
.RRUGLQDWRU�6DPNDV 
5HS�.7) 
(ULN�0XQQHFNH 
0RELO������������� 
HULN�PXQ#RXWORRN�GN 
 
 
)PG���.7) 
7RPP\�+DQVHQ 
0RELO������������ 
WRPP\#���������GN 
 
 
5HS��.7) 
-¡UJHQ�*XOODQGHU 
0RELO������������ 
*XOOHPDQG#JPDLO�FRP 
 
 
)PG��.6�� 
6¡UHQ�'\UE\�3HGHUVHQ 
0RELO������������� 
VG\#PDLO�GN 
 
 
5HS��.6 
-DQ�.¡KOHUW 
0RELO������������� 
MDQ�NRHKOHUW#KRWPDLO�FRP 
 
 
5HS��.6 
)OHPPLQJ�+ROP 
0RELO��������������M 
M�I�KROP#QDLO�GN 
 
 
)PG�.0< 
3HU�:�UW] 
0RELO������������� 
SH-PH#SRVW�WHOH�GN 
 
 
5HS��.0< 
-DNRE�6HYHULQVHQ 
0RELO������������� 
PMVHYHULQVHQ#JPDLO�FRP 
 
 
)PG�.% 
)LQQ�(ZHUW 
0RELO��������������
ILQQ�HZHUW#JPDLO�FRP� 
 
 
)PG��6$6�6HMONOXE 
6WLJ�%UHQ¡H 
0RELO�������������� 
VDVVHMONOXE#JPDLO�FRP� 
 
 
5HS��6$6 
*HUW�6FKRX�5DVPXVVHQ��
0RELO��������������
JVUDV#PDLO�GN 
 
 
)PG�.*% 
7KRPDV�.RFK 
0RELO������������� 
WNRFK�#JPDLO�FRP 
 
 
3,�6HMOVSRUWV–�RJ�.DMDNDIG�� 
5HS��-DQ�.RIRHG�1LHOVHQ 
0RELO�������������� 
EHQWHRJMDQ#JPDLO�FRP 
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6WDWXVP¡GH�6DPNDV�RJ�+DYQHOHGHOVH 
KŶƐĚĂŐ�Ě͘�ϭϬ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ�Ŭů͘�ϭϰ͘ϬϬ͕�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ 
�ĞůƚĂŐĞƌĞ͖�:ĞŶƐ�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ͕�>ĂƐƐĞ�EĂĂŵĂŶƐĞŶ�ŽŐ��ƌŝŬ�DƵŶŶĞĐŬĞ 
�ĂŐƐŽƌĚĞŶ͗� 
ϭ͘���ŶƐčƩĞůƐĞ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞĨŽŐĞĚ͘ 
Ϯ͘��,ĂǀŶĞŶƐ�ƌĞŐŶƐŬĂď͘ 
ϯ͘��sŝĚĞŽŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ͘ 
ϰ͘���ĨƌĞƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘ 
ϱ͘����ĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟǀĞƌ͕�ƐƚƆƩĞďĞŶ�ŽŐ�ĂŶĚĞƚ�ƟůďĞŚƆƌ�ĨƌĞŵĂĚƌĞƩĞƚ������������������������������������������������������
ϲ͘���&ŽƌƐůĂŐ 
������WůĂĐĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ŵĞůůĞŵ�ďĊĚĞŶĞ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘ 
������&ůĞŵŵŝŶŐ�,ŽůŵǲƐ�ƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ǀĞĚƌ�ĂƌďĞũĚƐƟůƐǇŶƐ�ƌĞŐůĞƌ�ŵŵ 
������KǀĞƌĚčŬŶŝŶŐ�ĂĨ�ďĊĚĞ�ŽŐ�ƐƚĂƟǀĞƌ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘������� 
�������>ƆƐĞ�ƚƌĂŝůĞƌĞ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ 
ϳ͘���/ŶĨŽ͘�ĨƌĂ�,ĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞŶ 
ϴ͘����^ŬŝůƚŶŝŶŐ�ǀĞĚƌ͘�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ͘ 
ϵ͘�����DĂƐƚĞŬƌĂŶ�Ɵů�ƉĞƌƐŽŶůƆŌ 
ϭϬ͘����ƵƚŽĐĂŵƉĞƌĞ�-�ďĞƚĂůŝŶŐ͕�ƐŬŝůƚŶŝŶŐ͕�ĞůƐƚĂŶĚĞƌĞ 
ϭϭ͘ �ǀĞŶƚƵĞůƚ͘ 
 sĞŶƚĞůŝƐƚĞƌŶĞ 
 �ƌĞŵĊůƐŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ 
���� ZĞĚŶŝŶŐƐƐƟŐĞƌ�ƉĊ�ďƌŽĞƌ� 
 ^ĞƌǀŝĐĞďƌŽĞŶ�-�ƵŚĞŶƐŝŐƐŵčƐƐŝŐ�ďƌƵŐ�ĂĨ�ĚĞŶŶĞ 
 �ƌƵŐ�ĂĨ�͟ŐƌĂƟƐ͟�Ğů�ŝ�ǀŝŶƚĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ 
ϭϮ͘ EčƐƚĞ�ĨčůůĞƐŵƆĚĞ 
 
ϭͿ͘ �Ğƌ�Ğƌ�ŶƵ�ĂŅůĂƌŝŶŐ�ŵŚƚ͘�ĂŶƐčƩĞůƐĞ�ĂĨ�ŶǇ�,ĂǀŶĞĨŽŐĞĚ͘� 
����� DŝŬŬĞů�WĞũƚĞƌƐĞŶ�ŐůčĚĞƌ�ƐŝŐ�Ɵů�Ăƚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŝ�ƐƟůůŝŶŐĞŶ�ϭ͘�ĂƉƌŝů͘ 
 sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�DŝŬŬĞů�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�ŝ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�ũŽď�ŽŐ�ƐĞƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�Ğƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�Ɵů�
 ŐůčĚĞ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ĂŶƐĂƩĞ�ŽŐ�ďƌƵŐĞƌĞ͘ 
  
ϮͿ͘ �Ğƌ�Ğƌ�Ɖƌ͘ �Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�ϭ͘ϭϯϱ͘ϴϵϳ͕-�Ŭƌ͘ �Ɵů�ŚĂǀŶĞŶƐ�
 ŚĞŶůčŐŐĞůƐĞƐŬŽŶƚŽ͘��ŌĞƌ�ŽƉŐƆƌĞůƐĞ�ĂĨ��ĂŶůčŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƌ�ϮϬϮϬ�ŚĞŶƐƚĊƌ�ĚĞƌ� 
 ϰ͘ϰϭϳ͘ϭϱϳ͕-�Ŭƌ͘ � 
 �Ğƌ�Ğƌ�ĂĨĚƌĂŐĞƚ�ϰϱϬ͘ϬϬϬ͕-�Ŭƌ͘ �ƉĊ�ůĊŶĞƚ�ĨƌĂ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘ 
�Ğƌ�Ğƌ�ĨŽƌĞůƆďŝŐ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ƵĚŐŝŌĞƌͬƉƌŽũĞŬƚĞƌ�;ŵĞĚ�ƆŬŽŶŽŵŝ�ĨƌĂ�
ŚĞŶůčŐŐĞůƐĞƐŬŽŶƚŽͿ͗ 
�ůƐƚĂŶĚĞƌĞ�Ɵů��ƵƚŽĐĂŵƉĞƌƉůĂĚƐ�;�ĨƐĂƚ�ϱϱϬ͘ϬϬϬ͕-�ŝ�ϮϬϮϬͿ�͙͙��Ŭƌ͘ �ϯϭϳ͘ϵϰϬ͕- 
�ƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀŝĚĞŽŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ĐĂ͘��Ŭƌ͘ �ϯϬϬ͘ϬϬϬ͕- 
ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ƐůčďĞƐƚĞĚ�ŝ�Őů͘�ŚĂǀŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ĐĂ͘�Ŭƌ͘ �ϯϬϬ͘ϬϬϬ͕- 
�ĞƚĂůŝŶŐƐƐƚƌƆŵ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ĐĂ͘�Ŭƌ͘ �ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕- 
^ƚĂďŝůŐƌƵƐ�Ɵů�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌ�-�Ɖƚ�ŝŬŬĞ�ŬĞŶĚƚ 
              ^ŝĚĞ�ϭ�ĂĨ�ϰ 
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ϯͿ͘ sŝĚĞŽŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ�-�ϯ͘�ŵĂƌƚƐ�ƚĂŐĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ƐƟůůŝŶŐ�Ɵů͕�Žŵ�ǀŝ�ŬĂŶ�ƉĊďĞŐǇŶĚĞ�
ŽƉƐčƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ŬĂŵĞƌĂĞƌ�ŽŐ�ƐƚĂƌƚĞ�ŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐĞŶ͘��Ğƌ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƚĂŐĞƚ�ƐƟůůŝŶŐ�Ɵů͕�ŝ�ŚǀŝůŬĞƚ�
ŽŵĨĂŶŐ�ŬĂŵĞƌĂĞƌŶĞ�Ğǀƚ͘�ƐŬĂů�ŝŶƐƚĂůůĞƌĞƐ͘�,ĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞŶ�ŶčǀŶĞƌ͕ �Ăƚ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ďƌƵŐĞƌĞ�ŬĂŶ�
ĨƆůĞ�ƐŝŐ�ŽǀĞƌǀĊŐĞƚ͕�ŚǀŝƐ�ŬĂŵĞƌĂĞƌ�ŽŐƐĊ�ƐŬĂů�ŽǀĞƌǀĊŐĞ�ďƌŽĞƌŶĞ͘��Ğƚ�ƟůďƵĚ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ĂŬƚƵĞůƚ͕�
ŽŵĨĂƩĞƌ�ŬƵŶ�ŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũĞ�ŽŐ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌ͘  
�Ğƚ�Ğƌ�ŶŽƚĞƌĞƚ͕�Ăƚ�^ĂŵŬĂƐ�ŝŬŬĞ�ŵĞŶĞƌ͕ �Ăƚ�ŚĂǀŶĞŶ�ƐŬĂů�ďĞƚĂůĞ�ĨŽƌ�ŬĂŵĞƌĂŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ�ĂĨ�
,ĞůůĞƌƐ�ŽŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞŶ͘�TŶƐŬĞƌ�ĚĞ�ĞƌŚǀĞƌǀƐĚƌŝǀĞŶĚĞ�ŝ�ŚĂǀŶĞŶ�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐĞŶ͕�
ďƆƌ�ĚĞ�ŽŐƐĊ�ďŝĚƌĂŐĞ�Ɵů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽŐ�ĚƌŝŌ͘� 
^Žŵ�ŶčǀŶƚ�ŝ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ƌĞĨĞƌĂƚĞƌ͕ �ŬĂŶ�ǀŝĚĞŽƐǇƐƚĞŵĞƚ�ƵĚǀŝĚĞƐ�ďĊĚĞ�ŝ�ŽŵĨĂŶŐ�ŽŐ�ƚĞŬŶŝƐŬĞ�
ŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ͘ �<ůƵďďĞƌŶĞ�ďƆƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŶƵ�ƌĊĚĨƆƌĞ�ƐŝŐ�ŵĞĚ�ĚĞƌĞƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕ �Žŵ�
ǀŝĚĞŽƐǇƐƚĞŵĞƚ͕�ŵĊƐŬĞ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŝ�ϮϬϮϮ͕�ƆŶƐŬĞƐ�Ăƚ�ŽŵĨĂƩĞ�ŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ�ĂĨ�ďƌŽĞƌ͘ ��Ğƚ�Ğƌ�
ƟĚůŝŐĞƌĞ�ďĞƐůƵƩĞƚ͕�Ăƚ�ŐĞŶŶĞŵƐǇŶ�ĂĨ�ŽƉƚĂŐŶĞ�ǀŝĚĞŽĞƌ�ŬƵŶ�ŵĊ�ƐŬĞ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ŚčŶĚĞůƐĞƌ͕ �ŽŐ�ŬƵŶ�ŵĊ�ƐĞƐ�ĂĨ�ƉŽůŝƟ�ŽŐ�ĞůůĞƌ�ĂĨ�ďĞƚƌŽĞƚ�ŚĂǀŶĞƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘ 
 
ϰͿ͘����ĨƌĞƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘��Ŷ�ĂĨ�ĚĞ�ĨƆƌƐƚĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ĨŽƌ�ǀŽƌĞƐ�ŶǇĞ�
,ĂǀŶĞĨŽŐĞĚ͕�ďůŝǀĞƌ�Ăƚ�ůĂǀĞ�ĞŶ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞůƐĞƐƉůĂŶ�ĨŽƌ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘��Ğƌ�ďƆƌ�ĞŶĚǀŝĚĞƌĞ�
ĂĨƐčƩĞƐ�ŵŝĚůĞƌ�ŝ�ĚĞƚ�ĊƌůŝŐĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ƐĊ�ƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ůƆďĞŶĚĞ�ĨŽƌďĞĚƌĞƐ�ŽŐ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞƐ͘ 
>ŝŐĞ�ŶƵ�ĨƌĞŵƚƌčĚĞƌ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ƵũčǀŶĞ�ŽŐ�ŚƵůůĞĚĞ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�ďƆƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŶƵ͕�ƉůĂŶůčŐŐĞƐ�
ĨčƌĚŝŐŐƆƌĞůƐĞ�ĂĨ�ĚĞŶ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͕�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ďůĞǀ�ĨčƌĚŝŐ�ŝ�ϮϬϮϬ͘ 
 
ϱͿ͘����ĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟǀĞƌ͕ �ƐƚƆƩĞďĞŶ�ŽŐ�ĂŶĚĞƚ�ƟůďĞŚƆƌ�ĨƌĞŵĂĚƌĞƩĞƚ͘ 
EǇĞ�ƐƚĂƟǀĞƌ�ŽŐ�ƟůďĞŚƆƌ�ƐŬĂů�ĨƌĞŵŽǀĞƌ�ďĞƚĂůĞƐ�ŽǀĞƌ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐĞ�ƌĞŐŶƐŬĂď͘��Ğƌ�
ĂĨƐčƩĞƐ�Ğƚ�ĊƌůŝŐƚ�ďĞůƆď�ŝ�ďƵĚŐĞƩĞƚ�ƐĊ�ŚĂǀŶĞŶ�ŬĂŶ�ƐƵƉƉůĞƌĞ�ĞŌĞƌ�ďĞŚŽǀ͘  
�Ğƚ�ďůŝǀĞƌ�ĨŽƌŵŽĚĞŶƚůŝŐ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͕�ůŝŐĞ�ƐŽŵ�ƐŝĚƐƚĞ�Ċƌ͕ �Ăƚ�ƐčƩĞ�ŶŽŐůĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƟůŵĞůĚŝŶŐ�Ɵů�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ�ŽŐ�ƟůŵĞůĚŝŶŐ�Ɵů�ŽƉƚĂŐĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŵĂƐƚ͘��ůůĞ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ĚĞƌĞƐ�ďĊĚ�ƉĊ�
ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚ�ŶƵ͕�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ƌĞŐŶĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƌĞƚ�ĚĞƚ�ƐƚĂƟǀ�ĚĞ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ�ŵĞĚ�ŝ�
ŚĂǀŶĞŶƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ ��Ğƚ�ƐĂŵŵĞ�ŐčůĚĞƌ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŽƉƉĞ�ŵĞĚ�ŵĂƐƚ͕�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ŽŐƐĊ�ŚĂƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ�ďƌƵŐ�ĂĨ�ƐƚƆƩĞďĞŶ͘�,ǀŝƐ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŵŝĚůĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ĚčŬŬĞ�ďĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�ŶǇŝŶĚŬƆď͕�ǀŝů�
ƉƌŝŶĐŝƉƉĞƚ�Žŵ�͟ĨƆƌƐƚ�Ɵů�ŵƆůůĞ͟�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ƐƉŝů͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ďĊĚĞũĞƌƐ�ĂŶƐǀĂƌ͕ �Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ƌŝŐƟŐĞ�ďĊĚ�ŽŐ�ĚĞƚ�ƌŝŐƟŐĞ�ƐƚĂƟǀ͕ �ĚĞƌ�Ğƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ�ƉĊ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�-�ŚǀŝƐ�ďĊĚ�ŽŐ�ƐƚĂƟǀ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ͕�ƌŝƐŝŬĞƌĞƌ�ĚƵ͕�Ăƚ�
ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƐƚĂƟǀ�Ɵů�ƌĊĚŝŐŚĞĚ͕�ŶĊƌ�ĚƵ�ƐŬĂů�ƉĊ�ůĂŶĚ͕�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ŵĊ�ŚĂǀĞ�ďĊĚĞŶ�ŝ�ǀĂŶĚĞƚ�
ŝŐĞŶ�ĨŽƌ�ĞŐĞŶ�ƌĞŐŶŝŶŐ͘ 
&Ċƌ�ĚƵ�ŶǇ�ďĊĚ�ĞůůĞƌ�Ğƌ�ĨƆƌƐƚĞŐĂŶŐƐďƌƵŐĞƌ�ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ͕�ƐŬĂů�ĚƵ�ƐŶĂƌĞƐƚ�ĨĊ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ�
ďĊĚĞŶ�ƉĊ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�ŽŐ�ĨĊ�ĂŅůĂƌĞƚ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ƐƚĂƟǀ�ŽŐ�ŚũčůƉĞŵŝĚůĞƌ�ĚĞƌ�Ğǀƚ͘�ƐŬĂů�
ƌĞƐĞƌǀĞƌĞƐ͘ 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƌ�ŽŐ�ǀĞũůĞĚŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƐ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ͕�ĚĂ�
ŚĂǀŶĞƌĞŐůĞŵĞŶƚĞƚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ĚčŬŬĞŶĚĞ�ŝ�ĂůůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞƌ͘  
 
 
                ^ŝĚĞ�Ϯ�ĂĨ�ϰ 



ϲͿ͘�&ŽƌƐůĂŐ 
������WůĂĐĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ŵĞůůĞŵ�ďĊĚĞŶĞ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘ 
�Ğƌ��Ğƌ�ĞŶŝŐŚĞĚ�Žŵ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĞŶƚǇĚŝŐĞ�ƌĞŐůĞƌ�Žŵ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ŽŐ�ƉůĂĐĞƌŝŶŐ�ĂĨ�
ďĊĚĞŶĞ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘��ĊĚĞŶĞ�ƐŬĂů͕�ƐĊ�ǀŝĚƚ�ŵƵůŝŐƚ͕�ƉůĂĐĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ƌĞƐƉĞŬƚ�ĨŽƌ�
ďĊĚĞũĞƌŶĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ƆŶƐŬĞƌ�ŽŐ�ŵĞĚ�ƌĞƐƉĞŬƚ�ĨŽƌ�ŚĂǀŶĞƉĞƌƐŽŶĂůĞƚƐ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ƉůĂĐĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ďĊĚĞŶĞ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƉůĂĚƐ�Ɵů�ĂůůĞ͕�ĚĞƌ�ƆŶƐŬĞƌ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ͘��Ğƌ�ŐŝǀĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝŬŬĞ�
ƵďĞŐƌčŶƐĞƚ�ƉůĂĚƐ�ŵĞůůĞŵ�ďĊĚĞŶĞ�-�ŵĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵĊůĞƚ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ƐƟůůĞƐ�ĞŶ�ƐƟŐĞ�ŽƉ�ŚĞůĞ�
ǀĞũĞŶ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ďĊĚĞŶĞ͘ 
EƵ�ŚǀŽƌ�ĂůůĞ�ďĊĚĞ�ŽƉƐƟůůĞƐ�ŵĞĚ�ĂŐƚĞƌ�ŵŽĚ�ǀŽůĚĞŶĞ͕�ďƆƌ�ĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƉůĂĚƐ�Ɵů�ŽƉƐƟůůŝŶŐ�ĂĨ�ƐƟŐĞ�
ĨŽƌ�ĂĚŐĂŶŐ�Ɵů�ďĊĚĞŶ�-�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ĨĂůĚƵůǇŬŬĞƌ͕ �ĞŌĞƌ�Ăƚ�ĨŽůŬ�ŚĂƌ�ĨŽƌƐƆŐƚ�Ăƚ�ďƌƵŐĞ�
ƐƟŐĞ�ŽƉƐƟůůĞƚ�ƉĊ�ǀŽůĚĞŶĞ͘ 
�� 
������KǀĞƌĚčŬŶŝŶŐ�ĂĨ�ďĊĚĞ�ŽŐ�ƐƚĂƟǀĞƌ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘�� 
�ĊĚĞ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�Ɵů�Ăƚ�ŇǇƩĞ�ƵĚĞŶ�ŚŝŶĚƌŝŶŐĞƌ͘ �KǀĞƌĚčŬŶŝŶŐĞƌ�ĚĞƌ�ŚŝŶĚƌĞƌ�
ƐƚĂƟǀĞƌŶĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĞƚ�Ğƌ�ĨŽƌďƵĚƚ͘�^ƟŐĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚĞƚ�ƵĚƐƚǇƌ�ĚĞƌ�ĨĂƐƚůĊƐĞƐ�Ɵů�ƐƚĂƟǀĞƌŶĞ͕�ŵĊ�
ůŝŐĞůĞĚĞƐ�ŝŬŬĞ�ŚŝŶĚƌĞ�ŵŽďŝůŝƚĞƚĞŶ͘�� 
,Ăƌ�ĚƵ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĞů�ŽǀĞƌĚčŬŶŝŶŐ�ĂĨ�ĚŝŶ�ďĊĚ͕�ŵĊ�ĚĞƚ�ŬƵŶ�ƐŬĞ�ĞŌĞƌ�ĂŌĂůĞ�ŵĞĚ�
ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�-�ĚŝƐƐĞ�͟ƵŵŽďŝůĞ͟�ďĊĚĞ�ǀŝů�ĨŽƌƚƌŝŶƐǀŝƐ�ďůŝǀĞ�ŽƉƐƟůůĞƚ�ƉĊ�ƉůĂĚƐ�ϭ�ŽŐ�ŶĞĚĞƌƐƚ�ƉĊ�
ƉůĂĚƐ�Ϯ͘ 
 
�������&ŽƌƐůĂŐ�Žŵ�ůƆƐĞ�ƚƌĂŝůĞƌĞ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ 
^ĂŐĞŶ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ĚƌƆŌĞƚ�ŝ�^�D<�^͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĞŶŝŐŚĞĚ�Žŵ͕�Ăƚ�ǀŝ�ƐŬĂů�ďŝďĞŚŽůĚĞ�ĚĞ�ŶǇůŝŐƚ�
ǀĞĚƚĂŐŶĞ�ƌĞŐůĞƌ�ŝ�ŚĂǀŶĞƌĞŐůĞŵĞŶƚĞƚ�ŽŐ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ͘  
,ĞƌƵŶĚĞƌ�ŚŽůĚĞ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�Ĩƌŝ�ĨŽƌ�ůƆƐĞ�ƚƌĂŝůĞƌĞ�ŽŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďĊĚƐƚĂƟǀĞƌ�ŵŵ͘�^Ċ�ǀŝĚƚ�
ŵƵůŝŐƚ�ƐŬĂů�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ƌǇĚĚĞƐ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ͕�ƐĊ�ƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐͬ
ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞƐ�ŽŐ�ŝ�ƆǀƌŝŐƚ�ĨƵŶŐĞƌĞ�ƐŽŵ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƉůĂĚƐĞƌ�ĨŽƌ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ďƌƵŐĞƌĞ͘��Ğƌ�Ğƌ�ƐƚŽƌ�
ĞŌĞƌƐƉƆƌŐƐĞů�ƉĊ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƉůĂĚƐĞƌ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ͕�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ƐƚĂƟǀůƆƐŶŝŶŐ͕�ŚǀŽƌ�
ƐƚĂƟǀĞƌ�ŬĂŶ�ƐƚĂďůĞƐ͕�ĨƌŝŐƆƌĞƐ�ĚĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐĨŽƌŚŽůĚ͘ 
 
ϳ͘ /ŶĨŽ͘�ĨƌĂ�,ĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞŶ 
,ĂǀŶĞŶƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğƌ�ƌĂŵƚ�ĂĨ�ĐŽǀŝĚ-ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌŶĞ͕�ŚǀŽƌĨŽƌ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�ĨŽƌƚƐĂƚ�Ğƌ��
ůƵŬŬĞƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞƌ͘ ��Ğƌ�Ğƌ�ĞƚĂďůĞƌĞƚ�ŶƆĚďĞƌĞĚƐŬĂď͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ƚĞůĞĨŽŶĞƌĞƐ�
Ɵů�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�ŝ�ĚĞŶ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĊďŶŝŶŐƐƟĚ͘ 
,ǀŝƐ�ĚĞ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ĐŽǀŝĚ-ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ĨŽƌůčŶŐĞƐ�ĞůůĞƌ�ŐĞŶŝŶĚĨƆƌĞƐ�Ɵů�ĚĞŶ�ƟĚ�ŚǀŽƌ�ďĊĚĞŶĞ�
ƐŬĂů�ƐƆƐčƩĞƐ͕�ǀŝů�ĚĞƌ�ĨŽƌŵŽĚĞŶƚůŝŐ�ŬƵŶŶĞ�ŝŶĚĨƆƌĞƐ�͟ƵĚĞŶĚƆƌƐĂƌďĞũĚĞ͘͟ ��Ğƚ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�
ƐĊůĞĚĞƐ�Ăƚ�ďĊĚĞŶĞ�ŬĂŶ�ƐƆƐčƩĞƐ�ƐŽŵ�ŶŽƌŵĂůƚ͕�ĚŽŐ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ĨŽƌƵĚƐčƩĞƐ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŬƵŶ�Ğƌ�ϭ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ƵĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂǀŶĞƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ͕�ǀĞĚ�ďĊĚĞŶ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽŐ�ƐƆƐčƚŶŝŶŐ͘ 
 
 
 
                ^ŝĚĞ�ϯ�ĂĨ�ϰ 



ϴͿ͘����^ŬŝůƚŶŝŶŐ�ǀĞĚƌ͘ �ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ͘  
,ĞƌŵĞĚ�ƌǇŬŬĞƐ�ĚĞƌ�ĨŽƌ�ϯ͘�ŐĂŶŐ�Žŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŬŝůƚŶŝŶŐ�ƉĊ�ĚĞ�͟ŽīĞŶƚůŝŐĞ͟�ǀĞũĞ�ŽŵŬƌŝŶŐ�
ŚĂǀŶĞŶ͘ 
^ŬŝůƚŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ŽŵƌĊĚĞ�ǀĂƌĞƚĂŐĞƐ�ŽŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌĞƐ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ͘�^ŬŝůƚŶŝŶŐĞŶ�
ǀĞĚƌ͘ �ĂƵƚŽĐĂŵƉĞƌƉůĂĚƐĞƌ�ŵ͘ŵ͘�ǀŝů�ƵĚĨƆƌĞƐ�ŝ�ƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ƉƌŽũĞŬƚĞƌŶĞƐ�ĨčƌĚŝŐŐƆƌĞůƐĞ͘ 
 
ϵͿ͘��DĂƐƚĞŬƌĂŶ�Ɵů�ƉĞƌƐŽŶůƆŌ 
^ĂŵŬĂƐ�ƆŶƐŬĞƌ�ŶǇ�ŵĂƐƚĞŬƌĂŶ͕�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ŬĂŶ�ďĞŶǇƩĞƐ�Ɵů�ƉĞƌƐŽŶůƆŌ͘��Ğƌ�ƌĞƩĞƐ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞ�
Ɵů�ŵƵůŝŐĞ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ͕ �ĨŽƌ�ŝŶĨŽ͘�Žŵ�ŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ�ŽŐ�ƉƌŝƐĞƌ͘ �,ĞƌĞŌĞƌ�ǀŝů�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ďĞŚĂŶĚůĞƐ�ŝ�
ĚĞŶ�ƐčĚǀĂŶůŝŐĞ�ƌƵƟŶĞ�ŽŐ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŽƉŐĂǀĞƌ͘ � 
 
ϭϬͿ͘���ƵƚŽĐĂŵƉĞƌĞ�ƉůĂĚƐĞƌ 
WůĂĚƐĞŶ�Ğƌ�ĞŶĚŶƵ�ŝŬŬĞ�ĨčƌĚŝŐŐũŽƌƚ͕�ĚĂ�ŶǇĞ�ĞůƐƚĂŶĚĞƌĞ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ůĞǀĞƌĞƚ͘��Ğƚ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ͕�Ăƚ�
ƉůĂĚƐĞŶ�ďůŝǀĞƌ�ŬůĂƌ�Ɵů�ďƌƵŐ�ĚĞŶŶĞ�ƐčƐŽŶ͘ 
 
ϭϭͿ͘���ǀĞŶƚƵĞůƚ 
���������sĞŶƚĞůŝƐƚĞƌŶĞ͗�^ĂŵŬĂƐ�ĨŽƌĞƐůĊƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŽƉůǇƐĞƐ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ͕�ĚĞƌ�ƐƚĊƌ�ƉĊ�ǀĞŶƚĞůŝƐƚĞƌŶĞ—
 ĨŽƌ�ŚĂǀŶĞƉůĂĚƐ�ŽŐ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ�ƉĊ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ŵƆĚĞƌ͘  
��������� 
 �ƌĞŵĊůƐŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ͗��Ğƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƐ�ŶǇĞ�ƌĞŐůĞƌͬƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀĞĚƌ͘ �ďĊĚĞũĞƌĞ�ŵĞĚ�
 ĊƌĞŵĊůƐŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ͕ �ĚĞƩĞ�ŝ�ĞƌŬĞŶĚĞůƐĞ�ĂĨ�ŵĂŶŐĞůĨƵůĚĞ�ƌĞƫŐŚĞĚĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�
 ŽƉƐŝŐĞůƐĞ͘�hĚŬĂƐƚ�ĨŽƌĞůčŐŐĞƐ�^ĂŵŬĂƐ�ŝŶĚĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞů�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘ 
 
���������ZĞĚŶŝŶŐƐƐƟŐĞƌ�ƉĊ�ďƌŽĞƌ͗�dƌǇŐĨŽŶĚĞŶ�ĂŶƐƆŐĞƐ�Žŵ�ƌĞĚŶŝŶŐƐƐƟŐĞƌ�Ɵů�ďƌŽĞƌŶĞ͘ 
�  
 �^ĞƌǀŝĐĞďƌŽĞŶ͗��Ğƌ�Ğƌ�ŵĞĚ�ũčǀŶĞ�ŵĞůůĞŵƌƵŵ�ŬůĂŐĞƌ�ŽǀĞƌ�ƵŚĞŶƐŝŐƐŵčƐƐŝŐ�ďƌƵŐ͘��Ğƌ�
 ŽƉĨŽƌĚƌĞƐ�Ɵů͕�Ăƚ�ƐƚƌĂŵŵĞ�ŽƉ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ďƌƵŐĞŶ͕�ƐĊ�ƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ďůŝǀĞƌ�ƟůŐčŶŐĞůŝŐĞ�ĨŽƌ�ŇĞƌĞ�
 ĨŽƌ�ŇĞƌĞ�ŬŽƌƚĞ�ŽƉŚŽůĚ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶĚƐƚ�ĨŽƌ�ĚĞŵ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĂƌďĞũĚĞ�ƉĊ�ďĊĚĞŶ͕�
 ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƐ�ƉĊ�ĞŐĞŶ�ƉůĂĚƐ͘� 
 
 �ƌƵŐ�ĂĨ�͟ŐƌĂƟƐ͟�Ğů�ŝ�ǀŝŶƚĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ͗��͟'ƌĂƟƐƐƚƌƆŵ͟�ďƆƌ�ŬƵŶ�ďƌƵŐĞƐ�Ɵů�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚ�ĂĨ�
 ďĂƩĞƌŝĞƌ͘ �sĞĚ�ůčŶŐĞƌĞǀĂƌĞŶĚĞ�ŽƉŚŽůĚ�ŝ�ďĊĚĞŶĞ�ŝ�ǀŝŶƚĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ͕�ŬĂŶ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�
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