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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

dŽŵĂƚ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ŬŽŵŽĚŝƚĂƐ� ĂŶĚĂůĂŶ� ĚŝƉĞƌƚĂŶŝĂŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ͕�

ƚŽŵĂƚ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉŽŬŽŬ�ƉĞŶƵŶũĂŶŐ�ƉĂŶŐĂŶ�Ěŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ĂŬĂŶ�ƚĞƚĂƉŝ�

ĐĂƌĂ�ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ŬĞŵĂƚĂŶŐĂŶ�ďƵĂŚ�ƚŽŵĂƚ͕�ƵŬƵƌĂŶ�ĚĂŶ�ďĞƌĂƚ�

ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ Ěŝ� ƐƵĂƚƵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝ� ŵĂƐŝŚ� ďĂŶǇĂŬ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĐĂƌĂ� ŵĂŶƵĂů͘� �ĂƌĂ�

ŵĂŶƵĂů�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ�ǀŝƐƵĂů�ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ƉĂĚĂ�ďƵĂŚ�ǇĂŶŐ�

ĂŬĂŶ�ĚŝŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ͘�<ĞůĞŵĂŚĂŶ�ƉĞŶŐŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝĂŶ�ŵĂŶƵĂů�ƐĂŶŐĂƚ�ĚŝƉĞŶŐĂƌƵŚŝ�ƐƵďũĞŬƚŝĨ�

ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ƐŽƌƚŝƌ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƉĂĚĂ�ŬŽŶĚŝƐŝ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ� ƚŝĚĂŬ� ŬŽŶƐŝƐƚĞŶ͕�ŵĂŬĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ�

ƉƌŽƐĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƐŝ�ƚŽŵĂƚ�ŬĞ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ƉĂƐĂƌ�ŵĂƐŝŚ�ƚĞƌĂŵĂƚ�ƌĂŶĐƵ͘

WĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ďƵĂŚ� ƚŽŵĂƚ�

ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� Đŝƌŝ� ǁĂƌŶĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĂŶƚƵĂŶ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘� �ĂƌĂ� ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ�ǀŝƐƵĂů� ƚŝĚĂŬ� ůĂŶŐƐƵŶŐ͕� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬĂŵĞƌĂ� ƐĞďĂŐĂŝ�

ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ�ĐŝƚƌĂ�ĚĂƌŝ�ŐĂŵďĂƌ�ĚĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ďĞƌĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŐƵŬƵƌĂŶ�ďĞƌĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŽůĂŚ�

ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� DŝŬƌŽŬŽŵƉƵƚĞƌ͘� WĂĚĂ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĂůĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇŽƌƚŝƌ� ďƵĂŚ� ƚŽŵĂƚ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ǁĂƌŶĂ͕� ďĞƌĂƚ͕� ĚĂŶ�

ƵŬƵƌĂŶ� ǇĂŶŐ�ĚŝƉƌŽƐĞƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ďĞƌĂƚ�ƐĞƌƚĂ�ŬĂŵĞƌĂ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�

ǁĂƌŶĂ�ĚĂŶ�ƵŬƵƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�/ŵĂŐĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘

KůĞŚ ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĂůĂƚ� ƉĞŶǇŽƌƚŝƌ� ďƵĂŚ� ƚŽŵĂƚ� ŝŶŝ� ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ�ŵĂƐĂůĂŚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘��ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͕�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ�ũƵĚƵů�

ƉĂĚĂ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ͞/DW>�D�Ed�^/� �>�d� W�EzKZd/Z� �h�,� dKD�d�

��Z��^�Z<�E�t�ZE�͕��Z�d���E�h<hZ�E���E'�E�/D�'��WZK��^^/E' ��E�

D/<ZK<KEdZK>>�Z͟



Ϯ

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĞƌŝŬƵƚ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ŵĂƐĂůĂŚ� ǇĂŶŐ� ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ�

ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ŵĂƐĂůĂŚ͘

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ�ĂůĂƚ�ƉĞŶǇŽƌƚŝƌ�ďƵĂŚ�ƚŽŵĂƚ�͍

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞƌũĂ� ĂůĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ǁĂƌŶĂ͕ďĞƌĂƚ͕� ĚĂŶ�

ƵŬƵƌĂŶ�ƉĂĚĂ�ďƵĂŚ�ƚŽŵĂƚ�͍

ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ŬĞĂŬƵƌĂƚĂŶ� ĂůĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶǇŽƌƚŝƌĂŶ� ďƵĂŚ�

ƚŽŵĂƚ�͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�

DĂŬƐƵĚ� ĚĂƌŝ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĂŶƚƵ�

ĚĂůĂŵ� ƉĞŶǇŽƌƚŝƌĂŶ� ďƵĂŚ� ƚŽŵĂƚ͘� �ĚĂƉƵŶ� ƚƵũƵĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ŚĞŶĚĂŬ� ĚŝĐĂƉĂŝ�

ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĞƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝŬĞŵƵŬĂŬĂŶ͘

ϭ͘ WĞŵďƵĂƚĂŶ� ĚĞƐĂŝŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ĂůĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉĂƌĂ�

ƉĞƚĂŶŝ�ďƵĂŚ�ƚŽŵĂƚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĚŝƐƚƌŝďƵƐŝĂŶ ďƵĂŚ�ƚŽŵĂƚ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝũƵĂů͘

Ϯ͘ WĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� /ŵĂŐĞ� WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ĂůĂƚ� ǇĂŶŐ�

ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶǇŽƌƚŝƌĂŶ�ďƵĂŚ�ƚŽŵĂƚ͘

ϯ͘ DĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ĐĂƌĂ� ŬĞƌũĂ� ƉĞŶǇŽƌƚŝƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂŵďŝů� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�

ǁĂƌŶĂ͕ƵŬƵƌĂŶ͕�ĚĂŶ�ďĞƌĂƚ͘

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ďĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĂůĂƚ�ƉĞŶǇŽƌƚŝƌĂŶ�ďƵĂŚ�ƚŽŵĂƚ͘

ϭ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ϭ�ŬĂŵĞƌĂ͘



ϯ

Ϯ͘ WƌŽƐĞƐ�/ŵĂŐĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐĞĐĂƌĂ�ƌĞĂůƚŝŵĞ͘

ϯ͘ DĂƐŝŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĐĂŵƉƵƌ�ƚĂŶŐĂŶ�ŵĂŶƵƐŝĂ͘

ϰ͘ ,ĂŶǇĂ�ŵĞŶĂŵƉƵŶŐ�ϭ ďƵĂŚ�ƚŽŵĂƚ�ƉĂĚĂ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ŬĞůĂƐ͘

ϱ͘ WĞŶĐĂŚĂǇĂĂŶ�ŵĞŵĂŬĂŝ�ĐĂŚĂǇĂ�ůĂŵƉƵ�ƌƵĂŶŐĂŶ

ϲ͘ ZĞƐŽůƵƐŝ�ŬĂŵĞƌĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ϳϮϬƉ

ϭ͘ϱ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů

�ĞĨŝŶŝƐŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ� ƵŵƵŵŶǇĂ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉĞƚĂŶŝ� ƚŽŵĂƚ͘� �ŝŵĂŶĂ�

ŬŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŬĂŶ� ƚĞƌŚƵďƵŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĂŵĞƌĂ� ĚĂŶ� ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ� ƉĂĚĂ� ǁĂŬƚƵ�

ďĞƌƐĂŵĂĂŶ͘� DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĂŬĂŝ� ĂĚĂůĂŚ� �ƌĚƵŝŶŽ� hŶŽ� ǇĂŶŐ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ�

ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ŚĂƐŝů�ĚĂƚĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�^ĞƌŝĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŬĞ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ͕�ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ

ŬĂŵĞƌĂ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� /ŵĂŐĞ� WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĚĞŶŐĂŶ� ďĂŶƚƵĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� KƉĞŶ�s� ƵŶƚƵŬ�

ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ǁĂƌŶĂ�ĚĂŶ�ƵŬƵƌĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƌĞĂů ƚŝŵĞ͕�ƐĞƚĞůĂŚ�ĚĂƚĂ�ƚŽŵĂƚ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ŵĂŬĂ�

DŽƚŽƌ�^ĞƌǀŽ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚŽƌŽŶŐ�ƚŽŵĂƚ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�ĚĂŶ�ƚŽŵĂƚ� ũĂƚƵŚ�ŬĞ�

�ŽŶǀĞǇŽƌ͘� �ŽŶǀĞǇŽƌ�ŵĞŵďĂǁĂ� ƚŽŵĂƚ�ŵĞŶƵũƵ�DŽƚŽƌ� ^ĞƌǀŽ� ŬĞĚƵĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƚƵŐĂƐ�

ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŝůĂŚ�ƚŽŵĂƚ�ĚĂŶ�ŵĞŶũĂƚƵŚŬĂŶŶǇĂ�ŬĞ�ŬĞůĂƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƉĂƚ͘

ϭ͘ϲ DĞƚŽĚĞ WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

DĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ͘

ϭ͘ �ŶĂůŝƐŝ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ� ĚĂƚĂ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ĂƉĂ� ƐĂũĂ�
ǇĂŶŐ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ

Ϯ͘ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ��ůĂƚ

dĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĂůĂƚ�ƐĞƐĞĚĞƌŚĂŶĂ�ŵƵŶŐŬŝŶ

ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�

dĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ



ϰ

ϰ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂůĂƚ�ƉĞŶǇŽƌƚŝƌ�ďƵĂŚ�ƚŽŵĂƚ

ϱ͘ WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ

WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ůĂƉŽƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĂƌŝ�ƚĂŚĂƉͲƚĂŚĂƉ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ�
ƉĂĚĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ

ϭ͘ϳ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

:ĂĚǁĂů� ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ĚĂƌŝ� WƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ� ƉĞŵŝůĂŚ� ďƵĂŚ� ƚŽŵĂƚ�

ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘

dĂďĞů�ϭ͘ϭ WĞŶŐĞƌũĂĂŶ�W��ϮϬϮϬ

EŽ DĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ
�Ɖƌŝů DĞŝ :ƵŶŝ :Ƶůŝ �ŐƵƐƚƵƐ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

ϭ �ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ

Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ��ůĂƚ

ϯ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ

ϰ WĞŶŐƵũŝĂŶ

ϱ WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ


