
 



 

�ĠĐŽĚĞƵƌ� 

�ŽŶũŽƵƌ͕  
 
�Ğ�ũĞƵ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�^ĐĞĂƵǆ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞƚ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨƌŝƐĞ�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ�;ĞŶ�ƉĂŐĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ǀŽƵƐ�ƌĞƉĠƌĞƌ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘ 
 
>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŽƚĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�
ĂƵ�ĚŽƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞƚ͕�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�;ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŶƵͲ
ŵĠƌŽƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌĚƌĞ�͊Ϳ͘ 
 
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�;��ă�,Ϳ͘ 

 



 

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĐĠůğďƌĞ�ĚĞ�^ĐĞĂƵǆ�
Ɛ͛ĂƉƉĞůĂŝƚ�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ��ŽůďĞƌƚ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚƵ�ƌŽŝ�>ŽƵŝƐ�y/sΎ͘� 
 
�ŽůďĞƌƚ�Ă�ǀŽƵůƵ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƐĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
ă�^ĐĞĂƵǆ͕�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ůŽŝŶ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĨĂŝƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ĐŚąƚĞĂƵ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϮϬϬ�ĂŶƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ͘� 
 
EŽƵƐ�ǀŽŝůă�ƉĂƌƟƐ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�
�ŽůďĞƌƚ͙ 
 

Ύ�^ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ůŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ ͍ 
y�с�ϭϬ͕�s�с�ϱ͕�/�с�ϭ͕�//�с�Ϯ͕�///�с�ϯ 
 
WĞƟƚ�ĐŚŝīƌĞ�ƉůĂĐĠ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ ͗�ƐŽƵƐƚƌĂĐƟŽŶ 
WŽƵƌ�/s͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůŝƌĞ�ϱ�-�ϭ�с�ϰ�ͬ�WŽƵƌ�/y͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůŝƌĞ�ϭϬ�-�ϭ�с�ϵ 
WĞƟƚ�ĐŚŝīƌĞ�ƉůĂĐĠ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ ͗�ĂĚĚŝƟŽŶ 
WŽƵƌ�s/͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůŝƌĞ ͗�ϱ�н�ϭс�ϲ�ͬ�WŽƵƌ�s///͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůŝƌĞ�ϱ�н�ϯ�с�ϴ 
 
WŽƵƌ�ůŝƌĞ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĞ�ƌŽŝ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ ͗ 
y�н�/s�с�ϭϰ ͊�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ�ϭϰ ͊ 

 
WŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ă�ƋƵĞů�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ůĞ�ũĞƵ͕�ĚĠĐŚŝīƌĞǌ�ĐĞ�ĐŽĚĞ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚƵ�ĚĠĐŽĚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂŐĞ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ�;ĐŽĚĞ�ĚĞƐ�dĞŵƉůŝĞƌƐͿ ͗�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůĞƩƌĞ�ĞƐƚ�'�;ƌŽƵŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠĐŽĚĞƵƌͿ�͊ 
 

͛ 
 

 

�ŽůďĞƌƚ�Ğƚ�>ŽƵŝƐ�y/s�ŽŶƚ�ǀĠĐƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϲϬϬ͙�WŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƵƌ�ƐŝğĐůĞ͕�ƉĞŶƐĞǌ�ă�
ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƵ�ϮϭğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�͊ 
 
��-�^ĞƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�Ě͛ĠĐƌŝƌĞ�ůĞ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞ��ŽůďĞƌƚ�ĞŶ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ ͍ 
 



 

ϭ�–�WƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĨŽƐƐĠƐ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƉƉĞůĂŝƚ-ŽŶ�;ŝůƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�
ůĞ�ŵġŵĞ�ŶŽŵ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚąƚĞĂƵǆ�ĨŽƌƚƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵƉůŝƐ�Ě͛ĞĂƵͿ ͍ 

hŶ�ŝŶĚŝĐĞ�͗�^͛ŝů�ǀŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞ�ůĞ�s͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ũƵƐƚĞ��Kh�^�͊ 

�ĐƌŝǀĞǌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƚ͕�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�ϭ͙ 

Ϯ�–�YƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĂŝĞŶƚ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĐƀƚĠ ͍ 

�ĐƌŝǀĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƩĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�;ϮͿ͙ 

KďƐĞƌǀĞǌ�ůĞƐ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͘�ZĞƉĠƌĞǌ�ă�ƋƵĞů�ĂŶŝŵĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĐŚĂƋƵĞ�ůĞƩƌĞ�;�͕��͕��͕��Ϳ�ĞŶ�
ůĞƐ�ƉůĂĕĂŶƚ�ĂƵ�ďŽŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�;ůŝƐĞǌ�ďŝĞŶ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ ͊Ϳ͘� 

>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ���Ğƚ���ƐŽŶƚ�ĐĞŶƐĠƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĚĞƵǆ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ��ŽůďĞƌƚ͘ 

 

�ĐƌŝǀĞǌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŶŽŵ�Ě͛ĂŶŝŵĂů�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ ĚĞ�ůĂ�
ƉĂŐĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚĞ�;ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ŐƌŝƐĞƐ͘��ƩĞŶƟŽŶ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ŶĞ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŵƉůŝĞƐ ͊Ϳ�͗ 
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ϯ�-��ǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ŐƌŝƐĞƐ͕�ĨŽƌŵĞǌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�
ƉƌğƐ�ĚƵƋƵĞů�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘��ŚĞƌĐŚĞǌ-ůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĂůůĞƌ͘ � 

�ĐƌŝǀĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞ�ŵŽƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�;ϯͿ͘ 

 

sŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ďąƟŵĞŶƚ�Ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ͨ h ͩ͘�>Ă�ƉĂƌƟĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĠƚĂŝƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ă�ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ�;ǀŽƵƐ�ƐĂƵƌĞǌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚƌŽƵǀĠ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚͿ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ďąƟŵĞŶƚƐ�
ĚĞƐ�ĐƀƚĠƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐĂƌĂŐĞƐ͘� 

ϰ�-��ŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌŽƐƐĞƐ�ƉŽƵǀĂŝƚ-ŽŶ�Ǉ�ŐĂƌĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ ͍� 

�ĐƌŝǀĞǌ�ĐĞ�ŵŽƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�;ϰͿ͘ 

�ŵƉƌƵŶƚĞǌ�ůĞ�ƉĞƟƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ƉƵŝƐ�ƚŽƵƌŶĞǌ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ĂůůĞǌ�ƚŽƵƚ�ĚƌŽŝƚ͘ 

>ŽŶŐĞǌ�ĐĞ�ďąƟŵĞŶƚ�;ů͛/ŶƚĞŶĚĂŶĐĞͿ�Ğƚ�ƚŽƵƌŶĞǌ�ůĞ�ĚŽƐ�ă�ƐĂ�ĨĂĕĂĚĞ�;ƉŚŽƚŽͿ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�
ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ůĞ�ĚƵĐ�ĚĞ�WĞŶƚŚŝğǀƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�^ĐĞĂƵǆ͘ 

��-��Ğ�ƋƵĞů�ƐŝğĐůĞ�ĚĂƚĞ�ĐĞ�ďąƟŵĞŶƚ�;ĞŶ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ ͍Ϳ͙��ŝĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞƚ ͊ 



 

�Ŷ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĚŽƐ�ă�ů͛/ŶƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĂǀĂŶĐĞǌ�ƚŽƵƚ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ůĞ�ƉĂǀŝůůŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƌĞ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ��ŽůďĞƌƚ͘ 

�ůůĞǌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƚŽŝƚ�ĞŶ�ĐŽƵƉŽůĞ͕�ĞŶ�
ĂƌĚŽŝƐĞ�ŐƌŝƐĞ 
ϱ�-���ƋƵĞů�ĂŶŝŵĂů�ĨĂŝƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ ĚĞƐ�ĂƌĚŽŝƐĞƐ�͍ 
 
�ĐƌŝǀĞǌ�ĐĞ�ŵŽƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͘ 

�ĞǀĂŶƚ�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ďĂƐƐŝŶ�ĠƚĂŝƚ�ĂůŝŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ͨ ĐƌĂĐŚĠĞ ͩ�ƉĂƌ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĂŐĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚġƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐƀƚĠƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĨĂƵŶĞƐ�;ůĞƐ�'ƌĞĐƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ůĞƐ�ĂƉƉĞͲ
ůĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂƚǇƌĞƐͿ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ŐƌĠĐŽ-ƌŽŵĂŝŶĞ�;ůĠŐĞŶĚĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƟƋƵŝƚĠͿ͘� 
 
^ĞůŽŶ�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝƟĠ�ŚŽŵŵĞ͕�ŵŽŝƟĠ�ĂŶŝŵĂů͘� 
 
ϲ�–���ǀŽƵƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƋƵĞů�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƚġƚĞ͘ 
�ĐƌŝǀĞǌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂŶŝŵĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ͘ 

��-��Ŷ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�ƉĂǀŝůůŽŶ͕�ƌĞƉĠƌĞǌ�ĐĞƚ�
ĂƌďƌĞ͘ 

��ƋƵŽŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ�ƐĞƐ�ĂŝŐƵŝůůĞƐ�͍� 

��-��ƚ�ƐŽŶ�ĠĐŽƌĐĞ�͍ 

 

 

 

�ğĚƌĞ WŝŶ�EŽŝƌ 

^ĂƉŝŶ 

   



 

�ŚĞƌĐŚĞǌ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĐĞ�ĚĠƚĂŝů͘��ůůĞ�
Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ�>͛�ƵƌŽƌĞ͘ 
 
ϳ�–�dƌŽƵǀĞǌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�ƐĂ�ĐŽƉŝŶĞ�;ŝŶƐĐƌŝǀĞǌ�ĐĞ�
ŵŽƚ͕�ƐĂŶƐ�ů͛ĂƌƟĐůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞͿ͘ 
 
ϴ�–��ĐƌŝǀĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚƵ�ƐĐƵůƉƚĞƵƌ� 

ZĞƉĠƌĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ƉŚŽƚŽ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ ;ĚĞƵǆ�ďĂƐƐŝŶƐ�ƉůĞŝŶƐ�
Ě͛ĞĂƵ͕�ƵŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƌĞŵƉůŝ�ĚĞ�ŐĂǌŽŶͿ�͗ 

dŽƵƌŶĞǌ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ�
Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞǌ-ǀŽƵƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�
ĐŚąƚĞĂƵ͘�sŽƵƐ�ĂůůĞǌ�
ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ƵŶ�ĞƐĐĂůŝĞƌ�
ĞŶĐĂĚƌĠ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ƐƚĂͲ
ƚƵĞƐ�ĞŶ�ƉŝĞƌƌĞ͘ 

 
>͛ĂƵƚƌĞ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�^ŝůğŶĞ�ƚĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ďƌĂƐ�ůĞ�ƉĞƟƚ��ĂĐĐŚƵƐ�;�ŝŽŶǇƐŽƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�'ƌĞĐƐͿ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĠůĞǀĠ͘��ĂĐĐŚƵƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ĚŝĞƵ�ĚƵ�ǀŝŶ͘� 
 
��-�YƵĞů�ŝŶĚŝĐĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ůĞ�ĚĞǀŝŶĞƌ�͍ 
 
 
^ŝůğŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĂƵŶĞ͘�>Ğ�ƐĐƵůƉƚĞƵƌ�ŶĞ�ůƵŝ�Ă�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĂŶŝͲ
ŵĂůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ůƵŝ�Ă�ůĂŝƐƐĠ�ƵŶ�ĚĠƚĂŝů�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂů�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ϲ͘��ŚĞƌĐŚĞǌ-ůĞ ͊ 
 
ϭϬ�–��ĐƌŝǀĞǌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ͘ 
 

 
>͛ƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ƌĞͲ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞ�ă�ůĂ�ƉĞĂƵ�ĚĞ�ůŝŽŶ�ƉŽͲ
ƐĠĞ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĠƉĂƵůĞƐ�Ğƚ�ă�ƐĂ�ŵĂƐƐƵĞ�
;ŐƌŽƐ�ďąƚŽŶͿ͘��ŚĞƌĐŚĞǌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�
ĐĞ�ŚĠƌŽƐ͘ 
 
ϵ�–�YƵĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ƐĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƋƵĂͲ
ůŝƚĠ͕�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ă�
ďŽƵƚ�ĚĞ�ĚŽƵǌĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐĠůğďƌĞƐ ͍ 



 



 



 

�ůůĞǌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ĐŚąƚĞĂƵ͘� 

�Ğ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶƐ�ƚǇƉŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚƵ�ƌŽŝ�>ŽƵŝƐ�y/s�ƐĞ�ŶŽŵŵĞ�ͨ ũĂƌĚŝŶƐ�ă�ůĂ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ ͩ ͗�
ĂůůĠĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚƌŽŝƚĞƐ͕�ďĂƐƐŝŶƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�ŐĠŽŵĠƚƌŝƋƵĞƐ͕�ĚĠĐŽƌ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ�ƚĂŝůůĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵĞƐ͙�
>Ğ�ĚĞƐƐŝŶ�ĨŽƌŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ƚĂƉŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ͕�ă�ů͛ĠƚĂŐĞ͘��ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�
ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƀƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ ͍ 
 
dƌĂĐĞǌ�ĐĞƩĞ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ͘ 
 
ϭϭ�-�YƵĞů�ŶŽŵ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ĞŶ�ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ�ĐĞƚ�ͨ ĞīĞƚ�ŵŝƌŽŝƌ ͩ ͍ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ůĞ�ƐĂǀĞǌ�ƉĂƐ͕�ĚĠĐŚŝīƌĞǌ�ĐĞ�ƌĠďƵƐ ͗� 

&ĂŠƚĞƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ͘ 



 



 

dƌŽƵǀĞǌ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ�ƐĂŶƐ�ĐŝƐĞĂƵǆ͘�>͛ŝŵĂŐĞ�ǀŽƵƐ�
ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�;ƉŽŝŶƟůůĠ�с�ƉůŝĞƌ͕ �ƚƌĂŝƚ�ƉůĞŝŶ�с�
ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ŽƵ�ĚĠĐŚŝƌĞƌ�͊Ϳ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ůŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŽůĞƚƐ�ůĞ�
ŶŽŵ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ĐŚąƚĞĂƵ�;ĞŶƚƌĞ�ϭϴϱϲ�Ğƚ�ϭϴϲϮͿ͘� 
 
ϭϮ�Ğƚ�ϭϯ�–��ŚĞƌĐŚĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂůĞƐ�ĚƵ�ƉƌĠŶŽŵ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ͘  
 
�ĐƌŝǀĞǌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�;ϭϮ�Ğƚ�ϭϯͿ͘ 
 



 

&�-�^ĂƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ĐŚąͲ
ƚĞĂƵ ;ŵƵƌƐ�Ğƚ�ƚŽŝƚƐͿ�͍�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŽŝƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ƋƵ͛ĂƵ�WĂǀŝůůŽŶ�;ƋƵĞƐƟŽŶ�ϱͿ�͊ 

���ͺ���ͺ���ͺ���ͺ���ͺ���ͺ���ͺ����������������������ͺ���ͺ���ͺ���ͺ���ͺ���ͺ������������������ͺ���ͺ���ͺ���ͺ���ͺ���ͺ� 

ZĞŐĂƌĚĞǌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ�ĚƵ�ŵĂƐĐĂƌŽŶ�;ŵĂƐƋƵĞ�ŐƌŝŵĂĕĂŶƚͿ�
Đŝ-ĐŽŶƚƌĞ͘� 
 
dƌŽƵǀĞǌ�ă�ƋƵĞů�ŶƵŵĠƌŽ�ŝů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ�ĚƵ�
ĐŚąƚĞĂƵ͘�KďƐĞƌǀĞǌ�ďŝĞŶ�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ�͊ 
 
DĞƩĞǌ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƐĞ͘ 

 

 

ϭϰ�–��ŚĞƌĐŚĞǌ�ă�ƋƵĞůůĞ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂůƉŚĂďĞƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĐĞ�ĐŚŝīƌĞ͘ 
 
 
�ŚĞƌĐŚĞǌ�ůĞ�ϭϰ�ƌŽƵŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�;ĮŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞƚͿ�Ğƚ�ŵĞƩĞǌ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĂŶƚĞ͘ 



 

 
/ů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĮůƐ�ĚĞ�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ��ŽůďĞƌƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�Ă�ĨĂŝƚ�
ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ͘�DĂŝƐ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĞƐƟŶĠ�
ă�ĂďƌŝƚĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŽƌĂŶŐĞƌƐ�
;Ě͛Žƶ�ƐŽŶ�ŶŽŵͿ͕�ĐŝƚƌŽŶŶŝĞƌƐ͕�ŐƌĞŶĂĚŝĞƌƐ͕�ůĂƵƌŝĞƌƐ�;͙Ϳ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�
ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͘ � 

 
'�-�^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ ĂĐƚƵĞů�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�;Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐͿ͕�ƉŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ�
ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞů�ĐƀƚĠ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�ŶŽƌĚ�;ŝŶĚŝĐĞ ͗�ůĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐͿ�͍ 

>͛ƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ��ƌĞŐĂƌĚĞ�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�
ďąƟŵĞŶƚ͘�dƌŽƵǀĞǌ-ůĂ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ�
ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ůĞ�ƐĐƵůƉƚĞƵƌ��ŽŵŝŶŽ�Ă�ŐƌĂǀĠ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͘� 

,�-��ŶƚŽƵƌĞǌ�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ͘ 

 

�Ğ�ŚĠƌŽƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĠũă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĐĂĐŚĞ�ĚĞƐ�
ĨƌƵŝƚƐ͕�ƋƵ͛ŝů�ĚĞǀĂŝƚ�ĂůůĞƌ�ĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ũĂƌĚŝŶ�
ŵǇƐƚĠƌŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŽŶǌŝğŵĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 

ϭϲ�–�dƌŽƵǀĞǌ-ůĞƐ�Ğƚ�ŵĞƩĞǌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�;ĂƵ�
ƉůƵƌŝĞůͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ͙ 

 

 

�ŝƌŝŐĞǌ-ǀŽƵƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ďƵǀĞƩĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�;ƉŚŽƚŽͿ�Ğƚ�
ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�;ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ĐŚąƚĞĂƵͿ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚŽŝƚ�ĚƵƋƵĞů�ŽŶ�ĂƉĞƌĕŽŝƚ�ůĞ�ůĂŶƚĞƌŶŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ�
Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�͗ 
 
 
ϭϱ�-��ŽŵŵĞŶƚ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�ĐĞ�ďąƟŵĞŶƚ�͍ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ă�
ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ƐƚĂͲ
ƚƵĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠĐŽƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�
ƉĂƌĐ͘�KŶ�ůĞƐ�Ă�ƌĞŵƉůĂĐĠĞƐ�
ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ�
ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ŵŽƵůĂŐĞ͘ 



 

>ĠŐĞŶĚĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ ͗ 

�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ͗ ƉŚŽƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ƉĂǀŝůůŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƌĞ͕�KƌĂŶŐĞƌŝĞ�͗���ϵϮ�ͬ�KůŝǀŝĞƌ�
ZĂǀŽŝƌĞ͕�ƉŚŽƚŽ�ŵĂƐĐĂƌŽŶ�͗���ϵϮ�ͬ��ĂǀŝĚ��ĞĂƵƌĂŝŶ�͖�Ɖ͘�ϭ ͗��ŶŽŶǇŵĞ͕�WŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�:ĞĂŶ-
�ĂƉƟƐƚĞ��ŽůďĞƌƚ͕�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ͕�ŐŽƵĂĐŚĞ�ƐƵƌ�ǀĠůŝŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ϭϲϳϬ�Ğƚ�ϭϲϴϬ͕���ϵϮ�ͬ�WŚŝůŝƉƉĞ�&ƵͲ
ǌĞĂƵ ͖�Ɖ͘�ϯ ͗�/ŶƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�^ĐĞĂƵǆ ͖�Ɖ͘�ϰ ͗�WĂǀŝůůŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶŝĨğƌĞƐ�
ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�^ĐĞĂƵǆ͕����ϵϮͬ�DE�DĂƚŚŝĞƵ ͖�Ɖ͘�ϱ ͗�ƐƚĂƚƵĞ�>͛�ƵƌŽƌĞ͕�ŵĂƌďƌĞ͕����ϵϮͬ�DE�DĂͲ
ƚŚŝĞƵ ͖�ďĂƐƐŝŶƐ�Ğƚ�ĂƌďƌĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�^ĐĞĂƵǆ͕����ϵϮͬ�DE�DĂƚŚŝĞƵ ͖�Ɖ͘�ϲ-ϳ ͗�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�
ĚĞ�^ĐĞĂƵǆ����ϵϮ�ͬ�KůŝǀŝĞƌ�WĞĚƵǌǌŝ͕�ĨƌŝƐĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ���ϵϮ�ͬ��͘��ŽƵƌƟĂů ͖�Ɖ͘�ϴ ͗�ƉŚŽƚŽ�
ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞƌƌĞƐ�ĚĞ�ďƌŽĚĞƌŝĞƐ���ϵϮ�ͬ�tŝůůǇ�>ĂďƌĞ ͖�Ɖ͘�ϭϭ�͗�ƉŚŽƚŽƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐƐŝŶ�ĚƵ�
ĐŚąƚĞĂƵ͕���ϵϮ�ͬ�DE�DĂƚŚŝĞƵ͕�ƉŚŽƚŽ�ĚƵ�ŵĂƐĐĂƌŽŶ�͗���ϵϮ�ͬ��ĂǀŝĚ��ĞĂƵƌĂŝŶ ͖�Ɖ͘ϭϮ ͗�ƉŚŽͲ
ƚŽ�ďƵǀĞƩĞ�͗���ϵϮ�ͬ�DE�DĂƚŚŝĞƵ�͖�ƉŚŽƚŽ�ĚƵ�ůĂŶƚĞƌŶŽŶ ͗���ϵϮ�ͬ�D͘�ĚĞ�DĞǇĞŶďŽƵƌŐ͕�
ŵŽƵůĂŐĞ�;Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�Ě͛ĂŶƟƋƵĞ�ĚĞ�'ŝŽǀĂŶŶŝ��ŽŵŝŶŽͿ͕���ϵϮ�ͬ�DE�DĂƚŚŝĞƵ͘� 

>Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ͕�ďƌĂǀŽ ͊ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ǀŽƐ� 
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌƐ�;ŐƌŽƵƉĞƐͿ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ŽƵ�ă�ůĂ�ďŽƵƟƋƵĞ�ĚƵ�
ŵƵƐĠĞ�;ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ϯ͕�ă�ĚƌŽŝƚĞ�͊Ϳ͘ 



 

 

WŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ŵǇƐƚğƌĞ͕�ůŝƐĞǌ�ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĞ�ŐƌŝƐĠĞ͘��Ğ�ŵŽƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ŶŽŵ�
Ě͛ƵŶ�ďŽƐƋƵĞƚ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�^ĐĞĂƵǆ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĞůŽƵƐĞ�ĞŶƚŽƵƌĠĞ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ͘ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ũŽƵĞǌ�ƉĂƌ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ůĞ�ŵŽƚ͕�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ��͕�
�͕��͕��͕��͕�&͕ �'͕�,�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ĚĠƉĂƌƚĂŐĞƌ͘  


