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WZK'Z�D������WK/K��K��DWZ�'K����DWZ��E���KZ/^DK�EK��KE��>,K�
���D�Z/E,��'Z�E��

DĂƌŝŶŚĂ�'ƌĂŶĚĞ�ʹ �ŽŶĐĞůŚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͗�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

�� ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ� ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ� 'ƌĂŶĚĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐŽŶĐĞůŚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�
ƵŵĂ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ŝŵƉƁĞ�ƋƵĞ�Ž�DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĞ�ĞƐƐĞ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ďĞŶĞĨŝĐŝĞ�ĚĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�Ğ�
ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͘�

K�ƉĂƉĞů�ĚĂƐ�ĂƵƚĂƌƋƵŝĂƐ� ůŽĐĂŝƐ� Ġ�ŚŽũĞ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ĚĂ� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�
ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ĚĂƐ� ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� Ž� ĚĞ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƌ� Ğ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ŽƐ�ƉŽůŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ůŽĐĂů͘�

K� DƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĂ� DĂƌŝŶŚĂ� 'ƌĂŶĚĞ� ĂĨŝƌŵĂͲƐĞ͕� ĚĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉĂƌĐĞŝƌŽ� ĂƚŝǀŽ� ŶĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕�ĐŽŵ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ĐŽŶĐĞůŚŽ͘�

K�DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ�'ƌĂŶĚĞ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌͲƐĞ�ĂŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƌĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕�ŵĂƐ�ƉŽĚĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉĂƌĐĞŝƌŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵ� ŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ƐĞĚĞ� ĚĞ�
ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�

EĆŽ� ƐĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞ͕� ƉŽƌ� ĞƐĐĂƉĂƌ� ĂŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕� ƐƵƉƌŝƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƐĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĐĂďĞ� ĂŽ� 'ŽǀĞƌŶŽ͕� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĐƌŝĂŶĚŽ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă�
ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů͕�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�
ǀŝƐƚĂ�ůĞŐĂů�Ğ�ĨŝƐĐĂů͕�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĕĂŵ�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ͘�

K� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ĂŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ǀŝƐĂ͕� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂƐ� ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ͕�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�ŽƐ�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌĞƐ� Ă� ŝŶǀĞƐƚŝƌĞŵ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞůŚŽ�ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ�'ƌĂŶĚĞ�Ğ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ă�
ĐƌŝĂƌĞŵ�ĞŵƉƌĞŐŽ͘�

EƵŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ġ�ĞǆƉĞĐƚĄǀĞů�Ƶŵ�ĂĐƌĠƐĐŝŵŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ƉƌĠǀŝŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�
ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ͕� ĐƵŵƵůĂĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŝǀŽƐ͕� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ĞƐƚĂ�
ĂƵƚĂƌƋƵŝĂ� ĚĞŝǆĂƌ� ĚĞ� ƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƌ͕� ŶŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͕� ĂŽ� ĞƐĨŽƌĕŽ� ƉƌŝǀĂĚŽ� ƋƵĞ� Ă� ƚŽĚŽƐ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂ͘�

EĞƐƚĞƐ� ƚĞƌŵŽƐ͕� Ġ� ƉƌŝŽƌŝƚĄƌŝĂ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ĂŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ŶŽ�
ĐŽŶĐĞůŚŽ�ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ�'ƌĂŶĚĞ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞĚĂ�ĂŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽƐ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŽƵ�ŝƐĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞǀŝĚĂƐ�
ƉĞůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ͘�

�� ƌĞĚƵĕĆŽ� ŽƵ� ŝƐĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞǀŝĚĂƐ� ƉĞůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ� ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ� ĚŝƌŝŐĞͲƐĞ� ĂŽƐ�
ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ�Ğ�ĂƌŵĂǌĠŶƐ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�



Ϯ

ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğ�Ğŵ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂƐ�ŽƵ�ŽƵƚƌĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽ�ĂƐƐŝŵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͕�Ğ�Ġ�ŐƌĂĚƵĂĚĂ�
Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ă�ĐƌŝĂƌ͘�

EĂ�ŵĞƐŵĂ�ůŝŶŚĂ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞͲƐĞ�Ƶŵ�ƉƌĂǌŽ�ƌĞĚƵǌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�
ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĞŵ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ƚŝƉŽ�ĂĐŝŵĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ͘

���ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƐƐƵŵĞ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ŽƐ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĂŵĂŝƐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�Ğ�
ĄŐƵĂƐ�ƌĞƐŝĚƵĂŝƐ͘�

ϭ͘ /ƐĞŶĕĆŽ�ŽƵ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂǆĂƐ�ƉĞůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ�

�ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝƐĞŶĕĆŽ�ŽƵ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞǀŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ�

K� ĂƌƚŝŐŽ� ϭϭϵ͘Ǒ͕� Ŷ͘Ǒ� ϯ͕� ĂůşŶĞĂƐ� ĨͿ� Ğ� ŐͿ͕� ĚŽ� ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĂ� ĞĚŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�
DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ�'ƌĂŶĚĞ͕� ĐŽŶĐĞĚĞ�ă��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ă� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞůŝďĞƌĂƌ� ƐŽďƌĞ�Ă
ŝƐĞŶĕĆŽ� ŽƵ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĂƚĠ� ϱϬ�й� ĚĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ƉĞůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ� ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ� Ă� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ� Ğ�
ĂƌŵĂǌĠŶƐ� ƋƵĞ� ǀĞŶŚĂŵ� Ă� ƐĞƌ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� Ğ� Ă�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂƐ�ŽƵ�ŽƵƚƌĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽ�ĂƐƐŝŵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͘�

K�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂƚƵĂů�ĚĞ�ƌĞůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĂƐ�ĂŵĞĂĕĂƐ�Ğ�ƌŝƐĐŽƐ�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ŶŽ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�ŝŵƉƁĞ�ƋƵĞ�Ž�DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ�'ƌĂŶĚĞ�ĂĚŽƚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�
ĨĂǀŽƌĞĕĂŵ� Ă� ƐƵĂ� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ� ƌĄƉŝĚĂ� Ğ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ� Ğŵ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƐŽĐŝĂů͕�
ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�

K�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�ĐƌŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞŐŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�
ƵŵĂ�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĞƋƵşǀŽĐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŵƵůƚąŶĞĂ�ƐĞ�
ĂƐƐĞŐƵƌĂ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ� ǀĂůŽƌ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� Ğ� ƐĞ� ĐƌŝĂŵ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�
ƋƵĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘�

KƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞŐŽ͕�ƐĞũĂ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂů�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ͕�ƐĞũĂ�ĂŽ�
ŶşǀĞů�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ� ƌĞǀĞůĂŵͲƐĞ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞŝƐ�ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ũƵƐƚĂ�Ğ�ƐŽůŝĚĄƌŝĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�Ğ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů͘�

�ĚĞƋƵĂŵͲƐĞ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ĂŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ŶĂƋƵĞůĂ� ŶŽƌŵĂ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ�
ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ͕� ĐŽŵ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƚĞŵƉŽƌĄƌŝŽ͕� ƋƵĞ� ǀŝƐĂŵ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ͕� ŶĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů͕� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĞŵƉƌĞŐŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͘�

KƐ�ĂƉŽŝŽƐ�Ă�ĐŽŶĐĞĚĞƌ� ƐĞƌĆŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĂŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�
ŶŽ�ĐŽŶĐĞůŚŽ�ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ�'ƌĂŶĚĞ͘

dĞƌŵŽƐ�

��ŝƐĞŶĕĆŽ�ŽƵ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞǀŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ�ĚŝƌŝŐĞͲƐĞ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�
ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� Ă� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ� Ğ� ĂƌŵĂǌĠŶƐ� ƋƵĞ� ǀĞŶŚĂŵ� Ă� ƐĞƌ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂů�



ϯ

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� Ğ� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ŚŽƚĞůĞŝƌĂƐ� ŽƵ� ŽƵƚƌĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƚƵƌşƐƚŝĐŽ� ĂƐƐŝŵ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͘�

K�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ġ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�
ĚĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ŐůŽďĂů�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘�

�� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ� Ġ� ĞĨĞƚƵĂĚŽ� Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� ĚŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉŽƐƚŽƐ� ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�ĐĂƌĂĐƚĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�Ă�ĐƌŝĂƌ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞůŚŽ�ĚĂ�DĂƌŝŶŚĂ�'ƌĂŶĚĞ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŵͲƐĞ� ĂŝŶĚĂ� ƉŽƐƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ă� ĐƌŝĂƌ� ŶŽ� ĐŽŶĐĞůŚŽ� ĚĂ� DĂƌŝŶŚĂ� 'ƌĂŶĚĞ� ĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ�
ƌĞƐƵůƚĞŵ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂŝƐ͘�

��ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ġ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗�

�Ğ�ϯ�Ă�ϭϬ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͗�ϱϬ�й�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�
�Ğ�ϭϭ�Ă�ϭϱ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ͗�ϳϱ�й�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�
DĂŝƐ�ĚĞ�ϭϱ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͗�/ƐĞŶĕĆŽ�ƚŽƚĂů�

�ŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐĂƐŽ͕�ŽƐͬĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽƐͬĂƐ�ŐŽǌĂŵ�ĚĞ�ŝƐĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞǀŝĚĂ�ƉŽƌ�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽ�
ƉƷďůŝĐŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ͘�

Ϯ͘ WƌĂǌŽƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�

KƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞĐƚŽ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ă�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ�Ğ�ĂƌŵĂǌĠŶƐ�ƋƵĞ�
ǀĞŶŚĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ğ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂƐ�ŽƵ�
ŽƵƚƌĂƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽ�ĂƐƐŝŵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞĐŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϴ�ĚŝĂƐ͕�
Ğŵ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĨĂƐĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͘�

EŽ�ƉƌĂǌŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�
ĨĂůƚĂ͘�

ϯ͘ �ŶĐĂƌŐŽƐ�ĐŽŵ�ƌĂŵĂŝƐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĄƌŝŽƐ�

KƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĂďƌĂŶŐŝĚŽƐ� ƉĞůŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ŶĆŽ� ƐƵƉŽƌƚĂŵ� ŽƐ� ĞŶĐĂƌŐŽƐ�
ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĂŵĂŝƐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�Ğ�ĚĞ�ĄŐƵĂƐ�ƌĞƐŝĚƵĂŝƐ͘�

ϰ͘ �ŽŶĚŝĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�

��ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĂ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�^ŽĐŝĂů͕�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�Ă�ĐŽŶƚĂƌ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ŝŶşĐŝŽ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ĚĂ�ůĂďŽƌĂĕĆŽ͕�Ğ�
ŶŽ�Ĩŝŵ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ƌĞƐƉĞŝƚĂ͘�

�Ɛ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ĂŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĞƐƚĆŽ� ƐƵũĞŝƚĂƐ� ă� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉŽƐƚŽƐ� ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐƌŝĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂŶŽ͘�



ϰ

�� ŶĆŽ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ� ŽƵ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉŽƐƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ� ŝŵƉůŝĐĂ� Ž�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ă� ŝƐĞŶĕĆŽ�ŽƵ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĐŽŶĐĞĚŝĚĂƐ͕� ĂĐƌĞƐĐŝĚŽ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� ĚĞ�
ŵŽƌĂ͘�

ϱ͘ WƌĂǌŽ�

K� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ĂŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ǀŝŐŽƌĂ� ĂƚĠ� ĂŽ� ĚŝĂ� ϯϭ� ĚĞ��ĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ�
ϮϬϮϬ͕�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�Ă� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�Ğ�ƉŽƐƐĂ� ƐĞƌ�Ƶŵ�ďŽŵ�ŵŽƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂƚƌĂĕĆŽ�Ğŵ�
ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌŽ͘��ŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ž�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƉƌŽƉŽƌ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂ͘�

K�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĂďƌĂŶŐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�
ƐŝĚŽ�ĂŝŶĚĂ�ĞŵŝƚŝĚŽ�Ž�ĂůǀĂƌĄ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͘�

ϲ͘ �ŽŶƚƌĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�

KƐͬĂƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐͬĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƐĆŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͘


