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WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ����ʹ�KďĐŚŽĚŶş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ĨŽƌŵŽƵ�ŶĄǀƌŚƵ�ƐŵůŽƵǀǇ�Ž�ĚşůŽ�
�
�

�
�
�

�
�

K��,K�E1�WK�D1E<z�

�
Ŭ�ƉŽĚůŝŵŝƚŶş�ǀĞƎĞũŶĠ�ǌĂŬĄǌĐĞ�ŶĂ�ƐƚĂǀĞďŶş�ƉƌĄĐĞ͗�

�
ͣZĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ŵşƐƚŶşĐŚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�Ă�ĐŚŽĚŶşŬƽ͕�Ƶů͘�>ƵēŶş͕�/ǀĂŶēŝĐĞ͞�

�

�
�
EĄǌĞǀ͗�� � DĢƐƚŽ�/ǀĂŶēŝĐĞ�
^şĚůŽ͗� � � WĂůĂĐŬĠŚŽ�ŶĄŵĢƐƚş�ϭϵϲͬϲ͕�ϲϲϰ�ϵϭ�/ǀĂŶēŝĐĞ�
/�K͗� � � ϬϬϮ�ϴϭ�ϴϱϵ�
�ĂƐƚŽƵƉĞŶǉ͗� � DŝůĂŶĞŵ��ƵēŬĞŵ͕�ƐƚĂƌŽƐƚŽƵ�
�
�
�

�
�

� �



^ƚƌĄŶŬĂ�Ϯ�ǌ�ϯϰ�
�

�

K��,K�E1�WK�D1E<z�

ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϯϳ�ŽĚƐƚĂǀĞĐ�ϭ�ƉşƐŵĞŶŽ�ĐͿ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϭϯϰͬϮϬϭϲ�^ď͕͘��

ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ǌĂĚĄǀĄŶş�ǀĞƎĞũŶǉĐŚ�ǌĂŬĄǌĞŬ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�

�

�

WƌĞĂŵďƵůĞ͗�dǇƚŽ�ŽďĐŚŽĚŶş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ũƐŽƵ�ǀǇƉƌĂĐŽǀĄŶǇ�ǀĞ� ĨŽƌŵĢ�Ă�ƐƚƌƵŬƚƵƎĞ�^ŵůŽƵǀǇ�Ž�ĚşůŽ͘�
jēĂƐƚŶşĐŝ� ĚŽ� ƚĢĐŚƚŽ� ŽďĐŚŽĚŶşĐŚ� ƉŽĚŵşŶĞŬ� ƉŽƵǌĞ� ĚŽƉůŶş� ƷĚĂũĞ� ŶĞǌďǇƚŶĠ� ƉƌŽ� ǀǌŶŝŬ� ŶĄǀƌŚƵ�
^ŵůŽƵǀǇ�;ǌĞũŵĠŶĂ�ǀůĂƐƚŶş�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂēŶş�ƷĚĂũĞ͕�ĐĞŶƵ�Ă�ƉƎşƉĂĚŶĠ�ĚĂůƓş�ƷĚĂũĞ͕�ũĞũŝĐŚǎ�ĚŽƉůŶĢŶş�ƚĞǆƚ�
ŽďĐŚŽĚŶşĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄͿ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ƚĂŬƚŽ�ĚŽƉůŶĢŶĠ�ŽďĐŚŽĚŶş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉƎĞĚůŽǎş�
ũĂŬŽ�Ɛǀƽũ�ŶĄǀƌŚ�^ŵůŽƵǀǇ�ŶĂ�ǀĞƎĞũŶŽƵ�ǌĂŬĄǌŬƵ͘�

�

�

�

�
ͣZĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ŵşƐƚŶşĐŚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�Ă�ĐŚŽĚŶşŬƽ͕�Ƶů͘�>ƵēŶş͕�/ǀĂŶēŝĐĞ͞�
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^ƚƌĄŶŬĂ�ϯ�ǌ�ϯϰ�
�

�
�

�
^ŵůŽƵǀĂ�Ž�ĚşůŽ�

ƉŽĚůĞ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�Ϯϱϴϲ�Ă�ŶĄƐů͘�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϴϵͬϮϬϭϮ�^ď͕͘�ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶşŬƵ�
�

ϭ͘ ^D>hsE1�^dZ�Ez�

�
KďũĞĚŶĂƚĞů͗�
EĄǌĞǀ͗� � � � DĢƐƚŽ�/ǀĂŶēŝĐĞ�
^şĚůŽ͗� � � � � � WĂůĂĐŬĠŚŽ�ŶĄŵĢƐƚş�ϭϵϲͬϲ͕�ϲϲϰ�ϵϭ�/ǀĂŶēŝĐĞ�
/�K͗� � � � � � ϬϬϮ�ϴϭ�ϴϱϵ�
�/�͗� � � � � � ��ϬϬϮϴϭϴϱϵ�
ďĂŶŬŽǀŶş�ƐƉŽũĞŶş͗� � � � <ŽŵĞƌēŶş�ďĂŶŬĂ�Ă͘Ɛ͘�
ē͘�ƷēƚƵ͗� � � � ϭϮϱϵϭϭ�ͬ�ϬϭϬϬ�
KƐŽďǇ�ŽƉƌĄǀŶĢŶĠ�ũĞĚŶĂƚ�ǀĞ�ǀĢĐĞĐŚ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ͗� DŝůĂŶ��ƵēĞŬ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�
KƐŽďǇ�ŽƉƌĄǀŶĢŶĠ�ũĞĚŶĂƚ�ǀĞ�ǀĢĐĞĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ͗
dĞů͗͘� � � � � �
�ͲŵĂŝů͗� � � � � �
;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣKďũĞĚŶĂƚĞů͞Ϳ�
�
�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů͗�
EĄǌĞǀ͗� � � � �K>�^���͕�Ă͘Ɛ͘�
^şĚůŽ͗� � � � ZƵďĞƓŬĂ�Ϯϭϱͬϭ͕�ϭϵϬ�ϬϬ�WƌĂŚĂ�ϵ�
/�K͗� � � � ϮϲϭϳϳϬϬϱ�
�/�͗� � � � ��ϮϲϭϳϳϬϬϱ�
ǌĂƉƐĄŶ�ǀ�ŽďĐŚŽĚŶşŵ�ƌĞũƐƚƎşŬƵ͗�Ƶ�DĢƐƚƐŬĠŚŽ�ƐŽƵĚƵ��ǀ�WƌĂǌĞ͕�ŽĚĚşů��͕�ǀůŽǎŬĂ�ϲϱϱϲ�
ďĂŶŬŽǀŶş�ƐƉŽũĞŶş͗�� � � �
ē͘�ƷēƚƵ͗�� � � � �
KƐŽďǇ�ŽƉƌĄǀŶĢŶĠ�ũĞĚŶĂƚ�ǀĞ�ǀĢĐĞĐŚ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ͗� /ŶŐ͘�WĂǀĞů��ƌŵƵƚŝĚŝƐ͕�ŵĂŶĂǎĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƵ�:ŝǎŶş�
DŽƌĂǀĂ͕�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƉůŶĠ�ŵŽĐŝ�
dĞů͗͘� � � � � �
�ͲŵĂŝů͗�� � � � � �
KƐŽďǇ�ŽƉƌĄǀŶĢŶĠ�ũĞĚŶĂƚ�ǀĞ�ǀĢĐĞĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ
dĞů͗͘� � � � � �
�ͲŵĂŝů͗�� � � � � �
,ůĂǀŶş�ƐƚĂǀďǇǀĞĚŽƵĐş͗� � � �
^ƚĂǀďǇǀĞĚŽƵĐş͗� � � � �
�
;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣ�ŚŽƚŽǀŝƚĞů͞Ϳ�
�
KďũĞĚŶĂƚĞů� Ă� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƐƉŽůĞēŶĢ� ĚĄůĞ� ƚĂŬĠ� ũĂŬŽ� ͣ^ŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶǇ͞� ƵǌĂǀƎĞůŝ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ��
Ɛ�Α�Ϯϱϴϲ�Ă�ŶĄƐů͘�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϴϵͬϮϬϭϮ�^ď͕͘�ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶşŬƵ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣEK�͞Ϳ�ƚƵƚŽ�ƐŵůŽƵǀƵ�
Ž�ĚşůŽ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣ^ŵůŽƵǀĂ͞Ϳ͘�
�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϰ�ǌ�ϯϰ�
�

�
�

Ϯ͘ ZK�^�,�W\��D dh��1>����^D>Khsz�

�
Ϯ͘ϭ͘ WƎĞĚŵĢƚ�^ŵůŽƵǀǇ�

�ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƐĞ�ǌĂǀĂǌƵũĞ�ƉƌŽǀĠƐƚ�ŶĂ�Ɛǀƽũ�ŶĄŬůĂĚ�Ă�ŶĞďĞǌƉĞēş�ǀĞ�ƐũĞĚŶĂŶĠŵ�ƚĞƌŵşŶƵ�ƉƌŽ�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ĚĄůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝŬŽǀĂŶĠ�ĚşůŽ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� ͣ�şůŽ͞Ϳ� Ă�KďũĞĚŶĂƚĞů� ƐĞ� ǌĂǀĂǌƵũĞ� ƎĄĚŶĢ�
ĚŽŬŽŶēĞŶĠ��şůŽ�ƉƎĞǀǌşƚ�Ă�ǌĂƉůĂƚŝƚ�ǌĂ�ŶĢũ�ƐũĞĚŶĂŶŽƵ�ĐĞŶƵ͘��
�

Ϯ͘Ϯ͘ WƎĞĚŵĢƚ��şůĂ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƐĞ�ǌĂǀĂǌƵũĞ�ƉƌŽǀĠƐƚ�ƉƌŽ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ��şůŽ�ʹ�ĞǀŝĚŽǀĂŶĠ�ƉŽĚ�ŶĄǌǀĞŵ�ǀĞƎĞũŶĠ�
ǌĂŬĄǌŬǇ�ͣZĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ŵşƐƚŶşĐŚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�Ă�ĐŚŽĚŶşŬƽ͕�Ƶů͘�>ƵēŶş͕�/ǀĂŶēŝĐĞ͞�ƉŽĚůĞ�ĚĄůĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝŬŽǀĂŶĠ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĠ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͕�Ă�ƉŽĚůĞ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ͗�

ĂͿ ^ƉŽůĞēŶĠ� ƷǌĞŵŶş� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş� Ă� ƐƚĂǀĞďŶş� ƉŽǀŽůĞŶş� ǀǇĚĂŶĠ� DĢƐƚƐŬǉŵ� ƷƎĂĚĞŵ�
/ǀĂŶēŝĐĞ͕�ŽĚďŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶşŚŽ�ƌŽǌǀŽũĞ�ƉŽĚ�ē͘ũ͘�^ͲD/�ϭϳϳϯϰͬϮϬϮϰͲϲͲ^jͲsŝƚ�ǌĞ�ĚŶĞ�
ϭϴ͘�Ϯ͘�ϮϬϮϱ͘�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣ^ƉŽůĞēŶĠ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş͞Ϳ͖�

ďͿ WƌŽũĞŬƚŽǀŽƵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş͕�ŬƚĞƌŽƵ�ƐĞ�ƌŽǌƵŵş��ŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƉƌŽ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƐƚĂǀďǇ�
Ɛ� ŶĄǌǀĞŵ� ͣZĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ŵşƐƚŶşĐŚ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş� Ă� ĐŚŽĚŶşŬƽ͕� Ƶů͘� >ƵēŶş͕� /ǀĂŶēŝĐĞ͕�
ŬĂƚĂƐƚ͘� ƷǌĞŵş� /ǀĂŶēŝĐĞ͞� ǀǇƉƌĂĐŽǀĂŶŽƵ� ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ�ǀǇŚůĄƓŬŽƵ� ē͘� ϭϯϭͬϮϬϮϰ� ^ď͕͘�
Y/D��ƚĞůŝĞƌ�Ɛ͘ƌ͘Ž͕͘�ƐĞ�ƐşĚůĞŵ��ŽƚĂŶŝĐŬĄ�ϲϬϱͬϭϵ͕�sĞǀĞƎş͕�ϲϬϮ�ϬϬ��ƌŶŽ͕�/�K�͗�ϮϵϮ�ϭϮ�
Ϭϲϱ͕�ǀ�ŽďĚŽďş�ϴͬϮϬϭϴ ;ĚĄůĞ�ƚĠǎ�ͣWƌŽũĞŬƚŽǀĄ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͞Ϳ͘�^ŽƵēĄƐƚş�WƌŽũĞŬƚŽǀĠ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ũĞ� ƐŽƵƉŝƐ� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ƉƌĂĐş͕� ĚŽĚĄǀĞŬ� Ă� ƐůƵǎĞď� Ɛ�ǀǉŬĂǌĞŵ� ǀǉŵĢƌ�
;ĚĄůĞ�ƚĠǎ�ͣƐŽƵƉŝƐ�ƉƌĂĐş͞Ϳ�ǀǇƉƌĂĐŽǀĂŶǉ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ǀǇŚůĄƓŬŽƵ�ē͘�ϭϲϵͬϮϬϭϲ�^ď͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀĞŶşŵ��şůĂ�ƐĞ�ƌŽǌƵŵş�ƷƉůŶĠ͕�ĨƵŶŬēŶş�Ă�ďĞǌǀĂĚŶĠ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ǀƓĞĐŚ�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�
Ă�ŵŽŶƚĄǎŶşĐŚ�ƉƌĂĐş�Ă�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş͕�ǀēĞƚŶĢ�ĚŽĚĄǀĞŬ�ƉŽƚƎĞďŶǉĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĄůƽ�Ă�ǌĂƎşǌĞŶş�
ŶĞǌďǇƚŶǉĐŚ�ƉƌŽ�ƎĄĚŶĠ�ĚŽŬŽŶēĞŶş��şůĂ͕�ĚĄůĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ǀƓĞĐŚ�ēŝŶŶŽƐƚş�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ�
Ɛ�ĚŽĚĄǀŬŽƵ�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş�Ă�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş�ũĞũŝĐŚǎ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ũĞ�ƉƌŽ�ƎĄĚŶĠ�ĚŽŬŽŶēĞŶş�
�şůĂ�ŶĞǌďǇƚŶĠ�;ŶĂƉƎ͘�ǌĂƎşǌĞŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͕�ĚŽƉƌĂǀŶş�ǌŶĂēĞŶş͕�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶş�ŽƉĂƚƎĞŶş�
ĂƉŽĚ͘Ϳ�ǀēĞƚŶĢ�ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶş�Ă�ŬŽŵƉůĞƚĂēŶş�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ĐĞůĠ�ƐƚĂǀďǇ͘�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ ^ŽƵēĄƐƚş� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� �şůĂ� ũĞ� ŝ� ǀǇƉƌĂĐŽǀĄŶş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş�
ƐƚĂǀďǇ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŽĚƉŽǀşĚĄ� ǌĂ� ƚŽ͕� ǎĞ� �şůŽ� ďƵĚĞ� ƌĞĂůŝǌŽǀĄŶŽ� ǀ�ƌŽǌƐĂŚƵ͕� ŬǀĂůŝƚĢ� Ă�
Ɛ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ͕� ƐƚĂŶŽǀĞŶǉŵŝ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀŽƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş͕� ƚŽƵƚŽ� ^ŵůŽƵǀŽƵ� Ă�
ǀǇũĄĚƎĞŶşŵŝ�ĚŽƚēĞŶǉĐŚ�ŽƌŐĄŶƽ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ DŝŵŽ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶĠ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ƉĂƚƎş�ĚŽ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ƉůŶĢŶş�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�ƉƌĄĐĞ�Ă�
ēŝŶŶŽƐƚŝ͗�
Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ͘ ǌĂũŝƓƚĢŶş� ǀƓĞĐŚ� ŶĞǌďǇƚŶǉĐŚ� ƉƌƽǌŬƵŵƽ� ŶƵƚŶǉĐŚ� ƉƌŽ� ƎĄĚŶĠ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş�

Ă�ĚŽŬŽŶēĞŶş��şůĂ͕�ǀēĞƚŶĢ�ǌĚŽŬƵŵĞŶƚŽǀĄŶş�ƐƚĂǀĞďŶĢ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş� ĚŽƚēĞŶǉĐŚ� ƐŽƵƐĞĚŶşĐŚ�ŶĂĚǌĞŵŶşĐŚ� Ă�ƉŽĚǌĞŵŶşĐŚ� ŽďũĞŬƚƽ͕�
ǌĂũŝƓƚĢŶş�Ă�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶş�ǀƓĞĐŚ�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş�ƉƌŽƐƚŽƌ�Ă�ŽďũĞŬƚƽ�
ĚŽƚēĞŶǉĐŚ� ƐƚĂǀĞďŶşŵŝ� ƉƌĂĐĞŵŝ� ǀēĞƚŶĢ� ŶĞǌďǇƚŶĠ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ƐƚĄǀĂũşĐşŚŽ�
ǀǇďĂǀĞŶş�ēŝ�ǌĂƎşǌĞŶş�ƉŽ�ĐĞůŽƵ�ĚŽďƵ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�ƉƎĞĚ�ǌĂŚĄũĞŶşŵ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�Ă�
ƉŽ� ĚŽŬŽŶēĞŶş� ǀǉƐƚĂǀďǇ� Ŭ� ƉƌŽŬĄǌĄŶş� ŶĞƉŽƓŬŽǌĞŶş� ƚĢĐŚƚŽ� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş�
ǀůŝǀĞŵ�ǀǉƐƚĂǀďǇ͖�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ ǌĂũŝƓƚĢŶş� Ă� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ǀƓĞĐŚ� ŽƉĂƚƎĞŶş� ŽƌŐĂŶŝǌĂēŶşŚŽ͕� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşŚŽ��
Ă� ƐƚĂǀĞďŶĢ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠŚŽ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ� Ŭ�ƎĄĚŶĠŵƵ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� �şůĂ� Ă�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϱ�ǌ�ϯϰ�
�

ĚĄůĞ� ǌĂũŝƓƚĢŶş� ŽǌŶĂēĞŶş� ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ� ŵşƐƚĂ� Ă� ŶĄǀƌŚ� ƉƎĞĐŚŽĚŶĠ� ƷƉƌĂǀǇ�
ƉƌŽǀŽǌƵ� Ɛ�ƉƎĞƐŶǉŵŝ� ƚĞƌŵşŶǇ� Ă� ŶĄǀƌŚĞŵ� ƉƎĞĐŚŽĚŶĠŚŽ� ĚŽƉƌĂǀŶşŚŽ�
ǌŶĂēĞŶş� Ŭ�ǌĂũŝƓƚĢŶş� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� Ă� ƉůǇŶƵůŽƐƚŝ� ƐŝůŶŝēŶşŚŽ� ƉƌŽǀŽǌƵ� ǀēĞƚŶĢ�
ƉĂƚƎŝēŶĠŚŽ�ƉŽǀŽůĞŶş�Ƶ�ƉƎşƐůƵƓŶĠŚŽ�ƐŝůŶŝēŶşŚŽ�ƐƉƌĄǀŶşŚŽ�ƷƎĂĚƵ͖�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ ǌĚŽŬƵŵĞŶƚŽǀĄŶş� ƉŽůŽŚǇ� Ă� ƐƚĂǀƵ� ǀƓĞĐŚ�ƉƌǀŬƽ� Ă� ƌŽǌǀŽĚƽ͕� ŬƚĞƌĠ� ďƵĚŽƵ�
ǌĂŬƌǇƚǇ��

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϰ͘ ǌĂũŝƓƚĢŶş�ƉƌƽďĢǎŶĠ�ĨŽƚŽĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƉƌŽǀĄĚĢŶǉĐŚ�ƉƌĂĐş�Ă�ũĞũş�ƉƎĞĚĄŶş�ŶĂ�
���ƉƎŝ�ƉƎĞĚĄŶş�ƐƚĂǀďǇ͕�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϱ͘ ǌĂũŝƓƚĢŶş�Ă�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ǀƓĞĐŚ�ŶƵƚŶǉĐŚ�ǌŬŽƵƓĞŬ�ĚůĞ��^E�;ƉƎşƉĂĚŶĢ� ũŝŶǉĐŚ�
ŶŽƌĞŵ�ǀǌƚĂŚƵũşĐşĐŚ�ƐĞ�Ŭ�ƉƌŽǀĄĚĢŶĠŵƵ�ĚşůƵ�ǀēĞƚŶĢ�ƉŽƎşǌĞŶş�ƉƌŽƚŽŬŽůƽͿ�Ă�
ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�ĚůĞ�ǀǇũĄĚƎĞŶş�ĚŽƚēĞŶǉĐŚ�ŽƌŐĄŶƽ͕� ƐŽƵŚůĂƐ�ŽĚ�ƐƉƌĄǀĐƽ�Ɛşƚş�ŬĞ�
ŬŽůĂƵĚĂēŶşŵƵ�ƎşǌĞŶş�ďƵĚĞ�ƐŽƵēĄƐƚş�ƉƎĞĚĄǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƐƚĂǀďǇ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϲ͘ ǌĂũŝƓƚĢŶş� ĂƚĞƐƚƽ� Ă� ĚŽŬůĂĚƽ� Ž� ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉĐŚ� ǀůĂƐƚŶŽƐƚĞĐŚ� ǀǉƌŽďŬƽ� ŬĞ�
ŬŽůĂƵĚĂĐŝ� ;ŝ� ĚůĞ� ǌĄŬŽŶĂ� ē͘� ϮϮͬϭϵϵϳ�^ď͕͘� Ž� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ƉŽǎĂĚĂǀĐşĐŚ�ŶĂ�
ǀǉƌŽďŬǇ�Ă�Ž�ǌŵĢŶĢ�Ă�ĚŽƉůŶĢŶş�ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ�ǌĄŬŽŶƽ͕� ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�
ƉƎĞĚƉŝƐƽ�ʹ�ƉƌŽŚůĄƓĞŶş�Ž�ƐŚŽĚĢͿ�ǀĞ�ƚƎĞĐŚ�ǀǇŚŽƚŽǀĞŶşĐŚ͕�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϳ͘ ǌĂũŝƓƚĢŶş�ǀƓĞĐŚ�ŽƐƚĂƚŶşĐŚ�ŶĞǌďǇƚŶǉĐŚ�ǌŬŽƵƓĞŬ͕�ĂƚĞƐƚƽ�Ă�ƌĞǀŝǌş�ƉŽĚůĞ��^E��
Ă� ƉƎşƉĂĚŶǉĐŚ� ũŝŶǉĐŚ� ƉƌĄǀŶşĐŚ� ŶĞďŽ� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ� ƉƎĞĚƉŝƐƽ� ƉůĂƚŶǉĐŚ�
ǀ�ĚŽďĢ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� Ă� ƉƎĞĚĄŶş� �şůĂ͕� ŬƚĞƌǉŵŝ� ďƵĚĞ� ƉƌŽŬĄǌĄŶŽ� ĚŽƐĂǎĞŶş�
ƉƎĞĚĞƉƐĂŶĠ� ŬǀĂůŝƚǇ� Ă� ƉƎĞĚĞƉƐĂŶǉĐŚ� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ� ƉĂƌĂŵĞƚƌƽ� �şůĂ͘�
^ŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ƐĞ�ǀǉƐůŽǀŶĢ�ĚŽŚŽĚůǇ͕�ǎĞ�ŶŽƌŵǇ��^E�;ƌŽǌƵŵş�ƐĞ�ƚşŵ�ŝ��^E�
�EͿ͕� ũĞũŝĐŚǎ� ƉŽƵǎŝƚş� ƉƎŝĐŚĄǌş� ƉƎŝ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� �şůĂ� ǀ� ƷǀĂŚƵ͕� ďƵĚŽƵ� ƉƌŽ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶş� �şůĂ� ƉŽǀĂǎŽǀĂƚ� ŽďĢ� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶǇ� ǌĂ� ǌĄǀĂǌŶĠ� ǀ� ƉůŶĠŵ�
ƌŽǌƐĂŚƵ͕�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϴ͘ ǌƎşǌĞŶş�Ă�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ǌĂƎşǌĞŶş� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�ǀēĞƚŶĢ�ŶĂƉŽũĞŶş�ŶĂ� ŝŶǎĞŶǉƌƐŬĠ�
ƐşƚĢ͕�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϵ͘ ŽĚǀŽǌ�Ă�ƵůŽǎĞŶş� ǀǇďŽƵƌĂŶǉĐŚ� ŚŵŽƚ�Ă� ƐƚĂǀĞďŶş� ƐƵƚŝ� ŶĂ� ƐŬůĄĚŬƵ� ǀēĞƚŶĢ�
ƉŽƉůĂƚŬƵ� ǌĂ� ƵƐŬůĂĚŶĢŶş� ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵŝ� ǌĄŬŽŶĂ� ē͘� ϱϰϭͬϮϬϮϬ�
^ď͕͘�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭϬ͘ ƵǀĞĚĞŶş� ǀƓĞĐŚ� ƉŽǀƌĐŚƽ� ĚŽƚēĞŶǉĐŚ� ƐƚĂǀďŽƵ� ĚŽ� ƉƽǀŽĚŶşŚŽ� ƐƚĂǀƵ͕�
ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƉƎŝ�ŶĄǀƌŚƵ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�ƉŽƐƚƵƉƽ�Ă�ƉƎŝ�ǀůĂƐƚŶş�
ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�ĚşůĂ�ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĂƚ�ƉƌŽǀŽǌ�ǀĞ�ƐƚĄǀĂũşĐşŵ�ŽďũĞŬƚƵ�Ă�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ĚĂŶǉĐŚ�
ŵŽǎŶŽƐƚş� ŵŝŶŝŵĂůŝǌŽǀĂƚ� ĚŽƉĂĚǇ� ƐƚĂǀďǇ� ŶĂ� ũĞũŝĐŚ� ŽďǇǀĂƚĞůĞ� ;ǌĂũŝƓƚĢŶş�
ƉƎşƐƚƵƉƵ͕� ƉƎşũĞǌĚƵ͕� ŵŽǎŶŽƐƚŝ� ǌĄƐŽďŽǀĄŶş͕� ƐǀŽǌƵ� ŽĚƉĂĚƵ͕� ƉƌĂƓŶŽƐƚ͕�
ŚůƵēŶŽƐƚ͕� ƉƎĞƉŽũŽǀĄŶş� ƉƎşƉŽũĞŬ͕� ǌĂũŝƓƚĢŶş� ƉůǇŶƵůĠŚŽ� ƉƌŽǀŽǌƵ͕� ŬƚĞƌĠ�
ďƵĚŽƵ�ǀ�ƉƌŽǀŽǌƵ�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ͕�ƚũ͘�ĨƵŶŬēŶş�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�
Ă�ǀǇƚĄƉĢŶş�ĂƚĚ͘Ϳ͖�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭϭ͘ ĚƽƐůĞĚŶǉ� ƷŬůŝĚ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� Ă� ŽŬŽůş� ƉƎĞĚ� ƉƌŽƚŽŬŽůĄƌŶşŵ� ƉƎĞĚĄŶşŵ� Ă�
ƉƎĞǀǌĞƚşŵ��şůĂ͘�jŬůŝĚ� ƉƎĞĚ� ƉƎĞĚĄŶşŵ�ĚşůĂ� ǌĂŚƌŶƵũĞ� ŬŽŵƉůĞƚŶş� Ă� ƷƉůŶĠ�
ǀǇēŝƐƚĢŶş�ƐƚĂǀďǇ͕� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�Ă�ŽŬŽůş�ƉƎĞĚ�ƉƎĞĚĄŶşŵ�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚşŵ͕�Ă�ƚŽ�ǀ�
ƚĂŬŽǀĠŵ� ƌŽǌƐĂŚƵ͕� ŬƚĞƌǉ� ƵŵŽǎŶş� ŽŬĂŵǎŝƚĠ� ƵǎşǀĄŶş� ďĞǌ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş�
ũĂŬĠŚŽŬŽůŝǀ� ĚĂůƓşŚŽ� ƷŬůŝĚƵ� ǌĞ� ƐƚƌĂŶǇ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘� ^ŽƵēĄƐƚş� ƷŬůŝĚƵ� ũĞ� ŝ�
ƷŬůŝĚ�ƐƚĂǀďŽƵ�ĚŽƚēĞŶǉĐŚ�ŽŬŽůŶşĐŚ�ƉůŽĐŚ͕�ƐƚĂǀĞďŶşŵŝ�ƉƌĂĐĞŵŝ�ĚŽƚēĞŶǉĐŚ�
ďƵĚŽǀ�Ă�ƐƚĂǀĞďŶşŵŝ�ƉƌĂĐĞŵŝ�ĚŽƚēĞŶǉĐŚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş͕�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭϮ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ĚďĄƚ�ŶĂ�ƚŽ͕�ĂďǇ�Ɛ�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ĚşůĂ�ŶĂ�ũŝǎ�
ĞǆŝƐƚƵũşĐş� ƐƚĂǀďĢ� ŶĞƉŽƓŬŽĚŝů� ƐƚĄǀĂũşĐş� ŽďũĞŬƚǇ͘� s�ƉƎşƉĂĚĢ� ǀǌŶŝŬƵ� ƓŬŽĚǇ�
ŶĞƐĞ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ǀĞƓŬĞƌŽƵ�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ� ǌĂ� ƓŬŽĚƵ�ƚĂŬƚŽ�ǌƉƽƐŽďĞŶŽƵ͘�h�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϲ�ǌ�ϯϰ�
�

ƉƌĂĐş�Ă�ĚŽĚĄǀĞŬ͕�ŬƚĞƌĠ�ǀǌŶŝŬŶŽƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐş�ƉƌĂĐş�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ŶĂ�Đŝǌşŵ�ĚşůĞ�
Ă�ǌĄƐĂŚĞŵ�ĚŽ�ĐŝǌşŚŽ�ĚşůĂ͕�ƉƎĞũşŵĄ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ�ŝ�ǌĂ�ǀĂĚǇ͕�ũĞǎ�
ƐĞ� ǀ�ǌĄƌƵēŶş� ĚŽďĢ� ƉƌŽũĞǀş� ŶĂ� Đŝǌşŵ� ĚşůĞ� ǌ�ĚƽǀŽĚƵ� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� ƉƌĂĐş�
ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ŶĞďŽ�ǀ�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ�Ɛ�ƚşŵ͖�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭϯ͘ ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ�ŽǌŶĂēŝƚ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ� ŽďĞĐŶĢ� ƉůĂƚŶǉŵŝ�
ƉƌĄǀŶşŵŝ� ƉƎĞĚƉŝƐǇ͖� ǌĂũŝƐƚŝƚ� ƉŽǎĄƌŶş� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶş� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� Ăǎ� ĚŽ� ĚŽďǇ�
ƉƎĞĚĄŶş� ĚŽŬŽŶēĞŶĠŚŽ� ĚşůĂ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ͕� ĚĄůĞ� ũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǀŝŶĞŶ�
ǌĂũŝƐƚŝƚ͕� ĂďǇ� ũĞŚŽ� ƉƌĂĐŽǀŶşĐŝ͕� ǀēĞƚŶĢ� ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽ� ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƽ� ƐĞ�
ƉŽŚǇďŽǀĂůŝ� ǀ�ŽƐƚĂƚŶşĐŚ� ƉƌŽƐƚŽƌĄĐŚ� ĚŽƚēĞŶĠŚŽ� ŽďũĞŬƚƵ�ŵŝŵŽ� ƉƎĞĚĂŶĠ�
ƉƌĂĐŽǀŝƓƚĢ� ǀ�ĚŽƉƌŽǀŽĚƵ� ǌĄƐƚƵƉĐĞ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ� Ă�ƵĚƌǎŽǀĂůŝ� ǀ�ŶŝĐŚ�
ƉŽƎĄĚĞŬ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌĂũŝƐƚŝƚ͕� ĂďǇ�ƐĞ� ũĞŚŽ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŝ͕� ǀēĞƚŶĢ�
ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽ� ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƽ� ďĞǌĚƽǀŽĚŶĢ� ŶĞƉŽŚǇďŽǀĂůŝ� ǀ�ƉƌŽƐƚŽƌĄĐŚ�
ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ͖�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭϰ͘ ǀ�ĚŽƐƚĂƚĞēŶĠŵ� ƉƎĞĚƐƚŝŚƵ� ƉƎĞĚ� ǌĂŚĄũĞŶşŵ� ƐƚĂǀďǇ� Ă� ďĢŚĞŵ� ƐƚĂǀďǇ�
ŝŶĨŽƌŵŽǀĄŶş�Ă�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�Ɛ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ͕�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭϱ͘ ƵŵŽǎŶŝƚ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ŬŽŶƚƌŽů�ĚŽŬƵŵĞŶƚƽ� ŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ǀ�ŵşƐƚĢ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ��şůĂ�
ǀƓĞŵ�ƐƵďũĞŬƚƽŵͲƉŽǀĢƎĞŶǉŵ�ŬŽŶƚƌŽůŶşŵ�ŽƌŐĄŶƽŵ��Z͕��

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭϲ͘ ƉŽƐŬǇƚŶŽƵƚ� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ŶĂ� ũĞŚŽ� ƉşƐĞŵŶŽƵ� ǎĄĚŽƐƚ� ǀĞƓŬĞƌĠ� ĚŽŬůĂĚǇ�
ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş�Ɛ�ƌĞĂůŝǌĂĐş��şůĂ͕�ŬƚĞƌĠ�Ɛŝ�ŵŽŚŽƵ�ǀǇǎĄĚĂƚ�ŬŽŶƚƌŽůŶş�ŽƌŐĄŶǇ͕�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭϳ͘ ƐŽƵēŝŶŶŽƐƚ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ƉƎŝ�ŬŽůĂƵĚĂĐŝ�ƐƚĂǀďǇ͘�
�

Ϯ͘ϯ͘ WƌŽũĞŬƚŽǀĄ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�;�ŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƉƌŽ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƐƚĂǀďǇ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�ēů͘�Ϯ͘Ϯ�ƉşƐŵ͘�ďͿ�
ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇͿ�Ă�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�ƐƚƵƉŶĢ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş͘�

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ �ŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƉƌŽ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƐƚĂǀďǇ�ƉŽĚůĞ�ēů͘�Ϯ͘Ϯ�ƉşƐŵ͘�ďͿ�^ŵůŽƵǀǇ�ũĞ�ǀǇƉƌĂĐŽǀĄŶĂ�
ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ� ǌĄŬŽŶĞŵ�ē͘�ϮϴϯͬϮϬϮϭ� ^ď͕͘�ƐƚĂǀĞďŶş�ǌĄŬŽŶ� ;ĚĄůĞ�ƚĠǎ� ũĂŬŽ�ͣƐƚĂǀĞďŶş�
ǌĄŬŽŶ͞Ϳ�Ă�ƉƌŽǀĄĚĢĐşŵŝ�ƉƎĞĚƉŝƐǇ͘�
�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ WƌŽũĞŬƚŽǀĄ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƉƌŽ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƐƚĂǀďǇ�
Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů� ƉƎĞĚĄ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ� WƌŽũĞŬƚŽǀŽƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ͕� ƌĞƐƉ͘�

�ŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�ƉƌŽ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƐƚĂǀďǇ�;�W^Ϳ�ƉƎŝ�ƉŽĚƉŝƐƵ�^ŵůŽƵǀǇ�Ž�ĚşůŽ͕�Ă�
ƚŽ�ǀ�ƉŽēƚƵ�ϯ�ŬƐ�ǀ�ůŝƐƚŝŶŶĠ�ƉŽĚŽďĢ�Ă�ǀ�ƉŽēƚƵ�ϭ�ŬƐ�ǀ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ƉŽĚŽďĢ�
ŶĂ�ĚĂƚŽǀĠŵ�ŶŽƐŝēŝ͘�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƎĞĚĄ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ǀ� ĚŽƐƚĂƚĞēŶĠŵ� ēĂƐŽǀĠŵ�ƉƎĞĚƐƚŝŚƵ�ƉƎĞĚ�
ƌĞĂůŝǌĂĐş�ƉƎşƐůƵƓŶĠ� ēĄƐƚŝ�ĚşůĂ�ŬĞ� ƐĐŚǀĄůĞŶş�ǀǉƌŽďŶş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ;ƉŽŬƵĚ�
ďƵĚĞ� ǀ�ƌŽǌƐĂŚƵ� ĚĞƚĂŝůƵ� ŶĞǌďǇƚŶĄͿ͕� ĚşůĞŶƐŬĠ� ǀǉŬƌĞƐǇ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠ�
ƉŽƐƚƵƉǇ͘� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠ� ƉŽƐƚƵƉǇ� ďƵĚŽƵ� ŽďƐĂŚŽǀĂƚ� ƉƎŝŶĞũŵĞŶƓşŵ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂēŶş�ƷĚĂũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕�ĚĞƚĂŝůŶş�ƉƌĂĐŽǀŶş�ƉŽƐƚƵƉ�ƌŽǌĞƉƐĂŶǉ�ĚŽ�
ǀƓĞĐŚ� ēŝŶŶŽƐƚş� Ă� ĚŽĚĄǀĞŬ� ǀƓĞĐŚ� ŝ� ƉŽŵŽĐŶǉĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĄůƽ͕� ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş�
ǀǉǌŶĂŵŶǉĐŚ� ƌŝǌŝŬ� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ� Ɛ�ƵǀĞĚĞŶǉŵŝ� ƉƌĂĐĞŵŝ� Ă� ŽƉĂƚƎĞŶş� ƉƌŽ�
ĞůŝŵŝŶĂĐŝ�ŶĞďŽ�ŽŵĞǌĞŶş�ƌŝǌŝŬ͘�

�
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ �ŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ƐƚĂǀďǇ�

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϭ͘ �ŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ƐƚĂǀďǇ� ǀǇƉƌĂĐƵũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĂŬŽ�
ƐŽƵēĄƐƚ�ĚŽĚĄǀŬǇ�ƐƚĂǀďǇ͘�hƐƚĂŶŽǀĞŶş�ēů͘�Ϯ͘ϯ͘ϭ͘� ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�ƐĞ�ƉŽƵǎŝũĞ�
ŽďĚŽďŶĢ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ �ŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ƐƚĂǀďǇ�ďƵĚĞ�ƉƎĞĚĄŶĂ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�
ǀĞ� ƚƎĞĐŚ� ǀǇŚŽƚŽǀĞŶşĐŚ� ǀ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ� ;ůŝƐƚŝŶŶĠͿ� ƉŽĚŽďĢ� Ă� ũĞĚŶŽƵ�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϳ�ǌ�ϯϰ�
�

ǀ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ƉŽĚŽďĢ�ŶĂ�ǀŚŽĚŶĠŵ�ĚĂƚŽǀĠŵ�ŶŽƐŝēŝ� ǀĞ� ĨŽƌŵĄƚƵ�W�&�Ă�
�t'�ŶĞďŽ�ŽďĚŽďŶĠŵ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ� ƚĞƌŵşŶƵ�ƉƎĞĚĄŶş� Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ͘�
�ĂƚŽǀǉ�ŶŽƐŝē�ďƵĚĞ� ƎĄĚŶĢ�ŽǌŶĂēĞŶ� Ă�ďƵĚĞ�ŶĂ�ŶĢŵ�ŽǌŶĂēĞŶŽ͕�Ž� ũĂŬŽƵ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǀŽƵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�Ă�ŬĚǇ�ďǇů�ĚĂƚŽǀǉ�ŶŽƐŝē�ǀǇŚŽƚŽǀĞŶ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϯ͘ �ŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ďƵĚĞ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ� ƉŽĚůĞ�
ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ǌĄƐĂĚ͗�

ĂͿ �Ž� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƉƌŽ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� ƐƚĂǀďǇ� ǀƓĞĐŚ� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ŽďũĞŬƚƽ� Ă�
ƉƌŽǀŽǌŶşĐŚ�ƐŽƵďŽƌƽ�ďƵĚŽƵ�ǌƎĞƚĞůŶĢ�ǀǇǌŶĂēĞŶǇ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ǌŵĢŶǇ͕�Ŭ�Ŷŝŵǎ�ĚŽƓůŽ�
ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ǌŚŽƚŽǀĞŶş��şůĂ͘�

ďͿ dǇ�ēĄƐƚŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƉƌŽ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş� ƐƚĂǀďǇ͕�Ƶ� ŬƚĞƌǉĐŚ�ŶĞĚŽƓůŽ�Ŭ�ǎĄĚŶǉŵ�
ǌŵĢŶĄŵ͕�ďƵĚŽƵ�ŽǌŶĂēĞŶǇ�ŶĄƉŝƐĞŵ�ͣďĞǌĞ�ǌŵĢŶ͘͞�

ĐͿ <ĂǎĚǉ� ǀǉŬƌĞƐ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ƐƚĂǀďǇ� ďƵĚĞ� ŽƉĂƚƎĞŶ�
ũŵĠŶĞŵ� Ă� ƉƎşũŵĞŶşŵ� ŽƐŽďǇ͕� ŬƚĞƌĄ� ǌŵĢŶǇ� ǌĂŬƌĞƐůŝůĂ͕� ũĞũşŵ� ƉŽĚƉŝƐĞŵ� Ă�
ƌĂǌşƚŬĞŵ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘�

ĚͿ h� ǀǉŬƌĞƐƽ� ŽďƐĂŚƵũşĐşĐŚ� ǌŵĢŶƵ� ƉƌŽƚŝ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ƉƌŽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ƐƚĂǀďǇ� ďƵĚĞ�
ƉƎŝůŽǎĞŶ�ŝ�ĚŽŬůĂĚ͕�ǌĞ�ŬƚĞƌĠŚŽ�ďƵĚĞ�ǀǇƉůǉǀĂƚ�ƉƌŽũĞĚŶĄŶş�ǌŵĢŶǇ�Ɛ�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƵ�
ŽƐŽďŽƵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�Ă�ũĞũş�ƐŽƵŚůĂƐŶĠ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ͘�

ĞͿ 'ĞŽĚĞƚŝĐŬĠ� ǌĂŵĢƎĞŶş� ŶŽǀǉĐŚ� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş� ƉƌŽ� ƷēĞůǇ� ǌĄƉŝƐƵ� ĚŽ� ŬĂƚĂƐƚƌƵ�
ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƚş͘�

ĨͿ sǇŚŽƚŽǀĞŶş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ƐƚĂǀďǇ� ƉƎŝƉƌĂǀĞŶĠ� Ŭ�
ƉŽƚǀƌǌĞŶş� ƐƚĂǀĞďŶşŵ�ƷƎĂĚĞŵ�ǀĞ� ƚƎĞĐŚ� ǀǇŚŽƚŽǀĞŶşĐŚ͕� ŬƚĞƌĄ�ďƵĚĞ� ǀĞ�ǀƓĞĐŚ�
ƐǀǉĐŚ� ēĄƐƚĞĐŚ� ǀǉƌĂǌŶĢ� ŽǌŶĂēĞŶĂ� ͣĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş͞�Ă�
ďƵĚĞ�ŽƉĂƚƎĞŶĂ�ƌĂǌşƚŬĞŵ�Ă�ƉŽĚƉŝƐĞŵ�ŽĚƉŽǀĢĚŶĠŚŽ�Ă�ŽƉƌĄǀŶĢŶĠŚŽ�ǌĄƐƚƵƉĐĞ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� Ɛ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĐş͘� s�ƉƎşƉĂĚĢ� ƉƎŝƉŽŵşŶĞŬ� ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ� ƷƎĂĚƵ� ǀ�ƌĄŵĐŝ�
ƐĐŚǀĂůŽǀĂĐşŚŽ� ƎşǌĞŶş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ĚŽƉůŶş͕� ĞǀĞŶƚ͘� ƉƎĞƉƌĂĐƵũĞ� ďĞǌƷƉůĂƚŶĢ�
ĚŽƚēĞŶŽƵ�ēĄƐƚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş͘�

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϰ͘ 'ĞŽĚĞƚŝĐŬĠ�ǌĂŵĢƎĞŶş� ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ĚşůĂ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�Ă�ŽǀĢƎĞŶŽ�
ŽƉƌĄǀŶĢŶǉŵ� ǌĞŵĢŵĢƎŝēƐŬǉŵ� ŝŶǎĞŶǉƌĞŵ� ƉŽĚůĞ� ǌĄŬ͘� ϮϬϬͬϭϵϵϰ� ^ď͕͘� ǀĞ� ǌŶĢŶş�
ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�Ă�ďƵĚĞ�ƉƎĞĚĄŶŽ�ǌĂĚĂǀĂƚĞůŝ�ēƚǇƎŝŬƌĄƚ�ǀ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�Ă�ĚǀĂŬƌĄƚ�ǀ�
ĚŝŐŝƚĄůŶş� ƉŽĚŽďĢ͘� ^ŽƵēĄƐƚş� ƚŽŚŽƚŽ� ǌĂŵĢƎĞŶş� ũƐŽƵ͗� 'ĞŽĚĞƚŝĐŬĠ� ǌĂŵĢƎĞŶş�
ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ĚşůĂ͕� 'ĞŽŵĞƚƌŝĐŬǉ� ƉůĄŶ� ƉƌŽ� ǀŬůĂĚ� ĚŽ� ŬĂƚĂƐƚƌƵ�
ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƚş͕��ŽŬůĂĚǇ�Ž�ǀǇƚǉēĞŶş�ƐƚĂǀďǇ͘��
�

Ϯ͘ϰ͘ dĞĐŚŶŝĐŬĄ�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ��şůĂ�
Ϯ͘ϰ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ĚŽĚĄ� Ă� ŶĂŵŽŶƚƵũĞ� ǀǉƌŽďŬǇ� Ă� ŵĂƚĞƌŝĄůǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ� ĚĞĨŝŶŽǀĄŶǇ�

ŵŝŶŝŵĄůŶşŵ� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉŵ� ǀǇŵĞǌĞŶşŵ� ǀ�WƌŽũĞŬƚŽǀĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ͘� dǇƚŽ� ǀǉƌŽďŬǇ�
ŵƵƐş�ƉƎŝ� ďĢǎŶĠ� ƷĚƌǎďĢ� Ă� ƉƌŽǀŽǌƵ� ƉƌŽ� ƐƚĂǀĞďŶĢ� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉ� ƷēĞů͕� ƉƌŽ� ŶĢũǎ� ďƵĚĞ�
ƐƚĂǀďĂ� ŬŽůĂƵĚŽǀĄŶĂ͕� ǌĂƌƵēĞŶĂ� ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĄ� ŵĞĐŚĂŶŝĐŬĄ� ƉĞǀŶŽƐƚ� Ă� ƐƚĂďŝůŝƚĂ͕�
ƉŽǎĄƌŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ͕�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬĠ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǌĚƌĂǀş�Ă�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ�ƉƎŝ�ƵǎşǀĄŶş�ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ��şůĂ͘��

Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ KĚĐŚǇůŬĂ�ǀ�ƉŽƐƚƵƉƵ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕�ŬƚĞƌĄ�ďǇ�ŵĢůĂ�ŶĞŐĂƚŝǀŶş�ĚŽƉĂĚ�ŶĂ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş��şůĂ�
ĚůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�ƉƌŽ�ŵŽŶƚĄǎ�ƚĢĐŚƚŽ�ǀǉƌŽďŬƽ�ŶĞďŽ�ŽĚĐŚǇůŬĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ďǇ�
ŵĢůĂ� ŶĞŐĂƚŝǀŶş� ĚŽƉĂĚ� ŶĂ� ŬǀĂůŝƚƵ� ƚĢĐŚƚŽ� ǀǉƌŽďŬƽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĄ� ďĞǌ� ƐŽƵŚůĂƐƵ�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕�ƐĞ�ƉŽǀĂǎƵũĞ�ǌĂ�ƉŽĚƐƚĂƚŶĠ�ƉŽƌƵƓĞŶş�^ŵůŽƵǀǇ͘�

�
�
�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϴ�ǌ�ϯϰ�
�

�
Ϯ͘ϱ͘ �ƷēĂƐƚŶĢŶĠ�ŽƐŽďǇ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ĚşůĂ�

�ƵƚŽƌƐŬǉ�ĚŽǌŽƌ͗�Y/D�Ɛ͘ƌ͘Ž͕͘�:ŽƐĞĨ�EŽǀĄŬ͕�
dĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ͗�/ŶŐ͘�WĞƚƌ�\şĚŬǉ͕�нϰϮϬ�

�
�

ϯ͘ d�ZD1Ez���D1^dK�W>E E1�

�
ϯ͘ϭ͘ dĞƌŵşŶǇ�

dĞƌŵşŶ�ƉƎĞĚĄŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͗�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϱ�ŬĂů͘�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ǀǉǌǀǇ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͖�
dĞƌŵşŶ� ǌĂŚĄũĞŶş� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ƉƌĂĐş� ;�şůĂͿ͗� ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ĚŽ� ϱ� ŬĂů͘� ĚŶƽ� ŽĚĞ� ĚŶĞ� ƉƎĞĚĄŶş�
Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ;WŽǌŶ͘�ƉƌŽ�ƷēĂƐƚŶşŬǇ͗�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶǉ�ƚĞƌŵşŶ�ǌĂŚĄũĞŶş� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�
ƉƌĂĐş� ũĞ� ƐƚĂŶŽǀĞŶ� ŶĂ� ϱͬϮϬϮϱ͖� ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶǉ� ƚĞƌŵşŶ� ǌĂŚĄũĞŶş� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ƉƌĂĐş� ũĞ�
ƐƚĂŶŽǀĞŶ�ŝŚŶĞĚ�ƉŽ�ƵǌĂǀƎĞŶş�ƐŵůŽƵǀǇ�Ă�ũĞ�ƚĞĚǇ�ǌĄǀŝƐůǉ�ŶĂ�ƚĞƌŵşŶƵ�ƵŬŽŶēĞŶş�ǌĂĚĄǀĂĐşŚŽ�
ƎşǌĞŶşͿ͖�
dĞƌŵşŶ�ĚŽŬŽŶēĞŶş�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş�;�şůĂͿ͗�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϭϱϬ�ŬĂů͘�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ʹ�ƚĞƌŵşŶƵ�
ǌĂŚĄũĞŶş�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş͘��
dĞƌŵşŶ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ͗�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϱ�ŬĂů͘�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ƚĞƌŵşŶƵ�ĚŽŬŽŶēĞŶş�
ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş͖�
dĞƌŵşŶ�ǀǇŬůŝǌĞŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͗�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϱ�ŬĂů͘�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ͘�
^ŽƵēŝŶŶŽƐƚ�ƉƎŝ�ŬŽůĂƵĚĂĐŝ�ƐƚĂǀďǇ͗�ďƵĚĞ�ǌĂŚĄũĞŶĂ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŚŽ�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�
ĚŶĞ� ŽĚĞ� ĚŶĞ� ŽďĚƌǎĞŶş� ƉşƐĞŵŶĠ� ǀǉǌǀǇ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘� sǉǌǀƵ� Ŭ�ƐŽƵēŝŶŶŽƐƚŝ� ůǌĞ� ƉƌŽǀĠƐƚ�
ǌĄƉŝƐĞŵ� ĚŽ� ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ� ĚĞŶşŬƵ� ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ� ǌĄƐƚƵƉĐĞ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ʹ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ�
ĚŽǌŽƌƵ�ƐƚĂǀĞďŶşŬĂ͕�ƌĞƐƉ͘�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ�;ĚĄůĞ�ƚĠǎ�ͣd�K͞Ϳ͘�
�

ϯ͘ϭ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ĚŽŬŽŶēŝƚ� ƉƌĄĐĞ� ŶĂ��şůĞ� ŝ� ƉƎĞĚ� ƵƉůǇŶƵƚşŵ� ůŚƽƚǇ�ƉůŶĢŶş� Ă�
KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ĚƎşǀĞ�ƎĄĚŶĢ�ĚŽŬŽŶēĞŶĠ��şůŽ�ƉƎĞǀǌşƚ�Ă�ǌĂƉůĂƚŝƚ͘�

ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ dĞƌŵşŶ� ĚŽŬŽŶēĞŶş� ũĞ� ǌĄǀŝƐůǉ� ŶĂ� ƎĄĚŶĠŵ� Ă� ǀēĂƐŶĠŵ� ƐƉůŶĢŶş� ƐŽƵēŝŶŶŽƐƚş�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ĚŽŚŽĚŶƵƚǉĐŚ� ǀĞ� ^ŵůŽƵǀĢ͘� WŽ� ĚŽďƵ� ƉƌŽĚůĞŶş� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� Ɛ�
ƉŽƐŬǇƚŶƵƚşŵ� ĚŽŚŽĚŶƵƚǉĐŚ� ƐŽƵēŝŶŶŽƐƚş� ŶĞŶş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ǀ� ƉƌŽĚůĞŶş� Ɛ� ƉůŶĢŶşŵ�
ǌĄǀĂǌŬƵ͘�EĞĚŽũĚĞͲůŝ�ŵĞǌŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ�Ŭ�ũŝŶĠ�ĚŽŚŽĚĢ͕�ƉƌŽĚůƵǎƵũĞ�ƐĞ�dĞƌŵşŶ�ĚŽŬŽŶēĞŶş�
�şůĂ�Ž�ĚŽďƵ�ƐŚŽĚŶŽƵ�Ɛ�ƉƌŽĚůĞŶşŵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ǀ�ƉůŶĢŶş�ũĞŚŽ�ƐŽƵēŝŶŶŽƐƚş͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�
ƉƎĞƌƵƓĞŶş� ƐƚĂǀďǇ� ǌ�ĚƽǀŽĚƽ� ŬůŝŵĂƚŝĐŬǉĐŚ� ƉŽĚŵşŶĞŬ� ƐĞ� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶǇ� ŵŽŚŽƵ�
ƉşƐĞŵŶĢ�ĚŽŚŽĚŶŽƵƚ�ŶĂ�ƉƎĞƌƵƓĞŶş�ǀƓĞĐŚ�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş͕�ŬƚĞƌĠ�ŶĂ�ƐĞďĞ�ǀǌĄũĞŵŶĢ�
ŶĂǀĂǌƵũş͘��

ϯ͘ϭ͘ϯ͘ WƌŽĚůĞŶş��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�Ɛ�ĚŽŬŽŶēĞŶşŵ��şůĂ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�dĞƌŵşŶƵ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ�
ĚĞůƓş� ũĂŬ� ϭϱ�ŬĂů͘� ĚŶƽ� ƐĞ� ƉŽǀĂǎƵũĞ� ǌĂ� ƉŽĚƐƚĂƚŶĠ� ƉŽƌƵƓĞŶş� ^ŵůŽƵǀǇ͕� ĂůĞ� ƉŽƵǌĞ� ǀ�
ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ƉƌŽĚůĞŶş��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ŶĞǀǌŶŝŬůŽ�ǌ�ĚƽǀŽĚƽ�ŶĂ�ƐƚƌĂŶĢ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘�

ϯ͘ϭ͘ϰ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ŶĞďŽ�ũĞŚŽ�ǌĄƐƚƵƉĐĞ�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƐƚĂŶŽǀŝƚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ǌĄǀĂǌŶǉ�ƚĞƌŵşŶ�
ƉƌŽ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ƉŽƌƵƓĞŶş�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ĚůĞ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͕�Ă�ƚŽ�ǌĄƉŝƐĞŵ�ĚŽ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�
ĚĞŶşŬƵ�ŶĞďŽ�ũĞŚŽ�ƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ�ŶĂ�ŬŽŶƚƌŽůŶşŵ�ĚŶƵ�ƐƚĂǀďǇ͘�

ϯ͘ϭ͘ϱ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƉƎĞĚůŽǎŝƚ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�Ŭ�ĚĂƚƵ�ŬŽŶĄŶş�ƉƌǀŶşŚŽ�ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ�ĚŶĞ�
ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� ƉƌĂĐş� ǀēĞƚŶĢ� ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶĠŚŽ� ĨŝŶĂŶēŶşŚŽ� ƉůŶĢŶş͘�
,ĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�ďƵĚĞ�ǀǇŚŽƚŽǀĞŶ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ēů͘�ϯ͘ϭ͘�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŵĄ�
ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ� ƵǌƉƽƐŽďŝƚ� ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� ĚşůĂ� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ŶĞƉƌŽǀĄĚĢů� ƉƌĄĐĞ͕�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϵ�ǌ�ϯϰ�
�

ŬƚĞƌĠ�ŶĞŶş�ŵŽǎŶŽ�ƉƌŽǀĄĚĢƚ�ǌĂ�ŬůŝŵĂƚŝĐŬǇ�ŶĞƉƎşǌŶŝǀǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ǀ�ĚŽďĢ͕�ŬĚǇ�ũƐŽƵ�
ƚǇƚŽ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ďĢǎŶĠ�;ŶĂƉƎ͘�ǌŝŵŶş�ŽďĚŽďşͿ͘��

ϯ͘ϭ͘ϲ͘ s�ƉƎşƉĂĚĢ� ǌŵĢŶǇ� ǌĄǀĂǌŬƽ� ǌĞ�ƐŵůŽƵǀǇ� ƉŽĚůĞ�Α�ϮϮϮ� ŽĚƐƚ͘� ϰ͕�ϱ� ŶĞďŽ�ϲ� ǌĄŬŽŶĂ� ē͘�
ϭϯϰͬϮϬϭϲ� ^ď͕͘� Ž� ǀĞƎĞũŶǉĐŚ� ǌĂŬĄǌŬĄĐŚ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ� ƉƎĞĚƉŝƐƽ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ�
ͣ��s�͞Ϳ͕� Ɛŝ� ŽďũĞĚŶĂƚĞů� ǀǇŚƌĂǌƵũĞ�ƉƌĄǀŽ�ƉƌŽĚůŽƵǎŝƚ� ƚĞƌŵşŶ� ĚŽŬŽŶēĞŶş� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�
ƉƌĂĐş�Ă�ĚĂůƓşĐŚ�ŶĂǀĂǌƵũşĐşĐŚ�ƚĞƌŵşŶƽ͕�Ă�ƚŽ�ǀĞ�ǀǌƚĂŚƵ�ŬĞ�ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ƐůŽǎŝƚŽƐƚŝ�ƎĞƓĞŶş�
ǌŵĢŶǇ�ǌĄǀĂǌŬƽ�ǌĞ�ƐŵůŽƵǀǇ͕�ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ŶĞĚŽŚŽĚŶŽƵ�ũŝŶĂŬ͘��

ϯ͘Ϯ͘ DşƐƚŽ�ƉůŶĢŶş�

DşƐƚĞŵ�ƉůŶĢŶş�ǀĞƎĞũŶĠ�ǌĂŬĄǌŬǇ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ǀ�ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶşŵ�ƷǌĞŵş�/ǀĂŶēŝĐĞ͕�ďůşǎĞ�ǀŝǌ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĄ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͘�

�

ϰ͘ ��E���1>����WK�D1E<z�WZK��D Eh�^:��E�E����Ez�

�
ϰ͘ϭ͘ sǉƓĞ�ƐũĞĚŶĂŶĠ�ĐĞŶǇ�

ϰ͘ϭ͘ϭ͘ �Ă� ƎĄĚŶĢ� ǌŚŽƚŽǀĞŶĠ� Ă� ďĞǌǀĂĚŶĠ� �şůŽ� ǀ� ƌŽǌƐĂŚƵ� ēů͘� Ϯ͘� ƚĠƚŽ� ^ŵůŽƵǀǇ� ƐĞ� ƐŵůƵǀŶş�
ƐƚƌĂŶǇ� ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ� ǌĄŬ͘� ē͘� ϱϮϲͬϭϵϵϬ� ^ď͕͘� Ž� ĐĞŶĄĐŚ͕� ǀĞ� ǌŶĢŶş�
ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�ĚŽŚŽĚůǇ�ŶĂ�ĐĞŶĢ͗�

�
�ĞŶĂ��şůĂ�ĐĞůŬĞŵ�ďĞǌ��W,� � � � � �ϱ�ϭϴϰ�ϲϮϲ͕ϯϮ<ē�
�W,�Ϯϭй� � � � � � � ��ϭ�Ϭϴϴ�ϳϳϮ͕ϬϬ<ē�

� �ĞŶĂ�ĚşůĂ�ĐĞůŬĞŵ�Ɛ��W,� � � � ��������������ϲ�Ϯϳϯ�ϯϵϴ͕ϬϬ<ē�
�

ϰ͘ϭ͘Ϯ͘ �ĂŸ� ǌ�ƉƎŝĚĂŶĠ� ŚŽĚŶŽƚǇ� ũĞ� ƐŽƵēĄƐƚş� �ĞŶǇ� �şůĂ͘� �Ă� ƐƉƌĄǀŶŽƐƚ� ǀǇƉŽēƚĞŶĠ� ĚĂŶĢ�
ŽĚƉŽǀşĚĄ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů͘�
�

ϰ͘Ϯ͘ KďƐĂŚ�ĐĞŶǇ�
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ �ĞŶĂ��şůĂ� ũĞ�ŽďĢŵĂ� ƐŵůƵǀŶşŵŝ� ƐƚƌĂŶĂŵŝ� ƐũĞĚŶĄŶĂ� ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ�Α� Ϯ�

ǌĄŬŽŶĂ� ē͘� ϱϮϲͬϭϵϵϬ� ^ď͕͘� Ž� ĐĞŶĄĐŚ͕� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ� ƉƎĞĚƉŝƐƽ� Ɛ�ǀǉũŝŵŬŽƵ�
ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƚǇŬĂũşĐş�ƐĞ��W,͘�

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ĞŶĂ� ũĞ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ� ƉŽĚůĞ� WƌŽũĞŬƚŽǀĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƉƎĞĚĂŶĠ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ͕� ũĞũşǎ� ƐŽƵēĄƐƚş� ďǇů� ƐŽƵƉŝƐ� ƉƌĂĐş͕� ŬƚĞƌǉ� ďǇů� ǀ�ƎĄĚŶĠŵ� ǌĂĚĄǀĂĐşŵ� ƎşǌĞŶş�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ŽĐĞŶĢŶ͕�Ă�ƚŽ�ƷƉůŶĢ�Ă�ŽŵǇůƵ�ƉƌŽƐƚĢ͘�

ϰ͘Ϯ͘ϯ͘ ^ũĞĚŶĂŶĄ�ĐĞŶĂ�ũĞ�ŬŽŶĞēŶĄ�Ă�ǌĂŚƌŶƵũĞ�ǀĞƓŬĞƌĠ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�Ă�ĚŽĚĄǀŬǇ͕�ũĞũŝĐŚǎ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�
ǀǇƉůǉǀĄ� ǌĞ� ƐŵůŽƵǀǇ� Ă� ũĞũŝĐŚ� ƉƎşůŽŚ� ŶĞďŽ� ǌ�ŽďĞĐŶĢ� ǌĄǀĂǌŶǉĐŚ� ƉƎĞĚƉŝƐƽ͘� �ĞŶĂ�
ǌĂŚƌŶƵũĞ� ƚĂŬĠ� ŶĄŬůĂĚǇ� Ă� ǌŝƐŬ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ŶĞǌďǇƚŶĠ� Ŭ� ƎĄĚŶĠŵƵ� Ă� ǀēĂƐŶĠŵƵ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶş� �şůĂ͘� �ĞŶĂ� ŽďƐĂŚƵũĞ� ŵŝŵŽ� ǀůĂƐƚŶş� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ƉƌĂĐş� Ă� ĚŽĚĄǀĞŬ�
ƐƉĞĐŝĨŝŬŽǀĂŶǉĐŚ�ǀ�ēů͘�Ϯ͘�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�ǌĞũŵĠŶĂ�ŝ�ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ͗�- ǀǇďƵĚŽǀĄŶş͕� ƵĚƌǎŽǀĄŶş� Ă� ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş� ǌĂƎşǌĞŶş� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͕� ŶĄŬůĂĚǇ� ŶĂ� ƐƉŽƚƎĞďǇ�
ĞŶĞƌŐŝş�Ă�ǀŽĚŶĠŚŽ͕�ƐƚŽēŶĠŚŽ�Ă�ǀǇƚĄƉĢŶş͕�- ǌĂďĞǌƉĞēĞŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�Ă�ŚǇŐŝĞŶǇ�ƉƌĄĐĞ͕�- ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ƐƚĂǀďǇ͕�- ŽƉĂƚƎĞŶş�Ŭ�ŽĐŚƌĂŶĢ�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�- ŽƌŐĂŶŝǌĂēŶş�Ă�ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶş�ēŝŶŶŽƐƚ͕�
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- ǌĂũŝƓƚĢŶş�ŶĞǌďǇƚŶǉĐŚ�ĚŽƉƌĂǀŶşĐŚ�ŽƉĂƚƎĞŶş͕�- ƉŽũŝƓƚĢŶş�ƐƚĂǀďǇ�Ă�ƉŽũŝƓƚĢŶş�ŽƐŽď�ǀē͘�ƓŬŽĚ�ŶĂ�ƚƎĞƚş�ŽƐŽďĢ͕�- ůŝŬǀŝĚĂĐŝ�ŽĚƉĂĚƵ͕�- ǌĄǀĢƌĞēŶǉ�ƷŬůŝĚ�ƉŽ�ĚŽŬŽŶēĞŶş�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş�Ă�ƉŽ�ǀǇŬůŝǌĞŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͕�- ĨŝŶĂŶēŶş�ǌĄƌƵŬǇ�- ǌĂũŝƓƚĢŶş� ƉŽƚƎĞďŶǉĐŚ� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş� Ă� ƉŽǀŽůĞŶş� ǀǇǎĂĚŽǀĂŶǉĐŚ� ŽďĞĐŶĢ� ǌĄǀĂǌŶǉŵŝ�
ƉƌĄǀŶşŵŝ�ƉƎĞĚƉŝƐǇ�- ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ŐĞŽĚĞƚŝĐŬĠ�ǌĂŵĢƎĞŶş�ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶĠŚŽ�ĚşůĂ͘�- ƷŚƌĂĚĂ�ǀĞƓŬĞƌǉĐŚ�ƐƉƌĄǀŶşĐŚ�ƉŽƉůĂƚŬƽ͕�ƉŽƉůĂƚŬƽ�ǌĂ�ǌĄďŽƌ�ǀĞƎĞũŶǉĐŚ�ƉůŽĐŚ�Ă�ũŝŶǉĐŚ�
ƉŽƉůĂƚŬƽ͕�ũĞǎ�Ɛ�ƌĞĂůŝǌĂĐş�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ĚşůĂ�ƐŽƵǀŝƐĞũş�- ǌĂũŝƓƚĢŶş�ǀĞƓŬĞƌǉĐŚ�ƉŽƚƎĞďŶǉĐŚ�ĚŽŬůĂĚƽ͕�ƌĞǀŝǌş͕�ŽƐǀĢĚēĞŶş͕�ĂƚĞƐƚƽ͕�ƓŬŽůĞŶş�ŽďƐůƵŚǇ�
ǀē͘�ŶĄǀŽĚƽ�ŶĂ�ŽďƐůƵŚƵ�Ă�ƉŽƵǎŝƚş�ĚşůĂ�ũĂŬŽ�ĐĞůŬƵ�ŝ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ēĄƐƚş�ĚşůĂ͘�- ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ĂƚĞƐƚǇ�Ă�ǌŬŽƵƓŬǇ�ĚůĞ�ǌĄǀĂǌŶǉĐŚ�ƐƚĂŶŽǀŝƐĞŬ�ĚŽƚēĞŶǉĐŚ�ŽƌŐĄŶƽ͘�
�

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƐĞ� ƉƎĞĚ� ƉŽĚƉŝƐĞŵ� ^ŵůŽƵǀǇ� Ž� ĚşůŽ� ƐĞǌŶĄŵŝƚ� ƐĞ� ǀƓĞŵŝ�
ŽŬŽůŶŽƐƚŵŝ�Ă�ƉŽĚŵşŶŬĂŵŝ�ƐǀĠŚŽ�ƉůŶĢŶş͕�ŬƚĞƌĠ�ŵŽŚŽƵ�ŵşƚ�ũĂŬǉŬŽůŝǀ�ǀůŝǀ�ŶĂ�ĐĞŶƵ�ǌĂ�
ĚşůŽ͘�sĞƓŬĞƌĠ�ŶĄŬůĂĚǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ǀǇƉůǉǀĂũşĐş�ǌ�ŽďĐŚŽĚŶşĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�Ă�ǌĞ�^ŵůŽƵǀǇ�
ũƐŽƵ�ǀĞ�ĨŽƌŵĢ�KƐƚĂƚŶşĐŚ�ŶĄŬůĂĚƽ�ǌĂŚƌŶƵƚǇ�ǀĞ�ƐũĞĚŶĂŶĠ�ĐĞŶĢ͘�

�
ϰ͘ϯ͘ �ŽŬůĂĚǇ�ƵƌēƵũşĐş�ĐĞŶƵ�ǌĂ�ĚşůŽ�

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ �ĞŶĂ� ũĞ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ� ƉŽĚůĞ� WƎşƐůƵƓŶĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƉƎĞĚĂŶĠ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ͘� WƌŽ� ŽďƐĂŚ� ƐũĞĚŶĂŶĠ� ĐĞŶǇ� ũĞ� ƌŽǌŚŽĚƵũşĐş� ^ŽƵƉŝƐ� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ƉƌĂĐş͕�
ĚŽĚĄǀĞŬ� Ă� ƐůƵǎĞď� Ɛ� ǀǉŬĂǌĞŵ� ǀǉŵĢƌ͕� ŬƚĞƌǉ� ďǇů� ƐŽƵēĄƐƚş� ƉƎĞĚĂŶĠ� WƎşƐůƵƓŶĠ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͘��

ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ �ĞŶĂ�ũĞ�ĚŽůŽǎĞŶĂ�WŽůŽǎŬŽǀǉŵŝ�ƌŽǌƉŽēƚǇ�Ă��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƌƵēş�ǌĂ�ƚŽ͕�ǎĞ�ƚǇƚŽ�WŽůŽǎŬŽǀĠ�
ƌŽǌƉŽēƚǇ�ũƐŽƵ�ǀ�ƷƉůŶĠŵ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ�^ŽƵƉŝƐĞŵ�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş͕�ĚŽĚĄǀĞŬ�Ă�ƐůƵǎĞď�
Ɛ� ǀǉŬĂǌĞŵ� ǀǉŵĢƌ� ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉŵ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ͘� WŽůŽǎŬŽǀĠ� ƌŽǌƉŽēƚǇ� ƐůŽƵǎş� Ŭ�
ƉƌŽŬĂǌŽǀĄŶş�ƐŬƵƚĞēŶĢ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƉƌĂĐş�;ƚũ͘�ũĂŬŽ�ƉŽĚŬůĂĚ�ƉƌŽ�ŵĢƐşēŶş�ĨĂŬƚƵƌĂĐŝͿ�Ă�
ĚĄůĞ�ƉƌŽ�ƐƚĂŶŽǀĞŶş�ĐĞŶǇ�ƉƎşƉĂĚŶǉĐŚ�sşĐĞƉƌĂĐş�ŶĞďŽ�DĠŶĢƉƌĂĐş͘��

ϰ͘ϯ͘ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŶĞŵĄ�ƉƌĄǀŽ�ĚŽŵĄŚĂƚ�ƐĞ�ǌǀǉƓĞŶş�ƐũĞĚŶĂŶĠ�ĐĞŶǇ�ǌĂ�ĚşůŽ�ǌ�ĚƽǀŽĚƽ�ĐŚǇď�
ŶĞďŽ� ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƽ� ǀ� WŽůŽǎŬŽǀĠŵ� ƌŽǌƉŽēƚƵ͕� ƉŽŬƵĚ� ũƐŽƵ� ƚǇƚŽ� ĐŚǇďǇ� ĚƽƐůĞĚŬĞŵ�
ŶĞƉƎĞƐŶĠŚŽ�ŶĞďŽ�ŶĞƷƉůŶĠŚŽ�ŽĐĞŶĢŶş�̂ ŽƵƉŝƐƵ�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş͕�ĚŽĚĄǀĞŬ�Ă�ƐůƵǎĞď͘�

ϰ͘ϰ͘ WŽĚŵşŶŬǇ�ƉƌŽ�ǌŵĢŶƵ�ĐĞŶǇ�
ϰ͘ϰ͘ϭ͘ ^ũĞĚŶĂŶĄ�ĐĞŶĂ�ũĞ�ĐĞŶŽƵ�ŶĞũǀǉƓĞ�ƉƎşƉƵƐƚŶŽƵ�ǌĂŚƌŶƵũşĐş�ǀĞƓŬĞƌĠ�ŶĄŬůĂĚǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�

ŶĂ� ǌŚŽƚŽǀĞŶş� �şůĂ� ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ�WƌŽũĞŬƚŽǀŽƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş� Ă� ƎĄĚŶĢ� ŽĐĞŶĢŶǉŵ�
ƐŽƵƉŝƐĞŵ�ƉƌĂĐş�ǀ�WƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�;WŽůŽǎŬŽǀǉ�ƌŽǌƉŽēĞƚ�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş�Ă�
ƐůƵǎĞď� ǀǇƉƌĂĐŽǀĂŶǉ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ƐŽƵƉŝƐƵ� ƉƌĂĐş� ĚĄůĞ� ƚĠǎ� WŽůŽǎŬŽǀǉ� ƌŽǌƉŽēĞƚͿ� Ă�
ĐĞŶŽǀĠ�ǀůŝǀǇ�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ƉůŶĢŶş�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�Ă�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�ǌŵĢŶĢŶĂ�ƉŽƵǌĞ�ǌĂ�ŶşǎĞ�
ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ͘�

ϰ͘ϰ͘Ϯ͘ �ŵĢŶĂ�ƐũĞĚŶĂŶĠ�ĐĞŶǇ�ũĞ�ŵŽǎŶĄ�ƉŽƵǌĞ�
ĂͿ ƉŽŬƵĚ� KďũĞĚŶĂƚĞů� ďƵĚĞ� ƉŽǎĂĚŽǀĂƚ� ŝ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ũŝŶǉĐŚ� ƉƌĂĐş� ŶĞďŽ� ĚŽĚĄǀĞŬ� ŶĞǎ�

ƚĢĐŚ͕� ŬƚĞƌĠ� ďǇůǇ� ƉƎĞĚŵĢƚĞŵ� WƌŽũĞŬƚŽǀĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ŶĞďŽ� ƉŽŬƵĚ� KďũĞĚŶĂƚĞů�
ǀǇůŽƵēş�ŶĢŬƚĞƌĠ�ƉƌĄĐĞ�ŶĞďŽ�ĚŽĚĄǀŬǇ�ǌ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ƉůŶĢŶş͘�

ďͿ ƉŽŬƵĚ� ƉŽ� ƉŽĚƉŝƐƵ� ƐŵůŽƵǀǇ� Ă� ƉƎĞĚ� ƵƉůǇŶƵƚşŵ� >ŚƽƚǇ� ƉƌŽ� ĚŽŬŽŶēĞŶş� ƉƎĞĚŵĢƚƵ�
ƉůŶĢŶş�ĚŽũĚĞ�ŬĞ�ǌŵĢŶĄŵ�ƐĂǌĞď��W,�ŶĞďŽ�ŬĞ�ǌŵĢŶĢ�ƉƎĞŶĞƐĞŶĠ�ĚĂŸŽǀĠ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ͘�
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ĐͿ ƉŽŬƵĚ�ŶĂƐƚĂŶŽƵ�ĚƽǀŽĚǇ�ƉƌŽ�ǌŵĢŶƵ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ƉƌĂĐş�ǌ�ĚƽǀŽĚƽ͕�ŬƚĞƌĠ�ŶĞďǇůǇ�ŵŽǎŶĠ�
Ɛ�ŶĄůĞǎŝƚŽƵ� ƉĠēŝ� ƉƎĞĚǀşĚĂƚ� ǀ�ƌĄŵĐŝ� WƌŽũĞŬƚŽǀĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� Ă� Ɛ� Ŷş� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşŚŽ�
ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ƉƌƽǌŬƵŵƵ͕�Ă�ƚŽ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�Α�ϮϮϮ���s�͘�
�
�

ϰ͘ϱ͘ �ƉƽƐŽď�ƐũĞĚŶĄŶş�ǌŵĢŶǇ�ĐĞŶǇ�
ϰ͘ϱ͘ϭ͘ EĂƐƚĂŶĞͲůŝ� ŶĢŬƚĞƌĄ� ǌ�ƉŽĚŵşŶĞŬ͕� ǌĂ� ŬƚĞƌǉĐŚ� ũĞ� ŵŽǎŶĄ� ǌŵĢŶĂ� ƐũĞĚŶĂŶĠ� ĐĞŶǇ͕� ũĞ�

�ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƉƌŽǀĠƐƚ� ǀǉƉŽēĞƚ� ǌŵĢŶǇ� ŶĂďşĚŬŽǀĠ� ĐĞŶǇ� Ă� ƉƎĞĚůŽǎŝƚ� ũĞũ�
KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�Ŭ�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶş͘�

ϰ͘ϱ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ� ǀǌŶŝŬĄ� ƉƌĄǀŽ� ŶĂ� ǌǀǉƓĞŶş� ƐũĞĚŶĂŶĠ� ĐĞŶǇ� ƚĞƉƌǀĞ� ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� ǌŵĢŶĂ�
ďƵĚĞ�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶĂ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ĨŽƌŵŽƵ�ĚŽĚĂƚŬƵ�Ŭ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀĢ͘�

ϰ͘ϱ͘ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ� ǌĂŶŝŬĄ� ũĂŬǉŬŽůŝǀ� ŶĄƌŽŬ� ŶĂ� ǌǀǉƓĞŶş� ƐũĞĚŶĂŶĠ� ĐĞŶǇ͕� ũĞƐƚůŝǎĞ� ƉşƐĞŵŶĢ�
ŶĞŽǌŶĄŵş� ŶƵƚŶŽƐƚ� ũĞũşŚŽ� ƉƎĞŬƌŽēĞŶş� Ă� ǀǉƓŝ� ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠŚŽ� ǌǀǉƓĞŶş� ĐĞŶǇ� ďĞǌ�
ǌďǇƚĞēŶĠŚŽ�ŽĚŬůĂĚƵ�ƉŽƚĠ͕�ŬĚǇ�ƐĞ�ƵŬĄǌĂůŽ͕�ǎĞ�ũĞ�ǌǀǉƓĞŶş�ĐĞŶǇ�ŶĞǀǇŚŶƵƚĞůŶĠ͘�dŽƚŽ�
ƉşƐĞŵŶĠ�ŽǌŶĄŵĞŶş�ǀƓĂŬ�ŶĞǌĂŬůĄĚĄ�ƉƌĄǀŽ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶş�ƐũĞĚŶĂŶĠ�ĐĞŶǇ͘�
�ǀǉƓĞŶş�ƐũĞĚŶĂŶĠ�ĐĞŶǇ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ƉŽƵǌĞ�ǌĂ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ĚĂŶǉĐŚ�ƚŽƵƚŽ�^ŵůŽƵǀŽƵ͘�

ϰ͘ϱ͘ϰ͘ �ĞŶŽǀĄ�ŬĂůŬƵůĂĐĞͲŶĂďşĚŬĂ�ƉƎşƉĂĚŶǉĐŚ�ǀşĐĞƉƌĂĐş�ƉŽĚůĞ� ēů͘�ϰ͘ϰ͘Ϯ�ƉşƐŵ͘�ĂͿ�ŶĞďŽ� ĐͿ�
ďƵĚĞ� ǀǇƉƌĂĐŽǀĄŶĂ� ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ�ŵĞƚŽĚŝŬŽƵ� Zd^� Ă� ŽĐĞŶĢŶĂ� ĚůĞ� ŶĂďşĚŬŽǀǉĐŚ� ĐĞŶ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘�h�ŶŽǀǉĐŚ�ƉŽůŽǎĞŬ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽƵǎŝũĞ�ĚĂƚŽǀŽƵ�ǌĄŬůĂĚŶƵ�Zd^�ϮϬϮϰͬ/s͘�
KďũĞĚŶĂƚĞů� Ɛŝ� ǀǇŚƌĂǌƵũĞ� ƉƌĄǀŽ͕� ŶŽǀĠ� ƉŽůŽǎŬǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ŶĞďǇůǇ� ƐŽƵēĄƐƚş� ƐŵůƵǀŶşŚŽ�
ƌŽǌƉŽēƚƵ�Ă�ŶĞũƐŽƵ�ǀ�ĚĂƚŽǀĠ�ǌĄŬůĂĚŶĢ�Zd^͕�ƉŽƐŽƵĚŝƚ�ĨŽƌŵŽƵ�ƉƌƽǌŬƵŵƵ�ƚƌŚƵ͘�

ϰ͘ϱ͘ϱ͘ WŽƐƚƵƉǇ�ƵǀĞĚĞŶĠ�ǀ�ēů͘ϰ͘ϱ͘�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�Ă�ŶĄƐů͘�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ���s�͘�
ϰ͘ϱ͘ϲ͘ WƌŽ� ƷēĞůǇ� ĨŝŶĂŶĐŽǀĄŶş� ĚŽĚĂƚĞēŶǉĐŚ� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ƉƌĂĐş͕� ďƵĚŽƵ� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶǇ�

ƉŽƐƚƵƉŽǀĂƚ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ���s�͕�Ă�ƚŽ�ƉŽĚůĞ�Α�ϮϮϮ�ŽĚƐƚ͘�ϰ͕�ϱ͕�ϲ�ŶĞďŽ�ϳ���s�͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ǀǎĚǇ�ƉƎĞĚůŽǎş� ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ�ƐŽƵƉŝƐ�ƉƌĂĐş�ƉŽƵǌĞ�Ă� ũĞŶŽŵ�ͣǀşĐĞƉƌĂĐş͞�Ă�
ƉŽƵǌĞ�Ă�ũĞŶŽŵ�ͣŵĠŶĢ�ƉƌĂĐş͘͞��ĄůĞ�ƉƎĞĚůŽǎş�ŬƌǇĐş�ůŝƐƚ�ƚĢĐŚƚŽ�ŵĠŶĢ�Ă�ǀşĐĞƉƌĂĐş͕�ǌĞ�
ŬƚĞƌĠŚŽ� ďƵĚĞ�ƉĂƚƌŶĄ� ĐĞůŬŽǀĄ� ƐƵŵĂ� ǀşĐĞƉƌĂĐş͕� ĐĞůŬŽǀĄ� ƐƵŵĂ�ŵĠŶĢƉƌĂĐş� Ă� ũĞũŝĐŚ�
ƐŽƵēĞƚ͘�̂ ŽƵēĄƐƚş�ŬĂǎĚĠŚŽ�ŬƌǇĐşŚŽ�ůŝƐƚƵ�ďƵĚĞ�ǌŵĢŶŽǀǉ�ůŝƐƚ�ēŝ�ǌŵĢŶŽǀĠ�ůŝƐƚǇ�Ɛ�ƎĄĚŶŽƵ�
ēşƐĞůŶŽƵ� ƎĂĚŽƵ͕� ŶĂ� ŬƚĞƌĠŵͬŬƚĞƌǉĐŚ� ďƵĚĞͬďƵĚŽƵ� ƵǀĞĚĞŶŽͬŶĂ� ǌĚƽǀŽĚŶĢŶş�
ĚŽƚēĞŶǉĐŚ� ǀşĐĞƉƌĂĐş� Ă� ŵĠŶĢƉƌĂĐş͘� �ĄůĞ� ŶĂ� ƚŽŵƚŽ� ŬƌǇĐşŵ� ůŝƐƚƵ� ďƵĚĞ� ƵǀĞĚĞŶŽ�
ƉƌŽĐĞŶƚƵĄůŶş�ŶĂǀǉƓĞŶş�ǀşĐĞƉƌĂĐş�ŽƉƌŽƚŝ�ĐĞŶĢ�ǌĂ��şůŽ�ďĞǌ��W,�ĚůĞ�ēů͘�ϰ͘ϭ͘Ϯ�ĚůĞ�ƚĠƚŽ�
^ŵůŽƵǀǇ� Ă� ĚĄůĞ� ŶĄǀƌŚ� ǌĂƎĂǌĞŶş� ǀşĐĞƉƌĂĐş� ĚůĞ� Α� ϮϮϮ� ŽĚƐƚ͘� ϰ͕� ϱ͕� ϲ� ŶĞďŽ� ϳ� ��s��
Ɛ�ŽĚƽǀŽĚŶĢŶşŵ�ǌĂƎĂǌĞŶş� ƚĢĐŚƚŽ� ǌŵĢŶ�Ă�ƵǀĞĚĞŶşŵ� ǌŵĢŶǇ� ǌĄǀĂǌŬƵ͕� Ă� ƚŽ� ũĂŬ�ƉƌŽ�
ǀşĐĞƉƌĄĐĞ� ēŝ� ŵĠŶĢƉƌĄĐĞ� ƉƎĞĚůŽǎĞŶĠ� ŶĂ� <ƌǇĐşŵ� ůŝƐƚƵ͕� ƚĂŬ� ƉƌŽ� ǀşĐĞƉƌĄĐĞ� ēŝ�
ŵĠŶĢƉƌĄĐĞ� Ɛ�ƵǀĞĚĞŶşŵ� ĐĞŶŽǀĠŚŽ�ŶĄƌƽƐƚƵ͕�ŽĚ� ƉŽēĄƚŬƵ�ƷēŝŶŶŽƐƚŝ� ƚĠƚŽ� ^ŵůŽƵǀǇ͘�
<ĂǎĚǉ� ŬƌǇĐş� Ă� ǌŵĢŶŽǀǉ� ůŝƐƚ� ;<>� Ă� �>Ϳ� ǀǇƉƌĂĐŽǀĄǀĄ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� Ă� ƉƎĞĚŬůĄĚĄ� ũĞũ�
ƚĞĐŚŶŝĐŬĠŵƵ� ĚŽǌŽƌƵ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ;ĚĄůĞ� ƚĠǎ� ͣd�K͞Ϳ� Ŭ� ǌĂŚĄũĞŶş� ƐĐŚǀĂůŽǀĂĐşŚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƵ͘�d�K�<>�Ă��>�ƉƎĞĚŬůĄĚĄ�Ŭ�ǀǇũĄĚƎĞŶş�ĂƵƚŽƌƐŬĠŵƵ�ĚŽǌŽƌƵ�Ă�ŽĚƉŽǀĢĚŶǉŵ�
ǌĄƐƚƵƉĐƽŵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘�^ĐŚǀĂůŽǀĂĐş�ƉƌŽĐĞƐ�ƉƌŽ�<>�Ă��>�ũĞ�ƵŬŽŶēĞŶ�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶǉŵ�
ĚŽĚĂƚŬĞŵ�ŬĞ�^ŵůŽƵǀĢ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ���s�͘�EĂǀƌǎĞŶĠ�ǌŵĢŶǇ�ĚůĞ�Α�ϮϮϮ�ŽĚƐƚ͘�ϳ���s��
ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ŽĚŵşƚŶĞ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ŶĞũƐŽƵ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ���s�͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�ĚĂůƓşĐŚ�ǀşĐĞ�
Ă� ŵĠŶĢ� ƉƌĂĐş� ƐĞ� ƚĞŶƚŽ� ƉŽƐƚƵƉ� ƉŽƵǎŝũĞ� ŽďĚŽďŶĢ� Ɛ� ƚşŵ͕� ǎĞ� ŶĂ� ŬĂǎĚĠŵ� ĚĂůƓşŵ�
ƚĂŬŽǀĠŵ�ŬƌǇĐşŵ�ůŝƐƚƵ�ďƵĚĞ�ƵǀĞĚĞŶŽ�ƉƌŽĐĞŶƚƵĄůŶş�ǀǇũĄĚƎĞŶş�ǀşĐĞƉƌĂĐş�ǀ�ƐŽƵēƚƵ�Ɛ�
ƉƎĞĚĐŚŽǌşŵŝ� ũŝǎ� ĚŽĚĂƚŬĞŵ�ŬĞ� ^ŵůŽƵǀĢ� ƐĐŚǀĄůĞŶǉŵŝ� ǀşĐĞƉƌĂĐĞŵŝ͘��ĞůŬŽǀĄ� ƐƵŵĂ�
ǀşĐĞƉƌĂĐş�ĚĂŶǉĐŚ�ƚĂŬŽǀǉŵŝ�ĚŽĚĂƚŬǇ�ŶĞƐŵş�ƉƎĞŬƌŽēŝƚ�ǌĄŬŽŶŶĠ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀşĐĞƉƌĂĐş͘�

ϰ͘ϱ͘ϳ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ĚďĄƚ�ŶĂ�ŵĂǆŝŵĄůŶş�ŚŽƐƉŽĚĄƌŶŽƐƚ�Ă�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬŽƵ�ǀǉŚŽĚŶŽƐƚ�
ĐĞůŬŽǀĠŚŽ� ƎĞƓĞŶş� �şůĂ͕� Ă� ƚŽ� ũŝǎ� ŽĚ� ƉŽēĄƚŬƵ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ďƵĚĞ� ĚĄůĞ� ƉŽƚůĂēŽǀĂƚ�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϮ�ǌ�ϯϰ�
�

ǌĞũŵĠŶĂ� ũĂŬĠŬŽůŝǀ� ŶĞŽƉƌĄǀŶĢŶĠ� ďĞǌĚƽǀŽĚŶĠ� ǌĂŬůĄĚĄŶş� ƚĂŬǌǀĂŶǉĐŚ� ǀǇǀŽůĂŶǉĐŚ�
ŝŶǀĞƐƚŝĐ�Ă�ǀşĐĞƉƌĂĐş�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ��şůĂ͘�

ϰ͘ϱ͘ϴ͘ ^ŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ƐĞ�ĚŽŚŽĚůǇ͕� ǎĞ�Α�ϮϲϮϬ͕�Α�ϮϲϮϭ�Ă�Α�ϮϲϮϮ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϴϵͬϮϬϭϮ�^ď͕͘�
ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ� ǌĄŬŽŶşŬƵ͕� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ� ƉƎĞƉŝƐƽ� ;ĚĄůĞ� ƚĠǎ� ͣEK�͞Ϳ� Ă� ƌŽǀŶĢǎ�
ŽďĐŚŽĚŶş� ǌǀǇŬůŽƐƚŝ͕� ũĞǎ� ũƐŽƵ� Ɛǀǉŵ� ƐŵǇƐůĞŵ� ŶĞďŽ� ƷēŝŶŬǇ� ƐƚĞũŶĠ� ŶĞďŽ� ŽďĚŽďŶĠ�
ƵǀĞĚĞŶǉŵ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ͕�ƐĞ�ŶĞƉŽƵǎŝũş͘�

�
�

ϱ͘ W>�d��E1�WK�D1E<z�

�
ϱ͘ϭ͘ �ĄůŽŚǇ�

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ŶĞƉŽƐŬǇƚŶĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ǌĄůŽŚƵ͘�

ϱ͘Ϯ͘ WŽƐƚƵƉ�ƉůĂƚĞď�
ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ďƵĚĞ�ŚƌĂĚŝƚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ��ĞŶƵ��şůĂ�ƉƌƽďĢǎŶĢ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ĨĂŬƚƵƌ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�

ͣ&ĂŬƚƵƌĂ͞Ϳ�ǀǇƐƚĂǀĞŶǉĐŚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ǀǎĚǇ�ǌĂ�ϭ�ŬĂůĞŶĚĄƎŶş�ŵĢƐşĐ͘�
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉƎĞĚůŽǎş� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ǀǎĚǇ� ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ĚŽ� ēƚǀƌƚĠŚŽ� ĚŶĞ� ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŚŽ�

ŵĢƐşĐĞ� ǌũŝƓƛŽǀĂĐş� ƉƌŽƚŽŬŽů� ;ĚĄůĞ� ƚĠǎ�ͣ�W͞Ϳ� ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƉƌĂĐş� ǌĂ�ƵƉůǇŶƵůǉ�ŵĢƐşĐ�
ƐĞƐƚĂǀĞŶǉ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�WŽůŽǎŬŽǀĠŚŽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ͘�KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƐĞ�Ŭ�ƚŽŵƵƚŽ�
�W� ǀǇũĄĚƎŝƚ� ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ĚŽ� ϱ� ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ� ĚŶƽ� ŽĚĞ� ĚŶĞ� ũĞŚŽ� ŽďĚƌǎĞŶş� Ă� ƉŽ�
ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶş� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� ǀǇƐƚĂǀş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� &ĂŬƚƵƌƵ� ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ĚŽ� ϭϬ͘� ĚŶĞ�
ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŚŽ�ŵĢƐşĐĞ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ƵƐŬƵƚĞēŶĢŶş�ǌĚĂŶŝƚĞůŶĠŚŽ�ƉůŶĢŶş͘�EĞĚşůŶŽƵ�ƐŽƵēĄƐƚş�
&ĂŬƚƵƌǇ�ŵƵƐş�ďǉƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶǉ��W͕�ƉŽŬƵĚ�ƚĂŬ�ďǇůŽ�ǀĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�
ůŚƽƚĢ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ƵēŝŶĢŶŽ͘��Ğǌ�ƚŽŚŽƚŽ��W�ũĞ�&ĂŬƚƵƌĂ�ŶĞƉůĂƚŶĄ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϯ͘ <ĂǎĚǉ��W�ŵƵƐş�ƵǀĄĚĢƚ�ƉŽůŽǎŬŽǀĢ�Ă�ĐĞůŬŽǀĢ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�ƷĚĂũĞ͗��
ϱ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ ĐĞŶƵ�ǌĂ��W�ĐĞůŬĞŵ͕��
ϱ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�ǀ�ŽďĚŽďş͕��
ϱ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�ŽĚ�ƉŽēĄƚŬƵ�ƵǌĂǀƎĞŶş�^ŵůŽƵǀǇ͕��
ϱ͘Ϯ͘ϯ͘ϰ͘ ǌďǉǀĄ�ƉƌŽǀĠƐƚ�ĚůĞ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͘��

ϱ͘Ϯ͘ϰ͘ EĞĚŽũĚĞͲůŝ�ŵĞǌŝ�ŽďĢŵĂ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ�Ŭ�ĚŽŚŽĚĢ�ƉƎŝ�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶş�ŵŶŽǎƐƚǀş�ŶĞďŽ�ĚƌƵŚƵ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƉƌĂĐş͕�ũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ĨĂŬƚƵƌŽǀĂƚ�ƉŽƵǌĞ�ƚǇ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ĚŽĚĄǀŬǇ͕�
Ƶ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ŶĞĚŽƓůŽ�Ŭ�ƌŽǌƉŽƌƵ͘�WŽŬƵĚ�ďƵĚĞ�ĨĂŬƚƵƌĂ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ŽďƐĂŚŽǀĂƚ�ŝ�ƉƌĄĐĞ͕�
ŬƚĞƌĠ�ŶĞďǇůǇ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶǇ͕�ũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƵŚƌĂĚŝƚ�ƉŽƵǌĞ�
ƚƵ�ēĄƐƚ� ĨĂŬƚƵƌǇ͕� ƐĞ�ŬƚĞƌŽƵ�ƐŽƵŚůĂƐş͘�EĂ�ǌďǉǀĂũşĐş� ēĄƐƚ� ĨĂŬƚƵƌǇ�ŶĞŵƽǎĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ƵƉůĂƚŸŽǀĂƚ�ǎĄĚŶĠ�ŵĂũĞƚŬŽǀĠ�ƐĂŶŬĐĞ�ĂŶŝ�ƷƌŽŬ�ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş�ǀǇƉůǉǀĂũşĐş�ǌ�ƉĞŶĢǎŝƚĠŚŽ�
ĚůƵŚƵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϱ͘ WƌĄĐĞ�Ă�ĚŽĚĄǀŬǇ͕�Ƶ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ŶĞĚŽƓůŽ�Ŭ�ĚŽŚŽĚĢ�Ž�ũĞũŝĐŚ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ŶĞďŽ�Ƶ�ŬƚĞƌǉĐŚ�
ŶĞĚŽƓůŽ�Ŭ�ĚŽŚŽĚĢ�Ž�ƉƌŽǀĞĚĞŶĠŵ�ŵŶŽǎƐƚǀş͕�ƉƌŽũĞĚŶĂũş��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�Ɛ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�
ǀ�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĠŵ�ƎşǌĞŶş͕�ǌĞ�ŬƚĞƌĠŚŽ�ƉŽƎşĚş�ǌĄƉŝƐ�Ɛ�ƵǀĞĚĞŶşŵ�ĚƽǀŽĚƽ�ŽďŽƵ�ƐƚƌĂŶ͘��

ϱ͘Ϯ͘ϲ͘ �şůēş� ĨĂŬƚƵƌĂĐĞ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� �W� ŵĄ� ĚĂƚƵŵ� ƵƐŬƵƚĞēŶĢŶş� ǌĚĂŶŝƚĞůŶĠŚŽ� ƉůŶĢŶş� ǀǎĚǇ� Ŭ�
ƉŽƐůĞĚŶşŵƵ� ĚŶŝ� ǀ� ŵĢƐşĐŝ͕� ǌĂ� ŬƚĞƌǉ� ũĞ� ǀǇƐƚĂǀĞŶ� �W͕� ǌĂ� ƉŽĚŵşŶŬǇ͕� ǎĞ� ĐĞůŬŽǀĄ� ēĄƐƚŬĂ�
ŵĢƐşēŶşĐŚ�ƉůĂƚĞď�ƷēƚŽǀĂŶĄ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ŶĞƉƎĞƐĄŚůĂ�ǀĞ�ƐǀĠŵ� ƐŽƵēƚƵ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ϵϱ�й�ǌ�
�ĞŶǇ��şůĂ�ĚůĞ�ēů͘�ϰ͘ϭ͘Ϯ͘�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͕�ŵĄ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƌĄǀŽ�ǀǇƐƚĂǀŝƚ�Ěşůēş�ŵĢƐşēŶş�ĨĂŬƚƵƌĂĐŝ�
ĚŽ�ǀǉƓĞ�ϭϬϬ�й� ǌĂ�ĚĂŶĠ�ŽďĚŽďş͘� WƎĞŬƌŽēşͲůŝ�ĐĞůŬŽǀĄ�ēĄƐƚŬĂ�ŵĢƐşēŶşĐŚ�ƉůĂƚĞď�ƷēƚŽǀĂŶĄ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ϵϱ�й�ǌ��ĞŶǇ��şůĂ͕�ũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ŽĚĞƉƎşƚ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş�ĚĂůƓş�
ƉůĂƚďǇ�ǌĂ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ēĄƐƚ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ǀǇƐƚĂǀĞŶĠ�&ĂŬƚƵƌǇ�ďƵĚĞ�ũĞƓƚĢ�ƉŽĚ�
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ŚƌĂŶŝĐş�ǀǉƓĞ�ƐũĞĚŶĂŶĠŚŽ�ϵϱй�ůŝŵŝƚƵ͕�ũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƵŚƌĂĚŝƚ�ƉŽƵǌĞ�ƚƵƚŽ�ēĄƐƚ��ĞŶǇ�
�şůĂ͕�ǌďǇƚĞŬ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ƚĠƚŽ�&ĂŬƚƵƌǇ�ďƵĚĞ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ƵŚƌĂǌĞŶ�ƐƉŽůƵ�Ɛ�ƷŚƌĂĚŽƵ�ŬŽŶĞēŶĠ�
&ĂŬƚƵƌǇ͘�EĂ�ǌďǉǀĂũşĐş�ēĄƐƚ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϱй�ǌ��ĞŶǇ��şůĂ�ŵĄ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƌĄǀŽ�ǀǇƐƚĂǀŝƚ�ŬŽŶĞēŶŽƵ�
&ĂŬƚƵƌƵ͕�Ă�ƚŽ�Ăǎ�ƉŽ�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ�ďĞǌ�ǀĂĚĂ�ŶĞĚŽĚĢůŬƽ͘�EĞĚşůŶŽƵ�ƐŽƵēĄƐƚş�ŬŽŶĞēŶĠ�&ĂŬƚƵƌǇ�
ũĞ� ĨŝŶĄůŶş� ƌŽǌƉŽēĞƚ� �şůĂ͕� ŬƚĞƌǉ� ŵƵƐş� ŽďƐĂŚŽǀĂƚ� ƉŽůŽǎŬŽǀǉ� ƌŽǌƉŽēĞƚ� ƐŬƵƚĞēŶĢ�
ǀǇĨĂŬƚƵƌŽǀĂŶǉĐŚ� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ƉƌĂĐş͕� ĚŽĚĄǀĞŬ� Ă� ƐůƵǎĞď͘� KďũĞĚŶĂƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƵŚƌĂĚŝƚ�
ǌĂĚƌǎĞŶŽƵ�ēĄƐƚ�ǀ�ƚĞƌŵşŶƵ�ĚŽ�ϭϱ�ĚŶƽ�ƉŽ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�ĚşůĂ�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ƉƌŽĚůŽƵǎĞŶĠŵ�
ĚŽ�ĚŽďǇ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ǀĂĚ�Ă�ŶĞĚŽĚĢůŬƽ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ǀ�ƉƌŽƚŽŬŽůƵ�Ž�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�ĚşůĂ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϳ͘ �ŽŬŽŶēĞŶşŵ� ĐĞůĠŚŽ��şůĂ� ƐĞ� ƌŽǌƵŵş� ĚĞŶͬƚĞƌŵşŶ� ƉƎĞĚĄŶş� Ă� ƉƎĞǀǌĞƚş� �şůĂ� ŽďĢŵĂ�
ƐŵůƵǀŶşŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�ēů͘�ϯ͘ϭ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϴ͘ WƎşƉĂĚŶĠ� ǀşĐĞƉƌĄĐĞ� ƐĐŚǀĄůĞŶĠ� ĚŽĚĂƚŬĞŵ� Ŭ�ƚĠƚŽ� ^ŵůŽƵǀĢ� ďƵĚŽƵ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�
ƷēƚŽǀĄŶǇ�ǀǎĚǇ�ŶĂ�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĠ�ĨĂŬƚƵƎĞ͕�Ă�ƚŽ�ƉƌŽ�ŬĂǎĚǉ�ƚĂŬŽǀǉ�ĚŽĚĂƚĞŬ�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ͘�

ϱ͘ϯ͘ >ŚƽƚǇ�ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ�
ϱ͘ϯ͘ϭ͘ ^ƉůĂƚŶŽƐƚ�ĨĂŬƚƵƌǇ�ũĞ�ϯϬ�ĚŶƽ͘�
ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ǀƓĂŬ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƵŚƌĂĚŝƚ�ĨĂŬƚƵƌƵ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϯϬ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�

ĚŶĞ�ĚŽƌƵēĞŶş� ĨĂŬƚƵƌǇ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ͘��Ă�ĚŽƌƵēĞŶş� ĨĂŬƚƵƌǇ�ƐĞ�ƉŽǀĂǎƵũĞ�ĚĞŶ�ƉƎĞĚĄŶş�
ĨĂŬƚƵƌǇ�ĚŽ�ƉŽƓƚŽǀŶş�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕�ŬƚĞƌĄ�ũĞ�ƐŚŽĚŶĄ�ƐĞ�ƐşĚůĞŵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�
ǀ�ēů͘�ϭ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͘��

�
ϱ͘ϰ͘ EĄůĞǎŝƚŽƐƚŝ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ĚŽŬůĂĚƽ�;ĨĂŬƚƵƌǇͿ�
ϱ͘ϰ͘ϭ͘ &ĂŬƚƵƌĂ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ŵƵƐş� ĨŽƌŵŽƵ� Ă� ŽďƐĂŚĞŵ� ŽĚƉŽǀşĚĂƚ� ǌĄŬŽŶƵ� ē͘� ϱϲϯͬϭϵϵϭ� ^ď͕͘��

Ž�ƷēĞƚŶŝĐƚǀş͕� ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�Ă�ǌĄŬŽŶƵ�ē͘�ϮϯϱͬϮϬϬϰ�^ď͘�Ž�ĚĂŶŝ�ǌ�ƉƎŝĚĂŶĠ�
ŚŽĚŶŽƚǇ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕�Ă�ŵƵƐş�ŽďƐĂŚŽǀĂƚ͗�
� ŽǌŶĂēĞŶş�ƷēĞƚŶşŚŽ�ĚŽŬůĂĚƵ�Ă�ũĞŚŽ�ƉŽƎĂĚŽǀĠ�ēşƐůŽ͖�
� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂēŶş�ƷĚĂũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ǀēĞƚŶĢ��/�͖�
� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂēŶş�ƷĚĂũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ǀēĞƚŶĢ��/�͖�

� ŶĄǌĞǀ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͕�ƷēĞů�ƉůĂƚďǇ�;ͣZĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ŵşƐƚŶşĐŚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�Ă�ĐŚŽĚŶşŬƽ͕�Ƶů͘�>ƵēŶş͕�
/ǀĂŶēŝĐĞ͞Ϳ͖�
� ƉŽƉŝƐ�ŽďƐĂŚƵ�ƷēĞƚŶşŚŽ�ĚŽŬůĂĚƵ͖�
� ĚĂƚƵŵ�ǀǇƐƚĂǀĞŶş͖�
� ĚĂƚƵŵ�ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ͖�
� ĚĂƚƵŵ�ƵƐŬƵƚĞēŶĢŶş�ǌĚĂŶŝƚĞůŶĠŚŽ�ƉůŶĢŶş͖�
� ǀǉƓŝ�ĐĞŶǇ�ďĞǌ�ĚĂŶĢ�ĐĞůŬĞŵ͖�
� ƉŽĚƉŝƐ�ŽĚƉŽǀĢĚŶĠ�ŽƐŽďǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͖�
� ƉƎşůŽŚƵͲƐŽƵƉŝƐ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƉƌĂĐş�ŽĐĞŶĢŶǉ�ƉŽĚůĞ�ĚŽŚŽĚŶƵƚĠŚŽ�ǌƉƽƐŽďƵ�;ƚĠǎ�ǀŝǌ�

�WͿ͖�
� ŶĄůĞǎŝƚŽƐƚŝ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�Α�ϰϯϱ�EK�͖�

ϱ͘ϰ͘Ϯ͘ �ƵĚĞͲůŝ�&ĂŬƚƵƌĂ�ŽďƐĂŚŽǀĂƚ� ēşƐůŽ� ďĂŶŬŽǀŶşŚŽ�ƷēƚƵ�ƵƌēĞŶĠŚŽ�Ŭ�ƷŚƌĂĚĢ��ĞŶǇ��şůĂ͕� ŬƚĞƌĠ�
ŶĞŶş�ƐƉƌĄǀĐĞŵ�ĚĂŶĢ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ��Ž�W,�ǌǀĞƎĞũŶĢŶŽ�ũĂŬŽ�ēşƐůŽ�ďĂŶŬŽǀŶşŚŽ�ƷēƚƵ͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ� ƉŽƵǎşǀĄŶŽ� ƉƌŽ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬŽƵ� ēŝŶŶŽƐƚ͕� ũĞ� KďũĞĚŶĂƚĞů� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ƵŚƌĂĚŝƚ�
�ĞŶƵ��şůĂ͕�ŶĂ�ŶĢǎ�ďǇůĂ�ǀǇƐƚĂǀĞŶĂ�&ĂŬƚƵƌĂ͕�ŶĂ�ďĂŶŬŽǀŶş�ƷēĞƚ�ǌǀĞƎĞũŶĢŶǉ�ƐƉƌĄǀĐĞŵ�ĚĂŶĢ�
ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ��Ž�W,͕�ũĂŬŽ�ďĂŶŬŽǀŶş�ƷēĞƚ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ƉŽƵǎşǀĄŶ�ƉƌŽ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬŽƵ�
ēŝŶŶŽƐƚ͘�

ϱ͘ϰ͘ϯ͘ EĞďƵĚĞͲůŝ�ƉƎşƐůƵƓŶĄ�&ĂŬƚƵƌĂ�ŽďƐĂŚŽǀĂƚ�ŶĢŬƚĞƌŽƵ�ƉŽǀŝŶŶŽƵ�ŶĞďŽ�ĚŽŚŽĚŶƵƚŽƵ�ŶĄůĞǎŝƚŽƐƚ�
ŶĞďŽ�ďƵĚĞͲůŝ�ĐŚǇďŶĢ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ��ĞŶĂ��şůĂ�ŶĞďŽ� ũŝŶĄ�ŶĄůĞǎŝƚŽƐƚ�&ĂŬƚƵƌǇ͕� ũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�
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ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ƚƵƚŽ� &ĂŬƚƵƌƵ� ǀƌĄƚŝƚ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ� Ŭ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ŽƉƌĂǀǇ� Ɛ�ǀǇǌŶĂēĞŶşŵ� ĚƽǀŽĚƵ�
ǀƌĄĐĞŶş͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƌŽǀĞĚĞ�ŽƉƌĂǀƵ�ǀǇƐƚĂǀĞŶşŵ�ŶŽǀĠ�&ĂŬƚƵƌǇ͘�ϯϬĚĞŶŶş� ƐƉůĂƚŶŽƐƚ� ďĢǎş�
ŽĚĞ�ĚŶĞ�ĚŽƌƵēĞŶş�ŶŽǀĢ�ǀǇƐƚĂǀĞŶĠ�ĨĂŬƚƵƌǇ͘�

�

ϱ͘ϱ͘ dĞƌŵşŶ�ƐƉůŶĢŶş�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ǌĂƉůĂƚŝƚ�
ϱ͘ϱ͘ϭ͘ WĞŶĢǎŝƚǉ�ǌĄǀĂǌĞŬ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ƐĞ�ƉŽǀĂǎƵũĞ�ǌĂ�ƐƉůŶĢŶǉ�ǀ�ĚĞŶ͕�ŬĚǇ�ũĞ�ēĄƐƚŬĂ�ŽĚĞƉƐĄŶĂ�ǌ�

ƷēƚƵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ;ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŽĚĞƉƐĄŶĂ�ǌ�ƷēƚƵ�ƷǀĢƌƵũşĐşŚŽ�ďĂŶŬŽǀŶşŚŽ�ƷƐƚĂǀƵͿ͘� :ĞƐƚůŝǎĞ�
ĚŽũĚĞ� ǌ� ĚƽǀŽĚƽ� ŶĂ� ƐƚƌĂŶĢ� ďĂŶŬǇ� Ŭ� ƉƌŽĚůĞŶş� Ɛ� ƉƌŽǀĞĚŝƚĞůŶŽƵ� ƉůĂƚďŽƵ� ĨĂŬƚƵƌǇ͕� ŶĞŶş�
KďũĞĚŶĂƚĞů�ƉŽ�ƚƵƚŽ�ĚŽďƵ�ǀ�ƉƌŽĚůĞŶş�ƐĞ�ǌĂƉůĂĐĞŶşŵ�ƉƎşƐůƵƓŶĠ�ēĄƐƚŬǇ͘��

ϱ͘ϱ͘Ϯ͘ �şůŽ�ŶĞďƵĚĞ� ĨĂŬƚƵƌŽǀĄŶŽ� ĚůĞ�Α� ϵϮĂ� ǌĄŬŽŶĂ� Ž� �W,� ǀ�ƌĞǎŝŵƵ� ƉƎĞŶĞƐĞŶĠ� ĚĂŸŽǀĠ�
ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ͘�

ϱ͘ϱ͘ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǌĂũŝƐƚŝƚ͕� ĂďǇ� ƉƎşƐůƵƓŶĠ� ĚŽŬůĂĚǇ� ǀǌƚĂŚƵũşĐş� ƐĞ� Ŭ� �şůƵ� ƐƉůŸŽǀĂůǇ�
ŶĄůĞǎŝƚŽƐƚŝ�ƷēĞƚŶşŚŽ�ĚŽŬůĂĚƵ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϭϭ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ƷēĞƚŶŝĐƚǀş� ;Ɛ�ǀǉũŝŵŬŽƵ�ŽĚƐƚ͘�ϭ͕͘�
ƉşƐŵ͘�ĨͿ�ǌĄŬŽŶĂͿ͕�Ă�ĂďǇ�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠ�ĚŽŬůĂĚǇ�ďǇůǇ�ƐƉƌĄǀŶĠ͕�ƷƉůŶĠ͕�ƉƌƽŬĂǌŶĠ͕�ƐƌŽǌƵŵŝƚĞůŶĠ͕�
ǀĞĚĞŶĠ� ǀ� ƉşƐĞŵŶĠ� ĨŽƌŵĢ� ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐŬǇ� Ă� ǌƉƽƐŽďĞŵ� ǌĂƌƵēƵũşĐşŵ� ũĞũŝĐŚ� ƚƌǀĂůŽƐƚ͘�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǀĠƐƚ� ƷēĞƚŶŝĐƚǀş� ǌƉƽƐŽďĞŵ͕� ŬƚĞƌǉ� ǌĂũŝƐƚş� ũĞĚŶŽǌŶĂēŶĠ� ƉƎŝƎĂǌĞŶş�
ǀĞƓŬĞƌǉĐŚ�ƷēĞƚŶşĐŚ�ŽƉĞƌĂĐş� ;ƉŽůŽǎĞŬͿ� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ�ƐĞ� ƐŬƵƚĞēŶĢ�ǀǇŶĂůŽǎĞŶǉŵŝ�ŶĄŬůĂĚǇ�
;ǀǉĚĂũŝͿ�ŬĞ�ŬŽŶŬƌĠƚŶşŵƵ��şůƵ͘�
�

ϲ͘ D�:�d<Ks��^�E<���

�
ϲ͘ϭ͘ ^ĂŶŬĐĞ�ǌĂ�ŶĞƉůŶĢŶş�ĚŽŚŽĚŶƵƚǉĐŚ�ƚĞƌŵşŶƽ�

ϲ͘ϭ͘ϭ͘ WŽŬƵĚ� ďƵĚĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ǀ�ƉƌŽĚůĞŶş� ƉƌŽƚŝ� ƐũĞĚŶĂŶĠŵƵ� dĞƌŵşŶƵ� ĚŽŬŽŶēĞŶş�
ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ƉƌĂĐş� �şůĂ͕� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǌĂƉůĂƚŝƚ� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ƐŵůƵǀŶş� ƉŽŬƵƚƵ� ǀĞ� ǀǉƓŝ�
ϭϬ͘ϬϬϬ�<ē�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�ŝ�ǌĂƉŽēĂƚǉ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚůĞŶş͕�Ă�ƚŽ�ƉƌǀŶşĐŚ�ϭϱ�ĚŶƽ�ƉƌŽĚůĞŶş͘��

ϲ͘ϭ͘Ϯ͘ WŽŬƵĚ�ďƵĚĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ǀ�ƉƌŽĚůĞŶş�ƉƌŽƚŝ�dĞƌŵşŶƵ�ĚŽŬŽŶēĞŶş�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş��şůĂ�
Ž� ǀşĐĞ� ũĂŬ�ϭϱ� ĚŶƽ͕� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǌĂƉůĂƚŝƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ĚĂůƓş� ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ� ǀĞ� ǀǉƓŝ�
ĚĂůƓşĐŚ�ϱ͘ϬϬϬ�<ē�ǌĂ�ƓĞƐƚŶĄĐƚǉ�Ă�ŬĂǎĚǉ�ĚĂůƓş�ŝ�ǌĂƉŽēĂƚǉ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚůĞŶş͘��ĞůŬŽǀĄ�ǀǉƓĞ�
ƉŽŬƵƚǇ�ďƵĚĞ�ƚĞĚǇ�ŽĚ�ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ�ϭϱ͘ϬϬϬ�<ē�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�ĚĞŶ͘�

�
ϲ͘Ϯ͘ ^ĂŶŬĐĞ�ǌĂ�ŶĞŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ǀĂĚ�Ă�ŶĞĚŽĚĢůŬƽ�ǌũŝƓƚĢŶǉĐŚ�ƉƎŝ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ�

ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ WŽŬƵĚ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŶĞŶĂƐƚŽƵƉş� ĚŽ� ƉĢƚŝ� ĚŶƽ� ŽĚ� dĞƌŵşŶƵ� ƉƎĞĚĄŶş� Ă� ƉƎĞǀǌĞƚş� �şůĂ��
Ŭ�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĄŶş� ǀĂĚ� ēŝ�ŶĞĚŽĚĢůŬƽ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ� ǀ�ǌĄƉŝƐĞ� Ž�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ͕��
ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǌĂƉůĂƚŝƚ� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ƐŵůƵǀŶş� ƉŽŬƵƚƵ� ϭ͘ϬϬϬ� <ē� ǌĂ� ŬĂǎĚǉ� ŶĞĚŽĚĢůĞŬ��
ēŝ�ǀĂĚƵ͕�ŶĂ�ũĞũŝĐŚǎ�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĄŶş�ŶĞŶĂƐƚŽƵƉŝů�ǀĞ�ƐũĞĚŶĂŶĠŵ�ƚĞƌŵşŶƵ͕�Ă�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�ĚĞŶ�
ƉƌŽĚůĞŶş͘�

ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ WŽŬƵĚ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŶĞŽĚƐƚƌĂŶş� ŶĞĚŽĚĢůŬǇ� ēŝ� ǀĂĚǇ� ƵǀĞĚĞŶĠ� ǀ�ǌĄƉŝƐĞ� Ž� ƉƎĞĚĄŶş��
Ă� ƉƎĞǀǌĞƚş� �şůĂ� ǀ� ĚŽŚŽĚŶƵƚĠŵ� ƚĞƌŵşŶƵ͕� ǌĂƉůĂƚş� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ƐŵůƵǀŶş� ƉŽŬƵƚƵ��
ϭ͘ϬϬϬ�<ē�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�ŶĞĚŽĚĢůĞŬ�ēŝ�ǀĂĚƵ͕�Ƶ�ŶŝĐŚǎ�ũĞ�ǀ�ƉƌŽĚůĞŶş�Ă�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚůĞŶş͘�

�
ϲ͘ϯ͘ ^ĂŶŬĐĞ�ǌĂ�ŶĞŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ƌĞŬůĂŵŽǀĂŶǉĐŚ�ǀĂĚ�

ϲ͘ϯ͘ϭ͘ WŽŬƵĚ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŶĞŶĂƐƚŽƵƉş� ǀĞ� ƐũĞĚŶĂŶĠŵ� ƚĞƌŵşŶƵ͕� ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ǀƓĂŬ� ǀĞ� ůŚƽƚĢ��
ĚŽ� ĚĞƐĞƚŝ� ĚŶƽ� ŽĚĞ� ĚŶĞ� ŽďĚƌǎĞŶş� ƌĞŬůĂŵĂĐĞ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕� Ŭ� ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĄŶş�
ƌĞŬůĂŵŽǀĂŶĠ�ǀĂĚǇ�;ƉƎşƉĂĚŶĢ�ǀĂĚͿ͕�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌĂƉůĂƚŝƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�
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�

ϭ͘ϬϬϬ� <ē� ǌĂ� ŬĂǎĚŽƵ� ƌĞŬůĂŵŽǀĂŶŽƵ� ǀĂĚƵ͕� ŶĂ� ũĞũşǎ� ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĄŶş� ŶĞŶĂƐƚŽƵƉŝů� ǀĞ�
ƐũĞĚŶĂŶĠŵ�ƚĞƌŵşŶƵ�Ă�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚůĞŶş͘�

ϲ͘ϯ͘Ϯ͘ WŽŬƵĚ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŶĞŽĚƐƚƌĂŶş� ƌĞŬůĂŵŽǀĂŶŽƵ� ǀĂĚƵ� ǀĞ� ƐũĞĚŶĂŶĠŵ� ƚĞƌŵşŶƵ͕��
ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌĂƉůĂƚŝƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�ϭ͘ϬϬϬ�<ē�ǌĂ�ŬĂǎĚŽƵ�ƌĞŬůĂŵŽǀĂŶŽƵ�
ǀĂĚƵ͕�Ƶ�Ŷşǎ�ũĞ�ǀ�ƉƌŽĚůĞŶş�Ă�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚůĞŶş�ƚĂŬŽǀĠƚŽ�ǀĂĚǇ͘�

ϲ͘ϯ͘ϯ͘ KǌŶĂēŝůͲůŝ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ǀ�ƌĞŬůĂŵĂĐŝ͕�ǎĞ�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�Ž�ǀĂĚƵ͕�ŬƚĞƌĄ�ďƌĄŶş�ƎĄĚŶĠŵƵ�ƵǎşǀĄŶş�
�şůĂ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŚƌŽǌş�ŶĞďĞǌƉĞēş� ƓŬŽĚǇ�ǀĞůŬĠŚŽ� ƌŽǌƐĂŚƵ� ;ŚĂǀĄƌŝĞͿ͕� ƐũĞĚŶĄǀĂũş�ŽďĢ�
ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚǇ�ǀ�ĚǀŽũŶĄƐŽďŶĠ�ǀǉƓŝ͘�

�
ϲ͘ϰ͘ ^ĂŶŬĐĞ�ǌĂ�ŶĞĚŽĚƌǎŽǀĄŶş��K�W�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�

ϲ͘ϰ͘ϭ͘ WŽŬƵĚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽƌƵƓş� ŶĂƎşǌĞŶş�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�ƉůĄŶĞŵ��K�W� ŶĞďŽ�ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌĞŵ�
�K�W͕�ŵĄ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ƉƌĄǀŽ͕�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ǌĄƉŝƐƵ�ĚŽ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ�Ă�ƉŽƎşǌĞŶş�
ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞ�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠŚŽ�ƉŽƌƵƓĞŶş��K�W͕�ƵĚĢůŝƚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�
ϭ͘ϬϬϬ�<ē� ǌĂ� ŬĂǎĚĠ� ǌũŝƓƚĢŶş� Ă�ŬĂǎĚǉ� ŝ� ǌĂƉŽēĂƚǉ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚůĞŶş�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ƉŽƌƵƓĞŶş�
ƉŽĚŵşŶĞŬ�ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş�ǌĄƐĂĚ��K�W͘��ũĞǀŶŽƵ�ǀĂĚƵ�ƉŽƌƵƓĞŶş��K�W�ŵƵƐş�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�
ŶĞďŽ�ũĞŚŽ�ǌĄƐƚƵƉĐŝ�;d�KͿ͕�ƉŽƚǀƌĚŝƚ�ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ��K�W͘�;EĂƉƎ͘�ǌĂƐůĄŶşŵ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞ�
ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌŽǀŝ��K�W�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�ĞŵĂŝůƵͿ͘�

�
ϲ͘ϱ͘ ^ĂŶŬĐĞ�ǌĂ�ŶĞǀǇŬůŝǌĞŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�

ϲ͘ϱ͘ϭ͘ WŽŬƵĚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŶĞǀǇŬůŝĚş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�ǀĞ�ƐũĞĚŶĂŶĠŵ�ƚĞƌŵşŶƵ͕�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ǀƓĂŬ�ĚŽ�
dĞƌŵşŶƵ� ǀǇŬůŝǌĞŶş� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ĚůĞ� ēů͘� ϯ͘ϭ� ƚĠƚŽ� ^ŵůŽƵǀǇ͕� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǌĂƉůĂƚŝƚ�
KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�Ϯ͘ϬϬϬ�<ē�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�ŝ�ǌĂƉŽēĂƚǉ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚůĞŶş͘�
�
�

�
ϲ͘ϲ͘ ^ĂŶŬĐĞ�ǌĂ�ŶĞƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�

ϲ͘ϲ͘ϭ͘ WŽŬƵĚ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŶĞƉƎĞĚůŽǎş� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ŶĞďŽ� ũĞŚŽ� ƐŵůƵǀŶşŵƵ� ǌĄƐƚƵƉĐŝ� ŶĂ�
ƉŽǎĄĚĄŶş�ƐƚĂǀĞďŶş�ĚĞŶşŬ�ŬĚǇŬŽůŝǀ�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ƉƌĂĐŽǀŶş�ĚŽďǇ͕�ƚũ͘�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ǀ�ĚŽďĢ�
ŽĚ�ϴ͗ϬϬ�ĚŽ�ϭϲ͗ϬϬ�ŚŽĚŝŶ�ǀ�ƉƌĂĐŽǀŶş�ĚŶǇ�;ǀŝǌ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ēů͘�ϴ͘ϭ͘Ϯ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇͿ͕�ũĞ�
ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌĂƉůĂƚŝƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�ϭ͘ϬϬϬ�<ē�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�ƚĂŬŽǀǉƚŽ�ƉƎşƉĂĚ͘�
�Ă�ƉƌĂĐŽǀŶş�ĚĞŶ�ƐĞ�ƉƌŽ�ƷēĞůǇ�ƚŽŚŽƚŽ�ēůĄŶŬƵ�ƉŽǀĂǎƵũĞ�ŬĂǎĚǉ�ĚĞŶ͕�ŬĚǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ƉƌŽǀĄĚş�ƐƚĂǀĞďŶş�ƉƌĄĐĞ�ŶĂ�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠŵ�ƉůŶĢŶş�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͘��

�
ϲ͘ϳ͘ jƌŽŬ�ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş�Ă�ŵĂũĞƚŬŽǀĠ�ƐĂŶŬĐĞ�ǌĂ�ƉƌŽĚůĞŶş�Ɛ�ƷŚƌĂĚŽƵ�ĨĂŬƚƵƌǇ�

ϲ͘ϳ͘ϭ͘ WŽŬƵĚ�ďƵĚĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ǀ�ƉƌŽĚůĞŶş�Ɛ�ƷŚƌĂĚŽƵ�ĨĂŬƚƵƌǇ�ƉƌŽƚŝ�ƐũĞĚŶĂŶĠŵƵ�ƚĞƌŵşŶƵ͕�
ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌĂƉůĂƚŝƚ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ƷƌŽŬ�ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş� ǀĞ� ǀǉƓŝ�Ϭ͕Ϭϱй� ǌ�ĚůƵǎŶĠ�ēĄƐƚŬǇ� ǌĂ�
ŬĂǎĚǉ�ŝ�ǌĂƉŽēĂƚǉ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚůĞŶş͘�

ϲ͘ϳ͘Ϯ͘ �ĂƉůĂĐĞŶşŵ�ƐĂŶŬĐş�ĚůĞ�ƚŽŚŽƚŽ�ēůĄŶŬƵ�ŶĞŶş�ĚŽƚēĞŶŽ�ƉƌĄǀŽ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ŶĂ�ŶĄŚƌĂĚƵ�
ƓŬŽĚǇ�ǌǀůĄƓƛ�Ă�ǀ�ƉůŶĠ�ǀǉƓŝ�ǀǌŶŝŬůĠ�ŵƵ�ǀ�ƉƎşēŝŶŶĠ�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ�Ɛ�ũĞĚŶĄŶşŵ͕�ŶĞũĞĚŶĄŶşŵ�
ēŝ�ŽƉŽŵĞŶƵƚşŵ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕�Ɛ�Ŷşŵǎ�ũĞ�ƐƉŽũĞŶĂ�ƐĂŶŬĐĞ�ĚůĞ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͘�^ŵůƵǀŶş�
ƐƚƌĂŶǇ� ǀǉƐůŽǀŶĢ�ǀǇůƵēƵũş� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϮϬϱϬ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϴϵͬϮϬϭϮ� ^ď͕͘�ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ�
ǌĄŬŽŶşŬƵ͘��

ϲ͘ϴ͘ �ƉƽƐŽď�ǀǇƷēƚŽǀĄŶş�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƉŽŬƵƚ�
ϲ͘ϴ͘ϭ͘ ^ŵůƵǀŶş� ƉŽŬƵƚƵ� ēŝ� ƷƌŽŬ� ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş� ǀǇƷēƚƵũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶĄ� ƐƚƌĂŶĂ� ƐƚƌĂŶĢ� ƉŽǀŝŶŶĠ�

ƉşƐĞŵŶŽƵ�ĨŽƌŵŽƵ͘�sĞ�ǀǇƷēƚŽǀĄŶş�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƵǀĞĚĞŶŽ�ƚŽ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�^ŵůŽƵǀǇ͕�ŬƚĞƌĠ�
Ŭ�ǀǇƷēƚŽǀĄŶş� ƐŵůƵǀŶş� ƉŽŬƵƚǇ� ēŝ� ƷƌŽŬƵ� ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş� ŽƉƌĂǀŸƵũĞ� Ă� ǌƉƽƐŽď� ǀǉƉŽēƚƵ�
ĐĞůŬŽǀĠ�ǀǉƓĞ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚǇ�ēŝ�ƷƌŽŬƵ�ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş�
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ϲ͘ϴ͘Ϯ͘ ^ƚƌĂŶĂ�ƉŽǀŝŶŶĄ�ƐĞ�ŵƵƐş�Ŭ�ǀǇƷēƚŽǀĄŶş�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�ēŝ�ƷƌŽŬƵ�ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş�ǀǇũĄĚƎŝƚ�
ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ĚŽ� ĚĞƐĞƚŝ� ĚŶƽ� ŽĚĞ� ĚŶĞ� ũĞŚŽ� ŽďĚƌǎĞŶş͕� ũŝŶĂŬ� ƐĞ� ŵĄ� ǌĂ� ƚŽ͕� ǎĞ�
Ɛ�ǀǇƷēƚŽǀĄŶşŵ� ƐŽƵŚůĂƐş͘� sǇũĄĚƎĞŶşŵ� ƐĞ� ǀ�ƚŽŵƚŽ� ƉƎşƉĂĚĢ� ƌŽǌƵŵş� ƉşƐĞŵŶĠ�
ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ƐƚƌĂŶǇ�ƉŽǀŝŶŶĠ͘�

ϲ͘ϴ͘ϯ͘ EĞƐŽƵŚůĂƐşͲůŝ�ƐƚƌĂŶĂ�ƉŽǀŝŶŶĄ�Ɛ�ǀǇƷēƚŽǀĄŶşŵ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚǇ�ēŝ�ƷƌŽŬƵ�ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş�ũĞ�
ƉŽǀŝŶŶĂ�ƉşƐĞŵŶĢ�ǀĞ� ƐũĞĚŶĂŶĠ� ůŚƽƚĢ� ƐĚĢůŝƚ�ŽƉƌĄǀŶĢŶĠ�ƐƚƌĂŶĢ�ĚƽǀŽĚǇ͕� ƉƌŽ�ŬƚĞƌĠ�
ǀǇƷēƚŽǀĄŶş�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚǇ�ēŝ�ƷƌŽŬƵ�ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş�ŶĞƵǌŶĄǀĄ͘�

ϲ͘ϴ͘ϰ͘ ^ĂŶŬĐĞ�ũƐŽƵ�ƐƉůĂƚŶĠ�ĚŽ�ϯϬ�;ƚƎŝĐĞƚŝͿ�ĚŶƽ�ŽĚ�ĚĂƚĂ͕�ŬĚǇ�ďǇůĂ�ƉŽǀŝŶŶĠ�ƐƚƌĂŶĢ�ĚŽƌƵēĞŶĂ�
ƉşƐĞŵŶĄ�ǀǉǌǀĂ�Ŭ�ũĞũŝĐŚ�ǌĂƉůĂĐĞŶş͘�

�

ϳ͘ ^d�s�E/ad �

�
ϳ͘ϭ͘ WƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�^ƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�

ϳ͘ϭ͘ϭ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ� ^ƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ;ŶĞďŽ� ũĞŚŽ�ƵĐĞůĞŶŽƵ� ēĄƐƚͿ� ƉƎĞĚĂƚ�
ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϱ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ�ǀ� ēů͘� ϯ͘ϭ� ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ� Ă� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ�
ƉŽǀŝŶĞŶ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϱĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ�ǀ�ēů͘�ϯ͘ϭ�ƐƚĂǀĞďŶş�ƉƌĄĐĞ�ǌĂŚĄũŝƚ͕�
ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�ƐƚƌĂŶǇ�ƉşƐĞŵŶĢ�ŶĞĚŽŚŽĚŶŽƵ�ũŝŶĂŬ͘�^ƉůŶĢŶş�ƚĞƌŵşŶƵ�ƉƎĞĚĄŶş�^ƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�
Ă� ǌĂŚĄũĞŶş� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş� ũĞ�ƉŽĚƐƚĂƚŶŽƵ�ŶĄůĞǎŝƚŽƐƚş�^ŵůŽƵǀǇ͕�ŶĂ�Ŷşǎ� ũĞ� ǌĄǀŝƐůĠ�
ƐƉůŶĢŶş�dĞƌŵşŶƵ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ͘�

ϳ͘ϭ͘Ϯ͘ K�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�^ƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�ǀǇŚŽƚŽǀş��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉşƐĞŵŶǉ�ƉƌŽƚŽŬŽů͕�ŬƚĞƌǉ�ŽďĢ�
ƐƚƌĂŶǇ� ƉŽĚĞƉşƓş͘� �Ă� ĚĞŶ� ƉƎĞĚĄŶş� ^ƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ƐĞ� ƉŽǀĂǎƵũĞ� ĚĞŶ͕� ŬĚǇ� ĚŽũĚĞ�
Ŭ�ŽďŽƵƐƚƌĂŶŶĠŵƵ�ƉŽĚƉŝƐƵ�ƉƎşƐůƵƓŶĠŚŽ�ƉƌŽƚŽŬŽůƵ͘�^ƚĂǀĞŶŝƓƚĢŵ�ƐĞ�ƉƌŽ�ƷēĞůǇ�ƚĠƚŽ�
^ŵůŽƵǀǇ�ƌŽǌƵŵş�ŵşƐƚŽ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ͕�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͘�

WƎŝ� ƉƎĞĚĄŶş� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ďƵĚĞ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� ƵƌēĞŶ� ǌƉƽƐŽď� ŶĂƉŽũĞŶş� ŶĂ� ǌĚƌŽũ� ǀŽĚǇ� Ă�
ĞůĞŬƚƎŝŶǇ͘�

ϳ͘ϭ͘ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƵǎşǀĂƚ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�ƉŽƵǌĞ�ƉƌŽ�ƷēĞůǇ�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş�Ɛ�ƉƌŽǀĄĚĢŶşŵ�
ƉƎĞĚŵĢƚƵ� ƉůŶĢŶş� Ă� ƉƎŝ� ƵǎşǀĄŶş� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ĚŽĚƌǎŽǀĂƚ� ǀĞƓŬĞƌĠ� ƉƌĄǀŶş�
ƉƎĞĚƉŝƐǇ͘�

ϳ͘ϭ͘ϰ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƐĞ�ǌĂǀĂǌƵũĞ�ǌĂĐŚŽǀĄǀĂƚ�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�ēŝƐƚŽƚƵ�Ă�ƉŽƎĄĚĞŬ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ�
ƉŽǀŝŶĞŶ� ĚĞŶŶĢ� ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĂƚ� ŶĂ� ƐǀĠ� ŶĄŬůĂĚǇ� ŽĚƉĂĚǇ� Ă� ŶĞēŝƐƚŽƚǇ� ǀǌŶŝŬůĠ� ǌ�ũĞŚŽ�
ēŝŶŶŽƐƚŝ�ēŝ�ēŝŶŶŽƐƚş�ƚƎĞƚşĐŚ�ŽƐŽď�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉŵŝ�ēŝ�ũŝŶǉŵŝ�ŽƉĂƚƎĞŶşŵŝ�
ǌĂďƌĂŸŽǀĂƚ�ũĞũŝĐŚ�ƉƌŽŶŝŬĄŶş�ŵŝŵŽ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͘�s�ƌŽǌƐĂŚƵ�ƚŽŚŽƚŽ�ǌĄǀĂǌŬƵ�ǌĂũŝƓƛƵũĞ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŶĂ�ƐǀĠ�ŶĄŬůĂĚǇ�ǌĂƎşǌĞŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͕�ǀĞƓŬĞƌŽƵ�ĚŽƉƌĂǀƵ͕�ƐŬůĄĚŬƵ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�
ŵĞǌŝĚĞƉŽŶŝŝ� ŵĂƚĞƌŝĄůƵ͕� Ă� ƚŽ� ŝ� ǀǇƚĢǎĞŶĠŚŽ͕� ƉƎŝēĞŵǎ� ŶĄŬůĂĚǇ� Ɛ�ƉůŶĢŶşŵ� ƚŽŚŽƚŽ�
ǌĄǀĂǌŬƵ͕�ũƐŽƵ�ǌĂŚƌŶƵƚǇ�ǀ�ĐĞŶĢ�ǌĂ��şůŽ͘�

ϳ͘ϭ͘ϱ͘ �Ă� ƉƌŽǀŽǌ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ǌŽĚƉŽǀşĚĄ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǌĂďĞǌƉĞēŝƚ�
ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ƉůĂƚŶǉŵŝ�ƉƌĄǀŶşŵŝ�ƉƎĞĚƉŝƐǇ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ďƵĚĞ�ŵşƚ�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�
ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�ǀǉŚƌĂĚŶş�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ�ǌĞũŵĠŶĂ�ǌĂ͗�

ĂͿ ǌĂũŝƓƚĢŶş� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ǀƓĞĐŚ� ŽƐŽď� ŽƉƌĄǀŶĢŶǉĐŚ� Ŭ�ƉŽŚǇďƵ� ŶĂ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ� Ă� ƵĚƌǎŽǀĄŶş�
ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�ǀ�ƵƐƉŽƎĄĚĂŶĠŵ�ƐƚĂǀƵ�ǌĂ�ƷēĞůĞŵ�ƉƎĞĚĐŚĄǌĞŶş�ǀǌŶŝŬƵ�ƓŬŽĚ�Ă�ǌĂ�ďĞǌƉĞēŶĠ�
ǌĂũŝƓƚĢŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�ǀƽēŝ�ŽŬŽůŶşŵƵ�ƉƌŽǀŽǌƵ�Ă�ĐŚŽĚĐƽŵ͕�

ďͿ ǌĂũŝƓƚĢŶş�ǀĞƓŬĞƌĠŚŽ�ŽƐǀĢƚůĞŶş�Ă�ǌĄďƌĂŶ�ƉŽƚƎĞďŶǉĐŚ�ƉƌŽ�ƉƌƽďĢŚ�ƉƌĂĐş͕�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşĐŚ�
Ă� ĚŽƉƌĂǀŶşĐŚ� ŽƉĂƚƎĞŶş� ƉƌŽ� ŽĐŚƌĂŶƵ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͕� ŵĂƚĞƌŝĄůƽ� Ă� ƚĞĐŚŶŝŬǇ� ǀŶĞƐĞŶǉĐŚ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͕�ũĂŬŽǎ�ŝ�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ�ǌĂ�ǌĂũŝƓƚĢŶş�ŽƉĂƚƎĞŶş�ƉƌŽ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶş�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ƐŝůŶŝēŶşŚŽ� ƉƌŽǀŽǌƵ� ǀ�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ� Ɛ�ŽŵĞǌĞŶşŵŝ� ƐƉŽũĞŶǉŵŝ� Ɛ�ƉƌŽǀĄĚĢŶşŵ�
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�

�şůĂ� Ă� ǌĂ� ŽƐĂǌĞŶş� ƉƎşƉĂĚŶĠŚŽ� ĚŽƉƌĂǀŶşŚŽ� ǌŶĂēĞŶş� ǀēĞƚŶĢ� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş� ŶĄǀƌŚƵ�
ƉƎĞĐŚŽĚŶĠŚŽ�ĚŽƉƌĂǀŶşŚŽ�ǌŶĂēĞŶş�ƉŽ�ĚŽďƵ�ƐƚĂǀďǇ�Ă�ǀǇǌŶĂēĞŶş�ƉƎşƉĂĚŶǉĐŚ�ŽďũşǌĚŶǉĐŚ�
ƚƌĂƐ� Ă� ĚŽƉƌĂǀŶşĐŚ� ŽŵĞǌĞŶş͖� ǌĂũŝƓƚĢŶş� ƉŽƚƎĞďŶǉĐŚ� ƉŽǀŽůĞŶş� Ƶ� ƉƎşƐůƵƓŶĠŚŽ� ƐŝůŶŝēŶşŚŽ�
ƐƉƌĄǀŶşŚŽ�ƷƎĂĚƵ͘�EĄǀƌŚ�ďƵĚĞ�ƉƎĞĚ�ƉŽĚĄŶşŵ�ǎĄĚŽƐƚŝ�Ž� ǀǇĚĄŶş�ƉŽƚƎĞďŶǉĐŚ�ƉŽǀŽůĞŶş�
ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉŵ�ĚŽǌŽƌĞŵ͕��

ĐͿ ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş�ƉƎşƐůƵƓŶǉĐŚ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşĐŚ�Ă�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬǉĐŚ�ŽƉĂƚƎĞŶş�Ă�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕�
ĚͿ ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ǀĞƓŬĞƌǉĐŚ�ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐşĐŚ�ƷŬŽŶƽ�Ŭ�ŽĐŚƌĂŶĢ�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�

ŝ� ŵŝŵŽ� ŶĢ� Ă� Ŭ�ǌĂďƌĄŶĢŶş� ǀǌŶŝŬƵ� ƓŬŽĚ� ǌŶĞēŝƓƚĢŶşŵ͕� ŚůƵŬĞŵ͕� ŶĞďŽ� ǌ�ũŝŶǉĐŚ� ĚƽǀŽĚƽ�
ǀǇǀŽůĂŶǉĐŚ�Ă�ǌƉƽƐŽďĞŶǉĐŚ�ƉƌŽǀŽǌŶş�ēŝŶŶŽƐƚş��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘�
�

ϳ͘ϭ͘ϲ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ǌĂũŝƐƚş� ƉƎşƉƌĂǀƵ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� Ă� ǌĂƎşǌĞŶş� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͕� ǀēĞƚŶĢ� ǌĂũŝƓƚĢŶş�
ƉƎşƉŽũŶǉĐŚ�ďŽĚƽ�ĞŶĞƌŐŝş� ;ƉƎşƉŽũŶĠ�ďŽĚǇ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ�ĞŶĞƌŐŝĞ�Ă�ǀŽĚǇͿ͘�EĂ�ƉƎşƉŽũŶĠ�
ďŽĚǇ�ŽƐĂĚş�ƉŽĚƌƵǎŶĄ�ŵĢƎĞŶş͘�DŽǎŶĠ�ƉƎşƉŽũŶĠ�ďŽĚǇ�ƉƌŽ�ƎĄĚŶĠ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş��şůĂ�Ƶƌēş�
d�K� ǀĞ� ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ� Ɛ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ͘� �ĂũŝƓƚĢŶş� ƉƎşƉŽũŶǉĐŚ� ďŽĚƽ� Ă� ƉŽĚƌƵǎŶǉĐŚ�
ŵĢƎŝĚĞů�ŵĄ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ǀ�ĐĞŶĢ��şůĂ͘�

ϳ͘ϭ͘ϳ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƐĞ� ǌĂǀĂǌƵũĞ� ďĞǌ� ƉƎĞĚĐŚŽǌşŚŽ� ƉşƐĞŵŶĠŚŽ� ƐŽƵŚůĂƐƵ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�
ŶĞƵŵşƐƚŝƚ� ŶĂ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͕� ũĞŚŽ� ǌĂƎşǌĞŶş� ēŝ� ƉƌŽƐƚŽƌǇ� ƐĞ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢŵ� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş͕�
ũĂŬĠŬŽůŝ�ƌĞŬůĂŵŶş�ǌĂƎşǌĞŶş͕�Ăƛ�ũŝǎ�ǀůĂƐƚŶş�ēŝ�ǀĞ�ǀůĂƐƚŶŝĐƚǀş�ƚƎĞƚş�ŽƐŽďǇ͘�

ϳ͘ϭ͘ϴ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ŽďũĞŬƚƽ�ǌĂƎşǌĞŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�ƉŽƐŬǇƚŶŽƵƚ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ͕�
ŽƐŽďĄŵ� ǀǇŬŽŶĄǀĂũşĐşŵ� ĨƵŶŬĐŝ� dĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ� ĚŽǌŽƌƵ͕� ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌĂ� �K�W͕�
ĂƵƚŽƌƐŬĠŚŽ�ĚŽǌŽƌƵ�ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş�ƉƌŽǀŽǌŶş�ƉƌŽƐƚŽƌǇ�Ă�ǌĂƎşǌĞŶş�ŶĞǌďǇƚŶĠ�ƉƌŽ�ǀǉŬŽŶ�
ũĞũŝĐŚ�ĨƵŶŬĐĞ�ƉƎŝ�ŬŽŶƚƌŽůĞ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ƉůŶĢŶş͘�

ϳ͘Ϯ͘ WƎŝ� ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĄŶş� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� Ă� ǌĂƎşǌĞŶş� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǀŝŶĞŶ� ĚŽĚƌǎŽǀĂƚ�
ǌĄƐĂĚǇ��K�W�ĚůĞ�ƐǀǉĐŚ�ŝŶƚĞƌŶşĐŚ�ƐŵĢƌŶŝĐ͕�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͕�ƉůĄŶƵ��K�W�;ƉŽŬƵĚ�
ďǇů� ǀǇƉƌĂĐŽǀĄŶͿ͕� WƌŽũĞŬƚŽǀĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͕� ^ƚĂǀĞďŶşŚŽ� ƉŽǀŽůĞŶş� Ă� jǌĞŵŶşŚŽ�
ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş͘�

ϳ͘ϯ͘ sǇŬůŝǌĞŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�Ă�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ǌĂƎşǌĞŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�
ϳ͘ϯ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ�ǌĂƎşǌĞŶş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�Ă�ǀǇŬůŝĚŝƚ�^ƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�

ĚŽ�ϱ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�WƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ͕�ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�ƐƚƌĂŶǇ�ŶĞĚŽŚŽĚŶŽƵ�ũŝŶĂŬ͘�
ϳ͘ϯ͘Ϯ͘ EĞǀǇŬůŝĚşͲůŝ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�^ƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�ǀĞ�ƐũĞĚŶĂŶĠŵ�ƚĞƌŵşŶƵ͕�ũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�

ǌĂďĞǌƉĞēŝƚ� ǀǇŬůŝǌĞŶş� ^ƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ƚƎĞƚş� ŽƐŽďŽƵ� Ă� ŶĄŬůĂĚǇ� Ɛ�ƚşŵ� ƐƉŽũĞŶĠ� ƵŚƌĂĚş�
KďũĞĚŶĂƚĞůŝ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů͘�

�

�

�

ϴ͘ ^d�s��E1���E1<͕�<KEdZK>��WZKs�� E1��1>��

�
ϴ͘ϭ͘ WŽǀŝŶŶŽƐƚ�ǀĠƐƚ�ƐƚĂǀĞďŶş�ĚĞŶşŬ�

ϴ͘ϭ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǀĠƐƚ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ�Ž�ƉƌĂĐşĐŚ͕�ŬƚĞƌĠ�
ƉƌŽǀĄĚş͕�ƐƚĂǀĞďŶş�ĚĞŶşŬ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�Α�ϭϬ�ǀǇŚůĄƓŬǇ�ē͘�ϭϯϭͬϮϬϮϰ�^ď͕͘�Ž�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�
ƐƚĂǀĞď͘�

ϴ͘ϭ͘Ϯ͘ ^ƚĂǀĞďŶş�ĚĞŶşŬ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƉƎşƐƚƵƉŶǉ�ŽƉƌĄǀŶĢŶǉŵ�ŽƐŽďĄŵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕�ŬƚĞƌǉŵŝ�ũƐŽƵ�
d�K͕� ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ� �K�W� Ă� ƉƎşƉĂĚŶĢ� ũŝŶǉŵ� ŽƐŽďĄŵ� ŽƉƌĄǀŶĢŶǉŵ� ĚŽ� ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�
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ǌĂƉŝƐŽǀĂƚ͕� Ă� ƚŽ� ƉŽ� ĐĞůŽƵ� ĚŽďƵ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� ĚşůĂ͘� ^ƚĂǀĞďŶş� ĚĞŶşŬ� ďƵĚĞ� ƵůŽǎĞŶ� ŶĂ�
ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ͘�EĞďƵĚĞͲůŝ�ƐƚĂǀĞďŶş�ĚĞŶşŬ�ƵůŽǎĞŶ�Ă�ƉƎşƐƚƵƉŶǉ�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ͕�ũĞ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�
ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƉŽǌĂƐƚĂǀŝƚ�ēŝŶŶŽƐƚ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ŶĞƉƎşƚŽŵŶŽƐƚŝ�Ă�ŶĞƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�
ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ͘�WƌŽ�ƚĞŶƚŽ�ƷēĞů�KďũĞĚŶĂƚĞů�ǌƎşĚş�ƐƚĂǀĞďŶş�ĚĞŶşŬ�ǀůĂƐƚŶş͘�

ϴ͘ϭ͘ϯ͘ �ĄƉŝƐǇ�ĚŽ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ�ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚş�ēŝƚĞůŶĢ�ǀ�ŽƌŝŐŝŶĄůĞ�Ă�ĚǀŽƵ�ŬŽƉŝşĐŚ͘��ĄƉŝƐǇ�
ĚŽ� ^ƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ� ƉƌŽǀĄĚş� ƐƚĂǀďǇǀĞĚŽƵĐş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ŶĞďŽ� ũşŵ�ƉşƐĞŵŶĢ� ǀĞ�
ƐƚĂǀĞďŶşŵ� ĚĞŶşŬƵ� ƵƌēĞŶĄ� ŽƐŽďĂ� ĨŽƌŵŽƵ� ĚĞŶŶşĐŚ� ǌĄǌŶĂŵƽ͘� sĞƓŬĞƌĠ� ŽŬŽůŶŽƐƚŝ�
ƌŽǌŚŽĚŶĠ�ƉƌŽ�ƉůŶĢŶş�ĚşůĂ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƵēŝŶĢŶǇ�Ă�ǌĂǌŶĂŵĞŶĄŶǇ�ĚŽ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ǀ�ƚĞŶ�ĚĞŶ͕�ŬĚǇ�ŶĂƐƚĂůǇ͘�KƌŝŐŝŶĄůǇ�ĚĞŶşŬƽ�ũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƉƎĞĚĂƚ�
KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƉƎŝ�ƉƎĞĚĄŶş��şůĂ͕�ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�ƐƚƌĂŶǇ�ŶĞĚŽŚŽĚŶŽƵ�ũŝŶĂŬ͘��

ϴ͘ϭ͘ϰ͘ �Ž� ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ� ĚĞŶşŬƵ� ǌĂƉŝƐƵũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ǀĞƓŬĞƌĠ� ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚŝ� ƌŽǌŚŽĚŶĠ� ƉƌŽ�
ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ͘��ĞũŵĠŶĂ�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌĂƉŝƐŽǀĂƚ�ƷĚĂũĞ�Ž͗�

� ƐƚĂǀƵ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͕� ƉŽēĂƐş͕� ƉŽēƚƵ� ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽ� Ă� ũĞũŝĐŚ� ũŵĠŶĂ͕� ŶĂƐĂǌĞŶş� ƐƚƌŽũƽ� Ă�
ĚŽƉƌĂǀŶşĐŚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ͖�

� ēĂƐŽǀĠŵ�ƉŽƐƚƵƉƵ�ƉƌĂĐş͖�
� ŬŽŶƚƌŽůĞ�ũĂŬŽƐƚŝ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƉƌĂĐş͖�
� ŽƉĂƚƎĞŶşĐŚ�ƵēŝŶĢŶǉĐŚ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ƉƎĞĚƉŝƐǇ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�Ă�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǌĚƌĂǀş͖�
� ŽƉĂƚƎĞŶşĐŚ�ƵēŝŶĢŶǉĐŚ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ƉƎĞĚƉŝƐǇ�ƉŽǎĄƌŶş�ŽĐŚƌĂŶǇ�Ă�ŽĐŚƌĂŶǇ� ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�

ƉƌŽƐƚƎĞĚş͖�
� ƵĚĄůŽƐƚĞĐŚ�ŶĞďŽ�ƉƎĞŬĄǎŬĄĐŚ�ŵĂũşĐşĐŚ�ǀůŝǀ�ŶĂ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ͘�

ϴ͘ϭ͘ϱ͘ sƓĞĐŚŶǇ�ůŝƐƚǇ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŽēşƐůŽǀĄŶǇ͘�
ϴ͘ϭ͘ϲ͘ sĞ�ƐƚĂǀĞďŶşŵ�ĚĞŶşŬƵ�ŶĞƐŵş�ďǉƚ�ǀǇŶĞĐŚĄŶĂ�ǀŽůŶĄ�ŵşƐƚĂ͘�
ϴ͘ϭ͘ϳ͘ s�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĞŽēĞŬĄǀĂŶǉĐŚ�ƵĚĄůŽƐƚş�ŶĞďŽ�ŽŬŽůŶŽƐƚş�ŵĂũşĐş�ǌǀůĄƓƚŶş�ǀǉǌŶĂŵ�ƉƌŽ�ĚĂůƓş�

ƉŽƐƚƵƉ� ƐƚĂǀďǇ�ƉŽƎŝǌƵũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŝ�ƉƎşƐůƵƓŶŽƵ� ĨŽƚŽĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ͕� ŬƚĞƌĄ�ƐĞ� ƐƚĂŶĞ�
ƐŽƵēĄƐƚş�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ͘�

�
ϴ͘Ϯ͘ <ŽŶƚƌŽůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ĚşůĂ͕�<ŽŶƚƌŽůŶş�ĚŶǇ�

ϴ͘Ϯ͘ϭ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƚ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� ĚşůĂ� ƐĄŵ� ŶĞďŽ� ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�
dĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ�ĚŽǌŽƌƵ͘��ũŝƐƚşͲůŝ�KďũĞĚŶĂƚĞů͕�ǎĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƌŽǀĄĚş�ĚşůŽ�ǀ�ƌŽǌƉŽƌƵ�ƐĞ�
Ɛǀǉŵŝ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŵŝ͕� ũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƉŽǎĂĚŽǀĂƚ͕�ĂďǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽĚƐƚƌĂŶŝů�
ǀĂĚǇ� ǀǌŶŝŬůĠ� ǀĂĚŶǉŵ� ƉƌŽǀĄĚĢŶşŵ� Ă� ĚşůŽ� ƉƌŽǀĄĚĢů� ƎĄĚŶǉŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ͘� :ĞƐƚůŝǎĞ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƚĂŬ� ŶĞƵēŝŶş� ĂŶŝ� ǀ� ƉƎŝŵĢƎĞŶĠ� ůŚƽƚĢ�ŵƵ� Ŭ� ƚŽŵƵ� ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ� Ă� ƉŽƐƚƵƉ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ďǇ�ǀĞĚů�ŶĞƉŽĐŚǇďŶĢ�Ŭ�ƉŽĚƐƚĂƚŶĠŵƵ�ƉŽƌƵƓĞŶş�ƐŵůŽƵǀǇ͕�ũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�
ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ�ŽĚ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�

ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘ WƌŽ�ƷēĞůǇ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ƉƌƽďĢŚƵ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌƵũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů͕�ƌĞƐƉ͘�ǌĄƐƚƵƉĐĞ�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞͲƚĞĐŚŶŝĐŬǉ� ĚŽǌŽƌ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ;ĚĄůĞ� ƚĠǎ� ͣd�K͞Ϳ� <ŽŶƚƌŽůŶş� ĚŶǇ�
ǀ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉĐŚ�ƚĞƌŵşŶĞĐŚ͕�ǌƉƌĂǀŝĚůĂ�ϭǆ�ƚǉĚŶĢ͘�

ϴ͘Ϯ͘ϯ͘ sĞĚĞŶşŵ� <ŽŶƚƌŽůŶşĐŚ� ĚŶƽ� ũĞ� ƉŽǀĢƎĞŶ�KďũĞĚŶĂƚĞů� ŶĞďŽ� ũşŵ�ƉŽǀĢƎĞŶǉ� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉ�
ĚŽǌŽƌ͘��KďũĞĚŶĂƚĞů�ŶĞďŽ�ũşŵ�ƉŽǀĢƎĞŶǉ�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ�ƉŽƎŝǌƵũĞ�ǌ�<ŽŶƚƌŽůŶşŚŽ�ĚŶĞ�
ǌĄƉŝƐ�Ž�ũĞĚŶĄŶş͕�ŬƚĞƌǉ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ƚƎş�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ŬŽŶĄŶş�<ŽŶƚƌŽůŶşŚŽ�
ĚŶĞ� ƌŽǌĞƓůĞ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů� ŶĞďŽ� ũşŵ�ƉŽǀĢƎĞŶǉ� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ�ǀƓĞŵ�ǌƷēĂƐƚŶĢŶǉŵ�
ŽƐŽďĄŵ͕� ƚũ͘� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ͕�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ͕� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠŵƵ�ĚŽǌŽƌƵ͕� ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌŽǀŝ��K�W͕�
ĂƵƚŽƌƐŬĠŵƵ�ĚŽǌŽƌƵ�ĨŽƌŵŽƵ�ŵĂŝůŽǀĠ�ŬŽƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�Ŭ�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶş͘�EĞďƵĚŽƵͲůŝ�
ĚŽ�ƉĢƚŝ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ƌŽǌĞƐůĄŶş�ǌĄƉŝƐƵ�ǀǌŶĞƐĞŶǇ�ƉşƐĞŵŶĠ�ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ͕�ďƵĚĞ�ƐĞ�ǌĄƉŝƐ�
ǌ� ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ� ĚŶĞ� ƉŽǀĂǎŽǀĂƚ� ǌĂ� ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶǉ͘� dĂŬŽǀǉ� ǌĄƉŝƐ� ďƵĚĞ� ƉşƐĞŵŶĢ�
ƉŽƚǀƌǌĞŶ�ƉƎŝ�ŬŽŶĄŶş�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŚŽ�ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ�ĚŶĞ͘��
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ϴ͘Ϯ͘ϰ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌĂƉƐĂƚ�ĚĂƚƵŵ�ŬŽŶĄŶş�Ă�ēşƐůŽ�<ŽŶƚƌŽůŶşŚŽ�ĚŶĞ�Ă�ũĞŚŽ�ǌĄǀĢƌǇ�
ĚŽ�^ƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ͘��ĄƉŝƐǇ�ƚĂŬƚŽ�ǀĞĚĞŶǉĐŚ�ŬŽŶƚƌŽůŶşĐŚ�ĚŶƽ�ďƵĚŽƵ�ƉŽǀĂǎŽǀĄŶǇ�
ǌĂ� ŶĞĚşůŶŽƵ� ƉƎşůŽŚƵ� ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ� ĚĞŶşŬƵ͕� ŬŽƉŝĞ� ǌĄƉŝƐƵ� ǌ� ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ� ĚŶĞ� ďƵĚŽƵ�
ƵůŽǎĞŶǇ�ƐƉŽůĞēŶĢ�ƐĞ�ƐƚĂǀĞďŶşŵ�ĚĞŶşŬĞŵ�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ͘�

ϴ͘Ϯ͘ϱ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǀǇǌǀĂƚ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ŬĞ� ŬŽŶƚƌŽůĞ� Ă� ƉƌŽǀĢƎĞŶş� ƉƌĂĐş� ēŝ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş͕�ŬƚĞƌĠ�ďƵĚŽƵ�ĚĂůƓşŵ�ƉŽƐƚƵƉĞŵ�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş�ǌĂŬƌǇƚǇ�ŶĞďŽ�ƐĞ�ƐƚĂŶŽƵ�
ŶĞƉƎşƐƚƵƉŶǉŵŝ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƉƌŽŬĂǌĂƚĞůŶĢ�ǀǇǌǀĂƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ŶĞũŵĠŶĢ�
ƚƎŝ� ĚŶǇ� ƉƎĞĚ� ƚĞƌŵşŶĞŵ͕� ǀ� ŶĢŵǎ� ďƵĚŽƵ� ƉƎĞĚŵĢƚŶĠ� ƉƌĄĐĞ� ǌĂŬƌǇƚǇ� ;ǌĄƉŝƐ� ǀĞ�
^ƚĂǀĞďŶşŵ�ĚĞŶşŬƵ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŬĄ�Ă�ŵĂŝůŽǀĄ�ǀǉǌǀĂͿ͘�WŽŬƵĚ�ƐĞ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ŬĞ�ŬŽŶƚƌŽůĞ�
ƉƎĞƐ�ǀēĂƐŶĠ�ƉşƐĞŵŶĠ�ǀǇǌǀĄŶş�ŶĞĚŽƐƚĂǀş͕�ũĞ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠ�ƉƌĄĐĞ�
ŶĞďŽ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ǌĂŬƌǉƚ͘��ƵĚĞͲůŝ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ĚŽĚĂƚĞēŶĢ�ƉŽǎĂĚŽǀĂƚ�
ũĞũŝĐŚ�ŽĚŬƌǇƚş͕�ũĞ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƚŽƚŽ�ŽĚŬƌǇƚş�ƉƌŽǀĠƐƚ�ŶĂ�ŶĄŬůĂĚǇ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘�
WŽŬƵĚ� ƐĞ� ǀƓĂŬ� ǌũŝƐƚş͕� ǎĞ� ƉƌĄĐĞ� ŶĞďǇůǇ� ƎĄĚŶĢ� ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ͕� ŶĞƐĞ� ǀĞƓŬĞƌĠ� ŶĄŬůĂĚǇ�
ƐƉŽũĞŶĠ� Ɛ� ŽĚŬƌǇƚşŵ� ƉƌĂĐş͕� ŽƉƌĂǀŽƵ� ĐŚǇďŶĠŚŽ� ƐƚĂǀƵ� Ă� ŶĄƐůĞĚŶǉŵ� ǌĂŬƌǇƚşŵ�
ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů͘�K�ƉƌŽǀĞĚĞŶĠ�ŬŽŶƚƌŽůĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş͕�ŬƚĞƌĠ�ďƵĚŽƵ�ĚĂůƓşŵ�ƉŽƐƚƵƉĞŵ�ƉƌĂĐş�
ǌĂŬƌǇƚǇ͕�ƉƌŽǀĞĚĞ�d�K�ĚŽ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ�ǌĄƉŝƐ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŶĞƐŵş�ƉŽŬƌĂēŽǀĂƚ�ǀ�
ƉƌĂĐşĐŚ͕� ƉŽŬƵĚ� ďǇůǇ� ƉƎŝ� ƚĠƚŽ� ŬŽŶƚƌŽůĞ� ǌũŝƓƚĢŶǇ� ŶĞƐŽƵůĂĚǇ� ŶĞďŽ� ƉŽŬƵĚ� ŬŽŶƚƌŽůƵ�
ǌĂŬƌǇƚǉĐŚ�ēĄƐƚş��şůĂ�d�K�ŶĞƉƌŽǀĞĚů͘��

ϴ͘Ϯ͘ϲ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƌŽǀĄĚş�ƉƌĂǀŝĚĞůŶŽƵ�ĨŽƚŽĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�ǌĂŬƌǇƚǉĐŚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş͘�dƵƚŽ�ĨŽƚŽ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ũĞ� d�K� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ƉŽǎĂĚŽǀĂƚ� ƉƎŝ� ƉƎĞĚĄŶş� Ă� ƉƎĞǀǌĞƚş� �şůĂ͘� &ŽƚŽ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�ƉƌŽǀĄĚş��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ďĞǌƷƉůĂƚŶĢ͘�&ŽƚŽĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ŵƵƐş�ŽďƐĂŚŽǀĂƚ�
ƐĞǌŶĂŵ�ƉŽƎşǌĞŶǉĐŚ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝş͕�ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞ�ŵƵƐş�ŽďƐĂŚŽǀĂƚ�ƉŽƎĂĚŽǀĠ�ēşƐůŽ�
ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞ͕� ƷĚĂũ� Ž� ēĂƐĞ͕�ĚĂƚƵ�Ă�ŵşƐƚĢ� ƉŽƎşǌĞŶş�Ă�ǀǇǌŶĂēĞŶşŵ�ŶĂ� ǀǉŬƌĞƐŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ƐƚĂǀďǇ�;ĚĄůĞ�ƚĠǎ�ͣ�^W͞Ϳ͘�

�
ϴ͘ϯ͘ dĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ��

ϴ͘ϯ͘ϭ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƉƌŽ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ĚşůĂ�ƵƐƚĂŶŽǀŝƚ�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƵ�ŽƐŽďƵ͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞŚŽ�
ũŵĠŶĞŵ�ũĞĚŶĄ�Ă�ǀǇĚĄǀĄ�ƉŽŬǇŶǇ�ƐŵĢƎƵũşĐş�Ŭ�ƎĄĚŶĠŵƵ�Ă�ǀēĂƐŶĠŵƵ�ĚŽŬŽŶēĞŶş�ĚşůĂ͘�
KƐŽďĂ͕�ŬƚĞƌŽƵ�ƚĂŬƚŽ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ƵƐƚĂŶŽǀş͕�ƐĞ�ŶĂǌǉǀĄ�dĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ�
;d�KͿ͘�

ϴ͘ϯ͘Ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂĐĞ�ŽƐŽďǇ͕�ŬƚĞƌĄ�ǀǇŬŽŶĄǀĄ�dĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ͕�ũĞ�ƵǀĞĚĞŶĂ�ǀĞ�^ŵůŽƵǀĢ�ŶĞďŽ�
ǀ�ǌĄƉŝƐĞ�ǀĞ�^ƚĂǀĞďŶşŵ�ĚĞŶşŬƵ͘�

ϴ͘ϯ͘ϯ͘ KƉƌĄǀŶĢŶş�dĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ�ĚŽǌŽƌƵ��
ϴ͘ϯ͘ϯ͘ϭ͘ dĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ�ũĞĚŶĄ�ũŵĠŶĞŵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�Ă�ũĞŚŽ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ēŝ�ƉŽŬǇŶǇ�

ǀƽēŝ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ēŝ�ũŝŶǉŵ�ƷēĂƐƚŶşŬƽŵ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�ƐĞ�ĐŚĄƉŽƵ�ƚĂŬ͕�ũĂŬŽ�ďǇ�ũĞ�
ƵēŝŶŝů�KďũĞĚŶĂƚĞů͘�

ϴ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ dĞĐŚŶŝĐŬǉ� ĚŽǌŽƌ� ŶĞŶş� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ƐĐŚǀĂůŽǀĂƚ� ǌŵĢŶƵ� ^ŵůŽƵǀǇ� ĂŶŝ� ũĞũŝĐŚ�
ēĄƐƚş͘�WŽŬƵĚ�ŵĂũş�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�dĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ�ĚŽǌŽƌƵ�ǀůŝǀ�ŶĂ�ƚĞƌŵşŶǇ�ƉůŶĢŶş�
ēŝ� ƐũĞĚŶĂŶŽƵ� ĐĞŶƵ� ŶĞďŽ� ũƐŽƵ� ĚůĞ� ŵşŶĢŶş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ŶĞǀŚŽĚŶĠ͕� ũĞ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů�Ž�ƚĢĐŚƚŽ�ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ŶĞƉƌŽĚůĞŶĢ�ƉşƐĞŵŶĢ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘�

ϴ͘ϯ͘ϯ͘ϯ͘ dĞĐŚŶŝĐŬǉ� ĚŽǌŽƌ� ŬŽŶƚƌŽůƵũĞ� ǌĞũŵĠŶĂ� ǀĢĐŶŽƵ͕� ēĂƐŽǀŽƵ͕� ĨŝŶĂŶēŶş� Ă�
ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŶş� ƐƚƌĄŶŬƵ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� ƐƚĂǀďǇ� Ă� ǌƷēĂƐƚŸƵũĞ� ƐĞ� ũĂŬŽ� ǌĄƐƚƵƉĐĞ�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ǀƓĞĐŚ�ŬŽŶƚƌŽů�ŶĂ�ƉƌŽǀĄĚĢŶĠŵ�ĚşůĞ͘�

ϴ͘ϯ͘ϯ͘ϰ͘ dĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ŶĂƎşĚŝƚ�ǌĂƐƚĂǀĞŶş�ƉƌĂĐş͕�ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�ƉŽĚůĞ�ũĞŚŽ�
ŶĄǌŽƌƵ� ŶĞƉƌŽǀĄĚş� ĚşůŽ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� ^ŵůŽƵǀŽƵ� ŶĞďŽ� ŽďĐŚŽĚŶşŵŝ�
ƉŽĚŵşŶŬĂŵŝ͕� ƉŽƉƎşƉĂĚĢ� ŚƌŽǌşͲůŝ� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ǌ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� ŶĞďĞǌƉĞēş�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϮϬ�ǌ�ϯϰ�
�

ƓŬŽĚǇ͕�ēŝ�ŶĞũƐŽƵͲůŝ�ƉůŶĢŶǇ�ũĂŬĠŬŽůŝǀ�ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŶş�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ�ƐƚĂǀďǇ͘�K�ĚŽďƵ�
ƚĂŬŽǀĠŚŽ�ƉƎĞƌƵƓĞŶş�ƐĞ�ĚŽďĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ĚşůĂ�ŶĞƉƌŽĚůƵǎƵũĞ͘�

�
ϴ͘ϰ͘ <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ��

ϴ͘ϰ͘ϭ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƉƌŽ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ�ƉƎŝ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�
ƉƌĂĐş�Ă�ƉƎŝ�ǀǉŬŽŶƵ�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ�ēŝŶŶŽƐƚş�ĚşůĂ�ƵƐƚĂŶŽǀŝƚ�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƵ�ŽƐŽďƵ͕�ŬƚĞƌĄ�
ũĞŚŽ�ũŵĠŶĞŵ�ũĞĚŶĄ�Ă�ǀǇĚĄǀĄ�ƉŽŬǇŶǇ�ƐŵĢƎƵũşĐş�Ŭ�ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ͘�

ϴ͘ϰ͘Ϯ͘ KƐŽďĂ͕� ŬƚĞƌŽƵ� ƚĂŬƚŽ� KďũĞĚŶĂƚĞů� ƵƐƚĂŶŽǀş͕� ƐĞ� ŶĂǌǉǀĄ� <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�
ƉƌĄĐĞ͘�

ϴ͘ϰ͘ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂĐĞ� ŽƐŽďǇ͕� ŬƚĞƌĄ� ũĞ� ƉƌŽ� ǀǉŬŽŶ� ĨƵŶŬĐĞ� <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌĂ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ƉƌĄĐĞ�
ƵƐƚĂŶŽǀĞŶĂ͕�ũĞ�ƵǀĞĚĞŶĂ�ǀĞ�^ŵůŽƵǀĢ�ŶĞďŽ�ǀ�ǌĄƉŝƐĞ�ǀĞ�^ƚĂǀĞďŶşŵ�ĚĞŶşŬƵ͘�

ϴ͘ϰ͘ϰ͘ KƉƌĄǀŶĢŶş�<ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ��
ϴ͘ϰ͘ϰ͘ϭ͘ <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ƉƌĄĐĞ� ũĞĚŶĄ� ũŵĠŶĞŵ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� Ă� ũĞŚŽ�

ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş� ēŝ�ƉŽŬǇŶǇ�ǀƽēŝ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ēŝ� ũŝŶǉŵ�ƷēĂƐƚŶşŬƽŵ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�ƐĞ�
ĐŚĄƉŽƵ�ƚĂŬ͕�ũĂŬŽ�ďǇ�ũĞ�ƵēŝŶŝů�KďũĞĚŶĂƚĞů͘�

ϴ͘ϰ͘ϰ͘Ϯ͘ <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ƉƌĄĐĞ� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ƉƌŽǀĄĚĢƚ� ŬŽŶƚƌŽůƵ�
ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ƉƌĂĐş� Ă� ƉƎşƉĂĚŶǉĐŚ� ĚĂůƓşĐŚ� ēŝŶŶŽƐƚş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ēŝ� ũĞŚŽ�
WŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƽ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ũĞũŝĐŚ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ƉƎĞĚƉŝƐǇ�
ƚǉŬĂũşĐşŵŝ�ƐĞ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�Ă�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǌĚƌĂǀş�ƉƎŝ�ƉƌĄĐŝ�Ă�ĚĄůĞ�ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƚ͕�
ǌĚĂ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ēŝ� ũĞŚŽ�WŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĠ�ĚŽĚƌǎƵũş�ǀĞƓŬĞƌĠ�ƉƌĄǀŶş�ƉƎĞĚƉŝƐǇ�
ƚǉŬĂũşĐş�ƐĞ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�Ă�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǌĚƌĂǀş�ƉƎŝ�ƉƌĄĐŝ͘�

ϴ͘ϰ͘ϰ͘ϯ͘ <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ƉƌĄĐĞ� ŵĄ� ƉƌĄǀŽ� ƵƉŽǌŽƌŶŝƚ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ŶĂ�
ŶĞĚŽƐƚĂƚŬǇ�ǀ�ƵƉůĂƚŸŽǀĄŶş�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�ŶĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ�Ă�ŽĐŚƌĂŶƵ�ǌĚƌĂǀş�ƉƎŝ�
ƉƌĄĐŝ�ǌũŝƓƚĢŶĠ�ŶĂ�^ƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�Ă�ǀǇǎĂĚŽǀĂƚ�ǌũĞĚŶĄŶş�ŶĄƉƌĂǀǇ͖��

ϴ͘ϰ͘ϰ͘ϰ͘ <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƐƚĂŶŽǀŝƚ�ƉƎŝŵĢƎĞŶĄ�ŽƉĂƚƎĞŶş�
Ŭ�ŶĄƉƌĂǀĢ�Ă�ǀǇǎĂĚŽǀĂƚ�ũĞũŝĐŚ�ƐƉůŶĢŶş͕�

ϴ͘ϰ͘ϰ͘ϱ͘ <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ƉƌĄĐĞ� ŶĞŶş� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ƐĐŚǀĂůŽǀĂƚ� ǌŵĢŶƵ�
^ŵůŽƵǀǇ� ĂŶŝ� ũĞũŝĐŚ� ēĄƐƚş͘� WŽŬƵĚ� ŵĂũş� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş� <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌĂ�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ�ǀůŝǀ�ŶĂ�ƚĞƌŵşŶǇ�ƉůŶĢŶş�ēŝ�ƐũĞĚŶĂŶŽƵ�ĐĞŶƵ�ŶĞďŽ�ũƐŽƵ�
ĚůĞ� ŵşŶĢŶş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ŶĞǀŚŽĚŶĠ͕� ũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� Ž� ƚĢĐŚƚŽ� ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ�
ƉŽǀŝŶĞŶ�ŶĞƉƌŽĚůĞŶĢ�ƉşƐĞŵŶĢ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘�

ϴ͘ϰ͘ϰ͘ϲ͘ <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ�ƐĞ�ǌƷēĂƐƚŸƵũĞ�ũĂŬŽ�ǌĄƐƚƵƉĐĞ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�
ǀƓĞĐŚ�ŬŽŶƚƌŽů�ŶĂ�ƉƌŽǀĄĚĢŶĠŵ�ĚşůĞ͘�

ϴ͘ϰ͘ϰ͘ϳ͘ <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ƉƌĄĐĞ� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ŶĂƎşĚŝƚ� ǌĂƐƚĂǀĞŶş� ƉƌĂĐş͕�
ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ƉŽĚůĞ�ũĞŚŽ�ŶĄǌŽƌƵ�ũĞũŝĐŚ�ƉƌŽǀĄĚĢŶşŵ�ŽŚƌŽǎĞŶĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ�Ă�
ŽĐŚƌĂŶĂ�ǌĚƌĂǀş�ƉƎŝ�ƉƌĄĐŝ͕�ƉŽƉƎşƉĂĚĢ�ŚƌŽǌşͲůŝ�ǌ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƉƌĂĐş�ŶĞďĞǌƉĞēş�
ƷƌĂǌƵ͘�K�ĚŽďƵ�ƚĂŬŽǀĠŚŽ�ƉƎĞƌƵƓĞŶş�ƐĞ�ĚŽďĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ĚşůĂ�ŶĞƉƌŽĚůƵǎƵũĞ͘�

ϴ͘ϰ͘ϰ͘ϴ͘ <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ƉƌĄĐĞ� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ƉƌŽǀĄĚĢƚ� ĚĂůƓş� ēŝŶŶŽƐƚŝ͕�
ƉŽŬƵĚ�ŵƵ�ũĞ�ƐƚĂŶŽǀş�ƉƌĄǀŶş�ƉƎĞĚƉŝƐ͘�

ϴ͘ϰ͘ϱ͘ WŽǀŝŶŶŽƐƚŝ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ǀĞ�ǀǌƚĂŚƵ�ŬĞ�<ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌŽǀŝ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ��
ϴ͘ϰ͘ϱ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƐĞ� ƉƎĞĚ� ǌĂŚĄũĞŶşŵ� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ƉƌĂĐş� ƐĞǌŶĄŵŝƚ� Ɛ�

ƉůĄŶĞŵ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ͕�
ϴ͘ϰ͘ϱ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ĚŽ� ϴ� ĚŶƽ� ƉƎĞĚ� ǌĂŚĄũĞŶşŵ� ƉƌĂĐş� ŶĂ�

^ƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ�ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌĂ�Ž�ƌŝǌŝĐşĐŚ�ǀǌŶŝŬĂũşĐşĐŚ�ƉƎŝ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�
ŶĞďŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�ƉŽƐƚƵƉĞĐŚ͕�ŬƚĞƌĠ�ǌǀŽůŝů͕�

ϴ͘ϰ͘ϱ͘ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚ� <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌŽǀŝ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ƉƌĄĐĞ�
ƐŽƵēŝŶŶŽƐƚ� ƉŽƚƎĞďŶŽƵ� ƉƌŽ� ƉůŶĢŶş� ũĞŚŽ� ƷŬŽůƽ� ƉŽ� ĐĞůŽƵ� ĚŽďƵ� ƐǀĠŚŽ�
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�

ǌĂƉŽũĞŶş� ĚŽ� ƉƎşƉƌĂǀǇ� Ă� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� ƐƚĂǀďǇ͕� ǌĞũŵĠŶĂ�ŵƵ� ǀēĂƐ� ƉƎĞĚĄǀĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ă�ƉŽĚŬůĂĚǇ�ƉŽƚƎĞďŶĠ�ƉƌŽ�ǌŚŽƚŽǀĞŶş�ƉůĄŶƵ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�Ă�ũĞŚŽ�
ǌŵĢŶǇ͘�

ϴ͘ϰ͘ϱ͘ϰ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǀǌşƚ� ǀ� ƷǀĂŚƵ� ƉŽĚŶĢƚǇ� Ă� ƉŽŬǇŶǇ� <ŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌĂ�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ͘�
�

�

ϵ͘ WZKs�� E1��1>�������W��EK^d�WZ����

ϵ͘ϭ͘ WŽŬǇŶǇ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�
ϵ͘ϭ͘ϭ͘ WƎŝ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� �şůĂ� ƉŽƐƚƵƉƵũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ� Ă� Ɛ�ŽĚďŽƌŶŽƵ� ƉĠēş͘� WƌĄĐĞ�

ƉƌŽǀĄĚş� ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ� ƐǀǉĐŚ� ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐƽ� Ă� ƐŵůƵǀŶşĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌƽ� ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�
Ɛ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ�ēů͘�ϭϬ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƐĞ�ǀƓĂŬ�ǌĂǀĂǌƵũĞ�ƉƌŽǀĄĚĢƚ�ǀĞƓŬĞƌĠ�
ƉŽŬǇŶǇ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕�d�K�Ă�ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌĂ��K�W͕�ƚǉŬĂũşĐş�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠŚŽ�
�şůĂ� Ă� ƵƉŽǌŽƌŸƵũşĐş� ŶĂ� ŵŽǎŶĠ� ƉŽƌƵƓŽǀĄŶş� ƐŵůƵǀŶşĐŚ� ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘�
KĚďŽƌŶĠ�ƉƌĄĐĞ�ƉƌŽǀĄĚş��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�ŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶǉĐŚ�ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐƽ�
Ă�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƽ�ƌŽǀŶĢǎ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ�ēů͘�ϭϬ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͘�

ϵ͘ϭ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƵƉŽǌŽƌŶŝƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ƉşƐĞŵŶĢ�ďĞǌ�ǌďǇƚĞēŶĠŚŽ�ŽĚŬůĂĚƵ�ŶĂ�
ŶĞǀŚŽĚŶŽƵ� ƉŽǀĂŚƵ� ǀĢĐş� ƉƎĞǀǌĂƚǉĐŚ� ŽĚ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕� ƉŽŬǇŶƽ� ĚĂŶǉĐŚ� ŵƵ�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� Ŭ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� �şůĂ� ŶĞďŽ� ŶĂ� ǌũŝƓƚĢŶĠ� ǀĂĚǇ� Ă� ŶĞĚŽƐƚĂƚŬǇ� ƉƎĞĚĂŶĠ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǀĠ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͕�Ă�ƚŽ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ƉƎĞĚ�ǌĂŚĄũĞŶşŵ�ƉƌĂĐş�ŶĂ�ƉƎşƐůƵƓŶĠ�ēĄƐƚŝ�
ĚşůĂ͕�ũĞƐƚůŝǎĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŵŽŚů�ƚƵƚŽ�ŶĞǀŚŽĚŶŽƐƚ�ǌũŝƐƚŝƚ�ƉƎŝ�ǀǇŶĂůŽǎĞŶş�ŽĚďŽƌŶĠ�ƉĠēĞ͘�

ϵ͘ϭ͘ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƵĚƌǎŽǀĂƚ� ŶĂ� ƉƎĞǀǌĂƚĠŵ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ͕� ŶĂ� ƉƎşũĞǌĚĞĐŚ� ŬĞ�
ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�Ă�ŶĂ�ǀĞƎĞũŶǉĐŚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐşĐŚ�ƉŽƎĄĚĞŬ�Ă�ēŝƐƚŽƚƵ͘�KŬĂŵǎŝƚĢ�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĂƚ�
ŽĚƉĂĚǇ�Ă�ŶĞēŝƐƚŽƚǇ�ǀǌŶŝŬůĠ�ũĞŚŽ�ƉƌĂĐĞŵŝ͘�KĚƉĂĚǇ�ǀǌŶŝŬĂũşĐş�ďĢŚĞŵ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ�
ũĞ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǀŝŶĞŶ� ůŝŬǀŝĚŽǀĂƚ� ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� ǌĄŬŽŶĞŵ� ē͘� ϱϰϭͬϮϬϮϬ� ^ď͕͘� Ž�
ŽĚƉĂĚĞĐŚ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ� ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕� ǀēĞƚŶĢ� ũĞŚŽ� ƉƌŽǀĄĚĢĐşĐŚ� ǀǇŚůĄƓĞŬ͘�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƐĞ� ǌĂǀĂǌƵũĞ� ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĂƚ� ŽĚƉĂĚǇ� ŶĂ� ǀůĂƐƚŶş� ŶĄŬůĂĚǇ͕� ǀĠƐƚ� Ž� ŽĚƉĂĚƵ�
ƉƎşƐůƵƓŶŽƵ�ĞǀŝĚĞŶĐŝ�Ă�ƉƎŝ�ƉƎĞĚĄŶş��şůĂ�ƉƎĞĚůŽǎŝƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ĚŽŬůĂĚǇ�Ž�ǌĄŬŽŶŶĠŵ�
ǌƉƽƐŽďƵ�ůŝŬǀŝĚĂĐĞ�ŽĚƉĂĚƽ͘�

ϵ͘ϭ͘ϰ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ŬĂǎĚǉ�ĚĞŶ�ƵŬůŝĚŝƚ�ŽĚƉĂĚǇ�Ă�ƐƵƛ͕�ŬƚĞƌĄ�ǀǌŶŝŬůĂ�ƉƎŝ�ƉƌĄĐŝ͘�

ϵ͘Ϯ͘ �ŽĚƌǎŽǀĄŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�Ă�ŚǇŐŝĞŶǇ�ƉƌĄĐĞ�
ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǌĂũŝƐƚŝƚ� ƉƎŝ� ƉƌŽǀĄĚĢŶş� �şůĂ� ĚŽĚƌǎĞŶş� ǀĞƓŬĞƌǉĐŚ�

ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşĐŚ�ŽƉĂƚƎĞŶş�Ă�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬǉĐŚ�ŽƉĂƚƎĞŶş�Ă�ŽƉĂƚƎĞŶş�ǀĞĚŽƵĐşĐŚ�Ŭ�ƉŽǎĄƌŶş�
ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƌŽǀĄĚĢŶĠŚŽ��şůĂ͕�Ă�ƚŽ�ǀ�ƌŽǌƐĂŚƵ�Ă�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉŵ�ƉƎşƐůƵƓŶǉŵŝ�
ƉƌĄǀŶşŵŝ�ƉƎĞĚƉŝƐǇ͘�

ϵ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�Ɛŝ�ǌĂũŝƐƚŝƚ�ƉƎĞĚĞƉƐĂŶǉ�ĚŽŚůĞĚ�ƉƎŝ�ƐǀĂƎŽǀĄŶş͘�
�

ϵ͘ϯ͘ KĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ǌĂ�ƓŬŽĚƵ�Ă�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ�ŶĂŚƌĂĚŝƚ�ƓŬŽĚƵ�
ϵ͘ϯ͘ϭ͘ WŽŬƵĚ� ēŝŶŶŽƐƚş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ĚŽũĚĞ� ŬĞ� ǌƉƽƐŽďĞŶş� ƓŬŽĚǇ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ŶĞďŽ� ƚƎĞƚşŵ�

ŽƐŽďĄŵ�ǌ�ƚŝƚƵůƵ�ŽƉŽŵĞŶƵƚş͕�ŶĞĚďĂůŽƐƚŝ�ŶĞďŽ�ŶĞƉůŶĢŶşŵ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ǀǇƉůǉǀĂũşĐşĐŚ�
ǌĞ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ŶĞďŽ�ũŝŶǉĐŚ�ŶŽƌĞŵ�ŶĞďŽ�ǀǇƉůǉǀĂũşĐşĐŚ�ǌ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͕�ũĞ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǀŝŶĞŶ� ďĞǌ� ǌďǇƚĞēŶĠŚŽ� ŽĚŬůĂĚƵ� ƚƵƚŽ� ƓŬŽĚƵ� ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ� Ă� ŶĞŶşͲůŝ� ƚŽ�
ŵŽǎŶĠ͕�ƚĂŬ�ĨŝŶĂŶēŶĢ�ƵŚƌĂĚŝƚ͘�sĞƓŬĞƌĠ�ŶĄŬůĂĚǇ�Ɛ�ƚşŵ�ƐƉŽũĞŶĠ�ŶĞƐĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů͘�

ϵ͘ϯ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŽĚƉŽǀşĚĄ� ŝ� ǌĂ� ƓŬŽĚƵ� ǌƉƽƐŽďĞŶŽƵ� ēŝŶŶŽƐƚş� ƚĢĐŚ͕� ŬƚĞƎş� ƉƌŽ� ŶĢũ� �şůŽ�
ƉƌŽǀĄĚĢũş͕�ƉŽƉƎ͘�ƐĞ�Ɛ�ũĞŚŽ�ƐŽƵŚůĂƐĞŵ�Ă�ǀĢĚŽŵşŵ�ƉŽŚǇďƵũş�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ͘�
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ϵ͘ϯ͘ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽĚƉŽǀşĚĄ�ǌĂ�ƓŬŽĚƵ�ǌƉƽƐŽďĞŶŽƵ�ŽŬŽůŶŽƐƚŵŝ͕�ŬƚĞƌĠ�ŵĂũş�ƉƽǀŽĚ�ǀ�ƉŽǀĂǌĞ�
ƐƚƌŽũƽ͕�ƉƎşƐƚƌŽũƽ�ŶĞďŽ� ũŝŶǉĐŚ�ǀĢĐş͕�ŬƚĞƌĠ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽƵǎŝů�ŶĞďŽ�ŚŽĚůĂů�ƉŽƵǎşƚ�ƉƎŝ�
ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ͘�

�
ϵ͘ϰ͘ WƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ�

ϵ͘ϰ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƐĞ� ǌĂǀĂǌƵũĞ� ĚşůŽ� ƉŽĚůĞ� ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀǇ� ǌŚŽƚŽǀŝƚ� ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ�ƚŽƵƚŽ�
ƐŵůŽƵǀŽƵ͕� Ɛ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕� Ɛ�ŽďĞĐŶĢ� ǌĄǀĂǌŶǉŵŝ� ƉƌĄǀŶşŵŝ� ƉƎĞĚƉŝƐǇ͕�
Ɛ�ĚŽƚēĞŶǉŵŝ�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉŵŝ�ŶŽƌŵĂŵŝ�;ǌĞũŵĠŶĂ�ƉůĂƚŶǉŵŝ��^E�ŶŽƌŵĂŵŝͿ͕�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�
ƐĞ�ǌĂĚĄǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş͘�

ϵ͘ϰ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌƷēĂƐƚŶŝƚ�ƐĞ�ŶĂ�ǀǇǌǀĄŶş�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ǀƓĞĐŚ�ũĞĚŶĄŶş�Ɛ�ĚĂůƓşŵŝ�
ƷēĂƐƚŶşŬǇ� ǀǉƐƚĂǀďǇ� �şůĂ͕� ŶĂ� ŬƚĞƌĠ� ďƵĚĞ� ƉƎŝǌǀĄŶ͘� EĂ� ƚĂƚŽ� ũĞĚŶĄŶş� ũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ƉŽǀŝŶĞŶ� ƉƎŝƉƌĂǀŝƚ� ŝ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� ǀǇǎĄĚĂŶĠ� ƉŽĚŬůĂĚǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ƐŽƵǀŝƐĞũş�
Ɛ�ƉƎĞĚŵĢƚĞŵ� ũĞŚŽ� ƉůŶĢŶş͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ǀƓĂŬ� ŶĞŶş� ŽƉƌĄǀŶĢŶ͕� ŶĞŶşͲůŝ� Ŭ�ƚŽŵƵ� ƉƌŽ�
ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ĂŬƚ�ŬŽŶŬƌĠƚŶĢ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ƉŽǀĢƎĞŶ͕�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚ�ēŝ�ƐĚĢůŽǀĂƚ�ũĂŬĠŬŽůŝǀ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� ēŝ� ƉŽĚŬůĂĚǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ƐŽƵǀŝƐĞũş� Ɛ�ũĞŚŽ�ƉůŶĢŶşŵ� ēŝ� ƐƚĂǀĞŵ�ŶĂ�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠ�
ƐƚĂǀďĢ͕�ƚƎĞƚşŵ�ƐƚƌĂŶĄŵ͘�

ϵ͘ϰ͘ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ĚŽĚƌǎŽǀĂƚ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� ŶĞďŽ� ũşŵ� ƉŽǀĢƎĞŶǉŵ� d�K�
ƐĐŚǀĄůĞŶŽƵ� �W^͕� ĚşůĞŶƐŬĠ� ǀǉŬƌĞƐǇ͕� ǀǉƌŽďŶş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ;ƉŽŬƵĚ� ďƵĚĞ� ƚƎĞďĂͿ͕�
ǀǌŽƌŬǇ� ǀǉƌŽďŬƽ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠ� ƉŽƐƚƵƉǇ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƉŽƵǎşƚ� ƉƌŽ� ƐǀĠ�
ƉůŶĢŶş� ƉŽƵǌĞ�ŵĂƚĞƌŝĄůǇ� Ă� ǌĂƎşǌĞŶş͕� ŬƚĞƌĠ�ŵĂũş� ĚĞŬůĂƌŽǀĂŶŽƵ� ũĂŬŽƐƚ� Ă� ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ�
ƐƉĞĐŝĨŝŬŽǀĄŶǇ� ǀ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� ƐĐŚǀĄůĞŶĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ēŝ� ũĞũŝĐŚǎ� ƉŽƵǎŝƚş� ďǇůŽ�
ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� ŶĞďŽ� ũşŵ� ƉŽǀĢƎĞŶǉŵ� d�K� ƐĐŚǀĄůĞŶŽ͘� s�ŽƉĂēŶĠŵ�
ƉƎşƉĂĚĢ�ũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƚǇƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĄůǇ�Ă�ǌĂƎşǌĞŶş�ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ�ŶĂ�ƐǀĠ�ŶĄŬůĂĚǇ͘�
WŽŬƵĚ� ƚĂŬ� ŶĞƵēŝŶş͕� ũĞ� KďũĞĚŶĂƚĞů� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ƚǇƚŽ� ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ� ƐĄŵ� ŶĞďŽ�
ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ� ƚƎĞƚş� ŽƐŽďǇ� ŶĂ� ŶĄŬůĂĚǇ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘� KďũĞĚŶĂƚĞů� ŶĞďŽ� ũşŵ�
ƉŽǀĢƎĞŶǉŵ� d�K� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ƉŽǎĂĚŽǀĂƚ� ƉƌƽŬĂǌ� ƉƽǀŽĚƵ� Ă� ŬǀĂůŝƚǇ� ƉŽƵǎŝƚǉĐŚ�
ŵĂƚĞƌŝĄůƽ͕� ŬƚĞƌĠ� ũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƉƎĞĚůŽǎŝƚ� ʹ� ƚĞŶƚŽ� ƉƌƽŬĂǌ� ůǌĞ� ŶĂŚƌĂĚŝƚ�
ƉƌŽŚůĄƓĞŶşŵ�Ž�ƐŚŽĚĢ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�ƉƎşƐůƵƓŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͘�

ϵ͘ϰ͘ϰ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƉƌŽ� ƐƚĂǀďƵ� ƉŽƵǎşƚ� ũĞŶ� ƚĂŬŽǀĠ� ǀǉƌŽďŬǇ� Ă� ŵĂƚĞƌŝĄůǇ͕�
ŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ͕� ũĞũŝĐŚǎ� ǀůĂƐƚŶŽƐƚŝ� ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ� ǌƉƽƐŽďŝůŽƐƚŝ� ƐƚĂǀďǇ� ƉƌŽ� ŶĂǀƌǎĞŶǉ� ƷēĞů�
ǌĂƌƵēƵũş͕� ǎĞ� ƐƚĂǀďĂ�ƉƎŝ� ƐƉƌĄǀŶĠŵ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�Ă�ďĢǎŶĠ�ƷĚƌǎďĢ�ƉŽ� ĚŽďƵ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ƐƉůŸƵũĞ� ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ� ŶĂ� ŵĞĐŚĂŶŝĐŬŽƵ� ŽĚŽůŶŽƐƚ� Ă� ƐƚĂďŝůŝƚƵ͕� ƉŽǎĄƌŶş� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ͕�
ŚǇŐŝĞŶƵ͕�ŽĐŚƌĂŶƵ�ǌĚƌĂǀş�Ă�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ�ƉƎŝ�ƵĚƌǎŽǀĄŶş�Ă�ƵǎşǀĄŶş�
ƐƚĂǀďǇ͕�ŽĐŚƌĂŶƵ�ƉƌŽƚŝ�ŚůƵŬƵ�Ă�ŶĂ�ƷƐƉŽƌƵ�ĞŶĞƌŐŝĞ�Ă�ŽĐŚƌĂŶƵ�ƚĞƉůĂ͘�sĞƓŬĞƌĠ�ƚĂŬŽǀĠ�
ǀǉƌŽďŬǇ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĄůǇ͕�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ďƵĚŽƵ�ƉŽƵǎŝƚǇ�ǀ�ƉƌǀŶş�ƚƎşĚĢ�ũĂŬŽƐƚŝ͘�

ϵ͘ϰ͘ϱ͘ EĞŶşͲůŝ� ǀ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ũĞĚŶŽǌŶĂēŶĢ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ� ďĂƌĞǀŶŽƐƚ͕� ǀǌŚůĞĚ�
ĚĂŶĠŚŽ� ǀǉƌŽďŬƵ� ŶĞďŽ� ũĞͲůŝ� ǀ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ� ƉŽĚŵşŶŬĂ�
ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶş� ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ͕� ǀǉƌŽďŬƽ� ēŝ� ďĂƌĞǀŶŽƐƚŝ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ǀǌŽƌŬƽ� ēŝ�
ƉŽĚůĠŚĄͲůŝ� ƚĂŬŽǀǉ� ǀǉƌŽďĞŬ� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş� ĚşůĞŶƐŬĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͕� ũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ƉŽǀŝŶĞŶ� ƚĂŬŽǀĠ� ǀǌŽƌŬǇ� ēŝ� ĚşůĞŶƐŬŽƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ƉƎĞĚůŽǎŝƚ͕� Ă� ƚŽ�
ǀ�ĚŽƐƚĂēĞŶĠŵ� ƉƎĞĚƐƚŝŚƵ� ƉƎĞĚ� ŽďũĞĚŶĄŶşŵ͘� KďũĞĚŶĂƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƐĞ�
Ŭ�ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉŵ� ǀǌŽƌŬƽŵ� ǀǇũĄĚƎŝƚ� ƉşƐĞŵŶĢ� ;ŶĞďŽ� ĞͲŵĂŝůĞŵͿ� ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ĚŽ� ƉĢƚŝ�
ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶƽ�

ϵ͘ϰ͘ϲ͘ sĞƓŬĞƌĠ� ŽĚďŽƌŶĠ� ƉƌĄĐĞ� ŵƵƐş� ǀǇŬŽŶĄǀĂƚ� ƉƌĂĐŽǀŶşĐŝ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ŶĞďŽ� ũĞŚŽ�
WŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƽ͕�ŬƚĞƎş�ŵĂũş�ƉƎşƐůƵƓŶŽƵ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐŝ͘��ŽŬůĂĚ�Ž�ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐŝ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽ�ũĞ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŶĂ� ƉŽǎĄĚĄŶş� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ĚŽůŽǎŝƚ͘� sǇŬŽŶĄǀĄͲůŝ� ƚĂŬŽǀĠ� ƉƌĄĐĞ�
ŽƐŽďĂ͕� ŬƚĞƌĄ� ŶĞƉƌŽŬĄǎĞ� ŽĚďŽƌŶŽƵ� ǌƉƽƐŽďŝůŽƐƚ� ēŝ� ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐŝ͕� ũĞ� ŽďũĞĚŶĂů� ŶĞďŽ�
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ƚĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƚĂŬŽǀĠ�ƉƌĄĐĞ�ǌĂƐƚĂǀŝƚ�Ă��ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƐũĞĚŶĂƚ�
ŶĞƉƌŽĚůĞŶĢ� ŶĄƉƌĂǀƵ͕� ŶĞŽĚďŽƌŶĢ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĠ� ƉƌĄĐĞ� ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ� Ă� ŶĞĐŚĂƚ� ƉƌŽǀĠƐƚ�
ŽƐŽďŽƵ� ŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶŽƵ͘� K� ĚŽďƵ� ƉƎĞƌƵƓĞŶş� ƉƌĂĐş� ƐĞ� ĚŽďĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� ĚşůĂ�
ŶĞƉƌŽĚůƵǎƵũĞ͘�

ϵ͘ϰ͘ϳ͘ �ŽēĂƐŶĠ�ƵƐŬůĂĚŶĢŶş�ŵĂƚĞƌŝĄůƽ�Ă�ǌĂƎşǌĞŶş��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕�ƉƎĞĚ�ũĞũŝĐŚ�ǌĂďƵĚŽǀĄŶşŵ�ĚŽ�
�şůĂ͕� ũĞ� ŵŽǎŶĠ� ƉŽƵǌĞ� ǀ�ƉƌŽƐƚŽƌĞĐŚ͕� ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ� ƐƚĂŶŽǀĞŶǇ� ǀ�ǌĄƉŝƐĞ� Ž� ƉƎĞĚĄŶş�
ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ŶĞďŽ� ŬƚĞƌĠ� ďƵĚŽƵ� Ŭ�ƚŽŵƵ� ƵƌēĞŶǇ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ� ĚĂůƓş�
ǀǉƐƚĂǀďǇ� ;ǌĄǌŶĂŵĞŵ� ǀĞ� ƐƚĂǀĞďŶşŵ� ĚĞŶşŬƵ� ēŝ� ũŝŶǉŵ� ƉşƐĞŵŶǉŵ� ƐĚĢůĞŶşŵͿ͘�
WŽŶĞĐŚĄǀĄŶş� ŶĂĚďǇƚĞēŶǉĐŚ� ēŝ� ǌďǇƚŬŽǀǉĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĄůƽ� ŶĂ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ� ŵŝŵŽ�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ƐĐŚǀĄůĞŶĠ�ƉƌŽƐƚŽƌǇ�ũĞ�ŶĞƉƎşƉƵƐƚŶĠ�Ă�KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ũĞ�ŶĂ�
ŶĄŬůĂĚǇ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ŽĚŬůŝĚŝƚ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ŽĚƉŽǀĢĚŶǉ� ǌĂ� ǌƉƽƐŽď� ĚŽēĂƐŶĠŚŽ�
ƵƐŬůĂĚŶĢŶş� ŵĂƚĞƌŝĄůƽ� Ă� ǌĂƎşǌĞŶş� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ŶĞĚŽƓůŽ� Ŭ�ũĞŚŽ� ƉŽƓŬŽǌĞŶş� ēŝ�
ǌŶĞŚŽĚŶŽĐĞŶş͘�KďũĞĚŶĂƚĞů�ŶĞƉƎĞďşƌĄ�ǎĄĚŶŽƵ�ǌŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ�ǌĂ�ƉƎşƉĂĚŶĠ�ǌƚƌĄƚǇ�ēŝ�
ƉŽƓŬŽǌĞŶş�ŵĂƚĞƌŝĄůƽ�Ă�ǌĂƎşǌĞŶş��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕�ƵŵşƐƚŶĢŶĠ�ǀ�ƉƌŽƐƚŽƌƵ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ͘�

ϵ͘ϰ͘ϴ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ǌĂũŝƐƚş͕� ĂďǇ� ũĞŚŽ� ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐŝ� Ă� ƉƎşƉĂĚŶş� ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĠ� ;ĚĄůĞ� ƚĠǎ�
ͣƉĞƌƐŽŶĄů� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͞Ϳ� ŶĞďǇůŝ� ŶĂ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝͬƉƌĂĐŽǀŝƓƚŝ� ƉŽĚ� ǀůŝǀĞŵ� ĂůŬŽŚŽůƵ� ēŝ�
ƚŽǆŝĐŬǉĐŚ� ůĄƚĞŬ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƉƎŝũŵŽƵƚ� ƚĂŬŽǀĄ� ŽƉĂƚƎĞŶş͕� ĂďǇ� ǌĞ� ƐƚƌĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶĄůƵ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ŶĞĚŽĐŚĄǌĞůŽ� Ŭ� ũĂŬĠŵƵŬŽůŝǀ� ƉƌŽƚŝƉƌĄǀŶşŵƵ� ũĞĚŶĄŶş͕�
ǀǉƚƌǎŶŝĐƚǀş� ŶĞďŽ� ŶĞƉƎşƐƚŽũŶĠŵƵ� ĐŚŽǀĄŶş� ŶĂ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ� ēŝ� ǀ�ũĞŚŽ� ďĞǌƉƌŽƐƚƎĞĚŶşŵ�
ŽŬŽůş͘�s�ŽƉĂēŶĠŵ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĞďŽ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŽƉĂŬŽǀĂŶĢ�ŶĞŬǀĂůŝƚŶşŚŽ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƉƌĂĐş�
ǌĂũŝƐƚş��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŶĂ�ƉŽŬǇŶ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ǀǉŵĢŶƵ�ƐǀĠŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͘�

ϵ͘ϰ͘ϵ͘ KĚŵşƚŶƵƚş�ƐƉůŶĢŶş� ũĂŬĠŚŽŬŽůŝǀ�ƉŽŬǇŶƵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ŶĞďŽ�ũşŵ�ƉŽǀĢƎĞŶǉŵ�d�K�ēŝ�
ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌĂ��K�W͕�ǌĞũŵĠŶĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ŬǀĂůŝƚǇ�ƉƌĂĐş͕�ƉŽƐƚƵƉƽ�ǀǉƐƚĂǀďǇ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐĞ�
ƉƌĂĐş� ŶĂ� ƐƚĂǀďĢ͕� ƉŽǎĂĚĂǀŬƵ� ŶĂ� ǀǉŵĢŶƵ� ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͕� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ƉƌĂĐş͕�
ƉƌŽƚŝƉŽǎĄƌŶşĐŚ�Ă�ĞŬŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�ŽƉĂƚƎĞŶş͕�ƐƚĞũŶĢ�ũĂŬŽ�ƉƌŽƚŝƉƌĄǀŶş�ũĞĚŶĄŶş�Ă�ŶĞĞƚŝĐŬĠ�
ĐŚŽǀĄŶş�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�ũĞ�ƉŽĚƐƚĂƚŶǉŵ�ƉŽƌƵƓĞŶşŵ�^ŵůŽƵǀǇ͘�

ϵ͘ϰ͘ϭϬ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƉƌŽǀĄĚĢƚ��şůŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĢ�Ă�ŽĚďŽƌŶĢ�ǌƉƽƐŽďŝůǉŵ�ƉĞƌƐŽŶĄůĞŵ͘�
s�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ŬĚǇ�ũƐŽƵ�ƐŽƵēĄƐƚş�ƉƎĞĚŵĢƚƵ��şůĂ�ĚŽĚĄǀŬǇ�ƐƚƌŽũƽ�Ă�ǌĂƎşǌĞŶş͕�ũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ƉŽǀŝŶĞŶ�ƚǇƚŽ�ƐƚƌŽũĞ�Ă�ǌĂƎşǌĞŶş�ŝŶƐƚĂůŽǀĂƚ�Ă�ŶĂƉŽũŝƚ�ŶĂ�ŵĠĚŝĂ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ��^E͕�Ă�ƚŽ�
ĂƵƚŽƌŝǌŽǀĂŶŽƵ� ŽƐŽďŽƵ� ǀēĞƚŶĢ� ũĞũŝĐŚ� ǀǇǌŬŽƵƓĞŶş� Ă� ƉƎĞĚĄŶş� ƌĞǀŝǌŶş� ǌƉƌĄǀǇ�
KďũĞĚŶĂƚĞůŝ͕�Ž�ēĞŵǎ�ƐƚƌĂŶǇ�ƉŽƎşĚş�ǌĄƉŝƐ͘��

ϵ͘ϰ͘ϭϭ͘ :ĂŬĠŬŽůŝ�ƉŽŵŽĐŶĠ�ƉƌĄĐĞ�ƐƉŽũĞŶĠ�Ɛ�ƉůŶĢŶşŵ��şůĂ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ͕� ũƐŽƵ�ǌĂŚƌŶƵƚǇ�ĚŽ�
ĐĞŶǇ� �şůĂ͘� KƐǀĢƚůĞŶş� �şůĂ� ǌĂũŝƓƛƵũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� �şůĂ� ;ŶĞƚǉŬĄ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĄůŶşŚŽ� ŶĞďŽ�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşŚŽ�ŽƐǀĢƚůĞŶş�ĐĞůĠŚŽ�ŽďũĞŬƚƵ͕�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ǌƎşǌĞŶŽͿ�Ă�ŶĞŶşͲůŝ�ƐĐŚŽƉĞŶ�ēŝ�
ŽĐŚŽƚĞŶ�ƚŽƚŽ�ǌĂũŝƐƚŝƚ�ƐĄŵ͕�ŵƽǎĞ�ƉŽǎĄĚĂƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�Ž�ũĞŚŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�;ďƵĚĞͲůŝ�ƚŽ�
ƚĞĐŚŶŝĐŬǇ�Ă�ŬĂƉĂĐŝƚŶĢ�ŵŽǎŶĠͿ�Ɛ�ƚşŵ͕�ǎĞ�ƚǇƚŽ�ŶĄŬůĂĚǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƵŚƌĂĚş͘�

ϵ͘ϰ͘ϭϮ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉƎŝ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƉƌĂĐş�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƉŽƐƚƵƉŽǀĂƚ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ĐŽ�ŶĞũǀşĐĞ�ƓĞƚƎŝů�ƉƌĄǀ�
ƚƎĞƚşĐŚ�ŽƐŽď͕�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ŶĂ�ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�ǀǇƐŬǇƚƵũş͕�ǌĞũŵĠŶĂ�ǌĂũŝƐƚş͕�ĂďǇ�ƉƌŽǀĄĚĢŶşŵ�ƉƌĂĐş�
ŶĞƌƵƓŝů�ǀǉŬŽŶ�ũĞũŝĐŚ�ēŝŶŶŽƐƚŝ͘��ĄůĞ�ũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌĂũŝƐƚŝƚ͕�ĂďǇ�ǌ�ũĞŚŽ�ƐƚƌĂŶǇ�
ŶĞĚŽĐŚĄǌĞůŽ�Ŭ�ƉŽƓŬŽǌŽǀĄŶş�ƉƌĂĐş�ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ũŝŶǉŵŝ�ĚŽĚĂǀĂƚĞůŝ�Ɛ�ƚşŵ͕�ǎĞ�ǌĂ�ƚşŵƚŽ�
ƷēĞůĞŵ�ũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƉƎŝũŵŽƵƚ�ŶĞǌďǇƚŶĄ�ŽƉĂƚƎĞŶş�;ŶĂƉƎ͘�ƉƌŽǀĠƐƚ�ŽĐŚƌĂŶƵ�
ƐƚĄǀĂũşĐşĐŚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş͕�ǌĂŬƌǇƚş�ĚŽƚēĞŶǉĐŚ�ēĄƐƚş�ƐƚĂǀďǇ�ĂƉŽĚ͘Ϳ͘�

ϵ͘ϰ͘ϭϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ǌĂũŝƐƚş� ŶĞǌďǇƚŶŽƵ� ŽĐŚƌĂŶƵ� �şůĂ� ũĞŚŽ� ǌĂŬƌǇƚşŵ� ēŝ� ũŝŶǉŵ� ǀŚŽĚŶǉŵ�
ǌƉƽƐŽďĞŵ͕� ĂďǇ�ĚŽ�ŽŬĂŵǎŝŬƵ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş� ďǇůĂ� ǌĂũŝƓƚĢŶĂ� ũĞŚŽ�ŬǀĂůŝƚĂ� ũĂŬŽ�
ŶĂƉƎ͘�ƉŽǀƌĐŚŽǀĄ�ƷƉƌĂǀĂ͕�ŽĐŚƌĂŶŶǉ�ŽďĂů͕�ŽĐŚƌĂŶŶǉ�ŶĄƚĢƌ�ĂƉŽĚ͘�dŽƚŽ�ŽƉĂƚƎĞŶş�ŶĞŶş�
ĚƽǀŽĚĞŵ�ƉƌŽ�ŶĂǀǉƓĞŶş�ĐĞŶǇ͘�
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ϵ͘ϰ͘ϭϰ͘ WŽŬƵĚ�ďǇ�ēŝŶŶŽƐƚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ǌĂƐĄŚůĂ�ĚŽ�ƉƌĄǀ�ƚƎĞƚşĐŚ�ŽƐŽď�Ă�Ŭ�ƚŽŵƵƚŽ�ďƵĚĞ�ŶƵƚŶŽ�
ũĂŬǉĐŚŬŽůŝ� ƉŽǀŽůĞŶş� ũĂŬŽ� ŶĂƉƎ͘� ǌĄďŽƌ� ǀĞƎĞũŶǉĐŚ� ƉƌŽƐƚƌĂŶƐƚǀş͕� ũĚŽƵ� ƚǇƚŽ� ŶĂ� ǀƌƵď�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕� ƉŽŬƵĚ� ũŝǎ� ƚĂŬŽǀŽƵ� ēŝŶŶŽƐƚ� ŶĞďŽ�ƉƌĄǀŶş� ǀǌƚĂŚ�ŶĞǌĂũŝƐƚŝů�KďũĞĚŶĂƚĞů͘�
dŽƚŽ�ƐĞ�ǀǌƚĂŚƵũĞ�ƌŽǀŶĢǎ�ŶĂ�ŶĂĚŵĢƌŶŽƵ�ƉƎĞƉƌĂǀƵ͕�ǀǇŬůĄĚŬƵ�ĂƉŽĚ͘�

ϵ͘ϰ͘ϭϱ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƉƌŽǀĄĚĢƚ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�Ă�ƉůŶĢŶş�
ƐŵůƵǀŶşĐŚ� ƉŽĚŵşŶĞŬ͘� dĞĐŚŶŝĐŬǉ� ĚŽǌŽƌ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ĚĄƚ� ƉƎşŬĂǌ�
Ŭ�ƉƎĞƌƵƓĞŶş� ƉƌĂĐş� ƉĞƌƐŽŶĄůƵ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ǀ� ƉƎşƉĂĚĢ͕� ŬĚǇǎ� ŽĚƉŽǀĢĚŶǉ� ǌĄƐƚƵƉĐĞ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ďƵĚĞ� ŶĞĚŽƐƚƵƉŶǉ� Ă� ďƵĚĞͲůŝ� ŽŚƌŽǎĞŶĂ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ� ēŝ� ŬǀĂůŝƚĂ�
ƉƌŽǀĄĚĢŶǉĐŚ� ƉƌĂĐş͘� WƌŽǀĄĚĢŶş� ŬŽŶƚƌŽů� ǌĞ� ƐƚƌĂŶǇ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ǀƓĂŬ� ŶĞǌƉƌŽƓƛƵũĞ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ũĞŚŽ�ƉůŶĠ�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚŝ�ǌĂ�ŬǀĂůŝƚŶş͕�ǀēĂƐŶĠ�Ă�ďĞǌƉĞēŶĠ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş��şůĂ͘��

ϵ͘ϰ͘ϭϲ͘ s�ƉƎşƉĂĚĢ͕� ŬĚǇ� ƉƎŝ� ŬŽŶƚƌŽůŶş� ēŝŶŶŽƐƚŝ� ďƵĚŽƵ� ǌũŝƓƚĢŶǇ� ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚŝ͕� ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ�
ǀ�ƌŽǌƉŽƌƵ� ēŝ� ŶĞƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉŵŝ͕� ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŶşŵŝ� ēŝ� ŽƐƚĂƚŶşŵŝ� ƐŵůƵǀŶşŵŝ�
ƉŽĚŵşŶŬĂŵŝ͕� ƉŽŬǇŶǇ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕� ŶĞďŽ� ďƵĚĞ� ǌũŝƓƚĢŶŽ� ƉŽƌƵƓĞŶş� ũĂŬǉĐŚŬŽůŝ�
ƉƌĄǀŶşĐŚ�ŶŽƌĞŵ͕�ũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƉƎŝŬĄǌĂƚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ�ƚĞŶƚŽ�ƐƚĂǀ�
Ă�ŶĞƉƌŽĚůĞŶĢ�ǌũĞĚŶĂƚ�ŶĄƉƌĂǀƵ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ƚĂŬ�ǀĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŵ�ƚĞƌŵşŶƵ�ŶĞƵēŝŶş͕�
ũĚĞ�Ž�ƉŽĚƐƚĂƚŶĠ�ƉŽƌƵƓĞŶş�^ŵůŽƵǀǇ͘��

ϵ͘ϰ͘ϭϳ͘ <ŽŵƉůĞƚŶş�ũĂŬŽƐƚŶĢ�ƚĞĐŚŶŝĐŬŽƵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�ǀēĞƚŶĢ�ƉƎşƐůƵƓŶǉĐŚ�ƌĞǀŝǌŶşĐŚ�ǌƉƌĄǀ͕�
ƉƌŽŚůĄƓĞŶş�Ž�ƐŚŽĚĢͬ�ĚŽŬůĂĚƽ�Ž�ƉŽƐŽƵǌĞŶş�ƐŚŽĚǇ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϮϮͬϭϵϵϳ�^ď͕͘�
Ž�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ƉŽǎĂĚĂǀĐşĐŚ�ŶĂ�ǀǉƌŽďŬǇ�Ă�Ž�ǌŵĢŶĢ�Ă�ĚŽƉůŶĢŶş�ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ�ǌĄŬŽŶƽ͕�ǀĞ�
ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�Ă�ĚĂůƓş�ĚŽŚŽĚŶƵƚĠ�ĚŽŬůĂĚǇ�ŽƐǀĢĚēƵũşĐş�ũĂŬŽƐƚ��şůĂ�ƉƎĞĚĄ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ŬĞ�ĚŶŝ�ǀǉǌǀǇ�Ž�ǌĂŚĄũĞŶş�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ͕�
ŶĞďƵĚĞͲůŝ�ƐƚĂŶŽǀĞŶŽ�ũŝŶĂŬ͘�

ϵ͘ϰ͘ϭϴ͘ �ƵĚĞͲůŝ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� Ŭ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� �şůĂ� ƉŽƵǎşǀĂƚ� ŽƐŽďǇ� Ɛ� ũŝŶŽƵ� ŶĞǎ� ēĞƐŬŽƵ� ƐƚĄƚŶş�
ƉƎşƐůƵƓŶŽƐƚş� ;ĐŝǌŝŶĐĞͿ͕� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ĚŽĚƌǎŽǀĂƚ� ǀƓĞĐŚŶǇ� ēĞƐŬĠ� ƉƌĄǀŶş� ƉƎĞĚƉŝƐǇ�
ǀǌƚĂŚƵũşĐş�ƐĞ�Ŭ�ǌĂŵĢƐƚŶĄǀĄŶş�Ă�ƉŽďǇƚƵ�ĐŝǌŝŶĐƽ͘�/�ŽƐŽďǇ�Ɛ�ēĞƐŬŽƵ�ƐƚĄƚŶş�ƉƎşƐůƵƓŶŽƐƚş�
ŵƵƐş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽƵǎşǀĂƚ� Ŭ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� �şůĂ� ũĞŶ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ� ƉƌĂĐŽǀŶĢƉƌĄǀŶşŵŝ�
ƉƎĞĚƉŝƐǇ�Ă�ŶĞƉŽƌƵƓŽǀĂƚ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Ž�ǌĄŬĂǌƵ�ŶĞůĞŐĄůŶş�ƉƌĄĐĞ͘��

ϵ͘ϰ͘ϭϵ͘ WŽŬƵĚ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ƉƎĞƌƵƓĞŶş�ĚşůĂ�ǌ�ĚƽǀŽĚƽ�ŽďũĞŬƚŝǀŶşĐŚ�ŬůŝŵĂƚŝĐŬǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ĚůĞ�ēů͘�
ϯ͘ϭ͘Ϯ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͕�ŬĚǇ�ŶĞůǌĞ�ǌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�ĚƽǀŽĚƽ�ƉƌŽǀĄĚĢƚ�ŶĢŬƚĞƌĠ�ƉƌĄĐĞ͕�
ďƵĚĞ�Ž�ƉƎĞƌƵƓĞŶş�Ă�ĚƽǀŽĚƵ�ƉƌŽǀĞĚĞŶ�ǌĄƉŝƐ�ĚŽ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ĚĞŶşŬƵ͕�ƉƎĞƌƵƓĞŶş�ŵƵƐş�
ŽĚƐŽƵŚůĂƐŝƚ� ƐƚĂǀďǇǀĞĚŽƵĐş� Ă� d�K͕� ƉŽ� ĚŽďƵ� ƉƎĞƌƵƓĞŶş� ŶĞďĢǎş� ůŚƽƚǇ͕� ƐƚĂǀďĂ� ũĞ�
ǌĂŚĄũĞŶĂ�ŝŚŶĞĚ�ƉŽƚĠ͕�ĐŽ�ϯ�ƉŽ�ƐŽďĢ�ũĚŽƵĐş�ĚŶǇ�ũƐŽƵ�ũŝǎ�ŬůŝŵĂƚŝĐŬĠ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ǀŚŽĚŶĠ�
Ă�ƉŽŵŝŶƵů�ĚƽǀŽĚ�ƉƌŽ�ƉƎĞƌƵƓĞŶş�;ŶĂƉƎ͘�ĞǆƚƌĠŵŶĢ�ǀǇƐŽŬĠ�ŶĞďŽ�ŶşǌŬĠ�ƚĞƉůŽƚǇ͕�ǀĞůŬǉ�
ǀşƚƌ�ĂƉŽĚ͘Ϳ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŵĄ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ�ƵǌƉƽƐŽďŝƚ�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ĚşůĂ�ƚĂŬ͕�
ĂďǇ� ŶĞƉƌŽǀĄĚĢů� ƉƌĄĐĞ͕� ŬƚĞƌĠ� ŶĞŶş� ŵŽǎŶŽ� ƉƌŽǀĄĚĢƚ� ǌĂ� ŬůŝŵĂƚŝĐŬǇ� ŶĞƉƎşǌŶŝǀǉĐŚ�
ƉŽĚŵşŶĞŬ�ǀ�ĚŽďĢ͕�ŬĚǇ�ũƐŽƵ�ƚǇƚŽ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ďĢǎŶĠ�;ŶĂƉƎ͘�ǌŝŵŶş�ŽďĚŽďşͿ͘��

ϵ͘ϰ͘ϮϬ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ĚŽĚƌǎĞƚ�ǌĄǀĂǌŶĠ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş�Ɛ�ƌĞĂůŝǌĂĐş��şůĂ͕�ŬƚĞƌĠ�
ǀǇƉůǉǀĂũş� ǌ�ƉƎşƐůƵƓŶǉĐŚ� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş� Ă� ƐƚĂŶŽǀŝƐĞŬ� ĚŽƚēĞŶǉĐŚ� ŽƌŐĄŶƽ� Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐş͘�
WŽŬƵĚ�ŶĞƐƉůŶĢŶşŵ�ƚĠƚŽ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ǀǌŶŝŬŶĞ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƓŬŽĚĂ͕�ŚƌĂĚş�ũŝ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ǀ�
ƉůŶĠŵ�ƌŽǌƐĂŚƵ͘�dƵƚŽ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ�ŶĞŵĄ͕�ƉƌŽŬĄǎĞͲůŝ͕�ǎĞ�ƓŬŽĚĢ�ŶĞŵŽŚů�ǌĂďƌĄŶŝƚ�ĂŶŝ�ǀ�
ƉƎşƉĂĚĢ� ǀǇŶĂůŽǎĞŶş� ǀĞƓŬĞƌĠ� ŵŽǎŶĠ� ƉĠēĞ͕� ŬƚĞƌŽƵ� ŶĂ� ŶĢŵ� ůǌĞ� ƐƉƌĂǀĞĚůŝǀĢ�
ƉŽǎĂĚŽǀĂƚ͘�

�
�
�
�



^ƚƌĄŶŬĂ�Ϯϱ�ǌ�ϯϰ�
�

ϭϬ͘ WK��K��s�d�>���

�
ϭϬ͘ϭ͘ WŽĚŵşŶŬǇ͕�ǌĂ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ƉŽǀĢƎŝƚ�ƌĞĂůŝǌĂĐş��şůĂ�ũŝŶŽƵ�ŽƐŽďƵ�

ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƉŽǀĢƎŝƚ�ƉƌŽǀĞĚĞŶşŵ�ēĄƐƚŝ��şůĂ�ƚƎĞƚş�ŽƐŽďƵ�;ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞͿ͘�
s�ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ǀƓĂŬ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽĚƉŽǀşĚĄ�ǌĂ�ēŝŶŶŽƐƚ�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ�ƚĂŬ͕�ũĂŬŽ�ďǇ�
�şůŽ�ƉƌŽǀĄĚĢů�ƐĄŵ͘�

ϭϬ͘ϭ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƚ�ǀĞ�ƐǀǉĐŚ�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƐŬǉĐŚ�^ŵůŽƵǀĄĐŚ�ƐƉůŶĢŶş�
ǀƓĞĐŚ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş�ǀǇƉůǉǀĂũşĐşĐŚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ǌĞ�^ŵůŽƵǀǇ�Ž�ĚşůŽ͘�

ϭϬ͘ϭ͘ϯ͘ sƓŝĐŚŶŝ� ƉƌĂĐŽǀŶşĐŝ� ŬĂǎĚĠŚŽ� ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ� ŵƵƐş� ďǉƚ� ƉƎŝ� ƉŽŚǇďƵ� ŶĂ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚŝ�
ƎĄĚŶĢ�ŽǌŶĂēĞŶŝ�Ă�ǀĞĚĞŶŝ�ǀĞ�ƐƚĂǀĞďŶşŵ�ĚĞŶşŬƵ͘�

ϭϬ͘ϭ͘ϰ͘ �Ž� ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ� ĚĞŶşŬƵ� ďƵĚĞ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ� ǌĂƉƐĄŶ� ƐĞǌŶĂŵ�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƽ͕� ŬƚĞƎş�
ďǇůŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĄŶŝ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ� ƉƎĞĚ� ƉŽĚƉŝƐĞŵ� ƐŵůŽƵǀǇ͘� WŽŬƵĚ� ƐĞ� ŶĄƐůĞĚŶĢ�
ǌĂƉŽũş� ĚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� ĚşůĂ� ũŝŶş� ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĠ͕� ũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƉƎĞĚůŽǎŝƚ�
ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂēŶş� ƷĚĂũĞ� ƚĂŬŽǀǉĐŚ� ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƽ͕� Ă� ƚŽ� ŶĞũŵĠŶĢ� ϭϬ�
ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶƽ�ƉƎĞĚ�ǌĂŚĄũĞŶşŵ�ƉůŶĢŶş�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞŵ�;ǌĄƉŝƐĞŵ�ĚŽ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�
ĚĞŶşŬƵͿ͘� �Ă�ƉŽƌƵƓĞŶş� ƚĠƚŽ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ� ũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǌĂƉůĂƚŝƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�
ƐŵůƵǀŶş� ƉŽŬƵƚƵ� ǀĞ� ǀǉƓŝ� ϭϬ͘ϬϬϬ� <ē� ǌĂ� ŬĂǎĚĠ� ƉŽƌƵƓĞŶş͘� s�ƉƎşƉĂĚĢ� ƉŽĚĚŽĚĄǀĞŬ�
ƉŽǎĂĚƵũĞ� KďũĞĚŶĂƚĞů� ƉŽ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ� ƉƎĞĚůŽǎŝƚ� Ă� ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂƚ� ƐĞǌŶĂŵ�
ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƽ͕� ŬƚĞƌǉŵŝ� ŶĞƉƌŽŬĂǌŽǀĂů� ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐŝ͘� �ŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ� ƐĞǌŶĂŵƵ�
ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƽ� ďƵĚĞ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ� ǌĄƉŝƐĞŵ� ĚŽ� ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ� ĚĞŶşŬƵ͘� s�ƉƎşƉĂĚĢ�
ŶĞŽŚůĄƓĞŶĠ� ǌŵĢŶǇ� ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ� ƐŚŽƌĂ� ƵǀĞĚĞŶǉŵ� ƉŽƐƚƵƉĞŵ͕� ũĞŚŽǎ�
ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉƌŽŬĂǌŽǀĂů� ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐĞ� ũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǌĂƉůĂƚŝƚ�
KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϭϬ͘ϬϬϬ�<ē�ǌĂ�ŬĂǎĚĠ�ƉŽƌƵƓĞŶş͕�

�
ϭϬ͘Ϯ͘ ZŽǌƐĂŚ�ƉƌĂĐş�ƉƌŽǀĄĚĢŶǉĐŚ�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƐŬǇ�

KďũĞĚŶĂƚĞů� ŶĞŽŵĞǌŝů� ƌŽǌƐĂŚ� ƉƌĂĐş͕� ŬƚĞƌĠ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŶĞƐŵş� ƉƌŽǀĄĚĢƚ� ƉŽŵŽĐş�
ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ͘

ϭϬ͘ϯ͘ WŽĚŵşŶŬǇ� ƉƌŽ� ǌŵĢŶƵ� ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞͲũŝŶĠ� ŽƐŽďǇ͕� ũĞũşŵǎ� ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ƉƌŽŬĂǌŽǀĂů�ǀ�ǌĂĚĄǀĂĐşŵ�ƎşǌĞŶş�ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐŝ�Ă�ŽƐŽďǇ�ŚůĂǀŶşŚŽ�ƐƚĂǀďǇǀĞĚŽƵĐşŚŽ�

ϭϬ͘ϯ͘ϭ͘ WŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ� ēŝ� ƐƚĂǀďǇǀĞĚŽƵĐşŚŽ�ĚůĞ� ēů͘� ϭϬ͘ϯ� ƚĠƚŽ� ^ŵůŽƵǀǇ� ũĞ�ŵŽǎŶĠ� ǌŵĢŶŝƚ�
ƉŽƵǌĞ�ǌĂ�ƐŽƵŚůĂƐƵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�Ă�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ƉŽĚŵşŶŬĂŵŝ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͕���s��Ă�
�ĂĚĄǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�;ǌĂĚĄǀĂĐşŵŝ�ƉŽĚŵşŶŬĂŵŝͿ͘�

ϭϬ͘ϯ͘Ϯ͘ WŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞů� ēŝ� ƐƚĂǀďǇǀĞĚŽƵĐş� ŵƵƐş� ƐƉůŸŽǀĂƚ� ŬǀĂůŝĨŝŬĂēŶş� ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚǇ� ĚĂŶĠ�
ǌĂĚĄǀĂĐşŵŝ�ƉŽĚŵşŶŬĂŵŝ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƎĞĚůŽǎş�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ƚǇƚŽ�ĚŽŬůĂĚǇ͗�KƌŝŐŝŶĄůǇ�
ŶĞďŽ� ŽǀĢƎĞŶĠ� ŬŽƉŝĞ� ǀƓĞĐŚ� ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉĐŚ� ŬǀĂůŝĨŝŬĂēŶşĐŚ� ƉƌŽŚůĄƓĞŶş͕� ƚĞĐŚŶŝĐŬŽͲ
ŬǀĂůŝĨŝŬĂēŶşĐŚ� ĚŽŬƵŵĞŶƚƽ� Ă� ĚŽŬůĂĚƽ� ĚůĞ� �ĂĚĄǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ƉƎĞĚůŽǎş� ƉůĂƚŶŽƵ� ^ŵůŽƵǀƵ� Ž� ^ŵůŽƵǀĢ� ďƵĚŽƵĐş� ēŝ� ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŶǉ� ǌĄǀĂǌĞŬ�
Ɛ�ŶĂǀƌŚŽǀĂŶǉŵ� ŶŽǀǉŵ� ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞŵ� ŶĞďŽ� ũŝǎ� ƉůĂƚŶŽƵ� ƵǌĂǀƎĞŶŽƵ� ^ŵůŽƵǀƵ�
Ɛ�ŶŽǀǉŵ�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞŵ͘�

ϭϬ͘ϯ͘ϯ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů� Ă� d�K� ƉŽƐŽƵĚş� ƌĞůĞǀĂŶƚŶŽƐƚ� Ă� ƐƉƌĄǀŶŽƐƚ� ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉĐŚ� ĚŽŬůĂĚƽ͘�
s�ƉƎşƉĂĚĢ�ƉŽĐŚǇďŶŽƐƚş�Ž�ƐƉƌĄǀŶŽƐƚŝ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉĐŚ�ƉŽĚŬůĂĚƽ�ŵƵƐş��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŶĂ�
ƉşƐĞŵŶŽƵ�ǀǉǌǀƵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ĚŽ�ϱ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶƽ�ŽĚ�ƉşƐĞŵŶĠ�ǀǉǌǀǇ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�
ĐŚǇďĢũşĐş�ŶĞďŽ�ŶĞũĂƐŶĠ�ĚŽŬůĂĚǇ�ĚŽƉůŶŝƚ͘�s�ŽƉĂēŶĠŵ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĞŵƵƐş�KďũĞĚŶĂƚĞů�
ŶĂ�ǎĄĚŽƐƚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ƌĞĂŐŽǀĂƚ͘�
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ϭϬ͘ϯ͘ϰ͘ �ŵĢŶĂ�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ�ēŝ� ƐƚĂǀďǇǀĞĚŽƵĐşŚŽ� ũĞ� ǌƉƌĂǀŝĚůĂ�ŵŽǎŶĄ� ũĞŶ�ǌĞ�ǌĄǀĂǎŶǉĐŚ�
ĚƽǀŽĚƽ͕�ŬƚĞƌĠ�ďǇ�ŵĢůǇ�ŶĞŐĂƚŝǀŶş�ǀůŝǀ�ŶĂ�ŬǀĂůŝƚƵ��şůĂ͕�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ŶĞďŽ�ĚŽŬŽŶēĞŶş�
�şůĂ�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞŵ�ēŝ�ƐƚĂǀďǇǀĞĚŽƵĐşŵ͘�

ϭϬ͘ϯ͘ϱ͘ �Ă�ŶĞŽŚůĄƓĞŶş�ǌŵĢŶǇ�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ�ēŝ�ƐƚĂǀďǇǀĞĚŽƵĐşŚŽ�ĚůĞ�ēů͘�ϭϬ͘ϯ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�
ŵƽǎĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ƉŽǎĂĚŽǀĂƚ� ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�Ăǎ�ĚŽ�ǀǉƓĞ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕� Ͳ�<ē�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�
ƚĂŬŽǀǉ�ƉƎşƉĂĚ͘�

ϭϬ͘ϯ͘ϲ͘ WŽǌŝĐĞ�ŽƐŽď͕�ũĞũŝĐŚǎ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐŝ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ƉŽǎĂĚŽǀĂů�ĚůĞ�ǌĂĚĄǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�Ă�
ŬƚĞƌĠ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƵǀĞĚů� ǀ�ŶĂďşĚĐĞ͕�ŵƵƐş�ƉŽ�ĐĞůŽƵ�ĚŽďƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� ǌĂƐƚĄǀĂƚ�ŽƐŽďǇ͕�
ŬƚĞƌŽƵ�ĚĂŶŽƵ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐŝ�ƐƉůŸƵũş͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŵƵƐş�ŶĂ�ǀǇǎĄĚĄŶş�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ŬĚǇŬŽůŝǀ�
ĚŽůŽǎŝƚ�ĚŽŬůĂĚǇ�ŬĞ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐŝ�Ŭ�ƚĢŵƚŽ�ŽƐŽďĄŵ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ŽƐŽďĂ�ŶĂ�ĚĂŶĠ�ƉŽǌŝĐŝ�
ŶĞďƵĚĞ� ƐƉůŸŽǀĂƚ� ĚĂŶŽƵ� ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐŝ͕� ŵĄ� KďũĞĚŶĂƚĞů� ŶĄƌŽŬ� ƉŽǎĂĚŽǀĂƚ� ƐŵůƵǀŶş�
ƉŽŬƵƚƵ�Ăǎ�ĚŽ�ǀǉƓĞ�ϭϬ͘ϬϬϬ͕�Ͳ�<ē�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�ƚĂŬŽǀǉ�ƉƎşƉĂĚ͘�

�
�
�

ϭϭ͘ W\���E1���W\�s��d1��1>��

�
ϭϭ͘ϭ͘ KƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ƉƎĞĚĄŶş��şůĂ�

ϭϭ͘ϭ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƉşƐĞŵŶĢ�ŽǌŶĄŵŝƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ϱ�ĚŶƽ�ƉƎĞĚĞŵ͕�ŬĚǇ�
ďƵĚĞ��şůŽ�ƉƎŝƉƌĂǀĞŶŽ�Ŭ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş͘�KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ƉĂŬ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƐƉŽůĞēŶĢ�Ɛ�
d�K�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ƚƎş�ĚŶƽ�ŽĚ�ƚĞƌŵşŶƵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŚŽ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ǌĂŚĄũŝƚ�ƉƎĞũşŵĂĐş�
ƎşǌĞŶş�Ă�ƎĄĚŶĢ�ǀ�ŶĢŵ�ƉŽŬƌĂēŽǀĂƚ͘�

�
ϭϭ͘Ϯ͘ WƌŽƚŽŬŽů�Ž�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ�

ϭϭ͘Ϯ͘ϭ͘ K� ƉƌƽďĢŚƵ� ƉƎĞĚĄǀĂĐşŚŽ� Ă� ƉƎĞũşŵĂĐşŚŽ� ƎşǌĞŶş� ƉŽƎşĚş� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ďĞǌ� ǌďǇƚĞēŶĠŚŽ�
ŽĚŬůĂĚƵ�ǌĄƉŝƐ�;ƉƌŽƚŽŬŽůͿ͘�

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ KďƐĂŚƵũĞͲůŝ��şůŽ͕�ŬƚĞƌĠ� ũĞ�ƉƎĞĚŵĢƚĞŵ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�sĂĚǇ�ŶĞďŽ�EĞĚŽĚĢůŬƵ͕�
ŵƵƐş�ƉƌŽƚŽŬŽů�ŽďƐĂŚŽǀĂƚ�ŝ͗�

� ƐŽƵƉŝƐ�ǌũŝƓƚĢŶǉĐŚ�sĂĚ�Ă�EĞĚŽĚĢůŬƽ͖�
� ĚŽŚŽĚƵ� Ž� ǌƉƽƐŽďƵ� Ă� ƚĞƌŵşŶĞĐŚ� ũĞũŝĐŚ� ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş͕� ƉŽƉƎşƉĂĚĢ� Ž� ũŝŶĠŵ� ǌƉƽƐŽďƵ�

ŶĂƌŽǀŶĄŶş͖�
� ĚŽŚŽĚƵ�Ž�ǌƉƎşƐƚƵƉŶĢŶş��şůĂ�ŶĞďŽ�ũĞŚŽ�ēĄƐƚş��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ǌĂ�ƷēĞůĞŵ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�sĂĚ�

ŶĞďŽ�EĞĚŽĚĢůŬƽ͘�
ϭϭ͘Ϯ͘ϯ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ŽĚŵşƚŶŽƵƚ�ƉƎĞǀǌşƚ��şůŽ͕�ƉŽŬƵĚ�ǀǇŬĂǌƵũĞ�ǀĂĚǇ�Ă�ŶĞĚŽĚĢůŬǇ͕�

Ɛ�ǀǉũŝŵŬŽƵ�ŽũĞĚŝŶĢůǉĐŚ�ĚƌŽďŶǉĐŚ�ǀĂĚ�ŶĞďŽ�ƉŽŬƵĚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ŶĞƉƎĞĚĄ�
ŶşǎĞ� ƵǀĞĚĞŶĠ� ĚŽŬůĂĚǇ͘� s�ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� KďũĞĚŶĂƚĞů� ŽĚŵşƚĄ� �şůŽ� ƉƎĞǀǌşƚ͕� ƵǀĞĚĞ�
ǀ�ƉƌŽƚŽŬŽůƵ�Ž�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ�ŝ�ĚƽǀŽĚǇ͕�ƉƌŽ�ŬƚĞƌĠ�ŽĚŵşƚĄ��şůŽ�ƉƎĞǀǌşƚ͘��

ϭϭ͘Ϯ͘ϰ͘ WŽŬƵĚ� �şůŽ� ǀǇŬĂǌƵũĞ� ƉƎŝ� ƉƎĞĚĄǀĄŶş� �şůĂ� ǀĂĚǇ͕� ũĞ� KďũĞĚŶĂƚĞů� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ƉƎŝ�
ƉƎĞũşŵĂĐşŵ� Ă� ƉƎĞĚĄǀĂĐşŵ� ƎşǌĞŶş� ƉŽǎĂĚŽǀĂƚ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ĚĂůƓşĐŚ� ĚŽĚĂƚĞēŶǉĐŚ�
ǌŬŽƵƓĞŬ�ǀēĞƚŶĢ�ǌĚƽǀŽĚŶĢŶş͕�ƉƌŽē�ũĞ�ƉŽǎĂĚƵũĞ͕�Ă�Ɛ�ƵǀĞĚĞŶşŵ�ƚĞƌŵşŶƵ͕�ĚŽ�ŬĚǇ�ũĞ�
ƉŽǎĂĚƵũĞ�ƉƌŽǀĠƐƚ͘��

ϭϭ͘Ϯ͘ϱ͘ �ŽĚĂƚĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ŶĂĚ�ƌĄŵĞĐ�ǌŬŽƵƓĞŬ�ƉƎĞĚĞƉƐĂŶǉĐŚ�WƌŽũĞŬƚŽǀŽƵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�
ǀē͘� ĚŽŬůĂĚŽǀĠ� ēĄƐƚŝ� Ă� ŶĂĚ� ƌĄŵĞĐ� ǌŬŽƵƓĞŬ� ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉĐŚ� ŶŽƌŵĂŵŝ� ƵǀĞĚĞŶǉŵŝ�
ǀ�WƌŽũĞŬƚŽǀĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ƉƌŽǀĞĚĞ� Ă� ŚƌĂĚş� KďũĞĚŶĂƚĞů͘� s�ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� ǀǉƐůĞĚŬǇ�
ĚŽĚĂƚĞēŶĠ;ǉĐŚͿ� ǌŬŽƵƓŬǇ;ƓĞŬͿ� ŶĞǀǇŚŽǀş� ƉƎĞĚĞƉƐĂŶǉŵ� ŶĞďŽ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŶşŵ�
ƉŽǎĂĚĂǀŬƽŵ͕�ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ƚǇƚŽ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ũĚŽƵ�Ŭ�ƚşǎŝ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘�



^ƚƌĄŶŬĂ�Ϯϳ�ǌ�ϯϰ�
�

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ EĞũƉŽǌĚĢũŝ�ƉƎŝ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ�ƉƎĞĚĄ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ĚŽŬůĂĚŽǀŽƵ�
ēĄƐƚ� �şůĂ� ǀ�ƉŽēƚƵ� ϯ� ǀǇŚŽƚŽǀĞŶş� ǀ�ƚŝƓƚĢŶĠ� ƉŽĚŽďĢ� Ă� ũĞĚŶŽƵ� ŶĂ� ��� ;ŶĞďŽ� ũŝŶĠŵ�
ŶŽƐŝēŝͿ͕�ǌĂŚƌŶƵũşĐş�ǌĞũŵ͗͘�

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ϭ͘ �ŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ƐĞ� ǌĂŬƌĞƐůĞŶşŵ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ǌŵĢŶ��şůĂ�ǀ�ƚŝƓƚĢŶĠ�ƉŽĚŽďĢ�Ă�ŶĂ����ǀ�W�&�Ă��t'͖�

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘Ϯ͘ sĞƓŬĞƌŽƵ� ĚşůĞŶƐŬŽƵ� Ă� ƉƌŽǀĄĚĢĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ͕� ŬƚĞƌŽƵ� Ɛŝ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ŽƉĂƚƎŝů�ǀ�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ�Ɛ�ƉƌŽǀĄĚĢŶşŵ��şůĂ͖�

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ϯ͘ �ĄƉŝƐǇ� Ž� ǀĞƓŬĞƌǉĐŚ� ǌŬŽƵƓŬĄĐŚ͕�ŵĢƎĞŶşĐŚ�Ă� ƌĞǀŝǌşĐŚ� Ă� ũĞũŝĐŚ� ƷƐƉĢƓŶĠŵ�
ǀǉƐůĞĚŬƵ͖�

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ϰ͘ ǌĄƉŝƐǇ� Ă� ǀǉƐůĞĚŬǇ� Ž� ƉƌŽǀĢƎĞŶş� ƉƌĂĐş� Ă� ǌĂŬƌǇƚǉĐŚ� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş� ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�
ƉƌĂĐş�

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ϱ͘ KƌŝŐŝŶĄů;ǇͿ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ;ĐŚͿĚĞŶşŬƵ;ƽͿ͖�
ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ϲ͘ �ŽŬůĂĚǇ�ƉƌŽŬĂǌƵũşĐş�ŬǀĂůŝƚƵ�Ă�ƌŽǌƐĂŚ�ƉƎĞĚĄǀĂŶĠŚŽ��şůĂ�;ǌĞũŵ͘�ŽƐǀĢĚēĞŶş��

Ž�ƉŽƵǎŝƚǉĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĄůĞĐŚ͕�ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƉƌĂĐşĐŚ͕�ĂƚĞƐƚǇͿ͖�
ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ϳ͘ EĞǌďǇƚŶŽƵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�ƉƌŽ�ƉƌŽǀŽǌ��şůĂ͕ƚũ͘�ŶĄǀŽĚǇ�ŶĂ�ƵǎşǀĄŶş�Ă�ƷĚƌǎďƵ�

ǌŚŽƚŽǀĞŶĠŚŽ� ĚşůĂ� ŶĞďŽ� ũĞŚŽ� ēĄƐƚŝ͖� ;ŶĂƉƎ͘� ŶĄǀŽĚ� ŶĂ� ŽďƐůƵŚƵ͕� ƷĚƌǎďƵ͕�
ŽƓĞƚƎŽǀĄŶş� ǌĂďƵĚŽǀĂŶǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ͕� ǀǇďƵĚŽǀĂŶǉĐŚ� ēĄƐƚş� ĚşůĂ͕� ƉĂƐƉŽƌƚǇ͕�
ƉƌŽǀŽǌŶş�ƎĄĚǇ�ĂƚĚ͘͘Ϳ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ƉŽƉŝƐ�ēŝŶŶŽƐƚş͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ƉƎŝ�ƵǎşǀĄŶş�
ĚşůĂ�ǀǇŬŽŶĄǀĂƚ�;ŶĂƉƎ͘�ƉŽŬǇŶǇ�ƉƌŽ�ƷĚƌǎďƵͿ͖�

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ϴ͘ &ŽƚŽĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�ǀǇƉƌĂĐŽǀĂŶŽƵ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ēůĄŶŬĞŵ�ϴ͘Ϯ͘ϰ�ƚĠƚŽ�̂ ŵůŽƵǀǇ�
ŶĂ����ŶĞďŽ�ŽďĚŽďŶĠŵ�ĚĂƚŽǀĠŵ�ŶŽƐŝēŝ͖�

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ϵ͘ KƐƚĂƚŶş�ĚŽŬůĂĚǇ�ǀǌƚĂŚƵũşĐş�ƐĞ�Ŭ�ĚşůƵ� ;ǌĞũŵ͘�ĚŽŬůĂĚ�Ž� ƚŽŵ͕�ǎĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ǀǇƵǎŝů�ēŝ�ŽĚƐƚƌĂŶŝů�ǀĞƓŬĞƌĠ�ŽĚƉĂĚǇ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ�ǌĄŬŽŶĞŵ�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚͿ͖�

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ϭϬ͘ �ŽŬůĂĚŽǀĄ�ēĄƐƚ�ďƵĚĞ�ǀ�ƉůŶĠŵ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ƉƎĞĚĂŶĄ�ǀ�ēĞƐŬĠŵ�ũĂǌǇĐĞ͘�WŽŬƵĚ�
ďƵĚĞ�ƉƎĞĚĂŶĄ�ǀ�ũŝŶĠŵ�ũĂǌǇĐĞ͕�ƉƎŝŚůşǎş�ƐĞ�ŶĂ�ŶŝũĂŬŽ�ŶĂ�ŶĞƉƎĞĚĂŶŽƵ͖�

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ͘ϭϭ͘ EĞĚŽůŽǎşͲůŝ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠ� ĚŽŬůĂĚǇ͕� ŶĞƉŽǀĂǎƵũĞ� ƐĞ� ĚşůŽ� ǌĂ�
ĚŽŬŽŶēĞŶĠ�Ă�ƐĐŚŽƉŶĠ�ƉƎĞĚĄŶş͘�

�

ϭϮ͘ ��Zh<�����:�<K^d��1>��

�
ϭϮ͘ϭ͘ KĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ�ǌĂ�ǀĂĚǇ��şůĂ�Ă�ǌĄƌƵŬĂ�ǌĂ�ũĂŬŽƐƚ�ĚşůĂ͘�

ϭϮ͘ϭ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽĚƉŽǀşĚĄ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ǌĂ�ƚŽ͕�ǎĞ��şůŽ�ďƵĚĞ�ŵşƚ�ǀ�ĚŽďĢ�ũĞŚŽ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉŽ�
ĐĞůŽƵ�ƐũĞĚŶĂŶŽƵ�ǌĄƌƵēŶş�ĚŽďƵ�ǀůĂƐƚŶŽƐƚŝ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�ŽďĞĐŶĢ�ǌĄǀĂǌŶǉŵŝ�ƉƌĄǀŶşŵŝ�
ƉƎĞĚƉŝƐǇ͕� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉŵŝ� Ă� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşŵŝ� ŶŽƌŵĂŵŝ͕� Ă� ƚŽƵƚŽ� ƐŵůŽƵǀŽƵ͕� ƉŽƉƎ͘�
ǀůĂƐƚŶŽƐƚŝ�ŽďǀǇŬůĠ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ĚĄůĞ�ŽĚƉŽǀşĚĄ�ǌĂ�ƚŽ͕�ǎĞ�ĚşůŽ�ďƵĚĞ�ƉŽƵǎŝƚĞůŶĠ�Ŭ�ƷēĞůƵ�
ǀǇƉůǉǀĂũşĐşŵƵ� ǌ�ƚĠƚŽ� ^ŵůŽƵǀǇ� Ă� ĚĄůĞ� ǌĂ� ƚŽ͕� ǎĞ� ũĞ� ŬŽŵƉůĞƚŶş� Ă� ďĞǌ� ũĂŬǉĐŚŬŽůŝǀ�
ƉƌĄǀŶşĐŚ� Ă� ũŝŶǉĐŚ� ǀĂĚ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŽĚƉŽǀşĚĄ� ǌĂ� ǀĂĚǇ͕� ũĞǎ� ŵĄ� �şůŽ� ǀ� ĚŽďĢ� ũĞŚŽ�
ƉƎĞĚĄŶş͕�Ă�ĚĄůĞ�ŽĚƉŽǀşĚĄ�ǌĂ�ǀĂĚǇ��şůĂ�ǌũŝƓƚĢŶĠ�ǀ�ǌĄƌƵēŶş�ĚŽďĢ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�
ŶĂ��şůŽ�ǌĄƌƵŬƵ͕�ǎĞ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ũĞŚŽ�ēĄƐƚŝ�ďƵĚŽƵ�ƉŽ�ĐĞůŽƵ�ĚŽďƵ�ƚƌǀĄŶş�ǌĄƌƵēŶş�ĚŽďǇ�ďĞǌ�
ǀĂĚ͕� ďƵĚŽƵ� ŵşƚ� ǀůĂƐƚŶŽƐƚŝ� ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶĠ� �W^͕� ŽĐĞŶĢŶǉŵ� ƐŽƵƉŝƐĞŵ� ƉƌĂĐş� Ă�
ƚĞĐŚŶŝĐŬǉŵŝ�ŶŽƌŵĂŵŝ͕�Ă��şůŽ�ďƵĚĞ�ǌƉƽƐŽďŝůĠ�Ŭ�ƎĄĚŶĠŵƵ�ƵǎşǀĄŶş͘�

ϭϮ͘ϭ͘Ϯ͘ �ĄƌƵēŶş� ĚŽďĂ� ũĞ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ� ƉƌŽ� ĐĞůĠ� ĚşůŽ� ǀ� ĚĠůĐĞ� ϲϬ�ŵĢƐşĐƽ� �ĄƌƵēŶş� ůŚƽƚĂ� ƉƌŽ�
ĚŽĚĄǀŬǇ� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ� ǌĂƎşǌĞŶş͕� ŶĂ� ŶĢǎ� ǀǉƌŽďĐĞ� ƚĢĐŚƚŽ� ǌĂƎşǌĞŶş� ǀǇƐƚĂǀƵũĞ�
ƐĂŵŽƐƚĂƚŶǉ�ǌĄƌƵēŶş�ůŝƐƚ͕�ƐĞ�ƐũĞĚŶĄǀĄ�ǀ�ĚĠůĐĞ�ůŚƽƚǇ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ�ǀǉƌŽďĐĞŵ͕�ŶĞũŵĠŶĢ�
ǀƓĂŬ�ǀ�ĚĠůĐĞ�Ϯϰ�ŵĢƐşĐƽ͘�^ĞǌŶĂŵ�ǀǉƌŽďŬƽ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝş�ǀē͘�ŬŽƉŝĞ�ǌĄƌƵēŶşĐŚ�ůŝƐƚƽ͕�Ƶ�
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�

ŬƚĞƌǉĐŚ� ǀǉƌŽďĐĞ� ƐƚĂŶŽǀş� ŬƌĂƚƓş� ǌĄƌƵēŶş� ůŚƽƚƵ͕� ŶĞǎ� ϲϬ� ŵĢƐşĐƽ͕� ďƵĚĞ� ƐŽƵēĄƐƚş�
ƉƌŽƚŽŬŽůƵ� Ž� ƉƎĞĚĄŶş� Ă� ƉƎĞǀǌĞƚş� ĚşůĂ͕� ƉƎŝēĞŵǎ� ƐĞ� ŵĄ� ǌĂ� ƚŽ͕� ǎĞ� ƉƌŽ� ǀǉƌŽďŬǇ� Ă�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ǀǉēƚƵ�ŶĞƵǀĞĚĞŶĠ�ƉůĂƚş�ǌĄƌƵēŶş�ůŚƽƚĂ�ŶĞǌŬƌĄĐĞŶĄ͘�

ϭϮ͘ϭ͘ϯ͘ �ĄƌƵēŶş�ĚŽďĂ�ǌĂēşŶĄ�ďĢǎĞƚ�ĚŶĞŵ�ƉŽĚƉŝƐƵ�ǌĄƉŝƐƵ�Ž�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�ĐĞůĠŚŽ��şůĂ͘�
ϭϮ͘ϭ͘ϰ͘ �ĄƌƵēŶş�ĚŽďĂ�ŶĞďĢǎş�ƉŽ�ĚŽďƵ͕�ƉŽ�ŬƚĞƌŽƵ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ŶĞŵŽŚů�ƉƎĞĚŵĢƚ��şůĂ�ƵǎşǀĂƚ�

ƉƌŽ�ǀĂĚǇ��şůĂ͕�ǌĂ�ŬƚĞƌĠ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽĚƉŽǀşĚĄ͘�
ϭϮ͘ϭ͘ϱ͘ �ĄƌƵēŶş� ĚŽďĂ�ĚşůĂ�ŶĞďĢǎş�ƉŽ�ĚŽďƵ͕� ƉŽ� ŬƚĞƌŽƵ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů� ŶĞŵƽǎĞ�ƉƎĞĚŵĢƚ�ĚşůĂ�

ƵǎşǀĂƚ�ƉƌŽ�ǀĂĚǇ�ĚşůĂ�ǌƉƽƐŽďĞŶĠ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ͘��ĄƌƵēŶş�ĚŽďĂ�ŶĂ�ƌĞŬůĂŵŽǀĂŶŽƵ�ēĄƐƚ�
ĚşůĂ�ƐĞ�ƉƌŽĚůƵǎƵũĞ�Ž�ĚŽďƵ�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĄŶş�ǀĂĚǇ͘�EĂ�ĚşůǇ͕�ǀǇŵĢŸŽǀĂŶĠ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ǌĄƌƵŬǇ͕�
ƉŽƐŬǇƚƵũĞ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŶŽǀŽƵ� ǌĄƌƵŬƵ� ǀ� ƉƽǀŽĚŶş� ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ� ĚĠůĐĞ� ǌĂ� ƐƚĞũŶǉĐŚ�
ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ǀ�ďŽĚĢ�ϭϮ͘ϭ͘Ϯ�ƐŵůŽƵǀǇ͕�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ�ǀƓĂŬ�ĚŽ�ĚŽďǇ�ƵƉůǇŶƵƚş�
ϭϮ�ŵĢƐşĐƽ�ƉŽ�ƐŬŽŶēĞŶş�ǌĄƌƵēŶş�ĚŽďǇ�ƐũĞĚŶĂŶĠ�ƉƌŽ�ĚşůŽ�ũĂŬŽ�ĐĞůĞŬ͘�

�
ϭϮ͘Ϯ͘ WŽĚŵşŶŬǇ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ƌĞŬůĂŵŽǀĂŶǉĐŚ�ǀĂĚ�

ϭϮ͘Ϯ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ĚŽ� ϱ� ĚŶƽ� ƉŽ� ŽďĚƌǎĞŶş� ƌĞŬůĂŵĂĐĞ� ǌĂƐůĂƚ�
KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ƉşƐĞŵŶĠ� ǀǇũĄĚƎĞŶş� Ŭ�ƌĞŬůĂŵĂĐŝ͘� WŽŬƵĚ� ƚĂŬ� ŶĞƵēŝŶş͕�ŵĄ� ƐĞ� ǌĂ� ƚŽ͕� ǎĞ�
ƌĞŬůĂŵĂĐĞ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ƐĞ�ƵǌŶĄǀĄ͘�sǎĚǇ�ǀƓĂŬ�ŵƵƐş�ƉşƐĞŵŶĢ�ƐĚĢůŝƚ͕�ǀ�ũĂŬĠŵ�ƚĞƌŵşŶƵ�
ŶĂƐƚŽƵƉş�Ŭ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ǀĂĚ;ǇͿ͘�dĞŶƚŽ�ƚĞƌŵşŶ�ŶĞƐŵş�ďǉƚ�ĚĞůƓş�ŶĞǎ�ϭϬ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�
ŽďĚƌǎĞŶş�ƌĞŬůĂŵĂĐĞ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǀĂĚƵ�ďĞǌƉůĂƚŶĢ�ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�
ϮϬ�ĚŶƽ� ŽĚĞ� ĚŶĞ�ŶĂƐƚŽƵƉĞŶş�Ŭ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ǀĂĚǇ͕� Ă� ƚŽ� Ɛ�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ� ŬůŝŵĂƚŝĐŬĠ�Ă�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠ�ƉŽĚŵşŶŬǇ͘�

ϭϮ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ� ǀĂĚǇ� ƚǉŬĂũşĐş� ƐĞ� ǀƓĞĐŚ� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş��
ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϮϬ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ŶĂƐƚŽƵƉĞŶş�Ŭ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ǀĂĚǇ͕�Ă�ƚŽ�Ɛ�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�
ŬůŝŵĂƚŝĐŬĠ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠ� ƉŽĚŵşŶŬǇ͘� s�ƉƎşƉĂĚĢ� ŶĞƉƎşǌŶŝǀǉĐŚ� ŬůŝŵĂƚŝĐŬǉĐŚ�
ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƉƌŽ�ĚŽƚēĞŶĠ�ƉƌǀŬǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƌŽǀĞĚĞ͕�ƚǌǀ͘�ŚĂǀĂƌŝũŶş�ŽƉƌĂǀƵ͕�ĂďǇ�ŶĂƉƎ͘�
ŶĞĚŽĐŚĄǌĞůŽ�Ŭ�ĚĂůƓşŵƵ�ƉŽƓŬŽǌŽǀĄŶş�ĚŽƚēĞŶĠ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ�ǀǇďĂǀĞŶş�ēŝ�
ũŝŶĠŚŽ�ŵĂũĞƚŬƵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƐĞ�Ɛ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ĚŽŚŽĚŶĞ�ŶĂ�ŬŽŶŬƌĠƚŶşŵ�
ƚĞƌŵşŶƵ� ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş� ƌĞŬůĂŵŽǀĂŶĠ� ǀĂĚǇ͘� hũĞĚŶĄŶş� Ž� ŚĂǀĂƌŝũŶş� ŽƉƌĂǀĢ͕� ŶĞŶş�
ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ�ƚŽŚŽƚŽ�ēůĄŶŬƵ�ĚŽƚēĞŶŽ͘�

ϭϮ͘Ϯ͘ϯ͘ :ĞƐƚůŝǎĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ǀ�ƌĞŬůĂŵĂĐŝ�ǀǉƐůŽǀŶĢ�ƵǀĞĚĞ͕�ǎĞ�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�Ž�ŚĂǀĄƌŝŝ͕�ũĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ƉŽǀŝŶĞŶ�ŶĂƐƚŽƵƉŝƚ�Ă�ǌĂŚĄũŝƚ�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĄŶş�ǀĂĚǇ�;ŚĂǀĄƌŝĞͿ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�Ϯϰ�ŚŽĚ͘�ƉŽ�
ŽďĚƌǎĞŶş�ƌĞŬůĂŵĂĐĞ�;ŽǌŶĄŵĞŶşͿ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǀĂĚƵ�ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�
ĚŽ�ϱ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ŶĂƐƚŽƵƉĞŶş�Ŭ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ǀĂĚǇ͕�ŶĞĚŽŚŽĚŶŽƵͲůŝ�ƐĞ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�
ũŝŶĂŬ͘�

ϭϮ͘Ϯ͘ϰ͘ EĞŶĂƐƚŽƵƉşͲůŝ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� Ŭ� ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş� ƌĞŬůĂŵŽǀĂŶĠ� ǀĂĚǇ� ǀĞ� ƐũĞĚŶĂŶĠ� ůŚƽƚĢ͕� ũĞ�
KďũĞĚŶĂƚĞů�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƉŽǀĢƎŝƚ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶşŵ�ǀĂĚǇ�ũŝŶŽƵ�ŽĚďŽƌŶŽƵ�ƉƌĄǀŶŝĐŬŽƵ�ŶĞďŽ�
ĨǇǌŝĐŬŽƵ� ŽƐŽďƵ͘� sĞƓŬĞƌĠ� ƚĂŬƚŽ� ǀǌŶŝŬůĠ� ŶĄŬůĂĚǇ� ƵŚƌĂĚş� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů͘�
KƉƌĄǀŶĢŶş�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ƷēƚŽǀĂƚ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�ǌƽƐƚĄǀĂũş�ŶĞĚŽƚēĞŶĂ͘�

K� ƌĞŬůĂŵĂēŶşŵ� ƎşǌĞŶş� ďƵĚŽƵ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� ƉŽƎŝǌŽǀĄŶǇ� ƉşƐĞŵŶĠ� ǌĄƉŝƐǇ� ǀĞ� ĚǀŽũşŵ����
ǀǇŚŽƚŽǀĞŶşŵ͕�ǌ�ŶŝĐŚǎ�ũĞĚĞŶ�ƐƚĞũŶŽƉŝƐ�ŽďĚƌǎş�ŬĂǎĚĄ�ǌĞ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ͘�
�
�

ϭϯ͘ s>�^dE/�ds1��1>����E����W��1�a<K�z�E���1>��

ϭϯ͘ϭ͘ sůĂƐƚŶŝĐƚǀş��şůĂ�
ϭϯ͘ϭ͘ϭ͘ sůĂƐƚŶşŬĞŵ�ǌŚŽƚŽǀŽǀĂŶĠŚŽ��şůĂ�ũĞ�ŽĚ�ƉŽēĄƚŬƵ�KďũĞĚŶĂƚĞů͘�
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�

�
ϭϯ͘Ϯ͘ EĞďĞǌƉĞēş�ƓŬŽĚǇ�ŶĂ�ĚşůĞ�

ϭϯ͘Ϯ͘ϭ͘ EĞďĞǌƉĞēş�ƓŬŽĚǇ�ŶĞƐĞ�ŽĚ�ƉŽēĄƚŬƵ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů͕�Ă�ƚŽ�Ăǎ�ĚŽ�ĚŽďǇ�ƎĄĚŶĠŚŽ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�
ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ�ŵĞǌŝ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�Ă�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ͘�

ϭϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� Ɛŝ� ũĞ� ǀĢĚŽŵ� ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚŝ� ǌĂ� ƓŬŽĚƵ� ǀǌŶŝŬůŽƵ� ƉŽƌƵƓĞŶşŵ� ƐŵůƵǀŶşĐŚ� ŶĞďŽ�
ǌĄŬŽŶŶǉĐŚ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş� ǌĞ� ƐƚƌĂŶǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕� Ă� ƚŽ� ŝ� ƓŬŽĚǇ� ǀǌŶŝŬůĠ� ƵůŽǎĞŶşŵ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�
ǀƌĄƚŝƚ�ƉƎŝũĂƚŽƵ�ĚŽƚĂĐŝ�ŶĞďŽ�ũĞũş� ēĄƐƚ�ǀēĞƚŶĢ�ƉƎşƐůƵƓĞŶƐƚǀş�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ƉƎşēŝŶŽƵ�ǀƌĄĐĞŶş�
ƉƎŝũĂƚǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ�ďǇůŽ�ƉŽƌƵƓĞŶş�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘�

�
�

ϭϰ͘ ��:/ad E1���s��<p��,KdKs/d�>��

�
ϭϰ͘ϭ͘ �ĂũŝƓƚĢŶş� ǌĄǀĂǌŬƽ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ƉŽ� ĐĞůŽƵ� ĚŽďƵ� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� �şůĂ͕� ƚǌŶ͘� ŽĚĞ� ĚŶĞ� ǌĂŚĄũĞŶş�

ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ�ƉƌĂĐş�Ăǎ�ĚŽ�ĚŶĞ�ƉƌŽƚŽŬŽůĄƌŶşŚŽ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş��şůĂ͕�ƉŽĚĞƉƐĂŶĠŚŽ�ŽďĢŵĂ�
ƐŵůƵǀŶşŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ͘�

ϭϰ͘ϭ͘ϭ͘ �ĄǀĂǌŬǇ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ǌĂ�ƎĄĚŶĠ�ƉůŶĢŶş�ǀ�ĚŽďĢ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ũƐŽƵ�ǌĂũŝƓƚĢŶǇ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ēů͘�
ϱ͘Ϯ͘ϲ� ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀǇ� ĨŽƌŵŽƵ� ƉŽǌĂƐƚĄǀŬǇ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŵĄ� ƉƌĄǀŽ� ŶĂŚƌĂĚŝƚ� ƚƵƚŽ�
ƉŽǌĂƐƚĄǀŬƵ�ĨŝŶĂŶēŶş�ǌĄƌƵŬŽƵ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϮϬϮϵ�EK��ĨŽƌŵŽƵ�ďĂŶŬŽǀŶş�ǌĄƌƵŬǇ�Ă�ĚĄůĞ�
ǌƉƽƐŽďĞŵ�ĚůĞ�ēů͘�ϭϰ͘ϯ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�;ĚĄůĞ�ƚĠǎ�ͣǌĄƌƵēŶş�ůŝƐƚŝŶĂ�/͞Ϳ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ƉŽǌĂƐƚĄǀŬǇ�
ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�ǀ�ēů͘�ϱ͘Ϯ͘ϲ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͕�ƚũ͘�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϱ�й�ǌĞ�ƐũĞĚŶĂŶĠ�ĐĞŶǇ�ĚşůĂ�ďĞǌ��W,͕�
ƉůĂƚŶŽƵ� ƉŽ� ĐĞůŽƵ� ĚŽďƵ� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� ĚşůĂ͘� ��ƚĠƚŽ� ǌĄƌƵēŶş� ůŝƐƚŝŶǇ� /� ǀǇƉůǉǀĄ� ƉƌĄǀŽ�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ēĞƌƉĂƚ� ĨŝŶĂŶēŶş� ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ� ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� ďĢŚĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� ŶĞƐƉůŶş�
ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƐǀĠ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ǀǇƉůǉǀĂũşĐş�ǌĞ�ƐŵůŽƵǀǇ�ŶĞďŽ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ŬĚǇ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ�
ǀǌŶŝŬŶĞ�ǌĞ�ƐŵůŽƵǀǇ�ŶĄƌŽŬ�ŶĂ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�ŶĂ�ƉƌǀŶş�ǀǇǎĄĚĄŶş͘�

ϭϰ͘ϭ͘Ϯ͘ �ĄƌƵēŶş� ůŝƐƚŝŶƵ� /�ƉƎĞĚůŽǎş��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϱ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶƽ�
ƉƎĞĚĞ� ĚŶĞŵ͕� ŬĚǇ� ďǇ� ĐŚƚĢů� ǀǇƵǎşƚ� ƐǀĠŚŽ� ƉƌĄǀĂ� ƉŽĚůĞ� ēů͘� ϭϰ͘ϭ͘ϭ� ƚĠƚŽ� ^ŵůŽƵǀǇ͘�
EĞƉƎĞĚůŽǎĞŶş�ǌĄƌƵēŶş�ůŝƐƚŝŶǇ�/�ŽƉƌĂǀŸƵũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ƉŽƐƚƵƉŽǀĂƚ�ƉŽĚůĞ�ēů͘�ϱ͘Ϯ͘ϲ͘�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽ� ƎĄĚŶĠŵ�ƉƎĞĚĄŶş� ĚşůĂ� ďĞǌ� ǀĂĚ� Ă�ŶĞĚŽĚĢůŬƽ�ƉŽǎĄĚĄ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ�Ž�
ƵǀŽůŶĢŶş� ĨŝŶĂŶēŶş� ǌĄƌƵŬǇ� Ă� ƉşƐĞŵŶĢ� ƐĚĢůş� ǌƉƽƐŽď͕� ũĂŬǉŵ� Ɛŝ� ƉƎĞǀĞǌŵĞ� ĨŝŶĂŶēŶş�
ǌĄƌƵŬƵ͘�

ϭϰ͘Ϯ͘ �ĂũŝƓƚĢŶş�ǌĄǀĂǌŬƽ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ƉŽ�ĐĞůŽƵ�ĚŽďƵ�ǌĄƌƵēŶş�ůŚƽƚǇ�
ϭϰ͘Ϯ͘ϭ͘ �ĄǀĂǌŬǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ǌĂ�ƎĄĚŶĠ�ƉůŶĢŶş�ǀ�ǌĄƌƵēŶş�ĚŽďĢ�ũƐŽƵ�ǌĂũŝƓƚĢŶǇ�ĨŝŶĂŶēŶş�ǌĄƌƵŬŽƵ�

ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϮϬϮϵ�EK��ĨŽƌŵŽƵ�ďĂŶŬŽǀŶş�ǌĄƌƵŬǇ�Ă�ĚĄůĞ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ĚůĞ�ēů͘�ϭϰ͘ϯ�ƚĠƚŽ�
^ŵůŽƵǀǇ� ;ĚĄůĞ� ƚĠǎ� ͣǌĄƌƵēŶş� ůŝƐƚŝŶĂ͞Ϳ� ǀĞ� ǀǉƓŝ�ϯй� ǌĞ� ƐũĞĚŶĂŶĠ� ĐĞŶǇ� ĚşůĂ� ďĞǌ� �W,�
ƉůĂƚŶŽƵ�ƉŽ�ĐĞůŽƵ�ǌĄƌƵēŶş�ĚŽďƵ͘���ƚĠƚŽ�ǌĄƌƵēŶş� ůŝƐƚŝŶǇ�ǀǇƉůǉǀĄ�ƉƌĄǀŽ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�
ēĞƌƉĂƚ� ĨŝŶĂŶēŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ďĢŚĞŵ�ǌĄƌƵēŶş�ĚŽďǇ�ŶĞƐƉůŶş��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ƐǀĠ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ǀǇƉůǉǀĂũşĐş�ǌĞ�^ŵůŽƵǀǇ�ŶĞďŽ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ŬĚǇ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ǀǌŶŝŬŶĞ�ǌĞ�
^ŵůŽƵǀǇ�ŶĄƌŽŬ�ŶĂ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ͘�

ϭϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ĄƌƵēŶş�ůŝƐƚŝŶƵ�ƉƎĞĚůŽǎş��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ǀ�ŽƌŝŐŝŶĄůĞ�ůŝƐƚŝŶǇ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϯϬ�
ŬĂůĞŶĚĄƎŶşĐŚ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ŽďŽƵƐƚƌĂŶŶĠŚŽ�ƉŽĚƉŝƐƵ�WƌŽƚŽŬŽůƵ�Ž�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�
ĚşůĂ͘� WŽŬƵĚ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƐũĞĚŶĂŶǉ�ŽƌŝŐŝŶĄů� ǌĄƌƵēŶş� ůŝƐƚŝŶǇ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ǀĞ� ƐũĞĚŶĂŶĠ�
ǀǉƓŝ� Ă� ǀĞ� ƐũĞĚŶĂŶĠ� ůŚƽƚĢ� ŶĞƉƎĞĚůŽǎş͕� ũĞ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǌĂƉůĂƚŝƚ� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�
ũĞĚŶŽƌĄǌŽǀŽƵ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş�ƉŽůŽǀŝŶĢ�ēĄƐƚŬǇ͕�ŶĂ�Ŷşǎ�ŵĢůĂ�ďǉƚ�
ǀǇƐƚĂǀĞŶĂ� ǌĄƌƵēŶş� ůŝƐƚŝŶĂ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƐũĞĚŶĂŶŽƵ� Ă� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�
ǀǇŵĄŚĂŶŽƵ�ƐŵůƵǀŶş�ƉŽŬƵƚƵ�ƵŚƌĂĚŝƚ͘�s�ĚĂůƓşŵ�ƉůĂƚş�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ēůĄŶŬƽ�ϲ͘ϳ�Ăǎϲ͘ϴ͘�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϯϬ�ǌ�ϯϰ�
�

ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽ�ƵƉůǇŶƵƚş�ǌĄƌƵēŶş�ůŚƽƚǇ�ƉşƐĞŵŶĢ�ƉŽǎĄĚĄ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ�Ž�
ƵǀŽůŶĢŶş�ĨŝŶĂŶēŶş�ǌĄƌƵŬǇ�Ă�ƐĚĢůş�ēşƐůŽ�ďĂŶŬŽǀŶşŚŽ�ƷēƚƵ͕�ŬĂŵ�ŵĄ�ďǉƚ�ǌĂƐůĄŶĂ͘�

ϭϰ͘ϯ͘ WƌŽ� ƷēĞůǇ� ƚĠƚŽ� ^ŵůŽƵǀǇ� KďũĞĚŶĂƚĞů� ŶĞƉƎŝƉŽƵƓƚş� ũĂŬŽ� ũŝŶǉ� ƌĞůĞǀĂŶƚŶş� ǌƉƽƐŽď� ǌĂũŝƓƚĢŶş�
ĨŝŶĂŶēŶş�ǌĄƌƵŬǇ�ĚůĞ�ēů͘�ϭϰ͘Ϯ͘�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͘�

�

ϭϱ͘ WK:/ad E1��1>��

�
ϭϱ͘ϭ͘ WŽũŝƓƚĢŶş��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�

ϭϱ͘ϭ͘ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ďǉƚ�ƉŽũŝƓƚĢŶ�ƉƌŽƚŝ�ƓŬŽĚĄŵ�ǌƉƽƐŽďĞŶǉŵ�ũĞŚŽ�ēŝŶŶŽƐƚş�;ǀǉŬŽŶ�
ƉŽĚŶŝŬĂƚĞůƐŬĠ� ēŝŶŶŽƐƚŝͿ� ǀēĞƚŶĢ� ŵŽǎŶǉĐŚ� ƓŬŽĚ� ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ;ŶĂƉƎ͘�
ŬƌĄĚĞǎĞͿ͕� ĚĄůĞ� ƉƌŽƚŝ� ǀŶĢũƓşŵ� ƉŽĚŵşŶŬĄŵ� ;ǀŝǌ� ǀǇƓƓş� ŵŽĐͿ͘� �ŽŬůĂĚǇ� Ž� ƉŽũŝƓƚĢŶş�
ĚŽĚĂǀĂƚĞů�ƉƎĞĚůŽǎş�ŶĂ�ǀǇǎĄĚĄŶş�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘�DŝŶŝŵĄůŶş�ůŝŵŝƚ�ƉŽũŝƐƚŶĠŚŽ�ƉůŶĢŶş�ƉƎŝ�
ƉŽũŝƓƚĢŶş� ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚŝ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ƉƌŽƚŝ� ƓŬŽĚĄŵ� ǌƉƽƐŽďĞŶǉŵ� ũĞŚŽ� ēŝŶŶŽƐƚş�
ǀēĞƚŶĢ� ŵŽǎŶǉĐŚ� ƓŬŽĚ� ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕� Ă� ƚŽ� ŝ� ƓŬŽĚ� ŶĂ� ƚƎĞƚş� ŽƐŽďĢ� ƐĞ�
ƐũĞĚŶĄǀĄ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ŵŝŶ͘�ϭϬϬй�ǌĞ�ƐũĞĚŶĂŶĠ�ĐĞŶǇ�ĚşůĂ�ďĞǌ��W,͘�

ϭϱ͘ϭ͘Ϯ͘ EĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ƉŽũŝƓƚĢŶş�ŶĞƐĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�Ă�ŵĄ�ũĞ�ǌĂŚƌŶƵƚǇ�ǀĞ�ƐũĞĚŶĂŶĠ�ĐĞŶĢ͘�

ϭϲ͘ szaa1�DK��

�
ϭϲ͘ϭ͘ �ĞĨŝŶŝĐĞ�ǀǇƓƓş�ŵŽĐŝ�

ϭϲ͘ϭ͘ϭ͘ �Ă� ǀǇƓƓş� ŵŽĐ� ƐĞ� ƉŽǀĂǎƵũş� ŽŬŽůŶŽƐƚŝ� ŵĂũşĐş� ǀůŝǀ� ŶĂ� �şůŽ͕� ŬƚĞƌĠ� ŶĞũƐŽƵ� ǌĄǀŝƐůĠ� ŶĂ�
ƐŵůƵǀŶşĐŚ� ƐƚƌĂŶĄĐŚ� Ă� ŬƚĞƌĠ� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶǇ� ŶĞŵŽŚŽƵ� ŽǀůŝǀŶŝƚ͘� :ĞĚŶĄ� ƐĞ� ŶĂƉƎ͘� Ž�
ǀĄůŬƵ͕�ŵŽďŝůŝǌĂĐŝ͕�ƉŽǀƐƚĄŶş͕�ǎŝǀĞůŶş�ƉŽŚƌŽŵǇ�ĂƉŽĚ͘�

�
ϭϲ͘Ϯ͘ WƌĄǀĂ�Ă�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ƉƎŝ�ǀǌŶŝŬƵ�ǀǇƓƓş�ŵŽĐŝ�

ϭϲ͘Ϯ͘ϭ͘ WŽŬƵĚ�ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ƉůŶĢŶş�ǌĂ�ƐũĞĚŶĂŶǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƐƚĂŶĞ�ŶĞŵŽǎŶǉŵ�
ǀ�ĚƽƐůĞĚŬƵ�ǀǌŶŝŬƵ�ǀǇƓƓş�ŵŽĐŝ͕�ƐƚƌĂŶĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ƐĞ�ďƵĚĞ�ĐŚƚşƚ�ŶĂ� ǀǇƓƓş�ŵŽĐ�ŽĚǀŽůĂƚ͕�
ƉŽǎĄĚĄ� ĚƌƵŚŽƵ� ƐƚƌĂŶƵ� Ž� ƷƉƌĂǀƵ� ƐŵůŽƵǀǇ� ǀĞ� ǀǌƚĂŚƵ� Ŭ� ƉƎĞĚŵĢƚƵ͕� ĐĞŶĢ� Ă� ĚŽďĢ�
ƉůŶĢŶş͘�WŽŬƵĚ�ŶĞĚŽũĚĞ�Ŭ�ĚŽŚŽĚĢ͕�ŵĄ�ƐƚƌĂŶĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ƐĞ�ĚƽǀŽĚŶĢ�ŽĚǀŽůĂůĂ�ŶĂ�ǀǇƓƓş�
ŵŽĐ͕�ƉƌĄǀŽ�ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ�ŽĚ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�jēŝŶŶŽƐƚ�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŶĂƐƚĄǀĄ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�
ĚŶĞŵ�ĚŽƌƵēĞŶş�ŽǌŶĄŵĞŶş͘�

�

ϭϳ͘ �D E��^D>Khsz�

�
ϭϳ͘ϭ͘ &ŽƌŵĂ�ǌŵĢŶǇ�^ŵůŽƵǀǇ�

ϭϳ͘ϭ͘ϭ͘ :ĂŬĄŬŽůŝǀ� ǌŵĢŶĂ� ^ŵůŽƵǀǇ� ŵƵƐş� ŵşƚ� ƉşƐĞŵŶŽƵ� ĨŽƌŵƵ� Ă� ŵƵƐş� ďǉƚ� ƉŽĚĞƉƐĄŶĂ�
ŽƐŽďĂŵŝ�ŽƉƌĄǀŶĢŶǉŵŝ�ǌĂ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�Ă��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ũĞĚŶĂƚ�Ă�ƉŽĚĞƉŝƐŽǀĂƚ�ŶĞďŽ�
ŽƐŽďĂŵŝ�ũŝŵŝ�ǌŵŽĐŶĢŶǉŵŝ͘�

ϭϳ͘ϭ͘Ϯ͘ �ŵĢŶǇ� ^ŵůŽƵǀǇ� ƐĞ� ƐũĞĚŶĄǀĂũş� ũĂŬŽ� ĚŽĚĂƚĞŬ� ŬĞ� ^ŵůŽƵǀĢ� Ɛ�ēşƐĞůŶǉŵ� ŽǌŶĂēĞŶşŵ�
ƉŽĚůĞ�ƉŽƎĂĚŽǀĠŚŽ�ēşƐůĂ�ƉƎşƐůƵƓŶĠ�ǌŵĢŶǇ�^ŵůŽƵǀǇ͘�

ϭϳ͘ϭ͘ϯ͘ WƎĞĚůŽǎşͲůŝ� ŶĢŬƚĞƌĄ� ǌĞ� ƐŵůƵǀŶşĐŚ� ƐƚƌĂŶ� ŶĄǀƌŚ� ŶĂ� ǌŵĢŶƵ� ^ŵůŽƵǀǇ� ĨŽƌŵŽƵ�
ƉşƐĞŵŶĠŚŽ� �ŽĚĂƚŬƵ� ŬĞ� ƐŵůŽƵǀĢ͕� ũĞ� ĚƌƵŚĄ� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶĂ� ƉŽǀŝŶŶĂ� ƐĞ� Ŭ�ŶĄǀƌŚƵ�
ƉşƐĞŵŶĢ�ǀǇũĄĚƎŝƚ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϭϱ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŚŽ�ƉŽ�ĚŽƌƵēĞŶş�ŶĄǀƌŚƵ�
�ŽĚĂƚŬƵ�ŬĞ�ƐŵůŽƵǀĢ͘�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϯϭ�ǌ�ϯϰ�
�

ϭϴ͘ K^d�dE1�h:��E�E1�

�
ϭϴ͘ϭ͘ KĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�^ŵůŽƵǀǇ��

ϭϴ͘ϭ͘ϭ͘ <ĂǎĚĄ�ǌĞ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶĂ�ŽĚ�̂ ŵůŽƵǀǇ�ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ�ǌ�ĚƽǀŽĚƽ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�
�ǀ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀĢ�ŶĞďŽ�ǀ�ƉƎşƐůƵƓŶǉĐŚ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşĐŚ�KďēĂŶƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶşŬƵ͘�

ϭϴ͘ϭ͘Ϯ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ� ŽĚ� ^ŵůŽƵǀǇ� ǀ� ƉƎşƉĂĚĢ� ǌĄǀĂǎŶĠŚŽ� ƉŽƌƵƓĞŶş�
ǌĄǀĂǌŬƽ�ēŝ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş�ǌĞ�ƐƚƌĂŶǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕�ƉƎŝēĞŵǎ�ǌĂ�ǌĄǀĂǎŶĠ�ƉŽƌƵƓĞŶş�ǌĄǀĂǌŬƽ�
ēŝ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş�ǌĞ�ƐƚƌĂŶǇ��ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ƐĞ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƉŽǀĂǎƵũĞ�ǌĞũŵĠŶĂ͗�

ĂͿ� ŽĐŝƚŶĞͲůŝ�ƐĞ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ǀ�ƉƌŽĚůĞŶş�Ɛ�ĚŽŬŽŶēĞŶşŵ��şůĂ�ĚůĞ�ēů͘�ϯ͘ϭ͘�ƉŽ�ĚŽďƵ�ĚĞůƓş�ŶĞǎ�ϭϱ�
ŬĂůĞŶĚĄƎŶşĐŚ�ĚŶƽ͖�

ďͿ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŶĞŽĚƐƚƌĂŶş� ǀ� ĚŽŚŽĚŶƵƚĠŵ� ƚĞƌŵşŶƵ͕� ĂŶŝ� ǀ� ĚŽĚĂƚĞēŶĠ� ƉƎŝŵĢƎĞŶĠ� ůŚƽƚĢ�
ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ͕� ǀĂĚǇ� ēŝ� ŶĞĚŽĚĢůŬǇ� �şůĂ͕� ŶĂ� ŬƚĞƌĠ� ďǇů� ƉşƐĞŵŶĢ�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶ͖�

ĐͿ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŝ�ƉƎĞƐ�ƉşƐĞŵŶĠ�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ƉƌŽǀĄĚş��şůŽ�ŶĞŽĚďŽƌŶĢ�ŶĞďŽ�ǀ�
ƌŽǌƉŽƌƵ� ƐĞ� ^ŵůŽƵǀŽƵ͕� WƌŽũĞŬƚŽǀŽƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş� Ă� ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ͕� ƉŽĚůĞ� ŬƚĞƌǉĐŚ� ũĞ�
ƉŽǀŝŶĞŶ��şůŽ�ǌŚŽƚŽǀŝƚ͕�ǀ�ƌŽǌƉŽƌƵ�Ɛ�ǀǉƌŽďŶş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�;ƉŽŬƵĚ�ďǇůĂ�ǀǇƉƌĂĐŽǀĄŶĂͿ͕�
ŶĞďŽ�ƉŽƵǎşǀĄ�Ŭ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş��şůĂ�ǀĂĚŶǉĐŚ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ũŝŶǉĐŚ�ŶĞǎ�ƐĐŚǀĄůĞŶǉĐŚ�ǀǉƌŽďŬƽ͖�

ĚͿ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ǀǇƵǎŝũĞ�ŬĞ�ǌŚŽƚŽǀĞŶş��şůĂ�ŶĞďŽ�ũĞŚŽ�ēĄƐƚŝ�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ�ďĞǌ�ƉƎĞĚĐŚŽǌşŚŽ�
ƐŽƵŚůĂƐƵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͖�

ĞͿ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƎĞƌƵƓş�ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ�ďĞǌ�ĚŽŚŽĚǇ�Ɛ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ŶĞďŽ�ũŝŶĂŬ�ƉƌŽũĞǀƵũĞ�
ƷŵǇƐů�ŶĞƉŽŬƌĂēŽǀĂƚ�ǀ�ƉůŶĢŶş�ƐǀǉĐŚ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş�ĚůĞ�^ŵůŽƵǀǇ͘�

s�ƉƎşƉĂĚĞĐŚ�ǌĚĞ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ũĞ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ�ŽĚ�^ŵůŽƵǀǇ�ďĞǌ�ĚĂůƓşŚŽ�
ƉşƐĞŵŶĠŚŽ�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş͘�

ϭϴ͘ϭ͘ϯ͘ <ĂǎĚĄ�ǌĞ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶĂ�ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ�ŽĚ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�ƉŽ�ƉƎĞĚĐŚŽǌşŵ�
ƉşƐĞŵŶĠŵ� ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş͕� ǀĞ� ŬƚĞƌĠŵ� ƐƚĂŶŽǀş� ĚƌƵŚĠ� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶĢ� ƉƎŝŵĢƎĞŶŽƵ�
ŶĄŚƌĂĚŶş�ůŚƽƚƵ�ƉƌŽ�ƐƉůŶĢŶş�ũĞũş�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ͘�dĂƚŽ�ůŚƽƚĂ�ǀƓĂŬ�ŶĞƐŵş�ďǉƚ�ŬƌĂƚƓş�ŶĞǎ�ϯ�
ƉƌĂĐŽǀŶş�ĚŶǇ�ƉŽēşŶĂũĞ�ĚŶĞŵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŵ�ƉŽ�ĚŽƌƵēĞŶş�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş�ĚƌƵŚĠ�ƐŵůƵǀŶş�
ƐƚƌĂŶĢ͘�WŽ�ŵĂƌŶĠŵ�ƵƉůǇŶƵƚş�ůŚƽƚǇ�ũĞ�ƉĂŬ�ŽƉƌĄǀŶĢŶĄ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶĂ�ŽƉƌĄǀŶĢŶĂ�ŽĚ�
^ŵůŽƵǀǇ�ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ͕�Ă�ƚŽ�ƉşƐĞŵŶǉŵ�ŽǌŶĄŵĞŶşŵ�ĚŽƌƵēĞŶǉŵ�ĚƌƵŚĠ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶĢ͘�

ϭϴ͘ϭ͘ϰ͘ KďĢ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ďĞƌŽƵ�ŶĂ�ǀĢĚŽŵş͕�ǎĞ�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�̂ ŵůŽƵǀǇ�ũĞ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŶǉŵ�
ƉƌĄǀŶşŵ� ũĞĚŶĄŶşŵ͕� ũĞŚŽǎ� ƷēŝŶŬǇ� ŶĂƐƚĄǀĂũş� ĚŽƌƵēĞŶşŵ� ƉƌŽũĞǀƵ� ǀƽůĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶĠ�
ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ĚƌƵŚĠ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶĢ͘�KĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�^ŵůŽƵǀǇ�ƐĞ�ŶĞĚŽƚǉŬĄ�ŶĄƌŽŬƵ�
ŶĂ� ŶĄŚƌĂĚƵ� ƓŬŽĚǇ� ǀǌŶŝŬůĠ� ƉŽƌƵƓĞŶşŵ� ^ŵůŽƵǀǇ͕� ŶĄƌŽŬƵ� ŶĂ� ǌĂƉůĂĐĞŶş� ƐŵůƵǀŶşĐŚ�
ƉŽŬƵƚ͕� ŶĄƌŽŬƽ� KďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ǀǇƉůǉǀĂũşĐşĐŚ� ǌ� ƚŝƚƵůƵ� ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚŝ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ǌĂ�
ǀĂĚǇ͕�ŶĄƌŽŬƽ�ǌ�ƚŝƚƵůƵ�ǌĄƌƵŬǇ�ǌĂ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş��şůĂ�Ă�ĚĂůƓşĐŚ�ƉƌĄǀ�Ă�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş͕�Ƶ�ŶŝĐŚǎ�
ƚŽ� ǀǇƉůǉǀĄ� ǌ� ƉƎşƐůƵƓŶǉĐŚ� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş� KďēĂŶƐŬĠŚŽ� ǌĄŬŽŶşŬƵ� ŶĞďŽ� ǌ� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�
^ŵůŽƵǀǇ͕� ŬƚĞƌĄ� ƉŽĚůĞ� ƉƌŽũĞǀĞŶĠ� ǀƽůĞ� ƐŵůƵǀŶşĐŚ� ƐƚƌĂŶ� ŶĞďŽ� ǀǌŚůĞĚĞŵ� ŬĞ� ƐǀĠ�
ƉŽǀĂǌĞ�ŵĂũş�ƚƌǀĂƚ�ŝ�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�^ŵůŽƵǀǇ͘�

ϭϴ͘ϭ͘ϱ͘ KĚƐƚŽƵƉĞŶşŵ� ŽĚ� ^ŵůŽƵǀǇ� ǌĂŶŝŬĂũş� ƉƌĄǀĂ� Ă� ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ� ƐŵůƵǀŶşĐŚ� ƐƚƌĂŶ� ŽŚůĞĚŶĢ�
ēĄƐƚŝ�ǌĄǀĂǌŬƵ�ǌĂůŽǎĞŶĠŚŽ�^ŵůŽƵǀŽƵ�Ă�ŶĞƐƉůŶĢŶĠŚŽ�ŬĞ�ĚŶŝ�ƷēŝŶŶŽƐƚŝ�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş͘�
WƌŽ� ēĄƐƚ� ǌĄǀĂǌŬƵ͕� ƐƉůŶĢŶĠŚŽ� ĚŽ� ĚŶĞ� ƷēŝŶŶŽƐƚŝ� ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş͕� ǌƽƐƚĄǀĂũş� ƉŽĚŵşŶŬǇ�
ƐũĞĚŶĂŶĠ�^ŵůŽƵǀŽƵ�ǀ�ƉůĂƚŶŽƐƚŝ͘�

ϭϴ͘ϭ͘ϲ͘ �ĂŶŝŬŶĞͲůŝ�ƚĂƚŽ�^ŵůŽƵǀĂ�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶşŵ�ǌ�ũĂŬĠŚŽŬŽůŝ�ĚƽǀŽĚƵ͕�ŶĞďŽ�ũŝŶǉŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ͕�
ŶĞǎ� ũĞ� ƐƉůŶĢŶş� ǌĄǀĂǌŬƵ� ƐŵůƵǀŶşĐŚ� ƐƚƌĂŶ͕� ũƐŽƵ� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶǇ� ƉŽǀŝŶŶǇ� ǀǌĄũĞŵŶĢ�
ǀǇƉŽƎĄĚĂƚ� ƐǀĠ� ǌĄǀĂǌŬǇ͘� KďũĞĚŶĂƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƵŚƌĂĚŝƚ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ� ǌĂ� ŶşǎĞ�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϯϮ�ǌ�ϯϰ�
�

ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ� ƉŽĚŵşŶĞŬ� ĐĞŶƵ� ǌĂ� ēĄƐƚ� �şůĂ͕� ŬƚĞƌŽƵ� ĚŽ� ĚŽďǇ� ƵŬŽŶēĞŶş� ^ŵůŽƵǀǇ�
�ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƌŽǀĞĚů�Ă�ŬƚĞƌĄ�ŶĞǀǇŬĂǌƵũĞ�ǎĄĚŶĠ�ǀĂĚǇ�ēŝ�ŶĞĚŽĚĢůŬǇ͘���

ϭϴ͘ϭ͘ϳ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ǀ� ƉƎşƉĂĚĢ� ƵŬŽŶēĞŶş� ^ŵůŽƵǀǇ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş� ŽĚ� ^ŵůŽƵǀǇ�
ǌĞũŵĠŶĂ�ƉŽǀŝŶĞŶ͗�

ĂͿ ǌĂƐƚĂǀŝƚ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş��şůĂ�Ă�ƵēŝŶŝƚ�ǀƓĞĐŚŶĂ�ŽƉĂƚƎĞŶş�ŶƵƚŶĄ�Ŭ�ǌĂďƌĄŶĢŶş�ǀǌŶŝŬƵ�ƓŬŽĚ�ŶĂ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶĠ�ēĄƐƚŝ��şůĂ͖�

ďͿ ƉƌŽǀĠƐƚ�ƐŽƵƉŝƐ�ǀƓĞĐŚ�ĚŽƐƵĚ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƉƌĂĐş�Ă�ĚŽĚĄǀĞŬ�ŽĐĞŶĢŶǉ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ƚŽƵƚŽ�
^ŵůŽƵǀŽƵ͕�ƉƎŝēĞŵǎ�ƚĞŶƚŽ�ƐŽƵƉŝƐ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ͖�

ĐͿ ƉƎĞĚĂƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƉƌŽǀĞĚĞŶŽƵ�ēĄƐƚ��şůĂ�ƉŽĚůĞ�ƉƌĂǀŝĚĞů�ƐũĞĚŶĂŶǉĐŚ�ƉƌŽ�ƉƎĞĚĄŶş��şůĂ��
Ɛ�ƉƎŝŚůĠĚŶƵƚşŵ�ŬĞ�ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚŝ͕�ǎĞ�ũĞ�ƉƎĞĚĄǀĄŶĂ�ƉŽƵǌĞ�ēĄƐƚ��şůĂ͖�ǌĞũŵĠŶĂ�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�
ƉƎĞĚĂƚ� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ĚŽŬůĂĚǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ƐĞ� ǀǌƚĂŚƵũş� Ŭ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĠ� ēĄƐƚŝ� �şůĂ� Ă� ŬƚĞƌĠ� ďǇ�
ƉƎĞĚŬůĄĚĂů� KďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� ^ŵůŽƵǀŽƵ� ƉƎŝ� ǀǇƐƚĂǀŽǀĄŶş� ĚĂŸŽǀǉĐŚ� ĚŽŬůĂĚƽ�
ŶĞďŽ�ƉƎŝ�ƉƎĞĚĄŶş��şůĂ͖�

ĚͿ ƵŬůŝĚŝƚ� Ă� ǀǇŬůŝĚŝƚ� ƐƚĂǀĞŶŝƓƚĢ� ŬĞ� ĚŶŝ͕� ŬĚǇ� ďƵĚĞ� ǌĂŚĄũĞŶŽ� ƉƎĞĚĄǀĂĐş� ƎşǌĞŶş� ĚŽƐƵĚ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶĠ�ēĄƐƚŝ��şůĂ͖�

ĞͿ ƉŽ�ƉƎĞǀǌĞƚş�ĚŽŬŽŶēĞŶĠ�ēĄƐƚŝ��şůĂ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�Ă�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶş�ĐĞŶǇ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĠ�ēĄƐƚŝ�
�şůĂ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ͕�ǀǇƐƚĂǀŝƚ�ĚĂŸŽǀǉ�ĚŽŬůĂĚ�ŶĂ�ǌďǉǀĂũşĐş�ĐĞŶƵ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĠ�Ă�ƉƎĞĚĂŶĠ�
ēĄƐƚŝ��şůĂ͖�

ĨͿ ƉŽƐƚŽƵƉŝƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƉƌĄǀĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ŶĂďǇů�ŬĞ�ĚŶŝ�ƵŬŽŶēĞŶş�^ŵůŽƵǀǇ͕� ǌĞũŵĠŶĂ�ƉƌĄǀĂ��
ǌ�ƚŝƚƵůƵ�ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƐŬǉĐŚ�ƐŵůƵǀ͕�Ƶ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ƚŽ�KďũĞĚŶĂƚĞů�ďƵĚĞ�ǀǇǎĂĚŽǀĂƚ͕�ŽƐƚĂƚŶş�
ƉŽĚĚŽĚĂǀĂƚĞůƐŬĠ� ^ŵůŽƵǀǇ� ƵŬŽŶēŝƚ� Ă� ǀǇƉŽƎĄĚĂƚ� ǀĞƓŬĞƌĠ� ŶĄƌŽŬǇ� ǌ� ƚĢĐŚƚŽ� ƐŵůƵǀ͕�
ƉŽƐƚŽƵƉŝƚ�KďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƉƎşƉĂĚŶĄ�ƉƌĄǀĂ�ǌ�ůŝĐĞŶēŶşĐŚ�ƐŵůƵǀ͕�ƉĂƚĞŶƚƽ͕�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂƉŽĚ͘���

ϭϴ͘ϭ͘ϴ͘ <ĂǎĚĄ� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶĂ� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶĂ� ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ� ŽĚ� ^ŵůŽƵǀǇ͕� ǀƐƚŽƵƉŝůĂͲůŝ� ĚƌƵŚĄ�
ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶĂ� ĚŽ� ůŝŬǀŝĚĂĐĞ� ŶĞďŽ� ƉŽĚĂůĂͲůŝ� ŝŶƐŽůǀĞŶēŶş� ŶĄǀƌŚ� ǀ�ĚƽƐůĞĚŬƵ� ƐǀĠŚŽ�
ƷƉĂĚŬƵ͘�dŽƚŽ�ƉƌĄǀŽ�ƚƌǀĄ�ƉŽ�ƉƌŽŚůĄƓĞŶş�ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ŶĂ�ŵĂũĞƚĞŬ�ĚƌƵŚĠ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�
ŝ�ƉŽ�ĚŽďƵ͕�ƉŽ�ŬƚĞƌŽƵ�ƐĞ�ŵƽǎĞ�ŝŶƐŽůǀĞŶēŶş�ƐƉƌĄǀĐĞ�ǀǇũĄĚƎŝƚ͕�ǎĞ�^ŵůŽƵǀƵ�ƐƉůŶş͘�

ϭϴ͘ϭ͘ϵ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů� ŵƽǎĞ� ďĞǌ� ŽŚůĞĚƵ� ŶĂ� ǀǉƓĞ� ƵǀĞĚĞŶĠ� ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ� ŽĚ� ^ŵůŽƵǀǇ�ƚĂŬĠ�
ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ͗��

ϭϴ͘ϭ͘ϵ͘ϭ͘ s�ŝŶƐŽůǀĞŶēŶşŵ� ƎşǌĞŶş� ďǇůŽ� ƐŽƵĚĞŵ� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚŽ� Ž� ǌƉƽƐŽďƵ� ƎĞƓĞŶş�
ƷƉĂĚŬƵ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕� ĞǀĞŶƚ͘� ďǇů� ŝŶƐŽůǀĞŶēŶş� ŶĄǀƌŚ� ǌĂŵşƚŶƵƚ� ƉƌŽ�
ŶĞĚŽƐƚĂƚĞŬ�ŵĂũĞƚŬƵ͖�

ϭϴ͘ϭ͘ϵ͘Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉŽƌƵƓŝů� ƐǀĠ� ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ� ǀǇƉůǉǀĂũşĐş� ǌĞ� ^ŵůŽƵǀǇ� ƉŽĚƐƚĂƚŶǉŵ�
ǌƉƽƐŽďĞŵ͖�

ϭϴ͘ϭ͘ϵ͘ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽƌƵƓŝů�ƐǀĠ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ǀǇƉůǉǀĂũşĐş�ǌĞ�^ŵůŽƵǀǇ�ŶĞƉŽĚƐƚĂƚŶǉŵ�
ǌƉƽƐŽďĞŵ� Ă� ƚĂŬŽǀĠ� ƉŽƌƵƓĞŶş� ŶĞŽĚƐƚƌĂŶŝů� ǀ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� ĚŽĚĂƚĞēŶĢ�
ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ�ůŚƽƚĢ͘�

ϭϴ͘ϭ͘ϭϬ͘ ��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŵƽǎĞ�ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ�ŽĚ�^ŵůŽƵǀǇ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ǀ�ŝŶƐŽůǀĞŶēŶşŵ�ƎşǌĞŶş�ďǇůŽ�
ƌŽǌŚŽĚŶƵƚŽ�Ž�ǌƉƽƐŽďƵ�ƎĞƓĞŶş�ƷƉĂĚŬƵ�KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕�ĞǀĞŶƚ͘�ďǇů�ŝŶƐŽůǀĞŶēŶş�ŶĄǀƌŚ�
ǌĂŵşƚŶƵƚ�ƉƌŽ�ŶĞĚŽƐƚĂƚĞŬ�ŵĂũĞƚŬƵ͘�

ϭϴ͘ϭ͘ϭϭ͘ KĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�^ŵůŽƵǀǇ�ũĞ�ƷēŝŶŶĠ�ŽŬĂŵǎŝŬĞŵ�ĚŽƌƵēĞŶş�ŽǌŶĄŵĞŶş�Ž�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�
ŽĚ�^ŵůŽƵǀǇ�ĚŽ�ƐşĚůĂ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�^ŵůŽƵǀǇ�ƚǉŬĄ͘�

ϭϴ͘ϭ͘ϭϮ͘ s�ƉƎşƉĂĚĢ� ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş� ŽĚ� ^ŵůŽƵǀǇ� ũƐŽƵ� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶǇ� ƉŽǀŝŶŶǇ� ƉƌŽǀĠƐƚ�
ŝŶǀĞŶƚĂƌŝǌĂĐŝ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƉƌĂĐş͘�WŽŬƵĚ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�^ŵůŽƵǀǇ�ǌĞ�ƐƚƌĂŶǇ�
KďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕� ũĞ� KďũĞĚŶĂƚĞů� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ǌĂƐƚĂǀŝƚ� Ă� ŶĞƉƌŽǀĄĚĢƚ� ǎĄĚŶĠ͕� ďǇƛ� ũŝǎ�
ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶĠ� ƉůĂƚďǇ� �ŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ͕� Ă� ƚŽ� Ăǎ� ĚŽ� ĚŽďǇ� ǀǇƉŽƎĄĚĄŶş� ƐŵůƵǀŶşĐŚ� ƐƚƌĂŶ�
ǀ�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ�Ɛ�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶşŵ�ŽĚ�^ŵůŽƵǀǇ͘�
�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϯϯ�ǌ�ϯϰ�
�

ϭϴ͘Ϯ͘ KƐƚĂƚŶş�ƵũĞĚŶĄŶş�^ŵůŽƵǀǇ�
ϭϴ͘Ϯ͘ϭ͘ KďĢ�ƐƚƌĂŶǇ�ƐĞ�ǌĂǀĂǌƵũş�ŶĞƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ͕�ŬƚĞƌĠ�ǌşƐŬĂũş�ƉƎŝ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ƉŽĚůĞ�ƚĠƚŽ�

^ŵůŽƵǀǇ͕�ĂŶŝ� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƌĄǀĞĐŚ�Ă�ǌĄǀĂǌĐşĐŚ� ǌ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�ƉůǇŶŽƵĐşĐŚ�ƚƎĞƚşŵ�
ƐƵďũĞŬƚƽŵ͕�ŶĂĚ�ƌĄŵĞĐ�ƐǀǉĐŚ�ǌĄŬŽŶŶǉĐŚ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş͘�

ϭϴ͘Ϯ͘Ϯ͘ sĞ�ǀĢĐĞĐŚ�ƚŽƵƚŽ�^ŵůŽƵǀŽƵ�ǀǉƐůŽǀŶĢ�ŶĞƵƉƌĂǀĞŶǉĐŚ�ƐĞ�ďƵĚĞ�ƚĞŶƚŽ�ƐŵůƵǀŶş�ǀǌƚĂŚ�
ƎşĚŝƚ� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵŝ� ŽďĞĐŶĢ� ǌĄǀĂǌŶǉĐŚ� ƉƌĄǀŶşĐŚ� ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕� ǌĞũŵĠŶĂ� ŽďēĂŶƐŬǉŵ�
ǌĄŬŽŶşŬĞŵ��
Ă�ƉƎĞĚƉŝƐǇ�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşŵŝ͘�

ϭϴ͘Ϯ͘ϯ͘ :ĂŬǉŬŽůŝǀ� ƐƉŽƌ� ǀǌŶŝŬůǉ� ǌ�ƚĠƚŽ� ^ŵůŽƵǀǇ͕� ƉŽŬƵĚ� ƐĞ� ũĞũ� ŶĞƉŽĚĂƎş� ƵƌŽǀŶĂƚ� ũĞĚŶĄŶşŵ�
ŵĞǌŝ�ƐŵůƵǀŶşŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ͕�ďƵĚĞ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚ�Ŭ�ƚŽŵƵ�ǀĢĐŶĢ�ƉƎşƐůƵƓŶǉŵ�ƐŽƵĚĞŵ͘�

ϭϴ͘Ϯ͘ϰ͘ ^ŵůŽƵǀĂ� ũĞ� ǀǇŚŽƚŽǀĞŶĂ� ǀĞ� ēƚǇƎĞĐŚ� ƐƚĞũŶŽƉŝƐĞĐŚ� Ɛ�ƉůĂƚŶŽƐƚş� ŽƌŝŐŝŶĄůƵ͕� ƉƎŝēĞŵǎ�
KďũĞĚŶĂƚĞů�ŽďĚƌǎş�ĚǀĢ�ǀǇŚŽƚŽǀĞŶş�Ă��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ĚǀĢ�ǀǇŚŽƚŽǀĞŶş�ƉŽ�ũĞũŝĐŚ�ƉŽĚƉŝƐƵ͘��

ϭϴ͘Ϯ͘ϱ͘ dĂƚŽ�^ŵůŽƵǀĂ�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�ŵĢŶĢŶĂ�ŶĞďŽ�ĚŽƉůŸŽǀĄŶĂ�ƉŽƵǌĞ�ƉşƐĞŵŶǉŵŝ�ēşƐůŽǀĂŶǉŵŝ�
ĚŽĚĂƚŬǇ�ƉŽĚĞƉƐĂŶǉŵŝ�ŽƉƌĄǀŶĢŶǉŵŝ�ǌĄƐƚƵƉĐŝ�ŽďŽƵ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ͘�

ϭϴ͘Ϯ͘ϲ͘ ^ŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ƐĞ�ĚŽŚŽĚůǇ͕�ǎĞ�ƉşƐĞŵŶŽƐƚŝ�ƚŽƵƚŽ�^ŵůŽƵǀŽƵ�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶĠ�;ŶĂƉƎ͘�
ǌŵĢŶǇ� ŽĚƉŽǀĢĚŶǉĐŚ� ŽƐŽď͕� ŶĄǀƌŚ� ŶĂ� ǌŵĢŶǇ� ^ŵůŽƵǀǇ͕� ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş� ŽĚ� ^ŵůŽƵǀǇ͕�
ƌƽǌŶĠ� ǀǉǌǀǇ� Ŭ�ƉůŶĢŶş� ēŝ� ƉůĂĐĞŶşͿ� ďƵĚŽƵ� ĚƌƵŚĠ� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶĢ� ǌĂƐşůĄŶǇ� ǀǉŚƌĂĚŶĢ�
ĚŽƉŽƌƵēĞŶǉŵ�ĚŽƉŝƐĞŵ�ŶĂ�ĂĚƌĞƐƵ�ƵǀĞĚĞŶŽƵ�ǀ�ǌĄŚůĂǀş�ƚĠƚŽ�̂ ŵůŽƵǀǇ͘��EĞďƵĚĞͲůŝ�ŶĂ�
ƚĠƚŽ�ĂĚƌĞƐĞ�ǌĄƐŝůŬĂ�ƷƐƉĢƓŶĢ�ĚŽƌƵēĞŶĂ�ēŝ�ƉƎĞǀǌĂƚĂ�ĚƌƵŚŽƵ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶŽƵ�ŶĞďŽ�
ŶĞďƵĚĞͲůŝ�ƚĂƚŽ�ǌĄƐŝůŬĂ�ǀǇǌǀĞĚŶƵƚĂ�ǀ�ƷůŽǎŶş�ĚŽďĢ�Ă�ĚƌǎŝƚĞů�ƉŽƓƚŽǀŶş�ůŝĐĞŶĐĞ�ǌĄƐŝůŬƵ�
ǀƌĄƚş�ǌƉĢƚ͕�ďƵĚĞ�ǌĂ�ƷƐƉĢƓŶĠ�ĚŽƌƵēĞŶş͕�ƐĞ�ǀƓĞŵŝ�ƉƌĄǀŶşŵŝ�ĚƽƐůĞĚŬǇ͕�ƉŽǀĂǎŽǀĄŶ�ƚƎĞƚş�
ĚĞŶ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ƉƌŽŬĂǌĂƚĞůŶĠŚŽ�ŽĚĞƐůĄŶş�ǌĄƐŝůŬǇ͘�

ϭϴ͘Ϯ͘ϳ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů͕� ũĞ�ƉŽĚůĞ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�Ϯ�ƉşƐŵ͘�ĞͿ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϯϮϬͬϮϬϬϭ�^ď͕͘�Ž� ĨŝŶĂŶēŶş�
ŬŽŶƚƌŽůĞ� ǀĞ� ǀĞƎĞũŶĠ� ƐƉƌĄǀĢ� Ă� Ž� ǌŵĢŶĢ� ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ� ǌĄŬŽŶƽ͕� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�
ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕�ŽƐŽďŽƵ�ƉŽǀŝŶŽƵ�ƐƉŽůƵƉƽƐŽďŝƚ�ƉƎŝ�ǀǉŬŽŶƵ�ĨŝŶĂŶēŶş�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ƉƌŽǀĄĚĢŶĠ�
ǀ�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ� Ɛ� ƷŚƌĂĚŽƵ� ǌďŽǎş� ŶĞďŽ� ƐůƵǎĞď� ǌ� ǀĞƎĞũŶǉĐŚ� ǀǉĚĂũƽ͕� ƚũ͘� �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ�
ƉŽǀŝŶĞŶ�ƉŽƐŬǇƚŶŽƵƚ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ă�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐƽŵ�ŶĞďŽ�
ǌŵŽĐŶĢŶĐƽŵ�ƉŽǀĢƎĞŶǉĐŚ�ŽƌŐĄŶƽ�Ă�ǀǇƚǀŽƎŝƚ�ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶǉŵ�ŽƌŐĄŶƽŵ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�Ŭ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ǀǌƚĂŚƵũşĐş�ƐĞ�Ŭ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ��şůĂ�Ă�ƉŽƐŬǇƚŶŽƵƚ�ũŝŵ�ƐŽƵēŝŶŶŽƐƚ͘�

ϭϴ͘Ϯ͘ϴ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ĂƌĐŚŝǀŽǀĂƚ� ŽƌŝŐŝŶĄůŶş� ǀǇŚŽƚŽǀĞŶş� ^ŵůŽƵǀǇ� ǀēĞƚŶĢ� ũĞũŝĐŚ�
ĚŽĚĂƚŬƽ͕�ŽƌŝŐŝŶĄůǇ�ƷēĞƚŶşĐŚ�ĚŽŬůĂĚƽ�Ă�ĚĂůƓşĐŚ�ĚŽŬůĂĚƽ�ǀǌƚĂŚƵũşĐşĐŚ�ƐĞ�Ŭ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�
ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ϭϬ�ůĞƚ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�dĞƌŵşŶƵ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�ĚşůĂ�
ƉŽĚůĞ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ͕�ŶĞũŵĠŶĢ�ǀƓĂŬ�ĚŽ�ŬŽŶĐĞ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϯ͕�ƉŽŬƵĚ�ůŚƽƚĂ�ϭϬ�ůĞƚ�ŽĚĞ�
ĚŶĞ�dĞƌŵşŶƵ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�ĚşůĂ�ƉŽĚůĞ�ƚĠƚŽ�^ŵůŽƵǀǇ�ďǇ�ďǇůĂ�ŬƌĂƚƓş͘��ŽĚĂǀĂƚĞů�
ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ĚŽ�ŬŽŶĐĞ�ůŚƽƚǇ�ĚůĞ�ƉƎĞĚĐŚŽǌş�ǀĢƚǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� Ă� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş� Ɛ� ƌĞĂůŝǌĂĐş� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐƽŵ� ŶĞďŽ�
ǌŵŽĐŶĢŶĐƽŵ� ƉŽǀĢƎĞŶǉĐŚ� ŽƌŐĄŶƽ� ;�ZZ͕� DDZ� �Z͕� D&� �Z͕� �ǀƌŽƉƐŬĠ� ŬŽŵŝƐĞ͕�
�ǀƌŽƉƐŬĠŚŽ� ƷēĞƚŶşŚŽ� ĚǀŽƌĂ͕� EĞũǀǇƓƓşŚŽ� ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ� ƷƎĂĚƵ͕� ƉƎşƐůƵƓŶĠŚŽ� ŽƌŐĄŶƵ�
ĨŝŶĂŶēŶş�ƐƉƌĄǀǇ�Ă�ĚĂůƓşĐŚ�ŽƉƌĄǀŶĢŶǉĐŚ�ŽƌŐĄŶƽ�ƐƚĄƚŶş�ƐƉƌĄǀǇͿ�Ă�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǀǇƚǀŽƎŝƚ�
ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶǉŵ�ŽƐŽďĄŵ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�Ŭ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ǀǌƚĂŚƵũşĐş�ƐĞ�Ŭ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�
ƉƌŽũĞŬƚƵ�Ă�ƉŽƐŬǇƚŶŽƵƚ�ũŝŵ�ƉƎŝ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ƐŽƵēŝŶŶŽƐƚ͘�

�
ϭϴ͘ϯ͘ hǀĞƎĞũŶĢŶş�^ŵůŽƵǀǇ��

ϭϴ͘ϯ͘ϭ͘ dĂƚŽ� ƐŵůŽƵǀĂ� ƉŽĚůĠŚĄ� ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ� ǌǀĞƎĞũŶĢŶş� ĚůĞ� ǌĄŬŽŶĂ� ē͘� ϯϰϬͬϮϬϭϱ� ^ď͕͘� Ž�
ǌǀůĄƓƚŶşĐŚ�ƉŽĚŵşŶŬĄĐŚ�ƷēŝŶŶŽƐƚŝ�ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ�ƐŵůƵǀ͕�ƵǀĞƎĞũŸŽǀĄŶş�ƚĢĐŚƚŽ�ƐŵůƵǀ�Ă�Ž�
ƌĞŐŝƐƚƌƵ�ƐŵůƵǀ� ;ǌĄŬŽŶ�Ž� ƌĞŐŝƐƚƌƵ� ƐŵůƵǀͿ͕� ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ�
ͣǌĄŬŽŶ� ē͘� ϯϰϬͬϮϬϭϱ� ^ď͘͞Ϳ͘� �ǀĞƎĞũŶĢŶş� ƐŵůŽƵǀǇ� ǀēĞƚŶĢ� ƵǀĞĚĞŶş� ŵĞƚĂĚĂƚ� ǌĂũŝƐƚş�



^ƚƌĄŶŬĂ�ϯϰ�ǌ�ϯϰ�
�

KďũĞĚŶĂƚĞů͕�ŬƚĞƌǉ�ƐŽƵēĂƐŶĢ�ǌĂũŝƐƚş͕�ĂďǇ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƵǀĞƎĞũŶĢŶş�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ďǇůǇ�
ĚƌƵŚĠ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶĢ�ǌĂƐůĄŶǇ�ĚŽ�ĚĂƚŽǀĠ�ƐĐŚƌĄŶŬǇ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͕�/��ĚĂƚŽǀĠ�ƐĐŚƌĄŶŬǇ͗�
͙͙͙͙͙͙͘͘�Ă�ŶĂ�ĞŵĂŝů�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͗�͙͙͙͙͙͙͙͘�^ŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ũƐŽƵ�ƉŽĚůĞ�ǌĄŬŽŶĂ�
Ž� ƌĞŐŝƐƚƌƵ� ƐŵůƵǀ� ƉŽǀŝŶŶǇ� ǌĂƐůĂƚ� ƚƵƚŽ� ƐŵůŽƵǀƵ� ƐƉƌĄǀĐŝ� ƌĞŐŝƐƚƌƵ� ƐŵůƵǀ͕� ŬƚĞƌǉŵ� ũĞ�
�ŝŐŝƚĄůŶş�Ă� ŝŶĨŽƌŵĂēŶş�ĂŐĞŶƚƵƌĂ�Ŭ�ƵǀĞƎĞũŶĢŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�ƌĞŐŝƐƚƌƵ�ƐŵůƵǀ�ďĞǌ�
ǌďǇƚĞēŶĠŚŽ�ŽĚŬůĂĚƵ͕�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ǀƓĂŬ�ĚŽ�ϯϬ�;ƚƎŝĐĞƚŝͿ�ĚŶƽ�ŽĚ�ƵǌĂǀƎĞŶş�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�
dĂƚŽ� ƐŵůŽƵǀĂ� ŶĂďǉǀĄ� ƉůĂƚŶŽƐƚŝ� ƉŽĚƉŝƐĞŵ� ƉŽƐůĞĚŶş� ƐŵůƵǀŶş� ƐƚƌĂŶǇ� Ă� ƷēŝŶŶŽƐƚŝ�
ƵǀĞƎĞũŶĢŶşŵ�ǀ�ƌĞŐŝƐƚƌƵ�ƐŵůƵǀ�ƌĞŐŝƐƚƌƵ�ƐŵůƵǀ�ƉŽĚůĞ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϯϰϬͬϮϬϭϱ�^ď͘�

ϭϴ͘ϯ͘Ϯ͘ ^ŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ƉƌŽŚůĂƓƵũş͕�ǎĞ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉ�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ�ƐƚĂǀĞďŶşŬĂ�
ŶĞŶş��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ĂŶŝ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�Ŷşŵ�ƉƌŽƉŽũĞŶĄ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽĚƉŝƐĞŵ�ƚĠƚŽ�̂ ŵůŽƵǀǇ�ƚŽƚŽ�
ƉƌŽŚůĄƓĞŶş�ƐƚǀƌǌƵũĞ͘�dŽƚŽ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ŶĞƉůĂƚş͕�ƉŽŬƵĚ�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉ�ĚŽǌŽƌ�ƉƌŽǀĄĚş�ƐĄŵ�
KďũĞĚŶĂƚĞů͘�

ϭϴ͘ϯ͘ϯ͘ ^ŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ƉƌŽŚůĂƓƵũş͕�ǎĞ�Ɛŝ�ƚƵƚŽ�^ŵůŽƵǀƵ�ƉƎĞēĞƚůǇ͕�ǎĞ�ďǇůĂ�ƐĞƉƐĄŶĂ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�
ũĞũŝĐŚ�ƉƌĂǀĠ�Ă�ƐǀŽďŽĚŶĠ�ǀƽůĞ͕�ŶŝŬŽůŝ�ǀ�ƚşƐŶŝ�ĂŶŝ�ǌĂ�ŶĄƉĂĚŶĢ�ŶĞǀǉŚŽĚŶǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ͕�
Ă�ŶĂ�ĚƽŬĂǌ�ƚŽŚŽ�ƉƎŝƉŽũƵũş�ƐǀĠ�ƉŽĚƉŝƐǇ͘�

ϭϴ͘ϯ͘ϰ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƉƌŽŚůĂƓƵũĞ͕� ǎĞ� ŶĞƉŽƌƵƓƵũĞ� ĞƚŝĐŬĠ� ƉƌŝŶĐŝƉǇ͕� ƉƌŝŶĐŝƉǇ� ƐƉŽůĞēĞŶƐŬĠ�
ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚŝ�ĂŶŝ�ǌĄŬůĂĚŶş�ůŝĚƐŬĄ�ƉƌĄǀĂ͘�

ϭϴ͘ϯ͘ϱ͘ s�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ� Ɛ�ĚƽǀĢƌŶŽƐƚş� ŝŶĨŽƌŵĂĐş�ďĞƌĞ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŶĂ� ǀĢĚŽŵş͕�ǎĞ� ũĞ�ǌĄŬŽŶŶŽƵ�
ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş� ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ƵǀĞƎĞũŶŝƚ� ĐĞůĠ� ǌŶĢŶş� ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀǇ� ǀēĞƚŶĢ� ǀƓĞĐŚ� ũĞũŝĐŚ�
ƉƎşƉĂĚŶǉĐŚ�ĚŽĚĂƚŬƽ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ�ǌĄŬŽŶĞŵ͘�^ƉůŶĢŶş�ƚĠƚŽ͕�ũĂŬŽǎ�ŝ�ĚĂůƓşĐŚ�ǌĄŬŽŶŶǉĐŚ�
ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕�ŶĞŶş�ƉŽƌƵƓĞŶşŵ�ĚƽǀĢƌŶŽƐƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĐş͘�

ϭϴ͘ϰ͘ WƎşůŽŚǇ�ƚǀŽƎşĐş�ŶĞĚşůŶŽƵ�ƐŽƵēĄƐƚ�^ŵůŽƵǀǇ͗�
WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϭ� WŽůŽǎŬŽǀǉ� ƌŽǌƉŽēĞƚ� ƐƚĂǀĞďŶşĐŚ� ƉƌĂĐş� Ă� ƐůƵǎĞď� ǀǇƉƌĂĐŽǀĂŶǉ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ�

ƐŽƵƉŝƐƵ�ƉƌĂĐş�;ďƵĚĞ�ĚŽůŽǎĞŶŽ�ǀ�ŶĂďşĚĐĞͿ�

ϭϴ͘ϱ͘ ^ĐŚǀĂůŽǀĂĐş�ĚŽůŽǎŬĂ�ĚůĞ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϭϮϴͬϮϬϬϬ�^ď͕͘�Ž�ŽďĐşĐŚ�
hǌĂǀƎĞŶş�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ďǇůŽ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ�ǌĄŬŽŶĞŵ�ē͘�ϭϮϴͬϮϬϬϬ�^ď͕͘�Ž�ŽďĐşĐŚ͕�ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶş͕�
ƐĐŚǀĄůĞŶŽ�ZĂĚŽƵ�ŵĢƐƚĂ�/ǀĂŶēŝĐĞ�ĚŶĞ�Ϯϰ͘�ϰ͘�ϮϬϮϱ�ƵƐŶĞƐĞŶşŵ�ē͘�ZDͬϮϬϮϱͬϭϮͬϮϵϴ͘�
dĞŶƚŽ�ēůĄŶĞŬ�ũĞ�ĚŽůŽǎŬŽƵ�ĚůĞ�Α�ϰϭ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϭϮϴͬϮϬϬϬ�^ď͕͘�Ž�ŽďĐşĐŚ͕�ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶş͕�ŬƚĞƌĄ�
ƉŽƚǀƌǌƵũĞ�ƐƉůŶĢŶş�ǌĄŬŽŶŶǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƉƌŽ�ƉůĂƚŶŽƐƚ�ƉƌĄǀŶşŚŽ�ũĞĚŶĄŶş�ŵĢƐƚĂ͘�

�
KďũĞĚŶĂƚĞů� � � � � � �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�
�
s�/ǀĂŶēŝĐşĐŚ�ĚŶĞ�͙͙͘� � � � � s�DŽĚƎŝĐşĐŚ� ĚŶĞ�͙͙͘
�
�
�
�
�
�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘��� � � � ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
�DŝůĂŶ��ƵēĞŬ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ���������������������������������������������������/ŶŐ͘�WĂǀĞů��ƌŵƵƚŝĚŝƐ͕�ŵĂŶĂǎĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƵ��:D�����
���DĢƐƚŽ�/ǀĂŶēŝĐĞ���������������������������������������������������������
������������
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