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�ƌƚ͘�ϭ�Ͳ��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�

^Ƶ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ� ĚĞůůĂ� Η&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� /ƚĂůŝĂŶĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ZŝĐĞƌĐĂ� ƐƵů� �ĂŶĐƌŽΗ͕� ŶĞů� ĨƌĂƚƚĞŵƉŽ� ĨƵƐĂ� ƉĞƌ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�͞ &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ŝƌĐ�ƉĞƌ�ůĂ�ZŝĐĞƌĐĂ�ƐƵů��ĂŶĐƌŽ͕͟�ĐŚĞ�ŶĞ�ğ�ŝů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͕�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�
ƵŶĂ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�

͞/&KD�Ͳ�/ƐƚŝƚƵƚŽ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�KŶĐŽůŽŐŝĂ�DŽůĞĐŽůĂƌĞ��d^͟�ŝŶ�ďƌĞǀĞ�͞/&KD��d^͟�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�^ƚĂƚƵƚŽ�Ğ�ĚĂůůĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘�

>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ŚĂ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ůƵĐƌŽ� Ğ� ůĞ� ƐƵĞ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ɛŝ� ĞƐƉůŝĐĂŶŽ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘��

�ŝ�ƚĂůĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĨĂƌă�ƵƐŽ�ŶĞŐůŝ�Ăƚƚŝ͕�ŶĞůůĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ğ�ŶĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

>Ă�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵŽ�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ�ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ůĂ�ůŽƚƚĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�
ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŽŶĐŽůŽŐŝĐĂ͘�

�

�ƌƚ͘�Ϯ�ʹ�^ĐŽƉŝ�Ğ��ƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�

Ϯ͘ϭ� >Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌƐĞŐƵĞ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƐĐŽƉŝ� ĞƐĞƌĐŝƚĂŶĚŽ� ŝŶ� ǀŝĂ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂ� Ž� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�ϭϭϳͬϮϬϭϳ͗� ůĞƚƚĞƌĂ�Ś�;ƌŝĐĞƌĐĂ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐŽĐŝĂůĞͿ͖� ůĞƚƚĞƌĂ� Ě� ;Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� ĞĚƵĐĂƚŝǀĞͿ͖�

ůĞƚƚĞƌĂ�Ő�;ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�Ğ�ƉŽƐƚ�ʹ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂͿ͖�ůĞƚƚĞƌĂ�ŝ�;Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĞĚ�ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ�

Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂͿ͘�

Ϯ͘Ϯ� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŚĂ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ƐǀŽůŐĞƌĞ� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ğ�

ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞůůĂ� KŶĐŽůŽŐŝĂ�DŽůĞĐŽůĂƌĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĐŽŶŶĞƐƐĞ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ�

ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�ĂĚ�

ĞƐƐĂ�ĂĚĞƌĞŶƚŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĐŽŶ�ĞŶƚŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ͘�

Ϯ͘ϯ� >Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ƉƌŽƉŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ� ĐŽŶ� /ƐƚŝƚƵƚŝ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚă͕� �Ŷƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ž�
ƉƌŝǀĂƚŝ͕� ƐŝĂ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĐŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘�

�

�ƌƚ͘�ϯ�ʹ��ƚƚŝǀŝƚă�^ƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�

ϯ͘�WĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƐĐŽƉŝ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ƚƌĂ�ůΖĂůƚƌŽ͗�



ĂͿ ƐƚŝƉƵůĂƌĞ�Ăƚƚŝ͕�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ĐŽŶ��Ŷƚŝ�WƵďďůŝĐŝ�Ž�WƌŝǀĂƚŝ͖�
ďͿ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ŝ�ďĞŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŝĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝĂ͕�ůŽĐĂƚƌŝĐĞ͕�ĐŽŵŽĚĂƚĂƌŝĂ�Ž͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�

ĚĂůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ƉŽƐƐĞĚƵƚŝ�Ž�ĚĞƚĞŶƵƚŝ͖�
ĐͿ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂĚ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕�ĞŶƚŝ�ĞĚ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ͕�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ůĂ�ĐƵŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŝĂ�ƌŝǀŽůƚĂ�

Ăů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐĐŽƉŝ�ĂŶĂůŽŐŚŝ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͖�
ĚͿ ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ǀŝĂ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĂ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�Ăů�

ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ƐĐŽƉŝ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕� Ěŝ� ĐŽŶƐŽƌǌŝ� Ğ� ƐŽĐŝĞƚă� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ĐĂƉŝƚĂůŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�Ă�ĞŶƚŝ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ƚŝƉŽ͖�

ĞͿ ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ƐĞŵŝŶĂƌŝ͕�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ĚĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ͕� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŽŶǀĞŐŶŝ͕� ŝŶĐŽŶƚƌŝ͕� ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ� ĂůůĂ�
ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăƚƚŝ�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͕�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ�ŝĚŽŶĞĂ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝĐŽ�
ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƚƌĂ� ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ĞĚ�ŝů�
ƉƵďďůŝĐŽ͖�

ĨͿ ŝƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƉƌĞŵŝ�Ğ�ďŽƌƐĞ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͖�
ŐͿ ƐǀŽůŐĞƌĞ͕�ŝŶ�ǀŝĂ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĂ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�Ăů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĨŝŶŝ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶ�

ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝ�ĚĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�Ğ�ĚĞůůĂ�
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ă�ŵĞǌǌŽ�ǁŽƌůĚ�ǁŝĚĞ�ǁĞď͖�

ŚͿ ƐǀŽůŐĞƌĞ� ŽŐŶŝ� ĂůƚƌĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝĚŽŶĞĂ� ŽǀǀĞƌŽ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� Ăů� ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĨŝŶĂůŝƚă�
ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕� ŝǀŝ� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŝǀĞƌƐĞ͕� ŶĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϲ͕� �͘>ŐƐ͘�
ϭϭϳͬϭϳ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ͘�
�

�ƌƚ͘�ϰ�^ĞĚĞ�

ϰ͘ϭ�>Ă�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ƐĞĚĞ�ŝŶ�DŝůĂŶŽ͘�

ϰ͘Ϯ� >Ă� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� ŵĞĚĞƐŝŵŽ� �ŽŵƵŶĞ� ğ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĂ� ĚĂů� �ŽŵŝƚĂƚŽ�
�ŝƌĞƚƚŝǀŽ͕� ŝů� ƋƵĂůĞ͕� ŶĞŝ� ƚƌĞŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͕� ĚĞǀĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĂƌĞ� ŝů� ǀĞƌďĂůĞ� ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ� Ěŝ�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�

�

�ƌƚ͘�ϱ�Ͳ�^ĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�

ϱ͘ϭ�>Ă�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĞƐƚŝŶŐƵĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƌŝĐŽƌƌŽŶŽ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ěŝ�ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ŽƉƉƵƌĞ�
ƉƌĞǀŝĂ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĞů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ĂƐƐƵŶƚĂ�
ĐŽŶ�ŝů�ǀŽƚŽ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ƚĞƌǌŝ�ĚĞŝ�ŵĞŵďƌŝ͘�

ϱ͘Ϯ�/Ŷ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ�ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ͕�ŝů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ŶŽŵŝŶĂ�ŝů�>ŝƋƵŝĚĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ�ƐĐĞůƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂ�ŝ�ŵĞŵďƌŝ�ƵƐĐĞŶƚŝ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ͘�



ϱ͘ϯ� �� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝ� ďĞŶŝ� ƌĞƐŝĚƵŝ� ƐŽŶŽ�ĚĞǀŽůƵƚŝ� ĂĚ� ĂůƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ƐĞŶǌĂ�
ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ůƵĐƌŽ� ŽƉĞƌĂŶƚŝ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ� ŶĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ŽŶĐŽůŽŐŝĐĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ĚĂů� �ŽŵŝƚĂƚŽ�
�ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ŝŵƉŽƐƚĂ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ŽǀǀĞƌŽ�
ƐĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ŝƐĐƌŝƚƚĂ�Ăů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�hŶŝĐŽ�ĚĞů�dĞƌǌŽ�^ĞƚƚŽƌĞ͕�ŝ�ďĞŶŝ�ƌĞƐŝĚƵŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚĞǀŽůƵƚŝ͕�
ƉƌĞǀŝŽ�ƉĂƌĞƌĞ�ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�hŶŝĐŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�dĞƌǌŽ�^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ�
ϰϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϭϳͬϮϬϭϳ͕�ĂĚ�ĂůƚƌŽ��ŶƚĞ�ĚĞů�dĞƌǌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƐĐĞůƚŽ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ŝŶ�
ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ͕�ŝŶ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�/ƚĂůŝĂ�^ŽĐŝĂůĞ͘�

/� ďĞŶŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ� ƌĞƐŝĚƵĂƚŝ� ĚĂůůĂ� ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŚĞ� ƐŝĂŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ� Ă� ƚŝƚŽůŽ� ŐƌĂƚƵŝƚŽ� ĂůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� &ŽŶĚĂƚŽƌĞ� ƚŽƌŶĞƌĂŶŶŽ� ŝŶ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă� Ěŝ� ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ͕� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞů�
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĞŶƚĞ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĂŶĂůŽŐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘�

�

�ƌƚ͘�ϲ�ʹ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�

ϲ͘ϭ�/ů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ͗�

ĂͿ ĚĂů�ĨŽŶĚŽ�Ěŝ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ͖�
ďͿ ĚĂŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ�ĚĞŶĂƌŽ�Ž� ŝŶ�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ŽĚ� ŝŵŵŽďŝůŝ�Ž�ĂůƚƌĞ�Ƶƚŝůŝƚă� ŝŵƉŝĞŐĂďŝůŝ�ƉĞƌ� ŝů�

ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐĐŽƉŝ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ĚĂů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͖�
ĐͿ ĚĂŝ�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ĞĚ�ŝŵŵŽďŝůŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌǀĞŶŐĂŶŽ�ĚĂ��Ŷƚŝ�Ž�ĚĂ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĐŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�

ĂĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͖�
ĚͿ ĚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ�ĚĂůůΖhŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͕�ĚĂůůŽ�^ƚĂƚŽ͕�ĚĂŐůŝ��Ŷƚŝ�WƵďďůŝĐŝ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ž�ĚĂ�

Ăůƚƌŝ��Ŷƚŝ�ĐŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͖�
ĞͿ ĚĂůůĞ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞŶĚŝƚĞ�ŶŽŶ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�

ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ�ĂĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͖�
ĨͿ ĚĂŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ĚĂůůĞ�ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĂŝ� ůĂƐĐŝƚŝ� ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�

ďĞŶĞ� ĐŚĞ� ƉĞƌǀĞŶŐĂ� ĂůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƚŝƚŽůŽ� ĐŽŶ� ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĞƐƉƌĞƐƐĂ� ĞͬŽ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĂ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ĂĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͖�

ŐͿ ĚĂůů͛ĂǀĂŶǌŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͖�
ŚͿ ĚĂŝ�ĨŽŶĚŝ�Ěŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�ĐŽŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂǀĂŶǌŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘�

ϲ͘Ϯ� /ů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ůĂƐĐŝƚŝ͕� ƌŝĐĂǀŝ͕� ƌĞŶĚŝƚĞ͕� ƉƌŽǀĞŶƚŝ͕�
ĞŶƚƌĂƚĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞ͕� ğ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂ� Ăŝ� ĨŝŶŝ�
ĚĞůů͛ĞƐĐůƵƐŝǀŽ�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĐŝǀŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�Ƶƚŝůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ͘�

�

�ƌƚ͘�ϳ�ʹ�ZŝƐŽƌƐĞ�

ϳ͘ϭ�/ů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�ĂĚ�ĞƌŽŐĂƌĞ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐŝĂ�ŝŶ�
ĐŽŶƚŽ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂůĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐƚŝƉƵůĂƚŽ͕�



ƌŝƐŽƌƐĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ� ĐŽĞƌĞŶƚŝ� ĂůůĂ� ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ğ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�Ğ�ĚĂů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͘��

/ŶŽůƚƌĞ͕�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ͗�

ĂͿ ĚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͖�
ďͿ ĚĂŝ�ƉƌŽǀĞŶƚŝ͕�ƌŝĐĂǀŝ͕�ĞŶƚƌĂƚĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�Ϯ�Ğ�ϯ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�^ƚĂƚƵƚŽ͖�
ĐͿ ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ�Ž�ůĂƐĐŝƚŝ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĂƌŝ͖�
ĚͿ ĚĂ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ĚĞů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�Ă�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͖�
ĞͿ ĚĂŝ�ƉƌŽǀĞŶƚŝ͕�ƌŝĐĂǀŝ͕�ĞŶƚƌĂƚĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�

ϳ͘Ϯ�>Ğ�ƌĞŶĚŝƚĞ�Ğ�ŝ�ĨŽŶĚŝ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
ƐƚĞƐƐĂ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƐĐŽƉŝ͘�

ϳ͘ϯ� �� ǀŝĞƚĂƚĂ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶĚŝƌĞƚƚĂ͕� Ěŝ� Ƶƚŝůŝ� ĞĚ� ĂǀĂŶǌŝ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� ĨŽŶĚŝ� Ğ� ƌŝƐĞƌǀĞ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝ�Ă�ĨŽŶĚĂƚŽƌŝ͕�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�ĞĚ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�
ĚĞŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ�ϴ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϭϭϳͬϭϳ͘�

�

�ƌƚ͘�ϴ�ʹ�KƌŐĂŶŝ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�

ϴ͘ϭ�^ŽŶŽ�ŽƌŐĂŶŝ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͗�

• ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞĚ�ŝů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͖�
• ŝů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ͖�
• ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͖�
• ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ͖�
• ů͛KƌŐĂŶŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͖͘�
• ŝů�ZĞǀŝƐŽƌĞ�>ĞŐĂůĞ͕�ŽǀĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϭ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϭϭϳͬϭϳ͘�

�

�ƌƚ͘�ϵ�ʹ�/ů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ŝů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�

ϵ͘ϭ� /ů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ŝů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝ�ĚĂů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͕�ƌĞƐƚĂŶŽ�ŝŶ�
ĐĂƌŝĐĂ� ĨŝŶŽ� Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽŶƐƵŶƚŝǀŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ăů� ƋƵĂƌƚŽ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ĂůůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ŶŽŵŝŶĂ�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŝ�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ�ĚƵĞ�ŵĂŶĚĂƚŝ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŝ͘��

ϵ͘Ϯ� /ů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŚĂ�ůĂ�ůĞŐĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ă�ƚĞƌǌŝ͘��ŐŝƐĐĞ�Ğ�ƌĞƐŝƐƚĞ�
ĂǀĂŶƚŝ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂƵƚŽƌŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ž�ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĂůĞ͕�ŶŽŵŝŶĂŶĚŽ�ĂǀǀŽĐĂƚŝ͘�

ϵ͘ϯ� /ů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĐŽŶǀŽĐĂ� Ğ� ƉƌĞƐŝĞĚĞ� ŝů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� �ŝƌĞƚƚŝǀŽ͕� ƐŽǀƌŝŶƚĞŶĚĞ� ĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ŶŽŶĐŚĠ�
Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ĐƵƌĂ� ŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶ� ŝů� &ŽŶĚĂƚŽƌĞ� Ğ� ƌĞůĂǌŝŽŶĂ� ĂůŵĞŶŽ�
ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘�



ϵ͘ϰ� /ů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĐƵƌĂ� ůĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ� �Ŷƚŝ͕� /ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ͕� /ŵƉƌĞƐĞ� WƵďďůŝĐŚĞ� Ğ� WƌŝǀĂƚĞ� ĞĚ� Ăůƚƌŝ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�
ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘�

ϵ͘ϯ�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ŽĚ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ĞŐůŝ�ğ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�
Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ͕�ƐŝĂŶŽ�ĞƐƐŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ�ůĞŐŐĞ͕�ĚĂ�̂ ƚĂƚƵƚŽ�Ž�ĚĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘�

�ů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�Ăů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ƉĞƌ�

ůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ� ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴ͕�Đ͘ϯ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϭϭϳͬϮϬϭϳ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�

ƐĞŶƚŝƚŽ�ŝů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͘�

�

�ƌƚ͘�ϭϬ�ʹ�/ů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�

ϭϬ͘ϭ�/ů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ĚĂů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ĚĂů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�
Ğ� ĚĂů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ĚƵĞ�ŵĞŵďƌŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�
ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬ͘Ϯ͘��͛�ŵĞŵďƌŽ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ͕�ĐŽŶ�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ǀŽƚŽ͕�ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͘�

ϭϬ͘Ϯ�/ů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ĐŽŽƉƚĂ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚƵĞ�ŵĞŵďƌŝ�ƐĐĞůƚŝ�ƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��Ğƚƚŝ�ŵĞŵďƌŝ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐĂ�ĨŝŶŽ�
Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽŶƐƵŶƚŝǀŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ăů� ƋƵĂƌƚŽ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ĂůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ�
ŶŽŵŝŶĂ�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŝ�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ�ĚƵĞ�ŵĂŶĚĂƚŝ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŝ͘��

�ŝ��ŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ�ĐŽŽƉƚĂƚŝ�ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�ŶĞŝ�

ůŝŵŝƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛Ăƌƚ͘� ϴ͕� Đ͘ϯ͕� ĚĞů� �͘>ŐƐ� ϭϭϳͬϮϬϭϳ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ĚĂů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� �ŝƌĞƚƚŝǀŽ� ƐĞŶƚŝƚŽ� ŝů�

&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͘�

YƵĂůŽƌĂ�ŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ�ĐŽŽƉƚĂƚŝ͕�ƐĞŶǌĂ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ŶŽŶ�ƉĂƌƚĞĐŝƉŝŶŽ�Ă�ƚƌĞ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�
ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŝ�ĚĞĐĂĚƵƚŝ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘��

ϭϬ͘ϯ� ^Ğ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ǀĞŶŐŽŶŽ� Ă� ŵĂŶĐĂƌĞ� ƵŶŽ� Ž� ĞŶƚƌĂŵďŝ� ŝ� �ŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ� ĐŽŽƉƚĂƚŝ͕� ŝů�
�ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ƉƵž�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŽƉƚĂǌŝŽŶĞ͘�/ů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
ĐŽƐŞ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ƌĞƐƚĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐĂ�ƐŝŶŽ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ͘��

^Ğ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�Ă�ŵĂŶĐĂƌĞ�ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ŝů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�
ŶŽŵŝŶĂƚŝ�ĚĂů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͘�/ů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ŝů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽƐŞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝ�ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐĂ�ƐŝŶŽ�
ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ͘�

ϭϬ͘ϰ�WĞƌ�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�ĚĞŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůΖĂƌƚ͘�ϮϯϴϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ŝǀŝůĞ͕�Ăŝ�
ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�Ϯϲ�ϴΣ�ĐŽŵŵĂ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϭϭϳͬϭϳ͘�

�



�ƌƚ͘�ϭϭ�ʹ�WŽƚĞƌŝ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�

ϭϭ͘ϭ��ů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞƚƚĂŶŽ� ŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ğ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ğ�ŐĂƌĂŶƚĞ͘�/ů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ƉƵž�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůĞŐĂƌĞ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ăů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�Ăů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�Ž�Ăů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ͖�ƉƵž�ĂůƚƌĞƐŞ�
ŶŽŵŝŶĂƌĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƚŽƌŝ� ƉĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ� Ăƚƚŝ� Ž� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ� Ăƚƚŝ͕� ŝů� ƚƵƚƚŽ�ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ĐŽŶ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƐƐƵŶƚĂ�Ğ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĂ�ŶĞůůĞ� ĨŽƌŵĞ�Ěŝ� ůĞŐŐĞ͖� ƉƵž�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ�
ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�Ăů�ƐƵŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĐŽŵŝƚĂƚŝ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĞƐĞĐƵƚŝǀĞ͕�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝǀĞ�Ž�ĐŽŶƐƵůƚŝǀĞ͘�

ϭϭ͘Ϯ�/ů�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ�ĂŐůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�^ƚĂƚƵƚŽ�ğ�
ŐĞŶĞƌĂůĞ͘� >Ğ� ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ƉŽƚĞƌĞ� Ěŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĞ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ƌĞŐŝƐƚƌŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͘�

ϭϭ͘ϯ�/ů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ă͗�

ĂͿ ĚĞĨŝŶŝƌĞ� Ğ� ĂƉƉƌŽǀĂƌĞ� ŝů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ƉůƵƌŝĞŶŶĂůĞ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ƐƵ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ƐĞŶƚŝƚŽ� ŝů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͕� Ěŝ� ĐƵŝ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͖�

ďͿ ĂƉƉƌŽǀĂƌĞ� ŝů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ƉůƵƌŝĞŶŶĂůĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ğ� ůĂ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƉƌŽƉŽƐƚŝ� ĚĂů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͕� Ěŝ� ĐƵŝ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͖�

ĐͿ ĂƉƉƌŽǀĂƌĞ� ŝů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽŶƐƵŶƚŝǀŽ� ĂŶŶƵĂůĞ͕� ŝů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ� ĂŶŶƵĂůĞ� Ğ� ůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝĂ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ğ�ŝů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͖�

ĚͿ ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ� ƐƵůů͛ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞůĂƌŐŝǌŝŽŶŝ͕� ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ͕� ůĞŐĂƚŝ͕� ĞƌĞĚŝƚă� Ğ� ůĂƐĐŝƚŝ� ŶŽŶĐŚĠ�
ƐƵůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ğ�ůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�Ěŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ͕�Ğ�ƐƵůůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽŵŵĞ�
ƌŝĐĂǀĂƚĞ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽ͖�

ĞͿ ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ğ�ƐŽĐŝĞƚă͖�
ĨͿ ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůŽ�^ƚĂƚƵƚŽ͕�ƐĞŶƚŝƚŽ�ŝů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͖�
ŐͿ ƉƌĞǀŝĂ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĞů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͕�ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ŝů�ǀŽƚŽ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ƚĞƌǌŝ�

ĚĞŝ� ŵĞŵďƌŝ͕� ůŽ� ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛�ŶƚĞ͕� ůĂ� ŶŽŵŝŶĂ� ĚĞů� ůŝƋƵŝĚĂƚŽƌĞ� Ğ� ůĂ� ĚĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�^ƚĂƚƵƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ͖�

ŚͿ ĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�ĚĞůůĞ�ĂĚƵŶĂŶǌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�
ŝͿ ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŽŐŶŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĂĚ�ĞƐƐŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�^ƚĂƚƵƚŽ͘�

�
�ƌƚ͘�ϭϮ�ʹ�ZŝƵŶŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�

ϭϮ͘ϭ� /ů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� �ŝƌĞƚƚŝǀŽ� ğ� ƉƌĞƐŝĞĚƵƚŽ� Ğ� ĐŽŶǀŽĐĂƚŽ� ĚĂů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ� Ž� ƐƵ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŵĞƚă�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ŵĞŵďƌŝ͕�ƐĞŶǌĂ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ĐŽŶ�ŵĞǌǌŝ�ŝĚŽŶĞŝ�Ğ�ĐŽŶ�
ĂůŵĞŶŽ�ƚƌĞ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ�ŽǀǀĞƌŽ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�ĂůŵĞŶŽ�ǀĞŶƚŝƋƵĂƚƚƌ͛ŽƌĞ�ƉƌŝŵĂ͘�>͛ĂǀǀŝƐŽ�
Ěŝ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĞ�ĚĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚƵƚĂ͕�ŝů�ůƵŽŐŽ�Ğ�ů͛ŽƌĂ͘��



ϭϮ͘Ϯ� >Ğ� ƌŝƵŶŝŽŶŝ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� �ŝƌĞƚƚŝǀŽ� ƐŽŶŽ� ǀĂůŝĚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ� ĚĞŝ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂƐƐĞŶǌĂ� ĚĞů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞů� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ůĂ� ƌŝƵŶŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ͘�

>Ğ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ĂƐƐƵŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ǀŽƚŽ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ�ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐƵŶƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ǀŽƚŽ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�ĚĞŝ�
ĚƵĞ�ƚĞƌǌŝ�ĚĞŝ�ŵĞŵďƌŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϱ͘� /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉĂƌŝƚă͕�ƉƌĞǀĂůĞ� ŝů�ǀŽƚŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�ƉƌĞƐŝĞĚĞ� ůĂ�
ƌŝƵŶŝŽŶĞ͘�

ϭϮ͘ϯ� >Ğ� ƌŝƵŶŝŽŶŝ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� �ŝƌĞƚƚŝǀŽ� Ɛŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƐǀŽůŐĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŵĞǌǌŝ� Ěŝ�
ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĚĂƌă�ĂƚƚŽ�ŶĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ǀĞƌďĂůŝ͗�

ĂͿ ĐŚĞ� ƐŝĂ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� Ăů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ƌŝƵŶŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŝ͕�
ƌĞŐŽůĂƌĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƵŶŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĞ�Ğ�ƉƌŽĐůĂŵĂƌĞ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĞ�ǀŽƚĂǌŝŽŶŝ͖�

ďͿ ĐŚĞ�ƐŝĂ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�Ăů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ǀĞƌďĂůŝǌǌĂŶƚĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐĞƉŝƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�
ƌŝƵŶŝŽŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ǀĞƌďĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖�

ĐͿ ĐŚĞ� ƐŝĂ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŝ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� ĂůůĂ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ� ĞĚ� ĂůůĂ� ǀŽƚĂǌŝŽŶĞ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂ�ƐƵŐůŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŝ�Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ĚĞů�ŐŝŽƌŶŽ͖�

sĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽƐŝ� ƚĂůŝ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ͕� ůĂ� ƌŝƵŶŝŽŶĞ� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ƐǀŽůƚĂ�ŶĞů� ůƵŽŐŽ�ŽǀĞ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ǀĞƌďĂůŝǌǌĂŶƚĞ͘�

ϭϮ͘ϰ� >Ğ� ĂĚƵŶĂŶǌĞ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� �ŝƌĞƚƚŝǀŽ� ƐŽŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ǀĂůŝĚĞ� ʹ� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ŶŽŶ� ĐŽŶǀŽĐĂƚĞ� ʹ�
ƋƵĂŶĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂŶŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƚĞůĞͬǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ͕�ƚƵƚƚŝ�ŝ��ŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐĂ͘�

�

�ƌƚ͘�ϭϯ�ʹ�/ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�

ϭϯ͘ϭ� /ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ğ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ�ƐĞŶƚŝƚŽ� ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�;ǀ͘�Ăƌƚ͘�ϭϯ͘ϯͿ�Ğ�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ƵƐĐĞŶƚĞ͕�
ƌĞƐƚĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐĂ�ĨŝŶŽ�Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĐŽŶƐƵŶƚŝǀŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăů�ƚĞƌǌŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�
ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŶŽŵŝŶĂ�Ğ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ�ĚƵĞ�ŵĂŶĚĂƚŝ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŝ͘�

ϭϯ͘Ϯ� EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕� ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ� ƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚĞŐůŝ͕�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ğ�ŝů�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ğ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͘��

ϭϯ͘ϯ�/ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�Ɛŝ�ĂǀǀĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
ʹ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� �ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽĂƌĚ͕� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĂ� ƐĐŝĞŶǌŝĂƚŝ� ĞƐƉĞƌƚŝ� ŶĞůůĞ� ŵĂƚĞƌŝĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ƋƵĂůĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƉƌŝŵĞ� ƉĂƌĞƌŝ� Ğ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘� /ů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ� /ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ğ� ŶŽŵŝŶĂƚŽ� ĚĂů� �ŽŵŝƚĂƚŽ�



�ŝƌĞƚƚŝǀŽ͕� ƐƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͖� ĞŐůŝ� ŶŽŵŝŶĂ� ŝ�ŵĞŵďƌŝ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�
/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘�

ϭϯ͘ϰ�/ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ�ĐŝƌĐĂ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂ�Ăů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͗�

ĂͿ ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ� ŝ�ƉŝĂŶŝ� Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ƉůƵƌŝĞŶŶĂůŝ�ĚĂ� ƐŽƚƚŽƉŽƌƌĞ� Ăů� �ŽŵŝƚĂƚŽ�
�ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ͖�

ďͿ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ�ůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ�Ğ�ĚŝƌŝŐĞ�ůĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͖�ĐƵƌĂ�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ͖�

ĐͿ ĚĞůĞŐĂ� Ăŝ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝ� ĐŽŵƉŝƚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� Ğ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ŽĚ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͖�

ĚͿ ƉƌŽƉŽŶĞ�Ăů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĞĚ� ŝů� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�
ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͖�

ĞͿ ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�Őůŝ��Ŷƚŝ�Ğ� ůĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͖�

ĨͿ ĨŝƌŵĂ�ůĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ͕�Őůŝ�Ăƚƚŝ�ĞͬŽ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘�

�

�ƌƚ͘�ϭϰ�ʹ�/ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�

ϭϰ͘ϭ�/ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ğ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ƐƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͕�ƌĞƐƚĂ�ŝŶ�
ĐĂƌŝĐĂ� ĨŝŶŽ� Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽŶƐƵŶƚŝǀŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ăů� ƋƵĂƌƚŽ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ĂůůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ŶŽŵŝŶĂ�Ğ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ�ĚƵĞ�ŵĂŶĚĂƚŝ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŝ͘�

ϭϰ͘Ϯ� /ů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ŚĂ� ŝů� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ʹ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů� ǀŝŶĐŽůŽ� Ěŝ� ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ� Ğ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� Ͳ� ŝů� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕� ůŽŐŝƐƚŝĐŽ� Ğ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�
Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ŶĞů� ƉŝĂŶŽ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĚĂů�
�ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ͘�

ϭϰ͘ϯ� EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕� ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ� ƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚĞŐůŝ͕� ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ďƵŽŶ� ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ� ĞĚ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘� �Őůŝ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗�

ĂͿ ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�ĞĚ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�
ŵĞǌǌŝ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŶ�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͖�

ďͿ Ěă� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ŶĞůůĞ� ŵĂƚĞƌŝĞ� Ěŝ� ƐƵĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕� ĂŐůŝ� Ăƚƚŝ� ĚĞů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĚĞů�
�ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ͖�



ĐͿ ƐŽǀƌŝŶƚĞŶĚĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ăů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�
ĞĚ� ŝů� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� Ğ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ͕� ƐĞŶƚŝƚŽ� ŝů�
�ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͖�

ĚͿ ƐŽǀƌŝŶƚĞŶĚĞ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕�ĚŝƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�
Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ͕�ƐĞŶƚŝƚŽ�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͖��

ĞͿ ƉƌŽƉŽŶĞ� ŝů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ� Ğ� ƋƵĞůůŽ� ĐŽŶƐƵŶƚŝǀŽ� Ăů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� �ŝƌĞƚƚŝǀŽ� ƉĞƌ�
ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ͖�

ĨͿ ĨŝƌŵĂ�ůĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ͕�Őůŝ�Ăƚƚŝ�ĞͬŽ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘�

�

�ƌƚ͘�ϭϱ�ʹ�>͛KƌŐĂŶŽ�Ěŝ��ŽŶƚƌŽůůŽ�

ϭϱ͘ϭ� /ů� &ŽŶĚĂƚŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂ�ƵŶ�KƌŐĂŶŽ�Ěŝ��ŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ� ƚƌĞ�ŵĞŵďƌŝ͕�Ɖŝƶ�ĚƵĞ�ƐƵƉƉůĞŶƚŝ͕�
ƐĐĞůƚŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϯϵϳ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ƵŶŽ�ĂƐƐƵŵĞƌă�ůĂ�
ĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘��ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞůů͛KƌŐĂŶŽ�Ěŝ��ŽŶƚƌŽůůŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϯϵϵ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�
ĐŝǀŝůĞ͘�

ϭϱ͘Ϯ� >͛KƌŐĂŶŽ� Ěŝ� �ŽŶƚƌŽůůŽ� ĚƵƌĂ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐĂ� ĨŝŶŽ� Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ăů� ƋƵĂƌƚŽ�
ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�Ğ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŽ͘�

ϭϱ͘ϯ� >͛KƌŐĂŶŽ� Ěŝ� �ŽŶƚƌŽůůŽ� ǀŝŐŝůĂ� ƐƵůů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ğ� ĚĞůůŽ� ^ƚĂƚƵƚŽ� Ğ� ƐƵů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƐƵůů͛ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�
ĚĞůů͛ĂƐƐĞƚƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ͕� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� Ğ� ĐŽŶƚĂďŝůĞ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐƵů� ƐƵŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘�>͛KƌŐĂŶŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂ�ů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĐŝǀŝĐŚĞ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ğ�
Ěŝ� Ƶƚŝůŝƚă� ƐŽĐŝĂůĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� �͘>ŐƐ͘� ϭϭϳͬϮϬϭϳ� Ğ� ĂƚƚĞƐƚĂ� ĐŚĞ� ŝů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƐŝĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĂůůĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĞŐŐĞ͘� >͛KƌŐĂŶŽ� Ěŝ� �ŽŶƚƌŽůůŽ� ƉƵž� ŝŶ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĂĚ� Ăƚƚŝ� Ěŝ�
ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�Ğ�Ă�ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�ƉƵž�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĂŐůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�ŶŽƚŝǌŝĞ�ƐƵůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ž�ƐƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ĂĨĨĂƌŝ͘�

ϭϱ͘ϰ�>͛KƌŐĂŶŽ�Ěŝ��ŽŶƚƌŽůůŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ƌŝĐŽƉƌŝƌĞ�ĂůĐƵŶĂ�ĐĂƌŝĐĂ�Ž�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ĂůĐƵŶ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�
ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘��ƐƐŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ǀŽƚŽ͕�ĂůůĞ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�/Ŷ�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ž�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞŵďƌŽ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĐĂƵƐĂ͕�ƐƵďĞŶƚƌĂ�ŝů�ŵĞŵďƌŽ�ƐƵƉƉůĞŶƚĞ�
Ɖŝƶ�ĂŶǌŝĂŶŽ�Ěŝ�Ğƚă͕�ĐŚĞ�ƌĞƐƚĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐĂ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĞĨĨĞƚƚŝǀŝ�
Ğ�ƐƵƉƉůĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛KƌŐĂŶŽ͘�/�ŵĞŵďƌŝ�ĐŽƐŞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐĂ�ƐŝŶŽ�
ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ŵĞŵďƌŝ͘�

�ŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůů͛KƌŐĂŶŽ�Ěŝ��ŽŶƚƌŽůůŽ�ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ƉĞƌ�

ůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴ͕�Đ͘ϯ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϭϭϳͬϮϬϭϳ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ƐƵ�

ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͘�



�

�ƌƚ͘�ϭϲ�ʹ��ŝůĂŶĐŝŽ�

ϭϲ͘ϭ�>͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ɛŝ�ĐŚŝƵĚĞ�ŝů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ͘��ůůĂ�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�
ĨŝŶĞ�ĚĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĂƉƌŝůĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ͕� ŝů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŝůĂŶĐŝŽ�
Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕�ĚĂů�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚŽ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀĞŶƚŝ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ğ�
ĚĂůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͕�ĚĞůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞ͕�ŝů�ƚƵƚƚŽ�ŶĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�
Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ğ�ĚĂŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘�

ϭϲ͘Ϯ� /ů��ŝůĂŶĐŝŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵŐŶŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ͕�ğ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ğ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�hŶŝĐŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�dĞƌǌŽ�^ĞƚƚŽƌĞ͕�
ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ĞĚ�ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ�Ăů�&ŽŶĚĂƚŽƌĞ͘�

ϭϲ͘ϯ� 'ůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�
ŝŵƉĞŐŶŝ�ĞĚ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͘�
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