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d��>���KDW�Z�d/s�����>�'/^>��/ME�^K�Z��/'h�>�������dZ�dK�z�KWKZdhE/����^��

�E��>��DW>�K�z�K�hW��/ME�

EŽƌŵĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ʹůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�
ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�K��ϳ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϵ�
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�

>�z����/'h�>�����Ed�Z/KZ� >�z�/'h�>����ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ʹůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�
ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ��

�ƌƚşĐƵůŽ�ϰϱ�>K/�D,͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͘��
ϭ͘� >ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞƐƚĄŶ� ŽďůŝŐĂĚĂƐ� Ă� ƌĞƐƉĞƚĂƌ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ůĂďŽƌĂů�Ǉ͕�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂĚŽƉƚĂƌ�
ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� Ă� ĞǀŝƚĂƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů� ĞŶƚƌĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ͕�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ �͕ Ǉ�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ�ĂĐŽƌĚĂƌ͕�
ĐŽŶ� ůŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ůĂďŽƌĂů͘��
Ϯ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ĚŽƐĐŝĞŶƚŽƐ�ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕�
ůĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� Ă� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ğů� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞďĞƌĄŶ�
ĚŝƌŝŐŝƌƐĞ�Ă�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�
Ǉ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƐŝŵŝƐŵŽ�ŽďũĞƚŽ�
ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ůĂďŽƌĂů͘��
ϯ͘� ^ŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůŽ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĐƵĂŶĚŽ�ĂƐş�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ĞŶ�
Ğů� ĐŽŶǀĞŶŝŽ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ƐĞĂ� ĂƉůŝĐĂďůĞ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ŵŝƐŵŽ͘��
ϰ͘�>ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞůĂďŽƌĂƌĄŶ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂƌĄŶ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ �͕ƉƌĞǀŝĂ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� Ž� ĐŽŶƐƵůƚĂ͕� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ůŽƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů�ŚƵďŝĞƌĂ�ĂĐŽƌĚĂĚŽ�
ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĂŶĐŝŽŶĂĚŽƌ�ůĂ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĂĐĐĞƐŽƌŝĂƐ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ƉůĂŶ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŝũĞŶ�
ĞŶ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĂĐƵĞƌĚŽ͘��
ϱ͘�>Ă�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ƐĞƌĄ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ �͕ ƉƌĞǀŝĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� Ă� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ůŽƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ͘�
�

�ƌƚşĐƵůŽ�ϰϱ�>K/�D,͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͘��
ϭ͘� >ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞƐƚĄŶ� ŽďůŝŐĂĚĂƐ� Ă� ƌĞƐƉĞƚĂƌ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ůĂďŽƌĂů�Ǉ͕�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂĚŽƉƚĂƌ�
ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� Ă� ĞǀŝƚĂƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů� ĞŶƚƌĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ͕�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ �͕ Ǉ�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ�ĂĐŽƌĚĂƌ͕�
ĐŽŶ� ůŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ůĂďŽƌĂů͘��
Ϯ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ�Ž�ŵĄƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ �͕ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� Ă� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ğů� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĚŝƌŝŐŝƌƐĞ� Ă� ůĂ�
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�Ǉ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĐĂƉşƚƵůŽ͕� ƋƵĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƐĞƌ� ĂƐŝŵŝƐŵŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ůĂďŽƌĂů͘��
ϯ͘� ^ŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůŽ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĐƵĂŶĚŽ�ĂƐş�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ĞŶ�
Ğů� ĐŽŶǀĞŶŝŽ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ƐĞĂ� ĂƉůŝĐĂďůĞ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ŵŝƐŵŽ͘��
ϰ͘�>ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞůĂďŽƌĂƌĄŶ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂƌĄŶ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ �͕ƉƌĞǀŝĂ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� Ž� ĐŽŶƐƵůƚĂ͕� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ůŽƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů�ŚƵďŝĞƌĂ�ĂĐŽƌĚĂĚŽ�
ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĂŶĐŝŽŶĂĚŽƌ�ůĂ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĂĐĐĞƐŽƌŝĂƐ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ƉůĂŶ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŝũĞŶ�
ĞŶ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĂĐƵĞƌĚŽ͘��
ϱ͘�>Ă�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ƐĞƌĄ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ �͕ ƉƌĞǀŝĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� Ă� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ůĞŐĂů� ĚĞ� ůŽƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ͘��
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�

>�z����/'h�>�����Ed�Z/KZ� >�z�/'h�>����ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ʹůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�
ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ���

�ƌƚşĐƵůŽ�ϰϲ�>K/�D,͘��ŽŶĐĞƉƚŽ�Ǉ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘��
ϭ͘� >ŽƐ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƐŽŶ� ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ŽƌĚĞŶĂĚŽ� ĚĞ�
ŵĞĚŝĚĂƐ͕� ĂĚŽƉƚĂĚĂƐ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�
ƚĞŶĚĞŶƚĞƐ�Ă�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƐĞǆŽ͘��
>ŽƐ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĨŝũĂƌĄŶ� ůŽƐ� ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� Ă�
ĂůĐĂŶǌĂƌ �͕ ůĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� Ǉ� ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ� Ă� ĂĚŽƉƚĂƌ� ƉĂƌĂ� ƐƵ� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ͕� ĂƐş�
ĐŽŵŽ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĨŝũĂĚŽƐ͘��
�
Ϯ͘� WĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĨŝũĂĚŽƐ͕� ůŽƐ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ƉŽĚƌĄŶ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌĂƐ͕� ůĂƐ� ŵĂƚĞƌŝĂƐ� ĚĞ� ĂĐĐĞƐŽ� Ăů� ĞŵƉůĞŽ͕�
ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ƌĞƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ͕�ŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ�
ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƉĂƌĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ͕� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĞŶƚƌĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ůĂďŽƌĂů �͕ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƌ �͕Ǉ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�
ĚĞů�ĂĐŽƐŽ�ƐĞǆƵĂů�Ǉ�ĚĞů�ĂĐŽƐŽ�ƉŽƌ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƐĞǆŽ͘��
�
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�
�
�
�
�
�
�

�ƌƚşĐƵůŽ�ϰϲ�>K/�D,͘��ŽŶĐĞƉƚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘��
ϭ͘� >ŽƐ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƐŽŶ� ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ŽƌĚĞŶĂĚŽ� ĚĞ�
ŵĞĚŝĚĂƐ͕� ĂĚŽƉƚĂĚĂƐ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�
ƚĞŶĚĞŶƚĞƐ�Ă�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƐĞǆŽ͘��
>ŽƐ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĨŝũĂƌĄŶ� ůŽƐ� ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� Ă�
ĂůĐĂŶǌĂƌ �͕ ůĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� Ǉ� ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ� Ă� ĂĚŽƉƚĂƌ� ƉĂƌĂ� ƐƵ� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ͕� ĂƐş�
ĐŽŵŽ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĨŝũĂĚŽƐ͘��
�
Ϯ͘�>ŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĐŽŶƚĞŶĚƌĄŶ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ŽƌĚĞŶĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ĞǀĂůƵĂďůĞƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ƌĞŵŽǀĞƌ�ůŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉŝĚĞŶ�Ž�ĚŝĨŝĐƵůƚĂŶ�ůĂ�
ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ͘��ŽŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉƌĞǀŝŽ�ƐĞ�ĞůĂďŽƌĂƌĄ�
ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ŶĞŐŽĐŝĂĚŽ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕� ĐŽŶ� ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶĚƌĄ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ͗�
ĂͿ�WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ͘�
ďͿ��ůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘�
ĐͿ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ͘�
ĚͿ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘�
ĞͿ� �ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ŝŶĐůƵŝĚĂ� ůĂ� ĂƵĚŝƚŽƌşĂ� ƐĂůĂƌŝĂů� ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ�
ŚŽŵďƌĞƐ͘�
ĨͿ��ũĞƌĐŝĐŝŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ�
ůĂďŽƌĂů͘�
ŐͿ�/ŶĨƌĂƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĨĞŵĞŶŝŶĂ͘�
ŚͿ�ZĞƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ͘�
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ϯ͘� >ŽƐ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ŝŶĐůƵŝƌĄŶ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ �͕ ƐŝŶ�
ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘�
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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ŝͿ�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐŽƐŽ�ƐĞǆƵĂů�Ǉ�ƉŽƌ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƐĞǆŽ͘�
>Ă� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌĄ� ĞŶ� Ğů� ƐĞŶŽ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŝƐŝſŶ�
EĞŐŽĐŝĂĚŽƌĂ�ĚĞů�WůĂŶ�ĚĞ�/ŐƵĂůĚĂĚ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů͕�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�
ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ĞŶƵŵĞƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ� ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯϴ͕�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�Ϯ�ĚĞů��ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͘�
�
ϯ͘� >ŽƐ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ŝŶĐůƵŝƌĄŶ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ƐŝŶ�
ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘�
�
ϰ͘�^Ğ�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WůĂŶĞƐ�ĚĞ�/ŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ��ŵƉƌĞƐĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ� ůŽƐ� ZĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ� Ǉ� ĂĐƵĞƌĚŽƐ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�
ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŝƌĞĐĐŝſŶ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ� dƌĂďĂũŽ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ�
dƌĂďĂũŽ͕�DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�>ĂďŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ��ƵƚſŶŽŵĂƐ͘�
�
ϱ͘� >ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ŽďůŝŐĂĚĂƐ� Ă� ŝŶƐĐƌŝďŝƌ� ƐƵƐ�ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�
ĐŝƚĂĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘�
�
ϲ͘�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĄ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͕�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ͕� ůĂƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂƐ͕� ůĂƐ� ĂƵĚŝƚŽƌşĂƐ� ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ͕� ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ͖�ĂƐş� ĐŽŵŽ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WůĂŶĞƐ�ĚĞ�
/ŐƵĂůĚĂĚ͕� ĞŶ� ůŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ă� ƐƵ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŽ͘�
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>�z����/'h�>�����Ed�Z/KZ� >�z�/'h�>����ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ʹůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�
ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ��
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�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂ� ĚĠĐŝŵĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ͘� �ƉůŝĐĂĐŝſŶ� ƉĂƵůĂƚŝŶĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϰϱ�Ǉ�ϰϲ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�
ŵĂƌǌŽ͕� ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ �͘
WĂƌĂ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�Ϯ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϱ�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�Ϯ͕�ϰ �͕ϱ�Ǉ�ϲ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϲ�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ůĞǇ�ŽƌŐĄŶŝĐĂ͕�ĞŶ� ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�
ĚĂĚĂ� Ă� ůŽƐ� ŵŝƐŵŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ� ϲͬϮϬϭϵ͕� ĚĞ� ϭ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ͕� ĚĞ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ͗�
>ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ�ŵĄƐ� ĚĞ� ĐŝĞŶƚŽ� ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� Ǉ� ŚĂƐƚĂ�
ĚŽƐĐŝĞŶƚĂƐ�ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ĐŽŶƚĂƌĄŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�
ĂŹŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͘�
>ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ŵĄƐ� ĚĞ� ĐŝĞŶ� Ǉ� ŚĂƐƚĂ� ĐŝĞŶƚŽ� ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ͕�ĚŝƐƉŽŶĚƌĄŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͘�
>ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ�Ă�ĐŝĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ĚŝƐƉŽŶĚƌĄŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͘�
�ƐƚŽƐ� ƉĞƌŝŽĚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĞĚĂĚ� ƐĞ� ĐŽŵƉƵƚĂƌĄŶ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĞŶ�Ğů�͞�ŽůĞƚşŶ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͘͟�

�

�

�

�



ϲ�

�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ� �^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�
�
�
�
�
�
�
�ƌƚ͘�ϭϭ��ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ��
�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�
;͙͘Ϳ�
�ƌƚ� ϭϭ͘ϭ� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ďͿ� ƷůƚŝŵŽ� ƉĄƌƌĂĨŽ� ͞>ĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ͕� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� Ǉ� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝƌĄŶ� Ğů�
ĐſŵƉƵƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘�
�
�ŽŶƚƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�
;͙͘Ϳ�
�ƌƚ͘� ϭϭ͘Ϯ� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ďͿ� ƷůƚŝŵŽ� ƉĄƌƌĂĨŽ� �͘d͘� >ĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ͕� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� Ǉ� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝƌĄŶ� Ğů�
ĐſŵƉƵƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘�
�
�
�
�
�

�ƌƚ͘�ϵ�sĂůŝĚĞǌ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ��
;͙͘͘Ϳ�
ϯ͘� �Ŷ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ŶƵůŝĚĂĚ� ƉŽƌ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ� ƐĂůĂƌŝĂů� ƉŽƌ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ� ƐĞǆŽ͕� Ğů�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ƌĞƚƌŝďƵĐŝſŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ăů� ƚƌĂďĂũŽ�
ŝŐƵĂů�Ž�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ǀĂůŽƌ͘�
�
�ƌƚ͘�ϭϭ��ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ��
�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�
;͙͘Ϳ�
�
�ƌƚ� ϭϭ͘ϭ� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ďͿ� ƷůƚŝŵŽ� ƉĄƌƌĂĨŽ͘� >ĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͕� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ �͕ ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� Ǉ�
ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝƌĄŶ�Ğů�ĐſŵƉƵƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘�
�
�ŽŶƚƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�
;͙͘Ϳ�
�ƌƚ͘� ϭϭ͘Ϯ� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ďͿ� ƷůƚŝŵŽ� ƉĄƌƌĂĨŽ� �͘d͘� >ĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͕� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� Ǉ�
ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝƌĄŶ�Ğů�ĐſŵƉƵƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�
�

�



ϳ�

�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ� �^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�
�ƌƚ͘ϭϮ��ŽŶƚƌĂƚŽ�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĐŝĂů�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞůĞǀŽ�
;͙͘Ϳ� �
�ƌƚ͘� ϭϮ͘ϰ͘� ůĞƚƌĂ� ĚͿ͘� >ŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĐŝĂů� ƚĞŶĚƌĄŶ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�ĞŶ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ƐƵ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕� ƚĂůĞƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ƐĞƌĄŶ� ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ� ĞŶ� ůĂƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ� Ǉ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂƐ� Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ� ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ƚƌĂďĂũĂĚŽ͘�
�
�
�
�ƌƚ͘�ϭϰ�WĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂ�
;͙Ϳ�
Ϯ͘�ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ƉƌƵĞďĂ͕� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƚĞŶĚƌĄ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� Ǉ�
ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĞ�ĐŽŵŽ�
Ɛŝ� ĨƵĞƌĂ� ĚĞ�ƉůĂŶƚŝůůĂ͕�ĞǆĐĞƉƚŽ� ůŽƐ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�
ůĂďŽƌĂů͕� ƋƵĞ� ƉŽĚƌĄ� ƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ� Ă� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�ƌƚ͘ϭϮ��ŽŶƚƌĂƚŽ�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĐŝĂů�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞůĞǀŽ�
;͙͘Ϳ� �
�ƌƚ͘�ϭϮ͘ϰ͘�ůĞƚƌĂ�ĚͿ͘�>ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ƚĞŶĚƌĄŶ�ůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ͘� �ƵĂŶĚŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�ĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ �͕ƚĂůĞƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƐĞƌĄŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�
ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ǉ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�
ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů͕� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ� ƚƌĂďĂũĂĚŽ͕� ĚĞďŝĞŶĚŽ�
ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌƐĞ� ĞŶ� ƚŽĚŽ� ĐĂƐŽ� ůĂ� ĂƵƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ͕� ƚĂŶƚŽ� ĚŝƌĞĐƚĂ�
ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ͘�
�
�ƌƚ͘�ϭϰ�WĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂ�
;͙Ϳ�
Ϯ͘�ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ƉƌƵĞďĂ͕� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� ƚĞŶĚƌĄ� ůŽƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ� Ǉ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� Ăů� ƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƋƵĞ�
ĚĞƐĞŵƉĞŹĞ� ĐŽŵŽ� Ɛŝ� ĨƵĞƌĂ� ĚĞ� ƉůĂŶƚŝůůĂ �͕ ĞǆĐĞƉƚŽ� ůŽƐ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů͕� ƋƵĞ� ƉŽĚƌĄ� ƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ� Ă� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ͘�
�
>Ă� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� Ă� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů� ƐĞƌĄ� ŶƵůĂ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ƉŽƌ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ� ĞŵďĂƌĂǌŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞů�
ĞŵďĂƌĂǌŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͘ϰ͕�Ž�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĂŶ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ž�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘�
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�
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ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ͘�
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�ƌƚ͘�ϯϰ�:ŽƌŶĂĚĂ�
;͙͘Ϳ�
ϴ͘��ů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƚĞŶĚƌĄ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ĂĚĂƉƚĂƌ� ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
ũŽƌŶĂĚĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� ĞĨĞĐƚŝǀŽ� ƐƵ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů �͕ ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ� ůĂďŽƌĂů�ĞŶ�ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ�ĞŶ� ůĂ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĐŽůĞĐƚŝǀĂ� Ž� ĞŶ� Ğů� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ůůĞŐƵĞ� ĐŽŶ� Ğů� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�
ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂ͘�
�
�� ƚĂů� ĨŝŶ͕� ƐĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌĄ� ůĂ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ũŽƌŶĂĚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ͕�Ğů� ŚŽƌĂƌŝŽ�
ĨůĞǆŝďůĞ �͕ Ƶ� ŽƚƌŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĚĞƐĐĂŶƐŽƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ůĂ� ŵĂǇŽƌ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ�
ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů �͕ ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ� ůĂďŽƌĂů�ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ� ůĂ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘��
�
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�
�
�
�
�
�
�
�

�ƌƚ͘�ϯϰ�:ŽƌŶĂĚĂ�
;͙͘Ϳ�
ϴ͘�>ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ƚŝĞŶĞŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ůĂƐ�ĂĚĂƉƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ �͕ĞŶ�ůĂ�ŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�
ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕� ŝŶĐůƵŝĚĂ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵ� ƚƌĂďĂũŽ� Ă� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� ĞĨĞĐƚŝǀŽ� ƐƵ�
ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă� ůĂ� ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĚĂ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ� ůĂďŽƌĂů͘��ŝĐŚĂƐ�ĂĚĂƉƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ� ƐĞƌ�
ƌĂǌŽŶĂďůĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ�Ǉ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂƐ�Ž�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�
�
�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ŚŝũŽƐ�Ž�ŚŝũĂƐ �͕ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�
ĚŝĐŚĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŚŝũŽƐ�Ž�ŚŝũĂƐ�ĐƵŵƉůĂŶ�ĚŽĐĞ�ĂŹŽƐ �͘
�
�Ŷ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�ƐĞ�ƉĂĐƚĂƌĄŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐŽŵŽĚĂƌĄŶ�Ă�
ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� Ǉ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ƋƵĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĐĞŶ� ůĂ� ĂƵƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ͕� ƚĂŶƚŽ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĐŽŵŽ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ �͕ ĞŶƚƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƵŶŽ� Ǉ� ŽƚƌŽ� ƐĞǆŽ͘��Ŷ� ƐƵ� ĂƵƐĞŶĐŝĂ͕� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕�
ĂŶƚĞ� ůĂ� ƐŽůŝĐŝƚƵĚ� ĚĞ� ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ͕� ĂďƌŝƌĄ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ� ƚƌĞŝŶƚĂ�ĚşĂƐ͘� &ŝŶĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͕� ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ �͕ ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĄ� ůĂ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƚŝĐŝſŶ͕�ƉůĂŶƚĞĂƌĄ� ƵŶĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ�Ž�ďŝĞŶ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĄ� ůĂ� ŶĞŐĂƚŝǀĂ� Ă� ƐƵ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ƷůƚŝŵŽ� ĐĂƐŽ �͕ ƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƌĄŶ� ůĂƐ� ƌĂǌŽŶĞƐ�
ŽďũĞƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ͘�
�
>Ă� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� Ğů� ƌĞŐƌĞƐŽ� Ă� ƐƵ� ũŽƌŶĂĚĂ� Ž�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ĐŽŶĐůƵŝĚŽ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĂĐŽƌĚĂĚŽ� Ž�ĐƵĂŶĚŽ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĂƐş�ůŽ�ũƵƐƚŝĨŝƋƵĞ͕�ĂƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƐĞ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘�
>Ž� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉĄƌƌĂĨŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ͕� ĞŶ� ƚŽĚŽ� ĐĂƐŽ �͕ ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉĞƌŵŝƐŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϯϳ͘�
�
>ĂƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ�ƐƵƌŐŝĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ǉ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ�ƐĞƌĄŶ�
ƌĞƐƵĞůƚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ� ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϭϯϵ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϯϲͬϮϬϭϭ �͕ĚĞ�ϭϬ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ �͕ZĞŐƵůĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�:ƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͘�
�
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ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ƌƚ͘�ϯϳ��ĞƐĐĂŶƐŽ�ƐĞŵĂŶĂů͕�ĨŝĞƐƚĂƐ͕�Ǉ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ��
;͙Ϳ�
�
ďͿ� �ŽƐ� ĚşĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŚŝũŽ� Ǉ� ƉŽƌ� Ğů� ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ� Ž�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ŐƌĂǀĞƐ͕� ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ž� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ� ƐŝŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ƌĞƉŽƐŽ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝŽ͕� ĚĞ� ƉĂƌŝĞŶƚĞƐ� ŚĂƐƚĂ� Ğů�
ƐĞŐƵŶĚŽ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐĂŶŐƵŝŶŝĚĂĚ� Ž� ĂĨŝŶŝĚĂĚ͘� �ƵĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ƚĂů� ŵŽƚŝǀŽ� Ğů�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ŶĞĐĞƐŝƚĞ� ŚĂĐĞƌ� ƵŶ� ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� Ăů� ĞĨĞĐƚŽ͕� Ğů� ƉůĂǌŽ� ƐĞƌĄ� ĚĞ�
ĐƵĂƚƌŽ�ĚşĂƐ͘�
�
ϰ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŚŝũŽ͕� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ăů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϱ͘ϭĚͿ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�>ĞǇ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵĞŶŽƌ�ŚĂƐƚĂ�
ƋƵĞ� ĠƐƚĞ� ĐƵŵƉůĂ� ŶƵĞǀĞ� ŵĞƐĞƐ͕� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƵŶĂ�
ŚŽƌĂ� ĚĞ� ĂƵƐĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ �͕ ƋƵĞ� ƉŽĚƌĄŶ� ĚŝǀŝĚŝƌ� ĞŶ� ĚŽƐ� ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͘� >Ă�
ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƐĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĄ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�
ƉĂƌƚŽ͕�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ͘�
�
YƵŝĞŶ� ĞũĞƌǌĂ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ͕� ƉŽƌ� ƐƵ� ǀŽůƵŶƚĂĚ͕� ƉŽĚƌĄ� ƐƵƐƚŝƚƵŝƌůŽ� ƉŽƌ� ƵŶĂ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĞŶ�ŵĞĚŝĂ�ŚŽƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�Ž�ĂĐƵŵƵůĂƌůŽ�
ĞŶ�ũŽƌŶĂĚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�
Ž�ĞŶ�Ğů�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůůĞŐƵĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ůŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂ͘��
�ƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ƵŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕�
ŚŽŵďƌĞƐ� Ž� ŵƵũĞƌĞƐ͕� ƉĞƌŽ� ƐſůŽ� ƉŽĚƌĄ� ƐĞƌ� ĞũĞƌĐŝĚŽ� ƉŽƌ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂŵďŽƐ�ƚƌĂďĂũĞŶ͘�

�ƌƚ͘�ϯϳ��ĞƐĐĂŶƐŽ�ƐĞŵĂŶĂů͕�ĨŝĞƐƚĂƐ͕�Ǉ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ��
;͙Ϳ�
�
ďͿ� �ŽƐ� ĚşĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ŐƌĂǀĞƐ �͕
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ž� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ� ƐŝŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƉƌĞĐŝƐĞ�
ƌĞƉŽƐŽ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝŽ͕� ĚĞ� ƉĂƌŝĞŶƚĞƐ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĂŶŐƵŝŶŝĚĂĚ�Ž�ĂĨŝŶŝĚĂĚ͘��ƵĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƚĂů�ŵŽƚŝǀŽ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ�
ŶĞĐĞƐŝƚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ĞĨĞĐƚŽ �͕Ğů�ƉůĂǌŽ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ĐƵĂƚƌŽ�ĚşĂƐ͘�
�
�
ϰ͘��Ŷ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�
Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ͕� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƵŶĂ� ŚŽƌĂ� ĚĞ� ĂƵƐĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ͕� ƋƵĞ�
ƉŽĚƌĄŶ� ĚŝǀŝĚŝƌ�ĞŶ�ĚŽƐ� ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĂƌĂ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů� ůĂĐƚĂŶƚĞ�ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĞ� ĐƵŵƉůĂ� ŶƵĞǀĞ� ŵĞƐĞƐ͘� >Ă� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĄ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĂĚŽƉĐŝſŶ �͕ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�
ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ͘�
YƵŝĞŶ� ĞũĞƌǌĂ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ͕� ƉŽƌ� ƐƵ� ǀŽůƵŶƚĂĚ͕� ƉŽĚƌĄ� ƐƵƐƚŝƚƵŝƌůŽ� ƉŽƌ� ƵŶĂ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĞŶ�ŵĞĚŝĂ�ŚŽƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�Ž�ĂĐƵŵƵůĂƌůŽ�
ĞŶ�ũŽƌŶĂĚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�
Ž� ĞŶ� Ğů� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ůůĞŐƵĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ͕� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ůŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂ͘�
>Ă� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ƵŶ�
ĚĞƌĞĐŚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ƐŝŶ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌƐĞ� ƐƵ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� Ăů� ŽƚƌŽ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͕� ĂĚŽƉƚĂŶƚĞ͕� ŐƵĂƌĚĂĚŽƌ� Ž�
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ĂĐŽŐĞĚŽƌ͘� EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� Ɛŝ� ĚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞũĞƌĐĞŶ�ĞƐƚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƐƵũĞƚŽ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ͕�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ƉŽĚƌĄ�ůŝŵŝƚĂƌ�ƐƵ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ�ƉŽƌ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�
ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͘�
�
�ƵĂŶĚŽ� ĂŵďŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕� ĂĚŽƉƚĂŶƚĞƐ͕� ŐƵĂƌĚĂĚŽƌĞƐ� Ž� ĂĐŽŐĞĚŽƌĞƐ�
ĞũĞƌǌĂŶ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ƌĠŐŝŵĞŶ͕� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ�
ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ƉŽĚƌĄ�ĞǆƚĞŶĚĞƌƐĞ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğů� ůĂĐƚĂŶƚĞ�ĐƵŵƉůĂ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ͕�ĐŽŶ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƐĂůĂƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵĞǀĞ�
ŵĞƐĞƐ͘�
�
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ϭϯ�

�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ� �^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�
ϱ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŚŝũŽƐ� ƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐ� Ž� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ĐĂƵƐĂ͕�ĚĞďĂŶ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĚŽƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͕�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�
Ž� Ğů� ƉĂĚƌĞ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ĂƵƐĞŶƚĂƌƐĞ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƵŶĂ� ŚŽƌĂ͘�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƌĞĚƵĐŝƌ� ƐƵ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ŚĂƐƚĂ� ƵŶ�
ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŚŽƌĂƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƐĂůĂƌŝŽ͘�WĂƌĂ�Ğů�
ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞ� ĞƐƚĂƌĄ�Ă� ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ϳ� ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ĂƌƚşĐƵůŽ͘�
�
ϳ͘� >Ă� ĐŽŶĐƌĞĐŝſŶ� ŚŽƌĂƌŝĂ� Ǉ� ůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞů�
ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�
ϰ�Ǉ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƌƚşĐƵůŽ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�Ăů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͕� ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ƐƵ� ũŽƌŶĂĚĂ�
ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůŽƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶĐƌĞĐŝſŶ� ŚŽƌĂƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�
ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ϱ͕�ĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�
ĨĂŵŝůŝĂƌ� Ǉ� ůĂďŽƌĂů� ĚĞů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� Ǉ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂƐ� Ǉ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘� �ů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ �͕ ƐĂůǀŽ� ĨƵĞƌǌĂ� ŵĂǇŽƌ �͕ ĚĞďĞƌĄ�
ƉƌĞĂǀŝƐĂƌ� Ăů� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƋƵŝŶĐĞ� ĚşĂƐ� Ž� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶ�Ğů� ĐŽŶǀĞŶŝŽ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͕�ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĞŶ�ƋƵĞ�
ŝŶŝĐŝĂƌĄ�Ǉ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌĄ�Ğů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�Ž�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ͘�
�
>ĂƐ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ� ƐƵƌŐŝĚĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ� Ǉ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ĐŽŶĐƌĞĐŝſŶ�ŚŽƌĂƌŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�
ĞŶ� ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ϰ�Ǉ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƌƚşĐƵůŽ� ƐĞƌĄŶ� ƌĞƐƵĞůƚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ� ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ�
ƐŽĐŝĂů�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϯϵ�ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ�
ϯϲͬϮϬϭϭ͕�ĚĞ�ϭϬ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ZĞŐƵůĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�:ƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͘�
�

�
ϱ͘� >ĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ĂƵƐĞŶƚĂƌƐĞ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ŚŽƌĂ�ĞŶ�Ğů� ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽ�ĚĞ�ŚŝũŽ�Ž� ŚŝũĂ͕� Ž�
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ϳ͘�>Ă�ĐŽŶĐƌĞĐŝſŶ�ŚŽƌĂƌŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�Ǉ�ƌĞĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ϰ �͕ϱ�Ǉ�ϲ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄŶ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƐƵ� ũŽƌŶĂĚĂ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘� EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ůŽƐ� ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�
ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶĐƌĞĐŝſŶ� ŚŽƌĂƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ�
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ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ĨĂŵŝůŝĂƌ� Ǉ� ůĂďŽƌĂů� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� Ǉ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂƐ� Ǉ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘�>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ͕�ƐĂůǀŽ�ĨƵĞƌǌĂ�ŵĂǇŽƌ͕�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌĞĂǀŝƐĂƌ�Ăů�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵŝŶĐĞ�ĚşĂƐ�Ž�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶ�Ğů�
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ĐŽŶĐƌĞĐŝſŶ�ŚŽƌĂƌŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ϰ͕�ϱ�Ǉ�ϲ�ƐĞƌĄŶ�ƌĞƐƵĞůƚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϯϵ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϯϲͬϮϬϭϭ͕�ĚĞ�ϭϬ�
ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ZĞŐƵůĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�:ƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͘�
��



ϭϰ�

�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ�
�

�^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
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ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ƵŶ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�ŶƵĞǀĞ�ŵĞƐĞƐ�Ǉ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ƚĂŶƚŽ� ƉƌĞĂĚŽƉƚŝǀŽ� ĐŽŵŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� Ž� ƐŝŵƉůĞ͕� ĚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� Ğů�
�ſĚŝŐŽ� �ŝǀŝů� Ž� ůĂƐ� ůĞǇĞƐ� ĐŝǀŝůĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� �ƵƚſŶŽŵĂƐ� ƋƵĞ� ůŽ�
ƌĞŐƵůĞŶ �͕ ƐŝĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƐƵ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ŶŽ� ƐĞĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ă� ƵŶ� ĂŹŽ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ĞƐƚŽ�
ƐĞĂŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞŝƐ� ĂŹŽƐ� Ž� ĚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ� ĚĞ� ĞĚĂĚ� ƋƵĞ�
ƐĞĂŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĞ� ƐĞŝƐ� ĂŹŽƐ� ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ� Ž�
ƋƵĞ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� Ž� ƉŽƌ� ƉƌŽǀĞŶŝƌ� ĚĞů�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ �͕ ƚĞŶŐĂŶ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ� ĚĞ� ŝŶƐĞƌĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͘�
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ĚƵƌĂĐŝſŶ� ŶŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ƚƌĞƐ� ĂŹŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ăů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŚŝũŽ͕�
ƚĂŶƚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽ�ƐĞĂ�ƉŽƌ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĂĚŽƉĐŝſŶ �͕Ž�ĞŶ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�
ĚĞ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� Ă� ĐŽŶƚĂƌ�
ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ž �͕ ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ũƵĚŝĐŝĂů� Ž�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘��
�
dĂŵďŝĠŶ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƵŶ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ �͕ ĚĞ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ŶŽ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ĚŽƐ� ĂŹŽƐ͕� ƐĂůǀŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ� ƵŶĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ŵĂǇŽƌ� ƉŽƌ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĐŽůĞĐƚŝǀĂ͕� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ăů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ƵŶ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐĂŶŐƵŝŶŝĚĂĚ� Ž� ĂĨŝŶŝĚĂĚ͕� ƋƵĞ� ƉŽƌ�
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ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� Ğů� �ſĚŝŐŽ� �ŝǀŝů� Ž� ůĂƐ� ůĞǇĞƐ� ĐŝǀŝůĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�
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ĂŹŽ͕�ĚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ĂŹŽƐ�Ž�ĚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ĂŹŽƐ�
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ƚĂŶƚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽ�ƐĞĂ�ƉŽƌ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĂĚŽƉĐŝſŶ �͕Ž�ĞŶ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�
ĚĞ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� Ă� ĐŽŶƚĂƌ�
ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ž �͕ ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ũƵĚŝĐŝĂů� Ž�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘��
�
dĂŵďŝĠŶ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƵŶ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ �͕ ĚĞ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ŶŽ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ĚŽƐ� ĂŹŽƐ͕� ƐĂůǀŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ� ƵŶĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ŵĂǇŽƌ� ƉŽƌ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĐŽůĞĐƚŝǀĂ �͕ ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ăů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ƵŶ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐĂŶŐƵŝŶŝĚĂĚ� Ž� ĂĨŝŶŝĚĂĚ͕� ƋƵĞ� ƉŽƌ�
ƌĂǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ͕�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ž�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŶŽ�ƉƵĞĚĂ�ǀĂůĞƌƐĞ�
ƉŽƌ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�Ǉ�ŶŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƌĞƚƌŝďƵŝĚĂ͘�
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�
>Ă� ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƉĂƌƚĂĚŽ �͕ ĐƵǇŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ� ƉŽĚƌĄ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĨƌĂĐĐŝŽŶĂĚĂ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ƵŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕�ŚŽŵďƌĞƐ�Ž�ŵƵũĞƌĞƐ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� Ɛŝ� ĚŽƐ� Ž�
ŵĄƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ŐĞŶĞƌĂƐĞŶ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
ŵŝƐŵŽ�ƐƵũĞƚŽ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ͕�Ğů�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�ƉŽĚƌĄ�ůŝŵŝƚĂƌ�ƐƵ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ�
ƉŽƌ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�
�
�ƵĂŶĚŽ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ƐƵũĞƚŽ� ĐĂƵƐĂŶƚĞ� ĚŝĞƌĂ�ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ�
ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ �͕ Ğů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ĚĂƌĄ� ĨŝŶ� Ăů� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ƐĞ� ǀŝŶŝĞƌĂ�
ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ͘�
�
�ů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĞŶ� ƋƵĞ� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƉĞƌŵĂŶĞǌĐĂ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĂƌƚşĐƵůŽ� ƐĞƌĄ� ĐŽŵƉƵƚĂďůĞ� Ă� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ�
ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ� Ǉ� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� Ă� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕� Ă� ĐƵǇĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄ� ƐĞƌ� ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŽĐĂƐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ� ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
ƉƌŝŵĞƌ� ĂŹŽ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ƌĞƐĞƌǀĂ� ĚĞ� ƐƵ� ƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͘�
dƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ� ĚŝĐŚŽ� ƉůĂǌŽ͕� ůĂ� ƌĞƐĞƌǀĂ� ƋƵĞĚĂƌĄ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� Ă� ƵŶ� ƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŐƌƵƉŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ž�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͘�
�
EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ĐƵĂŶĚŽ� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ĨŽƌŵĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ƵŶĂ� ĨĂŵŝůŝĂ�ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ŽĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵŵĞƌŽƐĂ͕�ůĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ƐƵ�
ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌĄ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƋƵŝŶĐĞ�ŵĞƐĞƐ�ĐƵĂŶĚŽ�
ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵŵĞƌŽƐĂ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ŐĞŶĞƌĂů �͕Ǉ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�
ĚĞ�ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ�ŵĞƐĞƐ�Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘��
�

�
>Ă� ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƉĂƌƚĂĚŽ͕� ĐƵǇŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ� ƉŽĚƌĄ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĨƌĂĐĐŝŽŶĂĚĂ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ƵŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕�ŚŽŵďƌĞƐ�Ž�ŵƵũĞƌĞƐ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� Ɛŝ� ĚŽƐ� Ž�
ŵĄƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ŐĞŶĞƌĂƐĞŶ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
ŵŝƐŵŽ�ƐƵũĞƚŽ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ͕�Ğů�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�ƉŽĚƌĄ�ůŝŵŝƚĂƌ�ƐƵ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ�
ƉŽƌ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�
�
�ƵĂŶĚŽ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ƐƵũĞƚŽ� ĐĂƵƐĂŶƚĞ� ĚŝĞƌĂ�ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ�
ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ �͕ Ğů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ĚĂƌĄ� ĨŝŶ� Ăů� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ƐĞ� ǀŝŶŝĞƌĂ�
ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ͘�
�
�ů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĞŶ� ƋƵĞ� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƉĞƌŵĂŶĞǌĐĂ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĂƌƚşĐƵůŽ� ƐĞƌĄ� ĐŽŵƉƵƚĂďůĞ� Ă� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ�
ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ� Ǉ� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� Ă� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕� Ă� ĐƵǇĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞďĞƌĄ� ƐĞƌ� ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŽĐĂƐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ� ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
ƉƌŝŵĞƌ� ĂŹŽ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ƌĞƐĞƌǀĂ� ĚĞ� ƐƵ� ƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͘�
dƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ� ĚŝĐŚŽ� ƉůĂǌŽ͕� ůĂ� ƌĞƐĞƌǀĂ� ƋƵĞĚĂƌĄ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� Ă� ƵŶ� ƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŐƌƵƉŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ž�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͘�
�
EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� ĨŽƌŵĞ�ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĨĂŵŝůŝĂ�
ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂ� ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ� ůĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂ� ŶƵŵĞƌŽƐĂ͕� ůĂ� ƌĞƐĞƌǀĂ� ĚĞ� ƐƵ�
ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌĄ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƋƵŝŶĐĞ�ŵĞƐĞƐ�ĐƵĂŶĚŽ�
ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵŵĞƌŽƐĂ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ŐĞŶĞƌĂů �͕Ǉ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�
ĚĞ� ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ�ŵĞƐĞƐ� Ɛŝ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌşĂ� ĞƐƉĞĐŝĂů͘� �ƵĂŶĚŽ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�
ĞũĞƌǌĂ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ƌĠŐŝŵĞŶ� ƋƵĞ� Ğů� ŽƚƌŽ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͕�ůĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌĄ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�
ĚĞ�ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ�ŵĞƐĞƐ͘�
�

�
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�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ�
�

�^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ƌƚ͘�ϰϴ�^ƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĐŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�
ϰ͘��Ŷ�Ğů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ͕�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ�ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ �͕ĂŵƉůŝĂďůĞƐ�ĞŶ�Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞ�ĞŶ�
ĚŽƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ŵĄƐ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ� ŚŝũŽ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů� ƐĞŐƵŶĚŽ͘� �ů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ƐĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĄ� Ă� ŽƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂ� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƐĞŝƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ� ƐĞĂŶ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ƉĂƌƚŽ͘� �Ŷ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�
ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕� ĐŽŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĠƐƚĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌĂ� Ž� ŶŽ�
ĂůŐƷŶ� ƚƌĂďĂũŽ͕� Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ƉŽĚƌĄ�ŚĂĐĞƌ�ƵƐŽ�ĚĞ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�Ž͕�ĞŶ� ƐƵ�
ĐĂƐŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ͕�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�
ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͕� Ǉ�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƵĞŶƚĞ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ�
ŚƵďŝĞƌĂ� ƉŽĚŝĚŽ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ� ĐŽŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� Ăů� ƉĂƌƚŽ͘� �Ŷ� Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ�
ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŚŝũŽ͕�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ�ǀĞƌĄ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ͕�ƐĂůǀŽ�
ƋƵĞ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ůĂƐ�ƐĞŝƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�
ƐŽůŝĐŝƚĂƌĂ�ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞ�Ă�ƐƵ�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘�
�
EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ǉ�ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞŝƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕�ĞŶ�Ğů� ĐĂƐŽ�ĚĞ�
ƋƵĞ� ĂŵďŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ� ƚƌĂďĂũĞŶ �͕ ůĂ� ŵĂĚƌĞ͕� Ăů� ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ� Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ�
ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ƉŽĚƌĄ�ŽƉƚĂƌ�ƉŽƌ�ƋƵĞ�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�
ĚĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� Ğ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� ĚĞů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ĚĞƐĐĂŶƐŽ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ�Ž�ƐƵĐĞƐŝǀĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘�
�ů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞŐƵŝƌ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƉŽƌ�
ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐĞĚŝĚŽ� ĂƵŶƋƵĞ� ĞŶ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ăů� ƚƌĂďĂũŽ͕�ĠƐƚĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘�
�
�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ŶŽ� ƚƵǀŝĞƐĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ� ƐƵ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ƌƚ͘�ϰϴ�^ƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĐŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�
ϰ͘��ů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ǉ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�
ŵĞƐĞƐ͕�ƐƵƐƉĞŶĚĞƌĄ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ϭϲ� ƐĞŵĂŶĂƐ͕� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐĞƌĄŶ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂƐ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ�
ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ƉĂƌƚŽ͕� ƋƵĞ� ŚĂďƌĄŶ� ĚĞ�
ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ�Ă�ũŽƌŶĂĚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘�
�
�ů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚĞƌĄ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĚŝƐƚŝŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϭϲ� ƐĞŵĂŶĂƐ͕�ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐĞƌĄŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂƐ�
ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ƉĂƌƚŽ͕�
ƋƵĞ�ŚĂďƌĄŶ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ�Ă� ũŽƌŶĂĚĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�ƉĂƌĂ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĞďĞƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϲϴ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů͘�
�
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�
�
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�
�
�



ϭϳ�

ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĐŽŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƋƵĞ�
ƌĞŐƵůĞŶ� ĚŝĐŚĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ �͕ Ğů� ŽƚƌŽ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ� ƐƵ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉŽƌ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƌĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ� Ă� ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ϳ͘�
�
�Ŷ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽ�Ǉ�ĞŶ�ĂƋƵĠůůŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌĂ�
ĐĂƵƐĂ͕�Ğů�ŶĞŽŶĂƚŽ�ĚĞďĂ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĚŽ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͕�
Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƉŽĚƌĄ�ĐŽŵƉƵƚĂƌƐĞ͕�Ă�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ž͕�ĞŶ�
ƐƵ�ĚĞĨĞĐƚŽ͕�ĚĞů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĂůƚĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂ͘�^Ğ�
ĞǆĐůƵǇĞŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ĐſŵƉƵƚŽ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞŝƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ƉĂƌƚŽ͕�
ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘�
�
�Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽƐ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐ�ĐŽŶ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉĞƐŽ�Ǉ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�
Ğů� ŶĞŽŶĂƚŽ� ƉƌĞĐŝƐĞ͕� ƉŽƌ� ĂůŐƵŶĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĐůşŶŝĐĂ͕� ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƐŝĞƚĞ�ĚşĂƐ͕�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ƐĞ� ĂŵƉůŝĂƌĄ� ĞŶ� ƚĂŶƚŽƐ� ĚşĂƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� ŶĂĐŝĚŽ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĚŽ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ƚƌĞĐĞ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͕� Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�Ŷ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽ�Ǉ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌĂ�
ĐĂƵƐĂ͕�Ğů�ŶĞŽŶĂƚŽ�ĚĞďĂ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĚŽ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͕�
Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ƉŽĚƌĄ� ĐŽŵƉƵƚĂƌƐĞ͕� Ă� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ�
ďŝŽůſŐŝĐĂ�Ž�ĚĞů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĂůƚĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂ͘�^Ğ�
ĞǆĐůƵǇĞŶ� ĚĞ� ĚŝĐŚŽ� ĐſŵƉƵƚŽ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ƉĂƌƚŽ͕� ĚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ͘�
�
�Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽ�ĐŽŶ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉĞƐŽ�Ǉ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĞŶ�
ƋƵĞ� Ğů� ŶĞŽŶĂƚŽ� ƉƌĞĐŝƐĞ͕� ƉŽƌ� ĂůŐƵŶĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĐůşŶŝĐĂ͕� ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƐŝĞƚĞ�ĚşĂƐ͕�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ƐĞ� ĂŵƉůŝĂƌĄ� ĞŶ� ƚĂŶƚŽƐ� ĚşĂƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� ŶĂĐŝĚŽ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĚŽ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ƚƌĞĐĞ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͕� Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ͘�
�
�Ŷ�Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ� ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŚŝũŽ�Ž�ŚŝũĂ͕�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�
ŶŽ�ƐĞ�ǀĞƌĄ� ƌĞĚƵĐŝĚŽ͕� ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ� ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂƐ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞ�
ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĞ�ůĂ�ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�Ăů�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘�
�
>Ă�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�
ĚĞ� ŵĞŶŽƌ͕� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚĂƐ� ůĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ƉĂƌƚŽ͕� ƉŽĚƌĄ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌƐĞ� Ă� ǀŽůƵŶƚĂĚ� ĚĞ�
ĂƋƵĞůůŽƐ͕� ĞŶ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ƐĞŵĂŶĂůĞƐ� Ă� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂĐƵŵƵůĂĚĂ� Ž�
ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� Ǉ� ĞũĞƌĐŝƚĂƌƐĞ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�
ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� Ăů� ƉĂƌƚŽ� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� Ğů� ŚŝũŽ� Ž� ůĂ� ŚŝũĂ� ĐƵŵƉůĂ� ĚŽĐĞ�
ŵĞƐĞƐ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�ƉŽĚƌĄ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƌ�ƐƵ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŚĂƐƚĂ�
ĐƵĂƚƌŽ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ƉƌĞǀŝƐŝďůĞ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͘��ů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�



ϭϴ�
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ƉĞƌşŽĚŽ� ƐĞŵĂŶĂů� Ž͕� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ĚĞ� ůĂ� ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĐŚŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ͕�
ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�Ă� ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ƋƵŝŶĐĞ�
ĚşĂƐ͘�
�
�ƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� ƐŝŶ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌƐĞ�ƐƵ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�Ăů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͘�
�
>Ă� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚĂƐ� ůĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ƐĞŝƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ƉĂƌƚŽ͕� ƉŽĚƌĄ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ� ĞŶ�
ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ž�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ�ƉĂƌĐŝĂů͕�ƉƌĞǀŝŽ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� Ǉ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ͕� Ǉ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�
�
>Ă� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� ĚĞďĞƌĄ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� Ă� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ� ŵşŶŝŵĂ� ĚĞ� ƋƵŝŶĐĞ� ĚşĂƐ͕� Ğů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�
ĚŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞũĞƌǌĂŶ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ƚƌĂďĂũĞŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů� ƉŽĚƌĄ� ůŝŵŝƚĂƌ� ƐƵ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ�
ƉŽƌ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĨƵŶĚĂĚĂƐ�Ǉ�ŽďũĞƚŝǀĂƐ͕�ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͘�
�

�

�

�

�

�

�
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ϭϵ�

�

�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ�
�

�^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

ϱ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ĚĞ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞ�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ͕� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ �͕ĂŵƉůŝĂďůĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�
ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĞŶ�ĚŽƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŵĞŶŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ƐĞŐƵŶĚŽ͘��ŝĐŚĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƉƌŽĚƵĐŝƌĄ�
ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͕�Ă�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ �͕ďŝĞŶ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�
ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ďŝĞŶ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ƐŝŶ�ƋƵĞ�
ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂƐŽ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ŵĞŶŽƌ�ƉƵĞĚĂ�ĚĂƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ǀĂƌŝŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ �͘
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�
�
�
�
�
�
�Ŷ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů �͕ ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� Ğů�
ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�Ăů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞů�ĂĚŽƉƚĂĚŽ͕�
Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ͕�
ƉŽĚƌĄ� ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ�ŚĂƐƚĂ�ĐƵĂƚƌŽ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ� ƐĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͘�

ϱ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ĚĞ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞ�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ �͕ ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ĂĚŽƉƚĂŶƚĞ͕� ŐƵĂƌĚĂĚŽƌ� Ž�
ĂĐŽŐĞĚŽƌ͘�^ĞŝƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ�Ă�ũŽƌŶĂĚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ� Ğ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�
ũƵĚŝĐŝĂů� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ďŝĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘�
�
>ĂƐ�ĚŝĞǌ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĞŶ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂůĞƐ͕�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�Ž�ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�
ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ďŝĞŶ� Ă� ůĂ�
ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĚĞ�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘� �Ŷ� ŶŝŶŐƷŶ� ĐĂƐŽ� ƵŶ� ŵŝƐŵŽ� ŵĞŶŽƌ� ĚĂƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ǀĂƌŝŽƐ�
ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ͘��ů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ� ƉĞƌşŽĚŽ� ƐĞŵĂŶĂů� Ž͕� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ĚĞ� ůĂ� ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĐŚŽƐ�
ƉĞƌşŽĚŽƐ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�
ƋƵŝŶĐĞ� ĚşĂƐ͘� >Ă� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĚŝĞǌ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƐĞ�ƉŽĚƌĄ� ĞũĞƌĐŝƚĂƌ� ĞŶ�
ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ž�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĐŝĂů͕�ƉƌĞǀŝŽ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ� Ǉ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� ĂĨĞĐƚĂĚĂ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƋƵĞ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ͘�
�Ŷ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů �͕ ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� Ğů�
ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�Ăů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞů�ĂĚŽƉƚĂĚŽ͕�
Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ͕�ƉŽĚƌĄ�
ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ� ŚĂƐƚĂ� ĐƵĂƚƌŽ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͘�



ϮϬ�

�
�
�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�ƚƌĂďĂũĞŶ͕�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƐĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĄ� Ă� ŽƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚƌĄŶ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌůŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ� Ž� ƐƵĐĞƐŝǀĂ �͕ ƐŝĞŵƉƌĞ� ĐŽŶ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚŽƐ� Ǉ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ůşŵŝƚĞƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ �͘

�
�
�
�
�
�
�
�
ϲ͘��Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ�ĚĞ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ͕�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�
ůŽƐ� ŵŝƐŵŽƐ� ŶŽ� ƉŽĚƌĄ� ĞǆĐĞĚĞƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ϰ�Ǉ�ϱ�Ž�ĚĞ� ůĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ͕� ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ͘�

�
�Ŷ�Ğů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŚŝũŽ�Ž�ĚĞů�ŵĞŶŽƌ�ĂĚŽƉƚĂĚŽ͕�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž� ĂĐŽŐŝĚŽ͕� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ă�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞŶ�ůŽƐ�ĐŝƚĂĚŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚŽƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ͘� �Ŷ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂŵďŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ� ƚƌĂďĂũĞŶ͕� ĞƐƚĞ� ƉĞƌşŽĚŽ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĄ�Ă�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ �͕ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌůŽ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ�Ž�ƐƵĐĞƐŝǀĂ�Ǉ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ͘�

�
>ŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� Ă� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� ĚŝĐŚŽƐ� ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ� ĞŶ�
ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ž�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĐŝĂů͕�ƉƌĞǀŝŽ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽƐ� Ǉ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƋƵĞ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ͘�
�

�
�
�ƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� ƐŝŶ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌƐĞ� ƐƵ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� Ăů� ŽƚƌŽ� ĂĚŽƉƚĂŶƚĞ͕� ŐƵĂƌĚĂĚŽƌ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ�
ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐĞĚŽƌ͘�
�
>Ă� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� ĚĞďĞƌĄ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� Ă� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ� ŵşŶŝŵĂ� ĚĞ� ƋƵŝŶĐĞ� ĚşĂƐ͕� Ğů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�
ĚŽƐ� ĂĚŽƉƚĂŶƚĞƐ͕� ŐƵĂƌĚĂĚŽƌĞƐ� Ž� ĂĐŽŐĞĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞũĞƌǌĂŶ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ�
ƚƌĂďĂũĞŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ĠƐƚĂ�ƉŽĚƌĄ�ůŝŵŝƚĂƌ�Ğů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝĞǌ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƐ� ƉŽƌ� ƌĂǌŽŶĞƐ� ĨƵŶĚĂĚĂƐ� Ǉ� ŽďũĞƚŝǀĂƐ͕�
ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͘�
�
ϲ͘ �Ŷ� Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞů� ŚŝũŽ� Ž� ŚŝũĂ� ĞŶ� Ğů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ă� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞŶ� ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ� ϰ�Ǉ�ϱ� ƚĞŶĚƌĄ�
ƵŶĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĚŽƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ͕� ƵŶĂ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͘� /ŐƵĂů�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ�ĞŶ�Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�
ŚŝũŽ�Ž�ŚŝũĂ�ĚŝƐƚŝŶƚĂ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌŽ͘ 

�
�
�
�



Ϯϭ�

�

�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ�
�

�^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

ϳ͘ �Ŷ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŚŝũŽ͕�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�
ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ͕� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�
ƚĞŶĚƌĄ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĐƵĂƚƌŽ�
ƐĞŵĂŶĂƐ�ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ͕�ĂŵƉůŝĂďůĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ �͕ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĚşĂƐ�ŵĄƐ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŚŝũŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ƐĞŐƵŶĚŽ͘�
�ƐƚĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�
ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ϰ�Ǉ�ϱ͘�

�Ŷ� Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŽ �͕ ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� ĞŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂ� Ăů� ŽƚƌŽ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͘��Ŷ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĞƐƚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�ƐſůŽ�Ă�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕�Ă�
ĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ͖�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ĐƵĂŶĚŽ�Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�
ƌĞŐƵůĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ϱ� ƐĞĂ� ĚŝƐĨƌƵƚĂĚŽ� ĞŶ� ƐƵ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ƉŽƌ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ�
ƐĞƌ�ĞũĞƌĐŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŽƚƌŽ͘�

�ů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƋƵĞ� ĞũĞƌǌĂ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ƉŽĚƌĄ� ŚĂĐĞƌůŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚŽ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŚŝũŽ �͕
ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ůĞŐĂů� Ž� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� Ž� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƉŽƌ� ůĂ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ĚĞ�
ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� ĨŝŶĂůŝĐĞ� ůĂ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉŽƌ�ĚŝĐŚĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�Ž�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ͘�
�
>Ă�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƉŽĚƌĄ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ�

ϳ͘ �Ŷ�Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ž�ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� Ϯϲ� ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ�
ϯϭͬϭϵϵϱ͕� ĚĞ� ϴ� ĚĞ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͕� ĚĞ� WƌĞǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ZŝĞƐŐŽƐ� >ĂďŽƌĂůĞƐ͕� ůĂ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌĄ�Ğů�ĚşĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĞ�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚŽ�Ž�Ğů�ůĂĐƚĂŶƚĞ�ĐƵŵƉůĂ�ŶƵĞǀĞ�ŵĞƐĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ž͕�
ĞŶ� ĂŵďŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕� ĐƵĂŶĚŽ�ĚĞƐĂƉĂƌĞǌĐĂ� ůĂ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ�
ĚĞ�ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞ�Ă�ƐƵ�ƉƵĞƐƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ž�Ă�ŽƚƌŽ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ͘�
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�



ϮϮ�

ĞŶ� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ž� ĞŶ� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞ� ƵŶ�
ŵşŶŝŵŽ�ĚĞů�ϱϬ�ƉŽƌ�ϭϬϬ͕�ƉƌĞǀŝŽ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�Ǉ�Ğů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͕�
Ǉ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�
�
�ů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ăů�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ �͕ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞďŝĚĂ�ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ͕�Ğů�
ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĞŶ� ůŽƐ�
ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ͘��
�
ϴ͘� �Ŷ Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ž� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯϲ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϯϭͬϭϵϵϱ͕�
ĚĞ� ϴ� ĚĞ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ �͕ ĚĞ� WƌĞǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ZŝĞƐŐŽƐ� >ĂďŽƌĂůĞƐ͕� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĨŝŶĂůŝǌĂƌĄ� Ğů� ĚşĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶŝĐŝĞ� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƉŽƌ�
ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�Ž�Ğů�ůĂĐƚĂŶƚĞ�ĐƵŵƉůĂ�ŶƵĞǀĞ�ŵĞƐĞƐ �͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ �͕Ž �͕
ĞŶ�ĂŵďŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ĚĞƐĂƉĂƌĞǌĐĂ� ůĂ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ�ĚĞ�
ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞ�Ă�ƐƵ�ƉƵĞƐƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ž�Ă�ŽƚƌŽ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ �͘
�
ϵ͘�>ŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƐĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌĄŶ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ� Ă� ůĂ� ƋƵĞ� ŚƵďŝĞƌĂŶ� ƉŽĚŝĚŽ� ƚĞŶĞƌ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞŶ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ϰ�Ă�ϴ͘͟�
�
ϭϬ͘��Ŷ�Ğů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϱ͘ϭ͘ŶͿ͕�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�
ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄ�ĞǆĐĞĚĞƌ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƵƚĞůĂ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞƐƵůƚĂƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀşĐƚŝŵĂ� ƌĞƋƵŝƌŝĞƐĞ� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ĐĂƐŽ �͕Ğů�ũƵĞǌ�ƉŽĚƌĄ�ƉƌŽƌƌŽŐĂƌ�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�
ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ�ŵĞƐĞƐ͘�
�
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ϴ͘��Ŷ�Ğů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϱ͘ϭ͘ŶͿ͕�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�
ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄ�ĞǆĐĞĚĞƌ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚƵƚĞůĂ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƌĞƐƵůƚĂƐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĚĞů�
ĚĞƌĞĐŚŽ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀşĐƚŝŵĂ� ƌĞƋƵŝƌŝĞƐĞ� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� Ğů� ũƵĞǌ� ƉŽĚƌĄ� ƉƌŽƌƌŽŐĂƌ� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ƉŽƌ�
ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ�ŵĞƐĞƐ͘�
�
�
ϵ͘�>ŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƐĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌĄŶ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ă� ůĂ�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƌĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ� ƚĞŶĞƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�
ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞŶ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ϰ�Ă�ϴ͘�
�
�
�
�

�

�

�



Ϯϯ�

�

�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ�
�

�^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ƌƚ͘�ϱϯ�&ŽƌŵĂ�Ǉ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƚŝŶĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂƐ�ŽďũĞƚŝǀĂƐ�
;͙͘Ϳ� �
ϰ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ�ĚĞů�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�ƚƵǀŝĞƌĂ�ĐŽŵŽ�ŵſǀŝů�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉƌŽŚŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�Ž�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�Ž�ďŝĞŶ�ƐĞ�
ŚƵďŝĞƌĂ� ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ� ĐŽŶ� ǀŝŽůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ůŝďĞƌƚĂĚĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͕�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ�ƐĞƌĄ�ŶƵůĂ͕�ĚĞďŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ŚĂĐĞƌ�ƚĂů�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŽ͘��
�
^ĞƌĄ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŶƵůĂ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͗�
�
ĂͿ� >Ă�ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ� ƉŽƌ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ �͕
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ž� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů͕� Ă� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞŶ� ůŽƐ� ĂƌƚşĐƵůŽƐ� ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ� Ǉ� ĞͿ� Ž� ƉŽƌ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĐĂƵƐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞŵďĂƌĂǌŽ͕� ƉĂƌƚŽ� Ž� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů͕� Ž� ůĂ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨĞĐŚĂ�ƚĂů�ƋƵĞ�Ğů�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĂǀŝƐŽ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ�ĨŝŶĂůŝĐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ͘�
�
ďͿ�>Ă�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�
ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�ůĂ�ůĞƚƌĂ�ĂͿ͖�ůĂ�ĚĞ�
ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂǇĂŶ� ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĞƌŵŝƐŽƐ� Ă� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƌĞĨŝĞƌĞŶ� ůŽƐ� ĂƌƚşĐƵůŽƐ� ϯϳ͘ϰ͕� ϱ� Ǉ� ϲ �͕ Ž� ĞƐƚĠŶ� ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ� ĚĞ� ĞůůŽƐ �͕ Ž� ŚĂǇĂŶ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�Ž�ĞƐƚĠŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϲ͘ϯ͖�Ǉ�ůĂ�ĚĞ�
ůĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ǀşĐƚŝŵĂƐ� ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� ƉŽƌ� Ğů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�Ž�ƌĞŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�

�ƌƚ͘�ϱϯ�&ŽƌŵĂ�Ǉ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƚŝŶĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂƐ�ŽďũĞƚŝǀĂƐ�
;͙͘Ϳ�
ϰ͘��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ�ĚĞů�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�ƚƵǀŝĞƌĂ�ĐŽŵŽ�ŵſǀŝů�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉƌŽŚŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�Ž�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�Ž�ďŝĞŶ�ƐĞ�
ŚƵďŝĞƌĂ� ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ� ĐŽŶ� ǀŝŽůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ůŝďĞƌƚĂĚĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͕�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ�ƐĞƌĄ�ŶƵůĂ͕�ĚĞďŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ŚĂĐĞƌ�ƚĂů�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŽ͘��
�
^ĞƌĄ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŶƵůĂ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͗�
�
ĂͿ� >Ă� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ĂĚŽƉĐŝſŶ �͕ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ž� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů͕�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ�Ǉ�ĞͿ�Ž�ƉŽƌ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�
ĐĂƵƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞŵďĂƌĂǌŽ �͕ƉĂƌƚŽ�Ž�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů͕�Ž�ůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨĞĐŚĂ�
ƚĂů�ƋƵĞ�Ğů�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĂǀŝƐŽ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ�ĨŝŶĂůŝĐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ͘�
�
ďͿ�>Ă�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�
ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�ůĂ�ůĞƚƌĂ�ĂͿ͖�ůĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞŶ� ůŽƐ� ĂƌƚşĐƵůŽƐ� ϯϳ͘ϰ͕� ϱ� Ǉ� ϲ͕� Ž� ĞƐƚĠŶ� ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ� ĚĞ� ĞůůŽƐ �͕ Ž� ŚĂǇĂŶ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�Ž�ĞƐƚĠŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϲ͘ϯ͖�Ǉ�Ğů�ĚĞ�
ůĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ǀşĐƚŝŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĚĞƌĞĐŚŽ�
Ă� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�Ž�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ůĞǇ�ƉĂƌĂ�
ŚĂĐĞƌ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ƐƵ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ž�ƐƵ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞŐƌĂů͘�



Ϯϰ�

ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ͕� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�Ž� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�
ůĂďŽƌĂů�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ůĞǇ͘�
�
ĐͿ�>Ă�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌƐĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�Ăů�ƚƌĂďĂũŽ�Ăů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�
ůŽƐ� ƉĞƌŝŽĚŽƐ� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ �͕ ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ�
ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ �͕ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ �͕Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ �͕ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƌĂŶ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ŶƵĞǀĞ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�
ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŚŝũŽ�Ž�ŵĞŶŽƌ͘�
�
>Ž�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ� ůĞƚƌĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ƐĞƌĄ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ �͕ĞŶ�ĞƐŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕� ƐĞ� ĚĞĐůĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ� ƉŽƌ� ŵŽƚŝǀŽƐ� ŶŽ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ž�ĐŽŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�Ǉ�
ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ͘�
�
�
�
>Ă�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞ�ůĂ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂƵƐĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚſ� ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ�Ǉ� ƐĞ�
ŚƵďŝĞƐĞŶ� ĐƵŵƉůŝĚŽ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ϭ� ĚĞ� ĞƐƚĞ�
ĂƌƚşĐƵůŽ͘��Ŷ�ŽƚƌŽ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�ŝŵƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ͘�
�
EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞĂǀŝƐŽ�Ž�Ğů�ĞƌƌŽƌ�ĞǆĐƵƐĂďůĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�
ůĂ�ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĄ�ůĂ� ŝŵƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĚĞƐƉŝĚŽ �͕ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�
ĚĞ� ůĂ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ� ĚĞ� ĂďŽŶĂƌ� ůŽƐ� ƐĂůĂƌŝŽƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� Ă�
ĚŝĐŚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ž� Ăů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĂŶƚşĂ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ �͕ ĐŽŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚĂŶ͘�
�

�
�
�
ĐͿ�>Ă�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌƐĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�Ăů�ƚƌĂďĂũŽ�
Ăů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉŽƌ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�
ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ �͕ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ �͕Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�
ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚƵďŝĞƌĂŶ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�ŵĄƐ� ĚĞ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�
ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ůĂ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�
Ğů�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘�
�
>Ž�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ůĞƚƌĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ �͕ĞŶ�ĞƐŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕� ƐĞ� ĚĞĐůĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ� ƉŽƌ� ŵŽƚŝǀŽƐ� ŶŽ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ž�ĐŽŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�Ǉ�
ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ� ƐĞŹĂůĂĚŽƐ �͘ WĂƌĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ� ĚĞďĞƌĄ� ĂĐƌĞĚŝƚĂƌƐĞ�
ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐĂƵƐĂ� ŽďũĞƚŝǀĂ� ƋƵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĞ� Ğů� ĚĞƐƉŝĚŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ�
ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĞǆƚŝŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ͘�
�
�Ŷ� Ğů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͕� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�
ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƵƐĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚſ� ůĂ�
ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĞǆƚŝŶƚŝǀĂ� Ǉ� ƐĞ� ŚƵďŝĞƐĞŶ� ĐƵŵƉůŝĚŽ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ϭ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƌƚşĐƵůŽ͘��Ŷ�ŽƚƌŽ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�ŝŵƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ͘�
�
EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞĂǀŝƐŽ�Ž�Ğů�ĞƌƌŽƌ�ĞǆĐƵƐĂďůĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�
ůĂ�ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĄ�ůĂ� ŝŵƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĚĞƐƉŝĚŽ �͕ƐŝŶ�ƉĞƌũƵŝĐŝŽ�
ĚĞ� ůĂ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ� ĚĞ� ĂďŽŶĂƌ� ůŽƐ� ƐĂůĂƌŝŽƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� Ă�
ĚŝĐŚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ž� Ăů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĂŶƚşĂ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ͕� ĐŽŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚĂŶ͘�
�

�

�



Ϯϱ�

�

�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ�
�

�^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ƌƚ͘�ϱϱ�&ŽƌŵĂ�Ǉ�ĞĨĞĐƚŽƐ��ĚĞů�ĚĞƐƉŝĚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ�
ϱ͘� ^ĞƌĄ� ŶƵůŽ� Ğů� ĚĞƐƉŝĚŽ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂ� ƉŽƌ� ŵſǀŝů� ĂůŐƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ĚĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉƌŽŚŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ůĞǇ �͕Ž�ďŝĞŶ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵǌĐĂ�
ĐŽŶ� ǀŝŽůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ůŝďĞƌƚĂĚĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚĞů�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͘�
�
^ĞƌĄ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŶƵůŽ�Ğů�ĚĞƐƉŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͗�
�
ĂͿ��ů�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ� ƉŽƌ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ž� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů� Ă� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞŶ� ůŽƐ� ĂƌƚşĐƵůŽƐ� ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ� Ǉ� ĞͿ� Ž� ƉŽƌ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĐĂƵƐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞŵďĂƌĂǌŽ͕� ƉĂƌƚŽ� Ž� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů͕� Ž� Ğů�
ŶŽƚŝĨŝĐĂĚŽ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĨĞĐŚĂ� ƚĂů� ƋƵĞ� Ğů� ƉůĂǌŽ� ĚĞ� ƉƌĞĂǀŝƐŽ� ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ� ĨŝŶĂůŝĐĞ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ͘�
�
ďͿ��ů�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�
ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�ůĂ�ůĞƚƌĂ�ĂͿ͖�Ğů�ĚĞ�
ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂǇĂŶ� ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĞƌŵŝƐŽƐ� Ă� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƌĞĨŝĞƌĞŶ� ůŽƐ� ĂƌƚşĐƵůŽƐ� ϯϳ͘ϰ͕� ϱ� Ǉ� ϲ �͕ Ž� ĞƐƚĠŶ� ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ� ĚĞ� ĞůůŽƐ �͕ Ž� ŚĂǇĂŶ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�Ž�ĞƐƚĠŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϲ͘ϯ͖�Ǉ�Ğů�ĚĞ�
ůĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ǀşĐƚŝŵĂƐ� ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� ƉŽƌ� Ğů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�Ž�ƌĞŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�
ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ͕� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�Ž� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�
ůĂďŽƌĂů�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�>ĞǇ͘�

�ƌƚ͘�ϱϱ�&ŽƌŵĂ�Ǉ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐƉŝĚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ�
ϱ͘� ^ĞƌĄ� ŶƵůŽ� Ğů� ĚĞƐƉŝĚŽ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂ� ƉŽƌ� ŵſǀŝů� ĂůŐƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ĚĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉƌŽŚŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ůĞǇ͕�Ž�ďŝĞŶ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵǌĐĂ�
ĐŽŶ� ǀŝŽůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ůŝďĞƌƚĂĚĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚĞů�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͘�
�
^ĞƌĄ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŶƵůŽ�Ğů�ĚĞƐƉŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͗�
�
ĂͿ��ů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ�
ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ž� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů� Ă� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ� Ǉ� ĞͿ͕� Ž� ƉŽƌ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĐĂƵƐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞŵďĂƌĂǌŽ͕� ƉĂƌƚŽ� Ž� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů͕� Ž� ůĂ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂĚĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĨĞĐŚĂ� ƚĂů� ƋƵĞ� Ğů� ƉůĂǌŽ� ĚĞ� ƉƌĞĂǀŝƐŽ� ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ� ĨŝŶĂůŝĐĞ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ͘�
�
ďͿ� �ů� ĚĞ� ůĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͕� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞů�
ĞŵďĂƌĂǌŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�ůĂ�
ůĞƚƌĂ�ĂͿ͖� Ğů�ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ƋƵĞ� ŚĂǇĂŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉĞƌŵŝƐŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϯϳ͘ϰ͕�ϱ�Ǉ�ϲ͕�Ž�ĞƐƚĠŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ�
ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�Ž�ŚĂǇĂŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�Ž�ĞƐƚĠŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϲ͘ϯ͖�Ǉ�Ğů�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ǀşĐƚŝŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƉŽƌ�Ğů�
ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĚĞ� ƐƵ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĞĨĞĐƚŝǀĂ� Ž� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ůĞǇ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ƐƵ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ž�ƐƵ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�
ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞŐƌĂů͘�



Ϯϲ�

�
ĐͿ��ů�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌƐĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�Ăů�ƚƌĂďĂũŽ�Ăů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�
ůŽƐ� ƉĞƌŝŽĚŽƐ� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƉŽƌ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ �͕ ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�
ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ �͕ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ž�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ �͕Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ �͕ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƌĂŶ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ŶƵĞǀĞ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�
ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŚŝũŽ�Ž�
ŵĞŶŽƌ͘�
�
>Ž�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ůĞƚƌĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĞƐŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞĐůĂƌĞ� ůĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĚĞƐƉŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ŶŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ž�ĐŽŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�Ǉ�ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ�
ƐĞŹĂůĂĚŽƐ͘�
�
�ƌƚ͘ϲϰ��ĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
;͙͘Ϳ�
ϯ͘� dĂŵďŝĠŶ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƌĞĐŝďŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� Ăů� ŵĞŶŽƐ� ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�
ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ �͕ ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶĐůƵŝƌĄŶ� ĚĂƚŽƐ�
ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ� ĚĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŶŝǀĞůĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ͕� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚƵďŝĞƌĂŶ�
ĂĚŽƉƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�Ǉ͕�ĚĞ�ŚĂďĞƌƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ �͕ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘�
;͙͘͘Ϳ�
ϳ͘ �ů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƚĞŶĚƌĄ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͗�

ĂͿ��ũĞƌĐĞƌ�ƵŶĂ�ůĂďŽƌ͗��
�

ϯǑ��Ğ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�
ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ͘�
�

�
ĐͿ� �ů� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ŚĂďĞƌƐĞ� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĚŽ� Ăů�
ƚƌĂďĂũŽ�Ăů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉŽƌ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�
ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƌĂŶ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�
ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ůĂ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ�
ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�Ğů�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘�
�
>Ž�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ůĞƚƌĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĞƐŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞĐůĂƌĞ� ůĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĚĞƐƉŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ŶŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ž�ĐŽŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�Ǉ�ĞǆĐĞĚĞŶĐŝĂ�
ƐĞŹĂůĂĚŽƐ͘�
�
�ƌƚ͘ϲϰ��ĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
;͙͘Ϳ�
ϯ͘� dĂŵďŝĠŶ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƌĞĐŝďŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� Ăů� ŵĞŶŽƐ� ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�
ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ͕� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĐůƵŝƌƐĞ� Ğů�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� Ϯϴ͘Ϯ� Ǉ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ� ĚĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ͕�ĞŶ�ƐƵ�
ĐĂƐŽ͕� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚƵďŝĞƌĂŶ� ĂĚŽƉƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�
ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ǉ͕�ĚĞ�ŚĂďĞƌƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�
ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘�
;͙͘͘Ϳ�
ϳ͘��ů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƚĞŶĚƌĄ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͗�
ĂͿ��ũĞƌĐĞƌ�ƵŶĂ�ůĂďŽƌ͗��
�
ϯǑ��Ğ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�
ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ�
ƐĂůĂƌŝĂů͘�

�



Ϯϳ�

�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ�
�

�^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ĚĞĐŝŵŽŶŽǀĞŶĂ� ĚĞů� �d͘� �ĄůĐƵůŽ� ĚĞ� ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ�ƌĞĚƵĐŝĚĂ͘�
ϭ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϯϳ͘ϱ͕� ϲ� Ǉ� ϴ� Ğů� ƐĂůĂƌŝŽ� Ă� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� Ă� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞů� ĐĄůĐƵůŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�>ĞǇ͕�ƐĞƌĄ�Ğů�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƌĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ�Ăů�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƐŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� Ǉ�
ĐƵĂŶĚŽ� ŶŽ� ŚƵďŝĞƌĂ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ� Ğů� ƉůĂǌŽ� ŵĄǆŝŵŽ� ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�
ƉĂƌĂ�ĚŝĐŚĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ͘��
�
Ϯ͘�/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ƐĞŐƷŶ� ůŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͘ϲ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƉĞŶƷůƚŝŵŽ�ƉĄƌƌĂĨŽ�
ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͘ϳ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞĐŝŵŽŶŽǀĞŶĂ�ĚĞů��d͘��ĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ�ƌĞĚƵĐŝĚĂ͘�
ϭ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϯϳ͘ϰ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĄƌƌĂĨŽ� ĨŝŶĂů͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ϱ͕�ϲ�Ǉ�ϴ͕�Ğů� ƐĂůĂƌŝŽ�Ă�
ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ă�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů� ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�
ĞƐƚĂ� ůĞǇ� ƐĞƌĄ� Ğů� ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƌĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ� Ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ� ƐŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ �͕ƐŝĞŵƉƌĞ�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƌĂ�
ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�Ğů�ƉůĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝĐŚĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ͘�
�
Ϯ͘�/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ƐĞŐƷŶ� ůŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĠƉƚŝŵŽ�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͘ϰ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉĄƌƌĂĨŽ�
ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͘ϱ͘�
�
�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ǀŝŐĞƐŝŵŽƐĞŐƵŶĚĂ� ĚĞů� �d͘� WĞƌŵŝƐŽƐ� ĚĞ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ĚĞů�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�Ǉ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĂďŽƌĂů�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘�
�
ZĞƐƵůƚĂƌĄŶ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĂďŽƌĂů� ĚĞ� ůĂƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ĂĚŽƉĐŝſŶ �͕ĚĞů�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ƌĞŐƵůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƚĞǆƚŽ�ƌĞĨƵŶĚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞů�
�ƐƚĂƚƵƚŽ� �ĄƐŝĐŽ� ĚĞů� �ŵƉůĞĂĚŽ� WƷďůŝĐŽ͕� ĂƉƌŽďĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� ϱͬϮϬϭϱ͕� ĚĞ� ϯϬ� ĚĞ� ŽĐƚƵďƌĞ͕� ŶŽ� ƐŝĞŶĚŽ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� Ă� ĞƐƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ůĂƐ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� >ĞǇ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌşĂŶ�
ƉŽƌ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ͘�
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�

�^d�dhdK����>K^�dZ���:��KZ�^��Ed�Z/KZ� �^d�dhdK� ��� >K^� dZ���:��KZ�^� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�
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�

�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂ�ĚĞĐŝŵŽƚĞƌĐĞƌĂ͘��ƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƵůĂƚŝŶĂ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ�
ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ �͘
ϭ͘�>ŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ϰ͕�ϱ͕�Ǉ�ϲ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͕�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ZĞĂů�
�ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�
ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ĞŵƉůĞŽ� Ǉ� ůĂ� ŽĐƵƉĂĐŝſŶ͕� ƐĞƌĄŶ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ŐƌĂĚƵĂů� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůĂƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐůĂƐ͗�
�
ĂͿ��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌĄ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƌĞŐƵůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ �͕ĚĞ�
ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͘�
�
ďͿ� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĞŶ� ǀŝŐŽƌ� ĚĞů� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ� ϲͬϮϬϭϵ͕� ĚĞ� ϭ� ĚĞ�
ŵĂƌǌŽ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĐŽŶƚĂƌĄ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ŽĐŚŽ� ƐĞŵĂŶĂƐ͕� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� ůĂƐ� ĚŽƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ͕�
ĚĞďĞƌĄ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌůĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƐ�Ğů�ƉĂƌƚŽ͘�
�
>Ă� ŵĂĚƌĞ� ďŝŽůſŐŝĐĂ� ƉŽĚƌĄ� ĐĞĚĞƌ� Ăů� ŽƚƌŽ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ŚĂƐƚĂ�
ĐƵĂƚƌŽ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͘��ů�
ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�
ƐĞŝƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�ƐĞ�ĂĚĞĐƵĂƌĄ�Ă�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͘ϰ͘�
�
ĐͿ� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĞŶ� ǀŝŐŽƌ� ĚĞů� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ� ϲͬϮϬϭϵ͕� ĚĞ� ϭ� ĚĞ�



Ϯϵ�

�
�
�

ŵĂƌǌŽ͕� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĐĂĚĂ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ĚŝƐƉŽŶĚƌĄ� ĚĞ� ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞ�
ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� Ă� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ� Ğ�
ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ďŝĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ŐƵĂƌĚĂ�
ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĚĞ� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘� :ƵŶƚŽ� Ă� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĚĞ�
ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ �͕ ůŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐͬĂƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ĚŝƐƉŽŶĞƌ� ĚĞ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ�
ĚŽĐĞ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĚĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ� ƋƵĞ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�
ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ďŝĞŶ�Ă�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�
ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĚĞ� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϴ͘ϱ͘� �ĂĚĂ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ƉŽĚƌĄ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ĚŝĞǌ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ĚŽĐĞ� ƐĞŵĂŶĂƐ�
ƚŽƚĂůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ͕�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂƐ�
ĚŽĐĞ� ƐĞŵĂŶĂƐ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞů� ŽƚƌŽ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͘� �ƵĂŶĚŽ� ůŽƐ� ĚŽƐ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞũĞƌǌĂŶ� ĞƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ƚƌĂďĂũĞŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕�
ĠƐƚĂ�ƉŽĚƌĄ� ůŝŵŝƚĂƌ�Ğů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ĚŽĐĞ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƐ�
ƉŽƌ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĨƵŶĚĂĚĂƐ�Ǉ�ŽďũĞƚŝǀĂƐ͕�ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͘�
�
ĚͿ� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭ� ĚĞ� ĞŶĞƌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ͕� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� Ğů� ŽƚƌŽ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ĐŽŶƚĂƌĄ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĚŽĐĞ� ƐĞŵĂŶĂƐ͕�
ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� ůĂƐ� ĐƵĂƚƌŽ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ĚĞďĞƌĄ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌůĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƚƌĂƐ� Ğů� ƉĂƌƚŽ͘� >Ă� ŵĂĚƌĞ� ďŝŽůſŐŝĐĂ� ƉŽĚƌĄ�
ĐĞĚĞƌ�Ăů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ĚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ��ů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŽƚƌŽ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�Ğů� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ŽĐŚŽ� ƐĞŵĂŶĂƐ͕� ƐĞ� ĂĚĞĐƵĂƌĄ� Ă� ůŽ�
ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͘ϰ͘�
�
ĞͿ���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�
ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĚŝƐƉŽŶĚƌĄ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� Ă� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�



ϯϬ�

ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ� Ğ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�
ũƵĚŝĐŝĂů� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ďŝĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘�:ƵŶƚŽ�Ă�
ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĚĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ůŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐͬĂƐ� ƉŽĚƌĄŶ�
ĚŝƐƉŽŶĞƌ� ĚĞ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĚĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ� ƋƵĞ�
ĚĞďĞƌĄŶ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŽĐĞ� ŵĞƐĞƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� Ă� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž�
ďŝĞŶ� Ă� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĚĞ�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϴ͘ϱ͘� �ĂĚĂ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ƉŽĚƌĄ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĚŝĞǌ�ƐĞŵĂŶĂƐ�
ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƚŽƚĂůĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ͕� ƋƵĞĚĂŶĚŽ� ůĂƐ�
ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞů� ŽƚƌŽ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͘��ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞũĞƌǌĂŶ�ĞƐƚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƚƌĂďĂũĞŶ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ĠƐƚĂ� ƉŽĚƌĄ� ůŝŵŝƚĂƌ� Ğů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƐ� ƉŽƌ� ƌĂǌŽŶĞƐ� ĨƵŶĚĂĚĂƐ� Ǉ� ŽďũĞƚŝǀĂƐ͕�
ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͘�
�
ĨͿ� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭ� ĚĞ� ĞŶĞƌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϭ͕� ĐĂĚĂ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌĄ� ĚĞ� ŝŐƵĂů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƐĞŝƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞ�
ƉĞƌŵŝƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ �͕ƐŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�şŶƚĞŐƌĂ�ůĂ�
ŶƵĞǀĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚŝƐƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͘�
�
Ϯ͘� �Ŷ� ƚĂŶƚŽ� ŶŽ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵǌĐĂ� ůĂ� ƚŽƚĂů� ĞƋƵŝƉĂƌĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉĞƌŝŽĚŽƐ� ĚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƵůĂƚŝŶĂ͕�
Ğů�ŶƵĞǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͗�
�
ĂͿ� �Ŷ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ� ďŝŽůſŐŝĐĂ͕� ĐŽŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂ�Ž�ŶŽ�ĂůŐƷŶ�ƚƌĂďĂũŽ͕�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ƚĞŶĚƌĄ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ϭϲ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͘ϰ͘�
�



ϯϭ�

ďͿ��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞŐƵŝƌ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵƐŽ�
ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐĞĚŝĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ďŝŽůſŐŝĐĂ�
ĂƵŶƋƵĞ͕� ĞŶ� Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� Ăů�
ƚƌĂďĂũŽ͕�ĠƐƚĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘�
�
ĐͿ� �Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƵŶ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ŶŽ� ƚƵǀŝĞƐĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ� ƐƵ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĐŽŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ�
ŶŽƌŵĂƐ� ƋƵĞ� ƌĞŐƵůĞŶ� ĚŝĐŚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ �͕ Ğů� ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă�
ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ�ƐƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ϭϲ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƐĞĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ͘�
�
ĚͿ� �Ŷ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ĚĞ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞ�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϱ͘ϭ͘ĚͿ͕� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂŵďŽƐ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�ƚƌĂďĂũĞŶ͕�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĄ�Ă�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚƌĄŶ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌůŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ� Ž� ƐƵĐĞƐŝǀĂ͕�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ĚĞů�
ƉĞƌŝŽĚŽ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ͘� >ŽƐ� ƉĞƌŝŽĚŽƐ� Ă� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞŶ� ĚŝĐŚŽƐ� ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�
ƉŽĚƌĄŶ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ� ĞŶ� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ž� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĐŝĂů͕�
ƉƌĞǀŝŽ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽƐ�Ǉ� ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ͕�ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ͘�
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�



ϯϮ�

�

�^d�dhdK���^/�K���>��DW>���K�Wh�>/�K��Ed�Z/KZ�
�

�^d�dhdK���^/�K���>��DW>���K�Wh�>/�K�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ʹ
ůĞǇ� ϲͬϮϬϭϵ͕� ĚĞ� ϭ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ͕� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�Zd͘�ϳ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĂďŽƌĂů�
�ů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĂďŽƌĂů� Ăů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ƐĞ� ƌŝŐĞ͕�
ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƉŽƌ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů� Ǉ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ� ŶŽƌŵĂƐ�
ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉƌĞĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ƐƚĂƚƵƚŽ�ƋƵĞ�ĂƐş�ůŽ�
ĚŝƐƉŽŶŐĂŶ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�Zd͘�ϳ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĂďŽƌĂů�
�ů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĂďŽƌĂů� Ăů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ƐĞ� ƌŝŐĞ͕�
ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƉŽƌ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů� Ǉ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ� ŶŽƌŵĂƐ�
ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉƌĞĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ƐƚĂƚƵƚŽ�ƋƵĞ�ĂƐş�ůŽ�
ĚŝƐƉŽŶŐĂŶ͘�
EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽƐ� ĚĞ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ĚĞů�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͕�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĂďŽƌĂů�
Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƐĞ�ƌĞŐŝƌĄ�ƉŽƌ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ƐƚĂƚƵƚŽ͕�ŶŽ�ƐŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ĞƐƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ůĂƐ�
ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ�ƌĞĨƵŶĚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞů��ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�
ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌşĂŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ͘�
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�



ϯϯ�

�^d�dhdK���^/�K���>��DW>���K�Wh�>/�K��Ed�Z/KZ�
�

�^d�dhdK���^/�K���>��DW>���K�Wh�>/�K�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ʹ
ůĞǇ� ϲͬϮϬϭϵ͕� ĚĞ� ϭ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ͕� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ƌƚ͘�ϰϴ�WĞƌŵŝƐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ��
ĨͿ�WŽƌ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŚŝũŽ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�ƚĞŶĚƌĄ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƵŶĂ�ŚŽƌĂ�
ĚĞ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ� ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ�ĚŝǀŝĚŝƌ� ĞŶ�ĚŽƐ� ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ�
ƉŽĚƌĄ�ƐƵƐƚŝƚƵŝƌƐĞ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ŶŽƌŵĂů�ĞŶ�ŵĞĚŝĂ�ŚŽƌĂ�Ăů�
ŝŶŝĐŝŽ�Ǉ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�Ž͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ŚŽƌĂ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�Ž�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ͕�
ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ͘��ƐƚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ĞũĞƌĐŝĚŽ�ŝŶĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�
ƵŶŽ�Ƶ�ŽƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂŵďŽƐ�ƚƌĂďĂũĞŶ͘�
�
�
�
�
�
�
/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ� ƉŽĚƌĄ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ůĂ� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ�
ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƌĞƚƌŝďƵŝĚŽ�ƋƵĞ�ĂĐƵŵƵůĞ�ĞŶ�ũŽƌŶĂĚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ�Ğů�
ƚŝĞŵƉŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘�
�
�
�
�ƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĄ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŽ�
ŵƷůƚŝƉůĞ͘�
�
�

�ƌƚ͘�ϰϴ�WĞƌŵŝƐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ��
ĨͿ�WŽƌ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŚŝũŽ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƵŶĂ�ŚŽƌĂ�
ĚĞ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ�ĚŝǀŝĚŝƌ� ĞŶ�ĚŽƐ� ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ�
ƉŽĚƌĄ�ƐƵƐƚŝƚƵŝƌƐĞ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ŶŽƌŵĂů�ĞŶ�ŵĞĚŝĂ�ŚŽƌĂ�Ăů�
ŝŶŝĐŝŽ�Ǉ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ͕�Ž�ĞŶ�ƵŶĂ�ŚŽƌĂ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�Ž�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ͕�
ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ͘�
�
�ů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ƵŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĚĞ� ůŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͕� ƐŝŶ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌƐĞ� ƐƵ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� Ăů� ŽƚƌŽ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͕�ĂĚŽƉƚĂŶƚĞ͕�ŐƵĂƌĚĂĚŽƌ�Ž�ĂĐŽŐĞĚŽƌ͘�
�
^Ğ� ƉŽĚƌĄ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ůĂ� ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ƉŽƌ� ƵŶ� ƉĞƌŵŝƐŽ�
ƌĞƚƌŝďƵŝĚŽ�ƋƵĞ�ĂĐƵŵƵůĞ�ĞŶ� ũŽƌŶĂĚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ�Ğů� ƚŝĞŵƉŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘�
�ƐƚĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ŐƵĂƌĚĂ͕�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĚĞů�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ďŝŽůſŐŝĐĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͕� Ž� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ͕� ĚĞƐĚĞ� Ğů�
ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ŵĞŶŽƌ͕� ŚĂǇĂ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ� ƵŶ� ƚŝĞŵƉŽ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ăů� ƋƵĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ�ůŽƐ�ĐŝƚĂĚŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ͘�
�
�ƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĄ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŽ͕�
ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞ͘�
�
�

�

�



ϯϰ�

�^d�dhdK���^/�K���>��DW>���K�Wh�>/�K��Ed�Z/KZ�
�

�^d�dhdK���^/�K���>��DW>���K�Wh�>/�K�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ʹ
ůĞǇ� ϲͬϮϬϭϵ͕� ĚĞ� ϭ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ͕� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ƌƚ͘�ϰϵ�WĞƌŵŝƐŽƐ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ�
ůĂďŽƌĂů͕�ƉŽƌ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ǀşĐƚŝŵĂƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�
Ǉ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�
�
�Ŷ� ƚŽĚŽ� ĐĂƐŽ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞĚĞƌĄŶ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ƉĞƌŵŝƐŽƐ� ĐŽŶ� ůĂƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ͗�
�
ĂͿ� WĞƌŵŝƐŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚŽ͗� ƚĞŶĚƌĄ� ƵŶĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ�
ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ͘� �ƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞ� ĂŵƉůŝĂƌĄ� ĞŶ� ĚŽƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ŵĄƐ� ĞŶ� Ğů�
ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŚŝũŽ�Ǉ �͕ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŚŝũŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ƐĞŐƵŶĚŽ �͕ĞŶ�
ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŽ� ŵƷůƚŝƉůĞ͘� �ů� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĄ� Ă� ŽƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƐĞĂŶ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�
ƉĂƌƚŽ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ƉŽĚƌĄ�ŚĂĐĞƌ�
ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�Ž͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽ͘�
�
EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ǉ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂƐ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů�ƉĂƌƚŽ� ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕�ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ�ĚĞ�
ƋƵĞ� ĂŵďŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ� ƚƌĂďĂũĞŶ͕� ůĂ� ŵĂĚƌĞ͕� Ăů� ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ�
ĚĞƐĐĂŶƐŽ� ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ƉŽĚƌĄ�ŽƉƚĂƌ�ƉŽƌ� ƋƵĞ�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�
ĚĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� Ğ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ĚĞƐĐĂŶƐŽ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ƉĂƌƚŽ �͕ďŝĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ�Ž�ƐƵĐĞƐŝǀĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ �͘
�ů� ŽƚƌŽ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ƉŽĚƌĄ� ƐĞŐƵŝƌ� ĚŝƐĨƌƵƚĂŶĚŽ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐĞĚŝĚŽ �͕ ĂƵŶƋƵĞ� ĞŶ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ� Ăů� ƚƌĂďĂũŽ� ĠƐƚĂ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘�
�Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ͕�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ� ŶŽ� ƉŽĚƌĄ� ĞǆĐĞĚĞƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� Ž� ĚĞ� ůĂƐ� ƋƵĞ�

�ƌƚ͘�ϰϵ�WĞƌŵŝƐŽƐ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ�
ůĂďŽƌĂů͕�ƉŽƌ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ǀşĐƚŝŵĂƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�
Ǉ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�
�
�Ŷ� ƚŽĚŽ� ĐĂƐŽ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞĚĞƌĄŶ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ƉĞƌŵŝƐŽƐ� ĐŽŶ� ůĂƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ͗�
�
WĞƌŵŝƐŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ͗� ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ� ůĂƐ�ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�
ƉĂƌƚŽ� ƐĞƌĄŶ� ĞŶ� ƚŽĚŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĐĂŶƐŽ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� Ğ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ͘� �ƐƚĞ�
ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞ� ĂŵƉůŝĂƌĄ� ĞŶ�ĚŽƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ�ŵĄƐ�ĞŶ�Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ� ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĚĞů�ŚŝũŽ�Ž�ŚŝũĂ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŚŝũŽ�Ž�ŚŝũĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�
ƉĂƌƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞ͕�ƵŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͘�
�
EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ �͕ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ƉŽĚƌĄ�
ŚĂĐĞƌ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�Ž͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽ͘�
�
�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂŵďŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ� ƚƌĂďĂũĞŶ� Ǉ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚĂƐ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ�
ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ƉĞƌŵŝƐŽ� ƉŽĚƌĄ� ůůĞǀĂƌƐĞ� Ă� ĐĂďŽ� Ă� ǀŽůƵŶƚĂĚ� ĚĞ� ĂƋƵĞůůŽƐ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ�
ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� Ǉ� ĞũĞƌĐŝƚĂƌƐĞ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĚĞƐĐĂŶƐŽ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ŚŝũŽ�Ž�ůĂ�ŚŝũĂ�ĐƵŵƉůĂ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�
ĚĞů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ͕�ƵŶ�
ƉƌĞĂǀŝƐŽ�ĚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϭϱ�ĚşĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ƉŽƌ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ͘�
�
�
�



ϯϱ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŚŝũŽ�Ž�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞ͘�
�
�ƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƉŽĚƌĄ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ� Ă� ũŽƌŶĂĚĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ž� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĐŝĂů �͕
ĐƵĂŶĚŽ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ůŽ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ �͕ Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƋƵĞ�
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ƚĂŶƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĐŽŵŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͗� ƚĞŶĚƌĄ� ƵŶĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ�
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ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞů� ŵĞŶŽƌ� ĂĚŽƉƚĂĚŽ� Ž� ĂĐŽŐŝĚŽ� Ǉ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ� ŚŝũŽ �͕ Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů�
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ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ �͕Ž�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ƐŝŶ�ƋƵĞ�
ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ� ĐĂƐŽ� ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ŵĞŶŽƌ� ƉƵĞĚĂ� ĚĂƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă� ǀĂƌŝŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�
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ƚĂŶƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĐŽŵŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͗� ƚĞŶĚƌĄ� ƵŶĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ͘�^ĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ�Ă�ũŽƌŶĂĚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ� Ğ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�
ũƵĚŝĐŝĂů� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ďŝĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘�
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ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽĚƌĄ�ůůĞǀĂƌƐĞ�Ă�ĐĂďŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ�Ǉ�ĞũĞƌĐŝƚĂƌƐĞ�ĚĞƐĚĞ�
ůĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ŚĞĐŚŽ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ�ŚĂƐƚĂ�
ƋƵĞ� Ğů� ŚŝũŽ� Ž� ůĂ� ŚŝũĂ� ĐƵŵƉůĂ� ĚŽĐĞ� ŵĞƐĞƐ͘� �Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ�
ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ͕�ƵŶ�ƉƌĞĂǀŝƐŽ�ĚĞ�Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ϭϱ�ĚşĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ƉŽƌ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ͘�
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�ƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞ� ĂŵƉůŝĂƌĄ� ĞŶ� ĚŽƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ŵĄƐ� ĞŶ� Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ�
ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵĞŶŽƌ�ĂĚŽƉƚĂĚŽ�Ž�ĂĐŽŐŝĚŽ�Ǉ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŚŝũŽ�Ž�ŚŝũĂ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞů�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�
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ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ž�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ƐŝŶ�ƋƵĞ�
ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂƐŽ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ŵĞŶŽƌ�ƉƵĞĚĂ�ĚĂƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ǀĂƌŝŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ� ĚĞ�
ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽ͘�
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ĐƵĂŶĚŽ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ůŽ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ͕� Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƋƵĞ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘�
�
�
^ŝ� ĨƵĞƌĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�Ğů� ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�Ăů� ƉĂşƐ�ĚĞ�
ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞů�ĂĚŽƉƚĂĚŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�
ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ĚĞƌĞĐŚŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�Ă�ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ĚŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�
ƉĞƌĐŝďŝĞŶĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ƌĞƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͘��
�
�ŽŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ĚŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĄƌƌĂĨŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ƉĄƌƌĂĨŽ �͕Ğů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�
ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƚĂŶƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů�
ĐŽŵŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� ƉŽĚƌĄ� ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ� ŚĂƐƚĂ� ĐƵĂƚƌŽ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ž�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�
�
�ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞ� ƉŽĚƌĄ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀŽƋƵĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͘�
�
>ŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
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ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚşĐƵůŽ͘�
�
^ŝ� ĨƵĞƌĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� Ğů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�Ăů�ƉĂşƐ�ĚĞ�
ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞů�ĂĚŽƉƚĂĚŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�
ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ĚĞƌĞĐŚŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ �͕Ă�ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ĚŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�
ƉĞƌĐŝďŝĞŶĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ƌĞƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͘�
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�ŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ĚŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĄƌƌĂĨŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƉĂƌĂ�Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ƉĄƌƌĂĨŽ͕�Ğů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�
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ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ž�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘�
�
�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀŽƋƵĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͘�
�
>ŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ �͕



ϯϴ�

ƚĂŶƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŵŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ �͕ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƌƚşĐƵůŽ�ƐĞƌĄŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�
ĂƐş�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ�ĞŶ�Ğů��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů�Ž�ĞŶ�ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĂƵƚſŶŽŵĂƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞŐƵůĞŶ �͕ ĚĞďŝĞŶĚŽ� ƚĞŶĞƌ� Ğů� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƵŶĂ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�ĂŹŽ͘�
�
ĐͿ�WĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƉŽƌ�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŚŝũŽ͗�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�
ĂŵƉůŝĂďůĞƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŽ͕� ĂĚŽƉĐŝſŶ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ�
ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĚşĂƐ�ŵĄƐ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŚŝũŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�
ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂĚƌĞ�Ž�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�
ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͘�
�ů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞƌĄ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚŽ� ƐĂůǀŽ� ůĂ� ƷůƚŝŵĂ� ƐĞŵĂŶĂ͕� ƋƵĞ�
ƉŽĚƌĄ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽƚƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŶƵĞǀĞ� ŵĞƐĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ŚŝũŽ͕� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�
ũƵĚŝĐŝĂů� Ž� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� Ă� ĂůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� ĞƐƚĞ� ƉĄƌƌĂĨŽ͕�
ĐƵĂŶĚŽ� ĂƐş� ƐĞ� ƐŽůŝĐŝƚĞ͕� Ăů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ͕� Ğů� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ƋƵĞ� ǀĂǇĂ� Ă�
ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ� ĚĞů� ŵŝƐŵŽ �͕ Ǉ� ƐĞ� ůĞ� ĂƵƚŽƌŝĐĞ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ĞŶ� ƐƵ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘�
�
/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚŝĐŚĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƉŽĚƌĄ� ƉƌĞǀĞƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƵƚŽƌŝĐĞ� ĐƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ůŽ�
ƐŽůŝĐŝƚĞ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŵ�ƋƵĞ� Ğů� ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ� ƚĞŶŐĂ� ůƵŐĂƌ� ĞŶ�ƵŶĂ� ĨĞĐŚĂ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ĚĞů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�Ž�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�
ĂŶƚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƐĞĂ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� Ž� ĚĞ� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚŽ͕�
ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͕�Ž�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�
ƐƵ�ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͘�
�
�ƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĞƌŵŝƐŽƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ĂͿ�Ǉ�ďͿ͘�
�
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ĂƵƚſŶŽŵĂƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞŐƵůĞŶ͕� ĚĞďŝĞŶĚŽ� ƚĞŶĞƌ� Ğů� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƵŶĂ�
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�
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ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� Ž� ĂĚŽƉĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ŚŝũŽ� Ž� ŚŝũĂ͗�
ƚĞŶĚƌĄ� ƵŶĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ŚĞĐŚŽ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ�ƐĞƌĄŶ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�
ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͘��ƐƚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƐĞ�ĂŵƉůŝĂƌĄ�ĞŶ�ĚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ŵĄƐ͕�ƵŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�
ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕�ĞŶ�Ğů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŚŝũŽ�Ž�ŚŝũĂ͕�Ǉ�
ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŚŝũŽ�Ž�ŚŝũĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� ŵƷůƚŝƉůĞƐ͕� Ă�
ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�
ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�
ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͘�
�
�ƐƚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽĚƌĄ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌƐĞ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ƋƵĞ�ǀĂǇĂ�Ă�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽ� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƐĞĂŶ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ� Ğ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�
ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͘�
�
�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂŵďŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ� ƚƌĂďĂũĞŶ� Ǉ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚĂƐ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ�
ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽĚƌĄ�ůůĞǀĂƌƐĞ�Ă�
ĐĂďŽ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� Ǉ� ĞũĞƌĐŝƚĂƌƐĞ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ŚŝũŽ�Ž� ůĂ�ŚŝũĂ�ĐƵŵƉůĂ�
ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�
ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ͕� ƵŶ� ƉƌĞĂǀŝƐŽ� ĚĞ� Ăů�ŵĞŶŽƐ� ϭϱ� ĚşĂƐ� Ǉ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌĄ� ƉŽƌ�
ƐĞŵĂŶĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ͘�
�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽƉƚĂƌĂ� ƉŽƌ� Ğů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ĐŽŶ�
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�Ŷ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ� ĂͿ͕� ďͿ͕� Ǉ� ĐͿ� Ğů� ƚŝĞŵƉŽ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ƉĞƌŵŝƐŽƐ� ƐĞ� ĐŽŵƉƵƚĂƌĄ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ĞĨĞĐƚŝǀŽ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ͕� ŐĂƌĂŶƚŝǌĄŶĚŽƐĞ� ůĂ� ƉůĞŶŝƚƵĚ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�Ǉ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĚĞů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ �͕
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ͕�Ǉ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� Ă� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� Ɛŝ� Ğů�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ƋƵĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĂ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƷůƚŝŵŽ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ŚƵďŝĞƌĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ� ůĂ�
ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŚŝũŽ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�ĞŶ�
ũŽƌŶĂĚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ�ĚĞů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĨͿ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͕�ƐĞƌĄ�Ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐĞ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĚĂƌĄ� ŝŶŝĐŝŽ� Ăů� ĐſŵƉƵƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝĞǌ� ƐĞŵĂŶĂƐ�
ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ͘�
�
�ƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƉŽĚƌĄ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌƐĞ� Ă� ũŽƌŶĂĚĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ž� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĐŝĂů͕�
ĐƵĂŶĚŽ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ůŽ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ͕� Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƋƵĞ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�
Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚşĐƵůŽ͘�
�
�Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽ�Ǉ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌĂ�
ĐĂƵƐĂ͕� Ğů� ŶĞŽŶĂƚŽ� ĚĞďĂ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĚŽ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ƉĂƌƚŽ͕� ĞƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞ� ĂŵƉůŝĂƌĄ� ĞŶ� ƚĂŶƚŽƐ� ĚşĂƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� ŶĞŽŶĂƚŽ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƚƌĞĐĞ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
�
�Ŷ�Ğů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŚŝũŽ�Ž�ŚŝũĂ͕�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ƉĞƌŵŝƐŽ� ŶŽ� ƐĞ� ǀĞƌĄ� ƌĞĚƵĐŝĚŽ͕� ƐĂůǀŽ� ƋƵĞ͕� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂƐ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĞ�ůĂ�ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�Ăů�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ͘�
�
�ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ͕� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚĂƐ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ� Ğ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞů�
ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀŽƋƵĞ�
ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͘�
�Ŷ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ� ĂͿ͕� ďͿ͕� Ǉ� ĐͿ� Ğů� ƚŝĞŵƉŽ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ƉĞƌŵŝƐŽƐ� ƐĞ� ĐŽŵƉƵƚĂƌĄ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ĞĨĞĐƚŝǀŽ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ͕� ŐĂƌĂŶƚŝǌĄŶĚŽƐĞ� ůĂ� ƉůĞŶŝƚƵĚ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�Ǉ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĚĞů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ͕�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ͕�Ǉ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�



ϰϬ�

ƉĞƌŝŽĚŽƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĞ͕� Ɛŝ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ĂƉůŝĐĂďůĞ �͕Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ĂůŐƷŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀŽ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĞŶ�
ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ͘�
�
>ŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ƵƐŽ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚŽ�Ž�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ �͕
ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ �͕ ĂĚŽƉĐŝſŶ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� ƚĂŶƚŽ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŵŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ƚĞŶĚƌĄŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽ �͕Ă�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƌƐĞ�Ă�ƐƵ�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ� ŶŽ� ůĞƐ� ƌĞƐƵůƚĞŶ�ŵĞŶŽƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� Ăů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� Ă�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌƐĞ� ĚĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵĞũŽƌĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� Ă� ůĂƐ� ƋƵĞ�
ŚƵďŝĞƌĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ƚĞŶĞƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ͘�
�
ĐͿ�WĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ͗�ůĂƐ�
ĨĂůƚĂƐ� ĚĞ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂƐ� ǀşĐƚŝŵĂƐ� ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ͕�
ƚŽƚĂůĞƐ�Ž�ƉĂƌĐŝĂůĞƐ͕�ƚĞŶĚƌĄŶ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�
ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƋƵĞ� ĂƐş� ůŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĚĞ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƐĞŐƷŶ�ƉƌŽĐĞĚĂ͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂƐ�ǀşĐƚŝŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ͕�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�
ĞĨĞĐƚŝǀĂ� ƐƵ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� Ž� ƐƵ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĚĞ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞŐƌĂů͕� ƚĞŶĚƌĄŶ�
ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĐŽŶ� ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞƚƌŝďƵĐŝſŶ͕� Ž� ůĂ� ƌĞŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ �͕ Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŚŽƌĂƌŝŽ͕� ĚĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŚŽƌĂƌŝŽ� ĨůĞǆŝďůĞ� Ž� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƋƵĞ� ƐĞĂŶ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͕� ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ� ůĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� WƷďůŝĐĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͘�
�

ƉĞƌŝŽĚŽƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĞ͕� Ɛŝ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ĂƉůŝĐĂďůĞ͕�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ĂůŐƷŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀŽ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĞŶ�
ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ͘�
�
>ŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ŚĂǇĂŶ� ŚĞĐŚŽ� ƵƐŽ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĂĚŽƉĐŝſŶ �͕ ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƚĂŶƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů�
ĐŽŵŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ͕� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ĨŝŶĂůŝǌĂĚŽ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ�
ƉĞƌŵŝƐŽ͕�Ă� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƌƐĞ�Ă� ƐƵ�ƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ� ŶŽ� ůĞƐ� ƌĞƐƵůƚĞŶ�ŵĞŶŽƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� Ăů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�Ă�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌƐĞ� ĚĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĞũŽƌĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� Ă� ůĂƐ� ƋƵĞ�
ŚƵďŝĞƌĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ƚĞŶĞƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ͘�
�
ĐͿ�WĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ͗� ůĂƐ�
ĨĂůƚĂƐ� ĚĞ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕� ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂƐ� ǀşĐƚŝŵĂƐ� ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ͕�
ƚŽƚĂůĞƐ�Ž�ƉĂƌĐŝĂůĞƐ͕�ƚĞŶĚƌĄŶ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�
ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƋƵĞ� ĂƐş� ůŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĚĞ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƐĞŐƷŶ�ƉƌŽĐĞĚĂ͘�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂƐ�ǀşĐƚŝŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ͕�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�
ĞĨĞĐƚŝǀĂ� ƐƵ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� Ž� ƐƵ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĚĞ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞŐƌĂů �͕ ƚĞŶĚƌĄŶ�
ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĐŽŶ� ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞƚƌŝďƵĐŝſŶ͕� Ž� ůĂ� ƌĞŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŚŽƌĂƌŝŽ �͕ ĚĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŚŽƌĂƌŝŽ� ĨůĞǆŝďůĞ� Ž� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƋƵĞ� ƐĞĂŶ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͕� ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ� Ğů� ƉůĂŶ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ž͕�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞĨĞĐƚŽ͕� ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�
ĐĂƐŽ͘�
�Ŷ� Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ƉĄƌƌĂĨŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ůĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ� ƉƷďůŝĐĂ�
ŵĂŶƚĞŶĚƌĄ� ƐƵƐ� ƌĞƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ� şŶƚĞŐƌĂƐ� ĐƵĂŶĚŽ� ƌĞĚƵǌĐĂ� ƐƵ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĞŶ� ƵŶ�
ƚĞƌĐŝŽ�Ž�ŵĞŶŽƐ͘�
�



ϰϭ�

�
�^d�dhdK���^/�K���>��DW>���K�Wh�>/�K��Ed�Z/KZ�

�
�^d�dhdK���^/�K���>��DW>���K�Wh�>/�K�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ʹ
ůĞǇ� ϲͬϮϬϭϵ͕� ĚĞ� ϭ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ͕� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

� �
�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂ�ŶŽǀĞŶĂ͘��
�ƉůŝĐĂĐŝſŶ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ�
ďŝŽůſŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�
ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĞŵƉůĞŽ� Ǉ� ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ͘�
� �
>Ă�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�ƉŽƌ�
ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ž�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ăů�ƋƵĞ�
ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ğů� ĂƉĂƌƚĂĚŽ� ĐͿ� ĚĞů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϵ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶŽƌŵĂ͕� ĞŶ� ůĂ�
ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ�
ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĄ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ͕�ĚĞ�ƚĂů�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ͗�
�
ĂͿ��Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ŽĐŚŽ�ƐĞŵĂŶĂƐ͖�ůĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ�ƐĞƌĄŶ�ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ�Ğ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�
ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĚĞ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž�
ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ƐĞŝƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ƐĞƌ� ĚĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚŽ͖� ǇĂ� ƐĞĂ� ĐŽŶ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� Ă� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ�
ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ �͕Ž�ďŝĞŶ�ĐŽŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ĂͿ�Ǉ�ďͿ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϵ�Ž�ĚĞ�ůĂ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ�
ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘�



ϰϮ�

�
ďͿ� �Ŷ� ϮϬϮϬ �͕ ůĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞƌĄ� ĚĞ� ĚŽĐĞ� ƐĞŵĂŶĂƐ͖� ůĂƐ� ĐƵĂƚƌŽ�
ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƐĞƌĄŶ�ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ�Ğ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ůĂ�
ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�
Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĚĞĐŝƐŝſŶ� ũƵĚŝĐŝĂů�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͘� >ĂƐ�
ŽĐŚŽ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ƐĞƌ� ĚĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚŽ͖� ǇĂ� ƐĞĂ� ĐŽŶ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� Ă� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ�
ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ �͕Ž�ďŝĞŶ�ĐŽŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ĂͿ�Ǉ�ďͿ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϵ�Ž�ĚĞ�ůĂ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ �͕ ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ�
ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘�
�
ĐͿ� &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕� ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ� ƐĞƌĄ�ĚĞ�ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ͖�
ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƐĞƌĄŶ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂƐ� Ğ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�
ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂ�
ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͘� >ĂƐ� ĚŝĞǌ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ƐĞƌ� ĚĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ�
ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚŽ͖� ǇĂ� ƐĞĂ� ĐŽŶ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� Ă� ůĂƐ� ƐĞŝƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂƐ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ĚĞƐĐĂŶƐŽ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕� Ž� ďŝĞŶ� ĐŽŶ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă� ůĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�
ĂͿ� Ǉ� ďͿ� ĚĞů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϵ� Ž� ĚĞ� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĂĚŽƉĐŝſŶ �͕ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘͟�
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�
�
�

�



ϰϯ�

�
>�z�'�E�Z�>�^�'hZ/����^K�/�>��Ed�Z/KZ�

�
>�z� '�E�Z�>� ��� ^�'hZ/���� ^K�/�>� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ� ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ� ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ƌƚ͘�ϰϮ��ĐĐŝſŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů��
;͙͘Ϳ�
ϭ͘ĐͿ� >ĂƐ� ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͖� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͖� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͖� ŵĞŶŽƌ͖� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ͖�
ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů͖� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ŵĞŶŽƌĞƐ� ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ�
ĐĄŶĐĞƌ� Ƶ� ŽƚƌĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ŐƌĂǀĞ͖� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ� Ğ�
ŝŶǀĂůŝĚĞǌ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ͖� ũƵďŝůĂĐŝſŶ͕�ĞŶ� ƐƵƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�Ǉ�ŶŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ͖� ĚĞƐĞŵƉůĞŽ͕� ĞŶ� ƐƵƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀŽ� Ǉ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͖�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐĞƐĞ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͖�ƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝƵĚĞĚĂĚ͖�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ĚĞ� ǀŝƵĚĞĚĂĚ͖� ƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ŽƌĨĂŶĚĂĚ͖� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŽƌĨĂŶĚĂĚ͖� ƉĞŶƐŝſŶ� ĞŶ�
ĨĂǀŽƌ�ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͖� ƐƵďƐŝĚŝŽ�ĞŶ� ĨĂǀŽƌ�ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͖�ĂƵǆŝůŝŽ�ƉŽƌ�ĚĞĨƵŶĐŝſŶ͖�
ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŵƵĞƌƚĞ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƚŽƌŐƵĞŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ� ƉŽƌ� ƌĞĂů� ĚĞĐƌĞƚŽ͕� Ă�
ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�ƌƚ͘�ϰϮ��ĐĐŝſŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů��
;͙͘Ϳ�
ϭ͘ĐͿ� >ĂƐ� ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͖� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ�ŵĞŶŽƌ͖� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ͖�
ƌŝĞƐŐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů͖�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�
ůĂĐƚĂŶƚĞ͖� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ŵĞŶŽƌĞƐ� ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĐĄŶĐĞƌ� Ƶ� ŽƚƌĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
ŐƌĂǀĞ͖� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ� Ğ� ŝŶǀĂůŝĚĞǌ� ŶŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ͖�
ũƵďŝůĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ƐƵƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�Ǉ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ͖�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ͕�ĞŶ�
ƐƵƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀŽ� Ǉ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͖� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ƉŽƌ� ĐĞƐĞ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͖�
ƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ǀŝƵĚĞĚĂĚ͖� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĚĞ� ǀŝƵĚĞĚĂĚ͖� ƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞ�
ŽƌĨĂŶĚĂĚ͖�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƌĨĂŶĚĂĚ͖�ƉĞŶƐŝſŶ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͖�ƐƵďƐŝĚŝŽ�
ĞŶ� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͖� ĂƵǆŝůŝŽ� ƉŽƌ� ĚĞĨƵŶĐŝſŶ͖� ŝŶĚĞŵŶŝǌĂĐŝſŶ� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�
ŵƵĞƌƚĞ� ƉŽƌ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂƐ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ŽƚŽƌŐƵĞŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ƋƵĞ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ�ƉŽƌ�ƌĞĂů�ĚĞĐƌĞƚŽ͕�Ă�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�
ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�
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ϰϰ�

>�z�'�E�Z�>�^�'hZ/����^K�/�>��Ed�Z/KZ�
�

>�z� '�E�Z�>� ��� ^�'hZ/���� ^K�/�>� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ� ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ� Ǉ� ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

D�d�ZE/����
�ƌƚ͘�ϭϳϳ͘�^ŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�WƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�
�
�� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ƐĞĐĐŝſŶ͕� ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ůĂ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�
ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ �͕ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů��ſĚŝŐŽ�
�ŝǀŝů� Ž� ůĂƐ� ůĞǇĞƐ� ĐŝǀŝůĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĂƵƚſŶŽŵĂƐ� ƋƵĞ� ůŽ� ƌĞŐƵůĞŶ �͕
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ƚĂŶƚŽ� ŶŽ� ĞƐƚĠ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ� Ă� ůĂƐ� ŵŝƐŵĂƐ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ� ƉŽƌ�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ŵĞƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�
ĚĞů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�Ž�ĚĞů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ͘�
;͙͘Ϳ�
�
�ƌƚ͘� ϭϴϬ� WĠƌĚŝĚĂ� Ž� ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ� ĚĞů� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ăů� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�
ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ͘��
�ů� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ăů� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ŵĞŶŽƌ� ƉŽĚƌĄ� ƐĞƌ�
ĚĞŶĞŐĂĚŽ͕� ĂŶƵůĂĚŽ� Ž� ƐƵƐƉĞŶĚŝĚŽ͕� ĐƵĂŶĚŽ� Ğů� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ŚƵďŝĞƌĂ� ĂĐƚƵĂĚŽ�
ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŽďƚĞŶĞƌ� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� ĚŝĐŚĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�
ĐƵĂŶĚŽ� ƚƌĂďĂũĂƌĂ� ƉŽƌ� ĐƵĞŶƚĂ� ƉƌŽƉŝĂ� Ž� ĂũĞŶĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�
ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ͘�
�

�
�
�



ϰϳ�

>�z�'�E�Z�>�^�'hZ/����^K�/�>��Ed�Z/KZ�
�

>�z� '�E�Z�>� ��� ^�'hZ/���� ^K�/�>� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ� ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ� Ğů�ĞŵƉůĞŽ� Ǉ� ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ƌƚ͘�ϭϴϭ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�
^ĞƌĄŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞů�ƐƵďƐŝĚŝŽ�ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ͕�ůĂƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ZĠŐŝŵĞŶ� 'ĞŶĞƌĂů� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŽ͕�
ƌĞƷŶĂŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂĐĐĞĚĞƌ� Ă� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ƉŽƌ�
ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ƌĞŐƵůĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƐĂůǀŽ� Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ŵşŶŝŵŽ� ĚĞ�
ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϳϴ͘�
�
�ƌƚ͘�ϭϴϮ�WƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�
ϭ͘�>Ă�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ƚĞŶĚƌĄ�
ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�Ă�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϬϵ͘�
�
WĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
�ƌƚ͘�ϭϴϯ�^ŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ�
�� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄŶ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ� Ğů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŚŝũŽ͕� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ůĂ� ŐƵĂƌĚĂ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ�
ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ǉ� Ğů�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů� �ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů�Ž� ůĂƐ� ůĞǇĞƐ�
ĐŝǀŝůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂƵƚſŶŽŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ƌĞŐƵůĞŶ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�
ƷůƚŝŵŽ� ĐĂƐŽ� ƐƵ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ŶŽ� ƐĞĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ă� ƵŶ� ĂŹŽ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƋƵĞ �͕ƉŽƌ�ƚĂůĞƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϴ͘ϳ� ĚĞů� ƚĞǆƚŽ� ƌĞĨƵŶĚŝĚŽ� ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ� ĚĞů� �ƐƚĂƚƵƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕� Ž� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ͕� ĞŶ� ůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ �͕ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϵ͘ĐͿ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�
ϳͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕�ĚĞů��ƐƚĂƚƵƚŽ��ĄƐŝĐŽ�ĚĞů��ŵƉůĞĂĚŽ�WƷďůŝĐŽ͘�
�
�
�
�

�ƌƚ͘�ϭϴϭ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�
^ĞƌĄŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞů�ƐƵďƐŝĚŝŽ�ƉŽƌ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ͕�ůĂƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ZĠŐŝŵĞŶ� 'ĞŶĞƌĂů� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŽ͕�
ƌĞƷŶĂŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂĐĐĞĚĞƌ� Ă� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ƉŽƌ�
ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ�ŵĞŶŽƌ� ƌĞŐƵůĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƐĂůǀŽ� Ğů�
ƉĞƌşŽĚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϳϴ͘�
�
�ƌƚ͘�ϭϴϮ�WƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�
>Ă�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƉŽƌ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ƚĞŶĚƌĄ�ůĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�Ă�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϬϵ͘�
�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�ůĂĐƚĂŶƚĞ�
�ƌƚ͘ϭϴϯ͘�^ŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ͘�
�� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ƉŽƌ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞů�
ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů� ůĂĐƚĂŶƚĞ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
ũŽƌŶĂĚĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ŵĞĚŝĂ� ŚŽƌĂ�ƋƵĞ͕� ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ� ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ�Ğů�
ƉĄƌƌĂĨŽ�ĐƵĂƌƚŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϯϳ͘ϰ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ�ƌĞĨƵŶĚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞů��ƐƚĂƚƵƚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕�ůůĞǀĞŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ůŽƐ�ĚŽƐ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕� ĂĚŽƉƚĂŶƚĞƐ͕� ŐƵĂƌĚĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŶ� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� Ž�
ĂĐŽŐĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ĂŵďŽƐ� ƚƌĂďĂũĞŶ͕� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�ůĂĐƚĂŶƚĞ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĂ�ŶƵĞǀĞ�ŵĞƐĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ůŽƐ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�
ĚĞ�ĞĚĂĚ͘�
>Ă� ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞů� ůĂĐƚĂŶƚĞ� ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌĄ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ũŽƌŶĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƚƌĂďĂũĞŶ� ƐƵƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕� ĂĚŽƉƚĂŶƚĞƐ͕� ŐƵĂƌĚĂĚŽƌĞƐ� Ž�
ĂĐŽŐĞĚŽƌĞƐ͘�
ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĄŶ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞƌĄ� ĐƵŵƉůŝƌ�



ϰϴ�

�
�
�ƌƚ͘�ϭϴϰ͘��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ�
^ĞƌĄŶ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ƉŽƌ� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ĞŶ�
ĞƐƚĞ�ZĠŐŝŵĞŶ�'ĞŶĞƌĂů�ƋƵĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ͕�ƌĞƵŶŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞǆŝŐŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϭϲϱ͘ϭ͕� ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ� ƵŶ� ƉĞƌşŽĚŽ�ŵşŶŝŵŽ� ĚĞ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŝĞŶƚŽ� ŽĐŚĞŶƚĂ� ĚşĂƐ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝĞƚĞ�ĂŹŽƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�
ĚŝĐŚĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ͕�Ž͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ �͕ƚƌĞƐĐŝĞŶƚŽƐ�ƐĞƐĞŶƚĂ�ĚşĂƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�
ƐƵ�ǀŝĚĂ�ůĂďŽƌĂů�ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ĨĞĐŚĂ͕�Ǉ�ƌĞƷŶĂŶ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ͘�
�
�
�
�
�
�
�ƌƚ͘�ϭϴϱ�WƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�
>Ă� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ƉŽƌ� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĐŽŶƐŝƐƚŝƌĄ� ĞŶ� ƵŶ� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĄ�ĞŶ� ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϳϵ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
ƉŽƌ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� Ǉ� ƉŽĚƌĄ� ƐĞƌ� ĚĞŶĞŐĂĚĂ͕� ĂŶƵůĂĚĂ� Ž� ƐƵƐƉĞŶĚŝĚĂ� ƉŽƌ� ůĂƐ�
ŵŝƐŵĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ͘�

�Ŷ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĞŶ� ƋƵĞ� Ğů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞů� ĚĞƐĐĂŶƐŽ� ƉŽƌ� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ƐĞ�
ŝŶƚĞƌƌƵŵƉĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĐƵĂƌƚŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͘ϳ�ĚĞů�
dĞǆƚŽ�ZĞĨƵŶĚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞů��ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ �͕Ž�ĞŶ�Ğů�ƷůƚŝŵŽ�
ŝŶĐŝƐŽ� ĚĞů� ƉĄƌƌĂĨŽ� ƉƌŝŵĞƌŽ� ĚĞů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϰϵ͘ĐͿ� ĚĞů� �ƐƚĂƚƵƚŽ� �ĄƐŝĐŽ� ĚĞů�
�ŵƉůĞĂĚŽ�WƷďůŝĐŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƷůƚŝŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ƐĞ�
ƌĞĂŶƵĚĂƌĄ�Ğů� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĂŶƚşĂ�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƌĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĐĂŶƐŽ͘�
�

ĞƐƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘�
�
�ƌƚ͘�ϭϴϰ͘��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ͘�
ϭ͘� WĂƌĂ� Ğů� ĂĐĐĞƐŽ� Ăů� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ƉŽƌ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�ůĂĐƚĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ĞǆŝŐŝƌĄŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�
Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ� ŵŝƐŵŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ϭ͘ǐ�
ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�s/͘�
Ϯ͘��ƵĂŶĚŽ�ĐŽŶĐƵƌƌĂŶ�ĞŶ�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕�ĂĚŽƉƚĂŶƚĞƐ͕�ŐƵĂƌĚĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŶ�
ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�Ž�ĂĐŽŐĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ƚĞŶĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕� Ğů�
ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƉĞƌĐŝďŝƌůĂ�ƐŽůŽ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͘�
ϯ͘� >ĂƐ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶƚĞŶŝĚĂƐ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ŶŽ� ƐĞƌĄŶ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ă� ůŽƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐŝƌĄŶ�ƉŽƌ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ͘ĨͿ�
ĚĞů�ƚĞǆƚŽ�ƌĞĨƵŶĚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞů��ƐƚĂƚƵƚŽ��ĄƐŝĐŽ�ĚĞů��ŵƉůĞĂĚŽ�WƷďůŝĐŽ͕�Ǉ�
ĞŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ͘�
�
�ƌƚ͘�ϭϴϱ�WƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�
ϭ͘� >Ă� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ƉŽƌ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ�
ůĂĐƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌĄ�ĞŶ�ƵŶ�ƐƵďƐŝĚŝŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ăů�ϭϬϬ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�
ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ƚĞŵƉŽƌĂů�
ĚĞƌŝǀĂĚĂ� ĚĞ� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĂƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ͕� Ǉ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘�
Ϯ͘��ƐƚĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƌĄ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�Ž�ůĂ�ŵĞŶŽƌ�ĐƵŵƉůĂ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�
ĚĞ�ĞĚĂĚ͘�



ϰϵ�

>�z�'�E�Z�>�^�'hZ/����^K�/�>��Ed�Z/KZ�
�

>�z� '�E�Z�>� ��� ^�'hZ/���� ^K�/�>� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ� ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ� ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ƌƚ͘�ϯϭϴ�EŽƌŵĂƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�
ĂͿ��Ŷ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�
ĐĂƉşƚƵůŽ�s/�ĚĞů�ƚşƚƵůŽ�//͕�ĞǆĐĞƉƚŽ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϳϵ͘ϭ�Ǉ�ϭϴϱ͘�
>ĂƐ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌĄŶ�ĞŶ�ƵŶ�
ƐƵďƐŝĚŝŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ăů�ϭϬϬ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ�ĐƵǇĂ�ĐƵĂŶƚşĂ�
ĚŝĂƌŝĂ� ƐĞƌĄ� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝĚŝƌ� ůĂ� ƐƵŵĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�
ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂƐ�Ă�ĞƐƚĞ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ĚĞů�ŚĞĐŚŽ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐŝĞŶƚŽ�ŽĐŚĞŶƚĂ͘�
�Ğ� ŶŽ� ŚĂďĞƌ� ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĚŽ� ĞŶ� ĂůƚĂ� ĞŶ� Ğů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĚĞů� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ƐĞŝƐ� ŵĞƐĞƐ͕� ůĂ� ďĂƐĞ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ� ƐĞƌĄ� Ğů�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚŝƌ� ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ĚĞů�ŚĞĐŚŽ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�
ĚşĂƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ŚĂǇĂ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ĂůƚĂ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ĞƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͘�
>ŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƉŽƌ� ĐƵĞŶƚĂ� ƉƌŽƉŝĂ� ƚĞŶĚƌĄ�
ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƉĞƌĐŝďŝƌ� ůŽƐ� ƐƵďƐŝĚŝŽƐ� ƉŽƌ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� Ǉ� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ƐĞƌĄŶ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ �͕ĞŶ�ůŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ƐƵ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�Ă�ƐƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�
ůŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĐĂŶƐŽ� ůĂďŽƌĂů� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƉŽƌ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĂũĞŶĂ͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ĚĂƌ�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�Ğů�ĂďŽŶŽ�ĚĞů�ƐƵďƐŝĚŝŽ�ƉŽƌ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ŚŝũŽ͘� >ŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ�
ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉŽĚƌĄŶ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ůŽƐ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�
ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĞŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ�ƉĂƌĐŝĂů͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�
ďͿ� �Ŷ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞů� ůĂĐƚĂŶƚĞ͕� ƌŝĞƐŐŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ �͕ ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ�
ŵĞŶŽƌĞƐ� ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĐĄŶĐĞƌ� Ƶ� ŽƚƌĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ŐƌĂǀĞ͕� ůŽ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ �͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ�s///͕�/y�Ǉ�y�ĚĞů�ƚşƚƵůŽ�//͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�

�ƌƚ͘�ϯϭϴ�EŽƌŵĂƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�
ĂͿ� �Ŷ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ŵĞŶŽƌ͕� ůŽ�
ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�s/�ĚĞů�ƚşƚƵůŽ�//͕�ĞǆĐĞƉƚŽ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϳϵ͘ϭ͘�
>Ă�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƉŽƌ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌĄ�ĞŶ�
ƵŶ� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ăů� ϭϬϬ� ƉŽƌ� ĐŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ďĂƐĞ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ� ĐƵǇĂ�
ĐƵĂŶƚşĂ�ĚŝĂƌŝĂ�ƐĞƌĄ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚŝƌ�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�
ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂƐ�Ă�ĞƐƚĞ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ĚĞů�ŚĞĐŚŽ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐŝĞŶƚŽ�ŽĐŚĞŶƚĂ͘�
�Ğ� ŶŽ� ŚĂďĞƌ� ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĚŽ� ĞŶ� ĂůƚĂ� ĞŶ� Ğů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĚĞů� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ƐĞŝƐ� ŵĞƐĞƐ͕� ůĂ� ďĂƐĞ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ� ƐĞƌĄ� Ğů�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚŝƌ� ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ĚĞů�ŚĞĐŚŽ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�
ĚşĂƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ŚĂǇĂ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ĂůƚĂ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ĞƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͘�
>ŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ƉŽƌ� ĐƵĞŶƚĂ� ƉƌŽƉŝĂ� ƚĞŶĚƌĄ�
ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƉĞƌĐŝďŝƌ� Ğů� ƐƵďƐŝĚŝŽ�ƉŽƌ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ�ŵĞŶŽƌ� ƐĞƌĄŶ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĞŶ�ůŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ƐƵ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�Ă�ƐƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�
ůŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĐĂŶƐŽ� ůĂďŽƌĂů� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ƉŽƌ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĂũĞŶĂ͘�>ŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉŽĚƌĄŶ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌĐŝďŝƌ� Ğů� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ŵĞŶŽƌ� ĞŶ� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĚĞ�
ũŽƌŶĂĚĂ� ƉĂƌĐŝĂů͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�
ďͿ� �Ŷ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞů� ůĂĐƚĂŶƚĞ �͕ ƌŝĞƐŐŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ͕� ƌŝĞƐŐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ�
ŵĞŶŽƌĞƐ� ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĐĄŶĐĞƌ� Ƶ� ŽƚƌĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ŐƌĂǀĞ �͕ ůŽ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ �͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ�s//͕�s///͕�/y�Ǉ�y�ĚĞů�ƚşƚƵůŽ�//͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�
Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�



ϱϬ�

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�
�
>Ă�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ĚĞŶĞŐĂĚĂ͕�ĂŶƵůĂĚĂ�Ž�ƐƵƐƉĞŶĚŝĚĂ�ƉŽƌ�
ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘�^ĞƌĂ�ĚĞ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϳϵ͘Ϯ��
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ϱϭ�

�
>�z�'�E�Z�>�^�'hZ/����^K�/�>��Ed�Z/KZ�

�
>�z� '�E�Z�>� ��� ^�'hZ/���� ^K�/�>� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ� ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ� ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ĚĞĐŝŵŽĐƵĂƌƚĂ͘� ZĠŐŝŵĞŶ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͘�
ϭ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů� ϭϱ� ĚĞ� ũƵůŝŽ� ϮϬϭϮ͕� Ğů� ĐŽŶǀĞŶŝŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ƌĞŐƵůĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ZĞĂů�
�ĞĐƌĞƚŽ�ϲϭϱͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�
ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕� ƚĞŶĚƌĄ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ƉŽĚƌĄŶ� ƐĞƌ�
ƐƵƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ƚĞƐŽƌĞƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�
^ŽĐŝĂů͘�
�
Ϯ͘�>ĂƐ�ĐŽƚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞƌĄŶ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƐƵƐĐƌŝƉƚŽƌ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘�
�
ϯ͘��ƐƚŽƐ� ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƐƵƌƚŝƌĄŶ�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�
ĚĞ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ĚĞĐŝŵŽĐƵĂƌƚĂ͘� ZĠŐŝŵĞŶ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͘�
ϭ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ůŽƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵƐĐƌŝďĂŶ�
ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϲϭϱͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ŵĂǇŽ �͕ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕� ƐĞ� ƌĞŐŝƌĄŶ� şŶƚĞŐƌĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ůŽ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� ĚŝĐŚŽ� ƌĞĂů�
ĚĞĐƌĞƚŽ͘�
Ϯ͘� �ƐƚŽƐ� ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ƐƵƌƚŝƌĄŶ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϴ�ĚĞ�ůĂ�
>ĞǇ�ϯϵͬϮϬϬϲ͕�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�
ƐĞ� ƐŽůŝĐŝƚĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ϵϬ� ĚşĂƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� Ă� ĞƐĂ� ĨĞĐŚĂ͘�
dƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�ĚŝĐŚŽ�ƉůĂǌŽ͕� ƐƵƌƚŝƌĄŶ� ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŚĂǇĂ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƐƵ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ͘�
ϯ͘� >ĂƐ� ĐƵŽƚĂƐ� Ă� ůĂ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� ^ŽĐŝĂů� Ǉ� ƉŽƌ� &ŽƌŵĂĐŝſŶ� WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰ�ĚĞů�ZĞĂů�
�ĞĐƌĞƚŽ� ϲϭϱͬϮϬϬϳ͕� ĚĞ� ϭϭ� ĚĞ� ŵĂǇŽ͕� ƐĞƌĄŶ� ĂďŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶũƵŶƚĂ� Ǉ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ�DĂǇŽƌĞƐ�Ǉ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�;/D^�Z^KͿ�Ă�
ůĂ�dĞƐŽƌĞƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů͘�
ϰ͘�>Ž�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ŶŽ�ĂĨĞĐƚĂ�Ăů� ƌĂŶŐŽ�ĚĞů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�
ϲϭϱͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŶŽƌŵĂ�ĚĞ�
ŝŐƵĂů�ƌĂŶŐŽ͘�



ϱϮ�

�
>�z�'�E�Z�>�^�'hZ/����^K�/�>��Ed�Z/KZ�

�
>�z� '�E�Z�>� ��� ^�'hZ/���� ^K�/�>� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ� ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ� ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�
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�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂ� ƚƌŝŐĠƐŝŵĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ͘� �ŽŶǀĞŶŝŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ĞŶ� Ğů�
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ůĂ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�
ǀŝŐŽƌ� ĚĞů� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ� ϲͬϮϬϭϵ͕� ĚĞ� ϭ� ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕� ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ�
ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�
ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ͘�
ϭ͘� >ŽƐ� ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ĞŶ� Ğů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ůĂ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕�
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϲϭϱͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�
ůĂ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ŵĂŶƚĞŶŐĂŶ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĞŶ� ǀŝŐŽƌ� ĚĞů� ZĞĂů�
�ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌĄŶ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞŐŝƌĄŶ�
şŶƚĞŐƌĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ůŽ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƌĞĂů� ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ� ĐŝƚĂĚŽ �͕ ƋƵĞĚĂŶĚŽ� ůĂ�
ĐƵŽƚĂ�Ă�ĂďŽŶĂƌ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͘�
Ϯ͘� >ŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ƉŽƌ� ĞůůŽƐ� ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ� ĞƌĂŶ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϴ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϯϵͬϮϬϬϲ͕�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ �͕ ĚĞ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ� ƉĞƌƐŽŶĂů� Ǉ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕� ĐŽŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� Ăů� ϭ� ĚĞ� Ăďƌŝů� ĚĞ�
ϮϬϭϵ͕�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ�ĚĞů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�
ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�
ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĞŵƉůĞŽ� Ǉ� ůĂ� ŽĐƵƉĂĐŝſŶ͕�
ƉŽĚƌĄŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ůĂ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�
ĞƐĂ�ĨĞĐŚĂ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵƵůĞŶ�ƐƵ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ϵϬ�ĚşĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� Ă� ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘� dƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ� ĚŝĐŚŽ� ƉůĂǌŽ͕� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ůƵŐĂƌ�
ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƐƵ�ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ͘�



ϱϯ�

>�z�'�E�Z�>�^�'hZ/����^K�/�>��Ed�Z/KZ�
�

>�z� '�E�Z�>� ��� ^�'hZ/���� ^K�/�>� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ� ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ� ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

� �ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂ� ƚƌŝŐĠƐŝŵĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ͘� WĞƌŝŽĚŽ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĂďŽŶŽ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ŶŽ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�
ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ͘�
�Ŷ� Ğů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�
ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�s/�ĚĞů�ƚşƚƵůŽ�//�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ�ƌĞĨƵŶĚŝĚŽ�
ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ůĂ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� ^ŽĐŝĂů͕� ĂƉƌŽďĂĚŽ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϴͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚĂƐ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞŝƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ƉĂƌƚŽ͕�ĚŝƐĨƌƵƚĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĞǌ�ƐĞŵĂŶĂƐ�
ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ �͕Ğů�ĂďŽŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐŝƌĄ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�
ƐĞ� ƌĞĂůŝĐĞŶ �͕ ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŶƚŝĚĂĚ� 'ĞƐƚŽƌĂ͕� ůŽƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝſŶ �͕ ƚƌĄŵŝƚĞ� Ǉ� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƚĂĚĂ�
ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ͘�
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�



ϱϰ�

�
�

>ĞǇ�ϮͬϮϬϬϴ͕�ĚĞ�Ϯϯ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�
ƉĂƌĂ�ϮϬϬϵ��

>ĞǇ� ϮͬϮϬϬϴ͕� ĚĞ� Ϯϯ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕� ĚĞ� WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� 'ĞŶĞƌĂůĞƐ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ�
ƉĂƌĂ� ϮϬϬϵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ʹůĞǇ� ϲͬϮϬϭϵ͕� ĚĞ� ϭ� ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕� ĚĞ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�

�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ƐĞǆĂŐĠƐŝŵĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ� ϮͬϮϬϬϴ͕� ĚĞ� Ϯϯ� ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ϮϬϬϵ͘�
hŶŽ͘� ^Ğ� ĐƌĞĂ� Ğů� &ŽŶĚŽ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� �ƵƚŽŶŽŵşĂ� Ǉ� �ƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂ�
�ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ� ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ� ^ŽĐŝĂůĞƐ͕� ƋƵĞ� ƚĞŶĚƌĄ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŽ� ƉƌĞƐƚĂƌ�
ĂƉŽǇŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ă�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ůůĞǀĞŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĚŝĐŚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘�
�
�
�
;͙Ϳ�
�ŝŶĐŽ͘��ů�&ŽŶĚŽ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĞǌ�ĂŹŽƐ͕�
Ă� ĐŽŶƚĂƌ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� D/E/^d�Z/K� ��� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�
WŽůşƚŝĐĂ� ^ŽĐŝĂů� Ǉ� �ĞƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĂŶƵĂůŝĚĂĚ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ� Ăů� &ŽŶĚŽ͕�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĠŶĚŽƐĞ� ƐƵ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶǀĞŶŝŽ� Ă� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ĂƉĂƌĂƚĂĚŽ�dƌĞƐ͘�
�
�
�
�
�
�
�

�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ƐĞǆĂŐĠƐŝŵĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ� ϮͬϮϬϬϴ͕� ĚĞ� Ϯϯ� ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ϮϬϬϵ͘�
hŶŽ͘� ^Ğ� ĐƌĞĂ� Ğů� &ŽŶĚŽ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� �ƵƚŽŶŽŵşĂ� Ǉ� �ƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂ�
�ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ� ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ� ^ŽĐŝĂůĞƐ͕� ƋƵĞ� ƚĞŶĚƌĄ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŽ� ƉƌĞƐƚĂƌ�
ĂƉŽǇŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� Ă� ůĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƚĞƌĐĞƌ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ĂĐĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ƐŽĐŝĂů�Ǉ� ĐƵĂůĞƐƋƵŝĞƌĂ�ŽƚƌĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ǉ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ƋƵĞ� ůůĞǀĞŶ� Ă� ĐĂďŽ� ĚŝĐŚĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ǉ� ůŽƐ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�
;͙͘Ϳ�
�ŝŶĐŽ͘� �ů� &ŽŶĚŽ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� �ƵƚŽŶŽŵşĂ� Ǉ� �ƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂ�
�ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĞǌ�ĂŹŽƐ�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ�ĚĞů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞǇ�ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�
ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂƚŽ� Ǉ� ĚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĞŵƉůĞŽ� Ǉ� ůĂ� ŽĐƵƉĂĐŝſŶ͕� Ǉ�
ĐŽŶƚĂƌĄ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂƉŽƌƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�Ăů�&ŽŶĚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĚŽƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ƉƌĞǀĞƌƐĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� >ĞǇ� ĚĞ�
WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� 'ĞŶĞƌĂůĞƐ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ͕� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐĞƌĄŶ� ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚĂƐ� Ǉ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂƐ�Ă�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ƐƚĂƚĂů�ĚĞ�WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�;^�W/Ϳͩ͘�
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>�z����/E&Z���/KE�^�z�^�E�/KE�^��Ed�Z/KZ� >�z����/E&Z���/KE�^�z�^�E�/KE�^�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ʹůĞǇ�
ϲͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�
ŽĐƵƉĂĐŝſŶ��

�ƌƚ͘�ϳ�/ŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ�
;͙Ϳ�
ϭϯ͘� EŽ� ĐƵŵƉůŝƌ� ůĂƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�Ğů��ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ž�Ğů� ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�
ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
�
�
�
�
�
�
�

�ƌƚ͘�ϳ�/ŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ�
;͙Ϳ�
ϭϯ͘� EŽ� ĐƵŵƉůŝƌ� ůĂƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ƉůĂŶĞƐ� Ǉ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ�
ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ� ůĂ� >ĞǇ� KƌŐĄŶŝĐĂ� ϯͬϮϬϬϳ͕� ĚĞ� ϮϮ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ͕� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ͕�Ğů��ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ž�
Ğů�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
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