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�ĂƐĂĚǇ�ŽŐſůŶĞ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĂŶŝĂ�ƌĞŬůĂŵ�ǁ�ŵŽĚĞůƵ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇŵ�ǁ�'ƌƵƉŝĞ�
'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�

�

/͘�t^d%W��

ϭ͘���<>�Z��:���

'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ǁųĂƑĐŝĐŝĞů�ƉŽƌƚĂůƵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞŐŽ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŽƌĂǌ�ƐĞƌǁŝƐſǁ�ǁĐŚŽĚǌČĐǇĐŚ�ǁ�ƐŬųĂĚ�'ƌƵƉǇ�
'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͘�EĂƐǌǇŵ�ŬůŝĞŶƚŽŵ�ǌĂƉĞǁŶŝĂŵǇ�ŶĂũǁǇǏƐǌČ�ũĂŬŽƑđ�ƑǁŝĂĚĐǌŽŶǇĐŚ�ƵƐųƵŐ͕�ƌǌĞƚĞůŶŽƑđ͕�
ƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŶČ�ŽďƐųƵŐħ�ŝ�ĨĂĐŚŽǁĞ�ĚŽƌĂĚǌƚǁŽ͘�<ŽŶƐĞŬǁĞŶƚŶŝĞ�ƉŽƐǌĞƌǌĂŵǇ�ǌĂŬƌĞƐ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ƵƐųƵŐ�
ŝ�ƉŽƉƌĂǁŝĂŵǇ�ŝĐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ǁǇĐŚŽĚǌČĐ�ŶĂƉƌǌĞĐŝǁ�ŽĐǌĞŬŝǁĂŶŝŽŵ�ŬůŝĞŶƚſǁ͘�EŝŶŝĞũƐǌĞ��ĂƐĂĚǇ�ŽŐſůŶĞ͕�
ƉŽĚŽďŶŝĞ�ũĂŬ�ǌĂŵſǁŝĞŶŝĞ�ůƵď�ƵŵŽǁĂ͕�ƐČ�ŶŝĞǌďħĚŶǇŵŝ�ĞůĞŵĞŶƚĂŵŝ�ŬƐǌƚĂųƚƵũČĐǇŵŝ�ŶĂƐǌĞ�ǁǌĂũĞŵŶĞ�
ƌĞůĂĐũĞ͘�/ĐŚ�ĨŽƌŵĂůŝǌŵ�ƉƌĂǁŶǇ�ǌŽƐƚĂų�ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶǇ�ĚŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉŽ�ƚŽ͕�ĂďǇ�ƉŽĚŬƌĞƑůŝđ͕�ǏĞ�ŝƐƚŽƚČ�ŶĂƐǌǇĐŚ�
ƌĞůĂĐũŝ�ũĞƐƚ�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ŶĂũǁǇǏƐǌĂ�ũĂŬŽƑđ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ�ĚůĂ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ƵƐųƵŐ͘��ĂƉĞǁŶŝĂŵǇ͕�
ǏĞ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĂ�ĚůĂ�ŶĂƐ�ũĞƐƚ�ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũĂ͕�ŽĐǌĞŬŝǁĂŶŝĂ�ŝ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ͘�t�ǌŐŽĚǌŝĞ�
ǌ�ƉŽǁǇǏƐǌČ�ĚĞŬůĂƌĂĐũČ�ďħĚČ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŽǁĂŶĞ�ǁƐǌĞůŬŝĞ�ƉŽƐƚĂŶŽǁŝĞŶŝĂ�ŝ�ǌĂƐĂĚǇ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƑǁŝĂĚĐǌŽŶǇĐŚ�
ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ƵƐųƵŐ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĂŶŝĂ�ƌĞŬůĂŵ͘��

Ϯ͘�tzB����E/��^dK^Kt�E/����^���K'M>Ez�,��

EŝŶŝĞũƐǌĞ��ĂƐĂĚǇ�ŽŐſůŶĞ�ŶŝĞ�ŵĂũČ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ĚŽ�ǌĂǁŝĞƌĂŶŝĂ�Ƶŵſǁ�ǌ�ŬŽŶƐƵŵĞŶƚĂŵŝ͕�ƚũ͘�ŽƐŽďĂŵŝ�
ĨŝǌǇĐǌŶǇŵŝ�ĚŽŬŽŶƵũČĐǇŵŝ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ƉƌĂǁŶĞũ�ŶŝĞǌǁŝČǌĂŶĞũ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ǌ�ŝĐŚ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝČ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌČ�ůƵď�ǌĂǁŽĚŽǁČ͘�KƐŽďǇ�ƚĞ�ƉƌŽƐŝŵǇ�Ž�ŬŽŶƚĂŬƚ�ǌ��ǌŝĂųĞŵ�^ƉƌǌĞĚĂǏǇ�WŽƌƚĂůƵ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�
ƉŽĚ�ĂĚƌĞƐĞŵ�ďŝƵƌŽƌĞŬůĂŵǇΛŐƌƵƉĂŐĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ǁ�ĐĞůƵ�ǌĂǁĂƌĐŝĂ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞũ�ƵŵŽǁǇ�ŶĂ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�
ƵƐųƵŐ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ͘�

�

//͘�K<Z�_>�E/���

KŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ƵǏǇƚĞ�ǁ��ĂƐĂĚĂĐŚ�ŽŐſůŶǇĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ƌŽǌƵŵŝĞđ�ǁ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇ�ƐƉŽƐſď͗��

�ĂƐĂĚǇ�ŽŐſůŶĞ�Ͳ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞ�ͣ�ĂƐĂĚǇ�ŽŐſůŶĞ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĂŶŝĂ�ƌĞŬůĂŵ�ǁ�ŵŽĚĞůƵ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇŵ�
ǁ�'ƌƵƉŝĞ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͟�ǁƌĂǌ�ǌĂųČĐǌŶŝŬŝĞŵ͕�ƐƚĂŶŽǁŝČĐǇŵ�ŝĐŚ�ŝŶƚĞŐƌĂůŶČ�ĐǌħƑđ͖��

'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ʹ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƐƉ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�ǌ�ƐŝĞĚǌŝďČ�ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ�ǁƉŝƐĂŶĂ�ĚŽ�ƌĞũĞƐƚƌƵ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐſǁ�
<ƌĂũŽǁĞŐŽ�ZĞũĞƐƚƌƵ�^ČĚŽǁĞŐŽ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�^ČĚ�ZĞũŽŶŽǁǇ�ĚůĂ�ŵ͘�Ɛƚ͘�tĂƌƐǌĂǁǇ�ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ͕�
y///�tǇĚǌŝĂų�'ŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇ�<ƌĂũŽǁĞŐŽ�ZĞũĞƐƚƌƵ�^ČĚŽǁĞŐŽ�ƉŽĚ�ŶƵŵĞƌĞŵ�<Z^͗�ϬϬϬϭϬϱϮϵϯϮ͕�E/W͗�
ϱϮϭϰϬϯϮϮϬϭ͕�ŬĂƉŝƚĂų�ǌĂŬųĂĚŽǁǇ�Ϯ�ϬϬϬ�ϬϬϬ�ǌų͖�EƵŵĞƌ���K͗�ϬϬϬϲϰϮϲϴϲ�

ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�Ͳ�ŽƐŽďĂ�ĨŝǌǇĐǌŶĂ͕�ŽƐŽďĂ�ƉƌĂǁŶĂ�ůƵď�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĂ�ŶŝĞƉŽƐŝĂĚĂũČĐĂ�
ŽƐŽďŽǁŽƑĐŝ�ƉƌĂǁŶĞũ͕�ǌĂŵĂǁŝĂũČĐĂ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ƵƐųƵŐŝ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞũ͖�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐČ�ǁ�ŵǇƑů�ŶŝŶŝĞũƐǌǇĐŚ�
�ĂƐĂĚ�ŽŐſůŶǇĐŚ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ŬŽŶƐƵŵĞŶƚ͕�ƚũ͘�ŽƐŽďĂ�ĨŝǌǇĐǌŶĂ�ĚŽŬŽŶƵũČĐĂ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ƉƌĂǁŶĞũ�ŶŝĞǌǁŝČǌĂŶĞũ�
ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ǌ�ũĞũ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝČ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌČ�ůƵď�ǌĂǁŽĚŽǁČ�ʹ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞ��ĂƐĂĚǇ�ŽŐſůŶĞ�ŶŝĞ�ŵĂũČ�
ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ĚŽ�ŬŽŶƐƵŵĞŶƚſǁ͖��

<ĂŵƉĂŶŝĂ�ʹ�ŬĂŵƉĂŶŝĂ�ƌĞŬůĂŵŽǁĂ͕�ŬƚſƌĂ�ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝƵ�ƵƐųƵŐ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ŶĂ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�
ƌĞŬůĂŵŽǁĞũ�ŝ�ƉƌǌĞŬŝĞƌŽǁĂŶŝƵ�ƌƵĐŚƵ�;ŬůŝŬŝͿ�Ž�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ŬůƵĐǌŽǁǇĐŚ�ǁƐŬĂǍŶŝŬĂĐŚ�ĞĨĞŬƚŽǁŶŽƑĐŝ�
ŶĂ�^ƚƌŽŶħ�ĚŽĐĞůŽǁČ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ŶĂƌǌħĚǌŝ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ͖�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĞ�ŽĚďǇǁĂ�Ɛŝħ�ǁ�ŵŽĚĞůƵ�
ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇŵ��W��ůƵď��W^�ůƵď��W�͕�ǁ�ǌĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ�ƚǇƉƵ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁĞũ͖��

�W��ŽǌŶĂĐǌĂ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĞ�ƵǌĂůĞǏŶŝŽŶĞ�ŽĚ�ůŝĐǌďǇ�ŬůŝŬŶŝħđ�ƵǏǇƚŬŽǁŶŝŬſǁ�ǁ�EĂƌǌħĚǌŝĞ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁĞ͖��



�W^�ŽǌŶĂĐǌĂ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĞ�ƵǌĂůĞǏŶŝŽŶĞ�ŽĚ�ǁǇŐĞŶĞƌŽǁĂŶĞũ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ͖��

�W��ŽǌŶĂĐǌĂ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĞ�ƵǌĂůĞǏŶŝŽŶĞ�ŽĚ�ǁǇŐĞŶĞƌŽǁĂŶĞũ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ĂŬĐũŝ�ƚĂŬŝĞũ�ũĂŬ�ŶƉ͗͘�ǌĂŬƵƉ͕�
ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝĞ�ĨŽƌŵƵůĂƌǌĂ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǁĞŐŽ͕�ƉŽďƌĂŶŝĞ�ĞͲďŽŽŬĂ͕�ƉŽďƌĂŶŝĞ�ĂƉůŝŬĂĐũŝ͕�ǌųŽǏĞŶŝĞ�ƌĞǌĞƌǁĂĐũŝ�ĞĐƚ͖͘�

hƐųƵŐĂ�ƌĞŬůĂŵŽǁĂ�Ͳ�ƵƐųƵŐĂ�ƉŽůĞŐĂũČĐĂ�ŶĂ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĂŶŝƵ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ŶĂ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�
ƌĞŬůĂŵŽǁĞũ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ƉƌǌǇ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝƵ�EĂƌǌħĚǌŝ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ͖�hƐųƵŐĂ�ŽŬƌĞƑůŽŶĂ�
ǁ�ŶŝŶŝĞũƐǌǇŵ��ĂƐĂĚĂĐŚ�ŽŐſůŶǇĐŚ�ũĞƐƚ�ĚŽƐƚħƉŶĂ�ǁǇųČĐǌŶŝĞ�ĚůĂ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐſǁ͕�ƚũ͘�ŽƐſď�ƉƌĂǁŶǇĐŚ�ŝ�
ŽƐſď�ĨŝǌǇĐǌŶǇĐŚ�ƉƌŽǁĂĚǌČĐǇĐŚ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌČ�ʹ�ǁ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŵ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ƚČ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝČ͖�

EĂƌǌħĚǌŝĂ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁĞ�ʹ�ǌĞƐƚĂǁ�ĨŽƌŵĂƚſǁ�ŝ�ĚǌŝĂųĂŷ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ŶĂ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞũ�
'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ŶĂ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŝĂĐŚ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ƵĚŽƐƚħƉŶŝĂŶǇĐŚ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƉƌǌĞǌ�ƉŽĚŵŝŽƚǇ�ƚƌǌĞĐŝĞ͖�

DĂƚĞƌŝĂųǇ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞ�ʹ�ǁƐǌĞůŬŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�ŐƌĂĨŝĐǌŶĞ͕�ƚĞŬƐƚŽǁĞ͕�ĂĚƌĞƐǇ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞ�ŝ�ƉůŝŬŝ�yD>�
ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ�ĐĞůĞŵ�ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�EĂƌǌħĚǌŝ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ�
ƐųƵǏČĐǇĐŚ�ĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ǌůĞĐŽŶĞũ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͖�

^ƚƌŽŶĂ�ĚŽĐĞůŽǁĂ�ʹ�ǁƐŬĂǌĂŶĂ�ǁ�ǌĂŵſǁŝĞŶŝƵ�ƐƚƌŽŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĂ͕�ĚŽ�ŬƚſƌĞũ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�
ƉƌǌĞŬŝĞƌŽǁƵũČ�ƵƐųƵŐŝ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞ͖��

hǏǇƚŬŽǁŶŝŬ�ʹ�ŽĚďŝŽƌĐĂ�ƉƌǌĞŬĂǌƵ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�;ǁ�ƚǇŵ�ŬŽŶƐƵŵĞŶƚͿ͖�

WƌŽĚƵŬƚǇ�ʹ�ŽĨĞƌŽǁĂŶĞ�ŶĂ�^ƚƌŽŶŝĞ�ĚŽĐĞůŽǁĞũ�ƉƌŽĚƵŬƚǇ�ůƵď�ƵƐųƵŐŝ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ůƵď�ũĞŐŽ�ŬůŝĞŶƚĂ͕�
ďħĚČĐĞ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͖��

�ĂŵſǁŝĞŶŝĞ�Ͳ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ŽƉŝƐƵũČĐǇ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ǁĂƌƵŶŬŝ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƵƐųƵŐ�
ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ŽƉŝƐĂŶǇĐŚ�ǁ�ŶŝŶŝĞũƐǌǇĐŚ��ĂƐĂĚĂĐŚ�ŽŐſůŶǇĐŚ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ůƵď�ŬůŝĞŶƚĂ�
ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ͖��
�
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ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ�WƌŽĚƵŬƚǇ�ůƵď�ƚĞǏ�ŶŝĞŬƚſƌĞ�ǌ�ŶŝĐŚ͘�

ϰ͘�:ĞǏĞůŝ�ǌ�ƉƌǌǇĐǌǇŶ�ŽďŝĞŬƚǇǁŶǇĐŚ�<ĂŵƉĂŶŝĂ�ŶŝĞ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǁ�ƉĞųŶŝ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĂ�ǁ�ǌĂŵſǁŝŽŶǇŵ�ŽŬƌĞƐŝĞ͕�
ƉŽ�ƵǌŐŽĚŶŝĞŶŝƵ�ǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐČ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ�ǁǇĚųƵǏĂŶǇ�ũĞƐƚ�ĐǌĂƐ�ũĞũ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ͘��



ϱ͘�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ũĞƐƚ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶĂ�ĚŽ�ƉŽĚǌůĞĐĞŶŝĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŷ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ƉŽĚŵŝŽƚŽŵ�
ƚƌǌĞĐŝŵ͕�ǌĂ�ŬƚſƌǇĐŚ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ŝ�ǌĂŶŝĞĐŚĂŶŝĂ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ�ũĂŬ�ǌĂ�ƐǁŽũĞ�ǁųĂƐŶĞ͘��

Α�Ϯ͘��

�ĂŵſǁŝĞŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ďǇđ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶĞ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŶŝĞ�ƉſǍŶŝĞũ�ŶŝǏ�ŶĂ�ϱ�ĚŶŝ�ƌŽďŽĐǌǇĐŚ�
ƉƌǌĞĚ�ƉůĂŶŽǁĂŶǇŵ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĞŵ�ĚĂŶĞũ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͘��

Α�ϯ͘��

DĂƚĞƌŝĂųǇ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞ�ŶŝĞǌďħĚŶĞ�ĚŽ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�EĂƌǌħĚǌŝ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ�
ĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ĚĂŶĞũ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ĚŽƐƚĂƌĐǌǇđ�ŶĂũƉſǍŶŝĞũ�ŶĂ�ϱ�ĚŶŝ�
ƉƌǌĞĚ�ƉůĂŶŽǁĂŶČ�ĚĂƚČ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĂ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͘��

Α�ϰ͘��

DĂƚĞƌŝĂųǇ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞ�ǁǇŵĂŐĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŵƵƐǌČ�ďǇđ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ�
ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĂŵŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇŵŝ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵŝ�ǁ�^ƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ͘�

Α�ϱ͘��

ϭ͘�EŝĞĚŽƚƌǌǇŵĂŶŝĞ�ƚĞƌŵŝŶƵ�ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĂ��ĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ŽƌĂǌ�ǁƐǌĞůŬŝĞ�ŝŶŶĞ�ƵĐŚǇďŝĞŶŝĂ�ĨŽƌŵĂůŶĞ�
�ĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ǌǁĂůŶŝĂũČ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ǌ�ŽďŽǁŝČǌŬƵ�ũĞŐŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ŽƌĂǌ�ĞǁĞŶƚƵĂůŶĞũ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ͕�
ũĂŬĂ�ŵŽŐųĂďǇ�ƉŽǁƐƚĂđ�ǌ�ƚĞŐŽ�ƚǇƚƵųƵ͘��

Ϯ͘�EŝĞĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ĚŽ�ĞŵŝƐũŝ�ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ŽǌŶĂĐǌŽŶǇŵ�ǁ�ƉŬƚ͘�///�Α�ϯ�
ƚƌĂŬƚŽǁĂŶĞ�ũĞƐƚ�ũĂŬŽ�ƌĞǌǇŐŶĂĐũĂ�ǌ��ĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ǌ�ŬŽŶƐĞŬǁĞŶĐũĂŵŝ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵŝ�ǁ�ƉŬƚ͘�///�Α�ϭ�ƵƐƚ͘�Ϯ͘�
:ĞƑůŝ�ǁ�ǁǇŶŝŬƵ�ŽŬŽůŝĐǌŶŽƑĐŝ�ŽƉŝƐĂŶǇĐŚ�ǁ�ƉŽǁǇǏƐǌǇĐŚ�ƵƐƚħƉĂĐŚ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞŐŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨƵ�;ŶŝĞƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�
ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚͿ�ƚĞƌŵŝŶ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĂ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ǌĂ�ǌŐŽĚČ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�
ƉƌǌĞƐƵŶŝħƚǇ͕�ƉŽ�ƐƚƌŽŶŝĞ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŶŝĞ�ƉŽǁƐƚĂũČ�ŽďŽǁŝČǌŬŝ�ŽĚƐǌŬŽĚŽǁĂǁĐǌĞ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ŶŝĞǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ�
�ĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ĂŶŝ�ŽďŽǁŝČǌĞŬ�ǌǁƌŽƚƵ�ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ǌĂ�ŶŝĞǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶČ�ĐǌħƑđ��ĂŵſǁŝĞŶŝĂ͘��

Α�ϲ͘��

ϭ͘�WŽ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ůĞǏǇ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĞ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁĞŐŽ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�^ƚƌŽŶǇ�ĚŽĐĞůŽǁĞũ�
ŽƌĂǌ�ŽďĞĐŶŽƑĐŝ�ŝ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĂ�ǁ�ũĞũ�ŽďƌħďŝĞ�ŬŽĚſǁ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͕�ǁ�ƐƉŽƐſď�
ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƌĞĂůŝǌĂĐũħ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ŶĂ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�ŶŝŶŝĞũƐǌǇĐŚ��ĂƐĂĚĂĐŚ�
ŽŐſůŶǇĐŚ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ǌĂƉĞǁŶŝ͕�ǏĞ�ŬŽĚǇ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ǁ�ƉƌŽĐĞƐŝĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐũŝ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶĞũ�ŶŝĞ�ďħĚČ�ƵƐƵǁĂŶĞ�ǌĞ�^ƚƌŽŶǇ�ĚŽĐĞůŽǁĞũ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�
�ĂŵſǁŝĞŶŝĂ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͕�ŐĚǇ�^ƚƌŽŶĂ�ĚŽĐĞůŽǁĂ�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂđ�ůƵď�ŐĚǇ�ƚĞƐƚǇ�
ĨƵŶŬĐũŽŶĂůŶŽƑĐŝ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŬŽĚſǁ�ŶŝĞ�ƉŽǁŝŽĚČ�Ɛŝħ͕�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ďħĚǌŝĞ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶĂ�
ĚŽ�ǁǇƉŽǁŝĞĚǌĞŶŝĂ�ƵŵŽǁǇ�ǌĂǁĂƌƚĞũ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ��ĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ǌĞ�ƐŬƵƚŬŝĞŵ�ŶĂƚǇĐŚŵŝĂƐƚŽǁǇŵ�
ŽƌĂǌ�ĚŽ�ǏČĚĂŶŝĂ�ǌĂƉųĂƚǇ�ƉƌǌĞǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ�ǁǇŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ǁ�ŬǁŽĐŝĞ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂũČĐĞũ�ϭϬϬй�
ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ďƵĚǏĞƚƵ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞŐŽ�ǁ��ĂŵſǁŝĞŶŝƵ͕�Ă�ũĞǏĞůŝ�ďƵĚǏĞƚ�ŶŝĞ�ǌŽƐƚĂų�ŽŬƌĞƑůŽŶǇ�Ͳ�ϭϬϬй�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�
�ĂŵſǁŝĞŶŝĂ͘��

Ϯ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ǌĂƉĞǁŶŝ�ŶŝĞǌǁųŽĐǌŶĞ�ǁĚƌĂǏĂŶŝĞ�ǁƐǌĞůŬŝĐŚ�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐũŝ�ŽƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĂ�ŝ�ŬŽĚſǁ�
ĚŽƐƚĂƌĐǌĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ǁ�ĐĞůƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͕�ƐƚŽƐŽǁŶŝĞ�ĚŽ�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ŶŝĞŐŽ�
ǌĂůĞĐĞŷ͘��

ϯ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ƵŵŽǏůŝǁŝ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ǁĞƌǇĨŝŬĂĐũħ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�WƌŽĚƵŬƚſǁ�ĚŽƐƚħƉŶǇĐŚ�
ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�^ƚƌŽŶǇ�ĚŽĐĞůŽǁĞũ͘��



ϰ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ǌĂƉĞǁŶŝđ͕�ǏĞ�ǌĂǁĂƌƚŽƑđ�^ƚƌŽŶǇ�ĚŽĐĞůŽǁĞũ�ďħĚǌŝĞ�ƐƉſũŶĂ�
ǌ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐũČ�ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶČ�ǁ�DĂƚĞƌŝĂųĂĐŚ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ǁ�ŝŶŶǇĐŚ�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶǇĐŚ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�
ŝŶĨŽƌŵĂĐũĂĐŚ�;ǁ�ƚǇŵ�ǁ�ĨĞĞĚĂĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚŽǁǇĐŚ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�ǁ�^ƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝͿ͕�ƚĂŬ�ĂďǇ�ŶŝĞ�
ĚŽĐŚŽĚǌŝųŽ�ĚŽ�ƉƌǌǇƉĂĚŬſǁ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝĂ�hǏǇƚŬŽǁŶŝŬſǁ�ǁ�ďųČĚ͘�WŽǁǇǏƐǌĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�
ĚŽƐƚħƉŶŽƑĐŝ�WƌŽĚƵŬƚſǁ�ŽƌĂǌ�ŝĐŚ�ĐĞŶǇ�;ǁ�ƚǇŵ�ĐĞŶǇ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐĞũ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ϯϬ�ĚŶŝ�ƉƌǌĞĚ�
ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞŵ�ŽďŶŝǏŬŝ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŝŶĨŽƌŵŽǁĂŶŝĂ�Ž�ŽďŶŝǏĞŶŝƵ�ĐĞŶǇͿ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ƉŽŝŶĨŽƌŵƵũĞ�
'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƉŽĐǌƚČ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶČ�Ž�ƉůĂŶŽǁĂŶǇĐŚ�ǌŵŝĂŶĂĐŚ�ŶĂ�^ƚƌŽŶŝĞ�ĚŽĐĞůŽǁĞũ�;ǁ�ƚǇŵ�ǁ�ŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝƵ�
ĚŽ�ĐĞŶǇ͕�ǁ�ƚǇŵ�ĐĞŶǇ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐĞũ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ϯϬ�ĚŶŝ�ƉƌǌĞĚ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞŵ�ŽďŶŝǏŬŝͿ�ǌ�
ǁǇƉƌǌĞĚǌĞŶŝĞŵ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�Ϯ�ĚŶŝ�ƌŽďŽĐǌǇĐŚ͕�ƉƌǌĞĚ�ƚĞƌŵŝŶĞŵ�ǁĚƌŽǏĞŶŝĂ�ǌŵŝĂŶ͕�ƚĂŬ�ĂďǇ�ƵŵŽǏůŝǁŝđ�
ŵŽĚǇĨŝŬĂĐũħ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐũŝ�ǌĂǁĂƌƚĞũ�ǁ�EĂƌǌħĚǌŝĂĐŚ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ͘��

ϱ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶǇ�ĚŽ�ũĞĚŶŽŬƌŽƚŶĞŐŽ�;ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ĚĂŶĞũ�<ĂŵƉĂŶŝŝͿ�ǌŐųŽƐǌĞŶŝĂ�
ƉŽƉƌĂǁĞŬ�ŵĞƌǇƚŽƌǇĐǌŶǇĐŚ�ĚŽ�EĂƌǌħĚǌŝ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶǇĐŚ�ǁ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͕�ǁ�ĐĞůƵ�
ŽƉƚǇŵĂůŝǌĂĐũŝ�ĚǌŝĂųĂŷ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ͘��ŐųŽƐǌĞŶŝĞ�ƉŽƉƌĂǁĞŬ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ŶĂƐƚČƉŝđ�ƉŽĐǌƚČ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶČ�ŶĂũƉſǍŶŝĞũ�ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�Ϯ�ĚŶŝ�ŽĚ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĂ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͘��ŐųŽƐǌĞŶŝĞ�ŝ�ŶĂŶŽƐǌĞŶŝĞ�
ƉŽƉƌĂǁĞŬ�ŶŝĞ�ƉŽǁŽĚƵũČ�ǁƐƚƌǌǇŵĂŶŝĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͕�ǌ�ǌĂƐƚƌǌĞǏĞŶŝĞŵ͕�ǏĞ�<ĂŵƉĂŶŝĂ�ƵůĞŐĂ�
ǁƐƚƌǌǇŵĂŶŝƵ͕�ũĞƑůŝ�ǁŐ�ŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ǌŵŝĂŶǇ�ƐČ�ŶŝĞǌďħĚŶĞ�ǁ�ĐĞůƵ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�
ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶŝĂ�ŬŽŶƐƵŵĞŶƚŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ŶŝĞǁƉƌŽǁĂĚǌĂũČĐǇĐŚ�ǁ�ďųČĚ͘�

ϲ͘�hĚŽƐƚħƉŶŝĂũČĐ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�DĂƚĞƌŝĂųǇ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞ͕�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ƵƉŽǁĂǏŶŝĂ�ũČ�ĚŽ�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�
ŵŽĚǇĨŝŬĂĐũŝ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ǁ�ĐĞůƵ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǁ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͕�ƉƌǌǇ�ĐǌǇŵ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�
ƵƉŽǁĂǏŶŝŽŶĂ�ĚŽ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶĞŐŽ�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ŵŽĚǇĨŝŬĂĐũŝ�ĐĞŶǇ�WƌŽĚƵŬƚƵ�;ǁ�ƚǇŵ�ĐĞŶǇ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐĞũ�
ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ϯϬ�ĚŶŝ�ƉƌǌĞĚ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞŵ�ŽďŶŝǏŬŝͿ͘��ŽŬŽŶǇǁĂŶŝĞ�ŶŝĞǌďħĚŶǇĐŚ�ŵŽĚǇĨŝŬĂĐũŝ�
ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ǁǇŵĂŐĂųŽ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũŝ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ͕�ƉƌǌǇ�ĐǌǇŵ�ǁ�ǌĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ�ƐǇƚƵĂĐũŝ͕�
'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŵĂ�ƉƌĂǁŽ�ǁǇŵĂŐĂđ�ŽĚ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ƚĂŬŝĞũ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũŝ͘�

Α�ϳ͘��

t�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ƚǇŵ͕�ǏĞ�EĂƌǌħĚǌŝĂ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁĞ�ŝ�DĂƚĞƌŝĂųǇ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ƵŵŝĞƐǌĐǌĂŶĞ�
ǁ�ŽďƌħďŝĞ�ƐƚƌŽŶ�ĂƌƚǇŬƵųŽǁǇĐŚ�WŽƌƚĂůƵ͕�ĚůĂ�ƵŶŝŬŶŝħĐŝĂ�ǁČƚƉůŝǁŽƑĐŝ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŽƑǁŝĂĚĐǌĂ͕�
Ă�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ƉƌǌǇũŵƵũĞ�ĚŽ�ǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ͕�ǏĞ�ĂƌƚǇŬƵųǇ�ŶŝĞ�ƐČ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŷ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͕�
Ă�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ŶŝĞ�ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ�ƉƌĂǁŽ�ŝŶŐĞƌĞŶĐũŝ�ǁ�ŝĐŚ�ƚƌĞƑđ�ŝ�ĨŽƌŵħ͘�

/s͘�WB�dEK_�/��

ϭ͘��ĂŵſǁŝŽŶČ�ĞŵŝƐũħ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ŽƉųĂĐĂ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ŽŬƌĞƑůŽŶǇ�ǁ��ĂŵſǁŝĞŶŝƵ͗��

ĂͿ�ƉŽ�ĞŵŝƐũŝ͕�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ǁǇƐƚĂǁŝŽŶĞũ�ĨĂŬƚƵƌǇ�s�d�ʹ�ƉųĂƚŶŽƑđ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ŶĂƐƚČƉŝđ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ϭϰ�ĚŶŝ�
ŽĚ�ǁǇƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�ĨĂŬƚƵƌǇ͕�ůƵď��

ďͿ�ǁ�ŝŶŶǇŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ƵǌŐŽĚŶŝŽŶǇŵ�ǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͘��

Ϯ͘�ZŽǌůŝĐǌĞŶŝĞ�ŶĂƐƚČƉŝ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌĞ�ƐƚĂƚǇƐƚǇŬĂŵŝ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ƉŽĐŚŽĚǌČĐǇŵŝ�ǌ�ĂĚƐĞƌǁĞƌĂ�
ĞŵŝƐǇũŶĞŐŽ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͕�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƵǌŐŽĚŶŝŽŶĞŐŽ�ǁ��ĂŵſǁŝĞŶŝƵ�ŵŽĚĞůƵ�
ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁĞŐŽ͘��

�

s͘�WK^d�EKt/�E/��K'M>E���

Α�ϭ͘��

ϭ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ƉŽŶŽƐŝ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑđ�ǌĂ�ƚƌĞƑđ�ǌůĞĐŽŶǇĐŚ�ĚŽ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĂ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�
ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ͘�



Ϯ͘�WŽ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ƉŽǌŽƐƚĂũĞ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĞ͕�ǏĞ�ŵĂ�ŽŶ�ƉƌĂǁŽ�ƉŽƐųƵŐŝǁĂđ�Ɛŝħ�ƵǏǇƚǇŵŝ�
ǁ�DĂƚĞƌŝĂųĂĐŚ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ͗�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĂŵŝ͕�ĚĂŶǇŵŝ͕�ǌŶĂŬĂŵŝ�ƚŽǁĂƌŽǁǇŵŝ�ŽƌĂǌ�ǁƐǌĞůŬŝŵŝ�
ƉŽǌŽƐƚĂųǇŵŝ�ĞůĞŵĞŶƚĂŵŝ�ĐŚƌŽŶŝŽŶǇŵŝ�ƉƌĂǁĞŵ͘��

ϯ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ũĞƐƚ�ǌĂƉĞǁŶŝđ͗��

ĂͿ�ƐƚĂųĞ�ƉŽƐŝĂĚĂŶŝĞ�ǁ�ŬŝĞƌŽǁĂŶĞũ�ĚŽ�hǏǇƚŬŽǁŶŝŬſǁ�ŽĨĞƌĐŝĞ�;ƐǁŽũĞũ�ůƵď�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ�ŬůŝĞŶƚĂ�
ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇͿ͕�ƉĞųŶĞŐŽ�ǌĞƐƚĂǁƵ�WƌŽĚƵŬƚſǁ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ĚŽƚǇĐǌǇ�<ĂŵƉĂŶŝĂ͕�ƐƚŽƐŽǁŶŝĞ�ĚŽ�ŽĨĞƌƚǇ�
ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĞũ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�^ƚƌŽŶǇ�ĚŽĐĞůŽǁĞũ͕��

ďͿ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶŝĞ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�ǁŽďĞĐ�hǏǇƚŬŽǁŶŝŬſǁ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ŽĨĞƌƚČ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂŶČ�ŶĂ�^ƚƌŽŶŝĞ�
ĚŽĐĞůŽǁĞũ͕�ƉƌǌĞǌ�ƐŝĞďŝĞ�ůƵď�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ�ŬůŝĞŶƚĂ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ͕�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇŵŝ�
ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ�ƉƌĂǁĂ͕�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞŐŽ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ŬŽŶƐƵŵĞŶƚſǁ͘��

ϰ͘��ųŽǏĞŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ��ĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ũĞƐƚ�ƌſǁŶŽǌŶĂĐǌŶĞ�ǌ�ŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞŵ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ͕�
ǏĞ�ŽďŽǁŝČǌŬŝ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�ǁ�ƵƐƚ͘�Ϯ�ŝ�ϯ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞŐŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨƵ�ǌŽƐƚĂųǇ�ƐƉĞųŶŝŽŶĞ͕�ǌĂƑ�ǌĂŵĂǁŝĂŶĂ�
<ĂŵƉĂŶŝĂ�ŝ�DĂƚĞƌŝĂųǇ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞ�ŶŝĞ�ƐČ�ƐƉƌǌĞĐǌŶĞ�ǌ�ƉƌĂǁĞŵ�;ŵ͘ŝŶ͘�ǌ�ǌĂŬĂǌĂŵŝ�ƌĞŬůĂŵǇ͕�ĚŽƚǇĐǌČĐǇŵŝ�
ŶƉ͘�ŐŝĞƌ�ŚĂǌĂƌĚŽǁǇĐŚ͕�ŶĂƉŽũſǁ�ĂůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ͕�ǁǇƌŽďſǁ�ƚǇƚŽŶŝŽǁǇĐŚ͕�ĂƉƚĞŬ͕�ŶŝĞ�ƐƚĂŶŽǁŝČ�ĐǌǇŶƵ�
ŶŝĞƵĐǌĐŝǁĞũ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐũŝ�ĂŶŝ�ŶŝĞƵĐǌĐŝǁĞũ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ƌǇŶŬŽǁĞũ͕�ƵǁǌŐůħĚŶŝĂũČ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ƵƐƚĂǁǇ�
Ž�ŝŶĨŽƌŵŽǁĂŶŝƵ�Ž�ĐĞŶĂĐŚ�ƚŽǁĂƌſǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ͕�ǁ�ƚǇŵ�ʹ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŝŶĨŽƌŵŽǁĂŶŝĂ�Ž�ŽďŶŝǏĞŶŝƵ�ĐĞŶǇ͗�
ŽďŽǁŝČǌĞŬ�ƉŽĚĂǁĂŶŝĂ�ĐĞŶǇ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐĞũ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ϯϬ�ĚŶŝ�ƉƌǌĞĚ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞŵ�ŽďŶŝǏŬŝͿ�
ůƵď�ĚŽďƌǇŵŝ�ŽďǇĐǌĂũĂŵŝ͕�ũĂŬ�ƚĞǏ͕�ǏĞ�ǌųŽǏĞŶŝĞ�ǌĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ŶŝĞ�ŶĂƌƵƐǌĂ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�Ž�ǌĂŵſǁŝĞŶŝĂĐŚ�
ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ͘��

ϱ͘�<ŽŶŝĞĐǌŶŽƑđ�ŶĂƉƌĂǁŝĞŶŝĂ�ǁƐǌĞůŬŝĐŚ�ƐǌŬſĚ�ǁǇƌǌČĚǌŽŶǇĐŚ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�<ĂŵƉĂŶŝČ͕�
ǁ�ƚǇŵ�ƚƌĞƑĐŝČ�ůƵď�ĨŽƌŵČ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�;ǁųČĐǌŶŝĞ�ǌ�ŬŽƐǌƚĂŵŝ�ƉƌŽĐĞƐƵ�
ůƵď�ŝŶŶĞŐŽ�ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ�ƉƌĂǁŶĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ŝŶŶǇŵŝ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇŵŝ�ǁǇĚĂƚŬĂŵŝ�ƉŽŶŝĞƐŝŽŶǇŵŝ�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�
ǌ�ƌŽƐǌĐǌĞŶŝĂŵŝ�ŽƐſď�ƚƌǌĞĐŝĐŚͿ�ůĞǏǇ�ƉŽ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ͘��

ϲ͘��ųŽǏĞŶŝĞ�ǌĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ŶĂ�<ĂŵƉĂŶŝħ�ũĞƐƚ�ƌſǁŶŽǌŶĂĐǌŶĞ�ǌ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĞŵ�ƉƌǌĞǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ�ǌŐŽĚǇ�
ŶĂ�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ĨŝƌŵŝĞ�ďĂĚĂǁĐǌĞũ�ĚĂŶǇĐŚ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ǌůĞĐŽŶĞũ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ǁ�ĐĞůĂĐŚ�
ƐƚĂƚǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ďĂĚĂŶŝĞŵ�ǁŝĞůŬŽƑĐŝ�ƌǇŶŬƵ�ƌĞŬůĂŵǇ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�ŽƌĂǌ�ŶĂ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞ�
ƉƌǌĞǌ�Ĩŝƌŵħ�ďĂĚĂǁĐǌČ�ǌ�ƚǇĐŚ�ĚĂŶǇĐŚ�ǁ�ĐĞůĂĐŚ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�ƉŽǁǇǏĞũ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ũĞƐƚ�ƌſǁŶŽǌŶĂĐǌŶĞ�
ǌ�ŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞŵ͕�ǏĞ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ǁǇƐƚĂƌĐǌĂũČĐŽ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶǇ�ĚŽ�ƵĚǌŝĞůĞŶŝĂ�ǌŐŽĚǇ͕�Ž�ŬƚſƌĞũ�
ŵŽǁĂ�ǁ�ŶŝŶŝĞũƐǌǇŵ�ƵƐƚħƉŝĞ͘�WŽƐƚĂŶŽǁŝĞŶŝĂ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞŐŽ�ƵƐƚħƉƵ�ŶŝĞ�ŵĂũČ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ĚŽ�ĚĂŶǇĐŚ�
Ž�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŶĂůĞǏŶĞŐŽ�ŽĚ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ǁǇŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĂ͘��

Α�Ϯ͘��

ϭ͘�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ďĞǌ�ƉŽŶŽƐǌĞŶŝĂ�ũĂŬŝĞũŬŽůǁŝĞŬ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ�ǌ�ƚĞŐŽ�ƚǇƚƵųƵ�ŵŽǏĞ�ƚĂŬǏĞ͗��

ĂͿ�ŽĚŵſǁŝđ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĂ�ůƵď�ǁƐƚƌǌǇŵĂđ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĞ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ͕�ĂůďŽ�ǏČĚĂđ�
ĚŽŬŽŶĂŶŝĂ�ǌŵŝĂŶ͕�ũĞǏĞůŝ͗��
Ͳ�ƚƌĞƑđ�ůƵď�ĨŽƌŵĂ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ƐČ�ƐƉƌǌĞĐǌŶĞ�ǌ�ƉƌĂǁĞŵ͕�ĚŽďƌǇŵŝ�ŽďǇĐǌĂũĂŵŝ͕�ůŝŶŝČ�
ƉƌŽŐƌĂŵŽǁČ�WŽƌƚĂůƵ�ůƵď�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌĞŵ�ƉƵďůŝŬĂĐũŝ�ůƵď�ŝŶŶǇŵŝ�ŶŽƌŵĂŵŝ�ǁŝČǏČĐǇŵŝ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͕�ůƵď��
Ͳ�ŽƐŽďĂ�ƚƌǌĞĐŝĂ͕�ǁųĂƑĐŝǁǇ�ŽƌŐĂŶ�ůƵď�ŝŶƐƚǇƚƵĐũĂ�ƉŽǁŽųĂŶĂ�ĚŽ�ĐǌƵǁĂŶŝĂ�ŶĂĚ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŐĂŶŝĞŵ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�
ƉƌĂǁĂ�ůƵď�ŝŶŶǇĐŚ�ŶŽƌŵ�ǌŐųŽƐŝųǇ�ǌĂƐƚƌǌĞǏĞŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�DĂƚĞƌŝĂųƵ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞŐŽ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ͕��

ďͿ�ŽĚŵſǁŝđ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĂ�ůƵď�ǁƐƚƌǌǇŵĂđ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĞ�DĂƚĞƌŝĂųƵ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞŐŽ͕�ũĞǏĞůŝ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�
ŶŝĞ�ŽƚƌǌǇŵĂųĂ�ůƵď�ŽƚƌǌǇŵĂųĂ�ǌ�ŽƉſǍŶŝĞŶŝĞŵ�ƉųĂƚŶŽƑđ�ǌĂ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũ�<ĂŵƉĂŶŝĞ͘��

Ϯ͘�ZŽǌŵŽǁǇ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐǌŶĞ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ǌųŽǏĞŶŝĂ�ďČĚǍ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ��ĂŵſǁŝĞŷ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ƵƚƌǁĂůĂŶĞ͘��



Α�ϯ͘��

ϭ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͕�ŐĚǇ�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ƌĞĂůŝǌĂĐũČ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ďħĚǌŝĞ�ĚŽĐŚŽĚǌŝđ�ĚŽ͗��

ĂͿ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞŵ�ũĞƐƚ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�
ůƵď�ŬůŝĞŶƚ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ůƵď��

ďͿ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ�ůƵď�ŬůŝĞŶƚĂ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞŵ�ũĞƐƚ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͕�ǌĂƐĂĚǇ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ�ǌŽƐƚĂŶČ�ƵƌĞŐƵůŽǁĂŶĞ�
ǁ�ĚƌŽĚǌĞ�ŽĚƌħďŶĞũ�ƵŵŽǁǇ͘��

Ϯ͘���ǌĂƐƚƌǌĞǏĞŶŝĞŵ�ƵƐƚ͘�ϭ�ŝ�ϯ�ƉŽŶŝǏĞũ͕�ǌĂďƌŽŶŝŽŶĞ�ũĞƐƚ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ�ůƵď�ƉŽĚŵŝŽƚǇ�
ĚǌŝĂųĂũČĐĞ�ŶĂ�ũĞŐŽ�ǌůĞĐĞŶŝĞ�ůƵď�ƉŽĚŵŝŽƚǇ͕�ŶĂ�ŬƚſƌǇĐŚ�ǌůĞĐĞŶŝĞ�ĚǌŝĂųĂ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ͕�ũĂŬŝĐŚŬŽůǁŝĞŬ�
ƐǇƐƚĞŵſǁ͕�ƐŬƌǇƉƚſǁ�ůƵď�ŬŽĚſǁ�ƉŽǌǇƐŬƵũČĐǇĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�Ž�ƵǏǇƚŬŽǁŶŝŬĂĐŚ�WŽƌƚĂůƵ͕�
ŝĐŚ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĂĐŚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ůƵď�ǁǌŐůħĚĞŵ�ƚƌĞƑĐŝ�ƌŽǌƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĂŶǇĐŚ�
ŶĂ�ƐƚƌŽŶĂĐŚ�WŽƌƚĂůƵ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�Ž�ƐƚƌŽŶĂĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁǇĐŚ�ŽĚǁŝĞĚǌĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ƵǏǇƚŬŽǁŶŝŬſǁ�
;ǁ�ƚǇŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�Ž�ǌĂǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƐƚƌŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁǇĐŚ�ůƵď�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇĐŚ�ŝĐŚ�ŬůĂƐǇĨŝŬĂĐũħͿ͘�
t�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ǌĂďƌŽŶŝŽŶĞ�ũĞƐƚ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�ƐŬƌǇƉƚſǁ�ƑůĞĚǌČĐǇĐŚ�ŝŶƚĞƌĂŬĐũĞ�ƵǏǇƚŬŽǁŶŝŬĂ͘�WŽŶĂĚƚŽ�
DĂƚĞƌŝĂųǇ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞ�ŶŝĞ�ŵŽŐČ�ǌĂǁŝĞƌĂđ�ƌŽǌǁŝČǌĂŷ�ǌŵŝĞŶŝĂũČĐǇĐŚ�ůƵď�ŽĚĐǌǇƚƵũČĐǇĐŚ�ƉůŝŬŝ�ĐŽŽŬŝĞ͘�
�ĂďƌŽŶŝŽŶĞ�ũĞƐƚ�ƚĂŬǏĞ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�ǁ�ǌĚĂŶŝĂĐŚ�ƉŽƉƌǌĞĚǌĂũČĐǇĐŚ�
ǁ�ƐƉŽƐſď�ŝ�ǁ�ĐĞůĂĐŚ�ǁǇŬƌĂĐǌĂũČĐǇĐŚ�ƉŽǌĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ǁǇŶŝŬĂũČĐĞ�ǌ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ǌĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞŐŽ�
ĚĂŶĞũ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁĞũ͕�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŬƚſƌĞũ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ǌŽƐƚĂųǇ�ƉŽǌǇƐŬĂŶĞ͘��

ϯ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ŵŽǏĞ�ǁǇƐƚČƉŝđ�ĚŽ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�Ž�ƵĚǌŝĞůĞŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ǌŐŽĚǇ�ŶĂ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�
ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ĚĂŶĞũ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑĐŝŽǁĞũ�ƐŬƌǇƉƚſǁ�ůƵď�ŬŽĚſǁ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�ǁ�ƵƐƚ͘�Ϯ�
ŶŝŶŝĞũƐǌĞŐŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨƵ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ũĞƐƚ�ǌĂƉĞǁŶŝđ͕�ǏĞ�ĚĂŶĞ�ƵǌǇƐŬĂŶĞ�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�
ǌ�ƌĞĂůŝǌĂĐũČ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ďħĚČ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶĞ�ũĞĚǇŶŝĞ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƵĚǌŝĞůŽŶĞũ�ǌŐŽĚǇ͕�Ă�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�
ŶŝĞ�ďħĚČ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶĞ�ĚŽ�ŝŶŶǇĐŚ�ĐĞůſǁ͕�ŶŝǏ�ƚĞ�ĚŽ�ŬƚſƌǇĐŚ�ǌŽƐƚĂųǇ�ƉŽǌǇƐŬĂŶĞ͕�ǁ�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�
ĚŽ�ĐĞůſǁ�ƐƉƌǌĞĐǌŶǇĐŚ�ǌ�ƉƌĂǁĞŵ͘��

ϰ͘�EŝĞǌĂůĞǏŶŝĞ�ŽĚ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�ǌŐŽĚǇ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͕�Ž�ŬƚſƌĞũ�ŵŽǁĂ�ǁ�ƵƐƚ͘�ϯ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞŐŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨƵ͕�
ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ͕�ũĂŬŽ�ŽĚƌħďŶǇ�ŽĚ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƉŽǌǇƐŬŝǁĂŶǇĐŚ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ͕�
ǁĞ�ǁųĂƐŶǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ũĞƐƚ�ǌĂƉĞǁŶŝđ͕�ĂďǇ�ƉŽǌǇƐŬŝǁĂŶŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�
ǁ�ƵƐƚ͘�ϭ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞŐŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨƵ�ŽƌĂǌ�ŝĐŚ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶŝĞ͕�ŽĚďǇǁĂųŽ�Ɛŝħ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇŵ�
ƉƌĂǁĞŵ͘�t�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ǁĞ�ǁųĂƐŶǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŝ�ŶĂ�ǁųĂƐŶČ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑđ�
ǌĂƉĞǁŶŝĂ͕�ĂďǇ�ƉŽǌǇƐŬŝǁĂŶŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ŝ�ŝĐŚ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶŝĞ�ďǇųŽ�ǌŐŽĚŶĞ�ǌ�ƌĞŐƵůĂĐũĂŵŝ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�
ŽĐŚƌŽŶǇ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ͕�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ǌ�ZK�K�ŽƌĂǌ�ǌ�ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇŵŝ�ŽĐŚƌŽŶǇ�
ƉƌǇǁĂƚŶŽƑĐŝ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ŵŽǏĞ�ǁǇƐƚČƉŝđ�ĚŽ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�Ž�ŝŶĨŽƌŵĂĐũħ͕�ĐǌǇ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ĚǇƐƉŽŶƵũĞ�
ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂŵŝ͕�ŵŽŐČĐǇŵŝ�ƉŽŵſĐ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ�ǁ�ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝƵ�ŶŝĞŬƚſƌǇĐŚ͕�ǁǇŵĂŐĂŶǇĐŚ�
ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌĞƉŝƐǇ�ƉƌĂǁĂ�ŽďŽǁŝČǌŬſǁ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͕�ŐĚǇ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƚĂŬŝŵŝ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂŵŝ�ĚǇƐƉŽŶƵũĞ͕�
'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŝ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ŵŽŐČ�ƵƐƚĂůŝđ�ǌĂƐĂĚǇ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ƚǇĐŚ�ƌŽǌǁŝČǌĂŷ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�
ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐǇ͘��

ϱ͘�EĂƌƵƐǌĞŶŝĞ�ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŷ�ůƵď�ŽďŽǁŝČǌŬſǁ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�ŶŝŶŝĞũƐǌǇŵ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŝĞ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ƌĂǏČĐĞ�
ŶĂƌƵƐǌĞŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ�ƵŵŽǁǇ�;ǁ�ƚǇŵ�ƵŵŽǁǇ�ǌĂǁĂƌƚĞũ�ǁ�ĚƌŽĚǌĞ�ǌĂŵſǁŝĞŶŝĂͿ�ǁŝČǏČĐĞũ�
'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŝ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ͘��

Α�ϰ͘��ĂǁŝĞƌĂũČĐ�ƵŵŽǁħ�;ǁ�ƚǇŵ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ǌųŽǏĞŶŝĞ�ŝ�ƉƌǌǇũħĐŝĞ�ǌĂŵſǁŝĞŶŝĂͿ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ǁǇƌĂǏĂ�ǌŐŽĚħ�
ŶĂ�ŶŝĞŽĚƉųĂƚŶĞ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ŽďũħƚǇĐŚ��ĂŵſǁŝĞŶŝĞŵ�
;ǁ�ƚǇŵ�ǌŶĂŬſǁ�ƚŽǁĂƌŽǁǇĐŚ�ŝ�ŶĂǌǁǇͿ�ĚŽ�ĐĞůſǁ�ĂƌĐŚŝǁĂůŶǇĐŚ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ĚůĂ�ƉƌŽŵŽĐũŝ�ƐĞƌǁŝƐſǁ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁǇĐŚ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ůƵď�ƵƐųƵŐ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͕�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ŝĐŚ�



ǌǁŝĞůŽŬƌŽƚŶŝĞŶŝĞ�ĚƌƵŬŝĞŵ�ůƵď�ĐǇĨƌŽǁŽ͕�ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ĚŽ�ŽďƌŽƚƵ͕�ƉƵďůŝĐǌŶĞ�ǁǇƐƚĂǁŝĞŶŝĞ͕�
ǁǇƑǁŝĞƚůĞŶŝĞ͕�ŶĂĚĂǁĂŶŝĞ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƉƵďůŝĐǌŶĞ�ƵĚŽƐƚħƉŶŝĂŶŝĞ�ǁ�ƚĂŬŝ�ƐƉŽƐſď͕�ĂďǇ�ŬĂǏĚǇ�ŵſŐų�ŵŝĞđ�
ĚŽƐƚħƉ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ǁ�ŵŝĞũƐĐƵ�ŝ�ĐǌĂƐŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ƐŝĞďŝĞ�ǁǇďƌĂŶǇŵ͘�

�

s/͘�Z�<>�D��:���

ϭ͘�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ�ŵĂũČĐǇ�ǌĂƐƚƌǌĞǏĞŶŝĂ�ĐŽ�ĚŽ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ŶŝĞǌǁųŽĐǌŶŝĞ�ǌŐųŽƐŝđ�
ŶŝĞƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑĐŝ�ĚŽ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƉŽƉƌǌĞǌ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĂŝůŽǁǇ�ůƵď�ƚĞůĞĨŽŶŝĐǌŶǇ�ǌ�ŽƐŽďČ͕�ŬƚſƌĂ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂųĂ�
ĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ��ĂŵſǁŝĞŶŝĞ͘��'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƵĚǌŝĞůŝ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ŶŝĞ�ƉſǍŶŝĞũ�ŶŝǏ�ǁ�ĐŝČŐƵ�Ϯϰ�ŐŽĚǌŝŶ�ǁ�ĚŶŝĂĐŚ�
ƌŽďŽĐǌǇĐŚ͘�'ĚǇďǇ�ĚŽƚƌǌǇŵĂŶŝĞ�ƚĞŐŽ�ƚĞƌŵŝŶƵ�ŽŬĂǌĂųŽ�Ɛŝħ�ŶŝĞŵŽǏůŝǁĞ͕�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ŶŝĞǌǁųŽĐǌŶŝĞ�
ƉŽŝŶĨŽƌŵƵũĞ�Ž�ƚǇŵ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ�ǁƐŬĂǌƵũČĐ�ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶǇ�ƚĞƌŵŝŶ�ƵĚǌŝĞůĞŶŝĂ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͘��

Ϯ͘�ZĞŬůĂŵĂĐũħ�ŶĂůĞǏǇ�ǌŐųŽƐŝđ�ǁ�ĚŶŝƵ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ŬǁĞƐƚŝŽŶŽǁĂŶĞũ�ĞŵŝƐũŝ�DĂƚĞƌŝĂųƵ�ƌĞŬůĂŵŽǁĞŐŽ͕�
ĐŽ�ƉŽǌǁŽůŝ�ʹ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞŐŽ�ƌŽǌƉĂƚƌǌĞŶŝĂ�ƌĞŬůĂŵĂĐũŝ�ʹ�ŶĂ�ǁĚƌŽǏĞŶŝĞ�ŝ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞ�
ǌŵŝĂŶ�ǁ�ŬŽůĞũŶǇĐŚ�ĞŵŝƐũĂĐŚ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͘��

ϯ͘�ZĞŬůĂŵĂĐũĞ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƐƉŽƐŽďƵ�ĞŵŝƐũŝ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ǌŐųŽƐŝđ�
ǁ�ŶŝĞƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂůŶǇŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ϳ�ĚŶŝ�ŽĚ�ĚĂƚǇ�ƉůĂŶŽǁĂŶĞŐŽ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĂ�ĞŵŝƐũŝ�ĚĂŶĞũ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͕�
ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ�ǁ�ĚĂŶǇŵ��ĂŵſǁŝĞŶŝƵ͘�WŽ�ƵƉųǇǁŝĞ�ƚĞŐŽ�ƚĞƌŵŝŶƵ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƌĞŬůĂŵĂĐũŝ�ŶŝĞ�ƵǁǌŐůħĚŶŝ�
ƵǌŶĂũČĐ�ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ͕�ǏĞ�<ĂŵƉĂŶŝĂ�ǁ�ĚĂŶǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĂ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽ�ŝ�ǌŐŽĚŶŝĞ�
ǌĞ�ǌųŽǏŽŶǇŵ��ĂŵſǁŝĞŶŝĞŵ͘��

ϰ͘�KĚƐǌŬŽĚŽǁĂŶŝĞ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ǁǇƌǌČĚǌŽŶĞũ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƐǌŬŽĚǇ�ŶŝĞ�ŵŽǏĞ�ƉƌǌĞŬƌŽĐǌǇđ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�
ǁǇŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ǌĂ�ǁǇĞŵŝƚŽǁĂŶŝĞ�<ĂŵƉĂŶŝŝ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ��ĂŵſǁŝĞŶŝĞŵ͘��

s//͘���^��z�WZ��dt�Z��E/����Ez�,�K^K�Ktz�,��

WŽŶŝǏƐǌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĂ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ŽĨĞƌŽǁĂŶŝĞŵ�
ŝ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞŵ�ƉƌǌĞǌ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƵƐųƵŐ�ƌĞŬůĂŵŽǁǇĐŚ͕�ǁ�ƚǇŵ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ�ƉŽĚĂŶǇĐŚ�
ƉƌǌĞǌ�ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐħ�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌĞ�ǌųŽǏĞŶŝĞŵ��ĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ŶĂ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�<ĂŵƉĂŶŝŝ͕�
ǁ�ƚǇŵ�ǁ�ƐĞƌǁŝƐĂĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁǇĐŚ�ŝ�ĂƉůŝŬĂĐũĂĐŚ�ǌ�'ƌƵƉǇ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů͘�

ϭ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐũĂ�Ž�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝƵ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ͘�

Ϯ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞŵ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ�ũĞƐƚ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƐƉ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�ǌ�ƐŝĞĚǌŝďČ�ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ͕�ƉŽĚ�ĂĚƌĞƐĞŵ͗�
Ƶů͘��ǌĞƌƐŬĂ�ϴͬϭϬ͕�ϬϬͲϳϯϮ�tĂƌƐǌĂǁĂ�;ͣ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͟Ϳ͘�

ϯ͘� �� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞŵ� ŵŽǏŶĂ� Ɛŝħ� ŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂđ� ǁǇƐǇųĂũČĐ� ǁŝĂĚŽŵŽƑđ� ŶĂ� ĂĚƌĞƐ�
ďŝƵƌŽƌĞŬůĂŵǇΛŐƌƵƉĂŐĂǌĞƚĂ͘Ɖů͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƉŝƐĞŵŶŝĞ�ŶĂ�ĂĚƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ͘�

ϰ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƉŽǁŽųĂų�/ŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�KĐŚƌŽŶǇ��ĂŶǇĐŚ͕�ǌ�ŬƚſƌǇŵ�ŵŽǏŶĂ�ƐŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂđ�Ɛŝħ�ƉŽĚ�ĂĚƌĞƐĞŵ�
ĞͲŵĂŝů�ŝŽĚΛŐƌƵƉĂŐĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ůƵď�ƉŝƐĞŵŶŝĞ͕�ŶĂ�ĂĚƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ͘�

ϱ͘��ĂŶĞ�ŽƐŽďŽǁĞ�ďħĚČ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶĞ�ǁ�ĐĞůƵ͗�

ĂͿ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƵŵŽǁǇ�ʹ �ƉŽĚƐƚĂǁČ�ƉƌĂǁŶČ�ũĞƐƚ�ŶŝĞǌďħĚŶŽƑđ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƵŵŽǁǇ͕�ŬƚſƌĞũ�
ƉŽĚŵŝŽƚ�ĚĂŶǇĐŚ�ũĞƐƚ�ƐƚƌŽŶČ�;Ăƌƚ͘�ϲ�ƵƐƚ͘�ϭ�ůŝƚ͘�ďͿ�ZK�KͿ͖�

ďͿ� ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝĂ� ŽďŽǁŝČǌŬſǁ� ƉƌĂǁŶǇĐŚ� ĐŝČǏČĐǇĐŚ� ŶĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌǌĞ� ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĞ�
ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇĐŚ� ƉƌǌĞƉŝƐſǁ� ƉƌĂǁĂ͕� ǁ� ƚǇŵ� ǁ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ� ŝ� ƉƌĂǁĂ�
ƉŽĚĂƚŬŽǁĞŐŽ�ʹ�ƉŽĚƐƚĂǁČ�ƉƌĂǁŶČ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�ũĞƐƚ�Ăƌƚ͘�ϲ�ƵƐƚ͘�ϭ�ůŝƚ͘�ĐͿ�ZK�K͖�



ĐͿ�ĞǁĞŶƚƵĂůŶĞŐŽ�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ͕�ĚŽĐŚŽĚǌĞŶŝĂ�ƌŽƐǌĐǌĞŷ�ůƵď�ŽďƌŽŶǇ�ƉƌǌĞĚ�ƌŽƐǌĐǌĞŶŝĂŵŝ�ʹ�ƉŽĚƐƚĂǁČ�ƉƌĂǁŶČ�
ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ũĞƐƚ�ƉƌĂǁŶŝĞ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ;Ăƌƚ͘�ϲ�ƵƐƚ͘�ϭ� ůŝƚ͘� ĨͿ�ZK�KͿ͖�ƉƌĂǁŶŝĞ�
ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ĚŽĐŚŽĚǌĞŶŝƵ�ŝ�ŽĐŚƌŽŶŝĞ�ƐǁŽŝĐŚ�ƉƌĂǁ�ƉƌǌĞǌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ͖�

ĚͿ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐƵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ�ʹ�ƉŽĚƐƚĂǁČ��ƉƌĂǁŶČ�
ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ũĞƐƚ�ƉƌĂǁŶŝĞ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ;Ăƌƚ͘�ϲ�ƵƐƚ͘�ϭ� ůŝƚ͘� ĨͿ�ZK�KͿ͖�ƉƌĂǁŶŝĞ�
ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ƵŵŽǏůŝǁŝĞŶŝƵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŽǁŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐƵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ�ǁųĂƐŶǇĐŚ�
ƉƌŽĚƵŬƚſǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ͘�

ϲ͘� �ĂŶĞ� ŽƐŽďŽǁĞ� ďħĚČ� ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶĞ� ƉŽĚŵŝŽƚŽŵ� ƑǁŝĂĚĐǌČĐǇŵ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ƵƐųƵŐŝ�
ŶŝĞǌďħĚŶĞ� ĚŽ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ƵŵŽǁǇ͕� ƚĂŬŝĞ� ũĂŬ� ƵƐųƵŐŝ� /d͕� ŬƐŝħŐŽǁĞ� ĐǌǇ� ƉƌĂǁŶĞ� ŽƌĂǌ�ƉŽĚŵŝŽƚŽŵ�
ƵƉŽǁĂǏŶŝŽŶǇŵ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�ƉƌĂǁĂ͘�

ϳ͘��ĂŶĞ�ŽƐŽďŽǁĞ�ƉŽĚŵŝŽƚƵ�ĚĂŶǇĐŚ�ďħĚČ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ŽŬƌĞƐ�ŶŝĞǌďħĚŶǇ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƵŵŽǁǇ͘�
KŬƌĞƐ� ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ŵŽǏĞ� ǌŽƐƚĂđ� ŬĂǏĚŽƌĂǌŽǁŽ� ƉƌǌĞĚųƵǏŽŶǇ� Ž�ŽŬƌĞƐ� ƉƌǌĞĚĂǁŶŝĞŶŝĂ� ƌŽƐǌĐǌĞŷ͕�
ũĞǏĞůŝ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĞ� ĚĂŶǇĐŚ� ŽƐŽďŽǁǇĐŚ� ďħĚǌŝĞ� ŶŝĞǌďħĚŶĞ� ĚůĂ� ĚŽĐŚŽĚǌĞŶŝĂ� ĞǁĞŶƚƵĂůŶǇĐŚ� ƌŽƐǌĐǌĞŷ�
ůƵď�ŽďƌŽŶǇ� ƉƌǌĞĚ� ƚĂŬŝŵŝ� ƌŽƐǌĐǌĞŶŝĂŵŝ� ƉƌǌĞǌ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ͘� WŽ� ƚǇŵ� ŽŬƌĞƐŝĞ� ĚĂŶĞ� ŽƐŽďŽǁĞ� ďħĚČ�
ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶĞ� ũĞĚǇŶŝĞ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŝ� ƉƌǌĞǌ� ŽŬƌĞƐ� ǁǇŶŝŬĂũČĐǇ� ǌ� ƉƌǌĞƉŝƐſǁ� ƉƌĂǁĂ͕� ǁ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�
ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ͘�:ĞǏĞůŝ�ŽƐŽďĂ͕�ŬƚſƌĞũ�ĚĂŶĞ�ĚŽƚǇĐǌČ͕�ǁŶŝĞƐŝĞ�ƐƉƌǌĞĐŝǁ�ǁŽďĞĐ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�
ĚŽ�ĐĞůſǁ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐƵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ͕�ĚĂŶĞ�ŽƐŽďŽǁĞ�ŶŝĞ�ďħĚČ�ũƵǏ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶĞ�ĚŽ�ƚĂŬŝĐŚ�ĐĞůſǁ͘�

ϴ͘�KƐŽďŝĞ͕�ŬƚſƌĞũ�ĚĂŶĞ�ĚŽƚǇĐǌČ�ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ�ƉƌĂǁŽ�ĚŽƐƚħƉƵ�ĚŽ�ƚƌĞƑĐŝ�ĚĂŶǇĐŚ͕�ǏČĚĂŶŝĂ�ŝĐŚ�ƐƉƌŽƐƚŽǁĂŶŝĂ͕�
ƵƐƵŶŝħĐŝĂ͕�ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĂ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�ŽƌĂǌ�ƉƌĂǁŽ�ĚŽ�ƉƌǌĞŶŽƐǌĞŶŝĂ�ĚĂŶǇĐŚ͘�

ϵ͘� KƐŽďŝĞ͕� ŬƚſƌĞũ� ĚĂŶĞ� ĚŽƚǇĐǌČ� ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ� ƉƌĂǁŽ� ǁŶŝĞƐŝĞŶŝĂ� ƐƉƌǌĞĐŝǁƵ� ǁǌŐůħĚĞŵ� ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�
ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ�ŽƉĂƌƚĞŐŽ�ŶĂ�ƉƌĂǁŶŝĞ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇŵ�ŝŶƚĞƌĞƐŝĞ�ǌ�ƉƌǌǇĐǌǇŶ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌĞ�ƐǌĐǌĞŐſůŶČ�
ƐǇƚƵĂĐũČ�ƉŽĚŵŝŽƚƵ�ĚĂŶǇĐŚ͘�

ϭϬ͘�KƐŽďŝĞ͕� ŬƚſƌĞũ� ĚĂŶĞ�ĚŽƚǇĐǌČ�ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ� ƚĂŬǏĞ�ƉƌĂǁŽ�ǁŶŝĞƐŝĞŶŝĂ� ƐŬĂƌŐŝ�ĚŽ�ŽƌŐĂŶƵ�ŶĂĚǌŽƌĐǌĞŐŽ�
ǌĂũŵƵũČĐĞŐŽ� Ɛŝħ� ŽĐŚƌŽŶČ� ĚĂŶǇĐŚ� ŽƐŽďŽǁǇĐŚ͕� ŐĚǇ� ƵǌŶĂ͕� ǏĞ� ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĞ� ũĞũ� ĚĂŶǇĐŚ� ŽƐŽďŽǁǇĐŚ�
ŶĂƌƵƐǌĂ�ƉƌǌĞƉŝƐǇ�ZK�K͘�

ϭϭ͘� WŽĚĂŶŝĞ� ĚĂŶǇĐŚ� ũĞƐƚ� ǁǇŵĂŐĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ǁ� ĐĞůƵ� ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ� ƵŵŽǁǇ͕� Ă�ďƌĂŬ�
ŝĐŚ�ƉŽĚĂŶŝĂ�ďħĚǌŝĞ�ƐŬƵƚŬŽǁĂų�ŶŝĞŵŽǏůŝǁŽƑĐŝČ�ũĞũ�ǌĂǁĂƌĐŝĂ�ŝ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ͘�

ϭϮ͘�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů� ŝ� ZĞŬůĂŵŽĚĂǁĐĂ� ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝ� ƐČ�ĚŽ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶŝĂ� ƐǁŽŝŵ� ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂŶƚŽŵ�ŽƌĂǌ�ŽƐŽďŽŵ�
ƉƌǌĞǌ�ƐŝĞďŝĞ� ǌĂƚƌƵĚŶŝŽŶǇŵ� ;ŶŝĞǌĂůĞǏŶŝĞ� ŽĚ� ƉŽĚƐƚĂǁǇ�ƉƌĂǁŶĞũ� ǌĂƚƌƵĚŶŝĞŶŝĂͿ͕� ŬƚſƌǇĐŚ� ĚĂŶĞ�ŽƐŽďŽǁĞ�
ďħĚČ�ƵũĂǁŶŝĂŶĞ�ĚƌƵŐŝĞũ� ^ƚƌŽŶŝĞ� ǌĂŵſǁŝĞŶŝĂ� ũĂŬŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŽǁŝ�ĚĂŶǇĐŚ�ǁ� ǌǁŝČǌŬƵ� ǌĞ� ǌųŽǏĞŶŝĞŵ�
ŽƌĂǌ�ƌĞĂůŝǌĂĐũČ� ǌĂŵſǁŝĞŶŝĂ� ;ǁ� ƚǇŵ� ŽƐſď� ĚŽ� ŬŽŶƚĂŬƚƵͿ͕� ǌŶĂŶǇĐŚ� ^ƚƌŽŶŝĞ� ƉƌǌĞŬĂǌƵũČĐĞũ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�
ǁƐŬĂǌĂŶǇĐŚ�ǁ�Ăƌƚ͘�ϭϰ�ZK�K͘�

ϭϯ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐũĂ�Ž�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝƵ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ͗�ŽƐŽďǇ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵũČĐĞ�ƐƚƌŽŶħ�ƵŵŽǁǇ�ŽƌĂǌ�ŽƐŽďǇ�
ĚŽ�ŬŽŶƚĂŬƚƵ�

ϭϰ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞŵ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ�ũĞƐƚ�'ĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ƐƉ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�ǌ�ƐŝĞĚǌŝďČ�ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ͕�ƉŽĚ�ĂĚƌĞƐĞŵ�
Ƶů͘��ǌĞƌƐŬĂ�ϴͬϭϬ͕�ϬϬͲϳϯϮ�tĂƌƐǌĂǁĂ�;ͣ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͟Ϳ͘�

ϭϱ͘� �� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞŵ� ŵŽǏŶĂ� Ɛŝħ� ŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂđ� ǁǇƐǇųĂũČĐ� ǁŝĂĚŽŵŽƑđ� ŶĂ� ĂĚƌĞƐ�
ďŝƵƌŽƌĞŬůĂŵǇΛŐƌƵƉĂŐĂǌĞƚĂ͘Ɖů͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƉŝƐĞŵŶŝĞ�ŶĂ�ĂĚƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ͘�

ϭϲ͘� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� ƉŽǁŽųĂų� /ŶƐƉĞŬƚŽƌĂ� KĐŚƌŽŶǇ� �ĂŶǇĐŚ͕� ǌ� ŬƚſƌǇŵ� ŵŽǏŶĂ� ƐŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂđ� Ɛŝħ�
ƉŽĚ�ĂĚƌĞƐĞŵ�ĞͲŵĂŝů�ŝŽĚΛŐƌƵƉĂŐĂǌĞƚĂ͘Ɖů�ůƵď�ƉŝƐĞŵŶŝĞ͕�ŶĂ�ĂĚƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ͘�

ϭϳ͘��ĂŶĞ�ŽƐŽďŽǁĞ�ŽƐſď�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵũČĐǇĐŚ�ƐƚƌŽŶħ�ƵŵŽǁǇ�ďħĚČ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶĞ�ǁ�ĐĞůƵ͗�



ĂͿ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ƵŵŽǁǇ� ʹ� ƉŽĚƐƚĂǁČ� ƉƌĂǁŶČ� ũĞƐƚ� ŶŝĞǌďħĚŶŽƑđ� ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� � ƵŵŽǁǇ͕�
ŬƚſƌĞũ�ƉŽĚŵŝŽƚ�ĚĂŶǇĐŚ�ũĞƐƚ�ƐƚƌŽŶČ�;Ăƌƚ͘�ϲ�ƵƐƚ͘�ϭ�ůŝƚ͘�ďͿ�ZK�KͿ͖�

ďͿ� ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝĂ� ŽďŽǁŝČǌŬſǁ� ƉƌĂǁŶǇĐŚ� ĐŝČǏČĐǇĐŚ� ŶĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌǌĞ� ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĞ�
ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇĐŚ� ƉƌǌĞƉŝƐſǁ� ƉƌĂǁĂ͕� ǁ� ƚǇŵ� ǁ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ� ŝ� ƉƌĂǁĂ�
ƉŽĚĂƚŬŽǁĞŐŽ�ʹ�ƉŽĚƐƚĂǁČ�ƉƌĂǁŶČ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�ũĞƐƚ�Ăƌƚ͘�ϲ�ƵƐƚ͘�ϭ�ůŝƚ͘�ĐͿ�ZK�K͖�

ĐͿ�ĞǁĞŶƚƵĂůŶĞŐŽ�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ͕�ĚŽĐŚŽĚǌĞŶŝĂ�ƌŽƐǌĐǌĞŷ�ůƵď�ŽďƌŽŶǇ�ƉƌǌĞĚ�ƌŽƐǌĐǌĞŶŝĂŵŝ�ʹ�ƉŽĚƐƚĂǁČ�ƉƌĂǁŶČ�
ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ũĞƐƚ�ƉƌĂǁŶŝĞ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ;Ăƌƚ͘�ϲ�ƵƐƚ͘�ϭ� ůŝƚ͘� ĨͿ�ZK�KͿ͖�ƉƌĂǁŶŝĞ�
ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ĚŽĐŚŽĚǌĞŶŝƵ�ŝ�ŽĐŚƌŽŶŝĞ�ƐǁŽŝĐŚ�ƉƌĂǁ�ƉƌǌĞǌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ͖�

ĚͿ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐƵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ� ŝ� ƵƐųƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ʹ�ƉŽĚƐƚĂǁČ�ƉƌĂǁŶČ�
ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ũĞƐƚ�ƉƌĂǁŶŝĞ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ;Ăƌƚ͘�ϲ�ƵƐƚ͘�ϭ� ůŝƚ͘� ĨͿ�ZK�KͿ͖�ƉƌĂǁŶŝĞ�
ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ƵŵŽǏůŝǁŝĞŶŝƵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŽǁŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐƵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ�ǁųĂƐŶǇĐŚ�
ƉƌŽĚƵŬƚſǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ͘�

ϭϴ͘��ĂŶĞ�ŽƐŽďŽǁĞ�ŽƐſď�ǁƐŬĂǌĂŶǇĐŚ�ĚŽ�ŬŽŶƚĂŬƚƵ�ďħĚČ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶĞ�ǁ�ĐĞůƵ͗�

ĂͿ� ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ŬŽƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐũŝ� ŝ� ĚŽŬŽŶǇǁĂŶŝĂ� ƵƐƚĂůĞŷ� ǁ� ǌǁŝČǌŬƵ� ǌ� ǌĂǁĂƌƚČ� ƵŵŽǁČ� ʹ� ƉŽĚƐƚĂǁČ�
ƉƌĂǁŶČ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�ũĞƐƚ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ�ŽƌĂǌ�ƉŽĚŵŝŽƚƵ�ǌĂƚƌƵĚŶŝĂũČĐĞŐŽ�;Ăƌƚ͘�ϲ�
ƵƐƚ͘� ϭ� ůŝƚ͘� ĨͿ� ZK�KͿ͖� ƉƌĂǁŶŝĞ� ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐ� ƉŽůĞŐĂ� ŶĂ� ƵŵŽǏůŝǁŝĞŶŝƵ� ƐƉƌĂǁŶĞŐŽ� ďŝĞǏČĐĞŐŽ�
ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ƵŵŽǁǇ͖�

ďͿ�ĞǁĞŶƚƵĂůŶĞŐŽ�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ͕�ĚŽĐŚŽĚǌĞŶŝĂ�ƌŽƐǌĐǌĞŷ�ůƵď�ŽďƌŽŶǇ�ƉƌǌĞĚ�ƌŽƐǌĐǌĞŶŝĂŵŝ�ʹ�ƉŽĚƐƚĂǁČ�ƉƌĂǁŶČ�
ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ũĞƐƚ�ƉƌĂǁŶŝĞ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ;Ăƌƚ͘�ϲ�ƵƐƚ͘�ϭ� ůŝƚ͘� ĨͿ�ZK�KͿ͖�ƉƌĂǁŶŝĞ�
ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐ� ƉŽůĞŐĂ� ŶĂ� ƵŵŽǏůŝǁŝĞŶŝƵ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŽǁŝ� ĚŽĐŚŽĚǌĞŶŝĂ� ůƵď�ŽďƌŽŶǇ�
ƉƌǌĞĚ�ƌŽƐǌĐǌĞŶŝĂŵŝ͖�

ĐͿ� ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐƵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ� ŝ� ƵƐųƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ʹ� ƉŽĚƐƚĂǁČ�ƉƌĂǁŶČ�
ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ũĞƐƚ�ƉƌĂǁŶŝĞ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ;Ăƌƚ͘�ϲ�ƵƐƚ͘�ϭ� ůŝƚ͘� ĨͿ�ZK�KͿ͖�ƉƌĂǁŶŝĞ�
ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ƵŵŽǏůŝǁŝĞŶŝƵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŽǁŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐƵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ�ǁųĂƐŶǇĐŚ�
ƉƌŽĚƵŬƚſǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ͘�

ϭϵ͘� �ĂŶĞ� ŽƐŽďŽǁĞ� ďħĚČ� ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶĞ� ƉŽĚŵŝŽƚŽŵ� ƑǁŝĂĚĐǌČĐǇŵ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ� ƵƐųƵŐŝ�
ŶŝĞǌďħĚŶĞ� ĚŽ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ƵŵŽǁǇ͕� ƚĂŬŝĞ� ũĂŬ� ƵƐųƵŐŝ� /d͕� ŬƐŝħŐŽǁĞ� ĐǌǇ� ƉƌĂǁŶĞ� ŽƌĂǌ�ƉŽĚŵŝŽƚŽŵ�
ƵƉŽǁĂǏŶŝŽŶǇŵ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�ƉƌĂǁĂ͘�

ϮϬ͘� �ĂŶĞ� ŽƐŽďŽǁĞ� ďħĚČ� ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� ŽŬƌĞƐ� ŶŝĞǌďħĚŶǇ� ĚŽ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ƵŵŽǁǇ͘� KŬƌĞƐ�
ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ŵŽǏĞ� ǌŽƐƚĂđ� ŬĂǏĚŽƌĂǌŽǁŽ� ƉƌǌĞĚųƵǏŽŶǇ� Ž� ŽŬƌĞƐ� ƉƌǌĞĚĂǁŶŝĞŶŝĂ� ƌŽƐǌĐǌĞŷ͕�
ũĞǏĞůŝ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĞ� ĚĂŶǇĐŚ� ŽƐŽďŽǁǇĐŚ� ďħĚǌŝĞ� ŶŝĞǌďħĚŶĞ� ĚůĂ� ĚŽĐŚŽĚǌĞŶŝĂ� ĞǁĞŶƚƵĂůŶǇĐŚ� ƌŽƐǌĐǌĞŷ�
ůƵď�ŽďƌŽŶǇ� ƉƌǌĞĚ� ƚĂŬŝŵŝ� ƌŽƐǌĐǌĞŶŝĂŵŝ� ƉƌǌĞǌ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĂ͘� WŽ� ƚǇŵ� ŽŬƌĞƐŝĞ� ĚĂŶĞ� ŽƐŽďŽǁĞ� ďħĚČ�
ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶĞ� ũĞĚǇŶŝĞ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŝ� ƉƌǌĞǌ� ŽŬƌĞƐ� ǁǇŶŝŬĂũČĐǇ� ǌ� ƉƌǌĞƉŝƐſǁ� ƉƌĂǁĂ͕� ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�
ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ͘�:ĞǏĞůŝ�ŽƐŽďĂ͕�ŬƚſƌĞũ�ĚĂŶĞ�ĚŽƚǇĐǌČ͕�ǁŶŝĞƐŝĞ�ƐƉƌǌĞĐŝǁ�ǁŽďĞĐ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�
ĚŽ�ĐĞůſǁ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐƵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ͕�ĚĂŶĞ�ŽƐŽďŽǁĞ�ŶŝĞ�ďħĚČ�ũƵǏ�ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶĞ�ĚŽ�ƚĂŬŝĐŚ�ĐĞůſǁ͘�

Ϯϭ͘� KƐŽďŝĞ͕� ŬƚſƌĞũ� ĚĂŶĞ� ĚŽƚǇĐǌČ� ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ� ƉƌĂǁŽ� ĚŽƐƚħƉƵ� ĚŽ� ƚƌĞƑĐŝ� ĚĂŶǇĐŚ͕� ǏČĚĂŶŝĂ�
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