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ϭ͘EƵŵĞƌ�ŝ�ŶĂǌǁĂ�ŽƐŝ�ƉƌŝŽƌǇƚĞƚŽǁĞũ

K_�WZ/KZzd�dKt��ϳ�ZK�tM:�>K<�>Ez�</�ZKt�Ez�WZ����^WKB���EK_�

KƑ�ƉƌŝŽƌǇƚĞƚŽǁĂ�ϳ͘�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ŶĂ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƵ�Z><^�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶǇĐŚ�ǌĞ�
ƑƌŽĚŬſǁ��&ZZ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂůŶǇĐŚ͘��ǌŝĂųĂŶŝĂ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŽƐŝ�ŵĂũĂ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝđ�Ɛŝħ�ĚŽ�
ǁǌƌŽƐƚƵ� ĂŬƚǇǁŶŽƑĐŝ� ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ� ůŽŬĂůŶĞũ͕� ĐǌĞŐŽ� ĞĨĞŬƚĞŵ� ŬŽŷĐŽǁǇŵ� ďħĚǌŝĞ� ŽǏǇǁŝĞŶŝĞ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞ�
ŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞ�ŶĂ�ŽďƐǌĂƌĂĐŚ�ůŽŬĂůŶǇĐŚ͘��Ğů�ƚĞŶ�ǌĂŵŝĞƌǌĂ�Ɛŝħ�ŽƐŝČŐŶČđ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƐŬŽŶĐĞŶƚƌŽǁĂŶŝĞ�ĚǌŝĂųĂŷ�ŶĂ�
ĚǁſĐŚ� ŽďƐǌĂƌĂĐŚ� ƚĞŵĂƚǇĐǌŶǇĐŚ͕� ƚũ͘� ĚǌŝĂųĂŶŝĂĐŚ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ� ƌĞǁŝƚĂůŝǌĂĐũČ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�ǁŝĞũƐŬŝĐŚ� ŽƌĂǌ�
ǁƐƉĂƌĐŝƵ�ŵĂųĞũ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ�ůŽŬĂůŶĞũ͘�tƐƉĂƌĐŝĞ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ�ůŽŬĂůŶĞũ�ďħĚǌŝĞ�ǌĂƑ�ŽĚďǇǁĂđ�Ɛŝħ�
ĚǁƵƚŽƌŽǁŽ͗� ƉŽƉƌǌĞǌ� ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĞ� ǌĂ� ƉŽƑƌĞĚŶŝĐƚǁĞŵ�ŵĂųǇĐŚ� ŝŶŬƵďĂƚŽƌſǁ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ�ǁĂƌƵŶŬſǁ�
ĚŽ�ƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ŝ�ƌŽǌǁŽũƵ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�ůŽŬĂůŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞ�ĚǌŝĂųĂũČĐǇĐŚ�ũƵǏ�
ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ͘

Ϯ͘ ��>��^����'MBKt��K^/�WZ/KZzd�dKt�:�
�Ğů�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇ�ϭ͗�KǏǇǁŝĞŶŝĞ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞ�ŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞ�ŶĂ�ŽďƐǌĂƌĂĐŚ�ŽďũħƚǇĐŚ�>ŽŬĂůŶǇŵŝ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂŵŝ�
ZŽǌǁŽũƵ

ϯ͘ �ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ŽƐŝ ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ

ϰ͘ &ƵŶĚƵƐǌ ;ŶĂǌǁĂ�ŝ�ŬǁŽƚĂ�ǁ��hZͿ �&ZZ ϯϵ ϳϲϴ�ϵϵϭ

ϱ͘ /ŶƐƚǇƚƵĐũĂ�ǌĂƌǌČĚǌĂũČĐĂ �ĂƌǌČĚ�tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�<ƵũĂǁƐŬŽͲWŽŵŽƌƐŬŝĞŐŽ

�ǌŝĂųĂŶŝĞ�ϳ͘ϭ�ZŽǌǁſũ�ůŽŬĂůŶǇ�ŬŝĞƌŽǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑđ

KW/^���/�B�E/��ϳ͘ϭ

ϲ͘ EĂǌǁĂ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ ZK�tM:�>K<�>Ez�</�ZKt�Ez�WZ����^WKB���EK_�

ϳ͘ �ĞůĞ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�
ĚǌŝĂųĂŶŝĂ

KǏǇǁŝĞŶŝĞ ƐƉŽųĞĐǌŶĞ� ŝ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞ� ŶĂ� ŽďƐǌĂƌĂĐŚ� ŽďũħƚǇĐŚ� >ŽŬĂůŶǇŵŝ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĂŵŝ�ZŽǌǁŽũƵ ;�Ğů�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇ�ϭͿ

ϴ͘ >ŝƐƚĂ�ǁƐŬĂǍŶŝŬſǁ�
ƌĞǌƵůƚĂƚƵ�
ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ�

>ŝĐǌďĂ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�ƵůŽŬŽǁĂŶǇĐŚ�ŶĂ�ǌƌĞǁŝƚĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ�ŽďƐǌĂƌĂĐŚ
>ŝĐǌďĂ�ŽƐſď�ŬŽƌǌǇƐƚĂũČĐǇĐŚ�ǌĞ�ǌƌĞǁŝƚĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ�ŽďƐǌĂƌſǁ
tǌƌŽƐƚ�ǌĂƚƌƵĚŶŝĞŶŝĂ�ǁĞ�ǁƐƉŝĞƌĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂĐŚ�;�W�Ϳ ;�/ϴͿ
>ŝĐǌďĂ�ŶŽǁǇĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁͬƵƐųƵŐ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ�ǁ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁŝĞ
>ŝĐǌďĂ� ƵĚŽƐŬŽŶĂůŽŶǇĐŚ� ƉƌŽĚƵŬƚſǁͬƵƐųƵŐ� ǁƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ�
ǁ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁŝĞ
>ŝĐǌďĂ� ŶŽǁǇĐŚ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ƉŽǁƐƚĂųǇĐŚ� ƉƌǌǇ� ǁƐƉĂƌĐŝƵ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũŝ�
ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ�ďŝǌŶĞƐƵ
>ŝĐǌďĂ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ŬŽƌǌǇƐƚĂũČĐǇĐŚ� ǌ� ƵƐųƵŐ� ;ŶŽǁǇĐŚ� ŝͬůƵď� ƵůĞƉƐǌŽŶǇĐŚͿ�
ƑǁŝĂĚĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ŝŶŬƵďĂƚŽƌǇ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ

ϵ͘ >ŝƐƚĂ�ǁƐŬĂǍŶŝŬſǁ� >ŝĐǌďĂ� ǁƐƉĂƌƚǇĐŚ� ŽďŝĞŬƚſǁ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ǌůŽŬĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ŶĂ�



���

ƉƌŽĚƵŬƚƵ ƌĞǁŝƚĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ�ŽďƐǌĂƌĂĐŚ
WŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ŽďƐǌĂƌſǁ�ŽďũħƚǇĐŚ�ƌĞǁŝƚĂůŝǌĂĐũČ
�ųƵŐŽƑđ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂŶǇĐŚ�ĚƌſŐ�ŐŵŝŶŶǇĐŚ
>ŝĐǌďĂ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�ŽƚƌǌǇŵƵũČĐǇĐŚ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ ;�/ϭͿ
>ŝĐǌďĂ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�ŽƚƌǌǇŵƵũČĐǇĐŚ�ĚŽƚĂĐũĞ ;�/ϮͿ
>ŝĐǌďĂ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�ŽƚƌǌǇŵƵũČĐǇĐŚ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ�ŶŝĞĨŝŶĂŶƐŽǁĞ ;�/ϰͿ
>ŝĐǌďĂ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�ǁƐƉĂƌƚǇĐŚ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ĞŬŽŝŶŶŽǁĂĐũŝ
>ŝĐǌďĂ� ƵƐųƵŐ� ;ŶŽǁǇĐŚ� ůƵď� ƵůĞƉƐǌŽŶǇĐŚͿ� ƑǁŝĂĚĐǌŽŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ŝŶŬƵďĂƚŽƌǇ�
ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ
>ŝĐǌďĂ�ǁƐƉĂƌƚǇĐŚ�ŝŶŬƵďĂƚŽƌſǁ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ

ϭϬ͘ dǇƉǇ�ƉƌŽũĞŬƚſǁ�

ϭ͘ �ǌŝĂųĂŶŝĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂůŶĞ� ƉƌǌǇĐǌǇŶŝĂũČĐĞ� Ɛŝħ� ĚŽ� ƌĞǁŝƚĂůŝǌĂĐũŝ� ƐƉŽųĞĐǌŶŽͲ
ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�ǁŝĞũƐŬŝĐŚ�Ͳ ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�Ž�ĚƵǏĞũ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐũŝ�
ŶĞŐĂƚǇǁŶǇĐŚ� ǌũĂǁŝƐŬ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ� Ͳ ǌŵŝĞƌǌĂũČĐĞ� ĚŽ� ŽǏǇǁŝĞŶŝĂ� ƐƉŽųĞĐǌŶŽͲ
ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞŐŽ� ĚĂŶĞŐŽ� ŽďƐǌĂƌƵ� ŝ� ƉŽƉƌĂǁǇ� ǁĂƌƵŶŬſǁ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐƚǁĂ� ŽƐſď�
ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČĐǇĐŚ�ŽďƐǌĂƌǇ�ƉƌŽďůĞŵŽǁĞ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇŵ�ŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇŵ͘

Ϯ͘ tƐƉĂƌĐŝĞ� ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞ� ŵŝŬƌŽ� ŝ� ŵĂųǇĐŚ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� Ͳ ƉƌŽũĞŬƚǇ�
ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞ� ƉŽƉƌĂǁŝĂũČĐĞ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐǇũŶŽƑđ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ͕� ǌǁŝČǌĂŶĞ�
ǌ�ƵŶŽǁŽĐǌĞƑŶŝĞŶŝĞŵ�ƐƉŽƐŽďƵ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ũĂŬ�ŝ�ŽĨĞƌƚǇ�ƉŽƉƌǌĞǌ͗

Ă͘ ƌŽǌďƵĚŽǁħ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ͕
ď͘ ƌŽǌƐǌĞƌǌĞŶŝĞ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ͕
Đ͘ ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ŵĂũČĐĞ�ŶĂ�ĐĞůƵ�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶŝĞ�ǌĂƐĂĚŶŝĐǌǇĐŚ�ǌŵŝĂŶ�ƉƌŽĚƵŬĐũŝ�

ďČĚǍ� ƉƌŽĐĞƐƵ� ƉƌŽĚƵŬĐǇũŶĞŐŽ͕� ƉƌŽǁĂĚǌČĐĞ� ĚŽ� ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ŶĂ�
ƌǇŶĞŬ�ŶŽǁǇĐŚ�ůƵď�ƵůĞƉƐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁͬƵƐųƵŐ͕

Ě͘ ǌŵŝĂŶħ� ƐƚŽƐŽǁĂŶǇĐŚ� ƌŽǌǁŝČǌĂŷ� ƉƌŽĚƵŬĐǇũŶǇĐŚ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶǇĐŚ͕�

Ğ͘ ǌŵŝĂŶħ�ǁǇƌŽďƵ� ŝ� ƵƐųƵŐŝ͕�ǁ� ƚǇŵ� ƚĂŬǏĞ� ǌŵŝĂŶħ� ƐƉŽƐŽďƵ� ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�
ƵƐųƵŐŝ͘�

ϯ͘ tƐƉŝĞƌĂŶŝĞ� ƚǁŽƌǌĞŶŝĂ� ŝ� ƌŽǌǁŽũƵ� ŵĂųǇĐŚ� ŝŶŬƵďĂƚŽƌſǁ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ�
ƉŽƉƌǌĞǌ�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�ŝƐƚŶŝĞũČĐǇĐŚ�ďƵĚŽǁůŝ�ĚŽ�ƉĞųŶŝĞŶŝĂ�ĨƵŶŬĐũŝ�ŝŶŬƵďĂƚŽƌĂ�
ŝ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ�ƵƐųƵŐ�ƑǁŝĂĚĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ŝŶŬƵďĂƚŽƌ͘

ϰ͘ WƌŽũĞŬƚǇ�ŐƌĂŶƚŽǁĞ�;ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƚǇƉƵ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϮͿ͘

ϭϭ͘ dǇƉ�ďĞŶĞĨŝĐũĞŶƚĂ�

>ŽŬĂůŶĞ�'ƌƵƉǇ��ǌŝĂųĂŶŝĂ
ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ�ƚĞƌǇƚŽƌŝĂůŶĞŐŽ
ǌǁŝČǌŬŝ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ�ƚĞƌǇƚŽƌŝĂůŶĞŐŽ
ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĂ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ�ƚĞƌǇƚŽƌŝĂůŶĞŐŽ
ƐĂŵŽƌǌČĚŽǁĞ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĂ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĞ�ƉŽǌĂƌǌČĚŽǁĞ�
ŵŝŬƌŽ�ŝ�ŵĂųĞ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ
ŬŽƑĐŝŽųǇ� ŝ� ǌǁŝČǌŬŝ� ǁǇǌŶĂŶŝŽǁĞ� ŽƌĂǌ� ŽƐŽďǇ� ƉƌĂǁŶĞ� ŬŽƑĐŝŽųſǁ� ŝ� ǌǁŝČǌŬſǁ�
ǁǇǌŶĂŶŝŽǁǇĐŚ
ŝŶƐƚǇƚƵĐũĞ�ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ�ďŝǌŶĞƐƵ
ƉĂƌƚŶĞƌǌǇ�ƉƌǇǁĂƚŶŝ�ǁĞ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ǌ�ƉŽĚŵŝŽƚĂŵŝ�ƉƵďůŝĐǌŶǇŵŝ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�
ƉƌŽũĞŬƚſǁ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ ǁ�ĨŽƌŵƵůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐƚǁĂ�ƉƵďůŝĐǌŶŽͲƉƌǇǁĂƚŶĞŐŽ

ϭϮ͘ 'ƌƵƉĂ�ĚŽĐĞůŽǁĂͬ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�ŽďƐǌĂƌſǁ�ŽďũħƚǇĐŚ�>ŽŬĂůŶǇŵŝ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂŵŝ�ZŽǌǁŽũƵ
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ŽƐƚĂƚĞĐǌŶŝ�ŽĚďŝŽƌĐǇ�
ǁƐƉĂƌĐŝĂ�

ϭϯ͘ /ŶƐƚǇƚƵĐũĂ�ƉŽƑƌĞĚŶŝĐǌČĐĂ ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ

ϭϰ͘ /ŶƐƚǇƚƵĐũĂ�ǁĚƌĂǏĂũČĐĂ ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ

ϭϱ͘ <ĂƚĞŐŽƌŝĂ;ĞͿ�ƌĞŐŝŽŶƵ;ſǁͿ�ǁƌĂǌ�ǌ�
ƉƌǌǇƉŝƐĂŶŝĞŵ�ŬǁŽƚ�h��;�hZͿ ƐųĂďŝĞũ�ƌŽǌǁŝŶŝħƚǇ ϯϵ ϳϲϴ�ϵϵϭ

ϭϲ͘ DĞĐŚĂŶŝǌŵǇ�ƉŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ŝŶƚĞƌǁĞŶĐũŝ�ǌ�
ŝŶŶǇŵŝ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂŵŝͬ�ƉŽĚĚǌŝĂųĂŶŝĂŵŝ�ǁ�
ƌĂŵĂĐŚ�WK�ůƵď�ǌ�ŝŶŶǇŵŝ�WK�

DĞĐŚĂŶŝǌŵǇ� ŬŽŽƌĚǇŶĂĐũŝ� ŝ� ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŶŽƑĐŝ� ŽƉŝƐĂŶŽ�
ǁ�ĐǌħƑĐŝ�/�^�KKW͘

ϭϳ͘ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚǇ�ƚĞƌǇƚŽƌŝĂůŶĞ� ZŽǌǁſũ�ůŽŬĂůŶǇ�ŬŝĞƌŽǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑđ

ϭϴ͘ dƌǇď;ǇͿ�ǁǇďŽƌƵ�ƉƌŽũĞŬƚſǁ
ŽƌĂǌ�ǁƐŬĂǌĂŶŝĞ�ƉŽĚŵŝŽƚƵ�
ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶĞŐŽ�ǌĂ ŶĂďſƌ�ŝ ŽĐĞŶħ�
ǁŶŝŽƐŬſǁ�ŽƌĂǌ ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶŝĞ�ƉƌŽƚĞƐƚſǁ�

dƌǇď�ŬŽŶŬƵƌƐŽǁǇ
EĂďſƌ� ŝ� ŽĐĞŶĂ� ǁŶŝŽƐŬſǁ� ʹ >ŽŬĂůŶĂ� 'ƌƵƉĂ �ǌŝĂųĂŶŝĂ� ͬ�
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�tĚƌĂǏĂŶŝĂ���&ZZ�hƌǌħĚƵ DĂƌƐǌĂųŬŽǁƐŬŝĞŐŽ
tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�<ƵũĂǁƐŬŽͲWŽŵŽƌƐŬŝĞŐŽ͘
WƌǌǇũŵŽǁĂŶŝĞ� ƉƌŽƚĞƐƚſǁ� ʹ >ŽŬĂůŶĂ� 'ƌƵƉĂ�
�ǌŝĂųĂŶŝĂͬ�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ� tĚƌĂǏĂŶŝĂ� � �&ZZ hƌǌħĚƵ
DĂƌƐǌĂųŬŽǁƐŬŝĞŐŽtŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�<ƵũĂǁƐŬŽͲWŽŵŽƌƐŬŝĞŐŽ�

ϭϵ͘ >ŝŵŝƚǇ�ŝ ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĂ�ǁ ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�
ƉƌŽũĞŬƚſǁ�

ϭ͘ ZĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ� ďħĚČ� ǁǇųČĐǌŶŝĞ� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ǁǇŶŝŬĂũČĐĞ�
ǌ�>ŽŬĂůŶǇĐŚ�^ƚƌĂƚĞŐŝŝ�ZŽǌǁŽũƵ͘

Ϯ͘ �ǌŝĂųĂŶŝĂ�ŶŝĞ�ďħĚČ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ�ǁ�ŵŝĂƐƚĂĐŚ�ƉŽǁǇǏĞũ�
ϮϬ�ƚǇƐ͘�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͘

ϯ͘ tƐƉĂƌĐŝĂ� ŶŝĞ� ƵǌǇƐŬĂũČ� ƉƌŽũĞŬƚǇ͕� ŬƚſƌĞ� ǌŽƐƚĂųǇ�
ĨŝǌǇĐǌŶŝĞ� ƵŬŽŷĐǌŽŶĞ� ůƵď�ǁ� ƉĞųŶŝ� ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ� ƉƌǌĞĚ�
ǌųŽǏĞŶŝĞŵ�ǁŶŝŽƐŬƵ�Ž�ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͘

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϭ
EŝĞ� ďħĚČ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ƌĞǁŝƚĂůŝǌĂĐǇũŶĞ� ŶĂ�
ŽďƐǌĂƌĂĐŚ�ŵŝĂƐƚ͘
ZĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ� ďħĚČ� ǁǇųČĐǌŶŝĞ� ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝħĐŝĂ� ǁǇŶŝŬĂũČĐĞ�
ǌ�'ŵŝŶŶǇĐŚͬ>ŽŬĂůŶǇĐŚ�WƌŽŐƌĂŵſǁ�ZĞǁŝƚĂůŝǌĂĐũŝ͘
ZĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ� ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝħĐŝĂ� ŵƵƐǌČ� ǁǇŶŝŬĂđ� ŝ� ďǇđ�
ƉŽǁŝČǌĂŶĞ� ǌĞ� ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇŵŝ͕� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇŵŝ� ůƵď�
ƉůĂŶŽǁĂŶǇŵŝ� ĚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂŵŝ� ŽďũħƚǇŵŝ�
ǁƐƉĂƌĐŝĞŵ��&^͘
�ŽƉƵƐǌĐǌĂ� Ɛŝħ� ƌŽǌďƵĚŽǁħ͕� ŶĂĚďƵĚŽǁħ� ďƵĚǇŶŬƵ͕� ƉƌǌǇ�
ĐǌǇŵ� ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ� ŬŽƐǌƚſǁ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ� ƌĞĂůŝǌĂĐũČ�
ƚĞŐŽ� ƌŽĚǌĂũƵ� ĚǌŝĂųĂŷ� ďħĚǌŝĞ� ŵŽǏůŝǁĞ� ǁǇųČĐǌŶŝĞ�
ǁ� ŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝƵ� ĚŽ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ƌŽǌďƵĚŽǁǇǁĂŶĞũ͕�
ŶĂĚďƵĚŽǁǇǁĂŶĞũ� Ͳ ŶŝĞ� ǁŝħŬƐǌĞũ� ŶŝǏ� ϱϬ� й� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�
ĐĂųŬŽǁŝƚĞũ�ďƵĚǇŶŬƵ�ŝƐƚŶŝĞũČĐĞŐŽ�ƉƌǌĞĚ�ƌĞĂůŝǌĂĐũČ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͘
WƌǌĞďƵĚŽǁĂ� ŝ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ĚƌſŐ� ůŽŬĂůŶǇĐŚ�
ǁ�ĐĞůƵ�ƉŽƉƌĂǁǇ�ĚŽƐƚħƉŶŽƑĐŝ�ĚŽ�ƌĞǁŝƚĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ�ŽďƐǌĂƌƵ�
ŵŽǏĞ� ďǇđ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĂ� ǁǇųČĐǌŶŝĞ� ũĂŬŽ ĞůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ�
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ƌĞǁŝƚĂůŝǌĂĐǇũŶĞŐŽ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� KƐŝ�
WƌŝŽƌǇƚĞƚŽǁĞũ�ϳ͘

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�Ϯ
WƌŽũĞŬƚǇ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ŵŝŬƌŽ� ŝ� ŵĂųǇĐŚ�
ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ďħĚČ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ� ǁǇųČĐǌŶŝĞ� ǁ� ĨŽƌŵŝĞ�
ƉƌŽũĞŬƚſǁ�ŐƌĂŶƚŽǁǇĐŚ͘

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϯ
tƐƉĂƌĐŝĞ� ƵĚǌŝĞůĂŶĞ� ďħĚǌŝĞ� ǁǇųČĐǌŶŝĞ� ŝŶŬƵďĂƚŽƌŽŵ�
ǁƐƉŽŵĂŐĂũČĐǇŵ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ�ǌ�ďƌĂŶǏǇ�ŶŝĞƌŽůŶŝĐǌĞũ͘

ϮϬ͘ tĂƌƵŶŬŝ�ŝ�ƉůĂŶŽǁĂŶǇ�ǌĂŬƌĞƐ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�
ĐƌŽƐƐͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐƵ ;йͿ ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ�

Ϯϭ͘ �ŽƉƵƐǌĐǌĂůŶĂ�ŵĂŬƐǇŵĂůŶĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�
ǌĂŬƵƉŝŽŶǇĐŚ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƚƌǁĂųǇĐŚ�ũĂŬŽ�й�
ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂŶǇĐŚ ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ

ϮϮ͘ tĂƌƵŶŬŝ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĂŶŝĂ�ĚŽĐŚŽĚƵ�ǁ�
ƉƌŽũĞŬĐŝĞ�

�ŽĐŚſĚ�ǁ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĂŶǇ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�Ăƌƚ͘�ϲϭ�
ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ� ŽŐſůŶĞŐŽ� Ŷƌ� ϭϯϬϯͬϮϬϭϯ͘� �ĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�
ǌŶĂũĚČ� ǁǇųČĐǌĞŶŝĂ� ŽŬƌĞƑůŽŶĞ� ǁ� Ăƌƚ͘� ϲϭ� ƵƐƚ͘� ϳ� ŝ� ϴ�
ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ͕� ǁ� ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ� ƉƌǌǇƉĂĚŬĂĐŚ� ƐƚŽƐŽǁĂŶĂ�
ďħĚǌŝĞ� ŵĞƚŽĚĂ� ŽďůŝĐǌĂŶŝĂ� ǌĚǇƐŬŽŶƚŽǁĂŶĞŐŽ� ĚŽĐŚŽĚƵ�
ŽƉĞƌĂĐũŝ� ŐĞŶĞƌƵũČĐǇĐŚ� ĚŽĐŚſĚ͕� Ž� ŬƚſƌĞũ� ƐƚĂŶŽǁŝ� Ăƌƚ͘� ϲϭ�
ƵƐƚ͘� ϯ� ůŝƚ� ď� ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ� Ŷƌ� ϭϯϬϯͬϮϬϭϯ� ŽƌĂǌ� ƐĞŬĐũĂ� ///�
ƌŽǌĚǌŝĂųƵ�//�ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�Ŷƌ�ϰϴϬͬϮϬϭϰ͘

Ϯϯ͘ tĂƌƵŶŬŝ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ƵƉƌŽƐǌĐǌŽŶǇĐŚ�ĨŽƌŵ�
ƌŽǌůŝĐǌĂŶŝĂ�ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŝ ƉůĂŶŽǁĂŶǇ�ǌĂŬƌĞƐ�
ƐǇƐƚĞŵƵ�ǌĂůŝĐǌĞŬ

WƌǌĞǁŝĚƵũĞ� Ɛŝħ� ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ� ƵƉƌŽƐǌĐǌŽŶǇĐŚ� ŵĞƚŽĚ�
ƌŽǌůŝĐǌĂŶŝĂ�ǁǇĚĂƚŬſǁ�ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ�tǇƚǇĐǌŶǇŵŝ� /��ZWK�t<W�
ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂůŶŽƑĐŝ� ǁǇĚĂƚŬſǁ�
ǁ�ƌĂŵĂĐŚ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�ZŽǌǁŽũƵ�ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�
ŽƌĂǌ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ� &ƵŶĚƵƐǌƵ� ^ƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ� ŶĂ� ůĂƚĂ� ϮϬϭϰͲ
ϮϬϮϬ͘

WƌǌĞǁŝĚƵũĞ� Ɛŝħ� ŵŽǏůŝǁŽƑđ� ǁǇƉųĂĐĂŶŝĂ� ǌĂůŝĐǌĞŬ� ĚůĂ�
ďĞŶĞĨŝĐũĞŶƚſǁ͘� ^ǌĐǌĞŐſųŽǁĞ� ǌĂƐĂĚǇ� ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ� ƐǇƐƚĞŵƵ�
ǌĂůŝĐǌĞŬ�ǌŽƐƚĂŶČ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ� /��ZWK�ǁ�tǇƚǇĐǌŶǇĐŚ� /��
ZWK� t<W� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂůŶŽƑĐŝ�
ǁǇĚĂƚŬſǁ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ� &ƵŶĚƵƐǌƵ� ZŽǌǁŽũƵ�
ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ� ŽƌĂǌ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ� &ƵŶĚƵƐǌƵ� ^ƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ�
ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘��

Ϯϰ͘ WŽŵŽĐ�ƉƵďůŝĐǌŶĂ�ŝ ƉŽŵŽĐ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƐ
;ƌŽĚǌĂũ�ŝ ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ƉŽŵŽĐǇ͕�ƵŶŝũŶĂ�
ůƵď ŬƌĂũŽǁĂ�ƉŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂͿ

t� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ� ƉŽŵŽĐǇ� ƉƵďůŝĐǌŶĞũ� ǁƐƉĂƌĐŝĞ�
ƵĚǌŝĞůĂŶĞ�ďħĚǌŝĞ͗�
dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϭ͗

ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� Ăƌƚ͘� ϱϲ� ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ� <�� ϲϱϭͬϮϬϭϰ�
WŽŵŽĐ� ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĂ� ŶĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌħ� ůŽŬĂůŶČ ŽƌĂǌ�
ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǌĂƐĂĚĂŵŝ� ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ� DŝŶŝƐƚƌĂ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ŝ� ZŽǌǁŽũƵ� ǌ� ĚŶŝĂ� ϱ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ϮϬϭϱ� ƌ͘�



���

ǁ ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĚǌŝĞůĂŶŝĂ� ƉŽŵŽĐǇ� ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞũ� ŶĂ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌħ� ůŽŬĂůŶČ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇĐŚ�ŶĂ� ůĂƚĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ ;�ǌ͘�h͘�
ƉŽǌ͘�ϭϮϬϴͿ͕
ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�Ăƌƚ͘�ϱϯ�ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�<��Ŷƌ�ϲϱϭͬϮϬϭϰ�
WŽŵŽĐ� ŶĂ� ŬƵůƚƵƌħ� ŝ� ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞ� ĚǌŝĞĚǌŝĐƚǁĂ�
ŬƵůƚƵƌŽǁĞŐŽ ŽƌĂǌ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂƐĂĚĂŵŝ�ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�
DŝŶŝƐƚƌĂ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ŝ� ZŽǌǁŽũƵ� ǌ� ĚŶŝĂ� Ϯϴ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ�
ϮϬϭϱ� ƌ͘ ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƉŽŵŽĐǇ� ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞũ� ŶĂ� ŬƵůƚƵƌħ�
ŝ ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞ� ĚǌŝĞĚǌŝĐƚǁĂ� ŬƵůƚƵƌŽǁĞŐŽ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ�
ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇĐŚ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϰͲ
ϮϬϮϬ ;�ǌ͘�h͘�ƉŽǌ͘�ϭϯϲϰͿ͕

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�Ϯ
ũĂŬŽ�ƉŽŵŽĐ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƐ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�
<�� Ŷƌ� ϭϰϬϳͬϮϬϭϯ� � ŽƌĂǌ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǌĂƐĂĚĂŵŝ�
ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ� DŝŶŝƐƚƌĂ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ŝ� ZŽǌǁŽũƵ�
ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϵ�ŵĂƌĐĂ�ϮϬϭϱ�ƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĚǌŝĞůĂŶŝĂ�ƉŽŵŽĐǇ�
ĚĞ� ŵŝŶŝŵŝƐ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�
ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇĐŚ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�;�ǌ͘�h͘�ƉŽǌ͘�ϰϴϴͿ͘

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϯ
ũĂŬŽ�ƉŽŵŽĐ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƐ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�
<�� Ŷƌ� ϭϰϬϳͬϮϬϭϯ� � ŽƌĂǌ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǌĂƐĂĚĂŵŝ�
ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ� DŝŶŝƐƚƌĂ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ŝ� ZŽǌǁŽũƵ�
ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϵ�ŵĂƌĐĂ�ϮϬϭϱ�ƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĚǌŝĞůĂŶŝĂ�ƉŽŵŽĐǇ�
ĚĞ� ŵŝŶŝŵŝƐ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�
ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇĐŚ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�;�ǌ͘�h͘�ƉŽǌ͘�ϰϴϴͿ͕
ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ Ăƌƚ͘�ϱϲ�ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�<��Ŷƌ�ϲϱϭͬϮϬϭϰ�
WŽŵŽĐ� ŶĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌħ� ůŽŬĂůŶČ ŽƌĂǌ� ǌŐŽĚŶŝĞ�
ǌ� ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ� ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ� DŝŶŝƐƚƌĂ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�
ŝ� ZŽǌǁŽũƵ� ǌ� ĚŶŝĂ� ϱ ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ϮϬϭϱ� ƌ͘�
ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĚǌŝĞůĂŶŝĂ� ƉŽŵŽĐǇ� ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞũ� ŶĂ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌħ� ůŽŬĂůŶČ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵſǁ ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇĐŚ�ŶĂ� ůĂƚĂ�ϮϬϭϰʹϮϬϮϬ ;�ǌ͘�h͘�
ƉŽǌ͘�ϭϮϬϴͿ͘

Ϯϱ͘ DĂŬƐǇŵĂůŶǇ�й�ƉŽǌŝŽŵ�ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�
h��ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂůŶǇĐŚ�
ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϭ ʹ ϴϱй

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�Ϯ
WƌŽũĞŬƚǇ� ŽďũħƚĞ� ƉŽŵŽĐČ� ƉƵďůŝĐǌŶČͲ ŵĂŬƐǇŵĂůŶǇ� ƉŽǌŝŽŵ�
ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ� ĐĂųŬŽǁŝƚĞŐŽ� ǁǇĚĂƚŬſǁ� ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂŶǇĐŚ�
ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ďĞŶĞĨŝĐũĞŶƚĂ� ŽƌĂǌ� ŽĚďŝŽƌĐǇ� ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ�
ƉŽǁŝŶŝĞŶ� ďǇđ� ƵƐƚĂůŽŶǇ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǁǇŵŽŐĂŵŝ� ǁųĂƑĐŝǁǇĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�ƉŽŵŽĐŽǁǇĐŚ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�Ϯϰ�
ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƚĂďĞůŝ

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϯ
WƌŽũĞŬƚǇ�ŽďũħƚĞ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƵďůŝĐǌŶČ�ʹ ŵĂŬƐǇŵĂůŶǇ�ƉŽǌŝŽŵ�
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ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ� ǌĞ� ƑƌŽĚŬſǁ� �&ZZ� ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ�
ďĞŶĞĨŝĐũĞŶƚĂ� ŽƌĂǌ� ŽĚďŝŽƌĐǇ� ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ� ƉŽǁŝŶŝĞŶ� ďǇđ�
ƵƐƚĂůŽŶǇ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǁǇŵŽŐĂŵŝ� ǁųĂƑĐŝǁǇĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�
ƉŽŵŽĐŽǁǇĐŚ͕� Ž� ŬƚſƌǇĐŚ� ŵŽǁĂ� ǁ� ƉƵŶŬĐŝĞ� Ϯϰ� ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�
ƚĂďĞůŝ͘�
WƌŽũĞŬƚǇ�ŶŝĞ�ŽďũħƚĞ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƵďůŝĐǌŶČ�ʹ ϴϱй

Ϯϲ͘ DĂŬƐǇŵĂůŶǇ�й�ƉŽǌŝŽŵ�ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�
ĐĂųŬŽǁŝƚĞŐŽ�ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂůŶǇĐŚ�
ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�;ƑƌŽĚŬŝ�h��н�
ĞǁĞŶƚƵĂůŶĞ�ǁƐƉſųĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ǌ�ďƵĚǏĞƚƵ�
ƉĂŷƐƚǁĂ�ůƵď�ŝŶŶǇĐŚ�ǍƌſĚĞų�ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶĞ�
ďĞŶĞĨŝĐũĞŶƚŽǁŝ�ƉƌǌĞǌ�ǁųĂƑĐŝǁČ�ŝŶƐƚǇƚƵĐũħͿ

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϭ ʹ ϴϱй
t� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ƉƌŽũĞŬƚſǁ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ŶĂ� ŽďƐǌĂƌĂĐŚ�
ƌĞǁŝƚĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ǁƐƚħƉŶŝĞ� ƉƌǌĞǁŝĚƵũĞ� Ɛŝħ� ƑƌŽĚŬŝ�
ǌ� ďƵĚǏĞƚƵ� ƉĂŷƐƚǁĂ͘ WŽǌŝŽŵ� ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�
ǌ� ďƵĚǏĞƚƵ� ƉĂŷƐƚǁĂ� ŽƌĂǌ� ŵĂŬƐǇŵĂůŶǇ� й� ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�
ǁǇĚĂƚŬſǁ� ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂůŶǇĐŚ� ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ƉƌŽũĞŬƚƵ�
ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ƵƐƚĂůŽŶǇ� ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ŬƌǇƚĞƌŝſǁ� ǁǇďŽƌƵ�
ƉƌŽũĞŬƚſǁ͘

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�Ϯ
WƌŽũĞŬƚǇ� ŽďũħƚĞ� ƉŽŵŽĐČ� ƉƵďůŝĐǌŶČͲ ŵĂŬƐǇŵĂůŶǇ� ƉŽǌŝŽŵ�
ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ� ĐĂųŬŽǁŝƚĞŐŽ� ǁǇĚĂƚŬſǁ� ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂŶǇĐŚ�
ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ďĞŶĞĨŝĐũĞŶƚĂ� ŽƌĂǌ� ŽĚďŝŽƌĐǇ� ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ�
ƉŽǁŝŶŝĞŶ� ďǇđ� ƵƐƚĂůŽŶǇ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǁǇŵŽŐĂŵŝ� ǁųĂƑĐŝǁǇĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�ƉŽŵŽĐŽǁǇĐŚ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�Ϯϰ�
ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƚĂďĞůŝ

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϯ
WƌŽũĞŬƚǇ�ŽďũħƚĞ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƵďůŝĐǌŶČ�ʹ ŵĂŬƐǇŵĂůŶǇ�ƉŽǌŝŽŵ�
ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ� ĐĂųŬŽǁŝƚĞŐŽ� ǁǇĚĂƚŬſǁ� ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂŶǇĐŚ�
ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ďĞŶĞĨŝĐũĞŶƚĂ� ŽƌĂǌ� ŽĚďŝŽƌĐǇ� ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ�
ƉŽǁŝŶŝĞŶ� ďǇđ� ƵƐƚĂůŽŶǇ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǁǇŵŽŐĂŵŝ� ǁųĂƑĐŝǁǇĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�ƉŽŵŽĐŽǁǇĐŚ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�Ϯϰ�
ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƚĂďĞůŝ͘�
WƌŽũĞŬƚǇ�ŶŝĞ�ŽďũħƚĞ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƵďůŝĐǌŶČ�ʹ ϴϱй�

Ϯϳ͘ DŝŶŝŵĂůŶǇ�ǁŬųĂĚ�ǁųĂƐŶǇ�ďĞŶĞĨŝĐũĞŶƚĂ�
ũĂŬŽ�й�ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂůŶǇĐŚ�

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϭ�ʹ ϭϱй
t� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ƉƌŽũĞŬƚſǁ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ŶĂ� ŽďƐǌĂƌĂĐŚ�
ƌĞǁŝƚĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ǁƐƚħƉŶŝĞ� ƉƌǌĞǁŝĚƵũĞ� Ɛŝħ� ƑƌŽĚŬŝ�
ǌ� ďƵĚǏĞƚƵ� ƉĂŷƐƚǁĂ͘ DŝŶŝŵĂůŶǇ� ƉŽǌŝŽŵ�ǁŬųĂĚƵ�ǁųĂƐŶĞŐŽ�
ũĂŬŽ�й� ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂůŶǇĐŚ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�
ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ƵƐƚĂůŽŶǇ� ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ŬƌǇƚĞƌŝſǁ� ǁǇďŽƌƵ�
ƉƌŽũĞŬƚſǁ͘

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�Ϯ
WƌŽũĞŬƚǇ� ŽďũħƚĞ� ƉŽŵŽĐČ� ƉƵďůŝĐǌŶČ� ʹ ŵŝŶŝŵĂůŶǇ� ƉŽǌŝŽŵ�
ǁŬųĂĚƵ�ǁųĂƐŶĞŐŽ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ďĞŶĞĨŝĐũĞŶƚĂ�ŽƌĂǌ�ŽĚďŝŽƌĐǇ�
ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ ƉŽǁŝŶŝĞŶ� ďǇđ� ƵƐƚĂůŽŶǇ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǁǇŵŽŐĂŵŝ�
ǁųĂƑĐŝǁǇĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵſǁ� ƉŽŵŽĐŽǁǇĐŚ͕� Ž� ŬƚſƌǇĐŚ� ŵŽǁĂ�
ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�Ϯϰ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƚĂďĞůŝ͘



���

WƌŽũĞŬƚǇ�ŶŝĞ�ŽďũħƚĞ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƵďůŝĐǌŶČ�ʹ ϭϱй

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ϯ
WƌŽũĞŬƚǇ� ŽďũħƚĞ� ƉŽŵŽĐČ� ƉƵďůŝĐǌŶČ� ʹ ŵŝŶŝŵĂůŶǇ� ƉŽǌŝŽŵ�
ǁŬųĂĚƵ�ǁųĂƐŶĞŐŽ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ďĞŶĞĨŝĐũĞŶƚĂ�ŽƌĂǌ�ŽĚďŝŽƌĐǇ�
ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ� ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ďǇđ�ƵƐƚĂůŽŶǇ�ǌŐŽĚŶŝĞ ǌ�ǁǇŵŽŐĂŵŝ�
ǁųĂƑĐŝǁǇĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵſǁ� ƉŽŵŽĐŽǁǇĐŚ͕ Ž� ŬƚſƌǇĐŚ� ŵŽǁĂ�
ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�Ϯϰ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƚĂďĞůŝ͘�

WƌŽũĞŬƚǇ�ŶŝĞ�ŽďũħƚĞ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƵďůŝĐǌŶČ�ʹ ϭϱй

Ϯϴ͘ DŝŶŝŵĂůŶĂ ŝŵĂŬƐǇŵĂůŶĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�
ƉƌŽũĞŬƚƵ�;W>EͿ�

dǇƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�Ϯ
DĂŬƐǇŵĂůŶĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�ŐƌĂŶƚƵ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�
ŐƌĂŶƚŽǁĞŐŽ�ʹ ϭϬϬ ƚǇƐ͘�W>E

Ϯϵ͘ DŝŶŝŵĂůŶĂ�ŝŵĂŬƐǇŵĂůŶĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�
ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂůŶǇĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�
;W>EͿ�

ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ

ϯϬ͘ <ǁŽƚĂ�ĂůŽŬĂĐũŝ�h��ŶĂ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚǇ�
ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ ;�hZͿ� ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ

ϯϭ͘ DĞĐŚĂŶŝǌŵ�ǁĚƌĂǏĂŶŝĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚſǁ�
ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ

ϯϮ͘ ZŽĚǌĂũ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚſǁ�
ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ ŽƌĂǌ ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ�ǁĂƌƵŶŬŝ�
ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶŝĂ

ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ

ϯϯ͘ <ĂƚĂůŽŐ�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶǇĐŚ�ŽĚďŝŽƌĐſǁ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ


