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>���s�>h��/ME�/Ed�ZE���KDK�hE��:�Z�/�/K�W�Z���>�
Z��/^�HK�z�D�:KZ�����>K^�WZK'Z�D�^�^K�/�>�^�

�E�>���/h�������D�y/�K

�ůĐĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ

�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ
�ƌĂ͘��ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ��ŽƌĚŽŶ

�ŽŶƐĞũĞƌĂ��ŝƵĚĂĚĂŶĂ

�ŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ
DƚƌĂ͘�'ŝƵůŝĂŶŶĂ�DĞŶĚŝĞƚĂ�DĞůŐĂƌ

DƚƌŽ͘��ĂƌůŽƐ��ŐƵŝůĂƌ��ƐƚŽƌŐĂ
DƚƌĂ͘�DĂŐŶŽůŝĂ�>͘�sŝůůĂƌƌŽĞů��ĂďĂůůĞƌŽ

DƚƌŽ͘��ŶŐĞů�DƵŶĚŽ�>ſƉĞǌ

DĠǆŝĐŽ͕��͘&͘ ͕�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϯ



ϯ

�ďƌĞǀŝĂƚƵƌĂƐͲ^ŝŐůĂƐ

�ƐĂŵďůĞĂ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�� � � � � � � �>�&
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � � �W�&
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � � � � �W&
�ƐƉĞĐƚŽƐ�^ƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�DĞũŽƌĂ� � � � � � � � �^D
�ĂŶĐŽ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ� � � � � � � � �/�
�ĂŶĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�&ŽŵĞŶƚŽ� � � � � � �/Z&
�ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů� � � � � � � � � � � �D
�ĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�/ŶĨĂŶĐŝĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � ��/
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�/ŵƉƵůƐŽ�Ă�ůĂ��ĐŽŶŽŵşĂ�^ŽĐŝĂů�;ĚĞ�ůĂ�^dǇ&��ĚĞů�'�&Ϳ� � ��W��/d�^
�ĞŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ǆĐĞůĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�;dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ǀĂůƵĂƟŽŶͿ� � ���
�ŽŵŝƐŝſŶ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�ƉĂƌĂ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�Ǉ�Ğů��ĂƌŝďĞ� � � � � � ��W�>
�ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�DŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ� � � � � � �'D�
�ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů� � � � �KE�s�>
�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�� � � � � � � �KW>���
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�DŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�;ĚĞ�ůĂ�^dǇ&��ĚĞů�'�&Ϳ� � � � �zDK
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůŝĂͲ�ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � �/&Ͳ�&
�ŝĂƌŝŽ�KĮĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ� � � � � � � � � �K&
�ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � ��WͲ�&
�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�WƌŽŐƌĂŵĄƟĐĂ�� � � � � � � � � �W
�ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � �ǀĂůƷĂͲ�&
&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�'ĂƌĂŶƟǌĂĚĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � &/��'�Z
&ŽƌƚĂůĞǌĂƐ͕�KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕��ĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ��ŵĞŶĂǌĂƐ� � � � � � &K��
&ŽŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�;ĚĞ�ůĂ�^���ĚĞů�'�&Ϳ� � � &KE��^K
'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � � � � '�&
'ĂĐĞƚĂ�KĮĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � � � 'K�&
'ĞƐƟſŶ�ƉĂƌĂ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�� � � � � � � � � 'ƉZ
/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ��ĚƵůƚŽƐ�DĂǇŽƌĞƐ� � � � � � � /��D
/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � /�^/^
/ŶƐƟƚƵƚŽ�>ĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ�WůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�^ŽĐŝĂů� � � � � />W�^
>ĞǇ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � � >�^�&
>ĞǇ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�Ǉ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�,ĂĐĞŶĚĂƌŝĂ� � � � � >&WZ,
>ĞǇ�ĚĞ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � � � >W�&
DĂƚƌŝǌ�ĚĞ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� � � � � � � � D/Z
DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�DĂƌĐŽ�>ſŐŝĐŽ� � � � � � � � � DD>
DŽĚĞůŽ�^ŝŶƚĠƟĐŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ� � � � � � D^�
KĮĐŝŶĂ�ĚĞů��ƵĚŝƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů� � � � � � � � � K�'
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ� � � � � K���
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�,ƵŵĂŶŽ�KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�� � � � � �������������KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ
WƌŽŐƌĂŵĂ��ŶƵĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�;&ĞĚĞƌĂůͿ�� � � � � � � W��
WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� � � � � � � � WďZ
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � W�,�&
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�DĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�'ĞƐƟſŶ� � � � � � � � WD'
WƌŽŐƌĂŵĂ�KƉĞƌĂƟǀŽ��ŶƵĂů� � � � � � � � � WK�
WŽƌƚĂĨŽůŝŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ� � � � � � � WKZd/D�
WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ� � � � � � � � � WƉ



ϰ

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�^ĂůƵĚ�Ǉ��ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ� � � � � � � WƌŽŐƌĞƐĂ
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�'ƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů� � � � WZKDK�s�
ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ� � � � � � � � � � ZK
^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � ^���^K>
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ� � � � � � � � ^��
^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � ^��
^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�� � � � � � � � ^&W
^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�� � � � ^/��^K
^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ� � � � � � � ^,�W
^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�dƌĂďĂũŽ�Ǉ�&ŽŵĞŶƚŽ�Ăů��ŵƉůĞŽ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � ^dǇ&�
^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�;^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶͿ�� � � � ^Ǉ�
^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�;dƌĞĂƐƵƌǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚͿ�� � � d�^
dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� � � � � � � d/�
hŶŝĚĂĚĞƐ�,ĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ� � � � � � � � � h,
&ŽŶĚŽ�ĚĞ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�/ŶĨĂŶĐŝĂ� � � � � � � hE/��&



ϱ

�ŽŶƚĞŶŝĚŽ

�ďƌĞǀŝĂƚƵƌĂƐ�Ͳ�ƐŝŐůĂƐ� � � � � � � � � � ϯ

WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� � � � � � � � � � � ϳ

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ� � � � � � � � � � � ϭϱ

ϭ͘�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� � � � � � � � � Ϯϭ

ϭ͘ϭ�YƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ� � � � � � Ϯϯ

ϭ͘Ϯ�dŝƉŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� � � � � � � � � Ϯϰ

ϭ͘ϯ�͎�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ž�ĞǆƚĞƌŶĂ͍͗�>Ă�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŵŝǆƚĂ� � � � Ϯϴ

ϭ͘ϰ�>Ă�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ� � Ϯϵ

ϭ͘ϰ͘ϭ�WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� � � � � � ϯϬ

ϭ͘ϱ��ů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;W�ZͿ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ

� ����ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů� � � � � � � ϯϭ

ϭ͘ϱ͘ϭ��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�;^��Ϳ� � � � � � ϯϱ

ϭ͘ϱ͘Ϯ�>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ� � � � � ϯϵ

ϭ͘ϲ��ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĮŶĂůĞƐ� � � � � � � � � � ϰϯ

Ϯ͘��ů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ� � ϰϱ

Ϯ͘ϭ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŽƌŐĄŶŝĐĂ�ĚĞ��ǀĂůƷĂ� � � � � � � � � ϰϴ

Ϯ͘Ϯ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�� � � � � � � � � ϱϭ

�Ϳ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� � � � � � � � � ϱϮ
�Ϳ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ� � � � � � � � � ϱϯ
�Ϳ��ũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� � � � � � � � ϱϯ
�Ϳ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� � � � � � � ϱϰ

Ϯ͘ϯ�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� � � � � � � ϱϱ

Ϯ͘ϰ��ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĮŶĂůĞƐ� � � � � � � � � � ϲϬ



ϲ

ϯ͘�ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�'ĂĐĞƚĂ�KĮĐŝĂů�ĚĞů��&� � ϲϭ

ϯ͘ϭ�>Ă�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ă�ƌĞǀŝƐĂƌ� � � � � � ϲϯ

ϯ͘Ϯ��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͗�͎ƐĞ�ĂƉĞŐĂƌŽŶ�Ă�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͍� � � ���������� � ϲϲ

�Ϳ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ� � � � � � � � � ϲϲ
�Ϳ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� � � � � � � � � ϲϳ
�Ϳ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ� � � � � � � � � ϲϴ

ϯ͘ϯ��ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ� � � � � � � ϲϵ

�ŽǇŽĂĐĄŶ� � � � � � � � � � � ϲϵ
důĂůƉĂŶ� � � � � � � � � � � ϳϬ
DŝůƉĂ��ůƚĂ� � � � � � � � � � � ϳϬ
DŝŐƵĞů�,ŝĚĂůŐŽ� � � � � � � � � � ϳϬ
důĄŚƵĂĐ� � � � � � � � � � � ϳϭ
DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŽŶƚƌĞƌĂƐ� � � � � � � � � � ϳϭ
yŽĐŚŝŵŝůĐŽ� � � � � � � � � � � ϳϭ

ϯ͘ϰ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�'�&� � � � � � ϳϮ

^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�dƌĂďĂũŽ�Ǉ�&ŽŵĞŶƚŽ�Ăů��ŵƉůĞŽ�^dǇ&�� � � � � � ϳϯ
>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�'ĂƌĂŶƟǌĂĚĂ�&/��'�Z� � � � ϳϯ
/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů�/�^/^� � � � � � ϳϰ
^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�;^��Ϳ� � � � � � � ϳϰ
^ŝƐƚĞŵĂ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůŝĂ� � � � � � ϳϱ
^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ� � � � � � � � � ϳϱ
WƌŽĐƵƌĂĚƵƌşĂ�^ŽĐŝĂů� � � � � � � � � � ϳϲ
^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ� � � � � � � � � � ϳϳ
/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ��ĚƵůƚŽƐ�DĂǇŽƌĞƐ� � � � � � � ϳϴ

ϯ͘ϱ��ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĮŶĂůĞƐ� � � � � � � � � � ϳϴ

ϰ͘�ZĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ��
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ� � � � � � ϴϭ

ϰ͘ϭ�͎^ŝŶ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĂĐĐŝſŶ͍�� � � � � � � � ϴϯ

ϰ͘Ϯ�^Ğ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ� � � � � � � ϴϲ

ϰ͘ϯ�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͗�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŶ�� � � � ϴϳ

ϰ͘ϰ�͎dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞďĞŶ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂƌƐĞ͍� � � � � � � ϴϵ

ϰ͘ϱ�>Ă�ƵƟůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�� � � � � � � � ϵϬ

ϰ͘ϲ�>Ă�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ��'D�͗�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ��
� ����ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ� � � � � � � � � � ϵϭ

ϰ͘ϳ�>Ă�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĂůŝĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� � � � � ϵϰ

ϰ͘ϴ��ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĮŶĂůĞƐ� � � � � � � � � � ϵϱ



ϳ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�WƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ� � � � � � � ϵϳ

�ŝďůŝŽŐƌĂİĂ� � � � � � � � � � � ϭϬϱ

�ŶĞǆŽƐ� � � � � � � � � � � � ϭϬϵ

�ŶĞǆŽ�ϭ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� � � � � � ϭϭϭ
�ŶĞǆŽ�Ϯ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ� � � � � � ϭϭϰ
�ŶĞǆŽ�ϯ͘�&ŝĐŚĂ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ� � � � � ϭϭϳ
�ŶĞǆŽ�ϰ͘�&ŝĐŚĂ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� � � � � ϭϭϴ
�ŶĞǆŽ�ϱ͘�&ŝĐŚĂ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ� � � � � ϭϭϵ
�ŶĞǆŽ�ϲ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ� � � � � � � �
� ��������������ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ� � � � � � � ϭϮϬ
�ŶĞǆŽ�ϳ͘�^şŶƚĞƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ� � � � � � � ϭϮϭ
�ŶĞǆŽ�ϴ͘�'ƵŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� � � � � � � � � ϭϮϮ

1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƚĂďůĂƐ

dĂďůĂ�ϭ͘ϭ͗�&ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ž�ĞǆƚĞƌŶŽƐ� � � � Ϯϳ
dĂďůĂ�ϭ͘ϭ͗�sĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�Ğů�DŽĚĞůŽ�^ŝŶƚĠƟĐŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�;D^�Ϳ� ϯϳ
dĂďůĂ�ϭ͘Ϯ͗��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϭ� � ϰϭ
dĂďůĂ�Ϯ͘ϭ͗��ŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�Ă��ǀĂůƷĂͲ�&�� � ϰϵ
dĂďůĂ�Ϯ͘Ϯ͗��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ϮϬϬϴ� � � � � ϱϮ
dĂďůĂ�Ϯ͘ϯ͗��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ� � � � � � ϱϯ
dĂďůĂ�Ϯ͘ϰ͗�ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ
� � ͞�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͟� � � � � � � � ϱϲ
dĂďůĂ�Ϯ͘ϱ͗�ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
� � ͞�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͟� � � � � � � � ϱϴ
dĂďůĂ�Ϯ͘ϲ͗�ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�͞�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ͟� ϱϵ
dĂďůĂ�ϯ͘ϭ͗�EƵŵĞƌĂůŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ� � � � � � � ϲϯ
dĂďůĂ�ϯ͘Ϯ͗��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�;ĂƉŽǇŽƐ͕�ĂǇƵĚĂƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�Ž�
� � �ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ƐŽĐŝĂůͿ� � � � � � ϲϱ
dĂďůĂ�ϯ͘ϯ͗��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ� � � � � � � ϲϱ
dĂďůĂ�ϰ͘ϭ͗�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ǀĞƌƟĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�Ğů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ϵϮ

1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵĂƐ

�ŝĂŐƌĂŵĂ�ϭ͘Ϯ͗��ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�WďZͲ^��� � � � � � � � ϯϯ
�ŝĂŐƌĂŵĂ�ϭ͘Ϯ͗�EŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ� ϯϱ
�ŝĂŐƌĂŵĂ�Ϯ͘ϭ͗��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŽƌŐĄŶŝĐĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�
� � ��������ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů� � � � � � � � � ϰϴ
�ŝĂŐƌĂŵĂ�Ϯ͘Ϯ͗�WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ� � � � � � � ϱϱ



WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�



ϭϭ

�ů��ŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞů�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĨĞĚĞƌĂƟǀĂƐ�ϮϬϭϭ͕�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�
�ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�;�KE�s�>Ϳ͕�ƵďŝĐĂ�Ă�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ĞŶ�ƵŶ�
ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ�Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĞŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĐƵĞŶƚĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�>ĞǇ�ĚĞ��ĞƐĂͲ
ƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͕�ƉĂĚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƌĞŐůĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƵŶĂ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͕�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂƌ�ǇͬŽ�ĚŝƌŝŐŝƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘ϭ�

^ŝ�ďŝĞŶ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĐŽŵŽ�ƋƵĞĚĂ�ĞǆƉůşĐŝƚŽ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ůŽ�
ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŵƵǇ�ŚĂůĂŐƺĞŹĂ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĂƌĂ�
ĐŽŶ�ůŽ�ŚĞĐŚŽ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ƚŽĚĂǀşĂ�ƐŽŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞǌĂŐŽƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�Ğů�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂŶ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĂƌƌŝďĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ʹ>ĞǇ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�Ǉ�ſƌŐĂŶŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͲ�ŶŽƐ�ĚŝĐĞ�
ƉŽĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�;^Ǉ�Ϳ͘��ŽŵŽ�ƐĞ�ǀĞƌĄ�ŵĄƐ�ĂĚĞͲ
ůĂŶƚĞ͕�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞǆŝƚŽƐŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƚƌĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͗�ϭͿ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƐĞŶ͖�ϮͿ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�Ǉ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ͖�Ǉ�ϯͿ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�

dŽŵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞƐƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�̂ ŽĐŝĂů�
ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĐƌĞĂĚŽ�ĞŶ�ϮϬϬϳ�Ǉ�ƐĞĐƚŽƌŝǌĂĚŽ�Ă�ůĂ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
^ŽĐŝĂů�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů��&͕ �ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ĂƷŶ�ƌĞƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƐĞ�
ƵƟůŝĐĞŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ǇͬŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĞĨĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞ�Ğů�ŝŶĐƵŵͲ
ƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŝƟĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͘��Ŷ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĨŽƌŽƐ͕�
Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉƵďůŝĐŝƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĂǀĂŶǌĂĚĂ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ǀŝŶĐƵůĂŶƚĞ͕�ƉĞƌŽ�ůŽ�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂƌ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ĞƐƚŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶĂ�ůĂďŽƌ�ĂƌĚƵĂ͗�ŚĂǇ�ƵŶ�
ƌĞǌĂŐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĐƵŵƉůŝƌ͕ �Ǉ�ŵƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ͕�ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ͕ �ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ�ŚĂŶ�ŽŵŝƟĚŽ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƉƌŽƉŝͲ
ĐŝĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƚŽŵĞ�ƉŽƌ�ĂĐĞƉƚĂĚĂ͘�

WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ

ϭ��ů��ŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞů��KE�s�>�ǀĂůŽƌſ�ŽĐŚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�>ĞǇ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�Ž�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͖�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŶƵĞǀŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů͖�ƉĂĚƌſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͖�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͖�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů͖�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͖�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ͖�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ͖�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͖�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă� ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͖� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů͖�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�
Ǉ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ǇͬŽ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͖�Ǉ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ǉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϭϮ

�ǀĂůƷĂͲ�&�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ůĂ�ĂƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉƵůƐĂƌ͕ �Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂ�Ž�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�
DĠǆŝĐŽ͘��ƵŶƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚƌŝĐƚŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞƐ�ŵĄƐ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĞŶƐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�ƌĞĚŝͲ
ƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ŶŽ�ƚĞŶĚƌşĂ͕�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�ƋƵĞ�ŝƌ�ůŝŐĂĚŽ�Ă�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�Ž�Ă�ƌĞĐŽͲ
ŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂŶƚĞƐ͕�ůŽ�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ƟĞŶĞ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͗�ƐĞ�ƉŝĞƌĚĞ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͕�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�Ǉ�ƵƟůŝǌĂŶͲ
ĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�͞ĠǆŝƚŽ͟�ĚĞ�ƵŶ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^Ǉ�͕�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�Ǉ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

�Ɛ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐƵƌŐĞ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ZĞĐŽͲ
ŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ŵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĐŽŵŽ��ŽŶƐĞũĞƌĂ��ŝƵĚĂĚĂŶĂ�ĚĞƐĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ŝŶŝĐŝĂ�ƐƵƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂďŝĠŶĚŽƐĞ�ĞŵŝƟĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĂ�ƚƌĞƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ʹ ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂ͕�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞͲ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĞƌĂŶ�ƉŽĐŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚŝĐŚĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ŚĂďşĂŶ�ďĂũĂĚŽ�ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ʹĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�Ă�ůŽƐ�
ƚĞƌĐĞƌŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐͲ͘�

WĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽƉŝůĂƌŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�'ĂĐĞƚĂ�KĮĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐͲ
ƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ŚĂƐƚĂ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĚĞůĞͲ
ŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƌ�Ă�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůĂǀĞ�ŝŶŵĞƌƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ž�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘��Ŷ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ŽŵŝƚĞŶ�ůŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĂĐƚŽƌĞƐ�
ĐůĂǀĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͘�^Ğ�ĚĞũĂŶ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚĄŶ�Ž�ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĂĚƐͲ
ĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘

>Ă�ƌĞǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ďƌŝŶĚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĐƵĄůĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ůŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ͘�
�ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĞƐĞ͕�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�Ǉ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�Ǉ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�Ǉ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂͲ
ůƵĂĐŝſŶ�ĞŵŝƟſ�ŶƵĞǀŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ϮϬϭϯ�ďĂũŽ� ůĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĂ�ĚĞ�ƋƵĞ� ĨƵĞƌĂŶ�ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ�Ă�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƟĞŶĞŶ�Ğů�ƉĞƌĮů�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ǇͬŽ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�
Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ͕�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ĞƌĂŶ�ŶƵĞǀŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ͘�

>Ă�ƉƌĄĐƟĐĂ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƌĞƉĞƌĐƵƟƌĄ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ƐŽďƌĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕�ĐĂŵďŝĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂƌ�ŚĂƐƚĂ�
ĚſŶĚĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĐŽŵŽ�ǀĞƌĞŵŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�
ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ŚĂ�ŝĚŽ�ŐĂŶĂŶͲ
ĚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͕�ĂƷŶ�ĞƐ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞ͘�EŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ĂůĐĂŶĐĞ�ƉĂƌĂ͕�ĚĞƐĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �ĞǀĂůƵĂƌ�ƚŽĚŽƐ�
Ǉ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ͘��Ğ�ĂŚş͕�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝͲ
ĐŝĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝĐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�Ǉ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů͘

�ů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞů�ĂĐƚƵĂů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĚŝƐĐƵƟƌ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ĐſŵŽ�Ǉ�ŚĂƐƚĂ�ĚſŶĚĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞƐĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĂƉŽǇĂƌ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘��ǀĂůƷĂͲ�&�ƉƵĞĚĞ�Ǉ�ĚĞďĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ŵĄƐ�ĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶͲ
ĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ĚŝĐŚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐş�ůŽ�ƐŽůŝĐŝƚĞŶ͘�



WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ

ϭϯ

�ů�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵş�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ŵşĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƋƵŝĞƌŽ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ�ůĂ�
ǀĂůŝŽƐĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝƐ�ĐŽůĞŐĂƐ�'ŝƵůŝĂŶŶĂ�DĞŶĚŝĞƚĂ�DĞůŐĂƌ͕ ��ĂƌůŽƐ��ŐƵŝůĂƌ��ƐƚŽƌŐĂ͕�DĂŐŶŽůŝĂ�sŝůůĂƌƌŽĞů��ĂďĂͲ
ůůĞƌŽ�Ǉ��ŶŐĞů�DƵŶĚŽ�>ſƉĞǌ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌŽŶ�ĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ͘�^ŝŶ�ĞůůŽƐ͕�ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ŚƵͲ
ďŝĞƐĞ�ƐŝĚŽ�ƉŽƐŝďůĞ͘�'ƌĂĐŝĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĂͲ
ƌŽŶ�ƐƵ�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ǀĂůŝŽƐĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�Ǉ�ƌĞĚŝƐĞŹĂƌ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�
DĠǆŝĐŽ͘

�ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ��ŽƌĚŽŶ

�ŽŶƐĞũĞƌĂ��ŝƵĚĂĚĂŶĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��&�;�ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ�

�
�ŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ



/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ



ϭϳ

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ

�ĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ƐĞ�ĞůŝŐĞŶ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ǀşĂ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵŽ�
ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂů͕�ƐĞ�ŚĂ�ŝŶƚĞŶƚĂĚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂƌŝǌ�ĚŝƐƟŶƚŽ�Ăů�ƋƵĞ�ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ƉƌĞĚŽŵŝͲ
ŶĂŶĚŽ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘��ƐƚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŚĂ� ƚĞŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞũĞ�Ğů�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�
ƋƵŝĞŶĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘��Ɛş͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϬ͕�ƐĞ�ƉƵďůŝĐſ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�
&ĞĚĞƌĂů�;>�^�&Ϳ͕�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞŶ�ƐƵ�ƟƉŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů͘��Ŷ�ĠƐƚĂ͕�ƐĞ�ĞƐƟƉƵůĂŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂŶͲ
ĐŝĂƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�W�&Ϳ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĞͲ
ŹĂƌ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�>Ă�>�^�&�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�
&ĞĚĞƌĂů�;>W�&Ϳ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�
ŐĞƐƟſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƐŽĐŝĂů͘�

�ŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ŚĂ�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂ�ůĂ��W�&�ĞŶ�ƐƵƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ͘�WŽƌ�ůŽ�ĐƵĂů͕�Ğů��ŽŶͲ
ƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��&�;�ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ͕�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϬϵ͕�ĞŵŝƚĞ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĂƵƚŽĞǀĂůƷĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͘�

>ŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϵ͕�ĞƐƚĂďůĞĐşĂŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞďşĂ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƵĚŝĞƌĂ͗�ϭͿ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚşĂ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ�Ž�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�
ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ďƵƐĐĂďĂ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ƐƵ�ƐŽůƵĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉŽƐŝͲ
ďůĞƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ͖�Ǉ�ϮͿ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�
ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ƐƵĐĞƐŝǀŽƐ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ĚŝĐŚĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞďşĂ�ĞŶĨŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ũƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ͕�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ŽƉĞͲ
ƌĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĨĂĐƟďŝůŝĚĂĚ�ĞǀĂůƵĂƟǀĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�

>ŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�Ǉ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�
ĂŹŽ͕�ƐĞŹĂůĂďĂŶ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟĞƌĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͕ �Ăů�ĮŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĂŹŽ͕�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŐůŽďĂů�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘�

>ŽƐ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ƉůĂŶƚĞĂƌŽŶ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�
ĚĞ�ůĂ��W�&�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŶ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟĞƌĂ�ĚĂƌ�
ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ă�ůĂƐ�ĚŽƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ͘�>ŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐşĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�



ϭϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

;͙Ϳ� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƚĂƐ�Ǉ� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŐůŽďĂů͕� Ăů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͕�ĂŐƌĞŐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů� ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�
ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�;ƚĂŶƚŽ�ĚĞƌĞĐŚŽŚĂďŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂůͿ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ͕�ƐŽŶĚĞŽƐ͕�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ� ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞƐƚĄ�
ŵĂŶĚĂƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĞǇ͕ �ĞƌĂŶ�ƉŽĐŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂŶ�ƐŝĚŽ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƉůĂŶͲ
ƚĞſ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ŚĂƐƚĂ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞů�ϮϬϭϮ͘�WƌĞǀŝŽ�Ă�ƐƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ͕��ǀĂůƷĂͲ�&�ǇĂ�ŚĂďşĂ�ůůĞǀĂĚŽ�
Ă�ĐĂďŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ϭϬϱ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŝďŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͕Ϯ�ĐŽŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶͲ
ƚĞ͗�ĂͿ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞĐŝƐĂďĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďşĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͖�ďͿůĂ�
ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞŶŽƐ�ĂďŽƌĚĂĚĂƐ͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŵŽ�ŽƌŝŐĞŶ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ͖ϯ�Ǉ�ĐͿ�ůĂ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉŽƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
Ŷŝ�ĐĂůŝĮĐĂĚŽ͘�

dŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚŝĐŚĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ƐƵŵĂĚŽ�Ăů�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ŶŽ�ƌĞĐŝďŝſ�İƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌŽŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ƚŽŵſ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵͲ
ĚŝŽ͘��ů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŚĂďşĂŶ�ĚĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

�ů�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞƐ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĐſŵŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&͕ �Ă�ĮŶ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�Ǉ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ǉ�ƉƌŽƉŽŶĞƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�
ƐƵ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͘�

�ŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌŽŶ͗�ϭͿ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞŶ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ğ�
ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͖�ϮͿ�ƌĞǀŝƐĂƌ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂƌ�ůĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ůůĞǀĂĚĂƐ�Ă�ĐĂďŽ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ϮϬϭϮ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵǀŝĞƌĂŶ�ĚŝƐƉŽŶŝͲ
ďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�'ĂĐĞƚĂ�KĮĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;'K�&Ϳ͖�ϯͿ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůĂǀĞ͕�
ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&͕ �ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ĐſŵŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͖ϰ�Ǉ�ϰͿ�ƐƵŐĞƌŝƌ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷͲ
ďůŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĞŶ�Ă�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&�Ă�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

�ů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĞƉŽƌƚĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽĐĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƟĞŶĞŶ�ĐŽŶŇƵĞŶĐŝĂ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ͘��ƐƚŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƐŽƌƉƌĞƐŝǀŽ͘�>Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�Ǉ�

Ϯ��ŝĐŚŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ŶŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶſ�͞/ŶĨŽƌŵĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�
ĐĞŶƚƌĂů�Ǉ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ�Ă��ǀĂůƷĂͲ�&�ϮϬϭϬ͘͟ �

ϯ�hŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ��ůĂƵĚŝĂ�>ƵĞŶŐĂƐ͕�:ŽŐŝŶ��ďƌĞƵ�Ǉ�WĞĚƌŽ�'ĂƌĐşĂ�;ĞŶ�ŝŵƉƌĞŶƚĂͿ͕�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �
ĚĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚĞƐĂİŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘�

ϰ��ŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ĞŶ�ůĂ�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ŽŵŝƚĞŶ�ůŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůĂǀĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͘�^Ğ�ĚĞũĂŶ͕�
ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚĄŶ�Ž�ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĂĚƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�;ƐĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƌŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�
Ǉ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐͿ͘



/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ

ϭϵ

ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĞƐ�ĂƷŶ�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ŽďůŝŐĂĚĂƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ŷŝ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�Ŷŝ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĂƉŽǇŽƐ�Ž�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘�

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ�Ǉ�ƵŶ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşͲ
ƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘��ů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞŶŵĂƌĐĂƌ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝĂ͕�ƐŽďƌĞ�
ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘��Ɛş͕�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵͲ
ƌĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƟƉŽůŽŐşĂƐ͕�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǀĂůƷĂŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘�^Ğ�ĚŝƐĐƵƚĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ůůĞǀĂĚĂ�Ă�ĐĂďŽ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂĚĄ�Ǉ�ůŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů͘�WŽƌ�
ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�Ϯ͕�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƵŶ�ďƌĞǀĞ�ƌĞĐƵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϯ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ϮϬϭϮ�
ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�'ĂĐĞƚĂ�KĮĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͘�^Ğ�ĚĞƉƵƌſ�ƵŶĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟĞƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĐƵĄůĞƐ�ĚĞ�ĞƐĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞƌşĂŶ�ƐŽŵĞƟĚĂƐ�Ă�ƌĞǀŝƐŝſŶ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�
ĐŽŵŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌĂŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĞŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�;ZKͿ͖�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ͕�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĐŽƌƌĞƐͲ
ƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�Ğů�ϳϭй�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚşĂŶ�Ă�ĂĐĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ϭϮй�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ϭϳй�Ă�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂƌŽŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ͕�
ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�Ɛŝ�ĠƐƚŽƐ�ƐĂƟƐĨĂĐşĂŶ�Ž�ŶŽ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ�ƉŽƌ��ǀĂͲ
ůƷĂͲ�&͘

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ŝŶĐůƵǇſ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐĞŵŝͲĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĂĐͲ
ƚŽƌĞƐ�ĐůĂǀĞ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ǇͬŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ůŽĐĂů�ĞŶĐĂƌͲ
ŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘��ů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƌĞŇĞũĂ͗�ϭͿ�ůĂƐ�
ĐŽŶĐĞƉĐŝŽŶĞƐ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�Ǉ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͖�ϮͿ�ĐŽͲ
ŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ůůĞǀĂĚĂƐ�Ă�ĐĂďŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ǇͬŽ�Ɛŝ�ĠƐƚĂƐ�ƐĞ�ƵƐĂŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞƚƌŽĂͲ
ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͖�ϯͿ� ůĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ� ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͖�ϰͿ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ͕�ƵƟůŝĚĂĚ�Ǉ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ�ƉŽƌ��ǀĂůƷĂͲ�&͖�Ǉ͕ �ϱͿ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�
ŵĞũŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϰ�ƐĞ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϯ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵĞŶͲ
ƚĂƌŝŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůĂǀĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͘��ŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ��ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂͲ
ůĞƐ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘�

�Ŷ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ĚŝĐŚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ƐĞ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ĐŝŽŶĂůŝĐĞ͘



�ĂƉşƚƵůŽ�/

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ



Ϯϯ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

�Ŷ�DĠǆŝĐŽ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ŶŽǀĞŶƚĂ͘��ŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ĚĠĐĂĚĂ͕�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ�ĐĂƌĞĐşĂŶ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�
ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐşĂ�Ɛŝ�ĠƐƚŽƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĐƵŵƉůŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĐƌĞĂĚŽƐ͘�,ĂƐͲ
ƚĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ϭϵϵϳ͕�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�^ĂůƵĚ�Ǉ��ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�;WƌŽŐƌĞƐĂͿ͕�ŚŽǇ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
,ƵŵĂŶŽ�KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�Ă�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌƐĞ�ĞŶ�
DĠǆŝĐŽ�;DĂƌơŶĞǌ�Ǉ�'ŽŶǌĄůĞǌ͕�ϮϬϭϮ͗ϵͿ͘

�ƵŶƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĞƌĂŶ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�;ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůĂƐ�ĚĞ�WƌŽŐƌĞƐĂͿ͕��ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ŵĂͲ
ǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ɛş�ůŽ�ƐŽŶ�Ž�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĠƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ��ĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ͘��ů�ŵĂǇŽƌ�ƌĞƚŽ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŝƌǀĂŶ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƉĂƌĂ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ũƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ŐĂƐƚŽ�Ǉ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕�ƐŝŶŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂͲ
ďƌĂƐ͕�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ŐƵŝĂƌĄŶ�ďƵĞŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ͘�̂ Ğ�ŚĂĐĞ�
ŝŶĐƵƌƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ƋƵĠ�
ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆŝƐƚĞŶ�Ǉ͕ �ĐƵĄŶĚŽ�ŚĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ͕�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ǉ�ŵŝǆƚĂ͘��ů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞƐĞͲ
ŹĂ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĨĞĚĞƌĂů͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�
�ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�;�KE�s�>Ϳ�Ǉ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐͲ
ĞŵƉĞŹŽ�;^��Ϳ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ�;^,�WͿ͘

ϭ͘ϭ�YƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ��ďƌĞƵ�;ϮϬϭϮͿ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĂƌ�ƐĞͲ
ŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂŶ�ůĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ž�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŽƌĚĞŶĂĚĂ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ƐĞŐƷŶ�ƵŶ�
ŵĂƌĐŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͕�ƟĞŶĞŶ�ƉŽƌ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƋƵĞŚĂͲ
ĐĞƌ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ǉ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟǀŽƐ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ũƵŝĐŝŽƐ�ĞǀĂůƵĂƟǀŽƐ�;'ƵǌͲ
ŵĄŶ͕�ϮϬϬϳ͕�ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ�'ŽŶǌĄůĞǌ͕�ϮϬϭϮ͗ϳͿ͘�

ZƵďŝŽ�ĂĮƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽͲ
ƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘�>Ă�ĞůĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͗�Ğů�ƟƉŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞͲ
ƌĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ǉ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ƐĞŶƟĚŽ͕�ůĂ�ĂƵƚŽƌĂ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ůĂ;ƐͿ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ;ƐͿ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ă�ƵƟůŝǌĂƌ�ƐĞ�ĨŽƌŵƵůĞŶ�ůĂƐ�ƉƌĞͲ



Ϯϰ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ŐƵŶƚĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�͎ ĐƵĄů�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƋƵĠ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƐĞƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍͕�
͎ƋƵĠ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ͍͕�͎ĞŶ�ƋƵĠ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞ�ůůĞǀĂͲ
ƌĄ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍͕�͎ƋƵĠ�ƚĂŶ�ƌĄƉŝĚŽ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͍͕�͎ĐƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ĂƵĚŝĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍͕�Ǉ�͎ƋƵĠ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍�;ϮϬϭϮ͗ϭϮϮͲϭϮϯͿ͘

WĂƌĂ��ŽŚĞŶ�Ǉ�&ƌĂŶĐŽ�;ϭϵϵϮͿ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƉĞƌŵŝƟƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�
ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ͘��ĂƌĚŽǌŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĐĂůŝĮĐĂ�Ă�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĂƉůŝĐĂĚĂ͕�ĚĞ�ƚĞŶĚĞŶͲ
ĐŝĂ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĂ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽ͕�ĐƵǇŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�ĐŽŶŽĐĞƌ͕ �ĞǆƉůŝͲ
ĐĂƌ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ŵĞũŽƌĂƌ�
ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĞǀĂůƵĂĚĂ�;ϮϬϬϲ͗�ϰϯͲϰϰͿ͘

�ů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĚĞƐĐĂŶƐĂ�ĞŶ�ďƵĞŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶͲ
ƚƌĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͖�ƐƵ�ƵƐŽ�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚĞ�ǀĂƌŝŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ǀĂŶ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽͲ
ůşƟĐĂ͕�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶĮĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ�
ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�;DĂƌơŶĞǌ�Ǉ�'ŽŶǌĄůĞǌ͕�ϮϬϭϮ͗ϮϰͿ͘�

>ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƵƐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶͲ
ƚĞƐ͗�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ůĂ�ŚĞĐŚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�
ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕�Ǉ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�;>ſƉĞǌͲ�ĐĞǀĞĚŽ͕�<ƌĂƵƐĞ�Ǉ�DĂĐŬĂǇ͕ �ϮϬϭϮ͗ϲ͕�ϳ͕ϮϭͿ͘

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŵĞƌĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ƚĠĐŶŝĐĂ͘��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�DĂĐŬĂǇ�;ϭϵϵϵͿ�Ăů�
ƌĞǀŝƐĂƌ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞŹĂůĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĂƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕�
ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞƌşĂ�ƌĞĂůŝƐƚĂ�ƚƌĂƚĂƌ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�͞ŝŵƉůĂŶƚĂƌ͟�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟǀĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�Ɛŝ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉŽǇĂƌůŽ͘�

^ŝ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ƐŽŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ͕�ĠƐƚĞ�ĞƐ�ƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�ĮƌŵĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�
Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĨŽƌŵĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝĂ�ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĂ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�
ďƵĞŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ͖�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ůĂƐ�ĨƵĞƌƚĞƐ�ƐŝŶĞƌŐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵĞĚŝͲ
ĐŝſŶ͕��ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�;Ɖ͘ϰͿ͘�

�Ŷ�ƐşŶƚĞƐŝƐ͕�Ǉ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�Ă�DĂĐŬĂǇ͕ �ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;^Ǉ�Ϳ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĞǆŝƚŽƐŽ�Ɛŝ͗�
ϭͿ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ǉ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞ�ŵƵǇ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͖�ϮͿ�Ɛŝ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ƵƐĂĚŽƐ�ŝŶƚĞŶͲ
ƐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�Ž�ŵĄƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�;ƌŝŐƵƌŽƐĂƐ͕�
ĚĞ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚͿ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�;ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐͿ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞƐ͖�Ǉ�ϯͿ�Ɛŝ�ĞƐ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞͬƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �Ɛŝ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƟƌ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌͲ
ŶŽ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͘�

ϭ͘Ϯ�dŝƉŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ZƵďŝŽ�;ϮϬϭϮͿ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�
ĞůůĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐƵƉĞƌƉŽŶĞƌƐĞ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĂŐƌƵƉĂĚĂƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�
ĂŶĂůşƟĐŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶ�;ƌĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ͕�ƉůƵƌĂůŝƐƚĂ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�;ĨŽƌŵĂƟǀĂ�ǀƐ͘�ƐƵŵĂƟǀĂͿ͕�ƉŽƌ�
Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�;ŵĞƚĂƐ͕�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐͬŝŵƉĂĐƚŽƐͿ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�;Ğǆ�ĂŶƚĞ�ǀƐ͘�Ğǆ�ƉŽƐƚͿ�Ž�ƉŽƌ�Ğů�
ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�;ŝŶƚĞƌŶĂ�ǀƐ͘�ĞǆƚĞƌŶĂͿ͘�



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

Ϯϱ

�Ɛş�ƚĂŵďŝĠŶ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͗�ĂͿ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ǇͬŽ�ƉĞƌƟͲ
ŶĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͖�ďͿ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�;ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ƐƵƐ�͞ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͕͟ �ĞƚĐĠƚĞƌĂͿ͖�ĐͿ�ůĂ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͖�ĚͿ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�͞ŝŵƉĂĐƚŽƐ͟�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͖�ĞͿ�ůĂ�͞ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ͟�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�;Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽƐƚŽͲďĞŶĞĮĐŝŽ�Ǉ�ĐŽƐƚŽͲĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚͿ͖�Ǉ�ĨͿ�ƵŶĂ�ŵĞǌĐůĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĐŝƐŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�;ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŝŶͲ
ŐůĠƐ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ�͞ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͟Ϳ�;DĂƌơŶĞǌ�Ǉ��ďƌĞƵ͕�ϮϬϭϮ͗�ϯͿ͘

KƚƌĂ�ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�Ž�ƟƉŽůŽŐşĂ�ƵƐƵĂů�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉƵĚŝĞŶͲ
ĚŽ�ĐůĂƐŝĮĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ǉ�ŵŝǆƚĂ͘��Ŷ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂ�
Ă�ĐĂďŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�Ƶ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͘��ƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�
ǀĞŶƚĂũĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ăů�ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂƐ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶͲ
ƚĞƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŵĄƐ�ĨĄĐŝů�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ŽďƚĞŶĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƉƵĞĚĞ�ĂĚŽůĞĐĞƌ�ĚĞ�
ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƌŝŐƵƌŽƐŝĚĂĚ�Ž�ƵŶĂ�ůůĂŶĂ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂũĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ŽďũĞƟǀŝĚĂĚ�Ğ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�;KƐƵŶĂ�Ǉ�DĄƌƋƵĞǌ͕�ƐͬĨ͗�ϭϳͿ͖�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƚĞͲ
ŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĂ͕�ƐĂůƵĚ͕�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŵŝǆƚĂ�ĞƐ�ĂƋƵĞůůĂ�ĞŶ�ůĂ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�ƉŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�;ŝŶƚĞƌŶŽƐͿ�Ǉ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�
ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂŶ�Ǉ�ƐƵŐŝĞƌĞŶ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƌĞƋƵĞƌŝƌşĂŶ�ƐĞƌ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�
�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶũƵŐĂƌ�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽďũĞƟǀŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘�

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ��ƌŶŽůĚ�>ŽǀĞ�;ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ�sŽůŬŽǀ͕ �ϮϬϭϭ͗�ϲͿ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ŵƵǇ�ǀĂůŝŽƐĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĂĚŽƉͲ
ƚĂƌ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ž�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚĞů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ŵƵǇ�ĐƵŝͲ
ĚĂĚŽƐĂ�ĚĞ�ƋƵĠ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�;ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ž�ĞǆƚĞƌŶŽƐͿ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĚƵĐŝƌůĂ͘

EĞŝƌŽƫ�;ϮϬϬϳͿ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�;Ž�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶͿ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶĂ�;Ž�ŚĞƚĞƌŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶͿ�ŚĂĐĞŶ�ƌĞͲ
ĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ăů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ăů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�Ǉ�Ğů�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ž�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶĚĂŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ž�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂĚŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�Ǉ�ŐĞƐƟŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�
ƉƌŽƉŝĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ĐƵĂů�EĞŝƌŽƫ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂƌ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�Ǉ�ĞƐƟŵƵůĂƌ�ƐƵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĐŽŶ�
ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͘�

hŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĂŵƉůŝĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶĐůƵǇĞ�ĐŽŵŽ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�Ž�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĞĚĂĚ�
ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ͘��ƐƚĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ŝŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐĞ�ĞǀĂůƷĞ�ĚĞƐĚĞ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�Ġů͕�Ă�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�Ž�ŶŽ�
ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Ǉ�ƉůĂŶƚĞĂ�ƐƵ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŝŶĚŝƐƟŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Ž�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ă�Ġů�ĐŽŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘

�Ŷ�ƐŝŶƚŽŶşĂ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ƟƉŽůŽŐşĂ͕�Ǉ�ŵĄƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�
t͘<͘�<ĞůůŽŐŐ�;ϮϬϬϰͿ�ƉůĂŶƚĞĂ�ƚƌĞƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ͗�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘��Ɛş͕�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ž�ĂŐĞŶĐŝĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŶĚƵĐŝƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ĮƌŵĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌĂƐ�Ž�ĚĞƐĚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂůďĞƌŐĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘��Ŷ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ͕�ƟĞŶĞŶ�ŵĂǇŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�



Ϯϲ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ž�ŚĂŶ�ĐŽŶĚƵĐŝĚŽ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�
ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ůŝŐĂĚŽƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐƚĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĚĞƐǀĞŶƚĂũĂ͘�

>ŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐƚƵĂů�Ž�ƐĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƌ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ğů�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĨƵŶŐĞ�ĐŽŵŽ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂ�
ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƐƵ�ĐĂƌŐŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂ�ƵŶ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƵƐƵĂů�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ŐƌĂĚŽƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂĚŽ�ĞŶ�ĐĂƌŐŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽƐ�Ž�ŐĞƌĞŶĐŝĂůĞƐ�Ž�ŚĂŶ�
ĐŽŶĚƵĐŝĚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂƉůŝĐĂĚĂ͘��Ɛ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͘��ĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ƚƌĂďĂũĂ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŵĄƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶͲ
ƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕�ƚĞŶĞƌ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŝďŝƌ�ƌĞƚƌŽĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƵŶ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐĂƌĞĐĞƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ǉ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƋƵĞ�Ɛş�ƉŽƐĞĞƌşĂ�ƵŶ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƐŽŶ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽŵďŝŶĂ�ůĂƐ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĂŵďŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ͘�hŶ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵŶ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽĨƌĞĐĞ�ĂƐŝƐͲ
ƚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ƌĞĐĂďĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ͘��ŽŶ�ĞƐƚĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�
ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐŝŶ�ƉĞƌĚĞƌ�Ğů�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ�
ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�Ğů�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

�ŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ǉ�ŽƚƌĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ͕��ŽŶůĞǇͲdǇůĞƌ�
;ϮϬϬϱͿ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶĂ�ŐƵşĂ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ĞŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝſŶ͘



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

Ϯϳ

dĂďůĂ�ϭ͘ϭ͗�&ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ž�ĞǆƚĞƌŶŽƐ

Ύ��Ġďŝů͕�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŽƚƌŽ͘
ΎΎ�&ƵĞƌƚĞ͕�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘
�ŽŶůĞǇͲdǇůĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϬϱͿ͘���ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚŽŝĐĞ͗�ŝŶƚĞƌŶĂů�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͍��ǀĂůƵĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂ�;�:�Ϳ͕�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ϰ�;ϲϴͿ͕��ϯͲϭϭ͘

&ĂĐƚŽƌ /ŶƚĞƌŶŽ �ǆƚĞƌŶŽ WĂƵƚĂƐ

�ŽƐƚŽ �ĠďŝůΎ �ĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͘

�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ �ĠďŝůΎ �ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĂĐƚƵĂů�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͘

�ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ǉ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ

�ĠďŝůΎ �ĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘

�ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ �ĠďŝůΎ �ĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ƋƵĠ�ƚĂŶ�ŝŶƵƐƵĂů�ĞƐ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘

�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐŽůĞĐƚĂƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

�ĠďŝůΎ �ĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ƋƵĠ�ƚĂŶ�͞ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͟�ĞƐ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘

&ůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ EŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘

,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ�Ǉ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ

EŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘

KďũĞƟǀŝĚĂĚ EŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘

KďũĞƟǀŝĚĂĚ�ƉĞƌĐŝďŝĚĂ &ƵĞƌƚĞΎΎ WƵĞĚĞ�ƐĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�͞ƐĞŶƐŝďůĞƐ͟�Ǉ�ĂƵĚŝĞŶͲ
ĐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ͘

hƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ
�ŐŽďŝĞƌŶŽ

&ƵĞƌƚĞΎΎ �ů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌͲ
ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĞƐƚĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝƟĐĂƌ �ĠďŝůΎ EŽ�ĞƐ�ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘

hƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ �ĠďŝůΎ �ĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĞƐƚĄ�
ĞŶĨŽĐĂĚŽ�Ăů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘

�ŝƐĞŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ EŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘

�ƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĠƟĐĂƐ EŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘

/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů �ĠďŝůΎ �ĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂĐŝſŶ͘



Ϯϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ĂƵƚŽƌĂ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƉŽŶĞƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ĂŵƉůŝŽ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ƌŽůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ�Ğů�
ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ž�ĞǆƚĞƌŶŽ�
ĚĞů�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ͕ �ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �Ɛŝ�ĠƐƚĞ�ĂƐƵŵĞ�Ğů�ƌŽů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌ͕ �ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ͕ �ĞĚƵĐĂĚŽƌ�Ž�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�
ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞƌĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ͘ ��ƐŝŵŝƐŵŽ͕��ŽŶůĞǇͲdǇůĞƌ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉůĂŶƚĞĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ŽƉĐŝſŶ�ŚşďƌŝĚĂ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂŵďĂƐ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĂ�ĂůŝĂŶǌĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�
ůĂ�ĚŝǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂƌĞĂƐ͕�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶͲ
ƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĮĞƌĞ�ŵĂǇŽƌ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘

ϭ͘ϯ�͎�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ž�ĞǆƚĞƌŶĂ͍͗�>Ă�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŵŝǆƚĂ

>Ă�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ŽďůŝŐĂĚĂ�ĞƐ͕�ƋƵĠ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƉƌĞĨĞƌŝďůĞ͘��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƵͲ
ƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ž�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂŶ�ůŽŐƌĂƌ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞͲ
ůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĞƐ�ĚĞƐĞĂďůĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĞƐͲ
ƉĞĐşĮĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ͕�ůĂƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĐƵďŝĞƌƚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ͕�ůŽƐ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�Ž�ƐĞƌ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĐƵĞƐƟŽŶĂĚŽƐ�;K���͕�ϭϵϵϴ͗ϯͿ͘

�ĂƌŽů�tĞŝƐƐ�;ϮϬϬϰͿ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƚŽŵĂƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ž�ĞǆƚĞƌŶĂ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�ϭͿ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ůŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�
ĞŶ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĞƐƚĄ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĚĞŵŽƐƚƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĠƐƚĞ͖�ϮͿ�ůĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ŽďũĞƟǀŝĚĂĚ�ƉŽƐŝďůĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�Ž�ŶŽ͖�ϯͿ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĞĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂ͖�ϰͿ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƌŽů�ĂĐƟǀŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵͲ
ƉĞŹĞ�Ğů�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂĚƵĐŝƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐŽƌĚĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞŶ�
ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌƚĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͖�Ǉ͕ �ϱͿ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ͕ �ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĂŵͲ
ƉůŝĂ͕�Ğů�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ǉ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƐƵƐƚĂŶƟǀŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͘

�ŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�EĞƌŝŽ�EĞŝƌŽƫ�;ϮϬϬϳͿ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĐƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƷĂ͕�ƐĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĮŶĞƐ�
Ǉ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ͕�ƐĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂŶ�Ǉ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŶ�ĞŶ�ŵĂǇŽƌ�ŐƌĂĚŽ�ůĂƐ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞͲ
ŵĂƐ͕�ƐĞ�ůŽŐƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ũĞƌĂƌƋƵŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ĐĂĐŝſŶ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞ�ůĂ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�
ƉƌŽŵƵĞǀĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ǉ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
Ǉ�ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ƐĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕�Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�tŝŶďĞƌŐ�;ϭϵϵϭͿ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƐĞĂŶ�ƷƟůĞƐ͕�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�
ĚĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƚĠĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ͕�ŽƉŽƌƚƵŶŽƐ�
Ǉ�ƉŽůşƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĂƐƚƵƚŽƐ͕�ĞŶĨŽĐĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂůƚĂ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͘��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƵƚŽƌ͕ �ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĂĚŽƉͲ
ƚĂƌ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ŐƌĂĚƵĂů�Ž�ƉŽƌ�ĞƚĂƉĂƐ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ĐŽŵƉĂƌƟĚĂ�ĐŽŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�Ǉ�ŽƉŽƌƚƵŶĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĐůŝĞŶƚĞ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĂǀĂŶǌĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƌĞƉŽƌƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƉƌĞͲ
ůŝŵŝŶĂƌĞƐ͕�ĚĞ�ĨĂƐĞƐ�ƚĞŵƉƌĂŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƚĂŶ�ƉƌŽŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĠŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ�
ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƷƟů�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�;Ɖ͘�ϭͿ͘



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

Ϯϵ

WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞƐǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ͕� ƐĞŹĂůĂĚĂƐ�ƉŽƌ�EĞŝƌŽƫ�;ϮϬϬϳͿ͕� ƐĞ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�ϭͿ�ĞŶĐŝĞƌƌĂ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ĂĐƚƷĞ�ĐŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĂŶ�ƉĂƌĂ�ũƵƐƟĮĐĂƌ�
ƐſůŽ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ͖�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĂƵƚŽũƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ͖�ϮͿ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶŽ�
ĞǆŝƐƟƌ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�
Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͕�ƟĞŵƉŽƐ�Ǉ�ŵŽƟǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌůĂ�Ǉ�ƵŶ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ƌĞƐƉĂůĚŽ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůͿ͕�ĠƐƚĞ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ŵĞŶŽƐ�ĨĂĐƟďůĞ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞďŝůŝƚĂŶ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͖�Ǉ�ϯͿ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝƐĞŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ�ĞǀĂůƵĂƟǀĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͕�Ž�ƐƵ�ĐĂƌĞŶĐŝĂ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽƐƚĞŶĞƌ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞǀĂůƵĂƟǀĂ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞͲ
ƐŽ�ŐƌĂĚƵĂů�Ǉ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐſůŽ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĞĨĞĐƟǀŽ�ĞǀĂůƵĂŶĚŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�Ž�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ž�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ǀĂ�ĐŽŶƐƚƌƵͲ
ǇĞŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵŝƐŵŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�EĞŝƌŽƫ�;ϮϬϬϳͿ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƐĞ�ĂƌƟĐƵůĂŶ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƵͲ
ŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽŵĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŝŐŶŽƌĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘��ů�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĚĞƐĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂİĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ďĂũŽ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞů�͞ĂŐĞŶƚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽƌ͟�Ž�
͞ĂŵŝŐŽ�ĐƌşƟĐŽ͕͟ �ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƋƵĞ�ƉůĂŶƚĞĂŶ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵĐŝſŶ�ĐƌşƟĐĂ�Ǉ�ƌĞŇĞǆŝǀĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�ĂƷŶ�
ŵĄƐ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌşĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘�

>Ă�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ƉĞƌŽ�ŝŶŵĞƌƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŵŝǆƚĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƐŽŶ�ƉĞŶƐĂĚĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ĂƌƟĐƵůĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ͕�
ĨŽƌƚĂůĞĐŝĞŶĚŽ�ĂƐş�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ǉ�ŽƚƌĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ĂŵďĂƐ͘��ǆŝƐƚĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵďŝŶĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƉŽǇŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƋƵĞ�ƐſůŽ�
ŐƵşĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ƉĞƌŽ�ďĂũŽ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�
Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͖�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ůŝĚĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ƐĞĂ�ŐƌĂĚƵĂů�Ǉ�ƉĂƵůĂƟŶĂ͖�Ǉ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ͕�ƐĞ�ŚĂŐĂ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘�>Ă�ǀĞŶƚĂũĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ůĂ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƌŝŐŽƌ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽĨƌĞĐĞ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ǀŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂďşĂ�ƌĞƉĂƌĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶŵĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͘

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ͕ �ŝŶƚĞƌŶŽ�Ž�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ĞƐ�ĂƉŽǇĂƌ�
ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ůŽƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�>Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�t͘<͘�
<ĞůůŽŐŐ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵĞũŽƌ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŝŶǀĞƌƟĚŽ�ƟĞŵƉŽ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�
ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�ƋƵĞ�ƵŶŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĐŽŶĚƵĐŝĚŽ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ�ĐŽŶ�ƐſůŝĚĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶĂĚŝĞ�ƵƟůŝǌĂ�Ǉ�ƐŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂůŐƵŶĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĂƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘

ϭ͘ϰ�>Ă�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ

>Ă�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ��ĂŶĂĚĄ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐſůŝĚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽƐ͕�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƉŝůĂƌ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ůĂ�ŚĂĐĞ�
ƵŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ŽďůŝŐĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘��ů�ŵŽĚĞůŽ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƐſůŝĚŽ�ĐŽŶƐĞͲ
ũŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ǀŝĐĞŵŝŶŝƐͲ
ƚƌŽƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͘�



ϯϬ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�>ĂŚĞǇ�;ϮϬϭϭͿ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ�ŶŽ�ĞƐ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĮŶ�ĞŶ�
Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂďĂƌƋƵĞŶ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�>Ă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ůĂ�ŇĞǆŝͲ
ďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ǉ�ĂũƵƐƚĂƌ�ƐƵƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă� ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�
ǀĂůŽƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĚĞů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂͲ
ŶŽƐ͕�Ǉ�ĚĞů�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ďƵĞŶĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ͘�>Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ƚƌĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗�

ϭ͘�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚĄŶ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ�;dƌĞĂƐƵƌǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�Ͳd�^�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƐŝŐůĂƐ�ĞŶ�ŝŶŐůĠƐͲͿ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͘��ů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�
ůĂ�d�^�ƐĞ�ĐƌĞſ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ǆĐĞůĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�;dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ʹ����ƉŽƌ�ƐƵƐ�
ƐŝŐůĂƐ�ĞŶ�ŝŶŐůĠƐʹͿ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĂƉŽǇĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�Ǉ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ďƌŝŶĚĂƌ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ŐĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞƉĂƌƚĂͲ
ŵĞŶƚĂůĞƐ͘

Ϯ͘��ŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�Ǉ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝƌ�
Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͘��ĂĚĂ�ŐĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƟĞŶĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�
ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƌ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞǌĐĂŶ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�>Ă�d�^�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�
ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘�

ϯ͘�hŶĂ�ďĂƐĞ�ďŝĞŶ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ĚĞ�ƌĞŐůĂƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ǉ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ŶŽƌŵĂƐ�Ǉ�
ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��ů�ĞƐƚĂƌ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ĞƐƚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ƐĞ�ĨƵĞ�ĂĚƋƵŝƌŝĞŶĚŽ�ŵĄƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

ϭ͘ϰ͘ϭ�WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ

>ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ƋƵĞ�ŵŝĚĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂƐ͕�Ǉ�ůĂ�d�^͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĠƐƚĞ͘��ů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞďĞ�ĞǆŝƐƟƌ�
ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐŝĚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ǀŝĐĞŵŝŶŝƐƚƌŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ůŝĚĞƌĂͲ
ĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ũĞĨĞ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕ϱ�Ğů�ĐƵĂů�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞů�ƐƵďĚŝƌĞĐƚŽƌ�Ž�ƟĞŶĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�Ăů�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƌĂŶŐŽ�
ĞŶ�Ğů�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĐĂĚĂ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĂŶƵĂů�Ǉ�ƉůƵƌŝĂŶƵĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĮŶĂ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͘��ů�ŐĂƐƚŽ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ϮϬϬϱͲϮϬϬϲ�ĨƵĞ�ĚĞ�ϯϮ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĚſůĂƌĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĞƐƟŵĂĚĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞƌĂ�ĚĞ�ϱϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ͘

�ů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�d�^͕�Ğů�����ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞͲ
ƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͗�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƉĞƌĮůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ͖�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�

ϱ�WƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�;ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϳͿ�ƟĞŶĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�
ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�ŵĞĚŝĂŶŽͿ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϱϱϬ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƚƌĂďĂũĞŶ�
ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ͘�>ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ĚĞƐĚĞ�ϭ�ŚĂƐƚĂ�ϲϬ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ͕�
Ǉ�ůŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŽƐĐŝůĂŶ�ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ǉ�ϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ͘��ů�ƚĂŵĂŹŽ�ŵĞĚŝŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞ�Ă�ƵŶŽƐ�
ϭϮ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘��ů�ƐĂůĂƌŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ŚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞů�Ϯϱй�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ�
Ă�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�;>ĂŚĞǇ͕ �ϮϬϭϭ͗ϯͲϰͿ͘



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

ϯϭ

ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͖�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƉĂƐĂŶơĂƐ�Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖� ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�Ǉ�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĚĞ� ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ͖�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ǉ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�
Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͖�ĨĂĐŝůŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĐŽŶ�
ĂŶĂůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�d�^͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ƵƟůŝͲ
ĐĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĄƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ͖�Ǉ͕ �ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘

KƚƌŽ�ĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĞƐ�ůĂ�KĮĐŝŶĂ�ĚĞů��ƵĚŝƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�;K�'Ϳ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƉĞƌŝſͲ
ĚŝĐŽƐ�Ăů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�>Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ŽƉĞƌĂ�ĞŶ�
ƚƌĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ͗�ϭͿ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ϮͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟǀŽ�Ǉ�ϯͿ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͖�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�K�'�Ǉ�Ğů�����
ĚĞ�ůĂ�d�^�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶ�ĞƐƚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ͘

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĞǀĂůƵĂƌ�ƐƵ�ĞĮĐĂĐŝĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƌ�
ƐƵ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ͘

ϭ͘ϱ��ů�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;WďZͿ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ�;^,�WͿ�;ϮϬϭϮĂ͕�ϮϬϭϮĐͿ͕�ůĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝͲ
ĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;WďZͿ�ŝŵƉƵůƐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
WƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů�;�W&Ϳ͕�Ǉ�ĐŽĮŶĂŶĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶĐŽ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�;�/�Ϳ�Ǉ�Ğů��ĂŶĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�&ŽŵĞŶƚŽ�;�/Z&Ϳ͕ϲ�ďƵƐĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƐĞ�ĂƐŝŐŶĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ŵĄƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌŝũĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĐŽͲ
ƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ůĂ�^,�W͕ �ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�;^&WͿ�Ǉ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů� ;�KE�s�>Ϳ�ŚĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�Ğů�WďZϳ�Ǉ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�
;^��Ϳ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�ƉĂƌĂ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;'ƉZͿ͕ϴ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ĨĂƐĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

ϲ��ů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�^���ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƉŽǇŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶĐŽ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�;�/�Ϳ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�;ĂƉŽǇŽ�ŶŽ�ƌĞĞŵďŽůƐĂďůĞͿ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝŶŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϬϲ�Ǉ�ĞŶ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�
ϮϬϬϳ͘��ŵďĂƐ�ĂƐĐĞŶĚŝĞƌŽŶ�Ă�Ψ�Ϯ͕�ϲϯϴ͕ϯϳϲ͘ϬϬ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘�WĂƌĂ� ůŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ϮϬϬϵ͕�ϮϬϭϬ�Ǉ�ϮϬϭϭ͕�ƐĞ�ĞũĞƌĐŝĞƌŽŶ�
ΨϯϲϬ͕� ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů�ŵĂƌĐŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽ� WϬϬϮ� ͞�ŝƐĞŹŽ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� Ǉ�
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ŐĂƐƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ĐŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�
ƉƷďůŝĐŽ͘͟ ��ƐƚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐĞ�ĚĞƐƟŶĂƌŽŶ�Ă�ĐƵďƌŝƌ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ͕�ĂƐĞƐŽƌşĂƐ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ǀŝĄƟĐŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�>Ă�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚĞŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ůŽƐ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��/�͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞů�͞WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ƉŽǇŽ�Ăů�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�&ĂƐĞ�/͟�;ϮϬϰϯͬK�ͲD�Ϳ͕�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�
&ŽŵĞŶƚŽ�;�/Z&Ϳ�͞WƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ��ƉŽǇŽ�Ă�ůĂ�'ĞƐƟſŶ�Ǉ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͟�;ϳϲϮϮͲDyͿ͘

ϳ�hŶ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƵŶƚƵĂů�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌĄŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐŝŐŶĞŶ�Ă�ƐƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉƵĞĚĂ�
ƐĞƌ�ĞĨĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�;^��Ϳ�;^,�W͕ �ϮϬϭϮĐ͗ϯͿ͘

ϴ� >Ă�'ĞƐƟſŶ� ƉĂƌĂ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ;'ƉZͿ� ĨŽƌŵĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� /ŶŝĐŝĂƟǀĂ� ĚĞ� ZĞĨŽƌŵĂ� /ŶƚĞŐƌĂů� ĚĞ� ůĂ�,ĂĐŝĞŶĚĂ� WƷďůŝĐĂ� ƋƵĞ� Ğů� �ũĞĐƵƟǀŽ� &ĞĚĞƌĂů�
ƐŽŵĞƟſǵ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŽŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ�Ğů�ϮϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƌŽƉƵƐŝĞƌŽŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂ�
ƌĞĐĂƵĚĂĐŝſŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĨĞĚĞƌĂƟǀĂƐ͕�ĂƐş ǵ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�
Ǉ�ŵĄƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�;^,�W͕ �ϮϬϭϮĂ͗ϳͿ͘



ϯϮ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ĂͿ�>Ă�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�;ϮϬϬϲͲϮϬϬϴͿ͘�/ŶŝĐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�Ǉ�ZĞƐƉŽŶƐĂͲ
ďŝůŝĚĂĚ�,ĂĐĞŶĚĂƌŝĂ�;>&WZ,Ϳ�ĞŶ�Ăďƌŝů�ĚĞů�ϮϬϬϲ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ŵĂƌĐĂ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�WďZ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů�;�W&Ϳ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘

WĂƌĂ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ůĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZͲ^��͕�ůĂ�^,�W�ƚŽŵſ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ͗�ϭͿ�ĂũƵƐƚĞƐ�Ă�ůĂ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
WƌŽŐƌĂŵĄƟĐĂ�;�WͿ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ�;WƉͿ�ĞŶ�ƐƵƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌşĂ�ĚĞ��ĐƟǀŝĚĂĚ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͖�ϮͿ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�WƉ�Ăů�ůŽͲ
ŐƌŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ǀŝŶĐƵůĂƌůŽƐ�Ă�ůĂƐ�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�DĂƚƌŝǌ�ĚĞ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;D/ZͿ͖�
ϯͿ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞů�DĂƌĐŽ�>ſŐŝĐŽ�;DD>Ϳϵ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝƌŝſ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĂďĂŶ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�
Ǉ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞůĂďŽƌĂƌĂŶ�ƐƵ�D/Z�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůĂ�DD>͖�ϰͿ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�
WƌŽŐƌĂŵĂ��ŶƵĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�;W��Ϳ�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�^&W�Ǉ�Ğů��KE�s�>͖�Ǉ͕ �ϱͿ�ƐĞ�ĞŵŝƟĞƌŽŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞͲ
ĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�/ŶŝĐŝĂƟǀĂ�WďZͲ
^���Ǉ�ĚĞ�ůĂ�DD>͘

;͙Ϳ� �ƐƚĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ� ƵŶ�ŵĂƌĐŽ� ĞƐƚĄŶĚĂƌ� ĚĞ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� Ğů� ĐƵĂů� ĞƐ� ĂƉůŝĐĂĚŽ�
ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W&�ĐŽŶ�Ğů�ĂƵǆŝůŝŽ�ĚĞ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŵƵŶĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�WďZ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕�
ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĞƐƚĄŶĚĂƌ� ĚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� Ǉ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ĞƐƚĄŶĚĂƌ� ĚĞ� dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ůĂ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
Ǉ��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ;d/�Ϳ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐĂůŝĮĐĂƌ�Ğů�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�WƉ�ƉŽƌ�ƌĂŵŽ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ�DŽĚĞůŽ�^ŝŶƚĠƟĐŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�;D^�Ϳ͘�
;^,�W͕ �ϮϬϭϮĂ͗�ϵͿ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^,�W͕ �ƐĞŹĂͲ
ůĂƌŽŶ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƐŽƐƚĞŶŝĚĂ�Ğů�ϭϯ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗

zŽ�ĐƌĞŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ǀĂŶ�Ă�ŚĂďĞƌ�ĚŽƐ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�ůĂ�
ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƟĐĂ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ůĂ�ŚŽŵŽůŽŐĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂďůĞ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ĚĞ�ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƐŝůĞŶĐŝŽƐĂ͘�
�ƐƚŽ�ƉĞƌŵŝƟſ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞƌĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�DĂƌĐŽ�>ſŐŝĐŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƌĂ�
ĐŽŶŐƌƵĞŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� WůĂŶ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� ůŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ� Ǉ� ůŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ͕�
ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�Ž�ƵŶĂ�ĂůŝŶĞĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚĂ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ƵŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�
ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐƌĞŽ�ƋƵĞ�ĐĂŵďŝſ�ƉĂƌĂ� ƐŝĞŵƉƌĞ͕� ǇĂ�ŶŽ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂƌ͕ � ƐŝŶŽ� ůĂ�
ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͖� ƚŽĚŽƐ�Ž� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ� ƋƵĞ�ŵĂŶĞũĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ� ĐŽŶŽĐĞŶ� ůĂ�
DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�DĂƌĐŽ�>ſŐŝĐŽ͘�

�Ŷ�ƐşŶƚĞƐŝƐ͕�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�WďZͲ^���ƐĞ�ĞƐƋƵĞŵĂƟǌĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͗

ϵ�>Ă�DD>�ĞƐ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚŝƐĞŹŽ͕�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĐƵǇŽ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŽďũĞƟǀŽƐ͘�^Ƶ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƟſǵ�ƵŶŝĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƌĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂ�D/Z�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂ�;^,�W͕ �ϮϬϭϮĂ͗ϴͿ͘



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

ϯϯ

�ŝĂŐƌĂŵĂ�ϭ͘Ϯ͗��ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�WďZͲ^��

^,�W�;ϮϬϭϮĂͿ͘��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ϮϬϭϮ͘�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ��ŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĮƐĐĂů�ϮϬϭϮ͕�ĂƌơĐƵůŽ�ǀŝŐĠƐŝŵŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͘�DĠǆŝĐŽ͗�^,�W͘

ďͿ�>Ă�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZͲ^��͘�/ŶŝĐŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϬϵ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ǉ�ƟĞŶĞ�
Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ��W&�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�^��͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ƵƟůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ͕�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͘

�ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϭ͕�Ğů�ϰϴй�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂďůĞ�ƚŽƚĂů�ƚĞŶşĂ�D/Z�Ǉ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ�ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĂŹŽ͘

ĐͿ��ŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĞŶ��ŶƟĚĂĚĞƐ�&ĞĚĞƌĂƟǀĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ŐƵĂƌĚĂ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZ�Ǉ�
ĚĞů�^���ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͘�>ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƌĞůĂƟǀĂƐ�Ă�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�
ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�;ϱϳй�ĞŶ�ƉƌŽŵĞĚŝŽͿ͕�ƐĞŐƵŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�^���;ϰϱйͿ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�ůĂƐ�
ƌĞůĂƟǀĂƐ�Ăů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�;ϰϭйͿ͘



ϯϰ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĂƉŽǇĂƌ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZ�Ǉ�ĚĞů�^���Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĞƐƚĂƚĂů�Ǉ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂŶ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĂͲ
ďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĨĞĚĞƌĂƟǀĂƐ͘

�Ŷ�ĐŽŶƐŽŶĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�WďZͲ^��͕�'ůŽƌŝĂ�ZƵďŝŽ�;ϮϬϭϭͿ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;^Ǉ�Ϳ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĨĂƐĞƐ͗�ĚĞ�ϮϬϬϬ�
Ă�ϮϬϬϲ͕��Ǉ�ĚĞ�ϮϬϬϳ�ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͘�

>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞƚĂƉĂ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌſ�ƉŽƌ͗�ĂͿ�ƵŶĂ�ĞƐĐĂƐĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĞŵƉƌĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŽĨĞƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ͖�ďͿ�ůĂ�ĐĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ͲĐĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^Ǉ��ĂůŐƵͲ
ŶĂƐ� ƐĞĐƌĞƚĂƌşĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ� ^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ� ĚĞ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� ^ŽĐŝĂů͕� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƐ� Ăů� ĐƌĞĂƌ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĂƐ�;Ğũ͘�DĂƌĐŽ�>ſŐŝĐŽ�Ǉ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽŝŶͲ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐͿͲ͖�ĐͿ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�Ǉ�ĐĂŶĚĂĚŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽŵĞŶƚĂƌĂŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͖�Ǉ͕ �ĚͿ�Ğů�ĠŶĨĂƐŝƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^Ǉ��ĞƐƚĂďĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĨŽŵĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶͲ
ĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ŽƚŽƌŐĂďĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�
Ɛş�ŵŝƐŵĂ�ĮŐƵƌĂďĂ�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉůĂŶŽ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�&ĞŝŶƐƚĞŝŶ�Ǉ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�;ϮϬϭϬͿ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽͲ
ŶĂůĞƐ�ŝŶƐƚĂƵƌĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϬϬ�Ă�ϮϬϬϲ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƉƌŽŵŽǀŝĞƌŽŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕�ŶŽ�
ĞƐƚĂďĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ǉ�ĞƌĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉĂƌĂůĞůŽƐ͘

�Ŷ�ϮϬϬϳ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĨĂƐĞ�ŵŽƟǀĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�WƌĞƐƵͲ
ƉƵĞƐƚŽ�Ǉ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�,ĂĐĞŶĚĂƌŝĂ�;>&WZ,Ϳ�ĞŶ�ϮϬϬϲ͕�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�^,�W�Ǉ�Ğů��KE�s�>͘

>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�^,�W�ƚĞŶşĂ�Ğů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕�ƉĞƌŽ�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
ƐŽďƌĞ�^Ǉ��ĞƌĂ�ůŝŵŝƚĂĚĂ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ��KE�s�>�ĐŽŶƚĂďĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�
^Ǉ�͕�ƉĞƌŽ�ĐĂƌĞĐşĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�͞ǀĂƌĂ�ĚĞ�ŵĂŶĚŽ͟�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŽƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌĂŶ�ĞŶ�Ğů�
ƐŝƐƚĞŵĂ͘�>Ă�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^Ǉ��ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĐŽŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵĄƐ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƟůŝĐĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŽƐƚĞŶŝĚĂ͘�;ZƵďŝŽ͕�ϮϬϭϭ͗�ϮͿ͘

>Ă�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�&ĞĚĞƌĂůĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ��KͲ
E�s�>͕�^,�W�Ǉ�^&W�ďƵƐĐĂƌŽŶ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ĂůŝŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
ĚĞ�^Ǉ�͕�ĚĞĮŶŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�;&ĞŝŶƐƚĞŝŶ�
Ǉ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕�ϮϬϭϬ͗�ϭϵͿ͘

�ů�ĐŽŵƉůĞũŽ�ĞŶƚƌĂŵĂĚŽ�ůĞŐĂů�ƋƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�ƐĞ�ĞŶͲ
ĐƵĞŶƚƌĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŽ�ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ŶŽƌŵĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ũĞƌĂƌƋƵşĂ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂŐƌĂŵĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

ϯϱ

�ŝĂŐƌĂŵĂ�ϭ͘Ϯ͗�EŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ

�ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�DĞǆŝĐĂŶŽƐ

^,�W� ;ϮϬϭϮĐͿ͘� dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ͘� KďƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ� ĚĞů� 'ĂƐƚŽ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ͘ŐŽď͘ŵǆͬƉƚƉͬĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ͍ͬŝĚсϴΘŐƌŽƵƉс�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐйϯ�ďƌйϯ�й�Ϯй�ϬΘƉĂŐĞс�ŽŶĐĞƉƚŽƐ

ϭ͘ϱ͘ϭ��ů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�;^��Ϳ

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�>&WZ,͕�Ğů�^���ĞƐ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀĂ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ďĂũŽ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƚĂƐ�Ǉ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�;>&WZ,͕�ĂƌơĐƵůŽ�Ϯ͕�ĨƌĂĐĐŝſŶ�>/͕�ϮϬϭϮͿ͘��ů�^���ŝŶƐƚĂƵƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ďƵƐĐĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͘�>ĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ƐƵƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐĞŵͲ
ƉĞŹŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞů�WŽĚĞƌ��ũĞĐƵƟǀŽ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĐŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů͘�



ϯϲ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ů�^���ĞƐƚĄ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ƚƌĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĐůĂǀĞ͗

ϭ͘��ů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�DĂƚƌŝǌ�ĚĞ� /ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�
ZĞƐƵůƚĂĚŽƐʹD/ZͲ�Ǉ�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�DĂƌĐŽ�>ſŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĞŶ�ĚĞ�ŝŶƐƵŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂŶƵĂůĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂŶ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ�Ăů��ŽŶŐƌĞƐŽ͘

Ϯ͘�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�WƌŽŐƌĂŵĂ��ŶƵĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵŶĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů��KE�s�>͕�ůĂ�^,�W�Ǉ�ůĂ�^&W͕ �ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�
ƋƵĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��Ŷ�
ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽ�ůůĞǀĂŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�^��͘

ϯ͘�hŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ϮϬϬϴ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĞŵĂŶĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂƌƟĐƵůĂƌůĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��ƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞďĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ͕ �ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞůůĂ�Ǉ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�Ğů�
ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĞŶ�ĐƵĞƐƟſŶ�Ǉ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘

�ů�^���ƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ƵĚŝƚŽƌşĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�
ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�;WŽĚĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƟǀŽͿ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ŵĞƚĂƐ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͘

�ů�WďZͲ^���ĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^,�W�ĐŽŶ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�ĚĞů��KE�s�>�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^&W͘ �>Ă�^,�W�ĞƐƚĄ�Ă�
ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZͲ^���ĞŶ�ůĂ��W&͕ �ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ďĂƐĂĚŽƐ�
ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ǉ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ĨŽƌŵĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͘��ů��KE�s�>�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽͲ
ůůŽ�ĚĞ�ŵĂƌĐŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƚƌŽŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů͘�>Ă�^&W͕ �ƐĞ�ĞŶĨŽĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�^��͕�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�
ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZͲ^���;ZƵďŝŽ͕�ϮϬϭϭ͖�^,�W͕ �ϮϬϭϮĂͿ͘

�ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĞƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝƌŝŐĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ůĂ�^,�W�;ϮϬϭϮĂͿ�ƉƵŶƚƵĂůŝǌĂ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�
ĂĐƚŽƌĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͗

ͻ�>Ă� ŽĮĐŝŶĂ� ĚĞ� ůĂ� WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ůŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� Ǉ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ� Ă� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� Ğů�
ƋƵĞŚĂĐĞƌ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͘

ͻ��ů� WŽĚĞƌ� >ĞŐŝƐůĂƟǀŽ� ƉƌŽŵƵĞǀĞ� Ǉ� ĂƉŽǇĂ� ƌĞĨŽƌŵĂƐ͕� Ǉ� ƵƟůŝǌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͘

ͻ�>ĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ��W&�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�WďZͲ^���ƉƵĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�
ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵ�ŐĂƐƚŽ�Ǉ�ƌĞŶĚŝƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌŵŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂďůĞ�Ǉ�ĚĞďĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂƌ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ůĂƐ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵƟůŝǌĄŶĚŽůĂ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘

ͻ�>ĂƐ� ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ĨĞĚĞƌĂƟǀĂƐ� Ǉ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ� ĂĚĞĐƵĂŶ� ƐƵƐ� ŶŽƌŵĂƐ͕� ŽƌŝĞŶƚĂŶ� ƐƵƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ŐĞŶĞƌĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕�ĞǀĂůƷĂŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ǉ�ƌŝŶĚĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘

ͻ�>ŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ͕�ƉƌŽŵƵĞǀĞŶ�
Ǉ�ĚĂŶ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ͘

ͻ�>ŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂƌ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�Ž�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ͘�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĚĞďĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵƟůŝǌĂƌůĂ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƌĞŶĚŝƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

ϯϳ

ͻ�>ŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĮƐĐĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ�ǀŝŐŝůĂŶ�Ǉ�ĂƉŽǇĂŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ͕�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ĞŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕�ǀŝŐŝůĂŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘

ͻ�>Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ�Ǉ�ĞǆŝŐĞ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�>ůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĐŽĂĚǇƵǀĞŶ�Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�WďZͲ^��͘

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^,�W�;ϮϬϭϮďͿ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞů�WďZͲ^���ŚĂ�ƐŝĚŽ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚĞͲ
ƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ͕ �ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌ͕ �ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ͕ �ƐŝŶƚĞƟǌĂƌ�Ǉ�ĐĂůŝĮĐĂƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞů�
WůĂŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ƐƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͘�WŽƌ�ƚĂů�ŵŽƟǀŽ͕�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�Ğů�DŽĚĞůŽ�
^ŝŶƚĠƟĐŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�;D^�Ϳ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƵƟůŝǌĂ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ�;WƉͿ�ĚĞ�ůĂ��W&�ĂƐŝŐŶĄŶĚŽůĞƐ�ƉĞƐŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗

sĂƌŝĂďůĞ �ĞĮŶŝĐŝſŶ

ϭ͘��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ϰ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ă�ĮŶ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�
ĚĞ�ƐƵďĞũĞƌĐŝĐŝŽ�Ž�ƐŽďƌĞͲĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�WƉ�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�
ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚŝƌĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŝŽƐ͕�
ƐĞ�ƚŽŵĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ăů�ƉƌŝŵĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘

Ϯ͘�DĂƚƌŝǌ�ĚĞ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�
ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;D/ZͿ

�ǆĂŵŝŶĂ�ƚƌĞƐ�ƌĞĂĐƟǀŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�D/Z͗�ĂͿ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�D/Z͖�ďͿ�
ZĞůĂĐŝſŶ�ĂŶƵĂů�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ŵĞƚĂƐ�ϮϬϭϭ;ϮϬϭϮͬϮϬϭϭͿ�Ǉ�ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�
Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�;ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĞũĞƌĐŝĚŽ�ϮϬϭϭͬĂƉƌŽďĂĚŽ�ϮϬϭϮͿ͖�Ǉ͕ �ĐͿ�Ğů�
ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�WƉ�Ăů�ƉƌŝŵĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝͲ
ĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�WƌŽƉſƐŝƚŽ�Ǉ��ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͘

ϯ͘��ǀĂůƵĂĐŝſŶ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ŵĄƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ��ŶƵĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ĚŝĐŚĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶ�ƌĞĂĐƟǀŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝͲ
ŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘

ϰ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�DĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�'ĞƐͲ
ƟſŶ�;WD'Ϳ

dŽŵĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞů�
WƌŽŐƌĂŵĂ��ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�DĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�'ĞƐƟſŶ͘�^Ğ�ĂůŝŶĞĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�
ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�WƉ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘

ϱ͘��ƐƉĞĐƚŽƐ�^ƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�DĞũŽͲ
ƌĂ�;�^DͿ

ZĞŐŝƐƚƌĂ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƉĞĐƚŽƐ�^ƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�DĞũŽƌĂ�;�^DͿ�ƐƵƐĐƌŝͲ
ƚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�WƉ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�͞DĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�
ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ͘͟

dĂďůĂ�ϭ͘ϭ͗�sĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�Ğů�DŽĚĞůŽ�^ŝŶƚĠƟĐŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�;D^�Ϳ

^,�W�;ϮϬϭϮďͿ͘�DŽĚĞůŽ�^ŝŶƚĠƟĐŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ͘��ŶĞǆŽ�DĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͘�DĠǆŝĐŽ͗�^,�W͘



ϯϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ů�ŵŽĚĞůŽ�ƐŝŶƚĠƟĐŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ��W&�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͘�;�ĐƚƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ƐŽŶ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞŝƐĐŝĞŶƚŽƐ�ʹĚĞ�ŵŝůͲ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽͿ͘���ĚĞĐŝƌ�
ĚĞ�ƵŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�^,�W͕ �Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ĞƐ�ĚŝĨƵŶĚŝĠŶĚŽůĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͗

;͙Ϳ�Ɛŝ�ŶŽ�ŵĞƚĞƐ�ĞŶ� ůĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͕�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
Đŝǀŝů�Ǉ�ůĂ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ŚĂďůĂŶĚŽ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŝĚŝŽŵĂ�Ǉ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ĂĐŽƌĚĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ƋƵĠ�ǀĂ�ďŝĞŶ�
Ǉ�ƋƵĞ�ǀĂ�ŵĂů͕�ƉŽƌ�ĞƐŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğů�DŽĚĞůŽ�^ŝŶƚĠƟĐŽ�;͙Ϳ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƵŶ�ƉŝƐŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĐŽŵƷŶ�
ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƐĂďĞƌ�ĚĞ�ƋƵĠ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŚĂďůĂŶĚŽ͘� ;͙Ϳ�^ŝ�ƉŽĚĞŵŽƐ� ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƋƵĞ�ƉĂƐĞ� ůĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ŵşŶŝŵĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĞƉƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�Ğů�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞĐŝĚŝƌ�Ɛŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ�Ž�ŵĂů͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĄ�ĂŚŽƌŝƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉůĂŶŝůůĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂů͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�Ɛŝ�ĂůŐŽ�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ�Ž�ĞƐƚĄ�ŵĂů͕�ůĂƐ�ŵĂůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞŶ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĚŝİĐŝůĞƐ�
ĚĞ�ũƵƐƟĮĐĂƌ͘ �

�Ŷ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ZƵďŝŽ�;ϮϬϭϭͿ�Ǉ�ůĂ�^,�W�;ϮϬϭϮĂͿ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ůĂ�
ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƐŽƐƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^Ǉ��ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�ƐŽŶ͗�ϭͿ�ƌŽďƵƐƚĞǌ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ͖�ϮͿ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�Ǉ�Ğů��ŽŶŐƌĞƐŽ͕�ϯͿ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ĐŝŽŶĂů�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌşĂƐ�ĐŽŵŽ�^���^K>͖�ϰͿ�ďƵĞŶĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�
ĞǆƚĞƌŶĂ͖�ϱͿ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�Ă�ĐƌĞĂƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽƐƚĞŶŝĚĂƐ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͖ϭϬ�ϲͿ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�^Ǉ��ĂĚ�ŚŽĐ�ĐŽŵŽ�Ğů��KE�s�>�Ǉ�ƐƵ�ĂůŝĂŶǌĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�^,�W͖�
ϳͿ�ŝŵƉƵůƐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůşĚĞƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĐůĂǀĞ�;WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ͕�^,�W͕ ��KE�s�>�Ǉ�ƐĞĐƌĞƚĂƌşĂƐ�
ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖ϭϭ�ϴͿ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞů��ŽŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ�͕Ǉ�ĚĞů��ũĞĐƵƟǀŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ƚƌĂƐĐĞŶͲ
ĚĞŶƚĂůĞƐ�ůŽŐƌĂŶĚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂƌ�Ğů�WďZͲ^���ĞŶ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ƌĞĐŽƌĚ͖�Ǉ͕ �ϵͿ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗�Ğů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�>ĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ�WůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�^ŽĐŝĂů�;/>W�^Ϳ͕�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ��ĐŽŶſŵŝͲ
ĐĂ�ƉĂƌĂ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�Ǉ�Ğů��ĂƌŝďĞ�;��W�>Ϳ͕�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�;K���Ϳ͕�
Ğů��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů�;�DͿ͕�Ğů��ĂŶĐŽ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�;�/�Ϳ͕�Ğů�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�/ŶĨĂŶͲ
ĐŝĂ�;hE/��&Ϳ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ͕�DĠǆŝĐŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�
ŵĂƚĞƌŝĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ��ƌĂƐŝů͕��ŚŝůĞ�Ǉ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ŝŶŝĐŝĂƌŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬ�
ĂŹŽƐ͘

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�ůŽĐĂů�ĚĞů��&�Ǉ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�ĚĞů��&͗

͎YƵĠ�ĐƌĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĞǆŝĐĂŶĂ͍�;͙Ϳ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĄƐ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͖�ĞƐƚŽ�ŶŽƐ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ŵƵĐŚŽ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĞƐƚŽ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĚŝƉƵƚĂĚŽƐ�͞ŶŽ�
ůĞ�ŵĞƚĂŶ�ŵĂŶŽ͟�Ǉ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�ŵĄƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘

�ů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^Ǉ��ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ZƵďŝŽ�;ϮϬϭϭͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂ�ĚĞů��ŽŶŐƌĞƐŽ͕�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^,�W͕ �ůĂƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌşĂƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů͖�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�

ϭϬ�>Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�Ă�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĂďŝĞƌƚŽƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĚĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�
ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĨŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƌĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZͲ^��͕�ƚĂŶƚŽ�
ĞŶ�ůĂ��W&�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĨĞĚĞƌĂƟǀĂƐ͕�ĚĞ�ϮϬϬϳ�Ă�ϮϬϭϭ�ƐĞ�ŚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�Ǉ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕�Ă�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯϵ͕ϰϲϴ�
ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ſƌĚĞŶĞƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�

ϭϭ�dĂů�ĐŽŵŽ�ůŽ�ĂĮƌŵĂƌĂ�ƵŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ͕�ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�
WƷďůŝĐŽ͕�ĞŶ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƐŽƐƚĞŶŝĚĂ�Ğů�ϭϯ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͗

;͙Ϳ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĐŽŵƉĂƌƟĚĂ�
ĞŶƚƌĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ͕�&ƵŶĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ͕��KE�s�>�Ǉ�ůĂ�KĮĐŝŶĂ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĞƐƚĂƐ�
ĐƵĂƚƌŽ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŶ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌůĞ�ƌƵŵďŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;Ɖ͘ϮͿ͘



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

ϯϵ

ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞĮĐĂĐŝĂ�Ǉ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͖�ƐĞ�ŝŐƵĂůĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ƐĞĐƌĞƚĂƌşĂƐ͖�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͖�ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞǌĐĂ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆͲ
ƚĞƌŶŽƐ͖�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞŵĂŶĚĂ͕�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ăů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ăů�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů͕�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ�Ǉ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ�ůşŶĞĂ͕�KƐǀĂůĚŽ�&ĞŝŶƐƚĞŝŶ�Ǉ�'ŽŶǌĂůŽ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�>ŝĐŽŶĂ�;ϮϬϭϬͿ�ƐĞŹĂůĂŶ�ĚŽƐ�ďƌĞĐŚĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͗�ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ŚĂĐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĐĞŶƚƌĂů�;ĐŽŶ�ĞǆĐĞƉͲ
ĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĞĚƵĐĂƟǀŽͿ�Ǉ�ƐƵďŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĚƵĐŝƌ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝĐŚŽ�ƉŽƌ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^,�W�ĞŶ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�DĠǆŝͲ
ĐŽ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌĞͲ
ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĞƐ�Ğů�ƉĂƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�Ă�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͗

;͙Ϳ�ĞƐ�Ğů�ƚƌƵĐŽ�Ǉ�ĞƐ�ůĂ�ŵĂŐŝĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ŐƌŝƐ͘�
�ů� ĐſŵŽ�ĚŝƐĞŹĂƌ�ŵĞũŽƌĞƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĐſŵŽ�ŽďƚĞŶĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕�ŵĞũŽƌ�ĐĂůŝĚĂĚ͕� ƐŽďƌĞ�ĞƐŽ�ŚĂǇ�
ŵƵĐŚŽ͕�ĐſŵŽ�ŚĂĐĞƌ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƟƉŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐŽďƌĞ�ĞƐŽ�ŚĂǇ�ŵƵĐŚşƐŝŵĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ĞƐƚĄ�
ŵƵǇ�ĂǀĂŶǌĂĚĂ͘�WĞƌŽ�ĚĞ�ĂŚş�Ă�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ŚĂǇ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ŐƌŝƐ͖�ŶŽ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ƷŶŝĐĂ�
ƉĂƌĂ�ĞƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ƚŽŵĂƌ�ĐŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ͘�

ϭ͘ϱ͘Ϯ�>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ

>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ŽďůŝŐĂĚĂƐ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W&�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌͲ
ŶĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ž�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ�Ž�ĐŽŶĐůƵŝĚĂƐ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ŚŽŵŽŐĠŶĞŽƐ�
ƉŽƌ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ͕�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ƶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ğ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĠƐƚĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ͘

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�&ĞĚĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽ�Ǉ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�
ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ͕�ĞĮĐĂĐŝĂ͕�ĐĂůŝĚĂĚ͕�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽ�Ǉ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͘

WĂƌĂ�ƚĂů�ĮŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϬϳ͕�ůĂ�^,�W͕ �ůĂ�^&W�Ǉ�Ğů��KE�s�>�ĚĞĮŶĞŶ�ƵŶ�WƌŽŐƌĂŵĂ��ŶƵĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�;W��Ϳ͕�ĞŶ�ĐŽͲ
ŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W&͕ �ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ğů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ǀŝŶĐƵůĂŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�Ǉ�ĂƌƟĐƵůĂŶĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞů�^��͘�>ŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�
'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�&ĞĚĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů�;ϮϬϬϳͿ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶ�ĚŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�Ă�ƚŽŵĂƌ͗�ϭͿ�
ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ϮͿ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŶ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ž�
ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͘�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ƐĞ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞŶ�ĞŶ͗

ϭ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ Ͳ͘�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ůĂ�ũƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĞĚĂĚ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�;ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐͿ͘



ϰϬ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

Ϯ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ Ͳ͘�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘

ϯ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ Ͳ͘�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

ϰ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ Ͳ͘�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞĮĐĂǌ�Ǉ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ�Ǉ�ƐƵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�;ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ĐĂƐŽ�ƉŽƌ�ĐĂƐŽͿ͘

ϱ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ Ͳ͘� ŝĚĞŶƟĮĐĂŶ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂƚƌŝďƵŝďůĞƐ�Ăů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�;ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ĐĂƐŽ�ƉŽƌ�ĐĂƐŽͿ͘

ϲ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ Ͳ͘�ƐĞ�ĞŶĨŽĐĂŶ�ĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�Ž�ŐĂďŝŶĞƚĞ�;ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŶ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐͿ͘

�ƐƚĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƉŽƌ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĐŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ăů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ž�ĞŶƟĚĂĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĨĞĚĞƌĂů͕�Ž�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘��ŝĐŚĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�^��͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ƐĞ�ĂƌƟĐƵůĂŶ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉůĂͲ
ŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽ͘��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^,�W�;ϮϬϭϮĂͿ͕�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϳ�Ǉ�ϮϬϭϭ�ƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƌŽŶ�ϴϲϬ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŚĂďŝĠŶĚŽƐĞ�ĐƵŵƉůŝĚŽ�Ğů�ϴϭй�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�;ǀĠĂƐĞ�dĂďůĂ�ϭ͘ϯͿ͘

>Ă�^&W�Ǉ�ůĂ�^,�W�ƐĞ�ŚĂĐĞŶ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŶŽ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƟĞŶĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�
ĚĞů�ŐĂƐƚŽ͗�͞;͙Ϳ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĞƐ�ĐſŵŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŽďƚĞŶĞƌ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ�ĂŚŽƌƌĂƌ͕ �ĞƐĂ�
ƐĞƌşĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝƐŝĠƌĂŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�ĞŶ�^,�W͘͟ �;�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^,�WͿ͘�

�Ŷ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�Ğů��KE�s�>�ĞƐ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĞŵŝƟƌ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ͕�
ƟĞŶĞ�Ă�ƐƵ�ĐĂƌŐŽ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�
ŵŝƐŵĂ�ĞŶƟĚĂĚ�Ž�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶŽ�Ž�ǀĂƌŝŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞũĞĐƵƚŽƌ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ƉŽĚƌĄ�ĞŵŝƟƌ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŽďũĞƟǀŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ŵĞƚĂƐ�Ǉ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͘

WŽƌ�>ĞǇ͕ �ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞŶ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů��ŝĂƌŝŽ�KĮĐŝĂů�
ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�;�K&Ϳ�Ǉ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ĂŵďĂƐ��ĄŵĂƌĂƐ�ĚĞů��ŽŶͲ
ŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ�Ǉ�Ă�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�;Ăƌƚ͘�ϳϵͿ͘��ĞƐĚĞ�ϮϬϬϳ͕�Ğů��KE�s�>�
ĞŶǀşĂ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�^,�W�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽ�
ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�͞Ɛŝ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ũƵƐƟĮĐĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ɛŝ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶͲ
ĐŝĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘͟�;�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^,�WͿ͘



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

ϰϭ

WƌŽŐƌĂŵĂ��ŶƵĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ

W���ϮϬϬϳ W���ϮϬϬϴ W���ϮϬϬϵ W���ϮϬϭϬ W���ϮϬϭϭ dŽƚĂů

dŝƉŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ
Wƌ
ŽŐ

ƌĂ
ŵ
ĂĚ

ĂƐ

ZĞ
Ăů
ŝǌĂ

ĚĂ
Ɛ

Wƌ
ŽŐ

ƌĂ
ŵ
ĂĚ

ĂƐ

ZĞ
Ăů
ŝǌĂ

ĚĂ
Ɛ

Wƌ
ŽŐ

ƌĂ
ŵ
ĂĚ

ĂƐ

ZĞ
Ăů
ŝǌĂ

ĚĂ
Ɛ

Wƌ
ŽŐ

ƌĂ
ŵ
ĂĚ

ĂƐ

ZĞ
Ăů
ŝǌĂ

ĚĂ
Ɛ

Wƌ
ŽŐ

ƌĂ
ŵ
ĂĚ

ĂƐ

ZĞ
Ăů
ŝǌĂ

ĚĂ
Ɛ

Wƌ
ŽŐ

ƌĂ
ŵ
ĂĚ

ĂƐ

ZĞ
Ăů
ŝǌĂ

ĚĂ
Ɛ

й
�Ě
Ğ�
ůĂ
Ɛ�

ƌĞ
Ăů
ŝǌĂ

ĚĂ
Ɛ

dŽƚĂů ϭϮϲ ϭϯϲ ϭϵϮ ϭϳϳ ϭϵϯ ϭϵϳ ϭϱϱ ϭϲϭ ϭϵϰ Ϯϲ ϴϲϬ ϲϵϳ ϴϭ͘Ϭ

�ŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ��Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ϭϭϲ ϭϮϱ ϯϰ ϭϵ ϮϮ ϯϯ ϭϱ ϭϳ ϭϵϬ Ϯϱ ϯϳϳ Ϯϭϵ ϱϴ͘ϭ

����ŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ��Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ��Ύ ϭϬϯ ϭϭϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭϳϯ Ϭ Ϯϳϲ ϭϭϭ ϰϬ͘Ϯ

����ŝƐĞŹŽ ϭϯ ϭϰ ϯϰ ϭϵ ϮϮ ϯϯ ϭϱ ϭϳ ϭϳ Ϯϱ ϭϬϭ ϭϬϴ ϭϬϲ͘ϵ

�ƐƉĞĐşĮĐĂ ϲ ϲ ϭϱϭ ϭϰϵ ϭϱϴ ϭϱϰ ϭϮϵ ϭϯϰ Ϭ Ϭ ϰϰϰ ϰϰϯ ϵϵ͘ϴ

���KďƌĂ�WƷďůŝĐĂ��ũĞĐƵƚĂĚĂ ϱ ϱ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϱ ϱ ϭϬϬ͘Ϭ

����ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ ϭϬϬ͘Ϭ

����ĞƐĞŵƉĞŹŽ Ϭ Ϭ ϭϯϯ ϭϯϭ ϭϯϭ ϭϯϮ ϭϮϲ ϭϯϯ Ϭ Ϭ ϯϵϬ ϯϵϲ ϭϬϭ͘ϱ

���WĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ Ϭ Ϭ ϭ ϭ ϯ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϰ ϭ Ϯϱ͘Ϭ

WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ��ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�
;'ĠŶĞƌŽ͕�ũƵǀĞŶƚƵĚ�ǇͬŽ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ĐŽŶ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚͿ�Ύ

Ϭ Ϭ ϭϳ ϭϳ Ϯϭ ϭϵ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϯϴ ϯϲ ϵϰ͘ϳ

����ĞƐĂƌƌŽůůŽ�&ŽƌĞƐƚĂů Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ ϭϬϬ͘Ϭ

ZĂŵŽ�Ϯϯ�;&ŽŶĚŽƐ�
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶŽ�Ǉ�ZĞŐŝŽŶĂůͿ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϯ Ϯ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϯ Ϯ ϭϬϬ͘Ϭ

����ŽƐƚŽ��ĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�Ύ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϯ ϭ Ϭ Ϭ ϯ ϭ ϯϯ͘ϯ

/ŵƉĂĐƚŽ Ϯ ϯ ϲ ϴ ϰ ϰ Ϭ ϭ Ϭ Ϭ ϭϮ ϭϲ ϭϯϯ͘ϯ

�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ύ Ϯ Ϯ ϭ ϭ ϰ ϭ ϯ ϭ Ϯ Ϭ ϭϮ ϱ ϰϭ͘ϳ

WƌŽĐĞƐŽƐ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϱ ϱ ϴ ϴ Ϯ ϭ ϭϱ ϭϰ ϵϯ͘ϯ

�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ�
;ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�W��Ϳ E� Ϭ E� ϱ E� ϱ E� ϰ E� ϰ E� ϭϴ E�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͗�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϮ�
EŽƚĂƐ͗�
Ύ�>ĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�W���ϮϬϭϭ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŐĂŶ�Ă�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĂƌ�Ğů�ϯϬ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϮ͖�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ĚĂƌĄŶ�Ă�
ĐŽŶŽĐĞƌ�ĞŶ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͘�>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ĚĞ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ͖��ŽƐƚŽͲ�ĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�Ǉ�ĞŶƚƌĞŐĂŶ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�dĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘�
>ĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƚŽƚĂů͘

dĂďůĂ�ϭ͘Ϯ͗��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϭ

^,�W͘ �^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ�;ϮϬϭϮĂͿ͘��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ϮϬϭϮ͘�
WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ��ŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĮƐĐĂů�ϮϬϭϮ͕�ĂƌơĐƵůŽ�ǀŝŐĠƐŝŵŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͘�DĠǆŝĐŽ͗�^,�W



ϰϮ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

hŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĞŵŝƐĂƐ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ��KE�s�>�ĞƐ�Ğů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�
ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͗

�ŶƚƌĂƌ�ƐŝŶ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŵƵǇ�ŵĂůĂ�ŝĚĞĂ͕�ůůĞǀĂƌ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉŽƌ�ĚĞůĂŶƚĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŵƵǇ�ŵĂůĂ�ŝĚĞĂ͕�
ůůĞŐĂƌ� ĐŽŵŽ� ũƵĞǌ� ƐƵƉƌĞŵŽ� ĞƐ� ƵŶĂ�ŵƵǇ�ŵĂůĂ� ŝĚĞĂ͕� ĞƐ�ŵĞũŽƌ� ĂĐŽƌĚĂƌ� ĐƵĄůĞƐ� ƐĞƌĄŶ� ůŽƐ� ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� Ǉ� ƟĞŵƉŽƐ� ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;͙Ϳ͘�;�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů��KE�s�>Ϳ͘

WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ��KE�s�>�ĞƐ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ŶŽ�Ăů�ƌĞǀĠƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƵŶŽ�ůŽ�ǀĞ�Ăů�ƌĞǀĠƐ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�
ůůĞŐĂŶ�ŵƵǇ�ůĞũŽƐ�;͙Ϳ��ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĚŽƐ͕�ƐŽŶ͗�ĞǀĂůƷŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ůŽ�
ƋƵĞ�ĚŝƐĞŹĂŵŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ�;͙Ϳ�Ǉ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘��ŽŵŽ�
Ğů�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞƐ�ĚĞů�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�ƉƵĞƐ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝƌůĞ�Ăů�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�ĐſŵŽ�ĞƐƚĄ�ƐƵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƉĞƌŽ�ůŽƐ�ĚŽƐ�
ŽďũĞƟǀŽƐ�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�Ǉ�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉĂƟďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘�;�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů�
�KE�s�>Ϳ͘

�Ŷ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƚĞŶŽƌ͕ �ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^,�W�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĂĮƌŵĂƌŽŶ�ƋƵĞ͗

;͙Ϳ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĂƵǆŝůŝĂƌ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�;͙Ϳ͘��ů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĞƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ǀŝŶĐƵůĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŐĂƐƚŽ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ůŽ�ŚĂĐĞƐ�ĞƐƚĄƐ�ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�;͙Ϳ�ƉŽƌ�ĞƐŽ�ůŽƐ��ƐƉĞĐƚŽƐ�^ƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�
ĚĞ�DĞũŽƌĂ�;�^DͿ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĂŶ�Ăů�ĐŝĐůŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƟĐŽ�
ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽ͕�ĚĞ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ŶŽ�ƟĞŶĞ�ƐĞŶƟĚŽ͘

�ŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�
ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�ƐĞ�ĞŵŝƟſ�Ğů�͞DĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ��ƐƉĞĐƚŽƐ�^ƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�DĞũŽƌĂ�;�^DͿ�ĚĞͲ
ƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ͕͟ �Ğů�ĐƵĂů�ďƵƐĐĂ�ĂƌƟĐƵůĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞů�^���Ǉ�ĚĞĮŶŝƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ��^D͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ͘��ŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ��^D͕�ůŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌŝŽƌŝǌĂŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĞůĂďŽƌĂŶ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�
ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ĞƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽƐ͘�

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ�ĞŶ�Ğů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�̂ ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ��^D�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��KE�s�>͕�Ğů�ĐƵĂů�ĐĂŶĂůŝǌĂ�ůŽƐ��^D�ŝŶƚĞƌŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�Ă�ůĂƐ��ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂů�Ğ�/ŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͕�Ă�ĮŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ĂŶĂůŝĐĞŶ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ǉ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƐŽůƵĐŝſŶ͘�dĂŶƚŽ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉůĂŶ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞǀĂůƵĂĚŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂĐĞŶ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�͞ƐŝŶ�ƐĞƌ�ǀŝŶĐƵůĂƚŽƌŝŽ͕�
ƐĞ�ŚĂ�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ŶŽ�Ğů��KE�s�>�;͙Ϳ͖�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚŽƐ�ǀŝŶĐƵůĂƚŽƌŝŽƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ŵĞũŽƌĂƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĮŶĂů�
ĞƐ�Ğů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͟�;�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů��KE�s�>Ϳ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŶŽ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�
ůĂ�^,�W�Ǉ�ůĂ�^&W�ůŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ƐƵ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�Ă�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�Ă�ĮŶ�ĚĞ�
ƌĞĐŝďŝƌ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ŚĂ�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĨĞĚĞƌĂů͕�ĂƷŶ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚĠĮĐŝƚƐ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚĞƐ�Ǉ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂ�
ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ă�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŽƐ�Ǉ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ͕�ŚĂĐŝĠŶĚŽůŽƐ�ƉŽĐŽ�ŇĞǆŝďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�Ǉ�ůĂ�ƚŽĚĂǀşĂ�ŝŶŵĂĚƵƌĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͘



>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

ϰϯ

�Ŷ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�ŶŽ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�
Ž�ĂƵƚŽ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƐĂůǀŽ�ůĂƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�Ă�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�;ƋƵĞ�ĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ƉŽƌ�ƚĞƌĐĞƌŽƐͿ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ�͞ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ͕͟ �ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ůĂƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�^ĂůƵĚ͕�ƌĞĂͲ
ůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘��Ŷ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�^,�W�ƐĞ�ĚŝũŽ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗

>Ă� ǀĞƌĚĂĚ� ĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐƵĞůĞ� ŚĂĐĞƌƐĞ� ĞƐŽ� ƉŽƌ� ĚŽƐ� ƌĂǌŽŶĞƐ͕� ƉƌŝŵĞƌŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂǇ� Ğů� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ͕ �Ǉ�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ�ĞƐĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ŐŽǌĂŶ�ĚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�;͙Ϳ͘�^ŝ�ƚƷ�ůĞ�ĚĂƐ�Ă�
ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕�ĚĞ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ƵŶĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ĨĞĚĞƌĂƟǀĂ�Ž�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂŐĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƟĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ŵƵǇ�ƌŝŐƵƌŽƐŽ�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�ĞƐ�ƚĞŶĞƌ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�
ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ� Ɛŝ�ŶŽ�ǀĂŶ�Ă�ŚĂĐĞƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂŶ�Ǉ�Ğů� ĠǆŝƚŽ�ĚĞů�D^��ĞƐ�ƋƵĞ� ;͙Ϳ� ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŝĞŵƉƌĞ�
ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƌĞĂĐƟǀŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ͕�ƐŽŶ�ŚŽŵŽŐĠŶĞĂƐ�ƉŽƌ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘��Ɛ�ŵĞũŽƌ�
ƌĞĐƵƌƌŝƌ�Ă�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�;͙Ϳ�Ǉ�Ɛŝ�ŶŽ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ůĂƐ�ƉĂŐƵĞ͕�ĐĞŶƚƌĂůŝĐĞŶ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞů��&� ůĂ� ůŝĐŝƚĞ�ĐŽŵŽ� ůŽ�ŚĂĐĞ��ŚŝůĞ� ;͙Ϳ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�ƉĂŐĂ� ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƵƐĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ͕�ĞƐĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ͘�

ϭ͘ϲ��ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĮŶĂůĞƐ

>Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ�Ǉ�
ŵĞǆŝĐĂŶĂ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ�ĂŵďĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚŽŵĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�
ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ͕�Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽͲ
ŶĂů�Ž� ůŽĐĂů� Ǉ͕ �ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƟƉŽƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ă�ƵƟůŝǌĂƌ�
ͲĐſŵŽ�Ğů�ƉĂƌĂ�ƋƵĠ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ͕ �ƋƵĠ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƐĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƌĐŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ĚĂƌĄŶ�ƐŽƉŽƌƚĞ�Ă�ůŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌͲ�ĚĞďĞŶ�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽͲ
ƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ůůĞǀĂĚĂ�Ă�ĐĂďŽ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů�
�ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�̂ ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƷĂͲ
�&Ϳ͘



�ĂƉşƚƵůŽ�//

�ů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�
&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ



ϰϳ

�ů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ

�Ŷ�Ğů�ϮϬϬϳ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�:ĞĨĞ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�'K�&͕ �ƐĞ�ĐƌĞſ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ͕�ĚĞĮŶŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�
;>�^�&Ϳ�ĐŽŵŽ͗

hŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ƐĞĐƚŽƌŝǌĂĚŽ�Ă�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͕�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�ũƵƌşĚŝĐĂ�Ǉ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƌŽƉŝŽ͕�ƋƵĞ�ŐŽǌĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�
ůĂ�>ĞǇ�KƌŐĄŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�Ă�ƐƵ�ĐĂƌŐŽ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ĞũĞĐƵƚĂ�;�ƌƚ͘�ϰϮ��>�^�&Ϳ͘

�ŽŶ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϵ�Ă�ůĂ�>�^�&͕ ��ǀĂůƷĂͲ�&�ƐĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘��ů�ĂƌơĐƵůŽ�ϰϮ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ���ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĂĚĂ�>ĞǇ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ͕�
ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƌĞƐƵŵŝĚĂ�;KƐƵŶĂ͕�ϮϬϭϭ͗ϰϯͿ͕�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�

ĂͿ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ͗�KƌŐĂŶŝǌĂƌ͕ �ĚĞĮŶŝƌ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

ďͿ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͗��ĞĮŶŝĐŝſŶ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂƐ�Ǉ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͘

ĐͿ�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͗��ŵŝƟƌ�ůĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞǆƚĞƌŶĂƐ͖�ŐĞƐƟŽŶĂƌ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ũƵƐƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĞŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�MƌŐĂŶŽƐ��ĞƐͲ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ͕��ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ž��ŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƌĞŵŝƟĠŶĚŽůĂƐ�Ă�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ͖�ĂƚĞŶͲ
ĚŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ŚĂŐĂ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͖�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͘

ĚͿ�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗�̂ ŽůŝĐŝƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�MƌŐĂŶŽƐ��ĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ͕��ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ž��ŶƟĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ŽƉĞƌĂŶĚŽ�ƵŶŽ�Ž�ǀĂƌŝŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ă�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ƌĞĐŝďŝƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞƐƚĠŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�>�^�&͘ �

ĞͿ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͗�ϭͿ��ůĂďŽƌĂƌ�ƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĂŶƵĂů�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ�
�ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�ŵĞĚŝƌ�ďŝĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞĮŶĂ͕�
Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�



ϰϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ƉŽďƌĞǌĂ͖�ŵŝĚŝĞŶĚŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝͲ
ĐŽ͖�ϮͿWůĂŶŝĮĐĂƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͕�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ž�ĚĞƌĞĐŚŽŚĂďŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ă�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�>�&Ϳ͖�ϯͿ��ůĂďŽƌĂƌ�Ğ�
ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ăů�:ĞĨĞ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂ�ƐŽĐŝĂů͘

Ϯ͘ϭ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŽƌŐĄŶŝĐĂ�ĚĞ��ǀĂůƷĂ

�ů�ĂƌơĐƵůŽ�ϰϮ���ĚĞ�ůĂ�>�^�&�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐƉĂĐŚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƵŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞͲ
ƚĞŶ͕�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�:ƵŶƚĂ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ͕�ƵŶĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�Ǉ�ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
Ǉ�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͖�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ŽƌŐĄŶŝĐŽ͘�^ƵƐĐƌŝƚĂƐ�Ă� ůĂ�
�ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů͕�ŽƉĞƌĂŶ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ƐƚĂĚşƐƟĐĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝͲ
ŐƵŝĞŶƚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵĂ͘

�ŝĂŐƌĂŵĂ�Ϯ͘ϭ͗��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�KƌŐĄŶŝĐĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

KƐƵŶĂ�;ϮϬϭϭͿ

>Ă�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�
Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ϰϮ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ���ĚĞ�ůĂ�>�^�&�Ǉ�ƐĞ�ƌĞƐƵŵĞŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͗



�ů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƵĂͲ�&Ϳ

ϰϵ

ϭϮ��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ϰϮ�ĨƌĂĐĐŝſŶ�/�ĚĞ�ůĂ�>�^�&͕ �ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĄŶ�ůŽƐ�ƟƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ͗�>Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͕�ƋƵŝĞŶ�ƐƵƉůŝƌĄ�Ăů�
:ĞĨĞ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĂƵƐĞŶĐŝĂƐ͖�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�hƌďĂŶŽ�Ǉ�sŝǀŝĞŶĚĂ͖�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ͖�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�
DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͖�ůĂ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�̂ ĂůƵĚ͖�ůĂ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ͖�ůĂ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ�Ǉ�&ŽŵĞŶƚŽ�Ăů��ŵƉůĞŽ͖�ůĂ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͖�
ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ZƵƌĂů�Ǉ��ƋƵŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͖�Ğů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�DƵũĞƌĞƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͖�ůĂ�WƌŽĐƵƌĂĚƵƌşĂ�^ŽĐŝĂů�
ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͖�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůŝĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͖�Ǉ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂůŽƌĞƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽƐ�ĞŶ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͘

ϭϯ��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ůůĞǀĞŶ�Ă�ĐĂďŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͕�Ğů��ŽŵŝƚĠ͗��ĞĮŶŝƌĄ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂƉĞŐĂƌƐĞ�
ĚŝĐŚĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͖�ĂƉƌŽďĂƌĄ�ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĞŵŝƟĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů͖�ĚĞĐŝĚŝƌĄ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�
ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĨŽƌŵĂ͕�Ž�ďŝĞŶ͕�ĚĞĐůĂƌĂƌĄ�ĚĞƐŝĞƌƚŽ�Ğů�ĐŽŶĐƵƌƐŽ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�ůŽ�ĂĚũƵĚŝĐĂƌĄ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͖�ĚĂƌĄ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉŽƌ�
ůŽ�ŵĞŶŽƐ�ĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�Ž�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů͖�ĚŝĐƚĂŵŝŶĂƌĄ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ă�ƐƵ�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĐŽŶ�
ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŵŝƚĠ�
ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ͖�ƌĞƐŽůǀĞƌĄ�ƐƵ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͘

dĂďůĂ�Ϯ͘ϭ͗��ŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�Ă��ǀĂůƷĂͲ�&

MƌŐĂŶŽ �ŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ �ƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ

:ƵŶƚĂ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ

:ĞĨĞ� ĚĞ� 'ŽďŝĞƌŶŽ�
;ƉƌĞƐŝĚĞͿ

dŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ϭϯ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐϭϮ

dŽŵĂƌ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ďƵĞŶ�ĚĞƐͲ
ƉĂĐŚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂƐƵŶƚŽƐ�Ǉ� ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ŝŶĚĞůĞŐĂďůĞ�
ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ůĂ�>ĞǇ�KƌŐĄŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&͘

�ƵƚŽƌŝǌĂƌ� ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�
ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ͘

sĞƌŝĮĐĂƌ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͘

�ŝƐƉŽŶĞƌ�Ǉ�ƉƌŽǀĞĞƌ�ůŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŽďũĞƚŽ�
ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ĂƉůŝͲ
ĐĂďůĞƐ͘

�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
Ǉ�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ
;MƌŐĂŶŽ�ĚĞ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�
ƐƵƐƚĂŶƟǀĂƐ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽͿ

dŝƚƵůĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ^ĞĐƌĞƚĂͲ
ƌşĂ� ĚĞ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� ^ŽͲ
ĐŝĂů�;ƉƌĞƐŝĚĞͿ
^ĞŝƐ� ĐŽŶƐĞũĞƌŽƐ� ;ĂƐͿ�
ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�;ĂƐͿ
dŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�
'ĞŶĞƌĂů� ;^ĞĐƌĞƚĂƌŝŽ�
ƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĠͿ͕�
ƟĞŶĞ� ǀŽǌ͕� ƉĞƌŽ� ŶŽ�
ǀŽƚŽ͘

�ĞĮŶŝƌ�Ǉ�ŵĞĚŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�
ĞŶ�Ğů��&͘

�ĞĮŶŝƌ͕ �ŵĞĚŝƌ�Ǉ�ĐůĂƐŝĮĐĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂͲ
ƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞů��&͘

DĞĚŝƌ�ďŝĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ʹŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝͲ
ďůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĂŶͲ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƐŽĐŝĂͲ
ůĞƐ�ĞŶ�Ğů��&͘

�ůĂďŽƌĂƌ�ƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĂŶƵĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů��&͘

�ĞĮŶŝƌ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƐ͘

KƌŐĂŶŝǌĂƌ͕ �ĚĞĮŶŝƌ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͕ �ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͕�ůĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘ϭϯ



ϱϬ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

MƌŐĂŶŽ �ŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ �ƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ

�ŵŝƟƌ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ� ůĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ž�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘

�Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ͕�ĞŵŝƟƌ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ǉ�ĞŶǀŝĂƌůĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�
ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�Ă�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�/ŶƚĞƌŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘

,ĂĐĞƌ�ƉƷďůŝĐĂƐ� ůĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ͕�
ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
Ǉ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��&͘

�ůĂďŽƌĂƌ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�
ĚŝƐƟŶŐƵŝĞŶĚŽ�ĞŶ�Ġů�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ůŽƐ�
�ŽŶƐĞũĞƌŽƐ�Ǉ��ŽŶƐĞũĞƌĂƐ͕�Ăů�ƟƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�Ǉ�Ă�ƐƵ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͘

�ŝƐĞŹĂƌ͕ �ĂƉƌŽďĂƌ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘

&ŽƌŵƵůĂƌ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞŐůĂƐ� ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƌĞǀŝƐĂƌůŽƐ�Ǉ�ƉƵďůŝͲ
ĐĂƌůŽƐ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�'ĂĐĞƚĂ͘

�ĞƐŝŐŶĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƌŽƚĂƟǀĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�Ă�ƋƵŝĞŶ�ĂƐŝƐͲ
ƟƌĄ�ĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŽŵŝƚĠ͕�Ă�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ͘

/ŶǀŝƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�Ž�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĐŽŶ�
ǀŽǌ�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ǀŽƚŽ͕�Ă�ƚŽĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ĐŽŶǀĞͲ
ŶŝĞŶƚĞ͘

�ƉƌŽďĂƌ� Ğů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ� ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂĚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂͲ
ƌŝŽƐ͕�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ž�ĚĞƌĞĐŚŽŚĂďŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ă�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�
ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů͘

^ƵƉĞƌǀŝƐĂƌ�ůŽƐ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�^ŽĐŝĂů�Ǉ�
ĚĞ�ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ͕�ĚĞ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ͕�ĚĞ�/ŵͲ
ƉĂĐƚŽ�Ǉ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ͕�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�
ůĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ��ĞƌĞĐŚŽƐ�
^ŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��&͕ �ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƌĞůĂƟǀŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐƵĂůŝͲ
ƚĂƟǀĂ�Ǉ�ĐƵĂŶƟƚĂƟǀĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ͘



�ů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƵĂͲ�&Ϳ

ϱϭ

MƌŐĂŶŽ �ŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ �ƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ

�ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů
dŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�
'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ

/ŶĨŽƌŵĂƌ�Ăů�:ĞĨĞ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů͘

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŵͲ
ƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞŵŝƚĂ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ͘

ZĞĐŝďŝƌ�ůĂ�ũƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĞŵŝƚĂŶ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞƐͲ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĞũĞĐƵͲ
ƚŽƌĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŝƟĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƌĞŶ�ƐŝĚŽ�ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ͘

�ƚĞŶĚĞƌ� ůŽƐ� ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ� ƌĞĂůŝĐĞ� ůĂ�
�ŽŵŝƐŝſŶ� /ŶƚĞƌŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞŵŝƚĂ�Ğů��ŽŶͲ
ƐĞũŽ͘
�ŵŝƟƌ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞĮŶĂŶ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂƉĞŐĂƌƐĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆͲ
ƚĞƌŶĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞͲ
ƌŽƐ͘

�ĞĐŝĚŝƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�Ž�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ��ǆƚĞƌŶŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝͲ
ŶŽƐ�ĚĞů�ĂƌơĐƵůŽ�ϯϰ�ĚĞů��ƐƚĂƚƵƚŽ�KƌŐĄŶŝĐŽ͘

�ƌƚ͘�ϰϮ��ĚĞ�ůĂ�>�^�&�Ǉ��ƐƚĂƚƵƚŽ�KƌŐĄŶŝĐŽ�ĚĞ��ǀĂůƷĂ��&͘

��ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ĂŹĂĚŝƌ͕ �ĐŽŵŽ�ƐĞŹĂůĂ�KƐƵŶĂ�;ϮϬϭϭ͗ϱϲͿ͕�ĚŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůĂǀĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͗�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ǉ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞǀĂůƵĂĚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĚŽƌĞƐ͘��ƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�Ǉ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�
�ǀĂůƷĂͲ�&�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞǀĂůƵĂĚĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĠƐƚŽƐ�ƐĞ�ĂƌƟĐƵůĂŶ�
Ǉ�ůŽƐ��ŽŶƐĞũĞƌŽƐ�ĚĞů��ŽŵŝƚĠ�ĂƐƵŵĞŶ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘

Ϯ͘Ϯ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ

�ů�ĂƌơĐƵůŽ�ϰϮ�ĚĞ�ůĂ�>�^�&�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�͞>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞƐ�
ůĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�Ğ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�;͘͘͘Ϳ͘͟ ���ĚĞĐŝƌ�ĚĞ��ĂƌĚŽǌŽ�;ϮϬϭϮͿ͕�ůŽƐ�
ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�'�&�ŝŵƉƵůƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ��ǀĂůƷĂͲ�&�ƐŽŶ�ĚŽƐ͗�ϭͿ�Ğů�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ăů�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĞĮĐĂĐĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�
ƉŽďƌĞǌĂ͕�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ŐĂƌĂŶƟǌĂŶĚŽ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ǉ�ϮͿ�Ğů�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉŽůşƟĐŽ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĚĞͲ
ŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĞĨĞĐƟǀĂ͘



ϱϮ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ��ǀĂůƷĂͲ�&�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ĨĂƐĞƐ�;KƐƵŶĂ͕�ϮϬϭϭ͗ϰϴͲϱϬͿ͗�

ϭͿ� ��ŝƐĞŹŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ
ϮͿ� ��ůĂďŽƌĂĐŝſŶͬWƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ�ƉƷďůŝĐĂ
ϯͿ� �&ŝƌŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽͬZĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ
ϰͿ� ��ƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ
ϱͿ� �ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ŐĞƐƚŽƌĞƐ
ϲͿ� �^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐͬ�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ

>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ă�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�
�>�&�Ǉ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�;^/��^KͿ͘�>ĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŵŝƚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƐŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐ�
ƟƉŽƐ͗�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͘��ů��ƐƚĂƚƵƚŽ�KƌŐĄŶŝĐŽ�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�;�ƌƚ͘�ϯϭͿ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�
ƐŽŶ�ůŽƐ�ƐĞŹĂůĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŶŽ�ǀŝŶĐƵůĂƚŽƌŝŽ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƐĞŐƵŶĚĂƐ�ƐĞ�ĞŶƟĞŶĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ǀŝŶĐƵůĂƚŽƌŝŽ͕�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ͕�ƟĞŶĞŶ�ĐŽŵŽ�ĮŶĂͲ
ůŝĚĂĚ�ůĂ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�;KƐƵŶĂ͕�ϮϬϭϭ͗�ϰϰͿ͘

�Ğ�ϮϬϬϴ�Ă�ϮϬϭϮ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�Ϯϰ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞů�'�&͕ �ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϵ͘���ĐŽŶƟŶƵĂͲ
ĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĂďŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞǆƚĞƌŶĂƐ͘

ĂͿ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

�ů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĂŶƵĂů͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ĂŹŽ�ϮϬϬϴ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůſ� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ� ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϯ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�W�&Ϳ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�
ƚĂŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
>Ă�dĂďůĂ�Ϯ͘Ϯ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĂŹŽ͘

dĂďůĂ�Ϯ͘Ϯ͗��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ϮϬϬϴ

EŽ͘ WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů EŽ͘ WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐϭϰ

ϭ DĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ ϭ DŝŐƵĞů�,ŝĚĂůŐŽ
Ϯ sŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ��ŽŶũƵŶƚŽ Ϯ důĄŚƵĂĐ

ϯ DŝĐƌŽĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞŵͲ
ƉůĞŽ ϯ �ůǀĂƌŽ�KďƌĞŐſŶ

ϰ �ƚĞŶĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŵĂ ϰ 'ƵƐƚĂǀŽ��͘�DĂĚĞƌŽ
ϱ �ƉŽǇŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ϱ /ǌƚĂƉĂůĂƉĂ

ϲ �ĐĐĞƐŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�Ă� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�
ŐƌĂƚƵŝƚŽƐ

ϳ WĞŶƐŝſŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂĚƵůƚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĂŹŽƐ�
;ůƵĞŐŽ�ďĂũĂƌşĂ�Ă�ϲϴ�ĂŹŽƐͿ

ϴ �ƐơŵƵůŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ďĂĐŚŝůůĞƌĂƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�;WƌĞƉĂ�^şͿ͘
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͘

ϭϰ�>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�Ă�ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĠƐƚĂƐ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ͘



�ů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƵĂͲ�&Ϳ

ϱϯ

ďͿ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϵ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�;Ǉ�ŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐͿ�ĚĞů�'�&͘ �
�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ďƵƐĐĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůŽƐ�ĮŶĞƐ�ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ�Ğ�ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ĐŝſŶ͕�ƐƵ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ͕� ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ� ŝŶŇƵŝĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘�dŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƐĞ�ůůĞǀĂƌŽŶ�Ă�ĐĂďŽ�ϭϭ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ʹĞŶĨŽĐĂͲ
ĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶͲ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬϬϵ�Ǉ�ϮϬϭϬ͘

�ŹŽ EŽ͘ WŽůşƟĐĂ�ĞǀĂůƵĂĚĂ

ϮϬϬϵ

ϭ WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ

Ϯ �ĐĐĞƐŽ�Ăů�ĂŐƵĂ�ƉŽƚĂďůĞ�

ϯ ,ĂĐŝĂ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞů��&

ϰ ,ĂĐŝĂ�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ�ĚĞů��&

ϮϬϭϬ

ϱ WĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ

ϲ dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ

ϳ �ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ

ϮϬϭϮ
ϴ �ƚĞŶĐŝſŶ͕�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƉƵĞďůŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĚşŐĞŶĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ƵƌďĂŶĂ

WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ƌƵƌĂů�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ

dĂďůĂ�Ϯ͘ϯ͗��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ

�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͘

ĐͿ��ũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�DĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϵ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ŵĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůŽƐ�
ƉƵŶƚŽƐ�ĚĠďŝůĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĂĐŝĞƌƚŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ƉƵĚŽ�ŚĂďĞƌ�
ĂƌƌŽũĂĚŽ͘ϭϱ���ĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ďĂƐſ�ĞŶ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�
ƋƵĞ�ĂŶĂůŝǌĂ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͗�ĂͿ��ŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ͖�ďͿ�
dĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͖�ĐͿ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͖�ĚͿ�/ŶĨŽƌŵĞ�ĮŶĂů͗�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŐůŽďĂů͖�ĞͿ��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ͖�ĨͿ��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͖�ŐͿ��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͖�ŚͿ��ŝĐƚĂŵĞŶ�ĚĞ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ��ǀĂůƷĂͲ�&͖�ŝͿ�ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ăů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�ũͿ�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͖�ŬͿZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ă�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͘��ŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�DĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;�ĂƌĚŽͲ
ǌŽ͕�ϮϬϭϮ͗ϰϴͲϱϬͿ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶƵŵĞƌĂƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�

ϭ͘� &ĂůƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�Ă� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ� ƌĞƐĂůƚĂŶĚŽ� ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�Ğů��&͘ �

ϭϱ�>Ă�ŵĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ��şĂǌ�Ǉ�ZŽƐĂůĞƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�͞ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͟� ;ϮϬϬϯ͗�ϯϵͿ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ��ĂƌĚŽǌŽ�;ϮϬϬϲ͗�ϭϯϮͿ� ůĂ�ĚĞĮŶĞ�
ĐŽŵŽ�͞ƵŶ�ƟƉŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞŶũƵŝĐŝĂ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ŵĠƌŝƚŽ�ĚĞ� ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ� ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƉĞƌƐŝŐƵĞ�Ğů�
ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�Ǉ�ƉƌŽŵƵĞǀĞ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘͟



ϱϰ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

Ϯ͘� >ŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƚĂƌŽŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂͲ
ƌŝĞĚĂĚ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ͘

ϯ͘� >Ă�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ͕�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ��ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ�ƉƵĞĚĞ�ĐĂůŝĮĐĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ďƵĞŶĂ͘

ϰ͘� �ů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƵƟůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�
ĐĂůŝĮĐĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ďƵĞŶŽ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ĞƐ�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŵĞũŽƌĂďůĞ͘

�Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞ�ƐŽŵĞƟſ�Ă�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ůĂ�ŵĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬϬϵ�Ǉ�ϮϬϭϬ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ůĂ�
ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ŐĂŶĂĚŽƌĂ�ůĂ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�:ŽƐĠ�>ƵŝƐ�KƐƵŶĂ͘���ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶůŝƐƚĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŚĂͲ
ůůĂǌŐŽƐ͗�

ϭ͘� >ĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞǀĂůƵĂĚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�;KƐƵŶĂ͕�ϮϬϭϭ͗�ϭϱϵͿ͖

Ϯ͘� >ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌƟĞƌŽŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂŵďŝĐŝŽƐĂ�ĚĞůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ŽďũĞƚŽ�Ǉ�ĂůĐĂŶĐĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞƌŝǀſ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐĂƐ�ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ĚŝƐĐĞƌŶŝƌ�Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂďĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
Ž�ĂůŐƵŶĂ�ŽƚƌĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ�;KƐƵŶĂ͕�ϮϬϭϭ͗�ϭϲϳͿ͖

ϯ͘� �ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŚĂ�ŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;KƐƵŶĂ͕�ϮϬϭϭ͗�ϭϳϳͿ͖

ϰ͘� >Ă�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƐĞũĞƌŽƐ�ĞƐ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�
ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�;KƐƵŶĂ͕�ϮϬϭϭ͗�ϭϴϮͿ͖

ϱ͘� >ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂ��ǀĂůƷĂͲ�&�͞ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶ�ƐƵƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů� ĨŽƌƚĂůĞĐŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͟�;KƐƵŶĂ͕�ϮϬϭϭ͗ϭϴϰͿ͘�

^Ğ�ƌĞƐĂůƚĂ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶͲ
ƚĂ��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŝŵƉĞĚŝĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ĂƌƌĂŝŐŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&͘ ��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�KƐƵŶĂ�;ϮϬϭϭ͗�ϭϴϰͿ͗�͞ƵŶĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ĞůůŽ�ĞƐ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĞŶ��s�>h�Ͳ�&�;ϭϬϱͬϭϱϬͿ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƐŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂƐ͕�ƉŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞůŝĞǀĞ�ůĂ�ĞƐĐĂƐĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�
ĂƷŶ�ŽĐƵƉĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ſƌŐĂŶŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĞŶ�Ğů��&͘͟

ĚͿ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ

�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�WƌŽĐĞƐŽƐ�Ğ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�
DĂƚĞƌŶŽͲ/ŶĨĂŶƟů�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ϮϬϬϲͲϮϬϭϬ͘�dĂŶƚŽ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĂůƵĚŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�
ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ĞƐƚĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϮ�
ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ��ĚƵĐĂƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�Ğů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�DĞĚŝĂ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͘��ů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘



�ů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƵĂͲ�&Ϳ

ϱϱ

�Ϯ͘ϯ�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

�ů�ĂƌơĐƵůŽ�ϰϮ�ĚĞ�ůĂ�>�^�&�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶĂ͘��ĞĮŶŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�
ĐŽŵŽ�͞ůĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŵŝƚĂ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ůĂƐ�
�ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕�MƌŐĂŶŽƐ��ĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ͕��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ��ŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞͲ
ĚĞƌĂů�ƋƵĞ�ĞũĞĐƵƚĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘͟ �dĂŶƚŽ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĐůƵŝƌ͕ �Ăů�ŵĞͲ
ŶŽƐ͕�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ͕�ĚŝƐĞŹŽ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƚŽ͕�ŵĞĚŝĂŶŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ͖�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͕�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ž�ĚĞƌĞĐŚŽŚĂďŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĚĂƌƐĞ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ă�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�Ǉ�Ăů�
�ŽŶƐĞũŽ͘

>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄŶ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�'ĂĐĞƚĂ�KĮĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;'K�&Ϳ͕�
ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�;^/��^KͿ�Ǉ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽƐ�Ă�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��>�&͘ ��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕� ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞƌĄŶ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ǉ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�
ƉůĂǌŽ�ŶŽ�ŵĂǇŽƌ�Ă�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĮŶĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĮƐĐĂů͘

�ŝĂŐƌĂŵĂ�Ϯ͘Ϯ͗�WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ

�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘

��ůĂ�ĨĞĐŚĂ͕��ǀĂůƷĂͲ�&�ŚĂ�ĞŵŝƟĚŽ�ĐƵĂƚƌŽ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�
ϮϬϬϵ͕�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϭϭ�Ǉ�ϮϬϭϯ͘��Ŷ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ĚĞů�ĂŹŽ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ǉ�ĂƷŶ�ŶŽ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�
ŝŶĐůƵŝĚŽƐ͘

>ŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϵ͕�ƐŽůŝĐŝƚĂƌŽŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ă�ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ�Ž�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ͕�Ğ�ŝĚĞŶƟͲ
ĮĐĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ƐƵĐĞƐŝǀŽƐ͘�
�Ŷ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ĚŝĐŚĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞďşĂ�ĞŶĨŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ũƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ͕�ůĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ůĂ�ĨĂĐƟďŝůŝĚĂĚ�ĞǀĂůƵĂƟǀĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�WĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�
ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĐůƵŝƌ͕ �Ăů�ŵĞŶŽƐ͕�ĐƵĂƚƌŽ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͗�ũƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ͕�ĚŝƐĞŹŽ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂͲ
ůƵĂďŝůŝĚĂĚ͘



ϱϲ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

dĂďůĂ͘�Ϯ͘ϰ͗�ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�͞�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͟

^ĞĐĐŝſŶ �ŽŶƚĞŶŝĚŽ

:ƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ

/ĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ž�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
ĐƵĂů�ŝŶĐŝĚĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞŹĂůĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘

�ƐƉĞĐŝĮĐĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ�ĚŝĐŚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�;ůşŶĞĂ�ĚĞ�ďĂƐĞͿ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂƐ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĚſŶĚĞ�ĞƐƚĄ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�Ǉ�Ă�ƋƵŝĠŶ�ĂĨĞĐƚĂ͘

�ǆĂŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞƐĞĂĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůŽŐƌĂƌĄ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

�ŝƐƟŶŐƵŝƌ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂŶ�Ž�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌĄŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ�Ž�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ͘

�ŝƐƟŶŐƵŝƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ž�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄ�Ă�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�
ĚĞů�W'��&�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ͕�ĚĞů�W�^�&�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ�Ǉ�ĚĞ� ůŽƐ��ŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ� ůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͘

WƌĞĐŝƐĂƌ�Ɛŝ�ŚĂ�ǀĂƌŝĂĚŽ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ă�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

�ŝƐĞŹŽ

WƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘
�ŶĂůŝǌĂƌ�Ɛŝ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�;ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐͿ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�Ž�Ă�ƵƟͲ
ůŝǌĂƌ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞĨĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͘
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�Ăů�ĮŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐƚĠŶ�ǀŝŶͲ
ĐƵůĂĚŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ǉ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͘
sĞƌŝĮĐĂƌ�Ɛŝ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŚĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ͘

^ĞŹĂůĂƌ�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

ZĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ɛŝ�ƐŽŶ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉĞƌƐĞŐƵŝĚŽƐ͘

sĞƌŝĮĐĂƌ�Ɛŝ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĐŝƵĚĂͲ
ĚĂŶĂ�;Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƋƵĠ�ſƌŐĂŶŽƐ͕�ĨŽƌŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ƋƵĠ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂͿ͘

WƌĞĐŝƐĂƌ�Ɛŝ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂůŝŶĞĂĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ͕�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�Ǉ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ϮϬϬϳͲϮϬϭϮ͕�Ǉ�ƐĞŹĂůĂƌ�ĐŽŶ�ĐƵĄůĞƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ƋƵĠ�ŽďũĞƟǀŽƐ�
Ǉ�ŵĞƚĂƐ͘



�ů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƵĂͲ�&Ϳ

ϱϳ

^ĞĐĐŝſŶ �ŽŶƚĞŶŝĚŽ

KƉĞƌĂĐŝſŶ

�ĞƐĐƌŝďŝƌ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�;ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐͿ�Ǉ�Ğů�ƉůĂŶ�
ŵĂĞƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚŽ͕�ŵĞĚŝĂŶŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ�ĞƐƚĄ�ůůĞǀĄŶĚŽƐĞ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚŝƐĞŹſ͘

sĂůŽƌĂƌ�Ɛŝ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĞĨĞĐƟǀĂ�Ǉ�Ɛŝ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐƚĄ�ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ�Ă�ƐƵ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ͘

^ĞŹĂůĂƌ�Ɛŝ�ĐƵŵƉůĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ůĞŐĂů�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ͘

�ŽŵƉƌŽďĂƌ�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ɛŝ�ĚĂŶ�Ž�ĚĂƌĄŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ĂǀĂŶĐĞƐ�Ǉ͕ �Ɛŝ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�Ž�ƉĞƌŵŝƟƌĄŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂƌůŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂƌůŽ͘
�ĞĮŶŝƌ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ăů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞƉƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂĚƌſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞͲ
ĮĐŝĂƌŝŽƐ�;Ž�ĚĞƌĞĐŚŽŚĂďŝĞŶƚĞƐͿ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

/ĚĞŶƟĮĐĂƌ͕ �ŵĞĚŝƌ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ͘
WƌŽƉŽŶĞƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĂƐ�Ž�ĚĞ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ�Ɛŝ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĐŽŶƟŶƷĂ�ĂƉůŝͲ
ĐĄŶĚŽƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ�Ž�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ƌĞƐŽůǀĞƌ͕ �Ž�ƌĞĚƵĐŝƌ͕ � ůŽƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ͘

�ǀĂůƵĂďŝůŝĚĂĚ

sĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝĮĐĂďůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞͲ
ƌĂ�ĮĂďůĞ�Ǉ�ĐƌĞşďůĞ͘
�ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĐƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂƌĄŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝſŶ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ�ĞƐƚĄ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ǉ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ͕�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŐŝƐͲ
ƚƌŽ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

�ƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ɛŝ�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�ĐŽŶĐĂƚĞŶĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

/ĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ɛŝ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƐŽŶ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĂƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

^ĞŹĂůĂƌ�Ɛŝ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͘

/ŶĚŝĐĂƌ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĂůŐƷŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĂ�ůĂ�ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ͘
DĞŶĐŝŽŶĂƌ�Ɛŝ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶ�ĞŶ�Ğů�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘
�ĞĮŶŝƌ�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ͘

sĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘

>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƐ�ϮϬϬϵ͕�'K�&͕ �DĠǆŝĐŽ͕��͘&͘



ϱϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ͕�ůŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌŽŶ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĂŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�;ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�Ž�ĚĞďŝůŝĚĂĚͿ�Ǉ�ĚŝƐĞŹĂƌĂŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽͲ
ƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟĞƌĂŶ͕�Ăů�ĮŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŐůŽďĂů�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ͕�ŽƉĞͲ
ƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘��ĞďşĂ�ŝŶĐůƵŝƌƐĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬϭϬ�Ǉ�
ϮϬϭϭ͖�Ğů�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĮŶĂů�ĚĞďşĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ͕ �Ăů�ŵĞŶŽƐ͕�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ͗�ŚĂůůĂǌŐŽƐ͕�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͕�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ͘

dĂďůĂ�Ϯ͘ϱ͗�ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�͞�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͟

^ĞĐĐŝŽŶĞƐ �ŽŶƚĞŶŝĚŽ

,ĂůůĂǌŐŽƐ�
�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ďƌĞǀĞ�Ǉ�ƌĞƐƵŵŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ�Ǉ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ůĂƐ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĂŵĞͲ
ŶĂǌĂƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ͘

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐ�ǀĞƌĂǌ�Ǉ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�Ɛŝ�ƐƵ�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĞƐ�
ŽƉŽƌƚƵŶĂ�Ǉ�ƌĞŐƵůĂƌ͕ �Ǉ�Ɛŝ�ĞƐƚĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĚĂ͘

�ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ž�ŶŽ�ĚĞů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�
ůŝŵŝƚĂĚŽ�Ǉ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͖�Ɛŝ�ĠƐƚŽƐ�ƐŽŶ�ĐůĂƌŽƐ͕�ƉƌĞĐŝƐŽƐ�Ǉ�ĂĚĞĐƵĂͲ
ĚŽƐ�Ǉ�Ɛŝ�ƌĞŇĞũĂŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶƟĚĂĚ͕�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ƟĞŵƉŽ͕�
ůƵŐĂƌ�Ǉ�ŐƌƵƉŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ
/ŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ƚŽŵĂƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� ŽƉŽƌƚƵŶĂƐ� Ǉ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐͲ
ƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ͘

^ƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ

/ŶĐůƵŝƌ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ďƵƐƋƵĞŶ�ƐĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂĚŽƐ͘

�ƌŽŶŽŐƌĂŵĂ �ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ͘

>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƐ�ϮϬϭϬ͕�'K�&͕ �DĠǆŝĐŽ͕��͘&͘ �

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ƐĞ�ĞŶĨŽĐĂƌŽŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŐůŽďĂͲ
ůĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐͿ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĂƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ŐĂďŝŶĞƚĞ͕�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĞĮͲ
ĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͖�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͕�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�
ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�Ž�ĚĞƌĞĐŚŽŚĂďŝĞŶƚĞƐ͘� >ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞďşĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ŵĞŶŽƐ�Ă�ϭϮ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶƚĞƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�dĂďůĂ�
Ϯ͘ϲ͘



�ů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�ǀĂůƵĂͲ�&Ϳ

ϱϵ

dĂďůĂ�Ϯ͘ϲ͗�ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�͞�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ͟

EŽ͘ WƌĞŐƵŶƚĂ

ϭ
͎�ƵĄů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ŝŶŝĐŝŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͍�
͎>ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞďşĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ͍�

Ϯ ͎YƵĠ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŚĂŶ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͍�͎�ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ƐƵƐ�
ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ůŽŐƌŽƐ͍�͎�ƵĄůĞƐ�ƐƵƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͍

ϯ

͎,Ă�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞĨĞĐƟǀŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵĞƚĂƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͍�͎^Ğ�ŚĂ�
ŵŽĚŝĮĐĂĚŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽŚĂďŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͍�͎^Ğ�ŚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂͲ
ĚĞƐ͍�͎sĂůĞ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟŶƷĞ͍�͎�ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ŵĂǇŽƌŵĞŶƚĞ�
ĂĨĞĐƚĂŶ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͍

ϰ

͎,Ă�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ſƉƟŵĂ�
ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ŵŽŶĞƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƟĞŵƉŽ͍�͎�ƵĄů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ůŽŐƌŽƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ�;ĞǆƉƌĞƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ǀĂůŽƌ�ŵŽŶĞƚĂƌŝŽͿ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍�͎�ƵĄů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�Ǉ�Ăů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƚĂƐ͍�Ǉ�͎�ƵĄů�ŚĂ�
ƐŝĚŽ�Ğů�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ͍�͎WƵĞĚĞŶ�ŵĞũŽƌĂƌƐĞ�
ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͍

ϱ ͎�ů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŚĂ�ůůĞŐĂĚŽ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ͍�͎�ſŵŽ�ŚĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂĚŽ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ŶŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍

ϲ
͎�ů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĂ�Ă�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͕�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�Ž�ĚĞƌĞĐŚŽͲ
ŚĂďŝĞŶƚĞƐ͍�͎dŽŵĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƐƵƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ǉ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͍��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĂĮƌŵĂƟǀŽ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞ�
ĞũĞŵƉůŽƐ͘

ϳ
͎YƵĠ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƟĞŶĞŶ�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞƌĞĐŚŽŚĂďŝĞŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍�͎ĐƵĄůĞƐ�ĐŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
Ă�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůĞƐ͕�Ǉ�ĐƵĄůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂƐ͍

ϴ ͎,ĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͍�

ϵ
͎^Ğ�ƐŽůŝĐŝƚſ�Ğ�ŝŶĐŽƌƉŽƌſ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�Ž�ĚĞƌĞĐŚŽŚĂďŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞǀĂůƵĂƟͲ
ǀŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍�͎ �ǆŝƐƚĞŶ�ĚĂƚŽƐ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ͕�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶͲ
ƚŽ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͍

ϭϬ ͎�ſŵŽ�ƉƵĞĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌƐĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍

ϭϭ ͎�ǆŝƐƚĞ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�ƐŽďƌĞ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍

ϭϮ ͎YƵĠ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƚŽŵĂƌ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍

>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƐ�ϮϬϭϭ͕�'K�&͕ �DĠǆŝĐŽ��͘&͘



ϲϬ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

Ϯ͘ϰ��ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĮŶĂůĞƐ

�ǀĂůƷĂͲ�&�ĞƐ�Ğů�ſƌŐĂŶŽ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘��Ğ�ĐƌĞĂͲ
ĐŝſŶ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĂƷŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�ŚĂ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂĚŽ�ƵŶĂ�ůĂďŽƌ�ŶŽƚĂďůĞ�Ǉ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞĚŽƌĂ͕�ƋƵĞ�ƐŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚĞďĞ�ǀĂůŽƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ƌĞƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƋƵĞ�
Ğů�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ͕�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ǀŝŶĐƵůĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ͕�ŶŽ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ƉŽƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ĚĞů�ƚŽĚŽ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĂďŽŶĂ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽƐ�ƌĞǌĂŐŽƐ͕�Ɛş�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶͲ
ƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐ�ƵŶŽ�ŶŽ�ŵĞŶŽƌ͘ �

�ĚĞŵĄƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��&�ŶŽ�ƐſůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůůĞǀĂͲ
ƌĄŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ž�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘�^ŽďƌĞ�ĞƐƚŽƐ�
ƷůƟŵŽƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚ͕�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘�

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƐ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐĞĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ͕ �ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�Ǉ�ĂŵďŝĐŝŽƐŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�
ƐƵ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ͕ �ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ĚĞ�ĂŵƉůŝŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘�WŽƌ�
ƚĂŶƚŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�Ğů�ĂƉĞŐŽ�Ă�ĚŝĐŚŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�Ǉ�ƐĞ�ĞƐďŽǌĂŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘�



�ĂƉşƚƵůŽ�///

ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�
'ĂĐĞƚĂ�KĮĐŝĂů�ĚĞů��&



ϲϯ

ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�'ĂĐĞƚĂ�KĮĐŝĂů�ĚĞů��&

�ŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĚĂŶĚŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞ�>ĞǇ͕ �ĞŵŝƟſ�>ŝͲ
ŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬϬϵ�Ǉ�ϮϬϭϭ�;ĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĂŹŽͿ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŽŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬϬϵ͕�ϮϬϭϬ�Ǉ�ϮϬϭϭ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ůŽƐ�ƌƵďƌŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌŽŶ�ĞǀĂůƵĂƌ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͘

�ů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĞŶ�ĐŝŶĐŽ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝŐƵŝſ�ƉĂƌĂ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƌĞǀŝƐĂƌ͘ ��Ŷ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƐ͕�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƌƵďƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŝĚĞŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ͗�
�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͕�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂů͘��Ŷ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌŽ�ƐĞ�ĚŝƐĐƵƚĞ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞů��&͘ �WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ĐƵĂƌƚŽ�ĂƉĂƌͲ
ƚĂĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞů�
'�&͘ ��Ŷ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĮŶĂů�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ďƌĞǀĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͘�

ϯ͘ϭ�>Ă�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ă�ƌĞǀŝƐĂƌ

WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽƉŝůĂƌŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�Ă�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͗�ƚĂŶƚŽ�ůĂƐ�ƋƵĞ�
ĨƵĞƌŽŶ�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ�Ă��ǀĂůƷĂͲ�&�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�'K�&͘ �^Ğ�ŽďƚƵǀŽ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϮϬϯ�
ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗�ϭϮϴ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͕�ϱϱ�ĚĞ�
KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ϮϬ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ͘��Ğ�ůĂƐ�ϮϬϯ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ϭϱϳ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůŝĞƌŽŶ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ͕�ĚŽƐ�Ž�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ͘��Ğ�ĠƐƚĂƐ͕�Ğů�ϲϭй�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�
ƋƵĞ�Ğů�ϯϵй�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌşĂƐ͕�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲ
ĚĂƐ�Ž�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ͘��Ŷ�ůĂ�dĂďůĂ�ϯ͘ϭ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƵďůŝͲ
ĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂŹŽ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͕�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĂŹŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉŝĚŝĞƌŽŶ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƐ͕�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĐƵŵƉůŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ŵĂǇŽƌ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽ͘

dĂďůĂ�ϯ͘ϭ͗�EƵŵĞƌĂůŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ

�ŝĂŐŶſƐƟĐĂ KƉĞƌĂĐŝſŶ /ŶƚĞŐƌĂů

ϭϮϴ�;ϲϯйͿ ϱϱ�;ϮϳйͿ ϮϬ�;ϭϬйͿ



ϲϰ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�;ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�Ž�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂůͿ

�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ��ĞŶƚƌĂů �ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ

ϲϮ�;ϯϵйͿ ϵϱ�;ϲϭйͿ

�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ�Ž�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂŹŽ

ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ

ϭϭϭ�;ϱϱйͿ ϲϱ�;ϯϮйͿ Ϯϳ�;ϭϯйͿ

�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�Ǉ�ůĂ�'K�&͘

WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶĂ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƟƉŽ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ϮϬϯ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ϭϱϳ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ŶŽ�ƚŽĚĂƐ�
ĐƵŵƉůĞŶ�ĐŽŶ� ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕ � ůĂ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞͲ
ǀŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ƋƵĞ�ŽƚŽƌŐƵĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͕�ĂƉŽǇŽƐ�Ǉ�ĂǇƵĚĂƐ�Ǉ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ǇĂ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�ĞŵŝƟĚŽƐ�ƉŽƌ��ǀĂůƷĂͲ�&�Ğů�ϭϴ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞů�ϮϬϭϬ͘��Ŷ�ĞůůŽƐ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ͗�

ͻ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů͗�
͞�Ɛ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ƋƵĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽ�Ǉ�ĂƌƟĐƵůĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ͕�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ďƵƐĐĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ăů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ƐŽĐŝĂů͕� ŽďũĞƟǀŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Ǉ� ĐŽůĞĐƟǀŽ͕� ĂƐş�
ĐŽŵŽ� Ă� ůĂ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ŐŽĐĞ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ůĂ�
ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�Ğů�ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƐŽĐŝĂů͟�;'K�&͕ �
ϭϴͬϬϴͬϮϬϭϬ͗ϭϲͿ͘

ͻ�WƌŽŐƌĂŵĂ� ƐŽĐŝĂů� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ� ĞƐ͗� ƵŶ� ͞ĐŽŶũƵŶƚŽ� ƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽ� ĚĞ� ŽďũĞƟǀŽƐ͕� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͕� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ǉ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ŐŽĐĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ͘͟

ͻ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ��ƉŽǇŽ͗�͞ ^ŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂƐ�Ž�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
Ž�ƌĞŐƵůĂƌ͕ �ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǇͬŽ�ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ͘͟

ͻ�WƌŽŐƌĂŵĂ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� �ǇƵĚĂ͗� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ŵŽŶĞƚĂƌŝĂƐ� Ž� ĞŶ� ĞƐƉĞĐŝĞ� ƋƵĞ� ŶŽ�
ƐŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� Ǉ� ƋƵĞ� ƐſůŽ� ƐĞ� ĞŶƚƌĞŐĂŶ�ƵŶĂ�Ž� ĚŽƐ� ǀĞĐĞƐ�ƉŽƌ� ĂŹŽ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ƐŝƌǀĞŶ�ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞŶƚĂƌ� ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�
͞ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ƐŽůǀĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕� Ž� ƉĂƌĂ� ĮŶĂŶĐŝĂƌ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŝǀŝůĞƐ� Ƶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ǉ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂƐ͟�;'K�&͕ �ϭϴͬϬϴͬϮϬϭϬ͗ϭϲͿ͘

ͻ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͗�^ŽŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�Ğů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ďŝĞŶ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĂ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� WƷďůŝĐĂ� ĚĞů� �ŝƐƚƌŝƚŽ� &ĞĚĞƌĂů� ;�W�&Ϳ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŶ�
ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�Ž�ƵŶĂ�ĞǆĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘�

ͻ��ĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ďĞŶĞĮĐŝŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� ͞�ŽŶƐƟƚƵǇĞŶ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� Ă� ĐĂƌŐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕� ſƌŐĂŶŽƐ� ĚĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ͕� ĞŶƟĚĂĚĞƐ� Ž� ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ� Ăů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ͕�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌĞƐ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͕�Ă�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƐŽĐŝĂů�Ž�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ăů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϰϬϬϬ͟�;'K�&͕ �ϭϴͬϬϴͬϮϬϭϬ͗ϭϲͿ͘



ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŐĂĐĞƚĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��&

ϲϱ

��ůĂ�ůƵǌ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂͲ
ďĂ�ĚĞ��ƉŽǇŽƐ͕��ǇƵĚĂƐ͕�^ƵďƐŝĚŝŽƐ�ǇͬŽ��ĐĐŝŽŶĞƐ͘�

dĂďůĂ�ϯ͘Ϯ͗��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ��
;ĂƉŽǇŽƐ͕�ĂǇƵĚĂƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�Ž�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ƐŽĐŝĂůͿ

�ƉŽǇŽ �ǇƵĚĂ ^ƵďƐŝĚŝŽ �ĐĐŝſŶ

ϭϳ ϴϳ Ϯ ϱϭ

ϭϭй ϱϱй ϭй ϯϯй

�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�Ǉ�ůĂ�'K�&͘

�Ğ�ĞůůŽƐ͕�ƐĞ�ƌĞƐƵŵĞ�ƋƵĞ�Ğů�ϯϯй�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌŽŶ�Ă�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƚƌŝĐƚƵ�ƐĞŶƐƵ�ƐƵƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ž�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ŽƚŽƌŐĂŶ͕�ŶŽ�
ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͖�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϰϬϬϬ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶͲ
ƚƌĂŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ĞŵŝƟƌ�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�;ZKͿ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ͕�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘ϭϲ

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ƉŽƌ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂ�Ğů�
ƟƉŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ZK�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�'K�&͕ �ĚĞ�ůŽƐ�ϭϱϳ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůŝĞƌŽŶ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�
ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ǇĂ�ƐĞĂ�ĞŶ�ĞĨĞĐƟǀŽ�Ž�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĞ�;ϱϬйͿ͕�ĂĚĞŵĄƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�;ϮϴйͿ͘��ů�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ϮϮй�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ă�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƵŶŝĚĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ǉ�ƉĂŐŽƐ�Ă�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͕�ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͘

ϭϲ��ů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϰϬϬϬ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞů��&�ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ĂǇƵĚĂƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͕�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͘�

ϭϳ��Ŷ�Ğů�ĂŶĞǆŽ�ϭ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉŽƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ǉ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘

dĂďůĂ�ϯ͘ϯ͗��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ

�ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�
ƐŽĐŝĂů

dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ĚŝƌĞĐƚĂ

dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�
Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ

^ĞƌǀŝĐŝŽƐͬ
ƉĂŐŽƐ�Ă�ƚĞƌĐĞƌŽƐ ^ĞƌǀŝĐŝŽ �ŽŶĐƵƌƐŽƐͬ

ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ KƚƌŽƐ

Ϯ ϳϴ ϳ ϭϭ ϰϰ ϭϭ ϰ

ϭй ϱϬй ϰй ϳй Ϯϴй ϳй ϯй

�ŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƐĞ��ƚŽŵſ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐĂƚĂůŽŐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂƉŽǇŽƐ͕�
ĂǇƵĚĂƐ�Ǉ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĚŝŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͗�ϭϬϱ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ƐŽĐŝĂů͘��Ɛş͕�ƌĞƐƵůƚſ�ĞŶ�ϭϯϴ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ϭϬϱ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��Ğ�ĞƐƚĞ� ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĂŶĂůŝǌĂƌ͗�ϴϰ�ƐŽŶ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͕�ϰϯ�ĚĞ�
KƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ϭϭ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ͘ϭϳ� �WƌĞǀŝŽ�Ăů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͕�ƐĞ�ĞůĂďŽƌĂƌŽŶ�ĮĐŚĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĞǀĂůƵĂĚŽ͕�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ͘��Ŷ�ůŽƐ��ŶĞǆŽƐ�Ϯ͕�ϯ�Ǉ�ϰ�ƐĞ�ŝŶͲ
ĐůƵǇĞŶ�ůŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�



ϲϲ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϭϴ��Ĩƌ͘ ͗�'K�&�Ϯϱ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�Ǉ�ϭϴ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕�ƉĄŐƐ͘�ϭϰϳ�Ǉ�ϭϴ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘�WĂƌĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�DĞƚĂ�&şƐŝĐĂ�ǀĠĂƐĞ�'K�&�Ϯϱ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�
ƉĄŐ͘�ϭϰϭ͘

ϯ͘Ϯ��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͗�͎ƐĞ�ĂƉĞŐĂƌŽŶ�Ă�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͍

ĂͿ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ

>ŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽƐ͗�ϭͿ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞͲ
ŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ�Ž�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ͕�ƋƵĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ďƵƐĐĂ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ƐƵ�ƐŽůƵĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵƐ�
ƉŽƐŝďůĞƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ͖�Ğ�ϮͿ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ƐƵĐĞƐŝǀŽƐ�;'K�&͕ �ϭϮ�ĚĞ�ŶŽǀ�Ϭϵ͗�ϮϲͿ͘�>ĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ĚĞ�ĐƵĂƚƌŽ�
ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗�ũƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ͕�ĚŝƐĞŹŽ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂďŝůŝĚĂĚ͘���ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞƐͲ
ƚŽƐ�ƌƵďƌŽƐ͘�^Ğ�ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ϴϰ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ϯϯ�ƐŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�Ǉ�
ϱϭ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ͘

hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŝŽƌŝǌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�:ƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ž�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ͘��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ϭϯϴ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ʹƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�
ϭϬϱ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐͲ�ŶŽ�ůŽŐƌĂŶ�ƉƌĞĐŝƐĂƌ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ă�ĂƚĞŶĚĞƌ͘ ��ĂƌĚŽǌŽ�ǇĂ�ŚĂďşĂ�ĂĚǀĞƌƟĚŽ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚŽ͕�Ăů�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�
ƋƵĞ�͞ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ũƵƐƟĮĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ŝĚĞŶƟĮƋƵĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ž�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŝŶƐĂƟƐĨĞĐŚĂƐ͕�ŵĞŶŽƐ�ĂƷŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ƐƵ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�
ƐƵ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�;͙Ϳ͟�;�ĂƌĚŽǌŽ͕�ϮϬϭϮ͗�ϵϭͿ͘��Ŷ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐſ�ƋƵĞ�ĞŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�
ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�Ƶ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ�ĚĞ�ĐƵĄů�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ͘

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƟĞŶĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ŵŝƐŵŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͗�͞^ŝ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽďůĞͲ
ŵĂ͕�ĐŽŵŽ�ǇĂ�ŚĞŵŽƐ�ǀŝƐƚŽ͕�ĞƐ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ�Ǉ�ŵƵĐŚŽ�
ŵĞŶŽƐ�ĐƵĂŶƟĮĐĂƌůĂ͟�;�ĂƌĚŽǌŽ͕�ϮϬϭϮ͗�ϵϭͿ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŶŽ�ƐĞĂ�Ğů�ĞũĞ�ƌĞĐƚŽƌ�
ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ĠƐƚĞ�ĚŝİĐŝůŵĞŶƚĞ�ǀĂ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘�

KƚƌŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ��ŝƐĞŹŽ�ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĂͲ
ŶĞũŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�Ğů�ĚĞ�ŵĞƚĂƐ͘��ƵŶƋƵĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ŚĂ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚŽ�ƋƵĠ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞŶͲ
ƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ŵĞƚĂ͕ϭϴ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ŵĂŶĞũĂŶ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ�ŵĞƚĂ�İƐŝĐĂ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ĠƐƚĞ�ĨƵĞƌĂ�ƐŝͲ
ŶſŶŝŵŽ�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�;ǀ͘Őƌ͘ �ϱϬϬ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͕�ϮϬϬ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ͕�ϭ͕ϱϬϬ�ďĞĐĂƐ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂͿ͘��ĚĞŵĄƐ�
ĚĞ�ĞůůŽ͕�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ŵĞƚĂƐ�ƉĂƌĐŝĂůĞƐ͘�^ŝ�ŶŽƐ�ĂƉĞŐĂŵŽƐ�ĞƐƚƌŝĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŵĞƚĂ�ĐŽŵŽ�͞ůŽŐƌŽƐ�
ĐƵĂŶƟĮĐĂďůĞƐ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ͕͟�ƚĞŶĚƌşĂŵŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŐĞƐƟſŶ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ɛŝ�
ůĂ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƟĞŶĞ�ĞƐƟƉƵůĂĚŽ�ďĞĐĂƌ�Ă�ŵŝů�ũſǀĞŶĞƐ͕�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ƉĂƌĐŝĂůĞƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ƐĞƌ�ůŽƐ�ĐŽƌͲ
ƚĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͗�ϮϬϬ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ϯϬϬ�ŵĄƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ŵĞƐĞƐ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂ͘�

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĚĞďĞ�ƐĞŹĂůĂƌƐĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐͲ
ƟĐĂƐ� ƐŽůŝĐŝƚĂŶ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂƐ� ŝŶĐůƵǇĂŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ͕�ƉůĂŶ�ŵĂĞƐƚƌŽ�ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů�ĚŝƐĞŹŽ͕�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ͕�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ĐŽďĞƌͲ
ƚƵƌĂ͕�ůŽŐşƐƟĐĂ�ĚĞů�ƉĂĚƌſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͕�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŽŶĞƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĂƐ͕�ĠƐƚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ͘�EŽ�ŚĂǇ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ž�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌƋƵĞ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ŵĞƚĂƐ�İƐŝĐĂƐ�;ĐŽŵŽ�ƐŝŶſͲ
ŶŝŵŽ�ĚĞ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚͿ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ǀĂĐşŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ͘�^Ğ�ƉĂƐĂ�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂďŝůŝĚĂĚ�
ƉŽƌƋƵĞ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ŶŽ�ĞǆŝŐĞŶ�ƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĂŶĂůŝǌĂďůĞƐ͘



ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŐĂĐĞƚĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��&

ϲϳ

�ƐƚĞ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƌƌŽũĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͕�ǇĂ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ƌĞĚƵĐĞ�ʹĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐͲ�Ă�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�;ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐͿ�Ǉ͕ �ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�͞ĐŽŵƉůĞƚĂŶ͟�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�
ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĐƵŵƉůĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͕�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ�
ŶŽƌŵĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƐĞŐƷŶ�ƐĞĂ�ůĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͘��Ɛş͕�Ăů�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ĐŝſŶ͕�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉĂƐĂ�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�Ăů�
ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ƐŝŶ�ĚĞƚĂůůĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ͕�ĐƵĄŶƚŽ�ĐŽƐƚſ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�
ĞƚĐĠƚĞƌĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕ � ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞů�DŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůŽŐƌſ�ůŽ�ĞƐƟƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�
ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƌƵďƌŽ�͞�ǀĂůƵĂďŝůŝĚĂĚ͕͟�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐͲ
ƟĐĂƐ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘��ů�ŶŽ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐŽ�ƐſůŝĚŽ͕�ƐƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�
ŶŽ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ĞŶ�ŵĞƚĂƐ�Ǉ�Ăů�ĐĂƌĞĐĞƌ�ĚĞ�ĠƐƚĂƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂŶ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͖�ůŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ĚĠĮĐŝƚƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ�ŚĂĐĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽͲ
ŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ͘�>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐĂƐ�ƐĞŹĂͲ
ůĂŶ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂů�;ŶŽŵďƌĞ͕�ĞĚĂĚ͕�ƐĞǆŽ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ǉ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂĚĂ�Ǉ�ĐŽǇƵŶƚƵƌĂů�;ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶĮƌŵſ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�Ğǆ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ��ŽǇŽĂĐĄŶ�ĚŽŶĚĞ�ƟĞŶĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƚĂů�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐͿ͘�

ďͿ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ

�ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�ĞƐ�͞ĚĂƌ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ăů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ŝŶŝĐŝĂĚŽ�ĞŶ�ϮϬϭϬ�ĐƵǇŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĨƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�;͙Ϳ͟�;'K�&͕ �ϴ�
ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϭ͗�ϮϱͿ͕�ĚĂŶĚŽ�ƉĂƐŽ�Ă�ůĂ�ŐƵşĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƌşĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞĮŶŝƌ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͘�>ĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͗�ŚĂůůĂǌŐŽƐ͕�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĐŝſŶ͕�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͕�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ϰϯ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ϭϴ�ĐŽͲ
ƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ϯϱ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů͘

�Ŷ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ͕�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůĂƐ�&ŽƌƚĂůĞǌĂƐ͕�KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕��ĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ��ŵĞŶĂͲ
ǌĂƐ�;&K��Ϳ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞŶ�ĐƵĞƐƟſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉŽŶĞƌ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘��Ğ�ůĂ�
ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐƉƌĞŶĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂͲ
ĐŝſŶ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�&K���Ǉ͕ �ůĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ͕�ůŽ�ŚĂĐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŽŵĞƌĂ�Ǉ�ďƌĞǀĞ͘�>ĂƐ�ƉŽĐĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŶŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ůĂƐ��ĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�&ŽƌƚĂůĞǌĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞů�ĞŶƚĞ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂĚŽƌ͖�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ůĂƐ��ŵĞŶĂǌĂƐ�Ǉ�KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞŹĂůĂŶ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵƟǀŽƐ͘�>ĂƐ�&ŽƌƚĂůĞǌĂƐ�Ǉ�KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐĂ�Ǉ�ůĂƐ��ĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
�ŵĞŶĂǌĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌƐĞ�ĞŶ�ĐŝĞƌƚŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĐŽŵŽ�ĨĂƚĂůŝƐƚĂƐ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůĂ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�,ĂǇ�ƋƵĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ĐĂƐŝ�Ğů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�
ŶŽ�ƐŝŐƵŝſ�Ğů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�^Ğ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĠƐƚĂƐ�ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĂŶ�ůŽƐ�
>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͘

�ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͘��Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�Ɛş�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĂĮƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĚŝİĐŝůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ƉƌŽďĂƌ͕ �ĂƐş�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ĚĂƚŽƐ�
Ŷŝ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ͘��ĂďĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĂďŝĞƌƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�ĞŶ�ůŽƐ�
>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ůƵŐĂƌ�Ă�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ɛŝ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐƚĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ĚĂ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĚĂ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽďĂĐŝſŶ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�



ϲϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƐĞ�ĐƵŵƉůŝĞƌŽŶ�Ǉ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌĂƌŽŶ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝƉͲ
ĐŝſŶ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ůŽŐƌſ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�Ǉ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ƐƵ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘��ůůŽ�ƉƵĞĚĞ�ŽďĞĚĞĐĞƌ�Ă�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƉĂĚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ĐŽŵƉůĞƚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�;ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽƐ�Ǉ�ĮŶĂůĞƐͿ�ƋƵĞ�ĂǀĂůĞŶ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�
ŚĂĐŝĠŶĚŽƐĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƵŶ�ĚĠĮĐŝƚ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƐƵƐ�
ĂůĐĂŶĐĞƐ�Ǉ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĞůĂďŽƌĂĚĂ͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ůŽƐ� >ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉŝĚĞŶ� ŝŶĐůƵŝƌ� ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͕�
ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ͘��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͕�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�
ƐŽŶ�͞ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƟƌ� ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ŽƉŽƌƚƵŶĂƐ�Ǉ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ŵĞũŽƌĞŶ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ͟�;'K�&͕ �ϴ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ϮϬϭϭ͗�ϮϴͿ͘��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�
ƐĞ�ĚĞďĞ�ĂŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�ŶŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ�ůĂ�ŶŽĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�
ĐĞŶƚƌĂů͗�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵďǇĂĐĞ�ĞŶ�ĠƐƚĂƐ�ĞƐ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�Ž�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ʹĂƵŶƋƵĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĐƵŵƉůŝĚŽ�
ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐͲ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƐŽŶ�ƉŽĐĂƐ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ƵŶ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ǇͬŽ�ƵŶ�ĐƌŽŶŽͲ
ŐƌĂŵĂ͘�

ĐͿ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ�

>ŽƐ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ĚĞ�͞�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�/ŶƚĞŐƌĂů͟�ƚĞŶşĂŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ͗

;͙Ϳ�ĚĂƌ� ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ŝŶŝĐŝĂĚŽ�ĞŶ�ϮϬϭϬ� ĐƵǇŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĨƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͕� ƐĞŐƵŝĚŽ͕�ĞŶ�ϮϬϭϭ�ĚĞů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƟƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ͕�ĞŶ�ϮϬϭϮ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�
ŝŶĐůƵǇĂ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƚĂƐ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
;'K�&͕ �Ϯϵ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϭ͗�ϭϬϮͿ͘

�ƐƚŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞƌşĂ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŝŶĐŽ�
ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͖��ŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�WůĂŶ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ͖�WƌĞƐĞŶƚĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�Ǉ͕ ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͘��ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�
ϭϭ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ϱ�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�Ǉ�ϲ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ͘�
��ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƐĞĐĐŝſŶͬĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂďĂŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ͘

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͕�ůĂ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ǉ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�̂ ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ĐĂƐŝ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞůĂďŽƌſ�ůĂ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�̂ ĂůƵĚ�
Ǉ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�dƌĂďĂũŽ�Ǉ�&ŽŵĞŶƚŽ�Ăů��ŵƉůĞŽ͕�ůĂ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�Ž�Ğů�ŵĂƌͲ
ĐŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�

�Ŷ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂ�Ă�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ͕�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉƵŶƚŽƐ͗�ϭͿ��ŶĨŽƋƵĞ�ĞǀĂůƵĂƟͲ
ǀŽ�Ǉ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĞŵƉůĞĂĚĂ͖�ϮͿ��ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�ϯͿ�/ŶƚĞƌƌŽŐĂŶƚĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ͖�Ǉ͕ �ϰͿ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ĐŝſŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘��ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ϭϭ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĞǀĂůƵĂƟǀŽ�Ǉ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĞŵƉůĞĂĚĂ͘��ƐƚŽ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�
ĚĞďĂ�Ă�ƋƵĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĠ�ƐĞ�ĞŶƟĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶͲ
ƚƌĂŶ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�Ŷŝ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�Ŷŝ�ĞŶ�Ğů�'ůŽƐĂƌŝŽ͕�Ǉ�Ă�ƋƵĞ�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�
ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌĮů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĂŵďŝŐƺĞĚĂĚ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ŽďͲ
ũĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͗�ĂůŐƵŶĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ůŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ůŽ�ƌĞĮĞƌĞŶ�Ă�
ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ͘�^ſůŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�^dǇ&��ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌŽŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶƚĞƐ�ĐĞŶͲ
ƚƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘



ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŐĂĐĞƚĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��&

ϲϵ

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�WůĂŶ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ��ŵƉůĞĂĚŽƐ͕�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĞĚşĂŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉƵŶƚŽƐ͗�ϭͿ�WůĂŶ�
ĚĞ�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͖�ϮͿ��ŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�ϯͿ��ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĞŵͲ
ƉůĞĂĚŽƐ͖�Ǉ�ŝǀϰ�ZĞƐƵŵĞŶ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘��Ğ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƐĞ�ĐŽŶĐůƵǇĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĞƐƚĄ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�Ăů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͕�ĮĐŚĂƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ͕�ĐƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͖�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĂŶĞǆĂ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ͘�>Ž�ƋƵĞ�Ɛş�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�;ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�^^�&Ϳ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĐĠĚƵůĂƐ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�;ƐŝĐͿ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŵƵĞƐƚƌĞŽ�ĂůĞĂƚŽƌŝŽ�ĞŶ�ϭϰ�ĚĞ�ůĂƐ�ϭϲ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��&͘ �>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞĂ�Ğů�ĚŝƐĞͲ
ŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŶƵŵĠƌŝĐŽ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�ƉĞƌŽ��
ĞƐ�ĞƐĐĂƐĂ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐŝĞƌŶĞ�Ă�ůŽƐ�ĚŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ʹƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐͲ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂŶ�ĞǆƉƌĞƐĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�ϭͿ��ĞƚĂůůĞ�ĚĞ� ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚĂƐ�Ǉ�ƐƵƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͖�ϮͿ�ZĞƐƵŵĞŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͖�ϯͿ�
KƉŝŶŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͕�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĐŽŶĐůƵǇĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝſŶ͖�ϰͿ��ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŵĄƐ�ĚĠďŝůĞƐ�Ǉ�ŵĄƐ�ƐŽďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�ϱͿ�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ͖�Ǉ͕ �ϲͿ��ƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘

�ĂďĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƵŶƋƵĞ�Ɛş�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽͲ
ƌĞƐ͖�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�͞DĞƚĂƐ͕͟ �Ǉ�ƐſůŽ�ĂůŐƵŶĂƐ�͞�ĐĐŝŽŶĞƐ͘͟ ��ĚĞŵĄƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶĐůƵǇĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂ͕�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͗�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ͕�
ůŽŐşƐƟĐŽƐ͕�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĚŝĨƵƐŝſŶ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂ�ʹůŽ�ĐƵĂů�ŶŽ�ĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐͲ͘ϭϵ�>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŽŵŝƚĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͘�

ϯ͘ϯ��ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐŝĞƌŽŶ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ͘�/ŶƚĞƌĞƐĂ�ŶŽ�ƐſůŽ�ŝŶĚĂŐĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĞŶƚĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ͕ �ĞŶ�
ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ůĂƐ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƐĐĂƚĂƌ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƐĞƌ�ƌĞƉůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐʹĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ŽǇŽĂĐĄŶͲ͕�ƐŝŶŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂƉŽǇŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�Ă�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�Ăů�ĚĞŶŽŵŝŶĂƌƐĞ�͞ƐŽͲ
ĐŝĂůĞƐ͟�ĞƐƚĄŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ʹDŝůƉĂ��ůƚĂͲ͘

�ŽǇŽĂĐĄŶ

�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ��ŽǇŽĂĐĄŶ�ĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞůĞŐĂͲ
ĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂƚĂ�Ă�ƵŶĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘��ƵŶƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ĐŽŶƚƌĂͲ
ŝŶƚƵŝƟǀŽ�ͲƌĞĐƵƌƌŝƌ�Ă�ůŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽͲ�ůŽ�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ƌĞĐƵƌƌŝƌ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�ƉƵͲ
ĚŝĞŶĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝǆƚĂƐ�;ůĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵďŝŶĂŶ�Ăů�ĞŶƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƌ�ĐŽŶ�
ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽͿ�;�ĂƌĚŽǌŽ�Ǉ�DƵŶĚŽ͕�ϮϬϭϮ͗�ϮϲͿ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ͘��Ğ�
ŚĞĐŚŽ͕�ĞŶ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐſ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂƌŽŶ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�ĞŶ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ϮϬϭϭ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ďƵĞŶĂƐ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƵŶ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ŵƵƚƵŽ͘

ϭϵ��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĐŽŶ�ŵĞŶŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐŐůŽƐĂŶ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͘��Ŷ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ͕�ůĂƐ�
�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ�Ǉ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƐŽŶ�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ͘



ϳϬ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

důĂůƉĂŶ

důĂůƉĂŶ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞŐſ�;ϮϯͿ͕�ƐſůŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�DŝŐƵĞů�
,ŝĚĂůŐŽ�;ϯϮͿ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ͕�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�;ŶŽ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŐĂƌŽŶ��ǀĂůƵĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�Ž�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐͿ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐŽďƌĞƐĂůĞ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĠŶ�ŶĂƌƌĂĚĂƐ�Ă�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�
͞/ŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ͕͟ �ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ůŽƐ�ůŽŐƌŽƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘�KƚƌŽ�
ĂƐƉĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�důĂůƉĂŶ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşͲ
ƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�ĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂŶ�ĞŶƚƌĞŐĂƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽƐ�
ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĞ�;ůĞŶƚĞƐ͕�ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ͕�ĐŚĂŵĂƌƌĂƐ͕�ũƵŐƵĞƚĞƐ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂͿ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂǀĂůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĚƋƵŝͲ
ƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƐƵŵŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�Ž�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƟĐĞ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�
Ăů�ŵĞŶŽƌ�ĐŽƐƚŽ͘��ƵŶƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ŶŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂŶ�ĞƐƚĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ĂƌĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ŝŶͲ
ĐůƵŝƌƐĞ�ĞŶ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͘�

DŝůƉĂ��ůƚĂ

>Ă��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�DŝůƉĂ��ůƚĂ�ƉƵďůŝĐſ�ĞŶ�ůĂ�'K�&�ϮϬ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͗�ϭϴ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͕�ϭ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ϭ�
/ŶƚĞŐƌĂů͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ϭϱ͗�ϭϯ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͕�ϭ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ϭ�/ŶƚĞŐƌĂů͘�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�ĂŐƌşĐŽůĂ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ�
�Ğů�^ĞĐƚŽƌ�&ƌƵơĐŽůĂ�Ǉ�WƌŽĚƵĐƟǀŽ�Ǉ͕ �WƌŽŐƌĂŵĂ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƉŽǇŽ�ĐŽŶ��ďŽŶŽ�KƌŐĄŶŝĐŽ�Ă�WƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ�DŽĚĂůŝͲ
ĚĂĚ�ĞŶ��ƐƉĞĐŝĞ͕�ĐƵǇĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ϱϱϰ�ƉŝƉĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƌƟƌ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ă�ůŽƐ�ŚƵĞƌƚŽƐ�ĨƌƵơĐŽůĂƐ͕�Ǉ�
ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂďŽŶŽ�ŽƌŐĄŶŝĐŽ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘��Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ůĂ�ĚĞŵĂƌĐĂĐŝſŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ƉĂƌĂ�ĮŶĂŶĐŝĂƌ�ĮĞƐƚĂƐ�ƉĂƚƌŽŶĂůĞƐ͗��ƉŽǇŽƐ��ĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�ĞŶ��ƐƉĞĐŝĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ZĞĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ZĞƐĐĂƚĞ�Ǉ�&ŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĞͲ
ůĞďƌĂĐŝŽŶĞƐ͕��ŽŶŵĞŵŽƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�&ĞƐƚĞũŽƐ͕�dƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ��ŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕��ǀĞŶƚŽƐ��ƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ��şǀŝĐŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ŽĨƌĞĐĞ�
ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů͘��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�
ƐƵƌŐĞ�Ğů�ĐƵĞƐƟŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�Ɛŝ�ĞƐƚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
Ǉ�ĂůĞƌƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĠŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƚĂůĞƐ͘��ů�ĂƐƵŶƚŽ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ�ƋƵĞ�
ĞƐƚŽ�ƉůĂŶƚĞĂ�ĞƐ�͎ƋƵĠ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů͍͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶƚĞ�ŶŽ�ĞƐ� ůĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ĐĂƉşƚƵůŽ�Ǉ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĐƵĞƐƟŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ��ƐƵƌŐĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�Ă�ĨŽŶĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘�

DŝŐƵĞů�,ŝĚĂůŐŽ

>Ă��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�DŝŐƵĞů�,ŝĚĂůŐŽ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�Ğů�ĞŶƚĞ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƉƵďůŝĐĂͲ
ĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�'K�&͕ �ĐŽŶ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϮ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�Ϯϲ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͗�ϭϰ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͕�ϵ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ϵ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ͘�
WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ƐĞ�ƚŽŵĂƌŽŶ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ϭϴ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϭϯ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��Ğ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨƵĞ�Ğů�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂ��ĞĐĂ�:ŽǀĞŶ�ʹ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�:ƵǀĞŶƚƵĚ͘�KƚƌŽƐ�ϰ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ͳ�ǇƵĚĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�&ŽŵĞŶƚŽ�Ăů��ŵƉůĞŽ�Ǉ��ƵƚŽĞͲ
ŵƉůĞŽ͕�DĞũŽƌĂŶĚŽ�ƚƵ��ĂƐĂ�ʹ��ƉŽǇŽ�Ă�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ͕�ZĞĐŽƌƌŝĚŽƐ�dƵƌşƐƟĐŽƐ�Ǉ�WƌĞǀĞŶŝƌ�ĞŶ��ƵĞŶĂ�DĞĚŝĚĂͲ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ĚŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ƚƌĞƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ͘��ĞƐƚĂĐĂ� ƚĂŵďŝĠŶ�ƋƵĞ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƟĞŶĞ�ƐƵ�
ĨƵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ�ůĞǀĂŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ͘��

>Ă��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ƐƵŵĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞůůŽƐ�
ƉĞƌŽ�ĚŝƐĞŹĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�'�&͖�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ��ƉŽǇŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�Ă�ůĂ�:ƵǀĞŶƚƵĚ͕��ƉŽǇŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�Ă�EŝŹŽƐ�Ǉ�:ſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�
^ŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂůůĞ͕��ƉŽǇŽƐ��ůŝŵĞŶƟĐŝŽƐ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ĄƐŝĐĂ�Ǉ�sĂŵŽƐ�Ăů�&ĂƌŽ�;ƚŽĚŽƐ�ĐŽŶ��ǀĂůƵĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐͿ͘�>Ă��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĞŶ�Ğů�ƉůĂŶͲ



ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŐĂĐĞƚĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��&

ϳϭ

ƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ă�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ͖�ƐĞ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽŶ�ŝƌƌĞĂůŝǌĂďůĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƟĞŶĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƉůĞŶĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ƐĞ�ĂĮƌŵĂ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�͞ĐĂͲ
ƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶŐƌƵĞŶĐŝĂ͘͟ ��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐĂ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂ�ŵĄƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ʹůŽƐ�ĚŝƐĞŹĂͲ
ĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�'�&͕ �ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐͲ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�DŝŐƵĞů�,ŝĚĂůŐŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐƵĞƐƟŽŶĂŶ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘�
�ũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĞůůŽ�ĨƵĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�sĞŶ�ƉŽƌ�ƚƵƐ�ƚĞŶŝƐ͗�͞;͙Ϳ�ƐĞ�ĂĚƋƵŝƌŝĞƌŽŶ�ϱϱ͕ϳϰϰ�ƉĂƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞŶŝƐ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŽůŽ�ƐĞ�
ƌĞƉĂƌƟĞƌŽŶ�ϭϴ͕ϱϴϯ�ƉĂƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞŶŝƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƵŶ�ϯϯй�ĚĞů�ƚŽƚĂů͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝƐĐƵƟďůĞŵĞŶƚĞ�ŚƵďŽ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ƵŶĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĂ�;͙Ϳ͟�;'K�&͕ �ϳ�ĚĞ�ũƵů�ϮϬϭϭ͗�ϴϭͿ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƐƵŐŝƌŝſ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƐƵ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ͘

důĄŚƵĂĐ

�Ŷ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�důĄŚƵĂĐ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ϱ�ĚĞ�ůŽƐ�ϵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�;ƚŽĚĂƐ��ǀĂͲ
ůƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶͿ͗� �ǇƵĚĂƐ� Ă� WĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ� ^ŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ� ^ŽĐŝĂů͖� �ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ^ŽĐŝĂů͗� �ĚƵůƚŽƐ�
DĂǇŽƌĞƐ�Ǉ��ŝƐĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ�Ǉ��ĐĐŝŽŶĞƐ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�&ƵŶĞƌĂƌŝŽƐ͕��ĞƐƉĞŶƐĂƐ͕��ůĞĐƚƌŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ��ƉŽǇŽ�Ă�
ůŽƐ�EŝŹŽƐ�ĞŶ�>ƵĚŽƚĞĐĂƐ�Ǉ��ƐƟŵƵůĂĐŝſŶ�dĞŵƉƌĂŶĂ�;ŝŶĐůƵǇĞ�ƐƵďƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�DĂĞƐƚƌŽƐ�:ƵďŝůĂĚŽƐͿ͖��ǇƵĚĂƐ��ĐŽŶſŵŝͲ
ĐĂƐ�Ăů�&ŽŵĞŶƚŽ��ĞƉŽƌƟǀŽ͖��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ZƵƌĂů�důĄŚƵĂĐ�Ǉ�důĄŚƵĂĐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͘

�ŽŶ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ZƵƌĂů�důĄŚƵĂĐ�ͲĂ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ZƵͲ
ƌĂůͲ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞƐƚĄŶ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͘��Ŷ�ƚƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƷůƟͲ
ŵŽƐ͕�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĂůƚĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŽŐƌŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ͘�^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐĞ�ĚĞũĂŶ�ĚĞ�ůĂĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ůŽƐ�ŽďũĞͲ
ƟǀŽƐ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ͕�ŵĞƚĂƐ͕�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ƐſůŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĞƐƟůŽ�ŵĄƐ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐŽ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝͲ
ƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ZƵƌĂů͘��ů�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƌ�ĐŽŵƷŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ͲƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�důĄŚƵĂĐͲ͕�ĞƐ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽŐƌŽƐ�ĐŽŶ�ƉŽĐĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂƵƐĞŶͲ
ĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ŵĄƐ�ĐƌşƟĐŽ�Ǉ�ƵŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ŵĄƐ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĞƐƚŽ�ƋƵŝǌĄ�ƐĞ�ĚĞďĂ�Ă�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ĚŝĐŚĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ�Ǉ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ͘

DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŽŶƚƌĞƌĂƐ

>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŽŶƚƌĞƌĂƐ�;ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ��ƉŽǇŽƐ��ŽŵƵŶŝƚĂͲ
ƌŝŽƐ͕��ĞĐĂƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�:ƵǀĞŶŝůĞƐ�Ǉ��ƉŽǇŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�&ƵŶĞƌĂƌŝŽ��ĄƐŝĐŽͿ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƉŽƐŝďůĞ�ǀĂůŽƌĂƌůĂƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ŽŵŝƟĞƌŽŶ�
ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ�Ǉ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƐƵŵĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĐƵĞƚĂƐ͘

yŽĐŚŝŵŝůĐŽ

>Ă��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�yŽĐŚŝŵŝůĐŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ϯ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ϯ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ͗��ůĞĐͲ
ƚƌŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ��ŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�&ƵĞŶƚĞ͕��ƉŽǇŽ�/ŶĨĂŶƟů�ZĞĐƌĞĂƟǀŽ�Ǉ��ƐĐŽůĂƌ�͞�/Z�͟�Ǉ͕�:ſǀĞŶĞƐ�sƵůŶĞƌĂͲ
ďůĞƐ�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�͞:Ks�^͘͟�

�Ŷ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĐŝĨƌĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�
ĞŶ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�yŽĐŚŝŵŝůĐŽ͕�ƌĞƐĂůƚĂŶĚŽ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŚĂĐŝŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐƵ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͘�WĂƌĂ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ��ŽŶǀĞŶŝŽ�ĚĞ��ŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�
ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ�;�&�Ϳ�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͘��ŝĐŚŽ��ŽŶͲ
ǀĞŶŝŽ�ŽďůŝŐĂ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ��&��ƐĞĂ�Ğů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�ĚŝƐĞŹĂ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ͘�



ϳϮ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ů�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�Ǉ�ŽƉĞƌĂďůĞ͘�WƌĞƐĞŶƚĂ�ĚŽƐ�ŵĞƚĂƐ͗�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞƐ�ůĂ�
ĐŽďĞƌƚƵƌĂ͕�ƉůĂŶƚĞĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ϭϬϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ�ĨƵĞŶƚĞ�Ž�ĚĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂĐŝſŶ͖�Ǉ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�Ž�ĚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂͲ
ĐŝſŶ͘�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ��ŝĚĞŶƟĮĐĂ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�
ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ϯϭ͘ϳй͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĞŶ�Ğů�ĚŽͲ
ĐƵŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĞŶƵŵĞƌĂŶ�ƐĞŝƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƟĐĂƐ͘�

^ŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ũƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŶŽƚĂƌ�ůĂ�ĂůƚĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�
ŵĂƌŐŝŶĂĐŝſŶ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƚĂŶ�ƉŽĐĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�
;ϮϰͿ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ƵŶ��ŽŶǀĞŶŝŽ�ƋƵĞ�ƉůĂŶƚĞĂďĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ϭϬϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ͘

�Ŷ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ��ƉŽǇŽ�/ŶĨĂŶƟů�ZĞĐƌĞĂƟǀŽ�Ǉ��ƐĐŽůĂƌ�͞�/Z�͟�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽƐ͘�/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƚĄĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ŐƵďĞƌŶĂͲ
ŵĞŶƚĂů�ĚĞ�͞ŚĂĐĞƌ�ĂůŐŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĨĞƐƚĞũĂŶ�ƌĞǇĞƐ�Ž�Ğů�ĚşĂ�ĚĞů�ŶŝŹŽ͟�;ƐͬĂ͕�ƐͬƉͿ͕�ƉĞƌŽ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƚŽŵĂ�ŽƚƌŽ�ĐƵƌƐŽ�ĐĞŶƚƌĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�͞�ŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ͘͟�>ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĂŶ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƚŽĚĂǀşĂ�ŵĄƐ�Ăů�ƉůĂŶƚĞĂƌ�͞ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚͲ
ƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƷƟůĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ǇͬŽ�ĂůŐƵŶĂ�ŽƚƌĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂĚŽƐ͕͟ �Ǉ�͞ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶƟǀŽ�
ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�;͙Ϳ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ũƵŐƵĞƚĞƐ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ�;͙Ϳ͘͟�;�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂ�ĚĞů�
WƌŽŐƌĂŵĂ��ƉŽǇŽ�/ŶĨĂŶƟů�ZĞĐƌĞĂƟǀŽ�Ǉ��ƐĐŽůĂƌ�͞�/Z�͕͟ �ϮϬϬϵ͗�ϮͿ͘

^Ğ�ĂƐƵŵĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ͕ �ƐŽďƌĞ�
ƚŽĚŽ͕�ĞŶ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĂůŐŽ�ĐŽŶĨƵƐŽ͘��ů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ďƵƐĐĂ͕�
ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�͞ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶƚƌĞŐĂƐ�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĞ͟�;ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ĨĞƐƟǀĂůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�ũƵŐƵĞƚĞƐ�Ǉ�ĚƵůĐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�ƌĞǇĞƐ�Ǉ�Ğů�
ĚşĂ�ĚĞů�ŶŝŹŽͿ�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ŽƚŽƌŐĂƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƷƟůĞƐ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͕�ƐŝŶ�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ�ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐſŵŽ�ĞƐƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�
Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ;ĂƐͿ�ŶŝŹŽƐ;ĂƐͿ͘

�ů�ƚĞƌĐĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƌĞǀŝƐĂĚŽ�ĨƵĞ�͞:ſǀĞŶĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�͞:Ks�^͕͟�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŚĞͲ
ƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ƐƵ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐŝĨƌĂƐ�
ƚŽƚĂůĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�>Ă�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͗�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ͖�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƉĂĚƌſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉŝƌĂŶƚĞƐ�Ă�
ŽĨƌĞĐĞƌ�Ğů�ĂƉŽǇŽ͖�ƚĞƌĐĞƌŽ͕�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�Ğů�ĂƉŽǇŽ͘��ƐƚĂ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƐƵŵĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĐƵĞƚĂ�Ǉ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�
ǀĞƌ�ĐĂĚĂ�ĨĂƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ŶŽ�ƋƵĞĚĂ�ĐůĂƌŽ�
Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĂŶ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�Ŷŝ�ůŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͘�;^Ğ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�
ƋƵŝĠŶ�ůŽ�ĚŝƐĞŹĂ͕�ĂƉůŝĐĂ�Ǉ�ĞǀĂůƷĂͿ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ž�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

ϯ͘ϰ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�'�&

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ŵĄƐ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞƉĞŶͲ
ĚĞŶĐŝĂƐ͘�^Ğ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�dƌĂďĂũŽ�Ǉ�&ŽŵĞŶƚŽ�Ăů��ŵƉůĞŽ�;^dǇ&�Ϳ͖�ĚĞů�
&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�'ĂƌĂŶƟǌĂĚĂ�;&/��'�ZͿ͖�ĚĞů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů�;/�^/^Ϳ͖�Ǉ�ĚĞů�^ŝƐƚĞͲ
ŵĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůŝĂ�;�/&Ͳ�&Ϳ͘



ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŐĂĐĞƚĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��&

ϳϯ

^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�dƌĂďĂũŽ�Ǉ�&ŽŵĞŶƚŽ�Ăů��ŵƉůĞŽ�^dǇ&�

�Ɛ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ƉƵďůŝĐſ�ĞŶ�ůĂ�'K�&�ůĂƐ�ϯ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϯ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕ϮϬ�Ă�ƐĂďĞƌ͗��ĂͲ
ƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�/ŵƉƵůƐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐŽŶŽŵşĂ�^ŽĐŝĂů�;��W��/d�^Ϳ͕��ĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�DŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�;�zDKͿ�Ǉ�^ĞŐƵƌŽ�ĚĞ�
�ĞƐĞŵƉůĞŽ͘� >ĂƐ�ŶƵĞǀĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ�ƐſůŝĚŽ͕� ƐŽŶ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƐŝƟǀĂƐ͕�
ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĂƌŽŶ�Ă�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ͘�>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ�ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�ƐĞ�ƌĞͲ
ƉŝƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ƐĞ�ŽŵŝƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ��zDK͕�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ĂĚǀŝĞƌƚĞ͗�

;͙Ϳ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐƵƐƚĂŶƟǀĂƐ�
ĚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ůĂďŽƌĂů�Ǉ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ƉŽƌ�ĂŹŽƐ͕�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ĐŽƌƌĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ƌŝĞƐŐŽ�Ăů�ĚĞƐĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĂ�ĚĞů��&͘ ��ƐƚĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƐƵƌŐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĞŵƉşƌŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ğů�ĐƵĂů�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ŵŝĐƌŽ�Ǉ�
ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ�ƌĂĚŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů��&͕ �ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ƚƌĄŶƐŝƚŽ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝĚĂĚ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽďƌĞǀŝǀĞŶ�
Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵĂĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ�Ǉ͕ �ĞŶ�ƉĂƌĂůĞůŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ƐƵƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�;'K�&͕ �ϰ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͗�ϯϭͿ͘

�Ŷ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂ�ƋƵĠ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƐĞ�ƚŽŵĂƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄͲ
ƟĐĂ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ͕�ĂƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂǇ�ĐŝĞƌƚŽ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƟƉƵůĂŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ǀĂͲ
ůƵĂĐŝſŶ�/ŶƚĞŐƌĂů͘Ϯϭ

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�^ĞŐƵƌŽ�ĚĞ��ĞƐĞŵƉůĞŽ͕�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ�ŚƵďŝĞƌŽŶ�ĂǀĂŶĐĞƐ�Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ĞŶ� ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
�ŝĂŐŶſƐƟĐĂ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�;Ϯ�ĚĞ�
ďĂƐĞ�Ǉ�ϵϯ�ƉŽƌ�ŚŽŶŽƌĂƌŝŽƐͿ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞƐĞ�ĞƐƋƵĞŵĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞƌͲ
ĐĞƌĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĠƐƚĞ�ƐĞ�ŽŵŝƚĞ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕ �ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐƵďƐĞĐƵĞŶƚĞƐ͕�Ăů�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ůŝŶĞĂͲ
ŵŝĞŶƚŽƐ͕�ŶŽ�ĚĂŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�;ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐͿ�ŽŵŝƚĞŶ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽďůĞͲ
ŵĂ�ĞŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ƐƵďƐĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƋƵĠ�ŚĂ�ƉĂƐĂĚŽ�ĐŽŶ�Ġů�ĞƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ͕�
ĚĞ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͘

>ĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�'ĂƌĂŶƟǌĂĚĂ�&/��'�Z�

ZĞĂůŝǌſ�ϴ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͗��ĚƵĐĂĐŝſŶ�'ĂƌĂŶƟǌĂĚĂ͕�EŝŹΛƐ�dĂůĞŶƚŽ͕�WƌĞƉĂ�
^ş�;WƌƵĞďƵͿ͕�Ǉ�sĂ�^ĞŐƵƌΛ͘��ĞƐƚĂĐĂ�ůĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇſ�ƵŶĂ�DĂƚƌŝǌ�
ĚĞ�DĂƌĐŽ�>ſŐŝĐŽ�;DD>Ϳ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ƵƐŽ�ĚĞ��ƌďŽů�ĚĞ�KďũĞƟǀŽƐ͕��ƌďŽů�ĚĞ�DĞĚŝŽƐ͕�ZĞƐƵŵĞŶ�EĂƌƌĂƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�DD>͕�
>ſŐŝĐĂ�sĞƌƟĐĂů�ĚĞ�ůŽƐ�EŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�KďũĞƟǀŽ�ĞŶ�ůĂ�DD>͕�&ĂĐƟďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�DĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DD>͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�>ſŐŝĐĂ�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞů�&/��'�Z�;ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ůŽƐ�ĐŽͲ
ƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ϮϬϬϵͿ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂİĂ͕�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ŵĞĐĂͲ

ϮϬ�>Ă��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�DŝŐƵĞů�,ŝĚĂůŐŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶƚƌĞŐſ�ƚƌĞƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ��ĞĐĂ�:ŽǀĞŶ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐ�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�Ϯϲ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĐŽŶ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�'K�&͘ �>Ă��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�DŝůƉĂ��ůƚĂ�ĞŶƚƌĞŐſ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƟƉƵůĂĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�

Ϯϭ��Ĩƌ͘ �'K�&͘ �>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂ�/ŶƚĞŐƌĂů͕�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�WĄŐ͘�ϭϬϱ͘



ϳϰ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ŶŝƐŵŽƐ�ĐŽŵƉƌŽďĂďůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ďĞŶĞĮĐŝŽ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ƵŶŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞƐ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ŝŶǀŽůƵĐƌĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�Ž�ƚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘

/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů�/�^/^

WƌĞƐĞŶƚſ�ϭϭ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ϴ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ�ϳ�;ϰ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�Ǉ�ϯ�ĚĞ�KƉĞͲ
ƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϰ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐͿ͗��ƚĞŶĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů�Ă�&ĂŵŝůŝĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂŶ�ĞŶ�sĞĐŝŶĚĂĚĞƐ�Ǉ�sŝǀŝĞŶĚĂƐ�WƌĞĐĂƌŝĂƐ�
ĞŶ�Ğů��&͖��ƚĞŶĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů��ŵĞƌŐĞŶƚĞ�Ǉ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ă�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ͖��ŽŵĞĚŽƌĞƐ�WƷďůŝĐŽƐ͖�Ǉ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
�ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��&͘�^Ğ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐĂƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĐŝĞƌƚŽƐ�
ĚĠĮĐŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ͘��ů�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�,ĂůůĂǌŐŽƐ͕�ĞƐ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂƚƌŽ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�
Ǉ�ŶŽ�ƟĞŶĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ůſŐŝĐĂ͖�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌſ�ƵŶ�͞ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͕͟ �ŶŽ�ƐĞ�ĚĞĮŶĞ�ĐƵĄů�ĞƐ͘�>Ž�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĞƐ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞ�ĞŶ� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů�Ă�&ĂŵŝůŝĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂŶ�ĞŶ�sĞĐŝŶĚĂĚĞƐ�Ǉ�sŝǀŝĞŶĚĂƐ�
WƌĞĐĂƌŝĂƐ�ĞŶ�Ğů��&�Ǉ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��&͘ �

�ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ŽŵĞĚŽƌĞƐ�WƷďůŝĐŽƐ�ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌ� ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͖�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ͕�ƉŽƌ�ƵŶ� ůĂĚŽ͕�Ğů�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� Ǉ͕ �ƉŽƌ�Ğů�
ŽƚƌŽ͕�ůĂƐ�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͘��Ŷ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞͲ
ƐĂƌƌŽůůĂŶ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĠƐƚĂ�ŶŽ�ĞƐ�ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ĐĂƌĞĐĞƌ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĐſŵƉƵƚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĚŝĐŚŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ͘

�ƵŶƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŝŹĞŶ�Ă�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂŶ�
ƐŽďƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůůĂŵĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ǀĂůŝŽƐŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐĂ͕�ƵŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌƐĞ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶǀŝĂƌĂ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂ�
ĂĐůĂƌĂƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵďƐĂŶĂƌşĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀĞƌͲ
ƐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů͘�

^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�;^��Ϳ

>Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ĚŽƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�;�ŝĂŐŶſƐƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶͿ�ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�DŝĐƌŽ�Ǉ�WĞƋƵĞŹĂ��ŵƉƌĞƐĂ�;&KE��^KͿ͘��Ŷ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĞŶ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�
ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂ͘�^Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�ĚĞƚĂůůĂĚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ĠƐƚŽƐ�ƐŽŶ�ĂĐͲ
ƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ƐſůŽ�ŚĂƐƚĂ�ϮϬϬϱ͘��Ŷ�ƐƵ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�&K���ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ�ŚĂĐĞŶ�ĂůƵƐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ǉ�ŶŽ�Ăů�ƉŽƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ͘�KƚƌĂ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ͕�ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ŶŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘�>ĂƐ��ĞďŝͲ
ůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ��ŵĞŶĂǌĂƐ�ƐŽŶ�ĐůĂƌĂƐ͕�ĂƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
Ǉ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ĂďƵŶĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�^Ğ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽƐ͘�

>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŹĂůĂŶ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĞƐƚĂ�ŶŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉŽƌ�
ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƟĐŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞƉĞƌĐƵƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ͘�>ŽƐ�ŝŶĂĚĞĐƵĂͲ
ĚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂŶ�Ă�ůĂ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�;ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂƐͿ�Ǉ͕ �Ğů�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�
ƐſůŽ�ĞŶůŝƐƚĂ�ĚŽƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ͕ �Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ǉ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ůşͲ
ŶĞĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐĂƐ͕�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŶŽ�ƐƵďƐĂŶſ�ůĂƐ�ĨĂůůĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�ĞŶ�
ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐƵƐƚƌĂĞƌ�ĚĞ�ĞůůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶĨĂƟǌĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ͘



ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŐĂĐĞƚĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��&

ϳϱ

^ŝƐƚĞŵĂ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůŝĂ

�ů��/&Ͳ�&�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯϭ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ϭϯ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��ƋƵş�ƐĞ�ƌĞƚŽŵĂŶ�ϭϱ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͗��ƉŽǇŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�Ă�WŽůŝĐşĂƐ�WƌĞǀĞŶƟǀŽƐ�ĐŽŶ��ŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͖��ƉŽǇŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�
Ă�WĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ��ŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͖��ĞĐĂƐ��ƐĐŽůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�EŝŹŽƐ�Ǉ�EŝŹĂƐ�ĞŶ��ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�ϮϬϬϵͲ
ϮϬϭϬ͖��ŽŵĞĚŽƌĞƐ�WŽƉƵůĂƌĞƐ͖��ƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ�&ŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĂƐ͖��ĞƐĂǇƵŶŽƐ��ƐĐŽůĂƌĞƐ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ͖�
�ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ��ĞƐƉĞŶƐĂƐ�Ă�WŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ��ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�DĂƌŐŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͖�WŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ͖�Ǉ͕��ƚĞŶĐŝſŶ�
/ŶƚĞŐƌĂů�Ă�DĂĚƌĞƐ�^ŽůĂƐ�,ĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘

>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĂƉĞŐĂŶ�Ă�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƟĞŶĞŶ�ůĂ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽͲ
ƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�DĂƌĐŽ�>ſŐŝĐŽ͘�>ŽƐ�&K���ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�
ƐŽŶ�ĂŵƉůŝŽƐ�Ǉ�ĂƌƌŽũĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǀĂůŝŽƐĂ�Ǉ͕ �ĂƵŶƋƵĞ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽ�ĂĐŽŵƉĂŹĂ�Ă�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ͕�ƐŽŶ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐĂƐ�Ǉ�ƐƵŐĞƌĞŶƚĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ůşŶĞĂ�ďĂƐĂů�;ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶͿ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƌĞĂů�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�ƉŽĚƌşĂ�ĂǀĂŶǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞͲ
ũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĂƟĞŶĚĞ�Ă�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĞƐƚĂďůĞƐ�
;ŵĂĚƌĞƐ�ƐŽůƚĞƌĂƐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂƐ͕�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͖�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂƟĞŶĚĞŶ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�
ŵĄƐ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ĞƐƚĂďůĞ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƉŽůŝĐşĂƐ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐͿ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂ�ƋƵŝǌĄ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ǉ�
ĚŝĮĐƵůƚĂ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƌĞĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘�

^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ

�ƐƚĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞŐſ�ϭϬ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐſ�Ă�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�ůĂ��ǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ƉŽǇŽƐ�Ă��ƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�^ĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͘�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂŶǌĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ϴϲ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂƐ�ƵďŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞů��&�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�
şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝĚĂĚ͘�WĂƌĂ�ĚĂƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉŽƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ƐĞ�ƌĞĐƵƌƌĞ�Ă�ƵŶĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ĚŝƌŝŐŝͲ
ĚĂ�Ă�ƉĂĚƌĞƐ͕�ŵĂĚƌĞƐ�Ž�ƚƵƚŽƌĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�Ğů�ϴϯй�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŚĂͲ
ďŝĚŽ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĂƉŽǇŽ�Ǉ�ϳϳй�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂ�Ğů�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�
;'K�&�ϰ�ĚĞ�ũƵů�ϮϬϭϮ͗�ϭϬϲͿ͘�>ĂƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ͖�ĚĞďĞŶ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƌĞĂů�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂƌşĂ�ĐŽŵďŝŶĂƌ�
ŽƚƌŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƌ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŽ͕�Ğů�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ�ŚĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂͲ
ĚŽ�ƐƵ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ăů�ĂƉŽǇŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ͘�

ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ϵ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕ϮϮ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ĂĐĂƚĂ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�^ŽďƌĞƐĂůĞ�
Ğů�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ� ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�ƐŽŶ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĞǆƚĞŶƐĂƐ�ƋƵĞ� ůĂƐ� /ŶƚĞŐƌĂůĞƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ŶŝŶŐƵŶĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͘�>ĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�Ğ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ�
ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ƌďŽůĞƐ�ĚĞ��ĂƵƐĂƐ͕�WƌŽďůĞŵĂƐ�Ǉ�KďũĞƟǀŽƐ͘��ƐƚĂƐ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƐ͕�ĐŽŶ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞ�&/��'�Z͕�ƵƟůŝǌĂŶ�ůĂ�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞů�DĂƌĐŽ�>ſŐŝĐŽ͘Ϯϯ�>ŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĨƵĞƌŽŶ͗��ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕��ĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ��ŽĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�WĞƌƐŽŶĂƐ�
ƋƵĞ�/ŵƉĂƌƚĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�WƌĞĞƐĐŽůĂƌ�Ă�ůĂƐ�EŝŹĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�EŝŹŽƐ�/ŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ��ĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�/ŶĨĂŶĐŝĂ�;��/Ϳ�
ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͖��ŽŶĞĐƟǀŝĚĂĚ��ƐĐŽůĂƌ�;�ƵůĂ��ŝŐŝƚĂů�ϮϬϬϵͿ͖��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂŶĚŽƐ�;�K��h��Ϳ�ϮϬϬϵ͖��ĐͲ

ϮϮ�>ŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞŶ�ĐƵĞƐƟſŶ�ƐŽŶ͗�WŽƌ�ƵŶĂ��ƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�EŽ�sŝŽůĞŶĐŝĂ�Ǉ��ƵĞŶ�dƌĂƚŽ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ĚƵĐĂƟǀĂ͕�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ͕�ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ͕�ŚĂĐŝĂ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ͕�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͖�
Ǉ��ĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�/ŶĐůƵƐŝſŶ�Ǉ��ƋƵŝĚĂĚ��ĚƵĐĂƟǀĂ͘��ƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ĚŽƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͖��ŝĂŐŶſƐƟĐĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂů͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘

Ϯϯ��ƵŶƋƵĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^��ƐŽŶ�ĂƵƚŽĐƌşƟĐĂƐ͕�ƉƵĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůůĞŐĂƌ�Ă�
ĞůůŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ƉŽĚĞƌ�ƚĞŶĞƌ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐĐŽůĂƌ�;ĐĂůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂͿ�ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�ƌĞĂůĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�
EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ͕�ĞůůŽ�ŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�
ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ͘



ϳϲ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ��ŽĐĞŶƚĞ͖�Ǉ͕�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ƉŽǇŽƐ��ĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ă��ƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�^ĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�Ǉ��ƐŝƐͲ
ƚĞŶƚĞƐ��ĚƵĐĂƟǀŽƐ͘��ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ͕�ĞƐ�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĂůŝǌĂĚŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ�ʹ ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ƐƵ�ŵĂƌĐŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽͲ�Ăů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;W�,�&Ϳ͘Ϯϰ

>Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ͕�ůĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ŵĄƐ�ĞǆƚĞŶƐĂƐ͘�
�ƐƚĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ��ŽŶĞĐƟǀŝĚĂĚ��ƐĐŽůĂƌ͖��ĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�/ŶĐůƵƐŝſŶ�Ǉ�
�ƋƵŝĚĂĚ��ĚƵĐĂƟǀĂ͖�Ǉ͕ ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂŶĚŽƐ͘�

WƌŽĐƵƌĂĚƵƌşĂ�^ŽĐŝĂů

�ƐƚĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�KůůŝŶ��ĂůůĂŶ�;WƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�hŶŝĚĂĚĞƐ�
,ĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌĠƐ�^ŽĐŝĂůͿ͘��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƟĞŶĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�^ŽĐŝĂů�ƉĂƌĂ�h,�ĚĞ�/ŶƚĞƌĠƐ�^ŽĐŝĂů�KůůŝŶ�
�ĂůůĂŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƵşĂ�ĚĞ�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ͘��ůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂĐŝſŶ�ƐŽŶ��ƐĂŵďůĞĂƐ��ŝƵĚĂĚĂŶĂƐ͕�ůŽƐ��ŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕��ŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ͕��ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�WƌŽĐƵͲ
ƌĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͕�^ƵďĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�WƌŽĐƵƌĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͕�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĞůĞŐŝĚŽƐ�ĞŶ��ƐĂŵďůĞĂƐ��ŝƵĚĂĚĂŶĂƐ͘�^ŝŶ�ĞŵͲ
ďĂƌŐŽ͕�Ǉ�ƉĞƐĞ�Ă�ůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĮŐƵƌĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞƐĐĂƐŽ�;ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ǌŽŶĂůĞƐ͕�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ͕�
ĄƌĞĂ�ƚĠĐŶŝĐĂͿ�ĞŶ�ϴϱϬ�h,�ĞŶ�ϭϲ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ͘�

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƐŐůŽƐĞ�ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ĚĞ�ϵϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂ͘�^ſůŽ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ůŽƐ��ŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�h,�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂƌƟĚĂ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂů�ϰϭϬϱ�;ĐŽŶ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞ�͞ �ǇƵĚĂƐ͟Ϳ͘�̂ Ğ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�ƋƵŝĞŶ�ŚĂĐĞ�
ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ΨϰϬϬ͘ϬϬ�;ĐƵĂƚƌŽĐŝĞŶƚŽƐ�ƉĞƐŽƐͿ�ƉŽƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�h,͘�>Ă�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐſůŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�;/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂͿ�ĚĞů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƵŶĂ�ĨſƌŵƵůĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůůĞŐĂ�
Ă�ƵƟůŝǌĂƌ�ĚĂƚŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ƉŽƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ĐƵĂů�ƉĂƌƟƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐĄůĐƵůŽƐ͘��ů�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ďŝĞŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ĞũĞƌĐŝſ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ϭϲ�
�ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĞŶ�ůĂƐ�ƐŝĞƚĞ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕ �ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĂďĞƌ�
ĐƵĄŶƚŽ�ƐĞ�ŐĂƐƚſ�Ǉ�ĞŶ�ƋƵĠ�ƌƵďƌŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ǇͬŽ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞů��&͘ �

ZĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ϭϰ�ĞũĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ŵĞƚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�
ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞů�'�&�ƉĂƌĂ�ĂƌƟĐƵůĂƌůŽƐ�ĞŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�;͙Ϳ͘�dĂŵƉŽĐŽ�ƐĞ�
ƐĞŹĂůĂ�Ɛŝ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�h,�ƐĞ�ůůĞǀĂƌĄŶ�Ă�ĐĂďŽ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞũĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ƉƌŝŽƌŝǌĂŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�Ž�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�
ĂƚĞƌƌŝǌĂƌĄŶ�;ƐŝĐͿ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĐƵĂŶƟƚĂƟǀĂƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌĄŶ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ͘�WĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ŶŽ�ƐĞ�ƟĞŶĞŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ĮŶĞƐ͕�ƉĞƌŽ�
ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ŐĞƐƟŽŶĞƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ĞůůĂƐ͘�;͙Ϳ�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŶ��ĞƐƚĂƐ�ŵĞƚĂƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ĞƐ�ĞŶƚĞŶĚŝďůĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƵŶ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͘�;'K�&͕ �ϮϬϭϬ͗�ϮϱͿ͘�

>Ă�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĞƐƚĄ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĂƐĞƐŽƌĞƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�h,͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƉŽƐŝďůĞ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŵĞƚĂƐ͘

Ϯϰ��ů�W�,�&�ƟĞŶĞ�ϮϰϭϮ�>şŶĞĂƐ�ĚĞ��ĐĐŝſŶ�;>�Ϳ͘��ů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ��ƐŝƐƚĞŶƚĞƐ��ĚƵĐĂƟǀŽƐ͕�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ůĂ�ϭϱϯϯ͕�sŝĚ͘�W�,�&�ƉĄŐ͘�ϲϰϱ͘



ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŐĂĐĞƚĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��&

ϳϳ

^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ

>Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ƉƵďůŝĐſ�ϲ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϯ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌŽŶ�Ϯ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝŽŶĞƐ�;ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂůͿ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ��ƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�WĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ��ƐĐĂƐŽƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ZĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�
DĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�KƐƚĞŽƐşŶƚĞƐŝƐ͕�MƌƚĞƐŝƐ͕��ǇƵĚĂƐ�&ƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�DĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů��ƵĂĚƌŽ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘�

�Ŷ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂ�Ă�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�͞�ĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ͟�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ϯϬϬ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ĞƐƟŵĂĚŽƐ�ƐĞ�ĂƚĞŶĚŝĞƌŽŶ�Ă�ϮϬϴ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�;ϳϬйͿ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽŵĞĚŝĂƌŽŶ�Ψϭϯ͕ϴϱϯ͘ϬϬ�
ƉĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂ�ĞŶ�ƋƵĠ�ĐŽŶƐŝƐƟſ�ĞƐĞ�ŐĂƐƚŽ�;ƉƌſƚĞƐŝƐ͕�ſƌƚĞƐŝƐ�Ž�ĂǇƵĚĂƐ�ĨƵŶĐŝŽͲ
ŶĂůĞƐͿ͘�>Ă�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽ�ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞƐƟŵĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ƐĞ�ĞǆĐĞĚŝſ�ĐĂƐŝ�ƵŶ�ϰϬй͕�ůŽ�ƋƵĞ�
ŝŵƉůŝĐĂ�ŵĞŶŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ͘��Ŷ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�Ɛŝ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ĨƵĞ�ŵĞŶŽƌ�Ăů�ĞƐƟŵĂͲ
ĚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ĞƐƚĂ�ĐĂƵƐĂ͘

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͕�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͗�ϭͿ�
�ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�;ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ƐĞ�ĚĞƐĐŽŶŽĐĞ�Ɛŝ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽͲ
ƉƵĞƐƚĂ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĂƐƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŐƌƵĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂůͿ͖�ϮͿ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�;ĂƵŶƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ĨĂůƚĂ�ĚĞƚĂůůĂƌ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶͿ͖�ϯͿ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƐƵďĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶͲ
ƚĂůĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵ�ŐĞƐƟſŶ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů�
ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽƌƌĞŐŝƌ�Ž�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͖�Ğ�ϰͿ�ŝŶĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĐŽŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘�

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐƵďƐĞĐƵĞŶƚĞ�;/ŶƚĞŐƌĂůͿ�ŶŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂƌŽŶ�ůŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘ �>Ă��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�/ŶƚĞŐƌĂů�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ͗�͞;͙Ϳ�ƌĞƚŽŵĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�
ŵĞƚĂƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚĂƐ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄ͕�ůĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ƉŽƌ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ďĞŶĞĮĐŝĂĚĂ͕�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘ ��Ɛş�ĐŽŵŽ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŽŶĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ͟�;'K�&͕ �Ϯϯ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ϮϬϭϮ͗�ϳϬͿ͘��Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĞŵƉůĞĂĚĂ�ƐĞ�ŵĞŶͲ
ĐŝŽŶĂ͗��

;͙Ϳ�ƐĞ�ƌĞĐŽƉŝůĂƌĄŶ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ŵĞŶƐƵĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�DĠĚŝĐŽƐ�Ǉ�hƌŐĞŶĐŝĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�Ǉ�ĞũĞƌĐŝĚŽƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶĨŽƌŵĄƟĐŽ�
ĚĞ� WůĂŶĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZĞĐƵƌƐŽƐ� 'ƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ� ĚĞ� &ŝŶĂŶǌĂƐ� ;^ŝƐƚĞŵĂ� ^�WͲ'ZWͿ͘� ^Ğ� ĂŶĂůŝǌĂƌĄ� ůĂ�
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂ�Ǉ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌĄ�Ğů�
ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ĚĞů�WK�͕�ĂĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�ƵŶĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�;͙Ϳ͘�;'K�&͕ �Ϯϯ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�
ϮϬϭϮ͗�ϳϮͿ

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�İƐŝĐĂƐ�Ǉ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽƐƚŽͲĞĮĐŝĞŶĐŝĂ͕�Ǉ�ŶŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ž�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ͘�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂƌ�
ĐĠĚƵůĂƐ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ŵƵĞƐƚƌĞŽ�ĂůĞĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ϭϬϬ�ƐŽďƌĞ�ϮϳϮ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ϭϰ�ĚĞ�ϭϲ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞů��&�;ĞǆĐĞƉƚƵĂŶĚŽ��ǌĐĂƉŽƚǌĂůĐŽ�Ǉ�DŝůƉĂ��ůƚĂͿ͘�,ĂǇ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƐĞ�ƉƵĚŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ƉŽƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ�ƉƌŽŵĞͲ
ĚŝŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�ĞƌĂ�ĚĞ�Ψϭϯ͕ϴϱϯ͘ϬϬ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽ�ĚĞ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�ƉĞƐŽƐ͕�ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ă�ϮϳϮ�ďĞŶĞĮĐŝĂͲ
ƌŝŽƐ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĨƵĞ�ĚĞ�ΨϭϮ͕ϯϴϮ͘ϬϬ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽ�ĚĞ�Ψϭϯ͕ϰϭϬ͘ϬϬ�ƉĞƐŽƐ�Ǉ�
ƐĞ�ĂƚĞŶĚŝſ�Ă�ϮϬϴ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ͕ �ĂƵŶƋƵĞ�ůŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ŵĄƐ�ĐŽŶ�ŵĞŶŽƐ͕�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĐƌĞĐŝſ�ƉŽĐŽ�
ŵĄƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽ�ŵŝůůſŶ�ĚĞ�ƉĞƐŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘



ϳϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

>Ă��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĞƐƚĄ�ŝŶƐĞƌƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ͕�ĚĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ŐĂďŝŶĞƚĞ�
Ǉ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͕�Ǉ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŵĄƐ�ĚĠďŝůĞƐ͕�ĂƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂ�ĞŶ�ĞůůŽƐ�Ǉ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘ �EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚĂƐ͕�ŶŽ�
ƐĞŹĂůĂŶ�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŽŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ůŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ͘

/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ��ĚƵůƚŽƐ�DĂǇŽƌĞƐ

�ů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ��ĚƵůƚŽƐ�DĂǇŽƌĞƐ�;/��DͿ�ƟĞŶĞ�Ă�ƐƵ�ĐĂƌŐŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŵĄƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƷďůŝĐĂ͗��ů�WƌŽŐƌĂŵĂ�WĞŶƐŝſŶ�ƉĂƌĂ��ĚƵůƚŽƐ�DĂǇŽƌĞƐ�ĚĞ�ϲϴ�ĂŹŽƐ͘��ƐƚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚſ�ĚŽƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�;�ŝĂŐŶſƐƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶͿ͘��Ŷ�ĂŵďĂƐ�ŚĂǇ�ƵŶ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ǉ�ƵŶĂ�
ĐůĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂĚƵůƚĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĞ�ϲϴ�ĂŹŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͖�ƐŝŶ�ĞŵͲ
ďĂƌŐŽ͕�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƐĞ�ƌĞĚƵĐĞŶ�Ă�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ƉĂĚƌſŶ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŵĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝͲ
ďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ůŝŵŝƚĂĚŽ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�
ƵŶ�ďƵĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŶƚĠƟĐĂ�ĂďŽƌĚĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƐŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�Ğů�ůĞǀĂŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂͲ
ďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŶĮĂďůĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�

ϯ͘ϱ��ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĮŶĂůĞƐ

>ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ƐŽŶ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ� ůŽĐĂů͘��ů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ� ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕�ĞƐƚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶ�
ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ�ŝŶĞƌĐŝĂƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͘��Ğ�ůĂƐ�ϮϬϯ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�;ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�'K�&Ϳ͕�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ϭϯϴ͕�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ϭϬϲ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ͘

�ĞƐƚĂĐĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞĚƵĐŝĠŶĚŽƐĞ�ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƐƵͲ
ŵĄŶĚŽƐĞ�ŵĄƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ă�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĂŹŽ�ƚƌĂƐ�ĂŹŽ͘��Ŷ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƐŽůŝĐŝƚſ�ƵŶĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂ͕�ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ϭϮϴ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͖�ĞŶ�Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝƌŝſ�ƵŶĂ�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ϱϱ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͖�Ǉ͕ �ĞŶ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŝĚŝſ�ƵŶĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
/ŶƚĞŐƌĂů͕�ƐſůŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ϮϬ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘��Ɛ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĞŶŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ăů�ŝŶĐƌĞͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�Ă�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞƐơŵƵůŽƐ�ǇͬŽ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌůĂƐ͖�ĞůůŽ�ĞŶ�ĚĞͲ
ƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�Ǉ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĐŽŶƟŶƵŽ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ŵƵǇ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͗�ƐſůŽ�ϯϴ�ĚĞ�ϭϱϳ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ĚŽƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ϰ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌŽŶ�ĞŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͘�

hŶ�ŚĂůůĂǌŐŽ�ŶŽ�ŵĞŶŽƌ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ŽƚŽƌŐĂŶ�ŝŶƐƵŵŽƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�;ŵŽĐŚŝůĂƐ͕�ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ͕�ĐĂůǌĂĚŽ͕�ůĞŶƚĞƐ͕�ĐŚĂŵĂƌƌĂƐ͕�ũƵŐƵĞƚĞƐ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂͿ�ͲĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŵĞͲ
ƌŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐͲ͕�ŶŽ�ƐĞ�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞ�ĚĞƚĂůůĂƌ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ĂƐŝŐŶĂŶ�ĞƐƚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ƋƵĠ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞƌĄŶ�Ǉ�Ă�ƋƵĠ�
ĐŽƐƚŽƐ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŐƌĂĚƵĂů�ĚĞů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ�;ŵĞŶƐƵĂů͕�
ďŝŵĞƐƚƌĂů͕�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů͕�ƐĞŵĞƐƚƌĂůͿ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�
ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀĞŶĚƌşĂ�ŝŶĐůƵŝƌůŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͘



ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŐĂĐĞƚĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��&

ϳϵ

�Ŷ�ƐƵŵĂ͕�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƐŽŶ�ĂƷŶ�ƵŶĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�͞ĞŶ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͟�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂůĞůĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞ�
ƋƵĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƐſůŝĚŽ�ĞŶ�Ğů��&͕ �ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�
ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��Ŷ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ĚŝƐĐƵƚĞŶ�ůŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��&͘



�ĂƉşƚƵůŽ�/s

ZĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�
ĚĞ�DĠǆŝĐŽ



ϴϯ

ZĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ĚŝƐĐƵƚĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝͲ
ĐŝŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�Ă�ůĂ�ůƵǌ�ĚĞ�ůŽ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�
ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƚĞŵĂ͕�ĐƵǇŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�
ƐĞ�ŽŵŝƚĞŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŐƵĂƌĚĂƌ�ƐƵ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ͘

�ů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞŶ�ŽĐŚŽ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ͕�ƐĞ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĞĐĂͲ
ŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ǇͬŽ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘��Ŷ�ƵŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ǉ�ƚĞƌĐĞƌ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�
ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ǀşŶĐƵůŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘��Ŷ�Ğů�ĐƵĂƌƚŽ�Ǉ�ƋƵŝŶƚŽ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ĚŝƐĐƵƚĞ�Ɛŝ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ƐĞ�ŽĨƌĞĐĞŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƵƟůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘�WŽƐƚĞͲ
ƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞǆƚŽ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƋƵĞ�
ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�DŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�;�'D�Ϳ͕�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂͲ
ƌŽŶ�ůĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ĚĞƉĞŶĚşĂ�ĂƷŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͘�
�Ŷ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐŝĞƚĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�WŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�ƐĞ�ƉůĂŶͲ
ƚĞĂŶ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ�ĮŶĂůĞƐ͘

ϰ͘ϭ�͎^ŝŶ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĂĐĐŝſŶ͍

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�DĂĐŬĂǇ�;ϮϬϬϳͿ͕�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ƐŽŶ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
DŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ͘��ů�ĂƵƚŽƌ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƚƌĞƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ͗�ϭͿ�ƉƌĞŵŝŽƐ͕�ϮͿ�ĐĂƐƟŐŽƐͬ
ĐŽƌƌĞĐƟǀŽƐ�Ǉ�ϯͿ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ž�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�;ƚĂŵďŝĠŶ� ůůĂŵĂĚŽƐ�ĐŽŶƐĞũŽƐͿ͘�>ŽƐ�ƉƌĞŵŝŽƐ�ŽĨƌĞĐĞŶ�ƵŶ�ĂůŝĞŶƚŽ�
ƉŽƐŝƟǀŽ�Ǉ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ�ƉŽƌ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�>ŽƐ�ĐĂƐƟŐŽƐ�ĐŽŵƉƌĞŶͲ
ĚĞŶ�ƌĞƉƌŝŵĞŶĚĂƐ�Ž�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ž�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĂŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉŽǇŽ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�
Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ͕ �ůĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƋƵĠ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĂƌůŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĐŚŽ�;Ɖ͘�ϳϲͿ͘

�ůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞŵŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽƚŽƌŐĂƌ�Ă�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ǇͬŽ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ƐŽŶ͗�ĚŝƉůŽŵĂƐ�Ž�ƉƌĞŵŝŽƐͲ
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ƉŽƌ�ůĂƐ�ďƵĞŶĂƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͖� ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ʹƵƐŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ͕�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ǉ�ĐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶͲ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘�WŽƌ�Ğů�ůĂĚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐĂƐƟŐŽƐͬĐŽƌƌĞĐƟǀŽƐ͕�DĂĐŬĂǇ�;ϮϬϬϳͿ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĞǇĞƐ͕�ĚĞĐƌĞƚŽƐ�Ž�ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉŽŶͲ



ϴϰ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ŐĂ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^Ǉ�͖�ƚĞŶĞƌ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�^Ǉ��ͲĐƌĞĂƌ�ĞƐƚƌƵĐƚƵͲ
ƌĂƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�^Ǉ��ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ŽďũĞƟǀŝĚĂĚ͕�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƌŝŐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶͲ͖�ƌĞƚĞͲ
ŶĞƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ĨŽŶĚŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ� Ž� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� Ɛŝ� ŶŽ� ůůĞǀĂŶ� Ă� ĐĂďŽ� ůĂƐ� ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͖� ƌĞƐĂůƚĂƌ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�^Ǉ��ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞů��ŽŶŐƌĞƐŽ͖�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽƐ�ĚĞĮĐŝĞŶƚĞƐ͖�ĞƚͲ
ĐĠƚĞƌĂ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ž�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�;ĐŽŶƐĞũŽƐͿ�Ğů�ĂƵƚŽƌ�ĞŶƵŶĐŝĂ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽ͕�ĚŝƉƵƚĂĚŽƐ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂ͖�Ǉ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐ�Ž�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐŵŝƟĮĐĂƌ�Ğů�^Ǉ�͕�ŽĨƌĞĐĞƌ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�;ƉƉ͘�ϲϱͲϲϳͿ͘

�ů�ĂƵƚŽƌ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƉƚĂƌ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝŽƐ͕�ĐĂƐƟŐŽƐ�ǇͬŽ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^Ǉ�͕�ĞƐ�ĚĞ�ƐƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůŽƐ�ŵĂƌĐŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂͲ
ůĞƐ�ĚĞ� ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂŶ�ĞŶ� ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĂ�ƵŶ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƋƵĞ�Ă�ŵĞŶƵͲ
ĚŽ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶ�ĚĞƐĂİŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌşĂ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĠƌĚŝĚĂ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵͲ
ƉĞŹŽ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĞƐƚĠ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘�DĂĐŬĂǇ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ƚĞŵŽƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶǌĂƐ�ƵƟůŝĐĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ǇͬŽ�ƐĂŶĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵŝĞŶ�ŶŽ�ƌĞĂůŝĐĞ�ĚŝĐŚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘��Ŷ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͗

;͙Ϳ� ͎ƉŽƌ�ƋƵĠ�ŶŽ� ƐĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ͍�WŽƌƋƵĞ� ĐŽŵŽ�ŶŽ�ŚƵďŽ� ƐĂŶĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ͕�
ƉŽƌƋƵĞ� ƚĂŵƉŽĐŽ�ŚĂďşĂ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌĂ͕� ƉƵĞƐ�ŶŽ� ƐĞ�ŚĂĐĞŶ͘� ͎WŽƌ�ƋƵĠ� Ɛŝ� ƐĞ�ƉƵďůŝĐĂďĂŶ� ƌĞŐůĂƐ�ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͍�WŽƌƋƵĞ�Ɛŝ�ŶŽ͕�ŶŽ�ůŝďĞƌĂďĂŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�z�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐĚĞ�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽƌ�ůĂ�ǀşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĂĐƚƵĂŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ůſŐŝĐĂ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ�ŶĂĚĂ�ŵĄƐ�;͙Ϳ͘

WĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆŝƚŽƐŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�
ĐſŵŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�;�WͿ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂƌĄ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌůŽ�Ă�ĐĂďŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�DĂĐŬĂǇ�ĂƉƵŶͲ
ƚĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚŽŶĚĞ�ĞƐ�ĚŝİĐŝů�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƐĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĞŶ�ĐŽŶ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĂůͲ
ƚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĞƐ�ƵŶ�ŽďƐƚĄĐƵůŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ďƵĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘��ĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�
ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƚĂƌĞĂƐ�ĐŽƟĚŝĂŶĂƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ�ůŝŵŝƚĂĚĂŵĞŶƚĞ�;ƐĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂ�
ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ůŽ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽͿ�Ǉ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ŝŵƉƵƚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ɛŝ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�
ĂůŐƵŶĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ͕�Ž�Ɛŝ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂů�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�;ϮϬϬϳ͗ϳϲͿ͘

�Ŷ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉĞƌĐŝďĂŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞͲ
ƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶũƵƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽƐ͕�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ĞŶ�ǀĞǌ�
ĚĞ�ƵŶ�ĂƉŽǇŽ͘��Ŷ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�Ğů��&͕ �ůĂ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �ƐĞŹĂůſ�ƋƵĞ͗�͞ůĂ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ� ůŽĐĂů͕�ƋƵĞ�Ă�ŐƌŝƚŽƐ�ƉŝĚĞ�
ŵĂǇŽƌ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƚƌĂďĂũĂƌ�;͙Ϳ�ŚĂǇ�ŐĞŶƚĞ�ŵƵǇ�ĐŽŵƉƌŽͲ
ŵĞƟĚĂ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐĞ�ůĞƐ�ĚĂŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƐĞ�ůĞƐ�ĚĞƐƉƌĞĐŝĂ�;͙Ϳ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐſŵŽ͕�ĐƵĄů�ĞƐ�ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞů��&�;͙Ϳ͘͟�

�Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ŽƚƌŽ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ƐĞŹĂůſ͗�͞Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŽďůŝŐĂ�Ă�ƵŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�
ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�;͙Ϳ͕�ŝŵƉůŝĐĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�ůſŐŝĐĂ͖�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝͲ
ĐĂ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ƚĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƉƌĞŵŝĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ƚĞŶĞŵŽƐ�ĐĂƐƟŐĂ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ͕�ĐĂƐƟŐĂ�ůĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕�ƉƌĞŵŝĂ�ůĂ�ŝŶĞƌĐŝĂ͘͟



ZĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϴϱ

hŶĂ�ǀĞǌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ĞǆŝƐƚĞŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ůŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĨƵĞƌƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƌĄĐͲ
ƟĐĂ͘�DĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ϰϮ��ĚĞ�ůĂ�>�^�&�ƋƵĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ƉĂƌĂ� ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƐ͕�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ŶŝŶŐƷŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�ůĞŐĂů�ƋƵĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĞ�Ă�ŽƚƌĂƐ� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�;Ž�Ăů�ŵŝƐŵŽ�
�ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůĂƐ�
ůůĞǀĞŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ��ǀĂůƷĂ�ůŽ�ŚĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͘��

>Ă�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞďŝůŝƚĂ�Ğů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�;ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�
ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞƌƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶͿ͘�EŽ�ŚĂǇ�
ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĐůĂƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĞŶ͕�ŶŽ�ŚĂǇ�ƉƌĞŵŝŽƐ�Ž�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ůĂƐ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƟĞŵƉŽ͕�ĨŽƌŵĂ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂ�;Ɛŝ�ĨƵĞƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽͿ�Ž�ƋƵĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�Ǉ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ŚĂǇ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐƚĂƋƵĞŶ�ƐƵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�ĚĞ�
ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ůůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�
ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ͘�

�ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ƵŶ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞǆƉƌĞƐſ�ƋƵĞ�͞ŶŽ�ŚĂǇ�Ŷŝ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞƐơŵƵůŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�Ğů��&�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƌ�ďŝĞŶ�ĐŽŶ�Ğů�ũĞĨĞ�;ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂ�ŚĂďŝĚŽ�ƐĞŹĂůĞƐ�ĐůĂƌĂƐ�
ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞů�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽͿ͕�Ŷŝ�Ğů�ƚĞŵŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĂůŐƷŶ�ƌŝĞƐŐŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƐ�ŵĄƐ�ƵŶĂ�ĂĐƟƚƵĚ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐŝŽŶĂůŝƐŵŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�;͙Ϳ͘͟

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�Ğů��KE�s�>�ŽƚŽƌŐĂ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ž�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƵŶ�ƉƌĞͲ
ŵŝŽ�ĚĞ�ďƵĞŶĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ͘���ĚĞĐŝƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů��KE�s�>͗�͞Ğů�ƉƌĞŵŝŽ�ďƵƐĐĂ�
ƌĞǀĞƌƟƌ�ƵŶ�ƉŽƋƵŝƚŽ�ůĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;͙Ϳ�ƐĞ�ŚĂ�ǀƵĞůƚŽ�ďŝĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�
ĨĞůŝĐĞƐ�;͙Ϳ��Ɛ�ƵŶ�ŐƌĂŶŝƚŽ�ĚĞ�ĂƌĞŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶƟǀŽ�ŐƌĂŶĚĞ͘͟ �

hŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ͲĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐͲ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ĐŝŽŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŶ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ĐůĂƌŽƐ�Ǉ�ĨƵĞƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉĂĐƚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ŐƵďĞƌͲ
ŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘��Ŷ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�DŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ��ĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟǀĂ�;�'D�Ϳ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�ĚĞů��&͕ �ƋƵĞ�ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�;ƉƌŽĐĞƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞͿ͗

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�͞ĚŝĞŶƚĞƐ͟�;͙Ϳ�ƉĞƌŽ�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞŶƚĞ�
ƉƷďůŝĐŽ�ƐŝŶŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ͕�;͙Ϳ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�;ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐͿ�ƐĞƌşĂŶ�ĞƐŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ğů�ŝŶĐĞŶƟǀŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ɛŝ�
ĂůŐŽ�ŶŽ�ǀĂ�ďŝĞŶ͕�&ŝŶĂŶǌĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƋƵŝĞŶ�ĞƐƚĄ�ĂƌƟĐƵůĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ŝŵƉŽŶĞƌ�ƵŶĂ�ƐĂŶĐŝſŶ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͘�
�ŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�ŽƚƌŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ŶƵŶĐĂ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƚĂŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�
;͙Ϳ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ǀĞƌĚĂĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ǉ�Ɛŝ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĞƐ�ƉŽƌ�ĂŹŽ�ĮƐĐĂů�ŶŽ�
ƉƵĞĚĞƐ�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƌ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�Ă�ƚŽĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƚĞ�ĂůĐĂŶǌĂ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŵŽĚŽƐ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ĞƐƚĂ�
ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ͘

�ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ĞŶ�Ğů��&�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�
ǀĂĐşŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘�EŽ�ŚĂǇ�ĐůĂƌŝͲ
ĚĂĚ�ƐŽďƌĞ�ƋƵŝĠŶĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ă�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ĐŽŶ�ĐĞƌƚĞǌĂ�ƋƵŝĠŶĞƐ�
ĚĞďĞŶ�ĚĂƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ĂƐƵŵŝƌ�ƋƵĞ�Ăů�ƐĞƌ��ǀĂůƷĂͲ�&�ƋƵŝĞŶ�ƐĞ�ĞŶͲ
ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĞŵŝƟƌ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƋƵŝĞŶ�ƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĐĞ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ǉ�ĚĂƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�
Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐş�ĨƵĞƌĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ſƌŐĂŶŽ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĐŽŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ŵƵǇ�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚŽƐ�ĮŶĞƐ͘



ϴϲ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϰ͘Ϯ�^Ğ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ

�ů�ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ� ŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�^Ǉ�͕�DĂĐŬĂǇ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶĂ�ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�
ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ůŝŐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�
ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�WŽƌ�Ğů�ůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ͕�DĂĐŬĂǇ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^Ǉ��ĨƵŶĐŝŽŶĞ�ďŝĞŶ�ĞƐ�ŶĞĐĞͲ
ƐĂƌŝŽ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�Ž�ĐŽŶƐƵůƚŽƌĞƐ�ďŝĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ŵƵĐŚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů� ƚĞŵĂ͘��Ŷ�
ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ͕�Ǉ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�EĞŝƌŽƫ�;ϮϬϬϳͿ�
ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƐŽŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ǉ�ůĂƐ�ŚĂďŝͲ
ůŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐŽͲŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌůĂƐ͘�WĂƌĂ�EĞŝƌŽƫ͕�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�Ž�ĚĞĮĐŝĞŶͲ
ĐŝĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞďŝͲ
ůŝƚĂƌƐĞ͘

�Ŷ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ƋƵĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĐůƵͲ
ǇĞ�Ğů�;ůŽƐͿ�ŶŽŵďƌĞ�;ƐͿ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�Ŷŝ�ƐƵ�ƉĞƌĮů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůͬĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�;ůŽ�ĐƵĂů�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�
ĞŶ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐͿ͘�̂ ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐĞ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ĞůĂďŽƌĂ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞƐ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƋƵĞ�
ŽƉĞƌĂ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƐƵ�ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ͕�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝͲ
ǌĂĚĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ�ĐƵĂĚƌŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶ�ƉĞƌĮůĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ǇͬŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�Ǉ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘���ĞƐƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ůĂ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞŶƚƌĞǀŝƐͲ
ƚĂĚĂ�ƐĞŹĂůſ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗

;͙Ϳ�͎ ƋƵŝĠŶĞƐ�ƚĞŶşĂŶ�ƋƵĞ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͍�Ǉ�͎ ƋƵŝĠŶĞƐ�ƚĞŶşĂŶ�ƋƵĞ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͍͕�
ƉƵĞƐ͕�ĞƌĂŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͖�Ž�ƐĞĂ͕�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŽƉĞƌĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽŶ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƚĞŶşĂŶ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�
ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂŶ�ƋƵĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƌĂ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂŶ͕�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂŶ�
ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƉĞƌŽ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�ůĞƐ�ǀĂŶ�ƉŝĚŝĞŶĚŽ͕�
ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŝĚĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ͗�ĚĞ�KĮĐŝĂůşĂ�DĂǇŽƌ͕ �ĚĞ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ͕�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�;͙Ϳ�ƋƵĞ�ǀĂŶ�ƐƵŵĂŶĚŽ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�
;͙Ϳ͖�ƉƵĞƐ�ĞƐƚŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌůŽ�ƚŽĚŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�Ŷŝ�ƟĞŶĞŶ�ůŽƐ�ƉĞƌĮůĞƐ͕�Ŷŝ�ƚĞŶşĂŶ�ĄƌĞĂƐ�ƉĂƌĂ�
ŚĂĐĞƌ� ůĂƐ� ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕� Ŷŝ� ƚĞŶşĂŶ� ƐŝƋƵŝĞƌĂ� ƐŽŌǁĂƌĞƐ� Ž�ŵĄƋƵŝŶĂƐ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ŚĂĐĞƌůŽ͕� ŶŽ� ƚĞŶşĂŶ� ŶĂĚĂ͕� Ŷŝ� ƚĞŶşĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�;͙Ϳ͘

�ƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ǀĂůŽƌĂƌ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ͲĚĂĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŶͲ
ĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƌĮůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂͲ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ĐŽŵŽ�
ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϯ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ǀĂŶ�ĚĞƐĚĞ�ĚĠĮĐŝƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞƐ�ĮŶĂůĞƐ͕�ŚĂƐƚĂ�ĐŽŶĨƵƐŝſŶ�Ǉ�ŵĂů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�/ŶĐůƵƐŽ͕�Ă�ƌĂşǌ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐƵƌŐĞ�ůĂ�ĚƵĚĂ�ĚĞ�Ɛŝ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ůŽƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽͲ
ŶŽĐĞŶ�Ž�ŶŽ�ƋƵĠ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͕�ƋƵĠ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�ĂƉŽƌƚĂ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ŝŶƚĞƌŶŽ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘�^Ğ�ŽďƐĞƌǀſ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐŽŶŽĐĞ�ƋƵĠ�ĞƐ��ǀĂůƷĂ��&͕ �ƋƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ͕�Ǉ�ĐƵĄů�ĞƐ�ƐƵ�
ŵŝƐŝſŶ͘��Ŷ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚĂ͗�

;͙Ϳ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�ĞƐ�ǀĂůŽƌĂƌ�ŚĂƐƚĂ�ĚſŶĚĞ�ůĂƐ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ƐĂďşĂŶ�Ǉ�ĐŽŶŽĐşĂŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ���ǀĂůƷĂͲ�&��Ǉ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂŶ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�
Ǉ�ŚĂĐŝĂ�ĚſŶĚĞ͘�WŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐşĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ͕�ƉĞƌŽ�͎ƉŽƌ�ƋƵĠ�ĞůůŽƐ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͍͕�͎ƋƵŝĠŶĞƐ�ƐŽŶ͍�Ǉ�͎ĐƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ͍

�ƵŶƋƵĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �ĞŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&�;��WͲ�&Ϳ͕�ďƌŝŶĚſ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�
Ă�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ĚŝƉůŽŵĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĐŽďƌĂ�ŵĂǇŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ůƵǌ�ĚĞů�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
ĞŶ�Ğů�'�&͕ �ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ͲǇ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĞŶĐĂƌŐĂƌͲ
ƐĞ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐͲ�ŶŽ�ƐĞĂ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚſ�ĞŶ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘�^ŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ͕�
ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ��'D���ĞǆƉƌĞƐſ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗



ZĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϴϳ

;͙Ϳ�Ă�ŵş�ŵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞďĞƌşĂ�ĚĞ�ĚĂƌ�;͙Ϳ�ƵŶĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ďĄƐŝĐĂ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ǇĂ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�
ĐƵƌƐŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĂƵƐƉŝĐŝĂĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ��ǀĂůƷĂͲ�&�ƐŽďƌĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
;͙Ϳ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ɛş�ŚĂ�ŚĂďŝĚŽ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ͘�

>Ă�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŶƐƚĂƚſ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĄƌĞĂƐͬƵŶŝĚĂͲ
ĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�^ĞƌşĂ�ĚĞƐĞĂďůĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĞǆŝƐƟĞƌĂŶ͕�ƉĞƌŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƌşĂ�ƵŶĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ǉ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞů�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů͕�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďůĞ�
ƐŽůƵĐŝſŶ�Ă�ĐŽƌƚŽͬŵĞĚŝĂŶŽ�ƉůĂǌŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĞŶ�Ă�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ŐƵşĞŶ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝǆƚĂƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŵƉůŝĐĂƌşĂ�ĚĞƐƟŶĂƌ�ƵŶĂ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘��ůůŽ�ƐŝŶ�ƉĞƌĚĞƌ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂ�ĞƐƚĠ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂƌůĂƐ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĚŽƌĞƐ͘���ĞƐƚŽ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ͕�Ǉ�ĐŽŵŽ�ǇĂ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ͕�ƉƵĞĚĞ�ƐƵŵĂƌƐĞ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&͘

�ů�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ŽǇŽĂĐĄŶ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ũƵƐƚŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ͕�Ăů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�
ĐŽŶƚĂďĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂůŝĮĐĂĚŽ�Ǉ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�Ă�ƵŶ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ�
ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ůĞ�ƉƌĞŐƵŶƚſ�Ă�ƵŶĂ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�ĚĞ�
ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ��ŽǇŽĂĐĄŶ͕�ĚĞ�ƋƵŝĠŶ�ǀĞŶşĂ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�Ă�ĂůŐƵŝĞŶ�ĞǆƚĞƌŶŽ�
ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�Ɛŝ�ĞůůŽƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ŚĂďĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚŝĐŚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ƐĞŹĂůſ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗

/ŵƉŽƐŝďůĞ͕� ;͙Ϳ� ǇŽ� ĐƌĞŽ� ƋƵĞ� ŶŝŶŐƵŶĂ� �ĞůĞŐĂĐŝſŶ� ƉƵĞĚĞ� ĞǀĂůƵĂƌ� ƐŽůĂ͕� ĞƐŽ� ĞƐ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ŵŝƚŽ� ;͙Ϳ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� Ǉ� ůĂ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚĞ�ĞǆŝŐĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�Ž�ƐĞĂ�ŶŽ�;͘͘͘Ϳ�ŶŽ�ƟĞŶĞƐ�ƟĞŵƉŽ�Ž�ĐĂďĞǌĂ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞŶƚĂƌƚĞ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�zŽ�ĐƌĞŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞƐ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌ͕ �ƋƵĞ�ǇŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ůŽ�ŚĞ�ƉĞŶƐĂĚŽ�ŵĄƐ�
ďŝĞŶ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂů͕�Ǉ�Ŷŝ�ƐŝƋƵŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠ�ĂďŽĐĂĚĂ�ƐſůŽ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƚĞŶĚƌşĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�
ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂů�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƐĞ�ƚĞŶĞƌ�ĐŝĞƌƚĂ��ŽďũĞƟǀŝĚĂĚ�;͙Ϳ͘

ϰ͘ϯ�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͗�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŶ

^ŽďƌĞ�Ğů�ǀşŶĐƵůŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕��ƌŵŝũŽ�;ϮϬϭϭ͗�ϭϯͿ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�;ĞƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĂƐͿ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘��Ŷ�
ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌƐĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂƐƵŵĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƉƌĞǀŝĂ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞĨŽƌǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĞŶŵĂƌĐĂ�ĞƐƚĞ�ǀşŶĐƵůŽ�ĚĞŶͲ
ƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�'ĞƐƟſŶ�WƷďůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ůĂ�ĐƵĂů��ŝŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�
ĞƐƚĠ�ĨŽĐĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚĂƐ�Ǉ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ͕�
ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞĮŶĂ�ĐŽŶ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƵŶƚƵĂůŝĚĂĚ�ůĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ĂƐƵͲ
ŵŝĚŽƐ�ĞŶ�ĂŵďĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͘

�Ŷ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ��ƌŵŝũŽ͕�Ğů�ĐŝĐůŽ�ƋƵĞ�ĂďĂƌĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�'ĞƐƟſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ƋƵĞ�ǀŝŶĐƵůĂ�ůĂ�WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ͖�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ĐŽŶͲ
ŐƌƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ� ůĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�WůĂŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͖�ŽƌŝĞŶƚĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂů�Ăů� ůŽŐƌŽ�ĚĞ�
ŽďũĞƟǀŽƐ͕�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͕�DŽŶŝƚŽͲ
ƌĞŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ͘��Ɛş͕�ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŶ͘��Ŷ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂ�ůĂ�
ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞĂ�ĂƚĞŶĚĞƌƐĞ͖�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĂ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ�
ͲŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐͲ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�Ǉ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ĚŝƐĞŹĂŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽͲ
ƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͘�



ϴϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ž�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ďƌĞĐŚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ�Ǉ�
ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽƐ͖�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞƌŽŶ�
ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌůŽƐ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ͘ �>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ͕�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ͕�
Ğů�ƉƌĞƚĞǆƚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĞŶ͕�ƐĞ�ƌĞĚŝƐĞŹĞŶ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉůĂŶĞĞŶ͘��Ŷ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů�
�KE�s�>͗��

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�;͙Ϳ�ǇŽ�ĞǀĂůƷŽ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�Ɛŝ�ůŽ�ƋƵĞ�ǇŽ�ĚŝƐĞŹĞ�ĂƋƵş�
ĞƐƚĄ�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƋƵĞ�ǇŽ�ŝĚĞŶƟĮƋƵĠ͘�>Ž�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŇƵǇĂ�ĚĞ�ƌĞŐƌĞƐŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�
ŵĞũŽƌĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞĚŝƐĞŹĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĚĞ�ĂƐŝŐŶĂƌ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐŽ�ĞƐ�ƵŶ�ŇƵũŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�
;͙Ϳ͘

^ŽďƌĞ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĚĞů�ǀşŶĐƵůŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�
ĐŝƚĂŵŽƐ�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �ƋƵŝĞŶ�ƐĞŹĂůſ�ƋƵĞ͗�͞��ƉƌŝŽƌŝ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐşĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐơĂ�ƵŶĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ͕�Ž�Ğů�ƷůƟŵŽ�ĞƐůĂďſŶ�Ž�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞƐůĂďſŶ�ĚĞů�
ƉƌŽƉŝŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�Ŷŝ�ůŽ�ŚĂďşĂ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ͕�Ŷŝ�ůŽ�ŚĂďşĂ�ůĂ�ĮŶĂů͘��Ğ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĞĐşĂ�ĞƌĂ�ĚĞ�ƉůĂͲ
ŶĞĂĐŝſŶ�;͙Ϳ͘͘͟

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĐŽďƌĂ�ŵĂǇŽƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�'�&͕ �ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�ŵŝŶƵĐŝŽƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƐĞĂ�ŝŶĐŝĚŝƌ͘ ��Ŷ�
ŵƵĐŚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�Ă�ƚƌĂƚĂƌ͕ �ŶŽ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕�ƉŽͲ
ďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ�Ǉ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĂƚĞŶĚŝĚĂ͘�>ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƐŽŶ͕�ĞŶ�ƐƵ�
ŵĂǇŽƌşĂ͕�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ĚŝƐĞŹŽ͘

WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�ĂƚĞŶĚĞƌƐĞ͕�ƐƵ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ǉ�
ůĂ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉŽƌƋƵĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�;ĐůĂƌŝĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂͲŵĞĚŝŽƐͲĮŶĞƐͿ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�
ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐůĂƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ŵĞƚĂƐ͕�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�dŽĚŽ�ůŽ�ĂŶƚĞͲ
ƌŝŽƌ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĞƚĂƉĂ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶŵĂƌĐĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͘�

^ŽďƌĞ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�Ă�ĚĞĐŝƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ͕�͞;͙Ϳ�ŚĂ�ŚĂďŝĚŽ�
ƵŶĂ�ŝŶĞƌĐŝĂ�ŵƵǇ�ĨƵĞƌƚĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĞƌĞĚſ͕�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂďĂ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚƵďŝĞƌĂŶ�
ŚĞĐŚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ͕�ƐĞ�ŚƵďŝĞƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ�Ă�ƋƵĠ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚĂďĂ�ƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶĚŽ͕�ƋƵĠ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂďĂ�ŽďͲ
ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶ�ĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ž�ƐĞĂ�ůĂ�ůſŐŝĐĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŽƉĞƌĂďĂŶ͕�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�ĞǀĂůƵĂďĂŶ͘͟�

�Ŷ�ƐƵŵĂ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƵŶĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂŶƚĞ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞƐƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĞǆƚƌĂŹŽ͕�
ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͘��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�Ğů�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �
ƐĞŹĂůſ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�͞ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�Ğů��&͕ �Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ƌĞƐƵĞůƚŽ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ƌĞƐƵĞůƚŽ�ƵŶ�ĂƐƵŶƚŽ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĂĚŝĞ�ƟĞŶĞ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝſŶ͕�;͙Ϳ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞŇĞũĂ�ƵŶ�ƉŽďƌĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘͟ ��Ŷ�ĞƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ�ůşŶĞĂ͕�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĐƵĞƐƟŽŶſ�ůŽ�ƐŝͲ
ŐƵŝĞŶƚĞ͗�͎ƉŽƌ�ƋƵĠ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂƐ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�
ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍���ůŽ�ƋƵĞ�Ġů�ŵŝƐŵŽ�ƌĞƐƉŽŶĚŝſ�ƋƵĞ�ĞůůŽ�ŽďĞĚĞĐşĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�
ĚŽƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ͗�ϭͿ�ƐĞ�ŚĂďşĂ�ƐƵďĞƐƟŵĂĚŽ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�
Ǉ�ϮͿ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌſ�ƵŶĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐŝŶ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͘�

^ŽďƌĞ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐͬ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�
ĚĞ�ůĂ��'D��ŵĞŶĐŝŽŶſ�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂ�ĚĞƐĞĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĂůŐƵŶĂ͕�ĐŽŶƚĂƌĂŶ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƉĂƌĂ�



ZĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϴϵ

ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͘��ů�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞŹĂůſ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�
ůĂ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�DŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�;�'D�Ϳ͕�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚşĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞͲ
ŶĞƌĂů�ĚĞů��&͕ �ƐĞ�ƉŽĚşĂ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�ĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ſƌŐĂŶŽ�ƋƵĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�
ŽƌŐĄŶŝĐĂƐ͘

WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĂ�ŽƚƌĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ��'D���ƌĞƐĐĂƚſ�Ğů�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�
ĨĞĚĞƌĂů�Ǉ�ƐƵŐŝƌŝſ�ƋƵĞ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
^ŽĐŝĂů͘�>Ă�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚĂ�ĞǆƉůŝĐſ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�WƌŽƐƉĞĐƟǀĂ͕�WůĂͲ
ŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂŶ�ůĂƐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�
ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƋƵŝĞŶ�ůĞ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͘�>Ă�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚĂ�ƌĞĮĞƌĞ�ƋƵĞ�͞Ă�
ŶŝǀĞů�ĨĞĚĞƌĂů�ŚĂǇ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĨƵĞƌƚĞ�Ǉ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĞƐŽ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ͘͟�

�Ŷ�ůŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĞŶ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�Ă�ĚĞĐŝƌ�ĚĞ�ůĂ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�
ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚĂ͗�

;͙Ϳ�,ƵďŽ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�ĂĐĂďſ�ĚĞ�ƌĞƐŽůǀĞƌ͕ �Ǉ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ� ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐ�ŚĂďĞƌ�ŚĞĐŚŽ�ƵŶ�
ƉĂƌĂŶŐſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ĨĞĚĞƌĂů�ďŝƐ�Ă�ďŝƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞů�'�&͖�͎ƉŽƌ�ƋƵĠ͍͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�
&ĞĚĞƌĂů�ƉƌĞǀŝŽ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞǀŝŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐůĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ŚŝǌŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�Ɛŝ�ƋƵŝĞƌĞŶ�
ƵƐƚĞĚĞƐ�ŵĄƐ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ďƵĞŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŚŽŵŽůŽŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ĂůŝŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ĞŶ�Ğů��&�ũĂŵĄƐ�ĞǆŝƐƟſ͘�

ϰ͘ϰ�͎dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞďĞŶ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂƌƐĞ͍

>Ă�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ĐŽŵŽ�ǇĂ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝſ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϯ͕�ŝŵƉůŝĐſ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ĐƵĄŶƚĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŚĂͲ
ďşĂŶ�ĞŶǀŝĂĚŽ�Ă��ǀĂůƷĂ��&͕ �ĐƵĄŶƚĂƐ�ƐĞ�ŚĂďşĂŶ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�'ĂĐĞƚĂ�KĮĐŝĂů�ĚĞů��&͕ �Ǉ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂͲ
ƌşĂŶ�Ă�ŵĂǇŽƌ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ͘��ŝĐŚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘�
^Ğ�ŝĚĞŶƟĮĐſ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞŵŝƚĞŶ�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�;ZKͿ�Ǉ�ƋƵĞ�ŽďƟĞŶĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌͲ
ƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϰϬϬϬ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞů��&�;ĂǇƵĚĂƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͕�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĂƐͿ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƐŝŶ�ƚŽŵĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĂĐĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐƵŵƉůĞŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƐƵũĞƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�
ĂƷŶ�ŵĄƐ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŵĂŶƵĂůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ�
ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘�

^ŝƌǀĂ�ĐŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ůŽ�ƌĞƐĂůƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ��ǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�důĄŚƵĂĐ�
ϮϬϬϴ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�͞;͙Ϳ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ�ĞŶ�Ğů������Ǉ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĞůůŽƐ�ůĂ�ŚĂŐĂŶ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ƐƵƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�>ĂƐ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĂƉŽǇĂŶ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ͕�ůĂƐ��ĂƐĂƐ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ͕�ůŽƐ��ĞŶƚƌŽƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ�
ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚŽ�Ŷŝ�ĞŶ�Ğů�DĂŶƵĂů͕�Ŷŝ�ĞŶ�ůĂ�'ĂĐĞƚĂ͘͟ �;�E/�͕�ϮϬϬϴ͗�
ϳϯͿ͘

>ƵĞŐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�Ǉ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ZK�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ƐĞŶĐŝůůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ĞƐŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�
ďŝĞŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĞŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘��ŽŶͲ
ǀŝĞŶĞ�ƌĞƚŽŵĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞŹĂůĂ�DĂĐŬĂǇ�;ϮϬϬϳͿ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ăů�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƐƵ�
ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚ͕�Ɛŝ�ƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉŝůŽƚŽ�Ž�Ɛŝ�ƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘��



ϵϬ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�Ğů��&͕ �Ǉ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ƋƵĠ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞďĞŶ�ĞǀĂůƵĂƌͲ
ƐĞ͕�Ğů�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �ƐƵŐŝƌŝſ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�ĚŽŶĚĞ�
ƐĞ�ĞƐƟƉƵůĞ�ĐƵĄůĞƐ�ƐĞƌĄŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂƌƐĞ͘�>Ă�ƐĞůĞĐĐŝſŶ͕�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�ƋƵĞ�ĂƟĞŶĚĞŶ�Ǉ͕ �ƐƵŐŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�
ŶŽƌŵĂƌůŽ��ǀĂůƷĂͲ�&�Ž��KW>���͘�WĂƌĂ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐŽůŽ�ƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͕�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�
ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ĂƵĚŝƚŽƌşĂƐ�Ǉ�ŶŽ�Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘

ϰ͘ϱ�>Ă�ƵƟůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ

>ŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŐŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�
ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�;ŝŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽͿ͕�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�;DĂĐŬĂǇ͕ �ϮϬϬϳ͗�ϮϴͿ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĂƉŽƌƚĂŶ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘�>Ă�ƵƟůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ĂƌƌŽũĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ǉ�ŽƚŽƌŐĂ�Ă�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŽƉĞƌĂŶ�
Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƌƵƚĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ƐĞŐƵŝƌ͘

�ů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂƌƌŽũĂŶ�ƐĞĂ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�
ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ĞƐƚŽ�ŝŶĐůƵǇĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕��Ğů�ĂƵƚŽĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͘��ƐƚŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĂƷŶ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘��Ɛ�ŵƵǇ�ƉƌŽͲ
ďĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƷŶ�ŶŽ�ĞƐƚĠŶ�ƐŝƌǀŝĞŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚŝƐĞŹĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƉƵĞƐ�ĐŽŵŽ�ǇĂ�ƐĞ�ĂŶŽƚſ͕�ůĂƐ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƐŝŶŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͘�WĞƌŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĂŵƉŽĐŽ�
ƐŝƌǀĞŶ�ĂƷŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ͘��Ŷ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�ƵŶ�Ğǆ�ĂƐĂŵďůĞşƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂͲ
ƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��&͕ �ŶŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶſ�ĐſŵŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů��&͗�

>Ă�ĚŝĐƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞů�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ��ŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĞƐ�ĂƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�
>ĞŐŝƐůĂƟǀĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�Ă�ůĂ��ŽͲ
ŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĂ�Ğů�ϯϬ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͕�ĞŶ�ĂŹŽƐ�ŶŽ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�Ǉ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞů�ϮϬ�ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĞŶ�ĂŹŽƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘��ů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�ƐĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ĞŶ��ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�
ĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�Ǉ�ĚŝĐƚĂŵŝŶĂƌůĂ͘

;͙Ϳ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŝŶǀŝƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ă�ůĂƐ�ϭϲ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�;͙Ϳ͕�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�
Ă�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�;͙Ϳ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ŚĂĐĞŵŽƐ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�Ğů�^ĞĐƌĞƚĂƌŝŽ�ĚĞ�
&ŝŶĂŶǌĂƐ�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝŽ�ĚĞ��ŐƌĞƐŽƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�WƌŽĐƵƌĂĚŽƌ�&ŝƐĐĂů�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�dĞƐŽƌĞƌŽ͕�ĞƐĂƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�
ŽĮĐŝĂůĞƐ͖�ŶŽ�ƌĞĐŝďŝŵŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŽĮĐŝĂů�Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂƐ͕�ƐŝŶĚŝĐĂƚŽƐ͕�Ǉ�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�ƉĞƟĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�
ƋƵŝĞƌĞŶ�ƵŶĂ�ŵĞƐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͕�Ɛş�ůŽ�ŚĂĐĞŵŽƐ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŶŽ�
ŽĮĐŝĂů͘�;�ǆ�ĂƐĂŵďůĞşƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��>�&͕ �ϮϬϭϮͿ͘

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂĐƚŽƌ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝĐƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�
ϱϬϬ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�͞ƋƵĞ�ƐƵŵĂŶ�ĐĂƐŝ�Ğů�ĚŽďůĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�;͙Ϳ͕�Ǉ�ĂŚş�Ɛş�ũƵĞŐĂ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ŵƵǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�Ğů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝĐƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�
ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵƵǇ�ůĂƌŐŽ�;͙Ϳ͕�ĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐŐĂƐƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ŝƌ�ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ũƵĞŐĂ�ĐŽŶ�Ğů�
ƟĞŵƉŽ�;͙Ϳ͘͘͟

�ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ͕ �ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ǇͬŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐ�;ůĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ůĂ��'D�͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂƌĄ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞͿ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕ �ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂů�
ƐĞ�ƚŽŵĂŶ�ƐſůŽ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ�Ǉ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�Ğů�ĂƐĂŵďůĞşƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͕�ƋƵŝĞŶ�ƐĞ�



ZĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϵϭ

ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌĂ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ��ŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŵĞŶƚſ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�͞�ŐƌĞƐŽƐ�
ĞƐ�ŵƵǇ�ƉŽĚĞƌŽƐŽ͕�ŚĂǇ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵƵǇ�ĨƵĞƌƚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ŐĂƐƚŽ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ŚĞŵŽƐ�ůŽŐƌĂͲ
ĚŽ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ĚĞ�ĞƐĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘͟ ͘�

ϰ͘ϲ�>Ă�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ��'D�͗��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ƐĞ�ĚŝƐĐƵƚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�DŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ��ĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�;�'D�Ϳ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƋƵŝĞŶ�ƟĞŶĞ�ůĂ�ĂƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞͲ
ŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�'ƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�;WZKͲ
DK�s�Ϳ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĞƐƚĄ� ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ� ĂƌƌĂŝŐĂĚĂ� Ǉ� ƉƵĞĚĞŶ� ĞǆƚƌĂĞƌƐĞ� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�
ƌĞĂůŝǌĂ�Ğů�WZKDK�s�͘�

�ƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĞŶ�ĚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ͗�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͖�Ǉ�Ğů�
ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ĞǀĂůƵĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ăů�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�;�W�&Ϳ�Ǉ�ůŽƐ�WƌŽͲ
ǇĞĐƚŽƐ��ƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞĮŶĂŶ͘��Ŷ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
�'D�͕�ƐĞŹĂůĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W�&͘ ��Ɛş͕�
Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�WZKDK�s��ĞƐ͗�

;͙Ϳ�ƐĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ďĂũŽ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĂ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƋƵĞ�ĞƐƚĠ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�
Ăů�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�ŐĞƐƟſŶ�ƉŽƌ�ŐĞƐƟſŶ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƵŶĂ�ŐĞƐƟſŶ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ăů�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�Ǉ�ƋƵĞ�
ƐĞĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂ͕�ĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�ŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂ�
ĞŶ�ĞǀĂůƵĂƌ͘ �;͙Ϳ��Ŷ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƐŽŶ�ĐŝŶĐŽ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�Ăů�ĞŶƚĞ͕�Ă�ƐƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�Ă�ƐƵƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͕�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�Ǉ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘�;͙Ϳ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ŚĞŵŽƐ�ůŽŐƌĂĚŽ�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶƚĞ�
ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ɛş�ŚĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ŚĂďůĂŵŽƐ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ƐŝŶŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞů�ĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ɛş�ĞƐ�
ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƉĞƌŽ�Ă�ůŽ�ŵĞũŽƌ�ŶŽ�Ă�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ͘

>ŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƐĞŹĂůĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ�;^ĞĐƌĞƚĂƌşĂƐ͕��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ��ŶƟĚĂĚĞƐͿ�ƐĞ�ƌĞĂͲ
ůŝǌĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ͕�ĚĞů�ƟƉŽ��ĂůĂŶĐĞĚ�^ĐŽƌĞ�ĂƌĚ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�WŽƌƚĂĨŽůŝŽ�/ŶͲ
ƚĞŐƌĂů�ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�;WKZd/D�Ϳ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ǀĞƌƟĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟſŶ� ;ŵĞŶƐƵĂůĞƐ͕� ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞƐ� Ǉ� ĂŶƵĂůĞƐͿ� Ǉ� ĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ;ĂŶƵĂůĞƐͿ͘� �ƉƵŶƚĂƌŽŶ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĂŚŽƌĂ�
;ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞƚĂƉĂͿ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐſůŽ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂŶ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĞŶƚĞ�
ƉƷďůŝĐŽ�ǇĂ�ůŽƐ�ƚĞŶŐĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ�Ž�ůůĞǀĞ�ƵŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐƵ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐƵĂůŝƚĂƟǀĂ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů͕�ŽƚƌŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ƶ�KƌͲ
ŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ŝǀŝů͘��ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕Ϯϱ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƐĞŹĂůĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂ�Ɛŝ�ƟĞŶĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ĞũĞƌǌĂŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϰϬϬϬ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞŐƵŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘

Ϯϱ��ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ��'D��ĂǇƵĚſ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝǌĂƌ�Ǉ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂƌ� ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ZĞĚ��ŶŐĞů͕� �ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�
ĂƐş�Ğů�ƉĂĚƌſŶ�ƷŶŝĐŽ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ϭϱ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ��KW>����ĚĞďşĂ�ĂƉƌŽďĂƌ�ůŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�Ǉ�'ĂƐƚŽ��ĮĐŝĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ�ƋƵĞ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ�ůŽƐ�ƌĞǀŝƐĂƌĂ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�
ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌŽŶ�ƉŽĐŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϮϬϬ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�
ĚĞ�ϮϬϭϮ͖�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĨƵĞƌŽŶ�ĐůĂƐŝĮĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͘��ĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ŶŽ�ĐƵŵƉůŝĞƌŽŶ�ĐĂďĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ͕�ƐĞ�ĞůĂďŽƌĂƌŽŶ�ĮĐŚĂƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͕�ĐƵǇŽ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůĂ��'D��ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĚƵƉůŝĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƐĞ�ǀĞƌŝĮĐſ�
Ɛŝ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ĞƌĂ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞĮŶŝĚŽ͕�Ǉ�Ɛŝ�ĠƐƚĞ�ƐĞ�ĚƵƉůŝĐĂďĂ�ĐŽŶ�ĂůŐƷŶ�ŽƚƌŽ�ĞŶ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ͕�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�Ǉ�ĄŵďŝƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ



ϵϮ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞů�WZKDK�s��ƐĞ�ƟĞŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂƌ�ƐĞͲ
ŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�Ă�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŝƟĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƵĂůĞƐ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ƐŽŶ�ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂůŽƌ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ͗�͞Ɛŝ�ƐĂĐĂƐ�ƵŶĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�ƟĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂƌůĞ�ƐĞŐƵŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŶŽ�ĂŚş�ǀĂ�Ă�ƋƵĞĚĂƌ�ĞŶƚĞƌƌĂĚĂ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ŚĂĐĞƌ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƐĞ�
ĞƐƚĠ�ŵŽǀŝĞŶĚŽ�ĂůŐŽ͕�Ž�ŶŽƐ�ůŽ�ũƵƐƟĮĐĂŶ͕�Ž�ůŽ�ŚĂĐĞŶ͘͟�>ĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ǀĞƌƟĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�Ă�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�
ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

dĂďůĂ�ϰ͘ϭ͗�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ǀĞƌƟĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�Ğů�WŽƌƚĂĨŽůŝŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ

WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ sĞƌƟĞŶƚĞƐ

ϭͿ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ
ϭ͘ϭͿ��ŐƌĞƐŽƐ
ϭ͘ϮͿ�/ŶŐƌĞƐŽƐ
ϭ͘ϯͿ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂů�Ǉ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ

ϮͿ�WƌŽĐĞƐŽƐ�/ŶƚĞƌŶŽƐ

Ϯ͘ϭͿ�ZĞŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ
Ϯ͘ϮͿ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ
Ϯ͘ϯͿ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ
Ϯ͘ϰͿ��ĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ
Ϯ͘ϱͿ�KďƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ

ϯͿ��ĂƉĂĐŝĚĂĚ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů

ϯ͘ϭͿ��ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů
ϯ͘ϮͿ��ĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ
ϯ͘ϯͿ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�;d/�Ϳ
ϯ͘ϰͿ�WŽůşƟĐĂ�ŝŶĨŽƌŵĄƟĐĂ
ϯ͘ϱͿ�DƵĞďůĞƐ͕�ŝŶŵƵĞďůĞƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ

ϰͿ�&ŝƐĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ZĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�
�ƵĞŶƚĂƐ

ϰ͘ϭͿ��ƵĚŝƚŽƌşĂ
ϰ͘ϮͿ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ
ϰ͘ϯͿ��ŽƌƌƵƉĐŝſŶ

ϱͿ��ŝƵĚĂĚĂŶĂ ϱ͘ϭͿ��ƚĞŶĐŝſŶ��ŝƵĚĂĚĂŶĂ
ϱ͘ϮͿ�WĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�Ğ�/ŶǀŽůƵĐƌĂŵŝĞŶƚŽ��ŝƵĚĂĚĂŶŽ

WŽƌƚĂů� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞů� �ŝƐƚƌŝƚŽ� &ĞĚĞƌĂů͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƚƌĂůŽƌŝĂ͘ĚĨ͘ ŐŽď͘ŵǆͬǁďͬĐŐͬ
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽͺŝŶƚĞŐƌĂůͺĚĞͺŵŽŶŝƚŽƌĞŽͺǇͺĞǀĂůƵĂĐŝŽŶͺƉŽƌƚηƚŽƉ

�ů�ĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞƐŝŐŶĂ�ƵŶ�ĞŶůĂĐĞ�ĚĞ�ŶŝǀĞů�^ƵďĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĨƵŶͲ
ĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͘�
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƟĞŶĞŶ�ϭϰ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ǇĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ĚĞ�Ϯϰ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ͘

�Ŷ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�Ǉ�ƵƐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��'D��
ĂŚŽƌĂ�ŚĂǇ�ƵŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƉŽƌ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ĞŵƉŝĞǌĂ�Ă�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�;͙Ϳ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ůůĞǀĂŵŽƐ�ůĂ�
ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉĞƌŽ�ǇĂ�ůĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ĮŶĂů�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐƵĞƌĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ůůĞǀĂŵŽƐ�ƵŶŽƐ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ŵƵǇ�ďŽŶŝƚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ŝŵƉŽƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĞǀĂŶƚĂƌ͕ �Ž�ƐĂůĞŶ�ŵƵǇ�ĐĂƌŽƐ�;͙Ϳ͕�Ž�Ă�ǀĞĐĞƐ�ĚĞĐŝŵŽƐ�͞ƉĞƌŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�
ĞŶ�ƚƵ�ƉĄŐŝŶĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�Ɛş͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ůŽ�ŚĂĐĞŵŽƐ͘͟ �;�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��'D�Ϳ͘�



ZĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϵϯ

�ů�WZKDK�s��ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ǀŝŶĐƵůĂŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�
ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂůŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ͕�ƌĞƉŽƌƚĞƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�^ŝ�ĚĞ�ĞƐĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞͲ
ƌŝǀĂŶ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�Ǉ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ůĂ��'D��ƚƵƌŶĂƌĄ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂůŽƌşĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
Ž�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�;�ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů͕�ϮϬϭϭ͗ϰϮͿ͘���

�ů�ƉƌĞŐƵŶƚĂƌůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐſŵŽ�ůĂ��'D��ŚĂ�ůŽŐƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ƐƵƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽͲ
ŶĂƌŝŽƐ�ƐĞŹĂůĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐĞŶƟǀĂƌůŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ��ĐƵŵƉůĂŶ�ĐŽŶ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘��Ŷ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�Ğů�ĞŶůĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ƌĞƉŽƌƚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�WZKDK�s�͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĞƐ�
ƌĞǀŝƐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂůŽƌ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ƋƵŝĞŶ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĞŵŝƚĞ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�Ƶ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ͘�
hŶĂ�ǀĞǌ�ƐŽůǀĞŶƚĂĚŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ͕�Ǉ�ďĂũŽ�ƐƵ�ƌĞǀŝƐŝſŶ͕�ƐĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂ�Ğů�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͘�

�ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĞƐƟƉƵůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞǆƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ͕�Ž�ŚĂďŝĠŶĚŽůŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�
ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ĞŶǀşĂ�ƵŶ�ŽĮĐŝŽ�Ăů�ƟƚƵůĂƌ�ĚĞů�ĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ĐŽŶ�ĐŽƉŝĂ�Ă�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ZĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů͕�ůĂ�ĐƵĂů�ƟĞŶĞ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶǀŝĂƌ�ƵŶ�ĂƉĞƌĐŝďŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞͲ
ďŝĚŽ�Ăů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĚĞů�WZKͲ
DK�s��ĞƐ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĨƵŶŐĞŶ�ĐŽŵŽ�ĞŶůĂĐĞƐ͗

;͙Ϳ�ŚĂ�ŚĂďŝĚŽ�ƵŶĂ�ůĂďŽƌ�ŵƵǇ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ͕�ƚŽĚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĂƐĞƐŽƌĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ƚĞůĠĨŽŶŽ�;͙Ϳ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŶŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂŵŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŶůĂĐĞ͕�ƉŽƌ�ĐŽƌƌĞŽ�ƚĂŵďŝĠŶ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ůĂďŽƌ�ŵƵǇ͕ �ŵƵǇ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ�;͙Ϳ͘�>ŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ� ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�
ŚĞŵŽƐ�ĚĂĚŽ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐſůŽ�Ăů�ĂƌƌĂŶƋƵĞ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĂŶƵĂů�Ǉ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂŹŽ�ĚŝŵŽƐ�
ŽƚƌĂ͕�ŚĞŵŽƐ�ĚĂĚŽ�ǀĂƌŝĂƐ�Ǉ�ŚĞŵŽƐ�ďƵƐĐĂĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ��KE�s�>͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĨƵŝŵŽƐ�Ǉ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŹĂŵŽƐ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ƌĞǀŝƐĂƌĂŶ�Ǉ� ůĞƐ�ĚŝũŝŵŽƐ�͞ĂǇƷĚĞŶŶŽƐ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ�ƉŽƌƋƵĞ� ůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ͟�Ǉ�ŶŽƐ�ŚĂŶ�ĂǇƵĚĂĚŽ�ĐŽŶ�ĚŽƐ�
ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚŝĞƌŽŶ�Ă�ůŽƐ�ĞŶůĂĐĞƐ͕�ŶŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�;͙Ϳ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ǇĂ�ǀĂŵŽƐ�ĂǀĂŶǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ�ůŽ�ƷůƟŵŽ�ƋƵĞ�ŚŝĐŝŵŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞ�ǀĞƌĂƐ�ŚĂǇĂŶ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĞ�ƐŝŐŶŽ�͞ ŵĄƐ�;нͿ͟�ĚĂ�ƚĂŶƚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂǇŽƌ�Ă�ƚĂŶƚŽ͕�ĞƐŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ĚŝİĐŝů͕�ƚƵǀŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ƌŽŵƉĞƌ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĞƌĐŝĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ůĞƐ�ƚĞŶşĂ�ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂĚŽƐ�Ă�ĞƐƚŽ͕�ƐĞ�ƚĞŶşĂ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ͕ �ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĞƌĂ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�
ďŝĞŶ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�Ɛş�ƐĞ�ƚĞŶşĂ�ĂǀĂŶĐĞ͘�;�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��'D�Ϳ͘

>ŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ǉ�ƵƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƐŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƟƉŽƐ͗�Ğů�
ƉƌŝŵĞƌŽ͕�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ăů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǇĂ�ƋƵĞ�
ĞƐ�ƐƵ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ŚĂĐĞƌůĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘��ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞƐ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉĂƌĂ�
ŝŶĐůƵŝƌůĂ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ƌĞƉŽƌƚĞ͕�ĚĞĮŶŝƌ�ĂůŐƷŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Ž�ĞůĂďŽƌĂƌ�ĂůŐƵŶĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�Ž�ƉĞƟĐŝſŶ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƚŽĚĂǀşĂ�ŶŽ�
ƐĞ�ƵƐĂ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘

��ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�ŚĞŵŽƐ�ůůĞŐĂĚŽ�ĞƐ�Ă�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ĂŚş�Ɛş�ŶŽ͕�Ž�ƐĞĂ�ǇĂ�ŶŽƐ�ĐŽŶŽĐĞŶ͕�ƐĂďĞŶ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƟŵŽƐ͕�ǇĂ�ůĞ�
ĞĐŚĂŶ�ƵŶ�ŽũŝƚŽ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�Ă�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ǀĂ�Ă�ůŽŐƌĂƌ�ůĂ�ǀĞƌĚĂĚ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠ�ůŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�
ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞĐŝƌ�͞ďƵĞŶŽ͕�ƚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ůŽ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ�ƉŽƌƋƵĞ�
ƉƵĞƐ�ǇĂ�ƚŽĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ƚĞ�ĚŝũŽ�ƋƵĞ�ĂůŐŽ�ůĞ�ĨĂůƚĂ͕�ƉƵĞƐ�ǇĂ�ŚĂǌůŽ͕͟�ĂŚş�ĞƐ�Ă�ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�ŚĞŵŽƐ�ůůĞŐĂĚŽ�;&ƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
�'D�Ϳ͘�

�ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�ŚĂ�ƚƌĂďĂũĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽͲ
ƌĞƐ͕�ŝŶƐƵŵŽ�ĐůĂǀĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�
ĐŽŶƐƵůƚŽƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�ĮŶ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĚĞďşĂ�ĞƐƚĂƌ�ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĞŶ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ůĂ��'D��ĨĂĐŝůŝƚſ�
ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞŶşĂŶ�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�͞ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕͟�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ĚĞ�ůĂ�DĂƚƌŝǌ�ĚĞ�DĂƌĐŽ�>ſŐŝĐŽ�;DD>Ϳ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĚƵƉůŝĐĂƌ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌĂ�ůŽƐ�ĐĞƌƟĮĐĂͲ
ƌĂ�Ǉ�ƚƌĂďĂũĂƌĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DD>͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚſ�Ğů�ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĐĂƉĂͲ
ĐŝƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�Ǉ�ĐŽŶ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƐĞ�ƚƌĂďĂũſ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŶ�
Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĞƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ůŽŐƌĂƌĂŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ͘



ϵϰ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

>ƵĞŐŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ůŽ�ŚĞĐŚŽ�ƉŽƌ��'D��ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�Ă�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĞŶƚĞƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐ�ŝƌ�ĂƉƌĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ��ƐĞ�ŚĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�
ĐĂďŽ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘��ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĂƷŶ�ŶŽ�ƐŝƌǀĞ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͗�ůĂ�ƚŽŵĂ�
ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ͘��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�tŝĞƐŶĞƌ�;ϮϬϬϬ͗ϮϰͿ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĂůĚƌĄ�ĨŽƌƚĂůĞͲ
ĐŝĚĂ�Ɛŝ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƌĞƐƉĂůĚŽ�ůĞŐĂů�ƐſůŝĚŽ�Ǉ�Ɛŝ�ƐĞ�ůĞ�ƵďŝĐĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ͘�>Ă�
ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ŚĂĐĞƌůŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�
ĐŽŵƉĂƌƟĚŽ�ƉŽƌ�DĂĐŬĂǇ͕ �ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ǀşŶĐƵůŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐƵͲ
ƉƵĞƐƚĂƌŝĂƐ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĂĐƚƷĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶƟǀŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞŵŝĂ�Ă�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŚĂĐĞŶ�ůĂƐ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�

ϰ͘ϳ�>Ă�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĂůŝĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞů��&͕ �ůĂ�ƌƵƚĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐŝŐƵĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞĮŶŝĚĂ͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ƉŽĚƌşĂ�ĚĞĐŝƌƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ͘��ů�ƷŶŝĐŽ�ĞƐůĂďſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂĚĞŶĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƟƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�
ůĂ�>ĞǇ�ĞƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĚĞ�ĞŵŝƟƌ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌůĂ͘�WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�
ŽƚƌŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞƐ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĂůŝĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĐŽŵƉĂƌƚĂŶ�ĚŝĐŚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ͗�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘�

�Ŷ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�Ǉ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞƐĞŵͲ
ƉĞŹŽ͕�ŽƉŝŶĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĂůŝĂĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞƐ�Ğů�ďƌĂǌŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ��>�&�ƉŽƌƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂǇƵĚĂƌ�
Ă�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟƌşĂ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͘�>ŽƐ�ĂŚŽƌĂ�
Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƐĞŹĂůĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ă�ŶŝǀĞů�ĨĞĚĞƌĂů͕�Ğů��ŽŶŐƌĞƐŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵĚŝƚŽƌşĂ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĂůŝĂĚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ��W�ǀĞƌƟĚĂ�ĞŶ�
ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞƐ�ĞƐ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ƵĚŝƚŽƌşĂ͘�

KƚƌŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��'D�͕�ƐƵŐŝƌŝĞƌŽŶ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĐĂŵŝŶŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐͲ
ƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƐĞƌşĂ�ƋƵĞ�Ğů��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞƌĂ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ��ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�
�'D�͘��Ŷ�ƐƵ�ŽƉŝŶŝſŶ͕�ůĂ�ƌƵƚĂ�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�ϭͿ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞŵŝƚĞ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&�ƉĂƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͖�Ǉ͕ �ϮͿ�ůĂ�
�'D��ůĞƐ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůŽ�ƌĞƉŽƌƚĂ�Ă�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ͘�^Ƶ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŽŶ͕�ƐĞƌşĂ�ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞů�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;WďZͿ͗�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�
ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ůŝďĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�Ă� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��Ŷ�
ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �ůĂ��'D��Ǉ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�ƉĞƌŵŝͲ
ƟƌşĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŝďĞƌĂƌ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ă�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĞƐƚĂƌşĂ�ĚƵƉůŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĐŝſŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂ͘Ϯϲ

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^Ǉ��;WďZͲ^��Ϳ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƚƌĞƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĂůŝĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͗�Ğů��KE�s�>͕�ůĂ�^,�W�Ǉ�ůĂ�^&W͘ ��ŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ�ĞŶ�Ğů��ĂƉşƚƵůŽ�ϭ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�Ğů�WďZͲ^���ĞƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�^,�W�ĐŽŶ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�ĚĞů��KE�s�>�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^&W͘ �>Ă�^,�W�ĞƐƚĄ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZͲ^���ĞŶ�ůĂ��W&͕ �ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ďĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�

Ϯϲ��ŽŵŽ�ƐĞ�ƐĞŹĂůſ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞǀŝŽ�Ă�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ſƌŐĂŶŽƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕�ůĂ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ��'D�͕�ƐƵŐŝƌŝſ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��&͕ �ǇĂ�ƋƵĞ�Ŷŝ��ǀĂůƷĂͲ�&�Ŷŝ�ůĂ�
�'D��ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞǀŝƐĂƌ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘



ZĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϵϱ

Ǉ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕�ĨŽƌŵĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͘��ů��KE�s�>�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŵĂƌĐŽƐ�ŵĞͲ
ƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƚƌŽŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů͘�>Ă�^&W͕ �ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞƐƚĄ�ĞŶĨŽĐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�^��͕�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�
ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZͲ^���;ZƵďŝŽ͕�ϮϬϭϭ͖�^,�W͕ �ϮϬϭϮĂͿ͘

^ŝ�ďŝĞŶ�Ğů�ĞũĞŵƉůŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͕�ƉƵĞƐ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĂŵƉŽĐŽ�
ƐŝƌǀĞŶ�ĂƷŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ůŽ�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞŶŽƚĂ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�Ǉ�ŵĞũŽƌ�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂĐƚŽƌĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĂǇƵĚĂĚŽ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�Ă�ƐƵ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͘��ƐĞ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĂƐƵŶƚŽ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĞŶ�
Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘

ϰ͘ϴ��ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĮŶĂůĞƐ

>Ă�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�'�&͕ �ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�
�ĂƉşƚƵůŽ�ϯ͕�ĂƌƌŽũĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ǇͬŽ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶͲ
ĨƌĞŶƚĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘��ŶƚĞŶĚĞƌ�ŵĞũŽƌ�ĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŝŵƉůŝĐſ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŽƐƚĞŶĞƌ�ǀĂƌŝĂƐ�ĞŶͲ
ƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůĂǀĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ƶ�ŽƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�ƐĞ�
ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�Ǉ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶůůĞǀĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕�Ă�ůĂ�ůƵǌ͕�ƉƌĞĐŝƐĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͘�

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ƌĞƚŽŵſ�ůŽ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ƉŽƌ�DĂĐŬĂǇ�;ϮϬϬϳͿ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƚƌĞƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�;^Ǉ�Ϳ͗�ϭͿ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƐĞ�ƵƟůŝĐĞŶ͖�ϮͿ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�Ǉ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ͖�Ǉ�ϯͿ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂͲ
ĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘��ů�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�ĂŚŽŶĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞŹĂůĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĚĠĮĐŝƚƐ�
ƋƵĞ�ĂƷŶ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͖�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�DŽĚĞƌͲ
ŶŝǌĂĐŝſŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�;�'D�Ϳ͕�ƋƵĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ƌĞƚŽƐ͕�ŚĂ�ůŽŐƌĂĚŽ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘

�Ŷ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ǀĂůŽƌĂƌƐĞ�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ǉ͕ �Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƵƌŐĞŶƚĞ͕�ƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�Ǉ�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�



�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ



ϵϵ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ

>Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĞƐƚĄ�ŽďůŝŐĂĚĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͗�ůĂ�ĐŽƌƌĞƐͲ
ƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă� ůĂ�ĚĞů�ĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ� ůĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�>Ă��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�
DŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�;�'D�Ϳ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĞƐ͕�ŚĂƐƚĂ�Ğů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ƋƵŝĞŶ�ƐĞ�ŚĂ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵͲ
ƉĞŹŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ��W�&͕ �ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�ƐƵ�ŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂͲ
ŶşĂ͘��Ŷ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ͕�ĠƐƚŽƐ�ƐĞ�ƵƐĂŶ�ƉĂƌĂ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĞŹĂƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ž�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƉĞƟĐŝŽͲ
ŶĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽ�ƐƵ�ƵƐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘�

�ƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�
ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞů��&�;�ǀĂůƷĂͲ�&Ϳ�ƋƵŝĞŶ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ�Ǉ� ůĂƐ�
ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕��ǀĂůƷĂͲ�&�ƟĞŶĞ�Ğů�ĞŶĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĞŵŝƟƌ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ĚĞ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ůůĞǀĞŶ�
Ă�ĐĂďŽ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘�>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĚĂĚŽƐ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ă�ůĂ��ŽͲ
ŵŝƐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��>�&�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�;^/��^KͿ͘�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ĚŝĐŚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĞƐ�ĂƷŶ�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ͘��ŶƚĞ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽ�Ǉ�ĂƌƟĐƵůĂĚŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��W�&͕ �Ǉ͕ �ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ǉ�
ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕� ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƟĞŶĞŶ�ĞƐĐĂƐŽƐ� ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŵĂŶĚĂƚĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�

�ŽŵŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐſ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϭ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞƐ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐͲ
ƚĄŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��ƐƚĞ�ĞƐ�Ğů�
ŽďũĞƟǀŽ�ƉůĂƐŵĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͕�ƋƵĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂ�Ă�ĚŝĐŚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ž�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƟĞŶĞ͕�
ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�ůĂ�ǀĞŶƚĂũĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵƚĂŶ�ƉŽƐĞĞŶ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ĞƐƚĄŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞƐƚĂ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶͲ
ƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞ�ǀŝƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƚŽŵĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ăů�ĚĞĐŝĚŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌůĂ͘��ƐƚĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŝŵƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚ͕�
ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�Ă�ĐĂƌŐŽ͘�

>ƵĞŐŽ�ĚĞ�ĞŵŝƟƌ�ƉŽƌ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&͕ �Ǉ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ƋƵĞ�ƉŽĐŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŚĂďşĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚŝĐŚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�Ğů��ŽŵŝƚĠ�
ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ͕�ĞŶ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ŝŶĚĂŐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞǆŝƐơĂŶ�ĞƐƚŽƐ�ƌĞǌĂŐŽƐ͘��ů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�



ϭϬϬ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ĞƐĂ�ĨĞĐŚĂ͕�ďƵƐĐſ�ĚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�ƚĂŶƚŽ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĞŶĐĂƌͲ
ŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵŝƐŵŽ͕�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�
ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͘�

>Ă�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�Ǉ�ƌĞƚŽƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ƋƵĞ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;^Ǉ�Ϳ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�ůŽ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ƉŽƌ�DĂĐŬĂǇ͕ �ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͗�ϭͿ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͖�ϮͿ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂŶ�ŵĞĐĂͲ
ŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�Ǉ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�;ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŶŽ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�Ǉ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�
ĚĞŵƵĞƐƚƌĞŶ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽƐ�ƐŽďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƐͿ͖�Ǉ͕ �ϯͿ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĞŶͲ
ĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌůĂƐ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌĮů�ǇͬŽ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌůĂƐ�Ă�ĐĂďŽ͘�

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��&�ŶŽ�ŚĂ�
ƐŝĚŽ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞŶ�ůŽƐ�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ĐŽŵŽ�
ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂ͕�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ͘��ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵĞŶͲ
ĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐĞŶ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŽŶĐůƵǇĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��&�ŶŽ�
ĐƵŵƉůĞ�ĞŶ�ďƵĞŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŶ�ŶŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͘�ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĞůĞŵĞŶƚŽ�͞ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ͕͟ �ƐĞ�ĚĞďĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽĐŽ�Ž�ŶĂĚĂ�ƐŝƌǀĞŶ�ůĂƐ�ƉŽĐĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͘�>ĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĂƷŶ�ŶŽ�ƐĞ�ƵƐĂŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�Ŷŝ�ƚĂŵƉŽĐŽ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ǇĂ�ƋƵĞ͕�Ŷŝ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�Ŷŝ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞͲ
ĚĞƌĂů͕�ůĂƐ�ŚĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͘�ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ͕�
Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ƋƵĞ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ǇͬŽ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂŶ�ĚĞ�
ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�>Ă�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ƶ�ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ŶŝŶŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶͲ
ĐŝĂƐ͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ�ƐĞƌŝŽƐ�ĚĠĮĐŝƚƐ�ĐŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�͞ ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ�ǇͬŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌĮů�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌůĂƐ͘͟ ��ƐƚŽ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ăů�ƌĞǀŝƐĂƌ�Ğů�ĂƉĞŐŽ�Ž�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝͲ
ŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ůŽ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ǀĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�
Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͘��ƵŶƋƵĞ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƐ�ĐƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ǉ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ŽƉĞƌĂ͕�ĞƐ�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�
ĠƐƚĞ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǇͬŽ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�

�ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůĞƐ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĞůĂďŽƌĂŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘�>Ă�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�Ǉ�ĞǆŚĂƵƐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�
ƋƵĞ�ƋƵŝǌĄ�ŽďƐƚĂĐƵůŝǌſ�Ğů�ĂƌƌĂŶƋƵĞ�Ž�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ƚŽŵĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�
ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂŶ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌůĂ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ž�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƵƚŽ�ĞǀĂůƵĂƌƐĞ͘��Ğ�ĂŚş�
ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ǀƵĞůǀĂ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ďƌŝŶĚĂƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞͲ
ƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͘���ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞůĂďŽƌĂŶ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�ĂƵǆŝͲ
ůŝĂƌ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ǉ�Ă�ƐƵ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͘



�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ

ϭϬϭ

WƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ

>Ž�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĞŹĂůĂƌƐĞ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽƐ�
ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐƵŵĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ƐƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͖�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞůůŽƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ŷŝ�ĮŐƵƌĂďĂŶ�
ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌĮů�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ͘

WĂƌĂ�ůŝĚŝĂƌ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŵŝǆƚĂ͕�ĞŶ�Ğů�
ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϭ͕�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂ�Ă�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂƌĄŶ�
ĚĞ�ĐĞƌĐĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂƌĄŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĂǇƵĚĂŶĚŽ�Ă�ĐƌĞĂƌ�Ǉ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ĚĂĚĞƐ͘�WĂƌĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĐŽŵƉĂƌƟƌ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĂǀĂŶǌĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ƌĞĐƵƌƌŝĞŶĚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŵŝǆƚŽƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƌ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂͲ
ĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŽďũĞƟǀŝĚĂĚ͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ͘

�ƐƚĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƐĞƌ�ůĂ�ŵĄƐ�ſƉƟŵĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ĞƐƚŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�
ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ĞƐƚĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ͘��ŽŵŽ�ƐĞ�ƐĞŹĂůſ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŵŝǆƚĂ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ƚĂŶƚŽ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞǀĂůƵĂƟǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ�Ğů�ƌŝŐŽƌ�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞǀĂůƵĂƟǀŽ͘

�ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ƉƵĞĚĞ�ĐŝƚĂƌƐĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϭ͕�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƋƵĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ďŝĞŶ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ĚĞ�ƌĞŐůĂƐ�ĚĞ�ũƵĞŐŽ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĐůĂƌĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĨƵĞ�ŝŶͲ
ĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ĐĂƐŝ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŵƵǇ�ďŝĞŶ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ�Ǉ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŽƉŽƌƚĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů͘�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�Ğů�ſƌŐĂŶŽ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ƵƐŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ůŝĚĞƌĞĂƌ�Ǉ�ŵŽǀŝůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞƐ�ƋƵĞ�
ŚĂĐĞŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƉĞƌĮůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƐĂŶơĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘��ŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�
ƐĞŹĂůĂĚŽ͕�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ��ĂŶĂĚĄ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽ�ƐƵ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽͲ
ŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘�

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŵĞǆŝĐĂŶĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ĨĞĚĞƌĂů�ͲĂƵŶƋƵĞ�ĞƐ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĄ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ƚŽĚĂǀşĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶͲ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƌĞƉŽƌƚĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ƐƵ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�
Ğů�ĐĂƐŽ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ͕�ůĂ�ƌŽďƵƐƚĞǌ�ĚĞ�ƐƵ�ŵĂƌĐŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ĚĞ�ũƵĞŐŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ůŝͲ
ĚĞƌĂǌŐŽ͖�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�Ǉ�Ğů��ŽŶŐƌĞƐŽ͖�ůĂ�ǀŽͲ
ůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĐůĂǀĞ�Ăů�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů͕�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞů�WŽĚĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉƵůͲ
Ɛſ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌůĂ�ƉŽƐŝďůĞ͖�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƐŽƐƚĞŶŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘



ϭϬϮ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�Ɛş͕� ĂŵďĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ŶŽƐ�ŽĨƌĞĐĞŶ� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�Ă� ƌĞƚŽŵĂƌƐĞ� Ǉ� ĂũƵƐƚĂƌƐĞ�Ăů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ůŽĐĂů�ƉĂƌĂ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͖�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�
ĞƐƚĄŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƌĐŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ͕�ƌĞŐůĂƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ŵƵǇ�ĐůĂƌĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉůĂͲ
ŶĞĂĐŝſŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͖�Ğů�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ͖�
ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĚĞů�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�Ǉ�ĚĂƌ�ƐŽƉŽƌƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�
Ǉ͕ �ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͕ �ĂũƵƐƚĂƌ�Ǉ�ĚĂƌ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�

�ƐƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƐŽŶ�ŐƌĂĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�ƋƵĞ�DĠǆŝĐŽ͕�ŝŶŝĐŝſ�ĞƐƚŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĞŶ�ϮϬϬϲ͕�Ă�ŶŝǀĞů�ĨĞĚĞƌĂů͘�
WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ��ĂŶĂĚĄ�ůůĞǀĂ�ϯϬ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽƉſͲ
ƐŝƚŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
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ŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƐƵ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�Ǉ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ͕�
ĞƐ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ƉĞŶƐĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉƵŶŝƟǀŽ͕�ƐŝŶŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŝŐĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘��ŽŵŽ�ǇĂ�ƐĞ�ƐĞŹĂůſ͕�ĞŶƚƌĞ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ͕�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƐĞƌĄŶ�ůĂƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�^Ǉ�͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƵŶĂ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐĂĚĂ�ĚŽƐ�Ž�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ͕�ƐĞĂŶ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƌĞĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ� ŝĚĞŶƟĮĐſ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă� ůĂƐ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞǆŝƐƚĞŶ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƐƵũĞͲ
ƚĂƐ�Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĐŽŶǀĞŶĚƌşĂ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ�ŽƌŝĞŶƚĞ�Ă�
ƚŽĚŽƐ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ƌĞŐůĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƐĞŹĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĐůĂǀĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƚĞŵĄƟĐŽƐ�Ž�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ͘�
�ůůŽ�ŝŵƉůŝĐĂƌşĂ�ĚĞĮŶŝƌ�ůĂ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉŽŶĚĞƌĂƌ�Ɛŝ�ƉƵĚŝĞƌĂ�
ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ��ǀĂůƷĂͲ�&͕ �ůŽ�ĐƵĂů�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƟďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�
Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŽƌĚĞŶ͕�ƐĞƌşĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞƌĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƉůĂŶ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƐ͕�ĚĞ�ƐĞƌ�Ğů�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ůĞƐ�ďƌŝŶĚĂƌĂ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝǌĂĚĂƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĞƐƟƉƵůĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ŝŶĐůƵŝĚĂ͘�



�ŝďůŝŽŐƌĂİĂ

ϭϬϱ

�ŝďůŝŽŐƌĂİĂ�

��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�>͘�Ǉ�EĞǀŝůůĞ͕�W͘d͘ �;ϮϬϬϲͿ͘��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͗�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĞƐĐĂůĂ�Ǉ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĞƐĐĂůĂ͘�
�ůŐƵŶĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘�^ĞƌŝĞ�WŽůşƟĐĂƐ��ĚƵĐĂƟǀĂƐ�ϱ͘�DĠǆŝĐŽ͗��ĞŶƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ͕ ��͘�͕͘��ŽŶƐĞũŽ�DĞǆŝĐĂŶŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ĚƵĐĂƟǀĂ͕��͘�͕͘�/ŶƐƟƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵͲ
ĐĂĐŝſŶ͕��hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�WĞĚĂŐſŐŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ǀĂŶǌĂĚŽƐ͕��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ��ĚƵĐĂƟǀĂƐ͘

�ƌŵŝũŽ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�^ĞƌŝĞ�ŵĂŶƵĂůĞƐ͘�
EǑ�ϲϵ͘�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘

�ƌŝĐĞŹŽ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƟƉŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͗��ůŝĞŶƚĞƐ͕�ƵƐŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�Ǉ�ƵƟůŝͲ
ǌĂĐŝſŶ�ƌĞĂů͘�WƌĞŵEŽƚĞƐ͕�EǑ�Ϯ͕��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů͘

�ƵƐũĞĞƚ͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͕��ƌĂƐŝů͘�WƌĞŵEŽͲ
ƚĞƐ͕�EǑ�ϭϴ͕��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů͘

�ĂƌĚŽǌŽ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�DĠǆŝĐŽ͗�D͘��͘�WŽƌƌƷĂ͘

�ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ�;ϮϬϭϮͿ͘�^ŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ǀĂůƷĂ��&�ϮϬϬϴ͘�DĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�
�ŶĄůŝƐŝƐ͘�DĠǆŝĐŽ͗�h�D͘

�ĂƌĚŽǌŽ͕�D͘�Ǉ�DƵŶĚŽ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�'ƵşĂ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽĐŝĂů͘�DĠǆŝĐŽ͕��&͗��ǀĂůƷĂͲ�&͘

�ĂƐƚƌŽ͕�D͘�&͘ ͕�>ſƉĞǌͲ�ĐĞǀĞĚŽ͕�'͕͘��ĞŬĞƌͲ�ƵƐũĞĞƚ͕�'͕͘�Ǉ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲKƌĚŽŹĞǌ͕�y͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ů�^ŝƐƚĞŵĂ�DΘ��ĞŶ�DĠǆŝͲ
ĐŽ͗�hŶ�^ĂůƚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�^ĞĐƚŽƌŝĂů�Ăů�EĂĐŝŽŶĂů͘�/�'�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ͕�^ĞƌŝĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�
����EǑ�ϮϬ͕��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

�ĂƐƚƌŽ͕�D͘�Ǉ�DŝƌĂŶĚĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞĮŶŝĐŝſŶ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂͲ
ĚŽƐ͘��ƌŝǌƟ͕�W͘ �Ǉ��ĂƐƚƌŽ�D͘&�;�ĚƐͿ͘�DĞũŽƌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐͲ
ĞŵƉĞŹŽ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�/�'͕�ůĂ�KĮĐŝŶĂ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ͘

�ŽŚĞŶ͕��͘�Ǉ�&ƌĂŶĐŽ�Z͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕͘�DĠǆŝĐŽ͗�^͘�yy/͘

�ŽŶůĞǇͲdǇůĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϬϱͿ͘���ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚŽŝĐĞ͗�ŝŶƚĞƌŶĂů�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͍��ǀĂůƵĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂͲ
ůĂƐŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ϰ�;ϲϴͿ͕�ϯͲϭϭ͘

�ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�;ϮϬϭϭͿ͘��ŝƌĐƵůĂƌ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͖�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ͕�Ǉ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͘�'ĂĐĞƚĂ�KĮĐŝĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ϯϱ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͘

�ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�;ϮϬϭϮͿ͘�WŽƌƚĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĐŽŶƚƌĂůŽƌŝĂ͘ĚĨ͘ ŐŽď͘ŵǆͬǁďͬĐŐͬƉŽƌƚĂĨŽůŝŽͺŝŶƚĞŐƌĂůͺĚĞͺŵŽŶŝƚŽƌĞŽͺǇͺĞǀĂůƵĂĐŝŽŶͺƉŽƌƚηƚŽƉ



ϭϬϲ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ƌƵǌ͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ůſŐŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ĂƐŽ͗�WƌŽŐƌĂŵĂ�ϯǆϭ�ƉĂƌĂ�
ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͘�dĞƐŝƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�DĂĞƐƚƌĂ�ĞŶ�'ŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ��ƐƵŶƚŽƐ�WƷďůŝĐŽƐ͘�DĠǆŝĐŽ͗�&>��^K͘

�şĂǌ͕�>͘�Ǉ�ZŽƐĂůĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�DĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͗��hE��͕��ŐŽƌĂ͘

�ũĞǌǌĂƌ͕ �>͘�Ǉ�'ĂƚĞĂƵͲ>Ğ�ůĂŶĐ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�Ă�ů͛ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞǀĂůƵĂƟŽŶ��ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘��ƐƐƐĂŵďůĠĞ�ĚĞƐ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ��Ğ�&ƌĂŶĐĞ͕�/ŶƐƟƚƵƚ�EĂƟŽŶĂů��ĞƐ��ƚƵĚĞƐ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĨĞͲĂƐƐŽ͘ĨƌͬŝŶƚƌĂŶĞƚͬĐŬĨŝŶĚĞƌͬƵƐĞƌĨŝůĞƐͬĨŝůĞƐͬ�ŝďůŝŽƚŚĞƋƵĞͬ��&йϮϬ'h/��йϮϬ��йϮϬ
>͛ �s�>h�d/KEйϮϬ��^йϮϬWK>/d/Yh�^йϮϬWh�>/Yh�^͘ƉĚĨ

&ĞŶƐƚĞŝŶ͕�K͘�Ǉ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕�'͘,͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ů�WĂƉĞů�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͗�>ŽŐƌŽƐ͕�ĚĞƐĂİŽƐ�Ǉ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘�
�ƌŝǌƟ͕�W͘ �Ǉ��ĂƐƚƌŽ�D͘&͕ �;�ĚƐ͘Ϳ͘�DĞũŽƌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞͲ
ŹŽ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�/�'͕�ůĂ�KĮĐŝŶĂ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�
,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ͘

,ĞůŐĂƐŽŶ͕�^͘�Ǉ��ůĂͲ,ĂƌũĂ͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�WƌĂĐƟĐĞƐ͗��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ǀĂůƵĂƟŽŶ͘�
WĂƌşƐ͗�K���͘

/ďĂƌƌĂƌĄŶ͕�W͘ �;ƐͬĨͿ͘�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�>Ă�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�>Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŝĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ͘ �ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŶĞǀĂů͘ŐŽď͘ŵǆ

>ĂŚĞǇ͕ �Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�WƌĞŵEŽƚĞƐ͕�EǑ�ϭϭ͕��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů͘

>ĂŚĞǇ͕ �Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�DΘ��^ǇƐƚĞŵ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�>ĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯϬ�zĞĂƌƐ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�����tŽƌŬŝŶŐ�
WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ�Ϯϯ͘�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

>ĂŵďƵƌ͕ �D d͘͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�EĞǁ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
�ǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ϭϮϬ͕�ϰϭʹϱϰ͘

>ĞǇ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�Ǉ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�,ĂĐĞŶĚĂƌŝĂ͘�>&WZ,͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĠǆŝĐŽ͗��ĄŵĂƌĂ�ĚĞ��ŝƉƵƚĂĚŽƐ�ĚĞů�
,͘��ŽŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ͘

>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�&ĞĚĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů�
;ϮϬϬϳͿ͘�DĠǆŝĐŽ͗�^,�W͕ �^&W͕ ��KE�s�>͘

>ſƉĞǌͲ�ĐĞǀĞĚŽ͕�'͕͘�ZŝǀĞƌĂ͕�<͕͘�>ŝŵĂ͕�>͕͘�,ǁĂŶŐ͕�,͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ͗��Ŷ�KƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞ�DΘ��^ǇƐƚĞŵƐ͘�&ŝŌŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ǀĂůƵĂƟŽŶ�;DΘ�Ϳ�EĞƚǁŽƌŬ͘

>ſƉĞǌͲ�ĐĞǀĞĚŽ͕�'͘�;ƐͬĨͿ͘�'ĞƐƟſŶ�ƉŽƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞů��KE�s�>͘�>Ă�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ĐŝŽŶĂůĞƐ͘�>Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŝĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ͘ �ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŶĞǀĂů͘ŐŽď͘ŵǆ

>ſƉĞǌͲ�ĐĞǀĞĚŽ͕�'͕͘�<ƌĂƵƐĞ͕�W͘ �Ǉ�DĂĐŬĂǇ͕ �<͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ��ĞƩĞƌ�WŽůŝĐŝĞƐ͗�dŚĞ�EƵƚƐ�ĂŶĚ��ŽůƚƐ�ŽĨ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͘



�ŝďůŝŽŐƌĂİĂ

ϭϬϳ

DĂĐŬĂǇ͕ �<͘�;ϭϵϵϴͿ͘�WƵďůŝĐ�̂ ĞĐƚŽƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ��ƌŝƟĐĂů�ZŽůĞ�ŽĨ��ǀĂůƵĂƟŽŶ͘�̂ ĞůĞĐƚĞĚ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă�tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ�^ĞŵŝŶĂƌ͘ �tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͘

DĂĐŬĂǇ͕ �<͘�;ϮϬϬϬͿ͘�'ƵşĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ǉ�ŵĂƌĐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ͘�^ĞƌŝĞ�ĚĞ��ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�
&ŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϵ͘�EǑ�ϲ͘��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͘

DĂĐŬĂǇ͕ �<͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘�^ĞƌŝĞ��ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ�ƐŽďƌĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�EǑ�ϭϱ͘��ĂŶĐŽ�DƵŶͲ
ĚŝĂů͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͘

DĂĐŬĂǇ͕ �<͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ſŵŽ�ĐƌĞĂƌ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�^Ǉ��ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�Ă�ƵŶ�ďƵĞŶ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů͕�tĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶ͕���͘

DĂĐŬĂǇ͕ �<͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�>ſƉĞǌͲ�ĐĞǀĞĚŽ͕�'͖͘�<ƌĂƵƐĞ͕�W͘ �Ǉ�DĂĐͲ
ŬĂǇ͕ �<͘�;ĞĚ͘Ϳ͘��ƵŝůĚŝŶŐ��ĞƩĞƌ�WŽůŝĐŝĞƐ͗�dŚĞ�EƵƚƐ�ĂŶĚ��ŽůƚƐ�ŽĨ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϮϭͲϯϭ͘

DĂƌơŶĞǌ͕��͘�Ǉ��ďƌĞƵ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͗�ĞǀŽůƵĐŝſŶ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ǉ�
ŵĠƚŽĚŽƐ͘�WĠƌĞǌ͕��͘�WĞƌĞǀŽĐŚƚĐŚŝŬŽǀĂ͕�D͘�Ǉ��ǀŝůĂ�&ŽƵĐĂƚ͕�s͘ �;ĐŽŽƌĚƐ͘Ϳ�,ĂĐŝĂ�ƵŶ�ŵĂŶĞũŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�Ǉ�ůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͘�^ĞƌŝĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�hƌďĂŶŽƐ͘�DĠǆŝĐŽ͗�/ŶƐƟƚƵƚŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘

DĂƌơŶĞǌ͕��͘�Ǉ�'ŽŶǌĄůĞǌ͕�&͘ �;ϮϬϭϮͿ͘��ů�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͗�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ͘�^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ͗��ǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�'ƵşĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘�DĠǆŝĐŽ͗�&>��^K͕�DĂĞƐƚƌşĂ�ĞŶ�WŽůşƟĐĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�
�ŽŵƉĂƌĂĚĂƐ͘

DĂǇ͕ ��͕͘�^ŚĂŶĚ͕��͕͘�DĂĐŬĂǇ͕ �<͕͘�ZŽũĂƐ͕�&͘ ͕�Ǉ�^ĂĂǀĞĚƌĂ͕�:͕͘�ĞĚƐ͘�;ϮϬϬϲͿ͘�,ĂĐŝĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�Ǉ�Ğů��ĂƌŝďĞ͗��ĐƚĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů͘��ĂŶĐŽ�
/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͕��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͘

EĂƟŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;ƐͬĨͿ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��ĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
tŽƌŬƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�dŝƉ�ƐŚĞĞƚ�ϯ͘

EĞŝƌŽƫ͕�E͘�Ǉ�WŽŐŐŝ͕�D͘�;ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌĞƐͿ�;ϮϬϬϳͿ͘��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ůŽĐĂů͘��ƉƌĞŶͲ
ĚŝĞŶĚŽ�ũƵŶƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�^ĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�͞�ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ƉƌĞŶͲ
ĚŝǌĂũĞ͟�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�t͘<͘�<ĞůůŽŐŐ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗�//W�ͲhE�^�K͘

K����WƵďůŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�;ϭϵϵϴͿ͗��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ǀĂůƵĂƟŽŶ͘�WhD��WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ�EŽ͘�ϱ͘�
WĂƌşƐ͗�K���͘

K���ͬWhD�͘�;ϭϵϵϵͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ƉĂƉĞƌ͘ �WĂƌŝƐ͗�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ͬ�WƵďůŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘

KƐƵŶĂ͕�:͘>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DĞƚĂĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�

KƐƵŶĂ͕�:͘>͘�Ǉ�DĄƌƋƵĞǌ͕��͘�;ƐͬĨͿ͘�'ƵşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�/ŶƚĞŐƌĂů͕�
�ƐƉĂŹĂ͘�



ϭϬϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�;ϮϬϬϵͿ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ͗�WEh�͘

ZƵďŝŽ͕�'͘�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ŵĞǆŝĐĂŶŽ͘�WƌĞŵEŽƚĞƐ͕�EǑ�ϭϰ͕��ĂŶĐŽ�
DƵŶĚŝĂů͘

ZƵďŝŽ͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ͘�<ĞǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘�>ſƉĞǌͲ�ĐĞǀĞĚŽ͕�'͖͘�<ƌĂƵƐĞ͕�W͘ �Ǉ�DĂĐŬĂǇ͕ �<͘�;ĞĚ͘Ϳ͘��ƵŝůͲ
ĚŝŶŐ��ĞƩĞƌ�WŽůŝĐŝĞƐ͗�dŚĞ�EƵƚƐ�ĂŶĚ��ŽůƚƐ�ŽĨ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ϭϮϭͲϭϯϰ͘

^ĞŐŽŶĞ͕�D͘�;�Ě͘Ϳ͕�;ϮϬϬϵͿ͘��ŽƵŶƚƌǇͲůĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗��ĞƩĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ďĞƩĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ďĞƚͲ
ƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�hE/��&͕ ��ĞǀŝŶĨŽ͕�/���^͕�/K��͕�D/�^͕�hE����Ǉ��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů͘

^,�W͘ �^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ�;ϮϬϭϮĂͿ͘��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ϮϬϭϮ͘�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ��ŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĮƐĐĂů�ϮϬϭϮ͕�ĂƌơĐƵůŽ�ǀŝŐĠƐŝŵŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͘�DĠǆŝĐŽ͗�
^,�W͘

^,�W͘ �^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ� ;ϮϬϭϮďͿ͘�DŽĚĞůŽ�^ŝŶƚĠƟĐŽ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ͘�
�ŶĞǆŽ�DĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͘�DĠǆŝĐŽ͗�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�^,�W͘

^,�W͘ �̂ ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ�;ϮϬϭϮĐͿ͘�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ͘�KďƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ͘�
ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ͘ŐŽď͘ŵǆͬƉƚƉͬ^ĞƌǀůĞƚ/ŵĂŐĞŶ͍ƟƉŽсƉĚĨΘŝĚ�ŽĐсϱϮϴ

^ƚĂŬĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�'Z�M͘

dŽƌƌĞƐ͕�Z͘�d͘ �;ϭϵϵϭͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͗�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚʹŵĞĚŝĂƚŽƌ͘ ��ǀĂͲ
ůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�ϭϰ͕�ϭϴϵʹϭϵϴ͘

dƌĞĂƐƵƌǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�;ƐͬĨͿ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�KƩĂǁĂ͗�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘

sŽůŬŽǀ͕ ��͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌͲĐĞŶƚƵƌǇ�ůĂƚĞƌ͗���ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ƌŶŽůĚ�:͘�>ŽǀĞ͘��͘��͘�sŽͲ
ůŬŽǀ�Θ�D͘��͘��ĂƌŽŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�/ŶƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�EĞǁ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ϭϯϮ͕�ϱʹϭϮ͘

t͘<͘�<ĞůůŽŐŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;ϮϬϬϰͿ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘�DŝĐŚŝŐĂŶ͗�t͘<͘�<ĞůůŽŐŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘

tĞŝƐƐ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞǀĂůƵĂƟǀĂ͘�DĠƚŽĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͘�
DĠǆŝĐŽ͗�dƌŝůůĂƐ͘

tŝĞƐŶĞƌ͕ ��͘� ;ϮϬϬϬͿ͘�&ƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉůĂŶĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͘� ^ĞƌŝĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�
ƉƷďůŝĐĂ͘�EǑ�ϰ͘���W�>͕�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘

tŝŶďĞƌŐ͕��͘�;ϭϵϵϭͿ͘�DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƵŶŝƚƐ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶͲ
ŶŝŶŐ͕�ϭϰ͕�ϭϲϳͲϭϳϮ͘

͘



�ŶĞǆŽƐ



ϭϭϭ

�ŶĞǆŽ�ϭ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ

WƌŽŐƌĂŵĂ
dŝƉŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ

�ŝĂŐŶſƐƟĐĂ KƉĞƌĂĐŝſŶ /ŶƚĞŐƌĂů

�/&Ͳ�&

�ƉŽǇŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ă�ƉŽůŝĐşĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀŽƐ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘ Ύ
�ƉŽǇŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ Ύ Ύ
�ĞĐĂƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�
ƐŽĐŝĂů�ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ Ύ Ύ
�ŽŵĞĚŽƌĞƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ Ύ Ύ
�ƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂƐ Ύ Ύ
�ĞƐĂǇƵŶŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ϮϬϬϵͲϮϬΎϬ Ύ Ύ
�ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞŶƐĂƐ�Ă�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ Ύ Ύ
WŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ Ύ
�ƚĞŶĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ă�ŵĂĚƌĞƐ�ƐŽůĂƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ Ύ

&/��'�Z

�ĚƵĐĂĐŝſŶ�ŐĂƌĂŶƟǌĂĚĂ Ύ Ύ
EŝŹŽƐ�ƚĂůĞŶƚŽ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ Ύ Ύ
WƌĞƉĂ�^ş�;WZ��hͿ Ύ Ύ
sĂ�ƐĞŐƵƌΛ Ύ Ύ

/��D

WĞŶƐŝſŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂĚƵůƚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĞ�ϲϴ�ĂŹŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ��
ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ Ύ Ύ

/�^/^

�ƚĞŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂŶ�ĞŶ�ǀĞĐŝŶĚĂĚĞƐ�Ǉ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�
ƉƌĞĐĂƌŝĂƐ�ĞŶ�Ğů��& Ύ Ύ
�ƚĞŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�Ǉ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ Ύ
�ŽŵĞĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ Ύ Ύ
&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů��& Ύ Ύ



ϭϭϮ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

WƌŽŐƌĂŵĂ
dŝƉŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ

�ŝĂŐŶſƐƟĐĂ KƉĞƌĂĐŝſŶ /ŶƚĞŐƌĂů

WZK^K�

KůůŝŶ��ĂůůĂŶ�;ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�hh,,�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƐŽĐŝĂůͿ Ύ
^��

&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ŵŝĐƌŽ�Ǉ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�;&KE��^KͿ Ύ Ύ
^�

�ƉŽǇŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ă�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ Ύ
^���Z��

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�Ă�WĞƋƵĞŹĂ��ƐĐĂůĂ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ Ύ
�ŝƵĚĂĚ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂ͕� /ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů� Ǉ� ĚĞ� �ƚĞŶĐŝſŶ� Ă�DŝŐƌĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ�
�ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ Ύ
�ƵůƚƵƌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ͕��ƌƚĞƐĂŶĂů�Ǉ�sŝŶĐƵůĂĐŝſŶ��ŽŵĞƌĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�
ĚĞ�DĠǆŝĐŽ Ύ
�Ğ��ƋƵŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�DƵũĞƌ�ZƵƌĂů͕�/ŶĚşŐĞŶĂ͕�,ƵĠƐƉĞĚ�Ǉ�DŝŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
�ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ Ύ
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ŐƌŽƉĞĐƵĂƌŝŽ�Ǉ�ZƵƌĂů�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ Ύ
�ƋƵŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�WƵĞďůŽƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ�Ǉ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ��ƚŶŝĐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�
�ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ Ύ
&ŽŵĞŶƚŽ�Ăů�dƵƌŝƐŵŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�Ǉ��ůƚĞƌŶĂƟǀŽ Ύ
&ŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ��ƉŽǇŽ�Ă�WƵĞďůŽƐ�KƌŝŐŝŶĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�
DĠǆŝĐŽ Ύ
WĂƌĂ� ůĂ�ZĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�DĞĚŝĐŝŶĂ�dƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�Ǉ�,ĞƌďŽůĂƌŝĂ�ĞŶ� ůĂ�
�ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ Ύ

^���^K

�ŽŵĞĚŽƌĞƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐ Ύ Ύ
�ŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ďĂƌƌŝĂů� Ύ Ύ
hŶŝĨŽƌŵĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚŽƐ Ύ Ύ
jƟůĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚŽƐ Ύ Ύ

^D�

&ŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƚĂƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�;WZK&���Ϳ�ϮϬϬϵ Ύ Ύ

^^�

�ƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ĞƐĐĂƐŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĚĞ�ŽƐƚĞŽƐşŶƚĞƐŝƐ͕�ƉƌſƚĞƐŝƐ͕�ſƌƚĞƐŝƐ͕�ĂǇƵĚĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶͲ
ƚŽƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ĐƵĂĚƌŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĞŶĞƌŽͲĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ

Ύ Ύ



�ŶĞǆŽƐ

ϭϭϯ

WƌŽŐƌĂŵĂ
dŝƉŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ

�ŝĂŐŶſƐƟĐĂ KƉĞƌĂĐŝſŶ /ŶƚĞŐƌĂů

^dǇ&�

�ĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŵƉƵůƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐŽĐŝĂů�;��W��/d�^Ϳ Ύ Ύ Ύ
�ĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�;�ǇDKͿ Ύ Ύ Ύ
^ĞŐƵƌŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ Ύ Ύ Ύ



ϭϭϰ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

WƌŽŐƌĂŵĂ
dŝƉŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ

�ŝĂŐŶſƐƟĐĂ KƉĞƌĂĐŝſŶ /ŶƚĞŐƌĂů

�ĞŶŝƚŽ�:ƵĄƌĞǌ

�ƉŽǇŽ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ Ύ
�ŽǇŽĂĐĄŶ

�ƉŽǇŽ�Ă�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶĂĚŽƐ�Ǉ�ũƵďŝůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĂŶ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�Ă�
ŵĞŶŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚĂƌĞĂƐ Ύ
�ƉŽǇŽ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ Ύ
�ƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞǆƚŽ�ĂŹŽ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ǉ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĚĞ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͘ Ύ
�ƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�
ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �WZK�^��ϮϬϭϬ Ύ
�ƉŽǇŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�
ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϭϴ�ĂŹŽƐ Ύ
�ƉŽǇŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĚƵůƚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĞ�
ϲϯ�Ă�ϲϵ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ Ύ
�ƉŽǇŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ
�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝƚĂĚĂƐ Ύ
�ĞĐĂƐ�Ă�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů Ύ

DŝůƉĂ��ůƚĂ

WŽƌ�Ɵ�Ǉ�ƉŽƌ�ƚƵ�ĨƵƚƵƌŽ͕�Ă�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞů�ďĄƐŝĐŽ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ǉ�ƐĞĐƵŶͲ
ĚĂƌŝĂ Ύ
WŽƌ�Ɵ�Ǉ�ƉŽƌ�ƚƵ�ĨƵƚƵƌŽ�Ă�ũſǀĞŶĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ Ύ
�ďŽŶŽ�ŽƌŐĄŶŝĐŽ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ĞĨĞĐƟǀŽ Ύ
�ďŽŶŽ�ŽƌŐĄŶŝĐŽ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĞ Ύ
�ĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞĐŽůŽŐşĂ�ĚŽŵĠƐƟĐĂ Ύ Ύ
�ƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŵŝůůĂƐ�Ǉ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�
ǇͬŽ�ĨĞƌƟůŝǌĂŶƚĞƐ Ύ
�ƉŽǇŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƌĞƐĐĂƚĞ�Ǉ�
ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĞůĞďƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶŵĞŵŽƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĨĞƐƚĞũŽƐ͕�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĐşǀŝĐŽƐ

Ύ
�ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ĂĚƵůƚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�Ǉ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ�ŵƵƚƵĂ Ύ
�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĨƌƵơĐŽůĂ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŽ�ϮϬϬϵ Ύ
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌŝĂů�;WZK��^��Ϳ Ύ

�ŶĞǆŽ�Ϯ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ



�ŶĞǆŽƐ

ϭϭϱ

WƌŽŐƌĂŵĂ
dŝƉŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ

�ŝĂŐŶſƐƟĐĂ KƉĞƌĂĐŝſŶ /ŶƚĞŐƌĂů

�ŵĞƌŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĂŐƌşĐŽůĂ Ύ
WĂƋƵĞƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ǇͬŽ�ĂǀĞƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĂů Ύ
^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ Ύ
^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĨƵŶĞƌĂƌŝŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�Ă�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďĂũŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ Ύ

DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŽŶƚƌĞƌĂƐ

�ƉŽǇŽ��ĚĞ��ƐĞƌǀŝĐŝŽ��ĨƵŶĞƌĂƌŝŽ��ďĄƐŝĐŽ Ύ
�ƉŽǇŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ Ύ
�ĞĐĂƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ Ύ

DŝŐƵĞů�,ŝĚĂůŐŽ

�ƉŽǇŽ��ĞĐŽŶſŵŝĐŽ��ƉĂƌĂ��ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ��ĚĞů��ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
ŵƷƐŝĐĂ Ύ
�ƉŽǇŽ�Ă�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌĂƐ Ύ
�ƉŽǇŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ă�ůĂ�ũƵǀĞŶƚƵĚ Ύ
�ƉŽǇŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ă�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůůĞ�ŶƵĚŝĐĂ Ύ
�ƉŽǇŽƐ�ĂůŝŵĞŶƟĐŝŽƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ Ύ
�ǇƵĚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĨŽŵĞŶƚŽ�Ăů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ĂƵƚŽĞŵƉůĞŽ Ύ Ύ
�ĞĐĂ��ũŽǀĞŶͲĂƚĞŶĐŝſŶ��Ă��ůĂ��ũƵǀĞŶƚƵĚ Ύ Ύ Ύ
DĞũŽƌĂŶĚŽ�ƚƵ�ĐĂƐĂͲĂƉŽǇŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ Ύ Ύ
ZĞĐŽƌƌŝĚŽƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ Ύ Ύ
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĂůŝŵĞŶƟĐŝŽƐ�Ă�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ��ŝŶĨĂŶƟů Ύ
^ŝŶ�ƌĞǌĂŐŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ Ύ
^ƵƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞŐĂĚĞƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ Ύ
sĞŶ�ƉŽƌ�ƚƵƐ�ƚĞŶŝƐ Ύ

důĄŚƵĂĐ

�ǇƵĚĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͘ Ύ
�ǇƵĚĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ăů�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞƉŽƌƟǀŽ Ύ
�Ğ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů Ύ
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ZƵƌĂů�důĄŚƵĂĐ�ϮϬϭϬ Ύ
důĄŚƵĂĐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ Ύ



ϭϭϲ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

WƌŽŐƌĂŵĂ
dŝƉŽ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ

�ŝĂŐŶſƐƟĐĂ KƉĞƌĂĐŝſŶ /ŶƚĞŐƌĂů

důĂůƉĂŶ

�ƉŽǇŽ�Ă�DzW�^�ϮϬϬϵ Ύ
�ƉŽǇŽƐ�ĂůŝŵĞŶƟĐŝŽƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ Ύ
�ƉŽǇŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ďĂĐŚŝůůĞƌĂƚŽ�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ϯϴϲ͕�ϮϬϬϵ Ύ
�ǇƵĚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ă�ũſǀĞŶĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞů�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ǉ�
ƉŽƐŐƌĂĚŽ Ύ
�ĞĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŶŝŹŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ Ύ
�ƵƌƐŽ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ�ƷŶŝĐŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�
Ă�ďĂĐŚŝůůĞƌĂƚŽ�ϮϬϬϵ Ύ
�ŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŚĂŵĂƌƌĂƐ�Ă�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŝŶĨĂŶƟů�ĞŶ�Ğů�ŝŶǀŝĞƌŶŽ�ϮϬϬϵ Ύ
�ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĚĞƉŽƌƟǀŽƐ Ύ
&ŽŵĞŶƚŽ�ĂŐƌŽƉĞĐƵĂƌŝŽ Ύ
&ŽŵĞŶƚŽ�Ăů�ĞŵƉůĞŽ Ύ
:ƵŐƵĞƚĞƐ�ϮϬϬϵ Ύ
DĞƌĞĐĞƐ�ǀĞƌ�Ǉ�ǀĞƌƚĞ�ďŝĞŶ Ύ
DŽŶŝƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶŽ�ϮϬϬϵ Ύ
KƉĞƌĂĐŝſŶ�ŵŝůĂŐƌŽ͕�ĂǇƵĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ŽŌĂůŵŽůſŐŝĐŽƐ Ύ
KƚŽƌŐĂƌ� ĂƉŽǇŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� Ă� ũĞĨĂƐ� Ǉ� ũĞĨĞƐ� ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ Ύ
KƚŽƌŐĂƌ�ĂǇƵĚĂƐ�Ă�ŵĂĞƐƚƌŽƐ�ũƵďŝůĂĚŽƐ Ύ
KƚŽƌŐĂƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽƐ�ǇͬŽ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�ŽƌƚŽƉĠĚŝĐŽƐ͕�ĂƵĚŝƟǀŽƐ͕�ŵĠĚŝĐŽƐ͕�
ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĂǇƵĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ŵĠĚŝĐŽƐ�Ă�ĂĚƵůƚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ǇͬŽ�
ŐƌƵƉŽƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ

Ύ

sŝƐŝſŶ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ǉ�ĚŽŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĞŶƚĞƐ Ύ
yŽĐŚŝŵŝůĐŽ

�ƉŽǇŽ�ŝŶĨĂŶƟů�ƌĞĐƌĞĂƟǀŽ�Ǉ�ĞƐĐŽůĂƌ�ΗĂŝƌĞΗ Ύ
�ůĞĐƚƌŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�ĨƵĞŶƚĞ Ύ
:ſǀĞŶĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ΗũŽǀĞƐΗ Ύ



�ŶĞǆŽƐ

ϭϭϳ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ĂŹŽ�Ǉ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�;ĂƉŽǇŽ͕�
ƐƵďƐŝĚŝŽ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͗

EŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�
ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�
ĮĐŚĂ͗

�ĞůĞŐĂĐŝſŶ� Ž� ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͗�

�ƌĞĂ�Ă�
�ĂƌŐŽ͗

͎�Ŷ�ƋƵĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍
WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�
ĚĞů�
WƌŽŐƌĂŵĂ͗

WŽďůĂĐŝſŶ�
ďĞŶĞĮĐŝĂĚĂ͗

͎�ƵĞŶƚĂ�Ğů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂĚŽƌ͍
^ŝ�;ĐƵĄůͿͬ�ŶŽ͘

͎�ƵĄů�ĞƐ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞů�
ĞǀĂůƵĂĚŽƌ͍

:ƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ͗�͎^Ğ�ƟĞŶĞ�ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂĚŽ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ž�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂ͍

�ŝƐĞŹŽ͗�͎�ǆŝƐƚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�
ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�
Ǉ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍

KƉĞƌĂĐŝſŶ͗� �ĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝͲ
ĐĂĚŽƌĞƐ͕� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ǉ� ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�
ĞŶƚƌĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝƐĞŹŽ͘

�ǀĂůƵĂďŝůŝĚĂĚ͗� ͎�ƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ůĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ�
ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƐƵ�ĞǀĂůƵĂďŝůŝĚĂĚ͍

͎,ĂĐĞŶ�ĂůŐƵŶĂ�ĂůƵƐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƌĞͲ
ĐƵƌƐŽƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍

�ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ

�ŶĞǆŽ�ϯ͘�&ŝĐŚĂ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ



ϭϭϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ŶĞǆŽ�ϰ͘�&ŝĐŚĂ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶϮϳ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ĂŹŽ�Ǉ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�;ĂƉŽǇŽ͕�
ƐƵďƐŝĚŝŽ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͗

EŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�
ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�
ĮĐŚĂ͗

�ĞůĞŐĂĐŝſŶ�Ž�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͗�

�ƌĞĂ�Ă�
�ĂƌŐŽ͗

͎�Ŷ�ƋƵĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍
WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�
ĚĞů�
WƌŽŐƌĂŵĂ͗

WŽďůĂĐŝſŶ�
ďĞŶĞĮĐŝĂĚĂ͗

͎�ƵĞŶƚĂ�Ğů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂĚŽƌ͍
^ŝ�;ĐƵĄůͿͬ�ŶŽ͘

͎�ƵĄů�ĞƐ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞů�
ĞǀĂůƵĂĚŽƌ͍

,ĂůůĂǌŐŽƐ͗�>Ă�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ��
ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ͕�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�
ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ͕�ƐŽŶ�
ĐůĂƌŽƐ�ƉƌĞĐŝƐŽƐ�Ǉ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͗�͎>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͍

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͕�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĐƌŽͲ
ŶŽŐƌĂŵĂ͗� ͎�ů� ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ� ƉĞƌͲ
ŵŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐſŵŽ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĞƐƚĄŶ�
ŝŶƐĞƌƚĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ůſŐŝĐĂ� ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�
ĐŽŶƟŶƵĂ͍

�ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ

Ϯϳ��Ŷ�ďĂƐĞ�Ă�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ϮϬϭϭ͘��Ĩƌ͘ ͗�'K�&�EŽ͘ϭϬϳϬ�Ϭϴ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϭ͘�ƉƉ�ϮϱͲϯϬ͘



�ŶĞǆŽƐ

ϭϭϵ

�ŶĞǆŽ�ϱ͘�&ŝĐŚĂ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐϮϴ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ĂŹŽ�Ǉ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�;ĂƉŽǇŽ͕�
ƐƵďƐŝĚŝŽ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͗

EŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�
ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�
ĮĐŚĂ͗

�ĞůĞŐĂĐŝſŶ� Ž� ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͗�

�ƌĞĂ�Ă�
�ĂƌŐŽ͗

͎�Ŷ�ƋƵĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍
WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�
ĚĞů�
WƌŽŐƌĂŵĂ͗

WŽďůĂĐŝſŶ�
ďĞŶĞĮĐŝĂĚĂ͗

͎�ƵĞŶƚĂ�Ğů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌ͍
^ŝ�;ĐƵĄůͿͬ�ŶŽ͘

͎�ƵĄů�ĞƐ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞů�
ĞǀĂůƵĂĚŽƌ͍

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͗�͎�ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
ƐĞŹĂůĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ǉ�
ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍

�ŽŶƚĞŶŝĚŽ͗�͎^Ğ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğů�
ĞŶĨŽƋƵĞ�Ǉ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ͍�
͎^Ğ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍�͎�ǆŝƐƚĞŶ�ŝŶƚĞƌƌŽͲ
ŐĂŶƚĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍�
͎�Ɛ�ǀĄůŝĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍

WůĂŶ� Ǉ� WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͗� ͎,ĂǇ� ƉůĂͲ
ŶĞĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͍� ͎YƵĠ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� Ğ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƐĞ� ĞŵƉůĞĂŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍� ͎�ſŵŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͍

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͗� ͎�ſŵŽ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�
ůĂƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͍�
͎�Ɛ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ăů�ƐŝŶƚĞͲ
ƟǌĂƌ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͍� ͎�ſŵŽ� ƉĞƌĐŝͲ
ďĞŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͗� ͎�ſŵŽ�
ƐĞ� ĚĞƐƚĂĐĂŶ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ŵĄƐ� ƐŽͲ
ďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞƐ� Ǉ� ĚĠďŝůĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝŽŶĞƐ͍� ͎>ĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�
ƐŽŶ� ĨĂĐƟďůĞƐ� Ǉ� ǀŝĂďůĞƐ͍� sĂůŽƌĞ� Ğů�
ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ͘

�ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ

Ϯϴ��Ŷ�ďĂƐĞ�Ă�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ��ƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�'ůŽďĂů�/ŶƚĞƌŶĂ�ϮϬϭϮ͘��Ĩƌ͘ ͗�'K�&�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͘�ƉƉ�ϭϬϮͲϭϬϳ͘



ϭϮϬ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ŶĞǆŽ�ϲ͘��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ

�ŶƚĞ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůͬ
�ĞůĞŐĂĐŝſŶ

dŽƚĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ

�ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ

&ŝĐŚĂƐ�ͬ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;йͿ

�ĞŶŝƚŽ�:ƵĄƌĞǌ ϯ ϭ ϯϯ͘ϯ

�ŽǇŽĂĐĄŶ ϭϬ ϴ ϴϬ͘Ϭ

�'/�^ ϴ Ϭ Ϭ͘Ϭ

�/& Ϯϭ ϭϱ ϳϭ͘ϰ

&/��'�Z ϴ ϴ ϭϬϬ͘Ϭ

/��D ϯ Ϯ ϲϲ͘ϳ

/�^/^ ϭϭ ϳ ϲϯ͘ϲ

/EDh:�Z�^Ͳ^���^K Ϯ Ϭ Ϭ͘Ϭ

DŝůƉĂ��ůƚĂ ϮϬ ϭϱ ϳϱ͘Ϭ

DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŽŶƚƌĞƌĂƐ ϯ ϯ ϭϬϬ͘Ϭ

DŝŐƵĞů�,ŝĚĂůŐŽ ϯϮ ϭϴ ϱϲ͘ϯ

WZK^K� ϭ ϭ ϭϬϬ͘Ϭ

^�� Ϯ Ϯ ϭϬϬ͘Ϭ

^� ϭϬ ϭ ϭϬ͘Ϭ

^���Z�� ϵ ϵ ϭϬϬ͘Ϭ

^���^K ϴ ϴ ϭϬϬ͘Ϭ

^D� Ϯ Ϯ ϭϬϬ͘Ϭ

^^� ϲ Ϯ ϯϯ͘ϯ

^dǇ&� ϵ ϵ ϭϬϬ͘Ϭ

důĄŚƵĂĐ ϵ ϱ ϱϱ͘ϲ

důĂůƉĂŶ Ϯϯ ϭϵ ϴϮ͘ϲ

yŽĐŚŝŵŝůĐŽ ϯ ϯ ϭϬϬ͘Ϭ

dKd�> ϮϬϯ ϭϯϴ ϲϳ͘ϵ�й

�Ğ� ĞƐƚĂƐ� ϮϬϯ͕� ϭϮϴ� ƐŽŶ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͖� ϱϱ� ĚĞ� KƉĞͲ
ƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ϮϬ�/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ͘

ϲϴй� ĚĞ� ůĂƐ� ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĨƵĞƌŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ�
Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�

&ƵĞŶƚĞ͗�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



�ŶĞǆŽƐ

ϭϮϭ

dŝƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ

EƷŵ͘�ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ

�ŶƚĞ� ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞ� ĐƵŵƉůŝſ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶĂ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ

�ŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ ϭϮϭ�;ϰϭͿ�

Ͳ:ƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ
Ͳ�ŝƐĞŹŽ
ͲKƉĞƌĂĐŝſŶ
Ͳ�ǀĂůƵĂďŝůŝĚĂĚ

�ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ͗� �ĞŶŝƚŽ� :ƵĄƌĞǌ͕� DŝůƉĂ�
�ůƚĂ͕�důĂůƉĂŶ͕�yŽĐŚŝŵŝůĐŽ͘�

�ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͗��'/�^͕��/&͕ �&/��'�Z͕�
/��D͕� /�^/^͕� /EDh:�Z�^͕� WZK^K�͕�
^�͕�^���Z��͕�^���^K͕�^D�͕�^dǇ&�͘

�Ğ�KƉĞƌĂĐŝſŶ ϲϬ�;ϮϭͿ

Ͳ,ĂůůĂǌŐŽƐ
ͲsĂůŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ
Ͳ�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ
Ͳ^ƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ
Ͳ�ƌŽŶŽŐƌĂŵĂƐ

�ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ͗��ŽǇŽĂĐĄŶ͕�
DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŽŶƚƌĞƌĂƐ͕�DŝŐƵĞů�
,ŝĚĂůŐŽ͕�důĄŚƵĂĐ͘�

�ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͗��'/�^͕��/&͕ �&/��'�Z͕�
/��D͕�/�^/^͕�/EDh:�Z�^͕�^��͕�
^���^K͕�^D�͕�^^�͕�^dǇ&�͘

/ŶƚĞŐƌĂůĞƐ Ϯϭ�;ϱͿ

Ͳ/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ
Ͳ�ŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ
ͲWůĂŶ� ĚĞ� �ǀĂůƵĂĐŝſŶ� Ǉ� ƉƌŽĐĞĚŝͲ
ŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ
ͲWƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ
Ͳ�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ

�ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ͗�DŝŐƵĞů�,ŝĚĂůŐŽ͗�
�ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͗�^^�͕�^dǇ&�͕�^�͘

�ŶĞǆŽ�ϳ͘�^şŶƚĞƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ��ǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƐ

&ƵĞŶƚĞ͗�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



ϭϮϮ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

�ŶĞǆŽ�ϴ͘�'ƵŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�

'ƵŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůƷĂ��&�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ϮϬ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ �ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ��ŶŐĞů�DƵŶĚŽ

�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘��ŽŵŽ�ĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĞƐƚĄ�ĞŶ�
ŵĂƌĐŚĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌͲ
ĐŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ͕ �ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ͕�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�
ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƚƵ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ŚĂŶ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌůŽ�Ă�ĐĂďŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ǀŝƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�Ǉ�ƉĞƌƐͲ
ƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�'�&�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƚŽ͕�ŵĞĚŝĂŶŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘

ϭ͘�WĂƌĂ�ĞŵƉĞǌĂƌ͕ �ƋƵŝƐŝĠƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĂƌĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�
ĞŶ��ǀĂůƷĂ��&͕ �ƉƌĞǀŝŽ�Ă�ůĂ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�
Ğů�'�&͗

Ă͘�͎�ƵĄů�ĞƌĂ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ��ǀĂůƷĂ��&�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽͲĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍
ď͘�͎�ƵĄůĞƐ�ĞƌĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͍
Đ͘�͎�Ŷ�ƋƵĠ�ƟĞŵƉŽƐ͍�Ǉ
Ě͘�͎�ĂũŽ�ƋƵĠ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͍

Ϯ͘�͎WŽƌ�ƋƵĠ�ƐĞ�ƚŽŵſ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂƌĂŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚƵǀŝĞƌĂŶ͕�
ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�;ĂƉŽǇŽƐ͕�ĂǇƵĚĂƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝŽƐͿ͕�͞ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͟�ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂͲ
ĐŝſŶ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ƐŽŶ�ƐſůŽ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�;ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ăů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͕�ŽƉĞƌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƐŽĐŝĂů�Ž�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŽŶ�ĐĂƌŐŽ�Ăů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϰϬϬϬͿ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞƋƵĞƌŝƌşĂŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞũĞƌͲ
ĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ͍

ϯ͘��Ŷ�ƐƵ�ŽƉŝŶŝſŶ͕�Ǉ�ĚĂĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ϯ�ĂŹŽƐ͕�͎�ƵĄůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ƐĞƌ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞĮŶŝƌ�ƋƵĠ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞďĞŶ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂƌƐĞ�Ǉ�ĐƵĄůĞƐ�ŶŽ͍

ϰ͘�z�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌĮů�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ž�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů͗�͎YƵĠ�
ƐĂďşĂŶ�ƐŽďƌĞ�ĞůůŽƐ͍͕�͎ƚĞŶşĂŶ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ĞŶĐŽŵĞŶĚĂƌşĂ͍͕�
͎ƋƵĠ�ĞƌĂ�ůŽ�ĞƐƉĞƌĂďůĞ͍�

ϱ͘�͎�ƵĄů�ĞƐ�ƐƵ�ŽƉŝŶŝſŶ�ʹĂŚŽƌĂ�ĐŽŵŽ�ĞǆƚĞƌŶŽͲ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�Ǉ�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͍͕�
͎ƋƵĠ�ƉŽĚƌşĂ�ĐĂŵďŝĂƌƐĞ͍

ϲ͘�͎ ZĞĐŝďŝĞƌŽŶ�ƵƐƚĞĚĞƐ�;ĐŽŵŽ��ǀĂůƷĂͿ�ĂůŐƵŶĂ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ƶ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ�ƉŽƌ�
�ǀĂůƷĂ�;ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ƚƌĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�Ǉ�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚͿ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�
ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�'�&͍�͎�ƵĄůĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ͍



�ŶĞǆŽƐ

ϭϮϯ

ϳ͘��ĂĚŽ�ƋƵĞ� ůŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽŶ�ƉĞƌĨĞĐƟďůĞƐ͕�͎YƵĠ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĂƌşĂ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌůŽƐ͍�͎�ǀĂůƷĂ��&�
ĚĞďĞƌşĂ�ĞŵŝƟƌ�ĚŝĐŚŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͍�͎�ĞďĞƌşĂ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽͲĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍�͎YƵĠ�ŽƚƌĂ�ŝŶƐƚĂŶͲ
ĐŝĂ�ĚĞďŝĞƌĂͬƉƵĚŝĞƌĂ�ŚĂĐĞƌůŽ͍

ϴ͘�͎�ƵĄů�ƐĞƌşĂ�Ă�ƐƵ�ũƵŝĐŝŽ͕�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŝĚĞĂůĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ƚĞŶĞƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂ�ĞŶ�Ğů�'�&͕ �ĞŶ�ƵŶĂ�ĞƐĐĂůĂ�ŵĂǇŽƌ͕ �ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƋƵĠ�ŽƚƌĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ĨŽƌŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ǉ�ĐƵŵƉůŝĞŶĚŽ�ƋƵĠ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�;ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĚĞ��ǀĂůƷĂ�ƐĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞŶ�ƐſůŽ�Ă�ůĂ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ͕�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�Ŷŝ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĂƵƚŽͲĞǀĂůƵĂĐŝſŶͿ͍

ϵ͘��ĞƐĚĞ�ƐƵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�͎ĐƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&͍

ϭϬ͘�͎�ƵĄů�ƚĞŶĚƌşĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ʹĂ�ƐƵ�ũƵŝĐŝŽͲ�ůĂ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��W�&͍�͎�ſŶĚĞ�ĞƐƚĄŶ�
ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ƌŽũŽƐ�ĞŶ�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ͍

ϭϭ͘�͎�ƵĄů�ƐĞƌşĂ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�ƵŶĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ͲĂƌƟĐƵůĂĚĂ�Ăů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞů��&Ͳ�ĚĞ�ƵŶ�͞ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů͍͟

ϭϮ͘��Ŷ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕�͎ƟĞŶĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵŝĠŶĞƐ�ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��&�Ǉ�ĐſŵŽ�ĂƐƵŵŝĞƌŽŶ�ĞƐƚĂ�ƚĂƌĞĂ͍�͎^ĂďĞ�ƋƵĠ�ŽďƐƚĄĐƵͲ
ůŽƐ�Ǉ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌŽŶ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂƌƐĞ͍

ϭϯ͘�z�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ďĂũŽ�ĞƐƚŽƐ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶͲ
ƚŽƐ͕�͎ƐĞ�ƚƵǀŽ�ĂůŐƷŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ĞůůĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ŵŽƟǀŽƐ�Ž�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�
ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽ͍

ϭϰ͘�͎��ƋƵĠ�ĐƌĞĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĂ�ůĂ�ďĂũĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĂƵƚŽͲĞǀĂůƵĂƌŽŶ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ� ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ͍� ;ƐſůŽ�ϭϰ� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ůŽ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĂ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�ƵŶĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂ͕�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŐůŽďĂůĞƐͿ͘

ϭϱ͘�͎^Ğ�ƉƌĞǀŝſ�ĂůŐƷŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŝďŝƌ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ǇĂ�ǀĞŶşĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ͕�
ďĂũŽ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐƵŝĞƌĂŶ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐƵŐĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ��ǀĂůƷĂ��&�
;Ğ͘Ő͘�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚͿ͍�͎�ŽŶŽĐĞ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ͍

ϭϲ͘�͎YƵĠ�͞ƉŝƐŽ�ŵşŶŝŵŽ͟�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ĐƵŵƉůŝƌƐĞ͕� ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ� ůŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌşĂŶ�Ă�
ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�'�&͕ �ĐŽŵŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞͲ
ƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͍

ϭϳ͘�͎YƵĠ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�Ž�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĂƌşĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ĞƐĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�Ğ�ŝƌ�ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�'�&͍

Ă͘�͎YƵĠ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞďĞƌşĂŵŽƐ�ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌůŽ͍
ď͘�͎�ſŵŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ƐĞƌ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍



ϭϮϰ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

'ƵŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĚŝƉƵƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�s/��>�&�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ Ϯϲ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ �ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ��ŶŐĞů�DƵŶĚŽ

�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘�>Ğ�ĐŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞƐƚŽǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ƚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ͕ �ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐůĂǀĞ͕�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�ůĂ�̂ ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�
�ŐƌĞƐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉĂƉĞů�ƋƵĞ�ũƵĞŐĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��>�&͘

ϭ͘�WƌŝŵĞƌĂŵĞŶƚĞ͕�͎�ƵĄů�ĞƐ�ƉĂƉĞů�ƋƵĞ�ũƵĞŐĂ�ůĂ�^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ŐƌĞƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽͲ
ůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů��&͍�

Ϯ͘�͎�ǆŝƐƚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�ƋƵĠ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƐĞƌĄŶ�ĂƉƌŽďĂĚŽƐ�
Ǉ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ�ƌĞĐŝďŝƌĄŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͍�͎�ƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ĂůŐƵŶĂ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐĞƌŶŝƌ�ĞŶƚƌĞ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͍

ϯ͘�^ŝ�ĐŽŵƉĞƚĞ�͎ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƐĞ�ƚŽŵſ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�
�ĂƉşƚƵůŽ�ϰϬϬϬ�ĞŵŝƚĂŶ�ZK͕�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ĞŶĚĞ͕�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͍

ϰ͘�͎�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵĞŶǌſ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ͕�Ɛŝƌǀŝſ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�ůĂ�
ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ͍

ϱ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�͎ƋƵĠ�ŽƚƌŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞĂŶ�
ĂƉƌŽďĂĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͍

ϲ͘��Ŷ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ͕�͎Ă�ĐƵĄůĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝĞƌŽŶ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͍

ϳ͘�͎�ƵĄů�ĨƵĞ�Ğů�ƉĂƉĞů�ƋƵĞ�ũƵŐĂƌŽŶ�ůĂƐ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͍

ϴ͘�͎�ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͍

ϵ͘�͎ZĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ͍

ϭϬ͘�͎�ǆŝƐƚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��W�&͕ �
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐŝĞƌŶĞ�Ă�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͍



�ŶĞǆŽƐ

ϭϮϱ

'ƵŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��'D��

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ Ϯϰ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ �ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ��ŶŐĞů�DƵŶĚŽ

�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘�>ĞƐ�ĐŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞƐƚŽǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ͕ �ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐůĂǀĞ͕�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�ůĂ��'D�͕�ƐŽďƌĞ�
ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂƐ͕�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞƐĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂĚŽƐ͕�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��͘�W͘ �ĚĞů��͘�&͘ ͖�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ǀŝƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�Ǉ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƚŽ͕�ŵĞĚŝĂŶŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽƐ͘

ϭ͘�WĂƌĂ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ͕ �ƋƵŝƐŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ĂďƵŶĚĂƌĂŶ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ĞŶ�Ğů�͞ƐŝƐƚĞŵĂ͟�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�ĞŶ�Ğů��͘&͘

Ă͘�͎YƵĠ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŚĂĐĞŶ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͍
ď͘�͎�ĂũŽ�ƋƵĠ�ĞŶĨŽƋƵĞ�Ǉ�ƋƵĠ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ͍
Đ͘�͎YƵĠ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂŶ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͍
Ě͘�͎�ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ�Ǉ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ͍

Ϯ͘��ƵĠŶƚĞŶŽƐ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WZKDK�s��;WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�
DŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�'ƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ϮϬϭϬͲϮϬϭϮͿ�Ǉ�͎�ƵĄůĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ůĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�
ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�Ǉ͕ �ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�ƵŶĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ��͘W͘ �ĚĞů��͘&͘ ͍

ϯ͘�͎YƵŝĠŶĞƐ�ƐŽŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍͕�͎ŚĂǇ�ĂůŐƷŶ�ĮůƚƌŽ�Ž�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂƐ�Ž�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�Ă�ĞǀĂůƵĂƌ͕ �Ž�ƐĞ�ĞǀĂůƷĂŶ�ƚŽĚŽƐ͍

ϰ͘�^ŝ�ƐĞ�ĞǀĂůƷĂŶ�ƚŽĚŽƐ͕�͎ƋƵŝĠŶ�ƚŽŵſ�ĞƐĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ͍͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ƵŶĂ�ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�;ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚĂƐ�ĞŶ�
ĂǇƵĚĂƐ͕�ĂƉŽǇŽƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͕�Ž�ďŝĞŶ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

ϱ͘��ĞƐĚĞ�ƐƵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�͎ĐƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��͘&͘ ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů͍

ϲ͘�^ĞŐƷŶ�ĞŶƟĞŶĚŽ͕�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂŶ�ƐŽŶ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƟƉŽ͗�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͕�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�Ǉ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͘�EŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŵĞŶƚĂƌ͗

Ă͘�͎�ſŵŽ�ŚĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͍
ď͘�͎^�ůĞƐ�ŚĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�Ž�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ͍
Đ͘�͎YƵĠ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƟĞŶĞŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͍͕



ϭϮϲ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϳ͘�͎YƵĠ�͞ƉŝƐŽ�ŵşŶŝŵŽ͟�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ĐƵŵƉůŝƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͍

ϴ͘�͎�Ğ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�ŚĂ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂͲ
ĚŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͍�

ϵ͘�͎ >Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ůůĞǀĂĚŽƐ�Ă�ĐĂďŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ϮϬϭϮ͕�
ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŐƷŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ž�ůĂ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂůŐƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�Ž�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂů͍�

ϭϬ͘�^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ŽƌŐĄŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�'�&͕ �ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ůĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͘��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ŶŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĂďĂ�ƵŶ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ��ǀĂůƷĂ��&�ŚĂĐĞ�ƵŶŽƐ�ĚşĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�
ĞƐƚĂƌşĂŶ�ůůĞŐĂŶĚŽ�ƉĞƟĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƌ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ž�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�'�&͘ ��Ŷ�ĞƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƉŽĚƌşĂŶ�
ĐŽŵĞŶƚĂƌŶŽƐ͗

Ă͘�͎�ƵĄů�ĞƐ�Ğů�ƌŽů�ƋƵĞ�ũƵĞŐĂ�ĞƐƚĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͍͕�
ď͘�͎hƐƚĞĚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐƵŐĞƌŝƌ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�Ž�ƐſůŽ�ĂƉƌƵĞďĂŶ�ůĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞŶ͍
Đ͘�͎��ƋƵĠ�ĐƌĞĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĂ�ůĂ�ĞƐĐĂƐĞǌ�Ž�ŶƵůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂͲ

ůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�'�&͍

ϭϭ͘�͎�ƵĄů�ƐĞƌşĂ�Ă�ƐƵ�ũƵŝĐŝŽ͕�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŝĚĞĂůĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ƚĞŶĞƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�Ğů�'�&͕ �ĞŶ�ƵŶĂ�ĞƐĐĂůĂ�ŵĂǇŽƌ͕ �ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƋƵĠ�ŽƚƌĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ĨŽƌŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ǉ�ĐƵŵƉůŝĞŶĚŽ�ƋƵĠ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͍

ϭϮ͘�͎�Ŷ�ƐƵ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĐƵĄů�ĚĞďĞƌşĂ�ƐĞƌ�ůĂ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��W�&͍�͎�ſŶĚĞ�ĞƐƚĄŶ�ůŽƐ�
ĨŽĐŽƐ�ƌŽũŽƐ�ĞŶ�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ͍͕�͎YƵŝĠŶ�ĚĞďĞƌşĂ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�
ĞŶ�ůĂ��͘W͘ �ĚĞů��͘&͘ ͍

ϭϯ͘�͎YƵĠ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�Ž�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĂƌşĂŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ĞƐĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�Ğ�ŝƌ�ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�'�&͍

ϭϰ͘�͎YƵĠ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞďĞƌşĂŵŽƐ�ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌůŽ͍

ϭϱ͘�͎�ſŵŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ƐĞƌ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍



�ŶĞǆŽƐ

ϭϮϳ

'ƵŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ğǆ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ��ŽǇŽĂĐĄŶ

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ϭϭ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͘

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ �ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ��ĂƌůŽƐ��ŐƵŝůĂƌ��ƐƚŽƌŐĂ

�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘��ŽŵŽ�ůĞƐ�ĐŽŵĞŶƚĂŵŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŽĮĐŝŽ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĞŶǀŝĂŵŽƐ�ĞŶ�ĚşĂƐ�ƉĂƐĂĚŽƐ͕�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��W�&͕ �Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�
ĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ͕ �ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ͕�ůĂƐ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ�Ǉ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌŽŶ�
ĞŶ�ƐƵ�ĚŝƐĞŹŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�Ǉ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
'�&͘

ϭ͘�WĂƌĂ�ĞŵƉĞǌĂƌ͕ �ƋƵŝƐŝĠƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĂƌĂŶ�͎ĐſŵŽ�ůůĞŐſ�Ă�ƵƐƚĞĚĞƐ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů͍͕�͎ƉŽƌ�ƋƵĠ�ůĞƐ�ĂƐŝŐŶĂƌŽŶ�Ă�ƵƐƚĞĚĞƐ�ĞƐƚĂ�ƚĂƌĞĂ͍

Ϯ͘�͎ YƵĠ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶ͕�ůĂ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�Ž�ůĂƐ�ƚƌĞƐ͍

ϯ͘�͎�ſŵŽ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂƌƐĞ͍�;ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞƌŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ͕�
ƵƐƚĞĚ�ƚƵǀŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐŽůŽ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ƌĞĐƵƌƌŝĞƌŽŶ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ĄƌĞĂƐ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂͿ͘

ϰ͘�͎�ƌĞĞŶ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�Ž�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĂ�Ă�ƵŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍�;ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂͿ͘

ϱ͘�͎�ſŵŽ�ĞƌĂ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĐŽŶƚĂďĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐͲ
ƟĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ă�ĂƚĞŶĚĞƌ͕ �ƚĞŶşĂŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĐůĂƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƟǀŽ͕�ĚŝƐƉŽŶşĂŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂ͕�Ž�ĐĂƌĞĐşĂŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ŽƉĞƌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍

ϲ͘�͎�ŽŶŽĐĞŶ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ƋƵĞ�ĞŵŝƟſ��ǀĂůƷĂͲ�&�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƐ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͍�͎�ƵĄů�ĞƐ�
ƐƵ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͍�͎>ĞƐ�ƉĂƌĞĐŝĞƌŽŶ�ƐĞŶĐŝůůŽƐ�Ž�ĐŽŵƉůĞũŽƐ͍͕�͎ŵƵǇ�ĚĞƚĂůůĂĚŽƐ�Ž�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͍�͎sŝĂͲ
ďůĞƐ�ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌƐĞ�Ž�ŶŽ͍�͎YƵĠ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĂƌşĂŶ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŵŝƚĞ��ǀĂůƷĂ�
�͘&͘ ͍� ͎WƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ĂůŐƵŶĂ� ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ƶ�ŽƉŝŶŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ�Ă��ǀĂůƷĂͲ�&͍�
͎�ƵĄůĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ͍

ϳ͘�͎YƵĠ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌŽŶ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂƌƐĞ͍�

ϴ͘�͎�ſŵŽ�ůŽŐƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƌ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Ǉ�ŶŽ�ƉĂƌĂ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�
ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĞŶĞŵŝŐŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͍

ϵ͘�͎^ŽůŝĐŝƚĂƌŽŶ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�Ž�ĂƐĞƐŽƌşĂ�Ă��ǀĂůƷĂͲ�&�Ž�Ă�ĂůŐƵŶĂ�ŽƚƌĂ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�'�&͍

ϭϬ͘�͎�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͍�͎WŽƌ�ƋƵĠ͍



ϭϮϴ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϭϭ͘�͎�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ďĂũŽ� ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&�ĞƐ�ǀŝĂďůĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͍

ϭϮ͘�͎YƵĠ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞƐ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�;ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ͕�ƉĂĚƌſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞͲ
ĮĐŝĂƌŝŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍

ϭϯ͘�͎YƵĠ�͞ƉŝƐŽ�ŵşŶŝŵŽ͟�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ĐƵŵƉůŝƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͍�͎YƵĠ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŚƵďŝĞƌĂŶ�ƐŝĚŽ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ſƉƟŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ĚŝƌŝŐŝĞƌĂŶ�Ž�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ͍

ϭϰ͘�>ĂƐ�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�͎ĨĂĐŝůŝƚĂŶ�Ž�ƐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂŵŝƐĂ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͍�͎>Ž�
ƉƵĞĚĞŶ�ĞũĞŵƉůŝĮĐĂƌ͍

ϭϱ͘�͎�ſŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ƐĞƌ�ʹŝĚĞĂůŵĞŶƚĞͲ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ͕�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͍

ϭϲ͘�͎ YƵĠ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�Ž�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĂƌşĂŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚſ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ğ�ŝƌ�ĂǀĂŶͲ
ǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�'�&͍�

ϭϳ͘�͎YƵĠ�ĨĂƐĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌůŽ͍

ϭϴ͘��ſŵŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ƐĞƌ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍

ϭϵ͘�͎�Ŷ�ƋƵĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶ� ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ŵĂŶĞũŽ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚŽ�ĞŶ�ƵŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ͍

ϮϬ͘�͎�ſŵŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶ�ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĮŶĂŶĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϰϬϬϬ͍

Ϯϭ͘�͎�ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĞĨĞĐƚŽƐ�Ǉ�ǀŝƌƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�;ƚĂŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ĞǆƚĞƌͲ
ŶĂͿ͍�͎WƵĞĚĞŶ�ĞũĞŵƉůŝĮĐĂƌůŽ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ĐĂƐŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ͍

ϮϮ͘�͎hŶĂ�ĐŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌ�ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂďůĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞŵĂƌĐĂĐŝſŶ͍͕��͎ĐſŵŽ�ƉŽͲ
ĚƌşĂ�ůŽŐƌĂƌƐĞ͍�͎��ƋƵĠ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ƐƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ͍

Ϯϯ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��&�ĞƐƚĄŶ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�Ă�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�Ğů�ƚĞũŝĚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�͎�ſŵŽ�ĂƉƌŽͲ
ǀĞĐŚĂƌ�ĞƐĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ͍

Ϯϰ͘�^ŝ�ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�͎ŚĂ�ŚĂďŝĚŽ�ĂůŐƷŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ǉ�ůĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͍

Ϯϱ͘�͎YƵĠ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͍

Ϯϲ͘� �Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶůůĞǀĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů�͎ĐſŵŽ�ůŽ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͍



�ŶĞǆŽƐ

ϭϮϵ

�'ƵŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��&�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ Ϯϵ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ �ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ��ŶŐĞů�DƵŶĚŽ

�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘�>Ğ�ĐŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞƐƚŽǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ͕ �ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐůĂǀĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉĂƉĞů�ƋƵĞ�ũƵĞŐĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘

ϭ͘�WƌŝŵĞƌĂŵĞŶƚĞ͕�͎ĐƵĄů�ĞƐ�ƉĂƉĞů�ƋƵĞ�ũƵĞŐĂ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�
ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů��&͍��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕ �͎ƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ͍

Ϯ͘�͎�ƵĄů�ĞƐ�ƐƵ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞŶ�ƌĞĐƵƌͲ
ƐŽƐ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϰϬϬϬ�ƋƵĞ�ĞŵŝƚĞŶ�ZKW͍

ϯ͘�͎WĂƌĂ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ͕�ĞƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝſŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͕�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͍

ϰ͘��ĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƉƵůǀĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůůĞŐĂŶ�Ă�ĐŽŶƚĂƌ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚĞŶĂƌĞƐ�
͎ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĞůůŽƐ�ƉŽƌ�ĂůŐƷŶ�ŽƚƌŽ�ŵĞĚŝŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂŶ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͍�

ϱ͘�͎YƵĠ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵĞŶǌĂƌŽŶ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂƌƐĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�ŚĂƐƚĂ�
ůĂ�ĨĞĐŚĂ͍�͎�ŵŝƟĞƌŽŶ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ž�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�Ă�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�&ŝŶĂŶǌĂƐ͕��ĞƐĂƌƌŽͲ
ůůŽ�^ŽĐŝĂů�Ž�Ă�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍

ϲ͘�͎YƵĠ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ŚĂŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ͍

ϳ͘�͎�ƉůŝĐĂƌŽŶ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƐĂŶĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�Ğů� ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ� ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ�
ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌşĂŶ�ƋƵĞ�ŚĂďĞƌ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ŵŝů�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ͍

ϴ͘�͎YƵĠ�ŽƚƌŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ƚŽŵĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶͲ
ĐŝĂƐ�ĚĞů�'�&�;ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�Ǉ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂůĞƐͿ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů͍

ϵ͘�͎YƵĠ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�Ž�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƉĂƌĂ�ĮƐĐĂůŝǌĂƌ�Ž�ǀŝŐŝůĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů͍

ϭϬ͘� ͎>Ă��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�ŚĂ�ĞŵŝƟĚŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞů�'�&�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶŽ�ůĞƐ�ƐĞĂŶ�
ĞŶƚƌĞŐĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŶ͍

ϭϭ͘� ͎�ǆŝƐƚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��W�&͕ �
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐŝĞƌŶĞ�Ă�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͍



ϭϯϬ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

'ƵŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ğǆ�ĚŝƉƵƚĂĚŽ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��>�&�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ϯϭ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ �ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ��ŶŐĞů�DƵŶĚŽ

�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘�>Ğ�ĐŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞƐƚŽǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ͕ �ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐůĂǀĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĂ͕�Ž�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͕�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂͲ
ĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ž�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůͲ
ƚĂĚŽƐ͘�

ϭ͘��ĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�'�&�ĚĞƐƟŶĂƌĄŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ğ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�͎ƋƵĠ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůŽƐ�
ŵŽŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ĐĂĚĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͍

Ϯ͘�WĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů͕�͎ƉĂƌƟĐŝƉĂ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ͍�͎�ŽŶ�ƋƵĠ�
ŽƚƌŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ͍

ϯ͘��Ŷ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĂ͕�͎ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�Ğů�ĂĐƚƵĂů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĐƵĂƐŝ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͍

ϰ͘�͎YƵĠ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƟĞŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ŽďƟĞŶĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�
ĐĂƉşƚƵůŽ�ϰϬϬϬ�ƚĞŶŐĂŶ�ƋƵĞ�ĞŵŝƟƌ�ZĞŐůĂƐ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ͕�ƚĞŶŐĂŶ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĚŽƐ͍

ϱ͘�͎�ů�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĂƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�Ž�ŚĂďƌşĂ�ƋƵĞ�ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐŝƌ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐŝƌĄŶ�Ă�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͍

ϲ͘��Ŷ�ƐƵƐ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��>�&͕ �͎ƋƵĠ�ŽƉŝŶŝſŶ�ůĞ�ŵĞƌĞͲ
ĐĞ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶ�ĐĞŶƚĞŶĂƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͍�

ϳ͘�͎>Ğ�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞ�ĂƟĞŶĚĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ž�ŐƌƵƉŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ŚĂĐŝĂ�
ƋƵŝĞŶĞƐ�ǀĂŶ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ͍�

ϴ͘��ĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ͕�ƉŽƌ�>ĞǇ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�͎dŝĞŶĞ�ŝĚĞĂ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ĚşĂ�ĚĞ�ƐƵ�
ŐĞƐƟſŶ�ĐŽŵŽ�ĚŝƉƵƚĂĚŽ�ůŽĐĂů͍

ϵ͘�͎,ŝĐŝĞƌŽŶ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ž�ŚĂĐĞƌ�ŽƚƌŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�W^͍�

ϭϬ͘�͎�ŵŝƟĞƌŽŶ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ž�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�Ă�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�;&ŝŶĂŶǌĂƐ͕�^�^͕�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞũĞĐƵƚŽƌĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍



�ŶĞǆŽƐ

ϭϯϭ

'ƵŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�^,�W�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ϭϯ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ �ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ�'ŝƵůŝĂŶŶĂ�DĞŶĚŝĞƚĂ

�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘�>ĞƐ�ĐŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞƐƚŽǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ͕ �ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�^,�W�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�;Ǉ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂͿ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ͘

ϭ͘�WĂƌĂ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ͕ �ĐƵĠŶƚĞŶŽƐ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�͎ĐƵĄů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ǉ�ĞƐ�Ğů�ƌŽů�ĚĞ�ůĂ�^,�W�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�;Ǉ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶͿ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�;^��Ϳ͍�^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�Ğů�ĞŶƚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞů�^ŝƐƚĞͲ
ŵĂ͕�ƉĞƌŽ�͎ƋƵĠ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĞƐƚŽ�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͍

Ϯ͘�͎YƵŝĠŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ƐƵƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�Ǉ�ůŽŐƌŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͍

ϯ͘�^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�^&W͕ ��KE�s�>�Ǉ�ůĂ�^,�W�ĚĞĮŶĞŶ�Ğů�WůĂŶ��ŶƵĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�͎ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƋƵĠ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƐĞ�
ĨŽƌŵƵůĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĐſŵŽ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ƋƵĠ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ůůĞǀĂƌĄŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�Ǉ�Ă�ƋƵĠ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĂƉůŝĐĂƌĄŶ͍

ϰ͘�͎�Ŷ�ƋƵĠ�ĐĂƐŽƐ͕�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ž�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƐĞ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ŐƌƵĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�Ǉ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͍

ϱ͘�͎YƵŝĠŶĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͍

ϲ͘�͎�ƵĄůĞƐ�ĞƐ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐͬƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�;͞ĚŝĞŶƚĞƐ͟Ϳ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝŶĐƵŵƉůĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞͲ
ƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�^��͍�͎YƵĠ�ƉĂƐĂ�Ɛŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŶŽ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĂũƵƐƚĞƐ�Ă�ƐƵ�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ͍

ϳ͘�͎,ĂƐƚĂ�ƋƵĠ�ƉƵŶƚŽ�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͍

ϴ͘��Ŷ�Ğů�ƉŽƌƚĂů�ĚĞ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�͞ƉĂƌĂ�Ğů�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ϮϬϭϭ�ƐĞ�ƵƟůŝǌſ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ͗͟

Ă͘�͎WĂƌĂ�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƐſ�Ğů�DŽĚĞůŽ�^ŝŶƚĠƟĐŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�;D^�Ϳ�Ž�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŚĂďůĂŶĚŽ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�ŽƚƌŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ͍�͎�ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�
ĞƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͍

ď͘�͎YƵĠ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͍�

Đ͘�͎YƵĠ�ƵƐŽƐ�ƐĞ�ůĞ�ĚŝĞƌŽŶ�Ă�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͍�



ϭϯϮ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

Ě͘�͎YƵĠ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ŚĂǇ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ͍�

ϵ͘��Ŷ�Ğů�WŽƌƚĂů�ƚĂŵďŝĠŶ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WďZͲ^���ĞŶ�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĨĞĚĞƌĂƟǀĂƐ�
;ƚŽŵĂŶ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�WďZ͕�^���Ǉ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ƉĞƐŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐͿ͘�͎YƵĠ�Ɛş�ĞƐƚĄ�ƉĂƐĂŶĚŽ�ĞŶ�
ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;�ĂũĂ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�:ĂůŝƐĐŽ͕�EƵĞǀŽ�>ĞſŶͿ�Ǉ�ƋƵĠ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ƐƵĐĞĚŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĞƐƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƉŽĐŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�;�ĂũĂ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^Ƶƌ͕ ��ŽĂŚƵŝůĂ͕�'ƵĞƌƌĞƌŽͿ͍

ϭϬ͘�͎YƵĠ�ƉĂƐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�;ĞƐƚĂĚŽƐ�Ǉ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐͿ͍�͎�ƵĄů�ĞƐ�Ğů�
ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ͍

ϭϭ͘�^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂƐ�͞ƐŽĐŝĂůĞƐ͕͟ �ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�͎ĐſŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ƉĞŶƐĂĚŽ�Ž�ƉůĂŶĞĂĚŽ͕�Ɛŝ�ĨƵĞƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�^ĞͲ
ĐƌĞƚĂƌşĂƐ�;Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽĐŝĂůͿ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍

ϭϮ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕�͎ĞǆŝƐƚĞ�ĂůŐƷŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�;ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐͿ͍�͎^Ğ�ĚŝƐĐƵƟſ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ͍

ϭϯ͘�͎YƵĠ�ŽƉŝŶĂƌşĂŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ăů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů͕� ůĞ�ƉĂƌĞĐĞ�
ǀŝĂďůĞ�Ž�ŶŽ�Ǉ�ďĂũŽ�ƋƵĠ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌůŽ͍�͎�ƌĞĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂ�ĨĂĐƟďůĞ�Ž�ŶŽ�ƚŽŵĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ͍�

ϭϰ͘�͎�ŽŶŽĐĞŶ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐƵ�
ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĞŶ�WďZ͍

ϭϱ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�͎ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�^��͍͍�
͎YƵĠ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌƐĞ͍



�ŶĞǆŽƐ

ϭϯϯ

'ƵŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů�'�&�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ϮϮ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ �ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ��ŶŐĞů�DƵŶĚŽ�

�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘�>Ğ�ĐŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞƐƚŽǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�
KĮĐŝĂůşĂ�DĂǇŽƌ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��&͕ �ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ͘

ϭ͘�WĂƌĂ�ŝŶŝĐŝĂƌ͕ �ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�>K�W�&͕ �ůĂ�KĮĐŝĂůşĂ�DĂǇŽƌ�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ĂƚƌŝďƵĐŝſŶ�͞ �ŝƐĞŹĂƌ͕ �ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ�Ğ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂ�ĚĞďĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�͎ŚĂŶ�ĞŵŝƟĚŽ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�
ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů��&͍

Ϯ͘�^ĂďŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�͎ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĞŵŝƟĚŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵŽ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂů͍

ϯ͘��Ŷ�ůĂƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĂůơƐŝŵĂ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�
ĞƐƚŽ�ŝŵƉĞĚŝƌşĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĞŶĐĂƌŐĂͲ
ĚĂƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�͎ůĂ�KĮĐŝĂůşĂ�ŚĂ�ĞŵŝƟĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�ĞƐƚĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͍

ϰ͘�͎�ƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ĂůŐƷŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƐŽĐŝĂů͍

ϱ͘�͎YƵĠ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ŚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂŚş�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
;ƉŽƌ�ŶŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶͿ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů��&͍

ϲ͘�͎,ĂŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝǌĂĐŝſŶ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��&�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů͍

ϳ͘�͎>ŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ž�ůĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĞͲ
ĐŚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�KĮĐŝĂůşĂ�ƉĂƌĂ�ďƵƐĐĂƌ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ž�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͍

ϴ͘�>ĂƐ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��&͕ �ŚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƵŶĂ�ďĂũĂ�ĞĮĐĂĐŝĂ�ĞŶ�ĂŵďŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�
ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͖�ĞƐƚĂƐ�ĨĂůůĂƐ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ž�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶͲ
ĐŝĂ�͎ƋƵĠ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŚĂ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ĞƐƚĂ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͍�



ϭϯϰ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϵ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞƌĂ͕�͎ƋƵĠ�ŽƚƌĂ�ŝŶũĞƌĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů��&͍

ϭϬ͘�͎�ǆŝƐƚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��W�&͕ �
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐŝĞƌŶĞ�Ă�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů͍



�ŶĞǆŽƐ

ϭϯϱ

'ƵŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů��KE�s�>

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ Ϯϵ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ �ƌĐĞůŝĂ�DĂƌơŶĞǌ�Ǉ�'ŝƵůŝĂŶŶĂ�DĞŶĚŝĞƚĂ

�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘�>Ğ�ĐŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ��ǀĂůƷĂͲ�&�ĞƐƚŽǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ͕ �ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů��KE�s�>�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�;Ǉ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂͿ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�
ĞƐƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘

ϭ͘�WĂƌĂ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ͕ �ĐƵĠŶƚĞŶŽƐ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�͎ ĐƵĄů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƌŽů�ƋƵĞ�ŚĂ�ũƵŐĂĚŽ�Ğů��KE�s�>�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ĐŝſŶ͕�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�;Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶͿ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�;^��Ϳ͍

Ϯ͘�EŽƐ�ĚĞĐşĂŶ�ĞŶ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�͞ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚŝƐƟŶƚĂ�Ă�ůĂ�ĚĞ��KͲ
E�s�>�Ǉ�Ă�ůĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ŵĄƐ�Ă�ůĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ͕�ƉƵĞƐ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ�ůĂ�&ƵŶĐŝſŶ�
WƷďůŝĐĂ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƚƵƚĞůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͙�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ŐĂƐƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĨĞĚĞƌĂůŝǌĂĚŽ�ƐĞĂ�
ĞǀĂůƵĂĚŽ͙�ƉĞƌŽ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƟůŝĐĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ğů�ƐĞŐƵŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶͲƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�
ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͕͟ �ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�͎ĐƵĄů�ĞƐ�ĞƐƚĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ��KE�s�>�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͍�

ϯ͘�^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�^&W͕ ��KE�s�>�Ǉ�ůĂ�^,�W�ĚĞĮŶĞŶ�Ğů�WůĂŶ��ŶƵĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�͎ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƋƵĠ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƐĞ�
ĨŽƌŵƵůĂ�Ğů�WůĂŶ��ŶƵĂů�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĐſŵŽ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ƋƵĠ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ůůĞǀĂƌĄŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĐĂĚĂ�
ĂŹŽ�Ǉ�Ă�ƋƵĠ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĂƉůŝĐĂƌĄŶ͍

ϰ͘�^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂƐ�͞ƐŽĐŝĂůĞƐ͕͟ �͎ĚĞ�ĐƵĄŶƚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŚĂďůĂŶĚŽ͍�͎�ſŵŽ�ŵĂŶĞũĂŶ�ĞƐĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͍�͎WŝĞŶͲ
ƐĂ�ƵƐƚĞĚ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ĂĐŽƚĂƌƐĞ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ă�ƐĞƌ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͍

ϱ͘�͎�ſŵŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͍�͎�ſŵŽ�ƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶ�ƋƵĠ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ĞǀĂůƵĂƌ͍�͎^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽĐŝĂů͍�͎YƵĠ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ůĞƐ�ĚĂ�,ĂĐŝĞŶͲ
ĚĂ�;ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽͿ�Ǉ�ůĂ�^&W�;ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�ŐĞƐƟſŶ͕�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐͿ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĞǀĂͲ
ůƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽĐŝĂů͍�

ϲ͘�͎�ſŵŽ�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ŝŐƵĂůĂƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ͍͕�ŶŽƐ�ĚĞĐşĂŶ�ĞŶ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂͲ
ƌşĂ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�Ă�ůŽ�ŵĞũŽƌ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƌşĂŶ�ŵƵĐŚŽƐ��KE�s�>�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ͕�͎ƵƐƚĞĚ�ƋƵĠ�ŽƉŝŶĂ͍

ϳ͘�EŽƐ�ƉŽĚƌşĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�͎ĐſŵŽ�ŽƉĞƌĂ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ��^D͍�dĞŶĞŵŽƐ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƐƵďĞ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ��^D͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵƐƚĞĚĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ĐĂŶĂůŝǌĂŶ�Ă�ůĂƐ��ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�/ŶƚĞƌƐĞĐƌĞͲ
ƚĂƌŝĂů�Ğ�/ŶƚĞƌŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂŶĂůŝĐĞŶ�Ǉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ǉ�
ůĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƐŽůƵĐŝſŶ͘�WĞƌŽ�͎ĚſŶĚĞ�ĞƐƚĄŶ�ůŽƐ�͞ĚŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͍͟�͎YƵĠ�ƉĂƐĂ�Ɛŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂ�ŶŽ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĂũƵƐƚĞƐ�Ă�ƐƵ�ĚŝƐĞŹŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ͍



ϭϯϲ

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů

ϴ͘�,ĂĐŝĞŶĚĂ�ĂĮƌŵĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĨƵĞƌƚĞ�ĚĞů�^���ĞƐ�ƐƵ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĄƟĐĂ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐͲ
ƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů��KE�s�>͕�͎ĐƵĄůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵƐƚĞĚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�^��͍

ϵ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕�͎ĞǆŝƐƚĞ�ĂůŐƷŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�;ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐͿ͍�͎^Ğ�ĚŝƐĐƵƟſ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ͍

ϭϬ͘�͎ YƵĠ�ŽƉŝŶĂƌşĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ůĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ǀŝĂďůĞ�
Ž�ŶŽ�Ǉ�ďĂũŽ�ƋƵĠ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌůŽ͍�͎�ƌĞĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂ�ĨĂĐƟďůĞ�Ž�ŶŽ�ƚŽŵĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ǉ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ͍�

ϭϭ͘��͎ �ŽŶŽĐĞ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƚƌŽĂͲ
ůŝŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ž�ĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͍

ϭϮ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ�͎ĐƵĄůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵƐƚĞĚ�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶͲ
ƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�^��͍͕�͎ƋƵĠ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌƐĞ͍
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