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ϯ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

/͘ WKs��/>K�<�^K��>Ks�E:h�s�WK^dKW<h�K���:��:�sE�'��E�ZK�/>��

ϭ͘ KƐŶŽǀŶŝ�ƉŽĚĂƚŬŝ�Ž�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ŝŶ�ũĂǀŶĞŵ�ŶĂƌŽēŝůƵ�

�>�<dZK� 'KZ�E:^<�͕� Ě͘Ě͘� ;ǀ� ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵ͗� ŶĂƌŽēŶŝŬͿ� ǀĂďŝ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶĞ� ƐƵďũĞŬƚĞ͕� ĚĂ�
ƐŽĚĞůƵũĞũŽ�ǀ�ƉŽƐƚŽƉŬƵ�ŽĚĚĂũĞ� ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ǌĂ�ƉŽƐĞŬĞ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ� ŝŶ�
ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ�;ǀ�ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵ͗�ũĂǀŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽͿ͘����

WƌĞĚŵĞƚ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ũĞ�ŝǌǀĞĚďĂ�ƉŽƐĞŬŽǀ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƚĞƌ�ēŝƓēĞŶũĞ�ƉŽǀƌƓŝŶ�ƉŽĚ�sE͕�^E�ŝŶ�EE�
ŽŵƌĞǎũĞŵ͕�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƉŽŐŽũŝ� ŝŶ�ǌĂŚƚĞǀĂŵŝ͕�ŬŽƚ� ŝǌŚĂũĂũŽ� ŝǌ�ƚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ�ŽĚĚĂũŽ� ũĂǀŶĞŐĂ�
ŶĂƌŽēŝůĂ�;ǀ�ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵ͗�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĂ�:EͿ͘�KďǀĞǌŶŽƐƚ�ŝǌďƌĂŶĞŐĂ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ďŽ͕�ĚĂ�ŽƉƌĂǀŝ�ǀƐĂ�ĚĞůĂ͕�Ŭŝ�ƐŽ�
ƉŽƚƌĞďŶĂ�ǌĂ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉŽƐĞŬŽǀ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ĚĂůũŶŽǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ�ŶĂ�ŽďŵŽēũƵ�'ŽƌĞŶũƐŬĞ͕�
ƉŽ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ĐĞŶĂŚ͘��

EĂƌŽēŶŝŬ�ƉŽƵĚĂƌũĂ͕�ĚĂ�ƐĞ�ďŽĚŽ� ƌĂǌƉŝƐĂŶĂ�ĚĞůĂ�ŽƉƌĂǀůũĂůĂ�ƉŽƐƚŽƉŶŽ͕�ǀ� ƌĂǌůŝēŶŝŚ�ŽďƐĞŐŝŚ� ŝŶ�ŶĂ�
ƌĂǌůŝēŶŝŚ� ůŽŬĂĐŝũĂŚ� ŶĂ� ŽďŵŽēũƵ� �>�<dZ�� 'KZ�E:^<�͕� Ě͘Ě͕͘� ǀƐĞ� ǀ� ƐŬůĂĚƵ� Ɛ� ƉŽƚƌĞďĂŵŝ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘� dŽ�
ƉŽŵĞŶŝ͕�ĚĂ�ƐŽ�ĚĞůĂ�ǌĞůŽ�ƌĂǌůŝēŶĂ�ƉŽ�ŬŽůŝēŝŶŝ�Žǌ͘�ŽďƐĞŐƵ�ƚĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕� ŝŶ�ĚĂ�ƐĞ� ŝǌǀĂũĂũŽ�ŬŽƚ�ĚĞůĂ�ͩŶĂ�
ǀƉŽŬůŝĐͨ͘� WƌĂǀŝůŽŵĂ� ďŽĚŽ� ǀ� ƉŽƐĂŵĞǌŶŽ� ŶĂƌŽēŝůŽ� ǀŬůũƵēĞŶĞ� ůĞ� ŶĞŬĂƚĞƌĞ� ƉŽƐƚĂǀŬĞ� ŝǌ� ƉŽŶƵĚďĞŶĞŐĂ�
ƉƌĞĚƌĂēƵŶĂ͘�<Ğƌ�ƐŽ�ŬŽůŝēŝŶĞ�ǀ�ƚƌĞŶƵƚŬƵ�ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ƉŽƐƚŽƉŬĂ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ŽďũĞŬƚŝǀŶŽ�ŶĞƵŐŽƚŽǀůũŝǀĞ͕�
ƐŽ�ŶĂǀĞĚĞŶĞ�ŬŽůŝēŝŶĞ�ǀ�ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵ�ƉƌĞĚǀŝĚĞŶĞ�;ŽŬǀŝƌŶĞͿ͕�ŬĂƌ�ƉŽŵĞŶŝ͕�ĚĂ�ůĂŚŬŽ�ŽĚƐƚŽƉĂũŽ�
ŶĂǀǌĚŽů�Ăůŝ�ŶĂǀǌŐŽƌ͕�ŽĚǀŝƐŶŽ�ŽĚ�ƉŽƚƌĞď�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŝŶ�ǌĂŐŽƚŽǀůũĞŶŝŚ�ĨŝŶĂŶēŶŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĞǀ͘�EĂǀǌŐŽƌ�ůĂŚŬŽ�
ŽĚƐƚŽƉĂũŽ�ŶĂũǀĞē�ĚŽ�ϮϬ�й͘�EĂƌŽēŶŝŬ�ŶĞ�ƉƌĞǀǌĞŵĂ�ŶŽďĞŶĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ͕�ēĞ�ďŽĚŽ�ƌĞĂůŝǌŝƌĂŶĞ�ŬŽůŝēŝŶĞ�
ŵĂŶũƓĞ� ŽĚ� ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ� ŬŽůŝēŝŶ� ǀ� ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ� ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵ� Ăůŝ� ēĞ� ŶĞŬĂƚĞƌĞ� ƉŽƐƚĂǀŬĞ� ƐƉůŽŚ� ŶĞ� ďŽĚŽ�
ŶĂƌŽēĞŶĞ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ�ƐĞ�Ɛ�ƐŬůĞŶŝƚǀŝũŽ�ƉŽŐŽĚďĞ�ŶĞ�ǌĂǀĞǌƵũĞ͕�ĚĂ�ďŽ�ŶĂƌŽēŝů�ĐĞůŽƚŶŝ�ŽďƐĞŐ�ƌĂǌƉŝƐĂŶŝŚ�ƐƚŽƌŝƚĞǀ�
Ăůŝ� ƚŽēŶŽ� ĚŽůŽēĞŶŽ� ŬŽůŝēŝŶŽ� ĚĞů͕� ƐĂũ� ũĞ� ŬŽůŝēŝŶĂ� ǌĂŶũ� ǀ� ƚƌĞŶƵƚŬƵ� ŝǌǀĂũĂŶũĂ� ƉŽƐƚŽƉŬĂ� ũĂǀŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ�
ŽďũĞŬƚŝǀŶŽ�ŶĞƵŐŽƚŽǀůũŝǀĂ͘�

WŽŐŽĚďĂ�ƐĞ�ďŽ�ƐŬůĞŶŝůĂ�ǌĂ�ēĂƐ�ŽĚ�ϭ͘�ϳ͘�ϮϬϮϬ�;ŽǌŝƌŽŵĂ�ŽĚ�ƉŽĚƉŝƐĂ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ēĞ�ďŽ�ƚĂ�ŬĂƐŶĞũƓŝͿ�ĚŽ�
ϯϬ͘� ϲ͘� ϮϬϮϯ͘� s� ƉƌŝŵĞƌƵ͕� ĚĂ� ũĞ� ƉŽŐŽĚďĂ� ĨŝŶĂŶēŶŽ� ƌĞĂůŝǌŝƌĂŶĂ� ;ĚŽƐĞǎĞŶĂ� ƉŽŐŽĚďĞŶĂ� ǀƌĞĚŶŽƐƚͿ� ƉƌĞĚ�
ƉŽƚĞŬŽŵ� ƚĞŐĂ� ŽďĚŽďũĂ͕� ŝŵĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ƉƌĂǀŝĐŽ͕� ĚĂ� ƉŽŐŽĚďŽ� ƉƌĞŬŝŶĞ� Žď� ĨŝŶĂŶēŶŝ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝũŝ� ƉŽŐŽĚďĞ�
ŽǌŝƌŽŵĂ�Žď�ŶĂũǀĞē�ϮϬ�й�ƉƌĞƐĞŐĂŶũƵ͘�

WŽĚĂƚŬŝ�Ž�ũĂǀŶĞŵ�ŶĂƌŽēŝůƵ�ƐŽ�ŽƉƌĞĚĞůũĞŶŝ�ǀ�ƚĞũ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŝ�:E͕�Ŭŝ�ũĞ�ŽďũĂǀůũĞŶĂ�ŶĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬŽǀŝ�
ƐƉůĞƚŶŝ� ƐƚƌĂŶŝ� ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůĞŬƚƌŽͲŐŽƌĞŶũƐŬĂ͘ƐŝͬĂŬƚƵĂůŶŽͬũĂǀŶĂͲŶĂƌŽĐŝůĂͿ� ŝŶ�ǀ�ŽďũĂǀŝ� ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�
ŶĂ� ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵ� ƉŽƌƚĂůƵ� ǌĂ� ũĂǀŶĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ� ƉƌĞŬŽ� ǀƉƌĂƓĂŶũ� ŝŶ� ŽĚŐŽǀŽƌŽǀ� ƚĞƌ� ĚŽĚĂƚŶŝŚ� ƉŽũĂƐŶŝů�
;ǁǁǁ͘ĞŶĂƌŽĐĂŶũĞ͘ƐŝͿ͘�

Ϯ͘ ZŽŬ�ǌĂ�ŽĚĚĂũŽ�ƉŽŶƵĚď��

WŽŶƵĚŶŝŬŝ� ŵŽƌĂũŽ� ƉŽŶƵĚďĞ� ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ� ǀ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ĞͲ:E� ŶĂ� ƐƉůĞƚŶĞŵ� ŶĂƐůŽǀƵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞũŶ͘ŐŽǀ͘ ƐŝͬĞ:EϮ͕�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƚŽēŬŽ�ϯ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂ�EĂǀŽĚŝůĂ�ǌĂ�ƵƉŽƌĂďŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŐĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ǌĂ�
ƵƉŽƌĂďŽ� ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƚŝ� ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬĞ� ŽĚĚĂũĞ� ƉŽŶƵĚď�ĞͲ:E͗� WKEh�E/</� ;ǀ� ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵ͗�EĂǀŽĚŝůĂ� ǌĂ�
ƵƉŽƌĂďŽ� ĞͲ:EͿ͕� Ŭŝ� ũĞ� ĚĞů� ƚĞ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ� :E� ŝŶ� ŽďũĂǀůũĞŶ� ŶĂ� ƐƉůĞƚŶĞŵ� ŶĂƐůŽǀƵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞũŶ͘ŐŽǀ͘ ƐŝͬƉŽŶƵĚďĂͬƉĂŐĞƐͬĂŬƚƵĂůŶŽͬǀĞĐͺŝŶĨŽƌŵĂĐŝũͺƉŽŶƵĚŶŝŬŝ͘ǆŚƚŵů͘��

WŽŶƵĚŶŝŬ� ƐĞ� ŵŽƌĂ� ƉƌĞĚ� ŽĚĚĂũŽ� ƉŽŶƵĚďĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŝƌĂƚŝ� ŶĂ� ƐƉůĞƚŶĞŵ� ŶĂƐůŽǀƵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞũŶ͘ŐŽǀ͘ ƐŝͬĞ:EϮ͕�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�EĂǀŽĚŝůŝ�ǌĂ�ƵƉŽƌĂďŽ�ĞͲ:E͘��Ğ�ũĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǎĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŝƌĂŶ�ǀ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬŝ�
ƐŝƐƚĞŵ�ĞͲ:E͕�ƐĞ�ǀ�ĂƉůŝŬĂĐŝũŽ�ƉƌŝũĂǀŝ�ŶĂ�ŝƐƚĞŵ�ŶĂƐůŽǀƵ͘�

hƉŽƌĂďŶŝŬ� ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕� Ŭŝ� ũĞ� ǀ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ� ƐŝƐƚĞŵƵ� ĞͲ:E� ƉŽŽďůĂƓēĞŶ� ǌĂ� ŽĚĚĂũŽ� ƉŽŶƵĚď͕�
ƉŽŶƵĚďŽ� ŽĚĚĂ� Ɛ� ŬůŝŬŽŵ� ŶĂ� ŐƵŵď� ͩKĚĚĂũͨ͘� /ŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ĞͲ:E� Žď� ŽĚĚĂũŝ� ƉŽŶƵĚď� ǌĂďĞůĞǎŝ�
ŝĚĞŶƚŝƚĞƚŽ�ƵƉŽƌĂďŶŝŬĂ�ŝŶ�ēĂƐ�ŽĚĚĂũĞ�ƉŽŶƵĚďĞ͘�hƉŽƌĂďŶŝŬ�ǌ�ĚĞũĂŶũĞŵ�ŽĚĚĂũĞ�ƉŽŶƵĚďĞ�ŝǌŬĂǎĞ�ŝŶ�ŝǌũĂǀŝ�
ǀŽůũŽ�ǀ�ŝŵĞŶƵ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ŽĚĚĂƚŝ�ǌĂǀĞǌƵũŽēŽ�ƉŽŶƵĚďŽ�;ϭϴ͘�ēůĞŶ�KďůŝŐĂĐŝũƐŬĞŐĂ�ǌĂŬŽŶŝŬĂ�;K�͕�hƌ͘ �ů͘�Z^͕�Ɠƚ͘
ϵϳͬϬϳͲhW�͕�Ɛ�ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ͘���ŽĚĚĂũŽ�ƉŽŶƵĚďĞ�ũĞ�ůĞͲƚĂ�ǌĂǀĞǌƵũŽēĂ�ǌĂ�ēĂƐ͕�ŶĂǀĞĚĞŶ�ǀ�ƉŽŶƵĚďŝ͕�ƌĂǌĞŶ�
ēĞ�ũŽ�ƵƉŽƌĂďŶŝŬ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ƵŵĂŬŶĞ�Ăůŝ�ƐƉƌĞŵĞŶŝ�ƉƌĞĚ�ƉŽƚĞŬŽŵ�ƌŽŬĂ�ǌĂ�ŽĚĚĂũŽ�ƉŽŶƵĚď͘�



ϰ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WŽŶƵĚďĂ� ƐĞ� ƓƚĞũĞ� ǌĂ� ƉƌĂǀŽēĂƐŶŽ� ŽĚĚĂŶŽ͕� ēĞ� ũŽ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ƉƌĞũŵĞ� ƉƌĞŬŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĞͲ:E�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞũŶ͘ŐŽǀ͘ ƐŝͬĞ:EϮ�ŶĂũŬĂƐŶĞũĞ�ĚŽ�ϭϱ͘�ϱ͘�ϮϬϮϬ�ĚŽ�ϭϬ͘�ƵƌĞ͘��Ă�ŽĚĚĂŶŽ�ƉŽŶƵĚďŽ�ƐĞ�ƓƚĞũĞ�ƉŽŶƵĚďĂ͕�Ŭŝ�
ũĞ�ǀ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ŽǌŶĂēĞŶĂ�Ɛ�ƐƚĂƚƵƐŽŵ�ͩK���EKͨ͘�

WŽŶƵĚŶŝŬ�ůĂŚŬŽ�ĚŽ�ƌŽŬĂ�ǌĂ�ŽĚĚĂũŽ�ƉŽŶƵĚď�ƐǀŽũŽ�ƉŽŶƵĚďŽ�ƵŵĂŬŶĞ�Ăůŝ�ƐƉƌĞŵĞŶŝ͘��Ğ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǀ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ƐǀŽũŽ�ƉŽŶƵĚďŽ�ƵŵĂŬŶĞ͕�ƐĞ�ƓƚĞũĞ͕�ĚĂ�ƉŽŶƵĚďĂ�Ŷŝ�ďŝůĂ�ŽĚĚĂŶĂ�ŝŶ�ũĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�
ǀ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ƚƵĚŝ�ŶĞ�ďŽ�ǀŝĚĞů͘��Ğ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƐǀŽũŽ�ƉŽŶƵĚďŽ�ǀ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ƐƉƌĞŵĞŶŝ͕�
ũĞ�Ɖƌŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ǀ�ƚĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ŽĚƉƌƚĂ�ǌĂĚŶũĂ�ŽĚĚĂŶĂ�ƉŽŶƵĚďĂ͘��

WŽ�ƉƌĞƚĞŬƵ�ƌŽŬĂ�ǌĂ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚĞǀ�ƉŽŶƵĚď�ƉŽŶƵĚďĞ�ŶĞ�ďŽ�ǀĞē�ŵŽŐŽēĞ�ŽĚĚĂƚŝ͘�
�ŽƐƚŽƉ�ĚŽ� ƉŽǀĞǌĂǀĞ� ǌĂ�ŽĚĚĂũŽ� ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬĞ� ƉŽŶƵĚďĞ� ǀ� ƚĞŵ�ƉŽƐƚŽƉŬƵ� ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ� ũĞ� ŶĂ�

ŶĂƐůĞĚŶũŝ�ƉŽǀĞǌĂǀŝ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůĞŬƚƌŽͲŐŽƌĞŶũƐŬĂ͘ƐŝͬĂŬƚƵĂůŶŽͬũĂǀŶĂͲŶĂƌŽĐŝůĂ͘��

ϯ͘ /ŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ�ŽĚƉŝƌĂŶũĞŵ�ƉŽŶƵĚď�

KĚƉŝƌĂŶũĞ�ƉŽŶƵĚď�ďŽ�ƉŽƚĞŬĂůŽ�ĂǀƚŽŵĂƚŝēŶŽ�ǀ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ĚŶĞ�ϭϱ͘�ϱ͘�ϮϬϮϬ�ŝŶ�
ƐĞ�ďŽ�ǌĂēĞůŽ�Žď�ϭϬ͘Ϭϭ�Ƶƌŝ�ŶĂ�ƐƉůĞƚŶĞŵ�ŶĂƐůŽǀƵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞũŶ͘ŐŽǀ͘ ƐŝͬĞ:EϮ͘��

KĚƉŝƌĂŶũĞ�ƉŽƚĞŬĂ�ƚĂŬŽ͕�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ĞͲ:E�ƐĂŵŽĚĞũŶŽ�Žď�Ƶƌŝ͕�Ŭŝ�ũĞ�ĚŽůŽēĞŶĂ�ǌĂ�ũĂǀŶŽ�
ŽĚƉŝƌĂŶũĞ�ƉŽŶƵĚď͕�ƉƌŝŬĂǎĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ƉŽŶƵĚŶŝŬƵ͕�Ž�ǀĂƌŝĂŶƚĂŚ͕�ēĞ�ƐŽ�ďŝůĞ�ǌĂŚƚĞǀĂŶĞ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ĚŽǀŽůũĞŶĞ͕�
ƚĞƌ�ŽŵŽŐŽēŝ�ĚŽƐƚŽƉ�ĚŽ�͘ƉĚĨ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂ͕�Ŭŝ�ŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĂůŽǎŝ�ǀ�ƐŝƐƚĞŵ�ĞͲ:E�ƉŽĚ�ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩWƌĞĚƌĂēƵŶ͕ͨ�
ǀ�ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ũĂǀŶŽƐƚ�ůĂŚŬŽ�ǀƉŽŐůĞĚĂ�ŶĞŽŵĞũĞŶ�ēĂƐ͘�WŽŶƵĚŶŝŬŝ͕�Ŭŝ�ƐŽ�ŽĚĚĂůŝ�ƉŽŶƵĚďĞ͕�ŝŵĂũŽ�ƚĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ�ǀ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ŶĂ�ƌĂǌƉŽůĂŐŽ�ǀ�ƌĂǌĚĞůŬƵ�ͩ�ĂƉŝƐŶŝŬ�Ž�ŽĚƉŝƌĂŶũƵ�ƉŽŶƵĚďͨ͘��

ϰ͘ �ŽĚĂƚŶĂ�ƉŽũĂƐŶŝůĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ��

WŽũĂƐŶŝůĂ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ� :E� ůĂŚŬŽ� ƉŽŶƵĚŶŝŬŝ� ǌĂŚƚĞǀĂũŽ� ƉŝƐŶŽ� ŶĂ� WŽƌƚĂůƵ� ũĂǀŶŝŚ� ŶĂƌŽēŝů�
;ǁǁǁ͘ĞŶĂƌŽĐĂŶũĞ͘ƐŝͿ�ŶĂũƉŽǌŶĞũĞ�ĚŽ�ϱ͘�ϱ͘�ϮϬϮϬ�ĚŽ�ϭϬ͘�ƵƌĞ͘�EĂƌŽēŶŝŬ�ďŽ�ƵƉŽƓƚĞǀĂů�ƐĂŵŽ�ƚŝƐƚĞ�ǌĂŚƚĞǀĞ�ǌĂ�
ĚŽĚĂƚŶĂ�ƉŽũĂƐŶŝůĂ�ŝŶ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂů�ŶĂ�ǀƉƌĂƓĂŶũĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ͕�Ŭŝ�ďŽĚŽ�ƉŽƐƌĞĚŽǀĂŶĂ�ŝǌŬůũƵēŶŽ�ƉƌĞŬŽ�WŽƌƚĂůĂ�
ǌĂ�ũĂǀŶĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘�

EĂ�ǌĂŚƚĞǀĞ�ǌĂ�ƉŽũĂƐŶŝůĂ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ĚƌƵŐĂ�ǀƉƌĂƓĂŶũĂ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ�ŶĂƌŽēŝůŽŵ͕�ǌĂƐƚĂǀůũĞŶĂ�ƉŽ�ƚĞŵ�ƌŽŬƵ͕�
ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŶĞ�ďŽ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂů͘�

WŽũĂƐŶŝůĂ�ŝŶ�ŽĚŐŽǀŽƌĞ�ŶĂ�ŵŽƌĞďŝƚŶĂ�ǀƉƌĂƓĂŶũĂ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝŚ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŽďũĂǀŝů�ŶĂ�
WŽƌƚĂůƵ�ũĂǀŶŝŚ�ŶĂƌŽēŝů�ŝǌŬůũƵēŶŽ�ǀ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵ�ũĞǌŝŬƵ͕�ŝŶ�ƐŝĐĞƌ�ŶĂũŬĂƐŶĞũĞ�ĚŽ�ϳ͘�ϱ͘�ϮϬϮϬ͘�

DŽƌĞďŝƚŶĞ�ƐƉƌĞŵĞŵďĞ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ĚŽƉŽůŶŝƚǀĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�:E�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŽďũĂǀŝů�ŶĂ�ƐǀŽũŝ�ƐƉůĞƚŶŝ�
ƐƚƌĂŶŝ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůĞŬƚƌŽͲŐŽƌĞŶũƐŬĂ͘ƐŝͬĂŬƚƵĂůŶŽͬũĂǀŶĂͲŶĂƌŽĐŝůĂ� ŝŶ� ŶĂ� WŽƌƚĂůƵ� ũĂǀŶŝŚ� ŶĂƌŽēŝů� ƚĞƌ� ƉŽ�
ƉŽƚƌĞďŝ�ƉŽĚĂůũƓĂů�ƌŽŬ�ǌĂ�ƉŽũĂƐŶŝůĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�:E�ŽǌŝƌŽŵĂ�ŽĚĚĂũŽ�ƉŽŶƵĚď͘�̂ ƉƌĞŵĞŵďĞ�ŝŶ�ĚŽƉŽůŶŝƚǀĞ�
ƐŽ�ƐĞƐƚĂǀŶŝ�ĚĞů�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�:E͘�

ϱ͘ sĞůũĂǀŶŽƐƚ�ƉŽŶƵĚďĞ�

WŽŶƵĚďĂ�ŵŽƌĂ�ǀĞůũĂƚŝ�ŶĂũŵĂŶũ�ƚƌŝ�ŵĞƐĞĐĞ�ŽĚ�ĚŶĞǀĂ͕�ĚŽůŽēĞŶĞŐĂ�ǌĂ�ŽĚĚĂũŽ�ƉŽŶƵĚď͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ�
ŬƌĂũƓĞŐĂ�ƌŽŬĂ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ƉŽŶƵĚďĞ�ƐĞ�ƉŽŶƵĚďĂ ŝǌůŽēŝ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ�ůĂŚŬŽ�ǌĂŚƚĞǀĂ͕�ĚĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŝ�ƉŽĚĂůũƓĂũŽ�ēĂƐ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ƉŽŶƵĚď�ǌĂ�ĚŽůŽēĞŶŽ�ĚŽĚĂƚŶŽ�
ŽďĚŽďũĞ͘��ĂŚƚĞǀĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ǌĂ�ƉŽĚĂůũƓĂŶũĞ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ� ŝŶ�ŽĚŐŽǀŽƌŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ�ŵŽƌĂũŽ�ďŝƚŝ�ƉŽĚĂŶŝ�ǀ�
ƉŝƐŶŝ�ŽďůŝŬŝ͘�WŽŶƵĚŶŝŬŝ�ŵŽƌĂũŽ�ŽĚŐŽǀŽƌŝƚŝ�ŶĂ�ƚĂŬƓŶŽ�ǌĂŚƚĞǀŽ�ǀ�ƉŝƐŶŝ�ŽďůŝŬŝ͘�WŽŶƵĚŶŝŬ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ǌĂǀƌŶŝƚŝ
ǌĂŚƚĞǀŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ǌĂ�ƉŽĚĂůũƓĂŶũĞ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ͘��

KĚ� ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕� Ŭŝ� ƐĞ� ǌ� ǌĂŚƚĞǀŽ� ƐƚƌŝŶũĂ͕� ŶĞ� ďŽ� ǌĂŚƚĞǀĂŶŽ͕� Ŷŝƚŝ�ŵƵ� ŶĞ� ďŽ� ĚŽǀŽůũĞŶŽ͕� ĚĂ� ƌĂǌĞŶ�
ƉŽĚĂůũƓĂŶũĂ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ƉŽŶƵĚďĞ͕�ŬĂŬŽƌŬŽůŝ�ĚƌƵŐĂēĞ�ƐƉƌĞŵŝŶũĂ�ƐǀŽũŽ�ƉŽŶƵĚďŽ͘�

ϲ͘ sƌŽēĂŶũĞ�ƉŝƐĂŶũ�

EĂƌŽēŶŝŬ� ďŽ� ǀƐĂ� ƉŝƐĂŶũĂ� ;ƉŽǌŝǀĞ� ŶĂ� ĚŽƉŽůŶŝƚǀĞ͕� ƉŽũĂƐŶŝůĂ� ƉŽŶƵĚď� ŝĚƌ͘Ϳ� ƵƐƚǀĂƌŝů� ŝŶ� ƉŽƐƌĞĚŽǀĂů�
ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ�ǀ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E͘�aƚĞũĞ�ƐĞ͕�ĚĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǌ�ŽĚĚĂũŽ�ƉŽŶƵĚďĞ�ǀ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ĚĂũĞ�ƐŽŐůĂƐũĞ͕�ĚĂ�



ϱ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

ǀƐĞ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ�ŵĞĚ�ŶĂƌŽēŶŝŬŽŵ�ŝŶ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ�ƉŽ�ŽĚĚĂũŝ�ƉŽŶƵĚďĞ�ƉŽƚĞŬĂũŽ�ƉƌĞŬŽ�ƚĞŐĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�
EĂƌŽēŶŝŬ�Ɖƌŝ�ƚĞŵ�ĚŽŬĂǌƵũĞ�ǌŐŽůũ͕�ĚĂ�ũĞ�ŶũĞŐŽǀŽ�ƐƉŽƌŽēŝůŽ�ǌĂƉƵƐƚŝůŽ�ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŝ�ƉŽƓƚŶŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�
ƚĞƌ�ƉŽƐƌĞĚŽǀĂůŽ�ƐƉŽƌŽēŝůŽ�ŶĂ�ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŝ�ŶĂƐůŽǀ͕�Ɛ�ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ũĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŽĚĚĂů�ƉŽŶƵĚďŽ�ǀ�ƐŝƐƚĞŵ�ĞͲ:E͘�
WŽŶƵĚŶŝŬ� ƐĞ� ǌĂǀĞǌƵũĞ͕� ĚĂ� ďŽ� ƌĞĚŶŽ� ƐƉƌĞŵůũĂů� ǀƐĞďŝŶŽ� ĞͲƉŽƓƚĞ͕� ƉƌĞũĞƚĞ� ǀ� ƐŝƐƚĞŵ� ĞͲ:E͕� ƚĞƌ� ďŽ� ŶĂ�
ŵŽƌĞďŝƚŶŽ�ǌĂŚƚĞǀŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŽ�ƉŽƚƌĚŝů�ƉƌĞũĞŵ�ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�ƐƉŽƌŽēŝůĂ͘��

<ƌĂŶũ͕�ĚŶĞ�Ϯ͘�ϰ͘�ϮϬϮϬ� � � � � � � �

EĂƌŽēŶŝŬ͗�
�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WƌĞĚƐĞĚŶŝŬ�ƵƉƌĂǀĞ͗�
Ěƌ͘�/ǀĂŶ�aŵŽŶ͕�D���



ϲ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

//͘ E�sK�/>��WKEh�E/<KD����/���>�sK�WKEh���ʹ�^W>KaE/���>�

ϳ͘ WƌĂǀŶĂ�ƉŽĚůĂŐĂ�

:ĂǀŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ�ƐĞ�ŝǌǀĂũĂ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ĚŽůŽēŝůŝ͗�

x �ĂŬŽŶĂ�Ž� ũĂǀŶĞŵ�ŶĂƌŽēĂŶũƵ� ;�:EͲϯ͖�hƌ͘� ů͘�Z^͕� Ɠƚ͘�ϵϭͬϮϬϭϱ�Ɛ� ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ� ŝŶ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝŚ�
ĂŬƚŽǀ͕�

x �ĂŬŽŶĂ�Ž�ƉƌĂǀŶĞŵ�ǀĂƌƐƚǀƵ� ǀ�ƉŽƐƚŽƉŬŝŚ� ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēĂŶũĂ� ;�WsW:E͖�hƌ͘� ů͘� Z^͕� Ɠƚ͘� ϰϯͬϮϬϭϭ�Ɛ�
ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ͕�

x �ĂŬŽŶĂ�Ž�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚŝ�ŝŶ�ƉƌĞƉƌĞēĞǀĂŶũƵ�ŬŽƌƵƉĐŝũĞ�;�/ŶƚW<͖�hƌ͘�ů͘�Z^͕�Ɠƚ͘�ϰϱͬϭϬ�Ɛ�ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ͕�

x �ĂŬŽŶĂ�Ž�ŐŽǌĚŽǀŝŚ�;�'͕�hƌ͘�ů͘�Z^͕�Ɠƚ͘ϯϬͬϭϵϵϯ�Ɛ�ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ͕�Ŭŝ�ĚŽůŽēĂ�ƉŽƐĞŐĞ�ǀ�ŐŽǌĚŽǀĞ�ůĞ�
ƉŽŽďůĂƓēĞŶŝŵ�ŽƐĞďĂŵ�Ɛ�ƐŽŐůĂƐũĞŵ�ůĂƐƚŶŝŬŽǀ�ŐŽǌĚŽǀ͖�

x �ĂŬŽŶĂ�Ž�ǀĂƌŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũƵ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ�;�s��Ͳϭ͕�hƌ͘�ů͘�Z^͕�Ɠƚ͘�ϰϯͬϮϬϭϭͿ͖�

x WƌĂǀŝůŶŝŬĂ� Ž� ǀĂƌƐƚǀƵ� Ɖƌŝ� ĚĞůƵ� ƉƌĞĚ� ŶĞǀĂƌŶŽƐƚũŽ� ĞůĞŬƚƌŝēŶĞŐĂ� ƚŽŬĂ� ;hƌ͘� ů͘� Z^͕� Ɠƚ͘� ϮϵͬϭϵϵϮ� Ɛ�
ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ͖�

x WƌĂǀŝůŶŝŬĂ�Ž�ǀĂƌƐƚǀƵ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ�ǀ�ŐŽǌĚĂƌƐƚǀƵ�;hƌ͘�ů͘�Z^͕�Ɠƚ͘�ϭϱͬϭϵϳϵ�Ɛ�ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ͖�

x WƌĂǀŝůŶŝŬĂ�Ž�ŝǌǀĂũĂŶũƵ�ƐĞēŶũĞ͕�ƌĂǀŶĂŶũƵ�Ɛ�ƐĞēŶŝŵŝ�ŽƐƚĂŶŬŝ͕�ƐƉƌĂǀŝůƵ�ŝŶ�ǌůĂŐĂŶũƵ�ŐŽǌĚŶŝŚ�ůĞƐĞŶŝŚ�
ƐŽƌƚŝŵĞŶƚŽǀ�;hƌ͘�ů͘�Z^͕�Ɠƚ͘�ϱϱͬϭϵϵϰ�Ɛ�ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ�ŝŶ�

x ĚƌƵŐŝŚ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ͕�Ŭŝ�ǀĞůũĂũŽ�ǌĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŝŶ�ƵƌĞũĂũŽ�ƉŽĚƌŽēũĞ�ƉƌĞĚŵĞƚŶĞŐĂ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘�

ϴ͘ KďůŝŬĂ�ƉŽŶƵĚďĞ�

:ĞǌŝŬ��
�ŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĂ� :E� ŝŶ� ǀƐŝ� ŶũĞŶŝ� ĚĞůŝ� ƐŽ� ƉƌŝƉƌĂǀůũĞŶŝ� ǀ� ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵ� ũĞǌŝŬƵ͘� s� ƉŽƐƚŽƉŬƵ� ŽĚĚĂũĞ�

ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ƐĞ�ƵƉŽƌĂďůũĂ�ŝǌŬůũƵēŶŽ�ƐůŽǀĞŶƐŬŝ�ũĞǌŝŬ͘�WŽŶƵĚŶŝŬ�ŵŽƌĂ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ƉŽŶƵĚďŽ�ǀ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵ�
ũĞǌŝŬƵ͘��

�Ğ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ǀ�ƚƵũĞŵ�ũĞǌŝŬƵ͕�ŐĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ůĂŚŬŽ�ƉŽǌŽǀĞ͕�ĚĂ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ŽǀĞƌũĞŶ�
ƉƌĞǀŽĚ� ŝŶ�ŵƵ� ǌĂ� ƉƌĞĚůŽǎŝƚĞǀ� ĚŽůŽēŝ� ƌŽŬ͘� �Ğ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ǀ� ƉŽƐƚĂǀůũĞŶĞŵ� ƌŽŬƵ� ŶĞ� ƉƌĞĚůŽǎŝ� ŽǀĞƌũĞŶĞŐĂ�
ƉƌĞǀŽĚĂ͕�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƉŽŶƵĚďŽ�ŝǌůŽēŝ�ŝǌ�ƉŽƐƚŽƉŬĂ�ŽĚĚĂũĞ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘�WƌĞǀŽĚ�ŵŽƌĂ�ƉƌŝƉƌĂǀŝƚŝ�ŽƐĞďĂ͕�
Ŭŝ�ũĞ�ƵƐƉŽƐŽďůũĞŶĂ�ǌĂ�ƉƌĞǀĂũĂŶũĞ�;ƐŽĚŶŽ�ǌĂƉƌŝƐĞǎĞŶŝ�ƚŽůŵĂē͕�ƵƌĂĚŶŝ�ƉƌĞǀĂũĂůĐŝ�ŝĚƌ͘Ϳ�ǀ�ƐůŽǀĞŶƐŬŝ�ũĞǌŝŬ͘�/ǌ�
ƉƌĞǀŽĚĂ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ƌĂǌǀŝĚŶŽ�ŝŵĞ�ŽƐĞďĞ͕�Ŭŝ�ũĞ�ŽƉƌĂǀŝůĂ�ƉƌĞǀŽĚ͕�ŝŶ�ŶũĞŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�

WŽƐůŽǀŶĂ�ƐŬƌŝǀŶŽƐƚ�
WŽĚĂƚŬŝ͕� Ŭŝ� ũŝŚ� ũĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƵƉƌĂǀŝēĞŶŽ�ŽǌŶĂēŝů� ǌĂ� ǌĂƵƉŶĞ͕�ďŽĚŽ�ƵƉŽƌĂďůũĞŶŝ� ƐĂŵŽ�ǌĂ�ŶĂŵĞŶ�

ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ŝŶ�ŶĞ�ďŽĚŽ�ĚŽƐƚŽƉŶŝ�ŶŝŬŽŵƵƌ�ŝǌǀĞŶ�ƉŽŽďůĂƓēĞŶŝŚ�ŽƐĞď�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͕�Ŭŝ�ƐŽ�ǌĂĚŽůǎĞŶĞ�ǌĂ�
ŝǌǀĞĚďŽ�ƉƌĞĚŵĞƚŶĞŐĂ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘��

EĂƌŽēŶŝŬ�ďŽ�ŽďƌĂǀŶĂǀĂů�ŬŽƚ�ǌĂƵƉŶĞ�ƚŝƐƚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞ�ǀ�ƉŽŶƵĚďĞŶŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŝ͕�Ŭŝ�ďŽĚŽ�ŝŵĞůŝ�
ǀ�ĚĞƐŶĞŵ�ǌŐŽƌŶũĞŵ�ŬŽƚƵ�ǌ�ǀĞůŝŬŝŵŝ�ēƌŬĂŵŝ�ŶĂƉŝƐĂŶŽ�͞��hWEK͟�Ăůŝ�͞WK^>KsE��^<Z/sEK^d͕͟�ƉŽĚ�ƚĞŵ�
ŶĂƉŝƐŽŵ�ƉĂ�ďŽ�ƉŽĚƉŝƐ�ŽƐĞďĞ͕�Ŭŝ�ũĞ�ƉŽĚƉŝƐĂůĂ�ƉŽŶƵĚďŽ͘�

�Ğ�ŶĂũ�ďŽ�ǌĂƵƉĞŶ�ƐĂŵŽ�ĚŽůŽēĞŶ�ƉŽĚĂƚĞŬ�ǀ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ͕�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ǌĂƵƉŶŝ�ĚĞů�ƉŽĚēƌƚĂŶ�ǌ�ƌĚĞēŽ�
ďĂƌǀŽ͕�ǀ�ǀƌƐƚŝĐŝ�Žď�ĚĞƐŶĞŵ�ƌŽďƵ�ƉĂ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ǌĂƉŝƐĂŶŽ�͞��hWEK͟�Ăůŝ�͞WK^>KsE��^<Z/sEK^d͘͟��

EĂƌŽēŶŝŬ�ŶĞ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂ�ǌĂ�ǌĂƵƉŶŽƐƚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ͕�Ŭŝ�ŶĞ�ďŽĚŽ�ŽǌŶĂēĞŶŝ͕�ŬŽƚ�ũĞ�ǌŐŽƌĂũ�ŶĂǀĞĚĞŶŽ͘��
�Ă�ƉŽƐůŽǀŶŽ�ƐŬƌŝǀŶŽƐƚ�ƐĞ�ŶĞ�ƓƚĞũĞũŽ�ƉŽĚĂƚŬŝ͕�ĚŽůŽēĞŶŝ�ǀ�//͘�ŽĚƐƚĂǀŬƵ�ϯϱ͘�ēůĞŶĂ��:EͲϯ͘��

WKD�D�EK͗��
WŽŶƵĚŶŝŬŝ͕�Ŭŝ�ŶŝŵĂũŽ�ƐĞĚĞǎĂ�ǀ�ZĞƉƵďůŝŬŝ�^ůŽǀĞŶŝũŝ͕�ŵŽƌĂũŽ�ǌĂ�ŶĂŵĞŶ�ƚĞŐĂ�ƉŽƐƚŽƉŬĂ�ǀ�ZĞƉƵďůŝŬŝ�

^ůŽǀĞŶŝũŝ� ŝŵĞŶŽǀĂƚŝ�ƉŽŽďůĂƓēĞŶĐĂ�ǌĂ�ǀƌŽēĂŶũĞ� ;ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ǀĞůũĂǀŶŝŵ��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ƐƉůŽƓŶĞŵ�ƵƉƌĂǀŶĞŵ�
ƉŽƐƚŽƉŬƵ�;hƌ͘�ů͘�Z^͕�Ɠƚ͘�ϴϬͬϭϵϵϵ�Ɛ�ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿͿ͕�Ŭŝ�ŐĂ�ŶĂǀĞĚĞũŽ�ǀ�ŽďƌĂǌĐƵ�WZ/>K'���ͬϮ͘�



ϳ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

KƐƚĂůĞ�ǌĂŚƚĞǀĞ�
WŽŶƵĚďĂ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ƉŽĚĂŶĂ�ŶĂ�ƉƌŝůŽŐĂŚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�:E�Ăůŝ�ƉŽ�ǀƐĞďŝŶŝ�ŝŶ�ŽďůŝŬŝ�ĞŶĂŬŝŚ�ƉƌŝůŽŐĂŚ͕�

ŝǌĚĞůĂŶŝŚ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͘�sƐĞ�ǌĂŚƚĞǀĂŶĞ�ƉƌŝůŽŐĞ�ŵŽƌĂũŽ�ďŝƚŝ�ƉƌŝůŽǎĞŶĞ�Ŭ�ƉŽŶƵĚďŝ͘�WŽŶƵĚďŽ�ŝŶ�ŶũĞŶĞ�
ƐĞƐƚĂǀŶĞ� ĚĞůĞ� ŵŽƌĂ� ƉŽĚƉŝƐĂƚŝ� ǌĂŬŽŶŝƚŝ� ǌĂƐƚŽƉŶŝŬ� ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ� Ăůŝ� ŽƐĞďĂ͕� Ŭŝ� ŝŵĂ� ƉƌĂǀŝĐŽ� ǌĂƐƚŽƉĂƚŝ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ǀƐĂũ�ǀ�ŽďƐĞŐƵ͕�Ŭŝ�ǌĂĚŽƓēĂ�ŶĂŵĞŶƵ�ƉŽŶƵĚďĞ͘��

sƐĞďŝŶĞ�ŽďƌĂǌĐĞǀ͕�ŝǌũĂǀ͕�ůŝƐƚŝŶ�ŝŶ�ŽƐŶƵƚŬĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�Ŷŝ�ĚŽǀŽůũĞŶŽ�ƐƉƌĞŵŝŶũĂƚŝ͘�
EĂǀĞĚďĞ� ǀ� ůŝƐƚŝŶĂŚ�ŵŽƌĂũŽ� ŝǌŬĂǌŽǀĂƚŝ� ĚĞũĂŶƐŬŽ� ƐƚĂŶũĞ� ŝŶ� ĚĞũƐƚǀĂ� ǀ� ēĂƐƵ� ŽĚĚĂũĞ� ƉŽŶƵĚďĞ� ŝŶ�

ŵŽƌĂũŽ� ďŝƚŝ� ĚŽŬĂǌůũŝǀĞ͘� <Ğƌ� ƐĞ� ƉŽŶƵĚďĂ� ŽĚĚĂũĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŽ͕� Ɛŝ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ƉƌŝĚƌǎƵũĞ� ƉƌĂǀŝĐŽ͕� ĚĂ� ŽĚ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ǌĂŚƚĞǀĂ͕�ĚĂ�ǀ�ƉŽƐƚĂǀůũĞŶĞŵ�ƌŽŬƵ�ƉƌŝůŽǎŝ�ŽƌŝŐŝŶĂů�;ŶĞŬĞŐĂͿ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂ͘��

WŽŶƵĚŶŝŬ� ŶŽƐŝ� ǀƐĞ� ƐƚƌŽƓŬĞ͕� ƉŽǀĞǌĂŶĞ� Ɛ� ƉƌŝƉƌĂǀŽ� ŝŶ� ƉƌĞĚůŽǎŝƚǀŝũŽ� ƉŽŶƵĚďĞ͘� EĂƌŽēŶŝŬ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ�ŶĞ�ďŽ�ƉŽǀƌŶŝů�ŶŽďĞŶŝŚ�ƐƚƌŽƓŬŽǀ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ�Ɛ�ƉƌŝƉƌĂǀŽ�ƉŽŶƵĚďĞ͕�Ŷŝƚŝ�ŬĂŬƌƓŶŝŚŬŽůŝ�ĚƌƵŐŝŚ�
ƐƚƌŽƓŬŽǀ͕�Ŭŝ�ďŽĚŽ�ŶĂƐƚĂůŝ�ƚĞŬŽŵ�ƉŽƐƚŽƉŬĂ�ŽĚĚĂũĞ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘�

ϵ͘ �ĞůŽǀŝƚŽƐƚ�ƉŽŶƵĚďĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝĂŶƚŶĞ�ƉŽŶƵĚďĞ�

WŽŶƵĚďŽ�ũĞ�ŵŽŐŽēĞ�ŽĚĚĂƚŝ�ǌĂ�ĞŶ�ƐŬůŽƉ�Ăůŝ�ǌĂ�ĐĞůŽƚŽ͘�sĂƌŝĂŶƚŶĞ�ƉŽŶƵĚďĞ�ŶŝƐŽ�ĚŽƉƵƐƚŶĞ�ŝŶ�ƐĞ�ŶĞ�
ďŽĚŽ�ƵƉŽƓƚĞǀĂůĞ͘�

WŽŶƵĚŶŝŬ�ŵŽƌĂ� ǀ� ĐĞůŽƚŝ� ŝǌƉŽůŶũĞǀĂƚŝ� ŬĂĚƌŽǀƐŬĞ� ŝŶ� ƚĞŚŶŝēŶĞ� ƉŽŐŽũĞ� ǌĂ� ǀƐĂŬ� ƐŬůŽƉ� ƉŽƐĞďĞũ͕� ǌĂ�
ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ŽĚĚĂũĂ�ƉŽŶƵĚďŽ͕�ŬŽƚ�ƐŽ�ŶĂǀĞĚĞŶŝ�ǀ�ϭϵ͘�ƚŽēŬŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�:E�;ŶƉƌ͘�ēĞ�ƐĞ�ƉƌŝũĂǀůũĂ�ŶĂ�ŽďĂ�
ƐŬůŽƉĂ͕�ŵŽƌĂ�ŝŵĞƚŝ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�Žǌ͘�ŶĂ�ƌĂǌƉŽůĂŐŽ�ŶĂũŵĂŶũ�ϭϬ�ĚĞůĂǀĐĞǀ�ŝŶ�ŝŵĞƚŝ�ŵŽƌĂ�ŶĂũŵĂŶũ�ϭϬ�ŵŽƚŽƌŶŝŚ�
ǎĂŐ�ŝƚĚ͘Ϳ͘�WŽŶƵĚŶŝŬ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�ƚĞŚ�ƉŽŐŽũĞǀ�ǀ�ĨĂǌŝ�ŽĚĚĂũĞ�ƉŽŶƵĚďĞ�ƉŽƚƌĚŝ�Ɛ�ƉŽĚƉŝƐŽŵ�ŽďƌĂǌĐĂ��^W�͕�
ǀĞŶĚĂƌ�Ɛŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƉƌŝĚƌǎƵũĞ�ƉƌĂǀŝĐŽ͕�ĚĂ�ƉƌĞĚ�ŽĚůŽēŝƚǀŝũŽ�Ž�ŝǌďŝƌŝ�ǌĂŚƚĞǀĂ�ŽĚ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕�ĚĂ�ŵƵ�ŬŽƚ�ĚŽŬĂǌ�
ǌĂ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�ƚĞŚ�ƉŽŐŽũĞǀ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ƵƐƚƌĞǌŶĂ�ĚŽŬĂǌŝůĂ�;ŶƉƌ͘�ƉŽƚƌĚŝůŽ����^͕�ƉŽŐŽĚďĞ�Ž�ĚĞůƵ͕�ƉŽƚƌĚŝůĂ�Ž�
ŽƉƌĂǀůũĞŶŝŚ�ŝǌƉŝƚŝŚ�ǌĂ�ǀĂƌŶŽ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀŽ�ĚĞůŽ�ǌ�ŵŽƚŽƌŶŽ�ǎĂŐŽ�ŝĚƌ͘Ϳ͕�ƉƌĂǀ�ƚĂŬŽ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŝĐŽ͕�ĚĂ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞƌũĂ�
ŬĂĚĂƌŬŽůŝ�ŵĞĚ�ƚƌĂũĂŶũĞŵ�ƉŽŐŽĚďĞ�ǌĂ�ƉƌĞĚŵĞƚŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ͘

ϭϬ͘ ^ŬƵƉŶĂ�ƉŽŶƵĚďĂ�ǀĞē�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ�

^ŬƵƉŶĂ�ƉŽŶƵĚďĂ�ũĞ�ƉŽŶƵĚďĂ͕�ǀ�ŬĂƚĞƌŝ�ĞŶĂŬŽƉƌĂǀŶŽ�ŶĂƐƚŽƉĂ�ǀĞē�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ�ƐŬƵƉĂũ�;ŬŽŶǌŽƌĐŝũ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀͿ͘�WŽŶƵĚďŽ�ůĂŚŬŽ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ƐŬƵƉŝŶĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ͕�Ŭŝ�ŵŽƌĂ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ƉƌĂǀŶŝ�ĂŬƚ�Ž�ƐŬƵƉŶĞŵ�
ŶĂƐƚŽƉĂŶũƵ͕�ŝǌ�ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ďŽ�ŶĞĚǀŽƵŵŶŽ�ƌĂǌǀŝĚŶŽ�ŶĂƐůĞĚŶũĞ͗�

� �ŝŵĞŶŽǀĂŶũĞ�ŶŽƐŝůĐĂ�ƉŽƐůĂ�Ɖƌŝ�ŝǌǀĞĚďŝ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�

� �ƉŽŽďůĂƐƚŝůŽ�ŶŽƐŝůĐƵ�ƉŽƐůĂ�ŝŶ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ�ŽƐĞďŝ�ǌĂ�ƉŽĚƉŝƐ�ƉŽŶƵĚďĞ�ƚĞƌ�ƉŽĚƉŝƐ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�
� �ŽďƐĞŐ�ĚĞů͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ďŽ�ŽƉƌĂǀŝů�ƉŽƐĂŵĞǌŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŝŶ�ŶũŝŚŽǀĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ͕�

� �ŝǌũĂǀĂ͕�ĚĂ�ƐŽ�ǀƐŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŝ�ǀ�ƐŬƵƉŶŝ�ƉŽŶƵĚďŝ�ƐĞǌŶĂŶũĞŶŝ�ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŽ�ŝŶ�ƉŽŐŽũŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝůŝ�ǌĂ�
ĚŽĚĞůŝƚĞǀ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ƚĞƌ�ĚĂ�ǌ�Ŷũŝŵŝ�ǀ�ĐĞůŽƚŝ�ƐŽŐůĂƓĂũŽ͕�

� �ŝǌũĂǀĂ͕�ĚĂ�ƐŽ�ǀƐŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŝ�ƐĞǌŶĂŶũĞŶŝ�Ɛ�ƉůĂēŝůŶŝŵŝ�ƉŽŐŽũŝ�ŝǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ͕�ŝŶ�

� �ŶĂǀĞĚďĂ͕�ĚĂ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂũŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ŶĞŽŵĞũĞŶŽ�ƐŽůŝĚĂƌŶŽ͘�
^ŬƵƉŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŝ�ǀ�ǀƐĂŬĞŵ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂũŽ�ƐŽůŝĚĂƌŶŽ͕�ƚƵĚŝ�ēĞ�ƚĂ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ�ǀ�

ŵĞĚƐĞďŽũŶĞŵ�ĚŽŐŽǀŽƌƵ�Ŷŝ�ƚĂŬŽ�ŽƉƌĞĚĞůũĞŶĂ͘�
KŵĞŶũĞŶŝ�ƉƌĂǀŶŝ�ĂŬƚ�Ž�ƐŬƵƉŶĞŵ�ŶĂƐƚŽƉĂŶũƵ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ǀĞůũĂǀĞŶ�ĐĞůŽƚĞŶ�ēĂƐ͕�ǀ�ŬĂƚĞƌĞŵ�ƚĂŬƓĞŶ�

ŬŽŶǌŽƌĐŝũ�ŝǌǀĂũĂ�ũĂǀŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ͘�
sƐĂŬ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀ�ƐŬƵƉŶŝ�ƉŽŶƵĚďŝ�ŵŽƌĂ�ǌĂ�ƐŽĚĞůŽǀĂŶũĞ�ǀ�ƉŽƐƚŽƉŬƵ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēĂŶũĂ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂƚŝ�

ƉŽŐŽũĞ�ǌĂ�ĚŽŬĂǌŽǀĂŶũĞ�ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚŝ͕�ƌĂǌĞŶ�ēĞ�ƐĞ�ĞŬŽŶŽŵƐŬŝ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶēŶŝ�ƉŽŐŽũŝ�ƚĞƌ�ƚĞŚŶŝēŶŝ�ŝŶ�ŬĂĚƌŽǀƐŬŝ�
ƉŽŐŽũŝ� ;ēĞ� ƐŽ� ǌĂŚƚĞǀĂŶŝͿ� ůĂŚŬŽ� ƐĞƓƚĞǀĂũŽ͕� ŬĂƌ� ŽŵŽŐŽēĂ͕� ĚĂ� ǀƐŝ� ƉŽŶƵĚŶŝŬŝ� ʹ� ƐŬƵƉŶŝ� ƉĂƌƚŶĞƌũŝ� ƐŬƵƉĂũ�
ŝǌƉŽůŶŝũŽ�ƚĞ�ǌĂŚƚĞǀĞ�ŝŶ�ƉŽŐŽũĞ͕�ēĞ�ũĞ�ƚŽ�ǀ�ƚĞũ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŝ�ƉŽƐĞďĞũ�ƚĂŬŽ�ĚŽůŽēĞŶŽ͘�

^ƉƌĞŵĞŵďĞ�ēůĂŶŽǀ�ŬŽŶǌŽƌĐŝũĂ�ƚĞŬŽŵ�ƉŽƐƚŽƉŬĂ�ŽĚĚĂũĞ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ŶŝƐŽ�ŵŽŐŽēĞ͘��
�Ğ� ũĞ� ũĂǀŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ�ǀ� ŝǌǀĂũĂŶũĞ�ŽĚĚĂŶŽ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ͕�Ŭŝ� ƐŽ�ŽĚĚĂůŝ� ƐŬƵƉŶŽ�ƉŽŶƵĚďŽ͕�ŵĞŶũĂǀĂ�

ēůĂŶŽǀ�ŬŽŶǌŽƌĐŝũĂ�ƚĞŬŽŵ�ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�Ŷŝ�ŵŽŐŽēĂ͘��Ğ�ŬĂƚĞƌŝ�ŽĚ�ēůĂŶŽǀ�ŬŽŶǌŽƌĐŝũĂ�ǎĞůŝ�ƉƌĞŶĞŚĂƚŝ�ǌ�



ϴ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

ŝǌǀĂũĂŶũĞŵ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�Žǌ͘�ēĞ�ũĞ�ǌŽƉĞƌ�ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ŽĚ�ēůĂŶŽǀ�ŬŽŶǌŽƌĐŝũĂ�ƵǀĞĚĞŶ�ƉŽƐƚŽƉĞŬ͕�ŬĂƚĞƌĞŐĂ�
ŶĂŵĞŶ�ũĞ�ƉƌĞŶĞŚĂŶũĞ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͕�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŽĚƉŽǀĞĚĂů�ƉŽŐŽĚďŽ�Ž�ŝǌǀĞĚďŝ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘��

ϭϭ͘ �WŽŶƵĚďĂ�Ɛ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐŝ�

WŽŶƵĚďĂ�Ɛ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ�ũĞ�ƉŽŶƵĚďĂ͕�Ɖƌŝ�ŬĂƚĞƌŝ�ŐůĂǀŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ĚĞů�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ŽĚĚĂ�ǀ�
ŝǌǀĂũĂŶũĞ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐƵ͘��

WŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ũĞ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝ�ƐƵďũĞŬƚ͕�Ŭŝ�ũĞ�ƉƌĂǀŶĂ�Ăůŝ�ĨŝǌŝēŶĂ�ŽƐĞďĂ�ŝŶ�ǌĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕�Ɛ�ŬĂƚĞƌŝŵ�ũĞ�
ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƉŽ�ƚĞŵ�ǌĂŬŽŶƵ�ƐŬůĞŶŝů�ƉŽŐŽĚďŽ�Ž�ŝǌǀĞĚďŝ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�Ăůŝ�ŽŬǀŝƌŶŝ�ƐƉŽƌĂǌƵŵ͕�ĚŽďĂǀůũĂ�ďůĂŐŽ�
Ăůŝ�ŝǌǀĂũĂ�ƐƚŽƌŝƚĞǀ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ŐƌĂĚŶũŽ͕�Ŭŝ�ũĞ�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ�ƉŽǀĞǌĂŶĂ�Ɛ�ƉƌĞĚŵĞƚŽŵ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘�'ůĂǀŶŝ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǀĞĚŶŽ�ǀ�ĐĞůŽƚŝ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂ�ǌĂ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉƌĞǀǌĞƚĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ŝŶ�ǌĂ�ĚĞůŽ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞǀ͕�ŶĞ�ŐůĞĚĞ�ŶĂ
ƐŬƵƉŶŽ�ƓƚĞǀŝůŽ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞǀ͘�

WŽŶƵĚŶŝŬ� ŵŽƌĂ� ǀ� ƉŽŶƵĚďŝ� ŶĂǀĞƐƚŝ� ǀƐĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŶĞ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞ� ;ŝǌƉŽůŶŝƚŝ� ŽďƌĂǌĞĐ� �^W�Ϳ� ŝŶ�
ŽƉƌĞĚĞůŝƚŝ� ĚĞůĞ� ũĂǀŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ͕� Ŭŝ� ďŽĚŽ� ŝǌǀĞĚĞŶŝ� Ɛ� ƐƚƌĂŶŝ� ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞǀ� ;ĚĞůĂ͕� Ŭŝ� ũŝŚ� ďŽ�
ƉŽƐĂŵĞǌŶŝ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŝǌǀĂũĂů͕�ŬŽůŝēŝŶŽ�ŝŶ�ǀƌĞĚŶŽƐƚͿ�ƚĞƌ�ŝǌƉŽůŶŝƚŝ͕�ƉŽĚƉŝƐĂƚŝ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂƚŝ�ƉƌŝůŽŐŽ�ŽƐŶƵƚŬĂ
ƉŽŐŽĚďĞ�;ͩWƌŝůŽŐĂ�ʹ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐͨͿ͘�

<ĂĚĂƌ�ŶĂŵĞƌĂǀĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ŝǌǀĞƐƚŝ�ŶĂƌŽēŝůŽ�Ɛ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐŝ͕�ŵŽƌĂ�ƌĂǀŶĂƚŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ϵϰ͘�ēůĞŶŽŵ�
�:EͲϯ͘�

WŽĚŝǌǀĂũĂůĐŝ�ŵŽƌĂũŽ� ŝǌƉŽůŶũĞǀĂƚŝ� ƉŽŐŽũĞ͕� ŬŽƚ� ƐŽ� ĚŽůŽēĞŶŝ� ǀ� ///͘� ƉŽŐůĂǀũƵ� ƚĞ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ� :E�
EĂǀŽĚŝůĂ� ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ� ǌĂ� ŝǌĚĞůĂǀŽ� ƉŽŶƵĚďĞ� ʹ� ƉŽƐĞďŶŝ� ĚĞů͘� /ǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ� ƚĞŚŶŝēŶŝŚ� ŝŶ� ŬĂĚƌŽǀƐŬŝŚ�
ƉŽŐŽũĞǀ�;ēĞ�ƐŽ�ǌĂŚƚĞǀĂŶŝͿ�ďŽ͕�ēĞ�Ŷŝ�ĚƌƵŐĂēĞ�ĚŽůŽēĞŶŽ�ǀ�ƚĞũ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŝ� :E͕�ƵŐŽƚŽǀůũĞŶŽ�ƐŬƵƉĂũ�ǌĂ�
ŐůĂǀŶĞŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ŝŶ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞ͘�

�Ğ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ� ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ŽĚ� ƉŽŐŽũĞǀ� ĚŽŬĂǌƵũĞ� ƐŬƵƉĂũ� Ɛ� ŬĂƚĞƌŝŵ�ŽĚ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞǀ�
;ŶƉƌ͘� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞͿ͕� ƉŽ� ƐŬůĞŶŝƚǀŝ� ƉŽŐŽĚďĞ� ƉĂ� ǎĞůŝ� ƚĂŬƓŶĞŐĂ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ� ǌĂŵĞŶũĂƚŝ͕� ŵŽƌĂ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ�
ǌĂŐŽƚŽǀŝƚŝ͕�ĚĂ�ũĞ�ŶŽǀŝ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƚĂŬƓĞŶ͕�ĚĂ�ƚƵĚŝ�ƐŬƵƉĂũ�ǌ�Ŷũŝŵ�ŐůĂǀŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŝǌƉŽůŶũƵũĞ�ǌĂŚƚĞǀĂŶĞ�
ƉŽŐŽũĞ� ŝǌ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ� :E͘� EĂƌŽēŶŝŬ� ďŽ� ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ� ƚĞŚ� ƉŽŐŽũĞǀ� ƵŐŽƚĂǀůũĂů� ŶĂ� ĚĂŶ� ƉƌĞĚůĂŐĂŶĞ�
ƐƉƌĞŵĞŵďĞ͘�

ϭϮ͘ &ŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�

EĂƌŽēŶŝŬ�ǀ�ƉŽƐƚŽƉŬƵ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ǌĂŚƚĞǀĂ�ŶĂƐůĞĚŶũŽ�ǀƌƐƚŽ�ĨŝŶĂŶēŶŝŚ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũ͗��
ĂͿ� ĨŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ƌĞƐŶŽƐƚ�ƉŽŶƵĚďĞ͕�
ďͿ� ĨŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ĚŽďƌŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͘�

<�ĂͿ͗�&ŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ƌĞƐŶŽƐƚ�ƉŽŶƵĚďĞ͗�
WŽŶƵĚŶŝŬŝ� ŵŽƌĂũŽ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ� ǌĂ� ƌĞƐŶŽƐƚ� ƉŽŶƵĚďĞ� ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ� ƐŬƵƉĂũ� Ɛ� ƉŽŶƵĚďŽ͘� sŝƓŝŶĂ�

ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�ũĞ�ĚŽůŽēĞŶĂ�ǀ�///͘�ƉŽŐůĂǀũƵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�:E͘��
�ĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŵŽƌĂ�ǀĞůũĂƚŝ�ŶĂũŵĂŶũ�ƚĂŬŽ�ĚŽůŐŽ͕�ŬŽƚ�ũĞ�ǀĞůũĂǀŶĂ�ƉŽŶƵĚďĂ͘��Ğ�ďŽ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǀ�ƉŽŶƵĚďŝ�

ŶĂǀĞĚĞů�ĚĂůũƓŝ�ƌŽŬ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ƉŽŶƵĚďĞ�ŽĚ�ǌĂŚƚĞǀĂŶĞŐĂ͕�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ůĞͲƚĂ�ƉŽŬƌŝƚ�ǌ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞŵ�ǌĂ�ƌĞƐŶŽƐƚ�
ƉŽŶƵĚďĞ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ�ůĂŚŬŽ�ǌĂŚƚĞǀĂ͕�ĚĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŝ�ƉŽĚĂůũƓĂũŽ�ƌŽŬ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�ǌĂ�ƌĞƐŶŽƐƚ�ƉŽŶƵĚďĞ�
ǌĂ� ĚŽĚĂƚĞŶ� ēĂƐ͕� ēĞ� ǀ� ŽďĚŽďũƵ� ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ� ŐĂƌĂŶĐŝũĞ� ƉŽŐŽĚďĂ� ƓĞ� Ŷŝ� ďŝůĂ� ƐŬůĞŶũĞŶĂ� ;ŶƉƌ͘� ŝǌďŽƌ� ƓĞ� Ŷŝ�
ǌĂŬůũƵēĞŶ͕�ŵŽƌĞďŝƚŶĂ�ǀůŽǎŝƚĞǀ�ǌĂŚƚĞǀŬĂ�ǌĂ�ƌĞǀŝǌŝũŽͿ�ŽǌŝƌŽŵĂ�Ŷŝ�ƉƌĞĚůŽǎĞŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ĚŽďƌŽ�ŝǌǀĞĚďŽ
ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͘��ĂŚƚĞǀĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ǌĂ�ƉŽĚĂůũƓĂŶũĞ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ŽĚŐŽǀŽƌŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ�ŵŽƌĂũŽ�
ďŝƚŝ�ƉŽĚĂŶŝ�ǀ�ƉŝƐŶŝ�ŽďůŝŬŝ͘�WŽŶƵĚŶŝŬ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ǌĂǀƌŶŝƚŝ�ǌĂŚƚĞǀŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ǌĂ�ƉŽĚĂůũƓĂŶũĞ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ͘�s
ƚĂŬĞŵ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƚĂŬƓŶŽ�ƉŽŶƵĚďŽ�ƉŽ�ŝǌƚĞŬƵ�ŶũĞŶĞ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ŝǌůŽēŝů�ŝǌ�ŶĂĚĂůũŶũĞŐĂ�ƉŽƐƚŽƉŬĂ͘��

�Ğ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĞ�ďŽ�ƉƌĞĚůŽǎŝů�ƵƐƚƌĞǌŶĞŐĂ�ĨŝŶĂŶēŶĞŐĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�Ăůŝ�ēĞ�ĨŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŶĞ�
ďŽ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŶŽ� ƵƐƚƌĞǌĂůŽ� ŶĂƌŽēŶŝŬŽǀŝŵ� ǌĂŚƚĞǀĂŵ͕� ďŽ� ŶũĞŐŽǀĂ� ƉŽŶƵĚďĂ� ŝǌůŽēĞŶĂ� ŝǌ� ŶĂĚĂůũŶũĞŐĂ�
ƉŽƐƚŽƉŬĂ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ�ďŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ƌĞƐŶŽƐƚ�ƉŽŶƵĚďĞ�ƵŶŽǀēŝů�ǀ�ŶĂƐůĞĚŶũŝŚ�ƉƌŝŵĞƌŝŚ͗�



ϵ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

Ͳ� ēĞ�ďŽ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƵŵĂŬŶŝů�ƉŽŶƵĚďŽ�ƉŽ�ƉŽƚĞŬƵ�ƌŽŬĂ�ǌĂ�ƉƌĞũĞŵ�ƉŽŶƵĚď�Ăůŝ�ŶĞĚŽƉƵƐƚŶŽ�ƐƉƌĞŵĞŶŝů�
ƉŽŶƵĚďŽ�ǀ�ēĂƐƵ�ŶũĞŶĞ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�Ăůŝ�

Ͳ� ēĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĂ�ƉŽǌŝǀ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŶĞ�ďŽ�ƉŽĚƉŝƐĂů�ƉŽŐŽĚďĞ�Ăůŝ�
Ͳ� ēĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĞ�ďŽ�ƉƌĞĚůŽǎŝů�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�ǌĂ�ĚŽďƌŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�

ƉŽŐŽũŝ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘�

<�ďͿ͗�&ŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ĚŽďƌŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�
/ǌďƌĂŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ďŽ�ŵŽƌĂů�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ŶĂũŬĂƐŶĞũĞ�ǀ�ϭϬ�ĚŶĞŚ�ƉŽ�ƉŽĚƉŝƐƵ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�

sŝƓŝŶĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�ŝŶ�ŽƐƚĂůŝ�ƉŽŐŽũŝ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�Ɛ�ƚĞŵ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞŵ�ƐŽ�ƌĂǌǀŝĚŶŝ�ŝǌ�ŽƐŶƵƚŬĂ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�

WŽŶƵĚŶŝŬŝ�ůĂŚŬŽ͕�ŬŽƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŝŶĂŶēŶĞŐĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ͕�ƉƌĞĚůŽǎŝũŽ͗�
ĂͿ� ďĂŶēŶŽ�ŐĂƌĂŶĐŝũŽ͕�
ďͿ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶŝĐĞ͕�
ĐͿ� ĚĞŶĂƌŶŝ�ĚĞƉŽǌŝƚ͘�

<�ĂͿ͗��ĂŶēŶĂ�ŐĂƌĂŶĐŝũĂ͗��
�ĂŶēŶĂ�ŐĂƌĂŶĐŝũĂ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ŝǌĚĂŶĂ�ŶĂ�ƉŽĚůĂŐŝ��ŶŽƚŶŝŚ�ƉƌĂǀŝů�ǌĂ�ŐĂƌĂŶĐŝũĞ�ŶĂ�ƉŽǌŝǀ�;�W'WͿ͕�ƌĞǀŝǌŝũĂ�

ŝǌ�ůĞƚĂ�ϮϬϭϬ͕�ŝǌĚĂŶŝŚ�Ɖƌŝ�Dd��ƉŽĚ�Ɠƚ͘�ϳϱϴ͕�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ŶĞƉƌĞŬůŝĐŶĂ͕�ďƌĞǌƉŽŐŽũŶĂ͕�ƵŶŽǀēůũŝǀĂ�ŶĂ�Ɖƌǀŝ�ƉŽǌŝǀ͘�
/ǌĚĂŶĂ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ďĂŶŬĞ͕�Ŭŝ�ŝŵĂ�ƐĞĚĞǎ�ǀ�ĚƌǎĂǀĂŚ�ēůĂŶŝĐĂŚ��ǀƌŽƉƐŬĞ�ƵŶŝũĞ�Ăůŝ�ǀ�aǀŝĐŝ͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ�
ƐƉŽƌĂ� ŵĞĚ� ŶĂƌŽēŶŝŬŽŵ� ŝŶ� ŐĂƌĂŶƚŽŵ� ũĞ� ƉƌŝƐƚŽũŶŽ� ƐŽĚŝƓēĞ� ƉŽ� ƐĞĚĞǎƵ� ũĂǀŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘� sƐĞďŝŶĂ�
ŐĂƌĂŶĐŝũĞ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ƐŬůĂĚŶĂ�ǌ�ǀǌŽƌĐĞŵ�ǀ�WZ/>K'/�&ͬϭ͘

<�ďͿ͗��ĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶŝĐĞ͗�
&ŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ͕�ŝǌĚĂŶŽ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶŝĐĞ͕�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ƉŽ�ǀƐĞďŝŶŝ�ŝŶ�ŬǀĂůŝƚĞƚŝ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�

ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚŶŽ� ďĂŶēŶŝ� ŐĂƌĂŶĐŝũŝ͕� ďƌĞǌ� ŵŽƌĞďŝƚŶŝŚ� ĚŽĚĂƚŶŝŚ� ƉŽŐŽũĞǀ� ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶŝĐĞ� ;ŶƉƌ͘� ƵƌĞĚŝƚĞǀ� Ɛ�
ƐƉůŽƓŶŝŵŝ�ƉŽŐŽũŝ͕�Ŭŝ�ũĞ�ǀ�ŶĂƐƉƌŽƚũƵ�ǌ�ǌĂŚƚĞǀĂŵŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂͿ͘�

<�ĐͿ͗��ĞŶĂƌŶŝ�ĚĞƉŽǌŝƚ͗��
;/ǌďƌĂŶŝͿ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ůĂŚŬŽ� ŶĂ� ƉŽƐůŽǀŶŝ� ƌĂēƵŶ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� ŶĂŬĂǎĞ� ĚĞŶĂƌŶŝ� ďƌĞǌŽďƌĞƐƚŶŝ� ĚĞƉŽǌŝƚ͘�

�ĞƉŽǌŝƚ� ŵŽƌĂ� ďŝƚŝ� ŶĂŬĂǌĂŶ� ǀ� ǀŝƓŝŶŝ͕� ŬŽƚ� ũĞ� ǌĂŚƚĞǀĂŶĂ� ǌĂ� ǀŝƓŝŶŽ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ� ŝŶ� ǌĂ� ĞŶĂŬŽ� ŽďĚŽďũĞ�
ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ͘�<Žƚ�ĚŽŬĂǌŝůŽ� ;ƚĂŬŽ�ǀ� ĨĂǌŝ�ŽĚĚĂũĞ�ƉŽŶƵĚďĞ͕�ŬŽƚ� ƚƵĚŝ�ǀ�ĚƌƵŐŝŚ�ƉƌŝŵĞƌŝŚͿ�ŵŽƌĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�
ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ƉŽƚƌĚŝůŽ�Ž�ǀƉůĂēŝůƵ�ĚĞƉŽǌŝƚĂ͘�EĂ�ƉůĂēŝůŶĞŵ�ŶĂůŽŐƵ�ŵŽƌĂ�ǀ�ƌƵďƌŝŬŝ�ΗŶĂŵĞŶ�ŶĂŬĂǌŝůĂΗ�ŽǌŝƌŽŵĂ�
ŶĂ�ƉŽƚƌĚŝůƵ�Ž�ǀƉůĂēŝůƵ�ĚĞƉŽǌŝƚĂ͕�ŶĂǀĞƐƚŝ�ŶĂƐůĞĚŶũĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ͗�

Ͳ� ǀƌƐƚŽ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ� ;ĚĞƉŽǌŝƚ� ǌĂ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�͙� ;ƌĞƐŶŽƐƚŝ� ƉŽŶƵĚďĞ͕�ĚŽďƌĞ� ŝǌǀĞĚďĞ�ĚĞů͕� ŽĚƉƌĂǀĞ�
ŶĂƉĂŬ�ǀ�ŐĂƌĂŶĐŝũƐŬĞŵ�ƌŽŬƵͿͿ͕�

Ͳ� ƓƚĞǀŝůŬŽ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�Ăůŝ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�

^ƉůŽƓŶĂ�ƉƌĂǀŝůĂ͗��
s� ƉƌŝŵĞƌƵ͕� ĚĂ� ũĞ� ŶĂƌŽēŝůŽ� ƌĂǌĚĞůũĞŶŽ� ŶĂ� ǀĞē� ƐŬůŽƉŽǀ� ŝŶ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ŽĚĚĂũĂ� ƉŽŶƵĚďŽ� ǌĂ� ǀĞē�

ƐŬůŽƉŽǀ͕�ůĂŚŬŽ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ĞŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ǀƐĞ�ƉŽŶƵũĞŶĞ�ƐŬůŽƉĞ͕�ůĂŚŬŽ�ƉĂ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ǀƐĂŬ�
ƐŬůŽƉ�ƉŽƐĞďĞũ͘��Ğ�ďŽ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƉƌĞĚůŽǎŝů�ĞŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ǀĞē�ƐŬůŽƉŽǀ͕�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ǌŶĞƐĞŬ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�
ĞŶĂŬ�ŶĂũŵĂŶũ�ƐĞƓƚĞǀŬƵ�ǌŶĞƐŬŽǀ�ǌĂŚƚĞǀĂŶŝŚ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũ�ǌĂ�ǀƐĞ�ƐŬůŽƉĞ͕�ǌĂ�ŬĂƚĞƌĞ�ũĞ�ƉƌĞĚůŽǎŝů�ƉŽŶƵĚďŽ͘�

sƐĞďŝŶĞ�ǀǌŽƌĐĂ�ĨŝŶĂŶēŶĞŐĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�Ŷŝ�ĚŽǀŽůũĞŶŽ�ƐƉƌĞŵŝŶũĂƚŝ͕�ƌĂǌĞŶ�ēĞ�ƚŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŝǌƌĞĐŶŽ�
ĚŽǀŽůŝ͘�WƌĂǀ�ƚĂŬŽ�ĨŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŶĞ�ƐŵĞ�ǀƐĞďŽǀĂƚŝ�ĚŽĚĂƚŶŝŚ�ƉŽŐŽũĞǀ�ǌĂ�ŝǌƉůĂēŝůŽ͕�ŬƌĂũƓŝŚ�ƌŽŬŽǀ͕�
ŬŽƚ� ũŝŚ� ũĞ� ĚŽůŽēŝů� ŶĂƌŽēŶŝŬ͕� ŶŝǎũĞŐĂ� ǌŶĞƐŬĂ͕� ŬŽƚ� ŐĂ� ũĞ� ĚŽůŽēŝů� ŶĂƌŽēŶŝŬ͕� Ăůŝ� ƐƉƌĞŵĞŵďĞ� ŬƌĂũĞǀŶĞ�
ƉƌŝƐƚŽũŶŽƐƚŝ� ǌĂ� ƌĞƓĞǀĂŶũĞ� ƐƉŽƌŽǀ� ŵĞĚ� ƵƉƌĂǀŝēĞŶĐĞŵ� ;ŶĂƌŽēŶŝŬŽŵ� ǀ� ƉŽƐƚŽƉŬƵ� ũĂǀŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂͿ� ŝŶ�
ŝǌĚĂũĂƚĞůũĞŵ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ� ůĂŚŬŽ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ� ƵǀĞůũĂǀŝ� ǀ� ƉƌŝŵĞƌŝŚ͕� ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ� Ɖƌŝ� ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŵ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũƵ͘�
�ĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ůĂŚŬŽ�ƵǀĞůũĂǀŝ͕�ŶĞ�ĚĂ�ďŝ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ŶĂ�ƚŽ�ŝǌƌĞĐŶŽ�ŽƉŽǌŽƌŝů͕�ŵŽƌĂ�ƉĂ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�Ž�ƚĞŵ͕�ĚĂ�ŐĂ�ũĞ�
ƵǀĞůũĂǀŝů͕�ŽďǀĞƐƚŝƚŝ�ƉŽ�ĞͲƉŽƓƚŝ�Ăůŝ�ƉŝƐŶŽ�ŶĂũŬĂƐŶĞũĞ�ƚƌŝ�ĚŶŝ�ƉŽ�ĚŶĞǀƵ͕�ŬŽ�ŐĂ�ũĞ�ƉƌĞĚůŽǎŝů�ǀ�ŝǌƉůĂēŝůŽ͘�

hŶŽǀēĞŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŵŽƌĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�Žǌ͘�ŝǌďƌĂŶŝ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƚĂŬŽũ�ŶĂĚŽŵĞƐƚŝƚŝ�ǌ�ŶŽǀŝŵ͘��



ϭϬ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

�ĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ� ũĞ�ƐĞƐƚĂǀŶŝ�ĚĞů�ƉŽŐŽĚďĞ� ŝŶ�ƐĞ�ǀ�ŽƌŝŐŝŶĂůƵ�ŚƌĂŶŝ�Ɖƌŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ͘�EĂ�ƉŝƐŶŽ�ǌĂŚƚĞǀŽ�
ŝǌďƌĂŶĞŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕�ŵƵ�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ǀƌŶŝů͗�

Ͳ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ� ǌĂ� ƌĞƐŶŽƐƚ� ƉŽŶƵĚďĞ͕� ǀĞŶĚĂƌ� ƓĞůĞ� ƉŽ� ƉŽĚƉŝƐƵ� ƉŽŐŽĚďĞ� ŝŶ� ƉŽĚ� ƉŽŐŽũĞŵ͕� ĚĂ� ũĞ�
ƉƌĞĚůŽǎŝů�ƵƐƚƌĞǌŶŽ�ĨŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ͕�ŽƉƌĞĚĞůũĞŶŽ�ǀ�ƚĞũ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŝ�:E͘�

Ͳ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ĚŽďƌŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͕�ǀĞŶĚĂƌ�ƓĞůĞ�ƉŽ�ŝǌƉŽůŶŝƚǀŝ�ǀƐĞŚ�ƉŽŐŽũĞǀ�
ŝǌ�ƉŽŐŽĚďĞ͘��

EĂ�ƉŝƐŶŽ�ǌĂŚƚĞǀŽ�ŶĞŝǌďƌĂŶĞŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕�ŵƵ�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ǀƌŶŝů�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ƌĞƐŶŽƐƚ�ƉŽŶƵĚďĞ͕�
ǀĞŶĚĂƌ�ƓĞůĞ�ƉŽ�ƉƌĂǀŶŽŵŽēŶŽƐƚŝ�ŽĚůŽēŝƚǀĞ�Ž�ŽĚĚĂũŝ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘�

ϭϯ͘ �ĞŶĂ�ŝŶ�ƉůĂēŝůŶŝ�ƉŽŐŽũŝ�

�ĞŶĂ�ŵŽƌĂ�ǀŬůũƵēĞǀĂƚŝ�ǀƐĞ�ƐƚƌŽƓŬĞ� ŝŶ�ĚĂũĂƚǀĞ�ƚĞƌ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ� ŝǌƌĂǎĞŶĂ�ǀ�ĞǀƌŝŚ�;�hZͿ͘�sƌĞĚŶŽƐƚŝ�ǀ�
ƉŽŶƵĚďŝ�ŝŶ�ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵ�ŵŽƌĂũŽ�ďŝƚŝ�ǌĂƉŝƐĂŶĞ�ǀ�ŶĞƚŽ�ǌŶĞƐŬƵ͕�ďƌĞǌ���s͘�<ŽŶēŶĂ�ƉŽŶƵĚďĞŶĂ�
ĐĞŶĂ�ŵŽƌĂ�ǀƐĞďŽǀĂƚŝ�ƚƵĚŝ�ǀƐĞ�ŵŽƌĞďŝƚŶĞ�ƉŽƉƵƐƚĞ͘�

WŽŶƵĚŶŝŬŝ� Ɛ� ƐĞĚĞǎĞŵ� ŝǌǀĞŶ��h�ŵŽƌĂũŽ�ǀ�ƉŽŶƵĚďĞŶŽ�ĐĞŶŽ�ǀŬůũƵēŝƚŝ� ǀƐĞ� ǌŶĞƐŬĞ�ĐĂƌŝŶ� ŝŶ�ŽƐƚĂůŝŚ�
ƵǀŽǌŶŝŚ�ŝŶ�ĚƌƵŐŝŚ�ĚĂũĂƚĞǀ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ�ŶĞ�ŶƵĚŝ�ĂǀĂŶƐĂ͘�KƐƚĂůŝ�ƉůĂēŝůŶŝ�ƉŽŐŽũŝ�ƐŽ�ƌĂǌǀŝĚŶŝ�ŝǌ�ŽƐŶƵƚŬĂ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�
�ĞůĂ�ƐĞ�ďŽĚŽ�ŽďƌĂēƵŶĂůĂ�ƉŽ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĨŝŬƐŶŝŚ�ĐĞŶ�ŶĂ�ĞŶŽƚŽ�;ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŶĞ�ďŽ�ƉƌŝǌŶĂǀĂů�ŶŝŬĂŬƌƓŶŝŚ�

ƉŽǀŝƓĂŶũ�ĐĞŶĞ�ŶĂ�ĞŶŽƚŽͿ͕�ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ�ǀ�ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵ͕�ƚĞƌ�ƉŽ�ĚĞũĂŶƐŬŽ�ŝǌǀĞĚĞŶŝŚ�ŬŽůŝēŝŶĂŚ�
ŶĂ�ƉŽĚůĂŐŝ�ƉŽƚƌũĞŶŝŚ�ŬŽůŝēŝŶ�ǀ�ŐƌĂĚďĞŶĞŵ�ĚŶĞǀŶŝŬƵ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ�Ɛŝ�ƉƌŝĚƌǎƵũĞ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ƉƌĞĚ�ŽĚůŽēŝƚǀŝũŽ�ŽĚĚĂũĞ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ƉƌĞǀĞƌŝƚŝ�ƉŽŶƵĚďĞŶŽ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ŝŶ�
ŽĚ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ǌĂŚƚĞǀĂƚŝ�ƉŝƐŶĂ�ƉŽũĂƐŶŝůĂ�;ŶƉƌ͘�ǌĂƌĂĚŝ�ŶĞŽďŝēĂũŶŽ�ŶŝǌŬĞ�ƉŽŶƵĚďĞͿ͘�

ϭϰ͘ dƵũŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�

�Ğ�ĚƌǎĂǀĂ͕�ǀ�ŬĂƚĞƌŝ�ŝŵĂ�ƚƵũŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�;Ăůŝ�ƐŬƵƉŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�Ăůŝ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐͿ�ƐǀŽũ�ƐĞĚĞǎ͕�ŶĞ�ŝǌĚĂũĂ�
ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ŝǌŵĞĚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŽǀ͕�ǌĂŚƚĞǀĂŶŝŚ�Ɛ�ƚŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŽ͕�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ͕�ŶĂŵĞƐƚŽ�ƉŝƐŶĞŐĂ�ĚŽŬĂǌŝůĂ�
ƐƉƌĞũĞů� ǌĂƉƌŝƐĞǎĞŶŽ� ŝǌũĂǀŽ�Ɖƌŝē� Ăůŝ� ǌĂƉƌŝƐĞǎĞŶŽ� ŝǌũĂǀŽ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͘� �Ğ� ƚĂŬƓŶĂ� ŝǌũĂǀĂ� ǀ� ĚƌǎĂǀŝ͕� ŬũĞƌ� ŝŵĂ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬ͕�ƐĞĚĞǎ͕�Ŷŝ�ƉƌĞĚǀŝĚĞŶĂ͕�ŵŽƌĂ�ƉŽŶƵĚďŝ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ŝǌũĂǀŽ�ǌĂŬŽŶŝƚĞŐĂ�ǌĂƐƚŽƉŶŝŬĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕�ĚĂŶŽ�
ƉƌĞĚ� ƉƌŝƐƚŽũŶŝŵ� ƐŽĚŶŝŵ� Ăůŝ� ƵƉƌĂǀŶŝŵ� ŽƌŐĂŶŽŵ͕� ŶŽƚĂƌũĞŵ� Ăůŝ� ƉƌĞĚ� ƉƌŝƐƚŽũŶŽ� ƉŽŬůŝĐŶŽ� Ăůŝ� ƚƌŐŽǀŝŶƐŬŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŽ�ǀ�ŵĂƚŝēŶŝ�ĚƌǎĂǀŝ�ƚĞ�ŽƐĞďĞ�Ăůŝ�ǀ�ĚƌǎĂǀŝ͕�ǀ�ŬĂƚĞƌŝ�ŝŵĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƐĞĚĞǎ͘�

ϭϱ͘ /ǌůŽēŝƚĞǀ�ŝǌ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�

sƐĞ�ƉŽŶƵĚďĞ͕�Ŭŝ�ŶĞ�ďŽĚŽ�ǀ�ĐĞůŽƚŝ�ƉƌŝƉƌĂǀůũĞŶĞ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƚŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŽ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ŶĞ�ďŽĚŽ�
ŝǌƉŽůŶũĞǀĂůĞ� ƉŽŐŽũĞǀ� ŝǌ� ƚĞ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ� Ăůŝ� �:EͲϯ͕� ďŽĚŽ� ŝǌůŽēĞŶĞ� ŬŽƚ� ŶĞĚŽƉƵƐƚŶĞ͘� EĂƌŽēŶŝŬ� ďŽ�
ƉƌĂǀŝůŽŵĂ�ƉƌĞĚ�ŽĚĚĂũŽ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ƉƌĞǀĞƌŝů�ŽďƐƚŽũ�ŝŶ�ǀƐĞďŝŶŽ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ĚƌƵŐŝŚ�ŶĂǀĞĚď�ǀ�ƉƌĞũĞƚŝŚ�
ƉŽŶƵĚďĂŚ� ;ůĂŚŬŽ� ƚƵĚŝ� ůĞ� ŶĂũƵŐŽĚŶĞũƓĞͿ͕� ŐůĞĚĞ� ŶĂ� ŵĞƌŝůŽ͘� EĂƌŽēŶŝŬ� ůĂŚŬŽ� ƐŬůĂĚŶŽ� ǌ� ǌĂŬŽŶŽŵ� ŽĚ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ� ǌĂŚƚĞǀĂ� ŽĚƉƌĂǀŽ� ƉŽŵĂŶũŬůũŝǀŽƐƚŝ� ǀ� ƉƌĞĚůŽǎĞŶŝŚ� ĚŽŬĂǌŝůŝŚ͕� ƐŽŐůĂƐũĞ� Ŭ� ŽĚƉƌĂǀŝ� ƌĂēƵŶƐŬĞ�
ŶĂƉĂŬĞ�ŝŶ�ĚŽĚĂƚŶĂ�ĚŽŬĂǌŝůĂ�ǌĂ�ŶĂǀĞĚďĞ�ǀ�ƉŽŶƵĚďŝ͕�ŬĂƚĞƌŝŚ�ŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐĂŵ�ƉƌĞǀĞƌŝƚŝ�ŝǌ�ĚƌƵŐŝŚ�ĚŽƐƚŽƉŶŝŚ�
ǀŝƌŽǀ͘� �ŽƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ� Ăůŝ� ŵĞŶũĂǀĂŶũĞ� ƌĞĨĞƌĞŶēŶŝŚ� ĚŽŬĂǌŝů� ŝŶ� ǀƐĞŚ� ĚŽŬĂǌŝů͕� ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ� Ɛ� ƚĞŚŶŝēŶŝŵŝ�
ǌĂŚƚĞǀĂŵŝ�ƉƌĞĚŵĞƚĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�Ŷŝ�ĚŽƉƵƐƚŶŽ͘��

s�ƉŽƐƚŽƉŬƵ�ŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽĚĞůŽǀĂƚŝ�ĚƌƵǎďĂ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ƉŽĚũĞƚũĞ͕�ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ĚƌƵǎďĞŶŝŬ͕�ǀĞēŝŶƐŬŝ�ĚĞůŶŝēĂƌ͕�
ƉŽƐůŽǀŽĚũĂ�Ăůŝ�ēůĂŶ�ƵƉƌĂǀĞ�ũĞ�ĚĞůĂǀĞĐ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�Ăůŝ�ŶũĞŐŽǀ�Žǎũŝ�ĚƌƵǎŝŶƐŬŝ�ēůĂŶ�Ăůŝ�ēůĂŶ�ŽƌŐĂŶĂ�ŶĂĚǌŽƌĂ�
ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘��

ϭϲ͘ DĞƌŝůĂ�ǌĂ�ŝǌďŽƌ��

EĂƌŽēŶŝŬ� ďŽ� ŵĞĚ� ƉŽƉŽůŶŝŵŝ� ƉŽŶƵĚďĂŵŝ� ŝǌďƌĂů� ŶĂũƵŐŽĚŶĞũƓŽ� ŶĂ� ƉŽĚůĂŐŝ� ŶĂũŶŝǎũĞ� ĐĞŶĞ�
ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�ƐŬůŽƉĂ͘�



ϭϭ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ďŽƐƚĂ;ĚŽͿ�ĚǀĂ�Ăůŝ�ǀĞē�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ�ƉŽŶƵĚŝůĂ;ŝͿ�ĞŶĂŬŽ�ŶĂũŶŝǎũŽ�ĐĞŶŽ͕�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ;ĞͿ�ƉŽǌǀĂů͕�ĚĂ�ŶĂ� ƐǀŽũŽ�ƉŽŶƵĚďĞŶŽ�ĐĞŶŽ�ƉŽŶƵĚŝƚĂ;ũŽͿ�ĚŽĚĂƚŶŝ�ƉŽƉƵƐƚ͘�EĂƌŽēŶŝŬ�ďŽ� ŝǌďƌĂů�
ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕�Ŭŝ�ďŽ�ƉŽŶƵĚŝů�ŶĂũǀŝƓũŝ�ƉŽƉƵƐƚ�;ƉŽŶƵĚŝů�ŶĂũŶŝǎũŽ�ĐĞŶŽͿ͕�ůĂŚŬŽ�ƚƵĚŝ�ǀ�ǀĞē�ŬƌŽŐŝŚ�;ŶƉƌ͘�ēĞ�ďŽ�ǀ
ƉƌǀĞŵ� ŬƌŽŐƵ� ƉŽŶƵũĞŶ� ĞŶĂŬŽ� ǀŝƐŽŬ� ƉŽƉƵƐƚ͕� ďŽ� ŝǌǀĞĚĞů� ĚƌƵŐŝ� ŬƌŽŐ� ŝƚŶ͘Ϳ͕� ĚŽŬůĞƌ� ŶĞ� ďŽ� ƉƌĞũĞů� ŶĂũŶŝǎũĞ�
ƉŽŶƵĚďĞ�ůĞ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ĞŶĞŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͘��

ϭϳ͘ KĚůŽēŝƚĞǀ�Ž�ŽĚĚĂũŝ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ŝŶ�ƐŬůĞŶŝƚĞǀ�ƉŽŐŽĚďĞ�

EĂƌŽēŶŝŬ� Ɛŝ� ƉƌŝĚƌǎƵũĞ� ƉƌĂǀŝĐŽ͕� ĚĂ� ǀ� ƚĞŵ� ƉŽƐƚŽƉŬƵ� ďƌĞǌ� ŽďƌĂǌůŽǎŝƚǀĞ� ŝŶ� ďƌĞǌ� ŽĚƓŬŽĚŶŝŶƐŬĞ�
ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ�ŶĞ�ŝǌďĞƌĞ�ŶŽďĞŶĞŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ŶĞ�ƐŬůĞŶĞ�ƉŽŐŽĚďĞ�Ɛ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ͕�Ŭŝ�ŝǌƉŽůŶũƵũĞ�
ǀƐĞ�ƉŽŐŽũĞ�ŝŶ�ũĞ�ƉŽŶƵĚŝů�ŶĂũƵŐŽĚŶĞũƓŽ�ĐĞŶŽ͕�ŽǌŝƌŽŵĂ�ƚĂ�ƉŽƐƚŽƉĞŬ�ƵƐƚĂǀŝ�ǀƐĞ�ĚŽ�ƐŬůĞŶŝƚǀĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͘��

EĂƌŽēŶŝŬ�ďŽ�ƐƉƌĞũĞů�ŽĚůŽēŝƚĞǀ�Ž�ŽĚĚĂũŝ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�ŝŶ�ƐŝĐĞƌ�ǀ�ƌŽŬƵ�ŝŶ�ǀƐĞďŝŶŝ͕�ĚŽůŽēĞŶŝ�ǀ�
�:EͲϯ͕�Ɖƌŝ�ēĞŵĞƌ�Ɛŝ�ƉƌŝĚƌǎƵũĞ�ƉƌĂǀŝĐŽ͕�ĚĂ�ďŽ�Ɖƌŝ�ŶĂũƵŐŽĚŶĞũƓĞŵ�ƉŽŶƵĚŶŝŬƵ�ƉƌĞĚ�ŽĚĚĂũŽ�ƉƌĞǀĞƌŝů�ŽďƐƚŽũ�
ŝŶ�ǀƐĞďŝŶŽ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ĚƌƵŐŝŚ�ŶĂǀĞĚď�ŝǌ�ƉŽŶƵĚďĞ͘�WŽĚƉŝƐĂŶŽ�ŽĚůŽēŝƚĞǀ�Ž�ŽĚĚĂũŝ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�
ďŽ�ŽďũĂǀŝů�ŶĂ�WŽƌƚĂůƵ� ũĂǀŶŝŚ�ŶĂƌŽēŝů͘�KĚůŽēŝƚĞǀ� ƐĞ� ƓƚĞũĞ� ǌĂ�ǀƌŽēĞŶŽ�ǌ�ĚŶĞŵ�ŽďũĂǀĞ�ŶĂ�WŽƌƚĂůƵ� ũĂǀŶŝŚ�
ŶĂƌŽēŝů͘�

EĂƌŽēŶŝŬ�ďŽ�ƉŽŐŽĚďŽ�ǌ�ŝǌďƌĂŶŝŵ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ�ƐŬůĞŶŝů�ůĞ�ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ďŽĚŽ�ǌĂ�ƚŽ�ŝǌƉŽůŶũĞŶŝ�ǀƐŝ�
ƉŽŐŽũŝ�ŝǌ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ�ŝŶ�ĂŬƚŽǀ͕�Ŭŝ�ƵƌĞũĂũŽ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘

EĂƌŽēŶŝŬ� ďŽ� ƉŽ� ƉƌĂǀŶŽŵŽēŶŽƐƚŝ� ŽĚůŽēŝƚǀĞ� Ž� ŽĚĚĂũŝ� ŶĂƌŽēŝůĂ� ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ� ƉŽǌǀĂů� Ŭ� ƉŽĚƉŝƐƵ�
ƉŽŐŽĚďĞ͘��Ğ�ƐĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǀ�ƌŽŬƵ�ŽƐĞŵ�ĚŶŝ�ƉŽ�ƉŽǌŝǀƵ�Ŭ�ƉŽĚƉŝƐƵ�ƉŽŐŽĚďĞ�ŶĞ�ďŽ�ŽĚǌǀĂů͕�ƐĞ�ƓƚĞũĞ͕�ĚĂ�ũĞ�
ŽĚƐƚŽƉŝů�ŽĚ�ƉŽŶƵĚďĞ͘�

WƌĞĚ�ƐŬůĞŶŝƚǀŝũŽ�ƉŽŐŽĚďĞ�ďŽ�ŵŽƌĂů�ŝǌďƌĂŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ƚƵĚŝ͗�

x ŬŽƉŝũŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǌĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ� ŝǌ�ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ�ƐĞēŶũĞ�ŝŶ�ƐƉƌĂǀŝůĂ�ůĞƐĂ�ǀ�
ǀŝƓŝŶŝ�ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶĞ�ǀƐŽƚĞ�ŶĂũŵĂŶũ�Ϯϱ͘ϬϬϬ��hZ͕�ŝŶ��

x �ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�s/͘�ŽĚƐƚĂǀŬŽŵ�ϭϰ͘�ēůĞŶĂ��/ŶƚW<͕�ŝǌũĂǀŽ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ƵĚĞůĞǎďŝ�ĨŝǌŝēŶŝŚ�ŝŶ�ƉƌĂǀŶŝŚ�
ŽƐĞď� ǀ� ůĂƐƚŶŝƓƚǀƵ� ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕� ǀŬůũƵēŶŽ� ǌ� ƵĚĞůĞǎďŽ� ƚŝŚŝŚ� ĚƌƵǎďĞŶŝŬŽǀ͕� ƚĞƌ� Ž� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚ�
ƐƵďũĞŬƚŝŚ͕� ǌĂ� ŬĂƚĞƌĞ� ƐĞ� ŐůĞĚĞ�ŶĂ�ĚŽůŽēďĞ� ǌĂŬŽŶĂ͕� Ŭŝ�ƵƌĞũĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞ�ĚƌƵǎďĞ͕� ƓƚĞũĞ͕� ĚĂ� ƐŽ�
ƉŽǀĞǌĂŶĞ�ĚƌƵǎďĞ�Ɛ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ͘�/ǌũĂǀŽ�ŝǌ�ƉƌĞũƓŶũĞŐĂ�ƐƚĂǀŬĂ�ŵŽƌĂ�ŝǌďƌĂŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�
ƚƵĚŝ�ǌĂ�ǀƐĞ�ƐŬƵƉŶĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĞ�ŝŶ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞ͘��Ğ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƉƌĞĚůŽǎŝ� ůĂǎŶŽ�ŝǌũĂǀŽ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ĚĂ�
ŶĞƌĞƐŶŝēŶĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ�ĚĞũƐƚǀŝŚ͕�ŝŵĂ�ƚŽ�ǌĂ�ƉŽƐůĞĚŝĐŽ�ŶŝēŶŽƐƚ�ƉŽŐŽĚďĞ͘
�Ğ�ŝǌďƌĂŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĞ�ďŽ�ƉƌĞĚůŽǎŝů�ŬŽƉŝũĞ�ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǌĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ� ŝǌ�

ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ�ƐĞēŶũĞ�ŝŶ�ƐƉƌĂǀŝůĂ�ůĞƐĂ�Ăůŝ�ŝǌũĂǀĞ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�s/͘�ŽĚƐƚĂǀŬŽŵ�ϭϰ͘�ēůĞŶĂ��/ŶƚW<͕�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƓƚĞů͕�
ĚĂ�ũĞ�ŽĚƐƚŽƉŝů�ŽĚ�ƐǀŽũĞ�ƉŽŶƵĚďĞ͘�

ϭϴ͘ WƌĂǀŶŽ�ǀĂƌƐƚǀŽ��

WƌĂǀŶŽ� ǀĂƌƐƚǀŽ� ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ� ũĞ� ǌĂŐŽƚŽǀůũĞŶŽ� ǀ� ƐŬůĂĚƵ� ǌ� ǌĂŬŽŶŽŵ͕� Ŭŝ� ƵƌĞũĂ� ƉƌĂǀŶŽ� ǀĂƌƐƚǀŽ� ǀ�
ƉŽƐƚŽƉŬŝŚ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēĂŶũĂ͘��



ϭϮ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

///͘�E�sK�/>��WKEh�E/<KD����/���>�sK�WKEh����ʹ�WK^��E/���>

ϭϵ͘ KďǀĞǌŶĂ�ǀƐĞďŝŶĂ�ƉŽŶƵĚďĞ�ʹ�ƉŽŐŽũŝ�ŝŶ�ĚŽŬĂǌŝůĂ��

WŽŶƵĚŶŝŬ�ǀ�ƉŽŶƵĚďŝ�ƉƌŝůŽǎŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞ͕�Ŭŝ�ƐŽ�ŶĂǀĞĚĞŶŝ�ǀ�ƚĞũ�ƚŽēŬŝ�;ǀ�ƚĂďĞůŝ�ǀ�ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵͿ͘��
EĂ�ƉŽǌŝǀ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ďŽ�ŵŽƌĂů�ŝǌďƌĂŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǀ�ƉŽƐƚŽƉŬƵ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēĂŶũĂ�Ăůŝ�Ɖƌŝ�ŝǌǀĂũĂŶũƵ�

ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�ǀ�ƌŽŬƵ�ŽƐŵŝŚ�ĚŶŝ�ŽĚ�ƉƌĞũĞŵĂ�ƉŽǌŝǀĂ͕�ƉŽƐƌĞĚŽǀĂƚŝ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž͗�
�� ƐǀŽũŝŚ�ƵƐƚĂŶŽǀŝƚĞůũŝŚ͕�ĚƌƵǎďĞŶŝŬŝŚ͕�ǀŬůũƵēŶŽ�Ɛ�ƚŝŚŝŵŝ�ĚƌƵǎďĞŶŝŬŝ͕�ĚĞůŶŝēĂƌũŝŚ͕�ŬŽŵĂŶĚŝƚŝƐƚŝŚ�

Ăůŝ�ĚƌƵŐŝŚ�ůĂƐƚŶŝŬŝŚ�ŝŶ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ůĂƐƚŶŝƓŬŝŚ�ĚĞůĞǎŝŚ�ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ�ŽƐĞď͕�
�� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚ� ƐƵďũĞŬƚŝŚ͕� ǌĂ� ŬĂƚĞƌĞ� ƐĞ� ŐůĞĚĞ� ŶĂ� ĚŽůŽēďĞ� ǌĂŬŽŶĂ͕� Ŭŝ� ƵƌĞũĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞ�

ĚƌƵǎďĞ͕�ƓƚĞũĞ͕�ĚĂ�ƐŽ�ǌ�Ŷũŝŵ�ƉŽǀĞǌĂŶĞ�ĚƌƵǎďĞ͘�
WŽŶƵĚŶŝŬ͕�Ŭŝ�ŽĚĚĂ�ƉŽŶƵĚďŽ͕�ƉŽĚ�ŬĂǌĞŶƐŬŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŶŽ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚũŽ�ũĂŵēŝ͕�ĚĂ�ƐŽ�ǀƐŝ�ƉŽĚĂƚŬŝ�

ŝŶ� ĚŽŬƵŵĞŶƚŝ͕� ƉŽĚĂŶŝ� ǀ� ƉŽŶƵĚďŝ͕� ƌĞƐŶŝēŶŝ͕� ŝŶ� ĚĂ� ƉƌŝůŽǎĞŶĂ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĂ� ƵƐƚƌĞǌĂ� ŽƌŝŐŝŶĂůƵ͘� s�
ŶĂƐƉƌŽƚŶĞŵ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂ�ǌĂ�ǀƐŽ�ƓŬŽĚŽ͕�Ŭŝ�ŵƵ�ũĞ�ŶĂƐƚĂůĂ͘�

KďƌĂǌĐĂ�ͩWKEh���ͨ�ŝŶ�ͩWKEh���E/�WZ��Z��hEͨ�
WŽŶƵĚŶŝŬ�ŵŽƌĂ�ǀ�ŽďƌĂǌĐƵ�ͩWKEh���ͨ� ŝŶ�ǀ�ŽďƌĂǌĐƵ�ͩWKEh���E/�WZ��Z��hEͨ�ǀƉŝƐĂƚŝ�ǀƐĞ�

ƉŽǌŝĐŝũĞ͕�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ŶĂǀŽĚŝůŽŵ�ǀ�/s͘�ƉŽŐůĂǀũƵ�ƚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ͘��
WŽŶƵĚŶŝŬ�ǀ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ǀ�ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩWƌĞĚƌĂēƵŶͨ�ŶĂůŽǎŝ� ŝǌƉŽůŶũĞŶ�ŽďƌĂǌĞĐ�

ͩWKEh���ͨ�ǀ�͘ƉĚĨ�ĚĂƚŽƚĞŬŝ͕�Ŭŝ�ďŽ�ĚŽƐƚŽƉĞŶ�ŶĂ�ũĂǀŶĞŵ�ŽĚƉŝƌĂŶũƵ�ƉŽŶƵĚď͕�ŽďƌĂǌĞĐ�ͩWKEh���E/�
WZ��Z��hEͨ�ƉĂ�ŶĂůŽǎŝ�ǀ�ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩ�ƌƵŐĞ�ƉƌŝůŽŐĞ͕ͨ�Ŭŝ�ŶĂ�ũĂǀŶĞŵ�ŽĚƉŝƌĂŶũƵ�ƉŽŶƵĚď�ŶĞ�ďŽ�ĚŽƐƚŽƉĞŶ͘�
s� ƉƌŝŵĞƌƵ� ƌĂǌŚĂũĂŶũ�ŵĞĚ�ƉŽĚĂƚŬŝ� ǀ� ŽďƌĂǌĐƵ�ͩWKEh���͕ͨ� ŶĂůŽǎĞŶŝŵ� ǀ� ƌĂǌĚĞůĞŬ� ͩWƌĞĚƌĂēƵŶ͕ͨ� ŝŶ�
ĐĞůŽƚŶŝŵ�ŽďƌĂǌĐĞŵ�ͩWKEh���E/�WZ��Z��hE͕ͨ�ŶĂůŽǎĞŶŝŵ�ǀ�ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩ�ƌƵŐĞ�ƉƌŝůŽŐĞ͕ͨ�ŬŽƚ�ǀĞůũĂǀŶŝ�
ƓƚĞũĞũŽ� ƉŽĚĂƚŬŝ� ǀ� ĐĞůŽƚŶĞŵ� ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵ͕� ƚũ͘� ǀ� ŽďƌĂǌĐƵ� ͩWKEh���E/� WZ��Z��hE͕ͨ� ŶĂůŽǎĞŶŝŵ� ǀ�
ƌĂǌĚĞůŬƵ�ͩ�ƌƵŐĞ�ƉƌŝůŽŐĞͨ͘�

�^W��
WŽŶƵĚŶŝŬ͕�Ŭŝ�ǀ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ŽĚĚĂũĂ�ƉŽŶƵĚďŽ͕�ŶĂůŽǎŝ�ƐǀŽũ��^W��ǀ�ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩ�^W�ͲƉŽŶƵĚŶŝŬŝ͕ͨ�

�^W��ŽƐƚĂůŝŚ�ƐŽĚĞůƵũŽēŝŚ�ƉĂ�ŶĂůŽǎŝ�ǀ�ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩ�^W�ͲŽƐƚĂůŝ�ƐŽĚĞůƵũŽēŝͨ͘�s�ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩ�^W�ͲƉŽŶƵĚŶŝŬͨ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĂůŽǎŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŽ�ƉŽĚƉŝƐĂŶ��^W��ǀ�͘ǆŵů�ŽďůŝŬŝ͕�Ɖƌŝ�ēĞŵĞƌ�ƐĞ�ǀ�ƐůĞĚŶũĞŵ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�
^ƉůŽƓŶŝŵŝ�ƉŽŐŽũŝ�ƵƉŽƌĂďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŐĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞͲ:E�ƓƚĞũĞ͕�ĚĂ�ũĞ�ŽĚĚĂŶ�ƉƌĂǀŶŽ�ǌĂǀĞǌƵũŽē�ĚŽŬƵŵĞŶƚ͕�
Ŭŝ�ŝŵĂ�ĞŶĂŬŽ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚ�ŬŽƚ�ƉŽĚƉŝƐĂŶ͘�

�Ă�ŽƐƚĂůĞ�ƐŽĚĞůƵũŽēĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǀ� ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩ�^W�ͲŽƐƚĂůŝ� ƐŽĚĞůƵũŽēŝͨ�ƉƌŝůŽǎŝ�ƉŽĚƉŝƐĂŶĞ��^W��ǀ�
͘ƉĚĨ�ŽďůŝŬŝ͕�Ăůŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŽ�ƉŽĚƉŝƐĂŶ��^W��͘ǆŵů�ŽďůŝŬŝ͘�

KƐƚĂůŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝ�
WŽŶƵĚŶŝŬ�ŽƐƚĂůĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞ͕�Ŭŝ� ũŝŚ�ŵŽƌĂ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ƉŽŶƵĚďŝ͕�ǀ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�

ŶĂůŽǎŝ�ǀ�ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩ�ƌƵŐĞ�ƉƌŝůŽŐĞͨ͘

EĂƌŽēŶŝŬ� ĚŽůŽēĂ� ŶĂƐůĞĚŶũĞ� ŽďǀĞǌŶĞ� ƉŽŐŽũĞ͕� Ŭŝ� ũŝŚ� ŵŽƌĂũŽ� ŝǌƉŽůŶũĞǀĂƚŝ� ƉŽŶƵĚŶŝŬŝ� ;ǀŬůũƵēŶŽ� Ɛ�
ƐŬƵƉŶŝŵŝ� ƉŽŶƵĚŶŝŬŝ� ŝŶ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐŝ͕� ēĞ� ũĞ� ƚŽ� ǌĂ� ŶũŝŚ� ƉŽƐĞďĞũ� ǌĂŚƚĞǀĂŶŽͿ� ǌĂ� ƐŽĚĞůŽǀĂŶũĞ� ǀ� ƉŽƐƚŽƉŬƵ�
ŽĚĚĂũĞ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ŝŶ�ũŝŚ�ŵŽƌĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ĚŽŬĂǌĂƚŝ�Ɛ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚǀŝũŽ�ŶĂƐůĞĚŶũŝŚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŽǀ͗�

ϭ͘ WKEh���

ϭ͘ϭ͘ WŽŶƵĚŶŝŬ�ŵŽƌĂ�ƉƌŝƉƌĂǀŝƚŝ�ƉŽŶƵĚďŽ�ŝŶ�ŝǌƉŽůŶŝƚŝ�ƉŽŶƵĚďĞŶŝ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶ�;ƉŽŐůĂǀũĞ�/sͿ͕�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�
ƉŽŐŽũŝ� ŝǌ� ƚĞ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ͘� WŽŶƵĚŶŝŬ� ŵŽƌĂ� ƉŽĚƉŝƐĂƚŝ� ŝŶ� ƉŽŶƵĚďŝ� ƉƌŝůŽǎŝƚŝ� ƚƵĚŝ� ƚĞŚŶŝēŶĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐŝũĞ�;ƉŽŐůĂǀũĞ�sͿ͘�

�K<��/>K͗�/ǌƉŽůŶũĞŶĂ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐĂŶĂ�ƉŽŶƵĚďĂ�Ɛ�ƉŽŶƵĚďĞŶŝŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶŽŵ�ƚĞƌ�ƉŽĚƉŝƐĂŶĞ�
ƚĞŚŶŝēŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐŝũĞ͘��



ϭϯ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

Ϯ͘ WK'K:/����^K��>Ks�E:��/E��K<��/>�͗

Ϯ͘ϭ͘� WŽŶƵĚŶŝŬ�ŵŽƌĂ�ƉŽŶƵĚďŝ�ƉƌŝůŽǎŝƚŝ� ŝǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ� ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ�;ēĞ�ƵƉŽƌĂďůũĂ�ǎŝŐͿ�ŽďƌĂǌĞĐ�
�^W�͕�Ŭŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƵƌĂĚŶŽ�ŝǌũĂǀŽ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕�ĚĂ�ŶĞ�ŽďƐƚĂũĂũŽ�ƌĂǌůŽŐŝ�ǌĂ�ŝǌŬůũƵēŝƚĞǀ�;ŶĂǀĞĚĞŶŝ�
ǀ� ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵͿ� ŝŶ� ĚĂ� ŝǌƉŽůŶũƵũĞ� ƉŽŐŽũĞ� ;ŶĂǀĞĚĞŶŝ� ǀ� ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵͿ� ǌĂ� ƐŽĚĞůŽǀĂŶũĞ� Ɖƌŝ�
ƉƌĞĚŵĞƚŶĞŵ� ũĂǀŶĞŵ� ŶĂƌŽēŝůƵ� ;ēĞ� ƐĞ� ƚŝ� ƉŽŐŽũŝ� ŶĞ� ĚŽŬĂǌƵũĞũŽ� ƉŽƐĞďĞũ͕� ŬĞƌ� ǀ� �^W�� ƚŽ� Ŷŝ�
ƉƌĞĚǀŝĚĞŶŽͿ͘� s� ƉƌŝŵĞƌƵ͕� ĚĂ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ŶĂƐƚŽƉĂ� Ɛ� ƉĂƌƚŶĞƌũŝ� ;ƐŬƵƉŶĂ� ƉŽŶƵĚďĂͿ� ŝŶͬĂůŝ�
ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ͕� Ăůŝ� ƵƉŽƌĂďůũĂ� ǌŵŽŐůũŝǀŽƐƚŝ� ĚƌƵŐŝŚ� ƐƵďũĞŬƚŽǀ͕�ŵŽƌĂũŽ� ƚŽ� ŝǌũĂǀŽ� ŝǌƉŽůŶŝƚŝ� ƚƵĚŝ�
ǀƐĂŬ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŝŶ�ĚƌƵŐŝ�ƐƵďũĞŬƚŝ͕�ŬĂƚĞƌŝŚ�ǌŵŽŐůũŝǀŽƐƚŝ�ďŽ�ƵƉŽƌĂďůũĂů�ƉŽŶƵĚŶŝŬ͘�

�K<��/>K͗�/ǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ��^W��;WZ/>K'���ͬϭͿ͘�

ϯ͘ Z��>K'/����/�<>:h�/d�s

ϯ͘ϭ͘ EĂƌŽēŶŝŬ�ďŽ� ŝǌ� ƐŽĚĞůŽǀĂŶũĂ� ǀ�ƉŽƐƚŽƉŬƵ�ƉƌĞĚŵĞƚŶĞŐĂ� ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ� ŝǌŬůũƵēŝů� ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�
;ǀŬůũƵēŶŽ�Ɛ�ƐŬƵƉŶŝŵ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ͕�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ�ŝŶ�ĚƌƵŐŝŵ�ƐƵďũĞŬƚŽŵ͕�ŬĂƚĞƌŝŚ�ǌŵŽŐůũŝǀŽƐƚŝ�
ďŽ�ƵƉŽƌĂďůũĂů�ƉŽŶƵĚŶŝŬͿ͕�ēĞ�ďŽ�ǌĂŶũ�ĚŽŬĂǌĂŶŽ͗��
ĂͿ ŬĂǌŶŽǀĂŶŽƐƚ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�Ăůŝ�ŽƐĞď͕�Ŭŝ�ƐŽ�ēůĂŶŝĐĞ�ƵƉƌĂǀŶĞŐĂ͕�ǀŽĚƐƚǀĞŶĞŐĂ�Ăůŝ�ŶĂĚǌŽƌŶĞŐĂ�

ŽƌŐĂŶĂ�ƚĞŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕�Ăůŝ�ŽƐĞď͕�Ŭŝ�ŝŵĂũŽ�ƉŽŽďůĂƐƚŝůĂ�ǌĂ�ŶũĞŐŽǀŽ�ǌĂƐƚŽƉĂŶũĞ�Ăůŝ�ŽĚůŽēĂŶũĞ�
Ăůŝ�ŶĂĚǌŽƌ�ǀ�ŶũĞŵ͕�ǌĂ�ŬĂǌŶŝǀĂ�ĚĞũĂŶũĂ͕�Ŭŝ�ƐŽ�ŽƉƌĞĚĞůũĞŶĂ�ǀ�<ĂǌĞŶƐŬĞŵ�ǌĂŬŽŶŝŬƵ�;hƌĂĚŶŝ�
ůŝƐƚ�Z^͕�Ɠƚ͘�ϱϬͬϭϮ�ʹ�ƵƌĂĚŶŽ�ƉƌĞēŝƓēĞŶŽ�ďĞƐĞĚŝůŽ͕�Ɛ�ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ�ƚĞƌ�ŶĂƓƚĞƚĂ�ǀ�ϳϱ͘�ēůĞŶƵ�
�:EͲϯ͘��

ďͿ ŶĞŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�ǀƐĞŚ�ŽďǀĞǌŶŝŚ�ĚĂũĂƚĞǀ�ŝŶ�ĚƌƵŐŝŚ�ĚĞŶĂƌŶŝŚ�ŶĞĚĂǀēŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�
ǌ�ǌĂŬŽŶŽŵ͕�Ŭŝ�ƵƌĞũĂ�ĨŝŶĂŶēŶŽ�ƵƉƌĂǀŽ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ƉŽďŝƌĂ�ĚĂǀēŶŝ�ŽƌŐĂŶ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ�ǀ�ŬĂƚĞƌŝ�
ŝŵĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƐĞĚĞǎ�Ăůŝ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ�ĚƌǎĂǀĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͕�ēĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƚĞŚ�ŶĞƉůĂēĂŶŝŚ�ǌĂƉĂĚůŝŚ�
ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ� ŶĂ� ĚĂŶ� ŽĚĚĂũĞ� ƉŽŶƵĚďĞ� ǌŶĂƓĂ� ϱϬ� �hZ� Ăůŝ� ǀĞē͘� aƚĞũĞ� ƐĞ͕� ĚĂ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ŶĞ�
ŝǌƉŽůŶũƵũĞ� ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ� ŝǌ� ƉƌĞũƓŶũĞŐĂ� ƐƚĂǀŬĂ� ƚƵĚŝ͕� ēĞ� ŶĂ� ĚĂŶ� ŽĚĚĂũĞ� ƉŽŶƵĚďĞ� Ŷŝ� ŝŵĞů�
ƉƌĞĚůŽǎĞŶŝŚ�ǀƐĞŚ�ŽďƌĂēƵŶŽǀ�ĚĂǀēŶŝŚ�ŽĚƚĞŐůũĂũĞǀ�ǌĂ�ĚŽŚŽĚŬĞ�ŝǌ�ĚĞůŽǀŶĞŐĂ�ƌĂǌŵĞƌũĂ�ǌĂ�
ŽďĚŽďũĞ�ǌĂĚŶũŝŚ�ƉĞƚŝŚ�ůĞƚ�ĚŽ�ĚŶĞǀĂ�ŽĚĚĂũĞ�ƉŽŶƵĚďĞ�;Z�<�ŽďƌĂǌĞĐͿ͘�

ĐͿ ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ũĞ�ŶĂ�ĚĂŶ�ƌŽŬĂ�ǌĂ�ŽĚĚĂũŽ�ƉŽŶƵĚď�ƵǀƌƓēĞŶ�ǀ�ĞǀŝĚĞŶĐŽ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ�ǌ�ŶĞŐĂƚŝǀŶŝŵŝ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĂŵŝ�ŝǌ�ϭϭϬ͘�ēůĞŶĂ��:EͲϯ͘�

ĚͿ ēĞ�ũĞ�ǀ�ǌĂĚŶũŝŚ�ƚƌĞŚ�ůĞƚŝŚ�ƉƌĞĚ�ƉŽƚĞŬŽŵ�ƌŽŬĂ�ǌĂ�ŽĚĚĂũŽ�ƉŽŶƵĚď�ƉƌŝƐƚŽũŶŝ�ŽƌŐĂŶ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�
^ůŽǀĞŶŝũĞ�Ăůŝ�ĚƌƵŐĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ēůĂŶŝĐĞ�Ăůŝ�ƚƌĞƚũĞ�ĚƌǎĂǀĞ�Ɖƌŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬƵ�ƵŐŽƚŽǀŝů�ŶĂũŵĂŶũ�ĚǀĞ�
ŬƌƓŝƚǀŝ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�Ɛ�ƉůĂēŝůŽŵ�ǌĂ�ĚĞůŽ͕�ĚĞůŽǀŶŝŵ�ēĂƐŽŵ͕�ƉŽēŝƚŬŝ͕�ŽƉƌĂǀůũĂŶũĞŵ�ĚĞůĂ�ŶĂ�ƉŽĚůĂŐŝ�
ƉŽŐŽĚď� ĐŝǀŝůŶĞŐĂ� ƉƌĂǀĂ� ŬůũƵď� ŽďƐƚŽũƵ� ĞůĞŵĞŶƚŽǀ� ĚĞůŽǀŶĞŐĂ� ƌĂǌŵĞƌũĂ� Ăůŝ� ǀ� ǌǀĞǌŝ� ǌ�
ǌĂƉŽƐůŽǀĂŶũĞŵ� ŶĂ� ēƌŶŽ͕� ǌĂ� ŬĂƚĞƌŝ� ŵƵ� ũĞ� ďŝůĂ� Ɛ� ƉƌĂǀŶŽŵŽēŶŽ� ŽĚůŽēŝƚǀŝũŽ� Ăůŝ� ǀĞē�
ƉƌĂǀŶŽŵŽēŶŝŵŝ�ŽĚůŽēŝƚǀĂŵŝ�ŝǌƌĞēĞŶĂ�ŐůŽďĂ�ǌĂ�ƉƌĞŬƌƓĞŬ͘��

ĞͿ ēĞ�ƐĞ�ũĞ�ŶĂĚ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ�ǌĂēĞů�ƉŽƐƚŽƉĞŬ�ǌĂƌĂĚŝ�ŝŶƐŽůǀĞŶƚŶŽƐƚŝ�Ăůŝ�ƉƌŝƐŝůŶĞŐĂ�ƉƌĞŶĞŚĂŶũĂ�
ƉŽ�ǌĂŬŽŶƵ͕�Ŭŝ�ƵƌĞũĂ�ƉŽƐƚŽƉĞŬ�ǌĂƌĂĚŝ�ŝŶƐŽůǀĞŶƚŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ƉƌŝƐŝůŶĞŐĂ�ƉƌĞŶĞŚĂŶũĂ͕�Ăůŝ�ƉŽƐƚŽƉĞŬ�
ůŝŬǀŝĚĂĐŝũĞ�ƉŽ�ǌĂŬŽŶƵ͕�Ŭŝ�ƵƌĞũĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞ�ĚƌƵǎďĞ͕�ēĞ�ŶũĞŐŽǀĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�Ăůŝ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ�
ƵƉƌĂǀůũĂ�ƵƉƌĂǀŝƚĞůũ�Ăůŝ�ƐŽĚŝƓēĞ͕�Ăůŝ�ēĞ�ƐŽ�ŶũĞŐŽǀĞ�ƉŽƐůŽǀŶĞ�ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ�ǌĂēĂƐŶŽ�ƵƐƚĂǀůũĞŶĞ͕�
Ăůŝ� ēĞ� ƐĞ� ũĞ� ǀ� ƐŬůĂĚƵ� Ɛ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ� ĚƌƵŐĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ŶĂĚ�Ŷũŝŵ� ǌĂēĞů�ƉŽƐƚŽƉĞŬ�Ăůŝ� ƉĂ� ũĞ�ŶĂƐƚĂů�
ƉŽůŽǎĂũ�ǌ�ĞŶĂŬŝŵŝ�ƉƌĂǀŶŝŵŝ�ƉŽƐůĞĚŝĐĂŵŝ͘�

ĨͿ ēĞ� ũĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǌĂŐƌĞƓŝů�ŚƵũƓŽ�ŬƌƓŝƚĞǀ�ƉŽŬůŝĐŶŝŚ�ƉƌĂǀŝů͕�ǌĂƌĂĚŝ�ēĞƐĂƌ� ũĞ�ŽŵĂũĂŶĂ�ŶũĞŐŽǀĂ�

ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚĂ͘��

ŐͿ ēĞ�ůĂŚŬŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƵƉƌĂǀŝēĞŶŽ�ƐŬůĞƉĂ͕�ĚĂ�ũĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǌ�ĚƌƵŐŝŵŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŵŝ�ƐƵďũĞŬƚŝ�
ƐŬůĞŶŝů� ĚŽŐŽǀŽƌ͕� ŬĂƚĞƌĞŐĂ� Đŝůũ� Ăůŝ� ƵēŝŶĞŬ� ũĞ� ƉƌĞƉƌĞēĞǀĂƚŝ͕� ŽŵĞũĞǀĂƚŝ� Ăůŝ� ŝǌŬƌŝǀůũĂƚŝ�
ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŽ͘� aƚĞũĞ� ƐĞ͕� ĚĂ� ũĞ� ƐŬůĞƉĂŶũĞ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� ŝǌ� ƉƌĞũƓŶũĞŐĂ� ƐƚĂǀŬĂ� ƵƉƌĂǀŝēĞŶŽ͕� ēĞ�
ŽƌŐĂŶ͕� ƉƌŝƐƚŽũĞŶ� ǌĂ� ǀĂƌƐƚǀŽ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐĞ͕� ŶĂ� ƉŽĚůĂŐŝ� ƉƌŝũĂǀĞ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� ǀ� ϭϱ� ĚŶĞŚ�
ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƐƉŽƌŽēŝ͕�ĚĂ�ďŽ�ƵǀĞĚĞů�ƉŽƐƚŽƉĞŬ�ƵŐŽƚĂǀůũĂŶũĂ�ŬƌƓŝƚǀĞ͘�



ϭϰ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

ŚͿ ēĞ�ŶĂƐƉƌŽƚũĂ�ŝŶƚĞƌĞƐŽǀ�ŝǌ�///͘�ŽĚƐƚĂǀŬĂ�ϵϭ͘ ēůĞŶĂ��:EͲϯ�Ŷŝ�ŵŽŐŽēĞ�ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ�ŽĚƉƌĂǀŝƚŝ�ǌ�
ĚƌƵŐŝŵŝ͕�ďůĂǎũŝŵŝ�ƵŬƌĞƉŝ͘�

ŝͿ ēĞ� ƐŽ� ƐĞ� Ɖƌŝ� ƉŽŶƵĚŶŝŬƵ� Ɖƌŝ� ƉƌĞũƓŶũŝ� ƉŽŐŽĚďŝ� Ž� ŝǌǀĞĚďŝ� ũĂǀŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ͕� ƐŬůĞŶũĞŶŝ� ǌ�
ŶĂƌŽēŶŝŬŽŵ͕� ƉŽŬĂǌĂůĞ� ƉƌĞĐĞũƓŶũĞ� Ăůŝ� ƐƚĂůŶĞ� ƉŽŵĂŶũŬůũŝǀŽƐƚŝ� Ɖƌŝ� ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũƵ� ŬůũƵēŶĞ�
ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͕� ǌĂƌĂĚŝ� ēĞƐĂƌ� ũĞ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ƉƌĞĚēĂƐŶŽ� ŽĚƐƚŽƉŝů� ŽĚ� ƉƌĞũƓŶũĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ�
;ƉŽŐŽĚďĞͿ�Ăůŝ�ƵǀĞůũĂǀŝů�ŽĚƓŬŽĚŶŝŶŽ�Ăůŝ�ƐŽ�ďŝůĞ�ŝǌǀĞĚĞŶĞ�ĚƌƵŐĞ͕�ƉƌŝŵĞƌůũŝǀĞ�ƐĂŶŬĐŝũĞ͘�

ũͿ ēĞ�ũĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�Ŭƌŝǀ�ĚĂũĂŶũĂ�ƌĞƐŶŝŚ�ǌĂǀĂũĂũŽēŝŚ�ƌĂǌůĂŐ�Ɖƌŝ�ĚĂũĂŶũƵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũ͕�ǌĂŚƚĞǀĂŶŝŚ�
ǌĂƌĂĚŝ� ƉƌĞǀĞƌũĂŶũĂ� ŽďƐƚŽũĂ� ƌĂǌůŽŐŽǀ� ǌĂ� ŝǌŬůũƵēŝƚĞǀ� Ăůŝ� ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĂ� ƉŽŐŽũĞǀ� ǌĂ�
ƐŽĚĞůŽǀĂŶũĞ͕� Ăůŝ� ēĞ� Ŷŝ� ƌĂǌŬƌŝů� ƚĞŚ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũ� Ăůŝ� ēĞ� ŶĞ� ŵŽƌĞ� ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ� ĚŽŬĂǌŝů͕� Ŭŝ� ƐĞ�
ǌĂŚƚĞǀĂũŽ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ϳϵ͘�ēůĞŶŽŵ��:EͲϯ͘�

ŬͿ ēĞ� ũĞ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ƉŽƐŬƵƐŝů� ŶĞƵƉƌĂǀŝēĞŶŽ� ǀƉůŝǀĂƚŝ� ŶĂ� ŽĚůŽēĂŶũĞ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� Ăůŝ� ƉƌŝĚŽďŝƚŝ�
ǌĂƵƉŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕�ǌĂƌĂĚŝ�ŬĂƚĞƌŝŚ�ďŝ�ůĂŚŬŽ�ŝŵĞů�ŶĞƵƉƌĂǀŝēĞŶŽ�ƉƌĞĚŶŽƐƚ�ǀ�ƉƌĞĚŵĞƚŶĞŵ�
ƉŽƐƚŽƉŬƵ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēĂŶũĂ͕�Ăůŝ�ŝǌ�ŵĂůŽŵĂƌŶŽƐƚŝ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ǌĂǀĂũĂũŽēĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕�Ŭŝ�ďŝ�
ůĂŚŬŽ� ƉŽŵĞŵďŶŽ� ǀƉůŝǀĂůĞ� ŶĂ� ŽĚůŽēŝƚĞǀ� Ž� ŝǌŬůũƵēŝƚǀŝ͕� ŝǌďŽƌƵ� Ăůŝ� ŽĚĚĂũŝ� ƚĞŐĂ� ũĂǀŶĞŐĂ�
ŶĂƌŽēŝůĂ͘�

ZĂǌůŽŐŝ͕�ŶĂǀĞĚĞŶŝ�ǀ�ǌŐŽƌŶũŝŚ�ƚŽēŬĂŚ͕�ǀĞůũĂũŽ�ƚƵĚŝ�ǌĂ�ǀƐĂŬĞŐĂ�ƐŬƵƉŶĞŐĂ�ƉĂƌƚŶĞƌũĂ͖�ǌĂ�ǀƐĂŬĞŐĂ�
ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ͕� ŝŶ� ĚƌƵŐĞŐĂ� ƐƵďũĞŬƚĂ͕� ŬĂƚĞƌĞŐĂ� ǌŵŽŐůũŝǀŽƐƚŝ� ďŽ� ƵƉŽƌĂďůũĂů� ƉŽŶƵĚŶŝŬ͕� ǀĞůũĂũŽ�
ƌĂǌůŽŐŝ͕�ŶĂǀĞĚĞŶŝ�ǀ�ĂͿ͕�ďͿ͕�ĐͿ�ŝŶ�ĚͿ͘�

ϰ͘ /ŵĞŶŽǀĂŶũĞ�ƉŽŽďůĂƓēĞŶĐĂ�ǌĂ�ǀƌŽēĂŶũĞ�ƉŽ��hWͲƵ�;ŝǌƉŽůŶŝ�ƐĂŵŽ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�;ǀŬůũƵēŶŽ�Ɛ�ƐŬƵƉŶŝŵ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵͿ͕�Ŭŝ�ŶŝŵĂ�ƐĞĚĞǎĂ�ǀ�Z^Ϳ͕�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ϴ͘�ƚŽēŬŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�:E͘��

�K<��/>K͗�/ǌƉŽůŶũĞŶĂ�WZ/>K'���ͬϮ͘��

ϱ͘ s�WZ/>K'/��ͬϯ�ƐĞ�ŶĂŚĂũĂ�ŽďƌĂǌĞĐ�^ŽŐůĂƐũĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ� ǌĂ�ƉƌŝĚŽďŝƚĞǀ�ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ� ;ǌĂ�
ƉƌĞǀĞƌũĂŶũĞ�ƌĂǌůŽŐĂ�ǌĂ�ŝǌŬůũƵēŝƚĞǀ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�Ɛ�ŬĂǌŶŽǀĂŶŽƐƚũŽͿ͘�

�K<��/>K͗� /ǌƉŽůŶũĞŶŽ� ŝŶ� ƉŽĚƉŝƐĂŶŽ� ƐŽŐůĂƐũĞ� ǌĂ� ƉƌŝĚŽďŝƚĞǀ� ŽƐĞďŶŝŚ� ƉŽĚĂƚŬŽǀ� ;WZ/>K'��
�ͬϯͿ͘�

ϲ͘ WK'K:/����^K��>Ks�E:�

ϲ͘ϭ͘ WŽŶƵĚŶŝŬ�Ɛ�ƉŽĚƉŝƐŽŵ��^W��ƉŽƚƌĚŝ͗�
ĂͿ ĚĂ� ũĞ� ǀ� ĐĞůŽƚŝ� ƐĞǌŶĂŶũĞŶ� ǌ� ŽďƐĞŐŽŵ� ŝŶ� ǌĂŚƚĞǀŶŽƐƚũŽ� ũĂǀŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ͕� ƚĞƌ� ďƌĞǌ�

ŬĂŬƌƓŶŝŚ�ŬŽůŝ�ǌĂĚƌǎŬŽǀ�ŝŶ�ǀ�ĐĞůŽƚŝ͕�ďƌĞǌ�ŬĂŬƌƓŶŝŚ�ŬŽůŝ�ŽŵĞũŝƚĞǀ͕�ƐƉƌĞũĞŵĂ�ǀƐĞ�ƉŽŐŽũĞ͕�
ŶĂǀĞĚĞŶĞ�ǀ�ĐĞůŽƚŶŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŝ�ǌĂ�ŽĚĚĂũŽ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�ŝŶ�ĚĂ�ďŽ͕�ēĞ�ďŽ�ŝǌďƌĂŶ͕�
ŝǌǀĂũĂů�ũĂǀŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ�ƐƚƌŽŬŽǀŶŽ�ŝŶ�ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ�ƉŽ�ƉƌĂǀŝůŝŚ�ƐƚƌŽŬĞ͕�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ǀĞůũĂǀŶŝŵŝ�
ƉƌĞĚƉŝƐŝ� ;ǌĂŬŽŶŝ͕� ƉƌĂǀŝůŶŝŬŝ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝ͕� ƚĞŚŶŝēŶŝŵŝ� ƐŽŐůĂƐũŝͿ͕� ƚĞŚŶŝēŶŝŵŝ� ŶĂǀŽĚŝůŝ͕�
ƉƌŝƉŽƌŽēŝůŝ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƚĞƌ�Ɛ�ƐƚƌŽŬŽǀŶŽ�ƵƐƉŽƐŽďůũĞŶŝŵŝ�ŝǌǀĂũĂůĐŝ͕�

ďͿ ĚĂ�ƐŽŐůĂƓĂ�Ɛ�ƚĞŵ͕�ĚĂ�ůĂŚŬŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƉŽ�ƉŽƚƌĞďŝ�ŝǌ�ƵƌĂĚŶŝŚ�ĞǀŝĚĞŶĐ�ƉƌŝĚŽďŝ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�
ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũƵ� ƉŽŐŽũĞǀ͕� ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ� ǀ� ///͘� ƉŽŐůĂǀũƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ͕� ƚĞƌ� ďŽ͕� ēĞ� ďŽ�
ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƚĂŬŽ�ǌĂŚƚĞǀĂů͕�ĚĂů�ƐŽŐůĂƐũĞ�ǌĂ�ƉƌŝĚŽďŝƚĞǀ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞŵ�
ƚĞŚ�ƉŽŐŽũĞǀ͕�

ĐͿ ĚĂ�ũĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŝƌĂŶĂ�ĨŝǌŝēŶĂ�Ăůŝ�ƉƌĂǀŶĂ�ŽƐĞďĂ�;ǀƉŝƐĂŶ�ǀ�ĞŶĞŐĂ�ŽĚ�ƉŽŬůŝĐŶŝŚ�Ăůŝ�ƉŽƐůŽǀŶŝŚ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽǀ͕� Ŭŝ� ƐĞ� ǀŽĚŝũŽ� ǀ� ĚƌǎĂǀŝ͕� ǀ� ŬĂƚĞƌŝ� ŝŵĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝ� ƐƵďũĞŬƚ� ƐǀŽũ� ƐĞĚĞǎͿ� ǌĂ�
ŽƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ĚĞů�ǀ�ŐŽǌĚŽǀŝŚ�;ŝŶ�ƐŝĐĞƌ�ǌĂ�ƐĞēŶũŽ�ƚĞƌ�ƐƉƌĂǀŝůŽ�ůĞƐĂ�ŝŶ�ĚƌƵŐĂ�ĚĞůĂ�ǀ�ŐŽǌĚƵͿ��
ŝŶ�ĚĂ�ŝǌƉŽůŶũƵũĞ�ƉƌĞĚƉŝƐĂŶĞ�ŵŝŶŝŵĂůŶĞ�ƉŽŐŽũĞ�ŐůĞĚĞ�ƐƚƌŽŬŽǀŶĞ�ƵƐƉŽƐŽďůũĞŶŽƐƚŝ�ŬŽƚ�
ƚƵĚŝ�ƉŽŐŽũĞ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ǌĂ�ǀĂƌŶŽ�ĚĞůŽ�ĚŽůŽēĂũŽ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ͕�Ŭŝ�ƵƌĞũĂũŽ�ǀĂƌŶŽƐƚ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũĞ�Ɖƌŝ�
ĚĞůƵ͕�



ϭϱ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

ĚͿ ĚĂ� ũĞ� ƵǀƌƓēĞŶ� ŶĂ� ^ĞǌŶĂŵ� ŝǌǀĂũĂůĐĞǀ͕� Ŭŝ� ŝǌƉŽůŶũƵũĞũŽ� ƉŽŐŽũĞ� ǌĂ� ŽƉƌĂǀůũĂŶũĞ� ĚĞů� ǀ�
ŐŽǌĚĂƌƐƚǀƵ͕�Ŭŝ�ŐĂ�ǀŽĚŝ�/ŶƓƉĞŬĐŝũĂ�ǌĂ�ŐŽǌĚĂƌƐƚǀŽ͕�ŝŶ�ďŽ�ǀĞƐ�ēĂƐ�ƚƌĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�ƚƵĚŝ�
ŝǌƉŽůŶũĞǀĂů�ƚĂ�ƉŽŐŽũ͕�ŝŶ�ƐŝĐĞƌ�ǌĂ͗�

Ă͘ ƐĞēŶũŽ�ǌ�ŵŽƚŽƌŶŽ�ǎĂŐŽ��
ď͘ ƐƉƌĂǀŝůŽ�Ɛ�ƚƌĂŬƚŽƌũĞŵ͘�

ĞͿ ĚĂ�ůĂŚŬŽ�ŝǌŬĂǎĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŬŽƚ�ƐŽ�ŶĂǀĞĚĞŶĞ�ǀ�ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵ͕�
ĨͿ ĚĂ�ŝŵĂ�Žǌ͘�ďŽ�ĚŽ�ƉŽĚƉŝƐĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�ƐŬůĞŶŝů�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ�ǌĂ�ƓŬŽĚŽ͕�ǀ�ǀŝƓŝŶŝ�

ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶĞ�ǀƐŽƚĞ�ŶĂũŵĂŶũ�Ϯϱ͘ϬϬϬ��hZ͕�Ŭŝ�ũŽ�Ɖƌŝ�ŽƉƌĂǀůũĂŶũƵ�Ăůŝ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ�ŝǌǀĂũĂŶũĞŵ�
ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ�ƐĞēŶũĞ�ŝŶ�ƐƉƌĂǀŝůĂ�ůĞƐĂ͕�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�Ăůŝ�ƚƌĞƚũŝŵ�ŽƐĞďĂŵ�ƉŽǀǌƌŽēŝũŽ�ŽŶ�ƐĂŵ�Ăůŝ�
ŬĚŽ� ĚƌƵŐ͕� Ŭŝ� ďŽ� ĚĞůĂů� ǀ� ŶũĞŐŽǀĞŵ� ŝŵĞŶƵ͘� �ĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŵŽƌĂ� ďŝƚŝ� ǀĞůũĂǀŶŽ�ǀĞƐ� ēĂƐ�
ƚƌĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶĞŐĂ�ƌĂǌŵĞƌũĂ͕�

ŐͿ ĚĂ�ŝǌƉŽůŶũƵũĞ�ǀƐĞ�ƉŽŐŽũĞ͕�Ŭŝ�ƐŽ�ŶĂǀĞĚĞŶŝ�ǀ�ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ�ďŽ�ǌĂ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�ƉŽŐŽũĂ�ƉŽĚ�ƚŽēŬŽ�ĚͿ�ƉƌĞǀĞƌŝů�^ĞǌŶĂŵ�ŝǌǀĂũĂůĐĞǀ�ĚĞů�ǀ�ŐŽǌĚŽǀŝŚ͕�
Ŭŝ� ƐŽ� Žď� ŝŶƓƉĞŬĐŝũƐŬĞŵ� ƉƌĞŐůĞĚƵ� ƵƐƚƌĞǌĂůŝ� ƉƌĞĚƉŝƐĂŶŝŵ� ƉŽŐŽũĞŵ͘� WŽŶƵĚŶŝŬ� ůĂŚŬŽ� ƚƵĚŝ�
ƐĂŵŽƐƚŽũŶŽ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ĚŽŬĂǌŝůŽ�Ž�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũƵ�ƚĞŐĂ�ƉŽŐŽũĂ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ� ŝŵĂ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ŽĚ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ǌĂŚƚĞǀĂƚŝ͕�ĚĂ�ŵƵ�ǌĂ�ǌŐŽƌŶũĞ� ƚƌĚŝƚǀĞ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ƵƐƚƌĞǌŶĂ�
ĚŽŬĂǌŝůĂ͘�

ϳ͘ <��ZKs^<��/E�d�,E/�E��^WK^K�EK^d

ϳ͘ϭ͘ WŽŶƵĚŶŝŬ�ďŽ�ŵŽƌĂů�ŶĂ�ǌĂŚƚĞǀŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŝǌŬĂǌĂƚŝ͗
ĂͿ <��Z/͗�WŽŶƵĚŶŝŬ�ŵŽƌĂ�ŝŵĞƚŝ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�;Ăůŝ�ƐŬůĞŶũĞŶŽ�ƉŽŐŽĚďŽ�Ž�ĚĞůƵͿ͗�

Ͳ ǌĂ�ϭ͘�ƐŬůŽƉ͗�ŶĂũŵĂŶũ�ƉĞƚ�ĚĞůĂǀĐĞǀ�ǌ�ŽƉƌĂǀůũĞŶŝŵ�ŝǌƉŝƚŽŵ�ǌĂ�ǀĂƌŶŽ� ŝŶ�ǌĚƌĂǀŽ�ĚĞůŽ�ǌ�
ŵŽƚŽƌŶŽ�ǎĂŐŽ͕�

Ͳ ǌĂ�Ϯ͘�ƐŬůŽƉ͗�ŶĂũŵĂŶũ�ƉĞƚ�ĚĞůĂǀĐĞǀ�ǌ�ŽƉƌĂǀůũĞŶŝŵ�ŝǌƉŝƚŽŵ�ǌĂ�ǀĂƌŶŽ� ŝŶ�ǌĚƌĂǀŽ�ĚĞůŽ�ǌ�
ŵŽƚŽƌŶŽ�ǎĂŐŽ͘�

sŽĚũĂ�ĚĞůŽǀŶŝŚ�ƐŬƵƉŝŶ�ŵŽƌĂ�ǌŶĂƚŝ�ŐŽǀŽƌŝƚŝ�ŝŶ�ƉŝƐĂƚŝ�ǀ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵ�ũĞǌŝŬƵ͘��Ğ�ŶĞ�ǌŶĂ�ŐŽǀŽƌŝƚŝ�ŝŶ�
ƉŝƐĂƚŝ�ǀ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵ�ũĞǌŝŬƵ͕�ŵŽƌĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǌĂŐŽƚŽǀŝƚŝ�ƵƐƚƌĞǌŶŽ�ƉƌĞǀĂũĂŶũĞ�;ƚŽůŵĂēĞŶũĞͿ͘�
sƐŝ�ĚĞůĂǀĐŝ�ŵŽƌĂũŽ�ŝŵĞƚŝ�ƵƐƉĞƓŶŽ�ŽƉƌĂǀůũĞŶ�ǌĚƌĂǀŶŝƓŬŝ�ƉƌĞŐůĞĚ�ƚĞƌ�ŝǌƉŝƚ�ŝǌ�ǀĂƌƐƚǀĂ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũĂ�
Ɖƌŝ�ĚĞůƵ͘�

ďͿ d�,E/<�͗� WŽŶƵĚŶŝŬ� ŵŽƌĂ� ǌĂ� ǀƐĂŬ� ƐŬůŽƉ� ƉŽƐĞďĞũ� ŝŵĞƚŝ� ǀ� ůĂƐƚŝ� Ăůŝ� ŶĂũĞŵƵ� ŶĂũŵĂŶũ�
ŶĂƐůĞĚŶũĞ�ŽƌŽĚũĞ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ǀŽǌŝůĂ͗��

Ͳ ƵƐƚƌĞǌŶŽ�ƓƚĞǀŝůŽ�ŵŽƚŽƌŶŝŚ�ǎĂŐ�;ŐůĞĚĞ�ŶĂ�ǌĂŚƚĞǀĂŶŽ�ŶĂũŵĂŶũƓĞ�ƓƚĞǀŝůŽ�ĚĞůĂǀĐĞǀ�ǀ�
ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŵ�ƐŬůŽƉƵͿ͕�

Ͳ ĞŶŽ� ƚĞƌĞŶƐŬŽ� ǀŽǌŝůŽ� ǌĂ� ƉƌĞǀŽǌ� ĚĞůĂǀĐĞǀ� ;ǌĂ� ƚĞƌĞŶƐŬŽ� ǀŽǌŝůŽ� ƐĞ� ƓƚĞũĞ� ƚŽǀŽƌŶŽ͕�
ŽƐĞďŶŽ� Žǌ͘� ŬŽŵďŝŶŝƌĂŶŽ� ǀŽǌŝůŽ� Ɛ� ƉŽŐŽŶŽŵ� ŶĂ� ǀƐĂ� ϰ� ŬŽůĞƐĂ� ŝŶ� ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚũŽ�
ǀŽǎŶũĞ�ŝǌǀĞŶ�ƵƚƌũĞŶŝŚ�ƉŽƚŝͿ͕�

Ͳ ĞŶŽ�ĚĞůŽǀŶŽ�ǀŽǌŝůŽ�;hŶŝŵŽŐ͕�ƚƌĂŬƚŽƌ�ŝƉĚ͘Ϳ�ǌ�ŵŽǎŶŽƐƚũŽ�ŶĂŵĞƐƚŝƚǀĞ�ǀŝƚůĂ͕�
Ͳ ĞŶ�ƐƚƌŽũ͕�Ŭŝ�ŽŵŽŐŽēĂ�ŵůĞƚũĞ�ǀĞũĞǀũĂ�ĚĞďĞůŝŶĞ�ĚŽ�ϮϬ�Đŵ͕�
Ͳ ŽƐƚĂůŽ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ŽƌŽĚũĞ�ŝŶ�ŽƉƌĞŵŽ�;ŶƉƌ͘�ƐĞŬŝƌĞ͕�ƌŽēŶĞ�ǎĂŐĞ�ŝĚƌ͘Ϳ͘�

/ǌďƌĂŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ďŽ�ŵŽƌĂů�ŬĂĚƌŽǀƐŬŝ�ŝŶ�ƚĞŚŶŝēŶŝ�ƉŽŐŽũ�ŝǌƉŽůŶŝƚŝ�ƉƌĞĚ�ƉŽĚƉŝƐŽŵ�ƉŽŐŽĚďĞ�ŝŶ�
ŶĂƌŽēŶŝŬƵ� ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ� ƵƐƚƌĞǌŶĂ� ĚŽŬĂǌŝůĂ͕� ǌĂ� ŬĂƌ� ŵƵ� ďŽ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ĚŽůŽēŝů� ƵƐƚƌĞǌŶŝ� ƌŽŬ� ǌĂ�
ƉƌĞĚůŽǎŝƚĞǀ�ĚŽŬĂǌŝů͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ŝǌďƌĂŶŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŬĂĚƌŽǀƐŬĞŐĂ�ŝŶͬĂůŝ�ƚĞŚŶŝēŶĞŐĂ�ƉŽŐŽũĂ�ŶĞ�
ďŽ� ŵŽŐĞů� ŝǌƉŽůŶŝƚŝ͕� ŝŵĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ƉƌĂǀŝĐŽ͕� ĚĂ� ƵŶŽǀēŝ� ĨŝŶĂŶēŶŽ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ� ǌĂ� ƌĞƐŶŽƐƚ�
ƉŽŶƵĚďĞ͘��



ϭϲ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

�K<��/>K͗�WŽŶƵĚŶŝŬ�ƉŽŶƵĚďŝ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ŝǌũĂǀŽ͕�ŶĂ�ŬĂŬƓĞŶ�ŶĂēŝŶ�ďŽ�ǌĂŐŽƚŽǀŝů�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�
ƚĞŐĂ�ƉŽŐŽũĂ�;WZ/>K'���ͬϰͿ͘�

ϴ͘ Z�&�Z�E���

ϴ͘ϭ͘ WŽŶƵĚŶŝŬ�ŵŽƌĂ�ŝǌŬĂǌĂƚŝ�ŶĂƐůĞĚŶũĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�
Ͳ�ĚĂ�ũĞ�ǀ�ǌĂĚŶũŝŚ�ƚƌĞŚ�ůĞƚŝŚ�ĚŽ�ƌŽŬĂ�ǌ�ŽĚĚĂũŽ�ƉŽŶƵĚď�ŝǌǀĞĚĞů�ƉŽƐĞŬĞ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�
ƉŽĚ� ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ� ĚĂůũŶŽǀŽĚŝ� ŝŶ� ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ� ;ƉŽĚ� sE͕� ^E� ŝŶ� EE� ĚĂůũŶŽǀŽĚŝ� ŝŶ�
ŶĂƉƌĂǀĂŵŝͿ͕�ŝŶ�ƐŝĐĞƌ͕�ĚĂ�ũĞ�ǀ�ŶĂǀĞĚĞŶĞŵ�ŽďĚŽďũƵ�ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ�ŝǌǀĞĚĞů͗�

Ͳ ǌĂ�ϭ͘�ƐŬůŽƉ�;�ŐŽƌŶũĂ�'ŽƌĞŶũƐŬĂͿ�ǌĂ�ǀƐĂũ�ϯ͘ϬϬϬ�Ƶƌ�ƉŽƐĞŬŽǀ�ŝŶ�ŽďƐĞŬŽǀ�ƚĞƌ�ϲϬϬ͘ϬϬϬ�
ŵϸ�ēŝƓēĞŶũĂ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ͕�ŽĚ�ƚĞŐĂ�ǌĂ�ŶĂũŵĂŶũ�ϯϬ�й�ƉŽƐĞŬŽǀ�ŝŶ�ŽďƐĞŬŽǀ�ƚĞƌ�ēŝƓēĞŶũĂ�
ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ��s�ϭϭϬ�Ŭs�Ăůŝ�ǀŝƓũĞ�ŶĂƉĞƚŽƐƚŝ͕��

Ͳ ǌĂ�Ϯ͘�ƐŬůŽƉ�;^ƉŽĚŶũĂ�'ŽƌĞŶũƐŬĂͿ�ǌĂ�ǀƐĂũ�Ϯ͘ϬϬϬ�Ƶƌ�ƉŽƐĞŬŽǀ�ŝŶ�ŽďƐĞŬŽǀ�ƚĞƌ�ϱϬϬ͘ϬϬϬ�
ŵϸ�ēŝƓēĞŶũĂ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ͕�ŽĚ�ƚĞŐĂ�ǌĂ�ŶĂũŵĂŶũ�ϯϬ�й�ƉŽƐĞŬŽǀ�ŝŶ�ŽďƐĞŬŽǀ�ƚĞƌ�ēŝƓēĞŶũĂ�
ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ��s�ϭϭϬ�Ŭs�Ăůŝ�ǀŝƓũĞ�ŶĂƉĞƚŽƐƚŝ͘�

�Ğ�ƐĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƉƌŝũĂǀůũĂ�ƐĂŵŽ�ŶĂ�ĞŶ�ƐŬůŽƉ͕�ŵŽƌĂ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂƚŝ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĂŵŽ�ǌĂ�ƚŝƐƚŝ�ƐŬůŽƉ͕�
ŶĂ�ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ƐĞ�ƉƌŝũĂǀůũĂ͘��Ğ�ƐĞ�ƉƌŝũĂǀůũĂ�ŶĂ�ŽďĂ�ƐŬůŽƉĂ͕�ƉĂ�ŵŽƌĂ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂƚŝ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĂ�ŽďĂ�
ƐŬůŽƉĂ�ŬƵŵƵůĂƚŝǀŶŽ͘�

s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ďŽ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĂƐƚŽƉĂů�Ɛ�ƐŬƵƉŶŝŵ�ƉĂƌƚŶĞƌũĞŵ�ŝŶͬĂůŝ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ͕�ŝŶ�ďŽƐƚĂ�ŽďĂ�
ĚĞũĂŶƐŬŽ�ŝǌǀĂũĂůĂ�ƉŽƐĞŬĞ͕�ŵŽƌĂƚĂ�ƚƵĚŝ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶͬĂůŝ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŝǌŬĂǌĂƚŝ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ƐŝĐĞƌ�
ǀ�ƐŽƌĂǌŵĞƌŶĞŵ�ĚĞůĞǎƵ�ĚĞů͕�Ŭŝ� ũŝŚ�ďŽƐƚĂ�ƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶͬĂůŝ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ĚĞũĂŶƐŬŽ� ŝǌǀĂũĂůĂ�ǀ�ƚĞŵ�
ũĂǀŶĞŵ�ŶĂƌŽēŝůƵ�;ŶƉƌ͘�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĂƐƚŽƉĂ�Ɛ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ͕�Ŭŝ�ďŽ�ĚĞůĂ�ŝǌǀĂũĂů�ǀ�ŽďƐĞŐƵ�ϯϬ�й͕�
ǌĂƚŽ�ŵŽƌĂ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŝǌŬĂǌĂƚŝ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǀ�ŽďƐĞŐƵ�ϯϬ�й͕�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƉĂ�ǀ�ŽďƐĞŐƵ�ϳϬ�йͿ͘

EĂƌŽēŶŝŬ� Ɛŝ� ƉƌŝĚƌǎƵũĞ� ƉƌĂǀŝĐŽ� ƉƌĞǀĞƌŝƚŝ� ŶĂǀĞĚĞŶĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘� �Ğ� ũŝŚ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ŶĞ� ďŽ�ŵŽŐĞů�
ƉƌĞǀĞƌŝƚŝ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐ�ŶĞ�ďŽ�ƵƉŽƓƚĞǀĂů͘��

�K<��/>K͗�ZĞĨĞƌĞŶēŶŽ�ƉŽƚƌĚŝůŽ�;WƌŝůŽŐĂ��ͬϱͿ��

ϭϬ͘ s�WZ/>K'/��ͬϲ ƐĞ�ŶĂŚĂũĂ�ŽƐŶƵƚĞŬ ƉŽŐŽĚďĞ ǌ�ǀƐĞďŝŶŽ� ŝŶ�ƉŽŐŽũŝ͕�Ŭŝ� ũŽ ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƐŬůĞŶŝů� ǌ�
ŝǌďƌĂŶŝŵ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵ͘�WŽŶƵĚŶŝŬ� ƉŽŐŽĚďŽ�ƉƌŝůŽǎŝ� ƉŽŶƵĚďŝ͕� Ɛ� ēŝŵĞƌ� ƉŽƚƌĚŝ͕� ĚĂ� ƐĞ� ƐƚƌŝŶũĂ� ǌ�
ǀƐĞďŝŶŽ�ŽƐŶƵƚŬĂ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�

�K<��/>K͗�KƐŶƵƚĞŬ�ƉŽŐŽĚďĞ�;WZ/>K'���ͬϲͿ͘�

ϵ͘ ^<hWE��WKEh���

ϵ͘ϭ͘ �Ğ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĂƐƚŽƉĂ�Ɛ�ƐŬƵƉŶŝŵ�ƉĂƌƚŶĞƌũĞŵ͕�ŵŽƌĂ�ƉŽŶƵĚďŝ�ƉƌŝůŽǎŝƚŝ͗
�� ĂŬƚ�Ž�ƐŬƵƉŶĞŵ�ŶĂƐƚŽƉĂŶũƵ�Ɖƌŝ�ŝǌǀĞĚďŝ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�;ƉƌŝƉƌĂǀŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬͿ͕��
�� ŝǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ��^W��;ǌĂ�ǀƐĂŬĞŐĂ�ƉĂƌƚŶĞƌũĂͿ͘�

sƐĞ� ŽƐƚĂůĞ� ƉƌŝůŽŐĞ� ŝǌ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ� ůĂŚŬŽ� ƉŽĚƉŝƓĞ� ŐůĂǀŶŝ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ;ŶŽƐŝůĞĐ� ƉŽƐůĂͿ� ƚƵĚŝ� ǀ�
ŝŵĞŶƵ�ŝŶ�ƉŽ�ƉŽŽďůĂƐƚŝůƵ�ŽƐƚĂůŝŚ�ƉŽŶƵĚŶŝŬŽǀ�ǀ�ƐŬƵƉŶŝ�ƉŽŶƵĚďŝ͘��

�K<��/>K͗��Ŭƚ�Ž�ƐŬƵƉŶĞŵ�ŶĂƐƚŽƉĂŶũƵ�ŝŶ�ŽďƌĂǌĞĐ��^W��;WZ/>K'���ͬϭͿ͘�

ϭϬ͘ WKEh����^�WK�/�s�:�>�/

ϭϬ͘ϭ͘ �Ğ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŽĚĚĂũĂ�ƉŽŶƵĚďŽ�Ɛ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐŝ͕�ũĞ�ƚƌĞďĂ�Ŭ�ƉŽŶƵĚďŝ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ͗
Ͳ�ŝǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ��^W��;ǌĂ�ǀƐĂŬĞŐĂ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂͿ͕�
Ͳ�ŝǌƉŽůŶũĞŶĂ�ƉƌŝůŽŐĂ�ŽƐŶƵƚŬĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�;ͩWƌŝůŽŐĂ�Ͳ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐͨͿ͘�



ϭϳ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

�K<��/>K͗�KďƌĂǌĞĐ��^W��ŝŶ�ŝǌƉŽůŶũĞŶĂ�ƉƌŝůŽŐĂ�ŽƐŶƵƚŬĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�;ͩWƌŝůŽŐĂ�Ͳ ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐͨͿ
;WZ/>K'���ͬϮͿ�

ϭϭ͘ &/E�E�EK���s�ZKs�E:� ���Z�^EK^d�WKEh���

ϭϭ͘ϭ͘ WŽŶƵĚŶŝŬ�ŵŽƌĂ�ƉŽŶƵĚďŝ�ƉƌŝůŽǎŝƚŝ�ĨŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ƌĞƐŶŽƐƚ�ƉŽŶƵĚďĞ͕�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ϭϮ͘�
ƚŽēŬŽ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ� :E� ŝŶ� ǀǌŽƌĐĞŵ� ǀ� WZ/>K'/� &ͬϭ͘� &ŝŶĂŶēŶŽ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ� ŵŽƌĂ� ďŝƚŝ�
ƉƌĞĚůŽǎĞŶŽ�ǀ�ǀŝƓŝŶŝ͗�
Ͳ�ϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ��hZ͕�ēĞ�ƐĞ�ƉƌŝũĂǀůũĂ�ƐĂŵŽ�ǌĂ�ĞŶ�ƐŬůŽƉ͕�
Ͳ�ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ��hZ͕�ēĞ�ƐĞ�ƉƌŝũĂǀůũĂ�ŶĂ�ŽďĂ�ƐŬůŽƉĂ͘�

�K<��/>K͗�&ŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�;WZ/>K'��&ͬϭͿ͘�



ϭϴ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

/s͘�WKEh����^�WKEh���E/D�WZ��Z��hEKD�

WŽŶƵĚŶŝŬ� ŵŽƌĂ� ŝǌƉŽůŶŝƚŝ͕� ƉŽĚƉŝƐĂƚŝ� ŝŶ� ǎŝŐŽƐĂƚŝ� ƉƌŝůŽǎĞŶŝ� ŽďƌĂǌĞĐ� ͩWKEh���� ^� WKEh���E/D�
WZ��Z��hEKDͨ͘�WŽŶƵũĞŶĂ�ĐĞŶĂ�ŵŽƌĂ�ǀƐĞďŽǀĂƚŝ�ǀƐĞ�ƐƚƌŽƓŬĞ͕�ǀĞǌĂŶĞ�ŶĂ�ŝǌǀĞĚďŽ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�ǀŬůũƵēŶŽ�Ɛ�
ƐƚƌŽƓŬŝ͕� ǀĞǌĂŶŝŵŝ�ŶĂ�ƉƌĞǀŽǌ͕� ƚĂŬƐĞ͕�ĚĂũĂƚǀĞ͕� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŶĞ� ĐĂƌŝŶĞ� ŝƚĚ͕� ƌĂǌĞŶ���s͘���s� ƐĞ�
ŽďƌĂēƵŶĂ�ƉŽ�ǀĞůũĂǀŶŝ�ǌĂŬŽŶŽĚĂũŝ͘�

WŽŶƵĚŶŝŬ� ŵŽƌĂ� ǀ� ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ� ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵ� ŝǌƉŽůŶŝƚŝ� ƐƚŽůƉĞĐ� ΗĐĞŶĂͬĞŶŽƚŽΗ� ŝŶ� ƐƚŽůƉĞĐ� ΗǀƌĞĚŶŽƐƚΗ͘�
WŽŶƵĚŶŝŬ� ůĂŚŬŽ�ĚŽůŽēĞŶŽ�ƉŽƐƚĂǀŬŽ�ƉŽŶƵĚŝ� ƚƵĚŝ�ďƌĞǌƉůĂēŶŽ͕� ƚĂŬŽ�ĚĂ�ǀ� ƐƚŽůƉĞĐ�ΗĐĞŶĂͬĞŶŽƚŽΗ�ƉŽĚ�ƚŽ�
ƉŽƐƚĂǀŬŽ�ǀƉŝƓĞ�ĐĞŶŽ�Ϭ� ;ŶŝēͿ͘��Ğ�ďŽ�ǀ� ƐƚŽůƉĐƵ�ΗĐĞŶĂͬĞŶŽƚŽΗ� ŝŶ�ƉŽƐůĞĚŝēŶŽ� ƚƵĚŝ�ǀ� ƐƚŽůƉĐƵ�ΗǀƌĞĚŶŽƐƚΗ͕�
ǀƉŝƐĂŶ� ŬĂŬƌƓĞŶ� ŬŽůŝ� ĚƌƵŐ� ǌŶĂŬ� ;ŶƉƌ͘� ΗͬΗ͕� ΗͲΗ� Ăůŝ� ďƌĞǌ� ǌŶĂŬĂ� Ăůŝ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝͿ͕� ďŽ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ƐŵĂƚƌĂů͕� ĚĂ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĞ�ƉŽŶƵũĂ�ǀƐĞŚ�ĚĞů͕�ǌĂŚƚĞǀĂŶŝŚ�ǀ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŝ͕� ŝŶ�ďŽ�ƚĂŬƓŶŽ�ƉŽŶƵĚďŽ�ŝǌůŽēŝů� ŝǌ�ƉŽƐƚŽƉŬĂ�
ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēĂŶũĂ͘����

WŽŶƵĚŶŝŬͬŝǌǀĂũĂůĞĐ� ŶĞ� ŵŽƌĞ� ƵǀĞůũĂǀŝƚŝ� ŶĂŬŶĂĚŶŝŚ� ƐƚƌŽƓŬŽǀ� Ăůŝ� ƉŽĚƌĂǎŝƚĞǀ� ŝǌ� ŶĂƐůŽǀĂ� ŶĞƉŽƉŽůŶĞ� Ăůŝ�
ŶĞƵƐƚƌĞǌŶĞ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ� ǌĂ� ƚŝƐƚĞ� ĚĞůĞ� ƉƌĞĚŵĞƚĂ� ƉŽŐŽĚďĞ͕� Ŭŝ� ǀ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŝ� ŵŽƌĞďŝƚŝ� ŶŝƐŽ� ďŝůŝ�
ƵƐƚƌĞǌŶŽ� ŽƉƌĞĚĞůũĞŶŝ͕� ƉĂ� ďŝ� ũŝŚ͕� ŐůĞĚĞ� ŶĂ� ƉƌĞĚŵĞƚ� ũĂǀŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ� ŝŶ� ŶĂ� ĐĞůŽƚŶŽ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŽ͕�
ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŬŽƚ�ƐƚƌŽŬŽǀŶũĂŬ�ŶĂ�ƐǀŽũĞŵ�ƉŽĚƌŽēũƵ͕�ůĂŚŬŽ�ƉƌĞĚǀŝĚĞů͘��



ϭϵ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WKEh����^�WKEh���E/D�WZ��Z��hEKDϭ

aƚĞǀŝůŬĂ�ƉŽŶƵĚďĞ͗

�ĂƚƵŵ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

WŽŶƵĚŶŝŬ͗����������������� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

EĂ�ƉŽĚůĂŐŝ�ƉƌĞĚŵĞƚŶĞŐĂ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ĚĂũĞŵŽ�ŶĂƐůĞĚŶũŽ�

WKEh��K�

ϭ͘�ƐŬůŽƉ�Ͳ���ŐŽƌŶũĂ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ�;<E�ZĂĚŽǀůũŝĐĂͲ�ůĞĚ͕�<E�:ĞƐĞŶŝĐĞͲ<ƌĂŶũƐŬĂ�'ŽƌĂ�ŝŶ�<E��ŽŚŝŶũͿ͗�

^ŬƵƉŶĂ�ĐĞŶĂ�ǀ��hZ�;ďƌĞǌ���sͿ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��hZ�

Ϯ͘�ƐŬůŽƉ�Ͳ��^ƉŽĚŶũĂ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ�;<E�<ƌĂŶũ͕�<E�aŬŽĨũĂ�>ŽŬĂͲDĞĚǀŽĚĞ͕�<E��ĞůĞǌŶŝŬŝ͕�<E��ĞƌŬůũĞͲsŝƐŽŬŽ�ŝŶ�
<E�dƌǎŝēͿ͗�

^ŬƵƉŶĂ�ĐĞŶĂ�ǀ��hZ�;ďƌĞǌ���sͿ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��hZ�

sĞůũĂǀŶŽƐƚ�ƉŽŶƵĚďĞ�� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

<ƌĂũ�ŝŶ�ĚĂƚƵŵ͗ WŽŶƵĚŶŝŬ͗

�ŝŐ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐ͗�

� WŽŶƵĚŶŝŬ�ƚĂ�ŽďƌĂǌĞĐ͕�ŝǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ�;ēĞ�ƵƉŽƌĂďůũĂ�ǎŝŐͿ�ǀ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ŶĂůŽǎŝ�ǀ�
ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩWƌĞĚƌĂēƵŶͨ͘



ϮϬ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WKEh���E/�WZ��Z��hEϮͲ�ϭ͘� ƐŬůŽƉ͗��ŐŽƌŶũĂ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ� ;<E�ZĂĚŽǀůũŝĐĂͲ�ůĞĚ͕�<E� :ĞƐĞŶŝĐĞͲ<ƌĂŶũƐŬĂ�
'ŽƌĂ�ŝŶ�<E��ŽŚŝŶũͿ͗�

^<>KW�ϭ�Ͳ��'KZE:��'KZ�E:^<��

a/&Z�� KW/^� �D� <K>/�/E� ��E�ͬ�D �E�^�<

ϭϬϭϳϬϳ� WŽƐĞŬ�ƉŽĚƌĂƐƚŝ�ʹ�ƌŽēŶŽ� ϭ�Dϸ� ϲϬϬ͘ϬϬϬ

ϭϬϭϳϬϴ� WŽƐĞŬŝ�ƉŽĚƌĂƐƚŝ�ʹ�ƐƚƌŽũŶŽ� ϭ�Dϸ� ϱϬ͘ϬϬϬ

ϭϬϭϳϬϵ� KďƐĞŬ�ĚƌĞǀĞƐ� ϭ�<K^� Ϯ͘ϬϬϬ

ϭϬϭϳϭϬ� WŽƐĞŬ�ĚƌĞǀĞƐ� ϭ�<K^� ϭ͘ϱϬϬ

ϭϬϭϳϭϭ� WŽƐĞŬŝ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�Žď�ůĞƐĞŶĞŵ�ĚƌŽŐƵ� ϭ�<K^� ϭϱϬ

ϭϬϭϳϭϮ� WŽƐĞŬŝ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�Žď�ũĞŬůĞŶĞŵ�ƉƌĞĚĂůēŶĞŵ�ĚƌŽŐƵ� ϭ�<K^� ϭϬϬ

ϭϬϭϳϭϯ� WŽƐĞŬ�ĚƌĞǀĞƐ�ǌ�ŶĂǀĞǌŽǀĂŶũĞŵ� ϭ�<K^� Ϯ͘ϱϬϬ

ϭϬϭϳϭϰ� WŽƐƉƌĂǀŝůŽ�ǀĞũĞǀũĂ� ϭ�hZ�� ϭϬϬ

ϭϬϭϳϭϱ� �ŝƓēĞŶũĞ�ŽĚƐƚƌĂŶũĞǀĂŶũĞ�ǀĞũ�ŝǌ�ƚƌĂǀŶŝŬĂ� ϭ�hZ�� ϱϬϬ

ϭϬϭϳϭϲ� �ŝƓēĞŶũĞ�ŐŽǌĚŶĞ�Ͳ�ƉŽůũƐŬĞ�ƉŽƚŝ� ϭ�hZ�� ϲϬϬ

ϭϬϭϳϭϳ� �ŝƓēĞŶũĞ�ŝŶ�ŽĚƐƚƌĂŶũĞǀĂŶũĞ�ǀĞũĞǀũĂ�ŝǌ�ǀŽĚŽƚŽŬŽǀ� ϭ�hZ�� ϲϬϬ

ϭϬϭϳϭϴ� �ůĂŐĂŶũĞ�ƉŽƐĞŬĂŶŝŚ�ǀĞũ�Ͳ�ŝŐůĂǀĐŝ� ϭ�hZ�� ϱϬϬ

ϭϬϭϳϭϵ� ^ƉƌĂǀŝůŽ�ůĞƐĂ�ŶĂ�ĚĞƉŽŶŝũŽ�Ͳ�ĚĞůĂǀĞĐ� ϭ�hZ�� ϮϬϬ

ϭϬϭϳϮϬ� KďƐĞŬ�ƐĂĚŶĞŐĂ�ĚƌĞǀũĂ� ϭ�hZ�� ϮϬϬ

ϭϬϭϳϮϭ� WŽĚŝƌĂŶũĞ�ǀŝƚĞů�;ƐƚƌŽũŶŽͿ� ϭ�hZ�� ϯϬϬ

ϭϬϭϳϮϮ� WŽĚŝƌĂŶũĞ�ǀŝƚĞů�;ƌŽēŶŽͿ� ϭ�hZ�� ϴϬϬ

ϭϬϭϳϮϯ� DůĞƚũĞ�ǀĞũĞǀũĂ� ϭ�hZ�� ϭϱϬ

ϭϬϭϳϮϰ� �ĞůŽǀŶŝ�ƐƚƌŽũ�;ƵŶŝŵŽŐ͕�ƚƌĂŬƚŽƌ�ŝĚƌ͘Ϳ� ϭ�hZ�� ϱϬ

sƐĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƐŽ�ŝǌƌĂǎĞŶĞ�ǀ�ĞǀƌŝŚ͘��ĞŶĂ�ŶĞ�ǀƐĞďƵũĞ���s͘��ĞŶĞ�ŝŶ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƐŽ�ŽďƌĂēƵŶĂŶĞ�ŝŶ�ǌĂŽŬƌŽǎĞŶĞ�
ŶĂ�ĚǀĞ�;ϮͿ�ĚĞĐŝŵĂůŬŝ͘�s�ƉŽŶƵĚďĞŶŝ�ĐĞŶŝ�ƐƚŽƌŝƚǀĞ�ƐŽ�ǌĂũĞƚŝ�ǀƐŝ�ƐƚƌŽƓŬŝ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�Ɛ�ƉƌĞĚŵĞƚŶŝŵ�ŶĂƌŽēŝůŽŵ͘��

^ƉŽĚĂũ�ƉŽĚƉŝƐĂŶŝ�ƉŽŽďůĂƓēĞŶŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ŝǌũĂǀůũĂŵ͕�ĚĂ�ǀƐĞ�ƐƚŽƌŝƚǀĞ�ǀ�ĐĞůŽƚŝ�ƵƐƚƌĞǌĂũŽ�ǌŐŽƌĂũ�
ŶĂǀĞĚĞŶŝŵ�ǌĂŚƚĞǀĂŵ͘�

<ƌĂũ͗�ͺͺͺͺͺͺͺ͕�ĚĂƚƵŵ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� � � � WŽŶƵĚŶŝŬ͗��
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ǎŝŐ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐͿ�

� WŽŶƵĚŶŝŬ�ƚĂ�ŽďƌĂǌĞĐ͕�ŝǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ�;ēĞ�ƵƉŽƌĂďůũĂ�ǎŝŐͿ�ǀ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ŶĂůŽǎŝ�ǀ�
ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩ�ƌƵŐŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝͨ͘



Ϯϭ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WKEh���E/�WZ��Z��hEϯͲ�Ϯ͘�ƐŬůŽƉ͗�^ƉŽĚŶũĂ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ�;<E�<ƌĂŶũ͕�<E�aŬŽĨũĂ�>ŽŬĂͲDĞĚǀŽĚĞ͕�<E�
�ĞůĞǌŶŝŬŝ͕�<E��ĞƌŬůũĞͲsŝƐŽŬŽ�ŝŶ�<E�dƌǎŝēͿ͗�

^<>KW�Ϯ�Ͳ�^WK�E:��'KZ�E:^<��

a/&Z�� KW/^� �D� <K>/�/E� ��E�ͬ�D �E�^�<

ϭϬϭϳϬϳ� WŽƐĞŬ�ƉŽĚƌĂƐƚŝ�ʹ�ƌŽēŶŽ� ϭ�Dϸ� ϱϬϬ͘ϬϬϬ

ϭϬϭϳϬϴ� WŽƐĞŬŝ�ƉŽĚƌĂƐƚŝ�ʹ�ƐƚƌŽũŶŽ� ϭ�Dϸ� ϱϬ͘ϬϬϬ

ϭϬϭϳϬϵ� KďƐĞŬ�ĚƌĞǀĞƐ� ϭ�<K^� Ϯ͘ϱϬϬ

ϭϬϭϳϭϬ� WŽƐĞŬ�ĚƌĞǀĞƐ� ϭ�<K^� Ϯ͘ϱϬϬ

ϭϬϭϳϭϭ� WŽƐĞŬŝ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�Žď�ůĞƐĞŶĞŵ�ĚƌŽŐƵ� ϭ�<K^� ϱϬ

ϭϬϭϳϭϮ� WŽƐĞŬŝ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�Žď�ũĞŬůĞŶĞŵ�ƉƌĞĚĂůēŶĞŵ�ĚƌŽŐƵ� ϭ�<K^� ϱϬ

ϭϬϭϳϭϯ� WŽƐĞŬ�ĚƌĞǀĞƐ�ǌ�ŶĂǀĞǌŽǀĂŶũĞŵ� ϭ�<K^� ϭ͘ϱϬϬ

ϭϬϭϳϭϰ� WŽƐƉƌĂǀŝůŽ�ǀĞũĞǀũĂ� ϭ�hZ�� ϳϬϬ

ϭϬϭϳϭϱ� �ŝƓēĞŶũĞ�ŽĚƐƚƌĂŶũĞǀĂŶũĞ�ǀĞũ�ŝǌ�ƚƌĂǀŶŝŬĂ� ϭ�hZ�� ϱϬϬ

ϭϬϭϳϭϲ� �ŝƓēĞŶũĞ�ŐŽǌĚŶĞ�Ͳ�ƉŽůũƐŬĞ�ƉŽƚŝ� ϭ�hZ�� ϲϬϬ

ϭϬϭϳϭϳ� �ŝƓēĞŶũĞ�ŝŶ�ŽĚƐƚƌĂŶũĞǀĂŶũĞ�ǀĞũĞǀũĂ�ŝǌ�ǀŽĚŽƚŽŬŽǀ� ϭ�hZ�� ϮϬϬ

ϭϬϭϳϭϴ� �ůĂŐĂŶũĞ�ƉŽƐĞŬĂŶŝŚ�ǀĞũ�Ͳ�ŝŐůĂǀĐŝ� ϭ�hZ�� ϯϬϬ

ϭϬϭϳϭϵ� ^ƉƌĂǀŝůŽ�ůĞƐĂ�ŶĂ�ĚĞƉŽŶŝũŽ�Ͳ�ĚĞůĂǀĞĐ� ϭ�hZ�� ϮϬϬ

ϭϬϭϳϮϬ� KďƐĞŬ�ƐĂĚŶĞŐĂ�ĚƌĞǀũĂ� ϭ�hZ�� ϭϱϬ

ϭϬϭϳϮϭ� WŽĚŝƌĂŶũĞ�ǀŝƚĞů�;ƐƚƌŽũŶŽͿ� ϭ�hZ�� ϭϱϬ

ϭϬϭϳϮϮ� WŽĚŝƌĂŶũĞ�ǀŝƚĞů�;ƌŽēŶŽͿ� ϭ�hZ�� ϮϬϬ

ϭϬϭϳϮϯ� DůĞƚũĞ�ǀĞũĞǀũĂ� ϭ�hZ�� ϭϬϬ

ϭϬϭϳϮϰ� �ĞůŽǀŶŝ�ƐƚƌŽũ�;ƵŶŝŵŽŐ͕�ƚƌĂŬƚŽƌ�ŝĚƌ͘Ϳ� ϭ�hZ�� ϭϬϬ

sƐĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƐŽ�ŝǌƌĂǎĞŶĞ�ǀ�ĞǀƌŝŚ͘��ĞŶĂ�ŶĞ�ǀƐĞďƵũĞ���s͘��ĞŶĞ�ŝŶ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƐŽ�ŽďƌĂēƵŶĂŶĞ�ŝŶ�ǌĂŽŬƌŽǎĞŶĞ�
ŶĂ�ĚǀĞ�;ϮͿ�ĚĞĐŝŵĂůŬŝ͘�s�ƉŽŶƵĚďĞŶŝ�ĐĞŶŝ�ƐƚŽƌŝƚǀĞ�ƐŽ�ǌĂũĞƚŝ�ǀƐŝ�ƐƚƌŽƓŬŝ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�Ɛ�ƉƌĞĚŵĞƚŶŝŵ�ŶĂƌŽēŝůŽŵ͘��

^ƉŽĚĂũ�ƉŽĚƉŝƐĂŶŝ�ƉŽŽďůĂƓēĞŶŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ŝǌũĂǀůũĂŵ͕�ĚĂ�ǀƐĞ�ƐƚŽƌŝƚǀĞ�ǀ�ĐĞůŽƚŝ�ƵƐƚƌĞǌĂũŽ�ǌŐŽƌĂũ�
ŶĂǀĞĚĞŶŝŵ�ǌĂŚƚĞǀĂŵ͘�

<ƌĂũ͗�ͺͺͺͺͺͺͺ͕�ĚĂƚƵŵ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� � � � WŽŶƵĚŶŝŬ͗��
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ǎŝŐ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐͿ�

� WŽŶƵĚŶŝŬ�ƚĂ�ŽďƌĂǌĞĐ͕�ŝǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ�;ēĞ�ƵƉŽƌĂďůũĂ�ǎŝŐͿ�ǀ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĞͲ:E�ŶĂůŽǎŝ�ǀ�
ƌĂǌĚĞůĞŬ�ͩ�ƌƵŐŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝͨ͘



ϮϮ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'���ͬϭ��K��ͬϲ�



Ϯϯ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'���ͬϭ��

/ǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ��^W��

;ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƉŽĚƚŽēŬŽ�Ϯ͕�ƚŽēŬĞ�ϭϵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞͿ�



Ϯϰ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'���ͬϮ�

/ŵĞŶŽǀĂŶŝ� ƉŽŽďůĂƓēĞŶĞĐ� ǌĂ� ǀƌŽēĂŶũĞ� ƉŽ� �hWͲƵ� ;ŝǌƉŽůŶŝ� ƐĂŵŽ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ;ǀŬůũƵēŶŽ� Ɛ� ƐŬƵƉŶŝŵ�
ƉŽŶƵĚŶŝŬŽŵͿ͕�Ŭŝ�ŶŝŵĂ�ƐĞĚĞǎĂ�ǀ�Z^Ϳ͗

EĂǌŝǀ͗�� � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

EĂƐůŽǀ͗�� � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

�ͲŶĂƐůŽǀ�ŝŶ�ƚĞůĞĨŽŶ͗�� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

<ƌĂũ�ŝŶ�ĚĂƚƵŵ͗ WŽŶƵĚŶŝŬ͗

�ŝŐ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐ͗�



Ϯϱ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'���ͬϯ�
^K'>�^:��WKEh�E/<�����WZ/�K�/d�s�K^��E/,�WK��d<Ks�

s�ǌǀĞǌŝ�Ɛ�ƉƌĞĚŵĞƚŶŝŵ�ũĂǀŶŝŵ�ŶĂƌŽēŝůŽŵ͗�WŽƐĞŬŝ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�
Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ͕

ŝǌũĂǀůũĂŵŽ͕�ĚĂ��ůĞŬƚƌƵ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ͕�Ě͘Ě͕͘�ŬŽƚ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ͕�ĚĂũĞŵŽ�ƐŽŐůĂƐũĞ�ƐŬůĂĚŶŽ�ǌ�ϮϮ͘�ēůĞŶŽŵ��ĂŬŽŶĂ�Ž�
ǀĂƌƐƚǀƵ�ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ͕�ĚĂ� ǌĂ�ƉŽƚƌĞďĞ� ŝǌǀĞĚďĞ� ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�ƉƌŝĚŽďŝ�ƉŽĚĂƚŬĞ�ŽĚ�ŵŝŶŝƐƚƌƐƚǀĂ͕�
ƉƌŝƐƚŽũŶĞŐĂ� ǌĂ� ƉƌĂǀŽƐŽĚũĞ͕� ĚĂ� ŬŽƚ� ƉŽŶƵĚŶŝŬ� ŶŝƐŵŽ� ďŝůŝ͕� ƚĞƌ� ĚĂ� ƉƌĂǀ� ƚĂŬŽ� ƚƵĚŝ� ŽƐĞďĞ͕� Ŭŝ� ƐŽ� ēůĂŶŝĐĞ�
ƵƉƌĂǀŶĞŐĂ͕�ǀŽĚƐƚǀĞŶĞŐĂ�Ăůŝ� ŶĂĚǌŽƌŶĞŐĂ�ŽƌŐĂŶĂ� ƚĞŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕� Ăůŝ� Ŭŝ� ŝŵĂũŽ�ƉŽŽďůĂƐƚŝůĂ� ǌĂ�ŶũĞŐŽǀŽ�
ǌĂƐƚŽƉĂŶũĞ�Ăůŝ�ŽĚůŽēĂŶũĞ�Ăůŝ�ŶĂĚǌŽƌ�ǀ�ŶũĞŵ͕�ŶŝƐŽ�ďŝůŝ�ƉƌĂǀŶŽŵŽēŶŽ�ŽďƐŽũĞŶŝ�ǌĂ�ŬĂǌŶŝǀĂ�ĚĞũĂŶũĂ͕�Ŭŝ�ƐŽ�
ŽƉƌĞĚĞůũĞŶĂ� ǀ� <ĂǌĞŶƐŬĞŵ� ǌĂŬŽŶŝŬƵ� ;hƌĂĚŶŝ� ůŝƐƚ� Z^͕� Ɠƚ͘� ϱϬͬϭϮ� ʹ� ƵƌĂĚŶŽ� ƉƌĞēŝƓēĞŶŽ� ďĞƐĞĚŝůŽ͕� Ɛ�
ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ�ŝŶ�ŶĂƓƚĞƚĂ�ǀ�ϳϱ͘�ēůĞŶƵ��:EͲϯ͘��

ϭ͘ WŽŶƵĚŶŝŬ͗

hůŝĐĂ͗

WŽƓƚŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ�ŝŶ�ŬƌĂũ͗

�ĂǀēŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ͗

DĂƚŝēŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ�;Žǌ͘��DaK�ǌĂ�Ɛ͘Ɖ͘Ϳ͗

Ϯ͘ �ĂŬŽŶŝƚŝ�ǌĂƐƚŽƉŶŝŬ�;ŬŽƚ�ĨŝǌŝēŶĂ�ŽƐĞďĂͿ͗

hůŝĐĂ�;ŶĂƐůŽǀ�ƐƚĂůŶĞŐĂ�ƉƌĞďŝǀĂůŝƓēĂͿ͗

WŽƓƚŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ�ŝŶ�ŬƌĂũ͗

�DaK͗

ϯ͘ �ĂŬŽŶŝƚŝ�ǌĂƐƚŽƉŶŝŬ�;ŬŽƚ�ĨŝǌŝēŶĂ�ŽƐĞďĂͿ͗

hůŝĐĂ�;ŶĂƐůŽǀ�ƐƚĂůŶĞŐĂ�ƉƌĞďŝǀĂůŝƓēĂͿ͗

WŽƓƚŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ�ŝŶ�ŬƌĂũ͗

�DaK͗

ϰ͘ �ůĂŶ�ŶĂĚǌŽƌŶĞŐĂ�ŽƌŐĂŶĂ͗

hůŝĐĂ�;ŶĂƐůŽǀ�ƐƚĂůŶĞŐĂ�ƉƌĞďŝǀĂůŝƓēĂͿ͗

WŽƓƚŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ�ŝŶ�ŬƌĂũ͗

�DaK͗

ϱ͘ �ůĂŶ�ŶĂĚǌŽƌŶĞŐĂ�ŽƌŐĂŶĂ͗



Ϯϲ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

hůŝĐĂ�;ŶĂƐůŽǀ�ƐƚĂůŶĞŐĂ�ƉƌĞďŝǀĂůŝƓēĂͿ͗

WŽƓƚŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ�ŝŶ�ŬƌĂũ͗

�DaK͗

ϲ͘ �ůĂŶ�ŶĂĚǌŽƌŶĞŐĂ�ŽƌŐĂŶĂ͗

hůŝĐĂ�;ŶĂƐůŽǀ�ƐƚĂůŶĞŐĂ�ƉƌĞďŝǀĂůŝƓēĂͿ͗

WŽƓƚŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ�ŝŶ�ŬƌĂũ͗

�DaK͗

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ƉŽĚƉŝƐ�ǌĂŬŽŶŝƚĞŐĂ�ǌĂƐƚŽƉŶŝŬĂ�ƉŽĚ�ǌĂƉŽƌĞĚŶŽ�Ɠƚ͘�Ϯ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�;ƉŽĚƉŝƐ�ǌĂŬŽŶŝƚĞŐĂ�ǌĂƐƚŽƉŶŝŬĂ�ƉŽĚ�ǌĂƉŽƌĞĚŶŽ�Ɠƚ͘�ϯ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ƉŽĚƉŝƐ�ēůĂŶĂ�ŶĂĚǌŽƌŶĞŐĂ�ŽƌŐĂŶĂ�ƉŽĚ�ǌĂƉŽƌĞĚŶŽ�Ɠƚ͘�ϰ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ƉŽĚƉŝƐ�ēůĂŶĂ�ŶĂĚǌŽƌŶĞŐĂ�ŽƌŐĂŶĂ�ƉŽĚ�ǌĂƉŽƌĞĚŶŽ�Ɠƚ͘�ϱ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ƉŽĚƉŝƐ�ēůĂŶĂ�ŶĂĚǌŽƌŶĞŐĂ�ŽƌŐĂŶĂ�ƉŽĚ�ǌĂƉŽƌĞĚŶŽ�Ɠƚ͘�ϲ

<ƌĂũ�ŝŶ�ĚĂƚƵŵ͗ WŽŶƵĚŶŝŬ͗

�ŝŐ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐ͗�

KWKD��͗�s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ŝŵĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ǀĞē�ŬŽƚ�ĚǀĂ�ǌĂŬŽŶŝƚĂ�ǌĂƐƚŽƉŶŝŬĂ�;ǀŬůũƵēŶŽ�Ɛ�ƉƌŽŬƵƌŝƐƚŝͿ�Ăůŝ�ǀĞē�ŬŽƚ�ƚƌŝ�
ēůĂŶĞ� ŶĂĚǌŽƌŶĞŐĂ� ŽƌŐĂŶĂ͕� ƐĞ� ƉƌŝůŽŐĂ� ƵƐƚƌĞǌŶŽ� ĨŽƚŽŬŽƉŝƌĂ͘� �ĂŬŽŶŝƚŝ� ǌĂƐƚŽƉŶŝŬ� ƉŽĚƉŝƓĞ� ŶĂǀĞĚĞŶŽ� ŝǌũĂǀŽ� ŬŽƚ�
ĨŝǌŝēŶĂ�ŽƐĞďĂ�ŝŶ�ŶĞ�ŬŽƚ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͘��Ğ�ƉŽŶƵĚďŽ�ŽĚĚĂũĂ�ƐĂŵŽƐƚŽũŶŝ�ƉŽĚũĞƚŶŝŬ͕�ŶĂ�ŵĞƐƚŽ�ŵĂƚŝēŶĞ�
ƓƚĞǀŝůŬĞ�ǀƉŝƓĞ�ƐǀŽũŽ��DaK͘�



Ϯϳ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'���ͬϰ�

/ǌũĂǀĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ͕�ŶĂ�ŬĂŬƓĞŶ�ŶĂēŝŶ�ďŽ�ǌĂŐŽƚŽǀŝů�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ��
ŬĂĚƌŽǀƐŬĞŐĂ�ŝŶ�ƚĞŚŶŝēŶĞŐĂ�ƉŽŐŽũĂ�

;ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƉŽĚƚŽēŬŽ�ϳ͘ϭ͕͘�ƚŽēŬĞ�ϭϵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞͿ�

ϰ�WŽŶƵĚŶŝŬ�ǀ�ŝǌũĂǀŝ�ŶĂǀĞĚĞ͕�ŶĂ�ŬĂŬƓĞŶ�ŶĂēŝŶ�ďŽ�ŝǌƉŽůŶŝů�ŬĂĚƌŽǀƐŬŝ�ŝŶ�ƚĞŚŶŝēŶŝ�ƉŽŐŽũ͕�ŶƉƌ͗͘�ĚĞůĂ�ďŽ�ŝǌǀĂũĂů�ǌ�ůĂƐƚŶŝŵŝ�
ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵŝ� ĚĞůĂǀĐŝ͕� ƉŽůŽǀŝĐŽ� ĚĞůĂǀĐĞǀ� ďŽ� ǌĂŐŽƚŽǀŝů� ǌ� ůĂƐƚŶŝŵŝ� ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵŝ͕� ƉŽůŽǀŝĐŽ� ƉĂ� Ɛ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ͕�
ŵĞŚĂŶŝǌĂĐŝũŽ�ŝŵĂ�ůĂƐƚŶŽ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ũŽ�ďŽ�ǌĂŐŽƚŽǀŝů�ǌ�ŶĂũĞŵŶŽ�ƉŽŐŽĚďŽ�ŝƉĚ͘��



Ϯϴ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'���ͬϱ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��
;ŶĂǌŝǀ�ƉŽƚƌũĞǀĂůĐĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞͿ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ŶĂǌŝǀ�ƉŽƚƌũĞǀĂůĐĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞͿ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ŶĂǌŝǀ�ƉŽƚƌũĞǀĂůĐĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞͿ�

Z�&�Z�E�EK�WKdZ�/>K����WKEh�E/<��

/ǌũĂǀůũĂŵŽ͕�ĚĂ�ũĞ�ĚƌƵǎďĂ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ǌĂ�ŶĂƓŽ�ĚƌƵǎďŽ�ŝǌǀĞĚůĂ�ƐƚŽƌŝƚǀĞ�ƐĞēŶũĞ�ŝŶ�ƐŝĐĞƌ͗��

aƚ͘� aƚĞǀŝůŬĂ͕�ƉƌĞĚŵĞƚ�ƉŽŐŽĚďĞ�
ZĞĂůŝǌŝƌĂŶĞ�ŬŽůŝēŝŶĞ�

KďĚŽďũĞ�ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ĚĞů�WŽƐĞŬŝ�ŝŶ�ŽďƐĞŬŝ
����������;ƵƌĞͿ�

�ŝƓēĞŶũĞ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ
�������������;ŵϸͿ�

ϭ͘�

Ϯ͘�

ϯ͘��

<ŽŶƚĂŬƚŶĂ�ŽƐĞďĂ�ǌĂ�ƉƌĞǀĞƌũĂŶũĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ũĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�

ƚĞů͗͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŝŶ�ĞͲŵĂŝůͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͘�

�ĞůĂ�ũĞ�ŶĂǀĞĚĞŶĂ�ĚƌƵǎďĂ�ŽƉƌĂǀŝůĂ�ƐƚƌŽŬŽǀŶŽ�ŝŶ�ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ�ƐƚƌŽŬĞ�ŝŶ�ǀ�ƉŽŐŽĚďĞŶŽ�
ĚŽŐŽǀŽƌũĞŶĞŵ�ƌŽŬƵ͘�

WŽƚƌũĞǀĂůĞĐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐĞ� ƐƚƌŝŶũĂ͕� ĚĂ� ŝŵĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� �>�<dZK�'KZ�E:^<�͕� Ě͘Ě͘� ƉƌĂǀŝĐŽ͕� ĚĂ� ƉƌĞǀĞƌŝ� ƚŽ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŽ͘�

�� � � � � � � /ŵĞ͕�ƉƌŝŝŵĞŬ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐ�ŽĚŐŽǀŽƌŶĞ��
ŽƐĞďĞ�ƉŽƚƌũĞǀĂůĐĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� � �ŝŐ� � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;<ƌĂũ�ŝŶ�ĚĂƚƵŵͿ ;ƉŽĚƉŝƐ�ƉŽƚƌũĞǀĂůĐĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞͿ

KƉŽŵďĂ͗�
Ͳ ƉŽŶƵĚŶŝŬŝ�ůĂŚŬŽ�ƉƌĞĚůŽǎŝũŽ�ĚŽŬĂǌŝůŽ�Ž�ǌĂŚƚĞǀĂŶŝŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĂŚ�ƚƵĚŝ�ǀ�ĚƌƵŐĂēŶŝ�ŽďůŝŬŝ͕�ǀĞŶĚĂƌ�ŵŽƌĂũŽ�ďŝƚŝ�ŶĂ�

ƉŽƚƌĚŝůƵ�ŶĂǀĞĚĞŶŝ�ǀƐŝ�ǌŐŽƌĂũ�ǌĂŚƚĞǀĂŶŝ�ƉŽĚĂƚŬŝ�

Ͳ ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ůĂŚŬŽ�ƚĂ�ŽďƌĂǌĞĐ�ŬŽƉŝƌĂ�ŝŶ�ŝǌƉŽůŶũĞŶ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ǀ�ƓƚĞǀŝůƵ�ǌĂŚƚĞǀĂŶŝŚ�ŝǌǀŽĚŽǀ�Žǌ͘�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ŝǌũĂǀĞ�ǌ�

ŶĂǀĞĚĞŶŽ�ǀƐĞďŝŶŽ�



Ϯϵ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'���ͬϲ�
K^Ehd�<�WK'K����

EĂƌŽēŶŝŬ͗��
�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�ƉŽĚũĞƚũĞ�ǌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũŽ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�Ě͘Ě͕͘�hůŝĐĂ�DŝƌŬĂ�sĂĚŶŽǀĂ�ϯ�͕�ϰϬϬϬ�
<ƌĂŶũ͕�Ŭŝ�ŐĂ�ǌĂƐƚŽƉĂ�ƉƌĞĚƐĞĚŶŝŬ�ƵƉƌĂǀĞ�Ěƌ͘�/ǀĂŶ�aŵŽŶ͕�D���
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂĐŝũƐŬĂ�Ɠƚ͘�ǌĂ���s͗�^/�ϮϬϯϴϵϮϲϰ�
ŵĂƚŝēŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ͗�ϱϭϳϱϯϰϴϬϬϬ�

ŝŶ�

/ǌǀĂũĂůĞĐ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�Ŭŝ�ŐĂ�ǌĂƐƚŽƉĂ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂĐŝũƐŬĂ�Ɠƚ͘�ǌĂ���s͗�^/�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ŵĂƚŝēŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ƐŬůĞƉĂƚĂ��

WK'K��K�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WK^�</��Z�s�^�/E�WK�Z�^d:��WK���>�<dZK�E�Z'�d^</D/�sK�/�/E�E�WZ�s�D/�
ϭ͘�ƐŬůŽƉ͗��ŐŽƌŶũĂ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ�;<E�ZĂĚŽǀůũŝĐĂͲ�ůĞĚ͕�<E�:ĞƐĞŶŝĐĞͲ<ƌĂŶũƐŬĂ�'ŽƌĂ�ŝŶ�<E��ŽŚŝŶũͿ�

Ϯ͘�ƐŬůŽƉ͗�^ƉŽĚŶũĂ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ�;<E�<ƌĂŶũ͕�<E�aŬŽĨũĂ�>ŽŬĂͲDĞĚǀŽĚĞ͕��
<E��ĞůĞǌŶŝŬŝ͕�<E��ĞƌŬůũĞͲsŝƐŽŬŽ�ŝŶ�<E�dƌǎŝēͿ�

hsK�E���K>K����
ϭ͘ ēůĞŶ�

� EĂƌŽēŶŝŬ�ũĞ�ǌĂ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉŽƐĞŬŽǀ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�ŝǌǀĞĚĞů�
ũĂǀŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ͕�Ŭŝ�ŐĂ� ũĞ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺ�ŽďũĂǀŝů�ŶĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵ�ƉŽƌƚĂůƵ�ǌĂ� ũĂǀŶĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ƉŽĚ�Ɠƚ͘�ŽďũĂǀĞ�
ͺͺͺͺͺͺ�ŝŶ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺ�ǀ�hƌĂĚŶĞŵ�ůŝƐƚƵ��h�;Ɠƚ͘�ŽďũĂǀĞͺͺͺͺͺͺͿ͘�/ǌǀĂũĂůĞĐ�ũĞ�ďŝů�ŬŽƚ�ŶĂũƵŐŽĚŶĞũƓŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�
ŝǌďƌĂŶ�ŶĂ�ƉŽĚůĂŐŝ�KĚůŽēŝƚǀĞ�Ž�ŽĚĚĂũŝ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�ǌ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺ͘�

WZ��D�d�WK'K����
Ϯ͘ ēůĞŶ�
WƌĞĚŵĞƚ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ�ƐŽ�ƉŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ�

;ǀ�ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵ͗�ƉŽƐĞŬŝͿ͕�ŬŽƚ�ƚŽ�ŝǌŚĂũĂ�ŝǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ�ŽĚĚĂũŽ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�
ǌ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺ�;ǀ�ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵ͗�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĂ�:EͿ�ŝŶ�ƉŽŶƵĚďĞ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�Ɠƚ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ǌ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�Ɛ�
ƉŽŶƵĚďĞŶŝŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶŽŵ͘�WŽŶƵĚďĂ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�Ɛ�ƉŽŶƵĚďĞŶŝŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶŽŵ�ũĞ�ƉƌŝůŽŐĂ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�

�ĞůĂ� ƐĞ�ŵŽƌĂũŽ� ŝǌǀĂũĂƚŝ� Ɛ� ƐŽŐůĂƐũĞŵ� ůĂƐƚŶŝŬŽǀ� ŐŽǌĚŽǀ͕� ǌĂ� ŬĂƌ� ƉŽƐŬƌďŝ� ŶĂƌŽēŶŝŬ͕� ŝŶ� ǀ� ƐŬůĂĚƵ� ǌ�
ǀĞůũĂǀŶŽ�ǌĂŬŽŶŽĚĂũŽ�;�ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ŐŽǌĚŽǀŝŚ�ŝŶ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝŵŝ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ͕��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ǀĂƌŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũƵ�
Ɖƌŝ�ĚĞůƵ͕�WƌĂǀŝůŶŝŬŽŵ�Ž�ǀĂƌŶŽƐƚŝ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ�ƉƌĞĚ�ŶĞǀĂƌŶŽƐƚũŽ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞŐĂ�ƚŽŬĂ͕�WƌĂǀŝůŶŝŬŽŵ�Ž�ǀĂƌƐƚǀƵ�Ɖƌŝ�
ĚĞůƵ� ǀ� ŐŽǌĚĂƌƐƚǀƵ͕� WƌĂǀŝůŶŝŬŽŵ� Ž� ŝǌǀĂũĂŶũƵ� ƐĞēŶũĞ͕� ƌĂǀŶĂŶũƵ� Ɛ� ƐĞēŶŝŵŝ� ŽƐƚĂŶŬŝ͕� ƐƉƌĂǀŝůƵ� ŝŶ� ǌůĂŐĂŶũƵ�
ŐŽǌĚŶŝŚ�ůĞƐĞŶŝŚ�ƐŽƌƚŝŵĞŶƚŽǀͿ�ƚĞƌ�ĚƌƵŐŝŵŝ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ�Ɛ�ƉŽĚƌŽēũĂ�ƉƌĞĚŵĞƚĂ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ǌ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚũŽ�ƚƵĚŝ�
ƉŽ�ƉŽĚƉŝƐƵ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�EĂƌŽēŶŝŬ�ŝǌƌĞĐŶŽ�ŽƉŽǌĂƌũĂ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͕�ĚĂ�ůĂŚŬŽ�ƉŽƐĞŬĂ�ůĞ�ĚƌĞǀĞƐĂ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ũĞ�ŽĚŬĂǌĂů�
ƌĞǀŝƌŶŝ�ŐŽǌĚĂƌ͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ďŽ�ƉŽƐĞŬĂů�ŶĞŽĚŬĂǌĂŶĂ�ĚƌĞǀĞƐĂ͕�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂ�ǌĂ�ǀƐŽ�ƉŽǀǌƌŽēĞŶŽ�
ƓŬŽĚŽ�;ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ�ůĂƐƚŶŝŬƵ�Ăůŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉŽ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝͿ͘�

WŽŐŽĚďĞŶŝ� ƐƚƌĂŶŬŝ� ƐĞ� ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĂ� ƚƵĚŝ͕� ĚĂ� ďŽ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ� ǀƐŽ� ƉŽƐĞŬĂŶŽ� ƉŽĚƌĂƐƚ͕� ŬĂƚĞƌĞ� ƉŽ�
ƉƌĞĚŚŽĚŶĞŵ�ĚŽŐŽǀŽƌƵ�ŶĞ�ďŽ�ƉƌĞǀǌĞů�ůĂƐƚŶŝŬ�ǌĞŵůũŝƓēĂ͕�ŽĚĚĂũĂů�ƉƌĞĚĞůŽǀĂůĐƵ�ůĞƐŶĞ�ďŝŽŵĂƐĞ�;ǌĂ�ŝǌĚĞůĂǀŽ�
ŶĂƐƵƚŝŚ�ƐĞŬĂŶĐĞǀ�'ϭϬϬͿ͘�s�ƚĞŵ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ĚŽůǎĂŶ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϴ�ĚŶŝ�ŽĚ�ǌĂŬůũƵēŬĂ�ĚĞůĂ�ŶĂ�ĚŽůŽēĞŶŝ�
ƚƌĂƐŝ͕�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ĚŽƐƚĂǀŝƚŝ�ĞǀŝĚĞŶēŶŝ�ůŝƐƚ͕�ŝǌ�ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ũĞ�ƌĂǌǀŝĚŶĂ�ŬŽůŝēŝŶĂ�ŶĂƐƵƚŝŚ�ƐĞŬĂŶĐĞǀ͘�



ϯϬ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

/ǌǀĂũĂůĞĐ�Ɛ�ƉŽĚƉŝƐŽŵ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ�ƉŽƚƌũƵũĞ�ŝŶ�ũĂŵēŝ͕�ĚĂ�ũĞ�ƉƌŝĚŽďŝů�ǀƐĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ͕�Ŭŝ�ƐĞ�ŶĂŶĂƓĂũŽ�ŶĂ�
ƉƌĞĚŵĞƚ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�Ŭŝ�ďŝ�ůĂŚŬŽ�ǀƉůŝǀĂůŝ�ŶĂ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉƌĞĚŵĞƚĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�ŶĂ�ŶũĞŐŽǀĞ�ƉƌĂǀŝĐĞ�ŝŶ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�
ƉŽ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ�Ăůŝ�ƉŽŐŽĚďĞŶŽ�ĐĞŶŽ͘�/ǌǀĂũĂůĞĐ�ƐĞ�ŝǌƌĞĐŶŽ�ŽĚƉŽǀĞĚƵũĞ�ǀƐĞŵ�ǌĂŚƚĞǀŬŽŵ�ĚŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͕�Ŭŝ�
ďŝ�ŝǌǀŝƌĂůĞ�ŝǌ�ŶũĞŐŽǀĞ�ŵŽƌĞďŝƚŶĞ�ŶĞ�ƐĞǌŶĂŶũĞŶŽƐƚŝ�Ɛ�ƉŽŐŽũŝ�ƉŽ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ͘�

ZĂǌƉŝƐĂŶĂ�ĚĞůĂ�ƐĞ�ďŽĚŽ�ŽƉƌĂǀůũĂůĂ�ƉŽƐƚŽƉŶŽ͕�ŶĂ�ƌĂǌůŝēŶŝŚ�ůŽŬĂĐŝũĂŚ�ŶĂ�ŽďŵŽēũƵ�ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�
ƐŬůŽƉĂ�ŝŶ�ƉŽ�ƉŽƚƌĞďĂŚ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘�dŽ�ƉŽŵĞŶŝ͕�ĚĂ�ƐŽ�ĚĞůĂ�ǌĞůŽ�ƌĂǌůŝēŶĂ�ƉŽ�ŬŽůŝēŝŶŝ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ŽďƐĞŐƵ�ƚĞƌ�
ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ĚĂ�ƐĞ�ŝǌǀĂũĂũŽ�ŬŽƚ�ĚĞůĂ�ͩŶĂ�ǀƉŽŬůŝĐͨ͘�WƌĂǀŝůŽŵĂ�ďŽĚŽ�ǀ�ƉŽƐĂŵĞǌŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ�ǀŬůũƵēĞŶĞ�ůĞ�
ŶĞŬĂƚĞƌĞ�ƉŽƐƚĂǀŬĞ�ŝǌ�ƉŽŶƵĚďĞŶĞŐĂ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶĂ͘�<Ğƌ�ƐŽ�ŬŽůŝēŝŶĞ�ŽďũĞŬƚŝǀŶŽ�ŶĞƵŐŽƚŽǀůũŝǀĞ͕�ƐŽ�ŶĂǀĞĚĞŶĞ�
ŬŽůŝēŝŶĞ� ǀ�ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵ�ƉƌĞĚǀŝĚĞŶĞ� ;ŽŬǀŝƌŶĞͿ͕� ŬĂƌ�ƉŽŵĞŶŝ͕� ĚĂ� ůĂŚŬŽ�ŽĚƐƚŽƉĂũŽ͕� ŝŶ� ƐŝĐĞƌ�
ŶĂǀǌŐŽƌ� ĚŽ� ϮϬ� й͕� ŽĚǀŝƐŶŽ� ŽĚ� ƉŽƚƌĞď� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� ŝŶ� ǌĂŐŽƚŽǀůũĞŶŝŚ� ĨŝŶĂŶēŶŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĞǀ͘� EĂƌŽēŶŝŬ� ŶĞ�
ƉƌĞǀǌĞŵĂ� ŶŽďĞŶĞ� ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ͕� ēĞ� ďŽĚŽ� ƌĞĂůŝǌŝƌĂŶĞ� ŬŽůŝēŝŶĞ� ŵĂŶũƓĞ� ŽĚ� ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ� ŬŽůŝēŝŶ� ǀ�
ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵ�Ăůŝ�ēĞ�ŶĞŬĂƚĞƌĞ�ƉŽƐƚĂǀŬĞ�ƐƉůŽŚ�ŶĞ�ďŽĚŽ�ŶĂƌŽēĞŶĞ͘�

WK'K���E��sZ��EK^d�
ϯ͘ ēůĞŶ�

EĂƌŽēŶŝŬ�ŝŶ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƐƚĂ�ƐƉŽƌĂǌƵŵŶĂ͕�ĚĂ�ǌŶĂƓĂ�ŽŬǀŝƌŶĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ǀ��hZ�ďƌĞǌ���s͕�
ƐŬůĂĚŶŽ�Ɛ�ƉŽŶƵĚďĞŶŝŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶŽŵ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ǌĂ�ƉŽƐĂŵĞǌŶŝ�ƐŬůŽƉ͕�Ŭŝ�ũĞ�ƉƌŝůŽŐĂ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͗�
ϭ͘�ƐŬůŽƉ͗��ŐŽƌŶũĂ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ��� � � � � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��hZ
Ϯ͘�ƐŬůŽƉ͗�^ƉŽĚŶũĂ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ� � � � � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��hZ�
^ŬƵƉŶĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ǌĂ�ŽďĂ�ƐŬůŽƉĂ�;ďƌĞǌ���sͿ�� � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��hZ�

�ĞŶĞ�ŶĂ�ĞŶŽƚŽ͕�ŶĂǀĞĚĞŶĞ�ǀ�ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵ͕�ƐŽ�ĨŝŬƐŶĞ�ǀĞƐ�ēĂƐ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�
ŶĞ� ŐůĞĚĞ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌŝƌĂŶĞ� ŬŽůŝēŝŶĞ� ;ǀĞēũĞ� Ăůŝ�ŵĂŶũƓĞ� ŽĚ� ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ� ǀ� ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ� ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵͿ� ŝŶ� ƐŽ�
ĚŽůŽēĞŶĞ�ƚĂŬŽ͕�ĚĂ�ǀƐĞďƵũĞũŽ�ǀƐĞ�ƐƚƌŽƓŬĞ�;ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƉƌĞǀŽǌ͕�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ĚĞůŽǀŝƓēĂ͕�ŝĚƌ͘Ϳ͕�ƌĂǌĞŶ���s͘���s�
ƐĞ�ŽďƌĂēƵŶĂ�ƉŽ�ǀĞůũĂǀŶŝ�ǌĂŬŽŶŽĚĂũŝ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ�ďŽ�Ɛ�ƐƵŬĐĞƐŝǀŶŝŵ�ŶĂƌŽēĂŶũĞŵ�ĚĞů�ĚŽůŽēĂů�ŬŽŶŬƌĞƚŶŝ�ŽďƐĞŐ�ĚĞůŶŝŚ�ŝǌǀĂũĂŶũ�ĚĞů�ƉŽ�ƚĞũ�
ƉŽŐŽĚďŝ͕�Ɖƌŝ�ēĞŵĞƌ�Ɛŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƉƌŝĚƌǎƵũĞ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ĚŽ�ǌŵĂŶũƓĂŶũĂ�ŽďƐĞŐĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ĚĞů�ŐůĞĚĞ�ŶĂ�ƐǀŽũĞ�
ĚĞũĂŶƐŬĞ�ƉŽƚƌĞďĞ͘�

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ǌĂ�ƉŽƚƌĞďĞ�ŝǌǀĞĚďĞ�ĚĞů�ƉŽ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ�ůĂŚŬŽ�ŬŽƓĂƌŽ�ŶĂũĂŵĞ�Ɖƌŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�;ēĞ�ũĞ�ƚĂ�ŶĞ�
ƌĂďŝ�ǌĂ�ƐǀŽũĞ�ƉŽƚƌĞďĞͿ͕�ƉŽ�ĐĞŶŝ�ŝǌ�ǀĞůũĂǀŶĞŐĂ�ĐĞŶŝŬĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘�

sƐĞ�ƐƚƌŽƓŬĞ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ƉůĂēŝůĂ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ƉŽŐŽĚďĞŶĂ�ĐĞŶĂ�ŝǌ�ƉƌǀĞŐĂ�ŽĚƐƚĂǀŬĂ�ƚĞŐĂ�ēůĞŶĂ�ŵŽƌĞďŝƚŝ�ŶĞ�
ǀŬůũƵēƵũĞ͕� ǀĞŶĚĂƌ� ƐŽ�ʹ�ƉŽƐƌĞĚŶŽ�Ăůŝ�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ�ʹ�ƉŽƚƌĞďŶŝ� ǌĂ� ŝǌƉŽůŶŝƚĞǀ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ� ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ƉŽ�ƚĞũ�
ƉŽŐŽĚďŝ͕�ũĞ�ĚŽůǎĂŶ�ƉůĂēĂƚŝ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ďƌĞŵĞŶŝũŽ�ŝǌŬůũƵēŶŽ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͘��

/ǌǀĂũĂůĞĐ� ŶĞ� ŵŽƌĞ� ƵǀĞůũĂǀŝƚŝ� ŶĂŬŶĂĚŶŝŚ� ƐƚƌŽƓŬŽǀ� Ăůŝ� ƉŽĚƌĂǎŝƚĞǀ� ŝǌ� ŶĂƐůŽǀĂ� ŶĞƉŽƉŽůŶĞ� Ăůŝ�
ŶĞƵƐƚƌĞǌŶĞ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ� :E� ǌĂ� ƚŝƐƚĞ� ĚĞůĞ� ƉƌĞĚŵĞƚĂ� ƉŽŐŽĚďĞ͕� Ŭŝ� ǀ� ƉŽƉŝƐƵ� ĚĞů� ŵŽƌĞďŝƚŝ� ŶŝƐŽ� ďŝůŝ�
ƵƐƚƌĞǌŶŽ�ŽƉƌĞĚĞůũĞŶŝ͕�ƉĂ�ďŝ�ũŝŚ͕�ŐůĞĚĞ�ŶĂ�ƉƌĞĚŵĞƚ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ŝŶ�ŶĂ�ĐĞůŽƚŶŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŽ�:E͕�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŬŽƚ�
ƐƚƌŽŬŽǀŶũĂŬ�ŶĂ�ƐǀŽũĞŵ�ƉŽĚƌŽēũƵ͕�ůĂŚŬŽ�ƉƌĞĚǀŝĚĞů͘��

K�Z��hE�/E�ZK<�W>��/>��
ϰ͘ ēůĞŶ�

/ǌǀĞĚĞŶĂ�ĚĞůĂ͕�Ŭŝ�ƐŽ�ƉƌĞĚŵĞƚ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ƐĞ�ďŽĚŽ�ŽďƌĂēƵŶĂůĂ�ƉŽ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ĨŝŬƐŶŝŚ�ĐĞŶ�ƉŽ�ĞŶŽƚŝ�
;ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŶĞ�ďŽ�ƉƌŝǌŶĂǀĂů�ŶŝŬĂŬƌƓŶŝŚ�ƉŽǀŝƓĂŶũ�ĐĞŶĞͬĞŶŽƚŽ͕�ŶĞ�ŐůĞĚĞ�ŶĂ�ǀĞē�Ăůŝ�ŵĂŶũ�ĚĞůĂͿ͕�ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ�ǀ�
ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ� ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵ� ŝŶ� ŝǌǀĞĚĞŶŝŚ� ĚĞůŝŚ͕� ƉŽƚƌũĞŶŝŚ� ǀ� ŐƌĂĚďĞŶĞŵ� ĚŶĞǀŶŝŬƵ͕� ŶĂ� ƉŽĚůĂŐŝ�
ǀƐĂŬŽŬƌĂƚŶĞŐĂ�ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘�WŽŐŽũ�ǌĂ�ŽďƌĂēƵŶ�ũĞ�ǀƉŝƐ�ǌĂŬůũƵēŬĂ�ĚĞůĂ�ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ǀ�
ŐƌĂĚďĞŶŝ� ĚŶĞǀŶŝŬ� ;ϵ͘� ēůĞŶ� ƚĞ� ƉŽŐŽĚďĞͿ͘� KƉƌĂǀůũĞŶĂ� ŝŶ� Ɛ� ƐƚƌĂŶŝ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� ƉŽƚƌũĞŶĂ� ĚĞůĂ� ďŽ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ�
ǌĂƌĂēƵŶĂů�ŶĂũŬĂƐŶĞũĞ�ĚŽ�ϱ͘�ĚŶĞ�ǀ�ƚĞŬŽēĞŵ�ŬŽůĞĚĂƌƐŬĞŵ�ŵĞƐĞĐƵ�ǌĂ�ƉƌĞƚĞŬůŝ�ŬŽůĞĚĂƌƐŬŝ�ŵĞƐĞĐ͘�

EĞ�ŐůĞĚĞ�ŶĂ�ĚŽůŽēĞŶŽ�ǀ�ƉƌĞũƓŶũĞŵ�ŽĚƐƚĂǀŬƵ�ƚĞŐĂ�ēůĞŶĂ͕�ďŽ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�Ɖƌŝ�ŽďƌĂēƵŶƵ�ĚĞů�ƵƉŽƓƚĞǀĂů�
ǌŵĂŶũƓĂŶũĞ�ǌŶĞƐŬĂ�ǀ�ŬŽůŝēŝŶŝ�ŝǌĚĞůĂŶŝŚ�ŶĂƐƵƚŝŚ�ƐĞŬĂŶĐĞǀ�;ŶĂ�ƉŽĚůĂŐŝ�///͘�ŽĚƐƚĂǀŬĂ�Ϯ͘�ēůĞŶĂ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞͿ͕�
ŬŽƚ�ŝǌŚĂũĂ�ŝǌ�ĞǀŝĚĞŶēŶĞŐĂ�ůŝƐƚĂ͘�ZĂēƵŶ�ǌĂ�ŽƉƌĂǀůũĞŶĞ�ƐƚŽƌŝƚǀĞ�ďŽ�ƚĂŬŽ�ǌŶŝǎĂů�ǀ�ǌŶĞƐŬƵ�Ϯ��hZͬŵϹ�ŶĂƐƵƚŝŚ�
ƐĞŬĂŶĐĞǀ�'ϭϬϬ͘��



ϯϭ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

� /ǌǀĂũĂůĞĐ�ŝǌƐƚĂǀŝ�ƌĂēƵŶ�ǀ�ƉĂƉŝƌŶŝ�Ăůŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŝ�ŽďůŝŬŝ͘�ZĂēƵŶƵ�ŵŽƌĂ�ŽďǀĞǌŶŽ�ƉƌŝůŽǎŝƚŝ�ŬŽƉŝũŽ�Ɛ�
ƐƚƌĂŶŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ƉŽĚƉŝƐĂŶĞŐĂ�ŐƌĂĚďĞŶĞŐĂ�ĚŶĞǀŶŝŬĂ͘��Ğ�ƐĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŽĚůŽēŝ�ǌĂ�ƉŽƓŝůũĂŶũĞ�ĞͲƌĂēƵŶĂ͕�ďŽ�
ŵŽƌĂů� ŶĂƌŽēŶŝŬƵ� ŶĂ� ŽďƌĂǌĐƵ͕� ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ŵƵ� ďŽ� ƉŽƐůĂů� Žď� ƉŽĚƉŝƐƵ� ƉŽŐŽĚďĞ͕� ƉŽƐƌĞĚŽǀĂƚŝ� ǌĂŚƚĞǀĂŶĞ�
ƉŽĚĂƚŬĞ͘��

� EĂƌŽēŶŝŬ� ũĞ�ƌĂēƵŶ�ĚŽůǎĂŶ�ƉůĂēĂƚŝ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϯϬ�ĚŶŝ�ŽĚ�ĚŶĞǀĂ� ŝǌĚĂũĞ�ƌĂēƵŶĂ͘�EĂ�ƌĂēƵŶƵ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�
ŽďǀĞǌŶŽ�ŶĂǀĞĚĞŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ�ƵƐƚƌĞǌŶĞ�ŶĂƌŽēŝůŶŝĐĞ�ŝŶ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͘��

�Ğ�ƐĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŶĞ�ďŽ�ǀ�ĐĞůŽƚŝ�ƐƚƌŝŶũĂů�ǌ�ŝǌƐƚĂǀůũĞŶŝŵ�ƌĂēƵŶŽŵ͕�ŐĂ�ŵŽƌĂ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϴ�ĚŶŝ�ƉŽ�ƉƌĞũĞŵƵ�
ƉŝƐŶŽ�ŝŶ�ǌ�ŽďƌĂǌůŽǎŝƚǀŝũŽ�ǀ�ĐĞůŽƚŝ�ǌĂǀƌŶŝƚŝ͕�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƉĂ�ũĞ�ĚŽůǎĂŶ�ŝǌƐƚĂǀŝƚŝ�ŶŽǀ�ƌĂēƵŶ�ǌ�ŶŽǀŝŵ�ĚĂƚƵŵŽŵ͘
WůĂēŝůŶŝ�ƌŽŬ�ƉƌŝēŶĞ�ƚĞēŝ�ǌ�ĚŶĞŵ͕�ŬŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƉƌĞũŵĞ�ŶŽǀ�ƌĂēƵŶ͘��Ğ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ǀ�ĚŽŐŽǀŽƌũĞŶĞŵ�ƌŽŬƵ�ŶĞ�
ƉƌĞũŵĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬŽǀĞŐĂ�ƉŝƐŶĞŐĂ�ƵŐŽǀŽƌĂ�ǌ�ŶĂǀĞĚďŽ�ƌĂǌůŽŐŽǀ�ǌĂ�ƵŐŽǀŽƌ͕�ƐĞ�ƓƚĞũĞ͕�ĚĂ�ũĞ�ƌĂēƵŶ�Ɛ�ƚĞŵ�ĚŶĞŵ�
ǀ�ĐĞůŽƚŝ�ƉŽƚƌũĞŶ͘�EĂƌŽēŶŝŬ� ũĞ�ǀ�ƚĞŵ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ĚŽůǎĂŶ�ƉůĂēĂƚŝ�ƉŽŐŽĚďĞŶŽ�ĐĞŶŽ�ǌĂ�ŽƉƌĂǀůũĞŶŽ�ƐƚŽƌŝƚĞǀ�ǀ�
ƌŽŬƵ͕�ŶĂǀĞĚĞŶĞŵ�ǀ�ƉƌĞũƓŶũĞŵ�ŽĚƐƚĂǀŬƵ�ƚĞŐĂ�ēůĞŶĂ͘�

�Ğ�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƉůĂēĞǀĂů�ǌ�ǌĂŵƵĚŽ͕�ŝŵĂ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ǌĂƌĂēƵŶĂƚŝ�ǌĂŬŽŶƐŬĞ�ǌĂŵƵĚŶĞ�ŽďƌĞƐƚŝ͘��
/ǌǀĂũĂůĞĐ�ƐǀŽũŝŚ�ƚĞƌũĂƚĞǀ�ŝǌ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ�ŶĞ�ƐŵĞ�ƉƌĞŶĞƐƚŝ�ŶĂ�ƚƌĞƚũĞ�ŽƐĞďĞ͕�ƌĂǌĞŶ�ǀ�ƉƌŝŵĞƌŝŚ͕�ŬŽƚ�ũĞ�

ƚŽ�ĚŽŐŽǀŽƌũĞŶŽ�ǌĂ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞ�Ăůŝ�ēĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�Ɛ�ƚĞŵ�ƉƌĞĚŚŽĚŶŽ�ƐŽŐůĂƓĂ͘��

E��/E�E�ZK��E:��/E�/�s�����^dKZ/d�s�
ϱ͘ ēůĞŶ�

EĂƌŽēĂŶũĞ� ďŽ� ƉŽƚĞŬĂůŽ� ƐƵŬĐĞƐŝǀŶŽ͘� �Ă� ǀƐĂŬŽ� ŶĂƌŽēŝůŽ� ďŽ� ŵŽƌĂů� ŝǌǀĂũĂůĞĐ� ŶĂ� ƉŽĚůĂŐŝ�
ƉŽǀƉƌĂƓĞǀĂŶũĂ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ƉƌŝƉƌĂǀŝƚŝ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶ͘�s�ŽŬǀŝƌƵ�ƉŽǀƉƌĂƓĞǀĂŶũĂ�ƐĞ�ǌĂ�ƉŽƚƌĞďĞ�ƉƌŝƉƌĂǀĞ�
ƉƌĞĚƌĂēƵŶĂ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŝŶ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ůĂŚŬŽ�ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĂ�ƚƵĚŝ�ǌĂ�ƉƌĞĚŚŽĚŶŝ�ŽŐůĞĚ�ƚƌĂƐĞ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶƵ͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕��
ĚĂ�ƐĞ�ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĂ�ǌĂ�ŽŐůĞĚ�ŝŶ�ĚĂ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŝǌ�ŶĞƵƉƌĂǀŝēĞŶŝŚ�ƌĂǌůŽŐŽǀ�ŶĂ�ŽŐůĞĚ�ŶĞ�ƉƌŝĚĞ�Ăůŝ�ĚĂ͕�ŝǌ�ƌĂǌůŽŐŽǀ�
ŶĂ�ŶũĞŐŽǀŝ� ƐƚƌĂŶŝ͕� ǌĂŚƚĞǀĂ�ƉŽŶŽǀŶŝ�ŽŐůĞĚ͕�ŵƵ�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ� ǌĂƌĂēƵŶĂů�ƉŽŐŽĚďĞŶŽ�ŬĂǌĞŶ͘� /ǌǀĂũĂůĞĐ� ũĞ�
ĚŽůǎĂŶ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉŽǀƌŶŝƚŝ�ƚƵĚŝ�ǀƐĞ�ŶĂƐƚĂůĞ�ƐƚƌŽƓŬĞ�ƚĞƌ�ǀƐŽ�ƓŬŽĚŽ͕�Ŭŝ�ďŝ�ŵƵ�Ɛ�ƚĞŵ�ŶĂƐƚĂůŝ͘�

�/ǌǀĂũĂůĞĐ� ũĞ�ĚŽůǎĂŶ� ŝǌĚĞůĂƚŝ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶ� ŝŶ�ŐĂ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ǀ�ƌŽŬƵ�ƚƌĞŚ�ĚĞůŽǀŶŝŚ�ĚŶŝ�ƉŽ�
ƉƌĞũĞŵƵ�ƉŽǀƉƌĂƓĞǀĂŶũĂ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ŽƉƌĂǀůũĞŶĞŵ�ŽŐůĞĚƵ͘�

EĂ�ƉŽĚůĂŐŝ�ƉƌĞũĞƚĞŐĂ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ǌĂ�ƉŽƐĂŵĞǌŶŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ĚĞů�ƉŽ�ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŝ�
ƉŽƓƚŝ�ƉŽƓůũĞ�ƉŝƐŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ�;ŶĂƌŽēŝůŶŝĐŽͿ͕�ǀ�ŬĂƚĞƌĞŵ�ĚŽůŽēŝ�ƚƵĚŝ�ƌŽŬ�ŝǌǀĞĚďĞ�ĚĞů�ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘�
/ǌǀĂũĂůĞĐ�ŵŽƌĂ�ǌ�ĚĞůŝ�ǌĂēĞƚŝ�ŶĂũŬĂƐŶĞũĞ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϭϰ�ĚŶŝ�ŽĚ�ĚŶĞǀĂ�ƉƌĞũĞŵĂ�ƉŝƐŶĞ�ǌĂŚƚĞǀĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͕�ƌĂǌĞŶ�
ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ƉůĂŶŝƌĂŶŝŚ�ĚĞů�ŶĂ�ĚĂůũŶŽǀŽĚŝŚ͕�ŬŽ�ƐĞ�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ĚŽůǎĂŶ�ŽĚǌǀĂƚŝ�ŶĂ�ĚĞůŽ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ŶĂǀŽĚŝůŝ
ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘�

WŽŽďůĂƓēĞŶŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ďŽ� ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ƉƌĞĚ�ĚĞũĂŶƐŬŝŵ�ƉƌŝēĞƚŬŽŵ�ĚĞů�ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�
ŶĂƌŽēŝůĂ� ƵǀĞĚĞů� ǀ� ĚĞůŽ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶƵ� ;ƉƌĞŐůĞĚ� ƚƌĂƐ͕� ŬũĞƌ� ƐĞ� ďŽ� ĚĞůŽ� ŝǌǀĂũĂůŽͿ͘� s� ƉƌŝŵĞƌƵ͕� ĚĂ� ďŽ� ǌĂ� ŝƐƚŽ�
ƉŽƐĂŵĞǌŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ�ŝǌ�ƌĂǌůŽŐŽǀ�ŶĂ�ƐƚƌĂŶŝ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ƉŽŶŽǀŶŽ�ŝǌǀĞƐƚŝ�ĐĞůŽƚŶŽ�Ăůŝ�ĚĞůŶŽ�ƵǀĞĚďŽ�
ǀ�ĚĞůŽ͕�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ǌĂƌĂēƵŶĂů�ƉŽŐŽĚďĞŶŽ�ŬĂǌĞŶ͘�/ǌǀĂũĂůĞĐ�ũĞ�ĚŽůǎĂŶ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉŽǀƌŶŝƚŝ�ƚƵĚŝ�
ǀƐĞ�ŶĂƐƚĂůĞ�ƐƚƌŽƓŬĞ�ƚĞƌ�ǀƐŽ�ƓŬŽĚŽ͕�Ŭŝ�ďŝ�ŵƵ�Ɛ�ƚĞŵ�ŶĂƐƚĂůŝ͘�

ϲ͘ ēůĞŶ�
EĂƌŽēŶŝŬ� ǌĂ� ŝǌǀĞĚďŽ� ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŚ� ĚĞů� ƉƌĞĚŵĞƚĂ� ƚĞ� ƉŽŐŽĚďĞ� ƉƌĂǀŝůŽŵĂ� ŶĞ� ďŽ� ǀǌƉŽƐƚĂǀůũĂů�

ďƌĞǌŶĂƉĞƚŽƐƚŶĞŐĂ� ƐƚĂŶũĂ� ŝŶ� ŶĞ� ďŽ�ŽĚƐƚƌĂŶũĞǀĂů� ǀŽĚŶŝŬŽǀ� ŶĂ� ĚĂůũŶŽǀŽĚŝŚ͘��Ğ� ďŽƐƚĂ� ŶĂ� ƉƌĞĚŚŽĚŶĞŵ�
ŽŐůĞĚƵ� ůŽŬĂĐŝũĞ� ƉƌĞĚǀŝĚĞŶŝŚ� ĚĞů� ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬĂ� ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ� ƐƚƌĂŶŬ� ƵŐŽƚŽǀŝůĂ͕� ĚĂ� ũĞ� ǀǌƉŽƐƚĂǀŝƚĞǀ�
ďƌĞǌŶĂƉĞƚŽƐƚŶĞŐĂ� ƐƚĂŶũĂ� ŽǌŝƌŽŵĂ� ŽĚƐƚƌĂŶŝƚĞǀ� ǀŽĚŶŝŬŽǀ� ŶĂ� ĚĂůũŶŽǀŽĚƵ� ǌĂ� ŝǌǀĞĚďŽ� ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŚ� ĚĞů�
ŶƵũŶĂ͕� ůĂŚŬŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ� ŝǌũĞŵŽŵĂ�ĚŽƉƵƐƚŝ� ǀǌƉŽƐƚĂǀŝƚĞǀ�ďƌĞǌŶĂƉĞƚŽƐƚŶĞŐĂ� ƐƚĂŶũĂ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ŽĚƐƚƌĂŶŝƚĞǀ�
ǀŽĚŶŝŬŽǀ͘�

/ǌǀĂũĂůĞĐ� ũĞ� ĚŽůǎĂŶ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� ƉƌĞĚŚŽĚŶŽ� ŽďǀĞƐƚŝƚŝ͕� ĚĂ� ŶĂŵĞƌĂǀĂ� ƉƌŝēĞƚŝ� ǌ� ĚĞůŝ͕� ŝŶ� ƐŝĐĞƌ�
ŶĂũŵĂŶũ͗�

Ͳ ĞŶ�ĚĂŶ�ƉƌĞĚ�ǌĂēĞƚŬŽŵ�ĚĞů͕�ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ǀǌƉŽƐƚĂǀŝƚĞǀ�ďƌĞǌŶĂƉĞƚŽƐƚŶĞŐĂ�ƐƚĂŶũĂ�Ŷŝ�ƉŽƚƌĞďŶĂ͕��
Ͳ Ɠƚŝƌŝ�ĚŶŝ�ƉƌĞĚ�ǌĂēĞƚŬŽŵ�ĚĞů͕�ŬŽ�ũĞ�ƚƌĞďĂ�ǌĂŐŽƚŽǀŝƚŝ�ďƌĞǌŶĂƉĞƚŽƐƚŶŽ�ƐƚĂŶũĞ�ŝŶ�
Ͳ ĞŶ�ƚĞĚĞŶ�ƉƌĞĚ�ǌĂēĞƚŬŽŵ�ĚĞů͕�ŬŽ�ũĞ�ƚƌĞďĂ�ŽĚƐƚƌĂŶŝƚŝ�ǀŽĚŶŝŬĞ͘�

s�ƉƌŝŵĞƌƵ�ƉůĂŶŝƌĂŶŝŚ�ĚĞů�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŶĂ�ĚĂůũŶŽǀŽĚŝŚ�ƐĞ�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ĚŽůǎĂŶ�ďƌĞǌƉŽŐŽũŶŽ�ŽĚǌǀĂƚŝ�
ŶĂ�ĚĞůŽ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ŶĂǀŽĚŝůŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘��



ϯϮ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WŽ�ƉƌĞũĞŵƵ�ŽďǀĞƐƚŝůĂ�Ž�ƉƌŝēĞƚŬƵ�ĚĞů�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ǀƐĂŬŽŬƌĂƚ� ŝǌĚĂů�ƉŝƐŶŽ�ĚŽǀŽůũĞŶũĞ�ǌĂ�ĚĞůŽ͘�
�ƌĞǌ�ƚĂŬĞŐĂ�ĚŽǀŽůũĞŶũĂ�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�Ŷŝ�ĚŽǀŽůũĞŶŽ�ƉƌŝēĞƚŝ�ǌ�ĚĞůŝ͊�s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŬůũƵď�ƚĞŵƵ�ŝǌǀĂũĂ�
ĚĞůĂ͕�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŶŝŵĂ�ŶŽďĞŶĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ�ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ŬĂŬƌƓŶĞ�ŬŽůŝ�ŶĞǌŐŽĚĞ�Ăůŝ�ƓŬŽĚĞ͘�

/ǌǀĂũĂůĞĐ� ŶĞ� ƐŵĞ� ƉƌŝēĞƚŝ� ǌ� ĚĞůŝ͕� ĚŽŬůĞƌ� Ɛ� ƐƚƌĂŶŝ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� ŶĞ� ƉƌĞũŵĞ� ƉŝƐŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ� ŝŶ�
ǀƐĂŬŽŬƌĂƚŶĞŐĂ�ƉŝƐŶĞŐĂ�ĚŽǀŽůũĞŶũĂ�ǌĂ�ĚĞůŽ͘�

ϳ͘ ēůĞŶ�
s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ƐĞ�Ɖƌŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉŽũĂǀŝũŽ�ŶĞŽĚůŽǎůũŝǀĂ�ĚĞůĂ͕�ƐĞ�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ĚŽůǎĂŶ�ŽĚǌǀĂƚŝ�ǀ�ƌŽŬƵ�

ĞŶĞŐĂ�ĚĞůŽǀŶĞŐĂ�ĚŶĞǀĂ�ƉŽ�ƉŝƐŶŝ�ǌĂŚƚĞǀŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ƐĞ�Ɖƌŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉŽũĂǀŝũŽ�ǌĞůŽ�ŶƵũŶĂ�
ĚĞůĂ�;ŚĂǀĂƌŝũĞͿ͕�ƐĞ�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ĚŽůǎĂŶ�;ŶĞ�ŐůĞĚĞ�ŶĂ�ēĂƐ�ĚŽŐŽĚŬĂ�ʹ �ĚĞůŽǀŶŝ�ĚĂŶ͕�ƉŽƉŽůĚĂŶ͕�ǀŝŬĞŶĚ͕�ƉƌĂǌŶŝŬ͕�
ƉŽŶŽēŝͿ�ŽĚǌǀĂƚŝ�Ɛ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ĞŬŝƉŽ� ŝŶ�ŵĞŚĂŶŝǌĂĐŝũŽ�ŶĂ�ĚŽŐŽǀŽƌũĞŶŽ� ůŽŬĂĐŝũŽ�ǀ�ēĂƐƵ͕�Ŭŝ�ŶĞ�ďŽ�ĚĂůũƓŝ�ŽĚ�
ĚǀĞŚ�Ƶƌ�ŽĚ�ƉŽǌŝǀĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘�

s�ƉƌŝŵĞƌŝŚ�ŝǌƌĞĚŶĞŐĂ�ƉŽǀĞēĂŶũĂ�ŽďƐĞŐĂ�ĚĞů�Ăůŝ�ǀ�ƉƌŝŵĞƌŝŚ�ŶĂƐƚĂŶŬĂ�ǀĞēũĞŐĂ�ŽďƐĞŐĂ�ŶƵũŶŝŚ�ĚĞů�
Ăůŝ� ǀŝƓũĞ� ƐŝůĞ͕� ŝŵĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬ͕� ĚĂ� ǌĂŐŽƚŽǀŝ� ƉƌĂǀŽēĂƐŶŽ� ŝǌǀĞĚďŽ� ĚĞů͕� ƉƌĂǀŝĐŽ� ĚŽĚĂƚŶŽ� ŶĂũĞƚŝ� ƓĞ� ĚƌƵŐĞ�
ŝǌǀĂũĂůĐĞ͘� s� ƉƌŝŵĞƌƵ͕� ĚĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ŶĂũĂŵĞ� ĚƌƵŐĞŐĂ� ŝǌǀĂũĂůĐĂ͕� ŬĞƌ� ƐĞ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ� ƉŽ� ƚĞũ� ƉŽŐŽĚďŝ� Ŷŝ�
ƉƌĂǀŽēĂƐŶŽ�ŽĚǌǀĂů�ŶĂ�ƉŽǌŝǀ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�;ƉƌŝŵĞƌ�ŝǌ�ƉƌĞũƓŶũĞŐĂ�ŽĚƐƚĂǀŬĂ�ƚĞŐĂ�ēůĞŶĂͿ͕�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŝĐŽ͕�ĚĂ�ŽĚ�
ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ƉŽ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ�ǌĂŚƚĞǀĂ�ƌĂǌůŝŬŽ�ǀ�ƉůĂēŝůƵ�ŝŶ�ƉŽǀƌŶŝƚĞǀ�ǀƐĞ�ŽƐƚĂůĞ�ŶĂƐƚĂůĞ�ƓŬŽĚĞ͘�EĂƌŽēŶŝŬ�ŝŵĂ�
ƚƵĚŝ�ƉƌĂǀŝĐŽ͕�ĚĂ�ǀ�ƚĞŵ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ǌĂƌĂēƵŶĂ�ϴ�й�ƉƌŝďŝƚĞŬ�ǌĂ�ƐǀŽũĂ�ƌĞǎŝũƐŬĂ�ĚĞůĂ͘�

ϴ͘ ēůĞŶ�
/ǌǀĂũĂůĞĐ� ũĞ� ǀ� ǌĂŵƵĚŝ͕� ēĞ� ƉŽ� ůĂƐƚŶŝ� ŬƌŝǀĚŝ� ƉƌĞŬŽƌĂēŝ� ēĂƐŽǀŶŝ� ŽŬǀŝƌ� ǌĂ� ŝǌǀĞĚďŽ� ĚĞů͕� ƉŽƐĞďĞũ�

ĚŽŐŽǀŽƌũĞŶ� ǌ�ǀƐĂŬŽŬƌĂƚŶŝŵ�ŶĂƌŽēŝůŽŵ͕� Ăůŝ� ƐĞ�ŶĞ�ŽĚǌŽǀĞ�ƉƌĂǀŽēĂƐŶŽ�ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ŶĞŽĚůŽǎůũŝǀŝŚ� Ăůŝ� ǌĞůŽ�
ŶƵũŶŝŚ�ĚĞů͘ EĂƌŽēŶŝŬ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ŽĚƐƚŽƉŝƚŝ�ŽĚ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ēĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ĚǀĂŬƌĂƚ�Ăůŝ�ǀĞēŬƌĂƚ�ǌĂŵƵĚŝ�ǌ�ŝǌǀĞĚďŽ�
ĚĞůĂ͕� ǀ� ƚĞŵ� ƉƌŝŵĞƌƵ� ƉĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬƵ� Ɖƌŝ� ĚƌƵŐŝ� Ăůŝ� ŶĂƐůĞĚŶũŝ� ǌĂŵƵĚŝ� ŝǌǀĂũĂůĐƵ� Ŷŝ� ƉŽƚƌĞďŶŽ� ǀĞē� ĚĂũĂƚŝ�
ĚŽĚĂƚŶĞŐĂ�ŝǌƉŽůŶŝƚǀĞŶĞŐĂ�ƌŽŬĂ͘��

s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ŶĂ�ƐƚƌĂŶŝ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ŶĂƐƚŽƉŝũŽ�ƌĂǌůŽŐŝ͕�Ŭŝ�ƉŽŵĞŶŝũŽ�ŬƌƓŝƚĞǀ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͕�
ŬŽƚ� ŶƉƌ͘�ŵĂůŽŵĂƌŶŽ� ŝŶ� ƉŽŵĂŶũŬůũŝǀŽ� ŽƉƌĂǀůũĂŶũĞ� ĚĞůŽǀŶŝŚ� ǌĂĚŽůǎŝƚĞǀ͕� ŶĞƌĞĚŶŽ� ǀŽĚĞŶũĞ� ŐƌĂĚďĞŶĞŐĂ�
ĚŶĞǀŶŝŬĂ͕�ŶĞƵƐƚƌĞǌŶĂ�ŝǌŽďƌĂǌďĂ�ŝŶ�ƉƌĂŬƐĂ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ĚĞůĂǀĐĞǀ͕�ŶĞƵƐƚƌĞǌŶĂ�ŬǀĂůŝƚĞƚĂ�ĚĞů͕�ŶĞƵƌĞũĞŶŽƐƚ�
ĚĞůŽǀŝƓēĂ�ǀ�ƉŽŐůĞĚƵ�ǀĂƌŶŽƐƚŝ�ǌĂ�ǌĂƉŽƐůĞŶĞ͕�ǌĂŵƵũĂŶũĞ�ƌŽŬŽǀ͕�ƐůĂďĂ�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐŝũĂ�ĚĞů�ŝƚĚ͕͘�ŝŵĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�
ƉƌĂǀŝĐŽ�ǌĂēĂƐŶŽ�ƵƐƚĂǀŝƚŝ�ĚĞůĂ͕�ŝŶ͕�ƉŽ�ŶĂũŵĂŶũ�ĚǀĞŚ�ƉƌĞĚŚŽĚŶŝŚ�ŽƉŽŵŝŶŝŚ͕�ŽĚƐƚŽƉŝƚŝ�ŽĚ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�

�Ğ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŶĞ�ŽƉƌĂǀŝ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ĚŽŐŽǀŽƌŽŵ�ǌ�ŶĂƌŽēŶŝŬŽŵ�Žǌ͘�ǌĂŵƵĚŝ�
ǌ�ŝǌƉŽůŶŝƚǀŝũŽ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�Ăůŝ�ƐĞ�ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ŶĞŽĚůŽǎůũŝǀŝŚ�Ăůŝ�ǌĞůŽ�ŶƵũŶŝŚ�ĚĞů�ŶĞ�ŽĚǌŽǀĞ�ǀ�ŶĂǀĞĚĞŶĞŵ�ēĂƐƵ͕�
ũĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ĚŽůǎĂŶ�ƉŽǀƌŶŝƚŝ�ǀƐŽ�ƓŬŽĚŽ͕�Ŭŝ�ďŝ�ŵƵ�Ɛ�ƚĞŵ�ŶĂƐƚĂůĂ͘�

WZ�s��D���>�
ϵ͘ ēůĞŶ�

WƌĞǀǌĞŵ�ĚĞů�ƐĞ�ďŽ�ǀƌƓŝů�ƉŽ�ŬŽŶēĂŶŝŚ�ĚĞůŝŚ�ŶĂ�ƉŽƐĂŵĞǌŶŝ�ƚƌĂƐŝ�;ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŵ�ŶĂƌŽēŝůƵͿ͘��Ğ�ƐŽ�
ƉƌŝƐŽƚŶĞ�ƉŽŵĂŶũŬůũŝǀŽƐƚŝ͕�ƐĞ�ũŝŚ�ǀƉŝƓĞ�ǀ�ŐƌĂĚďĞŶŝ�ĚŶĞǀŶŝŬ�ŝŶ�ĚŽůŽēŝ�ƌŽŬ�ŽĚƉƌĂǀĞ͘�'ƌĂĚďĞŶŝ�ĚŶĞǀŶŝŬ�ƐĞ�Ɛ�
ƐƚƌĂŶŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŶĞ�ƉŽĚƉŝƓĞ͕�ĚŽŬůĞƌ�ƉŽŵĂŶũŬůũŝǀŽƐƚŝ�ŶŝƐŽ�ŽĚƉƌĂǀůũĞŶĞ͘�

�ĞůĂ� ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ� ďŽĚŽ� ǌĂŬůũƵēĞŶĂ� ŝŶ� ƉƌĞǀǌĞƚĂ͕� ŬŽ� ďŽƐƚĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ŝŶ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ�
ƵŐŽƚŽǀŝůĂ͕�ĚĂ�ƐŽ�ǀƐĂ�ĚĞůĂ�ŝǌǀĞĚĞŶĂ�ƉŽ�ǌĂŚƚĞǀĂŚ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŝŶ�ďŽ�ŶĂĚǌŽƌŶŝ�ŽƌŐĂŶ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ǀ�ŐƌĂĚďĞŶŝ�
ĚŶĞǀŶŝŬ�ǀŶĞƐĞů�ǌĂƉŝƐ͕�ĚĂ�ƐŽ�ǀƐĞ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ŶĂ�ƉŽƐĂŵĞǌŶŝ�ƚƌĂƐŝ�ŝǌƉŽůŶũĞŶĞ͘��

sƉŝƐ�ǌĂŬůũƵēŬĂ�ĚĞůĂ�ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ǀ�ŐƌĂĚďĞŶŝ�ĚŶĞǀŶŝŬ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ŽƐŶŽǀŽ�ǌĂ�ŝǌƐƚĂǀŝƚĞǀ�
ƌĂēƵŶĂ͘� �� ĚŽŬŽŶēŶŝŵ� ƉƌĞǀǌĞŵŽŵ� ĚĞů� ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ� ƉƌĞŝĚĞ� ƌŝǌŝŬŽ� ƉŽƓŬŽĚď� ŝŶ� ŶĂŬůũƵēŶĞŐĂ�
ƵŶŝēĞŶũĂ�ǌ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ŶĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘��

<��ZKs^<��/E�d�,E/�E���DK'>:/sK^d�/�s�:�>���
ϭϬ͘ ēůĞŶ�

� /ǌǀĂũĂůĞĐ�ďŽ�ŵŽƌĂů�ǀĞƐ�ēĂƐ�ƚƌĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�;ǌĂ�ǀƐĂŬ�ƐŬůŽƉ�ƉŽƐĞďĞũͿ�ǌĂŐŽƚĂǀůũĂƚŝ�ƵƐƚƌĞǌŶŽ�ƓƚĞǀŝůŽ�
ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŝŶ�ƵƐƚƌĞǌŶŽ�ƚĞŚŶŝēŶŽ�ǌŵŽŐůũŝǀŽƐƚ͕�ŬŽƚ�ũĞ�ƚŽ�ŶĂǀĞĚĞŶŽ�ǀ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŝ�:E͘��



ϯϯ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

��s�ZKs�E:��K�'KsKZEK^d/�
ϭϭ͘ ēůĞŶ�

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ũĞ�ĚŽůǎĂŶ�ǌĂǀĂƌŽǀĂƚŝ�ƐǀŽũŽ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ�Ɖƌŝ�ŝǌǀĂũĂŶũƵ�ĚĞů͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ƉƌŝĚĞ�ĚŽ�ƓŬŽĚĞ�
Ɖƌŝ� ŝǌǀĞĚďŝ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ƉŽ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ� ŝǌǀĂũĂůĐĂ͕�ŵŽƌĂ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŶĂ�ƐǀŽũĞ�ƐƚƌŽƓŬĞ�ƓŬŽĚŽ�
ŽĚƉƌĂǀŝƚŝ�Ăůŝ�ƉŽǀƌŶŝƚŝ�ƚĞƌ�ŶĂĚŽŵĞƐƚŝƚŝ͕�ƉŽƉƌĂǀŝƚŝ�ŝŶ�ĚŽŬŽŶēĂƚŝ�ĚĞůĂ͕�Ŭŝ�ŵŽƌĂũŽ�ďŝƚŝ�ŽƉƌĂǀůũĞŶĂ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�
ƉŽŐŽĚďĞŶŝŵŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ŶĂǀŽĚŝůŝ�ŶĂĚǌŽƌŶĞŐĂ�ŽƌŐĂŶĂ͘��

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ŵŽƌĂ�ŝŵĞƚŝ�ƐŬůĞŶũĞŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ�ŝǌ�ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ�ƐĞēŶũĞ�ŝŶ�ƐƉƌĂǀŝůĂ�ůĞƐĂ͕�ǌ�
ĞŶŽƚŶŽ� ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶŽ� ǀƐŽƚŽ� ŶĂũŵĂŶũ� Ϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� �hZ͘� �Ğ� ďŽ� ƉŽůŝĐĂ� ƐƉůŽƓŶĂ͕� ŵŽƌĂ� ǀƐĞďŽǀĂƚŝ� ƚƵĚŝ�
ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ� ŝǌ� ŶĂƐůŽǀĂ�ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ� ƐĞēŶũĞ� ŝŶ� ƐƉƌĂǀŝůĂ� ůĞƐĂ� ǌĂ� ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶŽ�ǀƐŽƚŽ� ǀ� ǀŝƓŝŶŝ�
ŶĂũŵĂŶũ�Ϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ��hZ͘��

�ĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŵŽƌĂ� ďŝƚŝ� ǀĞůũĂǀŶŽ� ĐĞůŽƚŶŽ�ŽďĚŽďũĞ� ƚƌĂũĂŶũĂ� ƉƌĞĚŵĞƚŶĞ�ƉŽŐŽĚďĞ� ŝŶ� ƐĞ�ŵŽƌĂ� ǀ�
ƉƌŝŵĞƌƵ�ƉŽƚĞŬĂ�ƉŽůŝĐĞ�ƉƌĞĚ�ŝǌƚĞŬŽŵ�ƉŽŐŽĚďĞŶĞŐĂ�ƌĂǌŵĞƌũĂ�ŽďǀĞǌŶŽ�ƉŽĚĂůũƓĂƚŝ�ĚŽ�ŝǌƚĞŬĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶĞŐĂ�
ŽďĚŽďũĂ͘��ĂǀĂƌŽǀĂůŶĂ�ƉŽůŝĐĂ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ƐŬůĞŶũĞŶĂ�ƉŽ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵ�ƉƌĂǀƵ͕�Ɖƌŝ�ŵŽƌĞďŝƚŶĞŵ�ƵǀĞůũĂǀůũĂŶũƵ�
ŽĚƓŬŽĚŶŝŶĞ� ƐĞ� ŵŽƌĂ� ƵƉŽƓƚĞǀĂƚŝ� ƐůŽǀĞŶƐŬŽ� ƉƌĂǀŽ� ƚĞƌ� ŝŵĞƚŝ� ŵŽƌĂ� ŽďŵŽēũĞ� ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶĞŐĂ� ŬƌŝƚũĂ� ǀ�
^ůŽǀĞŶŝũŝ͘�

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ƌĂǀŶŽ�ƚĂŬŽ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂ�ǌĂ�ǀƐŽ�ƓŬŽĚŽ�ŶĂ�ƉƌŽŵĞƚŶŝ�ŝŶ�ĚƌƵŐŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌŝ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ƉŽǀǌƌŽēŝ�
Ɖƌŝ�ŝǌǀĂũĂŶũƵ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͘�/ǌǀĂũĂůĞĐ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂ�ƚƵĚŝ�ǌĂ�ǀƐŽ�ƓŬŽĚŽ�ŶĂƐƚĂůŽ�ƚƌĞƚũŝŵ�ŽƐĞďĂŵ͕�Ŭŝ�
ũŽ�ũĞ�ƉŽǀǌƌŽēŝů͘��

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ũĞ�ŽĚŐŽǀŽƌĞŶ�ǌĂ�ǀƐŽ�ƓŬŽĚŽ͕�Ŭŝ�ďŝ�ŶĂƐƚĂůĂ�ŬŽƚ�ƉŽƐůĞĚŝĐĂ�ĞŵŝƐŝũ�ƓŬŽĚůũŝǀŝŚ�ƐŶŽǀŝ�ǀ�ēĂƐƵ�
ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ĚĞů͕�ǌ�ǀƉůŝǀŝ�ŶĂ�ŬǀĂůŝƚĞƚŽ�ƉŽǀƌƓŝŶƐŬŝŚ�ǀŽĚĂ͕�ƉŽĚƚĂůŶŝĐĞ�ŝŶ�ŽŬŽůũĂ͘�

^W>KaE��K�s��EK^d/�/E�:�D^ds��/�s�:�>���
ϭϮ͘ ēůĞŶ�
/ǌǀĂũĂůĞĐ�ƐĞ�ŽďǀĞǌƵũĞ͕�ĚĂ�ďŽ͗��

ĂͿ ŽƉƌĂǀŝů�ƉŽŐŽĚďĞŶĞ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ƐƚƌŽŬŽǀŶŽ͕�ƉƌĂǀŝůŶŽ͕�ǀĞƐƚŶŽ�ŝŶ�ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƉŽƉŝƐŽŵ�ĚĞů͕�Ɛ�
ƉƌĂǀŝůŝ�ƐƚƌŽŬĞ͕�ǌ�ǀĞůũĂǀŶŝŵŝ�ĚŽŐŽǀŽƌŝ͕�ƐŽŐůĂƐũŝ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝ�ŝŶ�ǌĂŬŽŶŝ�ƚĞƌ�ĚĂ�ďŽ�ƐƉƌŽƚŝ�ŽďǀĞƓēĂů�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�
Ž�ƚĞŬŽēŝ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬŝ�ŝŶ�ŶĂƐƚĂůŝŚ�ƐŝƚƵĂĐŝũĂŚ͕�Ŭŝ�ďŝ�ůĂŚŬŽ�ǀƉůŝǀĂůĞ�ŶĂ�ŝǌǀƌƓŝƚĞǀ�ƉƌĞǀǌĞƚŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͕�
ƵƉŽƓƚĞǀĂů�ǌĂŚƚĞǀĞ�ůĂƐƚŶŝŬŽǀ�ǌĞŵůũŝƓē͕�ŬĂƚĞƌĞ�ŵƵ�ďŽ�ƉŽƐƌĞĚŽǀĂů�ŶĂƌŽēŶŝŬ͕�ŝŶ͕�ēĞ�ďŽ�ůĂƐƚŶŝŬ�ǌĞŵůũŝƓēĂ�
ƚŽ�ǌĂŚƚĞǀĂů͕�ƵƉŽƌĂďůũĂů�ŽďƐƚŽũĞēĞ�ƉŽƚŝ͕�

ďͿ ŬŽƚ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ�ǌĂ�ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ�ŝŶ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽ�ƉƌĂǀŝůŶŽƐƚ�ƉƌĞǀǌĞƚŝŚ�ĚĞů͕�ŵĞĚ�ĚĞůŝ�ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂů�ƚĞŚŶŝēŶŽ�
ƉƌĂǀŝůŶŽƐƚ�ŝǌǀĞĚďĞ͕�

ĐͿ ǌĂ�ǀƐĂŬŽ�ĚĞůŽǀŝƓēĞ�ǀŽĚŝů� ƐǀŽũ�ŐƌĂĚďĞŶŝ�ĚŶĞǀŶŝŬ͕�Ŭŝ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ŶĂ�ǀƉŽŐůĞĚ�ǀĞƐ�ēĂƐ� ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ĚĞů�ŶĂ�
ƚĞƌĞŶƵ�ŝŶ�ŐĂ�ŵŽƌĂƚĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝ�ƐƚƌĂŶŬŝ�ƉŽĚƉŝƐŽǀĂƚŝ�ƐƉƌŽƚŝ͕���

ĚͿ ŽŵŽŐŽēŝů� ŶĂĚǌŽƌŶĞŵƵ� ŽƌŐĂŶƵ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� ƐƚĂůĞŶ� ŶĂĚǌŽƌ� ŶĂĚ� ĚĞůŝ͕� ŬŽŶƚƌŽůŽ� ŶĂĚ� ŬŽůŝēŝŶŽ� ŝŶ�
ŬĂŬŽǀŽƐƚũŽ�ŝǌǀĞĚĞŶŝŚ�ĚĞů͕�

ĞͿ ǀ�ŐƌĂĚďĞŶŝ�ĚŶĞǀŶŝŬ�ƐƉƌŽƚŝ�ǀŶĂƓĂů�ǀƐĞ�ŵŽƌĞďŝƚŶĞ�ƐƉƌĞŵĞŵďĞ͕�ŶĂƐƚĂůĞ�ŵĞĚ�ĚĞůŝ͕�
ĨͿ ƉŽƐŬƌďĞů�ǌĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ĚĞůŽǀŝƓēĂ͕��
ŐͿ Ɖƌŝ� ŝǌǀĞĚďŝ� ĚĞů͕� ŽƉƌĞĚĞůũĞŶŝŚ� Ɛ� ƚŽ� ƉŽŐŽĚďŽ� ŝŶ� ƉƌĞĚŵĞƚŶŽ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŽ� :E� ƵƉŽƓƚĞǀĂů�

ŽŬŽůũĞǀĂƌƐƚǀĞŶĞ�ƉƌĞĚƉŝƐĞ͕�
ŚͿ ƌĞĚŶŽ�ŽĚƐƚƌĂŶũĞǀĂů�ǀĞƐ�ŽĚƉĂĚŶŝ�ŝŶ�ƉŽŵŽǎŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶĂ�ĚĞůŽǀŝƓēƵ�ƚĞƌ�ēŝƐƚŝů�ŽŬŽůŝĐŽ�ŝŶ�ƵƉŽƌĂďůũĞŶĞ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŶĞ�ƉŽƚŝ͕�ēĞ�ƐĞ�ďŽĚŽ�ůĞ�ƚĞ�ŵĞĚ�ĚĞůŽŵ�ƵŵĂǌĂůĞ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ǌĂƐƵůĞ͕�
ŝͿ ƐŽĚĞůŽǀĂů�ŶĂ�ǀƐĞŚ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŶŝŚ�ƐĞƐƚĂŶŬŝŚ�ŝŶ�Ɖƌŝ�ŽďƌĂēƵŶƵ�ĚĞů͕�
ũͿ ŶĂ�ǌĂŚƚĞǀŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ǌĂŵĞŶũĂů�ǀŽĚƐƚǀŽ�ĚĞůŽǀŝƓēĂ�Žǌ͘�ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬĞ�ǀŽĚƐƚǀĂ�ĚĞůŽǀŝƓēĂ͕�ēĞ�ƐŽ�ǌĂ�ƚŽ�

ŽƉƌĂǀŝēůũŝǀŝ�ƌĂǌůŽŐŝ͕�
ŬͿ Ɖƌŝ� ŝǌǀĞĚďŝ� ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ� ĚĞů� ƉŝƐŶŽ� ŽďǀĞƓēĂů� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� Ž� ǀƐĞŵ͕� ŬĂƌ� ďŝ� ůĂŚŬŽ� ǀƉůŝǀĂůŽ� ŶĂ� ŝǌǀƌƓŝƚĞǀ�

ƉŽŐŽĚďĞ͕�
ůͿ ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬŽŵ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŽŵŽŐŽēŝů� ǀƉŽŐůĞĚ�ǀ� ŝǌǀĂũĂŶũĞ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ĚĞů� ŝŶ�ŽĚƉƌĂǀŝů� ǀƐĞ�ŶĂƉĂŬĞ͕�

ƵŐŽƚŽǀůũĞŶĞ�ƉŽ�ƚĞŵ�ǀƉŽŐůĞĚƵ͕�
ŵͿ ƵƉŽƓƚĞǀĂů�ǀƐĂ�ŶĂǀŽĚŝůĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ� ŝǌƉŽůŶŝƚǀŝũŽ�ƉƌĞĚŵĞƚĂ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ǀŬůũƵēŶŽ�ǌ�ƵƐƚĂǀŝƚǀŝũŽ�

ǀƐĞŚ�Ăůŝ�ŶĞŬĂƚĞƌŝŚ�ĚĞů͘�
� �Ğ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŶĞ�ƵƉŽƓƚĞǀĂ�ŶĂǀŽĚŝů�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͕�ůĂŚŬŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŽĚƐƚŽƉŝ�ŽĚ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�



ϯϰ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

K�s��EK^d/�E�ZK�E/<��
ϭϯ͘ ēůĞŶ�
� EĂƌŽēŶŝŬ�ƐĞ�ŽďǀĞǌƵũĞ͕�ĚĂ�ďŽ͗��

ĂͿ ŶƵĚŝů�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ǀƐĞ�ƉŽƚƌĞďŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ�ǌĂ�ŝǌǀĞĚďŽ�ĚĞů�ƉŽ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ͕�
ďͿ ŶĂĚǌŽƌŽǀĂů�ŝǌǀĂũĂŶũĞ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ĚĞů͕�
ĐͿ ĚĂũĂů�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ƉŽũĂƐŶŝůĂ�ŝŶ�ŶĂǀŽĚŝůĂ�ǌĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŶĞ�ŶĞũĂƐŶŽƐƚŝ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ǌĂŚƚĞǀĂ͕�
ĚͿ ƵƐƚĂǀŝů�ĚĞůĂ͕�Ŭŝ�ƐĞ�ŝǌǀĂũĂũŽ�ǀ�ŶĂƐƉƌŽƚũƵ�Ɛ�ƚŽ�ƉŽŐŽĚďŽ͕�ƚĞŚŶŝēŶŝŵŝ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŝŶ�

ƵŬƌĞƉŝ�ǌĂ�ǀĂƌŶŽ�ĚĞůŽ͕�
ĞͿ ƐƉƌŽƚŝ�ŽďǀĞƓēĂů� ŝǌǀĂũĂůĐĂ�Ž�ǀƐĞŚ�ƐƉƌĞŵĞŵďĂŚ� ŝŶ�ŶŽǀŽ�ŶĂƐƚĂůŝŚ� ƐŝƚƵĂĐŝũĂŚ͕�Ŭŝ�ďŝ� ůĂŚŬŽ�ǀƉůŝǀĂůĞ�ŶĂ�

ŝǌǀƌƓŝƚĞǀ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͕��
ĨͿ ƌĞĚŶŽ�ŝǌǀĂũĂů�ƉůĂēŝůĂ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƚŽ�ƉŽŐŽĚďŽ͘�

WK�/�s�:�>�/�
ϭϰ͘ ēůĞŶ�

/ǌǀĂũĂůĞĐ� Ɖƌŝ� ŝǌǀĞĚďŝ� ĚĞů͕� Ŭŝ� ƐŽ� ƉƌĞĚŵĞƚ� ƚĞ� ƉŽŐŽĚďĞ͕� ůĂŚŬŽ� ǀŬůũƵēƵũĞ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞ� ;ŬŽƚ� ƐŽ�
ŶĂǀĞĚĞŶŝ�ǀ�ͩWƌŝůŽŐŝ�ʹ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐͨ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞͿ͘��

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ǀĞĚŶŽ�ŝŶ�ǀ�ǀƐĂŬĞŵ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ŶŽƐŝ�ƉŽůŶŽ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ�ǌĂ�ĐĞůŽƚŶŝ�ƉŽŶƵũĞŶŝ�ŽďƐĞŐ�ĚĞů͕�Ŭŝ�
ŐĂ� ƉƌĞǀǌĂŵĞ� ƉŽ� ƉŽŐŽĚďŝ͘� /ǌǀĂũĂůĞĐ� ŵŽƌĂ� ŝŵĞƚŝ� ƉŽƌĂǀŶĂŶĞ� ǀƐĞ� ǌĂƉĂĚůĞ� ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ� ĚŽ� ƐǀŽũŝŚ�
ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞǀ͘�

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ŵŽƌĂ�ŽďǀĞƓēĂƚŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�Ž�ǀƐĞŚ�ƐƉƌĞŵĞŵďĂŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�Ɛ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐŝ͘��Ğ�ƉŽ�
ƐŬůĞŶŝƚǀŝ� ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ� ǎĞůŝ� ǌĂŵĞŶũĂƚŝ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ� Ăůŝ� ǀ�ĚĞůŽ�ŶĂŬŶĂĚŶŽ�ǀŬůũƵēŝƚŝ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ͕�
ŵŽƌĂ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ǀ�ƉĞƚŝŚ�;ϱͿ�ĚŶĞŚ�ƉŽ�ƐƉƌĞŵĞŵďŝ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ͗��

� ŬŽŶƚĂŬƚŶĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ�ŝŶ�ǌĂŬŽŶŝƚĞ�ǌĂƐƚŽƉŶŝŬĞ�ƉƌĞĚůĂŐĂŶŝŚ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞǀ͕�
� ŝǌƉŽůŶũĞŶĞ��^W��ƚĞŚ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞǀ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ϳϵ͘�ēůĞŶŽŵ��:EͲϯ͕�
� ǌĂŚƚĞǀŽ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ�ǌĂ�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ�ƉůĂēŝůŽ͕�ēĞ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƚŽ�ǌĂŚƚĞǀĂ͕�ŝŶ�
� ;ēĞ�ƐĞ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ǌĂŵĞŶũĂ�ŝŶ�ēĞ�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�ŬĂŬƓŶĞŐĂ�ƉŽŐŽũĂ�ǀ�ũĂǀŶĞŵ�ŶĂƌŽēŝůƵ�

ĚŽŬĂǌŽǀĂů� Ɛ� ƚĞŵ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵͿ� ĚŽŬĂǌŝůĂ͕� ĚĂ� ŶŽǀŝ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ� ŝǌƉŽůŶũƵũĞ� ŬŽŶŬƌĞƚŶŝ� ƉŽŐŽũ͘�
EĂƌŽēŶŝŬ�ďŽ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�ƚĞŚ�ƉŽŐŽũĞǀ�ƵŐŽƚĂǀůũĂů�ŶĂ�ĚĂŶ�ƉƌĞĚůĂŐĂŶĞ�ƐƉƌĞŵĞŵďĞ͘��
/ǌǀĂũĂůĞĐ� ǀ� ǌǀĞǌŝ� Ɛ� ƐƉƌĞŵĞŵďŽ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ͕� ŶĂǀĞĚĞŶŽ� ǀ� ƉƌĞũƓŶũĞŵ� ŽĚƐƚĂǀŬƵ� ƚĞŐĂ� ēůĞŶĂ͕�

ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ŝǌƉŽůŶũĞŶŽ�ͩWƌŝůŽŐŽ�ʹ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐͨ�ǌ�ǌĂŚƚĞǀĂŶŝŵŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝ�ŝǌ�ƉƌĞũƓŶũĞŐĂ�ŽĚƐƚĂǀŬĂ�
ƚĞŐĂ�ēůĞŶĂ͘�^�ƉŽĚƉŝƐŽŵ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŶĂ�ƚĞũ�ƉƌŝůŽŐŝ�ƐĞ�ƓƚĞũĞ͕�ĚĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƐŽŐůĂƓĂ�ǌ�ŶŽǀŝŵ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ͘�
WŽĚƉŝƐĂŶĂ�ͩWƌŝůŽŐĂ�ʹ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐͨ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ŽďĞŚ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ƐƚƌĂŶŬ�ƐĞ�ƓƚĞũĞ�ǌĂ�ĂŶĞŬƐ�Ŭ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ� Ŷŝ� ĚŽůǎĂŶ� ƉƌĞǀĞƌũĂƚŝ͕� Ăůŝ� ũĞ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ� ƉƌĞĚůŽǎŝů� ƉŽƚƌũĞŶĞ� ƐŝƚƵĂĐŝũĞ� ǀƐĞŚ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞǀ�
ŽǌŝƌŽŵĂ� ƌĂǌƌĞƓĞǀĂƚŝ� ƐƉŽƌŽǀ� ŵĞĚ� ŝǌǀĂũĂůĐĞŵ� ŝŶ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐŝ� ǀ� ǌǀĞǌŝ� ǌ� ƵƉƌĂǀŝēĞŶŽƐƚũŽ� ŝŶ� ǌĂƉĂĚůŽƐƚũŽ�
ŶũŝŚŽǀŝŚ�ƚĞƌũĂƚĞǀ͘��Ğ�ƐĞ�ƉŽũĂǀŝ�ƐƵŵ�ǀ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͕�Ŭŝ�ŵƵ�ũŝŚ�ŶĂůĂŐĂƚĂ�ƚĂ�ƉŽŐŽĚďĂ
ŝŶ�ϵϰ͘�ēůĞŶ��:EͲϯ͕�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƌĂǀŶĂ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�s//͘�ŽĚƐƚĂǀŬŽŵ�ϵϰ͘�ēůĞŶĂ��:EͲϯ͘��

�Ğ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŶĞ�ǌĂŚƚĞǀĂ�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶĞŐĂ�ƉůĂēŝůĂ͕�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ĚŽůǎĂŶ�ŶĂũƉŽǌŶĞũĞ�ǀ�ϲϬ�ĚŶĞŚ�ŽĚ�
ƉůĂēŝůĂ� ŬŽŶēŶĞŐĂ� ƌĂēƵŶĂ�ŽǌŝƌŽŵĂ� ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕� ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉŽƐůĂƚŝ� ƐǀŽũŽ�ƉŝƐŶŽ� ŝǌũĂǀŽ� ŝŶ�ƉŝƐŶŽ� ŝǌũĂǀŽ�ǀƐĞŚ�
ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞǀ͕�Ŭŝ�ƐŽ�ƐŽĚĞůŽǀĂůŝ�Ɖƌŝ�ŝǌǀĞĚďŝ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ĚĂ�ƐŽ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ŐůĂǀŶĞŐĂ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ƉƌĞũĞůŝ�ƉůĂēŝůŽ�ǌĂ�
ŝǌǀĞĚĞŶĂ�ĚĞůĂ͕�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ�ƉŽǀĞǌĂŶĂ�Ɛ�ƚŽ�ƉŽŐŽĚďŽ͘�
� s� ƉƌŝŵĞƌƵ͕� ĚĂ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ� ŬƌƓŝ� ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ� ŝǌ� ƚĞŐĂ� ēůĞŶĂ͕� ŝŵĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ƉƌĂǀŝĐŽ� ŽĚƉŽǀĞĚĂƚŝ� ƚŽ�
ƉŽŐŽĚďŽ͕�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƉĂ�ŵƵ�ũĞ�ĚŽůǎĂŶ�ƉŽǀƌŶŝƚŝ�ǀƐŽ�ŶĂƐƚĂůŽ�ƓŬŽĚŽ͘��

&/E�E�EK���s�ZKs�E:��
ϭϱ͘ ēůĞŶ�

� � /ǌǀĂũĂůĞĐ� ŵŽƌĂ͕� ŬŽƚ� ƉŽŐŽũ� ǌĂ� ǀĞůũĂǀŶŽƐƚ� ƉŽŐŽĚďĞ͕� ŶĂƌŽēŶŝŬƵ� ǀ� ĚĞƐĞƚŝŚ� ;ϭϬͿ� ĚŶĞŚ� ŽĚ�
ŽďŽũĞƐƚƌĂŶƐŬĞŐĂ� ƉŽĚƉŝƐĂ� ƉŽŐŽĚďĞ� ŝǌƌŽēŝƚŝ� ĨŝŶĂŶēŶŽ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ� ǌĂ� ĚŽďƌŽ� ŝǌǀĞĚďŽ� ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�
ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͕�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ϭϮ͘�ƚŽēŬŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�:E͕�ǀ�ǀŝƓŝŶŝ�ϱ�й�ƉŽŐŽĚďĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ǌ���s͘�sĞůũĂǀŶŽƐƚ�
ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ƓĞ�ŶĂũŵĂŶũ�ĞŶ�ŵĞƐĞĐ�ƉŽ�ƉƌĞƚĞŬƵ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ�ƉŽĚĂůũƓĂŶũĂ�
ƌŽŬĂ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ƐĞ�ǌĂ�ƚĂ�ēĂƐ�ƉŽĚĂůũƓĂ�ƚƵĚŝ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ͘��
� � EĂƌŽēŶŝŬ�ŝŵĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ƵŶŽǀēŝƚŝ�ǀ�ǀŝƓŝŶŝ�ŶũĞŐŽǀĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕�ēĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ͗�



ϯϱ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

ŝ͘ ŶĞ�ďŽ�ƉƌŝēĞů�ŝǌǀĂũĂƚŝ�ƐǀŽũŝŚ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ĚŽůŽēŝůŝ�ƉŽŐŽĚďĞ�
ŝŝ͘ ŶĞ�ďŽ�ŝǌƉŽůŶŝů�ƐǀŽũŝŚ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ĚŽůŽēŝůŝ�ƉŽŐŽĚďĞ��
ŝŝŝ͘ ŶĞ�ďŽ�ƉƌĂǀŽēĂƐŶŽ�ŝǌƉŽůŶŝů�ƐǀŽũŝŚ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ĚŽůŽēŝůŝ�ƉŽŐŽĚďĞ�
ŝǀ͘ ŶĞ�ďŽ�ƉƌĂǀŝůŶŽ�ŝǌƉŽůŶŝů�ƐǀŽũŝŚ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ĚŽůŽēŝůŝ�ƉŽŐŽĚďĞ�
ǀ͘ ƉƌĞŶĞŚĂ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂƚŝ�ƐǀŽũĞ�ƉŽŐŽĚďĞŶĞ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ĚŽůŽēŝůŝ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�

WK'K���E��<���E�
ϭϲ͘ ēůĞŶ�

�Ğ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŶĞ�ĚŽŬŽŶēĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ǀ�ĚŽůŽēĞŶĞŵ�ƌŽŬƵ͕�ŝŵĂ�
ŶĂƌŽēŶŝŬ�ǌĂ�ǀƐĂŬ�ĚĂŶ�ǌĂŵƵĚĞ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ŽĚ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ǌĂŚƚĞǀĂƚŝ�ƉŽŐŽĚďĞŶŽ�ŬĂǌĞŶ�ǀ�ǀŝƓŝŶŝ�Ϯ�й�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�
ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ� ǌ���s� ;ƉŽ�ƉŽŶƵĚďĞŶĞŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶƵͿ͕� ǀĞŶĚĂƌ� ƐŬƵƉŶŽ�ŶĂũǀĞē�ϭϬ�й�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�
ƉŽƐĂŵĞǌŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ǌ���s͘�

� �Ğ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŶĞ� ŝǌǀĂũĂ�ĚĞů�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƚŽ�ƉŽŐŽĚďŽ� ŝŶ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŽĚƉŽǀĞ�ƉŽŐŽĚďŽ͕� ŝŵĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�
ƉƌĂǀŝĐŽ�ŽďƌĂēƵŶĂƚŝ�ƉŽŐŽĚďĞŶŽ�ŬĂǌĞŶ�ǀ�ǀŝƓŝŶŝ�ϭϬ�й�ƉŽŐŽĚďĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ǌ���s͘�

�Ğ�ŵŽƌĂ� ǀ� ĐĞůŽƚŝ� Ăůŝ� ĚĞůŶŽ� ŝǌǀĞƐƚŝ� ƉŽŶŽǀĞŶ� ŽŐůĞĚ� ƚƌĂƐĞ� Ăůŝ� ƉŽŶŽǀŶŽ� ƵǀĞĚďŽ� ǀ� ĚĞůŽ� ǌĂ� ŝƐƚŽ�
ƉŽƐĂŵĞǌŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ�;ϱ͘�ēůĞŶ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞͿ͕� ŝŵĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƉƌĂǀŝĐŽ͕�ĚĂ�ǌĂ�ĚƌƵŐŽ� ŝŶ�ǌĂ�ǀƐĂŬŽ�ŵŽƌĞďŝƚŶŽ�
ŶĂĚĂůũŶũŽ�ƵǀĞĚďŽ�ǀ�ĚĞůŽ�ŽĚ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ǌĂŚƚĞǀĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶŽ�ŬĂǌĞŶ�ǀ�ǀŝƓŝŶŝ�ϮϬϬ͕ϬϬ��hZ͘��

� �Ğ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŵĞĚ�ŝǌǀĂũĂŶũĞŵ�ƉŽŐŽĚďĞ�ƵŐŽƚŽǀŝ͕�ĚĂ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ĚĞůĂ�ŝǌǀĂũĂ�Ɛ�ƉƌĞŵĂũŚŶŝŵ�ƓƚĞǀŝůŽŵ�
ĚĞůĂǀĐĞǀ� Ăůŝ� ŶĞƵƐƉŽƐŽďůũĞŶŝŵŝ� ĚĞůĂǀĐŝ� ;ŶĞŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ� ŬĂĚƌŽǀƐŬĞŐĂ� ƉŽŐŽũĂ͕� ŶƉƌ͘� ĚĞůĂǀĐŝ� ŶŝŵĂũŽ�
ǀĞůũĂǀŶŝŚ�ƉŽƚƌĚŝů�Ž�ŽƉƌĂǀůũĞŶĞŵ�ŝǌƉŝƚƵ�ǌĂ�ĚĞůŽ�ǌ�ŵŽƚŽƌŶŽ�ǎĂŐŽ� ŝĚƌ͘Ϳ�Ăůŝ�ĚĂ�ŶĞ�ƌĂǌƉŽůĂŐĂ�ǌ�ǌĂĚŽƐƚŶŝŵŝ�
ƚĞŚŶŝēŶŝŵŝ� ǌŵŽŐůũŝǀŽƐƚŵŝ� ;ŶĞŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ� ƚĞŚŶŝēŶĞŐĂ� ƉŽŐŽũĂͿ͕� ŝŵĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ƉƌĂǀŝĐŽ͕� ĚĂ� ǌĂƌĂĚŝ�
ŶĞŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĂ�ŬĂĚƌŽǀƐŬĞŐĂ�ŝŶͬĂůŝ�ƚĞŚŶŝēŶĞŐĂ�ƉŽŐŽũĂ͕�ǌĂŚƚĞǀĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶŽ�ŬĂǌĞŶ�ǀ�ǀŝƓŝŶŝ�ϱϬϬ͕ϬϬ��hZ͘�

�Ğ�ǀŽĚũĂ�ĚĞů�Žǌ͘�ĚĞůŽǀŽĚũĞ�ŶĞ�ǌŶĂũŽ�ŐŽǀŽƌŝƚŝ�ŝŶ�ƉŝƐĂƚŝ�ǀ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵ�ũĞǌŝŬƵ�;ǌĂƌĂĚŝ�ēĞƐĂƌ�ŵŽƌĂ�
ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ǌĂŐŽƚŽǀŝƚŝ�ƵƐƚƌĞǌŶŽ�ƉƌĞǀĂũĂŶũĞ�;ƚŽůŵĂēĞŶũĞͿ͕�ǀĞŶĚĂƌ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƚĞŐĂ�ŶĞ�ǌĂŐŽƚĂǀůũĂͿ͕�ŝŵĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�
ƉƌĂǀŝĐŽ͕�ĚĂ� ǌĂƌĂĚŝ�ŶĞǌĂŐŽƚĂǀůũĂŶũĂ�ƵƐƚƌĞǌŶĞŐĂ�ƚŽůŵĂēĞŶũĂ� ǌĂŚƚĞǀĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶŽ�ŬĂǌĞŶ�ǀ�ǀŝƓŝŶŝ�ϮϬϬ͕ϬϬ�
�hZ͘�

WŽŐŽĚďĞŶŝ� ƐƚƌĂŶŬŝ� ƐŽŐůĂƓĂƚĂ͕� ĚĂ� ũĞ� ŶĂƌŽēŶŝŬ͕� ēĞ� ũĞ� ƐƉƌĞũĞů� ŝǌƉŽůŶŝƚĞǀ� ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͕� Ŭŝ� ũĞ� ďŝůĂ�
ŝǌǀĞĚĞŶĂ�ǌ�ǌĂŵƵĚŽ͕�Ɛ�ƚĞŵ�ŚŬƌĂƚŝ�ƚƵĚŝ�ƐƉŽƌŽēŝů�ŝǌǀĂũĂůĐƵ͕�ĚĂ�Ɛŝ�ƉƌŝĚƌǎƵũĞ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ĚŽ�ƉŽŐŽĚďĞŶĞ�ŬĂǌŶŝ͘��

�Ğ� ƓŬŽĚĂ͕�Ŭŝ� ũŽ�ƵƚƌƉŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬ͕�ƉƌĞƐĞŐĂ�ǌŶĞƐĞŬ�ƉŽŐŽĚďĞŶĞ�ŬĂǌŶŝ͕� ůĂŚŬŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ� ǌĂŚƚĞǀĂ�ŽĚ�
ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ƓĞ�ƌĂǌůŝŬŽ�ĚŽ�ƉŽƉŽůŶĞ�ŽĚƓŬŽĚŶŝŶĞ͘�

WŽŐŽĚďĞŶĂ� ŬĂǌĞŶ� ŶĞ� ŝǌŬůũƵēƵũĞ� ƵŶŽǀēŝƚǀĞ� ĨŝŶĂŶēŶĞŐĂ� ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ� ǌĂ� ĚŽďƌŽ� ŝǌǀĞĚďŽ�
ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͘�

s�ZEK^d�/E���Z�s:��WZ/���>h�
ϭϳ͘ ēůĞŶ�

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ďŽ�ƐĂŵ�ƉŽƐŬƌďĞů�ǌĂ�ƵŬƌĞƉĞ�ŝǌ�ǀĂƌŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũĂ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ�ƚĞƌ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ĚĞůŽǀŝƓēĂ͘�s�
ƉƌŝŵĞƌƵ͕� ĚĂ� ďŽ� ŶĂ� ĚĞůŽǀŝƓēƵ� ĚĞůĂ� ŝǌǀĂũĂůŽ� ĚǀĂ� Ăůŝ� ǀĞē� ŝǌǀĂũĂůĐĞǀ͕� ŵŽƌĂ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ� Ž� ƚĞŵ� ŽďǀĞƐƚŝƚŝ�
ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͕�ĚĂ�ǌĂŐŽƚŽǀŝ�ǀĂƌŶŽƐƚŶŝ�ŶĂēƌƚ�ŝŶ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌũĂ�ǌĂ�ǀĂƌŶŽƐƚ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũĞ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ͕�Ŭŝ�ĚŽůŽēŝ�ƵŬƌĞƉĞ�
ǌĂ�ǌĂŐŽƚĂǀůũĂŶũĞ�ǀĂƌŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũĂ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ǀĞůũĂǀŶŝŵŝ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ�Ɛ�ƉŽĚƌŽēũĂ�ǀĂƌƐƚǀĂ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ͘�

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŶŽ�ŝŶ�ŬĂǌĞŶƐŬŽ�ƐĂŵ�ŽĚŐŽǀĂƌũĂ�ǌĂ�ƓŬŽĚŽ͕�Ŭŝ�ũŽ�ŶĂ�ĚĞůŽǀŝƓēƵ�ƵƚƌƉŝũŽ�ŝǌǀĂũĂůēĞǀŝ�
ĚĞůĂǀĐŝ͕� ŶĂƌŽēŶŝŬ� Ăůŝ� ƚƌĞƚũĞ� ŽƐĞďĞ͘� EĂƌŽēŶŝŬ� Ɛŝ� ƉƌŝĚƌǎƵũĞ� ƉƌĂǀŝĐŽ� ŽďēĂƐŶŽ� ƉƌĞǀĞƌũĂƚŝ� ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�
ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ�Ɛ�ƉŽĚƌŽēũĂ�ǀĂƌŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũĂ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ͘�

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ďŽ�ƚƵĚŝ�ƵƉŽƓƚĞǀĂů�ĚŽůŽēŝůĂ�ŝŶ�ǌĂŚƚĞǀĞ͕�Ŭŝ�ďŽĚŽ�ƉŽĚĂŶĞ�ǀ�ǀĂƌŶŽƐƚŶĞŵ�ŶĂēƌƚƵ͕�ēĞ�ďŽ�ƚĂ�
ƉŽƚƌĞďĞŶ͘�

EĂƌŽēŶŝŬ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ŽďēĂƐŶŽ�ƉƌĞǀĞƌũĂƚŝ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�ƵŬƌĞƉŽǀ�ŝǌ�ǀĂƌŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũĂ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ͕�
ƚƵĚŝ� Ɛ� ƉƌĞǀĞƌũĂŶũĞŵ� ƵƐƚƌĞǌŶĞ� ƵƐƉŽƐŽďůũĞŶŽƐƚŝ� ŝǌǀĂũĂůēĞǀŝŚ� ĚĞůĂǀĐĞǀ� ;ŶƉƌ͘� ǌ� ǀƉŽŐůĞĚŽŵ� ǀ� ƉŽƚƌĚŝůĂ� Ž�
ŽƉƌĂǀůũĞŶĞŵ�ŝǌƉŝƚƵ�ŝǌ�ǀĂƌŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũĂ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ͕�ĚĞůƵ�ǌ�ŵŽƚŽƌŶŽ�ǎĂŐŽͿ͘�

/ǌǀĂũĂůĞĐ� ũĞ� ĚŽůǎĂŶ� ƉƌĞĚ� ƉƌŝēĞƚŬŽŵ� ĚĞů� ƉŽĚƉŝƐĂƚŝ� ƚƵĚŝ� ƉŝƐŶŝ� ƐƉŽƌĂǌƵŵ�Ž� ƐŬƵƉŶŝŚ� ƵŬƌĞƉŝŚ� ǌĂ�
ǌĂŐŽƚĂǀůũĂŶũĞ�ǀĂƌŶŽƐƚŝ�ŝŶ�ǌĚƌĂǀũĂ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ�ŶĂ�ĚĞůŽǀŝƓēƵ��ůĞŬƚƌŽ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ͕�Ě͘Ě͘�Ɛ�ƉƌŝůŽŐĂŵĂ�;sĂƌŶŽƐƚŶŝ�
ŶĂēƌƚ�ǌĂ�ǀǌĚƌǎĞǀĂůŶĂ�ŝŶ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝũƐŬĂ�ĚĞůĂ��ůĞŬƚƌŽ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ͕�Ě͘Ě͘�;ũƵŶŝũ�ϮϬϭϯͿ�ŝŶ�EĂǀŽĚŝůĂ�ǌĂ�ǀĂƌŶŽ�



ϯϲ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

ĚĞůŽ� ǌĂ� ǌƵŶĂŶũĞ� ŝǌǀĂũĂůĐĞ� ĚĞů� ;ĨĞďƌƵĂƌ� ϮϬϭϱͿͿ͕� Ŭŝ� ũĞ� ƐĞƐƚĂǀŶŝ� ĚĞů� ƉŽŐŽĚďĞ� ŝŶ� ĞŶĂŬŽ� ǌĂǀĞǌƵũŽē� ŬŽƚ�
ƉŽŐŽĚďĂ͘�

WZ��^d�sE/</�WK'K���E/,�^dZ�E<�
ϭϴ͘ ēůĞŶ�

�ĞůĂ͕�Ŭŝ�ƐĞ�ďŽĚŽ�ŝǌǀĂũĂůĂ�ŶĂ�ƉŽĚůĂŐŝ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŶĂĚǌŽƌŽǀĂů�ŝŶ�ŬŽŽƌĚŝŶŝƌĂů�ƉƌĞŬŽ�
ŽƐĞď͕�Ŭŝ�ďŽĚŽ�ŶĂǀĞĚĞŶĞ�ŶĂ�ŶĂƌŽēŝůƵ͘�^�ƐƚƌĂŶŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ďŽ�ǌĂ�ŶĂĚǌŽƌ�ŝŶ�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐŝũŽ�ŽĚŐŽǀŽƌŶĂ�ŽƐĞďĂ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ;ƚĞů͘� ͺͺͺͺͺͺ͕� ĞͲƉŽƓƚĂ͗� ͺͺͺͺͿ͘� EĂƌŽēŶŝŬŽǀ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬ� ǌĂƐƚŽƉĂ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ� ǀ� ǀƐĞŚ�
ǀƉƌĂƓĂŶũŝŚ͕� Ŭŝ� ƐĞ� ŶĂŶĂƓĂũŽ� ŶĂ� ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ� ƉŽ� ƚĞũ� ƉŽŐŽĚďŝ� ƚĞƌ� ƐŽĚĞůƵũĞ� ǌ� ŝǌǀĂũĂůĐĞŵ� ǀĞƐ� ēĂƐ� ƚƌĂũĂŶũĂ�
ƉŽŐŽĚďĞ�ŝŶ�ŵƵ�ŶƵĚŝ�ǀƐĞ�ƉŽƚƌĞďŶĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ�ǌĂ�ƵƐƉĞƓŶŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ĚĞů�ƉŽ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ͘��

^�ƐƚƌĂŶŝ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ďŽ�ǌĂ�ŶĂĚǌŽƌ�ŝŶ�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐŝũŽ�ŽĚŐŽǀŽƌŶĂ�ŽƐĞďĂ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�;ƚĞů͘�ͺͺͺͺͺͺ͕�
ĞͲƉŽƓƚĂ͗� ͺͺͺͺͿ͘� /ǌǀĂũĂůēĞǀ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬ� ũĞ� ƉŽŽďůĂƓēĞŶ͕� ĚĂ� ǌĂƐƚŽƉĂ� ŝǌǀĂũĂůĐĂ� ǀ� ǀƐĞŚ� ǀƉƌĂƓĂŶũŝŚ͕� Ŭŝ� ƐĞ�
ŶĂŶĂƓĂũŽ�ŶĂ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ƉŽ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ�ŝŶ�ũĞ�ǀĞƐ�ēĂƐ�ƚƌĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�ĚŽůǎĂŶ�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ�ƐŽĚĞůŽǀĂƚŝ�ǌ�
ŶĂƌŽēŶŝŬŽǀŝŵŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬŝ͘�

sƐĂŬŽ� ƐƉƌĞŵĞŵďŽ� ƉŽŽďůĂƓēĞŶŝŚ� ŽƐĞď� ŵŽƌĂƚĂ� ƐƚƌĂŶŬŝ� ƉŝƐŶŽ� ƐƉŽƌŽēŝƚĂ� ŶĂƐƉƌŽƚŶŝ� ƐƚƌĂŶŬŝ�
ŶĂũŬĂƐŶĞũĞ�ǀ�ƌŽŬƵ�ƚƌĞŚ�ĚŶŝ�ƉŽ�ŶĂƐƚĂůŝ�ƐƉƌĞŵĞŵďŝ͘��

�Ž� ƉƌĞũĞŵĂ� ŽďǀĞƐƚŝůĂ� ŝǌ� ƉƌĞũƓŶũĞŐĂ� ƐƚĂǀŬĂ͕� ƐĞ� ǀƐĂ� ƐƉŽƌŽēŝůĂ͕� ǌĂŚƚĞǀĞ� ŝŶ� ƌĞŬůĂŵĂĐŝũĞ͕�
ƉŽƐƌĞĚŽǀĂŶĞ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŶĂ�ǌŐŽƌŶũĞ�ŬŽŶƚĂŬƚŶĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͕�ƓƚĞũĞũŽ�ǌĂ�ǀĞůũĂǀŶŽ�ƉƌĞũĞƚĂ�Ɛ�
ƐƚƌĂŶŝ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͘�

s/a:��^/>��
ϭϵ͘ ēůĞŶ�
� WŽŐŽĚďĞŶŝ�ƐƚƌĂŶŬŝ�ƐƚĂ�ƉƌŽƐƚŝ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ�ǌĂ�ƓŬŽĚŽ͕�Ŭŝ�ũĞ�ŶĂƐƚĂůĂ�ǌĂƌĂĚŝ�ŶĞŝǌƉŽůŶŝƚǀĞ�Ăůŝ�ǌĂŵƵĚĞ�

Ɖƌŝ� ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũƵ� ƉŽŐŽĚďĞŶĞ� ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͕� ēĞ� ƐŽ� ƉŽ� ƐŬůĞŶŝƚǀŝ� ƉŽŐŽĚďĞ� ŶĂƐƚŽƉŝůĞ� ŽŬŽůŝƓēŝŶĞ͕� Ŭŝ� ũŝŚ�
ƉŽŐŽĚďĞŶŝ�ƐƚƌĂŶŬŝ�ŶŝƐƚĂ�ŵŽŐůŝ�ƉƌĞƉƌĞēŝƚŝ͕�Ŷŝƚŝ�ũŝŚ�ŽĚƉƌĂǀŝƚŝ�Žǌ͘�ƐĞ�ũŝŵ�ŝǌŽŐŶŝƚŝ�;ǀŝƓũĂ�ƐŝůĂͿ͘�

� ^ƚƌĂŶŬĂ͕� ŶĂ� ŬĂƚĞƌŝ� ƐƚƌĂŶŝ� ũĞ� ǀŝƓũĂ� ƐŝůĂ� ŶĂƐƚĂůĂ͕� ŵŽƌĂ� ŶĂƐƉƌŽƚŶŽ� ƐƚƌĂŶŬŽ� ŶĞŵƵĚŽŵĂ� ƉŝƐŶŽ�
ŽďǀĞƐƚŝƚŝ�Ž�ŶĂƐƚĂŶŬƵ� ůĞͲƚĞ͘�<�ƉŝƐŶĞŵƵ�ŽďǀĞƐƚŝůƵ�ŵŽƌĂ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ǀĞƌŽĚŽƐƚŽũŶĞ�ĚŽŬĂǌĞ�Ž�ŶĂƐƚĂŶŬƵ� ŝŶ�
ƚƌĂũĂŶũƵ�ǀŝƓũĞ�ƐŝůĞ͘��Ğ�ƚĞŐĂ�ŶĞ�ƐƚŽƌŝ͕�ƐĞ�ŶĂ�ŽďƐƚŽũ�ǀŝƓũĞ�ƐŝůĞ�ŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐŬůŝĐĞǀĂƚŝ͘�

� WƌŝǌĂĚĞƚĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶĂ�ƐƚƌĂŶŬĂ�ũĞ�ĚŽůǎŶĂ�ƵŐŽĚŝƚŝ�ŶĂƐƉƌŽƚŶŝ�ƐƚƌĂŶŬŝ�ƚĞƌ�ũŝ�ŶĂ�ŶũĞŶŽ�ǌĂŚƚĞǀŽ�ŶƵĚŝƚŝ�
ǀƐĞ� ƉŽƚƌĞďŶĞ� ĚŽŬĂǌĞ� Ž� ŽďƐƚŽũƵ� ǀŝƓũĞ� ƐŝůĞ͕� ŽďƐĞŐƵ� ůĞͲƚĞ� ŝŶ� Ž� ŶũĞŶŝŚ� ƉŽƐůĞĚŝĐĂŚ͘� ZŽŬŝ� ŝǌ� ƉŽŐŽĚďĞ� ƐĞ�
ƉŽĚĂůũƓĂũŽ�ǌĂ�ēĂƐ�ƚƌĂũĂŶũĂ�ǀŝƓũĞ�ƐŝůĞ͘�

WK^>KsE��^<Z/sEK^d�/E�s�ZKs�E:��K^��E/,�WK��d<Ks�
ϮϬ͘ ēůĞŶ�

� WŽŐŽĚďĞŶŝ�ƐƚƌĂŶŬŝ�ƐĞ�ǌĂǀĞǌƵũĞƚĂ͕�ĚĂ�ďŽƐƚĂ�ŬŽƚ�ƉŽƐůŽǀŶŽ�ƐŬƌŝǀŶŽƐƚ�ǀĂƌŽǀĂůŝ�ǀƐĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ�ĚƌƵŐĞ�
ƐƚƌĂŶŬĞ͕� Ɛ� ŬĂƚĞƌŝŵŝ� ƐĞ� ďŽƐƚĂ� ƐĞǌŶĂŶŝůŝ� Ɖƌŝ� ŝǌǀĂũĂŶũƵ� ƚĞ� ƉŽŐŽĚďĞ͘� <� ǀĂƌŽǀĂŶũƵ� ƉŽƐůŽǀŶĞ� ƐŬƌŝǀŶŽƐƚŝ� ƐŽ�
ǌĂǀĞǌĂŶŝ� ǀƐŝ� ǌĂƉŽƐůĞŶŝ� Ɖƌŝ� ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ� ƐƚƌĂŶŬĂŚ͕� ŬŽƚ� ƚƵĚŝ� ƚƌĞƚũĞ� ŽƐĞďĞ͕� Ŭŝ� ŬĂŬŽƌ� ŬŽůŝ� ƐŽĚĞůƵũĞũŽ� Ɖƌŝ�
ƌĞĂůŝǌĂĐŝũŝ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͘�

^ŬůĂĚŶŽ� ǌ� ǌĂŬŽŶŽŵ͕� Ŭŝ� ƵƌĞũĂ� ƉŽĚƌŽēũĞ� ǀĂƌŽǀĂŶũĂ� ŽƐĞďŶŝŚ� ƉŽĚĂƚŬŽǀ͕� ƉŽŐŽĚďĞŶŝ� ƐƚƌĂŶŬŝ�
ƐŽŐůĂƓĂƚĂ͕�ĚĂ�ŵŽƌĞďŝƚŶŝŚ�ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ�ŶĞ�ďŽƐƚĂ�ƵƉŽƌĂďůũĂůŝ� ǀ�ŶĂƐƉƌŽƚũƵ� ǌ�ĚŽůŽēŝůŝ� ƚĞŐĂ� ǌĂŬŽŶĂ͘�
WŽŐŽĚďĞŶŝ�ƐƚƌĂŶŬŝ�ďŽƐƚĂ�ƚƵĚŝ�ǌĂŐŽƚĂǀůũĂůŝ�ƉŽŐŽũĞ�ŝŶ�ƵŬƌĞƉĞ�ǌĂ�ǌĂŐŽƚŽǀŝƚĞǀ�ǀĂƌƐƚǀĂ�ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ�ŝŶ�
ƉƌĞƉƌĞēĞǀĂůŝ�ŵŽƌĞďŝƚŶĞ�ǌůŽƌĂďĞ͕�ǀ�ƐŵŝƐůƵ�ĚŽůŽēŝů�ŶĂǀĞĚĞŶĞŐĂ�ǌĂŬŽŶĂ͘�

/ǌǀĂũĂůĞĐ� ŝŶ�ǀƐŝ�ŶũĞŐŽǀŝ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐŝ� ƐŽ�ƐĞ�ĚŽůǎŝŶ�ƐĞǌŶĂŶŝƚŝ� ŝŶ�ƐĞ�ƌĂǀŶĂƚŝ�ƉŽ� ŝŶƚĞƌŶŝŚ�ƉƌĞĚƉŝƐŝŚ�
ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŐůĞĚĞ�ǀĂƌŽǀĂŶũĂ� ŝŶ�ǌĂƓēŝƚĞ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ͕�ēĞ� ũĞ�ƚŽ�ƉŽƚƌĞďŶŽ͘�EĂƌŽēŶŝŬ� ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ŽďǀĞƓēĂ�ƉƌĞŬŽ�
ŽďũĂǀ�ŶĂ�ƐǀŽũŝ� ƐƉůĞƚŶŝ�ƐƚƌĂŶŝ�Ž�ŵŽƌĞďŝƚŶŝ�ƐƉƌĞŵĞŵďŝ͕�ĚŽƉŽůŶŝƚǀŝ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ƌĂǌǀĞůũĂǀŝƚǀŝ� ƐǀŽũŝŚ� ŝŶƚĞƌŶŝŚ�
ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ�ŐůĞĚĞ�ǀĂƌŽǀĂŶũĂ�ŝŶ�ǌĂƓēŝƚĞ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ͕�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƉĂ�ƐǀŽũĞ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞ͘��

�Ă�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ�ǀĞůũĂũŽ�ĞŶĂŬĞ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ŐůĞĚĞ�ǀĂƌƐƚǀĂ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ�ŬŽƚ�ǌĂ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�
ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŶĞ�ŝǌƉŽůŶŝ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ǀĂƌŽǀĂŶũĂ�ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ͕�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŽĚŐŽǀŽƌĞŶ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ǌĂ�
ƓŬŽĚŽ͕�Ŭŝ�ŵƵ�ǌĂƌĂĚŝ�ƚĞŐĂ�ŶĂƐƚĂŶĞ͘�

<ƌƓŝƚĞǀ� ĚŽůǎŶŽƐƚŝ� ǀĂƌŽǀĂŶũĂ� ƉŽƐůŽǀŶĞ� ƐŬƌŝǀŶŽƐƚŝ� ŝŶͬĂůŝ� ŽƐĞďŶŝŚ� ƉŽĚĂƚŬŽǀ� ƉŽ� ƚĞŵ� ēůĞŶƵ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ŬƌƓŝƚĞǀ�ǀĞůũĂǀŶŝŚ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ�ƚĞƌ�ŽƐŶŽǀŽ�ǌĂ�ŽĚƓŬŽĚŶŝŶƐŬŽ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͘�



ϯϳ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

Ϯϭ͘ ēůĞŶ�
EĂƌŽēŶŝŬ� ŝǌǀĂũĂůĐƵ� ǌ�ŶĂŵĞŶŽŵ� ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶĞ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ� ƉŽ�ƉŽƚƌĞďŝ� ŝǌƌŽēĂ�ŶĂƐůĞĚŶũĞ�

ŽƐĞďŶĞ� ƉŽĚĂƚŬĞ� ůĂƐƚŶŝŬŽǀ� ǌĞŵůũŝƓē͗� ŝŵĞ͕� ƉƌŝŝŵĞŬ͕� ŶĂƐůŽǀ͕� ƚĞůĞĨŽŶƐŬĂ� ƓƚĞǀŝůŬĂ͕� ƉĂƌĐĞůŶĂ� ƓƚĞǀŝůŬĂ� ;ƉŽ�
ƉŽƚƌĞďŝ�ƐĞ�ĚŽƉŽůŶŝͿ͘��

KƐĞďŶŝ�ƉŽĚĂƚŬŝ�ŝǌ�ƉƌĞũƓŶũĞŐĂ�ŽĚƐƚĂǀŬĂ�ƐŽ�ĚĞů��ǀŝĚĞŶĐĞ�Ž�ƵƉŽƌĂďŶŝŬŝŚ��K͘�

ϮϮ͘ ēůĞŶ�
/ǌǀĂũĂůĞĐ�ŵŽƌĂ�ƉŽƐŬƌďĞƚŝ�ǌĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ͘��ĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŽďƐĞŐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ͕�

ƚĞŚŶŝēŶĞ�ŝŶ�ůŽŐŝēŶŽͲƚĞŚŶŝēŶĞ�ƉŽƐƚŽƉĞŬ�ŝŶ�ƵŬƌĞƉĞ͕�Ɛ�ŬĂƚĞƌŝŵŝ�ƐĞ�ǀĂƌƵũĞũŽ�ŽƐĞďŶŝ�ƉŽĚĂƚŬŝ͕�ƉƌĞƉƌĞēƵũĞũŽ�
ƐůƵēĂũŶŽ� Ăůŝ� ŶĂŵĞƌŶŽ� ŶĞƉŽŽďůĂƓēĞŶŽ� ƵŶŝēĞǀĂŶũĞ� ƉŽĚĂƚŬŽǀ͕� ŶũŝŚŽǀĂ� ƐƉƌĞŵĞŵďĂ� Ăůŝ� ŝǌŐƵďĂ� ƚĞƌ�
ŶĞƉŽŽďůĂƓēĞŶĂ�ŽďĚĞůĂǀĂ�ƚĞŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ͘��

WZKd/<KZhW�/:^<��<>�s�h>��
Ϯϯ͘ ēůĞŶ�

WŽŐŽĚďĞŶŝ� ƐƚƌĂŶŬŝ� ƉŽƚƌũƵũĞƚĂ͕� ĚĂ� ƐƚĂ� ƐĞǌŶĂŶũĞŶŝ� ŝŶ� ƐĞ� ǌĂǀĞĚĂƚĂ� ĚĞũƐƚǀĂ͕� ĚĂ� ũĞ� ƉƌĞĚŵĞƚŶĂ�
ƉŽŐŽĚďĂ�ŶŝēŶĂ͕�ēĞ�ũĞ�Ăůŝ�ďŽ�ǀ�ŬĂƚĞƌŝŬŽůŝ�ĨĂǌŝ�ƐŬůĞƉĂŶũĂ�Ăůŝ�ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ŬĚŽ�ǀ�ŝŵĞŶƵ�Ăůŝ�ŶĂ�ƌĂēƵŶ�
ŝǌǀĂũĂůĐĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬƵ�Ăůŝ�ƉŽƐƌĞĚŶŝŬƵ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ;ŽǀͿ͕�ŽďůũƵďŝů͕�ƉŽŶƵĚŝů�Ăůŝ�ĚĂů�ŬĂŬƓŶŽ�ŶĞĚŽǀŽůũĞŶŽ�ŬŽƌŝƐƚ
ǌĂ� ƉƌŝĚŽďŝƚĞǀ� ƉŽƐůĂ� ƉŽ� ƚĞũ� ƉŽŐŽĚďŝ� Ăůŝ� ǌĂ� ƐŬůĞŶŝƚĞǀ� ƉŽƐůĂ� ƉŽĚ� ƵŐŽĚŶĞũƓŝŵŝ� ƉŽŐŽũŝ� Ăůŝ� ǌĂ� ŽƉƵƐƚŝƚĞǀ�
ĚŽůǎŶĞŐĂ�ŶĂĚǌŽƌĂ�ŶĂĚ�ŝǌǀĂũĂŶũĞŵ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�Ăůŝ�ǌĂ�ĚƌƵŐŽ�ƌĂǀŶĂŶũĞ�Ăůŝ�ŽƉƵƐƚŝƚĞǀ͕�Ɛ�ŬĂƚĞƌŝŵ�
ũĞ�Ăůŝ�ďŽ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ;ŽŵͿ�ƉŽǀǌƌŽēĞŶĂ�ƓŬŽĚĂ�Ăůŝ�ƉĂ�ũĞ�Ăůŝ�ďŽ�ŽŵŽŐŽēĞŶĂ�ƉƌŝĚŽďŝƚĞǀ�ŶĞĚŽǀŽůũĞŶĞ�ŬŽƌŝƐƚŝ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬƵ�Ăůŝ�ƉŽƐƌĞĚŶŝŬƵ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ;ŽǀͿ�ŝŶͬĂůŝ� ŝǌǀĂũĂůĐƵ�Ăůŝ�ŶũĞŐŽǀĞŵƵ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬƵ͕�ǌĂƐƚŽƉŶŝŬƵ�Ăůŝ�
ƉŽƐƌĞĚŶŝŬƵ͘�

s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ƐĞ�ƵŐŽƚŽǀŝ͕�ĚĂ�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ǀ�ƉŽŶƵĚďŝ�ƉŽĚĂů�ůĂǎŶŽ�ŝǌũĂǀŽ�Ž�ƐŽƌŽĚƐƚǀĞŶŝŚ�ǀĞǌĞŚ�ǌ�
ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵ�ǀ�ĚƌƵǎďŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͕�ũĞ�ƚĂ�ƉŽŐŽĚďĂ�ŶŝēŶĂ͘�

/�:�s��K�>�^dE/adsh�
Ϯϰ͘ ēůĞŶ�

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ƐĞ�ŽďǀĞǌƵũĞ͕�ĚĂ�ďŽ�ŬĂĚĂƌŬŽůŝ�ǀ�ēĂƐƵ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ŬĂĚĂƌŬŽůŝ�ǀ�ēĂƐƵ�
ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ǀ�ƌŽŬƵ�ŽƐŵŝŚ�ĚŶŝ�ŽĚ�ƉƌĞũĞŵĂ�ƉŽǌŝǀĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉŽƐƌĞĚŽǀĂů�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž͗�

Ȭ ƐǀŽũŝŚ�ƵƐƚĂŶŽǀŝƚĞůũŝŚ͕� ĚƌƵǎďĞŶŝŬŝŚ͕� ǀŬůũƵēŶŽ� Ɛ� ƚŝŚŝŵŝ�ĚƌƵǎďĞŶŝŬŝ͕� ĚĞůŶŝēĂƌũŝŚ͕� ŬŽŵĂŶĚŝƚŝƐƚŝŚ� Ăůŝ�
ĚƌƵŐŝŚ�ůĂƐƚŶŝŬŝŚ�ŝŶ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ůĂƐƚŶŝƓŬŝŚ�ĚĞůĞǎŝŚ�ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ�ŽƐĞď͕�

Ȭ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚ�ƐƵďũĞŬƚŝŚ͕�ǌĂ�ŬĂƚĞƌĞ�ƐĞ�ŐůĞĚĞ�ŶĂ�ĚŽůŽēďĞ�ǌĂŬŽŶĂ͕�Ŭŝ�ƵƌĞũĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞ�ĚƌƵǎďĞ͕�
ƓƚĞũĞ�ĚĂ�ƐŽ�ǌ�Ŷũŝŵ�ƉŽǀĞǌĂŶĞ�ĚƌƵǎďĞ͕�

Ŭŝ� ũŝŚ� ũĞ� ŶĂƌŽēŶŝŬ͕� ǀ� ƐŬůĂĚƵ� ǌ� ĚŽůŽēŝůŝ� s/͘� ŽĚƐƚĂǀŬĂ� ϭϰ͘� ēůĞŶĂ� �ĂŬŽŶĂ� Ž� ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚŝ� ŝŶ� ƉƌĞƉƌĞēĞǀĂŶũƵ�
ŬŽƌƵƉĐŝũĞ� ;hƌ͘� ů͘�Z^͕�Ɠƚ͘�ϲϵͬϮϬϭϭͲhW�Ϯ�Ɛ� ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ͕�ĚŽůǎĂŶ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�<ŽŵŝƐŝũŝ� ǌĂ�ƉƌĞƉƌĞēĞǀĂŶũĞ�
ŬŽƌƵƉĐŝũĞ͕�ēĞ�ƚĂ�ƚŽ�ǌĂŚƚĞǀĂ͘��

Z�a�s�E:��^WKZKs��
Ϯϱ͘ ēůĞŶ�

sƐĞ�ŵŽƌĞďŝƚŶĞ�ƐƉŽƌĞ͕�ŶĂƐƚĂůĞ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀŝ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ƌĞƓƵũĞƚĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝ�ƐƚƌĂŶŬŝ�ƐƉŽƌĂǌƵŵŶŽ�
ŝŶ�ǀ�ĚƵŚƵ�ĚŽďƌŝŚ�ƉŽƐůŽǀŶŝŚ�ŽďŝēĂũĞǀ͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ƐƉŽƌĂǌƵŵ�Ŷŝ�ŵŽŐŽē͕�ƐƉŽƌ�ƌĞƓƵũĞ�ƉƌŝƐƚŽũŶŽ�ƐŽĚŝƓēĞ�
ƉŽ�ƐĞĚĞǎƵ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘�
� Wƌŝ� ƚŽůŵĂēĞŶũƵ� ĚŽůŽēŝů� ƚĞ� ƉŽŐŽĚďĞ� ŝŶ� ƌĞƓĞǀĂŶũƵ�ŵŽƌĞďŝƚŶŝŚ� ƐƉŽƌŽǀ� ƐĞ� ƵƉŽƌĂďůũĂ� ƐůŽǀĞŶƐŬŽ�
ƉƌĂǀŽ͕�ƉƌĞĚǀƐĞŵ�KďůŝŐĂĐŝũƐŬŝ�ǌĂŬŽŶŝŬ�;hƌ͘�ů͘�Z^͕�Ɠƚ͘�ϵϳͬϮϬϬϳ�;hW�ϭͿ�Ɛ�ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵŝͿ͕�ƉŽůĞŐ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ�
ŝŶ�ǌĂŬŽŶŽĚĂũĞ�ƉĂ�ƐĞ�ƵƉŽƓƚĞǀĂ�ƓĞ͗�

�� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŽ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ�ŽĚĚĂũŽ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�ǌ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�
�� ƉŽŶƵĚďĞŶŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŽ͕�Ɠƚ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ǌ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕��
�� ŽďǀĞƐƚŝůŽ�Ž�ŽĚĚĂũŝ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ǌ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕
�� ĚƌƵŐŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŽ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�Ɛ�ƚŽ�ƉŽŐŽĚďŽ͘��



ϯϴ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

Z��s��E/�WK'K:�
Ϯϲ͘ ēůĞŶ�

� dĂ� ƉŽŐŽĚďĂ� ũĞ� ƐŬůĞŶũĞŶĂ� ƉŽĚ� ƌĂǌǀĞǌŶŝŵ� ƉŽŐŽũĞŵ͕� Ŭŝ� ƐĞ� ƵƌĞƐŶŝēŝ� ǀ� ƉƌŝŵĞƌƵ͕� ēĞ� ďŽ� ŶĂƌŽēŶŝŬ�
ƐĞǌŶĂŶũĞŶ͕�ĚĂ�ũĞ�ƐŽĚŝƓēĞ�Ɛ�ƉƌĂǀŶŽŵŽēŶŽ�ŽĚůŽēŝƚǀŝũŽ�ƵŐŽƚŽǀŝůŽ�ŬƌƓŝƚĞǀ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ŝǌ�//͘�ŽĚƐƚĂǀŬĂ�ϯ͘�ēůĞŶĂ�
�:EͲϯ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ�Ăůŝ�ŶũĞŐŽǀĞŐĂ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ�Ăůŝ�ēĞ�ũĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƐĞǌŶĂŶũĞŶ͕�ĚĂ�ũĞ�ƉƌŝƐƚŽũŶŝ�ĚƌǎĂǀŶŝ
ŽƌŐĂŶ�Ɖƌŝ�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ƉŽŐŽĚďĞ�Ăůŝ�ŶũĞŐŽǀĞŵ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐƵ�ǀ�ēĂƐƵ�ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�ƵŐŽƚŽǀŝů�ŶĂũŵĂŶũ�ĚǀĞ�
ŬƌƓŝƚǀŝ� ǀ� ǌǀĞǌŝ� Ɛ� ƉůĂēŝůŽŵ� ǌĂ� ĚĞůŽ͕� ĚĞůŽǀŶŝŵ� ēĂƐŽŵ͕� ƉŽēŝƚŬŝ͕� ŽƉƌĂǀůũĂŶũĞŵ� ĚĞůĂ� ŶĂ� ƉŽĚůĂŐŝ� ƉŽŐŽĚď�
ĐŝǀŝůŶĞŐĂ�ƉƌĂǀĂ�ŬůũƵď�ŽďƐƚŽũƵ�ĞůĞŵĞŶƚŽǀ�ĚĞůŽǀŶĞŐĂ�ƌĂǌŵĞƌũĂ�Ăůŝ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ�ǌĂƉŽƐůŽǀĂŶũĞŵ�ŶĂ�ēƌŶŽ�ŝŶ�ǌĂ�
ŬĂƚĞƌŝ�ŵƵ� ũĞ� ďŝůĂ� Ɛ� ƉƌĂǀŶŽŵŽēŶŽ� ŽĚůŽēŝƚǀŝũŽ� Ăůŝ� ǀĞē� ƉƌĂǀŶŽŵŽēŶŝŵŝ� ŽĚůŽēŝƚǀĂŵŝ� ŝǌƌĞēĞŶĂ� ŐůŽďĂ� ǌĂ�
ƉƌĞŬƌƓĞŬ͘�ZĂǌǀĞǌŶŝ�ƉŽŐŽũ�ƵēŝŶŬƵũĞ�ƐŬůĂĚŶŽ�Ɛ�ϲϳ͘�ēůĞŶŽŵ��:EͲϯ͘�

K�^dKW�K��WK'K�����
Ϯϳ͘ ēůĞŶ�

EĂƌŽēŶŝŬ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŝĐŽ͕�ĚĂ�ŽĚ�ƉŽŐŽĚďĞ�ƉƌĞĚēĂƐŶŽ�ŽĚƐƚŽƉŝ�ďƌĞǌ�ŽĚƉŽǀĞĚŶĞŐĂ�ƌŽŬĂ͗�

Ȭ ēĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƐǀŽũŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ŶĞ�ŽƉƌĂǀůũĂ�ƐŬůĂĚŶŽ�Ɛ�ƉŽŐŽĚďŽ͕�ǌĂƌĂĚŝ�ēĞƐĂƌ�ũĞ�ƉƌĞũĞů�ǎĞ�ŶĂũŵĂŶũ�
ĚǀĞ�ŽƉŽǌŽƌŝůŝ͕��

Ȭ ēĞ�ũĞ�ǀ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ�ƚĂŬŽ�ĚŽůŽēĞŶŽ͕�

Ȭ ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ũĞ�ƉŽŐŽĚďĂ�ĨŝŶĂŶēŶŽ�ƌĞĂůŝǌŝƌĂŶĂ�;ĚŽƐĞǎĞŶĂ�ƉŽŐŽĚďĞŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚͿ�ƉƌĞĚ�ƉŽƚĞŬŽŵ�
ƉŽŐŽĚďĞŶĞŐĂ�ŽďĚŽďũĂ͕�ŬŽƚ�ũĞ�ƚŽ�ĚŽůŽēĞŶŽ�ǀ�Ϯϵ͘�ēůĞŶƵ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�

Ȭ ēĞ�ƐĞ�ũĞ�ƉƌŽƚŝ�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ǌĂēĞů�ƉŽƐƚŽƉĞŬ�ǌĂƌĂĚŝ�ŝŶƐŽůǀĞŶƚŶŽƐƚŝ�Ăůŝ�ƉƌŝƐŝůŶĞŐĂ�ƉƌĞŶĞŚĂŶũĂ�ƉŽ�ǌĂŬŽŶƵ͕�
Ŭŝ� ƵƌĞũĂ� ƉŽƐƚŽƉĞŬ� ǌĂƌĂĚŝ� ŝŶƐŽůǀĞŶƚŶŽƐƚŝ� ŝŶ� ƉƌŝƐŝůŶĞŐĂ� ƉƌĞŶĞŚĂŶũĂ͕� Ăůŝ� ƉŽƐƚŽƉĞŬ� ůŝŬǀŝĚĂĐŝũĞ� ƉŽ�
ǌĂŬŽŶƵ͕� Ŭŝ� ƵƌĞũĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞ� ĚƌƵǎďĞ� ;ƌĂǌĞŶ� ƉƌŽƐƚŽǀŽůũŶĞ� ůŝŬǀŝĚĂĐŝũĞ� ǌĂƌĂĚŝ� ǌĚƌƵǎĞǀĂŶũĂ� Ăůŝ�
ƉƌĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶũĂͿ͕�ēĞ�ŶũĞŐŽǀĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�Ăůŝ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ�ƵƉƌĂǀůũĂ�ƵƉƌĂǀŝƚĞůũ�Ăůŝ�ƐŽĚŝƓēĞ͕�Ăůŝ�ēĞ�ƐŽ�
ŶũĞŐŽǀĞ�ƉŽƐůŽǀŶĞ�ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ�ǌĂēĂƐŶŽ�ƵƐƚĂǀůũĞŶĞ͕�Ăůŝ�ēĞ�ƐĞ�ũĞ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ�ĚƌƵŐĞ�ĚƌǎĂǀĞ�
ŶĂĚ�Ŷũŝŵ�ǌĂēĞů�ƉŽƐƚŽƉĞŬ�Ăůŝ�ƉĂ�ũĞ�ŶĂƐƚĂů�ƉŽůŽǎĂũ�ǌ�ĞŶĂŬŝŵŝ�ƉƌĂǀŶŝŵŝ�ƉŽƐůĞĚŝĐĂŵŝ͕�

Ȭ ēĞ�ŶŝŵĂ�ǀĞē�ǌĂŐŽƚŽǀůũĞŶŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĞǀ�ǌĂ�ŶĂƌŽēĞŶĞ�ƉŽŐŽĚďĞŶĞ�ƐƚŽƌŝƚǀĞ͘�
� s� ƉƌŝŵĞƌƵ� ƉƌĞĚēĂƐŶĞŐĂ� ƉƌĞŶĞŚĂŶũĂ� ƉŽŐŽĚďĞ� ǌĂƌĂĚŝ� ǀǌƌŽŬŽǀ� ŝǌ� ƉƌĞũƓŶũĞŐĂ� ŽĚƐƚĂǀŬĂ͕� ŶĂƌŽēŶŝŬ�
ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ƉůĂēĂ�ŝǌǀƌƓĞŶĂ�ĚĞůĂ͕�ŝƐƚŽēĂƐŶŽ�ƉĂ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ŽďƌĂēƵŶĂƚŝ�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ƉůĂēŝůŽ�ƉŽŐŽĚďĞŶĞ�ŬĂǌŶŝ͘�
� /ǌǀĂũĂůĞĐ�ǀ�ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ�ƉƌŝŵĞƌŝŚ�ƚĞƌ�ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ŝǌ�///͘�ŽĚƐƚĂǀŬĂ�Ϯϵ͘�ēůĞŶĂ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ�Ŷŝ�ƵƉƌĂǀŝēĞŶ�ŽĚ�
ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ǌĂŚƚĞǀĂƚŝ�ŬĂŬƌƓŶĞ�ŬŽůŝ�ƉŽǀƌŶŝƚǀĞ�ƓŬŽĚĞ�Ăůŝ�ǀƌĂēŝůĂ�ŬĂŬƌƓŶŝŚ�ŬŽůŝ�ĚƌƵŐŝŚ�ƐƚƌŽƓŬŽǀ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�Ɛ�ƚĞŵ͘�
� WŽŐŽĚďĞŶŝ�ƐƚƌĂŶŬŝ�ůĂŚŬŽ�ŬĂĚĂƌŬŽůŝ�ŽĚƉŽǀĞƐƚĂ�ƚŽ�ƉŽŐŽĚďŽ�ǌ�ϵϬ�ĚŶĞǀŶŝŵ�ŽĚƉŽǀĞĚŶŝŵ�ƌŽŬŽŵ͕�Ŭŝ�
ǌĂēŶĞ�ƚĞēŝ�ŶĂƐůĞĚŶũŝ�ĚĂŶ�ƉŽ�ƉƌĞũĞŵƵ�ƉŝƐŶĞŐĂ�ŽďǀĞƐƚŝůĂ�Ž�ŽĚƉŽǀĞĚŝ͕�Ŭŝ�ŵŽƌĂ�ďŝƚŝ�ĚƌƵŐŝ�ƐƚƌĂŶŬŝ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ�
ǀƌŽēĞŶ�Ɛ�ƉƌŝƉŽƌŽēĞŶŽ�ƉŽƓƚŶŽ�ƉŽƓŝůũŬŽ͘�WŽŐŽĚďĞŶŝ�ƐƚƌĂŶŬŝ�ƐĞ�ůĂŚŬŽ͕�Ɛ�ƐŬůĞŶŝƚǀŝũŽ�ĂŶĞŬƐĂ�Ŭ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ͕�
ƐƉŽƌĂǌƵŵŶŽ�ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĂ�ǌĂ�ĚĂůũƓŝ�Ăůŝ�ŬƌĂũƓŝ�ŽĚƉŽǀĞĚŶŝ�ƌŽŬ͘�

WZ/>K'/�/E�^�^d�sE/���>/�WK'K����
Ϯϴ͘ ēůĞŶ�

WƌŝůŽŐŝ�Ŭ�ƚĞũ�ƉŽŐŽĚďŝ�ƐƚĂ͗��

x ƉŽŶƵĚďĂ�Ɛ�ƉŽŶƵĚďĞŶŝŵ�ƉƌĞĚƌĂēƵŶŽŵ�Ɠƚ͘�ͺͺͺͺͺͺͺ͕�ǌ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺ�ŝŶ�

x ŝǌƉŽůŶũĞŶĂ�ƉƌŝůŽŐĂ�ͩWƌŝůŽŐĂͲƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐͨ͘�
^ĞƐƚĂǀŶŝ�ĚĞůŝ�ƉŽŐŽĚďĞ�ƐŽ�ƚƵĚŝ͗�

x ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĂ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ�ŽĚĚĂũŽ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�ǌ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕��

x ƉŽŶƵĚďĞŶĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ʹ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͕�Ɠƚ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ǌ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŝŶ�

x ĨŝŶĂŶēŶŽ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ĚŽďƌŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͕�

x ŬŽƉŝũĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂůŶĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǌĂ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ�ŝǌ�ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ�ƐĞēŶũĞ�ŝŶ�ƐƉƌĂǀŝůĂ�ůĞƐĂ͕�

x WŝƐŶŝ� ƐƉŽƌĂǌƵŵ�Ž�ƐŬƵƉŶŝŚ�ƵŬƌĞƉŝŚ� ǌĂ� ǌĂŐŽƚĂǀůũĂŶũĞ�ǀĂƌŶŽƐƚŝ� ŝŶ� ǌĚƌĂǀũĂ�Ɖƌŝ�ĚĞůƵ�ŶĂ�ĚĞůŽǀŝƓēƵ�
�ůĞŬƚƌŽ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ͕�Ě͘Ě͘�Ɛ�ƉƌŝůŽŐĂŵĂ�;sĂƌŶŽƐƚŶŝ�ŶĂēƌƚŝ�ǌĂ�ǀǌĚƌǎĞǀĂůŶĂ�ŝŶ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝũƐŬĂ�ĚĞůĂ�
�ůĞŬƚƌŽ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ͕�Ě͘Ě͘�;ũƵŶŝũ�ϮϬϭϯͿ�ŝŶ�EĂǀŽĚŝůĂ�ǌĂ�ǀĂƌŶŽ�ĚĞůŽ�ǌĂ�ǌƵŶĂŶũĞ�ŝǌǀĂũĂůĐĞ�ĚĞů�;ĨĞďƌƵĂƌ�
ϮϬϭϱͿͿ͘�



ϯϵ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WƌŝůŽŐŝ�ŝŶ�ƐĞƐƚĂǀŶŝ�ĚĞůŝ�ƉŽŐŽĚďĞ�ƐŽ�ĞŶĂŬŽ�ǌĂǀĞǌƵũŽēŝ�ŬŽƚ�ƉŽŐŽĚďĂ͘�

<KE�E���K>K����
Ϯϵ͘ ēůĞŶ�

�Ă�ǀƐĂ�ǀƉƌĂƓĂŶũĂ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ƚĂ�ƉŽŐŽĚďĂ�ŶĞ�ƵƌĞũĂ͕�ƐĞ�ƵƉŽƌĂďůũĂ�ŽďůŝŐĂĐŝũƐŬŽ�ƉƌĂǀŽ͘�
� � WŽŐŽĚďĂ�ƉŽƐƚĂŶĞ�ǀĞůũĂǀŶĂ� ǌ�ĚŶĞŵ�ŽďŽũĞƐƚƌĂŶƐŬĞŐĂ�ƉŽĚƉŝƐĂ�ŽďĞŚ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ� ƐƚƌĂŶŬ� ŝŶ�ŶĂ�
ƉŽĚůĂŐŝ͗�

ϭ͘ ƉƌĞĚůŽǎŝƚǀĞ�ŐĂƌĂŶĐŝũĞ�ǌĂ�ĚŽďƌŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ŝŶ�
Ϯ͘ ƉƌĞĚůŽǎŝƚǀĞ� ŝǌƉŽůŶũĞŶĞ� ŝŶ� ƉŽĚƉŝƐĂŶĞ� ŝǌũĂǀĞ� ǀ� ƐŬůĂĚƵ� Ɛ� s/͘� ŽĚƐƚĂǀŬŽŵ� ϭϰ͘� ēůĞŶĂ� �ĂŬŽŶĂ� Ž�

ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚŝ�ŝŶ�ƉƌĞƉƌĞēĞǀĂŶũƵ�ŬŽƌƵƉĐŝũĞ�;�/ŶƚW<Ϳ�ʹ�ƚƵĚŝ�ǌĂ�ǀƐĞ�ƐŬƵƉŶĞ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĞ�ŝŶ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞ͘�
� WŽŐŽĚďĂ�ƐĞ�ďŽ�ƐŬůĞŶŝůĂ�ǌĂ�ēĂƐ�ŽĚ�ϭ͘�ϳ͘�ϮϬϮϬ�;ŽǌŝƌŽŵĂ�ŽĚ�ƉŽĚƉŝƐĂ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ēĞ�ďŽ�ƚĂ�ŬĂƐŶĞũƓŝͿ͕�

ĚŽ�ϯϬ͘�ϲ͘�ϮϬϮϯ͘�s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ũĞ�ƉŽŐŽĚďĂ�ĨŝŶĂŶēŶŽ�ƌĞĂůŝǌŝƌĂŶĂ͕�ǀŬůũƵēŶŽ�ǌ�ƵƉŽƓƚĞǀĂŶũĞŵ�ŶĂũǀĞē�ϮϬ�й�
ƉƌĞƐĞŐĂŶũĂ� ;ĚŽƐĞǎĞŶĂ� ƉŽŐŽĚďĞŶĂ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ͕� ƉŽǀĞēĂŶĂ� ǌĂ� ϮϬ� йͿ� ƉƌĞĚ� ƉŽƚĞŬŽŵ� ƚĞŐĂ� ŽďĚŽďũĂ͕� ŝŵĂ�
ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƉƌĂǀŝĐŽ�ƉŽŐŽĚďŽ�ŽĚƉŽǀĞĚĂƚŝ͘���

WŽŐŽĚďĂ�ũĞ�ŶĂƉŝƐĂŶĂ�ǀ�ĚǀĞŚ�;ϮͿ�ĞŶĂŬŝŚ�ŝǌǀŽĚŝŚ͕�ŽĚ�ŬĂƚĞƌŝŚ�ƉƌĞũŵĞ�ǀƐĂŬĂ�ƐƚƌĂŶŬĂ�ĞŶ�;ϭͿ�ŝǌǀŽĚ͘�

�ĂƚƵŵ�ƉŽĚƉŝƐĂ͗����������������������������������������������������������������� �������� �ĂƚƵŵ�ƉŽĚƉŝƐĂ͗��

/�s�:�>��͗� � � � � � ��������� E�ZK�E/<͗��
� � � � � � � � � �>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
� � � � � � � � � ƉƌĞĚƐĞĚŶŝŬ�ƵƉƌĂǀĞ�
� � � � � � � � � Ěƌ͘�/ǀĂŶ�aŵŽŶ͕�D���

KƉŽŵďĂ͗�s�ƉƌŝŵĞƌƵ�ƐŬƵƉŶĞ�ƉŽŶƵĚďĞ�ďŽ�ƉŽŐŽĚďĂ�ƵƐƚƌĞǌŶŽ�ƉƌŝůĂŐŽũĞŶĂ͘



ϰϬ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WƌŝůŽŐĂ��ʹ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�

:ĂǀŶŽ�ŶĂƌŽēŝůŽ͗�WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲϱ

WK�/�s�:�>��͗�� � ϭ͘�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�Žď�ŽĚĚĂũŝ�ƉŽŶƵĚďĞ� �
Ϯ͘�ǌĂŵĞŶũĂǀĂ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ�;ǀ�ēĂƐƵ�ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞͿ�
ϯ͘�ŶŽǀ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�;ǀ�ēĂƐƵ�ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞͿ�
;ƵƐƚƌĞǌŶŽ�ŽďŬƌŽǎŝͿ�

EĂǌŝǀ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ͗�

EĂƐůŽǀ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ͗�

�ĂŬŽŶŝƚŝ�ǌĂƐƚŽƉŶŝŬ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ͗�

�ůĞŬƚƌŽŶƐŬŝ�ŶĂƐůŽǀ�ŝŶ�ƚĞůĞĨŽŶ͗�

/��ŝŶ�ŵĂƚŝēŶĂ�ƓƚĞǀŝůŬĂ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ͗�

Wƌŝ�ŝǌǀĞĚďŝ�ƉƌĞĚŵĞƚĂ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ďŽŵŽ�ŝǌǀĂũĂůŝ�ŶĂƐůĞĚŶũĂ�ĚĞůĂ͗��
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ŶĂǀĞƐƚŝ�ĚĞůĂ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ďŽ�ŝǌǀĂũĂů�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ͕�ŬŽůŝēŝŶŽ�ŝŶ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ĚĞůͿ��

�ĂŚƚĞǀĂŵŽ�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ�ƉůĂēŝůŽ�;ŶĂ�ƉŽĚůĂŐŝ�s͘�ŽĚƐƚĂǀŬĂ�ϵϰ͘�ēůĞŶĂ��:EͲϯͿ͗�� � ���� � E���
� � � � � � � � � � ;ƵƐƚƌĞǌŶŽ�ŽďŬƌŽǎŝƚĞͿ�
/ǌũĂǀĞ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ͗�
�Ğ� ũĞ�ŽďŬƌŽǎĞŶŽ����ʹ�<Ğƌ� ǌĂŚƚĞǀĂŵŽ�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ�ƉůĂēŝůŽ͕� ƐŽŐůĂƓĂŵŽ͕�ĚĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬ��ůĞŬƚƌŽ�'ŽƌĞŶũƐŬĂ͕�Ě͘�Ě͘� ;ǀ�
ƉƌŝŵĞƌƵ͕� ĚĂ� ďŽ� ŐůĂǀŶŝ� ŝǌǀĂũĂůĞĐ� ǀ� ƉŽƐƚŽƉŬƵ� ƉƌĞĚŵĞƚŶĞŐĂ� ũĂǀŶĞŐĂ� ŶĂƌŽēŝůĂ� ŝǌďƌĂŶ� ŬŽƚ� ŶĂũƵŐŽĚŶĞũƓŝͿ� ŶĂŵĞƐƚŽ�
ŐůĂǀŶĞŐĂ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͕�Ɛ�ŬĂƚĞƌŝŵ�ƐŽĚĞůƵũĞŵŽ�Ɖƌŝ�ŝǌǀĂũĂŶũƵ�ƉƌĞĚŵĞƚŶĞŐĂ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕�ƉŽƌĂǀŶĂ�ŶĂƓĞ�ƚĞƌũĂƚǀĞ͕�Ŭŝ�
ũŝŚ� ŝŵĂŵŽ�ŶĂ�ƉŽĚůĂŐŝ� ĚĞů� ŽǌŝƌŽŵĂ�ĚŽďĂǀ͕� Ŭŝ� ƐŵŽ� ũŝŚ�ŽƉƌĂǀŝůŝ� ǀ� ƐŬůŽƉƵ� ŝǌǀĂũĂŶũĂ� ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͕� ĚŽ� ŐůĂǀŶĞŐĂ�
ŝǌǀĂũĂůĐĂ͘�

�Ğ�ũĞ�ŽďŬƌŽǎĞŶŽ�E��ʹ�<Ğƌ�ŶĞ�ǌĂŚƚĞǀĂŵŽ�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶĞŐĂ�ƉůĂēŝůĂ͕�ƐĞ�ǌĂǀĞǌƵũĞŵŽ͕�ĚĂ�ďŽŵŽ�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ƉŽƐůĂůŝ�ƐǀŽũŽ�
ƉŝƐŶŽ� ŝǌũĂǀŽ͕� ĚĂ� ƐŵŽ� Ɛ� ƐƚƌĂŶŝ� ŐůĂǀŶĞŐĂ� ŝǌǀĂũĂůĐĂ� ƉƌĞũĞůŝ� ƉůĂēŝůŽ� ǌĂ� ŝǌǀĞĚĞŶĂ� ĚĞůĂ͕� ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ� ƉŽǀĞǌĂŶĂ� Ɛ�
ƉƌĞĚŵĞƚŽŵ�ƚĞŐĂ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘�

/ǌũĂǀůũĂŵŽ�ƚƵĚŝ͗��

x ĚĂ�ŶĂŵ�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ƉƌĂǀŽēĂƐŶŽ�ŝŶ�ƉƌĂǀŝůŶŽ�ƉŽƌĂǀŶĂů�ƐǀŽũĞ�ǌĂƉĂĚůĞ�ƉŽƐůŽǀŶĞ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ͕�

x ĚĂ�ďŽŵŽ�ƉƌĞĚůŽǎŝůŝ�ŝǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ�;ēĞ�ƵƉŽƌĂďůũĂŵŽ�ǎŝŐͿ�ŽďƌĂǌĞĐ��^W�͕�

x ĚĂ�ďŽŵŽ�ƉƌĞĚ�ƐŬůĞŶŝƚǀŝũŽ�ƉŽŐŽĚďĞ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�s/͘�ŽĚƐƚĂǀŬŽŵ�ϭϰ͘�ēůĞŶĂ��/ŶƚW<�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉƌĞĚůŽǎŝůŝ�ŝǌũĂǀŽ
ŽǌŝƌŽŵĂ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ƵĚĞůĞǎďŝ�ĨŝǌŝēŶŝŚ�ŝŶ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ŽƐĞď�ǀ�ůĂƐƚŶŝƓƚǀƵ�ŶĂƓĞ�ĚƌƵǎďĞ͕�ǀŬůũƵēŶŽ�ǌ�ƵĚĞůĞǎďŽ�ƚŝŚŝŚ�
ĚƌƵǎďĞŶŝŬŽǀ͕�ƚĞƌ�Ž�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚ�ƐƵďũĞŬƚŝŚ͕�ǌĂ�ŬĂƚĞƌĞ�ƐĞ�ŐůĞĚĞ�ŶĂ�ĚŽůŽēďĞ�ǌĂŬŽŶĂ͕�Ŭŝ�ƵƌĞũĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞ�
ĚƌƵǎďĞ͕� ƓƚĞũĞ͕� ĚĂ� ƐŽ� ƉŽǀĞǌĂŶĞ� ĚƌƵǎďĞ� ǌ� ŶĂƓŽ� ĚƌƵǎďŽ͘� �Ğ� ďŽŵŽ� ƉƌĞĚůŽǎŝůŝ� ůĂǎŶŽ� ŝǌũĂǀŽ� ŽǌŝƌŽŵĂ� ĚĂůŝ�
ŶĞƌĞƐŶŝēŶĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ�ĚĞũƐƚǀŝŚ͕�ƐĞ�ǌĂǀĞĚĂŵŽ͕�ĚĂ�ŝŵĂ�ƚŽ�ǌĂ�ƉŽƐůĞĚŝĐŽ�ŶŝēŶŽƐƚ�ƉŽŐŽĚďĞ͘���

<ƌĂũ�ŝŶ�ĚĂƚƵŵ͗� WŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ͗�

�ŝŐ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐ͗�

� ^�ƉŽĚƉŝƐŽŵ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŶĂ�ƚĞũ�ƉƌŝůŽŐŝ�;ǀ�ƉƌŝŵĞƌŝŚ�ŝǌ�ƚŽēŬ�Ϯ�ŝŶ�ϯͿ�ƐĞ�ƓƚĞũĞ͕�ĚĂ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ƐŽŐůĂƓĂ�ǌ�ŶŽǀŝŵ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ͘�
WŽĚƉŝƐĂŶĂ�ͩWƌŝůŽŐĂ� ʹ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐͨ� Ɛ� ƐƚƌĂŶŝ� ŽďĞŚ� ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ� ƐƚƌĂŶŬ� ;ŝŶ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂͿ� ƐĞ� ƓƚĞũĞ� ǌĂ� ĂŶĞŬƐ� Ŭ� ƚĞũ�
ƉŽŐŽĚďŝ͘



ϰϭ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

'>�sE/�/�s�:�>��͗��

/ǌũĂǀĞ�ŐůĂǀŶĞŐĂ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͗�
�Ğ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ� ǌĂŚƚĞǀĂ� ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ� ƉůĂēŝůŽ͗� ^� ƉŽĚƉŝƐŽŵ�ŶĂ� ƚĞŵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ� ƉŽŽďůĂƓēĂŵŽ� ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͕� ĚĂ� ŶĂ�
ƉŽĚůĂŐŝ�ƉŽƚƌũĞŶĞŐĂ�ƌĂēƵŶĂ�Žǌ͘�ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ�ƉůĂēƵũĞ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐƵ͘�̂ ǀŽũĞŵƵ�ƌĂēƵŶƵ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ƐŝƚƵĂĐŝũŝ�ďŽŵŽ�
ŽďǀĞǌŶŽ�ƉƌŝůŽǎŝůŝ�ƌĂēƵŶĞ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ƐŝƚƵĂĐŝũĞ�ƐǀŽũŝŚ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞǀ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ďŽŵŽ�ƉƌĞĚŚŽĚŶŽ�ƉŽƚƌĚŝůŝ͘��

�Ğ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ� ŶĞ� ǌĂŚƚĞǀĂ� ŶĞƉŽƐƌĞĚŶĞŐĂ� ƉůĂēŝůĂ͗� ^� ƉŽĚƉŝƐŽŵ�ŶĂ� ƚĞŵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ� ƐĞ� ŽďǀĞǌƵũĞŵŽ͕� ĚĂ� ďŽŵŽ�
ŶĂũƉŽǌŶĞũĞ�ǀ�ϲϬ�ĚŶĞŚ�ŽĚ�ƉůĂēŝůĂ�ŬŽŶēŶĞŐĂ�ƌĂēƵŶĂ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ƉŽƐůĂůŝ�ƐǀŽũŽ�ƉŝƐŶŽ�ŝǌũĂǀŽ�ŝŶ�ƉŝƐŶŽ�
ŝǌũĂǀŽ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ͕�Ŭŝ�ũĞ�ƐŽĚĞůŽǀĂů�Ɖƌŝ�ŝǌǀĞĚďŝ�ƚĞ�ƉŽŐŽĚďĞ͕�ĚĂ�ũĞ�ǌ�ŶĂƓĞ�ƐƚƌĂŶŝ͕�ŬŽƚ�ŐůĂǀŶĞŐĂ�ŝǌǀĂũĂůĐĂ͕�ƉƌĞũĞů�ƉůĂēŝůŽ�
ǌĂ�ŝǌǀĞĚĞŶĂ�ĚĞůĂ͕�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ�ƉŽǀĞǌĂŶĂ�Ɛ�ƉŽŐŽĚďŽ�ǌĂ�ŝǌǀĞĚďŽ�ǌŐŽƌĂũ�ŶĂǀĞĚĞŶĞŐĂ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘��ĂǀĞĚĂŵŽ�
ƐĞ͕�ĚĂ�ũĞ�ŶĞƉŽƐƌĞĚŽǀĂŶũĞ�ŝǌũĂǀĞ�Ž�ƉŽƉůĂēŝůƵ�ƉƌĞŬƌƓĞŬ�ŶĂ�ƉŽĚůĂŐŝ�ĚƌƵŐĞ�ƚŽēŬĞ�/͘�ŽĚƐƚĂǀŬĂ�ϭϭϮ͘�ēůĞŶĂ��:EͲϯ͘�

�Ğ�ƐĞ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ�ǌĂŵĞŶũĂ�ǌ�ĚƌƵŐŝŵ�ŝŶ�ũĞ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�ŬĂŬƓŶĞŐĂ�ƉŽŐŽũĂ�ǀ�ũĂǀŶĞŵ�ŶĂƌŽēŝůƵ�ĚŽŬĂǌŽǀĂů�ǌ�
ǌĂŵĞŶũĂŶŝŵ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ͗� WƌŝůĂŐĂŵŽ� ƚƵĚŝ� ĚŽŬĂǌŝůŽ͕� ĚĂ� ŶŽǀŝ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐ� ŝǌƉŽůŶũƵũĞ� ƉŽŐŽũ͕� ŬĂƚĞƌĞŐĂ� ƐŵŽ� ǀ�
ƉŽƐƚŽƉŬƵ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂůŝ�ƐŬƵƉĂũ�ǌ�ǌĂŵĞŶũĂŶŝŵ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ͘��

<ƌĂũ�ŝŶ�ĚĂƚƵŵ͗� WŽŶƵĚŶŝŬ͗�

�ŝŐ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐ͗�

E�ZK�E/<�;ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ǌĂŵĞŶũĂǀĞ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ�Ăůŝ�ĂŶŐĂǎŝƌĂŶũĂ�ŶŽǀĞŐĂ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ�;ǀ�ēĂƐƵ�ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞͿͿ͗

EĂƌŽēŶŝŬ�ƐŽŐůĂƓĂŵ�Ɛ�ƐƉƌĞŵĞŵďŽ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ�ŽǌŝƌŽŵĂ�ǌ�ŶŽǀŝŵ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ͘�

<ƌĂũ�ŝŶ�ĚĂƚƵŵ͗� EĂƌŽēŶŝŬ͗�

�ŝŐ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐ͗�

WƌŝůŽŐĞ͗�
Ͳ ŝǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ��^W��

Ͳ ĚŽŬĂǌŝůĂ�ǀ�ǌǀĞǌŝ�ǌ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞŵ�ƉŽŐŽũĂ�;ēĞ�ƐŽ�ƉŽƚƌĞďŶĂͿ�

KƉ͗͘�/ǌƉŽůŶũĞŶŽ�ƉƌŝůŽŐŽ�ŐůĂǀŶŝ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ƐƉƌĞŵĞŵďĞ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ�ǀ�ēĂƐƵ�ŝǌǀĂũĂŶũĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�ƉƌĞĚůŽǎŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬƵ�ǌ�
ǀƐĞŵŝ� ǌĂŚƚĞǀĂŶŝŵŝ� ƉƌŝůŽŐĂŵŝ͘� �Ğ� ƐĞ� ŶĂƌŽēŶŝŬ� Ɛ� ƐƉƌĞŵĞŵďŽ� ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ� ƐƚƌŝŶũĂ͕� ƉƌŝůŽŐŽ� ƉŽĚƉŝƓĞ� ŝŶ� ŬŽƉŝũŽ� ƉŽƐƌĞĚƵũĞ�
ŐůĂǀŶĞŵƵ�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ŝŶ�ŶŽǀĞŵƵ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐƵ͘��
�Ğ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŶĂƐƚŽƉĂ�ǌ�ǀĞē�ŬŽƚ�ĞŶŝŵ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĞŵ͕�ƐĞ�ƚĂ�ƉƌŝůŽŐĂ�ŝǌƉŽůŶŝ�ǌĂ�ǀƐĂŬĞŐĂ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂ�ƉŽƐĞďĞũ͘�



ϰϮ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'���ͬϭ�/E��ͬϮ�



ϰϯ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'���ͬϭ�

^<hWE��WKEh����

s�ƉƌŝŵĞƌƵ�ƐŬƵƉŶĞ�ƉŽŶƵĚďĞ ũĞ�ƚƌĞďĂ�ǌĂ�ƚĞŵ�ůŝƐƚŽŵ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ǌĂ�ǀƐĂŬĞŐĂ�ƐŬƵƉŶĞŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂ�ƉŽƐĞďĞũ�
ŶĂƐůĞĚŶũĂ�ĚŽŬĂǌŝůĂ͗�

�� ĂŬƚ�Ž�ƐŬƵƉŶĞŵ�ŶĂƐƚŽƉĂŶũƵ�Ɖƌŝ�ŝǌǀĞĚďŝ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂ�;ƉƌŝƉƌĂǀŝ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƐĂŵͿ�

�� ŝǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ��^W��;ǌĂ�ǀƐĂŬĞŐĂ�ƉĂƌƚŶĞƌũĂͿ�

s�ƉƌŝŵĞƌƵ͕�ĚĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ƵƉŽƌĂďůũĂ�ǌŵŽŐůũŝǀŽƐƚ�ĚƌƵŐŝŚ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ͕�ŵŽƌĂ�ǌĂ�ƚĞŵ�ůŝƐƚŽŵ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ�ƚƵĚŝ�
ŝǌƉŽůŶũĞŶ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶ�ŝŶ�ǎŝŐŽƐĂŶ��^W��ǌĂ�ǀƐĂŬĞŐĂ�ŽĚ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ͕�ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ǌŵŽŐůũŝǀŽƐƚ�ƵƉŽƌĂďůũĂ͘�



ϰϰ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'���ͬϮ

WKEh����^�WK�/�s�:�>�/�

�Ğ�ƉŽŶƵĚŶŝŬ�ŽĚĚĂũĂ�ƉŽŶƵĚďŽ�Ɛ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐŝ͕�ŵŽƌĂ�ǌĂ�ƚĞŵ�ůŝƐƚŽŵ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ͗�

Ͳ�ŽďƌĂǌĞĐ��^W��;ǌĂ�ǀƐĂŬĞŐĂ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĐĂͿ�
Ͳ�ŝǌƉŽůŶũĞŶĂ�ƉƌŝůŽŐĂ�ŽƐŶƵƚŬĂ�ƉŽŐŽĚďĞ�;ͩWƌŝůŽŐĂ�ʹ�ƉŽĚŝǌǀĂũĂůĞĐͨͿ



ϰϱ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'��&ͬϭ��



ϰϲ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

WZ/>K'��&ͬϭ�

KďƌĂǌĞĐ�ŐĂƌĂŶĐŝũĞ�ŶĂ�ƉŽǌŝǀ�ƉŽ��W'WͲϳϱϴ�

'ůĂǀĂ�Ɛ�ƉŽĚĂƚŬŝ�Ž�ŐĂƌĂŶƚƵ�;ďĂŶŬŝͿ�Ăůŝ�^t/&d�ŬůũƵē�

�Ă͗�������� � � � � ��;ǀƉŝƓĞ�ƐĞ�ƵƉƌĂǀŝēĞŶĐĂ�ƚũ͘�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂͿ
�ĂƚƵŵ͗�� � � � � �;ǀƉŝƓĞ�ƐĞ�ĚĂƚƵŵ�ŝǌĚĂũĞͿ�

sZ^d��'�Z�E�/:�͗ 'ĂƌĂŶĐŝũĂ�ǌĂ�ƌĞƐŶŽƐƚ�ƉŽŶƵĚďĞͬ'ĂƌĂŶĐŝũĂ�ǌĂ�ĚŽďƌŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉŽƐůĂͬ'ĂƌĂŶĐŝũĂ�ǌĂ�ŽĚƉƌĂǀŽ�
ŶĂƉĂŬ�ǀ�ŐĂƌĂŶĐŝũƐŬŝ�ĚŽďŝ�

ad�s/><��'�Z�E�/:�͗ ;ǀƉŝƓĞ�ƐĞ�ƓƚĞǀŝůŬĂ�ŐĂƌĂŶĐŝũĞͿ

'�Z�Ed͗�� � � � � ;ǀƉŝƓĞ�ƐĞ�ŝŵĞ�ŝŶ�ŶĂƐůŽǀ�ŐĂƌĂŶƚĂ�ǀ�ŬƌĂũƵ�ŝǌĚĂũĞͿ

E�ZK�E/<�'�Z�E�/:�͗ ;ǀƉŝƓĞ�ƐĞ�ŝŵĞ�ŝŶ�ŶĂƐůŽǀ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŐĂƌĂŶĐŝũĞ͕�ƚũ͘�ǀ�ƉŽƐƚŽƉŬƵ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēĂŶũĂ�
ŝǌďƌĂŶĞŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂͿ

hWZ�s/��E��͗ ;ǀƉŝƓĞ�ƐĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂͿ

K^EKsE/�WK^�>͗�ƉŽŐŽĚďĂ�� � � � � �Ɠƚ͘�� � � � � �ǌ�ĚŶĞ�� � � � � �;ǀƉŝƓĞ�ƐĞ�ƉŽŐŽĚďŽ�Ž�ŝǌǀĞĚďŝ�ũĂǀŶĞŐĂ�ŶĂƌŽēŝůĂͿ�

�E�^�<�/E�s�>hd��'�Z�E�/:�͗ ;ǀƉŝƓĞ�ƐĞ�ŶĂũǀŝƓũŝ�ǌŶĞƐĞŬ�Ɛ�ƓƚĞǀŝůŬŽ�ŝŶ�ďĞƐĞĚŽ�ŝŶ�ǀĂůƵƚŽͿ

>/^d/E�͕� </� :/,� :�� WK>�'� /�:�s�� dZ���� WZ/>K�/d/� ��,d�s/� ��� W>��/>K� /E� ^�� /�Z��EK� ��,d�s�:K� s�
^WK�E:�D���^��/>h͗�ŶŽďĞŶĂ�

:��/<�s���,d�s�E/,�>/^d/E�,͗�ƐůŽǀĞŶƐŬŝ�

K�>/<��WZ��>K�/ds�͗�ǀ�ƉĂƉŝƌŶŝ�ŽďůŝŬŝ�Ɛ�ƉƌŝƉŽƌŽēĞŶŽ�ƉŽƓƚŽ�Ăůŝ�ŬĂƚĞƌŽŬŽůŝ�ŽďůŝŬŽ�ŚŝƚƌĞ�ƉŽƓƚĞ�Ăůŝ�ǀ�ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŝ�
ŽďůŝŬŝ� ǌ� ĂǀƚĞŶƚŝĨŝĐŝƌĂŶŝŵ�^t/&d� ƐƉŽƌŽēŝůŽŵ�ƉŽ� ^t/&d� ƐŝƐƚĞŵƵ�ŶĂ�ŶĂƐůŽǀ� � � � � � � ;ŶĂǀĞĚĞ� ƐĞ� ^t/&d�ŶĂƐůŽǀ�
ŐĂƌĂŶƚĂ͘��Ğ�ŐĂƌĂŶƚ�ŶŝŵĂ�ĂŬƚŝǀŶĞŐĂ�̂ t/&d�ŶĂƐůŽǀĂ͕�ŶĂǀĞĚĞ�̂ t/&d�ŶĂƐůŽǀ�ďĂŶŬĞ͕�Ŭŝ�ũŽ�ũĞ�ƉƌĞĚŚŽĚŶŽ�ƉŽŽďůĂƐƚŝů�
ǌĂ� ƐƉƌĞũĞŵ� ĂǀƚĞŶƚŝĨŝĐŝƌĂŶĞŐĂ� ƐƉŽƌŽēŝůĂ͘� s� ƚĞŵ� ƉƌŝŵĞƌƵ� ǌĂ� ŶĂǀĞĚďŽ� ^t/&d� ŶĂƐůŽǀĂ� ƓĞ� ŶĂǀĞĚĞ͗� ȟ�ĂŶŬĂ�
ƉƌĞũĞŵŶŝĐĂ�^t/&dĂ�ũĞ�ƉŽŽďůĂƓēĞŶĂ�ǌĂ�ƐƉƌĞũĞŵ�ƐƉŽƌŽēŝůĂ�ƉŽ�^t/&d�ƐŝƐƚĞŵƵͿȟ��

<Z�:�WZ��>K�/ds�͗ ;'ĂƌĂŶƚ�ǀƉŝƓĞ�ŶĂƐůŽǀ�ƉŽĚƌƵǎŶŝĐĞ͕�ŬũĞƌ� ƐĞ�ŽƉƌĂǀŝ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚĞǀ�ƉĂƉŝƌŶŝŚ� ůŝƐƚŝŶ͕�Ăůŝ�
ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŝ� ŶĂƐůŽǀ� ǌĂ� ƉƌĞĚůŽǎŝƚĞǀ� ǀ� ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŝ� ŽďůŝŬŝ͕� ŬŽƚ� ŶĂ� ƉƌŝŵĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŽǀ� ^t/&d� ŶĂƐůŽǀ͘� �Ğ� ŬƌĂũ�
ƉƌĞĚůŽǎŝƚǀĞ�ǀ�ƚĞũ�ƌƵďƌŝŬŝ�Ŷŝ�ŶĂǀĞĚĞŶ͕�ƐĞ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚĞǀ�ŽƉƌĂǀŝ�ŶĂ�ǌŐŽƌĂũ�ŶĂǀĞĚĞŶĞŵ�ŐĂƌĂŶƚŽǀĞŵ�ŶĂƐůŽǀƵ͕�ŬũĞƌ�ũĞ�
ŐĂƌĂŶƚ�ŝǌĚĂů�ŐĂƌĂŶĐŝũŽ͘Ϳ

��dhD�/�d�<��s�>:�sEK^d/͗ ;ǀƉŝƓĞ�ƐĞ�ĚĂƚƵŵ�ǌĂƉĂĚůŽƐƚŝ�ŐĂƌĂŶĐŝũĞͿ

^dZ�E<�͕�</�:���K>�E��W>���d/�^dZKa<�͗ ;ǀƉŝƓĞ�ƐĞ�ŝŵĞ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŐĂƌĂŶĐŝũĞ͕�ƚũ͘�ǀ�ƉŽƐƚŽƉŬƵ�ũĂǀŶĞŐĂ�
ŶĂƌŽēĂŶũĂ�ŝǌďƌĂŶĞŐĂ�ƉŽŶƵĚŶŝŬĂͿ

<Žƚ�ŐĂƌĂŶƚ�ƐĞ�Ɛ�ƚŽ�ŐĂƌĂŶĐŝũŽ�ŶĞƉƌĞŬůŝĐŶŽ�ǌĂǀĞǌƵũĞŵŽ͕�ĚĂ�ďŽŵŽ�ƵƉƌĂǀŝēĞŶĐƵ�ŝǌƉůĂēĂůŝ�ŬĂƚĞƌŝŬŽůŝ�ǌŶĞƐĞŬ�ĚŽ�
ǀŝƓŝŶĞ� ǌŶĞƐŬĂ� ŐĂƌĂŶĐŝũĞ͕� ŬŽ� ƵƉƌĂǀŝēĞŶĞĐ� ƉƌĞĚůŽǎŝ� ƵƐƚƌĞǌŶŽ� ǌĂŚƚĞǀŽ� ǌĂ� ƉůĂēŝůŽ� ǀ� ǌŐŽƌĂũ� ŶĂǀĞĚĞŶŝ� ŽďůŝŬŝ�
ƉƌĞĚůŽǎŝƚǀĞ͕�ƉŽĚƉŝƐĂŶŽ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ƉŽŽďůĂƓēĞŶĞŐĂ;ͲŝŚͿ�ƉŽĚƉŝƐŶŝŬĂ;ͲŽǀͿ͕�ƚĞƌ�ǀ�ǀƐĂŬĞŵ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ƐŬƵƉĂũ�ǌ� ŝǌũĂǀŽ�
ƵƉƌĂǀŝēĞŶĐĂ͕�Ŭŝ�ũĞ�ďŽĚŝƐŝ�ǀŬůũƵēĞŶĂ�ǀ�ƐĂŵŽ�ďĞƐĞĚŝůŽ�ǌĂŚƚĞǀĞ�ǌĂ�ƉůĂēŝůŽ͕�ďŽĚŝƐŝ�ŶĂ�ůŽēĞŶŝ�ƉŽĚƉŝƐĂŶŝ�ůŝƐƚŝŶŝ͕�Ŭŝ�ũĞ�
ƉƌŝůŽǎĞŶĂ�ǌĂŚƚĞǀŝ�ǌĂ�ƉůĂēŝůŽ�Ăůŝ�ƐĞ�ŶĂŶũŽ�ƐŬůŝĐƵũĞ͕�ŝŶ�ǀ�ŬĂƚĞƌŝ�ũĞ�ŶĂǀĞĚĞŶŽ͕�ǀ�ŬĂŬƓŶĞŵ�ƐŵŝƐůƵ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ŐĂƌĂŶĐŝũĞ�
Ŷŝ�ŝǌƉŽůŶŝů�ƐǀŽũŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ŝǌ�ŽƐŶŽǀŶĞŐĂ�ƉŽƐůĂ͘�



ϰϳ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

;s�>:��>�����'�Z�E�/:K����Z�^EK^d�WKEh���͗�
�Ă� ƵŶŽǀēŝƚĞǀ� ƚĞ� ŐĂƌĂŶĐŝũĞ� Ŷŝ� ƚƌĞďĂ� ƉƌĞĚůŽǎŝƚŝ� ŽƌŝŐŝŶĂůŶĞ� ďĂŶēŶĞ� ŐĂƌĂŶĐŝũĞ͕� ĂŵƉĂŬ� ǌĂĚŽƓēĂ� ŬŽƉŝũĂ͕�
ƉƌĞĚůŽǎĞŶĂ�ƉƌĞŬŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĞŐĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞͲ:E͘��
�ĂǀĂƌŽǀĂŶũĞ�ƐĞ� ůĂŚŬŽ�ƵŶŽǀēŝ� ŝǌ�ŶĂƐůĞĚŶũŝŚ� ƌĂǌůŽŐŽǀ͕�Ŭŝ�ŵŽƌĂũŽ�ďŝƚŝ�ŶĂǀĞĚĞŶŝ�ǀ� ŝǌũĂǀŝ�ƵƉƌĂǀŝēĞŶĐĂ�ŽǌŝƌŽŵĂ�
ǌĂŚƚĞǀŝ�ǌĂ�ƉůĂēŝůŽ͗��
��� ŶĂƌŽēŶŝŬ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�ũĞ�ƵŵĂŬŶŝů�ƉŽŶƵĚďŽ�ƉŽ�ƉŽƚĞŬƵ�ƌŽŬĂ�ǌĂ�ƉƌĞũĞŵ�ƉŽŶƵĚď�Ăůŝ�ŶĞĚŽƉƵƐƚŶŽ�ƐƉƌĞŵĞŶŝů�

ƉŽŶƵĚďŽ�ǀ�ēĂƐƵ�ŶũĞŶĞ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�Ăůŝ�
��� ŝǌďƌĂŶŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�ŶĂ�ƉŽǌŝǀ�ƵƉƌĂǀŝēĞŶĐĂ�Ŷŝ�ƉŽĚƉŝƐĂů�ƉŽŐŽĚďĞ�Ăůŝ�
��� ŝǌďƌĂŶŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬ�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�Ŷŝ�ƉƌĞĚůŽǎŝů�ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ�ǌĂ�ĚŽďƌŽ�ŝǌǀĞĚďŽ�ƉŽŐŽĚďĞŶŝŚ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�

Ɛ�ƉŽŐŽũŝ�ŶĂƌŽēŝůĂ͘Ϳ�

<ĂƚĞƌŽŬŽůŝ�ǌĂŚƚĞǀŽ�ǌĂ�ƉůĂēŝůŽ�ƉŽ�ƚĞũ�ŐĂƌĂŶĐŝũŝ�ŵŽƌĂŵŽ�ƉƌĞũĞƚŝ�ŶĂ�ĚĂƚƵŵ�ǀĞůũĂǀŶŽƐƚŝ�ŐĂƌĂŶĐŝũĞ�Ăůŝ�ƉƌĞĚ�Ŷũŝŵ�ǀ�
ǌŐŽƌĂũ�ŶĂǀĞĚĞŶĞŵ�ŬƌĂũƵ�ƉƌĞĚůŽǎŝƚǀĞ͘�

DŽƌĞďŝƚŶĞ� ƐƉŽƌĞ� ǀ� ǌǀĞǌŝ� Ɛ� ƚŽ� ŐĂƌĂŶĐŝũŽ� ƌĞƓƵũĞ� ƐƚǀĂƌŶŽ� ƉƌŝƐƚŽũŶŽ� ƐŽĚŝƓēĞ� ƉŽ� ƐĞĚĞǎƵ� ƵƉƌĂǀŝēĞŶĐĂ� ƉŽ� ƚĞũ�
ŐĂƌĂŶĐŝũŝ�ƉŽ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵ�ƉƌĂǀƵ͘�

�Ă�ƚŽ�ŐĂƌĂŶĐŝũŽ�ǀĞůũĂũŽ��ŶŽƚŶĂ�ƉƌĂǀŝůĂ�ǌĂ�ŐĂƌĂŶĐŝũĞ�ŶĂ�ƉŽǌŝǀ�;�W'WͿ͕�ƌĞǀŝǌŝũĂ�ŝǌ�ůĞƚĂ�ϮϬϭϬ͕�ŝǌĚĂŶĂ�Ɖƌŝ�Dd��ƉŽĚ�
Ɠƚ͘�ϳϱϴ͘�

'ĂƌĂŶƚ� �
� ;ǎŝŐ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐͿ�



ϰϴ�

�>�<dZK�'KZ�E:^<�͕�Ě͘Ě͘�
WŽƐĞŬŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ŝŶ�ƉŽĚƌĂƐƚũĂ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵŝ�ǀŽĚŝ�ŝŶ�ŶĂƉƌĂǀĂŵŝ͕�Ɠƚ͘�:EϮϬͲϬϬϲ�

s͘ ^W��/&/<��/:��d�,E/�E/,���,d�s��

�Ă�ƉŽƚƌĞďĞ�ƵēŝŶŬŽǀŝƚĞ�ŝǌǀĞĚďĞ�ƉŽƐĞŬŽǀ�ŝŶ�ēŝƓēĞŶũĂ�ƉŽĚƌĂƐƚŝ�ŶĂ�ƚƌĂƐĂŚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǀŽĚŽǀ�
ŶĂ� ŽďŵŽēũƵ� �>�<dZ�� 'KZ�E:^<�͕� Ě͘Ě͕͘� ŶĂƌŽēŶŝŬ� ƉŽƚƌĞďƵũĞ� ƐŽĚĞůŽǀĂŶũĞ� ŬǀĂůŝĨŝĐŝƌĂŶŝŚ� ŝǌǀĂũĂůĐĞǀ͕�
ƌĞŐŝƐƚƌŝƌĂŶŝŚ�ǌĂ�ƐĞēŶũŽ͘��

KďƐĞŐ�ĚĞů͗�
о�ƌŽēŶŽ�Ăůŝ�ƐƚƌŽũŶŽ�ēŝƓēĞŶũĞ�ƉŽĚƌĂƐƚŝ�ƚĞƌ�ŽďƐĞŬĂǀĂŶũĞ�ŝŶ�ƉŽĚŝƌĂŶũĞ�ŵĂŶũƓŝŚ�ĚƌĞǀĞƐ�;ĚĞďĞůŝŶĂ�ĚŽ�ϭϬ�Đŵ�
ƉƌƐŶĞŐĂ�ƉƌĞŵĞƌĂͿ͕�
о�ƉŽĚŝƌĂŶũĞ�ŝŶ�ƐƉƌĂǀŝůŽ�ĚƌĞǀĞƐ�ŶĂĚ�ϭϬ�Đŵ�ƉƌƐŶĞŐĂ�ƉƌĞŵĞƌĂ͕�
о�ŽďƐĞŬĂǀĂŶũĞ�ĚƌĞǀĞƐ�;ƚƵĚŝ�ǀŝƓũŝŚ�ŽĚ�ϱ�ŵͿ͕�
о�ēŝƓēĞŶũĞ�ƉŽĚƌĂƐƚŝ�Žď�ǀŽĚŽƚŽŬŝŚ͕�ĚƌŽŐŽǀŝŚ�ŝŶ�ƉƌĞĚĂůēŶŝŚ�ƐƚĞďƌŝŚ͕�
о�ēŝƓēĞŶũĞ͕�ŽĚƐƚƌĂŶũĞǀĂŶũĞ�ŝŶ�ƉŽƐƉƌĂǀŝůŽ�ǀĞũĞǀũĂ͘�

'ƌŵŽǀũĞ�ŝŶ�ŵĂŶũƓĞ�ĚƌĞǀũĞ�ũĞ�ƚƌĞďĂ�ŽēŝƐƚŝƚŝ�ŬŽƚ�ŐŽůŽƐĞŬ͘�/ǌǀĂũĂůĞĐ�ďŽ�ŐƌŵŽǀũĞ�ŝŶ�ŵĂŶũƓĂ�ĚƌĞǀĞƐĂ�
ŽēŝƐƚŝů�ŬŽƚ�ŐŽůŽƐĞŬ�Ɖƌŝ�ŶĂĚǌĞŵŶŝŚ�ǀŽĚŝŚ͕�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ϰϲϴ͘�ēůĞŶŽŵ��ŶĞƌŐĞƚƐŬĞŐĂ�ǌĂŬŽŶĂ�;��Ͳϭ͕�hƌ͘�ů͘�Z^͕�Ɠƚ͘�
ϲϬͬϮϬϭϵͲhW�Ϳ�ǌ�ƵƉŽƓƚĞǀĂŶũĞŵ�ƓŝƌŝŶĞ�ŽĚ�ŽƐŝ�ŶĂĚǌĞŵŶĞŐĂ�ǀŽĚĂ͗�

Ͳ ϭϱ�ŵ� Ͳ� ǌĂ� ŶĂĚǌĞŵŶŝ� ǀĞēƐŝƐƚĞŵƐŬŝ� ĚĂůũŶŽǀŽĚ� ŝŶ� ƌĂǌĚĞůŝůŶĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌƐŬĞ� ƉŽƐƚĂũĞ� ŶĂǌŝǀŶĞ�
ŶĂƉĞƚŽƐƚŝ�ϭϭϬ�Ŭs�ŝŶ�ϯϱ�Ŭs͕�

Ͳ ϭϬ�ŵ�Ͳ�ǌĂ�ŶĂĚǌĞŵŶŝ�ǀĞēƐŝƐƚĞŵƐŬŝ�ĚĂůũŶŽǀŽĚ�ŶĂǌŝǀŶŝŚ�ŶĂƉĞƚŽƐƚŝ�ŽĚ�ϭ�Ŭs�ĚŽ�ǀŬůũƵēŶŽ�ϮϬ�Ŭs͕�
Ͳ ϭ͕ϱ�ŵ�Ͳ�ǌĂ�ŶĂĚǌĞŵŶŝ�ǀŽĚ�ŶĂǌŝǀŶĞ�ŶĂƉĞƚŽƐƚŝ�ĚŽ�ǀŬůũƵēŶŽ�ϭ�Ŭs͕�
Ͳ ϯ�ŵ�Ͳ�ǌĂ�ƉŽĚǌĞŵŶŝ�ŬĂďĞůƐŬŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŶĂǌŝǀŶĞ�ŶĂƉĞƚŽƐƚŝ�ϭϭϬ�Ŭs�ŝŶ�ϯϱ�Ŭs͕�
Ͳ ϭ�ŵ�Ͳ�ǌĂ�ƉŽĚǌĞŵŶŝ�ŬĂďĞůƐŬŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŶĂǌŝǀŶĞ�ŶĂƉĞƚŽƐƚŝ�ĚŽ�ǀŬůũƵēŶŽ�ϮϬ�Ŭs͘�

�ƌĞǀĞƐĂ�ŝŶ�ƐĂĚŶŽ�ĚƌĞǀũĞ�ďŽ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŽďƐĞŬĂů�ƐŬůĂĚŶŽ�Ɛ�ƉƌĞĚŚŽĚŶŽ�ŶĂǀĞĚĞŶŝŵŝ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŶŝŵŝ�
ŽĚŵŝŬŝ� ǀĞũ� ŽĚ� ŽƐŝ� ǌƵŶĂŶũĞŐĂ� ǀŽĚŶŝŬĂ͘� sĞƌƚŝŬĂůŶĂ� ŽĚĚĂůũĞŶŽƐƚ� ǀĞũ� ŽĚ� ŶĂũŶŝǎũĞŐĂ� ǀŽĚŶŝŬĂ� ŵŽƌĂ� ďŝƚŝ�
ŶĂũŵĂŶũ�ϯ�ŵ͘�

/ǌǀĂũĂůĞĐ�ďŽ�ĚĞůĂ�ŝǌǀĂũĂů�ƐŬůĂĚŶŽ�ǌ��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ŐŽǌĚŽǀŝŚ�;hƌĂĚŶŝ�ůŝƐƚ�Z^͕�Ɠƚ͘�ϯϬͬϵϯ͕�ϱϲͬϵϵ�ʹ��KE͕�
ϲϳͬϬϮ͕�ϭϭϬͬϬϮ�ʹ��'KͲϭ͕�ϭϭϱͬϬϲ�ʹ�KZ�'ϰϬ͕�ϭϭϬͬϬϳ͕�ϭϬϲͬϭϬ͕�ϲϯͬϭϯ͕�ϭϬϭͬϭϯ�ʹ���ĂǀEĞƉƌ͕�ϭϳͬϭϰ͕�Ϯϰͬϭϱ͕�
ϵͬϭϲ� ʹ� �''>Z^� ŝŶ� ϳϳͬϭϲͿ͕� Ɛ� WƌĂǀŝůŶŝŬŽŵ� Ž� ŝǌǀĂũĂŶũƵ� ƐĞēŶũĞ͕� ƌĂǀŶĂŶũƵ� Ɛ� ƐĞēŶŝŵŝ� ŽƐƚĂŶŬŝ͕� ƐƉƌĂǀŝůƵ� ŝŶ�
ǌůĂŐĂŶũƵ�ŐŽǌĚŶŝŚ�ůĞƐŶŝŚ�ƐŽƌƚŝŵĞŶƚŽǀ�;hƌĂĚŶŝ�ůŝƐƚ�Z^͕�Ɠƚ͘�ϱϱͬϵϰ͕�ϵϱͬϬϰ͕�ϭϭϬͬϬϴ�ŝŶ�ϴϯͬϭϯͿ͕�Ɛ�WƌĂǀŝůŶŝŬŽŵ�Ž�
ŵŝŶŝŵĂůŶŝŚ�ƉŽŐŽũŝŚ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ŵŽƌĂũŽ�ŝǌƉŽůŶũĞǀĂƚŝ�ŝǌǀĂũĂůĐŝ�ĚĞů�ǀ�ŐŽǌĚŽǀŝŚ�;hƌĂĚŶŝ�ůŝƐƚ�Z^͕�Ɠƚ͘�ϯϱͬϵϰ͕�ϱϬͬϬϲ͕�
ϳϰͬϭϭ�ŝŶ�ϴϬͬϭϮͿ͘�

^ĞēŝƓēĞ� ƐĞ�ŵŽƌĂ� ƵƌĞĚŝƚŝ� ƚĂŬŽũ� ƉŽ� ƉŽƐĞŬƵ� ĚƌĞǀũĂ͕� ŶĂũƉŽǌŶĞũĞ� ƉĂ� ǀ� ĚǀĞŚ�ŵĞƐĞĐŝŚ� ƉŽ� ǌĂēĞƚŬƵ�
ƐĞēŶũĞ͕�ƌĂǌĞŶ͕�ēĞ�ǌ�ĚƌƵŐŝŵŝ�ƉƌĞĚƉŝƐŝ�Ăůŝ�ŽĚůŽēďŽ��ĂǀŽĚĂ�ǌĂ�ŐŽǌĚŽǀĞ�^ůŽǀĞŶŝũĞ�Ŷŝ�ĚŽůŽēĞŶ�ŬƌĂũƓŝ�ƌŽŬ͘�

'ŽǌĚŶĂ�ĚƌĞǀĞƐĂ͕�ĚĞďĞůĞũƓĂ�ŽĚ�ϭϬ�Đŵ͕�ďŽ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŽĚƐƚƌĂŶŝů�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ĚŽŐŽǀŽƌŽŵ�ǌ�ůĂƐƚŶŝŬŽŵ�
ŐŽǌĚŶĞ�ƉĂƌĐĞůĞ͘�

^ůĞĚŶũŝ�ŵŽƌĂ�ǌĂ�ƉŽƐĞŬ�ƚĂŬƓŶĞŐĂ�ĚƌĞǀĞƐĂ�ƉƌŝĚŽďŝƚŝ�ŽĚ��ĂǀŽĚĂ�ǌĂ�ŐŽǌĚŽǀĞ�ŽĚůŽēďŽ�ǀ�ƵƉƌĂǀŶĞŵ�
ƉŽƐƚŽƉŬƵ�;ŶĂ�ƉŽĚůĂŐŝ�ŐŽǌĚŶŽŐŽũŝƚǀĞŶĞŐĂ�ŶĂēƌƚĂ�ŝǌĚĂ��ĂǀŽĚ�ůĂƐƚŶŝŬƵ�ŐŽǌĚĂ͕�ƉŽ�ƉƌĞĚŚŽĚŶĞŵ�ƐǀĞƚŽǀĂŶũƵ�
ŝŶ�ƐŬƵƉŶŝ�ŝǌďŝƌŝ�ĚƌĞǀĞƐ�ǌĂ�ŵŽǎŶŝ�ƉŽƐĞŬ͕�ŽĚůŽēďŽ�ǀ�ƵƉƌĂǀŶĞŵ�ƉŽƐƚŽƉŬƵ͘Ϳ�>ĂƐƚŶŝŬ�ďŽ�Ɛ�ƐƚƌĂŶŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�
ƉƌĞĚŚŽĚŶŽ�ŽďǀĞƓēĞŶ�Ž�ƉƌĞĚǀŝĚĞŶŝŚ�ĚĞůŝŚ�ŝŶ�ŝǌǀĂũĂůĐƵ�ƐĞēŶũĞ͘�

KďƐĞŬĂǀĂŶũĞ�ƐĂĚŶŝŚ�ĚƌĞǀĞƐ�ŵŽƌĂ�ŝǌǀĂũĂůĞĐ�ŝǌǀĂũĂƚŝ�ǀ�ƐŽŐůĂƐũƵ�ǌ�ůĂƐƚŶŝŬŝ͊�

/�:�s��WKEh�E/<�͗�

/ǌũĂǀůũĂŵŽ͕� ĚĂ� ƐŵŽ� ƐĞǌŶĂŶũĞŶŝ� Ɛ� ĐĞůŽƚŶŽ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũŽ� :E͕� ĚĂ� ƐŵŽ� ƉƌĞďƌĂůŝ� ^ƉĞĐŝĨŝŬĂĐŝũĞ� ƚĞŚŶŝēŶŝŚ�
ǌĂŚƚĞǀ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ�ŝŶ�ĚĂ�ďŽŵŽ�ǀƐĞ�ƐƚŽƌŝƚǀĞ�ŽƉƌĂǀŝůŝ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�ǌ�ǌĂŚƚĞǀĂŵŝ�ŶĂƌŽēŶŝŬĂ͘�

<ƌĂũ�ŝŶ�ĚĂƚƵŵ͗� � � � � � WŽŶƵĚŶŝŬ͗�

� � � � � � � �ŝŐ�ŝŶ�ƉŽĚƉŝƐ͗


