
/E^d/dhdK�d��EK>M'/�K�z�����^dh�/K^�
^hW�Z/KZ�^����K��/��Ed�

ZĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞǌ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƐĞŐƷŶ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂů�
ϭϱϬϭϴ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů��ŝĂƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�Ğů�Ϯϵ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ĚĞ�ϭϵϳϲ͘

�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�,ĄďŝƚĂƚ�Ǉ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�hƌďĂŶŽ

D��^dZ1���E�WZKz��dK^�z���/&/���/ME�̂ h^d�Ed��>�^

WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

dƌĂďĂũŽ ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�Ğů�ŐƌĂĚŽ ĚĞ

D��^dZ���E�WZKz��dK^�z���/&/���/ME�^h^d�Ed��>�^

WƌĞƐĞŶƚĂ͗�'ƌĞĐŝĂ�^ĄŶĐŚĞǌ�'ĂŶ
dƵƚŽƌĂ͗��ƌĂ͘�DĂƌĂ��ůĞũĂŶĚƌĂ� �ŽƌƚĠƐ >ĂƌĂ

důĂƋƵĞƉĂƋƵĞ͕� :ĂůŝƐĐŽ͘�ϯϭ�ĚĞ�:ƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭ

�'Z����/D/�EdK^͗

�ů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�dĞĐŶŽůŽŐşĂ͕�ƉŽƌ� Ğů�ĂƉŽǇŽ� ƋƵĞ�ŵĞ�ďƌŝŶĚſ� ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ�

DĂĞƐƚƌşĂ�ĞŶ�WƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ǉ��ĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�̂ ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ�

KĐĐŝĚĞŶƚĞ͖ Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĂƌŵĞ� ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�ƋƵĞ�ŵĞ�ƉĞƌŵŝƚŝſ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ŵĄƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�

ƚŝĞŵƉŽ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ� Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘

��ŵŝ�ƚƵƚŽƌĂ͕�DĂƌĂ��ŽƌƚĠƐ�>ĂƌĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ŝŶĐĞƐĂŶƚĞ�ŐƵşĂ Ǉ�ĂƉŽǇŽ ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�

ƚƌĂďĂũŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌŵĞ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘ �Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�

Ăů� ĐƵĞƌƉŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ� ĚĞů� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ,ĄďŝƚĂƚ� Ǉ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� hƌďĂŶŽ͕� ƋƵŝĞŶĞƐ� ŵĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĞƌŽŶ� ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�

ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͘

��ƚŽĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨŝĂƌŽŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐŝĂ�ĚĞů ƚĞŵĂ�ƋƵĞ�ĞůĞŐş�

Ǉ� ƋƵĞ� ŵĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐůĂǀĞ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ Ǉ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ

ĨĂƐĞƐ͕�Ǉ�ƐŝŶ�ĐƵǇĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕ ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌşĂ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� Ă�ŵŝ� ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ� ĂŵŝŐŽƐ͕�ƉŽƌ ĂůĞŶƚĂƌŵĞ� ƐŝĞŵƉƌĞ͕� ƉŽƌ ƐƵ� ĂƉŽǇŽ� ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů͕�

ĐĂƌŝŹŽ�Ǉ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ� Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

Ϯ

1E�/��

WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ��������������������������������������������������������������
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ Ϭ

�'Z����/D/�EdK^͗ ϭ
1E�/������/>h^dZ��/KE�^ ϰ
1E�/������d��>�^ ϲ

ZĞƐƵŵĞŶ͗ ϳ

ϭ͘�WůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞŵĂ ϴ
ϭ͘ϭ��ĞůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ž�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ ϭϬ
ϭ͘ϭ͘ϭ�hďŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ ϭϮ
ϭ͘ϭ͘Ϯ��ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ ϭϯ
ϭ͘Ϯ�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ϭϲ
ϭ͘Ϯ͘ϭ��ŝŵĞŶƐŝſŶ�ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ ϭϴ
ϭ͘Ϯ͘Ϯ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ ϮϬ
ϭ͘ϯ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ Ϯϭ
ϭ͘ϯ͘ϭ��ůĐĂŶĐĞƐ�Ǉ��ƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ Ϯϰ

Ϯ͘�DĂƌĐŽ��ŽŶƚĞǆƚƵĂů�Ǉ�DĂƌĐŽ��ŽŶĐĞƉƚƵĂů Ϯϱ
Ϯ͘ϭ��ŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĞŵƉşƌŝĐŽƐ�ĚĞů ƚĞŵĂ Ϯϲ
Ϯ͘Ϯ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ�ĚĞů�ƚĞŵĂ ϯϳ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ�ZĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂůĞůĂƐ͗��ů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�Ǉ�Ğů��ĐĐĞƐŽ�Ǉ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ĞůůĂ�
ĞŶ�DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂŹĂ͘ ϯϵ

ϯ͘��ŝƐĞŹŽ�DĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ ϰϯ
ϯ͘ϭ�^ƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ ϰϯ
ϯ͘Ϯ�WƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ ϰϰ
ϯ͘ϯ�KďũĞƚŝǀŽƐ ϰϱ
ϯ͘ϰ��ŝƐĞŹŽ�DĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ ϰϳ
ϯ͘ϱ�^ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ ϱϯ
ϯ͘ϱ͘ϭ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ŝƌĞĐƚĂ ϱϯ
ϯ͘ϱ͘Ϯ��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ϱϰ
ϯ͘ϱ͘ϯ��ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ ϱϰ
ϯ͘ϲ��ƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�Ǉ�ƌƵƚĂ�ĐƌşƚŝĐĂ ϱϳ

ϰ͘��ŶĄůŝƐŝƐ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ϱϴ
ϰ͘ϭ�^şŶƚĞƐŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ ϱϴ

ϰ͘ϭ͘ϭ�^şŶƚĞƐŝƐ�Ǉ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��ŝƌĞĐƚĂ ϱϴ
ϰ͘ϭ͘Ϯ�^şŶƚĞƐŝƐ�Ǉ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ϲϯ
ϰ͘ϭ͘ϯ�^şŶƚĞƐŝƐ�Ǉ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ��ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ ϲϴ

ϰ͘ϯ��ŝƐĞŹŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�^ŽůƵĐŝſŶ ϳϵ
ϰ͘ϯ͘ϭ�^ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů��ŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ ϴϮ
ϰ͘ϯ͘Ϯ�^ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ��ŝƐĞŹŽ ϴϵ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯ

ϰ͘ϯ͘ϯ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ��ŝƐĞŹŽ��ƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ ϵϭ
ϰ͘ϯ͘ϰ�^ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĐŽƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ ϵϲ

ϰ͘ϰ�&ĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ ϭϬϳ
ϰ͘ϰ͘ϭ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƐƉĞĐƚŽƐ��ŝŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐ͗��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ��ƐŽůĞĂŵŝĞŶƚŽ ϭϬϳ
ϰ͘ϰ͘Ϯ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƐƉĞĐƚŽƐ��ŝŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐ͗��ĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͘ ϭϭϮ
ϰ͘ϰ͘ϯ�&ĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ ϭϭϰ
ϰ͘ϰ͘ϰ��ŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽƐƚŽͲďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ϭϮϭ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ�DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ ϭϮϴ

ϱ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ ϭϯϮ

ϲ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ ϭϯϳ

ϳ͘��E�yK^͗ ϭϰϯ
ϳ͘ϭ͘�K�^�Zs��/ME��/Z��d�͗�KĨĞƌƚĂ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�
ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ ϭϰϯ
ϳ͘Ϯ��EdZ�s/^d��̂ �D/Ͳ�^dZh�dhZ���͗�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�
ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D' ϭϰϳ
ϳ͘ϯ��h�^d/KE�Z/K͗�WĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ũŽǀĞŶ�ĚĞů��D'͘ ϭϱϬ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭ �͗WŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�DŝŐƌĂŶƚĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝǀĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗/E�'/͕�ϮϬϭϬϭϵ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� Ϯ͘�ϯϵ�sŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞ��ůƋƵŝůĞƌ�ƉĂƌĂ�:ſǀĞŶĞƐ�ͬ�ZĂǀĞƚůůĂƚ� ZŝďĂƐ��ƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ͕� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕� �ƐƉĂŹĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗
�ƌĐŚ��ĂŝůǇͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ Ϯϳ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϰ͘WůĂŶƚĂ �͗sŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� KĨŝĐŝĂů�ĞŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘� &ƵĞŶƚĞ �͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĂĐ͘ŶĞƚͬdĂƌƌĂŐŽŶĂͬĐƵůƚƵƌĂͬĚŽƐƐŝĞƌƐͬϭϳͺ�ŵŝůĂŶŽͺt��͘ƉĚĨ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ Ϯϴ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϯ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� /ŶƚĞƌŝŽƌ� Ǉ�&ŽƚŽŐƌĂĨşĂ�/ŶƚĞƌŝŽƌ͘� sŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� KĨŝĐŝĂů�ĞŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘� &ƵĞŶƚĞ �͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĂĐ͘ŶĞƚͬdĂƌƌĂŐŽŶĂͬĐƵůƚƵƌĂͬĚŽƐƐŝĞƌƐͬϭϳͺ�ŵŝůĂŶŽͺt��͘ƉĚĨ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ Ϯϴ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϱ͘�ĞƌƌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŵſǀŝůĞƐ͘&ƵĞŶƚĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞůĂƉƵĞƌƚĂ͘ĐŽŵͬƉƌŽǇĞĐƚŽƐͬĞĐŽůŽĨƚƐͲ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ Ϯϵ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϲ͘�&ĂĐŚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�&ƵĞŶƚĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞůĂƉƵĞƌƚĂ͘ĐŽŵͬƉƌŽǇĞĐƚŽƐͬĞĐŽůŽĨƚƐͲĞŶͲ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ Ϯϵ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϳ͘��ĚŝĨŝĐŝŽ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶďĞůƚďƌŽŽŬůǇŶ͘ĐŽŵ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϬ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϴ͘��ƐƉĂĐŝŽƐ��ŽŵƵŶĞƐ͘�&ƵĞŶƚĞ�ZĂŚĞů��ƌŶǇ͕� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƐŚĨ͘ŽƌŐͬĞƐͬƉƌĞŵŝŽƐͲŵƵŶĚŝĂůĞƐͲĚĞůͲ
ŚĂďŝƚĂƚͬŐĂŶĂĚŽƌĞƐͲǇͲĨŝŶĂůŝƐƚĂƐͬŵĂƐͲƋƵĞͲǀŝǀŝĞŶĚĂͬ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϮ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϵ͘��ƐƚƵĚŝŽƐ��ŽŶĐĞůĞƐ͘�&ĂĐŚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ǉ�ƉůĂŶƚĂƐ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ƌĐŚ��ĂŝůǇ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϯ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϬ͘�&ĂĐŚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�������������������������&ƵĞŶƚĞ �͗ǁǁǁ͘ĨƌŵŽĚĞƌŶĂ͘ĐŽŵ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϰ
ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϭ͘�WůĂŶƚĂ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ϭ�ƌĞĐĂŵĂƌĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗ǁǁǁ͘ĨƌŵŽĚĞƌŶĂ͘ĐŽŵ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϰ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϮ͘WůĂŶƚĂ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ϭ�ƌĞĐĂŵĂƌĂ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ϰϬϭ�&ƵĞŶƚĞ �͗ǁǁǁ͘ŝĚĞĂůĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ͘ĐŽŵ͘ŵǆ ͺͺͺͺ ϯϱ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϯ͘��ŝƐĞŹŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϴ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϭϰ͘��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂ�&ŽƚŽŐƌĄĨŝĐĂ� ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ǉ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ͘�
&ƵĞŶƚĞƐ �͗ &ŽƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ �͗ �ƌĐŚŝǀŽ�WĞƌƐŽŶĂů͕�&ŽƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ĚĞ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�Ă�ĚĞƌĞĐŚĂ �͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĚĂ͘ŝƚĞƐŵ͘ŵǆͬĂůƵŵŶŽƐͬĚͬϱϴϱͬϱϴϳͬĐŽŶŽĐĞͲĞůͲĞĚŝĨŝĐŝŽ͕� �ƌĐŚŝǀŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�
ǁǁǁ͘ŝĚĞĂůĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ͘ĐŽŵ͘ŵǆ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϵ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϭϱ͘�ŵϮ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ƉŽƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ͕��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ĚŝƌĞĐƚĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϬ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϲ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂŵĞŶŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘ ͺ ϲϭ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϭϳ͘��ŵĞŶŝĚĂĚĞƐ��ůĞĚĂŹĂƐ�Ăů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�Ǉ�WƌŝŶĐŝƉĂů�hƐŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�
ďĂƐĞ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϭ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϭϴ͘�WƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ;ŵĞŶƐƵĂů�ĞŶ�ŵĚƉͿ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�
ďĂƐĞ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϮ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϭϵ͘�ZĂŶŐŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů Ǉ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͘� �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�
ďĂƐĞ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϮ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϮϬ͘��ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�DƵĞƐƚƌĂ͘� &ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϵ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� Ϯϭ͘�'ƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ͘� �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϵ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϮϮ͘�'ƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂĚŽƐ͕� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϬ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� Ϯϯ͘�hďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ��ĐƚƵĂů͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϬ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� Ϯϰ͘�dŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ͕�
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϭ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� Ϯϱ͘�dŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƌĞĨĞƌŝĚŽ� ƉŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϭ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ Ϯϲ͘�'ƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϮ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� Ϯϳ͘�WƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϮ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� Ϯϴ͘�͘�DŽƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϯ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� Ϯϵ͘�DƵŶŝĐŝƉŝŽ�Ǉ�ĂŵĞŶŝĚĂĚ�ĐĞƌĐĂŶĂ� Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉƌĞĨĞƌŝĚŽƐ� ƉŽƌ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϰ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϯϬ͘�WƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŶƚƌĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�ĨƵƚƵƌŽ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�
ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϰ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϯϭ͘�ZĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�'ĂƐƚŽ�ĞŶ�sŝǀŝĞŶĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞƐ͕�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƐĂůĂƌŝŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϱ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϮ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ�WƌŽƉƵĞƐƚŽ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϵ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϯ͘��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϴϮ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϯϰ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƵŶ�ƌĂĚŝŽ�ĚĞ�ϴϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚĂĐŝſŶ�:ƵĄƌĞǌ͘� &ƵĞŶƚĞ �͗
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĂĚĂƉƚĂĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� /d�W�DĠǆŝĐŽ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϴϲ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϱ͘�WůĂŶŽ�ĚĞ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϴϳ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϲ͘��ŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĂƐŽůĞĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĐƌƵǌĂĚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘ ͺͺ ϵϭ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϳ͘�WƌŽƚŽƚŝƉŽ��ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘�^ŝŶ �ƐĐĂůĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϵϮ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϴ͘�WƌŽƚŽƚŝƉŽ�hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉůĂŶƚĂ�ůŝďƌĞ�Ǉ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ͘�^ŝŶ�ĞƐĐĂůĂ͕�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ ͺͺͺ ϵϰ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϯϵ͘�WƌŽƚŽƚŝƉŽ�hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƉůĂŶƚĂ�ůŝďƌĞ�Ǉ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ͘�&ĂƐĞ�ĚŽƐ͕�^ŝŶ�ĞƐĐĂůĂ͕�&ƵĞŶƚĞ �͗ �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
WƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϵϰ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϬ͘�ǆŽŶŽŵĞƚƌşĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺ ϭϬϬ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϭ͘�WůĂŶƚĂ�dŝƉŽ�EŝǀĞů�ϭ�Ăů�ϰ͕�ĞƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ͕�^ŝŶ�ĞƐĐĂůĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬϮ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϮ͘�WůĂŶƚĂ��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ��ǌŽƚĞĂ͘�^ŝŶ�ĞƐĐĂůĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬϯ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϯ͘�WůĂŶƚĂ��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘�^ŝŶ��ƐĐĂůĂ�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬϰ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϰϰ͘�^ĞĐĐŝſŶ��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ͕� ĐĂƌĂ�KĞƐƚĞ͘� ������������������������
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϱ͘�^ĞĐĐŝſŶ��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ��ƐƚĞ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬϱ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϲ͘�&ĂĐŚĂĚĂ�WƌŝŶĐŝƉĂů͘��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ͕�^ŝŶ��ƐĐĂůĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬϲ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϰϳ͘��DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐŽŵďƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĚşĂ�ϭϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘�
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬϴ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϰϴ͘�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐŽŵďƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĚşĂ�ϭϱ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘�
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬϵ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ ϰϵ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉĂƌĂ�Ğů�ƐŽůƐƚŝĐŝŽ� ĚĞ�ǀĞƌĂŶŽ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƐƵƌĞƐƚĞ͘�
&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϭϬ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϱϬ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉĂƌĂ�Ğů�ƐŽůƐƚŝĐŝŽ� ĚĞ�ǀĞƌĂŶŽ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƐƵƌŽĞƐƚĞ͘�
&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϭϬ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϱϭ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉĂƌĂ�Ğů�ƐŽůƐƚŝĐŝŽ� ĚĞ�ǀĞƌĂŶŽ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ŶŽƌŽĞƐƚĞ͘�
&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϭϭ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϱϮ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉĂƌĂ�Ğů�ƐŽůƐƚŝĐŝŽ� ĚĞ�ǀĞƌĂŶŽ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ŶŽƌĞƐƚĞ͘�
&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϭϭ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϱϯ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ� ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗ �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ƉƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϭϳ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϱϰ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϭϴ
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϱϱ͘�'ƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�sWE�ĐŽŶƚƌĂ� dĂƐĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ͘� &ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
WƌŽƉŝĂ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϮϳ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲ

dĂďůĂ�ϭ͘�dĂďůĂ�^şŶƚĞƐŝƐ� ĚĞů�DĂƌĐŽ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ͘� &ƵĞŶƚĞ �͗ �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŵŽƐƚƌĂĚĂ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ
dĂďůĂ�Ϯ͘��ƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϳ
dĂďůĂ�ϯ͘�dĂďůĂ�ĚĞ�,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱ
dĂďůĂ ϰ͘�dĂďůĂ�ĚĞ�,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϴ
dĂďůĂ�ϱ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϬ
dĂďůĂ�ϲ͘�dĂďůĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϭ
dĂďůĂ�ϳ͘�DĂƚƌŝǌ�ĚĞ�^ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�^ŝƚŝŽ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϱ
dĂďůĂ�ϴ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĞŵƉůĞĂŶĚŽ�ůĂ�,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�sŝǀ ŝĞŶĚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ƉƌŽƉŝĂ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ��ƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ��ŶƚŽƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�^ŽĐŝĂů�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞŶƚƌŽŵĂƌŝŽŵŽůŝŶĂ͘ŽƌŐͬǁƉ Ͳ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϬϮͬϭ͘ͲD�dͺϮϬϭϳϬϭϬϰͺ&ŝŶĂů͘ƉĚĨ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϴ
dĂďůĂ�ϵ͘��ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� �ŽŶĂƐ�D�Ͳϰ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ��ŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�hƌďĂŶĂ�ĚĞ�
'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ
dĂďůĂ�ϭϬ͘��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ ŵşŶŝŵĂƐ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŚĂďŝƚĂďůĞƐ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
�ŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�hƌďĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ
dĂďůĂ�ϭϭ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ͘� �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ��ŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�hƌďĂŶĂ�ĚĞ�
'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ
dĂďůĂ�ϭϮ͘��ĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�&ŝŶĂů͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϲ
dĂďůĂ�ϭϯ͘�DĂƚƌŝǌ� ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗ �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰ
dĂďůĂ�ϭϰ͘�DŽĚĞůŽ�ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ� ƉĂƌĂ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ� Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ϮϬϬϭϳ͘�
&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�DĂƚƌŝǌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ƌƋ͘��ĞƌŶĂƌĚŽ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� /Dhs/͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϬ
dĂďůĂ�ϭϱ͘�ZĞƐƵŵĞŶ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ
dĂďůĂ�ϭϲ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�WƌŽƐƉĞĐƚŝǀŽ�ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ�ƉĂƌĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�^ŽĐŝĂů͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ ͘͘͘͘͘ϭϮϯ
dĂďůĂ�ϭϳ͘��ĂƚŽƐ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞů�sWE�Ǉ�ůĂ�d/Z͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ
dĂďůĂ�ϭϴ͘sĂůŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĞ�EĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲ
dĂďůĂ�ϭϵ͘�dĂƐĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϳ
dĂďůĂ�ϮϬ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ �͗�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�
ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĐŝƚĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϭ
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ϳ

ZĞƐƵŵĞŶ͗�

�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂƐ� ƷůƚŝŵĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ͕�DĠǆŝĐŽ� ŵĂŶƚƵǀŽ ůĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐŝƌ� ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� ƵŶŝĨĂŵŝůŝĂƌ͘� >Ă� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ ƐĞ� ŚĂŶ� ƵďŝĐĂĚŽ ĞŶ� ůĂƐ�

ƉĞƌŝĨĞƌŝĂƐ�ƵƌďĂŶĂƐ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĐĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞŶƚƌĞ�

ŽƚƌĂƐ� ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘ �ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ�ŝŵƉƵůƐĂ ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů�

ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ͕� ƐŽďƌĞƚŽĚŽ� ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�ƐŝŶ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ ŶƵĞǀŽƐ�

ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ� ƐƵƌŐĞŶ� ĂŶƚĞ� ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ� ǀŝĚĂ�ƵƌďĂŶĂ� ĂĐƚƵĂůĞƐ͗�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ƉŽďůĂĐŝſŶ�ũŽǀĞŶ� ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉŽůŽƐ� ĚĞ�

ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ůŽĐĂůĞƐ͕�Ǉ� ƋƵĞ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĚĞƐĂƚĞŶĚŝĚŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ůĂƐ�

ůĞŐŝƐůĂĐŝŽŶĞƐ�Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͘��ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ ĚĞ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂĚŽ ĞƐ�ƵŶ�

ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂŶƚĞ ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ƉůĂŶƚĞĂƌ� ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ĚŝƌŝŐŝĚĂ� Ăů ƐĞĐƚŽƌ� ũŽǀĞŶ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞ ĚĞů� �ƌĞĂ� DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�

ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ�ƵŶ� ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ ƋƵĞ� ƐĂƚŝƐĨĂŐĂ�ƐƵƐ

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� Ğ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� Ǉ�

ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĞŶ�ůĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗

x 'ĞƐƚŝſŶ�/ŶƚĞŐƌĂů

x WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ

x sŝǀŝĞŶĚĂ�^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ

x sŝǀŝĞŶĚĂ sĞƌƚŝĐĂů



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
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ϴ

ϭ͘�WůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞŵĂ

�� ůŽ� ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƵŶ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ƋƵĞ� ŚĂ� ƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ� Ă ůĂƐ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�Ǉ�ĠƉŽĐĂ͘��Ŷ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�

ƵŶ� ĐŽƌƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂďŽŐſ� ƉŽƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă�

ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͖� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵƌďĂŶĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�

ŵĞƌĐĂŶƚŝů͘�

>Ă� ǀŝǀŝĞŶĚĂ ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ĚĞ ŶŝǀĞů� ŵĞĚŝŽ ĞƐ� ĞũĞĐƵƚĂĚĂ� ĞŶ� ƐĞƌŝĞ͕� ĐŽŶ� ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ� Ǉ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽƐ�ƌĞƉĞƚŝƚŝǀŽƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ ĚĞ ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĂƐ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝĂƐ�

ŵĄƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ ƋƵĞ� ƉŽƌ� ůŽƐ�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽƐ� ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞů�

ƵƐƵĂƌŝŽ͘

�ƵƌĂŶƚĞ� ĚĠĐĂĚĂƐ͕� ĞƐƚĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ŚĂŶ� ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽ� ůŽƐ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ŶƵĞǀĂ�

ƵŶŝĨĂŵŝůŝĂƌ ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞƐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�

Ǉ� ůŽƐ� ƚŝĞŵƉŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂƐůĂĚŽ� ƐŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƐ� ĂŐƌĂǀĂŶĚŽ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� Ǉ�

ĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͘�

�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞů� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ĨĞĚĞƌĂů Ǉ� KE'ǲƐ ĞŶ�

ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ƚĞŵĂ͕�ŚĂ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉƵůƐĂƌůĂ ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĞƐƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐŽĐŝĂů�

ĐŽŶ�Ğů�ĂĨĄŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ůůĞŐĂƌ�Ă�ƚŽĚĂ�ůĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ͘

Η�ů�ƐĞĐƚŽƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞďĞ� ŽĐƵƉĂƌ� ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ Ǉ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ ƉĂƌĂ�

ƌĞĚƵĐŝƌ� ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŵďĂƚŝƌ� Ğů�ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕�Ǉ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ŚĂĐŝĂ�

ƵŶ�ƵƐŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͕�ĂŐƵĂ�Ǉ�ŐĂƐ�Ăů�ďƵƐĐĂƌ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�

ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͘Η ;&ƵŶĚĂĐŝſŶ�/���͕�ϮϬϭϯͿ͘

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶ� ĞŶ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕ ŶŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶ� Ă ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ� ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ŵŽĚĞůŽƐ� ĚĞ�

ĨĂŵŝůŝĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ� ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŶ�ĂŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƵƌďĂŶĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ͕�ĚŽŶĚĞ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵ

ƉŽƌ� ƵŶ�ůĂĚŽ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ƵŶĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ůŽƐ�ƉŽůŽƐ ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͕�Ǉ�ƉŽƌ� ŽƚƌŽ�

ůĂĚŽ͕�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ� ůĂ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ ůĂ��ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�

ƉĂĚƌĞ͕� ŵĂĚƌĞ� Ǉ� ĚŽƐ� ŚŝũŽƐ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ŶƵĞǀŽƐ� ĞƐƋƵĞŵĂƐ� ƐƵƌŐŝĚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ĂŹŽƐ�

ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ ƉŽƌ� ƉĂƌĞũĂƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶŝƐƚĂƐ� ƐŝŶ� ŚŝũŽƐ Ž ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ŶŽʹ

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ;ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�Ž� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ� ǀŝǀĞŶ� ĞŶ� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƚĞŵƉŽƌĂůͿ� Ǉ�

ĐƵǇĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ǉ ĞƐƚŝůŽ� ĚĞ� ǀŝĚĂ ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ƵŶĂ� ƚŝƉŽůŽŐşĂ� ĚŝƐƚŝŶƚĂ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� Ă� ůĂ� ƋƵĞ�

ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͘

͞>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƐĞ�ǀĞ�ŝŶĨůƵŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ͕�Ǉ�ƐŽďƌĞ�

ƚŽĚŽ� ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ͘� KďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ĞŶ� ƵŶĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ũŽǀĞŶ� Ž�

ŝŶŵŝŐƌĂƚŽƌŝĂ͕� ŚĂǇ�ƵŶ� ĨůƵũŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĞůĞǀĂĚŽ� ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ� ŚŽŐĂƌĞƐ�ƋƵĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂ�

ƵŶĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĂůƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͟ ;DſĚĞŶĞƐ�Θ�>ſƉĞǌͲ�ŽůĂƐ͕�ϮϬϭϰ͕�ƉĄŐ͘�ϯͿ͘

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϰ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�ϮϬϭϰͲ

ϮϬϭϴ͕�ĞŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ�^���dh͕�ďƵƐĐĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂƌ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽŵŽ�ŵŽƚŽƌ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�

ĚĞů� ƉĂşƐ͕� ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ� ĐŝƵĚĂĚĞƐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂƐ͕� ĐŽŵƉĂĐƚĂƐ� Ǉ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ� ĐŽŶ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�

ŽƌĚĞŶĂĚŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚŝƌ� Ğů� ĚĠĨŝĐŝƚ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ŶƵĞǀĂ� Ǉ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� Ǉ�

ŵĞũŽƌĂƌ� ƐƵ� ĐĂůŝĚĂĚ͘� WůĂŶƚĞĂ� ƚĂŵďŝĠŶ͕� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ ŽĨĞƌƚĂ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� Ž�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕�ĂƐş�

ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͘

Η�ƵŶ� ĐƵĂŶĚŽ� Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ĚĞ� ŚŽŐĂƌĞƐ�ŶƵĐůĞĂƌĞƐ� ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ� ΀͘͘͘΁� ůŽƐ�

ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�;ƐƵŵĂŶͿ�ϭϬ͘ϲй͘��Ɛ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ĞŶ�ŶƵĞǀŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�

ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�

ƉĂƌĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ƐƵ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ�ŚĂ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ͘Η ;^�'K�͕�ϮϬϭϰ͕�ƉĄŐ͘�ϲͿ

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ŶŽ� ĚĞďĞ�ĚĞƐĞƐƚŝŵĂƌƐĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ƉĂƐŝǀŽ ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�

ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƋƵĞ� ƉŽƌ� ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞů�ĐůŝŵĂ� ĚĞů� �ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ� ĚĞ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ� ;�D'Ϳ͕� ƐŽŶ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ĞĨĞĐƚŝǀĂƐ͕� ƉĞƌŽ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ĚĞƐĞƐƚŝŵĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬ

ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ƐĞƌŝĞ�ĐŽŶ� Ğů� ĂĨĄŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĚĂ� Ǉ�

ŽďƚĞŶĞƌ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘�

͞�ů�ĐůŝŵĂ�ĚĞ�ůĂ��D'�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ�ĐĂůƵƌŽƐŽ͕�ƉŽĐŽ�ĞǆƚƌĞŵŽƐŽ͕�

ůůƵǀŝŽƐŽ�Ǉ�ŵƵǇ� ƐŽůĞĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ǀŝĞŶƚŽƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚĞů�ĞƐƚĞ͘�WƵĞĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�;ƐĞŐƷŶ�

ƐĞĂ� Ğů� ĐĂƐŽͿ� ƋƵĞ͕� ƉĂƌĂ� Ğů� ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĐůŝŵĄƚŝĐŽ ĞŶ� Ğů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂƐ�

ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ŶŽ� ƐĞƌşĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ŶŝŶŐƷŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĚĞ� ĐůŝŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ� Ɛŝ� ƐĞ�

ƵƚŝůŝǌĂƌĂŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ďŝŽĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͘͟ ;�ƌŝĂƐ�

KƌŽǌĐŽ�Θ��ǀŝůĂ�ZĂŵşƌĞǌ͕�ϮϬϬϰ͕�ƉĄŐ͘�ϭϭͿ

�Ŷ� ĞƐƚĞ� dƌĂďĂũŽ� ĚĞ� KďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� 'ƌĂĚŽ͕� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ĐŽŵŽ� WƌŽǇĞĐƚŽ� WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂŶƚĞ� ĚĞ�

�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕� ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂƌĄ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ũŽǀĞŶ͕� ĐŽŶ�Ğů�

ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ƵŶĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ƵŶĂ�

ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕ ĚŝƌŝŐŝĚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ĞƐƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƋƵĞ� ŚĂ� ƐŝĚŽ�

ĚĞƐĂƚĞŶĚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĂĐƚƵĂů͘�

>Ă�sŝǀŝĞŶĚĂ�^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ă�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ� Ăů�

ŵĞĚŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĐŽŵŽ� Ğů� ĞŵƉůĞŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ Ǉ� ůĂ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽ� ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ ƐƵƐ�

ŽĐƵƉĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�Ăů�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĂŚŽƌƌŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ �

Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘

ΗhŶ� ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĞƐ�͞ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͟�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŵĞĚŝŽͲĂŵďŝĞŶƚĂů� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂƐ�

ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƐŝŐƵĞŶ�ďĂũĂƌ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĨſƐŝůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�

Ǉ� ĂďŽƌĚĂŶ� Ğů� ĚĞƐĂĨşŽ� ĚĞ� ůĂ�ŵŝƚŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͘Η� ;DĂƌƚŝŶ͕� �ĂŵƉŝůůŽ͕�

DĞŝƌŽǀŝĐŚ͕�Θ�EĂǀĂƌƌĞƚĞ͕�ϮϬϭϯ͕�ƉĄŐ͘�ϳͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭ

KEh�,��/d�d ĚĞĨŝŶĞ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ŶŽ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�

ǀĞƌĚĞƐ�ĂƵƚŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ� ǀĂ�ŵĄƐ�ĂůůĄ͕�Ăů�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌůĂ�ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�

ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƉŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�Ă� ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŵĄƐ�

ĂŵƉůŝŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ� Ǉ�ĚĞ�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƋƵĞ� Ă�ůĂ�ǀĞǌ ĂŵŝŐĂďůĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�WŽƌ�

ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ƉůĂŶƚĞĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĐĂƐĂƐ� ĂƵƚĠŶƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ� ƐŽŶ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶ�

ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ͕�ĞƐƚĂ�ƐŝŵďŝŽƐŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ�

ĞƐ�ƵŶ�ĚĞďĞƌ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞ ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ ;ϮϬϭϮͿ͘

WĂƌĂ�ůĂ��KE�s/͕�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ� ůĂ�E�D� ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�EƵĞǀĂ͕�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞƐ�ƵŶ�

ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞĨĞĐƚŝǀŽ͕�ĞŶĨŽĐĄŶĚŽƐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ăů�ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ� ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�

ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� ŐůŽďĂů�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕� ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ� ůĂ�ǌŽŶĂ� ďŝŽĐůŝŵĄƚŝĐĂ�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�ƵďŝĐĂ͕� ůŽ�ĐƵĂů�

ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ ;ϮϬϭϮͿ͘

�ů�'ŽďŝĞƌŶŽ� &ĞĚĞƌĂů͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�̂ �D�ZE�d͕ ƉƌŽŵƵĞǀĞ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�

ĚĞƚŽŶĂƌ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͕�ƉĂƌĂ� ůŽ�ĐƵĂů�ĚĞĨŝŶĞ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞů�ƋƵĞ� ŝĚĞĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞƷŶĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͗�

ϭ͘ DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽƐ�Ǉ�ĨŝŶĂŶǌĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘

Ϯ͘ �ĐŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂŵŝŐĂďůĞ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŽ� ŝŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ�

ĞŶ�ůĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� Ǉ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͖�ĂƐş�ĐŽŵŽ� ĞŶ�Ğů�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů�ĂŐƵĂ�Ǉ�

ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ͘

ϯ͘ �ĞƚŽŶĂƌ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ ǀŝĚĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽƐ�

ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ăů�ƌĞĚƵĐŝƌ�ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ă�

ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ͕�Ǉ�Ă�ƐŝƚŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ ;ϮϬϭϮͿ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽǀĞŶ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͘� �Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ĞƐƚĞ� ŶŝĐŚŽ� ƚŝĞŶĞ ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮ

ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕ ǇĂ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĄŶ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ĐĂƐĂ�ůĂ�

ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĚşĂ͕�Ǉ�ƉƌĞĨŝĞƌĞŶ�ǀŝǀŝƌ ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ž�ĞƐƚƵĚŝŽ͘�

�ƐƚŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƐƉĂůĚĂƌ�Ğů ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ ƵŶ�ƵƐƵĂƌŝŽ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕� ĐŽŶ� ůĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ� ƚĂŶƚŽ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ŝĚĞŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ� ŚĂďŝƚĂƌ� ƵŶĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͘�>Ž�

ĐƵĂů�ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶĂ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ůŽĐĂů͕�ƋƵĞ�Ă�

ƐƵ�ǀĞǌ�ŝŶĨůƵǇĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘�

>Ă� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞƐ� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ƋƵĞ� ŚĂ� ƚŽŵĂĚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ�

ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ ĚĞů ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘� ^Ğ ŚĂŶ� ŚĞĐŚŽ� ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� Ă� ŶŝǀĞů� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ ƌĞǀĞƌƚŝƌ� ĞƐƚŽƐ ŝŵƉĂĐƚŽƐ�

ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞů ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕�ŶŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�

ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�

ĞƐĐĂůĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů Ǉ�ůŽĐĂů͘�

�Ɛ�ĚĞ�ǀŝƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�

Ǉ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ�ůŽƐ�

ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�Ǉ�ǀŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕ ǇĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĞ Ǉ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕ ƚĂŶƚŽ� Ă� ĞƐĐĂůĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŵŽ� ŐůŽďĂů͘� �ĞďĞŵŽƐ� ƐĞƌ�

ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ� ƉƵĞĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ƋƵĞ͕ ĞŶ�

ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� ŽƚƌĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ĐŽůĂďŽƌĂƌ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ�

ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ĐŽŚĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͘�

�ů� >'��� ĞŶ� Ğů� ĐƵĂů� ƐĞ� ŝŶƐĞƌƚĂ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĞƐ� Ğů� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�

ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŚĄďŝƚĂƚ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂďŽƌĚĂ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĐƵǇŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯ

ĞƐ�ƵŶĂ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ƚĞſƌŝĐŽ�ʹ ĞŵƉşƌŝĐĂ͕�ƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚĂ� ƐĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�

ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů �ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞĨŝŶŝƌ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�

ĚĞ�ƐƵƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ĚĞ�ƐŽůƵĐŝſŶ͘

WĂƌĂ�ĞŵƉĞǌĂƌ͕� ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞ Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕�ĐŽŵŽ ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĞ�ĐŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�

ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�

ĐŽŵŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͕�Ǉ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�

ſƉƚŝŵŽ� ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘ &ƵŶĚĂĐŝſŶ� /���͕ ͕�ĨƵŶĚĂĐŝſŶ�ŵĞǆŝĐĂŶĂ�ĂƉĂƌƚŝĚŝƐƚĂ�Ğ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�

ƋƵĞ� ďƵƐĐĂ� ŝŶĨůƵŝƌ� ĞŶ� ůĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ƉŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕� ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ƋƵĞ� ĞŶ�

ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ůĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ŝŶĐŝĚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĞ� ƐƵƐ�

ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ͕�ĞƐ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�

ĞŶ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ� Ă� ůŽƐ�ĂŚŽƌƌŽƐ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŽƐ͕� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ǉ� ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�

ŵŝƐŵĂ ;&ƵŶĚĂĐŝſŶ�/���͕�ϮϬϭϱͿ͘

>ĂƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŚĂŶ� ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚŽ͕� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ĞƐ�ŵĄƐ� ĐŽŵƷŶ� ůĂ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ƐŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�

ƵŶĂ� ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ� ĐĂƐĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ĚĞďŝĚŽ� Ă�ƋƵĞ� ĐĂĚĂ�ǀĞǌ� ĞƐ�ŵĄƐ� ĐŽŵƷŶ ƋƵĞ� ůŽƐ�

ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞŶ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ� Ă�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ŵĞƚĂƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ ͕�ƌĞƚƌĂƐĂŶĚŽ� ůŽƐ�ŚŝƚŽƐ�

ƋƵĞ� ŚĂĐĞ�ĂŹŽƐ�ƐĞ�ĐƵŵƉůşĂŶ�Ă�ĞĚĂĚĞƐ�ŵĄƐ�ƚĞŵƉƌĂŶĂƐ͕�ĐŽŵŽ� Ğů�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕� ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞů�

ƉƌŝŵĞƌ� ŚŝũŽ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂ͘�

Η�ƵƌĂŶƚĞ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ůĂ� ŐĞŶƚĞ� ǀŝǀĞ� ƐŽůĂ͘� �ƐƚŽ� ĞƐ� ĂƐş�ƚŽĚĂǀşĂ� ŵĄƐ�

;ĞǀŝĚĞŶƚĞͿ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ăů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘�>Ă�ĨĂŵŝůŝĂ�ĞƐ�ĂŚŽƌĂ�ŵŝƐŵŽ�ƵŶ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰ

ŵŽŵĞŶƚŽ� ŵƵǇ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� Ǉ� ůŝŵŝƚĂĚŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞŶƚĞ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐΗ ;�Ğ�>ĂƉƵĞƌƚĂ͕�ϮϬϬϳ͕�ƉĄŐ͘�ϰϮͿ͘

�ƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ƐĞ� ǀĞ� ĞũĞŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ� ĐŽŶ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶ� ĐŽŶ� ŶƵĞǀŽƐ

ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ĐŽŵŽ ĚŝŶŬŝƐ� ;ĚŽƵďůĞ� ŝŶĐŽŵĞ͕� ŶŽ� ŬŝĚƐͿ� ƋƵĞ� ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ� Ă� ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉĂƌĞũĂƐ� ƋƵĞ�

ĚĞĐŝĚĞŶ� ǀŝǀŝƌ� ũƵŶƚĂƐ͕ ƉĞƌŽ� ŶŽ� ƚŝĞŶĞŶ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ĞŶ� ƚĞŶĞƌ� ŚŝũŽƐ� Ă� ŵĞĚŝĂŶŽ� ƉůĂǌŽ� Ž�

ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĂŵďŽƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶ�ĞŵƉůĞŽ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚŽ� Ǉ�ƉƌĞĨŝĞƌĞŶ� ŝŶǀĞƌƚŝƌ ƐƵƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĞŶ�

ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕�ǀŝĂũĞƐ͕�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͗

͞>ŽƐ�ĚŝŶŬŝƐ͕�ƐŽŶ�ƉĂƌĞũĂƐ�ĚĞ� ũſǀĞŶĞƐ� ƋƵĞ͕ Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝƌ͕� ƚĞŶĞƌ� ĚŽƐ�ƐƵĞůĚŽƐ�Ǉ�

ĐŝĞƌƚĂ�ŚŽůŐƵƌĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ŶŽ�ƚŝĞŶĞŶ�Ŷŝ�ĚĞƐĞĂŶ�ƚĞŶĞƌ�ŚŝũŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƵŶ�

ďƵĞŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ǀŝĚĂ͙͟ ;�ĞůŐĂĚŽ�Θ��ŽŵŝŶŐŽ͕�ϮϬϬϲ͕�ƉĄŐ͘�ϭͿ

�ů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŐƌƵƉŽ� ƋƵĞ�ƐŝƌǀĞ ĚĞ�ĞũĞŵƉůŽ ĐŽŵŽ� ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕ ĞƐ Ğů�ĚĞ� ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ŶŽͲ

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞů �ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ� ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ ;�D'Ϳ ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂŶ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŶŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĞďŝĚŽ� Ă�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ƉŽůŽ�

ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƚĂŶƚŽ� ůĂďŽƌĂů� ĐŽŵŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕� Ǉ� ƋƵĞ͕ ƉŽƌ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĚĞ� ƐƵ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�

ƚĞŵƉŽƌĂů� ĞŶ� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ŶŽ� ĞƐƚĄŶ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ�ĞŶ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� ƵŶĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�ĐŽƌƚŽ� ƉůĂǌŽ�ĞŶ� Ğů�

�D' ;KƌŽǌĐŽ�KĐŚŽĂ͕�ϮϬϭϱͿ͘

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕� ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕� Ă�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�

EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� sŝǀŝĞŶĚĂ� ϮϬϭϰͲϮϬϭϴ͕� ĞŵŝƚŝĚŽ� ƉŽƌ ůĂ� ^���dh͗� sŝǀŝĞŶĚĂ� hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů ƉĂƌĂ�

ƌĞĨĞƌŝƌƐĞ�Ă�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŚĂďŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƷŶŝĐŽ�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ� sŝǀŝĞŶĚĂ��ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ

ƉĂƌĂ ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ� ƉŽƌ�ĚŽƐ�Ž�ŵĄƐ ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉŽƌ�ŶĞǆŽƐ�ĚĞ�ĂŵŝƐƚĂĚ�Ž�ĚĞ�

ƉĂƌĞũĂ ;^�'K�͕� ϮϬϭϰͿ͘ �ƐƚŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� Ă� ůĂƐ�

ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͘ �Ŷ� ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� �ĂşĚĂ�DƵǆş ĂůĞƌƚĂ�ƋƵĞ� ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĐĂŵďŝĂƌ� ůĂ� ŝĚĞŽůŽŐşĂ�

ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͗

͞zĂ�ŶŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƉĞŶƐĂƌ͕� ΀͙΁� ĞŶ� ƵŶĂ� ƐŽůƵĐŝſŶ� ƷŶŝĐĂ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉĂƌĂ� ƵŶĂ� ĨĂŵŝůŝĂ�

ŶƵĐůĞĂƌ͕ ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� Ğů� ĂďĂŶŝĐŽ� ĚĞ� ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ƐĞ� ŚĂ� ĂŵƉůŝĂĚŽ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ͟ ;DƵǆş�DĂƌƚşŶĞǌ͕� ϮϬϭϬ͕�ƉĄŐ͘�ϱͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϱ

>Ă�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƋƵĞ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ŵĂƌĐĂŶ�ƵŶĂ�

ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ͕� ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĂƚĞŶĚĞƌƐĞ�ůŽ�ŵĄƐ�ƉƌŽŶƚŽ� ƉŽƐŝďůĞ͘

Η^ŝ� ďŝĞŶ� ůĂƐ�ŵĂĐƌŽ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ ;ĞŶ� ƚŽƌŶŽ� Ă� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂͿ� EŽ� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƚŝĞŶĞŶ� ƉŽƌƋƵĠ�

ƌĞƐƵůƚĂƌ� ĞŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ŵĂƐŝǀŽƐ�Ž�ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝŽƐ͕� Ɛş�ƉƵĞĚĞŶ� ƐƵƉŽŶĞƌ� ƋƵĞ� ƐĞĂ�

ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĚĞŵĂŶĚĂΗ ;^ŽůǀŝĂ͕�ϮϬϭϰ͕�ƉĄŐ͘�ϯͿ͘

>Ă�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ŵĄƐ�ĨĂĐƚŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĞƐ�ƋƵŝǌĄ�

ůĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�

ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƉĞƌŽ� ƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉƌŽĚƵǌĐĂŶ�

ĐŽŵŽĚŝĚĂĚ� Ǉ� ƵŶ� ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ŚŽŐĂƌ͕� ĂƐş�ĐŽŵŽ� ůĂ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�

ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂůŐƷŶ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞƐĚĞ�ĐĂƐĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�

ƚƌĂďĂũŽ� ƋƵĞ�ŶŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ� ƵŶĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ�ĨşƐŝĐĂ͕�ĐŽŵŽ� ůŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ� ůůĂŵĂĚŽƐ�

͞ŚŽŵĞͲŽĨĨŝĐĞ͟�ſ�͞ ĨƌĞĞͲůĂŶĐĞ͘͟

͞>Ă�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ� ĞŶ�ƵŶĂ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ĚŝƐĞŹŽ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŶƚĂ� ĚĂƌ�

ƐŽůƵĐŝſŶ�Ă� ůĂƐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ĚĞů� ŚĂďŝƚĂŶƚĞ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌΗ ;�ĂŚĂŵſŶ�Θ�^ĂŶũŝŶĠƐ͕�ϮϬϬϴ͕�ƉĄŐ͘�ϴϬͿ͘

�ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�yĂşĚĂ�DƵǆş ĚĞĐůĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ� ůĂ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ͖�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ĞƐƚĂ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ŚĂďƌşĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂƌ�

ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞŶŽƌ� ũĞƌĂƌƋƵşĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĂ�ĂƉƌŽƉŝĂƌůŽ�ĚĞ�

ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă�ƐƵƐ ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͕� ƉŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕ ƚĂŵďŝĠŶ� ĚĞďĞ� ĞǆŝƐƚŝƌ� ůŝďĞƌƚĂĚ�

ƉĂƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�ůŽƐ�ŵƵĞďůĞƐ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕� ůŽ�ĐƵĂů�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ ;ϮϬϭϬͿ͘ ͞ Ğ̂�

ƚƌĂƚĂ� ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ� ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ǀĞĂ�ƌĞĨůĞũĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�

ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂ͕�ĐŽůŽŶŝǌĄŶĚŽůŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƵƐŽƐ�Ǉ�ŵŽďŝůŝĂƌŝŽƐ͟ ;DƵǆş�DĂƌƚşŶĞǌ͕� ϮϬϭϬ͕�ƉĄŐ͘�ϲͿ͘

^Ğ�ƚŽŵĂ�ĐŽŵŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƵŶŝĨĂŵŝůŝĂƌ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ͕� Ǉ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝǌĂƌ� ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ� Ăů�

ƚĞƌƌĞŶŽ͕� ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ� ƚƌĂĚƵĐŝƌ�ĞŶ� ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƵŶĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ŵĞũŽƌ� ƉĂƌĂ�

Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϲ

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚĂ ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƵƌďĂŶŽ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ƉƌŽŵƵĞǀĞ� ůĂ� ƌĞĚĞŶƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ƵƌďĂŶĂ͕ ůŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ Ğů�

ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ͕�Ǉ ĞǀŝƚĂƌ Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞƐŽƌĚĞŶĂĚŽ� ĚĞ�ůĂƐ�

ĐŝƵĚĂĚĞƐ͘� >Ă� &ƵŶĚĂĐŝſŶ� /���� ĂĨŝƌŵĂ ĂĚĞŵĄƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ĚĞŵĂŶĚĂ� ŵĞŶŽƐ�

ĞŶĞƌŐşĂ�ƉĂƌĂ�ŽĨƌĞĐĞƌ� ĐŽŶĨŽƌƚ� ƚĠƌŵŝĐŽ� Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ŵĞŶŽƌ� Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ

;ϮϬϭϯͿ͘

WĂƌĂ� ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕� ƐĞ�ƚŽŵĂƌĄ� Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ� ŐĞƐƚŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŵŽ� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�

ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ͕�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĐſŵŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ

ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕� &ĠƌŶĂŶĚĞǌ� Ǉ�ZŽŵĞƌŽ͗� ĚĞƐĚĞ�ƵŶ� ĞŶĨŽƋƵĞ� ƐŝƐƚĠŵŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ� ƵŶĂ�

ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ŐůŽďĂů�Ƶ ŚŽůşƐƚŝĐĂ ;ϮϬϬϬͿ͘

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄŶ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŵĄƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�

ĞƐƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽ͕� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� Ǉ� ĚĞ�

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ͕�ŶŽ� ƉƵĞĚĞ� ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĞůůĂ�ƉŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�

ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ ƉĂƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�Ž�ĂůƋƵŝůĂƌ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�

ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ�Ž�ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘

Η΀�ů�ĂĐĐĞƐŽ�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ�Ǉ�ĞŶ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ΁�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĚĞ� ĂůƋƵŝůĞƌ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕� Ǉ� ĐƌĞĂƌ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂǇƵĚĂƐ�

ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ĨŝƐĐĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ĞƐƚĞ�ĂĐĐĞƐŽΗ ;�Ğ�'ĂƌƌŝĚŽ͕�ϮϬϭϱ͕�ƉĄŐ͘�ϮϰͿ͘

>Ă� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĞƐƚĞ�dƌĂďĂũŽ� ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� 'ƌĂĚŽ� ƐĞ�ƵďŝĐĂ�ĞŶ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ƋƵĞ� ƐĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐſ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ Ǉ�

ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƚŝƉŽůŽŐşĂ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ� Ă� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĂ� ĂůŝŶĞĂƌ� Ă� ůĂƐ�

ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϳ

>ĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĨĞĚĞƌĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕� ŝŵƉƵůƐĂŶ� ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ͖� Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů͕�Ğů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ���E���s/�:ĂůŝƐĐŽ͕�ŵĞŶĐŝŽŶĂ͗�

͞>Ă�ǀĞƌƚŝĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ� ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ� ƉĂşƐ͕�ĞƐ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�

ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ͟ ;^ĂůĐĞĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕ ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ ŶŽ�ƌĞƐƵĞůǀĞŶ ĚĞů�ƚŽĚŽ ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�

ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůĞƐ͗� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ũŽǀĞŶ� ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉŽůŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ůŽĐĂůĞƐ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĚĞƐĂƚĞŶĚŝĚŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ�

ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ůĂƐ�ůĞŐŝƐůĂĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͘�

Η�ŐƌƵƉĂƌ� ůĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĞŶ�ďůŽƋƵĞƐ�ĂƵŵĞŶƚĂ� ůĂ�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�Ǉ�ƌĞĚƵĐĞ�

Ăů�ŵĄǆŝŵŽ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉĞƌ� ĐĄƉŝƚĂ�;ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� Ğ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂͿ͘�

�ŽŵŽ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ� ƌĞƐƵůƚĂ�ŵĄƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ ƉĂƌĂ� ƐƵƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͕� Ǉ� ĞƐ�

ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�Ă�ƐƵƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐΗ ;�Ğ�'ĂƌƌŝĚŽ͕�ϮϬϭϱ͕�ƉĄŐ͘�ϭϳͿ͘

>ĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĨŽƌŵĂů ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ũŽǀĞŶ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂŶ�

Ă�ǀŝǀŝĞŶĚĂ ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂĐĐĞƐŝďůĞ͕�ƉĞƌŽ ĞŶ�ƵďŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ƉĞƌŝƵƌďĂŶĂƐ Ž ďŝĞŶ͕�ĂůƋƵŝůĞƌĞƐ�

ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽƐ͖� ĂĚĞŵĄƐ͕� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ũŽǀĞŶ� ƚŝĞŶĞ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă�

ĞƐƉĂĐŝŽ͕�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ͕� ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

�ů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ŵŝŐƌĂƚŽƌŝŽƐ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ� Ǉ� ĚĞ� ĞŵƉůĞŽ͕� ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ� ƉŽůŽƐ�ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƋƵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶ� ůĂ�

ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͘��ů�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽǀĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ŵĄƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů͘

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ŶŽ� ĐƵĞŶƚĂŶ� ĐŽŶ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�

ƌĞĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ

ĐŽŵŽ� Ğů� /E&KE�s/d͕� ŽĨƌĞĐĞŶ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� Ă� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ� ĂĐĐĞĚĞƌ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ŚĂďĞƌ�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝĚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ĂŹŽƐ͖ Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ĞƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϴ

ŵĄƐ�ĚŝĨşĐŝů�ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ŝŶƐĞƌƚĂƌƐĞ�ĞŶ� ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ� ŽĨƌĞǌĐĂŶ� ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�

ĐŽŵŽ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�/E&KE�s/d͘

�Ğ ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ƐĞ�ǀĞŶ�ŽƌŝůůĂĚŽƐ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŐĂƌ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ�ƐƵ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĐŝſŶ͕�

ƉƌĞĨŝƌŝĞŶĚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ� ĞŶ�Ğů�ŚŽŐĂƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƌ� Ž ĂƌƌĞŶĚĂƌ�ƵŶĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉƌŽƉŝĂ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƉƌĞĨŝĞƌĞŶ�ůĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�

ƉŝĞŶƐĂŶ�ƋƵĞ�ƵŶ�ďŝĞŶ�ŝŶŵƵĞďůĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ĨƵƚƵƌŽ͘

�ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ� ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ� ĞŶ� Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ǇĂ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĨĂĐƚŝďůĞ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ� ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ă�ĞůůĂ͕� ůŽ�ĐƵĂů�ƉĞƌŵŝƚŝƌşĂ�ƌĞƉůĂŶƚĞĂƌ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�

ƵƌŐĞŶƚĞ� ůŽƐ� ĞƐƋƵĞŵĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� Ǉ� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐşĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĞŶ� Ğů�

ŵĞƌĐĂĚŽ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ ƐĞĐƚŽƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�

ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ Ă�ůĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͘�

>Ă� ĚŝŵĞŶƐŝſŶ� ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ăů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĂĐƚƵĂů� ůŽĐĂů�Ǉ� ůĂ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů��D'�ĐŽŵŽ�ƉŽůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘

� �ů�ƐĞƌ�Ğů� �D' ƵŶ� ƉŽůŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂů� Ǉ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ŽĐƵƌƌĞ� ƵŶ� ĨĞŶſŵĞŶŽ ĚĞ�

ŵŝŐƌĂĐŝſŶ ŚĂĐŝĂ�ĞůůĂ ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ŝŶǀĞƌƚŝƌ� ĞŶ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�Ă�

ĐŽƌƚŽ� ƉůĂǌŽ͘�>Ă�/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ ϭ�ŵƵĞƐƚƌĂ� ůĂ ŐƌĄĨŝĐĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�

ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂů ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐƚĂĚŽ͘�

� >Ă� ĚĞŶƐŝĚĂĚ� ƉƌŽŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ŶŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ� ĞƐ� ĚĞ� ϳϰ�

ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ŚĞĐƚĄƌĞĂ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ��ĂƉŽƉĂŶ͕�důĂƋƵĞƉĂƋƵĞ�Ǉ�dŽŶĂůĄ͕�ĞƐ�ĚĞ�

ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ϯϱ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ŚĞĐƚĄƌĞĂ�;/E�'/͕�ϮϬϭϬͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϵ

� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�Ǉ��ĂƉŽƉĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�Ğů�ϱϰ͘ϲй�Ǉ�Ğů�Ϯϯ͘ϳй�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�

Ǉ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů��D'͘

� �ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� :ŽǀĞŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ĞƐƚƌĂƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ�

ƉŝƌĄŵŝĚĞ� ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů͘� �ů� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� DĞǆŝĐĂŶŽ� ĚĞ� ůĂ� :ƵǀĞŶƚƵĚ� ;/D:hs�Ϳ ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�

ĚĞďĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂƌƐĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂũĂ�ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐĂ�ƋƵĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƉĂƌĂ�Ğů�

ĂŹŽ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ϭϮ�Ă�Ϯϵ�ĂŹŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄ� Ğů�ϯϬ͘ϱй�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�

ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘ ;/D:hs�͕�ϮϬϭϰ͕�ƉĄŐ͘�ϮϱͿ

� �ů�/D:hs� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ϭϮ�Ǉ�Ϯϵ�ĂŹŽƐ�

ĚĞ� ĞĚĂĚ ;/D:hs�͕� ϮϬϭϰͿ͕� ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůĂ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭ͗�WŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�DŝŐƌĂŶƚĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝǀĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗�/E�'/͕�ϮϬϭϬ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϮϬ

ƐƵĞůĞ�ŽĐƵƌƌŝƌ� ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕�ĞŶ�Ğů��ĞŶƐŽ�

ĚĞ�/E�'/�ϮϬϭϬ͕�ƐĞ�ƵďŝĐĂ�ƵŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴ�Ǉ�Ϯϰ�ĂŹŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů��D'�

ĂƐĐĞŶĚşĂ�Ă� ϱϯϳ͕ϭϴϰ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͖� ŚŽǇ� ĞŶ�ĚşĂ� ĞƐƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ� ĐŽŶƚĂƌşĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĞĚĂĚ� ĚĞ�

ĞŶƚƌĞ�Ϯϰ�Ǉ�ϯϬ�ĂŹŽƐ͘

>Ă�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�ĚĞů�dƌĂďĂũŽ�ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�'ƌĂĚŽ͕�

ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ŵƵǇ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ͕� ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ă�ƐƵ�ƉĞƌĨŝů͕�Ǉ�

ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ƚĞŶĚƌĄ� ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� Ă�ŵĞĚŝĂŶŽ� ƉůĂǌŽ� ĞŶ� Ğů� �D'͖� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�

ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�ƐĞ�ůŝŐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ� ĞƐƚŽƐ�ĚĂƚŽƐ�

ƉĂƌĂ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ� ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘

�ŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ ĚĂƚŽƐ ŵŽƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�

ĂƚĞŶĚĞƌ� ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƐŽŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚĂƐ�

ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�Ϯϰ�Ǉ�ϯϬ�ĂŹŽƐ͖ Ǉ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�

ƉĂŐĂƌ�ƉŽƌ� ƐƵ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽŶ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ͕�ĞŶ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂ�ĐĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ�ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂ�

ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ ĂƐş�ĐŽŵŽ ĚĞ ĂƉŽǇŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�

ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

�ů� �ƌƋ͘� �ĞƌŶĂƌĚŽ� ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞů� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� sŝǀŝĞŶĚĂ ĚĞ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ ;/Dhs/Ϳ͕ ĚĞƐƚĂĐſ�ĞŶ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ŶŽ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ůĂ�

ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ�ĞŵƉŝĞǌĂ Ă�ĚĞĐƌĞĐĞƌ ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ŚĂĐĞ�ϮϬ�ĂŹŽƐ͕�ĂŚŽƌĂ�ŚĂǇ�ŵĄƐ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ�ƐŽůĂ͕�Ǉ�ŶŽ�ŚĂǇ�ŽĨĞƌƚĂ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ĨŽƌŵĂů�Ğ�

ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĂƚŝĞŶĚĂ�Ăů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ ;ϮϬϭϳͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

Ϯϭ

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ŚĂǇ�ŵƵĐŚĂƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞƐĚĞ� ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ� ĂďŽƌĚĂƌ� Ğů�ƚĞŵĂ� ĚĞ� ůĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͖� ƉĞƌŽ� ĞƐ� ŝŶĚƵĚĂďůĞ� ƋƵĞ ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� Ǉ� ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ �

ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŚĂŶ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚŽ� ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ� ŶƵĞǀĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�

ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞƐŽůǀĞƌƐĞ�ďĂũŽ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͘

�ů�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽǀĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͖�ĂƐş�ĐŽŵŽ�

ƵďŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ƚŝĞŵƉŽƐ� ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ�

Ăů�ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͘

hŶ� ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ĂĚŽƉƚĂ� ŵĞĚŝĚĂƐ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĞƚĂƉĂ� ĚĞ�

ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�ŵĂǇŽƌ͕�ĞƐ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ă�ůĂƌŐŽ�

ƉůĂǌŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ� ĚĞ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�

ĚĞ� ůĂ� ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕� ĞƐƚŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ƉĞƌŵŝƚĞŶ ƐĞƌ� ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�

ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ĨĂĐƚŝďůĞ�

ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂŵĞŶƚĞ͘�

͞>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ž�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ͕� ƐŽŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŽďũĞƚŝǀĂďůĞƐ�

ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕� ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ� ǀĂůŽƌĂƌƐĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽƐ͟�;^ĞƌƌĂ�

&ůŽƌĞŶƐĂ͕�ϮϬϬϰͿ

�Ɛ�ĞŶ� ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƋƵĞ Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� dƌĂďĂũŽ� ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� 'ƌĂĚŽ ďƵƐĐſ� ĞǆƉůŽƌĂƌ� ůĂƐ�

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ũſǀĞŶĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů��D'�ĐŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƚĂŶƚŽ�

ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽƐ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƵƌďĂŶŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͘

�ĞƐĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϳϬ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ Ǉ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ ƌĞƐƉĞĐƚŽ�

Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ƐŽďƌĞ Ğů�ƉůĂŶĞƚĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�

ŚĂďŝƚĂŶ͗�ĞŶ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ��ƵƌƚůĂŶĚ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞ�

ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ƐŝŶ� ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĚĞ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϮϮ

ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ůĂƐ�ƐƵǇĂƐ ;KEh͕�ϭϵϴϳͿ͘ �ƐƚĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŽŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�Ă�

ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘

WĂƌĂ�>ĞŽŶĂƌĚŽ� �ŽĨĨ͕� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐƵǇŽ� ĨŝŶ�ĞƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ� ůŽƐ�

ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ͕�ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽ� ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĨƵƚƵƌĂƐ͕�

ƐŝŶ�ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ůĂĚŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ͘�

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕� ĂƐĞǀĞƌĂ�ƋƵĞ� Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞďĞ� ŝŶĐůƵŝƌ�ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�

ŚĂƐƚĂ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͕�Ǉ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŝŵƉůŝĐĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ŚƵŵĂŶĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ďŝŽŵĂ͕�ƐŝŶ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�Ŷŝ�ůĂƐ�

ĨƵƚƵƌĂƐ ;ϮϬϭϯͿ͘�

�ŽĨĨ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞďĞƌĄ� ĂƉůŝĐĂƌƐĞ�ƚĂŶƚŽ� Ă�ĞƐĐĂůĂ�ůŽĐĂů͕�ĐŽŵŽ� ŐůŽďĂů͕ �

ƉĞŶƐĂŶĚŽ� ĞƋƵŝƚĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĐŽƐƚŽƐ� Ǉ� ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ŚƵŵĂŶĂƐ�ƐĞĂŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƌĞŐŝſŶ ;ϮϬϭϯͿ͘

WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕��ĂƌŶĞǇ�ĚĞ��ƌƵǌ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌƐĞ�

ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚŝŶĄŵŝĐŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĂƐş�ŵŝƐŵŽ͕�ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ� ĞŶ� Ğů� ĐĂŵŝŶŽ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ŝŵƉůŝĐĂ� ůĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƵĞĚĂ� ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌ� Ă�ĚŝĐŚŽƐ� ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�Ǉ� ƐĞŐƵŝƌ�ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ

;ϮϬϬϱͿ͘

�ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕� dŚŝĞůĞ�ƐŽƐƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞƐ� ůĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ� ĚĞ� ĞǀŝƚĂƌ� Ğů�ĐŽůĂƉƐŽ�ĚĞ�

ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĚĞďĞ� ǀĞƌƐĞ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� Ǉ� Ğů�

ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ĚĞ� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕ �

ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĚĞ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ĐƵǇŽ� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ƌŝĞƐŐŽ͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ůĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞďĞ͕� ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� Ǉ� ƉƌŽƚĞŐĞƌ� ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŝŵƉůŝĐĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƐŝŶ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌşĂŶ�ƐĞƌ�ǀŝĂďůĞƐ ;ϮϬϭϯͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

Ϯϯ

�Ŷ�ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƵƌďĂŶŽ͕� ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ƐŽŶ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�Ǉ�ƉŽďůĂĚĂƐ͕�ĞƐ�

ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ� ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕� ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� ůŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĂů� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� Ǉ�ƐŽĐŝĂů͘��Ŷ�DĠǆŝĐŽ͕� ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�

;�KE�s/Ϳ ĞƐƚŝŵĂ ƋƵĞ͕ ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy/͕�ŚĂďƌĄ ƵŶĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ� ĚĞ ŵĄƐ�ĚĞ�

ϰϱ ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕�ŝŵƉůŝĐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�ĞŶƚƌĞ� ϳϬϬ͕ϬϬϬ�

Ǉ�ƵŶ�ŵŝůůſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ ĐĂĚĂ�ĂŹŽ ;�KE�s/͕�ϮϬϬϴͿ͘

WĂƌĂ Ğů�ĐĂƐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ ;�D'Ϳ͕�ĠƐƚĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�

ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ƵƌďĂŶĂ�ĚŝƐƉĞƌƐĂ�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϳϬ͘�>Ă�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĂŶƵĂů�ĚĞ� ůĂ�

ŚƵĞůůĂ�ƵƌďĂŶĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ϮϬϭϱ�ĨƵĞ�ĚĞů�ϯ͘ϰй�Ǉ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϰϱ�

ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĞŶ� Ăů��D'�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ� ĐŽŵŽ� dĂůĂ͕��ů��ƌĞŶĂů͕�Ǉ� �ĐĂƚůĄŶ ĚĞ� :ƵĄƌĞǌ ;KƌŽǌĐŽ�KĐŚŽĂ͕�

ϮϬϭϱͿ͘

�ĞƐĚĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƐŽĐŝĂů͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ�

ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶ� Ăů�ĞŶƚƌĂƌ�Ă�ůĂ�ĂĚƵůƚĞǌ͕�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŚŽŐĂƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ǇĂ�

ƐĞĂ�ƉĂƌĂ�ďƵƐĐĂƌ�ƵŶ�ŚŽŐĂƌ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�Ž�ƵŶŽ�ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘� ^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞǆŝƐƚĞŶ�ůŝŵŝƚĂŶƚĞƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚĞŶŐĂ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�/D:hs�͕�ƉĂƌĂ�

Ğů�ĂŹŽ� ϮϬϭϮ͕� ƐſůŽ�Ğů� ϰ͘ϲй� ĚĞ� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ ũŽǀĞŶ ŚĂďşĂ� ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ŚŝƉŽƚĞĐĂƌŝŽ͕�

ĂĚĞŵĄƐ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĂŹŽ͕� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ğů�ϰϵ͘ϭй�ĚĞ� ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�

ĞƐƚĂďĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽƐ�Ă�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�

ĚĞ�ũſǀĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ ;/D:hs�͕�ϮϬϭϰͿ

�Ɛ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚŽŶĚĞ� ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕�ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�Ǉ�

ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ƉƵĞĚĞ�ĂďŽŶĂƌ�Ă�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�

ůŽĐĂů͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ůŽƐ�DŽĚĞůŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ� ^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�

;dƌĞƚĞĂƵůƚ͕� ϮϬϬϰͿ ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� Ă� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƐƵŵŽ�

ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ͕�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶŽƐ͕� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ůŽĐĂů͕ Ǉ

ƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ƉƵĞĚĂŶ�ƚĞŶĞƌ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞŶ Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

Ϯϰ

>ŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƐŽŶ ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

x ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ͕�ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�

ŵĂƌĐŽ� ƚĞſƌŝĐŽͲŶŽƌŵĂƚŝǀŽ ůŽĐĂů͕ ƋƵĞ� ƐĞĂ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů��D'͕�

ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞũŽƌ�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ� ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ŵĄƐ� ĂƚƌĂĐƚŝǀĂƐ�ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů� ƵƐƵĂƌŝŽ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂů͘

x �ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ� ůĂ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�

ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�

ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌşĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĨŝŶĂů͘

>Ă� ƉŽƐŝďůĞ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕ ƐĞƌşĂ�ƵŶĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂů͕

ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ͕� ƉĂƌĂ�ƋƵĞ ƐĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ůĂ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�Ž�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĂ͘

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƉŽĚƌşĂ ƐĞƌ�ĐĂŶĂůŝǌĂĚŽ�ŚĂĐŝĂ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

Ă�ĞƐĐĂůĂ�ůŽĐĂů͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ĞƐ�Ğů�/Dhs/͕�ǇĂ�ƋƵĞ͕ Ăů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ĐŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�

ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌ�ŐĞƐƚŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�

ƉƷďůŝĐĂ�ƐŝŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘

hŶĂ� ǀĞǌ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ� Ğů�ƚĞŵĂ� Ǉ� ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĠƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğů�

ŵĂƌĐŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�Ǉ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

Ϯϱ

Ϯ͘�DĂƌĐŽ��ŽŶƚĞǆƚƵĂů�Ǉ�DĂƌĐŽ��ŽŶĐĞƉƚƵĂů�

>Ă�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ�ĂďŽƌĚĂĚŽ� ĚĞƐĚĞ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕ ĞƐ�

ŝŶĚƵĚĂďůĞ� ƋƵĞ͕ ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� ƐƵƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͕� ƚŝĞŶĞ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ăů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ Ǉ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͘�

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ� ĂŹŽƐ�ƐĞ�ŚĂ� ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĐƵŵƉůĞ� ĐŽŶ� ůĂƐ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĞŶ�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�

ĂůĞũĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� Ž� ĐŽŶ� ďĂũĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƋƵĞ� Ă� ůĂƌŐŽ� Ǉ� ŵĞĚŝĂŶŽ� ƉůĂǌŽ� ƌĞƐƵůƚĂŶ�

ŝŶƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ͘�

^ŝ�ƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ŝŶĐŝĚŝĞŶĚŽ�

ĞŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ� ŚĄďŝƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ůŽĐĂů�Ǉ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ďĂƌƌŝĂů͕� ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ� ƵŶĂ�

ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͘

�� ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕� ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĐƵďŝĞƌƚŽƐ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�

ĂǀĂŶĐĞƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ͘�

;sŝǌƵĞƚ�Θ�'ŽŶǌĄůĞǌ͕�ϮϬϭϭͿ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ƵŶ�ĂƐƵŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�

ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ� �ƵƌŽƉĞĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐĞ�ǇĂ�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͖ ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�

ƐĞ� ŚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽ� ƋƵĞ� ĞŶ� �ƐƉĂŹĂ͕� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ŶŽ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� Ă�ƐƵ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ůŝŐĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽƐ�

ďŝĞŶ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚŽƐ� Ž�ĞƐƚĂďůĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ĐƵĂů�ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�Ğů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ŽƉĐŝſŶ

ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ ;DŽŶƚĞƌŽ͕� WĞĚƌĂǌĂ͕�^ƵĂƌĞǌ͕�Θ��ůĂŶĐŽ͕�ϭϵϵϭͿ͘

͞^ŝ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ĐŽŶ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ďĂũŽƐ� ůŽŐƌĂƌĄŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝǌĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵ�

ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĂĚƵůƚĂ͕�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĂĐĐĞƐŝďůĞ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ƌĞĂůŝƐƚĂ͘�

΀͙΁��Ğ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ ŵĂŶĞƌĂ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŵĄƐ ũſǀĞŶĞƐ�ďƵƐĐĂƌĄŶ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ�

ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘͟�;ZƵŐŐ͕�ϮϬϬϮͿ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

Ϯϲ

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ƉĂşƐ͕� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ƌĞŶƚĂ� ĞƐ�ƵŶ� ĞƐƋƵĞŵĂ� ĚĞ� ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�

ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ŶŽ ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ƋƵĞĚĂ� ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�

ůŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘

͞�Ŷ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞŶƚŽƌŶŽ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵƐĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ƉŽůşƚŝĐĂ͘��ƉĞŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϰ�/E&KE�s/d�ĞƐƚĄ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƉŽĐŽ�ĠǆŝƚŽ�

ƵŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĨĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂΗ ;/D�W>�E�͕�ϮϬϭϲͿ͘

�Ŷ� Ğů� �D'͕� Ă�ƉĞƐĂƌ� ĚĞů� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŶĐŚĂ� ƵƌďĂŶĂ͕� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ� ŶƵĞǀŽƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�

ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĞŶ ĞŶ� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕� ůĂ�ŵĂǇŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ�

ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂƐ�ĐŽŵŽ�

ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂů�ĐƌĞĚŝƚŝĐŝŽ͕� ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů� Ž� ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ͘�^ŝŶ�

ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞǆŝƐƚĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ� ĐŽŵŽ� Ğů�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ� ĐŽŶ� ŽƉĐŝſŶ� Ă� ĐŽŵƉƌĂ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ�

ĞǆŝƚŽƐŽƐ� ĞŶ� ŽƚƌŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�Ǉ� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ŚĂĐĞŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĂů� ĐƌĞĚŝƚŝĐŝŽ� ͞ƉĞƌŵŝƚĞŶ ĂĐĐĞĚĞƌ� Ă� ƵŶĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŶƵĞǀĂ�Ă�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͕�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƉŽƌ�

ĚĞďĂũŽ�ĚĞ ƵŶ�ƵŵďƌĂů�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͟ ;^ƚŝĐŬŶĞǇ͕�ϮϬϭϰͿ͘�

�� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ğů� ĂůƋƵŝůĞƌ� ĞƐ� ƵŶ� ŵŽĚĞůŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ƉĂƌĂ ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ŵĄƐ� ĂĐĐĞƐŝďůĞ͕�Ğů�

ŐŽďŝĞƌŶŽ�ŶŽ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ǉ�Ğů�ĂůƋƵŝůĞƌ�ƐĞ ĚĂ�

ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͕�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ďĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ͘

�ů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ� ĞŶ� ĞƐƚĞ�dƌĂďĂũŽ� ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� 'ƌĂĚŽ� ĚĞďĞƌĄ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞƉĞƌĐƵƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�

ůĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� Ă� ŶŝǀĞů� ůŽĐĂů͘��Ɛ�ƉŽƌ� ĞůůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ƵŶ� ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�

ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĐƵǇŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ� ĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ� ĞƐƚĞ�dƌĂďĂũŽ�ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ�

ĚĞ�'ƌĂĚŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

Ϯϳ

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ůĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ� ƵŶĂ�

ƚĂďůĂ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘

ĂͿ ϯϵ� sŝǀŝĞŶĚĂƐ� ĚĞ� �ůƋƵŝůĞƌ� ƉĂƌĂ� :ſǀĞŶĞƐ� ͬ� ZĂǀĞƚůůĂƚ� ZŝďĂƐ� �ƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ͕� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�

�ƐƉĂŹĂ͘

�ƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĞŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ƐƉĂŹĂ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ͕�

ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĂ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮͿ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ϯ͘�ϯϵ�sŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞ��ůƋƵŝůĞƌ�ƉĂƌĂ� :ſǀĞŶĞƐ� ͬ�ZĂǀĞƚůůĂƚ�ZŝďĂƐ��ƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ƐƉĂŹĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗�
�ƌĐŚ��ĂŝůǇ

�ĂĚĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ϲ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞŶ� Ǉ�ϳ�ĞŶ�Ğů�ŽƚƌŽ͘� >Ă�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƚŝƉŽ͕�ĚĞ�ϰϬ�ŵϮ�

ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ� ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƷŶŝĐŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘��ĚĞŵĄƐ͕�

ƉƌŽƉŽŶĞ� ĐŝĞƌƚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ� Ă�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞĐŽƚĞĐŶŝĂƐ�ĐŽŵŽ�

ƉĂŶĞůĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ�Ǉ�ĐĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉůƵǀŝĂů͘�;�ƌĐŚ��ĂŝůǇ͕�ϮϬϭϮͿ

�ƐƚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĞũĞŵƉůŝĨŝĐĂ� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ůŽŐƌĂƌ� ƵŶ� ĚŝƐĞŹŽ� ĂŐƌĂĚĂďůĞ� Ǉ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ďĂũŽ�ƵŶ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�

ƐĞĐƚŽƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŵŽ�ůŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

Ϯϴ

ďͿ Ϯϳ�sŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ ͬ��ŵŝůŝĂŶŽ�

>ſƉĞǌ�Ǉ�DſŶŝĐĂ ZŝǀĞƌĂ͕��ƐƉĂŹĂ͘

WƌŽǇĞĐƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƚŽ� ĚĞ�ƵŶ� ĐŽŶĐƵƌƐŽ� ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ� ĚĞ �ĂƚĂůƵŹĂ͕�

ŝŶĐůƵǇĞ�ĚŽƐ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƵŶĂ�ĚĞ�ϰϰŵϮ�ƉĂƌĂ�ϭͲϮ ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ŽƚƌĂ�ĚĞ�ϱϭŵϮ�ƉĂƌĂ�Ϯ�Ă�

ϯ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ĐŝŶĐŽ�ƉůĂŶƚĂƐ�;/ůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ϯ�Ǉ ϰͿ͘�

�ĂĚĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĚŝƐĨƌƵƚĂ�Ăů�ŵĞŶŽƐ� ƵŶĂ� ŚŽƌĂ� ĚĞ�ƐŽů�ĚŝƌĞĐƚŽ� ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ� ĚĞ�ƵŶ� ďĂůĐſŶ�ƋƵĞ� ĞŶ�

ŝŶǀŝĞƌŶŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĐŽŵŽ�ĐĂƉƚĂĚŽƌ�ƐŽůĂƌ͘�>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĐŽŶƚĞŵƉůĂ ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ă�ƵŶ�

ĐŽƐƚĂĚŽ ĚĞů� ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� Ǉ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ĂďŝĞƌƚŽƐ� Ǉ� ĨůĞǆŝďůĞƐ͕� ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ ƵŶĂ�

ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĨĂǀŽƌĞĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͘ �ů�ƐĞƌ�ƉĞŶƐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�

ĂůƋƵŝůĞƌ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ƉĞƌŽ� ĚƵƌĂĚĞƌŽƐ͗� ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚŽƐ͕� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ�

ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕ Ǉ ƚĞƌƌĂǌŽ� ƉƵůŝĚŽ�ĞŶ�ƉŝƐŽƐ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�&ŽƚŽŐƌĂĨşĂ�/ŶƚĞƌŝŽƌ͘ sŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�KĨŝĐŝĂů�ĞŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘�
&ƵĞŶƚĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĂĐ͘ŶĞƚͬdĂƌƌĂŐŽŶĂͬĐƵůƚƵƌĂͬĚŽƐƐŝĞƌƐͬϭϳͺ�ŵŝůĂŶŽͺt��͘ƉĚĨ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯ͘WůĂŶƚĂ͗�sŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�KĨŝĐŝĂů�ĞŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĂĐ͘ŶĞƚͬdĂƌƌĂŐŽŶĂͬĐƵůƚƵƌĂͬĚŽƐƐŝĞƌƐͬϭϳͺ�ŵŝůĂŶŽͺt��͘ƉĚĨ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

Ϯϵ

ĐͿ ϳ��ĐŽ�>ŽĨƚ�ĞŶ�'ĞŶĞƌĂů��şĂǌ�WŽƌůŝĞƌ�ϭϬϵ�ͬ��Ğ�>ĂƉƵĞƌƚĂ�Ǉ��ƐŽĐŝĂĚŽƐ͕�DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂŹĂ

�ƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů͕�ƵďŝĐĂĚŽ�

ĞŶ�ƵŶĂ� ǌŽŶĂ�ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝŽƐ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� Ğů�ƵƐŽ�

ŵŝǆƚŽ� ĐŽŵŽ� ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ� ĚĞ�

ƵŶĂ� ŽĨĞƌƚĂ� ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ͕�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽ ĞŶ� ƵŶĂ� ǌŽŶĂ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĚĞ�

ŽĨŝĐŝŶĂƐ͕�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶŽ� ĐŽŵŽ�ĚĞ ĚŽƐ�

ĚŽƌŵŝƚŽƌŝŽƐͬŽĨŝĐŝŶĂƐ͘

>ŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĨůĞǆŝďůĞƐ�Ǉ�

ŵŽĚƵůĂƌĞƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽ� ĂĚĂƉƚĂƌ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ

ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ� ĂŵƉůŝĂƌůĂ�Ž�ƌĞĚƵĐŝƌůĂ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�

Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƐŝŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�

ĚĞ�ƌĞŵŽĚĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌşĂ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂƐ ͘

�Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�

ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� Ǉ� ƉŽĐŽ� ĐŽŵƵŶĞƐ� ĞŶ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕�

ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůŽƐ� ĐŽƐƚŽƐ� ďĂũŽƐ͕�

ƉĞƌŽ� ĂĚĞŵĄƐ� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ĂƌŵĂƌŝŽƐ� Ǉ�

ĐĞƌƌĂŵŝĞŶƚŽƐ� ŵſǀŝůĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞƚŽŵĂŶ� ůĂ� ŝĚĞĂ�

ĚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϱͿ

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ůĂ�ĨĂĐŚĂĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ƵŶ�ĞƐƚŝůŽ�

ƉƌŽƉŝŽ� ĚĞ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂƐ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�

Ăů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ ϲͿ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϱ͘�ĞƌƌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŵſǀŝůĞƐ͘&ƵĞŶƚĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞůĂƉƵĞƌƚĂ͘ĐŽŵͬƉƌŽǇĞĐƚŽƐͬĞĐŽůŽĨƚƐͲ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϲ͘�&ĂĐŚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�&ƵĞŶƚĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞůĂƉƵĞƌƚĂ͘ĐŽŵͬƉƌŽǇĞĐƚŽƐͬĞĐŽůŽĨƚƐͲĞŶͲ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯϬ

ĚͿ 'ƌĞĞŶďĞůƚ��ƵŝůĚŝŶŐ͕��ƌŽŽŬůǇŶ͕�Ez͕��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ

>����ĞƐ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�h^�

'ƌĞĞŶ� �ƵŝůĚŝŶŐ� �ŽƵŶĐŝů͕� ƋƵĞ� ƉƌĞŵŝĂ� Ăů�

ůŝĚĞƌĂǌŐŽ� ĞŶ� ĞŶĞƌŐşĂ͕�Ǉ� ĚŝƐĞŹŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�

ĞǀĂůƵĂŶĚŽ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͕� Ǉ� ůĂ�

ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ŐĞŶĞƌĂ� ƵŶĂ�

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� �ƌŽŶĐĞ͕� WůĂƚĂ͕� KƌŽ� Ž� WůĂƚŝŶŽ�

ƐĞŐƷŶ� ƐĞĂ� Ğů� ƉƵŶƚĂũĞ ŽďƚĞŶŝĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�

ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

�ů��ĚŝĨŝĐŝŽ� 'ƌĞĞŶďĞůƚ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϳͿ� ĞƐ� ƵŶ�

ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�ĐŽŶ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� >����

'ŽůĚ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ��ƌŽŽŬůǇŶ͕�Ez͘�̂ Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞ�

ƉŽƌ� ŽĐŚŽ� ůŽĨƚƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ǉ�ĚŽƐ�ƌĞĐĂŵĂƌĂƐ�ĞŶ�

ĐƵĂƚƌŽ� ŶŝǀĞůĞƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�WůĂŶƚĂ��ĂũĂ�ĂůŽũĂ�ƵŶ�

ĐĞŶƚƌŽ� ĂƌƚşƐƚŝĐŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ĂƉŽƌƚĂƌ� Ă�ůĂ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ� Ă� ůĂƐ�

ĂƌƚĞƐ�ĞƐĐĠŶŝĐĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ǌŽŶĂ� Ǉ� Ă� ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�

ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘�

�ů� ĞƐƚĂƌ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ� ĞŶ� >���͕� Ğů� ĞĚŝĨŝĐŝŽ�

ŵĂŶĞũĂ� ƵŶ� ƵƐŽ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĞŶĞƌŐşĂ͕� ĂŐƵĂ͕� ǀŝĞŶƚŽ� Ǉ�

ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ǉ ĐŽŶ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�

Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘��ŚŽƌƌĂ� ϰϬй�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͕�Ǉ�ϯϬй�ĚĞ�ĂŐƵĂ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ϰϬй�ĚĞ�ůŽƐ�

ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƵƐĂ�ƐŽŶ� ƌĞĐŝĐůĂĚŽƐ� Ǉ� ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͘� ^Ƶ� ƵďŝĐĂĐŝſŶ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ�

ŐĂƌĂŶƚŝǌĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƚƌĂƐůĂĚŽƐ� ĚĞ� ƐƵƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� Ă� ƐƵƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƐĞĂŶ� ĐŽƌƚŽƐ� ǇĂ� ƐĞĂ� ĞŶ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� Ž� ĐĂŵŝŶĂŶĚŽ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� Ǉ� ĐŽŵĞƌĐŝŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϳ͘��ĚŝĨŝĐŝŽ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͘�&ƵĞŶƚĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶďĞůƚďƌŽŽŬůǇŶ͘ĐŽŵ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯϭ

�Ɛ ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ�

ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉƵĞĚĂŶ� ƚĞŶĞƌ� ĐŽŶ� ƐƵ� ĞŶƚŽƌŶŽ͕� ĐŽŵŽ� ĞƐ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞů� ĞĚŝĨŝĐŝŽ�

'ƌĞĞŶďĞůƚ͕�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�ůĂƐ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�

ďƌŝŶĚĂ� ƐƵ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ǀŝĂũĞƐ�ůĂƌŐŽƐ�ƉĂƌĂ� ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ĐŝĞƌƚĂƐ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƉŽƌƚĂŶĚŽ�Ă�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ƵƌďĂŶĂ͘

ĞͿ DĄƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕ �ƷƌŝĐŚ͕ ^ƵŝǌĂ͘

�ƐƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ� Ă� ŐƌĂŶ� ĞƐĐĂůĂ͕� ƉƌŽŵŽǀŝĞŶĚŽ� ůĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂ͗ �ƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ĐĂƐŝ�ϰϬϬ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�Ğ� ŝŶĐůƵǇĞ�

ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ� ďĂũŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽŵſǀŝůĞƐ�Ǉ�ďĂũŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝƐĞŹŽ�

ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�

Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ŶƵĐůĞĂƌĞƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͘

�ů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ ĞƐƚĄ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ ĞŶ� ^ƵŝǌĂ͕� ĚŽŶĚĞ ŚĂǇ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ� ĚĞ�ĂĚƵůƚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞĨĞƌĠŶĚƵŵ� ƐĞ�ǀŽƚſ�ƉŽƌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�

ƵŶ�ϯϯй�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐŝŶ�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ�ƉĂƌĂ�ϮϬϱϬ͘ ;�,^&͕�ϮϬϭϲͿ

�ů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŝŶĐůƵǇĞ�Ğů ĚŝƐĞŹŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�

ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ǀĞĐŝŶŽƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐ�Ǉ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ͘

�ĚĞŵĄƐ͕ ĞǆŝƐƚĞŶ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ŝŶƋƵŝůŝŶŽƐ� ĞŵƉƌĞŶĚĂŶ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�

ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂƐ�ĐŽŵŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ďĂŝůĞ�Ž�ǇŽŐĂ͕�ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�;ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�

ϴͿ͘

�ů�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ͕� ĨŽŶĚŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�

Ǉ� ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ� ďĂŶĐĂƌŝŽƐ͘� >ŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ƐĞ� ŽďƚŝĞŶĞŶ� ĚĞů� ĂůƋƵŝůĞƌ͕� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ĐƵďƌĞŶ� ůŽƐ�

ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ůŽ�ŚĂĐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�>ŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�

ĚĞ� ĂůƋƵŝůĞƌ� ƐŽŶ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ϳϬй� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ� Ă� ůŽƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ͕� Ǉ� ĂĚĞŵĄƐ� ƐĞ�

ŝŶǀŽůƵĐƌſ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ĞƐĐĂƐŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯϮ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϴ͘��ƐƉĂĐŝŽƐ��ŽŵƵŶĞƐ͘�&ƵĞŶƚĞ�ZĂŚĞů��ƌŶǇ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƐŚĨ͘ŽƌŐͬĞƐͬƉƌĞŵŝŽƐͲŵƵŶĚŝĂůĞƐͲĚĞůͲŚĂďŝƚĂƚͬŐĂŶĂĚŽƌĞƐͲ
ǇͲĨŝŶĂůŝƐƚĂƐͬŵĂƐͲƋƵĞͲǀŝǀŝĞŶĚĂͬ͘

�ů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĞƐ�ĚĞ� ϯϯŵϮ͕� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ăů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ� ĚĞ� �ƷƌŝĐŚ͕� ƉĞƌŽ� ƐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ�

ƌĞĨƌŝŐĞƌĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ůĂǀĂĚŽƌĂƐ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂƐ�Ǉ�ŐƌĂƚƵŝƚĂƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘��ů�ϰϱй�ĚĞ�ůĂ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ�

ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐŝĚĂ� ƉŽƌ� ĐĞůĚĂƐ� ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂƐ� Ǉ� ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞ� ďĂũĂ� ĞŶĞƌŐşĂ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĐŽŶ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ� ƚĠƌŵŝĐŽ͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ƐĞ�

ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌŽŶ� ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ� ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ďŝĐŝĐůĞƚĂƐ�ƉŽƌ� ƐŽďƌĞ� Ğů�ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�

ƉĂƌĂ�ĂƵƚŽŵſǀŝůĞƐ͘

>Ă�ŵĞƚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĚĂĚĞƐ͕�

ŽĨƌĞĐŝĞŶĚŽ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ĚŝƐĨƌƵƚĂďůĞ� ƉĂƌĂ� ǀŝǀŝƌ� Ǉ� ƚƌĂďĂũĂƌ͘� ^Ğ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�

ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ŚĂƐƚĂ�ĚĞ� ϭϱ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂůŽũĂŶĚŽ� Ă�ŵƵĐŚŽƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ�

ĨĂŵŝůŝĂƐ� Ǉ� Ă� ŶŝŹŽƐ� Ǉ� ũſǀĞŶĞƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯϯ

ĨͿ �ƐƚƵĚŝŽƐ� �ŽŶĐĞůĞƐ�ͬ� :�� �ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ� н� Kǲ'ŽƌŵĂŶ�Θ�,ĂŐĞƌŵĂŶ͕� �ĂŶĐƷŶ͕� YƵŝŶƚĂŶĂ�

ZŽŽ͕�DĠǆŝĐŽ

hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͕��ƐƚƵĚŝŽƐ��ŽŶĐĞůĞƐ�

;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϵͿ�ĞƐ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ƵƐŽƐ�ŵŝǆƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�;ϮϬϭϱͿ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�

ĚĞ��ĂŶĐƷŶ�Ǉ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ƉĂƌĞũĂƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĂĚƵůƚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͘

WƌŽǇĞĐƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ� ůŽĐĂůĞƐ͕� ĞŶ� ƵŶĂ� ǌŽŶĂ� ĐĠŶƚƌŝĐĂ� Ǉ� ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ� Ă� ƵŶ� ŶŝǀĞů�

ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ŵĞĚŝŽ�ďĂũŽ͕�ďƵƐĐĂ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ǌŽŶĂ ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�

ĠƐƚĞ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ϰϲϯ�ŵϮ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĚŝƐĞŹŽ�ƐĞ�ƚŽŵſ� ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ĐŽƌƌĞĚŽƌ� ƉĞĂƚŽŶĂů�ĂůĞĚĂŹŽ�Ăů�

ƉƌĞĚŝŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘

�ů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� ĞŶ� ĐƵĂƚƌŽ� ŶŝǀĞůĞƐ͕� ƵŶĂ� ƉůĂŶƚĂ� ďĂũĂ� ƉĂƌĂ� ƵƐŽ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕� Ǉ� ƐĞŝƐ�

ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ϱϬ� ŵϮ� ĞŶ� ƉƌŽŵĞĚŝŽ� Ǉ� ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ƚĞƌƌĂǌĂ�

ĂũĂƌĚŝŶĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ƵƐŽƐ� ŵƷůƚŝƉůĞƐ͘� �Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ƐĞ� ďƵƐĐſ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĐŽŶ� ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ� ĚĞ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂƌŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�

ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϵ͘��ƐƚƵĚŝŽƐ��ŽŶĐĞůĞƐ͘�&ĂĐŚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ǉ�ƉůĂŶƚĂƐ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ƌĐŚ��ĂŝůǇ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯϰ

ŐͿ &Z�DŽĚĞƌŶĂ͕��ŬůĞŵĞƐƌŝǀŝĂů��ƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ͕�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕� :ĂůŝƐĐŽ͕�DĠǆŝĐŽ

�ĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĚĞ�ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽͲĂůƚŽ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ��ŽůŽŶŝĂ�DŽĚĞƌŶĂ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�

ĚĞ� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ ;ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϭϬͿ͕� ŝŶĐůƵǇĞ� ϭϯ� ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ� ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ͕�

ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�Ğů�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĐĂŵĂƌĂ�;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϭͿ͘�>Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝĐůĂ�

ƵŶ� ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƌůŽ� ĐŽŶ� ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŝƵĚĂĚ͘

sĂůŽƌŝǌĂ� ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝƌ� ĞŶ� Ğů� ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ� ůĂ�

ĐŝƵĚĂĚ͕� Ǉ� ĞŶ� ƵŶ� ďĂƌƌŝŽ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� Ǉ� ĐŽŶ� ǀĂůŽƌ�

ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ�ĐŽŵŽ�ůŽ�ĞƐ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĂ DŽĚĞƌŶĂ͕�ĐŽŶ�

ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�Ăů�ƚŝĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ

ƌĞĚĞŶƐŝĨŝĐĂ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘

/

ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϭ͘�WůĂŶƚĂ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ϭ�ƌĞĐĂŵĂƌĂ͘ &ƵĞŶƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĨƌŵŽĚĞƌŶĂ͘ĐŽŵ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϬ͘�&ĂĐŚĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�������������������������
&ƵĞŶƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĨƌŵŽĚĞƌŶĂ͘ĐŽŵ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯϱ

ŚͿ /ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ϰϬϭ͕�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕� :ĂůŝƐĐŽ͕�DĠǆŝĐŽ

KƚƌŽ�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ĂƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶ�Ğů��D'͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�Ă�

ŝŶƚĞƌĠƐ ƐŽĐŝĂů͕�ŽĨƌĞĐĞ ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ�Ǉ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞƐ�

ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͕�ďĂũŽ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ ĚĞů�/Dhs/͘

�ƐƚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů͕ ĐƵĞŶƚĂ ĐŽŶ� ϳϬ� ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�

ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� Ğů ŵŽĚĞůŽ ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĐĄŵĂƌĂ͕�ĐŽŶ�ϯϴ͘Ϯϱ�ŵϮ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϮͿ͘��ů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ŝŶĐůƵǇĞ�

ϲϱϭŵϮ� ĚĞ� ĄƌĞĂƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ� Ǉ� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ƵďŝĐĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĐĞŶƚƌŽ� ĚĞ� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�Ă�ĐŝŶĐŽ�

ĐƵĂĚƌĂƐ� ĚĞů� ,ŽƐƉŝĐŝŽ��ĂďĂŹĂƐ͕� ůŽ� ĐƵĂů�ƉĞƌŵŝƚĞ� ůĂ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘��ů�

ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ďŝĐŝ ƉƵĞƌƚŽ͕� ĐĂƐĞƚĂ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĞƌũĞ͘

�ŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞĐĂďĂĚĂ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚĂďůĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ� ƐşŶƚĞƐŝƐ ĚĞ�ůĂƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ� ĐĂĚĂ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� Ǉ� ƋƵĞ� Ăů�ŵŝƐŵŽ� ƚŝĞŵƉŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ŐƵşĂ�ƉĂƌĂ�

ĚĞĨŝŶŝƌ� ĐƵĄůĞƐ ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƐĞ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌŽŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ�

ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϮ͘WůĂŶƚĂ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ϭ�ƌĞĐĂŵĂƌĂ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ϰϬϭ�&ƵĞŶƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŝĚĞĂůĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ͘ĐŽŵ͘ŵǆ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯϲ

^1Ed�^/^���>�D�Z�K����Z�&�Z�E�/�

��^K����
�^dh�/K h�/���/ME

h^h�Z/K�
K�:�d/sK

��Z��d�Z1^d/��^�
WZ/E�/W�>�^

�KE��WdK^�
�W>/���>�^

Ă �͘ϯϵ�sŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞ�
�ůƋƵŝůĞƌ�ƉĂƌĂ�
:ſǀĞŶĞƐ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�
�ƐƉĂŹĂ

:ſǀĞŶĞƐ

sŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ��ůƋƵŝůĞƌ͘�ͬ �
sŝǀŝĞŶĚĂ�ƚŝƉŽ�ϰϬŵϮ͘�ͬ�
�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�;ƉĂŶĞůĞƐ�
ƐŽůĂƌĞƐ͕�ĐĂƉƚĂĐŝſŶ�ĂŐƵĂ�
ƉůƵǀŝĂůͿ

sŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ��ůƋƵŝůĞƌ͘�ͬ �
sŝǀŝĞŶĚĂ�ƚŝƉŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�
ϰϬŵϮ͘�ͬ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�

ď �͘Ϯϳ�sŝǀŝĞŶĚĂƐ� ĚĞ�
WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�KĨŝĐŝĂů�
ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ƉĂƌĂ�
ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�
�ƐƉĂŹĂ

:ſǀĞŶĞƐ

WƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ�ƉŽƌ�
Ğů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ�
ĚĞ��ĂƚĂůƵŹĂ͘�ͬ �Ϯ�
ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ �͗
ϰϰŵϮ�Ͳ Ϯ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�
ϱϱŵϮ�Ͳ ϯ�ƉĞƌƐŽŶĂƐͬ�
ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�
ĂďŝĞƌƚŽƐ�Ǉ�ĨůĞǆŝďůĞƐ�ͬ �
DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚƵƌĂĚĞƌŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĂůƋƵŝůĞƌ͗
ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚŽƐ͕�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ǉ�
ƉŝƐŽ�ƉƵůŝĚŽ

�ŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�
ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ �͗
ϰϰŵϮ�Ͳ Ϯ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�
ϱϱŵϮ�Ͳ ϯ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŵĄǆŝŵŽ�ͬ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĂďŝĞƌƚŽƐ�Ǉ�
ĨůĞǆŝďůĞƐ�ͬ �DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
ĚƵƌĂĚĞƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂůƋƵŝůĞƌ͗
ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚŽƐ͕�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�
Ǉ�ƉŝƐŽ�ƉƵůŝĚŽ

Đ �͘ϳ��ĐŽ�>ŽĨƚ�ĞŶ�
'ĞŶĞƌĂů��şĂǌ�
WŽƌůŝĞƌ�ϭϬϵ

DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂŹĂ
EŽ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ

sŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĞŶ�ǌŽŶĂ�
ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ͬ ��ĂƌĄĐƚĞƌ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐŚĂĚĂ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂƐ�
ͬ��ƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ǉ�Ϯ�
ƌĞĐĂŵĂƌĂƐ͕�ĨůĞǆŝďůĞƐ�Ǉ�
ŵŽĚƵůĂƌĞƐ�ͬ �DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ Ǉ�ŵŽĚƵůĂƌĞƐ

�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ǉ�Ϯ�
ƌĞĐĂŵĂƌĂƐ͕�ĨůĞǆŝďůĞƐ�Ǉ�
ŵŽĚƵůĂƌĞƐ�ͬ �DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ Ǉ�
ŵŽĚƵůĂƌĞƐ

ĚͿ 'ƌĞĞŶďĞůƚ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�

�ƌŽŽŬůǇŶ͕�Ez͕�
�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ

EŽ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ

�ĚŝĨŝĐŝŽ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�ĐŽŶ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�>��� �͗
ŐĂƌĂŶƚŝǌĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�
ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ͬ hďŝĐĂĐŝſŶ�
ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ�ͬ �>ŽĨƚƐ ĚĞ�
ƵŶĂ�Ǉ�Ϯ�ƌĞĐĂŵĂƌĂƐ�ĞŶ�
ĐƵĂƚƌŽ�ŶŝǀĞůĞƐ�ͬ �hƐŽ�
ŵŝǆƚŽ�ͬ

hďŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ�ͬ �
>ŽĨƚƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ǉ�Ϯ�
ƌĞĐĂŵĂƌĂƐ�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�
ŶŝǀĞůĞƐ�

ĞͿ DĄƐ� ƋƵĞ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

�ƷƌŝĐŚ͕�̂ ƵŝǌĂ͘
&ĂŵŝůŝĂƐ�
ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�
Ǉ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ

�ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂͲ �ŝƐĞŹŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ͬ �sŝǀŝĞŶĚĂ�
ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĂƐĞƋƵŝďůĞ�ͬ �
�ƐƉĂĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ͬ �
sŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ďĂũŽ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ Ǉ�
ďĂũŽƐ�ĐŽĐŚĞƐ�ͬ �
DƵůƚŝƐĞĐƚŽƌŝĂů

sŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ�
ĂƐĞƋƵŝďůĞ�ͬ ��ƐƉĂĐŝŽƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ͬ �
sŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ďĂũŽ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ Ǉ�
ďĂũŽƐ�ĐŽĐŚĞƐ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯϳ

ĨͿ��ƐƚƵĚŝŽƐ�
�ŽŶĐĞůĞƐ�

�ĂŶĐƷŶ͕�DĠǆŝĐŽ

WĂƌĞũĂƐ�
ũſǀĞŶĞƐ͕�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�Ǉ�
ĂĚƵůƚŽƐ�
ŵĂǇŽƌĞƐ

hƐŽ�ŵŝǆƚŽ�ͬ�sŝǀŝĞŶĚĂ�
ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů �ͬ ��ϱϬŵϮ�ƉŽƌ�
ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�͕�
ĨůĞǆŝďŝů ŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ͬ �
�ŵƉůĞŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ

sŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů �ͬ ��
ϱϬŵϮ�ƉŽƌ�
ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�͕�
ĨůĞǆŝďŝů ŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�
ͬ��ŵƉůĞŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
Ǉ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ

ŐͿ�&Z�DŽĚĞƌŶĂ
'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�
DĠǆŝĐŽ

EŽ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ

sŝǀŝĞŶĚĂ�ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽ�
ĂůƚŽ�ͬ �hďŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽůŽŶŝĂ�
DŽĚĞƌŶĂ͕�ĐĞŶƚƌŽ�'Ěů͘�ͬ�
/ŶĐůƵǇĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ ϭ�
ƌĞĐĂŵĂƌĂ�ͬ �ZĞĐŝĐůĂũĞ�
ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚĞ

sŝǀŝĞŶĚĂ�ŶŝǀĞů�ŵĞĚŝŽ�
ĂůƚŽ�ͬ �hďŝĐĂĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌŽ�
'Ěů͘�ͬ�/ŶĐůƵǇĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ
ϭ�ƌĞĐĂŵĂƌĂ�

ŚͿ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ� ϰϬϭ
'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�
DĠǆŝĐŽ

EŽ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ

sŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�/ŶƚĞƌĠƐ�
^ŽĐŝĂů �ͬ �WƌŽŵŽĐŝſŶ�
/Dhs/ ͬ�hďŝĐĂĐŝſŶ�
ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ͬ �
WƌŽƚŽƚŝƉŽ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�
ŵşŶŝŵĂƐ�ĚĞ�ϯϴ͘Ϯϱ�ŵϮ�ͬ�
�ŝĐŝ�ƉƵĞƌƚŽ�ͬ�^ŝŶ�ĐĂũŽŶĞƐ�
ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ǀĞŚŝĐƵůĂƌ

hďŝĐĂĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ͬ �WƌŽƚŽƚŝƉŽ�
ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ�
ĚĞ�ϯϴ͘Ϯϱ�ŵϮ�ͬ��ŝĐŝ�
ƉƵĞƌƚŽ�ͬ ^ŝŶ�ĐĂũŽŶĞƐ�
ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ǀĞŚŝĐƵůĂƌ

dĂďůĂ�ϭ͘�dĂďůĂ�̂ şŶƚĞƐŝƐ�ĚĞů�DĂƌĐŽ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ŵŽƐƚƌĂĚĂ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͘

�ŽŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ͕�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�

ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĨůĞǆŝďůĞƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƚĞŶĞƌ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ͘��Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ� WŽƌ�ŽƚƌĂ�

ƉĂƌƚĞ͕ ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĞƐ�ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂƌ�ĞǆŝƚŽƐŽ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ĞƐ�

ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂƌĄ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĐŽŶ�ĐĂƐŽƐ�ĂŶĄůŽŐŽƐ�ĞǆŝƚŽƐŽƐ͕�ƐŝŶŽ�

ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�

ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƚĞŵĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯϴ

>Ă�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞƐƵĞůƚĂ ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘��Ŷ�Ğů�

ĂŹŽ� ϮϬϭϰ� ƐƵƌŐŝſ� ƵŶĂ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ� ĚĞů� /D:hs�͕� ĂƉŽǇĂĚĂ� ƉŽƌ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵŽ� �KE�s/� Ǉ�

^���dh�ůůĂŵĂĚĂ�͞ sŝǀŝĞŶĚĂ�:ŽǀĞŶ͟�ĞŶ��ƵƌĂŶŐŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽǇĂƌ�Ă�ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐĐĂƐŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�

ƐŝŶ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�/E&KE�s/d Ă�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ ;^���dh͕�ϮϬϭϰͿ͘�

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕ Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ŶŽ�ƚƵǀŽ� ƵŶĂ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ� ƌĞĂů�ĞŶ� ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ǉ�ƐĞ�ůŝŵŝƚſ�Ă�ƐĞƌ�

ƵŶĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĐƌĞĚŝƚŝĐŝĂ�Ǉ� ŶŽ� ƵŶ� ĚĞƚŽŶĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ�Ğů� ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐŝŽ�ŚĂďŝƚĂďůĞ� ƋƵĞ�

ƐĂƚŝƐĨĂŐĂ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ͘ �ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ƚŝĞŶĞ� ĂůŐƵŶĂƐ�

ůŝŵŝƚĂŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� ƋƵĞ� Ğů� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ĚĞďĞ� ĞƐƚĂƌ� ĐĂƐĂĚŽ� Ž� ĞŶ� ƵŶŝſŶ� ůŝďƌĞ͕� ĐŽŶƚĂƌ� ĐŽŶ� ƵŶ�

ƚĞƌƌĞŶŽ� ƉƌŽƉŝŽ� Ǉ�ƐĞƌ�ŵĞŶŽƌ� ĚĞ�Ϯϵ�ĂŹŽƐ͘

�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ Ă� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� Ă� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ůĂ�

ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ ůĂ�EKD�ϬϬϴ��E�Z�ϮϬϭϭ͕�Ž�ůĂ�E�D��ƉĂƌĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�EƵĞǀĂ ;�KE�s/͕�ϮϬϭϯͿ͕�ƋƵĞ�

ďƵƐĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�

ŵĞĚŝĐŝſŶ� Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ͕� Ăů� ŶŽ� ƐĞƌ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂƐ� ƐŝŶŽ� ƐƵŐĞƌŝĚĂƐ͕�ŶŽ� ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ� Ğů� ŝŵƉĂĐƚŽ�

ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵĞĂƌ� Ğ�ŝŶĨůƵŝƌ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ͘

�Ɛ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� dƌĂďĂũŽ� ĚĞ� KďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� 'ƌĂĚŽ ďƵƐĐĂ�ĂďŽŶĂƌ� Ă� ƵŶ� ŶŝĐŚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĚĞƐĂƚĞŶĚŝĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂĚŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ƋƵĞ�

ƌĞƐƵĞůǀĂŶ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ� Ă�ĞƐƉĂĐŝŽ͕�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕� ĐŽŶƐƵŵŽ�

ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ� Ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͕�

ƌĞƐƵůƚĂ� ƵŶ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ� ůĂďŽƌĂů�ŐĞŶĞƌĂů� ĞŶ� Ğů�ƉĂşƐ͖

/ŶĐůƵƐŽ� ĐĂďĞ� ƌĞƐĂůƚĂƌ� ƋƵĞ ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǀŝŐĞŶƚĞƐ͕� ĂĨŝƌŵĂŶ� ƋƵĞ� ͞Ğů�

ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ƉŽĚƌşĂ� ƐĞƌ� ƵŶĂ� ŵĞũŽƌ� ŽƉĐŝſŶ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕� ĐŽŵŽ� ĞƐ� Ğů� ĐĂƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�

ŚŽŐĂƌĞƐ�ƌĞĐŝĠŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ͕� ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�Ž� ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͟ ;^�'K�͕�

ϮϬϭϰͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϯϵ

�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�Ğů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�dƌĂďĂũŽ�ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�'ƌĂĚŽ͕�ĞƐƚĄ

ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�ĞĐŽƚĞĐŶŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�

ĚĞ� ĚŝƐĞŹŽ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͕�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ͕� Ǉ� ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� ƋƵĞ�

ŐĂƌĂŶƚŝĐĞŶ�ƵŶ�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕�ƋƵĞ͕ Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕ ƚĞŶĚƌĄ ƵŶ�ĞĨĞĐƚŽ�

ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘�

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕� ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ� ƵŶ� ĞƐƋƵĞŵĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĂ� Ğů�

ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ ĨŽƌŵĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ğů ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ Ǉ�

ĂĐĐĞƐŝďůĞ ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͘ ;�ĂŚĂŵſŶ�Θ�^ĂŶũŝŶĠƐ͕�ϮϬϬϴͿ

ZĞƐƵůƚĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕ Ğů� ĐĂƐŽ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ͕� ƵŶ� ƉĂşƐ� ƋƵĞ�

ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ƐƵĨƌŝĞŶĚŽ� ůŽƐ�ĞƐƚƌĂŐŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ůŝŐĂĚĂ�Ăů�ůůĂŵĂĚŽ�

ďŽŽŵ� ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ� ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌŝſ� ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬϬϲ�Ǉ�ϮϬϭϰ͕�Ǉ�ƋƵĞ͕� ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�

ĚƵƌĂŶƚĞ� ĂŹŽƐ� ŚĂ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ� ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

�ů��ĐĂĚĠŵŝĐŽ ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐĂ ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕� :ŽƐĠ�>ƵŝƐ�:ĂǀŝĞƌ͕�ĂƐĞŐƵƌĂ ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�

Ğů�ƐŝŐůŽ�y/y͕�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ƐĞ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�

ƋƵĞ� ĞƌĂ�ƌĞůĞŐĂĚĂ�Ă� ůŽƐ�ďĂƌƌŝŽƐ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ͕�ĐŽŶ� ůŽ�ĐƵĂů�ŶĂĐĞƌşĂŶ� ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ�

ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ůůĂŵĂĚĂƐ��ĂƐĂƐ �ĂƌĂƚĂƐ͖� ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƉĂƐĂŶ�Ă�ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽ� ĚĞů� ŶŽǀĞĚŽƐŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�

'ĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞ�ZĞŶƚĂ ĞŶ�ϭϵϮϭ� ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚşĂ� ƉƌŽƚĞŐĞƌ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ Ăů�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽ� ĚĞ� ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ďĂƌĂƚĂ�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰϬ

�Ɛ�ŚĂƐƚĂ�ϭϵϯϭ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ� Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ� sŝǀŝĞŶĚĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ ƉĂƌĂ�ƌĞĨĞƌŝƌƐĞ�Ă�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�

Ğů��ƐƚĂĚŽ�ďƵƐĐĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ĞŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�Ž�ǀĞŶƚĂ�Ă�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŵĄƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͘ ;:ĂǀŝĞƌ͕�

ϮϬϭϲ͕�ƉĄŐƐ͘�ϮͲϭϵͿ

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy/͕�ƐƵƌŐŝſ�Ğů��ŽŽŵ�/ŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ͕�ƉŽƚĞŶĐŝĂŶĚŽ ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�

Ǉ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƉĞƌŽ�ƐĞ ĚĞƐĐƵŝĚſ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ͘� &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ Ăů�ĞƐƚĂůůĂƌ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�

ĞĐŽŶſŵŝĐĂ ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌſ�ƵŶĂ�ƐŽďƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�ůĂ�ĐƵĂů�ƉŽĐŽƐ�ƉŽĚşĂŶ�

ĂĐĐĞĚĞƌ͘�WĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ŶƵĞǀŽƐ�WůĂŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�

WƌŽƚĞŐŝĚĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚŝƉƵůĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͗�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ ϯϬ�Ă�ůŽƐ�ϵϬŵϮ͕�ĚĂƌ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�

Ăů�ĂůƋƵŝůĞƌ Ǉ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ũſǀĞŶĞƐ�Ǉ�ƚĞƌĐĞƌĂ�

ĞĚĂĚ͕ Ǉ�ƋƵĞ� ĂĚĞŵĄƐ�ƐƵƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĂŶ� ĞŶƚƌĞ� ϯ͘ϱ�Ǉ�ϱ͘ϱ ǀĞĐĞƐ�Ğů�ƐĂůĂƌŝŽ�ŵşŶŝŵŽ͘

;:ĂǀŝĞƌ͕�ϮϬϭϲ͕�ƉĄŐƐ͘�ϵϱͲϵϳͿ

�Ŷ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�WůĂŶ��ƐƚĂƚĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ�ƐĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�

Ğů�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĨĂǀŽƌĞĐŝĞŶĚŽ�Ă�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�

ŵĄƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͕� ůŽ� ĐƵĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ� ĂĐĐĞĚĞŶ�ƉŽƌ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ� Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�

ũſǀĞŶĞƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϯϱ�ĂŹŽƐ͘ >ŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ƉůĂŶ�ďƵƐĐĂŶ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�

ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂǇƵĚĂƌ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� ůĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�

Ǉ� ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ� ƵƌďĂŶĂ� Ǉ� ůĂ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ� ĞŶ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘�

;:ĂǀŝĞƌ͕�ϮϬϭϲ͕�ƉĄŐƐ͘�ϭϬϯͲϭϬϴͿ

WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ăů��ƌƋƵŝƚĞĐƚŽ�dĠĐŶŝĐŽ�:ĂǀŝĞƌ�DĠŶĚĞǌ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞů�

�ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƉĂƌĞũĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĞů�

ŐƌĞŵŝŽ͕�ƉƌŽŵŽǀŝĞŶĚŽ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�Ǉ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ� Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĞŶ� ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�

ƚŽĚĂ�ƐƵ�ĄƌĞĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ͕� DĠŶĚĞǌ ĂƐĞŐƵƌĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�

ĞŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ƚƌĂƐ�Ğů�ůůĂŵĂĚŽ�͞ďŽŽŵ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ͘͟�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰϭ

>Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�Ă�ĨƵƚƵƌŽ� ĚĞ� ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕� ƋƵĞ� ǀŝĞŶĞ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ� hŶŝſŶ� �ƵƌŽƉĞĂ͕�

ĂƉƵŶƚĂ�Ă�ůĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ�ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĚĞƐŚĂďŝƚĂĚĂƐ͕�ŵĄƐ�ƋƵĞ� Ă� ůĂ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ŶƵĞǀĂ͘� ͞�ƵƌŽƉĂ� ǇĂ� ŶŽ�

ĂƉƵĞƐƚĂ� ƉŽƌ� ůĂ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ� ĚĞ�ůĂƐ� ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĂƌƌĂĚŝŽ͕� ƉŽƌ� ĂƐş�ĚĞĐŝƌůŽ�Ǉ� ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�

ĂƉŽƐƚĂŶĚŽ� ĞƐ�ƉŽƌ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƌ� ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͟�;DĠŶĚĞǌ͕� ϮϬϭϲͿ� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĞƐƚĄ�ůĂƚĞŶƚĞ� Ğů�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉĂƌƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϬ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�Ǉ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�DĠŶĚĞǌ ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�

ũŽǀĞŶ� ĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵĄƐ�ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ĂĐƚƵĂů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽƐ�

ĞƐƚĂďůĞƐ�Ǉ�ďŝĞŶ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚŽƐ� ͞dĞŶĞŵŽƐ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ŵƵǇ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ� Ǉ�ƵŶĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƋƵĞ�

ĞƐƚĄ� ĐſŵŽ�ĞƐƚĄ͖� ŚĂďƌĄ� ƋƵĞ� ĞƐƉĞƌĂƌ� ƵŶ� ƉŽĐŽ� ĚĞ� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ŚĂďůĂƌ� ĚĞ� ĞƐĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ�

ũſǀĞŶĞƐ͟ ;ϮϬϭϲͿ͘

^ş�ďŝĞŶ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͕�

ƉĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĞƐƚŽƐ�ĂƉŽǇŽƐ�ŶŽ�

ƐƵƉĞƌĂŶ�Ğů�ϯϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ŝŶŵƵĞďůĞ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂďƌĄ�ƋƵĞ�ƌĞĐƵƌƌŝƌ� Ă�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ͘

�Ŷ� ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ ĚĞ� ůĂ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�DĠŶĚĞǌ�

ŽƉŝŶĂ� ƋƵĞ͕ ĂŶƚĞ� ƵŶĂ�ƉĂůƉĂďůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĞŶ� Ğů�ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ͕� Ǉ� Ğů�ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ� ŽĨĞƌƚĂ� ĞŶ� Ğů�

ŵŝƐŵŽ͕� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� ŶŽ� ƐĞ� ǀĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ� ĞŶ� Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĞƐƉĂŹŽů ͕� ůŽ� ĐƵĂů�

ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� �ƐƉĂŹĂ�ĚĞďĞ�ĂůŝŶĞĂƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�

ůĂ�hŶŝſŶ� �ƵƌŽƉĞĂ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ϮϬϮϬ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�

ǀĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĨƵĞƌƚĞ�ƌĞƚŽ�Ă�ǀĞŶĐĞƌ͘�

͞WĞƌŽ� ƚŽĚĂǀşĂ� ĞƐƚĄ�ǀŝĠŶĚŽƐĞ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͕�Ǉ� ƉĂƌĂ� ůůĞŐĂƌ�Ă�

ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ŶŽƐ�ĨĂůƚĂŶ ŵĄƐ�ƉĞůĚĂŹŽƐ ΀͙΁�>ůĞǀĂƌĄ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ŵƵĐŚŽ�ĚŝŶĞƌŽ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�

ƚŽĚŽ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ͕� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ͕� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ�

ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ǉ�ĐůĂƌŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĂĐĂƌ�ĂůŐƵŶĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�ĐŽŶ�ĞůůŽ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ũƵŐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�

ĞůůŽƐ�ŚĂŐĂŶ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͟ ;DĠŶĚĞǌ͕�ϮϬϭϲͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰϮ

�Ŷ DĂĚƌŝĚ͕ ůĂ �ŵƉƌĞƐĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�^ƵĞůŽ͕�ĞƐ�ůĂ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ǉ�ůůĞǀĂƌ�

Ă�ĐĂďŽ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĂŶ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă�sŝǀŝĞŶĚĂ�

ƉĂƌĂ�:ſǀĞŶĞƐ͕�sŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ��ůƋƵŝůĞƌ͕�Ǉ�WƌŝŵĞƌ�sŝǀŝĞŶĚĂ͕�Ǉ�ƐŽŶ�ƵŶ�ƌĞĐƵƌƐŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�

ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ǀŝǀŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂƌşĂŶ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ� Ž�ĂůƋƵŝůĂƌ�ƵŶĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĂĐĐĞĚĂŶ�Ă�ĞůůĂ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�

ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�;ǁǁǁ͘ĞŵǀƐ͘ĞƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘

WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͕�ƉĞƌŽ�

ƉĂƌĂ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕� Ă�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĚƌşĂ�

Ă�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ͕�Ǉ�ĞŶ�

�ƐƉĂŹĂ� ĞŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƐĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂ� Ă� ĚŽƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƌĞƚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͗ �Ŷ� ƉƌŝŵĞƌ� ůƵŐĂƌ͕ �

ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƐƵĨƌŝĚŽ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ͕�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵĂů�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�

ƉŽĚŝĚŽ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� ƉŽƌ� ĐŽŵƉůĞƚŽ͕� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�

ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕� ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ǀĞŶĚĞƌƐĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉĞŽƌ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĂďĂŶĚŽŶĂĚĂƐ͘

�ĚĞŵĄƐ͕� ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ ŚĂ� ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ƐĞ�ĞŵĂŶĐŝƉĞŶ� ĚĞů� ŚŽŐĂƌ�

ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ă�ĞĚĂĚĞƐ�ŵĄƐ�ƚĂƌĚşĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ƉĂƐĂĚĂƐ�Ž�ƋƵĞ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘�WŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů͕�Ă�

ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ� ůĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�Ž�ĐŽŶ�

ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĞŶĨŽĐĂĚĂ�Ă�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ǀĞŶĚĞƌ�

ůŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ�ǇĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ͕� ƉĂƌĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ ĐŽŵĞŶǌĂƌ� Ă�ĂƚĂĐĂƌ�Ğů�

ŶƵĞǀŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ăů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�hŶŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ƋƵĞ�

ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ƐĞĂŶ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂŵĞŶƚĞ ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĞŵŝƚŝĚŽ� ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�

Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘ ^ŝŶ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰϯ

ĞŵďĂƌŐŽ͕� Ă ĨŝŶĂůĞƐ�ĚĞů�ĂŹŽ� ϮϬϭϲ͕� ĂƷŶ� ĞǆŝƐƚĞŶ�ĐĂƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂŐĂŶ�ĞƐƚŽ�

ƉŽƐŝďůĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƌ� ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͘

�ƐƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂƌƐĞ� ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�

DĠǆŝĐŽ͕�ĚŽŶĚĞ� ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ�ĂƷŶ�ŶŽ�ƐĞ�ĂƚƌĞǀĞ�Ă�ĂƉŽƐƚĂƌ�ƉŽƌ�

ůĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ŶƵĞǀĂƐ� ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͖� Ǉ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƉĂƌĂůĞůĂ͕� ůĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�

ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĞŶ� ƚŽƌŶŽ� Ă ůĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐĞ� ůŝŵŝƚĂŶ� Ă� ŚĂĐĞƌ�

ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�

ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

ϯ͘��ŝƐĞŹŽ�DĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ

>'���ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ŝŶƐĞƌƚĂ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĞƐ�Ğů�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ�

ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŚĄďŝƚĂƚ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ� ĂďŽƌĚĂ� ƵŶ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ� ĐƵǇŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĞƐ��ƵŶĂ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ƚĞſƌŝĐŽʹĞŵƉşƌŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂ ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ� ĚĞƐĚĞ� ƵŶ�

ĞŶĨŽƋƵĞ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ� ƵŶĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ� ĐƌşƚŝĐĂ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌŽŶ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ͕� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ�

ŚĂĐĞƌ�ƵŶ� ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ�Ǉ� ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚŝĞƌĂ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĚĞ� ůĂ�

ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ� Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘�

�� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞů� ĚŝƐĞŹŽ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ� ƋƵĞ� ŐƵşŽ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�

ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ĞŶ ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͗

>Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ƐĂƚŝƐĨĂŐĂ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�

ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ƵŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂĐƚŝǀĂ͕�

Ǉ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘� �ƐƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŝĞŶĞ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰϰ

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĚĞ ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�Ǉ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

Ǉ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ĞůůĂ͕ ĂƐş ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌſǆŝŵĂ Ă�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ͘

hŶĂ� WƌŽƉƵĞƐƚĂ /ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ� sŝǀŝĞŶĚĂ͕� ďĂƐĂĚĂ ĞŶ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ăů�

ĚŝƐĞŹŽ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�Ǉ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĚĞ�

ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� � Ǉ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� �D'͕� ĞƐ�ƵŶĂ�

ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌşĂ�ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ ĨŽŵĞŶƚĂƌ�

ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ ƋƵĞ�ĞƐ�ĞƐĐĂƐĂ͕ ƉĞƌŽ�ŝŶĞůƵĚŝďůĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�

ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞů��D'͖ ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ� ƌĞƉůŝĐĂƌ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƐƵŐĞƌŝĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�dƌĂďĂũŽ�ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�'ƌĂĚŽ͘

>Ă�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĞ�ƐƵƌŐŝſ Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�

͎�ƵĄůĞƐ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ� ƵŶŝĚĂĚ� Ǉ� ĚĞ�

ĐŽŶũƵŶƚŽ͕ ƋƵĞ�ĚĞďĞ� ƌĞƵŶŝƌ ƵŶ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ ƉĂƌĂ ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ� ůĂƐ ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ ĚĞ� ůĂ�

ƉŽďůĂĐŝſŶ ũŽǀĞŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů��D'͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�

ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͍

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĞůůĂ͕�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƌŽŶ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶƚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

� ͎�ƵĄů ĞƐ�Ğů�ŵĂƌĐŽ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ǉ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͍

� ͎�ƵĄů�ĞƐ�Ğů�ƉĞƌĨŝů�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͍

� ͎�ƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�Ǉ ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ� Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�

ũŽǀĞŶ͍

� ͎YƵĠ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞŶ�ƐĞŐƵŝƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�

ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�Ğů��D'͍



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰϱ

� ͎YƵĠ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ĚŝƐĞŹŽ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ� ƐĞ�

ĚĞďĞŶ ĂĚŽƉƚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͍

� ͎YƵĠ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ĚŝƐĞŹŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ� Ǉ� ĞĐŽ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ� ĂĚŽƉƚĂƌ� ĞŶ� ůĂ�

ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͍

� ͎YƵĠ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ĂĚĂƉƚĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĞŶ�

ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ƵƌďĂŶŽ͍

� ͎�ƵĄů�ĞƐ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�

ũŽǀĞŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂĐƚŝǀŽ�ĞŶ�Ğů��D'͍

� ͎�ƵĄů�ĞƐ�Ğů�ĞƐƋƵĞŵĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ŵĄƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƋƵĞ� ƐĞĂ�Ă� ůĂ�ǀĞǌ�

ĨĂĐƚŝďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�ǀŝĂďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͍

hŶĂ�ǀĞǌ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ůĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕ ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�

ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů ĚĞ� ĞƐƚĞ� dƌĂďĂũŽ� ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� 'ƌĂĚŽ� ĞƐ��ŝƐĞŹĂƌ� ƵŶĂ� WƌŽƉƵĞƐƚĂ�

/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĞ� ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ� ƋƵĞ�ĚĞďĞ� ƌĞƵŶŝƌ͕�

ƚĂŶƚŽ� Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͕� ĐŽŵŽ� ĚĞ ĐŽŶũƵŶƚŽ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů͕ ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ůĂ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů��D'͖� ĂƐş ĐŽŵŽ�

ƉƌŽƉŽŶĞƌ ƵŶ ĞƐƋƵĞŵĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ĚĞ� ĂĐĐĞƐŽ� Ă� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĂĚĞĐƵĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕�

ŵĞũŽƌĂŶĚŽ� ƐƵ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ ƉƌŽŵŽǀŝĞŶĚŽ� ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘

^Ğ�ĂďŽƌĚĂƌŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͗

x ��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂŶƚĞ͕�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ Ǉ�

ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂƌşĂŶ ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�

ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů��D' Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�

ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐĂ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰϲ

x WƌŽƉŽŶĞƌ ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�Ğů�ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�

ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕� ĞǀĂůƵĂŶĚŽ� ƐƵ� ĨĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ� Ǉ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ƐĞĂ�ĨĂĐƚŝďůĞ

ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ ĨŝŶĂů͕ ĐŽŵŽ�ǀŝĂďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽ�

ĂƐş�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ŝŶŶŽǀĂƌ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�Ğů��D'͘

>ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�

ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

� �ĞĨŝŶŝƌ� Ğů� ŵĂƌĐŽ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ǉ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͘

� 'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ƌĞĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌ Ğů�ƉĞƌĨŝů�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞů�

ƵƐƵĂƌŝŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�

ũŽǀĞŶ͘

� WƌŽƉŽŶĞƌ� ůŽƐ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ƵďŝĐĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ƐĞŐƵŝƌƐĞ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƐĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞů�

ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�Ğů��D'͘

� WƌŽƉŽŶĞƌ� ůŽƐ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�

ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĂĚŽƉƚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͘

� WůĂŶƚĞĂƌ�ůŽƐ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�Ǉ�ĞĐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ ƋƵĞ ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂĚŽƉƚĂƌ�

ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͘

� �ĞĨŝŶŝƌ�ůĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂĚĂƉƚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�

ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ƵƌďĂŶŽ͘

� WƌŽƉŽŶĞƌ� ƵŶ ŵŽĚĞůŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ĚĞ� ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĂĚĞĐƵĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�

ũŽǀĞŶ ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂĐƚŝǀŽ�ĞŶ�Ğů��D'͘

� �ŝƐĞŹĂƌ�ƵŶ ĞƐƋƵĞŵĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ� ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƋƵĞ ƐĞĂ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ĨĂĐƚŝďůĞ�

ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�ǀŝĂďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰϳ

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�ďĂũŽ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĐƌşƚŝĐŽ͘�,ŽƌŬŚĞŝŵĞƌ ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌşƚŝĐĂ�ĞƐ�

ĂƋƵĞů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ŝĚĞĂƐ͕�Ǉ� ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĂƐş�

ĐŽŵŽ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƌ� ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�Ǉ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌůĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƌĞĂů͘ �

;,ŽƌŬŚĞŝŵĞƌ͕� ϮϬϬϯͿ͘�

^ĞŐƷŶ�WĂĐŚĞĐŽ�Ǉ��ƌƵǌ͕� ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ůĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĐƌşƚŝĐĂ�ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�

ĂƉŽƌƚĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ŶƵĞǀŽ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ ůĂ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕ ŽƌŝŐŝŶĂ Ğů�^ƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ͕�Ğů ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂ�

ĐŽŶ�ůĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ĂůĐĂŶĐĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͘�;�ƌƵǌ�Θ�WĂĐŚĞĐŽ͕�ϮϬϬϲͿ

^Ğ�ƌĞĂůŝǌſ ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ͕�ƋƵĞ�ĨƵĞƌĂ�ĐĂƉĂǌ�

ĚĞ�ƌĞĨůĞũĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ǀŝƐƚĂ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�

ĚĞ�ĂƌƌŽũĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƉŽƌ� ƋƵĠ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ƵŶ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƌĞĂů͕�ĂĚŽƉƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ŝŶĚƵĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘

WĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ƵŶ�

ĞŶĨŽƋƵĞ� ƌĞĂůŝƐƚĂͲƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚĂ͕�ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ� ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĂĐƚƵĂů� ĞŶ� Ğů� �D'� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�

ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ� Ğů�ƉĞƌĨŝů� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ƐĞĐƚŽƌ�Ǉ�ƐƵƐ�

ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ž�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘�^Ğ�ƚŽŵſ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�

ŵĄƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ĂŶĂůŝǌĂƌ�ĚĂƚŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ�ĞƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�ŵĠƚŽĚŽ� ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ�

ƌĞĨůĞũĂƌ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŽďũĞƚŝǀĂ͘

WĂƌĂ� �ĞďŽƚĂƌĞǀ͕� ůĂ� ĐŝĞŶĐŝĂ� ĐƌşƚŝĐĂ� ŝŶƚĞŐƌĂ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĐŽŶ� ũƵŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌ͕� ƉĂƌĂ�

ĚĞƐƉƵĠƐ�ĂŶĂůŝǌĂƌůŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĞŵƉşƌŝĐĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ͖�ĞƐƚĂ�

ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŵƉşƌŝĐĂ͕�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘� ;ϮϬϭϭͿ͘��ƐƚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞŵƉşƌŝĐŽ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵĐĞ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰϴ

ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�

ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ůŽĐĂůĞƐ͕� ůĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ�

ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͘

>Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� ĐƌşƚŝĐĂ͕ ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ƵŶĂ�

ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ƉĂƐŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ� ďĂƐĂ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� Ǉ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƉŽǇĂŶ� ĞŶ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ƐĞĐƵĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ƐşŶƚĞƐŝƐ�Ǉ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ͘� ;�ƌƵǌ�Θ�WĂĐŚĞĐŽ͕�ϮϬϬϲͿ �ŽŶ�ĞƐƚĂ ĨŝŶĂůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶſ� ƋƵĞ�ůĂ�ƌƵƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ� ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌşĂ� Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ƚĞŶĞƌ�

ĐŝŶĐŽ ĞƚĂƉĂƐ� ƐĞĐƵĞŶĐŝĂĚĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͗� �ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕� �ŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞů� �ŽŶƚĞǆƚŽ͕�

�ŝƐĞŹŽ͕��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ��ŝĞƌƌĞ͕� ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϯ͘ �ĂĚĂ�ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ�

ĞƚĂƉĂƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ž�ŵĄƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͕�ƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĂƌƌŽũĂƌŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ�

ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� Ǉ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͗

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϯ͘��ŝƐĞŹŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϰϵ

�d�W��ϭ͘��KE��Wdh�>/���/ME

>Ă��ƚĂƉĂ�ƵŶŽ͕� ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�

ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĂĐŽƉŝŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĂĚĞĐƵĂĚŽ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

>Ă�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�^ŝƚƵĂĐŝſŶ�WƌŽďůĞŵĂ͕�ĚŝŽ ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ƵŶ�ŵĂƌĐŽ� ĚĞ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ǉ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ƋƵĞ� ĨƵĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�

ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕�ďĂƐĂĚĂ ĞŶ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�/E�'/�Ǉ�ĚĂƚŽƐ�

ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�ϮϬϬϭϰͲϮϬϭϴ͖�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌſ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ĂƌƚĞ�

ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� Ă� ŶŝǀĞů� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�

ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ� ĚĞ�ƵŶĂ�ƚĂďůĂ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͘

�d�W��Ϯ͘��E�>/^/^���>��KEd�ydK

>Ă ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞƚĂƉĂ�ŚĂĐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ůŽĐĂů�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕�

ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ Ă ŽĨĞƌƚĂ͕ ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ĞůůĂ͘

ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇſ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�

ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�Ğů��D'͘�� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�

ĚŝƌĞĐƚĂ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝƚĂ�Ă�ƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐĐĂƐĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞŶƚƌŽ�

ĚĞ� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ĐŽŶ� Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĂŶĂůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ Ǉ�ĐŽŵƉĂƌĂƌůĂƐ� ĞŶ�

ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ǉ ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͘

�ů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƉĞƌŵŝƚŝſ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ǉ�ĂĐŽƚĂƌ�Ğů�ƉĞƌĨŝů�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�

ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ Ă�ŝŶŐƌĞƐŽƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕ �

ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ ƵŶ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ� ĂůĞĂƚŽƌŝŽ� ŶŽ� ƉƌŽďĂďŝůşƐƚŝĐŽ� ƉŽƌ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ� Ă� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ�

ũſǀĞŶĞƐ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞ� Ϯϰ� Ǉ� ϯϬ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ĞĚĂĚ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞǀĂůƵĂƌ� ƐƵƐ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌŽŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�

ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŐƌĄĨŝĐĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂƐ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱϬ

^Ğ ĂŶĂůŝǌſ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ͕�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�

ƵŶĂ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ� Ă ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƷďůŝĐŽ� Ǉ� ƉƌŝǀĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�Ğů��D'�ĐŽŶ ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�

ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ͘ �ů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ŽďƚĞŶŝĚŽ� ƐŽŶ�ĨŝĐŚĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐůĂǀĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�

Ă�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽďƌĞ ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ�ĞŶ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�

ũſǀĞŶĞƐ͕�Ǉ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ĐŽŶ� Ğů�ĨŝŶ�

ƷůƚŝŵŽ�ĚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

�d�W��ϯ͘��/^�HK
>Ă� ƚĞƌĐĞƌĂ� ĞƚĂƉĂ� ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ăů� ĚŝƐĞŹŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕� ƉĂƌĂ� ůŽ� ĐƵĂů� ƐĞ�

ĞƐƚĂďůĞĐŝĞƌŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚŝĞƌŽŶ� ƉƌŽǇĞĐƚĂƌ�ƵŶĂ ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ�

ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�dƌĂďĂũŽ�ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�'ƌĂĚŽ͘

�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ƵŶĂ�

ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ� ĞǀĂůƵĂƌ� ůĂ�ŵĞũŽƌ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞŶŽ� ƉĂƌĂ� Ğů�

ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕ ĚĞƐĚĞ� ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ� ĂĐƚƵĂů�ĚĞ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ� ĞŶ� Ğů��D'� Ǉ ƉŽĚĞƌ� ĚĞĨŝŶŝƌ�ƵŶ� ƉƌĞĐŝŽ ĚĞ�

ƚĞƌƌĞŶŽ� ƌĞĂů ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͘�^Ğ�ƉƌŽĚƵũĞƌŽŶ ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ ďĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ�

ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ĞŶƚŽƌŶŽ ĚĞů� �ĞŶƚƌŽ� DĂƌŝŽ� DŽůŝŶĂ͕ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� KƌŝĞŶƚĂĚŽ� Ăů�

dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�;�KdͿ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�E�D� ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�EƵĞǀĂ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶſ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ�

ĐŽŶ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͘

>Ă�^ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ��ŝƐĞŹŽ Ěŝſ�ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�

ƉĂƐŝǀŽ�Ǉ�ĞĐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ ĚĞ� ĨĄĐŝů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕ ƋƵĞ� ƐĞ�ŝŶĐůƵŝƌşĂŶ�ĞŶ� Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĐŽŶ�ůĂ�

ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ĂƐş�ĐŽŵŽ� ůĂƐ�ƋƵĞ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� Ăů�ĐŽŶũƵŶƚŽ� Ǉ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƵƌďĂŶŽ ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱϭ

�Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ƐĞ� ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ� ůŽƐ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ǀŝŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞĨŝŶŝƌ� ůĂƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ ƉĂƌĂ� ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� Ǉ� ƐĞ ĞǆƉƌĞƐĂƌŽŶ� ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ� ĚĞ

ŵĂƚƌŝĐĞƐ ŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ� Ăů�DŽĚĞůŽ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕� ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐƵŝſ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ƵŶĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�

ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝĂŐƌĂŵĂ�

ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕� ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ǀĞŶƚĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ĚĞů�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�Ă�

ĐŽŵƉƌĂ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ƐĞ�ĞǀĂůƵĂƌşĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞƚĂƉĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͘

�d�W��ϰ͘��s�>h��/ME

>Ă ĞƚĂƉĂ� ĐƵĂƚƌŽ� ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ� Ă� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞ�ŚŝǌŽ� ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĞŶ� ĚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͕�

ďŝŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞ�ƐƵŵĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕� ƐŽďƌĞ�

ƚŽĚŽ�ƉŽƌƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚŝƌşĂ�ƌĞƉůŝĐĂƌ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ŵŝǆƚŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�Ǉ�ĂůƋƵŝůĞƌ͘

>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ďŝŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ͕�

Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ĞůĞŐŝƌ�ƵŶĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�

ƐŽŵĞƚŝſ Ğů�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞů� ĞĚŝĨŝĐŝŽ� Ă� ƉƌƵĞďĂƐ� ĚĞ� ĂƐŽůĞĂŵŝĞŶƚŽ ƋƵĞ� ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ůĂƐ�ƐŽŵďƌĂƐ�

ƌĞĨůĞũĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨĞĐŚĂƐ�ŵĄƐ�ĐƌşƚŝĐĂƐ�ĚĞů ĂŹŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͖� ĞŶ�

ŽƚƌŽ� ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ƐĞ�ĐĂůĐƵůſ�ůĂ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŽůƐƚŝĐŝŽ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶŽ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚĂƐ�

ůĂƐ�ĐĂƌĂƐ�ĚĞů� ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘ WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ� ƵŶĂ� ŵĂƚƌŝǌ� ĚĞ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ůĂƐ�

ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŵƉůĞĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

hŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŵĄƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ĞƐ�ůĂ� �ǀĂůƵĂĐŝſŶ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ƚƌĂƚĂ� ĚĞů� ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ� ĐŽŶ� Ğů� ĂĨĄŶ�ĚĞ� ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� ŽĨƌĞĐĞƌ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĨŽƌŵĂů�ĞƐ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂŵĞŶƚĞ͖�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ĨŝŶ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�

Ğů��ŶĄůŝƐŝƐ��ŽƐƚŽ�ʹ �ĞŶĞĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱϮ

�d�W��ϱ͘��/�ZZ�

WĂƌĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ ĚĞů�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕� ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ďƵƐĐĂŶ�ĐĞƌƌĂƌ�Ǉ�ĚĂƌ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�

ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĂĐƚƵĂů�ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ� ůĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ĨĂĐƚŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�

ƌĞƐŽůǀĞƌ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŶŝĐŚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘

hŶĂ�ǀĞǌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂ�ĐĂĚĂ�

ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� Ǉ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱϯ

WĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�

ĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ĂƌƌŽũĂƌŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƚĂŶƚŽ�ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĐŽŵŽ�ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�

ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞŵĂ͘ >ĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂƌŽŶ�ĨƵĞƌŽŶ ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ ůĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞƌĂ ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ƐŽŶ͗�

ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĨşƐŝĐŽ͕�ƐƵ�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ůĂ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ͕� ĂƐş�ĐŽŵŽ� ĐŽŵŽ� ůĂƐ�

ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�Ž�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ ǀŝƐŝƚĂƐ�Ă ƚƌĞƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ� ĞƐƚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕� ĐŽŶ�ůĂ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌĞĐĂŵĂƌĂ�Ǉ�ĞƐƚĂƌ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ƵŶĂ�Ž�ĚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�

ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ͘�

^Ğ� ǀŝƐŝƚſ ƵŶĂ� ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚŝů͕� ƵŶ� ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ĞŶ� Ğů� ĐĞŶƚƌŽ� ĚĞ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ŝŵƉƵůƐĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�/Dhs/͕� Ǉ� ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞƐ�ĂŵƵĞďůĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ� ĞũĞĐƵƚŝǀŽƐ͕�

ĐĞƌĐĂŶŽ�Ă�ůĂ��ǆƉŽ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘

^Ğ� ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ Ǉ� ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ� ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�ĚĞ� ĚŝƐĞŹŽ� ŐĞŶĞƌĂů� Ǉ� ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�

ƵƌďĂŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ͗ �ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕��ŵĞŶŝĚĂĚĞƐ�

ĚĞŶƚƌŽ� Ǉ�ĨƵĞƌĂ� ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�hďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ� ĐŽŶ� Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƵƌďĂŶŽ͕� WƌĞĐŝŽ� ĚĞ�

ǀĞŶƚĂ Ž�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱϰ

^Ğ�ƌĞĂůŝǌſ ƵŶ�ƉĂƌ ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ƐĞŵŝͲĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĞŵĂ�͞WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�

ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� �D'͕͟� ĐƵǇŽ ŽďũĞƚŝǀŽ� ĞƌĂ ŽďƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ�

ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�Ğů��D'�ĚĞƐĚĞ�

ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĐƵǇĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĨůƵǇĞŶ�ĞŶ Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�

ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞů��D'͘

>ĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉĞƌŵŝƚŝĞƌŽŶ ƌĞĐŽƉŝůĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ĞƐƚĂĚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�

ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞŶ�Ğů��D'͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ăů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ�

ůĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ƉĂƌĂ ĂƐş� ŽďƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ� ǀŝƐŝſŶ� ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌŝĂ ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�Ǉ�ƐƵ��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ͘

>ŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌŝĂ� ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�

ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�Ăů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƌ�Ăů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ��ĄŵĂƌĂ�EĂĐŝŽŶĂů�

ĚĞ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� sŝǀŝĞŶĚĂ ĐĂƉşƚƵůŽ� :ĂůŝƐĐŽ�;��E���s/Ϳ͕� ĂƐş�ĐŽŵŽ� Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�

ƉƷďůŝĐŽ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� sŝǀŝĞŶĚĂ�;/Dhs/Ϳ� ĚĞ� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ĚĞ�

ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞĐŽƉŝůĂĚĂ� ƉĞƌŵŝƚŝſ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƚŽŵĂŶĚŽ� ĞŶ�

ĐƵĞŶƚĂ�Ă�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƐƵ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ͘

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĨƵĞ ƌĞĐŽƉŝůĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚŝĞƌĂ

ĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ� ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞů� �D'� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ� ĂƉůŝĐĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŶ�ŵƵĞƐƚƌĞŽ� ŶŽ�

ƉƌŽďĂďŝůşƐƚŝĐŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ Ă�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ ĞŶ�ƵŶ�

ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϰ Ǉ�ϯϬ�ĂŹŽƐ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱϱ

�ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞƚŽ� ƉĂƌĂ�ĚŝƐĞŹĂƌ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ� ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĨŝŶĂů ĚĞ�ůĂ�

ŵŝƐŵĂ�ĞƌĂ� ĚĞůŝŵŝƚĂƌ�ƵŶ� ƌĂŶŐŽ� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌşĂ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ�

ĂĐĐĞƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ǉ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĨƵĞƌĂ�ĂĐĐĞƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘��ŽŶ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�

ĚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŚŽŵŽŐĠŶĞŽƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚŝĞƌĂŶ� ĚĞĨŝŶŝƌ�

ŝŶ�ƌĂŶŐŽ� ĚĞĨŝŶŝĚŽ͕� Ğů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ� ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ� ƵŶĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�

ĂůĞĂƚŽƌŝĂ�ŶŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂ� Ǉ� ŶŽ� ƉƌŽďĂďŝůşƐƚŝĐĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ƉŽƌ�

ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ͘�

�ů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ƐĞ�Ĩŝũſ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƐŽ�ĚĞ�/E�'/�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƌĞĨŝĞƌĞ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĞƐĞ�

ĂŹŽ͕�ǀŝǀşĂŶ�ĞŶ�Ğů��D'�ϱϯϳ͕ϭϴϰ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ ĚĞ�ĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴ�Ǉ�Ϯϰ�ĂŹŽƐ͖�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�

ĞĚĂĚ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ƚĞŶĚƌşĂ�ĞŶƚƌĞ� Ϯϰ�Ǉ�ϯϬ�ĂŹŽƐ ;/E�'/͕�ϮϬϭϬͿ͘�>ŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůĞƐ�

ƐĞ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌŽŶ� ǇĂ�ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĞŶ�ŵĄƌŐĞŶĞƐ� ĚĞ�ĞĚĂĚ�ŵĂǇŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐŽŶ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ�

ĠƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͘

�ů�ƚĂŵĂŹŽ� ĚĞ� ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ� ĚĞƐĞĂĚĂ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶſ� ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ� ĚĞ ůĂ�ĐĂůĐƵůĂĚŽƌĂ�ǀŝƌƚƵĂů� ĚĞ� ůĂ�

ƉĄŐŝŶĂ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞĚ͘ƵŶŶĞ͘ĞĚƵ͘ĂƌͬďŝďůŝŽƚĞĐĂͬĐĂůĐƵůŽƐͬĐĂůĐƵůĂĚŽƌĂ͘Śƚŵ͕� ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�

ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ϱϯϳ͕ϭϴϰ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĄƌƌĂĨŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ĚĞ�ĞƌƌŽƌ� ĚĞů�

ϭϬй͕�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ĚĞů�ϵϱй͕�Ǉ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞů�ϱϬй͕�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�

ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ� ƐĞƌşĂ ĚĞ�ϵϳ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞĨŝŶŝſ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ϭϬϬ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͘

>ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�Ă�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĨƵĞƌŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗ dŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŚĂďŝƚĂĚĂ�

ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ� ŽďũĞƚŝǀŽ͕� dŝƉŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕�

�ƐƉĂĐŝŽƐ�Ǉ� ĂŵĞŶŝĚĂĚĞƐ� ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ͕ EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ƉŽƌ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� Ǉ�

DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘

�ŽŶ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� Ğů� ŵĄǆŝŵŽ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝĚĂĚ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ �

ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ� ĂƉůŝĐĂĚŽƐ͕ ĞƐƚŽƐ� ĨƵĞƌŽŶ ĂƉůŝĐĂĚŽƐ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŶ�

ŵƵĞƐƚƌĞŽ� ŶŽ ƉƌŽďĂďŝůşƐƚŝĐŽ ƉŽƌ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞůŝŐŝĞƌŽŶ ϯ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱϲ

ĚŽŶĚĞ�ĚĞ�ĂŶƚĞŵĂŶŽ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ�ůĂďŽƌĂŶ ũſǀĞŶĞƐ͕�Ǉ ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƉŽƌ�

ĞŶĚĞ�ƉƵĞĚĞŶ� ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘�

�ů� ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ� ĨƵĞ ĂƉůŝĐĂĚŽ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞŶ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� Ăů� ĨŝůƚƌŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ� ĨƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ� Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ� ZĞĐƵƌƐŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ� ĚĞ�ĐĂĚĂ�

ĐĞŶƚƌŽ͘

ĂͿ ϯϰ��ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͗��ĂƌƌĂŐĄŶ�DŽƌĞŶŽ� �ƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ

WĞƌĨŝů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ ĚĞů� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞ͗� :ſǀĞŶĞƐ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ� Ğ� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝĂ͘��ŵƉůĞĂĚŽƐ͘

ďͿ ϯϯ��ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͗�KĨŝĐŝŶĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ ,W

WĞƌĨŝů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ ĚĞů� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞ͗� :ſǀĞŶĞƐ� ĐŽŶ� ƉĞƌĨŝůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ� �D'͘�

�ŵƉůĞĂĚŽƐ͘

ĐͿ ϯϯ��ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͗� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�,ŽƐƉŝƚĂů��ŝǀŝů�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

WĞƌĨŝů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ ĚĞů� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞ͗� :ſǀĞŶĞƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� WŽƐŐƌĂĚŽ͕� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽƐ� ĚĞů��D'� Ǉ�

�ƐƚĂĚŽƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƐƵƉŽŶĞ� ƵŶ� ƉĞƌĨŝů� ĚĞ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ĨůŽƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƚĞŶĚƌşĂ� ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ĂůƋƵŝůĞƌ͘� �ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ďĞĐĂ� ĚĞ� ŵĂŶƵƚĞŶĐŝſŶ� ƉŽƌ� ůĂ�

^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�:ĂůŝƐĐŽ�Ǉ �ƵƚŽĞŵƉůĞŽ� ;ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐͿ͘

>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ� ĨƵĞƌŽŶ ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ�

ƐĞ�ŽďƚƵǀŽ� ĚĞ�ĞůůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�

ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽǀĞŶ�Ăů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱϳ

�ů�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�dƌĂďĂũŽ�ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�'ƌĂĚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ůůĞǀĂƌŽŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚſ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

��d/s/��� /�/�/ /�/�// /�/�/// /�/�/s /�/�s
�EdZ�'��
&/E�>

�ŐŽ�Ͳ �ŝĐ�
ϮϬϭϱ

�ŶĞͲDĂǇŽ
ϮϬϭϲ

DĂǇŽ�Ͳ
:Ƶů ϮϬϭϲ

�ŶĞͲDĂǇŽ�
ϮϬϭϳ

DĂǇŽ�Ͳ
:ƵŶŝŽ�ϮϬϭϳ

�ŐŽƐƚŽ�
ϮϬϭϳ

WůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƉƌŽďůĞŵĂ
�ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƌĐŽ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�Ǉ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů
�ŝƐĞŹŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ
�ŝƐĞŹŽ�ĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ĂŵƉŽ
WƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ
>ĞǀĂŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ğ�
/ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ĂŵƉŽ
^ŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞĐĂďĂĚĂ
�ŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�
&ĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�
ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ
�ŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ
WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�&ŝŶĂů

dĂďůĂ�Ϯ͘��ƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱϴ

ϰ͘��ŶĄůŝƐŝƐ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�dƌĂďĂũŽ�ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�'ƌĂĚŽ͕�

ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͕ Ǉ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�ƐĞ�ƐĞŶƚĂƌŽŶ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�

ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘���ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�Ǉ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�

ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĚĂƌůĞ�ƐŽůƵĐŝſŶ�

ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘�

^Ğ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌŽŶ�ƚƌĞƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘�>Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞďşĂ�ƐĞƌ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂƌĂ� ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ

ĨĂƐĞ�ĚĞ ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵǀŝĞƌĂ�ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ĐĞƌĐĂŶŽ�Ă�ƉƵŶƚŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŝƵĚĂĚ͘

>ŽƐ� ƚƌĞƐ� ĐĂƐŽƐ�ĐƵĞŶƚĂŶ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƵďŝĐĂĐŝſŶ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ƐĞĐƚŽƌ� Ăů� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ�

ĞŶĨŽĐĂĚĂ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕� Ǉ� ĐƵĞŶƚĂŶ� ĐŽŶ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĂŵĞŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐĞŹĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�

ŵĞũŽƌĂƌ� Ğů� ĐŽŶĨŽƌƚ� ĚĞ� ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘� �ĞƐĂĨŽƌƚƵŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ŶŝŶŐƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�

ŵƵĞƐƚƌĂ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ž�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ĐƵĂů�ƉƵĞĚĞ�

ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ͘

WĂƌĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ďƵƐĐĂƌŽŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚŝůĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'�Ǉ�ƐĞ�ƵďŝĐſ�Ğů�

ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�DŽŶƚĞƌƌĞǇ͕� ĐĂŵƉƵƐ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ĚĞďŝĚŽ�

Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ƵďŝĐĂ ĞŶ��ǀ͘�ZĂŵſŶ��ŽƌŽŶĂ͕��ĂƉŽƉĂŶ͘

WĂƌĂ� Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĐĂƐŽ� ƐĞ� ďƵƐĐſ� ƵŶ� ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚƵǀŝĞƌĂ� ƵďŝĐĂĚŽ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ�

ŶĞŐŽĐŝŽƐ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞƐĐŽŐŝſ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ƚĂŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ŚŽƚĞů͕�ĐŽŵŽ�

��^K�ϭ͗�ZĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐ�dĞĐ��Ğ�DŽŶƚĞƌƌĞǇ

��^K�Ϯ͗��ƵƌŽƌĂ�^ƵŝƚĞƐ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϱϵ

ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĐŽƌƚĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ĞũĞĐƵƚŝǀŽƐ�Ǉ�ĐĞƌĐĂŶŽ�Ă�WůĂǌĂ�ĚĞů�̂ Žů Ǉ�ůĂ��ǆƉŽ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘��^Ğ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ��ǀ͘�>ſƉĞǌ�DĂƚĞŽƐ͘

WĂƌĂ� Ğů� ƚĞƌĐĞƌ� ĐĂƐŽ͕� ƐĞ� ƚŽŵſ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐŽŶ�

ŝŵƉƵůƐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� /Dhs/� ƉĂƌĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ� ƌĞĚĞŶƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ƵƌďĂŶĂ� ĚĞů� ĐĞŶƚƌŽ� ĚĞ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ĐƵĞŶƚĂŶ� ĐŽŶ�ƵŶĂ� ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚŽƚĂĚĂ� ĚĞ�ƚŽĚĂ� ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� Ǉ�

ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� Ǉ� ƐĞ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶſ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� ϰϬϭ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ĞƐ� Ğů� ƷŶŝĐŽ� ƋƵĞ�

ŵŽƐƚƌĂďĂ�ƚĞŶĞƌ� ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĐĂŵĂƌĂ͘� ^Ğ�ƵďŝĐĂ ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ ηϰϬϭ�ĞŶ�Ğů�

ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘

�KDW�Z�d/s��&KdK'Z�&/����^W��/K^��yd�Z/KZ�^���/Ed�Z/KZ�^���������WZKWh�^d�

��^K�ϯ͗�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ϰϬϭ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϰ �͘�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂ�&ŽƚŽŐƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ͘�&ƵĞŶƚĞƐ͗�&ŽƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͗��ƌĐŚŝ ǀŽ�
WĞƌƐŽŶĂů͕�&ŽƚŽƐ ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĚĞ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�Ă�ĚĞƌĞĐŚĂ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĚĂ͘ŝƚĞƐŵ͘ŵǆͬ ĂůƵŵŶŽƐͬĚͬϱϴϱͬϱϴϳͬĐŽŶŽĐĞͲĞůͲĞĚŝĨŝĐŝŽ͕��ƌĐŚŝǀŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů �͕
ǁǁǁ͘ŝĚĞĂůĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ͘ĐŽŵ͘ŵǆ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲϬ

>ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�

ƌĞƐƵŵŝƌ� ĞŶ� ƋƵĞ� ĂƷŶ� ŶŽ� ŚĂǇ� ƵŶĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂů� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ĞŶ� Ğů� �ƌĞĂ�

DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ� ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘�

>Ă�ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŶƵĞǀĂ� ĞŶ�ǀĞŶƚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ͕� ƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ�

ƌĞĚĞŶƐŝĨŝĐĂƌ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�Ǉ�ƚŝĞŶĞ�ŐƌĂŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕�ƐƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�

Ǉ�ďŝĞŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŶĞĐƚĂĚĂ�ĐŽŶ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĚĞŶƚƌŽ�

ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ŵĄƐ�ĂŶƚŝŐƵĂ͕�ƋƵĞ�ƉĂĚĞĐĞ�ĚĞ�ĂďĂŶĚŽŶŽ� Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ �

ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ� ĞůůŽ�ĐŽŶůůĞǀĂ͕� ůŽ�ĐƵĂů�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ� ůĂ�ƉůƵƐǀĂůşĂ�ĚĞ� ůĂ�ǌŽŶĂ͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ĞŶ� ƵŶ�

ŝŶƚĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ďĂũŽƐ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĨŝŶĂů͕ ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�

/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ϰϬϭ ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕ ƐĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĂƌŽŶ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĂďĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ĚĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĄƌĞĂƐ�ƌĞĚƵĐŝĚĂƐ͘ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϱͿ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϱ͘ ŵϮ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ͕��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘

Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ

�Dh��>��K

�Dh��>��K

EK��Dh��>��K

K
�ϭ

͘Z
ĞƐ
ŝĚ
ĞŶ

Đŝ
ĂƐ
��
Ɛƚ
ƵĚ

ŝĂ
Ŷƚ
ĞƐ

dĞ
Đ�
ĚĞ

�D
ƚǇ

K
�Ϯ

͘��
Ƶƌ
Žƌ
Ă

^Ƶ
ŝƚĞ

Ɛ
K
�ϯ

͘�/
ŶĚ

ƵƐ
ƚƌ
ŝĂ

ϰϬ
ϭ ŵϮ�ǆ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ

ϭϱ

ϮϬ

ϯϴ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲϭ

>Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ ŽĨƌĞĐĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ ĐŽŵŽ�ĂŵĞŶŝĚĂĚĞƐ�

ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ğů�ĞƐƉĂƌĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚŝĂƌŝĂƐ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�

ϭϲͿ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ ĞŶ�ƐŝƚŝŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ĞƐ�ĨĄĐŝů�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�

Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϳͿ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϲ͘�EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂŵĞŶŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϭϳ͘��ŵĞŶŝĚĂĚĞƐ��ůĞĚĂŹĂƐ�Ăů� ĞĚŝĨŝĐŝŽ�Ǉ� WƌŝŶĐŝƉĂů�hƐŽ�ĚĞ� ƐƵĞůŽ�ĞŶ� ůĂ�ǌŽŶĂ͘� �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ƉƌŽƉŝĂ� ĐŽŶ� ďĂƐĞ� ĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĐŽƐƚŽͲďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ďĂũŽ ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐĞ͕�

ǇĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ĂůƚŽƐ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƉĂƌĂ�ĂůƋƵŝůĞƌ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϴͿ͘�

Ϭ Ϯ ϰ ϲ ϴ ϭϬ ϭϮ ϭϰ

K�ϭ͘ZĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐ��ƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�dĞĐ�ĚĞ�DƚǇ

K�Ϯ͘��ƵƌŽƌĂ�^ƵŝƚĞƐ

K�ϯ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ϰϬϭ

EǑ�ĚĞ�ĂŵĞŶŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ

ϭϮ

ϲ

Ϯ

Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ

�ŽŵĞƌĐŝĂů

DŝǆƚŽ

,ĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů

K
�ϭ

͘Z
ĞƐ
ŝĚ
ĞŶ

Đŝ
ĂƐ

�Ɛ
ƚƵ
Ěŝ
ĂŶ

ƚĞ
Ɛ

dĞ
Đ�
ĚĞ

�D
ƚǇ

K
�Ϯ

͘��
Ƶƌ
Žƌ
Ă

^Ƶ
ŝƚĞ

Ɛ
K
�ϯ

͘
/Ŷ
ĚƵ

Ɛƚ
ƌŝĂ

�ϰ
Ϭϭ

EŽ͘�ĚĞ��ŵĞŶŝĚĂĚĞƐ��ǆƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�hƐŽ�ĚĞ�^ƵĞůŽ

ϴ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲϮ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϭϴ͘�WƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ĞŶ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ;ŵĞŶƐƵĂů�ĞŶ�ŵĚƉͿ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ� WƌŽƉŝĂ� ĐŽŶ� ďĂƐĞ� ĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ĐĂďĞ�ƌĞƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĚŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ƐŽŶ�ĞŶ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͕� ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ƐŽŶ�

ŵƵǇ� ĂůƚŽƐ�ƉĂƌĂ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕�ǇĂ� ƋƵĞ� ĞǆĐĞĚĞŶ� Ğů� Ϯϱй� ĚĞ� ůŽƐ�

ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŵĞŶƐƵĂůĞƐ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŝĚĞĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌůŽ�Ă�ĨŝŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͖�

ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� ϰϬϭ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĞŶ�ŽƚƌŽ� ĞƐƋƵĞŵĂ�ǇĂ�ƋƵĞ͕�Ăů�ƐĞƌ�ĚĞ�

ǀĞŶƚĂ͕�ŽĨƌĞĐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ�;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϵͿ͘�

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭϵ͘�ZĂŶŐŽ� ĚĞ�ĞĚĂĚ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�Ǉ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ� WƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ� ďĂƐĞ�ĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ͘

ϳ͘ϰϵϱ͕ϬϬ�

ϭϭ͘ϮϯϬ͕ϬϬ�

ϯ͘ϵϮϳ͕ϬϬ�

ϲ͘ϯϵϵ͕ϬϬ�

�Ͳ

�Ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

�ϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

�ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

�ϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

�ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

�ϭϮ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

ĚĞƐĚĞ ŚĂƐƚĂ

E / E ' hEK

E / E' hEK

� Z �� / dK�W j �> / �K �z �W Z /s ��K

K
�
ϭ
͘Z

�^
/�

�
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�
/�

^
�
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^
d
h
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^
�d

�
�
��
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d
z
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�
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h
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^
h
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^
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h
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d
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�
ϰ
Ϭ
ϭ

Z�E'K��������

ϭϴͲϮϮ

ϮϱͲϯϱ

ϯϬͲϱϬ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲϯ

�Ŷ�ŶŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ĐƵŝĚĂ�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͕�Ă�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�

ϰϬϭ� ƋƵĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ� ƐŽůĂƌĞƐ͕�ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ƐƵƐ�ĂĐĂďĂĚŽƐ�ŶŽ�

ŐĂƌĂŶƚŝǌĂ�Ğů�ĐŽŶĨŽƌƚ� ƚĠƌŵŝĐŽ� Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͘� �ĞďŝĚŽ� Ă�ůĂ ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽƐƚŽ�

ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕�ƚĂŵƉŽĐŽ� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ� ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĞŶ�ŶŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�

ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�ŶŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ĞĚŝĨŝĐ ŝŽƐ�ĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͘

>Ă� ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ƉĞƌŵŝƚŝſ� ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ� Ğů� ĞƐƉĞĐƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĞŶ�Ğů��D'͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� ƐƵƐ�ĂĐŝĞƌƚŽƐ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�

ƐƵƐ� ƉƵŶƚŽƐ� ĚĠďŝůĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ŽĨƌĞĐĞƌ� ƵŶĂ� ŽƉĐŝſŶ� ŵĄƐ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ� ƉŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�

ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ� ƵŶ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�

ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�Ğů��D'͘ WĂƌĂ�Ğů ƐĞĐƚŽƌ�WƌŝǀĂĚŽ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚſ�Ğů�Ϯϴ�ĚĞ� ũƵŶŝŽ�ĚĞ�

ϮϬϭϲ�Ă��ĂƌůŽƐ�'ƵŝůůĞƌŵŽ�^ĂůĐĞĚŽ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ���E���s/�:ĂůŝƐĐŽ͘

�Ŷ�ƐƵ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ� ƉŽƐƚƵƌĂ�ŵƵǇ� ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĞŶ� ƉƌŽ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĨŽƌŵĂů�ĞŶ�Ğů��D'͖�^ĂůĐĞĚŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ

ũſǀĞŶĞƐ͕� ƉĞƌŽ� ĚĞ� ƚŝƉŽůŽŐşĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĄŶĚŽůŽƐ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� Ăů�

ƌĞƋƵĞƌŝƌ� ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ� ƐƵ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ƉĞƌŽ� ƐŝŶ� ƚŽŵĂƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƐƵƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�

ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕� Ž� ůĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ� Ǉ� ƵďŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĂŶ Ă� ƐƵƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͗�͞;Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽǀĞŶͿ�ĞƐ��>�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕�Ž�ƐĞĂ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƐĂ�Ž�ƋƵĞ�

ƐĞ�ƐĂůĞ�ĚĞ�ǀŝǀŝƌ�ĚĞ�ƐƵ�ĐĂƐĂ͕�ƉƵĞƐ�ƋƵŝĞƌĞ�ƚĞŶĞƌ�ĚſŶĚĞ�ǀŝǀŝƌ͟�;^ĂůĐĞĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ

^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĚƵĐŝƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞƐ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ͕�ƐŝŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�

ĚĞů� ƚŽĚŽ� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ĨŝŶĂů͕� Ŷŝ� ĐſŵŽ� ůĂ� ĞǀŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ƉƵĞĚĞ�

ƌĞƉĞƌĐƵƚŝƌ� ĞŶ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘�WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƉůĞŶĂ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ� ĞŶ�ůŽƐ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲϰ

ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͗�͞zŽ�ĐƌĞŽ�ƋƵĞ�DĠǆŝĐŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůůĂŵĂ�/E&KE�s/d͕� ΀͙΁ ĞƐ�ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĐůĂƌŽ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�Ă�

ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĨŽƌŵĂů�΀͙΁ ^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ăů�ƚŽĐĂƌ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ͕� ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�

ĨƵĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͗ ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƌŽŽŵŝĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨŽƌŵĂů�ĚĞ�ƵŶŝſŶ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�

ĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂů�Ǉ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ƐŽŶ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƉŽƌ�ĞƐŽ�ŶŽ�ĐĂďĞŶ͕�

ƉƵĞĚĞ�ĐĂďĞƌ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂΗ;ϮϬϭϲͿ͘

�Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ^ĂůĐĞĚŽ� ƐĞ� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ůƵŐĂƌ� ĚĞů�

ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ƉŽƌ� ƚĞŵĂƐ� ůĞŐĂůĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĚĞů� ŝŶŵƵĞďůĞ� ƉĂƌĂ� Ğů�

ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽ͗� ͞ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�ŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂŶ� Ăů�ƌĞŶƚŝƐƚĂ� ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĚĞ�

ƐƵ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�͟�;^ĂůĐĞĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

dĂŵďŝĠŶ� ĚĞĨŝĞŶĚĞ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ĐƵŽƚĂƐ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĚĂ� Ǉ� Ğů�

ŝŵƉƵůƐŽ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĞŶ� ƉƌŽ� ĚĞ� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�

ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͗�͞ůŽ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ŵĞǆŝĐĂŶŽ�ĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĐſŵŽ�ĞƐĂƐ�ĐƵŽƚĂƐ�ƐĞ�

ƉĂŐƵĞŶ�Ă�ĨƵĞƌǌĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚĠŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�

ďŝĞŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĐŽŶ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĞƚĐĠƚĞƌĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĞƌǀĞŶ�ƐƵ�ƉůƵƐǀĂůşĂ͟�;^ĂůĐĞĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�Ğů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ă�ĨĂǀŽƌ�

ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů͕� ĂĨŝƌŵĂŶĚŽ� ƋƵĞ͗� ͞ůĂ�ǀĞƌƚŝĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĞƐ� Ğů�ĨƵƚƵƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ�

ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ͕�ĞƐ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�

ĞƐƚĠŶ�ŐĂƐƚĂŶĚŽ� ŵƵĐŚşƐŝŵŽ�ĞŶ� ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĞǆƚĞŶĚŝĚĂƐ͕ ĞƐƚĞ�ŐƌĂŶ� ĂŚŽƌƌŽ� ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ� ƚĞŶĞƌ� ůĂ�

ĐŝƵĚĂĚ ůŽ ƵƐĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ ͟�;^ĂůĐĞĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘

^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞĐŽƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĞŶ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƌĞƐƵůƚĂ�

ĐŽƐƚŽƐĂ͕� Ǉ� ƉŽƌ� Ğů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ� ĂĚŵŝƚĞ� ƋƵĞ� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƚĂƌ� ĐŽŶ� ŽƚƌŽƐ� ƉƌĞĐĞƉƚŽƐ� ĚĞ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐŽŵŽ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ĚŝŐŶŽƐ͕� ƵďŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͗� ͞EĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ŵĄƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂƐ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲϱ

;ĞĐŽƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐͿ͕ ΀͙΁ WĂƌĂ�ŵş͕�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ƚƌĞƐ�ƉƌĞĐĞƉƚŽƐ�ŵƵǇ�ĐůĂƌŽƐ͗�

ƚĂŵĂŹŽ�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƐĞƌşĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƌĞĐĞƉƚŽ͕�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞƌşĂ�ĞƐƉĂƌĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�

ĄƌĞĂƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ĐĞƌĐĂŶĂƐ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚĞŶŐĂŶ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĞƐƉĂƌĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞ�

ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂ͕�Ǉ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͕�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͟ ;ϮϬϭϲͿ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� Ǉ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ăů� ƐĞĐƚŽƌ� Ăů� ƋƵĞ� ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ͕� ^ĂůĐĞĚŽ� ĂĨŝƌŵĂ� ƋƵĞ� Ğů� ŽďƐƚĄĐƵůŽ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ĐŽƐƚŽƐ�ĂůƚŽƐ�ĞŶ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ ƐŽŶ�ůŽƐ�ĂůƚŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ĞŶ�Ğů��D'͗�͞ƚƌĂĞƌ�

ĞƐĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�;ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐŽĐŝĂůͿ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ĚĞ�Ϯ͘ϱ�ƐĂůĂƌŝŽƐ�ŚĂĐŝĂ�ĂďĂũŽ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĞƐ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ͕�

ƐŽŶ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ� ĚĞ� ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ� Ž�ŵĞŶŽƐ͕� Ǉ� ŶŽ� ĞƐ�ĨĄĐŝů�ŚĂĐĞƌůĂ� ĂƋƵş� ƉŽƌ� Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ� ůĂ� ƚŝĞƌƌĂ

;^ĂůĐĞĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕� ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƚĂďůĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�ĞŶ�

ůĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͗

�EdZ�s/^d��^��dKZ�WZ/s��K
�ĂƌůŽƐ�'ƵŝůůĞƌŵŽ�̂ ĂůĐĞĚŽ͕

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ���E���s/�:ĂůŝƐĐŽ
��d�'KZ1��ϭ͗��>���^�ZZK>>K����s/s/�E���s�Zd/��>��E�'�>
x ��ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�sĞƌƚŝĐĂů�/ŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ͘
x 'ĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ͘
x �ŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ ǀĞƌĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů͘

�ƉůŝĐĂƌ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ĂĚĞĐƵĂƌ�ƉůĂŶĞƐ�ƉĂƌĐŝĂůĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ă�ĞƐƚŽƐ�
ƉůĂŶĞƐ͘

��d�'KZ1��Ϯ͗�>K^�:Ms�E�^�z��>�����^K���>��s/s/�E��

x >ŽƐ�:ſǀĞŶĞƐ�ƐŽŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�
x ��ĨĂǀŽƌ�ĚĞů�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�;/E&KE�s/dͿ
x �Ŷ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽͲƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘
x �ƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ůĞŐĂů�ĚĞů�ĂƌƌĞŶĚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂƌ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ͘

&ĂǀŽƌĞĐĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

��d�'KZ1��ϯ͗�/DW>�D�Ed��/ME�����&/�/�E�/���E�Z'�d/����E��>�D�Z���K����>��s/s/�E��

x >Ă�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�ĂƷŶ�ŶŽ�ĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƉŽƌ�ůŽ�ĐƵĂů�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐŽĐŝĂů
x >Ă�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚŝŐŶŽƐ͕�ĄƌĞĂƐ�ǀĞƌĚĞƐ �͕ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘

&ĂůƚĂ ŝŵƉƵůƐĂƌ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĞƌŝƵƌďĂŶĂ�ĚĞů��D'͘

dĂďůĂ�ϯ͘�dĂďůĂ�ĚĞ�,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲϲ

>Ă�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�WƷďůŝĐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�Ăů��ƌƋ͘��ĞƌŶĂƌĚŽ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕�ũĞĨĞ�ĚĞů�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�

dĠĐŶŝĐŽ ĚĞů�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�;/Dhs/Ϳ 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĂĨĄŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂƐ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�Ǉ�ĂƉŽǇŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�

ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ͘

,ĞƌŶĄŶĚĞǌ ƌĂƚŝĨŝĐſ� ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ� ĚĞů� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ĚĞ� ƌĞĚĞŶƐŝĨŝĐĂƌ� Ğů�ĐĞŶƚƌŽ� ƉŽƌ�

ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͕� Ǉ� ƉĂƌĂ�ĞůůŽ� ƐĞ�ŚĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ� ƵŶ�

ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ�ƐĞ�ĂůŝŶĞĞŶ�Ă� ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ ĚĞů�

/Dhs/͕�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ěŝſ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĂƉŽǇŽƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�

ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͗�͞^Ğ ĂĐĂďĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶĂ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĚĞ�

ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ͕� ΀͙΁ƵŶ� ŵŽĚĞůŽ ĚĞ� ĂƚƌŝďƵƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů� Ǉ� ƐĞ� ĚĂŶ� ƉƵŶƚŽƐ͕� ŶŽ� ŚĞŵŽƐ�

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�Ă�ŶŝŶŐƵŶŽ͕�ƉĞƌŽ�ĂŚş�ĞƐƚĄ�ůŝƐƚŽ�ƉŽƌ�Ɛŝ�ĂůŐƵŝĞŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�ĂůŐƷŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�

ƐĞ�ƉƌĞŵŝĂ�ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƉƌĞŵŝĂ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ͕�ƐĞ�ƉƌĞŵŝĂ�Ɛŝ�ĞƐ�ĂůŐƷŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ�

ƌĞŶƚĂ͕�ƐĞ�ƉƌĞŵŝĂ�Ɛŝ�ĂůŐƵŝĞŶ�ŝŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͟ ;,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕�ϮϬϭϳͿ͘

�ƐƚŽƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ ƚĂŵďŝĠŶ� ĂƚŝĞŶĚĞŶ� Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ͗� ͙͞ ůĂ�

ĚĞŵŽŐƌĂĨşĂ�ĞŵƉŝĞǌĂ Ă�ƐĞƌ�ŵƵǇ�ǀĂƌŝĂĚĂ͕ ŶŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ͕�ĞƐ�ŵĄƐ�ǇĂ�

ĞŵƉŝĞǌĂŶ�Ă�ďĂũĂƌ�ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĂĐĞ�ϮϬ�ĂŹŽƐ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĂŚŽƌĂ�ŚĂǇ�ŵƵĐŚĂ�

ŵĄƐ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ�ƐŽůĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ŶŽ�ŚĂǇ�ŽĨĞƌƚĂ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂů�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�

Ž�ƋƵĞ�ĂƚŝĞŶĚĂ�Ăů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŚĂǇ�ĂŚŽƌŝƚĂ͟ ;,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕�ϮϬϭϳͿ

�Ŷ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ăů� ƚĞŵĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ͕� ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ� ĂďŽƌĚſ� ƚĞŵĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĨĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ�

ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ĂůƋƵŝůĞƌ� ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ� ĞŶ� Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͗� ͙͞ ĂƋƵş� ĞŶ� Ğů�ĐĞŶƚƌŽ� ƚŝĞŶĞƐ�

ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�Ă�ŵƵĐŚĂ�ŐĞŶƚĞ�ůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝƌ�ĂƋƵş�Ǉ�ĚĞƐĚĞ�ůƵĞŐŽ�

ƌĞŶƚĂƌ�Ă�ŐĞŶƚĞ�ũŽǀĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĂ�ŵĄƐ�Ă�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ͘͟ �Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�

ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�ůĂ�ĞƐƚŝŐŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƌĞĚƵĐŝĚŽƐ�ĐŽŵĞŶƚſ͗� ͙͞ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ϯϯ�

ŵϮ ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ŶŽ�ĞƐ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�ƉĞƌŽ�ƉƵĞƐ�ĂŚŽƌŝƚĂ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ĚĞĐĞŶĂƐ�ĚĞ�ŵŝůĞƐ�

ĚĞ�ƐŽůƚĞƌŽƐ͕�Ž�ĚĞ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ƌĞĐŝĠŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽƐ͕�ƋƵĞ�Ɛş�ƉƵĞĚĞŶ�ǀŝǀŝƌ�ĞŶ�ϯϯ�ŵϮ͟ ;,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕�

ϮϬϭϳͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲϳ

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĂůƚŽƐ�ƐŽŶ�ŽďƐƚĄĐƵůŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƐŽĐŝĂů͗�͞ĚĞďĞŵŽƐ�ƐĞƌ�ŵĄƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀŽƐ�;/Dhs/Ϳ͕�ĞŵƉĞǌĂŵŽƐ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌŶŽƐ�ŵƵĐŚŽ�ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�

ĚĞ� ĂůƚŽ� ǀĂůŽƌ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĐŽŵŽ� Ğů� ĐĞŶƚƌŽ͕� ƋƵĠ� ƚŝĞŶĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ� Ă� ůŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ�ŵĂƐŝǀŽƐ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕� ƉĞƌŽ�ĂƋƵş�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ƚĞ�ůŝŵŝƚĂ͕�ƚĞ�ŚĂĐĞ�ŵƵǇ�ĚŝĨşĐŝů�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ͘͟�

;ϮϬϭϳͿ

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ� ŶŽ� ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌƐĞ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĞǆŝƚŽƐĂ�ĞŶ�ůĂ�

ĐŝƵĚĂĚ͕�ĂƵŶƋƵĞ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�ĂƐĞŐƵƌĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌůĂ�Ă�ĐĂďŽ͗ ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�

ŶŽ� ƚĞŶĞŵŽƐ�ŵƵĐŚĂ� ƚƌĂĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ŚĂďĞƌ� ƚƌĂďĂũĂĚŽ� ƐŽďƌĞ� ĞƐĞ�ŽĨĞƌƚĂ� ;ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ� ƌĞŶƚĂͿ͕ Ǉ�

ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƐĞ�ĞƐ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂĐƚŝǀĄŶĚŽƐĞ͕�Ǉ� ůŽ�ƚŝĞŶĞ�ƚŽŵĂĚŽ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�

&ĞĚĞƌĂů ΀͙΁ ůĂ� ĐŽƐĂ� ĞƐ�ďĂũĂƌůŽ� Ă� ůŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ͕� ΀͙΁ Ǉ�ĞŶ� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ� ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞ�

ĂůŐƵŶĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ͕�Ǉ�ŵĄƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƉĂƌƚŝŵŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐƵĞƐƚĂ�

ŵƵĐŚŽ�ƚƌĂďĂũŽ� ůŝĚŝĂƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ͕�Ă� ůŽ�ŵĞũŽƌ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ� ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�

ĐŝĞƌƚĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ͟�;,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕�ϮϬϭϳͿ͘

�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ăů� ƚĞŵĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�

,ĞƌŶĄŶĚĞǌ ĂĚŵŝƚĞ ƋƵĞ� ůĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐĞ� ŚĂ� ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽ� ĞŶ� ƵŶ� ǀĂůŽƌ�

ĂŹĂĚŝĚŽ� ĞŶ� ƵŶ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐ ŝĂ� ŵĄƐ� ĚĞ�

ŵĞƌĐĂĚŽƚĞĐŶŝĂ͗� ͞Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ��ŽŶĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ͕�ĞŶ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ� ŚĂǇ�ĂƷŶ�ŵĞŶŽƐ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�

ŝŶǀĞƌƚŝƌůĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ĂƉŽƉĂŶ͕� ĞƐ�ƵŶ� ƚĞŵĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͖�ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ�ĞŶ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕� ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ăů�ƉŽŶŝĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƵƌĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ŚĂǇ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ǇĂ�ƚŝĞŶĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ͕�

ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂƌůĞƐ�ĞǆƚƌĂƐ͕�ſƐĞĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĞƐ�ǀĞŶ�ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�

ƵŶ�ǀĞŚşĐƵůŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�Ğů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͟ ;,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕�ϮϬϭϳͿ͘

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕� ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƚĂďůĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ�ĚĞů�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�ĞŶ�

ůĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͗



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲϴ

�EdZ�s/^d��^��dKZ�Wj�>/�K
�ƌƋ͘��ĞƌŶĂƌĚŽ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�'ƵƚŝĠƌƌĞǌ
:ĞĨĞ�ĚĞů�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�dĠĐŶŝĐŽ

/Dhs/�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ
��d�'KZ1��ϭ͗��>���^�ZZK>>K����s/s/�E���s�Zd/��>��E�'�>
x ��ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�sĞƌƚŝĐĂů�/ŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ͘
x &ĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƐŽĐŝĂů͘
x ^Ğ�ĚĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ͕�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ͘
x ^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ �͕�h^�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ͘
x ^Ğ�ĞŵƉŝĞǌĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂƌ�ƵŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�Ă�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ɛŝ�

Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐĞ�ĂůŝŶĞĂ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͘
��d�'KZ1��Ϯ͗�>K^�:Ms�E�^�z��>�����^K���>��s/s/�E��

x >Ă�ĚĞŵŽŐƌĂĨşĂ�ĐĂŵďŝĂ͕�ŚĂǇ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ�ƐŽůĂ �͕Ǉ�ŶŽ�ŚĂǇ�
ŽĨĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂů�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘

x ��ĨĂǀŽƌ�ĚĞů�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�;/E&KE�s/dͿ
x ^Ğ�ĞƐƚĄ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵƵǇ�ůĞŶƚĂ͘

��d�'KZ1��ϯ͗�/DW>�D�Ed��/ME�����^dZ�d�'/�^����^h^d�Ed��/>/�����E��>�D�Z���K����>��
s/s/�E��
x �Ŷ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ŚĂǇ�ƉŽĐŽ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉŽƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�

ƚĞŵĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽƚĞĐŶŝĂ͘

dĂďůĂ�ϰ͘�dĂďůĂ�ĚĞ�,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ

>ŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ� Ă ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�

ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ůŝŐĄŶĚŽůŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͘

�ŽŶ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ŽďƚĞŶĞƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŚŽŵŽŐĠŶĞŽƐ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕� ƐĞ�

ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�ŵƵĞƐƚƌĞŽ�ŶŽ�ƉƌŽďĂďŝůşƐƚŝĐŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ�Ă�ũſǀĞŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂĐƚŝǀŽƐ�

ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů��D'͕� ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŶ� ĞŶ�ƵŶ� ƌĂŶŐŽ� ĚĞ�ĞĚĂĚ� ĚĞ�ĞŶƚƌĞ� Ϯϰ�Ǉ�ϯϬ� ĂŹŽƐ͖�Ğů�

ƚĂŵĂŹŽ� ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ� ĨƵĞ�ĚĞ�ϭϬϬ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ĚĞ� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ͕�Ğů�ϱϯй�ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�Ğů�

ϰϳй�ŚŽŵďƌĞƐ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮϬͿ͕�Ǉ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ� ƋƵĞ� ƐƵŵſ�ƵŶ� ϮϬй ƌĞƐƵůƚſ� ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ� Ϯϳ ĂŹŽƐ�

ĐƵŵƉůŝĚŽƐ�Ăů�ŵĞƐ�ĚĞ�ũƵůŝŽ ĚĞ�ϮϬϭϲ͘�;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮϭͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϲϵ

^Ğ�ďƵƐĐſ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƐ�ƚƵǀŝĞƌĂ�ĞŶ�ĐŽŵƷŶ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚĂĚ͕�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�

ƐĞƌ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ͕�Ǉ�ĚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĂ͕�ĐŽŶƚĂƌ ĐŽŶ�

ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ĂĐĐĞĚĞƌ� Ă�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ĐŽŵŽ� Ğů�

/E&KE�s/d͘

�ŶƚƌĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ͕�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌſ� ƋƵĞ Ğů�ϰϱй ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽƐ�

ĚĞů��D'͕� ƐĞŐƵŝĚŽƐ�ƉŽƌ� ĂƋƵĞůůŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽƐ�ĚĞů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĞŵŝŐƌĂƌŽŶ�ƉŽƌ�

ŵŽƚŝǀŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�Ž ůĂďŽƌĂůĞƐ Ǉ�ŚĂŶ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĚŽ� ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�

ϭϱй

ϭϴй

ϭϳйϮϬй

ϭϬй

ϭϰй
ϲй

Z�E'K���������^�

Ϯϰ

Ϯϱ

Ϯϲ

Ϯϳ

Ϯϴ

Ϯϵ

ϯϬ

ϱϯй
ϰϳй

^�yK����>K^��E�h�^d��K^

Dh:�Z�^

,KD�Z�^

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮϬ͘ �ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�DƵĞƐƚƌĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ϯϭ͘�'ƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ͘�
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϳϬ

ϮϮͿ͘ >Ă�ŵĂǇŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĂƷŶ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ�Ž�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ƐƵŵĂŶĚŽ�

ƵŶ�ϰϱй͖� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�Ǉ�ĐŽŵŽĚŝĚĂĚ͘� �Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ� ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�

ŵƵĞƐƚƌĂ�ƌĞƐŝĚĞ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ��ĂƉŽƉĂŶ ĐŽŶ�ƵŶ�ϱϰй͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ĐŽŶ�

ƵŶ�ϯϱй�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ͘�;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ ϮϯͿ͘

ϭϰ

ϮϮ

ϱ

ϯ

ϭ

ϰ

ϯ

ϯ

ϱ

ϯ

ϳ

ϭϭ

ϭϳ

Ϯ

' h � � > � : � Z �

� � W K W � E

d > � Y h � W � Y h �

d > � : K D h > � K

d K E � > � �

&ĂŵŝůŝĂƌ

hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů
WƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽ
hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů
�ƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽ
�ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ
WƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽ
�ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ
�ƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽ

h�/���/ME�z�d/WK>K'1�����>��s/s/�E�����dh�>

ϰϳй

ϭϲй

ϭϬй

ϴй

ϭϮй
ϯй

ϰй

WZK����E�/�����>K^��E�h�^d��K^

:�>/^�K��D'

:�>/^�K�/Ed�Z/KZ
��>���K
K�^d��z���:1K

EKZd�

��EdZK

^hZ

�ydZ�E:�ZK

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮϮ͘�'ƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂĚŽƐ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ϯϯ͘�hďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ �ĐƚƵĂů͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϳϭ

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ� Ă�ůŽƐ ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂƐůĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ� ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕ ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĞƐ�

ĚĞ� ĞŶƚƌĞ� ϭϱ� Ǉ� ϯϬ� ŵŝŶƵƚŽƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞŶĐƵĞƐƚĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ĞƐƚŽƐ�

ƚŝĞŵƉŽƐ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ��ĂƉŽƉĂŶ�Ǉ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮϰͿ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ϯϰ͘�dŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�
ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌſ� ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶ�Ğů�

ĂƵƚŽŵſǀŝů� ƉƌŝǀĂĚŽ� ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ƉŽƌ� Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�hďĞƌ�Ǉ�ĞŶ�ƚĞƌĐĞƌ� ůƵŐĂƌ�Ğů�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ�;ĐĂŵŝſŶͿ�;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮϱͿ͘

Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ ϯϬ

Ͳ�ĚĞ�ϭϱ�ŵŝŶ

ĚĞ�ϭϱ�Ă�ϯϬ�ŵŝŶ

ĚĞ�ϯϬ�ŵŝŶ�Ă�ϭ�Śƌ

н�ĚĞ�ϭ�Śƌ

d/�DWK^����dZ�^>��K�s/s/�E��Ͳ��EdZK����dZ���:K

dŽŶĂůĂ důĂũŽŵƵůĐŽ důĂƋƵĞƉĂƋƵĞ �ĂƉŽƉĂŶ 'ƵĚĂůĂũĂƌĂ

�ĂŵŝſŶ

dƌĞŶ�ůŝŐĞƌŽ�Ž��Zd

�ƵƚŽŵſǀŝů�ſ�ŵŽƚŽĐŝĐůĞƚĂ�ƉƌŽƉŝŽƐ

hďĞƌ

�ŝĐŝĐůĞƚĂ

��ƉŝĞ

Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ ϯϬ

důĂƋƵĞƉĂƋƵĞ

�ĂƉŽƉĂŶ

'ƵĚĂůĂũĂƌĂ

dZ�E^WKZd��WZ�&�Z/�K�WKZ�DhE/�/W/K

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ϯϱ͘�dŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϳϮ

�ŽŶƚƌĂƐƚĂ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƋƵĞ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂůƚŽ�

ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂĚŽƐ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ƋƵĞ� ŚĂďŝƚĂŶ� ĞŶ� �ĂƉŽƉĂŶ� Ǉ� ĞŶ� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�

;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮϲͿ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� Ϯϲ͘� 'ƌĂĚŽ� ĚĞ� ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉŽƌ� ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͕� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ƉƌŽƉŝĂ� ĐŽŶ� ďĂƐĞ� ĞŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞů�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘

�Ɛ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�

ĐƌĞĐĞŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉƌĞǀĂůĞĐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�

ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͕� ůĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞƐ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů ͗�ƵŶ�ϭϱй�ĚĞ�

ůŽƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϵ�Ǉ�ϯϬ�ĂŹŽƐ�ůĂ�ƉƌĞĨŝĞƌĞŶ�ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ϯй�ƋƵĞ�ƉƌĞĨĞƌŝƌşĂŶ�ǀŝǀŝƌ�ĐŽŶ�ƐƵ�

ƉĂƌĞũĂ�Ž�ĂŵŝŐŽƐ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮϳͿ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ϯϳ͘�WƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽ� ĚĞ�ĞĚĂĚ͕� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ� ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘

Ϭ͕ϬϬ ϭ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ ϯ͕ϬϬ ϰ͕ϬϬ ϱ͕ϬϬ ϲ͕ϬϬ

'ƵĚĂůĂũĂƌĂ

�ĂƉŽƉĂŶ

důĂƋƵĞƉĂƋƵĞ

důĂũŽŵƵůĐŽ

dŽŶĂůĂ

'ƌĂĚŽ�ĚĞ��ĐĞƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�;ƉƌŽŵĞĚŝŽ� ƉŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽͿ

dŽƚĂů

ϲ

ϳ ϳ

ϲ

ϯ

Ϯ

ϵ ϵ

ϳ

ϲ

ϯ

ϭϬ

ϱ

Ϯ

ϯ

ϴ

ϰ

Ϯ

ϭ

Ϯϰ Ϯϱ Ϯϲ Ϯϳ Ϯϴ Ϯϵ ϯϬ

sŝǀŝĞŶĚĂ
&ĂŵŝůŝĂƌ

sŝǀŝĞŶĚĂ
hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů

sŝǀŝĞŶĚĂ
�ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ

WZ�&�Z�E�/�����d/WK>K'1�����s/s/�E���WKZ������



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϳϯ

�ů� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵŽƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ĞůĞŐŝƌ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� Ǉ� ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĞƐ� ůĂ� ĐŽŵŽĚŝĚĂĚ͕�

ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ͕� Ğů�ŵŽƚŝǀŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉĂƌĂ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ� ĞŶ� ůĂ ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂĚƌĞƐ ĞƐ� ůĂ�

ĞĐŽŶŽŵşĂ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮϴͿ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ϯϴ͘� ͘�DŽƚŝǀŽƐ� ĚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ� ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ƉƌŽƉŝĂ� ĐŽŶ� ďĂƐĞ�ĞŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘

�ů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ƉƌĞĨŝĞƌĞŶ�ǀŝǀŝƌ�ĞƐ��ĂƉŽƉĂŶ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�

ƋƵĞ� ůĂ� ĂŵĞŶŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ƉƌĞĨŝĞƌĞŶ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞƐ� WĂƌƋƵĞƐ� Ǉ� :ĂƌĚŝŶĞƐ�

;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϮϵͿ͘

>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞůŝŐŝĞƌŽŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ƉƌĞĨĞƌŝĚĂ͕�

ĂƉŽƐƚĂƌŽŶ�ƉŽƌ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ĨƵƚƵƌŽ͕� ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ƉĂƌĞũĂ͕�ůŽ�

ĐƵĂů�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĂ�;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϬͿ͘

Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ

sŝǀŝĞŶĚĂ�&ĂŵŝůŝĂƌ

sŝǀŝĞŶĚĂ�hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů

sŝǀŝĞŶĚĂ��ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ

DŽƚŝǀŽƐ�>ĂďŽƌĂůĞƐ

�ŽƐƚƵŵďƌĞ

hďŝĐĂĐŝſŶ

�ĐŽŶŽŵşĂ

�ŽŵŽĚŝĚĂĚ

DKd/sK^����WZ�&�Z�E�/�����d/WK>K'1�����s/s/�E���



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϳϰ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ϯϵ͘�DƵŶŝĐŝƉŝŽ�Ǉ�ĂŵĞŶŝĚĂĚ�ĐĞƌĐĂŶĂ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�
ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϬ͘�WƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĂĐƚƵĂů� ĐŽŶƚƌĂ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� Ă� ĨƵƚƵƌŽ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ� ďĂƐĞ�ĞŶ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘

Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ ϯϬ ϯϱ

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

�ĂƉŽƉĂŶ

důĂƋƵĞƉĂƋƵĞ

důĂũŽŵƵůĐŽ

KƚƌŽƐ

KĨŝĐŝŶĂƐ

WĂƌƋƵĞƐ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ

�ĞŶƚƌŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ

ĐĞŶƚƌŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ

DhE/�/W/K�z��D�E/������Z��E����>��s/s/�E���WZ�&�Z/�K^�

Ϭ

ϱ

ϭϬ

ϭϱ

ϮϬ

Ϯϱ

ϯϬ

ϯϱ

ϰϬ

ϰϱ

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƵŶŝĨĂŵŝůŝĂƌ sŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ sŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů

hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů
WƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽ

�ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ
ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝŽ

�ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ
WƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽ

KƚƌŽ

WZ�&�Z�E�/�� ���s/s/�E�����dh�>

WZ�&�Z�E�/��
���s/s/�E���
��&hdhZK

W�Z^W��d/s�����WZ�&�Z�E�/�����s/s/�E�����dh�>��KEdZ��
WZ�&�Z�E�/�����s/s/�E�����&hdhZK�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϳϱ

�Ŷ�Ğů�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶſ� ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ ƐĂůĂƌŝŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ͕�ƐĞ�

ĞŶĐŽŶƚƌſ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞŶĐƵĞƐƚĂĚŽƐ� ƚŝĞŶĞŶ� ƵŶ� ŝŶŐƌĞƐŽ� ƉƌŽŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞ�

Ψϭϭ͕Ϭϲϱ͘ϲϬ� Ǉ� Ψϭϱ͕ϰϵϭ͘ϴϬ ƉĞƐŽƐ�ŵĞŶƐƵĂůĞƐ͕�Ǉ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŝĞŶĞ� ŐĂƐƚŽƐ�ĞŶ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞů�ϯϬй�ĚĞ�ƐƵ�ƐĂůĂƌŝŽ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌşĂŶ ƵŶ�ƉƷďůŝĐŽ�ĨĂĐƚŝďůĞ ƉĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�

Ă�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϭͿ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϭ͘�ZĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�'ĂƐƚŽ�ĞŶ�sŝǀŝĞŶĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞƐ͕�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƐĂůĂƌŝŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�
ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͘

�ĂũŽ�ĞƐƚĞ�ĄŵďŝƚŽ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌſ� ƋƵĞ� ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽŵſǀŝů�ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ƋƵĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ƵŶ�ϴϲй�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ͕�ĞůŝŐĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽĐŚĞƌĂ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ� Ă� ƵŶĂ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĐŽƌƚĂ� ĚĞ ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� Ǉ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŶ� ƋƵĞ� Ğů�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ĞŶ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� ĞƐ� ŝŶĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞƐ� ƵŶ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĚĞ� ůĂƐ�

ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ƋƵĞ� ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ� Ğů� ĂƵƚŽŵſǀŝů� ƐŽďƌĞ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ �

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ͘�

�ŶƚĞ� Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ĚĞ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕�

ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ͕�ĚĞ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĚĞů�ŶŝĐŚŽ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�

ũŽǀĞŶ� ĞŶ�Ğů��D'͕� ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ� Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� Ǉ�Ğů�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ƋƵĞ�

Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ

Ψϲ͕ϲϯϵ͘ϯϰ�Ͳ�Ψϭϭ͕Ϭϲϱ͘ϱϲ��DyE

Ψϭϭ͕Ϭϲϱ͘ϲϬ�Ͳ�Ψϭϱ͕ϰϵϭ͘ϴϬ��DyE

Ψϭϱ͕ϰϵϭ͘ϴϬ�Ͳ͘ϮϮ͕ϭϯϭ͘ϭϮ��DyE

ΨϮϮ͕ϭϯϭ͘ϭϮ�Ͳ�Ψϲϲ͕ϯϵϯ͘ϯϲ�DyE

Ψϲ͕ϲϯϵ͘ϯϰ���Ψϭϵ͕ϵϴϭ͘ϬϭDyE

�Ψϰ͕ϲϰϳ͘ϱϰ���Ψϲ͕ϲϯϵ͘ϯϰ�DyE

�Ψϯ͕ϯϭϵ͘ϲϳϲϬ���Ψϰ͕ϲϰϳ͘ϱϰ�DyE

Ψϭ͕ϵϵϭ͘ϴϬ���Ψϯ͕ϯϭϵ͘ϲϳDyE

Ψ�ϲϲϯ͘ϵϯ���Ψϭ͕ϵϵϭ͘ϴϬ�DyE

ΨϬ͘ϬϬ���Ψϲϲϯ͘ϵϯ�DyE

Z�>��/ME����/E'Z�^K^�z�'�^dK��E�s/s/�E���D�E^h�>



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϳϲ

ƉĞƌŵŝƚĂ� ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� Ğů� ĂĐĐĞƐŽ� Ă� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĚĞů� ŶŝĐŚŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ͘� >Ă�

ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ĞƐƚƵĚŝĂĚĂ�ƉƵĞĚĞ�ĂŐƌƵƉĂƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ĄŵďŝƚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�

ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ƵƌďĂŶŽ͕� Ǉ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐŝŶƚĞƚŝǌĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗

�ŵďŝƚŽ�ƐŽĐŝĂů͗
�Ŷ�Ğů��D' ůĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŽŶ�ĞƐĐĂƐĂƐ�Ž�ŝŶĨŽƌŵĂůĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ĐƵĂů�ůŽƐ�

ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ� ůŝŵŝƚĂĚĂƐ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĐŽŵŽ� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ž�

ĂŵŝŐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ŐĂƐƚŽƐ͕�Ž�Ɛŝ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ƉĂŐĂƌ�ĂůƚŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƉŽƌ�

ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ƉƷďůŝĐŽƐ�Ǉ� ƉƌŝǀĂĚŽƐ� Ă� ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ŶŽ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� Ă�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ� ũŽǀĞŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�

ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ƵŶ� ĂŚŽƌƌŽ� ƉƌĞǀŝŽ͕� Ğ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƐ� Ǉ� ĞƐƚĂďůĞƐ͕�

ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĄŶ� ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�

ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĞƐ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƐĞ�ĂĚĞĐƵĂ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽǀĞŶ͘

>Ă�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽǀĞŶ� ĚĞů��D'� ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�

ŐƌĂŶ� ŵĞĚŝĚĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ĠƐƚĂ� ĞƐ� ƵŶ� ƉŽůŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƋƵĞ� ĂƚƌĂĞ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ũŽǀĞŶ�

ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂĐƚŝǀĂ� ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�

ƚĞŵƉŽƌĂů͕� Ǉ� Ăů�ŵŝƐŵŽ� ƚŝĞŵƉŽ͕� ĞƐƚĞ� ŶŝĐŚŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� Ă� ůŽƐ� ĚĞ� ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�

ŶƵĐůĞĂƌ͕� ƐŽďƌĞƚŽĚŽ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚĂƉƚĞŶ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂďŽƌĂůĞƐ͘

sĂůĞ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�

ǀŝĚĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂ�ĂŚŽƌƌŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ğů�ĐŽŶĨŽƌƚ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ�ůĂ�

ŵŝƐŵĂ͘

�ŵďŝƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͗

�ŶƚĞ� ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ĞŶ�Ğů��D'͕� ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�

ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ƉƵĞĚĂŶ� ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕� ǇĂ�ƋƵĞ� ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĂƌƌŽũſ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϳϳ

ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶ� ĂŚş�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ ͕�Ǉ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐĞ�

ƐŝŐĂ�ĐĂƌĞĐŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂů� Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĞŶ Ğů��D'͕� Ğů�

ƉƌŽďůĞŵĂ� ƐĞŐƵŝƌĄ�ĂŐƵĚŝǌĄŶĚŽƐĞ͘

�Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌſ�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�

ƵŶ� ĐŽƐƚŽ� ĚĞ� ǀĞŶƚĂ� ĞůĞǀĂĚŽ� ĐŽŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕� ŵŽƚŝǀŽ� ƉŽƌ� Ğů�ĐƵĂů� ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ� ƐĞ�ŚĂ� ƉŽůĂƌŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐŽĐŝĂů͕�ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ�

ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ŶŝǀĞů�ĂůƚŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ǀĞŶ� Ă� ůĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ĂŵĞŶŝĚĂĚ� ŵĄƐ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ǀĞŶĚĞƌůĂ� ŵĞũŽƌ͖� ĞƐƚŽƐ�

ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞũĂŶ�ĨƵĞƌĂ�Ğů�ŶŝĐŚŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŵĞĚŝĂ͕�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞƌşĂ�ƐĞƌ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͘

�ŵďŝƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͗

�Ɛ� ŝŶĚƵĚĂďůĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ƚŝĞŶĞŶ�

ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ�ĞŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ŐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŽ� ŝŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ͕� ĞƐ�ƉŽƌ� ĞůůŽ� ƋƵĞ� ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ ĞƐ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĐůĂǀĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵďĂƚŝƌ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĨĂƐĞ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ĐŽŶ� Ğů�ĞŵƉůĞŽ� ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽƐ� ůŽĐĂůĞƐ�

ƉƵĞĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů� ŐůŽďĂů�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ŐƌĂĐŝĂƐ Ăů�ĐůŝŵĂ�ƚĞŵƉůĂĚŽ�

ĚĞů��D'͕ ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŵƉůĞĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�Ğů�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƚĠƌŵŝĐŽ�

ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ƐŝŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵŝƌ� ƵŶĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ� ŵĂǇŽƌ͘� �Ɛş�

ŵŝƐŵŽ͕� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ŵĂƐŝǀŽ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂ� ƐƵ�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞƐŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ƚŝĞŶĞ� ĞǆƚĞƌŶĂůŝĚĂĚĞƐ�

ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƵƌďĂŶŽ͘

�ŵďŝƚŽ�ƵƌďĂŶŽ͗

�ĞƐĂĨŽƌƚƵŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů��D'� ŶŽ�ƐĞ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ǌŽŶĂƐ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ŵĂƐŝǀŽ� Ŷŝ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϳϴ

ĚĞďŝĚŽ� ĞŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�Ăů�ŚĞĐŚŽ� ĚĞ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ� ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶŽ� ƐŽŶ�ŵƵǇ� ĞůĞǀĂĚŽƐ�

ĐŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ͘

^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ƉƌĞĨŝĞƌĞŶ� ƵďŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƵďŝĐĂĐŝſŶ� Ğ�

ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƉĂƌƋƵĞƐ� Ǉ� ũĂƌĚŝŶĞƐ Ǉ� ůĂ

ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ĨĂǀŽƌĞĐĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� Ǉ� ĞĨŝĐŝĞŶƚŝǌĂ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉŽƌ�

ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ŵŽƚŝǀŽ� ƉŽƌ� Ğů� ĐƵĂů�ĞŶ� ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ� ĂŹŽƐ� ůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ŚĂŶ� ŵŽƐƚƌĂĚŽ�

ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ�ĞŶ�Ğů��D'͘

ZĞĐĂƉŝƚƵůĂŶĚŽ͕� ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ� ĚĞ� ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ĞŶ� ůĂ�

ĐŝƵĚĂĚ͕� ůŽƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ� ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�

ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ� ũŽǀĞŶ͕� ƋƵŝĠŶ�ĞƐ�Ğů�ŶŝĐŚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�

ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĞƐ�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ� ůĂƚĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ůŽĐĂů�ĂĐƚƵĂů͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�

ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ƋƵĞ� ĂďŽŶĞŶ� Ă� ĞƐƚĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ƉŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ĐŝĞƌƚĂƐ�

ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂƌĄŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϳϵ

�ŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ǉ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͕�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�

ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�

ũſǀĞŶĞƐ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĂƉĂƌƚĂĚŽ͕� ƐĞ� ďƵƐĐĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂ� ŽďƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ�

ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ� ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ͕� ƉĂƌƚŝĞŶĚŽ� ĚĞ� ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ �

ǀŝŐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƉĂƌĂ�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ǀĂůŝĚĂƌ�ůĂ�ĨĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�

ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĞƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶ ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ ƚƌĂďĂũŽ͕ ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌǀŝƌ�ĐŽŵŽ�ŐƵşĂ�

ĚĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� Ǉ� ƋƵĞ͕ ĐŽŶ� ƉŽĐĂƐ�ĂĚĞĐƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͕ ƉƵĞĚĂ�

ƌĞƉůŝĐĂƌƐĞ� Ǉ� ŽďƚĞŶĞƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ� Ăů� ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽŶĞƌ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͕� ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ĞŶ�ůĂ�ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�

ϯϮ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϮ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ�WƌŽƉƵĞƐƚŽ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ

��6HOHFFLyQ GHO
HPSOD]DPLHQWR
DGHFXDGR�
� &HUFDQtD�D�0HGLRV�
0DVLYRV�GH�
7UDQVSRUWH�

� $PHQLGDGHV�
$OHGDxDV�

� 8ELFDFLyQ�
,QWUDXUEDQD�

�� 6HOHFFLyQ GH
FULWHULRV�GH GLVHxR
DUTXLWHFWyQLFR SDVLYR�
VXVWHQWDEOH�

6HOHFFLyQ GH EDVHV�
QRUPDWLYDV

�� 'LVHxR DUTXLWHFWyQLFR
VXVWHQWDEOH \�
DGHFXDGR DO QLFKR
DWHQGLGR

�� 'LVHxR GH PRGHOR
¿QDQFLHUR GH DFFHVR D
OD YLYLHQGD



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϴϬ

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�Ǉ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕ �

ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶ� ĐŝŶĐŽ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�dĂďůĂ�ϱ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�

ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� Ǉ� ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĂŐƌƵƉĂŶ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�

ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů͘

�^dZ�d�'/�^ /DW>�D�Ed���^��E��>�WZKz��dK

hE/���

ϭ͘ 'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�
ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ͕�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌĞĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�
ĞŶ�Ğů��D'
Ϯ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ƉĂƐŝǀŽ�Ǉ�ĞĐŽƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ ƉĂƌĂ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ğů�
ĐŽŶĨŽƌƚ�ƚĠƌŵŝĐŽ� Ǉ�Ğů�ĂŚŽƌƌŽ� ĞŶ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ

�KE:hEdK

ϯ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�
ƉůƵǀŝĂů�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘
ϰ͘�WƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ�ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�
ĐŽŶ�ĂůƚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ
ϱ͘�WƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů�ƉĂƌĂ�
ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘

dĂďůĂ�ϱ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘

��ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ� ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶ� ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌŽŶ�Ăů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ� ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĂ� Ă�ůŽƐ�

ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ͘� �ŝĐŚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŽƌĚĞŶĂŶ� ĐŽŵŽ� ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ� ĞŶ� ůĂ�

dĂďůĂ�ϲ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϴϭ

�^dZ�d�'/�^ ���/KE�^
ϭ͘'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�
ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�
ĞƐƉĂĐŝŽ͕�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�
ƉƌĞĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�
ĞŶ�Ğů��D'

>Ă�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶĂ�ŵĞǌĐůĂ�ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�
ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘

�ŝƐĞŹŽ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�Ǉ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ �͖ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ĨůĞǆŝďŝů ŝĚĂĚ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉůĂŶƚĂ�ů ŝďƌĞ͘

WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ ĂĐĐĞƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĂ�Ž�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƐŵĂ͘

Ϯ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�
ĚŝƐĞŹŽ�ƉĂƐŝǀŽ�Ǉ�ĞĐŽ�
ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ğů�ĐŽŶĨŽƌƚ�
ƚĠƌŵŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ĂŚŽƌƌŽ�ĞŶ�
ĐŽŶƐƵŵŽƐ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ �͗ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĐƌƵǌĂĚĂ͕�
ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ŶŽƌƚĞͲƐƵƌ�Ǉ�ŵƵƌŽƐ�ĐŝĞŐŽƐ�Ăů�ĞƐƚĞ�Ǉ�ŽĞƐƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
ƐŽůĂƌ͘

ϯ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�
ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�Ǉ�
ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉůƵǀŝĂů�
ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

/ŶĐůƵŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉĂŶĞůĞƐ�Ǉ�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ͕�ĐƵǇŽ�ĐŽƐƚŽ�ƐĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂ�Ăů�
ĐŽŵƉĂƌƚŝƌƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘

/ŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉůƵǀŝĂů �͗ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ�ĞŶ�Ğů�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

KďůŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞĐŝĐůĂũĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƋƵĞ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂ�Ă�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ġů͘

ϰ͘�WƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ
ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ĂůƚŽ�şŶĚŝĐĞ�
ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�
ŵŽǀŝůŝĚĂĚ

WƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŚĂƐƚĂ�ϰ�ŶŝǀĞůĞƐ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůŽ�
ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ�ĂĐĐĞƐŝďůĞ�ĞŶ�Ğů��D'͕� ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ƐŽŶ�
ĞůĞǀĂĚŽƐ͘
^ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ſƉƚŝŵĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚŽƌŶŽ�E�D�͕�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�DĂƌŝŽ�DŽůŝŶĂ͕�Ǉ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ă�
ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ�ƵƌďĂŶŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ͘

�ĞƐŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ĐĂũŽŶĞƐ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌĞƐ͕�Ǉ�ƐƵƐƚŝƚƵǇĠŶĚŽůŽƐ�ĐŽŶ�ĐĂũŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ďŝĐŝĐůĞƚĂƐ �͖ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌĞĚŝŽ�ƵďŝĐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ŵĄƐ�
ĚĞ�ϴϬϬ�ŵ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĞĚŝŽ�ŵĂƐŝǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘

ϱ͘�WƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů�
ƉĂƌĂ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ůĂ�
ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘

�ŵƉůĞŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ŵƵƌŽƐ�ĚĞů�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĐŽƐƚŽƐ�ďĂũŽƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ͘�
/ŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŵĞĚŝŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĂƐ�ƐĞ�ů ŝŵŝƚĂŶ�Ă�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ůƵũŽ�ĐŽŵŽ�ǀĂůŽƌ�ĂŹĂĚŝĚŽ͕�Ž�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�
ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͘
dĂŶƚŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƉŽƌ���ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞĐŽ�
ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘�
dĂŶƚŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ƵŶ
ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ăů�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ƵŶĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ĐŽƐƚŽƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�
ŵŝǆƚŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�Ğů�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĐŽŵŽ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

dĂďůĂ�ϲ͘�dĂďůĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�&ƵĞŶƚĞ͗�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϴϮ

hŶĂ�ǀĞǌ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͕�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕ ƋƵĞ� ƐĞ�

ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͗�

�ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ� ĞŶ� Ğů� �D'͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ƐƵ ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ Ă� ŶŝǀĞů� ƌĞŐŝŽŶĂů� Ǉ�

ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƉŽƌ� ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĨƵŶĐŝſŶ ĐŽŵŽ�ƉŽůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ǉ

ƉŽƌƋƵĞ� ĂĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƉŽƌ� ƐƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�

;/D�W>�E�͕�ϮϬϭϲͿ͘�

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ�

ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ� ĂŹŽƐ ƉŽƌ� ĐŽŶƚĞŶĞƌ� ůĂ�ŵĂŶĐŚĂ� ƵƌďĂŶĂ͕� Ğů�

�D'� ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϯϯͿ� ĐƌĞĐĞ� ĐĂĚĂ� ĚşĂ͕� Ǉ� ƵŶ� ĨĂĐƚŽƌ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĞƐ�ůĂ ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ Ă�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�

ƋƵĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� Ğů� ĐĞŶƚƌŽ� ƵƌďĂŶŽ� ƐƵĨƌĞ� ĚĞ� ƵŶ�

ĨĞŶſŵĞŶŽ� ĚĞ� ƐƵďͲŚĂďŝƚĂĐŝſŶ͕� Ăů� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ� ĞŶ�

ĂďĂŶĚŽŶŽ� Ž� ĚĞƐĂŚĂďŝƚĂĚĂƐ͖ ůŽ� ĐƵĂů� ŐĞŶĞƌĂ�

ĂĨĞĐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϯ͘��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘
ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĞŶ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝŐŵĞƚƌŽ͘ŝŵĞƉůĂŶ͘ŵǆͬŵĂƉ Ğů�Ϯϲ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ

WĂƌĂ� ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕� ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�

ĚĞ� ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�

ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŶ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂƌ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�KƌŝĞŶƚĂĚŽ�Ăů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�;�KdͿ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘

>Ă ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂďƐƚƌĂĐƚĂ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ă�ůĂ�͞ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ũĞƌĂƌƋƵşĂ�ƋƵĞ�

ƉƵĞĚĞ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĂƌ�ĞŶĨŽĐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ŶƵĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�

Ž�ĞŶ�ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ� ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ͘͟ ;<ƌĂĨƚĂ͕� ϮϬϬϴ͕�ƉĄŐ͘�ϳϬͿ WŽƌ� ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕� �şĂǌ�

EƷŹĞǌ�ĐŝƚĂ�Ă��ƵƚŝŶŝ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͕�ĚĞĨŝŶŝĠŶĚŽůĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϴϯ

ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞƚşĐƵůĂ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ĂƐƉĞĐƚŽ�

ƋƵĞ� ƐĞ� ďĂƐĂ� ĞŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ� ƵƌďĂŶĂ͕� ůĂƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕� Ǉ� ůĂƐ�

ĂŵĞŶŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐŝƌǀĞŶ� ĐŽŵŽ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƚƌĂĐĐŝſŶ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘� �ƐƚĂ�

ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

�ŽŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ͕�<ƌĂĨƚĂ� ůĂ�ĚĞĨŝŶĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ƐŝŵƉůĞ� ďĂƐĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ�

ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ͞ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ� ĚĞ�ƵŶĂ�ĐĠůƵůĂ�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�

ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƐƉĂĐŝĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ�ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ� ĞŶƚƌĞ�Ɛş� Ǉ� ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ĐĠůƵůĂƐ ͘͟

;<ƌĂĨƚĂ͕�ϮϬϬϴ͕�ƉĄŐ͘�ϲϭͿ͘��ů�ĂƵƚŽƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�ŽƚŽƌŐĂ�ŵĂǇŽƌ�

ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚ� Ǉ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ĐƵĂů� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƵŶ� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�

ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͘

�Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ� ĐŽŶ� ůŽƐ� �ĞŶƚƌĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕ ;ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ĞŶ�

�ƵƌŽƉĂ� Ǉ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐͿ͕� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ƉŽůŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞƷŶĞŶ�

ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ĞŵƉůĞŽ͕� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ǉ� ĐŽŶƐƵŵŽ͕� Ǉ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ� ĚĞ� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞ� Ğů�ƐƵĞůŽ�

ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�;<ƌĂĨƚĂ͕�ϮϬϬϴͿ͖�

�şĂǌ�EƷŹĞǌ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ͕ ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ůĂƚŝŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕� ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ă�ůĂ�

ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ůƵŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚĂ͕�

ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŝƵĚĂĚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĂůĞƐ͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĐŝƵĚĂĚĞƐ� ŵĞĚŝĂƐ͕� ĂƋƵĞůůĂƐ� ŵĄƐ�

ŵŽĚĞƌŶĂƐ� ĐŽŶƚŝĞŶĞŶ� ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞƐ� ĞŶ� ƚŽƌŶŽ� Ă� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ͕�

ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ŐĠŶĞƌŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�Ǉ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�;ϮϬϭϰͿ͘

>Ă�ĂƵƚŽƌĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ŝŶĨůƵǇĞŶ� ĞŶ� ĚŝĐŚĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞƐ� ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�

ƉƵŶƚƵĂůŝǌĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĨŽƌŵĂ͗� ǀĞŶƚĂũĂƐ� ĚĞ� ƵďŝĐĂĐŝſŶ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂƐ͕� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ�

ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉƵůƐĞŶ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ƉƌĞĐŝŽƐ͕� ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ĂƚƌĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵŽ� ůŽ� ƐŽŶ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ� ŽĐŝŽ� Ǉ� ƌĞĐƌĞĂĐŝſŶ͕� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�

ƉƌĞǀŝĂƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ͕�Ǉ�ƉŽƌ� ƷůƚŝŵŽ͕�ƋƵĞ�͞ůĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�

ĐŽŶƚŝŶƵŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ� ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐĞŶ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŝƌ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�΀ ΁͙�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϴϰ

ƉƌŽǀŽĐĂŶ� ƵŶĂ� ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ǉ� Ă� ůĂ� ǀĞǌ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŶƵĞǀŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ĚĞ�

ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ͟ ;�şĂǌ�EƷŹĞǌ͕�ϮϬϭϰͿ

WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕��ŽƵůŽŵď ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƵƌďĂŶĂ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĞŶ�ůĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞƐ�

ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�

ĐŝƵĚĂĚ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ƉŽůŽƐ�ĚĞ�ĂƚƌĂĐĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĐĞƌƌĂĚŽƐ�Ǉ�

ĐĂƌŽƐ͕� ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ� ĞŶ� ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĂďŝĞƌƚŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞƐ�

ĐŽŶ�ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ ;ϮϬϬϴͿ͘�

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� Ğů�ĂƵƚŽƌ� ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�͞ĞǆŝƐƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ŶŽ�ƐĂƚŝƐĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ĞŶ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�

͞ǀŝǀŝƌ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͟ Ǉ�ƋƵĞ͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ƚŝĞŶĚĞŶ�Ă�ǀĂůŽƌĂƌ�Ğů�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ�ŽĨƌĞĐĞ͘�

΀͘͘͘΁�hŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ�ĂŐƌĞƐŝǀŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�

ĐŽŶĐŝĞƌŶĞ�Ğů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ƉƌĞĚŝĂů�Ǉ�Ğů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ƌĞŶƚĂ͟ ;�ŽƵůŽŵď͕�ϮϬϬϴ͕�ƉĄŐ͘�ϯϴͿ͘

�ůŝŶĞĄŶĚŽƐĞ� Ă�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕� ƐĞ�ŝŶŝĐŝſ� ĐŽŶ� ůĂ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ� ƵŶ� ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů�

ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ƐĞƌ�ſƉƚŝŵŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�

ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ��Kd ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

DĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĞŶ�ƉŽƌƚĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŶŵƵĞďůĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ďŝĞŶĞƐ�ƌĂşĐĞƐ͕ ĚƵƌĂŶƚĞ�

Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ� ĚĞ� ŽƚŽŹŽ� ϮϬϭϲ͕� ƐĞ� ŚŝǌŽ� ƵŶĂ ƉƌĞͲƐĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƚƌĞƐ� ƚĞƌƌĞŶŽƐ� ƉĂƌĂ�

ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ ĚĞ� ƐĞůĞĐĐŝſŶ͕�ďĂũŽ� ůĂƐ�ƉƌĞŵŝƐĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ� ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ� Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ� ĚĞ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�Ž��ĂƉŽƉĂŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƚĞŶĞƌ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�

ϲϬϬ�Ǉ�ϭϯϬϬ�ŵϮ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƉĞƌŵŝƚĞ� ƵŶĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĂ͘

hŶĂ�ǀĞǌ�ƉƌĞͲƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ͕� ĠƐƚŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ� ĞǀĂůƵĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�

ƉƌĞĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵϮ Ǉ� ƵďŝĐĂĐŝſŶ͕� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ĚĞ� ůĂ�E�D� ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�EƵĞǀĂ Ǉ� ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ĂŵĞŶŝĚĂĚĞƐ� ĐĞƌĐĂŶĂƐ�ĞŶ� ƵŶ� ƌĂĚŝŽ� ĚĞ� ϭŬŵ͘� �ŽŶ� ĞƐƚĂƐ�

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ ƐĞůĞĐĐŝŽŶſ�Ğů ƉƌĞĚŝŽ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ��ǀĞŶŝĚĂ�DŽƌĞůŽƐ�ϭϬϴϴ͕��ŽůŽŶŝĂ��ŵĞƌŝĐĂŶĂ͕

ƐĞŐƷŶ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�dĂďůĂ�ϳ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϴϱ

dĂďůĂ�ϳ͘�DĂƚƌŝǌ�ĚĞ�^ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�̂ ŝƚŝŽ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ĞƐƚĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�KƌŝĞŶƚĂĚŽ�Ăů�

dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ;�KdͿ�ƋƵĞ� ƐƵŐŝĞƌĞ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ� Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ� hƌďĂŶŽ� ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ�

�ŽƌƌĞĚŽƌĞƐ�DĂƐŝǀŽƐ�ĚĞ�DŽǀŝůŝĚĂĚ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŶĚŽ� ůĂ�

ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ͘��ů /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ĚĞ�WŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�

Ğů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�;/d�W ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƐŝŐůĂƐ�ĞŶ�ŝŶŐůĠƐͿ ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�Ğů��D'�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐŝƵĚĂĚ�

ĐŽŶ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� �Kd� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ŵĂƐŝǀŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ǉ� ůŽƐ�ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ�ĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ůşŶĞĂ�ϯ� ĚĞů� ƚƌĞŶ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϴϲ

ůŝŐĞƌŽ͕�ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽ ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ĂƵƚŽŵſǀŝů�Ǉ�ĐŽŶ�ĞůůŽ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŽ�

ŝŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ͘ ;/d�W͕�ϮϬϭϲͿ

�ŽŵŽ�ůŽ�ŝŶĚŝĐĂ�/d�W͕�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ƐĞ�ƵďŝĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƌĂĚŝŽ�ĚĞ�ϴϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞƐĚĞ�

ƵŶĂ�ĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚƌĞŶ� ůŝŐĞƌŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�:ƵĄƌĞǌ͘ >Ă�ǌŽŶĂ� ĞƐ�ĂĚĞŵĄƐ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�

ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ͕� Ǉ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ĐƵĂů� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϰͿ͘

�ů�ƉƌĞĚŝŽ͕� ƵďŝĐĂĚŽ� ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ�DŽƌĞůŽƐ� ŶƷŵĞƌŽ� ϭϬϴϴ͕�ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ��ƌŐĞŶƚŝŶĂ�Ǉ�&ƌşĂƐ͕�ƐĞ�

ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� Ă� Ă� ϮϬϬ� ŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� Dŝ� ďŝĐŝ͕� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƉƷďůŝĐŽ� ĚĞ� ĂůƋƵŝůĞƌ� ĚĞ�

ďŝĐŝĐůĞƚĂƐ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�

ϯϱͿ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞŵƉůĞĂŶĚŽ�ůĂ�,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�

sŝǀŝĞŶĚĂ�Ͳ ,��sŝ͗�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�DĂƌŝŽ�DŽůŝŶĂ ;dĂďůĂ�ϴͿ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƌ�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�

ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ� ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͕�ĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ŽďƚƵǀŝĞƌŽŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�

ƐĞŐƵŝƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞƚĂƉĂ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϰ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƵŶ�ƌĂĚŝŽ�ĚĞ�ϴϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚĂĐŝſŶ�:ƵĄƌĞǌ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�
ĂĚĂƉƚĂĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�/d�W�DĠǆŝĐŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϴϳ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϱ͘�WůĂŶŽ�ĚĞ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϴϴ

dĂďůĂ�ϴ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĞŵƉůĞĂŶĚŽ�ůĂ�,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ďĂƐĂĚĂ�
ĞŶ��ƌŝƚĞƌŝŽƐ ĚĞ��ŶƚŽƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�^ŽĐŝĂů�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞŶƚƌŽŵĂƌŝŽŵŽůŝŶĂ͘ŽƌŐͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϬϮͬϭ͘ͲD�dͺϮϬϭϳϬϭϬϰͺ&ŝŶĂů͘ƉĚĨ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϴϵ

^Ğ�ŚŝǌŽ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�Ăů ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�hƌďĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�

ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂŶƚĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�;dĂďůĂ�ϵͿ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�

ůŝŵŝƚĂŶƚĞƐ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�;dĂďůĂ�ϭϬͿ͘

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĞŶ ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�ǇĂ�

ƋƵĞ͕ Ăů�ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĂƐĞƋƵŝďůĞ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕� ůŽƐ�ŵϮ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�Ă�ĐĂĚĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐĞƌĄŶ�ŵĞŶŽƌĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŶƵĐůĞĂƌ͕�ĐƵŝĚĂŶĚŽ ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ

ŶŽ ƉƌŽƉŽŶĞƌ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĚƵĐŝĚŽƐ�Ž ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ͘

dĂďůĂ�ϵ͘��ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ��ŽŶĂƐ�D�Ͳϰ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�hƌďĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƉůĂŶƚĞſ� Ğů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůŽƐ� ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ �

ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�

ƵŶĂ�ƉůĂŶƚĂ� ůŝďƌĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ͕�Ǉ�ƐĞ�ĂƐŝŐŶĂƌŽŶ�ŵϮ�ŵşŶŝŵŽƐ�ƉŽƌ�

ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ�;dĂďůĂ�ϭϭͿ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵϬ

dĂďůĂ�ϭϬ͘��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŚĂďŝƚĂďůĞƐ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�hƌďĂŶĂ�
ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

dĂďůĂ�ϭϭ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�hƌďĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵϭ

hŶĂ�ǀĞǌ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ůĂ�ďĂƐĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�Ǉ�Ă�

ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞƌşĂŶ� ƐĞƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ� ĞŶ� Ġů͕�ƐĞ� ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�

ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘

�ĞďŝĚŽ�Ă�ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͕� ĚĞ�ϭϮŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĨƌĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ϱϲ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ͕�

ƐĞ� ƉůĂŶƚĞſ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉƌŽǇĞĐƚĂƌ� ŵſĚƵůŽƐ ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ƋƵĞ� ƉƵĚŝĞƌĂŶ�

ƵďŝĐĂƌƐĞ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ĂĚĞŵĄƐ�ƉĞƌŵŝƚŝĞƌĂŶ ůĂ ƵďŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ�

ƐĞŐƵŶĚŽ�ŵſĚƵůŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĂ ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�

ŐĞŶĞƌĂƌĂŶ�ǀĂĐşŽƐ ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƌĄŶ�ĐŽŵŽ� ŶƷĐůĞŽƐ ĚĞ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ŶĂƚƵƌĂů͘

�� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƵŶ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ďĄƐŝĐŽ� ĚĞ� ĂƐŽůĞĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ� Ğů�

ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĐƌƵǌĂĚĂ͕�ƐĞ�ůůĞŐſ�Ă�ƵŶ�ƉĂƌƚŝĚŽ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ ;ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�

ϯϲͿ� ƋƵĞ� ŵĄƐ� ƚĂƌĚĞ� ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌşĂ� Ăů� ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ� ďĄƐŝĐŽ�ƚĂŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐşĂ�

ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ� Ϯ�ƌĞĐĂŵĂƌĂƐ�;ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϳͿ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů ĐŽŶ�ƵŶĂ�

ƐŽůĂ�ƌĞĐĄŵĂƌĂ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϲ͘��ŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĂƐŽůĞĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĐƌƵǌĂĚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵϮ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϳ͘�WƌŽƚŽƚŝƉŽ��ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘ ŝ̂Ŷ��ƐĐĂůĂ͘ &ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘

>Ă�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ƋƵĞ� ƐƵƌŐĞ�ĂŶƚĞ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌůĞ� Ăů�

ƵƐƵĂƌŝŽ� ĨŝŶĂů� ƵŶĂ� ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ� ĚĞů� ĞƐƉĂĐŝŽ�ĨŝŶĂů�Ăů�ŚĂďŝƚĂƌůĂ͕� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ͕� ĐŽŵŽ� ĂĨŝƌŵĂ�

,ĂďƌĂŬĞŶ͕� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĚĞů�

ƵƐƵĂƌŝŽ͖ ƐƵ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƋƵĞ�ĂĚŽƉƚĂ�͞ƐŽƉŽƌƚĞƐ͟�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽƐ �

ĐŽŵŽ� Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ� Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�

ƋƵĞ� ůĂƐ�͞ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƐĞƉĂƌĂďůĞƐ͟�ƐŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĨşƐŝĐŽƐ�ƋƵĞ� Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ� ƚŝĞŶĞ� ůŝďĞƌƚĂĚ� ĚĞ�

ĞůĞŐŝƌ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ĂŐƌĞŐĂƌƐĞ�Ă� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ƌĞĨůĞũĂŶĚŽ� Ğů�

ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ ǀŝĚĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵƐƵĂƌŝŽ�;ϮϬϬϬͿ͘

>Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ� ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƋƵĞ ͞ŶŽ�ƉŽĚƌĄǵ

ƐĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ� Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕� ĚĞďĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ƵŶ�ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĐĂďĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌĄǵ ĚŝƌŝŐŝĚŽ�ƐƵ�ƵƐŽ͕�Ă�ƐƵƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͕�Ă�ƐƵ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵϯ

ŽĐƵƉĂƌ� ůŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ͘� �ů� ŵĞũŽƌ� ƐŽƉŽƌƚĞ� ŶŽ� ĞƐ� ĂƋƵĞů� ƋƵĞ� ŽĨƌĞĐĞ ŵĄƐ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ͕�ƐŝŶŽ�ĂƋƵĞů�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĂ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͘͟

;DĞƐşĂƐ�Θ�ZŽŵĞƌŽ͕�ϮϬϬϰ͕�ƉĄŐ͘�ϲϲͿ

�ĚĞŵĄƐ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ŵĞŶĐŝŽŶſ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ� yĂşĚĂ� DƵǆş ůĂ� ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ� ƉĞƌŵŝƚĞ�

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ� ůĂƐ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ�ƵƐƵĂƌŝŽ� ƉƵĞĚĂ� ĂƉƌŽƉŝĂƌ� ƐƵ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� Ă� ƐƵƐ�

ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ;ϮϬϭϬͿ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƚĞŶŽƌ͕�ĐĂďĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�;ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�

ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůͿ� ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�ůŝďƌĞ͕ ƋƵĞ�ƐŝƌǀĞ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞ͕�

ǇĂ�ƋƵĞ�Ăů�ŶŽ�ƚĞŶĞƌ� ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� Ğů�ĄƌĞĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ĠƐƚĂ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ƵŶ�

ĞƐƉĂĐŝŽ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ ĂůďĞƌŐĂƌ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĚŝƐƚŝŶƚŽ�ŵŽďŝůŝĂƌŝŽ ĐŽŵŽ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƐĞƉĂƌĂďůĞƐ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘

>Ă� ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ� ĞƐƉĂĐŝĂů� ĚĞů� ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌ� ůĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĞŶ�

ĂƋƵĞůůĂƐ�ĨůĞǆŝďůĞƐ�Ǉ� ůĂƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ͕�ƋƵĞ� ƐŽŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�Ğů�ĄƌĞĂ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�

ƉĞƌŵŝƚĞ� ĂůŽũĂƌ�ǀĂƌŝŽƐ�ƵƐŽƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĚşĂ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕�ƵŶ�ƐŽĨĄ�ĐĂŵĂ�ĞŶ�ůƵŐĂƌ�

ĚĞ�ĐĂŵĂ͕�Ǉ�ƵŶĂ�ŵĞƐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ� ƚƌĂďĂũĂƌ� Ž�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĚĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�ĐſŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϴ͘

�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ŶŽĐŚĞ͕� ĐƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ƌĞĚƵĐĞŶ͕� Ğů�ƐŽĨĄ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ� ĞŶ�ĐĂŵĂ͕�

ĂƐş�ĐŽŵŽ� ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ� ĚŝǀŝĚŝƌ� ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉŽƌ�ŵƵĞďůĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĞŶ� Ă�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�

ŵĂŵƉĂƌĂƐ�ĚŝǀŝƐŽƌŝĂƐ͕ ĐŽŵŽ�ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ůŝďƌĞƌŽ�ŵſǀŝů�ƋƵĞ ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ� ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ�

ƵƚŝůŝƚĂƌŝŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƐĞƉĂƌĂƌ�ůŽ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�;ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϵͿ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵϰ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϴ͘�WƌŽƚŽƚŝƉŽ�hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉůĂŶƚĂ� ůŝďƌĞ�Ǉ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ͘�̂ ŝŶ�ĞƐĐĂůĂ͕�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯϵ͘�WƌŽƚŽƚŝƉŽ�hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉůĂŶƚĂ� ůŝďƌĞ�Ǉ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ͘ &ĂƐĞ�ĚŽƐ͕�̂ ŝŶ�ĞƐĐĂůĂ͕�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵϱ

��ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵſĚƵůŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�ƐĞ�

ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ăů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ͕�

Ğů�ĐƵĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ĞĐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�Ă�ŶŝǀĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ĐŽŵŽ�ůŽ�ƐŽŶ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�

ĐƌƵǌĂĚĂ͕�ƉĂŶĞůĞƐ�Ǉ�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉůƵǀŝĂů͕�ďŝĐŝ�ƉƵĞƌƚŽ�

ĐŽŶ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ� ϭϲ� ďŝĐŝĐůĞƚĂƐ͕�ĞƐƉĂĐŝŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƌŝǀĂĚŽ� ;ϯ�ĐĂũŽŶĞƐ�

ǀĞŚŝĐƵůĂƌĞƐͿ͕�ĄƌĞĂ�ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ďĂƐƵƌĂ�Ǉ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ƌĞĐŝĐůĂũĞ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ĞŶƚƌĞ�

ŽƚƌŽƐ͕�ĐſŵŽ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͘

�Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ĚĞ� /ŵƉƵůƐŽ� Ă� ůĂ� sŝǀŝĞŶĚĂ� ^ŽĐŝĂů� Ǉ� �ĐŽŶſŵŝĐĂ ĞŶ� Ğů� �ƌĞĂ

DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ� ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ĨŝƌŵĂĚĂ�ĞŶ�ŵĂǇŽ� ĚĞ�ϮϬϭϳ�ƉŽƌ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ �

ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂƐŝĞŶƚĂŶ

ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚŽŶĂƌ� ƵŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ǉ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�

ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�ĐĂũŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƉĂƐĂŶĚŽ�ĚĞ�ϭ�ĐĂũſŶ͕�Ă�Ϭ͘Ϯϱ�

ĐĂũŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐĂũĞĂƌ� ƵŶ� ĐĂũſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�

ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ƉŽƌ�ĚŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ďŝĐŝ�ƉƵĞƌƚŽ͘

�Ŷ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ĚŝĐŚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ͕�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ϯ�ĐĂũŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�

ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�;ůĂ�ŵŝƚĂĚ� ĚĞů�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�Ϭ͘Ϯϱ�ĐĂũŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽͿ�ŵĄƐ�ϭϲ�

ůƵŐĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ďŝĐŝĐůĞƚĂƐ͕�Ϯ͘ϲ�ǀĞĐĞƐ�Ğů�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕�Ăů�ĞƐƚĂƌ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�

ũƵƐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƵŶ� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ĚŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ƐƵ� ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ� Ǉ� ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ĞŶ� ůĂ�

ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ� ĂďŝĞƌƚŽƐ� Ǉ� ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ůŽ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ĐŝĐůŽƉƵĞƌƚŽƐ�

ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ĂƐş�ĐŽŵŽ� Ğů�ĄƌĞĂ�ƐŽĐŝĂů�

ƋƵĞ�ƐĞ�ƵďŝĐſ�ĞŶ�ůĂ�ĂǌŽƚĞĂ͘�

>Ă� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� ĄƌĞĂƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ĞĐŽƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ǀĂƌŝŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕� ;ĐſŵŽ� ƐĞ� ĞǆƉůŝĐĂ� ĞŶ� Ğů� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĂƉĂƌƚĂĚŽͿ� ƚŝĞŶĞ� ůĂ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵϲ

ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ƵŶ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� Ǉ�ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ͕�ŶŽ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƐŝŶŽ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů͘

�ĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ� ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ůĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ƐŽŶ�ŵƵƌŽƐ� ĚĞ�ƚĂďŝƋƵĞ�ƌĞĐŽĐŝĚŽ�Ǉ�

ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĂƌŵĂĚŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ďŝĞŶ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƚĠƌŵŝĐŽ�

ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�Ăů�ƐĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĐŽŵƷŶ͕� ĞƐ�ĨĄĐŝů�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌůŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�

ůŽ�ĐƵĂů�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ďĂũŽƐ͘�

�ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ� Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ� ĐŽůƵŵŶĂƐ�ĚĞ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ� ĂƌŵĂĚŽ� Ǉ�

ůŽƐĂƐ�ĚĞ� ϮϬ� ĐĞŶƚşŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ĞƐƉĞƐŽƌ� ĐŽŶ� Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ǀŝŐƵĞƚĂ� Ǉ� ďŽǀĞĚŝůůĂ͕� ĐŽŶ� ǀŝŐƵĞƚĂƐ�

ĐŽůŽĐĂĚĂƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ϳϱ�ĐĞŶƚşŵĞƚƌŽƐ͕�Ǉ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ϱ�ĐĞŶƚşŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ�ĞƐƉĞƐŽƌ�

ĂƌŵĂĚĂ�ĐŽŶ�ŵĂůůĂ�ĞůĞĐƚƌŽ�ƐŽůĚĂĚĂ͘�^Ğ�ďƵƐĐſ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŵƷŶ� ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�

ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ� ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŵĂŶŽ� ĚĞ� ŽďƌĂ͕� ǇĂ�ƋƵĞ� ŶŽ�ƌĞƋƵĞƌŝƌşĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�Ŷŝ�

ĨůĞƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ĂĨĞĐƚĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘

>Ă�KEh� ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĨŝƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ� Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ƌĞĚƵĐĞ� ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�

ĞŵďĞďŝĚĂ� ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƐƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ĞƐ�ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͘ ;KEh�,��/d�d͕�ϮϬϭϮͿ

^Ğ�ƉƌŽƉŽŶĞ� Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĞĐŽƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ�

Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ăů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘

WĂŶĞůĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ

>Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉĂŶĞůĞƐ� ƐŽůĂƌĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ǀĞŶƚĂũĂƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� Ăů�

ƵƐƵĂƌŝŽ͕� Ăů� ŵŝƐŵŽ� ƚŝĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ƌĞĚƵĐĞ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĞŶĞƌŐşĂ� ĞůĠĐƚƌŝĐĂ� ĚĞů� ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕ �

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ƵŶ�ĂƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ůŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵϳ

ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ƐƵďƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞĂƐ͕�ĂĚĂƉƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ă�ůĂƐ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ͘ ;^ĄŶĐŚĞǌ�WĂĐŚĞĐŽ͕�ϮϬϬϵͿ͘

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�WĂǇĂŶ�YƵŝŹŽŶĞǌ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�

ĚĞ��KϮ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ƐƵƉŽŶĞ͕�ĞƐƚĄŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� Ăů�ŶŝǀĞů�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ�

ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ĞƐ�ĚĞĐŝƌ� ƋƵĞ͕ Ă�ŵĂǇŽƌ� ŶŝǀĞů� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ŵĂǇŽƌ� ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ� dŽŶ� ĚĞ� �KϮ�

;WĂǇĂŶ�YƵŝŹŽŶĞǌ͕�ϮϬϭϲͿ

�Ɛ�ƉŽƌ� ĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ� ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŶĞůĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƵŵŽƐ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽƐ� ĚĞů� ĐŽŶũƵŶƚŽ͘� WĂƌĂ� ĞůůŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ƵŶ� ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ� ĚĞ� ůĂ�

ĚĞŵĂŶĚĂ� ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� Ϯϰ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕� ĐŽŶ� ĂǇƵĚĂ� ĚĞů� ƐŝŵƵůĂĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉĄŐŝŶĂ� ǁĞď�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐŽŶŽƚĞĐŶŝĂ͘ĐŽŵ͕� ;�ĐŽŶŽƚĞĐŶŝĂ͕�ϮϬϭϳͿ ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�

Ğů�ϳϬй�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŵƉůĞĂƌ�ϰ�ƉĂŶĞůĞƐ�ĚĞ�Ϯϱϱ ŬtŚ͘�

hŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĚĞƐǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂŶĞůĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ�ĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĂůƚĂ�ƉŽƌ� ůŽ�

ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ă�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�ĞƐ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�

ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ƉĂŶĞůĞƐ�Ǉ� ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ� ƐŽůĂƌĞƐ�

ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ� ůŽƐ� ĐŽƐƚŽƐ� ĚĞ� ĚŝĐŚĂƐ� ĞĐŽ�

ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͘

�ĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ

hŶ�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ƐŽůĂƌ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞĐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ğů�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�

ĚĞů�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƐŽůĂƌ͕�ƐŝŶ�ƌĞƋƵĞƌŝƌ� ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŐĂƐ�

Ž�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ͘�

^ĞŐƷŶ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�hƐŽ��ĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŶĞƌŐşĂ�;�KEh��Ϳ͕�ůŽƐ�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�

ƐŽůĂƌĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ĐĂůĞŶƚĂƌ�ĂŐƵĂ�ƉĂƌĂ� ůŽƐ�

ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ� ŵĄƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐſŵŽ͗� ůĂ�ƌĞŐĂĚĞƌĂ͕ ůĂǀĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂƐƚĞƐ Ǉ�ƌŽƉĂ͕�

ůŽŐƌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ăů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ

ĂŚŽƌƌŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͗�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ƐŽůĂƌ�ĚŽŵĠƐƚŝĐĂ ƐĞ�ƉƵĞĚĞ ƌĞĚƵĐŝƌ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ϲϬͲϴϬй�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵϴ

ĚĞů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĐŽŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă� ůŽƐ� ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ƌĞƉĞƌĐƵƚĞ

ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ�ĂŚŽƌƌŽƐ ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘͟ ;�KEh��͕�ϮϬϭϳͿ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚŽƌƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�ƵŶ�

ƵƐŽ� ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ� ƐŽůĂƌĞƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂƌƐĞ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ� ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĐĂůŝĞŶƚĞ�ƉŽƌ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐĞƌĄ�ŵĞŶŽƌ Ă� ůĂ�ĚĞ�ƵŶĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͘�WŽƌ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶ� ϯ�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ƚŽƌƌĞ͕�ƉĂƌĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�

ϭϲ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ƚŽƌƌĞ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂŶĞůĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ͕�ƐĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂ�Ğů�

ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘

WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌſ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ� ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉůƵǀŝĂů�ĐŽŶ� Ğů�

ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ĂůĐĂŶƚĂƌŝůůĂĚŽ�

ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘�>ŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�

ĨƵĞƌŽŶ� ůĂƐ� �ĂŶũĂƐ� ĚĞ� /ŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů� �ŽŶĐƌĞƚŽ� WĞƌŵĞĂďůĞ͕� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�

ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ� Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͗

�ŽŶĐƌĞƚŽ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ

�ů�ĐŽŶĐƌĞƚŽ� ƉĞƌŵĞĂďůĞ� ĞƐ�ŽƚƌĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĨŝůƚƌĂƌ� Ğů�ĂŐƵĂ�ƉůƵǀŝĂů�Ăů�ƐƵďƐƵĞůŽ͕ �

ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽ� ůĂ�ƌĞĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƐƵďƚĞƌƌĄŶĞĂ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ĞŶĐŚĂƌĐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ƐŝŶ�

ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘��Ɛ�ƉŽƌ� ĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� ŝŶĐůƵŝƌůŽ�ĞŶ�ĠƐƚĂ�

ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�

�ů� ĐŽŶĐƌĞƚŽ� ƉĞƌŵĞĂďůĞ� ŽĨƌĞĐĞ� ŵƷůƚŝƉůĞƐ� ǀĞŶƚĂũĂƐ� ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŐƌĞŐĂĚŽ�ŐƌƵĞƐŽ͕�ĐĞŵĞŶƚŽ�Ǉ�ĂŐƵĂ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƉŽƌŽƐĂ� ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ� Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�Ġů͘�>Ă�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ�

ĞƐƚŽƐ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƵŶ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞŶĚƵƌĞĐŝĚŽ� ĐŽŶ� ƉŽƌŽƐ� ŝŶƚĞƌĐŽŶĞĐƚĂĚŽƐ ͕� ĐƵǇŽ�

ƚĂŵĂŹŽ� ǀĂƌşĂ�ĚĞ� Ϯ�Ă�ϴ�ŵŵ͕� ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽ� Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ĂŐƵĂ͘�;�ůǀĂƌĂĚŽ� �ŝƐŶĞƌŽƐ͕��ĞŶĂǀŝĚĞƐ�

sĞŐĂ͕��ŚĂĐſŶ�dĞƌƌĂǌĂƐ͕�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ� >ſƉĞǌ͕�Θ�sŝůůĂůƉĂŶĚŽ�>ſƉĞǌ͕�ϮϬϭϱͿ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϵϵ

ZĞƐŝĚƵŽƐ�̂ ſůŝĚŽƐ�hƌďĂŶŽƐ

KƚƌŽ� ĂƐƵŶƚŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ă� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ĞƐ� Ğů� ŵĂŶĞũŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ZĞƐŝĚƵŽƐ� ^ſůŝĚŽƐ�

hƌďĂŶŽƐ͕ ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƚŽŵĂƌƐĞ�ĞŶ�

ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘�

^ĞŐƷŶ� ůĂ� ^�D�ZE�d͕� ůŽƐ� ZĞƐŝĚƵŽƐ� ^ſůŝĚŽƐ� hƌďĂŶŽƐ� ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞŶ� ĐŽŵŽ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶ�

ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂƐĂ� ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚŽŵĠƐƚŝĐĂƐ Ǉ� ůĂ�

ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ� Ǉ� ƐƵƐ� ĞŶǀĂƐĞƐ͕� Ž� ĂƋƵĞůůŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ� ĚĞ�

ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞŶ�ĚĞ� ůĂ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�

ĚĞ�ůĂƐ�ǀşĂƐ�Ǉ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉĞƌƚĞŶĞǌĐĂŶ Ă�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂ� şŶĚŽůĞ͘�

>Ă�ĐĂŶƚŝĚĂĚ� ĚĞ� Z^h� ŐĞŶĞƌĂĚĂ� ĞŶ� Ğů�ƉĂşƐ�ĂƐĐŝĞŶĚĞ�Ă ϯϰ͘ϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚŽŶĞůĂĚĂƐ�ĂŶƵĂůĞƐ͕�

ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ϱϯй� ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ŽƌŐĄŶŝĐŽƐ͕� Ϯϴй� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ƌĞĐŝĐůĂďůĞƐ�Ǉ�ϭϵй�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŶŽ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂďůĞƐ͘�^Ğ�ĐĂůĐƵůĂ�ƋƵĞ͕ ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽůĞĐƚĂ�Ğů�ϴϳй�ĚĞ�

ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ͕�Ğů�ϲϰй�ƐĞ�ĞŶǀşĂ�Ă�ϴϴ�ƌĞůůĞŶŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�Ϯϭ�ƐŽŶ�ƐŝƚŝŽƐ�

ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ͕�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĂ�ĞŶ�ƚŝƌĂĚĞƌŽƐ�Ă�ĐŝĞůŽ�ĂďŝĞƌƚŽ͘� ;^�D�ZE�d͕�ϮϬϬϴͿ

�ů� ƚƌĂƚĂƌƐĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ� ƵŶ� ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ĞƐ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ� ĐƵďƌŝƌ� ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ� ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŵŝƐŵŽ͘� �ů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�

�ĂƌůŽƐ�̂ ĂůĐĞĚŽ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ���E���s/�:ĂůŝƐĐŽ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĐƵŽƚĂƐ�

ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ ƐĞĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� ĞŶ� ƵŶ� ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ� ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ� Ǉ� ůĂ�

ƉůƵƐǀĂůşĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ ;ϮϬϭϲͿ͘

�ŽŶ� Ğů�ĂĨĄŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă�ƵŶ� ŵĂŶĞũŽ� ſƉƚŝŵŽ� ƚĂŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ�Z^h� ĐſŵŽ� ĚĞ� ůĂƐ�ĐƵŽƚĂƐ�ĚĞ�

ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͖�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ� ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ƐĞĂ�ĚĞ�ƵŶ�ϱй�ĚĞů�

ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ĂůƋƵŝůĞƌ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƋƵĞ� ƉŽĚƌĄ� ǀĞƌƐĞ�ĚŝƐŵŝŶƵŝĚŽ� ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ� ĞŶ�ůĂ�

ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚŽƉƚĞ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƌĞĐŝĐůĂũĞ� ĚĞ� Z^h͕� ƉĂƌĂ� ůŽ� ĐƵĂů� ƐĞ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ƵŶ� ĄƌĞĂ� ĚĞ�

ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ� ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬϬ

�ƐƚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�ĞĐŽƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĨŽƌŵĂů�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�

ĞǆƉƌĞƐĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϬ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϬ͘�ǆŽŶŽŵĞƚƌşĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�&ƵĞŶƚĞ͗�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘

�Ğ� ĞƐƚĂ� ŵĂŶĞƌĂ͕� Ğů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� ƌĞƐƵůƚŽ� ĞŶ� ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĚŽƐ� ƚŽƌƌĞƐ� ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ĐŽŶ� ĐƵĂƚƌŽ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĐĂĚĂ� ƵŶĂ� Ǉ� ƚƌĞƐ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ� ƉŽƌ� ŶŝǀĞů͘� �� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕� ƐĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�

ŵŝƐŵŽ�;/ůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ϰϭͲϰϳ͕ Ǉ�ƚĂďůĂ�ϭϮͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬϭ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϭ͘͘�WůĂŶƚĂ��ĂũĂ͘��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ͕�̂ ŝŶ�ĞƐĐĂůĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬϮ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϭ͘�WůĂŶƚĂ�dŝƉŽ�EŝǀĞů�ϭ�Ăů�ϰ͕�ĞƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ͕�̂ ŝŶ�ĞƐĐĂůĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬϯ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϯ͘�WůĂŶƚĂ��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ��ǌŽƚĞĂ͘� ŝ̂Ŷ�ĞƐĐĂůĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬϰ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϰ͘�WůĂŶƚĂ��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘� ŝ̂Ŷ��ƐĐĂůĂ�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬϱ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϱ͘�^ĞĐĐŝſŶ��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĐĂƌĂ�KĞƐƚĞ͘� /ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϲ͘�^ĞĐĐŝſŶ��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ��ƐƚĞ͘�
ŝ̂Ŷ�ĞƐĐĂůĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ ŝ̂Ŷ�ĞƐĐĂůĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬϲ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϳ͘ &ĂĐŚĂĚĂ�WƌŝŶĐŝƉĂů͘��ƐƋƵĞŵĄƚŝĐĂ͕�̂ ŝŶ��ƐĐĂůĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� Ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů� ĚŝƐĞŹŽ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕� ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ�

ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ďŝŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐ� Ǉ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕� ĐŽŶ� Ğů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ�

ǀĂůŝĚĂƌ�ƐƵ�ĨĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ͘

��dK^�WZKz��dK

�ŽŶũƵŶƚŽ hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ

�ŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌƌĞŶŽ�;ŵͿ ϭϮ�ǆ�ϱϲ� ŶǑ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ Ϯϰ

ŵϮ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶŽ ϲϳϮ ŶǑ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ ϳ

ŵϮ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ ϭϰϲϯ͘Ϭϱ ŵϮ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ ϱϭ

ŵϮ�ĄƌĞĂƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ Ϯϵϵ͘ϱϲϴ ŶǑ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ ϭϳ

��^ ϮϬй ŵϮ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů ϰϯ͘ϲϱ

й�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ǀĞƌĚĞƐ ϭϯ͘ϰϮй

ŵϮ�ĄƌĞĂƐ�ǀĞƌĚĞƐ ϵϬ͘ϭϱϮ

ŵϮ��ŽŶĐƌĞƚŽ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ ϭϭϴ͘ϱϯϯ

ŶǑ�ĚĞ�ĐĂũŽŶĞƐ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌĞƐ ϯ

^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ��ƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�;ŵϮͿ ϯϲ

ŶǑ�ĚĞ�ĐĂũŽŶĞƐ�ďŝĐŝĐůĞƚĂƐ ϭϲ

^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ��ǌŽƚĞĂ ϯϯϲ͘ϳϮ

dĂďůĂ�ϭϮ͘��ĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�&ŝŶĂů͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬϳ

hŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�Ǉ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽǀĞŶ�ĞŶ�Ğů��D'�ĞƐ�ƵŶ�

ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĨĂĐƚŝďůĞ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞŶ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ůĂ�

ĐŝƵĚĂĚ͕�Ǉ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƐŝďůĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ŶŝǀĞůĞƐ�

ſƉƚŝŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ƉĂƐŝǀŽ͘

�ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŽďũĞƚŝǀŽ� Ăů�ƉƌŽǇĞĐƚĂƌ� ůŽƐ�ŵſĚƵůŽƐ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ� ŶŽƌƚĞͲƐƵƌ͕� ĞƐ�Ğů�ĚĞ�

ƉƌŽƚĞŐĞƌ� ůĂƐ�ĐĂƌĂƐ�ĞƐƚĞ�Ǉ� ŽĞƐƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ƐŽůĂƌ� ĚŝƌĞĐƚĂ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�

ǀĞŶƚĂŶĂƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂƐ�ƐƵƌ�Ǉ�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂŶĂƐ�

ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƉƌŽƚĞŐĞŶ� ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ůĂ�ƐŽŵďƌĂ� ĂƌƌŽũĂĚĂ�ƉŽƌ� Ğů�ďĂůĐſŶ�ĚĞů�

ŶŝǀĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘

�ŽŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƌ�Ğů�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ůĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ƐĞ�

ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƐŽŵĞƚŝſ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�Ă�ƵŶ�

ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽůĂƌ͕�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂŶ�ůĂƐ�ƐŽŵďƌĂƐ�ƋƵĞ� ŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ŵĄƐ�

ĐĄůŝĚŽ�ĚĞů�ĂŹŽ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ŵĄƐ�ĨƌşŽ͕�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞů�ŵĞƐ�

ĚĞ�ŵĂǇŽ�Ǉ�ĞŶĞƌŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ ƐĞŐƷŶ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�DĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽ� EĂĐŝŽŶĂů͘�

WĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞƚĂƉĂ͕�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ�ůĂƐ�ƐŽŵďƌĂƐ�ĂƌƌŽũĂĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘��Ŷ�ůĂ�ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ

ϰϴ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƐŽŵďƌĂƐ�ƐŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ŵĄƐ�ĐĄůŝĚĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ƋƵĞ�

ůĂƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ� ƐĞĂŶ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ŵĄƐ�ďĂũĂƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� ůĂƐ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�Ğů�

ĐŽŶĨŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ�ƌĞĐŝďĞ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�

ƐŽůĂƌ͕�ĞƐƚĂ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ�ĞŶƚƌĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ǀĞŶƚĂŶĂƐ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϵ�ĐŽŵŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŵĞƐ�

ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�Ğů�ŵĄƐ�ŵĄƐ�ĨƌşŽ�ĚĞů�ĂŹŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬϴ

ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶƚƌĞ� Ăů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ĐĂƌĂ�ƐƵƌ� ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ĞƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĐŽŶĨŽƌƚ�

ƚĠƌŵŝĐŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϴ DŽĚĞůŽ ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐŽŵďƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĚşĂ�ϭϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϬϵ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϮ͘�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐŽŵďƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĚşĂ�ϭϱ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘

>Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ĐŽŶƐŝƐƚŝſ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�

ĚĞů�ĂƐŽůĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĐƵŵƵůĂƚŝǀŽ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ� ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ŵĄƐ�

ĐƌşƚŝĐŽƐ� ĚĞů� ĂŹŽ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ƌĂĚŝĂĐŝſŶ� ƐŽůĂƌ͕� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂ� ƐĞƌ� Ğů� ƐŽůƐƚŝĐŝŽ�ĚĞ� ǀĞƌĂŶŽ͕� ĚĞů�

ĂŵĂŶĞĐĞƌ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĂŶŽĐŚĞĐĞƌ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ϲ͗ϭϰĂŵ�ŚĂƐƚĂ�ůĂƐ�ϳ͗ϯϲ�Ɖŵ�ĚĞů�

Ϯϭ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͘�

�ŽŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ ŝůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ ϱϬ͕ ϱϭ͕�ϱϮ�Ǉ�ϱϯ͕�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�Ğů�ĂƐŽůĞĂŵŝĞŶƚŽ�

ĂĐƵŵƵůĂƚŝǀŽ� ƐŽďƌĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂƌĂ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕� ůŽƐ�ŬtŚͬŵϮ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ

ŽƐĐŝůĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ϲǑ��Ǉ�ϬǑ�͕�ƐŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ĐĂƌĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĄƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĚşĂ�ĞŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͘ �

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ� ƋƵĞ�ƚĂŶƚŽ� ůĂƐ�ĐƵďŝĞƌƚĂƐ�ĐŽŵŽ� ůŽƐ�ŵƵƌŽƐ� ĞƐƚĞ�Ǉ�ŽĞƐƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�

ŐƌĂŶ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƐŽůĞĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ� ĞƐ� ƉƌŽƚĞŐĞƌůŽƐ� ĐŽŶ� ƵŶ�

ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌĂŶƚĞ� ĚĞ�ĐŽůŽƌ� ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ� ƌĞĨůĞũĞ� ůĂ�ůƵǌ�ƐŽůĂƌ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵƵƌŽƐ͕� ĞǀŝƚĂƌ�

ǀĞŶƚĂŶĂƐ�Ǉ�ǀĂŶŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�Ăů�ĞƐƚĞ�Ǉ�ŽĞƐƚĞ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭϬ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϰϯ͘� �ŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ƐŽůĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƐŽůƐƚŝĐŝŽ� ĚĞ� ǀĞƌĂŶŽ͘� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƐƵƌĞƐƚĞ͘� &ƵĞŶƚĞ͗�
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϱϭ͘� �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ƐŽůĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƐŽůƐƚŝĐŝŽ�ĚĞ� ǀĞƌĂŶŽ͘� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƐƵƌŽĞƐƚĞ͘� &ƵĞŶƚĞ͗�
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭϭ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϰϰ͘� �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ƐŽůĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƐŽůƐƚŝĐŝŽ�ĚĞ� ǀĞƌĂŶŽ͘� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ŶŽƌŽĞƐƚĞ͘� &ƵĞŶƚĞ͗�
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϱϯ͘� �ŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ƐŽůĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƐŽůƐƚŝĐŝŽ� ĚĞ� ǀĞƌĂŶŽ͘� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ŶŽƌĞƐƚĞ͘� &ƵĞŶƚĞ͗�
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭϮ

�ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĂƐŽůĞĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�

ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ� ƚĠƌŵŝĐŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ�ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ͕ Ă�ůĂ�ǀĞǌ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƐĞĐĐŝſŶ͘

>Ă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞƐ�ĨĂĐƚŝďůĞ�ŵĄƐ�

ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ƉƌĞĐŽŶĐĞďŝĚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĨŝŶĂůĞƐ�

ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘�>ĂƐ�ĞĐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ ĞŵƉůĞĂĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƐŽŶ�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�

Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĂŚŽƌƌŽƐ�Ž�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĨŝŶĂů�;ƚĂďůĂ�ϭϯͿ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭϯ

DĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�
�ƌŝƚĞƌŝŽ /ŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ��ĨŝĐŝĞŶĐŝĂ &ƵĞŶƚĞ
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�
ĚŝƐĞŹŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ĞŶ�ůĂ�
ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͗�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�
ĐƌƵǌĂĚĂ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ŶŽƌƚĞͲƐƵƌ�Ǉ�
ŵƵƌŽƐ�ĐŝĞŐŽƐ�Ăů�ĞƐƚĞ�Ǉ�
ŽĞƐƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
ƐŽůĂƌ͘

ϭ͘�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐŽůĂƌ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ŵĞƐ�ŵĄƐ�ĨƌşŽ�Ǉ�ŵĄƐ�ĐĄůŝĚŽĚĞů�ĂŹŽ�
;ƐŽŵďƌĞĂĚŽͿ �͘�����
Ϯ͘DŽĚĞůŽ�ĚĞ�/ŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�̂ ŽůĂƌ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ϮϭͬϬϲͬϭϳ�ĚĞů�ĂŵĂŶĞĐĞƌ�Ăů�
ĂŶŽĐŚĞĐĞƌ�ĂƌƌŽũĂ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ŵĂǇŽƌĞƐ�Ă�
ϲ�ŬtŚƌͬŵϮ͘��ŵďŽƐ�ƐŽŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ƋƵĞ͕ ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ƵŶĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƚĞŶĞƌ�ďƵĞŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŽƌƚ�ƚĠƌŵŝĐŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘

DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐŽůĂƌ�
;ZĞǀŝƚͿ

/ŶĐůƵŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�
ƉĂŶĞůĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ �͕ĐƵǇŽ�
ĐŽƐƚŽ�ƐĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂ�Ăů�
ĐŽŵƉĂƌƚŝƌƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘

�ů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƉĂŶĞůĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�Ϯϰ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ �͕ƉŽĚƌşĂ�ĂŶƵůĂƌ�ůĂ�
ĞŵŝƐŝſŶ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϭϲϲ�
dŽŶ�ĚĞ��KϮ͘

�ĄůĐƵůŽ�ƉƌŽƉŝŽ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�
ĞŶ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐŵĂƌĐĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�WĂǇĄŶ�;WĂǇĂŶ�
YƵŝŹŽŶĞǌ͕�ϮϬϭϲͿ

/ŶĐůƵŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�
ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ �͕
ĐƵǇŽ�ĐŽƐƚŽ�ƐĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂ�Ăů�
ĐŽŵƉĂƌƚŝƌƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘

>Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�
ƐŽůĂƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌ�
ĞŶƚƌĞ�Ğů�ϲϬͲϴϬй�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
Ă�ůŽƐ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ

�KEh���͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽ
ď͘ŵǆͬĐŽŶƵĞĞͬĂĐĐŝŽŶĞƐͲǇͲ
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐͬƚĞĐŶŽůŽŐŝĂͲ
ƐŽůĂƌͲƋƵĞͲĞƐͲƵŶͲ
ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌͲƐŽůĂƌͲĚĞͲĂŐƵĂ

/ŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�
ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉůƵǀŝĂů͗
ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ�

Η�ů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ϭϬϬй�
ƉĞƌŵĞĂďůĞ �͕ƌĞĚƵĐĞ�Ğů�ĚƌĞŶĂũĞ�ƉůƵǀŝĂů�Ăů�
ϱϬй͘�EŽ�ŝŶƚĞƌƌƵŵƉĞ�Ğů�ĐŝĐůŽ�ŚŝĚƌĄƵůŝĐŽ ĚĞů�
ĂŐƵĂ�ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽ�ŝŶǇĞĐƚĂƌ�ĂŐƵĂ�ƉůƵǀŝĂů�Ă�
ůŽƐ�ŵĂŶƚŽƐ�ĂĐƵşĨĞƌŽƐ ΀͘͘͘΁��ǀŝƚĂ�
ĞŶĐŚĂƌĐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ĞǀŝƚĂƌ�
ƐĂƚƵƌĂĐŝſŶ ĞŶ�ůŽƐ�ĚƌĞŶĂũĞƐ�ĞŶ�ĠƉŽĐĂĚĞ�
ůůƵǀŝĂƐΗ ;�ůǀĂƌĂĚŽ��ŝƐŶĞƌŽƐ͕��ĞŶĂǀŝĚĞƐ�
sĞŐĂ͕��ŚĂĐſŶ�dĞƌƌĂǌĂƐ͕�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ�>ſƉĞǌ͕�
Θ�sŝůůĂůƉĂŶĚŽ�>ſƉĞǌ͕�ϮϬϭϱ͕�ƉĄŐ͘�ϭϯϱͿ

&ĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�
ƉĞƌŵĞĂďůĞ�ĞŶ�ůĂ�
ĨŝůƚƌĂĐŝſŶ ĚĞů�ĂŐƵĂ�Ăů�
ƐƵďƐƵĞůŽ͘��ƵůĐǇƚ �ͬͬDĞĚŝŽ�
�ŵďŝĞŶƚĞ ;�ůǀĂƌĂĚŽ�
�ŝƐŶĞƌŽƐ͕��ĞŶĂǀŝĚĞƐ�
sĞŐĂ͕��ŚĂĐſŶ�dĞƌƌĂǌĂƐ͕�
&ĞƌŶĄŶĚĞǌ�>ſƉĞǌ͕�Θ�
sŝůůĂůƉĂŶĚŽ�>ſƉĞǌ �͕ϮϬϭϱͿ

^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞĐŝĐůĂũĞ�ĚĞ�
ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�
ĞŶ�Ğů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ

Η�ů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ŐĞŶĞƌſ ĞŶ�Ğů�
ϮϬϭϯ�ƵŶĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ϭ͘ϭϵ�
ŬŝůŽŐƌĂŵŽƐ�ƉŽƌ�ĚşĂ ƉŽƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞ΀͙΁�>Ă�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�Z^h�ĞƐ͗�
ϰϰ͘Ϯй�ŽƌŐĄŶŝĐŽƐ͖�ϴ͘ϴй�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͖�Ǉ�ϰϳй�
ŝŶŽƌŐĄŶŝĐŽƐΗ͘ ;�ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ϮϬϭϱ͕�ƉĄŐ͘�ϮϬͿ �Ŷ�ϮϬϭϭ͕ ŽƚƌŽ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶſ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�
ƌĞƐŝĚƵŽƐ ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�,ŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�'Ěů͕�Ğů�
ϱϭй�ĞƌĂŶ�ƌĞĐŝĐůĂďůĞƐ ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůĂ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ�ĞƌĂ�ĚĞ�ƵŶ�ϰϭй�ƉĂƌĂ�ǀŝĚƌŝŽ͕�
ϰϭй�ƉĂƌĂ�ƉĂƉĞů͕�ϭϱй�ƉĂƌĂ�ƉĂƉĞů�Ǉ�ϯй�ƉĂƌĂ�
ŵĞƚĂů͘��ƐƚŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵŽƐ�

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�
Ǉ�'ĞƐƚŝſŶ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�
ZĞƐŝĚƵŽƐ�̂ ſůŝĚŽƐ�
�ŽŵŝĐŝůŝĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
DƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�
'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ
;�ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ϮϬϭϱͿ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭϰ

ƐĞƌşĂŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ăů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƌĞĐŝĐůĂũĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ͘

�ĞƐŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉƌŝǀĂĚŽ�
ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐĂũŽŶĞƐ�
ǀĞŚŝĐƵůĂƌĞƐ͕�Ǉ�
ƐƵƐƚŝƚƵǇĠŶĚŽůŽƐ�ĐŽŶ�
ĐĂũŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ďŝĐŝĐůĞƚĂƐ͖�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ğů�ƵƐŽ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌĞĚŝŽ�
ƵďŝĐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϴϬϬ�
ŵ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĞĚŝŽ�ŵĂƐŝǀŽ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘

�Ŷ�Ğů��D'͕�>Ă�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵĞĚŝĂ�
ĂŶƵĂů�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ �͕ĞƐ�ĚĞů�ϲ͘ϵϯй�ĚĞ�ĂƵƚŽƐ�
ĞƐ�ĚĞů�ϭϬ͘ϰй�Ǉ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŶ�
Ϯ͘ϯй��;ϭϵϵϬͲϮϬϭϬͿ�͞�ů�ĂƵƚŽŵſǀŝů ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĞƐ ůĂ ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĚĞ�'�/�;ϯϳй�ĚĞů�
�KϮĞƋͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�Ǉ�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽ�ĞƐƚĂĚŽ͘͟�;/d�W͕�ϮϬϭϲ͕�ƉĄŐ͘�ϮϲͿ͘��Ɛ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĂďŽŶĞ�Ă�ĚĞƐŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�
ĚĞů�ĂƵƚŽŵſǀŝů�ƋƵĞ�ǇĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘

DŽĚĞůŽ�ĚĞ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ��Kd�
ĞŶ�ůĂ��ŽŶĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�
ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ ;/d�W͕�
ϮϬϭϲͿ

dĂďůĂ�ϭϯ͘�DĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�
ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ͘

>Ă�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ĞǀĂůƵĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐŝĂ ĚĞ�ůŽƐ�

ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĂĚŽƉƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕�Ǉ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ƐŝƌǀĞ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�

ĞŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͘

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƐĞ� ďƵƐĐĂ� ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� ůĂ� ĨĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ� ƵŶ� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ� ƐĞĂ�ĂĐĐĞƐŝďůĞ�Ă�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐĞ�ŵĞĚŝĂ�ƋƵĞ� ŝŶŝĐŝĂŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ůĂďŽƌĂů͕�

ƉĂƌĂ� ůŽ� ĐƵĂů� ƐĞ� ĞŵƉůĞſ� Ğů� ƌĂŶŐŽ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽďƚƵǀŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞů�

ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͘

�ů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ƉŽƌ� ũſǀĞŶĞƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�Ϯϰ Ǉ�

ϯϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ� ĞĚĂĚ͕� Ǉ�ĐŽŶ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ϭϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƐŽƐ�ŵĞŶƐƵĂůĞƐ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�

ĂĚĞŵĄƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ƵŶ�ŶŝĐŚŽ�ƋƵĞ� ƋƵĞĚĂ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�

ĨƵĞƌĂ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ� ůƵũŽ�ƋƵĞ� ƐŽŶ�ůŽƐ�ŶŝĐŚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĞ� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�

ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭϱ

�ů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ� ǇĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�:ĂůŝƐĐŽ ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�

ĂŹŽ�ϮϬϭϳ͕�Ğů�Ϯϱй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞ�ƵŶĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�

ĞŶ�Ğů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬ�Ă�Ϯϵ�ĂŹŽƐ�;^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�dƌĂďĂũŽ�Ǉ�WƌĞǀŝƐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͕�ϮϬϭϳͿ͘�

WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽĐƵƉĂĚĂ�ĞŶ�:ĂůŝƐĐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�

ŵĄƐ�ĚĞ�ϱ�sĞĐĞƐ�Ğů�^ĂůĂƌŝŽ�DşŶŝŵŽ� ;s^DͿ�ĂƐĐĞŶĚşĂ�Ăů�ϭϳ͘ϳй�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƌĂŶŐŽƐ�

ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ͘ ;�K�WK͘��ŽŶƐĞũŽ��ƐƚĂƚĂů�ĚĞ�WŽďůĂĐŝſŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ĞŶ�:ĂůŝƐĐŽ͕�Ğů�ϳϭ͘ϱй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ũŽǀĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ϭϱ�Ǉ�Ϯϵ�ĂŹŽƐ�

ĞƐ�ƐŽůƚĞƌĂ͖�Ǉ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ� Ă�ůĂ�ƚĞŶĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĚĞ� ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĐŽŶ�ũĞĨĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ŚŽŐĂƌ͕�Ğů�

ϱϰ͘ϵй�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ͘�;/D:hs�͕�ϮϬϭϲͿ

WĂƌĂ Ğů� ĐĂƐŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞů� �D'͕� ƐĞŐƷŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĂƌƌŽũĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ĐĞŶƐŽ� ϮϬϭϬ� ĚĞ�

ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞů�/E�'/͕�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĂŶŐŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞ�

ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϰ�Ǉ�Ϯϵ�ĂŹŽƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�Ϯϵй�ĚĞ�ůĂ�WŽďůĂĐŝſŶ��ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�

�ĐƚŝǀĂ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ŵĞƚƌſƉŽůŝ� ƋƵĞ� ĂƐĐŝĞŶĚĞ� Ă� ϭ͕ϴϮϰ͕Ϭϱϵ͘ϲϭ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͖� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ğů�Ϯϭй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�

Ă� Ϯ͕ϲϭϯ͕ϭϭϬ͘ϯϳ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕� ƉƵĞĚĞŶ� ĂĐĐĞĚĞƌ� Ă�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�/E&KE�s/d͘�;/E�'/͕�ϮϬϭϬͿ

�ĞƐĂĨŽƌƚƵŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ� ĐƵǇŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� Ăů�ƌĂŶŐŽ� ĚĞ� Ϯ� Ă�ϱ� s^D�

ĂƐĐŝĞŶĚĞŶ�Ăů�ϰϲ͘ϰй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ ;�K�WK͘��ŽŶƐĞũŽ��ƐƚĂƚĂů�ĚĞ�WŽďůĂĐŝſŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�^Ğ�ĞƐƉĞƌĂ�

ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĚĞŶ�ƉŝĞ�Ă�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ�

ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ĞůůŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ŵĄƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�

ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘

�ŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ͕�

ƐĞ�ŐĞŶĞƌſ�ƵŶ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŝůƵƐƚƌĂ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ ĚĞ

ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉůĂŶƚĞĂĚŽ ƉŽƌ� ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘ WĂƌƚŝĞŶĚŽ� ĚĞƐĚĞ� ƵŶ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ƋƵĞ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭϲ

ďƵƐĐĂ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐŽŵŽ� �KE�s/�Ğ� /Dhs/�ƉĂƌĂ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�

Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ůůĞŐĂƌ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĨŝŶĂů͕�ƋƵŝĠŶ�ĚĞďĞƌĄ�ƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĨĂĐƚŝďůĞƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͘

�ĂũŽ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕ ƵƐƵĂƌŝŽ�ĨŝŶĂů�ƚĞŶĚƌĄ� ĚŽƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ ĂĐĐĞĚĞƌ Ă� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƉŽƌ�

ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵƉƌĂͲ ǀĞŶƚĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�Ž� ƉŽƌ� ƵŶ� ĂůƋƵŝůĞƌ�ĐŽŶ� ŽƉĐŝſŶ� Ă�ĐŽŵƉƌĂ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ�

ŵƵĞƐƚƌĂ� ĞŶ� ůĂ� ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ϱϯ͘� WĂƌĂ� ĠƐƚĞ� ƷůƚŝŵŽ� ĐĂƐŽ͕� ƉŽĚƌşĂ� ĂĐĐĞĚĞƌ� ƉŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ƵŶ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ƉƌŝǀĂĚŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ͕� Ž� ƉŽƌ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� �ƌƌĞŶĚĂǀŝƚ� ĚĞ�

/E&KE�s/d͕�ƉĂƌĂ� ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂďƌşĂ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĞ�

ĞƐƋƵĞŵĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ǀĞŶĐŝĚĂ�ĚĞů�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ͘

�Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͕�Ğů�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ� ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�

ƐĞĂ� ƌĞĂůŝǌĂďůĞ͕� ĚĞďĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ĂĐƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ�

ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƚĂƉĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�

ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘�

>ŽƐ� ĂĐƚŽƌĞƐ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƐĞƌşĂŶ͕� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�

�ŶƚŝĚĂĚĞƐ�WƷďůŝĐĂƐ͕��ŶƚŝĚĂĚĞƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͕� /ŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ĚĞů��ŽŶũƵŶƚŽ� Ǉ� Ğů�

hƐƵĂƌŝŽ�&ŝŶĂů͕�ĐƵǇŽƐ�ƌŽůĞƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϱϰ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭϳ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϱ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭϴ

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϲ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϭϵ

hŶ� ĞũĞŵƉůŽ� ĚĞ� ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ�/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ĞƐ� Ğů�ŵŽĚĞůŽ� ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ� ĚĞ�

ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�Ă ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϳ�ƉŽƌ�Ğů�

/Dhs/�;dĂďůĂ�ϭϰͿ͘

WĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƐĞ�ĞƐƚŝŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ŵŽŶƚŽ� ŵĄǆŝŵŽ�ŽƚŽƌŐĂďůĞ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ƵŶ� ϳϱй� ĚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ͕� Ăů� ƐƵŵĂƌ� ůŽƐ� ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�

ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͗

Ͳ hďŝĐĂĐŝſŶ͕�Ăů�ƵďŝĐĂƌƐĞ�Ğů ƚĞƌƌĞŶŽ� Ă�ϴϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞů�ĞũĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ŵĂƐŝǀŽ͗�ϮϬй

Ͳ WƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϯϱϬ�^D'sD͗�ϭϱй

Ͳ sŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͗�ϮϬй

Ͳ �ŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ� ;DĄƐ� ĚĞů� ϮϬй� ĚĞ� ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞĂŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů�

ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞͿ� ͗�ϮϬй

Ͳ �ĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĞĐŽƚĞĐŶŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�E�D��DĞǆŝĐĂŶĂ�͗ �ϭϬй

�ƐƚĂ� ĐůĂƐĞ� ĚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ� ƉƌŽŵƵĞǀĞŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƋƵĞ� ƌĞ�

ĚĞŶƐŝĨŝƋƵĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�Ǉ�ǀĂŶ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƉƵĞĚĞŶ�

ƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞů� ŝŶŵƵĞďůĞ� ůŽ�ĐƵĂů�ƚĂŵďŝĠŶ� ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ăů�

ŚĂďŝƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘�

hŶĂ�ǀĞǌ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ă�ůĂ�ĞƚĂƉĂ�

ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝſ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽƐƚŽͲ ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮϬ

DŽĚĞůŽ�WĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ�WĂƌĂ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ� &ŝƐĐĂůĞƐ� Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�Ğů�DƵŶŝĐŝƉŝŽ� ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ� ϮϬϭϳ
DŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ� ĨŝƐĐĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�DƵŶŝĐŝƉŝŽ� ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ
sŝǀŝĞŶĚĂ�sĞƌƚŝĐĂů�EƵĞǀĂ
sŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐĐĂƚĞ�ĚĞ�ĨŝŶĐĂƐ�ĚĞ�ǀĂ ůŽƌ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů
sŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƐƵďƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ
sŝǀŝĞŶĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƐĚŽďůĂŵŝĞŶƚŽ
�ŽŶũƵŶƚŽƐ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ǇͬŽ�ŵŝǆƚŽƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ�ĐŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ

EŽƚĂƐ ͗�̂ Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŽƐ�Ž�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĂƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ůĂ�ƌĞ�
ĚĞŶƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ Ǉ�ƌĞƉŽďůĂŵŝĞŶƚŽ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�DƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

�ĞƌĞĐŚŽƐ�Ğ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�/ŶŐƌĞƐŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽƐ
ϭ͘�WƌĞĚŝĂů
Ϯ͘�dƌĂŶƐŵŝƐŝŽŶĞƐ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ
ϯ͘�EĞŐŽĐŝŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ
ϰ͘��ƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ďĄƐŝĐĂ
ϱ͘�>ŝĐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ
ϲ͘��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ŚĂďŝƚĂďŝůŝĚĂĚ
ϳ͘�>ŝĐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝſŶ

�ƐƉĞĐƚŽƐ�Ǉ�WĂƌĄŵĞƚƌŽƐ ĚĞ��ƐƚşŵƵůŽ

�ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ^ƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�Ž�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞŵƉůĞĂĚĂ �ĞƐĐƵĞŶƚŽ�;ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐͿ

hďŝĐĂĐŝſŶ�;ĄƌĞĂƐ�ĐŽŶ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚͿ

ϭ͘�WŽů şŐŽŶŽƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�hƌďĂŶĂ��ƐƉĞĐŝĂů�;W/h�Ϳ ϯϬй
Ϯ͘��ŽƌƌĞĚŽƌ�ĚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ŵĂƐŝǀŽ�;ϰϬϬ�ŵƚƐ ͘��Ğ�ĞũĞͿ Ϯϱй
ϯ͘��ŽƌƌĞĚŽƌ�ĚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ŵĂƐŝǀŽ�;ϴϬϬ�ŵƚƐ ͘��Ğů�ĞũĞͿ ϮϬй
ϰ͘��ŽƌƌĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�;ϮϱϬ�ŵƚƐ �ĚĞů�ĞũĞͿ ϭϱй
ϱ͘��ĞŶƚƌŽƐ �ďĂƌƌŝĂůĞƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ�;ϯϬϬ�ŵƚƐ ͘�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽŝĚĞ�Ž�ĞũĞͿ ϭϱй
ϲ͘�sŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĐŽŶ�ƉĞƌŵŝƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ă�sŝǀŝĞŶĚĂ�WůƵƌŝĨĂŵŝŝĂƌ�sĞƌƚŝĐĂů�
ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ƉĂƌĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƵƌďĂŶŽ ϭϬй

WƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�
ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ

ϭ͘�,ĂƐƚĂ�Ϯϯϯ�̂ D'sD ϮϬй
Ϯ͘��Ğ�Ϯϯϰ�ŚĂƐƚĂ�ϯϱϬ�̂ D'sD ϭϱй
ϯ͘��Ğ�ϯϱϭ�ŚĂƐƚĂ�ϳϱϬ�̂ D'sD ϭϬй

sŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�
ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ
^ͬ�

ϮϬй

�ŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�
ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�Ž�

ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ

�ů �ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�ϮϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă ů�
ƉƌŽƚŽƚŝƉŽ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�;ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌĞĐĂŵĂƌĂƐ͕�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ�Ǉ�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐͿ ϭϬй
�ĐĐĞƐ ŝďŝůŝĚĂĚ�hŶŝǀĞƌƐĂů ϭϬй

�ĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ
�ĐŽƚĞĐŶŝĂƐ�;E�D��DĞǆŝĐĂŶĂͿ ϭϬй
�Ğƌƚŝ ĨŝĐĂĐŝſŶ�;>���Ϳ ϯϬй

DĞǌĐůĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ
sŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�ĐŽŵĞƌĐŝŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ͕�
ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĞƚĐ͘ ϭϬй

EŽƚĂƐ͗
�Ϳ �ů�ŵŽŶƚŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞĐŝďŝƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞďĂƐĂƌ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞů�ϳϬϱ�ĂƷŶ�ĞŶ�ůŽƐ�

ĐĂƐŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ�Ǉ�ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ůŽ�ƐƵƉĞƌĞŶ͘
�Ϳ ^ſůŽ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ΗŝŶƚĞƌĠƐ�ƐŽĐŝĂůΗ�Ğ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ŵĞĚŝŽΗ�ƐŽŶ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ Ă�ƌĞĐŝďŝƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĞŶ�

ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞĐŝŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ƚĞĐŚŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ŝŐƵĂů�Ă�ϳϱϬ�̂ D'sD
�Ϳ �ů�/Dhs/�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌĄ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐŽůŝĐŝƚĞ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĚŝƐĐĂůĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ�

ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�Ğů�̂ /�W�
�Ϳ �ů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂ�Ă�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Ă�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƌ�Ɛŝ�ĐƵŵƉůĞŶ�Ž�

ƉƌĞǀĞĞŶ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚşŵƵůŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�DŽĚĞůŽ�WĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ�WĂƌĂ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�&ŝƐĐĂůĞƐΗ͘��ŝĐŚĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶͲ
ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƌĄ�ĞŶ�ƵŶ�ĚŝĐƚĂŵĞŶ�ƚĠĐŶŝĐŽ͘

Ͳ �ů�/Dhs/�ƐŽůŝĐŝƚĂƌĄ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĐƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ

Ͳ �Ŷ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƐƚĞƌŝƐĐŽ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ �͘�Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ĚŽŶĚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĂŶŐŽƐ �͕ƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƌĄ�Ğů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐŝŐŶĂƌ�Ğů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ͘

dĂďůĂ�ϭϰ͘�DŽĚĞůŽ�ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ�ƉĂƌĂ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ϮϬϬϭϳ͘�&ƵĞŶƚĞ͗�
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�DĂƚƌŝǌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ƌƋ͘��ĞƌŶĂƌĚŽ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� /Dhs/͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮϭ

WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ƵŶ� �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ� ĐŽƐƚŽ� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ�

ŽďƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘� WĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞƐƚĞ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞďĞŶ�

ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƐĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�Ğů�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘�

�ƐƚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƐŽŶ�Ğů�sĂůŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĞ�EĞƚŽ�;sWEͿ�Ǉ�ůĂ�dĂƐĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ZĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�;d/ZͿ͕ �

ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌĄŶ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͘

hŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽƐƚŽͲďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ĚĞƐĐƌŝďŝƌ� ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ� ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�

ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘� �ǌƋƵĞƚĂ� ĂĨŝƌŵĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ŵĄƐ� ĞŵƉůĞĂĚĂƐ� ĞŶ� ůĂ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� WƷďůŝĐĂ� Ǉ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� �ŵďŝĞŶƚĂů͕� ƋƵĞ� ĂŶĂůŝǌĂ� ůĂ�

ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͖� Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�

ƉƵĞĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗

ϭ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƵŶ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ��ŶĄůŝƐŝƐ͘

Ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĨĂĐƚŝďůĞƐ͘

ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ƉƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐ

ϰ͘ WŽŶĚĞƌĂƌ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͘

;�ǌƋƵĞƚĂ�KǇĂƌǌƵŶ͕�ϮϬϭϭͿ

�Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĞƐƋƵĞŵĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽƐƚŽͲďĞŶĞĨŝĐŝŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƐĞ�

ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗

ϭ͘ �ů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕ ĞƐ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ƋƵĞ� ŚĂďƌşĂ� ĚĞ� ƚŽŵĂƌ� Ğů�

ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƚŝƌ� ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ƐƵũĞƚŽ�ĚĞů�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĂ͘� WĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�

ƚŝĞŶĞ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĐŽƐƚŽƐ�ĨŝŶĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ĂůƋƵŝůĞƌ� ƐĞĂŶ�ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ�

ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�

ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŵĞŶƐƵĂůĞƐ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮϮ

Ϯ͘ WĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ůĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĨĂĐƚŝďůĞƐ͕� ƉƌŝŵĞƌŽ� ƐĞ� ĚĞĨŝŶŝſ� Ğů� ĐŽƐƚŽ�

ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ� ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĨŝŶĂůĞƐ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� Ǉ� ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ƚĞŶĚƌşĂ� ůĂ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ�

ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌşĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ğů�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĂ͘

^Ğ ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͘�^Ğ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌſ ƵŶ�ƉƌĞĐŝŽ�ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ� ƉŽƌ�ŵϮ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐŽ ĂĚĂƉƚĂĚŽ�

Ăů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕ ƚŽŵĂĚŽ�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵďĂƐĞ�ĚĞ�E�K��d��;EĞŽĚĂƚĂ͕�ϮϬϭϳͿ ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉĂƌĂ�

ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ƵŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�Ă�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϳ͘

�ƐƚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ ĂƌƌŽũſ�ƵŶ�ƉƌĞĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵϮ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ ĚĞ�Ψϲ͕ϳϮϵ͘ϱϱ͘ϬϬ�ƉĞƐŽƐ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶĚŽ�

ƵŶ�ϮϬй�ĚĞ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ͕� ůŽ�ĐƵĂů�ĂƌƌŽũĂ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĨŝŶĂůĞƐ ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĚŽ�

ĚĞ�ΨϴϳϬ͕ϳϱϴ͘Ϭϯ�ƉĞƐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞ ΨϴϬϱ͕ϰϲϳ͘ϵϴ�ƉĞƐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�

ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ;dĂďůĂ�ϭϱͿ͘ �ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ůŽƐ�ĐĂũŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�

ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŽďůĞ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ� Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ� Ǉ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�

ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞƐŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ĂƵƚŽŵſǀŝů� ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĞ� ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ�

ĨŝŶĂů͘

dĂďůĂ�ϭϱ͘�ZĞƐƵŵĞŶ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮϯ

ZĞƚŽŵĂŶĚŽ� Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĂƚŝĞŶĚĞ�Ă�ƵŶ�ƐĞĐƚŽƌ�Ɛş�ďŝĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ͕�ŵĄƐ

ŶŽ�ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝŽ� ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞů��D'͕� Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞŐƷŶ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ��ƐƚĂƚĂů�ĚĞ�

WŽďůĂĐŝſŶ�Ğů�ϰϲ͘ϰй�ĚĞ� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƚŝĞŶĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƋƵĞ� ŽƐĐŝůĂŶ�ĞŶƚƌĞ Ϯ�Ă�ϱ�s^D ;ϮϬϭϭͿ͕�ƐĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƚĂďůĂ� ϭϲ� ƵŶ� ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀŽ� ĚĞů� ŵŝƐŵŽ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕� ƉĞƌŽ�

ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�Ăů�ƉƌĞĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵϮ� ĚĞů�ƉƌĞĚŝŽ� ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ� ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�

ŵŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ă�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

dĂďůĂ�ϭϲ͘��ŶĄůŝƐŝƐ &ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�WƌŽƐƉĞĐƚŝǀŽ�ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ ƉĂƌĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�^ŽĐŝĂů͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ

�ƐƚĞ�ƚŝƉŽ� ĚĞ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ƉƵĞĚĞ� ĚĂƌ� ƉŝĞ� Ă�ƋƵĞ� ƐĞ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ŵĄƐ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ�

ĂůƋƵŝůĞƌ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�

ŝŶĐůƵǇĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ŵĞŶŽƐ� ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ� ƉƵĞĚĂŶ�

ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͖� ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŽďƐƚĄĐƵůŽ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ�ƐŽŶ�

ůŽƐ�ĂůƚŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƌĞĚƵĐŝƌ� ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĨŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘��ĞďŝĚŽ�

Ă�ůĂ�ŐƌĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞƐƚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�

ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮϰ

ϯ͘ �ŽŵŽ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĨĂĐƚŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ƐĞ�ŐĞŶĞƌſ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�

ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐſůŽ�ƐĞ�ƐŽŵĞƚĂ�Ă�ǀĞŶƚĂ�Ğů�ϱϬй�ĚĞ�

ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ƉƌŽƚĞŐŝĞŶĚŽ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�

ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂŶĚŽ� ĂƐş� ůŽƐ� ĐŽƐƚŽƐ� ƉŽƌ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ�

ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕� /ŵƉƵĞƐƚŽ�^ŽďƌĞ� ůĂ�ZĞŶƚĂ͕�Ǉ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƉƌĞĚŝĂů�ĂŶƵĂů͘

>ŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂƌŽŶ� ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ� ůĂ�ĨĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƐŽŶ�Ğů�sWE�Ǉ� ůĂ�

d/Z͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ĂĐĞƉƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƚŽŵĂ� ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�

ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘�

�ƌĞĂůĞǇ͕�DǇĞƌƐ͕�Θ�DĂƌĐƵƐ ĂĨŝƌŵĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�sĂůŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĞ�EĞƚŽ͕� Ž�sWE�ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ĐŽŵŽ� ͞Ğů�

ǀĂůŽƌ� ĂĐƚƵĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ĨůƵũŽƐ� ĚĞ� ĐĂũĂ�ŵĞŶŽƐ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ŝŶŝĐŝĂů͕͟�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ğů� �ŽƐƚĞ� ĚĞ�

KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞů��ĂƉŝƚĂů͕�ƋƵĞ� ͞ĞƐ� ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� Ă� ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŶƵŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ŝŶǀĞƌƚŝƌ� ĞŶ�Ğů�

ƉƌŽǇĞĐƚŽ͟ ;ϮϬϭϬͿ͘�

>Ă�ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞů�sWE�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ͗

sWEс�&�ϭͬϭн�ƌ�ΔŶ�н�&�Ŷͬϭн�ƌ�ΔŶ�͙

�ŽŶĚĞ͗�

&�с&ůƵũŽ�ĚĞ��ĂũĂ

ƌ�с�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ

Ŷ�с�EƷŵĞƌŽ� ĚĞ�ƉĞƌşŽĚŽƐ

�Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ� ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ� ůĂ�ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ� ĚĞ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĐĂũĂ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� ĞŶ�

ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ͕�ĚĞƐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�Ǉ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŵĂǇŽƌ� ƋƵĞ�ůĂ�

ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐĞƌşĂ�ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ɛŝ�ƐĞ�ŝŶǀŝƌƚŝĞƌĂ�ĞŶ�Ğů�ďĂŶĐŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�Ğů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞů�

sWE�ƐĞƌşĂ�͞ůŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĂĐĞƉƚĂƌ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ� ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ŶĞƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘͟�;�ƌĞĂůĞǇ͕�DǇĞƌƐ͕�Θ�DĂƌĐƵƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮϱ

�ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ƋƵĞ� ƐĞ�ĞŵƉůĞſ� ƉĂƌĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� ůĂ�ĨĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĞƐ�Ğů�ĚĞ� ůĂ�

dĂƐĂ�/ŶƚĞƌŶĂ� ĚĞ�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�d/Z͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�͞ƚĂƐĂ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�Ğů�

sWE�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ŝŐƵĂůĂ�Ă�Ϭ͟ ;�ƌĞĂůĞǇ͕�DǇĞƌƐ͕�Θ�DĂƌĐƵƐ͕�ϮϬϭϬͿ �ƐƚŽ� ŝŵƉůŝĐĂ ƋƵĞ�͞^ş�ůĂ�d/Z�

ĚĞ�ƵŶĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĞƐƚĄ�ƉŽƌ� ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ� ůĂ�ƚĂƐĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ƋƵĞ�ƌĞĨůĞũĂ� ůĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ�

ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͕� ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ǀĂůĞ�ůĂ�ƉĞŶĂ͟ ;�ǌƋƵĞƚĂ�KǇĂƌǌƵŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘

>Ă�ĨſƌŵƵůĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�d/Z�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ͗

d/Z�с�Ϭ�с�&�ϭͬϭн�ƌ�ΔŶ��н�&�Ŷͬϭн�ƌ�ΔŶ�͙

�ŽŶĚĞ͗�

&�с&ůƵũŽ�ĚĞ��ĂũĂ

ƌ�с�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ

Ŷ�с�EƷŵĞƌŽ� ĚĞ�ƉĞƌşŽĚŽƐ

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵŽƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ ůĂ�ƚĂďůĂ�ϭϳ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ��ŽƐƚŽ��ŝƌĞĐƚŽ͕�ůŽƐ�

�ŽƐƚŽƐ�/ŶĚŝƌĞĐƚŽƐ� Ǉ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ;ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ůĂ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ϮϬй�ƐŽďƌĞ� ĐĂĚĂ�ƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂͿ�Ğ�/ŶŐƌĞƐŽƐ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�Ğů�sWE�Ǉ�ůĂ�d/Z�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕�ƋƵĞ�

ĞƐƚĄ� ĚŝƐĞŹĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ŽƉĞƌĂƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĐƵĂƚƌŽ� ĂŹŽƐ͕� ƚŽŵĂŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƵŶ� ĂŹŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�

ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

dĂďůĂ�ϭϳ͘��ĂƚŽƐ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞů�sWE�Ǉ� ůĂ�d/Z͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮϲ

�Ŷ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ϭϴ͕�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ� ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�sWE͕�Ğů�ĐƵĂů�

ĂƌƌŽũĂ�ƵŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ĚĞ�Ψϱ͕ϰϳϬ͕Ϯϲϴ͘ϰϵ�ƉĞƐŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂƵŶ�

ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�Ğů�ϮϬй�ĚĞ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�ƵŶ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů�ϴй�ĂŶƵĂů͕ �

ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�d//��ĂĐƚƵĂů͕�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ăů ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ͕� ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘�

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ƋƵĞ�ƵŶ�ϱϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĂƌşĂŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�Ă�

ůĂ�ǀĞŶƚĂ�Ǉ�Ğů�ŽƚƌŽ� ϱϬй�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ͕ Ɛŝ�ƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ǀĞŶƚĂ͕�

ůĂƐ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐĞƌşĂŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ĞƐ�ĞƐƚĞ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ

ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽ� ĞƐƚĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͘

dĂďůĂ�ϭϴ͘sĂůŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĞ�EĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�d/Z͕�ƐĞ�ƚƌĂďĂũſ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĐĂũĂ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ǉ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�

ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͕�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐĞ�ƚƌĂďĂũſ�ĐŽŶ�ŝƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�d/Z�ŚĂƐƚĂ�ŽďƚĞŶĞƌ� ůĂ�

ƋƵĞ� ŝŐƵĂůĂ�Ă�Ϭ�Ğů�sWE͘��ŽŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ� ĞŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ϭϵ Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϱϱ͕ ůĂ�d/Z�

ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĨƵĞ�ĚĞ�ϯϭ͘ϱϵй͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮϳ

dĂďůĂ�ϭϵ͘�dĂƐĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϰϳ͘�'ƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�sWE�ĐŽŶƚƌĂ�dĂƐĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ZĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƵĞƐƚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�WƌŽƉŝĂ͘

Ϭ͕ϬϬй

ϭϬ͕ϬϬй

ϮϬ͕ϬϬй

ϯϬ͕ϬϬй

ϰϬ͕ϬϬй

ϱϬ͕ϬϬй

ϲϬ͕ϬϬй

;Ψ
ϯ͘
ϬϬ

Ϭ͘
ϬϬ

Ϭ͕
ϬϬ

Ϳ

;Ψ
Ϯ͘
ϬϬ

Ϭ͘
ϬϬ

Ϭ͕
ϬϬ

Ϳ

;Ψ
ϭ͘
ϬϬ

Ϭ͘
ϬϬ

Ϭ͕
ϬϬ

Ϳ

ΨϬ
͕Ϭ
Ϭ

Ψϭ
͘Ϭ
ϬϬ

͘Ϭ
ϬϬ

͕Ϭ
Ϭ

ΨϮ
͘Ϭ
ϬϬ

͘Ϭ
ϬϬ

͕Ϭ
Ϭ

Ψϯ
͘Ϭ
ϬϬ

͘Ϭ
ϬϬ

͕Ϭ
Ϭ

Ψϰ
͘Ϭ
ϬϬ

͘Ϭ
ϬϬ

͕Ϭ
Ϭ

Ψϱ
͘Ϭ
ϬϬ

͘Ϭ
ϬϬ

͕Ϭ
Ϭ

Ψϲ
͘Ϭ
ϬϬ

͘Ϭ
ϬϬ

͕Ϭ
Ϭ

'Z�&/����KDW�Z�d/s��d/Z��KE:hEdK



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮϴ

ϰ͘ �ŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƐĞƌşĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�

ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�sWE�ĐŽŵŽ� ůĂ d/Z ƌĞƐƵůƚĂƌŽŶ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͘�^ŝŶ�

ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĚĞďĞ� ƚĞŶĞƌƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ƵŶ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� Ă�

ŵĞĚŝĂŶŽ� Ǉ� ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘� �ĞďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ� ƋƵĞ�Ğů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĞƐ�

ĂĐĐĞƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ� Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ� ƉŽƌ� ůŽ� ĐƵĂů�ƐĞ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂ�ƵŶ� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�

ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞ�ǀĂůŝĚſ�ůĂ�ĨĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�

Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ�ĐŽŵŽ� ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĨŝŶĂů͘��ƐƚĂ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚŝƌşĂ�ĞǆƚĞŶĚĞƌ� Ǉ�ƌĞƉůŝĐĂƌ�Ğů�

ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĂůƋƵŝůĞƌ� ŚĂĐŝĂ�ŽƚƌŽƐ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� Ğů� �D'͕� ŝŶĐůƵƐŽ�Ă� ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�

ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŵĄƐ� ďĂũŽƐ͕�ƋƵĞ� ĂĚĞŵĄƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌƐĞ� ĐŽŶ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƐĞĐĐŝſŶ͘

ϰ͘Ϯ͘Ϯ�DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ

^Ğ� ƌĞĂůŝǌſ ƵŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� ůŽƐ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� Ž�

ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ƐŽůǀĞŶƚĂƌ�

ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘�

�ǆŝƐƚĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĨĞĚĞƌĂů�ƉĂƌĂ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ͕ ŶŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ůĂ ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ǀĂŶ� ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă� ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ĂƐş�

ŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ă�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŶ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŵĄƐ�ďĂũŽƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ƚŝĞŶĞ�ŐƌĂŶ�ŵĠƌŝƚŽ͕

ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� Ğů ƐĞĐƚŽƌ� ũŽǀĞŶ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ƋƵĞĚĂ� ĚĞƐĂƚĞŶĚŝĚŽ� ǇĂ�ƋƵĞ� ƐƵƐ�

ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ƐŽŶ� ŵĂǇŽƌĞƐ� Ă� ůŽƐ� ƐĂůĂƌŝŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ͕͘� Ǉ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ŽƚƌĂƐ�

ĚĞƐǀĞŶƚĂũĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽĐŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͘

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ϮϬ͕�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ĞǀĂůƵĂƌŽŶ͗



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϮϵ

�Ed/���
EKD�Z�

��>�
WZK'Z�D�

DK��>/��� �KE�/�/KE�^
'�E�Z�>�^

�/Z/'/�K
� &h�Ed�

/Dhs/ DŽĚĞůŽ�
WĂƌĂŵĠƚƌŝĐ
Ž� ƉĂƌĂ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�
ĨŝƐĐĂůĞƐ�Ă�ůĂ�
sŝǀŝĞŶĚĂ�

sŝǀŝĞŶĚĂ�
ǀĞƌƚŝĐĂů�
ŶƵĞǀĂ

WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ� ĨŝƐĐĂůĞƐ� Ă� ŶŝǀĞů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ĚĞƐĐƵĞŶƚŽƐ� ĞŶ�
ƚƌĄŵŝƚĞƐ� Ǉ� ƉĞƌŵŝƐŽƐ�Ɛŝ�ƐĞ� ĐƵŵƉůĞ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ �͗ hďŝĐĂĐŝſŶ� ĞŶ� ĄƌĞĂƐ�
ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂƐ �͖ sŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�
ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ �͖
�ŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�Ž�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ �͖�ĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ �͖DĞǌĐůĂ�ĚĞ�
ƵƐŽƐ� ĚĞ� ƐƵĞůŽ͘� WƌĞĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ� sŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ�
ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ� ŚĂƐƚĂ� ϳϱϬ� ^D'sD� ĞŶ� '�>͘
^ƵďƐŝĚŝŽ� ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ϳϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ͘

�ĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ �ƌƋ͘�
�ĞƌŶĂƌĚŽ�
,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕�
:ĞĨĞ� ĚĞů�
ĚĞƉĂƌƚĂŵĞ
ŶƚŽ�
ƚĠĐŶŝĐŽ͕�
/Dhs/

/E&KE�s/d �ƌĠĚŝƚŽ�
/ŶĨŽŶĂǀŝƚ

�ŽŵƉƌĂ� ĚĞ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂ�
ŶƵĞǀĂ

>ĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�
ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ůĂ�ĞĚĂĚ�Ǉ�ƐĂůĂƌŝŽ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͕�ƐƵ�
ĂŚŽƌƌŽ�ĞŶ� ůĂ�^ƵďĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� sŝǀŝĞŶĚĂ� Ǉ� ůŽƐ�
ďŝŵĞƐƚƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĂ͘� >ŽƐ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ� ĞŶ�
ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�Ǉ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĞůĞŐŝĚŽ͘
�ƉůŝĐĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ͕͘�ƚĂƐĂ�ĚĞ�
ϭϮй� ĂŶƵĂů͘ sŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ�
Ψ�ϭ͕ϲϬϰ͕ϭϯϮ͘ϯ�DyE͘

hƐƵĂƌŝŽ ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚ
Ăů͘ŝŶĨŽŶĂǀŝƚ
͘ŽƌŐ͘ŵǆͬǁ
ƉƐͬǁĐŵͬĐŽ
ŶŶĞĐƚͬŝŶĨŽ
ŶĂǀŝƚͬƚƌĂďĂ
ũĂĚŽƌĞƐͬ

,ŝƉŽƚĞĐĂ�
sĞƌĚĞ

�ŽŵƉƌĂ� ĚĞ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂ�
ŶƵĞǀĂ

DŽŶƚŽ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ŽƚŽƌŐĂĚŽ Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ Ǉ�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ĂŚŽƌƌŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘� dŽĚĂƐ� ůĂƐ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞů�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ͕�
ĚĞďĞŶ� ĞƐƚĂƌ͕� Ž� ƐĞƌ� ĞƋƵŝƉĂĚĂƐ� ĐŽŶ�
ĞĐŽƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĐŽŵŽ� ůůĂǀĞƐ͕� ŝŶŽĚŽƌŽƐ͕�
ĨŽĐŽƐ͕� ĂŝƐůĂŶƚĞƐ� ƚĠƌŵŝĐŽƐ� Ǉ� ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�
ƐŽůĂƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘��ů�ŵŽŶƚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƐĞ�
Ĩŝ ũĂ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ƐĂůĂƌŝŽ� ĚĞů�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͘�
>ĂƐ� ĞĐŽƚĞĐŶŝĂƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ� ĚĞďĞƌĄŶ
ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ� ƵŶ� ĂŚŽƌƌŽ� ŵşŶŝŵŽ ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ͘�
^ƵďƐŝĚŝŽ� ĚĞ� ŚĂƐƚĂ� ΨϮϮ͕ϵϰϵ�DyE͕� ĐŽŶ� ƵŶ�
ƚŽƉĞ�ƐĂůĂƌŝĂů� ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ� ĚĞ�ϲ͘ϵϵ�hD�^�
Ž�Ψϭϲ͕Ϭϰϭ͘ϯϱ�DyE

hƐƵĂƌŝŽ ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚ
Ăů͘ŝŶĨŽŶĂǀŝƚ
͘ŽƌŐ͘ŵǆͬǁ
ƉƐͬW�ͺ�ƐƵů
ƚĂ>ŝĐŝƚĂĐŝŽŶ
ĞƐͬDŽƐƚƌĂƌ
�ƌĐŚŝǀŽ��
͍ĂƌĐŚŝǀŽ��
сϮϴϱϴ͘

�ƌƌĞŶĚĂǀŝƚ �ůƋƵŝůĞƌ �ƌƌĞŶĚĂǀŝƚ ƉĞƌŵŝƚĞ� ƌĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�
ůŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƵďŝĐĂŶ�ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�ƵƌďĂŶĂƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘
�ů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ƐĞ�ĚĞƐĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ƐĂůĂƌŝŽ
ĚĞů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ƉŽƌ� ŶſŵŝŶĂ͘� �ů� ƐĂůĚŽ�ĚĞ� ůĂ�
^ƵďĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� sŝǀŝĞŶĚĂ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ŝŐƵĂů� Ž�
ŵĂǇŽƌ�Ă�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ͕�ǇĂ�
ƋƵĞ� ƋƵĞĚĂƌĄ� ĐŽŵŽ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�
ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘
�ů�ŵŽŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞŶƚĂ� ŶŽ� ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ŵĂǇŽƌ�Ăů�
Ϯϱй�ĚĞů�ƐĂůĂƌŝŽ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͕�Ǉ�Ğů�ƉůĂǌŽ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͘�
�ŽŶ�ĞƐƚĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ŶŽ�ƐĞ�ƉŝĞƌĚĞ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�
Ă�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŚŝƉŽƚĞĐĂƌŝŽ͘��
Ύ^ſůŽ� ƉĂƌĂ� sŝǀŝĞŶĚĂƐ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĚĂƐ� ĚĞů�
/E&KE�s/d͘

hƐƵĂƌŝŽ ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚ
Ăů͘ŝŶĨŽŶĂǀŝƚ
͘ŽƌŐ͘ŵǆͬǁ
ƉƐͬǁĐŵͬĐŽ
ŶŶĞĐƚͬŝŶĨŽ
ŶĂǀŝƚͬƚƌĂďĂ
ũĂĚŽƌĞƐͬƋƵŝ
ĞƌŽͺƵŶͺĐƌ
ĞĚŝƚŽͬĞŶнƋ
ƵĞнƉƵĞĚŽн
ƵƐĂƌнŵŝнĐƌ
ĞĚŝƚŽ

�ƌƌĞŶĚĂǀŝƚ�
Ǉ�ĐŽŵƉƌĂ

�ůƋƵŝůĞƌ KƉĐŝſŶ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵŝĞŶĞƐ�
ŶŽ� ĐƵĞŶƚĂŶ� ĂƷŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ�ϭϭϲ� ƉƵŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ�
ĂĚƋƵŝƌŝƌ� ƵŶ� ďŝĞŶ� ŝŶŵƵĞďůĞ� Ž� ǀŝĂũĂŶ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ͘
ZĞŶƚĂ� ŵĞŶƐƵĂů� ƉŽƌ� ĚĞďĂũŽ� ĚĞů� ǀĂůŽƌ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ �͖�ŶƚƌĞŐĂ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�
ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘� �ů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶƚĂ� ƐĞ�
ĚĞƐĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ƐĂůĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ŶſŵŝŶĂ͘�
>Ă� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐĞ� ĞůŝŐĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ĐĂƚĄůŽŐŽ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĚĞů�/E&KE�s/d͘

hƐƵĂƌŝŽ ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚ
Ăů͘ŝŶĨŽŶĂǀŝƚ
͘ŽƌŐ͘ŵǆͬǁ
ƉƐͬǁĐŵͬĐŽ
ŶŶĞĐƚͬŝŶĨŽ
ŶĂǀŝƚͬƚƌĂďĂ
ũĂĚŽƌĞƐͬƋƵŝ
ĞƌŽͺƵŶͺĐƌ
ĞĚŝƚŽͬĞŶнƋ
ƵĞнƉƵĞĚŽн



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯϬ

�ů�ƐĂůĚŽ�ĚĞ�ůĂ�^ƵďĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞďĞ�
ƐĞƌ� ŝŐƵĂů�Ž�ŵĂǇŽƌ� Ă� ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ƌĞŶƚĂ͕�
;ƋƵĞĚĂƌĄ� ĐŽŵŽ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�
ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͕�ĨƵŶŐĞ�ĐŽŵŽ�ĂǀĂů�Ž�
ĨŝĂŶǌĂͿ͘��ů�ŵŽŶƚŽ�ĚĞ� ƌĞŶƚĂ�ŶŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂǇŽƌ�
Ăů�Ϯϱй�ĚĞů�ƐĂůĂƌŝŽ͘
�ů� ƉůĂǌŽ� ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�
ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͘�ĐŽŶ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ͘�
�ů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ŶŽ� ǀĂƌşĂŶ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ͘��ů�
ƌĞƵŶŝƌ� ůŽƐ�ϭϭϲ�ƉƵŶƚŽƐ�ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ůĂ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

ƵƐĂƌнŵŝнĐƌ
ĞĚŝƚŽͬŽƉĐŝ
ŽŶĞƐͺĐƌĞĚŝ
ƚŽͬĂƌƌĞŶĚĂ
ǀŝƚͺĐŽŵƉƌĂ

^,& �ƌĠĚŝƚŽƐ�Ă�ůĂ�
�ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ
Ŷ�
Ǉ�
�KZ,/Wh�E
d�^

�ƌĠĚŝƚŽ
WƵĞŶƚĞ

�ƌĠĚŝƚŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝŽ� ƉůĂǌŽ ƋƵĞ� ůŽƐ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ŽƚŽƌŐĂŶ� Ă� ůŽƐ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶũƵŶƚŽƐ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
WƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ�ďƵƌƐĂƚŝů ŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ� ĨƵĞŶƚĞ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂ͕�
ů ŝďĞƌĂƌ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�
Ăů�ƉƷďůŝĐŽ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͘�
>ŽƐ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� �ƵƌƐĄƚŝůĞƐ� WƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ �
ĐƵĞŶƚĂŶ� ĐŽŶ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ͕�
ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚĄŶ͗
Ͳ ^ĞŐƵƌŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ĐƵďƌĞ�Ğů�
ƉĂŐŽ�ƉƵŶƚƵĂů�ĚĞů�ϭϬϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĚĞů�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĞŶ�ůĂ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�sĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ͘
Ͳ hŶĂ� >şŶĞĂ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ͕� ƉŽƌ� ƵŶ� ŵŽŶƚŽ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ă� ƵŶ� ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ĚĞů� ƐĂůĚŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚĞ� ůŽƐ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�
�ƵƌƐĄƚŝůĞƐ͘�
Ͳ >ŽƐ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ��ƵƌƐĄƚŝůĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�Ă�ůĂ�d//��Ž�ůŽƐ���d�^�Ă�
Ϯϴ�ĚşĂƐ͘
Ͳ �Ŷ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ͕�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĞƐ�
ĚĞ�ϳ�ĂŹŽƐ͘

�ĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁ
ǁ͘ŐŽď͘ŵǆͬ
ƐŚĨͬĚŽĐƵŵ
ĞŶƚŽƐͬĞŵŝƐ
ŝŽŶĞƐͲ
ƌĞƐƉĂůĚĂƐͲ
ƉŽƌͲ
ĐƌĞĚŝƚŽƐͲĂͲ
ůĂͲ
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽ
ŶͲǇͲ
ďŽƌŚŝƉƵĞŶƚ
ĞƐ

��K���^� �ƌĠĚŝƚŽ�
WƵĞŶƚĞ

�ůŝŶĞĄŶĚŽƐĞ Ă� ůŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ůĂ� E�D�͕�
^,& ŽƚŽƌŐĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂů�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽƐ� WƵĞŶƚĞ͕� Ă� ůŽƐ�
�ĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� sŝǀŝĞŶĚĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ΗsŝǀŝĞŶĚĂ� �ŝŐŶĂΗ� ĐŽŶ�
ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� �ĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� �ŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͘� �ů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ďƌŝŶĚĂ�Ăů��ĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�
ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ͗
Ͳ �ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� dĠĐŶŝĐĂ� ^,&� Ͳ ^ƵďĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
�ƐƵŶƚŽƐ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂůĞƐ�Ǉ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�Ǉ�
ƌĞƐƉĂůĚŽ� ĚĞ� KƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�
ƐŝŶ�ĐŽƐƚŽ͘
Ͳ dĂƐĂ�WƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĞŶ� �ƌĠĚŝƚŽ� WƵĞŶƚĞ� ^,&�
;ĞŶ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ǇͬŽ�
�ĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌͿ͘
Ͳ ^ƵďƐŝĚŝŽ�&ĞĚĞƌĂů�WƌŝŽƌŝǌĂĚŽ�;ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĐŽŶ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ��ĐŽ�ĂƐĂ�ƋƵĞ� ĐƵŵƉůĂŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ZĞŐůĂƐ� ĚĞ� KƉĞƌĂĐŝſŶ� ǀŝŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
�KE�s/Ϳ͘
Ͳ /ŶĐůƵƐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĞƌĐĂĚŽ� ŝŶŶŽǀĂĚŽƌ�Ǉ� ĞŶ�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͘
Ͳ KďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞů� <ŶŽǁ� ,Žǁ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͘
Ͳ ZĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ��ŵƉƌĞƐĂ�^ŽĐŝĂů�
Ǉ�DĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ

�ĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁ
ǁ͘ŐŽď͘ŵǆͬ
ƐŚĨͬĂĐĐŝŽŶ
ĞƐͲǇͲ
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ
ͬƉƌŽŐƌĂŵĂͲ
ĞĐŽĐĂƐĂͲ
ƐŚĨ��������������� ��������������������������������������������������������������������� ���������������������
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐŽĐ
ĂƐĂ͘ŐŽď͘ŵǆ
ͬWĂŐŝŶĂƐͬW
ZK'Z�D�
^йϮϬ��йϮ
Ϭs/s/�E��
йϮϬ^h^d�
Ed��>�йϮ
Ϭ^,&ͬ��K�
�^�йϮϬ/͘Ă
ƐƉǆ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯϭ

�ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�
&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞ
ŶƚŽ� ƉĂƌĂ�
sŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�
ZĞŶƚĂ

�ƌĠĚŝƚŽ�
WƵĞŶƚĞ

�ƌĠĚŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ�
ĞŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕� ƌĞŵŽĚĞůĂĐŝſŶ� Ž�
ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ͘�>Ă� ĚĞƵĚĂ� ƐĞ� ĂŵŽƌƚŝǌĂ ĐŽŶ� ůŽƐ�
ĨůƵũŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ŽƚŽƌŐĂŶĚŽ� ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĚĞ� ŐƌĂĐŝĂ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ƉĂŐŽƐ� Ă� ĐĂƉŝƚĂů�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞ�ϭϮ�ŚĂƐƚĂ�Ϯϰ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĐĂĚĂ�ĞƚĂƉĂ͘�
^Ğ� ŵĂŶĞũĂŶ� ĚŽƐ� ƉĞƌĨŝ ůĞƐ�ĚĞ� ĂŵŽƌƚŝ ǌĂĐŝſŶ �͗
�ĂůůŽŽŶ͕�ĐŽŶ�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ϱ�Ă�ϭϬ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ƵŶ�ƐĂůĚŽ�
ƌĞŵĂŶĞŶƚĞ� Ăů�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ž�dŝƉŽ�,ŝƉŽƚĞĐĂ͕�
ĐŽŶ�ƉůĂǌŽ�Ă�Ϯϱ�ĂŹŽƐ͕�ƐĞ�ŽƚŽƌŐĂŶ�ƚĂƐĂƐ�ĨŝũĂƐ�
ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ� ϭϲ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ϯ�ǇĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�
ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘

�ĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ �ĂƌƌŽ͕�
'ĂƌĐŝĂǀĂůůĞ
͕�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝ
ſŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�
ϬϮ� ĚĞ� ũƵůŝŽ�
ĚĞ�ϮϬϭϳ͘

dĂďůĂ�ϮϬ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘�&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�
ĨƵĞŶƚĞƐ�ĐŝƚĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͘

��ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ�ƌĞƐƵŵĞŶ͕� ƉŽĚƌşĂ� ĂĨŝƌŵĂƌƐĞ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ�ƐĞ�

ƉƵĞĚĞŶ� ĚŝǀŝĚŝƌ�ĞŶ� ůŽƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞŶ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ� ĨŝŶĂů�Ǉ� ůŽƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞŶ� Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ͖�

ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ /E&KE�s/d� ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĨŝŶĂů͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ�^,&�Ğ�

/Dhs/� ǀĂŶ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ͕� ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ƷůƚŝŵŽ� ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�Ǉ�ĂƐĞƋƵŝďůĞ͘

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ͕�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ƌƌĞŶĚĂǀŝƚ

ƚŝĞŶĞ�ůĂ�ĚĞƐǀĞŶƚĂũĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĚĞů�ĐĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ�/E&KE�s/d͕�ůŽ�ĐƵĂů�ůŝŵŝƚĂ�ůĂ�

ŽĨĞƌƚĂ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ƉĂƌĂ�

ƋƵĞ�Ğů�ĂůƋƵŝůĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝĐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͘

�ƐƋƵĞŵĂƐ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ� Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ^,&�ƉĞƌŵŝƚĞŶ� Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ� ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�

ĞƐƋƵĞŵĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ĂůƋƵŝůĞƌ͕� ůĂ�ĐƵĂů� ƵŶĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĞŶ�

ŶƵĞƐƚƌŽ� ƉĂşƐ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ� ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ŶŽ�ŚĂ�

ƐŝĚŽ�ŵƵǇ�ĞǆƚĞŶĚŝĚĂ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ĐĞƌĐĂŶŽ�ƉƵĞĚĂ�ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�

Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯϮ

ϱ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ

��ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂŶ�

ƚĂŶƚŽ� Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ĐŽŵŽ� ůĂ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ� ĚĞů�

ĠǆŝƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘

x �ŽŶ�ZĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ͗

>Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĨŽƌŵĂů�ĞŶ�Ğů��D' ŶŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕� ůĂ�ĐƵĂů�ĚĞďĞ�

ƐĞƌ� ĂƚĞŶĚŝĚĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘� hŶ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ƉĂƌĂ� ůŽŐƌĂƌ� ƐƵ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞƐ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ƵŶĂ� ŵĞǌĐůĂ� ĚĞ� ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�ĞŶ� ůŽƐ�

ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ŽĨƌĞǌĐĂ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƉƌŽƉƵƐŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘

hŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ŶŽ�ĞƐ�ƐŝŶſŶŝŵŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƌĞĚƵĐŝĚŽƐ͖�ĂƵŶƋƵĞ� ƐƵƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�

ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ�ŵĞŶŽƌĞƐ� Ă� ůĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŵşŶŝŵĂ� ;ƋƵĞ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐ� ĚĞ� ϯϴŵϮͿ͕� ĚĞďĞŶ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŵşŶŝŵĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

hƌďĂŶĂ�ůŽĐĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ͘�

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ ƉůĂŶƚĂ�ůŝďƌĞ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�

ĂďŝĞƌƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ƵŶĂ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ�ƵƐŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŚĂďŝƚĂďůĞƐ�Ž ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ ƉĂƌĂ�

Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘

x �ŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ĂĐĐĞƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ă�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ͗

�ſŵŽ� ƐĞ�ƉƵĚŽ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕� ůĂ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ŵĄƐ�

ĂĚĞĐƵĂĚĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ũŽǀĞŶ� ĞƐ� ůĂ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ĂůƋƵŝůĞƌ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�

ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘�

WĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ͕� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ĂůƋƵŝůĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� Ă� ůĂƌŐŽ� ƉůĂǌŽ� ĞŶ�

ĐƵĂŶƚŽ�Ăů ƌĞƚŽƌŶŽ� ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐůƵŝƌ�ĞƐƚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ͕�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯϯ

Ǉ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƌĞŶƚĂďůĞ�Ă�ŵĞĚŝĂŶŽ�ƉůĂǌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�ĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ� ƵŶ�

ĞƐƋƵĞŵĂ�ŵŝǆƚŽ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĞ� ůĂ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕� Ǉ� ƉĂƌĂ� Ğů�ƌĞƐƚŽ� ĚĞ� ĞůůĂƐ͕�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ğů�ĂůƋƵŝůĞƌ�Ǉ�Ğů�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ� Ă�ĐŽŵƉƌĂ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ�ĚĞŵŽƐƚƌſ� ĞŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�

ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

�ƐƚĞ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ŵŝǆƚŽ� ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĞ ůĂ�ǀĞŶƚĂ�Ǉ�Ğů�ĂůƋƵŝůĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƵŶĂ�

ŽƉĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ũŽǀĞŶ͕�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�ƵŶĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǇĂ�

ƐĞĂ�ƉŽƌ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�Ž�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞƵŶŝƌ Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

�ĂďĞ� ƐĞŹĂůĂƌ� ƋƵĞ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƐĞ� ƚŽŵſ� Ă� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� Ɛŝ� ďŝĞŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ͕� ŶŽ�

ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝŽ� ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐĞ�ŝŶĨŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�

ƚŝƉŽ� ĚĞ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĂďŽŶĂŶ� Ă� ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ� Ǉ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�

ŚĂĐŝĂ�ƵŶ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ŵĄƐ�ĂĐĐĞƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ũŽǀĞŶ� ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŵĞĚŝĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƐŽĐŝĂů͘�

WĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌůŽ͕�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝĐĞŶ�Ǉ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĐĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ ĞŶ ůŽƐ�

ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶŽ͕� Ž�ĂƵŵĞŶƚĂƌ� Ğů��h^ ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ ƋƵĞ�ůŽ�ƉĞƌŵŝƚĂ� ůĂ�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƉƌĞĚŝŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͘

x �ŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ Ǉ�ĞŶ�Ğů��ŽŶũƵŶƚŽ͗

>Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐƵƉŽŶĞ� ƵŶĂ�

ĐŽŶĐŝĞŶƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ ĚĞ� ƌĞĚƵĐŝƌ� ĐŽŶƐƵŵŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� Ğů�

ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĐŽŵŽ� ĞŶ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ͘ >Ă� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĞŶ� ĐŽƐƚŽƐ� ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� Ǉ�

ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ� ĚĞ�ĠƐƚĂƐ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�

ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƋƵŝĠŶ�ĂĚĞŵĄƐ�ĞƐƚĂƌĄ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�Ă�ƐƵƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�

ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ� ŝŶĚĞĨŝŶŝĚŽ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ ďƵƐƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌůĂƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯϰ

�ĞďŝĚŽ� Ăů�ĐůŝŵĂ�ƚĞŵƉůĂĚŽ� ĚĞů� �D'͕� ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�

ƉĂƐŝǀŽ͕�ĐſŵŽ ƐĞ�ŚŝǌŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕� ĐŽŵŽ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĐƌƵǌĂĚĂ�Ǉ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ�

;ŶŽƌƚĞͲƐƵƌͿ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ ĞůŝŵŝŶĂƌ�ǀĞŶƚĂŶĂƐ�ĞŶ�ĨĂĐŚĂĚĂƐ�ĞƐƚĞ�Ǉ�ŽĞƐƚĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĐŽƐƚŽƐ�

ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ƌĞĂůĞƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕� ƉĞƌŽ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂŶ� ĂŚŽƌƌŽƐ� ĞŶ� ĐŽŶƐƵŵŽƐ�

ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞů�ŝŶŵƵĞďůĞ͘

hŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉĂƌĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ� ĞĐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽƐƚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů ƐŝŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĨŝŶĂůĞƐ ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕ ĨƵĞ ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�

ƵŶ�ƵƐŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ� ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ ͕�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŶĚŽ� Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘

�ů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĚĞ�

ƉƵŶƚĂ� ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă� ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ďƵĞŶĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĞŶ�

ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ĐŽŶĨŽƌƚ� ƚĠƌŵŝĐŽ� ĚĞ� ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂŶ͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ƐƵ� ĞŵƉůĞŽ�

ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ďĂũŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĐŽŶ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�Ǉ�ŶŽ�

ŝŵƉůŝĐĂŶ� ĐĂƌŐŽƐ� ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ƉŽƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ĂĚĞŵĄƐ� ŵĂŶƚŝĞŶĞ� ďĂũŽ� Ğů� ŝŵƉĂĐƚŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŶ�ĐƵĞƐƚŝſŶ͘

��ŶŝǀĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�

ĠƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞƐĐĂƐŽ͘�hŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŵĄƐ�ĨĄĐŝůĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�

ĂĚĂƉƚĂƌ� ĐŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�Ă� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƐŽŶ� ůĂƐ�ĚĞ�

ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉůƵǀŝĂů͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ĞůŝŐŝſ�Ğů�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ�ĞŶ�ĄƌĞĂƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�

ůŽ�ĐƵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ă�ĂŵŝŶŽƌĂƌ� ůĂƐ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƐ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ƌĞĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘

�Ŷ� ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů͕� ůĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐƵŽƚĂ� ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ�

ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�Ğů�ďƵĞŶ�ĞƐƚĂĚŽ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�

ĚĞ� ƌĞĐŝĐůĂũĞ�ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ ƵƌďĂŶŽƐ� ĞƐ�ƵŶĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƐĞŶĐŝůůĂ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ� ĂƉŽƌƚĂƌ� Ă�

ƐŽůǀĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕� ŽĨƌĞĐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�Ă�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�

ůŽƐ�ĐŽŶĐŝĞŶƚŝǌĂ�ĞŶ�Ğů�ŚĄďŝƚŽ�ĚĞů�ƌĞĐŝĐůĂũĞ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯϱ

x �ŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ƵƌďĂŶŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͗

�ĞďŝĚŽ�Ă� ůŽƐ�ĂůƚŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ� ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶŽ͕� ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ĂůƚĂ�ƉůƵƐǀĂůşĂ�Ǉ�

ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� ƵƌďĂŶŽ͕� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŽƚĂƌ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�Ğů��h^�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ� ƉĂƌĂ�ĞĚŝĨŝĐĂƌ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ĂŵŽƌƚŝǌĂƌ� ůŽƐ� ƉƌĞĐŝŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� Ǉ� ŚĂĐĞƌůĂ�ŵĄƐ�

ĂĐĐĞƐŝďůĞ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĨŝŶĂů͕�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

�ĞďĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌƐĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ� ĄƌĞĂƐ� ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂƐ� ƋƵĞ� ĐƵĞŶƚĞŶ� ĐŽŶ� Ğů�

ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ŵĂƐŝǀŽ�

Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�ĐŝĐůŽ�ǀşĂƐ͘��ƐƚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂďŽŶĂƌĄŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�

Ǉ�Ă�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ͘

�ů�ƵƐŽ� ĚĞů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƌŝǀĂĚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ă� ůĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ� Ǉ� Ăů�ƚƌĄĨŝĐŽ� ǀĞŚŝĐƵůĂƌ� ĞŶ� ůĂ�

ĐŝƵĚĂĚ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ƐƵ ƵƐŽ�ƐĞ�ŚĂ� ĞǆƚĞŶĚŝĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�

ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĚĞ� ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͘��Ɛ�ƉŽƐŝďůĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ� Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ� Ğů��D'�

ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕�ĞŵƉůĞĂŶĚŽ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂůŝŶĞĂŶ�Ă�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�

ǀŝŐĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŽ� ůĂ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂũŽŶĞƐ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌĞƐ� ƉŽƌ� ďŝĐŝ�ƉƵĞƌƚŽƐ͕� Ǉ� Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĄƌĞĂƐ�ĐĞƌĐĂŶĂƐ�Ă�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŵĂƐŝǀŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�

ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĞƌŵĞĞŶ� ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ� ůŽĐĂů ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�

ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞŶ�ſƉƚŝŵĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘

x ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŵƉƵůƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͗

�ŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�Ğů��D'͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ĞǆŝũĂ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�

ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŵĞĚŝĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŝŵƉĞƌĂŶƚĞ�ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ǀĞƌ�Ă�ůĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ ĂŵĞŶŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůƵũŽ�Ž�ĐŽŵŽ�ƵŶ�

ŵĞĚŝŽ� ƉĂƌĂ� ĂĐĐĞĚĞƌ� Ă� ƵŶ� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƐŽĐŝĂů͘�>ĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ� ƐŽŶ� Ğů�

ǀĞŚşĐƵůŽ�ŵĄƐ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĞƐƚŽ�ƉŽƐŝďůĞ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯϲ

WĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ĂůƋƵŝůĞƌ�ĐŽŶ�ŽƉĐŝſŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĂ�ƚĞŶŐĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�

ĚĞ� ĠǆŝƚŽ͕� ĚĞďĞŶ� ŝŵƉƵůƐĂƌƐĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĐĞŶ� ƐƵ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĞŶ�

ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ůĞŐĂůĞƐ�ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ�

ĂůƋƵŝůĞƌ͘�

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ůĂƌŐŽ�Ǉ�ŵĞĚŝĂŶŽ�ƉůĂǌŽ͕�

ƉŽƌ� ůŽ� ĐƵĂů� ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĚĞďĞŶ� ŝŵƉƵůƐĂƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�

ĐŽŵŽ�ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ͕�ŵĞũŽƌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͕�Ž�ĞŵƉůĞĂƌ�

ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ� ĐŽŵŽ� ůŽƐ�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽƐ� ĚĞ� /ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� Ǉ�

�ŝĞŶĞƐ�ZĂşĐĞƐ�;&/�Z�^Ϳ͘

x WŽƐŝďůĞƐ�ůşŶĞĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͗

�ůŐƵŶĂƐ� ůşŶĞĂƐ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ƉŽĚƌşĂŶ� ƐĞƌ� ůĂƐ�

ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

�Ŷ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ� ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ă�

ĞŵƉůĞĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ� ŵŽĚĞůĂĚŽ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ� ĚĞƚĂůůĂĚŽ� ƋƵĞ�

ƉĞƌŵŝƚŝĞƌĂ�ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂŚŽƌƌŽƐ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ǉ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƚĠƌŵŝĐŽ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�ŵĄƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

�Ŷ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĂŶ�Ă�ůŽƐ�

ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�Ă�ϱ�s^D͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�

ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ͕�Ž�ƉŽƌ� ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ŵĂǇŽƌ� ĚĞ�ƚŝƉŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�

ŵŝƐŵŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͕ ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ƌĞĚƵĐŝƌ� ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ƉŽƌ� ƵŶŝĚĂĚ͕� ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂŵƉůŝĂƌşĂ�Ğů�

ƌĂŶŐŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯϳ

ϲ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ�

�ůǀĂƌĂĚŽ��ŝƐŶĞƌŽƐ͕�K͘��͕͘��ĞŶĂǀŝĚĞƐ�sĞŐĂ͕��͕͘��ŚĂĐſŶ�dĞƌƌĂǌĂƐ͕��͕͘�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ� >ſƉĞǌ͕�D͘��͕͘�

Θ�sŝůůĂůƉĂŶĚŽ�>ſƉĞǌ͕�Z͘�;�ŶĞƌŽͲ�ďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϱͿ͘�&ĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ�

ĞŶ�ůĂ�ĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŐƵĂ�Ăů�ƐƵďƐƵĞůŽ͘��ƵůĐǇƚͬ�ͬDĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͕�ϭϯϮͲϭϰϭ͘

�ďĞůůĄŶ͕��͘�;Ϯϭ�ĚĞ�Ϭϯ�ĚĞ�ϮϬϭϳͿ͘�^Ƶ��^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�^Ƶ��^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ͳ WŽǌŽƐ�Ǉ�

ǌĂŶũĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƵĚƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘ĐŽŵͬƚŝƉŽůŽŐŝĂͲĚĞͲůĂƐͲƚĞĐŶŝĐĂƐͬŵĞĚŝĚĂƐͲ

ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐͬƉŽǌŽƐͲǇͲǌĂŶũĂƐͲĚĞͲŝŶĨŝůƚƌĂĐŝŽŶͬ

�ƌĐŚ��ĂŝůǇ͘�;Ϭϯ�ĚĞ�:ƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮͿ͘��ƌĐŚ��ĂŝůǇ͘ ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϭϰ�ĚĞ�ϮϮ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ĚĞ�

ǁǁǁ͘ĂƌĐŚĚĂŝůǇ͘ŵǆ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĐŚĚĂŝůǇ͘ŵǆͬŵǆͬϬϮͲϭϲϴϬϴϮͬϯϵͲǀŝǀŝĞŶĚĂƐͲĚĞͲ

ĂůƋƵŝůĞƌͲƉĂƌĂͲũŽǀĞŶĞƐͲƌĂǀĞƚůůĂƚͲƌŝďĂƐͲĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ

�ƌŝĂƐ�'ſŵĞǌ͕�D͘�Ě͕͘��ƌŝĂƐ�'ſŵĞǌ͕��͕͘�Θ��ƌŝĂƐ�'ſŵĞǌ͕�:͘�;:ƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�sŝǀŝĞŶĚĂ�

^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͗ �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽůşƚŝĐĂ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�DĞǆŝĐĂŶŽ͘���>K^�ZĞǀŝƐƚĂ�

�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�>ŽĐĂů�̂ ŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ϭͲϭϰ͘

�ƌŝĂƐ�KƌŽǌĐŽ͕�^͕͘�Θ��ǀŝůĂ�ZĂŵşƌĞǌ͕��͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ďŝŽĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘ 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�:ĂůŝƐĐŽ͕�DĠǆŝĐŽ͗�hŶǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕��h���͘

�ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�'ĞƐƚŝſŶ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�

ZĞƐŝĚƵŽƐ�^ſůŝĚŽƐ��ŽŵŝĐŝůŝĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�DƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘ �ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͗�'ĂĐĞƚĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů͘

�ǌƋƵĞƚĂ�KǇĂƌǌƵŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂŹĂ͗�

DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů��ƐƉĂŹĂ͘

�ĂŚĂŵſŶ͕��͕͘�Θ�̂ ĂŶũŝŶĠƐ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ůƚĂ��ĞŶƐŝĚĂĚ͘�sŝǀŝĞŶĚĂ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ͘

�ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�WĂƌƌĂŵſŶ� �ĚŝĐŝŽŶĞƐ͘

�ĂƌŶĞǇ�ĚĞ��ƌƵǌ͕�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘�͎YƵĠ�ĞƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͍��Ŷ�>͘�tŽůĨĞŶƐďĞƌŐĞƌ�^ŚĞƌǌ͕�

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͗�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ ;ƉĄŐƐ͘�ϵϯͲϭϬϲͿ͘�DĠǆŝĐŽ͕��͘&͕͘�

DĠǆŝĐŽ͗�DŝŐƵĞů��ŶŐĞů�WŽƌƌƷĂ͘

�,^&͘�;ϮϬϭϲͿ͘��,^&��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�,ŽƵƐŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϭϭ�ĚĞ�DĂƌǌŽ�

ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĚĞ�DĄƐ�ƋƵĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƐŚĨ͘ŽƌŐͬĞƐͬƉƌĞŵŝŽƐͲŵƵŶĚŝĂůĞƐͲĚĞůͲ

ŚĂďŝƚĂƚͬŐĂŶĂĚŽƌĞƐͲǇͲĨŝŶĂůŝƐƚĂƐͬŵĂƐͲƋƵĞͲǀŝǀŝĞŶĚĂͬ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯϴ

�ŽĨĨ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͗�ƋƵĠ�ĞƐ�Ǉ�ƋƵĠ�ŶŽ�ĞƐ͘DĂůŝŹĂŽ�͕��ĂŶƚĂďƌŝĂ͕��ƐƉĂŹĂ͗��ĚŝƚŽƌŝĂů�

^ĂĞ�dĂƌƌĂĞ͘

�ƌĞĂůĞǇ͕�Z͘��͕͘�DǇĞƌƐ͕�^͘��͕͘�Θ�DĂƌĐƵƐ͕��͘�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘�&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�&ŝŶĂŶǌĂƐ��ŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂƐ͘

DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂŹĂ͗�DĐͲ'ƌĂǁ�,ŝůů͕��ƐƉĂŹĂ͘

�ǇƌŶĞ͕�d͘�;ϮϬϭϱͿ͘�KůĚĞƌ��ĚƵůƚƐ�&ĂĐŝŶŐ�tŽƌƐƚ��ĂƐĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͗�ZĞĐĞŶƚ�

dƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�WŽ͘ �ŽƐƚŽŶ͗��ŽƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

�ĞďŽƚĂƌĞǀ͕�E͘�;DĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭͿ͘��>��E&KYh���Z1d/�K͗�hŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�

ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ǉ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�>ĂƚŝŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂƐ�̂ ŽĐŝĂůĞƐ͕�

EŝŹĞǌ�Ǉ�:ƵǀĞŶƚƵĚ͕�ϭ;ϭͿ͘

�ĞŶƚƌŽ�DĂƌŝŽ�DŽůŝŶĂ͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ��ŶƚŽƌŶŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�^ŽĐŝĂů�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘

DĠǆŝĐŽ͗��ĞŶƚƌŽ�DĂƌŝŽ�DŽůŝŶĂ͘

�K�WK͘��ŽŶƐĞũŽ��ƐƚĂƚĂů�ĚĞ�WŽďůĂĐŝſŶ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�:ĂůŝƐĐŽ�ĞŶ��ŝĨƌĂƐ͘ 'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ�:ĂůŝƐĐŽ͕�

^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ͘�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͗��K�WK͘��ŽŶƐĞũŽ��ƐƚĂƚĂů�ĚĞ�WŽďůĂĐŝſŶ͘

�KE�s/͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�,ĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů�^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĂŶƚĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͘ DĞǆŝĐŽ��&͗�

�KE�s/͕�̂ �D�ZE�d͘

�KE�s/͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>Ă�E�D� ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�EƵĞǀĂ͘ ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϭϰ�ĚĞ�Ϭϳ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĚĞ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽď͘ŵǆͬĐŵƐͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͬĨŝůĞͬϴϮϵϰϴͬEŽƚĂͺ�ŽŶĐĞƉƚŽͺE�D�

ͺsE͘ƉĚĨ

�KE�s/͘�;ϮϬϭϯͿ͘�E�D���ƉŽǇĂĚĂ� ƉĂƌĂ�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�ʹ �ĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�

DŝƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�WĂƋƵĞƚĞƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘ DĠǆŝĐŽ��&͗��KE�s/͘

�KEh��͘�;Ϯϭ�ĚĞ�Ϭϲ�ĚĞ�ϮϬϭϳͿ͘��ŽŵŝƐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�hƐŽ��ĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŶĞƌŐşĂ�Ͳ

�ĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ͘� KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽď͘ŵǆͬĐŽŶƵĞĞ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽď͘ŵǆͬĐŽŶƵĞĞͬĂĐĐŝŽŶĞƐͲǇͲƉƌŽŐƌĂŵĂƐͬƚĞĐŶŽůŽŐŝĂͲƐŽůĂƌͲƋƵĞͲĞƐͲƵŶͲ

ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌͲƐŽůĂƌͲĚĞͲĂŐƵĂ

�ŽƵůŽŵď͕�Z͘�;ũƵůŝŽͲĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϴͿ͘�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�

ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͘�hŶĂ�ƌĞĨůĞǆŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘�YƵŝǀĞƌĂ͕�

ϭϬ;ϮͿ͕�ϮϵͲϰϵ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϯϵ

�ŽǀĂƌƌƵďŝĂƐ�KƌŶĞůĂƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�WƌŽǇĞĐƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘ důĂƋƵĞƉĂƋƵĞ͕�

:ĂůŝƐĐŽ͕�DĠǆŝĐŽ͗�/d�^K͘

�ƌƵǌ�dƌƵũŝůůŽ͕��͘�D͕͘�Θ�DŽƌĂůĞƐ��ĂůĚĞƌſŶ͕�:͘�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�

ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘��ĞŶĂƌŝƵƐ͕�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕�

ϭϯϵͲϭϳϭ͘

�ƌƵǌ͕�D͘��͕͘�Θ�WĂĐŚĞĐŽ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ��ƌşƚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͘�>ſŐŝĐĂ͕�

ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͘ DĠǆŝĐŽ͕��͘&͕͘�DĠǆŝĐŽ͗��ŽŵƉĂŹşĂ��ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů͘

�ĞůŐĂĚŽ͕�D͘�d͕͘�Θ��ŽŵŝŶŐŽ͕�'͘�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘�Η�ŝŶŬŝƐΗ͗�ŵĂƌĐĂŶĚŽ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ� ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘�

�ŽŵƵŶŝĐĂƌ͕�ZĞǀŝƐƚĂ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ĚĞ��ŽŵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ϮϵͲϯϯ͘

�Ğ�>ĂƉƵĞƌƚĂ͕�:͘�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ��ŽůĞĐƚŝǀĂ͘ �ĂƌĐĞůŽŶĂ͗���d�Z͘

�Ğ�'ĂƌƌŝĚŽ͕� >͘�;ϮϬϭϱͿ͘�'ƌĞĞŶ�̂ ŽĐŝĂů�,ŽƵƐŝŶŐ͘ ;DŽŶƐĂ͕��Ě͘Ϳ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ƐƉĂŹĂ͘

�şĂǌ�EƷŹĞǌ͕�s͘ >͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ĂƐ�EƵĞǀĂƐ��ĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�

ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶŽ͘� �ĂƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�WƵĞƌƚŽ� sĂůůĂƌƚĂ͕�:ĂůŝƐĐŽ͘�ZĞŐŝŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶĂƐ�ƚƵƌşƐƚŝĐĂƐ͗�

ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĐŽƐƚĞƌĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�

ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉŽůŝĐĠŶƚƌŝĐĂ͗�

ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͘�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�:ĂůŝƐĐŽ͕�DĠǆŝĐŽ͘

�ĐŽŶŽƚĞĐŶŝĂ͘�;ϬϮ�ĚĞ�Ϭϰ�ĚĞ�ϮϬϭϳͿ͘��ĐŽŶŽƚĞĐŶŝĂ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ��ĐŽŶŽƚĞĐŶŝĂ͘�WĂŶĞůĞƐ�̂ ŽůĂƌĞƐ�

&ŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽƐ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐŽŶŽƚĞĐŶŝĂ͘ĐŽŵͬĐƵĂŶƚŽƐͲƉĂŶĞůĞƐͲƐŽůĂƌĞƐͲ

ŶĞĐĞƐŝƚŽ͘Śƚŵů�

&ƵŶĚĂĐŝſŶ�/���͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕��^dZ�d�'/��E��/KE�>�W�Z��>��s/s/�E���

^h^d�Ed��>���ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ��ŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ͘ &ƵŶĚĂĐŝſŶ�/���͕��͘�͘�DĠǆŝĐŽ͗�

&ƵŶĚĂĐŝſŶ�/���͕��͘�͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĨƵŶĚĂĐŝŽŶŝĚĞĂ͘ŽƌŐ͘ŵǆͬ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĨƵŶĚĂĐŝŽŶŝĚĞĂ͘ŽƌŐ͘ŵǆͬĂƐƐĞƚƐͬĨŝůĞƐͬ&͘/���ͺ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂйϮϬǀŝǀŝĞŶĚĂйϮϬƐƵƐƚĞŶ

ƚĂďůĞйϮϬͺϭϯϬϯϭϭͺ&/E�>͘ƉĚĨ

,ĂďƌĂŬĞŶ͕�E͘�:͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ ;''�ZĞƉƌŝŶƚƐ�ĞĚ͘Ϳ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ƐƉĂŹĂ͗�

'ƵƐƚĂǀŽ�'ŝůŝ͘

,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕��͘�;Ϭϵ�ĚĞ�&ĞďƌĞƌŽ� ĚĞ�ϮϬϭϳͿ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͘�;'͘�̂ ĄŶĐŚĞǌ�'ĂŶ͕��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌͿ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰϬ

,ŝŐƵĞƌĂ��ŝŵďƌſŶ͕� �͕͘�Θ�ZƵďŝŽ�dŽůĞĚŽ͕�D͘��͘�;:ƵůŝŽͲ�ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭͿ͘�>��s/s/�E������

/Ed�Z�^�̂ K�/�>͗�^K^d�E/�/>/���͕�Z�'>�D�EdK^�/Ed�ZE��/KE�>�^�z�̂ h�

Z�>��/ME��E�D�y/�K͘�YƵŝǀĞƌĂ͕�ϭͲϭϳ͘

,ŽƌŬŚĞŝŵĞƌ͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dĞŽƌşĂ�ĐƌşƚŝĐĂ�͘ �ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͕��ƌŐĞŶƚŝŶĂ͗��ŵŽƌƌŽƌƚƵ� ĞĚŝƚŽƌĞƐ͘

/D�W>�E�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶŽ� ĚĞ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�WKdŵĞƚ�WůĂŶ�ĚĞ�KƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�

dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶŽ�ĚĞů��D'͘ 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�:ĂůŝƐĐŽ͗�/D�W>�E͘

/D:hs�͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�:ƵǀĞŶƚƵĚ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϴ͘ ^���^K>͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�DĞǆŝĐĂŶŽ�

ĚĞ�ůĂ�:ƵǀĞŶƚƵĚ͘�DĠǆŝĐŽ͗�/D:hs�͘

/D:hs�͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>ĂƐ�Ǉ�>ŽƐ�:ſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�:ĂůŝƐĐŽ͘ ^���^K>͕�/D:hs�͘�DĠǆŝĐŽ��&͗� /D:hs�͘

/E�'/͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞŶƐŽ�ĚĞ�WŽďůĂĐŝſŶ�Ǉ�sŝǀŝĞŶĚĂ�;ϮϬϭϬͿ͘�WĞƌĨŝů�̂ ŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽ��ƐƚĂĚŽƐ�

hŶŝĚŽƐ�DĞǆŝĐĂŶŽƐ͘ �ŐƵĂƐĐĂůŝĞŶƚĞƐ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ�Ǉ�'ĞŽŐƌĂĨşĂ͘

/d�W͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ��Kd�ĞŶ�ůĂ��ŽŶĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�

'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘ DĠǆŝĐŽ͗� /d�W�DĠǆŝĐŽ͘

:ĂǀŝĞƌ͕�:͘�>͘�;ϮϬϭϲͿ͘�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘

DĂĚƌŝĚ͗�hWD͘

<ƌĂĨƚĂ͕�Z͘�;�ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϴͿ͘�&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚ�ĞƐƉĂĐŝĂů�ƵƌďĂŶĂ͘�

�ĞŶƚƌŽͲŚ;ϮͿ͕�ϱϳͲϳϮ͘

>ĞſŶ͕�s͘�'͘�;Ϭϭ�ĚĞ�ϬϮ�ĚĞ�ϮϬϭϲͿ͘�>ŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ƌĞǇĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘��ǆƉĂŶƐŝſŶ͕�ϭϭϴϯ͕�ϳϴͲϴϱ͘

DĂƌƚŝŶ͕��ĂŵƉŝůůŽ͕�DĞŝƌŽǀŝĐŚ͕�Θ�EĂǀĂƌƌĞƚĞ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DŝƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�

ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘ �ĂŶĐŽ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶŽ� ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͘

DĞƐşĂƐ͕�Z͕͘�Θ�ZŽŵĞƌŽ͕� '͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů��ŝƐĞŹŽ�hƌďĂŶŽ�Ǉ��ƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ�ĞŶ�

ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ŚĄďŝƚĂƚ͘ DĠǆŝĐŽ͕��&͕�DĠǆŝĐŽ͗�WƌŽŐƌĂŵĂ�/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ� ĚĞ�

�ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�dĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��zd��͘

DŽŶƚĞƌŽ͕� D͕͘�WĞĚƌĂǌĂ͕��͕͘�^ƵĂƌĞǌ͕�>͕͘�Θ��ůĂŶĐŽ͕�D͘�;KĐƚƵďƌĞ͕��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϭͿ͘�>ŽƐ�

ũſǀĞŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘��ŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͕�ƉĄŐƐ͘�ϭϳϯͲϭϴϱ͘

DſĚĞŶĞƐ͕�:͘��͕͘�Θ�>ſƉĞǌͲ�ŽůĂƐ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĂŵďŝŽ�ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�

�ƐƉĂŹĂ͗�͎ ŚĂĐŝĂ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů͍�ZĞǀŝƐƚĂ��ƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�

^ŽĐŝŽůſŐŝĐĂƐ͕�ƉĄŐƐ͘�ϭϬϯͲϭϯϰ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰϭ

DƵǆş�DĂƌƚşŶĞǌ͕� �͘�;ϮϬϭϬͿ͘�ZĞǀŝƐĂƌ�Ǉ�ƌĞƉĞŶƐĂƌ�Ğů�ŚĂďŝƚĂƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ͘� ZĞǀŝƐƚĂ�

/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�hƌďĂŶŝƐŵŽ;ϬϯͿ͕�ϬϰͲϬϵ͘

E�D�͘�;ϮϬϭϲͿ͘�WZKz��dK^�W/>KdK^����>��E�D�����s/s/�E���Eh�s�͕�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘

�ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͗�E�D�͘

EĞŽĚĂƚĂ͘�;ϭϳ�ĚĞ��ďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϳͿ͘�E�K��d�͘� ;EĞŽĚĂƚĂ͕�WƌŽĚƵĐƚŽƌͿ� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϭϲ�ĚĞ�

DĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵďĂƐĞ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚŽƌĂŐĞ͘ŐŽŽŐůĞĂƉŝƐ͘ĐŽŵͬƉĂŐŝŶĂŶĞŽĚĂƚĂͬƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŽƐƉĚĨͬ�ĞƉƚŽйϮϬ�ĐŽŶŽ

ŵŝĐŽ͘ƉĚĨ

KEh͘�;ϭϵϴϳͿ͘�EƵĞƐƚƌŽ�&ƵƚƵƌŽ��ŽŵƷŶ͘ KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ͘�KEh͘

KEh�,��/d�d͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŝƚŝĞƐ͘ KEh͘�EĂŝƌŽďŝ͗�hEͲ

,ĂďŝƚĂƚ͘

KƌŽǌĐŽ�KĐŚŽĂ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ǆƉĂŶƐŝſŶ�hƌďĂŶĂ͘� �ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘� �ŶĄůŝƐŝƐ�

Ǉ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂ͗�ϭϵϳϬ�Ͳ ϮϬϰϱ͘ 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶŽ� ĚĞ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ͘�

'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�:ĂůŝƐĐŽ͘

WĂǇĂŶ�YƵŝŹŽŶĞǌ͕� /͘�z͘�;ϮϬϭϲͿ͘�sŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂŶĞůĞƐ�ƐŽůĂƌĞƐ�ĞŶ�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ�ĚĞ��ƵůŝĂĐĄŶ�Ͳ

�ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘ důĂƋƵĞƉĂƋƵĞ͕�:ĂůŝƐĐŽ͕�DĠǆŝĐŽ͗�/d�^K͘

ZĞǇĞƐ͕��͕͘�>ĞŽ͕�:͕͘�KĐŚŽĂ͕�Z͕͘��ĂƌŽũĂƐ͕�Z͕͘�'ƵŝďƌƵŶĞƚ͕� >͕͘�Θ�sŝŐƵƌŝ͕�^͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘ �ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘ �ĞŶƚƌŽ�DĂƌŝŽ�DŽůŝŶĂ�ƉĂƌĂ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�̂ ŽďƌĞ�

�ŶĞƌŐşĂ�Ǉ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ��͘�͘�DĠǆŝĐŽ͕��&͗��ĞŶƚƌŽ�DĂƌŝŽ�DŽůŝŶĂ͘

ZŝǀĂƐ͕�>͘��͕͘�Θ��ƐƚƌĂĚĂ͕�Z͘��͘�;ϭϬ�ĚĞ�ϮϬϭϯͿ͘�>ŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ŵŽŶŽƉĂƌĞŶƚĂůĞƐ� ĐŽŶ�ũĞĨĂƚƵƌĂ�

ĨĞŵĞŶŝŶĂ�ĞŶ�EƵĞǀŽ�>ĞſŶ͘�WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂ;ϭϴͿ͕�ϯϴϯͲϰϭϬ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌͲ�ĂŶĚĞůĂ͕��͘�^͕͘�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� /͕͘�Θ�ZŽŵĞƌŽ� zĂĐŽďŝ͕�:͘�;ϮϬϬϬͿ͘�>Ă�ŐĞƐƚŝſŶ�

ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͘ DĂĚƌŝĚ͗ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�WŽŶƚŝĨŝĐŝĂ��ŽŵŝůůĂƐ͘

ZƵŐŐ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ͕�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ͘ EƵĞǀĂ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

^ĄŶĐŚĞǌ�WĂĐŚĞĐŽ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƐŽůĂƌ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�Ă�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�

ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƵƌďĂŶŽ͘ ^ĞǀŝůůĂ�͕ ��ƐƉĂŹĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�

�ŶĚĂůƵĐşĂ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰϮ

^ĂůĐĞĚŽ͕��͘�'͘�;Ϯϴ�ĚĞ�:ƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲͿ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�

ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͘�;'͘�̂ ĄŶĐŚĞǌ�'ĂŶ͕��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌͿ

^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�dƌĂďĂũŽ�Ǉ�WƌĞǀŝƐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͘�;ϮϬϭϳͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�>ĂďŽƌĂů� :ĂůŝƐĐŽ�ϮϬϭϳ͘ ^dW^͘�

^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�dƌĂďĂũŽ�Ǉ�WƌĞǀŝƐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͕�̂ ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ŵƉůĞŽ�Ǉ�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>ĂďŽƌĂů͘�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͗�̂ dW^͘�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�dƌĂďĂũŽ�Ǉ�WƌĞǀŝƐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͘

^���dh͘�;ϭϮ�ĚĞ�Ϭϴ�ĚĞ�ϮϬϭϰͿ͘��>�'K�/�ZEK����>��Z�Wj�>/���/DW>�D�Ed��WZK'Z�D��

���s/s/�E���W�Z��:Ms�E�^͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ǁǁǁ͘ƐĞĚĂƚƵ͘ŐŽď͘ŵǆ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞĚĂƚƵ͘ŐŽď͘ŵǆͬƐƌĂǁĞďͬŶŽƚŝĐŝĂƐͬŶŽƚŝĐŝĂƐͲϮϬϭϰͬĂŐŽƐƚŽͲϮϬϭϰͬϭϵϳϯϱͬ

^�'K�͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϴ͘ DĠǆŝĐŽ��&͗��ŝĂƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�

&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ͕��ƵĂƌƚĂ�^ĞĐĐŝſŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ŐƌĂƌŝŽ͕�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ǉ�hƌďĂŶŽ͘

^�D�ZE�d͘�;ϭ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϴͿ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ� ůĂ�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�'ĞƐƚŝſŶ�

/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ZĞƐŝĚƵŽƐ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ͘ KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�^�D�ZE�d͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽď͘ŵǆͬĐŵƐͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͬĨŝůĞͬϭϴϳϰϯϴͬƉŶƉŐŝƌͺϮϬϬϵͲϮϬϭϮ͘ƉĚĨ

^�D�ZE�d͘�;ϮϬϭϮͿ͘�E�D��ĚĂƚĂďĂƐĞ͘ ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϭϰ�ĚĞ�Ϭϲ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�

^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂŵĂͲ

ĚĂƚĂďĂƐĞ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϱͬϱĚͬϮďͺsŝǀŝĞŶĚĂͺ^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞͺĞŶͺDĞǆŝĐŽ͘ƉĚĨ

^ĞƌƌĂ�&ůŽƌĞŶƐĂ͕�Z͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�Ǉ��ůŝŵĂƐ͘ �ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�'ƵƐƚĂǀŽ�'ŝůŝ͘

^ŽůǀŝĂ͕�/͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�&ƵƚƵƌŽ�ĞŶ�dŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�sŝǀŝĞŶĚĂ͘ ^ŽůǀŝĂ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗��ĂŶĐŽ�

^ĂďĂĚĞůů͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ǁǁǁ͘ƐŽůǀŝĂ͘ĞƐ͗�ǁǁǁ͘ƐŽůǀŝĂ͘ĞƐ

^ƚŝĐŬŶĞǇ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�sĂƌŝŽƐ�ĐĂŵŝŶŽƐ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͗�ŶƵĞǀŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ�

ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƌĄŵŝĚĞ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ >ĂƚŝŶĂ�Ǉ�Ğů��ĂƌŝďĞ͘ �ĂŶĐŽ�/ŶƚĞƌĂŵĞƚŝĐĂŶŽ� ĚĞ�

�ĞƐĂƌƌŽůůŽ͘

dŚŝĞůĞ͕�>͘�W͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h<͗�WŽůŝƚǇ͘

dƌĞƚĞĂƵůƚ͕��͘�;�ŶĞƌŽͬ�ďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϬϰͿ͘�hŶĂ�ƚĂǆŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͘�

�ƐƉŝƌĂů͕��ƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�̂ ŽĐŝĞĚĂĚ͕�y;ϮϵͿ͕ ϰϱͲϳϳ͘

sŝǌƵĞƚ͕�/͕͘�Θ�'ŽŶǌĄůĞǌ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐĂĨşŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�

DĠǆŝĐŽ͘��ƵĂĚĞƌŶŽƐ� ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ�hƌďĂŶŝƐŵŽ͕�ϲϬͲϳϰ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰϯ

ϳ͘ �E�yK^͗�

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŽƐ�Ǉ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ��ƉůŝĐĂĚŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ�

Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�dƌĂďĂũŽ�ĚĞ�KďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�'ƌĂĚŽ͘

͗�

�ŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ

ϭ͘ K�:�d/sK����>����d/s/���͗

DĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ǀŝƐŝƚĂ�Ă�ƚƌĞƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ǇĂ�ƐĞĂ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�

ũŽǀĞŶ� Ž� Ă�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů͕� ĞŶ� Ğů� ĄƌĞĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ� ĚĞ� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĂĐƚƵĂů͕�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĨşƐŝĐŽ͕�ƐƵ�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�

Ǉ�ůĂ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�Ž�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�

ďŝŽĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ƉĂƐŝǀŽ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌĄ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�

ĚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘

Ϯ͘ ��&/E/�/ME����>K^�&K�K^�����d�E�/ME�z�K�^�Zs��>�^��KE�Z�dK^͗

^Ğ�ƌĞǀŝƐĂƌĄŶ�Ǉ� ŽďƐĞƌǀĂƌĄŶ� ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�

ƵƌďĂŶŽ� ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ͗

ϭ͘ �ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ

Ϯ͘ �ŵĞŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ� Ǉ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ

ϯ͘ hďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƵƌďĂŶŽ

ϰ͘ DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�Ǉ�ĚŝƐĞŹŽ�ďŝŽĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ

ϱ͘ WƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂͬƌĞŶƚĂ͕�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƚŝǀŽ

ϲ͘ DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶŵƵĞďůĞ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ

ϯ͘ ��d�ZD/E��/ME���>� >h'�Z� z� &��,�� W�Z�� >����d/s/���� z� ��� >K^�^h:�dK^

W�Zd/�/W�Ed�^͗

^Ğ� ƚŽŵĂƌĄŶ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕� Ž� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů� ŶƵĞǀĂ͕� ĞŶ� ǀĞŶƚĂ� Ž� ƉƌĞǀĞŶƚĂ͕� ĚĞ� ŶŝǀĞů�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�ŵĞĚŝŽ͕� ƋƵĞ� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰϰ

ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ĄƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ� ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�Ž� ďŝĞŶ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ĂůŐƷŶ�ƉŽůŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�

ĐŽŵŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�Ž�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͘�

x WƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂƌ͗

ϭ͘ ZĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞů�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�DŽŶƚĞƌƌĞǇ� ĐĂŵƉƵƐ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

hďŝĐĂĐŝſŶ͗�/ŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞů�ĐĂŵƉƵƐ�;�ǀ͘�ZĂŵſŶ��ŽƌŽŶĂ�ηϮϱϭϰ͕��Žů͘�EƵĞǀŽ�DĠǆŝĐŽ͕��ĂƉŽƉĂŶ�

:ĂůŝƐĐŽͿ

Ϯ͘ �ŽŶĚŽŵŝŶŝŽ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ϰϬϭ͗��ĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�ϭ�ƌĞĐĂŵĂƌĂ�ĞŶ�ƉƌĞǀĞŶƚĂ͘

hďŝĐĂĐŝſŶ͗��ĂůůĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ηϯϵϭ͕��Žů͘�>Ă�WĞƌůĂ͕�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�:ĂůŝƐĐŽ͘

ϯ͘ ^ƵŝƚĞƐ��ƵƌŽƌĂ͗� �ĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞƐ�ĂŵƵĞďůĂĚĂƐ͕�ϭ�ƌĞĐĂŵĂƌĂ͕�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ�ƉŽƌ�ĚşĂ�Ž�ŵĞƐ͘

hďŝĐĂĐŝſŶ͗��ŵĂƚŝƐƚĂ�ηϮϱϱϴ�ĞƐƋ͘�DĂƌŝĂŶŽ�KƚĞƌŽ͕�ZĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�sŝĐƚŽƌŝĂ͕��ĂƉŽƉĂŶ�:ĂůŝƐĐŽ͘

ϰ͘ >/^d��K����D�d�Z/�>�^�E���^�Z/K^͗

x �ĄŵĂƌĂ�ĨŽƚŽŐƌĄĨŝĐĂ

x �ŝƚĄĐŽƌĂ�ĚĞ�ŶŽƚĂƐ

x &ŽƌŵĂƚŽ� ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰϱ

ϱ͘ &KZD�dK����K�^�Zs��/ME͗

DĂĞƐƚƌşĂ�ĞŶ�WƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ǉ��ĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞƐ
/�/�Ϯ �ůƵŵŶĂ͗�'ƌĞĐŝĂ�̂ ĄŶĐŚĞǌ�'ĂŶ
WƌŽǇĞĐƚŽ͗�WƌŽƉƵĞƐƚĂ� /ŶƚĞŐƌĂů ĚĞ� sŝǀŝĞŶĚĂ� ^ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ� WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ�
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů �ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘

&KZD�dK�W�Z��K�^�Zs��/ME��/Z��d����K&�Zd�����s/s/�E���hE/W�Z^KE�>��E�'�>

�ĂƚŽƐ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ

ϭ͘EŽŵďƌĞ� ĚĞů�KďƐĞƌǀĂĚŽƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
Ϯ͘&ĞĐŚĂ�ͺͺͺͺͺͬͺͺͺͺͺͺͺͬͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯ͘�,ƌ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�Ǉ�ƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ϰ͘�hďŝĐĂĐŝſŶ ĚĞů�ůƵŐĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ϱ͘�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭͿ �ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ��ƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ
ϭ͘ϭ͘ EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉƌŽƚŽƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ϭ͘Ϯ͘ ^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ͗� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŵϮ
ϭ͘ϯ͘ �ů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĐĄŵĂƌĂ͗�EK�;�� �Ϳ�^/�;�� � ͿEƷŵĞƌŽ�

ĚĞ�ƌĞĐĂŵĂƌĂƐ͗�ͺͺͺͺͺ
ϭ͘ϰ͘ �ů�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂŵƵĞďůĂĚŽ�EK;����Ϳ�����������������̂ /�;���Ϳ�DƵĞďůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ͕� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ͕� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ͕�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�͕ �ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͘

ϭ͘ϱ͘ �ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĐŽĐŝŶĂ͕�ĐŽŵĞĚŽƌ͕� ƐĂůĂ�Ǉ�ƌĞĐĄŵĂƌĂ͕� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ĞƐƉĂĐŝŽƐ�;ŵĂƌĐĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�yͿ͗
ĂͿ��ƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�;�����Ϳ ĐͿ��ĂůĐſŶ�ͬ �dĞƌƌĂǌĂ�;�����Ϳ ĞͿ�KƚƌŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ďͿ��ƌĞĂ�̂ ĞƌǀŝĐŝŽͬ�ƐĞŽ�;�����Ϳ ĚͿ��ƐƚƵĚŝŽ� ;�����Ϳ ĨͿ�KƚƌŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϮͿ �ŵĞŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ
Ϯ͘ϭ͘��ů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ǇͬŽ�ĂŵĞŶŝĚĂĚĞƐ�;ŵĂƌĐĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�yͿ͗

ĂͿ�'ŝŵŶĂƐŝŽ��������;�����Ϳ ĞͿ��ƌĞĂƐ�sĞƌĚĞƐ����;�����Ϳ ŝͿ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�t/Ͳ&/�����;������Ϳ�
ďͿ��ůďĞƌĐĂ���������;�����Ϳ����������������ĨͿ� �ƌĞĂƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ ;�����Ϳ ũͿ�dĞůĞǀŝƐŝſŶ�ĐĂďůĞ��;������Ϳ�
ĐͿ��ŝĐůŽ�ƉƵĞƌƚŽ� ��;�����Ϳ ŐͿ��ƐƚĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�����;�����Ϳ ŬͿ�KƚƌŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ĚͿ��ƌĞĂƐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝǀĂƐ ;�����Ϳ����ŚͿ�>ŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞů�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ;�����Ϳ ůͿ�KƚƌŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯ͘Ϯ͘� /ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƋƵĞ� ĨĂǀŽƌĞǌĐĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
Ϯ͘ϯ͘� /ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƋƵĞ� ĨĂǀŽƌĞǌĐĂ� ůĂ� ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ,ŽƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ƵƐŽ͗�ĚĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺŚƌƐ�Ă�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺ͘�������

ϯͿ hďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƵƌďĂŶŽ
ϯ͘ϭ͘�sŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ƐƚĂĐŝſŶ�dƌĞŶ�>ŝŐĞƌŽͬ�ƵƚŽďƷƐͬ�Zd�ĐĞƌĐĂŶĂƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ϯ͘Ϯ͘�WƌŝŶĐŝƉĂů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�ĐŽůŝŶĚĂŶƚĞƐ͗�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ϯ͘ϯ���ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ϭϱ�ŵŝŶ�ĐĂŵŝŶĂŶĚŽ�Ž�ĞŶ�ďŝĐŝĐůĞƚĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�;ŵĂƌĐĂƌ�ĐŽŶ�yͿ͗

ĂͿ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ��;�����Ϳ ĚͿ�̂ ƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽ� ;�����Ϳ ŐͿ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞͬ�ĂĨĞƚĞƌşĂ�����;������Ϳ�
ďͿ��ƌĞĂƐ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂƐ��; Ϳ��� ĞͿ��ƌĞĂƐ�ĚĞƉŽƌƚŝǀĂƐ� ��;�����Ϳ ŚͿ��ƌĞĂƐ�ǀĞƌĚĞƐ�����;������Ϳ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰϲ

ĐͿ��ƌĞĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�; Ϳ ĨͿ�&ĂƌŵĂĐŝĂͬ�ĞŶƚƌŽ�ŵĠĚŝĐŽ�;��Ϳ ŝͿ�KƚƌŽƐ͗�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��������

ϰͿ DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�Ǉ�ĚŝƐĞŹŽ�ďŝŽĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ
ϰ͘ϭ͘�>ŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�;ŵĂƌĐĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�yͿ͗

ĂͿ��ĂůĞŶƚĂĚŽƌ�^ŽůĂƌ� ��;�����Ϳ ĐͿ��ŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ƚĠƌŵŝĐŽ ;�����Ϳ ĞͿ��ŚŽƌƌŽ� ĚĞ�ĂŐƵĂ���;������Ϳ�
ďͿ�/ůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�; Ϳ���ĚͿ��ŽďůĞ�ĂĐƌŝƐƚĂůĂŵŝĞŶƚŽ ;��Ϳ ĨͿ�KƚƌŽƐ͗�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�����

ϰ͘Ϯ͘�>ŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�;ŵĂƌĐĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�yͿ͗
ĂͿ�DĂŶĞũŽ� ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�; Ϳ ĐͿ��ŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ ;� �� � �Ϳ ĞͿ��ǌŽƚĞĂƐ�
ǀĞƌĚĞƐ��;������Ϳ�
ďͿ��ĞůĚĂƐ�ƐŽůĂƌĞƐ����������� ; Ϳ������ĚͿ�Wd�Z���� ;�����Ϳ ĨͿ�KƚƌŽƐ͗�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����������

WƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ͕�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƚŝǀŽ
ϱ͘ϭ��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�;ŵĂƌĐĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�yͿ͗ sĞŶƚĂ�;�������Ϳ����ZĞŶƚĂ�;�������Ϳ
ϱ͘Ϯ�ZĂŶŐŽ�ĚĞ�WƌĞĐŝŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ͗� �Ğ�Ψ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�Ă�Ψ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ϱ͘ϯ͘� DĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ϱ͘ϰ�ZĂŶŐŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ͗��Ğ�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�Ă�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ĂŹŽƐ͘

ϱͿ DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶŵƵĞďůĞ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ
ϲ͘ϭ͘ dŝƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ͗�

ĂͿ� �ŶƵĂů� ;� � � � � Ϳ ďͿ� ^ĞŵĞƐƚƌĂů ;� � � � � Ϳ ĐͿ�DĞŶƐƵĂůͬĚŝĂƌŝŽ� � ;� � � � � Ϳ�������
ĚͿKƚƌŽ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲ͘Ϯ����ƵŽƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͗�
ĂͿ�EŽ�ĂƉůŝĐĂ�;�����Ϳ ďͿ�DĞŶƐƵĂů ;�����Ϳ ĐͿ�KƚƌŽ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ŽƐƚŽ͗�Ψ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�����������������������������/ŶĐůƵǇĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲ͘ϯ��ů�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĞƐ͗
ĂͿ�hŶ�ŝŶƚĞŶĚĞŶƚĞͬ� sĞůĂĚŽƌ������������������;�����Ϳ ĐͿ�KƚƌŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ďͿ��ů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ;�����Ϳ

ϲ͘ϰ��ů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�;>Ƶǌ͕��ŐƵĂ͕�'ĂƐ͕��ůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚͿ͗
ĂͿ�̂ Ğ�ŝŶĐůƵǇĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞů�ĂůƋƵŝůĞƌ�;�����Ϳ ďͿ��Ɛ�ƉŽƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵƐƵĂƌŝŽ ;�����Ϳ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰϳ

ϳ͘Ϯ�

ϭ͘ K�:�d/sK����>����d/s/���͗

�ŽŶǀĞƌƐĂƌ�ĐŽŶ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚŽ� ĐƵǇĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ŝŶĨůƵǇĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�

ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞů��D' ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞŶ�Ğů��D'�

ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�ũŽǀĞŶ͘

Ϯ͘ ��&/E/�/ME���>�>/^d��K����/E&KZD�Ed�^��>�s�͗

^Ğ� ĞůĞŐŝƌĄ� Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ƉƌŝǀĂĚŽ� Ǉ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů�

ĄŵďŝƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� Ǉ� ŽƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ĂƉŽƌƚĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĞŶ�

ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ĞƐƚĂĚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞŶ�Ğů��D'͘

�ŽŶ�ĞƐƚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�Ă�ƵŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�

ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ͗�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ž�ĞƐƚĂƚĂůͿ͕�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�;ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂůͿ�Ǉ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�;ĐĂƚĞĚƌĄƚŝĐŽƐ�Ž� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�ƚĞŵĂƐ�

ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂͿ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ƐŽŶ͗

ĂͿ ^��dKZ�Wj�>/�K͗�

/ŶĨŽƌŵĂŶƚĞ� ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚŽ�

Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�;'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂͿ͗�

�ƌƋ͘��ĞƌŶĂƌĚŽ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� :ĞĨĞ ĚĞů�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ͕�/Dhs/�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�

ďͿ ^��dKZ�WZ/s��K͗

ϭ͘ /ŶĨŽƌŵĂŶƚĞ� ĐůĂǀĞ�ĐŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ� Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�

ŶŝǀĞů�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĞƐƚĂƚĂů͗�

�ĂƌůŽƐ�'ƵŝůůĞƌŵŽ�^ĂůĐĞĚŽ͕ WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ���E���s/�:ĂůŝƐĐŽ
d�>͗�ϬϬ�ϱϮ�;ϯϯͿ�ϯϲϭϲ� Ͳ ϬϬϲϴ�ͬ�ϯϲϭϲ�Ͳ ϱϭϲϳ�ͬ�ϯϲϭϲ�ʹ ϱϴϵϮ

Ϯ͘ 'h/ME����d�D�^͗

d�D��ϭ͗�͞�>���^�ZZK>>K����s/s/�E���s�Zd/��>��E��>��D'͟

^ƵďƚĞŵĂ� ϭ͘ϭ͗�>ĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů͘
ϭ͘ϭ͘ϭ͗��ĂŵďŝŽƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͗�ĐƌĞĐĞƌ�ŚĂĐŝĂ�ĂƌƌŝďĂ͘
ϭ͘ϭ͘Ϯ͗��ĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ͘



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰϴ

&ƌĂƐĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͗
x �şŐĂŵĞ�ƉŽƌ� ĨĂǀŽƌ�ĐƵĄů�ĞƐ�ƐƵ�ŽƉŝŶŝſŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ĚĞ�

ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ
x WůĂƚşƋƵĞŵĞ� Ɛŝ�ĐŽŶŽĐĞ� ĂůŐƵŶĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ� ƐƵĞůŽ�

ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂĚŽƉƚĂƌ� ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĞŶ�Ğů��D'
^ƵďƚĞŵĂ� ϭ͘Ϯ͗�>Ă�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĞŶ�Ğů��D'͘

ϭ͘Ϯ͘ϭ͗�WŽůŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů��D'�Ǉ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů͘
ϭ͘Ϯ͘Ϯ͗� /ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƵƌďĂŶĂ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ĂůďĞƌŐĂƌ� ůĂ�ƌĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƵƌďĂŶĂ�

ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů͘
ϭ͘Ϯ͘ϯ͗�>Ă�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŝŶƚƌĂƵƌďĂŶĂ� ĐŽŵŽ�ĚĞƚŽŶĂĚŽƌ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘

&ƌĂƐĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͗
x �şŐĂŵĞ�Ɛŝ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ� ůĂ ŵĂǇŽƌ� ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ĚĞ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƉŽůŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů��D'�
x �ĞƐĚĞ� ƐƵ� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͕� ůĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƵƌďĂŶĂ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ĞƐ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ�

ĂďĂƐƚĞĐĞƌ�ůĂ�ƌĞͲĚĞŶƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�Ž�ĚĞ�ƐĞƌ�Ğů�ĐĂƐŽ͕�ĐƵĠŶƚĞŵĞ Ɛŝ�ĐŽŶŽĐĞ�ĂůŐƵŶĂ�
ĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ŚĞĐŚĂ�ƉĂƌĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ƌĞͲĚĞŶƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ

x DĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƐĂďĞƌ�ƐƵ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�Ɛŝ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ďĂƌƌŝĂů͘

^ƵďƚĞŵĂ� ϭ͘ϯ͗�DĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů
ϭ͘ϯ͘ϭ͗��ƉŽǇŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů
ϭ͘ϯ͘Ϯ͗�DĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĨŝŶĂů

&ƌĂƐĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͗
x DĞŶĐŝŽŶĞ�ƉŽƌ� ĨĂǀŽƌ� ůŽƐ�ĂƉŽǇŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ž�ĨŽŶĚŽƐ�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞǌĐĂŶ�

Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĞŶ�Ğů��D'͘
x �Ğ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶŽĐĞƌ� ůŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĄƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĨŝŶĂů͘��şŐĂŵĞ�ƉŽƌ� ĨĂǀŽƌ�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ĂůŐƷŶ�ĂƉŽǇŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�
Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů͘

d�D��Ϯ͗�͞>K^�:Ms�E�^�z��>�����^K���>��s/s/�E��͟

^ƵďƚĞŵĂ� Ϯ͘ϭ͗�>ŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů
Ϯ͘ϭ͘ϭ͗�:ſǀĞŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů
Ϯ͘ϭ͘Ϯ͗�sŝǀŝĞŶĚĂ�hŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ��ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ
Ϯ͘ϭ͘ϯ͗�WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�ĨƵƚƵƌŽ

&ƌĂƐĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͗
x �ĂŵďŝĂŶĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵĂ͕�ŵĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĞ�ƉŝĞŶƐĂ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĐŽŵŽ� ƵŶ�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŶƵĞǀĂ͘
x YƵĞ ŽƉŝŶĂ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĂĐƚƵĂů�ĞŶ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�ĂŶƚĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ�

ĐŽŵŽ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�Ž�ĐŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
x �ĞƐĚĞ� ƐƵ� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͕� ƋƵĞ� ŽƉŝŶĂ� ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĂĐƚƵĂů�Ǉ� ƐƵ�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ

^ƵďƚĞŵĂ� Ϯ͘Ϯ͗�EŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ� Ǉ�ĂƉŽǇŽ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ͗



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϰϵ

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͗�WŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĂŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ũſǀĞŶĞƐ
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͗�&ĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƉŽǇŽƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ

&ƌĂƐĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͗
x WŽĚƌşĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ� Ɛŝ� ĞǆŝƐƚĞŶ͕� ĐƵĂůĞƐ� ƐŽŶ� ůĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ĂƉŽǇĂŶ� ůĂ�

ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͘
x �ŚŽƌĂ�ďŝĞŶ͕�ĞƐƚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƐĞƌşĂŶ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

Ă�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͙
d�D��ϯ͗�͞/DW>�D�Ed��/ME�����^dZ�d�'/�^�̂ h^d�Ed��>�^��E�>��s/s/�E���s�Zd/��>͟

^ƵďƚĞŵĂ� ϯ͘ϭ͗�EŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ� Ǉ�ĂƉŽǇŽ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ͗
ϯ͘ϭ͘ϭ͗�WŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĂŶ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ
ϯ͘ϭ͘Ϯ͗��ƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĚĞů��D'

&ƌĂƐĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͗
x dĂŵďŝĠŶ�ŵĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĚŝũĞƌĂ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĂŶ�ůĂ�

ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ
x z�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌşĂŶ�ĚŝĐŚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ǀĞƌƚŝĐĂů͙



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϱϬ

ϳ͘ϯ�

ϭ͘ K�:�d/sK����>����d/s/���͗

�ů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ĞƐ� ĐŽŶŽĐĞƌ� Ă� ĚĞƚĂůůĞ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�

ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ� ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞů� �D'� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă� ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘� >ŽƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� ƐĞƌĄŶ� ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�Ǉ� ĐůĂƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ƉƵĞĚĂ�ŽďƚĞŶĞƌ� ĚĞ�ĞůůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ�Ǉ

ůĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽǀĞŶ�Ăů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

Ϯ͘ ��d�'KZ1�^�z�d�D�^����yW>KZ�Z͗

ϭ͘ dŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŚĂďŝƚĂĚĂ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƚŝǀŽ

ϭ͘ϭ �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŚĂďŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ� ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͘

ϭ͘Ϯ �ƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŚĂďŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ� ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'͘

ϭ͘ϯ hďŝĐĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŚĂďŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ� ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'

ϭ͘ϰ 'ƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĂĐƚƵĂů

ϭ͘ϱ 'ĂƐƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ăů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚŽŵĠƐƚŝĐŽƐ

Ϯ͘�dŝƉŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͘

Ϯ͘ϭ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĐŝſŶ

Ϯ͘Ϯ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ǀĞƌƚŝĐĂů

Ϯ͘ϯ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂů

ϯ͘���ƐƉĂĐŝŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ

ϯ͘ϭ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŚŽŐĂƌ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ

ϯ͘Ϯ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŚŽŐĂƌ�ĚĞƐĞĂďůĞƐ�Ƶ�ŽďũĞƚŝǀŽ

ϯ͘ϯ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ

ϰ͘�����ŵĞŶŝĚĂĚĞƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ

ϰ͘ϭ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ϰ͘Ϯ �ƐƉĂĐŝŽƐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝǀŽƐ

ϰ͘ϯ�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ

ϱ͘�WƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƉŽƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϱϭ

ϱ͘ϭ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ��ŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚĞ

ϱ͘Ϯ�WƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽŵĠƐƚŝĐĂƐ

ϲ͘� DĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŽĐƵƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ�

ŽďũĞƚŝǀŽ

ϲ͘ϭ�EŝǀĞů�̂ ŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ

ϲ͘Ϯ�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ

ϲ͘ϯ��ĐĐĞƐŽ�Ă�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ

ϲ͘ϰ�/ŶƚĞƌĠƐ�ƉŽƌ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�ŵĞĚŝĂŶŽ�ƉůĂǌŽ

ϳ͘�hďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞƐĞĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�

ϳ͘ϭ��ŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů��D'

ϳ͘Ϯ�ZĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ŚŝƚŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�Ǉ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ

ϳ͘ϯ��ŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ;ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ƵƌďĂŶĂͿ

ϯ͘ ��&/E/�/ME���>�D�Z�K�Dh�^dZ�>͗

WĂƌĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ͕�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶſ� ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�

ĂƐĐŝĞŶĚĞ�Ă�ůŽƐ�ϱϯϳ͕ϭϴϰ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�

ĚĞ� 'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ� ĞŶ�ƵŶĂ� ĞĚĂĚ�ĚĞ� ĞŶƚƌĞ� ϭϴ� Ǉ�Ϯϰ�ĂŹŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�

ĐĞŶƐŽ�ĚĞ�/E�'/�ĚĞ�ϮϬϭϬ͖�^Ğ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶſ ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�ǇĂ�ƋƵĞ ƚĞŶĚƌşĂ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϰ�Ǉ�ϯϬ�

ĂŹŽƐ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�ĞƐ�Ğů�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�

ŵĄƌŐĞŶĞƐ ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĞĚĂĚĞƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ ;ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ϰϬ�ĂŹŽƐͿ͘

WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ� Ğů�ƚĂŵĂŹŽ� ĚĞ� ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞƐĞĂĚĂ͕�ƐĞ�Ƶƚŝůŝǌſ� ůĂ�ĐĂůĐƵůĂĚŽƌĂ�

ǀŝƌƚƵĂů� ĚĞ� ůĂ� ƉĄŐŝŶĂ� ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞĚ͘ƵŶŶĞ͘ĞĚƵ͘ĂƌͬďŝďůŝŽƚĞĐĂͬĐĂůĐƵůŽƐͬĐĂůĐƵůĂĚŽƌĂ͘Śƚŵ͕�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ� ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϱϯϳ͕ϭϴϰ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕�ƵŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ĞƌƌŽƌ� ĚĞů

ϭϬй͕�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ĚĞů�ϵϱй͕�Ǉ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞů�ϱϬй͕�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�

ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ� ĞƐ�ĚĞ�ϵϳ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶſ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ϭϬϬ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͘

ϰ͘ ��dK^��KDW>�D�Ed�Z/K^͗

�ŽŶ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ� Ğů� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ� ĂƉůŝĐĂĚŽƐ͕ ĞƐƚŽƐ� ƐĞƌĄŶ�

ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ŵƵĞƐƚƌĞŽ�ŶŽ ƉƌŽďĂďŝůşƐƚŝĐŽ ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞůĞŐŝƌĄŶ�

ϯ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚŽŶĚĞ� ĚĞ�ĂŶƚĞŵĂŶŽ� ƐĞ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ�ůĂďŽƌĂŶ ũſǀĞŶĞƐ͕�Ǉ ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�

ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂĐĐĞĚĞƌ Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͘�



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϱϮ

�ů�ƌĂŶŐŽ� ĚĞ�ĞĚĂĚ�ƉĂƌĂ� ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƐ� ĚĞďĞ�ŽƐĐŝůĂƌ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�Ϯϰ�Ǉ�ϯϬ�ĂŹŽƐ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�

ƐŽůŝĐŝƚſ� Ğů� ĂƉŽǇŽ� ĚĞ� ZĞĐƵƌƐŽƐ� ,ƵŵĂŶŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ�Ă� Ǉ� ď͕� Ǉ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� Đ͕� ĚĞů� ũĞĨĞ� ĚĞ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌŽŶ� ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ƌĂŶŐŽ�

ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�Ǉ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ͘�

�ů� ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ� ĨƵĞ ĂƉůŝĐĂĚŽ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉŽƌ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĂ͕� 'ƌĞĐŝĂ� ^ĄŶĐŚĞǌ�

'ĂŶ ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͗

ĚͿ ϯϰ��ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͗��ĂƌƌĂŐĄŶ�DŽƌĞŶŽ �ƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ

WĞƌĨŝů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ ĚĞů� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞ͗� :ſǀĞŶĞƐ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ� Ğ� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝĂ͘��ŵƉůĞĂĚŽƐ͘

ĞͿ ϯϯ��ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͗�KĨŝĐŝŶĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ ,W

WĞƌĨŝů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ ĚĞů� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞ͗� :ſǀĞŶĞƐ� ĐŽŶ� ƉĞƌĨŝůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ� �D'͘�

�ŵƉůĞĂĚŽƐ͘

ĨͿ ϯϯ��ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͗� ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�,ŽƐƉŝƚĂů��ŝǀŝů�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

WĞƌĨŝů� ƐƵƉƵĞƐƚŽ ĚĞů� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞ͗� :ſǀĞŶĞƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ƉŽƐŐƌĂĚŽ͕� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽƐ� ĚĞů��D'� Ǉ�

�ƐƚĂĚŽƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ͘��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ďĞĐĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�н��ƵƚŽĞŵƉůĞŽ� ;ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐͿ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϱϯ

�h�^d/KE�Z/K

W�Z��W�/ME����Z������>�^�E���^/����^��� s/s/�E����EdZ��>��WK�>��/ME�
:Ks�E���>��D'͘

&ŽůŝŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ ���������������������� �������&ĞĐŚĂ͗�ͺͺͺͺͬͺͺͺͺͬͺͺͺͺ ,ƌ �͘ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ͗� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ŶĐƵĞƐƚĂĚŽƌ͗� ,ƌ �͘ĚĞ�ƚĠƌŵŝŶŽ͗�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
^ĂůƵĚŽ �͖/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƐĞ� ƉŽƌ�ƐƵ� ŶŽŵďƌĞ� Ǉ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ �͖ ĞǆƉůŝĐĂƌ� Ğů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞů� ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ �͖ ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͖�
ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƉĂƌĂ� ĞůĂďŽƌĂƌ� ůĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ �͖ ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ůĂ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ� ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ�ĂĐůĂƌĂƌ� Ğů� ƵƐŽ�
ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞĐĂďĂĚŽƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ�ĨŝŶĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͘
Ă͘ �ĂƚŽƐ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĂŶƚĞ͗
Ϭ͘ϭ ^�yK �͗�Ă͘�DƵũĞƌ�;����Ϳ���������������������������ď͘�,ŽŵďƌĞ�;����Ϳ��
Ϭ͘Ϯ ���� �͗ �Ă͘�фϮϬ�ĂŹŽƐ�;����Ϳ������������������ ď͘�хϯϬ�ĂŹŽƐ�;����Ϳ�� ;EŽ�ĂƉůŝĐĂƌ� ĞŶĐƵĞƐƚĂͿ

Đ͘�ĚĞ�ϮϬ�Ă�Ϯϱ�ĂŹŽƐ�;� Ϳ��������Ě͘�ĚĞ�Ϯϱ�Ă�Ϯϵ�ĂŹŽƐ�;����Ϳ� �;�ƉůŝĐĂƌ�ĞŶĐƵĞƐƚĂͿ
Ϭ͘ϯ���͎�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂ�ĂůŐƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚĂ͍��

Ă͘�^/���;����Ϳ��ƉůŝĐĂƌ� ĞŶĐƵĞƐƚĂ ď͘�͎�ƵĄů͍�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
Đ͘�EK�;� ���Ϳ�;EŽ�ĂƉůŝĐĂƌ� ĞŶĐƵĞƐƚĂͿ

Ϭ͘ϰ�dŝĞŵƉŽ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͗ͺͺͺͺͺ �ͅ �ŹŽƐ͘��������
Ϭ͘ϱ�KƌŝŐŝŶĂƌŝŽ;ĂͿ�ĚĞ�;�ƐƚĂĚŽͿͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ;DƵŶŝĐŝƉŝŽͿͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭ͘ d/WK>K'1�� ���s/s/�E��� ,��/d���� ��dh�>D�Ed�� WKZ�>��WK�>��/ME�K�:�d/sK
ϭ͘ϭ ͎�ƵĄů�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂƐ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͍
;����Ϳ��Ă͘��ŽŶ�ŵŝƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ͬ �ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ���������� ���������������
;����Ϳ��ď͘�^ŽůŽ�;ĂͿ�ĞŶ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĐĂƐĂ�ƉƌŽƉŝĂ���
;����Ϳ��Đ͘�^ŽůŽ�;ĂͿ�ĞŶ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĐĂƐĂ�ƌĞŶƚĂĚĂ�
;����Ϳ��Ě͘��ŽŵƉĂƌƚŽ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĐĂƐĂ�ƉƌŽƉŝĂ����
;����Ϳ��Ğ͘��ŽŵƉĂƌƚŽ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĐĂƐĂ�ƌĞŶƚĂĚĂ��
;����Ϳ��Ĩ͘�KƚƌĂ�;ŝŶĚŝĐĂƌͿͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �
ϭ͘Ϯ ͎dƵ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ͍

�ƐƉĂĐŝŽ ^/ EK ͎�ƵĂŶƚŽƐ͍
ĂͿ �ŽĐŝŶĂ
ďͿ ^ĂůĂ��ŽŵĞĚŽƌ
ĐͿ �ĂŹŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ
ĚͿ DĞĚŝŽ�ďĂŹŽ
ĞͿ ZĞĐĂŵĂƌĂƐ
ĨͿ �ŽĐŚĞƌĂ
ŐͿ :ĂƌĚşŶ
ŚͿ �ƐƚƵĚŝŽ�
ŝͿ �ƵĂƌƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�Ž� ůĂǀĂĚŽ
ũͿ KƚƌŽ�͎�ƵĄů͍�

ϭ͘ϯ hďŝĐĂĐŝſŶ� ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ŚĂďŝƚĂĚĂ� ƉŽƌ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D'
ϭ͘ϯ͘ϭ�͎�Ŷ�ƋƵĠ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƚƵ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͍
;����Ϳ��Ă͘�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ �͗�ŽůŽŶŝĂ�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �������������������
;����Ϳ��ď͘��ĂƉŽƉĂŶ����� �͗��ŽůŽŶŝĂ�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
;����Ϳ��Đ͘�důĂƋƵĞƉĂƋƵĞ �͗�ŽůŽŶŝĂ�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ
;����Ϳ��Ě͘�důĂũŽŵƵůĐŽ�ĚĞ��ƷŹŝŐĂ �͗�ŽůŽŶŝĂ�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ ��
;����Ϳ��Ğ͘�KƚƌŽ�͎�ƵĄů͍�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �
ϭ͘ϯ͘Ϯ ͎�ƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĐƵĄŶƚŽ� ƚŝĞŵƉŽ� ƚĞ�ƚŽŵĂ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌƚĞ�ĚĞƐĚĞ� ƚƵ�ĐĂƐĂ� Ă� ƚƵ�ůƵŐĂƌ� ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ� ͬ�

ĞƐĐƵĞůĂ͍
;����Ϳ��Ă͘�DĞŶŽƐ�ĚĞ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ�����������
;����Ϳ��ď͘��Ğ�ϭϱ�Ă�ϯϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ
;����Ϳ��Đ͘��Ğ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ă�ϭ�ŚŽƌĂ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϱϰ

;����Ϳ��Ě͘�DĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚŽƌĂ

ϭ͘ϯ͘ϯ�͎�Ŷ�ƋƵĠ�ŵĞĚŝŽ�ƚĞ�ƚƌĂƐůĂĚĂƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͍�DĂƌĐĂ� ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ
;����Ϳ��Ă͘��ĂŵŝſŶ�Ž�ŵŝŶŝďƷƐ
;����Ϳ��ď͘�dƌĞŶ�ů ŝŐĞƌŽ͕�DĂĐƌŽďƷƐ�Ž�^/dZ�E
;����Ϳ��Đ͘��ƵƚŽŵſǀŝů�ƉƌŽƉŝŽ
;����Ϳ��Ě͘�dĂǆŝ
;����Ϳ��Ğ͘�hďĞƌ�ͬ��ŝƚǇ�ĚƌŝǀĞ�ͬ �^ŝŵŝůĂƌĞƐ
;����Ϳ��Ĩ͘�DŽƚŽĐŝĐůĞƚĂ
;����Ϳ��Ő͘��ŝĐŝĐůĞƚĂ
;����Ϳ��Ś͘���ƉŝĞ
;����Ϳ��ŝ ͘�KƚƌŽ�;/ŶĚŝĐĂƌͿͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭ͘ϰ 'ƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ĂĐƚƵĂů
1ŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚŽ�ƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂĨŝƌŵĂĐŝŽŶĞƐ͗

ϭ͘dŽƚĂůŵĞŶƚĞ�
ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ

Ϯ͘WĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĚĞ��ĐƵĞƌĚŽ

ϯ͘/ŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞ ϰ͘WĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�ĚĞƐĂĐƵĞƌĚŽ

ϱ͘�Ŷ�
ĚĞƐĂĐƵĞƌĚŽ

ĂͿEŽ ĐĂŵďŝĂƌşĂ� ŶĂĚĂ� ĚĞů�
ůƵŐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ǀŝǀŽ͘
ďͿDĞ� ŐƵƐƚĂ� ůĂ� ĐŽůŽŶŝĂ�
ĚŽŶĚĞ� ǀŝǀŽ͘
ĐͿDĞ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĂĐĐĞƐŝďůĞ�
ůůĞŐĂƌ� Ă� ŵŝƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĐŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�
Ğů�ƋƵĞ�ǀŝǀŽ͘
ĚͿ�ŶĐƵĞŶƚƌŽ� ŵĄƐ� ǀĞŶƚĂũĂƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƐǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀŝƌ�ĞŶ�
Ğů�ůƵŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�ǀŝǀŽ͘

Ϯ͘ d/WK>K'1�^� WK^/�>�^� ���s/s/�E��� W�Z��>��WZKWh�^d�
Ϯ͘ϭ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ� ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă�ůĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� Ǉ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĐŝſŶ
^ĞůĞĐĐŝŽŶĂ�ƐſůŽ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ƐĞŹĂůĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�y� ͎�ŽŶ� ĐƵĄů�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂĨŝƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�;ĂͿ͍�

ϭ͘WŽƌ�
ĐŽŵŽĚŝĚĂĚ

Ϯ͘WŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵşĂ

ϯ͘WŽƌ�
ƵďŝĐĂĐŝſŶ

ϰ͘WŽƌ�
ĐŽƐƚƵŵďƌĞ

ϱ͘DŽƚŝǀŽƐ�
ůĂďŽƌĂůĞƐ

ϲ͘KƚƌŽ�
͎�ƵĄů͍

ĂͿWƌĞĨŝĞƌŽ�ǀŝǀŝƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŝƐ�
ƉĂĚƌĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĐĂƐĞ
ďͿWƌĞĨŝĞƌŽ� ǀŝǀŝƌ� ƐŽůŽ� Ɛŝ� ŵŝ�
ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ� ůŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ
ĐͿWƌĞĨŝĞƌŽ� ǀŝǀŝƌ�ĐŽŶ� ŵŝ�ƉĂƌĞũĂ�
Ž�ĂŵŝŐŽƐ

Ϯ͘ϭ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ� ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů
^ŝ�ƉƵĚŝĞƌĂƐ�ĞƐĐŽŐĞƌ�ĚſŶĚĞ�ǀŝǀŝƌ�ƉƌĞĨĞƌŝƌşĂƐ͗
;����Ϳ��Ă͘�hŶĂ�ĐĂƐĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐŽŶ�ƉĂƚŝŽ�Ǉ�ĐŽĐŚĞƌĂ͕�ƐŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚƵǀŝĞƌĂ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ŵŝƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘����������������������
;����Ϳ��ď͘�hŶ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘
;����Ϳ��Đ͘�hŶ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ͕� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵş͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘

ϯ͘ �^W��/K^� Z�Yh�Z/�K^� WKZ��>�h^h�Z/K
ϯ͘ϭ�͎�ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƐ� ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƚƵ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͍�
;����Ϳ��Ă͘��Žƌŵŝƌ��������������������� ����
;����Ϳ��ď͘��ŽŵĞƌ�ʹ �ŽĐŝŶĂƌ�
;����Ϳ��Đ͘�ZĞƵŶŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ
;����Ϳ��Ě͘��ƐƉĂƌĐŝŵŝĞŶƚŽ�;>ĞĞƌ͕�ǀĞƌ�ƚĞůĞǀŝƐŝſŶ͕�ĞƚĐͿ



WƌŽƉƵĞƐƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�sŝǀŝĞŶĚĂ�̂ ƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�WŽďůĂĐŝſŶ�:ŽǀĞŶ
�ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ

ϭϱϱ

;����Ϳ��Ğ͘��ũĞƌĐŝĐŝŽ
;����Ϳ��Ĩ͘�KƚƌĂ�͎ �ƵĄů͍�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �����

ϯ͘Ϯ��ŶůŝƐƚĂ� ƚƌĞƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ƚĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ� ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƚƵ�ŚŽŐĂƌ͗
;����Ϳ��Ă͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ ������������ �������
;����Ϳ��ď͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ ������������������������
;����Ϳ��Đ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ

ϰ͘ �D�E/����^� Z�Yh�Z/��^� W�Z���>�h^h�Z/K
ϰ͘ϭ�͎�ƵĄůĞƐ� ĚĞ�ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂƐ� ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ƚƵ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͍� ͎YƵĠ�ƚĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐ�ůĂ�ĐĞƌĐĂŶşĂ�
ƉĂƌĂ�ƚŝ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ͍

�ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ
͎YƵĠ�ƚĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐ�ůĂ�ĐĞƌĐĂŶşĂ�ƉĂƌĂ�ƚŝ͕�ĚĞ�ƚƵ�ĐĂƐĂ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ͍

ϭ͘DƵǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ

Ϯ͘�ůŐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ

ϯ͘/ŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞ ϰ͘WŽĐŽ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ

ϱ͘EĂĚĂ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ

ĂͿdƌĂďĂũŽ�ͬ ��ƐƚƵĚŝŽ
ďͿ�ũĞƌĐŝĐŝŽ�ͬ ��ĞƉŽƌƚĞ
ĐͿ�ŝǀĞƌƐŝſŶ�;ĐŝŶĞƐ͕�ƉĂƌƋƵĞƐ͕�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ͕�ďĂƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
ĚͿ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�;ŵĞƌĐĂĚŽƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ͕�
ƚĂůůĞƌĞƐ͕�ĞƚĐͿ

ϰ͘Ϯ ͎YƵĠ�ƚĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŝ�ƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƌĞĐƌĞĂƚŝǀŽƐ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƚƵ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͍

�ƐƉĂĐŝŽƐ
ϭ͘DƵǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ

Ϯ͘�ůŐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ

ϯ͘/ŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞ ϰ͘WŽĐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ

ϱ͘EĂĚĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ

ĂͿ�'ŝŵŶĂƐŝŽƐ�Ž�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞƉŽƌƚŝǀŽƐ
ďͿWĂƌƋƵĞƐ�Ǉ�ĄƌĞĂƐ�ǀĞƌĚĞƐ
ĐͿ�ŝŶĞƐ͕�ƚĞĂƚƌŽƐ͕�ŵƵƐĞŽƐ

ĚͿZĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ͕ �ĂƌĞƐ͕��ĂĨĞƚĞƌşĂƐ

ĞͿ�ĞŶƚƌŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ

ĚͿKƚƌŽƐ

ϰ͘ϯ ͎^ŝ�Ğů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ůŽ�ƉĞƌŵŝƚŝĞƌĂ͕�ƚĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ� ƐŽĐŝĂůŝǌĂƌ� ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ� ĚĞů�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ǀŝǀĞƐ͍
;����Ϳ��Ă͘�^/������ �������������������
;����Ϳ��ď͘�EK�
;����Ϳ��Đ͘�͎WŽƌ�ƋƵĠ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �����

ϱ͘ WZ�&�Z�E�/�� ���EjD�ZK����h^h�Z/K^� WKZ�s/s/�E��
ϱ͘ϭ�^ş�ƉƵĚŝĞƌĂƐ�ĞƐĐŽŐĞƌ͕�ƉƌĞĨĞƌŝƌşĂƐ�ǀŝǀŝƌ͗
;����Ϳ��Ă͘�^ŽůŽ�;ĂͿ������������������������
;����Ϳ��ď͘��ŽŶ�ĂŵŝŐŽƐ�Ž�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�ŵŝ�ĞĚĂĚ
;����Ϳ��Đ͘��ŽŶ�ŵŝ�ƉĂƌĞũĂ
;����Ϳ��Ě͘��Ŷ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂƐŽ͕�͎ WŽƌ�ƋƵĠ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ
ϱ͘Ϯ��Ŷ�ϭϬ�ĂŹŽƐ�ŵĞ�ŝŵĂŐŝŶŽ� ǀŝǀŝĞŶĚŽ͙
;����Ϳ��Ă͘�^ŽůŽ�;ĂͿ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂͬĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŝŽ��������������������
;����Ϳ��ď͘��ŽŶ�ŵŝ�ƉĂƌĞũĂ ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ�ͬ �ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂ
;����Ϳ��Đ͘��ŽŶ�ŵŝ�ƉĂƌĞũĂ ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ�ͬ �ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽƉŝŽ
;����Ϳ��Ě͘�KƚƌŽ�͎�ſŵŽ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲ͘ D��/K^� ���&/E�E�/�D/�EdK� �/^WKE/�>�^� W�Z��>��K�hW��/ME����s/s/�E��
ϲ͘ϭ�͎�ƵĄů�ĞƐ�ƚƵ�ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚ͍



;����Ϳ��Ă͘�^ŝŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�����������������������
;����Ϳ��ď͘�WƌŝŵĂƌŝĂ
;����Ϳ��Đ͘�^ĞĐƵŶĚĂƌŝĂ
;����Ϳ��Ě͘�WƌĞƉĂƌĂƚŽƌŝĂ

;����Ϳ��Ğ͘��ĂƌƌĞƌĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ
;�� Ϳ��Ĩ͘�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�
;����Ϳ��Ő͘�WŽƐƚŐƌĂĚŽ

ϲ͘ϭ�͎�ƵĄů�ĞƐ�ƚƵ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ŵĞŶƐƵĂů�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽ͍�
;����Ϳ�Ă͘��ŶƚƌĞ�ΨϬ͘ϬϬ�Ǉ�ΨϮ͕Ϯϭϯ͘ϭϭ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ��������������
; Ϳ�ď͘��ŶƚƌĞ�ΨϮ͕Ϯϭϯ͘ϭϭ�Ǉ�Ψϲ͕ϲϯϵ͘ϯϰ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ��������
;����Ϳ�Đ͘��ŶƚƌĞ�Ψϲ͕ϲϯϵ͘ϯϰ�Ǉ�Ψϭϭ͕Ϭϲϱ͘ϱϲ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ��������������
;����Ϳ�Ě͘ �ŶƚƌĞ�Ψϭϭ͕Ϭϲϱ͘ϲϬ�Ǉ�Ψϭϱ͕ϰϵϭ͘ϴϬ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ��������������

;���Ϳ�Ğ͘��ŶƚƌĞ�Ψϭϱ͕ϰϵϭ͘ϴϬ�Ǉ͘ϮϮ͕ϭϯϭ͘ϭϮ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ��������������
;����Ϳ�Ĩ͘ �ŶƚƌĞ�ΨϮϮ͕ϭϯϭ͘ϭϮ�Ǉ�Ψϲϲ͕ϯϵϯ͘ϯϲͿ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ��������������
;����Ϳ��Ő͘�DĄƐ�ĚĞ�Ψϲϲ͕ϯϵϯ͘ϯϲ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ���� ����������
;����Ϳ��Ś͘�EŽ�ƐĂďĞ�ͬ �WƌĞĨŝĞƌĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƌ

ϲ͘Ϯ�͎�ƵĄů�ĞƐ�ƚƵ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ŵĞŶƐƵĂů�ƉĂƌĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͍
;����Ϳ�Ă͘��ŶƚƌĞ�ΨϬ͘ϬϬ�Ǉ�Ψϲϲϯ͘ϵϯ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ�����������������������������
;����Ϳ�ď͘��ŶƚƌĞ�Ψ�ϲϲϯ͘ϵϯ�Ǉ�Ψϭ͕ϵϵϭ͘ϴϬ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ���������������
;����Ϳ�Đ͘��ŶƚƌĞ�Ψϭ͕ϵϵϭ͘ϴϬ�Ǉ�Ψϯ͕ϯϭϵ͘ϲϳ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ��������������
;����Ϳ�Ě͘��ŶƚƌĞ�Ψϯ͕ϯϭϵ͘ϲϳϲϬ�Ǉ�Ψϰ͕ϲϰϳ͘ϱϰ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ��������������

;���Ϳ�Ğ͘ �ŶƚƌĞ�Ψϰ͕ϲϰϳ͘ϱϰ Ǉ�Ψϲ͕ϲϯϵ͘ϯϰ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ��������������
;����Ϳ�Ĩ͘ �ŶƚƌĞ�Ψϲ͕ϲϯϵ͘ϯϰ�Ǉ�Ψϭϵ͕ϵϴϭ͘Ϭϭ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ�
;����Ϳ��Ő͘�DĄƐ�ĚĞ�Ψϭϵ͕ϵϴϭ͘Ϭϭ�ƉĞƐŽƐ�Ăů�ŵĞƐ���� ����������
;����Ϳ��Ś͘�EŽ�ƐĂďĞ�ͬ �EŽ�ƋƵŝƐŽ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƌ

ϲ͘ϯ�͎dŝĞŶĞƐ�ĂĐĐĞƐŽ� Ă�ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ� ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͍
;����Ϳ��Ă͘�/E&KE�s/d� ������������������������
;����Ϳ��ď͘�&Ks/^^d�
;����Ϳ��Đ͘��ƌĠĚŝƚŽ��ĂŶĐĂƌŝŽ��
;����Ϳ��Ě͘�EŽ�ƐĂďĞ�ͬ �EŽ�ƋƵŝƐŽ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƌ�

;����Ϳ��Ğ͘�KƚƌŽ�͎�ƵĄů͍�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �����
;����Ϳ��Ĩ͘�EŝŶŐƵŶŽ��

͎WŽƌ�ƋƵĠ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �

ϲ͘ϰ�͎dŝĞŶĞƐ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ă�ĐŽƌƚŽ�Ž�ŵĞĚŝĂŶŽ�ƉůĂǌŽ͍� ;ϬͲ ϱ�ĂŹŽƐͿ
;����Ϳ��Ă͘�^/������ ����������������������������� Ě͘�͎WŽƌƋƵĞ͍��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �����������������
;����Ϳ��ď͘�EK����������������������������������� �����������������Ğ͘�͎WŽƌƋƵĞ͍��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �
;����Ϳ��Đ͘�EŽ�ƐĂďĞ�ͬ �EŽ�ƋƵŝƐŽ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƌ������Ĩ͘ ͎WŽƌƋƵĞ͍��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �

ϲ͘ϱ��Ŷ�ƚƵƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƉůĂŶĞƐ� ƉĂƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ͎ƚƵ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ƐĞƌşĂ͍͘͘͘
;����Ϳ��Ă͘��ů�ĐŽƐƚŽ
;����Ϳ��ď͘�>Ă�ƵďŝĐĂĐŝſŶ
;����Ϳ��Đ͘��ů�ƚŝƉŽ�Ǉ�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ

;����Ϳ��Ě͘�EŽ ƐĂďĞ�ͬ �EŽ�ƋƵŝƐŽ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƌ
;����Ϳ��Ğ͘�KƚƌŽ�͎�ƵĄů͍�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �����
;���Ϳ��Ĩ͘�͎WŽƌ�ƋƵĠ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ͅ �����

ϳ �͘h�/���/ME� ���>��s/s/�E��� ��^���>�
ϳ͘ϭ�^ş�ƉƵĚŝĞƌĂƐ�ĞůĞŐŝƌ͕�͎ĞŶ�ƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ� ĞƐƚĂƌşĂ�ƵďŝĐĂĚĂ� ƚƵ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ͍
;����Ϳ��Ă͘�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�������������������� ����������;����Ϳ��Ě͘�důĂũŽŵƵůĐŽ�ĚĞ��ƷŹŝŐĂ���� �����������
;����Ϳ��ď͘��ĂƉŽƉĂŶ������������������������������������;����Ϳ��Ğ͘�dŽŶĂůĄ���������������
;����Ϳ��Đ͘�důĂƋƵĞƉĂƋƵĞ��������������������������� Ĩ͘�͎WŽƌ�ƋƵĠ�ƉƌĞĨŝĞƌĞƐ�ĚŝĐŚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͍��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳ͘Ϯ��ůŝŐĞ�Ğů�ůƵŐĂƌ�ƋƵĞ�ƉƌĞĨŝĞƌĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĐĞƌĐĂ� ĚĞ�ƚƵ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ
;����Ϳ��Ă͘��ĞŶƚƌŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ����������������������������������������������������� �������������
;����Ϳ��ď͘��ĞŶƚƌŽ�,ŝƐƚſƌŝĐŽ�������������������������������������� ������������������������������������
;����Ϳ��Đ͘��ĞŶƚƌŽƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ

;��Ϳ�Ě͘�WĂƌƋƵĞ�;DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶŽ͕�ĐŽůŽŵŽƐ͕�ĂŐƵĂ�ĂǌƵůͿ��������
;���Ϳ��Ğ͘��ŽŶĂƐ�ĚĞ�KĨŝĐŝŶĂƐ
;���Ϳ Ĩ͘�KƚƌŽ͕�͎ĐƵĄů͍�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳ͘ϯ�^ĞůĞĐĐŝŽŶĂ� ůĂ�ŽƉĐŝſŶ� ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĂƐ�ŵĄƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ͗
;����Ϳ��Ă͘�WƌĞĨŝĞƌŽ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽĐŚĞƌĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŵŝ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĂƵƚŽ�������������������������
;� � Ϳ� � ď͘� WƌĞĨŝĞƌŽ� ƋƵĞ� ŵŝ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ� ĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ĂůŐƵŶĂ�ĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ�ĐŽŶ� ƌƵƚĂƐ�
ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘������

&/E����>���E�h�^d�͕� ͋'Z��/�^͊


