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�ƐƚĂ� ŐƵşĂ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� Ğǆ� ƉƌŽĨĞƐŽ� ĂŶƚĞ� ůŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ��ŽǀŝĚͲϭϵ͘��ƐƚĄ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�Ă�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�
ĐŽŶ�ŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ǉ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ͕�ƉŽƌ�
ŵĞĚŝŽƐ� ƚĞůĞŵĄƚŝĐŽƐ͕� ĐŽŶ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂĨĞĐƚĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�
ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĞƉŝĚĞŵŝĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͘��

�
sŝǀŝŵŽƐ� ƵŶ� ĚĞƐĂĨşŽ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕� ƐŽĐŝĂů͕� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͕� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕� ƉŽůşƚŝĐŽ� Ǉ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƐŝŶ�

ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ͘�,ĂĐĞ�ƚĂŵďĂůĞĂƌ�ďƵĞŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĐſŵŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕� ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŶŽƐ� ǀĞŵŽƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝĚĂƐ͕� ŶŽ� ƐŽůŽ� ĞŶ� ůĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� Ğů�
ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŶŽƐ�ĂĨĞĐƚĂ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĞĐŽŶŽŵşĂ͕�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƌƵƚŝŶĂƐ͕�Ǉ�ƐĞƌĞƐ�
ƋƵĞƌŝĚŽƐ͘�

�
WĂƌĞĐĞ�ůſŐŝĐŽ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�

ƐĞƌĄŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐĂďĞ�ĞƐƉĞƌĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ͕�ŵƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂůĞƐ� Ǉ� ŽƚƌĂƐ� ĐŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͘� EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ŚĂǇ�ǀĂƌŝĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵďƌĂǇĂŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�ůĂ�ŶŽǀĞĚĂĚ�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘��

�
Ͳ� >Ă�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĐĂƌĂ�Ă�ĐĂƌĂ͕�ƋƵĞ�ǀĂ�Ă�ŵŽƚŝǀĂƌ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�

ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘��ƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ĨŽƌǌĂƌ�Ă�ƵŶ�
ŐƌĂŶ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� Ă�ŵĂƌĐŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂŶ� ƉŽĐĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ž�ĨĂŵŝůŝĂƌŝĚĂĚ͘��

Ͳ� >Ă�ĞƐĐĂůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞů�ĨĞŶſŵĞŶŽ͕�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞƐƚĠ�
ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƚĂŶŐŝďůĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�
ŝŶĐŝĞƌƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐĂŵďŝĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞƐĐĂƐĞǌ�
ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�Ǉ�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘��

Ͳ� >Ă�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�Ǉ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�
ƚƌĂƐĐŝĞŶĚĞ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĄƐ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ŶŽƐ�ƐŝƚƷĂ�
ĂŶƚĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ǀĞůĂƌ� ƉŽƌ� ůĂ� ĐŽŶƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞů� ǀŝƌƵƐ� Ǉ� Ğů� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ� ĂďŽĐĂ�Ă� ĞŵƉůĞĂƌ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐ� ;ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůŽƐ� ĂƉůĂƵƐŽƐ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽͿ� Ǉ� Ă� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� ĚŝůĞŵĂƐ�
ĠƚŝĐŽƐ�;ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽͿ͘��

Ͳ� >Ă�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ůŽ�
ƋƵĞ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ĂƉŽǇŽ� ĞŵƉşƌŝĐŽ� Ǉ� ĞǆŝŐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĞǆƚƌĂƉŽůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘� �ƐƚŽ� ƉŽŶĞ� ĞŶ� ƉƌŝŵĞƌ� ƉůĂŶŽ� ůĂ�
ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƌĞĐŽŐĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ǀĄůŝĚĂ� Ǉ� ĨŝĂďůĞ�ƋƵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĨƵƚƵƌŽƐ�;^ŝŵ�Θ��ŚƵĂ͕�ϮϬϬϰͿ͘�

�
WŽƌ� ƚŽĚŽ� ĞůůŽ͕� ƉĂƌĞĐĞ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ĄŐŝů� Ǉ� ďŝĞŶ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽǇĂƌ�Ǉ͕�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ͕�ĂĚĞĐƵĂƌ�Ğů�ďƵĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�Ăů�
ƌĞƚŽ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞ�Ğů��Ks/�Ͳϭϵ͘��ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐƵşĂ�ĞƐ�ƐĞƌǀŝƌ�ĐŽŵŽ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ĚĞ�



� ϳ

ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ŽĨƌĞǌĐĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĄŐŝů͕�ƌĄƉŝĚĂ�Ǉ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ǉ�ƐŝƌǀĂ�ĚĞ�
ĂƉŽǇŽ�Ă�ƐƵƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ƐƚĂ�ŐƵşĂ�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĞůĂďŽƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƐŝŶŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƵƚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ǉ�
ĂƉŽǇŽ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�Ǉ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐƵƐƚŝƚƵŝƌ�Ă�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽ͘�

�

�h�^d/KE�^�Z�>�d/s�^���>��&hE��D�Ed��/ME�
�
��ŵŽĚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌŝŽ͕�ĚĂĚĂ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ƚĞůĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕� ůĂ�ŐƵşĂ� ŝŶĐůƵǇĞ�

ƵŶĂ� ďƌĞǀĞ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� Ǉ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ͕�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�DĂƌƚĂ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌƌĞ�Ǉ�ZĞďĞĐĂ�WĂƌĚŽ��ĞďƌŝĄŶ͕�ĂƵƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�'ƵşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ��
dĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͘��ů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵşĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�
ƉŽƌ� ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ůşŶŝĐĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕� ĚĞů�
ƐĞƌǀŝĐŝŽ�WƐŝ�Ăůů�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ŽŵƉůƵƚĞŶƐĞ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͘��

�
WĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐƵşĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�Ǉ͕�

ŵƵǇ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ĂůŐƵŶĂƐ� ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ďƌŽƚĞ� ĞƉŝĚĠŵŝĐŽ� ĚĞ� ^�Z^� ĚĞ� ϮϬϬϯ͕� ƋƵĞ�
ĂĨĞĐƚſ�Ă�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯϬ�ƉĂşƐĞƐ�;^�Z^Ͳ�KsͲϭͿ�Ǉ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ��Ks/�Ͳϭϵ�;�ƌŽŽŬƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�

�
�ůŐƵŶŽƐ�ĚĂƚŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ� Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƐƵŐŝĞƌĞŶ͕�ƋƵĞ͕�ĞŶ� ůĂ�

ƉŽďůĂĐŝſŶ� ƐŽŵĞƚŝĚĂ� Ă� ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ͕� ůĂƐ� ĂĨĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ůůĞŐĂƌ� Ăů� ϳϯй� ĚĞ� ďĂũŽ�
ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĄŶŝŵŽ� Ǉ� Ğů� ϱϳй� ĚĞ� ŝƌƌŝƚĂďŝůŝĚĂĚ͘� WĂƌĞĐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂǇŽƌ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� Ăů� ĐŽŶƚĂŐŝŽ͕� ůĂƐ�
ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ǉ͕�ŵƵǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĂƵƚŽĞĨŝĐĂĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĂƵƚĂƐ͕� ƐŽŶ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĐƌƵĐŝĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƚĂŶƚŽ� ůĂ� ĞŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
ĞĨŝĐĂĐĞƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͖�ĂƐş�ŵŝƐŵŽ͕�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂƌĞƐƚşĂ�ĞŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ͕�Ǉ�
ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ϭϬ�ĚşĂƐ͕�ĂŐƌĂǀĂŶ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ă�ĐŽƌƚŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘�
�Ŷ�Ğů�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�;ŵƵũĞƌĞƐ͕�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĞĚĂĚ͕�ďĂũŽƐ�
ŝŶŐƌĞƐŽƐͿ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ͘� WŽƌ� ƷůƚŝŵŽ͕� ƐĞƌĄ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĐŽŶƚĂƌ� ĐŽŶ� Ğů�
ĞƐƚŝŐŵĂ�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘��

�
>Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŚĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĨŽĐĂůĞƐ�;ŚĂĐŝĂ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐͿ�Ǉ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�;ďƌĞǀĞƐ�Ǉ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐͿ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞƐĚĞ� ƵŶ� ĞŶĐƵĂĚƌĞ� ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ� ĚŝƌŝŐŝĚŽ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĄƌĞĂƐ� ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂƐ͕�
ĐŽŵƉůĞũŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ͘�>ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ĐŽŶĐĞďŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ƷŶŝĐĂƐ�;ƐŝŶ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽͿ�Ǉ�ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů͘��ů�ŵŝƐŵŽ�
ƚŝĞŵƉŽ͕� ĞƐ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ůĂ� ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ĚĞďĞ�
ůůĞǀĂƌŶŽƐ�Ă�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĐĂĚƵĐŽ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŐƵşĂ͕�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ĂǀĂŶĐĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�;d͘�d͘�&͘�>ĞƵŶŐ�Θ�tŽŶŐ͕�ϮϬϬϱͿ͘��ŚŽƌĂ�ŶŽƐ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�Ăů�
ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƉĞƌŽ�ůƵĞŐŽ�ǀĞŶĚƌĄ�Ğů�ĚƵĞůŽ͕�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ͕�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ͕��ǇĂ�ŶƵŶĐĂ�ƐĞƌĄ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĞƐƚĂ�ŐƵşĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞƌĄ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͘�

�

�h�^d/KE�^�Z�>�d/s�^���>��/Ed�Zs�E�/ME�
�



� ϴ

>Ă�ŐƵşĂ�ƌĞĐŽŐĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƐĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘��ƐƚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�
ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞŶ� Ğů� ĂƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ͕� ůĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
;&ŽůŬŵĂŶ�Θ�'ƌĞĞƌ͕�ϮϬϬϬͿ͘��

�
>Ă� ŐƵşĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ŐĞŶĞƌĂů� Ǉ� ĐƌŝďĂĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͘��ĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŵƵǇ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ůĂ�ŐƵşĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�
ĞůĂďŽƌĂĚĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵſĚƵůŽƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͘��ů�
ĞƐƉşƌŝƚƵ� ďƌĞǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ŝŶƐƚĂ� Ăů� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� Ă� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ŵſĚƵůŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ�Ǉ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ�Ă�ƐƵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘�

�
�Ŷ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵşĂ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌĄŶ�ƐŽůĂƉĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ŵſĚƵůŽƐ͖� ĚĂĚĂ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕� ĐĂĚĂ� ŵſĚƵůŽ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĞůĂďŽƌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ƐƵ��
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĂƵƚſŶŽŵĂ͕�Ǉ�ƐƵ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��ǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƐĞ�
ĞŵƉůĞĂ� ŵĄƐ� ĚĞ� ƵŶ� ŵſĚƵůŽ� ĞŶ� ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ƐĞƌĄ� ůĂďŽƌ� ĚĞů� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� Žŵŝƚŝƌ� ĂƋƵĞůůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽůĂƉĂĚĂ�Ž�ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŽĨƌĞĐŝĚĂ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘�

�
�ĂĚĂ�ŵſĚƵůŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉĂƵƚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ƉŽĚƌşĂŶ� ŽĨƌĞĐĞƌ� Ă� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ͘� dĂŵďŝĠŶ� ŝŶĐůƵǇĞ� ďŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� Ă� ŶŝǀĞů�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƋƵŝĞƌĂ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ͘�

�

Z�&�Z�E�/�^�
�

�ƌŽŽŬƐ͕�^͘�<͕͘�tĞďƐƚĞƌ͕�Z͘�<͕͘�^ŵŝƚŚ͕�>͘��͕͘�tŽŽĚůĂŶĚ͕�>͕͘�tĞƐƐĞůǇ͕�^͕͘�'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕�E͕͘�Θ�ZƵďŝŶ͕�'͘�
:͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚ͗�ƌĂƉŝĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ͕�ϯϵϱ;ϭϬϮϮϳͿ͕�ϵϭϮͲϵϮϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬƐϬϭϰϬͲϲϳϯϲ;ϮϬͿϯϬϰϲϬͲϴ�

&ŽůŬŵĂŶ͕�^͕͘�Θ�'ƌĞĞƌ͕�^͘�;ϮϬϬϬͿ͘�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐ͗�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�WƐǇĐŚŽͲŽŶĐŚŽůŽŐǇ͕�ϵ͕�ϭϭͲϭϵ͘��

ĚĞ�ůĂ�dŽƌƌĞ͕�D͘�Θ�WĂƌĚŽ͕�Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘�'ƵşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�KĨŝĐŝĂů�
ĚĞ� ůĂ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� ĚĞ� DĂĚƌŝĚ͘� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉŵĂĚƌŝĚ͘ŽƌŐͬǁĞďͬƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͬŐƵŝĂͲƉĂƌĂͲůĂͲŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶͲ
ƚĞůĞƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�

>ĞƵŶŐ͕� d͘� d͘� &͕͘� Θ�tŽŶŐ͕� ,͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZĞĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^�Z^� �ƌŝƐŝƐ� ŝŶ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͗�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�dŝŵĞͲ>ŝŵŝƚĞĚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�,ŽƚůŝŶĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϭϮ;ϭͿ͕�ϭͲϮϮ͘�ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϬϬͬ:ϭϯϳǀϭϮŶϬϭͺϬϭ�

^ŝŵ͕�<͕͘�Θ��ŚƵĂ͕�,͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�^�Z^͗���ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͘�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� DĞĚŝĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� :ŽƵƌŶĂů͕� ϭϳϬ;ϱͿ͕� ϴϭϭͲϴϭϮ͘�
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϬϯͬĐŵĂũ͘ϭϬϯϮϬϬϯ�

�

�

� �



� ϵ

�h�^d/KE�^�'�E�Z�>�^�
�

�Ŷ� ĞƐƚĂ� ŐƵşĂ� ĚĞƐĐƌŝďŝƌĞŵŽƐ� ĐſŵŽ� ĂďŽƌĚĂƌ� ůĂƐ� ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� Ž� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŵĄƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĚĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ŶŽƐ�ĐĞŶƚƌĂƌĞŵŽƐ�ĞŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŐƵŝĂƌĄŶ�ůĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ƐĞƌĄ�ĚĞ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉůĂŶƚĞĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽũĂŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�
ŵſĚƵůŽƐ͘�

�

WZ/E�/W/K^�dZ�E^s�Z^�>�^�
�

'ĞŶĞƌĂƌ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�
hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ĚĂƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ă�ůŽ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ĐĂĚĂ�

ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶƵĞǀĂ͕�Ǉ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌůŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƐŽ�ƉƌĞǀŝŽ�Ă�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌ�
ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ͘��

�Ăƌ� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ă� ƐƵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĂƉŽƌƚĂŶĚŽ� ƉĞƋƵĞŹĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ�
ƐƵĞůĞ� ƐĞƌ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� Ʒƚŝů͘� �Ɛ� ĚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ƉŽŶĞƌ� ŶŽŵďƌĞ� Ă� ůŽƐ�
ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ�ǀĂůŝĚĂƌůŽƐ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�͞ĞƐ�ŶŽƌŵĂů�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�ĂƐş�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͟Ϳ͘�
WĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ĚĞ� ĚſŶĚĞ� ǀŝĞŶĞŶ� Ɛŝ� ĂƐş� ĨƵĞƌĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘� WŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ĞƐ�
ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĂƵŵĞŶƚĞ�ƐĞŐƷŶ�ƉĂƐĞŶ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�Ɛŝ�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĞƐ�ƉĞƋƵĞŹĂͿ͕�Ǉ�
ĞƐƚŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͘��ƐƚĞ�ĚĠĨŝĐŝƚ�
ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶĂ� ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ƐƵƚŝů�ƉĞƌŽ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ͕� Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ� ƌĞĐŽŶŽĐĞ͕� ƐĞ�ĂĐĂďĂ�ĐŽŶǀŝƌƚŝĞŶĚŽ�ĞŶ�
ŝƌƌŝƚĂĐŝſŶ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ĂŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ�;ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ŚĂĐŝĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͘��ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĂƋƵş�ƐĞƌşĂ�ƉĂƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ŝƌƌŝƚĂĐŝſŶ�Ă�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�ǀĂůŝĚĂƌ�
ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂĐƚŝǀĂĚŽ�ĨƌƵƚŽ�
ĚĞů�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͘�

WŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ĐŽŶ� Ğů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ĐſŵŽ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĂĨĞĐƚĂŶĚŽ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĞƐ�ĞǀĂůƵĂƌ͕�Ă�ǀĞĐĞƐ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
ĞŶ�ƋƵĠ�ŵĞĚŝĚĂ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂƚƌĂǀŝĞƐĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞƐƚĄ�ĂĨĞĐƚĂŶĚŽ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ϲ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�
;�ĞĐŝ�Θ�ZǇĂŶ͕� ϮϬϬϬ͖�ZǇĨĨ͕� ϭϵϴϵͿ͗� ;ĂͿ�sŝŶĐƵůĂĐŝſŶͲZĞůĂĐŝŽŶĞƐ͕� ;ďͿ��ƵƚŽŶŽŵşĂ� ;ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ�
ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶͿ͕�;ĐͿ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�;ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂŶĞũĂƌ�ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞů�
ĞŶƚŽƌŶŽͿ͕�;ĚͿ��ƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�;ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ͕�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞͿ͕�
;ĞͿ��ƵƚŽĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ͕�Ǉ�;ĨͿ�^ĞŶƚŝĚŽ�ǀŝƚĂů�;ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ǉ�ƐĞŶƚŝƌ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂ�
ǀŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ʒƚŝů� Ǉ� ǀĂůŝŽƐĂͿ͘� �ůŐƵŶŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĂŹĂĚĞŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚͬƉƌĞĚŝĐƚŝďŝůŝĚĂĚ͘� >ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ďƌƵƐĐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ƉƵĞĚĞ� ĞƐƚĂƌ� ĂƐŽĐŝĂĚŽ� Ă� ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�
;Ɖ͘Ğũ͕͘�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐƵĞŹŽͿ͘�

�



� ϭϬ

'ĞŶĞƌĂƌ�ĂůŝǀŝŽ�
hŶ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ďĄƐŝĐŽ� ĞŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ĚŽůŽƌ� Ž�ŵĂůĞƐƚĂƌ� ŵƵĐŚĂƐ� ǀĞĐĞƐ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ĞƐ�

ŐĞŶĞƌĂƌ�ĂůŝǀŝŽ͘��ƵŶƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌůŽ͗�

ϭ͘� �ŽŶĞĐƚĂƌ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƵƐĂŶĚŽ� ƌĞĨůĞũŽƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͕� ƵƐĂŶĚŽ� ůĂ�
ƐŝŶĐƌŽŶşĂ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĂĚĂƉƚĂŶĚŽ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚĂĚŽ�Ǉ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ăů�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞͿ�Ǉ�
ĐŽŵƉĂƌƚŝĞŶĚŽ�Ğů�ĚŽůŽƌ�Ǉ�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ŵŽƐƚƌĂƌŶŽƐ�ĨƌşŽƐ�Ž�
ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐͿ͘�

Ϯ͘� �ĐĞƉƚĂƌ�ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ĂƵŶ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�
ĞƐƚĂƌ�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ƐƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͘�

ϯ͘� ZĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�ǀĂůŝĚĂƌ�ĞŶĨĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĂƌĂ�
ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĞƌŽ�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƚĞŶŝĚŽ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�ƉĞĚŝƌ�ĂǇƵĚĂ͘�

�

�ƵŵĞŶƚĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�
hŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌĠƐ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ĚĞƐďŽƌĚĂĚĂ�

ƉŽƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� Ž� ƉŽƌ� ůĂ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ŶŽ� ƉŽĚĞƌ� ƐŽƉŽƌƚĂƌ� Ğů� ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�
ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂůĐŽŚŽů�Ž�ƌƵŵŝĂĐŝſŶͿ͘��Ŷ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ƚƌĂďĂũĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞĚƵĐŝƌ� ůĂ;ƐͿ� ĐŽŶĚƵĐƚĂ;ƐͿ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ� ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ� ƵŶ� ƉƌŽďůĞŵĂ͕�
ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ƉĂƵƚĂƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ� Ǉ� ĐŽŶ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;Ɖ͘Ğũ͕͘� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�
ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂůͿ͘� WĞƌŽ� ƚĞŶĞŵŽƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ŽƉĐŝſŶ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� Ă� ƌĞͲ
ĞƋƵŝůŝďƌĂƌ�ƐƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŽŵŽǀŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĂĚŽƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�ůůĂŵĂƌůŽƐ�͞ĂŶƚşĚŽƚŽƐ͟Ϳ�ƋƵĞ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞĚƵǌĐĂŶ�ĞƐĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞůĂũĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƐĞŶƚŝƌ�ŵĞŶŽƐ�
ĂůĂƌŵĂ�Ǉ�ĂƐş�ƚĞŶĞƌ�ŵĞŶŽƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶͿ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�
Ž� ĂŶƚşĚŽƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ƷƚŝůĞƐ� ƐŽŶ͗� ƌĞůĂũĂĐŝſŶ͕� ĞŵŽĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕� ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ�
ƵƚŝůŝĚĂĚ� Ƶ� ŽƌŐƵůůŽ͕� ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ;Ɖ͘Ğũ͕͘� ƌƵƚŝŶĂ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ǀşŶĐƵůŽ� Ž� ĚĞ�
ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘��ƐƚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ǉ�ƐŽŶ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�
ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ž�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĂƉƵŶƚĂĚĂƐ͘�

�Ɛ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƌ�ƉŽƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨşĐŝůĞƐ�
ƌĞƐƵĞůƚĂƐ�ĞǆŝƚŽƐĂŵĞŶƚĞ͕�Ž�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ǀĂůŽƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�Ž�ƉŽƌ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͘��Ŷ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĞƐ�ďƵĞŶŽ�ŶŽ�ŽůǀŝĚĂƌ�ƋƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞƐ�ƐƵ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƚŽůĞƌĂƌ�Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ�Ǉ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�
ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƌĞƚŽ�;͞�ƐƚŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ĚŝĨşĐŝů�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐƵƉĞƌĂƌ͟�͞ EŽ�ŵĞ�ǀŽǇ�Ă�ĚĞũĂƌ�
ǀĞŶĐĞƌ� ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ͟Ϳ� ĞŶ� ǀĞǌ� ĚĞ�ƵŶ� ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ� ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ� ĂŵĞŶĂǌĂ͕� ůĂ� ŝŶũƵƐƚŝĐŝĂ� Ž� ĞŶ� Ğů�
ĚĞƌƌŽƚŝƐŵŽ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�͞EŽ�ǀŽǇ�Ă�ƉŽĚĞƌ͟Ϳ͘��

�

WƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�
�ů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞƐ�ďƵĞŶŽ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ǇĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�

ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�Ž�ĂĐƚŝǀĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��ƐƚŽ�
ĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƉůĞũĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�͞ƐŽůƵĐŝſŶ͟�Ǉ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�
ŽďũĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŵƵǇ� ĞƐƚƌĞƐĂŶƚĞƐ� Ž� ĚŽůŽƌŽƐĂƐ͘� �Ŷ� ĞƐƚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ƐĞƌĄ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ă�ŶŝǀĞů�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ǀşĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ĂƉŽǇŽ�ĞƐƚĂďůĞ�ǇĂ�ƐĞĂ�ĞŶ�
ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ĨĂŵŝůŝĂ͕�ĂŵŝŐŽƐ͕�ǀĞĐŝŶŽƐͿ͕�ďƵƐĐĂƌ�ĞŶƚŽƌŶŽƐ�ĂƐŽĐŝĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�



� ϭϭ

ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ͕�ƐŝŶĚŝĐĂƚŽƐ͕�ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂĐƚŝǀĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
Ă�ŶŝǀĞů�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ɛŝ�ĨƵĞƌĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ĂƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ƐƵ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚͿ͘��

�

/ŶƚĞŐƌĂƌ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�
�ůŐƵŶĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� Ž� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ƐĞ�

ĨŽĐĂůŝǌĂƌĄŶ�ŵƵĐŚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞ�Ă�ƐƵ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͕�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�
ƉŽŶĚƌĄŶ�Ğů�ĨŽĐŽ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐſŵŽ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂŶ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŝĞŶƐĂŶ�Ž�ƐŝĞŶƚĞŶͿ͘��Ɛ�ďƵĞŶŽ�ĚĞũĂƌ�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞǌĐĂŶ�ĞƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐş�ƉŽĚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƌůĂƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ͘��

hƐĂŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ĚŝĐŽƚŽŵşĂ�ŝŶƚĞƌŶŽͲĞǆƚĞƌŶŽ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ĚŽƐ�ƉŽůŽƐ͗��

ϭ͘��ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ŵƵǇ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ�ƐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�
ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌşĂŶ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ�
ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ͕� ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ͕� Ǉ� ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ;Ɖ͘Ğũ͕͘� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

Ϯ͘� �ů� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĞƐ� ŐĞŶĞƌĂĚŽ� ĞŶ� ƐƵ� ŵĂǇŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ƉŽƌ� ƵŶĂ� ƌĞĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĞǆĐĞƐŝǀĂ� Ă� ƵŶĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŵŽĚĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ�ĚĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�
ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�ƌĂƐŐŽƐ͕�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ�Ž�ƚƌĂƵŵĂ�ƉƌĞǀŝŽ͕�ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͙ĞƚĐ͘Ϳ͘��Ŷ�
ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌşĂŶ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�
ƌĞĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ� ;ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞƐ͕� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚƵĂůĞƐ͕�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ĚŽďůĞ�ƌĂƐĞƌŽ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶ�
ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĐƚŝǀŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͘�

� �ǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ŵƵĐŚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƐĞ� ƐŝƚƵĂƌĄŶ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƵŶƚŽƐ� ĚĞů� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĞŶƚƌĞ�
ĞƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉŽůŽƐ͕�Ǉ�ůĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƌ�Ă�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͘�

�

^ĞĐƵĞŶĐŝĂƌ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�
�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ŽƌĚĞŶ͕�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ͕�ƚƌĂƐ�ƌĞĐŽŐĞƌ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�

Ǉ�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƉŽŶĞƌ�ƉƌŝŵĞƌŽ�Ğů�ĨŽĐŽ�ŵĄƐ�ĞŶ�ůŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�
ŵĞũŽƌ� Ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĞŶ� ƐƵƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ;Ɖ͘Ğũ͕͘� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĞƐƚƌĞƐĂŶƚĞƐ͕� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ� ĚĞů�
ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͕� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐͿ͕�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƐĂƌ�Ă�ĞǆƉůŽƌĂƌ�Ğů�ŵƵŶĚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ŵŝĞĚŽƐ͙�ĞƚĐ͘Ϳ͘��Ŷ�
ůĂ� ĨĂƐĞ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕� ƐĞ� ƉŽĚƌĄŶ� ĐŽŵďŝŶĂƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� Ă� ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶŽƐ�;ŵŽĚƵůĂƌ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�ǀĂůŝĚĂƌ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŽƚƌĂƐ�ĨŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ŵĞũŽƌĂƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ĂǇƵĚĂ͕�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŚĄďŝƚŽƐͿ͕�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ŵĄƐ�
ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�ƵŶŽƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘��

�Ɛ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ� ĨŝŶĂůŝǌĂƌ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƌĞƐƵŵĞŶ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƚĂůůĞŶ͕� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ŵĄƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞƐŝſŶ͘�

�



� ϭϮ

WƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ�
�ůŐƵŶĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ǀĞƌƐĞ�ĂƚƌĂƉĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĞǆƚƌĞŵŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�

ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĞǆĐĞƐŝǀĂ͕�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ŽďƐĞƐŝǀĂ͕�ƐŽďƌĞŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ƐŽďƌĞŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ͙�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ƐƚŽ�ƐƵĐĞĚĞ�
ŵƵĐŚĂƐ� ǀĞĐĞƐ�ƉŽƌ� ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ĂůĞũĂƌƐĞ�ĚĞů�ƉŽůŽ�ŽƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐ� ǀĞƌĚĂĚĞƌĂŵĞŶƚĞ� ƚĞŵŝĚŽ� ;Ɖ͘Ğũ͕͘�
ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌ�ƋƵĞƌŝĚŽ͕�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ŶŽ�ĐƵŵƉůŝƌ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞƌ�ŵĂů�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ͕�ƉĞƌĚĞƌƐĞ�
ĂůŐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƐĞƌ�ƵŶ�ĞŐŽşƐƚĂͿ͘��Ŷ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƐĞƌĄ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ǀĂůŝĚĂƌ�ƐƵ�ĚĞƐĞŽ�Ž�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ĞŶ� ƵŶ� ƉƌŝŵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ;͞WŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ�ŵĞ� ĚŝĐĞƐ͕� ĞŶƚŝĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ďĂũŽ� ŶŝŶŐƵŶĂ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂ� ƚĞ�
ŐƵƐƚĂƌşĂ�ĐĂĞƌ�ĞŶ͙͕͘�Ǉ�ĞƐŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͙͟Ϳ͕�ƉĂƌĂ�ůƵĞŐŽ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƌ�ůĂ�ǌŽŶĂ�
ĚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ſƉƚŝŵŽ�;Ɛŝ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ͕�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂͿ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐş�ĞǀŝƚĂƌ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ĐĂĞƌ͕�ƉŽƌ�
ŝŶĞƌĐŝĂ͕� ĞŶ� Ğů� ƉŽůŽ� ŽƉƵĞƐƚŽ͘� hƐĂŶĚŽ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů͕� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ƵƐĂƌ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� ĐůĂǀĞ� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� Ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŵĄƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞǆƚƌĞŵĂ� ƐƵ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶͿ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞũĂͿ͘��

�

Z�&�Z�E�/�^�
�

ZǇĂŶ͕� Z͘D͕͘� Ǉ� �ĞĐŝ͕� �͘>͘� ;ϮϬϬϬͿ� ^ĞůĨͲ�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ͘���ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϱϱ;ϭͿ͕�ϲϴͲϳϴ��

ZǇĨĨ͕��͘��͘�;ϭϵϴϵͿ͘�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ͍��ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕� ϱϳ;ϲͿ͕� ϭϬϲϵʹ
ϭϬϴϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϮͲϯϱϭϰ͘ϱϳ͘ϲ͘ϭϬϲϵ�

� �



� ϭϯ

WZKdK�K>K��Z�s�����/Ed�Zs�E�/ME�d�>�W^/�K>M'/����
�
/EdZK�h��/ME��
�
>Ă�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚşĂƐ͘�^Ğ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ƉŽƌ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ǉ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�
ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͘��

/ŶĚƵĚĂďůĞŵĞŶƚĞ͕� ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƉůĂŶƚĞĂŶ�ŶƵĞǀĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂ�Ă�ůĂ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ͘��

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�Ă�ůŽƐͬĂƐ�ƉƐŝĐſůŽŐŽƐͬĂƐ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĂŶ�ĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�
;ŽŶůŝŶĞ�Ǉ�ƚĞůĞĨſŶŝĐŽͿ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĠƚŝĐŽƐ͕�ůĞŐĂůĞƐ�Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�
ƉƌĞǀŝŽƐ�Ă�ƐƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘�^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƐƵ�ůĞĐƚƵƌĂ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�'ƵşĂƐ��ůşŶŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂǇŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƚĂůůĞ͘�

�

�KE^/��Z��/KE�^�'�E�Z�>�^�
�
�� >Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�;ŽŶůŝŶĞ�Ǉ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂͿ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�ĂĚĂƉƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�

ůĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ�ĐŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗��
�� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�
�� ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĠƚŝĐĂƐ�
�� ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ�
�� �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͕�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�
�� WůĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ���

�� >ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ŚĂŶ� ĚĞ� ƚŽŵĂƌ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ĂĐƚŝǀŽ� ĞŶ� ƐƵ� ƉƌĄĐƚŝĐĂ͘� >Ă� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƵŶ� ŐƌĂŶ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� Ǉ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĠƚŝĐĂ� Ǉ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ƉƵĞƐ�
ĐŽŶůůĞǀĂ�ĚĞƐĂĨşŽƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽ�Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͘��
�� >ŽƐͬĂƐ� ƉƐŝĐſůŽŐŽƐͬĂƐ� ĚĞďĞŶ� ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�

ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�ƐŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͘��
�� >ŽƐͬĂƐ�ƉƐŝĐſůŽŐŽƐͬĂƐ�ĚĞďĞŶ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�

�� >ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƐŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ� ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� Ǉ�
ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�Ǉ�ĚĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞŐƵŝƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ͘��

�� >Ă�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞƌĂƉŝĂ�Ž�ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĂ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ƉƌĞǀŝŽ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘��
�� �ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƐƵƉŽŶĚƌĄ�ƵŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�Ǉ�ŶŽ�ƉĞƌũƵĚŝĐĂƌĄ�Ă�

ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͘��
�� >Ă� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� Ă� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� ƐĞ� ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ĐƵĂŶĚŽ͕� ƉŽƌ� Ğů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� Ǉ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ƐĞĂ� ůĂ�ƷŶŝĐĂ�Ž� ůĂ�ŵĞũŽƌ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĚŝĐŚĂ�
ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͘��

�� ^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŽƉƚĂƌ�ƉŽƌ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞũĂ�Ž�ŐƌƵƉĂůĞƐ�
ƉƵĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� Ğů� ŵĂŶĞũŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ğ� ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ� ĞƐ� ŵĂǇŽƌ� Ǉ� ŵĄƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ͘�



� ϭϰ

�� ^ŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕� ƐĞ�ĚĞďĞ�ǀĂůŽƌĂƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�
;ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽͿ�ƉĂƌĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ͕�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�
ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�

�

�KE^/��Z��/KE�^��^W��1&/��^�
�
ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉƐŝĐſůŽŐŽͬĂ�

�
�� �ů�ƉƐŝĐſůŽŐŽͬĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĚĞďĞ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚŝƚƵůĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�

ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͗�
�� �ŝƐƉŽŶĞƌ� ĚĞů� ƚşƚƵůŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͖� WƐŝĐſůŽŐŽ� ^ĂŶŝƚĂƌŝŽ� ŚĂďŝůŝƚĂĚŽ͕�

WƐŝĐſůŽŐŽ�'ĞŶĞƌĂů�^ĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ž�WƐŝĐſůŽŐŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĞŶ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ��ůşŶŝĐĂ͘�
�� �ƐƚĂƌ�ĐŽůĞŐŝĂĚŽ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƐŝĐſůŽŐŽ�ĞũĞƌĐŝĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ŽůĞŐŝŽƐ�KĨŝĐŝĂůĞƐ�

ĚĞ�WƐŝĐſůŽŐŽƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�
�� �ƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ƐƵ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘�
�� WŽƐĞĞƌ�ƵŶ�ƐĞŐƵƌŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�Đŝǀŝů͘�
�� YƵĞ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĞ�ĞƐƚĠ�ŝŶƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ĞŶƚƌŽƐ͕�

�ƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�^ĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�;Z�'��^^Ϳ͘�
�

�� ^Ğ� ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ� ƋƵĞ� Ğů� ƉƐŝĐſůŽŐŽͬĂ� ĚŝƐƉŽŶŐĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� ĞŶ� ůĂ�
ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ŽŶůŝŶĞ�ǇͬŽ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ͘��

�
�� �ů�ƉƐŝĐſůŽŐŽͬĂ�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƐƵƐ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĂƚŽƐ͗��

�� �ĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�;ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ĂƉĞůůŝĚŽƐͿ͘�
�� dŝƚƵůĂĐŝſŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐŽůĞŐŝĂĐŝſŶ͘�
�� &ŽƌŵĂĐŝſŶ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕� ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�

ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ͕�ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ�Ă�ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�
�� >ŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ͘��
�� �ŶƚŝĚĂĚͬĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͘�

EŽƌŵĂƚŝǀĂ�ůĞŐĂů͕�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĠƚŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞŽŶƚŽůſŐŝĐŽƐ͗��
�

�ƐƉĞĐƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�
�
�� ^Ğ�ĂƉůŝĐĂƌĄŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĠƚŝĐĂ�Ǉ�

ĚĞŽŶƚŽůŽŐşĂ� ĞŶ� ƵŶ� ŵĂƌĐŽ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞŐƵůĂ� ĞŶ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ�ĞƐƚŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŽŶůŝŶĞ͗��
Ͳ� EŽƌŵĂƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ͗�EŽƌŵĂƐ�/^K�ϮϳϬϬϭ�
Ͳ� EŽƌŵĂƐ�ĠƚŝĐĂƐ͗��ſĚŝŐŽ�ĚĞŽŶƚŽůſŐŝĐŽ͕���ŽŶƐĞũŽ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�
Ͳ� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ͗�>ĞǇ�KƌŐĄŶŝĐĂ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĂƚŽƐ�

ϭϱͬϭϵϵϵ͘�>ĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
Ͳ� �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞů� ƉƐŝĐſůŽŐŽ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͗� >ĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ�

ϯϯͬϮϬϭϭ�;�ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƐĠƉƚŝŵĂͿ͘�



� ϭϱ

Ͳ� �ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ͗� �ƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌŽƐ͕� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� Ǉ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͘�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϮϳϳͬϮϬϬϯ͘�KƌĚĞŶ�^�KͬϭϳϰϭͬϮϬϬϲ͘��

�� >ŽƐ� ƉƐŝĐſůŽŐŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂŶ� ƚĞƌĂƉŝĂ� ŽŶůŝŶĞ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ůĞǇĞƐ� Ǉ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƌŝŐĞŶ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƉĂşƐ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ƐƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘��

�

�ŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�
�
�� /ŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�

ůĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĐŽŵŽ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘�
�� �ƵƚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ͘��

�� ^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌůŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ůĞŐĂů�ĂĐƌĞĚŝƚĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞů�
ĐůŝĞŶƚĞ�;�E/͕�E/&͕�WĂƐĂƉŽƌƚĞ͕�E/�͙Ϳ�Ǉ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ƌĞĐĂďĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘��

�� �ƵŵƉůŝƌ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�Ǉ�ŐƵĂƌĚĂƌ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�
ĞƐĐƌŝƚŽ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͗�
�� ^Ğ�ĚĞďĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƌ�Ğů�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞ�ǇͬŽ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚƌŝĂ�ƉŽƚĞƐƚĂĚ�Ž�

ƚƵƚĞůĂ�;ůŝďƌŽ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ͕�ƐĞŶƚĞŶĐŝĂ�ũƵĚŝĐŝĂů͕�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ͙Ϳ�
�� ^Ğ�ĚĞďĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƉƌĞƐŽ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘��
�� sŝŐŝůĂƌ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� Ǉ� Ğů� ĂĐĐĞƐŽ� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� Ăů� ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ� Ž�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘��
�� EŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŽŶůŝŶĞ�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�

ƵƐŽ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ž� ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽƐ� ĐŽŶ� ŽƚƌŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞĂ�
ƉŽƐŝďůĞ͕�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ƐĞŐƵƌĂƐ͘��

�� �ŽƌƌĂƌ� Ž� ƉƌŽƚĞŐĞƌ� ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ� ;ĐŝĨƌĂĚŽ͕� ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂ͙Ϳ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ĂƌĐŚŝǀŽƐ�
ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƚƌĂƐ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ƐĞƐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐůşŶŝĐĂ͘�

�� ZĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉĂůĚŽ�Ǉ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ͕�ƉƌŽƚĞŐĞƌƐĞ�Ǉ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌƐĞ�ĞŶ�
ĄƌĞĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ǉ�ƐĞŐƵƌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŵĂ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘�

�� DĂŶƚĞŶĞƌ� ůŽƐ� ĐŽƌƌĞŽƐ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ĞŵƉůĞĂƌ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�Ɛŝ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�Ž�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘��
�

�ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
�
�� �ƐĞŐƵƌĂƌƐĞ� ƋƵĞ� Ğů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ƌĞĐŝďĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐůĂƌĂ͕� ĞǆĂĐƚĂ͕� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ� Ǉ� ĐŽŶ� ƵŶ�

ǀŽĐĂďƵůĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͘�
�� ^ŝ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽĨƌĞĐĞ�ĞƐ�ĞŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ƌĞĂů�Ž�ŶŽ͕�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�

ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƌĞĐŝďŝƌĄŶ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ƐƵƐ�ĐŽƌƌĞŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͕�ůůĂŵĂĚĂƐ͕�ĞƚĐ͘��
�� �ů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ĐŽƐƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌůŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�

ůĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘��
�� �ǀŝƚĂƌ� ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ž� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ� Ž� ƋƵĞ� ŶŽ� ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ� ůĂ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ǀĂůŝĚĂĚŽ�Ž�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞĨŝĐĂǌ͘�



� ϭϲ

�ƐƉĂĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ�
�
�� >ĂƐ�ĚŽƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�;ĂƵĚŝƚŝǀĂ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůͿ͘��
�� �Ŷ� ůĂ� ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͕� ƐĞ� ŚĂ� ĚĞ� ďƵƐĐĂƌ� ƵŶĂ� ŝŵĂŐĞŶ� ůŽ�ŵĄƐ� ĂŵƉůŝĂ� ƉŽƐŝďůĞ͕� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ�

ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ğů�ĐůŝĞŶƚĞ͘�
�� ,ĂĐĞƌ� ŚŝŶĐĂƉŝĠ� ĞŶ� ƋƵĞ� Ğů� ĐůŝĞŶƚĞ� ƌĞƐƉĞƚĞ� ƵŶĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ� ůĂ�

ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚ͗�ůĂ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ͕�Ǉ�
ůĂ�ŶŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ŷŝ�ůĂ�ŐƌĂďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͘��

�� �ĞƐƉĂĐŚŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�;�ŽŶƐĞũĞƌşĂ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚͿ͘��
�� &ĂǀŽƌĞĐĞƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ͗��

�� /ůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĐĄŵĂƌĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŽƐ͕�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�
ĨĂĐŝĂů͕�ĞƚĐ͘�� �

�� &ŽŶĚŽ�ůŝƐŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ĚŝƐƚƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
�� �Ŷ�ůĂ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŵĞƐĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽǇĂƌ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�ŝŵĂŐĞŶ�ƋƵĞĚĞ�ĞƐƚĂďůĞ͕�

ĐŽŶ�ĂůƚƵƌĂ�Ǉ�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�Ăů�ŶŝǀĞů�ĚĞ� ůŽƐ�ŽũŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ŽĐƵůĂƌ�
ĞŶƚƌĞ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�

ZĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ��
�

>ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĞĚŝŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�
ƚŝĞŶĞŶ�ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŽŶ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��

�� KƌĚĞŶĂĚŽƌ͕�ƚĂďůĞƚĂƐ͕�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�Ǉ�ƚĞůĠĨŽŶŽƐ͘�
�� �ŽŶĞǆŝſŶ� Ă� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� ďĂŶĚĂ� ĂŶĐŚĂ� ;��^>͕� ĨŝďƌĂ� ſƉƚŝĐĂ͕� ĐĂďůĞ͕� ϰ'� Ž� ƐŝŵŝůĂƌͿ� ƉĂƌĂ�

ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�ĂƵĚŝŽ͘�
�� ^ŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ĞŵƉůĞĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ƉŽƌ�ĐĂďůĞ͘��
�� tĞďĐĂŵ͕�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂƵĚŝŽ�;ŵŝĐƌſĨŽŶŽͿ�Ǉ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂƵĚŝŽ�;ĂƵƌŝĐƵůĂƌĞƐͿ͘��
�� �ŝƐƉŽŶĞƌ� ĚĞ� ƵŶ� ƚĞůĠĨŽŶŽ� Ǉ� ƵŶ� ͞ƉůĂŶ� �͟� ƉŽƌ� Ɛŝ� ƐĞ� ŝŶƚĞƌƌƵŵƉĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ƉŽƌ�

ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͘�
�� EŽ� ƚĞŶĞƌ� ŽƚƌĂƐ� ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĂďŝĞƌƚĂƐ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĨŝƌŝĞƌĂŶ� ĞŶ� ůĂ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶĞǆŝſŶ� Ă�

ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉƐŝĐſůŽŐŽͲĐůŝĞŶƚĞ͘�
�� >ŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ĂŶƚŝǀŝƌƵƐ�Ğ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƵƐŽ�ƉĂƌĂ�

ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂũĞŶĂƐ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͘�
�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�
�

�ů�ƉƐŝĐſůŽŐŽͬĂ�ƚŝĞŶĞ�ůĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂũƵƐƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌĂ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĞĨŝĐĂĐŝĂ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘�WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ŶŽ�ŚĂǇ�ĂďƐŽůƵƚĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ͕�ƉĞƌŽ�Ɛş�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͗�

�� ^Ğ�ĂĐŽŶƐĞũĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐ͗�



� ϭϳ

�� >Ă� ƷŶŝĐĂ� ŽƉĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĚĞ� ƌĞĐŝďŝƌ� ĂǇƵĚĂ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ� Ǉ� ŶŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ŽƉĐŝſŶ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ƉŽƐŝďůĞ�Ž�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ͘�

�� �ƐƚĄ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ�Ǉ�ĞƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ž�ŵĞũŽƌĂ�Ăů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͘�
�� >ĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�;ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ƐŝŶ�ƌŝĞƐŐŽ�Ž�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�ůĞǀĞ�Ž�ŵĞĚŝĂ͕�

ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐͿ�ůŽ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ͘�
�� ^Ğ�ĐƵŵƉůĞŶ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�;ŵĂǇŽƌ�ĚĞ�ϭϲ�ĂŹŽƐ͕�ďƵĞŶ�ŵĂŶĞũŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕�ĞƐƉĂĐŝŽ�

Ǉ�ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͙Ϳ�
�� ^Ğ� ĂĚĂƉƚĂ� Ă� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ� ;ƚĂƌĞĂƐ� Ǉ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ͕� ƐŝŶ�

ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ŷŝ�ŝŶĐŽŶŐƌƵĞŶĐŝĂƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵƉĞŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�Ž�ƌŝĞƐŐŽ͕�ƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĐůşŶŝĐŽƐͿ͘�

�� ^Ğ�ĚĞƐĂĐŽŶƐĞũĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝŶĐƵŵƉůĞŶ�ůĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ͗�

�� DƵǇ�ďĂũŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ͘��
�� �ŶƐŝĞĚĂĚ�ĞǆĐĞƐŝǀĂ͕�ŵƵǇ�ƉŽĐĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽů�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĐƌŝƐŝƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͘��
�� �ĚŝĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ŝŵƉƵůƐŽƐ�ŐƌĂǀĞƐ͘��
�� /ĚĞĂĐŝſŶ�ƐƵŝĐŝĚĂ͕�ƌŝĞƐŐŽ�ĂƵƚŽůşƚŝĐŽ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�ĂďƵƐŽ�Ž�ĂĐŽƐŽ͘��
�� �ŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐͬƉĂƌĞũĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��
�� WĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ĂůƵĐŝŶĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞůŝƌŝŽƐ͕�ĞƚĐ͘��
�� /ŶŚĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌĂǀĞͬĂŐŽƌĂĨŽďŝĂ�ʹ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘�

�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂůŝĂŶǌĂ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ�
�

�Ŷ� Ğů� ĞŶƚŽƌŶŽ� ŽŶůŝŶĞ� Ǉ� ƚĞůĞĨſŶŝĐŽ� ĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� Ǉ� ĂĚĂƉƚĂƌ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂůŝĂŶǌĂ�
ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ͘��ůŐƵŶĂƐ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͗�

�
^ƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͗�

Ͳ� ^ŽŶ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ;�ƐĐƵĐŚĂ� ĂĐƚŝǀĂ͕� ĞŵƉĂƚşĂ͕� ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ�
ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĂƵƚĞŶƚŝĐŝĚĂĚͿ͕�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐĐƵĐŚĂ�;ĐůĂƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĄĨƌĂƐŝƐ͕�ƌĞĨůĞũŽ�Ǉ�
ƐşŶƚĞƐŝƐͿ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�;WƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ͕�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶͿ͘�

Ͳ� �ĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕� ĞŶ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞů�
ƚĞůĠĨŽŶŽ͕�ĐŽďƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂǀĞƌďĂů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ� ĚĞů� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ͕� ĞƐ� ůĂ� ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ůůĂŵĂŶƚĞ͗�sŽůƵŵĞŶ͕�ĞŶƚŽŶĂĐŝſŶ͕�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͕�ĐůĂƌŝĚĂĚ͕�ƉĂƵƐĂƐ�Ǉ�ƐŝůĞŶĐŝŽƐ͕�
ůĂƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘�

Ͳ� WŽƌ�ĞůůŽ͕�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ůĂ� ǀŽǌ͕� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐŝůĞŶĐŝŽƐ͕� ůĂ� ͞ƐŽŶƌŝƐĂ� ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ͟� Ž� Ğů� ůĞŶŐƵĂũĞ� ƋƵĞ�
ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ͕� ƉƵĞƐ� ƐŽŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌĄŶ� Ğů� ĠǆŝƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ůůĂŵĂĚĂ� Ž�
ǀŝĚĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘�

Ͳ� >Ă�ĂĐƚŝƚƵĚ�Ž�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŶĂ� ůůĂŵĂĚĂ� ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ�Ž�
ǀŝĚĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞƐ� ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ�ƉŽƌ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ� ǀŽǌ� Ǉ� ĚĞů�



� ϭϴ

ůĞŶŐƵĂũĞ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƚĂŐŝĂŶ͕�
Ǉ� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ůĂ� ĂĐƚŝƚƵĚ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂŵŽƐ� ĂĨĞĐƚĂƌĄ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĞĨŝĐĂĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ� ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞŵŽƐ� ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ͕� ŝŶĨůƵǇĞŶĚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� Ž�
ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ͘�WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĚĞďĞŵŽƐ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�
Ǉ� ƐĂďĞƌ� ŵĂŶƚĞŶĞƌůĂ� Ă� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉŽĚĂŵŽƐ� ŝƌ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ͕�ĂƉƌĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞũĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�ƵŶĂ�ůůĂŵĂĚĂ�ĂĨĞĐƚĞ�Ă�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͘�>Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�
ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ�Ž�ƉŽƌ�ǀŝĚĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͖�ƉŽƌ�ůŽ�
ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�ŶŽ�ƉŽĚƌĞŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�ǀĂƌŝŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ͕�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�
ƉŽƌ� ĚĞƐŐƌĂĐŝĂ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ƚĞŶƚĂĚŽƌ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ŶŽͲƉƌĞƐĞŶĐŝĂ͘� �Ŷ� ĞƐĞ� ĐĂƐŽ͕� Ğů�
ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ�ƉĞƌĐŝďŝƌĄ�ƵŶ�ĚĠĨŝĐŝƚ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘��ů�ƚĞůĠĨŽŶŽ�Ǉ�ůĂ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ĞǆŝŐĞŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ͘�

Ͳ� WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ĂĚŽƉƚĞŵŽƐ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ƌĞůĂũĂĚĂ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ďŝĞŶ�ƐĞŶƚĂĚŽƐ�
Ǉ�ĐſŵŽĚŽƐ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞƌŐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�Ǉ�ŵĄƐ�ĞŶ�ũŽƌŶĂĚĂƐ�
ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ůĂƌŐĂƐ͘�
�

^ƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͗�
�

�� 'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŶŝĚĂ�Ǉ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘��
�� /ŶĨŽƌŵĂƌ͕� ƌĞƐŽůǀĞƌ� ĚƵĚĂƐ͕� ĂũƵƐƚĂƌ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ� Ǉ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌ� ůŽƐ� ƉĂƐŽƐ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ� ƉĂƌĂ�

ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͘��
�� �ů�ŝŶŝĐŝŽ͕�ŽĨƌĞĐĞƌ�ŽƚƌĂ�ǀşĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�ƉŽƌ�ĂůŐƷŶ�ŵĞĚŝŽ�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ƐĞƐŝŽŶĞƐ� ĂĐŽƌĚĄŶĚŽƐĞ� ƐƵ� ƵƐŽ� ;ĞŵĂŝů͕� ĐŚĂƚ͕� ƚĞůĠĨŽŶŽ͕�
ŵĞŶƐĂũĞƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ͕�ǀşĚĞŽ�Ž�ĂƵĚŝŽ͕�ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��

�� hƚŝůŝǌĂƌ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ǀŝƐƵĂůĞƐ� Ǉ� ƚĞǆƚƵĂůĞƐ� ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ǀĂůŽƌĂƌ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĞŶǀŝĂŶĚŽ� ĞƐƋƵĞŵĂƐ� Ž� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƌĞƐƵŵĞŶ͕� ǀşĚĞŽƐ͕�
ĂƵĚŝŽƐ͕�ĚŝďƵũŽƐ͕�ĞƚĐ͘�

�� �ƐƉĞƌĂƌ� Ă� ƋƵĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĂ� ƉŽƌ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ǀŽůǀĞƌ� Ă� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� Ǉ� ĞŵƉůĞĂƌ� ůĂƐ�
ĐůĂƌŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞĂŶ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� Ɛŝ� ƐĞ� ĐƌĞĞ� ƋƵĞ� ĂůŐŽ� ĞŶ� ƐƵ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ŚĂ� ƉŽĚŝĚŽ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ;ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ƚĂƌĚĂ� ŵĄƐ� ƚŝĞŵƉŽ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞƐƚĂƌ͕� ĞŶ�
ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉŽŶĞ�ĐĂƌĂ�ĞǆƚƌĂŹĂ͕�ƐƵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŚĂ�ĐĂŵďŝĂĚŽ͙Ϳ͘�

�� ^ŝ�ŚĂǇ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�Ž�ŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƐŽůǀĞƌůĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞŵƉĄƚŝĐĂ�Ǉ�ĐĄůŝĚĂ͘�
�� dƌĂƚĂƌ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�͞ƌĂƌŽ͟�Ž�ĐŽŶ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�

ŽŶůŝŶĞ͘��
�� EŽƌŵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶĐŽŵŽĚŝĚĂĚ�Ǉ�ĞǆƚƌĂŹĞǌĂ�ŝŶŝĐŝĂů�Ăů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ŽŶůŝŶĞ�Ž�ƚĞůĞĨſŶŝĐŽ�Ž�ĐŽŶ�Ğů�

ƉƐŝĐſůŽŐŽͬĂ� Ăů� ƚƌĂƚĂƌ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕� ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă� ůŽƐ�ƉŽĐŽƐ�
ŵŝŶƵƚŽƐ�ƐĞ�ŚĂďŝƚƷĞ�Ǉ�ƌĞǀŝƐĂƌ͘�

�� ,ĂďůĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ǉ�ĂďŝĞƌƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŐĞŶĞƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŽŶůŝŶĞ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝſŶ͘�

�� ZĞǀŝƐĂƌ� ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ͕�ĚĂƌ�Ǉ�ƉĞĚŝƌ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ�;ŝŶĨŽƌŵĞƐ͕�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ĞƚĐ͘�Ϳ�

�� �� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽǌ� ĚĂŵŽƐ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ŵĞŶƐĂũĞƐ� Ǉ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝŵŽƐ� ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ͘� �ŽŶ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ǀŽǌ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƐƵŐĞƐƚŝŽŶĂƌ͕� ƚƌĂŶƋƵŝůŝǌĂƌ͕�



� ϭϵ

ƉĞƌƐƵĂĚŝƌ͕�ĐƌĞĂƌ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƚĞŶĞƌ�
ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ǀŽǌ�ƐŽŶ͗�
�� sĂƌŝĂƌ�Ğů�ƚŽŶŽ�ĚĞ�ǀŽǌ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ŵŽŶŽƚŽŶşĂ͕�Ğů�ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐŝŶƚĞƌĠƐ͘�
�� hƚŝůŝǌĂƌ�ƵŶ�ƚŽŶŽ�ŵĞĚŝŽ͕�Ŷŝ�ŐƌŝƚĂƌůĞ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ͕�Ŷŝ�ŚĂďůĂƌ�ƚĂŶ�ďĂũŽ�ƋƵĞ�

ƚĞŶŐĂ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ƉĂƌĂ�ŽşƌŶŽƐ͘�
�� /ŐƵĂůĂƌ�Ğů�ƚŽŶŽ�ĚĞ�ǀŽǌ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ�ĞƐ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƋƵĞ�

ŶŽƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘�
�� >ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƚŽŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶĨĂƚŝǌĂƌ͕�ƌĞŵĂƌĐĂƌ͘�
�� ,ĂďůĂƌ�ĂďƌŝĞŶĚŽ�ďŝĞŶ�ůĂ�ďŽĐĂ�Ǉ�ŵĂƌĐĂŶĚŽ�ďŝĞŶ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͘�
�� ,ĂďůĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŝĞƌƚĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĂƵƌŝĐƵůĂƌ�Ǉ�ůĂ�ďŽĐĂ͘�
�� EŽ�ĐŽŵĞƌ�Ŷŝ�ďĞďĞƌ�ŶƵŶĐĂ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐĞ�ŚĂďůĂ�ƉŽƌ�ƚĞůĠĨŽŶŽ͘�
�� �ĚĂƉƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ͘�
�� �ƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĞŵŽƐ�ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͘�
�� >Ă�ƌĂƉŝĚĞǌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞŵŽƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌĄ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�Ž�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘�
�� �ů�ƐŝůĞŶĐŝŽ�ĂǇƵĚĂƌĄ�Ă�ĞŶĨĂƚŝǌĂƌ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�

ŶƵĞƐƚƌŽ�ŵĞŶƐĂũĞ�Ǉ�ĐĞĚĞƌĄŶ�ůĂ�ƉĂůĂďƌĂ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ͘�,ĂďƌĄ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĞŵŽƐ�ĞŶ�ƐŝůĞŶĐŝŽ�ĞƐĐƵĐŚĂŶĚŽ͕�ĞŶ�ĞƐŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐĐƵĐŚĂ�ĂĐƚŝǀĂ�ƚĞŶĚƌĞŵŽƐ�
ƋƵĞ�ĚĂƌ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ĞƐĂ�ĞƐĐƵĐŚĂ�;ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉŽƐŝƚŝǀŽͿ͕�ŚĂĐĞƌ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂƐ�
ŝŶƚĞƌĠƐ�Ǉ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŶŽ�ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝƌ�ŝŶŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƌ͘�

�� >Ă�͞ƐŽŶƌŝƐĂ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ͟�ĂǇƵĚĂ�Ă�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞũĂ�
ƵŶĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ǉ�ĐŽƌĚŝĂů͕�ƌĞĐůĂŵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŽǇĞŶƚĞ͘�
hƚŝůŝǌĂƌůĂ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĂǇƵĚĂƌĄ�Ă�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĐůŝŵĂ͕�
Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ� ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ�Ă�
ĐŽŶƚĂƌ�ƐƵ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�Ǉ�Ăů�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�ĚĞũĂƌĄ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚŝſ�ƐƵ�ůůĂŵĂĚĂ͘�

�� �ů� ůĞŶŐƵĂũĞ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞŵŽƐ�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ĐůĂƌŽ�Ğ� ŝŶƚĞůŝŐŝďůĞ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ƉĂůĂďƌĂƐ�Ǉ�
ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶ�Ğů�ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ͘��

�
/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�Ǉ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�
�

>ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�
ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�Ž�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĞƐƚĂ�ĂǇƵĚĂ�ĚĞďĞ�ƋƵĞĚĂƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůŝǌĂĚĂ͘�

�Ed�^�ĚĞ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�Ǉ�ĞŶ�dK�K^�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ͗�

�ŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝŽ͘��ŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�;ŝĚĞĂĐŝſŶ�ƐƵŝĐŝĚĂ͕�ĂŐŝƚĂĐŝſŶ͕�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�ĂďƵƐŽ�ƐĞǆƵĂůͿ�Ǉ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ǇĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ŵŽƐƚƌĂƌ�Ž�ĞŶǀŝĂƌ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞ͘��

�� ^Ğ�ĚĞďĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�
ƚĞůĠĨŽŶŽƐ�ĚĞ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ůƵŐĂƌ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĂ�Ǉ�Ğů�ƚĞůĠĨŽŶŽ�ĚĞ�ĂůŐƷŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ž�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐĞƌĐĂŶŽ͘��

�� �Ŷ�ĞƐƚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĚĞďĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ� ƵŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�
ƐŝŶĐƌſŶŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂƌ�Ǉ�
ĚĞƌŝǀĂƌ�Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͘�



� ϮϬ

�

WĂƐŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ��hZ�Ed��ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�Ž�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
ĐƌşƚŝĐŽ͗�

�� /ŶĨŽƌŵĂƌ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ĞǆƉůŝĐĂƌůĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ƵŶĂ�
ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĂ�ŽŶůŝŶĞ�Ǉ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſŶ͘��

�� �ŽŶĨŝƌŵĂƌ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĚĞů� ĐůŝĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ƵŶ� ƉůĂŶ� ĚĞ�
ĂĐƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞů� ĐůŝĞŶƚĞ͘� ^ŝĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƐĞĂ� ƉŽƐŝďůĞ͕� ĂĐŽƌĚĂĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ĚŽƐ� Ğ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĐůĂƌĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĐſŵŽ�ĂĐƚƵĂƌ͘��

�� �ŽŶƚĂĐƚĂƌ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ� ;ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ž�ĂŵŝŐŽ�ĐĞƌĐĂŶŽ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�Ğů�
ĐůŝĞŶƚĞͿ�ƉĂƌĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�Ƶ�ŽƚƌĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƚƌĂƐůĂĚŽ�Ă�
ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐŝƐƚŝƌ�ůĂ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂͿ�Ɛŝ�ƐĞ�ĚĞƚĞĐƚĂ�ƌŝĞƐŐŽ�ŵĞĚŝŽͲĂůƚŽ͘��

�� �Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�ƉĞƐĞ�Ă�ůĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ͕�Ğů�ĐůŝĞŶƚĞ�Ž�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞ�
ĂƉŽǇŽ�ƌĞĐŚĂĐĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂƐ͕�Ğů�ƉƐŝĐſůŽŐŽ�ŚĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�
Ǉ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ�ŵĠĚŝĐĂ�Ž�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ͘��

Z�&�Z�E�/�^�
�

�Ğ�ůĂ�dŽƌƌĞ͕�D͕͘�Ǉ�WĂƌĚŽ͕�Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘�'ƵşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƚĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͘�DĂĚƌŝĚ͘��ŽůĞŐŝŽ�
KĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ͗�DĂĚƌŝĚ͘���

�

�

�

�

�

� �



� Ϯϭ

�s�>h��/ME�'�E�Z�>�z�WZKWh�^d������Z/���K^��
�
�Ŷ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ͕�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶĂ�ůĂďŽƌ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů�
ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ƷŶŝĐŽ�Ǉ�ďƌĞǀĞ͕�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�Ă�ŵĞĚŝŽ�Ž�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƐŝĐŽƚĞƌĂƉŝĂ͘�
WŽƌ�ĞůůŽ͕� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĐŽďƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ǀĂůŽƌĂƌ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�Ǉ�ƌĄƉŝĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƋƵŝĞŶ�ůůĂŵĂ͘��ĂďĞ�ƌĞƐĂůƚĂƌ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�
ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ͘�

>Ă�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĂďŝĞƌƚĂ�Ǉ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĂ�ĞƐ�ĐƌƵĐŝĂů͗�ĚĞďĞŶ�ŵƵĞƐƚƌĞĂƌƐĞ�ƚŽĚĂƐ�
ůŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂƌ�ƐƵ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌůŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĂďŽƌĚĂũĞ͘��ƐƚĞ�
ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ƌĞƐƵĞůƚŽ� ĐŽŶ� ĂŐŝůŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ͖� ƉŽƌ� ĞůůŽ͕� ĞƐ� ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�ĐƌŝďĂĚŽ�ǀĂůŝĚĂĚĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�
ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ�;DĂŝŶ͕��ŚŽƵ͕�DĂ͕�>ƵĞĐŬĞŶ͕�Θ�>ŝƵ͕�ϮϬϭϭͿ͘��

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƐŝſŶ�
ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŵƵǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�Ğů�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƵƐƵĂƌŝĂƐ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌĂ� ǀĂůŝĚĂƌ� ůĂ� ŝĚŽŶĞŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ� Ăů�
ŵĂůĞƐƚĂƌ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�;^ŝŵ�Θ��ŚƵĂ͕�ϮϬϬϰͿ͘��

WŽƌ�ƚŽĚŽ�ĞůůŽ͕�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵſĚƵůŽ�ĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĂ�ĚĞ�
ŐƵşĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŽďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ʒƚŝů� Ǉ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� Ğů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ͘�

�
W�hd�^�����s�>h��/ME�
�

KZ/�Ed��/KE�^�'�E�Z�>�^�W�Z��>���s�>h��/ME�
�

�ů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ǀĂůŽƌĂƌ�
ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ůůĂŵĂ͕�ĚĞĨŝŶŝĞŶĚŽ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ǉ�
ĚĞƐĐĂƌƚĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘�

�� ůŽ� ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ůůĂŵĂĚĂ͕� ƐĞ� ƐĞŐƵŝƌĄ� Ğů� ŵĠƚŽĚŽ� ŚŝƉŽƚĠƚŝĐŽͲĚĞĚƵĐƚŝǀŽ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ůĂƐ� ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͘� ^Ğ� ƚĞŶĚƌĄ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĞŶ� ĨŽƌŵƵůĂƌ� ĚŝĐŚĂƐ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŶ�ƵŶĂ͕�ĚĞũĂŶĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�
ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ͘��Ɛş͕�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�ƐƵ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�

>Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĂƌĄ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂƌĄŶ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĂŵƉůŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�
ƐŽŶ� ƷƚŝůĞƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ� ŶƵĞǀŽƐ� ƚĞŵĂƐ͘� >ĂƐ� ŵŝƐŵĂƐ� ƐŽŶ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞƐ� ĐŽŶ� ƉĞƌĨŝůĞƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚƵĂůĞƐ�ŝŶŚŝďŝĚŽƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĄŶĚŽůĞƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶ�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�
ůĂĚŽ͕�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĐĞƌƌĂĚĂƐ�ƐĞ�ƵƐĂŶ�ƐĞŐƷŶ�ĂǀĂŶǌĂ�ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ͕�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĚĞůŝŵŝƚĂƌ�Ǉ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ͘��ĞďĞŵŽƐ�ƚĞŶĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐƵŝĚĂĚŽ�Ă�
ůĂ� ŚŽƌĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƌůĂƐ� ƌĞŝƚĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ� ǇĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ƵŶĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ĚĞ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽƌŝŽ� ƋƵĞ� ĐĂƵƐĞ� ŝŶĐŽŵŽĚŝĚĂĚ� Ğ� ŝŶƚĞƌĨŝĞƌĂ� ĞŶ� ůĂ� ĂůŝĂŶǌĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͘� ^Ğ� ƉƌŽƉŽŶĞ�



� ϮϮ

ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐƵ� ƵƐŽ� ĂŶƚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƉĞƌĨŝů� ǀĞƌďŽƌƌĞŝĐŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�

W�hd�^��^W��1&/��^�
�
�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂƌĄ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƵŶ�ůŝƐƚĂĚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
Ǉ�ƐƵƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ĞŶ�ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ǀŝƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͕�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ůůĂŵĂ͘��ůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƐŽŶ͗�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�
ǀŝĚĂ�Ǉ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͕�ĄƌĞĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ƌĞĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĄŵďŝƚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�Ǉ�ŽĐŝŽ͘�,Ă�ĚĞ�ƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
ůĂ� ŝĚŽŶĞŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ŽďƚĞŶŝĚĂƐ�Ă� ůĂ� ůƵǌ�ĚĞ� ůĂ�ĂĐƚƵĂů� ĞƉŝĚĞŵŝĂ�ĚĞ��Ks/�Ͳϭϵ͘��Ŷ�ĞƐĞ�
ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ǉ�ƐƵ�ǀĂůŝĚĞǌ͖�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ĚĞ� ƉĂƵƚĂƐ� Ǉ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞǀŝƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƚĂŐŝŽ͖� Ǉ� ĚĞů� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ� Ǉ�
ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ;ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ� ŝŶĨĞĐƚĂƌƐĞ͕� ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŵŽƌŝƌ� Ž� ƐƵĨƌŝƌ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�
ŐƌĂǀĞƐ͕�ŽƚƌŽƐ�ƚĞŵŽƌĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů� ĨƵƚƵƌŽͿ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�dŽĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�
ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƐĞŵŝͲĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂ͘��

�ŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ͕�ĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�
ƵƚŝůŝĚĂĚ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐĐĂůĂƐ� ƐƵďũĞƚŝǀĂƐ�Ǉ� ƌĞŐůĂƐ�ĚĞ�ŵĂůĞƐƚĂƌ͕� ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ� ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�
ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ǉ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĄƌĞĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŝŵĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘� �Ŷ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ĐĂƐŽ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƉĞĚŝƌůĞ� Ă� ƋƵŝĞŶ� ůůĂŵĂ� ƋƵĞ� ŽƌĚĞŶĞ� Ž� ĂƐŝŐŶĞ�
ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ͕� ƉĂƌĂ� ĚĞĐŝĚŝƌ� ĐƵĄůĞƐ� ƐŽŶ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶ�ƋƵĠ�ŽƌĚĞŶ͘��Ŷ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉƌĞŐƵŶƚĂƌ�Ă�ƋƵŝĞŶ�ůůĂŵĂ͕�
ƚĂŶƚŽ�Ăů� ŝŶŝĐŝŽ�ĐŽŵŽ�Ăů� ĨŝŶĂů�ĚĞů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŵĂůĞƐƚĂƌ� ;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͗�͞�Ğ�Ϭ�Ă�ϭϬ͕�
ƐŝĞŶĚŽ�Ϭ�ŶĂĚĂ�Ǉ�ϭϬ�ŵƵĐŚşƐŝŵŽ͕�ĞŶ�ƋƵĠ�ŵĞĚŝĚĂ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ĂŚŽƌĂ�ŵŝƐŵŽ�ůĂ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĞ�ŵĞ�
ŚĂďůĂƐ͟Ϳ� Ǉ� ƐƵ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ;͞ĚĞ� Ϭ� Ă� ϭϬ͕� ƐŝĞŶĚŽ�Ϭ� ŶĂĚĂ� ĐĂƉĂǌ� Ǉ� ϭϬ�
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂƉĂǌ͕�ĞŶ�ƋƵĠ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐƌĞĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞƐ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ůůĂŵĂƐ͟Ϳ͘��Ŷ�
ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ůůĂŵĂŶƚĞ�ƋƵŝĞŶ�ůůĂŵĂ�ĚĞƐĐŝĞŶĚĂ�ĞŶ�ƐƵ�͞ ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�
ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͟�;ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ĞƐ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂͿ͕�ƚƌĂƚĂƌĞŵŽƐ�
ĚĞ�ŝŶĚĂŐĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ĞƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�Ğ�ŝŶƚĞŶƚĂƌĞŵŽƐ�ŽĨƌĞĐĞƌůĞ�
ĂǇƵĚĂ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͘�

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌĄŶ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĐůĂǀĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞů�ůůĂŵĂŶƚĞ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐƵƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ŶŽƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄŶ�ůĂ�
ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝďĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͘� WƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ� ĞŶ� ĚŝĐŚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ŐƵŝĂƌĄŶ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĂĐƚŝǀĂƌ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĞŶ�
ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ�;ǀĞƌ�ŵſĚƵůŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐͿ͘��

WZKWh�^d�����/E^dZhD�EdK^��Z�s�^�z��^W��1&/�K^�Yh��Wh���E�KZ/�Ed�Z�
>��/Ed�Zs�E�/ME�

�

�ƌŝďĂĚŽ�ĚĞ���WZ�^/ME��
�
^ŝ� Ğů� ŵŽƚŝǀŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĞƐƚĄ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŶ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ƚşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ďĂũŽ�
ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ͗�ƚƌŝƐƚĞǌĂ͕�ĂƉĂƚşĂ͕�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ͕�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵůƉĂ�Ž�ĨƌĂĐĂƐŽ͕�ĞƚĐ͘��



� Ϯϯ

dĂďůĂ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐƌŝďĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�ĚĞƉƌĞƐŝǀĂ�;ĂĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞů�W,YͲϮ͕�
�ŝĞǌͲYƵĞǀĞĚŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭͿ͘�

Ͳ� �Ŷ� ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ͬ��ĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞŵƉĞǌſ�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕�͎ƋƵĠ�ƚĂŶ�
ƐĞŐƵŝĚŽ�ŚĂƐ�ƚĞŶŝĚŽ�ŵŽůĞƐƚŝĂƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ƉŽĐŽ�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ž�ƉůĂĐĞƌ�ĞŶ�ŚĂĐĞƌ�
ĐŽƐĂƐ͍͘�

ϭ͘� EƵŶĐĂ�;ϬͿ�
Ϯ͘� sĂƌŝŽƐ�ĚşĂƐ�;ϭͿ�
ϯ͘� DĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�;ϮͿ��
ϰ͘� �ĂƐŝ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�;ϯͿ�

�
Ͳ� �Ŷ� ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ͬ��ĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞŵƉĞǌſ�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕�͎ƋƵĠ�ƚĂŶ�

ƐĞŐƵŝĚŽ�ŚĂƐ�ƚĞŶŝĚŽ�ŵŽůĞƐƚŝĂƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƐĞŶƚŝƌƚĞ�ĚĞĐĂşĚŽ;ĂͿ͕�ĚĞƉƌŝŵŝĚŽ;ĂͿ�Ž�
ƐŝŶ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂƐ͍�

ĂͿ� EƵŶĐĂ�;ϬͿ�
ďͿ� sĂƌŝŽƐ�ĚşĂƐ�;ϭͿ�
ĐͿ� DĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�;ϮͿ��
ĚͿ� �ĂƐŝ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�;ϯͿ�

^ŝ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ĞƐ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�ϯ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƌĞƚŽŵĂƌ�Ğů�ŵŽƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ǉ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ� ĞǀĂůƵĂŶĚŽ͘� WŽƌ� Ğů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� Ɛŝ� ůĂ� ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ� ŽďƚĞŶŝĚĂ� ĞƐ� ĚĞ� ϯ� Ž� ŵĄƐ�
ĚĞďĞŵŽƐ�ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĂƵƚŽůşƚŝĐŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐƌŝďĂĚŽ͘�

�

�ƌŝďĂĚŽ�ĚĞ�/����/ME��hdK>1d/����
�

�ů�ƵƐŽ�ĚĞů�şƚĞŵ�ϵ�ĚĞů���/Ͳ//�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ŝĚĞĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽůşƚŝĐĂ�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ�;�ĂƐĞǇ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘��

dĂďůĂ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĐƌŝďĂĚŽ�ĚĞ�ŝĚĞĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽůşƚŝĐĂ͘��ĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞů�1ƚĞŵ�ϵ�ĚĞů���/Ͳ//͖�;^ĂŶǌ͕�'ĂƌĐşĂͲ
sĞƌĂ͕��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�&ŽƌƚƷŶ͕�Θ�sĄǌƋƵĞǌ͕�ϮϬϬϱͿ͘�

WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ĚĞƐĞŽƐ�ĚĞ�ƐƵŝĐŝĚŝŽ͗��ůŝŐĞ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌ�ĚĞƐĐƌŝďĂ�ĐſŵŽ�
ƚĞ� ŚĂƐ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ƷůƚŝŵĂƐ� ĚŽƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ͬ� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ĞŵƉĞǌſ� Ğů�
ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͗�

ĂͿ� EŽ�ƚĞŶŐŽ�ŶŝŶŐƷŶ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵŝĐŝĚŝŽ�;ϬͿ�
ďͿ� ��ǀĞĐĞƐ�ƉŝĞŶƐŽ�ĞŶ�ƐƵŝĐŝĚĂƌŵĞ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ůŽ�ĐŽŵĞƚĞƌşĂ�;ϭͿ�
ĐͿ� �ĞƐĞĂƌşĂ�ƐƵŝĐŝĚĂƌŵĞ�;ϮͿ�
ĚͿ� DĞ�ƐƵŝĐŝĚĂƌşĂ�Ɛŝ�ƚƵǀŝĞƐĞ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�;ϯͿ�

^ŝ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ĞƐ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�ϭ�ĚĞďĞŵŽƐ�ŐƵŝĂƌŶŽƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�
ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞ�ĚĞƉƌĞƐŝſŶ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ɛŝ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ĞƐ�ŝŐƵĂů�Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞ�ŝĚĞĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽůşƚŝĐĂ͘�͘�



� Ϯϰ

�
�ƌŝďĂĚŽ��E^/�����Ğ�/E��Zd/�hD�Z��
�

^ŝ�Ğů�ŵŽƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ� ůůĂŵĂ�ĞƐƚĄ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ƐşŶƚŽŵĂƐ� ƚşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƐŝŽƐŽƐ�
ĐŽŵŽ� ŚŝƉĞƌĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ͕� ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� ʹ� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� Ă� ůĂ� ĞƉŝĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �Ks/�Ͳϭϵ� Ͳ� ͕�
ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ͕�ƚĂƋƵŝĐĂƌĚŝĂ͕�ƚĞŶƐŝſŶ�ŵƵƐĐƵůĂƌ͕�ĞƚĐ͘��

dĂďůĂ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĐƌŝďĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�ĂŶƐŝŽƐĂ�;�ĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞů�'��ͲϮ͖�'ĂƌĐşĂͲ�ĂŵƉĂǇŽ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�

Ͳ� ͎�Ŷ� ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ͬ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞŵƉĞǌſ�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ƋƵĠ�
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƚĞ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶĞƌǀŝŽƐŽ͕�ĂŶŐƵƐƚŝĂĚŽ�Ž�ŵƵǇ�ƚĞŶƐŽ͍�

ĂͿ� EƵŶĐĂ�;ϬͿ�
ďͿ� sĂƌŝŽƐ�ĚşĂƐ�;ϭͿ�
ĐͿ� DĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�;ϮͿ�
ĚͿ� �ĂƐŝ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�;ϯͿ�

Ͳ� ͎�Ŷ� ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ͬ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞŵƉĞǌſ�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ƋƵĠ�
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ŚĂƐ�ƐŝĚŽ�ŝŶĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ƚƵƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͍�

ĂͿ� EƵŶĐĂ�;ϬͿ�
ďͿ� sĂƌŝŽƐ�ĚşĂƐ�;ϭͿ�
ĐͿ� DĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�;ϮͿ�
ĚͿ� �ĂƐŝ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�;ϯͿ�

^ŝ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ĞƐ�ŵĞŶŽƌ�Ă�ϯ�ĚĞďĞƌĞŵŽƐ�ƌĞƚŽŵĂƌ�Ğů�ŵŽƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ǉ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ĞǀĂůƵĂŶĚŽ͘�WŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�Ɛŝ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ĞƐ�ŝŐƵĂů�Ž�ŵĂǇŽƌ�Ă�ϯ�
ĞƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ǇͬŽ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ��

�

�ƌŝďĂĚŽ�ĚĞ���,�^/ME���W�hd�^�z�Z��KD�E���/KE�^�^�E/d�Z/�^��
�

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĞƐ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ŝŶĚĂŐĂ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŶŽ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ͕�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͗�

dĂďůĂ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĐƌŝďĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů� ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƵƚĂƐ�Ǉ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�
;�ĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞů�ƚĞƐƚ�ĚĞ�,ĂǇŶĞƐ�ʹ�^ĂĐŬĞƚƚ͖�ZŽĚƌşŐƵĞǌͲ�ŚĂŵŽƌƌŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ�

Ͳ� ͞DƵĐŚĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚŝĞŶĞŶ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͘���ƚŝ͕�͎ ƚĞ�ĐƵĞƐƚĂ͍͘͟�

^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�͞^ş͟�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͘�

/ŶĐůƵƐŽ�Ɛŝ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞƐ�͞EŽ͕͟� ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ůĂ�ĚĞƐĞĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͕� ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĚŽ� ůĂ�
ŝŶĚĂŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŐƵŝĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ͕�ƉƌĞŐƵŶƚĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ŚĄďŝƚŽƐ�Ǉ�
ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂŐŝĂƌƐĞ͗��



� Ϯϱ

Ͳ� ͎͞dƷ͕�ĐſŵŽ�ƚŽŵĂ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͍͟�
Ͳ� �͟��ŵƵĐŚĂ�ŐĞŶƚĞ�ƐĞ�ůĞ�ŚĂĐĞ�ĚŝĨşĐŝů�ƐĞŐƵŝƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ͘�͎�ſŵŽ�ƚĞ�

ǀĂ�Ă�ƚŝ͍͘͟��
WƵĞĚĞ�ƚŽŵĂƌƐĞ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐŝŽ�
ĚĞ�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͘�

�

�ƌŝďĂĚŽ�ĚĞ��E^/������Ed��>���E&�ZD�����
�

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ɛŝ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĂŶƐŝŽƐĂƐ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŐŝĂƌƐĞ͘�

dĂďůĂ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĞůĂďŽƌĂĚĂ�ĂĚ�ŚŽĐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ��ƌŶĄĞǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�Ǉ�DŽƌĂůĞƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ�

ϭ͘� ͎�ŽŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƚŝĞŶĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĂƉĂƌƚĂƌ�ĚĞ�ƐƵ�ŵĞŶƚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�
ƐƵ�ƐĂůƵĚ͍�

Ϯ͘� ^ŝ� ƚŝĞŶĞ� ƵŶĂ� ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�Ž� ĐĂŵďŝŽ� ĐŽƌƉŽƌĂů͕� ͎ƐĞ� ƉƌĞŐƵŶƚĂ� ĐŽŶ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ƋƵĠ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶ͍�

ϯ͘� ͎�ŽŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƉŝĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ƵƐƚĞĚ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�;Ğů�ĐŽǀŝĚͲϭϵͿ͍�
ϰ͘� ͎�ƌĞĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĂƌƌƵŝŶĂƌşĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͍�

�
^ŝ�ĐŽŶƚĞƐƚĂ�Ɛş�Ž� ƌĞĨŝĞƌĞ�ĐŝĞƌƚĂ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�
ƉĂƐĂƌ�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘��

�

�ƌŝďĂĚŽ�ĚĞ�/Ed�Zs�E�/ME��^W��1&/����KE�E/HK^�
�

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ɛŝ�ůĂ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ĂůŐƷŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�
ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂǇ�ŶŝŹŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘��ů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐƌŝďĂĚŽ�ĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ăů�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ğů�ŵſĚƵůŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞ�ŶŝŹŽƐ͘�

dĂďůĂ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĞůĂďŽƌĂĚĂ�ĂĚ�ŚŽĐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�WĂƚĂŬŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�Ǉ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
hdd���;ϮϬϮϬͿ�

ϭ͘� ͎YƵĠ�ƐĂďĞ�Ğů�ŵĞŶŽƌ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͍�͎�ſŵŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͍�
Ϯ͘� ͎�ſŵŽ�ĞƐƚĂ�ĂĐƚƵĂŶĚŽ�Ğů�ŵĞŶŽƌ�ĂŶƚĞ�Ğů�ĚĞƐĐŽŶĐŝĞƌƚŽ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͍
ϯ͘� ͎YƵĠ�ĞƐƚĄŝƐ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞů�ŵĞŶŽƌ�ĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͍

�
^ŝ� ƐĞ� ĚĞƚĞĐƚĂŶ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ� ĚĞů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ǀĂůŽƌĂƌ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ŵſĚƵůŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĐŽŶ�ŶŝŹŽƐ͘�

�

�ƌŝďĂĚŽ�ĚĞ��h�>K�
�



� Ϯϲ

�ĂĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐſŵŽ�ĞƐƚĂ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌ�ƋƵĞƌŝĚŽ�;ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ͕�ƌŝƚƵĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�
ƵŶĂ� ƷŶŝĐĂ� ƉƌĞŐƵŶƚĂ� ƐĞƌşĂ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĂƉůŝĐĂƌ� ƵŶ� ŵſĚƵůŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ĚĞ� ĚƵĞůŽ͘�
�ƵĞƐƚŝŽŶĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ĞǆĂŵŝŶĂƌ� Ğů� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĂĐĐŝſŶ� ŝŵƉŝĚĞŶ� ůĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚƵĞůŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ͘�

dĂďůĂ͘�WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƌŝďĂĚŽ�ĚĞ��ƵĞůŽ�

͎,Ă�ĨĂůůĞĐŝĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚŝ�ĞŶ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ͍�
hŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌşĂ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵſĚƵůŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞ��ƵĞůŽ�

�

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z����^K^�WhEdh�>�^����>>�D�Ed�^�
�ĂĚĂƐ� ůĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� ;ƚĂŶƚŽ� ŽŶůŝŶĞ� ĐŽŵŽ� ƚĞůĞĨſŶŝĐĂͿ͕� Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ăů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�
ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�

dĂďůĂ͘�dŝƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘�

dŝƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ� �ƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�
Ͳ� WĞƌĨŝů�ƐŝůĞŶĐŝŽƐŽ͘�^Ğ�ƌĞĨŝĞƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�

ƋƵĞ�ŶŽ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĨůƵŝĚĂ�
ĐŽŶ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͕�ďŝĞŶ�ƉŽƌ�ŝŶŚŝďŝĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�
ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘�

�

�ǆƉůŝĐĂƌ� Ğů� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ŚŝŶĐĂƉŝĠ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ͕�
ƌĞĨŽƌǌĂƌ�Ğů�ĂĐƚŽ�ĚĞ�ůůĂŵĂƌ�Ǉ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĂǇƵĚĂ͘� �Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ�Ǉ�
ĚĂƌůĞ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ĚĞďĞŵŽƐ�ƌĞƐƉĞƚĂƌ�ĞƐĞ�ƐŝůĞŶĐŝŽ�
Ǉ�ŶŽ�ůůĞŶĂƌ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ǀĂĐşŽƐ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĚĂƌ�
ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞŶ�ůůĂŵĂ�ƉƵĞĚĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ�
ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ůůĂŵĂĚĂ͕�ĞƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŵŽĚŝĚĂĚ͘�

�
Ͳ� WĞƌĨŝů�ǀĞƌďŽƌƌĞŝĐŽ͗�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�

ƋƵĞ�ŵŽŶŽƉŽůŝǌĂ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĐŽŶǀŝƌƚŝĞŶĚŽ�
ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ŵŽŶſůŽŐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�
ƚĞŶĞŵŽƐ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� Ǉ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�

dƌĂƐ�ĚĞũĂƌ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�
ƐƵ� ĚĞŵĂŶĚĂ͕� ƉŽĚƌĞŵŽƐ� ŵŽƐƚƌĂƌ� ƋƵĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŵŽƐ� ƐƵ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ƵƌŐĞŶĐŝĂ͕� ƉĞƌŽ� ƋƵĞ� ĞƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ƋƵŝĞŶ�ůůĂŵĂ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƐƵ�
ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�
ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͘�

Ͳ� WĞƌĨŝů�ĚĞƐďŽƌĚĂĚŽ͗�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ� ƵŶĂƐ�
ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ƚĂŶ�ŝŶƚĞŶƐĂƐ�ƋƵĞ�
ĚŝĨŝĐƵůƚĂŶ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ� Ǉ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞǆƉƌĞƐĂŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ůůĂŶƚŽ� ĞǆĐĞƐŝǀŽ͕�
ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͕�ĞƚĐ͘�
�

sĂůŝĚĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂǇĂ� ƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŶ� Ğů�
ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĞǆƉůşĐŝƚĂ� ƵŶĂ�
ĂĐƚŝƚƵĚ� ĚĞ� ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ŚĂĐŝĠŶĚŽůĞ�
ƐĂďĞƌ� ƋƵĞ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ŶĞĐĞƐŝƚĞ�
ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵ�ĚĞŵĂŶĚĂ͘��Ŷ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�
ŚĂĐĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ƵŶĂ�



� Ϯϳ

ŵŽĚƵůĂĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ǉ�ĐĂůŝĚĞǌ�ĞŶ�Ğů�ƚŽŶŽ�ĚĞ�
ǀŽǌ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ĐŽŶƚĂŐŝĂƌƐĞ� ƉŽƌ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ůůĂŵĂ͘��Ŷ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
ůĂƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ƚĂŶ� ŝŶƚĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƐĞĂ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƌĞďĂũĂƌůĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ƉŽĚƌĄ� ƌĞĐƵƌƌŝƌ� Ă� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘��ůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƐĞƌşĂŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�
ĞƐƚŝŵƵůĂƌ͕� ƉƌŽŵŽǀŝĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐŝƚƷĞ� ĞŶ� ƵŶ�
ůƵŐĂƌ� ĐſŵŽĚŽ͕� ĂƉĂĐŝďůĞ͕� ůŝďƌĞ� ĚĞ�
ƐŽďƌĞĞƐƚŝŵƵůĂĐŝſŶ� Ž� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ�
ĚĞƐĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ƌĞƐƉŝƌĂĐŝſŶ�
ĚŝĂĨƌĂŐŵĄƚŝĐĂ�ŐƵŝĂĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƚĞůĠĨŽŶŽ͘�

Ͳ� WĞƌĨŝů� ĂŐƌĞƐŝǀŽ͗� ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ŚŽƐƚŝů�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
ůůĂŵĂĚĂ� ƉƵĚŝĞŶĚŽ� ĞǆƉƌĞƐĂƌ� ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�
ƋƵĞũĂƐ� ŚĂĐŝĂ� ƚĞƌĐĞƌĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� Ž� ŚĂĐŝĂ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͘�
�

&ĂĐŝůŝƚĂƌ� ĚĞƐĂŚŽŐŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� ĐŽŶƚĞŶĞƌ� Ă�
ƋƵŝĞŶ�ůůĂŵĂ͘�sĂůŝĚĂƌ�ƐƵ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�
ƐƵ� ƋƵĞũĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĞŵŽĐŝſŶ� ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞ͘�
ZĞĐŽŶĚƵĐŝƌ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ� ŚĂĐŝĂ� ƵŶĂ�
ĚĞŵĂŶĚĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů�
ŚŝŶĐĂƉŝĠ� ĞŶ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƉĂƌĂůŝŶŐƺşƐƚŝĐŽƐ͕� ĐŽŵŽ�
Ğů� ƚŽŶŽ� ĚĞ� ǀŽǌ� Ǉ� Ğů� ƌŝƚŵŽ� ĚĞů� ĚŝƐĐƵƌƐŽ͕�
ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ĐĂůŵĂ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ƌĞĐŝƉƌŽĐŝĚĂĚ͘��Ŷ�ƷůƚŝŵŽ�ƚĠƌŵŝŶŽ͕�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�
ĐĂƐŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƋƵŝĞŶ� ůůĂŵĂ� ŶŽƐ� ĨĂůƚĞ� Ăů�
ƌĞƐƉĞƚŽ͕� ƐĞ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂƌĄ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ� ĂĐƚŝƚƵĚ� ĐŽŶĐŝůŝĂĚŽƌĂ� ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ� ůĂ� ůůĂŵĂĚĂ͕� ĚĞ� ŶŽ� ƐĞƌ� ĂƐş� ƐĞ� ůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĂƌĄ�ƉŽƌ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ͘�

Ͳ� WĞƌĨŝů� ĚĞƐŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ͗� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ă� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ĚŝƐĐƵƌƐŽ�
ĚĞƐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂŶĚŽ� ůĂ� ƌĞĐŽŐŝĚĂ�
ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�

�ǀĂůƵĂƌ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐƵ�
ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ;ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĞůĞǀĂĚĂ͕�
ĚĠĨŝĐŝƚƐ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ͕� ďƌŽƚĞ� ƉƐŝĐſƚŝĐŽ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ǉ�
ĂƉůŝĐĂƌ� Ğů� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͘� &ĂĐŝůŝƚĂƌ�
ĚĞƐĂŚŽŐŽ�Ǉ�ĚĞǀŽůǀĞƌ�Ă�ƋƵŝĞŶ�ůůĂŵĂ�Ğů�ŵĞŶƐĂũĞ�
ƌĞĐŝďŝĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ŵĄƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂ�
ƉŽƐŝďůĞ͘� ZĞĐƵƌƌŝƌ� Ă� ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� ďƌĞǀĞƐ� Ǉ�
ĐŽŶĐŝƐĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ƋƵŝĞŶ�
ůůĂŵĂ�Ă�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƐƵ�ĚĞŵĂŶĚĂ�Ǉ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƌ�
Ğů�ŵŽƚŝǀŽ�ĚĞ�ƐƵ�ůůĂŵĂĚĂ͘�

�

Z�&�Z�E�/�^�
�

�ƌŶĄĞǌ͕�^͕͘�'ĂƌĐşĂͲ^ŽƌŝĂŶŽ͕�'͕͘�>ſƉĞǌͲ^ĂŶƚŝĂŐŽ͕�:͕͘�Θ��ĞůůŽĐŚ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƐƉĂŶŝƐŚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ŚŽƌƚ��ŶǆŝĞƚǇ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͗�WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƵƚŝůŝƚǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ϭϵ͕�ϮϱϭͲϮϲϬ͘�



� Ϯϴ

�ĂƐĞǇ͕� W͘Z͖͘� � �ƵŶŶ͕� '͖͘� <ĞůůǇ͕� �͘�͖͘� �ŝƌŬďĞĐŬ͕� '͖͘� �ĂůŐĂƌĚ͕�K͘^͖͘� >ĞŚƚŝŶĞŶ͕� s͖͘� �ƌŝƚƚĂ͕� ^͖͘�ǇƵƐŽͲ
DĂƚĞŽƐ͕�:͘>͘�Θ��ŽǁƌŝĐŬ͕��͘�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĚŝŶ�ŐƌŽƵƉ�;ϮϬϬϲͿ�ZŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƐƵŝĐŝĚĂů�
ŝĚĞĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͗�Ă�ĨŝǀĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�K�/E�ƐƚƵĚǇ͘���ƌŝƚŝƐŚ�
:ŽƵƌŶĂů�KĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϭϴϵ͕�ϰϭϬͲϰϭϱ͘��

�ŝĞǌͲYƵĞǀĞĚŽ͕��͕͘�ZĂŶŐŝů͕�d͕͘�^ĄŶĐŚĞǌͲWůĂŶĞůů͕�>͕͘�<ƌŽĞŶŬĞ͕�<͕͘�Θ�^ƉŝƚǌĞƌ͕�Z͘>͕͘�;ϮϬϬϭͿ͘�sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ϭϬϬϯ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�^ƉĂŶŝƐŚ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�WƐǇĐŚŽƐŽŵĂƚŝĐ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�ϲϯ;ϰͿ͕�ϲϳϵͲϲϴϲ͘�

'ĂƌĐşĂͲ�ĂŵƉĂǇŽ� :͕� �ĂŵŽƌĂŶŽ� �͕� ZƵŝǌ� D�͕� WĠƌĞǌͲWĄƌĂŵŽ� D͕� >ſƉĞǌͲ'ſŵĞǌ� s͕� ZĞũĂƐ� :͘� dŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗� ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�'��ͲϮ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�͘�,ĞĂůƚŚ�YƵĂů�>ŝĨĞ�
KƵƚĐŽŵĞƐ͘�ϮϬϭϮ͖�ϭϬ͗ϭϭϰ͘�

DĂŝŶ͕��͕͘��ŚŽƵ͕�Y͕͘�DĂ͕�z͕͘�>ƵĞĐŬĞŶ͕�>͘�:͕͘�Θ�>ŝƵ͕�y͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^�Z^ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƉŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϯ��ĞŝũŝŶŐ�
^�Z^� ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŽƵŶƐĞůŝŶŐ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕� ϱϴ;ϯͿ͕� ϰϭϬͲϰϮϯ͘�
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂϬϬϮϯϲϯϮ�

�
DŽƌĂůĞƐ͕��͕͘��ƐƉĂĚĂ͕�:͘�W͕͘��ĂƌďĂůůŽ͕�:͘�>͕͘�WŝƋƵĞƌĂƐ͕�:͘��͕͘�Θ�KƌŐŝůĠƐ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ŚŽƌƚ�,ĞĂůƚŚ�

�ŶǆŝĞƚǇ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͗�&ĂĐƚŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϮϬ;ϮͿ͕�ϭϮϯʹϭϯϭ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϯϱϵϭϬϱϯϭϯϱϬϬϬϵϱ�

WĂƚĂŬŝ͕�'͘��͕͘�ĚĞ�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ͕�'͘��͕͘�^ƚŽŶĞ͕�:͘�>͕͘�ĚĞ�^ĂůƵĚ�DĞŶƚĂů͕�K͕͘�>ĞsŝŶĞƐƐ͕�:͕͘�Θ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�
DĞŶƚĂů͕�^͘�;ϮϬϬϭͿ͘�'ƵşĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞũĞƌşĂ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉĂƌĂ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ͘�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ͗�h^�KĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�DĞŶƚĂů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ͘�

ZŽĚƌşŐƵĞǌ��ŚĂŵŽƌƌŽ͕�D͘�͕͘�'ĂƌĐşĂͲ:ŝŵĠŶĞǌ͕��͕͘��ŵĂƌŝůĞƐ͕�W͕͘�ZŽĚƌşŐƵĞǌ��ŚĂŵŽƌƌŽ͕��͕͘�&ĂƵƐ͕�D͘:͘�
;ϮϬϬϴͿ� ZĞǀŝƐŝſŶ� ĚĞ� ƚĞƐƚ� ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ĐůşŶŝĐĂ͘��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ͕�ϰϬ;ϴͿ͕ϰϭϯͲϰϭϳ͘��

�
^ĂŶǌ͕�:͕͘�'ĂƌĐşĂͲsĞƌĂ͕�D͘�W͕͘��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�Z͕͘�&ŽƌƚƷŶ͕�D͕͘�Θ�sĄǌƋƵĞǌ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�

ĚĞů� /ŶǀĞŶƚĂƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ��ĞƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� �ĞĐŬͲ//� ;��/Ͳ//Ϳ͗� ϯ͘� WƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ� ƉƐŝĐŽŵĠƚƌŝĐĂƐ� ĞŶ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ͘��ůşŶŝĐĂ�Ǉ�^ĂůƵĚ͕�ϭϲ;ϮͿ͕�ϭϮϭͲϭϰϮ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞĚĂůǇĐ͘ƵĂĞŵĞǆ͘ŵǆͬƌĞĚĂůǇĐͬŚƚŵůͬϭϴϬϲͬϭϴϬϲϭϲϭϬϰϬϬϭͬϭϴϬϲϭϲϭϬϰϬϬϭͺϭ͘Śƚŵů�

�
^ŝŵ͕�<͕͘�Θ��ŚƵĂ͕�,͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�^�Z^͗���ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͘�

�ĂŶĂĚŝĂŶ� DĞĚŝĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� :ŽƵƌŶĂů͕� ϭϳϬ;ϱͿ͕� ϴϭϭͲϴϭϮ͘�
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϬϯͬĐŵĂũ͘ϭϬϯϮϬϬϯ�

�hd���͘�;ϮϬϮϬ͕�ϵ�ŵĂƌǌŽͿ͘��ſŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ůŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�
ƉŽƌ�Ğů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�WƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ďůŽŐ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨĂƌŽƐ͘ŚƐũĚďĐŶ͘ŽƌŐͬĞƐͬĂƌƚŝĐƵůŽͬĐŽŵŽͲĞǆƉůŝĐĂƌͲŶŝŶŽƐͲŵŽƚŝǀŽƐͲĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽͲ
ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
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� �



� ϯϭ

�E^/�����
>ŽƐ�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�

ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�ƉŽƌ�ĞƉŝĚĞŵŝĂ͘�hŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�;�ƌŽŽŬƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ�
ƐĞ�ŚĂĐşĂ�ĞĐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵŝĞĚŽ͕�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ŶĞƌǀŝŽƐŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ŽƐĐŝůĂďĂŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ϳ�Ǉ�
ϮϬй� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ĞŶ� ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ͘� �ƐƚĂ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ� ĂĨĞĐƚĂďĂ� ĞŶ� ŵĂǇŽƌ� ŵĞĚŝĚĂ� Ă� ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�Ǉ�ƉŽĚşĂ�ǀĞƌƐĞ�ĂŐƌĂǀĂĚĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ͕�Ğů�
ĂĐĐĞƐŽ�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚŽ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ͕�Ğů�ĂďƵƌƌŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͘�

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�

ϭͿ� �ĐŽŐŝĚĂ͕�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ͘�
�ƵĂŶƚŽ�ĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ŵĞŶŽƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ŚĂďƌĄ�ĚĞ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ� ƉĂƚƌŽŶĞƐ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ� ŶŽ� ĂĚĂƉƚĂƚŝǀŽƐ� Ž�
ĚŝƐƌƵƉƚŝǀŽƐ͘�

ϮͿ� ^ŝ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ŶŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘� ^Ğ� ĂƉůŝĐĂƌĄ� ůĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞ�
ĚĞƐĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĞ�Ă�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�;DƵŹŽǌ͕��ƵƐşŶ�Ǉ�WĠƌĞǌ͕�ϮϬϬϳͿ͘�

ϯͿ� ^ŝ� ůĂ� ƌĞĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ŶŽ� ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ� ƚƌĂƐ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ�
ĚĞƐĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ� Ǉ� ƐƵƉŽŶĞ� ƵŶ� ƌŝĞƐŐŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
ƚĞŶĚƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂƌ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�;DƵŹŽǌ͕��ƵƐşŶ�
Ǉ�WĠƌĞǌ͕�ϮϬϬϳͿ͘��

�ůŐƵŶĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͲĐŽŶĚƵĐƚƵĂů͕�ŚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƐĞƌ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ�Ǉ�ƷƚŝůĞƐ�ĞŶ�
ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŽĐƵƉĂ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�;�ĂƐƚƌŽ͕�ϮϬϭϭ͖�^ƚƌƂŚůĞ͕�'ĞŶƐŝĐŚĞŶ͕�Ǉ��ŽŵƐĐŚŬ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�
ƚŽŵĂ�ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ� ƚƌĂŶƐĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͕�ƉĂƌĂ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŵƷŶ�Ă� ůŽƐ�
ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ĐŽŶ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�ĂŶƐŝſŐĞŶĂ͘�

ϰͿ� WƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͘���
Ͳ� /ŶƚƌŽĚƵĐĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ƉĂƵƚĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĚĞ� ŵĂŶĞũŽ� ĚĞ� ůĂ� ĂŶƐŝĞĚĂĚ� ĐŽŵŽ�
ƌĞƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂĐŝſŶ�ůĞŶƚĂ͕�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŐƌĂĚĂďůĞƐ�Ǉ�ƌĞůĂũĂŶƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�
Ͳ��ǆƉůŝĐĂ�Ğů�DŽĚĞůŽ����͘�

WZKWh�^d�����W�hd�^��^W��1&/��^�
�

Ͳ� &ŽďŝĂ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͗� �ǆƉůŝĐĂ� ůĂ� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ� Ǉ� ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ͕� ŶŽƌŵĂůŝǌĂ� ƐƵ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�
Ͳ�&ŽďŝĂ�ƐŽĐŝĂů͗�KĨƌĞĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƉĞƌĐƵƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĚĂ�ƉĂƵƚĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĂƐĞƌƚŝǀĂ͘��
Ͳ�dƌĂƐƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƉĄŶŝĐŽ͗��ǆƉůŝĐĂ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ƐĞƐŐŽ�ĂƚĞŶĐŝŽŶĂů�Ă�ƐŝŐŶŽƐ�
ŝŶƚĞƌŽĐĞƉƚŝǀŽƐ�Ž�ůĂ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĐĂƚĂƐƚƌſĨŝĐĂ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͘��
Ͳ� �ŐŽƌĂĨŽďŝĂ͗� �ĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ƚƌĂƐƚŽƌŶŽ� ĚĞ� ƉĄŶŝĐŽ͕� ƉƵĞĚĞƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ͘��
Ͳ� dƌĂƐƚŽƌŶŽ� ĚĞ� ĂŶƐŝĞĚĂĚ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ͗�DĞŶĐŝŽŶĂ� Ğů� ƉĂƉĞů� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ƐƵ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝſŶĂůĂƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�Ž�
ŶŽ� ƚŝĞŶĞŶ� ƐŽůƵĐŝſŶ͘� dƌĂƐ� ĞůůŽ͕� ƉŽĚƌĄƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� Ğů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ�
ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌůĂƐ͘�



� ϯϮ

Ͳ� dƌĂƐƚŽƌŶŽ� ŽďƐĞƐŝǀŽ� ĐŽŵƉƵůƐŝǀŽ͗� WŽĚĞŵŽƐ� ƌĞĐƵƌƌŝƌ� Ăů� ĞŵƉůĞŽ� ĚĞ� ŵĞƚĄĨŽƌĂƐ� ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĨƵƐŝſŶ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽͬĂĐĐŝſŶ� Ž� ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
Ͳ� dƌĂƐƚŽƌŶŽ� ƉŽƌ� ĞƐƚƌĠƐ� ƉŽƐƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ͗� >ĞŐŝƚŝŵĂ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ŶŽƌŵĂůŝǌĂ� ƐƵƐ�
ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞƐĐƵůƉĂďŝůŝǌĂ͘�
Ͳ� dƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ĂĚĂƉƚĂƚŝǀŽƐ͗� WƵĞĚĞƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŶ� ůĂ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ�
ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐĞƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ƚĞŶĞŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ůĂ� ƐŽůƵĐŝſŶ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ĂĨƌŽŶƚĂƌ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ŶŽ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ͘��
Ͳ� ^ĞŹĂůĂ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ĚĞ� ĞǆƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ� ƐƵƐ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘��
Ͳ� dƌĂďĂũĂ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ� ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ� Ǉ� ƐƵƐ� ŝŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂ�ŚŽƌĂ� ĚĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͘��
Ͳ��ƵĂŶĚŽ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĞůĞǀĂĚŽ͕�ǀĂůŽƌĂ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂƌ�Ğů�
ƐƵĞŹŽ�Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ƉĂƵƚĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů�ƐƵĞŹŽ͘��
Ͳ� �ƐƚĂďůĞĐĞ� ĐŽŶ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ƵŶĂ� ƌƵƚŝŶĂ� ĚŝĂƌŝĂ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� Ɛş�
ŵŝƐŵŽͬĂ͘�
Ͳ�^ĞŹĂůĂ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ͘�
�

Z�&�Z�E�/�^�
�

�ƌŽŽŬƐ͕�^͖͘�tĞďƐƚĞƌ͕�Z͖͘�^ŵŝƚŚ͕�>͖͘�tŽŽĚůĂŶĚ͕�>͖͘�tĞƐƐĞůǇ͕�^͖͘�'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕�E͖͘�Ǉ�ZƵďŝŶ͕�'͘:͘�;ϮϬϮϬͿ�
dŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ŝƚ͗� ƌĂƉŝĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�>ĂŶĐĞƚ͕�ϯϵϱ͕�ϵϭϮͲϵϮϬ͘�

�ĂƐƚƌŽ͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DŽĚĞůŽ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌ�ĞŶ�ƉƐŝĐŽƉĂƚŽůŽŐşĂ͗�hŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘��Ŷ��ĂďĂůůŽ͕�
s͘��͕͘�;�Ě͘Ϳ�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ƉƐŝĐŽƉĂƚŽůŽŐşĂ�Ǉ�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�͘DĂĚƌŝĚ͗�WŝƌĄŵŝĚĞ͘�;ƉƉ͘�
ϰϱͲϳϴͿ͘�

DƵŹŽǌ͕� D͕͘� �ƵƐşŶ͕� �͕͘� Ǉ� WĠƌĞǌ͕� �͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� WƌŝŵĞƌŽƐ� ĂƵǆŝůŝŽƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ͗� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�
���Z��Z^�͘�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�ĐŽŶĚƵĐƚƵĂů�с�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�ZĞǀŝƐƚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�ĐůşŶŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�;ϯͿ͕�ϰϳϵͲϱϬϲ͘�

^ƚƌƂŚůĞ͕� �͕͘� 'ĞŶƐŝĐŚĞŶ͕� :͕͘� Ǉ� �ŽŵƐĐŚŬĞ͕� <͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� dŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶǆŝĞƚǇ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�	ƌǌƚĞďůĂƚƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ϭϭϱ;ϯϳͿ͕�ϲϭϭ͘�

�

� �
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��WZ�^/ME�
�

^ĞŐƷŶ�ůĂ�'ƵşĂ�ĚĞ�WƌĄĐƚŝĐĂ��ůşŶŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĂĚƵůƚŽ͗�

͞>Ă� ĚĞƉƌĞƐŝſŶ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ĚĞ� ƉƌĞĚŽŵŝŶŝŽ� ĂĨĞĐƚŝǀŽ�
;ƚƌŝƐƚĞǌĂ� ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͕� ĂƉĂƚşĂ͕� ĂŶŚĞĚŽŶŝĂ͕� ĚĞƐĞƐƉĞƌĂŶǌĂ͕� ĚĞĐĂŝŵŝĞŶƚŽ͕� ŝƌƌŝƚĂďŝůŝĚĂĚ͕� ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�
ƐƵďũĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ŵĂůĞƐƚĂƌ�Ğ�ŝŵƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂͿ�ĂƵŶƋƵĞ͕�ĞŶ�ŵĂǇŽƌ�Ž�ŵĞŶŽƌ�
ŐƌĂĚŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĄŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕�ǀŽůŝƚŝǀŽ�Ǉ�ƐŽŵĄƚŝĐŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�
ŚĂďůĂƌƐĞ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ŐůŽďĂů� ƉƐşƋƵŝĐĂ� Ǉ� ĨşƐŝĐĂ͕� ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĠŶĨĂƐŝƐ� ĞŶ� ůĂ� ĞƐĨĞƌĂ�
ĂĨĞĐƚŝǀĂ͟�;'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ůĂ�'W��ƐŽďƌĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĂĚƵůƚŽ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘ϯϱͿ͘��

hŶĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ƌĞĐŝĞŶƚĞ� ;�ƌŽŽŬƐ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϮϬͿ� ƐĞŹĂůĂ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƐŽŵĞƚŝĚŽƐ� Ă�
ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ͕�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ƵŶ�ϭϴй�ƉŽĚƌşĂ�ĞƐƚĂƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĚĞƉƌĞƐŝǀŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ͘�
�ů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ�
ƉĂƌĂ�ĂůŝǀŝĂƌ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐƵĨƌĞ�ĚĞƉƌĞƐŝƐſŶ�;sĄǌƋƵĞǌ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉĂƵƚĂĚĂ�Ǉ�
ŚŽŵŽŐĠŶĞĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�̂ ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�WƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ƌĄƉŝĚĂ�
ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͘�
�

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�

ϭͿ� �ƐƚĂďůĞĐĞ�ƵŶ�ǀşŶĐƵůŽ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
ϮͿ� �ǀĂůƷĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƚŽ�ĂƵƚŽůşƚŝĐŽ͘�
ϯͿ� &ĂĐŝůŝƚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž�ƋƵĞ�ĐƌĞĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�

Ă�ƐƵ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ͘�
ϰͿ� �ƉŽǇĂ� Ǉ� ƉƌŽŵƵĞǀĞ� ĞŶ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� ĞŶĨŽĐĂĚĂ� Ă� ůĂ�

ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘��
ϱͿ� &ĂĐŝůŝƚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘�

�

hŶĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ůĂ� ĂĐƚƵĂĐŝſŶ� ƐĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌĞƐĂůƚĂƌ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƉƵŶƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ůůĂŵĂĚĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽŐĞƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ăů�
ůůĂŵĂŶƚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�

�

WZKWh�^d�����W�hd�^��^W��1&/��^�
Ͳ� �ǆƉůŝĐĂ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŐŶŝĐŝſŶ͕�Ğů�ĂĨĞĐƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ďĂƐĄŶĚŽŶŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�

���͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĞŶƚŝĞŶĚĂ�ůĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƚŝĞŶĞŶ�
ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘��

Ͳ� �ǆƉůŝĐĂ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽŐƌĞ�ŵĂŶĞũĂƌůĂƐ͘�
Ͳ� &ŽŵĞŶƚĂ� ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĂǇƵĚĂŶĚŽ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ă�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ƌƵƚŝŶĂ�

ĚŽŶĚĞ� ƋƵĞĚĞ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƐƵ� ǀŝĚĂ� ĚŝĂƌŝĂ͘� �Ɛ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŐĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŐƌĂĚƵĂů� Ǉ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ƵŶ� ƉƌŝŵĞƌ� ŵŽŵĞŶƚŽ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ă�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ�ĨĄĐŝůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞůůŽ�ƐŝƌǀĂ�ĚĞ�ƌĞĨƵĞƌǌŽ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘��

Ͳ� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ�Ǉ�ĐƵŝĚĂƌ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
ďĄƐŝĐĂƐ�;ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ŚŝŐŝĞŶĞ͕�ƐƵĞŹŽͿ͘�



� ϯϰ

Ͳ� &ŽŵĞŶƚĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ĂƐĞƌƚŝǀĂ͘� � ^ĞŹĂůĂ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͖�ĞůůŽ�ǀĂ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƐƵ�ĚĞƐĂŚŽŐŽ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�
ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ĞƌƌſŶĞĂƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�
ƋƵĞ�ůĞ�ŽĨƌĞĐĞŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��

Ͳ� �Ŷ�ĐĂƐŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƚŽŵĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƐŝĐſůŽŐŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶŝĐŝĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�
ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚŽŶĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�Ǉ�ĚŽŶĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ�ƉƵĞĚĂ�
ƚƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ�Ġů�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƐƵ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘��

�

^ŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĂƵƚŽůşƚŝĐŽ͗��

Ͳ� �ĐƚŝǀĂƌ�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ŝĚĞĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽůşƚŝĐĂ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂƌ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ğů�
ůůĂŵĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŐƵŝĂƌŶŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ǇͬŽ�ĂĐƚŝǀĂƌ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͘�

�

Z�&�Z�E�/�^�
�

�ƌŽŽŬƐ͕�^͖͘�tĞďƐƚĞƌ͕�Z͖͘�^ŵŝƚŚ͕�>͖͘�tŽŽĚůĂŶĚ͕�>͖͘�tĞƐƐĞůǇ͕�^͖͘�'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕�E͖͘�Ǉ�ZƵďŝŶ͕�'͘:͘�
;ϮϬϮϬͿ�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚ͗�ƌĂƉŝĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�
>ĂŶĐĞƚ͕�ϯϵϱ͕�ϵϭϮͲϵϮϬ͘�

'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƵşĂ�ĚĞ�WƌĄĐƚŝĐĂ��ůşŶŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�DĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
�ĚƵůƚŽ�;ϮϬϭϰͿ͘�'ƵşĂ�ĚĞ�WƌĄĐƚŝĐĂ��ůşŶŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�DĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů��ĚƵůƚŽ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�
ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͕�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�Ğ� /ŐƵĂůĚĂĚ͘��ŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�^ĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�ĚĞ�
'ĂůŝĐŝĂ� ;ĂǀĂůŝĂͲƚͿ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƵŝĂƐĂůƵĚ͘ĞƐͬ'W�ͬ'W�ͺϱϯϰͺ�ĞƉƌĞƐŝŽŶͺ�ĚƵůƚŽͺ�ǀĂůŝĂƚͺĐŽŵƉů͘ƉĚĨ�

sĄǌƋƵĞǌ͕� &͘� >͕͘� dŽƌƌĞƐ͕� �͕͘� �ůĂŶĐŽ͕� s͕͘� KƚĞƌŽ͕� W͘� Θ�,ĞƌŵŝĚĂ͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� /ŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�
ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƚĞůĠĨŽŶŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĚĞƉƌĞƐŝſŶ͗� ƵŶĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ� Ǉ�ŵĞƚĂͲ
ĂŶĄůŝƐŝƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�Ǉ�^ĂůƵĚ͘�;ϮϬϭϱͿ�ϲ͖�ϯϵͲϱϮ͘�

�

�

� �



� ϯϱ

/����/ME��hdK>1d/���
�
� >Ă��ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ��ŵƵŶĚŝĂů��ĚĞ��ůĂ��ƐĂůƵĚ��;KD^Ϳ��ĚĞĨŝŶĞ��ůŽƐ��ŝŶƚĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵŝĐŝĚŝŽ�ĐŽŵŽ͗�
͞ĂƋƵĞůůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŚĂ�ĐŽŵĞƚŝĚŽ��ƵŶ�ĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�
ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ƉĞůŝŐƌŽ�Ž�ĐŽŶ�ůĂ��ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ��ĚĞ��ĚŝĐŚĂ��ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ͘���ƐƚŽ��ŝŶĐůƵǇĞ��
ĂĐƚŽƐ��ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚŽƐ��ƉŽƌ��ŽƚƌŽƐ��ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĂŹŽ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵǌĐĂ͘͟��

� �Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�
Ğů� ƐƵŝĐŝĚŝŽ͕� ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ƵŶ� ĞƐƚĂĚŽ� ĂŶşŵŝĐŽ� ďĂũŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ă� ĨŽĐĂůŝǌĂƌ� ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� ƵŶĂ� ƐŽůĂ� ŽƉĐŝſŶ� ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ĚŝĨşĐŝů� ůĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͖� ƐƵ�
ǀŝƐŝſŶ�ĞŶ�ƚƷŶĞů�ƐĞ�ĂŐƵĚŝǌĂ�Ǉ�ƚŽŵĂŶ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂŹĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ͘��ĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĐŽŵŽƌďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐƵĂĚƌŽƐ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ƐƵƚŝůĞƐ�ĚĞů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�;ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ďĂũŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĄŶŝŵŽ͕�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĚĞ� ŝŵƉŽƚĞŶĐŝĂ͕� ĐƵůƉĂ͕� ǀĞƌŐƺĞŶǌĂ͕� ƉŽĐŽ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ƉŽƌ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĄŵďŝƚŽƐ� ĚĞ� ƐƵ� ǀŝĚĂ͕� ĞǆƉƌĞƐĂƌ�
ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

�

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�

�

ϭͿ� &ŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��

�
�ϮͿ��sĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞů�ůůĂŵĂŶƚĞ�;�Ğ�ůĂ�dŽƌƌĞ͕�ϮϬϭϰ͖�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�EĂǀĂƌƌĂ͕�ϮϬϭϰͿ͗�WĂƌĂ�

ĞůůŽ͗�

�� ^ŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ŝŶŵŝŶĞŶƚĞ�Ǉ�ŽďũĞƚŝǀŽ͗��
�� hƚŝůŝĐĞ� ůĂ� ĞƐĐƵĐŚĂ� ĂĐƚŝǀĂ� Ǉ� ĞŵƉĄƚŝĐĂ͕� ůĂ� ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ� ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů� Ǉ�

ƌĞĨƵĞƌǌĂ�ůĂ�ƉĞƚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ͘�
�� sĂůŽƌĞ�ƋƵĠ�ŚĂ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�Ǉ�Ɛŝ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ĚĂŹŽƐ͘�
�� ^ĞŹĂůĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĂ�ĂǇƵĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�

ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�;ŵŽǀŝůŝǌĂƌ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�
ĂƚĞŶĐŝſŶͿ͘�

�� ^ŽůŝĐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů��Ǉ�ƚĞůĠĨŽŶŽ͘�
�� �ĐƚŝǀĞ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͘�DĂŶƚĞŶĚƌĞŵŽƐ� ůĂ� ůůĂŵĂĚĂ� ĐŽŶ� Ğů�

ƵƐƵĂƌŝŽ�ĂĐƚŝǀĂ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ůůĂŵĂŶƚĞ�ĞƐƚĠ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘��

�� ^ŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝĚĞĂĐŝſŶ�ƐƵŝĐŝĚĂ�ƐŝŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ͗�
�� /ĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶ�ůĂ�ŝĚĞĂĐŝſŶ�;ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�

Ǉ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞͿ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ƚŽƉŽŐƌĄĨŝĐŽ͘�
�� sĂůŽƌĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ůĞƐŝǀŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚŝĞŶĞ�ĂĐĐĞƐŽ͘�
�� sĂůŽƌĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĂĚŽ�ŝŶƚĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵŝĐŝĚŝŽ�ƉƌĞǀŝŽƐ�Ǉ�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ƉĂƌĂ�

ůůĞǀĂƌůŽ�Ă�ĐĂďŽ͘�
�� �ǆƉůŽƌĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�Ǉ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƵƚŽůŝƐŝƐ͘��
�� sĂůŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝŽƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͘�

�



� ϯϲ

�� ^ŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƵƚŽůĞƐŝŽŶĞƐ� ƐŝŶ� ƌŝĞƐŐŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ;ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƉĂƵƚĂƐ�ƉƌĞǀŝĂƐͿ͗�

�� �ǆƉůŽƌĞ�Ǉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĞ�ůĂ�ĂƵƚŽůĞƐŝſŶ͘�

�
ϯͿ� �ƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�;^ĞƌǀŝĐŝŽ��ŶĚĂůƵǌ�ĚĞ�^ĂůƵĚ͕�ϮϬϭϬ͖��Ğ� ůĂ�dŽƌƌĞ͕�ϮϬϭϰ͖�DĂƌƚşŶ͕�

ϮϬϭϲͿ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͗�

�� dĞŶŐĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐƵŝĚĂĚŽ�Ă� ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƚƌĂƐŵŝƚŝƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ;ŶŽ� ŝŶǀĂůŝĚĞ�ƐƵ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂͿ͘�

�� dƌĂƐŵŝƚĂ� ůĂ� ŝĚĞĂ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ǉ� ƐƵ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ƐŽůƵĐŝſŶ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�ƉĞƌĐŝďŝĚĂ͘��

�� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�
ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�;ŶŽ�ƉĞƌĐŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŽ�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐͿ͘�

�� dƌĂďĂũĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘�
�� �ǆƉůŝĐĂ� Ğů�ŵŽĚĞůŽ� ���͕� ƚƌĂďĂũĂ� Ğů� � ƉůĂŶŽ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌĂďĂůĂŶĐĞĂƌ� Ğů�

ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ůůĂŵĂŶƚĞ�ƐŝŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌ͘��
�

ϰͿ� ^ŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽůĞƐŝŽŶĞƐ�;ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ƉƌĞǀŝĂƐͿ�;^ĞƌǀŝĐŝŽ��ŶĚĂůƵǌ�ĚĞ�
^ĂůƵĚ͕�ϮϬϭϬ͖��Ğ�ůĂ�dŽƌƌĞ͕�ϮϬϭϰ͖�DĂƌƚşŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͗�

�� �ǆƉůŝƋƵĞ� Ğů� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂƵƚŽůĞƐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵŽ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ� ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĂůĞƌƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ͘�

�� �ǆƉůŝƋƵĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽů�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�
ůĞƐŝǀŽƐ͘��

�� �ǇƵĚĞ�Ă�ďƵƐĐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�� dƌĂďĂũĞ�ĞŶ� ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ�

ĐƵĂŶĚŽ�ƚĞŶŐĂ�ŐĂŶĂƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽůĞƐŝŽŶĂƌƐĞ͘��
�

ϱͿ� �ĞƐƉĞĚŝĚĂ�Ǉ� ĐŝĞƌƌĞ� ;^şŶƚĞƐŝƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽͿ͗� >ůĞŐĂĚŽ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĞŶ�Ğů� ĐƵĂů� Ğů� ůůĂŵĂŶƚĞ�ǇĂ�
ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ƉƌŽďůĞŵĂ͕� ƐĞ� ŚĂ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ͕�
ĐŽŶŽĐĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ůĂ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ŶĂƌƌĂĚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͘�>Ă�ďƌĞǀĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ƉŽĚƌĄ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ� ůĂƐ�
ŝĚĞĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽ�ƐƵĐĞĚŝĚŽ͘�

�
�

WZKWh�^d�����W�hd�^��^W��1&/��^�
�

�ůŐƵŶĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂůŝǀŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ž�ƉĂƌĂ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝĚĞĂĐŝſŶ�ƐƵŝĐŝĚĂ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�

�� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘�
�� �ƐƚĂďůĞĐĞƌ� ƵŶ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ;ƐĞŐƵƌŝĚĂĚͿ� ĂŶƚĞ� ůĂ� ŝĚĞĂĐŝſŶ� ƐƵŝĐŝĚĂ� Ǉ� ƵŶ� ƉůĂŶ� ĚĞ�

ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ǇͬŽ�ĂĐĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽůĞƐŝŽŶĞƐ͘�



� ϯϳ

�� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�;ĞůŝŵŝŶĂƌ�
ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ůĞƐŝǀŽƐͿ͘��

�� �ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ� ƌƵƚŝŶĂ�ĚŝĂƌŝĂ� ;ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ� ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂůͿ͘��

�� DĂŶƚĞŶĞƌ� Ǉ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ŚĄďŝƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ƐĂůƵĚĂďůĞƐ� ;ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĂĐƚƵĂůͿ͘��

�� &ĂǀŽƌĞĐĞƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�;ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐͿ͘�
�� KĨƌĞĐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘�
�� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ͘�

�

Z�&�Z�E�/�^�

�Ğ�ůĂ�dŽƌƌĞ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƌŽƚŽĐŽůŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ĞƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�DĂŶĞũŽ�/ŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ� /ĚĞĂĐŝſŶ�^ƵŝĐŝĚĂ͘�
DĂĚƌŝĚ͗��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ��ƉůŝĐĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�h�D͘�

'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� EĂǀĂƌƌĂ͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� WƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� �ĐƚƵĂĐŝſŶ� ĂŶƚĞ� �ŽŶĚƵĐƚĂƐ� ^ƵŝĐŝĚĂƐ͘� W�&� ĨŝůĞ͘�
ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂǀĂƌƌĂ͘ĞƐͬEZͬƌĚŽŶůǇƌĞƐͬϭ�Ϭ�ϴϮϵϰͲ�Ϭ&�ͲϰϬϱ&Ͳ�ϳ��Ͳ
ϴϱ��&&���ϵ��ͬϮϵϭϰϬϰͬϬϬWƌŽƚŽĐŽůŽWƌĞǀĞŶĐŝŽŶ^ƵŝĐŝĚŝŽϯ͘ƉĚĨ�

DĂƌƚşŶ͕� s͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� �ŽŶĚƵĐƚĂ� ƐƵŝĐŝĚĂ͘� WƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�Ϯ�;ϭͿ͕�ϮϯϯͲϮϱϬ͘�

^ĞƌǀŝĐŝŽ� �ŶĚĂůƵǌ� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� ;ϮϬϭϬͿ͘� ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĚĞƚĞĐĐŝſŶ͕� WƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ğ�
/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĚƵĐƚĂ� ƐƵŝĐŝĚĂ͘� W�&� ĨŝůĞ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽŶƐĂůƵĚŵĞŶƚĂů͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͬZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐƉƌĞǀĞŶĐŝŽŶƐƵŝĐŝĚŝŽ͘ƉĚĨ�

� �



� ϯϴ

^/dh��/KE�^����Z/�^'K�
�

^Ğ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶ� ĐŽŵŽ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ͕� ĂƋƵĞůůĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ǀĂůŽƌĞ� ƵŶ� ƌŝĞƐŐŽ�
ŽďũĞƚŝǀŽ� ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĨşƐŝĐŽ� ĚĞů� ƵƐƵĂƌŝŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ�
ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ͗�

Ͳ� ^ŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĨşƐŝĐĂ�Ž�ŵĞŶƚĂů�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ƌŝĞƐŐŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ͗� ďƌŽƚĞ� ƉƐŝĐſƚŝĐŽ͕� ĞƉŝƐŽĚŝŽ� ŵĂŶşĂĐŽ͕� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͕�
ŝŶƚŽǆŝĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�Ž�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ�ĨşƐŝĐŽƐ͘�

Ͳ� ^ŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ�Ǉ͕�ĚĂĚĂ�ƐƵ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ž�ŐƌĂǀĞĚĂĚ͕�ŶŽ�ƉƵĞĚĂ�ĚĞƐƉůĂǌĂƌƐĞ�Ž�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘��

Ͳ� ^ŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƐƵ�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͕�ŝŶƚĞƌĨŝĞƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘��

Ͳ� ^ŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĂƵƚŽůşƚŝĐŽ�;'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�EĂǀĂƌƌĂ͕�ϮϬϭϰͿ͘�
Ͳ� �ŽŶĚƵĐƚĂƐ�ĂƵƚŽůĞƐŝǀĂƐ�;'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�EĂǀĂƌƌĂ͕�ϮϬϭϰͿ͘�
Ͳ� �ƚĂƋƵĞ�ĚĞ�ƉĄŶŝĐŽ͘�
Ͳ� �ŐƌĞƐŝſŶ�ĨşƐŝĐĂͬƐĞǆƵĂůͬĂ�ǀşĐƚŝŵĂ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘�

�

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�

�

ϭͿ� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĞŵƉĂƚşĂ� ;�ĂƚĞŵĂŶ� Ǉ� &ŽŶĂŐǇ͕�
ϮϬϭϮͿ͘�

Ǧ� ZĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ăů�ŚĂďĞƌ�ƉĞĚŝĚŽ�ĂǇƵĚĂ͘�
Ǧ� sĂůŝĚĂƌ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�
Ǧ� hƚŝůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞƐĐƵĐŚĂ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ũƵŝĐŝŽƐ�Ǉ�ƐĞƌĞŶĂ͘��

�

ϮͿ� sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͘�
Ǧ� sĂůŽƌĂƌ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĨşƐŝĐĂ�ǇͬŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͘�
Ǧ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ɛŝ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ͘��
Ǧ� sĂůŽƌĂƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ�

�ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƌůŽ͘�
�
WZKWh�^d�����W�hd�^��^W��1&/��^�
�

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�ƉŽƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ͗���

Ǧ� ZĞĐŽŐŝĚĂ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ͗� EŽŵďƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚŽ͕� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ͕� ƚĞůĠĨŽŶŽ͕� Ǉ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂƐůĂĚĂƌ�ƐƵƐ�ĚĂƚŽƐ�Ă�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ͘�

Ǧ� ^ŝ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŶŽƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂ� ƐƵƐ� ĚĂƚŽƐ͗� ĞǆƉůŝĐĂƌĞŵŽƐ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĚĞƐƉƵĠƐ�
ĐŽŶƚĂĐƚĂƌĞŵŽƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƉĂƌĂůĞůĂ͕�
ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ůůĞŐƵĞ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ͘�



� ϯϵ

Ǧ� ^ŝ�ŶŽ�ŶŽƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ƐƵƐ�ĚĂƚŽƐ͗�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞŵŽƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�ƐƵ�ůůĂŵĂĚĂ�
ĐŽŶ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�ǇĂ�ƋƵĞ͕�Ăů�ĞǆŝƐƚŝƌ�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ŝŶŵŝŶĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕�
ƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�;Ɖ͘�Ğũ͕͘��ſĚŝŐŽ�ĚĞŽŶƚŽůſŐŝĐŽ��KW�͕�ϮϬϭϱ͕��ƌƚ͘�ϯϵͿ͘�

^ŝ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ͕�Ǉ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͘�

Ǧ� ^ŝ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƉƵĞĚĞ� ĚĞƐƉůĂǌĂƌƐĞ͗� ŵĂŶƚĞŶĞŵŽƐ� ůĂ� ůůĂŵĂĚĂ͕� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ƐĞ�
ĚĞƐƉůĂĐĞ�Ăů�ŚŽƐƉŝƚĂůͬĐŽŵŝƐĂƌşĂ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶŽ͘�

Ǧ� ^ŝ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂƌƐĞ͕�ƉĞƌŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�ĐŽŶ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ͕�ŝŶƐƚĂŵŽƐ�
Ă�ƋƵĞ�ůŽ�ŚĂŐĂ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ŵĂŶƚĞŶĞŵŽƐ�Ž�ƌĞƚŽŵĂŵŽƐ�ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘�

Ǧ� ^ŝ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�ĐŽŶ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ͕�ƐĞ�ŵĂŶƚĞŶĚƌĄ�Ğů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƉƌŽĐĞĚĞŵŽƐ� Ă� ƉĞĚŝƌ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� Ǉ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘�

�

Z�&�Z�E�/�^�
�

�ĂƚĞŵĂŶ͕� �͘t͘� Ǉ� &ŽŶĂŐǇ͕� W͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� DĞŶƚĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� WƌĂĐƚŝĐĞ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘��

�ŽůĞŐŝŽ� KĨŝĐŝĂů� ĚĞ� ůĂ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ� ĚĞ� �ĂƚĂůƵŹĂ� ;ϮϬϭϱͿ� �ſĚŝŐŽ� ĚĞŽŶƚŽůſŐŝĐŽ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉĐ͘ĐĂƚͬĂĚũƵŶƚŽƐͬĂĚũƵŶƚŽͺϱϯϮϴͬǀͬ�ŽĚŝйϮϬ�ĞŽŶƚŽůžŐŝĐйϮϬĞŶйϮϬĐĂƐƚ
Ğůůă͘ƉĚĨ͍ƚŵсϭϱϮϰϬϲϮϵϯϰ��

'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� EĂǀĂƌƌĂ͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� WƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� �ĐƚƵĂĐŝſŶ� ĂŶƚĞ� �ŽŶĚƵĐƚĂƐ� ^ƵŝĐŝĚĂƐ͘� W�&� ĨŝůĞ͘�
ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂǀĂƌƌĂ͘ĞƐͬEZͬƌĚŽŶůǇƌĞƐͬϭ�Ϭ�ϴϮϵϰͲ�Ϭ&�ͲϰϬϱ&Ͳ�ϳ��Ͳ
ϴϱ��&&���ϵ��ͬϮϵϭϰϬϰͬϬϬWƌŽƚŽĐŽůŽWƌĞǀĞŶĐŝŽŶ^ƵŝĐŝĚŝŽϯ͘ƉĚĨ�

� �



� ϰϬ

D�E�:K����>���E&�ZD�����z�W�hd�^�^�E/d�Z/�^�
�

>Ă� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ůŝďƌĂŵŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� �Ks/�Ͳϭϵ� ƚŝĞŶĞ� ƵŶĂ� ĚŝŵĞŶƐŝſŶ� ŝŶŶĞŐĂďůĞ� ĚĞ�
WƐŝĐŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘��ĞƐĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�ŚĂǇ�ĚŽƐ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ƌĞƋƵĞƌŝƌ�ĂďŽƌĚĂũĞ͗�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚŽ�ĚĞ�ƉĂƵƚĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�;ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ƉŽƌ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ͕�Ǉ�Ğů�ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ĞŶ�Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŚĂďĞƌůĂ�ĐŽŶƚƌĂşĚŽ�Ž�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ͘��

�Ŷ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŚĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ĂĚŚĞƐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƉĂƵƚĂ�ŵĠĚŝĐĂ͘��ǆŝƐƚĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� Ǉ� ŵŽĚĞůŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞǀĞůĂŶ� ƋƵĞ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ�Ǉ�ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌŝĂů�;:ĂĐŬƐŽŶ͕��ůŝĂƐƐŽŶ͕�Θ��ĂƌďĞƌ͕�ϮϬϭϰͿ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�
ůĂƐ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ǉ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�ƐŽŶ�ĐƌƵĐŝĂůĞƐ�;,ĂǇŶĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘�
�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞƉŝĚĠŵŝĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵŽǀĞŵŽƐ͕�ŚĂǇ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�
ĂŶƐŝĞĚĂĚ�;�ŚĞŶŐ�Θ��ŚĞƵŶŐ͕�ϮϬϬϱ͖�>ĞĞͲ�ĂŐŐůĞǇ͕��Ğ>ŽŶŐŝƐ͕�sŽŽƌŚŽĞĂǀĞ͕�Θ�'ƌĞĞŶŐůĂƐƐ͕�ϮϬϬϰ͖�'͘�
D͘�>ĞƵŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘��ƐƚĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�Ǉ�ĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
ŚĂĐŝĂ�ĞůůĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂŶ�ƐƵ�ŽƉŽƐŝĐŝſŶ�ĂĐƚŝǀĂ�
Ă�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�Ž�ƋƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͘��Ŷ�ƷůƚŝŵŽ�ƚĠƌŵŝŶŽ͕�Ğů�ĚĞďĞƌ�
ĠƚŝĐŽ�ƉƵĞĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ŝŶƐƚĂƌ�Ă�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƚŽŵĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ă�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͘��

�Ŷ� Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĐĂƐŽ͕� ĞǆŝƐƚŝƌĄŶ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƋƵŝĞŶ� ůůĂŵĞ� ŚĂǇĂ� ĐŽŶƚƌĂşĚŽ� ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĂƚŽůŽŐşĂ� ŶŽ� ƐƵƉŽŶĞ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĂƵƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
;&ŽůŬŵĂŶ�Θ�'ƌĞĞƌ͕�ϮϬϬϬͿ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĞƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘��

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�
�

ϭͿ� �ůŝĐŝƚĂ� ůĂƐ� ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ƋƵŝĞŶ� ůůĂŵĂ� Ă� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� Ǉ� ůĂƐ� ƉĂƵƚĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƚĞŶĐŝſŶ͘�;,ĂǇŶĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͗��

Ͳ� �ƐĐƵĐŚĂ�ĐŽŶ�ĞŵƉĂƚşĂ�Ǉ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ͕�ǀĂůŝĚĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ůĂƐ�
ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŶŽƌŵĂů͘�

Ͳ� �ƵĞƐƚŝŽŶĂ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽĐƌĄƚŝĐŽ͘�
Ͳ� KĨƌĞĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ŶŽ�ůĂ�ŝŵƉŽŶŐĂƐ�Ŷŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƐ͘�

ϮͿ� �ƉŽƌƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĨŝĂďůĞ͕� Ǉ� ĂĐĐĞƐŽ� Ă� ůĂƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ŽĨŝĐŝĂůĞƐ͕� ƉĂƌĂ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͘�;�ƌŽŽŬƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͗�

Ͳ� dĞŶ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƉƵĞĚĞ� ƚŽŵĂƌ� ůĂƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂƐ� ƉŽƌ� Ɛş�ŵŝƐŵĂƐ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ůĞ� ŽĨƌĞĐĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ŵĂŶĞƌĂ�ĞŵƉĄƚŝĐĂ͘�

Ͳ� EŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ� ƐĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ĞŶ� ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞďĞŵŽƐ�ŵĂŶĞũĂƌ� ůĂƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝĚĂĚ͘�

Ͳ� EŽ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ͖�ĞƐ�ƉƌĞĐŝƐŽ�
ĐĞŹŝƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ŽĨŝĐŝĂůĞƐ͘��

ϯͿ� WƌŽŵƵĞǀĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞĨŝĐĂĐŝĂ�;DŝůůĞƌ�Ǉ�ZŽůůŶŝĐŬ͕�ϮϬϭϱͿ͘��



� ϰϭ

Ͳ� �ǀŽĐĂƌ�ĠǆŝƚŽƐ�ƉĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�
ǀŝƚĂůĞƐ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂƐ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƵŶĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ƵŶĂ�ŽƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĚƵƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂͿ�

Ͳ� �ŶƚŝĐŝƉĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĚĞů�ĠǆŝƚŽ͘�
Ͳ� ZĞƐĐĂƚĂƌ� ůĂƐ� ĂĨŝƌŵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƋƵŝĞŶ� ůůĂŵĂ� ƋƵĞ� ƐƵŐŝĞƌĂŶ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͕�

ƉĂƌĂĨƌĂƐĞĄŶĚŽůĂƐ�Ǉ�ƌĞĨůĞũĄŶĚŽůĂƐ͘��
Ͳ� �ƉŽǇĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ͘�

ϰͿ� WƌŽŵƵĞǀĞ�Ǉ�ŵĂŶƚĠŶ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�;&ŽůŬŵĂŶ�Θ�'ƌĞĞƌ͕�ϮϬϬϬͿ͘�

Ͳ� &ĂǀŽƌĞĐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ƐĞĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĚĞƐĂĨşŽ͕� ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƌĞĂůŝƐƚĂƐ�Ǉ�ĞŶĨĂƚŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘�

Ͳ� �ŶŝŵĂƌ�Ă�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ͘�
Ͳ� WƌŽŵƵĞǀĞ�ƵŶ�ĄŶŝŵŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĞǀŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐŽƐ�ƉůĂĐĞŶƚĞƌŽƐ�Ǉ�ůĂ�

ŝŶĚĂŐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĂƉŽƌƚĂŶ�ĞƐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͘��
�

WZKWh�^d�����W�hd�^��^W��1&/��^�
�

�ůŐƵŶĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƉĂĚĞĐĞŶ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƐŽŶ�
ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗��

Ͳ� �ƵƐĐĂƌ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĨŝĂďůĞƐ� Ǉ� ĚĞƚĂůůĂĚĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ� KD^͕� Ğů�
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ�Ƶ�,ŽƐƉŝƚĂůĞƐ�Ǉ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘��

Ͳ� �ĞƐĐŽŶĨŝĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ƉŽƌ�tŚĂƚƐĂƉƉ�Ž�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�
Ͳ� ^Ğƌ�ĞƐĐƌƵƉƵůŽƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�Ɛŝ�ƉƵĞĚĞ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ĞǆĐĞƐŝǀŽ͘�WŽƌ�

ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�Ϯŵ͘�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ͕�ƉĞƌŽ�Ğů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƉŽƌ�
ŽďũĞƚŽƐ�;ΗǀĞĐƚŽƌĞƐ�ƉĂƐŝǀŽƐΗ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽͿ�ĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ͘���

Ͳ� ^ƵŐŝĞƌĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĞƐƚşŵƵůŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�;ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�ůůĞǀĂƌ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ƉĂƌĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŶŽ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƌĂ͖�ĞƐĐƌŝďŝƌ�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉŝǌĂƌƌĂ�Ž�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ǀŝƐŝďůĞͿ͘��

Ͳ� �ƉŽǇĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŶƷĐůĞŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ͘�
Ͳ� WŝĞŶƐĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŶ�ŵĞĚŝŽƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕�ƐĞ�ƐƵĞůĞ�ƐŽďƌĞǀĂůŽƌĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͘��
Ͳ� WƌĞŵŝĂƌƐĞ� ƉŽƌ� Ğů� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� ďŝĞŶ� ŚĞĐŚŽ� ĐŽŶ� ĂůŐŽ� ƐĞŶĐŝůůŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĂƉůŝĐĂƌ� Ăů�

ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͘��
Ͳ� �ƵƐĐĂƌ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĂŶ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ž�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ƌĞƚŽƐ͖��
Ͳ� �ƉĞůĂƌ� Ăů� ĂůƚƌƵŝƐŵŽ͕� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͕� Ǉ� ůĂ� ĐŽŶĞǆŝſŶ� ĐŽŶ�Ğů� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽ͕�ƉĞƌŽ�

ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ũƵŝĐŝŽ�ŵŽƌĂů�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĨĂůůĂĚŽ�ĞŶ�ƐĞŐƵŝƌ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ͘��
Ͳ� �Ŷ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ͕�ĂƉĞůĂ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�Ž�Ă�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�

ĚĞ�ŝŶĐƵƌƌŝƌ�ĞŶ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ͘��
Ͳ� dĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌƵĚĞŶĐŝĂ�ĐůĂƌĂ͕�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĠƚŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�

Ǉ�ĚĞ�ŶŽ�ŵĂůĞĨŝĐĞŶĐŝĂ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŵƉŽŶĞƌƐĞ�Ăů�ĚĞďĞƌ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘�
Ͳ� ^ŝ�ƋƵŝĞŶ� ůůĂŵĂ�ƉĂĚĞĐĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕� ĂǇƵĚĂ�Ă�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƉůĂŶĞƐ� ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�

ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƵƚſŶŽŵĂ�Ž�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĂƉŽǇŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌƐĞ�
ĚĞ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ŐƌĂďĂƌ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞƐ�ƋƵĞƌŝĚŽƐ͘��

Ͳ� dƌĂďĂũĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞǀŽůǀĞƌ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĂƐ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ͕�
ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞĂ�ƐŝŵďſůŝĐĂ͘��



� ϰϮ

Ͳ� WůĂŶŝĨŝĐĂƌ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉůĂĐĞŶƚĞƌŽƐ�ĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘�
Ͳ� ZĞĐŽƌĚĂƌ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĚşĂƐ� ĂůŐŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ǉ� ƌĞŵĞŵŽƌĂƌůŽ� ĐŽŶ� ĚĞƚĂůůĞ͕� ƉŽŶĚĞƌĂŶĚŽ� ƐƵ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͘�
�

Z�&�Z�E�/�^�
�

�ƌŽŽŬƐ͕�^͘�<͕͘�tĞďƐƚĞƌ͕�Z͘�<͕͘�^ŵŝƚŚ͕�>͘��͕͘�tŽŽĚůĂŶĚ͕�>͕͘�tĞƐƐĞůǇ͕�^͕͘�'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕�E͕͘�Θ�ZƵďŝŶ͕�'͘�
:͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚ͗�ƌĂƉŝĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ͕�ϯϵϱ;ϭϬϮϮϳͿ͕�ϵϭϮͲϵϮϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬƐϬϭϰϬͲϲϳϯϲ;ϮϬͿϯϬϰϲϬͲϴ�

�ŚĞŶŐ͕��͕͘�Θ��ŚĞƵŶŐ͕�D͘�t͘�>͘� ;ϮϬϬϱͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ�KƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�^ĞǀĞƌĞ��ĐƵƚĞ�
ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͗���WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�DƵůƚŝƉůĞ�dŝŵĞͲWŽŝŶƚ�^ƚƵĚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�
ϳϯ;ϭͿ͕�ϮϲϭͲϮϴϱ͘�ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϳͲϲϰϵϰ͘ϮϬϬϰ͘ϬϬϯϭϬ͘ǆ�

�ŚĞƵŶŐ͕�z͘�d͕͘��ŚĂƵ͕�W͘�,͕͘�Θ�zŝƉ͕�W͘�^͘�&͘� ;ϮϬϬϴͿ͘���ƌĞǀŝƐŝƚ�ŽŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�^ĞǀĞƌĞ�
�ĐƵƚĞ� ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ^ǇŶĚƌŽŵĞ� ;^�Z^Ϳ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ� ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
'ĞƌŝĂƚƌŝĐ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�Ϯϯ;ϭϮͿ͕�ϭϮϯϭͲϭϮϯϴ͘�ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬŐƉƐ͘ϮϬϱϲ�

&ŽůŬŵĂŶ͕�^͕͘�Θ�'ƌĞĞƌ͕�^͘�;ϮϬϬϬͿ͘�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐ͗�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�WƐǇĐŚŽͲŽŶĐŚŽůŽŐǇ͕�ϵ͕�ϭϭͲϭϵ͘��

:ĂĐŬƐŽŶ͕��͕͘� �ůŝĂƐƐŽŶ͕� >͕͘�Θ��ĂƌďĞƌ͕�E͘� ;ϮϬϭϰͿ͘��ƉƉůǇŝŶŐ��KDͲ�� ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ,ĞĂůƚŚ� WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕� ϳͲϭϳ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŽƉĞŶŚĞĂůƚŚƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ŶĞƚͬĞŚƉͬŝƐƐƵĞƐͬϮϬϭϰͬǀϭϲŝƐƐϭ&ĞďƌƵĂƌǇϮϬϭϰͬϭϲͺϭͺ�,Wͺ&
ĞďƌƵĂǇϮϬϭϰ͘ƉĚĨηƉĂŐĞсϳ�

>ĞĞͲ�ĂŐŐůĞǇ͕��͕͘��Ğ>ŽŶŐŝƐ͕��͕͘�sŽŽƌŚŽĞĂǀĞ͕�W͕͘�Θ�'ƌĞĞŶŐůĂƐƐ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĞ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͗�ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚ�ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘� �ƐŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕� ϳ;ϭͿ͕� ϵͲϮϯ͘�
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϳͲϴϯϵy͘ϮϬϬϰ͘ϬϬϭϯϭ͘ǆ�

>ĞƵŶŐ͕�'͘�D͕͘�>Ăŵ͕�d͘�,͕͘�,Ž͕�>͘�D͕͘�,Ž͕�^͘�z͕͘��ŚĂŶ͕��͘�,͘�z͕͘�tŽŶŐ͕�/͘�K͘�>͕͘�Θ�,ĞĚůĞǇ͕��͘�:͘�;ϮϬϬϯͿ͘�
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽŶ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂĐƵƚĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ͕�
ϱϳ;ϭϭͿ͕�ϴϱϳͲϴϲϯ͘�ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϲͬũĞĐŚ͘ϱϳ͘ϭϭ͘ϴϱϳ�

>ĞƵŶŐ͕� d͘� d͘� &͕͘� Θ�tŽŶŐ͕� ,͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZĞĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^�Z^� �ƌŝƐŝƐ� ŝŶ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͗�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�dŝŵĞͲ>ŝŵŝƚĞĚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�,ŽƚůŝŶĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϭϮ;ϭͿ͕�ϭͲϮϮ͘�ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϬϬͬ:ϭϯϳǀϭϮŶϬϭͺϬϭ�

DĂŝŶ͕��͕͘��ŚŽƵ͕�Y͕͘�DĂ͕�z͕͘�>ƵĞĐŬĞŶ͕�>͘�:͕͘�Θ�>ŝƵ͕�y͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^�Z^ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƉŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϯ��ĞŝũŝŶŐ�
^�Z^� ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŽƵŶƐĞůŝŶŐ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕� ϱϴ;ϯͿ͕� ϰϭϬͲϰϮϯ͘�
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂϬϬϮϯϲϯϮ�

^ĂŶǌ͕�:͕͘�'ĂƌĐşĂͲsĞƌĂ͕�D͘�W͕͘��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�Z͕͘�&ŽƌƚƷŶ͕�D͕͘�Θ�sĄǌƋƵĞǌ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�
ĚĞů� /ŶǀĞŶƚĂƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ��ĞƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� �ĞĐŬͲ//� ;��/Ͳ//Ϳ͗� ϯ͘� WƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ� ƉƐŝĐŽŵĠƚƌŝĐĂƐ� ĞŶ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ͘��ůşŶŝĐĂ�Ǉ�^ĂůƵĚ͕�ϭϲ;ϮͿ͕�ϭϮϭͲϭϰϮ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞĚĂůǇĐ͘ƵĂĞŵĞǆ͘ŵǆͬƌĞĚĂůǇĐͬŚƚŵůͬϭϴϬϲͬϭϴϬϲϭϲϭϬϰϬϬϭͬϭϴϬϲϭϲϭϬϰϬϬϭͺϭ͘Śƚŵů�

^ŝŵ͕�<͕͘�Θ��ŚƵĂ͕�,͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�^�Z^͗���ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͘�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� DĞĚŝĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� :ŽƵƌŶĂů͕� ϭϳϬ;ϱͿ͕� ϴϭϭͲϴϭϮ͘�
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϬϯͬĐŵĂũ͘ϭϬϯϮϬϬϯ�

zŝƉ͕�W͘�^͘�&͕͘��ŚĞƵŶŐ͕�z͘�d͕͘��ŚĂƵ͕�W͘�,͕͘�Θ�>Ăǁ͕�z͘�t͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͗�
dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;^�Z^Ϳ�ĂŶĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘��ƌŝƐŝƐ͗�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝƐŝƐ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƵŝĐŝĚĞ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ϯϭ;ϮͿ͕�ϴϲͲ
ϵϮ͘�ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϳͬϬϮϮϳͲϱϵϭϬͬĂϬϬϬϬϭϱ�

DŝůůĞƌ͕�t͘Z͕͘�Ǉ�ZŽůůŶŝĐŬ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ�>Ă�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů͘��ǇƵĚĂƌ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ͘�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�WĂŝĚſƐ͘�



� ϰϯ

� �



� ϰϰ

�/^>�D/�EdK�z��h�Z�Ed�E��
�

>Ă�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŵƉşƌŝĐĂ�ŶŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶůůĞǀĂŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�
ĚĞ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ĚĞ�
ĞƐƚƌĠƐ�ĂŐƵĚŽ͕�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ďĂũŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞƐĂƉĞŐŽ͕�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�
ŝŶƐŽŵŶŝŽ͕�ĐŽŶĨƵƐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝƌĂ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĨƵĞƌǌŽƐ�ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ�
;�ƵĞŶǇĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖��ĐŚĞǀĞƌƌǇ�sĞƌĂ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŽĚŽ�ĞƐƚĞ�ĂďĂŶŝĐŽ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂƐ�ĞŶ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�
Ă� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ƐĞ� ǀĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ� Ɛŝ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ĞǆŝƐƚĞŶ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ŵĞŶƚĂů� Ǉ� ŽƚƌĂƐ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ƉƌĞǀŝĂƐ� ƋƵĞ� ƐŝƚƷĞŶ� Ăů� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� ĞŶ� ƵŶĂ� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ�ŵĂǇŽƌ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ� ĂŶƚĞ� ůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�;�ƌŽŽŬƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘��

�
� �ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ͕�ŶŽ�ĚĞďĞŵŽƐ�
ŽůǀŝĚĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƚĞŵŽƌĞƐ�Ă�
ŝŶĨĞĐƚĂƌƐĞ͕� Ğů� ĚĞƐĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ǀŝƌƵƐ� Ž� ůĂ� ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů� ŵŝĞĚŽ� ĂŶƚĞ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ĞŶĨƌĞŶƚĂƌŶŽƐ� Ă� ĚĞƐĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝŽƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƉĠƌĚŝĚĂƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� Ǉ�
ůĂďŽƌĂůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�Ă�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ͘�
�
� �ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ǀĂƌŝŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƌĞĨŝĞƌĞŶ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ƐĞĐƵĞůĂƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ�ŝŶĐůƵƐŽ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůĂƌŵĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶĂ�
ƉƌŽĨƵŶĚĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂĐƚƵĂƌ� Ǉ�ŵŝƚŝŐĂƌ� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�
;�ƌŽŽŬƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�
�
�

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�

�
ϭͿ� 'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚŝƐƚĞŶĚŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂ�Ă�ŐƵƐƚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�

ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ͘�
Ͳ� �ůĞŶƚĂƌ�Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĐŚĂ�ĂƚĞŶƚĂ�Ǉ�ĞŵƉĄƚŝĐĂ͘�
Ͳ� sĂůŝĚĂƌ�ůĂ�ǀĂůĞŶƚşĂ�ĚĞ�ůůĂŵĂƌ�Ǉ�ƉĞĚŝƌ�ĂǇƵĚĂ͘�
Ͳ� �ŽŶĞĐƚĂƌ�Ǉ�ǀĂůŝĚĂƌ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂ�ĂƐş͘�
Ͳ� �ǇƵĚĂƌ�Ă�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ĞƚŝƋƵĞƚĂ�Ă�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͕�

ĐŽŵŽ�ŝƌĂ͕�ĞŶĨĂĚŽ�Ž�ĂŐƌĞƐŝſŶ͘�
�

ϮͿ� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ� ůĂ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďĂƐ�Ǉ�ĐſŵŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƐĂďĞƌ�Ɛŝ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ůůĂŵĂ�ŚĂ�ĞƐƚĂĚŽ�ĂŝƐůĂĚĂ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ŚĂ�ƉĂĚĞĐŝĚŽ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�
;Ž�ĂůŐƵŝĞŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ůŽ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽͿ�Ž�Ɛŝ�ŚĂ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�ĞŶ�ĐĂƐĂ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�
ĂĐŽƚĂƌ� ƋƵĠ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ůĞ� ĞƐƚĄŶ� ŝŶƵŶĚĂŶĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘� �Ɛ� ďƵĞŶŽ� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ� ůĂ�
ŽĐĂƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĂůƚƌƵŝƐƚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĂĐƚŽ�Ǉ�ĂŐƌĂĚĞĐĠƌƐĞůŽ͕�ĚĄŶĚŽůĞ�ĂƐş�ƵŶĂ�
ĨŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘�

�
ϯͿ� &ĂǀŽƌĞĐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶĐŝƐĂ�Ǉ�ĐůĂƌĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉƵĞĚĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�

Ǉ� ƌĞĚƵĐŝƌ� ƐƵ�ŵĂůĞƐƚĂƌ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů� ĐŽǀŝĚͲϭϵ͕� ƐƵ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�



� ϰϱ

ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ǉ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�;Ɛŝ�ĂƐş�ĨƵĞƌĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽͿ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ŽĨŝĐŝĂůĞƐ�Ă�ůĂƐ�
ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ� ĂĐƵĚŝƌ� ƉĂƌĂ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ� ƐƵ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘� ZĞƐƵůƚĂ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ� ƌĞƐĂůƚĂƌ͕� ƐŽďƌĞ�
ƚŽĚŽ͕�ůĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ͘��

�
ϰͿ� �ǀĂůƵĂƌ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�ŝƌƌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ž�ĚĞƐĂĚĂƉƚĂƚŝǀĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�

ůŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞŶ�ůĂƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ͕�ƵŶĂ�
ǀĞǌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͕�ƐĞ�ƌĞĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ�ůŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƌƌſŶĞŽƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĐŽǀŝĚͲϭϵ�
;Ǉ� ůŽƐ� ďƵůŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐͿ� Ǉ� ůĂƐ� ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ� ŝŶĞĨŝĐĂĐĞƐ� Ǉ� ĐĂƚĂƐƚƌŽĨŝƐƚĂƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͘�

�
ϱͿ� �ƉŽƌƚĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐƵĞůĞŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐĞ� ĐŽŶ�

ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ� ƉƌŽƉŝĂ� ĚĞ� ƚƌĂƐƚŽƌŶŽ� ĚĞ� ĞƐƚƌĠƐ� ĂŐƵĚŽ͕� ĂŶƐŝĞĚĂĚ� Ž� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ�ĐŽŵŽ�ĂŶŐƵƐƚŝĂ͕�ŵŝĞĚŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĠ�ŵĄƐ�ĐĂŶƐĂĚŽ�Ž�
ŝƌƌŝƚĂďůĞ͘� �ǆƉůŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ƉŽƌ� ůĂ�ŶŽ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕� ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŚĂďŝƚƵĂů�ƋƵĞ�
ĂƉĂƌĞǌĐĂŶ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ͕�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚĞƐ͘��

�
Ͳ� �Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂďŝĂ�Ǉ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ǉ�

ǀĂůŝĚĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ĞǀĂůƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ�Ǉ�Ɛŝ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶŵĂƐĐĂƌĂŶĚŽ�
ŽƚƌĂƐ�ŵĄƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ�Ž�ŵŝĞĚŽ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�
ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�Ž�ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ͘�

�
ϲͿ� EŽƌŵĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ� ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂƐ� Ǉ� ƐŽŵĄƚŝĐĂƐ� ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ� Ă� ůŽƐ�

ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ͕�
ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶƚŝĞŶĚĂŶ� ƐƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĐſŵŽ� ĞƐƚĂƐ� ƉƵĞĚĞŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�
ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƌƵƚŝŶĂ�Ǉ�
ĚĞů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ŚĂďŝƚƵĂů͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŵĂŶĞũŽ�Ǉ�
ŐĞŶĞƌĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉƵŶƚƵĂů�Ǉ�ĂĐŽƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͘���

�
ϳͿ� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ� ĚĞ� ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ� ŽƚŽƌŐĂŶĚŽ�Ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�ƵŶ�

ƉĂƉĞů�ĂĐƚŝǀŽ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞů�ŵĂůĞƐƚĂƌ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĚĞĨĞŶƐŝſŶ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ƉƌŽŵƵĞǀĂ� ƵŶ� ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚŝƌŝŐŝĚŽ� Ă� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĂŐƌĂĚĂďůĞƐ� ;ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĨşƐŝĐĂƐ͕� ŵĂŶƵĂůĞƐ� Ž� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐͿ͕� ĨŽĐĂůŝǌĂŶĚŽ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵĂŶĞũĂďůĞ�Ǉ�ƉĂƐĂũĞƌŽ͘�

Ͳ� WƌŽŵŽǀĞƌ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ĂĐƚŝǀŽ� ĞŶ� ůĂ� ƐŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ďĂƐĂĚŽ� ĞŶ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ǀŝƚĂůĞƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ƐƵƉĞƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ǉ� ĨŽĐĂůŝǌĂŶĚŽ� ĞŶ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ǇĂ�ƉŽƐĞĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�
�

�

WZKWh�^d�����W�hd�^��^W��1&/��^�
�
�ůŐƵŶĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĂĚǀĞƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�
ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�Ž�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐŽŶ͗�
�



� ϰϲ

Ͳ� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐůĂƌĂ�Ǉ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů͕�ŚĂĐĞƌ�ŚŝŶĐĂƉŝĠ�ĞŶ�
ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ŽĨŝĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ĞǆƚŝŶŐƵŝƌ� ůĂƐ� ƚĞŽƌşĂƐ� ĨĂůƐĂƐ� ƋƵĞ�
ĐŝƌĐƵůĂŶ͘�

Ͳ� EŽ� ĞǆƉŽŶĞƌƐĞ� Ă� ƐŽďƌĞŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŽƐ� ŵĂŶĞƌĂƐ͘� >Ă� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĞƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽǀŝĚͲϭϵ�Ă�ϭ�
ſ�Ϯ�ǀĞĐĞƐ�Ăů�ĚşĂ�Ǉ�ŶŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭŚͬĚŝĂƌŝĂ͘�>Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞƐ�ǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĐĞƌĐĂŶŽ�ŐŝƌĞŶ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ͘�

Ͳ� 'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĞƐĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĂ�ƋƵĞƌŝĚŽ�ŚĂĐĞƌ�;ĞŶ�ĐĂƐĂͿ�ƉĞƌŽ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ�Ğ�ŝŶƐƚĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ŚĂĐĞƌůĂƐ�ĂŚŽƌĂ͘�

Ͳ� 'ĞŶĞƌĂƌ� ƵŶĂ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ� ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞŶƚĂĚĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĂŶƚĞ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĞŶǀĞƌŐĂĚƵƌĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ĨƵĞƐĞŶ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�&ŽŵĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ĨĂĐƚŝďůĞ͕�
ůĂƐ�ƉŽŶŐĂ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͘�

Ͳ� �ůĂďŽƌĂƌ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌƵƚŝŶĂ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ŵƵǇ�ƉĂƵƚĂĚĂ�Ǉ�ĂũƵƐƚĂĚĂ�Ă�ůĂƐ�
ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĞŶĚŽ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ƵŶŽƐ�
ŚŽƌĂƌŝŽƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽƐ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶĞƌůŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ůŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�/ŶĐůƵŝƌ�ĞŶ�
ĞƐĂ�ƌƵƚŝŶĂ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĂŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƐƵĞŹŽ͕�ůŽƐ�ŚŽƌĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĚĞ�ĐŽŵŝĚĂƐ�Ǉ�
ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽĐŝŽ�Ǉ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�Ǉ�ŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĚĞůŝŵŝƚĂŶĚŽ�
ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƚĂƌĞĂ͘��

Ͳ� /ŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝĂƌŝĂ�ŵĂŶƚĞŶŐĂ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ĞƐƚşŵƵůŽƐ�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ůƵǌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞƐĚĞ�ďĂůĐŽŶĞƐ͕�ǀĞŶƚĂŶĂƐ͕�ƚĞƌƌĂǌĂƐ͘͘͘͘�

Ͳ� /ŶĐĞŶƚŝǀĂƌ� Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽƌ� ǀşĂ� ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ� Ž� Ğů� ƵƐŽ�ĚĞ� ƌĞĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ� ĐŽŶ� ƐƵƐ� ƐĞƌĞƐ� ƋƵĞƌŝĚŽƐ� Ǉ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ͘�
'ĞŶĞƌĂƌ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽǀŝĚͲϭϵ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂďůĞ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƚĞŵĂƐ͘�

Ͳ� &ŽŵĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĐƚŝǀŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŵŽƚŝǀĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ŵĂŶƵĂůĞƐ͕�ĨşƐŝĐĂƐ�Ž�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƵƐĐŝƚĞŶ�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ĂĐƚƷĞŶ�ĐŽŵŽ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�
ĚŝƐƚƌĂĐĐŝſŶ͘��ƐƚĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝƌ�ĚĞƐĚĞ�ĚĞƉŽƌƚĞ͕�ǇŽŐĂ͕�ǌƵŵďĂ͕�ƐƵĚŽŬƵƐ�Ǉ�ƉƵǌǌůĞƐ͕�ƉůĂƐƚŝůŝŶĂ͕�
ĚŝďƵũĂƌ͕�ƚƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƌĐŝůůĂ͘͘͘�

Ͳ� &ŽŵĞŶƚĂƌ� ƵŶ� ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ� ƵŶ� ůŝƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĐŽƐĂƐ�
ďƵĞŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ƉŽƌ�Ɛş�ŵŝƐŵĂ͘�
�ƐƚĞ�ůŝƐƚĂĚŽ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŽŵŽ�ĂƵƚŽŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŵĂŹĂŶĂƐ�Ž�
ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ŵĄƐ�ĚĞĐĂşĚĂ�ƉĂƌĂ�ĨŽĐĂůŝǌĂƌƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ǀŝǀŝŵŽƐ͘�

Ͳ� 'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͗�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵĞůĞŶ�ǀĞŶŝƌŵĞ͕�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ƐƵĞůĞŶ�
ĞǀŽĐĂƌ͕�ĂƵƚŽŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĂǇƵĚĞŶ�Ă�ĨƌĞŶĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ŵĞ�ĂǇƵĚĞŶ�Ă�ĚŝƐƚƌĂĞƌŵĞ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚŽ�ĐŽŶƚĂƌ͘��ƐƚĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�
ůůĞǀĂƌůŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞŶĐŝŵĂ�Ǉ�ƵƐĂƌůŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚĠŶ�ƐƵƌƚŝĞŶĚŽ�ĞĨĞĐƚŽ͘�

Ͳ� WƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ� ƐƵ�ĚŝĄůŽŐŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ�Ǉ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů� ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘�WŽƌ�ƵŶ� ůĂĚŽ͕�
ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĂũƵƐƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂƐ�ƌƵƚŝŶĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ͕�ƉŽƌ�
ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ŐĞŶĞƌĂƌ� ĂƵƚŽŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ƷƚŝůĞƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ĂĨƌŽŶƚĂƌ� ůŽƐ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ĂůĂƌŵŝƐƚĂƐ�Ǉ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘�

Ͳ� ZĞĐŽŵĞŶĚĂƌ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶĞũĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͕�
ĐŽŵŽ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞů�ĞƐƚƌĠƐ�Ž�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉůĞŶĂ͘�

�



� ϰϳ

Z�&�Z�E�/�^͗�
�

�ďĂĚ͕� �͕͘� &ĞĂƌĚĂǇ͕� �͕͘� Θ� ^ĂĨĚĂƌ͕� E͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� �ĚǀĞƌƐĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝƐŽůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞĚ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ϳϲ;ϮͿ͕�ϵϳͲϭϬϮ͘�
�

�ƌŽŽŬƐ͕�^͘�<͕͘�tĞďƐƚĞƌ͕�Z͘�<͕͘�^ŵŝƚŚ͕�>͘��͕͘�tŽŽĚůĂŶĚ͕�>͕͘�tĞƐƐĞůǇ͕�^͕͘�'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕�E͕͘�Θ�ZƵďŝŶ͕�
'͘�:͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚ͗�ƌĂƉŝĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ͘�

�ƵĞŶǇĂ͕�>͘�&ŽƐĂĐŚĞĐĂ͕�^͕͘�DƵƐƚĂŬĂ͕��͕͘�<ĂŵĞŶĞƚǌŬǇ͕�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĂĚƵůƚĞǌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚŽůŽƌ�Ǉ�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͘�WƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͘�ϯϮ͕�ϰϵͲϲϯ͘�

�ĐŚĞǀĞƌƌŝ�sĞƌĂ͕� :͘��͘�>Ă�ƉƌŝƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ƐƵ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�
WĞŶƐĂŶĚŽ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕��ϲ�;ϭϭͿ�ϭϱϳͲϭϲϲ�

,ĂǁƌǇůƵĐŬ͕� >͕͘�'ŽůĚ͕�t͘� >͕͘�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�^͕͘�WŽŐŽƌƐŬŝ͕� ^͕͘�'ĂůĞĂ͕� ^͕͘�Θ�^ƚǇƌĂ͕�Z͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� ^�Z^�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ͕�dŽƌŽŶƚŽ͕��ĂŶĂĚĂ͘��ŵĞƌŐŝŶŐ�/ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞƐ͕�
ϭϬ;ϳͿ͕�ϭϮϬϲ͘�

<ŚĂůŝĚ͕�/͕͘�<ŚĂůŝĚ͕�d͘�:͕͘�YĂďĂũĂŚ͕�D͘�Z͕͘��ĂƌŶĂƌĚ͕��͘�'͕͘�Θ�YƵƐŚŵĂƋ͕�/͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ� ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽƉŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� D�Z^Ͳ�Žs� ŽƵƚďƌĞĂŬ͘�
�ůŝŶŝĐĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�Θ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϰ;ϭͿ͕�ϳͲϭϰ͘�

>ĞĞ͕�^͘�D͕͘�<ĂŶŐ͕�t͘�^͕͘��ŚŽ͕��͘�Z͕͘�<ŝŵ͕�d͕͘�Θ�WĂƌŬ͕�:͘�<͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϱ� D�Z^� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŽŶ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞĚ� ŚĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϴϳ͕�ϭϮϯͲϭϮϳ͘�

ZƵďŝŶ͕�'͘�:͕͘�Θ�tĞƐƐĞůǇ͕�^͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŝƚǇ͘��ƌŝƚŝƐŚ�
DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϲϴ͘�
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� ϰϴ

/E��Zd/�hD�Z��
�

�Ŷ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͕� ĞƐ� ŶŽƌŵĂů� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƐŝĞŶƚĂŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨşĐŝůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũĂƌ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�
ƌŝŐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĂŶşŵŝĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�^ƵĞůĞ�
ĚĂƌ�ůƵŐĂƌ�Ă�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ĚĞ�ĂůĞƌƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƉŽĐŽ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͘��ŶƚƌĞ�
ĞƐƚĂƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�
ĚĞ� ĐĞƌƚĞǌĂƐ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂƵŵĞŶƚĞ� Ğů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ůĂďŽƌĂů͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ͘�

�Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ă� ůĂ� ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂ� ĞƐƚĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘� >Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�
ĂĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ůĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� Ă�ĞƐƚĂƌ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞƐĐƵĐŚĂŶĚŽ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ� ƐŽďƌĞ�Ğů�
ǀŝƌƵƐ� Ǉ� ůĂ� ƉƌŽƉŝĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ� ƐƵĞůĞ� ŚĂĐĞƌ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƐĞ� ŚĂŐĂŶ� ŵƵĐŚĂƐ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� Ă� ůĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĂďĞŶ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͘� >Ă� ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĞƐ� ƵŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ŵĄƐ� ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŚŝŐŝĞŶĞ�Ǉ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů͘���

>Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂ�ƋƵĞ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ƵŶ� ĞǀĞŶƚŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ�
ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĐŽŶƚƌŽůĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ůŽ�ƉŽĐŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĠ�ĐŽŶ�ĚŝĐŚŽ�ĞǀĞŶƚŽ͕�Ǉ�ĞƐƚĂƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ă� ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ� ;tƵ�Ğƚ� Ăů͕͘��
ϮϬϬϵͿ͕� ƐŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ŵĄƐ� ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂƐ� Ž� ĚĞ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƉƵĞĚĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƌƐĞ� ŵƵĐŚĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ŝŶĨůƵǇĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĂŶƚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĠƐƚĞ�
;yŝĞ͕�^ƚŽŶĞ͕��ŚĞŶŐ�Θ��ŚĂŶŐ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

�

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�

�

ϭͿ� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ƐŽƉŽƌƚĞ�Ǉ�ĞŵƉĂƚşĂ�;�ĂƚĞŵĂŶ�Ǉ�&ŽŶĂŐǇ͕�ϮϬϭϮͿ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͗���

Ͳ� ZĞĐŽŶŽǌĐĂ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ăů�ŚĂďĞƌ�ƉĞĚŝĚŽ�ĂǇƵĚĂ͘�
Ͳ� �ƐĐƵĐŚĞ�ƐŝŶ�ŚĂĐĞƌ�ũƵŝĐŝŽƐ�Ǉ�ĞŵƉĂƚŝǌĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�
Ͳ� EŽƌŵĂůŝĐĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ƐƵ�ĞƚŝƋƵĞƚĂĐŝſŶ͘�̂ ƵďƌĂǇĞ�ƋƵĞ�

ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ŶŽƌŵĂů�Ǉ�ŵĄƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘��
Ͳ� ZĞĚƵǌĐĂ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ĚĞů�

ŵĂůĞƐƚĂƌ�Ǉ�ůĂ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
�

ϮͿ�� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�Ǉ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
;�ŽƚĞůůĂ͕�ϮϬϬϴͿ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͗�

Ͳ� &ĂĐŝůŝƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ĞƐƚĄ�ŽĐƵƌƌŝĞŶĚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��ǆƉůŝƋƵĞ�
ƉŽƌ�ƋƵĠ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�
ůĂ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ĐĂůŵĂƌ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂů͘��

Ͳ� WŽƚĞŶĐŝĞ� ůĂ� ĂĚŽƉĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ĂĐƚŝǀŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĂŶƚĞ� ƐƵ�
ŵĂůĞƐƚĂƌ͘�



� ϰϵ

Ͳ� �ǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŶŽƌŵĂů�Ǉ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŽƚŝǀŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂƌƐĞ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ŷŝ�ĂǇƵĚĂ�
Ă�ĞŶĐĂƌŐĂƌƐĞ͘��ƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚĂŵŽƐ�ĞůŝŵŝŶĂƌůĂ͕�Ɛŝ�ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�
ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵĂ�ƉŽĚƌşĂ�ŵĞƚĞƌŶŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĐşƌĐƵůŽ�ǀŝĐŝŽƐŽ͘�
�

ϯͿ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ǉ�ƌĞĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƌ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƌƌſŶĞŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ƚĞŵĂ�;&ŽŶƚ͕�ϮϬϭϯͿ͘�WĂƌĂ�
ĞůůŽ͗�

Ͳ� �ƉŽƌƚĞ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂ� Ǉ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ƋƵĞ� ĂǇƵĚĞ� Ă� ƌĞĚƵĐŝƌ� ůĂ�
ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ŝŶĐŝĚŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĚĂ͘�

Ͳ� �ǇƵĚĞ�Ă�ĨůĞǆŝďŝůŝǌĂƌ�Ğů�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝĐŽƚſŵŝĐŽ�͞ƚŽĚŽ�Ž�ŶĂĚĂ͕͟�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂ�ŝŶǀĂĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�Ǉ�ƉĂƐĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ă�ƌĞƐƚĂƌůĞ�
ƚŽĚĂ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͘�EŽ�ƚƌŝǀŝĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĚƌĂŵĂƚŝǌĂƌůŽ͘��

Ͳ� �ǇƵĚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĂũƵƐƚĂĚĂƐ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ŚƵŝƌ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͘��
Ͳ� ZĞĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝĚĞĂƐ� ƉŽůĂƌŝǌĂĚĂƐ� Ž� ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞƐ� ;ĂĚŝǀŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌŽ͕�

ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶͿ�ƉĂƌĂ�ďƵƐĐĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚŽůĞƌĞ�ƵŶĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĂũƵƐƚĂĚĂ�Ă� ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ŶŽ�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞƐ͘��
�

ϰͿ� WƌŽŵŽǀĞƌ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ƐŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŶŽ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ďĂƐĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�;�͛�ƵƌŝůůĂ�Ǉ�EĞǌƵ͕�ϮϬϬϰͿ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͗�

�
Ͳ� &ĂǀŽƌĞǌĐĂ�ƵŶĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ŶŽƌŵĂů�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�

ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘��
Ͳ� /ŵƉƵůƐĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ƷƚŝůĞƐ�ƉĂƌĂ�

ŵĂŶĞũĂƌ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ĚĂƌ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞĨŝĐĂĐŝĂ͘��
Ͳ� /ŶǀŝƚĞ�Ăů�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘��

�
ϱͿ� �ǇƵĚĂƌ�Ă�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƚŽůĞƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�;>ĂĚŽƵĐĞƵƌ͕��ĠůĂŶŐĞƌ�Ǉ�

>ĠŐĞƌ͕�ϮϬϬϴͿ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͗�
Ͳ� DŽƚŝǀĞ�Ă�ĂĐĞƉƚĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĞƌƚĞǌĂƐ͘��
Ͳ� ZĞĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�
Ͳ� �ŵƉůĞĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƐĞŶĐŝůůĂƐ͗�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�

ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� Ǉ� ůŽƐ� ŵŽƚŝǀŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ŶŽƌŵĂů� ƋƵĞ� ĂƉĂƌĞǌĐĂ� ĞŶ� ĞƐƚĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘��

�

WZKWh�^d�����W�hd�^��^W��1&/��^�
�

�ůŐƵŶĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂůŝǀŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�Ž�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�
ůĂ�ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗��

Ͳ� ZĞĐŽŵĞŶĚĂƌ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ǀĞĐĞƐ�Ăů�ĚşĂ͘�
Ͳ� �ŽŶƚƌĂƐƚĂƌ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ůůĞŐĂ�ĐŽŶ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ŽĨŝĐŝĂůĞƐ͘��
Ͳ� �ǀŝƚĂƌ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͘��ǀŝƚĂƌ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�

ŵĞĚŝŽƐ͕�ŶŽ�ƐŽďƌĞͲŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ǉ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ƚŽůĞƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͘��
Ͳ� WŽŶĞƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��



� ϱϬ

Ͳ� �ŽŶ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�Ž�ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͗�ŝŶǀŝƚĂƌůĞƐ�Ă�ŚĂĐĞƌ�
ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ɛŝ�ĞŶĨĞƌŵĂƐĞ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽƌ͘��

Ͳ� �ĂŵďŝĂƌ�Ğů�ĨŽĐŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘��
Ͳ� ZĞĐŽŵĞŶĚĂƌ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌĂĐĐŝſŶ͘��
Ͳ� /ŶǀŝƚĂƌ� Ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ă� ƋƵĞ� ĐŽŵƉĂƌƚĂ� ƐƵƐ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ĂŵŝŐŽƐ͕� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� Ž�

ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĂŶ�ƵŶ�ĂƉŽǇŽ͘��
Ͳ� dƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ŶŽ�ĐŽŵĞŶƚĂƌ�Ŷŝ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůĂƐ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ůůĞŐƵĞŶ�Ă�ƐƵ�ŵſǀŝů�Ƶ�ŽşĚŽƐ͕�ƐĂůǀŽ�

ĐŽƐĂƐ�ĞƐƚƌŝĐƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͘��
Ͳ� dƌĂƚĂƌ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ƐƵ� ǀŝĚĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂǇĂ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ�

ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ǉ�ďƵƐĐĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂƌŽŶ�ĞŶ�ĂƋƵĞů�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͘��
Ͳ� �ůĞŶƚĂƌ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƐĞƌĞƐ�ƋƵĞƌŝĚŽƐ�Ǉ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŶŽ�ŚĂďůĂƌ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͕�

ƐŝŶŽ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ͘�
Ͳ� 'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ƌƵƚŝŶĂ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�

ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ�;ǀĞƌ�ƉĞůşĐƵůĂƐ�Ž�ƐĞƌŝĞƐ͕�ůĞĞƌ͕�ŽƌĚĞŶĂƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
Ͳ� >ůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉůĞŶĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ĐĂďŽ͘�'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�

ĞƐƉĂĐŝŽ�ůŝďƌĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͘��
Ͳ� WƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĂŶşŵŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�

ĐĂĞƌ� ĞŶ� ůĂ� ƚƌĂŵƉĂ� ĚĞ� ͞ůŽ� ŚĂƌĠ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĂ� ĞŵŽĐŝſŶ� ;Ž� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĐŽŶĐƌĞƚĂͿ� ŚĂǇĂ�
ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĚŽ͘͟�

Ͳ� 'ĞŶĞƌĂƌ�ĂƵƚŽŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĞŶ�Ă�ĞǀŽĐĂƌ�ůŽ�ŚĂďůĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƐŝĐſůŽŐŽ͘�
�

Z�&�Z�E�/�^�

�ĂƚĞŵĂŶ͕� �͘t͘� Ǉ� &ŽŶĂŐǇ͕� W͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� DĞŶƚĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� WƌĂĐƚŝĐĞ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘��

�ŽƚĞůůĂ͕��͕͘��ĂŹŽƐ͕�Z͘�D͘�Ǉ�'ƵŝůůĠŶ͕�s͘�;ϮϬϬϴͿ͘�hŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�
ĂĚĂƉƚĂƚŝǀŽƐ͗�ĐƌĞĐŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚ͘��Ŷ��͘�sĄǌƋƵĞǌ�Ǉ�'͘�,ĞƌǀĄƐ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�
ϱϬŶĨŽƌŵĂƚ�ĂƉůŝĐĂĚĂ͘�;ƉƉ͘�ϭϮϵͲϭϱϰͿ͘��ŝůďĂŽ͗��ĞƐĐůĠĞ�ĚĞ��ƌŽƵǁĞƌ͘����

�ŽůĞŐŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ�WƐŝĐſůŽŐŽƐ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ� ;ϮϬϮϬͿ͘��ŽŵƵŶŝĐĂĚŽ͗�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă� ůĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞĨŝĐĂǌ�ĂŶƚĞ�Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�
ďƌŽƚĞ� ĚĞ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� �ŽǀŝĚͲϭϵ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉŵĂĚƌŝĚ͘ŽƌŐͬǁĞďͬĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶͬŶŽƚŝĐŝĂƐͬϭϰϱϲͬĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽͲ
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐͲĚŝƌŝŐŝĚĂƐͲůĂͲƉŽďůĂĐŝŽŶͲƵŶͲĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽͲĞĨŝĐĂǌͲĞůͲŵĂůĞƐƚĂƌͲ
ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽͲŐĞŶĞƌĂĚŽͲĞůͲďƌŽƚĞͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĐŽǀŝĚͲϭϵ�

�ǲ�ƵƌŝůůĂ͕� d͘� :͘� Ǉ�EĞǌƵ͕��͘�D͘� ;ϮϬϬϳͿ͘�WƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞƌĂƉǇ͗� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��Ž͘����

&ŽŶƚ�'ƵŝƚĞƌĂƐ͕�&͘�;ϮϬϬϯͿ͘�'ƵşĂ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĐĄŶĐĞƌ͘��Ŷ�WĠƌĞǌ͕�
D͖͘� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� �͖͘� �ŵŝŐŽ͕� /͘� Ǉ� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� :͘� Z͘� ;ϱϬŶĨŽƌ͘Ϳ͕� 'ƵşĂ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ͕�sŽů͘�Ϯ͘�;ƉƉ͘�ϱϳͲϵϮͿ͘�DĂĚƌŝĚ͗�WŝƌĄŵŝĚĞ�

/�^��;ϮϬϮϬͿ͘��ĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ăů�ϱϬŶĨŽƌŵĂ�ĞƐƉĂŹŽů�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƚĂ�ϱϬŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă� ůĂ�
ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�Ǉ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ��Ks/�Ͳϭϵ͘�



� ϱϭ

;sĞƌƐŝſŶ� ϭ͘Ϭ͘Ϳ͘� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ^ĂůƵĚ� DĞŶƚĂů� Ǉ� �ƉŽǇŽ� WƐŝĐŽƐŽĐŝĂů� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͘��

>ĂĚŽƵĐĞƵƌ͕� Z͕͘� �ĠůĂŶŐĞƌ͕� >͘� Ǉ� >ĠŐĞƌ͕� �͘� ;ϮϬϬϴͿ͘��ĞũĞ� ĚĞ� ƐƵĨƌŝƌ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽ� Ǉ� ƉŽƌ� ŶĂĚĂ͘� DĂĚƌŝĚ͗�
WŝƌĄŵŝĚĞ͘�

tƵ�W͕͘�&ĂŶŐ�z͕͘�'ƵĂŶ��͕͘�&ĂŶ��͕͘�<ŽŶŐ�:͕͘�zĂŽ��͕͘�Θ�,ŽǀĞŶ��͘�t͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^�Z^�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͗��ǆƉŽƐƵƌĞ͕�ƌŝƐŬ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĂůƚƌƵŝƐƚŝĐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϱϰ;ϱͿ͕�ϯϬϮʹϯϭϭ�

yŝĞ͕�y͘Ͳ&͕͘�^ƚŽŶĞ͕��͕͘��ŚĞŶŐ͕�Z͕͘�Θ��ŚĂŶŐ͕�Z͘Ͳ'͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�͚dǇƉŚŽŽŶ��ǇĞ��ĨĨĞĐƚ͛͗��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�
ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^�Z^�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZŝƐŬ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϰ͕�ϭϬϵϭʹϭϭϬϳ͘�

�

� �



� ϱϮ

�E^/������Ed��>���E&�ZD�����
�

dĞŶĞƌ�ŵŝĞĚŽ�Ă�ƉĂĚĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘���
ǀĞĐĞƐ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ƉĂƐĂũĞƌĂ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂƵƌĂ�ŚĂƐƚĂ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌƐĞ�ĞŶ�
ƵŶ�ŵŝĞĚŽ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂŶƚĞ͘��

�Ɛ�ĞƐƉĞƌĂďůĞ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞƐƚĠŶ�ŵĄƐ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĐƵĞƌƉŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ͘��Ŷ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŝĞƌƚĂƐ� ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ� ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ͕� ĚŽůŽƌ� ĚĞ� ĐĂďĞǌĂ� Ž�
ŵĂůĞƐƚĂƌ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉŽĚƌşĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ăů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƐĞŹĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�
ƉĂĚĞĐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĞƐ�ĐŽŵƷŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞũĂƌ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�
ĞƐƚĞ�ŵŝĞĚŽ�ĐŽŶ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŵŽ�ŝƌ�Ăů�ŵĠĚŝĐŽ�Ž��ŵŝƌĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��ƐƚĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�
ƌĞĚƵĐĞŶ�Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĂůŐƵŶĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ž�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ž�ĂŵŝŐŽ�ůĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůŝǌĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŚĂǇ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂƌ͕�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĞ�
Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ͕�Ğů�ŵŝĞĚŽ�Ǉ�ůĂ�ĚƵĚĂ�;dǇƌĞƌ�Θ�dǇƌĞƌ͕�ϮϬϭϴͿ͘��

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğů� ĐŽǀŝĚͲϭϵ� ĞƐ� Ğů� ƚĞŵĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕� ĚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĂŵŝŐŽƐ�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ƌĞŝŶĂ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͕�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽůĂƉƐĂĚŽƐ�Ǉ� ƚĞŶĞŵŽƐ�ŵƵĐŚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�
WĂƌĞĐĞ� ůſŐŝĐŽ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ĞƐƚĞŵŽƐ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƐĂůƵĚ� ĞŶ� ƵŶĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĂƐş͘� ^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚĂĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ͕�ƉĂƌĞĐĞ�
ĞƐƉĞƌĂďůĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂŶƐŝĞĚĂĚ� Ǉ�
ĂƉƌĞŶƐŝſŶ͘��

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƐŝĐſůŽŐŽ�ƉŽĚƌşĂ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĂ�Ă�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�
ĂŶŐƵƐƚŝĂ�ĚĞů� ĚĞŵĂŶĚĂŶƚĞ͕�ĞǆƉůŝĐĂƌůĞ� ĐſŵŽ�ƐƵƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ǉ�
ĂǇƵĚĂƌůĞ�Ă�ĐŽƌƚĂƌ�Ğů�ďƵĐůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ĞƐƚĄŶ�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�Ğ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�;�ŽŽƉĞƌ͕�
ϮϬϭϳͿ͘��

�

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�

�

ϭͿ� �ƐĐƵĐŚĂƌ�Ǉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƋƵĠ�ŵŝĞĚŽƐ�ƚŝĞŶĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĠ�ůĞ�
ĞƐƚĄ�ƉĂƐĂŶĚŽ�Ǉ�Ɛŝ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ůůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͗�
o� /ŶĚĂŐƵĞ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��
o� /ĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŵĂůĞƐƚĂƌ͘��
o� WƌĞŐƵŶƚĞ�Ɛŝ�ŚĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽ�Ăů�ŵĠĚŝĐŽ�Ǉ�ƋƵĠ�ůĞ�ŚĂ�ĚŝĐŚŽ͘��
o� /ĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶĞũĂƌůŽ͗�ďƵƐĐĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ŚĂďůĂƌ�

ĐŽŶ� ĂŵŝŐŽƐ͕� ůůĂŵĂƌ� Ăů� ϭϭϮ͕� ĐŚĞƋƵĞĂƌ� ĞŶ� ďƵƐĐĂ� ĚĞ� ƐşŶƚŽŵĂƐ͘� �ƐƚĂƐ� ƐŽŶ� ůĂƐ�
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂďƌĄ�ƋƵĞ�ůŝŵŝƚĂƌ͘��
�

ϮͿ� hƐĂƌ� ůĂ� ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ƉĂƌĂ� ĞǆƉůŝĐĂƌ� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ăů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�



� ϱϯ

ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵŝĞĚŽ͕�ĂŶŐƵƐƚŝĂ�Ğ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ƉŽƌ�
ƐƵ� ƐĂůƵĚ� Ǉ� ůĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘� ZĞƐƵůƚĂ� ĚĞ� ĂǇƵĚĂ� ŝŶĐŝĚŝƌ� ĞŶ� ƋƵĞ� ůĂ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌƉĞƚƷĂ�ůĂ�ĂƉƌĞŶƐŝſŶ͘�

ϯͿ� �ǇƵĚĂƌ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞŶ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ǉ�ďƵƐĐĂƌ�ŽƚƌĂƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ� ŵĄƐ� ƐĂůƵĚĂďůĞƐ͘� �Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�;�ĞŶŶĞƚƚͲ>ĞǀǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� ůŽ�ŵĄƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶƚŽƌŶŽ�͞ƐĞŐƵƌŽ͟�Ă� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂƐĞŐƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�͞ĐŚĞƋƵĞŽ͘͟�

�

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ǀĂůŝĚĂƌ�ƐƵ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƌĞĚŝƌŝŐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĨŽĐŽ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĄƐ�Ʒƚŝů�
Ǉ�ĐĞŶƚƌĂĚŽ�ĞŶ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ͘�

^ŝ� ďŝĞŶ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�Ğů� ƵƐŽ�ĚĞ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ� ůĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů�ŵĂůĞƐƚĂƌ� Ǉ� ůĂ�
ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� ŚĂĐŝĂ� ƵŶĂ� ŚŝƉŽƚĠƚŝĐĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ;,ĞĚŵĂŶͲ>ĂŐĞƌůƂĨ͕� ϮϬϭϵͿ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ͕�
ĚĂĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĂĚĂƐ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĐĂƵƚĞůĂ͘�

�

WZKWh�^d�����W�hd�^��^W��1&/��^�
�

�ůŐƵŶĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂĐŝſŶ�
Ǉ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗��

Ͳ� dĞŶĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐůĂƌĂ� Ǉ� ƌĞĂů� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͗� ĞǀŽůƵĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�
ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ͕�ƉĂƵƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͙�
^ŝ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞƐ�ŵĂǇŽƌ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ž�ƚŝĞŶĞ�ŵƵĐŚĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͕�
ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠ�ƐĂƚƵƌĂĚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��ů�ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂƌĄ�ůŽƐ�ĐĂŶĂůĞƐ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŽĨŝĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞƐĂĐŽŶƐĞũĂƌĄ�ĂĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌŽ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�

Ͳ� sĞƌ�ůĂƐ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ǀĞĐĞƐ�Ăů�ĚşĂ͘��
Ͳ� �ƚĞŶĚĞƌ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĨŝĂďůĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�

ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ͙Ϳ͘��
Ͳ� �ǀŝƚĂƌ� ŚĂďůĂƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ĐŽŶ� ĂŵŝŐŽƐ� Ǉ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂŶĚŽ� ƋƵĞ͕� ĂŶƚĞ� ƵŶĂ�

ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŹĂ͕�ƐĞ�ŚĂďůĂƌĄ͕�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ĞǀŝƚĂƌĄ�ŚĂĐĞƌ�ĐŚĞƋƵĞŽƐ͘���
Ͳ� ^ŝ�ůĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĞƐ�ŵƵǇ�ĞůĞǀĂĚĂ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ĞƐĐƌŝďŝƌ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�

Ǉ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ� ůŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝĐŚĂƐ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ŽƚƌĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƚƌĂŝŐĂŶ͗�ůĞĞƌ͕�ũƵĞŐŽƐ͙��

Ͳ� dŝĞŵƉŽ�ďĂƐƵƌĂ�;ƋƵĞ�ƌƵŵŝĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŚŽƌĂ�Ăů�ĚşĂͿ͘�
Ͳ� �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͕�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝƐƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ͕�

ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ɛŝ�ƚĞŶŐŽ�
ƚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƚĞŶŐŽ�ĨŝĞďƌĞ͕�ĞƐƉĞƌĂƌ͘�^ŝ� ƚĞŶŐŽ�ŵƵĐŚĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƌ͕� ůůĂŵĂƌ�
ƉĂƌĂ�ƉĞĚŝƌ�ĂǇƵĚĂ͘��

Ͳ� WŽƐƉŽŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽďĂĐŝſŶ͘��



� ϱϰ

Ͳ� �ǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŽĐĞƉƚŝǀĂ� Ă� ůĂƐ� ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ� ;Ă� ǀĂůŽƌĂƌ� ƉŽƌ� Ğů� ƉƐŝĐſůŽŐŽ� ĚĂĚĂƐ� ůĂƐ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶͿ͘�^Ğ�ĚĞďĞ�ƉŽŶĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
ƚŝĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘�

Ͳ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚĞ�ƋƵĠ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ž�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�
ĨşƐŝĐĂ�Ž�ƵŶĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƐĂŶĂ�Ă� ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ� ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂ�ĞŶ� ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĚŝĂƌŝĂ�Ǉ� ůĞ� ƐŽŶ�
ƷƚŝůĞƐ͗�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ͕�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�ĚĞƉŽƌƚĞ͕�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ǇŽŐĂ͙�

Ͳ� WĂƌĂ�ŵĂŶĞũĂƌ�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞĨŝĐĂĐŝĂ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌĂĐĐŝſŶ͕�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�Ž�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘��

�

Z�&�Z�E�/�^�
�ǆĞůƐƐŽŶ͕� �͕͘� ,ĞƐƐĞƌ͕� ,͕͘� �ŶĚĞƌƐƐŽŶ͕� �͕͘� >ũſƚƐƐŽŶ͕� �͕͘� Θ� ,ĞĚŵĂŶͲ>ĂŐĞƌůƂĨ͕� �͘� ;ϮϬϮϬͿ͘�

DĞĚŝĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�ŵŝŶŝŵĂůͲĐŽŶƚĂĐƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶǆŝĞƚǇ͗� �� ƚŚĞŽƌǇͲĚƌŝǀĞŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƚƌŝĂů͘�:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŶǆŝĞƚǇ�
�ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ϲϵ͕�ϭϬϮϭϳϮ͘�

�ĞŶŶĞƚƚͲ>ĞǀǇ͕� :͕͘� �ƵƚůĞƌ͕�'͕͘� &ĞŶŶĞůů͕�D͕͘�,ĂĐŬŵĂŶ͕� �͕͘�DƵĞůůĞƌ͕�D͕͘�Θ�tĞƐƚďƌŽŽŬ͕��͘�
;�ĚƐ͘Ϳ͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� �ŽŐŶŝƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ƚŚĞƌĂƉǇ͗� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƐĞƌŝĞƐ͘� KǆĨŽƌĚ� ŐƵŝĚĞ� ƚŽ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ƚŚĞƌĂƉǇ͘� KǆĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬŵĞĚ͗ƉƐǇĐŚͬϵϳϴϬϭϵϴϱϮϵϭϲϯ͘ϬϬϭ͘ϬϬϬϭ�

�ŽŽƉĞƌ͕�<͕͘�'ƌĞŐŽƌǇ͕� :͘��͕͘�tĂůŬĞƌ͕� /͕͘� >ĂŵďĞ͕�^͕͘�Θ�^ĂůŬŽǀƐŬŝƐ͕�W͘�D͘� ;ϮϬϭϳͿ͘��ŽŐŶŝƚŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĚ�
�ŽŐŶŝƚŝǀĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�ϰϱ;ϮͿ͕�ϭϭϬͲϭϮϯ͘�

,ĞĚŵĂŶͲ>ĂŐĞƌůƂĨ͕��͘� ;�ĚŝƚŽƌͿ� ;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ��ůŝŶŝĐŝĂŶΖƐ�'ƵŝĚĞ� ƚŽ�dƌĞĂƚŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ��ŶǆŝĞƚǇ͗�
�ŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ĂŶĚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ϭƐƚ��ĚŝƚŝŽŶͿ͘>ŽŶĚŽŶ͕�h<͗��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͕�/ŶĐ͘��

DĐDƵůůĂŶ͕�Z͘��͕͘��ĞƌůĞ͕��͕͘��ƌŶĄĞǌ͕�^͕͘�Θ�^ƚĂƌĐĞǀŝĐ͕�s͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ŽŶůŝŶĞ�ŚĞĂůƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌĐŚŽŶĚƌŝĂ͗�^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�Ϯϰϱ͕�ϮϳϬͲϮϳϴ͘�

KůĂƚƵŶũŝ͕��͘�K͕͘�<ĂƵĨĨŵĂŶ͕��͘�z͕͘�DĞůƚǌĞƌ͕�^͕͘��ĂǀŝƐ͕�D͘�>͕͘�^ŵŝƚƐ͕�:͘��͕͘�Θ�WŽǁĞƌƐ͕�D͘��͘�
;ϮϬϭϰͿ͘� �ŽŐŶŝƚŝǀĞͲďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ� ŚǇƉŽĐŚŽŶĚƌŝĂƐŝƐͬŚĞĂůƚŚ� ĂŶǆŝĞƚǇ͗� Ă� ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌƐ͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ϱϴ͕�ϲϱͲϳϰ͘�

WĞƚƌŝĐŽŶĞͲtĞƐƚǁŽŽĚ͕��͕͘� :ŽŶĞƐ͕�'͕͘�DƵƚƐĂĞƌƐ͕� �͕͘� >ĞĐůĂŝƌ͕� �͘� ^͕͘� dŽŵĞŝ͕� �͕͘� dƌƵĚĞů͕�'͕͘�
�ŝŬĞů͕� �͕͘� Θ� >ĞďĞů͕� ^͘� ;ϮϬϭϵͿ͘� �� ^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ,ĞĂůƚŚ� �ŶǆŝĞƚǇ�
WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� �ĐƌŽƐƐ� �ŝǀĞƌƐĞ� �ŚƌŽŶŝĐ� /ůůŶĞƐƐĞƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ũŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�Ϯϲ;ϭͿ͕�ϯͲϭϲ͘�

ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕� �͘� &͕͘�Θ�DĂƌƚşŶĞǌ͕� Z͘� &͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� dƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ� ĞĨŝĐĂĐĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ŚŝƉŽĐŽŶĚƌşĂ͘�WƐŝĐŽƚŚĞŵĂ͕�ϭϯ;ϯͿ͕�ϰϬϳͲϰϭϴ͘�

dǇƌĞƌ͕� W͕͘� Θ� dǇƌĞƌ͕� ,͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶǆŝĞƚǇ͗� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��:WƐǇĐŚ�
�ĚǀĂŶĐĞƐ͕�Ϯϰ;ϭͿ͕�ϲϲͲϳϮ͘�

tĞůůƐ͕� �͘� ;ϭϵϵϳͿ͘� �ŽŐŶŝƚŝǀĞ� dŚĞƌĂƉǇ� ŽĨ� �ŶǆŝĞƚǇ� �ŝƐŽƌĚĞƌƐ͗� �� WƌĂĐƚŝĐĞ� DĂŶƵĂů� �ŶĚ�
�ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŐƵŝĚĞ͘�tĞƐƚ�^ƵƐƐĞǆ͕��E͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͕�/ŶĐ͘�



� ϱϱ

E/HK^�z���K>�^��Ed�^�
�

�ĂĚĂ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ŚŽŐĂƌĞƐ� ĞƐ� ĞƐƉĞƌĂďůĞ� ƋƵĞ� ŵƵĐŚŽƐ� ƉĂĚƌĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ĚƵĚĂƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ĞƐƚĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐͬĂƐ͘��

�ŽŵŽ� ĞƐ� ůſŐŝĐŽ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ă� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŶŝŹŽƐͬĂƐ�ĐŽŶ�ĂĨĞĐƚŽ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůşŵŝƚĞƐ�Ǉ�ŶŽƌŵĂƐ�;DĂĐĐŽďǇ�Θ�DĂƌƚŝŶ͕�ϭϵϴϯͿ͕�ĞŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂů�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĠƐƚĂ͘�

>Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ƵŶ�ĂŹĂĚŝĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�
ĚĞů�ƋƵĞ�ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂŶ�ĞŶ�ƐƵ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�Ă� ůĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘�>ŽƐ�
ƉƌŽƉŝŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƐĞ�ǀĞŶ�ƐŽŵĞƚŝĚŽƐ�Ă�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƌĞƐĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂĨşĂ�ƐƵƐ�ƌƵƚŝŶĂƐ�
Ǉ�ƵŶĂ�ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͘�

EŽ� ĚĞďĞŵŽƐ� ŽůǀŝĚĂƌŶŽƐ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞŶĞƌůŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂŵŽƐ�
ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ă�ƌĞĚƵĐŝƌ�ƐƵƐ�ĨĂŶƚĂƐşĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞ͘��ůůŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂŶ�ĐƵĄŶĚŽ�ĂůŐŽ�ŶŽ�
ǀĂ�ďŝĞŶ�Ǉ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�Ğů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƐĞĂ�
ǀĞƌĂǌ�Ǉ�ĂũƵƐƚĂĚĂ�Ă�ƐƵ�ĞĚĂĚ�;hd���͕�ϮϬϮϬͿ͘��

�
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�

ϭͿ� WĞĚŝƌ�Ăů�ĂĚƵůƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂůĞũĞ�ĚĞů�ŵĞŶŽƌ�ƉĂƌĂ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�
ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�Ǉ�ĞǆĐĞƉƚƵĂŶĚŽ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ŶŝŹŽͬĂ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ͘��

ϮͿ� ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĐƌŝďĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĚƵůƚŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐŝďŝƌ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�
;ƋƵŝǌĄ�ŚĂǇĂ�ƋƵĞ�ŵĂŶĞũĂƌ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ž�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ĚĞů�ĂĚƵůƚŽͿ͘�

ϯͿ� KĨƌĞĐĞƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂůŵĂƌ�Ăů�ŵĞŶŽƌ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĞƐƚĄ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶƐŝŽƐĂ�Ǉ�
ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�ǀĞŶ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ͘�

ϰͿ� DŽƐƚƌĂƌƐĞ�ĂďŝĞƌƚŽ�Ă�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ĚƵĚĂƐ͕�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĞƐ�Ž�ĂĐŽŐĞƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽƉŝŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞů�ŵĞŶŽƌ͘�

ϱͿ� sĂůŝĚĂƌ͕�ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌ�Ǉ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ůĂ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ĂĚƵůƚŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĂŶƚĞ�ƐƵ�ŵĂůĞƐƚĂƌ͕�ĐŽŶĨƵƐŝſŶ�Ž�ĂŶŐƵƐƚŝĂ͘��

ϲͿ� KĨƌĞĐĞƌ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƋƵĠ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚƌĞƐĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�Ǉ�ĂƐş͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�
ĂŶƚĞ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ͘�

ϳͿ� �ǇƵĚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌƵƚŝŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ă�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐͬĂƐ͘�z�
ĂƐş� ŐĞŶĞƌĂƌ� ƵŶ� ƐŽƉŽƌƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĐŝůŝĂƌ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ůĂďŽƌĂů� ;ƚĞůĞƚƌĂďĂũŽͿ� Ǉ� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ� ;ŚŝũŽƐͲ
ƉĂƌĞũĂͿ͘�

ϴͿ� ZĞĐŽƌĚĂƌ� ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŚŝƚŽƐ�ĞǀŽůƵƚŝǀŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕�Ǉ�ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ƉŽƌ�ĞĚĂĚĞƐ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƚŽƌŐĂ�Ăů�ĂĚƵůƚŽ͘��



� ϱϲ

ϵͿ� �ĞƚĂůůĂƌ�Ă�ƉĂĚƌĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ�Ž�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞůĂũĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�
ĐƌŝƐŝƐ� ĚĞ� ĂŶƐŝĞĚĂĚ͕� ŶĞƌǀŝŽƐŝƐŵŽ� Ž� ŝŶƋƵŝĞƚƵĚ͘� >Ă� ƌĞƐƉŝƌĂĐŝſŶ� ĚŝĂĨƌĂŐŵĄƚŝĐĂ� ƉƵĞĚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ�Ă�ĞůůŽƐ�ŚĂĐŝĠŶĚŽůĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĞůĞĨĂŶƚĞ�ƉŝƐĂ�ƐƵ�ƉĞĐŚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ŝŶĨůĂƌ�
ůĂ�ƚƌŝƉĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŐůŽďŽ͘�^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƌƚƵŐĂ͘���

ϭϬͿ� /ŶƐƚƌƵŝƌ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ƌĞĨŽƌǌĂĚĂ͕�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ŐƌĂĚƵĂů�Ǉ�ŵŽĚĞůĂĚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�
ĂŶƚĞ�ŵŝĞĚŽƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĞƌ�ŐĠƌŵĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŚŽŐĂƌ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�
ƐƵƉŽŶĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵƉƵůƐŝſŶ͘��

ϭϭͿ� ,ĂĐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐͬĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ůĂ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�
ŵĂů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͘��Ăƌ�ƉĂƵƚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�
ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ͘�

ϭϮͿ� �ǆƉůŝĐĂƌ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĂŶƚĞ�ƌĂďŝĞƚĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞů�ĂďƵƌƌŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ďĂũĂ�ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ�Ă�
ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�;ĞǆƚŝŶĐŝſŶ͕�ƌĞĨƵĞƌǌŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ƚŝĞŵƉŽ�ĨƵĞƌĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

�
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�ůŐƵŶĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞĚƵĐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƐĞƌşĂŶ͗�
Ͳ� ,ĂďůĂƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐͬĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƐƵĐĞĚŝĞŶĚŽ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;ƋƵĠ�ĞƐ�

Ğů� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕� ƉŽƌ� ƋƵĠ� ĞƐƚĂŵŽƐ� ĂŝƐůĂĚŽƐ� Ǉ� ŶŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƐĂůŝƌ� ĚĞ� ĐĂƐĂ͕� ĐſŵŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ�
ĂǇƵĚĂƌ͙Ϳ͘�

Ͳ� /ŶĨŽƌŵĂƌ�Ăů�ŵĞŶŽƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐƵŝĚĂĚŽƌĂ�Ž�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘�
Ͳ� WƌĞŐƵŶƚĂƌ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĂďĞ�Ğů�ŶŝŹŽͬĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂƌ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĚƵĚĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉůĂŶƚĞĞ͘� �ů� ŶŝŹŽͬĂ� ǀĂ� Ă� ŵĂƌĐĂƌ� Ğů� ƌŝƚŵŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ǀĂǇĂ�ƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶĚŽ�Ǉ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂŶĚŽ͕�Ğů�ĂĚƵůƚŽ�ŐƵŝĂƌĄ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��

Ͳ� EŽ�ƐŽďƌĞŝŶĨŽƌŵĂƌ�ƉĞƌŽ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ƶ�ŽĐƵůƚĂƌ͘�
Ͳ� ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ƐƵƐ�ĚƵĚĂƐ�ƌĞƐƚĂƌĄ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�Ǉ�ůĞƐ�ĂůĞũĂƌĄ�ĚĞ�ƐĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�

ůĞƐ� ƉƵĞĚĂ� ŚĂĐĞƌ� ĐƵůƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘� �ůŐƵŶĂƐ� ĚƵĚĂƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ͗� ͎ƋƵĠ� ĞƐ� Ğů�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͍͕� ͎ƉŽƌ� ƋƵĠ� ĞƐƚĂŵŽƐ� ĂŝƐůĂĚŽƐ� Ǉ� ŶŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƐĂůŝƌ� ĚĞ� ĐĂƐĂ͍͕� ͎ĐſŵŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ�
ĂǇƵĚĂƌ͍͕�͎ƋƵŝĠŶ�ǀĂ�Ă�ĐƵŝĚĂƌ�ĚĞ�ŵş͍͕�͎ƉŽƌ�ƋƵĠ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ƉĂƉĄ�ĐŽŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͍͕�͎ĚſŶĚĞ�ĞƐƚĄ�Ğů�
ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ͍͕�͎ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵŝ�ĐƵůƉĂ͍͕��͎ĞƐƚŽǇ�ĐĂƐƚŝŐĂĚŽ͍͕�͎ĞƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ŵĞ�ǀĂ�Ă�ĐŽŵĞƌ͍͕�
͎ǀĂŵŽƐ�Ă�ŵŽƌŝƌ͍͕�͎ƋƵĠ�ƉĂƐĂƌĄ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽůĞŐŝŽ͍͘͘͘�

Ͳ� �ƉŽǇĂƌƐĞ�ĞŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ĐƵĞŶƚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ăů�ŶŝŹŽͬĂ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ŐƌĄĨŝĐĂ�Ǉ�ĐůĂƌĂ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉŵĂĚƌŝĚ͘ŽƌŐͬǁĞďͬƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͬƌŽƐĂͲĐŽŶƚƌĂͲĞůͲǀŝƌƵƐͲĐƵĞŶƚŽͲƉĂƌĂͲ
ĞǆƉůŝĐĂƌͲĂͲůŽƐͲŶŝŶŽƐͲǇͲŶŝŶĂƐͲĞůͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲǇͲŽƚƌŽƐͲƉŽƐŝďůĞƐͲǀŝƌƵƐ�

Ͳ� ,ĂĐĞƌ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ�Ăů�ŵĞŶŽƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�ĐŽŶ�Ġů�ůŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĞŶƚŽƐ͘�
�Ɛş͕�ĞǀŝƚĂŵŽƐ�ĐƵůƉĂƐ͕�ŵŝĞĚŽƐ�Ǉ�ƐĞƐŐŽƐ�Ǉ�ĚŽƚĂŵŽƐ�Ăů�ŶŝŹŽͬĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�
Ǉ�ĐŝǀŝƐŵŽ͘�

Ͳ� �ĚĂƉƚĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ůĞŶŐƵĂũĞ�Ă�ƐƵ�ĞĚĂĚ͕�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�Ǉ�ŵĂĚƵƌĞǌ͘�dŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚŝŐĂŵŽƐ�ŚĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ǀĞƌĚĂĚ͘��

Ͳ� hƚŝůŝǌĂƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ŽĨŝĐŝĂůĞƐ� ;ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ĚĞ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐͿ�ŶŽ�ĚĞ�ĐĂŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�Ž�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ƌĞĞŶǀŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͘�



� ϱϳ

Ͳ� �ĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ǀŝƌƚƵĂů͕�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�
ĚĞ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐͬĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƌĂůĞŶƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͘�
�
dĂďůĂ͘�ZĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ǀŝƌƚƵĂů�

�

�
�ůŐƵŶĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ă�ŵĂŶĞũĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ƐĞƌ͗�
Ͳ� �ƌĞĂƌ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐͬĂƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͘�^ŝ�ƐĞ�

ĚĞƚĞĐƚĂŶ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ� ĞǆĐĞƐŝǀĂƐ� Ǉ�ŵƵǇ� ƌƵŵŝĂƚŝǀĂƐ͕� ƐĞ� ƉƌŽƉŽŶĞ� Ğů� ĐƵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŽ�
͞YƵĠ�ŚĂĐĞƌ�ĐƵĂŶĚŽ�ŵĞ�ƉƌĞŽĐƵƉŽ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ͟�ĚĞ�d���ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ͘��

Ͳ� WŽŶĞƌ� ĞŶ� ƉƌĄĐƚŝĐĂ� ůĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ĚĞƐĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ� ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ� Ǉ� ƌĞůĂũĂĐŝſŶ� ĚĞƚĂůůĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘��ǇƵĚĂƌƐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂĐŝſŶ�ĚŝĂĨƌĂŐŵĄƚŝĐĂ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƌƚƵŐĂ͘��

Ͳ� �ŶƐĞŹĂƌ� Ă� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐͬĂƐ� Ă� ĐĞŶƚƌĂƌƐĞ� ĞŶ� Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ǉ� Ă� ĂĐŽŐĞƌ� ĐŽŶ� ĂĨĞĐƚŽ� ƐƵƐ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘��ǆŝƐƚĞŶ�ĂƵĚŝŽƐͲůŝďƌŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ dƌĂŶƋƵŝůŽƐ�
Ǉ� ĂƚĞŶƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ƌĂŶĂ͘͟� dĂŵďŝĠŶ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ǇŽŐĂ� ĐŽŵŽ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс^WϱƉϭŐ>hK,/�

Ͳ� dƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ƐĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ă� ƐƵƐ� ŚŝũŽƐͬĂƐ͘� �ǆƉůŝĐĂƌ� ƋƵĞ� ŐŽďĞƌŶĂŶƚĞƐ� Ǉ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�
ĞƐƚĄŶ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͘�

Ͳ� EŽ� ĂůĂƌŵĂƌƐĞ� ĂŶƚĞ� Ğů� ĂďƵƌƌŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐͬŶŝŹĂƐ͘� �ů� ĂďƵƌƌŝŵŝĞŶƚŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂ� ƐƵ�
ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĂ�Ǉ�ƐƵ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͘��Ɛ�ďƵĞŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚƌĞŶĂƌ�
ůĂ�ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͘�

Ͳ� �ůĂďŽƌĂƌ�ƵŶ�ĚŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ŐƌĂƚŝƚƵĚ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐͬĂƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶĐůƵŝƌ�ϯ�ĐŽƐĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŚĂǇĂŶ�ƉĂƐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚşĂ�Ǉ�ĂƐş�ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ďƵĞŶĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵĐĞĚĞŶ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�
ĐĂƐĂ� Ǉ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘� >ŽƐ� ƉĂĚƌĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� Ǉ� ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ� ĞƐƚĞ�
ŵŽŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ƵŶĂ� ƌĞƵŶŝſŶ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͘� �ĚĞŵĄƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ� ĚŝďƵũŽ� ĚŝĂƌŝŽ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ�
ŝŶƚĞŐƌĞŶ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ĐŽƐĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ĞƐĞ�ĚşĂ͘��

Ͳ� �ůŝŵŝŶĂƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵƉƵůƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ŵĞŶŽƌ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ĞǆĐĞƐŝǀŽ�ůĂǀĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐͿ�
ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĂŶ�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ŵŝĞĚŽ�Ă�ĞŶĨĞƌŵĂƌ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ĚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘�

�ĐĂĚĞŵŽŶƐ�WƌŝŵĂƌŝĂΎ͗��ůĂ��ƉƉ�ĚĞ�,ŽŵĞƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ĞƐƚĄ�ŽĨƌĞĐŝĞŶĚŽ�ϯϬ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ŐƌĂƚŝƐ�Ă�ƚŽĚŽ�
ƐƵ� ĐĂƚĄůŽŐŽ� ĚĞ� ũƵĞŐŽƐ� ĚĞ� DĂƚĞŵĄƚŝĐĂƐ͕� >ĞŶŐƵĂ͕� /ŶŐůĠƐ͕� �ŝĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ^ĐŝĞŶĐĞ��
ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ�ĐĂĚĞŵŽŶƐͺ'ƌĂƚŝƐ�
ΎdĂͲƚƵŵΎ͗� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ĞĚŝƚŽƌŝĂů� �ĚĞůǀŝǀĞƐ͕� ŽĨƌĞĐĞ� ĂĐĐĞƐŽ� ŐƌĂƚƵŝƚŽ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ŵĞƐ� ĚĞ� ũƵůŝŽ� Ă� ĞƐƚĂ�
ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĂ��ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ�ĚĞůǀŝǀĞƐͺdĂƚƵŵ�
Ύ^ŵĂƌƚŝĐŬΎ͗�ĞƐƚĂ��ƉƉ�ŵĂůĂŐƵĞŹĂ�ĞƐƚĄ�ŽĨƌĞĐŝĞŶĚŽ�ĂĐĐĞƐŽ�ϭϱ�ĚşĂƐ�ŐƌĂƚŝƐ�Ă�ƐƵ��ƉƉ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉĂƐĂƌ�ůĂƐ�
ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂƐ͘��ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ^ŵĂƌƚŝĐŬͺϭϱ�
Ύ'ĞŶŝĂůůǇΎ͗�ůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĂƐ�ŽĨƌĞĐĞ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�
ƐƵƐ�ƉůĂŶƚŝůůĂƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�WƌĞŵŝƵŵ�ŐƌĂƚŝƐ���ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ'ĞŶŝĂůůǇ�
Ύ�D�KΎ͗��ĐĐĞƐŽ�ůŽƐ�ũƵĞŐŽƐ�ĚĞ�DĂƚĞƐ�Ǉ�>ĞŶŐƵĂ�ĚĞ�ƐƵ��ƉƉ��ĚƵǌůĂŶĚ�ŐƌĂƚŝƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽ���
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŵĐŽŶĞǁƐ͘ĞƐͬĞĚƵǌůĂŶĚͬ�
Ύ^ŵŝůĞ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶΎ͗�ĞƐƚĂ��ƉƉ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĂ�ĞƐƚĄ�ŽĨƌĞĐŝĞŶĚŽ�ĂĐĐĞƐŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ŵĞƐ�Ă�ƐƵ�ĐĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ�ũƵĞŐŽƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŽƐ͘���ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬƐŵŝůĞͺůĞĂƌŶ�
ΎD͘�͘Z͘^͘Ύ͗�ĞƐƚĂ��ƉƉ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�^D�ŽĨƌĞĐĞ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞ�ϯǑ�
Ă�ϲǑ�ĚĞ�WƌŝŵĂƌŝĂ͘��ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬD�Z^ͺ�ƉƉ�
Ύ�ĞƌĞďƌŝƚŝ��ĚƵΎ͗�ŽĨƌĞĐĞ�ƐƵƐ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϱϬ͘ϬϬϬ�ũƵĞŐŽƐ�ĚĞ�WƌŝŵĂƌŝĂ�Ǉ�^ĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�ŐƌĂƚŝƐ�ŚĂƐƚĂ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�
ĐƵƌƐŽ��ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ�ĞƌĞďƌŝƚŝͺ�ĚƵ�



� ϱϴ

Ͳ� hƚŝůŝǌĂƌ�ĐƵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�͞�ů�ŵŽŶƐƚƌƵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽůŽƌĞƐ͕͟�͞�ů�ĞŵŽĐŝŽŶĂƌŝŽ͟�Ž�ŝŶǀĞŶƚĂƌ�ƵŶŽ�ƉƌŽƉŝŽ�
ĞŶ� Ğů� ƉĂƌĂ� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ĐŽŶŽĐĞƌ� Ǉ� ƌĞŐƵůĂƌ� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĂƉĂƌĞĐĞŶ� ĞŶ� ůŽƐ�
ŶŝŹŽƐͬĂƐ͘� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ͕� ĞƚŝƋƵĞƚĂƌ� Ǉ� ĞǆƉƌĞƐĂƌ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ� Ǉ� ĂũĞŶĂƐ� ůĞƐ� ĂǇƵĚĂƌĄ� Ă�
ĐĂŶĂůŝǌĂƌůĂƐ�Ǉ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ĨŝŶ�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�
ĂƌƚşƐƚŝĐĂ͘�

�
�ůŐƵŶĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ăů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�Ǉ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƐĞƌşĂŶ͗�
Ͳ� �Ŷ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂŵďŽƐ� ƉĂĚƌĞƐ� Ž� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂĚƵůƚŽƐ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ� ĞŶ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ĐĂƐĂ͕�

ĐŽŶƐĞŶƐƵĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĂĚĂ͘�
Ͳ� �ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ŚŽƌĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŚŽŐĂƌ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽƐ�;ĐŽŵŝĚĂƐ�ĚĞů�ĚşĂ͕�ŚŝŐŝĞŶĞ͕�

ũƵĞŐŽ�Ǉ�ŽĐŝŽ͕�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ŚŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂďůĂƌ�ĐŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�ĂŵŝŐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĚĞƐĐĂŶƐŽͿ͘�^ŝ�
ƐŽŶ�ŵƵǇ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͕�ĞƐ�ďƵĞŶŽ�ƉŽŶĞƌ�ƵŶĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĞŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�;ƉŝĐƚŽŐƌĂŵĂƐͿ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƵĞůŐƵĞ�
ĞŶ�ůĂ�ŶĞǀĞƌĂ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ͘��ůůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ůŽƐ�ĚŝďƵũŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ůĞƐ�ƉŝĚĂŶ�
ĞŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ŽĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚƌĞƚĞŶĞƌƐĞ͘�,ĂĐĞƌůĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ƋƵĞ�
ŶŽ�ƐŽŶ�ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�

Ͳ� �ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ĐŽƐĂƐ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽůĞŵŽƐ�Ă�ŚĂĐĞƌ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ƉŽƌ�
ŶŽ�ƐĞƌ�ĚĞů�ƚŽĚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂƐ͘�^ĞƌĄŶ�ƚĂƌĞĂƐ�ŵŽƚŝǀĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƚŝĚĂƐ͘�

Ͳ� �ĞƚĂůůĂƌ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂƐĂ�Ǉ� ĐŽůŽĐĂƌůĂƐ�ĞŶ�ƵŶ� ƐŝƚŝŽ�ǀŝƐŝďůĞ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�
ƉŽĚƌşĂŶ�ƐĞƌ͗�ƌĞĐŽŐĞƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ũƵŐƵĞƚĞƐ�ƚƌĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂƌůŽƐ�Ž�ůĂǀĂƌƐĞ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƐĂůŝƌ�
Ă�ůĂ�ĐĂůůĞ͕�ƉĂƚŝŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ž�ũĂƌĚşŶ͘�

Ͳ� sĞƐƚŝƌƐĞ� ĐŽŶ� ƌŽƉĂ�ĚĞ� ĐĂůůĞ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ƐĞĂ�ŵĄƐ� ĐſŵŽĚĂ� ;ĐŽŵŽ� ĐŚĄŶĚĂů� ĚĞƉŽƌƚŝǀŽͿ�ƉĞƌŽ�ŶŽ�
ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ĞŶ�ƉŝũĂŵĂ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĚşĂ͘�

Ͳ� hƚŝůŝǌĂƌ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƌĂďŝĞƚĂƐ�;ĞǆƚŝŶĐŝſŶ͕�ƚŝĞŵƉŽ�ĨƵĞƌĂ͙Ϳ͘�
Ͳ� �ŽŵĞĚŝƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ͘�^Ğ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ƉĂŶƚĂůůĂƐ�

ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝĐĞ�ĚĂĚŽ�ĚŝĐŚŽ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͘��
Ͳ� �ƵƐĐĂƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚşĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ƐŝŶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�

ůŽƐ�ŶŝŹŽƐͬĂƐ͘��ƐƚŽƐ�ƌĞĐŝďŝƌĄŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ͕�ŶŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ds�Ž�ƌĂĚŝŽ͘��
Ͳ� &ĂĐŝůŝƚĂƌ� ŵĞĚŝŽƐ͕� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� Ǉ� ƚŝĞŵƉŽƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� ƉƵĞĚĂŶ� ƚĞŶĞƌ�

ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŐƌƵƉĂůĞƐ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĂŵŝŐŽƐͬĂƐ�ĐŽŶ�ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�
Ͳ� WƌŽƉŽŶĞƌ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƋƵĞ� ŵŽƚŝǀĞŶ� Ă� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐͬĂƐ� Ǉ� ůĞƐ� ŵĂŶƚĞŶŐĂŶ� ĂĐƚŝǀŽƐ�

ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ğů�ƐĞĚĞŶƚĂƌŝƐŵŽ͘�
�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƐƚĂĐŝŽŶďĂŵďĂůŝŶĂ͘ĐŽŵͬĚĞƐĐĂƌŐĂƐͬϳϬͺŝĚĞĂƐͺƉĂƌĂͺũƵŐĂƌͺĞŶͺĐĂƐĂ͘ƉĚĨ�

�

Z�&�Z�E�/�^�
�

,ƵĞďŶĞƌ͕��͕͘�Θ�DĂƚƚŚĞǁƐ͕�/͘��͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�YƵĠ�ƉƵĞĚŽ�ŚĂĐĞƌ�ĐƵĂŶĚŽ͙�ŵĞ�ƉƌĞŽĐƵƉŽ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ͘�
hŶ�ůŝďƌŽ�ƉĂƌĂ�ŶŝŹŽƐ�ĐŽŶ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͘�DĂĚƌŝĚ͗�dĞĂ��ĚŝĐŝŽŶĞƐ͘�

>ĂďƌĂĚŽƌ͕�&͘�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ͘��ĚŝĐŝŽŶĞƐ�WŝƌĄŵŝĚĞ͘�

>ůĞŶĂƐ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ů�ŵŽŶƐƚƌƵŽ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĞƐ͘�&ůĂŵďŽǇĂŶƚ͘�

DĂĐĐŽďǇ͕� �͘�͕͘� Ǉ�DĂƌƚşŶ͕� :͘� �͘� ;ϭϵϴϯͿ͘� ^ŽĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ͗� WĂƌĞŶƚͲĐŚŝůĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘��Ŷ��͘�D͘�,ĞƚŚĞƌŝŶŐƚŽŶ�Θ�W͘,͘�DƵƐƐĞŶ�;�ĚƐͿ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�
^ŽĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�sŽů͘ϰ�;�ƉƉ͘ϭͲϭϬϭͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�tŝůĞǇ�



� ϱϵ

DŽƌĞŶŽ͕�D͘� /͘��͕͘�ΘĂŵƉ͖�WĂƌĞũĂ͕�D͘�s͘� ;ϮϬϬϬͿ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ĞŶ� ůĂ� ŝŶĨĂŶĐŝĂ͘�
�ǇŬŝŶƐŽŶ͘�

WĞƌĞŝƌĂ͕��͘�E͕͘�sĂůĐĄƌĐĞů͕�Z͘�Z͕͘�Θ�DĂǇĞŶĚŝĂ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŵŽĐŝŽŶĂƌŝŽ͘�WĂůĂďƌĂƐ��ůĂĚĂƐ͘�

WĠƌĞǌ͕�D͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͘�'ƵşĂ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ�///͘�/ŶĨĂŶĐŝĂ�Ǉ�

ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ͘�DĂĚƌŝĚ͗�WŝƌĄŵŝĚĞ�

^ŶĞů͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dƌĂŶƋƵŝůŽƐ�Ǉ�ĂƚĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƌĂŶĂ͗�>Ă�ŵĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŶŝŹŽƐ͘͘͘�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ͘�
�ĚŝƚŽƌŝĂů�<ĂŝƌſƐ͘�

hd���͘�;ϮϬϮϬ͕�ϵ�ŵĂƌǌŽͿ͘��ſŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ůŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�ƉŽƌ�
Ğů� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� WƵďůŝĐĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƵŶ� ďůŽŐ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨĂƌŽƐ͘ŚƐũĚďĐŶ͘ŽƌŐͬĞƐͬĂƌƚŝĐƵůŽͬĐŽŵŽͲĞǆƉůŝĐĂƌͲŶŝŶŽƐͲŵŽƚŝǀŽƐͲĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽͲ
ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� �



� ϲϬ

W�Z^KE�^�D�zKZ�^�

DĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ϮϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐĂŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ϲϬ�ĂŹŽƐ�ƐƵĨƌĞŶ�ĂůŐƷŶ�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽ�ŵĞŶƚĂů�
Ǉ�Ğů�ϲ͕ϲй�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ƐĞ�ĂƚƌŝďƵǇĞ�Ă�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŶĞƌǀŝŽƐŽ͘�>Ă�ĚĞŵĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƉƌĞƐŝſŶ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ŶĞƵƌŽƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�ŵĄƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĞŶ�ĞƐĞ�
ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĞĚĂĚ͘� �ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ� ĐƵĂƌƚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵƵĞƌƚĞƐ� ƉŽƌ� ĚĂŹŽƐ�
ĂƵƚŽŝŶĨůŝŐŝĚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŹŽƐ�Ž�ŵĂǇŽƌĞƐ͘��

DƵĐŚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ� ƐĞ� ǀĞŶ� ƉƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ǀŝǀŝƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ�
ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ� ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͕� ĚŽůŽƌ� ĐƌſŶŝĐŽ͕� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚ� Ƶ� ŽƚƌŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ� Ž� ĨşƐŝĐŽƐ͕� ĚĞ�
ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂŶĐŝĂŶŽƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� ĚŽůŽƌ� ƉŽƌ� ůĂ� ŵƵĞƌƚĞ� ĚĞ� ƵŶ� ƐĞƌ� ƋƵĞƌŝĚŽ͕� Ğů� ĚĞƐĐĞŶƐŽ� ĚĞů� ŶŝǀĞů�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ũƵďŝůĂĐŝſŶ͕� Ž� ůĂ� ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͘� dŽĚŽƐ� ĞƐƚŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ�
ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕�ƐŽůĞĚĂĚ�Ǉ�ĂŶŐƵƐƚŝĂ͘�

>ŽƐ� ŵĂǇŽƌĞƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐŽŶ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ� Ăů� ŵĂůƚƌĂƚŽ͕� ƐĞĂ� ĨşƐŝĐŽ͕� ƐĞǆƵĂů͕� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂů͖�Ăů�ĂďĂŶĚŽŶŽ͖�Ă� ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ŐƌĂǀĞƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�
ĚŝŐŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƌĞƐƉĞƚŽ͘��

�Ŷ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞƉŝĚĠŵŝĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵŽǀĞŵŽƐ͕�ĂůŐƵŶĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĂƉƵŶƚĂŶ�Ă�ƵŶĂ�
ŵĂǇŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͘�WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�
�Ks/�Ͳϭϵ�ƐĞ�ĚĂŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ğů�ŵŝĞĚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĞƌ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�
ĂŶŐƵƐƚŝĂ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͖�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ĂƉƵŶƚĂŶ�Ă�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶĞǆŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵũŽ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĞƉŝĚĠŵŝĐŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ĚĞ� ůŽƐ� ƐƵŝĐŝĚŝŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŵĂǇŽƌĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŵƵũĞƌĞƐ͕� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞƉŝĚĞŵŝĂ�
;�ŚĞƵŶŐ͕��ŚĂƵ͕�Θ�zŝƉ͕�ϮϬϬϴ͖�zŝƉ͕��ŚĞƵŶŐ͕��ŚĂƵ͕�Θ�>Ăǁ͕�ϮϬϭϬͿ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͕�Ǉ�ĚĞ�ƐƵ�ďƵĞŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�
ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�;�ŚĂŶ͕�^Ž͕�tŽŶŐ͕�>ĞĞ͕�Θ�dŝǁĂƌŝ͕�ϮϬϬϳ͖�>ĂƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ�

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�

�

�ůŐƵŶĂƐ� ƉĂƵƚĂƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŵĂǇŽƌĞƐ͕� ƐŽŶ� ůĂƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗��

�

ϭͿ� ZĞŐƵůĂĐŝſŶ� Ǉ� ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ſƉƚŝŵŽ�Ǉ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ƐŽďƌĞůůĞǀĂƌ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚƌĞƐĂŶƚĞƐ͘�
x� �ǇƵĚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚĞŶŐĂ�ƵŶ�ĂĐĐĞƐŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�

ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
x� WƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ�
x� WŽŶĞƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�ĚŝĐŚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
x� �ĐĞƉƚĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ�
x� �ŶĂůŝǌĂƌ�ĚŝĐŚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĨĂůƐĂƐ�ĂůĂƌŵĂƐ�
x� �ǇƵĚĂƌ�Ă�ŵŽĚƵůĂƌ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂƐ�Ž�ĐŽŶĚƵĐƚƵĂůĞƐ�
�

ϮͿ� sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞďĞƌƐĞ�Ă͗�



� ϲϭ

x� WƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĨşƐŝĐĂ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�;ŚŝƉŽĂĐƵƐŝĂ͕�
ǀŝƐŝſŶ͕�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ƌĞĚƵĐŝĚĂ͕�ŝŶƐŽŵŶŝŽ�Ǉ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂůͿ͘�

x� WƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ŵĞŶƚĂů� ;ĚĞƉƌĞƐŝſŶ͕� ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕� ƚƌĂƐƚŽƌŶŽ� ŵĞŶƚĂů�
ĐƌſŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂƌŐĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶͿ͘�

x� �ŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐĐĂƐĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƐŽĐŝĂů�Ž�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘��
�

ϯͿ� �ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ͘�
x� �ǆƉůŽƌĂƌ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ͗� ƐĂůƵĚ� Ǉ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕� ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͕�

ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�ƉƐŝĐŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͕�ĚƵĞůŽ͕�ƐŽůĞĚĂĚ͕�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞĨŝĐŝƚĂƌŝŽƐ�
x� �ǆƉůŽƌĂƌ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͗�ĂƉŽǇŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞƐƚŝůŽƐ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ĚĞ�ŽĐŝŽ͕�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�
�

ϰͿ� /ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘�

Ɣ� �ŶƚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĨşƐŝĐĂ͗�ƌĞŵŝƚŝƌ�Ă�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�
ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͘�

Ɣ� WƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͗�ƌĞŵŝƚŝƌ�Ă�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�
Ɣ� WĂƌĂ� ůĂ� ƐŽůĞĚĂĚ� Ǉ� Ğů� ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͗� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐƚĄŶ� ƐŽůŽƐ͘�

/ŶƚĞŶƚĂƌ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌůĞƐ� ůůĂŵĂĚĂƐ�ĚĞ� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ĐŽŶ�ƵŶ�
ĂůƚŽ� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ĞƐĐƵĐŚĂ� ĂĐƚŝǀĂ� Ǉ� ĞŵƉĂƚşĂ͘� DƵĐŚĂƐ� ǀĞĐĞƐ� ƐŽůŽ� ƋƵŝĞƌĞ� ƐĞŶƚŝƌƐĞ�
ĞƐĐƵĐŚĂĚŽƐ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘�

W�hd�^�W�Z��K&Z���Z��>�h^h�Z/K�
�

o� �ĐĞƉƚĂƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĂĐƚƵĂů͗� �ů� ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ĚŽŵŝĐŝůŝŽƐ� ĞƐ� ƵŶĂ�
ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ĐŽůĂďŽƌĂƌ� Ă� ĨƌĞŶĂƌ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĂŐŝŽƐ͘� �Ɛ�
ĚĞƐĂŐƌĂĚĂďůĞ�ŶŽ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌŶŽƐ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĂŵŝŐŽƐ�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐ�
ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂ͘�dŽĚŽ�ǀŽůǀĞƌĄ�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͘�

o� DŽǀŝůŝǌĂƌ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ĞŶ� ŽƚƌĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͗� �ƐƚĂ� ŶŽ� ƐĞƌĄ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ�ƋƵĞ�ŚĂ�ǀŝǀŝĚŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͘�͎YƵĠ�ŚŝǌŽ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�
ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĂ͍��ǇƵĚĂƌ�Ă�ůŝƐƚĂƌ�ƐƵƐ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘�

o� ZĞƐĂůƚĂƌ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐſŵŽ� ŶŽƐ� ĂĨĞĐƚĂ� ůŽ� ƋƵĞ� ƉĞŶƐĂŵŽƐ� Ǉ� ĚĞĐŝŵŽƐ� ĞŶ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ͘��

o� ZĞĨŽƌǌĂƌ� ŚĄďŝƚŽƐ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕� Ğů� ƐƵĞŹŽ� Ǉ� ůĂ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĨşƐŝĐĂ͘�DĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ƉƌŽƉŽŶĞƌƐĞ�ƚĂƌĞĂƐ�Ǉ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ�
Ğů�ĚşĂ�ƐƵƐƚŝƚƵǇĞŶĚŽ�ůĂƐ�ƌƵƚŝŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚŽ�ƉŽƌ�ŽƚƌĂƐ͘�

o� DĂŶƚĞŶĞƌƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ƐŽďƌĞĞǆƉŽŶĞƌƐĞ͘�>Ă�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĂĐƚƵĂů� ĞƐ� ŶŽǀĞĚŽƐĂ� ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ͕� ŐĞŶĞƌĂ�ŵƵĐŚĂ� ŝŶƋƵŝĞƚƵĚ� Ǉ�ŵƵĐŚŽƐ�
ďƵůŽƐ͘� ZĞƐĂůƚĂƌ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ă� ůŽƐ� ĐĂŶĂůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ� ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŝŶ� ĞƐƚĂƌ� ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĄŶĚŽůŽƐ͖� ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ�
ƐŽďƌĞŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͖�Ǉ�ƐĞƌ�ĞƐĐĠƉƚŝĐŽ�ĂŶƚĞ�ůĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�
ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƉƌŽĚƵĐĞŶƚĞƐ͘�

o� DĂŶƚĞŶĞƌ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ͗� ^ƵƐ� ĂŵŝŐŽƐ� Ǉ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ĞƐƚĄŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞŶ� ƐƵƐ�
ĚŽŵŝĐŝůŝŽƐ͕�ĂŶŝŵĂƌ�Ă�ŶŽ�ĞƐƉĞƌĂƌ�Ă�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůůĂŵĞŶ�Ž�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘�/ŶƚĞƌĞƐĂƌƐĞ�
ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͕�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ�Ǉ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ŚĂǇ�ƋƵĞ�
ƌĞĐŽƌĚĂƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƵŶ�ǀĂůŝŽƐŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƉĂƌĂ�ŽƚƌŽƐ�ĞŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�

o� WĂƌĂ� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ƚƌĂŶƋƵŝůŝǌĂƌ� Ă� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŵĂǇŽƌĞƐ� Ǉ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ƵŶ� ůĞŶŐƵĂũĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďůĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌůĞƐ�ƵŶ�ŵĞŶƐĂũĞ�ĐůĂƌŽ͕�ďƌĞǀĞ͕�ƉĂƵƐĂĚŽ͕�
ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ĠŶĨĂƐŝƐ� ĞŶ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ĞŶ� ƵŶ� ƚŽŶŽ�



� ϲϮ

ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĂƵĚŝƚŝǀĂƐ͕�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�Ăů�ŶŝǀĞů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ�ĞŵƉĄƚŝĐŽ͘�

o� �ĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ� ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚƵĞůŽ͘��ů�ŵĂǇŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƋƵĞ�ĨĂůůĞĐĞŶ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͘�
dĂŶƚŽ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ� ǀŝƵĚŽƐ� ƐĞ� ƋƵĞĚĂŶ� ƐŝŶ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƋƵĞƌŝĚĂ� Ǉ� ƐŝŶ� ůĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĨƵŶĞƌĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞƐƉĞĚŝƌƐĞ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�Ǉ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ͘�WŽƌ�ĞůůŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂǇƵĚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞƌŝĚĂ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ğů�ĚƵĞůŽ͘�

o� WƌĞƐƚĂƌ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͘� �ŽŵŽ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ� ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĂƚƌĂǀĞƐĂŶĚŽ͕� ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ĚşĂ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ƋƵĞ�
ĐĞƌƌĂƌ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�
ĞŶ� ƐƵ� ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� ůĂƐ� Ϯϰ� ŚŽƌĂƐ� ĚĞů� ĚşĂ͕� ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ� Ǉ� ƐŝŶ�
ĚĞƐĐĂŶƐŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͘� WĂƌĂ� ƋƵĞ� ĠƐƚŽƐ� ƉƵĞĚĂŶ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌůĞƐ�ƵŶĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ� Ǉ�ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ� Ǉ� ĞǀŝƚĂƌ� Ğů� ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�
ĐƵŝĚĂĚŽƌ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌĞƐƚĂƌůĞƐ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͕�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ƐƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�Ǉ�ĚŽƚĂƌůĞƐ�
ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĚĂƉƚĂƚŝǀĂƐ͘�

Z�&�Z�E�/�^�
�

�ŚĂŶ͕�^͘�^͘��͕͘�^Ž͕�t͘�<͘�t͕͘�tŽŶŐ͕��͘��͘�E͕͘�>ĞĞ͕��͘��͘�<͕͘�Θ�dŝǁĂƌŝ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�
ĂĚƵůƚƐΖ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ŚĞĂůƚŚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^�Z^�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͗���ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ� EƵƌƐŝŶŐ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� ϰϰ;ϳͿ͕� ϭϭϮϬͲϭϭϮϳ͘�
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŶƵƌƐƚƵ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϰ͘Ϭϭϵ�

�ŚĞƵŶŐ͕�z͘�d͕͘��ŚĂƵ͕�W͘�,͕͘�Θ�zŝƉ͕�W͘�^͘�&͘� ;ϮϬϬϴͿ͘���ƌĞǀŝƐŝƚ�ŽŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�^ĞǀĞƌĞ�
�ĐƵƚĞ� ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ^ǇŶĚƌŽŵĞ� ;^�Z^Ϳ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ� ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
'ĞƌŝĂƚƌŝĐ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�Ϯϯ;ϭϮͿ͕�ϭϮϯϭͲϭϮϯϴ͘�ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬŐƉƐ͘ϮϬϱϲ�

>ĂƵ͕��͘�>͘��͕͘��Śŝ͕�/͕͘��ƵŵŵŝŶƐ͕�Z͘��͕͘�>ĞĞ͕�d͘�D͘��͕͘��ŚŽƵ͕�<͘Ͳ>͕͘�Θ��ŚƵŶŐ͕�>͘�t͘�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�^�Z^�
;^ĞǀĞƌĞ��ĐƵƚĞ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�^ǇŶĚƌŽŵĞͿ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͗��ĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ� ŽĨ� ĞůĚĞƌůǇ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ƉĞŽƉůĞ͘� �ŐŝŶŐ� Θ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ͕� ϭϮ;ϲͿ͕� ϳϰϲͲϳϲϬ͘�
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϬϳϴϲϬϴϬϮϯϴϬϲϬϳ�

zŝƉ͕�W͘�^͘�&͕͘��ŚĞƵŶŐ͕�z͘�d͕͘��ŚĂƵ͕�W͘�,͕͘�Θ�>Ăǁ͕�z͘�t͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͗�
dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;^�Z^Ϳ�ĂŶĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘��ƌŝƐŝƐ͗�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝƐŝƐ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƵŝĐŝĚĞ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ϯϭ;ϮͿ͕�ϴϲͲ
ϵϮ͘�ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϳͬϬϮϮϳͲϱϵϭϬͬĂϬϬϬϬϭϱ�
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�ů�ĚƵĞůŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĚĞ�ƚĂů�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƐĞŶƚŝƌ�ĂƉŽǇŽ�Ǉ�ƉŽĚĞƌ�ǀĞƌďĂůŝǌĂƌ�
Ǉ� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� ƐƵ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ͘� >Ă� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĂĐƚƵĂů� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ƉƌĞƐƚĂƌ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ĚƵĞůŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂŵĞŶƚĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�
ƚŝĞŶĞŶ� ĂůŐƷŶ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� Ž� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� ƋƵĞ� ŚĂ� ĨĂůůĞĐŝĚŽ� ƉŽƌ� ĐĂƵƐĂ� ĚĞů� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘� >ŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚƵĞůŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ƐĂůƵĚ�
ĨşƐŝĐĂ�Ǉ�ŵĞŶƚĂů�ĚĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�;DĂƌƚşŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐĞ�ǀĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚŽ�ĂŶƚĞ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů� Ă� ůĂ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŽƐ͘� �Ɛş͕� ƌĞƐƵůƚĂ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ĂĚĂƉƚĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ă�ƉĂůŝĂƌ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ƉĞŽƌ�ƉƌŽŶſƐƚŝĐŽ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐƵĨƌŝĚŽ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
;Ɖ͘� Ğũ͕͘� ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƌĞƉĞŶƚŝŶŽƐ� ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƌŝƚŽƐ� ĨƵŶĞƌĂƌŝŽƐ� ĐŽŶ�
ĂůůĞŐĂĚŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘���

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�

KƌŝĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ���

ϭͿ� WĞƌŵŝƚŝƌ� ůĂ� ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͘� �ĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂŵŽƐ�
ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ͕� ƉƵĞĚĞ� ŽĐƵƌƌŝƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƵŶ� ĞƐƚĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞĂĐƚŝǀŽ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞĐŽŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞǆƉŽŶĞ�Ğů�ĚŽůŝĞŶƚĞ�
;Ɖ͘Ğũ͕͘�ĐŽŵĞŶǌĂƌ�ĐŽŶ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�Ğ�ŝƌ�ŚĂĐŝĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĐĞƌƌĂĚĂƐͿ͗���

Ͳ� �ǆƉůŽƌĂƌ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�;ĞŶ�Ğů�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͕�ĞŶ�Ğů�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĞŶ�ƵŶĂ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĐſŵŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĚşĂƐ�ĐŽŶ�
ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ� ĨĂůůĞĐŝĚĂ� ;Ɛŝ�ŚĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ǀĞƌƐĞ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� Ɛŝ� ŚĂŶ�ŚĂďůĂĚŽ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘�

Ͳ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ĞǀĂůƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚŝĂƌŝŽ�;ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ŚŝŐŝĞŶĞ͕�ƐƵĞŹŽ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘�

Ͳ� �ŽŶĐƌĞƚĂƌ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŵĂůĞƐƚĂƌ͕�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�
;Ğ͘Ő͘�ŶŽ��ŚĂďĞƌ�ƉŽĚŝĚŽ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌůĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĚşĂƐ͕�ƐĞŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂ�ƚĞŵĂƐ�
ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͙Ϳ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ŵĄƐ�ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�

Ͳ� �ǆƉůŽƌĂƌ�Ɛŝ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ�Ǉ�Ɛŝ�ĞƐƚĄ�
ƚŽŵĂŶĚŽ�ĂůŐƷŶ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂĐŝſŶ͘�

Ͳ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�Ž�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĞŶ�
Ă�ƉƌŽĐĞƐĂƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ͘��

ϮͿ�hƐĂƌ�ůĂ�ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚƵĞůŽ�Ǉ�ǀĂůŝĚĂƌ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͘��ǆƉůŝĐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĚƵĞůŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ŶŽƌŵĂů͕�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĂƚƌĂǀŝĞƐĂ͕�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌ�ƋƵĞƌŝĚŽ͘�
�Ɛ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ůŽ� ǀŝǀĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘��ĞĐŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�
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ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŽůŝĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ŚĂǇ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĚƵĞůŽ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�Ăů�ŵŝƐŵŽ͘��

ϯͿ��ǇƵĚĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůůĞǀĞ�Ă�ĐĂďŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞǌĐĂŶ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚƵĞůŽ͘�
&ĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂŚŽŐŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
;ĂŵŝŐŽƐ�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐͿ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚĞůĞŵĄƚŝĐĂ�;ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ƚĞůĞĨſŶŝĐŽ�
Ž�ǀŝĚĞŽůůĂŵĂĚĂƐͿ͘��Ŷ�ĞƐƚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĂŶŝŵĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�
ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƚĞůĞŵĄƚŝĐŽƐ�ƉŽƌƋƵĞ�
ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƚĞŶŐĂ�ŽƚƌĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ůůĂŵĂƌ�Ă�ƵŶ�ĂŵŝŐŽ�Ǉ�ĚĞĐŝƌůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�
ƉŽĚĞƌ�ĞƐƚĂƌ�Ă�ƐƵ�ůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌůĞ�ƵŶ�ĂďƌĂǌŽͿ͘��ŶĨĂƚŝǌĂƌ�ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚşĂƐ͗�ŚŝŐŝĞŶĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŚŽƌĂƌŝŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͕�ĐƵŝĚĂƌ�Ğů�
ĚĞƐĐĂŶƐŽ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĞŶĨĂƚŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƌŝƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ͘�
�ŽŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůĞƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ� ĚĞďŝĚĂƐ� Ăů� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ĞŶ� ŵƵĐŚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ŶŽƐ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĞŵŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌůŽƐ�Ă�ĐĂďŽ�;ĂƐŝƐƚŝƌ�Ăů�ĨƵŶĞƌĂů͕�ĚĞƐƉĞĚŝƌ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĨĂŵŝůŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ƌŝƚƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
ĞŶ� ůĂ� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĚƵĞůŽ͘� WŽƌ� ĞƐƚĞ� ŵŽƚŝǀŽ͕� ĞƐ� ĂĐŽŶƐĞũĂďůĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ĞƐƚŽƐ� ƌŝƚƵĂůĞƐ� ĚĞ�
ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌ�ĂĐƵĚŝƌ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĞ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�
Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŽ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ�ŶŽ�ƐƵƉŽŶŐĂ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂůĞƐƚĂƌ͗��

Ͳ� 'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ƌŝŶĐſŶ�ĚĞů�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�
Ͳ� �ŐƌƵƉĂƌ�ĨŽƚŽƐ�Ǉ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĄůďƵŵ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ��
Ͳ� ZĞĐƵƉĞƌĂƌ�ǀşĚĞŽƐ�
Ͳ� 'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�ĚĞů�ĨĂůůĞĐŝĚŽ�;ĨŽƚŽƐ͕�ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
Ͳ� �ƐĐƌŝďŝƌ�ƵŶĂ�ĐĂƌƚĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ͕�ĚŝďƵũĂƌ�ƵŶĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ͕�ĞƚĐ͘�

�ƐƚŽƐ� ƌŝƚƵĂůĞƐ� ŶŽ� ƚŝĞŶĞŶ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƚƌĂƐ� ůĂ� ƉĠƌĚŝĚĂ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ�
ƚƌĂƐůĂĚĂƌ�Ă� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĂŶŐƵƐƚŝĞ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƉŽĚĞƌ� ůůĞǀĂƌůŽ�Ă�ĐĂďŽ�ĂŚŽƌĂ͕�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�
ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů� ƌŝƚƵĂů� ƋƵĞ�ĚĞƐĞĂ� Ǉ� ĂĚĞŵĄƐ� ƚĞŶĚƌĄ� Ğů�ŵŝƐŵŽ�
ǀĂůŽƌ͘�

�
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�ůŐƵŶĂƐ� ƉĂƵƚĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� Ă� ĐŽƌƚŽ� Ǉ�ŵĞĚŝŽ� ƉůĂǌŽ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ� Ă� ƵŶĂ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ� ŐĞƐƚŝſŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ŵĄƐ� ĂĐƚŝǀĂ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĚƵĞůŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů�
ĚŽůŝĞŶƚĞ͗�

��ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͗�

Ͳ� �ƵƐĐĂƌ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�Ǉ�ĂŵŝŐŽƐ;ƌĞĐŽƌĚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƚĞůĞŵĄƚŝĐŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ǀĄůŝĚŽƐ͘�>Ž�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶŽ�ƐŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉĂƐĂŶĚŽ�Ğů�
ĚƵĞůŽ�ƐŽůĂͿ͘��

�



� ϲϱ

>ŽƐ� ŽďũĞƚŽƐ� Ž� ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ� ƐĞ� ĂƉĂƌƚĂƌĄŶ� Ž� ŶŽ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞů� ĚŽůŝĞŶƚĞ͕� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� Ăů�
ĚŽůŝĞŶƚĞ�ůĞ�ŚĂŐĂ�ƐĞŶƚŝƌ�ŵĞũŽƌ͘��
WƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐĞ�Ğů�ĚŽůŝĞŶƚĞ͕�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĚĂƌƐĞ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
�
��ŵĞĚŝŽ�ƉůĂǌŽ͗�

Ͳ� �ŽŶĐĞĚĞƌƐĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ƉĂƌĂ� ǀŝǀŝƌ� Ǉ� ƐĞŐƵŝƌ� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂŶ�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�WĞƋƵĞŹĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŐƌĂƚŝĨŝĐĂŶƚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�
Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚƵĞůŽ͘��

Ͳ� �Ɛ�ĂĐŽŶƐĞũĂďůĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌƐĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĚƵĞůŽ͕�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�
Ǉ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƌƐĞ�Ă�ƌĂşǌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ͘�

Ͳ� �ǀŝƚĂƌ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĚĂ͘�
Ͳ� ,ĂǇ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂǇƵĚĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ǇͬŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�

ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚŝĂƌŝŽ�Ž�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨĂůůĞĐŝĚĂ͘��
Ͳ� �Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶŽ� ŽůǀŝĚĂƌ� Ğů� ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ŶŽ� ĂďĂŶĚŽŶĂƌ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ�

ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ŚŝŐŝĞŶĞ͕�ĞƚĐ͘�
Ͳ� WƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ĚĞ� ĂǇƵĚĂ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ƵŶ� ŚŽƌĂƌŝŽ� ĐŽŶ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ�

ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ�Ž�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶ�ƵŶ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚŝĂƌŝŽ�
ŶŽƌŵĂů͘�

Ͳ� �Ɛ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ƐĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝƋƵĞŶ�ƉŽƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͘� ^ŝ� Ğů�
ĚŽůŝĞŶƚĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƚŽůĞƌĂƌůŽƐ�ĚĞďĞ�ƌĞĐƵƌƌŝƌ�Ă�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŝďŝƌ�
ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĚƵůƚŽ�ĚĞďĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ůĂ�ŶŽƚŝĐŝĂ�ĚĞů�ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƵŶ�ŵĞŶŽƌ͕�ƐĞ�ŽĨƌĞĐĞŶ�
ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƵƚĂƐ͗��

Ͳ� �ŽŵƵŶŝĐĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐůĂƌĂ�Ǉ�ŚŽŶĞƐƚĂ͘�EŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ŵĞƚĄĨŽƌĂƐ�Ž�ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�
ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĠ�Ăů�ŶŝŹŽ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐŽŶĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞĚĂĚ�Ǉ�
ĐŽŶ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĂĚƵƌĂƚŝǀŽ�Ǉ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͘�WƵĞĚĞŶ�ƐƵƌŐŝƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�ĚĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐŵŽ͘�^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĐŽŶ�
ǀĞƌĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĐŝĂůĞƐ͕�ŵŝĚŝĞŶĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĂƐŝŵŝůĂƌ�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƐĂďĞƌ͘��

Ͳ� �ƐĐŽŐĞƌ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ǉ� ůƵŐĂƌ� ŽƉŽƌƚƵŶŽƐ͘� >Ž� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ� ĞƐ� ĚĂƌ� ůĂ� ŶŽƚŝĐŝĂ� ůŽ� ĂŶƚĞƐ�
ƉŽƐŝďůĞ� Ǉ� ĞŶ� ƵŶ� ůƵŐĂƌ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� Ǉ� ƐĞŐƵƌŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ŶŝŹŽ͘� �ǆƉůŝĐĂƌĞŵŽƐ� ůŽ� ŽĐƵƌƌŝĚŽ� ĐŽŶ�
ƉĂůĂďƌĂƐ�ƐĞŶĐŝůůĂƐ�Ǉ�ĐůĂƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞŶ�ůƵŐĂƌ�Ă�ĐŽŶĨƵƐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŶŝŹŽ͗�͞,Ă�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�
ĂůŐŽ�ŵƵǇ�ƚƌŝƐƚĞ͘��ů�ĂďƵĞůŽ�ŚĂ�ĨĂůůĞĐŝĚŽ͕�ǇĂ�ŶŽ�ĞƐƚĂƌĄ�ŵĄƐ�ĐŽŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞũĂĚŽ�
ĚĞ�ǀŝǀŝƌ͙�,Ă�ĞƐƚĂĚŽ�ŵƵǇ͕�ŵƵǇ͕�ŵƵǇ�ĞŶĨĞƌŵŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ĞƐƚŽ�ůĞ�ŚĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�
ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ͘��

Ͳ� �ĞũĂƌ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚŽ� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĐƵůƉĂ� ƐƵǇĂ� Ǉ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĂĐůĂƌĂƌ� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂǇ� ŶŝŶŐƷŶ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ƋƵĞ�ŚĂŐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞƌ�ƋƵĞƌŝĚŽ�ǀƵĞůǀĂ͘��

Ͳ� �ƵŶƋƵĞ� ƐĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ăů�ŵĞŶŽƌ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�
ŵĞŶŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĞŶ͗�͎ĐƵĄŶĚŽ�ǀĂ�Ă�ǀŽůǀĞƌ�Ğů�ĂďƵĞůŽ�;ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨĂůůĞĐŝĚŽͿ͍͕�͎Ğů�ĂďƵĞůŽ�
ƐĞ�ŚĂ�ŝĚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�Ğů�ŽƚƌŽ�ĚşĂ�ŵĞ�ƉŽƌƚĠ�ŵĂů͍͕�͎ƋƵŝĠŶ�ǀĂ�Ă�ĚĂƌ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌ�Ăů�ĂďƵĞůŽ͍��ƐƚĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂů�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵĂĚƵƌĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ŵĞŶŽƌ͘��,ĂǇ�ƋƵĞ�
ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ��ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ŶŽ��ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĄŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ�;ŚĂƐƚĂ�ůŽƐ�ϭϮ�ĂŹŽƐͿ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŵƵĞƌƚĞ�Ǉ�ƐƵƐ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
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x� WĞƌŵŝƚŝƌ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ƌŝƚŽƐ� ĨƵŶĞƌĂƌŝŽƐ͘� �Ŷ� ůĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ͕� ƐĞƌşĂ�
ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ŚĂĐĞƌ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĚĞƐƉĞĚŝƌ� Ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĨĂůůĞĐŝĚĂ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� Ǉ�
ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŽ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŶŝŹŽ�Ǉ�ŶŽ�ƐƵƉŽŶŐĂ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂůĞƐƚĂƌ͘��ůŐƵŶŽƐ�
ĞũĞŵƉůŽƐ� ƐĞƌşĂŶ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ� ĄůďƵŵ� ĚĞ� ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ͕� ĞƐĐƌŝďŝƌ� ƵŶĂ� ĐĂƌƚĂ� ĚĞ� ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ� Ž�
ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ� ĚŝďƵũŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĨĂůůĞĐŝĚĂ͘� WƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ăů�ŵĞŶŽƌ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƚĂƌĞĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�Ğů�
ŵŝƐŵŽ�ƋƵŝĠŶ�ĚĞĐŝĚĂ�Ɛŝ�ůĞ�ĂƉĞƚĞĐĞ�Ž�ŶŽ�ŚĂĐĞƌůŽ�

�ĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĂĐƚƵĂů͕� ůŽƐ� ƉƐŝĐſůŽŐŽƐ� ƋƵĞ� ĂƚĞŶĚĞŵŽƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŶŽƐ� ĐŽŶ�
ĚĞŵĂŶĚĂƐ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�
ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ͗�

Ͳ� EŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌƐĞ�Ž�ĞǆŝŐŝƌƐĞ�ĞŶ�ĞǆĐĞƐŽ�
Ͳ� �ŶƚĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞƌĄ� ƉŽƐŝďůĞ� ĚĂƌ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�

ƉůĂŶƚĞĞŶ�
Ͳ� WůĂŶŝĨŝĐĂƌ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚĞŶƐŝſŶ� ĚŝĂƌŝŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƐ�Ă�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�;Ɖ͘�Ğũ͕͘�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ůĞĞƌ�ƵŶ�ůŝďƌŽ͕�ŚĂĐĞƌ�ĚĞƉŽƌƚĞ�ĞŶ�
ĐĂƐĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

Ͳ� �ƉŽǇĂƌŶŽƐ� ĞŶ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂŵŽƐ� Ă� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͕� ŐƵĂƌĚĂŶĚŽ� ƵŶ�
ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵŝĚĂƌ�Ǉ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĞƐƚĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�

Ͳ� dĞŶĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĚŽŶĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĂĐƵĚŝƌ� ĐƵĂŶĚŽ�ĂƉĂƌĞǌĐĂ� ůĂ� ĨĂƚŝŐĂ�Ž�
ŚĂǇĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐĂƌ�

Ͳ� �ƚĞŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�͞ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ĂůĂƌŵĂ͟�ĐŽŵŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ǀŽǌ͕�ƋƵĞŵĂǌſŶ͕�ĞƚĐ͕͘�
ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽǌ�ĞƐ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�

Ͳ� �ŶƚĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŶŽƐ� ĐŽŶ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞĂŵŽƐ� ĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ�
ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�

Ͳ� �ƐƚĂƌ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ�Ă�ƉĞĚŝƌ�ĂƉŽǇŽ�Ž�ĂǇƵĚĂ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�Ɛŝ�ůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�
Ͳ� �ŶƚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů��Ks/�Ͳϭϵ�ƐĞƌĄ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉŽŶĞƌůŽ�ĞŶ�

ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͘�>Ă�ƐĂůƵĚ�ĞƐ�ůŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ͘��
�

Z�&�Z�E�/�^�

�ĞƚƚĂ͕� DŽƌĂůĞƐ͕� ZŽĚƌşŐƵĞǌ� Ǉ� 'ƵĞƌƌĂ� ;ϮϬϬϳͿ͘� >Ă� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ� ĚĞ�
ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ� Ǉ� ƐƵ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚƌĠƐ� ƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽ� Ǉ� ĚĞ�
ĚĞƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�ƉƐŝĐſůŽŐŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͘�WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�WƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕�ϵ�;ϯͿ͕�ϵͲϭϵ͘�

�ŽŶƐĞũĞƌşĂ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕͘�ϮϬϭϵ͘�WƌŽƚŽĐŽůŽ��Ğ��ƚĞŶĐŝſŶ��ů��ƵĞůŽ��Ŷ�>Ă�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚ��Ğ�DĂĚƌŝĚ͘�DĂĚƌŝĚ͗�^ĂůƵĚDĂĚƌŝĚ͘�

�şĂǌ͕�W͕͘�>ŽƐĂŶƚŽƐ͕�̂ ͘�Ǉ�WĂƐƚŽƌ͕�W͘�;ϮϬϬϰͿ͘�'ƵşĂ�ĚĞ�ĚƵĞůŽ�ĂĚƵůƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͘�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ�DĂƌŝŽ�>ŽƐĂŶƚŽƐ�ĚĞů��ĂŵƉŽ͘��

�ƐƋƵĞƌĚĂ͕� D͕͘� Θ� �ŐƵƐƚş͕� �͘� D͘� ;ϮϬϭϮͿ͘��ů� ŶŝŹŽ� ĂŶƚĞ� ůĂ� ŵƵĞƌƚĞ͗� �ſŵŽ� ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ� Ă� ĐŚŝĐŽƐ� Ǉ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƉĞƌĚŝĚŽ�Ă�ƵŶ�ƐĞƌ�ƋƵĞƌŝĚŽ͘�DŝůĞŶŝŽ͘�
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>ĂĐŽƐƚĂ͕�D͕͘��ŐƵŝƌƌĞ͕��͕͘��ůĞĚĂ͕�D͕͘�ZŽĐĂ͕�y͕͘�'ĂƌĐşĂ͕�:͘�Ǉ�'ſŵĞǌ͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�'ƵşĂ�ƉĂƌĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�
ĞŶ�ĚƵĞůŽ͘�^ŽĐŝĞĚĂĚ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ƉĂůŝĂƚŝǀŽƐ͘��ƐƉĂŹĂ͘��

EĞŝŵĞǇĞƌ͕�Z͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ͘�WĂŝĚſƐ͘�

EĞǀĂĚŽ� ZĞǇ͕�D͘� Ǉ� 'ŽŶǌĄůĞǌ� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� :͘� ;ϮϬϭϳͿ͘��ĐŽŵƉĂŹĂƌ� ĞŶ� Ğů� ĚƵĞůŽ͗� ĚĞ� ůĂ� ĂƵƐĞŶĐŝĂ� Ăů�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ͘��ŝůďĂŽ͗��ĞƐĐůĠĞ��Ğ��ƌŽƵǁ͘�

DĂƌƚşŶ͕�D͘� :͘� ;ϮϬϬϮͿ͘��ĚŚĞƌĞŶĐŝĂ�Ăů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚƵĞůŽ�ƉĂƚŽůſŐŝĐŽ͘��ƵĂĚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�
ƉƐŝĐŽƐŽŵĄƚŝĐĂ�Ǉ�ƉƐŝƋƵŝĂƚƌşĂ�ĚĞ�ĞŶůĂĐĞ͕�;ϲϮͿ͕�ϭϯͲϭϴ͘�

^ƚƌŝŶŐĂƌŝ͕� �͕͘� WŝŶŚĞŝƌŽ͕� �͘� '͕͘� &�Z�Ed�͕� >͘�D͘� �͘� ^͕͘� �Ă� &ŽŶƐĞĐĂ͕�D͘� E͕͘� Θ� &ĂǀĞƌŽ͕� �͘� ;ϮϬϭϵͿ͘�
/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� ƐĂůƵĚ� ŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ͗� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂĐƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ� ĞŶ� ůĂ� ŐĞƐƚŝſŶ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽƐ� Ǉ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ͘� �ƉƵŶƚĞƐ� ĚĞ�
WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�ϯϳ;ϭͿ͕�ϭϯͲϭϵ͘�

tŽƌĚĞŶ͕�:͘�t͕͘��ƉĂƌŝĐŝŽ͕��͕͘�Θ��ĂƌďĞƌĄŶ͕�'͘�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚƵĞůŽ͗�ĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�
ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ƚĞƌĂƉŝĂ͘�WĂŝĚſƐ͘�/ďĠƌŝĐĂ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘��

� �
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W^/�K>K'/��WK^/d/s��W�Z��>��WZKDK�/ME���>��/�E�^d�Z�z�>��
WZ�s�E�/ME����WZK�>�D�^�W^/�K>M'/�K^�
�

�Ŷ�ĞƐƚŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ͕�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�Ǉ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŽƌǌŽƐŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ďŝĞŶ�ŵĂǇŽƌ͕�ůĂ�
ƐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ƚĞŶĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶĞũĂƌ�Ǉ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
,ĂǇ�ŵƵĐŚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĚƌĄŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŐƵşĂ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶĞũĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ŚĂďůĂƌĞŵŽƐ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘��

>ĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƐŽŶ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ͕�
ĂĚĞŵĄƐ͕� ƚŝĞŶĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ͘� ^Ğ�ŚĂŶ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ� ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĞŶŽƌ�
ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�;<ĞǇĞƐ͕��ŚŝŶŐƌĂ�Ǉ�^ŝŵŽĞƐ͕�ϮϬϭϬ͖�tŽŽĚ�Ǉ�:ŽƐĞƉŚ͕�
ϮϬϭϬͿ�Ǉ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶ� ůĂ�ǀŝĚĂ�;&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ�Ǉ�:ŽŝŶĞƌ͕�
ϮϬϬϮͿ͘�

�ĨŽƌƚƵŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶƚĂŵŽƐ� ĐŽŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ŵƵǇ� ƐĞŶĐŝůůĂƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ĂǇƵĚĂƌ� Ă�
ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌůĞ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�
ĞƐƚƌĠƐ� Ǉ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ͘� �Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ� ĚĞ� �ĂƌďĂƌĂ� &ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕� � �ƌŽĂĚĞŶͲĂŶĚͲ�ƵŝůĚ�
dŚĞŽƌǇ� ;&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕� ϮϬϬϭͿ͕� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ƐĞƌ� ŵĄƐ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞƐ� Ăů�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ŵĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͖� ůŽ�ĐƵĂů� ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�
͞ƌĞƐĞƌǀĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͟�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂ�ĞŶ�ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝŵŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ŵƵƚƵĂ� ƉĂƌĂ� ƐƵƉĞƌĂƌ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚŝĨşĐŝůĞƐ͕� Ǉ� ƐŽŵŽƐ� ĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂƌ� ŵĄƐ�
ĐƌĞĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘�

�

KZ/�Ed��/KE�^�W�Z��WZK&�^/KE�>�^�

�

>Ă�ŝĚĞĂ�ĞƐ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ĐĞŶƚƌĂƌƐĞ�ĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ăů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕�ƐŝŶ�ŶĞŐĂƌ�
ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕�ĨŽĐĂůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ůŽ� ƋƵĞ� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕� ŝŶĐůƵƐŽ� ĂƵŶƋƵĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ŽďũĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�ďƵĞŶĂ͘�

�Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� Ğů� ƉƐŝĐſůŽŐŽ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘� �ůŐƵŶĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽƐĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ŚĂĐĞƌ� ƉĂƌĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� ĞƐƚĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ� ůĂƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�

Ͳ� ŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘�
Ͳ� ĚĂƌ� ĞƐƉĂĐŝŽ� Ă� ůĂƐ� ƋƵĞũĂƐ� Ǉ� ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ĞŵƉĂƚŝǌĂŶĚŽ� Ǉ�

ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�ůŽ�ĚŝĨşĐŝů�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�;ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�ǀĞĂ�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�
ƵŶĂ�ŝŶǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�Ž�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůͿ͘�

Ͳ� ĞǀŝƚĂƌ�ĂĚĂƉƚĂƌ�ƵŶ�ƌŽů�ƋƵĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�Ž�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŽ͕�ĂƐş ǵ�ĐŽŵŽ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝĂƐ�
Ž�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚ͘�

Ͳ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ĞŵƉĄƚŝĐĂ�ĂŶƚĞ�ůĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�Ǉ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�
ĚĞ�ĨŽĐŽ�ŚĂĐŝĂ�ůŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘��Ɛ�ŚĂďŝƚƵĂů�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐƵĞƐƚĞ�ĚĞƐůŝŐĂƌƐĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�



� ϲϵ

ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƉŝĞŶƐĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽ�ǀĂŶ�Ă�ƐĞƌ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘�

Ͳ� ŚĂĐĞƌ�ďƌĞǀĞƐ�ĂƵƚŽͲƌĞǀĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚĂƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ͘�

WZKWh�^d�����W�hd�^��^W��1&/��^��
�

�ƋƵş� ŚĂǇ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĐſŵŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ĞƐƚĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ĚĞ�ĚƵƌĞ�ůĂ�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�;ǀĞƌ�WĂƌŬƐ͕�Θ�^ĐŚƵĞůůĞƌ͕�ϮϬϭϰͿ͗�

�

ϭ͘� �Ăƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͗�
�ǆƉůŝĐĂƌůĞ� Ăů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ƋƵĞ� ĂŶƚĞ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚƌŝƐƚĞǌĂ� Ž� ĚĞ� ĞƐƚƌĠƐ͕� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƚĞŶĚĞŵŽƐ�Ă�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂƌŶŽƐ�ĚĞ�ůŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�Ǉ�ĞƐŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ĐşƌĐƵůŽ�ǀŝĐŝŽƐŽ͗�ƉĂƐĂƌ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�
ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞů�ŚĂďŝƚƵĂů�ƐŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ͘�
�

Ϯ͘� DĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�
Ă͘� �ŽŵƉĂƌƚĞ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ĂŐƌĂĚĂďůĞƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��ŽŵƵŶŝĐĂ�ůŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�

ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĚŝŐŝƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶŽƐ�ĚĂƌĄ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĂƌ�ĞƐĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘��ƐƉŽŶƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĐŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ĚĞŵĄƐ�ĐŚŝƐƚĞƐ�Ž�ŵĞŵĞƐ�ŐƌĂĐŝŽƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂĐĞŶ�ƌĞşƌ�Ǉ�ƐŽŶƌĞşƌ�
ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�Ăů�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌůŽ͘��

ď͘� �ũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂďŽƌĞŽ͘��ů�ƐĂďŽƌĞĂƌ�ůŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�
ĂǇƵĚĂƌŶŽƐ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂƐ͘�hŶĂ�ĨŽƌŵĂ�
ƐĞŶĐŝůůĂ� ĚĞ� ƐĂďŽƌĞĂƌ� ĞƐ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉůĂĐĞŶƚĞƌĂƐ� ;Ğũ͘� ƐĂďŽƌĞĂƌ� ƵŶ� ĐĂĨĠ�
ĐĂůŝĞŶƚĞ͕� ĞƐĐƵĐŚĂƌ� ŵƷƐŝĐĂ͕� Ϳ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌƐĞ� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ĞƐĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ͕�
ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƌ�ůĂ�ĞƐĞŶĐŝĂ�Ă�ĞƐĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ƐĞŶƚŝĚŽƐ�;Ğũ͘�ŽůŽƌ͕�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�Ăů�ƚŽŵĂƌ�͙Ϳ͘��ŝƐĨƌƵƚĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ͗�ĐŽŶĐĠŶƚƌĂƚĞ͕�ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ĚƵůǌƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĞǌ�ĚĞů�ƐŽů�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĂůĞƐ�Ă�ĚĂƌ�ƵŶ�
ƉĂƐĞŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ͘�WƌŽĐƵƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�
ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͘��

Đ͘� �ǀŽĐĂ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘�ZĞŵĞŵŽƌĂƌ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞ� ƌŽĚĞĂŶ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ͕�ĞƐ� ĨĄĐŝů� Ɛŝ� ƐĂĐĂŵŽƐ�Ğů�
ĄůďƵŵ�ĚĞ�ĨŽƚŽƐ�Ž�ƌĞǀŝƐĂŵŽƐ�ůĂ�ĨŽƚŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉŽƌƚĄƚŝů͘�^ĞůĞĐĐŝŽŶĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�
ŶŽ� ŐĞŶĞƌĂŶ� ŶŽƐƚĂůŐŝĂ� Ŷŝ�ŵĂůĞƐƚĂƌ͕� ƐŝŶŽ�ƵŶĂ� ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ŶĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ;ĚĞ�
ĂůĞŐƌşĂ�Ž�ĚĞ�ŽƌŐƵůůŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽͿ͘�ZĞǀŝǀŝƌ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ĨĞůŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚƵ�ǀŝĚĂ�
ƐŝƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂƌ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƉŝĞŶƐĂ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�
ŵĄƐ�ĨĞůŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚƵ�ǀŝĚĂ͕�Ǉ�ƌĞĂǀşǀĞůŽ�ĞŶ�ƚƵ�ĐĂďĞǌĂ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ƌĞďŽďŝŶĂƌĂƐ�ƵŶĂ�ĐŝŶƚĂ�ĚĞ�
ǀŝĚĞŽ�Ǉ�ǀŽůǀŝĞƌĂƐ�Ă�ǀĞƌůŽ͘�EŽ�ůŽ�ĂŶĂůŝĐĞƐ͕�ůŝŵşƚĂƚĞ�Ă�ƐĂďŽƌĞĂƌůŽ͘��

Ě͘� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ƚƵ�ŵĞũŽƌ�zK͘�WŝĞŶƐĂ�ĞŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂƐ�ŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƚƵƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�
ĨĂĐĞƚĂƐ͕� ƚƵƐ� ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ͘� WŝĞŶƐĂ� ĐŽŵŽ� ƉƵĞĚĞƐ� ƉŽŶĞƌůĂƐ� ĞŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ůŝŶŬ� ƉƵĞĚĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ƚƵƐ� ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘ƐĂƐ͘ƵƉĞŶŶ͘ĞĚƵͬĞƐͬƚĞƐƚĐĞŶƚĞƌ� Ϳ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ� ůĂƐ�
ƚĞŶŐĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͕�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ�ĂƋƵĞůůĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͕�ůĂ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�



� ϳϬ

ĞŶĞƌŐşĂ�ƚĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƉŽŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ͘�z�ĂŚŽƌĂ͕�ƉŽŶůĂƐ�Ă�͞ƚƌĂďĂũĂƌ͘͟�^ĞŐƵƌŽ�
ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞƐ�ŚĂĐĞƌ�ĂůŐŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ŵĄƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĚşĂƐ͘�

Ğ͘� EŽ�ƉŝĞƌĚĂƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ƚƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͘��ŚŽƌĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞƐ�ƚŝĞŵƉŽ�ĞŶ�ƚƵƐ�ŵĂŶŽƐ͕�ŶŽ�ĚĞũĞƐ�ƋƵĞ�
ůĂ� ƉĞƌĞǌĂ� Ž� ƚƵƐ� ƚĞŵŽƌĞƐ� ƚĞ� � ĚĞƚĞŶŐĂŶ͕� ƵƚŝůşǌĂůŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞƐĂƐ� ĐŽƐĂƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŝ�;Ğũ͘�ƉĂƐĂ�ƚŝĞŵƉŽ�ũƵŐĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƚƵƐ�ŚŝũŽƐ�Ž�ŚĂďůĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƚƵ�ŵĂĚƌĞ�
Ž�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŵĂƋƵĞƚĂ�ĐŽŶ�ƚƵ�ƉĂĚƌĞ�Ž�ĐŽĐŝŶĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƚƵ�ƉĂƌĞũĂ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĂŶĚŽ�ƚƵ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĨĂǀŽƌŝĚŽ͕� ĞƐĐƌŝďŝĞŶĚŽ� ĐƵĞŶƚŽƐ͙͘Ϳ͘� WƵĞĚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ůŽƐ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ� ĚĞ�
dĞƌĂƉŝĂ�ĚĞ��ĐĞƉƚĂĐŝſŶ�Ǉ��ŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ƉĂƌĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚŽƐ�;,ĂǇĞƐ͕�>ƵŽŵĂ͕��ŽŶĚ͕�DĂƐƵĚĂ�Θ�>ŝůůŝƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘��

�

ϯ͘� �ƵŵĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�
Ă͘� WƌĞƐƚĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĚşĂ͘�̂ ŝ�ŶŽ�ĞƐƚĄƐ�ĂƚĞŶƚŽ͕�

Ǉ�ŶŽ�ƚĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂƐ�ďŝĞŶ�ƚĞ�ƉĂƐĂƌĄŶ�ĚĞƐĂƉĞƌĐŝďŝĚĂƐ͕�ƉĞƌŽ�Ɛŝ�ůŽ�ŝŶƚĞŶƚĂƐ�ƉŽĚƌĄƐ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ĐĂĚĂ�ĚşĂ͘�WƌĞƐƚĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕�ĂŶŽƚĂ�ŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�
ůĂƐ�ƋƵĞ�ǀĂƐ�ƐŝŶƚŝĞŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ĚşĂ͕�ĂƐş ǵ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƋƵĠ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƐ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ǀĞŵŽƐ� ĞƐƚŽƐ� ĚşĂƐ� ĂĐƚŽƐ� ĚĞ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝĚĂĚ͕� ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ� Ğ� ŝŶŐĞŶŝŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƐŽƌƉƌĞŶĚĞ͕� ŵĂƌĂǀŝůůĂŶ͕� ŚĂĐĞŶ� ƐĞŶƚŝƌ�
ŽƌŐƵůůŽƐŽƐ͕�ŶŽƐ�ŚĂŶ�ƐŽŶƌĞşƌ�ĞƚĐ͙��ƚĞƐŽƌĂ�ĞƐƚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�
ĂĚŵŝƌĂ�ůĂ�ĞǆĐĞůĞŶĐŝĂ͕�ůŽ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů͘�

ď͘� �ŽŵƵŶşĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ͕�ŚĂǇ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ŵŽĚŽƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌŶŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƉŽƌ�ƚĞůĠĨŽŶŽ͕�ďĂůĐŽŶĞƐ͕�
^ŬǇƉĞ͕� tŚĂƚƐ�ƉƉ͕� ,ŽƵƐĞƉĂƌƚǇ͙͘� �ĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ� ĚĞů� ŵĂŶĞũŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶƵĞǀĂƐ�
ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ƐĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂŶ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�
,ŽƵƐĞƉĂƌƚǇ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�ƐŝŶŽ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ũƵĞŐŽƐ�
ƐĞŶĐŝůůŽƐ�;Ğũ͘�ƉŝŶƚƵƌŝůůĂͿ�ŽŶůŝŶĞ��

Đ͘� �ƵůƚŝǀĂƌ� ůĂ� ŐƌĂƚŝƚƵĚ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ŝŵƉƵůƐĂƌ� Ǉ� ŵĞũŽƌĂƌ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂ� ůĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĞŶ� ƚƵ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ĂƉƌĞĐŝĂ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ďƵĞŶĂƐ�ƋƵĞ�
ƚŝĞŶĞƐ͘��Ğ�ĨŽƌŵĂ͕�ĞƐƉŽŶƚĂŶĞĂ�ŚĂŶ�ƐƵƌŐŝĚŽ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĂŐƌĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ƵŶĂ�ŽůĞĂĚĂ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ͘��ƐƚĞ�
ǀŝĚĞŽ� Η>Ă��ŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ� &ĞůŝĐŝĚĂĚ͗� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�'ƌĂƚŝƚƵĚΗ͕� ƚŝĞŶĞ�Ğů� ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�
ŵŽƐƚƌĂƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂƚŝƚƵĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�
ĐſŵŽ� ƵŶĂ� ĐĂƌƚĂ� ĚĞ� ŐƌĂƚŝƚƵĚ� ŚĂĐŝĂ� ŽƚƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ǉ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğů� ĂĐƚŽ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌƚŝƌůĂ� ƉƵĞĚĞ� ŵĞũŽƌĂƌ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсKǀsϮǁŐũϯ�ǌ�ΘƚсϭƐ��

Ě͘� �ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƵŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�Ǉ�ǀĂůŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĂŶƚĞ�ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�
ĂǇƵĚĂƌŶŽƐ� Ă� ĐĂŵďŝĂƌ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘� ZĞͲĞŶĐƵĂĚƌĂƌ� Ǉ� ƌĞĞǀĂůƵĂƌ� ůĂƐ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘��ŶĐƵĞŶƚƌĂ͕�Ɛŝ�ĨƵĞƌĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ĂůŐƷŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�
ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ� ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�Ǉ�Ğů� ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŽĨƌĞĐĞ͘��� ǀĞĐĞƐ� ůĂƐ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚ� ŶŽƐ� ŚĂĐĞ� ĂƉƌĞĐŝĂƌ� ŵĄƐ� ůŽ� ƋƵĞ� ƚĞŶĞŵŽƐ͕� ƐĞƌ� ŵĄƐ�
ŐĞŶĞƌŽƐŽƐ͕�ƉŽŶĞƌŶŽƐ�Ă�ƉƌƵĞďĂ�Ǉ�ƐĂĐĂƌ�Ă�ůĂ�ůƵǌ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘�
�ƵůƚŝǀĂ�ƚƵ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ��ĐŚĂ�ƵŶ�ǀŝƐƚĂǌŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ďƌĞǀĞ�ǀŝĚĞŽ�
ƐŽďƌĞ� Ğů� >ĂŶŐƵŝ� Ǉ� ƐƵ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϳ'ZͲ
dƐϲYƉϮ�ΘƚсϭϴϱƐ�͘�



� ϳϭ

Ğ͘� �ǇƵĚĂ�Ă�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��ů�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƚŽƐ�ĂůƚƌƵŝƐƚĂƐ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ƷƚŝůĞƐ�Ǉ�ĂǇƵĚĂŵŽƐ�Ă�ůŽƐ�
ĚĞŵĄƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƋƵŝĞƌĂŶ�ĂǇƵĚĂƌŶŽƐ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�
ĚĞ� ŐĞŶĞƌŽƐŝĚĂĚ� Ǉ� ĂǇƵĚĂ� ŵƵƚƵĂ͘� �ĐŚĂ� ƵŶ� ǀŝƐƚĂǌŽ� Ă� ĞƐƚĞ� ǀŝĚĞŽ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсĞƐͺWϳ'ϭϴ�ƌϬ�͘�

Ĩ͘ DĂŶƚĠŶ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ĂƵƚŽĐŽŵƉĂƐŝǀĂ�ĐŽŶƚŝŐŽ�ŵŝƐŵŽ�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘�ZĞĐƵĞƌĚĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƐŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞƐ͕� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƚĞŶĞŵŽƐ͘��ĞũĂ� ůĂ� ĐƌŝƚŝĐĂ�Ă�ƵŶ� ůĂĚŽ�Ǉ�ĚĞĚŝĐĂ�
ƚŝĞŵƉŽ�Ă�ĐƵŝĚĂƌ�ĚĞ�ƚƵƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ž�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ͕�ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ŚĂƌşĂƐ�ĐŽŶ�ƚƵ�ŵĞũŽƌ�
ĂŵŝŐĂ�Ž�ĂůŐƵŝĞŶ�Ă�ƋƵŝĞŶ�ƋƵŝĞƌĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌĚĂĚ͘��Ŷ�ůŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚŝĨşĐŝůĞƐ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƌĞďĂũĂƌ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐ͕� Ǉ� ƐĞƌ� ŵĄƐ� ƚŽůĞƌĂŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ� ŵŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ůŽ�
ŚĂďŝƚƵĂů͘� WƵĞĚĞƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽͲĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƐŝſŶ�;'ŝůďĞƌƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

Ő͘� sŝƐƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ǀŝĂũĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͘�hƐĂ�ƚƵ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�
ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ǀŝƚĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘�/ŵĂŐŝŶĂ�ĐſŵŽ�ƉŽĚƌşĂƐ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ϯ�Ž�ϱ�
ĂŹŽƐ͕�ŚĂďŝĞŶĚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ŵĞƚĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŝ͕�Ǉ�ĞƐƚĂŶĚŽ�Ă�ƚƵ�ŵĄǆŝŵŽ�ŶŝǀĞů�
ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƚƵ�ǀŝĚĂ͘�/ŶƚĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝƐƚĂ͕�
ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĞƐƚĂƌ�Ăů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚƵƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ɛŝ�ƚŽĚŽ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂ�ƌĂǌŽŶĂďůĞŵĞŶƚĞ�
ďŝĞŶ͘�

�

Z�&�Z�E�/�^�
�

&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕��͘�>͘�;ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�dŚĞ�ďƌŽĂĚĞŶͲĂŶĚͲ
ďƵŝůĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϱϲ;ϯͿ͕�ϮϭϴͲϮϮϵ͘�

&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕��͘�>͕͘�Θ�:ŽŝŶĞƌ͕�d͘�;ϮϬϬϮͿ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƵƉǁĂƌĚ�ƐƉŝƌĂůƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϯ;ϮͿ͕�ϭϳϮʹϭϳϱ͘�

'ŝůďĞƌƚ͕� W͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� �Ŷ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� �ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� &ŽĐƵƐĞĚ� dŚĞƌĂƉǇ� ŝŶ� �ŽŐŶŝƚŝǀĞ� �ĞŚĂǀŝŽƌ�
dŚĞƌĂƉǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŐŶŝƚŝǀĞ�dŚĞƌĂƉǇ͕�ϯ;ϮͿ͕�ϵϳʹϭϭϮ͘�

,ĂǇĞƐ͕�̂ ͘��͕͘�>ƵŽŵĂ͕�:͘��͕͘��ŽŶĚ͕�&͘�t͕͘�DĂƐƵĚĂ͕��͕͘�Θ�>ŝůůŝƐ͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ͗�DŽĚĞů͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ϰϰ;ϭͿ͕�ϭͲϮϱ͘�

<ĞǇĞƐ͕��͘�>͕͘��ŚŝŶŐƌĂ͕�^͘�^͕͘�Θ�^ŝŵŽĞƐ͕��͘�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�Ă�
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ϭϬϬ;ϭϮͿ͕�
ϮϯϲϲʹϮϯϳϭ͘�

WĂƌŬƐ͕��͘��͕͘�Θ�^ĐŚƵĞůůĞƌ͕�^͘�;�ĚƐͿ�;ϮϬϭϰͿ�dŚĞ�tŝůĞǇ��ůĂĐŬǁĞůů�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�WŽƐŝƚŝǀĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘�

tŽŽĚ͕��͘�D͕͘�Θ�:ŽƐĞƉŚ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�;ĞƵĚĞŵŽŶŝĐͿ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ĂƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͗���ƚĞŶͲǇĞĂƌ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�
ϭϮϮ;ϯͿ͕�ϮϭϯʹϮϭϳ͘�

� �



� ϳϮ

WZKdK�K>K�����hdK�h/���K�
�

>Ă� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ� ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ� Ǉ� ƚĞůĞŵĄƚŝĐĂ� ĐŽŶůůĞǀĂ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ŽƉĞƌĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĞǀĂůƵĂƌ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�Ǉ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ƐƵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�;dŽƌƌĞ�Ǉ�WĂƌĚŽ͕�
ϮϬϭϴͿ͘�>ĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ�
ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ůĂ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶůůĞǀĂƌ� ůĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� Ă�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƌĞƐĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƉĞƌĐƵƚŝƌ�ĞŶ�ƚƵ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĞŶ�
ƚƵ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ůĂďŽƌĂů͘��WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂŶ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂůƚĂƐ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ͘� WŽƌ� ƚŽĚŽ� ĞůůŽ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ƵŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ͘�
�

K�:�d/sK�'�E�Z�>�
�

&ĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĨşƐŝĐŽ͕�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�Ǉ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�
ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�şŶĚŽůĞ͘�

�

D��/��^������dh��/ME�
�

D��/��^�KZ'�E/���/KE�>�^�;:ŽŝŶƚ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�dĞůĞƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ϮϬϭϯͿ�

�� �ƐƉĂĐŝŽ͗�&ĂǀŽƌĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘�
�� �ŝƐĞŹŽ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĞƌŐŽŶſŵŝĐŽƐ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�

ůĂ�ƐŝůůĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�Ă�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ă�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽũŽƐͿ͘��
�� �ŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ƌƵŝĚŽ��ŵďŝĞŶƚĂů͘�
�� DĂŶƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞƌĂĚŽ�ǀŽůƵŵĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĂƵƌŝĐƵůĂƌ͘�
�� �ĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůĂ͘�
�� �ĚĂƉƚĂƌ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĚĞů�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�;ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕�ďƌŝůůŽ͕�

ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�� WĂƵƚĂƌ�ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ͕�ĚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ͘�
�� DŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ĨĂƚŝŐĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉĂƐŝſŶ�ĞŶ�

Ğů� ĞƋƵŝƉŽ͕� ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŵƉůĞĂŶĚŽ� ůĂ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� >ŝĨĞ� ^ĐĂůĞ� ;WƌŽYK>͖�
^ƚĂŵŵ͕�ϮϬϬϱ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

�

D��/��^�/E�/s/�h�>�^�
WƌŝŵĂƌŝĂ͘�WƌŽŵŽǀĞƌ�Ǉ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ŚĄďŝƚŽƐ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ�;ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů�ƐƵĞŹŽ͕�ƉŽƐƚƵƌĂ͕�ǀŽǌ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�
ƉĂƌĂ�ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ͘�^ŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞů�ĞƐƚƌĠƐ�ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
Ğů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ĐĐŝſŶ��ŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�ʹ�^/Z��ʹ�;ϮϬϮϬͿ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞů�ďƌŽƚĞ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ƚĞŶƐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ůŽ�
ŵŝƐŵŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƌ� ĚĞƐďŽƌĚĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͘� �ƐƚĂ͕� ĂǇƵĚĂ� Ăů� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� Ă� ůůĞǀĂƌ� Ă� ĐĂďŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͘� WĞƌŽ� ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� Ğů� ŽƉĞƌĂĚŽƌ� ƚĞŶĚƌĄ� ƋƵĞ� ĂďŽƌĚĂƌ�



� ϳϯ

ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵǇ�ĂĐƚŝǀĂĚŽƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�;Ɖ͘Ğũ͕͘�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚƵĞůŽ�ĐŽŵƉůĞũŽͿ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ƵŶ�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞŶŐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞ�ƵŶŽƐ� ůşŵŝƚĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�Ʒƚŝů�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ůŽƐ�
ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ� ƉůĂŶŝĨŝƋƵĞŶ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĚşĂ� ƉĞƌŝŽĚŽƐ� ĚĞ� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƌĞƐƉŝƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĞŶĨŽĐĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĂŶƚĞ�
ĞƐƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨşĐŝůĞƐ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ƚĞŶŐĂŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĂĐĞƉƚĂƌ�ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĞƐ�ƐŝŶ�ůƵĐŚĂƌ�Ž�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ƌĞĐŚĂǌĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŚĂ�ƐƵĐĞĚŝĚŽ͘�>ŽƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽƐ�ĚĞďĞŶ�
ŽĐƵƉĂƌƐĞ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ǉ�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ůĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ůƵĐŚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƉŽƌ�ĚĞƐĞĂƌ�ƋƵĞ�
ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ĨƵĞƌĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽ�ĞƐĐƵĐŚĂĚŽ͘�KƚƌĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƷƚŝůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĂůƚĂ�ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ƐĞƌşĂŶ�Ğů� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ͕�
ĚĂƌƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�ĚŝĄůŽŐŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵƌŐĞŶ�ǀŽĐĞƐ�ĐƌşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĐƵŝĚĂƌ�ůĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� ĚŽƌŵŝƌ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ŚŽƌĂƐ͕� ĐŽŵĞƌ� ƐĂůƵĚĂďůĞŵĞŶƚĞ� Ǉ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ͘��

^ĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͘��Ɛ�ŶŽƌŵĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ŝŶƚĞŶƐĂƐ�ĂŶƚĞ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�
ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ� ;&ĂƚŝŐĂ� ƉŽƌ� ĐŽŵƉĂƐŝſŶͿ͘� �ĂďĞ� ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕� Ğů� ŽƉĞƌĂĚŽƌ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��

dĞƌĐŝĂƌŝĂ͘��Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ƐĞĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ǇͬŽ�ŝŶƚĞƌĨŝĞƌĂ�ĞŶ�ƐƵ�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕�ƐĞ�ƐƵŐĞƌŝƌĄ�ůĂ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſŶ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ůĂ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƚĂƌĞĂƐ�Ž�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ŽƉĞƌĂĚŽƌ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂƐƵŵŝƌ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĐƵŝĚĂĚŽ�
ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ͘�
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:ŽŝŶƚ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�dĞůĞƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚĞůĞƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϲϴ;ϵͿ͕�ϳϵϭͲϴϬϬ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂϬϬϯϱϬϬϭ��

^ƚĂŵŵ͕��͘,͘� ;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�WƌŽYK>�DĂŶƵĂů͘� dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� >ŝĨĞ� ^ĐĂůĞ͗��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
^ĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͕��ƵƌŶŽƵƚ͕�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�&ĂƚŝŶƵĞͬ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�dƌĂƵŵĂ�^ĐĂůĞƐ͘�>ƵƚŚĞƌǀŝůůĞ͕�
D�͗�^ŝĚƌĂŶ�WƌĞƐƐ͘�

^ƚĂŵŵ͕��͘,͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ��ŽŶĐŝƐĞ�WƌŽYK>�DĂŶƵĂů͕�ϮŶĚ��Ě͘�WŽĐĂƚĞůůŽ͕�/�͗�WƌŽYK>͘ŽƌŐ͘�

^/Z�� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ� �ĐĐŝſŶ� �ŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ� ;ϮϬϮϬͿ͘� 'ƵşĂ� ĚĞ� �ƉŽǇŽ� WƐŝĐŽƐŽĐŝĂů� �ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� �ƌŽƚĞ� ĚĞ�
�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘�DĂĚƌŝĚ͗�^/Z�͘�

dŽƌƌĞ� Ǉ� WĂƌĚŽ� ;ϮϬϭϴͿ͘� 'ƵşĂ� WĂƌĂ� ůĂ� /ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� dĞůĞƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͘� DĂĚƌŝĚ͗� �ŽůĞŐŝŽ� KĨŝĐŝĂů� ĚĞ�
WƐŝĐſůŽŐŽƐ� ĚĞ� DĂĚƌŝĚ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ĚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉŵĂĚƌŝĚ͘ŽƌŐͬǁĞďͬƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͬŐƵŝĂͲƉĂƌĂͲůĂͲŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶͲ
ƚĞůĞƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�
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