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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ
WĂƐƚƌǇͬƉĂƚŝƐĞƌŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ� ĚŝĚĂůĂŵ�

ƐĞďƵĂŚ� ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶǇĂũŝĂŶ� ŵĂŬĂŶĂŶ͕� ƚĞƌƵƚĂŵĂ� ƉĂĚĂ� ƉƌŽƐĞƐ� ƐĞƌƚĂ�
ƐĞŬĂƌĂŶŐ� ƉĂĚĂ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ũĞŶŝƐ� ŬƵĞ͘ WĂƐƚƌǇ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�
ĚĂůĂŵ� ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶǇĂũŝĂŶ� ŵĂŬĂŶĂŶ͕� ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶŐŽůĂŚ� ĚĂŶ�
ŵĞŶǇĂũŝŬĂŶ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ũĞŶŝƐ� ŬƵĞ͘� WĂƐƚƌǇ ƚĞƌďĂŐŝ� ĚƵĂ͕� ǇĂŝƚƵ� ŬƵĞͲŬƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂů� ĚĂŶ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů͘� <ƵĞͲŬƵĞ� ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů� ŬŚĂƐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ũĞŶŝƐ� ŬƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂů͕�
ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ� ŬƵĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů� ĂĚĂůĂŚ͕� ǇĞĂƐƚ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ďƌĞĂĚƐ͕� ĐĂŬĞ� ĂŶĚ� ŝĐŝŶŐƐ͕�
ƉĂƐƚƌŝĞƐ͕�ĐƌĞĂŵ͕�ƉƵƌŝŶŐ͕�ĨƌŽǌĞŶ�ĚĞƐƐĞƌƚ͕�ĚĂŶ�ĐĂŶĚǇ͘ WĂƚŝƐĞƌŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�
ďĂŚĂƐĂ� WƌĂŶĐŝƐ� ǇĂŬŶŝ� ͟WĂƚŝƐƐĞƌŝĞ͟� ǇĂŶŐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� Ăƌƚŝ� ŬƵĞͲŬƵĞ͘� KůĞŚ� ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ�
WĂƚŝƐĞƌŝ� ĂƚĂƵ� ƉĂƐƚƌǇ ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝĂƌƚŝŬĂŶ� ŝĂůĂŚ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŝůŵƵ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�
ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƐĞůƵŬ� ďĞůƵŬ� ŬƵĞͲŬƵĞ ĂƚĂƵ� ŚŝĚĂŶŐĂŶ� ƉĞŶƵƚƵƉ ŬŽŶƚŝŶĞŶƚĂů� ďĂŝŬ͕� ŝƚƵ�
ŽƌŝĞŶƚĂů� ƐĞƌƚĂ� ũƵŐĂ� ŬƵĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĞŶƚĂŚ� ŝƚƵ� ŵƵůĂŝ� ĚĂƌŝ� ƉĞƌƐŝĂƉĂŶ͕� ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ�
ƐĂŵƉĂŝ�ƉĂĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ͘ WĂƐƚƌǇ Ěŝ�ĚƵŶŝĂ�ƉĞƌŚŽƚĞůĂŶ�ŝĂůĂŚ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ ǇĂŶŐ�ƉƌŽĚƵŬŶǇĂ� ŝƚƵ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƚƵŐĂƐ� ŝĂůĂŚ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŬƵĞ� ũƵŐĂ�
ĚĞƐƐĞƌƚ�ŬƵĞ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞƉĞƌůƵĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƐĂƌĂƉĂŶ͕�ĐŽĨĨĞ�ďƌĞĂŬ͕�ŵĂŬĂŶ�ƐŝĂŶŐ�Θ�ŵĂŬĂŶ�
ŵĂůĂŵ͘ WĞŶŐĞƌƚŝĂŶ�WĂƐƚƌǇ�DĞŶƵƌƵƚ�WĂƌĂ��Śůŝ DĞŶƵƌƵƚ��ĚũĂď�^ƵďĂŐũŽ͕�;ϮϬϬϳ�͗ϴϳͿ
�ŝĚĂůĂŵ� ďƵŬƵŶǇĂ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WĞŶŐŽůĂŚĂŶ� <ƵĞ� ĚĂŶ� ZŽƚŝ͘� ͞WĂƐƚƌǇ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ƐƵĂƚƵ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ� ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ ĂƚĂƵ�ĚĂƉƵƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ůŝŶŐŬƵƉ� ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƚƵŐĂƐ�ĚŝĚĂůĂŵ ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĞƐƐĞƌƚ ĂƚĂƵ�
ũƵŐĂ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ƉĞŶƵƚƵƉ͕� ƐŶĂĐŬ ĂƚĂƵ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ƉĞŶŐŝƌŝŵ� ŵŝŶƵŵĂŶ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ�
ŵŝƐĂůŶǇĂ� ŬƵĞ�ĚĂŶ� ƌŽƚŝ͘ /ƐƚŝůĂŚ�ƉĂƐƚƌǇ ƚŝĚĂŬ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ� ƐĞĐĂƌĂ�ƉĂƐƚŝ͕� ŶĂŵƵŶ� ŝƐƚŝůĂŚ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵƵŶĐƵů�ĚĞŶŐĂŶ�ĚŝƚĞŵƵŬĂŶŶǇĂ�ƉŽŚŽŶ�ƉĂĚŝͲƉĂĚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞďƵƚ�ďĂƌůĞǇ Ěŝ�
ŵĞƐŝƌ�ƉĂĚĂ�ϲ͘ϬϬϬͲϴ͘ϬϬϬ�ƚĂŚƵŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ŵĂƐĞŚŝ͕�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ďƵďƵƌ�ƵŶƚƵŬ�ƵƉĂĐĂƌĂ�
ŬĞĂŐĂŵĂĂŶ͘� WĞŶŐĞƌƚŝĂŶ� ƉĂƐƚƌǇ ĚĂůĂŵ� ďƵŬƵ� ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ŬƵĞ� ĚĂŶ� ƌŽƚŝ� ĚĂůĂŵ�
^ƵĚĞǁŝ� ĚĂŶ� WĂƚƌŝĂƐŝŚ� ;ϮϬϬϱͿ� ͗� ͞WĂƐƚƌǇ ŝĂůĂŚ� ĂĚŽŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌůĂƉŝƐͲůĂƉŝƐ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶƚĞŐĂ� ĂƚĂƵ� ůĞŵĂŬ� ĂŐĂƌ� ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ� ŚĂƐŝů� ďĞƌůĂƉŝƐĂŶ� ĂƚĂƵ� ďĞƌůĞŵďĂƌĂŶ͘͟�
WĞŶĞŵƵĂŶ�ďĂƌůĞǇ Ěŝ�ĚƵŶŝĂ�ƉĂƐƚƌǇ ĚŝĂŶŐŐĂƉ� ƐĞďĂŐĂŝ� ĂǁĂů�ŵƵůĂ�ĚŝŬĞƚĞŵƵŬĂŶŶǇĂ�
͞ďĂŚĂŶ� ƉŽŬŽŬ͟� ƉĂƐƚƌǇ ƉƌŽĚƵŬ� ǇĂŶŐ� ƐĞŬĂƌĂŶŐ� ĚŝŬĞŶĂů� ĚĞŶŐĂŶ� ŶĂŵĂ�
ǁŚĞĂƚͬŐĂŶĚƵŵ͘� �ĂƌůĞǇ ĚŝďƵĂƚ� ƚĞƉƵŶŐ� ĚŝƚĂŵďĂŚ� ŐĂƌĂŵ� ĚĂŶ� Ăŝƌ� ĚŝďƵĂƚ� ĂĚŽŶĂŶ�
ŬĞŶƚĂů͕�ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ�ĚŝĂŶƚĂƌĂ�ĚƵĂ�ďƵĂŚ�ďĂƚƵ�ďĞƐĂƌ͕�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ďĂƚƵ�ĚŝďĂŬĂƌ͕�ĚĞŶŐĂŶ�
ƉƌŽƐĞƐ� ŝŶŝ� ĚĂǇĂ� ƚĂŚĂŶ� ůĞďŝŚ� ůĂŵĂ͘�KƌĂŶŐ�ŵĞŶǇĞďƵƚ�ŵĂŬĂŶĂŶ� ŝƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ� ŝƐƚŝůĂŚ�
ƌŽƚŝ͕�ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�ĚŝŬĂůĂŶŐĂŶ�ƉĂƐƚƌǇ�ŵĞŶŐĞŶĂůŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶĂŵĂ�͞ďĂƌůĞǇ�ĨůĂƚ�ďƌĞĂĚ͟�



Ϯ

ĂƚĂƵ� ͞ƵŶůĞĂǀĞŶĞĚ� ďƌĞĂĚ͘͟� dĞŬŶŝŬ� ŵĞŵĂƐĂŬ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝĂŶŐŐĂƉ� ĂǁĂů� ŵƵůĂ�
ĚŝƚĞŵƵŬĂŶŶǇĂ� ĂůĂƚ� ƉĞŵĂŶŐŐĂŶŐ� ĂƚĂƵ� ͞ŽǀĞŶ͟� ^ĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ�
ǌĂŵĂŶ� ĂĚŽŶĂŶ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝƚĂŵďĂŚ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ũĞŶŝƐ� ďĂŚĂŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŐƵůĂ͕�
ĂŶĞŬĂ� ďƵĂŚ� ĚĂŶ� ůĂŝŶͲůĂŝŶ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŚĂƐŝůŶǇĂ� ĐĞŶĚĞƌƵŶŐ� ƌĂƐĂ� ŵĂŶŝƐ͕� ŽƌĂŶŐ�
ŵĞŶǇĞďƵƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŝƐƚŝůĂŚ� ƐǁĞĞƚ� ĐĂŬĞ ͬ� ŬƵĞ͕� Ěŝ� �ƌŽƉĂ� ĚŝŬĞŶĂů� ĚĞŶŐĂŶ� ŝƐƚŝůĂŚ�
͞ƉĂƐƚƌǇ͘͟� WĂĚĂ� ĂďĂĚ� ŬĞ� ϭϯ͕� ZĂũĂ� WŚŝůŝƉ� //� ĚĂƌŝ� ƉƌĂŶĐŝƐ�ŵƵůĂŝ�ŵĞŵďƵŬĂ� ƐĞŬŽůĂŚͲ
ƐĞŬŽůĂŚ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ďŝĚĂŶŐ�ƉĂƐƚƌǇ ǇĂŶŐ�ĚŝŵŝŶĂƚŝ�ďĂŶǇĂŬ�ŬĂůĂŶŐĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐŝŶŝůĂŚ�
ŵƵŶĐƵů� ĂŚůŝͲĂŚůŝ� ƉĂƐƚƌǇ ǇĂŶŐ� ŚĂŶĚĂů� ŵĞŶǇĞďĂƌ� ŬĞ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ŶĞŐĂƌĂ� ĚĂŶ�
ďĞƌŬĞŵďĂŶŐ�ƉĞƐĂƚ�ŬĞ�ƐĞůƵƌƵŚ�ĚƵŶŝĂ�;^ƵďĂŐũŽ͕�ϮϬϬϳ͗ϱͿ�

�ŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ ĚĂůĂŵ� ďĂŚĂƐĂ� ŝŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŵĂŬŶĂ� ǇĂŝƚƵ͕� ŐƵůĂͲŐƵůĂ�
ĂƚĂƵ�ŚŝĚĂŶŐĂŶ�ŵĂŶŝƐ͘��ĂŚĂŶ�ĚĂƐĂƌ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ĚĂƌŝ�ƐĞŵƵĂ�ũĞŶŝƐ�ŚŝĚĂŶŐĂŶ�
ƉĂƐƚƌǇ� ǇĂŝƚƵ� ŐƵůĂ͘� �ŽŶĨĞĐƚŝŽŶĂƌǇ Ěŝ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ďŝĂƐĂ� ĚŝŬĞŶĂů� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞďƵƚĂŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝ ŬĞŵďĂŶŐ ŐƵůĂ͘ <ĞŵďĂŶŐ ŐƵůĂ ĂĚĂůĂŚ ƐĞũĞŶŝƐ ƉĂŶŐĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝďƵĂƚ
ƚĞƌƵƚĂŵĂ ĚĂƌŝ ŐƵůĂ ĚĂŶ ďĞƌŵĂĐĂŵͲŵĂĐĂŵ ďĂŚĂŶ ůĂŝŶ͕ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ǁĂƌŶĂ͕ ďĞŶƚƵŬ
ĚĂŶ ƌĂƐĂŶǇĂ ũƵŐĂ� ƐĂŶŐĂƚ� ďĞƌĂŐĂŵ͘� ŬĞŵďĂŶŐ� ŐƵůĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞũĞŶŝƐ� ƉĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďƵĂƚ�ƚĞƌƵƚĂŵĂ�ĚĂƌŝ�ŐƵůĂ�ĚĂŶ�ŵĂĐĂŵ�ďĂŚĂŶ� ůĂŝŶ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ǁĂƌŶĂ͕�ďĞŶƚƵŬ͕�ĚĂŶ�
ƌĂƐĂŶǇĂ� ũƵŐĂ�ƐĂŶŐĂƚ�ďĞƌĂŐĂŵ͘�<ĞŵďĂŶŐ�ŐƵůĂ�ƐĂŶŐĂƚ�ƉŽƉƵůĞƌ�ďĂŐŝ�ŽƌĂŶŐ�ĚĞǁĂƐĂ�
ŵĂƵƉƵŶĂŶĂŬͲ ĂŶĂŬ� ŬĂƌĞŶĂ� ŬĞŶŝŬŵĂƚĂŶŶǇĂ� ĚĂŶ� ŬĞƐĂŶ� ŵĞǁĂŚ� ƐĞƌƚĂ� ŬĞƐĂŶ�
ŵĞŵĂŶũĂŬĂŶ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĞƌŝŵĂŶǇĂ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŽůĞŚͲŽůĞŚ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŽůĞŚͲŽůĞŚ͕�
ĐŝŶĚĞƌĂ� ŵĂƚĂ͕� ĂƚĂƵ� ŚĂĚŝĂŚ� ;dũĂŚũĂĚŝ͕� ϮϬϬϴͿ� 'ƵůĂ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŵĂŬŶĂ� ƐƵĂƚƵ�
ďĂƌĂŶŐ� ĂƚĂƵ� ďĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶĚƵŶŐ� ŬĂƌďŽŚŝĚƌĂƚ͕� ŚĂů� ŝŶŝ� ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ� ŬĂƌĞŶĂ� ŐƵůĂ�
ƉĂĚĂ�ŬĞŶǇĂƚĂĂŶŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ� ůĂƌƵƚ�ĚĂůĂŵ�Ăŝƌ�ĚĂŶ� ũƵŐĂ�ďŝƐĂ ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚŝƐĞƌĂƉ�ƚƵďƵŚ�
ǇĂŶŐ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƚƵďƵŚ� Ěŝ� ďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ� ĞŶĞƌŐŝ� ;�ĂƌǁŝŶ͕ϮϬϬϯͿ͘� ^ĞŵĞŶƚĂƌĂ�
ŵĞŶƵƌƵƚ�tŝŶĂƌŶŽ� ;ϭϵϴϬͿ͕� ŐƵůĂ� ůĞŬĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝĨĂƚ� ĨŝƐŝŬ�ĚĂŶ� ŬŝŵŝĂ� ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�
ďĞŶƚƵŬ�ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ�ƐĂƚƵ�ƐĂŵĂ�ůĂŝŶŶǇĂ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ�ƌĂƐĂ͕�ŬĞůĂƌƵƚĂŶ͕��ƉĞŵďĞŶƚƵŬĂŶ�
ŬĂƌĂŵĞů͕� ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ƉĞŵďĞŶƚƵŬĂŶ� ŬƌŝƐƚĂůŶǇĂ͘� 'ƵůĂ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ďĂŚĂŶ� ƚĂŵďĂŚĂŶ�
ƉĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƌĂƐĂ�ŵĂŶŝƐ�ƉĂĚĂ�ďĂŚĂŶ�ƉĂŶŐĂŶ͘�:ĞŶŝƐ�
ŐƵůĂ�ďĞƌŵĂĐĂŵ�Ͳ ŵĂĐĂŵ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ŐƵůĂ�ƉĂƐŝƌ͕�ŐƵůĂ�ŵĞƌĂŚ�ĂƚĂƵ�ŐƵůĂ� ũĂǁĂ�ƐĞƌƚĂ�
ŐƵůĂ� ĂƌĞŶ͘�WĂĚĂ�ƵŵƵŵŶǇĂ�ŐƵůĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ďĞŶƚƵŬ� ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ� Ͳ ďĞĚĂ�ĚĂŶ� ĐĂƌĂ�
ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂ͘� WĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ŐƵůĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ�
ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů� ĂƚĂƵƉƵŶ� ŵŽĚĞƌŶ͘� �ĂŶ� ŵĞŶƵƌƵƚ� ^ƵďĂŐŝŽ� ;ϮϬϬϳͿ͕� ĂĚĂ� ďĂŶǇĂŬ� ĨƵŶŐƐŝ�
ĚĂůĂŵ�ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ�ŐƵůĂ͕�ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ�ďŝƐĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĂŚĂŶ�ƉĞŶŐĂǁĂƚ͕�ďĂŚĂŶ�ƉĞƌĂƐĂ͕�
ĚĂŶ� ďĂŚĂŶ� ĚĂůĂŵ� ŵĞƌƵďĂŚ� ǁĂƌŶĂ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ƉƌŽĚƵŬ� ŵĂŬĂŶĂŶ͘� DĂĐĂŵͲŵĂĐĂŵ�
ƉƌŽĚƵŬ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ͕�ǇĂŝƚƵ͗ ^ƵŐĂƌ ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĂƌǇ

:ĞŶŝƐ ŐƵůĂ ďŝĂƐĂͬŐƵůĂ ĂƐůŝ ǇĂŶŐ ŵĞůŝƉƵƚŝ ĐĂŶĚǇ͕ ƚŽĨĨĞ͕ ĨƵĚŐĞ͕ ĨŽŶĚĂŶƚ͕ ũĞůůǇ͕
ƉĂƐƚŝůůĞƐ͕ĚĂŶ ũĞŶŝƐ ŬĞŵďĂŶŐ ŐƵůĂ ůĂŝŶ ǇĂŶŐ ƚŝĚĂŬ ĚŝůĂƉŝƐŝ ĐŽŬĞůĂƚ͕ ƚĞƚĂƉŝ
ƚŝĚĂŬ ŵĞŶĐĂŬƵƉ ŬƵĞ ŬĞƌŝŶŐ ĚĂŶ ĐĂŬĞ͘



ϯ

ĂͿ �ŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ�;ŐƵůĂ�ĐŽŬĞůĂƚͿ�
�ŚŽĐŽůĂƚĞ ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĂƌǇ ŵĞůŝƉƵƚŝ ƐĞŵƵĂ ũĞŶŝƐŬĞŵďĂŶŐ ŐƵůĂ ǇĂŶŐ ĚŝůĂƉŝƐŝ

ĐŽŬĞůĂƚ͕ ƚĞƌŵĂƐƵŬ ĐŚŽĐŽůĂƚĞ ďĂƌ ĚĂŶ ĐŚŽĐŽůĂƚĞ ďůŽĐŬ ĚĂŶ ŬƵĞ ŬĞƌŝŶŐ ;ĐŽŽŬŝĞƐͿ
ĐŽŬĞůĂƚ͘

ďͿ &ůŽƵƌ ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ�;ŐƵůĂ�ƚĞƉƵŶŐͿ͘�
&ůŽƵƌ ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĂƌǇ ŵĞůŝƉƵƚŝ ĐĂŬĞ ŵƵŶŐŝů ǇĂŶŐĚŝůĂƉŝƐŝ ŐƵůĂ ĂƚĂƵ ĐŽŬĞůĂƚ͘

^ĂĂƚ� ŝŶŝ� ƉƌŽĚƵŬ� ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ ƚĞůĂŚ� ŵĞŶŐĂůĂŵŝ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ďĞƌďĂŐĂŝ� ďĂŚĂŶ� ďĂŬƵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌǀĂƌŝĂƐŝ͕� ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ĨŽŶĚĂŶƚ͕� ĐĂŶĚǇ͕�
ŵĂƌƐŚŵĞůůŽǁ͕� ĐĂƌĂŵĞů͕� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ͕ ĚĂŶ� ůĂŝŶ� ƐĞďĂŐĂŝŶǇĂ͘� �ĂŚĂŶ� ďĂŬƵ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƉƌŽĚƵŬ� ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ ĂĚĂůĂŚ� ƐƵŬƌŽƐĂ͕� ŐůƵŬŽƐĂ͕� ŐĞůĂƚŝŶ͕� ĚĂŶ� ůĂŝŶ�
ƐĞďĂŐĂŝŶǇĂ͘�&ĂŬƚŽƌͲĨĂŬƚŽƌ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ ƐĞŶĚŝƌŝ�ĂĚĂůĂŚ�
ĚĂƌŝ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬ� ďĂŚĂŶ͕� ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ� ďĂŚĂŶ� ĚĂƐĂƌŶǇĂ͕� ƚĞŵƉĞƌŝŶŐ͕� ĚĂŶ� ŬĞĂŚůŝĂŶ�
ƚĂŶŐĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƉƌŽĚƵŬ͘� � ^ĞĐĂƌĂ� ŬŝŵŝĂǁŝ� ŐƵůĂ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŬĂƌďŽŚŝĚƌĂƚ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ƵŵƵŵŶǇĂ� ƉĞŶŐĞƌƚŝĂŶ� ŐƵůĂ�ŵĞŶŐĂĐƵ� ƉĂĚĂ� ŬĂƌďŽŚŝĚƌĂƚ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƌĂƐĂ�ŵĂŶŝƐ͕�ďĞƌƵŬƵƌĂŶ�ŬĞĐŝů�ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ� ůĂƌƵƚ͘�<ĂƚĂ�ŐƵůĂ�ƉĂĚĂ�ƵŵƵŵŶǇĂ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĂĚĂŶĂŶ� ŬĂƚĂ� ƵŶƚƵŬ� ƐĂŬĂƌŽƐĂ� ;ƐƵŬƌŽƐĂͿ͘� WĂĚĂ� ďĂŐŝĂŶ� ŝŶŝ�
ƉĞŶŐĞƌƚŝĂŶ�ŐƵůĂ�ŵĞŶŐĂĐƵ�ƉĂĚĂ�ŬĂƌďŽŚŝĚƌĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƌĂƐĂ�ŵĂŶŝƐ͕�ďĞƌƵŬƵƌĂŶ�
ŬĞĐŝů� ĚĂŶ��ĚĂƉĂƚ��ůĂƌƵƚ��ĚĂůĂŵ��Ăŝƌ͘

^ƵŵďĞƌ͗�ǁǁǁ͘ŽůĚ͘ĞǆƉĞƌŝƚƵƐ͘ĐŽŵ

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘Ϯ ϭ͘ϭ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�^ŚŽǁƉŝĞĐĞ

^ŚŽǁƉŝĞĐĞ� ĚĂůĂŵ� ďĂŚĂƐĂ� ŝŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŵĂŬŶĂ� ǇĂŝƚƵ� ƐƵĂƚƵ� ďĂƌĂŶŐ�
ƉĂŵĞƌĂŶ͕� ƐƵĂƚƵ� ďĂƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ƉĂƚƵƚ� ĚŝůŝŚĂƚ� ĂƚĂƵ� ĚŝƉĂŵĞƌŬĂŶ͘ ^ŚŽǁƉŝĞĐĞ ĂĚĂůĂŚ�
ƐĞďƵĂŚ�ŵŝŶŝĂƚƵƌ�ĂƚĂƵ ƉĂƚƵŶŐ�ďĞƌďĞŶƚƵŬ�ĂƉĂƉƵŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ŐƵůĂ͕�ĐŽŬĞůĂƚ�
ĚĂŶ� ƚĞƉƵŶŐ͕� ďŝĂƐĂŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƚĞŵƵŝ� ĂƉĂďŝůĂ� ŵĞŶŐŚĂĚŝƌŝ� ƉĞƐƚĂͲƉĞƐƚĂ͕� ĚŝŚŽƚĞů͕�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ĂƚĂƵ�ƉĂŵĞƌĂŶ�ůĂŝŶŶǇĂ͘ ^ŚŽǁƉŝĞĐĞ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĞŬŽƌĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�



ϰ

ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ďĞƐĂƌ� ĚĂŶ� ĚŝƚƵũƵŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ ŚŝĂƐĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵƉĞƌĐĂŶƚŝŬ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ ĂƚĂƵ� ŚŽƚĞů͕� ǇĂŶŐ� ƉĂĚĂ ƉĞŶĞƌĂƉĂŶŶǇĂ� ŶĂŶƚŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĂĚŝŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ�
ŚŝĂƐĂŶ�ƉĂĚĂ�ďƵĨĨĞƚ�ƚĂďůĞ ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĂŵďĂŚ�ŶŝůĂŝ�ũƵĂů�ĂƚĂƵ�ĚĂǇĂ�ƚĂƌŝŬ͕�ĚĂŶ�
ƚŝĚĂŬ� ƵŶƚƵŬ ĚŝŬŽŶƐƵŵƐŝ� ;^ĂǀŽƵƌƐĐŚŽŽů͕� ϮϬϭϱͿ͘ DĞŶƵƌƵƚ� <ĞŚĞůĂǇ� ĚĂŶ� �ŶĚƌĞĂƐ�
;ĚĂůĂŵ�EĂĚũŝď��ƵŚĚŝ͕�ϭϵϵϯ�͗�ϭϯϮͿ͕�ĚĞŬŽƌĂƐŝ�ĂĚĂůĂŚ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ĂŶĞŬĂ�ŵĂĐĂŵ�ŚŝĂƐĂŶ�
ǇĂŶŐ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌŝŶĚĂŚ� ĚĂŶ� ŵĞŵƉĞƌĐĂŶƚŝŬ� ŚŝĚĂŶŐĂŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƌŽƚŝ͕�
ŬƵĞ͕� ŝĐĞ� ĐƌĞĂŵ ĚĂŶ� ŚŝĚĂŶŐĂŶ�ƉĞŶƵƚƵƉ� ;ĚĞƐƐĞƌƚͿ͘ ^ŚŽǁƉŝĞĐĞ ĂĚĂůĂŚ� ƐƵĂƚƵ� ŬĂƌǇĂ�
ŬƌĞĂƚŝĨ� ǇĂŶŐ� ĚŝǁƵũƵĚŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ĚĂǇĂ� dĂƌŝŬ ƐƵĂƚƵ� ƚĞŵƉĂƚ͘� �ĞŶƚƵŬŶǇĂ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶũƵůĂŶŐ� ƚŝŶŐŐŝ�ĚĂŶ� ƚĞƌůĞƚĂŬ�ĚŝƚĞŵƉĂƚ� ǇĂŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐ�ĚŝƐĞďƵĂŚ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ͕�ŚŽƚĞů�
ĚĂŶ� ƉĂŵĞƌĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� �ĞŶƚĞƌ� WŝĞĐĞ ĚĂŶ ƉĞŵĂŶŝƐ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘� WĞŵĂũĂŶŐĂŶŶǇĂ�
ĚŝƉĞƌƵŶƚƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ŵŝŶĂƚ ƉĞŶŐƵŶũƵŶŐ� ŬĞ� ƚĞŵƉĂƚ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚĂŶ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ǁƵũƵĚ� ĂƉƌĞƐŝĂƐŝ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƐĞƚŝĂƉ ƉĞůĂŬƵ� ĂƚĂƵ� ĐŚĞĨ� ǇĂŶŐ�ŵĞŵďƵĂƚŶŶǇĂ͘�
dĞŵĂ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŚĂƌŝ� ďĞƐĂƌ� ĂƚĂƵ� ďĞƌďĞŶƚƵŬ�
ŬƌĞĂƚŝĨŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĂďƐƚƌĂŬ͘ ^ŚŽǁƉŝĞĐĞ ĂĚĂůĂŚ� ďĞŶƚƵŬ� ŬĂƌǇĂ� ǇĂŶŐ� ƚŝŶŐŐŝ� ƵŶƚƵŬ�
ĚŝƉĂũĂŶŐ͘� dŝĚĂŬ ĚŝŬŽŶƐƵŵƐŝ͕� ĚĞŶŐĂŶ� ƚĞŵĂ� ĚĂŶ� ďĞŶƚƵŬ� ǇĂŶŐ� ďĞƌǀĂƌŝĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ƚĞŵĂ�ĚĂŶ ďĞŶƚƵŬ�ďĞƌĂŐĂŵ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬƌĞĂƚŝĨŝƚĂƐ�;dƌŝƐƚĂƌ��ƵůŝŶĂƌǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ϮϬϭϱͿ͘
^ŚŽǁƉŝĞĐĞ ĂĚĂůĂŚ� ƐƵĂƚƵ� ďĞŶƚƵŬ� ƐĞŶŝ� ĚĂůĂŵ� ƐŬĂůĂ� ďĞƐĂƌ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶũƵůĂŶŐ� ƚŝŶŐŐŝ�
ďĞƌƚƵũƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƉĂũĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝŬŽŶƐƵŵƐŝ͕� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ƚĞŵĂ�ĚĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ǇĂŶŐ�ďĞƌǀĂƌŝĂƐŝ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬƌĞĂƚŝǀŝƚĂƐ�ƐĞŽƌĂŶŐ�ĐŚĞĨ�;dƌŝƐƚĂƌ�
�ƵůŝŶĂƌǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ϮϬϭϱͿ͘� EĞŐĂƌĂʹŶĞŐĂƌĂ� Ěŝ� ďĞŶƵĂ� �ƌŽƉĂ� ĂĚĂůĂŚ� ŶĞŐĂƌĂ� ǇĂŶŐ�
ƵŶŐŐƵů�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ͘�hŵƵŵŶǇĂ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ƚĞƌďƵĂƚ�ĚĂƌŝ�ƚŝŐĂ�ũĞŶŝƐ�
ŵĞĚŝĂ� ǇĂŝƚƵ� ŐƵůĂ͕� ĐŽŬůĂƚ͕� ĚĂŶ� ƉĂƐƚŝůůĂŐĞ ;<ĞŶŶĞĚǇů͕� ϮϬϭϱͿ͘� ^ĞŝƌŝŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ�
ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ǌĂŵĂŶ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ĐŽŬůĂƚ� ƉĂĚĂ ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ƉĂƚŝƐĞƌŝ� ƐĞŬĂƌĂŶŐ�
ŵĞŶŐĂůĂŵŝ� ďĂŶǇĂŬ� ŬĞŵĂũƵĂŶ͘� �ŽŬůĂƚ� ƚŝĚĂŬ� ůĂŐŝ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ďĂŚĂŶ�
ƚĂŵďĂŚĂŶ� ƉĂĚĂ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ĂƚĂƵ� ŐĂƌŶŝƐŚ� ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƉĞƌĐĂŶƚŝŬ� ĚĞƐƐĞƌƚ͕� ƐĞŬĂƌĂŶŐ�
ĐŽŬĞůĂƚ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ�ŵĞĚŝĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ�
;^ĂǀŽƵƌƐĐŚŽŽů͕� ϮϬϭϱͿ͘ <ĞŝŶĚĂŚĂŶ� ^ŚŽǁƉŝĞĐĞ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ĚĂǇĂ� ƚĂƌŝŬ� ƚĞƌƐĞŶĚŝƌŝ͕�
ŬĂƌĞŶĂ� ĚĂůĂŵ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶŶǇĂ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ŝŶŝ� ƐĂŶŐĂƚ� ƐƵůŝƚ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�
ŬĞĂŚůŝĂŶ�ŬŚƵƐƵƐ�ĚŝďŝĚĂŶŐ�ĐŽŬĞůĂƚ�ĂƚĂƵ�ŐƵůĂ�ŝƚƵ�ƐĞŶĚŝƌŝ͘�^ĞŽƌĂŶŐ�ĐŚĞĨ ŚĂŶĚĂů�ǇĂŶŐ�
ƐƵĚĂŚ� ůĂŵĂ� ŵĞŶĞŬƵŶŝ� ĚƵŶŝĂ� ƉĂƐƚƌǇ͕� ďĞůŽŵ� ƚĞŶƚƵ� ŚĂŶĚĂů� ĚĂůĂŵ� ŵĞŵďƵĂƚ�
ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ͕� ŬĂƌĞŶĂ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ŝŶŝ� ƐƵĂƚƵ� ŬĂƌǇĂ� ƐĞŶŝ� ǇĂŶŐ� ďƵƚƵŚ� ŬĞĂŚůŝĂŶ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞŵďĞůĂũĂƌŝŶǇĂ� ĚĂŶ� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ŬƌĞĂƚŝĨŝƚĂƐ� ƚŝŶŐŐŝ� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶŶǇĂ͘�
^ĞƚŝĂƉ� ŵŽĚĞů� ĂƚĂƵƉƵŶ� ŬĂƌĂŬƚĞƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂƉůŝŬĂƐŝŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ�
ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ĚĞƚĂŝů� ƵŬŝƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĚĂǇĂ� ƚĂƌŝŬ� ƚĞƌƐĞŶĚŝƌŝ͘� �ĂŶ� ŵĞŶũĂŐĂ�
ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ǇĂŶŐ�ƚĞƌďƵĂƚ�ĚĂƌŝ�ŐƵůĂ�ĂƚĂƵƉƵŶ�ĐŽŬĞůĂƚ�ƚŝĚĂŬůĂŚ�ŵƵĚĂŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŵƵĚĂŚ�
ƚĞƌŬŽŶƚĂŵŝŶĂƐŝ� ƐƵŚƵ� ƌƵĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ŵĞŶũĂĚŝ� ŵĞůĞůĞŚ͕�
ŚĂŶĐƵƌ͕�ĂƚĂƵƉƵŶ�ƉĂƚĂŚ͘��ŚŽĐŽůĂƚĞ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ƚĞůĂŚ�ĂĚĂ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�ϳϬ�ƚĂŚƵŶ�ƐĞũĂŬ�
ƐĞũĂƌĂŚ� ďĞƌĂǁĂů� ĚĂƌŝ� ƉŝƉĞĚ� ĐŽŬĞůĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐƵƐƵŶ� ŚŝŶŐŐĂ�ŵĞŶũĂĚŝ� ĐĞŶƚĞƌ� ƉŝĞĐĞƐ



ϱ

ƚŝŐĂ� ĚŝŵĞŶƐŝ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝƉĂŚĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ƵŬŝƌĂŶ� ĚĂƌŝ� ĐŽŬĞůĂƚ� ďůŽŬ� ǇĂŶŐ� ƉĂĚĂƚ͘�
<ĞŵƵĚŝĂŶ�ĂĚĂ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ� ĨŝŐƵƌĞ ĚĂƌŝ� ĐŽŬĞůĂƚ� ;dŝďďĂůƐ͕�
ϮϬϭϯͿ

�ŽŬĞůĂƚ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ŽůĂŚĂŶ� ĚĂƌŝ� ďŝũŝ� ƚĂŶĂŵĂŶ� ŬĂŬĂŽ� ;dŚĞŽďƌŽŵĂ�
ĐĂĐĂŽͿ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ĂƚĂƵƉƵŶ�ŵŝŶƵŵĂŶ͘��ŽŬĞůĂƚ�ƚĞůĂŚ�ŵĞůĞǁĂƚŝ
ƐĞũĂƌĂŚ� ǇĂŶŐ� ƉĂŶũĂŶŐ� ƐĞũĂŬ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ŬĂůŝ� ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ� ĚĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ�
ƉĞŶĚƵĚƵŬ� DĞƐŽĂŵĞƌŝŬĂ� ŬƵŶŽ� ŚŝŶŐŐĂ� ŬŝŶŝ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƉĞŶŐĂŶĂŶ� ƉŽƉƵůĞƌ� Ěŝ� ĚƵŶŝĂ�
ŵŽĚĞƌŶ͘� ^ƵŬƵ�KůŵĞŬ͕�DĂǇĂ͕�ĚĂŶ��ǌƚĞŬ� ǇĂŶŐ�ŚŝĚƵƉ�Ěŝ� ƚŝŐĂ� ƌŝďƵ� ƚĂŚƵŶ�ǇĂŶŐ� ůĂůƵ�
ƉĂĚĂ� ĂǁĂůŶǇĂ� ŵĞŶŐŽůĂŚ� ďŝũŝ� ŬĂŬĂŽ� ŵĞŶũĂĚŝ� ŵŝŶƵŵĂŶ͘� DĞƌĞŬĂ� ŵĞŶǇƵŬĂŝ�
ŵŝŶƵŵĂŶ�ĐŽŬĞůĂƚ�ŝƚƵ�ĚĂŶ�ďĂŚŬĂŶ�ŵĞŶŐĂŶŐŐĂƉŶǇĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŵŝŶƵŵĂŶ�ƉĂƌĂ�ĚĞǁĂ͘�
^ƵŬƵ��ǌƚĞŬ�ŵĞŵďĞƌŝ�ŶĂŵĂ�ŵŝŶƵŵĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ǆŽĐŽůĂƚů ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĂŬĂƌ�ĚĂƌŝ�
ŬĂƚĂ�ĐŽŬĞůĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŶĂů�ƐĞŬĂƌĂŶŐ�;�ƚŬŝŶƐŽŶ͕��ĂŶŬƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�Θ�DĐ&ĂĚĚĞŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘
<ĞƉŽƉƵůĞƌĂŶ�ĐŽŬĞůĂƚ�ŵĂƐŝŚ�ďĞƌƚĂŚĂŶ�ŚŝŶŐŐĂ�ŵĂƐĂ�ŬŝŶŝ�ĚĂŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�
ƉĞƌĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ƉĞŶƚŝŶŐ� Ěŝ� ĚĂůĂŵŶǇĂ͘� DĞŶƵƌƵƚ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽĐŽĂ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;/��KͿ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϴ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŵĞŶĞŵƉĂƚŝ�ƵƌƵƚĂŶ�ŬĞͲϲ�ƐĞďĂŐĂŝ�
ƉƌŽĚƵƐĞŶ� ďŝũŝ� ŬĂŬĂŽ� ƚĞƌďĞƐĂƌ� Ěŝ� ĚƵŶŝĂ� ƐĞƚĞůĂŚ� WĂŶƚĂŝ� 'ĂĚŝŶŐ͕� 'ŚĂŶĂ͕� �ŬƵĂĚŽƌ͕�
EŝŐĞƌŝĂ͕�ĚĂŶ�<ĂŵĞƌƵŶ͘�WƌŽĚƵŬ�ŽůĂŚĂŶ�ĐŽĐŽĂ ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϴϱй�ĂƚĂƵ�ƐĞďĞƐĂƌ�
ϯϮϴ͘ϯϮϵ� ƚŽŶ� ĚŝĞŬƐƉŽƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶǇƵŵďĂŶŐ� ĚĞǀŝƐĂ� ŚŝŶŐŐĂ� h^�ϭ͕ϭϯ� ŵŝůŝĂƌ͕�
ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ŬĂŬĂŽ�ŽůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĂƐĂƌŬĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ŶĞŐĞƌŝ�ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϭϱй�
ĂƚĂƵ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϱϴ͘ϯϰϭ�ƚŽŶ͘�hŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ͕�ĐŽŬĞůĂƚ�ĚŝŽůĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐƵĂƚƵ�
ďĞŶƚƵŬ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŵĂŬŶĂ͕�ďŝƐĂ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ŚĞǁĂŶ͕�ƚŽŬŽŚ�ĂƚĂƵ�ďĞŶƚƵŬ�ďĞƌŵĂŬŶĂ�
ůĂŝŶŶǇĂ͘ DĞŶƵƌƵƚ��ŚĞƐƐĞƌ�;ϭϵϵϮ�͗�ϰϳϮͿ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ŵĞŶƵƌƵƚ�WƵƐƚĂŬĂ�<ĂƌƚŝŶŝ�;ϭϵϵϲ�͗�
ϯϰͿ�ũĞŶŝƐͲũĞŶŝƐ�ĐŽŬĞůĂƚ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�͗

ĂͿ �ĂƌŬ��ŚŽĐŽůĂƚĞ

�ĂƌŬ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ ŝŶŝ� ďŝĂƐĂŶǇĂ� ĚŝŬĞŶĂů� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞďƵƚĂŶ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͘�
tĂƌŶĂŶǇĂ�ŐĞůĂƉ͕�ŬĂǇĂ�ĂŬĂŶ�ĂƌŽŵĂ͕�ƚĂƉŝ�ƌĂƐĂŶǇĂ�ƉĂŚŝƚ͕�ŬŽŵƉŽƐŝƐŝŶǇĂ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�
ĐŽŬĞůĂƚ�ƐŽůŝĚ͕�ŐƵůĂ͕�ĂƌŽŵĂ�ĚĂŶ�ĐŽĐŽĂ�ďƵƚƚĞƌ͘

ďͿ DŝůŬ��ŚŽĐŽůĂƚĞ

DŝůŬ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ ďŽůĞŚ� ĚŝďŝůĂŶŐ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ĚĂƌŬ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕� ƚĞƚĂƉŝ�
ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ� ƐƵƐƵ� ƉĂĚĂ� ŬŽŵƉŽƐŝƐŝŶǇĂ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ǁĂƌŶĂŶǇĂ� ůĞďŝŚ� ƚĞƌĂŶŐ� ĚĂŶ�
ĂƌŽŵĂ�ƐƵƐƵŶǇĂ�ůĞďŝŚ�ŵĞŶŽŶũŽů͘

ĐͿ �ŽĐŽĂ�WŽǁĚĞƌ



ϲ

�ŽĐŽĂ� ƉŽǁĚĞƌ ŝŶŝ� ďĞƌďĞŶƚƵŬ� ďƵďƵŬ� ŚĂůƵƐ� ĚĂŶ� ƌĂƐĂŶǇĂ� ƉĂŚŝƚ͘� �ŝĂƐĂŶǇĂ�
ĚŝďƵĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ĐĂŵƉƵƌĂŶ�ŬƵĞ�ĂƚĂƵ�ŵŝŶƵŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂŵƉƵƌĂŶ�ƐƵƐƵ�
ŬĞŶƚĂů�ŵĂŶŝƐ͘�<ĂĚĂƌ�ůĞŵĂŬŶǇĂ�ƌĞŶĚĂŚ͕�ůĞďŝŚ�ďĂŶǇĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ĐŽŬĞůĂƚŶǇĂ͘

ĚͿ �ŽǀĞƌƚƵƌĞ��ŚŽĐŽůĂƚĞ

�ŽŬĞůĂƚ� ŝŶŝ� ĚŝŬĞŶĂů� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞďƵƚĂŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ďĂŬŝŶŐ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�
ŬŽŵƉŽƐŝƐŝŶǇĂ� ĐŽĐŽĂ� ďƵƚƚĞƌ ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ� ƚŝŶŐŐŝ͘� �ŽŬĞůĂƚ� ŝŶŝ� ƐĂŶŐĂƚ� ĐŽĐŽŬ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵĂƚ�ƉƌƵůŝŶĞƐƐ͘

ĞͿ tŚŝƚĞ��ŚŽĐŽůĂƚĞ

tŚŝƚĞ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞŬŶŝŬ� ďƵŬĂŶ� ĐŽŬĞůĂƚ� ŬĂƌĞŶĂ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌďƵĂƚ� ĚĂƌŝ�
ĐŽŬĞůĂƚ�ƐŽůŝĚ͘�tĂƌŶĂŶǇĂ�ƉƵƚŝŚ�ĚĂŶ�ĚŝďƵĂƚ�ĚĂƌŝ�ŵŝŶǇĂŬ�ƐĂǇƵƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŐĂŶƚŝ�
ĐŽĐŽĂ�ďƵƚƚĞƌ͘

ĨͿ �ŽŵƉŽƵŶĚ��ŚŽĐŽůĂƚĞ

�ŽŬĞůĂƚ� ŝŶŝ� ŚĂŵƉŝƌ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕ ƉĞƌďĞĚĂĂŶŶǇĂ�
ƚĞƌůĞƚĂŬ� ƉĂĚĂ� ĐŽĐŽĂ� ďƵƚƚĞƌ ĚŝďƵĂƚ� ĚĂƌŝ� ŵŝŶǇĂŬ� ƐĂǇƵƌĂŶ� ĚĂŶ� ĂƌŽŵĂŶǇĂ� ƐĂŶŐĂƚ�
ŵĞŶŽŶũŽů͘

ŐͿ �ĂƌŽď

�ĂƌŽď ĂĚĂůĂŚ�ũĞŶŝƐ�ĐŽŬĞůĂƚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌďƵĂƚ�ĚĂƌŝ�ƉŽŚŽŶ�ĐŽƌĂď͕�ƌĂƐĂŶǇĂ�ŵĂŶŝƐ�
ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ�ŬĂĨĞŝŶ͕�ƚĞƚĂƉŝ�ďƵŬĂŶ ũĞŶŝƐ�ĐŽŬĞůĂƚ�ŬƵĂůŝƚĂƐ�ďĂŐƵƐ͘�

DĞŶƵƌƵƚ��ĂŬĞƐ�;ϮϬϭϰͿ ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƚŝŐĂ�ũĞŶŝƐ�ďŝũŝ�ĐŽŬůĂƚ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ĚŝďĞƌďĂŐĂŝ�
ďĞůĂŚĂŶ�ĚƵŶŝĂ�ǇĂŶŐ ďŝĂƐĂ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĐŽŬĞůĂƚ�ǇĂŝƚƵ͗

ĂͿ �ƌŝŽůůŽ�

�ŝũŝ� ĂƐůŝ͘� :ĞŶŝƐ� ƚĞƌŵĂŚĂů� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� sĞŶĞǌƵĞůĂ͘ WŽŚŽŶ� ůĂŶŐŬĂ� ĚĂŶ�
ƐƵůŝƚ� ďĞƌĂĚĂƉƚĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŝŬůŝŵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƵďĂŚ ƵďĂŚ͘� ZĂƐĂ� ĐŽŬĞůĂƚ� ǇĂŶŐ� ŬŚĂƐ�
ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĞƌƉĂĚƵĂŶ�ŬĂƌĂŵĞů͕�ǀĂŶŝůůĂ ĚĂŶ�ƚĞŵďĂŬĂƵ͘

ďͿ &ŽƌĞƐƚĞƌ�

�ŝũŝ� ĂƐŝŶŐ͘� :ĞŶŝƐ� ƉĂůŝŶŐ� ƵŵƵŵ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĚŝĚĂǇĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉƌŽĚƵŬƐŝ�
ĐŽŬĞůĂƚ�ŵĂƐĂů͘�zĂŶŐ�ƐĞƌŝŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞŚĂƌŝͲŚĂƌŝ͘

ĐͿ dƌŝŶŝƚĂƌŝŽ



ϳ

,ŝďƌŝĚĂ͘ WŽŚŽŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� dŝŶŝĚĂ͘� WŽŚŽŶ� ǇĂŶŐ ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�
ŬĂƌĞŶĂ� ƐƵůŝƚŶǇĂ� ƉĞŶĂŶĂŵĂŶ� ũĞŶŝƐ� ĐƌŝŽůůŽ͘� �ĞŶŐĂŶ ƉĞŶĂŶĂŵĂŶ� ƐŝůĂŶŐ� ĐƌŝŽůůŽ
ĚĞŶŐĂŶ�ĨŽƌĞƐƚĞƌ͘

DĞŶƵƌƵƚ�h^�tŚĞĂƚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�;ϭϵϴϯ�͗�ϱϵͲϲϬͿ͕�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĐŽŬĞůĂƚ�
ĚŝŵƵůĂŝ� ĚĂƌŝ� ďŝũŝ� ĐŽŬĞůĂƚ� ĚĂƌŝ� ďƵĂŚ� ĐŽŬĞůĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉŽƚŽŶŐ� ĚĂƌŝ� ƉŽŚŽŶŶǇĂ� ĚĂŶ�
ĚŝďƵŬĂ͕� ďŝũŝͲďŝũŝ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ĚŝĚĂůĂŵŶǇĂ� ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ͕� ĚŝĐƵĐŝ͕� ĚŝŬĞƌŝŶŐŬĂŶ� ĚĂŶ�
ƐĞƌĂďƵƚŶǇĂ�ĚŝďƵĂŶŐ�ƐĞďĞůƵŵ�ďŝũŝ�ĐŽŬĞůĂƚ�Ěŝ�ƌĂŐŝ�ĚĂŶ�ĚŝƉƌŽƐĞƐ͘��Ăƌŝ�ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ�ŝŶŝ�
ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĂƌŽŵĂ͕� ƌĂƐĂ� ĚĂŶ� ǁĂƌŶĂ͕� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ďŝũŝ� ĐŽŬĞůĂƚ� ĚŝďĂǁĂ� ŬĞ� ƉĂďƌŝŬ�
ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ĐŽŬĞůĂƚ͘ <ĞƚŝŬĂ� ďŝũŝ� ĐŽŬĞůĂƚ� ƐĂŵƉĂŝ� Ěŝ� ƉĂďƌŝŬ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝƉĂŶŐŐĂŶŐ�
ƉĂĚĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ� ƌĞŶĚĂŚ� ǇĂŝƚƵ� ϮϱϬϬ&� ĂƚĂƵ� ϭϮϮϬ�͕� ĂŐĂƌ� ĂƌŽŵĂŶǇĂ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚ͕�
ĚĞŵŝŬŝĂŶ� ũƵŐĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ƌĂƐĂ� ĚĂŶ� ǁĂƌŶĂŶǇĂ͘� ^ĞƚĞůĂŚ� ĚŝĚŝŶŐŝŶŬĂŶ͕� ƐĞůƵƌƵŚ� ďŝũŝ�
ĐŽŬĞůĂƚ� ĚŝůĞďƵƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚƵũƵĂŶ� ĂĚĂůĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵƉĂƐ� ŬƵůŝƚŶǇĂ� ĚĂŶ�
ŵĞŵďƵĂŶŐŶǇĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĂƌƵƐ� ƵĚĂƌĂ͘� WƌŽƐĞƐ� ŝŶŝ� ĚŝŶĂŵĂŬĂŶ�
ƉĞŶǇĂƌŝŶŐĂŶ͘� ,ĂƐŝů� ĚĂƌŝ� ƉĞŵĂŶŐŐĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞůĞďƵƌĂŶ� ďŝũŝ� ĐŽŬĞůĂƚ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�
ĚŝŶĂŵĂŬĂŶ� ƉĞĐĂŚĂŶͲƉĞĐĂŚĂŶ� ĐŽŬĞůĂƚ͘ ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ƉĞĐĂŚĂŶͲƉĞĐĂŚĂŶ� ĐŽŬĞůĂƚ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝŐŝůŝŶŐ�ŚŝŶŐŐĂ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĂƌŝ�ĐŽŬĞůĂƚ�ŬĞŶƚĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝŶĂŵĂŬĂŶ�ĐŽŬĞůĂƚ�ƐŽůŝĚ�
ĂƚĂƵ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ůŝƋƵŽƌ ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ�ϱϯͲϱϱй�ĐŽĐŽĂ�ďƵƚƚĞƌ͘ �ŽŬĞůĂƚ�ƐŽůŝĚ�ĂƚĂƵ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ůŝƋƵŽƌ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂŚĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĂŶĞŬĂ�ŵĂĐĂŵ�ĐŽŬĞůĂƚ͘�
�ĂůĂŵ�ŚĂů� ŝŶŝ͕� ƐĞďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ� ĐŽŬĞůĂƚ� ƐŽůŝĚ� ĂƚĂƵ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ůŝƋƵŽƌ�ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ� Ěŝ�
ďĂǁĂŚ� ŵĞƐŝŶ� ƉƌĞƐ� ŚŝĚƌŽůŝŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚĞŬĂŶĂŶ� ƐĂŶŐĂƚ� ƚŝŶŐŐŝ͘� dƵũƵĂŶŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂŵďŝů� ƐĂƌŝͲƐĂƌŝ� ĐŽĐŽĂ� ďƵƚƚĞƌ͘� >ĞŵĂŬ� ŝŶŝ� ƐĂŶŐĂƚ� ƉĞŶƚŝŶŐ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ƚĞŬƐƚƵƌ� ĐŽŬĞůĂƚ͘� ^ĞƚĞůĂŚ� ůĞŵĂŬ� ĚŝƉŝƐĂŚŬĂŶ͕� ĐŽŬĞůĂƚ� ďĂƚĂŶŐĂŶ� ƐŝƐĂͲ
ƐŝƐĂ� ƉĞŶŐĞƉƌĞƐĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĂƐŝŚ� ƚĞƌƚŝŶŐŐĂů͕� ĚŝŐŝůŝŶŐ� ůĂŐŝ� ƐĂŵƉĂŝ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĞƉĞƌƚŝ�
ƚĞƉƵŶŐ͘�<ĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝĂǇĂŬ�ĚĂŶ�ŚĂƐŝůŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƵŶƐǁĞĞƚĞŶĞĚ�ĐŽĐŽĂ�ƉŽǁĚĞƌ ǇĂŝƚƵ�
ĐŽŬĞůĂƚ�ďƵďƵŬ�ǇĂŶŐ� ƌĂƐĂŶǇĂ�ƉĂŚŝƚ͘ hŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŵŝůŬ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�ďĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�
ƉĞƌůƵ�ĚŝĐĂŵƉƵƌŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ůŝƋƵŽƌ ĂĚĂůĂŚ�ĐŽĐŽĂ�ďƵƚƚĞƌ͕�ŐƵůĂ�ĚĂŶ�ƐƵƐƵ�
ďƵďƵŬ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĚĂƌŬ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�ďĂŚĂŶ�ƉĞŶĐĂŵƉƵƌŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�
ĐŽĐŽĂ� ďƵƚƚĞƌ ĚĂŶ� ŐƵůĂ͘� �ĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ� ǁŚŝƚĞ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ ďĂŚĂŶ�
ƉĞŶĐĂŵƉƵƌŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ŐƵůĂ� ĚĂŶ� ƐƵƐƵ� ďƵďƵŬ͘ �ĂŚĂŶͲďĂŚĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ�
ĚŝĐĂŵƉƵƌ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ũĞŶŝƐŶǇĂ� ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ĚĂŶ� ĚŝŽůĂŚ� ĚĂůĂŵ� ŵĞƐŝŶ�
ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ƐĂŵƉĂŝ� ĐĂŵƉƵƌĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĂŶŐĂƚ� ůĞŵďƵƚ͘ hŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŚŝůĂŶŐŬĂŶ� ƌĂƐĂ� ŬĂƐĂƌ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƉĂƐŝƌ� ǇĂŶŐ� ŵĂƐŝŚ� ƚĞƌĂƐĂ͕� ĐŽŬĞůĂƚ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ�
ĚŝŽůĂŚ� ŬĞŵďĂůŝ� ĚĂůĂŵ� ŵĞƐŝŶ� ƉĞŶŐŐŝůŝŶŐ͘� �ĂŵƉƵƌĂŶ� ĚŝƉƌŽƐĞƐ� ƐĂŵƉĂŝ� ďƵƚŝƌĂŶͲ
ďƵƚŝƌĂŶ�ŬĂƐĂƌ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐƵĚĂŚ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĂƐĂ�ůĂŐŝ͘�^ĞŬĂƌĂŶŐ�ĐŽŬĞůĂƚ�ƐŝĂƉ�ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽƐĞƐ�
ƉĞŶǇĞŵƉƵƌŶĂĂŶ� ƚĞƌĂŬŚŝƌ͕� ǇĂŝƚƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ďĂŚĂŶ� ŬŝŵŝĂ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĂŵďĂŚ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬ� ĚĂƌŝ� ƌĂƐĂ� ĐŽŬĞůĂƚ͘� ^ĞďĞůƵŵ� ĚŝƉƌŽƐĞƐ� ůĞďŝŚ� ůĂŶũƵƚ͕�
ĐĂŵƉƵƌĂŶ�ĚŝƉĂŶĂƐŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ϳϬϬ&�ĚĂŶ�ϭϲϬϬ&�ĂƚĂƵ�ϮϭϬ��ʹ ϳϭϬ�͘�hŶƚƵŬ�
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ĚĂƌŬ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌŶǇĂ� ďŝƐĂ� ůĞďŝŚ� ƚŝŶŐŐŝ� ůĂŐŝ� ǇĂŝƚƵ� ϮϬϬϬ&� ĂƚĂƵ� ϵϬϬ�͘�
<ĞŵƵĚŝĂŶ�ĐĂŵƉƵƌĂŶ�ĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĞƐŝŶ�ƉĞŶŐŐŝůŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƉƵƚĂƌ� ƐĞĐĂƌĂ�
ƚĞƌƵƐ�ŵĞŶĞƌƵƐ�ƐĞůĂŵĂ�ĚƵĂ�ƐĂŵƉĂŝ�ƚŝŐĂ�ŚĂƌŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƉĂƌƚŝŬĞů� ůĞŵĂŬ�ĚĂŶ�
ŐƵůĂ�ŵĞŶũĂĚŝ� ůĞďŝŚ� ŬĞĐŝů� ůĂŐŝ͘ �ŐĂƌ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŚĂƐŝů� ĐŽŬĞůĂƚ� ǇĂŶŐ� �ďĞƌŬƵĂůŝƚĂƐ�
ďĂŐƵƐ͕�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ�ĐŽĐŽĂ�ďƵƚĞƌ͕�ĂƌŽŵĂ�ĐĂŝƌ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ǀĂŶŝůĂ�ĚĂŶ�ĞŵƵůƐŝĨĞƌƐ
ƐĞƉĞƌƚŝ� ůĞĐŝƚŚŝŶ͘� DĂŬƐƵĚŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĞŵƉƵƌŶĂŬĂŶ� ĂƌŽŵĂ� ĚĂŶ� ƌĂƐĂ�
ĐŽŬĞůĂƚ͕�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ĚĂǇĂ�ĐŽŬĞůĂƚ�ĂƐůŝ�ĚĂŶ�ĚĂǇĂ�ƉĞŶŐƵƌĂŝ�ƐĞƌƚĂ�ŵĞŶƵƌƵŶŬĂŶ�ǌĂƚ�
ĂƐĂŵ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ĚĂůĂŵ� ĐŽŬĞůĂƚ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĐŽŬĞůĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ� ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶũĂĚŝ�
ƉĂŚŝƚ͘� ^ĞƚĞůĂŚ� ĐĂŵƉƵƌĂŶ� ĐŽŬĞůĂƚ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƐĞŵƉƵƌŶĂ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝĐĞƚĂŬ� ĚĂůĂŵ�
ďĞŶƚƵŬ� ďĂƚĂŶŐĂŶ͘� ^ĞƚĞůĂŚ� ŝƚƵ� ĚŝďƵŶŐŬƵƐ� ĚĂŶ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƌƵĂŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ǀĞŶƚŝůĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ͘��ĂƌŬ ĚĂŶ�ŵŝůŬ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ ĂŬĂŶ�ƚĞƚĂƉ�ďĞƌƚĂŚĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ŬƵƌĂŶŐ�
ůĞďŝŚ� ƐĂƚƵ� ƚĂŚƵŶ� ũŝŬĂ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝďƵŬĂ͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ǁŚŝƚĞ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ĚĂǇĂ� ƚĂŚĂŶŶǇĂ�
ůĞďŝŚ�ƉĞŶĚĞŬ͘

�ĚĂƉƵŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŵƵƚƵ� ĂƚĂƵ� ŬƵĂůŝƚĂƐ� ĐŽŬĞůĂƚ� ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ͕� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�ďĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�͗

dĂďůĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ <ƵĂůŝƚĂƐ��ŽŬĞůĂƚ

EK <ƵĂůŝƚĂƐ��ŽŬĞůĂƚ <ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ

ϭ dĞŬƐƚƵƌ �ŽŬĞůĂƚ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ĚŝŵĂŬĂŶ�ƚĞƌĂƐĂ�ůƵŶĂŬ�ĚĂŶ�
ůĞŵďƵƚ�ƚĂŶƉĂ�ĂĚĂ�ƌĂƐĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂƐŝƌ

Ϯ tĂƌŶĂ �ŽŬĞůĂƚ� ďĞƌǁĂƌŶĂ� ƉĞŬĂƚ� ĚĂŶ� ŵĞŶŐŬŝůĂƉ�
ƚĂŶƉĂ� ĂĚĂ� ďĞƌĐĂŬ� ĂŬŝďĂƚ� ĚĂƌŝ� ŐƵůĂ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐŬƌŝƐƚĂů

ϯ �ƌŽŵĂ �ŽŬĞůĂƚ� ďĞƌďĂƵ� ŚĂƌƵŵ͘� ^ĞŵĂŬŝŶ� ďĂŶǇĂŬ�
ĐŽŬĞůĂƚ� ƐŽůŝĚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͕� ĐŽŬĞůĂƚ� ĂŬĂŶ�
ƐĞŵĂŬŝŶ�ŚĂƌƵŵ

^ƵŵďĞƌ�͗�h^�tŚĞĂƚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ϭϵϴϯ�͗�ϲϭ

DĞŶƵƌƵƚ� �ĂŬĞƐ� ;ϮϬϭϰͿ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ũĞŶŝƐ� ĐŽŬĞůĂƚ� ǇĂŶŐ� ďŝĂƐĂ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ǇĂŝƚƵ͗

ĂͿ �ŽŵƉŽƵŶĚ�
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�ŽŬĞůĂƚ� ũĞŶŝƐ� ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞƌƉĂĚƵĂŶ� ĐŽŬĞůĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ůĞŵĂŬ�
ŶĂďĂƚŝ͘ :ĞŶŝƐ�ĐŽŬĞůĂƚ�ǇĂŶŐ� ŵƵĚĂŚ�ĚŝƚĂŶŐĂŶŝ�ĚĂŶ�ĐŽĐŽŬ�ĚŝŝŬůŝŵ�ƚƌŽƉŝƐ͘ dŝƚŝŬ� ůĞůĞŚ�
ǇĂŶŐ�ƌĞŶĚĂŚ�ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŵĂŬĂŝĂŶǇĂ͘

ďͿ �ŽƵǀĞƚƵƌĞ�

�ŽŬĞůĂƚ�ũĞŶŝƐ�ĐŽƵǀĞƚƵƌĞ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĐŽŬůĂƚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌďƵĂƚ�ĚĂƌŝ�ĐŽŬůĞƚ�ŵƵƌŶŝ�
ĂƚĂƵ ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ůŝƋƵŽƌ͘� WĞŶĂŶŐĂŶĂŶŶǇĂ� ǇĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƚĞŬŶŝŬ�
ƚĞŵƉĞƌŝŶŐ�ĚĂŶ� ƚŝƚŝŬ� ůĞůĞŚ� ǇĂŶŐ� ƚŝŶŐŐŝ͘�DĞŵďƵĂƚ� ũĞŶŝƐ� ĐŽŬĞůĂƚ� ŝŶŝ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�
ƉĞŶĂŶŐĂŶĂŶ�ŬŚƵƐƵƐ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶŶǇĂ͘

ĐͿ �ĂŬŝŶŐ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�

�ŽŬĞůĂƚ� ũĞŶŝƐ� ďĂŬŝŶŐ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĐŽŬĞůĂƚ� ǇĂŶŐ� ƉĂŚŝƚ͕� ƚŝŶŐŐŝ
ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ� ĐŽŬĞůĂƚ�ŵƵƌŶŝ� ĚĂŶ� ďŝĂƐĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐĂŬ͘� ^ĞƉĞƌƚŝ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ŐĂŶĂĐŚĞ�ĂƚĂƵ�ďƵƚƚĞƌ�ĐƌĞĂŵ͘

ĚͿ �ŽĐŽĂ�ƉŽǁĚĞƌ

�ŽŬĞůĂƚ� ũĞŶŝƐ� ĐŽĐŽĂ� ƉŽǁĚĞƌ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ůĞŵĂŬ� ĐŽŬĞůĂƚ� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞŶƚƵŬ�
ŚĂůƵƐ ĂƚĂƵ�ďƵďƵŬ͘

DĞŶƵƌƵƚ��ůĞďĂŶĂ�;ϮϬϭϴͿ͕�ĚĂƌŝ�ũĞŶŝƐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŵĂĐĂŵ�ĐŽŬĞůĂƚ�ĚĂŶ�
ŬƌŝƚĞƌŝĂ�ƐƵŚƵ�ƐĂĂƚ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĐŽŬĞůĂƚ͗

ĂͿ �ĂƌŬ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�

dĞƌďƵĂƚ� ĚĂƌŝ� ϱϬй� ĐŽŬĞůĂƚ� ŵƵƌŶŝ� ĂƚĂƵ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ ůŝƋƵŽƌ ĚĂŶ� ůĞďŝŚ� ŚĂůƵƐ͘�
dŝƚŝŬ�ůĞůĞŚ�ďĞƌĂĚĂ�ĚŝƐƵŚƵ��͕ ƉĞŶĚŝŶŐŝŶĂŶ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�Ś�ʹ ��ĚĂŶ�ƚĞŵƉĞƌŝŶŐ�ďĞƌĂĚĂ Ěŝ�
Ś�ʹ �͘

ďͿ DŝůŬ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ

dĞƌďƵĂƚ� ĚĂƌŝ� ƐƵƐƵ͕� ŐƵůĂ� ĚĂŶ� ůĞŵĂŬ� ĐŽŬĞůĂƚ͘� zĂŝƚƵ ϯϯй� Ͳ ϱϬ�й� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�
ůŝƋƵŽƌ͘� dŝƚŝŬ� ůĞůĞŚ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ� Ś� �͕ ƉĞŶĚŝŶŐŝŶĂŶ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ� Ś� ʹ �� ĚĂŶ� ƚĞŵƉĞƌŝŶŐ�
ďĞƌĂĚĂ Ěŝ�Ś�Ͳ �͘

ĐͿ tŚŝƚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�

dĞƌďƵĂƚ�ĚĂƌŝ�ůĞŵĂŬ�ĐŽŬĞůĂƚ͕�ŐƵůĂ͕�ƐƵƐƵ�ĚĂŶ�ǀĂŶŝůůĂ͘ dŝƚŝŬ�ůĞůĞŚ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�Ś�
�͕�ƉĞŶĚŝŶŐŝŶĂŶ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�Ś�Ͳ ��ĚĂŶ�ƚĞŵƉĞƌŝŶŐ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�Ś�ʹ �͘

<ĞŐĞŵĂƌĂŶ� ŵĞŶŐŽŶƐƵŵŝ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ĚĂŶ� ŵŝŶƵŵĂŶ� ĐŽŬĞůĂƚ� ƉĂĚĂ� ĞƌĂ�
ŵŝůĞŶŝƵŵ�ƚŝĚĂŬ�ůĂŐŝ�ĚŝĚŽŵŝŶĂƐŝ�ŽůĞŚ�ŬĂůĂŶŐĂŶ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͕�ƚĞƚĂƉŝ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŚĂů�



ϭϬ

ǇĂŶŐ� ƵŵƵŵ� ĚŝŬŽŶƐƵŵƐŝ� ŽůĞŚ� ƐĞŐĂůĂ� ůĂƉŝƐĂŶ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕� ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ� ĂŶĂŬͲĂŶĂŬ�
ĚĂŶ� ŬĂƵŵ� ŵƵĚĂ͘� DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ƵŵƵŵŶǇĂ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ďĂŚǁĂ� ŵĂŬĂŶĂŶ�
ĐŽŬůĂƚ�ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ�ďĂŚĂŶ�Őŝǌŝ�ƚŝŶŐŐŝ�ǇĂŶŐ�ŬĂǇĂ�ĂŬĂŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ͕�ůĞŵĂŬ͕�ƐĞƌƚĂ�ƵŶƐƵƌ�
ƵŶƐƵƌ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ǀŝƚĂŵŝŶ�ĚĂŶ�ŵŝŶĞƌĂů�tĂŚǇƵĚŝ�d�
ĚĂŶ� ZĂŚĂƌĚũŽ� W͕� ;ϮϬϬϴ� ͗ϭϭͿ͘� � �ŽŬĞůĂƚ� Ěŝ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƚĞƌŬĞŶĂů� � ƐĞďĂŐĂŝ� ŵĂŬĂŶĂŶ�
ĐĞŵŝůĂŶ� ĂƚĂƵ� ŵŝŶƵŵĂŶ ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĂŵďĂŚ� ŵŽŽĚ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ͕� ŬĂƌĞŶĂ� ĚŝĚĂůĂŵ�
ĐŽŬĞůĂƚ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ͕�

ĂͿ dƌǇƉƚŽƉŚĂŶ
�ƐĂŵ� ĂŵŝŶŽ� ŝŶŝ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� ŽƚĂŬ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉƌŽĚƵŬƐŝ� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ͕

ŶĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ ǇĂŶŐ� ŵĂŵƉƵ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ƉĞƌĂƐĂĂŶ� ďĂŚĂŐŝĂ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ͘�
EĂŵƵŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐĂǇĂŶŐŬĂŶ͕� ƚƌǇƉƚŽƉŚĂŶ� ĚĂůĂŵ� ĐŽŬĞůĂƚ� ŚĂŶǇĂ� ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ� ĚĂůĂŵ
ũƵŵůĂŚ�ŬĞĐŝů͘

ďͿ WŚĞŶǇůĞƚŚǇůĂůĂŶŝŶĞ
�Ăƚ�ŬŝŵŝĂ� ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĐŽŬĞůĂƚ�ĂĚĂůĂŚ�ƉŚĞŶǇůĞƚŚǇůĂůĂŶŝŶĞ͘

^ĞŶǇĂǁĂ�ŬŝŵŝĂ� ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĞŶǇĂǁĂ�ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŽĚƵŬƐŝ�ŽƚĂŬ�
ƐĂĂƚ� ũĂƚƵŚ� ĐŝŶƚĂ͘� �Ăƚ� ŝŶŝ� ďĞƌƚŝŶĚĂŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŵƉƌŽĚƵŬƐŝ� ǌĂƚ� ĞŶĚŽƌĨŝŶ͕�ŵŽůĞŬƵů�
ΗƉĞƌĂƐĂĂŶ� ďĂŝŬΗ� ĂůĂŵŝ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� ŽƚĂŬ͘� WŚĞŶǇůĞƚŚǇůĂůĂŶŝŶĞ�
ƚĞƌŬĂĚĂŶŐ ĚŝƐĞďƵƚ� ΗŽďĂƚ� ĐŝŶƚĂΗ� ŬĂƌĞŶĂ� ŵĂŵƉƵ� ŵĞŵďĂŶŐŬŝƚŬĂŶ� ƉĞƌĂƐĂĂŶ� ǇĂŶŐ�
ŵŝƌŝƉ�ŬĞƚŝŬĂ�ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�ũĂƚƵŚ�ĐŝŶƚĂ͘

ĐͿ 'ƵůĂ
hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ�ƉĂŚŝƚ͕�ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ�ĐŽŬĞůĂƚ�ĚŝĐĂŵƉƵƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ŐƵůĂ�ĂƚĂƵ�

ƐƵŬƌŽƐĂ͘� <ĞƚŝŬĂ� ŬŝƚĂ� ŵĞŶǇĂŶƚĂƉ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ďĞƌŐƵůĂ� ǇĂŶŐ� ŵĂŶŝƐ͕� ƐĞŶƐŽƌ� ƉĞƌĂƐĂ�
ŵĂŶƵƐŝĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ƐŝŶǇĂů� ŬŝŵŝĂ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ŽƚĂŬ͘� /Ŷŝ� ƚĂŬ�ŚĂŶǇĂ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�
ƉĞƐĂŶ� ŬĞ� ŽƚĂŬ� ƵŶƚƵŬ ƐĞŵĂŬŝŶ� ďĂŶǇĂŬ� ŵĂŬĂŶ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ŵĂŶŝƐ͕� ƚĂƉŝ� ũƵŐĂ�
ŵĞůĞƉĂƐŬĂŶ� ƐĞŶǇĂǁĂ� ŬŝŵŝĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƐŽƐŝĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞƐĞŶĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ŚĂĚŝĂŚ͕�
ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ĚŽƉĂŵŝŶ͘� Η:ĂĚŝ� ŬŝƚĂ� ŵĞŶǇĂŶƚĂƉ� ĐŽŬĞůĂƚ� ĚĂŶ� ŵĞƌĂƐĂŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ�
ŬĞƐĞŶĂŶŐĂŶ� ƚĞƌƐĞŶĚŝƌŝ͘� �ĂŶ� ŚĂƐŝůŶǇĂ� ŬŝƚĂ� ĂŬĂŶ� ΖŵĞŶŐŝĚĂŵΖ� ĐŽŬĞůĂƚ͕Η� ŵĞŶƵƌƵƚ�
�ĚĂŵ��ƌĞŶŽǁƐŬŝ�ĚĂƌŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͘

ĚͿ dŚĞŽďƌŽŵŝŶĞ
^ĞďƵĂŚ� ƐƚŝŵƵůĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞŬĞƌũĂ� ďĞƌƐĂŵĂ� ŬĂĨĞŝŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĞŶƚƵŬ�

ƉĞƌĂƐĂĂŶ�ďĂŚĂŐŝĂ�ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ͘ WĂƌĂ�ŝůŵƵǁĂŶ�Ěŝ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�
ŵĞŶŐƵŶŐŬĂƉŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ĐŽŬĞůĂƚ� ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ� ǌĂƚ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ĞĨĞŬ� ƐĞƉĞƌƚŝ�
ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�ŵĞŶŐŬŽŶƐƵŵƐŝ�ŬĂŶĂďŝƐ�ĂƚĂƵ�ŐĂŶũĂ͘

ĞͿ <ĂĨĞŝŶ
^ĞůĂŵĂ� ŝŶŝ� ŬĂĨĞŝŶ� ĚŝŬĞŶĂů� ŵĂŵƉƵ�ŵĞŶŐŚĂŵďĂƚ� ŬĞƌũĂ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ� Ěŝ� ŽƚĂŬ�

ĚĂŶ� ŵĞŶƵŶĚĂ� ƌĂƐĂ� ŬĂŶƚƵŬ͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ĚĞŶǇƵƚ� ũĂŶƚƵŶŐ͕� ĚĂŶ�



ϭϭ

ŬŽŶƚƌĂŬƐŝ� ŽƚŽƚ͘� �ĨĞŬ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƚŝĚĂŬ� ďŝƐĂ� ĚŝƐĂŵĂŬĂŶ� ŬĞƚŝŬĂ� ĂŶĚĂ�ŵĞŶŐŬŽŶƐƵŵƐŝ�
ŬŽƉŝ�ŬĂƌĞŶĂ�ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ�ŬĂĨĞŝŶ�ĚĂůĂŵ�ĐŽŬĞůĂƚ�ǇĂŶŐ�ƌĞŶĚĂŚ͘

ĨͿ ^ĞƌŽƚŽŶŝŶ

^ĞƌŽƚŽŶŝŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ ĂůĂŵŝ�ǇĂŶŐ�ďĂŶǇĂŬ�ŵĞŶŐŽŶƚƌŽů�
ĨƵŶŐƐŝ�ŽƚĂŬ͕�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ƐƵĂƐĂŶĂ�ŚĂƚŝ�ĚĂŶ�ƉĞƌŝůĂŬƵ�ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ�ũƵŐĂ�
ďĞƌŐƵŶĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĞŐĂŚ�ĚĞƉƌĞƐŝ͘

ŐͿ �ŶĂŶĚĂŵŝŶĞ

DŽůĞŬƵů� ůĂŝŶ� ĚĂůĂŵ� ĐŽŬĞůĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ� ƐĞũĂŬ� ƉƵůƵŚĂŶ� ƚĂŚƵŶ�
ůĂůƵ͘ &ƵŶŐƐŝŶǇĂ ŵĞŶŐŝŬĂƚ� ƌĞƐĞƉƚŽƌ� Ěŝ� ŽƚĂŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬĞŶĂů� ƐĞďĂŐĂŝ� ƌĞƐĞƉƚŽƌ�
ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ͘� ZĞƐĞƉƚŽƌ� ŝŶŝ� ĂǁĂůŶǇĂ� ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�ŵŽůĞŬƵů� ƉƐŝŬŽĂŬƚŝĨ� ƐĞƉĞƌƚŝ�
ŐĂŶũĂ͕� ĚĂŶ� ȴϵͲd,�͘� �ĞŵŝŬŝĂŶ� ũƵŐĂ� ŵŽůĞŬƵů� ĂŶĂŶĚĂŵŝĚĞ� ĚĂůĂŵ� ĐŽŬůĂƚ� ŝŶŝ�
ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ�ƐƵĂƐĂŶĂ�ŚĂƚŝ͘

ŚͿ &ůĂǀŽŶŽŝĚ
&ůĂǀŽŶŽŝĚ�ĂĚĂůĂŚ�ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ�ĂŶƚŝŽŬƐŝĚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĐŽŬĞůĂƚ�ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ŬĂƌĚŝŽǀĂƐŬƵůĂƌ͕�ƐĞƉĞƌƚŝ ŵĞůŝŶĚƵŶŐŝ�ƉĞŵďƵůƵŚ�ĚĂƌĂŚ͕�
ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ũĂŶƚƵŶŐ͕�ĚĂŶ�ŵĞŶĂŶŐŬĂů�ƚĞŬĂŶĂŶ�ĚĂƌĂŚ�ƚŝŶŐŐŝ͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ�
ũƵŐĂ�ŵĂŵƉƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĞŐĂŚ�ŬĂŶŬĞƌ͘

ŝͿ DĞůĞƉĂƐŬĂŶ�ŚŽƌŵŽŶ�ĞƌĚŽĨŝŶ

DĂŬĂŶ�ĐŽŬĞůĂƚ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞůĞƉĂƐŬĂŶ�ŚŽƌŵŽŶ�ĞŶĚŽƌĨŝŶ�ŬĞ�ŽƚĂŬ͘�^ĞƉĞƌƚŝ�
ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ďĂŚǁĂ�ĞŶĚŽƌĨŝŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶƵƌƵŶŬĂŶ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ƐƚƌĞƐ�ĚĂŶ�ƌĂƐĂ�ƐĂŬŝƚ͘

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞŶũƵĂůĂŶ�ĐŽŬĞůĂƚ�Ěŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ƉĞŵŝůŝŬ�ŐĞƌĂŝ�ƚŽŬŽ�
ĐŽŬĞůĂƚ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶũƵĂů�ƉƌŽĚƵŬ�ĐŽŬĞůĂƚ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ͕�ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŶĂ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ůĞďŝŚ�
ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ďĂŚǁĂ�ƉƌŽĚƵŬ�ĐŽŬĞůĂƚ�ůĞďŝŚ�ĐĞŶĚƵƌƵŶŐ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝŬŽŶƐƵŵƐŝ�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�
ƵŶƚƵŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŵĞĚŝĂ�Ăƌƚ͕�ĚĞŬŽƌĂƐŝ͕�ĚĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝŶǇĂ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͘ϭ͘Ϯ �ĂƚĂ�WĞŶũƵĂůĂŶ�WƌŽĚƵŬ��ŽŬĞůĂƚ

EK E�D��dK<K� >K<�^/�W�E:h�>�E WZK�h<�z�E'��/:h�>

ϭ 'ŽĚŝǀĂ :ĂŬĂƌƚĂ�WƵƐĂƚ
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ͕�ĂŶĞŬĂ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�

ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕
ĂŶĞŬĂ�ŵŝŶƵŵĂŶ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ

Ϯ �ĂƉƵƌ��ŽŬĞůĂƚ

:ĂďŽĚĞƚĂďĞŬ͕�^ƵƌĂďĂǇĂ͕�
WĞŬĂŶďĂƌƵ͕�

ĂŶĞŬĂ�ŬƵĞ�ĐŽŬĞůĂƚ͕�ƉƌĂůŝŶĞ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕

�Ăůŝ͕�DĂůĂŶŐ͕�DĂŬŬĂƐĂƌ ĂŶĞŬĂ�ƐŶĂĐŬ�ĐŽŬĞůĂƚ͕�ĂŶĞŬĂ�
ŵŝŶƵŵĂŶ�ĐŽŬĞůĂƚ

ϯ �ĞƚƚĞƌ��ŚŽĐŽůĂƚĞ� :ĂŬĂƌƚĂ�^ĞůĂƚĂŶ ĂŶĞŬĂ�ǁŚŽůĞ�ĐĂŬĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�ĂŶĞŬĂ�



ϭϮ

^ƵŵďĞƌ͗�KůĂŚĂŶ�WĞŶƵůŝƐ

WĞƌďĞĚĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ŵĞŶĐŽůŽŬ� ƉĂĚĂ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ĚĞŶŐĂŶ��
ƉƌŽĚƵŬ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ ůĂŝŶŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ĚŝďƵĂƚ� ŚĂŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝŶŝŬŵĂƚŝ� ŽůĞŚ� ŝŶĚƌĂ� ŵĂƚĂ� ĚĂŶ� ŝŶĚƌĂ� ƉĞƌĂďĂ� ƐĂũĂ͕� ǇĂŶŐ� ĚŝŵĂŶĂ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�
ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ĚĞŬŽƌĂƐŝ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ďĞƐĂƌ� ĚĂŶ�
ĚŝƚƵũƵŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ ŚŝĂƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵƉĞƌĐĂŶƚŝŬ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ ĂƚĂƵ�ŚŽƚĞů͕�ǇĂŶŐ�
ƉĂĚĂ ƉĞŶĞƌĂƉĂŶŶǇĂ� ŶĂŶƚŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĂĚŝŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ� ŚŝĂƐĂŶ� ƉĂĚĂ� ďƵĨĨĞƚ� ƚĂďůĞ
ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĂŵďĂŚ�ŶŝůĂŝ�ũƵĂů�ĂƚĂƵ�ĚĂǇĂ�ƚĂƌŝŬ͕�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ƵŶƚƵŬ ĚŝŬŽŶƐƵŵƐŝ�
;^ĂǀŽƵƌƐĐŚŽŽů͕� ϮϬϭϱͿ͘ ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ƚŝĚĂŬ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ĨŝůůŝŶŐ� ĨůĂǀŽƵƌ ĂƉĂƉƵŶ� ŬĂƌĞŶĂ� ƚƵũƵĂŶŶǇĂ� ƚŝĚĂŬ� ƵŶƚƵŬ�
ĚŝŬŽŶƐƵŵƐŝ͘� DĞƚŽĚĞ� ƉĂĚĂ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ďŝĂƐĂŶǇĂ� ŵĞůĂůƵŝ�
ďĂŶǇĂŬ�ŵĞƚŽĚĞ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ďĞŶƚƵŬ� ǇĂŶŐ� ďĂŝŬ� ĚĂŶ�ŵĞŶũĂŐĂ� ƐƵŚƵ�
ƌƵĂŶŐ�ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ͕� ŬƵƌĂŶŐ� ůĞďŝŚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ŵĞŶŐĂůĂŵŝ ϯͲϱ�
ŵĞƚŽĚĞ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŵĞƚŽĚĞ ŵŽĚĞůŝŶŐ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƐŽŝů͕�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƉĂŝŶƚŝŶŐ͕� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ĐĂƐƚŝŶŐ͕� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ĨŝŐƵƌŝŶĞ͕� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƉŝƉŝŶŐ͕
ĐĂƌǀŝŶŐ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕ ĚĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝŶǇĂ͘

dŚĂŶ�EĞǀĞƌ ƉŝĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƚƌƵĨĨůĞ͕�ĂŶĞŬĂ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�

ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�
ϰ sZ��ŽŬůĂƚ �ŽŐŽƌ ĂŶĞŬĂ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƐŶĂĐŬ�ĚĂŶ�ĐĂŬĞ

ϱ ZŽǇĐĞ �</�:ĂŬĂƌƚĂ͕��ĂŶĚƵŶŐ͕�
^ƵƌĂďĂǇĂ

ĂŶĞŬĂ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�ĂŶĞŬĂ�
ƉƌĂůŝŶĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕��

ĂŶĞŬĂ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ͕�ĂŶĞŬĂ�
ƉŽƚĂƚŽĐŚŝƉ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�

ĂŶĞŬĂ�ǁĂĨĞƌ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�ĂŶĞŬĂ�
ĂŵĂŶĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�

ĂŶĞŬĂ�ƉƌĂĨĞƵŝůůĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ

ϲ ,ĂƌǀĞƐƚ ^ĞůƵƌƵŚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ĂŶĞŬĂ�ŬƵĞ͕�ĂŶĞŬĂ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ͕�
ĂŶĞŬĂ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƉƌĂůŝŶĞ͕�ĂŶĞŬĂ�

ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ͕
ĂŶĞŬĂ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƚƌƵĨĨůĞ

ϳ �ŚŽĐŽĚŽƚ ^ĞůƵƌƵŚ�WƵůĂƵ�:ĂǁĂ
ĂŶĞŬĂ�ŽůĂŚĂŶ�ĚŽĚŽů͕�ĂŶĞŬĂ�

ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ͕�
ĂŶĞŬĂ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƉƌĂůŝŶĞ

ϴ �ŽŬĞůĂƚ�EĚĂůĞŵ �/z�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ �ŶĞŬĂ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ

ϵ DŽŶŐŐŽ��ŚŽĐŽůĂƚĞ �/z�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ

ĂŶĞŬĂ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ͕�ĂŶĞŬĂ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƉƌĂůŝŶĞ͕

ĂŶĞŬĂ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƚƌƵĨĨůĞ͕�ĂŶĞŬĂ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĨŝŐƵƌŝŶĞ

ϭϬ dƵŐƵ��ŚŽĐŽůĂƚĞ �/z�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ ĂŶĞŬĂ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ



ϭϯ

^ƵŵďĞƌ͗�ǁǁǁ͘ƐŽŐŽŽĚŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽŵ

'ĂŵďĂƌ�ϭ͘Ϯ WĂŵĞƌĂŶ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�^ŚŽǁƉŝĞĐĞ

WĞŶƵůŝƐ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ŝŶŽǀĂƐŝ� ĐŽŬĞůĂƚ� ŵĞůĂůƵŝ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�
ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ�ďĞƌďĂŚĂŶ�ĚĂƐĂƌ�ĐŽŬĞůĂƚ͕�ďĂŚǁĂ�ĐŽŬĞůĂƚ�ƚŝĚĂŬ�ŚĂŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŬŽŶƐƵŵƐŝ�
ƐĞďĂŐĂŝ� ŵĞŶĂŵďĂŚ� ŵŽŽĚ� ƉĂĚĂ� Ěŝƌŝ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ� ƐĂũĂ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ĐŽŬĞůĂƚ� ũƵŐĂ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ŬĞƵŶŐŐƵůĂŶ� ůĂŝŶŶǇĂ� ƐĞƉĞƌƚŝ͕� ŵĞŵƉĞƌĐĂŶƚŝŬ� ĂƚĂƵ� ŵĞŵƉĞƌŝŶĚĂŚ�
ƐƵĂƐĂŶĂ�ƐĞďƵĂŚ�ĂĐĂƌĂ�ĂƚĂƵ�ƐĞďĂŐĂŝŶǇĂ͘��ĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ͕�
ƉĞŶƵůŝƐ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ũĞŶŝƐ� ĐŽŬĞůĂƚ� ũĞŶŝƐ� ĐŽŵƉŽƵŶĚ͘� �ŽŬĞůĂƚ� ĐŽŵƉŽƵŶĚ ĚŝƉŝůŝŚ�
ŬĂƌĞŶĂ ƉĞŶĂŶŐĂŶŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ŵƵĚĂŚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ͘�^ƵŚƵ
ǇĂŶŐ� ĐŽĐŽŬ� ĚŝŝŬůŝŵ� ƚƌŽƉŝƐ� ƐĞƉĞƌƚŝ� Ěŝ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ŵĞŶũĂĚŝ� ĂůĂƐĂŶ� ƉĞŶƵůŝƐ� ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŶǇĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĂŚĂŶ�ƵƚĂŵĂ͘�WĞŵŝůŝŚĂŶ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ ŬĂƌĞŶĂ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ĐŽŬĞůĂƚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶĂƌŝŬ�ĚĂŶ ƵŶŝŬ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ�ŵĞũĂĚŝ�ŵĞĚŝĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝĂŶ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ƚĞŵĂ͘ ĐŽŬĞůĂƚ�ĚŝŽůĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�
ƐƵĂƚƵ� ďĞŶƚƵŬ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŵĂŬŶĂ͕� ďŝƐĂ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ŚĞǁĂŶ͕� ƚŽŬŽŚ� ĂƚĂƵ� ďĞŶƚƵŬ�
ďĞƌŵĂŬŶĂ�ůĂŝŶŶǇĂ͘

^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ŚĞǁĂŶ�ǇĂŶŐ�ƉĂƚƵƚ�ĚŝƚĞůĂĚĂŶŝ�ĚĂŶ�ĚŝĂďĂĚŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ��ůYƵƌǭĂŶ�
ĂĚĂůĂŚ� ůĞďĂŚ͘� >ĞďĂŚ�ĚŝŐĂŵďĂƌŬĂŶ�ĚĂůĂŵ��ůͲYƵƌ͛ĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐƵƌĂƚ� �ŶͲEĂŚů� ƐĞďĂŐĂŝ
ƐŽƐŽŬ� ĂƌƐŝƚĞŬ� ĂůĂŵ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐŝƉůŝŶ� ĚĂŶ� ƉĂƚƵƚ� ĚŝƚĞůĂĚĂŶŝ� ;<ĂũŝĂŶ� dĞŽƌŝ� �ŬŽŶŽŵŝ�
�ĂůĂŵ� /ƐůĂŵ͖� WĞƌůĂŬƵĂŶ� dĞƌŚĂĚĂƉ� ^ƵŵďĞƌ� �ĂǇĂ� /ŶƐĂŶŝ͖� Śůŵ� ϰϱ͕� ϮϬϬϲͿ͘ >ĞďĂŚ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ƐŝĨĂƚͲƐŝĨĂƚ� ǇĂŶŐ� ƐĞůĂůƵ� ĚŝĂŶũƵƌŬĂŶ� Ěŝ� �ůͲYƵƌ͛ĂŶ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƐŝĨĂƚ�
�ĞƌŵĂǁĂŶ� ǇĂŶŐ� ůĞďĂŚ� ďĂŶŐƵŶ� ƐŝĨĂƚ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬŽůŽŶŝ� ůĞďĂŚ͕� ƐŝĨĂƚ� ŝƚƵ�
ĚŝďĂŶŐƵŶ� ĂŐĂƌ� ůĞďĂŚ� ƚŝĚĂŬ� ŵƵĚĂŚ� ƐƚƌĞƐƐ� ŵĞŶŐŚĂĚĂƉŝ� ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ͘� >ĞďĂŚ�



ϭϰ

ŵĞŶũĂůĂŶŝ�ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŝŬŚůĂƐ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐƵƌĂƚ��ůŝͲ/ŵƌĂŶ�
;ϯͿ͗�ϭϯϰ�ďĞƌďƵŶǇŝ͗�

͞;ǇĂŝƚƵͿ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŝŶĨĂŬ͕� ďĂŝŬ�Ěŝ�ǁĂŬƚƵ� ůĂƉĂŶŐ�ŵĂƵƉƵŶ� ƐĞŵƉŝƚ͕� ĚĂŶ�
ŽƌĂŶŐͲŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĂŚĂŶ�ĂŵĂƌĂŚŶǇĂ�ĚĂŶ�ŵĞŵĂĂĨŬĂŶ� ;ŬĞƐĂůĂŚĂŶͿ�ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ͘�
�ĂŶ��ůůĂŚ�ŵĞŶĐŝŶƚĂŝ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďƵĂƚ�ŬĞďĂŝŬĂŶ͟

>ĞďĂŚ�ƐĂŶŐĂƚ�ďĞƌŵĂŶĨĂĂƚ�ďĂŐŝ�ĚŝƌŝŶǇĂ�ĚĂŶ�ƐĞŵƵĂ�ŵĂŬŚůƵŬ�Ěŝ ďƵŵŝ͕�ůĞďĂŚ�
ŵĞŶŐŚŝƐĂƉ� ƐĂƌŝ� ƉĂƚŝ� ďƵŶŐĂ� ǇĂŶŐ� ďĂŝŬ� ƚĂŶƉĂ� ŵĞƌƵƐĂŬ� ďƵŶŐĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ůĂůƵ�
ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ŵĂĚƵ�ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ�ĚĂŶ�ďĞƌŵĂŶĨĂĂƚ�ďĂŐŝ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŽďĂƚ�
ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ĂƚĂƵ�ŵĂŬĂŶĂŶ͕�ĚĂƌŝ� ŚĂƐŝů� ŝƚƵůĂŚ�ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ� ŬĞƉƵĂƐĂŶ� ŬĞĚƵĂ�ďĞůĂŚ�
ƉŝŚĂŬ�ǇĂŶŐ�ƐĞďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ůĞďĂŚ�ƐĞůĂůƵ�ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ�ƐĞƐƵĂƚƵ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŵĂŶĨĂĂƚ�ďĂŐŝ�
ĚŝƌŝŶǇĂ� ĚĂŶ� ďĂŐŝ� ƐĞŵƵĂ� ŵĂŬŚůƵŬ͘� >ĞďĂŚ� ĂĚĂůĂŚ� ŵĂŬŚůƵŬ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĂƐ� ƐŽƐŝĂů�
ŵĞŵŝůŝŬŝ�ůŽǇĂůŝƚĂƐ͕�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐĞŶĂů�ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�ŚŝĚƵƉ�ĚĂŶ�ƌĞůĂ�ďĞƌŬŽƌďĂŶ͕�
ǇĂŶŐ� ƐĞďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĂŶƵƐŝĂ� ƐĞŚĂƌƵƐŶǇĂ͕� ďĞŬĞƌũĂ� ƐĂŵĂ� ŚŝŶŐŐĂ� ŬĞŶŝŬŵĂƚĂŶ� ƉƵŶ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝŶŝŬŵĂƚŝ� ďĞƌƐĂŵĂ͘� �ůͲYƵƌĂŶ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ŵĞŶĂŶǇĂŬĂŶ� ŬĞŶĂƉĂ�ŵĂŶƵƐŝĂ� ƚŝĚĂŬ�
ƐĂůŝŶŐ�ŵĞŶŽůŽŶŐ͕�ƉĂĚĂŚĂů�ŵĂŶƵƐŝĂ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĂŬŚůƵŬ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ďŝƐĂ�ŚŝĚƵƉ�ƚĂŶƉĂ�
ƐĞƐĂŵĂ͘��ĞŶŐĂŶ�ƵŶŐŬĂƉĂŶ�ůĂŝŶ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ŚĂƌƵƐ�ƚŽůŽŶŐ�ŵĞŶŽůŽŶŐ�ĚĂůĂŵ�ŬĞďĂŝŬĂŶ�
ďĞƌƐĂŵĂ�;DĞŶĞůĂĚĂŶŝ�^ĞŵƵƚ�ĚĂŶ�>ĞďĂŚ͖�Śůŵ�ϭϭϲͲϭϭϴ͗�ϮϬϭϱͿ͘�>ĞďĂŚ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�
ŚĂƌŐĂ� Ěŝƌŝ͕� ĚŝĂ� ƚŝĚĂŬ� ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐĂŶŐŐƵ�ŵĂŬŚůƵŬ� ůĂŝŶŶǇĂ͕� ĚĂŶ� ũŝŬĂ� ĚŝŐĂŶŐŐƵ� ĚŝĂ�
ĂŬĂŶ�ŵĞůĂǁĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŶǇĞŶŐĂƚ͘

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ůĂƚĂƌďĞůĂŬĂŶŐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƉĞŶƵůŝƐ͕� ƉĞŶƵůŝƐ� ƚĞƌƚĂƌŝŬ� ŝŶŐŝŶ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ��ĞĞ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�^ŚŽǁƉŝĞĐĞ͘

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ
�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŵƵŬĂŬĂŶ�ŵĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ ŵĂƐĂůĂŚ͗

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƉƌŽƐĞƐ� ĐĂƌĂ ŵĞŵďƵĂƚ �ĞĞ� �ŚŽĐŽůĂƚĞ� ^ŚŽǁƉŝĞĐĞ͍

Ϯ͘������ĂŐĂŝŵĂŶĂ�hũŝ�,ĞĚŽŶŝŬ�<ĞŝŶĚĂŚĂŶ�ƉĂĚĂ��ĞĞ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�^ŚŽǁƉŝĞĐĞ͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ
dƵũƵĂŶ� ƉĞŶƵůŝƐ� ŵĞŶŐĂŶŐŬĂƚ� ũƵĚƵů� �ĞĞ� �ŚŽĐŽůĂƚĞ� ^ŚŽǁƉŝĞĐĞ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďĂŐĂŝ�

ďĞƌŝŬƵƚ͗

ϭ͘ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ŵĞŵďƵĂƚ �ĞĞ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�^ŚŽǁƉŝĞĐĞ

Ϯ͘ hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŚĂƐŝů� Ƶũŝ� ŚĞĚŽŶŝŬ� ƉĂĚĂ� ƉƌŽĚƵŬ� �ĞĞ�

�ŚŽĐŽůĂƚĞ�^ŚŽǁƉŝĞĐĞ



ϭϱ

ϭ͘ϰ <ĞŐƵŶĂĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ
<ĞŐƵŶĂĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ũŝŬĂ� ƚĞƌĐĂƉĂŝ͕� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵŝůŝŬŝ�

ŵĂŶĨĂĂƚ�ƚĞŽƌŝƚŝƐ�ĚĂŶ�ƉƌĂŬƚŝƐ͘

ϭ͘ϰ͘ϭ <ĞŐƵŶĂĂŶ�dĞŽƌŝƚŝƐ
Ϯ͘ �ĂŐŝ�WƌŽĚŝ�WĞƌŚŽƚĞůĂŶ

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌŵĂŶĨĂĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĂŵďĂŚ� ǁĂǁĂƐĂŶ� ĚĂŶ�

ƉĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝĂŶ� ƚĞŽƌŝ� ďĂŚǁĂ� ĐŽŬĞůĂƚ� ƐĂŶŐĂƚ� ŝŶŽǀĂƚŝĨ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�

ƐĞďĂŐĂŝ�ŵĞĚŝĂ�ůĂŝŶŶǇĂ�ƐĞůĂŝŶ�ŵĂŬĂŶĂŶ

ϯ͘ �ĂŐŝ�WĞŶƵůŝƐ

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƐǇĂƌĂƚ�ŬĞůƵůƵƐĂŶ�Ěŝ��ϯ�WĞƌŚŽƚĞůĂŶ�dĞůŬŽŵ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚĂŶ�ŵĞŶĂŵďĂŚ�ǁĂǁĂƐĂŶ�ďĂŐŝ�ƉĞŶƵůŝƐ�

ϰ͘ �ĂŐŝ�WĞŶĞůŝƚŝ�>ĞďŝŚ�>ĂŶũƵƚ�

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ůĂŝŶ�

ǇĂŶŐ�ƐĞũĞŶŝƐ�ĂƚĂƵ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŝƐŝ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘

ϭ͘ϰ͘Ϯ <ĞŐƵŶĂĂŶ�WƌĂŬƚŝƐ
ϭ͘ �Ăƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŵĂŶĨĂĂƚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ�ĚĂŶ�

ŝŶŽǀĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ĚƵŶŝĂ�ĐŽŬĞůĂƚ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ

Ϯ͘ DĞŵƉĞƌŬĞŶĂůŬĂŶ�ƐĞŶŝ�ƉƌŽĚƵŬ�ĐŽŬĞůĂƚ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶ�

ĚĞŶŐĂŶ�ƚĞŵĂ�

ϭ͘ϱ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ
�ĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ŝŶŝ�ŚĂŶǇĂ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ŵĞŵďƵĂƚ�ďĞĞ ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�
ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ�ĚĂŶ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĚĂǇĂ�ƚĞƌŝŵĂ�ďĞĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƐŚŽǁƉŝĞĐĞ�ƐĞĐĂƌĂ�ŵĞŶĂƌŝŬ�
ĂƚĂƵ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶĂƌŝŬ͘�


