
ϭ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ
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dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ

Ϯ



ϯ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ

�ĞŶ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ǀĂŶ�^ƟĐŚƟŶŐ��ůƚĞƌŝƵƐ͖�ǁǁǁ͘ƐƟĐŚƟŶŐĂůƚĞƌŝƵƐ͘Ŷů
^ĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�dŝŵ�sůĞƵŐĞůƐ�Θ�'ƵŝĚŽ�tŝůůĞŵƐ͕�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ttŝŶŐƐ͘

/ŶŚŽƵĚƐŽƉŐĂǀĞ͗

sKKZ�&͗� � � � � ƉĂŐŝŶĂ͗�ϬϮ�ƚͬŵ�Ϭϯ

t/:�/'/E'�E͗� � � � ƉĂŐŝŶĂ͗�Ϭϲ�ƚͬŵ�ϭϭ

��,d�Z'ZKE�͗� � � � ƉĂŐŝŶĂ͗�ϭϮ�ƚͬŵ�ϭϯ

/E,Kh�͗� � � � � ƉĂŐŝŶĂ͗�ϭϰ�ƚͬŵ�ϭϵ

<�ZE�K�>�E͗� � � � ƉĂŐŝŶĂ͗�ϮϬ�ƚͬŵ�Ϯϯ

Z�&�Z�Ed/�E/s��h^͗� � � ƉĂŐŝŶĂ͗�Ϯϰ

��EdKE�E�s�E��KDW�d�Ed/�^͗� ƉĂŐŝŶĂ͗�Ϯϱ�
�



ϰ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ

sŽŽƌĂĨ
Kŵ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�Žŵ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ĂƩĞŶĚĞͲ
ƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ĂƌƟŬĞůƐ�ĞŶͬŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͗

/ŶĨŽƌŵĂƟĞĨŽůĚĞƌ͗�<ǁĂůŝƚĞŝƚƐǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�;ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚͿ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘��ĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŐĞƐƚĞůĚ�ŝ͘Ɛ͘ŵ͘��W^�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ͘
/ŶĨŽƌŵĂƟĞ�ƚĞǀĞŶƐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ͗
ǁǁǁ͘ǁǁŝŶŐƐ͘Ŷů�Θ�
ǁǁǁ͘ǁĞƚŬǁĂůŝƚĞŝƚǀƐŽ͘Ŷů�;ǀĂŶ�^ƟĐŚƟŶŐ��ůĞƌŝƵƐͿ

�ŽŶĐĞƉƚ�ǁĞƚǀŽŽƌƐƚĞů͗�tĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�s^K͘
�ĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�K�t͘
/ŶĨŽƌŵĂƟĞ�ƚĞǀĞŶƐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ͗
ǁǁǁ͘ǁǁŝŶŐƐ͘Ŷů�Θ�
ǁǁǁ͘ǁĞƚŬǁĂůŝƚĞŝƚǀƐŽ͘Ŷů�;ǀĂŶ�^ƟĐŚƟŶŐ��ůĞƌŝƵƐͿ

,ĂŶĚďŽĞŬ��ƌďĞŝĚƐǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ��ƌďĞŝĚƐƚŽĞůĞŝĚŝŶŐ
sĞƌŬƌŝũŐďĂĂƌ�ǀŝĂ�^ƟĐŚƟŶŐ��ůƚĞƌŝƵƐ͘
/ŶĨŽƌŵĂƟĞ�ƚĞǀĞŶƐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ͗
ǁǁǁ͘ƐƟĐŚƟŶŐĂůƚĞƌŝƵƐ͘Ŷů�Θ�
ǁǁǁ͘ǁĞƚŬǁĂůŝƚĞŝƚǀƐŽ͘Ŷů�;ǀĂŶ�^ƟĐŚƟŶŐ��ůĞƌŝƵƐͿ

tĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ǁĞƚŬǁĂůŝƚĞŝƚǀƐŽ͘Ŷů
KƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ǁĞƚŬǁĂůŝƚĞŝƚǀƐŽ͘Ŷů͕�ŐĞĞŌ�ƐƟĐŚƟŶŐ��ůƚĞƌŝƵƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌĞƚ�ƚŽƚ�ŶĂĚĞƌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁ�
ŐĞƐƚĞůĚĞ�ǁĞƚ�ŽƉ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�s^K͘��Ğ�ƐƟĐŚƟŶŐ�ǀŽĞƌƚ�ĚĞ�ƐŝƚĞ�Žŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶ�ĐŽůůĞŐĂ Ɛ͕͛�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƐƚĞ�ǌŝŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ͕�ƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞŝŐĞŶ�ĞŶ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁĞƚ�ĞŶ�ďŝĞĚƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�Žŵ�ŝŶŝƟƚĂƟĞǀĞŶ�
ĞŶ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ƚĞ� ƌĞĐůĂŵĞƌĞŶ͘� �Ğ�ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞĨ� ďĞĚŽĞůĚ� ĞŶ� ǌĂů�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ� ĚĞ� ĨƵŶĐƟĞ� ǀĂŶ� ŬĞŶŶŝƐͲ� ĞŶͬŽĨ�
ŝĚĞĞĞŶďĂŶŬ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ŶĞŵĞŶ͘
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���������������������Ƭ�
�����������������������������������
��������Ǥ


�������� ��� ��� ���� Ǯ������� ��������ǯ�
��������ǡ������������� �������������� ��Ǧ
����������������������������Ǥ����������
�������������������������������������������
���� �ƨ��������ǡ� ��������������ǡ� ��Ǧ
���������ǯ��������������ơ�������������Ǧ
����������������������������������ǯ�Ǥ�

�ůůĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƉĂŐŝŶĂ Ɛ͛�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌďĞŚŽƵĚĞŶ͘�EŝĞƚƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ƉĂŐŝŶĂ Ɛ͛�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ� ǀĞƌŵĞŶŝŐǀƵůĚŝŐĚ�ĞŶͬŽĨ� ŽƉĞŶďĂĂƌ� ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů� ǀĂŶ�ĚƌƵŬ͕� ĨŽƚŽĐŽƉŝĞ͕�
ŵŝĐƌŽĮůŵ�ŽĨ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝũǌĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ͕�ĞŶ�ĞǀĞŶŵŝŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ƐǇƐƚĞĞŵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ͕�
ǌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬĞ�ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚŚĞďďĞŶĚĞŶ͘
dĞŶǌŝũ�ŚĞƚ�ƚĞŐĞŶĚĞĞů�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ŝƐ�ďĞƉĂĂůĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƐƟůǌǁŝũŐĞŶĚ�ǀĞƌůĞĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĐŝƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞǌĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ŵŝƚƐ�ǌŽŶĚĞƌ�ǁŝŶƐƚŽŽŐŵĞƌŬ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞǆƉůŝĐŝĞƚĞ�ďƌŽŶǀĞƌŵĞůĚŝŶŐ͘



�ǆĂŵĞŶŐĞƌŝĐŚƚ͕�
�ƌďĞŝĚƐŐĞƌŝĐŚƚ͕�
�ĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘
,Ğƚ� ;ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚͿ� ƐƉĞĐŝĂĂů� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝƐ� ďĞƐƚĞŵĚ� ǀŽŽƌ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ǁŝĞ� ǀĂƐƚƐƚĂĂƚ� ĚĂƚ� ǌŝũ� ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ� ǌŝũŶ� ŽƉ� ĞĞŶ�
ŽƌƚŚŽƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ŽƌƚŚŽĚŝĚĂĐƟƐĐŚĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ� ;ĂƌƟŬĞů� Ϯ͕�
ůŝĚ�ϭ�t��Ϳ͘��Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞƉ�ŝƐ�ǌĞĞƌ�ŐƌŽŽƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�t���ǁŝů�ŵĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ĚŽĞŶ�ĂĂŶ�
ĚĞǌĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕� ƚĞŶ� ĞĞƌƐƚĞ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ĚƵŝĚĞůŝũŬĞƌ� ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�
ƚĞ� ŵĂŬĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ� ƐŽ� ĞŶ� ǀƐŽ� ĞŶ� ƚĞŶ� ƚǁĞĞĚĞ� ĚŽŽƌ� ďŝŶŶĞŶ� ŚĞƚ�
ǀƐŽ� ;ŐůŽďĂĂůͿ� ĚƌŝĞ� ƵŝƚƐƚƌŽŽŵďĞƐƚĞŵŵŝŶŐĞŶ� ƚĞ� ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�
ŶĂŵĞůŝũŬ͗

ϭ͘��ĞŶ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͗�ŵďŽ͕�ŚďŽ�ĞŶ�ǁŽ͘
Ϯ͘�dŽĞůĞŝĚŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĂƌďĞŝĚ͕�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĞƌŬĞŶĚĞ�ŬǁĂůŝĮĐĂƟĞƐ�
ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞŶ�;ŶŝǀĞĂƵ�ϭ�ĞŶͬŽĨ�Ϯ
ŵďŽ�ŽĨ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ĞƌŬĞŶĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞĐĞƌƟĮĐĂƚĞŶͿ͘
ϯ͘�dŽĞůĞŝĚŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘

,Ğƚ�tĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�;ǀͿƐŽ�ǌĂů�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�
ǀĂŶŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�K�t�ǀĂŶĂĨ�ϮϬϭϮ�ŐĂĂŶ�ŐĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐŽ�
ĞŶ�ĞĞŶũĂĂƌ�ůĂƚĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀƐŽ͘

dƌĂũĞĐƚƉůĂŶ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟĞŐŝĚƐ͘
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ϭ͗
KŶƚǀŽƵǁĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌŬůĂƌĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚĞŬƐƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů͕�
ǌŝũŶĚĞ� ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ͞ǁĞƚ� ŽƉ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌƟƐĞĐĞŶƚƌĂ͕͛ � ĞŶ�
ĂĂŶǀĞƌǁĂŶƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐĂƟĞƐ͘

dƌĂũĞĐƚƉůĂŶ͕�sĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�Ϯ͘�
�ĂŶǌĞƚ�ŐĞǀĞŶ�ƚŽƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͕�ŵŝĚĚĞůƐ�ŚĞƚ�/E<ͲŵŽĚĞů͘

DĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ĂĐƚƵĞůĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚƐ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀŝĂ͗
ǁǁǁ͘ǁĞƚŬǁĂůŝƚĞŝƚǀƐŽ͘Ŷů
ǁǁǁ͘ŵĞƚŚŽĚĞŝŶǌŝĐŚƚ͘Ŷů
ǁǁǁ͘ŵĞƚŚŽĚĞǀƐŽ͘Ŷů
ǁǁǁ͘ǁǁŝŶŐƐ͘Ŷů

ϱ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ



ϲ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�t/:�/'/E'�E

tŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ
�Ğ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů͗�͞tĞƚ�ǀĂŶ�͘͘͘�ƚŽƚ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞĐĞŶƚƌĂ͕�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�

ŵĞƚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘͟

/Ŷ�ĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͗
ϭ͘��Ğ�ƚĞŬƐƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƟĞǀĞ�ƚĞŬƐƚ͕�ĂůƐ�ǁĂƌĞ�ŚĞƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁĞƚ�ĂůƐ�ŚŝĞƌ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝƐͬǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶ͘
Ϯ͘��Ğ�ƚĞŬƐƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�͚tĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞĐĞŶƚƌĂ͛͘
ϯ͘��Ğ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�Žŵ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘�;ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞŐŐĞůĂƚĞŶͿ�tĞ�ŚĞďďĞŶ�
ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ĚĞ�ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘��ŝũ�ĞŶŝŐĞ�ƚǁŝũĨĞů�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�ŚĞƚ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů�ŽƉ�ƚĞ�ǌŽĞŬĞŶ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘
ǁĞƚŬǁĂůŝƚĞŝƚǀƐŽ͘Ŷů͘
ϰ͘� ttŝŶŐƐ� ĞŶ� ^ƟĐŚƟŶŐ� �ůƚĞƌŝƵƐ� ƉƌŽďĞƌĞŶ� ĂĐƚƵĞĞů� ĞŶ� ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƚĞ� ǌŝũŶ͘� �ĞŝĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ŬƵŶŶĞŶ� ŶŝĞƚ�
ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƚĞŬƐƚ�ŽĨ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞƌĚĞŶ͘

�>'�D��E����>
�ŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ǁŝũǌŝŐƚ�ĚĞ�tĞƚ�ŽƉ�ĚĞ��ǆƉĞƌƟƐĞĐĞŶƚƌĂ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǀĞƌďƚĞƌŝŶŐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�;ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚͿ�
ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ͘��Ğ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚĞ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞůĞŶ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ͘ ��ŝƚ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�Žŵ�ĚĞ�ŬĂŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ĚŽŽƌ͗
ͻ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ŽƉ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ƚĞƌƵŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŽǀĞƌƐƚĂƉ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŵĂŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͖
ͻ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ƚŽĞ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͕�ŝŶĚŝĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ĂƌďĞŝĚƐĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�
ͻ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�ďĞƌĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘



ϳ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�t/:�/'/E'�E

tĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�;sͿ^K
KE��Zt/:^d/:�
^K�;ĂƌƟŬĞů�ϭϮ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƟũĚͿ
,Ğƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǁŽƌĚƚ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĚĂƚ͗
Ă͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ďĞŐŝŶƐĞů�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƟũĚǀĂŬ�ǀĂŶ�ĂĐŚƚ�ĂĂŶĞĞŶƐůƵŝƚĞŶĚĞ�ƐĐŚŽŽůũĂƌĞŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĚŽŽƌůŽƉĞŶ͘
ď͘� �Ğ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ϴ� ƐĐŚŽŽůũĂƌĞŶ� ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ� ϳϱϮϬ� ƵƌĞŶ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘� dĞŶŵŝŶƐƚĞ� ϯϱϮϬ� ƵƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ϰ�
ƐĐŚŽŽůũĂƌĞŶ�ĞŶ�ϯϳϲϬ�ƵƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌǀŽůŐũĂƌĞŶ͘

s^K�;ĂƌƟŬĞů�ϭϰĂϮ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƟũĚͿ
,Ğƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǁŽƌĚƚ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĚĂƚ͗
Ă͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ�ŽŵǀĂƚ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŝŶ�ĞůŬ�ůĞĞƌũĂĂƌ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ϭϬϬϬ�ƵƌĞŶ͘�
ď͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂĂƌ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�ĚĞ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ϳϬϬ�ƵƌĞŶ͘

KE��Zt/:^��E�K�
s^K�;ĂƌƟŬĞů�ϭϰͿ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ
,Ğƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽŵǀĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉƌŽĮĞůĞŶ͘
Ă͘�ŚĞƚ�ƉƌŽĮĞů�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘
ď͘�ŚĞƚ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚĞ�ƉƌŽĮĞů͘
Đ͘�ŚĞƚ�ƉƌŽĮĞů�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘

WƌŽĮĞů���ŚĞƚ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͗
�Ğ�ƐĐŚŽŽů�;ŬĞƵǌĞ�ďŝũ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐͿ�ďŝĞĚƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĮĞů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽͲƐĐŚŽŽůƐŽŽƌƚĞŶ͖
� sŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶĚ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘
� ,ŽŐĞƌ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůďĂĂƌ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ
� sŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶĚ�ďĞƌŽĞƉƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ
�ǆĂŵĞŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�s͘ �͘s͘ K͘�;ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶŽŶĚĞƌǁŝũƐͿ͘
,Ğƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ŬĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚĞĞů�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĞǆĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�
ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘

WƌŽĮĞů���ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚ͗
ϭ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ďŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĮĞů�ďĞƌĞŝĚƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƉ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĂƚ�ůŝŐƚ�
ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶŽƉůĞŝĚŝŶŐ͘

Ϯ͘��ŝũ�ĚĞ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ǌĂů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǌŝũŶ͗
Ă͘�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ͕
ď͘�ůĞĞƌŐĞďŝĞĚĞŶ͕
Đ͘�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĂƌďĞŝĚ



ϯ͘��Ğ�ůĞĞƌŐĞďŝĞĚĞŶ�;ďĞĚŽĞůĚ�ďŝũ�ϮďͿ
Ă͘�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƚĂĂů�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ͕
ď͘��ŶŐĞůƐĞ�ƚĂĂů͕
Đ͘�ƌĞŬĞŶĞŶ�ĞŶ�ǁŝƐŬƵŶĚĞ͕
Ě͘�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ͕
Ğ͘�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͕
Ĩ͘ �ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ�ĞŶ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ͕�ĞŶ
Ő͘�ďĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ƐƉŽƌƚ͘

ϰ͘��Ğ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĂƌďĞŝĚ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ͗
Ă͘�KƌŝģŶƚĂƟĞ�ŽƉ�ǁĞƌŬǀĞůĚĞŶ�ĞŶ�ďĞƌŽĞƉĞŶ͖
ď͘�KŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ůŽŽƉďĂĂŶǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͖
Đ͘�KŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͖
Ě͘�KŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƌŽĞƉƐǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͘

ϱ͘�,Ğƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚĞ�ƉƌŽĮĞů�ǁŽƌĚƚ� ǌŽ� ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ� ĚĂƚ� ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ� ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘��ŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͗
Ă͘�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ǁĞƌŬƚ�ĚĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�ĞŶ
ď͘�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽŵǀĂƚ�ƉĞƌ�ůĞĞƌũĂĂƌ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ϭϬϬϬ�ƵƌĞŶ͘

ϲ͘� ,Ğƚ� ďĞǀŽĞŐĚ� ŐĞǌĂŐ� ŬĂŶ� ŶĂ� ŽǀĞƌůĞŐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŽƵĚĞƌƐ� ĞĞŶ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ŽŶƚŚĞĸŶŐ� ǀĞƌůĞŶĞŶ� ǀŽŽƌ� ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘

�ŝƉůŽŵĂ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚ�ƉƌŽĮĞů
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ϭϴ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚ�ƉƌŽĮĞů�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ͘�
KŶǌĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƐƚĞůƚ�ŚĞƚ�ŵŽĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŝƉůŽŵĂ�ǀĂƐƚ͘

ϴ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�t/:�/'/E'�E

�ƌƟŬĞů�ϭϰ͘�/ŶŚŽƵĚ�ǀ͘ Ɛ͘Ž͘�;ƐŝƚƵĂƟĞ�ŶƵͿ
sŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽŵǀĂƚ͗

Ă͘�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƚĂĂů͖
ď͘�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ƐƚĂĂƚƐŝŶƌŝĐŚƟŶŐ͖

Đ͘�ĂĂƌĚƌŝũŬƐŬƵŶĚĞ͖
Ě͘�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũůĞĞƌ͖

Ğ͘�ǁŝƐŬƵŶĚĞ�ĞŶ�ƌĞŬĞŶĞŶ͖
Ĩ͘ �ŵƵǌŝĞŬ͖

Ő͘�ƚĞŬĞŶĞŶ͖
Ś͘�ŚĂŶĚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͖

ŝ͘�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŽĞĨĞŶŝŶŐ͘



ϵ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�t/:�/'/E'�E

WƌŽĮĞů���ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͗
ϭ͘� ,Ğƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝŶ� Ěŝƚ� ƉƌŽĮĞů� ďĞƌĞŝĚƚ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŽƉ� ŚĞƚ� ǌŽ� ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ� ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ� ŝŶ� ǀŽƌŵĞŶ� ǀĂŶ�
ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘

Ϯ͘��ŝũ�ĚĞ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ǌĂů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǌŝũŶ͗
Ă͘�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ͕
ď͘�ůĞĞƌŐĞďŝĞĚĞŶ͕�
Đ͘�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘

ϯ͘��Ğ�ůĞĞƌŐĞďŝĞĚĞŶ͕�ďĞĚŽĞůĚ�ďŝũ�Ϯď͕
Ă͘�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƚĂĂů�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ͕
ď͘�ƌĞŬĞŶĞŶ�ĞŶ�ǁŝƐŬƵŶĚĞ͕
Đ͘�ŵĞŶƐ͕�ŶĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ͕
Ě͘�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͕
Ğ͘�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ�ĞŶ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ͕�ĞŶ
Ĩ͘ �ďĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ƐƉŽƌƚ͘

ϰ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĮĞů�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ǌŽ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘��ŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͗
Ă͘�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ǁĞƌŬƚ�ĚĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�ĞŶ
ď͘�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽŵǀĂƚ�ƉĞƌ�ůĞĞƌũĂĂƌ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ϭϬϬϬ�ƵƌĞŶ͘

ϱ͘� ,Ğƚ� ďĞǀŽĞŐĚ� ŐĞǌĂŐ� ŬĂŶ� ŶĂ� ŽǀĞƌůĞŐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŽƵĚĞƌƐ� ĞĞŶ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ŽŶƚŚĞĸŶŐ� ǀĞƌůĞŶĞŶ� ǀŽŽƌ� ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘

�ŝƉůŽŵĂ�ƉƌŽĮĞů�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ϭϲ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĮĞů�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ͘�KŶǌĞ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƐƚĞůƚ�ŚĞƚ�ŵŽĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŝƉůŽŵĂ�ǀĂƐƚ͘

,Ğƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ϭϰ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽŵǀĂƩĞŶ͕�ŵĞƚ�ĚŝĞŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ĂƌƟŬĞů�ϭϰď͕�ĞĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽŵǀĂƚ͕�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ƚĞŶ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ϰ�ĚĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬĞ�ǁĞĞŬ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ͘ ��ŝũ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽŵƚƌĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ͘

^�,KK>'/�^
�ƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ǌĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ŶƵ�Ăů�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ǀĞƌŵĞůĚ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ�
ĚĞ� ƐĐŚŽŽůŐŝĚƐ͕�ǁŽƌĚĞŶ� Ğƌ�ŵĞƚ� ŝŶŐĂŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�ǁĞƚƐǁŝũǌŝŐŝŶŐ� ƚǁĞĞ�
ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘

Ă͘� ,Ğƚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ĚĂƚ� ĚŽŽƌƐƚƌŽŽŵƚ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ŚŽŐĞƌ�
ůĞĞƌũĂĂƌ� ŽĨ� ĞĞŶ� ĂŶĚĞƌ� ƐŽŽƌƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ĂůƐŵĞĚĞ� ŚĞƚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǌŽŶĚĞƌ�ĚŝƉůŽŵĂ�ǀĞƌůĂĂƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞů�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�ƐůĂĂŐƚ͘

ď͘�/ŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƚǁĞĞ�ůĞĞƌũĂƌĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�
ǀĂŶ� ǀĂŬŽǀĞƌƐƟũŐĞŶĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ĚĂĂƌďŝũ͘



ϭϬ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�t/:�/'/E'�E

dK�>�d/E'
�Ğ�ůĞĞŌŝũĚ�ǁĂĂƌŽƉ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞůĂƚĞŶ�ŝƐ�ϰ�ũĂĂƌ͘ �/ŶĚŝĞŶ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ƚŽĞůĂĂƚďĂĂƌ�ŝƐ�
ǀĞƌŬůĂĂƌĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƐŽŽƌƚĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞůĂƚĞŶ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ǀĂŶ�ϯ�ũĂĂƌ�ŚĞĞŌ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ǁŝĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶ�
ǀĂŶ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽĨ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŵĂƚĞ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĚ͕�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŵŝƚƐ�ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ďĞƐƚĂĂƚ͘�/Ŷ�ĞůŬ�ŐĞǀĂů�
ǀĞƌůĂƚĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ǁĂĂƌŝŶ�ǌŝũ�ĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ǀĂŶ�ϭϰ�ũĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�
ďĞƌĞŝŬƚ͘
�Ğ�ůĞĞŌŝũĚ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀĞƌůĂĂƚ�ŝƐ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϮϬ�ũĂĂƌ͘

EŝĞƚ�ŚĞƚ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ƉƌŽĮĞů͍͊
tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ŐĞŝŶĚŝĐĞĞƌĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀĂŶ�ĂĂŶŵĞůĚŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƉƌŽĮĞů�ŬĂŶ�ǀŽůŐĞŶ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŚĞƚ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͘�
ϭ͘�,Ğƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ƐƚĞŵƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐͬǀĞƌǌŽƌŐĞƌƐ�ĂĨ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚŽŽů;ĞŶͿ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŬĂŶ͘
Ϯ͘�ŝŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ŐĞĞŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŚĞĞŌ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚĞ�ƉƌŽĮĞů�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ǁĞůŬ�
ĂŶĚĞƌ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ŚĞƚ�ƉƌŽĮĞů�ǁĞů�ĂĂŶďŝĞĚƚ͘�
ϯ͘�sĞƌĚĞƌ�ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƐŽŽƌƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ͕�ŽĨ�ǁĞůŬĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐǀŽƌŵ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ƉĂƐƚ͘
ϰ͘�hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ŐĞƐƟŵƵůĞĞƌĚ�Žŵ�ƉƌŽĮĞůƐŽŽƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ŽŽŬ�ďŝŶŶĞŶ�
ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ŐĞŝŶĚŝĐĞĞƌĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĮĞů�͚ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͛�ŶŝĞƚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵƵƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞĚŝĞŶĚ͕�ŝƐ�Ğƌ�ǌĞůĨƐ�ůŝĐŚƚĞ�ĚǁĂŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĂůƐŶŽŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͘��ůůĞĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ěŝƚ�
ƌĞĚĞůŝũŬĞƌǁŝũƐ�ĞĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌŐĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƵƌ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ŚŝĞƌ�ŽŶĚĞƌƵŝƚ͘

�KDD/^^/��sKKZ������'�>�/�/E'
�ŽŽƌ�ĚĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ��ǀ��ŵĞĞƌ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͘�/Ŷ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ŵĞĞƌ�
ĞǆƉůŝĐŝĞƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͘

�Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŚĞĞŌ�ƚŽƚ�ƚĂĂŬ͗
Ă͘� ƚĞ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ďŝũƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͕ � ǌŽĂůƐ�ďĞĚŽĞůĚ� ŝŶ�ĂƌƟŬĞů�ϰϭĂ�ĚĂƚ�
ǀŽůůĞĚŝŐ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĚ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�͚ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƉůĂŶ͛�ĂĐŚƚĞƌ�ǌŝĐŚ�ůĂĂƚ͘
ď͘�ŚĞƚ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ǀĞƌƐůĂŐ�ĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�
ŐĞǌĂŐ͕�
Đ͘�ƚĞ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞƌƵŐƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ŽĨ�ŽǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĂƐŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽĨ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘

�ŝũ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞĚƌĂŐĞŶ͘�

E��KZ'
,Ğƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŚĞĞŌ�ŐĞǀŽůŐĚ͕�ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ŝŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�
ŐĞǀĂůůĞŶ�ƚŽƚ�ƚǁĞĞ�ũĂĂƌ�ŶĂĚĂƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĚŝĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĞŌ�ǀĞƌůĂƚĞŶ͕�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ͕�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ŽĨ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ�
ĚŝĞŶƐ� ǀĞƌǌŽĞŬ� ŽǀĞƌ� ŚĞƚ� ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ� ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ŚĞƚ� ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ĨƵŶĐƟĞ� ŽƉ� ĚĞ� ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ� ĞŶ� ŚĞƚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘



,�E��>/E'^W>�E�tKZ�d
KEdt/<<�>/E'^W�Z^W��d/�&
ϭ͘� sŽŽƌ� ĞĞŶ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ǀŽŽƌ�ǁŝĞ� ƐƉĞĐŝĂĂů� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĚĂŶ�ǁĞů� ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ� ƐƉĞĐŝĂĂů� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌǌŽƌŐĚ͕� ƐƚĞůƚ� ŚĞƚ�
ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ� ďĞǀŽĞŐĚ� ŐĞǌĂŐ� ĞĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ� ǀĂƐƚ� ŶĂ� ĂĚǀŝĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�
ĚĂŶ�ǁĞů� ĚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ� ǀĂŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ĞŶ� ŶĂ� ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ� ĚĞ� ŽƵĚĞƌƐ͕� ĚĂŶ�ǁĞů͕� ŝŶĚŝĞŶ� ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐ�ŵĞĞƌĚĞƌũĂƌŝŐ� ĞŶ�
ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐďĞŬǁĂĂŵ�ŝƐ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ͘
Ϯ͘�,Ğƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ǁŽƌĚƚ�ǌŽ�ƐƉŽĞĚŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�ĚŽĐŚ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ďŝŶŶĞŶ�ǌĞƐ�ǁĞŬĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘
ϯ͘�,Ğƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ǁŽƌĚƚ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ĚĂŶ�ǁĞů͕�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�
ŵĞĞƌĚĞƌũĂƌŝŐ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐďĞŬǁĂĂŵ�ŝƐ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ͕�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͘
ϰ͘�EĂ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĚĂŶ�ǁĞů�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ͕�
ĚĂŶ� ǁĞů͕� ŝŶĚŝĞŶ� ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ŵĞĞƌĚĞƌũĂƌŝŐ� ĞŶ� ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐďĞŬǁĂĂŵ� ŝƐ͕� ŵĞƚ� ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐ͕� ŬĂŶ� ŚĞƚ� ďĞǀŽĞŐĚ� ŐĞǌĂŐ� ŚĞƚ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ďŝũƐƚĞůůĞŶ͘

Ks�Z'�E'^�K�hD�Ed
sŽŽƌ� ĞŝŐĞŶůŝũŬ� ŝĞĚĞƌĞ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ĚŝĞ� ĞĞŶ� ĚŝƉůŽŵĂ� ďĞŚĂĂůĚ� ƐƚĞů� ŚĞƚ� ďĞǀŽĞŐĚ� ŐĞǌĂŐ� ĞĞŶ� ŽǀĞƌŐĂŶŐƐĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŽƉ͘� ,Ğƚ�
ŽǀĞƌŐĂŶŐƐĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌũĂƌŝŐĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐŽŶďĞŬǁĂŵĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐ�ĚŝĞ�ŵĞĞƌĚĞƌũĂƌŝŐ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐďĞŬǁĂĂŵ�ŝƐ͘��ĞƐŐĞǁĞŶƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĂĨƐĐŚƌŝŌ�ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĚŝĞ�ĚĞ�
ůĞĞŌŝũĚ�ǀĂŶ�ϭϲ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ϭϴ�ũĂĂƌ�ŚĞĞŌ�ďĞƌĞŝŬƚ͘

ϭϭ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�t/:�/'/E'�E



�ĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ
�Ğ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞǁĞƌŬŝŶŐͬƐĂŵĞŶǀĂƚƌƟŶŐ�ǀĂŵ�͚DĞŵŽƌŝĞ�ǀĂŶ�dŽĞůŝĐŚƟŶŐ�tĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�;ǀͿƐŽ�;ĐŽŶĐĞƉƚ�Ϯϱ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϬͿ�ŵƌ͘ �

�͘�ZŽƵǀŽĞƚ͘

/E>�/�/E'
�Ğ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ�ŚĞƚ� ƐƉĞĐŝĂĂů� ĞŶ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ� ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŬĂŶ�ďĞƚĞƌ͕ �ĚĂĂƌŽǀĞƌ� ǌŝũŶ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƉĂƌƟũĞŶ�ŚĞƚ�
ĞĞŶƐ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ĚĂƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ďůŝũǀĞŶ͕�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�;ƐŽͿ�ĞŶ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�;ǀƐŽͿ͘��ŝĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ŚƵŶ�ůĞĞŌŝũĚƐŐĞŶŽƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ĚĂƚ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ďŝũ�ŚƵŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚĞŶ͘�,Ğƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŚĞĞŌ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ�ƐŽ�ĞŶ�ǀƐŽ͗�ĚĂĂƌŽŵ�
ŵŽĞƚĞŶ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĂƉ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐŽ�ĞŶ�ǀƐŽ�ƉĂƐ�ŵĂŬĞŶ�ĂůƐ�ĚĂƚ�ĞĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ� ŝƐ͘��Ŷ�ƚĞƌƵŐŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǌŽĚƌĂ�Ěŝƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͘�'ĞǁŽŽŶ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŬĂŶ͕�ƐƉĞĐŝĂĂů�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŵŽĞƚ͘

�ĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌŝŶŐĞŶ͗
Ͳ�;ŶĞƵƚƌĂĂůͿ�,Ğƚ�^K�ĞŶ�s^K�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ŐĞŐƌŽĞŝĚ͘�dŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�Ϯϱй�ŝŶ�ϱ�ũĂĂƌ͘
Ͳ�;ŐŽĞĚͿ��ĞƚĞƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƚŽĞŶĂŵĞ͘
Ͳ�;ŐŽĞĚͿ�>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚƵůƉǀƌĂĂŐ�ǌŝũŶ�ŐĞďĂĂĚ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƟƐĐŚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽĨ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͘
Ͳ�;ƐůĞĐŚƚͿ�,Ğƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ůĞŝĚƚ�ŶŽŐ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽĨ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͘�
Ͳ� ;ƐůĞĐŚƚͿ� �Ğ� /ŶƐƉĞĐƟĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� KŶĚĞƌǁŝũƐ� ŚĞĞŌ� ĚĞ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƐƉĞĐŝĂĂů� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ƚĞŬŽƌƚŬŽŵŝŶŐĞŶ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ͘
Ͳ�;ƐůĞĐŚƚͿ�dĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ĞŶ�ƚĞ�ǀĞĞů�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĚŽĞŶ�ŽŶŶŽĚŝŐ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ͘
Ͳ�;ƐůĞĐŚƚͿ�sĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�tĂũŽŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ĂŅŽŵƐƟŐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘

��������
����������������������������������������������������������������������Ǥ�
�����������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������������������������
���������������Ǥ�

���������������������ȋ��������Ȍ��������������������Ǧ�������Ǥ������
�������������������������������������������������������������������

��������������������������������������ǡ������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������

����������������������������Ǥ
���ǣ���������������ϐ�������ǡ�������������������������������������������ǡ����Ǥ

ϭϮ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕���,d�Z'ZKE�



ϭϯ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕���,d�Z'ZKE�

,KK&�>/:E�E��E�h/d'�E'^WhEd�E
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ǀŽůŐĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƐƉĞĐŝĂĂů� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ;ƐŽͿ� ŽĨ� ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ� ƐƉĞĐŝĂĂů� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ;ǀƐŽͿ� ŚĞďďĞŶ͕� ŶĞƚ�
ĂůƐ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŝŶ�ŚĞƚ� ƌĞŐƵůŝĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�KŶĚĞƌǁŝũƐ�ĚĂƚ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ďŝũ�ŚƵŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�
ŚĞŶ�ƚŽĞůĞŝĚƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐŽƉƉůĞŝĚŝŶŐ͕�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ŽĨ�ƚŽƚ�ǌŽ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ŝŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘

Kŵ�ĚĂƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ŐĞƌĞŐĞůĚ͗
ͻ�ŚĞƚ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ�Žŵ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ͖
ͻ� ŚĞƚ� ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚƌŝĞ� ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞůĞŶ͕� ŝŶ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ� ƐƉĞĐŝĂĂů� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ŚĞƚ� ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�
ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝƐ�ŐĞģŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĮĞů�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͕�ƉƌĂŬƟũŬŐĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�ĞŶ�ŝŶǌĞƚ�
ŽƉ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ĂƌďĞŝĚƐƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ͖
ͻ�ŚĞƚ�ƵŝƚƌĞŝŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌŐĂŶŐƐĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂĂŶ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�Žŵ�ǌŽ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚĞƵŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŐ�ŐĞǀĞŶ�
ďŝũ�ŚƵŶ�ǀĞƌǀŽůŐƐƚĂƉ�ŶĂĂƌ�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͕�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ŽĨ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͖
ͻ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞůĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͖
ͻ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŶĂǌŽƌŐ�ĂůƐ�ůĞĞƌůŝŶŐ͕�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ŽĨ�ǀĞƌǀŽůŐŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ĚĂƚ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ�ǀŝŶĚĞŶ͘�

,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŝƐ�Žŵ�ĚĞ�ŬĂŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ĚŽŽƌ͗
ͻ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ŽƉ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ƚĞƌƵŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŽǀĞƌƐƚĂƉ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŵĂŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕
ͻ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ƚŽĞ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͕�ŝŶĚŝĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ĂƌďĞŝĚƐĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�
ͻ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�ďĞƌĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘



ϭϰ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�/E,Kh�

/ŶŚŽƵĚ
�Ğ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞǁĞƌŬŝŶŐͬƐĂŵĞŶǀĂƚƌƟŶŐ�ǀĂŵ�͚DĞŵŽƌŝĞ�ǀĂŶ�dŽĞůŝĐŚƟŶŐ�tĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�;ǀͿƐŽ�;ĐŽŶĐĞƉƚ�Ϯϱ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϬͿ�ŵƌ͘ �

�͘�ZŽƵǀŽĞƚ͘

�Ğ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚƵĞůĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĞƚƐǁŝũǌŝŐŝŶŐ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ�s^K͕�ďĞƐĐŚƌŝũŌ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�
ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚƐĂƐƉĞĐƚĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŽŽŬ�ŶƵ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǀĂƫŶŐ�ǀƐŶ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůĞ�ƚĞŬƐƚ͘��Ğ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘��ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ϴ�ĚĞĞůĂƐƉĞĐƚĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ďĞŶŽĞŵĚ͗
>Ğƚ�ŽƉ͊�&ĞŝƚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�͚ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ͛�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƚƌĂũĞĐƚƉůĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚ�ŚĞƌŚĂĂůĚ͊

/ŶŚŽƵĚ�ϭ͗�� sĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ
/ŶŚŽƵĚ�Ϯ͗� �ŽŽƌƐƚƌŽŽŵůĞĞŌŝũĚ͕�ǀĞƌďůŝũĨĚƵƵƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƟũĚ
/ŶŚŽƵĚ�ϯ͗� dŽĞůĂƟŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌŝŶŐ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů
/ŶŚŽƵĚ�ϰ͗� /ŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƩƌŽŽŵƉƌŽĮĞůĞŶ�ǀƐŽ
� � � Ͳ�ϰ͘ϭ�hŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ
� � � Ͳ�ϰ͘Ϯ�hŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚ
� � � Ͳ�ϰ͘ϯ�hŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ
/ŶŚŽƵĚ�ϱ͗� �ŝůƉŽŵĂ͕�ŽǀĞƌŐĂŶƐĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŶĂǌŽƌŐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀƐŽͲŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘
/ŶŚŽƵĚ�ϲ͗� �ĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ�ůĞƌĂƌĞŶ�ǀƐŽ
/ŶŚŽƵĚ�ϳ͗� dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ
/ŶŚŽƵĚ�ϴ͗� &ůĂŶŬĞƌĞŶĚ�ďĞůĞŝĚ�

/ŶŚŽƵĚ�ϭ͗�� sĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ
/Ŷ� Ěŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ǁŽƌĚƚ� ŚĞƚ� ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ� ǀŽŽƌ� ĂůůĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ǀĞƌƉůŝĐŚƚ� ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ǀŽŽƌŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ͕�ĂůƐ�ĚĂƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͕�
ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͘
,Ğƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ĚĂƚ�ƐŽͲ�ĞŶ�ǀƐŽͲƐĐŚŽůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ŚĞĞŌ�ƚŽƚ�ĚŽĞů�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĨ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ŽƉ�ǁĂƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŬĂŶ͘��ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ŝƐ� ͚ĚĞ�ŝŶƐĐŚĂƫŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͛�ĞŶ�ǌĞŐƚ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�
ƵŝƚƐƚƌŽŽŵŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶƐƚƌŽŽŵŶŝǀĞĂƵ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵŶŝǀĞĂƵ�ƚĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�
ĞĞŶ�ƉƌŽŐŶŽƐĞ�ŽĨ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐůŝũŶ͘

,Ğƚ� ďĞǀŽĞŐĚ� ŐĞǌĂŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚĞůƚ� ŚĞƚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ŬĞĞƌ� ƵŝƚĞƌůŝũŬ� ǌĞƐ� ǁĞŬĞŶ� ŶĂ�
ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǀĂƐƚ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŶŝĞƵǁ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ͘

,Ğƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŬƵŶĚŝŐ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�
ŚĞƚ�ƐŽ�ǀĞƌůĂĂƚ͕�ĞŶ�ŝƐ�ǌŽ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůĂĚǀŝĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐŽ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘

�ĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŐĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĞŝƐĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞͲ
ůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŽƉ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�KŶĚĞƌǁŝũƐŝŶƐƉĞĐƟĞ�ĞĐŚƚĞƌ�ƐŝŐŶĂůĞĞƌƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ƚĞŬŽƌƚŬŽŵŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ďŝũ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŶĂĚĞƌĞ�ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘



ϭϱ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�/E,Kh�

/ŶŚŽƵĚ�Ϯ͗� �ŽŽƌƐƚƌŽŽŵůĞĞŌŝũĚ͕�ǀĞƌďůŝũĨĚƵƵƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƟũĚ
/Ŷ�Ěŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĚĂƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ϭϰ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀĞƌůĂƚĞŶ͘
,Ğƚ� ǀƐŽ� ďůŝũŌ͕� ŶĞƚ� ĂůƐ� ŶƵ͕� ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ� ŚŽƵĚĞŶ�Žŵ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ϭϮ� ƚŽƚ� ϮϬ� ũĂĂƌ͕ �ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĚĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐĚƵƵƌ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶŐĞŶ�ĂůƐ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ŬĂŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŽĨ�ĂƌďĞŝĚƐƉůĞŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘
,Ğƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ďĞƉĂĂůƚ�ĚĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐĚƵƵƌ�ĞŶ�ƐƚƌĞĞŌ�ĚĂĂƌďŝũ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�ǀĞƌďůŝũĨ͘ ��ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ� ůĞĞƌƉůŝĐŚƚ�ĞŶ� ŝŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ĚĞ�ŬǁĂůŝĮĐĂƟĞƉůŝĐŚƚ͘�,Ğƚ� ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀƐŽ�ďůŝũŌ�ĚĂŶ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘�dĞƌƵŐŬĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�
ĚŽĞůŵĂƟŐĞ�ŽǀĞƌƐƚĂƉ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĨĂƐĞ�ŝƐ�ĞŶ�ďůŝũŌ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ͘��ĂĂƌďŝũ�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�
ǀŽŽƌŽƉ͘��Ğ� ĐƵƌƐƵƐĚƵƵƌ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ� ƚƌĂũĞĐƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƌĞŐƵůŝĞƌ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝƐ� ƌŝĐŚƟŶŐŐĞǀĞŶĚ͘��Ăƚ� ďĞƚĞŬĞŶƚ� ĞĞŶ�
ĐƵƌƐƵƐĚƵƵƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀƐŽ�ĚŝĞ�ǀĂƌŝĞĞƌƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ϰ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀŵďŽͲŽƉůĞŝĚŝŶŐ͕�ĞŶ�ϲ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ǀǁŽ͖�ĞĞŶ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚ�
ƚƌĂũĞĐƚ�ŬĞŶƚ�ŐĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ĚŽŽƌůŽŽƉƟũĚ͘

,Ğƚ�ďůŝũŌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�Žŵ�ǀŝĂ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀŽ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ƐƚĂƉĞůĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ǀŝĂ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŵďŽ�ŶĂ�ŚĞƚ�ǀŵďŽ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ǀƐŽ�ĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ŵďŽͲϭ�ĞŶ�Ϯ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ǀĂŶ�ϮϬ�ũĂĂƌ͘ ��Ğ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ�Žŵ�ĞĞŶ�
ŵďŽͲĚŝƉůŽŵĂ�ĂĨ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ďůŝũŌ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŵďŽ͘
�Ğ�ǀĞƌďůŝũĨƐĚƵƵƌ�ŚĂŶŐƚ�ŽŽŬ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵŬĂŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǌŝĐŚ�
ŶĂ�ŚĞƚ�ďĞŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŶŽŐ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ǀƐŽ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĨƵŶĐƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͘��Ğ� ůĞĞƌůŝŶŐ�ŵŽĞƚ�
ĂůƟũĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǌŝũŶ͕�ĚĂĂƌŽŵ�ǌĂů�ĚŝĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�
ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚ͘�KŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐĚƵƵƌ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�ŝƐ͖�ŝŶ�ďĞŐŝŶƐĞů�ƐƚƌŽŽŵƚ�
ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�Ƶŝƚ�ŶĂ�ŚĞƚ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ǁĂĂƌŽƉ�Śŝũ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ůĞĞƌƉůŝĐŚƟŐ�ŝƐ͘

�Ğ�ŬǁĂůŝĮĐĂƟĞƉůŝĐŚƚ�ŐĞůĚƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞůĞŶ�
ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ� ĞŶ� ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞǌŽŶĚĞƌĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬǁĂůŝĮĐĂƟĞƉůŝĐŚƚ͕� ŶĞƚ� ĂůƐ� ŶƵ� ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŝŶ�
ŚĞƚ� ƉƌĂŬƟũŬŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĞŶ� ĚĞ� ǌĞĞƌ� ŵŽĞŝůŝũŬ� ůĞƌĞŶĚĞ� ĞŶ� ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ� ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ǀƐŽ͘� sŽŽƌ� ŚĞƚ�
ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚĞ�ƉƌŽĮĞů�ŐĞůĚƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ͕�ĚĂƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ďĞŐŝŶƐĞů�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƐ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ĂůƐ�ǌŝũ�ĞĞŶ�
ƉůĞŬ�ŽƉ�ĚĞ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌǁŽƌǀĞŶ͘

/ŶŚŽƵĚ�ϯ͗� dŽĞůĂƟŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌŝŶŐ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů
�ůůĞ�ǀƐŽͲůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů͘�,Ğƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀƐŽͲƐĐŚŽŽů�ďĞƐůŝƐƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ƚŽĞůĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů͘�KƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ĚĂƚ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǀĂŶĚĂĂŶ�ŬŽŵƚ͕�ďĞƉĂĂůƚ�ĚĞ�ǀƐŽͲƐĐŚŽŽů�ǁĞůŬ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐ͘��ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶŵĞůĚƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀƐŽͲƐĐŚŽŽů͕�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�
ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǁĞŝŐĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ĚĂƚ�ďŝũ�ĚŝĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ŶŝĞƚ�ďŝĞĚƚ͘

�Ğ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�Žŵ�ďŝũ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�
ĚŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ĐůƵƐƚĞƌŽǀĞƌƐƟũŐĞŶĚĞ�ƚŽĞůĂƟŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂĂŬƚ͘

�Ğ�ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ƚŽƚ� ĚĞ� ǀĞƌǁŝũĚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ǀŽŽƌ�ǁĂƚ� ďĞƚƌĞŌ�ŚĞƚ� ǀƐŽ� ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ� ĂĂŶ�
ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ǀŽ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ� ůĞĞƌůŝŶŐ�ƉĂƐ�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞƌĞŝĚ� ŝƐ�
ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘

/ŶŚŽƵĚ�ϰ͗� /ŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƩƌŽŽŵƉƌŽĮĞůĞŶ�ǀƐŽ

ϰ͘ϭ�hŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ
,Ğƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů� ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝƐ� ŐĞƌŝĐŚƚ� ŽƉ� ŚĞƚ� ďĞŚĂůĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ƌĞŐƵůŝĞƌ� ĚŝƉůŽŵĂ͕� ŽƉ�
ĚŽŽƌƐƚƌŽŽŵ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽĨ�ŽƉ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘

sŽŽƌ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌďŽƵǁ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů� ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŐĞůĚĞŶ� ĚĞ� ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ� ŽŶĚĞƌďŽƵǁ� ǀŽ͕�ŵĞƚ͕� ŝŶĚŝĞŶ�
ŶŽĚŝŐ͕�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞǌĞ�ŽƉ�ĚĞ� ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚĞ�ĚŽĞůĞŶ͕�
ŐĞůĚĞŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ĚŽĞůĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚƐǀŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�



ϭϲ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�/E,Kh�

ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘�,Ğƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ǁĞƌŬƚ�ĚĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘�
sŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞŶŝǀĞĂƵƐ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƚĂĂů�ĞŶ�ƌĞŬĞŶĞŶͬ
ǁŝƐŬƵŶĚĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŽĂůƐ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĐŚŽŽůƐŽŽƌƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀŽůŐĞŶ�
ŝŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĮĞů�ŚĞƚ�͚ ŐĞǁŽŶĞ͛�ǀŽͲƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ŬĂŶ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ǀŽ͕�ŶĂ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�
ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŽŶƚŚĞĸŶŐ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘

>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĮĞů�ĚŽĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ĚŝĞ�ŚŽƌĞŶ�ďŝũ�ŚƵŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͕�ǌŽĂůƐ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ĞŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ǀŵďŽ͘�sŽŽƌ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀƐŽ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ůĞĞƌǁĞƌŬƚƌĂũĞĐƚ�ǀŵďŽ�ǀŽůŐĞŶ�ŐĞůĚĞŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĞŝƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌͲ�ĞŶ�ƐƚĂŐĞďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�tsK͘

�Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŬĂŶ�ŬŝĞǌĞŶ�Ƶŝƚ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽŽůƐŽŽƌƚĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƌǁĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽ͘��ĂĂƌ�ƉĂƐƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŬĂŶƩĞŬĞŶŝŶŐ�ďŝũ͘�,Ğƚ�
ƌĞŐƵůŝĞƌ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŬĞŶƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ǀĂƌŝģƚĞŝƚ�ĂĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐŽŽƌƚĞŶ͕�ĞŶ�ĚĂĂƌďŝŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ůĞĞƌǁĞŐĞŶ͕�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�
ĞŶ�ƉƌŽĮĞůĞŶ͘�sƐŽͲƐĐŚŽůĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞƌ�ĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ�ŽǀĞƌ�ďĞǀŽĞŐĚĞ�ůĞƌĂƌĞŶ�ĞŶ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽŽůƐŽŽƌƚĞŶ͕� ůĞĞƌǁĞŐĞŶ͕�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĮĞůĞŶ͘��ŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞůŝƐǁĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�
ĚŽĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀŽŽƌ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŚŝĞƌƚŽĞ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ͘�,Ğƚ�
ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŚĂĂůďĂĂƌ�ĞůŬĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŬĂŶ�ǀŽůŐĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ŶĂĂƌ�ƵŝƚŐĂĂƚ͘

>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀƐŽ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚƵŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�ďĞŚĂůĞŶ�ǀŝĂ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽĨ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ƐƚĂĂƚƐĞǆĂŵĞŶ͘��ĞǌĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͘�
�ŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ǀƐŽͲƐĐŚŽŽů�ǌĞůĨ�ŚĞƚ�ǀŽͲĞǆĂŵĞŶ�ĂĨŶĞĞŵƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŝƉůŽŵĂ�ƵŝƚƌĞŝŬƚ͘�
sŽŽƌǁĂĂƌĚĞ� ŝƐ� ĚĂĂƌďŝũ� ĚĂƚ� ĚĞ� ƐĐŚŽŽů� ǀŽůĚŽĞƚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǀŽ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǁŽƌĚƚ� ĚĞ� ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ƐǇŵďŝŽƐĞƌĞŐĞůŝŶŐ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ďǀĞͲŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘�sƐŽͲůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ϭϲ�ĞŶ�ϭϴ�ũĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ǀĂǀŽ�
ůĞƐƐĞŶ�ǀŽůŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�ďĞŚĂůĞŶ͘�,Ğƚ�ƌŽĐ�ƌĞŝŬƚ�ŚĞƚ�ǀĂǀŽͲĚŝƉůŽŵĂ�Ƶŝƚ͘�KŽŬ�ŚŝĞƌ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďǀĞͲ
ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŐĂĂŶ͘
EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ďĞŚĂĂůĚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŬƌŝũŐĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌŐĂŶŐƐĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĞĞ͕�ǁĂĂƌƵŝƚ�ŶĂĂƐƚ�ŚƵŶ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌĂů�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐďĞŚŽĞŌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐ�ďůŝũŬƚ͘��ĞǌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƐŽĞƉĞůĞƌ�ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�
ĨƵŶĚĞƌĞŶĚ�ĞŶ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘

ϰ͘Ϯ�hŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚ
,Ğƚ� ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚĞ� ƉƌŽĮĞů� ďĞƌĞŝĚƚ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŽƉ� ĞĞŶ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ� ďĂĂŶ� ŽƉ� ĚĞ͕� Ăů� ĚĂŶ� ŶŝĞƚ� ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ͕�
ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚŬǁĂůŝĮĐĂƟĞ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ǁĞů�ŚĞĞů�ŐŽĞĚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁĞƌŬĞŶ͘

,Ğƚ� ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚĞ� ƉƌŽĮĞů� ďĞƌĞŝĚƚ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŽƉ� ĞĞŶ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ� ďĂĂŶ� ŽƉ� ĚĞ͕� Ăů� ĚĂŶ� ŶŝĞƚ� ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ͕�
ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚŬǁĂůŝĮĐĂƟĞ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ǁĞů�ŚĞĞů�ŐŽĞĚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁĞƌŬĞŶ͘
KŽŬ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘��ŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ĚŽĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁ͕�ŵĂĂƌ�Žŵ�ĞŝŶĚĚŽĞůĞŶ͘��Ğ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐ�ŽƉ� ĂƌďĞŝĚ� ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͖� ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǌŝũŶ� Ğƌ� ĂůŐĞŵĞĞŶǀŽƌŵĞŶĚĞ�ĚŽĞůĞŶ͘��ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬ� ǌƵůůĞŶ�ĚĞǌĞ�
ĂůŐĞŵĞĞŶǀŽƌŵĞŶĚĞ� ĚŽĞůĞŶ� ŵĞĞƌ� ŶĂĚƌƵŬ� ŚĞďďĞŶ͕� ŵĂĂƌ� ŐĂĂŶĚĞǁĞŐ� ǌĂů� ĚĞ� ŶĂĚƌƵŬ� ƐƚĞĞĚƐ� ŵĞĞƌ� ŽƉ� ďĞƌŽĞƉƐͲ� ĞŶ�
ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ŬŽŵĞŶ� ƚĞ� ůŝŐŐĞŶ͘� �ŝĞ�ǁĂƚ� ďƌĞĚĞƌ� ŐĞƂƌŝĞŶƚĞĞƌĚĞ� ŽŶĚĞƌďŽƵǁ� ďŝĞĚƚ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ĂůƐ� ǌŝũ� ĚĂƚ�
ŬƵŶŶĞŶ� ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ� Žŵ� ƚƵƐƐĞŶƟũĚƐ� ŽǀĞƌ� ƚĞ� ƐƚĂƉƉĞŶ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů� ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� ,Ğƚ� ďĞǀŽĞŐĚ�
ŐĞǌĂŐ�ǁĞƌŬƚ�ĚĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬĂŶ�ŽŶƚŚĞĸŶŐ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚĞ�
ĚŽĞůĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ŶĞƚ�ǌŽĂůƐ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽĮĞů�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘
sŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚĞ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ǌƵůůĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŐĞůĚƚ�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌĂŬƟũŬŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞŶŝǀĞĂƵƐ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� ƚĂĂů� ĞŶ� ƌĞŬĞŶĞŶͬǁŝƐŬƵŶĚĞ�ǁŽƌĚĞŶ� ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘� ,Ğƚ� ƐƚƌĞǀĞŶ� ŝƐ� ŝŵŵĞƌƐ� ĚĂƚ� ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�ŐĞůĞƩĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞĐŝũĨĞƌĚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀĞƌůĂƚĞŶ͘��Ğ�ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�,Ğƚ�
ŐĂĂƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�Žŵ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞǌĞŶ�ĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐ�ĞŶ�ŽƉƐĐŚƌŝŌĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ŚĞƚ�ŝŶǀƵůůĞŶ�
ǀĂŶ�ǁĞƌŬďƌŝĞłĞƐ�ĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ͘
�ůƐ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ͘��Ğ�ƐƚĂŐĞ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƟũĚ�



ϭϳ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�/E,Kh�

ĞŶ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ŽŵǀĂŶŐ�ŝƐ�ϰ�ĚĂŐĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ��ƌďĞŝĚƐƟũĚĞŶǁĞƚ�ƉĂƐ�ǀĂŶĂĨ�ϭϰ�ũĂĂƌ�ƐƚĂŐĞ�
ůŽƉĞŶ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀĂŶ�ϳ�ƵƵƌ�ƉĞƌ�ĚĂŐ͘
�ĞŶ�ƐƚĂŐĞ�ǀŝŶĚƚ�ďŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ĞǆƚĞƌŶ�ƉůĂĂƚƐ͕�ďŝũ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͘ �sŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ũƵƐƟƟģůĞ�ũĞƵŐĚŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ŽĨ�
ĞĞŶ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ũĞƵŐĚǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ŚƵŶ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�
ĞŶ�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĂůůĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐĞĞŶ�ƐƚĂŐĞƉůĞŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŵĂĐŚƟŐĞŶ͘
�Ğ�ƐƚĂŐĞ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ŵŽĞƚ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚŽŽŶďĂƌĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǁĂĂƌŵĞĞ�
ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ǀĞƌůĂĂƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�KŶĚĞƌǁŝũƐŬƵŶĚŝŐ��ĞƐůƵŝƚ�t���ǁŽƌĚĞŶ�ŶƵ�Ăů�ĞŝƐĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐƚĂŐĞƉůĞŬŬĞŶ͘��ĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂďŝũĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͘
�Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŶĂ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ĞĞŶ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ǀƐŽͲĚŝƉůŽŵĂ͘�/ŶĚŝĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ďĞŚĂůĞŶ�ǌŝũ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐƚĂŬ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ǌŝũŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌŐĂŶŐƐĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ŵĞĞ͕�ǁĂĂƌƵŝƚ�ŚƵŶ�ŬĞŶŶŝƐ͕�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐďĞŚŽĞŌĞ�ďůŝũŬƚ͘

ϰ͘ϯ�hŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ
,Ğƚ�ƉƌŽĮĞů�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ� ŝƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ǀŽŽƌ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ƵŝƚƐƚƌŽŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ͕� Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ� ĂƌďĞŝĚƐŵĂƟŐĞ͕�
ĚĂŐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�Žŵ�;ĞƌŶƐƟŐͿ�ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ�ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�
ŽƉ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĞŶ͕�ǌĞůĨƐ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĮĞů�ďĞƌĞŝĚƚ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǌŽ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ŝŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂŐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŽ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƟŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǀƵůĚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚƐǀŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ǁŽŽŶͲ͕�ůĞĞĨ�ĞŶ�ǁĞƌŬƐŝƚƵĂƟĞ͘
KŽŬ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ŐĞůĚĞŶ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ͘��ĞǌĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ƐůƵŝƚĞŶ�ŶĂĂĚůŽŽƐ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ǌŵůͬŵŐ͘�EĞƚ�
ĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉƌŽĮĞůĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ŶĂĂƐƚ�ĚŽĞůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀĂŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟĞƐ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚƐǀŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͕�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞƐĐŚŽŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ŵĞĞƌ�ĂůŐĞŵĞĞŶǀŽƌŵĞŶĚĞ�ĚŽĞůĞŶ͘

�ƌ�ŐĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ŐĞĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞŶŝǀĞĂƵƐ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƚĂĂů�ĞŶ�ƌĞŬĞŶĞŶͬǁŝƐŬƵŶĚĞ͕�ŶĞƚ�ǌŽĂůƐ�ǀŽŽƌ�
ǌĞĞƌ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ůĞƌĞŶĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ�ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐŽ͘

�ĂŶ� ŚĞƚ� ĞŝŶĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ� ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŶĂĂƐƚ� ĞĞŶ� ůĂŶĚĞůŝũŬ� ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ� ǀƐŽͲĚŝƉůŽŵĂ� ĞĞŶ�
ŽǀĞƌŐĂŶŐƐĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁĂĂƌƵŝƚ�ŶĂĂƐƚ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐďĞŚŽĞŌĞ�ďůŝũŬƚ͘

/ŶŚŽƵĚ�ϱ͗� �ŝůƉŽŵĂ͕�ŽǀĞƌŐĂŶƐĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŶĂǌŽƌŐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀƐŽͲ
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘
/Ŷ�Ěŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘�sŽŽƌ�
ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ� ͚ǀƐŽͲĚŝƉůŽŵĂ͕͛ �ǀŽŽƌ�ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĮĞů�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ� ƌĞŐƵůŝĞƌ�
ĚŝƉůŽŵĂ͘��Ğ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ǀŽͲĚŝƉůŽŵĂ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ǀĞƌƌƵŝŵĚ͘�^ĐŚŽůĞŶ�ǀŽŽƌ�
ǀƐŽ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŽŶĚĞƌ�ƐƚƌŝŬƚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǌĞůĨ�ƚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƌĞŶ�ĞŶ�
ƚĞ�ĚŝƉůŽŵĞƌĞŶ͘��Ğ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞůďĂĂƌ�ďĞƌŽĞƉƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�;ŵďŽͿ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌƌƵŝŵĚ͘�
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ϭϲ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶƵ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ǀŽ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŚĂůĞŶ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�
ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶŽŶĚĞƌǁŝũƐ�;ǀĂǀŽͿ͘
�ŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů� ƌĞŐĞůƚ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ǀƐŽͲůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƐŽͲƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĞĞŬƌŝũŐĞŶ�ŵĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŬĞŶŶŝƐ͕�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ͘

/ŶŚŽƵĚ�ϲ͗� �ĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ�ůĞƌĂƌĞŶ�ǀƐŽ
�ŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ǁŝũǌŝŐƚ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀƐŽ�ĂůƐ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞĞŶ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ǀŽͲƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ďŝĞĚƚ͕�ĞŶ�ǀĞƌƌƵŝŵƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ǀĂŬůŝĞĚĞŶ�ĂůƐ�ĚŽĐĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚĞ�ƉƌŽĮĞů�ĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�
ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘

sŽŽƌ� ĚĞ� ďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ� ĂĂŶ� ůĞƌĂƌĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů� ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ǀĂŶ� ǀƐŽͲƐĐŚŽůĞŶ�ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌƐĐŚŝů�
ŐĞŵĂĂŬƚ� ƚƵƐƐĞŶ� ƐĐŚŽůĞŶ� ĚŝĞ� ŚĞƚ� ǀŽͲƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ŐĞŚĞĞů� ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ� ǁŝůůĞŶ� ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͕� ĞǆĂŵŝŶĞƌĞŶ� ĞŶ� ĚŝƉůŽŵĞƌĞŶ͕�
ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀƐŽͲƐĐŚŽůĞŶ͘�,Ğƚ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ŽƉůĞŝĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�ďƌĞŶŐƚ�ŶĂĂƐƚ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ŽŽŬ�ƉůŝĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ͘�
�ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ůĞƌĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů�ďĞůĂŶŐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�
ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĚĂƚ�ůĞƌĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ůĞƐŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŵďŽ�ŽĨ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁ�ǀĂŶ�ŚĂǀŽ�ŽĨ�ǀǁŽ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�



ϭϴ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�/E,Kh�

ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ƟƚĞů�ϯ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŶŽĞŵĚ͘��Ğ�ůĞƌĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ůĞƐŐĞǀĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ďŽǀĞŶďŽƵǁ�ǀĂŶ�ŚĂǀŽ�ŽĨ�ǀǁŽ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ�ŝŶ�ƟƚĞů�ϰ�ǀĂŶ�Ěŝƚ��ĞƐůƵŝƚ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ďĞŝĚĞ�
ŐĞǀĂůůĞŶ�ůĞƌĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ŚƵŶ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ�ŚĞďďĞŶ�ďĞŚĂĂůĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ůĞƌĂƌĞŶŽƉůĞŝĚŝŶŐ͘

/ŶŚŽƵĚ�ϳ͗� dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ
ϭ͘�dĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ƉĂƐƚ�ĚĞ�/ŶƐƉĞĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŬĂĚĞƌ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ďŝũ�
ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐŽ�ĞŶ�ǀƐŽ͘��ĂĂƌďŝũ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŽĨ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ŚĞĞŌ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ĞŶ�ǌŝĐŚ�ŬĂŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘
Ϯ͘�sĞƌĚĞƌ�ǌĂů�ĚĞ�/ŶƐƉĞĐƟĞ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�ŽŽƌĚĞĞů�ǀŽƌŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ǌŝĐŚ�ŚĞĞŌ�ŝŶŐĞƐƉĂŶŶĞŶ�Žŵ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ĚĂŶ�ǁĞů͕�ĂůƐ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ůƵŬƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ƐĐŚŽůĞŶ͕�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�
ƚĞ�ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ͘�
ϯ͘�,Ğƚ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƟũĚ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚĞ�ƵƌĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ůĞĞƌŐĞďŝĞĚŽǀĞƌƐƟũŐĞŶĚĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�
ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂƉĂƌƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐŽ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŚĞƚ�ǀƐŽ͘�
ϰ͘�dĞŶ�ƐůŽƩĞ�ŶĞĞŵƚ�ĚĞ�/ŶƐƉĞĐƟĞ�ĚĞ�ďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ǀƐŽ�ŽƉ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌũĂƌŝŐĞ�ƚŚĞŵĂŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞƌĂĂƌ͘

/ŶŚŽƵĚ�ϴ͗� &ůĂŶŬĞƌĞŶĚ�ďĞůĞŝĚ
�Ğ�tĞĐƌĂĂĚ�ŝƐ�ǀĞƌǌŽĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ƉƵďůŝĐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞůĨ�
ĞǆĂŵŝŶĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚŝƉůŽŵĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǁĂĂƌĂĂŶ�ǀŽůĚĂĂŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƋƵŝĐŬ�ƐĐĂŶ�ĚŝĞ�K�t�ŚĞĞŌ�ůĂƚĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ǀƐŽͲƐĐŚŽůĞŶ�ĚŝĞ�ŶƵ�Ăů�ŽƉůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�
ĞĞŶ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ĚŝƉůŽŵĂ�ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂĂƌ�ŝŶ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘�sŽŽƌ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ǌĞůĨ�ǁŝůůĞŶ�ŽĨ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶĞƌ�ĞŶ�ĚŝƉůŽŵĞƌĞŶ�ƉƵďůŝĐĞĞƌƚ�ĚĞ�t��ƌĂĂĚ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�͚ĚŽ Ɛ͛�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚƐ͛�ďŝũ�ŚĞƚ�ĂĂŶŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�
ŵĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�;ǀŽ͕�ǀĂǀŽ�ĞŶ�ŵďŽͿ͘
�ĞŶ�ĚƌŝĞũĂƌŝŐĞ�ƉŝůŽƚ�ŝŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�K�t͕�ĚŝĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ϭϬ�ǀƐŽͲƐĐŚŽůĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ůĞŝĚƚ�ŵŽĞƚ�
ŵĞĞƌ� ŝŶǌŝĐŚƚ�ŐĞǀĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵďŽ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚŐĞƌŝĐŚƚĞ�ƉƌŽĮĞů�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�EŽŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ǀĂŶ�ϮϬϭϬ�ǁŽƌĚƚ�ƚĞǀĞŶƐ�ĂĚǀŝĞƐ�
ƵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͚ǁĞƌŬƐĐŚŽŽů͛�ĂůƐ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĮĞů͘
K�t͕�^�t�ĞŶ�ĚĞ�t��ͲƌĂĂĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ŵĞƚ�hts�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ĞĞŶ�ŝŵƉƵůƐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ĞŶ�hts͘ ��Ğ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŝůŽƚƐ�ǀĂŶ�^�t�ŵĞƚ�ũŽďĐŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ůĂĂƚƐƚĞ�ĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀƐŽ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŽŶƵƐ�ŽƉ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ĞŶ�ŵĞƚ��^&ͲƚƌĂũĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌŝŶ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�t��ͲƌĂĂĚ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ͘
sŽŽƌ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů� ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ� ǁŽƌĚĞŶ� ůĞĞƌůŝũŶĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ� ĞŶ� ůĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ� Žŵ� Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŚĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞƚĞŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘��ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁĂƚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�
ĚĂĂƌďƵŝƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ͘



ϭϵ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ



<ĞƌŶĚŽĞůĞŶ
<�ZE�K�>�E
^ŝŶĚƐ�ϭ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϵ�ŐĞůĚĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĂƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�
ƐĐŚŽŽůƟũĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ͘��ĞǌĞ�͚ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ͛�ŐĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘��ƌ�ǌŝũŶ�
ƚǁĞĞ�ƐĞƚƐ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘��ĞŶ�ƐĞƚ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ďĞĚŽĞůĚ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůǀŽƵĚŝŐĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�
ĞŶ�ĞĞŶ�ƐĞƚ�ďĞĚŽĞůĚ�ǀŽŽƌ�ǌĞĞƌ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ůĞƌĞŶĚĞ�ŽĨ�ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ�ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘
�Ğ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůǀŽƵĚŝŐĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǌŽ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�
ďĂƐŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŵĂĂƌ�ŚŽƵĚĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘��Ž�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ĚŽǀĞ�ĞŶ�
ƐůĞĐŚƚŚŽƌĞŶĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞďĂƌĞŶƚĂĂů�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďůŝŶĚĞ�ĞŶ�ƐůĞĐŚƚǌŝĞŶĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚ�;ƐƚŽŬůŽƉĞŶͿ͘
�Ğ� ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ� ǌĞŐŐĞŶ� ŝĞƚƐ� ŽǀĞƌ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ͕� ǌĞ� ǌĞŐŐĞŶ� ŶŝĞƚƐ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ǁĂĂƌŽƉ� ĚĂƚ� ĂĂŶďŽĚ� ĚŽŽƌ�
ƐĐŚŽůĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ͘��ůŚŽĞǁĞů�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞ�ŽŽŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ďĂƐŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ďĂƐŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘��ůƐ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŵĞƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
�ŽǁŶƐǇŶĚƌŽŽŵ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ� ǌĞĞƌ�ŵŽĞŝůŝũŬ� ůĞƌĞŶĚĞ�ĞŶ�
ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ�ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ĂůƐ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ĚŝĞŶĞŶ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϬ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�^>K�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀƐŽ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘��ĞǌĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŶŽŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�
ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͘��Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚͲŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�Ăů�ǁĞů�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ǀƐŽͲ�ƐĐŚŽůĞŶ͘
�Ğ� ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ŽƉ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ǀĂŬŬĞŶ� ĞŶ� ůĞĞƌŐĞďŝĞĚĞŶ͕� ŽƉ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ;ůĞĞƌŐĞďŝĞĚŽǀĞƌƐƟũŐĞŶĚĞͿ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƟĞƐ�ĞŶ�ŽƉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟĞƐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĂƌďĞŝĚƐǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�;ĂƌďĞŝĚƐŵĂƟŐĞͿ��ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘�
sƐŽͲ^ĐŚŽůĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ĂůǀĂƐƚ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ŝŶǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚͲŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĂůƐ�ƌŝĐŚƚƐŶŽĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽƌŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�
�Ğ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žŵ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�;�Ϳ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ�ǁĞƌŬƚ�^>K�ĂĂŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƟƐĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�;�Ϳ͘�KŽŬ�ĚĞǌĞ�ŚĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ǀŝĂ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘

sŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐ�ŵŽĚĞů�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�;ĐŽŶĐĞƉƚͿ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉĂŐŝŶĂ Ɛ͛͗

ϮϬ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�<�ZE�K�>�E



�KE��Wd�<ĞƌŶĚŽĞůĞŶ�s^K�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů��ƌďĞŝĚ�Ͳ�͚ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĂƌďĞŝĚ͛
^>K�ͬ�/ŶĂ��ĞƌůĞƚ�ĞŶ�DĂƌũŽůĞŝŶ�,ĂĂŶĚƌŝŬŵĂŶ�ͬ�ϯϬͲϬϯͲϮϬϭϬ
sŽŽƌƐƚĞů�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ�s^K�ĂƌďĞŝĚƐǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ

;ǁĞƌŬĞǆƉůŽƌĂƟĞͿ
ϭ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǀĞƌŬĞŶƚ�ĂĐƟĞĨ�ǁĞƌŬǀĞůĚĞŶ�ĞŶ�ďĞƌŽĞƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ƌĞŐŝŽ͘
�ĂĂƌďŝũ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ�;ƐƵďĚŽĞůĞŶ�ĂůƐͿ͗
ͻ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǀĞƌŬĞŶƚ�ĂĐƟĞĨ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�ĂĐƟĞĨ�ǌŝũŶ͘
ͻ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǀĞƌŬĞŶƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞƌŽĞƉĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�Ğƌďŝũ�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ƌŽůůĞŶ͕�ƚĂŬĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘
ͻ� �Ğ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ǀĞƌŬĞŶƚ� ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶ� ƌĞŐŝŽ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ� ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ� ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ƐƚŽŽƌŶŝƐ�ŽĨ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘

>ĞĞƌĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ͕�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗
ͻ�ĞǆĐƵƌƐŝĞƐ�ŶĂĂƌ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�ĞŶ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͖
ͻ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĚŽŽƌ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͕�ĞŶͬŽĨ�ŵĞƚ�ŵĞĚĞůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ƐƚĂŐĞ� ůŽƉĞŶ� ŝŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͖
ͻ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶĚĞ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ƐŶƵīĞůƐƚĂŐĞƐ
ͻ�ĞǆĐƵƌƐŝĞƐ�ŶĂĂƌ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ƌĞŐŝŽ�ĚŝĞ�ƚĞŶ�ĚŝĞŶƐƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�
ƐƚŽŽƌŶŝƐ�ŽĨ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘

;ůŽŽƉďĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐͿ
Ϯ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�Žŵ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ǀĞƌǁĞƌǀĞŶ͕�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘
dŽĞůŝĐŚƟŶŐ͗�/Ŷ�ŚĞƚ�ŵďŽ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ�ĂůƐ͗�͞�Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ƐƚƵƵƌƚ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ůŽŽƉďĂĂŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŶĞĞŵƚ�ĂĐƟĞƐ�ĚŝĞ�
ĚĂĂƌďŝũ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ͘͟ ͕�>ĞƌĞŶ͕�>ŽŽƉďĂĂŶ�ĞŶ��ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉ͕��K>K͕�ϮϬϬϳͿ
�ĂĂƌďŝũ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ�;ƐƵďĚŽĞůĞŶ�ĂůƐͿ͗
ͻ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞŵͬŚĂĂƌ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ǀĂĐĂƚƵƌĞƐ�ƚĞ�ƐĞůĞĐƚĞƌĞŶ͘
ͻ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ĞīĞĐƟĞĨ�ƚĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌĞŶ͘
ͻ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ŽƉ�ŚŽŽĨĚůŝũŶĞŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ƉůŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�ĞŶ�ůĞĞƌƚ�ĚĞǌĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ�;ĞƌŵĞĞ�Žŵ�
ƚĞ�ŐĂĂŶͿ͘
ͻ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ŽĸĐŝģůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐƚĂŐĞŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͕�ĂƌďĞŝĚƐĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�
ƐĂůĂƌŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟĞ͕�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐƐďĞƌŝĐŚƚͿ�ůĞǌĞŶ�ĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ͘
ͻ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ŬĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�;Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ�
ďĞŚĂƌƟŐĞŶ͖�ůĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ďĞǁƵƐƚĞ�ŬĞƵǌĞ�ŵĂŬĞŶ�Žŵ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ůŝĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘
ͻ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ŽƉ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ǁŝũǌĞ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ĞŶ�ǁĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ďĞŚĂƌƟŐĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟĞ�ƚŽƚ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�
;ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶͿ͕�ĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞŝŐĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�;ƐĐŚŽůŝŶŐƐǁĞŶƐĞŶ͕�ƉƌŽŵŽƟĞͿ͘
ͻ��Ğ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ůĞĞƌƚ� Žŵ�ĞĞŶ�ŶĞƚǁĞƌŬ� ǀĂŶ� ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŽƉ� ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ�ĞŶ� ƚĞ�ďĞŶƵƩĞŶ͕�ŵĞĚĞ� ƚĞƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ďŝũ� ŚĞƚ�
ǀĞƌǁĞƌǀĞŶ͕�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬ͘
ͻ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂƌďĞŝĚƐďĞŵŝĚĚĞůŝŶŐ͕�ĂƌďĞŝĚƐŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ĞŶ�ũŽďĐŽĂĐŚŝŶŐ͘

>ĞĞƌĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ͕�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗
ͻ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟĞƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ
ͻ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌĞŶ�ŽƉ�;ƐĐŚŽŽůŝŶƚĞƌŶĞͿ�ƐƚĂŐĞƉůĞŬŬĞŶ
ͻ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĞƌǁĞƌǀĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ŵ͘ď͘ƚ͘�ƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ƉůŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ
ͻ�ĞǆĐƵƌƐŝĞƐ�ŶĂĂƌ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂƌďĞŝĚƐďĞŵŝĚĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĂƌďĞŝĚƐŝŶƚĞŐƌĂƟĞ
ͻ�ŐĂƐƚƐƉƌĞŬĞƌƐ�ƵŝƚŶŽĚŝŐĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů

Ϯϭ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�<�ZE�K�>�E



�KE��Wd�<ĞƌŶĚŽĞůĞŶ�s^K�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů��ƌďĞŝĚ�Ͳ�͚ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĂƌďĞŝĚ͛
^>K�ͬ�/ŶĂ��ĞƌůĞƚ�ĞŶ�DĂƌũŽůĞŝŶ�,ĂĂŶĚƌŝŬŵĂŶ�ͬ�ϯϬͲϬϯͲϮϬϭϬ

ϯ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ĂƌďĞŝĚ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ͗
ϯ͘ϭ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ͗
ͻ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƌĂĂĚƉůĞŐĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ
ͻ�ĂĨƐƚĞŵŵĞŶ
ͻ�ŽƉĞŶŚĂƌƟŐ�ĞŶ�ŽƉƌĞĐŚƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ
ͻ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ
ͻ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƚĞĂŵŐĞĞƐƚ
ͻ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ
ϯ͘Ϯ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ďŝũ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƟŐĞ�ƚĂŬĞŶ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚŽĞůŵĂƟŐĞ�ĞŶ
ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝŶ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ͘
,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ͗
ͻ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŬŝĞǌĞŶ
ͻ�ĚĞǌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ĚŽĞůƚƌĞīĞŶĚ�ĞŶ�ĚŽĞůŵĂƟŐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ
ͻ�ŐŽĞĚ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ
ϯ͘ϯ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽƉ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͘
,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ͗
ͻ�ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ŽƉǀŽůŐĞŶ
ͻ�ǁĞƌŬĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ǀŽŽƌŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ͻ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽŶĞŶ
ͻ�ǁĞƌŬĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ǀŽŽƌŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐǀŽŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ
ϯ͘ϰ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ďĞƌŽĞƉƐŵĂƟŐĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘
,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ͗
ͻ�ĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ
ͻ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƉůĂŶŶĞŶ
ͻ�ƟũĚ�ŝŶĚĞůĞŶ
ϯ͘ϱ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌ�ĞƚŚŝƐĐŚ�ĞŶ�ŝŶƚĞŐĞƌ�ƚĞ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ŝŶ�ďĞƌŽĞƉƐƐŝƚƵĂƟĞƐ͘
,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ͗
ͻ�ŝŶƚĞŐĞƌ�ŚĂŶĚĞůĞŶ
ͻ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŚĂŶĚĞůĞŶ
ͻ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌĞŶ
ϯ͘ϲ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�ŝŶ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƟŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ͘
,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ͗
ͻ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŶŝǀĞĂƵ�ŚĂůĞŶ
ͻ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĞŝƚƐŶŝǀĞĂƵ�ŚĂůĞŶ
ͻ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ǁĞƌŬĞŶ
ϯ͘ϳ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘
,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ͗
ͻ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ĂĂŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ
ͻ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝĚĞĞģŶ�ĂĐĐĞƉƚĞƌĞŶ
ͻ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ
ͻ�ŵĞƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŵŐĂĂŶ
ϯ͘ϴ��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ůĞĞƌƚ�ŵĞƚ�ĚƌƵŬ�ĞŶ�ƚĞŐĞŶƐůĂŐ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘
,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ͗
ͻ�ĞīĞĐƟĞĨ�ďůŝũǀĞŶ�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ
ͻ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ŽŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŚŽƵĚĞŶ
ͻ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞĨ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŬƌŝƟĞŬ
ͻ�ĞŝŐĞŶ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ͕�ŐƌĞŶǌĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ

ϮϮ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�<�ZE�K�>�E



�KE��Wd�<ĞƌŶĚŽĞůĞŶ�s^K�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵƉƌŽĮĞů��ƌďĞŝĚ�Ͳ�͚ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĂƌďĞŝĚ͛
^>K�ͬ�/ŶĂ��ĞƌůĞƚ�ĞŶ�DĂƌũŽůĞŝŶ�,ĂĂŶĚƌŝŬŵĂŶ�ͬ�ϯϬͲϬϯͲϮϬϭϬ

ϰ͘� �Ğ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ� ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ� ;ďĞƌŽĞƉƐͿǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ĚŝĞ� ƉĂƐƐĞŶ� ďŝũ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶ� ŬĞƵǌĞƐ͕� ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ĞŶ�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘� �ĬĂŶŬĞůŝũŬ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŐĞŬŽǌĞŶ� ďĞƌŽĞƉ� ŬƵŶŶĞŶ� ĚĂƚ� ;ǀĂŬͿƐƉĞĐŝĮĞŬĞ� ĨǇƐŝĞŬĞ͕� ŵĂŶƵĞůĞ� ĞŶͬŽĨ� ŵĞŶƚĂůĞ�
ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌŵŽŐĞŶƐ�ǌŝũŶ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐƚĂĂŶ͗

ǀĂŬƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ƚŽŶĞŶ͕�ǌŽĂůƐ͗
ͻ�,ĂŶĚŝŐ�ǌŝũŶ͕�ƐŶĞů�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͕�ƵŝƚŚŽƵĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĂƐƐŝƐƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ďŝũ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�
ďĞǌŝŐŚĞĚĞŶ�ĂůƐ�ǌŽƌŐŚƵůƉͿ͘
ͻ� DĞƚ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ĨǇƐŝĞŬĞ� ŬƌĂĐŚƟŶƐƉĂŶŶŝŶŐ͕� ďĞĚƌĞǀĞŶ� ĞŶ� ĂĐĐƵƌĂĂƚ͕� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�
;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�ŶĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶͿ͘
ͻ�,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǀĂŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŬƌĂĐŚƚ͕�ƐŶĞůŚĞŝĚ͕�ƉƌĞĐŝƐŝĞ�ĞŶ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ�ƚĞƌǁŝũů�Śŝũ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŽƉƐůĂŐƉůĂĂƚƐ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ƐŶĞů͕�ǀĞŝůŝŐ�ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ƐĐŚĂĚĞ�ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ĂůƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�ůŽŐŝƐƟĞŬ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌͿ͘

ŵĂŶƵĞůĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĂĂŶǁĞŶĚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ͗
ͻ�^ŶĞů͕�ƉƌĞĐŝĞƐ�ĞŶ�ĂĐĐƵƌĂĂƚ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂͿ͘
ͻ�,Ğƚ�ŽƉ�ďĞĚƌĞǀĞŶ�ĞŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ǁŝũǌĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�ŶĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶͿ͘

ǀĂŬƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŵĞŶƚĂůĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶƐ�ĂĂŶǁĞŶĚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ͗
ͻ�,Ğƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĂŬŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂͿ͘
ͻ�,Ğƚ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĂƐƐĂ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞƚĂůŝŶŐƐǁŝũǌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ĂĨƌĞŬĞŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂͿ͘
ͻ�,Ğƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͲ�ĞŶ�ŽƉƐůĂŐǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͕� ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ� ǀĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�
;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�ŶĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶͿ͘
ͻ�,Ğƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŬǁĂŶƟƚĞŝƚ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�ůŽŐŝƐƟĞŬ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌͿ

Ϯϯ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�<�ZE�K�>�E



ZĞĨĞƌĞŶƟĞŶŝǀĞĂƵƐ

dZ�:��dW>�E�t�d�<t�>/d�/d�s^K�ϮϬϭϭ͕�Z�&�Z�Ed/�E/s��h^

Ϯϰ

KŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŝƐ�ĂŅŽŵƐƟŐ�Ƶŝƚ͗�͚WĂƐƐĞŶĚĞ�<ǁĂůŝĮĐĂƟĞƐ͕͛ �WƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ�WĂƐƐĞŶĚĞ�<ǁĂůŝĮĐĂƟĞƐ͕�^>K͘

EĂĂƐƚ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ� Žŵ� ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ǀƐŽ� ƚĞ� ;ůĂƚĞŶͿ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͕� ŝƐ� Ğƌ� ŽŽŬ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ� Žŵ� ĚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶƟĞŶŝǀĞĂƵƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ� ůĞĞƌŐĞďŝĞĚĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� ƚĂĂů�ĞŶ� ƌĞŬĞŶĞŶͬǁŝƐŬƵŶĚĞ�ǀĂŶ� ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ� ƚĞ� ůĂƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ǀƐŽ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘�>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞůĞŝĚ�ŶĂĂƌ�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ƵŝƚŐĞǌŽŶĚĞƌĚ�;ǌŵůͬŵŐͿ͘
�ŝƚ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞŬŽŶĚŝŐĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�͚ ZĞĨĞƌĞŶƟĞŶŝǀĞĂƵƐ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƚĂĂů�ĞŶ�ƌĞŬĞŶĞŶ͛͘ ��ŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞŶŝǀĞĂƵƐ�
ŝƐ�Žŵ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚĞ�ůĞĞƌůŝũŶĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ƐĐŚŽŽůƚǇƉĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽƌŵŐĞǀĞŶ͘�

sŽŽƌďĞĞůĚ͗�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ǀƐŽ�ĞŶ�ŵďŽ͕�ŚďŽ�ĞŶ�ǁŽ�;ǌŝĞ�ŚĞƚ�ƐĐŚĞŵĂ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌͿ͘
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<ǁĂůŝĮĐĂƟĞƐ͘

^ĂŵĞŶǀĂƩĞŶĚ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ĞƌŽƉ�ŶĞĞƌ�ĚĂƚ�ǁĞ͕�ŶĂĂƐƚ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ĂƌďĞŝĚƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ͕�ǀĂŶ�
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�ŝƚ�ďĞǀĂƚ�͚ďĞǁŝũǌĞŶ͛�ǀĂŶ͗
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Ĩ͘ ��ĂŶŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐďĞŚŽĞŌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ďŝũ�ĂƌďĞŝĚ�ĞŶ�ďŝũ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�
ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ͖�ĚĞǌĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐďĞŚŽĞŌĞ�ŝƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŽďũĞĐƟǀĞĞƌďĂƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�;ƵŝƚƐƚƌŽŽŵ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯͿ͘
�ů�ĚĞǌĞ�͚ ďĞǁŝũǌĞŶ͛�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ�ĞĞŶ�ŵŝũůƉĂĂů�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐ͕�
ǀĞƌǀŽůŐŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘


