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innovatieve 

praktijken 

 

H andboek 

�ĚŝƟĞ�ŵĞŝ�ϮϬϭϲ 

�ĞŬŶŽƉƚĞ�ŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ� 

ǁǁǁ͘ŝŶŶŽƉƐǇϭϬϳ͘ďĞ 



�Ϯ 

 

sŽŽƌǁŽŽƌĚ 
�Ğ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ŝŶ��ĞůŐŝģ͗� 

�ĞŶ�ƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ͘ 
 
/Ŷ� ĚĞ� ŵĞĞƐƚĞ� ůĂŶĚĞŶ� ŚĞĞŌ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ� ;''ǌͿ� ŶŽŽĚ� ĂĂŶ�
ƐƵďƐƚĂŶƟģůĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĂƚůĂƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�t'K�ƚŽŽŶƚ�
ĂĂŶ� ĚĂƚ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ� ĚŝĞ� ĂĂŶ� ĚĞ�''ǌ�ǁŽƌĚĞŶ� ƚŽĞŐĞǁĞǌĞŶ� ďĞƉĞƌŬƚ�
ǌŝũŶ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ŵĞĞƐƚĂů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞůĞǀĞƌĚ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝǌĞŶ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�
ǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ� ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ� ŝƐ� ŝŶ� ĚĞ�
ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǌŽƌŐ͘���,Ğƚ�͚KŵǀĂƩĞŶĚ��ĐƟĞƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ϮϬϭϯ-
ϮϬϮϬ͛� ĚĂƚ� ŝŶ� ϮϬϭϯ�ǁĞƌĚ� ĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
t'K� ĨŽƌŵƵůĞĞƌƚ� ĚƵŝĚĞůŝũŬ� ĂůƐ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ� ƐŽĐŝĂůĞ� ǌŽƌŐ� ĞŶ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�
ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ŝŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘���� 
dĞŐĞŶ�ĚĞǌĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�''ǌ�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϭϬ�
ǌĞĞƌ�ǁĞůŬŽŵ͘� �,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŽŽŝƚ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ͕�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞ�''ǌ�
ǌŝũŶ�ŵŽĞŝůŝũŬ͘��ĞǌĞ�ƉƵďůŝĐĂƟĞ�ďĞƐĐŚƌŝũŌ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǁĂƚ�ŝŶ��ĞůŐŝģ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ŝƐ͕�
ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŚŽĞ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂŶ͘�dĞƌǁŝũů�ĚĞ�ǀŽŽƌƵŝƚŐĂŶŐ�ůŽǀĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĞ�
ŵŽĞŝƚĞ� ǁĂĂƌĚ� ŚĞƚ� ƉƌŽĐĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ� ĞŶ� ŚĞƚ� ŽǀĞƌǁŝŶŶĞŶ� ǀĂŶ�
ŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ƚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝģůĞ� ĂĐƟĞ� ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůƚ͕� ĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� dĞƌǁŝũů� ŚĞƚ� ĂĂŶďŽĚ� ǀĂŶ� ĞīĞĐƟĞǀĞ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ĞĞŶ� ĞƐƐĞŶƟĞĞů�
ĚŽĞů� ŝƐ͕� ǌŝũŶ� ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ͕� ƐŽĐŝĂůĞ� ǌŽƌŐ� ĞŶ� ƚĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŶŐ� ŬƌŝƟƐĐŚĞ� ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŐŽĞĚ�ŚĞƌƐƚĞů͘��ŝƚ�ǁĂĂƌ�ŵĂŬĞŶ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŵĞƚ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ�
ĞĐŚƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ĐĞŶƚƌƵŵ� ǀĂŶ� ĂůůĞ� ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ͕� ŐĞĞŌ� ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ� ǁĂĂƌĚĞ͘�
/ŶĚĞƌĚĂĂĚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ŚƵŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďŝũ�ĂůůĞ�
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ŚƵŶ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ǌŝũŶ� ĞƐƐĞŶƟģůĞ� ĞůĞŵĞŶƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ͘� �ŝƚ� ǀĞƌǌĞŬĞƌƚ� ŽŽŬ� ŚĞƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ� ǀĂŶ�
ƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŵĞƚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ŚƵŶ� ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͘�
hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ � ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ� ''ǌ� ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐĞŶ� ƐƟŐŵĂ� ƚĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ�
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ� ǌĞ� ŚĞƌƐƚĞů� ĞŶ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ� ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ  ͘
,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ� ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ�ƉƌŽĐĞƐ͘� /Ŭ�ŚŽŽƉ�ĚĂƚ��ĞůŐŝģ�ĞƌŵĞĞ�ǌĂů�ĚŽŽƌŐĂĂŶ�Žŵ�
''ǌ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ƚĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ǀŽŽƌ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ� ĚŝĞ� ŚĞƚ� ŶŽĚŝŐ�
ŚĞĞŌ͕�ĞŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǌĂů�ďůŝũǀĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ƚĞǀĞŶƐ�ĚĂƚ�
ĚĞ� ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ� ŝŶ� ĚĞǌĞ� ƉƵďůŝĐĂƟĞ� ďƌƵŝŬďĂĂƌ� ĞŶ� ďĞŚƵůƉǌĂĂŵ� ǌƵůůĞŶ�
ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ� ǀĞůĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞůŝũŬĂĂƌĚŝŐĞ� ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ� ĚŽĞŶ� ŝŶ� ĂŶĚĞƌĞ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ůĂŶĚĞŶ  ͘
 
 
�����������������������������������������ƌ�^ŚĞŬŚĂƌ�^ĂǆĞŶĂ� 
�����������������������������������������ŝƌĞĐƚŽƌ͕� 
��������������������������������������ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ 

����������������������������������������tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� 



�ϯ 

 

/ŶůĞŝĚŝŶŐ 
/Ŷ� ĚĞǌĞ� ŝŶůĞŝĚŝŶŐ� ǌƵůůĞŶ� ǁĞ� ĞĞƌƐƚ� ĚĞ� �ĞůŐŝƐĐŚĞ� ,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ��ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞ�͚'ŝĚƐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ǌŽƌŐĐŝƌĐƵŝƚƐ� ĞŶ� ǌŽƌŐŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͛ � ǁĞƌĚ�
ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘� tĞ� ǌƵůůĞŶ� ĚĞǌĞ� ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ� ŬŽƌƚ� ƐŝƚƵĞƌĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ǁĞƌĞůĚǁŝũĚĞ�
ĞǀŽůƵƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�;ƌĞĐĞŶƚĞͿ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ŝŶ��ĞůŐŝģ  ͘
�ĂĂƌŶĂ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĂůƐ�
͚ŐŽŽĚͬďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛�ĞŶ�͚ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͛�ĚĞ�ƌĞǀƵĞ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ͘�tĞ�
ǌƵůůĞŶ� ĚĞ� ŬĞƵǌĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƚĞƌŵ� ͚ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ� ƉƌĂŬƟũŬ͛� ďĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞŶ͕� ĞŶ�
ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŚŽĞ�ǁĞ�Ěŝƚ�ďĞŐƌŝƉ�ĚĞĮŶŝģƌĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ǁĞ�ŚĞƚ�ďƌƵŝŬďĂĂƌ�ǀŝŶĚĞŶ  ͘
dĞŶƐůŽƩĞ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ŝƐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�
ĞŶ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ĞĞŶ�ƌŽů�ŬĂŶ�ƐƉĞůĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�''ǌ-ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ͘ 
 
�Ğ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ŝŶ��ĞůŐŝģ 
 
�Ğ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ͕�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĨĞĚĞƌĂůĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͕�ĚĞ�ŐĞǁĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕� ŚĞĞŌ� ďĞƐůŝƐƚ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͘� �ĂĂƌƚŽĞ�ǁĞƌĚ� ŝŶ� ŶĂƵǁ�ŽǀĞƌůĞŐ� ĞĞŶ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� ĚŽĞů�
ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘� ,Ğƚ� ŐĂĂƚ� Žŵ� ĞĞŶ� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ� -ǌŽǁĞů� ŽƉ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚ� ĂůƐ� ŽƉ�
ĮůŽƐŽĮƐĐŚ�ǀůĂŬ-�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŚĞƌǌŝĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ŽƉƟŵĂůŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀůĂŬ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ŝŶŚŽƵĚƚ͕� ďĞƐƚĂĂŶĚĞ� Ƶŝƚ� ĞĞŶ� ďĞƉĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĞĞů� ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐĂĂŶďŽĚ� ƚĞŶ� ǀŽŽƌĚĞůĞ� ǀĂŶ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͕�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�� 
,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĂĂŶďŽĚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ�;�ĞƐĂŶĕŽŶ�Ğ͘Ă͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�� 
hŝƚ� ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĞŶƋƵġƚĞ� ǀĂŶ�ϮϬϬϰ� ;�ĞůůĂŵǇ�Ğ͘Ă͕͘� ϮϬϬϱͿ� ďůŝũŬƚ� ĚĂƚ�
ĠĠŶ�ŽƉ� ǀŝĞƌ� ;ϮϰйͿ� ǀĂŶ�ĚĞ� ϭϱ-ƉůƵƐƐĞƌƐ� ƌĞĞĚƐ� ŐĞǁŽƌƐƚĞůĚ�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŐĞǀŽĞů�
ǀĂŶ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ� ŽŶďĞŚĂŐĞŶ� ĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ďŝũ�ŵĞĞƌ� ĚĂŶ� ĚĞ� ŚĞůŌ� ǀĂŶ� ĚŝĞ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ�
;ϭϯйͿ� Žŵ� ĞĞŶ� ǀƌŝũ� ĞƌŶƐƟŐ� ƉƌŽďůĞĞŵ� ŐŝŶŐ͘� �ŝũ� ĞĞŶ� ĚĞƌĚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŵĞŶƐĞŶ� ĚŝĞ�
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ůĂŶŐĞ�ƉĞƌŝŽĚĞƐ�ŽĨ�ĚĞĮŶŝƟĞĨ�ŶŝĞƚ�ŬŽŶĚĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͕� ŝƐ��ĚĞ�ŽŽƌǌĂĂŬ�ǀĂŶ�
ĚŝĞ�ǁĞƌŬŽŶďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚ� ĞĞŶ�ŵĞŶƚĂůĞ� ƐƚŽŽƌŶŝƐ͘�,Ğƚ� ŐĂĂƚ� ǀŽŽƌ� ŚĞĞů��ĞůŐŝģ� Žŵ�
ďŝũŶĂ�ϳϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͘� 
hŝƚ� ĚĞ� ŐĞŐĞǀĞŶƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĞŶƋƵġƚĞ� ďůŝũŬƚ� ŽŽŬ� ĚĂƚ� ĠĠŶ� �ĞůŐ� ŽƉ� ǀŝĞƌ�
ŵĞŶƚĂůĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ� ŚĞĞŌ� ;'ŝƐůĞ͕� ϮϬϬϴͿ͘� �ŝũ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞůŝŶŐ�
ǀŽůŐĞŶƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ� ǌŝĞŶ� ǁĞ� ĚĂƚ� ϴй� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞǀŽůŬŝŶŐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌďŝũĞ� ũĂĂƌ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝĞǀĞ�ƉĞƌŝŽĚĞƐ�ŚĂĚ͕�ϴй�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ϲй�ĂŶŐƐƚƐǇŵƉƚŽŵĞŶ�ĞŶ�
ϮϬй�ƐůĂĂƉƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŐĂĨ�ϲй�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�
ũĂĂƌ�ĚĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ǀŽŽƌĂĨŐŝŶŐ͕�ĞĞŶ�ǌǁĂƌĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ�ĚŽŽƌŵĂĂŬƚĞŶ  ͘



�ϰ 

 

�Ğ� ďĂƐŝƐĮůŽƐŽĮĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ŶĂĂƌ� ǀĞƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬƚĞ� ǌŽƌŐ� ŝŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͕� ĚŝĞ� ŵŽŵĞŶƚĞĞů� ŝŶ� �ĞůŐŝģ� ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ� ǁŽƌĚƚ� ;'ŝĚƐ͕� ϮϬϭϬͿ͕�
ŽŵǀĂƚ�ϱ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ  ͘
ϭ͘�ĞŢŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ĞƌŝŶ�ďĞƐƚĂĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͘�
�ĂĂƌďŝũ� ǁŽƌĚƚ� ĚĞ� ƵŝƚďŽƵǁ� ǀĂŶ� ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ� ĞŶ� ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ĂŵďƵůĂŶƚĞ�
ǌŽƌŐǀŽƌŵĞŶ�ĂůƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐŽƉŶĂŵĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĚ͕�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�
ĚĞ�''ǌ-ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͘ 

Ϯ͘/ŶĐůƵƐŝĞ͕� ĚŝĞ� ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂůƐ� ƌĞǀĂůŝĚĂƟĞ� ĞŶ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟĞ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ� ǀĂŶ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�
ĐƵůƚƵƵƌ͕� ǁĞƌŬ͕� ƐŽĐŝĂůĞ� ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ͕� ͙� /ŶĐůƵƐŝĞ� ŚĞĞŌ� ĚƵƐ� ŶŝĞƚ� ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ŵĂĂƌ�ďĞƚƌĞŌ�ĂůůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŶ�ĚŝĞ��ĞĞŶ�ƌŽů�
ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͘ 

ϯ͘�ĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟĞͬŽŶƚƐĐŚŽƫŶŐ͗� ŚĞƚ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕� ǀŝĂ� ǌŽƌŐŶĞƚǁĞƌŬĞŶ� ĞŶ� -ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶǌŽƌŐ͕�''ǌ-ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ� ǀŽŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ĞŶ� ũƵƐƟƟĞ͘� �ůůĞ� ĂĐƚŽƌĞŶ� ƉůĞŐĞŶ����
ŽǀĞƌůĞŐ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ĞŶ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�ĞĞŶ�ŽƉǀĂŶŐ�ŝŶ�ĂƉĂƌƚĞ�͚ƐŝůŽ͛Ɛ͛͘ 

ϰ͘/ŶƚĞŶƐŝĮģƌŝŶŐ͗� ŚĞƚ� ŝŶƚĞŶƐŝĮģƌĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǌŽƌŐ� ďŝŶŶĞŶ� ǌŝĞŬĞŶŚƵŝǌĞŶ͕� ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟĞĚƵƵƌ� ƚŽƚ� ŐĞǀŽůŐ͘� �ĂĂƌĚŽŽƌ� ŬĂŶ� ĚĞ� ďƌĞƵŬ� ƚƵƐƐĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ďĞƉĞƌŬƚ��ǁŽƌĚĞŶ͘ 

ϱ͘�ŽŶƐŽůŝĚĂƟĞ͗� ĞĞŶ� ƌĞŐƵůĂƌŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶĚĞ�ƉŝůŽŽƚƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕� ǌŽǁĞů�
ŽƉ�ĨĞĚĞƌĂĂů�ĂůƐ�ŽƉ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌ�ĞŶ�ŐĞǁĞƐƚĞůŝũŬ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐůŽďĂĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ǀĂŶ� ''ǌ͘� �Ğ� ŝĚĞĞ� ďĞƐƚĂĂƚ� ĞƌŝŶ� ĞĞŶ� ŐůŽďĂĂů͕� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ� ǌŽƌŐĂĂŶďŽĚ� ŝŶ� ĞĞŶ�
ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͘� 

 
>ŽŬĂůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟĞ͕�ĞĞŶ�ŵŽĚĞů�ǀŽŽƌ�ŶĞƚǁĞƌŬŝŶŐ� 
 
�Ğ� ǀŝƐŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ� ŝƐ� ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚ� ŽƉ� ĞĞŶ� ŐůŽďĂůĞ� ĞŶ� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ�
ĂĂŶƉĂŬ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ĂůůĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ''ǌ� ŽƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ� ŵŽĚĞů� ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �Ğ� ŚƵŝĚŝŐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ''ǌ�
ŵŽĞƚ� ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬ� ĂĂŶ� ĞǀŽůƵĞƌĞŶ� ĞŶ� ƉůĂĂƚƐ� ŵĂŬĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ǀĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ƌĞŐŝŽ  ͘
�ŝƚ�ǀƌĂĂŐƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��ŝũ�ŵŽĞƚĞŶ�ƐĂŵĞŶ͕�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞĞƐƚ�ǀĂŶ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚĞŝƚ͕� ŚƵŶ� ǁĞƌŬŝŶŐ͕� ĚŝĞ� ŐĞďĂƐĞĞƌĚ� ŝƐ� ŽƉ� ĚĞ� ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ� ĞŶ� ĚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ǌĞ�ǁĞƌĚ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕�ǀĞƌĚĞƌ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͕� ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĮůŽƐŽĮĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ͘��Ğ�
ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚŝĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ǀĞƌĞŝƐƚ� ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĂůůĞ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĂĐƚŽƌĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŵŽĞƚ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞůŝũŬ�ĞĞŶ�
ŵŝŶŝŵĂĂů� ŬĂĚĞƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕� ĚĂƚ� ĞŶĞƌǌŝũĚƐ� ĂůƐ� ĚŽĞů� ŚĞĞŌ� ĚĞ� ĨĂƐĞŶ� ƚĞ�
ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌĞŝƐƚ� ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚďŽƵǁ�ǀĂŶ�ŚĞƚ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŶĞƚǁĞƌŬ�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŚĞƚ�ƉƌŽĮĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽŵƐĐŚƌŝũŌ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĞƐƐĞŶƟģůĞ�ƌŽů�
ŝŶ�ĚĞ�ƵŝƚďŽƵǁ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ��ĚĞĮŶŝĞĞƌƚ  ͘



�ϱ 

 

�Ğ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�''ǌ�ǁŝũǌŝŐƚ� ĚŝĞƉŐĂĂŶĚ� ŚĞƚ� ůĂŶĚƐĐŚĂƉ� ĞŶ� ĚĞ� ǀŝƐŝĞ� ŽƉ� ĚĞ�
ŽƉǀĂŶŐ� ǀĂŶ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬ� ĞŶͬŽĨ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞĞŵ͘��Ğ�ƌŝĐŚƚ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ĚŝĞ�ĨŽĐƵƐƚ��ŽƉ�ŚĞƌƐƚĞů�ĞŶ�
ŽƉǀĂŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͕�ĞŶ�Ěŝƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐĂĂŶďŽĚ�–�ĚĂƚ�ŝŶ��ĞůŐŝģ�ĠĠŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ďůŝũŬƚ�ƋƵĂ��ďĞĚĚĞŶ�ƉĞƌ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�–�Žŵ�ƚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�
ƚŽƚ�ǌŽƌŐ�ĚŝĞ�ǌŽ�ĚŝĐŚƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ůĞǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ� 
ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘� 
 
�ĞǌĞ�ĮůŽƐŽĮĞ� ŝŵƉůŝĐĞĞƌƚ� ĚĂƚ� Ğƌ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ� ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ� ĂůůĞ� ĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�
ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŽǀĞƌůĞŐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǁĞƌŬďĞŐŝŶƐĞů�ŝƐ͘� 
,Ğƚ� ŝƐ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ� ŝŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ŝŶďĞĚĚŝŶŐ� ƚĞ� ďĞŚŽƵĚĞŶ� ĚŽŽƌ� ŐĞŢŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞ�
ƚƌĂũĞĐƚĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ͘ 
 
�ĂĂƌŽŵ�ǁŽƌĚƚ� ŚĞƚ�ŵŽĚĞů� ĚĂƚ� ŝŶ� �ĞůŐŝģ�ǁŽƌĚƚ� ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ͕� ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ� ĚŽŽƌ� ǀŝũĨ�
ĨƵŶĐƟĞƐ� ĚŝĞ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ƐĂŵĞŶ� ĞĞŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ''ǌ�
ƵŝƚŵĂŬĞŶ�;ŵĞƚ�ĚĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝũŶ͕�ĚĞ�ŵŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�
ĞŶ�ƐŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ŝŶĐůƵƐŝĞ͕�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐŽƉǀĂŶŐ�ĞŶ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐͿ͘� 
 
,Ğƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŵŽĚĞů�;'ŝĚƐ͕�ϮϬϭϬ�-�ǁǁǁ͘ƉƐǇϭϬϳ͘ďĞͿ�ŝƐ�ĚĂƚ͕�
ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĞŶ�ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ�ǀŝƐŝĞ͕�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ͕�ǀŝĂ�
ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝǌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ� ďĞƐƚĂĂŶ͕� ŽŶŐĞĂĐŚƚ� ŽĨ� ĚŝĞ� ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ� ǀĞƌďĂŶĚ� ŚŽƵĚĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘� �ŝŶŶĞŶ� ĞĞŶ� ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ� ŐĞďŝĞĚ� ĚŝĞŶĞŶ� ĂůůĞ� ĂĐƚŽƌĞŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ� Ƶŝƚ� ƚĞ� ǁĞƌŬĞŶ� Žŵ� ĞĞŶ� ĂŶƚǁŽŽƌĚ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ĂůůĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŶŽĚĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĂƚ�ŐĞďŝĞĚ�ůĞǀĞŶ͘� 
 
,Ğƚ� ŽƉ� ĚŝĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ƵŝƚŐĞďŽƵǁĚĞ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ŝƐ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ� ĞŶ� ďŝĞĚƚ� ŇĞǆŝďĞů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�ĂĂŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽĚĂůŝƚĞŝƚĞŶ͘ 
 
 



�ϲ 

 

,ĂŶĚďŽĞŬ�/ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ� 
 
�ŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ƐƚŽŶĚĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŐĞŶ͗ 
 
· �ƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ� ĚŝĞ� ǌŝũŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ� ďŝŶŶĞŶ� ŚĞƚ� �ĞůŐŝƐĐŚĞ�
,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�͚EĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�''ǌ͕͛�ŽĨ�ĚŝĞ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐƚŽŶĚĞŶ�ĞŶ�ŝŶ����
ĚĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ͘ 

· �ĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĞŶ� ůĞĞƌƌŝũŬĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�
ǀĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůĞ�ĨĂƐĞ͘ 

· hŝƚ�ĚĞ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ŚĂůĞŶ�ĚŝĞ� ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘ 

· �ĞŶ� ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ͕� ŵĂĂƌ� ƉƌĂŬƟũŬ-ŐĞŽƌŝĞŶƚĞĞƌĚ� ŚĂŶĚďŽĞŬ�
ŵĂŬĞŶ͘� �Ğ� ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ŽǀĞƌ� ďĞƉĂĂůĚĞ� ĂƐƉĞĐƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǌŽƌŐǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĂĂƌďŝũ� ŝŶŐĞďĞĚ� ŝŶ� ďĞƐƚĂĂŶĚĞ� ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ͘ 

· ,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌƚ�ǁĂĂƌ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ƐƚĂĂƚ͕�ŵĂĂƌ�
ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĞŶ� ͚ŵĂƌŬĞƟŶŐ͛͗�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ƌŽů� ƐƉĞůĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ͘ 

 
 
�Ŷ�ǀĞƌĚĞƌ 
 
· KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ďŝĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ĞǆƉĞƌƩĞĂŵ� ďŝũ� ŚĞƚ� ĐŽĂĐŚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ͕� ĚĞ� ŶĞƚǁĞƌŬĐŽŵŝƚĠƐ� ĞŶ� ĚĞ� ĨƵŶĐƟĞǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͖� ĚĞ�
ǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ǀĞƌŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞŶ͘ 

· EĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ƚŽĞ�ŝĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''��ŝŶ��ĞůŐŝģ͘ 
· ,Ğƚ� ĐƌĞģƌĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ͚ĚĂƚĂďĂŶŬ͛� ĚŝĞ� ĞĞŶ� ůŝŶŬ� ǀŽƌŵƚ� ŵĞƚ� ŚĞƚ�
ŽƉůĞŝĚŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 

· �ĞŶ� ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ǀŝƐŝĞ� ŽƉ� ĚĞ� ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�''�� ŝŶ� �ĞůŐŝģ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ŵĂŬĞŶ�ŽƉ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�ŶŝǀĞĂƵ�;t'K͕��h͕�͘͘͘Ϳ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ĚŝĞ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŝƐ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ĞŶ�ĚĞ�ŶŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘ 

· ,Ğƚ� ďĞůĂŶŐ� ǀĂŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌĞŶ� ;ĨĞĚĞƌĂĂů͕� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ� Θ�
ŐĞǁĞƐƚĞŶͿ͘�EĂĚƌƵŬ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĞŶ�ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ͘� 

· &ŽĐƵƐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĞƌĞŶĚĞ�ĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ͘ 
· �ĞŶ� ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ� ƚŽĞǀŽĞŐĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�
ƉƌŽũĞĐƚďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ͘ 

· &ŽĐƵƐƐĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ƉŽƐŝƟĞǀĞ� ĂƐƉĞĐƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ͕� ŵĞƚ� ďĞŚƵůƉ� ǀĂŶ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�;ďŽƩŽŵ-ƵƉͿ͘ 

· �Ğ�ůŝŶŬ�ůĞŐŐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ǀĂŶ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�
ĞŶ�ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͘� 

· �Ğ�ůŝŶŬ�ůĞŐŐĞŶ͕�ĂĂŶŐĂĂŶĚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͕�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�''�-ďĞůĞŝĚ�
ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ͘ 

 



�ϳ 

 

,Ğƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞ�ůĞǌĞƌƐŐƌŽĞƉ͗ 
 
· �ůůĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ� ďŝũ� ĚĞ� ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ͗� ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ͕� ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉĞŶ͕�
ǁĞƌŬŐƌŽĞƉĞŶ� ĞŶǌŽǀŽŽƌƚ� ĚŝĞ� ŝŶƐƚĂĂŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ͘ 

· sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�͚ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘ 
· WĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�''ǌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�
;ŶĂƟŽŶĂĂů�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂůͿ͘ 

· WĂƟģŶƚĞŶ�ĞŶ�ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ 
 
/ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ 
 
/Ŷ�Ěŝƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ĚĞ�ƚĞƌŵ�͚ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͛�ƚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��ŝƚ�Žŵ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ͗ 
 
· Kŵ�ĚĞ�ďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�''ǌ-ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ� ͚EĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͛�ĞŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐŝŶŶŽǀĂƟĞ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ŚŽŽƌƚ�ƚĞ�ďĞŶĂĚƌƵŬŬĞŶ  ͘

· Kŵ� ĞůŬĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ͚ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀŝƚĞŝƚ͛� ƚĞ� ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞ� ͚ďŽƩŽŵ-ƵƉ͛�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůĞ� ĨĂƐĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� �ĞůŐŝƐĐŚĞ� ''ǌ-ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ� ǁŝůůĞŶ� ǁĞ� ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�
ĚĂƚ� ĚĞ� ŝŶĚƌƵŬ� ǁĞƌĚ� ŐĞǁĞŬƚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ� ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ� ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ� ƚĞ����
ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ͘� 

· KŵĚĂƚ�ĚĞ� ƚĞƌŵ�ĚĞ�ŶĂĚƌƵŬ� ůĞŐƚ� ŽƉ�ĚĞ� ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ� ĞŶ�ĚĞ� ŝŶǀĞŶƟǀŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͘��Ğ�ǁĞĞƌŚŽƵĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘ 

 
�Ğ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĚƵƐ�ďĞƐƚ�ĂĂŶ�ďŝũ�
ĚĞ�͚ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ͛�ǀĂŶ�WƌŝŶƐ�;ϮϬϬϴͿ͘� 
/ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�
ǌŽƌŐ�;�ĂďƌĂů͕�ϮϬϭϬͿ͘� 
�ĞǌĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ� ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŶŝĞƚ�ďƌĞĞĚ�ďĞŬĞŶĚ�
ĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬǀĞůĚ͘� 
�ĂĂƌŽŵ� ǁŝůůĞŶ� ǁĞ� ŝŶ� Ěŝƚ� ŚĂŶĚďŽĞŬ� ĞĞŶ� ďƌĞĞĚ� ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ� ďŝĞĚĞŶ� ǀĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ� ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ͘� �ĞŶ� ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�ůĂŶĚ�ŬĂŶ�ǁĞǌĞŶůŝũŬ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŵƐůĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�
''ǌ� ĞŶ� ĂĂŶ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ� ŵĞŶƐĞŶ� ŵĞƚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�
ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞĚĞŶ͘� 
�ŽŽƌ� ǌŝĐŚƚďĂĂƌ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ� ŚŽĞ� ďĞƉĂĂůĚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ĞĞŶ� ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ� ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�
ďŝĞĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ĂĐƚƵĞůĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ŐĞďƌƵŝŬ� ŐĂĂŶ�
ŵĂŬĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ� ŽƉŐĞĚĂŶĞ� ŬĞŶŶŝƐ� ĞŶ� ĞƌǀĂƌŝŶŐ͘� ͚,Ğƚ� ǁŝĞů� ŚŽĞŌ� ŶŝĞƚ� ƐƚĞĞĚƐ�
ŽƉŶŝĞƵǁ�ƵŝƚŐĞǀŽŶĚĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͛͘� 
 
,Ğƚ� ŝƐ� ǁĞů� ďĞůĂŶŐƌŝũŬ� Žŵ� ďŝũ� ĚĞ� ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�
ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĚĞ�ŬƌŝƟƐĐŚĞ�ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�
ĞŶ� ƐƵĐĐĞƐĨĂĐƚŽƌĞŶ͕� ĞŶ� ŶĂ� ƚĞ� ĚĞŶŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ďĞƐƚĂĂŶĚĞ� ŽĨ� ŵŽŐĞůŝũŬĞ�
ƵŝƚŬŽŵƐƟŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĂŐďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͘ 



�ϴ 

 

dĞŶ� ŽǀĞƌǀůŽĞĚĞ� ǁŝůůĞŶ� ǁĞ� ďĞŶĂĚƌƵŬŬĞŶ� ĚĂƚ� Ğƌ� ŐĞĞŶ� ƐůƵŝƚĞŶĚĞ͕� ĠĠŶĚƵŝĚŝŐĞ� ŽĨ��
ƵŶŝǀĞƌƐĞůĞ�ĚĞĮŶŝƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďĞƐƚĂĂƚ͘� 
dŽĐŚ� ŬƵŶŶĞŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŶŽĞŵĚ� ǁĂĂƌĂĂŶ� ĞĞŶ� ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�
ƉƌĂŬƟũŬ�ǀŽůĚŽĞƚ�;WĞů�Ğ͘Ă͕͘�ϮϬϭϭͿ͘� 
 
ϭͿ� /ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ǌŝũŶ� ;ƵŝƚĞƌĂĂƌĚͿ� ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚ͘� �Ğ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ďƌĞŶŐƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ĞŶ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ĚŝĞŶƚ�ŽƉŐĞŵĞƌŬƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶ�Ěŝƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�͚ ŶŝĞƵǁ͛�ǌŝũŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�
ƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ƐŽŵƐ�ŽŽŬ�Ăů�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞƚŽĞƚƐƚ͘�,Ğƚ� ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ͕� ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�ŚĞĞŌ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�
ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ŽĨ� ŵŽĚĞůůĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ǀĂŶ� ĚĞ�
�ĞůŐŝƐĐŚĞ�''ǌ͘ 
 
ϮͿ� /ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ǌŝũŶ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ŵĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ͘�/ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ���������
ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚŽĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘ 
 
ϯͿ�/ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĞŶĚĞ�ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�
ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌ͘��Ğ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞģǆƉůŝĐŝƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ  ͘
 
ϰͿ� /ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ǌŝũŶ� ŐŽĞĚ� ĞŶ� ĚƵƵƌǌĂĂŵ� ŽǀĞƌĚƌĂĂŐďĂĂƌ͘� /ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�
ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ǌŝũŶ� ǀĂĂŬ� ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ǁĂĂƌŝŶ� ǌĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ� ǀĂŶ� ǌŽ͛Ŷ� ƉƌĂŬƟũŬ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐ� ŶŝĞƚ�
ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ� ĞŶ� ŶŝĞƚ� ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ� ŝƐ͘� /Ŷ� Ěŝƚ� ďŽĞŬ� ǁŽƌĚƚ� ĚĂĂƌŽŵ� ƐƚĞĞĚƐ�
ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ� ŝŶ� ǁĞůŬĞ� ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ;ĞŶͿ� ĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ǁĞůŬĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĚĞ� ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�
ƉƌĂŬƟũŬ�ǁĞƌĚ� ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕� ǌŽĚĂƚ� ĚŝĞ� ĚŽŽƌ� ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚĞŶ� ďĞŶĂĚĞƌĚ� � ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘� 
hŝƚĞƌĂĂƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŚĂŶĚďŽĞŬ� ŶŝĞƚ� ĂůůĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ŽĨ� ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�
ŐĞŶŽĞŵĚ�ǁĂĂƌŝŶ� ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǁŽƌĚƚ� ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͕�ŵĂĂƌ� ŝƐ� Ğƌ� ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ� ĠĠŶ�ŽĨ�
ĞŶŬĞůĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘� 
/ŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ� ǌƵůůĞŶ� ǌĞůĨ� ŵŽĞƚĞŶ� ďĞƉĂůĞŶ� ŽĨ� ĚĞ�
ǁĞƌŬǁŝũǌĞ� ĂĂŶƐůƵŝƚ� ďŝũ� ŚƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĞŶ�ǁĂĂƌ� ŶŽĚŝŐ� ǌĂů� ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ� ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�
ŵŽĞƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �ĞŶ� ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ� ƉƌĂŬƟũŬ� ǌĂů� ĚƵƐ� ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ� ĞŶ� ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ� ĚŽŽƌ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ĞŶ� ŚĞƚ� ǁĞƌŬĞŶ� ŵĞƚ� ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ĚŝĞŶƚ�
ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ�ƉƌŽĐĞƐ  ͘
 
ϱͿ�/ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ďĞůŽǀĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŽƉŐĞĚĂŶĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�;ďĞƉĞƌŬƚĞͿ�
ĞǀŝĚĞŶƟĞ� ƚĞ� ƌĞƐƵůƚĞƌĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶ� ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽůůĞ� ĞŶ� ƚĂƐƚďĂƌĞ� ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘� 
�Ğ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽůůĞ�ĞŶ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ  ͘
 
�ϲͿ� /ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ƉĂƐƐĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� �ĞůŐŝƐĐŚĞ�''ǌ-ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ� ĞŶ� ǌŝũŶ�
ǀĞƌďŽŶĚĞŶ� ĂĂŶ� ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�''ǌ͘� �ĞŶ� ƐŽĐŝĂĂů�
ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŝƐ�ĚĂĂƌďŝũ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�;WĞƚĞƌ�
Θ�,ĞƌŽŶ͕�ϭϵϵϯͿ  ͘
 



�ϵ 

 

/Ŷ� Ěŝƚ� ŚĂŶĚďŽĞŬ� ǌĂů� ďŝũ� ĚĞ� ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ĞĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚ� ƚŚĞŵĂ� ŐĞƉŽŽŐĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ůŝŶŬ� ƚĞ� ůĞŐŐĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�
ǀĂŬůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ŽǀĞƌ�ĚĂƚ�ƚŚĞŵĂ͘��Ğ�ƉƌĂŬƟũŬďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�
ŝŶ� ŚĞƚ� ůŝĐŚƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ� ďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� Ğƌ� ŽǀĞƌ� ĚŝĞ� ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ� ŽĨ�
ĂĂŶƉĂŬ�ǌŝũŶ͘�EĂĂƐƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�
ŽŽŬ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟĞ�ĞŶ�ŬƌŝƟƐĐŚĞ�ƐƵĐĐĞƐĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ�ŬŽŵĞŶ  ͘
 
�ĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽƚ�ďĞǁĞǌĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�
ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵ�ŝƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ͕�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĞŶ�ŽǀĞƌĚƌĂĂŐďĂĂƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͘�EŝĞƩĞŵŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ƚĞƌŵŝũŶ�ĞĞŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ� ŬŽŵƚ� ƚƵƐƐĞŶ� ǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚĞ� ĞŶ� ŵŝŶĚĞƌ� ŐŽĞĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ͘� �ĞŶ�
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ� ŝƐ� ǀĂŶ� ďĞůĂŶŐ� Žŵ� ĚĞ� ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ� ǀĂŶ� ĞŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŶĂĂƌ� ǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚĞ� ŐŽĞĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ƚĞ� ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀĂŶ� ŐƌŽƚĞ� ǁĂĂƌĚĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽƌŐ͘�KŽŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǌŝŶ�ǀŽƌŵƚ�Ěŝƚ�ďŽĞŬ�ĞĞŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƉŶĂŵĞ͕�ĞŶ�
ŝƐ� ŚĞƚ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬ� ĚĂƚ� Ğƌ� ŝŶ� ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ŬŽŵĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�
ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘� 
 
�ƌ�ǁĞƌĚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵŽĚƵůĂŝƌ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚĞ�ƌĞĞŬƐ͘��ůŬĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�
ĞĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĚŝĞ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ͘� 
�ĂĂƌƚŽĞ� ǁĞƌĚ� ĞĞƌƐƚ� ĞĞŶ� ůŽŶŐůŝƐƚ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ǀĂŶ� ƚŽƉŝĐƐ� ĚŝĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ǌŝũŶ� Žŵ� ĚĞ�
,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�͚EĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŐŐǌ͛�ƚĞ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĂŶĞŶ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ͘� 
�ŝƚ� ŐĞďĞƵƌĚĞ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƉƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ŽŽŬ�
ĞǆƚĞƌŶĞ�;ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞͿ�ĞǆƉĞƌƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�EĂŵĞŶƐ�ĚĞ�t'K�ďĞŐĞůĞŝĚĚĞ�
ƉƌŽĨ͘� ^ĂƌĂĐĞŶŽ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ďĞƐůŝƐƚĞ�ĚĞǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ�Žŵ� ŝŶ�ĞĞƌƐƚĞ�
ŝŶƐƚĂŶƟĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ǌĞǀĞŶ�ƚŚĞŵĂ͛ Ɛ͗ 
 
ϭ͘ tŽŶĞŶ 
Ϯ͘ ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝũŶ 
ϯ͘ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǀĂŶ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ 
ϰ͘ WĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ĞŶ��ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ĞŶ�ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ� 
ϱ͘ ^ŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ŝŶĐůƵƐŝĞ 
ϲ͘ DŽďŝĞůĞ�ďĞŚĂŶĚĞůƚĞĂŵƐ�ǀŽŽƌ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ 
ϳ͘ DŽďŝĞůĞ�ďĞŚĂŶĚĞůƚĞĂŵƐ�ǀŽŽƌ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ͕�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ� 
������������ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ 
 
,Ğƚ�ŚĞůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞƌĚ�ŽƉŐĞǀĂƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�͚ǁŽƌŬ� ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͛͗�ŐĞĨĂƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ� ǀĂŶ�ŵŽĚƵůĞƐ� ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘� ,Ğƚ� ŐĞŚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŵŽĚƵůĞƐ� ŐĞĞŌ� ĞĞŶ� ďĞĞůĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ĂƐƉĞĐƚĞŶ� ĚŝĞ� ďŝũ� ĞĞŶ� ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�
ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐƐďĞǁĞŐŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ�ŬŝũŬĞŶ͘� 
EĂ� ĞŶŝŐĞ� ƟũĚ� ďĞƐƚĂĂƚ� ĚĞ� ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ� Žŵ� ŵŽĚƵůĞƐ� ƚĞ� ƵƉĚĂƚĞŶ͕� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ǁĂŶŶĞĞƌ� ŶŝĞƵǁĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƌŽŶĚ� ĞĞŶ� ƚŚĞŵĂ� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕� ŽĨ� ǁĂŶŶĞĞƌ�
ƵŝƚŬŽŵƐƚŐĞŐĞǀĞŶƐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ  ͘
�ĞŐŝŶ� ϮϬϭϱ� ǁĞƌĚ� ĞĞŶ� ŽƉƌŽĞƉ� ŐĞĚĂĂŶ� ŶĂĂƌ� ĂůůĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� Žŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�
ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ͘� 



�ϭϬ 

 

 �ŝũ� ĚŝĞ� ƐĞůĞĐƟĞ� ƐƉĞĞůĚĞŶ� ŶĂĂƐƚ� ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ� ŐĞŐĞǀĞŶƐ� ŽŽŬ� ĂŶĚĞƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘�
KƉǀĂůůĞŶĚ� ǁĂƐ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ĚĂƚ� ŵĞĞƌĚĞƌĞ� ĂĂŶŐĞŵĞůĚĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ŚĂĚĚĞŶ� ŽƉ� ĚĞǌĞůĨĚĞ͕� ĂĐƚƵĞůĞ� ƚŚĞŵĂ͛Ɛ͘� �ĂĂƌĚŽŽƌ� ŬŽŶ� ŽŽŬ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ� ŐĞŚŽƵĚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǀĞƌĚĞůŝŶŐ͘� 
,ŽĞǁĞů� ǀĂŶƵŝƚ� ǀƌŝũǁĞů� ĂůůĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂĂŶŐĞŵĞůĚ� ǁĂƐ� ŚĞƚ�
ĂĂŶƚĂů�ĮĐŚĞƐ�ĚĂƚ�ƉĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞƌĚ�ŝŶŐĞƐƚƵƵƌĚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŬŽŶĚĞŶ�
ǀĂŶƵŝƚ� ǀƌŝũǁĞů� ĂůůĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ƉƌĂŬƟũŬďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ǁĞĞƌŚŽƵĚĞŶ͘�
^ŽŵŵŝŐĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀĂŶƵŝƚ� ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞǀĞƌĚ͘���ŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƚŚĞŵĂ͛ Ɛ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ�
ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ĚĂƚ�ĞŶŝŐƐǌŝŶƐ� ŐĞůŝũŬůŽƉĞŶĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͕� ĚŝĞ�ĂƉĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ĂĂŶŐĞŵĞůĚ͕�
ƐĂŵĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ  ͘
 
sŽŽƌ� ĞůŬ� ƚŚĞŵĂ� ǁĞƌĚĞŶ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ͚ůĞǌĞƌƐ͛� ĂĂŶŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞƌǀĂƌŝŶŐ�
ŚĞďďĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĂƚ� ƚŚĞŵĂ͘� ^ĂŵĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ƉƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉͬŬĞƌŶƌĞĚĂĐƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƌĞĞŬƐ�ǀŽƌŵĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂŶ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞƐďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ŵŽĚƵůĞ͘� 
�ŝũ� ůĂǌĞŶ� ĞŶ� ďĞŽŽƌĚĞĞůĚĞŶ� ĚĞ� ŝŶůĞŝĚŝŶŐ� ĞŶ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ͕� ĞŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƉƌĂŬƟũŬďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ͘� 
�Ğ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶƌĞĚĂĐƟĞ�ůĂƐ�ĂůůĞ�ĚĞĮŶŝƟĞǀĞ�ƚĞŬƐƚĞŶ�ĞŶ�ďĞƐůŝƐƚĞ�ŝŶ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƚŽƚ� ŽƉŶĂŵĞ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŚĂŶĚďŽĞŬ͘� �Ğ� ŬĞƌŶƌĞĚĂĐƟĞ� ďĞǁĂĂŬƚĞ� ŽŽŬ� ĚĞ�
ĞĞŶŚĞŝĚ� ŝŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĞŶ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŚĂŶĚďŽĞŬ͕� ǁĂĂŬƚĞ� ŽǀĞƌ� ŚĞƌŚĂůŝŶŐĞŶ� ĞŶ�
ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐĞŶ͙� 
 
�Ğ�ĚĞĮŶŝƟĞǀĞ�ǀĞƌƐŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ� ƚǁĞĞ�ĚĞůĞŶ͗�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ� ŝƐ�Ğƌ�
ŚĞƚ� ͚ƉĂƉŝĞƌĞŶ͛� ďŽĞŬũĞ� ĚĂƚ� Ƶ� ŝŶ� ĚĞ� ŚĂŶĚ� ŚŽƵĚƚ͕� ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŝƐ� Ğƌ� ĚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ŝŶŶŽƉƐǇϭϬϳ͘ďĞ� ͘� � �ĂĂƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� Ƶŝƚ� ĂůůĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘ 
 
/Ŷ�ŚĞƚ�ďŽĞŬũĞ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ͕�ŶĂ�ĚĞǌĞ�ŝŶůĞŝĚŝŶŐ͕�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ƐŝƚƵĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǀĂŶ�
ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŵŽĚƵůĞƐ͘� �ĂĂƌŶĂ� ǀŽůŐĞŶ� ĚĞ� ǁĞĞƌŚŽƵĚĞŶ� ͚ƉƌŽũĞĐƞŝĐŚĞƐ� ;ĐĨƌ�
ƐƵƉƌĂͿ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ďĞŬŶŽƉƚĞ�ǁŝũǌĞ�ĚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞŶ͘��
�Ğ� ďŝĞĚĞŶ� ĞĞŶ� ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ� ǀĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ� ĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�
ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ŽĨ�ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ͕�ĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘� 
�ŝũ�ĞůŬĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǌŝũŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǀĞƌŵĞůĚ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ƚĞ�ďĞŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ďŽĞŬũĞ�ĞŝŶĚŝŐƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞůŝũƐƚ͕�ĚŝĞ�
ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞƐ�ŽǀĞƌ�ǌŽƌŐǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ͕�ƉĞƌ�ŵŽĚƵůĞ�ĞĞŶ�
ďĞƉĞƌŬƚ�ĂĂŶƚĂů�͚ƐůĞƵƚĞůƌĞĨĞƌĞŶƟĞƐ͛�ŽŵǀĂƚ͘ 



�ϭϭ 

 

KƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚĞ�ůĞǌĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͘� 
EĂĂƐƚ� ĞĞŶ� ŵĞĞƌ� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƚŚĞŵĂ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŵŽĚƵůĞ͕� ŵĞƚ�
ǀĞƌǁŝũǌŝŶŐĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ͕� ǌŝũŶ� ĚĂĂƌ� ŵĞĞƌ� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�
ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�͚ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͛�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘�� 
   
sŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕�ĚĂƚ�ĂůƐ�
ĞĞŶ�;ƐŽĞƉĞů�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶͿ�ůĞŝĚƌĂĂĚ�ŬŽŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘� 
 
�ŝƚ�ŽŵǀĂƩĞ͗ 
 
ϭ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƟĞ͗� ĞĞƌƐƚ� ĞĞŶ� ŐůŽďĂůĞ� ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͖ 

· ,Ğƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǌŝĐŚ�ƐŝƚƵĞĞƌƚ͖ 
· �ĞŶ� ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞ� ƵŝƚƌŽů� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉƌĂŬƟũŬ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ŚĞĞŌ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŚĞůĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬ�ĚĂŶ�ǁĞů�ŽƉ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�;ƌĞŐŝŽ�ƐƵďŶĞƚǁĞƌŬ͕�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ͕͙Ϳ͖ 

Ϯ͘<ŽƌƚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ� ŝŶŚŽƵĚ� ǀĂŶ�ŚĞƚ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ;ĞŶ� ƌĞůĂƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ���
Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂͿ͖ 

ϯ͘�ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞůĞƌƐ�ĚŝĞ�ĂĐƟĞĨ�ĞĞŶ�ƌŽů�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƵŝƚƌŽů�ǀĂŶ�
ĚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ;ĨƵŶĐƟĞ͕� ƐĞĐƚŽƌ͕� ŶŝǀĞĂƵƐ� ǀĂŶ� ĨƵŶĐƟĞƐ� Ƶŝƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĞŶĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐͿ͖ 

ϰ͘�ĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĂů�ǁĂĂƌŽƉ�ŚĞƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĞĞů�ŝƐ͖� 
· �ƵƐ�ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ĞĞŶ�ǀĞƌŚĂĂů�ǁĂƚ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŝƐ͖ 
· �ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ� ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĂƚĞ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ŶŽŐ� ƚƌŽƵǁ� ŝƐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ� ŝŶŝƟģůĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŽƌŝĞ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ǀĂŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ� ;ǁĂĂƌ� ŝƐ� ŚĞƚ� ĚĞŶŬĞŶ� ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ����
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞƌǀĂƌŝŶŐ͍Ϳ 

· &ƵŶĐƟŽŶĞĞƌƚ� ŚĞƚ� ǀĂŶĚĂĂŐ� ĂůƐ� ͚ƉŝůŽŽƚ͛� ŽĨ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŬůĂĂƌ� ŽŵͬǁŽƌĚƚ� ŚĞƚ� Ăů����
ŶĞƚǁĞƌŬďƌĞĞĚ�ƵŝƚŐĞƌŽůĚ͖ 

· �ŝũŶ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞŐĞŐĞǀĞŶƐͬĐŝũĨĞƌƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͍� 
���tĂƚ�ǌŽƵĚĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ǌŝũŶ͍ 
ϱ͘KƉ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�͞ǁĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞůĞĞƌĚ͍͟ 
· �ĞŶ�ŽƉůŝũƐƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚŽ͛Ɛ�ĞŶ�ĚŽŶ͛ƚƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͖ 
· tĂƚ� ǌŝũŶ� ůĞƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ƵŶŝĞŬ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ� ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͕�ǁĞůŬĞ� ůĞƐƐĞŶ� ǌŝũŶ��
ŽŽŬ�ǌŝŶǀŽů�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ͍ 

ϲ͘�ĞŶ�ƐǇŶƚŚĞƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ŝŶ�D�y/DhD�ϭϬ�ƌĞŐĞůƐ͗�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ͕�ĂĂŶƚĂů�sd�͕���
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐĞŶ͕� ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ͕� ďƵĚŐĞƚ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ� ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ͖ 

ϳ͘�Ğ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞƐ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ͖ 
ϴ͘sŝĂ� ĚĞ� ǀĞƌŵĞůĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚŐĞŐĞǀĞŶƐ� ŬƵŶŶĞŶ� ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚĞŶ� ĚĂŶ� ǀĞƌĚĞƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ� ďĞŬŽŵĞŶ͘� KƉ� ĚŝĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ǁŝůůĞŶ� ǁĞ� ǀĞƌĚĞƌĞ� ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ� ǀĂŶ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͕�ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�''ǌ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ͘ 



�ϭϮ 

 

dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�ĞŶ�ĂƵƚĞƵƌƐĐŚĂƉ 
 
/Ŷ� ĞĞŶ� ŵƵůƟ-ĂƵƚĞƵƌ� ďŽĞŬ� ĂůƐ� Ěŝƚ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ� ĚĂƚ� ĚĞ� ƌĞĚĂĐƟĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ĠĠŶǀŽƌŵŝŐŚĞŝĚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŬĞƵǌĞƐ�ŵĂĂŬƚ͘���Ăƚ�ŐĞďĞƵƌĚĞ�ƌĞĞĚƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�͚ ĨŽƌŵĂƚƐ͕͛�ĚŝĞ�ƐŽĞƉĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘� 
�Ğ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ�ǁĂƐ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŬĞƵƌƐůŝũĨ�ŽƉ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�Žŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞƌĞŶ  ͘
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƚĂĂůŬƵŶĚŝŐĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŬĞƵǌĞƐ͘� 
�Ğ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ǁĞƌĚ� ŐĞǀƌĂĂŐĚ� Žŵ� ǌŽǀĞĞů� ŵŽŐĞůŝũŬ� ŐĞŶĚĞƌŶĞƵƚƌĂůĞ� ƚĞƌŵĞŶ� ƚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�Kŵ�ǌǁĂƌĞ�Śŝũͬǌŝũ�ŽĨ�ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŽŵƐ�
ƚŽĐŚ�ŐĞŶĚĞƌƐƉĞĐŝĮĞŬĞ� ƚĞƌŵĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�dĞŶǌŝũ�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ǀĞƌŵĞůĚ͕�ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�
ĚŝĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ŶĂĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ŐĞƐůĂĐŚƚĞŶ  ͘
dĞŶƐůŽƩĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ǀƌŝũ�ŐĞůĂƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƚĞƌŵĞŶ͘�
Kŵ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ��ĂĂŶ�ƚĞ�ĚƵŝĚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�''ǌ-ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǌŝũŶ�
ĚĞ�ďĞŶĂŵŝŶŐĞŶ�͚ƉĂƟģŶƚ͕͛� ͚ĐůŝģŶƚ͛�ŽĨ� ͚ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͛�ĞůŬ�ďĞůĂĚĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶ͘�
�ŽǁĞů� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ĂůƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŚĞďďĞŶ� ŚŝĞƌŽǀĞƌ� ƐŽŵƐ� ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ� ĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƉǀĂƫŶŐĞŶ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ďĞǀƌĂŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭϯϯ��ŶŐĞůƐĞ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�
ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ǀĞƌďůĞǀĞŶ�ǀĞƌŬŽǌĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ�;ϳϱйͿ�
ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌƐ�;ϲϳйͿ�ĂůƐ�͚ ƉĂƟģŶƚ͛�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘� 
�ŝũ� ǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞŶ͕� ƐŽĐŝĂĂů� ǁĞƌŬĞƌƐ� ŽĨ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞ� ƚĞƌŵĞŶ�
͚ƉĂƟģŶƚ͛�ĞŶ� ͚ĐůŝģŶƚ͛�ĞǀĞŶ�ǀĂĂŬ�ǀĞƌŬŽǌĞŶ͘�KƵĚĞƌĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĞƌŬŽǌĞŶ�ǀĂŬĞƌ�ĚĞ�
ƚĞƌŵ�͚ĐůŝģŶƚ͛�;DĐ'ƵŝƌĞ-^ŶŝĞĐŬƵƐ͕�DĐ�ĂďĞ�Θ�WƌŝĞďĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘� 
KŽŬ� ŝŶ� ĚĞ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ� ǀĂŶ� ͚ŵĞŶƚĂůĞ� ƐƚŽŽƌŶŝƐ͕͛� ͚ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ� ƉƌŽďůĞĞŵ͕͛�
͚ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ͕͛� ͚ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͛�ŵĂĂŬƚĞ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞŐƌŽĞƉ�
ŐĞĞŶ�ŬĞƵǌĞ͕� Ăů� ǌŝũŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ďĞǁƵƐƚ� ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ǀŝƐŝĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌďĂŶĚĞŶ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵĞĚŝƐĐŚ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂĂů�ŵŽĚĞů  ͘



�ϭϯ 

 

�Ğ�ŵŽĚƵůĞƐ 

 
ϭ͘ tŽŶĞŶ 

Ϯ͘ ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝũŶ 

ϯ͘ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǀĂŶ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ 

ϰ͘ WĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ĞŶ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ǀĂŶ�
ƉĂƟģŶƚĞŶ�ĞŶ�ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ 

ϱ͘ ^ŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ŝŶĐůƵƐŝĞ 

DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ 

ϲ͘ DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ�ϮĂ 

ϳ͘ DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ�Ϯď 



�ϭϰ 

 

ϭ͘tŽŶĞŶ 



�ϭϱ 

 

�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�ŽŶĚĞƌŬŽŵĞŶ͕�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ŚĞƌƐƚĞů ͗�ǌĞ�ǀŽƌŵĞŶ��ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�͚ƚƌŝůŽŐŝĞ͛͘� 
�ƌƟŬĞů� Ϯϱ͘ϭ� ǀĂŶ� ĚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞůĞ� sĞƌŬůĂƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�ŵĞŶƐ� ;ϭϵϰϴͿ�
ƐƚĞůƚ ͗� ͨ /ĞĚĞƌĞĞŶ� ŚĞĞŌ� ƌĞĐŚƚ� ŽƉ� ĞĞŶ� ůĞǀĞŶƐƐƚĂŶĚĂĂƌĚ͕� ĚŝĞ� ǀŽůƐƚĂĂƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ĞŶ� ŚĞƚ� ǁĞůǌŝũŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŽŶ� ĞŶ� ĚŝĞŶƐ� ĨĂŵŝůŝĞ͘� �ŝƚ� ŽŵǀĂƚ� ĞĞŶ�
ǁŽŶŝŶŐ͕� ǀŽĞĚŝŶŐ͕� ŬůĞĚŝŶŐ͕�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ�ĞŶ�ŐĞŶĞĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐ�ĞŶ� � ƐŽĐŝĂůĞ�
ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐͩ͘͘͘͘��,Ğƚ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ǁŽŶĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů�ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚ͕�ĞŶ�
ǁŽƌĚƚ� ĂůƐ� ĚƵƐĚĂŶŝŐ� ĞƌŬĞŶĚ� ŝŶ� ǀĞůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĞŶ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ǁĞƩĞŬƐƚĞŶ  ͘ /Ŷ� ŚĂĂƌ� ƐǇŶƚŚĞƐĞĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŽǀĞƌ� ǌŝĞŬƚĞůĂƐƚ� ĚŽŽƌ�
ŽŶĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ� ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ� ďĞŶĂĚƌƵŬƚ� ĚĞ� t'K� ĚĞ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ǀĂŶ�
ŽŶĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ� ǁŽŽŶǀŽƌŵĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕� ĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ďŝũǌŽŶĚĞƌ� ŽƉ� ĚĞ�
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ĞŶ� ĚƌŝŶŐƚ� ǌĞ� ĞƌŽƉ� ĂĂŶ� Žŵ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�
ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐƐƉŽůŝƟĞŬ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŐĞǌŽŶĚĞ͕�ďĞƚĞƌ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�
ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǁŽŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘� 
,ƵŝƐǀĞƐƟŶŐ� ŝƐ� ĚƵƐ� ĞĞŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ǀĂŶ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ĞŶ� ůĞǀĞƌƚ� ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ƚŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ĞŶ�ŝŶĐůƵƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘��ŝƚ�ƐůƵŝƚ�ĂĂŶ�
ďŝũ� ĚĞ� ŝĚĞĞ� ĚĂƚ� ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ� ĞŶ� ǁŽŶĞŶ� ŶĂƵǁ� ǀĞƌďŽŶĚĞŶ� ǌŝũŶ� ŵĞƚ� ŚĞƌƐƚĞů�
;ƌĞĐŽǀĞƌǇͿ͕�ĞĞŶ�ďĞŐƌŝƉ�ĚĂƚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ͘� 
Kŵ� ƚĞ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� ŵŽĞƚ� ũĞ� ĞĞŶ� ǁŽŽŶƉůĂĂƚƐ� ǀŝŶĚĞŶ͘� �ŝƚ� ǁŽƌĚƚ� ǀĂĂŬ� ďĞŵŽĞŝůŝũŬƚ�
ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ƐƟŐŵĂ� ĚĂƚ� ŬůĞĞŌ� ĂĂŶ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ͘� ^ƟŐŵĂ� ůĞŝĚƚ� ƚŽƚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟĞ͘� 
/ĞŵĂŶĚ� ĞĞŶ� ǁŽŶŝŶŐ� ǁĞŝŐĞƌĞŶ� ŽŵĚĂƚ� ĚŝĞ� ƉĞƌƐŽŽŶ� ůŝũĚƚ� ĂĂŶ� ĞĞŶ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ�ŝƐ�ĂůƟũĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚ͘�� 
�Ğ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ŶŽĚŝŐƚ�Ƶŝƚ�ƚŽƚ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ͕�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ĞŶ�
ŝŶŶŽǀĞƌĞŶĚĞ�ĂĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀůĂŬ�ǀĂŶ�
ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ͘� ��Ğ�ǀĞƌĞŶŝŐƚ�ǌŽǁĞů� �ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�''ǌ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕�ĂůƐ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũĞŶ͕��
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ� ǀĂŶ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ĞŶ� ŚƵŶ� ŶĂĂƐƚĞŶ͕� ĞŶ� ǌĞůĨƐ� ůŽŬĂůĞ� ƉŽůŝƟĞŬĞ�
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ͘� �ĂĂƌŽŵ� ŝƐ� ŚĞƚ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͕� ŶĂĂƐƚ� ŚĞƚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ� ǀĂŶ�
ŐĞƌŝĐŚƚĞ͕� ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ� ƌŽŶĚ� ǁŽŶĞŶ͕� ŽŽŬ� ƚĞ� ĨŽĐƵƐƐĞŶ� ŽƉ� ĚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵĞŶƚĂůĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ͕�ŐĞǁŽŶĞ�
ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ƚĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘�Kŵ�ĚĂĂƌƚŽĞ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ  ͗
· ,Ğƚ� ŽŶƚďƌĞŬĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŐůŽďĂůĞ� ǀŝƐŝĞ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ�
ŽǀĞƌŚĞŝĚƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�''ǌ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ͘ 

· �ĞŶ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ǁĞĚĞƌǌŝũĚƐĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ͘ 
· ,Ğƚ� ŐĞďƌĞŬ� ĂĂŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ĂĐƚŽƌĞŶ� ďŝũ� ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ� ĞŶ� ''ǌ-
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 

· �Ğ�ǁĞĞƌƐůĂŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ� ŽƉ� ŚĞƚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ� ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�
ǀĂŶ�ďƵƌŐĞƌƐ͘� 

· ,Ğƚ�ƚĞŬŽƌƚ�ĂĂŶ�ďĞƚĂĂůďĂƌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂĂŐ�ŝŶŬŽŵĞŶ͘� 
· �Ğ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ�Žŵ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŐŽĞĚĞ�
ƐƚĂĂƚ�ƚĞ�ďĞǁĂƌĞŶ͘� 

· /Ŷ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞĚĞŶ�
ŽŶƚďƌĞĞŬƚ� ŚĞƚ� ǀĂĂŬ� ĂĂŶ� ĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ͘� �Ğ� ĨƵŶĐƟĞ� ǀĂŶ� ƌĞĨĞƌĞŶƟĞƉĞƌƐŽŽŶͬ
ǌŽƌŐĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌͬĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ŬĂŶ� ďƌĞƵŬĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ǌŽƌŐƉƌŽĐĞƐ� ŚĞůƉĞŶ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘ 



�ϭϲ 

  
 
E�dt�Z< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�ZĞŶƐŽŶ��ƌƵĐĞ 
d�>�&KKE ͗�Ϭϰϴϯ�ϯϮ�ϯϯ�ϯϵ 
D�/> ͗�ŶĂŵƵƌΛĐĂƉƚĞƵƌůŽŐĞŵĞŶƚ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 
�������������������ǁǁǁ͘ĐĂƉƚĞƵƌůŽŐĞŵĞŶƚ͘ďĞ� 

 �ŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝů�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚŽĞůƉƵďůŝĞŬ�ĚĂƚ�
ďĞƐƚĂĂƚ� Ƶŝƚ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞĞŵ� ŽĨ� ŝŶ�
ŬĂŶƐĂƌŵŽĞĚĞ͘� 
�ŝƚ� ŐĞďĞƵƌƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŝŶƐĐŚĂŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ǁĞƌŬĞƌ� ĚŝĞ� ŚĞƚ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂĂŬƚ�Žŵ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŝŵŵŽďŝůŝģŶƉĂƌŬ͘� 
�ƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶĂĂƌƐ� ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ� ŐĞďŽĚĞŶ͕� ŽŶĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ�
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ƚŚƵŝƐďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͘��ŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ƐůĞƵƚĞůƉĞƌƐŽŽŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ƉƌŽĮĞů�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉŐĞůĞŝĚ�ŝƐ�
ŝŶ�ǌŽǁĞů�ŝŵŵŽďŝůŝģŶ�ĂůƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�� 
,Ğƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐƚĞƵŶƚ� ŽƉ� ĞĞŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂƉ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�;ƌĞǵƐĞĂƵ�ϭϬϳͿ͕�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂŶƐĂƌŵŽĞĚĞ�;͞ƌĞůĂŝƐ�ƐŽĐŝĂů͟Ϳ�ĞŶ�
ĚĞ� ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐƐƐĞĐƚŽƌ� ;ƐŽĐŝĂĂů� ǀĂƐƚŐŽĞĚĂŐĞŶƚƐĐŚĂƉͿ͘� ,Ğƚ� tĂĂůƐĞ� 'ĞǁĞƐƚ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌƚ͘ 

�ĂƉƚĞƵƌ�ĚĞ 
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ 

dƌĂŶƐŝƚŽ 

E�dt�Z< ͗��ƌƵƐƐĞů   
�KEd��dW�Z^KKE͗�&ůŽƌĞŶĐĞ��ƌŽĐŚĞůĞƚ  
d�>�&KKE ͗�ϬϮ�ϳϰϮ�Ϭϯ�ϱϬ�-�ϬϮ�Ϯϭϲ�ϯϱ�ϰϴ 
D�/> ͗�ŇŽƌĞŶĐĞ͘ĐƌŽĐŚĞůĞƚΛĐĂƐŵŵƵ͘ďĞ 
 

ͨ dƌĂŶƐŝƚŽ ͩ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶŶŽǀĞƌĞŶĚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐ�ŽŶĚĞƌĚĂŬ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ďŝĞĚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ŽƉ�ƉƌŽĞĨ�ǀƌŝũŐĞůĂƚĞŶ�ŐĞŢŶƚĞƌŶĞĞƌĚĞ�ƉĂƟģŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞůĂƚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�/ŶŝƟĂƟĞĨ��ĞƐĐŚƵƚ�tŽŶĞŶ�;/�tͿ� ŝŶ�ĂĨǁĂĐŚƟŶŐ�ĚĂƚ�
ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀƌŝũŬŽŵƚ͘� 
�ŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬůĂƐƐŝĞŬ�/�t͖�ŚĞƚ�ŵŽĞƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ǀĂŶ�Ϭ͕ϳϱ�sd��ǀŽŽƌ�ǀŝĞƌ�dƌĂŶƐŝƚŽ-ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǁĂƚ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ�ŵĞƚ�
ϰϯ͘ϯϭϮ͕ϱ� Φ� ǀŽŽƌ� Ϭ͕ϳϱ� sd�� ďĂĐŚĞůŽƌ� ;ŽƉǀŽĞĚĞƌ͕� ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƵƐ� ĞŶͬŽĨ� ƐŽĐŝĂĂů�
ĂƐƐŝƐƚĞŶƚͿ͘ 
�ŝƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐƉŽŶĞĞƌďĂĂƌ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ĚŽĞůŐƌŽĞƉ� ǀĂŶ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ŽŶĚĞƌ� ŚĞƚ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐƐƚĂƚƵƵƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ǌŝĞŬĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ͕�ĞŶ�ǀĂůƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĨƵŶĐƟĞ�
ϱ͘��ƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͕�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ŵŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵ��K>/�͕�ŝŶ�ǌŝũŶ�ĚƵďďĞůĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ��ǀĂŶ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ͘�� 

&ƌ 

&ƌ 



�ϭϳ 

 

E�dt�Z< ͗��ƌƵƐƐĞů   
�KEd��dW�Z^KKE ͗�&ůŽƌĞŶĐĞ��ƌŽĐŚĞůĞƚ  
d�>�&KKE ͗�ϬϮ�ϳϰϮ�Ϭϯ�ϱϬ�-�ϬϮ�Ϯϭϲ�ϯϱ�ϰϴ 
D�/> ͗�ŇŽƌĞŶĐĞ͘ĐƌŽĐŚĞůĞƚΛĐĂƐŵŵƵ͘ďĞ 
 
/,Wн� ;�ĞƐĐŚƵƚ� ǁŽŶĞŶнͿ� ŚĞĞŌ� ĂůƐ� ĚŽĞůŐƌŽĞƉ� ĚĞ� ǌĞĞƌ� ŬǁĞƚƐďĂƌĞ� ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟĞ� ǁĂĂƌǀĂŶ� ĚĞ� ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ŐĞƐƚĂďŝůŝƐĞĞƌĚ�ŝƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ŽŶƚƐůĂŐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�
ŶŽŐ� ŶŝĞƚ� ĚĞ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ǀĞƌǁŽƌǀĞŶ� Žŵ� ǌĞůĨ� ŝŶ� ƚĞ� ƐƚĂĂŶ� ǀŽŽƌ� ŚƵŶ�
ŵĞĚŝĐĂƟĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ŵĂĂůƟũĚĞŶ  ͘
/,Wн�ŝƐ�ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�͚ ŬůĂƐƐŝĞŬ͛�/ŶŝƟĂƟĞĨ��ĞƐĐŚƵƚ�tŽŶĞŶ�;/�tͿ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�
ŐĞŶĞĞƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ƚŽĞŐĞĚŝĞŶĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂĂůƟũĚĞŶ�ŐĞůĞǀĞƌĚ͘��ƌ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�
ƉŽĞƚƐŚƵůƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ  ͘
�Ğ�ĨŽƌŵƵůĞ�/,Wн��ŵŽĞƚ�ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬůĂƐƐŝĞŬ�/�t͖�ĞĞŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ǀĂŶ�
ϭ�sd�ͬϴ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ� ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ�ŚĞƚ�
/�t� ;ŬŽƐƚ� ͗� ϱϱϬϬϬΦͬũĂĂƌ� –� ƉĂƌĂŵĞĚŝƐĐŚ� ďĂĐŚĞůŽƌ͕� ŽƉǀŽĞĚĞƌ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂĂů�
ĂƐƐŝƐƚĞŶƚͿ͘� �Ğ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ǌŝũŶ� ĂůůĞŵĂĂů� ŐĞĂĐƟǀĞĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� /�t� ŽĨ� ĚĞ�
ĂĐƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϱ�ĨƵŶĐƟĞƐ͘�/,Wн�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚƌĂŶƐƉŽŶĞĞƌďĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞŐŝŽ͘� 

/,Wн 

E�dt�Z< ͗��ƌƵƐƐĞů 
�KEd��d�W�Z^KKE͗�DĂŚĞ��ũĂ 
d�>�&KKE ͗�ϬϮ�ϱϬϮ�ϲϵ�ϰϵ 
D�/> ͗�ĐĞůůƵůĞƐŵĞƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƐŵĞƐ͘ďĞ 

WƌŽũĞƚ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ 
ƐŽĐŝĂƵǆ� 

,Ğƚ� WƌŽũĞĐƚ� ͚^ŽĐŝĂůĞ� ǁŽŶŝŶŐĞŶ͛� ǁŽƌĚƚ� ŐĞůĞŝĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐĐĞů� ǀĂŶ�
^D�^-�� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŵĞƚ� ^�^>^� ;^ĞƌǀŝĐĞ� Ě͛�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞƐ�
>ŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ^ŽĐŝĂƵǆͿ͕� ĚŝĞ� ƐŽĐŝĂĂů�ǁĞƌŬĞƌƐ� ƚĞƌ� ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ� ƐƚĞůƚ� ǀĂŶ�ĚĞ��ƌƵƐƐĞůƐĞ�
KƉĞŶďĂƌĞ�sĂƐƚŐŽĞĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũĞŶ� ;KsDͿ͘��ŝƚ� ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŽŽŐƚ� ĚĞ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ�
ǌŽƌŐ�ĞŶ�ŚƵůƉ�ƚĞ�ǀĞƌŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĚŝĞ�
ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ůŽƉĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�Ƶŝƚ�ŚƵŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌĞƚ  ͘
,Ğƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞĮŶĂŶĐŝĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� �ƌƵƐƐĞůƐ� ,ŽŽĨĚƐƚĞĚĞůŝũŬ� 'ĞǁĞƐƚ�
;,ƵŝƐǀĞƐƟŶŐͿ�ĞŶ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ŚĂůŌŝũĚƐĞ�ĚĞƚĂĐŚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂĂů�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�
ǀĂŶ� ĚĞ� KsD͕� ďĞǀŽĞŐĚ� ǀŽŽƌ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ�
KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐĐĞů  ͘
,Ğƚ� ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚ� ĞŶ� ƚƌĂŶƐƉŽŶĞĞƌďĂĂƌ� ŬĂƌĂŬƚĞƌ� ǌŝƚ� ŝŶ� ĚĞ� ĂĂƌĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;ĚĞƚĂĐŚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůͿ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌĞǀĞŶƟĞǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�;ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�
ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐͿ͘� ,Ğƚ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ǌŽƵ� ŽŽŬ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ� ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ŶĂĂƌ� ŚƵƵƌĚĞƌƐ�
ǀĂŶ�ƉƌŝǀĠǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĞƌŬĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞůŝũŬĂĂƌĚŝŐĞ� 
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŬĂŵƉĞŶ  ͘

&ƌ 

&ƌ 



�ϭϴ 

 

E�dt�Z< ͗��ƌƵƐƐĞů 
�KEd��dW�Z^KKE͗�DĂŚĞ��ũĂ 
d�>�&KKE ͗�ϬϮ�ϱϬϮ�ϲϵ�ϰϵ 
D�/> ͗�ĐĞůůƵůĞƐŵĞƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƐŵĞƐ͘ďĞ 

,Ğƚ� WƌŽũĞƚ� ͨ KƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ� ǀĂŶ� ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ ͩ� ǁŽƌĚƚ� ƐĂŵĞŶ� ŐĞůĞŝĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐĐĞů�ǀĂŶ�^D� -̂��ĞŶ�ǀ͘ǌ͘ǁ͘�͚^ŽƵƌĐĞ͛�;ŽƉǀĂŶŐƚĞŚƵŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĂŬůŽǌĞŶ�
ĞŶ� ƐŽĐŝĂĂů� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚͿ͘� ,Ğƚ� ǁŝů� ĚĞ� ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ� ǀĂŶ� ^ŽƵƌĐĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ� ĚŝĞ�
ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŝŵƉĂƐƐĞ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐŽƉĚƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ĂůĚƵƐ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�
ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ� ƚŽƚ� ŚƵůƉ� ĞŶ� ǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ� ĚŝĞ� ǌŽǁĞů� ŬĂŵƉĞŶ� ŵĞƚ� ƐŽĐŝĂůĞ�
ƵŝƚƐůƵŝƟŶŐ� ĂůƐ� ŵĞƚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕� ĞŶ� ĚŝĞ� ǀĂĂŬ� ŚĞƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŚĞďďĞŶ�
ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝũŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘���ŝƚ�ƉƌŽĞĨƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĮŶĂŶĐŝĞƌĚ�
ĚŽŽƌ� &K�� sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͗� ϭ͕ϱ� sd�� ǀŽŽƌ� ĚĞ� KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐĐĞů� ;ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ͕�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚ͕� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚ� ǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞͿ� ĞŶ� ϭ� sd�� ďŝũ� ǀ͘ǌ͘ǁ͘� ^ŽƵƌĐĞ� ;ƐŽĐŝĂĂů�
ǁĞƌŬĞƌƐͿ͘�,Ğƚ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĞƌŝŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŽƉǌŽĞŬƚ�
ǁĂĂƌ� ǌĞ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ� ŐĂĂƚ� ŽƉ� ĚĞ� ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǁĂĂƌ� ǌĞ�
ǁĞƌŬĞŶ͘�,Ğƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽƉďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ďĂŶĚ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�
ƐƚĂĂŶ� ŵĂĂŬƚ� ĚĂƚ� Ěŝƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ� ŝŶ� ĂůůĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ�
ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ĚŽĞůƉƵďůŝĞŬ  ͘

KƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĚĞƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ 

WZ�<d/:<�h/d�s�Z^�,/>>�E���E�dt�Z<�E  
�>'�D�E���KKZ�/E�d/��͗��ŽƌĂůŝĞ��ƵǆĂŶƚ 
d�>�&KKE ͗�Ϭϰϵϭ�ϮϮ�ϯϰ�ϱϮ 
D�/> ͗��ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶΛŚŽƵƐŝŶŐĮƌƐƚďĞůŐŝƵŵ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŚŽƵƐŝŶŐĮƌƐƚďĞůŐŝƵŵ͘ďĞ� 

,ŽƵƐŝŶŐ�ĮƌƐƚ 

,Ğƚ� �ŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ� ŵŽĚĞů� ͚,ŽƵƐŝŶŐ� &ŝƌƐƚ͕͛� ĚƌĂĂŝƚ� ĚĞ� ŬůĂƐƐŝĞŬĞ� ůŽŐŝĐĂ� ŝŶ� ĚĞ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟĞ�Žŵ�ĞŶ�ƌĞŐĞůƚ�ĞĞƌƐƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ŬǁĞƐƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŽŽŶƐƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͕�
ĂůƐ�ǀĞƌƚƌĞŬƉƵŶƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟĞ͘�,ŽƵƐŝŶŐ�&ŝƌƐƚ�ďŝĞĚƚ�ĞĞŶ�ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�
ƚŽƚ�ǁŽŶĞŶ�;ĂůƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů�ƌĞĐŚƚͿ�ǀĂŶŽƉ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�
ĚĂŶ� ĚŝĞ� ǁĂĂƌĂĂŶ� ĞĞŶ� ŬůĂƐƐŝĞŬĞ� ŚƵƵƌĚĞƌ�ŵŽĞƚ� ǀŽůĚŽĞŶ� ;Ğƌ� ŝƐ� ĚƵƐ� ďŝũ� ǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŐĞĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ�Žŵ�ĞĞŶ�ǌŝĞŬƚĞ�ŽĨ�ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ�ŽŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶͬƚĞ� ůĂƚĞŶ�
ǀĞƌǌŽƌŐĞŶͿ͘�,Ğƚ�ŽƉǌĞƚ� ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ� ŝŶ�ǌŝũŶ�ǁŽŽŶƐƚ�ďůŝũŌ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ǁĞůǌŝũŶ�
ǁŽƌĚƚ�ďĞǀŽƌĚĞƌĚ�;ŵĞŶ�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�͚ ŚĞƌƐƚĞů͕͛�ĚĂƚ�ŐŽĞĚ�ŐĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐͿ͘� Kŵ� ĚĂĂƌƚŽĞ� ƚĞ� ŬŽŵĞŶ� ďŝĞĚƚ� ŚĞƚ� ŵŽĚĞů� ĞĞŶ�
ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ͕�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ĞŶ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͘�� 
�Ğ� ,ŽƵƐŝŶŐ� &ŝƌƐƚ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ǌŝĐŚ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌ� ƚŽƚ� ĚĞ� ŵĞĞƐƚ� ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�
ĚĂŬůŽǌĞŶ�;ůĂŶŐĞ�ƐƚƌĂĂƚŚŝƐƚŽƌŝĞŬ͕�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐĞŶͿ�ĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ĚĞ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐƚƌŝũĚ� ƚĞŐĞŶ� ĚĂŬůŽŽƐŚĞŝĚ� ŝŶ� ǀƌĂĂŐ͕� ĚŝĞ� ǀŽŽƌ� ǀĞůĞ� ǌĞĞƌ� ŬǁĞƚƐďĂƌĞ� ŵĞŶƐĞŶ� ĞĞŶ�
ŽŶŚĂĂůďĂĂƌ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ůŝũŬƚ͘� �ĞǌĞ� ŝŶŶŽǀĞƌĞŶĚĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞƚĞƐƚ� ŝŶ�
�ŶƚǁĞƌƉĞŶ͕�'ĞŶƚ͕�,ĂƐƐĞůƚ͕��ƌƵƐƐĞů͕�DŽůĞŶďĞĞŬ͕�>ƵŝŬ͕��ŚĂƌůĞƌŽŝ�ĞŶ�EĂŵĞŶ͘� 
/Ŷ� ĚĞǌĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŬŽŵƚ� ĞĞŶ� ĞǀĂůƵĂƟĞƚĞĂŵ� ƌĞŐĞůŵĂƟŐ� ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
ŚƵƵƌĚĞƌƐ� Žŵ�ŚƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƚĞ� ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ŵĞƚ� ĚĂƚ� ǀĂŶ�ĚĂŬůŽǌĞŶ�ĚŝĞ� ďůŝũǀĞŶ� ĞĞŶ�
ďĞƌŽĞƉ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ŚƵůƉĚŝĞŶƐƚĞŶ  ͘

&ƌ Eů 

&ƌ 



�ϭϵ 

 

E�dt�Z<�͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ 
�KEd��dW�Z^KKE�͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�&KKE�͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗�,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ��� 

�ĞŵŽĞŝǌŽƌŐ-ƚĞĂŵ�
ďŝũ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�^,D 

�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐƐŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ� ;^,DͿ�ŬĂŶ�ǌŽƌŐǁĞŬŬĞŶĚĞ�ǌŽƌŐŵŝũĚĞƌƐ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞǆĐůƵƐŝĞĨ�ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�
''�� ďĞŵŽĞŝǌŽƌŐƚĞĂŵ͘� KƉ� ĚŝĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ǁŽƌĚƚ� ƉƌĞǀĞŶƟĞĨ� ŚƵŝƐƵŝƚǌĞƫŶŐ�
ƚĞŐĞŶŐĞŐĂĂŶ͘� �Ğ� ĚŽĞůŐƌŽĞƉ� ǌŝũŶ� ŚƵƵƌĚĞƌƐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ǁŽŶŝŶŐ� ŝŶ� ĞĞŶ�
ŐƌŽŽƚƐƚĞĚĞůŝũŬ� ŐĞďŝĞĚ� ǁĂĂƌ� Ğƌ� ĞĞŶ� ǀĞƌŚŽŽŐĚ� ĂĂŶǌƵŝŐĞīĞĐƚ� ŝƐ� ǀĂŶ� ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�
ŐƌŽĞƉĞŶ͘� ,Ğƚ� ďĞŵŽĞŝǌŽƌŐƚĞĂŵ� ĚĂƚ� ĂĐƟĞĨ͕� ĂƐƐĞƌƟĞĨ� ĞŶ� ůĂĂŐĚƌĞŵƉĞůŝŐ� ĂĂŶ� ŚƵŝƐ�
ŬŽŵƚ͕�ŬĂŶ�ǀŝĂ�ŚĂĂƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƟĞ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞĨ�ŚĞƌƐƚĞůƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ� ŚƵƵƌĚĞƌ� ƵŝƚǁĞƌŬĞŶ͘� sŽůĚŽĞŶĚĞ� ƟũĚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŽƉďŽƵǁĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐďĂŶĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ�ǌŝũŶ�ĐƌƵĐŝĂĂů͘� 
,Ğƚ�ďĞŵŽĞŝǌŽƌŐƚĞĂŵ� ŝƐ� ŐĞƌŝĐŚƚ� ŽƉ�ƉƌĞƐĞŶƟĞ͕� ŚĞƌƐƚĞů� ĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ� ĚĞ�
ƌƵŝŵĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐůŝģŶƚ  ͘

E�dt�Z<�͗�Z�>/E'�ͬ�EKK>/D 
�KEd��dW�Z^KKE�͗���ĂǀŝĚ��Žů�;ZĞůŝŶŐͿ͕ �>Ƶƚ�̂ ŵĞĞƚƐ�;EŽŽůŝŵͿ 
d�>�&KKE ͗�Ϭϰϵϳ�ϰϴ�Ϭϴ�ϰϯ 
D�/>͗�ĚĂǀŝĚ͘ĚŽůΛƌĞůŝŶŐ͘ďĞ�—�ŶĞƚǁĞƌŬĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌΛŶŽŽůŝŵ͘ŶĞƚ 

'ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ǁŽŽŶǀŽƌŵĞŶ 
/Ŷ�>ŝŵďƵƌŐ�ǌŝũŶ͕�ŽƉ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�/ŶŝƟĂƟĞǀĞŶ��ĞƐĐŚƵƚ�tŽŶĞŶ�;/�tͿ͕�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ZĞůŝŶŐ�ĞŶ�EŽŽůŝŵ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉƌŽĞĨƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĂƌƚ͘� 
�Ğ� ƉƌŽĞĨƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ĂůƐ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� ŬĞŶŵĞƌŬ� ĚĂƚ� ǌĞ� ĞĞŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ�ĂĂŶƌĞŝŬĞŶ�ďŝŶŶĞŶ� ĨƵŶĐƟĞ�ϱ� ;ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚ�ǁŽŶĞŶͿ� ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ� ŇĞǆŝďĞů� ĞŶ� ŐĞĚŝīĞƌĞŶƟĞĞƌĚ� ǁŽŽŶĂĂŶďŽĚ͘� �ĞǌĞ� ŇĞǆŝďĞůĞ� ǁŽŽŶǀŽƌŵĞŶ�
ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶ�ǀƌĂĂŐŐĞƐƚƵƵƌĚ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŶŽĚĞŶ͘� 
�Ğ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶŐĞďĞĚ�ŝŶ�ǌŽƌŐĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ŵĞĞƐƚĂů�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�;ƐƵďͿ
ĚŽĞůŐƌŽĞƉ͘��Ğ�ĐůŝģŶƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ�ŚĞĞŌ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ďƌĞĚĞƌ� ƉĂůĞƚ� ĂĂŶ� ǁŽŽŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ŶĂĂƐƚ� ŚĞƚ� ƌĞŐƵůŝĞƌ� ďĞƐĐŚƵƚ�
ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚ�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƚĞŚƵŝƐ�;WsdͿ͘�� 
�ƌ� ŬĂŶ� ŐĞƌŝĐŚƚĞƌ� ŐĞŬŽǌĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ǁŽŽŶǀŽƌŵ� ĚŝĞ� ĂĂŶƐůƵŝƚ� ďŝũ� ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ŶŽĚĞŶ͘� /Ŷ�ĂůůĞ�ƉƌŽĞĨƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
ŽĨ� ǌŽƌŐ� ŽƉ� ŵĂĂƚ� ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͕� ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶĚĞ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ŚĞƌƐƚĞůǀŝƐŝĞ� ĞŶ�
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ� ǀŽůŐĞŶƐ� ĚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� /ŶĚŝǀŝĚƵĞĞů� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟĞŐĞƌŝĐŚƚ�
,ĂŶĚĞůĞŶ͘��Ğ�ĐůŝģŶƚ�ďĞƉĂĂůƚ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ͕�ĚĞ�
ĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�ĚĞǌĞ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŚĂĂůďĂƌĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ͘� 
,ŝĞƌďŝũ� ǁŽƌĚĞŶ� ŬƌĂĐŚƚĞŶ͕� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ� ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ŝŶ� ŬĂĂƌƚ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� �ŝƚ� ĂůůĞƐ� ǀŽƌŵƚ� ƐĂŵĞŶ� ĞĞŶ�
ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐƉůĂŶ�ŵĞƚ�ŽŽŐ�ǀŽŽƌ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ŚĂĂůďĂƌĞ�ǌĞůĨƐƚƵƌŝŶŐ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĞŶ�
ŐƌŽĞŝ͘ 

Eů 

Eů 



�ϮϬ 

 

E�dt�Z<�͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ 
�KEd��dW�Z^KKE�͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�&KKE�͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗�,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

,Ğƚ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌƐŶĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ďĞƚĂĂůďĂƌĞ� ǁŽŽŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐƐŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ� ;^,DͿ� ǀŽŽƌ� ŵĞŶƐĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ� ;ŝŶĐů͘� ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐƐƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬͿ� ŝƐ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ǀĂŶ�
ǀĞƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ǌŽƌŐ�ǌĞĞƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�� 
�ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�''��ŽŽŬ�ŽƵƚƌĞĂĐŚĞŶĚĞ�ǌŽƌŐǀŽƌŵĞŶ�ŚĞĞŌ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ŵŽŐĞůŝũŬ� ǁĂŶƚ� ĚĞ� ^,D� ŬƵŶŶĞŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ƚŚƵŝƐďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ĞŝƐĞŶ� Žŵ�
ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ŶĂĂƌ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ǁŽŶĞŶ�ŚĂĂůďĂĂƌ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘� 
sŽŽƌ�ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ�''�� ǌŝƚ� ĚĞ�ǁŝŶƐƚ� Ğƌ� ŝŶ� ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ� ƐŶĞůůĞƌ� ŽƉ� ĞĞŶ�ĞƚŚŝƐĐŚ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞ� ǁŝũǌĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽŶƚƐůĂĂŶ� Ƶŝƚ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͕�
ŵŝƚƐ�ŽƉƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚĞŶĚĞ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ  ͘

tŽŶĞŶ�ďƵŝƚĞŶ� 
ƐŽĐŝĂĂů�ƐƚĞůƐĞů�ĞŶ� 

ǀĞƌƐŶĞůĚĞ�ĚŽŽƌƐƚƌŽŽŵ� 

,Ğƚ� ZĞŐŝŽŶĂĂů� �ƌŝƐŝƐŶĞƚǁĞƌŬ� �ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� ŝƐ� ĞĞŶ� ƌĞŐŝŽŶĂĂů�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ͕� ŐĞĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌĚ� ǀĂŶƵŝƚ� ��t͕� ǁĂĂƌďŝũ� ŵĞŶ� ƐĂŵĞŶ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ǁŝů�ǀŝŶĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�;ĐŽŵƉůĞǆĞͿ�ĐƌŝƐŝƐƐŝƚƵĂƟĞƐ͘� 
�ŽŶĐƌĞĞƚ� ďŝĞĚƚ� ŚĞƚ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ďƵŝƚĞŶ� ĚĞ� ŬĂŶƚŽŽƌƵƌĞŶ� ĞĞŶ� ĐƌŝƐŝƐďĞĚ� ĂĂŶ� ǀŽŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�ŐĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ǀĞŝůŝŐĞ�ŽƉǀĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚƚ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ǁĞƌĚ͘�
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ� ǁŽƌĚƚ� ĚŽŽƌ� ĂŵďƵůĂŶƚĞ� ĚŝĞŶƐƚĞŶ� ĞĞŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ� ŽƉůŽƐƐŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŐĞǌŽĐŚƚ͘� 
/ŶĚŝĞŶ� ŚĞƚ� ŐĂĂƚ� ŽǀĞƌ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ĐƌŝƐŝƐƐŝƚƵĂƟĞƐ� ǁĂĂƌ� ĚĞ� ƌĞŐƵůŝĞƌĞ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
ŐĞĞŶ� ĂŶƚǁŽŽƌĚ� ŽƉ� ŬĂŶ� ďŝĞĚĞŶ͕� ǁŽƌĚƚ� ŽƉ� ŬŽƌƚĞ� ƚĞƌŵŝũŶ� ĞĞŶ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ�
ŽǀĞƌůĞŐ� ďŝũĞĞŶŐĞƌŽĞƉĞŶ͕� ĚĂƚ� ĞĞŶ� ŽƉůŽƐƐŝŶŐ� ǌŽĞŬƚ� ;ŽǀĞƌ� ĚŝĞŶƐƚĞŶ� ĞŶ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ�
ŚĞĞŶͿ͘�/ŶĚŝĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ŬĂŶ�ĚĞ�ĐůŝģŶƚ�ďĞŐĞůĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚƌĂũĞĐƚďĞŐĞůĞŝĚĞƌ�ĚŝĞ�
ĂůƐ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐĮŐƵƵƌ�ŽƉƚƌĞĞĚƚ͘� 
�ŝƚ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞĚƌĂŐĞŶ� ĚŽŽƌ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ� ;ĚŽŽƌ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ�
ĐƌŝƐŝƐďĞĚ͕� ƚĞƌ� ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ� ƐƚĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ƉĞƌƐŽŶĞĞů� ďŝũ� ĐƌŝƐŝƐŽǀĞƌůĞŐ͕� ŝŶďƌĞŶŐ� ǀĂŶ�
ĐƌŝƐŝƐŬĂŵĞƌ͙Ϳ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĮŶĂŶĐŝĞƌĚ�ĚŽŽƌ���t͕�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�K�Dt͛Ɛ�ĞŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ͘�
�ŝƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ŬĂŶ�ŐĞƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞŐŝŽ͛ Ɛ͘� 
�ĂĂƌďŝũ� ŝƐ� ĚĞ� ďĞƌĞŝĚŚĞŝĚ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ� Žŵ� ƐĂŵĞŶ� ĞĞŶ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ� ŽƉ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ� ǀŽŽƌ� ĐƌŝƐŝƐƐŝƚƵĂƟĞƐ�
ĞƐƐĞŶƟĞĞů͘ 

E�dt�Z<�͗��ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
�KEd��dW�Z^KKE�͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ 
d�>�&KKE ͗�Ϭϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ 
D�/>͗�ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ 

ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŶĞƚǁĞƌŬ��ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� 

Eů 

Eů 



�Ϯϭ 

 

Ϯ͘�^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝũŶ 



�ϮϮ 

 

'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ĞŶ� ǀĞůĞ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƐƚĞƌŬ� ďĞŢŶǀůŽĞĚ�
ĚŽŽƌ� ĚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ͕� ĨǇƐŝĞŬĞ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞůĞ� ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ǁĂĂƌŝŶ�
ŵĞŶƐĞŶ� ůĞǀĞŶ͘� ͚'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ƚŽĞƐƚĂŶĚ� ǀĂŶ� ǀŽůŬŽŵĞŶ� ǁĞůǌŝũŶ͕� ǌŽǁĞů�
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬ�ĂůƐ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂĂů͘ �,Ğƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ĚĞ�ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ǌŝĞŬƚĞ�
ŽĨ�ŐĞďƌĞŬ͛�;t'K͕�ϭϵϰϲͿ͘� 
dŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǀŽůůĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�;͚'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͛Ϳ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ŽŶǀĞƌǀƌĞĞŵĚďĂĂƌ�ƌĞĐŚƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚƌŝũĚ�ƚĞŐĞŶ�ĂƌŵŽĞĚĞ�ĞŶ�
ŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͘��ĞƌƐƚĞůŝũŶƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ŝƐ�ĚĞ�ƐůĞƵƚĞů�ŚŝĞƌƚŽĞ͘� 
�Ğ�ďƌĞŶŐƚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ǌŽ�ĚŝĐŚƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ďŝũ�ĚĞ�ůĞĞĨǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�
ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ�ǌŽƌŐƉƌŽĐĞƐ͘� 
 
,Ğƚ� ͚�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ĐƟŽŶ� WůĂŶ� ϮϬϭϯ–ϮϬϮϬ͛� ǀĂŶ� ĚĞ� t'K�
ǀĞƌƚƌĞŬƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�͚ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͛͘� 
�ĠŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽďũĞĐƟĞǀĞŶ� ǀĂŶ� Ěŝƚ� ƉůĂŶ� ŝƐ� ŽŵǀĂƩĞŶĚĞ͕� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ� ĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝĞǀĞ� ŵĞŶƚĂůĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝƐǌŽƌŐ� ĞŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ� ĂĂŶďŝĞĚĞŶ� ŝŶ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘� �ŽĞů� ŝƐ� Žŵ� ǌŽǁĞů� ĂĂŶ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĂůƐ� ĨǇƐŝĞŬĞ�
ǌŽƌŐŶŽĚĞŶ�ƚĞŐĞŵŽĞƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ƚĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�
ŵĞŶƚĂůĞ� ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ� ĞŶ� ƐŽĐŝĂůĞ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ;ĚƵƐ� ŵĞƚ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ� ŽƉ� ǁĞƌŬĞŶ͕� ǁŽŶĞŶ� ĞŶ�
ŽƉůĞŝĚŝŶŐͿ͘� 
�ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ďĞŚĂŶĚĞů-�ĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůƉůĂŶŶĞŶ�ŝŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟĞ�
ĚŽŽƌ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ĞŶ� ǌŽƌŐǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞƌƐ͕� ĞŶ� ǁĂĂƌ� ŵŽŐĞůŝũŬ͕� ŵĞƚ� ĚĞ� ŝŶƉƵƚ� ǀĂŶ�
ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͘� 
 
KŵǀĂƩĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ǌŽůĂŶŐ�ŵĞŶƚĂůĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŶŝĞƚ�
ŝŶŐĞƉĂƐƚ� ǁŽƌĚƚ� ŝŶ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǌŽƌŐ͘� �ƌ� ǌŝũŶ� ǀĞůĞ� ƌĞĚĞŶĞŶ� Žŵ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǌŽƌŐ�ƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶ�;t'KͿ  ͘
· DĞŶƚĂůĞ�ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǁĞĞƌƐůĂŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŚĞĞů͘�� 

· DĞŶƚĂůĞ�ĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǌŝũŶ�ƐƚĞƌŬ�ǀĞƌǁĞǀĞŶ͘� 
· �Ğ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐƐŬůŽŽĨ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ�ŝƐ�ĞŶŽƌŵ͘��ĞƌƐƚĞůŝũŶƐǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ŚĞůƉĞŶ�ŽǀĞƌďƌƵŐŐĞŶ͘ 

· ''ǌ� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ� ŝŶ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ� ǀĞƌďĞƚĞƌƚ� ĚĞ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕� ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚ�
ƐƟŐŵĂ�ĞŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟĞ�ĞŶ�ǀĞƌŬůĞŝŶƚ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŽƉ�ŚĞƚ��ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟĞǀĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘� 

· ''ǌ� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ� ŝŶ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ� ŝƐ� ďĞƚĂĂůďĂĂƌ� ĞŶ� ŬŽƐƚĞŶĞīĞĐƟĞĨ� ĞŶ� ŐĞĞŌ�
ŐŽĞĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘� 

Kŵ�''ǌ�ƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ǌŝũŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ  ͗
· �ĞŶ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĞĞƌƐƚĞůŝũŶǁĞƌŬĞƌƐ� ŽǀĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ĂƐƉĞĐƚĞŶ� ǀĂŶ�
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕� ŶĂĂƐƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǀĂŶ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ĞŶ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝĞ͘�
DŽĚĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ŐĞĚĞĞůĚĞ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟĞǀĞ� ǌŽƌŐ͕�ǁĂĂƌďŝũ� ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǁĞƌŬĞƌƐ� ĞŶ�
''ǌ-ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĞŶ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟĞƐ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ� ǌŝũŶ�
ǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚĞ� ŵĂŶŝĞƌĞŶ� Žŵ� ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƩĞ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ƚĞ�
ďŝĞĚĞŶ͘� 

 



�Ϯϯ 

 

· �ĞƌƐƚĞůŝũŶƐŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞůŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ� ĞŶ� ŚĂĂůďĂĂƌ� ǌŝũŶ͘� &ƵŶĐƟĞƐ� ǀĂŶ�
ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǁĞƌŬĞƌƐ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ� ŶĂĂƌŵĂƚĞ� ǌĞ� ƚŽĞŶĞŵĞŶ� ŝŶ�
ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͘�� 

· 'ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ''ǌ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŶ� ĞŶ� -ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ŵŽĞƚĞŶ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�
ǌŝũŶ�ƚĞƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝũŶ͘� 

· �ŽƂƌĚŝŶĂƟĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂĂů�Žŵ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�
ůŝũŶ�ǀŽŽƌďŝũ�ďĞĚƌĞŝŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘� 

· ^ĞĐƚŽƌĞŶ� ďƵŝƚĞŶ� ĚĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ� ŬƵŶŶĞŶ� ĞīĞĐƟĞĨ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ� ŵĞƚ�
ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǁĞƌŬĞƌƐ� Žŵ� ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ŵĞŶƚĂůĞ� ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ� ƚĞ� ŚĞůƉĞŶ� ŽƉ�ǁĞŐ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƌƐƚĞů�ĞŶ�ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘� 

 
�Ğ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ŝŶ��ĞůŐŝģ�ǀĞƌƚƌĞŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚďŽƵǁ�ǀĂŶ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� ǌŽǁĞů� Ƶŝƚ� ŚĞƚ� ǀĞůĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ''ǌ� ĂůƐ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ�
ĞĞƌƐƚĞ�ůŝũŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕�ŵĞƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĂůůĞ� ŝŶǁŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ĞĞŶ� ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ� ŐĞďŝĞĚ͘� �Ž͛Ŷ�
ŶĞƚǁĞƌŬ� ǀĞƌƚƌĞŬƚ� ǀĂŶƵŝƚ� ĞĞŶ� ŐůŽďĂůĞ� ĞŶ� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ� ǀŝƐŝĞ� ŽƉ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŶŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟĞ͘��ĞƌƐƚĞůŝũŶƐǁĞƌŬĞƌƐ�ĚŝĞŶĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�
ďŝũ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ͚ĨƵŶĐƟĞƐ͕͛� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ĮůŽƐŽĮĞ� ǀĂŶ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ� ĞŶ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ� ůŝŐƚ� ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚĞůĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ͘� 
�Ğ�ŵĂŬĞŶ� ĚĞĞů� Ƶŝƚ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ǌŽƌŐŶĞƚǁĞƌŬ� ĚĂƚ� ƌŽŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ� ƉĂƟģŶƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŽƉŐĞďŽƵǁĚ� ĞŶ� ŐĞĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ŬůŝŶŝƐĐŚĞ� ĐĂƐĞŵĂŶĂŐĞƌƐ�
;͚ƌĞĨĞƌĞŶƟĞƉĞƌƐŽŶĞŶ͛Ϳ͘�hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƟģŶƚ͕�ǌŽǁĞů�ŽƉ�
ŚĞƚ� ǀůĂŬ� ǀĂŶ� ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ� ĂůƐ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘� �ƌ� ŵŽĞƚĞŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ� ĞŶ� ĚĞ� ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ� ŽǀĞƌ� ƉĂƟģŶƚĞŶ͕�
ǁĂĂƌďŝũ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁĞƌŬĞƌƐ�ĚĞ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚĞůĞŶ͘��ŽĂĐŚŝŶŐ�ĞŶ�
ĂĚǀŝĞƐ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďŽĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǁĞƌŬĞƌƐ͘� 
 
sĞůĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ǌŝũŶ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ďŝũ� ŚĞƚ� ůĞǀĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǌŽƌŐ͕� ŚŽĞǁĞů�
ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ� ǀĂĂŬ� ďĞƐĐŚŽƵǁĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂůƐ� ĞĞŶ� ŬĞƌŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� ,Ğƚ� ŐƌŽŽƚ� ĂĂŶƚĂů�
ĂĐƚŽƌĞŶ� ďƌĞŶŐƚ� ŚĞƚ� ƌŝƐŝĐŽ� ǀĂŶ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟĞ� ĞŶ� ĞĞŶ� ŐĞďƌĞŬ� ĂĂŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ŵĞƚ� ǌŝĐŚ� ŵĞĞ͘� ��t͛Ɛ� ĞŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚŝĞŶƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� K�Dt͛Ɛ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ŵĞĞƐƚ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ďŝĞĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�
ůŝũŶ� ŝŶ��ĞůŐŝģ͘� �ŝũ� ǌŝũŶ� ŐŽĞĚ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ� ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ� ŝŶ� ƉƌĞĐĂŝƌĞ� ƐŝƚƵĂƟĞƐ� ǌŽĂůƐ�
ĂƌŵŽĞĚĞ͘���ĞŶƚƌĂ�ǀŽŽƌ�>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ��ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�;�>�͛ ƐͿ�ƐƉĞůĞŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�
ŝŶ� ĚĞ� ĚĞƚĞĐƟĞ͕� ĚŝĂŐŶŽƐĞ� ĞŶ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ĞŶ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶ� ŵĞƚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ� ;ĞŶ� ŚƵŶ� ŽƵĚĞƌƐͿ͘� KŽŬ� ƚŚƵŝƐǌŽƌŐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ĞŶ� ůŽŬĂůĞ�
ĚŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌĂ�ǌŝĞŶ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŶŽĚĞŶ͘� 
 
EĞƚǁĞƌŬŝŶŐ� ĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĞĞů� Žŵ� ĞĸĐŝģŶƚĞ� ''ǌ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� ŝŶ� Ěŝƚ�
ŐĞĨƌĂŐŵĞŶƚĞĞƌĚĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ŐƌŽĞŝĚĞ� 
ŽƉ� ǀĞůĞ� ƉůĂĂƚƐĞŶ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǌŽƌŐ� ĞŶ� ĚĞ�
''ǌ-ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘� �ĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ďŽĞŝĞŶĚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͕� ůĞŝĚĞŶĚ� ŶĂĂƌ�
ŵĞĞƌ� ŚŽůŝƐƟƐĐŚĞ͕� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ� ǌŽƌŐ� ŵĞƚ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ǀŽŽƌ� ďƌĞĚĞƌĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĞŶ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĂƚ�ŬĂĚĞƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ  ͘



�Ϯϰ 

 

E�dt�Z< ͗�&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ��;�/'^ͬ,ĞďĞƌůŝĞͿ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�/ƐŝƐ��ƌďĂĐŚ 
d�>�&KKE ͗�ϬϰϵϮ�ϵϬ�Ϭϵ�ϰϵ 
D�/> ͗�Đŵŝ͘ŚŝƌŽŶĚĞůůĞ͘ƌĞƐŽǁĂůΛĂŝŐƐ͘ďĞ� 

,Ğƚ�ǌŽƌŐƉĂĚ�ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ�ĂůĐŽŚŽů� ŝƐ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ďƵƌŐĞƌ�ĂůƐ�
ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ͕� ŝŶ� ŚĞƚ� ďŝũǌŽŶĚĞƌ� ĚĞ� ŚƵŝƐĂƌƚƐ͕� Žŵ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ǀĞĞů�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ�ƚĞ�ĚĞƚĞĐƚĞƌĞŶ͕�ƚĞ�ƐĐƌĞĞŶĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�
ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ͘� ,Ğƚ� ŐĞĞŌ� ĞǀĞŶĞĞŶƐ� ĞĞŶ� ŝŶĚŝĐĂƟĞ� ǀŽŽƌ� ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ�
ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ǌŽƌŐ� ďŝũ� ŚĞƚ� ĚŽŽƌůŽƉĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǌŽƌŐƉĂĚ͘� ,Ğƚ� ĚŽĞů� ŝƐ� Žŵ� ĚĞ�
ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ŬƵŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ�ŽƉ�ǀůĂŬ�ǀĂŶ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ;ƐǌŽƌŐͿ� ƚĞ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘� �ŽŽƌ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ� ǀĞƌƚƌŽƵǁĚ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ĂĂŶƉĂŬ� ǀĂŶ�
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ� ŬĂŶ� ĚĞ� ƚǁĞĞĚĞ� ĞŶ� ĚĞ� ĚĞƌĚĞ� ůŝũŶ� ǌŝĐŚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌĞŶ� ŽƉ� ŚĂĂƌ� ŬĞƌŶƚĂĂŬ͕� ĚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ĞŶ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ�
ŵĞƚ� ĞƌŶƐƟŐĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘� tĂƚ� ĚĞ� ƚǁĞĞĚĞ� ĞŶ� ĚĞ� ĚĞƌĚĞ� ůŝũŶ� ǁĞů�
ŵŽĞƚĞŶ�ŽƉƉĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ� ŝƐ� ĚĞ� ůŝĂŝƐŽŶĨƵŶĐƟĞ�ŶĂĂƌ� ĚĞ�ŚƵŝƐĂƌƚƐƉƌĂŬƟũŬ�
ǀŝĂ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ-ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ͘� 
,Ğƚ� ǌŽƌŐƉĂĚ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ� ŽŶƚƐƚŽŶĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŶĂƵǁĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ�
ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĨƵŶĐƟĞ͘� 
,Ğƚ� ǌŽƌŐƉĂĚ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ� ĂůĐŽŚŽů� ŝƐ� ŵƵůƟƉůŝĐĞĞƌďĂĂƌ� ŶĂĂƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ƌĞŐŝŽ͛ Ɛ� ĞŶ�
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕� ĞǀĞŶĂůƐ� ŶĂĂƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ĚŽŵĞŝŶĞŶ� ǁĂĂƌ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŽŶ� ŵĞƚ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝũŶ�ďĂĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŐĞƐƚƌŽŽŵůŝũŶĚ�ĞŶ�
ŐĞƐƚĂŶĚĂĂƌĚŝƐĞĞƌĚ�ƉĂĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞƚĞĐƟĞ�ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ĠŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ� 
ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ŬƵŶĚĞ�ŽǀĞƌ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ  ͘

�ŽƌŐƉĂĚ�ĞĞƌƐƚĞ�
ůŝũŶ�ĂůĐŽŚŽů 

E�dt�Z<͗�WZ/d͕�DŝĚĚĞŶ�tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� 
�KEd��dW�Z^KKE͗�Ěƌ͘�WŝĞƚ�^ŶŽĞĐŬ� 
D�/>͗�ƉŝĞƚ͘ƐŶŽĞĐŬΛĂǌĚĞůƚĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘Ɖƌŝƚ͘ďĞ� 

,Ğƚ�ŵŽďŝĞů�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƚĞĂŵ�;�ĞůůƵůĞ�DŽďŝůĞ�ĚΖ/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕��D/Ϳ��͚ ,ŝƌŽŶĚĞůůĞ͛�
ŝƐ�ĞĞŶ�ƉŝůŽŽƚƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ�ŐĞůĂŶĐĞĞƌĚ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ��t/W,͘� 
�ŝƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƚĞĂŵ� ǀŽŽƌ� ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ� ĞŶ� ŶĂĂƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�
͚ĚƵďďĞůĚŝĂŐŶŽƐĞ͛� ;ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůĞ� ďĞƉĞƌŬŝŶŐ� н� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ� ŽĨ�
ŐĞĚƌĂŐƐƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶͿ͘� ,Ğƚ� ƚĞĂŵ� ƌŝĐŚƚ� ǌŝĐŚ� ƚŽƚ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ� ǀĂŶĂĨ� ϭϲ� ũĂĂƌ� ŝŶ� ĚĞ�
WƌŽǀŝŶĐŝĞ� >ƵŝŬ͘� ,Ğƚ� �D/� ďĞƐƚĂĂƚ� Ƶŝƚ� Ϯ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ͕� ϭ� ƐŽĐŝĂĂů� ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ� ;ƐĂŵĞŶ�
ϭ͕Ϯϱ�sd�Ϳ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌƚ�ŽŶĚĞƌ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ�ĚŝĞ�ĚĞĞůŶĞĞŵƚ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ƚǁĞĞǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ƚĞĂŵǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͘�KƉ�ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ�ĚŝĞ�
ďŝũ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǁŝůůĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĞƌƚ�ŚĞƚ��D/�ĚĞ�ŐĞĚƌĂŐƐƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ�
ĞŶ� ĚĞ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŽŶ� ĞŶ� ŽƌŝģŶƚĞĞƌƚ� ŚĞƚ� ĚŝĞ� ƉĞƌƐŽŽŶ�
ŝŶĚŝĞŶ� ŶŽĚŝŐ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ŚƵŝƐĂƌƚƐ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƟƐĐŚĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕� ƌĞŝŬƚ� ŚĞƚ�
ǁĞƌŬƉŝƐƚĞƐ� ŝŶ� ĚĞ� ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ� ĂĂŶ͕� ŽĨ� ĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌƚ� ŚĞƚ� ĚĞ� ǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘��,Ğƚ�ŽƉǌĞƚ͗�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�
ĚĞ� ƉĞƌƐŽŽŶ� ǁŽƌĚƚ� ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ� ĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞǌĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŶĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ĂŶĚĞƌĞ�
ǁŽƌĚƚ� ĚŽŽƌǀĞƌǁĞǌĞŶ͕� ĞŶ� ĚŝĞŶƐ� ǁĞůǌŝũŶ� ĞŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�
ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘� ,Ğƚ� ŐĂĂƚ� ŶŝĞƚ� ŽǀĞƌ� ĞĞŶ� ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐĞ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͕�
ǁĞů�Žŵ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ůŝũŶ͘� 

�ĞůůƵůĞ�DŽďŝůĞ 
Ě͛/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ &ƌ 

Eů 



�Ϯϱ 

 

 

�Ğ��ŽŶƐƵůƚĚĞƐŬ�'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�sůĂĂŵƐ-�ƌĂďĂŶƚ�ďŝĞĚƚ ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�
ĂĚǀŝĞƐ ĂĂŶ� ĂƌƚƐĞŶ� ĞŶ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ� Ƶŝƚ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ� ĚŝĞ� ŬĂŵƉĞŶ�ŵĞƚ� ǀƌĂŐĞŶ�
ŽǀĞƌ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ďŝũ�ŚƵŶ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ŽĨ�ƉĂƟģŶƚĞŶ͘� 
,Ğƚ� ŝƐ� ĚĞ� ďĞĚŽĞůŝŶŐ� Žŵ� ǌŽƌŐǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞƌƐ� ĚŝĞ� ĂĐƟĞĨ� ǌŝũŶ� ŽƉ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ� ƚĞ�
ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ǌŝũ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉĂƟģŶƚ�ǌĞůĨ�ĚĞ�ƌĞŐŝĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͕�
ƐŶĞů�ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ��ŐĞƌŝĐŚƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌĞŶ͘� 
'ĞƐƚĂƌƚ� ŝŶ� ũƵŶŝ�ϮϬϭϯ� ŝƐ� ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĚĞƐŬ� ǀŽŽƌĂů�ĞĞŶ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ͕�ŵĂĂƌ� ŽŽŬ�ĞĞŶ�
ŽŶůŝŶĞ� ŚĞůƉĚĞƐŬ͘� �ĐŚƚ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ͕� ĞǆƉĞƌƚƐ� ďŝŶŶĞŶ� ŚƵŶ� ĚŽŵĞŝŶ͕� ďĞŵĂŶŶĞŶ�
ƟũĚĞŶƐ�ǁĞƌŬĚĂŐĞŶ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŽŶ͘��Ğ��ŽŶƐƵůƚĚĞƐŬ�''��ŝƐ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ŶƵŵŵĞƌ�ϬϳϬͬϮϭ�Ϭϱ�Ϯϭ͘��ƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�
ǀŝĂ�ŵĂŝů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉŶĞŵĞŶ͘���ůůĞ�ŝŶĨŽ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ĐŽŶƐƵůƚĚĞƐŬŐŐǌ͘ďĞ͘� 
�Ğ� �ŽŶƐƵůƚĚĞƐŬ� ''�� ŚĞĞŌ� � ŶŽŐ� ĞĞŶ� ƌƵŝŵĞ� ŐƌŽĞŝŵĂƌŐĞ͘� �ŶĞƌǌŝũĚƐ� ŶĂĂƌ�
ďĞŬĞŶĚŵĂŬŝŶŐ� ƚŽĞ͕� ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŶĂĂƌ�ǁĞƌŬŝŶŐƐŐĞďŝĞĚ͘�DŽŵĞŶƚĞĞů� ŝƐ�Ěŝƚ�ďĞƉĞƌŬƚ�
ƚŽƚ�sůĂĂŵƐ��ƌĂďĂŶƚ͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�sůĂĂŵƐ�ŶŝǀĞĂƵ� ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĞĂůŝƐƟƐĐŚĞ�
ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͕�ŵŝƚƐ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘� 

E�dt�Z<�͗�dƌĂŶƐŵƵƌĂůĞ�ǌŽƌŐ�>ĞƵǀĞŶ-dĞƌǀƵƌĞŶ� 
�KEd��dW�Z^KKE�͗��EŝĐŽ��Ğ�ĨĂƵǁ� 
d�>�&KKE͗�Ϭϭϲ�ϯϭ�ϵϵ�ϵϵ 
D�/>͗�ŶŝĐŽ͘ĚĞĨĂƵǁΛƉĂƐƐĂŶƚ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ĐŽŶƐƵůƚĚĞƐŬŐŐǌ͘ďĞ�� 

�ŽŶƐƵůƚ��ĞƐŬ�''� 
sůĂĂŵƐ��ƌĂďĂŶƚ 

�Ğ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐĐĞů� ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�^D� -̂��ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�
ƚŽƚ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ŚƵůƉ�ǀŽŽƌ�ĚĂŬůŽǌĞŶ�ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘� 
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ�ƚĞĂŵ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ͕�ĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŽŐ͕�
ĞĞŶ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂĂů�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ͘���ůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǁĞƌŬĞŶ�ĚĞĞůƟũĚƐ͕�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ďĞƐĐŚŝŬƚ� ŵŽŵĞŶƚĞĞů� ŽǀĞƌ� Ϯ� sd�͘� �Ğ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐĐĞů� ǁŽƌĚƚ�
ŐĞĮŶĂŶĐŝĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ��ƌƵƐƐĞů
-,ŽŽĨĚƐƚĂĚ͕�ĚĞ�&ƌĂŶƐĞ�'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�&K��sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘�� 
�Ğ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� �ƌƵƐƐĞůƐ� ƉƐǇĐŚŽ-ŵĞĚŝƐĐŚ-ƐŽĐŝĂĂů�
ŶĞƚǁĞƌŬ͕�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ĚĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚĞ�
ĚŽĞůƉƵďůŝĞŬ͘� ,Ğƚ� ƵŝƚǁĞƌŬĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌƐƉƌĞŝĚĞŶ� ǀĂŶ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝģůĞ� ĞŶ�
ŶĞƚǁĞƌŬƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ĚŝĞ� ǌŝũŶ� ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŶŽĚĞŶ� ǀĂŶ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŵĞƚ�
ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐĞ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬĞŶ� ŵĂĂŬƚ� ŚĞƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚ� ĠŶ�
ŐŽĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽŶĞĞƌďĂĂƌ  ͘

E�dt�Z< ͗��ƌƵƐƐĞů 
�KEd��dW�Z^KKE͗�DĂŚĞ��ũĂ 
d�>�&KKE͗��ϬϮ�ϱϬϮ�ϲϵ�ϰϵ 
D�/> ͗�ĐĞůůƵůĞƐŵĞƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƐŵĞƐ͘ďĞ 
 

�ĞůůƵůĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ŵĠĚŝĐŽ- 
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�

ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ� 
ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�^D�^-� 

Eů 

&ƌ 



�Ϯϲ 

 

E�dt�Z<͗�EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�&ƌĂŶŬ�^ĐŚŝůůĞǁĂĞƌƚ 
d�>�&KKE͗�ϬϱϬ�ϯϰ�Ϯϰ�Ϯϰ� 
D�/>͗�ĨƌĂŶŬ͘ƐĐŚŝůůĞǁĂĞƌƚΛĐŐŐ͘ďĞ� 

�ŝƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ŝƐ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌƐ�ƐĂŵĞŶďƌĞŶŐƚ�
ƌŽŶĚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͗� 
· ͚ŵĞĚŝƐĐŚĞ�ǌŽƌŐ͛�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�͚ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͛ 
· ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ-ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶĚĞ�ĂƌƚƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ͘� 

· ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌǁŝũǌŝŶŐ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ� ŶĂĂƌ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͘ 

�ŝƚ� ǀĞƌĞŝƐƚ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ƌĞŐĞůŵĂƟŐĞ� ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ� ŵĞƚ� ŚĞĞů� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĂŐĞŶĚĂ͛Ɛ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌŝŬƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌƟũĚ͘�,Ğƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌůĂĚĞŶ�
ĂŐĞŶĚĂ͛Ɛ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĂƌůŽǌĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�ŚŝĞƌ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŐĞƌ�ǁĞƌŬ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͕� ĚĂŶ� ǌŽƵ� ĞĞŶ� ĮŶĂŶĐŝģůĞ� ƚĞŐĞŶƉƌĞƐƚĂƟĞ� ǀĞƌĞŝƐƚ� ǌŝũŶ͕� ŐĞůĞƚ� ŽƉ� ŚĞƚ�
ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ� ƐƚĂƚƵƵƚ� ǀĂŶ� ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ͘� �ĞǌĞ� ƉƌĂŬƟũŬ� ůŝũŬƚ� ǀƌŝũ� ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�
ƚƌĂŶƐƉŽŶĞĞƌďĂĂƌ�ŵĂĂƌ�ŝƐ�ƐƚĞƌŬ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞůŬĞ�ĂƌƚƐ͘� 

E�dt�Z< ͗�ZĠŐŝŽŶ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�-�DŽƐĂŢƋƵĞ 
�KEd��dW�Z^KKE ͗�:ĂŶĂŝŶĂ��ŽƐƚĂ 
d�>�&KKE ͗�Kϲϰ�ϮϮ�ϰϲ�Ϭϰ�-�KϰϳϬ�Ϯϯ�ϭϴ�ϴϯ 
D�/> ͗�ũĂŶĂŝŶĂ͘ĐŽƐƚĂΛĨƌĂĐĂƌŝƚĂ͘ŽƌŐ 

�ƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ƐŽŝŶƐ�
ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�
ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ 

WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚ� 
�ǆƉĞƌƟƐĞ��dĞĂŵ�;W�dͿ 

,Ğƚ�W�d�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐŝƚƵĞĞƌĚ�ďŝŶŶĞŶ�ĨƵŶĐƟĞ�ϭ;�Ϳ͘��ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ƵŝƚďŽƵǁĞŶ� ǀĂŶ� ǀƌŽĞŐĚĞƚĞĐƟĞ͕� ǀƌŽĞŐŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ� ĞŶ� ƚŽĞůĞŝĚŝŶŐ� ŶĂĂƌ�
ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ''ǌ� ŝŶ� ŶĂƵǁĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� Ƶŝƚ� ĚĞ�
ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁĞŶƐĞŶ�ǁŝũ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ďĞƐƚĂĂŶĚĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ŽŶǌĞ� ĚŽĞůŐƌŽĞƉ� ƚĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ� ĞŶ� ƚĞ� ĐŽĂĐŚĞŶ� ďŝũ� ŚƵŶ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟĞ� ŵĞƚ�
;ǀĞƌŵŽĞĚĞŶƐ� ǀĂŶͿ� ''ǌ-ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ͘� � ,ŝĞƌƚŽĞ� ǀĞƌĞŶŝŐƚ� W�d� ĚĞ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĚŝĞ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐ� ǁĂƐ� ŝŶ� ĚĞ� ƚĞĂŵƐ� ͚WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ǌŽƌŐ� ŝŶ� ĚĞ� ƚŚƵŝƐƐŝƚƵĂƟĞ͛� ;W�d͗�
ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ� ƌŽŶĚ� ƉĂƟģŶƚƐǇƐƚĞĞŵͿ� ĞŶ� ŚĞƚ� sŽŽƌĚĞƵƌƚĞĂŵ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� �''�
;ŝŶĚŝĐĂƟĞƐƚĞůůŝŶŐ͕�ŽƉŵĂĂŬ�ďĞŚĂŶĚĞůƉůĂŶ͕͙ Ϳ͘���ƌ�ǁĞƌĚ�ŝŶ�ďĞŝĚĞ�ƐƵďƌĞŐŝŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǁĞƌŬŝŶŐƐŐĞďŝĞĚ�ĞĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ĂĂŶŵĞůĚƉƵŶƚ�;��Ϳ�ŐĞŢŶƐƚĂůůĞĞƌĚ͘� 
�ŝƚ����ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĞůĚĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ďĞŬĞŶĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ďŝũ�ĂůůĞ�
ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ� Ƶŝƚ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ͕� ĞŶ� ŝƐ� ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ� ƟũĚĞŶƐ� ŬĂŶƚŽŽƌƵƌĞŶ͘�
�ĂŶŐĞŵĞůĚĞ� ĐĂƐƵƐƐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŶĂĂƌŐĞůĂŶŐ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ŝŶƐĐŚĂƫŶŐ� ďĞƐƉƌŽŬĞŶ� ŽƉ�
ĠĠŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚǁĞĞ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ� ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚĞ� ŽǀĞƌůĞŐƚĂĨĞůƐ͘� �Ğ�
͚ƉĂƟģŶƚŐĞƌŝĐŚƚĞ� ƚĂĨĞů͛� ďĞƐƉƌĞĞŬƚ� ĂĂŶŵĞůĚŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ǀƌŝũ� ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ� ŬƵŶŶĞŶ�
ƚŽĞŐĞůĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŵďƵůĂŶƚĞ� ƌĂĂĚƉůĞŐŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƟĞƐƚĞůůŝŶŐ�
ŽĨ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ͘�ZŽŶĚ�ĚĞǌĞ�ƚĂĨĞů�ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�''ǌ-ĐŽŵƉĞƚĞŶƟĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘� 
�Ğ� ͚ŶĞƚǁĞƌŬŐĞƌŝĐŚƚĞ� ƚĂĨĞů͛� ďĞƐƉƌĞĞŬƚ� ĂĂŶŵĞůĚŝŶŐĞŶ� ǁĂĂƌďŝũ� ƚŽĞůĞŝĚŝŶŐ� ŶĂĂƌ�
ĂŵďƵůĂŶƚĞ� ƌĂĂĚƉůĞŐŝŶŐĞŶ� ŶŝĞƚ� ŚĂĂůďĂĂƌ͕� ǌŝŶǀŽů� ŽĨ� ǁĞŶƐĞůŝũŬ� ŝƐ� ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŽŵǁŝůůĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŽŶƚďƌĞŬĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�ǁĞƌŬďĂƌĞ� ŚƵůƉǀƌĂĂŐ� ďŝũ� ƉĂƟģŶƚ� ƚĞƌǁŝũů� ŚĞƚ�
ŶĞƚǁĞƌŬ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶͿ  ͘

&ƌ 

Eů 

&ƌ 



�Ϯϳ 

 

͚WĂƟģŶƚ�ŝŶ�ďĞĞůĚ͛�ŚĞĞŌ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ�
ĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǁĞƌŬĞƌƐ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞů�ǀŽŽƌ�ŐĞĚĞĞůĚĞ�ǌŽƌŐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘�,Ğƚ�ŵŽĚĞů�
ǀĞƌƚƌĞŬƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�
ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǌŽƌŐ͘� �ƌ� ŝƐ� ŐĞǌŽĐŚƚ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ǁŝũǌĞ� Žŵ� ǌŽƌŐĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ� ƚĞ�
ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘� 
Kŵ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ŵĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ĞŶ�ĚĞƌĚĞ� ůŝũŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝĞ�
ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶ�ŚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƟģŶƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ͘�,Ğƚ�ǌŽƌŐŵŽĚĞů�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ĞůŬĞ�
ǌŽƌŐǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞƌ� ŐĞďƌƵŝŬƚ� ǁŽƌĚĞŶ� Žŵ� ŚĞƚ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚ� ƚĞ� ŬŝĞǌĞŶ͕� ŽƉ�
ŵĂĂƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉĂƟģŶƚ͕� ǌŝũŶͬŚĂĂƌ� ƐŝƚƵĂƟĞ� ĞŶ� ĚĞ� ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ͘� 
,Ğƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ͚�ĞǁĞŐĞŶ� ŽƉ�sŽŽƌƐĐŚƌŝŌ� ƉƐǇ͛� ŝƐ� ŐĞŐƌŽĞŝĚ�Žŵ�ŽŽŬ� ďƵŝƚĞŶ� ŽƉŶĂŵĞƐ�
ĂĂŶ� ďĞǁĞŐŝŶŐ� ƚĞ� ĚŽĞŶ͕� ŐĞǌŝĞŶ� Ěŝƚ� ǀĂĂŬ� ĞĞŶ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ƌŽů� ƐƉĞĞůƚ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ŚĞƌƐƚĞůǀĞƌŚĂĂů͘��Ğ�ŚƵŝƐĂƌƚƐ�ŵĂĂŬƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝŌ�ŽƉ�ǀŽŽƌ� ͚ďĞǁĞŐĞŶ͛�ĞŶ�
ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞǁĞĞŐĐŽĂĐŚ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŵĂĂƚ�ǁĞƌŬƚ͘�tĞ�ďůŝũǀĞŶ�ƉůĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞǁĞĞŐĐŽĂĐŚ� ;ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĞŶ� ƟũĚͿ� Žŵ� ĚĞ� ŝŶƐƚƌŽŽŵ� ǀĂŶ�
ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ� ŵĞƚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ƚĞ� ŚŽƵĚĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ�
ƌƵŝŵĞƌĞ�͚�ĞǁĞŐĞŶ�KƉ�sŽŽƌƐĐŚƌŝŌ͛-ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ͘� 
�Ğ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ĞŶ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĐĂƌĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐďƌŽŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚ƉĂƟģŶƚ�ŝŶ�ďĞĞůĚ͛͘� 
,Ğƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǀƌĂĂŐƚ� ĚĞ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ĚĞĞůƟũĚƐĞ� ƉƌŽũĞĐƚǁĞƌŬĞƌ� ĚŝĞ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ďĞůĞŝĚƐŵĂƟŐ� ĞŶ� ĂĐƟĞŐĞƌŝĐŚƚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ƐůĂŐ� ǁŝů�ŵĞƚ� ğŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�Ăƌƚ�ϭϬϳ͘ 

E�dt�Z<͗�>�hs�E 
�KEd��dW�Z^KKE͗�^ǇůǀŝĂ�,ƵďĂƌ 
d�>�&KKE͗�Ϭϭϲ�Ϯϯ�Ϭϵ�Ϭϯ 
D�/>͗�ƐǇůǀŝĂ͘ŚƵďĂƌΛǁŐĐƌŝĚĚĞƌďƵƵƌƚ͘ďĞ 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ǁŐĐƌŝĚĚĞƌďƵƵƌƚ͘ďĞ� 

WĂƟģŶƚ�ŝŶ�ďĞĞůĚ 

Eů 



�Ϯϴ 

 

E�dt�Z<͗��ĐĐŽůĂĚĞ�–�ZĞŐŝŽ�/ĞƉĞƌ-�ŝŬƐŵƵŝĚĞ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�>ĞĞŶ��ĂůůŝĞƵ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϵϲ�ϭϲϬ�ϲϭϮ 
D�/>͗�ůĞĞŶ͘ďĂůůŝĞƵΛƐŽĐŝĂĂůŚƵŝƐƉŽƉĞƌŝŶŐĞ͘ďĞ 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŶĞƚǁĞƌŬĂĐĐŽůĂĚĞ͘ďĞ 
 
E�dt�Z<͗�W�<d� 
�KEd��dW�Z^KKE͗�/ƐĂďĞů��ĞďƵǇƐĞƌĞ 
d�>�&KKE͗�ϬϰϵϬ�ϱϲ�ϴϲ�ϰϮ 
D�/>͗�ŝƐĂďĞů͘ĚĞďƵǇƐĞƌĞΛƉĂŬƚ͘ďĞ 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƉĂŬƚ͘ďĞ 
 
E�dt�Z<�͗�EŽŽůŝŵ�-�KŽƐƚ->ŝŵďƵƌŐ 
�KEd��dW�Z^KKE�͗�<ĂƚƌŝĞŶ��Ğ�tŝůĚĞ�ĞŶ�:ĂŶ�sĂŶ�ĚĞŶ��ĞĚĞŶ 
d�>�&KKE�͗�Ϭϰϵϭ�ϮϮ�ϭϯ�Ϭϴ 
D�/>͗�ĞůƉŵĂĂƐŬĂŶƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ĞůƉŵĂĂƐŬĂŶƚ͘ďĞ 

 
�ĞƌƐƚĞůŝũŶƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĨƵŶĐƟĞ 

<ŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞ͕� ůĂĂŐĚƌĞŵƉĞůŝŐĞ� ĞŶ� ŽƉůŽƐƐŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚĞ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ� ŝƐ� ŚĞƚ�
ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐƉƐǇĐŚŽůŽŽŐ͘�EŝĞƚ-ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ͕�
ǌŽĂůƐ� ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͕� ƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ� ĞŶ� � ƐƚƌĞƐƐŬůĂĐŚƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ϭϬ� ƐĞƐƐŝĞƐ� ŽƉ� ĞĞŶ� ŐĞŶĞƌĂůŝƐƟƐĐŚĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ŝŶ� ŬĂĂƌƚ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ĞŶ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��ŝũ�ĐŽŵƉůĞǆĞƌĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŐĞģǆƉůŽƌĞĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�
ǀĞƌǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǀĂŶ�ŐĞƚƌĂƉƚĞ�ǌŽƌŐ��;ƐƚĞƉƉĞĚ�ĐĂƌĞͿ͘� 
�Ğ� ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ� ǌŝũŶ� ǀůŽƚ� ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ� ĚŽŽƌ� ƚĞ� ǁĞƌŬĞŶ� ǀĂŶƵŝƚ� ĞĞŶ�
ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐŚƵŝƐ͕� ĞĞŶ� ǁŝũŬŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĐĞŶƚƌƵŵ͕� ĞĞŶ� ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶƉƌĂŬƟũŬ� ŽĨ� ĞĞŶ�
^ŽĐŝĂĂů�,ƵŝƐ͘ 
Kŵ� ĚĞǌĞ� ŐĞƚƌĂƉƚĞ� ǌŽƌŐ� ĞŶ� ĞĸĐŝģŶƚĞ� ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌŝŶŐĞŶ� ŶĂĂƌ� ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ�
ŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ� ƚĞ� ŐĂƌĂŶĚĞƌĞŶ͕� ǁĞƌŬĞŶ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĞĞŶ�
ŶĞƚǁĞƌŬ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ůŝũŶ͘  

Eů 



�Ϯϵ 

 

ϯ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǀĂŶ� 
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ 



�ϯϬ 

  
 
^ŝŶĚƐ� ĞŶŝŐĞ� ũĂƌĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ� ǀĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ� ǁĂĂƌŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� Ƶŝƚ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ� Žŵ�
ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ� ĂŵďƵůĂŶƚĞ� ǌŽƌŐ� ƚĞ� ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ� ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵƌŐĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ͘�,Ğƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ǀĂŶ� ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�͛EĂĂƌ�
ĞĞŶ� ďĞƚĞƌĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͛ � ŚĞĞŌ� ĂůƐ� ĚŽĞů� ĞĞŶ� ĞĸĐŝģŶƚĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƚŽƌĞŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ƌĞŐŝŽ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ� ƚĞ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘� ,Ğƚ� ŝƐ� ĚĞ� ďĞĚŽĞůŝŶŐ� ĚĂƚ� ĚŝĞ� ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�
ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ǌŝũŶ͘� 
 
/Ŷ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�Ƶŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�
ŚƵŶ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘� �Ğ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞĐŚƚĞƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
Žŵ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞǀŽůŬŝŶŐ� Ƶŝƚ� ĚĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ƌĞŐŝŽ� ƚĞ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘� 
�ĞǌĞ� ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ďĞƐĐŚŽƵǁĚ� ĂůƐ� ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�͚ƚŽŽůƐ͛� Žŵ� ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�
ǌŽƌŐ� ƚĞ� ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ͕� ǀŽŽƌĂů� ŽŵĚĂƚ� ͚ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ͛� ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ� ŶŝĞƚ� ůĂŶŐĞƌ�
ĚŽŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘�EĞƚǁĞƌŬĞŶ�ůĂƚĞŶ�ƚŽĞ�ĚĂƚ�
ĞĞŶ� ƌƵŝŵĞƌ� ǌŽƌŐĂĂŶďŽĚ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ� Žŵ� ĚĞ� ǌŽƌŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕� ŚĞƚ�
ƌŝƐŝĐŽďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ  ͘
 
EĞƚǁĞƌŬĞŶ� ǌŝũŶ� ĞĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚ� ŵŝĚĚĞů� Žŵ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ� ŽƉ� ƚĞ� ůŽƐƐĞŶ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŐĞĨƌĂŐŵĞŶƚĞĞƌĚĞ� ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ� ǀĂŶ� ĂƵƚŽŶŽŵĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟĞƐ�ƚĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĞƌĞŶ͘� 
�ƌ� ŽŶƚƐƚĂĂƚ� ĞĞŶ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ǀĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ǁĂŶŶĞĞƌ� ĂƵƚŽŶŽŵĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ǁĞĚĞƌǌŝũĚƐ� ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ� ǁŽƌĚĞŶ� Žŵ� ďŝũ� ƚĞ� ĚƌĂŐĞŶ� ƚŽƚ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ�
ďĞůĞŝĚƐĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘�DĞĞƐƚĂů�ǁŽƌĚƚ� ĞĞŶ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
;ůŽŐŝƐƟĞŬĞ͕�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ� ĞŶ� ĮŶĂŶĐŝģůĞͿ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ� ĚĞůĞŶ� Žŵ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�
ĂĐƟĞƐ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͘� 
 
/Ŷ� ĚĞ� ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ� ǁŽƌĚƚ� ĚĞǌĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ŐĞƚǇƉĞĞƌĚ�ĂůƐ�͛ŶĞƚǁĞƌŬ�ĂůƐ�ĞŶƟƚĞŝƚ͛͘��ŝƚ�ƚǇƉĞ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ŵŝĚĚĞů�Žŵ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘� 
 
͛'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛� ĞŶ� ͛ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͛� ǌŝũŶ� ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞ� ǀĂŬůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ� ĞŶ� ŝŶ�
ďĞůĞŝĚƐƚĞŬƐƚĞŶ� ƐŽŵƐ� ƐĂŵĞŶ� ŽƉĚƵŝŬĞŶ͘� �Ğ� ǀƌĂĂŐ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞƐƚĞůĚ� ŚŽĞ� Ěŝƚ� ƚǇƉĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ� ŽƉ� ĞĞŶ� ĚƵƵƌǌĂŵĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ŬƵŶŶĞŶ� ďŝũĚƌĂŐĞŶ� ƚŽƚ� ǀŽŽƌŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�
ĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ŐĞŢŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĞƌĚ�ŐĞƌĂŬĞŶ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ĚƵŝŬƚ�ĚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�͚ďĞƐƚƵƵƌ͛�;ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͿ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ŽƉ͘� 
 
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŬĂŶ͕� ŝŶ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ǌŝŶ͕� ǁŽƌĚĞŶ� ďĞŐƌĞƉĞŶ� ĂůƐ� ĞĞŶ�
͚ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͛� ĚŝĞ� ĚĞ� ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ� ǀĂŶ� ĂĐƚŽƌĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĞĞŶ� ŶĞƚǁĞƌŬ�
ĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌƚ� ĞŶ� ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ� ŵŝĚĚĞůĞŶ� ǁĞĚĞƌǌŝũĚƐ� ĚĞĞůƚ͕� Žŵ� ĞĞŶ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘�� 

  
 

���������������������������������������������������������������������������������������������������DĂƌŬ�>ĞǇƐ͕�ũƵŶŝ�ϮϬϭϱ 



�ϯϭ 

 

�Ğ� ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐŝĚƐ� ͚EĂĂƌ� ĞĞŶ� ďĞƚĞƌĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͛�
ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂůĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘� 
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ� ;ŵĞƚ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ǁĞƌŬǁŝũǌĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶͿ�ĚŽĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚĞǀŝŐĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ͘� 
Kŵ� Ěŝƚ� ŽƉ� ĞĞŶ� ǁĞƌŬĞůŝũŬ� ŝŶŶŽǀĞƌĞŶĚĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ǁĂĂƌ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ� ŝƐ� Ğƌ� ĞĞŶ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŵŽĚĞů� ŶŽĚŝŐ� ĚĂƚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚ� ĞŶ� ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚ� ŝƐ͕� ĞŶ� ĚĂƚ� ĞůŬĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĞƌƚ͘� 
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ�ǁĞƌĚ�Ěŝƚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ŵŽĚĞů� ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ� ǀŽůŐĞŶƐ� ĞĞŶ� ŐůŽďĂůĞ͕� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ͕� ĐŽŶƐƵůƚĂƟĞǀĞ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞǀĞ͕�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟĞǀĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘� 
�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ŝƐ�ǌŽ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
''ǌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐůŽďĂůĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŶĂĚĞƌĚ͘� 
�ƌ� ǁŽƌĚƚ� ŵĞĞ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ� ŐĞŚŽƵĚĞŶ� ŚŽĞ� ĚŝĞ� ďŝŶŶĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ�
ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ�ǌŝũŶ͘� 
�ůůĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ� ĞŶ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ� ǀĂŶ�
ƉĂƟĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞǀŽƌĚĞƌĚ͘� 
�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌŽƌŐĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĂĐƚŽƌĞŶ�ŽƉ�ŐĞůŝũŬĞ�ǀŽĞƚ�ƐƚĂĂŶ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĞůĞ�ƚŽŽůƐ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞǀĞƌĚ͘� 

E�dt�Z< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
�KEd��dW�Z^KKE͗��ŝĚŝĞƌ��Ğ�ZŝĞŵĂĞĐŬĞƌ 
d�>�&KKE ͗�Ϭϰϵϭ�ϲϮ�ϲϴ�Ϭϰ� 
D�/> ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶΛƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 

>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�  ͗
�ƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ŝŶƚĠŐƌĠĞ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͕ 

ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� 
 

&ƌ 



�ϯϮ 

 

E�dt�Z<͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
�KEd��dW�Z^KKE͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�&KKE͗��Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗��ŚĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗��ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ�� 
 

�ĞƐƚƵƵƌƐ-�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞŵŽĚĞů�ǀĂŶ�^ĂZ� 

Kŵ�ĞĞŶ�ĞĸĐŝģŶƚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�^ĂZ�-ŶĞƚǁĞƌŬ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕�ǁĞƌĚ�
ĞĞŶ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�ǁĞƌŬ-�ĞŶ�ŽǀĞƌůĞŐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ǁĂĂƌďŝũ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŐĞĚƌĂŐĞŶŚĞŝĚ�ĞŶ�ŝŶƐƉƌĂĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĚĂĂĚŬƌĂĐŚƚ�Žŵ�ĂůƐ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ƚĞ�ŽƉĞƌĞƌĞŶ͘� 
^ĂZ��ŚĞĞŌ�ĚƵŽ-ǀŽŽƌǌŝƩĞƌƐ�ĞŶ�ĚƵŽ-ŶĞƚǁĞƌŬĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ�;ďĞŝĚĞŶ�ϱϬйͿ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŵĂŶĚĂĂƚ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬĐŽŵŝƚĠ͘ 
,Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞŵŽĚĞů� ǀĂŶ� ^ĂZ�� ǌŽƌŐƚ� ĞƌǀŽŽƌ� ĚĂƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�
ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ� ŽǀĞƌ�ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ� ƌĞĂůŝƐĂƟĞƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŶĞƚǁĞƌŬ�
ǀŝĂ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŬĂŶĂůĞŶ͗� ĞĞŶ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŵĞƚ� ŐĞƌŝĐŚƚĞ� ƌƵďƌŝĞŬĞŶ� ĞŶ� ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ŽƉďŽƵǁ͕� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ� ;нϭϬϬϬ� ŽŶƚǀĂŶŐĞƌƐͿ͕� ĞĞŶ� ƚǁĞĞũĂĂƌůŝũŬƐ� ŐƌŽŽƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĂĐƚƵĞůĞ� ƚŚĞŵĂ͛Ɛ͕� ƌŽŶĚŐĂŶŐĞŶ� ŝŶ�ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ� ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�
^ĂZ��ĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĂĂŶďŽĚ�^ĂZ���ĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ƚĞƌ�ǌĂŬĞ͘ 

Eů 



�ϯϯ 

 

,Ğƚ� ŶĞƚǁĞƌŬ� EŽŽůŝŵ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ�
ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ƌĞŐŝŽ� KŽƐƚ->ŝŵďƵƌŐ� ĞŶ� ǀĞƌƚƌĞŬƚ� ŚŝĞƌďŝũ� ǀĂŶƵŝƚ� ĞĞŶ�
ƵŝƚŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽƌŐ�ĂĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵĞŶƚĂůĞ�
ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ͘� ,Ğƚ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ŝƐ� ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ� Ƶŝƚ� ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ� ĞŶ� ĂŵďƵůĂŶƚĞ�
''�-ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ĂĐƟĞĨ� ŽƉ� ǀůĂŬ� ǀĂŶ� ĂƌďĞŝĚ͕� ƉĂƟģŶƚĞŶ-� ĞŶ�
ĨĂŵŝůŝĞǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐ͕�ƐƉĞůĞƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͘� 
�ŽĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�''ǌ-ĐůŝģŶƚ͕�ŚĞƚ�
ŶĞƚǁĞƌŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘��
KŶǌĞ�ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƟĞ�ĞŶ�ĚŝĂůŽŽŐ  ͘
Kŵ� ŚĂĂƌ� ŵŝƐƐŝĞ� ƚĞ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ� ŚĞĞŌ� ŚĞƚ� ŶĞƚǁĞƌŬ� � ĞĞŶ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŵŽĚĞů�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͗� ĞĞŶ� ďƌĞĞĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞĨ� ŵŽĚĞů� ǁĂĂƌďŝũ� ǁĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͕�
ĞŝŐĞŶĂĂƌƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŶĞƚǁĞƌŬƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶĂƐƚƌĞǀĞŶ͘� 
�ĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐŵŽĚĞů�ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶ��ǁĞ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟĞ�ĞŶ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ�
ǀĂŶ� ďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶ͕� � ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂŶĞŶ� ŬĞŶŶĞŶ� ŵĞƚ� ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ� ƌŽůůĞŶ� ĞŶ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕� �ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĨƵŶĐƟĞƐ͘� 
�Ğ� ƐƚĞŵ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉĂƟģŶƚ� ĞŶ� ǌŝũŶ� ĨĂŵŝůŝĞ� ŬƌŝũŐƚ� ŝŶ� Ěŝƚ� ŵŽĚĞů� ĞĞŶ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞ�
ƉůĂĂƚƐ͘ 

E�dt�Z<͗�EŽŽůŝŵ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�:ŽŚĂŶ�^ŝũŵ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϵϭ�ϳϮ�ϳϯ�Ϭϭ� 
D�/>͗�ŶĞƚǁĞƌŬĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌΛŶŽŽůŝŵ͘ŶĞƚ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŶŽŽůŝŵ͘ŶĞƚ 
 

 

EŽŽůŝŵ͕�ŶĞƚǁĞƌŬ�''� 

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵŽĚĞů 

Eů 



�ϯϰ 

 

ϰ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ĞŶ� 

ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ǀĂŶ� 

ƉĂƟģŶƚĞŶ�ĞŶ� 

ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ 

 



�ϯϱ 

 

dŽƚ� ǀŽŽƌ� ŬŽƌƚ� ŬƌĞŐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞĚĞŶ� ǌĞůĚĞŶ� ĚĞ� ŬĂŶƐ�
Žŵ� ŚƵŶ� ǀŝƐŝĞ� ŽƉ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ''�� ƚĞ� ŐĞǀĞŶ� ĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǌĞ� ǁĞŝŶŝŐ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďŝũ� ŬĞƵǌĞƐ�ŵĞƚ� ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǁĞĞƌƐůĂŐ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ� ůĞǀĞŶ͘� �ŝũǌĞůĨ͕�
ŚƵŶ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐůĞĐŚƚƐ� ǁĞŝŶŝŐ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ďŝũ�
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ŚĞŶ� ĂĂŶďĞůĂŶŐĚĞŶ͘� dŽƚ� ŶƵ� ďůŝũǀĞŶ� ǌĞ� ǀĂĂŬ� ƐůĂĐŚƚŽīĞƌ� ǀĂŶ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟĞ� ŽĨ� ƵŝƚƐůƵŝƟŶŐ� ŽƉ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ůĞǀĞŶƐĚŽŵĞŝŶĞŶ͗� ƐŽĐŝĂĂů͕� ĐƵůƚƵƌĞĞů͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů͘͘͘� 
,Ğƚ� ĚĞŶŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ͚ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͛� ŝƐ� ďŝũ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ� ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ͕�ĠŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŶĂĂƐƚĞŶ�ǌĞůĨ�ƟũĚĞŶƐ�
ĚĞ� ůĂĂƚƐƚĞ� ũĂƌĞŶ� ƐƚĞƌŬ� ŐĞģǀŽůƵĞĞƌĚ͘� �ĞĞƚũĞ�ďŝũ� ďĞĞƚũĞ� ǌĂŐ�ŵĞŶ�ĞĞŶ� ǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŽƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͚ƉĂƐƐŝĞǀĞ�ƉĂƟģŶƚ͕͛�ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ͕�ŚĞƚ�ǁĞƚĞŶ�
ĞŶ�ĚĞ�ŵĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�͚ĂĐƟĞǀĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ͕͛�ƌĞŐŝƐƐĞƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞŝŐĞŶ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ĂĐƟĞĨ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞůƉƌŽĐĞƐ͘�� 
 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ŽŶĚĞƌƐƚƌĞĞƉƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŽů�ĞŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ǀĂŶ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ǌŽǁĞů�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀůĂŬ�ǀĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ǌŽƌŐ�ĂůƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞĐƟĞǀĞ�ƉůĂŶ͕�ĞŶ�
ŽƉ�ĂůůĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ  ͘
 
�Ğ�ƚĞƌŵ�͚ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ͛�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĂĐƟĞƐ͗ 
· ĚĞ�ĂĐƟĞǀĞ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĂĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞŶ�ĂĂŶďĞůĂŶŐĞŶ͘� 
����ĞĚŽĞůŝŶŐ� ŝƐ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ǌŝĐŚ� ůĂƚĞŶ� ŚŽƌĞŶ͕� ǌŝĐŚ� ĂĐƟĞĨ� ŝŶǌĞƩĞŶ� ĞŶ� ǌŝĐŚ�
ŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͖� 

· ͚ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐƟĞ͛�ǀĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŶ�ĠŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘� 
����Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ĚĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ĚĂƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽƉǌĞƚ�ŽĨ�ĚĞ�ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�� 
���ƉƌŽũĞĐƚ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ŽƉ� ĞĞŶ� ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽůůĞ� ǁŝũǌĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ǌŝũŶ� ďŝũ� ĂůůĞ� ĨĂƐĞŶ�
ĞƌǀĂŶ͗�ĚĞĮŶŝƟĞ͕�ĐŽŶĐĞƉƟĞ͕�ƐƚƵƌŝŶŐ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞ͘ 

 
͚�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͛� ŝƐ� ĞĞŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ďĞŐƌŝƉ͘� � sĂŶĚĂĂŐ� ǌŝĞƚ� ŵĞŶ� ŚĞƚ� ŽƉŶĞŵĞŶ� ǀĂŶ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ� ůĞǀĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů�ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ŝŶ�ĚĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽŵŽƟĞ� ŝŶ� ŚĞƚ� ĂůŐĞŵĞĞŶ� ĞŶ� ǀŽŽƌ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ''ǌ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ďŝũǌŽŶĚĞƌ͘��Ğ�ƚĞƌŵ�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŶĂĂƌ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŬĞƵǌĞ͕�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐƐƌĞĐŚƚ͕�ŝŶǀůŽĞĚ�ĞŶ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŝĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ŬƵŶŶĞŶ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŝŶ�
ŚƵŶ�ůĞǀĞŶ͘ 
 
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ͚WĂƌƟĐŝƉĂƟĞ� ǀĂŶ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ĞŶ� ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͛� ǁŽƌĚƚ� ĂĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŶĂĂƐƚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ� ƚĞ�
ĚŽĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚƵŶ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ͕�͚ŐŽĞĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͛�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�
ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽƌŐŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘� 
 
^ŝŶĚƐ� ĞŶŝŐĞ� ũĂƌĞŶ� ǁĞƌŬĞŶ� ĚĞǌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ŶĂƵǁ� ƐĂŵĞŶ� ĂĂŶ� ĞĞŶ� ĂŵďŝƟĞƵǌĞ�
ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�ŚĞƚ�ŝŶďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�
ĚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ͘��Ğ�ǀĞůĞ� ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ĚŝĞ� ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ� ůĂŶĚ�
ŚŝĞƌƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ǌĂŐĞŶ�ŐĞƚƵŝŐĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ  ͘



�ϯϲ 

 

E�dt�Z< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
�KEd��dW�Z^KKE͗��Ğ�ZŝĞŵĂĞĐŬĞƌ��ŝĚŝĞƌ     
d�>�&KKE ͗�Ϭϰϵϭ�ϲϮ�ϲϴ�Ϭϰ     
D�/> ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶΛƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 

>Ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ƉƌŽĐŚĞƐ 

�Ğ� ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ� ĚŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŽƉŐĞǌĞƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�͚EĂĂƌ� ĞĞŶ�
ďĞƚĞƌĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͛�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�Žŵ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ǀĂŶ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ� ĞŶ� ŚƵŶ� ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ� ƚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘� ,Ğƚ� 'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŶĞƚǁĞƌŬ� EĂŵĞŶ� ŚĞĞŌ� ŵĞĞƌĚĞƌĞ� ŵĂŶŝĞƌĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ� Žŵ� ĚĞǌĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ� ŐĞƐƚĂůƚĞ� ƚĞ� ŐĞǀĞŶ  ͗ � ĞŶĞƌǌŝũĚƐ� ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ� ǀĂŶ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ĞŶ� ǀĂŶ� ŶĂĂƐƚĞŶ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�
ĂĚǀŝĞƐŽƌŐĂŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ͕�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǁĞƌĚ�ǌŽǁĞů�ĞĞŶ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ�'ĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ĂůƐ�ĞĞŶ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ�EĂĂƐƚĞŶ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͘��ĞǌĞ�ƌĂĚĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ƌĞƐƉĞĐƟĞǀĞůŝũŬ�ŽƉĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶĂĂƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ĚŝĞ�ŚƵŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ĚĞůĞŶ�ŽǀĞƌ�
ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ''ǌ� ĞŶ� ĚŝĞ� ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ� ǁŝůůĞŶ� ŽƉƐƚĞůůĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ͘� 
KŶĚĞƌ� ŵĞĞƌ� ǀŝĂ� ĚĞǌĞ� ƚǁĞĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ� ŶĞŵĞŶ� ĚĞ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ĞŶ� ŚƵŶ�
ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ĚĞĞů� ĂĂŶ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝĞŬ� ǀĂŶ�ŚĞƚ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ďŽƵǁĞŶ � ĂĂŶ�ĚĞ�
ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�ĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ͘� 

�Ğ� ǀǌǁ� ͚/ŶĐŽŶƚƌŝ͛� ŝƐ� ƉĂƌŝƚĂŝƌ� ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ� Ƶŝƚ� ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ� ĞŶ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ĞŶ�ǌŝũ�ƐƚƌĞĞŌ�ŶĂĂƌ�ƉƌĞǀĞŶƟĞ�ĞŶ�
ĚĞƐƟŐŵĂƟƐĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�''ǌ� ŝŶ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ǀĂŶ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĞŶ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͕� ŝŶ� ĚĞ�
ǁĞƌŬŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘� 
�ŝƚ� ŐĞďĞƵƌƚ� ŝŶ� ĚĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐŵŽĚƵůĞƐ� ĚŝĞ� ƐƚĞƵŶĞŶ� ŽƉ�
ǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚ� ĞŶ� ĚĞ� ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŬĞŶŶŝƐ� ĞŶ� ŬƵŶĚĞ͘� �Ğ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�
ĂĐƚŽƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞǌĞ� ŵŽĚƵůĞƐ� ǌŝũŶ� ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ͕� ǀŽŽƌ� ǁŝĞ� ĚĞǌĞ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ĞĞŶ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ŝƐ�Žŵ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ƐŽĐŝĂĂů�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ƚĞ�ǀĞƌƌŝũŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘� 
�ŝũ�ĞůŬĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞƌŽǀĞƌ�ŐĞǁĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞůƉƵďůŝĞŬ�ŽǀĞƌ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞů�
ĞůĞŵĞŶƚ� ďĞƐĐŚŝŬƚ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ŵĂĂŬƚ� ĚĞ� ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ� ƚĞ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀǌǁ͘��ĞǌĞ�ŬĞƵǌĞ�ƐƚƌŽŽŬƚ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�
ǁĞŶƐ�Žŵ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ƉƌŽĮůĞƌĞŶ�
ǀŝĂ�ĞĞŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ǀĂŶ�ƐƚĞƌŬƚĞƐ͕�ĞĞƌĚĞƌ�ĚĂŶ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞĨĞĐƚĞŶ͘� 

E�dt�Z< ͗�,ĞƌŵğƐ�н 
�KEd��dW�Z^KKE͗�EĂƚŚĂůŝĞ�DĂŚŝĞƵ    
d�>�&KKE ͗��Ϭϰϵϳ�ϰϭ�ϭϭ�ϵϲ�   
D�/> ͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛŝŶĐŽŶƚƌŝĂƐďů͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŝŶĐŽŶƚƌŝĂƐďů͘ďĞ� 

/ŶĐŽŶƚƌŝ 

&ƌ 

&ƌ 



�ϯϳ 

 

   

�Ğ� ǀǌǁ� ͚dŽŐĞƚŚĞƌ͛� ǀĞƌĞŶŝŐƚ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ĞŶ� Ğǆ-ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ǀĂŶ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ƌƵŝŵĞ� ǌŝŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǁŽŽƌĚ͘� �Ğ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŚĞĞů�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐƐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ� ŝŶƐƚĂŶƟĞƐ͕� Ğƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐĐŽŵŝƚĠƐ� ĞŶ� ůŽŬĂůĞ� ƌĂĚĞŶ�
ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͕�ĞŶ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ĐůƵďƐ�ǀŽŽƌ�ǀƌŝũĞƟũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘� 
DŽŵĞŶƚĞĞů�ŬƌŝũŐƚ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĞĞŶ�ĨĂĐƵůƚĂƟĞǀĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�tĂĂůƐ�'ĞǁĞƐƚ͕�
ĚŝĞ�ĚĞ�ƚĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂůŌŝũĚƐ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂĂŬƚ͘� 
,Ğƚ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǌĞůĨ�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŚƵŶ�ƉůĂĂƚƐ� ŝŶŶĞŵĞŶ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĂŶŝŵĂƚŽƌ�ŽĨ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘�� 
�ĞǌĞ� ƉƌĂŬƟũŬ� ǀĂůŽƌŝƐĞĞƌƚ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƌŽůůĞŶ� ĞŶ� ǀŽƌŵƚ� ĞĞŶ� ƉƌĞǀĞŶƟĞŵŽĚĞů� ƚĞŐĞŶ� ŚĞƚ�
ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ŐĞĚŝǀĞƌƐŝĮĞĞƌĚĞ�ǁĂĂŝĞƌ�ǀĂŶ�ǀƌŝũĞƟũĚƐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘� 

E�dt�Z< ͗�&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�:ĞĂŶ-DĂƌĐ��ŝĞŶŬŽǁƐŬŝ 
d�>�&KKE ͗�Ϭϰ�Ϯϰϴ�Ϭϲ�ϵϵ    
D�/> ͗�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ďĞůŐŝƋƵĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
t��^/d�͗�ƚŽŐĞƚŚĞƌ-ďĞůŐŝƋƵĞ͘ďĞ 

dŽŐĞƚŚĞƌ 
�ĞůŐŝƋƵĞ 

dŚĞ�,ƵŵĂŶ� >ŝďƌĂƌǇ� ŝƐ� ĞĞŶ� ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƐŝŶŝƟĂƟĞĨ� ĚĂƚ� ǌŝĐŚ� ƌŝĐŚƚ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ďƌĞĚĞ�
ƉƵďůŝĞŬ͘� �ŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ůŽŬĂůĞ� ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ� ŬƵŶŶĞŶ� ͚ůĞǀĞŶĚĞ� ďŽĞŬĞŶ͛� ƵŝƚŐĞůĞĞŶĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ůĞǀĞŶĚĞ�ďŽĞŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĂůůĞŶ�ĞĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�''ǌ͗�ĂůƐ�;Ğǆ-Ϳ
ƉĂƟģŶƚ͕� ĨĂŵŝůŝĞůŝĚ� ŽĨ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌ͘� �ŽŽƌ� ŚĞƚ� ůĞǌĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŬŽƌƚĞ� ƐĂŵĞŶǀĂƫŶŐ�
ǀĂŶ� ŚĞƚ� ůĞǀĞŶƐǀĞƌŚĂĂů� ŽƉ� ĚĞ� ĂĐŚƚĞƌŇĂƉ� ŬƵŶŶĞŶ� ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ůĞǀĞŶĚĞ�
ďŽĞŬĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞŶ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŐĂĂŶ͘��Ğ��,ƵŵĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�ǁŝů�ŚĞƚ�ƚĂďŽĞ�
ĚĂƚ�ƌƵƐƚ�ŽƉ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ǌŝĞŬ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�''��ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ĚĂŐůŝĐŚƚ�ƐƚĞůůĞŶ͘� 
sŽŽƌ�Ěŝƚ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�''ǌ-ĂĐƚŽƌĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ� ĞŶ� ĚĂƚ� ŽŽŬ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŐĞǌŽĐŚƚ� ǁŽƌĚƚ� ŵĞƚ� ĚĞ� ůŽŬĂůĞ�
ďŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ͘��ŝũ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ǀŽŽƌ�ƉƵďůŝĐŝƚĞŝƚ�;ŝŶ�
Ž͘Ă͘�ŚĞƚ�ƐƚĂĚƐŵĂŐĂǌŝŶĞͿ͘� 
�Ğ�sůĂĂŵƐĞ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ƐƚĂĂƚ�ŝŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞŶ�
ĚĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘� 
,Ğƚ�ďƵĚŐĞƚ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ŝƐ�ďĞƉĞƌŬƚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĚƌƵŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ŇǇĞƌƐ�ŽĨ�ĂĸĐŚĞƐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ĂĂŶŬŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ŬůĞŝŶĞ�ĂƩĞŶƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĞǀĞŶĚĞ�ďŽĞŬĞŶ͘� 
�ŝƚ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ŬĂŶ� ŵĂŬŬĞůŝũŬ� ŐĞƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶĚŝĞŶ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ  ͘

E�dt�Z<͗��ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ� 
D�/>͗�ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ� 

dŚĞ��,ƵŵĂŶ 
>ŝďƌĂƌǇ 

&ƌ 

Eů 



�ϯϴ 

 

E�dt�Z<͗��ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ� 
D�/>͗�ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ� 

WƌĂĂƚŬĂīĞĞ 
/Ŷ��ĂůĂŶƐ 

E�dt�Z<͗�EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�'ĞĞƌƚ�'ĂƌĚŝŶ 
d�>�&KKE͗�ϬϱϬ�ϯϬ�ϭϴ�Ϭϳ� 
D�/>͗�'ĞĞƌƚ͘'ĂƌĚŝŶΛŽůǀ͘Őǌďŝ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƉƌĂĂƚŬĂīĞĞ-ĚĞƐƚĞŵ͘ďĞ� 

WƌĂĂƚŬĂīĞĞ 
�Ğ�^ƚĞŵ 

,Ğƚ� WƌĂĂƚŬĂīĞĞ� /Ŷ� �ĂůĂŶƐ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǀŽůůĞĚŝŐĞ�EĞƚǁĞƌŬ�''ǌ� ŝŶ�
�ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘� �Ğ� ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐĂǀŽŶĚĞŶ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ǌŝĐŚ� ŶĂĂƌ� ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ�
ĞŶ� ŶĂĂƐƚĞŶ� ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ� ĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ĂůƐ�
ĚŽĞů� ůŽƚŐĞŶŽƚĞŶĐŽŶƚĂĐƚ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ͘� �ƌ� ǁŽƌĚƚ� ƚĞůŬĞŶƐ� ĞĞŶ� ƐƉƌĞŬĞƌ�
ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ĂƐƉĞĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ�ďĞůŝĐŚƚ͘� 
�ĐŚƚĞƌĂĨ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ� ŽƉ� ĞĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĞůĞ�ŵĂŶŝĞƌ� ƌƵŝŵƚĞ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ǀŽŽƌ�ĞĞŶ� ŐĞƐƉƌĞŬ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƚĂĂůĚ�ĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�''ǌ-ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ͘�WĞƌ�ĂǀŽŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ϮϱϬ�ĞƵƌŽ�ŐĞďƵĚŐĞƩĞĞƌĚ�
ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ϱ�ă�ϲ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĞĚĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘� 
,Ğƚ�WƌĂĂƚŬĂīĞĞ�ŐĂĂƚ�ϰ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŶĞƵƚƌĂůĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝŶ�<ŽƌƚƌŝũŬ͘� 
�ŝƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ŬĂŶ��ŐĞƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞŐŝŽ͛ Ɛ͘� 
�Ğ� WƌĂĂƚŬĂīĞĞƐ� ŬƵŶŶĞŶ� ǌŝĐŚ� ŽŽŬ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ƚŽƚ� ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ� ǀĂŶ� ĂŶĚĞƌĞ�
ƉĂƟģŶƚĞŶƉŽƉƵůĂƟĞƐ͘���ŝƚ�ĚŝĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶĂĂů�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ  ͘

�Ğ� ^ƚĞŵ͕� ŚĞƚ� WƌĂĂƚŬĂīĞĞ� WƐǇĐŚŽƐĞ͕� ƐƚĂƌƩĞ� ĞŝŶĚ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϬ� ŵĞƚ� ǌŝũŶ�
ǁĞƌŬŝŶŐ͘� �ĞƌŐĞůŝũŬ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ǀŽŽƌ� ĨĂŵŝůŝĞ� ĞŶ� ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ� ĚĂƚ� ƐĂŵĞŶ�
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�;ĞĞŶ�ϭϳ-ƚĂůͿ�ǌŽƌŐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ƵŶŝĞŬ͘�
DĞƚ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞĞŌ�ŵĞŶ�͚ŐĞƉŝŽŶŝĞƌĚ͛͘�,Ğƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ǀĂŶ� ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ůŽƚŐĞŶŽƚĞŶĐŽŶƚĂĐƚ͘� 
�Ğ� ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ� ŝƐ� ǌĞĞƌ� ĚŝǀĞƌƐ� ƋƵĂ� ƚŚĞŵĂƟĞŬ� ĞŶ� ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ� ;ǌŝĞ�
ǁǁǁ͘ƉƌĂĂƚŬĂīĞĞ-ĚĞƐƚĞŵ͘ďĞ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀŽŽƌďŝũĞ�
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͗� ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͕� ƉŽģǌŝĞ͕� ŬƵŶƐƚ͕� Įůŵ͕� ŐĞƚƵŝŐĞŶŝƐƐĞŶ͕�
ƉĂŶĞůŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ͕� ĞŶǌͿ͘� �ŝũ� ŚĞƚ� ůŽƚŐĞŶŽƚĞŶĐŽŶƚĂĐƚ� ƐƚĂĂŶ� ǀŽŽƌĂů� ŚĞƌŬĞŶŶŝŶŐ� ĞŶ�
ƐƚĞƵŶ�ǀŽŽƌŽƉ͘� 
,Ğƚ� WƌĂĂƚŬĂīĞĞ� �Ğ� ^ƚĞŵ� ǁŽƌĚƚ� ĂĂŶŐĞƐƚƵƵƌĚ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ� ĚŝĞ� ŝƐ�
ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ� Ƶŝƚ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ͕� ǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚ� ǀĂŶƵŝƚ� ŚƵŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͕� ĞŶ�
ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ͘ 

Eů 

Eů 



�ϯϵ 

 

E�dt�Z< ͗�dŽƵƌŶĂŝ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�&ƌĂŶĐĞ��ƵũĂƌĚŝŶ  
d�>�&KKE ͗�ϬϰϳϬ�ϮϮ�ϯϱ�ϱϱ�   
D�/> ͗�ďĞĂƵďĂƌƚΛƌĞƐĞĂƵŚŽ͘ďĞ� 

>���͛�ĂƵ��͛�ƌƚ� 

�͛�ĂƵ� �͛�ƌƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ͚ƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚ� ďŝƐƚƌŽ͛� ĚĂƚ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ǁŽƌĚƚ� ďĞŚĞĞƌĚ� ĚŽŽƌ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�''ǌ͘�,Ğƚ�ƐƚĞƵŶƚ�ŽƉ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐĞƌǀĂƌŝŶŐ�
ĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ŝŶǀĞŶƟǀŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ĚŝĞ� Ğƌ� ŬŽŵĞŶ͘� ,Ğƚ� ƌŝĐŚƚ� ǌŝĐŚ� ƚŽƚ�
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ� ŬǁĞƚƐďĂƌĞ� ŵĞŶƐĞŶ� ĚŝĞ� ďĂŶĚĞŶ� ǁŝůůĞŶ� ƐŵĞĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝĞƚƐ� Žŵ� ŚĂŶĚĞŶ�
ǁŝůůĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ŽĨ� ĚŝĞ� ŐĞǁŽŽŶ� ĞĞŶ� ƌƵƐƟŐ� ŵŽŵĞŶƚ� ǌŽĞŬĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶ� ŐĞǌĞůůŝŐĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�,Ğƚ�ďŝĞĚƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�Žŵ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ĞĞŶ�͚ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽĞů͛� ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘��Ğ�ĐůƵď�
ůŝŐƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ĐĞŶƚƌƵŵ� ǀĂŶ� ĚĞ� �ŽŽƌŶŝŬ͘� �Ğ� ŝƐ� ĂůůĞ� ĚĂŐĞŶ� ŽƉĞŶ� ǀĂŶ� ŵĂĂŶĚĂŐ� ƚŽƚ�
ǀƌŝũĚĂŐ͕�ĂůƐŽŽŬ�ĠĠŶ�ĂǀŽŶĚ�ĞŶ�ĠĠŶ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͘� 
�Ğ�ĐůƵď�ĚƌŝũŌ�ŽƉ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞů͕� ŽƉ� ĞĞŶ� ĨĂĐƵůƚĂƟĞǀĞ� ƐƵďƐŝĚŝĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� tĂĂůƐ� 'ĞǁĞƐƚ� ĞŶ� ŽƉ�
ǀĞƌŬŽŽƉŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ͘� �Ğ� ƉƌĂŬƟũŬ� ŝƐ� ŵĂŬŬĞůŝũŬ� ƚƌĂŶƐƉŽŶĞĞƌďĂĂƌ͕� Ăů� ǌĂů� ǌĞ� ĞůŬĞ�
ŬĞĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ� ǌŝũŶ͘� � ,Ğƚ� ŵŽĞŝůŝũŬƐƚĞ� ŝƐ� ŚĞƚ� ǀŝŶĚĞŶ� ǀĂŶ� ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�
;ůŽŬĂůĞŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĞĞů͕�ŵĞƵďŝůĂŝƌ͕�͙ Ϳ͘ 

^ŝŶĚƐ� ϮϬϭϯ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ǁĞƌŬŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ� ǀĂŶ� ^ĂZ�� ƚǁĞĞ� ďĞƚĂĂůĚĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�DŽďŝĞů�dĞĂŵ��ŶƚǁĞƌƉĞŶ�;Dd�Ϳ��Ğ�>ŝŶŬ�
ĞŶ�Dd���Ğ�sůŝĞƌŝŶŐ͘��ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ƚĞĂŵ�Ϭ͕ϱϬ�sd��ĞŶ�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϭϱ�ďŝũ��Ğ�
>ŝŶŬ�Ϭ͕ϳϱ�sd�͘� 
�ŝũ� ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ� ĚĞ� ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ� ĞŶ� ďŝĞĚĞŶ� ĂůƐ� ƌŽůŵŽĚĞůůĞŶ� ŚŽŽƉ� ĞŶ�
ďĞŵŽĞĚŝŐŝŶŐ� ĂĂŶ� ĐůŝģŶƚĞŶ�ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ� ŽƉ�ǁĞŐ� ŶĂĂƌ�
ŚƵŶ� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ� ŚĞƌƐƚĞů͘� sŽŽƌǁĂĂƌĚĞ� Žŵ� ĚĞǌĞ� ĨƵŶĐƟĞ� ƚĞ� ǀĞƌǀƵůůĞŶ� ĞŶ� ĚĞǌĞ�
ŶŝĞƵǁĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ͚ďŽĚǇ͛� ƚĞ� ŐĞǀĞŶ͕� ŝƐ� ĚĞ� ŝŶďĞĚĚŝŶŐ� ŝŶ� ĞĞŶ� ďƌĞĞĚ� ůĞƌĞŶĚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƌƵŝŵ� ŐĞĚƌĂŐĞŶ� ĚƌĂĂŐǀůĂŬ� ;''ǌ͕� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ĞƚĐͿ� ĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŚĞĞŶ͘� 
,Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ�;�'�Ϳ�
ŝŶ� ĞĞŶ� ŵŽďŝĞů� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� ŵĂƚĞ� ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ� ĚĂƚ� ĚĞǌĞ� ĚŽŽƌ� ĂŶĚĞƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ŬĂŶ� ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �Ğ� �'�� ǁŽƌĚƚ� ŐĞĮŶĂŶĐŝĞƌĚ� Ƶŝƚ� ĚĞ�
ǁĞƌŬŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ�^ĂZ��ǌŽĂůƐ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�Dd���Ğ�>ŝŶŬ�ĚĞĞůƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞŝŐĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘� 

E�dt�Z<͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
�KEd��dW�Z^KKE͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗�,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

�ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ 
ŝŶ�ŵŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ 

&ƌ 

Eů 



�ϰϬ 

 

E�dt�Z<͗�,ĂůůĞ�sŝůǀŽŽƌĚĞ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�dŽŽŶ��ĞƌŝƐŽŶ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϵϳ�ϰϯ�ϳϱ�ϴϭ� 
D�/>͗�ƚŽŽŶ͘ĚĞƌŝƐŽŶΛĂŚĂƐǀĞƌƵƐ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŚĞƌƐƚĞůĂĐĂĚĞŵŝĞ͘ďĞ� 

�ĞŶ�,ĞƌƐƚĞůĂĐĂĚĞŵŝĞ�ďŝĞĚƚ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ĐƵƌƐƵƐĂĂŶďŽĚ�ƌŽŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĚŝĞ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ŚĞƌƐƚĞů͘��ĂŶ�ĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĞŶ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐŬĞŶŶŝƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ƐĂŵĞŶ͘�� 
�Ğ� ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƐĂŵĞŶ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ;ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐƟĞͿ͕� Ğƌ� ǁŽƌĚƚ� ƐĂŵĞŶ� ůĞƐ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�;ĐŽ-ĚĞůŝǀĞƌǇͿ�ĞŶ�ǁĞ�ůĞŐŐĞŶ�ĞĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽƉ�ƐĂŵĞŶ�ůĞƌĞŶ�;ĐŽ-ůĞĂƌŶŝŶŐͿ͘�� 
�Ğ�ŽƉƌŝĐŚƟŶŐ� ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůĂĐĂĚĞŵŝĞ�ǁŽƌĚƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�
ŐĞǌŝĞŶ� ĂůƐ� ĠĠŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ƐƚĂƉƉĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
,ĞƌƐƚĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ� ''�͘� ;/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ZĞĐŽǀĞƌǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� �ŚĂŶŐĞ͕�
ϮϬϭϯͿ͘� 
�ĚƵĐĂƟĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ĞŶ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ǌŝũŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ŝŶ�Ěŝƚ�ĂĂŶďŽĚ͘�
,Ğƚ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ŝƐ� ĂĂŶǀƵůůĞŶĚ� ŽƉ� ǁĂƚ� ǀĂŶĚĂĂŐ� ƌĞĞĚƐ� ďĞƐƚĂĂƚ� ƌŽŶĚ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ͕�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ͘� �KŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐĨĂĐƚŽƌĞŶ�
ĞŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ŬĂĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚƌŽůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůĂĐĂĚĞŵŝĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�
''��ŶĞƚǁĞƌŬ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ  ͘

E�dt�Z<͗�>ĞƵǀĞŶ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�>ĂƵƌĞ�sĞƌďƌƵŐŐĞŶ� 
d�>�&KKE͗�Ϭϭϲ�Ϯϳ�Ϭϯ�ϭϬ� 
D�/>͗��ůĂƵƌĞ͘ǀĞƌďƌƵŐŐĞŶΛǀůĂďŽ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂďŽ͘ďĞ͍ͬĂĐƟŽŶсŽŶĚĞƌĚĞĞůΘŽŶĚĞƌĚĞĞůсϰϰϳ� 

,ĞƌƐƚĞůĂĐĂĚĞŵŝĞ 

�ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ� ĞŶ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ� ŐĂĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƟĞĨ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ĚĞ�
ďĞƚĞŬĞŶŝƐ� ǀĂŶ� ŚĞƌƐƚĞů͘� ��E<� ŚĞĞŌ� ĞĞŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ŵĞƚ� ĂůƐ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ� Žŵ�
sůĂĂŵƐĞ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ� ƚĞ� ŚĞůƉĞŶ�ŵĞĞƌ� ŚĞƌƐƚĞůŐĞƌŝĐŚƚ� ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕� ŚĞůĞŵĂĂů� ǌĞůĨ�
ďĞĚĂĐŚƚ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘�sĂŶƵŝƚ�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ĚĞ���E<-
ůĞĚĞŶ� ĚĞ� ŚĞƌƐƚĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ� ǌŽƌŐ� ƚĞ� ŽƉƟŵĂůŝƐĞƌĞŶ͘� tĂƚ� ĚĞǌĞ� ǁĞƌŬǀŽƌŵ� ǌŽ� ƐƚĞƌŬ�
ŵĂĂŬƚ� ŝƐ� ĚĂƚ� ͚Ğǆ-ƉĂƟģŶƚĞŶ͛� ůĞƐ� ŐĞǀĞŶ� ĂĂŶ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ĚĞ� ƌŽůůĞŶ�
ŽŵŐĞŬĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ� ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ� ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚŝĞ� ĂĂŶ� ǌŝũŶ� ĐůŝģŶƚ� ƵŝƚůĞŐƚ�
ŚŽĞ� ŚĞƚ�ŵŽĞƚ͘� ,Ğƚ� ƌĞƐƵůƚĂĂƚ� ŝƐ� ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ� ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ͕� ĚŝĞ� ŚĞƚ�͚ƐĂŵĞŶ͛-ŐĞǀŽĞů�
ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ͘�^ĂŵĞŶ�ďŽƵǁĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƌƐƚĞůŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ͘� 
�ůŬ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ� ŐƌŽĞƉ� ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ� ŬĂŶ� ĞĞŶ�
ĚĞƌŐĞůŝũŬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƉƐƚĂƌƚĞŶ  ͘

/Ŷ�ƚĂŶĚĞŵ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƌƐƚĞů 
��E<͗�ĚŽŽƌ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŬĞŶŶŝƐ� 

Eů 

Eů 



�ϰϭ 

 

,Ğƚ� ĐůŝģŶƚĞŶďƵƌĞĂƵ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ǀĂŶ� ,Ğƚ� W�<d� ŝŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ� KŽƐƚ–sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ� �ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞůĞŶ� ĞŶ�
�ĞƐƟŐŵĂƟƐĞƌŝŶŐ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ĐůŝģŶƚĞŶďƵƌĞĂƵ� ǁŽƌĚĞŶ� Ϯ� ƉƌŽĐĞƐďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ� ;ĞĞŶ�
ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌ� ĞŶ� ĞĞŶ� ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞͿ� ƚĞǁĞƌŬŐĞƐƚĞůĚ� ĞŶ� ǁĞƌŬĞŶ� ǌĞƐ�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘� 
�Ğ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚƌŝĞůĞĚŝŐ͗�ĞŝŐĞŶ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ͕�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐƵďƐŝĚŝĞ�ǀĂŶ�
,Ğƚ�W�<d�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐƵďƐŝĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�KŽƐƚ�–�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘� 
�Ğ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ��ĂŶůŽŽƉŚƵŝƐ�WŽĐŽ�>ŽĐŽ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞůĞŶ�
ĞŶ��ĞƐƟŐŵĂƟƐĞƌŝŶŐ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ͘� 
DĞŶƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽŽƌ�–�ĞŶ�ŝŶƐƚƌŽŵĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĞĞůƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘� 
�Ğ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƐĐŚĞƉƉĞŶ�ĞĞŶ� ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ� ŚĞƚ� ĐůŝģŶƚĞŶďƵƌĞĂƵ�
ďŽƩŽŵ–ƵƉ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĐŚ�ŬĂŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ͘� 
�Ğ�ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�ǀĂŶ�Ěŝƚ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ŝƐ�ǌĞŬĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞƌďĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞŐŝŽ͛ Ɛ�ĞŶ�
ŚĞƚ� ǌŽƵ� ĞĞŶ� ŐƌŽƚĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ŬƵŶŶĞŶ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ� ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ� ƚĞƌ�
ƉůĞŬŬĞ͘ 

E�dt�Z<͗�,Ğƚ�WĂŬƚ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�sĂŶ��ĞŶ�^ƚĞĞŶ�:ŽĐŚĞŶ 
d�>�&KKE͗�ϬϰϵϬ�ϰϰ�ϱϵ�ϭϬ� 
D�/>͗��ũŽĐŚĞŶ͘ǀĂŶĚĞŶƐƚĞĞŶΛƉĂŬƚ͘ďĞ 

�ůŝģŶƚĞŶďƵƌĞĂƵ 

Eů 



�ϰϮ 

 

ϱ͘�^ŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ 
ŝŶĐůƵƐŝĞ 



�ϰϯ 

 
�Ğ� t'K� ďĞƐĐŚƌŝũŌ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ĂůƐ� ͚ĞĞŶ� ƚŽĞƐƚĂŶĚ� ǀĂŶ�
ǁĞůǌŝũŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǌŝĐŚ�ďĞǁƵƐƚ� ŝƐ� ǀĂŶ� ǌŝũŶ�ďĞŬǁĂĂŵŚĞĚĞŶ͕�ĚĞ�ŐĞǁŽŶĞ�
ƐƚƌĞƐƐ� ǀĂŶ�ŚĞƚ� ůĞǀĞŶ�ĂĂŶŬĂŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƟĞĨ�ĞŶ� ƌĞŶĚĂďĞů� ŬĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ĞŶ� ŝŶ� ƐƚĂĂƚ� ŝƐ�
ĞĞŶ� ďŝũĚƌĂŐĞ� ƚĞ� ůĞǀĞƌĞŶ� ĂĂŶ� ǌŝũŶ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͛ ͘� ^ƟŐŵĂƟƐĞƌŝŶŐ� ŝƐ� ͚ĠĠŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǀŽŽƌŶĂĂŵƐƚĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ� ǁĂĂƌŵĞĞ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŵĞƚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ͛͘� � ^ƟŐŵĂƟƐĞƌŝŶŐ� ĚŽĞƚ� ĂĩƌĞƵŬ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ŐĞǀŽĞů� ǀĂŶ�
ĞŝŐĞŶǁĂĂƌĚĞ͕�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ� ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐůĞĐŚƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞǌŝŶƐƌĞůĂƟĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� ŝŶ� ƚĞ� ƐĐŚĂŬĞůĞŶ͕�ĞŶ�ĞĞŶ�ǁŽŽŶƐƚ�ĞŶ�ǁĞƌŬ� ƚĞ�
ǀŝŶĚĞŶ͘ 
 
�ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂŶ� ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ǀĂŶ�ǀĞƌůŝĞƐ� ǀĂŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŝŶƐĐŚĂŬĞůŝŶŐ� ĂůƐ� ďƵƌŐĞƌ� ŝƐ�
ŚĞƚ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ� ŬĞŶŵĞƌŬ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ĚŝĞ� ƐĂŵĞŶŚĂŶŐƚ� ŵĞƚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�
ƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ƚĞƌǌĞůĨĚĞƌƟũĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ŚĞƌǀĂů͘��ĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ��ŝƐ�ǀĂĂŬ�
ŐĞůŝĞĞƌĚ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ĂĩƌĞŬĞŶ� ǀĂŶ� ŐĞƉůĂŶĚĞ� ĞŶ� ŐĞƐƚĂďŝůŝƐĞĞƌĚĞ� ǌŽƌŐ͘� hŝƚ� ƚĂůƌŝũŬĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ďůŝũŬƚ� ĞǀĞŶǁĞů� ĚĂƚ� ĞĞŶ� ƉĞƌƐŽŽŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ� ŬĂŶ� ŝŶŐĞƐĐŚĂŬĞůĚ�
ďůŝũǀĞŶ� ĂůƐ� Śŝũ� ĚĞ� ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ� ŇĞǆŝďĞůĞ� ĞŶ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ŬƌŝũŐƚ͘� hŝƚ�
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ďůŝũŬƚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŬĂŶƐ� ŽƉ� ƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟĞ� ǌĞĞƌ� ƐƚĞƌŬ�
ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ� ŽƉǀŽůŐŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘� 
�ŽŽƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ĚŝĞ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ĞŶ� ĞĞŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ƌĞŢŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ŶĂ�ĞĞŶ�ŽƉŶĂŵĞ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ  ͘
/Ŷ�ŚĞƚ�ĂĐƟĞƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�t'K�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��ĞǌĞ�ďĞƐƚĂĂŶ�ĞƌŝŶ�Žŵ�ĞĞŶ�
ďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ůĞŝĚĞŶ�
ƚŽƚ� ĂĐƟĞƐ͕� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ǁĞůǌŝũŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŚĞůĞ� ďĞǀŽůŬŝŶŐ� ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌďĞƚĞƌĚ͕��
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ĞŶ� ŚĞƚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞǀŽƌĚĞƌĚ  ͘
 
WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟĞ� ŝƐ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�ĚŝĞ�ĞƌŽƉ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�
Žŵ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ƚĞ� ŚĞůƉĞŶ� ŚĞƚ� ŵŝůŝĞƵ� ƚĞ� ŬŝĞǌĞŶ� ǁĂĂƌ� ǌĞ� ǁŝůůĞŶ� ůĞǀĞŶ͕� ǁĂĂƌ� ǌĞ�
ŽƉůĞŝĚŝŶŐ;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�ǀŽůŐĞŶ�ŽĨ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌĞ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ƐƵĐĐĞƐ�
ŬƵŶŶĞŶ� ĞƌǀĂƌĞŶ͘� WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟĞ� ŚĞĞŌ� ŽŽŬ� ĂůƐ� ĚŽĞů� Žŵ� ĚĞ�
ŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ� ǌŽ� Ƶŝƚ� ƚĞ� ďŽƵǁĞŶ� ĚĂƚ� Ěŝƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ͘� � �Ž� ƉĂƐƚ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟĞ� ŝŶ� ŚĞƚ� ǌŽƌŐĂĂŶďŽĚ͘� �ĂĂƌďŝũ� ǌĂů� ŚĞƚ� Ğƌ� ĚƵƐ� ŽƉ� ĂĂŶŬŽŵĞŶ� Žŵ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ƚĞ� ŚĞůƉĞŶ� Žŵ�ĚĞ� ŶŽĚŝŐĞ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ƚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ�
ǀĂŶ� ŚƵŶ� ŬĞƵǌĞ� ĞŶ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� ĚŝĞ� ǌŝũ� ŶŽĚŝŐ� ŚĞďďĞŶ� Žŵ� ŚƵŶ�
ǌĞůĨŐĞŬŽǌĞŶ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ƚĞ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘� �Ğ� ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ� ďĞƐƚĂĂƚ� ĞƌŝŶ� Žŵ� ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�Ğƌ�ĂĐƟĞĨ�
ĂĂŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ĚĞĞůŶĞŵĞŶ͘� ,Ğƚ� ĚŽĞů� ŝƐ� � ŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ� ĂĂŶ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� Žŵ� ŝŶ� ĚĞǌĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ� ďĞƚĞƌ� ƚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ� ĞŶ� ƚĞ� ͚ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͛͗� ĞĞŶ� ƉŽƐŝƟĞǀĞ� ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ� ƚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ� ŝŶ� ǌĞůĨŐĞŬŽǌĞŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƌŽůůĞŶ͘� �ůŚŽĞǁĞů� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟĞ�
ƚŽƚ�ĚŽĞů�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ƐůĂĂŐŬĂŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ǌĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ�
ǀĂŶ� ŚƵŶ� ŬĞƵǌĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ� ŵĞƚ� ǌŽ� ǁĞŝŶŝŐ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ͕�ĚŝĞŶƚ�ŵĞŶ�Ğƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐ�
ĚĂƚ� ďĞŐŝŶƚ�ŵĞƚ� ĞŶ� ĞŝŶĚŝŐƚ� ďŝũ� ĚĞ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ǁŽƌĚƚ�
ŐĞƐĐŚŽŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ  ͘
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌĂů�ŚĞƚ�ĞƌŽƉ�ĂĂŶŬŽŵĞŶ�Žŵ� ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ� ƚĞŬŽƌƚĞŶ� ƚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶ�ŽĨ�
Ƶŝƚ� ĚĞ� ǁĞƌĞůĚ� ƚĞ� ŚĞůƉĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ� ĞŶ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐďĂƌƌŝğƌĞƐ� ƚĞ�
ŽǀĞƌǁŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƉĂĂƌĚ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘�dĞŶƐůŽƩĞ�
ŝƐ� ŚĞƚ� ĚĞ� ďĞĚŽĞůŝŶŐ� Žŵ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚĞŶ� Žŵ� ĞĞŶ� ĂƵƚŽŶŽŽŵ� ůĞǀĞŶ� ƚĞ� ůĞŝĚĞŶ� ƚĞ�
ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ĚŽŽƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƵŝƚƐůƵŝƟŶŐ�ĞŶ ǁĞƌŬůŽŽƐŚĞŝĚ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ĚƌŝŶŐĞŶ͘ 
  



�ϰϰ 

 

E�dt�Z<͗�EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� 
�KEd��dW�Z^KKE͗�:ŽŽƐƚ�sĂŶŚĂĞĐŬĞ� 
d�>�&KKE͗�ϬϱϬ�ϰϰ�ϲϭ�ϴϬ� 
D�/>͗��:ŽŽƐƚ͘ǀĂŶŚĂĞĐŬĞΛŝď͘Őǌďũ͘ďĞ 
t��^/d��͗�ǁǁǁ͘ŝŶŐŚĞůďƵƌĐŚ͘ďĞ 

E�dt�Z<͗�,ĂůůĞ�sŝůǀŽŽƌĚĞ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�dŽŽŶ��ĞƌŝƐŽŶ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϵϳ�ϰϯ�ϳϱ�ϴϭ� 
D�/>͗��ƚŽŽŶ͘ĚĞƌŝƐŽŶΛĂŚĂƐǀĞƌƵƐ͘ďĞ� 
�������������ũŽ͘ƵǇƩĞƌŚŽĞǀĞŶΛŐƚď-ǀůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ǁĞƌŬƐĐŚƌŝŌĞŶ͘ďĞ� 

,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚ĂƌďĞŝĚƐĐŽĂĐŚŝŶŐ�''��EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͛�ŚĞĞŌ�ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ�ƚŽƚ�
ĚĞ�ƵŝƚďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂƌďĞŝĚƐŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞ�''�͘�,Ğƚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬ͕� ŝŶ�ǁĞůŬĞ�
ǀŽƌŵ�ŽŽŬ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŬƌĂĐŚƟŐĞ�ŚĞĩŽŽŵ�ǀŽŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘�
DĂĂƚǁĞƌŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐůĞƵƚĞůǁŽŽƌĚ�Žŵ�Ěŝƚ�ĚŽĞů�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘� 
/ŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌďĞŝĚ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů͕�ĂůƐŽŽŬ�ĞĞŶ�-ŝŶĚŝĞŶ�
ŶŽĚŝŐ-�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĐůŝģŶƚ�ĞŶ��ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͘� 
�Ğ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬĞ�ŽǀĞƌŚĞǀĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''��ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͛ Ɛ�ĐƌĞģĞƌƚ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�
ǀŽŽƌ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�''��ĞŶ�ĂƌďĞŝĚ͘� 
�ƌďĞŝĚƐĐŽĂĐŚŝŶŐ� ''�� ŬĂŶ� ŵĂĂƌ� ƐůĂŐĞŶ� ĂůƐ� ĚĞ� � ŬĞƵǌĞ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞŵĂĂŬƚ� Žŵ� Ěŝƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ƚĞ� ůĂƚĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ĞĞŶ� ůĞĞĩĂĂƌ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ŵĂĂƚǁĞƌŬďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�
ĂƌďĞŝĚƐǌŽƌŐĐĞŶƚƌĂ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ  ͘

�ƌďĞŝĚƐĐŽĂĐŚŝŶŐ�
''� 

͚tĞƌŬ�tĞƌŬƚ͊͛� ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�ĚŝĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ďŝũ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ� ŝŶ�ŚƵŶ�
ǌŽĞŬƚŽĐŚƚ� ŶĂĂƌ� ďĞƚĂĂůĚ� ǁĞƌŬ� ĞŶ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͘� sĞĞů� ŵĞŶƐĞŶ� ŵĞƚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞĞŶ� ũŽď�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŶŽƚĞŶ͕�ǁŝůůĞŶ�ǁĞů�
ǁĞƌŬĞŶ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞƌĞŶ͘� �Ğ�ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ� ďĞǀĂƚ� ƚǁĞĞ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐĞŶ͗� ŚĞƚ�
ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǀĂŶ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĠŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂůĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�;<ŶĂĞƉƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘� 
Kŵ��ĚĞ��ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ��ƚƵƐƐĞŶ��ĂƌďĞŝĚ��ĞŶ��''ǌ�ŵŽŐĞůŝũŬ��ƚĞ��ŵĂŬĞŶ�;ĚĞ��ƚǁĞĞĚĞ��ƉŝũůĞƌ��
ǀĂŶ��ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚͿ�ǁĞƌĚĞŶ��ƚǁĞĞ��ĨƵŶĐƟĞƐ��ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͗��ĚĞ��ĂƌďĞŝĚƐƚŚĞƌĂƉĞƵƚ��ĞŶ��ĚĞ�
ĂƌďĞŝĚƐƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘�� 
�ĞǌĞ� ƚǁĞĞ� ǀŽƌŵĞŶ� ĞĞŶ� ŵŝŶŝƚĞĂŵ� ĞŶ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ĐƌƵĐŝĂůĞ� ůŝŶŬ� ŵĞƚ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ�
;ƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌƐ͕�ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ͕͙ Ϳ�ĞŶ�ĂƌďĞŝĚ�;s���͕�Zs��͘͘͘Ϳ  ͘
�Ğ�ĂƌďĞŝĚƐƚŚĞƌĂƉĞƵƚ�ŝƐ�ŵĞĞƐƚĂů�ŝĞŵĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ĨŽĐƵƐƚ�ŽƉ�ŽŵŐĂĂŶ�
ŵĞƚ�ƐǇŵƉƚŽŵĞŶ͕�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ͕�ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ƉƌŝǀĠ�ĞŶ�ǁĞƌŬ͕�͙ �� 
�Ğ�ĂƌďĞŝĚƐƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǌŽĞŬƚ�ǀĂĐĂƚƵƌĞƐ͕�ŽǀĞƌůĞŐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŽƉ�
ĚĞ�ǁĞƌŬǀůŽĞƌ�͘͘͘ 

tĞƌŬ�tĞƌŬƚ͊ 

Eů 

Eů 



�ϰϱ 

 

�Ğ� ŵŽĚƵůĞ� ͚�ĂƉ� /ŶƐĞƌƟŽŶ͛� ǁĞƌĚ� ďĞĚĂĐŚƚ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĮĞŬ� ƉƵďůŝĞŬ� ŵĞƚ�
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͕� ĚĂƚ� ĚĞ� ǁĞŐ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ� ǁŝů�
ƚĞƌƵŐǀŝŶĚĞŶ͘� ,Ğƚ� ŽƉǌĞƚ� ǀĂŶ� ĚĞ�ŵŽĚƵůĞ� ŝƐ� Žŵ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ� ƚĞ� ĚǇŶĂŵŝƐĞƌĞŶ� ĞŶ� ŚĞŶ�
ƐĂŵĞŶ� ƚĞ� ďƌĞŶŐĞŶ� ƌŽŶĚ� ĞĞŶ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� ĚŽĞů͗� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ͘�
�ĞǌĞ� ŵŽĚƵůĞ� ƌĞŝŬƚ� ĞĞŶ� ƟĞŶƚĂů� ŐĞƌŝĐŚƚĞ� ƚŚĞŵĂ͛ Ɛ� ĂĂŶ� ĞŶ� ďŝĞĚƚ� ŶŝĞƚ� ĞŶŬĞů� ĞĞŶ�
ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚ� ďĞŐƌŝƉƉĞŶŬĂĚĞƌ� ƌŽŶĚ� ƚĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŶŐ͕� ŵĂĂƌ� ǁŝů� ĞĞŶ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ� ƚŽŽů�
ǌŝũŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƐƚĂƉ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�
ŽŽŬ�ǁĞƌŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǌĞƚ͘���Ğ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ǌĞůĨ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ƌĞ-ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ͘�
�ƌ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ� ǌŝĐŚ� ŶŝĞƚ� ĂůůĞĞŶ� ĞĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĚǇŶĂŵŝĞŬ� ďŝŶŶĞŶ� ŚĞƚ� ƚĞĂŵ͕�ŵĂĂƌ� Ğƌ�
ŬŽŵƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĞǆƚĞƌŶ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ĚĂƚ�ďŝũ�ĚĞǌĞ�ŵŝƐƐŝĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŐĞƌĂĂŬƚ͘�  

E�dt�Z< ͗�&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�WĂƐĐĂůĞ�:ĂĐƋƵĞƚ  
d�>�&KKE ͗�Ϭϰ�ϮϮϳ�ϯϱ�ϯϱ  
D�/> ͗�Ɖ͘ũĂĐƋƵĞƚ͘ƉĞŐĂƐĞΛĂŝŐƐ͘ďĞ� 

�ĂƉ 
/ŶƐĞƌƟŽŶ 

E�dt�Z<͗�ZĞůŝŶŐ 
�KEd��dW�Z^KKE͗��ŝƌŬ�DŝĐŚŝĞůƐ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϳϳ�ϰϲ�ϯϭ�Ϯϱ� 
D�/>͗��ĚŝƌŬ͘ŵŝĐŚŝĞůƐ͘ĂĐƟǀĞƌŝŶŐΛƐŬǇŶĞƚ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƌĞůŝŶŐ͘ďĞ� 

,Ğƚ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� :Žď-Ăƌƚ� ŚŽƵĚƚ� ŝŶ� ĚĂƚ� ǀĂŶƵŝƚ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ''ǌ-ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŵŝĚĚĞůĞŶ�
ŝŶŐĞǌĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ� Žŵ� ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ� ĚĞ� Zŝǌŝǀ-ĂƌďĞŝĚƐĐŽĂĐŚ� ĞĞŶ� ;ŝŶ� ĞĞƌƐƚĞ� ŝŶƐƚĂŶƟĞͿ�
ŶĞƚǁĞƌŬ-ďƌĞĞĚ͕� ƐƉĞĐŝĮĞŬ� ĞŶ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŝƌ� ĂĂŶďŽĚ� ǀĂŶ� ƚƌĂũĞĐƚ-� ĞŶ�
ůŽŽƉďĂĂŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ĂĂŶ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ĞĞŶ� ĚŽĞůŐƌŽĞƉ� ĚŝĞ� ŶŝĞƚ� ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�
ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐ� ǀŝŶĚƚ� ďŝũ� ďĞƐƚĂĂŶĚĞ� ƌĞŐƵůŝĞƌĞ� ĂĐƚŽƌĞŶ͘� �Ŷ� ĚĂƚ� ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ� ŽƉ� ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ͘� 
,Ğƚ� ƚĞĂŵ� ǀĂŶ� ϯ͕ϰ� sd�� ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ� ĞĞŶ� ĂĂŶƉĂŬ� ŽƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�
WůĂĐĞŵĞŶƚ�Θ�^ƵƉƉŽƌƚ�;/W^Ϳ-ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�ŵĞƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ĐůŝģŶƚĞŶ�ĂůƐ�
ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐ͘�'ĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ǁŽƌĚƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ŵĞƚ� s���� ĞŶ� 'd�� ŶĂŐĞƐƚƌĞĞĨĚ� ĞŶ� ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ� ĚŽŽƌ� Ž͘Ă͘� ;ŶĞƚǁĞƌŬͿŽǀĞƌůĞŐ� ĞŶ�
͚ǌŝƚŵŽŵĞŶƚĞŶ͛�ŝŶ�ůŽŬĂůĞ�ǁĞƌŬǁŝŶŬĞůƐ͘��Ğ�ŬĞƌŶŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ƚŽĞůĞŝĚŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ďĞƚĂĂůĚ�
ǁĞƌŬ�ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ǌŝĐŚ�ŝŶǌĞƚ�ĂůƐ�͚''ǌ�ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ĐĂƐĞŵĂŶĂŐĞƌ�ǁĞƌŬ͛�ĞŶ�
ŐĞǌŝĞŶ� ǌ͛Ŷ� ĞŝŐĞŶŚĞŝĚ� ĞĞŶ� ďƌƵŐĨƵŶĐƟĞ� ǀĞƌǀƵůƚ� ƚƵƐƐĞŶ� ''ǌ� ĞŶ� �ƌďĞŝĚ͕� ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĐĂƐĞŵĂŶĂŐĞƌƐ��ŽƌŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘� 
�ƌǀĂƌŝŶŐ� ůĞĞƌƚ� ĚĂƚ� Ğƌ� ŽƉ� ďĞŚŽŽƌůŝũŬ�ǁĂƚ� ƉůĂĂƚƐĞŶ� ŝŶ� ;ǌŽƌŐͿǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�
ƟũĚ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĂƌďĞŝĚƐƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĞĞƌĚĞƌ�
ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ͘� 
tŝũ�ŐĞůŽǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�Žŵ�ĚŝĞ�ďĂŐĂŐĞ�ĂĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�
ďƌĞŶŐĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ǌŽǁĞů�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ͕�ŚĞƚ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĂůƐŽŽŬ�ĚĞ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�
ĐůŝģŶƚĞŶ�ƚĞ�ŽƉƟŵĂůŝƐĞƌĞŶ  ͘

:Žď-�ƌƚ�ZĞůŝŶŐ 

&ƌ 

Eů 



�ϰϲ 

 

E�dt�Z<͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
�KEd��dW�Z^KKE͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗��ŚĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

,Ğƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů�s���ͬ'd��ĞŶ�^ĂZ�͕�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐĐŽĂĐŚ�
ŝŶ�Ěŝƚ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů�ĞŶ�ĚĞ�ĐƌĞĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ŽtĞ�Ž-ƚĞĂŵ�ǌŝũŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�
ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂůĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ĚŝĞ� ĞĞŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ� ƌĞ-ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�
ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǀĞƌŚŽŽŐƚ͘� 
�Ğ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ŶĞƚǁĞƌŬƉĂƌƚŶĞƌƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀŝĂ� ŚĞƚ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů� ĞŶ� ĚĞ�
ǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� �ŽtĞ�Ž-ƚĞĂŵ� ĂĂŶŐĞǌĞƚ� ƚŽƚ� ŵĞĞƌ� ĞŶ� ďĞƚĞƌĞ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͕�ŝŶ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ďĞƚĞƌĞ�ĐůŝģŶƚ-ͬ�ŬůĂŶƩƌĂũĞĐƚĞŶ͘� 
sŝĂ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ǁŽƌĚƚ� ĚĞ� ĨƵŶĐƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĂƌďĞŝĚƐĐŽĂĐŚ� ;ϭ� &d�� ŐĞĮŶĂŶĐŝĞƌĚ�
ĚŽŽƌ�Z/�/sͿ�ŽŽŬ�ŐĞŽƉƟŵĂůŝƐĞĞƌĚ͘��Ğ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂůĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ŝƐ�ŽǀĞƌĚƌĂĂŐďĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞŐŝŽ͛Ɛ�;ĐĨƌ͘�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�EĞƚǁĞƌŬ�''��<ĞŵƉĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�
ĞĞŶ� ǀĂƌŝĂŶƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů� ^ĂZ�� ĞŶ� s���ͬ'd�� ĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ĚĞ�
ŽƉƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ��ŽtĞ�Ž-ƚĞĂŵ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚͿ͕�ĞŶ�ŵŝƚƐ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ͕�
ŽŽŬ� ŽǀĞƌĚƌĂĂŐďĂĂƌ� ŶĂĂƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ� ;ĐĨƌ͘� ĚĞ� ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ĚƌĂĂŝďŽĞŬ� ǁĞƌĚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ� Ƶŝƚ� ĚĞ� 'd�-ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ĚŽĞůŐƌŽĞƉ� ǀĂŶ�
ŚĂƌƚƉĂƟģŶƚĞŶ�Ϳ͘� 

�ŽtĞ�Ž-ƚĞĂŵ� 

E�dt�Z<͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
�KEd��dW�Z^KKE͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗��,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

dǁĞĞ� ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĞĚĞŶ� ;ƌĞƐƉ͘� ϭϬϬй� ĞŶ� ϴϬй� sd�Ϳ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶŐĞǌĞƚ� ŽƉ� ĚĞ� ďƌƵŐ�
ƚƵƐƐĞŶ�''ǌ�ĞŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ�ǀĂŶ�ĐůŝģŶƚĞŶ͗�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ĂůƐ�ǀƌŝũĞƟũĚƐƚƌĂũĞĐƚďĞŐĞůĞŝĚĞƌ�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ĂůƐ�ďƵƵƌƚǁĞƌŬĞƌ�ŝŶ�ůŽŬĂůĞ͕�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ďƵƵƌƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶ͘��ŝƚ�ďŝĞĚƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�
Žŵ� ǀĂŶƵŝƚ� ĞĞŶ� ŶŝĞƚ-ĐĂƚĞŐŽƌŝĂůĞ� ĞŶ� ŶŝĞƚ-ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚĞ� ǁĞƌŬŝŶŐ� ;ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ�
ďĂƐŝƐǁĞƌŬŝŶŐͿ� ƚĞ� ďĞŬŝũŬĞŶ� ŚŽĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ� ĞĞŶ�
ƉůĂĂƚƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŚŽĞ�ǌĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďŝũ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀƌŝũĞƟũĚƐĂĂŶďŽĚ͘� 
�ĞǌĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďĞǁŝũƐƚ�ŝĞĚĞƌĞ�ĚĂŐ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�
ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ� ĚŝĞ� ŵĂŬŬĞůŝũŬ� ƚŽĞ� ƚĞ� ƉĂƐƐĞŶ� ŝƐ� ŝŶ� ŝĞĚĞƌĞ� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ� ĞŶ�
ůĂĂŐĚƌĞŵƉĞůŝŐĞ� ďĂƐŝƐǁĞƌŬŝŶŐ͕� ĂůƐ� ŶĂƵǁĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ĞĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�
ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�''ǌ-ŶĞƚǁĞƌŬ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�;ǁĞůǌŝũŶƐͿƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ͘� 
Kŵ�ĚĞǌĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ĂĂŶ�ƚĞ�
ǁĞƌǀĞŶ͕� ĚĞ� ŶĂƵǁĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ''ǌ-ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ĂůƐ� ͚ƚŚƵŝƐŚĂǀĞŶ͛� ĞŶ�
ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽŽĚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ǁĞƌŬŝŶŐƐ-�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶďƵĚŐĞƚ͘ 

KƉ�ĚĞ��ƌƵŐ 

Eů 

Eů 



�ϰϳ 

 

E�dt�Z<͗��ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
�KEd��d�W�Z^KKE͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ� 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ 
D�/>͗��ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ� 
 

KƉƟŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂĐƚŽƌĞŶ�ƚĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŶŐ� 

/Ŷ� ŚĞƚ� EĞƚǁĞƌŬ� ''ǌ� �ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ƐƚĞƌŬ� ŝŶŐĞǌĞƚ� ŽƉ� ĚĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ĂĐƚŽƌĞŶ� Ƶŝƚ� ĚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŶŐ� ;ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� Ƶŝƚ� ĚĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞͿ͘� 
EĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ƐƚĞƌŬĞ�ďĂŶĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞŝĚĞ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�ǁĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�
Ăƌƚ�ϭϬϳ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƵŝƚŐĞďŽƵǁĚ͘� 
�ĞǌĞ�ŵŽŶĚĚĞ� Ƶŝƚ� ŝŶ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ĚƌŝĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƐƚƵĚŝĞĚĂŐĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ� ĚĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƚĞƌ�ůĞƌĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚŽŶĚ͘� 
�Ğ�ƐƚƵĚŝĞĚĂŐĞŶ�ǀŽůĚĞĚĞŶ�ƚĞůŬĞŶƐ�ĂĂŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ŶŽĚĞŶ�ĚŝĞ�ůĞĞĨĚĞŶ�ŝŶ�
;ĠĠŶ� ǀĂŶͿ� ďĞŝĚĞ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ͘� �Ğ� ƐƚƵĚŝĞĚĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ƉƌĂŬƟƐĐŚ� ĞŶ� ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ� ŝŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ďĞŝĚĞ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ� ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘� �Ğ� ďĞƚĞŬĞŶĚĞŶ� ƚĞůŬĞŶƐ� ĞĞŶ�
ǁŝŶ-ǁŝŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ĂĐƚŽƌĞŶ͘� 
hŝƚ� ŚĞƚ� ŐƌŽƚĞ� ĂĂŶƚĂů� ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ� ĚŝĞ� ĂĐŚƚĞƌĂĨ�
ǀŽŽƌƚǀůŽĞŝĚĞŶ� Ƶŝƚ� ĚĞǌĞ� ƐƚƵĚŝĞĚĂŐĞŶ͕� ŬĂŶ� ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞǌĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚĂŐĞŶ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ďĞŝĚĞ� ƐĞĐƚŽƌĞŶ� ǀŽŽƌ� ŵĞŶƐĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ǁĞƌŬ͕�ĞīĞĐƟĞĨ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ŚĞďďĞŶ  ͘

Eů 



�ϰϴ 

 

DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ 
 



�ϰϵ 

 

DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ͗�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŚƵŝƐŽŵŐĞǀŝŶŐ� 
 
�ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ůĞĞƵǁĞŶĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďƵĚŐĞƚ�ŶŽŐ�
ƐƚĞĞĚƐ� ŶĂĂƌ� ;ŐƌŽƚĞͿ� ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕� ǌŽŶĚĞƌ� ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ƌĞŐŝŽ͘��Ğ�ƉůĂĂƚƐ�ǁĂĂƌ�
ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ƐƉŽŽƌƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶŽĚĞŶ͘� 
�Ğ�t,K�ďĞƉůĞŝƚ�ŝŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ĚĂĂƌŽƉ�ĞĞŶ�͚ŽƉƟŵĂůĞ�ŵŝǆ�ǀĂŶ�''ǌ-ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͛͘�� 
,Ğƚ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂĂů-�ĞŶ� 
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǌŽƌŐ�;�ĂůĂŶĐĞĚ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞů͖�dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ�ĞŶ�dĂŶƐĞůůĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�� 
�ƌ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ�Žŵ�ŝŶ�ĚĞ�''ǌ�ĚĞ�ƐŚŝŌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ� 
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞů�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ��ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ͕�ŐƌŽƚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�
ŵŽĚĞƌŶ͕� ŽŵǀĂƩĞŶĚ� ǌŽƌŐƐǇƐƚĞĞŵ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ǌǁĂĂƌƚĞƉƵŶƚ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͕� ĞŶ�
ďĂĐŬ-ƵƉ�ĚŽŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ��ǌŝĞŬĞŶŚƵŝǌĞŶ͘� 
/Ŷ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŝĞƌ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ŵŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗ 
· �Ğ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵƐ͕�ĂůƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ŽƉŶĂŵĞ͘ 
· �Ğ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƚĞĂŵƐ͛� ǌŝũŶ� ďĞĚŽĞůĚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ�ŵĞƌĞŶĚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞƌŶƐƟŐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ƐƚĞƵŶ� 

���ĂůƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐ�ŚŽƐƉŝƚĂĂůǀĞƌďůŝũĨ͘ 
· �Ğ�͚ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͛-ƚĞĂŵƐ�ďŝĞĚĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�
ǀŽŽƌ� ĞĞŶ�ŵŽĞŝůŝũŬ� ƚĞ� ďĞƌĞŝŬĞŶ� ŐƌŽĞƉ� ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ� ǌĞĞƌ� ĞƌŶƐƟŐĞ� ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ǀĂĂŬ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͘ 

· dĞŶƐůŽƩĞ� ďĞƐƚĂĂŶ� Ğƌ� ƐŝŶĚƐ� ĞŶŝŐĞ� ƟũĚ� ŵŽďŝĞůĞ� ƚĞĂŵƐ� ǀŽŽƌ� ŵĞŶƐĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ǀƌŽĞŐĞ� ƉƐǇĐŚŽƐĞ� ;DĐ'ŽƌƌǇ� Ğ͘Ă͘� ϭϵϵϲͿ͘� �ĞǌĞ� ǀĂůůĞŶ� ďƵŝƚĞŶ� ĚĞ� ƐĐŽƉĞ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ�
ďŝũĚƌĂŐĞ͘ 

�ƵƌŶƐ�;ϮϬϭϬͿ�ďĞŶĂĚƌƵŬƚ�ĚĂƚ�͚;ŵŽďŝĞůĞͿ�ƚĞĂŵƐ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ĚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�
ŽĨ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟĞ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͛͗� ǌĞ� ǌŝũŶ� ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ� Žŵ� ĞīĞĐƟĞǀĞ͕� ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ĂĂŶ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ͘� ,ŝũ� ƉůĞŝƚ� ĚĂĂƌŽŵ� ǀŽŽƌ� ŵĞĞƌ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ĚŝĞ� ĚŽŽƌ� ĚĞǌĞ� ƚĞĂŵƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞůĞǀĞƌĚ͕� ĞŶ� ǀŽŽƌĂů� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǁŝũǌĞ�
ǁĂĂƌŽƉ� ĚĞ� ǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ǌŽ͛Ŷ� ƚĞĂŵƐ� ƚŽĞůĂĂƚ� ĚĂƚ� ĞīĞĐƟĞǀĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ŶŝĞƚ� ŐĞůĞǀĞƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ĞƌŬĞŶƚ� Śŝũ� ĚĂƚ� ĞĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ŚĞůĞ� ƉĞƌƐŽŽŶ� ŐĞƌŝĐŚƚĞ͕� ͚ŚĞƌƐƚĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ͛� ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ� ĚĞ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŵŽĞƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ͘ 
/Ŷ�ĚĞ�͚'ŝĚƐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͛�ǁŽƌĚƚ��ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�
ŐĞŵĂĂŬƚ� ƚƵƐƐĞŶ� ĂŵďƵůĂŶƚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ� ďĞŚĂŶĚĞůƚĞĂŵƐͬŵŽďŝĞůĞ� ƚĞĂŵƐ� ǀŽŽƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ� ĂĐƵƚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ĞŶ� ƚĞĂŵƐ�ĚŝĞ� ǌŝĐŚ� ƌŝĐŚƚĞŶ�
ŽƉ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ� ĐŽŵƉůĞǆĞ͕� ĞƌŶƐƟŐĞ� ĞŶ� ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘�
,ŽĞǁĞů� ĚĞǌĞ� ƚǁĞĞ� ƐŽŽƌƚĞŶ� ƚĞĂŵƐ� ŐĞŐƌŽĞŝĚ� ǌŝũŶ� ǀĂŶƵŝƚ� ͚ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ͛�
ǀŽŽƌůŽƉĞƌƐ� ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ŚĞƚ� ͚dƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� >ŝǀŝŶŐ� ŵŽĚĞů͛� ŝŶ� DĂĚŝƐŽŶ͕�
tŝƐĐŽŶƐŝŶ͖� ^ƚĞŝŶ� Θ� dĞƐƚ͕� ϭϵϴϬ͖� WŝĞƚĞƌƐ͕� ϭϵϵϮͿ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ� ǌĞ� ǌŽǁĞů� ǁĂƚ� ďĞƚƌĞŌ�
ĚŽĞůƉŽƉƵůĂƟĞ� ;ŝĞĚĞƌĞĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ� ŬŽŵƚ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ĂĐƵƚĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�
ŽƉŶĂŵĞ� ǀĞƌƐƵƐ� ĞĞŶ� ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚĞ� ƐƵďŐƌŽĞƉ� ǀĂŶ� ŵĞŶƐĞŶ� ŵĞƚ� ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ͕�
ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ� ǌŽƌŐŶŽĚĞŶͿ� ĂůƐ� ǁĂƚ� ďĞƚƌĞŌ� ĚĞ� ƟũĚƐĐŚĂĂů� ǀĂŶ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�
;ŬŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ĂĐƵƵƚ�ŽǀĞƌ�ĞŶŬĞůĞ�ĚĂŐĞŶ�ƚŽƚ�ǁĞŬĞŶ�ǀĞƌƐƵƐ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ǌŽƌŐͿ͘� 
,ŝĞƌŶĂ� ǌƵůůĞŶ� ǁĞ� ĚĞ� ƚǁĞĞĚĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� 'ŝĚƐ� ŐĞďƌƵŝŬĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ĚĂĂƌďŝũ� ŚŽƌĞŶ� ƚĞ� ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘� �ĂĂƌďŝũ� ǌĂů� ŚĞƚ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬ� ǌŝũŶ�
ǁĞƌŬǌĂŵĞ� ĞůĞŵĞŶƚĞŶ� Ƶŝƚ� ŚĞƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů� ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ĂĂŶ� ƚĞ�
ƉĂƐƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ͘ 



�ϱϬ 

 

ϲ͘�DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ� 
ϮĂ 



�ϱϭ 

 

DŽďŝĞůĞ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵƐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ 
 

sĂŶĂĨ�ĞŝŶĚ�ũĂƌĞŶ�ŶĞŐĞŶƟŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵƐ�ďƌĞĞĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�sĞƌĞŶŝŐĚ�
<ŽŶŝŶŬƌŝũŬ͘� �Ğ� ƐƚĂĂŶ� ĚĂĂƌ� ďĞŬĞŶĚ� ĂůƐ� ͚�ƌŝƐŝƐ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚŽŵĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƚĞĂŵƐ͛�;:ŽŚŶƐŽŶ�Ğ͘Ă͘�ϮϬϬϴͿ͘� 
 
,Ğƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵƐ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĞƌŝŶ�Žŵ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ŽƉŶĂŵĞƐ�ƚĞ� 
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ŽĨ� ƚĞ� ďĞŬŽƌƚĞŶ͘� � /Ŷ� ǀĞůĞ� ůĂŶĚĞŶ� ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ� ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ� ƚĞĂŵƐ�
ĚĂĂƌŽŵ�ĂůƐ�͚ƉŽŽƌƚǁĂĐŚƚĞƌ͛�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ƐǇƐƚĞĞŵ͗�ǌŽŶĚĞƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚŽŽƌ�ĚĂƚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŐĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘�dĞǀĞŶƐ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�
ƚĞĂŵ� ĂĐƟĞĨ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ŝŶ� ŚĞƚ� ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ� ŶĂĂƌ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ĚŝĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶƚƐůĂŐĞŶ͘� ,Ğƚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůĚŽĞů� ďĞƐƚĂĂƚ� Ğƌ� ĚĂŶ� ŝŶ� Žŵ� ŽƉ� ŬŽƌƚĞ� ƚĞƌŵŝũŶ�
ĞĞŶ�ĂŵďƵůĂŶƚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŽĨ� � ƚĞ�ŚĞƌŶĞŵĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�
;ĚĞĞůƟũĚƐĞ�ŽĨ�ĚĂŐ-Ϳ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͘ 
WĂƟģŶƚĞŶ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ�ŵĞĞƐƚĂů�ĂĂŶŐĞŵĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ� 
;ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǁĞƌŬĞƌƐͿ�ŽĨ�ĚŽŽƌ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ͘� 
�ĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌǁĞǌĞŶ�ƉĂƟģŶƚĞŶ� ŝƐ�ŶŝĞƵǁ� ŝŶ�ĚĞ�''ǌ͘��ŝũ� ŚĞŶ� ǌĂů�ŚĞƚ�
ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ�ĞĞƌƐƚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĞŬ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͕�ǁĂĂƌŶĂ�-� ŝŶĚŝĞŶ�ŶŽĚŝŐ-� �ĞĞŶ�;ĂŵďƵůĂŶƚͿ
ǀĞƌǀŽůŐƚƌĂũĞĐƚ� ǁŽƌĚƚ� ƵŝƚŐĞƐƟƉƉĞůĚ͘� �ŝũ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ŝŶ� ĐƌŝƐŝƐ� ĚŝĞ� ƌĞĞĚƐ� ĞĞŶ�
ďĞŚĂŶĚĞůĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ŝƐ�ǌŽƌŐĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů͘�,Ğƚ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ�ďŝĞĚƚ�ĚĂŶ�ŐĞĞŶ�
ŽƉ� ǌŝĐŚǌĞůĨ� ƐƚĂĂŶĚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ͕� ŵĂĂƌ� ƐƚĞůƚ� –ŝŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ĞŶ� ŽǀĞƌůĞŐ-�
ďĞŚĂŶĚĞůĂĂƌƐ� ŝŶ� ƐƚĂĂƚ� ƟũĚĞŶƐ� ĐƌŝƐĞƐ� ŽĨ� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐĞŶ� ƚŽĐŚ�ŵĞƚ� ĚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�
ǀŽŽƌƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘� 
 
,Ğƚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ͕�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�;ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚͿ�ǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞŶ͕�
ĞĞŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ͕� ƐŽĐŝĂĂů� ǁĞƌŬĞƌ;ƐͿ͕� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ;ƉƐǇĐŚŽůŽŽŐ͕�
ĞƌŐŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ͕͙Ϳ�ďŝĞĚƚ�ĚĂĂƌƚŽĞ�ŬŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ƚŚƵŝƐǌŽƌŐ�
;ŵĞƚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĞŬ�ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐͿ͘� 
�Ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ďĞƐƚĂĂŶ� Ƶŝƚ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͕� ŵĞĚŝĐĂƟĞ� ĞŶ�
ĨĂŵŝůŝĞƚŚĞƌĂƉŝĞ͘� 
 
�Ğ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ�ĚƵƵƌƚ�ŵĞĞƐƚĂů�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϲ�ǁĞŬĞŶ͘�� 
 
sĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�;ϮϬϬϰͿ�ďĞƐĐŚƌŝũŌ�ĚĂĂƌŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨĂƐĞŶ͗� 
 
· KƉƐƚĂƌƞĂƐĞ͗� ŚĞƚ� ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ� ƐƚĂƌƚ� ǌŽŶĚĞƌ� ǁĂĐŚƫũĚ͘� /Ŷ� ĞĞŶ� ǌŽƌŐŽǀĞƌůĞŐ� ŵĞƚ�
ǀĞƌǁŝũǌĞƌ͕� ƉĂƟģŶƚ� ĞŶ� ƚŚƵŝƐŵŝůŝĞƵ� ǁŽƌĚĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůĚŽĞůĞŶ� ĞŶ� -ŵŝĚĚĞůĞŶ�
ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͕�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ��ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ƌŽůůĞŶ�ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘� 

����ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůƉůĂŶ͘� 
 
 



�ϱϮ 

 

· �ĐƵƚĞ� ƚŚƵŝƐǌŽƌŐ� ĨĂƐĞ͗� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ǁĞŬĞŶ� ǌŝũŶ� ŚĞƚ� ŵĞĞƐƚ� ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ͘� �ĂŶ� ŝƐ� Ğƌ�
ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ŽĨ�ǀĂŬĞƌ�ŚƵŝƐďĞǌŽĞŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘�'ĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ŬŽŵĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� � ƚĞĂŵůĞĚĞŶ� ďŝũ� ƉĂƟģŶƚ� ƚŚƵŝƐ͘�DĞĞƐƚĂů� ǌĂů� ƚŽĐŚ� ĠĠŶ� ƚĞĂŵůŝĚ� ĞĞŶ�
ĐŽƂƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ� ƌŽů� ŽƉŶĞŵĞŶ� ĞŶ� ǌŽǀĞĞů� ŵŽŐĞůŝũŬ� ŚĞƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŵĞƚ� ƉĂƟģŶƚ� ĞŶ�
ĚŝĞŶƐ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŵĞƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĂĂƌ�ĞŶ�ŚƵŝƐĂƌƚƐ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ďŝŶŶĞŶ�
ŚĞƚ� ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ� ŝƐ� ĚĂĂƌďŝũ� ĐƌƵĐŝĂĂů͘� dĞĂŵůĞĚĞŶ� ǌŝũŶ� ŝŶ� ĚĞǌĞ� ĨĂƐĞ� ĂĐƟĞĨ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚ� ĞŶ� ŚĞůƉĞŶĚ� ďŝũ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ� ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶͿ͘� /Ŷ� ĚĞǌĞ� ĨĂƐĞ� ŬĂŶ� ŚĞƚ� ǁĞŶƐĞůŝũŬ� ǌŝũŶ� ĚĂƚ� ĂŶĚĞƌĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ŵĞĞŐĂĂŶ� ŽƉ� ŚƵŝƐďĞǌŽĞŬ� ;ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ͕� ƐŽĐŝĂĂů� ǁĞƌŬĞƌ͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŽŐ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞĞŵ-
ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚͿ͘� 

 
· ZƵƐƟŐĞ� ƚŚƵŝƐǌŽƌŐĨĂƐĞ͗� ǁĂŶŶĞĞƌ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟĞ� ƌƵƐƟŐĞƌ� ŝƐ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ĚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƟĞ� ǀĂŶ� ŚƵŝƐďĞǌŽĞŬĞŶ� ǀĞƌůĂĂŐĚ͘� ,Ğƚ� ĚĞĮŶŝƟĞǀĞ� ǀĞƌƉůĞĞŐƉůĂŶ� ǁŽƌĚƚ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŵĞƚ�ƉĂƟģŶƚ͕�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĂĂƌ͘�� 

 
· �ĩŽƵǁĨĂƐĞ͗�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ĂĐƟĞĨ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶĚŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵůƉďƌŽŶŶĞŶ͕�ŵĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬƐ�ǀĞƌǁŝũǌŝŶŐ͘� 

 
· �ĨƐůƵŝƟŶŐ� ĞŶ� ǀĞƌƐůĂŐ͗� � ĚĞ� ǀĞƌĚĞƌĞ� ĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ĞůĚĞƌƐ� ŝƐ�
ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬ�;ŵĞƚ�ĚĞ�ĐůŝģŶƚ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶͿ�ĞŝŶĚǀĞƌƐůĂŐ�ǀĞƌƚƌĞŬƚ�ŶĂĂƌ�
ďĞŚĂŶĚĞůĂĂƌ�ĞŶ�ŚƵŝƐĂƌƚƐ͘ 

 
�Ğ�ƉĂƟģŶƚ�;ĞŶ�ĚŝĞŶƐ�ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶͿ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ�ŐĞŚŽůƉĞŶ�Žŵ�
ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂĐƟĞĨ� ŝŶ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĞŶ͕� ǌŽĚĂƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ� ĐƌŝƐŝƐ�
ǁŝŶƐƚ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŚĂĂůĚ� ŝŶ� ĚĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ŐĞĚƌĂŐƐǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ� ĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ�
ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ͘� 
 
/ŶĚŝĞŶ� Ğƌ� ĞĞŶ� ĂŵďƵůĂŶƚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůĂĂƌ� ŝƐ͕� ďĞŚŽƵĚƚ� ĚŝĞ� ĚĞ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�;ŶŽŐͿ�ŐĞĞŶ�ĂŵďƵůĂŶƚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůĂĂƌ�ŝƐ͕�ǌĂů�ĞĞƌƐƚ�
ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ�ĚĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ǀĞƌǀƵůůĞŶ͘�dĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞƚ� ƐƉŽĞĚ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ĂŵďƵůĂŶƚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůĂĂƌ͕� ǌŽĚĂƚ� ĞĞŶ� ͚ǁĂƌŵĞ�
ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ͛�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ƚĞƌǁŝũů�ŚĞƚ�ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ�ŶŽŐ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŝƐ͘� 
 
,Ğƚ� ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ� ǁĞƌŬƚ� ŇĞǆŝďĞů͘� �ĂĂƌŽŵ� ĚŝĞŶƚ� ĞůŬĞ� � ƉĂƟģŶƚ� ĞĞŶ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�
ďĞŚĂŶĚĞůƉůĂŶ� ƚĞ� ŚĞďďĞŶ͕� ǁĂĂƌŝŶ� ŝĞĚĞƌƐ� ƚĂŬĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ƐƚĂĂŶ͘�KŽŬ�ĚĞ��ϳ�ǆ�Ϯϰ�ƵƵƌƐ�ƚĞůĞĨŽŽŶ�ĞŶ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ƌŽŶĚ�͚ �ĞĚ�
ŽƉ�ZĞĐĞƉƚ͛�ŚŽƌĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ͘� 
 
�ŶĚĞƌĞ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ƚŚĞŵĂ͛Ɛ� ŝŶ� ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵƐ� ǌŝũŶ� ƌŝƐŝĐŽƚĂǆĂƟĞ͕�
ďĞŚĂŶĚĞůƚƌŽƵǁ͕�ĚǁĂŶŐ�ĞŶ�ĚƌĂŶŐ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ  ͘



�ϱϯ 

 

E�dt�Z< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�:ƵůŝĞ�ZĠŐŝŵŽŶƚ 
d�>�&KKE ͗�Ϭϴϭ�ϰϬ�ϴϴ�ϵϬ 
D�/> ͗�ũƵůŝĞ͘ƌĞŐŝŵŽŶƚΛƉůĞŝĂĚĞ͘ĞƵ 
 

 

WůĠŝĂĚĞ�ϮĂ 

,Ğƚ�ƚĞĂŵ��ƌŝƐŝƐǁĞƌŬ�ƌĞŝŬƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ĐƌŝƐŝƐ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ͕�ŽĨ�ĚĂƚ�ŶƵ�ďŝũ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ǌĞůĨ�ŝƐ�ĞŶͬŽĨ�ŝŶ�ĚŝĞŶƐ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ  ͘
,Ğƚ� ƚĞĂŵ� ǁĞƌŬƚ� ŶĂƵǁ� ƐĂŵĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ǌŽƌŐǀƌĂŐĞƌ� ĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ůĞĚĞŶ� ǀĂŶ� ĚŝĞŶƐ�
ŶĞƚǁĞƌŬ͕�ĚĂƚ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ǌŽƌŐǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞƌƐ�ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�ŐĞǌŝŶƐŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� 
�ŝƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ŬĂŶ�Ăů�ĂĐƟĞĨ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǌŝũŶ͕�ŽĨǁĞů�ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�ŽĨǁĞů�
ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂĐƟǀĞĞƌĚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ͘� 
�Ğ�ďŝũ�Ěŝƚ�ǁĞƌŬ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĂĐƚŽƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚƵƐ�ĂŅŽŵƐƟŐ�ǌŝũŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
''ǌ�ŽĨ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǌŽƌŐ͘��ŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ŽĨ�ǀƌĂŐĞŶĚĞ�ƉĂƌƟũ�ǌŝũŶ͕�ŽĨ�
ĚĞ� ƉĞƌƐŽŽŶ� ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ� ŝŶ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ŶĞŵĞŶ͘� �Ğ� ƌĞŇĞĐƟĞ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟĞ� ĞŶ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŐĞďĞƵƌƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ�ƚĞĂŵ͘�� 
,Ğƚ� ƚĞĂŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĞƌƚ� ĞůŬĞ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞĞƌƚ� ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ� ĞĞŶ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ц�ϭ�ŵĂĂŶĚ͘��ƌ� �ǁŽƌĚƚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ� ƚǁĞĞŬŽƉƉŝŐĞ� ƚĞĂŵƐ͕�ĚŝĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ� ŐĞďƌƵŝŬĞŶ� Žŵ� ŚƵŶ� ŽƉĚƌĂĐŚƚ� ƚĞ� ǀĞƌǀƵůůĞŶ͗� ŵŽďŝůŝƚĞŝƚ͕� ŝŶƚĞŶƐŝĮģƌŝŶŐ͕�
ƟũĚĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞƌƐ͕�ƚŚƵŝƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟĞ͕�ĞŶǌ  ͘
tĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽŶĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďĞƚƌĞŌ�ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ŽŶƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Žŵ�
ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�;ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞͿ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ƚĞ�ďĞŬůĞŵƚŽŶĞŶ͕�ĂůƐŽŽŬ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�
ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ŵŽĞƚ�ŽƉĞŶƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĂĂŶƉĂŬ͘� 

E�dt�Z<͗�>ĞƵǀĞŶ�-dĞƌǀƵƌĞŶ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�:ĞƌŽĞŶ��ĞĐŽƐƚĞƌ 
d�>�&KKE͗�Ϭϭϲ�ϯϰ�Ϭϴ�ϳϲ� 
D�/>͗��ũĞƌŽĞŶ͘ĚĞĐŽƐƚĞƌΛƵǌůĞƵǀĞŶ͘ďĞ 

,Ğƚ�DŽďŝĞů� �ƌŝƐŝƐ� dĞĂŵ� ;D�dͿ� >ĞƵǀĞŶ� ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŵĞƚ� ĞĞŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ� ƚĞĂŵ�
ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚ�ǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞŶ͕�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǁĞƌŬĞƌƐ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ�ĞŶ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌƐ͕� ĚŽŽƌ� ŵŝĚĚĞů� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ� ƉŽůŝŬůŝŶŝƐĐŚ� ĞŶ� ŽƵƚƌĞĂĐŚĞŶĚ�
ǌŽƌŐĂĂŶďŽĚ͕� ĞĞŶ� ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐ� ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ;ŐĞĚǁŽŶŐĞŶͿ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�
ĐƌŝƐŝƐŽƉŶĂŵĞ͘� 
,Ğƚ� ŐĞĞŌ� ŚŝĞƌŵĞĞ� ŐĞƐƚĂůƚĞ� ĂĂŶ� ĨƵŶĐƟĞ� ϮĂ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ƌĞŐŝŽ� ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
>ĞƵǀĞŶ�н�ǌŽƌŐƌĞŐŝŽ�dĞƌǀƵƌĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŬŽƐƟŐĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƐƚĞůůĞŶ�
ǀĂŶ�ĞƌŬĞŶĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ďĞĚĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĂƌƟŬĞů�ϭϬϳ͘��,Ğƚ�D�d�ǀĞƌǀŽůůĞĚŝŐƚ�ŚĞƚ�
ĐƌŝƐŝƐ-ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ĂĂŶďŽĚ� ĞŶ� ǁĞƌŬƚ� ŚŝĞƌǀŽŽƌ� ŶĂƵǁ� ƐĂŵĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ� ŽƉ� ĚĞ� ƐƉŽĞĚŐĞǀĂůůĞŶĚŝĞŶƐƚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ĐƌŝƐŝƐ-
ŽƉŶĂŵĞĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͘� 
,Ğƚ�D�d� >ĞƵǀĞŶ� ǀĞƌƚĂĂůĚĞ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŵŽĚĞůůĞŶ� ƐƵĐĐĞƐǀŽů� ŶĂĂƌ� ĚĞ� �ĞůŐŝƐĐŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

DŽďŝĞů��ƌŝƐŝƐ�dĞĂŵ 

&ƌ 

Eů 



�ϱϰ 

 

E�dt�Z<͗�EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� 
�KEd��dW�Z^KKE͗�<ŝŵ�sĂŶĚĞƌŚĂĞŐŚĞŶ 
d�>�&KKE͗�ϬϱϬ�ϰϳ�Ϭϭ�ϱϬ� 
D�/>͗�ϮĂ͘ŬĞƌŶƚĞĂŵΛŶĞƚǁĞƌŬŐŐǌƌĞŐŝŽŶǁ-ǀů͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŶĞƚǁĞƌŬŐŐǌƌĞŐŝŽǁ-ǀů͘ďĞ� 

,Ğƚ�DŽďŝĞů 
�ƌŝƐŝƐ�dĞĂŵ 

E�dt�Z< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�,ĂŝŶĂƵƚ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů 
�KEd��dW�Z^KKE͗�DĂƌŝĞ��E'�>�/�EE�� 
d�>�&KKE ͗�Ϭϲϵ�ϱϯ�Ϯϳ�ϴϱ 
D�/> ͗�ŵĂƌŝĞ͘ĞŶŐĞůďŝĞŶŶĞΛŵĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐ͘ďĞ� 
t��^/d�͗��ŝŶ�ŽƉďŽƵǁ 

WƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ� 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ 

,Ğƚ�DŽďŝĞů��ƌŝƐŝƐ�dĞĂŵ�;D�dͿ�EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ�ǁĞƌĚ�ŽƉŐĞƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ŵĂĂƌƚ�
ϮϬϭϮ� ĂůƐ� ƉŝůŽŽƚƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĂƌƟŬĞů� ϭϬϳ͘� �Ğ� ǁĞƌŬŝŶŐ� ƐŝƚƵĞĞƌƚ� ǌŝĐŚ�
ďŝŶŶĞŶ� ĨƵŶĐƟĞ� Ϯ� ŵĞƚ� ĂůƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĞŶ� W�� K>s� �ƌƵŐŐĞ� ĞŶ� W�� ^ŝŶƚ-�ŵĂŶĚƵƐ�
�ĞĞƌŶĞŵ͘� ,Ğƚ� ƚĞĂŵ�ǁĞƌĚ� ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ� ŝŶ� ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ� ƚƵƐƐĞŶ� ǀŝũĨ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ;ϯ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ǌŝĞŬĞŶŚƵŝǌĞŶ� ĞŶ� Ϯ� ĂůŐĞŵĞŶĞ�
ǌŝĞŬĞŶŚƵŝǌĞŶͿ͘�,Ğƚ�D�d�ďŝĞĚƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ� ;ũŽŶŐͿǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ĂĐƵƚĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ� ŝŶ� ĚĞ� ƚŚƵŝƐĐŽŶƚĞǆƚ� ƚĞ� ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ� ĞŶ�
ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ͘� ,Ğƚ� D�d� ǁĞƌŬƚ� ŶĂƵǁ� ƐĂŵĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ǀĂŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌŬŽƌƚĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ� ŽƉŶĂŵĞ� ŽĨ� ŚĞƚ� ǀĞƌŵŝũĚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƌǀĂů͘� ,Ğƚ� ƚĞĂŵ� ŝƐ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ� ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ� ĞŶ� ďĞƐƚĂĂƚ� Ƶŝƚ� Ϯ� ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌƐ͕� ĞĞŶ�
ƚĞĂŵǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞ͕�ĞĞŶ�ŬůŝŶŝƐĐŚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŽŐ͕�ĚƌŝĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ǁĞƌŬĞƌƐ�
ĞŶ�ĂĐŚƚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚ�ǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞŶ͘��ĂŶŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�
ŚƵŝƐĂƌƚƐ͕� ďĞŚĂŶĚĞůĞŶĚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ͕� ƐƉŽĞĚĚŝĞŶƐƚĞŶ� ŽĨ� W�d� ;WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚ�
�ǆƉĞƌƟƐĞƚĞĂŵͿ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�Ϯϰ�ƵƌĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ  ͘

tĞ� ŚĞďďĞŶ� ŚĞƚ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐǁĞƌŬ� ǀĂŶ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ϮĂ-� ĞŶ� Ϯď-ƚĞĂŵƐ�
ŽƉŐĞǀĂƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐ͕�ĞĞŶ�ŽƉĞĞŶǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƚĂƉƉĞŶ ͗��ŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�
ї��ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƌŽƌŝģŶƚĞƌŝŶŐ�ї��ĨƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͘� 
�ŝƚ� ƉƌŽĐĞƐ� ŵŽĞƐƚ� ǌŽǁĞů� ƉƌĂŬƟƐĐŚ� ĂůƐ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ� ĞŶ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ƚĞĂŵƐ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�͚DŝŶĚǀŝĞǁ͛-ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ��ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘� 
�ŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨĂƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ƚĞĂŵƐ� ƚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌĞŶ� ǀĂŶĂĨ� ĚĞ� ŝŶŝƟģůĞ� ǀƌĂĂŐ� ƚŽƚ� ĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌŝŶŐ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ͘� 
,Ğƚ�ŵĂĂŬƚ� ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ� Žŵ�ŚĞƚ� ǀĞƌůŽŽƉ� ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ĚŽŽƌ� ĚĞ�ŵŽďŝĞůĞ�
ƚĞĂŵƐ�ƚĞ�ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ůŝŶŬ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ŽƌŝģŶƚĞƌŝŶŐ�
ǀĂŶ� ĞĞŶ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͕� ŚĞƚ� ǌŽƌŐƉĂƌĐŽƵƌƐ͕� ŚĞƚ� ǌŽƌŐĚŽƐƐŝĞƌ� ĞŶ� ĚĞ� ŝŶǀŽĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŐĞŐĞǀĞŶƐ�Žŵ�ƌĞŬĞŶƐĐŚĂƉ�ĂĨ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ  ͘

&ƌ 

Eů 



�ϱϱ 

 

ϳ͘�DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ 
Ϯď 



�ϱϲ 

 

DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞƌŶƐƟŐĞ�
ĞŶͬŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ 

 
Kŵ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞ�ǌŽƌŐ� ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ� ŶŽĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀůĂŬ�
ǀĂŶ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŚƵŝƐŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀŽůƐƚĂĂƚ�ĂŵďƵůĂŶƚĞ�ǌŽƌŐ�ŶŝĞƚ͘� 
Kŵ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟĞƐ� ĞŶ� ǀŽŽƌĂů� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ŚĞƌŽƉŶĂŵĞƐ� ƚĞ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͕� ĞŶ� Žŵ� ĚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟĞĚƵƵƌ� ƚĞ� ĚŽĞŶ� ĚĂůĞŶ� ďůŝũŬƚ� ǌŽƌŐ� ĚŝĞ� ĂĂŶ� ŚƵŝƐ͕� ŝŶ� ĚĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ�
ŚƵŝƐďĞǌŽĞŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ĞĞŶ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝŶŐƌĞĚŝģŶƚ�;�ƵƌŶƐ�Ğ͘Ă͕͘�ϮϬϬϳͿ͘� 
 
KƵƚƌĞĂĐŚĞŶĚĞ͕� ŵŽďŝĞůĞ� ƚĞĂŵƐ� ǀŽƌŵĞŶ� ĚĂĂƌďŝũ� ĚĞ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐŐĞƌŝĐŚƚĞ� ǌŽƌŐ͕� ĞŶ� ĚĞ� ŽƉƌŝĐŚƟŶŐ� ĞƌǀĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌƚ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͘� 
/Ŷ� ĚĞ� ŵĞĞƐƚ� ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ͕� ďĂƐĂůĞ� ǀŽƌŵ� ŐĂĂƚ� ŚĞƚ� Žŵ� ŐĞŶĞƌĂůŝƐƟƐĐŚĞ͕�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ƚĞĂŵƐ� ĚŝĞ� ǌŽƌŐ� ĂĂŶ� ŚƵŝƐ� ůĞǀĞƌĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĞĞŶ� ŐĞŽŐƌĂĮƐĐŚ�
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ� ͚ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ� ĂƌĞĂ͛� ĞŶ� ǌŝĐŚ� ĚĂĂƌďŝũ� ďŝũ� ǀŽŽƌŬĞƵƌ� ŽƉ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ŵĞƚ�
ĞƌŶƐƟŐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ� ;�W�Ϳ� ƌŝĐŚƚĞŶ͘� /Ŷ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĂĂŶƚĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĞŶ� ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ďůĞŬĞŶ� ĚĞǌĞ� ŵŽďŝĞůĞ� ƚĞĂŵƐ� ŝŶ� ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ� ŵĞƚ�
ŚŽƐƉŝƚĂĂůǌŽƌŐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ��;dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ�Θ�dĂŶƐĞůůĂ͕�ϮϬϬϵͿ  ͘
· dŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ� ƚŽƚ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ� �W�� ŝƐ�
ďĞƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞǌĞ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ĚĂŶ� ŝŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůĞŶ͘� 

· �Ğ� ǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ� ƚĞĂŵƐ� ŝƐ� ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ� ŵĞƚ� ŐƌŽƚĞƌĞ� ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ� ǀĂŶ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ĞŶ� ŬŽŵƚ� ďĞƚĞƌ� ƚĞŐĞŵŽĞƚ� ĂĂŶ� ŚƵŶ� ŶŽĚĞŶ͘� �Ğ� ǌŽƌŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ďĞƚĞƌĞ�
ǌŽƌŐĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ� ĞŶ� ŵĞĞƌ� ŇĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ͘� �Ğ� ŚĞůƉĞŶ� Žŵ�
ǀƌŽĞŐƟũĚŝŐ�ŚĞƌǀĂů�ƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ͘� 

· DŽďŝĞůĞ� ƚĞĂŵƐ�ŐĞǀĞŶ�ĞĞŶ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ĞǀĞŶ�ŐŽĞĚĞ͕�ĞŶ� ƐŽŵƐ�ďĞƚĞƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ǀůĂŬ�ǀĂŶ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƚƌŽƵǁ�ĞŶ��ůĞǀĞŶƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘ 

· ^ƚƵĚŝĞƐ� ƐƵŐŐĞƌĞƌĞŶ� ŽŽŬ� ĚĂƚ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ� ĂĐƵƚĞ� ƉƐǇĐŚŽƐĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ĂůŐĞŵĞĞŶ� ŵĞĞƌ� ŬŽƐƚĞŶĞīĞĐƟĞĨ� ŝƐ� ĚĂŶ� ǌŽƌŐ� ŝŶ� ĚĞ� ŬůŝŶŝĞŬ͘� tĂŶŶĞĞƌ� ŐŽĞĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞďŽƵǁĚ͕�ďůŝũŬĞŶ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŚŽƐƉŝƚĂĂů� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ� ǀĞƌŚƵŝǌĞŶ� ŵŝŶĚĞƌ� ŶĞŐĂƟĞǀĞ� ƐǇŵƉƚŽŵĞŶ� ƚĞ�
ŚĞďďĞŶ͕�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ƐŽĐŝĂĂů�ůĞǀĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ͘� 

· DŽďŝĞůĞ� ƚĞĂŵƐ� ďůŝũŬĞŶ� ŶŝĞƚ� ƐƵƉĞƌŝĞƵƌ� ŽƉ� ŚĞƚ� ǀůĂŬ� ǀĂŶ� ƐǇŵƉƚŽŽŵƌĞĚƵĐƟĞ� ŽĨ�
ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐŽĐŝĂĂů�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ͘ 

�ŝŶŶĞŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐƚĞĂŵƐ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞƐƚĂů�͚ ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�
ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ� Žŵ� ǌŽƌŐ� ĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ŽƉ� ĞĞŶ� ŐĞĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌĚĞ� ĞŶ� ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ�
ŵĂŶŝĞƌ� ĂĂŶ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ͘� 'ĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ� ǌŽƌŐƉůĂŶŶĞŶ͕� ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ� ŝŶ�
ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͕�ŵĞƚ�ǁĂĂƌƐĐŚƵǁŝŶŐƐƚĞŬĞŶƐ�ǀĂŶ�ŚĞƌǀĂů�ĞŶ�ĐƌŝƐŝƐƉůĂŶŶĞŶ�
ďŝĞĚĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�''ǌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĞŶ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�
ŵĞƚ��W��ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ  ͘
�ƐƐĞƌƟǀĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;��dͿ� ŝƐ� ĞĞŶ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� � ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ� ŬůŝŶŝƐĐŚ� ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŽŽƌ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŚƵŝƐŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĂĂŶ�
�W�͘�,Ğƚ�ŵŽĚĞů�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ�ǌŝĐŚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�͚dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ͛�ŵŽĚĞů� ŝŶ�
tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕� h^�� ;WŝĞƚĞƌƐ͕� ϭϵϵϮͿ� ĞŶ� ǁĞƌĚ� ǀĂŶ� ďŝũ� ĚĞ� ĂĂŶǀĂŶŐ� ƐƚĞƌŬ�
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘� 



�ϱϳ 

 

�ŽĞůŐƌŽĞƉ� ǁĂƌĞŶ� ĚĞ� ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ� ĚƌĂĂŝĚĞƵƌƉĂƟģŶƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌŽŶĚĞƌ� ĚĞǌĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ŚĞƌŽƉŶĂŵĞƐ�ŬƌĞŐĞŶ  ͘
�ĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ���d�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƉĂůĞŶĚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŐĞƚƌŽƵǁŚĞŝĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ���d-ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͗ 
· �ĞŶ�ĐĂƐĞůŽĂĚ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϭϬ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ƉĞƌ�sd�͖� 
· �ĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ďƵŝƚĞŶ�ŬĂŶƚŽŽƌƵƌĞŶ�;ϴ�ƚŽƚ�ϮϮƵͿ�ĞŶ�ŝŶ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͖� 
· ,ŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ƚŚƵŝƐ� ĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ� ŝŶ� ƉůĂĂƚƐ� ǀĂŶ� ŽƉ�
ŬĂŶƚŽŽƌ͖ 

· �ƐƐĞƌƟĞǀĞ͕�ĂĂŶŬůĂŵƉĞŶĚĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ŵĞƚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͖� 
· 'ĞĞŶ�ĚƌŽƉ-ŽƵƚ͕�ŵĂĂƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Žŵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽů�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͖� 
· �ĂŐĞůŝũŬƐ�ƚĞĂŵŽǀĞƌůĞŐ�ĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ǌŽƌŐ�ǀƐ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ƚĞĂŵǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͖ 
· �ŽǀĞĞů� ŵŽŐĞůŝũŬ� ŐĞďƌƵŝŬ� ŵĂŬĞŶ� ǀĂŶ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƚĞĂŵ� ;ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ͕�
ĞƌŐŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐƐŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚͿ͘ 

 
��d-ƚĞĂŵƐ� ďůŝũǀĞŶ� ŽŽŬ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ďŝũ� ŽƉŶĂŵĞ� ;ŝŶƌĞĂĐŚͿ͘� �Ğ� ǁĞƌŬĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ƚĞĂŵďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĂůůĞ�ƚĞĂŵůĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͘� 
�ŝƚ� ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůƚ� ƐŶĞůůĞ͕� ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ͕� ĞŶ� ƐůƵŝƚ� ŶŝĞƚ� Ƶŝƚ� ĚĂƚ� ĠĠŶ�
ƚĞĂŵůŝĚ� ĚĞ� ǌŽƌŐ� ĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌƚ� ĞŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŽŶ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ƉĂƟģŶƚ͕� ĚŝĞŶƐ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞŚĂŶĚĞůĂĂƌƐ  ͘
 
�ĞǌĞ� ƚĞĂŵƐ�ďŝĞĚĞŶ�ŽŽŬ�ǀĞĞů� ƐƚĞƵŶ�ǀŽŽƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� � � �Ğ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ��
ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ͘� ZĞŐĞůŵĂƟŐĞ� ŽƉǀŽůŐŝŶŐ� ǀĂŶ�ŵĞĚŝĐĂƟĞ͕� ĐŽŐŶŝƟĞǀĞ�
ŐĞĚƌĂŐƐƚŚĞƌĂƉŝĞ͕� ƉƐǇĐŚŽ-ĞĚƵĐĂƟĞ� ĞŶ� ĨĂŵŝůŝĞ-ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ǌŝũŶ� ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ-
ƚƵƐƐĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͕�ŶĂĂƐƚ��ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�ǌŽĂůƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�WůĂĐĞŵĞŶƚ�
ĞŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�;/W^Ϳ�Žŵ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͘�^ƉĞĐŝĂůŝƐƟƐĐŚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽǀĞƌ�
ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĚĞ���d-ƚĞĂŵƐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘� 
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŚĞƌƐƚĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ� ŚŽƵĚŝŶŐ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͕� ĞŶ� ĚĞ� ŝŶƐĐŚĂŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ� ĂůƐ� ĞĞŶ� ƐƵĐĐĞƐĨĂĐƚŽƌ� ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘��ŝƚ� ŽŽŬ� Žŵ�ŚĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚǁĂŶŐ�ĞŶ�ĚƌĂŶŐ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ  ͘
 
/Ŷ� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ� ǌŝĐŚ� ĞĞŶ� ͚ŚǇďƌŝĚĞ͛� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ��d� ĞŶ� ŚĞƚ� ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐƚĞĂŵ͕�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ďĞŶĂŵŝŶŐ�͚ĨƵŶĐƟĞ���d͛�;&��dͿ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ŚĞƌĚŽŽƉƚ�
ƚŽƚ�͚&ůĞǆŝďůĞ���d͛�;sĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�Ğ͘Ă͕͘�ϮϬϭϱͿ͘��ĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ĚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐƚĞĂŵƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĞ� ��d-ƚĞĂŵ� ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĐƌŝƐŝƐ� ǌŝũŶ͕� ĞŶ�
ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ� ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚǁĞĞ� ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͕� ǁĂĂƌƚƵƐƐĞŶ� ŶĂĂĚůŽŽƐ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐĐŚĂŬĞůĚ͘� 
�ĞǌĞ� ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ� ǀŽŽƌŬŽŵƚ� ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ� ŝŶ� ǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŐƌŽĞƉ� ǀĂŶ�ŵŽĞŝůŝũŬ�
ďĞƌĞŝŬďĂƌĞ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŶĂ�ĞĞŶ�ƟũĚ���d-ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ďĞƚĞƌ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ďŝũ�
ĞĞŶ� ŵŝŶĚĞƌ� ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ� ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ĂŶĚĞƌ� ƚĞĂŵ� ǀĂĂŬ� ǁĞĞƌ� ŝŶ� ĐƌŝƐŝƐ�
ŐĂĂŶ͘� 
�ĞǌĞ� ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ� ǌŽƵ� ŽŽŬ� ǀŽŽƌĚĞĞů� ďŝĞĚĞŶ� ŝŶ�ŵĞĞƌ� ƌƵƌĂůĞ� ŐĞďŝĞĚĞŶ͕�ǁĂĂƌ� ĚĞ�
ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ���d-ƚĞĂŵ�ƚĞ�ǌĞĞƌ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ůĞĞŌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌĞŐŝŽ͘ 



�ϱϴ 

 

E�dt�Z< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�:ƵůŝĞ�ZĠŐŝŵŽŶƚ 
d�>�&KKE ͗��Ϭϴϭ�ϰϬ�ϴϴ�ϵϬ 
D�/> ͗�ũƵůŝĞ͘ƌĞŐŝŵŽŶƚΛƉůĞŝĂĚĞ͘ĞƵ 
,Ğƚ� ƚĞĂŵ� ͚ĐŽŶƟŶƵĞ� ŽƉǀŽůŐŝŶŐ͛� ƌŝĐŚƚ� ǌŝĐŚ� ƚŽƚ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ĞŶ�
ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ͘� �Ğ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ďŝĞĚƚ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ůĞǀĞŶƐŬĞƵǌĞƐ͕��ƚĞƌǁŝũů�Ğƌ�ƚĞŐĞůŝũŬ�
ŽŽŬ�ǁŽƌĚƚ� ŐĞǁĞƌŬƚ� ĂĂŶ�ĚĞ� ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ�ĚĞ� ůĞǀĞŶƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ĞŶ� ĂĂŶ�ĚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ͕�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďůŝũǀĞŶ�ǁŽŶĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�
ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĚĂƚ�ǌĞůĨ�ŬŝĞƐƚ͘�,Ğƚ�ƚǁĞĞŬŽƉƉŝŐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞƚĞĂŵ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ�ĞĞŶ�
ĂŵďƵůĂŶƚĞ� ǌŽƌŐĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ� ĞŶ� –ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƉĂƟģŶƚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂƉ� ŵĞƚ�
ĚŝĞŶƐ� ŶĞƚǁĞƌŬ͕� ĚĂƚ� Ăů� ĚĂŶ� ŶŝĞƚ� ďĞƐƚĂĂƚ� Ƶŝƚ� ǌŽƌŐǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞƌƐ� ;ĞŶͬŽĨ� Ƶŝƚ� ĚĞ�
ŐĞǌŝŶƐŽŵŐĞǀŝŶŐͿ͘��ŝƚ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ŬĂŶ� ĂĐƟĞĨ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ǌŝũŶ͕� ŽĨǁĞů�ŵŽĞƚ� ŚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͕�ŽĨǁĞů�ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂĐƟǀĞĞƌĚ͘� 
�ŽŶĐƌĞĞƚ� ŐĂĂƚ� ŚĞƚ� ƚĞĂŵ� ŚĞƚ� ƉƌŽĐĞƐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ǀƌĂĂŐ� ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŬŽŵƚ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǌŽƌŐǀƌĂŐĞƌ� ǌĞůĨ� ŽĨ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ĂĐƚŽƌ� Ƶŝƚ� ǌŝũŶ� ŶĞƚǁĞƌŬ͕� ǀŝĂ� ĞĞŶ� ĞĞƌƐƚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĞŶ� ĞĞŶ�
ŽƉǀŽůŐŝŶŐ� ŶĂ� ŚĞƚ� ĞĞƌƐƚĞ� ŽŶƚŚĂĂů͘� �Ğ� ĚƵƵƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ŝƐ� ŐĞůŝŶŬƚ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ďĞŽŽŐĚĞ� ĚŽĞůĞŶ͘� ,Ğƚ� ƚĞĂŵ� ŐĞďƌƵŝŬƚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŵŝĚĚĞůĞŶ� Žŵ� ǌŝũŶ� ŽƉĚƌĂĐŚƚ� ƚĞ�
ǀĞƌǀƵůůĞŶ ͗�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚ͕�ƟũĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞƌƐ͕�ĞŶǌ͘� 
tĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽŶĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ďĞƚƌĞŌ�ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ŽŶƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Žŵ�
ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ƚĞ�ďĞŬůĞŵƚŽŶĞŶ͕�ĂůƐŽŽŬ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�
ŵŽĞƚ�ŽƉĞŶƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĂĂŶƉĂŬ͘� 

WůĠŝĂĚĞ�Ϯď 

sŽŽƌ� ĞůŬĞ� ĐůŝģŶƚ� ĚŝĞ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ŵŽďŝĞů� ƚĞĂŵ� ǁŽƌĚƚ� ďĞŐĞůĞŝĚ͕� ǁŽƌĚƚ� Ğƌ͕� ŝŶ�
ƐĂŵĞŶƐƉƌĂĂŬ� ŵĞƚ� ĚĞ� ĐůŝģŶƚ� ĞĞŶ� ĐƌŝƐŝƐƉůĂŶ� ŽƉŐĞŵĂĂŬƚ͘� /Ŷ� ǌŽ͛ Ŷ� ƉůĂŶ� ǁŽƌĚƚ�
ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ĐůŝģŶƚ�ŬĂŶ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ� ŵŝŶĚĞƌ� ŐŽĞĚ� ŐĂĂƚ� ŵĞƚ� ŚĞŵ͕� ŽƉ� ǁĞůŬĞ� ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ� ŽĨ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ� Śŝũ�
ďĞƌŽĞƉ�ŬĂŶ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�Śŝũ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
�ĞĚ� KƉ� ZĞĐĞƉƚ� ;�KZͿ͘� �Ğ� �ĞĚ� KƉ� ZĞĐĞƉƚ-ĂĨƐƉƌĂĂŬ� � ǁŽƌĚƚ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ�
ĐůŝģŶƚ͕� ŚĞƚ� ŵŽďŝĞů� ƚĞĂŵ� ĞŶ� ĞĞŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͘� ,ŝĞƌďŝũ� ŐĂĂƚ� ĚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ� ŚĞƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĂŶ� Žŵ� ǀŽŽƌ� ĚĞǌĞ� ǁĞůďĞƉĂĂůĚĞ� ĐůŝģŶƚ�
ĞĞŶ�ďĞĚ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ŽƉŶĂŵĞ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ͘�tĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ� �KZ-ŽƉŶĂŵĞ� ǁĂŶŶĞĞƌ� Ğƌ� ĞīĞĐƟĞĨ� ŐĞďƌƵŝŬ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ǁŽƌĚƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� �KZ-
ĂĨƐƉƌĂĂŬ͘� 
�Ğ��KZ-ŽƉŶĂŵĞ�ĚƵƵƌƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǌĞǀĞŶ�ĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ĞĞŶ�ƌƵƐƚŵŽŵĞŶƚ�
ŝŶ� ƚĞ� ůĂƐƐĞŶ͕� ĚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ƚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĮģƌĞŶ� ŽĨ� ĚĞ� ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĐůŝģŶƚ� ƚĞ�
ŐĂƌĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ  ͘

E�dt�Z<͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
�KEd��dW�Z^KKE͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗��,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ 
t��^/d�͗��ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

�ƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ�ĞŶ�
�KZ�ŝŶ�ŵŽďŝĞů�

ƚĞĂŵ 

&ƌ 

Eů 



�ϱϵ 

 

�ĂŶŬǌŝũ�ĚĞ�͚ďĞǀƌŝĞǌŝŶŐ͛�ǀĂŶ�ďĞĚĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ��ͨ �ĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�
ĚĞƐ��ŶŐĞƐ ͩ ŬŽŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵŽďŝĞů�ƚĞĂŵ�ǀĂŶ�ϭϬ͘ϱ�sd��ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǌĞƚ�ǀŽŽƌ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĞŶ�ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞģŶ͘��Ğ�ďĞŽŽŐĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǌŝũŶ͗�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǌŽƌŐ͕� ĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞ� ŽƉǀŽůŐŝŶŐ� ĞŶ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ�͚ĞůŬĂĂƌ�
ŽǀĞƌůĂƉƉĞŶĚĞ� ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͛͘� DĂĂƌ� ŽŽŬ� ĚĞ� ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ� ĞŶ�
ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌŝŶŐĞŶ͕� ǌŽǁĞů� ǀŽŽƌ� ĂůƐ� ŶĂ� ĞĞŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟĞ͕� Žŵ� ŚĞƚ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ƌŽŶĚ� ĚĞ�
ƉĂƟģŶƚ� ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ŽĨ� ƚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŵŽďŝĞůĞ� ƚĞĂŵ�ǁŝů� ĚĞ�ƉĂƟģŶƚ� ŝŶ� ǌŝũŶ�
ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚ� ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ďĞƌŽĞƉ� ƚĞ� ĚŽĞŶ� ŽƉ� ǌŝũŶ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ĞŶ� ǌŝũŶ� ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ� ĞŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͕� ŵĞƚ� ĂůƐ� ĚŽĞů� ĚĞ�
ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ǌŝũŶ� ůĞǀĞŶƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘� �ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬ� ǁĞƌĚ� ŚĞƚ� ŵŽďŝĞůĞ� ƚĞĂŵ� ǀŽŽƌĂů�
ŝŶŐĞƐĐŚĂŬĞůĚ�ĚŽŽƌ� ĨƵŶĐƟĞ�ϰ͕�ŵĂĂƌ� ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ŬĂŶƚĞŶ͘� �Ğ� ďĞǀŽŽƌƌĞĐŚƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŵŽďŝĞůĞ� ƚĞĂŵ� ǌŝũŶ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĞĞƌƐƚĞ� ůŝũŶ� ;ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ͕� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŚƵŝǌĞŶ͕� ƉŽůŝŬůŝŶŝĞŬĞŶ͕� ĚŝĞŶƐƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌƐ͕�͙Ϳ��ƌ�ŬŽŵĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽŽŬ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐĞŶ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ƚŽĞŶĞŵĞŶĚ�ĂĂŶƚĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚŝĞ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ďĞŚŽƌĞŶ͕�ĞŶ�
ǁĞ�ƐƚĞůůĞŶ� ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂƐƚ� ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞ�
,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ� ǌŝũŶ� ŐĞĚĞĮŶŝĞĞƌĚ͘� /ĚĞĂůŝƚĞƌ� ŵŽĞƚ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ� ĚŝĞ� ǁŽƌĚƚ� ǀƌŝũŐĞŵĂĂŬƚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽĞůĂƚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ǀůĂŬ�ǀĂŶ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐĞŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ĞŶ� ůŽŐŝƐƟĞŬ͘��ŝƚ�ďƵĚŐĞƚ�ŵŽĞƚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞůĞŐĚ͕�ŐĞůĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ŐƌŽŶĚŐĞďŝĞĚ�
ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞĚŝĞŶĚ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ďĞƐƚĂĸŶŐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀŽůƐƚĂĂŶ�Žŵ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�
ƚŽƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ�ƚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͕�ǌŽŶŝĞƚ�ŵŽĞƚĞŶ�Ğƌ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ͙ �
�Ğ�ǀŽŽƌďŝũĞ�ĚƌŝĞ�ũĂƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƌŝũŬ�ĂĂŶ�ůĞĞƌĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞǌŽƌŐĚ�ĚĂƚ�ǁĞ�
ƐƚĞǀŝŐ� ŝŶ�ĚĞ� ƐĐŚŽĞŶĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀůĂŬ�ǀĂŶ�''ǌ� ŝŶ�ĚĞ� ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŵĞƚ�ǌŽƌŐŶŽĚĞŶ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞůŝƐǁĂĂƌ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ĞŶ�ǁĞ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�
ŽŶǌĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐ�ƚŽĞ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ǀŽĞůĞŶ�ŽŶƐ�ǁĞů�ŬůĂĂƌ�Žŵ�ŽŶǌĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞƌǀĂƌŝŶŐ�ƚĞ�
ĚĞůĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ďŝũ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŽƉƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚĞĂŵƐ  ͘
  

E�dt�Z< ͗��&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�DĂŚŵŽŽĚ�DŽƌƚĂǌŝ 
d�>�&KKE ͗��Ϭϰ�ϮϮϰ�ϳϮ�ϵϲ 
D�/> ͗�ŵĂŚŵŽŽĚ͘ŵŽƌƚĂǌŝΛĐŶĚĂ͘ďĞ 

/ŶƵŬ 

,Ğƚ� DŽďŝĞů� dĞĂŵ� ǁĞƌĚ� ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŝŶǀƵůůĞŶ� ǀĂŶ� ''ǌ� &ƵŶĐƟĞ� Ϯď� ŝŶ�
ǌŽƌŐƌĞŐŝŽ͛Ɛ� >ĞƵǀĞŶ͕� dŝĞŶĞŶ͕� �ŝĞƐƚ͕� �ĂƌƐĐŚŽƚ� ĞŶ� dĞƌǀƵƌĞŶ͘� �Ğ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞǌĞ�ǌŽƌŐƌĞŐŝŽ͛Ɛ�ǌŝũŶ�ŐƌŽŽƚ͘�sŝũĨ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƟƐĐŚĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ƐƚĞƌŬ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�ŝŶ�ŐƌŽŽƩĞ͕�
ǁĞƌĚĞŶ� ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ� Žŵ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƟƐĐŚĞ͕� ǀƌĂĂŐŐĞƐƚƵƵƌĚĞ� ǌŽƌŐ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ϰϭϬϬ�
ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĞƌŶƐƟŐĞ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘� �ŝũ� ĞůŬĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ� ĨŽĐƵƐƐĞŶ�
ĚĞǌĞ� ƚĞĂŵƐ� ŽƉ� ŚĞƌƐƚĞů͕� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟĞ͕� ĞŶ� ŚĞƚ� ǌŽƌŐŶĞƚǁĞƌŬ͕� ŵĞƚ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ͕� ŐĞĚĞĞůĚĞ� ĐĂƐĞůŽĂĚ� ĞŶ� ŚĞƌƐƚĞůďĞǀŽƌĚĞƌĞŶĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ͘� �ĂĂƌďŝũ� ǁĞƌŬĞŶ� ǌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů� ƐĂŵĞŶ� ŵĞƚ� ƚĂůƌŝũŬĞ� ǁĞůǌŝũŶƐ-� ĞŶ�
ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĞŶ�ǌĞ�ďĞƐĐŚŽƵǁĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐĞ�ǌŽƌŐƉĂƌƚŶĞƌ͘�
sŽŽƌ� ĐůŝģŶƚĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ� ĞŶ� ǌŽƌŐŵŝũĚĞŶĚĞ� ĐůŝģŶƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ  ͘

E�dt�Z<͗�>ĞƵǀĞŶ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�<ĂĂƚ�'ŚǇƐĞůĞŶ� 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϳϵ�ϳϱ�Ϭϭ�ϬϮ� 
D�/>͗��ŬĂĂƚ͘ŐŚǇƐĞůĞŶΛĚĞŚƵůƐƚĞƌ͘ďĞ� 

,Ğƚ�DŽďŝĞů�dĞĂŵ�''ǌ 
>ĞƵǀĞŶ 

&ƌ 

Eů 



�ϲϬ 

 

E�dt�Z<͗��^Ăs,��,ĂůůĞ�sŝůǀŽŽƌĚĞ 
�KEd��dW�Z^KKE͗�DŝĐŚ�:ŽŶĐŬŚĞĞƌĞ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϴϲ�ϯϰ�ϵϯ�ϯϴ� 
D�/>͗��ŵŝĐŚͺũŽŶĐŬŚĞĞƌĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

E�dt�Z<͗�ZĞůŝŶŐ 
�KEd��dW�Z^KKE͗��ĚĚǇ��ĂĞŵƐ 
d�>�&KKE͗�Ϭϰϳϱ�ϳϴ�Ϯϱ�Ϯϵ� 
D�/>͗��ĞĚĚǇ͘ĚĂĞŵƐΛƌĞůŝŶŐ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƌĞůŝŶŐ͘ďĞ� 

͞�ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǌŽ�ůĂŶŐ�ĂůƐ�ŶŽĚŝŐ͕�ŶŝĞƚ� ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͟� ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽƩŽ�ǀĂŶ�ĚĞ�
Z�>/E'� ŵŽďŝĞůĞ� �-ƚĞĂŵƐ͘� sĂŶƵŝƚ� ĚŝĞ� ŚĞƌƐƚĞůŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ� ǀŝƐŝĞ� ǁŝůůĞŶ� ǁĞ�
ǀĞƌŵŝũĚĞŶ� ĚĂƚ� ŵĞŶƐĞŶ� ďůŝũǀĞŶĚ� ĞŶ� ĐŽŶƟŶƵ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉŐĞǀŽůŐĚ� ĚŽŽƌ�
ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ�''�-ĂĐƚŽƌĞŶ͘�>ĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚĞŶ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ĞĐŚƚĞƌ�
ŵŽĞŝůŝũŬ� ĂĨƐůƵŝƚĞŶ� ĞŶ� ǀĂĂŬ� ǌŝũŶ� ŚĞƚ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞů-� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ǌŽƌŐƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ŶĞƚǁĞƌŬ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ƉĂƟģŶƚ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŐƌĂĂŐ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵŽďŝĞů��-ƚĞĂŵ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�
ĂĨƌŽŶĚƚ͘� � Kŵ� Ěŝƚ� ǀůŽƩĞƌ� ƚĞ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ� ǁŽƌĚƚ� Ğƌ� ŐĞďƌƵŝŬ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
͚ǁĂĂŬǀůĂŵ-ĨƵŶĐƟĞ͛͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ƐƚĞƵŶƐǇƐƚĞĞŵ� ǁŽƌĚƚ� ŝĞŵĂŶĚ� ďĞůĂƐƚ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ǁĂĂŬǀůĂŵĨƵŶĐƟĞ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ŵŽďŝĞů��-ƚĞĂŵ�Ƶŝƚ�ĚĞ� ǌŽƌŐ� ƌŽŶĚ�ĚĞ�ƉĂƟģŶƚ� ƐƚĂƉƚ͘�
,Ğƚ�ŵŽďŝĞů��-ƚĞĂŵ�ŐĂƌĂŶĚĞĞƌƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶĂĂĚůŽŽƐ�ĞŶ�ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ� ƚĞƌƵŐ� ŝŶƐƚĂƉƚ� ŝŶ�
ŚĞƚ�ǌŽƌŐǀĞƌŚĂĂů�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƉĂƟģŶƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ƉĂƟģŶƚ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ĞĞŶ�
ĂĚǀŝĞƐ-͕� ĐŽĂĐŚŝŶŐ-� ŽĨ� ǌŽƌŐǀƌĂĂŐ� ŚĞĞŌ͘� �Ŷ� Ěŝƚ� ǌŽŶĚĞƌ� ŝŶƚĂŬĞ� ŽĨ� ǁĂĐŚƚƉĞƌŝŽĚĞ͘�
WĂƟģŶƚĞŶ� ĞŶ� ƐƚĞƵŶŶĞƚǁĞƌŬĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ŽŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ� ŽŶĚĞƌǀŽŶĚĞŶ� ĚĂƚ� ĞĞŶ� ǀůŽƩĞ�
ŚĞƌŽƉƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŵŽďŝĞů��-ƚĞĂŵ�ŬĂŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŐĞĞŌ�ŚĞƚ�ŶŽĚŝŐĞ�
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͘ 

�ĨƌŽŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵŽďŝĞůĞ��-
ƚĞĂŵ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
͚ǁĂĂŬǀůĂŵ-ĨƵŶĐƟĞ͛ 

sĂŶƵŝƚ�^ŝŵŝůĞƐ͕�ĞĞŶ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ǀĂŶ��ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ŽƉŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ͘��
,Ğƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�^Ăs,�͍͊� �ƐĐŚĂŬĞůƚ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ-ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�;&��Ϳ�ŐƌĂĚƵĞĞů� ŝŶ�
ŽƉ�ĚƌŝĞ�ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ͗�D��ZK�Žŵ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŶĞƚǁĞƌŬ� ĞŶ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ĚĞ� &��� ĚĞ� ƐƚĞŵ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĞ�
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐƚ� ŝŶ� ĚĞ� ^ƚƵƵƌŐƌŽĞƉ� ĞŶ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ͛� &ƵŶĐƟĞ� KǀĞƌůĞŐ� �ŽŵŝƚĠƐ͖͛�
ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�D�^K�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĐůŝģŶƚĞŶďĞƐƉƌĞŬŝŶŐĞŶ�͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�&���
ŚĞƚ�ĨĂŵŝůŝĞƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŵŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶďƌĞŶŐƚ͖��D/�ZK�ƚĞŶ�ƐůŽƩĞ�ǁĂĂƌ�
ĚĞ�&���ŽƉ�ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ŐĂĂƚ�ŵĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�� 
�Ğ�ŚƵŝƐďĞǌŽĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ��ƚŽƚ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϲ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�Žŵ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�ĚĂƚ 
ĚĞ�&���ĞĞŶ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌ�ǁŽƌĚƚ͘���Ğ�ŝŶƐĐŚĂŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�&���ŝƐ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ŝŶŶŽǀĂƟĞĨ͗�
Śŝũ�ďƌĞŶŐƚ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ�ĞŶ�ƐƉĞĞůƚ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ƌŽů� ŝŶ� ŚĞƚ� ŚĞƌƐƚĞůƉƌŽĐĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ǁŝĞ� Śŝũ� ǀĂŶƵŝƚ� ĞŝŐĞŶ� ĞƌǀĂƌŝŶŐ�
ĂĚǀŝĞƐ� ĞŶ� ŚŽŽƉ� ŬĂŶ� ŐĞǀĞŶ͘� �Ğ� &��� ŽǀĞƌůĞŐƚ�ǁĂĂƌ� ŶŽĚŝŐ� ŝŶ� ĚĞ� ďƌŝĞĮŶŐƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ŵŽďŝĞůĞ� ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞ� ƚĞĂŵŵĂŶĂŐĞƌ͘� �ƌ� ŝƐ� ŝŶƚƵƐƐĞŶ�ĞĞŶ�ϮĞ�
&���ŝŶ�ǀŽƌŵŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ďŝĞĚƚ�ŵŽŽŝĞ�ŬĂŶƐĞŶ�ƚŽƚ�ǌĞůĨŽŶƚƉůŽŽŝŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�
ĚĞ� &��� ŽŽŬ� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ͕� � ďŝĞĚƚ� ĞĞŶ� ƉŽƐŝƟĞǀĞ� ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐďĂŶĚ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ� ĞŶ� ŽŽŬ� �ŵĞƚ� ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ� ĐůŝģŶƚĞŶ͊� � �ĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ďĞƚĞƌ�ǀĂŶ͘ 

/ŶƐĐŚĂŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĨĂŵŝůŝĞ- 

ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ 

Eů 

Eů 



�ϲϭ 

 

�ŽŶĐůƵƐŝĞƐ 
�Ğ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�''ǌ�ďĞƚƌĞŌ�ĞĞŶ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ĚŝĞ�ǀĞƌƚƌĞŬƚ� 
ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŶŽĚĞŶ�ĞŶ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� 
,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕�ǌŽǁĞů�ŽƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͬŽƉĞƌĂƟŽŶĞĞů�ĂůƐ�
ŽƉ�ĮůŽƐŽĮƐĐŚ�ǀůĂŬ͘� 
�Ğ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ĂĐƚŽƌĞŶ� ŽŶĚĞƌƐĐŚƌŝũǀĞŶ� ĚĞǌĞ� ǀŝƐŝĞ� ĞŶ� ǌĞƩĞŶ� ǌŝĐŚ� ŝŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐ� ŶĂĂƌ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͕� ŐĞƌŝĐŚƚ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŚĞƌƐƚĞů� ǀĂŶ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘��Ğ�ŚĞďďĞŶ�ǌŝĐŚ�ŵĞƚ�ďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ďŝũ�
ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƟĞƵǌĞ͕�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŝƐŝĞ͘�sĞůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǌŽǁĞů�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƐĞŵŝ-ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ�
ĞŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ� ''ǌ� ĂůƐ� ǀĂŶ� ďƵŝƚĞŶ� ĚĞ� ''ǌ-ƐĞĐƚŽƌ͕� ŚĞďďĞŶ� ǌŝĐŚ� ŝŶŐĞǌĞƚ� Žŵ�
ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĞŬĂĂƌ�ĂĂŶǀƵůůĞŶ  ͘
�ŝƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ�ŵĞƚ�ŝŶŶŽǀĞƌĞŶĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ŐĞƚƵŝŐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝů�Žŵ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ďŝũ� 
ĚĞǌĞ� ĐŽůůĞĐƟĞǀĞ� ďĞǁĞŐŝŶŐ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ǌŽǁĞů� ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͕� ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕� ĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�
ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ͕� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ĞŶ� ŚƵŶ� ŶĂĂƐƚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ� ŝŶ� ŚĂĂƌ�
ŐĞŚĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ  ͘
�Ğ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƉŽŽŐĚ�ĚĞǌĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�Ƶŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŵŽĚĞůůĞŶ�ŽĨ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ͕�ƚĞ�ďƵŶĚĞůĞŶ͘��Ğ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�
ĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚĞŝƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚŝĞ�ŐĞůŽǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ŝŶ�
ĚĞ�''ǌ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚĞ�ĞŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀŽŽƌŽƉ�ƐƚĂĂƚ  ͘
 
/Ŷ� Ěŝƚ� ŚĂŶĚďŽĞŬ� ǁŽƌĚƚ� ĞĞŶ� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͕� ŝŶŶŽǀĂƟĞĨ� ĂĂŶďŽĚ� ŝŶ� ĚĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ�
ƐĂŵĞŶǀĂƫŶŐĞŶ�ǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚ͘�� 
dĞƌǌĞůĨĚĞƌƟũĚ� ǁŽƌĚƚ� Ğƌ� ĞĞŶ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŐĞĐƌĞģĞƌĚ� ǁĂĂƌŽƉ� ĚĞ� ǀŽůůĞĚŝŐĞ�
ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ� ŝŶŶŽǀĞƌĞŶĚĞ� ƉƌĂŬƟũŬĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘� �ŝƚ� ŝƐ�
ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ĚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵ�ĞǀŽůƵĞĞƌƚ͘��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵƉĚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĚŝĞ�
ƌĞĞĚƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͕� ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ� ǀĂŶ� ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�
ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǌŽĂůƐ͗� 
 
· KƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�Žŵ�ĚĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ƚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ͖ 
· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞƚŽŽůƐ�Žŵ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ďĞŬĞŶĚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͖ 
· ,Ğƚ�ŐĞŢŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶƉůĂŶ͕�ŚĞƚ�ŐĞŢŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐƉůĂŶ͕�
ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͚ŽŶƚƐůĂŐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖͛ 

· ,Ğƚ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�ƉĂƟģŶƚĞŶĚŽƐƐŝĞƌ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞŵŝĚĚĞůĞŶ͖ 
· /ŶƚĞŶƐŝĮģƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟģůĞ�ǌŽƌŐ�ďŝũ�ĐƌŝƐŝƐ͖ 
· ZŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝũŶ�ĞŶ�ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ͘ 
 
tĞ�ǁŝůůĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ĂĐƟĞĨ�ĂĂŶ�Ěŝƚ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ŚĞĞŌ�ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ�ŚĞĞů�ŽƉƌĞĐŚƚ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 
tĞ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚƌĞŬƉƵŶƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ƚĂůƌŝũŬĞ�ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ŝŶ�
�ĞůŐŝģ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŚĂŶĚďŽĞŬ� ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚ�ŬĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ� ůĂŶĚĞŶ�
ŽĨ�ƌĞŐŝŽ͛Ɛ�ĚŝĞ�ŚƵŶ�ǌŽƌŐƐǇƐƚĞĞŵ�ŚĞƌŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘ 
 
 
 
 



�ϲϮ 

 

ZĞĨĞƌĞŶƟĞƐ 
 

,ŝĞƌ�ǀŝŶĚƚ�h��ƉĞƌ�ŵŽĚƵůĞ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĂĂŶƚĂů�ďĂƐŝƐƌĞĨĞƌĞŶƟĞƐ͘� 
�Ğ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĞůŝũƐƚĞŶ�ƉĞƌ�ŵŽĚƵůĞ�ǌŝũŶ�ŽŶůŝŶĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘� 

 
�ůŐĞŵĞĞŶ͗� 
�ĂƐŝƐǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŽĸĐŝģůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� 
ŵŽĚƵůĞƐ͘ 
�ŶƚŚŽŶǇ͕�t͘�͕͘��ŽŚĞŶ͕�D͘Z͕͘�&ĂƌŬĂƐ͕�D͘�͘�;ϭϵϵϬͿ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘��ŽƐƚŽŶ͗�
�ŽƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ  ͘
�ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ZĠĚĂĐƟŽŶͿ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘� 
hŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ďąƟƌ�ƐĂ�ǀŝĞ͘�KƩĂǁĂ͗�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ �hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�KƩĂǁĂ 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕�t,K�ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬŵŶŚͬĞĚŽĐϬϲ͘ƉĚĨ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�DĂǇϮϬϬϵ 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�t,K�ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬ�ŽĐƵŵĞŶƚͬDE,ͬĞĚŽĐϬϳ͘ƉĚĨ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�DĂǇ�ϮϬϬϵ 
WƌĂƩ͕��͘t͕͘�'ŝůů͕�<͘:͕͘��ĂƌƌĞƩ͕�E͘D͕͘�ZŽďĞƌƚƐ͕�D͘D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� 
;ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘ 
dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ͕�'͕͘�^ǌŵƵŬůĞƌ͕�'͕͘�DƵĞƐĞƌ͕�<d͕��ƌĂŬĞ͕�Z��;ϮϬϭϭͿ͘�KǆĨŽƌĚ�dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ� 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ  ͘
dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ͕�'�Θ�dĂŶƐĞůůĂ͕�D�;ϮϬϬϵͿ͘��ĞƩĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
 
 
/ŶůĞŝĚŝŶŐ 
&K��;ϮϬϭϬͿ͘�'ŝĚƐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�
ǌŽƌŐĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĞŶ�ǌŽƌŐŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘��ƌƵƐƐĞů͗�&ĞĚĞƌĂůĞ�KǀĞƌŚĞŝĚƐĚŝĞŶƐƚ  ͘
DĐ'ƵŝƌĞ-^ŶŝĞĐŬƵƐ͕�Z͕͘�DĐ�ĂďĞ͕�Z͕͘��WƌŝĞďĞ͕�^͘�;ϮϬϬϯͿ͘�WĂƟĞŶƚ͕�ĐůŝĞŶƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ͍� 
��ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ��ƵůůĞƟŶ͕�Ϯϳ͕�ϯϬϱ-ϯϬϴ͘ 
WĞƚĞƌƐ͕�D͘d͕͘�,ĞƌŽŶ͕�d͘��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͗��Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ� 
ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϲ͕�ϯϳϭ–ϯϴϱ͘ 
WĞů͕�Z͕͘�ZĞĚĞŬĞƌ͕�/͕͘�,ĂŶŶŝŶŐ͕�Z͕͘�sŝƐƐĞƌ͕�d͕͘�ZŝũŬĂĂƌƚ͕��͕͘�ǀĂŶ�ZŽŽŝũĞŶ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘� 
�ĞŶ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŝŶƚƌĂŵƵƌĂůĞ�ŽƵĚĞƌĞŶǌŽƌŐ͕�ƚŚƵŝƐǌŽƌŐ͕� 
ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶǌŽƌŐ�ĞŶ�ůĂŶŐĚƵƌĞŶĚĞ�''�͘�sŝůĂŶƐ 
WŝĞƚĞƌƐ͕�'͘�;ϭϵϵϵͿ͘���ǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŬƵŶƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŵŽƚŽƌŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘��dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�<ůŝŶŝƐĐŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕��Ϯϵ͕�ϴϱ-ϵϮ͘ 
^ĂĐŬĞƩ͕��͕͘�ZŽƐĞŶďĞƌŐ͕�t͕͘�'ƌĂǇ͕�:͘�͕͘�,ĂǇŶĞƐ͕��͕͘��ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�t͘^͘�;ϭϵϵϲͿ͘�� 
�ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͗�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐŶΖƚ͘���ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϭϮ͕� 
ϳϭ-ϳϮ͘ 
 



�ϲϯ 

 
 
ϭ͘�tŽŶĞŶ 
DĐWŚĞƌƐŽŶ͕�Z͕͘�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�'͕͘��ĚǁĂƌĚƐ͕�d͘�;ϮϬϬϰͿ͘�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ϭϬ͕�
ϭϴϬ-ϭϴϴ͘ 
EĞǁŵĂŶ�^͘�Θ�'ŽůĚŵĂŶ�,͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WƵƫŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĮƌƐƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ůĂƐƚ͗�ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�
ϭϲϱ͕�ϭϮϰϮͲϭϮϰϴ͘ 
KD^�;ϮϬϬϲͿ�^ĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ ͗�ƌĞůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ͕�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞ�ů͛KD^͘ 
WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ-�ĂƉŝƚĂůĞ͘�
�ŽŶƐƚĂƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ� 
ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�KŶ�ůŝŶĞ 
ŚƩƉ͗ͬͬĐďĐƐ͘ďĞͬ/D'ͬƉĚĨ�ĐŽŶƐƚĂƚƐͺĚĞƐͺĚŝĸĐƵůƚĞƐͺĞŶƚƌĞͺůĞƐͺƐĞĐƚĞƵƌƐͺĚĞ 
ůŽŐĞŵĞŶƚͺĞƚͺƐĂŶƚĞͺŵĞŶƚĂůĞͺĮŶĂů͘ƉĚĨ 
t,K͕�ZĞŐŝŽŶĂů�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͕�^ƵŵŵĂƌǇ�ZĞƉŽƌƚ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�DĂƩŚŝĂƐ��ƌĂƵďĂĐŚ�-��ĂǀŝĚ��͘�:ĂĐŽďƐ�-�
�ĂǀŝĚ�KƌŵĂŶĚǇ͘�KŶ�ůŝŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬ
ƉĚĨͺĮůĞͬϬϬϬϯͬϭϰϮϬϳϳͬĞϵϱϬϬϰ͘ƉĚĨ 
 
Ϯ͘�^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝũŶ 
�Ğ�>ĞƉĞůĞŝƌĞ͕�:�;ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐĂƌƚƐŐĞŶĞĞƐŬƵŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� 
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͘�dŝũĚƐĐŚƌ͘�ǀŽŽƌ�'ĞŶĞĞƐŬƵŶĚĞ͕�ϲϲ�;ϳͿ͕�ϯϭϳ-ϯϮϭ͘ 
&ůĞƵƌǇ͕�D͕͘�>ĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ� 
ZĠĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�ZĞǀƵĞ�ůĞ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͕�ϮϮ;ϮͿ͕�ϭϰ-ϭϴ͘ 
DĞŶĞĂƌ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ 
DĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͗�Ɛŝǆ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�YƵŝŶƚĞƐƐĞŶĐĞ͕��sŽů͘�ϱ͕�EΣϯ͘ 
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ��ŽĐƚŽƌƐ�;tŽŶĐĂͿ͕�ϮϬϬϴ͘ 
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�Ě͛�ůŵĂ-�ƚĂ͘��ZĂƉƉŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ� 
ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͘�'ĞŶğǀĞ�͗�KD^͕�ϭϵϳϴ͖��Ŷ�
ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƚŽƉŝĐƐͬƉƌŝŵĂƌǇͺŚĞĂůƚŚͺĐĂƌĞͬĂůŵĂͺĂƚĂͺĚĞĐůĂƌĂƟŽŶͬĨƌͬ 
KƩĂǁĂ��ŚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƟŽŶ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕�t,K�ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ĨŽƌ� 
�ƵƌŽƉĞ͕�ϭϵϴϲ͘�KŶ�ůŝŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬ
ƉĚĨͺĮůĞͬϬϬϬϯͬϭϮϵϲϳϱͬKƩĂǁĂͺ�ŚĂƌƚĞƌͺ&͘ƉĚĨ͍ƵĂсϭ 
 
ϯ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǀĂŶ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ 
�ŐƌĂŶŽī͕�Z͕͘��DĐ'ƵŝƌĞ͕�D͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ŝŐ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�EĞƚǁŽƌŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dŚĞŽƌǇ͕�ϭϭ;ϯͿ͕�Ϯϵϱ-ϯϵϲ͘ 
&ůĞƵƌǇ͕�D͕͘��ĞůŽƌŵĞ͕��͕͘��ĂƌŽŶ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�͚ZĠĨŽƌŵĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͗�
ĐŽŶƐƚĂƚƐ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͘�ZĞǀƵĞ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͕� 
sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕�EƵŵĠƌŽ�ϭ͕�ϳ-ϯϮϰ͘ 
�ŶũŽůƌĂƐ͕��͘;ϮϬϭϬͿ͘�'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǀĞƌƟĐĂů͕�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͗�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ͕� 
^ŽĐŝĠƚĠ�͕ϭϮ͕�ϭϱ-ϯϬ͘ 
WƌŽǀĂŶ͕�<͘'͘�͕��<ĞŶŝƐ͕�W͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DŽĚĞƐ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
dŚĞŽƌǇ͕�ϭϴ;ϮͿ͕ϮϮϵ-�ϮϱϮ͘ 



�ϲϰ 

 

ϰ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ĞŶ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ĞŶ�ŶĂĂƐƚďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ 
�ŶƚŚŽŶǇ͕�t͘�;ϭϵϵϯͿ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘ 
�YZW�;ϮϬϬϲͿ͘�͚WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ͛͘�>Ğ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�sŽů�ϭϰ͕�ŶΣϭ͘ 
�YZW�;ϮϬϭϭͿ�͚>Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ů͛ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͗�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�Ğƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͛͘��>Ğ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�sŽů�ϮϬ͕�ŶΣϮ 
&ŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�;ϮϬϭϮͿ͘��Őŝƌ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘� 
KŶ�ůŝŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽŶĚĂƟŽŶĚĞĨƌĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĂƚŽŵƐͬĮůĞƐ�
ĂŐŝƌͺĞƚͺĚĞĐŝĚĞƌͺƉĂƌŝƟĐŝƉĂƟŽŶͺĚĞĨͺϮ͘ƉĚĨх 
/EW�^�;ϮϬϭϭͿ͘�͚�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͛͘�>Ă�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘�EΣϰϭϯ͘ 
<ĞĞƚ͕�/͘W͘D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,ĞƌƐƚĞů͘�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϱϱ͕�ϵϮϭ-ϵϮϯ͘ 
WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϲ͕�ϭϭ-Ϯϯ͘ 
tĂŚů͕�K͘&͘�;ϭϵϵϵͿ͘�DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛ �ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ͘�^ĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ�
�ƵůůĞƟŶ͕�Ϯϱ͕�ϰϲϳ-ϰϳϴ͘ 

 
ϱ͘�^ŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ŝŶĐůƵƐŝĞ 
�ĞĐŬĞƌ͕��͘Z͕͘���ƌĂŬĞ͕�Z͘�͘�;ϮϬϬϯͿ͘���ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůͲ
ŶĞƐƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ  ͘
�ƵƌŶƐ͕�d͕͘��ĂƩǇ͕�:͕͘��ĞĐŬĞƌ͕�d͕͘��ƌĂŬĞ͕�Z͘�͕͘�&ŝŽƌŝƫ͕��͕�<ŶĂƉƉ͕�D͘�Ğ͘Ă͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�Ɛŝǆ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�>ĂŶĐĞƚ͕�ϯϳϬ͕�ϭϭϰϲ-ϭϭϱϮ͘ 
�ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�
ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛KƩĂǁĂ͘ 
&ĂƌŬĂƐ͕�D͕͘�^ƵůůŝǀĂŶ�^ŽǇĚĂŶ͕��͕͘�'ĂŐŶĞ͕��͕͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ă�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗�
ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�^ŽĐƌĂƚĞ��ĚŝƟŽŶƐ  ͘
>ĂƌŽŶĚĞůůĞ͕�W͕͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ǇŶƚŚğƐĞ�͞ >Ă�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ƐĞůŽŶ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ŽƐƚŽŶ͘͟��&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽĐƚĞƵƌ�'͘��ĞůĞƵ͕�
͞^ŽĐƌĂƚĞ�ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͟ 
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;ϮϬϬϱͿ͘�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
 
DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ 
�ƵƌŶƐ͕�d͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽĨ�ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͍�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϮϮ͕�ϭϯϬ-ϭϯϳ͘ 
,ƀƉŝƚĂů��ŽƵŐůĂƐ�;YƵĠďĞĐͿ͘�^Ƶŝǀŝ�ŝŶƚĞŶƐŝĨ͕�^ŽƵƟĞŶ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘� 
KŶ�ůŝŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƵŐůĂƐ͘ƋĐ͘ĐĂͬƉĂŐĞͬĐŶĞƐŵ-ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ-Ɛŝ 
WŝĞů͕��͕�ZŽĞůĂŶĚƚ�:͘>͘�ͨ �Ğ�ůĂ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ ͩ�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϭ͘�KŶ�ůŝŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƐ͘ŝůĞĚĞĨƌĂŶĐĞ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬĮůĞĂĚŵŝŶͬ/>�-��-&Z�E��ͬ
�Z^ͬϴͺ�ĞŵŽĐƌĂƟĞ-^ĂŶŝƚĂŝƌĞͬƐĂŶƚĞ-ŵĞŶƚĂůĞͬZĂƉƉŽƌƚ-WŝĞů-ZŽĞůĂŶĚ-ĚĞ-ůĂ-
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ-ǀĞƌƐ-ůĂ-ƐĂŶƚĞ-ŵĞŶƚĂůĞ-ũƵŝůůĞƚ-ϮϬϬϭ͘ƉĚĨ 
ZŽĞůĂŶĚƚ͕�:͘>͘�;ϮϬϭϬͿ�͞&ŽĐƵƐ�͗�dŚĞ�ĞĂƐƚ�>ŝůůĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͗� 
�ŝƟǌĞŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘͟ ��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͘�KůƚƌĞ�/�ŵƵƌŝ͘� 
�ĞƐŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��ĚŝǌŝŽŶŝ� 
�ůƉŚĂďĞƚĂ�sĞƌůĂŐ͕�ϰϱϱ�ƉĂŐĞƐ͕�ƉƉ�ϮϮϯ-Ϯϲϵ 



�ϲϱ 

 
 
^ƚĞŝŶ͕�>͘/͕͘�dĞƐƚ͕�D͘�͘�;ϭϵϴϬͿ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�/͗��ŽŶĐĞƉƚƵĂů 
ŵŽĚĞů͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕� 
ϯϳ͕�ϯϵϮ-ϯϵϳ͘ 
 
ϲ͘�DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ�ϮĂ 
:ŽŚŶƐŽŶ͕�^͕͘�EĞĞĚůĞ͕�:͕͘��ŝŶĚŵĂŶ͕�:W͕�dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ͕�'͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƌŝƐŝƐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚŽŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
sĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�<ŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ�ĂĂŶ�ŚƵŝƐ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�W�d͘�/Ŷ�:͘Z͘�ǀĂŶ�
sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�Θ��͘�^ŶŝũĚĞǁŝŶĚ�;ZĞĚ͘Ϳ͕��ůŵĂĂƌ�ĂŵďƵůĂŶƚĞƌ�//�;ƉƉ͘�ϭϬϭ-ϭϯϭͿ͘� 
�ĂĚŚŽĞǀĞĚŽƌƉ͗�DĞŶƐŝŽŶ�dD͘ 
 
ϳ͘�DŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ�Ϯď 
�ƵďƌǇ͕�d͕͘��ŽƐƚĂůĞƌ͕�d͕͘��ĂƌŽŶĞƚ͕��D�;ϮϬϬϰͿ͘�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ĞƚƵĚĞƐ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ� 
ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘�/Ŷ͗��ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ZĠĚĂĐƟŽŶͿ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�hŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ďąƟƌ�ƐĂ�ǀŝĞ͘�KƩĂǁĂ͗�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�
ĚĞ�ů͛�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�KƩĂǁĂ͘�W�ϭϮϵ-ϮϬϮ͘ 
�ĂŬ͕�D͕͘��ƌƵŬŬĞƌ͕�D͕͘��ŝĞ͕��͘�ĚĞ͕����ĂŵƉŽ͕�:͕͘�WŽĚĚŝŐŚĞ͕�'͕͘�KƐ͕�:͘�ǀĂŶ͕�Ğ͘Ă͘�;ϮϬϬϴͿ͘�
�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĞůĞ�ƚƌŝĂů�ŶĂĂƌ�͚ ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͛�ŵĞƚ�ƌĞŵŝƐƐŝĞ�ĂůƐ�ƵŝƚŬŽŵƐƚŵĂĂƚ͘�
dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϱϬ͕�Ϯϱϯ-ϮϲϮ͘ 
�ƵƌŶƐ͕�d͕͘��ĂƩǇ͕�:͕͘��ĂƐŚ͕�D͕͘�ZŽďĞƌƚƐ͕�͕͘�>ŽĐũǁŽŽĚ͕��͕͘�DĂƌƐŚĂůů͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�hƐĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƟŵĞ�ŝŶŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂ-ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮϱ͕�ϯϯϲ-
ϯϰϮ͘� 
WŝĞƚĞƌƐ͕�'͘�;ϭϵϵϬͿ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ͗�ĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƐǇĐŚŝĂͲ
ƚƌŝƐĐŚ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ͍�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϯϮ͕�Ϯϯϴ-ϮϱϮ͘ 
sĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ͕�Z͕͘�WŽůŚƵŝƐ͕��͕͘��ćŚůĞƌ͕�D͕͘�DƵůĚĞƌ͕�E͕͘�<ƌŽŽŶ͕�,͘�;ZĞĚĂĐƟĞͿ͕�;ϮϬϭϱͿ͘�
,ĂŶĚďŽĞŬ�;&ůĞǆŝďůĞͿ���d͘�,ĞƌƐƚĞůŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŵĞƚ�ĞƌŶƐƟŐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘�hƚƌĞĐŚƚ͗��Ğ�dŝũĚƐƚƌŽŽŵ  ͘



�ϲϲ 

 

EŽƚĂƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



�ϲϳ 

 

,ĂƌƚĞůŝũŬĞ�ĚĂŶŬ 
ĂĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐ͕�ůĞǌĞƌƐ�ĞŶ�ĞǆƉĞƌƚĞŶ 

 
ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ĂĂŶ�͗� 

 
 
 

 
 

 

:ĞĂŶ�,ŽŵĞƌŝŶ� 
^ǇůǀŝĂ�,ƵďĂƌ� 
:ĞƌŽĞŶ�<ŶĂĞƉƐ� 
DĂƌŬ�>ĞǇƐ� 
ZŝƚĂ�>͛�ŶĨĂŶƚ� 
�ĞŶĞĚĞƩŽ�^ĂƌĂĐĞŶŽ�� 
;>ŝƐďŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�'ůŽďĂů 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚͿ 
^ŚĞŬŚĂƌ�^ĂǆĞŶĂ�;t'KͿ 
>ƵĐ�sĂŶĚŽƌŵĂĞů� 

ZĞĚĂĐƟĞ͗ 
WƌŽĨ͘�'ƵŝĚŽ�WŝĞƚĞƌƐ 
^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�EĂƚĂůŝƐ 

&ƌĂŶĐŝ��ďƌĂŚĂŵƐ� 
WŝĞƌƌĞ��ĂƐƟŶ� 
:ƵůŝĞŶ��ŝĂŶĐŚŝ� 
�ŶĚƌĠ��ŽƵǁĞŶ� 
&ůŽƌĞŶĐĞ��ƌŽĐŚĞůĞƚ� 
:ƵƌŐĞŶ��Ğ�&ƌƵǇƚ� 
:ĂŶ��ĞůĞƉĞůĞŝƌĞ� 
EĂƚŚĂůŝĞ��ĞůŚĂǆŚĞ� 
&ƌĂŶĐĞ��ƵũĂƌĚŝŶ� 
DĂƌŝĞ-:Ž�&ůĞƵƌǇ�;�ŽƵŐůĂƐͿ 

tĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�DĞǀƌŽƵǁ�DŝŶŝƐƚĞƌ�DĂŐŐŝĞ��Ğ��ůŽĐŬ�ĞŶ�ŚĂĂƌ� 
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͕�ĞŶ�DŝũŶŚĞĞƌ��ŚƌŝƐƟĂĂŶ��ĞĐŽƐƚĞƌ͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ-'ĞŶĞƌĂĂů͕� 

KƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕� 
&K��sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕��ĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘� 

,ƵŶ�ƐƚĞƵŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�,ĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ĞŶ�ŚƵŶ�
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞƌƐ�ĚĂĂƌŝŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�,ĂŶĚďŽĞŬ�

/ŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�WƌĂŬƟũŬĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘ 
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