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&>��/�
&ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ�
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DK��>>K��/�KZ'�E/����/KE�͕�'�^d/KE�����KEdZK>>K�
�y��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�
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ϯ�
�

��&/E/�/KE/��
�
Η�ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝΗ͗�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�&>��/�ŶĞů�ĐƵŝ�ĂŵďŝƚŽ�ƐƵƐƐŝƐƚĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ͘�
�
͞�ŝƐů͗͟��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐƵŝ�ğ�ĂĨĨŝůŝĂƚĂ�ůĂ�&>��/͘�
�
Η�ŽŶƐƵůĞŶƚŝΗ͗�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�ŝŶ�ŶŽŵĞ�Ğ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�&>��/�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ�
ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂŶŽ� ĐŽŶ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĨŽƌǌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�
ŶĂƚƵƌĂ͘��
�
Η�ĞĐƌĞƚŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂΗ͗�ŝů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϴϭ�Η�ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�
ϯ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϳ͕�Ŷ͘�ϭϮϯ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽΗ͘��
�
Η�ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝΗ͗�ŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�Őůŝ�KƌŐĂŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͕�Őůŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ğ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚĞƌǌŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ�Ă�
ǀĂƌŝŽ�ƚŝƚŽůŽ�ĂůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĂ�&>��/͘��
�
Η�ŝƉĞŶĚĞŶƚŝΗ͗�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�&>��/�Ğ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ă�ǀĂƌŝŽ�ƚŝƚŽůŽ͘��
�
Η�͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭΗ� Ž� Η�ĞĐƌĞƚŽΗ͗� ŝů� �ĞĐƌĞƚŽ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� Ŷ͘� Ϯϯϭ� ĚĞůůΖϴ� ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϬϭ� Ğ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�
ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͘��
�
Η&>��/Η͗�&ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ͕�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�ŝŶ�ǀŝĂ�^ĂůĂƌŝĂ�ϴϯ͕�ϬϬϭϵϴ�
ZŽŵĂ��
�
ΗDŽĚĞůůŽΗ͗�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
�
ΗKƌŐĂŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝΗ͗�ŝů��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ŝů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ŝů��ŽŵŝƚĂƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�
ŝů�^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ůĂ�^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ŝů��ŽůůĞŐŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶĚĂĐŝ͕�ŝů��ŽůůĞŐŝŽ�
ĚĞŝ�ƉƌŽďŝǀŝƌŝ͕�ŝ��ŽŶŐƌĞƐƐŝ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŝ͕�ŝ��ŽŶƐŝŐůŝ�ĚŝƌĞƚƚŝǀŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝͬŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂůŝͬƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�ŝ��ŽŵŝƚĂƚŝ�
ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝͬŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕� ŝ� ^ĞŐƌĞƚĂƌŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝͬŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂůŝͬƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕� ůĞ�
^ĞŐƌĞƚĞƌŝĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝͬŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂůŝͬƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕� ŝ� �ŽůůĞŐŝ� ĚĞŝ� ƌĞǀŝƐŽƌŝ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚŝ�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝͬŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŝ��ŽŵŝƚĂƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůůĞ�^ĞǌŝŽŶŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ͕�ŝ�^ĞŐƌĞƚĂƌŝ�ĚĞůůĞ�^ĞǌŝŽŶŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ͘��
�
͞KƌŐĂŶŝ� ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͗͟� ŽƌŐĂŶŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůŽ� ^ƚĂƚƵƚŽ� ;�ŽŶƐŝŐůŝŽ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� �ŽŵŝƚĂƚŽ� ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕��ŽůůĞŐŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶĚĂĐŝͿ�ĐŚĞ�
ŚĂŶŶŽ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂƌĞ�ƐƵů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƐƵůůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�Ğ�ƐƵůůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�
ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ĐƵƌĂƌŶĞ�ůΖĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ�ĚĞů���͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ƵŶ�KƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ�;KĚsͿ͘�
�
ΗKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂΗ�Ž�ΗKĚsΗ͗�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ƉƌĞƉŽƐƚŽ�ĂůůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ƐƵů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ƐƵůůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�;ĐŽŵĞ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽͿ�Ğ�Ăů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͘��
�
�ΖW͘�͘Η͗� ůĂ� WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶĐůƵƐŝ� ŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ� Ğ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘��
�
�ΗWĂƌƚŶĞƌΗ� ;Ž� Η�ŽŶƚƌŽƉĂƌƚŝΗͿ͗� ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� ĚĞůůĂ� &>��/͕� ƋƵĂůŝ� Ă� ĞƐ͕� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ŽƵƚƐŽƵƌĐĞƌ͕� ƐŝĂ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĨŝƐŝĐŚĞ� ƐŝĂ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŚĞ͕� Ğ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚĞ� ĐŽŶ� ĐƵŝ�



ϰ�
�

ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚĚŝǀĞŶŐĂ�Ă�ƵŶĂ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŽůĂƚĂ͕�ŽǀĞ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ͘�
�
ΗZĞĂƚŝ�WƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽΗ�Ž�ΗZĞĂƚŝΗ͗�ůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�ĂůůĞ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂů��͘�
>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
�
Η^ŽĐŝ͗͟�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĂ͕�Őůŝ�Ğǆ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�;ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůΖĂŶŶŽ�ƐŽůĂƌĞ�ŝŶ�
ĐƵŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŐŽŶŽ� ůĞ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ž� ŝů� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůŝŵŝƚŝ� Ěŝ� Ğƚă� Ž� ŝŶǀĂůŝĚŝƚăͿ͕� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ��ŝƐů�Ğ�ĚĞůůĂ�&>��/��
�
Η^ƚĂƚƵƚŽ�ĚĞŝ� >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝΗ͗� ůĂ� >ĞŐŐĞ�ϮϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϳϬ�Ŷ͘�ϯϬϬ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� ΗEŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ� ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�
ůŝďĞƌƚă�Ğ�ĚŝŐŶŝƚă�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚĞůůĂ�ůŝďĞƌƚă�ƐŝŶĚĂĐĂůĞ�Ğ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƐŝŶĚĂĐĂůĞ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�
ŶŽƌŵĞ�ƐƵů�ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽΗ͘��
�
�
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ϱ�
�

��W/dK>K�ϭ�
�
/>� Z�'/D�� �/� Z�^WKE^��/>/d�� �DD/E/^dZ�d/s�� WZ�s/^dK� �� ��Z/�K� ��>>��
W�Z^KE�� '/hZ/�/�,�͕� ^K�/�d�͕� �^^K�/��/KE/� ��� �Ed/� WZ/s/� �/� W�Z^KE�>/d�͛�
'/hZ/�/����
�
ϭ͘ϭ�/ů��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�Ğ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ��
�
/Ŷ�ĚĂƚĂ�ϰ� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϬϭ͕� ŝŶ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞůĞŐĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϭϭ�ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ�Ϯϵ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϬ�Ŷ͘�ϯϬϬ͕�ğ�
ĞŶƚƌĂƚŽ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ� ŝů� �ĞĐƌĞƚŽ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� ϴ� ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϬϭ͕� Ŷ͘� Ϯϯϭ͕� ƌĞĐĂŶƚĞ� ůĂ� Η�ŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŚĞ͕�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ĚĞůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌŝǀĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�
Ͳ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŝŶ�'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�Ŷ͘�ϭϰϬ͕�ĚĞů�ϭϯ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϭ͕�^ĞƌŝĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ͘��
�
^ĐŽƉŽ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ĞƌĂ�ĂĚĞŐƵĂƌĞ� ůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ�ĂĚ�ĂůĐƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ĐƵŝ�
ůΖ/ƚĂůŝĂ� ĂǀĞǀĂ� ĂĚĞƌŝƚŽ͕� ƋƵĂůŝ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� �ƌƵǆĞůůĞƐ� ĚĞů� Ϯϲ� ůƵŐůŝŽ� ϭϵϵϱ� ƐƵůůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ� ĚĞůůĞ� �ŽŵƵŶŝƚă� �ƵƌŽƉĞĞ͕� ůĂ� �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� �ƌƵǆĞůůĞƐ� ĚĞů� Ϯϲ� ŵĂŐŐŝŽ� ϭϵϵϳ� ƐƵůůĂ� ůŽƚƚĂ� ĂůůĂ�
ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�ŵ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă��ƵƌŽƉĞĂ�Ğ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƚŝ�DĞŵďƌŝ�Ğ� ůĂ��ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�
K�^�� ĚĞů� ϭϳ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϭϵϵϳ� ƐƵůůĂ� ůŽƚƚĂ� ĂůůĂ� ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ƵĨĨŝĐŝĂůŝ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ� ŶĞůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘��
�
�ƐĂŵŝŶĂŶĚŽ�ŶĞů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ƐĂŶĐŝƐĐĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
ĚĞůůΖĞŶƚĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ƌĞĂƚŝ�;ĞĚ͘�ZĞĂƚŝ�WƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽͿ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŶĞů�ƐƵŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ž�Ă�ƐƵŽ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ͗��
�
ĂͿ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌŝǀĞƐƚŽŶŽ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ͕�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞŶƚĞ�Ž�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƐƵĂ� ƵŶŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ĚŽƚĂƚĂ� Ěŝ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� Ğ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ͕�
ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ͕�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚŝƌĞƚƚŽƌŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝͿ͖��
�
ďͿ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĞ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ž�ĂůůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĂůůĂ� ůĞƚƚĞƌĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�
;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝͿ͘��
�
WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ǀĞŶŐĂ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ� ĐĚ͘�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ͕�ĂůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƉĞŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨŝƐŝĐĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝů� ĨĂƚƚŽ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�Ͳ�ƐĞ�Ğ� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŝĂŶŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�
Ăůƚƌŝ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ�Ͳ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�͞ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ΗĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂΗ�ĚĞůůΖĞŶƚĞ͘��
�
^ŽƚƚŽ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝŽ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝůůĞĐŝƚŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�
ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ�ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĂ͖�ƉĞƌ�ůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŐƌĂǀŝƚă�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞƌĚŝƚƚŝǀĞ͕� ƋƵĂůŝ� ůΖŝŶƚĞƌĚŝǌŝŽŶĞ� ĚĂůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă͕� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� Ž� ůĂ� ƌĞǀŽĐĂ� Ěŝ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕� ůŝĐĞŶǌĞ� Ž� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ͕� ŝů� ĚŝǀŝĞƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ� ĐŽŶ� ůĂ� W͘�͕͘� ůΖĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĂ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�Ž�ƐƵƐƐŝĚŝ�Ğ�ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌĞǀŽĐĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�Őŝă�ĐŽŶĐĞƐƐŝ͕�ŝů�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝǌǌĂƌĞ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘��
�
>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂů�ƐƵĚĚĞƚƚŽ��ĞĐƌĞƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƌĞĂƚŝ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŽ͕�
ƉƵƌĐŚĠ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŶŽŶ�ƉƌŽĐĞĚĂ�ůŽ�^ƚĂƚŽ�ĚĞů�ůƵŽŐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ŝů�ƌĞĂƚŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘��
�
YƵĂŶƚŽ�ĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�Ă�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ƐƵĚĚĞƚƚŽ�ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ŝů�
�͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ� Ͳ� ŶĞů� ƐƵŽ� ƚĞƐƚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ� Ͳ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝǀĂ� Ă� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŝ� ĐŽŵŵĞƐƐŝ� ŶĞŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶ� ůĂ�
WƵďďůŝĐĂ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘� WĞƌ� ĞĨĨĞƚƚŽ� Ěŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ƌŝĨŽƌŵĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ͕� ůΖĞůĞŶĐŽ� ĚĞŝ� ZĞĂƚŝ� WƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ� ğ�
ƐƚĂƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ŶƵŽǀĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĞ͕�ƐŝĐĐŚĠ�Ă�ŽŐŐŝ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ZĞĂƚŝ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ŶĞů��ĞĐƌĞƚŽ�
ƐŽŶŽ͗��
�
;/Ϳ�ƌĞĂƚŝ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;Ăƌƚƚ͘�Ϯϰ�Ğ�Ϯϱ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��



ϲ�
�

�
;//Ϳ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ĨĂůƐŝƚă� ŝŶ� ŵŽŶĞƚĞ͕� ŝŶ� ĐĂƌƚĞ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŽ� ĐƌĞĚŝƚŽ͕� ŝŶ� ǀĂůŽƌŝ� Ěŝ� ďŽůůŽ� Ğ� ŝŶ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� Ž� ƐĞŐŶŝ� Ěŝ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲďŝƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;///Ϳ� ƌĞĂƚŝ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ� ;Ăƌƚ͘� ϮϱͲƚĞƌ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ� ŝů� ƌĞĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ƉƌŝǀĂƚŝ� ;Ăƌƚ͘� Ϯ^ͲƚĞƌ͕�
ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ƉĂƌ͘�ƐͿ�ďŝƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;/sͿ� ƌĞĂƚŝ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� Ž� Ěŝ� ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ� ;Ăƌƚ͘� ϮϱͲƋƵĂƚĞƌ� ĚĞů� �� ͘>ŐƐ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;sͿ� ƌĞĂƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĞ� ƉƌĂƚŝĐŚĞ� Ěŝ� ŵƵƚŝůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� ŐĞŶŝƚĂůŝ� ĨĞŵŵŝŶŝůŝ� Ğ� ƌĞĂƚŝ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲƋƵĂƚĞƌ�ϭ�Ğ�Ăƌƚ͘�ϮϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;s/Ϳ�ƌĞĂƚŝ�Ğ�ŝůůĞĐŝƚŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ĂďƵƐŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�;Ăƌƚ͘ϮϱͲƐĞǆŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;s//Ϳ�ƌĞĂƚŝ�ƚƌĂŶƐŶĂǌŝŽŶĂůŝ�;Ăƌƚ͘�ϭϬ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϭϲ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�ϭϰϲͿ͖��
�
;s///Ϳ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ŽŵŝĐŝĚŝŽ�ĐŽůƉŽƐŽ�Ğ�ůĞƐŝŽŶŝ�ŐƌĂǀŝ�Ž�ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞ�ĐŽŵŵĞƐƐĞ�ĐŽŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�
ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲƐĞƉƚŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;/yͿ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ƌŝĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƌŝĐŝĐ/ĂŐŐŝŽ� Ğ� ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ĚĞŶĂƌŽ͕� ďĞŶŝ� Ž� Ƶƚŝůŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ� ŝůůĞĐŝƚĂ͕� ŶŽŶĐŚĠ�
ĂƵƚŽƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲŽĐƚŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;yͿ�ĚĞůŝƚƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŝůůĞĐŝƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�;Ăƌƚ͘�ϮϰͲďŝƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;y/Ϳ�ĚĞůŝƚƚŝ�Ěŝ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ�;Ăƌƚ͘�ϮϰͲƚĞƌ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;y//Ϳ�ĚĞůŝƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ğ�ŝů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲďŝƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;y///Ϳ�ĚĞůŝƚƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲŶŽǀŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;y/sͿ� ŝŶĚƵǌŝŽŶĞ�Ă�ŶŽŶ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ž�Ă� ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ�ĂůůΖĂƵƚŽƌŝƚă�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ� ;Ăƌƚ͘�
ϮϱͲĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;ysͿ�ƌĞĂƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲƵŶĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;ys/Ϳ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂĞƐŝ�ƚĞƌǌŝ�ŝů�ĐƵŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲ�ĚƵŽĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͖��
�
;ys//Ϳ�ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲƚĞƌĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ͘�
�
^Ş�ƌŝŶǀŝĂ�ĂůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�WĂƌƚŝ�^ƉĞĐŝĂůŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂŶĂůŝƚŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�
Ěŝ�ZĞĂƚŝ�WƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ͘��
�
ϭ͘Ϯ� >ΖĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ΗŵŽĚĞůůŽ� Ěŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůŽΗ� ƋƵĂůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĞƐŝŵĞŶƚĞ� ĚĂůůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ��
�
>ΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĞƐŽŶĞƌŽ�ĚĂůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�
ůΖĞŶƚĞ�ĚŝŵŽƐƚƌŝ͗��
�
ĂͿ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚĞ�ĂƚƚƵĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�ƐƵŽ�ŽƌŐĂŶŽ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĨĂƚƚŽ͕�ƵŶ�DŽĚĞůůŽ�ŝĚŽŶĞŽ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƌĞĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽƐŝ͖��
�



ϳ�
�

ďͿ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ�Ă�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�
Ěŝ�ǀŝŐŝůĂƌĞ�ƐƵů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ůŽƌŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͖��
�
ĐͿ� ĐŚĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� ŝů� ƌĞĂƚŽ� ŚĂŶŶŽ� ĂŐŝƚŽ� ĞůƵĚĞŶĚŽ� ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝů� ƐƵĚĚĞƚƚŽ�
DŽĚĞůůŽ͖��
�
ĚͿ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀŝ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ŽŵĞƐƐĂ�Ž�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ůĞƚƚĞƌĂ�
ďͿ͘��
�
/ů��ĞĐƌĞƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĐŚĞ�Ͳ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĚĞůĞŐĂƚŝ�Ğ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�Ͳ�ŝů�DŽĚĞůůŽ�ĚĞďďĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͗��
�
ϭ͘�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů��ĞĐƌĞƚŽ͖��
�
Ϯ͘� ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�
ĚĞůůΖĞŶƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƌĞĂƚŝ�ĚĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ͖��
�
ϯ͘� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ� ŝĚŽŶĞĞ� Ă� ŝŵƉĞĚŝƌĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƌĞĂƚŝ͖��
�
ϰ͘�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞƉƵƚĂƚŽ�Ă�ǀŝŐŝůĂƌĞ�ƐƵů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ͖��
�
ϱ͘�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ŝĚŽŶĞŽ�Ă�ƐĂŶǌŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ŶĞů�DŽĚĞůůŽ͘��
�
>Ž�ƐƚĞƐƐŽ��ĞĐƌĞƚŽ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�DŽĚĞůůŽ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚŽƚƚĂƚŽ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͕�ĂŶĐŚĞ�
ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ĐŽĚŝĐŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ;Đ͘Ě͘� Η>ŝŶĞĞ� 'ƵŝĚĂΗͿ� ƌĞĚĂƚƚŝ� ĚĂ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� Ěŝ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͘��

EĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŝ�ĂĚ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͕��
Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŝŶ� ĂƚƚĞƐĂ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ͕� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐǀŽůƚŝ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĂůůΖŽƌŐĂŶŽ�
ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͘�

��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�Ŷ͘�ϭϳϵ�͞�ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ă�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƵƚŽƌŝ�Ěŝ�
ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�Ž�ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŝĂŶŽ�ǀĞŶƵƚŝ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ž�
ƉƌŝǀĂƚŽ͟�;Đ͘Ě͘�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐͿ͕�ů͛Ăƌƚ͘�Ϯ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ŚĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ƵŶĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƚƵƚĞůĂ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�
Ž�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ƐĞŐŶĂůŝ�ŝůůĞĐŝƚŝ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ƚƵƚĞůĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵŵŝ�ϮͲ
ďŝƐ͕�ϮͲƚĞƌ�Ğ�ϮͲƋƵĂƚĞƌ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϴ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϭ�Ŷ͘�Ϯϯϭ͘���
�
/ů�ĐŽŵŵĂ�ϮͲďŝƐ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĐŚĞ�/�DŽĚĞůůŝ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ͗�
ĂͿ�� ƵŶŽ� Ž� Ɖŝƶ� ĐĂŶĂůŝ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ� Ăŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŶĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϱ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĞ� ĂͿ� Ğ� ďͿ� Ěŝ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ͕�Ă�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞůůΖĞŶƚĞ͕�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌŝĂƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ŝůůĞĐŝƚĞ͕�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�
ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚĞĐƌĞƚŽ�Ğ� ĨŽŶĚĂƚĞ� ƐƵ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĨĂƚƚŽ� ƉƌĞĐŝƐŝ� Ğ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚŝ͕� Ž�Ěŝ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ� Ěŝ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞŶƚĞ͕� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŝĂŶŽ�ǀĞŶƵƚŝ� Ă� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ŝŶ� ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƐǀŽůƚĞ͖� ƚĂůŝ�
ĐĂŶĂůŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůΖŝĚĞŶƚŝƚă�ĚĞů�ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ�ŶĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͖�
�
ďͿ�� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶ� ĐĂŶĂůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ� Ěŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ŝĚŽŶĞŽ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ͕� ĐŽŶ� ŵŽĚĂůŝƚă� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ͕� ůĂ�
ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůΖŝĚĞŶƚŝƚă�ĚĞů�ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ͖�
�
ĐͿ�� ŝů�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ƌŝƚŽƌƐŝŽŶĞ�Ž�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝ͕�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ž� ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ͕�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞů�ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�
ĐŽůůĞŐĂƚŝ͕�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͖�



ϴ�
�

�
ĚͿ��ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕� ůĞƚƚĞƌĂ�ĞͿ͕� ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ�ĐŚŝ�ǀŝŽůĂ� ůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ĐŚŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ĐŽŶ�ĚŽůŽ�Ž�ĐŽůƉĂ�ŐƌĂǀĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝǀĞůĂŶŽ�
ŝŶĨŽŶĚĂƚĞ͘��
�
/ů�ĐŽŵŵĂ�ϮͲƚĞƌ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵŝŶŽ�
ůĞ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ĐŽŵŵĂ� ϮͲďŝƐ� ƉŽƐƐĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĞŶƵŶĐŝĂƚĂ� ĂůůΖ/ƐƉĞƚƚŽƌĂƚŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞů�
ůĂǀŽƌŽ͕� ƉĞƌ� ŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ĚĂů� ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĚĂůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ƐŝŶĚĂĐĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ĚĂů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘��
�
/ů�ĐŽŵŵĂ�ϮͲƋƵĂƚĞƌ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ� ŝů� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƚŽƌƐŝǀŽ�Ž�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝŽ�ĚĞů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ�ƐŝĂ�
ŶƵůůŽ͘� ^ŽŶŽ� ĂůƚƌĞƐŞ� ŶƵůůŝ� ŝů� ŵƵƚĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŵĂŶƐŝŽŶŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϮϭϬϯ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĐŝǀŝůĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ�
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ƌŝƚŽƌƐŝǀĂ�Ž�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĂ�ĂĚŽƚƚĂƚĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞů�ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ͘���ŽŶĞƌĞ�ĚĞů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ� ůĞŐĂƚĞ� ĂůůΖŝƌƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͕� Ž� Ă� ĚĞŵĂŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŝ͕�
ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŝ͕� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŝ͕� Ž� ƐŽƚƚŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ� ĂĚ� ĂůƚƌĂ�ŵŝƐƵƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ĂǀĞŶƚĞ� ĞĨĨĞƚƚŝ�
ŶĞŐĂƚŝǀŝ͕� ĚŝƌĞƚƚŝ� Ž� ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ͕� ƐƵůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͕�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƐŝĂŶŽ�ĨŽŶĚĂƚĞ�ƐƵ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ĞƐƚƌĂŶĞĞ�ĂůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ͘��

>Ă�ůĞŐŐĞ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�Ŷ͘�ϭϳϵ�ƐƵů�Đ͘Ě͘�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯ�ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚŽ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͕�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͘�

EĞůůĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞŶƵŶĐŝĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŶĞůůĞ� ĨŽƌŵĞ�Ğ�ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϴ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϭ͕�Ŷ͘�Ϯϯϭ͕�ŝů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂůůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�
ŶŽŶĐŚĠ� ĂůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂůůĂ� ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�ŵĂůǀĞƌƐĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ŐŝƵƐƚĂ� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ŶŽƚŝǌŝĞ�ĐŽƉĞƌƚĞ�ĚĂůůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϯϮϲ͕�ϲϮϮ�Ğ�ϲϮϯ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�Ğ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϭϬϱ�
ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ�;ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚŽ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͕�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞͿ͘�

ZĞƐƚĂ�ĞƐƚƌĂŶĞŽ� ŝů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ� ƐĞŐƌĞƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŐƌĂǀŝ� ƐƵ�ĐŚŝ� ƐŝĂ� ǀĞŶƵƚŽ�Ă� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�
ŶŽƚŝǌŝĂ� ŝŶ� ƌĂŐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� Ž� Ěŝ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ůΖĞŶƚĞ͕� ůΖŝŵƉƌĞƐĂ� Ž� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨŝƐŝĐĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͘�

YƵĂŶĚŽ�ŶŽƚŝǌŝĞ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ�ĂůůΖŽƌŐĂŶŽ�ĚĞƉƵƚĂƚŽ�Ă�ƌŝĐĞǀĞƌůŝ�ƐŝĂŶŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚŽ�
ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ž�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚŽ�ůĂ�ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�
ŵŽĚĂůŝƚă� ĞĐĐĞĚĞŶƚŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĞ� ĨŝŶĂůŝƚă� ĚĞůůΖĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŝůůĞĐŝƚŽ� Ğ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ůĂ� ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăů� Ěŝ�
ĨƵŽƌŝ�ĚĞů�ĐĂŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�Ă�ƚĂů�ĨŝŶĞ͘�

��W/dK>K�Ϯ��
�
��K�/KE����>�DK��>>K����W�Zd����>>��&>��/�
�
Ϯ͘ϭ��ĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�
�
>Ă� &>��/� ğ� ƵŶΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ� ŝů� ĐƵŝ� ƐĐŽƉŽ� ƐƚĂƚƵƚĂƌŝŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞůůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ƵŵĂŶĂ͕�ĚĞůůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶŝ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĂƚĂ�ĚĂŝ�
ƐƵŽŝ� ĂĚĞƌĞŶƚŝ͖� ŶĞůůΖƵŶŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ŽƐƐĞƋƵŝŽƐŝ� ĚĞů�ŵĞƚŽĚŽ� ůŝďĞƌŽ� Ğ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ� ĚĞůůΖĂǌŝŽŶĞ�
ƐŝŶĚĂĐĂůĞ͖�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕� ƐŽĐŝĂůŝ͕�ŵŽƌĂůŝ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ğ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͖�ŶĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂǌŝŽŶĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�KƌŐĂŶŝ͕�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�
ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĂĐĐŽƌĚŝ�Ž�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ž�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚŝ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͖�ŶĞůůŽ�
ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŶĚĂĐĂůĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ŶĞůůĂ�ůĞŐĂůŝƚă�Ğ�ŶĞů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŚĞ͖� ŶĞůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƐƵů� ƉŝĂŶŽ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ĚĞůůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă� ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ůŝďĞƌŝ� Ğ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŝ͖� ŶĞů� ƉƌŽĨŝĐƵŽ� ƐĐĂŵďŝŽ� Ěŝ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ƐŝŶĚĂĐĂůŝ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůΖĂĚĞƐŝŽŶĞ� ĂŐůŝ�
KƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĚĞůůĂ��/^>�/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĨŝĐƵĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘�



ϵ�
�

�
EĞůůΖŽƚƚŝĐĂ� Ěŝ� ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ĚĞůůĞ� ĨŽƌŵĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĂŶŽ� Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ŝŵŵĂŐŝŶĞ� Ěŝ�
ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ� ůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞƌŽŐĂƚŝ�Ăŝ�^ŽĐŝ͕� ůĂ�&>��/�ŚĂ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�DŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�
ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ͘�/Ŷ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂĨĨŝĚĂƌĞ�ůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�
Ěŝ� ĂƐƐƵŵĞƌĞ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ěŝ� KƌŐĂŶŝƐŵŽ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� Ă� ƵŶ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ĐŽŶ� ŝů� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂƌĞ� ƐƵů�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ƐƵůůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� Ğ� ƐƵůůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ĚĞů� DŽĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ĐƵƌĂƌŶĞ� ůΖĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͘�
EĞůůĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛KĚs͕�ĚĞƚƚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͘��
�
Ϯ͘Ϯ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĐŽƉŽ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�
�
>Ă�&>��/�ğ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�Ěŝ�ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůΖĂƌĞĂ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ăŝ�
ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϭ�ĐŽ͘�Ϯ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ�ΗůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĞƐƐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂŐůŝ�ĞŶƚŝ�
ĨŽƌŶŝƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�Ğ�ĂůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌŝǀĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ͘͟��ŶĐŚĞ�ĂůůĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕� ůΖĂƌƚ͘�Ϯϳ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϯϭ͕� ŝů�ƋƵĂůĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ĐŚĞ͕�
ŶĞůůΖŝƉŽƚĞƐŝ� Ěŝ� ĐŽŶĚĂŶŶĂ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌă� ĚĞůůΖŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƐĂŶǌŝŽŶĞ� ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĂ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ůΖĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� Ž� ĐŽŶ� ŝů� ĨŽŶĚŽ� ĐŽŵƵŶĞ� Ğ� ŶŽŶ� ĂŶĐŚĞ� ŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƐŽĐŝ�
ΗƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ƐŽůŝĚĂůŵĞŶƚĞΗ͘��
�
>Ă�&>��/�ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĐŽŶƐĐŝĂ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĚĞƌŝǀĂƌĞ�ƐŝĂ�ĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�^ŽĐŝ�ĚĂůůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ�DŽĚĞůůŽ�Ěŝ�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ��ŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ŝĚŽŶĞŽ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ZĞĂƚŝ�ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ğ�KƌŐĂŶŝ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ŝů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
ŵĞĚĞƐŝŵĂ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ƉĞƌ� ĨĂƚƚŝ� ĐƌŝŵŝŶŽƐŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŵĞƐƐŝ� ĚĂ� &ŽƌŶŝƚŽƌŝ͕� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ�
�ŽŶƚƌŽƉĂƌƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘��
�
WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ƐĐŽƉŽ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� DŽĚĞůůŽ� ğ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŽ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝĐŽ� Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƐƐƵĂƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐĞŶƐŝďŝůŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ� ĚĂŝ�
�ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ͘��
�
sŝĞŶĞ� ŝŶĨŝŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�Ğ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ� ůĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� ĂĚŽƚƚĂƚŽ� Ğ� ůĂ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� ƐƵůůΖŽƉĞƌĂƚŽ� ĚĞŝ��ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�
ƌŝĐŽƌƐŽ�Ă�ŝĚŽŶĞŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝ͕�ƐŝĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ƐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘��
�
/�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�ƐŽŶŽ�ǀŽůƚŝ͕�ĚĂ�ƵŶ� ůĂƚŽ͕�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞŶĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�
ĚĞŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�WƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�;ůĂ�ĐƵŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ğ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĚĂŶŶĂƚĂ�ĚĂ�
&>��/� ƉĞƌĐŚĠ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂ� ĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� Ěŝ� ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĂ� ĐƵŝ� ĞƐƐĂ� Ɛŝ� ŝƐƉŝƌĂ� Ğ� Ăŝ� ƐƵŽŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĂŶĚŽ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƚƌĂŵĞ� ƵŶ� ǀĂŶƚĂŐŐŝŽͿ͕� ĚĂůůΖĂůƚƌŽ͕� ŐƌĂǌŝĞ� ĂĚ� ƵŶ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă͕� Ă� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ĂůůĂ� &>��/� Ěŝ� ƌĞĂŐŝƌĞ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĞů� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� Ž� ŝŵƉĞĚŝƚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ZĞĂƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘��
�
dƌĂ�ůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�ǀŝ�ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ŶĞŝ��ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�Ěŝ�
ƉŽƚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�Ͳ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�Ğ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ŶŽƌŵĞ�
Ğ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂƚƚŝǀĂƚĞ� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ;ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ĂůůĂ� ůĞŐŐĞͿ� Ͳ� ŝůůĞĐŝƚŝ� ƉĂƐƐŝďŝůŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�
ƉĞŶĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�&>��/͘��
�
Ϯ͘ϯ�>Ă�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
�
>Ă�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉƌĞĐĞĚƵƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌŝĞ͕�ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ�ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĨĂƐŝ͕�ƚƵƚƚĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĂůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�Ğ�
ŝƐƉŝƌĂƚŽ�ĂůůĞ�ŶŽƌŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�Ğ�ĂůůĂ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘��
�



ϭϬ�
�

^ŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
�ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ğ�ƉŽŝ�ŐŝƵŶƚŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ͗��
�
/͘�ůĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�;ΖΖĂƐͲŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͟Ϳ�
�
dĂůĞ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂƚƚƵĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĚƵĞ�ĚŝƐƚŝŶƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͗��
�
ĂͿ� ĞƐĂŵĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ� ĚĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ� Ă� ƚŝƚŽůŽ� ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͗� ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂ͕�
ƐƚĂƚƵƚŽ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĚĞůĞŐŚĞ� Ğ� ƉƌŽĐƵƌĞ͕� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƐƵ� ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ƌĞĂƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂů�
�ĞĐƌĞƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ� ůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ͕� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕� ŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ� ŝ�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�;Ă�ĞƐ͘�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂͿ͕�ĞĐĐ͖͘��
�
ďͿ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�Ăŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚŝĂǀĞ�ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŵŝƌĂƚĞ�ĂůůΖĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝ�Ğ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƐƵŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ;ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂďŝůŝƚă͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂďŝůŝƚă͕� ĐŽŶŐƌƵĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͕� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ͕� ĞĐĐ͘Ϳ͗� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŝ� ŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�KƌŐĂŶŝ� ^ŽĐŝĂůŝ͕� ŝ� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ĚĞůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƵŶŝƚă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Ğ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ͕� ŝŶƚĞƌŶŝ� ĂůůĂ�
&>��/͘��
�
//͘��ĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�͞'ĂƉ��ŶĂůǇƐŝƐ͟��
�
^ƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� ŶĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ΗĂƐͲŝƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐΗ� ;�ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�Ğ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ŝŶ�ĞƐƐĞ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞͿ�Ğ�ĂůůĂ� ůƵĐĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�Ğ� ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ͕�
ƐŝĂ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ƐŝĂ� Ěŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ� ĂůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ�
ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞͬŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ăů�DŽĚĞůůŽ�Ğǆ��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϬϭ͘��
�
///͘�WƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�
�
/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͗��
�
�͘�ƵŶĂ�ΗWĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞΗ͕�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ůΖŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ĚĞƚƚĂƚŝ�ĚĂů�DŽĚĞůůŽ͖��
�
�͘�Ŷ͘�ϰ�ΗWĂƌƚŝ�^ƉĞĐŝĂůŝΗ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ�ZĞĂƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĂ�ŶĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ůĞ�ĐƵŝ�
ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ƐŽŶŽ�ĂƐƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝƉŽƚŝǌǌĂďŝůŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƐƐŝĂ͗��
�
ͻ�ΗWĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ��Η͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�ΗZĞĂƚŝ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŝ�
ƚƌĂ�ƉƌŝǀĂƚŝΗ͕� ůĂ�ƋƵĂůĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ZĞĂƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�Ϯϰ�Ğ�Ϯϱ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭ�Ğ�ƵŶĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŽ�ƌŝĞŶƚƌĂŶƚĞ�ƚƌĂ�ŝ�ZĞĂƚŝ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲƚĞƌ�ĚĞů�
�͘ůŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘�
�
ͻ� ΗWĂƌƚĞ� ^ƉĞĐŝĂůĞ� �Η͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ� ΗZĞĂƚŝ� Ěŝ� ƌŝĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ� Ğ� ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ĚĞŶĂƌŽ͕� ďĞŶŝ� Ž� Ƶƚŝůŝƚă� Ěŝ�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ� ŝůůĞĐŝƚĂ͕� ŶŽŶĐŚĠ�ĂƵƚŽƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ� Ͳ� ZĞĂƚŝ� Ěŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� Ͳ�ZĞĂƚŝ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� Ž� ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽΗ͕� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ğ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� ĂůůĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� Ěŝ� ZĞĂƚŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲƋƵĂƚĞƌ�Ğ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲŽĐƚŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
�
ͻ�ΗWĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ��Η͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�Η�Ğůŝƚƚŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŝůůĞĐŝƚŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝΖ͕� ůĂ�ƋƵĂůĞ�ğ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĞ�
ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ZĞĂƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϮϰͲďŝƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
�
ͻ� ΗWĂƌƚĞ� ^ƉĞĐŝĂůĞ� �Η͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ� ΗZĞĂƚŝ� Ěŝ� ŽŵŝĐŝĚŝŽ� ĐŽůƉŽƐŽ� Ğ� ůĞƐŝŽŶŝ� ŐƌĂƚŝ� Ž� ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞ͕� ĐŽŵŵĞƐƐŝ� ĐŽŶ�
ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĂŶƚŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐŚĞ� Ğ� ƐƵůůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞůůΖŝŐŝĞŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽΗ͕� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ğ�
ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ZĞĂƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲƐĞƉƚŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
�



ϭϭ�
�

ͻ�͞WĂƌƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůĞ��͕͟�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞ZĞĂƚŝ�Ěŝ� ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂĞƐŝ�ƚĞƌǌŝ�ŝů�ĐƵŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ�ʹ�
ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ƌĂǌǌŝƐŵŽ� Ğ� ǆĞŶŽĨŽďŝĂ� ʹ� ZĞĂƚŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ� ŝůůĞĐŝƚĂ� Ğ� ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕͟� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ğ�
ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŝ��ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲĚƵŽĚĞĐŝĞƐ͕�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲƚĞƌĚĞĐŝĞƐ�Ğ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲ
ƋƵŝŶƋƵŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘�
�
Ϯ͘ϰ�WƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ�ŝů�DŽĚĞůůŽ��
�
EĞůůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ� Ɛŝ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ğ� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ŽƉĞƌĂŶƚŝ�ŶĞůůĂ�&>��/�;ƌŝůĞǀĂƚŝ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ΗĂƐͲŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐΖͿ͕�ŽǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ǀĂůĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƵůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ͘��ĞƚƚŽ�DŽĚĞůůŽ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĂůĞ�
ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�Ğ�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
Ğ�ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ZĞĂƚŝ�ĚĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ͗��
�
ϭͿ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůΖĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ƐŽĐŝ͖��
�
ϮͿ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŝŶĞƌĞŶƚŝ� ůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŽͲĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�
ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͖��
�
ϯͿ� ůĞ� ƉƌĂƐƐŝ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ� ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� �ƚƚŝǀŝƚă�
^ĞŶƐŝďŝůŝ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖��
�
ϰͿ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
>Ğ�ƌĞŐŽůĞ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ƐŽƉƌĂ�ĞůĞŶĐĂƚŝ͕�ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ͕�ŵĂ� ĨĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� Ɖŝƶ� ĂŵƉŝŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĐŚĞ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ͘��
�
WƌŝŶĐŝƉŝ�ĐĂƌĚŝŶĞ�ĐƵŝ�ŝů�DŽĚĞůůŽ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕�ƐŽŶŽ͗��
�
ϭ͘� ůĂ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝƚĂůŝĂŶĂ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ� ůĂ�ŵĂƉƉĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�
�ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ĚĞůůĂ�&>��/͖��
�
Ϯ͘�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĚĂů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗��
�
ͻ�ůΖĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ă�ƵŶ�KƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŽǀǀĞƌŽ͕�ŶĞůůĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕�ĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�
ĚĞů� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ� ĂƚƚƵĂƌĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� Ğ� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ŝů� DŽĚĞůůŽ� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ƐƵůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͖��
�
ͻ� ůĂ� ŵĞƐƐĂ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛KƌŐĂŶŝƐŵŽ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ� Ěŝ� ŶƵŵĞƌŽ� Ğ� ǀĂůŽƌĞ� ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůĞ� Ğ�
ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƚŽ�Ăŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ĂĨĨŝĚĂƚŝŐůŝ�Ğ�Ăŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�Ğ�ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ŽƚƚĞŶŝďŝůŝ͖��
�
ͻ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�;ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
Ğǆ�ƉŽƐƚͿ͖��
�
ͻ� ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ�ƉƌĞƐƐŽ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ͕�WĂƌƚŶĞƌ� ĞĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞƌ͕�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐƚŝƚƵŝƚĞ͖��
�
ϯ͘�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ͖��
�



ϭϮ�
�

ϰ͘�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͖��
�
ϱ͘� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� ĐŚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĂ� ůĞ� ĂƌĞĞ� Ğ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶ� ĐƵŝ� ǀŝ� ğ� ƵŶΖĂůƚĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚă� Ěŝ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ͘��
�
ϲ͘� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶŽ� Ž� Ɖŝƶ� ĐĂŶĂůŝ͕� ĐŚĞ� ƉƵƌ� ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� ůĂ� ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ� ĚĞůůΖŝĚĞŶƚŝƚă� ĚĞů� ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ�
ŶĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ� Ěŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ͕� Ă� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞůůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă� ĚĞůůΖĞŶƚĞ͕�
ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌŝĂƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ŝůůĞĐŝƚĞ͕�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ�Ğ�ĨŽŶĚĂƚĞ�ƐƵ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�
Ěŝ�ĨĂƚƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŝ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚŝ͕�Ž�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞŶƚĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŝĂŶŽ�
ǀĞŶƵƚŝ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƐǀŽůƚĞ͘�
�
ϳ͘� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶ� ĐĂŶĂůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ� Ěŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ŝĚŽŶĞŽ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ͕� ĐŽŶ� ŵŽĚĂůŝƚă�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ͕�ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůΖŝĚĞŶƚŝƚă�ĚĞů�ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ͘�
�
ϴ͘� ŝů�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ� ƌŝƚŽƌƐŝŽŶĞ�Ž�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝ͕�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ž� ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ͕�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞů�ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�
ĐŽůůĞŐĂƚŝ͕�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͖�
�
ϵ͘�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ�ĐŚŝ�ǀŝŽůŝ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�
ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ĐŚŝ�ĞĨĨĞƚƚƵŝ�ĐŽŶ�ĚŽůŽ�Ž�ĐŽůƉĂ�ŐƌĂǀĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝǀĞůĂŶŽ�ŝŶĨŽŶĚĂƚĞ͘��
�
ϭϬ͘� ůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĐŚĞ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĞ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ�
ĞĨĨĞƚƚƵŝŶŽ�ůĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚĂ�ĂůůΖ/ƐƉĞƚƚŽƌĂƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�
Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ĚĂů� ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĚĂůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐŝŶĚĂĐĂůĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĂ� ĚĂů�
ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘��
�
ϭϭ͘� ůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĐŚĞ� ŝů� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƌŝƚŽƌƐŝǀŽ� Ž� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝŽ� ĚĞů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ� ƐŝĂ� ŶƵůůŽ͕�
ĐŽŵĞ�ĂŶĐŚĞ� ŝů�ŵƵƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϭϬϯ�ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĂůƚƌĂ�
ŵŝƐƵƌĂ�ƌŝƚŽƌƐŝǀĂ�Ž�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĂ�ĂĚŽƚƚĂƚĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞů�ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ŽŶĞƌĞ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�
Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ� ůĞŐĂƚĞ� ĂůůΖŝƌƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͕� Ž� Ă� ĚĞŵĂŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŝ͕� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŝ͕�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŝ͕�Ž�ƐŽƚƚŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�ĂǀĞŶƚĞ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ͕�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ž�
ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ͕� ƐƵůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�ĐŚĞ� ƚĂůŝ�
ŵŝƐƵƌĞ�ƐŝĂŶŽ�ĨŽŶĚĂƚĞ�ƐƵ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ĞƐƚƌĂŶĞĞ�ĂůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ͘��
�
Ϯ͘ϱ�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ��
�
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�WĂƌƚŝ�^ƉĞĐŝĂůŝ�ĐŚĞ�ůŽ�ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ�ğ�ĐŚĞ͕�ĚĂ�ƵŶ�
ůĂƚŽ͕� ŝ� �ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕� Őůŝ� KƌŐĂŶŝ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ� Ğ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂŶŽ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŽ� ƉĞƌ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�
ĚĂůůΖĂůƚƌŽ͕� ŝ� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� ŝ� WĂƌƚŶĞƌ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕� ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ� ƉĂƚƚƵŝǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕�
ĂĚŽƚƚŝŶŽ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂůůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�WĂƌƚŝ�^ƉĞĐŝĂůŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�ŝǀŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ͘��
�
dƵƚƚĞ�ůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ƚƌĂĐĐŝĂƚĞ�ŝŶ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐǀŽůƚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĚŽƐŝ�ĂůůĞ�ůĞŐŐŝ�
ǀŝŐĞŶƚŝ͕�ĂůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĞ� ƌĞŐŽůĞ�Ğ�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ͘��
�
/Ŷ� ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�
ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌƵŽůŝ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƚƚŝĞŶĞ�
ůΖĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� Ěŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ͕� Ěŝ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŚĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͘��
�
hŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ğǆ��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Ɛŝ�
ďĂƐĂ�ƐƵŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ͗��



ϭϯ�
�

�
ĂͿ� ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂďŝůŝƚă�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�Ăŝ� ĨŝŶŝ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞƐƚĞƌŶĂůŝǌǌĂƚĞ͖��
�
ďͿ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞůůĂ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞůůĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� Ěŝ� ƌƵŽůŝ� Ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŶĞůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͖��
�
ĐͿ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀŝ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ͖��
�
ĚͿ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨůƵƐƐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƚƌĂ�Őůŝ�KƌŐĂŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�Ğ� ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƚƌĂ�ƋƵĞƐƚŝ�Ğ�
ůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ͘�
�
Ϯ͘ϱ͘ϭ͘�'ůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ� ;ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵŝ͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ͕�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� ŝŵƉƌŽŶƚĂƚŝ� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ěŝ� ĐŽŶŽƐĐŝďŝůŝƚă� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ĐŚŝĂƌĂ� Ğ�
ĨŽƌŵĂůĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌƵŽůŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�
ƉŽƚĞƌŝ͘� EĞůůĞ� ĂƌĞĞ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůůĞ� ƋƵĂůŝ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚŽ� ƌŝƚĞŶƵƚŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�
ĂůůΖŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂƚĞ͕�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌĞŐŽůĞ�
Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͗��
�
ĂͿ� ĂĚĞŐƵĂƚŽ� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ� ƚƌĂĐĐŝĂ� ƐĐƌŝƚƚĂ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ĚĞů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖��
�
ďͿ�ƐĞƉĂƌĂƚĞǌǌĂ͕�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƚƌĂ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ŝŶŝǌŝĂ�;ŝŵƉƵůƐŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůĞͿ͕�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ĐŚĞ�ůŽ�ĞƐĞŐƵĞ�Ğ�ůŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�Ğ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĂ͖��
�
ĐͿ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉƌĞŵŝĂŶƚŝ�ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŽŶ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�Ž� ĨĂĐŽůƚă�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůŝ�Ă� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ�
ƐŝĂŶŽ�ďĂƐĂƚŝ�ƐƵ�ƚĂƌŐĞƚ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝƌƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůŝ͘��
�
Ϯ͘ϲ�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚĞůĞŐŚĞ�Ğ�ƉƌŽĐƵƌĞ��
�
/Ŷ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚĞůĞŐŚĞ�Ğ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ΗƐŝĐƵƌĞǌǌĂΗ�Ăŝ�
ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ZĞĂƚŝ� ;ƌŝŶƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă� ĚĞůůĞ� KƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ^ĞŶƐŝďŝůŝͿ� Ğ͕� ŶĞů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ͘��
�
^ŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƉĞƌ� ΗĚĞůĞŐĂΗ� ƋƵĞůůΖĂƚƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ěŝ� ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ğ� ĐŽŵƉŝƚŝ͕� ƌŝĨůĞƐƐŽ� ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ͘��
�
^ŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƉĞƌ� ΗƉƌŽĐƵƌĂΗ� ŝů� ŶĞŐŽǌŝŽ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂůĞ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ĚĞŝ� ƉŽƚĞƌŝ� Ěŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͘��
�
�ŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ͕�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͕�Ěŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�
ǀŝĞŶĞ� ĐŽŶĨĞƌŝƚĂ� ƵŶĂ� ΗƉƌŽĐƵƌĂΗ� Ěŝ� ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� Ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ğ� ŝ� ƉŽƚĞƌŝ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�
ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ�Ăů�ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ΗĚĞůĞŐĂΗ͘��
�
Ϯ͘ϲ͘ϭ͘�ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚĞůĞŐŚĞ��
�
/�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚĞůĞŐŚĞ͕�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗��
�
ĂͿ�ƚƵƚƚŝ�ĐŽůŽƌŽ�;�ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�KƌŐĂŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝͿ�ĐŚĞ�ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŐŽŶŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚĞƌǌŝ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�W͘�͕͘�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĚĞůĞŐĂ�ĨŽƌŵĂůĞ�ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ�;ŝ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ�Ğ�



ϭϰ�
�

ŝ� WĂƌƚŶĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ� ƚĂů� ƐĞŶƐŽ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� ŶĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ� Ž�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͿ͖��
�
ďͿ� ůĞ� ĚĞůĞŐŚĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĐŽŶŝƵŐĂƌĞ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ƉŽƚĞƌĞ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� Ğ� Ă� ƵŶĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŶĞůů͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵƵƚĂŵĞŶƚŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ͕��
�
ĐͿ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĚĞůĞŐĂ�ĚĞǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ğ�ŝŶĞƋƵŝǀŽĐŽ͗��
�
ͻ�ŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĚĞů�ĚĞůĞŐĂƚŽ͖��
�
ͻ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�;ŽƌŐĂŶŽ�Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽͿ�ĐƵŝ�ŝů�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ž�Ğǆ�ůĞŐĞ�Ž�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͖��
�
ĚͿ�ŝů�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ĚĞǀĞ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ�ĂůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĐŽŶĨĞƌŝƚĞŐůŝ͘��
�
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚĞůĞŐŚĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŶĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĚĞĐůŝŶĂƚŽ�ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ğ�
ĂůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͘��
�
/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌ�
ĐƵŝ� ůĂ� ĚĞůĞŐĂ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĐŽŶĨĞƌŝƚĂ� ŽǀǀĞƌŽ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ͕� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� Ž� ĂůƚƌĂ� ĐĂƵƐĂ͕� ƚĂůĞ� ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂ� ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞƉƵƚĂƚĂ͕�ƐƵ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͘�/ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ƐĂƌă�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ�hĨĨŝĐŝŽ�ĂůůΖKĚs͘��
�
Ϯ͘ϲ͘Ϯ͘�ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐƵƌĞ��
�
/�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐƵƌĞ͕�Ăŝ� ĨŝŶŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�
ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗��
ĂͿ� ůĞ� ƉƌŽĐƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶĨĞƌŝƚĞ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ� ĚĞůĞŐĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ĐŚĞ�
ĚĞƐĐƌŝǀĂ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͖��
�
ďͿ� ůĞ� ƉƌŽĐƵƌĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŶƵŽǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŵĂŶƐŝŽŶŝ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ� ĐŽŶ� ƋƵĞůůĞ� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ĞƌĂŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŶĨĞƌŝƚĞ͕� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�
ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕� ĞĐĐ͘� �� ƚĂůĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� >ĞŐĂůĞ͕� ƐƵ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ŐĞƌĂƌĐŚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͖��
�
ĐͿ� ůĞ� ƉƌŽĐƵƌĞ� ĐŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ� ƵŶ�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ� ĨŝƌŵĂ� ƐŝŶŐŽůĂ� Ğ� ƐĞŶǌĂ� ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ� ƐƉĞƐĂ� ƐŽŶŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞ�ĚĂ�
ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŚĞ�ĨŝƐƐĂ�ůΖĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�Ž�ĐŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�
Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƉŽƚĞƌŝ͕�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͖��
�
>ΖKĚs� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ŝů� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĞ� ĂůƚƌĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͕� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ�
ĚĞůĞŐŚĞ� Ğ� ƉƌŽĐƵƌĞ� ĂƚƚƵĂƚŽ� ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ůŽƌŽ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ğ� ůĞ� ƌĞŐŽůĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƐŽƉƌĂ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ͘� EĞů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕� ĂůůΖĞƐŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� ůΖKĚs� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� ůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� Ž� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�
ĂůůŽƌƋƵĂŶĚŽ� ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĞͬŽ� ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĂ�Ăŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ� Ăů�
ƉƌŽĐƵƌĂƚŽƌĞ�Ž�ǀŝ�ƐŝĂŶŽ�ĂůƚƌĞ�ĂŶŽŵĂůŝĞ͘��
�
Ϯ͘ϳ�>Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ��
�
^ĞďďĞŶĞ� ůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ� ĚĞů�DŽĚĞůůŽ� ƐŝĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ� ĐŽŵĞ� ĨĂĐŽůƚĂƚŝǀĂ� Ğ� ŶŽŶ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͕� ůĂ� &>��/� ŚĂ�
ƌŝƚĞŶƵƚŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� DŽĚĞůůŽ͕� ůĂ� ĐƵŝ� ĂĚŽǌŝŽŶĞ� ğ�
ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĂ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�ƉƌĞƉŽƐƚŝ͘��
�ƐƐĞŶĚŽ� ŝů� DŽĚĞůůŽ� ƵŶ� ĂƚƚŽ� Ěŝ� ĞŵĂŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŽ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝŵĞƐƐĞ�ĂůůĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�ĚĞůůĂ�&>��/͕�ƐĞŶƚŝƚŽ�ůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ͘�



ϭϱ�
�

�
Ϯ͘ϴ��ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ��
�
>Ğ�ƌĞŐŽůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�Ɛŝ�ƌŝǀŽůŐŽŶŽ͗��
�
ĂͿ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌŝǀĞƐƚŽŶŽ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ͕�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͖��
�
ďͿ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ͖��
�
ĐͿ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ž�ĂůůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͖��
�
ĚͿ� ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂĐĐŽƌĚŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕� Ăů� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ͕�
KƵƚƐŽƵƌĐĞƌ͕� &ŽƌŶŝƚŽƌŝ͕� WĂƌƚŶĞƌ� Ğ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĞ͕� Ăŝ� ƚĞƌǌŝ� ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂŶŽ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚŽ� Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŶĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
/ů� DŽĚĞůůŽ� Ğ� ŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƐŽŶŽ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ� Ăŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� ĐŽŶ� ŵŽĚĂůŝƚă� ŝĚŽŶĞĞ� ĂĚ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƌŶĞ� ůΖĞĨĨĞƚƚŝǀĂ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� Ăů� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ��ĂƉŝƚŽůŽ�ϱ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�
'ĞŶĞƌĂůĞ͖�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŝ��ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚŝ�Ă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌŶĞ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͕�
ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚŽǀĞƌŝ� Ěŝ� ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ� Ğ� ĚŝůŝŐĞŶǌĂ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ� ĚĂ� ĞƐƐŝ�
ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
��W/dK>K�ϯ��
�
>���dd/s/d�Ζ�^�E^/�/>/���>>��&>��/�
�
�ĂůůΖĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ƐƵůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�ĚĂůůĂ�&>��/�ğ�ĞŵĞƌƐŽ�
ĐŚĞ� ůĞ� �ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� Ͳ� ĂůůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ͳ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ůĞ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ�
ƌĞĂƚŝ͗��
�
ĂͿ�ƌĞĂƚŝ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�W͘�͘�Ğ͕�ƚƌĂ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ͕�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉƌŝǀĂƚŝ͖��
�
ďͿ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�Ğ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ͕�ďĞŶŝ�Ž�Ƶƚŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ŝůůĞĐŝƚĂ͖��
�
ĐͿ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� Ğ� ƌĞĂƚŝ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� Ž� ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ͖��
�
ĚͿ�ƌĞĂƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŝůůĞĐŝƚŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�Ğ�ĚĞůŝƚƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞ͖��
�
ĞͿ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ŽŵŝĐŝĚŝŽ�ĐŽůƉŽƐŽ�Ž�ůĞƐŝŽŶŝ�ŐƌĂǀŝ�Ž�ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞ�ĐŽŵŵĞƐƐĞ�ĐŽŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�
ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖�
�
ĨͿ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂĞƐŝ�ƚĞƌǌŝ�ŝů�ĐƵŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕��ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ�Ğ�ƌĞĂƚŝ�
Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘�
�
YƵĂŶƚŽ�ĂůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ůĂ�&>��/�ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚĂ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�WƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ͕�Ɛŝ�ƌŝŶǀŝĂ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͘�
�
��W/dK>K�ϰ��
�
>ΖKZ'�E/^DK��/�s/'/>�E���
�
ϰ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�



ϭϲ�
�

�ŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚ͘� ϲ͕� ůĞƚƚŽ� ďͿ͕� �͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĞƐŝŵĞŶƚĞ�
ĚĂůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ğ� ůΖĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ă�ƵŶ�KƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝ�
ƉŽƚĞƌŝ� Ěŝ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕� ĚĞů� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂƌĞ� ƐƵů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ĚĞů�DŽĚĞůůŽ͕�
ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ĐƵƌĂƌŶĞ�ůΖĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͘��
�
EĞŐůŝ� ĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉŝĐĐŽůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕� ĐŽŵĞ� ůĂ� &ůĂĞŝ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� ŝ� ĐŽŵƉŝƚŝ� ŶŽŶ� ǀĞŶŐĂŶŽ� ĂĨĨŝĚĂƚŝ� ĂĚ� ƵŶ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ�
KƌŐĂŶŝƐŵŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͕� Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŝŶ� ĂƚƚĞƐĂ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ͕� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƐǀŽůƚŝ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ĚĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͘�
�
�ĞƚƚŽ� KƌŐĂŶŝƐŵŽ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� ƐĂƌă� ŝƐƚŝƚƵŝƚŽ� ĐŽŶ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� KƌŐĂŶŝ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ� ;�ŽŶƐŝŐůŝŽ�
ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ğ� �ŽŵŝƚĂƚŽ� ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ� Ğ� ƐĂƌă� ĚŽƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� Ă� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƌŝŵĂŶĚĂ͘� EĞůůĞ�
ŵŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕�ŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐǀŽůƚŝ�ĚĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĚŝƌĞƚƚŝǀŝ͘�
�
��W/dK>K�ϱ��
�
>��&KZD��/KE����>>��Z/^KZ^����>���/&&h^/KE����>�DK��>>K��
�
ϱ͘ϭ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ��
�
�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ͕�ğ�ƉƌĞĐŝƉƵŽ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�&>��/�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ŝǀŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ƐŝĂ�ĂůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�Ă�ƋƵĞůůĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�/ů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĚŝǀĞƌƐŽ�
ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ŶĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ͘��
�
Ύ�>Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ��
�
>ΖĂĚŽǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� DŽĚĞůůŽ� ğ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĂ� Ă� ƚƵƚƚŝ� ŝ� �ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ͕� KƵƚƐŽƵƌĐĞƌ͕� &ŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�
WĂƌƚŶĞƌ�Ğ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ͕�Ăŝ�ƚĞƌǌŝ�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
EĞůůΖŝƉŽƚĞƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĐŽƌƌĂ�Ă�ŶƵŽǀĞ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ƐĂƌă�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ�ƵŶ�ƐĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�;ĂĚ�ĞƐ͘�DŽĚĞůůŽ�
KƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ͕� �ĞĐƌĞƚŽ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕� ĞĐĐ͘Ϳ͕� ĐŽŶ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ĂŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ͘��
�
Ύ�>Ă�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ��
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�Ă�ĚŝĨĨŽŶĚĞƌĞ� ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ğ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͕� ŶĞŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� Ğ�ŶĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ĚĞŝ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ͕� ĚĞů�
ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚĞůůΖĂƌĞĂ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŽƉĞƌĂŶŽ͕� ĚĞůůΖĂǀĞƌĞ� Ž� ŵĞŶŽ� ŝ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�
ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
/Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ůĂ� &>��/� ĐƵƌĂ� ůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ğ� ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĂĚĞŐƵĂƚŽ� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ƐƵůůĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƌĞĂůƚă� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ͕� ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�Ğ�ůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞƐƚ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ͘��
�
>Ă� ŵĂŶĐĂƚĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐĞŶǌĂ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ƵŶĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�Ğ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƐĂƌă�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�
ϲ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ͘��
�
ϱ͘Ϯ�^ĞůĞǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�WĂƌƚŶĞƌ��
�



ϭϳ�
�

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� Ăŝ� WĂƌƚŶĞƌ͕� ĞƐŝƐƚŽŶŽ� ĂƉƉŽƐŝƚŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� ĚŞ� ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂŶŽ�ŝŶ�ĚĞďŝƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
DŽĚĞůůŽ͕�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚŞ�ĐƵŝ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝ͘��
�
��W/dK>K�ϲ��
�
^/^d�D��^�E�/KE�dKZ/K��
�
ϲ͘ϭ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝŽ��
�
>Ă� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ;ĐŽŵŵŝƐƵƌĂƚĞ� ĂůůĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚŽƚĂƚĞ� Ěŝ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�
ĚĞƚĞŶĞŶƚĞͿ͕�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�
ĞƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�ğ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ�ŶĞů�͞�ŽĚŝĐĞ�ĞƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͟�Ğ�ŶĞůůŽ�^ƚĂƚƵƚŽ�ĚĞůůĂ�&>��/͘�
�
�ŽŵƉŝƚŽ�ĚĞůůΖKĚs�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ůΖĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůΖĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͘��
�
>Ă�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚŽ�ĞͿ͕��͘>ŐƐ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ƵŶ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůΖĞƐŝŵĞŶƚĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
^ŝƐƚĞŵĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝŽ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�ǀŝŽůĂ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉŽƐƚĞ�
Ă� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞů� ƐĞŐŶĂůĂŶƚĞ� ĐŚĞ� Ͳ� ĂůůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ� ůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� Ͳ� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�
ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌŝĂƚĞ� Ěŝ� ĐŽŶĚŽƚƚĞ� ŝůůĞĐŝƚĞ͕� ƌŝůĞǀĂŶƚŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϮϯϭͬϮϬϬϭ� Ğ� ĨŽŶĚĂƚĞ� ƐƵ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĨĂƚƚŽ�
ƉƌĞĐŝƐŝ� Ğ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚŝ͕� Ž� Ěŝ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� DŽĚĞůůŽ� Ěŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŝĂ� ǀĞŶƵƚŽ� Ă�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƐǀŽůƚĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ��Ěŝ�ĐŚŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ĐŽŶ�ĚŽůŽ�Ž�ĐŽůƉĂ�ŐƌĂǀĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝǀĞůŝŶŽ�ŝŶĨŽŶĚĂƚĞ͘��

ZĞƐƚĂŶŽ� ĞƐĐůƵƐĞ� ĚĂů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝŽ� Ͳ� ƉŽŝĐŚĠ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŐŝƵƐƚĂ� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŶŽƚŝǌŝĞ�
ĐŽƉĞƌƚĞ�ĚĂůůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚŽ�Ěŝ� ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϯϮϲ͕�ϲϮϮ�Ğ�ϲϮϯ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�Ğ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϭϬϱ�ĚĞů�
ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ�;ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚŽ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͕�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞͿ�Ͳ�ůĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�
Ž�ůĞ�ĚĞŶƵŶĐĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�Ğ�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƋƵĂůĞ�
ƐĐŽƉŽ�ŝů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂůůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�
ĂůůĂ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂůǀĞƌƐĂǌŝŽŶŝ͘�

ZŝĞŶƚƌĂ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝŽ� ůĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ƐĞŐƌĞƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ĐŚŝ� ƐŝĂ�
ǀĞŶƵƚŽ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƚŝǌŝĂ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ž�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐŽŶ�
ůΖĞŶƚĞ͕�ůΖŝŵƉƌĞƐĂ�Ž�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨŝƐŝĐĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͘�

�ŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůΖŽƌŐĂŶŽ�ĚĞƉƵƚĂƚŽ�Ă�ƌŝĐĞǀĞƌůŝ�Ěŝ�ŶŽƚŝǌŝĞ�Ğ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ͳ� ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ� ƐĞŐƌĞƚŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ž�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ� Ͳ�ƋƵĂůŽƌĂ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�ĞĐĐĞĚĞŶƚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞůůΖĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝůůĞĐŝƚŽ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ůĂ�ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂǀǀĞŶŐĂ�
Ăů�Ěŝ�ĨƵŽƌŝ�ĚĞŝ�ĐĂŶĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�Ă�ƚĂů�ĨŝŶĞ͘�

>ΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝŽ� Ğ� ĚĞŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� ğ� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĂůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�
ĚĂůůΖĞƐŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞŶĂůĞ�ĐŚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚă�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�ĂďďŝĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐĞŶƐƵƌĂƌĞ�ǀĂůŐĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ� ƌĞĂƚŽ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
�
��W/dK>K�ϳ��
�
s�Z/&/�,��^h>>Ζ���'h�d�������>�DK��>>K��
�



ϭϴ�
�

KůƚƌĞ� ĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� ĐŚĞ� ůΖKĚs� ƐǀŽůŐĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ� ƐƵůůΖĞĨĨĞƚƚŝǀŝƚă� ĚĞů�DŽĚĞůůŽ͕� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ�
ŶĞůůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ƚƌĂ� ŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ĐŽŶĐƌĞƚŝ� ĚĞŝ� �ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� Ğ� ŝů� DŽĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ͕� ƋƵĞƐƚŽ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� ƐƵůůĂ� ƌĞĂůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ĚĞů�DŽĚĞůůŽ� ĂůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ZĞĂƚŝ͕�
ĐŽĂĚŝƵǀĂŶĚŽƐŝ�ĐŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚĞƌǌŝ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀĂ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ͘��
dĂůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌǌĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�Ăƚƚŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͕�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�
ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝ�Ž�ŶĞŐŽǌŝĂƚŝ�ĚĂůůĂ�&>��/�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĂůůĞ�
ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ͘��
�
/ŶŽůƚƌĞ͕�ǀŝĞŶĞ�ƐǀŽůƚĂ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝĞǁ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ͕�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�
ĚĂůůΖKĚs͕�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ƌŝƐĐŚŝŽƐŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƉĞŶĂůĞ�ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶĞ͘��
�
WĞƌ�ůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ůΖKĚs�Ɛŝ�ĂǀǀĂůĞ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚĞů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĐŚĞ͕�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ͕�
Ɛŝ�ƌĞŶĚĂŶŽ�Ă�ƚĂů�ĨŝŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͘��
�
>Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�Ğ�ŝů�ůŽƌŽ�ĞƐŝƚŽ�ƐŽŶŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞƐŝƚŽ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕�ůΖKĚs�ĞƐƉŽƌƌă͕�ŶĞů�ƉŝĂŶŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůΖĂŶŶŽ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝ�ĚĂ�ĂƚƚƵĂƌĞ͘��
EĞůůĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞůů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛KĚs͕�ĚĞƚƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŽŶŽ�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͘�
�
�
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�



ϭϵ�
�

&>��/�
�

W�Zd��^W��/�>��Ͳ���Ͳ�
�
ZĞĂƚŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ͕�ƚƌĂ�ƋƵĞůůŝ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ͕�ŝů�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉƌŝǀĂƚŝ��
�
/ŶĚƵǌŝŽŶĞ�Ă�ŶŽŶ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ž�Ă�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ�ĂůůΖĂƵƚŽƌŝƚă�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ��
�
ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂĨĨĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕�ĚĞƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ž�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ě/�ďŽůůŽ�ĨĂůƐŝĨŝĐĂƚŝ��
�
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϭ��
�
/�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�Η�Η�ƚƌŽǀĂŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ůΖŝŶƐƚĂƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�
ůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĐŚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�
ƌŝĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϱ�ƚĞƌ�ĚĞů��͘�>ŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ğ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂŐůŝ�ĞŶƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�
ĞĚ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵŽĚŝƚă͕�ĚŽƉŽ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�

�
�ƌŝƚĞƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ƵĨĨŝĐŝĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ƵŶ�
ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ��
�
^ŝ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͕�ƉĞƌ� ŝ� ƌĞĂƚŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ� ůĂ�WƵďďůŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůĐƵŶŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�
ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ΗWƵďďůŝĐĂ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞΗ͕� ͞WƵďďůŝĐŝ� hĨĨŝĐŝĂůŝΗ� Ğ� Η/ŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ� WƵďďůŝĐŽ�
^ĞƌǀŝǌŝŽΗ͘��
�
ϭ͘ϭ��Ŷƚŝ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��
�
�Őůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� ƉĞŶĂůĞ͕� ǀŝĞŶĞ� ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ĐŽŵĞ� ͞�ŶƚĞ� ĚĞůůĂ� WƵďďůŝĐĂ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞΗ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ� ĐŚĞ� ĂďďŝĂ� ŝŶ� ĐƵƌĂ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ğ� ĐŚĞ� ƐǀŽůŐĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͕�ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĂůĞ�Ž�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ŝŶ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƚŝǀŝ͘��
�
��ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ��Ŷƚŝ�Ž�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ��Ŷƚŝ͗��
�
Ͳ� ĞŶƚŝ� Ğ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůŽ� ^ƚĂƚŽ� ĂĚ� ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĂƵƚŽŶŽŵŽ� ;ƋƵĂůŝ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� DŝŶŝƐƚĞƌŝ͕� �ĂŵĞƌĂ� Ğ�
^ĞŶĂƚŽ͕��ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞ͕�DĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ğ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂͿ͖��
�
Ͳ�ZĞŐŝŽŶŝ͕�WƌŽǀŝŶĐĞ�Ğ��ŽŵƵŶŝ͖��
�
Ͳ�^ŽĐŝĞƚă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝǌǌĂƚĞ͖��
�
Ͳ��ƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ�;ƋƵĂůŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ��ĂŶĐĂ�Ě͛/ƚĂůŝĂ͕��ŽŶƐŽď͕��'�DͿ͖�
�
Ͳ��ĂŵĞƌĞ�Ěŝ��ŽŵŵĞƌĐŝŽ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ͕��ƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ�Ğ��ŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͕�Ğ�ůŽƌŽ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͖��
�
Ͳ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĞŶƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ŶŽŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ůŽĐĂůŝ� ;ƋƵĂůŝ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� /EW^͕� �EZ͕� /E�/>͕�
/EW��/͕�/EW��W͕�/^d�d͕��E�^�Z�KͿ͖��
�
Ͳ��ǌŝĞŶĚĞ�hŶŝƚă�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ�>ŽĐĂůŝ�;�h^>Ϳ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ƋƵĂůŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝ͕�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ĞĐĐ͖͘��
�
Ͳ��Ŷƚŝ�Ğ�DŽŶŽƉŽůŝ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ͖��



ϮϬ�
�

�
Ͳ� ^ŽŐŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ƉƌŝǀĂƚŽ� ĐŚĞ� ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ� ƵŶ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ;ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� �ĂƐƐĂ� �ĞƉŽƐŝƚŝ� Ğ� WƌĞƐƚŝƚŝ͕�
&ĞƌƌŽǀŝĞ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽͿ͖��
�
Ͳ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͘��
&ĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĞůĞŶĐŽ͕�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŽŵĞ�ŶŽŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ĨŝƐŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ƐĨĞƌĂ�Ğ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ� ƐƵĚĚĞƚƚŝ�ĞŶƚŝ� ƐŝĂŶŽ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ� ;Ž�ĂĚ�
ŽƉĞƌĂ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝͿ�Ɛŝ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂŶŽ�ůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ZĞĂƚŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ� ůĂ�W͘�͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ůĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĐŚĞ�
ĂƐƐƵŵŽŶŽ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� Ă� ƚĂů� ĨŝŶĞ� ƐŽŶŽ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ƋƵĞůůĞ� ĚĞŝ� ΗWƵďďůŝĐŝ� hĨĨŝĐŝĂůŝΗ� Ğ� ĚĞŐůŝ� Η/ŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ� WƵďďůŝĐŽ�
^ĞƌǀŝǌŝŽ͘͟�
�
ϭ͘Ϯ�WƵďďůŝĐŝ�hĨĨŝĐŝĂůŝ��
�
>ΖĂƌƚ͘� ϯϱϳ� Đ͘Ɖ͘� ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ� ƉƵďďůŝĐŝ� ƵĨĨŝĐŝĂůŝ� ΗĐŽůŽƌŽ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ� ƵŶĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͕�
ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�Ž�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕͟�ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ�ĐŚĞ�Ηğ�ƉƵďďůŝĐĂ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ�ĚĂ�ŶŽƌŵĞ�
Ěŝ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� Ğ� ĚĂ� Ăƚƚŝ� ĂƵƚŽƌŝƚĂƚŝǀŝ� Ğ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĂůůĂ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ǀŽůŽŶƚă�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĂů�ƐƵŽ�ƐǀŽůŐĞƌƐŝ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƚŝǀŝ�Ž�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ͘͟��
�
/ů��ŽĚŝĐĞ�WĞŶĂůĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƚƌĞ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͗�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͕�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�Ğ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘��
�
>Ğ�ƉƌŝŵĞ�ĚƵĞ�;ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ�Ğ�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂͿ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘ϯϱϳ�Đ͘�Ɖ͘�ƉĞƌĐŚĠ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƚŝƉŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ƵŶĂ�ůŽƌŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ͘�/ŶĨĂƚƚŝ͗��
�
ͻ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ� ğ� ůΖĂƚƚŝǀŝƚă� ƐǀŽůƚĂ� ĚĂŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ;WĂƌůĂŵĞŶƚŽ͕� ZĞŐŝŽŶŝ� Ğ� 'ŽǀĞƌŶŽͿ� ĐŚĞ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ŚĂŶŶŽ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ�ĞŵĂŶĂƌĞ�Ăƚƚŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͖��
�
ͻ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�ğ� ůΖĂƚƚŝǀŝƚă� ƐǀŽůƚĂ� ĚĂŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝ� ;Đŝǀŝůŝ͕� ƉĞŶĂůŝ� Ğ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝͿ� Ğ� ĚĂŝ� ůŽƌŽ�
ĂƵƐŝůŝĂƌŝ�;ĐĂŶĐĞůůŝĞƌĞ͕�ƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ͕�ƉĞƌŝƚŽ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ƉĞƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ăů�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͘��
�
>Ă� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕� ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ĚĂů�ĐŽŵŵĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϱϳ�Đ͘�Ɖ͕͘� ğ�ƵŶΖĂƚƚŝǀŝƚă� ĐŚĞ�Ɛŝ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ�ĚĂ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ž�ĚĂ�Ăƚƚŝ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƚŝǀŝ�ĚĞůůĂ�W͘�͘�;Ğ�
Đŝž� ůĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂ� ĚĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ƉƌŝǀĂƚŝƐƚŝĐĂ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ� ĚĂ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ƉƌŝǀĂƚŽ͕�
ƋƵĂůŝ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽͿ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƚŝƚŽůĂƌŝƚă�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƚƌĞ�
ƉŽƚĞƌŝ͗�
�
ͻ� ƉŽƚĞƌĞ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂƌĞ� Ğ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚă� ĚĞůůĂ� W͘�͘� ;ĂĚ� ĞƐ͗͘� ƐŝŶĚĂĐŽ� Ž� ĂƐƐĞƐƐŽƌĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĐŽŵƵŶĞ͕�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƌĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖��
�
ͻ� ƉŽƚĞƌĞ� ĂƵƚŽƌŝƚĂƚŝǀŽ͕� ĐŚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� Ěŝ� ƉŽƚĞƐƚă� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĞ� ƋƵĂůŝ� Ɛŝ� ĞƐƉůŝĐĂ� ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ�
ƐƵƉƌĞŵĂǌŝĂ�ĚĞůůĂ�W͘�͘�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Őůŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂůůĞ�ĨŽƌǌĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ͕�ŝ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐŽůůĂƵĚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĞƐĞŐƵŝƚŝ� ƉĞƌ� ƵŶ� ĞŶƚĞ� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ� ĚĞŐůŝ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ʹ��ĂŶĐĂ�ĚΖ/ƚĂůŝĂ�Ğ��ŽŶƐŽď�Ͳ�ĞĐĐ͘Ϳ͖��
�
ͻ� ƉŽƚĞƌĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕� ǀĂůĞ� Ă� ĚŝƌĞ� ƉŽƚĞƌĞ� Ěŝ� ƌĞĚŝŐĞƌĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƋƵĂůĞ� ůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�
ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ƉƌŽďĂƚŽƌŝĂ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĂ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŶŽƚĂŝͿ͘��
�
�ů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝƉŽƚĞƐŝ� ŝŶĨŝŶĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉƌĂƚŝĐŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ΗĐĂƐŝ�ĚƵďďŝΗ͕�
ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůĞ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ĐŚĞ�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ăů�ǀĞƌƚŝĐĞ�ƉŽůŝƚŝĐŽ�
Ͳ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�Ž�Ěŝ�ĞŶƚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚƵƚŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĞ�
ĚĞůĞŐŚĞ�ĐŚĞ�ĞƐƐŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĂ͕�ŶĞ�ĨŽƌŵŝŶŽ�ůĞŐŝƚƚŝŵĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�ǀŽůŽŶƚă�ĞͬŽ�ůĂ�ƉŽƌƚŝŶŽ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ� ŝŶ� ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�
ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ͘��
�



Ϯϭ�
�

ϭ͘ϯ�/ŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ��
�
>Ă� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� Ěŝ� ΗƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽΗ� Ɛŝ� ƌŝŶǀŝĞŶĞ� ĂůůΖĂƌƚ͘� ϯϱϴ� Đ͘Ɖ͘� ŝů�
ƋƵĂůĞ� ƌĞĐŝƚĂ� ĐŚĞ� ΗƐŽŶŽ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĐŽůŽƌŽ� ŝ� ƋƵĂůŝ͕� Ă� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ƚŝƚŽůŽ͕� ƉƌĞƐƚĂŶŽ� ƵŶ�
ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘� WĞƌ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚĞǀĞ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ� ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ� ŶĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞůůĂ�
ƉƵďďůŝĐĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ƚŝƉŝĐŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵĂ͕�Ğ�ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�
ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞΗ͘��
�
/ů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ƉƵŶƚƵĂůŝǌǌĂ�ůĂ�ŶŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ΗƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽΗ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĚƵĞ�ŽƌĚŝŶŝ�Ěŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ͕�ƵŶŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�ƵŶŽ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽ͘� /ů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ĂĨĨŝŶĐŚĠ� ƉŽƐƐĂ� ĚĞĨŝŶŝƌƐŝ� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ͕� ĚĞů� ƉĂƌŝ� ĂůůĂ� ΗƉƵďďůŝĐĂ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞΗ͕� ĚĂ� ŶŽƌŵĞ� Ěŝ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ƉƵďďůŝĐŽ͕�ŵĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂůůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ� ĚĞŝ� ƉŽƚĞƌŝ� Ěŝ�
ŶĂƚƵƌĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀĂ�Ğ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĂ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ͘��
�ƐĞŵƉŝ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽŶŽ͗�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�Ă�
ĨŽƌŵĂƌĞ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚă�ĚĞůůΖĂƵƚŽƌŝƚă�Ğ� ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƚĞƌŝ� ĂƵƚŽƌŝƚĂƚŝǀŝ͕� ŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ĚĞŐůŝ� ĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ƐǀŽůŐŽŶŽ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĂǀĞŶƚŝ�ŶĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĞŶƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�Őůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�ĚĞŐůŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ĞĐĐ͘��
�

ΎΎΎ�
�
>Ă� &>��/� ŶŽŶ� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ğ� ŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞŐůŝ� KƌŐĂŶŝ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂŶŽ�ŶĠ�ĐŽŵĞ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ͕�ŶĠ�ĐŽŵĞ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘�
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�Ϯ��
�
>Ğ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;Ăƌƚƚ͘�Ϯϰ͕�Ϯϱ͕�Ϯϱ�ďŝƐ�Ğ�ϮϱͲĚĞĐŝĞƐ��͘>ŐƐ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ��
�
>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�Ăŝ�ƌĞĂƚŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂďŝůŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ƚƌĂ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�W͘�͘�
ŶŽŶĐŚĠ� Ăŝ� ƌĞĂƚŝ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� ĨĞĚĞ� ƉƵďďůŝĐĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůΖĂƌƚ͘� Ϯϱ� ďŝƐ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ�
ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶƚƌĂĨĨĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕�ĚĞƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ž�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ďŽůůŽ�ĨĂůƐŝĨŝĐĂƚŝ͘��
�
^ŝ�ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ƋƵŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ŶĞů��͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ĂŐůŝ� Ăƌƚƚ͘�
Ϯϰ͕Ϯϱ͕Ϯϱ�ďŝƐ�;ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϰϱϵ�Ğ�ϰϲϰ�Đ͘Ɖ͘Ϳ�Ğ�ϮϱͲĚĞĐŝĞƐ͘��
�
Ϯ͘ϭ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŽ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�W��Ğ͕�ƚƌĂ�ƋƵĞůůŝ��ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ͕�ŝů�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉƌŝǀĂƚŝ��
�
�KZZh�/KE��W�Z�>Ζ�^�Z�/�/K���>>��&hE�/KE�����D�/dK��WW>/��d/sK�;�Zdd͘�ϯϭϴ���ϯϮϬ��͘�W͘Ϳ��
�
>ΖŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϭϴ�Đ͘Ɖ͘�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ͕�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�
ƐƵĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ž� ĚĞŝ� ƐƵŽŝ� ƉŽƚĞƌŝ͕� ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ� ƌŝĐĞǀĞ͕� ƉĞƌ� ƐĠ� Ž� ƉĞƌ� ƵŶ� ƚĞƌǌŽ͕� ĚĞŶĂƌŽ� Ž� ĂůƚƌĂ� Ƶƚŝůŝƚă� Ž� ŶĞ�
ĂĐĐĞƚƚĂ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ� ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ� ůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƚƌĞ�Ă�ŽƚƚŽ�
ĂŶŶŝ͘��
�
�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϮϬ�Đ͘Ɖ͕͘� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϭϴ�Đ͘Ɖ͘�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚĂ�Ěŝ�
ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ƌŝǀĞƐƚĂ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ͗�ŝŶ�ƚĂůŝ�ĐĂƐŝ͕�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�ůĞ�ƉĞŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�
ĚĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ� ƐŽŶŽ� ƌŝĚŽƚƚĞ� ĨŝŶŽ� Ă� ƵŶ� ƚĞƌǌŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ĚĞůŝƚƚƵŽƐĞ� ĐŚĞ� ǀĞĚŽŶŽ� ĐŽŝŶǀŽůƚŽ� ƵŶ�
ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ͘��
�
�KZZh�/KE��W�Z�hE��ddK��KEdZ�Z/K��/��Ks�Z/��/�h&&/�/K͕��/Z�K^d�E����''Z�s�Ed/� ���D�/dK�
�WW>/��d/sK�;�Zdd͘�ϯϭϵ͕�ϯϭϵ��/^���ϯϮϬ��͘W͘Ϳ��
�



ϮϮ�
�

>ΖŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϭϵ�Đ͘Ɖ͘�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ĚŽǀĞƌŝ�Ěŝ�ƵĨĨŝĐŝŽ�Ž�ƉĞƌ�ŽŵĞƚƚĞƌĞ�Ž�ƌŝƚĂƌĚĂƌĞ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƵĨĨŝĐŝŽ�ƌŝĐĞǀĞ͕�ƉĞƌ�ƐĠ�Ž�ƉĞƌ�ƵŶ�
ƚĞƌǌŽ͕�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă�Ž�ŶĞ�ĂĐĐĞƚƚĂ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ͘��
�
�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ăŝ�ĚŽǀĞƌŝ�Ěŝ�ƵĨĨŝĐŝŽ�
ǀĂŶŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ƐŝĂ�Őůŝ�Ăƚƚŝ�ŝůůĞŐŝƚƚŝŵŝ�Ž�ŝůůĞĐŝƚŝ�;ǀŝĞƚĂƚŝ͕�ĐŝŽğ͕�ĚĂ�ŶŽƌŵĞ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶƚŝ�ĐŽŶ�ŶŽƌŵĞ�
ĚĞƚƚĂƚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ� ǀĂůŝĚŝƚă� ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂͿ� ƐŝĂ� ƋƵĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� ĐŚĞ͕� ƉƵƌ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞŐŽůĂƌŝ͕� ƐŝĂŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ƉŽƐƚŝ� ŝŶ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂů�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�ǀŝŽůĂŶĚŽ�ŝů�ĚŽǀĞƌĞ�ĚΖŝŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă�Ž�ĂƐƐĞƌǀĞŶĚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ă�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�
Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƚƌĂŶĞŝ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ�ůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�Ă�ϭϬ�ĂŶŶŝ͘�
�
WĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ� ƌĞĂƚŽ� ůĂ�ƉĞŶĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚ͘� ϯϭϵͲďŝƐ� Đ͘Ɖ͘�ƋƵĂůŽƌĂ� ůΖĂƚƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ăŝ�ĚŽǀĞƌŝ�Ěŝ�ƵĨĨŝĐŝŽ�ĂďďŝĂ�ĂĚ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ŝů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� ŝŵƉŝĞŐŚŝ͕�ƐƚŝƉĞŶĚŝ�Ž�ƉĞŶƐŝŽŶŝ�Ž�ůĂ�
ƐƚŝƉƵůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŝĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶĞ͘��
�
�ŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϮϬ� Đ͘Ɖ͕͘� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϭϵ�Đ͘Ɖ͘� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůΖŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ� ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ͗� ŝŶ� ƚĂůŝ� ĐĂƐŝ͕� ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕� ůĞ� ƉĞŶĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ� ƐŽŶŽ� ƌŝĚŽƚƚĞ� ĨŝŶŽ� ĂĚ� ƵŶ� ƚĞƌǌŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĞ�
ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĚĞůŝƚƚƵŽƐĞ�ĐŚĞ�ǀĞĚŽŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ͘��
�

ΎΎΎΎΎ�
�
�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϮϭ�Đ͘Ɖ͘�ůĞ�ƉĞŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϯϭϴ�Ğ�ϯϭϵ�Đ͘Ɖ͘�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĐŚŝ�Ěă�Ž�ƉƌŽŵĞƚƚĞ�Ăů�
ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ĂůůΖŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŝů�ĚĂŶĂƌŽ�Ž�ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă͘��
�
^ŝ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ�ŝŶĨŝŶĞ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϯϭϴ�Ğ�ϯϭϵ�Đ͘Ɖ͘�Ɛŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝŶŽ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƚƌĂ�ĐŽƌƌŽƚƚŽ�Ğ�ĐŽƌƌƵƚƚŽƌĞ�ĞƐŝƐƚĞ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�Ă�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƵŶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
ŶĞůůĂ�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶĞ�ŝů�ƉƌŝǀĂƚŽ�ƐƵďŝƐĐĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘��
�
�KZZh�/KE��/E��dd/�'/h�/�/�Z/�;�Zd͘�ϯϭϵͲd�Z��͘W͘Ϳ��
�
dĂůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�Ž�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�
ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝŽ͕� Ɛŝ� ĐŽƌƌŽŵƉĂ�ƵŶ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƵĨĨŝĐŝĂůĞ͕� Ğ� ĚƵŶƋƵĞ� ƵŶ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƚŽ͕� ƵŶ� ĐĂŶĐĞůůŝĞƌĞ� Ž� ĂůƚƌŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ�
ĚĞůůΖĂƵƚŽƌŝƚă�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ͘��
�
�Ζ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƌĞĂƚŽ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌƐŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĞŶƚĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ĨĂƚƚŽ�
ĐŚĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐŝĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ� ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ� ůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�Ă�ǀĞŶƚŝ�
ĂŶŶŝ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ƐĞ�ĚĂů�ĨĂƚƚŽ�ĚĞƌŝǀŝ�ƵŶΖŝŶŐŝƵƐƚĂ�ĐŽŶĚĂŶŶĂ�Ğ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ŝŶŐŝƵƐƚĂ�ĐŽŶĚĂŶŶĂ�ŝŶĨůŝƚƚĂ͘��
�
/E�h�/KE��/E���/d������Z��K�WZKD�dd�Z��hd/>/d��;�Zd͘�ϯϭϵ�Yh�d�Z��͘W͘Ϳ��
�
dĂůĞ� ŶŽƌŵĂ� ƉƵŶŝƐĐĞ͕� ĚĂ� ƐĞŝ� ĂŶŶŝ� Ă� ĚŝĞĐŝ� ĂŶŶŝ� Ğ� ƐĞŝ� ŵĞƐŝ͕� ŝů� ƉƵďďůŝĐŽ� ƵĨĨŝĐŝĂůĞ� ĞͬŽ� ůΖŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŽ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĐŚĞ͕� ĂďƵƐĂŶĚŽ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ƋƵĂůŝƚă� Ž� ĚĞŝ� ƐƵŽŝ� ƉŽƚĞƌŝ͕� ŝŶĚƵĐĞ� ŝů� ƉƌŝǀĂƚŽ� Ă� ĚĂƌĞ� Ž� ƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ�
ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŶĂƌŽ�Ž� ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă͕� Ă� ůƵŝ� Ž�Ă�ƵŶ� ƚĞƌǌŽ͘� >Ă�ƉƵŶŝďŝůŝƚă͕�ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ�ƉĞƌ� ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ� Ğ�
ůΖŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƉƌŝǀĂƚŽ� ;ĨŝŶŽ� Ă� ƚƌĞ� ĂŶŶŝ� Ěŝ� ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞͿ� ĐŚĞ͕� Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ� ĚĞůůΖŝƉŽƚĞƐŝ� Ěŝ� ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶĞ͕� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ŽďďůŝŐĂƚŽ� ŵĂ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŽƚƚŽ� ĂůůĂ� ƉƌŽŵĞƐƐĂ� Ž�
ĚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐĐĞůƚĂ�ĐƌŝŵŝŶĂůĞ�ĐŚĞ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞŶĂ͘��
�
/^d/'��/KE���>>���KZZh�/KE��;�Zd͘�ϯϮϮ��͘W͘Ϳ��
�



Ϯϯ�
�

dĂůĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ� Ěŝ� ƌĞĂƚŽ� Ɛŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ǀĞŶŐĂ� ŽĨĨĞƌƚŽ� Ž� ƉƌŽŵĞƐƐŽ� ĚĂŶĂƌŽ� Ž� ĂůƚƌĂ� Ƶƚŝůŝƚă� ĂĚ� ƵŶ�
ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�;ƉĞƌ�ŝŶĚƵƌůŽ�Ă�ĐŽŵƉŝĞƌĞ͕�ŽŵĞƚƚĞƌĞ�Ž�ƌŝƚĂƌĚĂƌĞ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�Ěŝ�
ƐƵĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ž�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ĚŽǀĞƌŝ�Ěŝ�ƵĨĨŝĐŝŽͿ�Ğ�ƚĂůĞ�ŽĨĨĞƌƚĂ�Ž�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐĂ�
ĂĐĐĞƚƚĂƚĂ͘��
�
>Ă� ƉĞŶĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ƉĞƌ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ĐŚĞ� ƌĞĂůŝǌǌŝ� ůĂ� ƐƵĚĚĞƚƚĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ� ğ� ůĂ� ƉĞŶĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϭϴ�Đ͘Ɖ͕͘�ƌŝĚŽƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ůΖŽĨĨĞƌƚĂ�Ž�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�ƐŝĂ�ĨĂƚƚĂ�ƉĞƌ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ƵŶ�
ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ƵŶ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ă�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƵĨĨŝĐŝŽ͖�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝŶǀĞĐĞ�
ůΖŽĨĨĞƌƚĂ�Ž�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�ƐŝĂ�ĨĂƚƚĂ�ƉĞƌ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ƵŶ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĂĚ�
ŽŵĞƚƚĞƌĞ�Ž�ƌŝƚĂƌĚĂƌĞ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƵĨĨŝĐŝŽ͕�ůĂ�ƉĞŶĂ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϭϵ�Đ͘Ɖ͕͘�
ƌŝĚŽƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ͘��
�
ϯϰϲͲďŝƐ͘�dZ�&&/�K��/�/E&>h�E���/>>��/d��;�Zd͘�ϯϰϲ��/^��͘W͘Ϳ��
�
dĂůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ͳ�ĨƵŽƌŝ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ŶĞŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϯϭϴ͕�
ϯϭϵ͕� ϯϭϵ� ƚĞƌ�Ğ� ŶĞŝ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϯϮϮ� ďŝƐ� ;ƐĞŐƵĞͿ� Ͳ� ƐĨƌƵƚƚĂŶĚŽ� Ž� ǀĂŶƚĂŶĚŽ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�
ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�Ž�ĂƐƐĞƌŝƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ƵŶ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ž�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϮϮ�ďŝƐ͕�ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ǀĞŶŐĂ�ĚĂƚŽ�Ž�ƉƌŽŵĞƐƐŽ͕�Ă�ƐĠ�Ž�ĂĚ�Ăůƚƌŝ͕�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă͕�ĐŽŵĞ�
ƉƌĞǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ƵŶ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ž�
ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϮϮ�ďŝƐ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƉĞƌ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƌůŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ž�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƉŽƚĞƌŝ͘��
�
>Ă� ƉĞŶĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ğ� ĚĞůůĂ� ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĂ� ƵŶ� ĂŶŶŽ� Ă� ƋƵĂƚƚƌŽ� ĂŶŶŝ� Ğ� ƐĞŝ� ŵĞƐŝ� Ğ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂ� ĂŶĐŚĞ� Ă� ĐŚŝ�
ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ěă�Ž�ƉƌŽŵĞƚƚĞ�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ƐĞ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĨĂ�ĚĂƌĞ�Ž�ƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ͕�Ă�ƐĠ�Ž�ĂĚ�Ăůƚƌŝ͕�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�ĂůƚƌĂ�
Ƶƚŝůŝƚă�ƌŝǀĞƐƚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘�
>Ğ�ƉĞŶĞ�ƐŽŶŽ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ĂƵŵĞŶƚĂƚĞ�ƐĞ� ŝ� ĨĂƚƚŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ� ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĞ�Ž�
ƉĞƌ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƌĞ� ŝů� ƉƵďďůŝĐŽ� ƵĨĨŝĐŝĂůĞ� Ž� ůΖŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ž� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� Ěŝ�
ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϯϮϮ� ďŝƐ�;ƐĞŐƵĞͿ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĂƚƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ� Ăŝ� ĚŽǀĞƌŝ� ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ� Ž�
ĂůůΖŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ž�Ăů�ƌŝƚĂƌĚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƵĨĨŝĐŝŽ͘�
�
^Ğ�ŝ�ĨĂƚƚŝ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƚĞŶƵŝƚă͕�ůĂ�ƉĞŶĂ�ğ�ĚŝŵŝŶƵŝƚĂ͘�
�
�KZZh�/KE��dZ��WZ/s�d/�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲƚĞƌ�ĚĞů��͘ůŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�Ͳ�;�Zd͘�Ϯϲϯϱ��͘�͘Ϳ��
�
�ůƚƌĂ� ŝƉŽƚĞƐŝ� ĐŽƌƌƵƚƚŝǀĂ� Ͳ� ŶŽŶ� ƌŝĞŶƚƌĂŶƚĞ� ƚƌĂ� ŝ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� ŶĞŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶ� ůĂ� WƵďďůŝĐĂ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ƚƌĂ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲƚĞƌ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�Ͳ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĂ�ĚĂů��͘�
>ŐƐ� ϭϱ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϳ� Ŷ͘ϯϴ� Ěŝ� ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ� ƋƵĂĚƌŽ� ϮϬϬϯͬϱϲϴͬ'�/� ĚĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞů�ϮϮ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϬϯ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĂ�ůŽƚƚĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƌŝĨŽƌŵƵůĂƚŽ�ůĞ�
ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ�ƉƌŝǀĂƚŝ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϲϯϱ�ĐŽĚŝĐĞ� ĐŝǀŝůĞ�Ğ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�Őůŝ� Ăƌƚƚ͘�Ϯϲϯϱ�ďŝƐ�Ğ� ƚĞƌ� Ͳ�
ůŝŵŝƚĂƚĂ�ĨŝŶŽ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĞŶƚƌĂƚĂ� ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ�ĂůůĞ�ƐŽůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ğ�ƉƵŶŝƚĂ�ƐŽůŽ� ŝŶ�
ĐĂƐŽ�Ěŝ�ůĞƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ʹ�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ůĂ�ƉƵŶŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝƐƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ƚĂůŝ�ƌĞĂƚŝ͕�ŝŶĂƐƉƌĞŶĚŽŶĞ�ůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ͘��
�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ů͛Ăƌƚ͘�Ϯϲϯϱ�Đ͘Đ͘�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ͕�ƐĂůǀŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀĞ�ƌĞĂƚŽ͕�Őůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ͕�ŝ�
ĚŝƌĞƚƚŽƌŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ͕�ŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�ƉƌĞƉŽƐƚŝ�ĂůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ͕�ŝ�ƐŝŶĚĂĐŝ�Ğ�ŝ�ůŝƋƵŝĚĂƚŽƌŝ͕�
Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚă�Ž�ĞŶƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĐŚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌƉŽƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ƐŽůůĞĐŝƚĂŶŽ�Ž�ƌŝĐĞǀŽŶŽ͕�ƉĞƌ�ƐĠ�Ž�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ͕�ĚĞŶĂƌŽ�
Ž�ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă�ŶŽŶ�ĚŽǀƵƚŝ͕�Ž�ŶĞ�ĂĐĐĞƚƚĂŶŽ� ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�Ž�ƉĞƌ�ŽŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ� ŝŶĞƌĞŶƚŝ�Ăů� ůŽƌŽ�ƵĨĨŝĐŝŽ�Ž�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĨĞĚĞůƚă͕�ƐŽŶŽ�ƉƵŶŝƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ƚƌĞ�
ĂŶŶŝ͘��
�



Ϯϰ�
�

^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂ� ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ�ƉĞŶĂ� ƐĞ� ŝů� ĨĂƚƚŽ�ğ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĚĂ�ĐŚŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă�Ž�ĚĞůůΖĞŶƚĞ�
ƉƌŝǀĂƚŽ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ͘��
�
^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ğ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�ƐĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ğ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĚĂ�ĐŚŝ�ğ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ�ĂůůĂ�
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ž�ĂůůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĐŽŵŵĂ͘��
�
�Śŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝŶƚĞƌƉŽƐƚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ŽĨĨƌĞ͕� ƉƌŽŵĞƚƚĞ� Ž� Ěă� ĚĞŶĂƌŽ� Ž� ĂůƚƌĂ� Ƶƚŝůŝƚă� ŶŽŶ� ĚŽǀƵƚŝ� ĂůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�Ğ�ŶĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐŽŵŵĂ͕�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉĞŶĞ�ŝǀŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͘��
�
>Ğ�ƉĞŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŵŵŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ƌĂĚĚŽƉƉŝĂƚĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŶ�ƚŝƚŽůŝ�ƋƵŽƚĂƚŝ�ŝŶ�ŵĞƌĐĂƚŝ�
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ž�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�^ƚĂƚŝ�ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�Ž�ĚŝĨĨƵƐŝ�ƚƌĂ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϭϲ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ϯϰ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϴ͕�Ŷ͘�ϱϴ͕�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͘��
�
^ŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ƋƵĞƌĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŽĨĨĞƐĂ͕�ƐĂůǀŽ�ĐŚĞ�ĚĂů�ĨĂƚƚŽ�ĚĞƌŝǀŝ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�
ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ž�ƐĞƌǀŝǌŝ͘��
�
&ĞƌŵŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϲϰϭ͕� ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŝƐĐĂ�ƉĞƌ�ǀĂůŽƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĞ�Ƶƚŝůŝƚă�ĚĂƚĞ͕�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�Ž�ŽĨĨĞƌƚĞ͘��
�
/^d/'��/KE���>>���KZZh�/KE��dZ��WZ/s�d/�;�Zd͘�ϮϲϯϱͲďŝƐ�Đ͘Đ͘Ϳ��
�
�ŚŝƵŶƋƵĞ� ŽĨĨƌĞ� Ž� ƉƌŽŵĞƚƚĞ� ĚĞŶĂƌŽ� Ž� ĂůƚƌĂ� Ƶƚŝůŝƚă� ŶŽŶ� ĚŽǀƵƚŝ� ĂŐůŝ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ͕� Ăŝ� ĚŝƌĞƚƚŽƌŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ͕� Ăŝ�
ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�ƉƌĞƉŽƐƚŝ�ĂůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ͕�Ăŝ�ƐŝŶĚĂĐŝ�Ğ�Ăŝ�ůŝƋƵŝĚĂƚŽƌŝ͕�Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚă�Ž�ĞŶƚŝ�
ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ă�ĐŚŝ�ƐǀŽůŐĞ�ŝŶ�ĞƐƐŝ�ƵŶΖĂƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ͕�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ĐŽŵƉŝĂ�
ŽĚ�ŽŵĞƚƚĂ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƵĨĨŝĐŝŽ�Ž�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĨĞĚĞůƚă͕�ƐŽŐŐŝĂĐĞ͕�
ƋƵĂůŽƌĂ� ůΖŽĨĨĞƌƚĂ� Ž� ůĂ� ƉƌŽŵĞƐƐĂ� ŶŽŶ� ƐŝĂ� ĂĐĐĞƚƚĂƚĂ͕� ĂůůĂ� ƉĞŶĂ� ƐƚĂďŝůŝƚĂ� ŶĞů� ƉƌŝŵŽ� ĐŽŵŵĂ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϲϯϱ�
;ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ƚƌĞ�ĂŶŶŝͿ͕�ƌŝĚŽƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĐŽŵŵĂ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ĂŐůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ͕�Ăŝ�ĚŝƌĞƚƚŽƌŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ͕�Ăŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�ƉƌĞƉŽƐƚŝ�ĂůůĂ�
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ͕�Ăŝ�ƐŝŶĚĂĐŝ�Ğ�Ăŝ�ůŝƋƵŝĚĂƚŽƌŝ͕�Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚă�Ž�ĞŶƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ă�ĐŚŝ�
ƐǀŽůŐĞ�ŝŶ�ĞƐƐŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ͕�ĐŚĞ�ƐŽůůĞĐŝƚĂŶŽ�ƉĞƌ�ƐĠ�Ž�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ͕�ĂŶĐŚĞ�
ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌƉŽƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ƵŶĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�Ž�ĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�Ěŝ�ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă͕�ƉĞƌ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�Ž�ƉĞƌ�ŽŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶ�
ĂƚƚŽ� ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ� ŝŶĞƌĞŶƚŝ�Ăů� ůŽƌŽ�ƵĨĨŝĐŝŽ�Ž�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĨĞĚĞůƚă͕�ƋƵĂůŽƌĂ� ůĂ�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�
ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĂĐĐĞƚƚĂƚĂ͘��
�
^ŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ƋƵĞƌĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŽĨĨĞƐĂ͘��
�
W�E������^^KZ/��;�Zd͘ϮϲϯϱͲƚĞƌ�Đ͘Đ͘Ϳ��
�
>Ă� ĐŽŶĚĂŶŶĂ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĞĂƚŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� Ϯϲϯϱ͕� ƉƌŝŵŽ� ĐŽŵŵĂ͕� ŝŵƉŽƌƚĂ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ůΖŝŶƚĞƌĚŝǌŝŽŶĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�ĚĂŐůŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ĚŝƌĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϮͲďŝƐ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�
ƉĞŶĂůĞ�ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ� ĐŚŝ� ƐŝĂ�Őŝă�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶĚĂŶŶĂƚŽ�ƉĞƌ� ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ƌĞĂƚŽ�Ž�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�
ϮϲϯϱͲďŝƐ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐŽŵŵĂ͘��
�

ΎΎΎΎΎ�
�
�ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� WĂƌĂŐƌĂĨŽ� Ϯ͘ϭ͕� ƉƌŽĨŝůŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ� ĐĂƉŽ�
ĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ��ƐƉŽŶĞŶƚŝ�Ğͬ�Ž�ŝ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�
ĂŐŝƐĐĂŶŽ� ƋƵĂůŝ� ĐŽƌƌƵƚƚŽƌŝ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ƵĨĨŝĐŝĂůŝ� Ž� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ž� Ěŝ� ƉƌŝǀĂƚŝ�
ŶĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘��
�



Ϯϱ�
�

^ĂůǀĞ� ůĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕� �Ěŝ� ŝƐƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ�ƉƌŝǀĂƚŝ�Ğ�Ěŝ� ƚƌĂĨĨŝĐŽ�Ěŝ� ŝŶĨůƵĞŶǌĞ�
ŝůůĞĐŝƚĞ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝŶǀĞĐĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ� ůĂ� ĐĚ͘� ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� ƉĂƐƐŝǀĂ͕� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ�ŝů�ƌĞĂƚŽ�ŝŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐƐĂ�ğ�ƐƉƌŽǀǀŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ƉƵďďůŝĐŝƐƚŝĐĂ͖�
ƉŽƚƌĞďďĞ� ƚƵƚƚĂǀŝĂ� ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ� ŝŶ� ƵŶ� ƌĞĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� ĚĂ� ƵŶ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƵĨĨŝĐŝĂůĞ� Ž� ĚĂ� ƵŶ�
ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ĨŽƌŶŝƐƐĞ�ƵŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ž�ŵŽƌĂůĞ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϭϭϬ�Đ͘Ɖ͕͘�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ͘���ƚĂů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ƐƵƐƐŝƐƚĞ�
ůΖŝƉŽƚĞƐŝ� ĚĞů� ĐŽŶĐŽƌƐŽ� ŶĞů� ƌĞĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ĂŐŝƐĐĂ� ƋƵĂůĞ�ŵĞĚŝĂƚŽƌĞ� ƚƌĂ� ŝů� ƉƌŝǀĂƚŽ� Ğ� ŝů�
ƉƵďďůŝĐŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ͘�
�
Ϯ͘Ϯ�>Ă�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶĞ�
�
�KE�h^^/KE��;�Zd͘ϯϭϳ��͘W͘Ϳ�
�
dĂůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ͕�ĂďƵƐĂŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ž�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�
ƉŽƚĞƌŝ͕�ĐŽƐƚƌŝŶŐĂ�ƚĂůƵŶŽ�Ă�ĚĂƌĞ�Ž�Ă�ƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐĠ�Ž�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�ĂůƚƌĞ�Ƶƚŝůŝƚă͘��
�
�Ζ� ĂƐƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĐŚĞ� ƵŶ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ƌŝǀĞƐƚĂ͕� Ăů� Ěŝ� ĨƵŽƌŝ� ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�
ƵŶĂ�ƉƵďďůŝĐĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ž� ƐǀŽůŐĂ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘� /Ŷ� ƚĂůĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ͕�ƋƵĞƐƚŝ͕�ŶĞůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƵĨĨŝĐŝŽ�Ž�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ĚŽǀƌă�ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ�ĚĂů�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĂďƵƐŝǀŝ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ƌĞĐĂƌĞ�ƵŶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�
ĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ� ůĂ� ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�Ğ� ůĂ� ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƋƵĂƚƚƌŽ�Ă�
ĚŽĚŝĐŝ�ĂŶŶŝ͘��

ΎΎΎΎΎ�
�
W��h>�dK͕��KE�h^^/KE�͕��KZZh�/KE���� /^d/'��/KE���>>���KZZh�/KE���/�D�D�Z/���'>/�KZ'�E/�
��>>���KDhE/d���hZKW������/�&hE�/KE�Z/���>>���KDhE/d���hZKW������/�^d�d/��^d�Z/�;�Zd͘�ϯϮϮͲ
�/^��͘�W͘Ϳ��
�
^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů� ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϮϮͲďŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�Ϯ^�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ͕� ůĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ� ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�
ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶĞ�ƐƵŵŵĞŶǌŝŽŶĂƚĞ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă�ƐŝĂŶŽ�ĚĂƚŝ͕�ŽĨĨĞƌƚŝ�Ž�
ƉƌŽŵĞƐƐŝ�;ĂŶĐŚĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚƵǌŝŽŶĞ�Ă�ĨĂƌůŽͿ͗��
�
ϭ͘�Ăŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŽŵƵŶŝƚă�ĞƵƌŽƉĞĞ͕�ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ͕�ĚĞůůĂ��ŽƌƚĞ�Ěŝ�'ŝƵƐƚŝǌŝĂ�Ğ�
ĚĞůůĂ��ŽƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚŝ�ĚĞůůĞ��ŽŵƵŶŝƚă�ĞƵƌŽƉĞĞ͖��
�
Ϯ͘� Ăŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ� Ğ� ĂŐůŝ� ĂŐĞŶƚŝ� ĂƐƐƵŶƚŝ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚƵƚŽ� ĚĞŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ� ĚĞůůĞ� �ŽŵƵŶŝƚă�
ĞƵƌŽƉĞĞ�Ž�ĚĞů�ƌĞŐŝŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ĂŐůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ��ŽŵƵŶŝƚă�ĞƵƌŽƉĞĞ͖��
�
ϯ͘� ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŽŵĂŶĚĂƚĞ�ĚĂŐůŝ� ^ƚĂƚŝ�ŵĞŵďƌŝ�Ž�ĚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ž�ƉƌŝǀĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ� ůĞ��ŽŵƵŶŝƚă�
ĞƵƌŽƉĞĞ͕�ĐŚĞ�ĞƐĞƌĐŝƚŝŶŽ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĚĞŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ�Ž�ĂŐĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ��ŽŵƵŶŝƚă�ĞƵƌŽƉĞĞ͖��
�
ϰ͘�Ăŝ�ŵĞŵďƌŝ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�Ă�ĞŶƚŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�dƌĂƚƚĂƚŝ�ĐŚĞ�ŝƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�ĞƵƌŽƉĞĂ͖��
�
ϱ͘� Ă� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ͕� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ^ƚĂƚŝ� ŵĞŵďƌŝ� ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ� ĞƵƌŽƉĞĂ͕� ƐǀŽůŐŽŶŽ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ž� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĚĞŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͖��
�
ϲ͘� ĂůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ� ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ž� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ� Ă� ƋƵĞůůĞ� ĚĞŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ƵĨĨŝĐŝĂůŝ� Ğ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�Ěŝ� Ăůƚƌŝ�^ƚĂƚŝ�ĞƐƚĞƌŝ�Ž�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ƉƵďďůŝĐŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�
ƋƵĂůŽƌĂ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ƐŝĂ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĞ�Ă�ƐĠ�Ž�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƵŶ�ŝŶĚĞďŝƚŽ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ŽǀǀĞƌŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�Ž�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶΖĂƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ž�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘��
�



Ϯϲ�
�

Ϯ͘ϯ�/�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƚƌƵĨĨĂ��
�
dZh&&��/E���EEK���>>K�^d�dK�K��/��>dZK��Ed��Wh��>/�K�;�Zd͘�ϲϰϬ͕��KDD��Ϯ͕�E͘�ϭ��͘�W͘Ϳ��
�
dĂůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ŝŶŐŝƵƐƚŽ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͕�ƐŝĂŶŽ�ƉŽƐƚŝ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŐůŝ�
ĂƌƚŝĨŝǌŝ�Ğ�ƌĂŐŐŝƌŝ�;ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽƐŝ�ŝŶĐůƵƐĂ�ŝŶ�ƚĂůĞ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ͕�ƐĞ�
ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ͕� ĂǀƌĞďďĞƌŽ� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŝŶ� ƐĞŶƐŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚă� ĚĞůůŽ� ^ƚĂƚŽ� Ž� Ěŝ� ĂůƚƌŽ� ĞŶƚĞ�
ƉƵďďůŝĐŽͿ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ŝŶ�ĞƌƌŽƌĞ�Ğ�ĚĂ�ĂƌƌĞĐĂƌĞ�ƵŶ�ĚĂŶŶŽ�;Ěŝ�ƚŝƉŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞͿ�Ă�ƚĂůŝ�ĞŶƚŝ͘��
�
^ŝ� ƉĞŶƐŝ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ĂůůĂ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĂůůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� Ěŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�
ĨĂůƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƌŝŵďŽƌƐŽ�ĨŝƐĐĂůĞ�ŶŽŶ�ĚŽǀƵƚŽ͖�ŽǀǀĞƌŽ͕�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ĂůůΖŝŶǀŝŽ�Ă�ĞŶƚŝ�
ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ž�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ůŽĐĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ�ĚĂƚŝ�ĨĂůƐŝ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�
Ž�ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ�ůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ĐŝŶƋƵĞ�
ĂŶŶŝ�Ğ�ůĂ�ŵƵůƚĂ�ĚĂ��ƵƌŽ�ϯϬϵ�Ă��ƵƌŽ�ϭ͘ϱϰϵ͘��
�
dZh&&���''Z�s�d��W�Z�/>��KE^�'h/D�EdK��/��ZK'��/KE/�Wh��>/�,��;�Zd͘�ϲϰϬͲ�/^��͘�W͘Ϳ��
�
/ů� ƌĞĂƚŽ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂ� ĂůůŽƌƋƵĂŶĚŽ� ŝ� ĨĂƚƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� Ăƌƚ͘� ϲϰϬ� Đ͘Ɖ͘� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�
ů͛ŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ͕� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ� Ž� ĂůƚƌĞ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶĐĞƐƐĞ� ĚĂůůŽ� ^ƚĂƚŽ͕� ĚĂ� Ăůƚƌŝ� ĞŶƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ž�
ĚĂůůΖhŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ� ůĂ� ƐƵĚĚĞƚƚĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ� ůĂ� ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ƐĞŝ�
ĂŶŶŝ͘��
�
&ZK���/E&KZD�d/���;�Zd͘�ϲϰϬͲd�Z��͘�W͘Ϳ��
�
^ŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� ŝů� ƌĞĂƚŽ�Ěŝ� ĨƌŽĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĞ�Ă� ƐĠ�Ž�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƵŶ� ŝŶŐŝƵƐƚŽ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͕�
ǀĞŶŐĂ�ĂůƚĞƌĂƚŽ�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽĚŽ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ͕�Ž�Ɛŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ĚŝƌŝƚƚŽ͕�
ƐƵ�ĚĂƚŝ͕�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŝŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ͘��
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ� ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ� ůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ� ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�
ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ͘��
�
Ϯ͘ϰ�>Ğ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ŵĂůǀĞƌƐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĚĞďŝƚĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ��
�
D�>s�Z^��/KE������EEK���>>K�^d�dK�;�Zd͘�ϯϭϲͲ��/^��͘W͘Ϳ��
�
dĂůĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ� Ěŝ� ƌĞĂƚŝ� ƐƵ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� Ěŝ� ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕� ĂǀĞŶĚŽ� ŽƚƚĞŶƵƚŽ� ĚĂůůŽ� ^ƚĂƚŽ͕� ĚĂ� ĂůƚƌŽ� ĞŶƚĞ�
ƉƵďďůŝĐŽ�Ž�ĚĂůůΖhŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ͕�ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ�Ž�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĚŝƌĞƚƚĞ�
ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�Ž�ĂůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ŶŽŶ�ůŝ�ĚĞƐƚŝŶĂ�Ă�ƚĂůŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘��
�
WĞƌ� ůΖŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĞĂƚŽ� ğ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ĂŶĐŚĞ� ƐŽůŽ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĞ� ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ� ƌŝĐĞǀƵƚĞ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚĂ�
ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ�ƉĞƌ�ƐĐŽƉŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�ŶŽŶ�ƌŝůĞǀĂŶĚŽ͕� ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ͕�ĐŚĞ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĂ�ƐŝĂ�
ƐƚĂƚĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐǀŽůƚĂ͘�ZŝƐƵůƚĂŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ŝƌƌŝůĞǀĂŶƚŝ�ůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĐŚĞ�ůΖĂƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ�ĂďďŝĂ�ǀŽůƵƚŽ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ͕�
ƉŽŝĐŚĠ�ůΖĞůĞŵĞŶƚŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŽ�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ƐŽƚƚƌĂƌƌĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ�ĂĚ�
ƵŶŽ�ƐĐŽƉŽ�ƉƌĞĨŝƐƐĂƚŽ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ� ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ� ůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ� ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�
ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ͘��
�
/E���/d��W�Z���/KE���/��ZK'��/KE/�����EEK���>>K�^d�dK�;�Zd͘�ϯϭϲͲd�Z��͘�W͘Ϳ��



Ϯϳ�
�

�
dĂůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ͳ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ž�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ž�Ěŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĨĂůƐŝ� Ž� ĂƚƚĞ� ƐƚĂŶƚŝ� ĐŽƐĞ� ŶŽŶ� ǀĞƌĞ� ŽǀǀĞƌŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůΖŽŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĚŽǀƵƚĞ� Ͳ� Ɛŝ�
ŽƚƚĞŶŐĂŶŽ͕� ƐĞŶǌĂ�ĂǀĞƌŶĞ�ĚŝƌŝƚƚŽ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ͕� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ͕�ŵƵƚƵŝ�ĂŐĞǀŽůĂƚŝ�Ž� ĂůƚƌĞ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ƚŝƉŽ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝ͕�ĐŽŶĐĞƐƐŝ�Ž�ĞƌŽŐĂƚŝ�ĚĂůůŽ�^ƚĂƚŽ͕�ĚĂ�Ăůƚƌŝ�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ž�ĚĂůůΖhŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͘��
�
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ͕�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ǀŝƐƚŽ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů�ƌĞĂƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�Ă�ŶƵůůĂ�ƌŝůĞǀĂ�ůΖƵƐŽ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐĂ�
ĨĂƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŝů�ƌĞĂƚŽ�ǀŝĞŶĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ͘��
�
/ŶĨŝŶĞ͕�ǀĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�ğ�ƌĞƐŝĚƵĂůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϲϰϬͲďŝƐ�Đ͘Ɖ͘�
;ƚƌƵĨĨĂ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĂ�ƉĞƌ� ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞͿ͕�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ƐŽůŽ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�
ĐƵŝ�ůĂ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞŐƌŝ�Őůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ă�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ�ůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�ƚƌĞ�
ĂŶŶŝ�Ğ͕�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŵĞŶŽ�ŐƌĂǀŝ͕�ƵŶĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ƚƌĂ��ƵƌŽ�ϱ͘ϭϲϰ�ĞĚ��ƵƌŽ�Ϯϱ͘ϴϮϮ͘��
�

ΎΎΎΎΎ�
�
WĞƌ� Đŝž� ĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ŝ� ƌĞĂƚŝ�Ěŝ� Đŵ�ĂŐůŝ� Ăƌƚƚ͘�ϯϭϲͲďŝƐ͕�ϯϭϲͲƚĞƌ�Ğ�ϲϰϬͲďŝƐ� Đ͘Ɖ͕͘� Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ� ŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�Ğ� ůĞ�
ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ� ƐŽŶŽ� ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ� ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĞ� Ă� ĨŽŶĚŽ� ƉĞƌĚƵƚŽ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂǀĞƌĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ� Ž� ƵŶĂ�
ƚĂŶƚƵŵ͕�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ĨŝƐƐĂ�Ž�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ͕�ŶĂƚƵƌĂ�ǀŝŶĐŽůĂƚĂ�Ăůů͛ĂŶ�Ž�Ăů�ƋƵĂŶƚƵŵ�Ž�Ěŝ�
ƉƵƌĂ� ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĂůŝƚă͖� ŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ� ƐŽŶŽ� Ăƚƚŝ� ŶĞŐŽǌŝĂůŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ� ĚĂůůΖŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ƐŽŵŵĞ�Ž�Ěŝ�ƌĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŽŶĞƌŝ͖�ŝ�ŵƵƚƵŝ�ĂŐĞǀŽůĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŽŵŵĞ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ�
ĐŽŶ�ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƌĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ͕�ŵĂ�ĐŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ŵŝŶŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĂƚŝĐĂƚŝ�ƐƵů�
ŵĞƌĐĂƚŽ͘��
�
Ϯ͘ϱ�/�ƌĞĂƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚă�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ��
�
/E�h�/KE�� �� EKE� Z�E��Z�� �/�,/�Z��/KE/� K� �� Z�E��Z�� �/�,/�Z��/KE/� D�E���/� �>>͛�hdKZ/d��
'/h�/�/�Z/��;ϯϳϳͲ�/^��͘�W͘Ϳ��
>Ă�ůĞŐŐĞ�ϯ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϵ͕�Ŷ͘�ϭϭϲ�ŚĂ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲŶŽŶŝĞƐ͕�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
ĚĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ΗŝŶĚƵǌŝŽŶĞ�Ă�ŶŽŶ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ž�Ă�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ�ĂůůΖĂƵƚŽƌŝƚă�
ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝ�͞�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϳϳ�ͲďŝƐ�Đ͘Ɖ͘�
�
/ů�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϳϳ�ďŝƐ�Đ͘Ɖ͘�ğ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďŝůĞ�Ͳ�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ� ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀĞ�
ƌĞĂƚŽ�Ͳ�ĚĂ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕�ĐŽŶ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ž�ŵŝŶĂĐĐŝĂ͕�Ž�ĐŽŶ�ŽĨĨĞƌƚĂ�Ž�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�Ěŝ�ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă͕�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�
ŶŽŶ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ� Ž� Ă� ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� Ă� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĚĂǀĂŶƚŝ� ĂůůĂ�
ĂƵƚŽƌŝƚă�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ�ŝŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞŶĂůĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ŚĂ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ŶŽŶ��
ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͘�>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ĚƵĞ�Ă�ƐĞŝ�ĂŶŶŝ͘��
�
Ϯ͘ϲ͘�/�ƌĞĂƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ĨĞĚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ��
�
&�>^/&/���/KE���/�s�>KZ/��/��K>>K͕� /EdZK�h�/KE��E�>>K�^d�dK͕���Yh/^dK͕���d�E�/KE��K�D�^^��
/E��/Z�K>��/KE���/�s�>KZ/��/��K>>K�&�>^/&/��d/�;�Zd͘�ϰϱϵ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��
�
/ů� ƌĞĂƚŽ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ƉƵŶŝƐĐĞ� ĐŚŝƵŶƋƵĞ� ĐŽŶƚƌĂĨĨĂĐĐŝĂ͕� ĂůƚĞƌŝ� Ž� ŝŶƚƌŽĚƵĐĂ� Ͳ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ŝŶ� ĐŽŶĐŽƌƐŽ� ŶĞůůĂ�
ĐŽŶƚƌĂĨĨĂǌŝŽŶĞ� Ž� ŶĞůůΖĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ͳ� ŶĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞůůŽ� ^ƚĂƚŽ� Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĚĞƚĞŶŐĂ͕� ƐƉĞŶĚĂ� Ž� ŵĞƚƚĂ� ŝŶ�
ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ďŽůůŽ�ĐŽŶƚƌĂĨĨĂƚƚŝ�Ž�ĂůƚĞƌĂƚŝ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ƉƵŶŝƐĐĞ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ŵĞƚƚĞƌůŝ� ŝŶ� ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ͕� ĂĐƋƵŝƐƚŝ� Ž� ƌŝĐĞǀĂ� ĚĂ� ĐŚŝ� ůŝ� ŚĂ� ĨĂůƐŝĨŝĐĂƚŝ� Ž� ĚĂ� ĂůƚƌŽ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ� ǀĂůŽƌŝ� Ěŝ� ďŽůůŽ�
ĐŽŶƚƌĂĨĨĂƚƚŝ�Ž�ĂůƚĞƌĂƚŝ͘��
�



Ϯϴ�
�

�ů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƉĞƌ�ΗǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ďŽůůŽΗ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ďŽůůĂƚĂ͕�ůĞ�ŵĂƌĐŚĞ�
ĚĂ�ďŽůůŽ͕�ŝ�ĨƌĂŶĐŽďŽůůŝ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĞƋƵŝƉĂƌĂƚŝ�Ă�ƋƵĞƐƚŝ�ĚĂ�ůĞŐŐŝ�ƉĞŶĂůŝ͘��
�
/ŶŽůƚƌĞ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ΗĐŽŶƚƌĂĨĨĂǌŝŽŶĞΗ�Ž�Ěŝ�ΗĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞΗ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ďŽůůŽ͕�ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽƐŝ�ƉĞƌ͗��
�
Ͳ� ΗĐŽŶƚƌĂĨĨĂǌŝŽŶĞΗ͕� ůĂ� ĨĂďďƌŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝ� Ěŝ� ďŽůůŽ� Ă� ŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞůůŝ� ĞŵĞƐƐŝ� ĚĂůůŽ� ^ƚĂƚŽ� Ž� ĚĂ� ĞŶƚŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ͖��
�
Ͳ�ΗĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞΗ͕�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ž�ĨŽƌŵĂůŝ͕� ŝŶ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŵŽĚŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ͕�Ěŝ�
ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ďŽůůŽ�ĚĂŶĚŽ�ůΖĂƉƉĂƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͘��
dĂůĞ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ďŽůůŽ�ŐĞŶƵŝŶŽ͕�ĞŵĞƐƐŽ�ĚĂůůΖĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͘��
�
/Ŷ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů� ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ͕� Ɛŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĐŚĞ� ŝů� ĨĂůƐŽ� ƐŝĂ� ƚĂůĞ�ĚĂ� ŝŶĚƵƌƌĞ� ŝŶ�ĞƌƌŽƌĞ� ƐƵůůĂ�ŐĞŶƵŝŶŝƚă�ĚĞŝ�
ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ďŽůůŽ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŶŽŶ�ğ�ƉƵŶŝďŝůĞ�ŝů�Đ͘Ě͘�ΗĨĂůƐŽ�ŐƌŽƐƐŽůĂŶŽΗ͕�ŽƐƐŝĂ�
ůĂ�ĨĂůƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŵĞŶŽ�ĞƐƉĞƌƚŝ�Ğ�ĚŝůŝŐĞŶƚŝ͘��
�
h^K��/�s�>KZ/��/��K>>K��KEdZ�&&�dd/�K��>d�Z�d/�;Ăƌƚ͘�ϰϲϰ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��
�
/ů�ƌĞĂƚŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ƉƵŶŝƐĐĞ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕�ŶŽŶ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶƚƌĂĨĨĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŶĞůůΖĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĨĂ�ƵƐŽ�Ěŝ�
ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ďŽůůŽ�ĐŽŶƚƌĂĨĨĂƚƚŝ�Ž�ĂůƚĞƌĂƚŝ͘��
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϯ��
�
�ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�W͘�͘��
�
�ŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ�ƐŽŶŽ�ĞůĞŶĐĂƚĞ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ� ŝů� ůŽƌŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ŝŶƚƌŝŶƐĞĐŽ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ĞƐƉŽƐƚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�Ϯϰ�Ğ�Ϯϱ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘�dƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ͕�ĂůĐƵŶĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�W͘�͘�ŵĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŽ�;ƉĂƌ͘�ϯ͘ϭ͘�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞͿ͘��
�
ϯ͘ϭ�ZĂƉƉŽƌƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�W�͘�͘�Ž�ĐŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ��
�
/� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ĚŝƌĞƚƚŝ� ĐŽŶ� ůĞ� WƵďďůŝĐŚĞ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ůĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůĞ� ƉŽŝĐŚĠ�
ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞŝ� ŵĞĚĞƐŝŵŝ� ŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝ� WƵďďůŝĐŝ� hĨĨŝĐŝĂůŝ� ͬ� /ŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ� WƵďďůŝĐŽ�
^ĞƌǀŝǌŝŽ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĂĐĐŽƌĚĂƌƐŝ� ĂĨĨŝŶĐŚĠ� ƋƵĞƐƚŝ� Ƶůƚŝŵŝ͕� ŝŶ� ĐĂŵďŝŽ� Ěŝ� ĚĞŶĂƌŽ� Ž� ĂůƚƌĂ� Ƶƚŝůŝƚă͕� ĐŽŵƉŝĂŶŽ� Ăƚƚŝ�
ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ�ĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͘��
ͻ�ZĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͗�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝ�
Ğ� ĨŝƐĐĂůŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĂůůΖ�ŐĞŶǌŝĂ� ĚĞůůĞ� �ŶƚƌĂƚĞ� Ğ͕� ĚĂůůΖĂůƚƌŽ͕� ĚĞůůΖĞǀĂƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� 'ƵĂƌĚŝĂ� Ěŝ� &ŝŶĂŶǌĂ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� ƐŽĐŝ͕� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ� Ěŝ�
ŶĂƚƵƌĂ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͘��
�
ͻ� ZĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶ� �Ŷƚŝ� ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ� Ğ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ͗� Ɛŝ� ƚƌĂƚƚĂ� ĚĞůůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀŝ� Ğ�
ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ�Ăŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�
Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�;/EW^͕�/E�/>͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘��
�
ͻ� ZĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ƉĞƌ� Őůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ůΖŝŐŝĞŶĞ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ;�͘>ŐƐ͘�
ϴϭͬϬϴͿ͗�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ůĞŐĂƚŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�
ĐŽŶ�ůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă�ƉƌĞƉŽƐƚĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝƐƉĞǌŝŽŶŝ͘��
�
ϯ͘Ϯ��ƚƚŝǀŝƚă�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŽ��
�



Ϯϵ�
�

dƌĂ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ͕�ƉƵƌ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶĚŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�W͘�͕͘�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŽ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ͗��
�
ϭͿ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� Ěŝ� ĐƌĞĂƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ŽĐĐƵůƚĞ͕� ĚĂ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŝ�
ƵĨĨŝĐŝĂůŝ͘��
�
ϮͿ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŚĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŝů� ŵĞǌǌŽ� ƉĞƌ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͕� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ƉĞƌ� ŝŶƚĞƌƉŽƐƚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� Ăŝ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ŽĐĐƵůƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂ͕�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă�ŝŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŵĞŶƚŝ�ŝŶĚĞďŝƚŝ͘��
�
WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ƚĞŶƵƚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� &>��/͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ůĞ�
ƐĞŐƵĞŶƚŝ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�W͘�͘��
�
ͻ� 'ĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨŝŶĂŶǌĞ� Ğ� ĚĞŝ� ƌŝŵďŽƌƐŝ� ƐƉĞƐĞ� ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ� ĚĂŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ğ� ĚĂŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� Őůŝ� KƌŐĂŶŝ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐƌĞĂƚŝ� ĨŽŶĚŝ� ŽĐĐƵůƚŝ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ƉĞƌ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝůůĞĐŝƚĞ͘�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝŶŽůƚƌĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŚĞ� ŝů� ƌŝŵďŽƌƐŽ�Ěŝ� ƐƉĞƐĞ�
ΗŝŶŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚĞΗ�Ž� ůĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ďŽŶƵƐ� Ăŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ž� Ăŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� Őůŝ� KƌŐĂŶŝ� ƐŽĐŝĂůŝ� ĚĞůůĂ� &>��/�
ƉŽƐƐĂŶŽ� ƐŽƚƚĞŶĚĞƌĞ� ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŽ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ�
ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͘��
�
ͻ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŵĂŐŐŝ�Ğ�ůŝďĞƌĂůŝƚă��
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ůΖĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�
ůŝďĞƌĂůŝƚă� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� Ěŝ� WƵďďůŝĐŝ� hĨĨŝĐŝĂůŝ� Ž� /ŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ� WƵďďůŝĐŽ� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� ƉŽƐƐĂ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�Ƶƚŝůŝƚă�ŶŽŶ�ĚŽǀƵƚĞ�ĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŝŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
ͻ�^ĞůĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ��
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�&>��/�
ƉƌŽĐĞĚĂ�ĂůůΖĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�;ƐŝĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Őŝă�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�&>��/͕�ƐŝĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞƐƚĞƌŶŽͿ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�WƵďďůŝĐŽ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ĚĂ�ƵŶ� /ŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�WƵďďůŝĐŽ�^ĞƌǀŝǌŝŽ� Ͳ� ƐĞŶǌĂ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ͕�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�Ğ�ŵĞƌŝƚŽ�Ͳ�Ăů�ƐŽůŽ�Ěŝ�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�
ĚĂ�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ�Ăƚƚŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŝ�ƉĞƌ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƐŝĂŶŽ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝ� Ž� ǀĂŶƚĂŐŐŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ŝŶĚĞďŝƚŝ� Ž� ŶŽŶ� ĚŽǀƵƚŝ� Ă� ƵŶ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ΗƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŽΗ� ĚĂ�
WƵďďůŝĐŽ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�/ŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�WƵďďůŝĐŽ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĂ�&>��/͖��
�
ͻ�^ĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�;ĐŽŶƐƵůĞŶƚŝͿ��
�
dĂůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ƐŝĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� Ĩŝƚƚŝǌŝ� Ă� ĐŽŶƐƵůĞŶƚŝ� ĐŽŵƉŝĂĐĞŶƚŝ͕� ĚŝƐƉŽƐƚŝ� Ă� ĐŽŵƉŝĞƌĞ� Ăƚƚŝ� ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŝ� ŝŶ� ŶŽŵĞ� Ğ� ƉĞƌ�
ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘�>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůΖĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ�
ůĂ�ŵĞƌĐĞ�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝŽ�ƉĞƌ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�Ăƚƚŝ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�WƵďďůŝĐŽ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž� /ŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�
^ĞƌǀŝǌŝŽ͘��
�
ϯ͘ϯ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶǌŝŽƐŝ��
�



ϯϬ�
�

>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶǌŝŽƐŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ�;ĐŝǀŝůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ƉĞŶĂůĞͿ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ƐŽƚƚŽ�ƵŶ�ĚƵƉůŝĐĞ�ƉƌŽĨŝůŽ͗�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ĚŝĨĞŶƐŽƌĞ�Ěŝ�ĨŝĚƵĐŝĂ͕�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ĐŽŵƉŝĞƌĞ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐĂ�Ž�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�
ŐŝƵĚŝǌŝĂůĞ͕�ĚĂůůΖĂůƚƌĂ�ƉŽƚƌĞďďĞ�Ͳ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞŶĂůĞ�Ͳ�ŝŶĚƵƌƌĞ�Ă�ŶŽŶ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ��
Ž� Ă� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ� ƵŶ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ĐŚŝĂŵĂƚŽ� Ă� ƌĞŶĚĞƌĞ� ƚĂůŝ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĂǀĂŶƚŝ� ĂůůΖĂƵƚŽƌŝƚă�
ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ͘��

ΎΎΎΎΎ�
�

�ǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ž�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐƵĚĚĞƚƚĞ��ƌĞĞ�Ă�ZŝƐĐŚŝŽ�ƐŽŶŽ�ƌŝŵĞƐƐĞ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͘��
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϰ��
�
ZĞŐŽůĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ��
�
ϰ͘ϭ�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ��
�
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�ğ�ĐŚĞ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�Őůŝ�KƌŐĂŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͕�ŝ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ�Ğ�ŝ�
WĂƌƚŶĞƌ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕� ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕� ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ� ƉĂƚƚƵŝǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕� ĂĚŽƚƚŝŶŽ� ƌĞŐŽůĞ� Ěŝ�
ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ� ĚĂůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ŝů� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ� ĚĞŝ� ZĞĂƚŝ� ŝŶ� ĞƐƐĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ͘��
�
dƵƚƚĞ�ůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐǀŽůƚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĚŽƐŝ�ĂůůĞ�ůĞŐŐŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ͕�ĂůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�
ǀŝŐŽƌĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ĂůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ğ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� WĂƌƚĞ� ^ƉĞĐŝĂůĞ� Ğ� ŶĞůůĂ�
WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ͘��
�
ϰ͘Ϯ�WƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ��
�
/� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� Ăŝ� �ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ͕� ĐŽŵĞ�ŵĞŐůŝŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ŶĞůůĂ� WĂƌƚĞ�
'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�;ĐĨƌ͘�ƉĂƌ͘�Ϯ͘ϴ�ĚĞůůĂ�WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞͿ͘��
�
/Ŷ� ǀŝĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ğ� ĨĂƚƚŽ� ĚŝǀŝĞƚŽ� Ěŝ� ƉŽƌƌĞ� ŝŶ� ĞƐƐĞƌĞ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ� Ž� ĚĂƌĞ� ĐĂƵƐĂ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƚĂůŝ�ĐŚĞ͕�ƉƌĞƐŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ĐŽůůĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ŝŶƚĞŐƌŝŶŽ͕�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕�
ůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�ƌŝĞŶƚƌĂŶƚŝ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ƐŽƉƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͖�ƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƉƌŽŝďŝƚĞ�ůĞ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ğ�
ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͘��
�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ğ�ĨĂƚƚŽ�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ͗��
�
ĂͿ�ĂĐĐŽƌĚĂƌĞ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ�;ĚĞŶĂƌŽ͕�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�Ěŝ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�
ĚĞůůĂ�W͘�͘�Ž�Ă� ůŽƌŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕�ƌŝǀŽůƚŽ�ĂĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ�Ž�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂƌĞ�ůΖŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ž�ŝŶĚƵƌƌĞ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͖��
�
ďͿ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĞ�ŽŐŶŝ� ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ŽŵĂŐŐŝŽ�ĞĐĐĞĚĞŶƚĞ� ůĞ�ŶŽƌŵĂůŝ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�Ž�Ěŝ�ĐŽƌƚĞƐŝĂ͕�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ƌŝǀŽůƚŽ� ĂĚ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĨĂǀŽƌĞ� ŶĞůůĂ� ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘� /Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ğ� ǀŝĞƚĂƚĂ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝ� ŽŵĂŐŐŝŽ� Ă� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ� ĚĞůůĂ� W͘�͘� Ž� Ă� ůŽƌŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂ�
ŝŶĨůƵĞŶǌĂƌĞ�ůΖŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ž�ŝŶĚƵƌƌĞ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͖��
�
ĐͿ�ƐŽůůĞĐŝƚĂƌĞ�Ž�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĞͬŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŝ͖��
�
ĚͿ� ĞƐŝďŝƌĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝͬĚĂƚŝ� ĨĂůƐŝ� Ž� ĂůƚĞƌĂƚŝ͕� ƐŽƚƚƌĂƌƌĞ� Ž� ŽŵĞƚƚĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĚŽǀƵƚĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ�
ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĨĂǀŽƌĞ�ůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͖��



ϯϭ�
�

�
ĞͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ĨĂůƐĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ž�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�
ƉƵďďůŝĐŚĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�Ž�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ĂŐĞǀŽůĂƚŝ�Ž�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŶŽŶ�ǀĞƌŝƚŝĞƌŽ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�
ƐŽŶŽ�Őŝă�ƐƚĂƚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͖��
�
ĨͿ�ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ�ƐŽŵŵĞ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ž�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�Ž�
ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�Ă�ƐĐŽƉŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�ĐƵŝ�ĞƌĂŶŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ͖��
�
ŐͿ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞŝ� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� ĚĞŝ� WĂƌƚŶĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƚƌŽǀŝŶŽ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ�
ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�
ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƚƌŽǀŝŶŽ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĚĂ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�Ğ�
ĂůůĞ�ƉƌĂƐƐŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ͖��
�
ŚͿ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ƐƉĞƐĞ� Ěŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ� ŝŶŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚĞ� Ğ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĚĂůůĂ� ŵĞƌĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůΖŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĚĞůůΖ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͖��
�
ŝͿ� ŝŶĚƵƌƌĞ� Ž� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ă� ƵŶ� ůĞŐĂůĞ� ĞƐƚĞƌŶŽ� Ěŝ� ĚĂƌĞ� Ž� ƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ� Ƶƚŝůŝƚă� ĂĚ� ĂƵƚŽƌŝƚă� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ�
ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�&>��/�Ž�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝŽ͖��
�
ũͿ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ�ƉĞŶĂůŝ͕� ŝŶĚƵƌƌĞ� Ͳ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĞŐĂůŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ� Ͳ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚŝĂŵĂƚŝ�Ă�
ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĂǀĂŶƚŝ� ĂůůΖĂƵƚŽƌŝƚă� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ� Ă� ŶŽŶ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ƚĂůŝ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ� Ž� Ă� ƌĞŶĚĞƌĞ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ͖��
�
ŬͿ�ĐŽŶƚƌĂĨĨĂƌĞ�Ž�ĂůƚĞƌĂƌĞ�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽĚŽ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ďŽůůŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂƌĞ�Ž�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�
ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ďŽůůŽ�ĐŽŶƚƌĂĨĨĂƚƚŝ�Ž�ĂůƚĞƌĂƚŝ͘��
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϱ��
�
WƌŝŶĐŝƉŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ��
�
�ŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ğ� ƌĞŐŽůĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ğ� ĚĞŝ� ĚŝǀŝĞƚŝ� ĞůĞŶĐĂƚŝ� Ăů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ĐĂƉ͘� ϱ͕� ĚĞǀŽŶŽ�
ƌŝƐƉĞƚƚĂƌƐŝ� Őůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ� ƋƵŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ͕�ŽůƚƌĞ� ĂůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Őŝă�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞůůĂ�WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ͘��
ϭͿ� EĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞŝ� ZĂƉƉŽƌƚŝ� ĚŝƌĞƚƚŝ� ĐŽŶ� ůĂ� W͘�͘� Ž� ĐŽŶ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�
ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉŽŶĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ͗��
�
ĂͿ��Őůŝ�KƌŐĂŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�Ğ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŐŽŶŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�W͘�͘�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�
&>��/� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝƚŝ� Ěŝ� ƚĂůĞ� ƉŽƚĞƌĞ� ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ĂƉƉŽƐŝƚĞ� ĚĞůĞŐŚĞ� Ğ�
ƉƌŽĐƵƌĞ͕�ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͗��
�

Ͳ� ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ� ĚĞůůĂ� ĚĞůĞŐĂ� ĐŽŶĨĞƌŝƚĂ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� Ğ� ĂůůĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƌŝĐŽƉĞƌƚĂ� ĚĂů�
ĚĞůĞŐĂƚŽ�ŶĞůů͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂ͖��

�
Ͳ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�Ğ�ŝŶĞƋƵŝǀŽĐĂ�ĚĞŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ͖��

�
Ͳ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ;ŽƌŐĂŶŽ� Ž� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽͿ� ĐƵŝ� ŝů� ĚĞůĞŐĂƚŽ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� Ă� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�

ŐĞƌĂƌĐŚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ğǆ� ůĞŐĞ� Ž� ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ƚĂůĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͖�
�

Ͳ� �ŽǀĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ůĂ� ĚĞůĞŐĂ� ğ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ� ĚĂ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ƐĐƌŝƚƚĂ� ŶĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� ƐŽŶŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ�
ƉŽƚĞƌŝ� Ěŝ� ƐƉĞƐĂ�ĞŶƚƌŽ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ŝů� ĚĞůĞŐĂƚŽ� ƉƵž� ŝŵƉĞŐŶĂƌĞ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� Ěŝ�



ϯϮ�
�

ƚĞƌǌŝ͘���ƚĂů�ĨŝŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĨŝƌŵĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĞͬŽ�ĐŽŶŐŝƵŶƚĂ�ƚƌĂ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĞůĞŐĂƚŝ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�
ĚĞůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͘�KǀĞ�ůĞ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĂŶŽ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ĨŝƌŵĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�Ğ�
ƐĞŶǌĂ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ƐŽŶŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞ�ĚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŚĞ�ĨŝƐƐĂ�ůΖĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�Ž�ĐŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƉŽƚĞƌŝ͕�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�
ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͘��

�
ďͿ�dƵƚƚĂ� ůĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ŝŶƚĞƌĐŽƌƐĂ� ĐŽŶ� ůĂ� W͘�͘� ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ�ĚĂůůĂ�&>��/� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ� ƐĞƉĂƌĂƚĂ�
ĚĂůůĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘��
�
ĐͿ��ůůĞ�ŝƐƉĞǌŝŽŶŝ�Ž�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ĚĂ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă�;ĞƐ͘�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăů��͘>ŐƐ͘�ϴϭͬϬϴ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞ͕�
/EW^͕��^>͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ĚƵĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�Đŝž�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞůĞŐĂƚŝ͘��ŝ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůΖŝƐƉĞǌŝŽŶĞ�Ž�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĚĂƚƚŝ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�
ǀĞƌďĂůŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� ĐŚĞ� ƚĞŶŐĂŶŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ� ĞŵĞƌƐĞ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ŝƐƉĞƚƚŝǀŽ͘�EĞů�
ĐĂƐŽ�ŝů�ǀĞƌďĂůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƐƐĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă͕�ůΖKĚs�ŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŽ�ĐŽŶ�ŶŽƚĂ�ƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĂ͖��
�
ĚͿ��ŝĂƐĐƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĂ�Ž�ĂďďŝĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚƌĂƚƚĞŶĞƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ĐŽŶ�ůĂ�W͘�͘�ĚŽǀƌă�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ� ĂůůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŽƚƚĞŶĞƌĞ� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ƐĐƌŝƚƚĂ͖�
�
ĞͿ� >͛KĚs� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŽ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ŶŽƚĂ� ƐĐƌŝƚƚĂ� Ěŝ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� Ž� ĐŽŶĨůŝƚƚŽ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽƌŐĂ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�W͘�͘��
�
ϮͿ�EĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĐŽƌƌƵƚƚŝǀŽ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉŽŶĞ�
ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ͗��
�
ĂͿ� /Ŷ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨŝŶĂŶǌĞ� Ğ� ĚĞŝ� ƌŝŵďŽƌƐŝ� ƐƉĞƐĞ� ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ� ĚĂŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂ� Ğ� ĐŽŶƐĞƌǀĂ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĨůƵƐƐŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� ĞĚ� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� ƐƵŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĨĂƌ�
ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ΗĂŶŽŵĂůŝΗ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘�>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶŽůƚƌĞ�ĂĚŽƚƚĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ� ůŝŵŝƚŝ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ƌŝŵďŽƌƐŽ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝ�
ĚĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�Ğ�ĚĂŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĂ�&>��/͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůΖĞƐŝďŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĂĚĞŐƵĂƚŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ͘��
�
ďͿ�'ůŝ�ŽŵĂŐŐŝ�Ğ� ůĞ� ůŝďĞƌĂůŝƚă�Ă� ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ž�Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�dĞƌǌŝ͕�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž� ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ĐŽŶ�WƵďďůŝĐŚĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ͕�WƵďďůŝĐŝ�hĨĨŝĐŝĂůŝ�Ğ�/ŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ěŝ�WƵďďůŝĐŽ�^ĞƌǀŝǌŝŽ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĞ�
ĞŶƚƌŽ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ��ƵƌŽ�ϮϱϬ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝ�ĚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�
ůĂ�ƐƉĞƐĂ�Ğ�ůĞ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ͘�
�
ĐͿ�/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉŽŶĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ǀŽůƚŝ�
Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ͕� ŝŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͕� ůĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� Ğ�
ŽŶŽƌĂďŝůŝƚă� ĚĞů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ƉƌĞƐĐĞůƚŽ� ;ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� ƉĞŶĂůĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ� Ğ�
ĐĂƌŝĐŚŝ� ƉĞŶĚĞŶƚŝͿ͘� /Ŷ� ĨĂƐĞ� ƉƌĞĂƐƐƵŶƚŝǀĂ͕� ǀŝĞŶĞ� ŝŶŽůƚƌĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ� Ăů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ƉƌĞƐĐĞůƚŽ� Ěŝ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǀĞƌĞ�
ƵŶΖĂƵƚŽĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůΖŝŶƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƚƌĂ�ƐĞ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�Ž�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚĞƌǌŝ�ĂůůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĞŐĂŵŝ�Ěŝ�ƉĂƌĞŶƚĞůĂ�Ž�ĂĨĨŝŶŝƚă͕�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ�Ž�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘��
�
ĚͿ� /Ŷ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶ� ĐŽŶƐƵůĞŶƚŝ͕� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ΗĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ěŝ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕͟�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ĨĂƌ�ƐŞ�ĐŚĞ͗��
�
ŝ͘�'ůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƐŝĂŶŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ͗��
�

Ͳ� ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ�Ă�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͖��



ϯϯ�
�

�
Ͳ� ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ďĂƐĂƚĞ�Ͳ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�

ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�W͘�͘�Ͳ�ƐƵůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂ� Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ� ƚƌĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� Ğ� ƐƵ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ŝƐƉŝƌĂƚŝ� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ�
ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�ŵĞƌŝƚŽĐƌĂǌŝĂ�Ğ�ĐŽŶŐƌƵŝƚă�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăŝ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ͖��

�
Ͳ� ůΖĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ž� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�

ĂƵƚŽĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞůůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ŽŶŽƌĂďŝůŝƚă�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ͖��
�

Ͳ� ŝ� ĐĂƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ� Ͳ� ĂŶĐŽƌĐŚĠ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂ� ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ� ƉŽƐƐĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶ� ůĂ� W͘�͘� Ͳ� ƉŽƐƐĂ� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞŶǌĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� ;ĞƐ͗͘� ƵƌŐĞŶǌĂ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ĚŝĨĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ� ƌĞƉĞƌŝďŝůŝ͕�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŶŽƚĂƌŝůŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖��
�

Ͳ� ůΖŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞŝ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ�Ğ�WĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͖��

�
Ͳ� ůΖŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� ƐƵůůĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ŽŶŽƌĂďŝůŝƚă�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ĚĞŝ�

�ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� ĚĞŝ� WĂƌƚŶĞƌ� Őŝă� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ� Ž� ƉĞƌ� ŝ� ƋƵĂůŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĂ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� Ăů� ƌŝŶŶŽǀŽ� Ěŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘��

�
ŝŝ͘�dƵƚƚŝ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƚƌĂ�ůĂ�&>��/�Ğ�ŝ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ�Ğ�ŝ�WĂƌƚŶĞƌ�ƐŝĂŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ğ�
ƚĞƌŵŝŶŝ͘��
�
ŝŝŝ͘� /� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝ� ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� WĂƌƚŶĞƌ� ĐŽŶƚĞŶŐĂŶŽ� ĐůĂƵƐŽůĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ͗��
�

Ͳ� ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ� ĚĞůůĞ� WĂƌƚŝ� Ă� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� �͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�ŝǀŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͖��

�
Ͳ� ůΖŝŵƉĞŐŶŽ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ž� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ͳ� ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ� Ž� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ�

ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĞ� ĂƵƚŽƌŝƚă� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĞ� Ͳ� ŶĞůůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� Ž� Ɖŝƶ� ĨĂƚƚŝ� ƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ�
ƌĞĂƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͖��

�
Ͳ� ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�;Ž�ĚĂů�ƚĞŶƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞͿ�

ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� Ěŝ� ƵŶĂ� Ž� Ɖŝƶ� ĚĞůůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ� ĚĂů��͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ� ;ĞƐ͘�
ĐůĂƵƐŽůĞ�ƌŝƐŽůƵƚŝǀĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĞ�Ž�ƉĞŶĂůŝͿ͘��

�
ŝǀ͘�sĞŶŐĂŶŽ�ƉŽƐƚŝ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵůůĂ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ�ĞĨĨĞƚƚĂƚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ƉĂƚƚƵŝƚŝ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ͘��
�
ϯͿ�EĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶǌŝŽƐŝ��
�
EĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ĐŽŶ� ŝ� ůĞŐĂůŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ� Ăŝ�ƋƵĂůŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ĐŽŶƚĞŶǌŝŽƐĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĂƉƉŽƐƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĞƚŝĐŝ�ĂĚŽƚƚĂƚŝ�ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�
ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Ěŝ�ƌĞǀŽĐĂƌĞ�ŝ�ŵĂŶĚĂƚŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ŽďďůŝŐŽ͘��
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϲ��
�
/�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĞůů͛KĚs��
�
ϲ͘ϭ�/ů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ��



ϯϰ�
�

�
&ĞƌŵŽ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĞůůĂ� WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ� ƉŽƚĞƌŝ�Ğ� ĚŽǀĞƌŝ� ĚĞůůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�
ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� Ğ� Ăů� ƐƵŽ� ƉŽƚĞƌĞ� ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ĂƚƚŝǀĂƌƐŝ� ĐŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�
ƌŝĐĞǀƵƚĞ͕�ůΖKĚs�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�Ϯϰ͕�Ϯϱ�Ğ�ϮϱͲĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ͕�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŶĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ž�Ă�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�
ĚŝƌĞƚƚŝ�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĞƐƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ͘�
dĂůŝ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ͕�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕�ůΖŝĚŽŶĞŝƚă�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ĚĂůůĂ�
&>��/͕�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ� ŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ� ůΖĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ�
ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘��
�
/� ĐŽŵƉŝƚŝ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� ĚĞůůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ĚĞů� DŽĚĞůůŽ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ϯϰ͕Ϯϱ�Ğ�ϮϱͲĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗��
�
;ŝͿ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͖�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�
ƚĂůĞ�ƉƵŶƚŽ�ůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĐŽŶĚƵƌƌă�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐƵĚĚĞƚƚŝ� ƌĞĂƚŝ͕� ĚŝƌĞƚƚŝ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ĞƐƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ�
ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ͖�Ž�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�
ĂůůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ĚĂ� ƐĞŐƵŝƌĞ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ�
�ƌĞĞ�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͖��
�
;ŝŝͿ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ƐƵů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͘�^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƌŝĐĞǀƵƚŝ�ůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĐŽŶĚƵƌƌă�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ŵŝƌĂƚĞ�ƐƵ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� �ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ͕� ǀŽůƚĞ� ĂĚ� ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ� ĚĂ� ƵŶ� ůĂƚŽ� ŝů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ŶĞů�DŽĚĞůůŽ�Ğ�ŶĞŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ͕�ĚĂůůΖĂůƚƌŽ�ůΖĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�
ŝŶ�ĞƐƐŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͖��
�
;ŝŝŝͿ� ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ� ĚĂŐůŝ� KƌŐĂŶŝ� ^ŽĐŝĂůŝ͕� ĚĂ� ƚĞƌǌŝ� Ž� ĚĂ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�
ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�Őůŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƌŝƚĞŶƵƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ž�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ� ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�
ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� ƌŝĐĞǀƵƚĞ͘� >ΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ� Ěŝ� sŝŐŝůĂŶǌĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� ĂůůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĨůƵƐƐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�
ƌŝĐĞǀƵƚŝ͕�Ğ�ĚĞůůĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͘��
�
��ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�ĂůůΖKĚs�ǀŝĞŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ůŝďĞƌŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͘�EĞůůĞ�ŵŽƌĞ�
ĚĞůů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛KĚs͕�ĚĞƚƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŽŶŽ�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͘�
�
�
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�
�
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�
�
�
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�
�
�



ϯϱ�
�

W�Zd��^W��/�>��Ͳ���Ͳ�
�
ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�Ğ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ͕�ďĞŶŝ�Ž�Ƶƚŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ŝůůĞĐŝƚĂ��
�
ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ��
�
ZĞĂƚŝ�ĐŽŶ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ž�ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ��
�
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϭ��
�
/�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ZŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�Ğ�Ěŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ��
�
>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� WĂƌƚĞ� ^ƉĞĐŝĂůĞ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ� Ăŝ� ZĞĂƚŝ� Ěŝ� ZŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚ͘� ϮϱͲŽĐƚŝĞƐ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�
ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝ� ĚĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� Ϯϭ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϬϳ͕� Ŷ͘� Ϯϯϭ� Ěŝ� ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ��ŝƌĞƚƚŝǀĂ� ϮϬϬϱͬϲϬͬ� ���
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�Ă�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀĞŶƚŝ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĐƌŝŵŝŶŽƐĞ�Ğ�Ěŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�Ăů� ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�Ěŝ� ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϲϰϴ� ƚĞƌ͘ϭ�ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ�
ƉĞŶĂůĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ăŝ�ZĞĂƚŝ�ĐŽŶ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ğ�Ěŝ�ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲ
ƋƵĂƚĞƌ�;ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝ�ĚĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϭϰ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϬϯ͕�Ŷ͘�ϳͿ�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ZĞĂƚŽ�Ěŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�Ϯ�ĚĞůůĂ��ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ΗƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽΗ�
ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ�Ă�EĞǁ�zŽƌŬ�ŝů�ϵ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϵ͘��
�
>Ğ� ƐƵĚĚĞƚƚĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŽ͕� ƐĞďďĞŶĞ� ƚƵƚĞůŝŶŽ� ďĞŶŝ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ;ϭͿ͕� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƚƵƚƚĞ� ƚƌĂƚƚĂƚĞ� ŶĞůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�ƉŽŝĐŚĠ͗��
�

Ͳ� ƐŽŶŽ� ƌŝƐƵůƚĂƚĞ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ��ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ� ;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝͿ͖��

�
Ͳ� ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉĞĚŝƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůΖĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ� ;ĂĚ�

ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝͿ͘��
�
;ϭͿ�DĞŶƚƌĞ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ͕�ĂƵƚŽƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ��Ğ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ͕�ďĞŶŝ�Ž�Ƶƚŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ŝůůĞĐŝƚĂ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞŝ�
ΗĚĞůŝƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĨƌŽĚĞΗ͕�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ĐŽŶ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ž�Ěŝ�ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞŝ�
ΗĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽΗ͕�ŽƐƐŝĂ�ŝ�ĚĞůŝƚƚŝ�ŽĨĨĞŶƐŝǀŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽǀƌĂŶŝƚă�ƐƚĂƚĂůĞ͘��
�
ϭ͘ϭ͘�>Ğ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�Ğ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ͕�ďĞŶŝ�Ž�Ƶƚŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�
ŝůůĞĐŝƚĂ�;�ƌƚ͘�ϮϱͲŽĐƚŝĞƐ͕��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ��
�
WĞƌ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ZŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�Ͳ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ƚĂůŝ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�ŝ�ďĞŶŝ�ĚĂ�ƌŝĐŝĐůĂƌĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�
ƐǀŽůƚĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�^ƚĂƚŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�WĂĞƐĞ�ĞǆƚƌĂĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ͳ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ƋƵŝ�Ěŝ�
ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ͘��
�
Z/��dd��/KE��;�Zd͘�ϲϰϴ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��
�
dĂůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĞ�Ă�ƐĠ�Ž�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƵŶ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͕�
ĂĐƋƵŝƐƚĂ͕�ƌŝĐĞǀĞ�ŽĚ�ŽĐĐƵůƚĂ�ĚĂŶĂƌŽ�Ž�ĐŽƐĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ƵŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚĞůŝƚƚŽ͕�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ɛŝ�ŝŶƚƌŽŵĞƚƚĞ�ŶĞů�
ĨĂƌůŝ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ͕�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ŽĚ�ŽĐĐƵůƚĂƌĞ͘��
�
WĞƌ�ΗĂĐƋƵŝƐƚŽΗ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ůΖĞĨĨĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶΖĂƚƚŝǀŝƚă�ŶĞŐŽǌŝĂůĞ͕�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�ĞĚ�ŽŶĞƌŽƐŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ƋƵĂůĞ�
ůΖĂŐĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĂ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞ͘��
�
WĞƌ� ΗƌŝĐĞǌŝŽŶĞΗ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ŽŐŶŝ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞů� ďĞŶĞ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚĂů� ĚĞůŝƚƚŽ͕�
ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƐŽůŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͘��



ϯϲ�
�

�
WĞƌ�ΗŽĐĐƵůƚĂŵĞŶƚŽΗ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ůΖĂƚƚŽ�Ěŝ�ŶĂƐĐŽŶĚĞƌĞ�ŝů�ďĞŶĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ĚĞůŝƚƚŽ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌůŽ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ͘��
�
WĞƌĐŚĠ�ƐƵƐƐŝƐƚĂ�ŝů�ƌĞĂƚŽ�ŶŽŶ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�ŝ�ďĞŶŝ�ƉƌŽǀĞŶŐĂŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ĚĂ� ƵŶ� ĚĞůŝƚƚŽ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ͕� ŵĂ� ğ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶĂ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ� ŵĞĚŝĂƚĂ͕� Ă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ůΖĂŐĞŶƚĞ� ƐŝĂ�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͘�ZŝĐŽƌƌĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŝů�ĚĞůŝƚƚŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�Ž�Ăů�
ƉƌŽĨŝƚƚŽ� ĚĞů� ƌĞĂƚŽ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� Ăů� ĚĞŶĂƌŽ� Ž� ĂůůĞ� ĐŽƐĞ� ĐŚĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŝů� ƉƌĞǌǌŽ� ĚĞů� ƌĞĂƚŽ͕� ĐŝŽğ� ĂůůĞ� ĐŽƐĞ�
ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ�ĐŽů�ĚĞŶĂƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĞůŝƚƚƵŽƐĂ�ŽƉƉƵƌĞ�Ăů�ĚĞŶĂƌŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂůůΖĂůŝĞŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽƐĞ�ĚĞůůĂ�
ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ� ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ĚƵĞ�Ă�ŽƚƚŽ�ĂŶŶŝ�Ğ�ůĂ�
ŵƵůƚĂ�ĚĂ��ƵƌŽ�ϱϭϲ�ĂĚ��ƵƌŽ�ϭϬ͘ϯϮϵ͘��
�
Z/�/�>�''/K�;�Zd͘�ϲϰϴ��/^��͘W͘Ϳ��
�
dĂůĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ� ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ�ƵŶ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�Ž� ƚƌĂƐĨĞƌŝƐĐĞ�ĚĞŶĂƌŽ͕�ďĞŶŝ�Ž�ĂůƚƌĞ�
Ƶƚŝůŝƚă�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ĚĞůŝƚƚŽ�ŶŽŶ�ĐŽůƉŽƐŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽŵƉŝĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĞƐƐŝ�ĂůƚƌĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�
ŽƐƚĂĐŽůĂƌĞ�ůΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĞůŝƚƚƵŽƐĂ͘��
�
WĞƌ� ΗƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞΗ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ� ŶĞů� ƌŝŵƉŝĂǌǌĂƌĞ� ŝů� ĚĞŶĂƌŽ͕� ŝ� ďĞŶŝ� Ž� ůĞ� ĂůƚƌĞ� Ƶƚŝůŝƚă�Ěŝ�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ŝůůĞĐŝƚĂ�ĐŽŶ�ǀĂůŽƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͘��
�
WĞƌ�ΗƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽΗ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŶĞů�ƌŝƉƵůŝƌĞ�ŝů�ĚĞŶĂƌŽ͕�ŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�Ƶƚŝůŝƚă�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ŝů�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�ŶĞŐŽǌŝĂůŝ͘��
�
WĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƌĞĂƚŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƵŶ�ƋƵŝĚ�ƉůƵƌŝƐ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝů�
ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�Ž�ĨĂƚƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĞŶĂƌŽ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƋƵĂƚƚƌŽ�Ă�ĚŽĚŝĐŝ�ĂŶŶŝ�Ğ�
ůĂ�ŵƵůƚĂ�ĚĂ��ƵƌŽ�ϭ͘ϬϯϮ�ĂĚ��ƵƌŽ�ϭϱ͘ϰϵϯ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ğ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ŶĞůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘��
�
/DW/�'K��/���E�ZK͕���E/�K�hd/>/d���/�WZKs�E/�E���/>>��/d��;�Zd͘�ϲϰϴͲd�Z��͘�W͘Ϳ��
�
dĂůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ž�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ͕�ďĞŶŝ�Ž�
ĂůƚƌĞ�Ƶƚŝůŝƚă�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ĚĞůŝƚƚŽ͘��
�
>Ă�ƉƵŶŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ĐŽůŽƌŽ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�Őŝă�ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉŝ�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�
ŽǀǀĞƌŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ͘��
�
/ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ΗŝŵƉŝĞŐĂƌĞΗ�ğ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐŝŶŽŶŝŵŽ�Ěŝ�ΗƵƚŝůŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƐĐŽƉŽΗ͘�dƵƚƚĂǀŝĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�
ĨŝŶĞ� ƵůƚŝŵŽ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞůůΖŝŵƉĞĚŝƌĞ� ŝů� ƚƵƌďĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ğ�
ĚĞůůΖĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌŝĂůĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝ�ŝůůĞĐŝƚŝ�ƌĞƉĞƌŝďŝůŝ�Ă�ĐŽƐƚŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�
ůĞĐŝƚŝ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ĐŚĞ� ƉĞƌ� ΗŝŵƉŝĞŐĂƌĞΗ� ĚĞďďĂ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ� ŝŶ� ƌĞĂůƚă� ΗŝŶǀĞƐƚŝƌĞΗ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ĚŽǀƌĞďďĞ� ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ�
ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ƵŶ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ă�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͘��
�
WƌĞŵĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƌĞ�ůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚƌŝĐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϲϰϴ͕�ϲϰϴͲďŝƐ�Ğ�
ϲϰϴͲƚĞƌ� Đ͘Ɖ͘� ğ� ƋƵĞůůŽ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ� ĚĂůůĂ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ� ĚĂ� ĚĞůŝƚƚŽ� ĚĞů� ĚĞŶĂƌŽ� Ž� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĂůƚƌĂ� Ƶƚŝůŝƚă� Ěŝ� ĐƵŝ�
ůΖĂŐĞŶƚĞ�ƐŝĂ�ǀĞŶƵƚŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƌƌĞ͕�Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ɛŝ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽ�ƐŽƚƚŽ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŽ�ƉĞƌ� ŝů�
ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵŝŶĚŝĐĂƚĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�;ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĂŶĐŚĞ�
ƉĞƌ� ůĞ� ĂůƚƌĞͿ͕� ƐŽůŽ� ƵŶĂ� ŐĞŶĞƌŝĐĂ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽĨŝƚƚŽ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ� Ž� ůĂ� ƚĞƌǌĂ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ůĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�



ϯϳ�
�

ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ� ĨĂƌ�ƉĞƌĚĞƌĞ� ůĞ� ƚƌĂĐĐĞ�ĚĞůůΖŽƌŝŐŝŶĞ� ŝůůĞĐŝƚĂ͕�ĐŽŶ� ůΖƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůůĂ� ƚĞƌǌĂ͕�ĐŚĞ�ĚĞƚƚĂ�
ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ž�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƋƵĂƚƚƌŽ�Ă�ĚŽĚŝĐŝ�ĂŶŶŝ�Ğ�
ůĂ�ŵƵůƚĂ�ĚĂ��ƵƌŽ�ϭ͘ϬϯϮ�ĂĚ��ƵƌŽ�ϭϱ͘ϰϵϯ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ğ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ŶĞůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘��
�

�hdKZ/�/�>�''/K�;�Zd͘�����WHU����&3��

dĂůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂŐŐŝƵŶƚĂ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�>͘�ϭϱ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕�Ŷ͘�ϭϴϲ͘�

^ŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� Ěŝ� ĐŚŝ͕� ĂǀĞŶĚŽ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� Ž� ĐŽŶĐŽƌƐŽ� Ă� ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ� ƵŶ� ĚĞůŝƚƚŽ� ŶŽŶ� ĐŽůƉŽƐŽ͕�
ŝŵƉŝĞŐĂ͕�ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ͕�ƚƌĂƐĨĞƌŝƐĐĞ͕�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͕�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ�Ž�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ͕�ŝů�ĚĞŶĂƌŽ͕�
ŝ�ďĞŶŝ�Ž�ůĞ�ĂůƚƌĞ�Ƶƚŝůŝƚă�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĚĞůŝƚƚŽ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŽƐƚĂĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�
ůΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĞůŝƚƚƵŽƐĂ͘͟�

WƌĞŵĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚƌŝĐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϲϰϴ͕�ϲϰϴͲ
ďŝƐ͕�ϲϰϴͲƚĞƌ�Đ͘Ɖ͘�Ğ�ϲϰϴͲƚĞƌ͘ϭ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĂ�ĚĞůŝƚƚŽ�ĚĞů�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌĂ�
Ƶƚŝůŝƚă� Ěŝ� ĐƵŝ� ůΖĂŐĞŶƚĞ� ƐŝĂ� ǀĞŶƵƚŽ� Ă� ĚŝƐƉŽƌƌĞ͕� Ɛŝ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĐŚĞ� ƚĂůŝ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ɛŝ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽ� ƐŽƚƚŽ� ŝů� ƉƌŽĨŝůŽ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵŝŶĚŝĐĂƚĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�
;ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂůƚƌĞͿ͕�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ŐĞŶĞƌŝĐĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ͕�ůĂ�ƚĞƌǌĂ�Ž�ůĂ�ƋƵĂƌƚĂ�
ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ůĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ĨĂƌ� ƉĞƌĚĞƌĞ� ůĞ� ƚƌĂĐĐĞ� ĚĞůůΖŽƌŝŐŝŶĞ� ŝůůĞĐŝƚĂ͕� ĐŽŶ� ůΖƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�
ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ĂůůĂ� ƚĞƌǌĂ͕� ĐŚĞ� ĚĞƚƚĂ� ĨŝŶĂůŝƚă� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůΖŝŵƉŝĞŐŽ� ĚĞůůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ� ŝŶ� Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ž� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͕� ƋƵĂŶƚŽ�ĂůůĂ� ƋƵĂƌƚĂ͕� ĐŚĞ�ĚĞƚƚĂ� ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ͕� ŽůƚƌĞĐŚĠ� ŝŶ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ� Ž� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ�Ž�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ͘�

�͛� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ůĂ� ƉĞŶĂ� ĚĞůůĂ� ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĂ� ĚƵĞ� Ă�ŽƚƚŽ� ĂŶŶŝ� Ğ� ĚĞůůĂ�ŵƵůƚĂ� ĚĂ� ĞƵƌŽ� ϱ͘ϬϬϬ� Ă� ĞƵƌŽ� Ϯϱ͘ϬϬϬ͘� ^Ğ� ŝů�
ĚĞŶĂƌŽ͕� ŝ� ďĞŶŝ� Ž� ůĞ� ĂůƚƌĞ� Ƶƚŝůŝƚă� ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĂůůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĚĞůŝƚƚŽ� ŶŽŶ� ĐŽůƉŽƐŽ� ƉƵŶŝƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ŶĞů�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ă�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ�Ğ�
ĚĞůůĂ�ŵƵůƚĂ�ĚĂ�ĞƵƌŽ�Ϯ͘ϱϬϬ�Ă�ĞƵƌŽ�ϭϮ͘ϱϬϬ͘�^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ůĞ�ƉĞŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ƉƌŝŵŽ�ĐŽŵŵĂ�ƐĞ� ŝů�
ĚĞŶĂƌŽ͕� ŝ� ďĞŶŝ� Ž� ůĞ� ĂůƚƌĞ� Ƶƚŝůŝƚă� ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĂ� ƵŶ� ĚĞůŝƚƚŽ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ž� ůĞ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ĐƵŝ�
ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϳ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ�ϭϯ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϵϭ͕�Ŷ͘�ϭϱϮ͕�ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϮ�ůƵŐůŝŽ�
ϭϵϵϭ͕�Ŷ͘�ϮϬϯ͕�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͘��

&ƵŽƌŝ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ͕�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƵŶŝďŝůŝ�ůĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŝů�ĚĞŶĂƌŽ͕�ŝ�ďĞŶŝ�Ž�ůĞ�ĂůƚƌĞ�Ƶƚŝůŝƚă�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ�ĂůůĂ�ŵĞƌĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ăů�ŐŽĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘��

>Ă�ƉĞŶĂ�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ� ŝ� ĨĂƚƚŝ� ƐŽŶŽ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŶĞůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�ƵŶΖĂƚƚŝǀŝƚă�ďĂŶĐĂƌŝĂ�Ž� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ž�Ěŝ�
ĂůƚƌĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�

>Ă�ƉĞŶĂ�ğ�ĚŝŵŝŶƵŝƚĂ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ŵĞƚă�ƉĞƌ�ĐŚŝ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚĞ�ĂĚŽƉĞƌĂƚŽ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ƐŝĂŶŽ�
ƉŽƌƚĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�Ž�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ�Ğ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ͕�ĚĞů�ĚĞŶĂƌŽ�Ğ�
ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�Ƶƚŝůŝƚă�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂů�ĚĞůŝƚƚŽ͘��

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ� ůΖĂƵƚŽƌĞ�ĚĞů�ĚĞůŝƚƚŽ�ĚĂ�ĐƵŝ� ŝů�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�ůĞ�ĐŽƐĞ�
ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ�ŶŽŶ�ğ�ŝŵƉƵƚĂďŝůĞ�Ž�ŶŽŶ�ƉƵŶŝďŝůĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŵĂŶĐŚŝ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚŝďŝůŝƚă�ƌŝĨĞƌŝƚĂ�
Ă�ƚĂůĞ�ĚĞůŝƚƚŽ�;ƵůƚŝŵŽ�ĐŽŵŵĂ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲϰϴ�Đ͘Ɖ͘Ϳ͘�

�



ϯϴ�
�

�
ϭ͘Ϯ͘� �Ğůŝƚƚŝ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� Ž� ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ� ;�ƌƚ͘� ϮϱͲƋƵĂƚĞƌ͕� �͘>ŐƐ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ��
�
/� ƌĞĂƚŝ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� Ğ� Ěŝ� ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝ� ŶĞů� �͘>ŐƐ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭ� ;Ăƌƚ͘� ϮϱͲƋƵĂƚĞƌͿ� ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ� ϭϰ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϬϯ͕� Ŷ͘� ϳ� ƌĞĐĂŶƚĞ� ΗZĂƚŝĨŝĐĂ� ĞĚ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
�ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕� ĨĂƚƚĂ� Ă� EĞǁ� zŽƌŬ� ŝů� ϵ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϵ͕�Ğ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽΗ͘��
�
/�ƌĞĂƚŝ�ĐŽŶ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ğ�Ěŝ�ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲƋƵĂƚĞƌ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ƌŝĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĨŽŶƚŝ͗��
�
�Ϳ�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ͖��
�
�Ϳ�ůĞŐŐŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͖��
�
�Ϳ��ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĚĞů�ϵ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϵ͘��
�
�Ϳ�ZĞĂƚŝ�ĐŽŶ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ğ�Ěŝ�ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞů��ŽĚŝĐĞ�WĞŶĂůĞ��
�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ĚĂůůĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� ƐǀŽůƚĞ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ĞŵĞƌƐŝ͕� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐǀŽůƚĞ� ĚĂůůĂ� &>��/͕� ƌŝƐĐŚŝ�
ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ěŝ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�ĞĚ�ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
ĚĂů� ĐŽĚŝĐĞ� ƉĞŶĂůĞ͕� Đŝ� Ɛŝ� ůŝŵŝƚĂ� Ă� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ƋƵŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƵŶ� ďƌĞǀĞ� ĞůĞŶĐŽ� ĚĞůůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ŝǀŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�
ƌŝŵĂŶĚĂŶĚŽ�Ăŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂ�ĚĞůůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ͘��
�

Ͳ� �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ž� Ěŝ� ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ�;Ăƌƚ͘�ϮϳϬͲďŝƐ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��

�
Ͳ� �ƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂŐůŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�;Ăƌƚ͘�ϮϳϬͲƚĞƌ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��

�
Ͳ� �ƌƌƵŽůĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�;Ăƌƚ͘�ϮϳϬͲƋƵĂƚĞƌ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��

�
Ͳ� �ĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ� ĂĚ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ;Ăƌƚ͘� ϮϳϬͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐ�

Đ͘Ɖ͘Ϳ��
�

Ͳ� �ŽŶĚŽƚƚĞ�ĐŽŶ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�;Ăƌƚ͘�ϮϳϬͲƐĞǆŝĞƐ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��
�

Ͳ� �ƚƚĞŶƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ĨŝŶĂůŝƚă�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ž�Ěŝ�ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ�;Ăƌƚ͘�ϮϴϬ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��
�

Ͳ� ^ĞƋƵĞƐƚƌŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ž�Ěŝ�ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ�;Ăƌƚ͘�ϮϴϵͲďŝƐ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��
�

Ͳ� /ƐƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĚĞůŝƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�;Ăƌƚ͘�ϯϬϮ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��
�

Ͳ� �ŽƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŽ�Ğ�ĐŽƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�;Ăƌƚƚ͘�ϯϬϰ�Ğ�
ϯϬϱ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��

Ͳ� �ĂŶĚĂ� ĂƌŵĂƚĂ͕� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͖� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ăŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉŝ� Ěŝ� ĐŽƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ� Ž� Ěŝ� ďĂŶĚĂ�
ĂƌŵĂƚĂ�;Ăƌƚƚ͘�ϯϬϲ�Ğ�ϯϬϳ�Đ͘Ɖ͘Ϳ��

�
�Ϳ��Ğůŝƚƚŝ�ĐŽŶ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ž�ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂ�ůĞŐŐŝ�ƉĞŶĂůŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ��
�



ϯϵ�
�

�ĐĐĂŶƚŽ� ĂůůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ� ĚĂů� ĐŽĚŝĐĞ� ƉĞŶĂůĞ͕� ǀĞŶŐŽŶŽ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ŝ� ƌĞĂƚŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ� ůĞŐŐŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͘� /�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĞ� ůĞŐŐŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ� ŝŶ�
ƚƵƚƚĂ�ƋƵĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ǀŽůƚĂ�Ă�ĐŽŵďĂƚƚĞƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͘��
�
dƌĂ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ� ǀĂ� ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ� ůΖĂƌƚ͘� ϭ͕� >ĞŐŐĞ� ϲ� ĨĞďďƌĂŝŽ� ϭϵϴϬ͕� Ŷ͘� ϭϱ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ͕� ĐŽŵĞ�
ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ� ĂŐŐƌĂǀĂŶƚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ� Ă� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƌĞĂƚŽ͕� ŝů� ĨĂƚƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ƌĞĂƚŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚŽ� ΗĐŽŵŵĞƐƐŽ� ƉĞƌ�
ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ž�Ěŝ�ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽΗ͘�EĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ĐŚĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚĞůŝƚƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�
ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�Ž�ĚĂůůĞ�ůĞŐŐŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ă�ƉƵŶŝƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ƉƵž�
ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ĚĞƚƚĞ�ĨŝŶĂůŝƚă͕�ƵŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ƐƵƐĐĞƚƚŝďŝůŝ�Ěŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ͕�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲ�
ƋƵĂƚĞƌ͕�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ůΖĂĨĨĞƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůΖĞŶƚĞ͘��
�
�ůƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƌĞƚƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ĐŽŶ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�ƐŽŶŽ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϭϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϳϲ͕�Ŷ͘�ϯϰϮ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞůŝƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�
ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĂĞƌĞĂ͕�Ğ�ŶĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ϯϴ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϴϵ͕�Ŷ͘�ϰϮϮ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�
ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƌŝƚƚŝŵĂ�Ğ�ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝ� ĨŝƐƐĞ�ƐƵůůĂ�
ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ŝŶƚĞƌĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůĞ͘��
�
�Ϳ� �ĞůŝƚƚŽ� Ěŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůΖĂƌƚ͘� Ϯ� ĚĞůůĂ� �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� EĞǁ� zŽƌŬ� ĚĞů� ϵ�
�ŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϵ��
�
/ů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�Ă�ƚĂůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƚĞŶĚĞ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ůĂĐƵŶĞ�ŶĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�Őŝă�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ğ�
ŐĞŶĞƌŝĐĂ͕�ĚĞƚƚĂƚĂ͖�ĞĚ�ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ĚŝƌĞƚƚŽ�Ă�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ�ůΖĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝů�
ƌŝŶǀŝŽ�ĂĚ�Ăƚƚŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘��
�
�ŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� ĐŝƚĂƚŽ� ĂƌƚŝĐŽůŽ͕� ĐŽŵŵĞƚƚĞ� ƵŶ� ƌĞĂƚŽ� ĐŚŝƵŶƋƵĞ� ĐŽŶ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ŵĞǌǌŽ͕� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ž�
ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕� ŝůůĞŐĂůŵĞŶƚĞ� Ğ� ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĨŽƌŶŝƐĐĂ� Ž� ƌĂĐĐŽůŐĂ� ĨŽŶĚŝ� ĐŽŶ� ůΖŝŶƚĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌůŝ� Ž�
ƐĂƉĞŶĚŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͕�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�
ĂůƚƌŽ�ĂƚƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂƌĞ�ůĂ�ŵŽƌƚĞ�Ž�ŐƌĂǀŝ�ůĞƐŝŽŶŝ�ĨŝƐŝĐŚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĐŝǀŝůĞ͕�Ž�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�
ĂďďŝĂ�ƉĂƌƚĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�ĂƌŵĂƚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĂƚƚŽ�ƐŝĂ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ŝŶƚŝŵŝĚŝƌĞ�ƵŶĂ�
ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�Ž�Ěŝ�ŽďďůŝŐĂƌĞ�ƵŶ�ŐŽǀĞƌŶŽ�Ž�ƵŶΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ă� ĐŽŵƉŝĞƌĞ�Ž�ĂĚ�ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ�ĚĂů�
ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ͘��
�
WĞƌĐŚĠ� ƵŶ� ĂƚƚŽ� ƉŽƐƐĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƐƵĚĚĞƚƚĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ŶŽŶ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ŝ� ĨŽŶĚŝ� ƐŝĂŶŽ�
ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ͘��
�
�ŽŵŵĞƚƚĞ�ƵŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĂƚŽ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ƚĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ƐŽƉƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͘��
�
�ŽŵŵĞƚƚĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƵŶ�ƌĞĂƚŽ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ͗��
�
͘�ƉƌĞŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵƉůŝĐĞ�Ăů�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͖��
�
͘�ŽƌŐĂŶŝǌǌŝ�Ž�ĚŝƌŝŐĂ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶ�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͖��
�
͘�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĂ�Ăů�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ĨŝŶĂůŝƚă�ĐŽŵƵŶĞ͘�dĂůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĂůĞ�Ğ͗��
�
ͻ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ž�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĐƌŝŵŝŶĂůĞ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ƚĂůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ž�
ĨŝŶĂůŝƚă�ŝŵƉůŝĐŚŝŶŽ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ͖��
�
ͻ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ůΖŝŶƚĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ğ�Ěŝ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƵŶ�ƌĞĂƚŽ͘��
�



ϰϬ�
�

�ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ĂĨĨĞƌŵĂƌĞ� ƐĞ� ƐŝĂ� Ž� ŵĞŶŽ� ƌĂǀǀŝƐĂďŝůĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚĂůĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ� ƌĞĂƚŝ͕�
ŽĐĐŽƌƌĞ�ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽŶŶĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ͘��
�
�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůΖĞůĞŵĞŶƚŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŽ͕� ŝ� ƌĞĂƚŝ�Ěŝ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ɛŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ƌĞĂƚŝ�ĚŽůŽƐŝ͘�YƵŝŶĚŝ͕�
ƉĞƌĐŚĠ� Ɛŝ� ƌĞĂůŝǌǌŝ� ůĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ĚŽůŽƐĂ�ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ĚĂů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞůůĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�
ĚĞůůΖĂŐĞŶƚĞ͕�ĐŚĞ�ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĂďďŝĂ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĞǀĞŶƚŽ�ĂŶƚŝŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�Ğ�ůŽ�ǀŽŐůŝĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�
ĐŽŶĚŽƚƚĂ�Ă�ůƵŝ�ĂƚƚƌŝďƵŝďŝůĞ͘��
WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌĞ� ůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ� ůΖĂŐĞŶƚĞ�ĂďďŝĂ�
ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚŝĐŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ĂďďŝĂ�ůΖŝŶƚĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌůĂ͘��
�
WĞƌĂůƚƌŽ͕� ƐĂƌĞďďĞ� ĂůƚƌĞƐŞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďŝůĞ� ŝů� ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ĂŐŝƐĐĂ� Ă� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ĚŽůŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ͘� /Ŷ� ƚĂů� ĐĂƐŽ͕� ůΖĂŐĞŶƚĞ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ĞĚ� ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚĞů�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ�ĚĞůůΖĞǀĞŶƚŽ͕�ƉƵƌ�ŶŽŶ�ǀŽůĞŶĚŽůŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͘�>Ă�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ�ĚĞůůΖĞǀĞŶƚŽ�Ğ�
ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ�ŶĞůůΖĂĚŽƚƚĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĞƐƵŵĞƌƐŝ�ĚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŝ��
ƵŶŝǀŽĐŝ�Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͘��
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�Ϯ͘��
�
�ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ƌŝĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ� Ğ� ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ĚĞŶĂƌŽ͕� ďĞŶŝ� Ž� Ƶƚŝůŝƚă� Ěŝ�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ� ŝůůĞĐŝƚĂ͕� ĂƵƚŽƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ͕� ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� Ž� ĞǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ�Ğ�ĚĞů�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ��
�
>Ă�&>��/͕�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ͕�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ƚƌĂ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ��ŶƚŝƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăů��͘>ŐƐ͘�Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϬϳ͕�Ŷ͘�Ϯϯϭ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ĚĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϭϬͲϭϰ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
ŶŽŶ�ğ�ƐŽŐŐĞƚƚĂ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ͕�ĂůůĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�hŶŝĐŽ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�Ğ�
ĂůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƐƉĞƚƚĞ͘��
�
dƵƚƚĂǀŝĂ͕�Đŝž�ŶŽŶ�ĞƐĐůƵĚĞ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲ�ƋƵĂƚĞƌ�Ğ�ϮϱͲŽĐƚŝĞƐ�ĚĞů�
�͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘� ^ŝ� ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ƋƵŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ůĞ� �ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƋƵĂůŝ�
ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͘��
�
ϭ͘��ĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ��
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�ďĞŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�
ŝůůĞĐŝƚĂ͘��
�
Ϯ͘��ĞƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ďĂŶĐĂƌŝ��
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƋƵŽƚĞ�Ěŝ�ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�&>��/�
ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ� ƐŽŶŽ� ĨĂƚƚĞ� ĐŽŶĨůƵŝƌĞ� ŝŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚŽ� ďĂŶĐĂƌŝŽ� ͞ĐŝĞĐŽ͟� ĚĂŝ� ĚĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ�
ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕�ĚĂůů͛/EW^�Ž͕�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĂŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂĚĞƌĞŶƚŝ�Ăůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�͘��
�
dĂůĞ� ĐŽŶĨůƵĞŶǌĂ� ŶĞů� ĐŽŶƚŽ� ďĂŶĐĂƌŝŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ůΖŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨůƵƐƐŝ� Ěŝ� ĚĞŶĂƌŽ� ŝŶ� ĞŶƚƌĂƚĂ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ�
ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĞƌƚĂ�ůĂ�ůŝĐĞŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͘��
�
ϯ͘��ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ��
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂƐƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůΖŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŝ�ĞŶƚŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚŝĐŚĞ͘��
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϯ��
�
ZĞŐŽůĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ��



ϰϭ�
�

�
ϯ͘ϭ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ��
�
KďŝĞƚƚŝǀŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� ğ� ĐŚĞ� ŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕� Őůŝ�KƌŐĂŶŝ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͕� ŝ� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� ŝ� WĂƌƚŶĞƌ�
ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ͳ�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĂ�&>��/�Ͳ�
Ɛŝ�ĂĚĞŐƵŝŶŽ�Ă�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŝŶ�ƚĂůĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐƵŝ�ůĂ�
ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚŽ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�ĂůůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�
Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϮϱͲƋƵĂƚĞƌĞ�ϮϱͲŽĐƚŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
�
ϯ͘Ϯ͘�WƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ��
�
/��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�Őůŝ�KƌŐĂŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͕� ŝ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ͕� ŝ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ͗��
�
ϭ͘� ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ� ĚĂů� ƚĞŶĞƌĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ƚĂůŝ� ĚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ� ůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂŝ� ZĞĂƚŝ� Ěŝ� ZŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ͕�
/ŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ͕�ďĞŶŝ�Ž�Ƶƚŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ��ƵƚŽƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ͕�ĚĂŝ�ZĞĂƚŝ�ĐŽŶ�&ŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�
Ž��ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖKƌĚŝŶĞ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ�Ğ�ĚĂŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͖��
�
Ϯ͘�ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ�ĚĂů�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ͕�ƐĞďďĞŶĞ�ƌŝƐƵůƚŝŶŽ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�
ƌĞĂƚŽ�ƌŝĞŶƚƌĂŶƚŝ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ƐŽƉƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͕�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂƌůŽ͖��
�
ϯ͘�ƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ͕�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀŽ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ͕� ŝŶ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� ĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ğ� ^ŽĐŝĞƚă�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚĞ͖��
�
ϰ͘�ŶŽŶ�ŝŶƚƌĂƚƚĞŶĞƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�ĐŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�;ĨŝƐŝĐŝ�Ž�ŐŝƵƌŝĚŝĐŝͿ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŝĂ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�Ž�ƐŽƐƉĞƚƚĂƚĂ�
ůΖĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ� ĂĚ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝ� Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŽƉĞƌĂŶƚŝ� Ăů� Ěŝ� ĨƵŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ůŝĐĞŝƚă� ƋƵĂůŝ͕� Ă� ƚŝƚŽůŽ�
ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ŵĂ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕�ƉĞƌƐŽŶĞ�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ͕�Ăů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�Ěŝ�ĚƌŽŐĂ͕�ĂůůΖƵƐƵƌĂ͘��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ZŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ͕�/ŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�
ĚĞŶĂƌŽ͕� ďĞŶŝ� Ž� Ƶƚŝůŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ� ŝůůĞĐŝƚĂ� Ğ� �ƵƚŽƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ͕� ĚĞŝ� ZĞĂƚŝ� ĐŽŶ� &ŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� Ğ� ĚĞů�
ZĞĂƚŽ�Ěŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͗��
�
ϭ͘�ĂĚŽƚƚĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐƵůĞŶƚŝ͕�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ƉĞƌ� ůĂ�
ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ƐŽĐŝĞƚă�ŽƉĞƌĂŶƚŝ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͖��
�
Ϯ͘� ŐĞƐƚŝƐĐĞ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚŝƚă� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ƚƌĂƐĨĞƌŝƚĞ� ƐŽŵŵĞ� Ěŝ� ĚĞŶĂƌŽ� ĐŽŶƚĂŶƚĞ� Ž� ůŝďƌĞƚƚŝ� Ěŝ�
ĚĞƉŽƐŝƚŽ͕�ďĂŶĐĂƌŝ�Ž�ƉŽƐƚĂůŝ͕�Ăů�ƉŽƌƚĂƚŽƌĞ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƚŝƚŽůŝ�Ăů�ƉŽƌƚĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ĞƵƌŽ�Ž�ǀĂůƵƚĂ�ĞƐƚĞƌĂ͕�ƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ƉĂƌŝ�Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă��ƵƌŽ�ϭ͘ϬϬϬ͖��
�
ϯ͘� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ƵŶ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� Ğ� ƌĞŐŽůĂƌĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ĨůƵƐƐŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ� ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕� ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽŶĞ� ůĂ�
ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�Ğ�ĨŽƌŶĞŶĚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐŝ͖��
�
ϰ͘�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐŝĂ�ĨŽƌŵĂůŝ�ƐŝĂ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ� ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ĞĚ�ƵƐĐŝƚĂ͖�ƚĂůŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�
ƚĞŶĞƌ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐĞĚĞ� ůĞŐĂůĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ� ;ĂĚ� ĞƐ͘� ƉĂƌĂĚŝƐŝ� ĨŝƐĐĂůŝ͕� WĂĞƐŝ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�
ĞĐĐ͘Ϳ͕�ĚĞŐůŝ�/ƐƚŝƚƵƚŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�;ƐĞĚĞ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝͿ�Ğ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐĐŚĞƌŵŝ�
ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ�Ğ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͖��
ϱ͘�ŶŽŶ�ƵƚŝůŝǌǌĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĂŶŽŶŝŵŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ͖��
�
ϲ͘�ĂĚŽƚƚĂ�ƵŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂ�ůΖĂƐƐŽůƵƚŽ�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ŝŶ�ΗWĂĞƐŝ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽΗ͘��
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϰ��



ϰϮ�
�

�
ϰ͘ϭ͘�WƌŝŶĐŝƉŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ��
�
�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůŽ�ϯ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ͕� ŽůƚƌĞ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŶĞůůĂ� WĂƌƚĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞů� DŽĚĞůůŽ͕� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ͘��
�
ϭͿ��ĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ��
�
ĂͿ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƚƚĂ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�
Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ� ĂǀǀĞŶŐĂ�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕� ƉĂƌŝ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă͕� ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚă� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝƚă͕� ĨĞƌŵŽ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ůĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ� ĚĞŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ůĞŐĂůŝƚă�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͘��
�
��ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ͗��
�

Ͳ� ůΖĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ž� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĂƵƚŽ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĚĞůůĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ŽŶŽƌĂďŝůŝƚă� ;ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� ƉĞŶĂůĞ� Ğ� ĚĞŝ�
ĐĂƌŝĐŚŝ� ƉĞŶĚĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĨŝƐŝĐŚĞ� Ž� ŝů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� ĚĞůůΖĂŶĂŐƌĂĨĞ� ĚĞůůĞ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ĚĂ� ƌĞĂƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŚĞͿ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ;ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�
ƉƌĞŐƌĞƐƐĞ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ž�ƐĞƚƚŽƌĞ�ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐŽͿ�ĚĞŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ͖��

�
Ͳ� ůΖŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞŝ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ�Ğ�WĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�

ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ğ�ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�Ğ�ĐŽŶ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�Őŝă�ƐƚĂƚŝ�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐŝ�
ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͖��

�
Ͳ� ůΖŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� ƐƵůůĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ğ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ŽŶŽƌĂďŝůŝƚă� Ğ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ĚĞŝ� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� ĚĞŝ� WĂƌƚŶĞƌ� Őŝă� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ� Ž� ƉĞƌ� ŝ� ƋƵĂůŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĂ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� Ăů�
ƌŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘��

�
ďͿ� /� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝ� ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� WĂƌƚŶĞƌ� ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ� ĐůĂƵƐŽůĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ͗��
�

Ͳ� ůΖŝŵƉĞŐŶŽ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ� ĚĞůůĞ�WĂƌƚŝ� Ă� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� �͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�ŝǀŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͖��

�
Ͳ� ůΖŝŵƉĞŐŶŽ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ž� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ͳ� ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ� Ž� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ�

ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĞ� ĂƵƚŽƌŝƚă� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĞ� Ͳ� ŶĞůůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� Ž� Ɖŝƶ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ�
ƌĞĂƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͖��

�
Ͳ� ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�;Ž�ĚĂů�ƚĞŶƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞͿ�

ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� Ěŝ� ƵŶĂ� Ž� Ɖŝƶ� ĚĞůůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ� ĚĂů��͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ� ;ĞƐ͘�
ĐůĂƵƐŽůĞ�ƌŝƐŽůƵƚŝǀĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĞ�Ž�ƉĞŶĂůŝͿ͖��

�
ĐͿ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ� ĂĐƋƵŝƐƚŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ƉĞƌ� ŝů� ƚƌĂŵŝƚĞ�Ěŝ�WĂƌƚŶĞƌ͕� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ� Ͳ�
ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ͳ�ůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ŝƐƉŝƌĂƚŽ� Ăŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕� ƉĂƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă͕�
ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚă�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝƚă͕�ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ůĞŐĂůŝƚă�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͘��
�
EĞŝ� ĐĂƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ǀĞŶŐĂ� ƐǀŽůƚŽ� ĚĂ� WĂƌƚŶĞƌ� ŶĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞůůĂ� &>��/͕� ůĞ� WĂƌƚŝ� Ͳ�
ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ͳ� ƐƚĂďŝůŝƐĐŽŶŽ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� ĚĂ�



ϰϯ�
�

ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĂů� WĂƌƚŶĞƌ� ŵĞĚĞƐŝŵŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͘��
�
ϮͿ�^ŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝͬĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ĐŽŶ�ƐŽĐŝĞƚă�
�
ĂͿ�>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƚƚĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝͬĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ĐŽŶ�ƐŽĐŝĞƚă͘�/Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ůĂ� ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�
ŽŶŽƌĂďŝůŝƚă�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵĚĚĞƚƚĞ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͗�
ŝͿ�ǀŝƐƵƌĂ�ĐĂŵĞƌĂůĞ͖�ŝŝͿ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƚĂ�ĚΖŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĚĞů�ůĞŐĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ͘��
�
ďͿ�KǀĞ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ�Ğ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ůĞŐĂůŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�
ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƐĞŐŶĂůĂƚŝ�ŶĞůůĞ��ůĂĐŬ�>ŝƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŝŶ�WĂĞƐŝ�EŽŶ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀŝ͘;ϮͿ��
�
;ϮͿ�>Ğ�ůŝƐƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�WĂĞƐŝ͘�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ěŝ��ĂŶĐĂ��Ζ/ƚĂůŝĂ�Ğ�ůĞ�ůŝƐƚĞ�Ěŝ�WĂĞƐŝ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞů�&�&d�ͺ�'�&/͘��

�
ĐͿ�EĞůůΖ�ŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ� ƐƵĚĚĞƚƚĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ� ğ� ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ƵŶĂ� ĐůĂƵƐŽůĂ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ŝŶĨŽƌŵĂ� ůĂ�
^ŽĐŝĞƚă�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚĂ�ĚĞůůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�&>��/�Ğ�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚĞ�ĂůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�Ěŝ�
ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� �͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕� ŶĞůůΖŽƚƚŝĐĂ� Ěŝ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ� ŝŵƉĞŐŶŽ� ĂůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ�
ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŝ͘��
�
ĚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ĂŶŶƵĂůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚĞ͕�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
ŶŽŶ� ĂĐĐĞƚƚĂ� ĚĞŶĂƌŽ� Ğ� ƚŝƚŽůŝ� Ăů� ƉŽƌƚĂƚŽƌĞ� ;ĂƐƐĞŐŶŝ͕� ǀĂŐůŝĂ� ƉŽƐƚĂůŝ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ĚĞƉŽƐŝƚŽ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� ƉĞƌ� ŝŵƉŽƌƚŝ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă��ƵƌŽ�ϭ͘ϬϬϬ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�Ă�Đŝž�ĂďŝůŝƚĂƚŝ�ƋƵĂůŝ�ďĂŶĐŚĞ͕�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�Ěŝ�
ŵŽŶĞƚĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�Ğ�WŽƐƚĞ�/ƚĂůŝĂŶĞ�^͘Ɖ͘�͘��
�
ϯͿ��ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ΗWĂĞƐŝ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽΗ��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĂĚŽƚƚĂ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ� ŝů� ĚŝǀŝĞƚŽ͕� Ă� ĐĂƌŝĐŽ�
ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͗��
�

Ͳ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ� ŝŶ�WĂĞƐŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞůůĞ��ůĂĐŬ�>ŝƐƚ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ� ŝŶ�WĂĞƐŝ�EŽŶ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ� ŝŶ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ƋƵŽƚĂƚŝ�ŝŶ�ŵĞƌĐĂƚŝ�Kd��;ΗKǀĞƌͲƚŚĞͲĐŽƵŶƚĞƌΗͿ;ϯͿ�Ž�ĞŵĞƐƐŝ�ĚĂ�
ƐŽĐŝĞƚă� ĐŽŶ� ƐĞĚĞ� ůĞŐĂůĞ� ŝŶ� WĂĞƐŝ� ƉĞƌ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ůĞ� ĂƵƚŽƌŝƚă� ĞƵƌŽƉĞĞ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ŚĂŶŶŽ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƌĞƐƚƌŝƚƚŝǀĞ͖��

�
Ͳ� Ěŝ� ĂǀǀĂůĞƌƐŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ� ƉƌĞƐƚĂƚŝ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞƚă͕� ĞŶƚŝ� Ž� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĨŝƐŝĐŚĞ� ŝŶƐĞƌŝƚŝ� ŶĞůůĞ� �ůĂĐŬ� >ŝƐƚ�

ƐƵŵŵĞŶǌŝŽŶĂƚĞ͕�Ž�ŽƉĞƌĂŶƚŝ�ŝŶ�ŵĞƌĐĂƚŝ�Kd�͘��
�
�
;ϯͿ�dĞƌŵŝŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝ�ŵĞƌĐĂƚŝ͕�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�ĐŽŵƉŝƵƚĞ�ŶĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůĞ��ŽƌƐĞ�
sĂůŽƌŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�ĐŽŵĞ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͘�/�ŵĞƌĐĂƚŝ�Ϭd��ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶĚŝƚĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ůĞŐĂƚŝ�Ă�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŶŽƌŵĞ�;ĂŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�ĐŽŶƚƌŽůůŝ͕�ŽďďůŝŐŚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ĐŚĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂŶŽ�ŝ�ŵĞƌĐĂƚŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ͘�
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϱ��
�
/�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĞůůΖKĚs��
>ΖKĚs�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ŝů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ��ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ͕�
ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ğ�ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ͕�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͘��
�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ğ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞůůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ͗��
�
ĂͿ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĞůĂďŽƌĂƚĞ� Ă� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ZĞĂƚŝ� Ěŝ�
ZŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ͕�&ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ğ�ZĞĂƚŝ�ĐŽŶ�&ŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͖��



ϰϰ�
�

�
ďͿ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�Ă�ZŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵƵƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă�Ğ�
ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͖��
�
ďͿ�ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ĚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ�
ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĂ�ƚĞƌǌŝ�ĞĚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�Őůŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƌŝƚĞŶƵƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�
ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ͘��
�
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ϰϱ�
�

W�Zd��^W��/�>��Ͳ��Ͳ�
�
�Ğůŝƚƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŝůůĞĐŝƚŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�Ğ�ĚĞůŝƚƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞ��
�
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϭ��
�
ϭ͘ϭ͘�>Ğ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĚĞŝ�ĚĞůŝƚƚŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ŝůůĞĐŝƚŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝ� ;Ăƌƚ͘�ϮϰͲďŝƐ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϮϯϭͿ�Ğ�ĚĞŝ�
ĚĞůŝƚƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲŶŽǀŝĞƐ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϮϯϭͿ��
�
>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ� ^ƉĞĐŝĂůĞ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ� Ăŝ� ĚĞůŝƚƚŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�Ěŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ŝůůĞĐŝƚŽ�Ěŝ� ĚĂƚŝ� ;Ăƌƚ͘� ϮϰͲďŝƐ͕� Ěŝ�
ƐĞŐƵŝƚŽ͕� ƉĞƌ� ďƌĞǀŝƚă͕� ŝ� Η�Ğůŝƚƚŝ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝΗͿ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ăŝ� ĚĞůŝƚƚŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĚΖĂƵƚŽƌĞ�
ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝ�ĚĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϵϵͬϮϬϬϵ�ƚƌĂ�ŝ�ZĞĂƚŝ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ƐĂŶǌŝŽŶĂďŝůŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϯϭ�;Ăƌƚ͘�ϮϱͲŶŽǀŝĞƐͿ͘��
�
^ŝ�ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�Őůŝ�Ăƌƚƚ͕�ϮϰͲďŝƐ�Ğ�ϮϱͲŶŽǀŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƚĂůŝ�ƌĞĂƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĐŽŵƉŝƵƚŝ�ŶĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
Ž� Ă� ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͘� �� ƚĂů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ɛŝ� ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ� ĐŚĞ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ůĞ� ĚƵĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŝ� ƚƵƚĞůŝŶŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ͕�Ɛŝ�ğ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƚƌĂƚƚĂƌůŝ�ŝŶ�ƵŶΖƵŶŝĐĂ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ͗��
�
ͻ�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ƉƌĞƐƵƉƉŽŶŐŽŶŽ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ͖��
�
ͻ�ůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ͕�ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ƐŽǀƌĂƉƉŽŶŝďŝůŝ͖��
�
ͻ� ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�ŵŝƌĂŶŽ͕� ŝŶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ� ŝ�ĐĂƐŝ͕�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�
ĂůůĞ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ�ƵŶ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ͘��
�
ϭ͘Ϯ͘��Ğůŝƚƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŝůůĞĐŝƚŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝ��
�
&�>^/d��/E��K�hD�Ed/�/E&KZD�d/�/�;�Zd͘�ϰϵϭͲ�/^��͘W͘Ϳ��
�
>ΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ĚĞůŝƚƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ� ĨĂůƐŝƚă� ŝŶ�Ăƚƚŝ͕� ƚƌĂ� ŝ�ƋƵĂůŝ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ƐŝĂ� ůĞ� ĨĂůƐŝƚă�
ŝĚĞŽůŽŐŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĨĂůƐŝƚă�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�Ăƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĐŚĞ�ŝŶ�Ăƚƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ƐŽŶŽ�ƉƵŶŝďŝůŝ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�
ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ƌŝŐƵĂƌĚŝ�ŶŽŶ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŽ�ďĞŶƐŞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ͘��
�
/�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ĞƋƵŝƉĂƌĂƚŝ�Ă�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�Ăŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ͘��
�
WĞƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� ĚĞǀĞ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ� ůĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ� Ěŝ� Ăƚƚŝ͕� ĨĂƚƚŝ� Ž� ĚĂƚŝ�
ŐŝƵƌŝĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�;Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽ͘�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ƉͿ͕��͘>ŐƐ͘�ϴϮͬϮϬϬϱ͕�ƐĂůǀŽ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝͿ͘��
�
�� ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕� ŝŶƚĞŐƌĂŶŽ� ŝů�ĚĞůŝƚƚŽ�Ěŝ� ĨĂůƐŝƚă� ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ� ůĂ� ĐŽŶĚŽƚƚĂ�Ěŝ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ĨĂůƐŝ�ŶĞůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�ĚĂƚŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĚĞůůΖĂĚĚĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ĂƌĐŚŝǀŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�ĐŚĞ�ƉƌŽĐĞĚĂ͕�ĚĞůŝďĞƌĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂůůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĨĂůƐŝĨŝĐĂƌůŝ͘��
�
/ŶŽůƚƌĞ͕�ŝů�ĚĞůŝƚƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�Ž�ůΖĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ă�ǀĂůĞŶǌĂ�
ƉƌŽďĂƚŽƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚĞůůΖĞŶƚĞ͕�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƌĞĂƚŽ͘��
�
����^^K���h^/sK����hE�^/^d�D��/E&KZD�d/�K�K�d�>�D�d/�K�;�Zd͘�ϲϭϱͲd�Z�Đ͘Ɖ͘Ϳ��
�
dĂůĞ� ƌĞĂƚŽ� Ɛŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ƵŶ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ΗĂďƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ŝŶ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� Ž�
ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ�ƉƌŽƚĞƚƚŽ�ĚĂ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŽǀǀĞƌŽ�ǀŝ�Ɛŝ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚă�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�Ž�ƚĂĐŝƚĂ�Ěŝ�ĐŚŝ�
ŚĂ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂĚ�ĞƐĐůƵĚĞƌůŽΗ͘�dĂůĞ�ĚĞůŝƚƚŽ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ͘��
>Ă�ƉĞŶĂ�ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ͗��



ϰϲ�
�

ϭͿ�ƐĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ğ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ĚĂ�ƵŶ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ĐŽŶ�ĂďƵƐŽ�ĚĞŝ�
ƉŽƚĞƌŝ�Ž�ĐŽŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽǀĞƌŝ�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ž�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�Ž�ĚĂ�ĐŚŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂďƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�Ž�ĐŽŶ�ĂďƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͖��
�
ϮͿ�ƐĞ� ŝů�ĐŽůƉĞǀŽůĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ�ŝů� ĨĂƚƚŽ�ƵƐĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƐƵůůĞ�ĐŽƐĞ�Ž�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƐĞ�ğ�ƉĂůĞƐĞŵĞŶƚĞ�
ĂƌŵĂƚŽ͖��
�
ϯͿ�ƐĞ�ĚĂů�ĨĂƚƚŽ�ĚĞƌŝǀĂ�ůĂ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ž�ŝů�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ž�ůΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ž�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ĚĞů�ƐƵŽ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ž� ŝů�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ͕�ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ŝŶ�
ĞƐƐŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ͘��
�
YƵĂůŽƌĂ�ŝů�ĚĞůŝƚƚŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ž�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŵŝůŝƚĂƌĞ�Ž�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůΖŽƌĚŝŶĞ�
ƉƵďďůŝĐŽ�Ž�ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ž�ĂůůĂ�ƐĂŶŝƚă�Ž�ĂůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝůĞ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ůĂ�
ƉĞŶĂ�ğ͕�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞůůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ�Ğ�ĚĂ�ƚƌĞ�Ă�ŽƚƚŽ�ĂŶŶŝ͘��
�
/ů�ĚĞůŝƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂďƵƐŝǀŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ƚƌĂ� ŝ�ĚĞůŝƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� ůŝďĞƌƚă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘� /ů�ďĞŶĞ�
ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌŽƚĞƚƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ğ�ŝů�ĐĚ͘�ΗĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽΗ͕�ƐĞƉƉƵƌ�ǀŝ�ƐŝĂ�ĐŚŝ�ƐŽƐƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�ďĞŶĞ�ƚƵƚĞůĂƚŽ�
ğ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ͘�>ΖĂĐĐĞƐƐŽ�ğ�ĂďƵƐŝǀŽ�ƉŽŝĐŚĠ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚă� ĚĞů� ƚŝƚŽůĂƌĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚĂ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŝŶŝďŝƐĐĂŶŽ�Ă�ƚĞƌǌŝ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��
�
ZŝƐƉŽŶĚĞ�ĚĞů�ĚĞůŝƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂďƵƐŝǀŽ�Ă�ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�ĂŶĐŚĞ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ͕�ƉƵƌ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ĞŶƚƌĂƚŽ�
ůĞŐŝƚƚŝŵĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ǀŝ� Ɛŝ� ƐŝĂ� ƚƌĂƚƚĞŶƵƚŽ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚă� ĚĞů� ƚŝƚŽůĂƌĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŽƉƉƵƌĞ� ŝů�
ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ĞƌĂ�
ƐƚĂƚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͘��
�
/ů�ĚĞůŝƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂďƵƐŝǀŽ�Ă�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŐƌĂ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĂĐĐĞĚĞ�
ĂďƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĂůůĂ� ƐƚĂŵƉĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŶĞůůΖĂƌĐŚŝǀŝŽ�
ĚĞů�W��ĂůƚƌƵŝ͕�ƉƵƌ�ŶŽŶ�ĞĨĨĞƚƚƵĂŶĚŽ�ĂůĐƵŶĂ�ƐŽƚƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ĨŝůĞ͕�ŵĂ�ůŝŵŝƚĂŶĚŽƐŝ�ĂĚ�ĞƐƚƌĂƌŶĞ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�
;ĂĐĐĞƐƐŽ� ĂďƵƐŝǀŽ� ŝŶ� ĐŽƉŝĂƚƵƌĂͿ͕� ŽƉƉƵƌĞ� ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ� ƐŽůŽ� ĂůůĂ� ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ;ĂĐĐĞƐƐŽ�
ĂďƵƐŝǀŽ�ŝŶ�ƐŽůĂ�ůĞƚƚƵƌĂͿ͘��
�
/ů�ĚĞůŝƚƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĚĂ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĐĐĞĚĞŶĚŽ�
ĂďƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ� Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă� Ěŝ� ƚĞƌǌŝ� ;ŽƵƚƐŝĚĞƌ� ŚĂĐŬŝŶŐͿ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƉĞƌ� ƉƌĞŶĚĞƌĞ�
ĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶŝƉŽůĂƌĞ�ĚĂƚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĨĂůƐŽ�Ž͕�
ŝŶĨŝŶĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĂďƵƐŝǀŽ�Ă�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉƌŽƚĞƚƚŝ�ĚĂ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƐƚĞƐƐŝ͕�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŶŽŶ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĚĂŐůŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ͘��
�
��d�E�/KE�����/&&h^/KE����h^/s���/��K�/�/��/�����^^K���^/^d�D/�/E&KZD�d/�/�K�d�>�D�d/�/�;�Zd͘�
ϲϭϱͲYh�d�Z��͘W͘Ϳ��
�
dĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕�ΗĂů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĞ�Ă�ƐĠ�Ž�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƵŶ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ�Ž�Ěŝ�ĂƌƌĞĐĂƌĞ�ĂĚ�
Ăůƚƌŝ�ƵŶ�ĚĂŶŶŽ͕�ĂďƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƉƌŽĐƵƌĂ͕�ƌŝƉƌŽĚƵĐĞ͕�ĚŝĨĨŽŶĚĞ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�Ž�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĐŽĚŝĐŝ͕�ƉĂƌŽůĞ�ĐŚŝĂǀĞ�Ž�
Ăůƚƌŝ� ŵĞǌǌŝ� ŝĚŽŶĞŝ� ĂůůΖĂĐĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� Ž� ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ͕� ƉƌŽƚĞƚƚŽ� ĚĂ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� Ž�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ž� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŝĚŽŶĞĞ�Ăů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ�ƐĐŽƉŽΗ͘�dĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�
ƐŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵƵůƚĂ�ƐŝŶŽ�Ă�ϱ͘ϭϲϰ��ƵƌŽ͘��
�
>Ă� ƉĞŶĂ� ğ� ĚĞůůĂ� ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĂ� ƵŶŽ� Ă� ĚƵĞ� ĂŶŶŝ� Ğ� ĚĞůůĂ�ŵƵůƚĂ� ĚĂ� ϱ͘ϭϲϰ� �ƵƌŽ� Ă� ϭϬ͘ϯϮϵ� �ƵƌŽ� ƐĞ� ŝů� ĚĂŶŶŽ� ğ�
ĐŽŵŵĞƐƐŽ͗��
ϭͿ� ŝŶ� ĚĂŶŶŽ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� Ž� ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ� ĚĂůůŽ� ^ƚĂƚŽ� Ž� ĚĂ� ĂůƚƌŽ� ĞŶƚĞ� ƉƵďďůŝĐŽ� Ž� ĚĂ�
ŝŵƉƌĞƐĂ�ĞƐĞƌĐĞŶƚĞ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ž�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͖��



ϰϳ�
�

ϮͿ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ĚĂ�ƵŶ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ĐŽŶ�ĂďƵƐŽ�ĚĞŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ž�ĐŽŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĚŽǀĞƌŝ�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ž�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽŶ�ĂďƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��
�
/ů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ŚĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƌĞĂƚŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�ĂďƵƐŝǀŝ�Ă�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ͘�
WĞƌ�ŵĞǌǌŽ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϲϭϱͲƋƵĂƚĞƌ�Đ͘Ɖ͕͘�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ƉƵŶŝƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ�ĂůůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĂďƵƐŝǀŽ�ƉŽŝĐŚĠ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŝ�ŶĞů�ƉƌŽĐƵƌĂƌĞ�Ă�ƐĠ�Ž�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ůĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�
ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ͘��
�
/� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ� ĂďƵƐŝǀŽ� ĂĚ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� ƐŽŶŽ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ĚĂ�
ĐŽĚŝĐŝ͕�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�Ž�ƐĐŚĞĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ďĂĚŐĞ͕�ĐĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ͕�ďĂŶĐŽŵĂƚ�Ğ�ƐŵĂƌƚ�ĐĂƌĚͿ͘��
�
YƵĞƐƚŽ�ĚĞůŝƚƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŐƌĂ�ƐŝĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ůĞŐŝƚƚŝŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ�
;ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂͿ�ůŝ�ĐŽŵƵŶŝĐŚŝ�ƐĞŶǌĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƚĞƌǌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ͕�ƐŝĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƚĂůĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�
ƉƌŽĐƵƌŝ�ŝůůĞĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ͘�>Ă�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ğ�ĂďƵƐŝǀĂ�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝ�ĐŽĚŝĐŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ƐŝĂŶŽ�ŽƚƚĞŶƵƚŝ�Ă�
ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŶŽƌŵĂ͕� ŽǀǀĞƌŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐůĂƵƐŽůĂ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕� ĐŚĞ� ǀŝĞƚŝ� ĚĞƚƚĂ� ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ;ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŝŶ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�WŽůŝĐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚͿ͘��
�
>ΖĂƌƚ͘�ϲϭϱͲƋƵĂƚĞƌ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƉƵŶŝƐĐĞ�ĐŚŝ�ƌŝůĂƐĐŝĂ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�Ž� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚĂŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ůĂ�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ŝů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘��
�
ZŝƐƉŽŶĚĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĚĞů�ĚĞůŝƚƚŽ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĂďƵƐŝǀĂ�Ěŝ�ĐŽĚŝĐŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͕�ŝů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ� ĂĚ� ƵŶ� ĐĞƌƚŽ� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� ĐŚĞ� ŽƚƚĞŶŐĂ� ŝůůĞĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ�
ĂĐĐĞƐƐŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͕�ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĐŽĚŝĐŝ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůŽ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĐĂƌƉŝƐĐĂ�ŝŶ�ĂůƚƌŽ�ŵŽĚŽ�ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚŽ�Ž�ŝŶŐĂŶŶĞǀŽůĞ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�Ěŝ�
ĂĐĐĞƐƐŽ͘��
�
�/&&h^/KE���/��WW�Z���,/�dhZ�͕��/^WK^/d/s/�K�WZK'Z�DD/�/E&KZD�d/�/��/Z�dd/�����EE�''/�Z��
K�/Ed�ZZKDW�Z��hE�^/^d�D��/E&KZD�d/�K�K�d�>�D�d/�K�;�Zd͘�ϲϭϱͲYh/EYh/�^��͘W͘Ϳ��
�
dĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂ�ƋƵĂůŽƌĂ�ƋƵĂůĐƵŶŽ͕�ΗĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ� ŝůůĞĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�Ž�
ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ͕� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕� ŝ�ĚĂƚŝ�Ž� ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ŝŶ�ĞƐƐŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ž�ĂĚ�ĞƐƐŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�
ůΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ͕� ƚŽƚĂůĞ� Ž� ƉĂƌǌŝĂůĞ͕� Ž� ůΖĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐƵŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� Ɛŝ� ƉƌŽĐƵƌĂ͕� ƉƌŽĚƵĐĞ͕� ƌŝƉƌŽĚƵĐĞ͕�
ŝŵƉŽƌƚĂ͕� ĚŝĨĨŽŶĚĞ͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂ͕� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� Ž͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� ŵĞƚƚĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ͕�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝΗ͘�dĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ� ĨŝŶŽ�Ă�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�Ğ�ĐŽŶ� ůĂ�ŵƵůƚĂ�
ƐŝŶŽ�Ă��ƵƌŽ�ϭϬ͘ϯϮϵ͘��
�
YƵĞƐƚŽ�ĚĞůŝƚƚŽ�ğ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉƌŽĐƵƌŝ�ƵŶ�ǀŝƌƵƐ͕�ŝĚŽŶĞŽ�Ă�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ�
ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� Ž� ƋƵĂůŽƌĂ� Ɛŝ� ƉƌŽĚƵĐĂŶŽ� Ž� Ɛŝ� ƵƚŝůŝǌǌŝŶŽ� ĚĞůůĞ� ƐŵĂƌƚ� ĐĂƌĚ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� ŝů�
ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�Ž�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͘��
�
YƵĞƐƚŝ� ĨĂƚƚŝ� ƐŽŶŽ� ƉƵŶŝďŝůŝ� ƐŽůŽ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƵŶ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ƉĞƌƐĞŐƵĂ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�Ž�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ͕� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕� ŝ�ĚĂƚŝ�ŽƉƉƵƌĞ� ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ŝŶ�ĞƐƐŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ž͕�ĂŶĐŽƌĂ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ� ƉĂƌǌŝĂůĞ� Ž� ƚŽƚĂůĞ� Ž� ůΖĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘� �ŝž� Ɛŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕�
ƋƵĂůŽƌĂ�ƵŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĂ�ƵŶ�ǀŝƌƵƐ� ŝĚŽŶĞŽ�Ă�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ�Ž�ĂĚ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ� ŝů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ͘��
�
/Ed�Z��dd��/KE�͕� /DW��/D�EdK� K� /Ed�ZZh�/KE�� />>��/d�� �/� �KDhE/���/KE/� /E&KZD�d/�,�� K�
d�>�D�d/�,��;�Zd͘�ϲϭϳͲYh�d�Z��͘W͘Ϳ��
�
dĂůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌĂ�ƋƵĂůŽƌĂ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂĚ�
ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� Ž� ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ� Ž� ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞŶƚŝ� ƚƌĂ� Ɖŝƶ� ƐŝƐƚĞŵŝ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ŝŵƉĞĚŝƐĐĞ� Ž� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞ� ƚĂůŝ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƌŝǀĞůŝ͕�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚĞůůĞ�



ϰϴ�
�

ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ͘�dĂůĞ� ƌĞĂƚŽ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�
ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ͗��
�
ϭͿ�ƐĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ğ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�Ž�ĚĂ�ƵŶ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ĐŽŶ�ĂďƵƐŽ�ĚĞŝ�
ƉŽƚĞƌŝ�Ž�ĐŽŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽǀĞƌŝ�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ž�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�Ž�ĚĂ�ĐŚŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂďƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�Ž�ĐŽŶ�ĂďƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͖��
�
ϮͿ�ƐĞ�ŝů�ĐŽůƉĞǀŽůĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ƵƐĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƐƵůůĞ�ĐŽƐĞ�Ž�ƐƵůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƐĞ�ğ�ƉĂůĞƐĞŵĞŶƚĞ�
ĂƌŵĂƚŽ͖��
�
ϯͿ�ƐĞ�ĚĂů�ĨĂƚƚŽ�ĚĞƌŝǀĂ�ůĂ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ž�ŝů�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ž�ůΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ž�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ĚĞů�ƐƵŽ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ž� ŝů�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ͕�ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ŝŶ�
ĞƐƐŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ͘��
�
>Ă�ŶŽƌŵĂ�ƚƵƚĞůĂ�ůĂ�ůŝďĞƌƚă�Ğ�ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ�Ž�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůΖĂƵƚĞŶƚŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘��
�
>Ă� ĨƌĂƵĚŽůĞŶǌĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽĐĐƵůƚĂ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůΖŝŶƐĂƉƵƚĂ�ĚĞů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ĐŚĞ�ŝŶǀŝĂ�Ž�ĐƵŝ�ğ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘��
�
WĞƌĐŚĠ�ƉŽƐƐĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĚĞůŝƚƚŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ĂƚƚƵĂůĞ͕�ǀĂůĞ�Ă�ĚŝƌĞ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ͕�
ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ŽƐƐŝĂ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�Ž�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂďŝůŝ� ;ƐŝĂŶŽ�ĞƐƐŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ĨŝƐŝĐŚĞ�Ž�ŐŝƵƌŝĚŝĐŚĞͿ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ƌŝǀŽůƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ůĂ�
ƐƚĞƐƐĂ�ƐĂƌă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƌŝǀŽůƚĂ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ͘��
�
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĨĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚĂƚŝ͕� ƉƌĞŶĚĞƌĞ�
ĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌŶĞ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ͗�ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�
ĚĞůůΖĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƚŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ǀŝŽůĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌŶĞ�ůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă͕�
ƌŝƚĂƌĚĂƌŶĞ�Ž�ŝŵƉĞĚŝƌŶĞ�ůΖĂƌƌŝǀŽ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ͘��
�
/ů� ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌĂ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĐŽŶ� ŝů�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĚĞůůΖĞŶƚĞ͕�ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ�ƵŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĞƐĞŐƵĂ�
Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƐĂďŽƚĂŐŐŝŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůΖŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƵŶ�
ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ͘��
�
/E^d�>>��/KE�� �/� �WW�Z���,/�dhZ�� �dd�� ��� /Ed�Z��dd�Z�� /DW��/Z�� K� /Ed�ZZKDW�Z��
�KDhE/���/KE/�/E&KZD�d/�,��K�d�>�D�d/�,��;�Zd͘�ϲϭϳͲYh/EYh/�^��͘W͘Ϳ��
�
YƵĞƐƚĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŽ� Ɛŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ƋƵĂůĐƵŶŽ͕� ΗĨƵŽƌŝ� ĚĂŝ� ĐĂƐŝ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŝ� ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ͕� ŝŶƐƚĂůůĂ�
ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ĂƚƚĞ� ĂĚ� ŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂƌĞ͕� ŝŵƉĞĚŝƌĞ� Ž� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂĚ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�Ž�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞŶƚŝ�ƚƌĂ�Ɖŝƶ�ƐŝƐƚĞŵŝΗ͘�dĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�
ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ͘��
�
>Ă� ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ǀŝĞƚĂƚĂ� ĚĂůůΖĂƌƚ͘� ϲϭϳ� ͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐ� ğ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ� ĚĂůůĂ� ŵĞƌĂ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ͕�Ă�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƐŝĂŶŽ�Ž�ŵĞŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞĂƚŽ�
ĐŚĞ�ŵŝƌĂ� Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƋƵĞůůŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ž� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ�Ž�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŚĞ͘��
�
�ŶĐŚĞ� ůĂ� ƐĞŵƉůŝĐĞ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ŝĚŽŶĞĞ� ĂůůΖŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ǀŝĞŶĞ� ƉƵŶŝƚĂ� ĚĂƚŽ� ĐŚĞ� ƚĂůĞ�
ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ƌĞŶĚĞ� ƉƌŽďĂďŝůĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĞĂƚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͘� �ŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĚĂŶŶĂ� ŝů� ŐŝƵĚŝĐĞ�



ϰϵ�
�

ĚŽǀƌă͕�ƉĞƌž͕� ůŝŵŝƚĂƌƐŝ�ĂĚ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�ƐĞ� ůΖĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĂ�ŝŶƐƚĂůůĂƚĂ�ĂďďŝĂ͕�ŽďďŝĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�
ůĞƐŝǀĂ͘��
�
YƵĂůŽƌĂ� ĂůůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� ĨĂĐĐŝĂ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞůůĞ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ƉĞƌ� ůΖŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�
ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ͕� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ž� ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͕� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐŚĞƌĂŶŶŽ�ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� ĚĞů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ĂŐĞŶƚĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ƌŝĐŽƌƌĂŶŽ�ŝ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ͕�Ɖŝƶ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĞ͘��
�
/ů� ƌĞĂƚŽ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌĂ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� Ă� ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� ĚĞůůΖĞŶƚĞ͕� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŵ� ĐƵŝ� ƵŶ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ž�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ�;ƐĞ�ƉƌŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝͿ�Ɛŝ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĂ�ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ĐůŝĞŶƚĞ�ŝŶƐŽůǀĞŶƚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ�
ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ŝĚŽŶĞĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ�Ž�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŚĞ͘��
�
��EE�''/�D�EdK��/�/E&KZD��/KE/���d/���WZK'Z�DD/�/E&KZD�d/�/�;�Zd͘�ϲϯϱͲ�/^��͘W͘Ϳ�
�
dĂůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ƌĞĂƚŽ� Ɛŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ƵŶ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ΗĚŝƐƚƌƵŐŐĞ͕� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂ͕� ĐĂŶĐĞůůĂ͕� ĂůƚĞƌĂ� Ž� ƐŽƉƉƌŝŵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĂƚŝ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�ĂůƚƌƵŝΗ͘�dĂůĞ� ƌĞĂƚŽ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă� ƚƌĞ�
ĂŶŶŝ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ğ�ĚĞůůĂ� ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ� ƐĞ� ŝů� ĨĂƚƚŽ�ğ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž� ĐŽŶ�
ŵŝŶĂĐĐŝĂ�Ž�ƐĞ�ğ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĂďƵƐĂŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��
�
/ů�ƌĞĂƚŽ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƌŽĐĞĚĂ�ĂůůĂ�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ĚĞů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĞŶǌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘��
�
/ů� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� Ă� ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ůĂĚĚŽǀĞ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕�
ůΖĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ž� ůΖĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĨŝůĞ� Ž� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� ĂƉƉĞŶĂ� ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ� ƐŝĂŶŽ� ƉŽƐƚĞ� ŝŶ�
ĞƐƐĞƌĞ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ĨĂƌ� ǀĞŶŝƌĞ�ŵĞŶŽ� ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞů� ĐƌĞĚŝƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶƚĞƐƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ͘��
�
��EE�''/�D�EdK��/� /E&KZD��/KE/͕���d/���WZK'Z�DD/� /E&KZD�d/�/�hd/>/���d/���>>K�^d�dK�K�
����>dZK��Ed��Wh��>/�K�K��KDhEYh���/�Wh��>/���hd/>/d��;�Zd͘�ϲϯϱͲd�Z��͘W͘Ϳ��
�
dĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ΗĐŽŵŵĞƚƚĞ�ƵŶ�ĨĂƚƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�Ă�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞƌĞ͕�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƌĞ͕�ĐĂŶĐĞůůĂƌĞ͕�
ĂůƚĞƌĂƌĞ� Ž� ƐŽƉƉƌŝŵĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕� ĚĂƚŝ� Ž� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ĚĂůůŽ� ^ƚĂƚŽ� Ž� ĚĂ� ĂůƚƌŽ� ĞŶƚĞ�
ƉƵďďůŝĐŽ�Ž�ĂĚ�ĞƐƐŝ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͕�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƵƚŝůŝƚăΗ͘�dĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�
ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ͘��
�
>Ă� ƐĂŶǌŝŽŶĞ� ğ� ĚĂ� ƚƌĞ� Ă� ŽƚƚŽ� ĂŶŶŝ� ƐĞ� ĚĂů� ĨĂƚƚŽ� ĚĞƌŝǀĂ� ůĂ� ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͕� ůĂ� ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ͕�
ůΖĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ž� ůĂ� ƐŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�Ž�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ�ƉĞŶĂ�ğ�
ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ƐĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ğ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĂďƵƐĂŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ğ� ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ƐĞ� ŝů� ĨĂƚƚŽ�ğ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� ĐŽŶ�ǀŝŽůĞŶǌĂ� ĂůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž� ĐŽŶ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ŽǀǀĞƌŽ� ĂďƵƐĂŶĚŽ�
ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��
�
YƵĞƐƚŽ�ĚĞůŝƚƚŽ� Ɛŝ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĚĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉŽŝĐŚĠ͕� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ͕� ŝů�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ŚĂ�ĂĚ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ďĞŶŝ�
ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�Ž�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�ĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ž͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ƶƚŝůŝƚă͖�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ĐŚĞ�ŝů�ĚĞůŝƚƚŽ�ƐƵƐƐŝƐƚĞ�ĂŶĐŚĞ�
ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ� ĚĂƚŝ͕� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ž� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă� Ěŝ� ƉƌŝǀĂƚŝ� ŵĂ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ� ĂůůĂ�
ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͘��
�
WĞƌĐŚĠ� ŝů� ƌĞĂƚŽ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌŝ� ğ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƚĞŶŐĂ� ƵŶĂ� ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ� Ăů� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� Ž� ĂůůĂ�
ƐŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĂƚŽ͘��
�



ϱϬ�
�

��EE�''/�D�EdK��/�^/^d�D/�/E&KZD�d/�/�K�d�>�D�d/�/�;�Zd͘�ϲϯϱͲYh�d�Z��͘W͘Ϳ��
�
YƵĞƐƚŽ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ΗŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖ�Ăƌƚ͘�ϲϯϱ�ͲďŝƐ�;ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ� ĚĂƚŝ͕� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝͿ͕� ŽǀǀĞƌŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ž� ůĂ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚĂƚŝ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ž� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕� ĚŝƐƚƌƵŐŐĞ͕� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂ� ŽǀǀĞƌŽ� ƌĞŶĚĞ͕� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ� Ž� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ͕� ŝŶƐĞƌǀŝďŝůŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ� Ž� ƚĞůĞŵĂƚŝĐŝ� ĂůƚƌƵŝ� Ž� ŶĞ� ŽƐƚĂĐŽůĂ� ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ� ŝů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽΗ͘� dĂůĞ� ƌĞĂƚŽ� ğ� ƉƵŶŝƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ğ� ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ƐĞ� ŝů� ĨĂƚƚŽ�ğ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� ĐŽŶ�ǀŝŽůĞŶǌĂ� ĂůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž� ĐŽŶ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ŽǀǀĞƌŽ� ĂďƵƐĂŶĚŽ�
ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��
�
^ŝ� ƚĞŶŐĂ� ĐŽŶƚŽ� ĐŚĞ� ƋƵĂůŽƌĂ� ůΖĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ͕� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ž� ĚĞŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ƌĞŶĚĂ� ŝŶƐĞƌǀŝďŝůĞ�Ž�
ŽƐƚĂĐŽůŝ� ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ� ŝů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌĞƌă� ŝů� ĚĞůŝƚƚŽ� Ěŝ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�ϲϯϱͲďŝƐ͘��
�
/ů� ƌĞĂƚŽ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌĂ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� Ž� ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� Ž� ĚĞŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŶĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůΖŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƵŶ�
ǀŝƌƵƐͿ͘��
�
��EE�''/�D�EdK��/�^/^d�D/�/E&KZD�d/�/�K�d�>�D�d/�/��/�Wh��>/���hd/>/d��;�Zd͘�ϲϯϱͲYh/EYh/�^�
�͘W͘Ϳ��
�
YƵĞƐƚŽ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ηŝů�ĨĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϲϯϱͲƋƵĂƚĞƌ�;�ĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�
Ž�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŝͿ�ğ�ĚŝƌĞƚƚŽ�Ă�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞƌĞ͕�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ͕�ƌĞŶĚĞƌĞ͕�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�Ž�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƐĞƌǀŝďŝůŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ž�
ƚĞůĞŵĂƚŝĐŝ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂ� Ƶƚŝůŝƚă� Ž� ĂĚ� ŽƐƚĂĐŽůĂƌŶĞ� ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ� ŝů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽΗ͘� dĂůĞ� ƌĞĂƚŽ� ğ� ƉƵŶŝƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉĞŶĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ͘��
�
>Ă�ƐĂŶǌŝŽŶĞ�ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƚƌĞ�Ă�ŽƚƚŽ�ĂŶŶŝ�ƐĞ�ĚĂů�ĨĂƚƚŽ�ĚĞƌŝǀĂ�ůĂ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ž�ŝů�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�Ž�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ƶƚŝůŝƚă�ŽǀǀĞƌŽ�ƐĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ğ�ƌĞƐŽ͕�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�Ž�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ͕�ŝŶƐĞƌǀŝďŝůĞ�
ŶŽŶĐŚĠ�ŶĞůůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ĂďƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ğ� ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ƐĞ� ŝů� ĨĂƚƚŽ�ğ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� ĐŽŶ�ǀŝŽůĞŶǌĂ� ĂůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž� ĐŽŶ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ŽǀǀĞƌŽ� ĂďƵƐĂŶĚŽ�
ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��
�
EĞů� ĚĞůŝƚƚŽ� Ěŝ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ� Ž� ƚĞůĞŵĂƚŝĐŝ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂ� Ƶƚŝůŝƚă͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂů�
ĚĞůŝƚƚŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝ͕�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ƶƚŝůŝƚă�;Ăƌƚ͘�ϲϯϱͲƚĞƌͿ͕�ƋƵĞů�ĐŚĞ�ƌŝůĞǀĂ�
ğ� ĐŚĞ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐŝĂ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂ� Ƶƚŝůŝƚă� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă�
ƉƌŝǀĂƚĂ�Ž�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐƚĞƐƐŽ͘��
�
/ů�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ƉƵž�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ� ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ��ŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĐĂŶĐĞůůŝ� ĨŝůĞ�Ž�ĚĂƚŝ͕�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂĚ�ƵŶΖĂƌĞĂ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƐŝĂ�
ƐƚĂƚŽ�ĂďŝůŝƚĂƚŽ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĨĂƌ�ǀĞŶŝƌĞ�ŵĞŶŽ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞů�ĐƌĞĚŝƚŽ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĞŶƚĞ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞͿ�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĂďƵƐĂŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƋƵĂůŝƚă͕�
ƉŽŶŐĂ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŝůůĞĐŝƚŝ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�Őŝă�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ͘��
�
&ZK��� /E&KZD�d/�����>� ^K''�ddK��,��WZ�^d��^�Zs/�/��/� ��Zd/&/���/KE���/� &/ZD���>�ddZKE/���
;�Zd͘�ϲϰϬͲYh/EYh/�^��͘W͘Ϳ��
�
YƵĞƐƚŽ�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ηŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐƚĂ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŝƌŵĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�
Ěŝ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĞ�Ă�ƐĠ�Ž�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƵŶ�ŝŶŐŝƵƐƚŽ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ĂƌƌĞĐĂƌĞ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ĚĂŶŶŽ͕�ǀŝŽůĂ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽΗ͘�dĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�Ğ�
ĐŽŶ�ůĂ�ŵƵůƚĂ�ĚĂ�ϱϭ�Ă�ϭ͘ϬϯϮ��ƵƌŽ͘��



ϱϭ�
�

YƵĞƐƚŽ� ƌĞĂƚŽ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽƌŝ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ� Ž�ŵĞŐůŝŽ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƉƌĞƐƚĂŶŽ�
ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨŝƌŵĂ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂ͘� >Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕� ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕� ŶŽŶ� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŝƌŵĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ͘��
�
ϭ͘ϯ͘��Ğůŝƚƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞ��
�
>Ă� >ĞŐŐĞ� Ϯϯ� ůƵŐůŝŽ� ϮϬϬϵ͕� Ŷ͘� ϵϵ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĚŽ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� Ϯϯϭ� ůΖĂƌƚ� ϮϱͲŶŽǀŝĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� ŝ�
ΗĚĞůŝƚƚŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞ͗͟�ŚĂ�ĞƐƚĞƐŽ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�
ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϮϮ�ĂƉƌŝůĞ�ϭϵϰϭ͕�Ŷ͘�ϲϯϯ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�
Ěŝƌŝƚƚŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ƐƵŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�;Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Η>ĞŐŐĞ�ƐƵů��ŝƌŝƚƚŽ�ĚΖ�ƵƚŽƌĞ͟Ϳ͘��
�
^ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�ƉƵŶŝďŝůŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲ�ŶŽǀŝĞƐ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�
Ϯϯϭ�Ğ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ͕�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�ĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
�/sh>'��/KE��dZ�D/d��Z�d/�d�>�D�d/�,���/�hEΖKW�Z����>>͛/E'�'EK�WZKd�dd��;Ăƌƚ͘�ϭϳϭ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�
/Ğƚƚ͘�ĂͲďŝƐ�Ğ�ĐŽŵŵĂ�ϯ�ůĞŐŐĞ�ƐƵů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞͿ��
�
/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĚĞůŝƚƚƵŽƐĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϭϳϭ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ƐƵů��ŝƌŝƚƚŽ�ĚΖ�ƵƚŽƌĞ͕�ŝů��ĞĐƌĞƚŽ�ŚĂ�ƉƌĞƐŽ�
ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚƵĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ͗��
�
;ŝͿ� ůĂ�ŵĞƐƐĂ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůΖŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŝŶ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƌĞƚŝ� ƚĞůĞŵĂƚŝĐŚĞ� Ğ� ĐŽŶ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�Ěŝ�ƵŶΖŽƉĞƌĂ�ĚĞůůΖŝŶŐĞŐŶŽ�ƉƌŽƚĞƚƚĂ�Ž�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĞƐƐĂ͖��
�
;ŝŝͿ� ůĂ�ŵĞƐƐĂ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůΖŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŝŶ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ƌĞƚŝ� ƚĞůĞŵĂƚŝĐŚĞ� Ğ� ĐŽŶ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ŐĞŶĞƌĞ͕� Ěŝ� ƵŶΖŽƉĞƌĂ� ĚĞůůΖŝŶŐĞŐŶŽ� ŶŽŶ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ� ĂůůĂ� ƉƵďďůŝĐŝƚă͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĐŽŶ�
ƵƐƵƌƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĂƚĞƌŶŝƚă� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĐŽŶ� ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ŵƵƚŝůĂǌŝŽŶĞ� Ž� ĂůƚƌĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶĞ�ƌŝƐƵůƚŝ�ŽĨĨĞƐĂ�ĂůůΖŽŶŽƌĞ�Ž�ĂůůĂ�ƌĞƉƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƵƚŽƌĞ͘��
�
^Ğ� ĚƵŶƋƵĞ� ŶĞůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ŝƉŽƚĞƐŝ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ƚƵƚĞůĂƚŽ� ğ� ůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ĚĞůůΖĂƵƚŽƌĞ� ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ͕� ĐŚĞ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ǀĞĚĞƌĞ�ůĞƐĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ŐƵĂĚĂŐŶŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ůŝďĞƌĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�
ƌĞƚĞ͕�ŶĞůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ� ŝƉŽƚĞƐŝ� ŝů�ďĞŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�ƉƌŽƚĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ğ͕�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ůΖĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ŐƵĂĚĂŐŶŽ�ĚĞů�
ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ͕�ŵĂ�ŝů�ƐƵŽ�ŽŶŽƌĞ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ƌĞƉƵƚĂǌŝŽŶĞ͘��
�
dĂůĞ� ƌĞĂƚŽ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� ŶĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ƋƵĂůŽƌĂ� ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ�
ĐĂƌŝĐĂƚŝ� ƐƵůůĂ� ƌĞƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ĐŽƉĞƌƚŝ� ĚĂů� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĚΖĂƵƚŽƌĞ� ĂĨĨŝŶĐŚĠ� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͘��
�
�hW>/���/KE�͕� �� &/E/� �/� >h�ZK͕� �/� WZK'Z�DD/� /E&KZD�d/�/� K� /DWKZd��/KE�͕� �/^dZ/�h�/KE�͕�
s�E�/d�͕� ��d�E�/KE�� W�Z� &/E/� �KDD�Z�/�>/� �/� WZK'Z�DD/� �KEd�Ehd/� /E� ^hWWKZd/� EKE�
�KEdZ�^^�'E�d/���>>��^/���;Ăƌƚ͘�ϭϳϭͲďŝƐ�ůĞŐŐĞ�ƐƵů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞͿ��
�
>Ă�ŶŽƌŵĂ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ğ�ǀŽůƚĂ�Ă�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ŝů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�ĚĂƚŝ͘��
�
WĞƌ� Đŝž� ĐŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ŝ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ŚĂ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ƉĞŶĂůĞ� ůΖĂďƵƐŝǀĂ� ĚƵƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͕� ǀĞŶĚŝƚĂ� Ğ� ĚĞƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ă� ƐĐŽƉŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� Ž� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ� Ğ� ůŽĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�
ΗƉŝƌĂƚĂΗ͘��
�
/ů�ƌĞĂƚŽ�ŝŶ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ĂďƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚƵƉůŝĐĂ͕�ƉĞƌ�ƚƌĂŵĞ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƉĞƌ�
ĞůĂďŽƌĂƚŽƌĞ�Ž�Ăŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ĨŝŶŝ�ŝŵƉŽƌƚĂ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƐĐĞ͕�ǀĞŶĚĞ͕�ĚĞƚŝĞŶĞ�Ă�ƐĐŽƉŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ž�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ�
Ž� ĐŽŶĐĞĚĞ� ŝŶ� ůŽĐĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚŝ� ŶŽŶ� ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚŝ� ĚĂůůĂ� ^/��� ;Η^ŽĐŝĞƚă� /ƚĂůŝĂŶĂ�
ĚĞŐůŝ��ƵƚŽƌŝ�Ğ��ĚŝƚŽƌŝΗͿ͘��



ϱϮ�
�

/ů� ĨĂƚƚŽ� ğ� ƉƵŶŝƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ůĂ� ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ŚĂ� ĂĚ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵĞǌǌŽ� ŝŶƚĞƐŽ� ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ž�
ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝĂ�Ž�ůΖĞůƵƐŝŽŶĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ƉĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͘��
�
/ů� ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐŽŵŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŶŽƌŵĂ�ƉƵŶŝƐĐĞ� ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ƚƌĂŵĞ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͕� ƐƵ�ƐƵƉƉŽƌƚŝ�ŶŽŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�^/���ƌŝƉƌŽĚƵĐĞ͕�ƚƌĂƐĨĞƌŝƐĐĞ�ƐƵ�ĂůƚƌŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƐĐĞ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�ŝŶ�
ƉƵďďůŝĐŽ� ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ďĂŶĐĂ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ĞƐĞŐƵĞ� ůΖĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž� ŝů�ƌĞŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůůĂ�ďĂŶĐĂ�Ěŝ�ĚĂƚŝ� ŝŶ�
ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�ƐƵů��ŝƌŝƚƚŽ�ĚΖ�ƵƚŽƌĞ͘��
�
^Ƶů� ƉŝĂŶŽ� ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŽ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďŝůŝƚă� ĚĞů� ƌĞĂƚŽ� ğ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ůƵĐƌŽ͕� ƐŝĐĐŚĠ� ĂƐƐƵŵŽŶŽ�
ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ƉĞŶĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ƋƵĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐŽƌƌĞƚƚŝ�ĚĂůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�
ƵŶ�ŐƵĂĚĂŐŶŽ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ƉƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�;ĐŽŵĞ�ŶĞůůΖŝƉŽƚĞƐŝ�ĚĞůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽĨŝƚƚŽͿ͘��
�
dĂůĞ� ƌĞĂƚŽ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� ŶĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ƋƵĂůŽƌĂ� ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͕�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ŶŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝĂƌĞ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�
ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ůŝĐĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘��
�
�hW>/���/KE�͕�Z/WZK�h�/KE�͕� dZ�^D/^^/KE�� Ͳ� W�Z�h^K�EKE�W�Z^KE�>������ ^�KWK��/� >h�ZK� Ͳ��/�
hEΖKW�Z����>>Ζ/E'�'EK���^d/E�d���>��/Z�h/dK�d�>�s/^/sK͕��/E�D�dK'Z�&/�K͕���>>��s�E�/d��K�
��>�EK>�''/K�;Ăƌƚ͘�ϭϳϭͲƚĞƌ�>ĞŐŐĞ�ƐƵů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞͿ��
�
>Ă� ůƵŶŐĂ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƚĞŶĚĞ� ĂůůĂ� ƚƵƚĞůĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ŶƵŵĞƌŽƐĂ� Ěŝ� ŽƉĞƌĞ� ĚĞůůΖŝŶŐĞŐŶŽ͗� ŽƉĞƌĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ� Ăů�
ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƌĂĚŝŽ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŽ�Ğ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĨŝĐŽ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚŝƉŽ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ�ĨŽŶŽŐƌĂŵŵŝ�
Ğ�ǀŝĚĞŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�ŵƵƐŝĐĂůŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŽƉĞƌĞ�ůĞƚƚĞƌĂƌŝĞ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ�Ž�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ͘��
�
��ƌĞƐƚƌŝŶŐĞƌĞ�ůΖĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌž͕�ǀŝ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͘��
�
/ů�ƉƌŝŵŽ�ğ�ĐŚĞ� ůĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƉŽƐƚĞ� ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌ� ĨĂƌĞ�ƵŶ�ƵƐŽ�ŶŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ�ĚĞůůΖŝŶŐĞŐŶŽ͖� ŝů�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ğ�ŝů�ĚŽůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ƚŝƉŝĐŽ͘��
�
�� ƚŝƚŽůŽ� ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕� Ɛŝ� ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ� ƋƵŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůΖĂƌƚ͘� ϮϱͲŶŽǀŝĞƐ� ĚĞů�
�ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϯϭ�Ğ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůΖĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ͕�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�ĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
D�E��d�� �KDhE/���/KE�� �>>�� ^/��� ��/� ��d/� /��Ed/&/��d/s/� ��/� ^hWWKZd/� EKE� ^K''�dd/� �>�
�KEdZ�^^�'EK����W�Zd����/�WZK�hddKZ/�K� /DWKZd�dKZ/���'>/�^d�^^/� ;Ăƌƚ͘�ϭϳϭͲƐĞƉƚŝĞƐ� >ĞŐŐĞ� ƐƵů�
ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞͿ��
�
WZK�h�/KE�͕�/DWKZd��/KE�͕�s�E�/d�͕�/^d�>>ϰ�/KE����hd/>/��K�W�Z�h^K�Wh��>/�K���WZ/s�dK͕���&/E/�
&Z�h�K>�Ed/͕��/��WW�Z�d/��dd/��>>�����K�/&/���/KE���/� dZ�^D/^^/KE/��h�/Ks/^/s���������^^K�
�KE�/�/KE�dK�;Ăƌƚ͘�ϭϳϭͲŽĐƚŝĞƐ�>ĞŐŐĞ�ƐƵů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞ΁��
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�Ϯ��
�
Ϯ͘ϭ� �ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞŝ� ĚĞůŝƚƚŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ� Ğ� ĚĞŝ� ĚĞůŝƚƚŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ�
ĚΖĂƵƚŽƌĞ��
�
^ŽŶŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƋƵŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŚĞ͕� ƉĞƌ� ůĞ� ůŽƌŽ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͕� ƐŽŶŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ĞƐƉŽƐƚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�Ϯϰ�ďŝƐ�Ğ�Ϯϱ�ŶŽǀŝĞƐ�ĚĞů��͘ůŐƐ͘ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
�
ϭͿ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ��
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉŽŝĐŚĠ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�&>��/�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝůůĞĐŝƚĞ͘�



ϱϯ�
�

�
ϮͿ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�ĚĂƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ��
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉŽŝĐŚĠ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� Ğ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ͕� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�
ŵƵƐŝĐĂůŝ�Ğ�ĂůƚƌŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉƌŽƚĞƚƚŽ�ĚĂů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞ͘��
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϯ��
�
ZĞŐŽůĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ��
�
ϯ͘ϭ�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ��
�
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�ğ�ĐŚĞ�ŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�Őůŝ�KƌŐĂŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�Ğ�ŝ�WĂƌƚŶĞƌ�Ͳ�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞůůĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�Ğ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ� ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŶĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ� Ͳ� Ɛŝ�
ĂƚƚĞŶŐĂŶŽ�Ă�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�Ğ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ŝů�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ�ĚĞŝ��Ğůŝƚƚŝ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�Ěŝ��Ğůŝƚƚŝ�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŝƌŝƚƚŽ�ĚΖ�ƵƚŽƌĞ͘��
�
ϯ͘Ϯ͘�WƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ��
�
EĞůůΖĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĚĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ͕�ğ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĞƚĂƚŽ�
Ăŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ͳ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ͳ�Ěŝ�ƉŽƌƌĞ�
ŝŶ� ĞƐƐĞƌĞ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ� Ž� ĚĂƌĞ� ĐĂƵƐĂ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ŽŵŝƐƐŝǀŝ͕� ƚĂůŝ� ĐŚĞ͕� ƉƌĞƐŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ĐŽůůĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ŝŶƚĞŐƌŝŶŽ͕� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕� ůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŽ�
ƌŝĞŶƚƌĂŶƚŝ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�;Ăƌƚ͘�ϮϰͲďŝƐ�Ğ�ϮϱͲŶŽǀŝĞƐ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽͿ͘��
�
ĂͿ�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ͕�ŶŽŶ�ğ�ĂŵŵĞƐƐŽ͗��
�
ͻ�ƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƋƵĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�;ŝͿ�ŝŶƚĞŐƌĂŶŽ�ůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ž͕�ƐĞďďĞŶĞ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂŶŽ�
Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ƵŶΖŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ͕�ĐŚĞ�;ŝŝͿ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌŶĞ�ŝů�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŵĂŶĐĂƚŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽͿ͖��
�
ͻ�ĚŝǀƵůŐĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͖��
�
ͻ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ� ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĨŝŶĂůŝƚă� ŶŽŶ� ĐŽŶŶĞƐƐĞ� ĂůůĂ� ŵĂŶƐŝŽŶĞ� ƐǀŽůƚĂ� Ž�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ͖��
�
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ŝ͘� ğ� ǀŝĞƚĂƚŽ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ƉƌŽǀĞ� Ž� ƚĞŶƚĂƌĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ� ŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ� Ž�
ƚĞůĞŵĂƚŝĐŝ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚĞƌǌŝ�Ă�ŵĞŶŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ğ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ͖��
�
ů͘�ğ�ǀŝĞƚĂƚŽ�ƐĨƌƵƚƚĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă�Ž�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĞ�ŶĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�
Ž�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚĞƌǌŝ͕�ƉĞƌ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ž�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ� ĂĚ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƚĂůĞ� ŝŶƚƌƵƐŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƉƌŽǀŽĐŚŝ� ƵŶ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� Ă� ĚĂƚŝ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ž�ƐŝƐƚĞŵŝ͖��
�
ŵ͘� ğ� ǀŝĞƚĂƚŽ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŶŽŶ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͕� ŝŶƚĞƌŶĞ� Ž� ĞƐƚĞƌŶĞ� ĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕� ŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝ�ƐƵŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͖��
�
Ŷ͘�ğ�ƉƌŽŝďŝƚŽ�ĚŝƐƚŽƌĐĞƌĞ͕�ŽƐĐƵƌĂƌĞ�Ž�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ŝŶǀŝĂƌĞ�ĞͲŵĂŝů�ƌŝƉŽƌƚĂŶƚŝ�ĨĂůƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚă�Ž�
ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ�ǀŝƌƵƐ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ�Ž�ŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂƌĞ�ĚĂƚŝ͘��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ͕�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ͕�Ă�ƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͗��
�
Ă͘� ĨĂƌ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǀĞƌĞ�Ăŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶŝŶŽ�Ăů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ͖��
�
ď͘� ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĐŽĚŝĐŝ� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� ;ƵƐĞƌŶĂŵĞ� Ğ� ƉĂƐƐǁŽƌĚͿ� ĐŽŶĨŝĚĞŶǌŝĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ŶŽŶ� ĚŝǀƵůŐĂƌĞ� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� Ă�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚĞƌǌŝ͖��
�
Đ͘� ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ� ŝ� �ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ğ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ� ĚĞůůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ŶŽŶ� ůĂƐĐŝĂƌĞ�
ŝŶĐƵƐƚŽĚŝƚŝ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ� Ěŝ� ďůŽĐĐĂƌůŝ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� Ɛŝ� ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ� ĂůůŽŶƚĂŶĂƌĞ�
ĚĂůůĂ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽĚŝĐŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͖��
�
Ě͘�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�&>��/�ƐŝĂ�ĚŽƚĂƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�
ĐŚĞ�ŶĞ�ƐŝĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ŝů�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Ğ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͗��
�

Ͳ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďůŽĐĐŚŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ�ĂůůΖĂĐĐĞƐƐŽ�Ğ�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͖��

�
Ͳ� ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĂůůΖĂĐĐĞƐƐŽ� ĚĂ� Ğ� ǀĞƌƐŽ� ůΖĞƐƚĞƌŶŽ� ;ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƌĞƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚͿ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ�

ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�ĚĞŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ž�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƚĞƌǌŝ� ĐŚĞ�ŶĞ� ĂďďŝĂŶŽ� ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ăŝ� ĨŝŶŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ�Ž�ƉĞƌ�ůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͖��

�
Ͳ� ůŝŵŝƚĂƌĞ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ� ĂůůĞ� ĂƌĞĞ� ĞĚ� Ăŝ� Ɛŝƚŝ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝ� ƉŽŝĐŚĠ� ǀĞŝĐŽůŽ� ƉĞƌ� ůĂ�

ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ŝŶĨĞƚƚŝ� ;Đ͘Ě͘� ΗǀŝƌƵƐ͟Ϳ� ĐĂƉĂĐŝ� Ěŝ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ� Ž� ĚŝƐƚƌƵŐŐĞƌĞ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ž�ĚĂƚŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ͖��

Ͳ� �



ϱϲ�
�

Ͳ� ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ŽŐŶŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůΖŝůůĞĐŝƚĂ�
ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ� Ž� ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ͕� Ž� ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞŶƚŝ� ƚƌĂ� Ɖŝƶ� ƐŝƐƚĞŵŝ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĐĂƉĂĐĞ� Ěŝ� ŝŵƉĞĚŝƌůĞ� Ž�
ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌůĞ͖��

�
Ͳ� ƌŝĨŽƌŶŝƌĞ�ŽŐŶŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ğ�ĂŶƚŝǀŝƌƵƐ�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ĨŝƌĞǁĂůů�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�

ĨĂƌ�ƐŞ�ĐŚĞ͕�ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ƋƵĞƐƚŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ǀĞŶŝƌ�ĚŝƐĂƚƚŝǀĂƚŝ͖��
�

Ͳ� ŝŵƉĞĚŝƌĞ� ůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŶŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĐŽŶ�
ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĞƐƉůĞƚĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͖��

�
Ͳ� ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ͕�ƐƵŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�;Đ͘Ě͕͘�ΗWϮWΗ͕�

Ěŝ� ĨŝůĞͲƐŚĂƌŝŶŐ� Ž� Ěŝ� ŝƐƚĂŶƚ� ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƐĐĂŵďŝĂƌĞ� ĐŽŶ� Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƌĞƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽŐŶŝ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ� ĨŝůĞ� ;ƋƵĂůŝ� ĨŝůŵĂƚŝ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͕� ĐĂŶǌŽŶŝ͕� ǀŝƌƵƐ͕� ĞĐĐ͘Ϳ�
ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͖��

�
Ͳ� ƋƵĂůŽƌĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƌĞƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� Ɛŝ� ƵƚŝůŝǌǌŝŶŽ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝ� ǁŝƌĞůĞƐƐ� ;ŽƐƐŝĂ� ƐĞŶǌĂ� Ĩŝůŝ͕�

ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƌŽƵƚĞƌ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂŶƚĞŶŶĂ�tŝͲ&ŝͿ͕�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ŝŵƉŽƐƚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂǀĞ�ĚΖĂĐĐĞƐƐŽ͕�
ŽŶĚĞ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚĞƌǌŝ͕�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕͗�ƉŽƐƐĂŶŽ�ŝůůĞĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽůůĞŐĂƌƐŝ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝ�ƌŽƵƚĞƌ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Ğ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ŝůůĞĐŝƚŝ�ĂƐĐƌŝǀŝďŝůŝ�Ăŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͖��

�
Ͳ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵƐĞƌŶĂŵĞ�Ğ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�Ăů�ƋƵĂůĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĂ�

ƵŶ�ƉƌŽĨŝůŽ�ůŝŵŝƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶƵŶŽ�ĚĞŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�
Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ͖��

�
Ͳ� ůŝŵŝƚĂƌĞ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ͕�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�

ĂƵƚĞŶƚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ�Ž�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�
ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ͖��

�
Ğ͘�ůŝŵŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�ĂůůĂ�ƐƚĂŶǌĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͖��
�
Ĩ͘�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ůŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĂŶŽ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ�ĐŚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌŝŶŽ�ŝŶ�ƚĂůĞ�ƐĞŶƐŽ�
Ğ�ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ğǆ�ĂŶƚĞ�ĞĚ�Ğǆ�ƉŽƐƚ�ƐƵůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐƵůůĞ�ƌĞƚŝ͖��
�
Ő͘�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŶĞƋƵŝǀŽĐĂďŝůĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�ŝŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ͘��
�
ϮͿ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�ĚĂƚŝ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĞůŝƚƚŝ� ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚΖĂƵƚŽƌĞ͗��
�
Ă͘� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ž� ƉŽůŝĐǇ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĞ� ƋƵĂůŝ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ� ŝů� ƐŝƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͖��
�
ď͘� ŝŶĚŝĐĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĂůŝ� ĨŝŐƵƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉŝŶŽ� Ăů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� ĚĞů� ƐŝƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�Ğ�ƋƵĂůŝ�ĨŝŐƵƌĞ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƚĞ�ĂĚ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͖��
�
Đ͘�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĂůůĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŝƌĐĂ�ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ƌŝƐĐŚŝŽƐŝƚă�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ĚĞŐůŝ� ĞŶƚŝ� ĐŽŶŶĞƐƐĞ� ĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŝƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�Ğ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝŽ͘��
�



ϱϳ�
�

�ĂƉŝƚŽůŽ�ϱ��
�
/�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĞůůΖKĚs��
�
ϱ͘ϭ�/ů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ��
�
/�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĚĞůůΖKĚs�ƐƵůů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŝ�ĚĞůŝƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϰͲďŝƐ�Ğ�
ĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲŶŽǀŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗��
�
ͻ� ƐǀŽůŐĞƌĞ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ� ƐƵů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� WĂƌƚĞ� ^ƉĞĐŝĂůĞ� Ğ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƐƵĂ�
ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĞůŝƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϰͲďŝƐ�Ğ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲŶŽǀŝĞƐ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϯϭ͖�ĐŽŶ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƚĂůĞ�ƉƵŶƚŽ͕�ůΖKĚs�ĐŽŶĚƵĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ��Ğůŝƚƚŝ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ��Ğůŝƚƚŝ�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŝƌŝƚƚŽ�ĚΖ�ƵƚŽƌĞ͕�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĞƐƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�
ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ͖��
�
ͻ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��Ğůŝƚƚŝ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ��Ğůŝƚƚŝ�
ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŝƌŝƚƚŽ�ĚΖ�ƵƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�Ğ�
ĚĞůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ͖��
�
ͻ� ƉƌŽƉŽƌƌĞ� Ğ� ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ĚĂ�
ƐĞŐƵŝƌĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͖��
�
ͻ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ğ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� �Ğůŝƚƚŝ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ� Ğ� ĚĞŝ� �Ğůŝƚƚŝ� ŝŶ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� �ŝƌŝƚƚŽ� ĚΖ�ƵƚŽƌĞ� ŝŶ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ͖��
�
ͻ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌƐŝ� ĐŽŶ� ŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůůĞ� ǀĂƌŝĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚ� ŝŶǀŝƚĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� Ă� ƌĞůĂǌŝŽŶĂƌĞ� ĂůůĞ�
ƌŝƵŶŝŽŶŝ�ĚĞůůΖKĚs͖��
�
ͻ� ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ� ůĞ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉƌĞƐƵŶƚĞ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� DŽĚĞůůŽ� ĞĚ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� Őůŝ� ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ� ƌŝƚĞŶƵƚŝ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ž�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ͖��
�
ͻ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�ƚƌĂĐĐŝĂ�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƌŝĐĞǀƵƚŝ͕�Ğ�ĚĞůůĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͘��
�
��ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�ĂůůΖKĚs͕�ǀŝĞŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ůŝďĞƌŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͘��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



ϱϴ�
�

W�Zd��^W��/�>��Ͳ���Ͳ��
�
ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ŽŵŝĐŝĚŝŽ�ĐŽůƉŽƐŽ�Ğ�ůĞƐŝŽŶŝ�ŐƌĂǀŝ�Ž�ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞ�ĐŽŵŵĞƐƐĞ�ĐŽŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ��
�
��&/E/�/KE/��
�
^ŝ�ƌŝŶǀŝĂ�ĂůůĞ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ͕�ĨĂƚƚĞ�ƐĂůǀĞ�ůĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͘��
�
Ε��Ɛ�Ͳ�KŚƐĂƐ�ϭϴϬϬϭ�Ž��ƌŝƚŝƐŚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͗��ƌŝƚŝƐŚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�K,^�^�ϭϴϬϬϭ͕�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ϮϬϬϳ͘��
�
Ε��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͗� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶ� ŝů� >ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ž͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ĐŚĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƚŝƉŽ�Ğ�ůΖĂƐƐĞƚƚŽ�ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ĐƵŝ�ĂŵďŝƚŽ�ŝů�>ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉƌĞƐƚĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ŚĂ�
ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� ŝŶ� ǀŝƌƚƶ� Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ĚĞůĞŐĂ͕� ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐƚĞƐƐĂ� Ž� ĚĞů� ƐŝŶŐŽůŽ� ƐĞƚƚŽƌĞ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ�
ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ͘��
�
Ε��ĞĐƌĞƚŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͗�ŝů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϴϭ�Η�ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϯ�ĂŐŽƐƚŽ�
ϮϬϬϳ͕�Ŷ͘�ϭϮϯ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽΗ͘��
�
Ε��sZ�Ž��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZŝƐĐŚŝ͗�ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ĚĂů��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ƵŶĂ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƵĂƚĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�
Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ� ĂĚŽƚƚĂƚŝ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ƚĂůĞ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ƌŝƚĞŶƵƚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ĚĞŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƉĞƌ�ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ�ƌƵŽůŝ�ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ǀŝ�ĚĞďďŽŶŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ͕�
ŶŽŶĐŚĠ� ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶƐŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƉŽŶŐŽŶŽ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ă� ƌŝƐĐŚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĐŚĞ�
ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ƵŶĂ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ͘��
�
Ε�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͗�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ƵŶΖĂƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�
ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
Ε�>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�hŶŝͲ/ŶĂŝů͗�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĚĂůůΖhE/�Ğ�ĚĂůůΖ/E�/>�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞů�Ϯϴ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭ͘��
�
Ε�ZĞĂƚŝ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ� ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ� ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͗� ŝ� ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�
ĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲƐĞƉƚŝĞƐ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůΖŽŵŝĐŝĚŝŽ�ĐŽůƉŽƐŽ�;Ăƌƚ͘�ϱϴϵ�ĐŽĚ͘�ƉĞŶ͘Ϳ�Ğ�ůĞ�ůĞƐŝŽŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�
ŐƌĂǀŝ�Ž�ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞ�;Ăƌƚ͘�ϱϵϬ�ƚĞƌǌŽ�ĐŽŵŵĂ�ĐŽĚ͘�ƉĞŶ͘Ϳ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ĐŽŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͘��
�
Ε�^^>͗�^ĂůƵƚĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘��
�
��W/dK>K�ϭ��
�
>Ğ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ŽŵŝĐŝĚŝŽ� ĐŽůƉŽƐŽ�Ž� ůĞƐŝŽŶŝ� ŐƌĂǀŝ� Ž� ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞ�ĐŽŵŵĞƐƐĞ� ĐŽŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�;�ƌƚ͘�ϮϱͲƐĞƉƚŝĞƐ͕��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ��
�
^ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽŶŶĞ�ƐƵůůĂ�
ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲ�ƐĞƉƚŝĞƐ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ͘��
�



ϱϵ�
�

dĂůĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ͕�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϯ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϳ�Ŷ͘�ϭϮϯ͕�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�Ăŝ�
ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϬϬ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ƉƌĞǀĞĚĞ� ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĞ� ĞĚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚƚŝǀĞ� ĂůůĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ŝ�ĐƵŝ�ĞƐƉŽŶĞŶƚŝ�ĐŽŵŵĞƚƚĂŶŽ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϱϴϵ�;ŽŵŝĐŝĚŝŽ�ĐŽůƉŽƐŽͿ�Ğ�ϱϵϬ�ƚĞƌǌŽ�ĐŽŵŵĂ�
;ůĞƐŝŽŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ĐŽůƉŽƐĞ�ŐƌĂǀŝ�Ž�ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞͿ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ͕�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽŶŶĞ�ƐƵůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͘�>Ğ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĚĞůŝƚƚƵŽƐĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ĂůůΖĂƌƚ͘�Ϯ^ͲƐĞƉƚŝĞƐ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĞ�
ŝƉŽƚĞƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůΖĞǀĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŶŽŶ�Őŝă�ĚĂ�ĐŽůƉĂ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ŐĞŶĞƌŝĐŽ�;ƉĞƌ�ŝŵƉĞƌŝǌŝĂ͕�ŝŵƉƌƵĚĞŶǌĂ�Ž�
ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂͿ͕�ďĞŶƐŞ�ĚĂ�ΗĐŽůƉĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂΗ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĐŚĞ�ůΖĞǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐŚŝ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�
ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͘��
�
KD/�/�/K��K>WK^K�;�Zd͘�ϱϴϵ��͘�W͘Ϳ��
�
/ů�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŽŐŶŝ�ƋƵĂůǀŽůƚĂ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐĂŐŝŽŶĂƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽůƉĂ�ůĂ�ŵŽƌƚĞ�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͘��
�
>�^/KE/�W�Z^KE�>/��K>WK^��'Z�s/�K�'Z�s/^^/D��;�Zd͘�ϱϵϬ��KDD��ϯ��͘�W͘Ϳ��
�
/ů�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŽŐŶŝ�ƋƵĂůǀŽůƚĂ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�
ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐĂŐŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽůƉĂ�ĂĚ�ĂůƚƌŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ůĞƐŝŽŶŝ�ŐƌĂǀŝ�Ž�ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞ͘��
�
�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϱϴϯ�Đ͘�Ɖ͕͘�ůĂ�ůĞƐŝŽŶĞ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ŐƌĂǀĞ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƐŝ͗��
�
ϭͿ�ƐĞ�ĚĂů�ĨĂƚƚŽ�ĚĞƌŝǀĂ�ƵŶĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ĐŚĞ�ŵĞƚƚĂ�ŝŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŽĨĨĞƐĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�Ž�
ƵŶΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƚƚĞŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăŝ�ƋƵĂƌĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ͖��
�
ϮͿ�ƐĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůΖŝŶĚĞďŽůŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞŶƐŽ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŽ͘��
�
�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϱϴϯ�ĐŽĚ͘�ƉĞŶ͕͘�ůĂ�ůĞƐŝŽŶĞ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĂ�ƐĞ�ĚĂů�ĨĂƚƚŽ�ĚĞƌŝǀĂ͗��
�

Ͳ� ƵŶĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŝŶƐĂŶĂďŝůĞ͖��
Ͳ� ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞŶƐŽ͖��
Ͳ� ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƌƚŽ͕�Ž�ƵŶĂ�ŵƵƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚĂ�ůΖĂƌƚŽ�ŝŶƐĞƌǀŝďŝůĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞůůΖƵƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�

ŽƌŐĂŶŽ�Ž�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĐƌĞĂƌĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ğ�ŐƌĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ĚĞůůĂ�ĨĂǀĞůůĂ͖��
Ͳ� ůĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůŽ�ƐĨƌĞŐŝŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞů�ǀŝƐŽ͘��

�
ΎΎΎ�

�
�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĂůŝĚŽ�ƉƌĞƐŝĚŝŽ�ĂǀǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�
ϮϱͲƐĞƉƚŝĞƐ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ͕� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŚĂ� ĚĞĐŝƐŽ� Ěŝ� ĚŽƚĂƌƐŝ� ĂŶĐŚĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� WĂƌƚĞ� ^ƉĞĐŝĂůĞ͕� ŝŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϬ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͘��
�
�ŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� ƐƵĚĚĞƚƚŽ� ĂƌƚŝĐŽůŽ� ΗŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ƉƌŝŵĂ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝ� ŵŽĚĞůůŝ� Ěŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�hŶŝͲ/ŶĂŝů�ƉĞƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞů�
Ϯϴ� ƐĞƚƚĞŵďƌĞ� ϮϬϬϭ͕� Ž�Ăů� �ƌŝƚŝƐŚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�K,^�^� ϭϴϬϬϭͲϮϬϬϳ� Ɛŝ� ƉƌĞƐƵŵŽŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ăŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝΗ͘��
�
�
^ŝ�ĨĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�Ɛŝ�ƐŝĂ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�
ĐĂƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂŵďŝ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ��ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�Ěŝ� ƌĞŐŽůĞ�
ŵŝŶŝŵĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĂůůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�
ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ĂůůĂ�ŵĞƐƐĂ� ŝŶ�ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕�ĂůůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ͕� ŝŶĨŝŶĞ͕� Ăů�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ� ƌŝĞƐĂŵĞ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶ� ĞƐƐĞƌĞ� Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ǀĂůƵƚĂƌŶĞ� ůĂ� ƐƵĂ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĞĚ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ͘��
�



ϲϬ�
�

��W/dK>K�Ϯ��
�
�ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ŽŵŝĐŝĚŝŽ� ĐŽůƉŽƐŽ� Ž� ůĞƐŝŽŶŝ� ŐƌĂǀŝ� Ž� ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞ� ĐŽŵŵĞƐƐĞ� ĐŽŶ�
ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ��
�
WĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂůůΖĂƐƐƵŶƚŽ� ĐŚĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĂƌĞĞ�Ğ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĨŝƐŝĐŝ� ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ƉĞƌ�
ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ž�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ƐǀŽůƚĞ�ƉĞƌ�
ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͕�ƐŽŶŽ�ĞƐƉŽƐƚŝ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐŽ͕�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ůĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶƚŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ� ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƵůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�;ůŽĐĂůŝ͕�
ĂƌƌĞĚŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�Ğ�ƐƵůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��
�
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƐŽŶŽ�ĞůĞŶĐĂƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Őŝă�ĞƐƉŽƐƚĞ�ŶĞůůĂ�WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ� ŝů� ůŽƌŽ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ŝŶƚƌŝŶƐĞĐŽ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞƐƉŽƐƚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ� ĐƵŝ�Ăů��͘>ŐƐ͘�
ϮϯϭͬϮϬϬϭ͗��
�
ϭͿ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗��
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůΖĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů��ĞĐƌĞƚŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă͗��
ͻ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ� ŝ�ƚŝƉŝĐŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ�;ĞƐ͘�ƉŽƐƚƵƌĂ͕�ǀŝĚĞŽ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ĞĐĐ͘Ϳ͖��
ͻ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĂůŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͕�ĚΖŽƉĞƌĂ�Ž�Ěŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;Ăƌƚ͘�Ϯϲ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂͿ͘��
�
�ǀĞŶƚƵĂůŝ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� Ž� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ƐƵĚĚĞƚƚĞ� �ƌĞĞ� Ă� ZŝƐĐŚŝŽ� ƐŽŶŽ� ƌŝŵĞƐƐĞ� ĂůůĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� Ğ� ĂůůĂ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�&>��/�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ͘��
�
��W/dK>K�ϯ��
�
ZĞŐŽůĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ��
�
ϯ͘ϭ�WƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ��
�
�ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂůůĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞŝ�
>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ĚĂůůΖ�Ăƌƚ͘�ϭϱ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞĚ� ŝŶ�ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĚĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϭϴ͕�ϭϵ�Ğ�ϮϬ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ͕�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ă�ƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂǌŝŽŶŝ͘��
�
�Ϳ�>��WK>/d/���/E�d�D���/�^/�hZ������
�
>Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵƚĞ�ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ�ĂĚŽƚƚĂƚĂ�ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�
ĞŶƵŶĐŝĂƌĞ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ�ŽŐŶŝ�ĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ă�ĐƵŝ�ƚƵƚƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ�ŝŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƌƵŽůŽ�Ğ�ĂůůĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂƐƐƵŶƚĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůΖŽƚƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘��
�
dĂůĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͗��
�
ͻ� ƵŶĂ� ĐŚŝĂƌĂ� ĂĨĨĞƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĚĞůůΖŝŶƚĞƌĂ� �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕� ĚĂů� �ĂƚŽƌĞ� Ěŝ� >ĂǀŽƌŽ� Ăů� ƐŝŶŐŽůŽ�
>ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͖��
�
ͻ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƚĂůŝ�ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĐĂ͖��
�



ϲϭ�
�

ͻ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�Ğ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͖��
�
ͻ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͖��
�
ͻ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŚĞ�ŝ��ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ͕�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ�ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ͕�ƐŝĂŶŽ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƚŝ�Ă�ƐǀŽůŐĞƌĞ�
ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖��
�
ͻ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�Ăů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�Z>^͖��
�
ͻ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�Ă�ƵŶ�ƌŝĞƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�ĚĞůůΖ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
�Ϳ�/>�WZK��^^K��/�W/�E/&/���/KE���
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ĐĂĚĞŶǌĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ͗��
�
ͻ� ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ� Őůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� Ăů� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĞͬŽ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͖��
ͻ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ� ƵŶ� ƉŝĂŶŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͕� ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨŝŐƵƌĞͬƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�
ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐƵĚĚĞƚƚŽ�ƉŝĂŶŽ�Ğ�ůΖĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͖��
ͻ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͖��
ͻ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůΖĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͘��
�
�Ϳ�>ΖKZ'�E/����/KE����>�^/^d�D���
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ĚŽƚĂ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ�Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ĐŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗��
�
ĂͿ��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͗�ŶĞůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ĚĞŝ�
>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŝ� Ğ� ƌĞƐŝ� ŶŽƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĞůůŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ěŝ� ůŽƌŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�ĂůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�Ğ�ŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ěŝ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ğ�
ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�^^>͘��
�
^ŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Őůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͕�ƐŽŶŽ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů͗�
�
ͻ��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͗�Ăů��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�
Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ŶŽŶ�ĚĞůĞŐĂďŝůŝ͗��
�
ϭͿ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖��
�
ϮͿ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ͕�ĂůůΖĞƐŝƚŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƵŶ��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZŝƐĐŚŝ� ;ĚĂ�ĐƵƐƚŽĚŝƌƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ�
ƐĞĚĞͿ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ƚƌĂ�ůΖĂůƚƌŽ͗��
�
ŝ͘�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐŝĂŶŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĂĚŽƚƚĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ͖��
�
ŝŝ͘�ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƵĂƚĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ĂĚŽƚƚĂƚŝ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐƵĚĚĞƚƚĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ;Ăƌƚƚ͘� ϳϰͲϳϵ� �ĞĐƌĞƚŽ�
^ŝĐƵƌĞǌǌĂͿ͖��
�



ϲϮ�
�

ŝŝŝ͘� ŝů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ƌŝƚĞŶƵƚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ĚĞŝ� ůŝǀĞůůŝ� Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖��
�
ŝǀ͘� ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƉĞƌ� ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞŝ� ƌƵŽůŝ�
ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ǀŝ�ĚĞďďŽŶŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ͘�
�
�ů��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚĞůĞŐĂďŝůŝ�Ă�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͘�dĂůŝ�
ĐŽŵƉŝƚŝ͕� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂů��ĞĐƌĞƚŽ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ͕� ƚƌĂ� ůΖĂůƚƌŽ͗� ĂͿ� ůĂ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�
ĚĞůůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶĐĞŶĚŝ�Ğ�ůŽƚƚĂ�ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�Ěŝ�ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉĞƌŝĐŽůŽ� ŐƌĂǀĞ� Ğ� ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ͕� Ěŝ� ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ͕� Ěŝ� ƉƌŝŵŽ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ� Ğ͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͖� ďͿ� ůΖĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ͖� ĐͿ� ůĂ�
ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌŝƵŶŝŽŶĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚ͘� ϯϱ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͖� ĚͿ� ůΖĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ŵƵƚĂŵĞŶƚŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĞƚĐ͘��
�
/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƚĂůŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ͕�ĞĚ�Ă�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ�Ăů��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŝ�
ĚĞůĞŐĂƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĚĞůĞŐĂ�ğ�ĂŵŵĞƐƐĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�ĂͿ�
ĐŚĞ� ĞƐƐĂ� ƌŝƐƵůƚŝ� ĚĂ� ĂƚƚŽ� ƐĐƌŝƚƚŽ� ƌĞĐĂŶƚĞ� ĚĂƚĂ� ĐĞƌƚĂ͖� ďͿ� ĐŚĞ� ŝů� ĚĞůĞŐĂƚŽ� ƉŽƐƐĞŐŐĂ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞůĞŐĂƚĞ͖�ĐͿ�ĐŚĞ�ĞƐƐĂ�ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĂ�
Ăů�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�
ĚĞůĞŐĂƚĞ͖� Ğ� ĚͿ� ĐŚĞ� ĞƐƐĂ� ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĂ� Ăů� ĚĞůĞŐĂƚŽ� ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� Ěŝ� ƐƉĞƐĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ĂůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞůĞŐĂƚĞ͘��
�
ďͿ� /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗� ůΖŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ƵŶ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘��ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƚĂůŝ�ĂǌŝŽŶŝ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ƚƵƚƚŝ�ŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐŽŶŽ�
ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ĚĞŐůŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ĐŽŶŶĞƐƐŝ� ǀŽůƚŝ� Ă� ƚƵƚĞůĂƌĞ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ�Ğ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘��
�
ͻ� /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗� ůΖŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ƌŝƐĞƌǀĂ� Ăŝ� �ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ă͗��
ĂͿ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŶŽŶ� ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ� ĂůůĞ� ƌĞŐŽůĞ�
ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�^^>͖��
�
ďͿ� ŝů�ƌƵŽůŽ�Ğ� ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƌŝĐĂĚŽŶŽ�ƐƵ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐŝ�Ğ� ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂŐŝƌĞ� ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŽŶ� ůĂ�
ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ͕� ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�^^>�
ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ĚĂůůΖ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͘��
�
�ŝž�ƉƌĞŵĞƐƐŽ͕�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƌƵŽůŝ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐƵŝ�ğ�
ĞƐƉŽƐƚŽ�ĐŝĂƐĐƵŶ��ŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�ğ�ƚĞŶƵƚĂ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽŶĞƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͗��
�

Ͳ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ŶƵŽǀŝ�ĂƐƐƵŶƚŝ�;ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌŝŶĂůŝ͕�ƐƚĂŐŝƐƚŝ�
Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝͿ�ĐŝƌĐĂ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ůŝŵŝƚĂƚŝ͕�ƐƵůůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�
Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�Ğ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ͖��

�
Ͳ� ŵĂŶƚŝĞŶĞ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĞƌŽŐĂƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŶƚŽ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ͕� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕�

ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶĐĞŶĚŝ͕�ǀĞƌďĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ͖��
�

Ͳ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůΖƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŵĞƐƐĞ�Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖��

�
Ͳ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƉŽƐƚĞ�ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖��



ϲϯ�
�

�
�ŝ� ƚƵƚƚĂ� ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂƚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ƐƵ�ďĂƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ͕� ĂŶĐŚĞ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ǀĞƌďĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��
�
ͻ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͗��
�

Ͳ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖��
�

Ͳ� ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ�Ăů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐŝĂŶŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝ�Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͖��

�
Ͳ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ� ĐŽƌƐŝ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƐŝĂŶŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ� Ăŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĚĞůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ĐƵŝ� ŝ� >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƐŽŶŽ� ŝŶ�

ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ͖��
�

Ͳ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�;ĂĚĚĞƚƚŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶĐĞŶĚŝ͕�ĂĚĚĞƚƚŝ�ĂůůΖĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĚĚĞƚƚŝ�Ăů�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽͿ͖��

�
Ͳ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂƚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�;ǀĞƌďĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞůůΖĂǀǀĞŶƵƚĂ�ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ͕�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞͿ͘��
�
�ŝ� ƚƵƚƚĂ� ůΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƉƌĂ� ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĂƚĂ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ƐƵ� ďĂƐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ͕� ĂŶĐŚĞ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ǀĞƌďĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�Ğ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉĞƚƵƚĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘��
�
ĐͿ� �ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘� ĨůƵƐƐŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ğ� ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͗� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĚĂƌĞ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� Ăů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů� ůƵŽŐŽ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͕� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶ� ĂĚĞŐƵĂƚŽ� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘��
�
�� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĂĚŽƚƚĂ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ĚƵĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�
ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĨůƵƐƐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͗��
�
ͻ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ�ǀĞƌƐŽ�ůΖĂůƚŽ͗�ŝů�ĨůƵƐƐŽ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ�ǀĞƌƐŽ�ϭΖĂůƚŽ�ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ŵĞƚƚĞŶĚŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ƐĐŚĞĚĞ�
Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͕� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� ĞĚ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌŝĂ� ŝŶĞƌĞŶƚŝ� ĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖��
�
ͻ� ĚĂůůΖĂůƚŽ� ǀĞƌƐŽ� ŝů� ďĂƐƐŽ͗� ŝů� ĨůƵƐƐŽ� ĚĂůůΖĂůƚŽ� ǀĞƌƐŽ� ŝů� ďĂƐƐŽ� ŚĂ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ĚŝĨĨŽŶĚĞƚĞ� Ă� ƚƵƚƚŝ� ŝ� >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ůĂ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��
�
�� ƚĂůĞ� ƐĐŽƉŽ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ� Ăŝ� �ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� ƵŶΖĂĚĞŐƵĂƚĂ� Ğ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ� ĚĂ� ĚŝĨĨŽŶĚĞƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� ĐŚĞ�
ĂďďŝĂŶŽ�ĂĚ�ŽŐŐĞƚƚŽ͗��
�

Ͳ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŶƵŽǀŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖��
�

Ͳ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ŶĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ĂĚŽƚƚĂƚĂ� ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖��

�
Ͳ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖��

�
Ͳ� ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘��

�



ϲϰ�
�

�Ϳ��K�hD�Ed��/KE���
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ƐƵ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŽ�ĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ͕�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͗��
�
ͻ� ŝů� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ZŝƐĐŚŝ� ĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂ� ůĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ğ� ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ� ĂůůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͘��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŚĞ͗��
�
ͻ� ǀĞŶŐĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĞƌĞŶƚĞ� Ă� ůĞŐŐŝ͕� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ͕� ŶŽƌŵĞ� ĂŶƚŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐŚĞ� ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ�
ĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ͖��
�
ͻ� ǀĞŶŐĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ�ŽŐŶŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĂĚŽƚƚĂƚĂ�ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ�Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐƵŝ�
ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�
�
�Ϳ�>Ζ�dd/s/d���/�DKE/dKZ�''/K��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ƵŶ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĞĚ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ƐƵŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘���ƚĂůĞ�ƐĐŽƉŽ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͗��
�
ͻ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ƵŶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖��
�
ͻ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ƵŶ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůΖĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�Ěŝ� ƚĂůŝ�ŵŝƐƵƌĞ� Ă� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� Őůŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌĞĨŝƐƐĂƚŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͖��
�
ͻ�ĐŽŵƉŝĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽƐŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ůĂĐƵŶĞ�ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ� ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂǌŝŽŶŝ�
ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞ�ĚĂ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ͘��
�
�ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĂĚĞŵƉŝĞƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ŽƌĂ� ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ͕� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂĚĚŽǀĞ� ůĂ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ůŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƐƐĞ͕�ĨĂƌă�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĐŽŶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŝ�ŶĞů�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ�
ƚĞŵƉŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘��
�
&Ϳ�/>�Z/�^�D����>�^/^d�D���
�
�ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĂ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͕� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂĚŽƚƚĂƚŽ�
ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ğ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ƌŝĞƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐŝĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƚƵĂƚŽ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂ�ŝů�
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌĞĨŝƐƐĂƚŝ͘��
�
�ĞůůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĞƐĂŵĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂƚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ƐƵ�ďĂƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ͘��
�
��W/dK>K�ϰ��
�
/�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĞůůΖKĚs��
�



ϲϱ�
�

&ĞƌŵŽ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ŝů� ƉŽƚĞƌĞ� ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůΖKĚs� Ěŝ� ĂƚƚŝǀĂƌƐŝ� ĐŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĞ�
ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ�;ƉĞƌ� ůĞ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ƌŝŶǀŝĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŽ�ŶĞůůĂ�WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�
KƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽͿ͕�ůΖKĚs�ƉƵž͗��
�
;ĂͿ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� ĂŐůŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ� ĚĂůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƉƌĞƉŽƐƚĞ� ĂůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ǀĂůƵƚĂŶĚŽ�
ƋƵĂůŝ�ƚƌĂ�ĞƐƐŝ�ƌŝǀĞƐƚĂŶŽ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ͖��
�
;ďͿ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŝƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĨůƵƐƐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�Ă�
ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ� Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ƶƚŝůŝ� ƉĞƌ� ŝů� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͕� ĚĞůůĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ŶŽŶĐŚĠ�
ŶŽƚŝǌŝĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ�Ž�ƉƌĞƐƵŶƚĞ͘��
>ΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ� Ěŝ� sŝŐŝůĂŶǌĂ͕� ŶĞůůΖĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ͕� ƉƵž� ĂǀǀĂůĞƌƐŝ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�ŶĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘��
�
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ϲϲ�
�

W�Zd��^W��/�>��Ͳ���Ͳ�
�
ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�WĂĞƐŝ�ƚĞƌǌŝ�ŝů�ĐƵŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ����
�
ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ��
�
ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ��
�
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϭ��
�
/� ZĞĂƚŝ� Ěŝ� ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ěŝ� WĂĞƐŝ� ƚĞƌǌŝ� ŝů� ĐƵŝ� ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ� ğ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕� ƌĂǌǌŝƐŵŽ� Ğ� ǆĞŶŽĨŽďŝĂ� Ğ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�
�
>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�Ăůů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�
ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂĞƐŝ�ƚĞƌǌŝ�ŝů�ĐƵŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲĚƵŽĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘�>ŐƐ�
ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϭϲϭͬϮϬϭϳ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĂŶƚŝŵĂĨŝĂ�;�͘�>ŐƐ�ϭϱϵͬϮϬϭϭͿ�Ğ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�
�ƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϭϳ�;ϭϲϳͬϮϬϭϳͿ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ăŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�Ăƌƚ͘�ϮϱͲƚĞƌĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů�
�͘�>ŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ��ƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϭϳ�;ϭϲϳͬϮϬϭϳͿ�Ğ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϭͬϮϬϭϴ͕�
ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϲϬϰͲďŝƐ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ăůů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�
Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐ�ĚĞů��͘�>ŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�>ĞŐŐĞ�ϭϵϵͬϮϬϭϲ͕�ĚĞůů͛�Ăƌƚ͘�ϲϬϯͲ
ďŝƐ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�͞/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕͟�ŵĞŐůŝŽ�ŶŽƚŽ�ĐŽŵĞ�ĐĂƉŽƌĂůĂƚŽ͘�
�
>Ğ� ƐƵĚĚĞƚƚĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŽ͕� ƐĞďďĞŶĞ� ƚƵƚĞůŝŶŽ� ďĞŶŝ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ;ϭͿ͕� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƚƵƚƚĞ� ƚƌĂƚƚĂƚĞ� ŶĞůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�ƉŽŝĐŚĠ͗��
�

Ͳ� ƐŽŶŽ� ƌŝƐƵůƚĂƚĞ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ŵĞĚĞƐŝŵĞ� �ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ� ;ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽͿ͖��

�
Ͳ� ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉĞĚŝƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůΖĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ� ;ĂĚ�

ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�Ž�ŝƐƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĂ�Ğ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽͿ͘��

�
;ϭͿ�DĞŶƚƌĞ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂĞƐŝ�ƚĞƌǌŝ�ŝů�ĐƵŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞŝ�ΗĚĞůŝƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ĨĞĚĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ͕͟�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ�ŶĞŝ�͞ĚĞůŝƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ů͛ĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĂ͕͟�ŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�
ŶĞŝ�͞ĚĞůŝƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘͟��
�
ϭ͘ϭ͘� >Ğ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� /ŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ěŝ� ƉĂĞƐŝ� ƚĞƌǌŝ� ŝů� ĐƵŝ� ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ� ğ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ� ;�ƌƚ͘� ϮϱͲ
ĚƵŽĚĞĐŝĞƐ͕��͘�>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ��

�
WĞƌ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ� ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂĞƐŝ�ƚĞƌǌŝ� ŝů�ĐƵŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝ�ƚƌĞ�ĐŽŵŵŝ�
ŶĞůů͛Ăƌƚ�ϮϱͲĚƵŽĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘�>ŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ƋƵĂůĞ�ƌĞĂƚŽ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�
WĂĞƐŝ� ƚĞƌǌŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ� ƐŝĂ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕� ĞƐƚĞŶĚĞŶĚŽ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĂŶĐŚĞ� ĂĚ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĚĞůŝƚƚŝ� ƋƵŝ� Ěŝ�
ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ͗��

�ƌƚ͘� ϮϮ�ĐŽŵŵĂ� ϭϮͲďŝƐ�ĚĞůůĂ� >ĞŐŐĞ� ϲ� ŵĂƌǌŽ� ϭϵϵϴ͕� Ŷ͘� Ϯϴϲ� ;dĞƐƚŽ� ƵŶŝĐŽ� ƐƵůůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�
ĚĞůů͛ŝŵŵŝŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŽͿ�

ϭϮͲďŝƐ͘�� /ů� ƌĞĂƚŽ� Ɛŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ƋƵĂŶĚŽ� ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ŽĐĐƵƉŝ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�
Ɖƌŝǀŝ�ĚĞů�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ� ŝů�ĐƵŝ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�ƐŝĂ�ƐĐĂĚƵƚŽ�Ğ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĐŚŝĞƐƚŽ͕�ŶĞŝ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕�ŝů�ƌŝŶŶŽǀŽ͕�ƌĞǀŽĐĂƚŽ�Ž�ĂŶŶƵůůĂƚŽ͗�



ϲϳ�
�

ĂͿ��ƐĞ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƚƌĞ͖�
ďͿ��ƐĞ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ŵŝŶŽƌŝ�ŝŶ�Ğƚă�ŶŽŶ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͖�
ĐͿ��ƐĞ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�

ĐƵŝ�Ăů�ƚĞƌǌŽ�ĐŽŵŵĂ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲϬϯͲďŝƐ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ͘��
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�Ğ�ůĂ�
ŵƵůƚĂ�Ěŝ�ϱ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ͕�ĂƵŵĞŶƚĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ĂůůĂ�ŵĞƚă͘��
�
�ƌƚ͘�ϭϮ��ĐŽŵŵŝ�ϯ͕�ϯͲďŝƐ͕�ϯͲƚĞƌ�Ğ�ϱ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϲ�ŵĂƌǌŽ�ϭϵϵϴ͕�Ŷ͘�Ϯϴϲ�;dĞƐƚŽ�ƵŶŝĐŽ�ƐƵůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�
ĚĞůů͛ŝŵŵŝŐƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ƐƵůůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŽͿ� Ͳ� �ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĞ�
ŝŵŵŝŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞ��
�
�ŽŵŵĂ�ϯ͘�/ů�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕�ƐĂůǀŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀĞ�ƌĞĂƚŽ͕�ŝŶ�
ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚĞƐƚŽ� ƵŶŝĐŽ͕� ƉƌŽŵƵŽǀĂ͕� ĚŝƌŝŐĂ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌŝ͕� ĨŝŶĂŶǌŝ� Ž� ĞĨĨĞƚƚƵŝ� ŝů�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ� ŶĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞůůŽ� ^ƚĂƚŽ� ŽǀǀĞƌŽ� ĐŽŵƉŝĞ� Ăůƚƌŝ� Ăƚƚŝ� ĚŝƌĞƚƚŝ� Ă� ƉƌŽĐƵƌĂƌŶĞ� ŝůůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�
ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�^ƚĂƚŽ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶŽŶ�ğ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂ�Ž�ŶŽŶ�ŚĂ�ƚŝƚŽůŽ�
Ěŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ĐŝŶƋƵĞ�Ă�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ĂŶŶŝ�
Ğ�ůĂ�ŵƵůƚĂ�Ěŝ�ϭϱ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ͗�
ĂͿ��ŝů�ĨĂƚƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ž�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ŝůůĞŐĂůĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŝŶƋƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ƉĞƌƐŽŶĞ͖�
ďͿ�� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�Ž�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ŝŶĐŽůƵŵŝƚă�ƉĞƌ�ƉƌŽĐƵƌĂƌŶĞ�
ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ž�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ŝůůĞŐĂůĞ͖�
ĐͿ��ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĂ�Ă�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƵŵĂŶŽ�Ž�ĚĞŐƌĂĚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐƵƌĂƌŶĞ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�
Ž�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ŝůůĞŐĂůĞ͖�
ĚͿ�� ŝů� ĨĂƚƚŽ� ğ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� ĚĂ� ƚƌĞ� Ž� Ɖŝƶ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŝŶ� ĐŽŶĐŽƌƐŽ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ� Ž� ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ěŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚƌĂĨĨĂƚƚŝ�Ž�ĂůƚĞƌĂƚŝ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝůůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ŽƚƚĞŶƵƚŝ͖�
ĞͿ��Őůŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ĚĞů�ĨĂƚƚŽ�ŚĂŶŶŽ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�Ăƌŵŝ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĞƐƉůŽĚĞŶƚŝ͘���
�
�ŽŵŵĂ�ϯͲďŝƐ͘�^Ğ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŽŵŵĞƚƚĞ�ŝ�ĨĂƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƐŽƉƌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�
ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ�ůĞƚƚĞƌĞ�ĂͿ͕�ďͿ͕�ĐͿ͕�ĚͿ�ĞĚ�ĞͿ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĐŽŵŵĂ͕�ůĂ�ƉĞŶĂ�ŝǀŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ͘���
�
�ŽŵŵĂ�ϯͲƚĞƌ͘��>Ă�ƉĞŶĂ�ĚĞƚĞŶƚŝǀĂ�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ĂůůĂ�ŵĞƚă�Ğ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůĂ�ŵƵůƚĂ�Ěŝ�Ϯϱ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�
ŽŐŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĞ�ŝ�ĨĂƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϯ͗��
ĂͿ�� ƐŽŶŽ� ĐŽŵŵĞƐƐŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƌĞĐůƵƚĂƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĚĂ� ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ� ĂůůĂ� ƉƌŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĂůůŽ�
ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�Ž�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝůůĞĐŝƚĞ�Ăů�
ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌŶĞ�ůŽ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ͖�
ďͿ��ƐŽŶŽ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƚƌĂƌŶĞ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶĚŝƌĞƚƚŽ͘���
�
�ŽŵŵĂ�ϱ͘�� /ů�ƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕�ĨƵŽƌŝ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂŝ�ĐŽŵŵŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͕�Ğ�
ƐĂůǀŽ�ĐŚĞ� ŝů� ĨĂƚƚŽ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀĞ� ƌĞĂƚŽ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ƚƌĂƌƌĞ�ƵŶ� ŝŶŐŝƵƐƚŽ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŝůůĞŐĂůŝƚă� ĚĞůůŽ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŽ� Ž� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉƵŶŝƚĞ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƌƚŝĐŽůŽ͕� ĨĂǀŽƌŝƐĐĂ� ůĂ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚĞƐƚŽ�ƵŶŝĐŽ͘�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ�Ğ�ůĂ�
ŵƵůƚĂ�ĨŝŶŽ�Ă�ĞƵƌŽ�ϭϱ͘ϰϵϯ�;ůŝƌĞ�ƚƌĞŶƚĂ�ŵŝůŝŽŶŝͿ͘��
YƵĂŶĚŽ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ğ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ĚĂ�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŝŶƋƵĞ�Ž�
Ɖŝƶ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ůĂ�ƉĞŶĂ�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ĂůůĂ�ŵĞƚă͘���

�
ϭ͘Ϯ͘�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ�;�ƌƚ͘�ϮϱͲƚĞƌĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ��

�
/�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝ�ŶĞů��͘�ŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ĚĂů�ŶƵŽǀŽ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϱͲƚĞƌĚĞĐŝĞƐ�Ͳ�Ă�
ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ϭϲϳͬϮϬϭϳ�Ğ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�ϮϭͬϮϬϭϴ�Ͳ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ů͛ĞŶƚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĚĞŝ�
ĚĞůŝƚƚŝ�Ěŝ� ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲϬϰ�ďŝƐ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�ĐŚĞ�ƐĂŶǌŝŽŶĂ͕�ƚƌĂ� ů͛ĂůƚƌŽ͕� ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�Ěŝ� ŝĚĞĞ�ĨŽŶĚĂƚĞ�



ϲϴ�
�

ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚă�Ž�ƐƵůů͛ŽĚŝŽ�ƌĂǌǌŝĂůĞ�Ž�ĞƚŶŝĐŽ͕�ů͛ŝƐƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ž�
ƉƌŽǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ǀŝŽůĞŶǌĂ͕� ƉĞƌ� ŵŽƚŝǀŝ� ƌĂǌǌŝĂůŝ͕� ĞƚŶŝĐŝ͕� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ž� ƌĞůŝŐŝŽƐŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� Ž� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕� ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ� Ž� ŐƌƵƉƉŝ� ĂǀĞŶƚŝ� ƚƌĂ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƐĐŽƉŝ�
ů͛ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ŵŽƚŝǀŝ͘��
�
/�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϱͲƚĞƌĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ƌŝĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ůĂ�
ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ͗�

ϲϬϰͲďŝƐ� �ŽĚŝĐĞ� ƉĞŶĂůĞ� Ͳ�WƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� Ğ� ŝƐƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� Ă� ĚĞůŝŶƋƵĞƌĞ� ƉĞƌ� ŵŽƚŝǀŝ� Ěŝ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƌĂǌǌŝĂůĞ�ĞƚŶŝĐĂ�Ğ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ�

^ĂůǀŽ�ĐŚĞ� ŝů� ĨĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀĞ� ƌĞĂƚŽ͕� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ŝĚĞĞ� ĨŽŶĚĂƚĞ� ƐƵůůĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚă�Ž�
ƐƵůůΖŽĚŝŽ� ƌĂǌǌŝĂůĞ� Ž� ĞƚŶŝĐŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ŝƐƚŝŐĂ� Ă� ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ� Ž� ĐŽŵŵĞƚƚĞ� Ăƚƚŝ� Ěŝ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŵŽƚŝǀŝ�
ƌĂǌǌŝĂůŝ͕�ĞƚŶŝĐŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ž�ƌĞůŝŐŝŽƐŝ�ğ�ƉƵŶŝƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ğ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ž�ĐŽŶ�ůĂ�ŵƵůƚĂ�ĨŝŶŽ�Ă�
ϲ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ͘�

^ĂůǀŽ� ĐŚĞ� ŝů� ĨĂƚƚŽ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ� Ɖŝƶ� ŐƌĂǀĞ� ƌĞĂƚŽ͕� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĐŚĞ͕� ŝŶ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ŵŽĚŽ͕� ŝƐƚŝŐĂ� Ă� ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ� Ž�
ĐŽŵŵĞƚƚĞ� ǀŝŽůĞŶǌĂ� Ž� Ăƚƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ǀŝŽůĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ŵŽƚŝǀŝ� ƌĂǌǌŝĂůŝ͕� ĞƚŶŝĐŝ͕� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ž� ƌĞůŝŐŝŽƐŝ� ğ�
ƉƵŶŝƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ͘�

�ƐƐĞŶĚŽ� ǀŝĞƚĂƚĂ� ŽŐŶŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� Ž� ŐƌƵƉƉŽ� ĂǀĞŶƚĞ� ƚƌĂ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƐĐŽƉŝ�
ůΖŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�ƌĂǌǌŝĂůŝ͕�ĞƚŶŝĐŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ž�ƌĞůŝŐŝŽƐŝ͕� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ĐŚĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�Ă�ƚĂůŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ž�ŐƌƵƉƉŝ͕�Ž�ƉƌĞƐƚĂ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ğ�
ƉƵŶŝƚĂ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽůŽ�ĨĂƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ͕�
ŵĞŶƚƌĞ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƉƌŽŵƵŽǀŽŶŽ�Ž�ĚŝƌŝŐŽŶŽ�ƚĂůŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ž�ŐƌƵƉƉŝ�ƐŽŶŽ�ƉƵŶŝƚŝ͕�
ƉĞƌ�Đŝž�ƐŽůŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ƐĞŝ�ĂŶŶŝ͘�

^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂ� ůĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ĚƵĞ�Ă�ƐĞŝ�ĂŶŶŝ�ƐĞ� ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ŽǀǀĞƌŽ� ůΖŝƐƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůΖŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚŽ͕�
ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ĚĞƌŝǀŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ĨŽŶĚĂŶŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�Ž�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵůůĂ�ŶĞŐĂǌŝŽŶĞ͕�
ƐƵůůĂ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŐƌĂǀĞ�Ž�ƐƵůůΖĂƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůĂ�^ŚŽĂŚ�Ž�ĚĞŝ�ĐƌŝŵŝŶŝ�Ěŝ�ŐĞŶŽĐŝĚŝŽ͕�ĚĞŝ�ĐƌŝŵŝŶŝ�ĐŽŶƚƌŽ�
ůΖƵŵĂŶŝƚă� Ğ� ĚĞŝ� ĐƌŝŵŝŶŝ� Ěŝ� ŐƵĞƌƌĂ͕� ĐŽŵĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ĚĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ� ϲ͕� ϳ� Ğ� ϴ�ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚƵƚŽ� ĚĞůůĂ� �ŽƌƚĞ� ƉĞŶĂůĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�

ϲϬϰͲƚĞƌ��ŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�Ͳ��ŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ĂŐŐƌĂǀĂŶƚĞ�

WĞƌ� ŝ� ƌĞĂƚŝ�ƉƵŶŝďŝůŝ� ĐŽŶ�ƉĞŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůΖĞƌŐĂƐƚŽůŽ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ƉĞƌ� ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�
ŽĚŝŽ� ĞƚŶŝĐŽ͕� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ƌĂǌǌŝĂůĞ� Ž� ƌĞůŝŐŝŽƐŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĂŐĞǀŽůĂƌĞ� ůΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ž�ŐƌƵƉƉŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƚƌĂ�ŝ� ůŽƌŽ�ƐĐŽƉŝ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ůĂ�ƉĞŶĂ�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĨŝŶŽ�
ĂůůĂ�ŵĞƚă͘�

>Ğ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ĂƚƚĞŶƵĂŶƚŝ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵϴ͕�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ� ůΖĂŐŐƌĂǀĂŶƚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�
ƉƌŝŵŽ�ĐŽŵŵĂ͕�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝ�Ž�ƉƌĞǀĂůĞŶƚŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�Ğ� ůĞ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƉĞŶĂ�Ɛŝ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�ƉĞŶĂ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůΖĂƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĚĞƚƚĂ�ĂŐŐƌĂǀĂŶƚĞ͘�

ϭ͘ϯ͘�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�;�ƌƚ͘�ϮϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ��

�
/ů� ƌĞĂƚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ� ŝůůĞĐŝƚĂ� Ğ� ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� ŵĞŐůŝŽ� ŶŽƚŽ� ĐŽŵĞ� ĐĂƉŽƌĂůĂƚŽ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ͕� ƋƵĂůĞ� ƌĞĂƚŽ� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ� Ăůů͛Ăƌƚ͘� ϮϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ� ĚĂůůĂ� >ĞŐŐĞ� ϭϵϵͬϮϬϭϲ͕� ůĂ�
ƋƵĂůĞ� ŚĂ� ĂůůĂƌŐĂƚŽ� ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ� ůĞ� ŵĂŐůŝĞ� ĚĞůůĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϲϬϯͲďŝƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�
ĞƐƚĞŶĚĞŶĚŽůĂ� ĂůůĞ� ĐŽŶĚŽƚƚĞ� Ěŝ� ŵĞƌŽ� ƵƚŝůŝǌǌŽ͕� ŝŵƉŝĞŐŽ� Ğ� ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƌĞĂůƚă�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ĞƐƚƌĂŶĞĞ�Ăů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞů�ĐĂƉŽƌĂůĂƚŽ͘�



ϲϵ�
�

/ů�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͗�

ϲϬϯͲďŝƐ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�Ͳ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ��

^ĂůǀŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀĞ�ƌĞĂƚŽ͕�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ͗�

ϭͿ� ƌĞĐůƵƚĂ� ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ� ĂůůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ĚĞƐƚŝŶĂƌůĂ� Ăů� ůĂǀŽƌŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ƚĞƌǌŝ� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ͕�
ĂƉƉƌŽĨŝƚƚĂŶĚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ďŝƐŽŐŶŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖��

ϮͿ�ƵƚŝůŝǌǌĂ͕�ĂƐƐƵŵĞ�Ž�ŝŵƉŝĞŐĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�ϭͿ͕�
ƐŽƚƚŽƉŽŶĞŶĚŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ĂƉƉƌŽĨŝƚƚĂŶĚŽ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ďŝƐŽŐŶŽ͕�ğ�ƉƵŶŝƚĂ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ƐĞŝ�ĂŶŶŝ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵƵůƚĂ�ĚĂ�ϱϬϬ�Ă�ϭ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƌĞĐůƵƚĂƚŽ͘�

^Ğ�ŝ�ĨĂƚƚŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ž�ŵŝŶĂĐĐŝĂ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ĐŝŶƋƵĞ�Ă�ŽƚƚŽ�
ĂŶŶŝ�Ğ�ůĂ�ŵƵůƚĂ�ĚĂ�ϭ͘ϬϬϬ�Ă�Ϯ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƌĞĐůƵƚĂƚŽ͘�

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�

ϭͿ� ůĂ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƉĂůĞƐĞŵĞŶƚĞ� ĚŝĨĨŽƌŵĞ� ĚĂŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ž� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝ� ĚĂůůĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ƐŝŶĚĂĐĂůŝ� Ɖŝƶ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� Ž�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƉƌĞƐƚĂƚŽ͖�

ϮͿ� ůĂ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂůůΖŽƌĂƌŝŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� Ăŝ� ƉĞƌŝŽĚŝ� Ěŝ� ƌŝƉŽƐŽ͕� Ăů� ƌŝƉŽƐŽ�
ƐĞƚƚŝŵĂŶĂůĞ͕�ĂůůΖĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͕�ĂůůĞ�ĨĞƌŝĞ͖�

ϯͿ�ůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ŝŐŝĞŶĞ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�

ϰͿ� ůĂ� ƐŽƚƚŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� Ă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� Ă� ŵĞƚŽĚŝ� Ěŝ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� Ž� Ă� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�
ĂůůŽŐŐŝĂƚŝǀĞ�ĚĞŐƌĂĚĂŶƚŝ͘�

�ŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ĂŐŐƌĂǀĂŶƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ůΖĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞŶĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ĂůůĂ�ŵĞƚă͗�

ϭͿ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƌĞĐůƵƚĂƚŝ�ƐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƚƌĞ͖�

ϮͿ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƌĞĐůƵƚĂƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ŵŝŶŽƌŝ�ŝŶ�Ğƚă�ŶŽŶ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͖�

ϯͿ�ůΖĂǀĞƌ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĞƐƉŽŶĞŶĚŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐĨƌƵƚƚĂƚŝ�Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐƌĂǀĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�ĂǀƵƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�
ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�

�ĂƉŝƚŽůŽ�Ϯ͘��
�
�ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞŝ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ěŝ� WĂĞƐŝ� ƚĞƌǌŝ� ŝů� ĐƵŝ� ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕�
ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�
�
>Ă�&>��/͕�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ͕�ŶŽŶ�ĞƐĐůƵĚĞ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�
ϮϱͲĚƵŽĚĞĐŝĞƐ͕�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲƚĞƌĚĞĐŝĞƐ�Ğ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϲϬϰ�ďŝƐ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŶĞůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐ�ĚĞů�
�͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
^ŝ� ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ƋƵŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ůĞ� �ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƋƵĂůŝ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĂƐƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͘��
�
ϭ͘��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ��
�



ϳϬ�
�

>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂĞƐŝ�ƚĞƌǌŝ�
ŝů�ĐƵŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ�Ğ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ͘��
�
Ϯ͘�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ��
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ŵĂŶĐĂƚĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ� Ěŝ� � ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ� Ăŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ž� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕� ŝů�
ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƐƵůů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƌŝƉŽƐŽ�Ğ�ůĞ�ĨĞƌŝĞ͕�ůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕�ŵĞƚŽĚŝ� Ěŝ�
ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŐƌĂĚĂŶƚŝ͘�
�
ϯ͘��ƚƚŝǀŝƚă�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�
ƌĞĂůŝǌǌŝ� ůĂ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� Ěŝ� ŝĚĞĞ� ĨŽŶĚĂƚĞ� ƐƵůůĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚă� Ž� ƐƵůů͛ŽĚŝŽ� ƌĂǌǌŝĂůĞ� Ž� ĞƚŶŝĐŽ͕� ů͛ŝƐƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� Ă�
ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ� Ăƚƚŝ� Ěŝ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕� ǀŝŽůĞŶǌĂ� Ž� ƉƌŽǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ǀŝŽůĞŶǌĂ͕� ƉĞƌ� ŵŽƚŝǀŝ� ƌĂǌǌŝĂůŝ͕� ĞƚŶŝĐŝ͕�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ž� ƌĞůŝŐŝŽƐŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� Ž� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ž�ŐƌƵƉƉŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ƚƌĂ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƐĐŽƉŝ�ů͛ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�
ŵŽƚŝǀŝ͘��
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ŝƉŽƚĞƐŝ�ĚĞůŝƚƚƵŽƐĞ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĂ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ͕� ů͛ŝƐƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� Ž� ů͛ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŵŵĞƐƐŝ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ĚĞƌŝǀŝ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ� ƉĞƌŝĐŽůŽ� Ěŝ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ͕�
ƐŝĂŶŽ�ĨŽŶĚĂƚŝ͕� ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�Ž�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐƵůůĂ�ŶĞŐĂǌŝŽŶĞ͕�ƐƵůůĂ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŐƌĂǀĞ�Ž�ƐƵůů͛ĂƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůĂ�
^ŚŽĂŚ͕�ĚĞŝ�ĐƌŝŵŝŶŝ�Ěŝ�ŐĞŶŽĐŝĚŝŽ͕�ĚĞŝ�ĐƌŝŵŝŶŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ů͛ƵŵĂŶŝƚă�Ğ�ĚĞŝ�ĐƌŝŵŝŶŝ�Ěŝ�ŐƵĞƌƌĂ͘�
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϯ��
�
ZĞŐŽůĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ��
�
ϯ͘ϭ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ��
�
KďŝĞƚƚŝǀŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� ğ� ĐŚĞ� ŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕� Őůŝ�KƌŐĂŶŝ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͕� ŝ� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� ŝ� WĂƌƚŶĞƌ�
ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĂĚĞŐƵŝŶŽ�Ă�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŝŶ�ƚĂůĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�Ğ�ŶĞůůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĐƵŝ� ůĂ� ŵĞĚĞƐŝŵĂ� ĨĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� Ž� ŝŶĚŝƌĞƚƚŽ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�
ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�ĂůůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϮϱͲĚƵŽĚĞĐŝĞƐ͕�ϮϱͲƚĞƌĚĞĐŝĞƐ�Ğ�ϲϬϰ�ďŝƐ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�
ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŶĞůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
�
ϯ͘Ϯ͘�WƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ��
�
/��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�Őůŝ�KƌŐĂŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͕� ŝ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ͕� ŝ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ͗��
�
ϭ͘� ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ� ĚĂů� ƚĞŶĞƌĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ƚĂůŝ� ĚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ� ůĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂŝ� ZĞĂƚŝ� Ěŝ� ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ěŝ� WĂĞƐŝ� ƚĞƌǌŝ� ŝů� ĐƵŝ� ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ� ğ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕� ƌĂǌǌŝƐŵŽ� Ğ� ǆĞŶŽĨŽďŝĂ� Ğ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ� ŝůůĞĐŝƚĂ� Ğ�
ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͖��
�
Ϯ͘�ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ�ĚĂů�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ͕�ƐĞďďĞŶĞ�ƌŝƐƵůƚŝŶŽ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�
ƌĞĂƚŽ�ƌŝĞŶƚƌĂŶƚŝ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ƐŽƉƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͕�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂƌůŽ͖��
�
ϯ͘�ƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ͕�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀŽ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ͕� ŝŶ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĂůůĂ� ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĂůůŽ�
ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ͖�
�



ϳϭ�
�

>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�
WĂĞƐŝ�ƚĞƌǌŝ�ŝů�ĐƵŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ğ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕�ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞĐŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ůĂǀŽƌŽ͗��
�
ϭ͘�ĂĚŽƚƚĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖��
�
Ϯ͘�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐŝĂ�ĨŽƌŵĂůŝ�ƐŝĂ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ�ƐƵůůĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�
�
ϯ͘�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ƵŶ�ĐŽƐƚĂƚĞ�Ğ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƐƵůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ͘�
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϰ��
�
ϰ͘ϭ͘�WƌŝŶĐŝƉŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ��
�
�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůŽ�ϯ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ͕� ŽůƚƌĞ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŶĞůůĂ� WĂƌƚĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞů� DŽĚĞůůŽ͕� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ͘��
�
ϭͿ��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĂĚŽƚƚĂ� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ� Ă�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĂǀǀĞŶŐĂ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕� ƉĂƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�Ğ�ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚă͕�ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ůĞŐĂůŝƚă�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ͘�
�
��ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉƌĞǀĞĚĞ͗��
�

Ͳ� ůΖĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŽůƚƌĞĐŚĠ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�
ŽŶŽƌĂďŝůŝƚă� � ;ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� ƉĞŶĂůĞͿ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ;ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�
ƉƌĞŐƌĞƐƐĞ� ŶĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ž� ƐĞƚƚŽƌĞ� ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐŽ� ĚĞŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝͿ͕� ĂŶĐŚĞ� ĚĞůůĂ�
ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐĐĂĚƵƚŽ͕�ƌĞǀŽĐĂƚŽ�Ž�
ĂŶŶƵůůĂƚŽ�Ğ�ĐŚĞ͕�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ͘�

�
ϮͿ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ��
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƚƚĂ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ͗�
�

Ͳ� ůΖŝŵƉĞŐŶŽ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ� ĚĞůůĞ� WĂƌƚŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ĞͬŽ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ�
ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐĐĂĚƵƚŽ͕�ƌĞǀŽĐĂƚŽ�Ž�ĂŶŶƵůůĂƚŽ�Ğ�
ĐŚĞ͕�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ͖�
�

Ͳ� ůΖŝŵƉĞŐŶŽ� Ă� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� �͘>ŐƐ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ůŽ�
ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ŵĂŶĐĂƚĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ� Ăŝ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ž� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ;ĐŽŶ� ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� Ěŝ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽͿ͕� ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƐƵůů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ� ƌŝƉŽƐŽ�Ğ� ůĞ� ĨĞƌŝĞ͕� ůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ� ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�
ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŐƌĂĚĂŶƚŝ͘�

�
ϯͿ��ƚƚŝǀŝƚă�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�
�
>͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƚƚĂ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ͗�
�



ϳϮ�
�

Ͳ� ŝů�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƌĞ� ŝĚĞĞ� ĨŽŶĚĂƚĞ� ƐƵůůĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚă�Ž� ƐƵůů͛ŽĚŝŽ� ƌĂǌǌŝĂůĞ�Ž�ĞƚŶŝĐŽ͕�Ěŝ� ŝƐƚŝŐĂƌĞ�Ă�
ĐŽŵŵĞƚƚĞƌĞ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ž�ƉƌŽǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�ƌĂǌǌŝĂůŝ͕�ĞƚŶŝĐŝ͕�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ž� ƌĞůŝŐŝŽƐŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� � ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ͕� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� Ž� ĚŝƌŝŐĞƌĞ� ĂůƚƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ž�ŐƌƵƉƉŝ�ĂǀĞŶƚŝ� ƚƌĂ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ� ƐĐŽƉŝ� ů͛ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂůůĂ�
ǀŝŽůĞŶǌĂ͘�

�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϱ��
�
/�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĞůůΖKĚs�Ž�ĚĞŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�
�
>ΖKĚs�Ž͕�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ͕�Őůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĚŝƌĞƚƚŝǀŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂŶŽ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ��ĚĞůůĞ�
ƌĞŐŽůĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ͘��
�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ğ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞůůΖKƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ͗��
�
ĂͿ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�
Ěŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ěŝ� WĂĞƐŝ� ƚĞƌǌŝ� ŝů� ĐƵŝ� ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ� ğ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕� ƌĂǌǌŝƐŵŽ� Ğ� ǆĞŶŽĨŽďŝĂ� Ğ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ� ŝůůĞĐŝƚĂ� Ğ�
ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͖��
�
ďͿ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶĞůůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�Ă�ZŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵƵƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă�Ğ�
ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͖��
�
ďͿ�ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ĚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ�
ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĂ�ƚĞƌǌŝ�ĞĚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�Őůŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƌŝƚĞŶƵƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�
ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ͘��
�
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ϳϯ�
�

W�Zd��^W��/�>��Ͳ�&�Ͳ�
�
ZĞĂƚŝ�dƌŝďƵƚĂƌŝ��
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϭ��
�
/�ZĞĂƚŝ�dƌŝďƵƚĂƌŝ��
>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� WĂƌƚĞ� ^ƉĞĐŝĂůĞ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ� Ăůů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ůĞŐĂƚĂ� ĂůůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌĞĂƚŝ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝ͕� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĂ� ĚĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŐĞ� Ϯϲ� ŽƚƚŽďƌĞ� ϮϬϭϵ� Ŷ͘� ϭϮϰ͕� ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ� ĐŽŶ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϭϵ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ŷ͘�ϭϱϳ͘�
�� ƚĂů� ĨŝŶĞ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϵ͕� ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ĚĞů��͘>͘�ϭϮϰͬϮϬϭϵ͕� ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ�ĚĂůůĂ� >ĞŐŐĞ�ϭϱϳͬϮϬϭϵ͕�
ů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐĚĞĐŝĞƐ�ƚƌĂ� ŝ� ƌĞĂƚŝ� ĐŚĞ͕� ŝŶ� ďĂƐĞ� Ăů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� Ŷ͘� ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ͘�
�ĞƚƚĂ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ğ� ůĂ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� �ŝƌĞƚƚŝǀĂ� ϮϬϭϳͬϭϯϳϭ͕� ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ� ĚĂů� WĂƌůĂŵĞŶƚŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ� ŝů� ϱ�
ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϳ�ƌĞĐĂŶƚĞ�͞ŶŽƌŵĞ�ŵŝŶŝŵĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŝ�Ğ�Ěŝ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ůŽƚƚĂ�ĐŽŶƚƌŽ�
ůĂ� ĨƌŽĚĞ�Ğ� ĂůƚƌĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝůůĞŐĂůŝ� ĐŚĞ� ůĞĚŽŶŽ�Őůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ͟� ;ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�WŝĨͿ� Ͳ� ƌĞĐĞƉŝƚĂ�ŶĞů�
ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�ĐŽŶ� ůĂ�>ĞŐŐĞ�ϰ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ŷ͘�ϭϭϵ͕�Ěŝ�ĚĞůĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϭϴ�Ͳ� ůĂĚĚŽǀĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ů͛ŽďďůŝŐŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� ^ƚĂƚŝ� ŵĞŵďƌŝ� Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ĂĨĨŝŶĐŚĠ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŚĞ͕� ŶĞů� ĐƵŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐŝĂŶŽ� ĐŽŵŵĞƐƐŝ� ŝ� ƌĞĂƚŝ� ĐŚĞ� ůĞĚŽŶŽ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ� ;ƚƌĂ� ƋƵĞƐƚŝ� ůĞ� ĨƌŽĚŝ� /ǀĂͿ͕�
ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌŶĞ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ͘�
/ů� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ� ŚĂ� ĞƐƚĞƐŽ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĚĞůů͛ĞŶƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ĨĂƚƚŝ��
ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂůůĞ�ĨƌŽĚŝ�ĚĞůů͛/s�͘�
�
ϭ͘ϭ͘�>Ğ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝ�;�ƌƚ͘�ϮϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐĚĞĐŝĞƐ͕��͘�>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭͿ��

�
WĞƌ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘�>ŐƐ�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕�ĐŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶŽŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�
ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��͘ůŐƐ�Ŷ͘ϳϰͬϮϬϬϬ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�/s�͗��

�ƌƚ͘� Ϯ͘��ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϭϬͲϯͲϮϬϬϬ� Ŷ͘� ϳϰ� Ͳ� �ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵƐŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚƵƌĞ� Ž� Ăůƚƌŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĞƐŝƐƚĞŶƚŝ��

/ů� ƌĞĂƚŽ� Ɛŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƵŶ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĞǀĂĚĞƌĞ� ůĞ� ŝŵƉŽƐƚĞ� ƐƵŝ� ƌĞĚĚŝƚŝ� Ž� ƐƵů� ǀĂůŽƌĞ�
ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕�ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚƵƌĞ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�ŝŶĚŝĐĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ă�ĚĞƚƚĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�Ĩŝƚƚŝǌŝ͘��
�
/ů� ĨĂƚƚŽ�Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ�Ěŝ� ĨĂƚƚƵƌĞ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ƋƵĂŶĚŽ�
ƚĂůŝ�ĨĂƚƚƵƌĞ�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝ�ŶĞůůĞ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ͕�Ž�ƐŽŶŽ�ĚĞƚĞŶƵƚŝ�Ă�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�
ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘�
�
>Ă�ƉĞŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌŝ�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ϰ�Ă�ϴ�ĂŶŶŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƐĞ�
ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�Ĩŝƚƚŝǌŝ�ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ĞƵƌŽ�ĐĞŶƚŽŵŝůĂ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ğ�
ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�ƐĞŝ�ĂŶŶŝ͘�

�ƌƚ͘�ϯ͘��ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϬͲϯͲϮϬϬϬ�Ŷ͘�ϳϰ�Ͳ��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ăůƚƌŝ�ĂƌƚŝĨŝĐŝ��

&ƵŽƌŝ� ĚĂŝ� ĐĂƐŝ� ĚĞů� ƌĞĂƚŽ� Ěŝ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵƐŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚƵƌĞ� Ž� Ăůƚƌŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƚƌĞ�Ă�ŽƚƚŽ�ĂŶŶŝ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀĂĚĞƌĞ�ůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�
ƐƵŝ�ƌĞĚĚŝƚŝ�Ž�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕�ĐŽŵƉŝĞŶĚŽ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ŽŐŐĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŽǀǀĞƌŽ�
ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĨĂůƐŝ�Ž�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ŵĞǌǌŝ�ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ĂĚ�ŽƐƚĂĐŽůĂƌĞ�ůΖĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂĚ�ŝŶĚƵƌƌĞ�
ŝŶ�ĞƌƌŽƌĞ� ůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕� ŝŶĚŝĐĂ� ŝŶ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ă�ĚĞƚƚĞ� ŝŵƉŽƐƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�



ϳϰ�
�

Ăƚƚŝǀŝ� ƉĞƌ� ƵŶ� ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƋƵĞůůŽ� ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ� ŽĚ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ƉĂƐƐŝǀŝ� Ĩŝƚƚŝǌŝ� Ž� ĐƌĞĚŝƚŝ� Ğ� ƌŝƚĞŶƵƚĞ� Ĩŝƚƚŝǌŝ͕�
ƋƵĂŶĚŽ͕�ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ͗�

ĂͿ��ůΖŝŵƉŽƐƚĂ�ĞǀĂƐĂ�ğ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƚĂůƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͕�Ă�ĞƵƌŽ�ƚƌĞŶƚĂŵŝůĂ͖�

ďͿ�� ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ� ƐŽƚƚƌĂƚƚŝ�ĂůůΖŝŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ� ƉĂƐƐŝǀŝ� Ĩŝƚƚŝǌŝ͕� ğ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăů� ĐŝŶƋƵĞ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� ĚĞůůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞŐůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� Ăƚƚŝǀŝ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŝŶ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ͕� Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� ğ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ĞƵƌŽ� ƵŶ� ŵŝůŝŽŶĞ� ĐŝŶƋƵĞĐĞŶƚŽŵŝůĂ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ƋƵĂůŽƌĂ�
ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞŝ� ĐƌĞĚŝƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƌŝƚĞŶƵƚĞ� ĨŝƚƚŝǌŝĞ� ŝŶ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŝŵƉŽƐƚĂ͕� ğ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăů�
ĐŝŶƋƵĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƐƚĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ă�ĞƵƌŽ�ƚƌĞŶƚĂŵŝůĂ͘�

/ů� ĨĂƚƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĨĂůƐŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ƚĂůŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝ�ŶĞůůĞ�
ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�Ž�ƐŽŶŽ�ĚĞƚĞŶƵƚŝ�Ă�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘�

EŽŶ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŵĞǌǌŝ�ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚŝ�ůĂ�ŵĞƌĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂŶŶŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ� Ăƚƚŝǀŝ� ŶĞůůĞ� ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ� Ž� ůĂ� ƐŽůĂ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůůĞ� ĨĂƚƚƵƌĞ�Ž� ŶĞůůĞ� ĂŶŶŽƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ�
Ăƚƚŝǀŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƌĞĂůŝ͘�

�ƌƚ͘� ϴ͘��ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϭϬͲϯͲϮϬϬϬ� Ŷ͘� ϳϰ� Ͳ� �ŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨĂƚƚƵƌĞ� Ž� Ăůƚƌŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�
ŝŶĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�

�ŽŵŵĞƚƚĞ�ŝů�ƌĞĂƚŽ�ĞĚ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƋƵĂƚƚƌŽ�Ă�ŽƚƚŽ�ĂŶŶŝ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�Ă�ƚĞƌǌŝ�
ůΖĞǀĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ŝŵƉŽƐƚĞ� ƐƵŝ� ƌĞĚĚŝƚŝ�Ž� ƐƵů� ǀĂůŽƌĞ� ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕� ĞŵĞƚƚĞ�Ž� ƌŝůĂƐĐŝĂ� ĨĂƚƚƵƌĞ�Ž�Ăůƚƌŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͘���

>ΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ž� ŝů� ƌŝůĂƐĐŝŽ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ĨĂƚƚƵƌĞ� Ž� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ŵĞĚĞƐŝŵŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĂ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƌĞĂƚŽ͘�

^Ğ� ůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ŶŽŶ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� Ăů� ǀĞƌŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞůůĞ� ĨĂƚƚƵƌĞ� Ž� ŶĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͕� ƉĞƌ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚΖŝŵƉŽƐƚĂ͕� ğ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ĞƵƌŽ�ĐĞŶƚŽŵŝůĂ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ğ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�ƐĞŝ�ĂŶŶŝ͘���

�ƌƚ͘�ϭϬ͘��ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϬͲϯͲϮϬϬϬ�Ŷ͘�ϳϰ�Ͳ�KĐĐƵůƚĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�

^ĂůǀŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀĞ�ƌĞĂƚŽ͕�ĐŽŵŵĞƚƚĞ�ŝů�ƌĞĂƚŽ�ĞĚ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƚƌĞ�Ă�ƐĞƚƚĞ�
ĂŶŶŝ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀĂĚĞƌĞ�ůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ƐƵŝ�ƌĞĚĚŝƚŝ�Ž�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůΖĞǀĂƐŝŽŶĞ�
Ă� ƚĞƌǌŝ͕� ŽĐĐƵůƚĂ�Ž�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞ� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ�Ž� ŝŶ�ƉĂƌƚĞ� ůĞ� ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ� Ž� ŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ� ůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞĚĚŝƚŝ�Ž�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�Ěŝ�ĂĨĨĂƌŝ͘���

$UW�������ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϬͲϯͲϮϬϬϬ�Ŷ͘�ϳϰ�Ͳ���6RWWUD]LRQH�IUDXGROHQWD�DO�SDJDPHQWR�GL�LPSRVWH������

&RPPHWWH�LO�UHDWR�HG�q�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƐŽƚƚƌĂƌƐŝ�Ăů�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ƐƵŝ�ƌĞĚĚŝƚŝ�Ž�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ž�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�
Ă� ĚĞƚƚĞ� ŝŵƉŽƐƚĞ� Ěŝ� ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� ĂĚ� ĞƵƌŽ� ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŵŝůĂ͕� ĂůŝĞŶĂ� ƐŝŵƵůĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ž�
ĐŽŵƉŝĞ� Ăůƚƌŝ� Ăƚƚŝ� ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚŝ� ƐƵŝ� ƉƌŽƉƌŝ� Ž� ƐƵ� ĂůƚƌƵŝ� ďĞŶŝ� ŝĚŽŶĞŝ� Ă� ƌĞŶĚĞƌĞ� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ� Ž� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ� ůĂ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ�ĐŽĂƚƚŝǀĂ͘�^Ğ�ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͕�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ğ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂĚ�ĞƵƌŽ�
ĚƵĞĐĞŶƚŽŵŝůĂ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ă�ƐĞŝ�ĂŶŶŝ͘�

�ŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ�ğ�ƉƵŶŝƚŽ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƉĞƌ�ƐĠ�Ž�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ�ƵŶ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ĚĞŝ�ƚƌŝďƵƚŝ�Ğ�
ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ͕� ŝŶĚŝĐĂ� ŶĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ� ĨŝƐĐĂůĞ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ŽĚ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�Ĩŝƚƚŝǌŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�



ϳϱ�
�

ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂĚ�ĞƵƌŽ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŵŝůĂ͘�^Ğ�ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ğ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂĚ�ĞƵƌŽ�ĚƵĞĐĞŶƚŽŵŝůĂ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�
ůĂ�ƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ă�ƐĞŝ�ĂŶŶŝ͘�

�ĂƉŝƚŽůŽ�Ϯ͘��
�
�ƚƚŝǀŝƚă�^ĞŶƐŝďŝůŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝ��
�
>Ă�&>��/͕� ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐĐůƵĚĞƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�
ϮϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
^ŝ� ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ƋƵŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ůĞ� �ƚƚŝǀŝƚă� ^ĞŶƐŝďŝůŝ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƋƵĂůŝ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĂƐƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŝ�ƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͘��
�
ϭ͘�WƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ���
�
>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞƚƚŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ͗�
Ͳ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀĂĚĞƌĞ�ůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�
ƐƵŝ�ƌĞĚĚŝƚŝ�Ž�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͖��
Ͳ�ĐŽŵƉŝƵƚĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ŽŐŐĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĨĂůƐŝ�Ž�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�
ŵĞǌǌŝ�ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ĂĚ�ŽƐƚĂĐŽůĂƌĞ�ůΖĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂĚ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ŝŶ�ĞƌƌŽƌĞ�ůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕�
Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀĂĚĞƌĞ�ůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ƐƵŝ�ƌĞĚĚŝƚŝ�Ž�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͖�
Ͳ� ĞŵĞƐƐĞ� Ž� ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞ� ĨĂƚƚƵƌĞ� Ž� Ăůƚƌŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ă� ƚĞƌǌŝ�
ůΖĞǀĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ƐƵŝ�ƌĞĚĚŝƚŝ�Ž�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͖��
Ͳ� ŽĐĐƵůƚĂƚĞ� Ž� ĚŝƐƚƌƵƚƚĞ� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ� Ž� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ� ůĞ� ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ� Ž� ŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ� ůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĚĂ� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌĞĚĚŝƚŝ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĞǀĂĚĞƌĞ� ůĞ� ŝŵƉŽƐƚĞ� ƐƵŝ�
ƌĞĚĚŝƚŝ�Ž�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůΖĞǀĂƐŝŽŶĞ�Ă�ƚĞƌǌŝ͕͖��
Ͳ�ĂůŝĞŶĂƚŝ�ƐŝŵƵůĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĐŽŵƉŝƵƚŝ�Ăůƚƌŝ�Ăƚƚŝ�ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚŝ�ƐƵŝ�ƉƌŽƉƌŝ�Ž�ƐƵ�ĂůƚƌƵŝ�ďĞŶŝ�ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�
Ž� ŝŶ�ƉĂƌƚĞ� ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ� ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ� ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ� ĐŽĂƚƚŝǀĂ͕� Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ƐŽƚƚƌĂƌƐŝ� Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ŝŵƉŽƐƚĞ� ƐƵŝ�
ƌĞĚĚŝƚŝ�Ž�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ž�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ă�ĚĞƚƚĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͖�
Ͳ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐĐĂůĞ͕�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�
ƵŶ�ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ŽĚ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�Ĩŝƚƚŝǌŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƉĞƌ�ƐĠ�Ž�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ�ƵŶ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ĚĞŝ�ƚƌŝďƵƚŝ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ͘�
�
Ϯ͘��ŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ��
�
>͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�Ž�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�
ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŚĞ͕� ĂŶĐŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƉƌŽǀǀĞĚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ƚĞŶƵƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ͘�
�
ϯ͘�WĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚƌŝďƵƚŝ�
�
>͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚƌŝďƵƚŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉƌŽŶƚĂƚĂ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ěŝ�ĂůŝĞŶĂƌĞ�Ğ�
ĐŽŵƉŝĞƌĞ� Ăůƚƌŝ� Ăƚƚŝ� ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚŝ� ƐƵŝ� ƉƌŽƉƌŝ� Ž� ĂůƚƌƵŝ� ďĞŶŝ͕� ƌĞŶĚĞŶĚŽ� ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ�
ĐŽĂƚƚŝǀĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘�
�ŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶŝ� ĨŝƐĐĂůŝ͕� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ� ƵŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͕�
ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ěŝ�ŽŵĞƚƚĞƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ͘�
�
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϯ��
�
ZĞŐŽůĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ��
�
ϯ͘ϭ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ��
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�

�
KďŝĞƚƚŝǀŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WĂƌƚĞ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� ğ� ĐŚĞ� ŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕� Őůŝ�KƌŐĂŶŝ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͕� ŝ� �ŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� ŝ� WĂƌƚŶĞƌ�
ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĂĚĞŐƵŝŶŽ�Ă�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŝŶ�ƚĂůĞ�WĂƌƚĞ�^ƉĞĐŝĂůĞ�Ğ�ŶĞůůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĐƵŝ� ůĂ� ŵĞĚĞƐŝŵĂ� ĨĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� Ž� ŝŶĚŝƌĞƚƚŽ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�
ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�ĂůůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϮϱͲ�ƋƵŝŶƋƵŝĞƐĚĞĐŝĞƐ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͘��
�
ϯ͘Ϯ͘�WƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ��
�
/��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�Őůŝ�KƌŐĂŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͕� ŝ��ŽŶƐƵůĞŶƚŝ͕� ŝ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ͗��
�
ϭ͘�ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ�ĚĂů�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂŝ�ZĞĂƚŝ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝ͖��
�
Ϯ͘�ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ�ĚĂů�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ͕�ƐĞďďĞŶĞ�ƌŝƐƵůƚŝŶŽ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�
ƌĞĂƚŽ�ƌŝĞŶƚƌĂŶƚŝ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ƐŽƉƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͕�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂƌůŽ͖��
�
ϯ͘�ƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ͕�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀŽ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ͕� ŝŶ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�Ğ�Ăŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�
ĐŽŶ�Őůŝ�ĞŶƚŝ�ƌŝƐĐŽƐƐŽƌŝ�ĚĞŝ�ƚƌŝďƵƚŝ͖�
�
>Ζ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞĂƚŝ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝ͗��
�
ϭ͘� ĂĚŽƚƚĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ͕�ƉĞƌ� ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ƚƌŝďƵƚŝ͕�ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ�ĐŽĂƚƚŝǀĂ�Ğ�Ěŝ� ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶŝ�
ĨŝƐĐĂůŝ�Ğ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚƌŝďƵƚŝ͖��
�
Ϯ͘� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƐŝĂ� ĨŽƌŵĂůŝ� ƐŝĂ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ� ƐƵůůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕� ƐƵůůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ͕�ƐƵů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚƌŝďƵƚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ�ĐŽĂƚƚŝǀĂ�Ğ�
Ěŝ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶŝ�ĨŝƐĐĂůŝ͖�
�
ϯ͘�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ƵŶ�ĐŽƐƚĂƚĞ�Ğ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƐƵůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕�Ěŝ�
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