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<ćĞƐŽůĞǀĂ�ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ� ƚĞŵĂĂƚŝŬĂ� ǀĂůŝŬ� ƚƵůĞŶĞƐ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŽůƵůŝƐƵƐĞƐƚ� ĞĞůŬƁŝŐĞ� ůƁƉƵƚƂƂ� ŬŽŽƐƚĂũĂ�

ĞŶĚĂ� ũĂŽŬƐ� ŶŝŶŐ� ŚĞƚŬĞƐŝƚƵĂƚƐŝŽŽŶŝƐƚ͕� ŬƵƐ� ŚŽŽŶĞƚĞ� ŵĂŬƐŝŵĂĂůŶĞ� ƐćŝůŝƚĂŵŝŶĞ� ũĂ� ǀććƌƚƵƐƚĞ�

ĞĚĂƐŝŬĂŶĚŵŝŶĞ� ǀƁŝŬƐ� ŽůůĂ� ŝŐĂ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ŽŵĂŶŝŬƵ� ƉƌŝŽƌŝƚĞĞĚŝŬƐ͘� dƂƂ� ĞĞƐŵćƌŐŝŬƐ� ŽŶ� ǀŝƐƵĂĂůƐĞůƚ�

ƵƵƌŝĚĂ� ŬƺŵŶĞ� KƚĞƉćć� ǀĂůůĂƐ� ŽůĞǀĂ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƚĞŚŶŝůŝƐƚ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ͕� ƚƵƵĂ� ǀćůũĂ� ŶĞŶĚĞ�

ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĞůĞŵĞŶƚŝĚĞ� ƉƌŽďůĞĞŵŝĚ� ŶŝŶŐ� ƉĂŬŬƵĚĂ� ǀƁŝŵĂůŝŬŬĞ� ůĂŚĞŶĚƵƐǀĂƌŝĂŶƚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ƉĂƌĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ͘�

>ƁƉƵƚƂƂ� ŬŽŽƐƚĂŵŝƐĞů� ƵƵƌŝƚŝ� ϭϵ͘ʹϮϬ͘� ƐĂũĂŶĚŝů� ĞŚŝƚĂƚƵĚ� ŬƺŵŶĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƚĞŚŶŝůŝƐƚ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ͘�

,ŽŽŶĞƚĞů� ĨŝŬƐĞĞƌŝƚŝ� ǀćůŝƐĞ� ǀĂĂƚůƵƐĞ� ƚĞĞů� ŶĞŶĚĞ� ĞŚŝƚƵƐƚĞŚŶŝůŝŶĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ͕� ŚŝŶŶĂƚŝ� ĞƌŝŶĞǀĂŝĚ�

ŚŽŽŶĞŽƐĂƐŝĚ�ŶŝŶŐ�ƉƌŽďůĞĞŵĞ͕�ŬĂƐƵƚĂĚĞƐ�dƁŶƵ�<ĞƐŬŬƺůĂ�ũĂ�DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞĂŵĞƚŝ�ƉŽŽůƚ�ǀćůũĂ�ƚƂƂƚĂƚƵĚ�

ŚŝŶĚĂŵŝƐŵĞƚŽŽĚŝŬĂƚĞ� ƐƺŶƚĞĞƐŝ͘� �ŶƚƵĚ� ƚƂƂ� ŽŶ� ƵŶŝŬĂĂůŶĞ͕� ŬƵŶĂ� ǀĂƌĂƐĞŵĂůƚ� Ğŝ� ŽůĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�

ƚĞŚŶŝůŝƐƚ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ�ƵƵƌŝƚƵĚ͘�

dƵůĞŵƵƐƚĞƐƚ� ƐĞůŐƵƐ͕� Ğƚ� KƚĞƉćć� ǀĂůůĂ� ŬƺŵŶĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ĞŚŝƚƵƐƚĞŚŶŝůŝŶĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ� ŽŶ� ŚĞĂ͘� <ĂŬƐ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŬƺŵŶĞƐƚ�ƐĂŝĚ�ŵĂŬƐŝŵĂĂůƐĞĚ�ƉƵŶŬƚŝĚ͕�ŶĞůŝ�ƐĂƵŶĂ�ŽůŝĚ�ǀĂŝĚ�ŽƐĂůŝƐĞůƚ�ŬƵůƵŶƵĚ͘�mŬƐ��ĞŚŝƚŝƐ�

Žůŝ� ĂǀĂƌŝŝŽŚƚůŝŬ� ũĂ� ƉƵƵĚƵǀĂƚĞ� ƚĂƌŝŶĚŝƚĞŐĂ͘� můĞũććŶƵĚ� ŬŽůŵ� ŽůŝĚ� ŬŽŚĂƚŝ� ĂǀĂƌŝŝůŝƐĞĚ� ũĂ� ŵćƌŐĂƚĂǀĂůƚ�

ŬĞŚǀĞŵĂƐ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘� dĂƌŝŶĚŝŽƐĂĚĞ� ƐƵƵƌŝŵĂƚĞŬƐ� ƉƌŽďůĞĞŵŝĚĞŬƐ� ŽůŝĚ� ǀĂƌŝƐĞŶƵĚ�

ƉƵŝƚǀĂŚĞůĂĞĚ͕�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ�ƐŽŬŬĞů�ŶŝŶŐ�ǀĂůĞĚĞ�ƚćŝƚĞŵĂƚĞƌũĂůŝĚĞ�ŬĂƐƵƚĂŵŝŶĞ�ƉĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞůŝƐĞ�

ƚŝŚĞŶĚƵƐŵĂƚĞƌũĂůŝŶĂ͘�

<ŽŽƐƚĂƚƵĚ� ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ� ǀƁŝŬƐ� ĞĞůŬƁŝŐĞ� ŬĂƐƵƚƵƐƚ� ůĞŝĚĂ� ǀĂĂĚĞůĚƵĚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ŽŵĂŶŝŬĞ� ƉŽŽůƚ͕�

ũƵŚƚŝĚĞƐ� ŶĞŶĚĞ� ƚćŚĞůĞƉĂŶƵ� ŚŽŽŶĞƚĞ� ƉƌŽďůĞĞŵŝĚĞůĞ͘� dƵůĞŵƵƐƚĞ� ũĂ� ĂŶĂůƺƺƐŝ� ƉƁŚũĂů� ƐĂĂď� ĂŶĚĂ�

ƐŽŽǀŝƚƵƐŝ�ƚƂƂƐ�ŬćƐŝƚůĞƚƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ƉĂƌĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ͘�>ŝƐĂŬƐ�ŽŶ�ŬćĞƐŽůĞǀĂƐƚ�

ƚƂƂƐƚ� ŬĂƐƵ� ƚĞŝƐƚĞ� ƐĂƌŶĂƐƚĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ŽŵĂŶŝŬĞůĞ͕� ŬĞƐ� ƐŽŽǀŝǀĂĚ� ŚŝŶŶĂƚĂ� ũĂ� ƉĂƌĞŶĚĂĚĂ� ŽŵĂ�

ĞŚŝƚŝƐƚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐƚ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ͘�

>ƁƉƵƚƂƂ�ƚĞŐĞŵŝƐĞů�ůćŚƚƵƚŝ�Ŷŝŝ�ŬŝƌũĂůŝŬĞƐƚ�ĂůůŝŬĂƚĞƐƚ͕�dĂůůŝŶŶĂ�dĞŚŶŝŬĂƺůŝŬŽŽůŝ�dĂƌƚƵ�ŬŽůůĞĚǎŝƐ�ƁƉŝƚƵƐƚ�ŬƵŝ�

ŬĂ�ũƵŚĞŶĚĂũĂƚĞůƚ�ũĂ�ŬŽŽůŝǀćůŝƐƚĞůƚ�ŝƐŝŬƵƚĞůƚ�ŬŽŐƵƚƵĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶŝƐƚ͘�:ƵŚĞŶĚĂũĂƚĞŬƐ�ŽůŝĚ��ŐŐĞ�,ĂŝďĂ�

ũĂ��ŝŵĞ�ZƵƵƐ�ŶŝŶŐ�ŬŽŶƐƵůƚĂŶĚŝŬƐ�Žůŝ�DĂĂƌŝ�/ĚŶƵƌŵ͘�>ŝƐĂŬƐ�ƚćŶĂŶ�KƚĞƉćć�ƐŽƚƐŝĂĂůƚƂƂƐƉĞƚƐŝĂůŝƐƚŝ�<ĞƌƐƚŝ�

dĂŵŵĞ͕�<Ăƌů�>ĂŵďĂŬĂŚĂƌŝƚ�ũĂ�^ŝŝŵ�^ŝƐĂƐŬŝƚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ůĞŝĚŵŝƐĞů�ŶŝŶŐ�ŽŵĂŶŝŬĞŐĂ�ƐƵŚƚůĞŵŝƐĞů͘�

sƁƚŵĞƐƁŶĂĚ͗�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ͕�ĞŚŝƚŝƐƚĞ�ƚĞŚŶŝůŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ͕�ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ�



ϲ�

^/^^�:h,�dh^�

�ĞƐƚůĂŶĞ�ŽŶ�ůćďŝ�ĂĞŐĂĚĞ�ŽůŶƵĚ�ƐĂƵŶĂƌĂŚǀĂƐ�ŶŝŶŐ�ƐĞĞƚƁƚƚƵ�ŽŶ�ƐĂƵŶĂĚĞ�ƚćŚƚƐƵƐƚ�ĞĞƐƚŝ�ƌĂŚǀĂ�ŬƵůƚƵƵƌŝƐ�
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ŬĂŶƚĂŬƐĞ� ƚćŶĂƉćĞǀĂů� ŬƵůƚƵƵƌŝƉćƌĂŶĚŝŶĂ�ĞĚĂƐŝ͘� ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶŝůŝŶĞ� ƐĂƵŶ͕�ŵŝƐ� ƚćŚĞŶĚĂď�

ŬƂĞƚƵĚ� ƌƵƵŵŝ� ũĂ� ƚĂǀĂůŝƐŝ� ƐĂƵŶĂƚĂŵŝƐĞ� ƌŝƚƵĂĂůĞ͕� ĞƌŝƉćƌĂŶĂ� ŬŽƌƐƚŶĂ� ƉƵƵĚƵŵŝŶĞ͘� �ĞƐƚŝ� �ŚŝƚŝƐƌĞŐŝƐƚƌŝ�

ĂŶĚŵĞƚĞů�ŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌŝƚƵĚ�Ϯϴϴ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ͕�ŬƵŝĚ�ƚĞŐƵ�ƉŽůĞ�ůƁƉůŝŬƵ�ĂƌǀƵŐĂ͘�WĂůũƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ�ŽŶ�

�ŚŝƚŝƐƌĞŐŝƐƚƌŝƐ�ƐĂƵŶĂ�ŶŝŵĞƚƵƐĞ�Ăůů�ŶŝŶŐ�ƐĞĞƚƁƚƚƵ�ŽŶ�ƚćƉƐĞƚ�ĂƌǀƵ�ƌĂƐŬĞ�ƂĞůĚĂ͘�

�ůůŝŬĂŝĚ�ƵƵƌŝĚĞƐ�ƐĞůŐƵď�ƚƁƐŝĂƐŝ͕�Ğƚ�ƵƵƌŝŵƵƐƚƂŝĚ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞƐƚ�ũĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞƐƚ�

ŽŶ�Ŭƺůů�ũĂ�ǀĞĞů͕�ŬƵŝĚ�ŶĞŶĚĞ�ƚĞĞŵĂĚĞ�ŽŵĂǀĂŚĞůŝƐƚ�ƐƺŶƚĞĞƐŝ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂƌĞŵ�ƚĞŚƚƵĚ͘�^ĂŵƵƚŝ�ƉƵƵĚƵǀĂĚ�

ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŬŽŚƚĂ� ĂůůŝŬĂĚ� ǀćůŝƐŵĂŝƐĞƐƚ� ŬŝƌũĂŶĚƵƐĞƐƚ͘� �ŶƚƵĚ� ůƁƉƵƚƂƂ� ŽŶ� ƵŶŝŬĂĂůŶĞ� ŶŝŶŐ�

ŬĞƐŬĞŶĚƵď�ũƵƐƚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞůĞ͘�

DĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ� ĞĞƐŵćƌŐŝŬƐ� ŽŶ� ǀŝƐƵĂĂůƐĞůƚ� ƵƵƌŝĚĂ� ŬƺŵŶĞ� KƚĞƉćć� ǀĂůůĂƐ� ŽůĞǀĂ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƚĞŚŶŝůŝƐƚ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ͕� ƚƵƵĂ� ǀćůũĂ� ŶĞŶĚĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĞůĞŵĞŶƚŝĚĞ� ƉƌŽďůĞĞŵŝĚ� ŶŝŶŐ� ƉĂŬŬƵĚĂ� ǀƁŝŵĂůŝŬŬĞ�

ůĂŚĞŶĚƵƐǀĂƌŝĂŶƚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ƉĂƌĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ͘��

>ćŚƚƵǀĂůƚ�ůƁƉƵƚƂƂ�ĞĞƐŵćƌŬŝĚĞƐƚ�ƉƺƐƚŝƚĂƐ�ĂƵƚŽƌ�ĞŶĚĂůĞ�ũćƌŐŶĞǀĂĚ�ƵƵƌŝŵŝƐƺůĞƐĂŶĚĞĚ͗�

ϭ͘ �ŶĚĂ� ŬŝƌũĂŶĚƵƐĞ� ƉƁŚũĂů� ƺůĞǀĂĂĚĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ŽůĞŵƵƐĞƐƚ͕� ĞŚŝƚƵƐůŝŬĞƐƚ� ĞƌŝƉćƌĂĚĞƐƚ� ũĂ�

ƚćŚƚƐƵƐĞƐƚ��ĞƐƚŝ�ƌĂŚǀĂƉćƌŝŵƵƐĞƐ͖�

Ϯ͘ DŽĚŝĨŝƚƐĞĞƌŝĚĂ� d͘� <ĞƐŬŬƺůĂ� ƉƵŝƚĞůĂŵƵƚĞůĞ� ŵƁĞůĚƵĚ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŚŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�

ŬĂƐƵƚĂƚĂǀĂƚ�ŵĞƚŽŽĚŝŬĂƚ�ŶŝŶŐ�DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞĂŵĞƚŝ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ�ƚĂďĞůŝƚ͕�Ğƚ�ŶĞŝĚ�

ŽůĞŬƐ�ǀƁŝŵĂůŝŬ�ŬĂƐƵƚĂĚĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ͖�

ϯ͘ ,ŝŶŶĂƚĂ�ǀŝƐƵĂĂůƐĞůƚ�ŬƺŵŶĞ�KƚĞƉćć�ǀĂůůĂƐ�ĂƐƵǀĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƚĞŚŶŝůŝƐƚ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ� ũĂ�ƚƵƵĂ�ǀćůũĂ�

ƉƌŽďůĞĞŵŝƐƚŝŬ͕�ŵŝƐ�ŽŶ�ƐĞŽƚƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞŐĂ͖�

ϰ͘ WĂŬŬƵĚĂ� ǀćůũĂ� ůĂŚĞŶĚƵƐǀĂƌŝĂŶƚĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ƉĂƌĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ� KƚĞƉćć�

ǀĂůůĂƐ͘�

>ƁƉƵƚƂƂ� ŽŶ� ũĂŐĂƚƵĚ� ƉĞĂƚƺŬŬŝĚĞŬƐ͘� �ƐŝŵĞƐĞƐ� ƉĞĂƚƺŬŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĞƌŝƚĂŬƐĞ� ćƌĂ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ŵƁŝƐƚĞ͕�

ǀĂĂĚĂƚĂŬƐĞ�ƚĂŐĂƐŝ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ĂũĂůŽŽůĞ�ŶŝŶŐ�ƚƵƚǀƵƐƚĂƚĂŬƐĞ�>ƁƵŶĂͲ�ĞƐƚŝ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞů�

ǀĂůŝƚƐĞŶƵĚ� ĞŚŝƚƵƐŬƵůƚƵƵƌŝ� ũĂ� ͲŵĂƚĞƌũĂůĞ͘� dĞŝƐĞƐ� ƉĞĂƚƺŬŝƐ� ĂŶƚĂŬƐĞ� ƺůĞǀĂĂĚĞ� ƚƂƂ� ŵĂƚĞƌũĂůŝƐƚ� ũĂ�

ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ�ŵĞƚŽŽĚŝŬĂƐƚ͘� dƵůĞŵƵƐƚĞ� ũĂ� ĂƌƵƚĞůƵ� ƉĞĂƚƺŬŝƐ� ĂŶƚĂŬƐĞ� ƺůĞǀĂĂĚĞ� KƚĞƉćć� ǀĂůůĂƐ� ĂƐƵǀĂƚĞ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ĞŚŝƚƵƐƚĞŚŶŝůŝƐĞƐƚ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐƚ͕� ƚƵƵĂŬƐĞ�ǀćůũĂ�ƺůĚůĞǀŝŶƵĚ�ƉƌŽďůĞĞŵŝĚ�ŶŝŶŐ�ƉĂŬŬƵĚĞƐ�

ǀƁŝŵĂůŝŬŬĞ�ůĂŚĞŶĚƵƐŝ͘� �



ϳ�

ϭ͘ </Z:�E�h^��m>�s�����

ϭ͘ϭ ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉĞĞƚĂŬƐĞ�ƚƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶŝůŝƐĞŬƐ�ƐĂƵŶĂŬƐ͘�dƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶŝůŝƐĞŬƐ͕�ƐĞƐƚ�ƐĞĞ�ŽŶ�ŵĞŝĞ�ĞƐŝǀĂŶĞŵĂƚĞ�

ŬƁŝŐĞ�ĞƐŝŵĞŶĞ�ǀćůũĂĂƌĞŶĞŶƵĚ�ũĂ�ůĂŝĂůĚĂƐĞŵĂůƚ�ůĞǀŝŶƵĚ�ƐĂƵŶĂƚƺƺƉ͘�;dĂŵƵůĂ�ŚŽƚĞůů͕�ϮϬϭϴͿ�^ĞĚĂ͕�ŵŝĚĂ�

ƚćŚĞŶĚĂď�ƐĂƵŶ͕�ǀƁŝď�ŝůŵƐĞůƚ�ŝŐĂ�ŝŶŝŵĞŶĞ�ǀĂŝŵƵƐŝůŵĂƐ�ĞƚƚĞ�ŬƵũƵƚĂĚĂ͘�^ĂƵŶĂů�ŽŶ�ŵŝƚŵĞŝĚ�ĞƌŝŶĞǀĂŝĚ�

ƚćŚĞŶĚƵƐŝ�Ŷŝŝ�ƐƁŶĂ͕�ƌƵƵŵŝ͕�ĞŚŝƚŝƐĞ�ŬƵŝ�ƺůĚŝƐĞƐƚ�ǀĂĂƚĞǀŝŶŬůŝƐƚ͕�ŵŝůůĞ�ŬƁŝŐŝŐĂ�ƐĂĂď�ƚƵƚǀƵƐƚ�ƚĞŚĂ�WĞŬŬĂ��͘�

dŽŵŵŝůĂ� ƌĂĂŵĂƚƵƐ� ͣ^ĂƵŶ͗� ƐŽŽŵĞ� ƐĂƵŶĂ� ĞŚŝƚĂŵŝŶĞ͘͞� ^ĂŵƵƚŝ� ƐĂĂď� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ŶĞŶĚĞ�

ĚĞĨŝŶŝƚƐŝŽŽŶŝĚĞŐĂ�ŬŝƌũĞůĚĂĚĂ͕�ŬƵŝĚ�ƐŝŝƐŬŝ�ŽŶ�ƚĂů�ƌŽŚŬĞŵ�ĞƌŝƉćƌĂ�ŬƵŝ�ƚĂǀĂůŝƐĞů�ƐĂƵŶĂů͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ŽŶ�ƐŝƐƐĞ�ŬƂĞƚĂǀ�ƐĂƵŶ͕�ŬƵŶĂ�ƐĂƵŶĂƐ�ŽŶ�ƐƉĞƚƐŝĂĂůŶĞ�ŝůŵĂ�ŬŽƐƚŶĂƚĂ�ƐƵŝƚƐƵŬĞƌŝƐ͘�<ĞƌŝƐ͕�ŵŝƐ�

ĂƐƵď�ŬƺƚƚĞŬŽůĚĞ�ŬŽŚĂů͕�ƉĞĂď�ŽůĞŵĂ�ƐƵŚƚĞůŝƐĞůƚ�ƐƵƵƌ͕�Ğƚ�ŬƺƚŵŝƐĞŐĂ�ǀĂũĂŵŝŶĞǀ�ƐŽŽũƵƐ�ŬĞƌŝƐĞŬŝǀŝĚĞƐƐĞ�

ƚĂůůĞƚĂĚĂ͘� ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ŬƺƚŵŝƐĞů� ƚĞŬŝǀĂĚ� ŬƺƚƚĞƉƵƵĚĞƐƚ� ƐƵŝƚƐƵŐĂĂƐŝĚ͕� ŵŝĚĂ� Ğŝ� ũƵŚŝƚĂ� ŬƺƚƚĞŬŽůĚĞƐƚ�

ŬŽƌƐƚŶĂ�ŬĂƵĚƵ�ǀćůũĂ͕�ǀĂŝĚ�ƐĂƵŶĂƌƵƵŵŝ�ƵŬƐĞƐƚ͕�ŬĂƚƵƐĞ�Ɖŝŝƌŝů�ŽůĞǀĂƐƚ�ƌćƉŶĂƐƚ�ũĂͬǀƁŝ�ŬĂƚƵƐĞ�ƐƵŝƚƐƵĂǀĂƐƚ͘�

KůƵůŝŶĞ�ŽŶ�ƐĂĂĚĂ�ƐƵŝƚƐ�ǀćůũĂ�ĞŶŶĞ�ƐĂƵŶĂ�ŵŝŶĞŵŝƐƚ͘��ƌǀĞƐƚĂŵĂ�ƉĞĂď�ƐĞůůĞŐĂ͕�Ğƚ�ũƵƵƌĚĞ�ŬƺƚƚĂ�ĞŶĂŵ�Ğŝ�

ƐĂĂ͘�<ŽŐƵ�ƉƌŽƚƐĞƐƐ�ǀƁƚĂď�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂƐ�ƚĂǀĂƉćƌĂƐĞ�ƐĂƵŶĂŐĂ�ǀƁƌƌĞůĚĞƐ�ŬĂƵĞŵ�ĂĞŐĂ͕�ǀƁŝď�ƵůĂƚƵĚĂ�ŝƐĞŐŝ�

ŬƵŶŝ�ŬƺŵŶĞ�ƚƵŶŶŝŶŝ͕�ŶŝŶŐ�ƐĞĞƚƁƚƚƵ�ŽŶ�ƐĂƵŶĂƐ�ŬćŝŵŝŶĞ�ƉƺŚĞŶĚƵŵŝƐƚ�ŶƁƵĚĞǀ�ƌŝƚƵĂĂů͘�;^ĂĂƌ͕�ϮϬϬϲͿ�

^ĂƵŶ�ŶŝŶŐ�ƐĂƵŶĂƚĂǀĂ�ŽŶ�ŝŐŝƉƁůŝŶĞ�ŬƁŝŐŝů�ůććŶĞŵĞƌĞƐŽŽŵĞ�ƌĂŚǀĂŝů�ŶŝŶŐ�ƐĂƵŶĂ�ƉŝŬŬĂ�ĂũĂůƵŐƵ�ŬŝŶŶŝƚĂď�

ŬĂ� ƐĞůůĞ� ƐƁŶĂ� ǀĂŶƵƐ� ʹ� ƐĞĞ� ƉćƌŝŶĞď� ǀćŚĞŵĂůƚ� ϯ͘� ĂĂƐƚĂƚƵŚĂŶĚĞƐƚ� Ğ͘ŵ͘Ă͕� ĂũĂƐƚ͕� ŵŝů� ŬƁŶĞůĚŝ� ǀĞĞů�

ůććŶĞŵĞƌĞƐŽŽŵĞ�ƺŚŝƐŬĞĞůƚ͘��ĞƐƚŝ�ƚĂůƵƐĂƵŶĂĚĞ�ŬĂƵŐĞŵĂ�ĂũĂůŽŽ�ŬŽŚƚĂ�ǀƁŝď�ƚĞĂǀĞƚ�ƐĂĂĚĂ�ƺŬƐŝŬƵƚĞƐƚ�

ĂůůŝŬĂƚĞƐƚ�ĂůĂƚĞƐ�ϭϯ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ĂůŐƵƐĞƐƚ͕�ŬƵŝ�ƐƁŶĂ�ͣƐĂƵŶ͞�Žůŝ�ĞƐŵĂŬŽƌĚƐĞůƚ�ůĞŝƚĂǀ�,ĂƌũƵŵĂĂů�:ƁĞůćŚƚŵĞ�

ŬŝŚĞůŬŽŶŶĂ�^ĂƵŶũĂ�ŬƺůĂ�ŬŽŚĂŶŝŵĞƐ͘��ůĂƚĞƐ�ϭϳ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ĞƐŝŵĞƐĞƐƚ�ƉŽŽůĞƐƚ�ŽŶ�ŬŽŶŬƌĞĞƚƐĞŵĂŝĚ�ƚĞĂƚĞŝĚ�

ƐĂƵŶĂĚĞ�ŽůĞŵĂƐŽůƵ�ŬŽŚƚĂ�^ĂĂƌĞŵĂĂ�ŝĚĂŽƐĂ�ƚĂůƵĚĞƐ͕�ŬƵŝ�ĞŶĂŵĂƐƚŝ� ŝŐĂ�ƚĂůƵ�ũƵƵƌĚĞ�ŬƵƵůƵƐ�ŬĂ�ƐĂƵŶ͘�

^ĂŵĂĚ�ĂŶĚŵĞĚ�ƐĂƵŶĂĚĞ�ŬŽŚƚĂ�<ĂŐƵͲ�ĞƐƚŝƐƚ�ŽŶ�ĂůůĞƐ�ϭϴ͘ʹϭϵ͘�ƐĂũĂŶĚŝƐƚ͘�;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϭϵϳϮͿ�

�ũĂůŽŽůŝƐĞůƚ�ŽŶ�ŽůŶƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƉŽŽůĞƐƚ�ŬƁŝŐĞ�ƌŝŬŬĂŵ�ũƵƐƚ�>ƁƵŶĂͲ�ĞƐƚŝ͕�ŵŝƐ�ƚƵůĞŶĞƐ�ƐĞůůĞƐ�ŬĂŶĚŝƐ�

ƐƵƵƌĞƐƚ� ĂƐƵƐƚƵƐƚŝŚĞĚƵƐĞƐƚ͘� ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ� ŽůŝĚ� ŬĂƐƵƚƵƐĞů� ǀĞĞů� /ĚĂͲ�ĞƐƚŝƐ͕� ůććŶĞƐĂĂƌƚĞů� ŶŝŶŐ�

ůŽŽĚĞƌĂŶŶŝŬƵů͘� <ĞƐŬͲ� ũĂ� >ććŶĞͲ�ĞƐƚŝƐ� ǀĂůŝƚƐĞƐ� ƐƵƵƌ� ƐĂƵŶĂĚĞƚĂ� ĂůĂ͕� ŵŝƐ� ŬĂƚƚŝƐ� ƵŵďĞƐ� ϭͬϯ� �ĞƐƚŝ�

ƉŝŶĚĂůĂƐƚ͘�̂ ĞĂůƐĞ�ƌĂŚǀĂ�ƉĞƐĞŵŝƐͲ�ũĂ�ǀŝŚƚůĞŵŝƐƌŝƚƵĂĂůŝĚ�ƚŽŝŵƵƐŝĚ�ƌĞŚĞƚĂƌĞƐ�ŶŝŶŐ�ƐĂƵŶĂ�ĞƌĂůĚŝ�ŚŽŽŶĞŶĂ�

Ğŝ�ŽůŶƵĚ͘�;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϭϵϳϮͿ�

�ũĂůŽŽůŝƐĞůƚ� ĞƐŝŶĞƐŝĚ� >ƁƵŶĂͲ͕� /ĚĂͲ� ũĂ� >ććŶĞͲ�ĞƐƚŝ� ƐĂƵŶĂĚĞů� ƐĞůŐĞĚ� ĞƌŝŶĞǀƵƐĞĚ� Ŷŝŝ� ĞŚŝƚƵƐƚĞŚŶŝŬĂƐ͕�

ƉůĂĂŶŝƐ�ŬƵŝ�ŬĂ�ĂŚũƵƚƺƺďŝƐ͘�;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϭϵϳϮ͖�:ƺƌŐĞŶƐŽŶ͕�ϭϵϵϬͿ�sĞĞů�ϭϵ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ŬĞƐŬĞů�ŽůŝĚ�ŬƁŝŬ��ĞƐƚŝ�



ϴ�

ƚĂůƵƐĂƵŶĂĚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ͘� dĞŐĞŵŝƐƚ� Žůŝ� ǀćŝŬĞƐĞ� ƺŚĞŬĂŵďƌŝůŝƐĞ� ŶƵƌŐĂŬŝǀŝĚĞůĞ� ĞŚŝƚĂƚƵĚ�

ŵƵůĚƉƁƌĂŶĚĂŐĂ�ƌŝƐƚƉĂůŬŚŽŽŶĞŐĂ͕�ŵŝĚĂ�ŬƂĞƚŝ�ƐŝĚĞĂŝŶĞƚĂ�ƺůĞƐůĂŽƚƵĚ�ŬĞƌŝƐĞĂŚũƵŐĂ͘��ŚŝƚƵƐŵĂƚĞƌũĂů�Žůŝ�

ŬćƚƚĞƐĂĂĚĂǀ�ŝŶŝŵĞƐĞ�ƺŵďĞƌƚ�ůŽŽĚƵƐĞƐƚ�ŶŝŶŐ�ƐĞůůĞƐƚ�ƚƵůĞŶĞǀĂůƚ�ĞƌŝŶĞƐŝĚ�ƉĂĞŬŝǀŝĂůĂĚĞů�ŽůĞǀĂĚ�ƐĂƵŶĂĚ�

>ƁƵŶĂͲ�ĞƐƚŝƐ�ƉĂŝŬŶĞǀĂƚĞƐƚ�ƐĂƵŶĂĚĞƐƚ͘��ƌŝƚŝ�ǀĂŶĂƉćƌĂŶĞ�ƐĂƵŶ�Žůŝ�ĂůŐĞůŝŶĞ�ŬŽŽƉĂƚĂŽůŝŶĞ�ƐĂƵŶ͕�ŵŝƐ�Žůŝ�

ĞŚŝƚĂƚƵĚ�ŬĂƐ�ƚćŝĞŶŝƐƚŝ�ǀƁŝ�ƉŽŽůĞůĚŝ�ŵĂĂ�ƐŝƐƐĞ͕�ŶŝŝŶŝŵĞƚĂƚƵĚ�ŵĂĂƐĂƵŶ͕�ŵŝůůĞů�Žůŝ�ĞŶĂŵĂƐƚŝ�ŵƵůĚŬĂƚƵƐ͘�

;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϭϵϳϮͿ�

�ůĂƚĞƐ�ϭϵ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ƚĞŝƐĞƐƚ�ƉŽŽůĞƐƚ͕�ŬƵŝ�ƌĂŚǀĂ�ĞůƵũćƌŐ�ƉĂƌĂŶĞƐ͕�ŚĂŬŬĂƐ�ĞƐŝůĞ�ŬĞƌŬŝŵĂ�ũƁƵŬĂŵĂŝĚ�ƚĂůƵƐŝĚ͕�

ŬĞƐ�ƐĂŝĚ�ĞŶĂŵ�ƚćŚĞůĞƉĂŶƵ�ƉƂƂƌĂƚĂ�ƐĂƵŶĂĚĞ�ŬŽƌƌĂƐƚĂŵŝƐĞůĞ�ǀƁŝ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞůĞ�ŶĞŝƐƐĞ�ŬŝŚĞůŬŽŶĚĂĚĞƐƐĞ͕�

ŬƵƐ� ƐĂƵŶĂĚ� ǀĂƌĞŵ� ƉƵƵĚƵƐŝĚ͘� ;,ĂďŝĐŚƚ͕� ϭϵϳϮ͖� dŝŚĂƐĞ͕� ϭϵϳϰͿ� ^Ğů� ĂũĂů� Žůŝ� ŵćƌŐĂƚĂ� ŵƵƵƚƵƐŝ� ŬĂ�

ĞŚŝƚƵƐůŝŬƵƐ�ŽƐĂƐ͘�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ğŝ�ŽůŶƵĚ�ĞŶĂŵ�ƺŚĞŬĂŵďƌŝůŝŶĞ͕�ǀĂŝĚ�ŽůĞŵĂƐŽůĞǀĂƚĞůĞ�ƐĂƵŶĂĚĞůĞ�ĞŚŝƚĂƚŝ�

ũƵƵƌĚĞ� ĞĞƐŬŽĚĂ� ǀƁŝ� ƵƵƚĞ� ƉƵŚƵů� ƚƵůŝ� ƐĂƵŶ� ũƵďĂ� ŬĂŚĞŽƐĂůŝŶĞ͘� ^ĂƵŶĂĚĞ� ƉƁƌĂŶĚĂĚ� ƚĞŚƚŝ� ŶƺƺĚ�

ƉŽŽůƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ǀƁŝ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ͕�ŬĂƚƵƐƚ�ŚĂŬĂƚŝ�ŬĂƚŵĂ�ůĂĂƐƚƵĚĞŐĂ͘�^ĂƵŶĂĂŚũƵĚĞ�ĞŚŝƚƵƐ�ŚĂŬŬĂƐ�ŵƵƵƚƵŵĂ�

ƚćŶƵ� ƵƵƚĞ�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚĞ� ŬĂƐƵƚƵƐĞůĞǀƁƚƵůĞ� ʹ� ƐĂǀŝŬŝǀŝĚ� ;ƚĞůůŝƐĞĚͿ� ŶŝŶŐ� ƐŝĚĞĂŝŶĞŶĂ� ƐĂǀŝ͘� ^ĞĞ� ƚƁŝ� ŬĂĂƐĂ�

ŬŝŶŶŝƐĞ� ŬĞƌŝƐĞŐĂ� ĂŚũƵ͕� ŵŝƐ� ĂŶĚŝƐ� ǀƁŝŵĂůƵƐĞ� ũƵŚƚŝĚĂ� ƐƵŝƚƐ� ŵƁŶĞů� ƉŽŽů� ůćďŝ� ŬĂƚƵƐĞ� ƚĞŚƚƵĚ�

ƚŽƐƐƵŬŽƌƐƚŶĂƐƐĞ� ŶŝŶŐ� ƐĞĞŐĂ� ƉƁŚŝŵƁƚƚĞůŝƐĞůƚ� ŵƵƵƚƵƐ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ� ƉƵŚƚĂŬƐ� ƐĂƵŶĂŬƐ͘� <ŽƌƐƚŶĂŐĂ�

ƐĂƵŶĂĚĞ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞƐƚ�ŽŶ�ƌŽŚŬĞƐƚŝ�ĂŶĚŵĞŝĚ�ϭϵϮϬ͘�ĂĂƐƚĂŝƐƚ�WƁŚũĂͲ�ĞƐƚŝ�ŬŝŚĞůŬŽŶĚĂĚĞƐ͕�/ĚĂͲsŝƌƵŵĂĂů͕�

ŬĂ�WćƌŶƵͲ� ũĂ�sŝůũĂŶĚŝŵĂĂů͘�^ĞĞǀĂƐƚƵ� >ƁƵŶĂͲ�ĞƐƚŝƐ� ũĂ� ^ĂĂƌĞŵĂĂů͕�ŵŝƚŵĞů�ƉŽŽů�ŬĂ�WƁŚũĂͲ�ĞƐƚŝƐ͕�ŽůŝĚ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ�ũćƚŬƵǀĂƐ�ŬƺůůƵƐĞƐ�;:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϭͿ͘�;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϭϵϳϮͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϭ ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ůĞǀŝŬƵŬĂĂƌƚ�;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ�

mŚƚͲƚĞŝƐƚ� ŽŶ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ĞŚŝƚƵƐĞƐ� ŬĂĂƐĂ� ƚŽŽŶƵĚ� ŬĂ� ϮϬ͘� ƐĂũĂŶĚ͘� <Ƶŝ� ǀĂƌĂƐĞŵĂůƚ� Žůŝ� ƐƵƵƌ� ƌƁŚŬ�

ŬćƐŝƚƂƂů͕� ƐŝŝƐ� ŶƺƺĚ� Žůŝ� ůĞǀŝŶƵĚ� ƉĂůŬŝĚĞ� ĨƌĞĞƐŝŵŝŶĞ͘� ^ĂƵŶĂĚ� ƐĂŝĚ� ŽŵĂůĞ� ĂůůĂ� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝĚ� ŶŝŶŐ� Ğŝ�

ƚŽĞƚƵŶƵĚ�ĞŶĂŵ�ǀĂƌĂƐĞŵĂůƚ�ŚŽŽŶĞ�ĂůůĂ� ůƺŬĂƚƵĚ�ŵĂĂŬŝǀŝĚĞůĞ͘�<ĂƚƵƐĞŝĚ�ǀƁŝƐ�ŶćŚĂ�ŵŝƚŵĞƐ�Ğƌŝ�ŬƵũƵƐ�

ŶŝŶŐ� ŬĂƚƚĞŵĂƚĞƌũĂůŝĚ� ŵƵƵƚƵƐŝĚ� ʹ� ŬĂƐƵƚĂƚŝ� ĞƚĞƌŶŝŝƚŝ͕� ƉůĞŬŬŝ͘� ^ĂƵŶĂ� ĞĞƐƌƵƵŵ� ƐĂŝ� ƚćŚƚƐĂŵĂŬƐ� ŶŝŶŐ�

ĞŚŝƚĂƚŝ� ƐƵƵƌĞŵ� ŬƵŝ� ǀĂƌĞŵ͘� <Ă� ĂŬŶĂĚ� ƐĂŝĚ� ƐĂƵŶĂůĞ� ƐƵƵƌĞŵĂĚ� ǀƁƌƌĞůĚĞƐ� ǀĂƌĂƐĞŵĂŐĂ͘� KůĞŶĞŵĂƚĂ�

ĞƌŝŶĞǀĂƚĞƐƚ� ŵƵƵƚƵƐƚĞƐƚ͕� ŽŶ� ƐŝŝƐŬŝ� ƉƺƐŝŶƵĚ� ŵƁŶĞĚ� ƐĂƵŶĂ� ĞŚŝƚĂŵŝƐĞ� ƉƁŚŝŵƁƚƚĞĚ͗� ƐĂƵŶĂ� ƐĞŝŶĂĚ�



ϵ�

ƚĞŚĂŬƐĞ�ŽŬĂƐƉƵƵƐƚ͕�ůĂǀĂ�ũĂ�ƐŝƐƵƐƚƵƐ�ůĞŚƚƉƵƵƐƚ͖�ƐĂƵŶĂ�ƐƵƵƌƵƐĞ�ǀĂůŝŵŝƐĞů�ŽŶ�ĞƐŵĂƚćŚƚŝƐ�ƐŽŽũĂƉŝĚĂǀƵƐ͖�

ŬĞƌŝƐĞ�ũĂ�ůĂǀĂ�ŽŵĂǀĂŚĞůŝŶĞ�ƉĂŝŐƵƚƵƐ͘�;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϭϵϳϮͿ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂŐĂ�ŽŶ�ƐĞŽƚƵĚ�ŬĂ�ŚƵůŬ�ƚĂǀĂƐŝĚ�ũĂ�ƚƁĞŬƐƉŝĚĂŵŝƐŝ͕�ŵŝƐ�ƚĞŝƐŝ�ƐĂƵŶƵ�ŬƺůĂƐƚĂĚĞƐ�ŬĂŽƚĂǀĂĚ�ŽŵĂ�

ƚćŚĞŶĚƵƐĞ�ŶŝŶŐ�ŵƁũƵ� ;sĂůŐĞ͕� ϮϬϬϴͿ͘� ^ĂƵŶ�Ğŝ� ŽůŶƵĚ� ůŝŚƚƐĂůƚ� ƐĂƵŶ͕� ǀĂŝĚ� ƐĞĞ�Žůŝ� ĞƌŝůŝƐƚĞ� ƚŽŝŵŝŶŐƵƚĞ͕�

ƚĂŝŐĂĚĞ�ŬŽƌĚĂƐĂĂƚŵŝƐĞ�ŬŽŚƚ�;�ĞƐƚŝ�ZĂŚǀĂ�DƵƵƐĞƵŵ͕�ϭϵϯϰ͖�DĂƌŐŶĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘�WƁůǀĞƐƚ�ƉƁůǀĞ�ŽŶ�ŬćŝĚƵĚ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂƐ�ŶŝŶŐ�ƚƵŐĞǀĂĚ�ƉĞƌĞŬŽŶĚůŝŬƵĚ�ƐŝĚĞŵĞĚ�ŚŽŝĂǀĂĚ�ƚĂǀĂƐŝĚ͘�dćŶĂƉćĞǀĂů�ŽŶ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ğƌŝƚŝ�

ƚćŚƚƐĂůƚ� ŬŽŚĂů� ũƵƐƚ� sƁƌŽŵĂĂů͘� ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ� ŬŽŽƐ� ŬŽŵďĞƐƚŝŬƵŐĂ� ŽŶ� ŽƐĂŬƐ� ǀƁƌŽŬĞƐƚĞ� ƉƁůŝƐĞƐƚ�

ĞůƵůĂĂĚŝƐƚ�ũĂ�ŬƵůƚƵƵƌŝƉćƌĂŶĚŝƐƚ͕�ŵŝůůĞ�ŚŽŝĚŵŝŶĞ�ŶŝŶŐ�ŶŽŽƌĞŵĂƚĞůĞ�ŽŵĂ�ƚĞĂĚŵŝƐƚĞ͕�ŽƐŬƵƐƚĞ͕�ŬŽŵŵĞƚĞ�

ũĂ�ƚĂǀĂĚĞ�ĞĚĂƐŝĂŶĚŵŝŶĞ�ŽŶ�ŬŽŐƵŬŽŶŶĂ�ũĂŽŬƐ�ǀćŐĂ�ŽůƵůŝƐĞ�ƚćŚƚƐƵƐĞŐĂ͘�̂ ĞůůĞ�ŶćŝƚĞŶĂ�ǀƁĞƚŝ�ϮϬϭϰ͘�ĂĂƐƚĂů�

ǀĂƐƚƵ� ŽƚƐƵƐ� WĂƌŝŝƐŝƐ� ƚŽŝŵƵŶƵĚ� hE�^�K� ǀĂŝŵƐĞ� ŬƵůƚƵƵƌŝƉćƌĂŶĚŝ� ŬŽŵŝƚĞĞ� ŝƐƚƵŶŐŝů͕� Ğƚ� sƁƌŽŵĂĂ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂŬŽŵďĞƐƚŝŬ�ůŝƐĂƚŝ�hE�^�K�ǀĂŝŵƐĞ�ŬƵůƚƵƵƌŝƉćƌĂŶĚŝ�ŶŝŵĞŬŝƌũĂ͘�;dĞĚĞƌ͕�ϮϬϭϰͿ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ� ŽŶ� ŽŵĂ� ƐĂũĂŶĚŝƚĞ� ƉŝŬŬƵƐĞ� ĂũĂůŽŽŐĂ� ŵƵƵƚƵŶƵĚ� ŵćƌŐŝůŝƐĞ� ƚćŚĞŶĚƵƐĞŐĂ� �ĞƐƚŝ�

ŬƵůƚƵƵƌŝƉćƌĂŶĚŝŬƐ�ŶŝŶŐ�ƐĞĚĂ�ĂƵƐƚĂƚĂŬƐĞ�ũĂ�ŬĂŶƚĂŬƐĞ�ĞĚĂƐŝ�ŽůƵůŝƐĞů�ŵććƌĂů�ŬĂ�dĂƌƚƵ�můŝŬŽŽůŝ�sŝůũĂŶĚŝ�

ŬƵůƚƵƵƌŝĂŬĂĚĞĞŵŝĂ� ƁƉƉĞƚƂƂƐ͘� ^ĞůůĞůĞ� ŬŝŶŶŝƚƵƐƚ� ĂŶŶĂǀĂĚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ĂũĂůŽŽ͕� ĞŚŝƚĂŵŝƐƚĂǀĂĚĞ� ũĂ�

ƌĞŶŽǀĞĞƌŝŵŝƐƁƉĞƚƵƐƚĞ� ŬŽŚƚĂ� ŬŽŽƐƚĂƚƵĚ� ŵŝƚŵĞĚ� ůƁƉƵƚƂƂĚ͘� �͘� �ƐƉĞƌ� ;ϮϬϭϭͿ� ŽŶ� ŬŽŽƐƚĂŶƵĚ�

ũƵŚĞŶĚŵĂƚĞƌũĂůŝ͕�ŵŝůůĞ�Ăďŝů�ƐĂĂď�ŚŝŶŶĂƚĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞŬƐ�ŬƵůƵǀĂƚ�ĂĞŐĂ͕�ƌĂŚĂ͕�ŵĂƚĞƌũĂůĞ�ũĂ�

ŽƐŬƵƐŝ͘� EćŝƚĞŬƐ� <͘� <ŽƌƚƐͲ>ŝŶĚƵƐĞ� ;ϮϬϭϮͿ� ŬćƐŝƚůĞƐ� ŽŵĂ� ůƁƉƵƚƂƂƐ� :ĂĂŶŝŬĞƐĞ� :ĂŬŽďŝ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�

ƌĞŶŽǀĞĞƌŝŵŝƐƚ͘�dĂĂƐƚĂŵŝƐĞ�ŬćŝŐƵƐ�ƉĞĞƚŝ�ƐŝůŵĂƐ�ĂůŐƐĞ�ŚŽŽŶĞ�ĞƌŝƉćƌĂƐŝĚ͕�ĞŚŝƚƵƐƐƚŝŝůŝ͕�ƉƌĂŬƚŝůŝƐƵƐƚ�ŶŝŶŐ�

ƌĂƚƐŝŽŶĂĂůƐƵƐƚ�ʹ�Ŷŝŝ�ŶĂŐƵ�ƚĞŐŝ�ƐĞĚĂ�ŬƵŶĂŐŝŶĞ�ĞŚŝƚƵƐŵĞŝƐƚĞƌ͘�<ƵŝŐŝ�ŵŝƚŵĞĚ�ƚĂůƵĚ�ŽŶ�ƐĂĂŶƵĚ�ŽŵĂůĞ�

ůƁƉƵƚƂƂĚĞ�ŬćŝŐƵƐ�ƚćŶĂƉćĞǀĂƐƚĞ�ůĂŚĞŶĚƵƐƚĞ�ũĂ�ƺůĞƐĞŚŝƚƵƐĞŐĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ͕�ŽŶ�ƐŝŝƐŬŝ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�

ŽůƵůŝƐƵƐ�ŝŶŝŵĞƐƚĞ�ũƵƵƌĞƐ�ŵćƌŐĂƚĂǀ͘�hƵƚĞ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ĞŚŝƚƵƐƉƌŽũĞŬƚŝĚĞ�ŬŽŽƐƚĂŵŝƐƚ�ŽŶ�ŬćƐŝƚůĞŶƵĚ�

ŽŵĂ�ůƁƉƵƚƂƂƐ�^͘�<ƵůĚŬĞƉƉ�;ϮϬϭϰͿ͕�:͘�<ƵůĚŬĞƉƉ�;ϮϬϭϳͿ�ũĂ�'͘�ZĞŝŵĞƚƐ�;ϮϬϭϳͿ͘�

můĞŵĂĂŝůŵƐĞ� ƐĂƵŶĂůŝŝĚƵ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŝƐƚŽ��ůŽŵĂĂ�ŽŶ�ǀƁƌƌĞůŶƵĚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŬĂ�ŬƵŝ� &ĞƌƌĂƌŝŐĂ� ƐƁŝƚƵ͗�

ͣDĂ� ǀƁŝŶ� ŝŐĂƉćĞǀĂƐĞůƚ� ŬĂƐƵƚĂĚĂ� Ŭƺůů� sŽůŬƐǁĂŐĞŶŝƚ͕� ĂŐĂ� ǀĂŚĞů� ƚĂŚĂŬƐŝŶ� ƐƁŝƚĂ� ŬĂ� &ĞƌƌĂƌŝŐĂ͘͘͞�

dćŶĂƉćĞǀĂů�ŽŶ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ŵŝƚƚĞ�ĂŝŶƵůƚ�ƉƁůǀĞƐƚ�ƉƁůǀĞ�ŬĂŶĚƵǀ�ŽůƵůŝŶĞ�ŽƐĂ�ĞůƵƐƚ͕�ǀĂŝĚ�ƐĞĞ�ŽŶ�ŽůƵůŝƐĞů�

ŬŽŚĂů�ŬĂ�ŵĂũĂŶĚƵƐĞƐ͘�<ƵŶĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ğŝ�ƐŽďŝ�ŽŵĂ�ŽůĞŵƵƐĞůƚ�ůŝŶŶĂƉŝůƚŝ�ŶŝŶŐ�ƐĞůůĞ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞŬƐ�ǀĂũĂůŝŬ�

ǀćůũĂƐƚĂƚĂǀ�ĞŚŝƚƵƐůƵďĂ�ŽŶ�ŽŵĂ�ƚƵůĞŽŚƚůŝŬŬƵƐĞ�ƚƁƚƚƵ�ƌĂƐŬĞƐƚŝ�ǀćůũĂƐƚĂƚĂǀ͕�ŬŽŚƚĂď�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶƵ�ƐƵƵƌĞƐ�

ŽƐĂƐ�ũƵƐƚ�ƚƵƌŝƐŵŝƚĂůƵĚĞ�ũƵƵƌĞƐ͘�̂ ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƐĂĂď�ŶŝŵĞƚĂĚĂ�ŬĂ�ĞůĂŵƵƐŵĂũĂŶĚƵƐĞ�ŽƐĂŬƐ͕�ŵŝĚĂ�ŬćƐŝƚůĞƐ�

^͘�<ŝƌƐŝ�ŽŵĂ�ůƁƉƵƚƂƂƐ�͞DĂĂƚƵƌŝƐŵŝ�ũĂ�ƉƁůůƵŵĂũĂŶĚƵƐĞƚƚĞǀƁƚũĂƚĞ�ŚŝŶŶĂŶŐƵĚ�ĞƚƚĞǀƁƚůƵƐŬĞƐŬŬŽŶŶĂůĞ�

ŵĂĂƉŝŝƌŬŽŶŶĂƐ͟� ;ϮϬϭϯͿ͘�DĂũĂŶĚƵƐůŝŬƵ� ŬĂĂůƵƚůƵƐĞ� ƚƵůĞŵƵƐĞů͕� ŵŝĚĂ� ŬĂũĂƐƚĂƐ� <͘� WůŽŽŵŝ� ;ϮϬϭϮͿ͕� ƐĂŝ�

WŝƵƐĂ�mƌŐŽƌƵ�ƉƵŚŬĞŬŽŵƉůĞŬƐ�ŽŵĂůĞ�ϮϬϬϱ͘�ĂĂƐƚĂ�ŬĞǀĂĚĞů�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŬŽŽƐ�ƐƵƵƌĞ�ŬĂŵŝŶĂƌƵƵŵŝŐĂ͘�

<Ă��͘�>ĂŝĂƉĞĂ�;ϮϬϭϳͿ�DćŶŶŝŬƵ�DĞƚƐĂƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŶƁƵĞƚĞŬŽŚĂƐƚ�ũƵƵƌĚĞĞŚŝƚƵƐƚ�ŬćƐŝƚůĞǀ�ůƁƉƵƚƂƂ�



ϭϬ�

ŬŽŽƐƚĂƚŝ�ĞƚƚĞǀƁƚůƵƐĞ�ĂƌĞŶĚĂŵŝƐĞ� ƚŽĞƚƵƐĞ�ƐĂĂŵŝƐĞŬƐ͘�<ƵŝĚ�ƺŬƐŬƁŝŬ͕�ŵŝůůŝƐĞƐƚ�ĂƐƉĞŬƚŝƐƚ�ǀĂĂĚĂƚĂ͕�ŽŶ��

Z͘��ůŽŵĂĂ�ƐŝůŵŝƐ�ŵĞŝĞ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂŬƵůƚƵƵƌ�ƉƺƐŝǀ�ũĂ�ũćƚŬƵǀ�ƚƌĞŶĚ͘�

ϭ͘Ϯ ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ĞŚŝƚĂŵŝŶĞ�ũĂ�ŬĂƐƵƚĂƚĂǀĂĚ�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ�ŬƵũƵƚĂƐŝĚ�ĞŶĚĂƐƚ� ǀćŝŬĞƐƚ�ŽŵĂĞƚƚĞ� ƐĞŝƐǀĂƚ�ƉƵŝƚĞŚŝƚŝƐƚ� ;:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϮͿ͕�ŵŝůůĞ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞŬƐ�

ǀĂũĂůŝŬƵ�ĂƐƵŬŽŚĂ�ǀĂůŝŬ�Žůŝ�ććƌŵŝƐĞůƚ�ŽůƵůŝŶĞ͘��ũĂůŽŽůŝƐĞůƚ�ůćŚƚƵƚŝ�ŚŽŽŶĞƚĞ�ĂƐƵŬŽŚĂ�ǀĂůŝŬƵů�ƐĞůůĞƐƚ͕�Ğƚ�

ĞůƵŚŽŽŶĞĚ�ĂƐĞƚƐĞŬƐŝĚ�ŬƁƌŐĞ�ũĂ�ŬƵŝǀĂ�ŬŽŚĂ�ƉĞĂů�ŶŝŶŐ�ƺůĞũććŶƵĚ�ŚŽŽŶĞƚĞ�ĂƐƵŬŽŚĂ�ǀĂůŝŬƵů�ƉĞĞƚŝ�ƐŝůŵĂƐ�

ŶĞŶĚĞ�ŬĂƐƵƚĂŵŝƐĞ�ŵƵŐĂǀƵƐƚ�ũĂ�ŵĂĂ�ŽƚƐƚĂƌďĞŬĂƚ�ŬĂƐƵƚĂŵŝƐƚ͘�,ĂƌŝůŝŬƵůƚ�Žůŝ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ƚƵůĞŽŚƵƚƵƐĞ�

ŵƁƚƚĞƐ�ƉĂŝŐƵƚĂƚƵĚ�ƚĞŝƐƚĞƐƚ�ŚŽŽŶĞƚĞƐƚ�ŬĂƵŐĞŵĂůĞ͕�ƚŝŚƚŝ�ǀćůũĂƉŽŽůĞ�ƚĂůƵƁƵĞ�ŶŝŶŐ�ǀƁŝŵĂůƵƐĞ�ŬŽƌƌĂů�ŬĂ�

ǀĞĞŬŽŐƵ�ććƌĚĞ�;ũćƌǀ͕�ũƁŐŝ͕�ŽũĂͿ͕�Ğƚ�ƚĂŐĂĚĂ�ƐĂƵŶĂƚŽŝŵŝŶŐƵƚĞŬƐ�ǀĂũĂůŝŬƵ�ǀĞĞ�ŬćƚƚĞƐĂĂĚĂǀƵƐ͘�^ĞĞũƵƵƌĞƐ�

Ğŝ�ƚŽŚƚŝŶƵĚ�ƵŶƵƐƚĂĚĂ͕�Ğƚ�ƐĂƵŶ�ŝƐĞ�ũććŬƐ�ŬƵŝǀĂůĞ�ŬŽŚĂůĞ͕�ƚĂŬŝƐƚĂŵĂŬƐ�ǀĞĞ�ƐŝƐƐĞ�ƚƵůĞŵŝƐƚ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�

<ĂĂů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱ͖��ŶƐƉĞƌ͕�ϮϬϭϭ͖�,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘Ϯ�dƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶŝůŝŶĞ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ŶŝŶŐ�ƐĞůůĞ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞŬƐ�ŬĂƐƵƚĂƚĂǀĂĚ�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚ�;�ŶƐƉĞƌ͕�ϮϬϭϭͿ�

dƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶŝůŝŶĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ� Žůŝ� ƚćŝƐŶƵƌŬŶĞ� ŶŝŶŐ� ŚŽŽŶĞŶĂ� ććƌŵŝƐĞůƚ� ůŝŚƚŶĞ� ũĂ� ŬĂƵŶŝƐƚƵƐƚĞƚĂ� ĞŚŝƚŝƐ�

;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕� ϮϬϬϱͿ͘� sĂƐƚĂǀĂůƚ� ƚĂůƵƉŝĚĂŵŝƐƚĞ� ƐƵƵƌƵƐƚĞůĞ͕� ŽůŝĚ� ŬĂ� ƐĂƵŶĂĚĞ� ƐƵƵƌƵƐĞĚ� ĞƌŝŶĞǀĂĚ� ʹ�

ƐƵƵƌĞŵĂƚĞƐ�ƚĂůƵĚĞƐ�ĂǀĂƌĂŵĂĚ͕�ǀćŝŬĞŵĂũĂƉŝĚĂŵŝƐƚĞů�ǀćŝŬƐĞŵĂĚ�;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�ϭϵ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ĂůŐƵů�ũĂ�

ŬĞƐŬĞů�ŬŽŽƐŶĞƐ�ƐĂƵŶ�ƉĞĂŵŝƐĞůƚ�ƺŚĞƐƚ�ƌƵƵŵŝƐƚ�ʹ�ƐĂƵŶĂƌƵƵŵŝƐƚ͕�ŵŝƐ�Žůŝ�ƉƁŚŝƉůĂĂŶŝůƚ�ƌƵƵĚƵŬƵũƵůŝŶĞ͘��

<�dh^�<�d��
ŬŽůŵĞŬŽƌĚŶĞ�ůĂĂƐƚ�

^�/E�
ƺŵĂƌƉĂůŬ�
ŶƵƌŐĂƚĂƉƉ�ʹ�ũćƌƐŬŶƵƌŬ�

shE��D�Ed�
ƉŽƐƚǀƵŶĚĂŵĞŶƚ�ʹ�ŶƵƌŐĂŬŝǀŝĚ�
ŶƵƌŐĂŬŝǀŝĚĞ� ǀĂŚĞ� ʹ� ŵĂĂŬŝǀŝ�
ŬƵŝǀůĂĚƵ�

�<�E�
ƺŚĞŬŽƌĚŶĞ͕�ƉƵŝƚƌĂĂŵŝĚĞŐĂ�ϱϬ�ǆ�ϱϬ�Đŵ�

h<^�
ƉůĂŶŬƵŬƐ�ϵϯ�ǆ�ϭϳϬ�Đŵ�



ϭϭ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϯ�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉƁŚŝƉůĂĂŶ͗�ϭ�ʹ�ůĞŝůŝƌƵƵŵ͕�Ϯ�ʹ�ƐĂƵŶĂ�ĞĞƐƌƵƵŵ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�

,ŝůŝƐĞŵĂů�ĂũĂů͕�ϭϵ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ƚĞŝƐĞů�ũĂ�ϮϬ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ĞƐŝŵĞƐĞů�ƉŽŽůĞů͕�ŬŽŚƚĂƐ�ƺŚĞƌƵƵŵŝůŝƐŝ�ƐĂƵŶƵ�ǀƁƌĚůĞŵŝƐŝ�

ŚĂƌǀĂ͘� �ŶĂŵĂƐƚŝ� ŬŽŽƐŶĞƐ� ƐĂƵŶ� ƐĞů� ĂũĂů� ũƵďĂ� ŬĂŚĞƐƚ� ƌƵƵŵŝƐƚ� ʹ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝƐƚ� ũĂ� ƐĂƵŶĂ� ĞĞƐƌƵƵŵŝƐƚ��

;:ŽŽŶŝƐ� ϭ͘ϯͿ͘� <ƵŝĚ� ƐĞůůĞŐŝƉŽŽůĞƐƚ� ƐćŝůŝƐ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ� ƌƵƵĚƵŬƵũƵůŝŶĞ� ŬƵũƵ͕� ŬŽŐƵ� ƚĞƌǀŝŬ� Žůŝ� ĂŐĂ�

ƌŝƐƚŬƺůŝŬƵŬƵũƵůŝŶĞ͘�^ĂƵŶĂ�ĞĞƐƌƵƵŵŝ�ƐƵƵƌƵƐĞ�ŵććƌĂƐ�ćƌĂ�ƐĞůůĞ�ŽƚƐƚĂƌǀĞ�ʹ�ƌŝŝĞƚƵŵŝŶĞ͕�ƐĂƵŶĂƚĂƌǀŝŬƵƚĞ�

ŚŽŝƵƐƚĂŵŝŶĞ͕� ǀĞĞ� ƐŽŽũĞŶĚĂŵŝŶĞ͘� ;dŝŚĂƐĞ͕� ϭϵϳϰ͖� sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕� ϮϬϬϱͿ� ^ĞĞŐĂ� Žůŝ� ƺůĚũƵŚƵů� ϰʹϱ�

ůŝŝŬŵĞůŝƐĞůĞ�ƉĞƌĞůĞ� ƐŽďŝǀĂŬƐ� ƐĂƵŶĂ� ƐƵƵƌƵƐĞŬƐ�ĐĂ� ϯ� ǆ�ϱ�ŵĞĞƚƌŝƚ�ʹ� ĞĞƐƌƵƵŵ�Ϯ�ǆ�ϯ�ŵ�ŶŝŶŐ� ůĞŝůŝƌƵƵŵ��

ϯ�ǆ�ϯ�ŵ�;�ŶƐƉĞƌ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

sƵŶĚĂŵĞŶƚ�ũĂ�ƐŽŬŬĞů�

sƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ƉƵŚƵů�ŽŶ�ƚĞŐĞŵŝƐƚ�ƚćŚƚƐĂ�ĞŚŝƚƵƐŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝŐĂ͘�^ĞůůĞ�ĞŚŝƚĂŵŝŶĞ�ŽŶ�ƌĂƐŬĞ͕�ŵŝƐƚƁƚƚƵ�

ǀĂũĂď�ƚĞŐƵƚƐĞŵŝŶĞ�ƐĞůůĞ�ŬĂůůĂů�ŚŽŽůŝŬĂƚ�ůćďŝŵƁƚůĞŵŝƐƚ͘�>ŝŝŐĂ�ŶƁƌŐĂ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ƌĂũĂŵŝƐĞů�ŽŶ�ŽŚƚ͕�Ğƚ�

ŚŽŽŶĞ� ǀĂũƵď� ǀŝůƚƵ� ǀƁŝ� ŚŽŽƉŝƐ� ƉƌĂŐƵŶĞď͕� ĞŶƚ� ůŝŝŐĂ� ƚƵŐĞǀĂ� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ƉƵŚƵů� ƌĂŝƐĂƚĂŬƐĞ� ůŝŚƚƐĂůƚ�

ƺůĞŵććƌĂ�ŵĂƚĞƌũĂůŝ� ũĂ� ƚƂƂũƁƵĚƵ͘� ;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϬͿ sƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ƌĂũĂŵŝƐĞů� ŽŶ�ŽůƵůŝŶĞ� ůćŚƚƵĚĂ�ŚŽŽŶĞ�

ƐƵƵƌƵƐĞƐƚ�ũĂ�ŬŽŽƌŵƵƐƚĞƐƚ͘�EĞĞĚ�ŵććƌĂǀĂĚ�ćƌĂ͕�ŬĂƐ�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ�ƚƵůĞď�ƌĂũĂĚĂ�ŽƌŐĂĂŶŝůŝƐĞƐƚ�ƉŝŶŶĂƐĞƐƚ�

;ŵƵůĚ͕�ƚƵƌǀĂƐͿ�ũĂ�ŬƺůŵƵŵŝƐƉŝŝƌŝƐƚ�ĂůůĂƉŽŽůĞ͘�sćŝŬĞƐƚĞ�ŬŽŽƌŵƵƐƚĞ�ŬŽƌƌĂů�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ƐƺǀŝƐƚĂŵŝƐƚ�Ğŝ�

ƚĞŚƚĂ͘�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϬͿ�sĂŶĂĚ��ĞƐƚŝ�ƚĂůƵŵĂũĂĚ�ŽŶ�ĞŚŝƚĂƚƵĚ�ƺůĚũƵŚƵů�ŝůŵĂ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝƚĂ ;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ͘�

Eŝŝ� ĞŚŝƚĂƚŝ� ƚƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶŝůŝƐĞůƚ� ŬĂ� ƐĂƵŶĂĚ͕� ŝůŵĂ� ŽůƵůŝƐĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝƚĂ͕� ǀĞĞů� ϭϵ͘� ƐĂũĂŶĚŝ� ůƁƉƵů� ũĂ��

ϮϬ͘� ƐĂũĂŶĚŝ� ĂůŐƵƐĞƐ� ;,ĂďŝĐŚƚ͕� ϮϬϭϰͿ͘� ^ĂŵĂƐ� ůĞŝĚƵƐ� ŬĂ� ŚŽŽŶĞŝĚ͕� ŵŝƐ� ƌĂũĂƚŝ� ǀćŐĂ� ŵĂĚĂůĂ��

ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝŐĂ�ʹ�ƐŽďŝǀĂĚ�ŵĂĂŬŝǀŝĚ�ƉĂŝŐƵƚĂƚŝ�ŝŐĂ�ŶƵƌŐĂ�ĂůůĂ�;:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϰͿ͘�WŝŬŬĂĚĞ�ƐĞŝŶĂĚĞ�ƉƵŚƵů�ůŝƐĂƚŝ�

ŬŝǀŝĚ� ǀĂŚĞŬŽŚƚĂĚĞƐƐĞ� ŝŐĂ� ƉĂĂƌŝ� ŵĞĞƚƌŝ� ƚĂŐĂŶƚ͕� ũĂ� ƐĞĞ� Žůŝ� ƉŝŝƐĂǀ͕� ĂƌǀĞƐƚĂĚĞƐ� ƐĞůůĞ� ĂũĂ� ĞŚŝƚĂŵŝƐĞ�

ŶƁƵĚĞŝĚ�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϬ͖�DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ͘�sƵŶĚĂŵĞŶƚŝĚĞŐĂ�ƐĂƵŶĂĚ�ŚĂŬŬĂƐŝĚ�ůĞǀŝŵĂ�ĂůůĞƐ�ϮϬ͘�ƐĂũĂŶĚŝů͕�

Ğƌŝƚŝ�ϭϵϮϬ͘ͲϭϵϯϬ͘�ĂĂƐƚĂŝů�;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�



ϭϮ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϰ�EƵƌŐĂŬŝǀŝĚĞůĞ�ƉƺƐƚŝƚĂƚƵĚ�ŚŽŽŶĞ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�

ZĂƵĚͲ� ĞŚŬ�ŵĂĂŬŝǀŝ� ŽŶ� �ĞƐƚŝƐ� ůĞŝĚƵǀĂƚĞ� >ƁƵŶĂͲ^ŽŽŵĞƐƚ�ŵĂŶĚƌŝũććŐĂ� ũƁƵĚŶƵĚ� ŬƌŝƐƚĂůƐĞƚĞ� ŬŝǀŝŵŝƚĞ�

ƌĂŚǀĂƉćƌĂŶĞ� ŶŝŵĞƚƵƐ͘� DĂĂŬŝǀŝĚĞ� ŬĂƐƵƚƵƐ� ƐĂŝ� ŚŽŽ� ƐŝƐƐĞ� ϭϴϴϬ͘� ĂĂƐƚĂƚĞů͕� ŬƁƌŐƉĞƌŝŽŽĚ� ƐĂĂďƵƐ��

ϭϵϮϬ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ĂůŐƵƐĞƐ�ŶŝŶŐ�ůĂŶŐƵƐƉĞƌŝŽŽĚŝ�ƚƁŝ�ƚĞŚŝƐŬŝǀŝĚĞ�ŬĂƐƵƚĂŵŝŶĞ�ϭϵϯϬ͘�ĂĂƐƚĂƚĞů͘�;WĞĞďŽ͕�ϮϬϭϲͿ�

dćŶĂƉćĞǀĂů� ĞŶĂŵ� ƌĂƵĚŬŝǀŝƐƚ� ǀƵŶĚĂŵĞŶƚŝĚĞ� Ğŝ� ĞŚŝƚĂƚĂ͕� ŬƵŶĂ� ƚĞŐĞŵŝƐƚ� Ğŝ� ŽůĞ� ŬĞƌŐĞƐƚŝ� ůĞŝĚƵǀĂ�

ŵĂƚĞƌũĂůŝŐĂ�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϬͿ͘�<ŝǀĞ�ŽŶ�ƉĂůũƵ͕�ŬƵŝĚ�ŽŵĂ�ŬŽƌƌĂƉćƌĂƚƵ�ŬƵũƵ�ƚƁƚƚƵ�Ğŝ�ƐŽďŝ�ƐƵƵƌ�ŽƐĂ�ŶĞŶĚĞƐƚ�

ŵƺƺƌŝƚƂƂĚĞů�ŬĂƐƵƚĂŵŝƐĞŬƐ�;WĞĞďŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘�Dƺƺƌŝ�ƚƺƺďŝ�ũćƌŐŝ�ƐĂĂď�ŵććƌĂƚůĞĚĂ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞŬƐ�ƐŽďŝůŝŬƵĚ�

ŬŝǀŝĚ͘� <ŝǀŝĚĞ� ǀĂůŝŵŝŶĞ� Ğŝ� ŽůĞ� ǀĂũĂůŝŬ͕� ŬƵŝ� ƚĞŐĞŵŝƐƚ� ŽŶ�ŵƵŶĂŬĂƚĞƐƚ� ĞŚŬ� ƚƂƂƚůĞŵĂƚĂ� ŬŝǀŝĚĞƐƚ� ůĂŽƚƵĚ�

ŵƺƺƌŝŐĂ͕� ƐĂŵĂů� ĂũĂů� ŬƵŝ� ůƁŚĞƐƚĂƚƵĚ� ŬŝǀŝĚĞŐĂ� ŵƺƺƌŝ� ƉƵŚƵů� ŽŶ� ǀĂůŝŵŝŶĞ� ŽůƵůŝŶĞ͘� ;WĞĞďŽ͕� ϮϬϭϲͿ�

DĂĂŬŝǀŝĚĞƐƚ� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ŵŝŶŝŵĂĂůŶĞ� ƉĂŬƐƵƐ� ŽŶ� ϱϬϬ� ŵŵ� ŶŝŶŐ� ƚƂƂũƁƵĚůƵƐ� ƐĞůůĞ� ũƵƵƌĞƐ� ƺŚĞ�

ŬĂŶƚŵĞĞƚƌŝ�ůĂĚƵŵŝƐĞŬƐ�ŽŶ�ϰʹϴ�ƚƵŶĚŝ�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϬͿ͘�

ϭϵ͘� ƐĂũĂŶĚŝ� //� ƉŽŽůĞů͕� ŬƵŝ� ŚŽŽŐƵƐƚƵƐ� ŬĂƌũĂŬĂƐǀĂƚƵƐ� ũĂ� ƐĞůůĞ� ƚĂƌďĞŬƐ� ůĂƵƚĂĚĞ� ũĂ�ŵƵƵĚĞ� ĂďŝŚŽŽŶĞƚĞ�

ƌĂũĂŵŝŶĞ͕� ĂǀĂŶĞƐ� ƚĂůƵƉŽĞŐĂĚĞů� ũƵƵƌĚĞƉććƐ� ƚćŚƚƐĂŝŵĂůĞ� ŵƺƺƌŝĚĞ� ƐŝĚĞĂŝŶĞůĞ� ʹ� ůƵďũĂůĞ͘� ^ĞůůĞƐƚ�

ůćŚƚƵǀĂůƚ� ƐĂŝ� ŵƺƺƌŝƚƂƂĚĞ� ƚĞŽƐƚĂŵŝƐĞů� ƚƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶŝůŝƐĞŬƐ� ƐŝĚĞĂŝŶĞŬƐ� ũƵƐƚ� ůƵďŝŵƂƌƚ͘� >ƵďŝŵƂƌƚ� ƐĞŽď�

ŵƺƺƌŝ� ƚĞƌǀŝŬƵŬƐ� ũĂ� ŬŽŵƉĞŶƐĞĞƌŝď�ŵƺƺƌŝŬŝǀŝĚĞ�ŵćŶŐŝŵŝƐĞ� ĞŚŬ� ĂũĂƐ� ƉĂŝŬĂ� ůŽŬƐƵŵŝƐĞ� ;:ŽŽŶŝƐ� ϭ͘ϱͿ͘�

;WĞĞďŽ͕�ϮϬϭϲͿ

:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϱ�>ƵďŝŵƂƌƚ�ŵĂĂŬŝǀŝŵƺƺƌŝƐ�;^ććƐƚǀĂĚ��ŚŝƚƵƐůĂŚĞŶĚƵƐĞĚ�Km͕�ϮϬϭϴͿ�



ϭϯ�

dćŶĂƉćĞǀĂů� ĂŐĂ� ůƵďŝŵƂƌƚŝ� Ğŝ� ƐŽŽǀŝƚĂƚĂ� ŬĂƐƵƚĂĚĂ͕� ŬƵŶĂ� ƚĞŐĞŵŝƐƚ� Ğŝ� ŽůĞ� ŝůŵĂƐƚŝŬƵŬŝŶĚůĂ�

ĞŚŝƚƵƐŵĂƚĞƌũĂůŝŐĂ͘�^ĂŵĂƐ�ǀĂŶĂĚĞ�ŵƺƺƌŝĚĞ�ƉƵŚƵů�ŶƁƵĂď�ŵƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞĂŵĞƚ�ůƵďũĂƐĞŐƵ�ŬĂƐƵƚĂŵŝƐƚ͘�

;sĞƐŬŝ͕�ϮϬϭϰͿ�^ĞůůĞŬƐ�ƉƵŚƵŬƐ�ŬĂƐƵƚĂƚĂŬƐĞ�ƚćŶĂƉćĞǀĂů�ŵƂƌĚŝƐ�ƐŝĚĞĂŝŶĞŶĂ�ůŝƐĂŬƐ�ůƵďũĂůĞ�ŬĂ�ƚƐĞŵĞŶƚŝ͕�

ŵŝƐ�ƚƁƐƚĂď�ŵƺƺƌŝ�ŬƺůŵĂŬŝŶĚůƵƐƚ�ũĂ�ƐƵƌǀĞƚƵŐĞǀƵƐƚ�;WĞĞďŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘�DƂƌĚŝ�ŬƵůƵ�ƺŚĞ�ŬĂŶƚŵĞĞƚƌŝ�ŵƺƺƌŝ�

ŬŽŚƚĂ�ŽŶ�Ϭ͕ϰ�ŵϯ͘��ƚ�ŵƂƌĚŝ�ŬƵůƵ�ǀćŚĞŶĚĂĚĂ͕�ŬĂƐƵƚĂƚĂŬƐĞ�ůŝƐĂŬƐ�ƐƵƵƌƚĞůĞ�ŬŝǀŝĚĞůĞ�ŬĂ�ǀćŝŬĞƐŝ�ŬŝǀŝƚƺŬŬĞ�

ƐƵƵƌƚĞ�ŬŝǀŝĚĞ�ĂůůĂ�ũĂ�ǀĂŚĞĚĞƐƐĞ�ƚŽƉƉŝŵŝƐĞŬƐ͘�^ĞůůŝŶĞ�ǀŝŝƐ�ƚĂŐĂď�ƚƵŐĞǀĂŵĂ�ŵƺƺƌŝ͘�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϬͿ�

^ĞŝŶĂĚ�

^ĂƵŶĂĚ� ŽŶ� ĞŚŝƚĂƚƵĚ� ƌŝƐƚƉĂůŬĞŚŝƚŝƐƚĞŶĂ� ƚĂǀĂůŝƐĞůƚ� ƚĂŚƵŵĂƚĂ� ũĂ� ŬŽŽƌŝƚƵĚ� ŽŬĂƐƉƵƵƉĂůŬŝĚĞƐƚ͘� <ƵŝŐŝ�

ŵćŶŶŝƉĂůŬŝĚĞ�ŬĂƐƵƚĂŵŝƐĞů�ŽŶ�ƉĂůũƵ� ƌŝƐŬĞ� ;ǀĞĞ� ƐƺŐĂǀĂůĞ� ŝŵĞŶĚƵŵŝŶĞ� ũĂ� ƐĞĞũćƌĞů�ŵŝƚƚĞ�ŬƵŝǀĂŵŝŶĞ͖�

ƚŽŽŶĞƐĞƉĂŬŽŝ� ƉŽŽůƚ� ĂƵŬƵĚĞ� ƉƵƵƌŝŵŝŶĞ͖� ŬƁĚƵŶĞŵŝŶĞ� ũĂ� ƉĞŚŬŝŵŝŶĞͿ͕� ŽŶ� ŽŬĂƐƉƵƵĚĞƐƚ� ƐŝŝƐŬŝ�

ĞĞůŝƐƚĂƚƵŝŵ� ŵćŶĚ� ŽŵĂ� ŵĞĞůĚŝǀĂ� ůƁŚŶĂ� ƉŽŽůĞƐƚ͘� dĞŝƐĞũćƌŐƵůŝƐĞŬƐ� ŵĂƚĞƌũĂůŝŬƐ� Žůŝ� ŬƵƵƐŬ͕� ŵŝƐ� Žůŝ�

ŵćŶŶŝƐƚ�ƉĂůũƵ�ǀĂƐƚƵƉŝĚĂǀĂŵ͕�ŬƵŝĚ�ŽŵĂ�ǀĂŝŐƵ�ƚƁƚƚƵ�ŚĂŬŬĂƐ�ƐĂƵŶ�ŚĂŝƐĞŵĂ͘�;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ�

EƵƌŬĂĚĞ�ƉĞĂŵŝƐĞŬƐ�ƺůĞƐĂŶĚĞŬƐ�ŽŶ�ƉĂůŬŵĂũĂ�ƚŝŚĞĚĂůƚ�ŬŽŽƐ�ŚŽŝĚŵŝŶĞ͕�Ğƚ�ƚƵƵů�ůćďŝ�ũĂ�ǀĞƐŝ�ǀĂŚĞůĞ�Ğŝ�

ƉććƐĞŬƐ�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ͘�dƺƺƉŝůŝŶĞ�ƐĂƵŶ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ƌŝƐƚŶƵƌŐĂŐĂ͘�<Ƶŝ�ĂůŐƵů�ůĞǀŝƐ�ŬŝƌǀĞŐĂ�ƌĂŝƵƚƵĚ�ƌŝƐƚŶƵƌŐĂů�

ƁŶĂƌƵƐ�ĂŝŶƵůƚ�ƺŚĞů�ŬƺůũĞů͕�ƐŝŝƐ�ŚŝůŝƐĞŵĂů�ĂũĂů�ƐĂĞŐĂ�ƚĞŚƚƵĚ�ƌŝƐƚŶƵƌŐĂů�ĞŚŬ�ũćƌƐŬŶƵƌŐĂů�;>ŝƐĂ�ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϭͿ�

ŽŶ�ŶƵƌŐĂƁŶĂƌƵƐ�ĂůĂƚŝ�ŵƁůĞŵĂů�ŬƺůũĞů͘� ;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ�:ćƌƐŬŶƵƌŬ�ŽŶ�ƺŬƐ�ƉŝŬŬŶƵƌŐĂ�ƉƁŚŝƚƺƺƉĞ͕�ŬƵƐ�

ƉĂůŐŝĚ�ƺůĞ�ŶƵƌŐĂ�ƉĂĂƌŝŬƺŵŶĞ�ƐĞŶƚŝŵĞĞƚƌŝ�ǀƁƌƌĂ�ǀćůũĂ�ƵůĂƚƵǀĂĚ�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ͘�:ćƌƐŬŶƵƌŐĂ�ƉƵŚƵů�ŽŶ�

ƚĞŐĞŵŝƐƚ� ƐĞůŐĞƉŝŝƌŝůŝƐĞ� ŶƵƌŐĂŐĂ͕� ŬƵŶĂ� ƐĂĞŐĂ� ƐĂĂď� ƚćƉƐĞĚ� ƐƺǀĞŶĚŝĚ͘� EƵƌŬ� ŽŶ� ŬƵũƵŶĚĂƚƵĚ�

ǀĞƌƚŝŬĂĂůƐĞŬƐ͕�ŬĂƐƵƚĂĚĞƐ�ǀĂĂĚĞƌƉĂƐƐŝ�Ăďŝ͕�ŶŝŶŐ�ϭͬϰ�ƉĂůŐŝ�ƐƺŐĂǀƵƐĞĚ�ƐƺǀĞŶĚŝĚ�ƚĞŚĂŬƐĞ�Ŷŝŝ�ĂůƵŵŝƐƐĞ�

ŬƵŝ�ŬĂ�ƺůĞŵŝƐƐĞ�ƉĂůŬŝ͘�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϭͿ�můĚũƵŚƵů�ŶƵƌŬŝ�ǀćŐĂ�ƚćƉƐĞůƚ�ŬŽŬŬƵ�Ğŝ�ƉĂŶĚƵĚ͕�ƐĞƐƚ�ũćĞƚŝ�

ƌƵƵŵŝ� ŬĂ� ƚŝŚĞŶĚĂŵŝƐĞ� ũĂŽŬƐ͘� <ƵŝĚ� ũćƌƐŬŶƵƌŐĂůĞ� Žůŝ� ŽŵĂŶĞ� ŚĂŵďĂ� ũĂ� ƐŽŽũĂƚĂƉŝ� ƚĞŐĞŵŝŶĞ͘��

;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�^ĞůůŝƐƚ�ǀŝŝƐŝ�ƚĞŚƚƵĚ�ŶƵƌŬ�ůĞǀŝƐ��ĞƐƚŝ�ƚĂůƵĞŚŝƚƵƐƚĞů�ϭϵ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ƚĞŝƐĞů�ƉŽŽůĞů͕�Ğƌŝƚŝ�ĂůĂƚĞƐ�

ǀŝŝŵĂƐĞƐƚ�ǀĞĞƌĂŶĚŝƐƚ͕�ŶŝŶŐ�ƉƺƐŝƐ�ƐĂƵŶĂĚĞů�ŬĂƵĞŵ�ŬƵŝ�ĞůĂŵƵƚĞů͘�mŬƐŝŬƵƚĞů�ũƵŚƚƵĚĞů�ǀƁŝƐ�ϭϵ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�

ůƁƉƵů�ũĂ�ϮϬ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ĂůŐƵƐĞƐ�ŬŽŚĂƚĂ�ŬĂ�ƉƵŚĂƐŶƵƌŬĂ͘�;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ�

<ƂĞƚĂǀĂƚĞůĞ� ĞŚŝƚŝƐƚĞůĞ� ŽŵĂƐĞůƚ� ƚƵůŝ� ƉĂůŐŝĚ� ĂůĂƚŝ� ǀĂƌĂĚĂ͘� ^ĞŝŶĂƉĂůŐŝĚ� ƚŝŚĞŶĚĂƚŝ� ũĂ� ůŝŝĚĞƚŝ� ŽŵĂǀĂŚĞů�

ƉŝŬƵƚŝ�ŶŝŝŶŝŵĞƚĂƚƵĚ�ǀĂƌĂŵŝƐĞ�ƚĞĞů�;>ŝƐĂ�ϭ͕� ũŽŽŶŝƐ�ϮͿ͕�ŬƵƐ�ƉĂůŐŝ�ĂůĂƐĞƌǀĂ�ƐƺǀŝƐƚĂƚŝ�ĂůƵŵŝƐĞ�ƉĂůŐŝ�ũćƌŐŝ�

ƐŽŽŶ�ũĂ�ƉĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞůĞ�ƉĂŶĚŝ�ŝƐŽůĞĞƌŵĂƚĞƌũĂůŝ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϭͿ�sĂƌĂŵŝƐǀŝŝƐĞ�ůĞǀŝƐ�

ŬĂŚƚĞ�ƐŽƌƚŝ�ʹ� ůĂŚƚŝŶĞ�ǀĂƌĂ�ũĂ�ŬŝŶŶŝŶĞ�ǀĂƌĂ͘�>ĂŚƚŝƐĞ�ǀĂƌĂ�ƉƵŚƵů�ƚŽĞƚƵď�ƺŬƐ�ƉĂůŬ�ƚĞŝƐĞůĞ�ǀĂƌĂ�ŬĞƐŬĞů͕�

ũćƚƚĞƐ�ƐĞŝŶĂƚĂƌŝŶĚŝ�ŬƺůůĂůƚ�ĞďĂŬŝŶĚůĂ�ŽŵĂ�ǀćŝŬĞƐĞ�ŬƺůŐƚŽĞ�ƚƁƚƚƵ͘�^ĞůůĞƐƚ�ƚŝŶŐŝƚƵŶĂ�ŬŽŚƚĂď�ůĂŚƚŝƐƚ�ǀĂƌĂ�

ǀĂŶĂĚĞƐ�ĞŚŝƚŝƐƚĞƐ�ǀćŐĂ�ŚĂƌǀĂ͘�<ŝŶŶŝƐĞ�ǀĂƌĂ�ƉƵŚƵů�ƚĂŚƵƚŝ�ƉƁŚŝ�Ŷŝŝ�ƐƺŐĂǀĂůĞ͕�Ğƚ�ƉĞĂůŵŝŶĞ�ƉĂůŬ�ƚŽĞƚƵƐ�

ĂůƵŵŝƐĞůĞ�ŽŵĂ�ƐĞƌǀĂĚĞŐĂ�ŶŝŶŐ�ŬĞƐŬŬŽŚĂůĞ�ũćŝ�ƚƺŚŝŵŝŬ͘�dƺŚŝŵŝŬ�ƚćŝĚĞƚŝ�Ğƌŝƚŝ�ŚŽŽůŝŬĂůƚ�ƚŝŚĞŶĚŝŐĂ͕�ƐĞƐƚ�

ũćƌĞůƚŝŚĞŶĚĂŵŝŶĞ�ĂŶƚƵĚ� ũƵŚƵů� ǀƁŝŵĂůŝŬ�ĞŶĂŵ�ƉŽůŶƵĚ͘�^ĞŝŶ� ƚƵůŝ� ƚƵŐĞǀ� ũĂ� ƚŝŚĞ͘�<ƵŝĚ�ƐĂŵĂƐ� ƚƵůŝ�ŽůůĂ�



ϭϰ�

ĞƚƚĞǀĂĂƚůŝŬ�ǀĂƌĂ�ƉƁŚũĂ�ůŝŝŐĂ�ƐƺŐĂǀĂůĞ�ƐĂĂŐŝŵŝƐĞŐĂ͕�ƐĞƐƚ�ƌĂƐŬĞ�ƚĂƌŝŶĚŝ�ŬŽƌƌĂů�ǀƁŝƐŝĚ�ƐĞůůĞ�ƚĂŐĂũćƌũĞů�ǀĂƌĂ�

ƐĞƌǀĂĚ�ůĂŝĂůŝ�ǀĂũƵĚĂ͘�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭ͖�sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϭͿ�

E^s�>ŝŝĚƵ�ĂũĂů�ŬĞŚƚŝǀĂƚĞ�ĞŚŝƚƵƐŶŽƌŵŝĚĞ�ũćƌŐŝ�ǀƁĞƚŝ�ƉĂůŬƐĞŝŶƚĞ�ƉĂŬƐƵƐĞŬƐ�ϭϱʹϮϬ�Đŵ͘�DŝĚĂ�ƐŽŽũĞŵĂĚ�

ŽŶ�ƐĞŝŶĂĚ͕�ƐĞĚĂ�ǀćŚĞŵ�ǀĂũĂď�ƐĂƵŶ�ŬƺƚŵŝƐƚ�ŶŝŶŐ�ƉƺƐŝď�ƉŝŝƐĂǀĂůƚ�ŬĂƵĂ�ƐŽĞ͘�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�,ŝůũĞŵ�ŚĂŬĂƚŝ�

ƐĞŝŶƚĞ� ƐŽŽũĂƉŝĚĂǀƵƐĞ� ƐƵƵƌĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ� ƐĂƵŶĂĚĞ͕� ŶĂŐƵ� ĞůĂŵƵƚĞŐŝ͕� ƉĂůŐŝǀĂŚĞƐŝĚ� ƚƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶŝůŝƐĞůƚ�

ƐĂŵďůĂŐĂ� ƚŝŚĞŶĚĂŵĂ͘� ^ĂŵŵĂů� ŽŶ� ŚŝŶŐĂǀ� ũĂ� ŝƐĞĞŚŝƚĂũĂůĞ� ŽĚĂǀ� ŵĂƚĞƌũĂů͕� ŵŝƐƚƁƚƚƵ� ŬĂƐƵƚĂƚĂŬƐĞ�

ƐĂŵŵĂůƚ� ŬŽŚĂƚŝ� ƐŝŝĂŶŝ͘� WĂƌŝŵĂŬƐ� ƐĂŵďůĂŬƐ� ƉĞĞƚŝ� ŬĂƌĞĚĂƚ� ũĂ� ƉŝŬĂǀĂƌƌĞůŝƐƚ� ŬĂƌƵƐĂŵŵĂůƚ��

;>ŝƐĂ�ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϯͿ͘�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�

sĂŚĞƐĞŝŶĂ� ŬƵŝ� ŚŽŽŶĞ� ůĂŐĞ� ũĂ� ŬĂƚƵƐƚ� ŵŝƚƚĞ� ŬĂŶĚǀĂ� ƐĞŝŶĂ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ� ŽŶ� ŵćƌŬƐĂ� ŬĞƌŐĞŵ� ŬƵŝ�

ŬĂŶĚĞǀƐĞŝŶƚĞ� ƉƵŚƵů͘� sĂŶĂĚĞƐ� �ĞƐƚŝ� ƚĂůƵŵĂũĂĚĞƐ� ƐĂĞƚƵĚ� ƉƵŝĚƵ� ƉƵƵĚƵƐĞ� ƚƁƚƚƵ� ĞŚŝƚĂƚŝ� ǀĂŚĞƐĞŝŶĂĚ�

ǀćůŝƐƐĞŝŶƚĞŐĂ�ƐĂŵĂƐƚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝƐƚ͘�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�dŝŚƚŝ�ǀƁŝď�ŬŽŚĂƚĂ�ƐĂƵŶĂĚĞů�ŬĂ�ƚĞůůŝƐĞƐƚ�ǀĂŚĞͲ�

ǀƁŝ�ǀćůŝƐƐĞŝŶƵ�;:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϲͿ͘�̂ ĞůůĞ�ƐĞŝŶĂ�ĂƐƵŬŽŚĂ�ŵććƌĂď�ćƌĂ�ŬĞƌŝƐĞĂŚŝ͘�<ƵŶĂ�ƺƐŶĂ�ƉƌŝŵŝƚŝŝǀƐĞ�ĞŚŝƚƵƐĞŐĂ�

ŬĞƌŝƐĞĂŚŝ� Žůŝ� ƉƵŝƚƐĞŝŶƚĞ� ůćŚĞĚƵƐĞƐ� ǀćŐĂ� ƚƵůĞŽŚƚůŝŬ͕� ĂƐĞŶĚĂƚŝ� ƐĂƵŶĂĚĞƐ� ŶĂŐƵ� ŬŽĚĂĚĞƐŬŝ�

ŬĞƌŝƐĞůćŚĞĚĂƐĞĚ�ƉƵŝƚƐĞŝŶĂĚ�ŬŝǀŝƐĞŝŶƚĞŐĂ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϲ�dĞůůŝƐƚĞƐƚ�ǀćůŝƐƐĞŝŶ�ŬĞƌŝƐĞ�ĂƐƵŬŽŚĂ�ƺŵďƌƵƐĞƐ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�

<ĂƚƵƐ�

sĂŶĞŵĂƚĞ� ƐĂƵŶĂĚĞ� ũĂ� ƚĂůƵƌĂŚǀĂĂƌŚŝƚĞŬƚƵƵƌŝ� ŝƐĞůŽŽŵƵƐƚĂƐŝĚ�ϭϵ͘�ƐĂũĂŶĚŝů� ƐƵƵƌĞĚ�ƁůŐĞĚĞ�ǀƁŝ� ƌŽŽŐĂ�

ŬĂĞƚƵĚ� ŬĞůƉŬĂƚƵƐĞĚ� ;>ŝƐĂ� ϭ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϰͿ� ;dŝŚĂƐĞ͕� ϭϵϳϰ͖� ,ĂďŝĐŚƚ͕� ϮϬϭϰͿ͘� dŽů� ĂũĂů� ŬƵũƵŶĞƐ� ŬĂƚƵƐ�

ĚŽŵŝŶĞĞƌŝǀĂŬƐ�ŽƐĂŬƐ�ŬŽŐƵ�ŚŽŽŶĞ�ƺůĚŝůŵĞƐ͕�ƚƵŐŝŶĞĚĞƐ�ǀĂŶĂƐƁŶĂůĞ͕�Ğƚ�ŬĂƚƵƐ�ŽŶ�ŚŽŽŶĞ�ŝŐĂ͘�^ĞĞƚƁƚƚƵ�

Žůŝ�ƚĂǀĂůŝŶĞ͕�ŬƵŝ�ŬĂƚƵƐĞ�ŬƁƌŐƵƐ�Žůŝ�ǀćŚĞŵĂůƚ�ŬĂŬƐ�ŬŽƌĚĂ�ƐƵƵƌĞŵ�ŚŽŽŶĞ�ƐĞŝŶƚĞ�ŶćŚƚĂǀĂ�ŽƐĂ�ŬƁƌŐƵƐĞƐƚ͘�

<ĂƚƵƐ�ƉŝĚŝ�ŬĂŝƚƐŵĂ�ŚŽŽŶĞƚ�ŝůŵĂƐƚŝŬƵŵƁũƵĚĞ�ĞĞƐƚ͕�ŽůĞŵĂ�ƚƵŐĞǀ�ũĂ�ǀŝŚŵĂůĞ�ǀĂƐƚƵƉŝĚĂǀ͕�ŵŝƐƚƁƚƚƵ�ƐĞůůĞ�

ĞŚŝƚƵƐǀƁƚƚĞĚ͕� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ� ŶŝŶŐ� ǀŽƌŵ� ŬƵũƵŶĞƐŝĚ� ǀćůũĂ� ĂĂƐƚĂƐĂĚĂĚĞ� ũŽŽŬƐƵů͘� �ƌǀĞƐƐĞ� ǀƁĞƚŝ�



ϭϱ�

ŬŽŚĂůŝŬŬƵ� ŬůŝŝŵĂƚ͕� ĞŚŝƚƵƐŵĂƚĞƌũĂůĞ� ũĂ� ͲƚƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶĞ͕� ŵŝůůĞ� ũćƌŐŝ� ƐĂƵŶ� ĞŚŝƚĂƚŝ͘� ;dŝŚĂƐĞ͕� ϭϵϳϰ͖��

sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�

WƵŝƚƚĂůĂĚĞ� ƉƵŚƵů� ŽŶ� ƚĞŐĞŵŝƐƚ� ƐƵŚƚĞůŝƐĞůƚ� ŶƁƌŬĂĚĞ� ũĂ� ƐƵƵƌƚĞ� ŬŽŽƌŵƵƐƚĞ� Ăůů� ůŽŽŬĂ� ǀĂũƵǀĂƚĞ�

ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞŐĂ͕�ŵŝůůĞ�ƚƁƚƚƵ�Ğŝ�ƐĂĂ�ƉƵŝƚůĂĞŐĂ�ŵĂũĂ�ŬĂƚƵƐƚ�ŶĞŝůĞ�ƚŽĞƚĂĚĂ�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϬͿ͘�^ĞĞƚƁƚƚƵ�

ŽŶ�ŬĂƚƵƐĞ�ŬĞƌĞ�ƚćŚƚƐĂŵĂŬƐ�ŽƐĂŬƐ�ŬĂƚƵƐƚ�ŬĂŶĚǀĂĚ�ƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ƐĂƌŝŬĂĚ͕�ŵŝƐ�ƚĞŚƚŝ�ƺŵĂƌĂƚĞƐƚ�ƉƵƵĚĞƐƚ�

ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ƵŵďĞƐ� ϭϱϬ� ŵŵ� ŶŝŶŐ� ŵŝƐ� ƉĂŝŐƵƚĂƚŝ� ƚĂǀĂůŝƐĞůƚ� ƐĂŵŵƵŐĂ� ůŝŐŝŬĂƵĚƵ� ϭ͕Ϯʹϭ͕ϱ� ŵ͘�

<ĂƚƵƐĞŚĂƌũĂů�ƺŚĞŶĚĂƚŝ�ƺůĞŵŝƐĞĚ�ŽƚƐĂĚ�ŽŵĂǀĂŚĞů�ƚĂƉŝ�ŶŝŶŐ�ƉƵŝƚƉƵŶŶŝŐĂ͕�ƌććƐƚĂů�ĂŐĂ�ƚŽĞƚĂƚŝ�ŚŽŽŶĞ�

ƉĞĂůŵŝƐƚĞůĞ�ƐĞŝŶĂƉĂůŬŝĚĞůĞ�ĞŚŬ�ŶŝŝŶŝŵĞƚĂƚƵĚ�ŵƵƌŝƐƉƵƵĚĞůĞ͘�^ĞůůŝŶĞ�ƺŚĞŶĚƵƐǀŝŝƐ�ƚĂŐĂƐ�ƐĂƌŝŬĂƚĞ�ƚƂƂ�

ƚĂůĂŶĂ͕� ŵŝƐ� ƉŝĚŝ� ǀĂƐƚƵ� ǀƁƚŵĂ� ŬĂƚƵƐĞ� ŬŽŽƌŵƵƐĞƐƚ� ƚĞŬŬŝǀĂ� ƉŝŶŐĞ͘� ^ĂƌŝŬĂ� ƉĂŝŶĚĞƚƵŐĞǀƵƐĞ�

ƐƵƵƌĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ� ũĂ� ƐŝůĚĞƵůĂƚƵƐĞ� ǀćŚĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ� ƺŚĞŶĚĂƚŝ� ƐĂƌŝŬĂƉĂĂƌ� ŽŵĂǀĂŚĞů� ǀĞĞů� ƉĞŶŶŝŐĂ��

;:ŽŽŶŝƐ� ϭ͘ϳͿ͕�ŵŝƐ� ƚĞŚƚŝ� ŬĂƐ� ƉĞĞŶĞŵĂƐƚ� ƉĂůŐŝƐƚ� ǀƁŝ� ƉŽŽůƉĂůŐŝƐƚ͕� ŬŝŶŶŝƚĂƚŝ� ƐĂƌŝŬĂƚĞ� ŬƺůŐĞ� ƺŚĞƉŽŽůƐĞ�

ŬĂůĂƐĂďĂƚĂƉŝŐĂ�ŶŝŶŐ� ƐĂŵƵƚŝ� ƉƵƵƐƚ�ƉƵŶŶŝŐĂ͘�WĞŶŶŝĚ͕�ŵŝƐ�ƉĂŝŐƵƚĂƚŝ�ƵŵďĞƐ� ƐĂƌŝŬĂƚĞ� ŬĞƐŬŬŽŚĂůĞ�ǀƁŝ�

ǀĞŝĚŝ�ƺůĞƐƉŽŽůĞ͕�ǀƁŝƐŝĚ�ƚƵƵůĞ�ƚƵŐĞǀĂŵĂ�ĂůĂƐƵƌǀĞ�ƉƵŚƵů�ƚƂƂƚĂĚĂ�ŬƵŝ�ƚƁŵŵĂƚƵĚ�ǀĂƌĚĂĚ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�

DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�

:ŽŽŶŝƐ� ϭ͘ϳ� <ĂƚƵƐĞƐĂƌŝŬĂƚĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶĞ͗� Ă� ʹ� ƐĂƌŝŬĂĚ͖� ď� ʹ� ƉĞŶŶ͖� Đ� ʹ� ƐĂƌŝŬĂ� ũĂůŐ͖� Ě� ʹ� ƐŽŝŬ͖� Ğ� ʹ� ƐĂƌŝŬĂũĂůĂ�

ƓĂďůŽŽŶĞ͖�Ĩ�ʹ�ƐĂƌŝŬĂƚĞ�ŬŽŬŬƵƐŽďŝƚĂŵŝŶĞ�ŵĂĂƉŝŶŶĂů�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�

^ĞůůĞŬƐ͕�Ğƚ�ŬĂƚƵƐ�ůĂŝĂůŝ�Ğŝ�ǀĂũƵŬƐ͕�ƉŝĚŝ�ƐĂƌŝŬĂ�ũĂ�ŵƵƌŝƐƉƵƵ�ǀĂŚĞůŝŶĞ�ƺŚĞŶĚƵƐ�ŽůĞŵĂ�ƚƵŐĞǀ͘�<ƵŶĂ�ŬŽŐƵ�

ŬĂƚƵƐĞ�ŬŽŽƌŵƵƐ�ŬĂŶĚƵƐ�ƐĂƌŝŬĂ�ŬĂƵĚƵ�ŵƵƌŝƐƉƵƵůĞ͕�ƉŝĚŝ�ƉĞĂůŵŝŶĞ�ƐĞŝŶĂƉĂůŬ�ŽůĞŵĂ�ůĂĞƚĂůĂĚĞ�ŬƺůŐĞ�

ƚĂƉŝƚƵĚ͘� můĚũƵŚƵů� ƚĞŚƚŝ� ƐĞĚĂ� ůŝŚƚƐĂ� ŚĂŵŵĂƐƚĂƉŝ� Ăďŝů͕�ŵŝůůĞ� ŬćŝŐƵƐ� ůƁŝŐĂƚŝ� ƐĂƌŝŬĂ� ƐŝƐƐĞ� ƵŵďĞƐ� ϭͬϯ�

ůćďŝŵƁƁĚƵ� ƐƺŐĂǀƵŶĞ� ŚĂŵŵĂƐ͕�ŵŝƐ� ƚŽĞƚĂƚŝ� ƐĞŝŶĂ� ƺůĞŵŝƐĞ� ƉĂůŐŝ� ƐŝƐƐĞ� ůƁŝŐĂƚƵĚ� ƚĂƉŝůĞ͘� <ĂďũĂĚ� ĞŚŬ�

ƐĂƌŝŬĂƚĞ�ĂůƵŵŝƐĞĚ�ŽƚƐĂĚ͕�ŵŝƐ�ƵůĂƚƵƐŝĚ�ƌććƐƚĂ�ůĂŝƵƐĞůƚ�ƺůĞ�ŵƵƌŝƐƉƵƵ�ǀćůũĂƉŽŽůĞ͕�ƉƌŽĨŝůĞĞƌŝƚŝ�ƚĂǀĂůŝƐĞůƚ�

ůŝŚƚƐĂƚĞ�ůƁŝŐĞƚĞŐĂ�ůĂƵĂƐƚ�ƓĂďůŽŽŶŝĚĞ�ũćƌŐŝ�;:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϳͿ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�



ϭϲ�

ϮϬ͘�ƐĂũĂŶĚŝů�ŚĂŬŬĂƐ��ĞƐƚŝ�ƚĂůƵŵĂũĂĚĞů�ůĞǀŝŵĂ�ǀŝŝůŬĂƚƵƐ͕�ŵŝůůĞ�ŽƉƚŝŵĂĂůƐĞŬƐ�ŬĂůĚĞŶƵƌŐĂŬƐ�ůŽĞƚŝ�ϰϱΣ�ǀƁŝ�

ǀĞŝĚŝ�ƌŽŚŬĞŵ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭ͖�,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘��dƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶŝůŝƐĞůƚ�ŽůŝĚ�ŵƵŝƐƚƐĞƚĞ�ƐĂƵŶĂĚĞ�

ŬĂƚƵƐĞĚ� ŬĂĞƚƵĚ� ǀćŚĞŵƐƺƚƚŝǀĂƚĞ� ŵĂƚĞƌũĂůŝĚĞŐĂ͕� ŶĂŐƵ� ŬŝƐŬůĂƵĂĚ͕� ŵćƚĂƐ͕� ƉƵƵŬŽŽƌ͕� ƚŽŚƚ� ũŶĞ͘� <ŽŽƐ�

ǀŝŝůŬĂƚƵƐƚĞ�ůĞǀŝŬƵŐĂ�ŚĂŬŬĂƐ�ϭϵ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ůƁƉƵů�ũĂ�ϮϬ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ĂůŐƵů͕�ŶĂŐƵ�ƚĞŝƐƚĞůŐŝ�ŚŽŽŶĞƚĞů͕�ůĂŝĂůĚĂƐĞůƚ�

ůĞǀŝŵĂ� ŵŝƚŵĞƐƵŐƵƐĞŝĚ� ƉƵŝƚƁŚŝŬƵƚĞƐƚ� ;ůĂĂƐƚƵĚ͕� ƐŝŶĚůŝĚ� ũŵͿ� ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞŝĚ͘� �ƌŝƚŝ� ƉŽƉƵůĂĂƌƐĞĚ� ŽůŝĚ�

ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ� ĞŚŬ� ͲƉŝůƉĂĚ͕� ŶćŝƚĞŬƐ� ϭϵϯϰ͘� ĂĂƐƚĂů� ŽůŝĚ� Ϯͬϯ� ŵĂĂĞůĂŵƵƚĞ� ŬĂƚƵƐĞŝĚ� ũƵƐƚ� ŶĞŶĚĞ� Ăůů͘��

;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱ͖�,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ�

<ĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚĞ� ƉƵŚƵů� ŽŶ� ƚĞŐĞŵŝƐƚ� ůŽŽĚƵƐůŝŬƵ� ŵĂƚĞƌũĂůŝŐĂ͕� ŵŝƐ� ŽŶ� ŽůŶƵĚ� ŝŶŝŵĞƐĞůĞ� ŬĞƌŐĞƐƚŝ�

ŬćƚƚĞƐĂĂĚĂǀ� ;hƵƐ͕� ϮϬϬϭͿ͘� >ĂĂƐƚƵĚĞ� ƚŽŽƌĂŝŶĞŶĂ� ƐŽďŝǀĂŝĚ� ƉƵƵůŝŝŬĞ� ŽŶ�ŵŝƚŵĞŝĚ͕� ŶĂŐƵ� ŚĂĂď͕� ŬƵƵƐŬ͕�

ŵćŶĚ͕�ŽƐĂĚĞů�ũƵŚƚƵĚĞů�ŬĂ�ŚĂůů�ůĞƉƉ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ͘�<ƵƵƐĞ�ũĂ�ŵćŶŶŝ�ŵŝŝŶƵƐĞŬƐ�ŽŶ�ƉĂůũƵĚĞ�ũĂ�ƐƵƵƌƚĞ�

ŽŬƐƚĞ�ŽůĞŵĂƐŽůƵ͕�ŵŝĚĂ�ůĂĂƐƚƵĚĞƐ�ŽůůĂ�Ğŝ�ƚŽŚŝ͘�,ĂĂď�ŽŶ�Ŭƺůů�ŽŬƐĂǀĂďĂ�ũĂ�ŬĞƌŐĞƐƚŝ�ůĞŝƚĂǀ͕�ƐĂŵĂƐ�ƚĞŵĂ�

ŵŝŝŶƵƐĞŬƐ�ŽŶ�ƉćŝŬĞƐĞ�ŬćĞƐ�ŬĂĂƌĚƵŵŝŶĞ͘�;hƵƐ͕�ϮϬϬϭͿ�<ƁŝŐŝů�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚĞů�ŽŶ�ŽŵĂ�ƉůƵƐƐŝĚ�ũĂ�ŵŝŝŶƵƐĞĚ͕�

ŬƵŝĚ�ƐĞůůĞŐŝƉŽŽůĞƐƚ�ĞĞůŝƐƚĂƚŝ�ǀĂƌĂƐĞŵĂƚĞů�ĂĞŐĂĚĞů�ŽŵĂ�ƐĂƵŶĂĚĞů�Ğƌŝƚŝ�ũƵƐƚ�ŵćŶŶŝƉƵŝĚƵƐƚ�ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚĞ�

;,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�

dĂǀĂůŝƐĞůƚ� ƚŽŝŵƵƐ� ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚĞ� ƉƵƵƉĂŬŬƵĚĞƐƚ� ůƁŝŬĂŵŝŶĞ�Ğƌŝ� ĂŐƌĞŐĂĂĚŝŐĂ͕�ŵŝƐ� ŬćŝǀŝƚĂƚŝ� ŚŽďƵƐƚĞ�

ũƁƵů͘��ƐŝŶĞƐ�ŽůƵŬŽƌĚŝ͕�ŬƵƐ�ůĂĂƐƚĞ�ƚĞŚƚŝ�ŬćƐŝƚƐŝ͘�^Ğů�ǀŝŝƐŝů� ůƁŝŐĂƚŝ�ƉĂŬŬĞ�ůŝŝŵĞŝƐƚƌŝŐĂ͕�ƐĂĂĚĞƐ�ƁŚĞŵĂĚ�ũĂ�

ŬŝƚƐĂŵĂĚ� ůĂĂƐƚƵĚ͘� <ĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ� ŬƵũƵƚĂƐŝĚ� ĞŶĚĂƐƚ� ϯʹϰ� ŵŵ� ƉĂŬƐƵƐĞŝĚ� ũĂ� ϳ͕ϱʹϭϮ� Đŵ� ůĂŝƵƐĞŝĚ�

ƉƵŝƚƁŚŝŬƵŝĚ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�>ĂŝƵƐ�ƉŝĚŝ�ŽůĞŵĂ�ƺƐŶĂ�ƚćƉŶĞ͕�ƐĞƐƚ�ŬŝƚƐĂŵĂƚĞ�ůĂĂƐƚƵĚĞ�ƉƵŚƵů�

ŽŶ�ŬĂƚǀƵƐ�ǀćŝŬƐĞŵ�ũĂ�ůƂƂŵŝŶĞ�ĂĞŐůĂƐĞŵ�;:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϴͿ�ŶŝŶŐ�ůĂŝĞŵĂƚĞ�ƉƵŚƵů�ǀƁŝƐ�ůĂĂƐƚ�ůƁŚŬŝ�ŬƵŝǀĂĚĂ͘�

>ĂĂƐƚƵ� ƉŝŬŬƵƐ� Ğŝ� ŽůŶƵĚ� ŬŝŶĚůĂŬƐ� ŵććƌĂƚƵĚ͕� ƐĞĞ� ĞƌŝŶĞƐ� ƉŝŝƌŬŽŶŶŝƚŝ͘� >ƁƵŶĂͲ�ĞƐƚŝƐ� ǀĂƌŝĞĞƌƵƐ� ůĂĂƐƚƵ�

ƉŝŬŬƵƐ�ϳϬʹϳϱ�Đŵ�ǀĂŚĞů͘�<ĂƚƵƐĞ��ĞŚŝƚĂŵŝƐĞŬƐ�ŬƵůƵƐ�ŬĞƐŬŵŝƐĞůƚ�ϱϬʹϴϬ�ůĂĂƐƚƵ͘�;hƵƐ͕�ϮϬϬϭͿ��

:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϴ�dĞŝƐĞ�ƌĞĂ�ůĂĂƐƚƵĚĞ�ůƂƂŵŝŶĞ�;DĞƚƐůĂŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ�



ϭϳ�

>ĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐĞŝĚ� ůƂƂĚŝ� ƚĂǀĂůŝƐĞůƚ� ŬĂƐ� ŬĂŚĞͲ� ǀƁŝ� ŬŽůŵĞŬŽƌĚƐĞŶĂ͕� ŬƵŝĚ� ůĞŝĚƵƐ� ŬĂ� ŶĞůũĂŬŽƌĚƐĞ� ŬŝŚŝŐĂ�

ŬĂƚƵƐĞŝĚ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�hƵƐ͕�ϮϬϬϭͿ͘�sŝŝŵĂƐƚĞ�ƉƵŚƵů�Žůŝ�ŽŚƚ�ŵćĚĂŶĞŵŝƐĞůĞ͕�ŬƵŶĂ�ŽŵĂ�ƉĂŬƐƵƐĞ�ƚƁƚƚƵ�

Ğŝ�ŬƵŝǀĂŶƵĚ�ŬĂƚƵƐ�ƉŝŝƐĂǀĂůƚ͘�sĂƐƚĂǀĂůƚ�ŬŝŚƚŝĚĞ�ĂƌǀƵůĞ�ƐĂŝ� ůƵŐĞĚĂ�ŬĂ�ŬĂƚƵƐĞ�ŝŐĂ�ʹ�ϭϬ�ĂĂƐƚĂƚ�ƺŚĞ�ŬŝŚŝ�

ŬŽŚƚĂ͘�^ĞĞ�ƚćŚĞŶĚĂď͕�Ğƚ�ŬĞƐŬŵŝƐĞŬƐ�ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐĞ�ĞĂŬƐ�ůŽĞƚŝ�ϯϬʹϯϱ�ĂĂƐƚĂƚ͘�můĚŝƐĞůƚ�ĂŐĂ�ŶćŐŝ�ƉćƌĂƐƚ�

ƐĞůůĞ�ĂũĂ�ŵƂƂĚƵŵŝƐƚ�ƉƁŚũĂƉŽŽůƐĞƚ�ŬƺůŐĞ�ƉĂƌĞŵŝŶŝ�ƐćŝůŝŶƵŶĂ�ŬƵŝ�ůƁƵŶĂƉŽŽůƐĞƚ�ŬĂƚƵƐĞŬƺůŐĞ͕�ƐĞƐƚ�ƉćŝŬĞ�

ŽŶ�ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐĞůĞ�ŬƁŝŐĞ�ůĂĂƐƚĂǀĂŵ͘�;hƵƐ͕�ϮϬϬϭͿ�

<ĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ� ĂƐĞƚĂƚŝ� ƌŽŽǀŝƚŝƐĞůĞ͕� ŵŝůůĞ� ǀĂŚĞ� Žůŝ� ϭϱʹϮϬ� Đŵ͕� ŽůĞŶĞǀĂůƚ� ŬĂƐ� ƚĞŐƵ� Žůŝ� ŬĂŚĞͲ� ǀƁŝ�

ŬŽůŵĞŬŝŚŝůŝƐĞ�ŬĂƚƵƐĞŐĂ͕�ŬƵŝĚ�Ğŝ�ƚŽŚƚŝŶƵĚ�ƺůĞƚĂĚĂ�ϯϬ�Đŵ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϬ͖�DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ͘�

�ůƵŵŝŶĞ� ƌŽŽǀůĂƚƚŝĚĞ� ǀĂŚĞ� ƚĞŚƚŝ� ƚĞŝƐƚĞƐƚ� ϱ� Đŵ� ǀƁƌƌĂ� ǀćŝŬƐĞŵ͕� ŬƵŶĂ� ƌććƐƚĂ� ĂůƵŵŝŶĞ� ććƌ� ƉĂŶĚŝ�

ƌŽŽǀŝƚŝƐĞƐƚ�ϱ�Đŵ�ƺůĞ͘�>ĂĂƐƚƵĚ�ŶĂĞůƵƚĂƚŝ�ƌŽŽǀůĂƚƚŝĚĞ�ŬƺůŐĞ�ŬĂƐ�ƺŚĞ�ǀƁŝ�ŬĂŚĞ�ƉĞĞŶĞ�ƚƐŝŶŐŝƚƵĚ�ŶĂĞůĂŐĂ͕�

ŵŝůůĞ�ŵƁƁƚŵĞĚ� ŽůŝĚ� ϭ͕ϱ� ǆ� ϱϬ�ŵŵ͘� ;DĂƐƐŽ͕� ϭϵϵϭͿ� EĂĞůĂĚ� ŬĂƚƵƐĞů� ŶćŚĂ� ũććĚĂ� Ğŝ� ƚŽŚƚŝŶƵĚ͕� ŬƵŶĂ�

ŝůŵĂƐƚŝŬƵŽůƵĚĞ�ƚƁƚƚƵ�ŽůĞŬƐ�ůĂĂƐƚƵĚ�ŶĂĞůƚĞ�ƺŵďƌƵƐĞƐƚ�ŵćĚĂŶĞŵĂ�ŚĂŬĂŶƵĚ͘�^ĞůůĞŬƐ�ƉƵŚƵŬƐ�ŬĂĞƚŝ�ŝŐĂ�

ŶĂĞůĂƌŝĚĂ� ũćƌŐŵŝƐƚĞ� ŬŝŚŝ� ůĂĂƐƚƵĚĞŐĂ� ;>ŝƐĂ� ϭ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϱͿ͘� ;hƵƐ͕� ϮϬϬϭͿ� >ĂĂƐƚƵĚ� ĂƐĞƚĂƚŝ� ŶĂĞůƵƚĂŵŝƐĞů�

ŬĂƌǀĂƐĞŵ�ƉŽŽů�ĞŚŬ�ůƁŝŬĂŵŝƐĞů�ǀĂƐƚƵ�ŚƂƂǀůŝƚĞƌĂ�ůćďŝŬćƌŝƐƚĂƚƵĚ�ƉƵŝĚƵŬŝƵĚƵĚĞŐĂ�ƉŽŽů�ǀćůũĂƉŽŽůĞ͕�Ŷŝŝ�Ğƚ�

ƐĞůůĞ�ŬŝƵƐƵƵŶĚ�ũććŬƐ�ǀŝŚŵĂ�ƉƵŚƵů�ƉćƌŝǀĞƚƚ͘�^ĞůůŝŶĞ�ĂƐĞƚƵƐ�ƚĂŐĂƐ�ǀŝŚŵĂǀĞĞ�ƉĂƌĞŵĂ�ćƌĂũƵŚƚŝŵŝƐĞ�ŶŝŶŐ�

ŬƵŝǀĂĚĞƐ�ƺůĞƐƉŽŽůĞ�ŵŝƚƚĞ�ŬĂĂƌĚƵŵŝƐĞ͘� /ůŵĂƐƚŝŬƵŽůƵĚĞůĞ�ǀĂƐƚƵƉŝĚĂǀƵƐƚ�ǀƁŝŵĂůĚĂƐ�ŬĂ�ƐŽŽŵƵƐĞůŝŶĞ�

ƐƚƌƵŬƚƵƵƌ͕� ŵŝƐ� ƐĂĂǀƵƚĂƚŝ� ŝŐĂ� ƵƵĞ� ůĂĂƐƚƵƌĞĂ� ůƂƂŵŝƐĞŐĂ� ǀĂƐƚĂƐƐƵƵŶĂůŝƐĞůƚ� ĞĞůŵŝƐĞůĞ� ƌĞĂůĞ͘��

;dŝŚĂƐĞ͕� ϭϵϳϰ͖� hƵƐ͕� ϮϬϬϭͿ� ^ŽŽǀŝƚĂƚĂǀ� Žůŝ� ůĂĂƐƚƵĚĞ� ŝŵŵƵƚĂŵŝŶĞ� ĞŶŶĞ� ŬŽŚĂůĞ� ůƂƂŵŝƐƚ� ŬĂƐ� ŬƵƵŵĂ�

ƚĂƌǀŝƚĂƚƵĚ�ŵĂƐŝŶĂƁůŝ�ǀƁŝ�ƚƁƌǀĂŐĂ�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ͘�

<ĂƚƵƐĞ� ŬĂƚŵŝƐƚ� ĂůƵƐƚĂƚŝ� ĂůĂƚŝ� ƺŚĞƐƚ� ĂůƵŵŝƐĞƐƚ� ŶƵƌŐĂƐƚ� ;DĂƐƐŽ͕� ϭϵϵϭͿ͘� � �ƐŝŵĞƐƚĞ� ƌŝĚĂĚĞ� ůƂƂŵŝƐĞ�

ŚƁůďƵƐƚĂŵŝƐĞŬƐ� ŶŝŶŐ� ƐŝƌŐĞ� ƌććƐƚĂƐĞƌǀĂ� ƐĂĂŵŝƐĞŬƐ� ŶĂĞůƵƚĂƚŝ� ĞƐŵĂůƚ� ĂůƵŵŝƐĞ� ƌŽŽǀůĂƚŝ� ŬƺůŐĞ� ŝŐĂ��

ϭ͕ϱʹϮ�ŵ�ƚĂŐĂŶƚ�ǀćŝŬĞƐĞĚ�ŬůŽƚƐŝĚ�ŶŝŶŐ�ŶĞŶĚĞ�ƉĞĂůĞ�ĂũƵƚŝŶĞ�ƌććƐƚĂƌŝŚƚůĂƵĚ͕�ŵŝůůĞůĞ�ƚŽĞƚĂƚŝ� ůĂĂƐƚƵĚĞ�

ĂůƵŵŝƐĞĚ� ŽƚƐĂĚ͘� �ůƵŵŝŶĞ� ƌŝĚĂ� ŶĂĞůƵƚĂƚŝ� ƚćŝƐƉŝŬŬĂĚĞƐƚ� ǀƁŝ� ƉŽŽůŝŬƵƚĞƐƚ� ůĂĂƐƚƵĚĞƐƚ͕� ŵŝƐ� ĂƐĞƚĂƚŝ�

ƺůĞũććŶƵĚ�ƌŝĚĂĚĞƐƚ�ĞƌŝŶĞǀĂůƚ͕�ŬƵŵĞƌƵƐĞŐĂ�ĂůůĂƉŽŽůĞ͘�dĞŝŶĞ�ŬŝŚƚ�ŶĂĞůƵƚĂƚŝ�ǀĂƐƚĂǀĂůƚ�ŬĂƐ�ƉŽŽůŝŬƵƚĞƐƚ�

ůĂĂƐƚƵĚĞƐƚ�ǀƁŝ�ƚćŝƐƉŝŬŬĂĚĞƐƚ�ůĂĂƐƚƵĚĞƐƚ͕�ŚŽŝĚŵĂŬƐ�ćƌĂ�ůŝŝŐĂ�ƉĂŬƐƵ�ŬĂƚƵƐĞ�ƚĞŬŬŝŵŝƐƚ͘�<Ă�ŬŽůŵĂƐ�ŬŝŚƚ�

ƵůĂƚƵƐ�ƚćŝƐƉŝŬŬƵƐĞƐ�ůĂĂƐƚƵĚĞƐƚ�ƌććƐƚĂƐĞƌǀĂŶŝ͘��ƌŝŶĞǀƵƐ�ŬĂŚĞ�ĞĞůŶĞǀĂ�ŬŝŚŝŐĂ�ǀƁƌƌĞůĚĞƐ�ƐĞŝƐŶĞƐ�ƐĞůůĞƐ͕�

Ğƚ� ŶƺƺĚ� ĂƐĞƚĂƚŝ� ůĂĂƐƚ� ƁŝŐĞƚƉŝĚŝ� ʹ� ŬƵŵĞƌƵƐĞŐĂ� ƺůĞƐƉŽŽůĞ͘� EƺƺĚ� ƐĂŝ� ƌććƐƚĂůĂƵĂ� ŬŽŽƐ� ŬůŽƚƐŝĚĞŐĂ�

ĞĞŵĂůĚĂĚĂ�ŶŝŶŐ�ĂƐƵĚĂ�ŶĞůũĂŶĚĂ�ƌĞĂ�ŶĂĞůƵƚĂŵŝƐĞ�ũƵƵƌĚĞ͕�ŵŝĚĂ�ĂůƵƐƚĂƚŝ�ƺůĞŬĂƚƚĞ�ǀƁƌƌĂ�ŬƁƌŐĞŵĂůƚ�ʹ�

ŬŽůŵĞŬŝŚŝůŝƐĞů�ŬĂƚƵƐĞů�ŬŽůŵĂŶĚŝŬ�ůĂĂƐƚƵ�ƉŝŬŬƵƐĞƐƚ͕�ŶĞůũĂŬŝŚŝůŝƐĞů�ǀĞĞƌĂŶĚ͘��ƚ�ŬĂ�ũćƌŐŶĞǀĂŝĚ�ƌŝĚƵ�ƐĂĂŬƐ�

ƐŝƌŐĞŶĂ� ůƺƺĂ͕�ŶĂĞůƵƚĂƚŝ� ůƂƂĚĂǀĂ� ůĂĂƐƚƵƌĞĂ�ĂůůĂ�ĂũƵƚŝƐĞůƚ�ƉĂĂƌŝ�ŶĂĞůĂ�Ăďŝů� ƐŝƌŐĞ� ůĂƵĚ͘� ^ĞůůŝƐĞůƚ�ŬƵůŐĞƐ�

ŬĂƚƵƐ� ŚĂƌũĂŶŝ� ƺŚƚǀŝŝƐŝ͘� ,ĂƌũĂ� ůƁƉĞƚĂŵŝƐĞů� ŬĂƐƵƚĂƚŝ� ůƺŚĞŵĂŬƐ� ůƁŝŐĂƚƵĚ� ůĂĂƐƚĞ͕� ŬĂĞƚŝ� ŬĂƚƵƐĞǀŝŝů�

ǀŝŝůƵůĂƵĂŐĂ�ũĂ�ƐĞĞ�ŽŵĂŬŽƌĚĂ�ŬĂƚƚĞůĂƵĂŐĂ�ŶŝŶŐ�ŬĂƚƵƐĞ�ŚĂƌŝ�ŚĂƌũĂůĂƵĚĂĚĞŐĂ͘�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭ͖�hƵƐ͕�ϮϬϬϭͿ�



ϭϴ�

sĂŚĞůĂŐŝ�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂƚƚĞǀŝŝƐ�ũĂ�ĞŚŝƚƵƐƚĞŚŶŝůŝŶĞ�ĂƌĞŶŐ�ŽŶ�ŵƁũƵƚĂŶƵĚ�ůĂĞ�ŬƵũƵ�ŶŝŶŐ�ŵƵƵƚŶƵĚ�ƐĞĚĂ�ĂĞŐĂĚĞ�ũŽŽŬƐƵů�

ŵŝƚŵĞƐ�ĞƚĂƉŝƐ͘�<Ƶŝ�ĞƐŝĂůŐƵ�Žůŝ�ƐĂƵŶĂĚĞů�ŬĂƚƵƐůĂŐŝ�ĞŚŬ�Žůŝ�ƺŚĞŶĚĂƚƵĚ�ŬĂƚƵƐ�ũĂ�ůĂŐŝ͕�ƐŝŝƐ�ŚŝůũĞŵ�ĞƌŝƐƚĂƚŝ�

ůĂŐŝ�ŬĂƚƵƐĞƐƚ͕�ŽůůĞƐ�ĂůŐƵů�ŬĞƐŬĞůƚ�ƺŚĞ�ŵƵƌĚĞŬŽŚĂŐĂ͕�ƐĞĞũćƌĞů�ŬĂŚĞ�ŵƵƌĚĞŬŽŚĂŐĂ�ŶŝŶŐ�ůƁƉƵŬƐ�ƺŚƚƐĞ�

ƐŝƌŐĞ�ǀĂŚĞůĂĞŶĂ�;>ŝƐĂ�ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϲͿ͘�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�

<ƁŝŐĞ� ǀĂŶĞŵĂƚĞů� ƐĂƵŶĂĚĞů� Žůŝ� ůĂŐŝ� ƺŵĂƌĂƚĞƐƚ� ƉĂůŬŝĚĞƐƚ͕� ŚŝůŝƐĞŵĂů� ĂũĂů� ƉŽŽůŝŬƵƚĞƐƚ� ƉĂůŬŝĚĞƐƚ͘��

ϭϵϮϬ͘ʹϯϬ͘�ĂĂƐƚĂƚĞů�ŚĂŬŬĂƐŝĚ�ůĞǀŝŵĂ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ�ůĂĞĚ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�>ĂĞƉĂůŐŝĚ͕�ŵŝƐ�ŽůŝĚ�

ǀĞŝĚŝ� ƉĞĞŶĞŵĂĚ� ŬƵŝ� ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝĚ͕� ĂƐĞƚĂƚŝ� ƚŝŚĞĚĂůƚ� ƺŬƐƚĞŝƐĞ� ŬƁƌǀĂůĞ� ŶŝŶŐ� ƚŽĞƚĂƚŝ� ŽƚƐƚĞŐĂ� ƐĞŝŶƚĞůĞ͘�

můĞƐŬĞƌŬŝŵŝƐĞ�ǀćůƚŝŵŝƐĞŬƐ�ĂƐĞƚĂƚŝ�ƺůĞ�ůĂĞƉĂůŬŝĚĞ�ŽƚƐƚĞ�ŬŝŶŶŝƚƵƐƉƵƵ͕�ŶĞĞĚ�ŬŝŶŶŝƚĂƚŝ�ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝ�ŬƺůŐĞ�

ƉƵůŬĂĚĞ�Ăďŝů�ǀƁŝ�ƐƵƌƵƚŝ�ũćƌŐŵŝƐƚĞ�ƉĂůŐŝŬŽƌĚĂĚĞ�ǀĂŚĞůĞ͘�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�<ƵŝŐŝ�ůĂĞƉĂůŬŝĚĞ�ƚŽĞƚĂŵŝŶĞ�ŬĂƐ�

ƺŚĞůĞ�ǀƁŝ�ŬĂŚĞůĞ� ůĂĞƚĂůĂůĞ�Žůŝ� ůĞǀŝŶƵĚ�ƐƵƵƌĞŵĂƚĞ�ŚŽŽŶĞƚĞ�ƉƵŚƵů͕�ǀƁŝƐ�ƐĞůůŝƐƚ�ƚƵŐŝŶĞŵŝƐƚ�ŬŽŚĂƚĂ�ŬĂ�

ƐĂƵŶĂĚĞ�ũƵƵƌĞƐ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�

^ĂƵŶĂĚĞ�ŬƵŝ�ƉĂůŬĞŚŝƚŝƐƚĞ�ůĂĞĚ�ƚĞŚƚŝ�ĞŶĂŵĂƐƚŝ�ƉƵŝƚƚĂůĂĚĞů͕�ŬĂƐ�ƺŵĂƌƉĂůŐŝƐƚ͕�ŵŝůůĞ�ƉĞĂůŝƐƉŝŶĚ�ǀĂũĂĚƵƐĞ�

ŬŽƌƌĂů�ůĂĞ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞ�ŚƁůďƵƐƚĂŵŝƐĞŬƐ�ƚĂƐĂƉŝŶŶĂůŝƐĞŬƐ�ƚĂŚƵƚŝ͕�ǀƁŝ�ƚĂŚƵƚƵĚ�ƉĂůŬŝĚĞƐƚ�;>ŝƐĂ�ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϳͿ͘�

dĂůĂĚĞ�ǀĂũĂůŝŬ�ƌŝƐƚůƁŝŐĞ�ƐƁůƚƵď�ĞĞůŬƁŝŐĞ�ŬĂŶĚĞĂǀĂƐƚ͕�ƚĂůĂĚĞ�ǀĂŚĞŬĂƵŐƵƐĞƐƚ͕�ůĂĞ�ƌĂƐŬƵƐĞƐƚ�ŶŝŶŐ�ŬĂƚƵƐĞ�

ƚŽĞƚƵƐĞ� ĂƐƵŬŽŚĂƐƚ͕� ŬƵŝĚ� ƚĂǀĂůŝƐĞůƚ� ŽůŝĚ� ůĂĞƚĂůĂĚĞ� ƉĂůŬŝĚĞ� ůćďŝŵƁƁĚƵĚ� ϮϱϬʹϰϬϬ� ŵŵ͘� >ĂĞƚĂůĂĚĞ�

ƺůĞƐĂŶĚĞŬƐ�Ğŝ�ŽůĞ�ŵŝƚƚĞ�ĂŝŶƵůƚ�ůĂŐĞĚĞ�ŬĂŶĚŵŝŶĞ͕�ǀĂŝĚ�ŬĂ�ƉĞŶŶŬĂƚƵƐĞ�ƐĂƌŝŬĂƚĞ�ƉŽŽůƚ�ƐƵƌƵƚƵĚ�ƐĞŝŶĂĚĞ�

ŬŽŽƐ� ŚŽŝĚŵŝŶĞ͘� dĂůĂĚ� ƉĂŝŐƵƚĂƚŝ� ƺŚĞƐ� ƐƵƵŶĂƐ͕� ƚĂǀĂůŝƐĞůƚ� ƌŝƐƚŝ� ŬĂƚƵƐĞŚĂƌũĂ� ũŽŽŶĞŐĂ͕� ŶŝŶŐ� ŬŝŶĚůĂ�

ǀĂŚĞŬĂƵŐƵƐĞ�ĞŚŬ�ƐĂŵŵƵŐĂ͘�Eŝŝ�ůĂĞƚĂůĂĚ�ŬƵŝ�ƐĂƌŝŬĂĚ�ĂŶŬƵƌĚĂƚŝ�ƐĞŝŶƚĞ�ŬƺůŐĞ͘�>ĂĞƚĂůĂĚĞ�ŬŝŶŶŝƚĂŵŝŶĞ�

ǀćŝŬƐĞŵĂƚĞ�ŚŽŽŶĞƚĞ�ƉƵŚƵů�ĞĞůǀŝŝŵĂƐƚĞ�ƐĞŝŶĂƉĂůŬŝĚĞ�ĞŚŬ�ǀƂƂƚĂůĂĚĞ�ŬƺůŐĞ�ƚŽŝŵƵƐ�ůŝŚƚƐĂƚĞ�ƐĞŽƚŝƐƚĞ�ũĂ�

ŚĂŵďĂŐĂ͕�ŽůĞŶĞǀĂůƚ�ŬĂƐ�ŚŽŽŶĞ�ŽŶ�ƺŵĂƌͲ�ǀƁŝ�ƚĂŚƵƚƵĚ�ƉĂůŬŝĚĞƐƚ͘�dĂůĂĚĞ�ĂƐĞŶĚ�ĨŝŬƐĞĞƌŝƚŝ�ǀƂƂƚĂůĂĚĞ�

ƉĞĂůĞ�ĂƐĞƚĂƚĂǀĂ�ƺůĞŵŝƐĞ�ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝŐĂ͘�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϵ�^ĂƵŶĂ�ƐŝƐĞǀĂĂĚĞ͘�<ĞƌŝƐĞ�ŬŽŚĂů�ŬŝǀŝƐƚ�ůĂŐŝ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ



ϭϵ�

�ĞƐƚŝ�ƚĂůƵŵĂũĂĚĞƐ�ŶŝŶŐ�ŶĞŶĚĞ�ŬƁƌǀĂůŚŽŽŶĞƚĞƐ�ƚŝŚĞŶĚĂƚŝ�ƉĞĞŶŝŬĞƐƚĞ�ůĂĞƉĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞĚ�ƐŽŽũĂƉŝĚĂǀƵƐĞ�

ƐĂĂŵŝƐĞŬƐ�ƐĂŵďůĂ�ũĂ�ƐĂǀŝŐĂ͕�ŬƵƐũƵƵƌĞƐ�ƐĂǀŝ�ƐƁƚŬƵƚŝ�ǀĂŚĞů�ĂŐĂŶĂƚĞŐĂ�ůćďŝ͘�>ĂĞůĞ�ƉĂŶĚŝ�ůŝƐĂŬƐ�ƉĞĂůĞ�ǀĞĞů�

ŵƵůůĂͲ͕�ůŝŝǀĂͲ�ǀƁŝ�ƐĂĞƉƵƌƵŬŝŚƚ͕�ĂŐĂ�ǀƁŝƐ�ůĞŝĚĂ�ŬĂ�ŬŝŚƚ�ŚĞŝŶĂƉĞƉƌŝ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�dƵůĞŽŚƵ�

ǀćůƚŝŵŝƐĞ�ŚƵǀŝĚĞƐ�ƉĞĂŬƐ�ƐƺƚƚŝǀĂƐƚ�ŵĂƚĞƌũĂůŝƐƚ�ƚćŝĚŝƐĞů�ŽůĞŵĂ�ǀćŚĞŵĂůƚ�ϱ�Đŵ�ůŝŝǀĂŬŝŚƚ͕�ŬƵŝĚ�ƺůĚũƵŚƵů�

ŽůŝĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ůĂĞĚ�ŬĂĞƚƵĚ�ϭϬʹϭϱ�Đŵ�ƉĂŬƐƵƐĞ�ŵĂƚĞƌũĂůŝŬŝŚŝŐĂ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϬͿ͘�<ƵŶĂ�

ůĂŚƚŝƐĞ� ŬĞƌŝƐĞŐĂ� ĂŚũƵ� ƉƵŚƵů� ǀƁŝƐŝĚ� ŬĞƌŝƐĞ� ƺůĞƐůĞŶĚĂǀĂĚ� ƚƵůĞƐćĚĞŵĞĚ� ƐĂƵŶĂ� ŬƵƵŵĞŶĞŶƵĚ� ƉƵŝƚůĂĞ�

ŬĞƌŐĞƐƚŝ�ƉƁůĞŵĂ�ƐƺƺĚĂƚĂ͕�ŚĂŬĂƚŝ� ƐĞůůĞ�ǀćůƚŝŵŝƐĞŬƐ�ŚŝůũĞŵ�ŬĞƌŝƐƚĞůĞ�ŬĂ�ŬŝǀŝƐƚ� ůĂŐĞƐŝĚ�ƉĞĂůĞ�ĞŚŝƚĂŵĂ�

;:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϵͿ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ͘�

WƁƌĂŶĚ�

�ĞƐƚŝŵĂĂ� ǀĂŶŝŵĂƚĞƐ� ƉĂůŬŵĂũĂĚĞƐ� ƉƁƌĂŶĚĂƚ� ŬƵŝ� ŶŝŝƐƵŐƵƐƚ� Ğŝ� ŽůŶƵĚŬŝ� ;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕� ϮϬϬϱͿ͘��

<ƵŶŝ� ϭϵ͘� ƐĂũĂŶĚŝ� ǀŝŝŵĂƐĞ� ǀĞĞƌĂŶĚŝŶŝ� Žůŝ� ƐĂƵŶĂĚĞů� ƉĞĂŵŝƐĞůƚ�ŵƵůĚƉƁƌĂŶĚĂĚ͕� ŚĂƌǀĞŵ�ŽŶ� ƐĂƵŶĂĚĞů�

ŽůŶƵĚ�ŬĂ�ƉĂĞŬŝǀŝͲ�ũĂ�ƐĂǀŝƉƁƌĂŶĚĂĚ͘�DƵůĚƉƁƌĂŶĚĂĚ�Ğŝ�ǀĂũĂŶƵĚ�ĞƌŝůŝƐƚ�ŽƐŬƵƐƚ͕�ŶĞĞĚ�ŬƵũƵƚĂƐŝĚ�ĞŶĚĂƐƚ�

ƚĂƐĂŶĚĂƚƵĚ� ũĂ� ƚƌĂŵďŝƚƵĚ� ĞŚŝƚƵƐĞ� ĂůƵƐƚ� ŵĂĂƉŝŶĚĂ͕� ŶĂŐƵ� ƐĞĞ� Žůŝ͘� �ŝŶƵůƚ� ǀĂŚĞů� ŬĂĞƚŝ� ƐĞĞ� ǀĞĞů�

ŬƌƵƵƐĂŬŽƌƌĂŐĂ� ǀƁŝ� ǀŝŚƚůĞŵŝƐĞ� ũĂ� ƉĞƐĞŵŝƐĞ� ĂũĂů� ƁůŐĞĚĞ͕� ƐƵǀĞů� ŬĂ� ůĞŚƚƉƵƵŽŬƐƚĞŐĂ͘� ;dŝŚĂƐĞ͕� ϭϵϳϰ͖�

,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ��

�ůůĞƐ� ϭϵ͘� ƐĂũĂŶĚŝ� ůƁƉƵƐƚ� ŚĂŬŬĂƐŝĚ� ůĞǀŝŵĂ� ƉŝŶŶĂƐĞůĞ� ƚŽĞƚƵǀĂĚ� ƉƁƌĂŶĚĂĚ� ;DĂƐƐŽ͕� ϭϵϵϭͿ͘� sĂŶŝŵĂĚ�

ƉƵŝƚƉƁƌĂŶĚĂĚ� ƚĞŚƚŝ� ŬĂƐ� ƉĞĞŶŝŬĞƐƚĞƐƚ� ƺŵĂƌĂƚĞƐƚ� ƚĂŚƵƚƵĚ� ƉĂůŬŝĚĞƐƚ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ϭϬϬʹϭϱϬ� ŵŵ͕�

ůƁŚŬŝĂĞƚƵĚ� ƉŽŽůƉĂůŬŝĚĞƐƚ� ;>ŝƐĂ� ϭ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϴͿ� ǀƁŝ� ŚŽŽƉŝƐ� ƚĂŚƵƚƵĚ� ŬŝƐƚƵĚ� ůĂƵĚĂĚĞƐƚ� ĞŚŬ� ůƁŵŵƵĚĞƐƚ�

;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�,ĂďŝĐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�WƵŝƚƉƁƌĂŶĚĂ�ĂůůĂ�ŬŝǀŝĚĞƐƚ͕�ŬƌƵƵƐĂƐƚ�ǀƁŝ�ůŝŝǀĂƐƚ�ƚĞŚƚƵĚ�ĂůƵƐĞůĞ�ƵƉƵƚĂƚŝ�

ƉƁƌĂŶĚĂůĂĂŐŝĚ�ŶŝŶŐ�ŶĞŶĚĞ�ƉĞĂůĞ�ƚĞŚƚŝ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ�ƉƁƌĂŶĚ͕�ŵŝƐ�ŬŝŶŶŝƚĂƚŝ�ƚĂůĂĚĞ�ŬƺůŐĞ�ƉƵƵƐƚ�ƉƵŶŶŝĚĞŐĂ͕�

ŵŝůůĞ�ƐŝƐƐĞůƂƂŵŝƐĞŬƐ�ƉƵƵƌŝƚŝ�ĂƵŐƵĚ�ĞƚƚĞ͘�dĂůĂĚĞ�ǀĂŚĞĚ�ƚćŝĚĞƚŝ�ůŝŝǀĂŐĂ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ��

DƁŶŝŬŽƌĚ�ŽůŝĚ�ƉƁƌĂŶĚĂĚ�ŬĂ�ůĂŚƚŝƐƚĞƐƚ�ƐĂĞƚƵĚ�ũĂ�ŚƂƂǀĞůĚĂƚƵĚ͕�ŚĂƌŝůŝŬƵůƚ�ƉƵŶŶŝƚƵĚ�ŬƵŝǀĂĚĞƐƚ�ŵćŶŶŝͲ�

ǀƁŝ�ŬƵƵƐĞůĂƵĚĂĚĞƐƚ�;>ŝƐĂ�ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϵͿ͕�ŵŝĚĂ�ŚĂŬĂƚŝ�ƚĞŐĞŵĂ�ƉĞĂŵŝƐĞůƚ�ϮϬ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ĂůŐƵƐĞƐ�ŶŝŶŐ�ŵŝĚĂ�

ǀƁŝƐ�ůĞŝĚĂ�ƐĂƵŶĂƉƁƌĂŶĚĂŝů�ǀĞĞů�ϮϬ͘�ƐĂũĂŶĚŝ�ƚĞŝƐĞů�ƉŽŽůĞů͘��můĚũƵŚƵů�ĞŚŝƚĂƚŝ�ƉƁƌĂŶĚ�Ŷŝŝ͕�Ğƚ�ůĂǀĂ�ĂůůĂ�ũĂ�

ĂŚũƵ�ĞƚƚĞ�ũćŝ�ŵĂĚĂůĂŵ�ŵĂĂƉƁƌĂŶĚ͕�ŵƵũĂů�ŽůŝĚ�ĂŐĂ�ůĂŚƚŝƐĞĚ�ůĂƵĂĚ͕�ĂƌǀĂƚĞƐ͕�Ğƚ�Ŷŝŝ�ŽŶ�ƐĂƵŶĂ�ƉƁƌĂŶĚ�

ƐŽŽũĞŵ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�,ĂďŝĐŚƚ�ϮϬϭϰͿ�>ĂƵĚƉƁƌĂŶĚĂ�ƚĂůĂƐŝĚ�Ğŝ�ƚŽĞƚĂƚƵĚ�ĞŶĂŵ�ŬŝǀŝͲ�ǀƁŝ�ŬƌƵƵƐĂĂůƵƐĞůĞ͕�

ǀĂŝĚ� ƚĂůĂĚĞ�ŽƚƐĂĚ� ƚŽĞƚĂƚŝ� ǀćůŝƐƐĞŝŶĂůĞ� ŬĂƐ� ƐŝƐƐĞůƁŝŬĞ�ǀƁŝ� ƐĞŝŶĂ�ŬƺůŐĞ�ŶĂĞůƵƚĂƚƵĚ� ůĂƚŝ� ŬĂƵĚƵ͘�Eŝŝ� ũćŝ�

ƉƁƌĂŶĚĂ�ĂůůĂ�ƁŚƵƌƵƵŵŝ�ŶŝŶŐ�ƐĂƵŶĂƚĂŵŝƐĞ�ŬćŝŐƵƐ�ƚƵůŶƵĚ�ƉĞƐƵǀĞĞůĞ�ǀƁŝŵĂůƵƐ�ŵĂĂ�ƐŝƐƐĞ�ŝŵďƵŵŝƐĞŬƐ͕�

ŝůŵĂ�Ğƚ�ƉƁƌĂŶĚĂůĂƵĂĚ�ŵćĚĂŶĞŵĂ�ŚĂŬŬĂŬƐŝĚ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�>ĂƵĚƉƁƌĂŶĚĂƚĞ�ƉŝŬĞŵĂƚ�

ƐćŝůŝŵŝƐƚ�ǀƁŝŵĂůĚĂƐ�ůĂƵĚĂĚĞ�ƁůŝǀćƌǀŝŐĂ�ǀćƌǀŝŵŝŶĞ�ǀƁŝ�ŚĂƌǀ�ĂƐĞƚƵƐ�;ǀĂŚĞĚ�ƵŵďĞƐ�ϭ�ĐŵͿ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�

sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ͘�



ϮϬ�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

�ǀĂƚćŝĚĞƚĞ� ƚĞŐĞŵŝƐĞů� ƉŝĚŝ� ĂƌǀĞƐƐĞ� ǀƁƚŵĂ�ĂƐũĂŽůƵ͕�Ğƚ� ƌƁŚƚƉĂůŬŝĚĞƐƚ� ƐĞŝŶ� ǀĂũƵď�ƉĂĂƌŝ� ĂĂƐƚĂ� ũŽŽŬƐƵů�

ƉćƌĂƐƚ� ĞŚŝƚĂŵŝƐƚ� ŵćƌŬƐĂ� ŵĂĚĂůĂŵĂŬƐ͘� sĂũƵŵŝŶĞ� ƚŽŝŵƵď� Ŷŝŝ� ƉĂůŬŝĚĞ� ŬƵŝǀĂŵŝƐĞ� ŬƵŝ� ŬĂ�

ƚŝŚĞŶĚƵƐŵĂƚĞƌũĂůŝ� ŬŽŬŬƵǀĂũƵŵŝƐĞ� ƚƁƚƚƵ�ŶŝŶŐ�ŵŽŽĚƵƐƚĂď�ϭʹϮ�Đŵ�ƐĞŝŶĂ�ŬƁƌŐƵƐĞ� ŝŐĂ�ŵĞĞƚƌŝ� ŬŽŚƚĂ͘�

^ĞŝŶĂ�ƉƺƐƚƐƵƵŶĂůŝƐƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŝĚĞ�ƉƵŚƵů�ŽŶ�ŬƵŝǀĂŵŝŶĞ�ƉĂĂƌ�ŵŝůůŝŵĞĞƚƌŝƚ͕�ŵŝƐƚƁƚƚƵ�ƚƵůŝ�ƌƁŚƚƉĂůŬŝĚĞƐƚ�

ŵĂũĂ� ŬƁŝŐŝ� ƉƺƐƚƐƵƵŶĂůŝƐƚĞ� ƉƵŝƚĞůĞŵĞŶƚŝĚĞ� ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝƐĞů� ũćƚƚĂ� ǀĂũƵŵŝƐƉŝůƵĚ͕� ƐĞĞ� ƚćŚĞŶĚĂď�

ƌƁŚƚĞůĞŵĞŶƚŝĚĞůĞ�ǀƁŝŵĂůĚĂƚŝ�ǀĂďĂůƚ�ǀĂũƵĚĂ͕�ŝůŵĂ�Ğƚ�ƉƺƐƚĞůĞŵĞŶĚŝĚ�ŬĂŶĚŵĂ�ŚĂŬŬĂŬƐŝĚ͘�<ƺůů�ĂŐĂ�ƉŝĚŝĚ�

ƉƺƐƚĞůĞŵĞŶĚŝĚ� ŽůĞŵĂ� ŚŽƌŝƐŽŶƚĂĂůƐƵƵŶĂƐ� ŬŝŶĚůĂůƚ� ŬŝŶŶŝƚĂƚƵĚ͕� ƐĞĚĂ� Ŷŝŝ� ƐĞŝŶĂ� ƉŝŶŶĂƐ� ŬƵŝ� ŬĂ� ƐĞŝŶĂ�

ƉŝŶŶĂƐƚ�ǀćůũĂ͘�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�mŚƚůĂƐŝ�ƐŽŽǀŝƚĂƚŝ�ƐĞŝŶĂĂǀĂĚ�ƉůĂŶĞĞƌŝĚĂ�Ŷŝŝ͕�Ğƚ�ŬĂ�ƉĂůŬƐĞŝŶĂ�ƚĞƌǀŝŬŵƵůũĞ�

Ğŝ�ŬĂŶŶĂƚĂŬƐ�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϭͿ͘�

�ĞƐƚŝ�ƚĂůƵƌĂŚǀĂĞŚŝƚŝƐƚĞů�Ğŝ�ŽůŶƵĚ�ĂůŐƵƉćƌĂƐĞůƚ�ŬůĂĂƐŝƚƵĚ�ĂŬŶĂŝĚ͘�WćĞǀĂǀĂůŐƵƐĞ�ƐŝƐƐĞ�ůĂƐŬŵŝƐĞŬƐ�ĂǀĂƚŝ�

ƵŬƐ�ǀƁŝ�ŬĂƐƵƚĂƚŝ�ƐĞůůĞŬƐ�ƉŝƐŝŬĞƐƚ͕�ŬĂŚĞ�ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝ�ǀĂŚĞůĞ�ƌĂŝƵƚƵĚ�ŶĞůŝŶƵƌŬƐĞƚ�ĂǀĂ͕�ŶŝŝŶŝŵĞƚĂƚƵĚ�ƉĂũĂ�

ĞŚŬ� ƉĂũĂĂŬĞŶ� ;:ŽŽŶŝƐ� ϭ͘ϭϬͿ͘� WĂũĂĂŬĞŶ͕� ŵŝůůĞ� ŬƁƌŐƵƐĞ� ũĂ� ůĂŝƵƐĞ� ƐƵŚĞ� ŽŶ� ƚĂǀĂůŝƐĞůƚ� ƵŵďĞƐ� ϭ͗ϭ͕ϱ͕�

ƉĞĞƚĂŬƐĞ�ĂŬĞŶĚĞ�ĂƌĞŶŐƵ�ĂůŐƵƐĞŬƐ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�WĂũĂĂŬĞŶ�ƐƵůĞƚŝ�ƐĞĞƐƚƉŽŽůƚ�

ƉƵƵƐƚ�ůƺŬĂŶĚůƵƵŐŝ͕�ŬůĂĂƐŝƚƵĚ�ƌĂĂŵŝ�ǀƁŝ�ůŝŚƚƐĂůƚ�ŬĂůƚƐƵƚƌŽƉŝŐĂ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ͘�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϭϬ�>ƺŬĂŶĚůƵƵŐŝŐĂ�ƐƵůĞƚĂǀ�ƉĂũĂĂŬĞŶ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ

�ůůĞƐ� ϭϵ͘� ƐĂũĂŶĚŝ� ĂůŐƵƐĞƐ� ŚĂŬŬĂƐŝĚ� ŬůĂĂƐŝƚƵĚ� ĂŬŶĂĚ� ůĂŝĂůĚĂƐĞŵĂůƚ� ůĞǀŝŵĂ� ŶŝŶŐ� ŽůŝĚ� ϭϵ͘� ƐĂũĂŶĚŝ�

ŬĞƐŬƉĂŝŐĂŬƐ� ůĞǀŝŶƵĚ�ƺůĞ� ŬŽŐƵ��ĞƐƚŝ� ;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ͘� WĂũĂĂŬĞŶĚĞůĞ� ũćƌŐŶĞƐŝĚ� ŬůĂĂƐŝƚƵĚ͕� ƺŚĞŽƐĂůŝŶĞ͕�

ƵŵďĞƐ�ϮϬ�ǆ�ϯϬ� Đŵ� ƐƵƵƌƵŶĞ�ĂŬĞŶ͖� ŬĂŚĞŽƐĂůŝŶĞ͕� ƵŵďĞƐ�ϯϬ� ǆ� ϲϬ� Đŵ� ƐƵƵƌƵŶĞ�ĂŬĞŶ� ũĂ� ůƁƉƵŬƐ�ŶĞůũĂ�

ƌƵƵĚƵŐĂ͕�ƵŵďĞƐ�ϰϱ�ǆ�ϰϱ�Đŵ�ǀƁŝ�ϲϬ�ǆ�ϲϬ�Đŵ�ƐƵƵƌƵŶĞ�ĂŬĞŶ�;>ŝƐĂ�ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϭϬͿ͘��ŬŶĂ�ĂƐƵŬŽŚĂ�ƚĞŐĞŵŝƐĞů�

ůćŚƚƵƚŝ�ƁŚƚƵƉćŝŬĞƐĞƐƚ�ǀƁŝ�ƚĞŚƚŝ�ĂŬĞŶ�ƉĞĂŚŽŽŶĞ�ƉŽŽůĞ�ƐƵƵŶĂƚƵŶĂ͘�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�,ŽŽůŝŵĂƚĂ�

ŽŵĂ�ǀćŝŬĞƐƚĞƐƚ�ŵƁƁƚŵĞƚĞƐƚ͕�ƵůĂƚƵĚĞƐ�ƉŝŶĚĂůĂůƚ� ǀĂĞǀĂůƚ�ƺůĞ�Ϭ͕ϯ�ŵϯ͕�Žůŝ� ĂŬŶĂƐƚ� ƚƵůĞǀ�ǀĂůŐƵƐ�ƉŝŝƐĂǀ�

ƐĂƵŶĂƌŝƚƵĂĂůŝĚĞ� ůćďŝǀŝŝŵŝƐĞŬƐ� ;dŝŚĂƐĞ͕� ϭϵϳϰͿ͘� �ŬŶĂƌƵƵƚƵĚĞ� ƉƵŚƵů͕� ŵŝƐ� ƉĂŝŐƵƚĂƚŝ� ĂůƵŵŝƐĞ� ƐĞƌǀĂŐĂ�

ƵŵďĞƐ�ϱϬ�Đŵ�ŬƁƌŐƵƐĞůĞ�ƉƁƌĂŶĚĂƐƚ�ũĂ�ƐŽďŝƚĂƚŝ�ƐĞŝŶĂ�ǀćůũĂƐƚƉŽŽůƚ�ƌĂŝƵƚƵĚ�ƉĞƐĂƐƐĞ͕�ŬĂƐƵƚĂƚŝ�ƉƵŚƵƚƵĚ�

ŬŽŶĂƌůŝŬŬƵ�ŬůĂĂƐŝ�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ͘�



Ϯϭ�

�ŬŶĂƌĂĂŵŝĚĞ�ŶŝŶŐ�ƉƌŽƐƐŝĚĞ� ƚĞŐĞŵŝƐĞŬƐ�ŬĂƐƵƚĂƚŝ�ƺůĚŝƐĞůƚ͕�ŶĂŐƵ�ƺůĞũććŶƵĚ�ĞŚŝƚŝƐĞ�ƉƵŚƵů͕� ŬƵŝǀĂŶƵĚ�

ŵćŶŶŝƉƵƵĚ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�,ĂďŝĐŚƚ͕ϮϬϭϰͿ͘�EĞŶĚĞ�ŽŵĂǀĂŚĞůŝŶĞ�ƐŝĚƵŵŝŶĞ�ƚŽŝŵƵƐ�ƚĂƉƉŝĚĞ�Ăďŝů�ŶŝŶŐ�

ŶĞĞĚ�ŬŝŶŶŝƚĂƚŝ�ƉƵƵƐƚ�ƉƵůŬĂĚĞŐĂ͘��ĚĂƐŝ�ĂƐĞƚĂƚŝ�ŬůĂĂƐŝĚ�ƌĂĂŵŝ�ƐŝƐĞƐĞƌǀĂĚĞƐƐĞ�ůƁŝŐĂƚƵĚ�ǀĂůƚƐŝĚĞƐƐĞ�ŶŝŶŐ�

ŬŝŶŶŝƚĂƚŝ� ǀćŝŬĞƐƚĞ� ŶĂĞůƚĞ͕� ƉůĞŬŝƐƚ� ƐĞƌǀĂŬĞƐƚĞ� ǀƁŝ� ƚƌĂĂĚŝũƵƉƉŝĚĞ� Ăďŝů͘� ^ĞůůĞŬƐ͕� Ğƚ� ƚƵƵů� ůćďŝ� ƉŝůƵĚĞ� Ğŝ�

ƉƵŚƵŬƐ͕�Ŭŝƚŝƚŝ�ĂŬŶĂŝĚ�ĂůŐƵů�ƐĂǀŝŐĂ͕�ŚŝůũĞŵ�ƚŝŚĞŶĚĂƚŝ�ĂŬŶĂŬůĂĂƐŝĚ�ŬŝƚŝŐĂ͘�^ĞůůŝŶĞ�ŬůĂĂƐŝŵŝƐĞ�ǀŝŝƐ�ŵƵƵƚƵƐ�

ĂŝŶƵǀĂůŝƚƐĞǀĂŬƐ͕�ŬƵŶĂ�ǀĂůƚƐŝĚĞƐƐĞ�ŬŝŶŶŝƚĂƚƵĚ�ĂŬŶĂŬůĂĂƐĞ�Žůŝ�ƉĂůũƵ�ŬĞƌŐĞŵ�ǀĂŚĞƚĂĚĂ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�

<ŽƐƚŶĂƚĂ�ƐƵŝƚƐƵƚĂƌĞĚĞƐƚ�ũĂ�ƐĂƵŶĂĚĞƐƚ�ũƵŚŝƚŝ�ƐƵŝƚƐ�ƵŬƐĞ�ŬĂƵĚƵ�ǀćůũĂ͘�<ƺƚŵŝƐĞ�ůƁƉƉĞĚĞƐ�ƵŬƐ�ƐƵůĞƚŝ�ŶŝŶŐ�

ĂǀĂƚŝ�ƵŬƐĞ�ŬŽŚĂůĞ� ƐĞŝŶĂ� ƐŝƐƐĞ� ƌĂŝƵƚƵĚ�ƉŝƐŝŬĞ�ĂǀĂ͕�ŶŝŝŶŝŵĞƚĂƚƵĚ� ƌćƉŶĂ�ĞŚŬ�ƌćƉŶĂĂƵŬ� ;:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϭϭͿ͘�

ZćƉŶĂĂƵŬ� ŽŶ�ŽŵĂ� ĞŚŝƚƵƐĞůƚ� ƐĂŵĂ�ŶĂŐƵ� ĂŬŶĂĂǀĂ͕�ŵŝƐ�Žůŝ� ƐĂŵƵƚŝ� ƐƵůĞƚĂǀ� ůƺŬĂŶĚůƵƵŐŝŐĂ͘� �ƌŝŶĞǀƵƐ�

ĂŬŶĂĂǀĂ�ũĂ�ƌćƉŶĂ�ǀĂŚĞů�ƐĞŝƐŶĞď�ƐĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ĞƐŝŵĞŶĞ�ĂƐĞƚƐĞď�ƐĞŝŶĂ�ĂůĂŽƐĂƐ�ũĂ�ƚĞŝŶĞ�ƺůĂŽƐĂƐ͘�<ƵŶĂ�ƐƵŝƚƐƵ�

ůŝŝŬƵŵŝŶĞ�ŽŶ�ŬƁƌŐĞŵĂů�ƉĂůũƵ�ƉĂƌĞŵ͕�ŽŶ�ƌćƉŶĂĂƵŐƵ�ĂƐĞƚƐĞŵŝŶĞ�ũƵƐƚ�ƐĞůůĞƐƚ�ƚŝŶŐŝƚƵĚ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ͘ϭϭ�ZćƉŶĂĂƵŬ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�

ZƁŚƚƉĂůŬƐĞŝŶĂƐ� ĂůŐĂƐ� ƵŬƐĞ� ƚĞŐĞŵŝŶĞ� ƵŬƐĞĂǀĂ� ĂƐƵŬŽŚĂ�ŵćƌŬŝŵŝƐĞŐĂ� ĂůƵŵŝƐƐĞ� ǀƁŝ� Ăůƚ� ƚĞŝƐĞ� ƉĂůŬŝ͕�

ĞŶĂŵĂƐƚŝ�ŵĂũĂ�ŽƚƐĂƐĞŝŶĂ�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭ͖�sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ͘��ĚĂƐŝ�ƉƺƐƚŝƚĂƚŝ�ŬĂŚĞůĞ�ƉŽŽůĞ�ƵŬƐĞĂǀĂ�

ƵŬƐĞƉŝŝĚĂĚ͕�ŵŝƐ�ƺŚĞŶĚĂƚŝ�ƚĂƉŝ�Ăďŝů�ĂǀĂ�ƉĞĂůƚ�ũĂ�Ăůƚ�ůćďŝ�ũŽŽŬƐǀĂ�ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝŐĂ͕�ŵŝƐ�ŵŽŽĚƵƐƚĂƐŝĚ�ƵŬƐĞ�

ƉĞĂůŝƐƉƵƵ�ũĂ�ůćǀĞ͘�WĞŝƚůŝ�Ăďŝů�ƌĂŝƵƚŝ�ƉŝŝƚĂĚĞƐƐĞ�ƵŵďĞƐ�ϱʹϲ�Đŵ�ůĂŝƵƐĞĚ�ũĂ�ϳʹϴ�Đŵ�ƐƺŐĂǀƵƐĞĚ�ƐŽŽŶĞĚ͕�

ŵŝůůĞĚĞƐƐĞ�ĂƐĞƚĂƚŝ�ƉĂůŬŝĚĞ�ŽƚƐƚĞƐƐĞ�ƌĂŝƵƚƵĚ�ƚĂƉŝĚ�ĞŚŬ�ŬĞĞůĞĚ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�mŚƚůĂƐŝ�ƚĂŚƵƚŝ�ůćǀĞƉĂŬŬ�

ƚĂƐĂƐĞŬƐ�ũĂ�ƐĞůůŝƐĞůƚ�ŬŽŶƐƚƌƵĞĞƌŝƚƵĚ�ƵŬƐĞ�ƌĂĂŵŝƐƚŝŬƵ�ƐŝƐĞƐĞƌǀĂĚĞƐƐĞ�ƌĂŝƵƚŝ�ŬĂ�ǀĂůƚƐ�ƵŬƐĞƚĂŚǀůŝ� ũĂŽŬƐ�

;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ͘�

sĂŶŝŵĂƚĞ�ŚŽŽŶĞƚĞ�ƵŬƐĞĂǀĂĚ�ŽůŝĚ�ǀƁƌĚůĞŵŝƐŝ�ǀćŝŬĞƐĞĚ�ʹ�ƵŬƐĞ�ƺůĞŵŝƐĞ� ƐĞƌǀĂ�ŬƁƌŐƵƐ�ƉƁƌĂŶĚĂƐƚ�Žůŝ�

ƚĂǀĂůŝƐĞůƚ� ϭϬϬʹϭϮϬ� Đŵ͕� ůĂŝƵƐ� ƵŵďĞƐ� ϳϱʹϵϬ� Đŵ͘� sĂƐƚĂǀĂůƚ� ĞŚŝƚƵƐƚĂǀĂĚĞůĞ� ũĂ� ǀƁŝŵĂůƵƐƚĞůĞ� ŽůĞŬƐŝĚ�

ƐƵƵƌĞŵĂĚ�ƵŬƐĞĂǀĂĚ�ǀĂũĂŶƵĚ� ƐƵƵƌĞŵĂŝĚ� ũĂ� ƚŝŚĞĚĂŵĂŝĚ�ƵŬƐĞƉůĂĂƚĞ͕�ŵŝůůĞĚĞ� ƚĞŐĞŵŝŶĞ�ĂŝŶƵůƚ�ŬŝƌǀĞ�

Ăďŝů�Ğŝ�ŽůŶƵĚ�ŬĞƌŐĞ͘�>ŝƐĂŬƐ�Ğŝ�ŽůŶƵĚ�ǀƁŝŵĂůŝŬ�ŬŝŶŶŝƚĂĚĂ�ƚĞŶĚĞƌƉŽƐƚŝ�ŬƺůŐĞ�ƉƵƵƐĂŐĂƌĂƚĞ�Ăďŝů�ƐƵƵƌƚ�ũĂ�

ƌĂƐŬĞƚ�ƵŬƐĞƉůĂĂƚŝ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�



ϮϮ�

^ĂƵŶĂ�ƵŬƐĞĚ͕�ŶĂŐƵ�ƺůĚũŽŽŶƚĞƐ�ŬĂ�ŬŽŐƵ�ƺůĞũććŶƵĚ�ŚŽŽŶĞ�ŽƐĂĚ͕�ƚĞŚƚŝ�ŵćŶŶŝƉƵƵƐƚ�;>ŝƐĂ�ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϭϭͿ͘�

^ĞůůĞŬƐ� ƌĂŝƵƚŝ� ƉƵƵƐƚ� ƵŬƐĞůĂƵĚĂĚĞ� ƉŝŬŬƵŶĞ� ƉĂŬŬ� ŶŝŶŐ� ůƁŚƵƚŝ� ƐĞĞ� ŬŝŝůƵĚĞ� Ăďŝů� ϱʹϲ� Đŵ� ƉĂŬƐƵƐƚĞŬƐ�

ůĂƵĚĂĚĞŬƐ͕�ŵŝƐ�ƉĂŶĚŝ�ƉŝŬĞŵĂŬƐ�ĂũĂŬƐ�ŬƵŝǀĂŵĂ͘�<Ƶŝ�ůĂƵĂĚ�ŽůŝĚ�ƉŝŝƐĂǀĂůƚ�ŬƵŝǀĂĚ͕�ƚĂŚƵƚŝ�ŶĞŶĚĞ�ƉŝŶŶĂĚ�

ŬŝƌǀĞŐĂ�ǀƁŝ�ŚƂƂǀĞůĚĂƚŝ�ƐŝůĞĚĂŬƐ͕�ĂƐĞƚĂƚŝ�ƐĞƌǀĂĚ�ǀĂƐƚĂŵŝƐŝ�ŶŝŝŶŝŵĞƚĂƚƵĚ�ƉƺŐĂůƉĂŬƵ�ǀĂŚĞůĞ�ŶŝŶŐ�ƐƵƌƵƚŝ�

ƚƵŐĞǀĂƐƚŝ�ƺŬƐƚĞŝƐĞ�ǀĂƐƚƵ�ŬĂƐƵƚĂĚĞƐ�ŬŝŝůƵŬƵũƵůŝƐƚĞ�ƉƁƁŶĂĚĞ�Ăďŝ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�

WƁƁŶĂĚ�ƐƵƌƵƚŝ�Ăůƚ�ƵŬƐĞůĂƵĚĂĚĞ�ǀĂƐƚƵ�ŶŝŶŐ�ƉƵƵƌŝƚŝ�ƵŵďĞƐ�ƐƁƌŵĞũćŵĞĚƵƐĞĚ�ĂƵŐƵĚ͕�ŵŝƐ�ůćďŝƐŝĚ�Ŷŝŝ�ůĂƵĂ�

ŬƵŝ� ƉƁƁŶĂ͘� WĞĂůƚƉŽŽůƚ� ůƁŝŐĂƚŝ� ĂƵŐƵƐĞƌǀĂĚ� ŶŽĂŐĂ� ŬŽŽŶƵƐĞŬƵũƵůŝƐĞŬƐ� ǀƁŝ� ŶĞůũĂŬĂŶĚŝůŝƐĞŬƐ� ŶŝŶŐ�

ŶĞŶĚĞƐƐĞ�ĂƵŬƵĚĞƐƐĞ�ůƂƂĚŝ�ƚĂŵŵĞͲ�ǀƁŝ�ŬĂƐĞƉƵƵƐƚ�ŬŽŽŶŝůŝƐƚĞ�ǀƁŝ�ŬĂŶĚŝůŝƐƚĞ�ƉĞĂĚĞŐĂ�ƉƵůŐĂĚ͘�,ŝůũĞŵ�

ŬĞĞƌĂƚŝ�ƵŬƐ�ƚĞŝƐƚƉŝĚŝ�ŶŝŶŐ�ƉƵůŐĂ�ŽƚƐƚĞƐƐĞ�ůƂƂĚŝ�ŬŝŝůƵĚ͕�ŵŝůůĞ�ũćƌĞů�ǀćůũĂƵůĂƚƵǀĂĚ�ƉƵůŐĂŽƚƐĂĚ�ƚĂƐĂƐĞŬƐ�

ůƁŝŐĂƚŝ͘� hŬƐĞůĂƵĂ� ƐĞƌǀŝ� ƚĂǀĂůŝƐĞůƚ� ŽŵĂǀĂŚĞů� Ğŝ� ƐĞŽƚƵĚ͕� ŚĂƌǀĞŵĂů� ũƵŚƵů� ǀƁŝƐ� ůĞŝĚĂ� ƐĂůĂƉƵůŬĂĚĞ� Ăďŝů�

ƚĞŚƚƵĚ�ƺŚĞŶĚƵƐŝ͘�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƵƐƚĞ�ŚŝŶŐĞĚ�;>ŝƐĂ�ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϭϮͿ�ŽŶ�ƌĞĞŐůŝŶĂ�ƉŝŬĂĚ͕�Ŷŝŝ�ƵŵďĞƐ�ϮϱʹϵϬ�Đŵ͘�Eŝŝ�ŚŝŶŐĞĚĞ�

ŬƵŝ� ŬĂ� ƐƵůƵƐƚĞ� ƉƵŚƵů� Žůŝ� ƚĞŐĞŵŝƐƚ� ŬŽŚĂůŝŬĞ� ŬƺůĂƐĞƉƉĂĚĞ� ƉŽŽůƚ� ǀĂůŵŝƐƚĂƚƵĚ� ƐŝůŵĂƉĂŝƐƚǀĂ�

ŵĞŝƐƚĞƌůŝŬŬƵƐĞŐĂ� ŵĞƚĂůůŝƐƚ� ŬƵŶƐƚŝƚĞŽƐƚĞŐĂ͘� � �ŶĂŵůĞǀŝŶƵĚ� ŽŶ� ƐƺĚĂŵĞŬƵũƵůŝƐĞ� ƚŝƉƵŐĂ� ƐĞƉŝƐƚĂƚƵĚ�

ŚŝŶŐĞĚ͕�ŬƵŝĚ�ůĞǀŝƐŝĚ�ŬĂ�ƐŝƌŐĞĚ�ŶŝŶŐ�ũććƌĂƐĂƌǀĞŚŝŶŐĞĚ͘�<ŽŚĂƚŝ�ǀƁŝƐ�ŬĞƐŬĂĞŐƐĞƚĞ�ůŝŶŶĂĞůĂŵƵƚĞ�ĞĞƐŬƵũƵů�

ůĞŝĚĂ� ŬĂ� ƐĞƉŝƐŬćĞƉŝĚĞŵĞŝĚ� ;>ŝƐĂ� ϭ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϭϯͿ͕� ŬƵŝĚ� ŬƁŝŐĞ� ůĞǀŝŶƵŵĂĚ� ŽůŝĚ� ƐŝŝƐŬŝ� ƉƵƵŬćĞƉŝĚĞŵĞĚ͘�

dĂǀĂůŝƐĞůƚ� ŬŝŶŶŝƚĂƚŝ� ƵŬƐĞ� ŬƺůŐĞ� ŬƁǀĞƌ� ƉƵƵŽŬƐ͕� ƉĂŝŶƵƚĂƚƵĚ� ǀƁŝ� ƉƵƵƐƚ� ǀćůũĂůƁŝŐĂƚƵĚ� ůŝŚƚŶĞ� ŬćĞƉŝĚĞ͘�

;dŝŚĂƐĞ�ϭϵϳϰ͖�sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ� �



Ϯϯ�

Ϯ͘ D�d�Z:�>�:��D�dKK�/<��

Ϯ͘ϭ sĂůŝŵŝ�ŵŽŽĚƵƐƚĂŵŝŶĞ�

<ćĞƐŽůĞǀĂ�ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ� ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ͕� ůŝƐĂŬƐ� ǀĂƌĂƐĞŵĂůƚ� ĂŝŶĞ� �ŚŝƚŝƐƚĞ�

ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ� ŬƵƌƐƵƐĞƚƂƂ� ƌĂĂŵĞƐ� ŬŽŽƐƚĂƚƵĚ� ƺŚĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ĂƵĚŝƚŝůĞ͕� ǀĞĞů�

ƺŚĞŬƐĂůĞ�ĞƌŝŶĞǀĂůĞ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂůĞ�>ƁƵŶĂͲ�ĞƐƚŝ�ƉŝŝƌŬŽŶŶĂƐ�KƚĞƉćć�ǀĂůůĂƐ͘��ĞƐƚŝ��ŚŝƚŝƐƌĞŐŝƐƚƌŝ�ĂŶĚŵĞƚĞů�

ŽŶ�KƚĞƉćć� ǀĂůůĂƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌŝƚƵĚ� ϭϱ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ͘� sĂůŝŵŝ�ŵŽŽĚƵƐƚĂŵŝƐĞŬƐ� ƉƂƂƌĚƵƚŝ� Ăďŝ� ƐĂĂŵŝƐĞŬƐ�

KƚĞƉćć� ůŝŶŶĂǀĂůŝƚƐƵƐĞ� ƐŽƚƐŝĂĂůƚƂƂƚĂũĂ�<ĞƌƐƚŝ� dĂŵŵĞ�ƉŽŽůĞ͕� ŬĞůůĞů�Žůŝ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ĂƐƵŬŽŚƚĂĚĞƐƚ�

ŚĞĂ�ƺůĞǀĂĂĚĞ͘�dĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�ǀĂůŝƚŝ�ŬŽŬŬƵ�ŬƺŵŵĞ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ͘�sĂůŝŬƵ�ƚĞŐĞŵŝƐĞů�

Žůŝ�ŵććƌĂǀĂŬƐ�ƐĂƵŶĂĚĞ�ŽŵĂŶŝŬĞ�ůƵďĂ�ũĂ�ůŝŐŝƉććƐƵ�ƚĂŐĂŵŝŶĞ�ŶĞŶĚĞ�ŬŝŶŶŝƐƚƵůĞ͘�

DĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂƐ�ŬćƐŝƚůĞƚƵĚ�ƚĂůƵĚĞ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ͗�

ϭ͘ �ŶŶĞ�/�ƚĂůƵ�

Ϯ͘ �ŶŶĞŵćĞ�ƚĂůƵ�

ϯ͘ �ƌƵŽƚƐĂ�ƚĂůƵ�

ϰ͘ ,ćƌŵĂŵćƌĚŝ�ƚĂůƵ�

ϱ͘ <ŝǀŝƐƚŝŬƵ�ƚĂůƵ�

ϲ͘ ^ŝďĞƌŝ�ƚĂůƵ�

ϳ͘ ^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ�ƚĂůƵ�

ϴ͘ dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ�

ϵ͘ sĂŚĞͲ>ŽŚƵ�ƚĂůƵ�

ϭϬ͘ 	ŝĚƵ�ƚĂůƵ�

Ϯ͘Ϯ dĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ sŝƐƵĂĂůƐĞ�ǀĂĂƚůƵƐĞ�ŵĞĞƚŽĚ�

<ćĞƐŽůĞǀĂ� ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ� ƌĂĂŵĞƐ� ƚĞŽƐƚĂƚŝ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ƺůĞǀĂĂƚĂŵŝƐĞŬƐ� ŶŝŶŐ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�

ŚŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ� ŚŽŽŶĞƚĞůĞ� ǀŝƐƵĂĂůŶĞ� ǀćůŝŶĞ� ǀĂĂƚůƵƐ� ŝůŵĂ� ĂƉĂƌĂĂƚĞ� ;ƵůƚƌĂŚĞůŝ͕� ƌƂŶƚŐĞŶŬŝŝƌŐƵƐƚ͕�

ǀŝďƌĂƚƐŝŽŽŶŝ� ũŵƐͿ� ŬĂƐƵƚĂŵĂƚĂ͘� dƂƂƐ� ƵƵƌŝƚŝ� ƚĂƌŝŶĚŝƚĞ� ŶćŚƚĂǀĂŝĚ� ŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ� ũĂ� ŶĞŶĚĞ� ǀƁŝŵĂůŝŬŬĞ�

ƚĞŬŬĞƉƁŚũƵƐĞŝĚ�ŶŝŶŐ�ƐĞŝŶƚĞ�ũĂ�ůĂŐĞĚĞ�ŬƁƌǀĂůĞŬĂůĚĞŝĚ�ƉƌŽũĞŬƚͲƚĂƐĂŶĚŝƐƚ͘�



Ϯϰ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƉƁŚŝƚĂƌŝŶĚŝĚ͕�ŵŝůůĞůĞ�ƚĞŽƐƚĂƚŝ�ǀŝƐƵĂĂůŶĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ͗�

x sƵŶĚĂŵĞŶƚ�ũĂ�ƐŽŬŬĞů�

x ^ĞŝŶĂĚ�

x sĂŚĞůĂŐŝ�ũĂ�ƉƁƌĂŶĚ�

x <ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�

x <ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

x �ǀĂƚćŝƚĞĚ�

dƂƂ�ĂƵƚŽƌ�ŬƺůĂƐƚĂƐ�ŬƁŝŬŝ�ƚƂƂƐ�ŬćƐŝƚůĞƚƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶƵ�ǀĂŚĞŵŝŬƵƐ�ϮϬϭϳ͘�ĂĂƐƚĂ�ƚĂůǀ�ʹ �ϮϬϭϴ͘�ĂĂƐƚĂ�ŬĞǀĂĚ͕�

ŬƁŝŬ�ĨŽƚŽĚ�ŽďũĞŬƚŝĚĞƐƚ�ŽŶ�ĂƵƚŽƌŝ�ƉŽŽůƚ�ƚĞŚƚƵĚ͘�sĂĂƚůƵƐƚĞ�ŬćŝŐƵƐ�ŽŶ�ŚŽŽŶĞŝĚ�ƉŝůĚŝƐƚĂƚƵĚ��ƉƉůĞ�/ƉŚŽŶĞ�

ϲ^� ŵŽďŝŝůƚĞůĞĨŽŶŝ� ϭϮ� DƉŝǆ� ŬĂĂŵĞƌĂŐĂ͘� ,ŽŽŶĞƚĞ� ũĂ� ŶĞŶĚĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĞůĞŵĞŶƚŝĚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ� ũććĚǀƵƐƚĂŵŝƐĞŬƐ� ƚĞŚƚƵĚ� ĨŽƚŽĚĞ� ĞĞƐŵćƌŐŝŬƐ� Žůŝ� ŽůĞŵĂƐŽůĞǀĂ� ŽůƵŬŽƌƌĂ�

ĨŝŬƐĞĞƌŝŵŝŶĞ�ŶŝŶŐ�ŬćĞƐŽůĞǀĂ�ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ�ƚƵůĞŵƵƐƚĞ�ĂŶĂůƺƺƐŝŵŝƐĞ�ůŝŚƚƐƵƐƚĂŵŝŶĞ͘��

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ dƁŶƵ�<ĞƐŬŬƺůĂ�ŶƵŵďƌŝůŝŶĞ�ŵĞĞƚŽĚ�

dƂƂƐ�ŬćƐŝƚůĞƚƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞů�ŬĂƐƵƚĂƚŝ��ĞƐƚŝ�DĂĂƺůŝŬŽŽůŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�

dƁŶƵ� <ĞƐŬŬƺůĂ� ƉŽŽůƚ� ĞƐŝƚĂƚƵĚ� ŚŽŽŶĞ� ƐĞŝƐƵŶĚŝ� ŶƵŵďƌŝůŝƐĞ� ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ� ŵĞƚŽŽĚŝŬĂƚ��

;<ććƌŝĚ͕� ϮϬϬϮͿ͘� �ŶƚƵĚ� ŵĞĞƚŽĚ� ƉƁŚŝŶĞď� ƚĂƌŝŶĚŝƚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŶĚŝ� ǀŝƐƵĂĂůƐĞů� ŚŝŶĚĂŵŝƐĞů͕� ŬƵƐ�

ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ�ƐŬĂĂůĂ�ŬŽŽƐŶĞď�ŶĞůũĂƐƚ�ŚŝŶĚĞƐƚ͘�EƵŵďƌŝůŝƐĞ�ŵĞĞƚŽĚŝ�ŬĂƐƵƚĂŵŝŶĞ�ǀƁŝŵĂůĚĂď�ƺŚĞƐƵŐƵƐƚĞ�

ŚŽŽŶĞƚĞ�ǀĂůŝŵŝ�ƉƵŚƵů�ŬŽŽƐƚĂĚĂ�ƐƺƐƚĞĞŵƐĞ�ƺůĞǀĂĂƚĞ͕�ŬƵƐ�ŝŐĂ�ŚŽŽŶĞ�ƉƵŚƵů�ŽŶ�ŶćŚĂ�ŬĂ�ƚĞŵĂ�ƐƵŚƚĞůŝŶĞ�

ŽůƵŬŽƌĚ�ǀƁƌƌĞůĚĞƐ�ƚĞŝƐƚĞŐĂ͘�

dĂďĞů�Ϯ͘ϭ�,ŽŽŶĞ�ƚĂƌŝŶĚŝƚĞ�ũĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐƚĞ�ĂůĂƐƺƐƚĞĞŵŝĚĞ�ƐĞŝƐƵŶĚŝ�ŶƵŵďƌŝůŝƐĞůƚ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�;<ććƌŝĚ͕�ϮϬϬϮͿ�

,ŝŶŶĞ� KůƵŬŽƌƌĂ�ŬŝƌũĞůĚƵƐ�
ϯ� ,ĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŶĚŝƐ͕�ƚćŝĞƐƚŝ�ŬŽƌƌĂƐ�
Ϯ� KƐĂůŝƐĞůƚ�ŬƵůƵŶƵĚ�
ϭ� DćƌŐĂƚĂǀĂůƚ�ŬƵůƵŶƵĚ͕�ŬŽŚĂƚŝ�ĂǀĂƌŝŝůŝŶĞ�
Ϭ� dćŝĞůŝŬƵůƚ�ŬƵůƵŶƵĚ͕�ĂǀĂƌŝŝŽŚƚůŝŬ�;ŬĂ�ƉƵƵĚƵǀĂĚ�ƚĂƌŝŶĚŝĚͿ�

dĂďĞůŝƐ�Ϯ͘ϭ�ĞƐŝƚĂƚƵĚ�ŚŝŶŶĞƚĞŐĂ�ŚŝŶŶĂƚĂŬƐĞ�ŬƁŝŬ�ŚŽŽŶĞ�ƚĂƌŝŶĚŝĚ͕�ŵŝůůĞ�ũćƌĞů�ĂƌǀƵƚĂƚĂŬƐĞ�ŶĞŶĚĞ�ƉƁŚũĂů�

ŚŽŽŶĞ�ŬĞƐŬŵŝŶĞ�ƺůĚŚŝŶŶĞ͘�<ƵŶĂ�ŚŽŽŶĞ�ƺůĚŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ƐƁůƚƵď�ƐƵƵƌĞŵĂů�ŵććƌĂů�ŚŽŽŶĞ�ĞŚŝƚƵƐůŝŬĞƐƚ�

ƉƁŚŝƚĂƌŝŶĚŝƚĞƐƚ͕� ŽŶ� ŶĞŶĚĞ� ŚŝŶŶĞ� ƺůĚŚŝŶĚĞ� ĂƌǀƵƚĂŵŝƐĞů� ƐƵƵƌĞŵĂ� ŽƐĂŬĂĂůƵŐĂ� ŬƵŝ� ƚĞŝƐĞũćƌŐƵůŝƐĞĚ�

ƚĂƌŝŶĚŝĚ�ŶŝŶŐ�ĞƌŝŽƐĂĚ͘�;<ććƌŝĚ͕�ϮϬϬϮͿ�

dƁŶƵ�<ĞƐŬŬƺůĂ�ƉŽŽůƚ� ǀćůũĂ�ĂŶƚƵĚ�ŶƵŵďƌŝůŝŶĞ�ŵĞĞƚŽĚ�ŽŶ�ŵƁĞůĚƵĚ�ƉƵŝƚĞůĂŵƵƚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŶĚŝ�

ŚŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ͘��ŶƚƵĚ�ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ�ĞĞƐŵćƌŐŝŬƐ�Žůŝ�ŚŝŶŶĂƚĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐƚ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ͕�ƐĞĞƚƁƚƚƵ�



Ϯϱ�

ƚƵůŝ� ƚĞŚĂ�d͘�<ĞƐŬŬƺůĂ�ǀćůũĂƚƂƂƚĂƚƵĚ�ǀĂůĞŵŝƚĞƐ�ŵƵƵĚĂƚƵƐŝ� ƐŽďŝƚƵŵĂŬƐ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŚŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ� ƐŽďŝǀĂĚ� ŵƵƵĚĂƚƵƐĞĚ� ŽŶ� ĞƐŝƚĂƚƵĚ� ũćƌŐŵŝƐƚĞƐ�

ǀĂůĞŵŝƚĞƐ͗�

,ŽŽŶĞ�ĞŚŝƚƵƐůŝŬĞ�ƉƁŚŝƚĂƌŝŶĚŝƚĞ�ŬĞƐŬŵŝŶĞ�ŚŝŶŶĞ͗�

ܲܧܪ ൌ ሺܧܪଵ ൅ ଶܧܪ ൅ ଷܧܪ ൅ ସܧܪ ൅ ହሻǣܧܪ ͷ͕�� � � � � � ;Ϯ͘ϭͿ�

ŬƵƐ� �ଵ�ʹ�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬůŝ�ŚŝŶŶĞܧܪ

�ଶ�ʹ�ŬĂŶĚĞƐĞŝŶƚĞ�ŚŝŶŶĞܧܪ

�ଷ�ʹ�ǀĂŚĞůĂĞ�ũĂ�ƉƁƌĂŶĚĂ�ŚŝŶŶĞܧܪ

�ସ�ʹ�ŬĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝ�ŚŝŶŶĞܧܪ

�ହ�ʹ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ�ŚŝŶŶĞܧܪ

,ŽŽŶĞ�ƚĞŝƐĞũćƌŐƵůŝƐƚĞ�ĞŚŝƚƵƐůŝŬĞ�ƚĂƌŝŶĚŝƚĞ�ũĂ�ŽƐĂĚĞ�ŚŝŶŶĞ͗�

ܶܧܪ ൌ ሺܧܪ଺ሻǣ ͳ͕�� � � � � � � � � ;Ϯ͘ϮͿ�

ŬƵƐ� �଺�ʹ�ĂǀĂƚćŝĚĞƚĞ�ŚŝŶŶĞܧܪ

,ŽŽŶĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶŶĞ͗�

ܪ ൌ ሺͳͲܲܧܪ ൅ Ͳǡͷܶܧܪሻǣ ͳͲǡͷ� � � � � � � � ;Ϯ͘ϯͿ�

WƁŚŝƚĂƌŝŶĚŝƚĞƐƚ�ǀƁĞƚŝ�ĂƌǀĞƐƐĞ�ŚŽŽŶĞ�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ� ũĂ�ƐŽŬŬĞů͕�ǀćůŝƐƐĞŝŶĂĚ͕�ǀĂŚĞůĂŐŝ� ũĂ�ƉƁƌĂŶĚ͕�ŬĂƚƵƐĞ�

ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�ŶŝŶŐ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞ͘�dĞŝƐĞũćƌŐƵůŝƐƚĞƐƚ�ƚĂƌŝŶĚŝƚĞƐƚ�ĂƌǀĞƐƚĂƚŝ�ƐŝƐĞͲ� ũĂ�ǀćůŝƐƵƐƚĞ�ŶŝŶŐ�

ĂŬĞŶĚĞŐĂ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϯ dĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐŵĞĞƚŽĚŝ�ƐƺŶƚĞĞƐ�

DĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ� ĞĞƐŵćƌŐŝ� ƐĂĂǀƵƚĂŵŝƐĞŬƐ�ŵŽĚŝĨŝƚƐĞĞƌŝƚŝ� d͘� <ĞƐŬŬƺůĂ� ƉƵŝƚĞůĂŵƵƚĞůĞ�ŵƁĞůĚƵĚ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŚŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ� ŬĂƐƵƚĂƚĂǀĂƚ� ŵĞƚŽŽĚŝŬĂƚ� ŶŝŶŐ� DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞĂŵĞƚŝ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�

ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ� ũƵŚĞŶĚŝƚ� ƐĞůůŝƐĞůƚ͕� Ğƚ� ŶĞŝĚ� ŽůĞŬƐ� ǀƁŝŵĂůŝŬ� ƌĂŬĞŶĚĂĚĂ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŶĚŝ�

ŚŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ͘� ^ĞůůĞŬƐ� ŬĂƐƵƚĂƚŝ� ŚŝŶĚĂŵŝƐĞƐ� DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞĂŵĞƚŝ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ�

ŶŝŚƵƚĂƚƵĚ�ƐŬĂĂůĂƚ�ǀććƌƚƵƐƚĞŶŝ�ϬͲϯ͕�ŵŝůůĞ�ŶƵŵďƌŝůŝƐĞĚ�ǀććƌƚƵƐĞĚ�ƐŽďŝƚĂƚŝ�dƁŶƵ�<ĞƐŬŬƺůĂ�ŶƵŵďƌŝůŝƐĞ�

ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ�ŵĞĞƚŽĚŝƐƐĞ�;dĂďĞů�Ϯ͘ϮͿ͘��ƐŵĂůƚ�ǀĂĂĚĞůĚĂŬƐĞ�ĞƌŝŶĞǀĂŝĚ�ŚŽŽŶĞŽƐĂƐŝĚ�ŶŝŶŐ�ĂŶƚĂŬƐĞ�ŶĞŝůĞ�

ŶƵŵďƌŝůŝŶĞ�ŚŝŶŶĞ�ŬŽůŵĞƐƚ�ŶƵůůŝŶŝ͘�^ĞĞũćƌĞů�ĂƌǀƵƚĂƚĂŬƐĞ�dƁŶƵ�<ĞƐŬŬƺůĂ�ǀĂůĞŵŝƚĞŐĂ�ŶĞŶĚĞ�ŬĞƐŬŵŝŶĞ�

ŚŝŶŶĞ�ŶŝŶŐ�ƐĂĂĚĂŬƐĞ�ǀĂƐƚĂǀĂƚ�ŬŽĞĨŝƚƐŝĞŶƚŝ�ĂƌǀĞƐƐĞ�ǀƁƚƚĞƐ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƺůĚŚŝŶŶĞ͘�



Ϯϲ�

dĂďĞů�Ϯ͘Ϯ�dƁŶƵ�<ĞƐŬŬƺůĂ�ŵĞĞƚŽĚŝ�ŶƵŵďƌŝůŝƐĞĚ�ǀććƌƚƵƐĞĚ�DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞĂŵĞƚŝ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ�

ĂŶŬĞĞĚŝ�ũćƌŐŝ�

,ŽŽŶĞ�ŽƐĂĚ� ,ŝŶŶĂŶŐ�

sƵŶĚĂŵĞŶĚŝĚ�
^ŽŬŬĞů�

,���;ϯͿ� Z�,h>��s�;ϮͿ�
dĞŚŶŝůŝƐĞůƚ�ŚĞĂƐ�ŬŽƌƌĂƐ�ŽůĞǀĂĚ� mŬƐŝŬƵĚ�ĞďĂŽůƵůŝƐĞĚ�ƉƌĂŽĚ͕�

ĚĞĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶŝĚ�
,�>��;ϭͿ� �s�Z//>/E��;ϬͿ�

�ďĂƺŚƚůĂƐĞĚ�ĚĞĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶŝĚ͕�
ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ�ŽŶ�ǀĞĞů�ŬĂŶĚĞǀƁŝŵĞůŝŶĞ�

�ǀĂƌŝŝůŝƐĞĚ�ĚĞĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶŝĚ͕�ŵŝƐ�
ŽŚƵƐƚĂǀĂĚ�ƐĞŝŶƚĞ�ƐƚĂďŝŝůƐƵƐƚ�

^ĞŝŶĂĚ�

,���;ϯͿ� Z�,h>��s�;ϮͿ�
dĞŚŶŝůŝƐĞůƚ�ŚĞĂƐ�ŬŽƌƌĂƐ�ŽůĞǀĂĚ� sŝŝŵŝƐƚůƵƐĞ�ŽƐĂůŝŶĞ�ŬĂŚũƵƐƚƵƐ�

,�>��;ϭͿ� �s�Z//>/E��;ϬͿ�
sŝŝŵŝƐƚůƵƐ�Ğŝ�ŬĂŝƚƐĞ�
ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶĞ͕�
ĚĞĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶŝĚ͕�ƉƌĂŽĚ͕�ŬƁĚƵŬŽůĚĞĚ�

>ćďŝǀĂĚ�ƉƌĂŽĚ�ƐĞŝŶƚĞƐ͕�ŵŝƐ�ǀƁŝǀĂĚ�ǀŝŝĂ�
ǀĂƌŝŶŐƵƚĞŶŝ͕�ǀćůũĂǀĂũƵŵŝƐĞĚ͕�
ƵůĂƚƵƐůŝŬƵĚ�ƉƵŝƚƐĞŝŶƚĞ�ŬƁĚƵŬŽůĚĞĚ�

sĂŚĞůĂŐŝ�
WƁƌĂŶĚ�

,���;ϯͿ� Z�,h>��s�;ϮͿ�
dĞŚŶŝůŝƐĞůƚ�ŚĞĂƐ�ŬŽƌƌĂƐ�ŽůĞǀĂĚ� sćŚĞƐĞĚ�ůŽŽŵƵůŝŬƵĚ�ůćďŝǀĂũƵŵŝƐĞĚ�

,�>��;ϭͿ� �s�Z//>/E��;ϬͿ�
^ƵƵƌĞĚ�ůćďŝǀĂũƵŵŝƐĞĚ͕�ŬƁĚƵŬŽůĚĞĚ�
ůćďŝũŽŽŬƐƵĚĞ�ƚƁƚƚƵ͕�ǀƁůǀŝĚĞƐ�ƉƌĂŽĚ�

>ĂŐŝ�Ğŝ�ŽůĞ�ŬĂŶĚĞǀƁŝŵĞůŝŶĞ͕�ĞƐŝŶĞď�
ǀĂƌŝŶŐƵŝĚ͕�ǀƁůǀŝĚ�ŽŶ�ĂůŐƐĞƚ�ŬƵũƵ�
ŬĂŽƚĂŶƵĚ͕�ĚĞĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶŝƉƌŽƚƐĞƐƐŝĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐƚƵǀĂĚ�

<ĂƚƵƐĞ�
ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�

,���;ϯͿ� Z�,h>��s�;ϮͿ�
dĞŚŶŝůŝƐĞůƚ�ŚĞĂƐ�ŬŽƌƌĂƐ�ŽůĞǀĂĚ� sćŚĞƐĞĚ�ůćďŝǀĂũƵŵŝƐĞĚ�

,�>��;ϭͿ� �s�Z//>/E��;ϬͿ�
�ďĂƺŚƚůĂƐĞĚ�ĚĞĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶŝĚ� �ǀĂƌŝŝůŝƐĞĚ�ĚĞĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶŝĚ�

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

,���;ϯͿ� Z�,h>��s�;ϮͿ�
sĞƚƚƉŝĚĂǀ͕�ŬŝŶĚůƵƐƚĂƚƵĚ�ǀŝŚŵĂǀĞĞ�
ćƌĂǀŽŽů�

sĞƚƚƉŝĚĂǀ͕�ĞďĂŬŽƌƌĂƉćƌĂŶĞ�ŚŽŽůĚƵƐ�

,�>��;ϭͿ� �s�Z//>/E��;ϬͿ�
<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�ĂŵŽƌƚŝƐĞĞƌƵŶƵĚ͕�ƺŬƐŝŬƵĚ�
ĂũƵƚŝƐĞĚ�ůćďŝũŽŽŬƐƵĚ͕�ŵŝƐ�Ğŝ�ŬĂŚũƵƐƚĂ�
ŽůƵůŝƐĞůƚ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶĞ�

^ƵƵƌĞĚ�ƐĂĚĞǀĞĞ�ůćďŝũŽŽŬƐƵĚ͕�
ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞƐ�ŽŶ�ŚĂŬĂŶƵĚ�
ŝůŵŶĞŵĂ�ĚĞĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶŝĚ�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

,���;ϯͿ� Z�,h>��s�;ϮͿ�
dĞŚŶŝůŝƐĞůƚ�ŚĞĂƐ�ŬŽƌƌĂƐ�ŽůĞǀĂĚ� �ďĂŬŽƌƌĂƉćƌĂŶĞ�ŚŽŽůĚƵƐ�

,�>��;ϭͿ� �s�Z//>/E��;ϬͿ�
KƐĂůŝƐĞůƚ�ĂŵŽƌƚŝƐĞĞƌƵŶƵĚ͕�ǀĂũĂǀĂĚ�
ƐƵƵƌƚ�ƌĞŵŽŶƚŝ�

�ŶĂŵƵƐ�ĂŬŶĂŝĚ�ŽŶ�ƉĞŚŬŝŶƵĚ͕�ŬůĂĂƐŝĚ�
ƉƵƵĚƵǀĂĚ͕�ĂŬŶĂƌĂĂŵŝĚ�ƉƵƵĚƵǀĂĚ͕�
ŚŽŽŶĞ�ĂǀĂƚƵĚ�ǀćůŝƐŵƁũƵĚĞůĞ�

EƵŵďƌŝůŝƐĞ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ�ĞĞůŝƐĞŬƐ�ŽŶ�ƐĞĞ͕�Ğƚ�ƐĞĞ�ǀƁŝŵĂůĚĂď�ǀŝƐƵĂĂůƐĞů�ŵĞĞƚŽĚŝů�ǀƁƌƌĞůĚĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�

ĞƌŝŶĞǀĂƚĞ�ƚĂƌŝŶĚŝƚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐƚ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ͘�EƵŵďƌŝůŝƐĞ�ũĂ�DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞ�ũƵŚĞŶĚŝ�ƐƺŶƚĞĞƐŝŵŝƐĞů�ƐĂĂĚƵĚ�

ƚƵůĞŵƵƐŝ�ŽŶ�ǀƁŝŵĂůŝŬ�ŽŵĂǀĂŚĞů�ƺůĞǀĂĂƚůŝŬƵŵĂůƚ�ǀƁƌƌĞůĚĂ�ŶŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƐĞůůĞ�ƚƁƚƚƵ�ŽƐƵƚƵƐ�ĂŶƚƵĚ�ŵĞĞƚŽĚ�

ǀĂůŝƚƵŬƐ�ƵƵƌŝŵƵƐƚƂƂ�ŬŽŽƐƚĂŵŝƐĞů͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƉƵŚƵů�ŽŶ�ƚĞŐĞŵŝƐƚ�ǀćŐĂ�ǀććƌŝŬĂƚĞ�ũĂ�ƐćŝůŝƚĂŵŝƐƚ�ǀććƌŝǀĂƚĞ�ĞŚŝƚŝƐƚĞŐĂ͕�ŵŝĚĂ�ŬŝŶŶŝƚĂď�ŬĂ�

sƁƌŽŵĂĂ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂŬŽŵďĞƐƚŝŬƵ� hE�^�K� ƉćƌĂŶĚŝƐƐĞ� ŬƵƵůƵŵŝŶĞ͕� ŶŝŶŐ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�

ŚŝŶĚĂŵŝƐĞů� ŽŶ� ŚŽŽŶĞŝĚ� ǀĂĂĚĞůĚƵĚ� ŬƵŝ� ŵƵŝŶƐƵƐǀććƌƚƵƐŝ͘� dƂƂƐ� ůćŚƚƵƚŝ� ŵƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞ�

ƚƁĞŬƐƉŝĚĂŵŝƐƚĞƐƚ�ŶŝŶŐ�DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞƐĞĂĚƵƐĞƐƚ͘�



Ϯϳ�

ϯ͘ dh>�Dh^���

ϯ͘ϭ ,ŽŽŶĞƚĞ�ƺůĚĂŶĚŵĞĚ�ũĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞĚ�ŶćŝƚĂũĂĚ�

�ƌŝŶĞǀĂƚĞ� ƚĂůƵĚĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ĞƐŵĂƐĞĚ� ƺůĚĂŶĚŵĞĚ� ŶŝŶŐ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞĚ� ŶćŝƚĂũĂĚ� ƐĂĂĚŝ� �ĞƐƚŝ�

�ŚŝƚŝƐƌĞŐŝƐƚƌŝƐƚ͕�ŵŝƐ�ǀŽƌŵŝƐƚĂƚŝ�ƚĂďĞůŝ�ŬƵũƵůĞ͘�^ĂĂĚƵĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶŝ�ŬŽŬŬƵǀƁƚĞ�ŽŶ�ĞƐŝƚĂƚƵĚ�dĂďĞůŝƐ�

ϯ͘ϭ͘�,ŽŽŶĞƚĞ�ŬƺůĂƐƚĂŵŝƐĞů�ŬŽŶƚƌŽůůŝƚŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĂŶĚŵĞƚĞ�ƁŝŐƐƵƐƚ�ŶŝŶŐ�ǀĂũĂĚƵƐĞů�ĂŶĚŵĞĚ�ĂũĂŬŽŚĂƐƚĂƚŝ͘�

>ŝƐĂŬƐ� ƚćŝĚĞƚŝ� ŬŽŚĂƉĞĂů� �ŚŝƚŝƐƌĞŐŝƐƚƌŝƐ� ŽůŶƵĚ� ŽůƵůŝƐĞŵĂĚ� ƚƺŚũĂĚ� ƌĞĂĚ͘� ^ĂŵƵƚŝ� ũććĚǀƵƐƚĂƚŝ� ŬƺŵŶĞ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĂƌŝŶĚŝƚĞ�ŽůƵŬŽƌĚ͘�:ććĚǀƵƐƚĂƚƵĚ�ũŽŽŶŝƐĞĚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĂƚƵĚ�>ŝƐĂƐ�Ϯ͘��ŶƚƵĚ�ƉĞĂƚƺŬŝƐ�ŽŶ�ĂƵƚŽƌ�

ĞƐŝƚĂŶƵĚ�ŝŐĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŬŽŚƚĂ�ƺŚĞ�ŬƁŝŐĞ�ƉƌŽďůĞŵĂĂƚŝůŝƐĞŵĂ�;ĂƵƚŽƌŝ�ŚŝŶŶĂŶŐƵůͿ�ƚĂƌŝŶĚŝ�ũŽŽŶŝƐĞ͘�

DĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂƐ�ŬćƐŝƚůĞƚƵĚ�KƚĞƉćć�ǀĂůůĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ĂƐƵŬŽŚĂĚ�ũćŝĚ�ŬŽůŵĞ�ŬƺůĂ�ƉŝŝƌĞƐƐĞ͘�WŽŽůĞĚ�ǀĂůŝŵŝ�

ŵŽŽĚƵƐƚĂŶƵĚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞƐƚ� ƉĂŝŬŶĞƐŝĚ� WŝůŬƵƐĞ� ŬƺůĂƐ� ʹ� �ŶŶĞ� /͕� �ƌƵŽƚƐĂ͕� ,ćƌŵĂŵćƌĚŝ͕� ^ŝďĞƌŝ� ũĂ�

dĂŵŵĞŵćĞ͘� <Žůŵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ;�ŶŶĞŵćĞ͕� <ŝǀŝƐƚŝŬƵ͕� sĂŚĞůŽŚƵͿ� ĂƐƵƐŝĚ� DćŐĞƐƚŝŬƵ� ŬƺůĂƐ� ŶŝŶŐ�

ƺůĞũććŶƵĚ�ŬĂŬƐ�;^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ͕�	ŝĚƵͿ��ƌƵůĂ�ŬƺůĂƐ͘�dĂďĞůŝƐƚ�ϯ͘ϭ�ƐĞůŐƵď͕�Ğƚ�ŬƺŵŶĞƐƚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂƐƚ�ǀĂŝĚ�

ƺŬƐ� ŽŶ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ŶŝŵĞƚƵƐĞ� Ăůů� ʹ� �ŶŶĞŵćĞ͘� <ĂƐƵƚƵƐĞƐ� ŽůĞǀĂŝĚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂƐŝĚ� ŽŶ� ŬƵƵƐ� ŶŝŶŐ�

ŽƚƐƚĂƌďĞŬŽŚĂƐĞůƚ�ŬĂƐƵƚĂŵĂƚĂ�ŽŶ�ŶĞůŝ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ĂũĂůƵŐƵ͕�ĞŚŝƚƵƐƚĂǀĂƐŝĚ�ũĂ�dĂďĞůŝƚ�ϯ͘ϭ�ƵƵƌŝĚĞƐ�ƐĞůŐƵƐ͕�Ğƚ�ŬƁŝŬ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ�ŽŶ�ĞŚŝƚĂƚƵĚ�

ƺŚĞŬŽƌƌƵƐĞůŝƐĞ�ŚŽŽŶĞŶĂ͘�,ŽŽŶĞĚ�ŽŶ�ƉƁŚŝƉůĂĂŶŝůƚ�ƌŝƐƚŬƺůŝŬƵŬƵũƵůŝŶĞ͕�ƺůĚũƵŚƵů�ŵƁƁƚƵĚĞŐĂ�ĐĂ�ϯ�ǆ�ϱ�

ŵĞĞƚƌŝƚ͘�mŬƐ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�;�ŶŶĞŵćĞͿ�ŽŶ�ĂŐĂ�ƚĂǀĂƉćƌĂƐĞƐƚ�ƐƵƵƌĞŵ�ʹ �ĐĂ�ϰ�ǆ�ϭϬ�ŵĞĞƚƌŝƚ͘�̂ ĂƵŶĂĚĞ�ŬƁƌŐƵƐ�

ũććď�ǀĂŚĞŵŝŬŬƵ�ϯʹϱ�ŵĞĞƚƌŝƚ͘�



Ϯϴ�

dĂďĞů�ϯ͘ϭ�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƺůĚĂŶĚŵĞĚ�ũĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞĚ�ŶćŝƚĂũĂĚ�

ZĞŐŝƐƚƌŝĂŶĚŵĞĚ� �ŶŶĞ�/� �ŶŶĞŵćĞ� �ƌƵŽƚƐĂ� ,ćƌŵĂŵćƌĚŝ� <ŝǀŝƐƚŝŬƵ� ^ŝďĞƌŝ� ^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ� dĂŵŵĞŵćĞ� sĂŚĞͲ>ŽŚƵ� 	ŝĚƵ�
ZĞŐŝƐƚƌŝŬŽŽĚ� ϭϭϭϬϬϴϮϰϳ� ϭϮϬϳϱϳϯϮϯ� ϭϭϭϬϬϳϴϱϯ� ϭϭϭϬϬϵϬϮϯ� ϭϭϭϬϯϬϴϲϳ� ϭϭϭϬϬϳϳϬϰ� ϭϭϭϬϬϳϱϱϱ� ϭϭϭϬϬϳϰϱϰ� ϭϭϭϬϬϴϳϯϳ� ϭϭϭϬϬϳϲϴϬ�
�ŚŝƚŝƐĞ�ůŝŝŬ� ,ŽŽŶĞ�
�ŚŝƚŝƐĞ�ŶŝŵĞƚƵƐ� ^ĂƵŶ� ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ� ^ĂƵŶ� ^ĂƵŶ� ^ĂƵŶ� ^ĂƵŶ� ^ĂƵŶ� ^ĂƵŶ� ^ĂƵŶ� ^ĂƵŶ�
WĞĂŵŝŶĞ�
ŬĂƐƵƚƵƐŽƚƐƚĂƌǀĞ�

ϭϮϳϰϰΎ�

<ŽŚĂͲĂĂĚƌĞƐƐ� WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�
�ŶŶĞ�/�

DćŐĞƐƚŝŬƵ�
ŬƺůĂ͕�
�ŶŶĞŵćĞ�

WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�
�ƌƵŽƚƐĂ�

WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�
,ćƌŵĂŵćƌĚŝ�

DćŐĞƐƚŝŬƵ�
ŬƺůĂ͕�
<ŝǀŝƐƚŝŬƵ�

WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�
^ŝďĞƌŝ�

�ƌƵůĂ�ŬƺůĂ͕�
^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ�

WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�
dĂŵŵĞŵćĞ�

DćŐĞƐƚŝŬƵ�
ŬƺůĂ͕�sĂŚĞͲ
>ŽŚƵ�

�ƌƵůĂ�ŬƺůĂ͕�
	ŝĚƵ�

^ĞŝƐƵŶĚ� �ŝ�ŽůĞ�
ŬĂƐƵƚƵƐĞů�

<ĂƐƵƚƵƐĞů� <ĂƐƵƚƵƐĞů� <ĂƐƵƚƵƐĞů� �ŝ�ŽůĞ�
ŬĂƐƵƚƵƐĞů�

<ĂƐƵƚƵƐĞů� <ĂƐƵƚƵƐĞů� <ĂƐƵƚƵƐĞů� �ŝ�ŽůĞ�
ŬĂƐƵƚƵƐĞů�

�ŝ�ŽůĞ�
ŬĂƐƵƚƵƐĞů�

�ŚŝƚƵƐĂůƵŶĞ�ƉŝŶĚ�
;ŵϮͿ�

ϮϬ� ϰϴ� ϭϴ� ϭϰ� ϭϮ� ϭϮ� ϭϱ� ϭϳ� ϭϮ� Ϯϳ�

DĂĂƉĞĂůƐĞĚ�
ŬŽƌƌƵƐĞĚ�

ϭ�

<ƁƌŐƵƐ�;ŵͿ� ϯ͕ϳΎΎ� ϯ͕ϲ� ϰΎΎ� ϰΎΎ� ϯ͕ϲΎΎ� ϱΎΎ� ϰΎΎ� ϰΎΎ� ϯΎΎ� ϰ͕ϱΎΎ�
WŝŬŬƵƐ�;ŵͿ� ϱ͕ϯΎΎ� ϭϬ� ϱ͕ϮΎΎ� ϰ͕ϮΎΎ� ϰ͕ϮΎΎ� ϰ͕ϲΎΎ� ϰ͕ϳΎΎ� ϰ͕ϳΎΎ� ϰ͕ϮΎΎ� ϲ͕ϰΎΎ�
>ĂŝƵƐ�;ŵͿ� ϯ͕ϲΎΎ� ϰ͕ϳ� ϯ͕ϰΎΎ� ϯ͕ϯΎΎ� Ϯ͕ϵΎΎ� ϯ͕ϰΎΎ� ϯ͕ϮΎΎ� ϯ͕ϲΎΎ� Ϯ͕ϴΎΎ� ϰ͕ϯΎΎ�
^ƵůĞƚƵĚ�ŶĞƚŽƉŝŶĚ�
;ŵϮͿ�

ϭϱ͕ϭ� ϯϭ� ϭϱ͕Ϯ� ϭϬ͕Ϯ� ϴ͕ϮΎΎ� ϴ͕ϲ� ϭϬ͕ϰ� ϭϯ͕ϱ� ϴ͕ϰ� Ϯϭ͕Ϯ�

<ƂĞƚĂǀ�ƉŝŶĚ�;ŵϮͿ� ϭϱ͕ϭ� ϯϭ� ϭϱ͕Ϯ� ϭϬ͕Ϯ� ϴ͕ϮΎΎ� ϴ͕ϲ� ϭϬ͕ϰ� ϭϯ͕ϱ� ϴ͕ϰ� Ϯϭ͕Ϯ�
DĂŚƚ�;ŵϯͿ� ϱϬ� ϭϯϰ� ϯϳ� Ϯϴ� ϮϬΎΎ� Ϯϱ� ϯϱ� ϯϯ� Ϯϰ� ϲϬ�

Ύ��ůĂŵƵ͕�ƚĂůƵ͕�ŬŽŽůŝ�ǀŵƐ�ŵĂũĂƉŝĚĂŵŝƐĂďŝŚŽŽŶĞ͕�ŶĂŐƵ�ŶćŝƚĞŬƐ�ŬƵƵƌ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂĂůŐĂƌĂĂǎ�ũĂ�ƐĂƵŶ�

ΎΎ��ƵƚŽƌŝ�ƉŽŽůƚ�ŵƁƁĚĞƚƵĚ�ǀƁŝ�ĂƌǀƵƚĂƚƵĚ�



Ϯϵ�

ϯ͘Ϯ ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ũĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�

ϯ͘Ϯ͘ϭ ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�

�ŶŶĞ�/�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ͳ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ϭϵϮϱ͘�ĂĂƐƚĂů͕�ĂƐƵď�ŽũĂ�ŬĂůĚĂů�ŶŝŶŐ�ƚŝŝŐŝ�ǀĂŚĞƚƵƐ�ůćŚĞĚƵƐĞƐ͘�

sƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ƚŽĞƚĂƚŝ�ŚŽŽŶĞ�ŶƵƌŬĂĚĞ�Ăůů�ĂƐĞƚƐĞǀĂƚĞůĞ�ŵĂĂŬŝǀŝĚĞůĞ͘�,ŝůũĞŵ�ŽŶ�ŶƵƌŬĂĚĞ�ǀĂŚĞůŝƐĞĚ�ĂůĂĚ�

ŬŝǀŝĚĞŐĂ� ƚćŝĚĞƚƵĚ͘� <ŝǀŝĚĞ� ĨŝŬƐĞĞƌŝŵŝƐĞŬƐ� ŽŶ� ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ� ƚƐĞŵĞŶƚŵƂƌƚŝ� ;:ŽŽŶŝƐ� ϯ͘ϭͿ͕� ŵŝƐ� ŽŶ� ŚĞƚŬĞů�

ŽƐĂůŝƐĞůƚ�ƉƵĚĞŶĞŶƵĚ͘�KũĂ�ƺůĞƵũƵƚƵƐĞĚ�ŶŝŶŐ�ƺůĞƺůĚŝŶĞ�ůŝŝŐŶŝŝƐŬĞ�ƉŝŶŶĂƐ�ŽŶ�ŬĂĂƐĂ�ƚŽŽŶƵĚ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�

ŬŽƌƌĂůŝŬƵ�ǀĂũƵŵŝƐĞ�ũĂ�ŬŝǀŝĚĞ�ƉĂŝŐĂƐƚ�ŶŝŚŬƵŵŝƐĞ͘�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϭ�sƵŶĚĂŵĞŶĚŝŬŝǀŝĚ�ũĂ�ĂůƵŵŝƐƚĞ�ƉĂůŬŝĚĞ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐ

^ĞŝŶĂĚ�

^ĂƵŶĂŚŽŽŶĞ� ƐĞŝŶĂĚ� ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ� ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ϮϬϬ� ŵŵ͘� EƵƌŐĂƐĞŽƚŝƐĞŬƐ� ŽŶ��

>ƁƵŶĂͲ�ĞƐƚŝůĞ�ŽŵĂŶĞ� ũćƌƐŬŶƵƌŬ͘�sŝŝůŬĂƚƵƐĞ�ŽƐĂ� ŬĂƚĂǀĂĚ� ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ� ůĂƵĂĚ͘� ^ĞŝŶĂƉĂůŐŝĚ�ŽŶ� ƐćŝůŝŶƵĚ�

ŚŽŽŶĞ�ĞŚŝƚƵƐĞ�ĂĞŐĂĚĞƐƚ͕�ŬŽŚĂƚŝ�ŽŶ�ĂũĂ�ŵƂƂĚƵĚĞƐ�ƐĞŝŶĂƉĂůŬĞ�ƉƌŽƚĞĞƐŝƚƵĚ͘�,ŽŽŶĞ�ĞŚŝƚƵƐĞ�ŬćŝŐƵƐ�ŽŶ�

ƐĞŝŶĂƉĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞĚĞ� ƚŝŚĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ� ƐĂŵŵĂůƚ͘�KƐĂ� ƐĂŵďůĂƐƚ�ŽŶ�ŬĂĚƵŶƵĚ�ŶŝŶŐ� ƐĞĚĂ�ŽŶ�

ĂƐĞŶĚĂƚƵĚ� ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƵŐĂ͘� dćŶĂƐĞŬƐ� ƉŽůĞ� ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƚ� ǀĞĞů� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ� ƚĞŬŝƚĂŶƵĚ͘�

EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�ĂůƵŵŝƐƚĞůĞ�ƉĂůŬŝĚĞůĞ�ŽŶ�ƚĞŬŝƚĂŶƵĚ�ĂŐĂ�ŚŽŽŶĞ�ŶŝŝǀƁƌĚ�ƐƵƵƌ�ǀĂũƵŵŝŶĞ͕�ŬƵƐ�ƉĂůŐŝƌĞĂĚ�

ŽŶ�ŽƚƐĞŬŽŶƚĂŬƚŝƐ�ŶŝŝƐŬĞ�ƉŝŶŶĂƐĞŐĂ͘�mŚĞŬƐ�ƚƁƐŝƐĞŵĂŬƐ�ƉƌŽďůĞĞŵŝŬƐ�ŽŶ�ŚŽŽŶĞ�ǀĂũƵŵŝƐĞů�ŬŝŝǀĂ�ǀĂũƵŶƵĚ�

ƉĂůŬƐĞŝŶ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϮͿ͘�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞůůŝƐŬŝǀŝĚĞƐƚ�ǀĂŚĞƐĞŝŶ�ŽŶ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘



ϯϬ�

sĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ŶŝŶŐ�ƉƁƌĂŶĚ�ŽŶ�ĂůŐƐĞů�ŬƵũƵů�ƐćŝůŝŶƵĚ͘�sĂŚĞůĂŐŝ�ŽŶ�ƚĞŚƚƵĚ�ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ͕�

ŵŝůůĞ�ƺŚĞ�ůĂƵĂ�ůĂŝƵƐ�ŽŶ�ϮϱϬ�ŵŵ͘�sĂŚĞůĂŐŝ�ƚŽĞƚƵď�ϮϱϬ�ŵŵ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ƺŵĂƌĂƚĞƐƚ�ƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ƚĂůĂĚĞůĞ͘�

,ŽŽŶĞ�ǀĂũƵŵŝƐĞ�ŶŝŶŐ�ƐĞůůĞ�ƚĂŐĂũćƌũĞů�ƚŽŝŵƵŶƵĚ�ǀĂŚĞůĂĞ�ŵƵƵƚƵƐƚĞ�ƚƁƚƚƵ�ŽŶ�ƚĂůĂ�ũĂ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ŽŵĂǀĂŚĞů�

ŵĞƚĂůůƉůĂĂĚŝ� ũĂ� ƉŽůƚŝĚĞŐĂ� ƐŝĚƵŵĂ� ƉĂŶĚƵĚ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϭ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϯͿ͘� dŽĞƚƵƐƉŝŶŶĂ� ǀĂŚĞĚ� ŽŶ� ƚŝŚĞŶĚĂƚƵĚ�

ƐĂŵďůĂŐĂ͘�sĂŚĞůĂĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�^ĂƵŶĂ�ƉƁƌĂŶĚĂĚ�ŽŶ�ƚĞŚƚƵĚ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ�ůĂŝƵƐĞŐĂ�ϭϱϬ�ŵŵ�

ŶŝŶŐ�ƚŽĞƚƵǀĂĚ�ƺŵĂƌƉĂůŐŝƐƚ�ƚĂůĂĚĞůĞ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ϭϮϬ�ŵŵ͘�,ŽŽŶĞĂůƵƐĞ�ƐƵƵƌĞŵ�ŶŝŝƐŬƵƐƐŝƐĂůĚƵƐ�ŶŝŶŐ�

ƐĞůůĞƐƚ� ƚŝŶŐŝƚƵĚ� ǀĂũƵŵŝŶĞ͕� ĂŐĂ� ŬĂ� ŬŽůĂ� ůĂĚƵƐƚĂŵŝŶĞ͕� ŽŶ� ŬĂĂƐĂ� ƚŽŽŶƵĚ� ƉƁƌĂŶĚĂƚĞ� ǀĞŝĚŝ� ŬĞŚǀĞŵĂ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ͘� WƁƌĂŶĚĂůĂƵĂĚ� ŽŶ� ŬŽŬŬƵƉƵƵƚĞƐ� ƉŝŶŶĂƐĞŐĂ� ŶŝŶŐ� ƐĞĞůćďŝ� ƐĂĂŶƵĚ� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϰͿ͘��

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ŬĂƚƵƐĞ� ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ� ŽŶ� ƐćŝůŝŶƵĚ� ǀĂŶĂƐƚ� ĂũĂƐƚ͘� <ĂƚƵƐ� ƚŽĞƚƵď� ƺŵĂƌƉĂůŐŝƐƚ�

ƐĂƌŝŬĂƚĞůĞ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ϭϱϬ� ŵŵ͘� WĞŶŶŝĚ� ŽŶ� ƐĂŵƵƚŝ� ϭϱϬ� ŵŵ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ƺŵĂƌƉĂůŐŝƐƚ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϱͿ͘�dćŶƵ�ŬĂƚƵƐĞ�ƁŝŐĞĂĞŐƐĞƚĞůĞ�ŚŽŽůĚƵƐƚƂƂĚĞůĞ͕�ŽŶ�ƐĂƌŝŬĂƚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ƺůĚŝƐĞůƚ�ŚĞĂ͘�

<ŽŚĂƚŝ� ǀƁŝƐ� ŵćƌŐĂƚĂ� ƐĂƌŝŬĂ� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚ͕� ŬƵŝ� ƚŝŚĞŶĚƵƐŵĂƚĞƌũĂůŝ� ŬĂĚƵŵŝƐĞů� ŽŶ� ƚƺŚŝŵŝŬƵ�

ƚćŝƚŵŝƐĞŬƐ�ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ�ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƚƵ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϲͿ͘��

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ĂůŐƐĞŬƐ�ŬĂƚƚĞŵĂƚĞƌũĂůŝŬƐ�ŽůŝĚ� ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ͕�ŵŝƐ� ŽŶ� ƐćŝůŝŶƵĚ� ƉĞĂ� ŬĂŚũƵƐƚĂŵĂƚĂ� ŬƵũƵů�

ƚćŶĂƐĞŶŝ͘� WĂƌĂŬƵ� ŽŶ� ŵŝŶĚƵĚ� ŬĂĂƐĂ� ŚŝůŝƐĞŵĂ� ƉĞƌŝŽŽĚŝ� ƚĂǀĂŐĂ� ŶŝŶŐ� ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ� ŽŶ� ƺůĞ� ůƂƂĚƵĚ�

ĞƚĞƌŶŝŝƚƉůĂĂƚŝĚĞŐĂ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϭ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϳͿ͘� <ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ� ŽŶ� ůƂƂĚƵĚ� ůŝŐŝŬĂƵĚƵ� ϯϬ� ǆ� ϱϬ� ŵŵ� ƌŽŽǀŝĚĞůĞ͘�

�ƚĞƌŶŝŝƚŬĂƚƵƐƚ� ŽŶ� ŬŽƌƌĂ� ƉĂŝŐĂƚƵĚ� ŶŝŶŐ� ƐĞůůĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ� ŽŶ� ŚĞĂ͘� <Ă� ƌŽŽǀŝƚƵƐ� ŽŶ� ƺůĚŝƐĞůƚ� ŚĞĂƐ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͕� ǀćůũĂ� ĂƌǀĂƚĂ� ĂůƵŵŝƐƚĞ� ƌŽŽǀŝĚĞ� ŽƚƐƚĞ� ŬƁĚƵŬŽůĚĞĚ͕� ŵŝƐ� ŽŶ� ƚŝŶŐŝƚƵĚ� ǀĞĞůĂƵĚĂĚĞ� ŽƚƐƚĞ�

ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞƐƚ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϴͿ͘�,ĂƌũĂůĂƵĂ�ĂƐĞŵĞů�ŽŶ�ƉĂŶĚƵĚ�ƉůĞŬŬ͘��

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

,ŽŽŶĞů�ŽŶ�ŬĂŬƐ�ƌƵƵĚƵŬƵũƵůŝƐĞ�ũĂŽƚƵƐĞŐĂ�ƉƵŝƚĂŬĞŶƚ͕�ŵŝůůĞƐ�ƺŬƐ�ĂƐĞƚƐĞď�ŬĂŐƵƐ�ŶŝŶŐ�ƚĞŝŶĞ�ĞĚĞůĂƐ�;>ŝƐĂ�

Ϯ͘ϭ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϵͿ͘�DƁůĞŵĂů�ĂŬŶĂů�ŽŶ�ŬůĂĂƐŝĚ�ĞĞƐ�ŶŝŶŐ�ůĂŝĂĚ�ůŝŝƐƚƵĚ�ƺŵďĞƌ͕�ŵŝƐ�ŬĂŝƚƐĞǀĂĚ�ƚĞŶĚĞƌƉŽƐƚĞ�ũĂ�

ŽƐĂůŝƐĞůƚ�ŬĂ�ƌĂĂŵĞ�ǀćůŝƐŵƁũƵĚĞ�ĞĞƐƚ͘�dĞŐĞŵŝƐƚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ�ŽůĞǀĂƚĞ�ĂǀĂƚćŝĚĞƚĞŐĂ͕�ǀĂŝĚ�

ŵƁŶŝŶŐĂƚĞ�ǀćŝŬĞƐƚĞ� ƐĂŵďůĂƚƺŬŝŬĞƐƚĞ�ŶŝŶŐ�ƉĞŚŬŝŶƵĚ�ǀćůũĂŶćŐĞŵŝƐĞŐĂ͘� ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉĞĂƐŝƐƐĞƉććƐƵ�

;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϭ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϭϬͿ� ũĂ� ƌƵƵŵŝĚĞ� ǀĂŚĞůŝŶĞ� ƉůĂŶŬƵŬƐ� ŽŶ� ƐćŝůŝŶƵĚ� ĂůŐƐĞƐ� ŬƵũƵƐ� ŶŝŶŐ� ŽŶ� ǀćŐĂ� ŚĞĂƐ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�<Ă�ůćǀĞƉĂŬƵĚ�ũĂ�ƚĞŶĚĞƌƉŽƐƚŝĚ�ŽŶ�ŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞƐƚ�ƉƵƵƚƵŵĂƚĂ͘�



ϯϭ�

�ŶŶĞŵćĞ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ͳ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ϭϵϯϱ͘�ĂĂƐƚĂů͕�ĂƐƵď�ƚĞŝƐƚĞƐƚ�ŬŝŶŶŝƐƚƵ�ŚŽŽŶĞƚĞƐƚ�ĞĞŵĂů�
ŵĞƚƐĂƐĞƌǀĂ�ććƌĞƐ͘�

sƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ�ƌĂũĂƚŝ�ƵŵďĞƐ�ϰϬϬ�ŵŵ�ƉĂŬƐƵƐĞůĞ�ŵĂĂŬŝǀŝŵƺƺƌŝƚŝƐĞůĞ͕�ŶĂŐƵ�ƚƌĂĚŝƚƐŝŽŽŶŝůŝƐĞůƚ�

ŝŬŬĂ͘�sƵƵŐŝǀĂŚĞƐŝĚ�ƚćŝĚĞƚŝ�ůƵďŝŵƂƌĚŝŐĂ͘�<ƵŶĂ�ůƵďŝŵƂƌƚ�ƺŬƐŝ�Ğŝ�ŽůĞ�ƉŝŝƐĂǀĂůƚ�ŝůŵĂƐƚŝŬƵŬŝŶĚĞů͕�ŚĂŬŬĂƐ�

ƐĞĞ� ǀćůũĂ� ƉƵĚĞŶĞŵĂ� ŶŝŶŐ� ǀƵŶĚĂŵĞŶƚŝ� ůĂŐƵŶĚĂŵĂ͘� >ĂŐƵŶĚĂŵŝƐĞ� ƉĞĂƚĂŵŝƐĞŬƐ� ŽŶ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂůĞ�

ǀĂůĂƚƵĚ� ƵƵƐ� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝƐƚ� ƐŽŬŬĞů� ŵĂĂŬŝǀŝĚĞ� ĞƚƚĞ͘� sĂůĂƚƵĚ� ƐŽŬůŝů� ŽŶ� ŶćŚĂ� ŵŝƚŵĞƚĞƐ� ŬŽŚƚĂĚĞƐ�

ǀĞƌƚŝŬĂĂůƐĞŝĚ�ƉƌĂŐƵƐŝĚ�ŶŝŶŐ�ǀĂůĂŵŝƐĞ�ŬćŝŐƵƐ�ƚŝŚĞŶĚĂŵĂƚĂ�ũćƚŵŝƐĞ�ŬŽƌƌĂů�ƚĞŬŬŝŶƵĚ�ƁŚƵŵƵůůŝĚĞ�ĂƵŬĞ͘�

^ĂŵƵƚŝ�ǀƁŝď�ƐŽŬůŝů�ŶćŚĂ�ǀĞƚŝŬĂŝĚ�ũĂ�ƐĂŵŵĂůƚ�;:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϮͿ͘�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘Ϯ�můĞǀĂůĂƚƵĚ͕�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞ�ũĂ�ƉƌĂŐƵĚĞŐĂ�ƐŽŬŬĞů

^ĞŝŶĂĚ�

�ŶŶĞŵćĞ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ� ŽŶ� ƚĂŚƵƚƵĚ� ƐĞŝŶĂƉŝŶĚĂĚĞŐĂ� ƌŝƐƚƉĂůŬĞŚŝƚŝƐ͕�ŵŝůůĞ� ŶƵƌŬĂ� ƐĞŽď� ũćƌƐŬŶƵƌŬ͘�

KŬĂƐƉƵƵĚĞƐƚ� ƚĞŚƚƵĚ� ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝĚ� ŽŶ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ϮϬϬ�ŵŵ͘� WĂůŐŝƌŝĚĂĚĞ� ǀĂŚĞƐŝĚ� ƚćŝĚĂď� ƐĂŵŵĂů͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŬƁŝŬ�ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝĚ�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ĞŚŝƚƵƐĂũĂƐƚ͘�WĂůŬŝĚĞ�ŬƁǀĞƌĚƵŵŝƐƚ͕�ǀĂũƵŵŝƐƚ�ĞŐĂ�ŵćĚĂŶĞŵŝƐƚ�

ŵćƌŐĂƚĂ�ƉŽůĞ͘�^ĞŝŶĂĚ�ŽŶ�ƉĞŚŬŝŶƵĚ͕�ŬƵŝĚ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘Ϯ͕� ũŽŽŶŝƐ�ϮͿ͘�sŝŝůŬĂƚƵƐĞ�ŽƐĂ�

ŬĂƚĂǀĂĚ�ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ� ůĂƵĂĚ͕�ŵŝƐ�ƵůĂƚƵǀĂĚ�ƺůĞ�ǀŝŝŵĂƐĞ�ƉĂůŐŝƌĞĂ͕� ƚĂŐĂĚĞƐ� ƐĞůůĞŐĂ�ƉĂůŐŝƌĞĂ� ũĂ� ůĂƵĚĂĚĞ�

ǀĂŚĞůŝƐĞ� ƉƵƵĚƵǀĂ� ǀĞĞůĂƵĂ� ƺůĞƐĂŶĚĞ͘� ^ĞƌǀĂŵĂƚĂ� ůĂƵĚĂĚĞ� ĂůƵŵŝƐƚĞƐ� ŽƚƐƚĞƐ� ŽŶ�ŵćƌŐĂƚĂ� ǀćŝŬĞƐĞŝĚ�

ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞ�ũćůŐŝ͘��

sĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ�ůĂŝƵƐĞŐĂ�ϮϭϬ�ŵŵ�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ĂůŐƐĞů�ŬƵũƵů͘�sĂŚĞůĂŐŝ�ƚŽĞƚƵď�

ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ� ƚĂůĂĚĞůĞ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ϮϱϬ� ŵŵ͘� sĂŚĞůĂĞů� ŽŶ�ŵćƌŐĂƚĂ� ǀĂŝĚ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ� ƺŚĞ� ůĂĞƚĂůĂ�

ƐƵƵƌĞŵ�ŬƵŝǀƉƌĂŐƵŶĞŵŝŶĞ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘Ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϯͿ͕�ŬƵŝĚ�ŵƵƵĚ�ŬĂŚũƵƐƚƵƐĞĚ�ƉƵƵĚƵǀĂĚ͘�^ĂƵŶĂ�ƉƁƌĂŶĚĂŝĚ�

ŽŶ� ŚŽŽůĚƵƐƚƂƂĚĞ� ŬćŝŐƵƐ� ǀćůũĂ� ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ͘� WƁƌĂŶĚĂĚ� ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ� ϭϱϬ� ŵŵ� ůĂŝƵƐƚĞ� ƉƌƵƐƐŝĚĞŐĂ��



ϯϮ�

;>ŝƐĂ�Ϯ͘Ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϰͿ�ŶŝŶŐ�ƚŽĞƚƵǀĂĚ�ƚĂůĂĚĞůĞ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ϭϬϬ�ŵŵ͘�<ĞƌŝƐĞ�ĞĞƐ�ŽŶ�ůĂŚƚŝƐĞĚ�ůĂƵĂĚ͕�ŵŝƐ�

ƚŽĞƚƵǀĂĚ�ŽƚƐĞ�ŬŝǀŝƉƁƌĂŶĚĂůĞ͘�<Ă�ƉƁƌĂŶĚĂƚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�

,ŽŽŶĞ� ŬĂƚƵƐ� ƚŽĞƚƵď� ƺŵĂƌƉĂůŐŝƐƚ� ƐĂƌŝŬĂƚĞůĞ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ϭϱϬ� ŵŵ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘Ϯ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϱͿ͕� ŝůŵĂ�

ƉĞŶŶŝĚĞƚĂ͘�<ĂƚƵƐĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�ŽŶ�ŽŵĂ�ĂůŐƐĞů�ŬƵũƵů�ŶŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽŽůĚƵƐƚƂƂĚĞŐĂ�ƐƵƵĚĞƚƵĚ�ƐćŝůŝƚĂĚĂ�

ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů� ŽŶ� ĂůŐƐĞůƚ� ŽůŶƵĚ� ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ͕� ŬƵŝĚ� ŚŝůŝƐĞŵĂƚĞ� ƌĞŵŽŶƚƚƂƂĚĞ� ŬćŝŐƵƐ� ŽŶ� ůĂĂƐƚƵĚ�

ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ĞƚĞƌŶŝŝĚŝ�ǀĂƐƚƵ�ǀćůũĂ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘Ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϲͿ͘�sĂŚĞƚƵƐ�ŽŶ�ƚŽŝŵƵŶƵĚ�ƁŝŐĞĂĞŐƐĞůƚ�ŶŝŶŐ�ƁŝŐĞƐƚŝ͕�

ƐĞĞ� ƚćŚĞŶĚĂď͕�Ğƚ�ŬĂƚƵƐ�ŽŶ�ǀĂŶĂĚĞƐƚ� ůĂĂƐƚƵĚĞƐƚ�ŬŽƌƌĞŬƚƐĞůƚ�ƉƵŚƚĂŬƐ� ƚĞŚƚƵĚ͘� ^ĞůůĞŐĂ�ŽŶ� ƐƵƵĚĞƚƵĚ�

ƐćŝůŝƚĂĚĂ� ǀĂŶĂ� ƌŽŽǀŝƚƵƐĞ� ŚĞĂ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ͘� <ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ� ŽŶ� ůƂƂĚƵĚ� ůŝŐŝŬĂƵĚƵ� ϰϬ� ǆ� ϱϬ�ŵŵ� ƌŝƐƚůƁŝŬĞŐĂ�

ƌŽŽǀŝĚĞůĞ͘� <ĂƚƵƐĞů�ŽŶ�ŽůĞŵĂƐ� ŬĂ�ŚĞĂƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ� ǀĞĞůĂƵĂĚ� ũĂ�ŚĂƌũĂůĂƵĚ͘� �ƚĞƌŶŝŝƚƉůĂĂĚŝĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�

ǀćŚĞƐĞ�ƐĂŵŵĂůĚƵŵŝƐĞŐĂ͕�ŬƵŶĂ�ƐĂƵŶĂ�Ğŝ�ƺŵďƌŝƚƐĞ�ƺŚƚĞŐŝ�ƉƵƵĚ͘�<ŽŚĂƚŝ�ǀƁŝď�ůĞŝĚĂ�ĞƚĞƌŶŝŝĚŝƐ�ǀćŝŬĞƐĞŝĚ�

ĂƵŬĞ�ŶŝŶŐ�ůćďŝǀŝŝŐƵĚ�ŽŶ�ũćĞƚƵĚ�ƚŝŚĞŶĚĂŵĂƚĂ͘�můĚŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

>ŝƐĂŬƐ� ůĂŵďŝǀĂůŐƵƐĞůĞ͕� ǀĂůŐƵƐƚĂď� ŚŽŽŶĞƚ� ŬĂ� ŬŽůŵ� ƌŝƐƚŬƺůŝŬƵŬƵũƵůŝƐƚ� ƉƵŝƚĂŬĞŶƚ͕� ŵŝƐ� ĂƐĞƚƐĞď� ůŽŽĚĞ�

ƉŽŽůƐĞů�ŬƺůũĞů͘��ŬŶĂĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ�;>ŝƐĂ�͘Ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϳͿ͕�ŬƵŶĂ�ŶĞŝůĞ�ŽŶ�ƚĞŽƐƚĂƚƵĚ�ũŽŽŬƐǀĂůƚ�

ŚŽŽůĚƵƐƚƂŝĚ͘��ŬĞŶĚĞů�ƉƵƵĚƵǀĂĚ�ǀĞĞƉůĞŬŝĚ͘ ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉĞĂƐŝƐƐĞƉććƐ�ŽŶ�ĂŬĞŶĚĞŐĂ�ƐĂŵĂů�ŬƺůũĞů�ĞŚŬ�

ƐƵƵŶĂŐĂ�ůŽŽĚĞƐ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘Ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϴͿ͘�dĞŐĞŵŝƐƚ�ŽŶ�ƉůĂŶŬƵŬƐĞŐĂ͕�ŵŝůůĞ�ƵŬƐĞůĞŚƚ�ƉŽůĞ�ĂůŐƐĞƐƚ�ĂũĂƐƚ�Ɖćƌŝƚ͕�

ŬƵŝĚ�ŽŶ�ƌĞŵŽŶƚƚƂƂĚĞ�ŬćŝŐƵƐ�ƐĂĂŶƵĚ�ǀĂƌĂƐĞŵĂŐĂ�ƐĂŵĂƐƵŐƵƐĞ�ǀćůũĂŶćŐĞŵŝƐĞ͘�hŬƐĞ�ƚĞŶĚĞƌƉŽƐƚŝĚ�ŽŶ�

ƉĞŚŬŝŶƵĚ͕�ƚĂŚŵĂŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ�ũĂ�ǀćŚĞƐĞ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐĞŐĂ͕�ŬƵŝĚ�ƺůĚŝƐĞůƚ�ŽŶ�ƵŬƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�

<Ă�ƐŝƐĞƵŬƐ�ŽŶ�ƐĂĂŶƵĚ�ŽŵĂůĞ�ƵƵĞ�ƵŬƐĞůĞŚĞ�ŶŝŶŐ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘

�ƌƵŽƚƐĂ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ͳ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ϭϵϮϱ͘�ĂĂƐƚĂů͕�ĂƐƵď�ƚĞŝƐƚĞƐƚ�ŬŝŶŶŝƐƚƵ�ŚŽŽŶĞƚĞƐƚ�ĞĞŵĂů�
ƉƵƵĚĞ�Ăůů�ŶŝŶŐ�ƐĞĚĂ�ƺŵďƌŝƚƐĞď�ŬĂŚĞƐƚ�ŬƺůũĞƐƚ�ǀćŝŬĞ�ŽũĂ͘�

sƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Žůŝ� ĂůŐƐĞůƚ� ƌĂũĂƚƵĚ�ŶƵƌŬĂĚĞ�Ăůů� ĂƐĞƚƐĞǀĂƚĞůĞ�ŵĂĂŬŝǀŝĚĞůĞ͘� <ƵŶĂ�ŚŽŽŶĞĂůƵŶĞ�ƉŝŶŶĂƐ�ŽŶ�

ǀćŐĂ�ŶŝŝƐŬĞ�ŶŝŶŐ�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ�ŚĂŬŬĂƐ�ůŝŝŐĂ�ƉĂůũƵ�ǀĂũƵŵĂ͕�ŽƚƐƵƐƚĂƚŝ�ƉĂůŬŝĚĞ�ĂůůĂ�ůĂĚƵĚĂ�ƐŝůŝŬĂĂƚƚĞůůŝƐƚĞƐƚ�

ƚćŝƐƉŝŬŬƵƐĞƐ� ƵƵƐ� ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ͘� sƵƵŐŝǀĂŚĞĚ� ƚćŝĚĞƚŝ� ƚƐĞŵĞŶĚŝŐĂ͕� ŵŝƐ� ŚŽŝĂď� ŶŝŝƐŬƵƐƚ� ŬŝŶŶŝ� ŶŝŶŐ� ŽŶ�

ƚĞŬŝƚĂŶƵĚ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝůĞ�ǀĞƚŝŬĂͲ�ũĂ�ƐĂŵďůĂŬŝŚŝ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϮͿ͘�KƐĂůŝƐĞůƚ�ŽŶ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ŬĂ�ǀĂŶĂĚ�



ϯϯ�

ƚĞůůŝƐĞĚ� ƵƵƚĞ� ǀĂƐƚƵ� ǀćůũĂ� ŶŝŶŐ� ŬŝǀĞ� ŬŽŽƐ� ƉƺƐŝŵĂ� ŽŶ� ƉĂŶĚƵĚ� ƐĞĞŬŽƌĚ� ďĞƚŽŽŶŝƐĞŐƵŐĂ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϯͿ͘�

^ĞŝŶĂĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ƌŝƐƚƉĂůŬĞŚŝƚŝƐĞŶĂ�ƚĂŚƵŵĂƚĂ�ũĂ�ŬŽŽƌŝƚƵĚ�ϮϭϬ�ŵŵ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ŽŬĂƐƉƵƵƉĂůŬŝĚĞƐƚ͘�

EƵƌŐĂƐĞŽƚŝƐĞŶĂ�ǀƁŝď�ŶćŚĂ�ƉŝŬŬŶƵƌŐĂ�ƉƁŚŝƚƺƺƉŝ�ʹ�ũćƌƐŬŶƵƌŬĂ͘�<ƵŶĂ�ŚŽŽŶĞ�ĂƐƵď�ǀćŐĂ�ŶŝŝƐŬĞů�ƉŝŶŶĂƐĞů�

ŶŝŶŐ� ǀƵƵŐŝǀĂŚĞĚĞ� ƚćŝƚŵŝƐĞŬƐ� ŬĂƐƵƚĂƚŝ� ǀĂůĞƚ� ŵĂƚĞƌũĂůŝ͕� ŽŶ� ŽƐĂůŝƐĞůƚ� ĂůƵŵŝƐĞĚ� ƉĂůŐŝĚ� ŵćĚĂŶĞŶƵĚ͘�

DćĚĂŶĞŶƵĚ�ƉĂůŐŝƌŝĚƵ�ŽŶ�ĂƐĞŶĚĂƚƵĚ�ůĂŽƚƵĚ�ƚĞůůŝƐŬŝǀŝĚĞŐĂ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϰͿ͘�^ĂƵŶĂ�ƺůĞŵŝƐĞĚ�ƉĂůŐŝĚ�

ŽŶ�ƐĞĞǀĂƐƚƵ�ŚćƐƚŝ�ƐćŝůŝŶƵĚ͘�WĂƌĂŬƵ�ƉŽůĞ�ƉĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞůŝŶĞ�ƚŝŚĞŶĚƵƐŵĂƚĞƌũĂů�ŝŐĂů�ƉŽŽů�ĂůůĞƐ�ŶŝŶŐ�ƐĞĚĂ�

ŽŶ� ĂƐĞŶĚĂƚƵĚ� ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƵ� ũĂ� ƚƐĞŵĞŶƚŵƂƌĚŝŐĂ͘� �ŶƚƵĚ� ŽůƵŬŽƌĚ� ŽŶ� ŬŽŚĂƚŝ� ƉƁŚũƵƐƚĂŶƵĚ�

ĂƐĞŶĚƵƐŵĂƚĞƌũĂůŝ� ƺŵďƌƵƐĞƐ� ŽůĞǀĂƚĞ� ƉĂůŬŝĚĞ� ǀćŝŬƐĞŝĚ� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞ� ŬŽůĚĞŝĚ� ;:ŽŽŶŝƐ� ϯ͘ϯͿ͘

>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ� ũĂ� ĞĞƐƌƵƵŵŝ� ǀĂŚĞůŝƐĞŬƐ� ƐĞŝŶĂŬƐ� ŽŶ� ƚĞůůŝƐŬŝǀŝƐĞŝŶ͘� sĂŚĞƐĞŝŶ� ŽŶ� ĂůŐƐĞů� ŬƵũƵů� ŶŝŶŐ� ŚĞĂƐ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘

:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϯ�DŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƵ�ŬĂƐƵƚĂŵŝŶĞ�ũĂ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞ�ŬŽůĚĞĚ�

sĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�Ŷŝŝ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ŬƵŝ�ŬĂ�ƉƁƌĂŶĚĂĚ�ƚŽĞƚƵǀĂĚ�ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ƚĂůĂĚĞůĞ͘�WƁƌĂŶĚĂƚĂůĂ� ůćďŝŵƁƁƚ�

ŽŶ� ůŝŐŝŬĂƵĚƵ� ϭϬϬ� ŵŵ� ŶŝŶŐ� ǀĂŚĞůĂĞƉĂůŬ� ŽŶ� ϮϭϬ� ŵŵ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ͘� ,ŽŽŶĞ� ǀĂŚĞůĂŐŝ� ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ�

ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϱͿ�ŶŝŶŐ�ƐĞĚĂ�ŬĂƚĂď�ƉĞĂůƚƉŽŽůƚ�ůŝŝǀĂ�ũĂ�ƐĂĞƉƵƌƵ�ƐĞŐƵ͘�dĞŐƵ�ŽŶ�

ĞŚŝƚƵƐĂĞŐĂĚĞƐƚ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ŚŽŽŶĞŽƐĂŐĂ�ŶŝŶŐ�ƚĞŚŶŝůŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ũĂ�ĞĞƐƌƵƵŵŝ�

ƉƁƌĂŶĚĂĚ� ŽŶ� ĞƌŝŶĞǀĂƐ� ƚĂƐĂƉŝŶŶĂƐ� ŶŝŶŐ� ŶĞŝĚ� ŵƁůĞŵĂŝĚ� ŬĂƚĂǀĂĚ� ƵƵĞĚ� ƉƁƌĂŶĚĂůĂƵĂĚ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϲͿ͘�<Ă�ƉƁƌĂŶĚĂƚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�



ϯϰ�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ŬĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�ŽŶ� ƐćŝůŝŶƵĚ� ƚĞƌǀĞƐ�ŵĂŚƵƐ͘� ^ĂƌŝŬĂĚ� ũĂ�ƉĞŶŶŝĚ�ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ�

ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ϭϰϬ�ŵŵ͘�<ƵŶĂ�ŚŽŽŶĞ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�ŽŶ�ƁŝŐĞƐƚŝ�ƉĂŝŐĂůĚĂƚƵĚ�ŬŽŽƐ�ǀĂũĂůŝŬĞ�

ŽƐĂĚĞŐĂ� ŶŝŶŐ� ƐĞĚĂ� ŽŶ� ŚŽŽůĚĂƚƵĚ� ƁŝŐĞƚĞů� ĂĞŐĂĚĞů͕� ŽŶ� ƐƺƐƚĞĞŵŝ� ƚĞŚŶŝůŝŶĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ� ǀćŐĂ� ŚĞĂ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϳͿ͘�

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

,ŽŽŶĞů�Žůŝ�ĂůŐƐĞůƚ�ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ͕�ŵŝůůĞ�ŬŽŚƚĂ�ŬŝŶŶŝƚƵƐƚ�ĂŶŶĂǀĂĚ�ǀĂŝĚ�ƌŽŽǀŝĚĞůĞ�ũććŶƵĚ�ŶĂĞůĂĚ͘�WƌĂĞŐƵ�

ŬĂƚĂǀĂĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀŝŝůŬĂƚƵƐƚ�ĞƚĞƌŶŝŝĚŝƉůĂĂĚŝĚ͕�ŵŝůůĞ�ƚŝƉƵƐ�ŽŶ�ŚĂƌũĂƉůĞŬŬ͘�<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�ŽŶ�ŬŝŶŶŝƚĂƚƵĚ�

ƐćŝůŝŶƵĚ� ƌŽŽǀŝĚĞůĞ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ϯϬ� ǆ� ϱϬ� ŵŵ͘� ZŽŽǀŝĚĞ� ŽƚƐĂĚ� ŽŶ� ƐĂĂŶƵĚ� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͕� ŬƵŶĂ�

ŬĂƚƵƐĞů� ƉƵƵĚƵǀĂĚ� ǀĞĞůĂƵĂĚ͘� �ƚĞƌŶŝŝƚŬĂƚƵƐ� ŽŶ� ƺŚĞƐƚ� ŬƺůũĞƐƚ� ƚƵŐĞǀĂƐƚŝ� ƐĂŵŵĂůĚƵŶƵĚ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϴͿ͕�ƚĞŝƐĞůƚ�ƉŽŽůƚ�ǀĞŝĚŝ�ǀćŚĞŵ͘�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

,ŽŽŶĞů� ŽŶ� ǀĂůŐƵƐĞ� ƐĂĂŵŝƐĞŬƐ� ŬĂŬƐ� ĂŬĞŶƚ͕� ŵŝůůĞƐƚ� ƺŬƐ� ĂƐƵď� ĞĚĞůĂ� ŶŝŶŐ� ƚĞŝŶĞ� ŬĂŐƵ� ƉŽŽů͘�

�ĚĞůĂƐƵƵŶĂůŝŶĞ� ƌŝƐƚŬƺůŝŬƵŬƵũƵůŝƐĞ� ũĂŽƚƵƐĞŐĂ� ĂŬĞŶ� ƉćƌŝŶĞď� ĞŚŝƚƵƐĞ� ĂůŐƵƐĞƐƚ͘�sĂŚĞƉĞĂůƐĞƚĞ� ĂĂƐƚĂƚĞ�

ũŽŽŬƐƵů�ŽŶ�ĂŬŶĂůĞ�ƵƵĞĚ�ůŝŝƐƚƵĚ�ƺŵďĞƌ�ůƂƂĚƵĚ͘�dĞŐĞŵŝƐƚ�ŽŶ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ�ŽůĞǀĂ�ĂŬŶĂŐĂ͘�<ĂŐƵ�ƉŽŽů�

ĂƐĞƚƐĞǀ� ũĂŽƚƵƐĞƚĂ�ĂŬĞŶ� ũĂ�ĂŬŶĂůŝŝƐƚƵĚ�ŽŶ�ŚŝůŝƐĞŵĂů�ĂũĂů�ǀćůũĂ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ� ;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϯ͕� ũŽŽŶŝƐ�ϵͿ͘��ŶƚƵĚ�

ĂŬĞŶ�ŽŶ�ƐĂŵƵƚŝ�ŚĞĂƐ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘ ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀćůŝƐƵŬƐ�ŽŶ�ŚŝůŝƐĞŵĂƐƚ�ĂũĂƐƚ�Ɖćƌŝƚ͘�dĞŐĞŵŝƐƚ�

ŽŶ�ƁůŝƚĂƚƵĚ�ƉůĂŶŬƵŬƐĞŐĂ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϯ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϭϬͿ͘�hŬƐ�ŽŶ�ǀĞŝĚŝ�ŬƵůƵŶƵĚ�ŝůŵĞŐĂ�ŶŝŶŐ�ƺůĞŵŝƐĞƐƚ�ƐĞƌǀĂƐƚ�

ƚĂŚŵĂŐĂ� ŬĂĞƚƵĚ͕� ŬƵŝĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘��ĞƐƌƵƵŵŝ� ũĂ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ǀĂŚĞůŝŶĞ�ƵŬƐ�ŽŶ� ƐćŝůŝŶƵĚ�

ǀĂŶĂƐƚ�ŶŝŶŐ�ƐĂŵƵƚŝ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘

,ćƌŵĂŵćƌĚŝ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ͳ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ŽŵĂŶŝŬĞ�ƐƁŶƵů�ϭϴϬ�ĂĂƐƚĂƚ�ƚĂŐĂƐŝ�ĞŚŬ�ϭϴϯϴ͘�ĂĂƐƚĂů͕�
ĂƐƵď�ƵƵĞ�ĂƐƵŬŽŚĂŶĂ�ƉƁůůƵććƌƐĞů�ĂůĂů͘�

sƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů�

�ůŐƐĞƐ� ĂƐƵŬŽŚĂƐ� Žůŝ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ� ƚŽĞƚĂƚƵĚ� ŶƵƌŐĂ� Ăůů� ĂƐĞƚƐĞǀĂƚĞůĞ� ŵĂĂŬŝǀŝĚĞůĞ͘� ,ŝůũĞŵ͕� ŬƵŝ� ŚŽŽŶĞ�

ƚƁƐƚĞƚŝ�ƺŵďĞƌ͕�ƉĂŶĚŝ�ƐĂƵŶ�ďĞƚŽŽŶƉŽƐƚŝĚĞƐƚ�ƚĞŚƚƵĚ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝůĞ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϰ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϮͿ͘�sƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ŚĞĂ͘�,ŽŽŶĞ�ŽŶ�ƺŚƚůĂƐĞůƚ�ǀĂũƵŶƵĚ�ƁŝŐĞƐƐĞ�ƐƺŐĂǀƵƐƐĞ͘�EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�Ğŝ�ƚćŚĞůĚĂŶƵĚ͘�

<ĂŚĞƐ�ŬŽŚĂƐ�Žůŝ�ŶćŚĂ�ǀĞƌƚŝŬĂĂůƐĞŝĚ�ĞďĂŽůƵůŝƐŝ�ƉƌĂŐƵƐŝĚ͘�

^ĞŝŶĂĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ŽŶ�ƌŝƐƚƉĂůŬĞŚŝƚŝƐ͕�ŵŝůůĞ�ƐĞŝŶĂĚ�ŽŶ�ƺŵĂƌĂƚĞƐƚ�ϮϬϬ�ŵŵ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ŽŬĂƐƉƵƵƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ŶŝŶŐ�

ŵŝůůĞ� ƐĞŝŶĂŶƵƌŬŝ� ƐĞŽď� ũćƌƐŬŶƵƌŬ͘� <ŽŚĂƚŝ� ŽŶ� ĂůƵŵŝƐĞĚ� ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝĚ� ǀćůũĂ� ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ� ϭϱϬ� ǆ� ϭϱϬ�ŵŵ�



ϯϱ�

ƌŝƐƚůƁŝŬĞŐĂ�ƉƌƵƐƐŝĚĞ�ǀĂƐƚƵ͕�ŬƵŝĚ�ĞŶĂŵƵƐ�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�^ĞŝŶĂƉĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞƐŝĚ�ƚŝŚĞŶĚĂƚŝ�

ƐĂŵďůĂŐĂ͘�^ĂŵďůĂ�ƉƵĚĞŶĞŵŝƐĞů�ƚćŝĚĂď�ǀĂŚĞƐŝĚ�ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƚ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϰ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϯͿ͕�ŵŝĚĂ�ůĞŝĚƵď�ƉćƌŝƐ�

ƉĂůũƵĚĞƐ�ŬŽŚƚĂĚĞƐ͘�DŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƵ�ƐƵƵƌƚ�ŬĂŚũƵůŝŬŬƵ�ŵƁũƵ�ǀĞĞů�ŵćƌŐĂƚĂ�ƉŽůĞ͘

sĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ůĂŐŝ� ŽŶ� ƺŵĂƌĂƚĞƐƚ� ƉĂůŬŝĚĞƐƚ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ϭϬϬ� ŵŵ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϰ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϰͿ͕� ŶĂŐƵ� ŬƁŝŐĞ�

ǀĂŶĞŵĂƚĞů�ƐŽŽũĂƉŝĚĂǀĂƚĞů�ĞŚŝƚŝƐƚĞů͘�sĂŚĞůĂĞƉĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞĚĞ�ƚŝŚĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�ŽŶ�ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ�ƐĂŵŵĂůƚ�

ŶŝŶŐ� ƚĞƌǀĞƚ� ůĂĞ� ƉĞĂůŵŝƐƚ� ƉŝŶĚĂ� ŬĂƚĂď� ůŝŝǀĂŬŝŚƚ͘� >ĂŐŝ� ƚŽĞƚƵď� ϮϮϬ�ŵŵ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ�

ƚĂůĂĚĞůĞ͘� <ƵŶĂ� ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞů� ƐƵƵƌĞŵĂŝĚ� ůćďŝũŽŽŬƐĞ� ƉŽůĞ� ŽůŶƵĚ͕� ŽŶ� ǀĂŚĞůĂĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ� ǀćŐĂ� ŚĞĂ͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƉƁƌĂŶĚĂĚ� ŽŶ� ƐƵŚƚĞůŝƐĞůƚ� ƵƵĞĚ� ŶŝŶŐ� ƚŽĞƚƵǀĂĚ� ϮϬϬ� ǆ� ϮϬϬ� ŵŵ� ƌŝƐƚůƁŝŬĞŐĂ� ƚĂůĂĚĞůĞ͘�

WƁƌĂŶĚĂŝĚ�ŬĂƚĂǀĂĚ�ϴϱ�ŵŵ�ůĂŝƵƐĞŐĂ�ƉƁƌĂŶĚĂůĂƵĂĚ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϰ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϱͿ͘��ĞƐƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ůĂƵĚƉƁƌĂŶĚ�ŽŶ�ǀĞŝĚŝ�ǀĂũƵŶƵĚ�ŶŝŶŐ�ůĂƵĚĂƐŝĚ�ŬĂƚĂǀĂĚ�ǀŝŶĞĞƌŝƐƚ�ƉůĂĂĚŝĚ͘�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝ�ŚƵůŬĂ�ŬƵƵůƵǀĂĚ�ƐĂƌŝŬĂĚ�ũĂ�ƉĞŶŶŝĚ͘�Eŝŝ�ƐĂƌŝŬĂĚ�ŬƵŝ�ƉĞŶŶŝĚ�ŽŶ�ƺŵĂƌĂƚĞƐƚ�

ƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ϭϰϬ�ŵŵ͘�<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ŽŵĂ�ĂůŐƐĞů�ŬƵũƵů�ŶŝŶŐ�ŽŶ�

ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�mŚĞ�ƐĂƌŝŬĂ�ĂůƵŵŝƐĞƐ�ŽƚƐĂƐ�ǀƁŝƐ�ŶćŚĂ�ůĂĂƐƚƵĚĞ�ƉƵƵĚƵŵŝƐĞů�ƚĞŬŬŝŶƵĚ�

ŬƁĚƵŬŽůůĞƚ�;:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϰͿ͕�ŬƵŝĚ�ƐĞĞ�Ğŝ�ŵƁũƵƚĂ�ŬĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞǀƁŝŵĞƚ͘�

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ŬĂƚƵƐĞƚƺƺďŝŬƐ� ŽŶ� ŬĞůƉŬĂƚƵƐ͘� <ĂƚƵƐƚ� ŬĂƚĂǀĂĚ� ũƵďĂ� ŬƵƵĞŶĚĂƚ� ŬŽƌĚĂ� ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�

ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ� ;:ŽŽŶŝƐ� ϯ͘ϱͿ͘� �ĞůŵŝƐĞƐƚ� ǀĂŚĞƚƵƐĞƐƚ� ŽŶ� ĂĞŐ� ũƁƵĚƐĂƐƚŝ� ŵƂƂĚƵŶƵĚ� ŶŝŶŐ� ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ƺƐŶĂ�ŬĞŚǀ͘�<ĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ�ŽŶ�ǀĂŝŬƐĞůƚ�ƐĂŵŵĂůĚƵŵĂ�ũĂ�ŵćĚĂŶĞŵĂ�ŚĂŬĂŶƵĚ͘�<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

ŽŶ�ůƂƂĚƵĚ�ϯϬ�ǆ�ϱϬ�ŵŵ�ƌŝƐƚůƁŝŬĞŐĂ�ƌŽŽǀŝĚĞůĞ͘�<ƵŶĂ�ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚĞ�ŽŶ�ƉŝĚĞǀĂůƚ�ũĂ�ƁŝŐĞĂĞŐƐĞůƚ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ͕�

ŽŶ�ƌŽŽǀŝĚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϰ�^ĂƌŝŬĂ�ŽƚƐĂ�ŬƁĚƵŶĞŵŝŶĞ� :ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϱ�<ĞůƉŬĂƚƵƐ�ŬĂĞƚƵĚ�ǀćůũĂǀĂŚĞƚĂŵŝƐƚ�ǀĂũĂǀĂƚĞ�
ůĂĂƐƚƵĚĞŐĂ�



ϯϲ�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů�ŽŶ�ǀĂŝĚ�ƺŬƐ�ǀćŝŬĞ�ƌƵƵĚƵŬƵũƵůŝŶĞ�ŝůŵĂ�ũĂŽƚƵƐĞƚĂ�ĂŬĞŶ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϰ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϲͿ͘��ŬĞŶ�ĂƐĞƚƐĞď�

ƐƵƵŶĂŐĂ�ƉƁŚũĂƐ͘��ŬŶĂů�ŽŶ�ĞĞƐ�ƵƵƐ�ǀćůũĂ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ŬůĂĂƐ͕�ŵŝĚĂ�ŚŽŝĂǀĂĚ�ŬŝŶŶŝ�ŶĂĞůĂĚ͘�ZĂĂŵŝ�ƺŵďĞƌ�

ŽŶ�ƉŝůƵ� ƚćŝĚĞƚƵĚ�ŬĂůƚƐƵƚŽƉŝŐĂ͘�,ŽŽŶĞ�ŬĂŬƐ�ƵƐƚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�sćůŝƐƵŬƐĞů�ŽŶ�

ƐćŝůŝŶƵĚ�ƚĞŶĚĞƌƉŽƐƚŝĚ�ŶŝŶŐ�ĞĞƐ�ƵƵƐ�ƵŬƐĞůĞŚƚ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϰ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϳͿ͘�^ŝƐĞŵŝŶĞ�ƵŬƐĞůĞŚƚ�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ŽŵĂ�

ĂůŐƐĞů�ŬƵũƵů͕�ǀćůũĂ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ŽŶ�ƵŬƐĞ�ƺůĞŵŝŶĞ�ŚŝŶŐ�ŶŝŶŐ�ŬćĞƉŝĚĞ͘�

<ŝǀŝƐƚŝŬƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ͳ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ϭϵϮϲ͘�ĂĂƐƚĂů͕�ĂƐƵď�ƚĂůƵƁƵĞƐƚ�ŬĂƵŐĞŵĂů�ŵĞƚƐĂƐĞƌǀĂ�ććƌĞƐ͕�
ŵŝůůĞ�ƺŵďƌƵƐ�ŽŶ�ƚćŶĂƐĞŬƐ�ǀƁƐĂƐƚƵŶƵĚ͘

sƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů�

�ŶƚƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ŽŶ�ƌĂũĂƚƵĚ�ŵĂĂŬŝǀŝĚĞƐƚ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝůĞ͘�sƵƵŬŝĚĞ�ƚćŝƚŵŝƐĞŬƐ�ŬĂƐƵƚĂƚŝ�ůƵďŝŵƂƌƚŝ͕�ŵŝƐ�

ĂũĂ�ŵƂƂĚƵĚĞƐ�ŽŶ�ǀćůũĂ�ƉƵĚĞŶĞŶƵĚ͘�>ƵďŝŵƂƌĚŝ�ĂƐĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�ŽŶ�ŵĂĂŬŝǀŝĚ�ŬĂĞƚƵĚ�ƚƐĞŵĞŶĚŝŬŝŚŝŐĂ͘�

dƐĞŵĞŶƚ͕�ŽůůĞƐ�ŶŝŝƐŬƵƐƚ�ǀćůũĂ�ŵŝƚƚĞ� ůĂƐŬĞǀ�ŵĂƚĞƌũĂů͕�ŽŶ�ƚĞŬŝƚĂŶƵĚ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝůĞ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͘�

dƐĞŵĞŶƚŵƂƌƚ�ŝƐĞ�ŽŶ�ƉƌĂŐƵĚĞƐ�ũĂ�ŽƐĂůŝƐĞůƚ�ŬĂ�ƉƵĚĞŶĞŶƵĚ͘�Eŝŝ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝŬŝǀŝĚĞů�ŬƵŝ�ǀƵƵŐŝŵƂƌĚŝů�ŽŶ�

ƉĞĂů�ǀĞƚŝŬĂŬŝŚƚ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϱ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϮͿ͘

^ĞŝŶĂĚ

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ƉŽŽůŶĞ�ŽƐĂ�ŽŶ�ƚĂŚƵƚƵĚ�ŬƺůŐĞĚĞ�ũĂ�ŬĂůĂƐĂďĂŶƵƌŐĂŐĂ�ƌŝƐƚƉĂůŬĞŚŝƚŝƐ͘��ĞƐƌƵƵŵ�

ŽŶ�ũƵƵƌĚĞ�ƚĞŚƚƵĚ�ǀĞƌƚŝŬĂĂůƐĞƚĞƐƚ�ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ͘�^ĞƌǀĂŵĂƚĂ�ůĂƵĂĚ�ŬĂƚĂǀĂĚ�ŬĂ�ŬĂƚƵƐĞǀŝŝůƵ�ŽƐĂ͘�

sĂƌĂƐĞŵĂůƚ�ŽŶ�ƐĂƵŶĂ�ƉĂůŐŝǀĂŚĞƐŝĚ�ƚćŝƚŶƵĚ�ƐĂŵŵĂů͕�ŬƵŝĚ�ƐĞůůĞ�ŬĂĚƵŵŝƐĞů�ŽŶ�ǀĂŚĞĚ�ƚćŝĚĞƚƵĚ�ƐĞŐƵŐĂ͘�

^ĂƵŶĂ� ƺŵďƌŝƚƐĞǀĂ� ǀƁƐĂ� ũĂ� ǀƵƵŐŝǀĂŚĞĚĞ� ǀĂůĞ� ŵĂƚĞƌũĂůŝ� ƚƁƚƚƵ� ŽŶ� ƉĞĂ� ŬƁŝŬ� ƐĞŝŶĂĚ� ƐĂĂŶƵĚ�

ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͘��ŶĂŵƵƐ�ƐĞŝŶĂƉŝŶŶĂĚ�ŽŶ�ŬĂĞƚƵĚ�ǀĞƚŝŬĂŐĂ�ŶŝŶŐ�ŵƵƵƚƵŶƵĚ�ƌŽŚĞůŝƐĞŬƐ͘�KƐĂůŝƐĞůƚ�ǀƁŝď�

ŵćƌŐĂƚĂ�ĂůƵŵŝƐƚĞ�ƉĂůŬŝĚĞ�ŬƁĚƵŬŽůĚĞŝĚ͘�<Ă�ĂǀĂƌŝŝůŝŶĞ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ŽŶ�ƚĞŝŶƵĚ�ƐĞŝŶĂůĞ�ŬĂŚũƵ�ʹ�ƉĂůŐŝĚ�ŽŶ�

ŚĂŬĂŶƵĚ� ǀćůũĂ� ǀĂũƵŵĂ͘� ^ĞŝŶĂĚĞ� ŬŽŽƐƉƺƐŝŵŝƐĞŬƐ� ŽŶ� ƉĂůŐŝĚ� ŽŵĂǀĂŚĞů� ƐĞŽƚƵĚ� ŵĞƚĂůůǀĂƌĂƐƚĞŐĂ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϱ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϯͿ͘�

sĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ǀĂŚĞůĂŐĞ� ŬĂƚĂǀĂĚ� ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ� ůĂƵĂĚ͘� sĂŚĞůŐŝ� ƚŽĞƚƵď� ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ� ƚĂůĂĚĞůĞ�

ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ϮϮϬ� ŵŵ͘� <ŽŐƵ� ǀĂŚĞůĂĞ� ƐƺƐƚĞĞŵ� ƉćƌŝŶĞď� ĞŚŝƚƵƐĞ� ĂůŐƵƐĞƐƚ͕� ŬƵŝĚ� ŽŶ� ĂǀĂƌŝŝůŝƐĞƐ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘� sĂƌĂƐĞŵĂůƚ� ƉĂŝŬŶĞŶƵĚ� ƐƵŝƚƐƵŬŽƌƐƚŶĂ� ůćďŝǀŝŝŐƵ� ŬĂƚŵĂƚĂ� ũćƚŵŝŶĞ� ŶŝŶŐ� ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ�

ĂǀĂƌŝŝůŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ƚŝŶŐŝŶƵĚ�ŽůƵŬŽƌƌĂ͕�ŬƵƐ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ŽŶ�ƐŝƐƐĞ�ǀĂũƵŶƵĚ͘�KŶ�ŶćŚĂ͕�Ğƚ�ŬŽƌƐƚŶĂ�ůćďŝǀŝŝŬ�

ŽŶ� ƺƌŝƚĂƚƵĚ� ǀĂƌŝŶŐƵƚĞ� ĂůŐƵƐũćƌŐƵƐ� ŬŝŶŶŝ� ůĂƉƉŝĚĂ͕� ŬƵŝĚ� ƚĞŐƵ� ƉŽůĞ� ƁŶŶĞƐƚƵŶƵĚ� ƺƌŝƚƵƐĞŐĂ͘� ,ŽŽŶĞ�

ƉƁƌĂŶĚ�ŽŶ�ǀĂƌĂƐĞŵĂůƚ�ŽůŶƵĚ� ƐĂŵƵƚŝ� ƚĂůĂĚĞů� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ůŝŐŝŬĂƵĚƵ�ϭϭϬ�ŵŵ͘�sĂŚĞůĂĞƐƚ�ƚĞŬŬŝŶƵĚ�



ϯϳ�

ůćďŝũŽŽŬƐƵĚ�ŶŝŶŐ�ŬŽůĂ�ůĂĚƵƐƚĂŵŝŶĞ�ŽŶ�ƉƁƌĂŶĚĂůĞ�ƚĞŝŶƵĚ�ŚćǀŝƚƵƐƚƂƂ͘�WƁƌĂŶĚĂũƵƉƉĞ�ǀƁŝď�ůĞŝĚĂ͕�ŬƵŝĚ�

ƉƁƌĂŶĚĂƚ�ŬƵŝ�ƐĞůůŝƐƚ�Ğŝ�ŽůĞ͘�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ

,ŽŽŶĞ�ŬĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ĂůŐƐĞů�ŬƵũƵů͘�<ĂƚƵƐ�ƚŽĞƚƵď�ϭϰϬ�ŵŵ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�

ƺŵĂƌƉĂůŐŝƐƚ� ƐĂƌŝŬĂƚĞůĞ͕� ŬƵƐ� ƉĞŶŶŝĚ� ŽŶ� ƐĂŵĂƐƵŐƵƐĞ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ƉĂůŐŝƐƚ͘� <ƵŶĂ� ŬĂƚƵƐĞů� ŽŶ� ƐƵƵƌ�

ůćďŝũŽŽŬƐ͕� Ğƌŝƚŝ� ŚĂƌũĂ� ŬŽŚĂů͕� ŬƵƐ� ŽŶ� ƉĞĂ� ϮϱϬ� ŵŵ� ƐƵƵƌƵŶĞ� ǀĂŚĞ� ;:ŽŽŶŝƐ� ϯ͘ϲͿ͕� ŽŶ� ƐĂƌŝŬĂĚ� ƐĂĂŶƵĚ�

ƺůĞŵŝƐƚĞƐƚ�ŽƚƐĂĚĞƐƚ�ǀćŚĞƐĞů�ŵććƌĂů�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͘�můĚŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϲ�<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�ũĂ�ĂǀĂƌŝŝůŝŶĞ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞ

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů� ŽŶ� ƐćŝůŝŶƵĚ� ƉĞĂ� ŬĂŚũƵƐƚĂŵĂƚĂ� ŬƵũƵů� ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ͕� ŵŝƐ� ŽŶ� Ŭƺůů� ŚŝůŝƐĞŵĂ� ŵŽĞ� ƉćƌĂƐƚ�

ĞƚĞƌŶŝŝƚƉůĂĂƚŝĚĞŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ͘�<ƵŶĂ�ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ�ŽŶ�ũććŶƵĚ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞƐƚ�ƉƵƵƚƵŵĂƚĂ͕�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�

ŬĂ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ�ƌŽŽǀŝƚƵƐ͘�ZŽŽǀŝĚ�ŽŶ�ůŝŐŝŬĂƵĚƵ�ϯϬ�ǆ�ϱϬ�ŵŵ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ͘�EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�

ŽŶ�ŵćƌŐĂƚĂ�ǀŝŝŵĂƐĞů�ƌŽŽǀŝƌĞĂů�ŶŝŶŐ�ƌŽŽǀŝĚĞ�ŽƚƐƚĞů͘��ƚĞƌŶŝŝƚƉůĂĂĚŝĚ�ŽŶ�ƺŵďƌŝƚƐĞǀĂ�ǀƁƐĂ�ƚƁƚƚƵ�ǀĞŝĚŝ�

ƐĂŵŵĂůĚƵŶƵĚ͕� ĂŐĂ� ŵƵŝĚƵ� ŚĞĂƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘� WĂƌĂŬƵ� ƉŽůĞ� ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞƚ� ƉĂŝŐĂůĚĂŶƵĚ� ŬƁŝŐĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂĂůƐĞŵ�ŝŶŝŵĞŶĞ͘�mŬƐ�ƉŽŽů�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞƐƚ�ŽŶ�ƉĂŝŐĂůĚĂƚƵĚ�ůŝŝŐĂ�ĂůůĂ͕�ũćƚƚĞƐ�ǀŝŝŵĂƐĞ�ƌŽŽǀŝǀĂŚĞ�

ũĂŐƵ� ůĂĂƐƚĞ� ŶćŚƚĂǀĂůĞ͘� <Ă� ŚĂƌũĂůĂƵĚ� ŽŶ� ũćĞƚƵĚ� ƉĂŶĞŵĂƚĂ͘� ^ĞůůŝŶĞ� ŽůƵŬŽƌĚ� ŽŶ� ƚŝŶŐŝŶƵĚ� ůĂĂƐƚƵĚĞ�

ŵćĚĂŶĞŵŝƐĞ� ũĂ� ĂůůĂ� ŬƵŬŬƵŵŝƐĞ�ƺŚĞ� ƌŽŽǀŝǀĂŚĞ� ƐƵƵƌƵƐĞƐ� ĂǀĂƐ͘� ^ĂŵƵƚŝ�ŽŶ� ĂůŐŶĞ� ƐƵŝƚƐƵŬŽƌƐƚĞŶ�ćƌĂ�

ǀƁĞƚƵĚ� ŶŝŶŐ� ůćďŝǀŝŝŬ� ƉĂŝŬĂŵĂƚĂ� ũćĞƚƵĚ͘� <ĂƚƵƐĞů� ƉƵƵĚƵǀĂĚ� ǀĞĞůĂƵĂĚ� ǀƁŝ� ŽŶ� ĂůůĞƐ� ƐĞůůĞƐƚ� ǀĂŝĚ�

ŵćĚĂŶĞŶƵĚ�ŽƚƐĂŐĂ�ǀćŝŬĞ�ƌŝďĂŬĞ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϱ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϰͿ͘�



ϯϴ�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů� ŽŶ� ǀĂůŐƵƐĞ� ƐŝƐƐĞůĂƐŬŵŝƐĞŬƐ� ŬĂŬƐ� ƵƵĞŵĂƐƚ� ĂũĂƐƚ� ƉƵŝƚĂŬĞŶƚ͘� <ŝƌĚĞ� ƐƵƵŶĂůŝŶĞ� ĂŬĞŶ� ŽŶ�

ƌƵƵĚƵŬƵũƵůŝƐĞ�ũĂŽƚƵƐĞŐĂ�ŶŝŶŐ�ĞĚĞůĂ�ƉŽŽůƐĞů�ĂŬŶĂů�ũĂŽƚƵƐĞĚ�ƉƵƵĚƵǀĂĚ͘�WĂƌĞŵ�ƚĞŚŶŝůŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�

ĞĚĞůĂƐƐĞ� ƐƵƵŶĂƚƵĚ� ĂŬŶĂů͕� ŵŝůůĞů� ƉƵƵĚƵď� Ŭƺůů� ŬůĂĂƐ͕� ŬƵŝĚ� ĂŬŶĂůĞŶŐŝĚ� ũĂ� ͲƌĂĂŵ� ŽŶ� ŚćƐƚŝ� ƐćŝůŝŶƵĚ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϱ͕� ũŽŽŶŝƐ�ϱͿ͘�<ŝƌĚĞ� ƐƵƵŶĂůŝƐĞů� ĂŬŶĂů�ŽŶ�ĞŶĂŵƵƐ�ŬůĂĂƐŝƐƚ�ƉƵƌƵŶĞŶƵĚ͕�ĂŬŶĂƌĂĂŵ�ŽŶ�ƚƵŐĞǀĂůƚ�

ƚĂŚŵĂŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ�ŶŝŶŐ�ůĞŶŐŝĚ͕�ŬĂ�ŽƐĂ�ƌĂĂŵŝƐƚ͕�ŽŶ�ƺŵďƌŝƚƐĞǀĂ�ǀƁƐĂ�ƚƁƚƚƵ�ǀĞƚŝŬĂŬŝŚŝŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ͘�DƁůĞŵĂů�

ĂŬŶĂů� ƉƵƵĚƵǀĂĚ� ǀĞĞƉůĞŬŝĚ� ũĂ� ůŝŝƐƚƵĚ͕� ŬƵŝĚ� ƚƵŶĚƵď͕� Ğƚ� ůŝŝƐƚƵĚ� ŽŶ� ǀĂƌĂƐĞŵĂůƚ� ƐŝŝƐŬŝ� ŽůĞŵĂƐ� ŽůŶƵĚ͘�

>ŝŝƐƚƵĚĞ� ƚĂŐĂ� ǀĂůŝƚƐĞŶƵĚ� ƚƺŚũƵƐĞ� ŽŶ� ĞĚĞůĂ� ƐƵƵŶĂů� ƉƺƺƚƵĚ� ƐĞŐƵŐĂ� ŬŝŶŶŝ� ŬĂƚƚĂ͕� ŬƵŝĚ� ŬŝƌĚĞ� ƉŽŽů� ŽŶ�

ĞŶĚŝƐĞůƚ�ƚƺŚŝŵŝŬƵĚ�ŶćŚƚĂǀĂů͘�,ŽŽŶĞů�ŽŶ�ŽůŶƵĚ�ǀĂƌĂƐĞŵĂůƚ�ŬĂŬƐ�ƵƐƚ͕�ŬƵŝĚ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ŶĞŶĚĞƐƚ�ŽŶ�ǀĂŝĚ�

ƺŬƐ�ʹ�ƉĞĂƐŝƐƐĞƉććƐƵƵŬƐ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϱ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϲͿ͘�sćůŝƐƵŬƐ�ŽŶ�ƐƵŚƚĞůŝƐĞůƚ�ŬĞŚǀĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�hŬƐĞ�ĂůƵŵŝŶĞ�

ŚŝŶŐ�ŽŶ�ŬĂƚŬŝ�ůćŝŶƵĚ�ŶŝŶŐ�ƵŬƐ�ƚŽĞƚƵď�ǀĂƐƚƵ�ŵĂĂĚ͘�^ĞůůĞ�ƚƁƚƚƵ�ŽŶ�ƵŬƐ�ƐĂĂŶƵĚ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐĞ�ŶŝŶŐ�

ĂůƵŵŝŶĞ�ććƌ�ŽŶ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ͘�^ĂŵĂ�ŽŶ�ŬĂ�ůćǀĞƉĂŬƵŐĂ͘�

^ŝďĞƌŝ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ʹ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ŽŵĂŶŝŬĞ�ƐƁŶƵů�ŬŽŽƐ�ƚĞŝƐƚĞ�ƚĂůƵŚŽŽŶĞƚĞŐĂ�ϭϯϬ�ĂĂƐƚĂƚ�ƚĂŐĂƐŝ�
ĞŚŬ�ϭϴϴϴ͘�ĂĂƐƚĂů͕�ĂƐƵď�ŵĞƚƐĂ�ććƌĞƐ͘�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϳ�^ŝďĞƌŝ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

sƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ƌĂũĂƚŝ�ŶƵƌŐĂ�Ăůů�ĂƐĞƚƐĞǀĂƚĞůĞ�ŵĂĂŬŝǀŝĚĞůĞ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϲ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϭͿ͕�ŶĂŐƵ�ǀćŐĂ�ǀĂŶĂů�ĂũĂů�ŝŬŬĂ͘�

,ŝůũĞŵ� ŽŶ� ŶƵƌŬĂĚĞ� ǀĂŚĞůŝƐĞĚ� ĂůĂĚ� ƚćŝĚĞƚƵĚ� Ŷŝŝ� ŵĂĂŬŝǀŝĚĞ� ŬƵŝ� ƚĞůůŝƐƚĞŐĂ͕� ŵŝƐ� ǀćŚĞƐĞů� ŵććƌĂů� ŽŶ�

ƉĂŝŐĂƐƚ�ŬƵŬŬƵŶƵĚ͘�<ŝǀĞ�ƉĂŶĚŝ�ŬŽŽƐ�ŚŽŝĚŵĂ�ƚƐĞŵĞŶƚŵƂƌĚŝŐĂ͘��dƐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂũĂ�ũŽŽŬƐƵů�ƐƵƵƌĞƐƚŝ�ǀćůũĂ�

ƉƵĚĞŶĞŶƵĚ͘



ϯϵ�

^ĞŝŶĂĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƐĞŝŶĂĚ� ŽŶ� ϮϭϬ�ŵŵ� ƉĂŬƐƵƐƚĞƐƚ� ƚĂŚƵƚƵĚ� ƌƁŚƚƉĂůŬŝĚĞƐƚ͕� ŶƵƌŬĂƐŝĚ� ƐĞŽď� ũćƌƐŬŶƵƌŬ͘� /ĚĂ�

ƉŽŽůƐĞƚ� ƐĞŝŶĂ� ŬĂƚĂǀĂĚ� ŽƐĂůŝƐĞůƚ� ǀĞƌƚŝŬĂĂůƐĞĚ� ůĂƵĂĚ� ŶŝŶŐ� ƐćŝůŝŶƵĚ� ƚƁƌǀĂƉĂƉƉ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϲ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϮͿ͘�

sĞƌƚŝŬĂĂůƐĞĚ�ůĂƵĂĚ�ŽŶ�ŬĂ�ǀŝŝůŬĂƚƵƐĞ�ŽƚƐĂƐĞŝŶĂƐ͘�^ĞŝŶĂƉĂůŬŝĚĞ�ƺůĚŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ƌĂŚƵůĚĂǀ͘�<ŽŚĂƚŝ�

ǀƁŝď�ŵćƌŐĂƚĂ�ǀĞƚŝŬĂŝĚ�ĂůƵŵŝƐƚĞů�ƉĂůŐŝƌŝĚĂĚĞů͘�<Ă�ƉĂůŬŝĚĞ�ũĂ�ǀŝŝůŬĂƚƵƐĞ�ǀĞƌƚŝŬĂĂůƐĞ�ŽƚƐĂƐĞŝŶĂ�ǀĂŚĞůŝƐĞ�

ǀĞĞůĂƵĂ� ƉƵƵĚƵŵŝƐĞ� ǀƁŝ� ŽƐĂůŝƐĞ� ŬĂĚƵŵŝƐĞ� ƚƁƚƚƵ� ŽŶ� ƺůĞŵŝƐƚĞů� ƉĂůŬŝĚĞů� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͘� WĂůŬŝĚĞ�

ǀĂŚĞƐŝĚ�ƚćŝĚĂď�ƐĂŵŵĂů͕�ŵŝƐ�ƐƵƵƌĞů�ŚƵůŐĂů�ŽŶ�ŬĂĚƵŶƵĚ͘�DƁŶŝŶŐĂƚĞƐ�ŬŽŚƚĂĚĞƐ�ŽŶ�ƐĂŵŵĂů�ĂƐĞŶĚĂƚƵĚ�

ƐĞŐƵŐĂ͘�^ĂƵŶĂ�ĞĞƐƌƵƵŵŝ�ũĂ�ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ǀĂŚĞů�ĂƐĞƚƐĞď�ƚĞůůŝƐŬŝǀŝĚĞƐƚ�ƐĞŝŶ͕�ŵŝƐ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�

sĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ǀĂŚĞůĂŐŝ� ŽŶ� ϮϱϬ�ŵŵ� ůĂŝƵƐƚĞƐƚ� ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ� ůĂƵĚĂĚĞƐƚ͘� sĂŚĞůĂŐŝ� ƚŽĞƚƵď� ϮϬϬ� ǆϮϬϬ�ŵŵ�

ƌŝƐƚůƁŝŬĞŐĂ� ƚĂůĂĚĞůĞ͘� <ƵŶĂ� ƐĂƵŶĂ� ƉŽůĞ� ŬƂĞƚƵĚ� ƉŝŬĞŵĂƚ� ĂĞŐĂ͕� ŽŶ� ǀĂŚĞůĂĞůĞ� ũĂ� ƚĂůĂĚĞůĞ� ƚĞŬŬŝŶƵĚ�

ŚĂůůŝƚƵƐĞŬŝŚƚ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϲ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϯͿ͘�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ�ŽŶ�ϮϬϬ�ŵŵ�ůĂŝƵƐƚĞƐƚ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ͕�ŵŝƐ�

ƚŽĞƚƵǀĂĚ�ϭϱϬ�ŵŵ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ƚĂůĂĚĞůĞ͘�<ŽŚĂƚŝ�ŽŶ�ƉƁƌĂŶĚ�ǀĂũƵŶƵĚ�ŶŝŶŐ�ŵćƌŐĂƚĂ�ŽŶ�ƉƁƌĂŶĚĂ�Ăůƚ�

ƚƵůĞǀĂ�ŶŝŝƐŬƵƐĞ�ŵƁũƵ͘�sĂũƵŶƵĚ�ŬŽŚĂĚ�ŽŶ�ŬĂĞƚƵĚ�ƉƁƌĂŶĚĂƌĞƐƚŝĚĞŐĂ� ;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϲ͕� ũŽŽŶŝƐ�ϰͿ͘� �ĞƐƌƵƵŵŝů�

ƉŽůĞ�ŬƵŶĂŐŝ�ƚĂůĂĚĞů�ƉƁƌĂŶĚĂƚ�ŽůŶƵĚ͘�WƁƌĂŶĚĂů�ŽŶ�ƌĞƐƚŝĚ͕�ŵŝƐ�ŽŶ�ŽƚƐĞŬŽŶƚĂŬƚŝƐ�ƉŝŶŶĂƐĞŐĂ͘�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�

<ĂƚƵƐ�ƚŽĞƚƵď�ϭϲϬ�ŵŵ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ƐĂƌŝŬĂƚĞůĞ͘�WĞŶŶŝĚĞ�ůćďŝŵƁƁƚ�ŽŶ�ƐĂƌŝŬĂƚĞŐĂ�ƐĂŵĂ͘�

<ĂŶĚĞƚĂƌŝŶĚŝƚĞ�ƺůĚŝŶĞ�ǀćůũĂŶćŐĞŵŝŶĞ�ŽŶ�ƌĂŚƵůĚĂǀ͘�hŬƐĞ�ŬŽŚĂů�ƐŝƐƐĞůƁŝŬĞ�ũƵƵƌĞƐ�ŽŶ�ƐĂƌŝŬĂƐ� ũććŶƵĚ�

ŬĂƚƚĞƚĂ� ŶŝŶŐ� ƐĂĂŶƵĚ� ƐƵƵƌŝ� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ� ʹ� ƐĂƌŝŬĂƐ� ŽŶ� ŽƚƐĂƐƚ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ͕� ƐĂŵďůĂ� ũĂ� ǀĞƚŝŬĂŐĂ�

ŬĂĞƚƵĚ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϲ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϱͿ͘�>ŝƐĂŬƐ�ŽŶ�ŵćƌŐĂƚĂ͕�Ğƚ�ŬĂƚƵƐ�ŽŶ�ŬĞƐŬĞůƚ�ůŽŽŬĂƐ͘�

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀŝŝůŬĂƚƵƐĞ�ŬĂƚĞ�ŽŶ�ƚŽĞƚĂƚƵĚ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ�ŽůĞǀĂƚĞůĞ�ϱϬ�ǆ�ϲϬ�ŵŵ�ƌŝƐƚůƁŝŬĞŐĂ�ƌŽŽǀŝĚĞůĞ͘�

<ĂƚƵƐƚ� ŬĂƚĂǀĂĚ� ĞƚĞƌŶŝŝĚŝƉůĂĂĚŝĚ͕� ŵŝƐ� ŽŶ� ŚĞĂƐ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϲ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϲͿ͘� �ůŐƐĞŬƐ�

ŬĂƚƵƐĞŵĂƚĞƌũĂůŝŬƐ�ŽůŝĚ�ůĂĂƐƚƵĚ͕�ŵŝĚĂ�ǀƁŝď�ŬŽŚĂƚĂ�ůƁƵŶĂ�ƉŽŽůƐĞů�ŬƺůũĞů�ĞƚĞƌŶŝŝĚŝƉůĂĂƚŝĚĞ�Ăůů͘�>ĂĂƐƚƵĚĞ�

ŽƚƐĂĚ�ŽŶ�ŬŽŚĂƚŝ�ǀĞƚŝŬĂƚĞŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ͕�ŬƵŝĚ�ƺůĚŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ŚĞĂ͘�sĂŚĞƉĞĂůƐĞƚĞ�ĂĂƐƚĂƚĞ�ũŽŽŬƐƵů�ŽŶ�

ƉƁŚũĂ�ŬƺůũĞů�ŽůŶƵĚ�ŬĂ�ƚĂǀĂůŝƐĞĚ�ůĂƵĂĚ͕�ŵŝƐ�ŽŶ�ŶćŚƚĂǀĂĚ�ĞƚĞƌŶŝŝĚŝ�Ăůů͘�hŬƐ�ŬŽŚĂů�ŽůĞǀĂ�ŬĂƚƵƐĞ�ƐŝƐƐĞůƁŝŬĞ�

ũƵƵƌĞƐ͕�ŬƵƐ�ĞƚĞƌŶŝŝƚ�Ğŝ�ŬĂƚĂ�ůĂƵĚĂ͕�ŽŶ�ƚĞŬŬŝŶƵĚ�ƐĂŵŵĂů�ũĂ�ƚŽŝŵƵŶƵĚ�ƉƵŝĚƵ�ŬƁĚƵŶĞŵŝŶĞ͘�<Ă�ƌŽŽǀŝĚĞ�

ŽƚƐĂĚ�ŽŶ�ƐĂĂŶƵĚ�ƐĞůůĞƐ�ŬŽŚĂƐ�ŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͘�<ĂƚƵƐĞů�ŽŶ�ƉůĞŬŝƐƚ�ŚĂƌũĂůĂƵĚ�ŶŝŶŐ�ƉƵŝĚƵƐƚ�ǀĞĞůĂƵĂĚ͘�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů�ŽŶ�ŬĂŬƐ�ǀćůŝƐĂŬĞŶƚ͕�ŵŝůůĞƐƚ�ƺŬƐ�ĂƐƵď�ƐƵƵŶĂŐĂ�ƉƁŚũĂƐ�ŶŝŶŐ�ƚĞŝŶĞ�ůƁƵŶĂƐ͘�Eŝŝ�ƉƁŚũĂͲ�ŬƵŝ�

ůƁƵŶĂƉŽŽůŶĞ� ƌƵƵĚƵŬƵũƵůŝƐĞ� ũĂŽƚƵƐĞŐĂ� ĂŬĞŶ� ŽŶ� ƵƵĞŵĂƐƚ� ĂũĂƐƚ͘� �ŬŶĂƌĂĂŵĞ� ŚŽŝĂď� ůĞŶŐŝĚĞ� ŬƺůũĞƐ�



ϰϬ�

ƉĂŝŶƵƚĂƚƵĚ�ŶĂĞůĂĚ͘�DƁůĞŵĂĚ�ĂŬŶĂƌĂĂŵŝĚ�ŽŶ�ŬƵůƵŶƵĚ�ǀćƌǀŝŐĂ͘�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů�ŽŶ�ŬĂ�ƺŬƐ�ƐŝƐĞĂŬĞŶ͕�ŵŝƐ�

ŽŶ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞůƚ� ŚĞĂƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϲ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϳͿ͘� ^ŝƐĞĂŬŶĂ�ŵƁƚĞ� Žůŝ� ŬƺƺŶůĂǀĂůŐƵƐĞ� ůĞǀŝƚĂŵŝŶĞ�

ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ͘�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀćůŝŶĞ�ƉůĂŶŬƵŬƐ�ŽŶ�ƵƵƐ͕�ŬƵŝĚ�ƚĞŚƚƵĚ�ǀĂŶĂ�ĞĞƐŬƵũƵů�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϲ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϴͿ͘�hŬƐĞ�

ĂůƵŵŝƐĞƐ�ƐĞƌǀĂƐ�ŽŶ�ŵćƌŐĂƚĂ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚ͕�ŬƵŶĂ�ƵŬƐ�Ŭćŝď�ƚŝŚĞĚĂůƚ�ǀĂƐƚƵ�ŵĂĂĚ�ŶŝŶŐ�ƵŬƐĞ�ĞƚƚĞ�ŽŶ�

ŬĂƐǀĂŶƵĚ�ƌŽŚŝ͘�^ŝƐĞŵŝƐƚ�ƉůĂŶŬƵƐƚ�ŽŶ�ƐĂŵƵƚŝ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ŶŝŶŐ�ƐĞĞ�ŽŶ�ŚĞĂƐ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�

^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ͳ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ϭϵϮϴ͘�ĂĂƐƚĂů�ŶŝŶŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝƚŝ�ϮϬϭϱ͘�ĂĂƐƚĂů�DŽŽƐƚĞƐ͕�
ĂƐƵď�ŵĞƚƐĂƐĞƌǀĂů͘�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϴ�^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

sƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ĂƐĞƚƐĞď�KƚĞƉććůĞ�ŽŵĂƐĞůƚ�ƌĞůũĞĞĨƐĞů�ŵĂĂƐƚŝŬƵů͘�DĂĂ�ŬĂůůĞ�ŽŶ�ƐƵƵŶĂŐĂ�ŬĂŐƵƐƚ�ůŽŽĚĞƐƐĞ͕�

ŵŝůůĞ�ƚƁƚƚƵ�ŽŶ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ŵĂĂƉĞĂůƐĞ�ŽƐĂ�ŬƁƌŐƵƐ�ǀĂƌŝĞĞƌƵǀ͘�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ�ŽŶ�ƵƵƐ͕�ŬƵŝĚ�

ƚĞŚƚƵĚ� ǀĂŶĂ� ĞĞƐŬƵũƵů� ŵĂĂŬŝǀŝĚĞƐƚ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϳ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϭͿ͘�DĂĂŬŝǀŝǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ƉĂŬƐƵƐ� ŽŶ� ϱϬϬ�ŵŵ͘�

sƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ǀƵƵŐŝǀĂŚĞĚ� ŽŶ� ƚćŝĚĞƚƵĚ� ŬŽŵďĞŬŽŚĂƐĞůƚ� ůƵďŝŵƂƌĚŝŐĂ͕� ŬƵŝĚ� ƐŝŶŶĂ� ŽŶ� ƐĞŐĂƚƵĚ� ǀćŝŬĞ�

ŬŽŐƵƐ� ƚƐĞŵĞŶƚŝ͕� Ğƚ� ĂŶĚĂ� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝůĞ� ƉĂƌĞŵ� ŝůŵĂƐƚŝŬƵŬŝŶĚůƵƐ͘�hƵĞŶĚƵƐŬƵƵƌŝ� ůćďŝĚĞƐ� ŽŶ� ƐĂƵŶĂ�

ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝůĞ�ƉĂŝŐĂůĚĂƚƵĚ�ŚƺĚƌŽŝƐŽůĂƚƐŝŽŽŶ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϳ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϮͿ͘�sƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ƚĞŚŶŝůŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�

ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�

^ĞŝŶĂĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƉƵŚƵů� ŽŶ� ƚĞŐĞŵŝƐƚ� ƌƁŚƚƉĂůŬĞŚŝƚŝƐĞŐĂ͘� ^ĞŝŶĂĚ� ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ� ƺŵĂƌĂƚĞƐƚ� ƉĂůŬŝĚĞƐƚ�

ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ϮϬϬ�ŵŵ͘��,ŽŽŶĞ�ŶĞůŝ�ĂůƵŵŝƐƚ�ƉĂůŐŝƌŝĚĂ�ŽŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞ�ŬćŝŐƵƐ�ǀćůũĂ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ͕�ŬŝƌĚĞ�

ƉŽŽůƐĞů� ƐĞŝŶĂů�ŽŶ� ŬĂ�ƺŬƐ�ŬĞƐŬŵŝƐƚĞƐƚ�ƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ƵƵƐ� ;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϳ͕� ũŽŽŶŝƐ�ϯͿ͘�můĞũććŶƵĚ� ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝĚ�ŽŶ�



ϰϭ�

ƐćŝůŝŶƵĚ� ĞŚŝƚĂŵŝƐĞ� ĂůŐƵƐĂĞŐĂĚĞƐƚ͘� WĂůŬŝĚĞ� ǀćůũĂŶćŐĞŵŝƐĞ� ƉĂƌĂŶĚĂŵŝƐĞŬƐ� ŽŶ� ŶĞŝĚ� ƉƵŚĂƐƚĂƚƵĚ͘�

WĂůŬŝĚĞ� ǀĂŚĞĚ� ŽŶ� ƐŽŽũĂƉŝĚĂǀƵƐĞ� ƚĂŐĂŵŝƐĞŬƐ� ƐĂŵďůĂŐĂ� ƚŝŚĞŶĚĂƚƵĚ͘� dŝŚĞŶĚƵƐŵĂƚĞƌũĂů� ŽŶ� ŬŽŚĂƚŝ�

ƐćŝůŝŶƵĚ͕� ŬƵŝĚ� ƐĞůůĞ� ŬĂĚƵŵŝƐĞů� ŽŶ� ƉĂŝŐĂůĚĂƚƵĚ� ƵƵƐ� ƐĂŵŵĂů� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϳ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϰͿ͘� <ĂƚƵƐĞǀŝŝůƵ� ƐĞŝŶĂ�

ŬĂƚĂǀĂĚ� ƵƵĞĚ� ǀĞƌƚŝŬĂĂůƐƵƵŶĂůŝƐĞĚ� ůĂƵĂĚ͘� WĂůŬŝĚĞ� ǀĞĞŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞ� ǀćůƚŝŵŝƐĞŬƐ� ŽŶ� ƉĂůŬŝĚĞ� ũĂ� ůĂƵĂ�

ƺůĞŵŝŶĞŬƵůĞ� ƚĞŚƚƵĚ� ƵƵƐ� ǀĞĞůĂƵĚ͘� ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ǀĂŚĞƐĞŝŶĂŬƐ� ŽŶ� ƚƵůĞŽŚƵƚƵƐĞ� ǀćŚĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�

ƚĞůůŝƐŬŝǀŝƐĞŝŶ͘�dĞŐƵ�ŽŶ�ƵƵĞ�ŶŝŶŐ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ŬŽƌƌĂƐ�ŽůĞǀĂ�ƐĞŝŶĂŐĂ͘�

sĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ� ůĂƵĚĂĚĞƐƚ͕� ůĂŝƵƐĞŐĂ� ϮϱϬ�ŵŵ͕� ǀĂŚĞůĂŐŝ� ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ� ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ� ƚĂůĂĚĞůĞ�

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϳ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϱͿ͘�sĂŚĞůĂĞ�ƚĂůĂĚ�ŽŶ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ϮϮϬ�ŵŵ�ŶŝŶŐ�ŽŶ�ƉƵŚĂƐƚĂƚƵĚ�ŬƵũƵů�ĂůŐƐĞƐƚ�ĂũĂƐƚ�

Ɖćƌŝƚ͘� >ĂƵĚĂĚĞƐƚ� ǀĂŚĞůĂĞ�ƉĞĂůĞ�ŽŶ� ƚƵůĞŽŚƵƚƵƐĞ� ƚĂŐĂŵŝƐĞŬƐ�ƉĂŶĚƵĚ� ǀĂŶĂ�ŬŽŵďĞŬŽŚĂƐĞůƚ�ϱϬ�ŵŵ�

ƉĂŬƐƵŶĞ�ůŝŝǀĂŬŝŚƚ͘�^ĂƵŶĂ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ�ƉƁƌĂŶĚĂĚ�ƚŽĞƚƵƐŝĚ�ĂůŐƐĞůƚ�ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ƚĂůĂĚĞůĞ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�

ϭϱϬ�ŵŵ͕�ŬƵŝĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐƚƂƂĚĞ�ŬćŝŐƵƐ�ŽŶ�Ŷŝŝ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ŬƵŝ�ĞĞƐƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ�ǀĂůĂƚƵĚ͘�sĂůĂƚƵĚ�

ĞĞƐƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ�ŽŶ�ŬĂĞƚƵĚ�ϮϴϬ�ŵŵ�ůĂŝƵƐƚĞ�ůĂƵĚĂĚĞŐĂ͘�>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ŬĞƌŝƐĞ�ĞƐŝŶĞ�ƉƁƌĂŶĚ�ŽŶ�ŬĂĞƚƵĚ�

ƚĞůůŝƐƚĞŐĂ�ŶŝŶŐ�ůĂǀĂ�ĞĞƐ�ĂƐĞƚƐĞǀĂĚ�ŬĂŬƐ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ�ƉƁƌĂŶĚĂƌĞƐƚŝ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϳ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϲͿ͘�Eŝŝ�ǀĂŚĞůĂĞ�ŬƵŝ�

ƉƁƌĂŶĚĂƚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�

,ŽŽŶĞ�ŬĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�ŽŶ�ŬŽŐƵ�ŵĂŚƵƐ�ƐćŝůŝŶƵĚ͘�,ŽŽŶĞ�ŬĂƚƵƐ�ŽŶ�ƚŽĞƚĂƚƵĚ�ƺŵĂƌƉĂůŐŝƐƚ�

ƐĂƌŝŬĂƚĞůĞ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ϭϱϬ�ŵŵ͕�ƉĞŶŶŝĚ�ŽŶ�ƐĂŵĂƐƵŐƵƐĞ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ƉĂůŐŝƐƚ͘�^ĂƌŝŬĂƚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�

ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϳ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϳͿ͘�

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�ŽŶ�ŽƚƐĂƐƚ�ůƁƉƵŶŝ�ƵƵƐ͕�ũćůũĞŶĚĂĚĞƐ�ǀĂŶĂ�ŬĂƚƵƐĞ�ĞŚŝƚƵƐŵĂƚĞƌũĂůĞ�ũĂ�ͲƚĂǀĂƐŝĚ͘�

dĞŐĞŵŝƐƚ� ŽŶ� ŬŽůŵĞŬŽƌĚƐĞ� ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐĞŐĂ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϳ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϴͿ͕� ŵŝƐ� ŽŶ� ƉĂŝŐƵƚĂƚƵĚ� ϱϬ� ǆ� ϱϬ� ŵŵ�

ƌŝƐƚůƁŝŬĞŐĂ�ƉƌƵƐƐŝĚĞƐƚ�ƌŽŽǀŝĚĞůĞ͘�<ĂƚƵƐĞů�ŽŶ�ŽůĞŵĂƐ�ŚĂƌũĂůĂƵĚ�ŶŝŶŐ�ǀĞĞůĂƵĂĚ͘��Eŝŝ�ŬĂƚĞ�ŬƵŝ�ƌŽŽǀŝĚ�ŽŶ�

ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘��

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů�ŽŶ�ŬĂŬƐ�ƌƵƵĚƵŬƵũƵůŝƐĞ�ũĂŽƚƵƐĞŐĂ�ƚŽƉĞůƚ�ƉƵŝƚĂŬĞŶƚ�ĞĚĞůĂƐ�ũĂ�ůŽŽĚĞƐ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϳ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϵͿ͘�

sćůŝŵŝƐƚĞ� ĂŬĞŶĚĞ� ƉƵŚƵů� ŽŶ� ƚĞŐĞŵŝƐƚ� ŽŶ� ŚćƐƚŝ� ƐćŝůŝŶƵĚ� ĂǀĂƚćŝĚĞƚĞŐĂ͕� ŵƁŶŝŶŐĂƚĞ�

ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐƚƂƂĚĞŐĂ͘�^ŝƐĞŵŝƐĞĚ�ĂŬŶĂĚ�ŽŶ�ƐĞĞǀĂƐƚƵ�ƚćŝĞƐƚŝ�ƵƵĞĚ�ǀĂŶĂ�ĞĞƐŬƵũƵů͘�<Ƶŝ�ƺůĚŝƐĞůƚ�ŽůŝĚ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ĂŬŶĂĚ� ǀćƌǀŝŵĂƚĂ� ŬƵũƵů͕� ƐŝŝƐ� ƐĞůůĞ� ƐĂƵŶĂ� ƉƵŚƵů� ŽŶ� ŶćŚĂ� ǀĂůŐĞŬƐ� ǀćƌǀŝƚƵĚ� ĂŬŶĂƌĂĂŵĞ͕�

ŵŝůůĞů� ŽŶ� ŶćŚĂ� ŬƵůƵŵŝƐĞ� ũćůŐŝ͘� můĚŝŶĞ� ƚĞŚŶŝůŝŶĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ� ŽŶ� ǀćŐĂ� ŚĞĂ͘� �ŬĞŶĚĞůĞ� ŽŶ� ůŝƐĂƚƵĚ�

ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐƚƂƂĚĞ� ŬćŝŐƵƐ� ǀĞĞƉůĞŬŝĚ� ŵƁůĞŵĂůĞ� ĂŬŶĂůĞ͘� ,ŽŽŶĞ� ƵŬƐĞĚ� ƉŽůĞ� ǀĂƌĂƐĞŵĂƐƚ� ĂũĂƐƚ�



ϰϮ�

ƐćŝůŝŶƵĚ͕�ǀĂŝĚ�ƐĂƵŶĂů�ŽŶ�ĂůŐƐĞ�ĞĞƐŬƵũƵů�Ŷŝŝ�ƵƵƐ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝƵŬƐ�ŬƵŝ�ǀćůŝƐƵŬƐ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϳ͕� ũŽŽŶŝƐ�ϭϬͿ͘�hƐƚĞ�

ƚĞŚŶŝůŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�

dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ͳ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ϭϵϮϱ͘�ĂĂƐƚĂů͕�ĂƐƵď�ŬƺŶŬůŝŬƵů�ƉŝŶŶĂƐĞů�ŵĞƚƐĂƐĞƌǀĂ�
ććƌĞƐ͘�

dĞŐĞŵŝƐƚ�ŽŶ�ǀćŝŬĞƐĞ�ƌƁŚƚƉĂůŬĞŚŝƚŝƐĞŐĂ͕�ŵŝƐ�ŽŶ�ŚćƐƚŝ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ũĂ�ŽŶ�ƐŽďŝůŝŬ�ŬĂƐƵƚĂĚĂ�ƐĂƵŶĂƌŝƚƵĂĂůŝĚĞ�

ůćďŝǀŝŝŵŝƐĞŬƐ͘� ,ŽŽŶĞůĞ� ŽŶ� ƚĞŽƐƚĂƚƵĚ� ƌĞŵŽŶƚƚƂŝĚ͕� Ğƚ� ƉĞĂƚĂĚĂ� ŚŽŽŶĞ� ůĂŐƵŶĞŵŝŶĞ͘� ZŽŚŬĞŵ� ŝŶĨŽƚ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞƚƚĞƉĂŶĞŬƵƚĞ�ũĂ�ůŝŐŝŬĂƵĚƐĞ�ŵĂŬƐƵŵƵƐĞ�ŬŽŚƚĂ�ƐĂĂď�

>ŝƐĂƐƚ�Ϯ͘ϴ͘�

sĂŚĞͲ>ŽŚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ͳ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ϭϵϮϰ͘�ĂĂƐƚĂů͕�ĂƐƵď�ŬĂŚĞ�ƚŝŝŐŝ�ǀĂŚĞůŝƐĞů�ĂůĂů͘

sƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ŶƵƌŐĂ�ĂůůĂ�ƉĂŶĚƵĚ�ŵĂĂŬŝǀŝĚĞůĞ͘�<ƵŶĂ�ƐĂƵŶ�ĂƐĞƚƐĞď�ŬĂŚĞ�ƚŝŝŐŝ�ǀĂŚĞůŝƐĞů�ĂůĂů͕�ŬƵƐ�ŽŶ�

ƺůĞƵũƵƚƵƐĞĚ�ŶŝŶŐ�ŶŝŝƐŬĞ�ƉŝŶŶĂƐ͕�ŽŶ�ŵĂĂŬŝǀŝĚ�ćƌĂ�ƚƵůŶƵĚ�ũĂ�ǀĂũƵŶƵĚ�ŶŝŶŐ�ŚŽŽŶĞů�ƉƵƵĚƵď�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ͘�

,ŽŽŶĞ�ƚŽĞƚƵď�ŽƚƐĞ�ƉŝŶŶĂƐĞůĞ͘�

^ĞŝŶĂĚ�

sĂŚĞͲ>ŽŚƵ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ� ŽŶ� ććƌŵŝƐĞůƚ� ŬŝƌũƵ� ǀćůũĂŶćŐĞŵŝƐĞŐĂ͘� ^ĂƵŶ� ŝƐĞ� ĞŚŝƚĂƚŝ� ƚĂŚƵƚƵĚ�

ŽŬĂƐƉƵƵƉĂůŬŝĚĞƐƚ͕� ŵŝůůĞ� ŶƵƌŬĂƐŝĚ� ƐĞŽď� ŬĂƐƐŝƐĂďĂŶƵƌŬ͘� �ŚŝƚƵƐĂĞŐĂĚĞƐƚ� Ɖćƌŝƚ� ƐĞŝŶĂ� ǀƁŝď� ŶćŚĂ� ŝĚĂ�

ƉŽŽůƐĞů� ŬƺůũĞů� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϵ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϮͿ͘� můĞũććŶƵĚ� ƐĞŝŶĂĚ� ŽŶ� ůĂƵĚǀŽŽĚƌŝŐĂ� ƺůĞ� ůƂƂĚƵĚ͘� <ĂŚĞů� ŬƺůũĞů�

ĂƐĞƚƐĞǀĂĚ�ǀćƌǀŝƚƵĚ�ǀćŝŬƐĞŵĂ� ƌŝƐƚůƁŝŬĞŐĂ� ůĂƵĂĚ�ŶŝŶŐ�ŬŽůŵĂƐ�ŬƺůŐ�ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ� ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ� ůĂƵĚĂĚĞƐƚ͘�

^ĂƵŶĂ� ƐĞŝŶĂĚĞ� ƺŚĞŬƐ� ƉƌŽďůĞĞŵŝŬƐ� ŽŶ� ĂůƵŵŝƐĞĚ� ƉĂůŐŝƌĞĂĚ͕� ŬĂ� ůĂƵĚĂĚĞ� ŽƚƐĂĚ͕�ŵŝƐ� ƚŽĞƚƵǀĂĚ� ŽƚƐĞ�

ƉŝŶŶĂƐĞůĞ�ŶŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵƵƌƚĞ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϵ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϯͿ͘�sĂŚĞůĂĞ�ƚĂůĂĚĞ�ƺŚĞŬƐ�ƺůĞƐĂŶĚĞŬƐ�

ŽŶ�ƐĂƵŶĂ�ƐĞŝŶĂƐŝĚ�ŬŽŽƐ�ŚŽŝĚĂ͕�ŬƵŝĚ�ŬƵŶĂ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ŽŶ�ĂůůĂ�ǀĂƌŝƐĞŶƵĚ͕�ŽŶ�ƐĞŝŶĂĚĞƐ�ŵćƌŐĂƚĂ�ŵƵƵƚƵƐŝ͘�

^ĞƌǀĂŵĂƚĂ�ůĂƵĚĂĚĞŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ�ƉŽŽů�ŽŶ�ŬŝŝǀĂ�ǀĂũƵŶƵĚ͘�<ĂƚƵƐĞǀŝŝůƵ�ŽƐĂ�ŬĂƚĂǀĂĚ�ƺŚĞůƚ�ƉŽŽůƚ�ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ�

ůĂƵĂĚ� ŶŝŶŐ� ƚĞŝƐĞůƚ� ƉŽŽůƚ� ŚŽƌŝƐŽŶƚĂĂůƐƵƵŶĂůŝƐĞĚ� ǀŽŽĚƌŝůĂƵĂĚ͘� ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů� ŽŶ� ƚƵůĞŽŚƵƚƵƐĞ�ŵƁƚƚĞƐ�

ƚĞůůŝƐŬŝǀŝĚĞƐƚ�ǀĂŚĞƐĞŝŶ͘�sĂŚĞƐĞŝŶĂ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ǀĂŚĞůĂĞ�ǀĂƌŝŶŐƵƚĞ�ũĂ�ŚŽŽŶĞ�ǀĂũƵŵŝƐĞ�ƚƁƚƚƵ�ŬƌŝŝƚŝůŝŶĞ͘�

sĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ƚŽĞƚƵď�ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ƚĂůĂĚĞůĞ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ϮϭϬ�ŵŵ͘�>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ŽŶ�

ƚĞŚƚƵĚ�ϮϱϬ�ŵŵ� ůĂŝƵƐƚĞƐƚ� ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ� ůĂƵĚĂĚĞƐƚ͘� �ĞƐƌƵƵŵŝ� ůĂŐŝ� ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ� ĂŐĂ� ŬŝƚƐĂŵĂƐƚ� ůĂƵĚŝƐĞƐƚ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϵ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϰͿ͘�sĂŚĞůĂĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ůĞŝůŝƌƵƵŵŝƐ�ŽŶ�ĂǀĂƌŝŝůŝŶĞ͘�,ŽŽŶĞ�ǀĂũƵŵŝŶĞ͕�ŬĂƚƵƐĞ�ŚĂƌũĂůĂƵĂ�

ƉƵƵĚƵŵŝŶĞ� ŶŝŶŐ� ůćďŝǀŝŝŬƵĚĞ� ƚŝŚĞŶĚĂŵĂƚĂ� ũćƚŵŝŶĞ� ŽŶ� ŬĂĂƐĂ� ƚŽŽŶƵĚ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ǀĂŚĞůĂĞ� ũĂ� ͲƚĂůĂĚĞ�



ϰϯ�

ǀĂƌŝŶŐƵĚ͘� ,ŽŽŶĞ� ƉƁƌĂŶĚĂŝĚ� ŽŶ�ŵŝƚŵĞŝĚ� ŬŽƌĚŝ� ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ͕� ŬƵŝĚ� ŬĂ� ƉƌĂĞŐƵŶĞ� ƉƁƌĂŶĚ� Ğŝ� ŽůĞ� ŚĞĂƐ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�KůĞŶĞŵĂƚĂ�ƉƁƌĂŶĚĂƚĂůĂĚĞƐƚ͕�ƉƵƵƚƵǀĂĚ�ƉƁƌĂŶĚĂůĂƵĂĚ�ƚŝŚĞĚĂůƚ�ŬŽŬŬƵ�ŶŝŝƐŬĞ�ƉŝŶŶĂƐĞŐĂ�

ŶŝŶŐ�ŽŶ�ŚĂŬĂŶƵĚ�ŵćĚĂŶĞŵĂ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϵ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϱͿ͘�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŬĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ĂůŐƐĞ�ĞŚŝƚƵƐĞ�ĂũĂƐƚ͘�<ĂƚƵƐ� ƚŽĞƚƵď�ϭϯϬ�ŵŵ�

ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ƺŵĂƌƉĂůŐŝƐƚ�ƐĂƌŝŬĂƚĞůĞ͘�<ĂƚƵƐĞƉĞŶŶŝĚ�ŽŶ�ƐĂƌŝŬĂƚĞŐĂ�ƐĂƌŶĂƐĞůƚ�ϭϰϬ�ŵŵ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�

ƉĂůŬŝĚĞƐƚ͘� <ĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝ� ƺůĚŝŶĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ� ŽŶ� ŚĂůď͘� sĞĞƚĂƐĞŵĞ� ƚƁƵƐƵ� ũĂ� ŚŽŽŶĞ� ǀĂũƵŵŝƐĞ�

ƚƁƚƚƵ� ŽŶ� ůƁƵŶĂ� ƉŽŽůƐĞů� ŬƺůũĞů� ŬĂĚƵŶƵĚ� ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝ� ƚŽĞƚƵƐƉŝŶĚ� ŶŝŶŐ� ŬĂƚƵƐ� ŽŶ�

ĚĞĨŽƌŵĞĞƌƵŶƵĚ͘� <ĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ� ĞďĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂĂůŶĞ� ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝŶĞ͕� ŚĂƌũĂůĂƵĂ� ƉƵƵĚƵŵŝŶĞ� ŶŝŶŐ�

ůćďŝǀŝŝŬƵĚĞ� ƚŝŚĞŶĚĂŵĂƚĂ� ũćƚŵŝŶĞ� ŽŶ� ŬĂĂƐĂ� ƚŽŽŶƵĚ� ƐĂƌŝŬĂƚĞ� ƺůĞŵŝƐƚĞ� ŽƚƐƚĞ� ũĂ� ƉĞŶŶŝĚĞ�

ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͘��

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ŬĂƚƵƐƚ� ŽŶ� ǀĂƌĂƐĞŵĂůƚ� ŬĂƚŶƵĚ� ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ͕� ŵŝůůĞ� ŬŽŚƚĂ� ƚƵŶŶŝƐƚƵƐƚ� ĂŶŶĂǀĂĚ�

ŵćĚĂŶĞŶƵĚ� ůĂĂƐƚƵĚĞ� ƚƺŬŝĚ� ƉƌĂĞŐƵƐĞ� ĞƚĞƌŶŝŝƚŬĂƚƚĞ� Ăůů͘� �ƚĞƌŶŝŝĚŝƉůĂĂĚŝĚ� ŝƐĞ� ŽŶ� ƐƵŚƚĞůŝƐĞůƚ� ŚĞĂƐ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͕� ǀĞŝĚŝ� ǀĂŝĚ� ƐĂŵŵĂůĚƵŶƵĚ͘� WĂƌĂŬƵ� ŽŶ� ŬĂƚƚĞŵĂƚĞƌũĂůŝ� ǀĂůĞƐƚŝ� ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝŶĞ͕� ŚĂƌũĂůĂƵĂ�

ƉƵƵĚƵŵŝŶĞ�ŶŝŶŐ�ƐƵŝƚƐƵĂǀĂ�ŵŝƚƚĞ�ƚŝŚĞŶĚĂŵŝŶĞ�ŬĂĂƐĂ�ƚŽŽŶƵĚ�ŬĂƚƵƐĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ŬĂŚũƵƐƚƵƐĞĚ�

ũĂ� ƐĞůůĞŐĂ� ŬŽŽƐ� ŬĂ� ĞƚĞƌŶŝŝƚƉůĂĂƚŝĚĞ� ĚĞĨŽƌŵĞĞƌƵŵŝƐĞ� ;:ŽŽŶŝƐ� ϯ͘ϵͿ͘� �ƚĞƌŶŝŝĚŝ� ĂůůĂ� ŽŶ� ũćĞƚƵĚ� ǀĂŶĂ�

ƌŽŽǀŝƚƵƐ� ůŝŐŝŬĂƵĚƵ� ϯϬ� ǆ� ϱϬ� ŵŵ� ƌŝƐƚůƁŝŬĞŐĂ͘� ZŽŽǀŝĚ� ŽŶ� ŬŽŚĂƚŝ� ŵćĚĂŶĞŶƵĚ� ũĂ� ĚĞĨŽƌŵĞĞƌƵŶƵĚ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϵ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϲͿ͘�sĞĞůĂƵĂĚ�ŽŶ�ƐĂƵŶĂ�ƺŚĞů�ŬƺůũĞů�ƵƵĞĚ�ŶŝŶŐ�ƚĞŝƐĞů�ŬƺůũĞů�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ�ǀĂŶĂĚ͘�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϵ��ĞĨŽƌŵĞĞƌƵŶƵĚ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�ũĂ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞ



ϰϰ�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

,ŽŽŶĞů�ŽŶ�ŬĂŬƐ�ƌŝƐƚŬƺůŝŬƵŬƵũƵůŝƐĞ�ũĂŽƚƵƐĞŐĂ�ƉƵŝƚĂŬĞŶƚ͕�ŵŝůůĞƐƚ�ƺŬƐ�ŽŶ�ƉƁŚũĂ�ŶŝŶŐ�ƚĞŝŶĞ�ůććŶĞ�ƉŽŽůƐĞů�

ŬƺůũĞů͘� DƁůĞŵĂ� ĂŬŶĂ� ƌĂĂŵŝĚ� ŽŶ� ƐĂĂŶƵĚ� ĂůƵŵŝƐĞƐƚ� ććƌĞƐƚ� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͘� ,ŽŽŶĞ� ůŝƐĂǀŽŽĚƌŝ�

ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝƐĞů�ŽŶ�ĂŬŶĂĚ�ƐĂĂŶƵĚ�ŽŵĂůĞ�ŬĂ�ƉŝŝƌĚĞůŝŝƐƚƵĚ͕�ŵŝƐ�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ƉƁŚũĂƉŽŽůƐĞů�ŬƺůũĞů�ƚĞƌǀŝŬƵŶĂ�

;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϵ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϳͿ͘� >ććŶĞ� ƉŽŽůƐĞů� ŬƺůũĞů� ŽŶ� ůŝŝƐƚƵĚĞƐƚ� ũćƌĞů� ǀĂŝĚ� ƉŽŽůŝŬ� ƚƺŬŬ͘� �ŬĞŶĚĞů� ƉƵƵĚƵǀĂĚ�

ǀĞĞůĂƵĂĚ͘� ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ĞĞƐƌƵƵŵŝ� ũĂ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ� ǀĂŚĞů� ŽŶ� ƉůĂŶŬƵŬƐ͕� ŵŝůůĞ� ĂůƵŵŝŶĞ� ććƌ� ŽŶ� ƐĂĂŶƵĚ�

ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�ŶŝŶŐ�ŽŶ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ͘�WĞĂƐŝƐƐĞƉććƐƵ�ƵŬƐ�Žůŝ�ĂůŐƐĞůƚ�ƐĂŵƵƚŝ�ƉůĂŶŬƵŬƐ͕�ŬƵŝĚ�ŚŝůŝƐĞŵĂůƚ�

ŽŶ�ƐĞĞ�ůƂƂĚƵĚ�ǀćůũĂƐƚ�ƉŽŽůƚ�ǀŽŽĚƌŝůĂƵĚĂĚĞŐĂ�ƺůĞ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϵ͕� ũŽŽŶŝƐ�ϴͿ͘�<Ă�ǀćůŝƐƵŬƐĞ�ĂůƵŵŝŶĞ�ććƌ�ŽŶ�

ƐĂĂŶƵĚ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�ŶŝŶŐ�ůćǀĞƉĂŬŬ�ŽŶ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ͘�,ŽŽŶĞ�ǀĂũƵŵŝƐĞ�ƚƁƚƚƵ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀćůŝƐƵŬƐ�ŽŵĂ�

ƁŝŐĞƐ�ĂƐĞŶĚŝƐ�ŶŝŶŐ�ŽŶ�ǀĞŝĚŝ�ƌĂƐŬĞƐƚŝ�ĂǀĂƚĂǀ͘�

�	ŝĚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�Ͳ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ϭϵϮϰ͘�ĂĂƐƚĂů͕�ĂƐƵď�	ŝĚƵ�ũćƌǀĞ�ǀĂŚĞƚƵƐ�ůćŚĞĚƵƐĞƐ͘

sƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ� ŽŶ� ĞŚŝƚĂƚƵĚ� ƵŵďĞƐ� ϰϬϬ� ŵŵ� ůĂŝƵƐĞůĞ� ŵĂĂŬŝǀŝǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝůĞ͘� sŝƐƵĂĂůƐĞů� ǀĂĂƚůƵƐĞů�

ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ƐƵƵƌŝ� ǀĂũƵŵŝƐŝ� Ğŝ� ƚćŚĞůĚĂƚƵĚ͘�DĂĂŬŝǀŝŵƺƺƌŝƚŝƐĞ�ŶćŚƚĂǀĂů�ŽƐĂů� ŽŶ�ŚŝůŝƐĞŵ�ŬŝǀĞ� ŬŽŬŬƵ�

ŚŽŝĚĞǀ�ƚƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƵƌĞů�ŵććƌĂů�ǀćůũĂ�ƉƵĚĞŶĞŶƵĚ�ǀƁŝ�ƉƌĂŐƵŶĞŶƵĚ͕�ƺŚĞƐ�ŶƵƌŐĂƐ�ŽŶ�ƐŽŬŬĞů�ƐƵŝƐĂ�ćƌĂ�

ůĂŐƵŶĞŶƵĚ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϭϬ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϮͿ͘� ^ŽŬŬĞů� ŽŶ� ŶŝŝƐŬĞ� ŶŝŶŐ� ŬĂĞƚƵĚ� ǀĞƚŝŬĂ� ũĂ� ƐĂŵďůĂŐĂ��

;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϭϬ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϯͿ͘��

^ĞŝŶĂĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ĞŚŝƚĂƚŝ�ƌŝƐƚƉĂůŬĞŚŝƚŝƐĞŶĂ�ŽŬĂƐƉƵƵƉĂůŬŝĚĞƐƚ͕�ŵŝůůĞ�ŬƺůũĞĚ�ŽŶ�ƚĂŚƵƚƵĚ͘�,ŽŽŶĞ�ŶƵƌŬĂ�ƐĞŽď�

ŬĂůĂƐĂďĂƚĂƉƉ͘�sŝŝůŬĂƚƵƐĞ�ǀĂŚĞůŝƐƚ�ŽƐĂ�ŬĂƚĂď�ůĂƵĚŝƐ͕�ŵŝůůĞ�ƺůĞŵŝŶĞŬƵů�ƉĂůŐŝůĞ�ĂƐĞƚƐĞď�ǀĞĞůĂƵĚ͘�sĞĞůĂƵĂ�

ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞ� ƚƁƚƚƵ� ŽŶ� ŬĂŚũƵƐƚĂĚĂ� ƐĂĂŶƵĚ� ŬĂ� ůĂƵĚĂĚĞ� ĂůƵŵŝƐĞĚ� ŽƚƐĂĚ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϭϬ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϰͿ͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀćůŝƐƐĞŝŶĂ�ƉĂůŐŝĚ�ŽŶ�ƺůĚŝƐĞůƚ�ŚćƐƚŝ�ƐćŝůŝŶƵĚ͘�sćůŝƐƐĞŝŶĂ�ƉĂůŐŝƉŝŶŶĂĚ�ŽŶ�ǀćůŝƐƚĞŐƵƌŝƚĞ�ŵƁũƵů�

Ŭƺůů� ǀĞŝĚŝ� ƉĞŚŬŝŶƵĚ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϭϬ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϱͿ͕� ŬƵŝĚ� ƉĂůŬŝĚĞ� ŬƁǀĞƌĚƵŵŝƐƚ� ŵćƌŐĂƚĂ� ƉŽůĞ͘� ^ƵƵƌĞŵĂ�

ƐŽŽũĂƉŝĚĂǀƵƐĞ�ƐĂĂǀƵƚĂŵŝƐĞŬƐ�ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ�ƐĂŵŵĂů�ŽŶ�ŽŵĂ�ŬŽŚĂ�ƉĞĂů�ŶŝŶŐ�ƉŝůƵƐŝĚ�ƉĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞů�Ğŝ�ŽůĞ͘�

�ŝŶƵƐ� ŵƵƌĞĂůůŝŬĂƐ� ŽŶ� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞ� ŶŝŶŐ� ƉĞƐĞŵŝƐŶƵƌŐĂ� ĂƐƵŬŽŚĂ� ƚƁƚƚƵ� ƉƁŚũĂ�

ƉŽŽůŶĞ� ůĂŐƵŶĞŶƵĚ� ŶƵƌŬ͕� ŬƵƐ� ĂůƵŵŝƐĞƐ� ƉĂůŐŝƌĞĂƐ� ŽŶ� ŵćƌŐĂƚĂ� ŬƁĚƵŬŽůĚĞŝĚ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϭϬ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϮͿ͘�

dĞůůŝƐƚĞƐƚ�ǀĂŚĞƐĞŝŶ�ŽŶ�ƉŽŽůĞŶŝƐƚŝ�ǀĂŚĞůĂĞ�ǀĂƌŝŶŐƵƚĞ�ƚƁƚƚƵ�ůĂŐƵŶĞŶƵĚ͘��ŝŶƵůƚ�ĂůƵŵŝŶĞ�ŽƐĂ�ŽŶ�ũććŶƵĚ�

ƉƵƵƚƵŵĂƚĂ͘�

sĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ŽŶ�ƚĞŚƚƵĚ�ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ�ůĂƵĚĂĚĞƐƚ͕�ŵŝůůĞ�ůĂŝƵƐ�ŽŶ�ϮϱϬ�ŵŵ͘�^ĞƌǀĂŵĂƚĂ�ůĂƵĂĚ�ŽŶ�

ƚŽĞƚĂŵĂ�ƉĂŶĚƵĚ�ƚĂŚƵƚƵĚ�ŬƺůŐĞĚĞŐĂ�ƚĂůĂĚĞůĞ͘�sĂŚĞůĂĞ�ƉĞĂůĞ�ŽŶ�ƉĂŶĚƵĚ�ƚƵůĞŽŚƵ�ǀćůƚŝŵŝƐĞŬƐ�ƵŵďĞƐ�



ϰϱ�

ϭϬϬ�ŵŵ�ƉĂŬƐƵŶĞ�ƐĂǀŝͲ�ũĂ�ůŝŝǀĂŬŝŚƚ͘�sĂŚĞůĂŐŝ�ŽŶ�Ŭƺůů�ĂůŐƵƐĂĞŐĂĚĞƐƚ�ƐćŝůŝŶƵĚ͕�ŬƵŝĚ�ƉĂƌĂŬƵ�ĂǀĂƌŝŝůŝƐĞƐ�

ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘� DćĚĂŶĞŶƵĚ� ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐĞƐƚ� ƚĞŬŬŝŶƵĚ� ůćďŝũŽŽŬƐƵĚ� ŶŝŶŐ� ŬĂƚƵƐĞůĞ� ǀĂƌŝƐĞŵŝŶĞ� ũĂ� ƐŝŶŶĂ�

ũćƚŵŝŶĞ�ŽŶ�ŵƵƵƚŶƵĚ�ǀĂŚĞůĂĞ�ůŝŝŐŶŝŝƐŬĞŬƐ�ŶŝŶŐ�ĂũĂƐ�ůćďŝǀĂũƵǀĂŬƐ͘�̂ ĂƵŶĂ�ĞĞƐƌƵƵŵŝ�ǀĂŚĞůĂĞƐ�ŽŶ�ƐƵƵƌĞĚ�

ůćďŝǀĂũƵŵŝƐĞĚ�ŶŝŶŐ�ĞƐŝŶĞď�ǀĂƌŝŶŐƵŝĚ�;:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϭϬͿ͘�>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ƉŽŽůĞ�ƐƵƵŶĚƵĚĞƐ�ǀƁŝƐ�ŵćƌŐĂƚĂ�ůŽŽŬĂƐ�

ůĂĞůĂƵĚƵ�ŶŝŶŐ�ͲƚĂůĂƐŝĚ͕�ŬƵŝĚ�ůĂĞůĂƵĂĚ�Ğŝ�ŽůŶƵĚ�ǀĞĞů�ƉƵƌƵŶĞŶƵĚ͘�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ͘ϭϬ�sĂŚĞůĂĞ�ǀĂƌŝŶŐƵĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉƁƌĂŶĚĂĚ�ŽŶ�ǀĞŝĚŝ�ƉĂƌĞŵĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͕�ŬƵŶĂ�ƉƁƌĂŶĚĂůĂƵĂĚ�ŽŶ�ǀĂŚĞƉĞĂůƐĞƚĞ�ĂĂƐƚĂƚĞ�

ũŽŽŬƐƵů� ǀćůũĂ� ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ͘� WƁƌĂŶĚĂĚ� ƚŽĞƚƵǀĂĚ� ƵŵďĞƐ� ϭϬϬ� ŵŵ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ƺŵĂƌĂƚĞƐƚ� ƉĂůŬŝĚĞƐƚ�

ƚĂůĂĚĞůĞ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϭϬ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϲͿ͘�<ĞƌŝƐĞ�ĞĞƐ�ĂƐĞƚƐĞď�ŬŝǀŝƐƚ�ƉƁƌĂŶĚ͘�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŬĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ĂůŐƐĞů�ŬƵũƵů͘�^ĂƌŝŬĂƚĞŶĂ�ŽŶ�ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ�ϭϱϬ�ŵŵ�

ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�ƺŵĂƌƉĂůŬĞ͕�ƉĞŶŶŝĚ�ƐĂƌŶĂƐĞĚ�ƐĂƌŝŬĂƚĞŐĂ͘�<ŽŚĂƚŝ�ŽŶ�ĞĚĞůĂ�ƉŽŽůƐĞů�ŬƺůũĞů�ŵćƌŐĂƚĂ�ƐĂƌŝŬĂ�

ĂůƵŵŝƐƚĞ�ŽƚƐƚĞ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͕�ŬƵŝĚ�ƺůĚŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ͘�

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ŬĂƚƵƐ�ŽŶ�ŬĂĞƚƵĚ�ĞƚĞƌŶŝŝƚƉůĂĂƚŝĚĞŐĂ͕�ŵŝůůĞ�Ăůů�ǀƁŝď�ŶćŚĂ�ĂůŐƐĞ�ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐĞ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ�

ƚƺŬŬĞ͘�<ŝƌĚĞ�ƐƵƵŶĂů�ŽŶ�ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ�ǀĂƌĂƐĞŵĂůƚ�ŬĂƚƵƐĞ�ŬĞƐŬĞůƚ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ�ũĂ�ƐŝƐƐĞ�ǀĂũƵŶƵĚ͕�ŵŝƐƚƁƚƚƵ�

ŽŶ� ƐĞůůĞů�ƉŽŽůĞů� ŬŽŽƐ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ�ǀĂŚĞƚƵƐĞŐĂ�ŬŽŚĂƚŝ�ƵƵĞŵ�ƌŽŽǀŝƚƵƐ�ƉĂŶĚƵĚ͘�ZŽŽǀŝƚƵƐ�ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ�

ůŝŐŝŬĂƵĚƵ�ϯϬ�ǆ�ϱϬ�ŵŵ�ƌŝƐƚůƁŝŬĞŐĂ͘�dƵŐĞǀĂŝĚ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�ŽŶ�ƐĂĂŶƵĚ�ĞĚĞůĂ�ƉŽŽůƐĞĚ�ƌŽŽǀŝĚ͕�Ğƌŝƚŝ�

ƌŽŽǀŝĚĞ�ŽƚƐĂĚ�;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϭϬ͕�ũŽŽŶŝƐ�ϳͿ͘�WƌĂĞŐƵŶĞ�ĞƚĞƌŶŝŝƚŬĂƚƵƐ�ŽŶ�ƌĂŚƵůĚĂǀĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�<ƵŶĂ�ŚŽŽŶĞ�

ŽŶ�ƺŵďƌŝƚƐĞƚƵĚ�ƉƵƵĚĞŐĂ͕�ŽŶ�ĞƚĞƌŶŝŝĚŝƉůĂĂĚŝĚ�ŬŽƌƌĂůŝŬƵůƚ�ƐĂŵŵĂůĚƵŶƵĚ� ;>ŝƐĂ�Ϯ͘ϭϬ͕� ũŽŽŶŝƐ�ϴͿ͕�ŬƵŝĚ�

ƐƵƵƌĞŵĂŝĚ� ŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͕� ůćďŝũŽŽŬƐĞ� ŬĂƚƚĞů�ŵćƌŐĂƚĂ� ƉŽůĞ͘� <ĂƚƵƐĞůĞ�ŽŶ� ƉĂŝŐĂůĚĂƚƵĚ� ŬŽƌƌĞŬƚƐĞůƚ� ƵƵĞĚ�

ǀĞĞůĂƵĂĚ͕� ŵŝƐ� ŽŶ� ƐŝŝĂŶŝ� ŚćƐƚŝ� ƐćŝůŝŶƵĚ͘� <ĂƚƵƐĞů� ŽŶ� ŽůĞŵĂƐ� ŬĂ� ŚĂƌũĂůĂƵĚ͕� ŵŝƐ� ŽŶ� ŽƐĂůŝƐĞůƚ�

ƐĂŵŵĂůĚƵŶƵĚ͘�



ϰϲ�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀĂůŐƵƐƚĂď�ŬĂŬƐ�ǀćŝŬƐĞ�ƌƵƵĚƵŬƵũƵůŝƐĞ�ũĂŽƚƵƐĞŐĂ�ƉƵŝƚĂŬĞŶƚ͕�ŵŝůůĞƐƚ�ƺŬƐ�ĂƐĞƚƐĞď�ŬŝƌĚĞ�ŶŝŶŐ�

ƚĞŝŶĞ� ŬĂŐƵ� ƐƵƵŶĂů͘� DƁůĞŵĂƚĞ� ĂŬŶĂƌĂĂŵŝĚ� ũĂ� ƚĞŶĚĞƌƉŽƐƚŝĚ� ŽŶ� Ŭƺůů� ǀĞŝĚŝ� ƉĞŚŬŝŶƵĚ� ŶŝŶŐ� ŬŝƌĚĞ�

ƐƵƵŶĂůŝŶĞ�ƌĂĂŵ�ŬĂ�ǀĞŝĚŝ�ƚĂŚŵĂŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ͕�ŬƵŝĚ�ƐĞůůĞŐŝƉŽŽůĞƐƚ�ŶćĞǀĂĚ�ŶĞĞĚ�ǀćůũĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ�

ŽůĞǀĂƚ͘��ŬĞŶĚĞů�ƉƵƵĚƵǀĂĚ�ǀĞĞůĂƵĂĚ� ũĂ� ůŝŝƐƚƵĚ͘�<ĂŐƵ�ƐƵƵŶĂůŝƐĞů�ĂŬŶĂů�ŽŶ�ŬĂŚĞů� ƌƵƵĚƵƐƚŝŬƵů�ŬůĂĂƐŝĚ�

ŬĂƚŬŝ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϭϬ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϵͿ͕� ŬŝƌĚĞ� ƐƵƵŶĂůŝƐĞů� ĂŬŶĂů� ŽŶ� ĂůƵŵŝƐĞ� ƌƵƵĚƵ� ŬůĂĂƐŝů� ŵƁƌĂ͘� WĞĂƐŝƐƐĞƉććƐƵ�

ƐćŝůŝŶƵĚ� ƉůĂŶŬƵŬƐ� ŽŶ� ƉĞŚŬŝŶƵĚ͕� ŬƵŝĚ� ǀćŐĂ� ŚĞĂƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ� ;>ŝƐĂ� Ϯ͘ϭϬ͕� ũŽŽŶŝƐ� ϭϬͿ͘� �ĞƐƌƵƵŵŝ� ũĂ�

ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ǀĂŚĞůŝŶĞ�ƵŬƐ�ŽŶ�ǀĂŚĞůĂĞ�ǀĂƌŝŶŐƵƚĞ�ƚƁƚƚƵ�ĞĞƐƚ�ƚƁƐƚĞƚƵĚ�ŶŝŶŐ�ƉĂŶĚƵĚ�ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚĂůĞ�

ƐĞŝƐŵĂ͘�^ŝƐĞƵŬƐ�ŽŶ�ƐĂŵƵƚŝ�ƉůĂŶŬƵĚĞƐƚ�ƚĞŚƚƵĚ�ŶŝŶŐ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�ƚĞŚƚŝ�ǀŝƐƵĂĂůƐĞ�ǀĂĂƚůƵƐĞ�ƉƁŚũĂů͘�,ŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�ŬĂƐƵƚĂƚŝ�

dƁŶƵ�<ĞƐŬŬƺůĂ�ŶƵŵďƌŝůŝƐĞ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ�ŵĞĞƚŽĚŝ�ũĂ�DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞĂŵĞƚŝ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ�

ũƵŚĞŶĚŝ�ƐƺŶƚĞĞƐŝ͘��ƐŵĂůƚ�ǀĂĂĚĞůĚŝ�ĞƌŝŶĞǀĂŝĚ�ŚŽŽŶĞŽƐĂƐŝĚ�ŶŝŶŐ�ĂŶƚŝ�ŶĞŝůĞ�ŶƵŵďƌŝůŝŶĞ�ŚŝŶŶĞ�ŬŽůŵĞƐƚ�

ŶƵůůŝŶŝ͘�,ŝŶĚĞ�ĂŶĚŵŝƐĞů� ůćŚƚƵƚŝ� ƐĂƵŶĂĚĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝŽƐĂĚĞ�ŽŵĂǀĂŚĞůŝƐĞƐƚ� ǀƁƌĚůƵƐĞƐƚ͘� ^ĞĞũćƌĞů�

ĂƌǀƵƚĂƚŝ�dƁŶƵ�<ĞƐŬŬƺůĂ�ǀĂůĞŵŝƚĞŐĂ�ŶĞŶĚĞ�ŬĞƐŬŵŝŶĞ�ŚŝŶŶĞ�ŶŝŶŐ�ƐĂĂĚŝ�ǀĂƐƚĂǀĂƚ�ŬŽĞĨŝƚƐŝĞŶƚŝ�ĂƌǀĞƐƐĞ�

ǀƁƚƚĞƐ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƺůĚŚŝŶŶĞ͘� Eŝŝ� ƉƁŚŝƚĂƌŝŶĚŝƚĞ͕� ƚĞŝƐĞũćƌŐƵůŝƐƚĞ� ŽƐĂĚĞ� ũĂ� ŚŽŽŶĞ� ŬŽŽŶĚŚŝŶŶĞ� ŽŶ�

ŶćŚƚĂǀĂĚ�dĂďĞůŝƐƚ�ϯ͘Ϯ͘�

dĂďĞů�ϯ͘Ϯ�,ŽŽŶĞƚĞ�ƚĞŚŶŝůŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�;�ƵƚŽƌŝ�ŬŽŽƐƚĂƚƵĚͿ�

dĂůƵĚĞ�
ŶŝŵĞƚƵƐ�

,ŽŽŶĞ�ŽƐĂĚ�

sƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚ͕�
ƐŽŬŬĞů�

^ĞŝŶĂĚ�
sĂŚĞůĂŐŝ͕�
ƉƁƌĂŶĚ�

<ĂƚƵƐĞ�
ŬĂŶĚĞͲ
ŬŽŶƐƚͲ

ƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�

<ĂƚƵƐĞͲ
ŬĂƚĞ�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

,ŽŽŶĞ�
ŬŽŽŶĚͲ
ŚŝŶŶĞ�
;sĂůĞŵ�
Ϯ͘ϯͿ�

�ŶŶĞ�/� Ϭ� Ϭ� ϭ� ϯ� ϯ� ϯ� ϭ͕ϱ�
�ŶŶĞŵćĞ� ϯ� ϯ� ϯ� ϯ� ϯ� ϯ� ϯ͕Ϭ�
�ƌƵŽƚƐĂ� ϯ� ϯ� ϯ� ϯ� ϭ� ϯ� Ϯ͕ϲ�
,ćƌŵĂŵćƌĚŝ� Ϯ� ϯ� Ϯ� ϯ� ϭ� ϯ� Ϯ͕Ϯ�
<ŝǀŝƐƚŝŬƵ� ϯ� ϭ� Ϭ� ϯ� Ϭ� Ϭ� ϭ͕ϯ�
^ŝďĞƌŝ� ϯ� ϯ� Ϯ� Ϯ� ϯ� Ϯ� Ϯ͕ϲ�
^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ� ϯ� ϯ� ϯ� ϯ� ϯ� ϯ� ϯ͕Ϭ�
dĂŵŵĞŵćĞ� ϯ� ϯ� ϯ� ϯ� Ϯ� ϯ� Ϯ͕ϴ�
sĂŚĞͲ>ŽŚƵ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� ϭ� Ϭ� Ϯ� Ϭ͕ϯ�
	ŝĚƵ� ϭ� Ϯ� Ϭ� ϯ� Ϯ� ϭ� ϭ͕ϲ�
<ĞƐŬŵŝŶĞ�
ŚŝŶŶĞ�

Ϯ͕ϭ� Ϯ͕ϭ� ϭ͕ϳ� Ϯ͕ϳ� ϭ͕ϴ� Ϯ͕ϯ� Ϯ͕ϭ�



ϰϳ�

dĂďĞůŝƐƚ�ϯ͘Ϯ�ƐĞůŐƵď͕�Ğƚ�ŬƺŵŶĞƐƚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂƐƚ�ŬĂŬƐ�;�ŶŶĞŵćĞ�ũĂ�^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵͿ�ƐĂŝĚ�ǀĂůĞŵŝ�Ϯ͘ϯ�ũćƌŐŝ�

ŬƁŝŐĞ�ƉĂƌĞŵĂĚ�ƚƵůĞŵƵƐĞĚ͘�^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ�ƉƵŚƵů�ŽŶ�ƚĞŐĞŵŝƐƚ�ƚćŝĞůŝŬƵůƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝƚƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂŐĂ͕�

�ŶŶĞŵćĞ� ƚĂůƵ� ƐĂƵŶĂ� ŽŶ� ũŽŽŬƐǀĂůƚ� ũĂ� ƁŝŐĞĂĞŐƐĞůƚ� ŚŽŽůĚĂƚƵĚ͘� dĂŵŵĞŵćĞ͕� �ƌƵŽƚƐĂ͕� ^ŝďĞƌŝ� ũĂ�

,ćƌŵĂŵćƌĚŝ� ƚĂůƵĚĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ� ŽŶ� Ŭƺůů� ƚƂƂŬŽƌƌĂƐ͕� ŬƵŝĚ� ŚŽŽŶĞŽƐĂĚĞ� ŽƐĂůŝƐĞ� ŬƵůƵŵŝƐĞ� ƚƁƚƚƵ�

ŵĂŬƐŝŵĂĂůƐĞŝĚ�ƉƵŶŬƚĞ� ĂŶĚĂ�Ğŝ� ƐĂĂŶƵĚ͘�můĞũććŶƵĚ�ŶĞůũĂ� ;�ŶŶĞ� /͕� <ŝǀŝƐƚŝŬƵ͕�sĂŚĞͲ>ŽŚƵ͕�	ŝĚƵͿ� ƚĂůƵ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ�ŽŶ�ŽƚƐƚĂƌďĞŬŽŚĂƐĞůƚ�ŬĂƐƵƚĂŵĂƚĂ�ŶŝŶŐ�ŶĞŶĚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ŬĂƐ�ƚćŝĞůŝŬƵůƚ�ǀƁŝ�ŽƐĂůŝƐĞůƚ�

ĂǀĂƌŝŝůŝŶĞ͘� DćƌŐĂƚĂǀĂůƚ� ŬƵůƵŶƵĚ� ŶŝŶŐ� ŽƐĂůŝƐĞůƚ� ĂǀĂƌŝŝůƐĞĚ� ŽůŝĚ� 	ŝĚƵ͕� �ŶŶĞ� /� ũĂ� <ŝǀŝƐƚŝŬƵ� ƚĂůƵ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ� ;ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŚŝŶĚĞĚ� ũćŝĚ� ǀĂŚĞŵŝŬŬƵ� ϭ͕ϯʹϭ͕ϲͿ͘� sĂŚĞͲ>ŽŚƵ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ͕�

ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ƚƵůĞŵƵƐĞŐĂ�Ϭ͕ϯ͕�Žůŝ�ŬƁŝŐĞ�ŬĞŚǀĞŵĂƐ�ƐĞŝƐƵƐ�ŶŝŶŐ�ŶƁƵĂď�ƐƵƵƌŝ�ƉĂƌĞŶĚƵƐƚƂŝĚ͘�

,ŽŽŶĞŝĚ� ŽŵĂǀĂŚĞů� ǀƁƌƌĞůĚĞƐ� ƐĂĂĚŝ� ƐƺŶƚĞĞƐŝƚƵĚ�ŵĞƚŽŽĚŝŬĂƚ� ŬĂƐƵƚĂĚĞƐ� ŚŽŽŶĞŽƐĂĚĞůĞ� ũćƌŐŶĞǀĂĚ�

ŬĞƐŬŵŝƐĞĚ�ŚŝŶĚĞĚ͗�

Ͳ ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů�ʹ�Ϯ͕ϭ�

Ͳ ƐĞŝŶĂĚ�ʹ�Ϯ͕ϭ�

Ͳ ǀĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ�ʹ�ϭ͕ϳ�

Ͳ ŬĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�ʹ�Ϯ͕ϳ�

Ͳ ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�ʹ�ϭ͕ϴ�

Ͳ ĂǀĂƚćŝƚĞĚ�ʹ�Ϯ͕ϯ�



ϰϴ�

ϰ͘ �Zhd�>h�

ϰ͘ϭ ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚƺƺƉŝůŝƐĞĚ�ŬĂŚũƵƐƚƵƐĞĚ�

DĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ� ƚƵůĞŵƵƐƚĞƐƚ�ƐĞůŐƵƐ͕�Ğƚ�ƚƂƂƐ�ŬćƐŝƚůĞƚƵĚ�ŬƺŵŶĞƐƚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂƐƚ�ŽŶ�ĂŬƚŝŝǀƐĞůƚ�ŬĂƐƵƚƵƐĞƐ�

ƐĞŝƚƐĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ͘� <ĂƐƵƚƵƐĞů� ŽůĞǀĂƚĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ƚĞŚŶŝůŝŶĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ� ŽŶ� ƺůĚŝƐĞůƚ� ŚĞĂ͕� ŬƵŶĂ�

ŚŽŽŶĞƚĞƐ� ŽŶ� ƚĞŽƐƚĂƚƵĚ� ũŽŽŬƐǀĂůƚ� ŚŽŽůĚƵƐƚƂŝĚ͘� ,ŽŽůĚƵƐƚƂƂĚĞ� ŚƵůŬĂ� ŬƵƵůƵǀĂĚ� ŶćŝƚĞŬƐ� ƉĂůŬŝĚĞ�

ƉƌŽƚĞĞƐŝŵŝŶĞ͕� ƚŝŚĞŶĚƵƐŵĂƚĞƌũĂůŝƐƚ� ƚĞŬŬŝŶƵĚ� ƉŝůƵĚĞ� ƚĂĂƐƚćŝƚŵŝŶĞ͕� ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ� ƉĂƌĂŶĚĂŵŝŶĞ� ǀƁŝ�

ǀĂŚĞƚĂŵŝŶĞ͕� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ƉƺƐŝŵŝƐĞŬƐ� ƚĞŚƚƵĚ� ƚƂƂĚ� ũĂ� ƉĂůũƵ� ŵƵƵĚŬŝ͘� <ƺŵŶĞƐƚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂƐƚ� ƺŬƐ�

;^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵͿ�ŽŶ�ƚćŝĞůŝŬƵůƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝƚƵĚ͘�

KƚƐƚĂƌďĞŬŽŚĂƐĞůƚ�ŬĂƐƵƚƵƐĞƚĂ�ƐĞŝƐǀĂ�ŬŽůŵĞ�;sĂŚĞͲ>ŽŚƵ͕�<ŝǀŝƐƚŝŬƵ͕�	ŝĚƵͿ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉƵŚƵů�ǀƁŝď�ǀćůũĂ�

ƚƵƵĂ�ŚŽŽŶĞ�ĂůŐƐĞ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞŵĂƚĞƌũĂůŝ�ůŝŝŐĂ�ŚŝůŝƐĞ�ǀĂŚĞƚĂŵŝƐĞ�ǀƁŝ�ƵƵĞ�ŵĂƚĞƌũĂůŝ�ǀĂůĞƐƚŝ�ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝƐĞ͘�

^ĞůůĞƐƚ� ƚŝŶŐŝƚƵŶĂ� ŽŶ� ŬĞŚǀĂƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ� ŚŽŽŶĞƚĞƐ� ƚĞŬŬŝŶƵĚ� ƐƵƵƌĞĚ� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐĞĚ� ƉĞĂŵŝƐĞůƚ�

ƉƵŝƚǀĂŚĞůĂŐĞĚĞƐ͘� <ĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞŵĂƚĞƌũĂůŝƐƚ� ƚŝŶŐŝƚƵĚ� ƉƌŽďůĞĞŵŝ� ƚƁƚƚƵ� ǀƁŝď� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ� ůĞŝĚĂ� ŬĂ�

ŚŽŽŶĞ�ƚĞŝƐƚĞƐ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞƐ͕�ŶĂŐƵ�ŶćŝƚĞŬƐ�ƐĂƌŝŬĂƚĞ�ŽƚƐĂĚ�ũĂ�ƌŽŽǀŝƚƵƐ͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ� ƉĂŝŬŶĞƐŝĚ� ƚĂǀĂůŝƐĞůƚ� ƚĂůƵƁƵĞƐƚ� ŬĂƵŐĞŵĂů� ŶŝŶŐ� ǀƁŝŵĂůƵƐĞů� ǀĞĞŬŽŐƵ� ććƌĞƐ͕� Ğƚ� ƚĂŐĂĚĂ�

ƐĂƵŶĂƚĂŵŝƐĞŬƐ�ǀĂũĂůŝŬƵ�ǀĞĞ�ŽůĞŵĂƐŽůƵ͘�sƁŝď�ĂƌǀĂƚĂ͕�Ğƚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞů�Ğŝ�ŽƐĂƚƵĚ�ĂƌǀĞƐƚĂĚĂ�

ǀƁŝŵĂůŝŬĞ� ŝůŵĂƐƚŝŬƵŽůƵĚĞŐĂ͕� ŬƵŶĂ� ƉŝŶŶĂƐĞǀĞĞ� ŬƁƌŐĞ� ƚĂƐĞ� ŽŶ� ƉƁŚũƵƐƚĂŶƵĚ� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ƉĂŝŐĂƐƚ�

ŶŝŚŬƵŵŝƐƚ� ŶŝŶŐ� ƐĞŝŶĂĚĞ� ŬŝŝǀĂ� ǀĂũƵŵŝƐƚ͘� ^ĞůůŝƐĞŝĚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂƐŝĚ� Žůŝ� ƵƵƌŝŵƵƐƚƂƂƐ� ŬŽůŵ� ʹ� �ŶŶĞ� /͕�

�ƌƵŽƚƐĂ�ũĂ�sĂŚĞͲ>ŽŚƵ͘�sƵŶĚĂŵĞŶƚŝĚĞ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�ĞƐŝŶĞƐ�ŬĂ�ƺůĞũććŶƵĚ�ƐĂƵŶĂĚĞů�ǀćůũĂ�ĂƌǀĂƚƵĚ�

ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝƚƵĚ�ƐĂƵŶĂů͘�<ƵŝĚ�ŶĞĞĚ�ŬĂŚũƵƐƚƵƐĞĚ�Ğŝ�ŽůŶƵĚ�ƉƁŚũƵƐƚĂƚƵĚ�ŬƁƌŐĞƐƚ�ƉŝŶŶĂƐĞǀĞĞ�ƚĂƐĞŵĞƐƚ͕�

ǀĂŝĚ��ĂƐũĂŽůƵƐƚ͕�ŬƵƐ�ǀƵƵŐŝǀĂŚĞĚ�ŽůŝĚ�ǀćůũĂ�ƉƵĚĞŶĞŶƵĚ�ŶŝŶŐ�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ�Žůŝ�ŬĂĞƚƵĚ�ƚƐĞŵĞŶƚŵƂƌĚŝ�ǀƁŝ�

ďĞƚŽŽŶŝŐĂ͘� dƺƺƉŝůŝƐƚĞŬƐ� ŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŬƐ�ŽůŝĚ� ƉƌĂŽĚ͕� ƉƵĚĞŶĞǀ� ǀƵƵŐŝƚćŝĚĞ� ŶŝŶŐ� ǀĞƚŝŬĂƚĞ� ũĂ� ƐĂŵďůĂŐĂ�

ŬĂĞƚƵĚ�ƐŽŬŬĞů͘��

�ŶĂŵůĞǀŝŶƵĚ�ƉƌŽďůĞĞŵŝŬƐ�ƺŚĞŬƐĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉƵŚƵů�Žůŝ�ƐĞĞ͕�Ğƚ�ƚŝŚĞŶĚƵƐŵĂƚĞƌũĂůŝŶĂ�ŬĂƐƵƚĂƚŝ�ƐĂŵďůĂ�

ĂƐĞŵĞů� ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƚƵ� ǀƁŝ� ŵƁŶĚĂ� ŵƵƵĚ� ƐĞŐƵ͘� ,ĞƚŬĞů� Ğŝ� ŽůĞ� ƐĞůůŝŶĞ� ŵĂƚĞƌũĂůŝ� ŬĂƐƵƚĂŵŝŶĞ�

ƉƁŚũƵƐƚĂŶƵĚ�ŽůƵůŝƐĞů�ŵććƌĂů�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�ƺŵďƌŝƚƐĞǀĂƚĞƐƐĞ�ƉĂůŬŝĚĞƐƐĞ͘�KůƵŬŽƌƌĂůĞ�ƚćŚĞůĞƉĂŶƵ�

ƉƂƂƌĂŵĂƚĂ� ǀƁŝď� ƐĞĞ� ũƵŚƚƵĚĂ� ƺƐŶĂ� ƉĞĂ͘� DĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ� ƚĞŐĞŵŝƐĞ� ĂũĂŬƐ� ŽůŝĚ� ƉĂůŬŝĚĞ� ŵćĚĂŶĞŵŝƐĞĚ�

ĞŶĂŵĂƐƚŝ�ƚŝŶŐŝƚƵĚ�ƉŝŶŶĂƐĞŐĂ�ŬŽŬŬƵƉƵƵƚĞƐƚ�ǀƁŝ�ŬĂŚũƵƐƚƵŶƵĚ�ƐŽŬůŝƐƚ͘��



ϰϵ�

ϰ͘Ϯ �ƚƚĞƉĂŶĞŬƵĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐƚƂƂĚĞŬƐ�

sƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŬŬĞů�

<ƁŝŐĞ� ŽůƵůŝƐĞŵ� ŽŶ� ũćůŐŝĚĂ͕� Ğƚ� ŚŽŽŶĞ� ŝŐĂ� ŶƵƌŐĂ� ũĂ� ƐĞŝŶƚĞ� ůŝŝƚƵŵŝƐŬŽŚƚĂĚĞ� ĂůůĂ� ƉĂŶĚƵĚ� ŶƵƌŐĂŬŝǀŝĚ�

ŽůĞŬƐŝĚ�ŽŵĂ�ŬŽŚĂ�ƉĞĂů͘�<Ƶŝ�ŶƵƌŐĂŬŝǀŝĚ�ŽŶ�ŶŝŚŬƵŶƵĚ͕�ƚƵůĞď�ŬĂŚĞ�ƚƵŶŐƌĂƵĂ�Ăďŝů�ŚŽŽŶĞ�ŶƵƌŬĂ�ƚƁƐƚĂ͕�Ğƚ�

ŬŝǀŝĚ�ƁŝŐĞƐƐĞ�ŬŽŚƚĂ�ƚĂŐĂƐŝ�ŶŝŚƵƚĂĚĂ͘�dƵŶŐƌĂƵĂ�Ăďŝů�ŚŽŽŶĞ�ŶƵƌŬĂĚĞ�ƚƁƐƚŵŝƐƚ�ŶŝŶŐ�ŬŝǀŝĚĞ�ƁŝŐĞƐƐĞ�ŬŽŚƚĂ�

ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝƐƚ� ǀĂũĂǀĂĚ� �ŶŶĞ� /͕� sĂŚĞͲ>ŽŚƵ� ũĂ� 	ŝĚƵ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ͘� ^ĂŵƵƚŝ� ƚƵůĞď� ũćůŐŝĚĂ͕� Ğƚ�

ǀćůũĂǀĂũƵŶƵĚ�ƐŽŬůŝŬŝǀŝĚ�ƐĂĂŬƐŝĚ�ŽŵĂ�ŬŽŚĂůĞ�ǀƁŝŵĂůŝŬƵůƚ�ŬŝŝƌĞƐƚŝ�ƚĂŐĂƐŝ�ĂƐĞƚĂĚĂ͕�Ğƚ�ǀćůƚŝĚĂ�ƐĂĚĞŵĞǀĞĞ�

ƐĂƚƚƵŵŝƐƚ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝ͘� ^ŽŬůŝŬŝǀŝĚĞ� ƚĂŐĂƐŝ� ĂƐĞƚĂŵŝƐƚ� ǀĂũĂǀĂĚ� ůŝƐĂŬƐ� ĞĞůŶĞǀĂůĞ� ŬŽůŵĞůĞ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂůĞ�ŬĂ�^ŝďĞƌŝ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ͘�

mŚĞŬƐ� ƐƵƵƌŝŵĂŬƐ� ƉƌŽďůĞĞŵŝŬƐ� Žůŝ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ŽůĞŵĂƐŽůĞǀĂ� ŵƺƺƌŝƚŝƐĞ� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐĞĚ͘�

WƌŽďůĞĞŵŝ� ůĂŚĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ� ƚƵůĞď� ĞƐŵĂůƚ� ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ� ƉƵŚĂƐƚĂĚĂ� ƐĂŵďůŝŬĞƐƚ� ũĂ� ǀĞƚŝŬĂƚĞƐƚ͘�

sƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ǀƵƵŬŝĚĞ�ƚćŝƚĞŶĂ�ŶŝŝƐŬƵƐƚ�ŬŝŶŶŝ�ŚŽŝĚĞǀ�ƚƐĞŵĞŶĚŝͲ�ǀƁŝ�ŵƵƵ�ƐĞŐƵ�ƚƵůĞď�ĞĞŵĂůĚĂĚĂ�ŶŝŶŐ�

ĂƐĞŶĚĂĚĂ� ƚƐĞŵĞŶƚŝ� ƐŝƐĂůĚĂǀĂ� ůƵďŝŵƂƌĚŝŐĂ͘� ^ĞůůŝƐƚ� ůćŚĞŶĞŵŝƐƚ�Ğŝ�ŽůĞ� ǀĂũĂ�sĂŚĞͲ>ŽŚƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů͕�

ŬƵŶĂ� ƚĂů� ƉƵƵĚƵď� ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ͘� ^ĂŵƵƚŝ� ^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů͕� ƐĞƐƚ� ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞ� ŬćŝŐƵƐ� ŽŶ�

ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ� ũƵďĂ� ƁŝŐĞƐƚŝ� ƌĂũĂƚƵĚ͘� �ĞŶĚƵǀĂ� ƐŽŬůŝ� ƉƵŚƵů� ŽŶ� ŽůƵůŝŶĞ͕� Ğƚ� ƐŽŬůŝ� ƺůĂƐĞƌǀ� ŽůĞŬƐ� ŬĂĞƚƵĚ�

ƐĂĚĞŵĞƚĞ�ĞĞƐƚ�ŬĂŝƚƐƚĂǀĂ�ǀĞĞůĂƵĂŐĂ͘�

,ŽŽŶĞĂůƵƐĞ�ůŝŝŐŶŝŝƐŬĞ�ƉŝŶŶĂƐĞ�ŬŽƌƌĂů�ŽŶ�ĞƐŵĂŽůƵůŝŶĞ�ƚĂŐĂĚĂ�ƉƁƌĂŶĚĂĂůƵŶĞ�ƚƵƵůƵƚƵƐ͘�<Ƶŝ�ƌĂũĂƚĂŬƐĞ�

ƵƵƐ�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƚƵůĞď�ƉĂŝŐĂůĚĂĚĂ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ĂůƵƐͲ�ũĂ�ƉĞĂůŝƐƉŝŶŶĂůĞ�ŝƐŽůĂƚƐŝŽŽŶŝŬŝŚƚ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝŝǀŝŶĂ�

ǀƁŝď� ƐŽŬůŝ� ŬƵŝǀĂƚĂŵŝƐĞŬƐ�ŬĂƐƵƚĂĚĂ� ƐŽŬůŝ� ŬƵŝǀĞŶĚƵƐĂƵŬƵƐŝĚ͘��ŶƚƵĚ� ůĂŚĞŶĚƵƐ�ŽůĞŬƐ� ƐŽďŝǀ��ŶŶĞ� /� ũĂ�

sĂŚĞͲ>ŽŚƵ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞůĞ͕� ŬƵŶĂ� ŶĞŶĚĞ� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝĚ� ƚƵůĞď� ƵƵĞƐƚŝ� ƌĂũĂĚĂ͘� ^ĂŵƵƚŝ� ǀƁŝŬƐ�

ŬƵŝǀĞŶĚƵƐĂƵŐƵĚ�ŽůůĂ�ůĂŚĞŶĚƵƐ��ƌƵŽƚƐĂ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂůĞ͕�ŬƵŶĂ�ƐĞĚĂ�ƺŵďƌŝƚƐĞď�ŬĂŚĞƐƚ�ŬƺůũĞƐƚ�ŽũĂ�

ŶŝŶŐ� ƉŝŶŶĂƐ� ŚŽŽŶĞ� Ăůů� ŽŶ� ůŝŝŐŶŝŝƐŬĞ͘� �ŶŶĞŵćĞ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƐŽŬůŝů� ǀƁŝƐ�ŵćƌŐĂƚĂ� ƉŝŬŝƉƌĂŐƵƐŝĚ͘�

WŝŬŝƉƌĂŐƵĚĞ�ƚĞŬŬŝŵŝƐĞ�ŬŽƌƌĂů�ƚƵůĞď�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ�ũĂ�ƐŽŬŬĞů�ŽŵĂǀĂŚĞů�ĨŝŬƐĞĞƌŝĚĂ�ƌŽŽƐƚĞǀĂďĂƐƚ�ƚĞƌĂƐĞƐƚ�

ůćďŝǀĂƚĞ� ĂŶŬƌƵƚĞŐĂ͘� >ƁƉƉǀŝŝŵŝƐƚůƵƐĞŶĂ� ƚƵůĞď� ƉƌĂŽĚ� ŬĂƚƚĂ� ǀƵƵŐŝƚćŝƚĞ� ǀƁŝ� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝŐĂ� ƐĂŵĂƐƚ�

ŵĂƚĞƌũĂůŝƐƚ�ƐĞŐƵŐĂ͘�

^ĞŝŶĂĚ�

�ŶŶĞ�/�ũĂ�sĂŚĞͲ>ŽŚƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƉƵŚƵů�ŽŶ�ŵćƌŐĂƚĂ�ŬŝŝǀĂ�ǀĂũƵŶƵĚ�ƐĞŝŶƵ͘�<ŝŝǀĂ�ǀĂũƵŶƵĚ�ƉĂůŬƐĞŝŶĂ�

ƚƵůĞď� ƚƁŵďŝĚĞ�Ăďŝů� ƐŝĚƵĚĂ�ǀĂƐƚĂƐƐĞŝŶĂŐĂ͘� ^ƵƵƌƚĞ� ŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ� ĂůƵŵŝƐĞĚ�ƉĂůŐŝĚ� ƚƵůĞď�ƉƌŽƚĞĞƐŝĚĂ�

ŶŝŶŐ�ŽƐĂůŝƐĞůƚ�ǀćůũĂ�ǀĂŚĞƚĂĚĂ͕�ŵŝĚĂ�ŽůĞŬƐ�ǀĂũĂ��ŶŶĞ�/͕�<ŝǀŝƐƚŝŬƵ͕�sĂŚĞͲ>ŽŚƵ�ũĂ�	ŝĚƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞů͘�

sĂŚĞͲ>ŽŚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƵƵĞ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ƌĂũĂŵŝƐĞů�ŶŝŶŐ�ǀćůũĂǀĂŚĞƚĂǀĂƚĞ�ƉĂůŬŝĚĞ� ũĂ�ŵƺƺƌŝƚŝƐĞ�

ǀĂŚĞůĞ�ǀƁŝŬƐ�ŵƁĞůĚĂ�ŚƺĚƌŽŝƐŽůĂƚƐŝŽŽŶŝ�ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝƐĞůĞ͘�



ϱϬ�

WĂůŬŝĚĞůƚ�ƚƵůĞď�ĞĞŵĂůĚĂĚĂ�ƐĂŵďůŝŬĞ�ũĂ�ǀĞƚŝŬĂƚĞ�ŬŝŚƚ͘�>ŝƐĂŬƐ�ŽŶ�ŽůƵůŝŶĞ�ĞĞŵĂůĚĂĚĂ�ƓǀĂŵŵŝĞĨĞŬƚŝŐĂ�

ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƚ͕�ŬƵŶĂ�ƐĞĞ�ƚĞŬŝƚĂď�ƺŵďƌŝƚƐĞǀĂƚĞƐ�ƉĂůŬŝĚĞƐ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͘�<Ă�ƉŝůƵĚĞƐƐĞ�ƉĂŝŐĂůĚĂƚƵĚ�

ƐĞŐƵ�ƚƵůĞď�ĞĞŵĂůĚĂĚĂ͘�dŝŚĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�ǀƁŝď�ŬĂƐƵƚĂĚĂ�ůŽŽĚƵƐůŝŬƵƐƚ�ůŝŶĂƐƚ�ƚĂŬƵŬŝƵĚƵ͘��ŶƚƵĚ�ůĂŚĞŶĚƵƐ�

ŬƵƵůƵď�ƚćŝƚŵŝƐĞůĞ�ŬƁŝŬŝĚĞůĞ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞůĞ�ƉĞĂůĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝƚƵĚ�^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ͘�

^ŝďĞƌŝ� ũĂ� 	ŝĚƵ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ǀŝŝůŬĂƚƵƐĞ� ǀĞƌƚŝŬĂĂůƐĞ� ŽƐĂ� ŵćĚĂŶĞŶƵĚ� ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ� ůĂƵĂĚ� ƚƵůĞď�

ƵƵƚĞŐĂ�ĂƐĞŶĚĂĚĂ͘�^ĂŵƵƚŝ�ƚƵůĞď�ũćůŐŝĚĂ͕�Ğƚ�ĂǀĂƚƵĚ�ŽƐĂĚ�ƐĂĂŬƐŝĚ�ŬĂƐ�ŬŝŶŶŝ�ůƂƂĚƵĚ�ǀƁŝ�ƵŬƐĞŐĂ�ƐƵůĞƚƵĚ͘�

^ĞůůŝŶĞ�ůĂŚĞŶĚƵƐ�ŽůĞŬƐ�ƐŽŽǀŝƚĂƚĂǀ��ŶŶĞŵćĞ�ũĂ�<ŝǀŝƐƚŝŬƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƉƵŚƵů͘�^ĞŝŶĂƉĂůŬŝĚĞ�ƐćŝůŝŵŝƐĞ�

ƚĂŐĂŵŝƐĞŬƐ�ŽŶ�ŽůƵůŝŶĞ�ũćůŐŝĚĂ�ŬĂ�ǀŝŝůŬĂƚƵƐĞ�ǀĞƌƚŝŬĂĂůƐĞ�ƐĞŝŶĂŽƐĂ�ŶŝŶŐ�ƐĞŝŶĂƉĂůŬŝĚĞ�ƺůĞŵŝŶĞŬƵů�ŽůĞǀĂ�

ǀĞĞůĂƵĂ�ŽůĞŵĂƐŽůƵ�ŶŝŶŐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ͘�sĞĞůĂƵĚ�ŚŽŝĂď�ćƌĂ�ƐĞŝŶĂƉĂůŬŝĚĞ�ƐƵƵƌĞŵĂ�ŶŝŝƐŬƵƐŬŽŽƌŵƵƐĞ͘�hƵƐ�

ǀĞĞůĂƵĚ� ƚƵůĞď� ƉĂŝŐĂůĚĂĚĂ� ^ŝďĞƌŝ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂůĞ͕� ƺůĞũććŶƵƚĞů͕� ǀćůũĂ� ĂƌǀĂƚƵĚ� ^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ͕� ƚƵůĞď�

ŽůĞŵĂƐŽůĞǀ�ǀĞĞůĂƵĚ�ƉƵŚĂƐƚĂĚĂ�ǀĞƚŝŬĂƚĞƐƚ�ŶŝŶŐ�ƐĂŵďůŝŬĞƐƚ͘�

sĂŚĞůĂŐŝ͕�ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚ�

EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ� ůĂƵĚƉƁƌĂŶĚĂĚ� ƚƵůĞď� ŽƐĂůŝƐĞůƚ� ǀƁŝ� ƚćŝĞůŝŬƵůƚ� ƺůĞƐ� ǀƁƚƚĂ� ŶŝŶŐ� ǀćůũĂ� ǀĂŚĞƚĂĚĂ͘�

^ĂŵĂů� ĂũĂů� ƚƵůĞď� ŬŽŶƚƌŽůůŝĚĂ� ŬĂ�ŬĂŶĚĞƚĂůĂƐŝĚ͘��ůƵƐƉƁƌĂŶĚĂ� ŬŽƌĚƵǀĂ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐĞ� ǀćůƚŝŵŝƐĞŬƐ�

ƚƵůĞď� ƚĂŐĂĚĂ� ĂůƵƐƉƁƌĂŶĚĂ� ƉŝŝƐĂǀ� ƚƵƵůƵƚƵƐ͘� WƁƌĂŶĚĂƚĞŐĂ� Žůŝ� ƉƌŽďůĞĞŵĞ� �ŶŶĞ� /͕� ,ćƌŵĂŵćƌĚŝ͕�

<ŝǀŝƐƚŝŬƵ͕�^ŝďĞƌŝ͕�dĂŵŵĞŵćĞ͕�sĂŚĞͲ>ŽŚƵ�ũĂ�	ŝĚƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞů͘�<ŝǀŝƐƚŝŬƵ͕�sĂŚĞͲ>ŽŚƵ�ũĂ�	ŝĚƵ�ƚĂůƵ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞů� ǀƁŝƐ� ŵćƌŐĂƚĂ� ƉƵŝƚǀĂŚĞůĂŐĞĚĞ� ǀĂƌŝŶŐƵŝĚ͘� sĂƌŝŶŐƵƚĞŐĂ� ǀĂŚĞůĂĞ� ƉƵŚƵů� ŽŶ� ǀĂũĂ� ĂůůĂ�

ŬƵŬŬƵŶƵĚ� ƚĂůĂĚ� ĂƐĞŶĚĂĚĂ� ƵƵƚĞŐĂ͘� :ćůŐŝĚĂ� ƚƵůĞď� ŬĂ� ƚĞŝƐŝ� ƚĂůĂƐŝĚ͘� <ĂŚũƵƐƚƵŶƵĚ� ǀĂŚĞůĂĞƚĂůĂĚ� ŬĂƐ�

ƉƌŽƚĞĞƐŝĚĂ�ǀƁŝ�ƚĞƌǀĞŶŝƐƚŝ�ǀćůũĂ�ǀĂŚĞƚĂĚĂ͘�WĂŝŐĂůĚĂĚĂ�ǀĂŚĞůĂĞůĞ�ƵƵĞĚ�ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ�ůĂƵĂĚ͘�

<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�

<ĂƚƵƐĞ� ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ� ƐćŝůŝŵŝƐĞ� ƚĂŐĂ� ƐĞŝƐĂď� ŬŽƌƌĂůŝŬƵ� ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ� ŽůĞŵĂƐŽůƵ� ŶŝŶŐ� ƐĞůůĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂĂůŶĞ�ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝŶĞ͘�<Ƶŝ�ŵŝŶŐŝĚ�ŽƐĂĚ�ŽŶ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ŬĂŝƚƐĞƐƚ�ƉƵƵĚƵ͕�ƚƵůĞď�

ŶĞĞĚ� ǀŝŝǀŝƚĂŵĂƚƵůƚ� ƉĂŝŐĂůĚĂĚĂ͘� �ŶƚƵĚ� ƉƌŽďůĞĞŵ� Žůŝ� ƐƵƵƌŝŵ� <ŝǀŝƐƚŝŬƵ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů͕� ŵŝůůĞ�

ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞů�Žůŝ�ƉĞĂĂĞŐƵ�ϮϱϬ�ŵŵ�ƐƵƵƌƵŶĞ�ůćďŝũŽŽŬƐ͘�sćŚĞƐĞ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ͕�

ŵŝĚĂ� ŵćƌŐĂƚŝ� �ŶŶĞ� /͕� <ŝǀŝƐƚŝŬƵ� ũĂ� 	ŝĚƵ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞů͕� ƚƵůĞď� ƉƵŚĂƐƚĂĚĂ� ǀĞƚŝŬĂƚĞƐƚ� ŶŝŶŐ�

ƐĂŵďůŝŬĞƐƚ͘� ,ćƌŵĂŵćƌĚŝ� ũĂ� sĂŚĞͲ>ŽŚƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞů� ůĞŝĚƵƐ� ŵćĚĂŶĞŶƵĚ� ƐĂƌŝŬĂŝĚ͘� DćĚĂŶĞŶƵĚ�

ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝŽƐĂĚ�ƚƵůĞď�ŬĂƐ�ƚćŝĞůŝŬƵůƚ�ǀćůũĂ�ǀĂŚĞƚĂĚĂ�ǀƁŝ�ƉƌŽƚĞĞƐŝĚĂ͘��

<ĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�

^ĞŝƚƐŵĞů� ;�ŶŶĞ� /͕��ŶŶĞŵćĞ͕��ƌƵŽƚƐĂ͕�<ŝǀŝƐƚŝŬƵ͕�^ŝďĞƌŝ͕�sĂŚĞͲ>ŽŚƵ͕�	ŝĚƵͿ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů�ŬƺŵŶĞƐƚ�Žůŝ�

ŚŝůŝƐĞŵĂƐƚ�ĂũĂƐƚ�Ɖćƌŝƚ�ĞƚĞƌŶŝŝƚŬĂƚƵƐ͘�<ƵŶĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂƐŝĚ�ŽŶ�ǀĂĂĚĞůĚƵĚ�ŵƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞ�ǀĂĂƚĞǀŝŶŬůŝƐƚ͕�



ϱϭ�

Ğŝ�ƚŽŽ�ĂŶƚƵĚ�ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ�ĞƚĞƌŶŝŝĚŝƉůĂĂĚŝ�ƉĂƌĞŶĚƵƐĞƚƚĞƉĂŶĞŬƵŝĚ͘��ƚĞƌŶŝŝƚŬĂƚƵƐ�Ğŝ�ƐŽďŝƚƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�

ŽůĞŵƵƐĞŐĂ� ŶŝŶŐ� ůŝƐĂŬƐ� ƐĞůůĞůĞ� ŽŶ� ĞƚĞƌŶŝŝĚŝƐ� ƐŝƐĂůĚƵǀ� ĂƐďĞƐƚ� ŝŶŝŵĞƐĞ� ƚĞƌǀŝƐĞůĞ� ŬĂŚũƵůŝŬ� ;�ƵƌŽŽƉĂ�

<ŽŵŝƐũŽŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ƚĞƌŶŝŝĚŝƉůĂĂĚŝĚ�ŽŶ�ƐŽŽǀŝƚĂƚĂǀ�ĂƐĞŶĚĂĚĂ�ĂůŐƐĞ�ŵĂƚĞƌũĂůŝ�ĞŚŬ�ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚĞŐĂ͕�ĂŐĂ�

ŬĂ�ŵƁŶĞ�ŵƵƵ�ůŽŽĚƵƐůćŚĞĚĂƐĞ�ŵĂƚĞƌũĂůŝŐĂ͘��ƐŵĂůƚ�ŽŶ�ĂŐĂ�ŽůƵůŝŶĞ͕�Ğƚ�ǀĂŶĂĚ�ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ�ƐĂĂŬƐŝĚ�

ĞĞŵĂůĚĂƚƵĚ�ŶŝŶŐ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ�ƌŽŽǀŝĚ�ǀćůũĂ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ͘�můĞũććŶƵĚ�ƌŽŽǀŝĚ�ƚƵůĞď�ƉƵŚĂƐƚĂĚĂ�ƐĂŵďůŝŬĞƐƚ�

ũĂ� ǀĞƚŝŬĂŬŝŚŝƐƚ͘� ^ĂŵƵƚŝ� ǀĂũĂď� ƚĞƌǀĞ� ŚŽŽŶĞ� ƵůĂƚƵƐĞƐ� ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ� ǀĂŚĞƚƵƐƚ� ,ćƌŵĂŵćƌĚŝ� ƚĂůƵ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ͘� dĂŵŵĞŵćĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƉƵŚƵů� ŽŶ� ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ� ǀĂŚĞƚƵƐ� ǀĂũĂůŝŬ� ŬŝƌĚĞ� ƉŽŽůƐĞů� ŬƺůũĞů͘�

sŝŝůŬĂƚƵƐĞ� ŬĂƚƚĞŵĂƚĞƌũĂůŝ� ŽƐĂĚĞŶĂ� Ğŝ� ƚŽŚŝ� ŬŝŶĚůĂƐƚŝ� ćƌĂ� ƵŶƵƐƚĂĚĂ� ŚĂƌũĂͲ� ŶŝŶŐ� ǀĞĞůĂƵĚĂĚĞ�

ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝƐƚ͘�<ĞůƉŬĂƚƵƐĞ�ƉƵŚƵů͕�ŵŝĚĂ�ŬŽŚƚĂƐ�ǀĂŝĚ�ƺŚĞů� ;,ćƌŵĂŵćƌĚŝͿ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů͕� ƐĞůůŝƐĞĚ�ŽƐĂĚ�

ƉƵƵĚƵǀĂĚ͘� >ŝƐĂŬƐ� ƚƵůĞď� ƚćŚĞůĞƉĂŶƵ� ƉƂƂƌĂƚĂ� ƺŵďƌŝƚƐĞǀĂƚĞůĞ� ƉƵƵĚĞůĞ� ŶŝŶŐ� ŶĞŶĚĞ� ŬŽŬŬƵƉƵƵƚĞůĞ�

ŬĂƚƵƐĞŐĂ͘�sƁŝŵĂůƵƐĞ�ŬŽƌƌĂů�ŽŬƐĂĚ�ĞĞŵĂůĚĂĚĂ�ǀƁŝ�ŬĂƚƵƐƚ�ůŝŚƚƐĂůƚ�ƚŝŚĞĚĂŵŝŶŝ�ƉƵŚĂƐƚĂĚĂ͘�

�ǀĂƚćŝƚĞĚ�

�ŬĞŶĚĞ�ƺŚĞŬƐ�ŽůƵůŝƐĞŵĂŬƐ�ƉƌŽďůĞĞŵŝŬƐ�Žůŝ�ŵƁƌĂŶĞŶƵĚ�ŬůĂĂƐŝĚ�ǀƁŝ�ŶĞŶĚĞ�ƉƵƵĚƵŵŝŶĞ͘�KŶ�ŽůƵůŝŶĞ͕�Ğƚ�

ŚŽŽŶĞ� Ğŝ� ŽůĞŬƐ� ĂǀĂƚƵĚ� ǀćůŝƐŵƁũƵĚĞůĞ͕� ƐĞĞŐĂ� ƚƵůĞď� ĂŬĞŶĚĞůĞ� ŬůĂĂƐŝĚ� ƵƵĞƐƚŝ� ĞƚƚĞ� ƉĂŝŐĂůĚĂĚĂ͘�

DƁƌĂŶĞŶƵĚ�ŬůĂĂƐĞ�ǀƁŝ�ŶĞŶĚĞ�ƉƵƵĚƵŵŝƐƚ�ŬŽŚƚĂƐ�<ŝǀŝƐƚŝŬƵ�ũĂ�	ŝĚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞů͘��ŬĞŶĚĞ�ũƵƵƌĞƐ�

ŽŶ�ƚćŚƚƐĂĚ�ŬĂ�ǀĞĞůĂƵĚĂĚĞ�ŽůĞŵĂƐŽůƵĚ͕�Ğƚ�ǀćŚĞŶĚĂĚĂ�ĂŬĞŶĚĞ�ĂůƵƐƚĞ�ƐĞŝŶĂƉŝŶĚĂĚĞ�ŶŝŝƐŬƵƐŬŽŽƌŵƵƐƚ͘�

sĞĞůĂƵĂĚ�ŽůŝĚ�ŽůĞŵĂƐ�ǀĂŝĚ�^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů͘�hŬƐĞĚ�ŽůŝĚ�ƺůĚŝƐĞůƚ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͕�

ǀĂŝĚ�ŬŽůŵĞ� ;<ŝǀŝƐƚŝŬƵ͕� ^ŝďĞƌŝ͕�sĂŚĞͲ>ŽŚƵͿ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉƵŚƵů� ǀƁŝƐ�ŵćƌŐĂƚĂ�ƉƌŽďůĞĞŵĞ�ǀćůŝƐƵƐƚĞŐĂ͘�

EĞŶĚĞ�ǀćůŝƐƵŬƐĞĚ�ŽůŝĚ�ǀĂũƵŶƵĚ�ŶŝŶŐ�ŬŽŬŬƵƉƵƵƚĞƐ�ŵĂĂƉŝŶŶĂŐĂ�ĂůƵŵŝƐĞƐ�ŽƐĂƐ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ͘�

<ŝǀŝƐƚŝŬƵ� ũĂ�sĂŚĞͲ>ŽŚƵ�ƐĂƵŶĂĚĞ�ƉƵŚƵů�ŽŶ�ƐŽŽǀŝƚĂƚĂǀ�ƉĂŝŐĂůĚĂĚĂ�ǀĂŶĂ�ĞĞƐŬƵũƵů�ƵƵƐ�ƵŬƐ� ũĂ�ŚŝŶŐĞĚ͘�

^ŝďĞƌŝ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉƵŚƵů�ƉŝŝƐĂď�ĂůƵŵŝƐĞ�ŽƐĂ�ƉƵŚĂƐƚĂŵŝƐĞƐƚ�ƐĂŵďůĂƐƚ�ũĂ�ǀĞƚŝŬĂƚĞƐƚ͘�Eŝŝ�ĂŬĞŶĚĞ�

ŬƵŝ�ƵƐƚĞ�ŽƐĂĚ�ƚƵůĞď�ƉƵŚĂƐƚĂĚĂ�ƐĂŵďůĂƐƚ͕�ǀĞƚŝŬĂƚĞƐƚ�ŶŝŶŐ�ŬƵůƵŶƵĚ�ƉŝŶŶĂŬĂƚƚĞƐƚ͘�



ϱϮ�

<K<<hsOd��

<ćĞƐŽůĞǀĂƐ� ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂƐ� ƉƂƂƌĂƚŝ� � ƚćŚĞůĞƉĂŶƵ� ŬƺŵŶĞůĞ� >ƁƵŶĂͲ�ĞƐƚŝƐ� KƚĞƉćć� ǀĂůůĂƐ� ĂƐƵǀĂůĞ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂůĞ� ũĂ� ŶĞŶĚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞůĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂůĞ͘� dƂƂ� ĞĞƐŵćƌŐŝŬƐ� Žůŝ� ǀŝƐƵĂĂůƐĞůƚ� ŚŝŶŶĂƚĂ� ǀĂůŝƚƵĚ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐƚ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ� ŶŝŶŐ� ƉĂŬŬƵĚĂ� ǀćůũĂ� ůĂŚĞŶĚƵƐǀĂƌŝĂŶƚĞ� ƉƌŽďůĞĞŵŝĚĞ�

ƉĂƌĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ͘� �ĞƐŵćƌŐŝ� ƐĂĂǀƵƚĂŵŝƐĞŬƐ� ƚƵůŝ� ŵŽĚŝĨŝƚƐĞĞƌŝĚĂ� ƉƵŝƚĞůĂŵƵƚĞůĞ� ŵƁĞůĚƵĚ� ǀŝƐƵĂĂůƐĞƚ�

ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ�ŵĞƚŽŽĚŝŬĂƚ͘�

�ĞƐŵćƌŐŝƐƚ� ůćŚƚƵǀĂůƚ� ƐĂŝ� ůĂŚĞŶĚĂƚƵĚ� ŶĞůŝ� ƵƵƌŝŵŝƐƺůĞƐĂŶŶĞƚ͘� �ƐŝŵĞƐĞŶĂ� ĂŶƚŝ� ŬŝƌũĂŶĚƵƐĞ� ƉƁŚũĂů�

ƺůĞǀĂĂĚĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ŽůĞŵƵƐĞƐƚ͕� ĞŚŝƚƵƐůŝŬĞƐƚ� ĞƌŝƉćƌĂĚĞƐƚ� ũĂ� ƚćŚƚƐƵƐĞƐƚ� �ĞƐƚŝ� ƌĂŚǀĂƉćƌŝŵƵƐĞƐ͘�

dĞŝƐĞŬƐ� ŵŽĚŝĨŝƚƐĞĞƌŝƚŝ� d͘� <ĞƐŬŬƺůĂ� ƉƵŝƚĞůĂŵƵƚĞůĞ� ŵƁĞůĚƵĚ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŚŝŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�

ŬĂƐƵƚĂƚĂǀĂƚ� ŵĞƚŽŽĚŝŬĂƚ� ŶŝŶŐ� DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞĂŵĞƚŝ� ƚĞŚŶŝůŝƐĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ� ŚŝŶĚĂŵŝƐĞ� ƚĂďĞůŝƚ͕� ŵŝůůĞ�

ƚƵůĞŵƵƐĞŶĂ� ƐĂŝ� ŚŝŶŶĂƚĂ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐƚ� ƐĞŝƐƵŶĚŝƚ͘� ,ŝŶĚĂŵŝŶĞ� ƚŽŝŵƵƐ� ŚŽŽŶĞ� ĞƌŝŶĞǀĂŝĚ�

ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝŽƐĂƐŝĚ� ǀŝƐƵĂĂůƐĞůƚ� ǀĂĂĚĞůĚĞƐ͘� WƁŚŝůŝƐĞĚ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝŽƐĂĚ͕� ŵŝĚĂ� ŬćƐŝƚůĞƚŝ͕� ŽůŝĚ�

ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ͕� ƐŽŬŬĞů͕� ƐĞŝŶĂĚ͕� ŬĂƚƵƐ͕� ǀĂŚĞůĂŐŝ͕� ƉƁƌĂŶĚ� ũĂ� ĂǀĂƚćŝƚĞĚ͘� <ŽůŵĂŶĚĂ� ƵƵƌŝŵŝƐƺůĞƐĂŶĚĞ�

ƚƵůĞŵƵƐĞŶĂ�ƚŽŽĚŝ�ǀćůũĂ�ŬƺŵŶĞ�KƚĞƉćć�ǀĂůůĂƐ�ĂƐƵǀĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀŝƐƵĂĂůƐĞ�ǀĂĂƚůƵƐĞ�ƉƁŚũĂů�ƐĂĂĚƵĚ�

ĞŚŝƚƵƐƚĞŚŶŝůŝŶĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ� ŶŝŶŐ� ƉƌŽďůĞĞŵŝƐƚŝŬ͘� sŝŝŵĂƐĞ� ƵƵƌŝŵŝƐƺůĞƐĂŶĚĞŶĂ� ƉĂŬƵƚŝ� ǀćůũĂ�

ůĂŚĞŶĚƵƐǀĂƌŝĂŶƚĞ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ƉĂƌĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�KƚĞƉćć�ǀĂůůĂƐ͘�

DĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ�ƚƵůĞŵƵƐƚĞƐƚ�ƐĞůŐƵƐ͕�Ğƚ�ŬƺŵŶĞƐƚ�ŬĂũĂƐƚĂƚƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂƐƚ�ŽůŝĚ�ĂŬƚŝŝǀƐĞůƚ�ŬĂƐƵƚƵƐĞƐ�ƐĞŝƚƐĞ�

ŶŝŶŐ�ŶĞŶĚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ƚƵŶĚƵǀĂůƚ�ƉĂƌĞŵ�ŬƵŝ�ŽƚƐƚĂƌďĞŬŽŚĂƐĞůƚ�ŬĂƐƵƚĂŵĂƚĂ�ƐĂƵŶĂĚĞů͘�<ĂƐƵƚƵƐĞƚĂ�

ƐĞŝƐǀĂƚĞ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ƉĞĂŵŝƐĞŬƐ� ƉƌŽďůĞĞŵŝŬƐ� ŽůŝĚ� ƉƵŝƚǀĂŚĞůĂŐĞĚĞ� ǀĂƌŝŶŐƵĚ͕� ŵŝƐ� ŽůŝĚ� ƚŝŶŐŝƚƵĚ�

ĂǀĂƌŝŝůŝƐĞƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ� ŽůĞǀĂƐƚ� ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞƐƚ� ǀƁŝ� ƐĞůůĞ� ůŝŝŐĂ� ŚŝůŝƐĞƐƚ� ŶŝŶŐ� ĞďĂŬŽƌƌĞŬƚƐĞƐƚ�

ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝƐĞƐƚ͘�<ƁŝŬ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ͕�ǀćůũĂ�ĂƌǀĂƚƵĚ�ƺŬƐ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ͕�ŵŝƐ�Žůŝ�ƚćŝĞůŝŬƵůƚ�ŬŽƌĚĂ�ƚĞŚƚƵĚ͕�ŽůŝĚ�

ƐĂĂŶƵĚ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ŶŝŶŐ�ƐŽŬůŝ�ŽƐĂƐ͘�WƌŽďůĞĞŵŝ�ƚŝŶŐŝƐ�ƚƐĞŵĞŶƚŵƂƌĚŝ�ǀƁŝ�ďĞƚŽŽŶŝ�

ĞďĂƐŽďŝǀ�ŬĂƐƵƚĂŵŝŶĞ�ǀƵƵŐŝƚćŝƚĞŶĂ͘�EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�Žůŝ�ƉƁŚũƵƐƚĂŶƵĚ�ŬĂ�ƉŝŶŶĂƐĞǀĞĞ�ƚĂƐĞŵĞ�ƚƁƵƐ͕�

ŵŝůůĞŐĂ� ŝůŵƐĞůƚ� ŽƐĂ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ŽŵĂŶŝŬŬĞ� Ğŝ� ŽƐĂŶƵĚ� ƐĂƵŶĂ� ĞŚŝƚĂŵŝƐĞů� ĂƌǀĞƐƚĂĚĂ͘� >ŝƐĂŬƐ� ůĞŝƚŝ�

ƺŚĞŬƐĂů� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů�ƉƵŝƚŽƐĂĚĞ�ŵćĚĂŶĞŵŝƐƚ͕�ŵŝƐ�Žůŝ� ƚŝŶŐŝƚƵĚ�ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƵ�ǀƁŝ�ŵƁŶĞ� ƚĞŝƐĞ� ƐĞŐƵ�

ŬĂƐƵƚĂŵŝƐĞƐƚ�ƉĂůŬŝĚĞ�ƚŝŚĞŶĚƵƐŵĂƚĞƌũĂůŝŶĂ͘�

<ŽŽƐƚĂƚƵĚ� ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ� ǀƁŝŬƐ� ĞĞůŬƁŝŐĞ� ŬĂƐƵƚƵƐƚ� ůĞŝĚĂ� ǀĂĂĚĞůĚƵĚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ŽŵĂŶŝŬĞ� ƉŽŽůƚ͕�

ũƵŚƚŝĚĞƐ�ŶĞŶĚĞ�ƚćŚĞůĞƉĂŶƵ�ŚŽŽŶĞƚĞ�ƉƌŽďůĞĞŵŝĚĞůĞ͘�>ŝƐĂŬƐ�ŽŶ�ŬćĞƐŽůĞǀĂƐƚ�ƚƂƂƐƚ�ŬĂƐƵ�ƚĞŝƐƚĞ�ƐĂƌŶĂƐƚĞ�

ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ� ŽŵĂŶŝŬĞůĞ͕� ŬĞƐ� ƐŽŽǀŝǀĂĚ� ŚŝŶŶĂƚĂ� ũĂ� ƉĂƌĞŶĚĂĚĂ� ŽŵĂ� ĞŚŝƚŝƐƚĞ� ƚĞŚŶŝůŝƐƚ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚĂ͘�

<ćĞƐŽůĞǀĂ�ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂ�ĂƵƚŽƌ�ůŽŽĚĂď͕�Ğƚ�ƚĞŚƚƵĚ�ƵƵƌŝŵƵƐƚƂƂ�ćƌĂƚĂƐ�ŬćƐŝƚůĞƚƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ŽŵĂŶŝŬĞ�

ƐĞĂƐ͕�ĂŐĂ�ŬĂ�ůƵŐĞũĂƚĞƐ͕�ƐƵƵƌĞŵĂƚ�ŚƵǀŝ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀććƌƚƵƐĞ͕�ŬƵůƚƵƵƌŝ�ũĂ�ŬŽŵďĞƐƚŝŬƵ�ǀĂƐƚƵ͘�



ϱϯ�
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dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�^ŵŽŬĞ� ƐĂƵŶĂƐ� ŝŶ�KƚĞƉćć�ZƵƌĂů�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͗� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�

ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�WŚ���ŐŐĞ�

,ĂŝďĂ�ĂŶĚ�WŚ���ŝŵĞ�ZƵƵƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�D͘^Đ͘�ĚĞŐƌĞĞ͘�dŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚĞŶ�ƐŵŽŬĞ�ƐĂƵŶĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�

ŝŶ�KƚĞƉćć� ZƵƌĂů�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƐŽƵƚŚĞƌ� �ƐƚŽŶŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐŵŽŬĞ�ƐĂƵŶĂƐ͕� ƚŽ�

ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�

ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐ͗�

ϭ͘ dŚĞ� ƚŚĞƐŝƐ� ŐĂǀĞ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů� ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�

ƐŵŽŬĞ�ƐĂƵŶĂƐ�ŝŶ��ƐƚŽŶŝĂŶ�ĨŽůŬ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘��

Ϯ͘ DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŽĨ� d͘� <ĞƐŬŬƺůĂ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�

ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŽĚĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂďůĞ�

ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ƐĂƵŶĂƐ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�

ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕� ƐŽĐŬĞƚƐ͕�

ǁĂůůƐ͕�ƌŽŽĨƐ͕�ĐĞŝůŝŶŐƐ͕�ĨůŽŽƌƐ͕�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘�

ϯ͘ dŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞŶ� ƐŵŽŬĞ� ƐĂƵŶĂƐ� ǁĂƐ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�

ŝƐƐƵĞƐ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�

ϰ͘ dŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐŵŽŬĞ� ƐĂƵŶĂƐ� ŝŶ�

KƚĞƉćć�ZƵƌĂů�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƐŵŽŬĞ�ƐĂƵŶĂƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�

ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶͲŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƐĂƵŶĂƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ƐĂƵŶĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝĚůĞ�ǁĂƐ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ĐĞŝůŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĐĞŝůŝŶŐ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƌŽŽĨŝŶŐ͘��ůů�ƐŵŽŬĞ�ƐĂƵŶĂƐ�

ĞǆĐĞƉƚ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ͕� ŚĂĚ� ŵŽŝƐƚƵƌĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�

ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ǁĂůůƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞŵĞŶƚ�ŵŽƌƚĂƌ�

Žƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂƐ�ũŽŝŶƚ�ĨŝůůĞƌ͘�DŽŝƐƚƵƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ͕�

ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ƐĂƵŶĂƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ƐĂƵŶĂƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŶŝŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŵŽŬĞ� ƐĂƵŶĂƐ� ŚĂĚ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƌŽƚƚŝŶŐ� ƚŝŵďĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�

ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĨŽĂŵ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂůŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ůŽŐƐ͘�



ϱϰ�

dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽƵůĚ� ĨŝƌƐƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŵŽƐƚ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƐŵŽŬĞ�

ƐĂƵŶĂƐ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�

ŽƚŚĞƌ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŵŽŬĞ�ƐĂƵŶĂƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�� �



ϱϱ�

<�^hd�dh��</Z:�E�h^��>K�d�>h�

�ƐƉĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŐĂŵĞŚĞ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂͲĂĂďŝƚƐ�;ĚŝƉůŽŵŝƚƂƂͿ͘�>ŽĞƚƵĚ�ĂĂĚƌĞƐƐŝů�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚƐƉĂĐĞ͘Ƶƚ͘ĞĞͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϲϮͬϭϳϳϯϱͬĂŶƐƉĞƌͺĂŶĚƌĞƐͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ�

ůůŽǁĞĚсǇ�

�ĞƐƚŝ�ZĂŚǀĂ�DƵƵƐĞƵŵ͘�;ϭϵϯϰͿ͘��ĞƐƚŝ�ZĂŚǀĂ�DƵƵƐĞƵŵŝ�ĂĂƐƚĂƌĂĂŵĂƚ�Ŷƌ͘�s//͘�dĂƌƚƵ͗�WŽƐƚŝŵĞĞƐ͘�

�ƵƌŽŽƉĂ�<ŽŵŝƐũŽŶ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘��ƐďĞƐƚ͘�sĂĂĚĂƚƵĚ�ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚĂǆĂƚŝŽŶͺĐƵƐƚŽŵƐͬĚĚƐϮͬ^�D�E�d�ͬ�dͬ^ĂĨĞƚǇͬ�ƐďĞƐƚŽƐͺ�d͘Śƚŵ�

,ĂďŝĐŚƚ͕�d͘ ;ϭϵϳϮͿ͘��ĞƐƚŝ�ƐĂƵŶ͘�dĂůůŝŶŶ͗�sĂůŐƵƐ͘�

,ĂďŝĐŚƚ͕�d͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐƚŝ�ƐĂƵŶ͘�dĂůůŝŶŶ͗�d��͘�

:ƺƌŐĞŶƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϵϬͿ͘��ĞƐƚŝ�ƐĂƵŶ�;ůƁƉƵƚƂƂͿ͘�>ŽĞƚƵĚ��ĞƐƚŝ�ZĂŚǀĂŵƵƵƐĞƵŵŝ�ƌĂĂŵĂƚƵŬŽŐƵƐ͘�

<ŝƌƐ͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DĂĂƚƵƌŝƐŵŝ�ũĂ�ƉƁůůƵŵĂũĂŶĚƵƐĞƚƚĞǀƁƚũĂƚĞ�ŚŝŶŶĂŶŐƵĚ�ĞƚƚĞǀƁƚůƵƐŬĞƐŬŬŽŶŶĂůĞ�

ŵĂĂƉŝŝƌŬŽŶŶĂƐ�;ŵĂŐŝƐƚƌŝƚƂƂͿ͘�>ŽĞƚƵĚ�ĂĂĚƌĞƐƐŝů�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƐƉĂĐĞ͘ĞŵƵ͘ĞĞͬǆŵůƵŝͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϰϵϮͬϴϳϭ�

<ŽƌƚƐͲ>ŝŶĚƵƐĞ͕�<͘�;ϮϬϭϮͿ͘�:ĂĂŶŝŬĞƐĞ�:ĂŬŽďŝ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƌĞŶŽǀĞĞƌŝŵŝŶĞ�;ĚŝƉůŽŵŝƚƂƂͿ͘ >ŽĞƚƵĚ�

ĂĂĚƌĞƐƐŝů�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚƐƉĂĐĞ͘Ƶƚ͘ĞĞͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϲϮͬϮϲϬϳϬͬ<ŽƌƚƐͺ>ŝŶĚƵƐͺ<ƌŝƐƚũĂŶͺůŽƉƵƚŽŽͺϮϬϭϮ͘ƉĚĨ͍

ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ�ůůŽǁĞĚсǇ�

<ƵůĚŬĞƉƉ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�<ĞƐŬƉĂŝŐĂ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ĞŚŝƚĂŵŝŶĞ�ZƵŚŶƵƐ�;ĚŝƉůŽŵŝƚƂƂͿ͘ >ŽĞƚƵĚ�

ĂĂĚƌĞƐƐŝů�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚƐƉĂĐĞ͘Ƶƚ͘ĞĞͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϲϮͬϱϲϴϮϮͬ<ƵůĚŬĞƉƉͺ:ĂŶŶŽͺϮϬϭϳ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝ

Ɛ�ůůŽǁĞĚсǇ�

<ƵůĚŬĞƉƉ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘�EĂŚŬĂ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉƌŽũĞŬƚ�ũĂ�ƉĂůŬƐĞŝŶĂ�ĞŚŝƚƵƐ�;ĚŝƉůŽŵŝƚƂƂͿ͘�>ŽĞƚƵĚ�

ĂĂĚƌĞƐƐŝů�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚƐƉĂĐĞ͘Ƶƚ͘ĞĞͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϲϮͬϰϭϲϳϲͬ<ƵůĚŬĞƉƉͺ^ŝůǀĞƌͺϮϬϭϰ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ

�ůůŽǁĞĚсǇ�

<ććƌŝĚ͕�^͘�;ϮϬϬϮͿ͘�,ŽŽŶĞƚĞ�ƌĞŵŽŶƚ�ũĂ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĞĞƌŝŵŝŶĞ͘�dĂůůŝŶŶ͗�dĂůůŝŶŶĂ�dĞŚŶŝŬĂŬƁƌŐŬŽŽů͘�

>ĂŝĂƉĞĂ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�DćŶŶŝŬƵ�DĞƚƐĂƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ũƵƵƌĚĞĞŚŝƚƵƐƉƌŽũĞŬƚŝ�ŬŽŽƐƚĂŵŝŶĞ

;ĚŝƉůŽŵŝƚƂƂͿ͘�>ŽĞƚƵĚ�ĂĂĚƌĞƐƐŝů�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚƐƉĂĐĞ͘Ƶƚ͘ĞĞͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϲϮͬϱϲϴϭϱͬ>ĂŝĂƉĞĂͺ�ŶƵͺϮϬϭϳ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ�ůů

ŽǁĞĚсǇ�

DĂƌŐŶĂ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�Dŝ�ƵŵĂ�ƐĂǀǀƵƐĂŶŶ͘�sŝůũĂŶĚŝ͗�WƌŝŶƚ��ĞƐƚ�dƌƺŬŝŬŽĚĂ͘�

DĂƐƐŽ͕�d͘�;ϭϵϵϬͿ͘�sćŝŬĞŵĂũĂĚ͘�dĂůůŝŶŶ͗�sĂůŐƵƐ͘�

DĂƐƐŽ͕�d͘�;ϭϵϵϭͿ͘�WĂůŬŵĂũĂĚ͘�dĂůůŝŶŶ͗�dĂůůŝŶŶĂ�ZĂĂŵĂƚƵƚƌƺŬŝŬŽĚĂ͘�

DĞƚƐůĂŶŐ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�sĂŶĂ�ŵĂĂŵĂũĂ͘�<ćƐŝƌĂĂŵĂƚ͘�dĂůůŝŶŶ͗�dĂŵŵĞƌƌĂĂŵĂƚ͘�



ϱϲ�

EƵƚŽǀ͕�D͘�;ϭϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϮͿ͘�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ŽŶ�ŬƵŝ�&ĞƌƌĂƌŝŐĂ�ƐƁŝƚ͊͘�DĂĂůĞŚƚ͘�sĂĂĚĂƚƵĚ�ϮϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĂĂůĞŚƚ͘ĚĞůĨŝ͘ĞĞͬŶĞǁƐͬŵĂĂůĞŚƚͬƵƵĚŝƐĞĚͬƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶͲŽŶͲŶĂŐƵͲĨĞƌƌĂƌŝŐĂͲƐŽŝƚ͍ŝĚсϲϰϵϱϮϲϭϬ�

WĞĞďŽ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DĂĂŬŝǀŝĞŚŝƚƵƐ��ĞƐƚŝƐ͘�sĂĂĚĂƚƵĚ�Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϴ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞĂŵĞƚ͘ĞĞͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĐŽŶƚĞŶƚͲ

ĞĚŝƚŽƌƐͬŬĂƐŝƌĂĂŵĂƚͬϰϬ͘ͺŵŬĂͺǀŽůĚŝŬͺŵĂĂŬŝǀŝͺƚƌǇŬŬŝ͘ƉĚĨ�

WůŽŽŵ͕�<͘�;ϮϬϭϮͿ͘�,ŝŶŶĂŶŐ�WŝƵƐĂ�mƌŐŽƌƵ�ƉƵŚŬĞŬŽŵƉůĞŬƐŝ�ĂƌĞŶŐƵŝŶǀĞƐƚĞĞƌŝŶŐƵƚĞůĞ

;ďĂŬĂůĂƵƌĞƵƐĞƚƂƂͿ͘�>ŽĞƚƵĚ�ĂĂĚƌĞƐƐŝů�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƐƉĂĐĞ͘ĞŵƵ͘ĞĞͬǆŵůƵŝͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϰϵϮͬϱϱϬ�

ZĞŝŵĞƚƐ͕�'͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ĞůŐŝƐĞ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�;ĚŝƉůŽŵŝƚƂƂͿ͘�>ŽĞƚƵĚ�ĂĂĚƌĞƐƐŝů�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚƐƉĂĐĞ͘Ƶƚ͘ĞĞͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϲϮͬϱϲϴϮϭͬZĞŝŵĞƚƐͺ'ĞƌƚͺϮϬϭϳ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ�ů

ůŽǁĞĚсǇ�

^ĂĂƌ͕�:͘�;Ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϬϲͿ͘�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ĂŶŶĂď�ĞƌŝůŝƐĞ�ĞůĂŵƵƐĞ͘�WŽƐƚŝŵĞĞƐ͘�sĂĂĚĂƚƵĚ�ϭϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƐƚŝŵĞĞƐ͘ĞĞͬϭϱϴϰϮϭϵͬƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶͲĂŶŶĂďͲĞƌŝůŝƐĞͲĞůĂŵƵƐĞ�

^ććƐƚǀĂĚ��ŚŝƚƵƐůĂŚĞŶĚƵƐĞĚ�Km͘�;ϮϬϭϴͿ�>ƵďŝŬƌŽŚǀͲŵƺƺƌŝŵƂƌƚ͘�sĂĂƚĂƚƵĚ�ϮϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŚŝƚƵƐůĂŚĞŶĚƵƐĞĚ͘ĞĞͬƚŽŽƚĞĚͬůƵďŝŬƌŽŚǀͬŚƵĚƌĂƵůŝůŝŶĞͲůƵďŝŬƌŽŚǀͲϬϮ�

dĂŵŵĞůŽ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŚŝƚƵƐŵĂƚĞƌũĂůŝĚĞ�ŬćƐŝƌĂĂŵĂƚ͘�dĂůůŝŶŶ͗�WƌĞƐƐŚŽƵƐĞ͘�

dĂŵƵůĂ�,ŽƚĞůů͘�;ϮϬϭϴͿ͘�sĂŶĂ�sƁƌŽŵĂĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ͘�sĂĂĚĂƚƵĚ�ϭϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂŵƵůĂ͘ĞĞͬǀŽƌƵŵĂĂͲƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚ�;ϭϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴͿ�

dĞĚĞƌ͕�D͘�;Ϯϳ͘ϭϭϮϬϭϰͿ͘�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂŬŽŵďĞƐƚŝŬ�ŬĂŶƚŝ�hE�^�K�ǀĂŝŵƐĞ�ŬƵůƚƵƵƌŝƉćƌĂŶĚŝ�ŶŝŵĞŬŝƌũĂ͘�

WŽƐƚŝŵĞĞƐ͘�sĂĂĚĂƚƵĚ�ϭϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬƵůƚƵƵƌ͘ƉŽƐƚŝŵĞĞƐ͘ĞĞͬϯϬϬϲϴϭϭͬƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂŬŽŵďĞƐƚŝŬͲ

ŬĂŶƚŝͲƵŶĞƐĐŽͲǀĂŝŵƐĞͲŬƵůƚƵƵƌŝƉĂƌĂŶĚŝͲŶŝŵĞŬŝƌũĂ�

dŽŵŵŝůĂ͕�W͘��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�^ĂƵŶ͗�ƐŽŽŵĞ�ƐĂƵŶĂ�ĞŚŝƚĂŵŝŶĞ͘�dĂůůŝŶŶ͗��ŚŝƚĂŵĞ͘�

dŝŚĂƐĞ͕�<͘�;ϭϵϳϰͿ͘��ĞƐƚŝ�ƚĂůƵƌĂŚǀĂĂƌŚŝƚĞŬƚƵƵƌ͘�dĂůůŝŶŶ͗�<ƵŶƐƚ͘�

hƵƐ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>ĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ͘�sĂĂĚĂƚƵĚ�Ϭϯ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŚǀĂŬƵůƚƵƵƌ͘ĞĞͬǀŬƉŶŝŵŝƐƚƵͬĨŝůĞƐͬƐŚĂƌĞĚͬϱĂďĨĞĨĨϴͲϮĐϵϵͲ

ĞĐĞϲͺĂƌƚͺǀĂŶĂĂũĂŵĂũĂ͘ƉĚĨ͍W,W^�^^/�сϳŶϮϴĐŚϰϮĚůϱŝƌĂϯϱŬŝĞϯϲϳϰĚĞϱ�

sĂůŐĞ͕�W͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ĂƵŶĂƚĞĞĚ�ĂƐƚƵĚĞƐ͘�<ŽŽďĂƐƐĂƵŶĂƐƚ�ŬŽĚƵͲƐƉĂĂŶŝ͘�^ĂƵŶĂĞŚŝƚĂũĂ�ŵćƌŬŵĞĚ͘�

dĂůůŝŶŶ͗�dĂůůŝŶŶĂ�dƌƺŬŝŬŽĚĂ͘�

sĞƐŬŝ͕�Z͘�;Ϯϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϰͿ͘�DĂĂŬŝǀŝŵƺƺƌŝ�ƐƵƵƌŝŵĂŬƐ�ǀĂĞŶůĂƐĞŬƐ�ŽŶ�ǀĞƐŝ͘�WŽƐƚŝŵĞĞƐ͘�sĂĂĚĂƚƵĚ�

Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϴ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚĂƌďŝũĂϮϰ͘ƉŽƐƚŝŵĞĞƐ͘ĞĞͬϮϴϵϯϳϰϯͬǀŝĚĞŽͲŵĂĂŬŝǀŝŵƵƵƌŝͲƐƵƵƌŝŵĂŬƐͲ

ǀĂĞŶůĂƐĞŬƐͲŽŶͲǀĞƐŝ�

sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�Z͘�;ϮϬϬϭͿ͘�WĂůŬ�ĞŚŝƚƵƐĞƐ͘�dĂůůŝŶŶ͗��ŚŝƚĂŵĞ͘�

sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�Z͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ͘�dĂůůŝŶŶ͗��ŚŝƚĂŵĞ͘� �



ϱϳ�

>/^���



ϱϴ�

>ŝƐĂ�ϭ�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ĞŚŝƚĂŵŝŶĞ�ũĂ�ŬĂƐƵƚĂƚĂǀĂĚ�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ�:ćƌƐŬŶƵƌŬ�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϭͿ
:ŽŽŶŝƐ�Ϯ�WĂůŐŝ�ǀĂƌĂŵŝƐĞ�ƚƺƺďŝĚ��

;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϭͿ

:ŽŽŶŝƐ�ϯ�^ŽŽũƵƐŝƐŽůĂƚƐŝŽŽŶŝ�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚ�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϭͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϰ�<ĞůƉŬĂƚƵƐ�ƁůŐŬĂƚƚĞŐĂ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�



ϱϵ�

:ŽŽŶŝƐ�ϱ�>ĂĂƐƚƵĚĞƐƚ�ǀƁŝ�ƉŝůďĂƐƚĞƐƚ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞ͗�ϭ�ʹ�ŶĂĞůƵƚĂŵŝƐĞ�ƺůĞǀĂĂĚĞ͖�Ϯ�ʹ�ƌććƐƚĂ�ůƁŝŐĞ�;ŶćŝĚĂƚƵĚ�ŽŶ�ĂũƵƚŝƐƚĞ�

ƌććƐƚĂůĂƵĚĂĚĞ�ũĂ�ĂũƵƚŝƐĞ�ƐƵƵŶĚůĂƵĂ�ƉĂŝŬŶĞŵŝŶĞͿ͖�ϯ�ʹ�ǀŝŝůƵƐĞƌǀĂ�ůƁŝŐĞ�;ŶćŚĂ�ŽŶ�Ğƌŝ�ŬŝŚƚŝĚĞ�ĞƌŝƐƵƵŶĂůŝŶĞ�ƺůĞŬĂƚĞͿ͖�

ϰ�ʹ�ƌŝĚĂĚĞ�ŶĂĞůƵƚĂŵŝƐĞ�ƐƵƵŶĚ�;DĂƐƐŽ͕�ϭϵϵϭͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϲ�>ĂĞ�ŬƵũƵŶĞŵŝŶĞ�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϳ�>ĂĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ͗�ƉĂůŬůĂŐŝ�ũĂ�ƉŽŽůƉĂůŬůĂŐŝ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϴ�sĂŶŝŵ�ƉƵŝƚƉƁƌĂŶĚĂ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰͿ�



ϲϬ�

:ŽŽŶŝƐ�ϵ�WƁƌĂŶĚĂƚƺƺďŝĚ�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭϬ��ŶĂŵůĞǀŝŶƵĚ�ĂŬŶĂƚƺƺďŝĚ�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭϭ�hŬƐ�ŶŝŶŐ�ƐĞůůĞ�ŽƐĂĚ�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭϮ�^ĞƉŝƐŚŝŶŐĞĚ�;dŝŚĂƐĞ͕�ϭϵϳϰ͖�sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�



ϲϭ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭϯ�hƐƚĞ�ŬćĞƉŝĚĞŵĞĚ�;sƵŽůůĞͲ�ƉŝĂůĂ͕�ϮϬϬϱͿ�



ϲϮ�

>ŝƐĂ�Ϯ�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂĚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ

>�Ϯ͘ϭ��ŶŶĞ�/�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ��ŶŶĞ�/�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�Ϯ�<ŝŝǀĂ�ǀĂũƵŶƵĚ�ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝĚ͖�ƐĞŝŶĂƉĂůŬŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĞƐŝŵŝŶĞ

:ŽŽŶŝƐ�ϯ�sĂŚĞůĂŐŝ�ũĂ�ͲƚĂůĂ� :ŽŽŶŝƐ�ϰ�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉƁƌĂŶĚ�



ϲϯ�

:ŽŽŶŝƐ�ϱ�<ĂƚƵƐĞ�ŬĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶ :ŽŽŶŝƐ�ϲ�DŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƵ�ŬĂƐƵƚĂŵŝŶĞ

:ŽŽŶŝƐ�ϳ��ƚĞƌŶŝŝƚŬĂƚƵƐ� :ŽŽŶŝƐ�ϴ�DćĚĂŶĞŶƵĚ�ĂůƵŵŝƐĞĚ�ƌŽŽǀŝĚ�ũĂ�
ǀĞĞůĂƵĚ�

:ŽŽŶŝƐ�ϵ�^ƵƵŶĂůŝŶĞ�ĂŬĞŶ� :ŽŽŶŝƐ�ϭϬ�sćůŝƐƵŬƐ�



ϲϰ�

>�Ϯ͘Ϯ��ŶŶĞŵćĞ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ��ŶŶĞŵćĞ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�Ϯ�WĞŚŬŝŶƵĚ�ƐĞŝŶĂƉĂůŐŝĚ�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ�sĂŚĞůĂŐŝ�ũĂ�ͲƚĂůĂ� :ŽŽŶŝƐ�ϰ�>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ�



ϲϱ�

:ŽŽŶŝƐ�ϱ�^ĂƌŝŬĂƐ�ũĂ�ƌŽŽǀŝƚƵƐ� :ŽŽŶŝƐ�ϲ��ƚĞƌŶŝŝƚŬĂƚƵƐ�

:ŽŽŶŝƐ�ϳ��ŬŶĂĚ� :ŽŽŶŝƐ�ϴ�sćůŝƐƵŬƐ�ũĂ�ĂŬĞŶ�



ϲϲ�

>�Ϯ͘ϯ��ƌƵŽƚƐĂ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ��ƌƵŽƚƐĂ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�Ϯ�EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐĞŐĂ�ƐŽŬŬĞů� :ŽŽŶŝƐ�ϯ�^ŝůŝŬĂĂƚƚĞůůŝƐƚĞ�ũĂ�ďĞƚŽŽŶŝƐĞŐƵŐĂ�ƐŽŬŬĞů�

:ŽŽŶŝƐ�ϰ�dĞůůŝƐŬŝǀŝĚĞŐĂ�ĂƐĞŶĚĂƚƵĚ�ĂůƵŵŝŶĞ�ƉĂůŐŝƌŝĚĂ͖�ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƵ�ũĂ�ƚƐĞŵĞŶƚŵƂƌĚŝŐĂ�ƚćŝĚĞƚƵĚ�ƉĂůŐŝǀĂŚĞĚ�



ϲϳ�

:ŽŽŶŝƐ�ϱ dĂŚŵĂŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ũĂ�ͲƚĂůĂ :ŽŽŶŝƐ�ϲ͘��ĞƐƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚĂůĂƵĚŝƐ

:ŽŽŶŝƐ�ϳ�,ĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ƐĂƌŝŬĂƐ� :ŽŽŶŝƐ�ϴ�^ĂŵďůĂŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ�ĞƚĞƌŶŝŝƚŬĂƚƵƐ�

:ŽŽŶŝƐ�ϵ�<ĂŐƵ�ƐƵƵŶĂůŝŶĞ�ĂŬĞŶ� :ŽŽŶŝƐ�ϭϬ�sćůŝƐƵŬƐ�



ϲϴ�

>�Ϯ͘ϰ�,ćƌŵĂŵćƌĚŝ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ�,ćƌŵĂŵćƌĚŝ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�Ϯ��ĞƚŽŽŶƉŽƐƚŝƐƚ�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ� :ŽŽŶŝƐ�ϯ�DŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƵ�ŬĂƐƵƚĂŵŝŶĞ�

:ŽŽŶŝƐ�ϰ�mŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ�ǀĂŚĞůĂŐŝ� :ŽŽŶŝƐ�ϱ�^ĂƵŶĂ�ĞĞƐƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ�



ϲϵ�

:ŽŽŶŝƐ�ϲ�^ćŝůŝŶƵĚ�ĂŬŶĂƌĂĂŵŝ�ũĂ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ŬůĂĂƐŝŐĂ�
ĂŬĞŶ�

:ŽŽŶŝƐ�ϳ�^ćŝůŝŶƵĚ�ƚĞŶĚĞƌƉŽƐƚŝĚ�ũĂ�ƵƵƐ�ƵŬƐĞůĞŚƚ�



ϳϬ�

>�Ϯ͘ϱ�<ŝǀŝƐƚŝŬƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ�<ŝǀŝƐƚŝŬƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�Ϯ�EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ�ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ�ũĂ�ĂůƵŵŝƐĞĚ�
ƉĂůŐŝƌĞĂĚ�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ�WĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞ�ƚŝŚĞŶĚĂŵŝŶĞ�ƐĞŐƵŐĂ͖�
ƉĂůŬŝĚĞ�ŽŵĂǀĂŚĞůŝŶĞ�ƐŝĚƵŵŝŶĞ�
ŵĞƚĂůůǀĂƌƌĂƐƚĞŐĂ�

:ŽŽŶŝƐ�ϰ�^ĂƌŝŬĂƐ͕�ƌŽŽǀŝƚƵƐ�ũĂ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ�ǀĞĞůĂƵĚ�



ϳϭ�

:ŽŽŶŝƐ�ϱ��ĚĞůĂ�ƐƵƵŶĂůŝŶĞ�ĂŬĞŶ� :ŽŽŶŝƐ�ϲ�sĂũƵŶƵĚ�ũĂ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ�ǀćůŝƐƵŬƐ�



ϳϮ�

>�Ϯ͘ϲ�^ŝďĞƌŝ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ�^ćŝůŝŶƵĚ�ŵĂĂŬŝǀŝ�ŶƵƌŐĂ�Ăůů� :ŽŽŶŝƐ�Ϯ�/ĚĂƉŽŽůŶĞ�ƐĞŝŶ͖�ƚƁƌǀĂƉĂƉŝ�ũććŐŝĚ�
ƐĞŝŶĂƐ�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ�,ĂůůŝƚƵƐĞŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ�ǀĂŚĞůĂŐŝ� :ŽŽŶŝƐ�ϰ�>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ�

:ŽŽŶŝƐ�ϱ�EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ�ƐĂƌŝŬĂƐ�ũĂ�
ƌŽŽǀŝĚĞ�ŽƚƐĂĚ�

:ŽŽŶŝƐ�ϲ��ƚĞƌŶŝŝƚŬĂƚƵƐ�



ϳϯ�

:ŽŽŶŝƐ�ϳ�^ŝƐĞĂŬĞŶ� :ŽŽŶŝƐ�ϴ�sćůŝƐƵŬƐ�ƵƵĞŵĂƐƚ�ĂũĂƐƚ�



ϳϰ�

>�Ϯ͘ϳ�^ƵƵƌĞŶŝŝĚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�

:ŽŽŶŝƐ�ϭ�hƵƐ�ŵĂĂŬŝǀŝŵƺƺƌŝƚŝƐ� :ŽŽŶŝƐ�Ϯ�sƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ŚƺĚƌŽŝƐŽůĂƚƐŝŽŽŶ�

:ŽŽŶŝƐ�ϯ�sćůŝƐƐĞŝŶ�ŬŝƌĚĞƐƚ�ǀĂĂĚĂƚƵŶĂ͖�ǀĂŶĂĚ�
ũĂ�ƵƵĞĚ�ƉĂůŐŝƌĞĂĚ�

:ŽŽŶŝƐ�ϰ�dŝŚĞŶĚƵƐŵĂƚĞƌũĂůŝŬƐ�ŽůĞǀ�ƐĂŵŵĂů�ƉĂůŐŝƌŝĚĂĚĞ�
ǀĂŚĞů�

:ŽŽŶŝƐ�ϱ�^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ǀĂŚĞůĂŐŝ�ũĂ�ƐĞůůĞ�ƚĂůĂ� :ŽŽŶŝƐ�ϲ�>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ�



ϳϱ�

:ŽŽŶŝƐ�ϳ�sĂŶĂ�ƐĂƌŝŬĂƐ�ũĂ�ƵƵƐ�ƌŽŽǀŝƚƵƐ� :ŽŽŶŝƐ�ϴ�<ŽůŵĞŬŽƌĚŶĞ�ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ�

:ŽŽŶŝƐ�ϵ�>ŽŽĚĞƐ�ĂƐĞƚƐĞǀ�ĂŬĞŶ� :ŽŽŶŝƐ�ϭϬ��ĚĞůĂƐƵƵŶĂůŝŶĞ�ĂŬĞŶ�ũĂ�ǀćůŝƐƵŬƐ�
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^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϮͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

^ŝƐƵŬŽƌĚ

ϭ͘ můĚŽƐĂ�
Ϯ͘ <ĂŶĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĞŬƐƉĞƌƚŝŝƐ�
ϯ͘ �ŚŝƚƵƐŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�

Ă͘ sƵŶĚĂŵĞŶƚ�ũĂ�ƐŽŬŬĞů�
ď͘ sĂŚĞůĂŐŝ�
Đ͘ WƁƌĂŶĚ�
Ě͘ ^ĞŝŶĂĚ�
Ğ͘ <ĂƚƵƐ�
Ĩ͘ �ǀĂƚćŝƚĞĚ�

ϰ͘ ^ŽŽǀŝƚƵƐĞĚ�ƚćŝĞŶĚĂǀĂƚĞ�ƵƵƌŝŶŐƵƚĞ�ƚĞŐĞŵŝƐĞŬƐ�
ϱ͘ �ƐŵĂƐƚĞ�ƌĞŵŽŶƚƚƂƂĚĞ�ůŽĞƚĞůƵ�ũĂ�ĞĞůĚĂƚĂǀ�ŵĂŬƐƵŵƵƐ�
ϲ͘ <ŽŬŬƵǀƁƚĞ�
ϳ͘ :ŽŽŶŝƐĞĚ�
ϴ͘ &ŽƚŽĚ�



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϯͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

ϭ͘�můĚŽƐĂ�

ϭ͘ϭ��ŬƐƉĞƌƚŝŝƐŝ�ŽďũĞŬƚ͗� � dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ�

ϭ͘Ϯ��ŬƐƉĞƌƚŝŝƐŝ�dĞůůŝũĂ͗� � /ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ�

ϭ͘ϯ��ŬƐƉĞƌƚŝŝƐŝ�ƚĞŽƐƚĂũĂ͗� � /ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ�

ϭ͘ϰ��ŬƐƉĞƌƚŝŝƐŝ�ĞĞƐŵćƌŬ͗� ,ŽŽŶĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ͕�ŵććƌĂƚĂ�ŚŽŽŶĞ�ƉƺƐŝǀƵƐĞŬƐ�

ũĂ�ŽŚƵƚƵŬƐ�ŬĂƐƵƚĂŵŝƐĞŬƐ�ǀĂũĂůŝŬĞ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĞĞƌŝŵŝƐƚƂƂĚĞ�ŵĂŚƵĚ͘�

ϭ͘ϱ �ŬƐƉĞƌƚŝŝƐŝ�ƚĞŐĞŵŝƐĞ�ĂĞŐ�ũĂ�ƚĞŽƐƚĂũĂĚ͗�
Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ��� /ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ�

ϭ͘ϲ��ŬƐƉĞƌƚŝŝƐŝƐ�ũƵŚŝŶĚƵƚĂŬƐĞ͗�

x �ŚŝƚƵƐƐĞĂĚƵƐƚŝŬ�;ǀĂƐƚƵ�ǀƁĞƚƵĚ�ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϭϱͿ�
x �ŚŝƚŝƐĞ�ĞŬƐƉĞƌƚŝŝƐŝ�ƚĞŐĞŵŝƐĞ�ŬŽƌĚ�;DĂũĂŶĚƵƐͲ�ũĂ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚƐŝŽŽŶŝŵŝŶŝƐƚƌŝ�ŵććƌƵƐ�ǀĂƐƚƵ�

ǀƁĞƚƵĚ�ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϭϱͿ�
x DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞƐĞĂĚƵƐ�;ǀĂƐƚƵ�ǀƁĞƚƵĚ�Ϯϳ͘ϬϮ͘ϮϬϬϮͿ�

ϭ͘ϳ �ŬƐƉĞƌƚŝŝƐŝ�ůćŚƚĞĚŽŬƵŵĞŶƚĂƚƐŝŽŽŶ͗�
x WƵƵĚƵď�

ϭ͘ϴ <ĂƐƵƚĂƚƵĚ�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŚƌ͘ĞĞͬĂƉƉͬǁͬƉĂŐĞ͍ϯ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŝƐ͘ƌĂ͘ĞĞͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŵŽĚƵůĞсϮϬϮΘŽƉсϰΘƚǇǇƉсϮΘŽƚƐŝŶŐͺŝĚсϮϬϭϳϭϮϬϭϭϰϬϲϭϱϵϬϱϳϯϰΘ
ŬŽŬŬƵсϱϳΘŝĚсϮϭϯϮϱϬϵϴϰϭϱϬΘĨсϭΘĂĐƚŝǀĞсΘƐĞƐƐͺŝĚсďĐďĂϳĐϱďϰϭϲϳϬϱĚĞϯϮϰϲĨϯϬĐĚĨϬĂϳϯϯĚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂĂĂŵĞƚ͘ĞĞͬĞŐĨͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ůŚƚсĂƌƵΘŝĚсϭϬϬϴϱ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵŝƚŬĂƚƵƐĞĚ͘ĞĞͬĞĞͬŚŝŶŶĂĚͬ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĂŝƚǁŽŽĚ͘ĞĞͬƚŽŽƚĞĚͬŬĂƚĞŐŽŽƌŝĂͬƉŽƌĂŶĚĂůĂƵĂĚͬ�

ϭ͘ϵ <ĂƐƵƚĂƚƵĚ�ŵƁƁƚĞƐĞĂĚŵĞĚ�
x DƁƁĚƵůŝŶƚ�
x >ĂƐĞƌ�
x /ƉŚŽŶĞ�ϲ^�ŵŽďŝŝůƚĞůĞĨŽŶŝ�ŬĂĂŵĞƌĂ�
x dĞƌĂǀ�ŶƵŐĂ�



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϰͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

Ϯ͘��ŚŝƚƵƐƚĞŚŶŝůŝŶĞ�ĂƵĚŝƚ�

<ćĞƐŽůĞǀ�ĂƵĚŝƚ�ŽŶ�ŬŽŽƐƚĂƚƵĚ�ĂŝŶĞ��ŚŝƚŝƐƚĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�ƁƉƉĞƚƂƂ�ƌĂĂŵĞƐ͘��ƵĚŝƚŝ�

ĞĞƐŵćƌŐŝŬƐ� ŽŶ� ŵććƌĂƚĂ� ŚŽŽŶĞ� ƚĞŚŶŝůŝŶĞ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ͕� ŵććƌĂƚĂ� ŚŽŽŶĞ� ƉƺƐŝǀƵƐĞŬƐ� ũĂ� ŽŚƵƚƵŬƐ�

ŬĂƐƵƚĂŵŝƐĞŬƐ�ǀĂũĂůŝŬĞ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĞĞƌŝŵŝƐƚƂƂĚĞ�ŵĂŚƵĚ͘��

dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ŽŶ�Ŭƺůů�ůŽŽĚƵƐŬĂŝƚƐĞǀƂƂŶĚŝƐ͕�ŬƵŝĚ�Ğŝ�ŽŵĂ�ŵŝŶŐŝƐƵŐƵƐƚ�ŵƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞůŝƐƚ�

ƺůĞǀĂĂƚƵƐƚ͘�,ŽŽŶĞ�ƉƵŚƵů�ƉŽůĞ�ƚĞŐĞŵŝƐƚ�ŵćůĞƐƚŝƐĞŐĂ͕�ĂŐĂ�ŬƵŶĂ�ƚĞŐĞŵŝƐƚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ǀććƌŝŬĂ�ũĂ�ƐćŝůŝƚĂŵŝƐƚ�

ǀććƌŝǀĂ�ĞŚŝƚŝƐĞŐĂ͕�ŽŶ�ƵƵƌŝŶŐƵƚĞ�ũĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ƚĞŐĞŵŝƐĞů�ůćŚƚƵƚƵĚ�DƵŝŶƐƵƐŬĂŝƚƐĞƐĞĂĚƵƐĞƐƚ͘�

Ϯ͘ϭ�,ŽŽŶĞ�ƺůĚŝƐĞůŽŽŵƵƐƚƵƐ�ũĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞĚ�ŶćŝƚĂũĂĚ�

sĂůŐĂ�ƌĂũŽŽŶ͕�KƚĞƉćć�ŬƺůĂ�d^E�dćŝƚĞǀŬŽŵŝƚĞĞ�ŽƚƐƵƐ�Ŷƌ͘ϴ�ĂƌŚŝŝǀŝƚĞĂƚŝƐ�ƺƚůĞď͗�ͣ&ŽŶĚŝ�ͣdĂƌƚƵ�

<ŝŶŶŝƐƚƵƐĂŵĞƚ͞�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĂůƐĞƚĞƐ�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚĞƐ͕�ŬŝŶŶŝƐƚƵƚĞƌĞŐŝƐƚƌŝƐ�ŽŶ�ϮϮ͘�ŵćƌƚƐŝů�ϭϵϯϬ͘Ă͘�ŵćƌŐŝƚƵĚ͕�

Ğƚ�ĞŶĚ͘�dĂƌƚƵŵĂĂ�WŝůŬƵƐĞ�ŵƁŝƐĂƐƚ�ĞƌĂůĚĂƚƵĚ�ŵĂĂŬŽŚƚ�ͣ dĂŵŵĞŵćĞ�Eƌ͘�ϳ͕͞�ŬŝŶŶŝƐƚƵ�Ŷƌ͘�ϭϮϴϵ�ŽŶ�ŽƐƚƵͲ

ŵƺƺŐŝ� ůĞƉŝŶŐƵ� ƉƁŚũĂů� Ϯϭ͘� ǀĞĞďƌƵĂƌŝƐƚͬϭϯ͘� ŵćƌƚƐŝƐƚ� ϭϵϯϬ͘Ă͘� ŬŝŶŶŝƐƚĂƚƵĚ� <Ăƌů� :ĂĂŶŝ� ƉŐ͘� sŝŚŵĂ�

ŽŵĂŶĚƵƐĞŬƐ͘͞��ĞůŶŝŵĞƚĂƚƵĚ�ĂƌŚŝŝǀŝƚĞĂƚŝƐĞ�ũĂ�ŚŽŽŶĞƚĞ�ĞŚŝƚƵƐĂĂƐƚĂƚĞ�ũćƌŐŝ�ǀĂĂĚĂƚĞƐ�ƐĞůŐƵď͕�Ğƚ�WŝůŬƵƐĞ�

ŵƁŝƐĂůĞ� ŬƵƵůƵŶƵĚ� ŵĂĂŬŽŚƚ� ůćŬƐ� ŽƐƚƵͲŵƺƺŐŝ� ůĞƉŝŶŐƵ� ŬćŝŐƵƐ� ŬŽŽƐ� ŚŽŽŶĞƐƚƵƐĞŐĂ� ũćƌŐŵŝƐĞůĞ�

ŽŵĂŶŝŬƵůĞ�KƐŬĂƌ�<Ăƌů�sŝŚŵĂůĞ͘�dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ�ŬŝŶŶŝƐƚƵůĞ�ŬƵƵůƵƐŝĚ�ĞůƵŵĂũĂ�;ϭϵϮϯ͘Ă͘Ϳ͕�ϯ�ůĂƵƚĂ�;ϭϵϮϳ͕�

ϭϵϯϳ͕�ϭϵϮϮ͘Ă͘Ϳ͕�Ăŝƚ�;ϭϵϮϳ͘Ă͘Ϳ͕�ŬƺƺŶ�;ϭϵϯϳ͘Ă͘Ϳ�ũĂ�ƐĂƵŶ�;ϭϵϮϱ͘Ă͘Ϳ͘�DŝƚŵĞŝĚ�ĂĂƐƚĂŝĚ�ŚŝůũĞŵ�ƐĂĂď�ƵƵĞŬƐ�

ŽŵĂŶŝŬƵŬƐ� �ŶƵ� �ŽƌŝƐ� DćůŐŝ͕� ŬĞůůĞ� ǀĂůĚƵƐƚĞƐ� ŽŶ� ŚŽŽŶĞĚ� ƐćŝůŝŶƵĚ� ƐĂŵĂƐ� ŵĂŚƵƐ͕� ǀĂŝĚ� ϭ� ůĂƵƚ� ŽŶ�

ůĂŵŵƵƚĂƚƵĚ�ŶŝŶŐ�ŬĞůĚĞƌ�ũƵƵƌĚĞ�ůŝƐĂŶĚƵŶƵĚ͘�ϭϵϵϳ͘�ĂĂƐƚĂů�ŵƺƺĚŝ�ƚĂůƵ��ŶĚƌĞƐ�̂ ŝƐĂƐŬŝůĞ͕�ŬĞůůĞ�ǀĂůĚƵƐƚĞƐ�

ŽŶ�ŚŽŽŶĞĚ�ƚćŶĂƐĞŶŝ͘�

dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ŽŶ�ǀĂůŵŝŶƵĚ�ϭϵϮϱ͘�ĂĂƐƚĂů͘�^ĂƵŶĂ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ŵĂƚĞƌũĂůŝŬƐ�Žůŝ�ŵĂĂŬŝǀŝ͕�

ƐĞŝŶĂĚĞ�ŵĂƚĞƌũĂůŝŬƐ�ƉĂůŬ�ŶŝŶŐ�ŬĂƚƵƐƚ�ŬĂƚƚŝƐ�ůĂĂƐƚ͘�sĂŚĞƉĞĂůƐĞ�ŽŵĂŶŝŬƵ͕��ŶƵ��ŽƌŝƐ�DćůŐŝ�ĂũĂů�ŽŶ�ƐĂƵŶĂ�

ŵĂƚĞƌũĂůŝĚ�ŵƵƵƚƵŶƵĚ͘�sĂƌĂƐĞŵĂůƚ�ǀćůŝƐƐĞŝŶĂ�ƉĂůŬŵĂƚĞƌũĂůŝ�ĂƐĞŵĞů�ŽŶ�ƉƌƵƐƐ� ũĂ� ůĂƵĚǀŽŽĚĞƌĚŝƐ�ŶŝŶŐ�

ŬĂƚƵƐƚ� ŬĂƚƚŝƐ� ŚŽŽƉŝƐ� ĞƚĞƌŶŝŝƚ͘� OŶŶĞŬƐ� ǀŝŝŵĂƐĞ� ŽŵĂŶŝŬƵ͕� �ŶĚƌĞƐ� ^ŝƐĂƐŬŝ� ŬćƚĞƐ� ŽŶ� ƚŽŝŵƵŶƵĚ�

ƚĂŐĂƐŝƉƂƂƌĞ�ĂůŐƵƉćƌĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚĞ�ũƵƵƌĚĞ͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ� ĂƐƵď� ƚƵŐĞǀĂƐƚŝ� ůŝŝŐĞŶĚĂƚƵĚ� ƌĞůũĞĞĨŝŐĂ� ŵĂĂƐƚŝŬƵĂůĂů͘� dĞŐƵ� ŽŶ� ƺŚĞŬŽƌƌƵƐĞůŝƐĞ�

ƌƁŚƚƉĂůŬĞŚŝƚŝƐĞŐĂ͕�ŵŝůůĞů�ŽŶ�ƉĞĂů�ǀŝŝůŬĂƚƵƐ͘�sŝŝůŬĂƚƵƐ�ŽŶ�ƚĞŚƚƵĚ͕�ŶĂŐƵ�ƐĂƵŶ� ŝƐĞŐŝ͕� ůŽŽĚƵƐůćŚĞĚĂƐĞƐƚ�

ŵĂƚĞƌũĂůŝĚĞƐƚ�ʹ�ůĂĂƐƚƵĚĞƐƚ͘�,ŽŽŶĞƚ�ǀĂůŐƵƐƚĂď�ŬĂŬƐ�ƉŝƐŝŬĞƐƚ�ĂŬĞŶƚ�ŶŝŶŐ�ƐŝƐƐĞŬćŝŬƵĚĞŬƐ�ŽŶ�ŬĂŬƐ�ƵƐƚ͕�

ŵŝůůĞƐƚ�ƺŬƐ�ǀŝŝď�ƐĂƵŶĂ�ĞĞƐƌƵƵŵŝ�ũĂ�ƚĞŝŶĞ�ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ͘�



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϱͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

�ŚŝƚŝƐĞ�ƺůĚĂŶĚŵĞĚ�;ĞŚŝƚŝƐƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŚƌ͘ĞĞͬ�ϭϬ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳͿ�

�ŚŝƚŝƐƌĞŐŝƐƚƌŝ�ŬŽŽĚ� � � ϭϭϭϬϬϳϰϱϰ�

�ŚŝƚŝƐĞ�ůŝŝŬ� � � � ŚŽŽŶĞ�

�ŚŝƚŝƐĞ�ŶŝŵĞƚƵƐ� � � � ƐĂƵŶ�

WĞĂŵŝŶĞ�ŬĂƐƵƚĂŵŝƐĞ�ŽƚƐƚĂƌǀĞ� ϭϮϳϰϰ��ůĂŵƵ͕�ƚĂůƵ͕�ŬŽŽůŝ�ǀŵƐ�ŵĂũĂƉŝĚĂŵŝƐĂďŝŚŽŽŶĞ͕�ŶĂŐƵ�

ŶćŝƚĞŬƐ�ŬƵƵƌ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂĂůŐĂƌĂĂǎ�ũĂ�ƐĂƵŶ�

�ŚŝƚŝƐĞ�ŬŽŚĂͲĂĂĚƌĞƐƐ� � � sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�dĂŵŵĞŵćĞ�

�ŚŝƚŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŶĚ� � � � ŬĂƐƵƚƵƐĞů�

�ŚŝƚŝƐĞ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞĚ�ĂŶĚŵĞĚ�;ĞŚŝƚŝƐƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŚƌ͘ĞĞͬ�ϭϬ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳͿ�

�ŚŝƚƵƐĂůƵŶĞ�ƉŝŶĚ�;ŵϮͿ� � � ϭϳ�

DĂĂƉĞĂůƐĞƚĞ�ŬŽƌƌƵƐƚĞ�Ăƌǀ� � ϭ�

<ƁƌŐƵƐ�;ŵͿ� � � � ϰ�

WŝŬŬƵƐ�;ŵͿ� � � � ϰ͕ϳ�

>ĂŝƵƐ�;ŵͿ� � � � ϯ͕ϲ�

^ƵůĞƚƵĚ�ŶĞƚŽƉŝŶĚ�;ŵϮͿ� � � ϭϯ͕ϱ�

<ƂĞƚĂǀ�ƉŝŶĚ�;ŵϮͿ� � � ϭϯ͕ϱ�

DĂŚƚ�;ŵϯͿ� � � � ϯϯ�



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϲͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

ϯ͘��ŚŝƚƵƐŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚ�

ϯ͘ϭ�sƵŶĚĂŵĞŶĚŝĚ�ũĂ�ƐŽŬŬĞů�

EĂŐƵ� ŵĂĂůćŚĞĚĂƐƚĞůĞ� ƉƌŽũĞŬƚŝĚĞůĞ� ŽŶ� ŬŽŚĂŶĞ͕� Ŷŝŝ� ŬĂ� ĂŶƚƵĚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ƉƵŚƵů� ŽŶ� ƚĞŐĞŵŝƐƚ�

ŵĂĂŬŝǀŝǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝŐĂ͘� DĂĂŬŝǀŝǀƵŶĚĂŵĞŶƚ� ŽŶ� ǀĂůŵŝŶƵĚ� ŬćƐŝƚƂƂŶĂ͕� ŬƵƐ� ŽŶ� ůĞŝƚƵĚ� ǀĂũĂůŝŬƵĚ�

ŵĂĂŬŝǀŝĚ͕� ŶĞĞĚ� ůƁŚĂƚƵĚͬƌĂŝƵƚƵĚ� ŬćƐŝƚƐŝ�ŵƁƁƚƵ�ŶŝŶŐ� ůĂŽƚƵĚ� � ƉƺƐƚŝ�ǀĂƐƚĂǀĂůƚ�ƉƌŽũĞŬƚŝůĞ͘� �WƌĂĞŐƵƐĞů�

ũƵŚƵů�ƐĂĂď�dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ�ǀćŝŬĞƐĞ�ĂŝĚĂŵĂũĂ�ůĂŚƚŝƐĞ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ũćƌŐŝ�ŽůĞƚĂĚĂ͕�Ğƚ�ŬĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�

ǀƵŶĚĂŵĞŶƚ�ŽŶ�ůĂŝƵƐĞŐĂ�ϰϬϬ�ŵŵ͘�sƵƵŐŝǀĂŚĞĚĞ�ƚćŝƚŵŝƐĞů�ŽŶ�ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ�ůƵďŝŵƂƌƚŝ͘�

^ŽŬŬĞů�ŽŶ�ƐĂƵŶĂů�ŽůĞŵĂƐ�ƚćŝƐƵůĂƚƵƐĞƐ�ǀĂĂĚĂƚƵŶĂ�ŬŝƌĚĞƐƚ͕�ƉŽŽůĞůĚŝ�ŽŶ�ƐŽŬůŝƚ�ŶćŚĂ�ŬĂ�ŬĂŐƵƐƚ�ũĂ�ůŽŽĚĞƐƚ͘�

^ŽŬŬĞů�ŽŶ�ǀĂůŵŝŶƵĚ�ƐĂŵƵƚŝ�ŬćƐŝƚƂƂŶĂ�ŵĂĂŬŝǀŝĚĞƐƚ�ŶŝŶŐ�ǀƵƵŐŝǀĂŚĞƐŝĚ�ƚćŝĚĂď�ůƵďŝŵƂƌƚ͘�

ϯ͘ϭ͘ϭ��ŚŝƚƵƐŐĞŽůŽŽŐŝĂ�

�ŶƚƵĚ� ŬĂƚĂƐƚƌŝů͕� ŵŝůůĞů� ŚŽŽŶĞ� ƉĂŝŬŶĞď͕� ŽƚƐĞƐƚ� ŐĞŽůŽŽŐŝůŝƐƚ� ƵƵƌŝŶŐƵƚ� ƚĞŚƚƵĚ� ƉŽůĞ͘� <ƺůů� ĂŐĂ� ŽŶ�

dĂŵŵĞŵćĞ�ŬƌƵŶĚŝ�ǀĂŚĞƚƵƐ�ůćŚĞĚƵƐĞƐ�sĞƐŬŝ�ƐƉŽƌĚŝďĂĂƐŝ�ĂŵŵƵƐƚĞ�ĞŚŝƚƵƐƚƂƂĚĞ�ŬćŝŐƵƐ�ĂŶƚƵĚ�ƵƵƌŝŶŐ�

ƚĞŽƐƚĂƚƵĚ͘�<ƵŶĂ�ƐŝŝŶŶĞ�ƉŝŝƌŬŽŶĚ�ŽŶ�ƺƐŶĂ�ƐĂƌŶĂŶĞ͕�ƐŝŝƐ�ǀƁŝď�ĞĞůĚĂĚĂ͕�Ğƚ�ĞŶĂŵũĂŽůƚ�ŽŶ�ƉŝŶŶĂƐ�ƐĂŵĂ͕�

ŵƁŶŝŶŐĂƚĞ�ŬƁŝŬƵŵŝƐƚĞŐĂ͘�

^ŝŝŶŶĞ� ƉŝŝƌŬŽŶĚ͕� ĂŐĂ� ŬĂ�KƚĞƉćć� ƺůĚŝƐĞůƚ͕� ŽŶ� ƚƵŐĞǀĂƐƚŝ� ůŝŝŐĞŶĚĂƚƵĚ� ƌĞůũĞĞĨŝŐĂ� ĂůĂ͘� dĞŐĞŵŝƐƚ� ŽŶ� ƐŝŝŶ�

ŬƺŶŬůŝŬƵ� ŵŽƌĞĞŶŵĂĂƐƚŝŬƵŐĂ͕� ŬƵƐ� ŬƺŶŐĂƐƚĞ� ǀĂŚĞůŝƐĞĚ� ĂůĂĚ� ŽŶ� ŬŽŚĂƚŝ� ƚƵŐĞǀĂƐƚŝ� ƐŽŽƐƚƵŶƵĚ� ũĂ�

ƚƵƌďĂŬŝŚŝŐĂ�ŬĂƚƚƵŶƵĚ͘�

WŝŶŶĂƐĞĚ͗� d�,/^W/EE�^�

WƂƂƌĂƚƵĚ�ůŽŽĚƵƐƉŝŶŶĂƐ�

� � �Z/W/EE�^�

DƵůĚ�

� � dƵƌǀĂƐ�

� � WhZ�W/EE�<�d��

� � :ćŵĞƉƵƌĚƉŝŶŶĂƐ�

<ƌƵƵƐ�

� � DŽƌĞĞŶ�

^ĂǀŝůŝŝǀŵŽƌĞĞŶ�;^EŝWͿ�

WŝŶŶĂƐĞǀĞĞ�ǀĞĞƚĂƐĞ�;ϬϮ͘ϭϭ͘ϭϵϳϱͿ͗�Ϭ͕ϰϱͲϬ͕ϳϱ�ŵ�

�ůůŝŬĂƐ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂĂĂŵĞƚ͘ĞĞͬĞŐĨͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ůŚƚсĂƌƵΘŝĚсϭϬϬϴϱ� � �

ϯ͘ϭ͘Ϯ�sƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ũĂ�ƐŽŬůŝ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŬŝƌũĞůĚƵƐ�

,ŽŽŶĞ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝƐĞů�ƚƵŐŝŶĞƚŝ�ǀŝƐƵĂĂůƐĞůĞ�ǀĂĂƚůƵƐĞůĞ͘�



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϳͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

<ƵŝŐŝ� ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ŬŽŚƚĂ�ƵƵƌŝŶŐƵŝĚ�ƉŽůĞ� ƚĞŽƐƚĂƚƵĚ͕� ǀƁŝď�ǀŝƐƵĂĂůƐĞ�ǀĂĂƚůƵƐĞ� ƚƵůĞŵƵƐĞŶĂ�ƂĞůĚĂ͕�Ğƚ�

ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ� ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ� ŽŶ� ǀćŐĂ� ŚĞĂ͘� ^ĞĞ� ŽŶ� ĂĂƐƚĂƚĞŐĂ� ǀĂũƵŶƵĚ� ƺŚƚůĂƐĞůƚ� ƁŝŐĞƐƐĞ� ƐƺŐĂǀƵƐƐĞ� ũĂ�

ƉƌŽďůĞĞŵĞ�ŬĂ�ĞĚĂƐƉŝĚŝ�Ğŝ�ƚŽŚŝŬƐ�ƚĞŬŝƚĂĚĂ͘�

^ŽŬůŝ�ƐĞŝƐŬŽƌĚ�ŽŶ�ƐĂŵƵƚŝ�ŚĞĂ͘�DŝŶŐĞŝĚ�ĚĞĨŽƌŵĂƚƐŝŽŽŶĞ�ĞŐĂ�ŬĂ�ƉƌĂŐƵƐŝĚ�ŵćƌŐĂƚĂ�ƉŽůĞ͘�<ƺůů�ĂŐĂ�ŶćĞď�

ƐŝůŵĂŐĂ�ŵƁŶŝŶŐĂƐƚ�ƐĂŵŵĂůĚƵŵŝƐƚ͕�ŵŝƐ�ŽŶ�ŝůŵƐĞůƚ�ǀƵƵŐŝǀĂŚĞĚĞƐ�ŽůĞǀĂ�ůƵďŝŵƂƌĚŝ�ƚĂŐĂũćƌŐ͘�

ϯ͘ϭ͘ϯ��ƚƚĞƉĂŶĞŬƵĚ�ǀƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ũĂ�ƐŽŬůŝ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞŬƐ�

sƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ��ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂ�ŶŝŶŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐǀĂũĂĚƵƐ�ƐĞůůĞů�ƉƵƵĚƵď͘�

>ƵďŝŵƂƌƚ͕�ŵŝƐ�ŽŶ� ƐĂƵŶĂ� ƐŽŬůŝŽƐĂ�ǀƵƵŬŝĚĞƐ͕�Ğŝ�ŽůĞ�ŬƁŝŐĞ� ŝůŵĂƐƚŝŬƵŬŝŶĚůĂŵ͕�ŬƵŶĂ�ǀĞƐŝ� ũĂ� ůƵďŝ�Ğŝ�Ŭćŝ�

ŬŽŬŬƵ͘�sĞƐŝ�ŽŶ�Ŭŝǀŝŵƺƺƌŝ�ŬƁŝŐĞ�ƐƵƵƌĞŵ�ǀĂĞŶůĂŶĞ͘�<Ƶŝ�ƐĞĞ�ƉććƐĞď�ŬƵƐĂŐŝůƚ�Ŭŝǀŝŵƺƺƌŝ�ǀĂŚĞůĞ͕�ĂůŐĂď�

ŬŽŚĞ�ůĂŐƵŶĞŵŝŶĞ͘�dĂůǀĞů�ƉĂŝƐƵď�ǀĞƐŝ�ũććŬƐ�ũĂ�ŬĂŶŐƵƚĂď�ůĂŚƚŝ�ǀƵƵŐŝ͘�<Ƶŝ�ƐĞĞ�ƉƌŽƚƐĞƐƐ�ŬŽƌĚƵď�ĂĂƐƚĂƚĞ�

ũŽŽŬƐƵů�ũĂ�ƐĞĚĂ�Ğŝ�ƉĂƌĂŶĚĂƚĂ͕�ǀƁŝď�ƐĞĞ�ƺŚĞů�ŚĞƚŬĞů�ƉƂƂƌĚƵŵĂƚƵůƚ�ůĂŐƵŶĞŵĂ�ŚĂŬĂƚĂ͘�̂ ĞůůĞ�ƚƁƚƚƵ�ƚƵůĞŬƐ�

ƚćŚĞůĞƉĂŶƵ� ƉƂƂƌĂƚĂ� ůƵďŝŵƂƌĚŝ� ĂƐĞŶĚĂŵŝƐĞůĞ�ŵƺƺƌŝƐĞŐƵŐĂ͕�ŵŝƐ� ŽŶ� ŝůŵĂƐƚŝŬƵŬŝŶĚůĂŵ� ũĂ� ƐƵƵƌĞŵĂ�

ƚƐĞŵĞŶĚŝŬŽŐƵƐĞŐĂ͘��ƐŵĂůƚ�ƚƵůĞŬƐ�ŵƵŝĚƵŐŝ�ƐŽŬŬĞů�ƐĂŵŵĂůĚƵŵŝƐĞƐƚ�ćƌĂ�ƉĞƐƚĂ͘�

ϯ͘Ϯ�sĂŚĞůĂŐŝ�

<ƵŶĂ�ŚŽŽŶĞ�ǀĂŚĞůĂĞůĞ�ĂǀĂŵŝƐŝ�ƚĞŚƚƵĚ�ƉŽůĞ͕�ƐŝŝƐ�ƉćƌŝƐ�ƚćƉƐĞŝĚ�ǀĂŚĞůĂĞ�ŬŝŚƚĞ�ƚĞĂĚĂ�Ğŝ�ŽůĞ͘��ĞƐƌƵƵŵŝƐ�

ŽůĞǀĂ� ƚƵƵůƵƚƵƐĂǀĂ� ŬĂƵĚƵ� ƉŝŝůƵĚĞƐ� ũĂ� ǀĂŶĞŵĂƚĞůƚ� ŝŶŝŵĞƐƚĞůƚ� ŬƺƐŝƚůĞĚĞƐ� ǀƁŝď� ŽůĞƚĂĚĂ͕� Ğƚ� ƚĞŐƵ� ŽŶ�

ƉƵŝƚƚĂůĂĚĞů� ŽůĞǀĂ� ǀĂŚĞůĂĞŐĂ͕�ŵŝůůĞ� ƉĞĂů� ĂƐĞƚƐĞǀĂĚ� ƚĂŚƵƚƵĚ� ǀĂŚĞƉĂůŐŝĚ͘� WĂůŬŝĚĞ� ǀĂŚĞůĞ�ŽŶ� ƚćŝƚĞŬƐ�

ƉĂŶĚƵĚ� ƐĂŵŵĂůƚ͕� ƐĞĞũćƌĞů� ƉĂůŬŝĚĞ� ƉĞĂůĞ� ƚĂŵďŝƚƵĚ� ƐĂǀŝ� ŶŝŶŐ� ƐĂǀŝ� ƉĞĂůĞ� ŽŵĂŬŽƌĚĂ� ůŝŝǀ͕� ŵŝƐ� ŽŶ�

ŵƁĞůĚƵĚ�ƚƵůĞƚƁŬŬĞŬƐ͘�DƵŝĚ�ŬŝŚƚĞ�ǀĂŚĞůĂĞů�Ğŝ�ĞƐŝŶĞ͕�ŬƵŶĂ�ƚĞŐƵ�ŽŶ�ŬŝŶŶŝƐĞ͕�ŵŝƚƚĞ�ŬĂƐƵƚĂƚĂǀĂ�ƌƵƵŵŝŐĂ͘�

dĂůĂĚĞ�ůćďŝŵƁƁĚƵĚ�ŽŶ�ůŝŐŝŬĂƵĚƵ�ϮϮϬ�ŵŵ�ũĂ�ǀĂŚĞƉĂůŬŝĚĞ�ůćďŝŵƁƁĚƵĚ�ŽŶ�ůŝŐŝŬĂƵĚƵ�ϭϬϬ�ŵŵ͘�

ϯ͘Ϯ͘ϭ�sĂŚĞůĂĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŬŝƌũĞůĚƵƐ�

sŝƐƵĂĂůƐĞů�ǀĂĂƚůƵƐĞů�ƐĞůŐƵď͕�Ğƚ�ǀĂŚĞůĂĞ�ƺůĚŝŶĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ�ŽŶ�ŚĞĂ͘�<ƵŶĂ�ŬĂƚƵƐĞ�ůĞŬŬŝŵŝƐƚ�Ğŝ�ŽůĞ�ŽůŶƵĚ͕�

ƐŝŝƐ� Ğŝ� ĞƐŝŶĞ� ǀĂŚĞůĂĞů� ŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ� ũĂ� ƉƌĂŐƵƐŝĚ�ŵćƌŐĂƚĂ� Ğŝ� ŽůĞ͕� ǀćůũĂ� ĂƌǀĂƚƵĚ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ� ƺŚĞ� ůĂĞƚĂůĂ�

ƐƵƵƌĞŵ�ŬƵŝǀƉƌĂŐƵŶĞŵŝŶĞ͘��

ϯ͘Ϯ͘Ϯ��ƚƚĞƉĂŶĞŬƵĚ�ǀĂŚĞůĂĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞŬƐ�

můĚŝƐĞůƚ� ǀĂŚĞůĂĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞ� ǀĂũĂĚƵƐ� ƉƵƵĚƵď͕� ŬƵŝĚ� ŝŐĂŬƐ� ũƵŚƵŬƐ� ǀƁŝŬƐ� ŬŽŶƚƌŽůůŝĚĂ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ�

ůĂĞƚĂůĂ�ŬĂŶĚĞǀƁŝŵĞƚ͘�

ϯ͘ϯ�WƁƌĂŶĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚĂ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞů�ŽŶ�ƉƁƌĂŶĚĂĂůƵŶĞ�ƉŝŶŶĂƐĞŬŝŚƚ�ŽůƵůŝƐĞůƚ�ĞĞŵĂůĚĂƚƵĚ͕�Ğƚ�

ũƵŚƚŝĚĂ� ćƌĂ� ƉĞƐĞŵŝƐĞ� ŬćŝŐƵƐ� ƚƵůĞǀ� ǀĞƐŝ͘� �ĞƐƌƵƵŵŝƐ� ŽůĞǀĂƚ� ƉŝŶŶĂƐĞŬŝŚƚŝ� Ŷŝŝ� ƉĂůũƵ� Ğŝ� ĞĞŵĂůĚĂƚƵĚ͘�



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϴͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

WƁƌĂŶĚĂůĂƵĚĂĚĞ�ƐćŝůŝƚĂŵŝƐĞŬƐ�ĂŐĂ�Ŷŝŝ�ƉĂůũƵ�ƐŝŝƐŬŝ�ƐĞĚĂ�ƚĞŚƚŝ͕�Ğƚ�ũććŬƐ�ƉŝŝƐĂǀ�ƁŚŬǀĂŚĞ�ƐŝƐƐĞ͘�dĞŐĞŵŝƐƚ�

ŽŶ�ƉƵŝƚƉƁƌĂŶĚĂƚĞŐĂ͕�ůĂƵĚŝƐĞ�ůĂŝƵƐ�ϭϮϬ�ŵŵ�ũĂ�ƉĂŬƐƵƐ�Ϯϴ�ŵŵ͘�

ϯ͘ϯ͘ϭ�WƁƌĂŶĚĂ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŬŝƌũĞůĚƵƐ�

>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ� ƉƁƌĂŶĚ� ŽŶ� ǀćŐĂ� ŚĞĂƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ� ƚćŶƵ� ƉŝŝƐĂǀĂůĞ� ĂůƵƐƉŝŶŶĂƐĞ� ĞĞŵĂůĚĂŵŝƐĞůĞ� ũĂ� ǀĞĞ�

ćƌĂũƵŚƚŝŵŝƐĞůĞ͘�

�ĞƐƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ�ŽŶ�ĂŐĂ�ƉĂƌĂŬƵ�ǀćůŝƐƵŬƐĞ�ĞĞƐƚ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ͘�<ƵŶĂ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŽŶ�ĂůůĞƐ�ŚŝůũƵƚŝ�ƚĞŬŬŝŶƵĚ͕�

ŽŶ�ĂƌǀĂƚĂǀĂƐƚŝ�ƐĞůůĞ�ƉƁŚũƵƐƚĂũĂŬƐ�ƉŝŶŶĂƐĞƐ�ĞůĂǀĂĚ�ŵƵƚŝĚ͘�DƵƚƚŝĚĞ�ĞůƵƚĞŐĞǀƵƐĞ�ƚĂŐĂũćƌũĞů�ŽŶ�ƉŝŶŶĂƐ�

ŬĞƌŬŝŶƵĚ�ƐĞĂůƐĞƐ�ŬŽŚĂƐ�ƉƁƌĂŶĚĂ�ǀĂƐƚƵ�ŶŝŶŐ�ĂŶĚŶƵĚ�ŶŝŝƐŬƵƐƚ�ĞĚĂƐŝ�ƉƁƌĂŶĚĂůĂƵĚĂ͘

ϯ͘ϯ͘Ϯ��ƚƚĞƉĂŶĞŬƵĚ�ƉƁƌĂŶĚĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞŬƐ�

^ĂƵŶĂ�ĞĞƐƌƵƵŵŝƐ�ŽůĞǀ�ƉƁƌĂŶĚ�ǀĂũĂď�ǀĂŚĞƚĂŵŝƐƚ͕�ŬĂƐ�ƐŝŝƐ�ƚćŝƐƵůĂƚƵƐĞƐ�ǀŝƐƵĂĂůƐĞ�ƉŝůĚŝ�ƺŚƚůƵƐĞ�ŵƁƚƚĞƐ�

ǀƁŝ�ĂŝŶƵůƚ�ŬŽŶŬƌĞĞƚƐĞůƚ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ�ůĂƵĂĚ͘�>ĂŚƚŝ�ƚƵůĞď�ƉƁƌĂŶĚ�ǀƁƚƚĂ�ŝŐĂů�ũƵŚƵů�ǀĞŝĚŝ�ƐƵƵƌĞŵĂůƚ͘�dƵůĞď�

ĞĞŵĂůĚĂĚĂ�ƉŝŝƐĂǀ�ŬŽŐƵƐ�ƉŝŶŶĂƐƚ͕�Ğƚ�ĞŶŶĞƚĂĚĂ�ƉƌŽďůĞĞŵŝ�ƵƵĞƐƚŝ�ŬŽƌĚƵŵŝƐƚ͘�

ϯ͘ϰ�^ĞŝŶĂĚ�

dŽůůĂƐĞůĞ�ĂũĂƐƚƵůĞ�ŬŽŚĂƐĞůƚ�ŽŶ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ŬćƐŝƚƂƂŶĂ�ǀĂůŵŝŶƵĚ�ƉĂůŬŵĂũĂ͘�dŽŽƌŵĞ�ƐĂƵŶĂ�ĞŚŝƚĂŵŝƐĞŬƐ�

ǀĂƌƵƚŝ� ũƵďĂ�ƚĂůǀĞŬƵƵĚĞů͕�Ğƚ�ƚĂŐĂĚĂ�ŵĂŬƐŝŵĂĂůŶĞ�ĞŚŝƚƵƐŬǀĂůŝƚĞĞƚ͕�ƉĂůŐŝ�ƉĂƌĞŵ�ƐćŝůŝŵŝŶĞ� ũĂ�ŽůƵůŝƐĞůƚ�

ǀćŝŬƐĞŵ�ŵćŶŐŝŵŝŶĞ�ƐĞŝŶĂƐ͘�

^ĂƵŶĂ� ǀćůŝƐƐĞŝŶĂĚ� ŽŶ� ƚĞŚƚƵĚ� ŬŽŽƌŝƚƵĚ� ũĂ� ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞƐƚ� ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ� ůŝŐŝŬĂƵĚƵ� ϮϬϬ� ŵŵ͘� EĂŐƵ�

^ŽŽŵĞ�ƚĂůƵĞŚŝƚŝƐƚĞƐ�ŽŶ�ǀĂůĚĂǀ�ŶƵƌŐĂƐĞŽƚŝƐ�ũćƌƐŬŶƵƌŬ͕�Ŷŝŝ�ŽŶ�ŬĂ�ĂŶƚƵĚ�ŚŽŽŶĞů�ƚĞŐĞŵŝƐƚ�ũćƌƐŬŶƵƌŐĂŐĂ͘�

EƵƌŐĂ� ƐĞŽƚŝƐĞŬƐ�ŽŶ� ƉĂůŐŝĚ� ŬƺůŐĞĚĞůƚ� ƐĂĞƚƵĚ͘�EƵƌŬ�ŽŶ� ƐĞůŐĞƉŝŝƌŝůŝŶĞ͕� ƐĞƐƚ� ƐĂĞŐĂ� ƐĂĂď� ƺƐŶĂ� ƚćƉƐĞĚ�

ƐƺǀĞŶĚŝĚ͘�EƵƌŬ�ŽŶ�ŬƵũƵŶĚĂƚƵĚ�ǀĂĂĚĞƌƉĂƐƐŝ�Ăďŝů� ƚćŝĞƐƚŝ�ǀĞƌƚŝŬĂĂůƐĞŬƐ͕�Ь�ƉĂůŐŝ� ƐƺŐĂǀƵƐĞĚ�ƐƺǀĞŶĚŝĚ�

ƚĞŚĂŬƐĞ� Ŷŝŝ� ĂůƵŵŝƐƐĞ� ŬƵŝ� ŬĂ� ƺůĞŵŝƐƐĞ� ƉĂůŬŝ͘� <ƂĞƚĂǀĂƚĞ� ĞŚŝƚŝƐƚĞ� ƉĂůŐŝĚ� ƚƵůĞď� ŬĂ� ǀĂƌĂĚĂ͕� Ɛƚ� Ğƚ�

ŬƵŝĚĂŐŝŵŽŽĚŝ� ƚƵůĞď� ƚĂŐĂĚĂ� ƉĂůŐŝǀƵƵŬŝĚĞ� ƚŝŚĞĚƵƐ͘� sĂƌĂŵŝƐĞ� ƉƵŚƵů� ƐƺǀŝƐƚĂƚĂŬƐĞ� ƉĂůŐŝ� ĂůĂƐĞƌǀĂ�

ĂůƵŵŝƐĞ�ƉĂůŐŝ�ũćƌŐŝ�ƐŽŽŶ�ũĂ�ƉĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞůĞ�ƉĂŶŶĂŬƐĞ�ŝƐŽůĞĞƌŵĂƚĞƌũĂů͕�ŵŝůůĞŬƐ�ĂŶƚƵĚ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů�ŽŶ�

ƐĂŵŵĂů͘�dćƉƐĞŵŝŶŝ�ŽŶ�ƚĞŐĞŵŝƐƚ�ůĂŚƚŝƐĞ�ǀĂƌĂŐĂ͘�^ĞůůĞƐ�ƚŽĞƚƵď�ƺŬƐ�ƉĂůŬ�ƚĞŝƐĞůĞ�ǀĂƌĂ�ŬĞƐŬĞů͘�

>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ� ũĂ� ƐĂƵŶĂ� ĞĞƐƌƵƵŵŝ� ǀĂŚĞůŝŶĞ� ƐĞŝŶ� ŽŶ� ĞŚŝƚĂƚƵĚ� sƁƌƵ� ƚĞůůŝƐĞƚĞŚĂƐĞ� ϮϳϬ� ǆ� ϭϯϬ� ǆ� ϲϬ�ŵŵ�

ƚĞůůŝƐƚĞƐƚ͕�Ğƚ�ŬĂŶĚĂ�ƐĞŝŶĂ�ŬĂƵĚƵ�ƺůĞ�ƐŽŽũƵƐƚ�ŬĂ�ƐĂƵŶĂ�ĞĞƐƌƵƵŵŝ͘�

ϯ͘ϰ͘ϭ�^ĞŝŶĂĚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŬŝƌũĞůĚƵƐ�

sćůŝƐƐĞŝŶĂ�ƉĂůŐŝĚ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�sĂŚĞƉĞĂůŶĞ�ƉĂůŬŝĚĞ�ƚƁƌǀĂŵŝŶĞ�ŽŶ�ĂŝĚĂŶƵĚ�ƉĂůŬĞ�ŬĂŝƚƐƚĂ�

ǀćůŝƐƚĞ�ŵƁũƵƚĞŐƵƌŝƚĞ�ĞĞƐƚ͘�WĂůŬŝĚĞ�ŬƁǀĞƌĚƵŵŝƐƚ�ĞŐĂ�ŵćĚĂŶĞŵŝƐƚ�ŵćƌŐĂƚĂ�ƉŽůĞ͘�sŝƐƵĂĂůƐĞů�ǀĂĂƚůƵƐĞů�

ŽŶ�ŶćŚĂ�ĂŝŶƵůƚ�ƉćŝŬĞƐĞǀĂůŐƵƐĞƐƚ�ƚŝŶŐŝƚƵĚ�ŬƵŝǀĂŵŝƐĞůĞ�ŽŵĂƐĞŝĚ� ůƁŚĞƐŝĚ͕�ŬƵŝĚ�ŶĞĞĚ�Ğŝ�ŽŚƵƐƚĂ�ƐĞŝŶĂ�

ŬĂŶĚĞǀƁŝŵĞƚ͘�WĂůŬŝĚĞ�ǀćůũĂŶćŐĞŵŝƐĞ�ƉĂƌĂŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�ŽŶ�ƉĂůŬĞ�ŽƐĂůŝƐĞůƚ�ŬĞƚĂƐůƁŝŬƵƌŝŐĂ�ůŝŚǀŝƚƵĚ͘�



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϵͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

^ĂƵŶĂ� ǀćůŝƐƐĞŝŶĂĚĞ� ƐŽŽũĂƉŝĚĂǀƵƐĞ� ƚĂŐĂŵŝƐĞŬƐ� ƉĂŶĚƵĚ� ƐĂŵŵĂů� ŽŶ� ĂũĂ� ũŽŽŬƐƵů� ŬƵŝǀĂŶƵĚ� ŬŽŬŬƵ� ũĂ�

ƚĞŬŝƚĂŶƵĚ�ƉŝůƵƐŝĚ�ƉĂůŬŝĚĞ�ǀĂŚĞůĞ͘�^ĞůůĞ�ƉĂƌĂŶĚĂŵŝƐĞŬƐ�ŽŶ�ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ�ƉĂĂƌŝƐ�ŬŽŚĂƐ�ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƚƵ͕�

ŵŝƐ�ĂŐĂ�ŽŶ�ǀćŐĂ�ŚĂůď� ůĂŚĞŶĚƵƐ͘�<ƵŶĂ�ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƚ�ŚĂŬŬĂď�ŬćŝƚƵŵĂ�ŶĂŐƵ�ƓǀĂŵŵ͕�ŵŝƐ� ŝŵĂď�ǀĞĞ�

ĞŶĚĂƐƐĞ͕�ƐŝŝƐ�ŬĂŚũƵƐƚƵď�ƐĞůůĞŐĂ�ŬĂ�ƺŵďƌŝƚƐĞǀ�ƉĂůŬ͘�

^ŝƐĞƐĞŝŶ�ŽŶ�ŚĞĂƐ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�^ĞŝŶ�ǀĂũĂď�ĂŝŶƵůƚ�ƚĂŚŵĂƐƚ�ƉƵŚĂƐƚĂŵŝƐƚ͘�

ϯ͘ϰ͘Ϯ��ƚƚĞƉĂŶĞŬƵĚ�ƐĞŝŶĂĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞŬƐ�

<ŝŝƌĞŵĂƐ�ŬŽƌƌĂƐ� ƚƵůĞď�ĞĞŵĂůĚĂĚĂ�ƉĂůŬŝĚĞ� ǀĂŚĞůĞ�ŚŝůũĞŵ�ƉĂŶĚƵĚ�ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƚ͕�Ğƚ� ƐĞĞ�Ğŝ� ƚĞŬŝƚĂŬƐ�

ƺŵďƌŝƚƐĞǀĂƚĞůĞ� ƉĂůŬŝĚĞůĞ� ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͘� �ƐĞŶĚĂĚĂ� ƐĞĞ� ŶćŝƚĞŬƐ� ůŽŽĚƵƐůŝŬƵƐƚ� ůŝŶĂƐƚ� ƚĂŬƵŬŝƵŐĂ�

ũćƌĞůƚŽƉƉŝŵŝƐĞ�ŵĞĞƚŽĚŝŐĂ͘�DƵŝĚƵ�ƉĂůŐŝĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐƚ�Ğŝ�ǀĂũĂ͘�

ϯ͘ϱ�<ĂƚƵƐ�

EĂŐƵ�ϭϵϯϰ͘�ĂĂƐƚĂƚĞůĞ�>ƁƵŶĂͲ�ĞƐƚŝƐ�ŬŽŚĂŶĞ�ŶŝŶŐ�ƺŵďƌŝƚƐĞǀĂƚ�ůŽŽĚƵƐƚ�ũćůŐŝĚĞƐ͕�ŚĂŬŬĂƐ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�

ŬĂƚƵƐƚ�ŬĂƚŵĂ�ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ͕�ŵŝƐ�ŽŶ�ũćůůĞŐŝ�ƉƵŚĂƐ�ŬćƐŝƚƂƂ͘�<ĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚĞŬƐ�ŽŶ�ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ�ƉƵƵůŝŝŬŝĚĞƐƚ�

ŬƵƵƐŬĞ͕� ŵŝĚĂ� ŽŶ� ŬĂƵŶŝƐ� ƌĂƐŬĞ� ůĞŝĚĂ� ƚćŶƵ� ŽŵĂ� ƉĂůũƵĚĞůĞ� ŽŬƐƚĞůĞ� ũĂ� ƌćŶŝƉƵŝĚƵůĞ͘� <ƵƵƐŬ� ŽŶ� ŚĞĂ�

ŵĂƚĞƌũĂů͕�ŬƵŶĂ�ŬƵƵƐĞů�ƉŽŽƌŝĚ�ŬƵŝǀĂĚĞƐ�ƐƵůŐƵǀĂĚ�ũĂ�Ŷŝŝ�ŵćƌŐƵď�ŬƵƵƐĞůĂĂƐƚƵ�ƉŝŶĚ�ǀćŚĞ͘�^ĞĞ�ƚĞĞď�ƐĞůůĞ�

ŬĂƚƵƐĞ�ǀĞĞůŐŝ�ŚŝŶŶĂůŝƐĞŵĂŬƐ͘�

<ĂƚƵƐ�ŽŶ�ůƂƂĚƵĚ�ŬŽůŵĞŬŽƌĚƐĞƐ�ůĂĂƐƚƵŬŝŚŝƐ͕�ŵŝƐ�ƚćŚĞŶĚĂď͕�Ğƚ�ŬĂƚƵƐĞ�ĞůƵĞĂŬƐ�ŽŶ�ϭϬ�ĂĂƐƚĂƚ�ŬŽƌĚĂ�ϯ�

ŬŝŚƚŝ�ĞŚŬ�ϯϬ�ĂĂƐƚĂƚ͘�PĞůĚĂŬƐĞ͕�Ğƚ�ŬĂƚƵƐĞ�ƉƁŚũĂƉŽŽůŶĞ�ŬƺůŐ�ƉĞĂď�ƌĞĞŐůŝŶĂ�ŬĂƵĞŵ�ǀĂƐƚƵ�ůƁƵŶĂŬƺůũĞƐƚ͕�

ƐĞƐƚ� ŬƁŝŐĞ� ůĂĂƐƚĂǀĂŵĂůƚ� ŵƁũƵď� ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐĞůĞ� ƉćŝŬĞ͘� :Ă� Ŷŝŝ� ŽŶ� ŬĂ� ůćŝŶƵĚ͕� ƐĞƐƚ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�

ůƁƵŶĂƉŽŽůŶĞ�ŬĂƚƵƐĞŬƺůŐ�ŽŶ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ϮϬϭϲ͘�ĂĂƐƚĂ�ĂƵŐƵƐƚŝƐ͘�sĂŚĞƚĂƚƵĚ�ŬƺůŐĞ�ŬĂƚĂǀĂĚ�ůŝƉŝĚ͘�

<ĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵ�ƉŝŬŬƵƐ�ŽŶ�ϲϬϬ�ŵŵ͕�ƉĂŬƐƵƐ�ϰʹϱ�ŵŵ�ũĂ�ůĂŝƵƐ�ϭϮ�ŵŵ͘�WŝůďĂƐƚĞ�ƉŝŬŬƵƐ�ŽŶ�ϲϬϬ�ŵŵ͕�ƉĂŬƐƵƐ�

ϲ�ʹ�ϳ�ŵŵ�ũĂ�ůĂŝƵƐ�ϭϬ�ŵŵ͘�<ĂƚƵƐĞŬĂůĚĞŬƐ�ŽŶ�ǀĂůŝƚƵĚ�ϰϱ�ŬƌĂĂĚŝ͘�,ĂƌũĂ�ŬĂƚĂď�ŚĂƌũĂůĂƵĚ͘��

<ĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ�ŽŶ�ǀĂŶĂƐ�ŽƐĂƐ�ůƂƂĚƵĚ�ůŝŐŝŬĂƵĚƵ�ϱϬ�ǆ�ϱϬ�ŵŵ�ƌŽŽǀŝĚĞůĞ�ƐĂŵŵƵŐĂ�Ϯϱ�ŵŵ͕�ƵƵĞ�ƉŽŽůĞ�

ƉŝůƉĂĚ�ĂŐĂ�ϱϬ�ǆ�ϱϬ�ŵŵ�ƌŽŽǀŝĚĞůĞ�ƐĂŵŵƵŐĂ�ϮϬ�ŵŵ͘�ZŽŽǀŝĚ�ŽŶ�ŬŝŶŶŝƚĂƚƵĚ�ƐĂƌŝŬĂƚĞůĞ�ůćďŝŵƁƁĚƵŐĂ�

ϭϮϬ�ŵŵ͘�

ϯ͘ϱ͘ϭ�<ĂƚƵƐĞŬĂŶĚũĂƚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŬŝƌũĞůĚƵƐ�

<ĂƚƵƐĞ� ƐĂƌŝŬĂƚĞ� ŚŝŶŶĂŶŐƵƚ� ŽŶ� ƚĞŽƐƚĂƚƵĚ� ǀŝƐƵĂĂůƐĞ� ǀĂĂƚůƵƐĞ� ůćďŝ͘� sƁŝď� ƂĞůĚĂ͕� Ğƚ� ƐĂƌŝŬĂĚ� ŽŶ� ŚĞĂƐ�

ƚĞŚŶŝůŝƐĞƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͘�<ƵŶĂ�ŬĂƚƵƐ�ůćďŝ�Ğŝ�ŽůĞ�ĂŶĚŶƵĚ͕�ŽŶ�ƐĂƌŝŬĂĚ�ŬƵŝǀĂĚ�ũĂ�ǀĂĂƚůƵƐĞů�Ğŝ�ƚƵǀĂƐƚĂŶƵĚ�

ƐĞĞŶƚĞ�ĞŐĂ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͘�^ĂƌŝŬĂĚ�ǀĂũĂǀĂĚ�ĂŝŶƵůƚ�ƚĂŚŵĂƐƚ�ƉƵŚĂƐƚĂŵŝƐƚ͘�

ϯ͘ϱ͘Ϯ�<ĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŬŝƌũĞůĚƵƐ�

EĂŐƵ�ĞĞƐƉŽŽů�ŵĂŝŶŝƚƵĚ͕�ŽŶ�ĞĚĞůĂ�ƐƵƵŶĂů�ŽůĞǀ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ϮϬϭϲ͘�ĂĂƐƚĂ�ĂƵŐƵƐƚŝƐ͘�sĂŚĞƚƵƐƐĞ�

ůćŬƐŝĚ�ƌŽŽǀŝĚ͕�ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ�ũĂ�ŚĂƌũĂůĂƵĚ͘�^ĞĞŐĂ�ŽŶ�ƚĞŐƵ�ǀćŐĂ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ�ŽůĞǀĂ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞŐĂ͘



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϭϬͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

<ŝƌĚĞ�ƐƵƵŶĂů�ĂŐĂ�ŵŝĚĂŐŝ�ǀćŐĂ�ŚĞĂĚ�ƂĞůĚĂ�Ğŝ�ŽůĞ͘�sŝƐƵĂĂůƐĞů�ǀĂĂƚůƵƐĞů�ũĂ�ŵĂƚĞƌũĂůĞ�ŬĂƚƐƵĚĞƐ�ŽŶ�ĂƌƵ�

ƐĂĂĚĂ͕�Ğƚ� ůĂĂƐƚƵĚĞ�ŶŝŶŐ� ƌŽŽǀŝƚƵƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌĚ� ũĂ� ǀćůũĂŶćŐĞŵŝŶĞ�ǀćŐĂ�ŬŝŝƚĂ�ƉŽůĞ͘��ŶƚƵĚ�ŽůƵŬŽƌƌĂ�ŽŶ�

ƉƁŚũƵƐƚĂŶƵĚ�ƉƵŝĚƵ�ŵćĚĂŶĞŵŝŶĞ͕�ŵŝƐ�ŽŶ�ƚŝŶŐŝƚƵĚ�ŝůŵĂƐƚŝŬƵŽůƵĚĞƐƚ�ŶĂŐƵ�ǀŝŚŵ͕�ƉćŝŬĞ�ũĂ�ůƵŵŝ͘�

ϯ͘ϱ͘ϯ��ƚƚĞƉĂŶĞŬƵĚ�ŬĂƚƵƐĞŬĂŶĚũĂƚĞ�ũĂ�ͲŬĂƚƚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞŬƐ�

<ĂƚƵƐĞŬĂŶĚũĂŝĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝĚĂ�ǀĂũĂ�ƉŽůĞ͘�<ƺůů�ĂŐĂ�ƚƵůĞď�ŬŝƌĚĞ�ƐƵƵŶĂů�ŽůĞǀ�ŬĂƚƵƐ�ǀćůũĂ�ǀĂŚĞƚĂĚĂ�ĞŶŶĞ�

ŬƵŝ� ƐĞĞ� ƚćŝƚƐĂ� ůćďŝ� ŵćĚĂŶĞď� ũĂ� ƐŝƐƐĞ� ŬƵŬƵď͘� dƵůĞď� ĞĞŵĂůĚĂĚĂ� ǀĂŶĂĚ� ůĂĂƐƚƵĚ� ũĂ� ƌŽŽǀŝƚƵƐ� ŶŝŶŐ�

ĂƐĞŶĚĂĚĂ�ŶĞĞĚ�ƵƵƚĞ�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚĞ�ũĂ�ƌŽŽǀŝƚƵƐĞ�ƐĂŵŵƵŐĂ͘�

ϯ͘ϲ��ǀĂƚćŝƚĞĚ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ĂŬŶĂĚ� ƉĂŝŬŶĞǀĂĚ� ůŽŽĚĞ� ũĂ� ĞĚĞůĂ� ƉŽŽůƐĞƚĞƐ� ƐĞŝŶĂĚĞƐ͘� >ŽŽĚĞ� ĂŬĞŶ� ǀĂůŐƵƐƚĂď� ƐĂƵŶĂ�

ĞĞƐƌƵƵŵŝ� ŶŝŶŐ� ĞĚĞůĂ� ƉŽŽůŶĞ� ŽŶ� ĂŝŶƵƐ� ǀĂůŐƵƐĂůůŝŬĂƐ� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝƐ͘� �ŬŶĂ�ŵƁƁĚƵĚ�ŵƁůĞŵĂů� ũƵŚƵů� ŽŶ��

ϱϬϬ�ǆ�ϱϬϬ�ŵŵ͘�dĞŐƵ�ŽŶ�ƉƵŝƚĂŬĞŶĚĞŐĂ͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂů� ŽŶ� ŬĂŬƐ� ƵƐƚ� ʹ� ǀćůŝƐƵŬƐ͕� ŵŝƐ� ǀŝŝď� ƐĂƵŶĂ� ĞĞƐƌƵƵŵŝ͕� ŶŝŶŐ� ƐŝƐĞƵŬƐ͕� ŵŝƐ� ǀŝŝď� ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ͘�

DƁůĞŵĂĚ� ƵŬƐĞĚ� ƉĂŝŬŶĞǀĂĚ� ůŽŽĚĞ� ƐƵƵŶĂƐ͘� sćůŝƐƵŬƐĞ� ŵƁƁĚƵĚ� ŽŶ� ϴϬϬ� ǆ� ϭϲϲϬ�ŵŵ� ũĂ� ƐŝƐĞƵŬƐ� ŽŶ�

ŵƁƁĚƵƐ�ϳϱϬ�ǆ�ϭϲϬϬ�ŵŵ͘�dĞŐƵ�ŽŶ�ƉƵŝƚƵƐƚĞŐĂ͘�

ϯ͘ϲ͘ϭ��ǀĂƚćŝĚĞƚĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŬŝƌũĞůĚƵƐ�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ� ĂǀĂƚćŝƚĞĚ� ŽŶ� ĞŶĂŵƵƐĞƐ� ƐćŝůŝŶƵĚ� ĞŚŝƚŝƐĞ� ĂůŐƵƐĂĂƐƚĂƚĞƐƚ� ĂůĂƚĞƐ͘� sĂŝĚ� ůŽŽĚĞ� ƉŽŽůŶĞ�

ĂŬŶĂƌĂĂŵ�ŽŶ�ĂƐĞŶĚĂƚƵĚ�ƵƵĞ�ƉƵŝĚƵƐƚ�ĂŬŶĂƌĂĂŵŝŐĂ͘�

Eŝŝ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ŬƵŝ�ƵƵĞ�ĂŬŶĂƌĂĂŵŝŐĂ�ĂŬĞŶ�ŽŶ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͕�ǀćůũĂ�ĂƌǀĂƚƵĚ�ĞĚĞůĂ�ƉŽŽůƐĞƐ�ŬůĂĂƐŝƐ�ŽůĞǀ�

ŵƁƌĂ͘��

hŬƐĞĚ� ŽŶ� ǀćŐĂ� ŚĞĂƐ� ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͕� ĂŝŶƵůƚ� ǀŝƐƵĂĂůƐĞ� ǀćůũĂŶćŐĞŵŝƐĞ� ƉĂƌĂŶĚĂŵŝƐĞŬƐ� ŽŶ� ƐŝƐĞƵƐƚ�

ŬĞƚĂƐůƁŝŬƵƌŝŐĂ�ůŝŚǀŝƚƵĚ͘�

ϯ͘ϲ͘Ϯ��ƚƚĞƉĂŶĞŬƵĚ�ĂǀĂƚćŝĚĞƚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞŬƐ�

můĚŝƐĞůƚ�ŽŶ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ĂǀĂƚćŝƚĞĚ�ŶŝŝǀƁƌĚ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͕�Ğƚ�ŽƚƐĞƐƚ�ǀĂũĂĚƵƐƚ�ŶĞŝĚ�ƉƵƵƚƵĚĂ�ƉŽůĞ͘�

�ŐĂ�ŬƵŝ�ǀŝƐƵĂĂůƐĞŵĂƚ�Ɖŝůƚŝ�ƉĂƌĞŵĂŬƐ�ƚĂŚƚĂ͕�ƐŝŝƐ�ǀƁŝŬƐ�ŵƁĞůĚĂ�ĂƐĞŶĚĂƚƵĚ�ĂŬŶĂƌĂĂŵŝ�ŬƁƉŝƚƐĞŵŝƐĞůĞ͕�Ğƚ�

ƐĞĞ� ƐŽďŝƚƵŬƐ�ƉĂƌĞŵŝŶŝ� ƐĂƵŶĂ�ĞĂŬĂ� ǀćůŝŵƵƐĞŐĂ͘� ^ŽŽǀŝƚĂƚĂǀ�ŽůĞŬƐ� ƐĞĞ� ůŝŚǀŝũĂŐĂ�ƺůĞ� ŬćŝĂ� ũĂ� ƐĞĞũćƌĞů�

ƁůŝƚĂĚĂ͘�

�ĚĂƐƉŝĚŝ͕�ŬƵŝ�ƚĂŚƚĂ�ŶćŝƚĞŬƐ�ŬĂ�ǀćůŝƐƵŬƐ�ǀŝƐƵĂĂůƐĞůƚ�ŝůƵƐĂŵĂŬƐ�ŵƵƵƚĂ͕�ƐŝŝƐ�ŬĂƐƵƚĂĚĂ�ƉŝŐĞŵ�ƉĞŚŵĞŵĂŝĚ�

ŵĞĞƚŽĚĞŝĚ�ŶĂŐƵ�ƐŽŽĚĂƉƌŝƚƐ�ǀŵƐ͘�



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϭϭͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

ϰ͘�^ŽŽǀŝƚƵƐĞĚ�ƚćŝĞŶĚĂǀĂƚĞ�ƵƵƌŝŶŐƵƚĞ�ƚĞŐĞŵŝƐĞŬƐ�

<ƵŶĂ�ƚĞŐƵ�ŽŶ�ŚĞĂ�ĞŚŝƚƵƐŬǀĂůŝƚĞĞĚŝ�ũĂ�ŵĂƚĞƌũĂůŝĚĞŐĂ�ĞŚŝƚĂƚƵĚ�ŚŽŽŶĞŐĂ͕�ƉŽůĞ�ƉƁŚũƵƐƚ�ǀćůũĂ�ƉĂŬŬƵĚĂ�

ŽůƵůŝƐŝ� ƚćŝĞŶĚĂǀĂŝĚ� ƵƵƌŝŶŐƵŝĚ͘� můĚũƵŚƵů� ŽŶ� ŬƁŝŬ� ŚŽŽŶĞ� ŽƐĂĚ� ƐĞůŐĞůƚ� ǀŝƐƵĂĂůƐĞůƚ� ůŽĞƚĂǀĂĚ͕� ĂŐĂ� ŬƵŝ�

ƉĂŬŬƵĚĂ�ŵŝĚĂŐŝ� ǀćůũĂ͕� ƐŝŝƐ� ŽůĞŬƐ� ƐĞůůĞŬƐ� ƐĂƵŶĂ� ĞĞƐƌƵƵŵŝ� ƉƁƌĂŶĚ͘� ^ĞĂůƐĞ� ƉƁƌĂŶĚĂŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝ�

ǀƁŝŬƐ� ĂǀĂĚĂ͕� Ğƚ� ŬŝŶŶŝƚĂĚĂ� ĂƌǀĂŵƵƐĞĚ�ŵćĚĂŶŝŬƵ� ƚĞŬŬŝŵŝƐĞ� ƉƁŚũƵƐƚĞƐƚ� ũĂ� ůƺŬĂƚĂ� ƺŵďĞƌ� ŬĂŚƚůƵƐĞĚ�

ƐĞĞŶƚĞ�ũĂ�ŚĂůůŝƚƵƐĞ�ŽƐĂƐ͘�>ŝƐĂŬƐ�ǀƁŝŬƐ�ŝŐĂŬƐ�ũƵŚƵŬƐ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĚĂ�ůĞŝůŝƌƵƵŵŝƐ�ŽůĞǀĂ�ŬƁǀĂƐƚŝ�ƉƌĂŐƵŶĞŶƵĚ�

ůĂĞƚĂůĂ�ƚƵŐĞǀƵƐƚ͘��

hƵƌŝŶŐƵŝĚ�ƉĞĂŬƐ�ƚĞŽƐƚĂŵĂ�ǀĂƐƚĂǀĂ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂƚƐŝŽŽŶŝŐĂ�ŝŶŝŵĞŶĞ͘�



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϭϮͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

ϱ͘��ƐŵĂƐƚĞ�ƌĞŵŽŶƚƚƂƂĚĞ�ůŽĞƚĞůƵ�ũĂ�ŵĂŬƐƵŵƵƐ�

:ƌŬ͘ dƂƂĚĞ�ŬŝƌũĞůĚƵƐ mŚŝŬ <ŽŐƵƐ mŚŝŬƵ�ŚŝŶĚ ^ƵŵŵĂ DćƌŬƵƐĞĚ
ϭ sƵŶĚĂŵĞŶƚ�ũĂ�ƐŽŬŬĞů
ϭ͘ϭ ^ĂŵďůŝŬƵ�ĞĞŵĂůĚĂŵŝŶĞ�ƐŽŬůŝůƚ ŵϮ ϯ͕ϱϳ ϯϬ͕ϬϬ ϭϬϳ͕ϭϬ

ϭ͘Ϯ
sĂŶĂ�ůƵďŝŵƂƌĚŝ�ĞĞŵĂůĚĂŵŝŶĞ�

ǀƵƵŬŝĚĞƐƚ
ŵϮ ϯ͕ϱϳ ϴϱ͕ϬϬ ϯϬϯ͕ϰϱ

ϭ͘ϯ
DĂĂŬŝǀŝĚĞ�ǀƵƵŬŝĚĞ�ƚćŝƚŵŝŶĞ�

ŵƺƺƌŝƐĞŐƵŐĂ
ŵϮ ϯ͕ϱϳ ϴϱ͕ϬϬ ϯϬϯ͕ϰϱ

Ϯ WƁƌĂŶĚ

Ϯ͘ϭ
sĂŶĂĚĞ�ƉƁƌĂŶĚĂůĂƵĚĂĚĞ�

ĞĞŵĂůĚĂŵŝŶĞ
ŵϮ ϰ͕ϵϬ ϯϬ͕ϬϬ ϭϰϳ͕ϬϬ

Ϯ͘Ϯ WŝŶŶĂƐĞ�ćƌĂǀĞĚƵ ŵϯ ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

>ćŚĞď�
ĂƵŐƵƚćŝƚĞŬƐ�
ŵƵƵů�
ĞĞƐŵćƌŐŝů

Ϯ͘ϯ
hƵƚĞ�ƉƁƌĂŶĚĂůĂƵĚĂĚĞ�

ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝŶĞ�ŵĂƚĞƌũĂůŝŐĂ
ŵϮ ϰ͕ϵϬ ϯϬ͕ϬϬ ϭϰϳ͕ϬϬ

Ϯ ^ĞŝŶĂĚ
Ϯ͘ϭ DŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƵ�ĞĞŵĂůĚĂŵŝŶĞ ũŵ ϭ ϭϬ͕ϬϬ ϭϬ͕ϬϬ

Ϯ͘Ϯ
sĂƌĂĚĞ�ũćƌĞůƚŽƉƉŝŵŝŶĞ�ůŽŽĚƵůŝŬƵƐƚ�

ůŝŶĂƐƚ�ƚĂŬƵŬŝƵŐĂ
ũŵ ϭ ϯϳ͕ϬϬ ϯϳ͕ϬϬ

ϯ <ĂƚƵƐ
ϯ͘ϭ sĂŶĂ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚƚĞ�ĞĞŵĂůĚĂŵŝŶĞ ŵϮ Ϯϭ͕ϳϵ ϱ͕ϬϬ ϭϬϴ͕ϵϱ
ϯ͘Ϯ ZŽŽǀŝƚƵƐĞ�ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝŶĞ ŵϮ Ϯϭ͕ϳϵ ϯ͕ϵϬ ϴϰ͕ϵϴ

ϯ͘ϯ
<ĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵ�ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝŶĞ�ϯͲ

ŬŽƌĚŶĞ
ŵϮ

Ϯϭ͕ϳϵ ϭϱ͕ϬϬ ϯϮϲ͕ϴϱ
ϯ͘ϰ <ĂƚƵƐĞůĂĂƐƚ�ϯͲŬŽƌĚŶĞ ŵϮ Ϯϭ͕ϳϵ ϭϮ͕ϬϬ Ϯϲϭ͕ϰϴ

<ŽŬŬƵ͗ ϭϴϯϳ͕Ϯϲϭ
<ćŝďĞŵĂŬƐ�ϮϬй͗ ϯϲϳ͕ϰϱϮϮ
�ƐŵĂƐƚĞ�ƚƂƂĚĞ�

ŵĂŬƐƵŵƵƐ�ŬŽŬŬƵ͗
ϮϮϬϰ͕ϳϭϯ

KďũĞŬƚ͗ dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ
͙dĞůůŝũĂ͗

dPP���D�<^hDh^�ĞůĂƌǀĞ

/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚdƂƂǀƁƚũĂ͗
sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϭϯͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

ϲ͘�<ŽŬŬƵǀƁƚĞ�

dĂŵŵĞŵćĞ� ƚĂůƵ� ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ� ŽŶ� ǀćŝŬĞ� ƉĂůŬĞŚŝƚŝƐ͕�ŵŝƐ� ŽŶ� ŚćƐƚŝ� ƐćŝůŝŶƵĚ� ũĂ� ƐŽďŝůŝŬ� ŬĂƐƵƚĂĚĂ� ƐĂƵŶĂ�

ƌŝƚƵĂĂůŝĚĞ� ůćďŝǀŝŝŵŝƐĞŬƐ͘� ,ŽŽŶĞůĞ� ŽŶ� ƚĞŽƐƚĂƚƵĚ� ƌĞŵŽŶƚƂŝĚ͕� Ğƚ� ƉĞĂƚĂĚĂ� ŚŽŽŶĞ� ůĂŐƵŶĞŵŝŶĞ͘�

^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƐŽŬŬĞů�ŽŶ�ƐĂŵŵĂůĚƵŶƵĚ͕�ŬŝƌĚĞ�ƐƵƵŶĂů�ŽůĞǀ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞ�ũĂ�ƌŽŽǀŝƚƵƐ�ŽŶ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ͕�ŬĂŚĞů�

ǀćůŝƐƐĞŝŶĂ�ŬƺůũĞů�ŽŶ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ�ƚĞŬŝƚĂǀ�ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƚ�ŶŝŶŐ�ƐĂƵŶĂ�ĞĞƐƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ�ŽŶ�ŽƐĂůŝƐĞůƚ�

ŵćĚĂŶĞŶƵĚ͘�sĂũĂůŝŬ�ŽŶ�ƚĞŽƐƚĂĚĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐƚƂƂĚ͕�Ğƚ�ƚĂŐĂĚĂ�ŚŽŽŶĞ�ƐŝŚŝƉćƌĂŶĞ�ŬĂƐƵƚĂŵŝŶĞ͘�

,ŽŽŶĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐƚƂƂĚĞ�ŵĂŬƐƵŵƵƐ�ŽŶ�ĂŶƚƵĚ� ƉĞĂƚƺŬŝƐ� ϰ͘� �ĞůĂƌǀĞ�ŽŶ� ŬŽŽƐƚĂƚƵĚ� ŬŽŐĞŵƵƐƚĞůĞ�

ƚƵŐŝŶĞĚĞƐ͘��ƌǀĞƐƚĂŵĂ�ƉĞĂď�ƐĞůůĞŐĂ͕�Ğƚ�ŚŝŶŶĂĚ�ǀƁŝǀĂĚ�ŵƵƵƚƵĚĂ͘�



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ� � >ĞŚƚ�ϭϰͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ�

ϳ͘�:ŽŽŶŝƐĞĚ�
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3ODQHHULWDYDG�XXULQJXG

15�
5XXPL
QU�

3ODQHHULWDY
NRQVWUXNWVLRRQL�DYDPLQH

2OHPDVROHYD�VHLVXNRUUD
NLUMHOGXV

â��� �� 3}UDQG
3}UDQGDODXG�XNVH�HHV
PlGDQHQXG
MD�VLVVH�YDMXQXG�
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)�
)��

)��

)RWR�VXXQG�MD�QXPEHU

)�

)�

)�

)�

)���

)��

)��

)��
)��

)��

)��

)��



7||�QLPHWXV�

-RRQLVH�QU�

0}}W�

.XXSlHY�

.LQQLWDV�

.RQWUROOLV�

.RRVWDV�

����������

.���

77h�7$578�.2//('ä

9lOLV��MD�VLVHVHLQWH�XXULQJXG

0DDUL�,GQXUP

0DDUL�,GQXUP

,QJULG�.RQJRW

3ODQHHULWDYDG�XXULQJXG

15�
5XXPL
QU�

3ODQHHULWDY
NRQVWUXNWVLRRQL�DYDPLQH

2OHPDVROHYD�VHLVXNRUUD
NLUMHOGXV

â��� 9lOLVVHLQD
SDON

/RRGH�SRROVHO�N�OMHO�PlGDQHPLVH
NRKW�QLQJ�WLKHQGXVPDWHUMDOL
HHPDOGXPLQH�MD�DVHQGDPLQH
PRQWDDåLYDKXJD�

3ODQHHULWDYD�XXULQJX�DVXNRKW�MD�QXPEHUâ���

â���

â���

â��� 9lOLVVHLQD
SDON

7LKHQGXVPDWHUMDOL�HHPDOGXPLQH�MD
DVHQGDPLQH�PRWDDåLYDKXJD�
0lGDQLNX�RKW�

9DDGH�ORRGHVW

9DDGH�HGHODVW



7||�QLPHWXV�

-RRQLVH�QU�

0}}W�

.XXSlHY�

.LQQLWDV�

.RQWUROOLV�

.RRVWDV�

����������

.���

77h�7$578�.2//('ä

.DWXVH�MD�YDKHODH�XXULQJXG

0DDUL�,GQXUP

0DDUL�,GQXUP

,QJULG�.RQJRW

3ODQHHULWDYDG�XXULQJXG

15�
5XXPL
QU�

3ODQHHULWDY
NRQVWUXNWVLRRQL�DYDPLQH

2OHPDVROHYD�VHLVXNRUUD
NLUMHOGXV

â��� .DWXVHODDVW
7HUYH�NLUGH�SRROQH
NDWXVHNDWWHPDWHUMDO�RQ�OlEL
PlGDQHQXG�MD�VDPPDOGXQXG�

9DDGH�NLUGHVW

3ODQHHULWDYD�XXULQJX�DVXNRKW�MD�QXPEHUâ���

â���

â���

â��� 5RRYLWXV
7HUYH�NLUGH�SRROQH
NDWXVHNDWWHPDWHUMDO�RQ�OlEL
PlGDQHQXG�MD�VDPPDOGXQXG�

9DDGH�NDJXVW

â���

â��� 9DKHODHWDOD
6DXQDUXXPLV�RQ�YDKHODHWDOD
VXXUHG�NXLYSUDJXQHPLVHG�ROQXG�

��

��



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ >ĞŚƚ�ϭϴͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ

ϴ͘ &ŽƚŽĚ

WƵŶĂƐĞƐ�ŬĂƐƚŝƐ�ŽŶ�ŶćŝĚĂƚƵĚ�ćƌĂ�dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵŬŽŵƉůĞŬƐŝ�ŬƵƵůƵǀ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ͕�ůŝƐĂŬƐ�ŽŶ�ůŝƐĂƚƵĚ�ƉƁŚũĂ�ƐƵƵŶĚ

&ŽƚŽ�ϭ ^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶ�ǀĂĂĚĂƚƵŶĂ�ůććŶĞƐƚ͘�,ŽŽŶĞ�ƉĂůŐŝĚ�ƉŽůĞ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ�ĞŐĂ�ůćďŝ�ǀĞƚƚŝŶƵĚ͕�ǀĂŝĚ�ƚĞŐƵ�ŽŶ�ƚƁƌǀĂƁůŝŐĂ�

ǀƁƁďĂƚƵĚ�ƉĂůŬŝĚĞŐĂ͕�ŵŝƐ�ŽŶ�ĂŝĚĂŶƵĚ�ŬĂĂƐĂ�ŚŽŽŶĞ�ƉŝŬĂĂũĂůŝƐĞůĞ�ƐćŝůŝŵŝƐĞůĞ͘�^ĂƵŶĂ�ůŽŽĚĞ�ŬƺůũĞů�ŽŶ�ŶćŚĂ�ĞŚŝƚƵƐĞ�

ĂůŐƵƐĂĞŐĂĚĞƐƚ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ƉƵŝƚƵŬƐ͘�<ƺůů�ĂŐĂ�ƉŽůĞ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ƐĞůůĞů�ŬƺůũĞů�ŽůĞǀ�ĂŬĞŶ͕�ŵŝůůĞů�ŽŶ�ĂŬŶĂƌĂĂŵ͘ ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�

ƵƵĞŵĂ�ƉƵŝĚƵ�ǀĂƐƚƵ͘��ĚĞůĂ�ŬƺůũĞů�ŽůĞǀ�ĂŬĞŶ�ŽŶ�ƐĞĞǀĂƐƚƵ�ĂŐĂ�Ŷŝŝ�ŶĂŐƵ�ƚĂ�ĂůŐƐĞůƚ�Žůŝ�ƐŝŶŶĂ�ƉĂŶĚƵĚ͘�&ŽƚŽů�ŶćŚƚĂǀ�

ƐĂƵŶĂ�ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ�ŽŶ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ϮϬϭϲ͘�ĂĂƐƚĂ�ĂƵŐƵƐƚŝƐ͘



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ >ĞŚƚ�ϭϵͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ

&ŽƚŽ�Ϯ�ũĂ�ϯ &ŽƚŽĚĞůƚ�ŽŶ�ŶćŚĂ͕�Ğƚ�ƚĞŐƵ�ŽŶ�ŬŽŽƌŝƚƵĚ�ƺŵĂƌƉĂůŬŝĚĞŐĂ͕�ŵŝůůĞ�ŶƵƌŐĂƐĞŽƚŝƐĞŬƐ�ŽŶ�ũćƌƐŬŶƵƌŬ͘�

:ćƌƐŬŶƵƌŐĂ�ƉƵŚƵů�ŽŶ�ƉĂůŐŝĚ�ŬƺůŐĞĚĞůƚ�ƐĂĞƚƵĚ͘�<ƂĞƚĂǀĂůĞ�ĞŚŝƚŝƐĞůĞ�ŽŵĂƐĞůƚ�ŽŶ�ƉĂůŐŝĚ�ŬĂ�ǀĂƌĂƚƵĚ͕�ƚćƉƐĞŵŝŶŝ�ŽŶ�

ƚĞŐƵ�ůĂŚƚŝƐĞ�ǀĂƌĂŐĂ͘

&ŽƚŽ�ϰ�ũĂ�ϱ sƵŶĚĂŵĞŶĚŝ�ƐŽŬůŝů�ŽŶ�ŶćŚĂ�ƐĂŵŵĂůĚƵŵŝƐƚ͕�ŵŝƐ�ƉƌĂĞŐƵƐĞů�ŚĞƚŬĞů�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĞĞů�ĂůƵŵŝƐƚĞůĞ�ƉĂůŬŝĚĞůĞ�

ŽůƵůŝƐƚ�ŵƁũƵ�ĂǀĂůĚƵŶƵĚ͘��ůƵŵŝŶĞ�ƉĂůŐŝƌŝĚĂ�Žůŝ�ƚĞƌĂǀĂ�ŶŽĂŐĂ�ŬĂƚƐƵĚĞƐ�ƚƵŐĞǀ͘��ƚ�ǀćůƚŝĚĂ�ƉĂůŬŝĚĞ�

ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐŝ͕�ƚƵůĞŬƐ�ƚĞŐĞůĞĚĂ�ƐŽŬůŝ�ƌĞƐƚĂƵƌĞĞƌŝŵŝƐĞŐĂ͘��ƌǀĂƚĂǀĂƐƚŝ�ŽŶ�ƉƁŚũƵƐĞ�ĂůůŝŬĂŬƐ�ǀĂŶĂƐƚŝ�ŬĂƐƵƚĂƚƵĚ�

ůƵďŝŵƂƌƚ͕�ŵŝƐ�ƚƵůĞŬƐ�ĂƐĞŶĚĂĚĂ�ŵƺƺƌŝƐĞŐƵŐĂ͘��ƐŵĂůƚ�ĂŐĂ�ƚƵůĞď�ƐĂŵŵĂů�ĞĞŵĂůĚĂĚĂ�ŶŝŶŐ�ƐĞĞũćƌĞů�ĂƐƵĚĂ�ǀĂŶĂ�

ǀƵƵŐŝƐĞŐƵ�ĞĞŵĂůĚĂŵŝƐĞ�ũĂ�ƵƵĞ�ǀƵƵŐŝƚćŝƚĞ�ƉĂŝŐĂůĚĂŵŝƐĞ�ũƵƵƌĚĞ͘



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ >ĞŚƚ�ϮϬͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ

&ŽƚŽ�ϲ�ũĂ�ϳ�<ƵŶĂ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƉƵŚƵů�ŽŶ�ƚĞŐƵ�ććƌŵŝƐĞůƚ�ƚĂŚŵĂƐƚĞ�ũĂ�ƉŝŵĞĚĂƚĞ�ƌƵƵŵŝĚĞŐĂ͕�ƐŝŝƐ�ǀĂŚĞůĂĞ�

ŽůĞŵƵƐĞƐƚ�ĨŽƚŽƚ�ƐĂĂĚĂ�Žůŝ�ƺƐŶĂ�ŬĞĞƌƵůŝŶĞ͘�&ŽƚŽů�ϰ�ŽŶ�ŶćŚĂ�ǀĂŚĞůĂĞ�ĞŵĂƚĂůĂ�ŶŝŶŐ�ǀĂŚĞƚĂůĂĚ͘��ŵĂƚĂůĂ�ƉƵŚƵů�

ŽŶ�ŵćƌŐĂƚĂ�ŽůƵůŝƐƚ ŬƵŝǀƉƌĂŐƵŶĞŵŝƐƚ͕�ŵŝůůĞ�ƚĂŐĂũćƌŐĞ�ĞŚŬ�ŬĂŶĚĞǀƁŝŵĞ�ǀćŚĞŶĞŵŝƐƚ�ǀƁŝŬƐ�ŝŐĂŬƐ�ũƵŚƵŬƐ�

ŬŽŶƚƌŽůůŝĚĂ�ůĂƐƚĂ͘�&ŽƚŽů�ϱ�ŽŶ�ƉŝůĚŝƐƚĂƚƵĚ�ǀĂŚĞůĂŐĞ�ƺůĞǀĂůƚ�ƉŽŽůƚ͕�ŬƵŝĚ�ŬĂŚũƵŬƐ�ŬĂƚƵƐĞ�ǀĂŚĞƚƵƐĞ�ŬćŝŐƵƐ�ŽŶ�ǀĂŶĂ�

ŬĂƚƵƐĞŵĂƚĞƌũĂůŝ�ƉƵƌƵ�ƉĞŝƚŶƵĚ�ĞŶĚĂ�ĂůůĂ�ǀĂŚĞůĂĞ�ƉĞĂůŵŝƐĞ�ŬŝŚŝ͘�:ƵƚƚƵĚĞ�ŬŽŚĂƐĞůƚ�ƉĞĂŬƐ�ƐĞĂů�ŽůĞŵĂ�ůŝŝǀĂŬŝŚƚ͕�

ŵŝƐ��ŽŶ�ƚƵůĞƚƁŬŬĞŵĂƚĞƌũĂůŝŬƐ͘

&ŽƚŽ�ϴ�ũĂ�ϵ dĞŐƵ�ŽŶ�ƐĂƵŶĂ�ĞĞƐƌƵƵŵŝƐ�ŽůĞǀĂ�ƉƁƌĂŶĚĂŐĂ͘�sĂŝďĂ�Ăůƚ�ŝůŵƵƐŝĚ�ǀćůũĂ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ�ƉƁƌĂŶĚĂůĂƵĂĚ͘�

�ƐŵĂƐĞů�ǀĂĂƚůƵƐĞů�ŚĂůůŝƚƵƐƚ�ĞŐĂ�ƐĞĞŶŬĂŚũƵƐƚƵƐƚ�Ğŝ�ƚƵǀĂƐƚĂŶƵĚ͘�<ŝŶĚůƵƐĞ�ŵƁƚƚĞƐ�ƚƵůĞŬƐ�ƚĞŚĂ�ƚćŝĞŶĚĂǀĂĚ�

ƵƵƌŝŶŐƵĚ͘��ƌǀĂƚĂǀĂƐƚŝ�ŽŶ�ƉƁŚũƵƐƚĂũĂŬƐ�ŽůŶƵĚ�ůŽŽŵĂĚĞ�ƚĞŐĞǀƵƐ�ʹŵƵƚŝĚ�ŽŶ�ĂũĂŶƵĚ�ŽŵĂ�ĞůƵƚĞŐĞǀƵƐĞ�ŬćŝŐƵƐ�

ƉƁƌĂŶĚĂ�Ăůů�ŽůĞǀĂ�ƉŝŶŶĂƐĞ�ƺůĞƐ�ũĂ�ŬĂŽƚĂŶƵĚ�ćƌĂ�ƉƁƌĂŶĚĂ�Ăůů�ŽůĞǀĂ�ƁŚŬǀĂŚĞ͕�ŵŝůůĞ�ƚĂŐĂũćƌũĞů�ŽŶ�ůĂƵĂ�ǀĂƐƚƵ�

ƚƵůŶƵĚ�ƉŝŶŶĂƐ�ƚĞŬŝƚĂŶƵĚ�ŶŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚ�ũĂ�ůĂƵĚ�ƐĞĞũćƌĞů�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ͘�<ŽŐƵ�ƉƁƌĂŶĚ�ƚƵůĞŬƐ�ƺůĞƐ�ǀƁƚƚĂ͕�ǀĂũĂůŝŬ�

ŬŽŐƵƐ�ƉŝŶŶĂƐƚ�ĞĞŵĂůĚĂĚĂ�ŶŝŶŐ�ƵƵƐ�ůĂƵĚŝƐ�ƵƵĞƐƚŝ�ƉĞĂůĞ�ƉĂŶŶĂ͘



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ >ĞŚƚ�ϮϭͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ

&ŽƚŽ�ϭϬ�ũĂ�ϭϭ sĂƐĂŬƉŽŽůŶĞ�ĨŽƚŽ�ŽŶ�ƚĞŚƚƵĚ�ůŽŽĚĞ�ƐƵƵŶĂƐƚ�ŶŝŶŐ�ƉĂƌĞŵƉŽŽůŶĞ�ƚĞŚƚƵĚ�ĞĚĞůĂƐƚ͘�sĂŶĂƐƚŝ�ǀĂƌĂĚĞ�

ǀĂŚĞƐŝĚ�ƚćŝƚŶƵĚ�ƐĂŵŵĂů�ŽŶ�ĂũĂ�ũŽŽŬƐƵů�ćƌĂ�ƚƵůŶƵĚ�ŶŝŶŐ�ƐĞĞ�ŽŶ�ĂƐĞŶĚĂƚƵĚ�ŵŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƵŐĂ͘�DŽŶƚĂĂǎŝǀĂŚƚ�

ŬćŝƚƵď�ŶĂŐƵ�ƓǀĂŵŵ͕�ŵŝƐ�ŝŵĞď�ǀĞƚƚ�ĞŶĚĂƐƐĞ�ŬĂŚũƵƐƚĂĚĞƐ�ƐĞĞůćďŝ�ƺŵďƌŝƚƐĞǀĂƚ�ƐĞŝŶĂ͘�sĂŚƚ�ƚƵůĞŬƐ�ĞĞŵĂůĚĂĚĂ�

ŶŝŶŐ�ǀĂƌĂĚ�ƚćŝƚĂ�ŶćŝƚĞŬƐ�ůŽŽĚƵƐůŝŬƵƐƚ�ůŝŶĂƐƚ�ƚĂŬƵŬŝƵŐĂ�ũćƌĞůƚŽƉƉŝŵŝƐĞ�ŵĞĞƚŽĚŝů͘

&ŽƚŽ�ϭϮ�ũĂ�ϭϯ sĂƐĂŬƉŽŽůŶĞ�ĨŽƚŽ�ŽŶ�ƚĞŚƚƵĚ�ƉƁŚũĂƐƚ�ŶŝŶŐ�ƉĂƌĞŵƉŽŽůŶĞ�ĨŽƚŽ�ŽŶ�ƚĞŚƚƵĚ�ůććŶĞƐƚ͘�&ŽƚŽů�ϭϯ�ŽŶ�

ƚĞŐƵ�ϮϬϭϲ͘�ĂĂƐƚĂů�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ŬĂƚƵƐĞŐĂ͕�ƚćƉƐĞŵŝŶŝ�ǀĂŚĞƚĂƚŝ�ćƌĂ�ƌŽŽǀŝƚƵƐ�ũĂ�ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚ͘�^ĂƌŝŬĂĚ�ŽŶ�ƐĂƵŶĂů�

ƚćŝĞƐƚŝ�ƚƵŐĞǀĂĚ�ũĂ�ŬĂŶĚǀĂĚ�ŶŝŶŐ�ŶĞŝĚ�ǀĂŚĞƚĂŵĂ�Ğŝ�ƉĞĂ͘�&ŽƚŽů�ϭϯ�ŽŶ�ŶćŚĂ͕�Ğƚ�ǀĂŶĂ�ŬĂƚƵƐ�ŽŶ�ŽŵĂ�ǀĂŶƵƐĞ͕�

ŝůŵĂƐƚŝŬƵƚŝŶŐŝŵƵƐƚĞ�ŶŝŶŐ�ǀćůŝƐƚĞ�ŵƁũƵƚĞŐƵƌŝƚĞ�ƚƵůĞŵƵƐĞŶĂ�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ͘��ŶƚƵĚ�ŬĂƚƵƐĞƉŽŽů�ǀĂũĂď�ǀĂŚĞƚĂŵŝƐ͘



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ >ĞŚƚ�ϮϮͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ

&ŽƚŽ�ϭϰ�ũĂ�ϭϱ �ŶƚƵĚ�ĨŽƚŽĚĞůƚ�ŽŶ�ŶćŚĂ͕�Ğƚ�ƚĞŐƵ�ŽŶ�ƚćŝĞƐƚŝ�ŬĂƐƵƚƵƐŬƁůďůŝŬĞ�ƐĂƌŝŬĂƚĞŐĂ͘�&ŽƚŽů�ϭϱ�ŽŶ�ƚĞŐƵ�

ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ŬĂƚƵƐĞŐĂ͕�ŵŝůůĞů�ŽŶ�ƵƵƐ�ƌŽŽǀŝƚƵƐ�ũĂ�ƐĞůůĞ�ƐĂŵŵ�ŶŝŶŐ�ƵƵĞĚ�ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ͘�&ŽƚŽů�ϭϰ�ŽŶ�ǀĂŶĂĚ�ƌŽŽǀŝĚ�

ũĂ�ƌŽŽǀŝƚƵƐĞ�ƐĂŵŵ͕�ŵŝƐ�ǀĂũĂǀĂĚ�ǀĂŚĞƚĂŵŝƐƚ͘�<Ă�ŬĂƚƵƐĞůĂĂƐƚƵĚ�ŽŶ�ůćďŝŵćƌŐƵŶƵĚ͕�Ğƌŝƚŝ�ũƵƐƚ�ĂůƵŵŝƐĞĚ͕�ŶŝŶŐ�

ǀĂũĂǀĂĚ�ǀĂŚĞƚĂŵŝƐƚ͘

&ŽƚŽ�ϭϲ�ũĂ�ϭϳ &ŽƚŽĚĞů�ŽůĞǀĂĚ�ƉƵŝƚƵŬƐĞĚ�ŽŶ�ƐćŝůŝŶƵĚ�ĂůŐƵƐĂĂƐƚĂƚĞƐƚ�ĂůĂƚĞƐ͘�&ŽƚŽů�ϭϲ�ŽŶ�ƚĞŐƵ�ǀćůŝƐƵŬƐĞŐĂ͕�ŵŝƐ�

ǀŝŝď�ĞĞƐƌƵƵŵŝ͕�ŶŝŶŐ�ĨŽƚŽů�ϭϳ�ŽŶ�ƚĞŐƵ�ƐŝƐĞƵŬƐĞŐĂ͕�ŵŝƐ�ǀŝŝď�ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ͘�>ĞŝůŝƌƵƵŵŝ ƵŬƐ�ŶćĞď�ǀŝƐƵĂĂůƐĞůƚ�ƉĂƌĞŵ�

ǀćůũĂ͕�ŬƵŶĂ�ƐĞĚĂ�ŽŶ�ŬĞƚĂƐůƁŝŬƵƌŝŐĂ�ǀĞŝĚŝ�ŬŽŚĞŶĚĂƚƵĚ͘�&ŽƚŽů�ϭϲ�ŽŶ�ŶćŚĂ�ŬĂ�ƺŬƐ�ƐĂƵŶĂů�ŽůĞǀĂƚĞƐƚ�ĂŬĞŶĚĞƐƚ͘�

dĞŐƵ�ŽŶ�ǀĂŚĞƚĂƚƵĚ�ĂŬŶĂƌĂĂŵŝŐĂ͘



^ƵŝƚƐƵƐĂƵŶĂ�ƚĞŚŶŝůŝƐĞ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ
dĂŵŵĞŵćĞ�ƚĂůƵ͕�WŝůŬƵƐĞ�ŬƺůĂ͕�KƚĞƉćć�ǀĂůĚ͕�sĂůŐĂ�ŵĂĂŬŽŶĚ
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐŝŽŽŶŝĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ
dƂƂ�Ŷƌ͘�ϬϬϭ��/ŶŐƌŝĚ�<ŽŶŐŽƚ >ĞŚƚ�ϮϯͬůĞŚƚŝ�Ϯϯ

&ŽƚŽ�ϭϴ dĞŐĞŵŝƐƚ�ŽŶ�ĂůŐƵƐĂĂƐƚĂƚĞƐƚ�Ɖćƌŝƚ�ĂǀĂƚćŝƚĞŐĂ͘�dĞŐƵ�ŽŶ�ƉƵŝƚĂŬŶĂŐĂ͕�ŵŝƐ�ǀĂůŐƵƐƚĂď�ůĞŝůŝƌƵƵŵŝ͘��ŬĞŶ�ŽŶ�

ƚćŝĞƐƚŝ�ŚĞĂƐ�ƐĞŝƐƵŬŽƌƌĂƐ͕�ĂŝŶƵůƚ�ŬůĂĂƐŝů�ůĞŝĚƵď�ƺŬƐ�ŵƁƌĂ͘



ϵϵ

> Ϯ͘ϵ sĂŚĞͲ>ŽŚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ

:ŽŽŶŝƐ�ϭ sĂŚĞͲ>ŽŚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ

:ŽŽŶŝƐ�Ϯ �ůŐƵƉćƌĂŶĞ�ƉĂůŬƐĞŝŶ :ŽŽŶŝƐ�ϯ EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ�ŶŝŶŐ�ŬŝŝǀĂ�ǀĂũƵŶƵĚ�
ƐĞƌǀĂŵĂƚĂ�ůĂƵĚĂĚĞŐĂ�ŬĂĞƚƵĚ�ƐĞŝŶ

:ŽŽŶŝƐ�ϰ �ĞƐƌƵƵŵŝ�ǀĂŚĞůĂŐŝ :ŽŽŶŝƐ�ϱ DćĚĂŶĞŶƵĚ�ĞĞƐƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚĂͲ ũĂ�
ƐĞŝŶĂůĂƵĂĚ



ϭϬϬ

:ŽŽŶŝƐ�ϲ EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞ�ũĂ�ŵƁŶŝŶŐĂƐĞ�ůćďŝǀĂũƵŵŝƐĞŐĂ�ƌŽŽǀŝƚƵƐ

:ŽŽŶŝƐ�ϳ WƁŚũĂ�ŬƺůũĞů�ĂƐƵǀ�ĂŬĞŶ :ŽŽŶŝƐ�ϴ sŝůƚƵ�ǀĂũƵŶƵĚ�ŶŝŶŐ�ǀŽŽĚƌŝůĂƵĚĂĚĞŐĂ�
ŬĂĞƚƵĚ�ǀćůŝƐƵŬƐ



ϭϬϭ

> Ϯ͘ϭϬ�	ŝĚƵ ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵĂƵŶ

:ŽŽŶŝƐ�ϭ 	ŝĚƵ�ƚĂůƵ�ƐƵŝƚƐƵƐĂƵŶ

:ŽŽŶŝƐ�Ϯ >ĂŐƵŶĞŶƵĚ�ƐŽŬŬĞů͕�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ�ĂůƵŵŝŶĞ�ƉĂůŐŝƌŝĚĂ :ŽŽŶŝƐ�ϯ EŝŝƐŬƵƐŬĂŚũƵƐƚƵƐƚĞŐĂ�ƐŽŬŬĞů

:ŽŽŶŝƐ�ϰ sĞĞůĂƵĚ͕�ŵćĚĂŶĞŶƵĚ�ůĂƵĚŝƐĞ�ŽƚƐĂĚ :ŽŽŶŝƐ�ϱ�WĞŚŬŝŶƵĚ�ǀćůŝƐƐĞŝŶ



ϭϬϮ

:ŽŽŶŝƐ�ϲ >ĞŝůŝƌƵƵŵŝ�ƉƁƌĂŶĚ

:ŽŽŶŝƐ�ϳ DćĚĂŶĞŶƵĚ�ůĂĂƐƚƵŬĂƚƵƐ�ũĂ�ƌŽŽǀŝƚƵƐ :ŽŽŶŝƐ�ϴ ^ĂŵŵĂůĚƵŶƵĚ�ŬĂƚƵƐĞŬĂƚĞ

:ŽŽŶŝƐ�ϵ <ĂŐƵƉŽŽůŶĞ�ƉƵƵĚƵůŝŬĞ�ŬůĂĂƐŝĚĞŐĂ�ĂŬĞŶ :ŽŽŶŝƐ�ϭϬ sćůŝƐƵŬƐ


