
>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�
ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ
KŚũĞŝƐƚƵƐ�ũĂůŬĂƉĂůůŽǀĂůŵĞŶƚĂũŝůůĞ�ůĂũŝŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ƚƵĞŬƐŝ

,ĞŶŶĂ�,ŽŶŬĂŶĞŶ
�ŵŵĂ�WĞŬŬĂůĂ

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ
^ǇŬƐǇ�ϮϬϭϴ
^ŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐĂůĂ
&ǇƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂŶ�ƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽŚũĞůŵĂ



<ƵǀĂŝůƵůĞŚƚŝ

dĞŬŝũć;ƚͿ�
,ŽŶŬĂŶĞŶ͕�,ĞŶŶĂ
WĞŬŬĂůĂ͕��ŵŵĂ

:ƵůŬĂŝƐƵŶ�ůĂũŝ�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ͕��D<

Wćŝǀćŵććƌć
:ŽƵůƵŬƵƵ�ϮϬϭϴ

^ŝǀƵŵććƌć�
ϱϬ

:ƵůŬĂŝƐƵŶ�ŬŝĞůŝ�
^ƵŽŵŝ
sĞƌŬŬŽũƵůŬĂŝƐƵůƵƉĂ�
ŵǇƂŶŶĞƚƚǇ͗�ǆ

dǇƂŶ�Ŷŝŵŝ�
>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ
KŚũĞŝƐƚƵƐ�ũĂůŬĂƉĂůůŽǀĂůŵĞŶƚĂũŝůůĞ�ůĂũŝŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ƚƵĞŬƐŝ

dƵƚŬŝŶƚŽͲŽŚũĞůŵĂ�
&ǇƐŝŽƚĞƌĂƉĞƵƚŝŶ�ƚƵƚŬŝŶƚŽͲŽŚũĞůŵĂ

dǇƂŶ�ŽŚũĂĂũĂ;ƚͿ�
�ĞǀĂ�,ĞůŵŝŶĞŶ͕�^ĂŶŶĂ�WĂĂƐƵͲ,ǇŶǇŶĞŶ

dŽŝŵĞŬƐŝĂŶƚĂũĂ;ƚͿ��
:ǇǀćƐŬǇůćŶ�WĂůůŽŬĞƌŚŽ�ZǇ

dŝŝǀŝƐƚĞůŵć�

:ĂůŬĂƉĂůůŽŶ�ƐĂŶŽƚĂĂŶ�ŽůĞǀĂŶ�ŵĂĂŝůŵĂŶ�ƐƵŽƐŝƚƵŝŶ�ƵƌŚĞŝůƵůĂũŝ͘�>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ ĂůƵĞĞŶ�ŽƉƚŝŵĂĂͲ
ůŝŶĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŽŶ�ůĂũŝƐƐĂ�ƚćƌŬĞćć�ũĂ�ƐĞŶ�ƉƵƵƚƚĞĞůůŝƐƵƵƐ�ǀŽŝ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ŽŶŐĞůŵŝĂ ũĂ�ůŽƵŬŬĂĂŶƚƵͲ
ŵŝƐŝĂ͘ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ĂŝŚĞ�ŽŶ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝŶĞŶ�ũĂ�ƚćƌŬĞć͘�sĂůŵĞŶƚĂũĂƚ�ƚĂƌǀŝƚƐĞǀĂƚ ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�
ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ ůŝƐćƚŝĞƚŽĂ�ůĂũŝŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ƚƵŬĞŶĂ͘

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�Žůŝ�ůŝƐćƚć�ǀĂůŵĞŶƚĂũŝĞŶ�ƚŝĞƚŽŝƐƵƵƚƚĂ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŚĂůͲ
ůŝŶŶĂƐƚĂ�ũĂ�ƉĂƌĞŵŵĂƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ͘�dĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�Žůŝ�ŵǇƂƐ�ƉććƐƚć�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ�ǀŽŝŵĂͲ
ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ŬǇŶŶǇŬƐĞůůć�ŽůĞǀŝĞŶ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ǀĂŬŝŝŶŶƵƚƚĂŵĂůůĂ�
ƵƵĚĞƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝƚ�ƐĞƵƌĂŶ�ŬćǇƚćŶƚƂƂŶ͘

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ�ƐĞůǀŝƚƚćć ŵŝŬć�ŵĞƌŬŝƚǇƐ ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ ŚĂůůŝŶŶĂůůĂ�ũĂ�
ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ�ŽŶ�ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũĂůůĞ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ�ƐĞůǀŝƚƚćć ŵŝƚŬć�ƚĞŬŝũćƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ĂůƵͲ
ĞĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂŶ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞŶĂ ŬĞŚŝƚǇƐƚǇƂŶć͕�ũŽŶŬĂ�ůŽƉƉƵƚƵŽƚŽƐ�Ğůŝ�ŽŚũĞŝƐƚƵƐ�
ŵƵŽĚŽƐƚƵŝ�ŬƵǀĂŝůĞǀĂŶ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�dĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ�ůƂǇƚćć�ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝƐƚĂ�ũĂ�
ƚƵƚŬŝƚƚƵĂ�ƚŝĞƚŽĂ͕�ũĂ�ƐĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂ�ŽŚũĞŝƐƚƵƐ�ǀĂůŵĞŶƚĂũŝůůĞ͘��ŝŶĞŝƐƚŽĂ ŬĞƌćƚƚŝŝŶ
ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ƐĞŬć Ğƌŝ�ƚŝĞƚŽŬĂŶŶŽŝƐƚĂ͘

dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞ�ƚŽŝŵŝŝ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ǀŽŝŵĂŶǀćůŝƚƚćũćŶć�ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ũĂ�
ǇůćǀĂƌƚĂůŽŶ�ǀćůŝůůć͘�dćŵćŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�ŬĂƌƚŽŝƚƚĂĂ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝŶĞŶ�ũĂ�ŬĂƚƚĂǀĂ�ůŝŝŬĞŵĂůůŝǀĂͲ
ƌĂƐƚŽ͘

dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ ĂƐĞŶŶŽŶ�ǇůůćƉŝƚŽ͕�ŬŽŶƚƌŽůůŝ�ũĂ�ǀŽŝŵĂ�ŽǀĂƚ�ƚćƌͲ
ŬĞŝƚć�ůĂũŝŶ�ǀĂĂƚŝŵƵƐƚĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ͘ >ŝƐćŬƐŝ ŶćŝĚĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ ůŝƐććǀćŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćͲ
ǀćƐƚŝ�ƐƵŽƌŝƚƵƐŬǇŬǇć ƵƌŚĞŝůŝũŽŝůůĂ͘

�ǀĂŝŶƐĂŶĂƚ�;ĂƐŝĂƐĂŶĂƚͿ�
>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞ͕ ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂ͕�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽ͕�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝ͕ ǀŽŝŵĂ͕�ůŝŝŬĞͲ
ŵĂůůŝƚ͕�ũĂůŬĂƉĂůůŽ͘

DƵƵƚ�ƚŝĞĚŽƚ ;ƐĂůĂƐƐĂ�ƉŝĚĞƚƚćǀćƚ�ůŝŝƚƚĞĞƚͿ�



�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ

�ƵƚŚŽƌ;ƐͿ
,ŽŶŬĂŶĞŶ͕�,ĞŶŶĂ
WĞŬŬĂůĂ͕��ŵŵĂ

dǇƉĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
�ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ ƚŚĞƐŝƐ

�ĂƚĞ
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͗

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ
ϱϬ

WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁĞď�ƉƵďůŝͲ
ĐĂƚŝŽŶ͗�ǆ

dŝƚůĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞůǀŝĐ�ŐŝƌĚůĞ�ĂƌĞĂ
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ

�ĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
�ĞŐƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ;ƐͿ
,ĞůŵŝŶĞŶ͕ �ĞǀĂ͖ WĂĂƐƵͲ,ǇŶǇŶĞŶ͕ ^ĂŶŶĂ

�ƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ
:ǇǀćƐŬǇůćŶ�WĂůůŽŬĞƌŚŽ�ZǇ

�ďƐƚƌĂĐƚ

&ŽŽƚďĂůů�ŝƐ ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�
ŐŝƌĚůĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ĂŶĚ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�dŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞ�
ĐŽĂĐŚĞƐ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�ŐŝƌĚůĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞůǀŝĐ�ŐŝƌĚůĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ĨŽŽƚďĂůůĞƌƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�Ăŝŵ ǁĂƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ ĐŽŶͲ
ƚƌŽů�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ͛ ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ ƉĞůǀŝĐ�ŐŝƌĚůĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ ďǇ ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚŝŶŐ ŶĞǁ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐůƵď͘

dŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�ŐŝƌĚůĞ�ĂƌĞĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ�ůŝŵďƐ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ďŽĚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ ^ƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�ŐŝƌĚůĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝͲ
ĐĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐͬƚĂŐƐ�;ƐƵďũĞĐƚƐͿ�
WĞůǀŝĐ�ŐŝƌĚůĞ�ĂƌĞĂ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƉĞůǀŝĐ�ŐŝƌĚůĞ�ĂƌĞĂ͕�ĐŽƌĞ͕�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐƚƌĞŶŐŚƚ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƚͲ
ƚĞƌŶƐ͕�ĨŽŽƚďĂůů

DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ ;�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ



ϭ

^ŝƐćůƚƂ

ϭ :ŽŚĚĂŶƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ

Ϯ dŽŝŵŝŶŶĂůůŝŶĞŶ�ĂŶĂƚŽŵŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

Ϯ͘ϭ >ƵŝƐĞƚ�ƌĂŬĞŶƚĞĞƚ�ũĂ�ŶŝǀĞůĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

Ϯ͘Ϯ EŝǀĞůƐŝƚĞĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

Ϯ͘ϯ >ŝŚĂŬƐĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

Ϯ͘ϯ͘ϭ�dƌŽŬĂŶƚĞĞƌŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

Ϯ͘ϯ͘Ϯ�ZĂŵŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

Ϯ͘ϯ͘ϯ�/ŶŐƵŝŶĂĂůŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

Ϯ͘ϯ͘ϰ�<ĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ĂůƵĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ

ϯ >ŝŝŬĞŵĂůůŝƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ

ϯ͘ϭ >ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũĂ�ŚĂůůŝŶŶĂŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƚćƌŬĞćƚ�

ůŝŚĂƐƌǇŚŵćƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

ϰ �ŝŽŵĞŬĂŶŝŝŬŬĂĂ�ůĂũŝŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ

ϰ͘ϭ <ćǀĞůǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ

ϰ͘Ϯ :ƵŽŬƐƵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ

ϰ͘ϯ ,ǇƉƉǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ

ϰ͘ϰ ^ƵƵŶŶĂŶŵƵƵƚŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ

ϱ >ĂũŝŶ�ǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ

ϲ KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴ

ϳ dƵůŽŬƐĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵ

ϳ͘ϭ >ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵůůĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵ

ϴ KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ

ϴ͘ϭ �ŝŶĞŝƐƚŽŶŚĂŶŬŝŶƚĂŵĞŶĞƚĞůŵć͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

ϴ͘Ϯ �ŝŶĞŝƐƚŽŶŚĂŶŬŝŶƚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ



Ϯ

ϴ͘ϯ �ĞƚƚŝƐǇǇƐ�ũĂ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ

ϴ͘ϰ �ŝŶĞŝƐƚŽŶĂŶĂůǇǇƐŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ

ϵ WŽŚĚŝŶƚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ

>ćŚƚĞĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ

>ŝŝƚƚĞĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϰ

<ƵǀŝŽƚ

<ƵǀŝŽ�ϭ�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŬƵǀĂƵƐ ;DƵŬĂŝůƚƵ�^ĂŚƌŵĂŶŶ�ϮϬϭϭ͕�ϯϴͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

<ƵǀŝŽ�Ϯ�>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞ�ƚĂŬĂĂ�;DƵŬĂŝůƚƵ��ǇŐŽƚĞďŽĚǇ�ϮϬϭϴͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

<ƵǀŝŽ�ϯ�>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞ�ĞĚĞƐƚć�;DƵŬĂŝůƚƵ��ǇŐŽƚĞďŽĚǇ�ϮϬϭϴͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

<ƵǀŝŽ�ϰ�>ĂŶƚŝŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůŝŐĂŵĞŶƚƚĞũĂ�;�ŶĂƚŽŵŝĂŬƵǀĂƐƚŽ�E͘Ě͘Ϳ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

<ƵǀŝŽ�ϱ�>ĂŶƚŝŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůŝŐĂŵĞŶƚƚĞũĂ�;�ŶĂƚŽŵŝĂŬƵǀĂƐƚŽ�E͘Ě͘Ϳ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

<ƵǀŝŽ�ϲ�dƌŽŬĂŶƚĞĞƌŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ�;^ĂƚƵ�WŝƌŝŶĞŶ�ϮϬϭϴͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

<ƵǀŝŽ�ϳ�ZĂŵŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ�;^ĂƚƵ�WŝƌŝŶĞŶ�ϮϬϭϴͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

<ƵǀŝŽ�ϴ�/ŶŐƵŝŶĂĂůŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ�;^ĂƚƵ�WŝƌŝŶĞŶ�ϮϬϭϴͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

<ƵǀŝŽ�ϵ�dŚŽƌĂĐŽůƵŵďĂĂůŝŶĞŶ�ĨĂƐŬŝĂ�;�ŶĂƚŽŵŝĂŬƵǀĂƐƚŽ�E͘Ě͘Ϳ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ

<ƵǀŝŽ�ϭϬ�dŝĞĚŽŶŚĂƵŶ�ƉƌŽƐĞƐƐŝ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ

dĂƵůƵŬŽƚ

dĂƵůƵŬŬŽ�ϭ�dƌŽŬĂŶƚĞĞƌŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ

dĂƵůƵŬŬŽ�Ϯ�ZĂŵŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

dĂƵůƵŬŬŽ�ϯ�/ŶŐƵŝŶĂĂůŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

dĂƵůƵŬŬŽ�ϰ�<ĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ůŝŚĂŬƐŝĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ

dĂƵůƵŬŬŽ�ϱ�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ�ŬĞŚŝƚǇƐƚǇƂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ



ϯ

dĂƵůƵŬŬŽ�ϲ�<ŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŚĞĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

dĂƵůƵŬŬŽ�ϳ�^ŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝƌƵŶŬŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ



ϰ

ϭ :ŽŚĚĂŶƚŽ

�ĂƌůƐ�Θ�DǇĞƌƐ�;ϮϬϭϯͿ�ƚŽƚĞĂǀĂƚ͗�

͟:ŽŬĂŝŶĞŶ�ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝŶĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞ�ĞůćǀćƐƐć�ŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ�ŽŶ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞͲ

ƚŝŶ�ũĂ�ŵŽďŝůŝƚĞĞƚŝŶ�ŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝ͘�^ƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝĂ ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ�ǇůůćƉŝƚćͲ

ŵććŶ�ǇŚƚĞŶćŝƐƚć�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂ͕�ũŽƚƚĂ�ƵƐĞĂƐƚŝ�ƚŽŝƐƚƵǀĂƚ�ƉƌŽƐĞƐƐŝƚ�ǀŽŝǀĂƚ�

ƚĂƉĂŚƚƵĂ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ũĂ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂƐƚŝ͘�DŽďŝůŝƚĞĞƚƚŝ�ƚĂĂƐ�ƐĂůůŝŝ�ŬĂŝŬĞŶůĂŝƐͲ

ƚĞŶ�ŶŽƉĞŝĚĞŶŬŝŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůŝƐƚĞŶ�ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ�ŬćƐŝƚƚĞůǇŶ�ƐƵůĂǀĂƐƚŝ͕�ũĂ�

ǀĂƵƌŝŽŝƚƚĂŵĂƚƚĂ�ŬĞƐŬĞŝƐŝć�ŽƐŝĂ͘͟

ZŝĐŚƚĞƌŝŶ�ũĂ�,ĞďŐĞŶŝŶ�;ϮϬϬϳͿ�ŵƵŬĂĂŶ ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ ŬćǀĞͲ

ůǇůŝŝŬŬĞĞƐƐć�ǀĂŝŚƚĞůĞĞ ůćŚƚĞŝƐƚć�ƌŝŝƉƉƵĞŶ ƉĂůũŽŶ͘�,ĞŝĚćŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ůŝŚĂƐŬĞƚũƵƚ�ŽǀĂƚ�ǇŬƐŝƚͲ

ƚćŝƐŝć�ůŝŚĂŬƐŝĂ�ƚćƌŬĞćŵŵćƐƐć�ŽƐĂƐƐĂ͘ >ŝŚĂƐŬĞƚũƵƚ�ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ�ůŝŚĂƐƚĞŶ ŬĞƐŬŝŶćŝƐŝƐƚć

ƐƚĂďŝŝůĞŝƐƚĂ�ŬŝŝŶŶŝƚǇƐŬŽŚĚŝƐƚĂ͘�EćŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ůŝŚĂŬƐĞƚ�ƉǇƐƚǇǀćƚ�ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ�ŽƉƚŝŵĂĂůŝͲ

ƐĞƐƚŝ ǇŚĚĞƐƐć͘ >ŝƐćŬƐŝ�ŚĂĂƐƚĞƚƚĂ�ĂŶĂůǇǇƐŝŝŶ�ƚƵŽ�ŬćƐŝƚǇƐ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŶŝǀĞůĞƚ�ǀĂĂƚŝǀĂƚ�ƐƚĂďŝͲ

ůŽŝŶƚŝĂ�ŬƵŝŶ�ŬŽůŵŝƵůŽƚƚĞŝƐĞƐƚŝ͕�ƵƐĞĂƐƐĂ�ƚĂƐŽƐƐĂ͘�;ZŝĐŚƚĞƌ�Θ�,ĞŐďĞŶ�ϮϬϬϳ͕�ϰϭ͕�ϳϳ͘Ϳ

DŝŬćůŝ�ĞůŝŵŝƐƚƂć�ŬƵŽƌŵŝƚƚĂĂ�ǀŝƌŚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ũĂ�ǀććƌćŶůĂŝƐŝůůĂ�ůŝŝŬĞŵĂůůĞŝůůĂ͕�ƐĞ�ǀŽŝ�ĂũĂŶƐĂĂͲ

ƚŽƐƐĂ�ũŽŚƚĂĂ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐŝŝŶ�ŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ�ũĂ�ǀĂƵƌŝŽŝŚŝŶ͘�dćŵć�ůŝƐćć�ƌŝƐŬŝć�ƚƵŬŝͲ ũĂ�ůŝŝŬƵŶƚĂͲ

ĞůŝŵŝƐƚƂŶ�ǀĂŝǀŽŝůůĞ͘�<ƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ƐĂŶŽĂ�ŽůĞǀĂŶ�ǀĂŝŶ�ǇŚƚć�ŽŝŬĞĂĂ�ƚĂƉĂĂ�ůŝŝŬŬƵĂ͘�

EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝĂ�ůŝŝŬĞŵĂůůŝĂ�ŽŶ�ǀĂŝŬĞĂ�ŵććƌŝƚƚćć͘�;<ĂƵƌĂŶĞŶ�Θ�EƵƌŬŬĂ�ϮϬϭϰ͕�ϮϮϲ͖�

DŽƚƚƌĂŵ�ϮϬϭϮ͕�ϯͲϰ͘Ϳ

>ĂũŝŶĂ�ũĂůŬĂƉĂůůŽ�ŽŶ�ĨǇǇƐŝƐĞƐƚŝ�ǀĂĂƚŝǀĂ͘�^Ğ�ǀĂĂƚŝŝ�ƵƌŚĞŝůŝũĂůƚĂ�ƵƐĞŝƚĂ�ƚŽŝŵŝǀĂ�ůŝŝŬĞŵĂůůĞũĂ͘�

hƌŚĞŝůƵƐƵŽƌŝƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƵƌŚĞŝůŝũĂ�ǀŽŝ�ũŽƵƚƵĂ�ŚƵŽŶŽŝŚŝŶŬŝŶ�ĂƐĞŶƚŽŝŚŝŶ ũĂ�Ŷćŵć ƚƵůŝƐŝ ŚĂůůŝƚĂ�

ǀćůƚƚććŬƐĞĞŶ�ůŽƵŬŬĂĂŶƚƵŵŝƐŝĂ͘ KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚŽŝŵĞŬƐŝĂŶƚĂũĂŶĂ�ƚŽŝŵŝŝ�:ǇǀćƐŬǇůćŶ�WĂůͲ

ůŽŬĞƌŚŽ�;:ǇW<�ZǇͿ͘�^ĞƵƌĂ�ŚĂůƵĂĂ�ůŝƐćƚć�ǀĂůŵĞŶƚĂũŝĞŶ�ƚŝĞƚŽƚĂŝƚŽĂ�ůŝŝŬĞŚĂůůŝŶŶĂƐƚĂ͕�ũŽƚƚĂ�

ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵƵŶ�ƐŝŝƌƚǇŵŝŶĞŶ�ŽůŝƐŝ�ŽƉƚŝŵĂĂůŝƐĞŵƉĂĂ͘�KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚƵŽƚŽŬƐĞŶĂ�

ƐǇŶƚǇǇ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƚĞŚƚǇ�ůŝŝŬĞŚĂůůŝŶƚĂĂ�ĞĚŝƐƚćǀć�ŽŚũĞŝƐƚƵƐ͘�<ŽŚĚĞƌǇŚͲ

ŵćŶć�ƚŽŝŵŝŝ�ϮϬϬϰͲϮϬϬϱ�ƐǇŶƚǇŶĞĞƚ�ƚǇƚƂƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ƐŝŝƌƚǇŵćƐƐć�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵƵŶ�

ƐĞƵƌĂĂǀĂŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ĂŝŚĞ�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝŶĞŶ�ũĂ�ƚćƌŬĞć͘�DŽŶŝůƚĂ�ũĂůŬĂƉĂůůŽǀĂůŵĞŶƚĂũŝůƚĂ�

ƉƵƵƚƚƵƵ�ƚŝĞƚŽƚĂŝƚŽĂ�ƚĞƌĂƉĞƵƚƚŝƐĞƐƚĂͲ ũĂͬƚĂŝ�ĨǇƐŝŝŬŬĂŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵƐƚĂ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ůĂũŝŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵ�

ŽůŝƐŝŬŝŶ�ŚǇǀćůůć�ƚĂƐŽůůĂ͘�KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĞŬŝũƂŝůůć�ŽŶ�ŽŵĂŬŽŚƚĂŝƐƚĂ�ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ�ĂŝŚĞĞƐƚĂ͖�



ϱ

ƚŽŝŶĞŶ�ŽŶ�ƉĞůĂŶŶƵƚ�ũĂůŬĂƉĂůůŽĂ�Ǉůŝ�ϭϲ�ǀƵŽƚƚĂ�ũĂ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝŶŶƵƚ�ƉƵƵƚƚĞŝƚĂ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ

ĂůƵĞĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂƐƐĂ͘�dŽŝŶĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝƐƚć�Žůŝ�ƚƵŬŝͲ ũĂ�ůŝŝŬƵŶƚĂĞůŝŵŝƐƚƂŶ�ƚǇƂŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ũĂůͲ

ŬĂƉĂůůŽƐĞƵƌĂƐƐĂ�ũĂ�ŚĂǀĂŝƚƐŝ�ŚĂĂƐƚĞŝƚĂ ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂƐƐĂ�ǇůĞŝƐĞƐƚŝ�ũĂůŬĂͲ

ƉĂůůŽŝůŝũŽŝůůĂ͘�dćŵćŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ƚćŵćŶ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĞŬŝũćƚ�ŚĂůƵĂŝƐŝǀĂƚ�ůŝƐćƚć�ǀĂůŵĞŶƚĂͲ

ũŝĞŶ�ƚŝĞƚŽŝƐƵƵƚƚĂ�ĂŝŚĞĞƐƚĂ�ũĂ�ƐĂŵĂůůĂ�ĂƵƚƚĂĂ�ŶƵŽƌŝĂ�ƐĂĂŵĂĂŶ�ůŝŝŬĞŚĂůůŝŶŶĂŶ�ŬƵŶƚŽŽŶ�

ĞŶŶĞŶ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ�ũĂ ŶćŝŶ ǀćŚĞŶƚćć�ůŝŝŬĞŚĂůůŝŶŶĂŶ�ƉƵƵƚƚĞĞƐƚĂ�ĂŝͲ

ŚĞƵƚƵǀŝĞŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĞŶ�ŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ŵććƌćć͘�^ĂŶĚƐƚƌƂŵŝŶ�ũĂ��ŚŽƐĞŶ�;ϮϬϭϭ͕�ϮϮϱͿ�ŵƵͲ

ŬĂĂŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ŬĞƐŬƵƐ�Ğůŝ�Ɛŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬƵƚƐƵĂ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ĂůŽŝƚƚĂũĂŬƐŝ�

ũĂ�ƌĂĂũĂŶ�ŬŝŝŚƚǇǀǇǇĚĞŶ�ĂŝŬĂĂŶƐĂĂũĂŬƐŝ͘

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŬćƐŝƚĞůůććŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ ůŝŝŬĞŚĂůůŝŶƚĂĂ�ũĂ�ƐŝŝͲ

ŚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĂ�ƚĞŬŝũƂŝƚć͘�:ƵůŝĂ�,ŝĚĞƐŝŶ�ƚĞŬĞŵćŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ůŝŝŬĞŬŽŶƚƌŽůůŝͲ

ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀćŚĞŶƚćć�ůŽƵŬŬĂĂŶƚƵŵŝƐŝĂ�ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũŽŝůůĂ�;,ŝĚĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘

EĞƐƐĞƌŝŶ͕�,ƵǆĞůŝŶ͕�dŝŶĐĞƌŝŶ�ũĂ KŬĂĚĂŶ ;ϮϬϬϴͿ�ƚĞŬĞŵćŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ŵƵŬĂĂŶ͕�ŚǇǀć�

ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶŚĂůůŝŶƚĂ�ũĂ�ͲǀŽŝŵĂ�ůŝƐćƐŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ƐƵŽƌŝƚƵƐŬǇŬǇć͘ >ŝŚĂƐƚĞŶ�ŚĞŝŬŬŽƵƐ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ŚƵŽŶŽŶƚƵŶĞĞƐĞĞŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŝŝŶ͘ dćůůƂŝŶ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ ũĂ�ůĂŶƚŝŽŶ�

ĂůƵĞ�ĂůƚŝƐƚƵǀĂƚ�ǀŝƌŚĞĞůůŝƐĞůůĞ ŬƵŽƌŵŝƚƚƵŵŝƐĞůůĞ�ũĂ�ůŝŝŬŬĞĞůůĞ͕�ŵŝŬć�ǀŽŝ�ũŽŚƚĂĂ�ĞƌŝŶćŝƐŝŝŶ�

ǀĂŵŵŽŝŚŝŶ�ũĂ�ŬŝƉƵƚŝůŽŝŚŝŶ͘�;ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�,ŽĚŐĞƐ�Θ�,ŝĚĞƐ�ϮϬϬϱ͕�ϯ͘Ϳ dćƐƐć�ŵƵƵƚĂŵĂ ĞƐŝͲ

ŵĞƌŬŬŝ͕�ŵŝŬƐŝ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ ƚƵůŝƐŝ�ƐĂĂĚĂ�ŬƵŶƚŽŽŶ�ĞŶŶĞŶ�ǀŽŝŵĂŚĂƌͲ

ũŽŝƚƚĞůƵŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ͘

^ƵƵŶŶŝƚĞůůĞƐƐĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞůůŝƐƚĂ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵĂ�ƚćǇƚǇǇ ŬƵŶŶŝŽŝƚƚĂĂ�ŶƵŽƌĞŶ�ŬĂƐǀƵĂ�ũĂ�ŬĞŚŝͲ

ƚǇƐƚć͕�ŬŽƐŬĂ�ŶƵŽƌƵƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ŵććƌć�ŬĂƐǀĂĂ͘�<ƵŶ�ůĂƉƐƵƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ŽƚĞͲ

ƚĂĂŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŚǇǀć�ĨǇǇƐŝŶĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚĞƚƚĂǀƵƵƐ͕�ƐĞ�ŶćŬǇǇ�ĂůŚĂŝƐĞŶĂ�ǀĂŵŵĂͲ ũĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĞͲ

ůƵĂůƚƚŝƵƚĞŶĂ͕�ŵŝŬć�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐĞŶ�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞůůŝƐĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ͘�;WĂůůŽͲ

ůŝŝƚƚŽ͕�E͘Ě͘Ϳ�^ƵƵƌŝŶ�ŽƐĂ�ƌĂƚŬĂŝƐĞǀŝƐƚĂ�ƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝƐƚĂ�ũĂůŬĂƉĂůůŽƉĞůŝƐƐć�ŽǀĂƚ�ŬĞƐƚŽůƚĂĂŶ�ůǇͲ

ŚǇŝƚć�ũĂ�ƚćǇĚĞůůć�ƚĞŚŽůůĂ�ƚĞŚƚćǀŝć�ƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝĂ͕�ũŽƚĞŶ�ǀŽŝŵĂͲ͕�ŶŽƉĞƵƐͲ ũĂ�ŶŽƉĞƵƐŬĞƐƚćͲ

ǀǇǇƐŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�ŽǀĂƚ�ƚćƌŬĞŝƚć͘�;WƵůůŝŶĞŶ�ϮϬϬϴ͕�Ϯ͘Ϳ�

>ĂŶŶĞƌĂŶŐĂŶ�ŚǇǀćŶ�ŬĞƐŬŝĂƐĞŶŶŽŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŵƵůƚŝĨŝĚƵƐͲůŝŚĂƐƚĞŶ�ĂŬƚŝǀĂĂƚŝŽ͘�

>ŝƐćŬƐŝ�ŵƵůƚŝĨŝĚƵƐͲůŝŚĂŬƐĞƚ�ůŝƐććǀćƚ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝĂ�ůŝŝŬĞƐĞŐŵĞŶƚƚŝĞŶ�ǀćůŝůůć�ũĂ�ŬŽŶƚƌŽůůŽŝͲ

ǀĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌŝƐŝĂ�ǀŽŝŵŝĂ͘�>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞƚƚĂ�ƚƵŬĞĞ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ůĂŶƚŝŽƉŽŚũĂŶ�ůŝŚĂƐͲ

ƚĞŶ�ƐĞŬć�ƉĂůůĞĂŶ�ĂŬƚŝǀŽŝƚƵŵŝŶĞŶ͘�D͘ƚƌĂŶƐǀĞƌƐƵƐ�ĂďĚŽŵŝŶŝƐ�ůŝƐćć�ŵǇƂƐ�ůŝŝŬĞƐĞŐŵĞŶƚͲ

ƚŝĞŶ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝĂ͕�ǀćŚĞŶƚćć�ŶŝŬĂŵŝĞŶ�ǀćůŝƐƚć�ƐĞŬć�^/ͲŶŝǀĞůƚĞŶ�ǀćůŝƐƚć�ůŝŝŬĞƚƚć͘�KƉƚŝŵĂĂͲ



ϲ

ůŝŶĞŶ�ŵŽƚŽƌŝŶĞŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŝ�ƐĂĂǀƵƚĞƚĂĂŶ�ŐůŽďĂĂůŝĞŶ�ũĂ�ůŽŬĂĂůŝĞŶ�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ƌŝŝƚƚćǀćůůć�ŽŝͲ

ŬĞĂͲĂŝŬĂŝƐĞůůĂ�ĂŬƚŝǀĂĂƚŝŽůůĂ�ũĂ�ǀĂƐƚƵƐƚĂǀŝůůĂ�ƐĞŬć�ƐƵƵŶƚĂƐƉĞƐŝĨŝƐŝůůć�ǀŽŝŵŝůůĂ͘�;WĂĂƚĞůŵĂ�

ϮϬϭϮ͕�ϱ͘Ϳ

<ƵǀŝŽ�ϭ WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŬƵǀĂƵƐ ;DƵŬĂŝůƚƵ�^ĂŚƌŵĂŶŶ�ϮϬϭϭ͕�ϯϴ͖�,ŽŶŬĂŶĞŶΘWĞŬŬĂůĂ�ϮϬϭϴͿ͘

dćŵćŶ ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐ�ƐĞŬć�ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞŶ ŚĂƌũŽŝƚƚĞĞƚ�ƐŝũŽŝƚƚƵǀĂƚ <ƵͲ

ǀŝŽƐƐĂ�ϭ�ŽƐŽŝƚĞƚƵŶ�ƉŽƌƚĂŝŬŽŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ŶƵŵĞƌŽŶ�ϭ͘ ĂůůĞ͘�WŽƌƚĂŝŬŬŽ�ϭ͘�ŽŶ ůŝŝŬĞŵĂůͲ

ůŝƚͬƚĞŬŶŝŝŬŬĂͬŚĂůůŝŶƚĂ͕�ƉŽƌƚĂŝŬŬŽ Ϯ͘�ŽŶ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵ ũĂ WŽƌƚĂŝŬŬŽ�ϯ͘�ŽŶ�ůĂũŝŚĂƌũŽŝƚͲ

ƚĞůƵ͘ <ŽŬŽŶĂŝƐůŝŝŬŬƵǀƵƵĚĞŶ�ũĂ�ǀŽŝŵĂŶ ůŝƐćŬƐŝ ŚƵŽŵŝŽŝĚĂĂŶ ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝŶĞŶ�ƚŽŝͲ

ŵŝŶƚĂ͕�ũŽŶŬĂ�ŵƵŬĂĂŶ�ůŝƐćƚććŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞĞŶ�ǀĂĂƚŝǀƵƵƚƚĂ�;^ĂŚƌŵĂŶŶ�ϮϬϭϭ͕�ϯϴͿ͘�dćŵćŶ�

ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ƉŽƌƚĂŝŬŽŶ�ϭ͘�ĂůůĂ ŽŶ�ƵƵƐŝ ƉŽƌƚĂŝŬŬŽ ;Ă͕ď͕ĐͿ͕�ũŽŬĂ�ŬƵǀĂĂ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞŝĚĞŶ ŬŽůŵŝͲ

ƚĂƐŽŝƐƚĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽƚĂ͘ ,ĂƌũŽŝƚƚĞĞƚ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ�ƚĞŽƌŝĂĂŶ�ũĂ�ƵƵƐŝŵƉŝŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽŬƐŝŝŶ͘�

EćŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƚćŵć�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ƉǇƌŬŝŝ�ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ�ĂƐĞƚĞƚƚƵŝŚŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ�ũĂ�

ƐĂĂǀƵƚƚĂŵĂĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŶĞĞƚ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ͘



ϳ

Ϯ dŽŝŵŝŶŶĂůůŝŶĞŶ�ĂŶĂƚŽŵŝĂ

>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞƐĞĞŶ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�ůĂŶŶĞƌĂŶŬĂ͕�ůĂŶƚŝŽ�ƐĞŬć�ůŽŶŬŬĂ͘�>ĂŶŶĞƌĂŶŬĂ�ŬŽŽƐͲ

ƚƵƵ�ǀŝŝĚĞƐƚć�ŶŝŬĂŵĂƐƚĂ͘�>ĂŶŶĞƌĂŶŬĂ�ƚƵŬĞĞ�ǇůćǀĂƌƚĂůŽĂ�ũĂ�Ɛŝŝƌƚćć�ǇůćǀĂƌƚĂůŽŶ�ƉĂŝŶŽĂ�

ůĂŶƚŝŽůůĞ�ũĂ�ĂůĂƌĂĂũŽŝůůĞ͘�>ĂŶƚŝŽ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ŬĂŚĚĞƐƚĂ�ůŽŶŬŬĂůƵƵƐƚĂ͕�ƌŝƐƚŝůƵƵƐƚĂ�ƐĞŬć�ŚćŶƚćͲ

ůƵƵƐƚĂ͘�;WůĂƚǌĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ϭϴϲ͖��ŽŵĞĨŽƌĚͬDŽƚƚƌĂŵ�ϮϬϭϰ͕�ϰϭϱ͖�DĂŐĞĞ�ϮϬϭϰ͕�ϲϰϵ͘Ϳ >ĂŶͲ

ƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ͕�Ğůŝ�ůĂŶŶĞƌĂŶŬĂ͕�ůĂŶƚŝŽ�ũĂ�ůŽŶŬŬĂ ͲŬŽŵƉůĞŬƐŝŶ�ƚćƌŬĞŝŶ�ƚĞŚƚćǀć�ŽŶ�

Ɛŝŝƌƚćć�ŬƵŽƌŵĂĂ�ƚƵƌǀĂůůŝƐĞƐƚŝ͘�KƉƚŝŵĂĂůŝƐĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ�ƐĞŬć�ůŝŝŬŬƵǀƵƵƚƚĂ�

Ğƚƚć�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝĂ͘�;>ĞĞ�ϮϬϭϭ͕�ϴϲͲϵϬ͘Ϳ

Ϯ͘ϭ >ƵŝƐĞƚ�ƌĂŬĞŶƚĞĞƚ ũĂ�ŶŝǀĞůĞƚ

>ĂŶƚŝŽ�ŽŶ�ůƵŝŶĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞ͕�ũŽŬĂ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ŬĂŚĚĞƐƚĂ�ůŽŶŬŬĂůƵƵƐƚĂ ;ŝŶŶŽŵŝŶĂƚƵƐͿ ũĂ�ƌŝƐƚŝͲ

ůƵƵƐƚĂ ;ŽƐ͘�ƐĂĐƌƵŵͿ͘ >ŽŶŬŬĂůƵƵ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ũĂŬĂĂ�ƐƵŽůŝůƵƵŚƵŶ�;ŽƐ͘�ŝůŝƵŵͿ͕ ŝƐƚƵŝŶůƵƵŚƵŶ�

;ŽƐ͘ŝƐĐŚŝĂĚŝĐƵŵͿ ƐĞŬć�ŚćƉǇůƵƵŚƵŶ�;ŽƐ͘ƉƵďŝƐͿ͘ >ŽŶŬŬĂůƵƵƚ ǇŚĚŝƐƚǇǀćƚ ĞĚĞƐƚć�ŵƵŽĚŽƐͲ

ƚĂĞŶ�ŚćƉǇůŝŝƚŽŬƐĞŶ�;ƐǇŵƉŚǇƐŝƐ�ƉƵďŝƐͿ�ũĂ�ƚĂŬĂĂ�ƌŝƐƚŝůƵƵŚƵŶ ŵƵŽĚŽƐƚĂĞŶ�^/ͲŶŝǀĞůĞƚ ;ĂƌƚŝͲ

ĐƵůĂƚŝŽ�ƐĂĐƌŽŝůŝĂĐĂͿ͘ KƐĂ�ŝůŝƵŵŝƐƚĂ͕�ŝƐĐŚŝĂĚŝĐƵŵŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ƉƵďŝŬƐĞƐƚĂ�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ůŽŶŬͲ

ŬĂŵĂůũĂŶ�;ĂĐĞƚĂďƵůƵŵͿ͘ >ŽŶŬŬĂŵĂůũĂĂŶ�ŬŝŝŶŶŝƚƚǇǇ�ŶŝǀĞůƐŝƚĞŝĚĞŶ�ƐĞŬć�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�

ƌĞŝƐŝůƵƵ�;ĨĞŵƵƌͿ ŵƵŽĚŽƐƚĂĞŶ�ůŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ͘ ;<ĂůƚĞŶďŽƌŶ�ϮϬϭϰ͕�ϭϮϴͲϭϮϵ͘Ϳ >ĂŶƚŝŽƌĞŶͲ

ŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůƵƵƐƚŽ�ŽŶ�ŬƵǀĂƚƚƵ�<ƵǀŝŽŝƐƐĂ�Ϯ�ũĂ�ϯ͘�<ƵǀŝŽƚ�ŽǀĂƚ�ŬƵǀĂƚƚƵ�ĞĚĞƐƚć�ũĂ�ƚĂŬĂĂ͘

<ƵǀŝŽ�Ϯ >ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞ�ƚĂŬĂĂ�;DƵŬĂŝůƚƵ��ǇŐŽƚĞďŽĚǇ�ϮϬϭϴͿ͘



ϴ

<ƵǀŝŽ�ϯ >ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞ�ĞĚĞƐƚć�;DƵŬĂŝůƚƵ��ǇŐŽƚĞďŽĚǇ�ϮϬϭϴͿ͘

^/ͲŶŝǀĞůĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞƐƐĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ĞƌŽũĂ�Ğƌŝ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ǀćůŝůůć͘ :ŽƵƐͲ

ƚŽĂ�ŬƵƵůƵƵ�ŽůůĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ƐŝŝŶć�ƚĂƉĂŚƚƵǀĂ�ůŝŝŬĞ�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ǀćŚćŝŶĞŶ͕�ǀĂŝŶ�ϭŽͲϮŽ͘ ^/ͲŶŝǀĞůĞŶ�

ũŽƵƐƚĂǀƵƵƐ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ĂŝŬĂŝƐĞĞŶ�ŬƵŽƌŵĂŶ�ũĂŬĂƵƚƵŵŝƐĞĞŶ͘�DŝŬćůŝ�ůŝŝŬĞƚƚć�Ğŝ�ŽůĞ͕�

ƐĞ�ǀŽŝ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐŝĂ�ŚćŝƌŝƂŝƚć͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ũŽƐ ŽŝŬĞĂ�ŝƐƚƵŝŶŬǇŚŵǇ�;ƚƵďĞƌ�

ŝƐĐŚŝĂĚŝĐƵŵͿ ƚŝƉƉƵƵ͕�ƐĞ�ǀŽŝ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ůĂŶŶĞƌĂŶŐĂŶ�ϱ͘ŶŝŬĂŵĂŶ ŬĂƵƚƚĂ�ǀŽŝŵĂŶ͕�ũŽŬĂ�

ƚǇƂŶƚćć�ƐĂĐƌƵŵŝŶ ŽŝŬĞĂůůĞ ůĂƚĞƌĂĂůŝĨůĞŬƐŝŽŽŶ�ƐĞŬć�ƌŽƚĂĂƚŝŽŽŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ͘ /ůŝƵŵŝŶ�ŶŽƌͲ

ŵĂĂůŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŚćŝƌŝŝŶƚǇĞƐƐć�ŽŶŐĞůŵĂƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ƐŝŝƌƚǇć�ŵǇƂƐ�ƐǇŵƉŚǇƐŝƐ�ƉƵďŝŬƐĞŶ�ĂůƵͲ

ĞĞůůĞ͘�,ćŝƌŝƂ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ŵǇƂƐ�ŵƵŝƐƐĂ�ůĂŶƚŝŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŶŝǀĞůŝƐƐć͕�ũĂ�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ǀŽŝ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�

ǀććƌćŶůĂŝƐŝĂ�ůŝŝŬĞŵĂůůĞũĂ�ŵƵŝŚŝŶŬŝŶ�ŶŝǀĞůŝŝŶ͘��ůĂƐĞůćŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŽŶŐĞůŵĂƚ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�

ƵƐĞŝŶ�ŬŝƉƵĂ�^/ͲŶŝǀĞůĞŶ�ũĂ�ůĂŶƚŝŽŶ�ĂůƵĞĞůůĂ͘�^ĂĐƌƵŵ�ŶŝǀĞůƚǇǇ�ůĂŶŶĞƌĂŶŐĂŶ�ϱ͘ŶŝŬĂŵĂĂŶ

;>ϱͿ͘ ;<ĂůƚĞŶďŽƌŶ�ϮϬϭϰ͕�ϭϮϵͲϭϯϭ͘Ϳ

>ĂŶŶĞƌĂŶŐĂŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝ�ůĞƉŽĂƐĞŶƚŽ�ŽŶ�ůŽƌĚŽŽƚƚŝŶĞŶ͘��ŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ůŽƌĚŽŽƐŝ ǀŽŝ�

ǀćŚĞŶƚǇć�ũĂ�ůŝƐććŶƚǇć͘�>ĂŶŶĞƌĂŶŐĂŶ�ůŝŝŬĞƐƵƵŶŶĂƚ�ŽǀĂƚ�ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ĨůĞŬƐŝŽ�ũĂ�ĞŬƐͲ

ƚĞŶƐŝŽ͘�ZŽƚĂĂƚŝŽ�ũĂ�ůĂƚĞƌĂĂůŝĨůĞŬƐŝŽ�ŽǀĂƚ�ůĂŶŶĞƌĂŶŐĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƌĂũŽŝƚƚƵŶĞĞƚ�ũŽŚƚƵĞŶ�

ĨĂƐĞƚƚŝŶŝǀĞůƚĞŶ�ƉǇƐƚǇƐƚć�ĂƐĞŶŶŽƐƚĂ͘�>ĂŶŶĞƌĂŶŐĂŶ�ŶŝŬĂŵŝƐƐĂ�>ϭͲ>ϱ�ŽŶ�ŬǇŵŵĞŶĞŶ�

ĨĂƐĞƚƚŝŶŝǀĞůƚć͘�;<ĂůƚĞŶďŽƌŶ ϮϬϭϰ͕�ϭϱϭͲϭϱϯ͖�WůĂǌĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ϭϴϲ͘Ϳ



ϵ

Ϯ͘Ϯ EŝǀĞůƐŝƚĞĞƚ

>ŝŐĂŵĞŶƚŝƚ�ƌĂũŽŝƚƚĂǀĂƚ�ůŝŝŬĞƚƚć͕�Ğŝǀćƚ�ĂůŽŝƚĂ�Ɛŝƚć͘�>ŽŶŬŬĂůƵƵŶ�ũĂ�ƐĂĐƌƵŵŝŶ�ǇŵƉćƌŝůůć�ŽŶ�

ƵƐĞŝƚĂ�ůŝŐĂŵĞŶƚƚĞũć�ƚƵŬĞŵĂƐƐĂ�ůŝŝŬĞƚƚć�ũĂ�ůŝŶŬŝƚƚćŵćƐƐć�ĂůĂƌĂĂũĂƚ�ƌĂŶŬĂĂŶ͘�<ƵǀŝŽ�ϰ

ŽƐŽŝƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ŝůŝŽůƵŵďĂůĞͲůŝŐĂŵĞŶƚŝŶ ƚĞŚƚćǀćŶć�ŽŶ�ǇŚĚŝƐƚćć�ŵŽůĞŵŵĂƚ�ĐƌŝƐƚĂ�ŝůŝĂĐĂƚ�

>ϱ͗Ŷ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐƵŬƐĞĞŶ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ůŽŶŬŬĂůƵƵƚ�Ğŝǀćƚ�ƉććƐĞ�ƉĂŝŶƵŵĂĂŶ�ĞƌŝůͲ

ůĞĞŶ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůĂƐŬĞƵĚƵƚƚĂĞƐƐĂ�ŚǇƉǇƐƚć�ǇůćǀĂƌƚĂůŽŶ�ƉĂŝŶŽŶ�ƚƵůůĞƐƐĂ�ƐĂĐƌƵŵŝůůĞ͘�^ĂĐͲ

ƌŽƐƉŝŶĂůĞ�ůŝŐĂŵĞŶƚƚŝ�ĞƐƚćć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŚǇƉǇŶ ĂŝŬĂŶĂ�ůŽŶŬŬĂůƵŝĚĞŶ�ĂůĂŽƐŝĂ�ůŝŝŬŬƵŵĂƐƚĂ�

ƉŽŝƐƉćŝŶ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ͘�;�ĂƌůƐ�Θ�DĂǇĞƌƐ�ϮϬϭϯ͕�ϭϭϴͲϭϭϵ͘Ϳ�^ĂĐƌŽƚƵďĞƌĂůŝƐͲůŝŐĂŵĞŶƚƚŝ�ƚĂĂƐ�

ĞƐƚćć�ƐĂĐƌƵŵŝŶ�ŶƵƚĂĂƚŝŽƚĂ�Ğůŝ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝƐƚĂ�ŬĂůůŝƐƚƵŵĂĂ�;<ĂůƚĞŶďŽƌŶ�ϮϬϭϰ͕�ϭϮϵͿ͘

<ƵǀŝŽ�ϰ >ĂŶƚŝŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůŝŐĂŵĞŶƚƚĞũĂ ;�ŶĂƚŽŵŝĂŬƵǀĂƐƚŽ�E͘Ě͘Ϳ͘

<ƵǀŝŽ�ϱ ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ůŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�ůŝŐĂŵĞŶƚŝƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ŬŝĞƌƚǇŶĞĞƚ�ĨĞŵƵƌŝŶ�ŬĂƵůĂŶ�ǇŵͲ

ƉćƌŝůůĞ�ũĂ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ǇŚƚĞŶć�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ͘�>ŝŐĂŵĞŶƚŝƚ�ůƂǇƐƚǇǀćƚ�ĨůĞŬƐŝŽůŝŝŬͲ

ŬĞĞƐƐć�ũĂ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ�ŬŝƌŝƐƚǇǀćƚ�ĞŬƐƚĞŶƐŝŽůŝŝŬŬĞĞƐƐć͘�;�ĂƌůƐ�Θ�DĂǇĞƌƐ�ϮϬϭϯ͕�ϭϮϬ͘Ϳ



ϭϬ

<ƵǀŝŽ�ϱ >ĂŶƚŝŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůŝŐĂŵĞŶƚƚĞũĂ ;�ŶĂƚŽŵŝĂŬƵǀĂƐƚŽ�E͘Ě͘Ϳ͘

Ϯ͘ϯ >ŝŚĂŬƐĞƚ

dćƐƐć�ƚǇƂƐƐć�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůŝŚĂŬƐŝĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ�ǀŽŝŵĂŶƚƵŽƚŽŶ͕�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ͕�

ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚŝŶ ũĂ ŵŽďŝůŝƚĞĞƚŝŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶć͘ >ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ ĂůƵĞĞŶ�ůŝŚĂŬƐŝĂ ŬćƐŝƚĞůůććŶ

ŬŽůŵĞŶ͕�Ŷŝŝƚć�ǇŚĚŝƐƚćǀćŶ�ŬŽůŵŝŽŶŵƵŽƚŽŝƐĞŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ŵƵŽĚŽƐƐĂ͘ Ećŝůůć�ǀŝƵŚŬŽŝůůĂ�ŽŶ�

ĂŝŶĂ�ŶƐ͘�ŬĞƐŬŝƂ ũĂ�ƵůŬŽƌĞƵŶĂ͘�sŝƵŚŬĂ�ŽŶ�ũćƌũĞƐƚǇŶǇƚ�ŬĞƐŬŝƂŶ�ǇŵƉćƌŝůůĞ͕�ŬƵŶ�ƚĂĂƐ�ůŝŚĂƐͲ

ƚĞŶ�ůĞǀĞćŵƉŝ�ƌĞƵŶĂ�ŬŝŝŶŶŝƚƚǇǇ�ĂŝŶĂ�ƵůŬŽƌĞƵŶĂĂŶ͘�:ŽŬĂŝƐĞůůĂ�ǀŝƵŚŬĂůůĂ�ŽŶ�ůŝƐćŬƐŝ�͞ŬćƌŬŝůŝͲ

ŚĂƐ͟�ŬĞƐŬĞůůć͘�dćŵć�ůŝŚĂƐ�ŬĂƚƚĂĂ�ŬĂŬƐŝ�ŶŝǀĞůƚć�ĞŝŬć�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ǀĂŝŬƵƚĂ�ǀĂŝŶ�ůŽŶŬŬĂŶŝǀĞͲ

ůĞĞŶ͘�sŝƵŚŬŽũĞŶ�ǀćůŝƐƐć�ŽŶ�ŶĞůŝƐŬƵůŵĂŝƐĞŶ�ŵƵŽƚŽŝƐŝĂ�ůŝŚĂŬƐŝĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ƐƚĂďŝůŽŝǀŝĂ�ůŝͲ

ŚĂŬƐŝĂ͘ dćůůć�ƚĂǀŽŝŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�Ǉŵŵćƌƚćć�ůŽŶŬĂŶ�ŵŽďŝůŝƚĞĞƚŝŶ�ũĂ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚŝŶ�ŵŽŶŝŶĂŝͲ

ƐƵƵƚƚĂ�ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀćŵŵŝŶ͘ ;�ĂƌůƐ�Θ�DĂǇĞƌƐ�ϮϬϭϯ͕�ϭϮϭ͘Ϳ

/ŚŵŝƐĞŶ�ůŝŝŬŬƵĞƐƐĂ�ǀŝƵŚŬĂƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ƐĂƵŵĂƚƚŽŵĂƐƚŝ�ǇŚƚĞĞŶ͘�>ŝŝŬĞŚĂůůŝŶŶĂŶ�ƉĞƚƚćĞƐƐć

ƐĂĂƚƚĂĂ�ǇŬƐŝ�ŽƐŝŽ�ƚŽŝŵŝĂ�ůŝŝŬĂĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ�ĞƉćƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚŝůĂ͘�ZŝŝƉƉƵĞŶ�ůŽŶŬŬĂͲ

ůƵŝĚĞŶ�ŬĂůůŝƐƚƵŵŝƐƐƵƵŶŶŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ŵƵŝƐƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝƐƚĂ�ǀŝƌŚĞĂƐĞŶŶŽŝƐƚĂ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉƵŚƵĂ�

ƐǇŵŵĞƚƌŝƐŝƐƚć�ƚĂŝ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝƐŝƐƚć�ŬŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌŝƐŝƐƚĂ�ŬŝƌĞǇŬƐŝƐƚć�ƚĂŝ�ŬƵĚŽƐŵĂůůĞŝƐƚĂ͘�

�ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůĂŶƚŝŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝŶĞŶ�ŬĂůůŝƐƚƵŵĂ�ǀŽŝ�ƐĂĂĚĂ�ĂŝŬĂĂŶ�ƐǇŵŵĞƚƌŝƐƚć�ŬŽŵƉĞŶƐĂĂͲ



ϭϭ

ƚŝŽƚĂ͕�ƚŽŝƐĂĂůƚĂ�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ƌŽƚĂĂƚŝŽŵĂůůŝƚ�ũĂ�ůĂƚĞƌĂĂůŝƐĞƚ�ŬĂůůŝƐƚƵŵĂƚ ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�ĂƐǇŵŵĞƚͲ

ƌŝƐŝć�ŬƵĚŽƐŵĂůůĞũĂ͘ EćŝŶ�ŽůůĞŶ�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ǇŬƐŝůƂŝĚć�ǇŚĚĞŶ�ůŝŚĂŬƐĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͕�Ɛŝůůć�ŬǇͲ

ƐĞĞƐƐć�ŽŶ�ŝƐŽŵƉŝ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝŶĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͘ ;�ĂƌůƐ�Θ�DĂǇĞƌƐ�ϮϬϭϯ͕ϭϯϭ͘Ϳ

Ϯ͘ϯ͘ϭ�dƌŽŬĂŶƚĞĞƌŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ

<ƵǀŝŽ�ϲ dƌŽŬĂŶƚĞĞƌŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ�;^ĂƚƵ�WŝƌŝŶĞŶ�ϮϬϭϴͿ͘

dćŵćŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ŬĞƐŬŝƂŶć�ƚŽŝŵŝŝ�ĨĞŵƵƌŝŶ�ƚƌŽĐŚĂŶƚĞƌ�ŵĂũŽƌ ũĂ�ƵůŬŽƌĞƵŶĂŶĂ�ĐƌŝƐƚĂ�ŝůŝĂĐĂ�

ƐĞŬć�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝŶĞŶ�ŝƐĐŚŝƵŵ͘ 'ůƵƚĞƵƐ�ŵĂǆŝŵƵƐ͕�ŵĞĚŝƵƐ�ũĂ�ŵŝŶŝŵƵƐ�ŚƵŽůĞŚƚŝǀĂƚ�Ɛŝŝƚć͕�

Ğƚƚć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬćǀĞůůĞƐƐć�ůĂŶƚŝŽ�Ğŝ�ŬĂůůŝƐƚƵ�ŬƵŽƌŵŝƚƚĂŵĂƚƚŽŵĂŶ�ũĂůĂŶ�ƉƵŽůĞůůĞ͘ >ĂƚĞͲ

ƌĂĂůŝƌŽƚĂĂƚƚŽƌŝŶĂ�ƚƵŶŶĞƚƚƵ�ƉŝƌŝĨŽƌŵŝƐ�ƚŽŝŵŝŝ�ƚćƌŬĞćŶć�ůĂŶƚŝŽŶ�ƐƚĂďŝůĂĂƚƚŽƌŝŶĂ͘ >ŝŚĂŬƐĞƚ�

ǇŚĚŝƐƚǇǀćƚ�ĨĂƐŬŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ƐĂĐƌƵŵŝŶ�ĞƚƵƉƵŽůĞůůĂ͕�ũĂ ƐććƚĞůĞǀćƚ ƐĞůŬćƌĂŶŐĂŶ�ƐŝǀƵůƚĂͲƐŝǀƵůůĞ�

ƚĂŝǀƵƚƵŬƐŝƐƚĂ�ƚƵůĞǀŝĂ�ǀŽŝŵŝĂ͘ 'ĞŵĞůůƵƐͲůŝŚĂŬƐŝůůĂ�ŽŶ�ƌŽŽůŝ ƐĂĐƌŽƐƉŝŶĂůĞͲůŝŐĂŵĞŶƚƚŝĞŶ�ůŝͲ

ŚĂƐǀĂŚǀŝƐƚĞŝŶĂ ũĂ�ŶĞ�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ĚŝƐƚĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ƉććƐƐć�ƐƵůĂƵƚƵĂ�ŽďƚƵƌĂƚŽƌ�ŝŶƚĞƌŶƵŬƐĞŶ�

ũćŶƚĞĞƐĞĞŶ͘�sĂŝŬŬĂ�ƚćŵć�ůŝŚĂƐƌǇŚŵć�ƚŽŝŵŝŝ�ǀĂŚǀĂƐƚŝ�ůĂƚĞƌĂĂůŝƌŽƚĂĂƚƚŽƌŝŶĂ͕�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ŶĞ�

ƐĞŬć�ƐĂĐƌĂĂůŝƐƚĞŶ�ůŝŐĂŵĞŶƚƚŝĞŶ�Ğƚƚć�ůĂŶƚŝŽŶƉŽŚũĂŶ�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ůŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�ŝƐͲ

ŬƵŶǀĂŝŵĞŶƚŝŵĞŶĂ͘�KďƚƵƌĂƚŽƌ�ĞǆƚĞƌŶƵƐ�ƚŽŝŵŝŝ�ŵǇƂƐ�ƉƵďŽĨĞŵŽƌĂĂůŝůŝŐĂŵĞŶƚŝŶ�ŬĂŶƐƐĂ�

ůŽŶŬĂŶ�ĨůĞŬƐŽƌŝŶĂ͕�ũŽŬĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ůĂŶƚŝŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝƐĞŶ�ƚŝůƚŝŶ͘�YƵĂĚƌĂƚƵƐ�ĨĞŵŽƌŝƐ�ŽŶ�ƚƌŽͲ

ŬĂŶƚĞĞƌŝƐĞŶ�ũĂ�ƌĂŵŝƐĞŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ǀćůŝƐƐć�ŽůĞǀĂ�ŶƐ͘�ƐŝŝƌƚǇŵć�ůŝŚĂƐ͘�>ŝŚĂŬƐĞŶ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂ�

ŽŶ�ƚƌŽŬĂŶƚĞĞƌŝƐĞŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ƵůŬŽƌĞƵŶĂŶ�ůŽƉƉƵŬŽŚƚĂ͕�ũĂ�ƐĞƵƌĂĂǀĂŶ͕�Ğůŝ�ƌĂŵŝƐĞŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�



ϭϮ

ŬĞƐŬŝƂŶ�ĂůŬƵŬŽŚƚĂ͘�^Ğ�ŽŶ�ůŽŶŬĂŶ�ǀĂŚǀĂ�ƐƚĂďŝůĂĂƚƚŽƌŝ͘�dƌŽŬĂŶƚĞĞƌŝƐĞŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�

ůŝŚĂŬƐĞƚ�ĞƐŝƚĞůƚǇŶć�<ƵǀŝŽƐƐĂ�ϲ�ũĂ�dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϭ͘�;�ĂƌůƐ�Θ�DĂǇĞƌƐ�ϮϬϭϯ͕�ϭϮϯͲϭϮϱ͘Ϳ

dĂƵůƵŬŬŽ�ϭ dƌŽŬĂŶƚĞĞƌŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ ;,ĞƌǀŽŶĞŶ�ϮϬϬϰ͕�ϮϭϯͲϮϭϰ͖�WůĂǌĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ϮϯϲͲϮϯϵ͖�
�ĂƌůƐΘDĂǇĞƌƐ�ϮϬϭϯ͕�ϭϮϯͲϭϮϱ͘Ϳ

>ŝŚĂƐ͗ KƌŝŐŽ͗ /ŶƐĞƌƚŝŽ͗ &ƵŶŬƚŝŽ͗ ,ĞƌŵŽͲ

ƚƵƐ͗

D͘�dĞŶƐŽƌ�

ĨĂƐĐŝĂ�ůĂƚĂĞ

^/�^ dƌĂĐƚƵƐ�ŝůŝͲ

ŽƚŝďŝĂůĞ͕�

�ŽŶĚƵǇůƵƐ�

ůĂƚĞƌĂůŝƐ�

ƚŝďŝĂĞ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĨůĞŬƐŝŽ͕ ĂďĚƵĐƚŝŽ�

ũĂ�ƐƚĂďŝůŽŝŶƚŝ͕�

WŽůǀŝŶŝǀĞůĞŶ�

ŽũĞŶŶƵƐ

E͘ 'ůƵͲ

ƚĞƵƐ ƐƵͲ

ƉĞƌŝŽƌ�

;>ϰͲ^ϭͿ

D͘�'ůƵƚĞƵƐ�

ŵĞĚŝƵƐ

KƐ͘ ŝůŝƵŵ͕�

ůŝŶĞĂ�

ŐůƵƚĂĞĂ

ĂŶƚ͘�ũĂ�

ƉŽƐƚ͘�ǀćͲ

ůŝƐƚć

dƌŽĐŚĂŶƚĞƌ�

ŵĂũŽƌ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĂďĚƵĐƚŝŽ͕�ŵĞĚŝͲ

ĂĂůŝͲͬůĂƚĞƌĂĂůŝƌŽͲ

ƚĂĂƚŝŽ͕�ƐƚĂďŝͲ

ůŽŝŶƚŝ

E͘ 'ůƵͲ

ƚĞƵƐ ƐƵͲ

ƉĞƌŝŽƌ�

;>ϰͲ^ϭͿ

D͘�'ůƵƚĞƵƐ�

ŵŝŶŝŵƵƐ

KƐ͘ ŝůŝƵŵ͕��

ůŝŶĞĂ�

ŐůƵƚĂĞĂ�

ĂŶƚ͘�ũĂ�ŝŶĨ͘�

ǀćůŝƐƚć

dƌŽĐŚĂŶƚĞƌ�

ŵĂũŽƌ

>ŽŶŬĂŶ�ĂďĚƵĐͲ

ƚŝŽ͕�ŵĞĚŝͲ

ĂĂůŝƌŽƚĂĂƚŝŽ

E͘ 'ůƵͲ

ƚĞƵƐ ƐƵͲ

ƉĞƌŝŽƌ�

;>ϰͲ^ϭͿ

D͘�'ůƵƚĞƵƐ�

ŵĂǆŝŵƵƐ

>ŝŶĞĂ�ŐůƵͲ

ƚĂĞĂ�ƉŽƐƚ͕͘�

KƐ͘�^ĂͲ

ĐƌƵŵ͕�>ŝŐ͘�

ƐĂĐƌŽƚƵͲ

ďĞƌĂůĞ

dƵďĞƌŽƐŝͲ

ƚĂƐ�ŐůƵͲ

ƚĂĞĂ͕�ƚƌĂĐͲ

ƚƵƐ�ŝůŝŽƚŝďŝͲ

ĂůŝƐ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ

ĞŬƐƚĞŶƐŝŽ͕�ůĂƚĞͲ

ƌĂĂůŝƌŽƚĂĂƚŝŽ͕�ĂďͲ

ĚƵĐƚŝŽ͕�ĂĚĚƵĐƚŝŽ

E͘ 'ůƵͲ

ƚĞƵƐ ŝŶͲ

ĨĞƌŝŽƌ�

;>ϱͲ^ϮͿ

D͘�WŝͲ

ƌŝĨŽƌŵŝƐ

KƐ͘ ^ĂͲ

ĐƌƵŵ͕�ĨĂͲ

ĐŝĞƐ�ƉĞůͲ

ǀŝŶĂ

dƌŽĐŚĂŶƚĞƌ�

ŵĂũŽƌ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ

ůĂƚĞƌĂĂůŝƌŽƚĂĂƚŝŽ͕�

ĂďĚƵĐƚŝŽ͕�ƐƚĂďŝͲ

ůŽŝŶƚŝ

WůĞǆƵƐ�

ƐĂĐƌĂůŝƐ�

;>ϱͲ^ϮͿ



ϭϯ

D͘�'ĞŵĞůͲ

ůƵƐ�ƐƵƉĞͲ

ƌŝŽƌ

^ƉŝŶĂ�ŝƐͲ

ĐŚŝĂĚŝĐĂ

&ŽƐƐĂ�ƚƌŽͲ

ĐŚĂŶƚĞƌŝĐĂ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ůĂƚĞƌĂĂůŝƌŽƚĂĂƚŝŽ�

ũĂ�ƐƚĂďŝůŽŝŶƚŝ

E͘ 'ůƵͲ

ƚĞƵƐ�ŝŶͲ

ĨĞƌŝŽƌ�

;>ϱͲ^ϮͿ

D͘�'ĞŵĞůͲ

ůƵƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ

dƵďĞƌ ŝƐͲ

ĐŚŝĂĚŝĐƵŵ

&ŽƐƐĂ�ƚƌŽͲ

ĐŚĂŶƚĞƌŝĐĂ

>ŽŶŬĂŶ�

ůĂƚĞƌĂĂůŝƌŽƚĂĂƚŝŽ�

ũĂ�ƐƚĂďŝůŽŝŶƚŝ

E͘ 'ůƵͲ

ƚĞƵƐ�ŝŶͲ

ĨĞƌŝŽƌ�

;>ϱͲ^ϮͿ

KďƚƵƌĂƚŽƌ�

ŝŶƚĞƌŶƵƐ

DĞŵͲ

ďƌĂŶĂ ŽďͲ

ƚƵƌĂƚŽƌŝĂ͕

ĨŽƌĂŵĞŶ

ŽďƚƵƌĂƚƵŵ

;ƐŝƐćƐŝǀƵͿ

&ŽƐƐĂ�ƚƌŽͲ

ĐŚĂŶƚĞƌŝĐĂ

>ŽŶŬĂŶ�

ůĂƚĞƌĂĂůŝƌŽƚĂĂƚŝŽ�

ũĂ�ƐƚĂďŝůŽŝŶƚŝ

E͘ 'ůƵͲ

ƚĞƵƐ�ŝŶͲ

ĨĞƌŝŽƌ�

;>ϱͲ^ϮͿ

KďƚƵƌĂƚŽƌ�

ĞǆƚĞƌŶƵƐ

DĞŵͲ

ďƌĂŶĂ�ŽďͲ

ƚƵƌĂƚŽƌ͕�

ŽďƚƵƌĂƚŽƌ�

ĨŽƌĂŵĞŶ

;ƵůŬŽƉŝŶƚĂͿ

&ŽƐƐĂ�

ƚƌŽĐĂŚŶƚĞƌͲ

ŝĐĂ͕�ƚƌŽͲ

ĐŚĂŶƚĞƌ�

ŵĂũŽƌ

>ŽŶŬĂŶ�ůĂƚĞƌŝͲ

ĂĂůŝƌŽƚĂĂƚŝŽ͕�ĂĚͲ

ĚƵĐƚŝŽ

E͘ KďƚƵͲ

ƌĂƚŽƌŝƵƐ�

;>ϭͲ>ϰͿ

YƵĂĚƌĂƚƵƐ�

ĨĞŵŽƌŝƐ

dƵďĞƌ�ŝƐͲ

ĐŚŝĂĚŝĐƵŵ

�ƌŝƐƚĂ�ŝŶͲ

ƚĞƌƚƌŽĐĂŶͲ

ƚĞƌŝĐĂ

>ŽŶŬĂŶ�ůĂƚĞƌŝͲ

ĂĂůŝƌŽƚĂĂƚŝŽ�ũĂ�

ƐƚĂďŝůŽŝŶƚŝ

WůĞǆƵƐ�

ƐĂĐƌĂůŝƐ

;>ϱͲ^ϮͿ



ϭϰ

Ϯ͘ϯ͘Ϯ�ZĂŵŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ

<ƵǀŝŽ�ϳ ZĂŵŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ�;^ĂƚƵ�WŝƌŝŶĞŶ�ϮϬϭϴͿ͘

ZĂŵŝƐĞŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ŬĞƐŬŝƂŶć�ƌĂŵƵƐ�ŝƐĐŚŝŽƉƵďŝƐ͘�sŝƵŚŬĂŶ�ƵůŬŽƌĞƵŶĂ�ŬƵůŬĞĞ�ĨĞŵƵƌŝŶ�ƚĂͲ

ŬĂŽƐĂƐƐĂ�ŵĞĚŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ũĂ�ůĂƚĞƌĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ůŝŶĞĂ�ĂƐƉĞƌĂƐƐĂ͘�dćŵćŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ůŝŚĂŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�

ũćƌũĞƐƚćǇƚǇŶĞĞƚ�ůŝŶĞĂ�ĂƐƉĞƌĂŶ�ŵŽůĞŵŵŝŶ�ƉƵŽůŝŶ͕�ŵǇƂƐ�ĨĂƐŬŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ�Ğƌŝ�ƚĂƐŽƐƐĂ͘�EćŝŶ�

ŽůůĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ�ŽŶ�ŚĞŝŬŽŵŵŝŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͘�dćŵć�ůŝŚĂƐƌǇŚŵć͕�ĂĚĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝƐćŬƐŝ͕�ĂƵƚƚĂĂ�

ƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶ�ůŽŶŬĂŶ�ĨůĞŬƐŝŽƚĂ�ũĂ�ĞŬƐƚĞŶƐŝŽƚĂ͘��ĚĚƵĐƚŽƌĞŝĚĞŶ�ƌŽŽůŝƐƚĂ�ůŽŶŬĂŶ�ƌŽƚĂĂƚŝͲ

ŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ŬŝŝƐƚĞůƚǇ͘�dćƐƚć�ƐǇǇƐƚć�ŽŶŬŝŶ�ƚŽĚĞƚƚƵ͕�Ğƚƚć�ĂĚĚƵĐƚŽƌŝƚ�ƐƚĂďŝůŽŝǀĂƚ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶͲ

ŬĂĂŶ�ĂůƵĞƚƚĂ�ůŽŶŬĂŶ�ƌŽƚĂĂƚŝŽŝƐƐĂ͘�dŽŝŵŝŶƚŽ�ƐĂĂƚƚĂĂŬŝŶ�ƌŝŝƉƉƵĂ�ůŽŶŬĂŶ�ĨůĞŬƐŝŽƐƚĂ�ƚĂŝ�

ĞŬƐƚĞŶƐŝŽƐƚĂ�ƌŽƚĂĂƚŝŽŶ�ŚĞƚŬĞůůć͘�D͘�WĞĐƚŝŶĞƵƐ�ƚŽŝŵŝŝ�ƐŝŝƌƚǇŵćůŝŚĂŬƐĞŶĂ�ŝŶŐƵŝŶĂĂůŝƐĞĞŶ�



ϭϱ

ǀŝƵŚŬĂĂŶ͘�sŝƵŚŬĂŶ�ŬćƌŬŝůŝŚĂŬƐĞŶĂ�ƚŽŝŵŝŝ�D͘�'ƌĂĐŝůŝƐ͘�ZĂŵŝƐĞŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ůŝŚĂŬͲ

ƐĞƚ�ĞƐŝƚĞůƚǇŶć�<ƵǀŝŽƐƐĂ�ϳ�ũĂ�dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�Ϯ͘�;�ĂƌůƐΘDĂǇĞƌƐ�ϮϬϭϯ͕�ϭϮϲͲϭϮϴ͘Ϳ

dĂƵůƵŬŬŽ�Ϯ ZĂŵŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ ;,ĞƌǀŽŶĞŶ�ϮϬϬϰ͕�ϮϭϯͲϮϭϰ͖�WůĂǌĞƌ�ϮϬϭϯ͕ Ϯϯϴ͕�ϮϰϬͲϮϰϰ͖�
�ĂƌůƐΘDĂǇĞƌƐ�ϮϬϭϯ͕�ϭϮϲͲϭϮϴ͘Ϳ

>ŝŚĂƐ͗ KƌŝŐŽ͗ /ŶƐĞƌƚŝŽ͗ &ƵŶŬƚŝŽ͗ ,ĞƌŵŽƚƵƐ͗

D͘YƵĂĚƌĂƚƵƐ�

ĨĞŵŽƌŝƐ

dƵďĞƌ�ŝƐĐŚŝĂĚŝͲ

ĐƵŵ

�ƌŝƐƚĂ�ŝŶƚĞƌƚƌŽͲ

ĐŚĂŶƚĞƌŝĐĂ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ƵůŬŽƌŽƚĂĂƚŝŽ͕�

ĂĚĚƵĐƚŝŽ

E͘�/ƐĐŚŝĂĚŝĐƵƐ�

;>ϱͲ^ϮͿ

D͘�ĚĚƵĐƚŽƌ�

ďƌĞǀŝƐ

KƐ͘�ƉƵďŝƐ >ŝŶĞĂ�ĂƐƉĞƌĂ�

ĨĞŵŽƌŝƐ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĂĚĚƵĐƚŝŽ͕�

ĨůĞŬƐŝŽ͕�ƵůŬŽƌŽͲ

ƚĂĂƚŝŽ

E͘KďƚƵƌĂƚŽͲ

ƌŝƵƐ�;>ϮͲ>ϰͿ

D͘�ĚĚƵĐƚŽƌ�

ŵĂŐŶƵƐ

KƐ͘�/ƐĐŚŝŝ͕�ƚƵͲ

ďĞƌ�ŝƐĐŚŝĂĚŝͲ

ĐƵŵ

>ŝŶĞĂ�ĂƐƉĞƌĂ͕�

ĞƉŝĐŽŶĚǇůƵƐ�

ŵĞĚŝĂůŝƐ�ĨĞŵͲ

ŽƌŝƐ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĂĚĚƵĐƚŝŽ͕�

ƐŝƐćƌŽƚĂĂƚŝŽ͕�

ĞŬƐƚĞŶƐŝŽ

E͘�KďƚƵƌĂƚŽͲ

ƌŝƵƐ͕�E͘�/ƐĐŚŝͲ

ĂĚŝĐƵƐ ;>ϯͲ>ϱͿ

D͘�ĚĚƵĐƚŽƌ�

ůŽŶŐƵƐ

KƐ͘�ƉƵďŝƐ >ŝŶĞĂ�ĂƐƉĞƌĂ >ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĂĚĚƵĐƚŝŽ͕�

ĨůĞŬƐŝŽ

E͘�KďƚƵƌĂƚŽͲ

ƌŝƵƐ�;>ϮͲ>ϰͿ

D͘'ƌĂĐŝůŝƐ KƐ͘�ƉƵďŝƐ͕�ƌĂͲ

ŵƵƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ

dŝďŝĂ͕�ƉĞƐ�ĂŶͲ

ƐĞƌŝŶƵƐ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĂĚĚƵĐƚŝŽ͕�ĨůĞŬͲ

ƐŝŽ͘�WŽůǀŝͲŶŝǀĞͲ

ůĞŶ�ĨůĞŬƐŝŽ͕�ƐŝͲ

ƐćƌŽƚĂĂƚŝŽ

E͘�KďƚƵƌĂƚŽͲ

ƌŝƵƐ�;>ϮͲ>ϰͿ

D͘�ĚĚƵĐƚŽƌ�

ŵŝŶŝŵƵƐ

KƐ͘�ƉƵďŝƐ͕�ƌĂͲ

ŵƵƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ

>ŝŶĞĂ�ĂƐƉĞƌĂ >ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĂĚĚƵĐƚŝŽ͕�ƵůͲ

ŬŽƌŽƚĂĂƚŝŽ

E͘�KďƚƵƌĂƚŽͲ

ƌŝƵƐ͕�E͘�/ƐĐŚŝͲ

ĂĚŝĐƵƐ�;>ϯͲ>ϱͿ�

D͘WĞĐƚŝŶĞƵƐ WĞĐƚĞŶ�ŽƐƐŝƐ�

ƉƵďŝƐ

>ŝŶĞĂ�ƉĞĐƚŝŶĞĂ�

ĨĞŵŽƌŝƐ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĂĚĚƵĐƚŝŽ͕�

ĨůĞŬƐŝŽ͕�ƵůŬŽƌŽͲ

ƚĂĂƚŝŽ

E͘�ĨĞŵŽƌĂůŝƐ�

;>ϮͲ>ϯͿ͕�E͘ŽďͲ

ƚƵƌĂƚŽƌ�;>ϮͲ>ϰͿ



ϭϲ

Ϯ͘ϯ͘ϯ�/ŶŐƵŝŶĂĂůŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ

<ƵǀŝŽ�ϴ /ŶŐƵŝŶĂĂůŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ�;^ĂƚƵ�WŝƌŝŶĞŶ�ϮϬϭϴͿ͘

/ŶŐƵŝŶĂĂůŝƐĞŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ŬĞƐŬŝƂŶć�ƚŽŝŵŝŝ�ĨĞŵƵƌŝŶ�ƚƌŽĐŚĂŶƚĞƌ�ŵŝŶŽƌ�ũĂ�ƵůŬŽƌĞƵŶĂŶĂ�ůĂŶͲ

ƚŝŽŶ�ƐŝƐćƌĞƵŶĂ͘�sŝƵŚŬĂƐƐĂ�ŽŶ�ŬŽůŵĞ�͞ƉććůŝŚĂƐƚĂ͟ŵ͘ƉƐŽĂƐ�ŵĂũŽƌ͕�ŵ͘ƉƐŽĂƐ�ŵŝŶŽƌ�ũĂ�

ŵ͘ŝůŝĂĐƵƐ͕ ŵƵƚƚĂ�ŬĂŬƐŝ�ůŝŚĂƐƚĂ͕�ŵ͘ƉĞĐƚŝŶĞƵƐ�ũĂ�ŵ͘ƋƵĂĚƌĂƚƵƐ�ůƵŵďŽƌƵŵ�ůŝŶŬŝƚƚǇǇ�ŶćŝŚŝŶ�

ŬŽůŵĞĞŶ͘ dćƚć�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ�ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ�ƉƐŽĂƐͲŬŽŵƉůĞŬƐŝŬƐŝ͘ D͘�ƉƐŽĂƐ�ŵĂũŽƌ�ŽŶ�ŬŽůͲ

ŵŝŽŵĂŝŶĞŶ�ůŝŚĂƐ͕�ũŽŬĂ�ƚŽŝŵŝŝ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ŬćƌŬŝůŝŚĂŬƐĞŶĂ͕�ŽůůĞŶ�ƚćƌŬĞćƐƐć�ƌŽŽůŝƐƐĂ͘�^Ğ�ǇŚͲ

ĚŝƐƚćć ůƵƵƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ǇůćͲ ũĂ�ĂůĂǀĂƌƚĂůŽŶ ƚƵŬŝĞŶ�ƌĂŶŬĂĂ�ƵƐĞŝƐƚĂ�Ğƌŝ�ƐƵƵŶŶŝƐƚĂ͕�Ɛŝůůć�ůŝŚĂŬͲ

ƐĞŶ�ƐćŝŬĞĞƚ�ŬƵůŬĞǀĂƚ�ůĂŶŶĞƌĂŶŐĂƐƐĂ�ǇůĞŵƉŝŝŶ�ŶŝŬĂŵŝŝŶ�ůŝŚĂŬƐĞŶ�ĞƚƵͲ ũĂ�ůĂƚĞƌĂĂůŝƐŝǀƵŝůƚĂ�

ũĂ�ĂůĞŵƉŝŝŶ�ŶŝŬĂŵŝŝŶ�ůŝŚĂŬƐĞŶ�ƐŝƐćͲ ũĂ�ƚĂŬĂŽƐŝƐƚĂ͘ WƌŽŬƐŝŵĂĂůŝŶĞŶ�ŬŝŝŶŶŝƚǇƐŬŽŚƚĂ�

D͘/ůŝĂĐƵŬƐĞƐƐĂ�ŽŶ�ůĂĂũĂ͕�ũĂ�ŝůŝƵŵŝŶ�ĨĂƐŬŝĂ�ǇŚĚŝƐƚǇǇ�D͘YƵĂĚƌĂƚƵƐ�ůƵŵďŽƌƵŵŝŝŶ͘ DŝŬćůŝ�



ϭϳ

D͘ƉƐŽĂƐ�ŵĂũŽƌ�ŽŶ�ŚĞŝŬŬŽ͕�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŬŽŵƉĞŶƐĂĂƚŝŽ�ƚĂƉĂŚƚƵĂ�ŶćŝƐƚć�ůŝŚĂŬƐŝƐƚĂ͘ /ŶŐƵŝŶĂĂͲ

ůŝƐĞŶ�ǀŝƵŚŬĂŶ�ůŝŚĂŬƐĞƚ�ĞƐŝƚĞůƚǇŶć�dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϯ͘ ;�ĂƌůƐΘDĂǇĞƌƐ�ϮϬϭϯ͕�ϭϮϵͲϭϯϭ͘Ϳ

dĂƵůƵŬŬŽ�ϯ /ŶŐƵŝŶĂĂůŝŶĞŶ�ǀŝƵŚŬĂ ;,ĞƌǀŽŶĞŶ�ϮϬϬϰ͕�ϮϭϯͲϮϭϰ͖ WůĂǌĞƌ�ϮϬϭϯ͕�Ϯϯϰ͕ϮϰϬ͖�
'ŝďďŽŶƐ�ϮϬϬϳ͖��ĂƌůƐΘDĂǇĞƌƐ ϮϬϭϯ͕�ϭϮϵͲϭϯϭ͘Ϳ

>ŝŚĂƐ͗ KƌŝŐŽ͗ /ŶƐĞƌƚŝŽ͗ &ƵŶŬƚŝŽ͗ ,ĞƌŵŽƚƵƐ͗

D͘WĞĐƚŝŶĞƵƐ WĞĐƚĞŶ�ŽƐƐŝƐ�

ƉƵďŝƐ

>ŝŶĞĂ�ƉĞĐƚŝŶĞĂ�

ĨĞŵŽƌŝƐ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĂĚĚƵĐƚŝŽ͕�

ĨůĞŬƐŝŽ͕�ƵůŬŽƌŽͲ

ƚĂĂƚŝŽ

E͘�ĨĞŵŽƌĂůŝƐ�

;>ϮͲ>ϯͿ͕�E͘ŽďͲ

ƚƵƌĂƚŽƌ�;>ϮͲ>ϰͿ

D͘WƐŽĂƐ�ŵŝͲ

ŶŽƌ

dŚϭϮͲ>ϰ�ĐŽƌͲ

ƉƵƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂĞ

&ĂƐĐŝĂ�ŝůŝĂĐĂ >ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĨůĞŬƐŝŽ͕�ƵůŬŽƌŽͲ

ƚĂĂƚŝŽ͕�ůĂŶŶĞͲ

ƌĂŶŐĂŶ�ƐŝǀƵͲ

ƚĂŝǀƵƚƵƐ͕�ůĂŶͲ

ƚŝŽŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ

ƚŝůƚ

>ƵŵďĂƌ�ƉůĞǆƵƐ�

;>ϭͲ>ϯͿ

D͘WƐŽĂƐ�ŵĂũŽƌ dŚϭϮͲ>ϰ ĐŽƌͲ

ƉƵƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂĞ͕�

ƉƌŽĐ͘ĐŽƐƚĂƌŝŝ

dƌŽĐŚĂŶƚĞƌ�

ŵŝŶŽƌ

>ĂŶŶĞƌĂŶŐĂŶ�

ƐƚĂďŝůĂĂƚŝŽ͕�

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĨůĞŬƐŝŽ͕�ƵůŬŽƌŽͲ

ƚĂĂƚŝŽ͕�ůĂŶƚŝŽŶ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƚŝůƚ

>ƵŵďĂƌ�ƉůĞǆƵƐ�

;>ϭͲ>ϯͿ

D͘/ůŝĂĐƵƐ &ŽƐƐĂ�ŝůŝĂĐĂ dƌŽĐŚĂŶƚĞƌ�

ŵŝŶŽƌ

>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�

ĨůĞŬƐŝŽ͕ ƵůŬŽƌŽͲ

ƚĂĂƚŝŽ͕�ůĂŶŶĞͲ

ƌĂŶŐĂŶ�ƐŝǀƵͲ

ƚĂŝǀƵƚƵƐ͕�ůĂŶͲ

ƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�

ĞƚĞĞŶƉćŝŶŬĂůͲ

ůŝƐƚƵƐ

>ƵŵďĂƌ�ƉůĞǆƵƐ�

;>ϭͲ>ϯͿ



ϭϴ

D͘YƵĂĚƌĂƚƵƐ�

ůƵŵďŽƌƵŵ

�ƌŝƐƚĂ�ŝůŝĂĐĂ͕�

ůŝŐ͘�ŝůŝŽůƵŵďĂůĞ

x ϭϮ͘�ĐŽƐƚĂĞ͕�

>ϭͲ>ϱ�ƉƌŽĐ͘�

ƚƌĂŶƐǀĞƌͲ

ƐƵƐ

sĂƌƚĂůŽŶ�ƐŝǀƵͲ

ƚĂŝǀƵƚƵƐ͕�ϭϮ͘�

ĐŽƐƚĂĞŶ�ĂůĂƐͲ

ƉćŝŶ�ǀĞƚŽ

E͘�ƐƵďĐŽƐƚĂůŝƐ

;dŚ�ϭϮͿ͕�>ƵŵͲ

ďĂƌ�ƉůĞǆƵƐ�;>ϭͲ

>ϯͿ

Ϯ͘ϯ͘ϰ�<ĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ĂůƵĞ

sĂŚǀĂ�ƚƵŬŝ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽƐƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ĂůƵƐƚĂƐƚĂ�ƐĂĂĚƵŶ�ǀŽŝŵĂŶ�ĞƚĞŶĞŵŝƐĞŶ�ĂůĂƌĂĂͲ

ũŽũĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͕�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ƉŽŝŬŬŝ�ǇůćƌĂĂũŽŝŚŝŶ�ƐĂĂŬŬĂ�;EĞƐƐĞƌ�ϮϬϬϴͿ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŬĞƐŬŝͲ

ǀĂƌƚĂůŽŶ�ůŝŚĂŬƐŝůƚĂ�ǀĂĂĚŝƚĂĂŶ�ŬǇŬǇć�ƚŽŝŵŝĂ�ǇŚĚĞƐƐć�ŬŽŽƌĚŝŶĂĂƚŝŽŶ�ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͕�

Ɛŝůůć�ǀŽŝŵĂŶ�ƐŝŝƌƚŽ�Ğŝ�ŽůĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ŬŽŽƌĚŝŶĂĂƚƚŽƌŝ�Ğůŝ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�

ƐǇǀćƚ�ůŝŚĂŬƐĞƚ�Ğŝǀćƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ŚǇǀćć�ƚƵŬĞĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬǇŬǇć�;^ĞƉƉćŶĞŶ͕��ĂůƚŽ�Θ�dĂͲ

ƉŝŽ�ϮϬϭϬ͕�ϵϴͿ͘��ƐĞŶŶŽŶ�ŚĂůůŝŶŶĂƐƐĂ�ƚćƌŬĞŝƚć�ůŝŚĂŬƐŝĂ͕ ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ůŝͲ

ƐćŬƐŝ͕�ŽǀĂƚ�ĂƐĞŶƚŽĂ�ǇůůćƉŝƚćǀćƚ�ƐǇǀćƚ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůŝŚĂŬƐĞƚ͘�Ećŝƚć�ŽǀĂƚ�ŵŵ͘�

ƉĂůůĞĂ͕�ƉŽŝŬŝƚƚĂŝŶĞŶ�ǀĂƚƐĂůŝŚĂƐ͕�ǀŝŶŽƚ�ǀĂƚƐĂůŝŚĂŬƐĞƚ͕�ůĂŶƚŝŽŶƉŽŚũĂ�ƐĞŬć�ƐĞůćŶ�ůŝŚĂŬƐĞƚ͕�

ŬƵƚĞŶ�ŵƵůƚŝĨŝĚƵƐůŝŚĂŬƐĞƚ͘�WĂůůĞĂŶ�;ŵ͘�ĚŝĂƉŚƌĂŐŵĂͿ ŬŝŝŶŶŝƚƚǇĞƐƐć�ŬǇůŬŝůƵŝŚŝŶ�ũĂ�ƐĞůŬćͲ

ƌĂŶŬĂĂŶ͕�ƐĞ�ƚƵŬĞĞ�ŚĞŶŐŝƚǇŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƐĞůŬćƌĂŶŬĂĂ�ĞƚƵƉƵŽůĞůƚĂ͘��;�ĂůƚŽ͕�WĂƵŶŽŶĞŶ�Θ�

WĂĂŶŽůĂ�ϮϬϬϳ͕�ϮϯͲϮϰ͕�ϯϱ͘Ϳ�

<ĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ĂůƵĞ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ƉĂƐƐŝŝǀŝƐŝƐƚĂ�ũĂ�ĂŬƚŝŝǀŝƐŝƐƚĂ�ũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐƚć͕�ũŽƚŬĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐͲ

ƚĂǀĂƚ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚŝŶ͘�WĂƐƐŝŝǀŝƐĞĞŶ�ũćƌũĞƐƚĞůŵććŶ�ŬƵƵůƵƵ�ŬĂŝŬŬŝ�ůƵƵƚ͕�

ŶŝǀĞůĞƚ�ƐĞŬć�ƐĞůŬćƌĂŶŐĂŶ�ŶŝǀĞůƐŝƚĞĞƚ͕�ǀćůŝůĞǀǇƚ͕�ŶŝǀĞůŬĂƉƐĞůŝƚ�ƐĞŬć�ĨĂƐĞƚƚŝŶŝǀĞůĞƚ͘��ŬƚŝŝǀŝͲ

ƐĞĞŶ�ũćƌũĞƐƚĞůŵććŶ�ƐŝƐćůƚǇǀćƚ�ůŝŚĂŬƐŝƐƚŽ�ƐĞŬć�ŚĞƌŵŽũĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂ�ũćƌũĞƐƚĞůŵć͘�<ĞƐͲ

ŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ƐǇǀŝĞŶ�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ũĂůŬŽũĞŶ�

ũĂ�ůĂŶƚŝŽŶ�ůŝŚĂŬƐŝƐƚŽŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ƐĞŬć�ŬĞŚŽŶ�ĨĂƐŬŝĂůŝŶũĂƚ͘�&ĂƐŬŝĂůŝŶũŽũĞŶ�ũĂ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�

ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝŵĂŶƐŝŝƌƚŽ�ŽŶ�ƚĞŚŽŬĂƐƚĂ�ĂůĂƌĂĂũŽŝƐƚĂ�ǇůćƌĂĂũŽŝŚŝŶ͘�;^ĂŶĚƐƚƌƂŵ�Θ��ŚŽŶĞŶ�

ϮϬϭϯ͕�ϮϮϭ͘Ϳ

dŚŽƌĂĐŽůƵŵďĂĂůŝŶĞŶ�ĨĂƐŬŝĂ�;<ƵǀŝŽ�ϲͿ�ŽŶ�ƚŝŚĞć�ƐŝĚĞŬƵĚŽƐƌĂŬĞŶŶĞ͕�ũŽŬĂ�ůĂĂũĞŶĞĞ�ĂŝŶĂ�

ƐĂĐƌƵŵŝƐƚĂ�ǇůćƐĞůŬććŶ�ũĂ�ŶŝƐŬĂĂŶ�ƐĂĂŬŬĂ͘�&ĂƐŬŝĂ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ƉŝŶŶĂůůŝƐĞƐƚĂ�ũĂ�ŬĂŚĚĞƐƚĂ�ƐǇͲ

ǀĞŵŵćƐƚć�ŬĞƌƌŽŬƐŝƐƚĂ͘�EĞ�ƐƵůŬĞǀĂƚ�ƐŝƐććŶƐć�ŵ͘ĞƌĞĐƚŽƌ�ƐƉŝŶĂĞŶ͕�ŵ͘ŵƵůƚŝĨŝĚƵŬƐĞŶ�ƐĞŬć�

ŵ͘ƋƵĂĚƌĂƚƵƐ�ůƵŵďŽƌƵŵ�ůŝŚĂŬƐĞƚ͘�Ećŵć�ŬŽůŵĞ�ŬĞƌƌŽƐƚĂ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ŵ͘ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽďůŝƋƵƵƐ͕�



ϭϵ

ŵ͘�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽďůŝƋƵƵƐ�ũĂ�ŵ͘ƚƌĂŶƐǀĞƌƵƐ�ĂďĚŽŵŝŶŝŬƐĞŶ�ŬŝŝŶŶŝƚǇƐŬŽŚƚŝŶĂ͘�dŚŽƌĂĐŽůƵŵďĂĂͲ

ůŝƐĞŶ�ĨĂƐŬŝĂŶ�ƚĞŚƚćǀć�ŽŶ�Ɛŝŝƌƚćć�ǀŽŝŵŝĂ�ŚĂƌƚŝĂƌĞŶŬĂĂŶ�ũĂ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƐĞŬć�ĂůĂͲ

ƌĂĂũŽũĞŶ�ǀćůŝůůć͘��;sůĞĞŵŝŶŐ�Ǉŵ͘�ϮϬϬϳ͕�ϰϴͲϰϵ͘Ϳ

<ƵǀŝŽ�ϵ dŚŽƌĂĐŽůƵŵďĂĂůŝŶĞŶ�ĨĂƐŬŝĂ ;�ŶĂƚŽŵŝĂŬƵǀĂƐƚŽ�E͘Ě͘Ϳ͘

sĂƚƐĂůŝŚĂŬƐŝĞŶ ŽǀĂƚ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŽůĞǀĂŶ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ƚćƌŬĞŝƚć ůĂŶŶĞƌĂŶŐĂŶ�ũĂ�ůĂŶƚŝŽŶ�ƐƚĂďŝůŽŝŶͲ

ŶŝƐƐĂ�;sůĞĞŵŝŶŐ�Ǉŵ͘�ϮϬϬϳ͕�ϱϳͿ͘�sĂƚƐĂůŝŚĂŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝŶĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͕�Ɛŝůůć�ŶĞ�

ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ǀĂƚƐĂŽŶƚĞůŽŶ�ƐĞŝŶćŵćƚ�ƐĞŬć�ǇŚĚŝƐƚćǀćƚ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�ƐĞůŬćůŝŚĂŬƐĞƚ͕�ƌŝŶƚĂŬĞͲ

ŚćŶ�ƐĞŬć�ůĂŶƚŝŽŶ�ĨĂƐĐŝĂ�ƚŚŽƌĂĐŽůƵŵďĂůŝŬƐĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘ sĂƚƐĂůŝŚĂƐƚĞŶ�ƐƵƉŝƐƚƵĞƐƐĂ�ǇŚƚćĂŝͲ

ŬĂŝƐĞƐƚŝ͕�ǀĂƚƐĂŶ�ƐŝƐćŝŶĞŶ�ƉĂŝŶĞ�ŶŽƵƐĞĞ͘ sĂƚƐĂůŝŚĂŬƐĞƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ ƐƵŽũĂŶĂ�ƵůŬŽŝƐŝĂ�ƚƌĂƵͲ

ŵŽũĂ�ǀĂƐƚĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬŽŶƚĂŬƚŝƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͘�;,ĞƌǀŽŶĞŶ�ϮϬϬϰ͕�ϭϭϲͲϭϮϬ͘Ϳ sĂŚǀĂ�ŬŝŝŶŶŝͲ

ƚǇƐ�ŵ͘ŽďůŝƋƵƵƐ�ŝŶƚĞƌŶƵƐ�ũĂ�ŵ͘ƚƌĂŶƐǀĞƌƐƵƐ�ĂďĚŽŵŝŶŝƐ�ůŝŚĂŬƐŝůůĂ�ƚŚŽƌĂĐŽůƵŵďĂĂůŝƐĞĞŶ�

ĨĂƐŬŝĂĂŶ ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ƐƚĂďŝůŽŝŶŶŝŶ�ůĂŶŶĞƌĂŶŐĂƐƐĂ ;sůĞĞŵŝŶŐ�Ǉŵ͘�ϮϬϬϳ͕ ϱϬͿ͘�<ƵŶ�

ŵ͘ƚƌĂŶƐǀĞƌƐƵƐ�ĂďĚŽŵŝŶŝƐ�ƐƵƉŝƐƚƵƵ�ŵŽůĞŵŵŝŶ�ƉƵŽůŝŶ͕�ƐĞ�ŶŽƐƚĂĂ�ŝŶƚƌĂͲĂďĚŽŵŝŶĂĂůŝƐƚĂ�

ƉĂŝŶĞƚƚĂ ũĂ�ƚŚŽƌĂĐŽůƵŵďĂĂůŝƐĞŶ�ĨĂƐŬŝĂŶ�ũćŶŶŝƚĞƚƚć͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ƐĞŶ͕ ƐĞŬć�^/ͲŶŝǀĞůĞŶ�ũĂ�

ŚćƉǇůŝŝƚŽŬƐĞŶ�ŬŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ŵ͘ƚƌĂŶƐǀĞƌƐƵƐ�ĂďĚŽŵŝŶŝŬƐĞŶ�ƚćƌŬĞŝŶ�ƚĞŚƚćǀć�ŬŽŚͲ

ĚŝƐƚƵƵ ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝŝŶ͘ ;ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ Ǉŵ͘�ϮϬϬϱ͕�ϯϯͲϯϰ͘Ϳ dćƐƐć�

ƚǇƂƐƐć�ŬćƐŝƚĞůůććŶ�ŵ͘�ĞƌĞĐƚŽƌ�ƐƉŝŶĂĞ�ͲůŝŚĂƐƌǇŚŵćŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ͕�ǀĂŝŬŬĂ�

ƐĞ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ƵƐĞĂƐƚĂ�Ğƌŝ ƐƵƵŶŶŝƐƚĂ�ƐĞůŬćƌĂŶŬĂĂ�ƐƚĂďŝůŽŝǀŝƐƚĂ ůŝŚĂŬƐŝƐƚĂ�;,ĞƌǀŽŶĞŶ�ϮϬϬϰ͕�

ϭϬϳͲϭϬϴͿ͘� D͘�ŵƵůƚŝĨŝĚƵƐ�ũĂ�ŵ͘�ĞƌĞĐƚŽƌ�ƐƉŝŶĂĞ�ͲůŝŚĂŬƐĞƚ�Ɖŝƚćǀćƚ�Ǉůůć ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵͲ

ĞĞŶ ůŝŝŬŬƵǀƵƵƚƚĂ�ũĂ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝć͘ D͘�ƉƐŽĂƐ�ŵĂũŽƌ�ũĂ�ŵ͘�ĞƌĞĐƚŽƌ�ƐƉŝŶĂĞŶ�ƐǇǀćƚ�ũƵŽƐƚĞĞƚ�



ϮϬ

ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ǀĂŚǀĂŶ�ƚƵĞŶ ƐĞůŬćƌĂŶŐĂŶ�ŵŽůĞŵŵŝŶ�ƉƵŽůŝŶ͕�ƐƚĂďŝůŽŝĚĞŶ�ŶćŝŶ�ƐĞůŬćƌĂŶͲ

ŬĂĂ�ũĂ�ůĂŶƚŝŽƚĂ͘�;sůĞĞŵŝŶŐ�Ǉŵ�ϮϬϬϳ͕�ϱϬͲϱϮ͘Ϳ Ećŝƚć�ƐĞůŬćͲ ũĂ�ǀĂƚƐĂůŝŚĂŬƐŝĂ�ŽŶ�ŬƵǀĂƚƚƵ�

dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϰ͘

dĂƵůƵŬŬŽ�ϰ <ĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ůŝŚĂŬƐŝĂ�;,ĞƌǀŽŶĞŶ�ϮϬϬϰ͕�ϭϭϲͲϭϭϵ͖�WůĂǌĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ϴϰͲϴϲͿ͘

>ŝŚĂƐ͗ KƌŝŐŽ͗ /ŶƐĞƌƚŝŽ͗ &ƵŶŬƚŝŽ͗ ,ĞƌŵŽƚƵƐ͗

D͘�ZĞĐƚƵƐ�ĂďͲ

ĚŽŵŝŶŝƐ

ϱ͘Ͳϳ�ĐŽƐƚĂĞ͕�

ƐƚĞƌŶƵŵ

KƐ͘ƉƵďŝƐ�;ƚƵͲ

ďĞƌĐƵůƵŵ�ƉƵͲ

ďŝĐƵŵ͕�ƐǇŵͲ

ƉŚǇƐŝƐͿ

sĂƌƚĂůŽŶ�ĨůĞŬͲ

ƐŝŽ͕�ůĂŶƚŝŽŶ�ŬŽͲ

ŚŽƚƵƐ͕�ǀĂƚƐĂͲ

ŽŶƚĞůŽŶ�ƐŝƐćŝͲ

ƐĞŶ�ƉĂŝŶĞĞŶ�

ƐććƚĞůǇ

EŶ͘�/ŶƚĞƌĐŽƐͲ

ƚĂůŝƐ�;dŚϳͲϭϮͿ

D͘�KďůŝƋƵƵƐ�

ŝŶƚĞƌŶƵƐ�ĂďĚŽͲ

ŵŝŶŝƐ

&ĂƐĐŝĂ�ƚŚŽƌĂͲ

ĐŽůƵŵďĂůŝƐ͕�

ĐƌŝƐƚĂ�ŝůŝĂĐĂ͕�

ůŝŐ͘ŝŶŐƵŝŶĂůĞ

�ůĞŵŵĂƚ�ŬǇůͲ

ŬŝůƵƵƚ͕�ƌĞĐͲ

ƚƵƐƚƵƉƉŝ͕�ũĂƚͲ

ŬƵƵ�ŵ͘ĐƌĞŵĂƐͲ

ƚĞƌŝŶĂ

sĂƌƚĂůŽŶ�ĨůĞŬͲ

ƐŝŽ͕�ůĂŶƚŝŽŶ�ŬŽͲ

ŚŽƚƵƐ͕�ǀĂƌƚĂͲ

ůŽŶ�ƚĂŝǀƵƚƵƐ�ũĂ�

ŬŝĞƌƚŽ�ƐĂŵĂůůĞ�

ƉƵŽůĞůůĞ͕�ǀĂƚͲ

ƐĂŶ�ƐŝƐćŝƐĞŶ�

ƉĂŝŶĞĞŶ�ƐććͲ

ƚĞůǇ

EŶ͘�/ŶƚĞƌͲ

ĐŽƐƚĂůŝƐ�;dŚϴͲ

ϭϮͿ͕�E͘�/ůŝŽŚǇͲ

ƉŽŐĂƐƚƌŝĐƵƐ͕�E͘�

/ůŝŽŝŶŐƵŝŶĂůŝƐ

D͘�KďůŝƋƵƵƐ�

ĞǆƚĞƌŶƵƐ�ĂďͲ

ĚŽŵŝŶŝƐ

ϱ͘ͲϭϮ͘�ĐŽƐƚĂĞ �ƌŝƐƚĂ�ŝůŝĂĐĂ͕�

ůŝŐ͘�ŝŶŐƵŝŶĂůĞ͕�

ƌĞĐƚƵƐƚƵƉƉŝ

sĂƌƚĂůŽŶ�ĨůĞŬͲ

ƐŝŽ͕�ůĂŶƚŝŽŶ�ŬŽͲ

ŚŽƚƵƐ͕�ǀĂƌƚĂͲ

ůŽŶ�ŬŝĞƌƚŽ�ǀĂƐͲ

ƚĂŬŬĂŝƐĞůůĞ�

ƉƵŽůĞůůĞ͕�ǀĂƚͲ

ƐĂŶ�ƐŝƐćŝƐĞŶ�

ƉĂŝŶĞĞŶ�ƐććͲ

ƚĞůǇ

EŶ͘�/ŶƚĞƌĐŽƐͲ

ƚĂůŝƐ�;dŚϮͲϭϭͿ



Ϯϭ

ϯ >ŝŝŬĞŵĂůůŝƚ

EŽƌŵĂĂůŝĂ�ůŝŝŬĞŵĂůůŝĂ�ŽŶ�ǀĂŝŬĞĂ�ŵććƌŝƚƚćć͕�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂŝŶ�ǇŚƚć�ŽŝŬĞĂĂ�ƚĂƉĂĂ�ůŝŝŬŬƵĂ�;DŽƚƚͲ

ƌĂŵ�ϮϬϭϮ͕�ϯͿ͘ zŬƐŝůƂůůĞ�ŽŵŝŶĂŝƐĞƚ�ůŝŝŬĞŵĂůůŝƚ�ŽǀĂƚ�ŵƵŽƚŽƵƚƵŶĞĞƚ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ũĂ�ƉĞƌŝŶͲ

ƚƂƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ǇŚƚĞŝƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ͘�DŽƚŽƌŝŶĞŶ�ŽƉƉŝŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ĞůŝŶŝŬćŝŶĞŶ�ƉƌŽƐĞƐƐŝ͕�

ũŽŶŬĂ�ĂǀƵůůĂ�ƐƵŽƌŝƚƵƐŬǇŬǇć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ǀŝĞůć�ƚƵŚĂŶƐŝĞŶ�ƐƵŽƌŝƚƵƐŬĞƌƚŽũĞŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�

sĂůŵĞŶƚĂũĂŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ƚŝĞƚŽŝŶĞŶ�ůĂũŝƐƐĂ�ƚĂƌǀŝƚƚĂǀŝƐƚĂ�ůŝŝŬĞƚĞŬŶŝŝŬŽŝƐƚĂ�ũĂ�ƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝƐƚĂ͘�

DŽƚŽƌŝƐĞƐƚŝ�ŽŝŬĞŝŶ�ƐƵŽƌŝƚĞƚƚƵŶĂ�ůŝŝŬĞ�ƚĂŝ�ƐƵŽƌŝƚƵƐ�ǀĂĂƚŝŝ�ǀćŚĞŵŵćŶ�ĞŶĞƌŐŝĂĂ͕�ũŽƐƚĂ�ŽŶ�

ŚǇƂƚǇć�ŵŽŶĞƐƐĂ�ůĂũŝƐƐĂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ũĂůŬĂƉĂůůŽƐƐĂ͘�;<ĂƵƌĂŶĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ϭϬ͘Ϳ�DŽŶŝƉƵŽůŝƐĞŶ�

ũĂ�ŬĂƚƚĂǀĂŶ�ůŝŝŬĞŵĂůůŝǀĂƌĂƐƚŽŶ�ŬĂƌƚƵƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ŽŶ�ŚǇƂĚǇůůŝƐƚć�ŬćǇƚƚćć�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐŝĂ�

ůŝŝŬŬƵŵŝƐƚĂƉŽũĂ͕�ůŝŝŬĞŶŽƉĞƵŬƐŝĂ͕�ŶŝǀĞůŬƵůŵŝĂ͕�ůŝŝŬĞƐƵƵŶƚŝĂ�ũĂ�ůŝŚĂƐƚǇƂƚĂƉŽũĂ�;WĂƐĂŶĞŶ�Θ�

<ŽƐŬĞůĂ͕�E͘ĚͿ͘

D͘�dƌĂŶƐǀĞƌͲ

ƐƵƐ�ĂďĚŽŵŝŶŝƐ

�ŽƐƚĂĞ�ϳ͘ͲϭϮ�

ŬǇůŬŝůƵƵŶ�ƐŝƐćͲ

ƉŝŶƚĂ͕�ĨĂƐĐŝĂ�

ƚŚŽƌĂĐŽůƵŵďĂͲ

ůŝƐ͕�ĐƌŝƐƚĂ�ŝůŝĂĐĂ

ZĞĐƚƵƐƚƵƉƉŝ sĂƚƐĂŽŶƚĞůŽŶ�

ƐĞŝŶćŵćŶ�ŚŽͲ

ƌŝƐŽŶƚĂĂůŝŶĞŶ�

ũćŶŶŝƚƚćŵŝŶĞŶ͕�

ǀĂƚƐĂŽŶƚĞůŽŶ�

ƉĂŝŶĞĞŶ�ƐććͲ

ƚĞůǇ

EŶ͘�/ŶƚĞƌͲ

ĐŽƐƚĂůŝƐ�;dŚϳͲ

ϭϮͿ͕�E͘�/ůŝŽŚǇͲ

ƉŽŐĂƐƚƌŝĐƵƐ͕�E͘�

/ůŝŽŝŶŐƵŝŶĂůŝƐ

D͘��ƌĞĐƚŽƌ�

ƐƉŝŶĂĞ

WƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐƉŝͲ

ŶŽƐƵƐ�ũĂ�ƉƌŽͲ

ĐĞƐƐƵƐ�ƚƌĂŶƐͲ

ǀĞƌƐƵƐ�;dŚϭͲ

>ϱͿ͕�ĐŽƐƚĂƚ͕�ŝůͲ

ŝƵŵ͕�ƐĂĐƌƵŵ

WƌŽĐĞƐƐƵƐ�

ƐƉŝŶƐŽƐƵƐ͕�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�

ƚƌĂŶƐǀĞƌͲ

ƐƵŬƐĞƐƚĂ�ƉƌŽͲ

ĐĞƐƐƵƐ�ƐƉŝͲ

ŶŽƐƵŬƐŝŝŶ�ƚĂŝ�

ƉƌŽǀĞƐƐƵƐ�

ƚƌĂŶƐǀĞƌƐƵƐ

^ĞůŬćƌĂŶŐĂŶ�

ƐƚĂďŝůŽŝŶƚŝ͕�

ĞŬƐƚĞŶƐŝŽ͕�ƌŽͲ

ƚĂĂƚŝŽ͕�ůĂƚĞƌĂĂͲ

ůŝĨůĞŬƐŝŽ

E͘��ŽƌƐĂů�ƌĂŵŝ



ϮϮ

/ŚŵŝƐŬĞŚŽŶ�ůŝŚĂŬƐĞƚ�ũĂ�ŶŝǀĞůĞƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ǇŚĚĞƐƐć�ƉććƐƚć�ǀĂƌƉĂŝƐŝŝŶ�ƐĂĂŬŬĂ�ůŝŝŬĞŬĞƚũƵŶ�

ƚĂǀŽŝŶ͘�dćƚć�ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ�ŬŝŶĞĞƚƚŝƐĞŬƐŝ�ŬĞƚũƵŬƐŝ͘�<ĞŚŽŶ�ůŝŝŬŬĞĞƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ũĂŬĂĂ�ĂǀŽŝŵĞŶ�ũĂ�

ƐƵůũĞƚƵŶ�ŬŝŶĞĞƚƚŝƐĞŶ�ŬĞƚũƵŶ�ůŝŝŬŬĞŝƐŝŝŶ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉŽůǀĞŶ�ŽũĞŶŶƵƐ�ũĂ�ŬŽƵŬŝƐƚƵƐ�ůĂŝƚͲ

ƚĞĞƐƐĂ�ƚĞŚƚǇŝŶć�ŽǀĂƚ�ĂǀŽŝŵĞŶ�ŬĞƚũƵŶ�ůŝŝŬŬĞŝƚć͕�ŬƵŶ�ƚĂĂƐ�ĂƐŬĞůŬǇǇŬŬǇ�ƌĂĂũĂŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ŬŽƐͲ

ŬĞƚƵŬƐĞƐƐĂ�ĂůƵƐƚĂĂŶ͕�ŽŶ�ƐƵůũĞƚƵŶ�ŬĞƚũƵŶ�ůŝŝŬĞ͘�;�ĂůƚŽ�Ǉŵ͘�ϮϬϬϳ͕�ϯϲ͘Ϳ�<ĞŚŽŶŚĂůůŝŶƚĂ�ũĂ�

ůŝŚĂƐƚĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŬǇŬǇ�ŽǀĂƚ�ŽůĞĞůůŝƐŝĂ�ŬŝŶĞĞƚƚŝƐƚĞŶ�ŬĞƚũƵũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘�^Ğ�ŶćͲ

ŬǇǇ�ƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝƐƐĂ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƵƵƚĞŶĂ�ƐĞŬć�ƉĂƌĞŵƉĂŶĂ�ǀŽŝŵĂŶƚƵŽƚƚŽŶĂ͘�;>ĂŚƚŝŶĞŶ�Θ�

ZĂƵƚĂŬŽƌƉŝ�ϮϬϭϯ͕�ϭϱ͘Ϳ�>ŝŚĂŬƐŝůůĂ�ƐĂŶŽƚĂĂŶŬŝŶ�ŽůĞǀĂŶ�ŶĞůũć�Ğƌŝ�ƚĞŚƚćǀćć͖�ŶĞ�ǀŽŝǀĂƚ�ƚŽŝͲ

ŵŝĂ�ůŝŝŬƵƚƚĂũŝŶĂ͕�ĂƐĞŶŶŽŶ�ǇůůćƉŝƚćũŝŶć͕�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ƐƚĂďŝůŽŝũĂŶĂ�ƐĞŬć�ůŝŝŬĞŬŽŶƚƌŽůůŝŶ�ĂŝƐƚŝͲ

ũĂŶĂ͘��ƌŝůĂŝƐĞƚ�ƉǇƐƚǇĂƐĞŶŶŽƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ ůŝŚĂƐƚĞŶ�ĂŬƚŝǀĂĂƚŝŽŽŶ�

;�ŽŵĞĨŽƌĚ�Θ�DŽƚƚƌĂŵ�ϮϬϭϮ͕�ϮϯͿ͘

dƵŬŝͲ ũĂ�ůŝŝŬƵŶƚĂĞůŝŶ�ŽŶŐĞůŵŝƐƚĂ�ŬćƌƐŝǀŝůůć�ŝŚŵŝƐŝůůć�ŽŶ�ƵƐĞŝŶ�ŽůůƵƚ�ǀŝƌŚĞĞůůŝƐŝć�ĂƐĞŶƚŽͲ ũĂ�

ůŝŝŬĞƚŽƚƚƵŵƵŬƐŝĂ�ƚŝĞƚćŵćƚƚććŶ�ũŽ�ƉŝĚĞŵŵćŶ�ĂŝŬĂĂ͘�sŝƌŚĞĞůůŝƐĞƚ�ĂƐĞŶŶŽƚ�ũĂ�ůŝŝŬĞŵĂůůŝƚ�

ĂůƚŝƐƚĂǀĂƚ�ĞůŝŵŝƐƚƂŶ�ǀŝƌŚĞĞůůŝƐĞůůĞ�ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞůůĞ͕�ũŽŬĂ�ǀŽŝ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ƚĂŝ�ůŝƐćƚć�ƌŝƐŬŝć�

ƚƵŬŝͲ ũĂ�ůŝŝŬƵŶƚĂĞůŝŵŝƐƚƂŶ�ǀĂŝǀŽŝůůĞ͘��ũĂŶ�ƐĂĂƚŽƐƐĂ�ǀŝƌŚĞĞůůŝƐĞƚ�ƚŽƚƚƵŵƵŬƐĞƚ�ũŽŚƚĂǀĂƚ�ƌĂͲ

ŬĞŶƚĞĞůůŝƐŝŝŶ�ŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ�ũĂ�ǀĂƵƌŝŽŝŚŝŶ͘�;<ĂƵƌĂŶĞŶ�Θ�EƵƌŬŬĂ�ϮϬϭϰ͕�Ϯϲ͘Ϳ�sććƌŝƐƚǇŶĞĞƚ�

ĂŬƚŝǀĂĂƚŝŽŵĂůůŝƚ�ŽǀĂƚŬŝŶ�ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇ�ŬŝƉƵƵŶ�Ğƌŝ�ĂůƵĞŝůůĂ͘�>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ũĂ�^/ͲŶŝǀĞůĞŶ�ĂůƵͲ

ĞĞŶ�ŬŝƉƵƚŝůŽũĂ�ŽŶ�ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ŬŽ͘�ĂůƵĞĞŶ�ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝƐŝŝŶ�ůŝŝŬĞŬŽŶƚƌŽůͲ

ůŝƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝŚŝŶ͘�;�ŽŵĞĨŽƌĚ�Θ�DŽƚƚƌĂŵ�ϮϬϭϮ͕�ϴϯͲϴϱ͕�ϰϭϱͲϰϭϲ͘Ϳ�

<ƵŶ�ůŝŝŬĞ�ũĂ�ĂƐĞŶŶŽŶ�ǇůůćƉŝƚŽ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐƵŽƌŝƚƚĂĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚŝ͕�ŵŝŶŝͲ

ŵŽŝĚĂĂŶ�ŬĞŚŽŶ�ǀććƌćŶůĂŝŶĞŶ�ŬƵŽƌŵŝƚƵƐ͘�dćŵć�ŽŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶ�ŚĞƌŵŽůŝŚĂƐũćƌͲ

ũĞƐƚĞůŵćŶ�ǇŚƚĞŝƐƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘�DŝŬćůŝ�ĂŝƐƚŝƉĂůĂƵƚƚĞĞƚ͕�ŬĞƐŬƵƐŚĞƌŵŽƐƚŽ�ũĂ�ĂƐĞŶŶŽŶŬŽƌũĂĂͲ

ŵŝŶĞŶ ƚŽŝŵŝŝ͕�ƐĂĂǀƵƚĞƚĂĂŶ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�ũĂ�ŬŝǀƵƚŽŶ�ĂƐĞŶŶŽŶŚĂůůŝŶƚĂ�ũĂ�ůŝŝŬĞ�ƉćŝǀŝƚƚćŝͲ

ƐĞƐƐć�ĞůćŵćƐƐć͘�;DŽƚƚƌĂŵ�ϮϬϭϮ͕�ϯͲϰ͘Ϳ

zŬƐŝŶććŶ�ŵŝŬććŶ�ŵĂůůŝ͕�Ğŝ�ƌŝŝƚć�ŽƉƚŝŵĂĂůŝƐĞŶ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚŝŶ�ǇůůćƉŝƚŽŽŶ͘�>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�

ĂůƵĞĞŶ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�Ğƌŝ�ŵĂůůŝƚ�ũĂ�ƚĂƐŽƚ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŽƚƚĂĞŶ͘�KŶ�ŽƚĞƚƚĂǀĂ�

ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŶŝŬĂŵŝĞŶ�ǀćůŝŶĞŶ͕�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂƐĞŶŶŽŶ�ũĂ�ŬŽŬŽ�ǀĂƌƚĂůŽŶ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŶ�ŚĂůͲ

ůŝŶƚĂ͘�;ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ�Ǉŵ͘�ϮϬϬϰ͕�ϭϰͲϭϱ͘Ϳ�DŽƚŽƌŝƐĞŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŝŶ�ũĂ�ǀŽŝŵĂŶ�ƚƵůĞĞ�ƚŽŝŵŝĂ�ǇŚͲ

ĚĞƐƐć�ŽƉƚŝŵĂĂůŝƐĞŶ�ƐƵŽƌŝƚƵƐŬǇǀǇŶ�ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ�ĞƐŝŵ͘�ƵƌŚĞŝůƵƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝƐƐĂ�;EŝĞŵŝ�

ϮϬϭϮͿ͘�



Ϯϯ

dĂŝĚŽŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐƚĂ�ũĂ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂŶ�ŵƵŝƐͲ

ƚŝũćůũĞŶ�ůŝŝŬĞŵĂůůŝƐƚĂ͕�ũŽŬĂ�ƉŝŝƌƚǇǇ�ĂŝǀŽŝŚŝŶ͕�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ůĂũŝŶŽŵĂŝƐƚĂ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ůŝŝŬĞŵĂůůŝ�

ŽŶ�ƐĂŵĂŶůĂŝŶĞŶ�ŬƵŝŶ�ůĂũŝƐƐĂ�ǀĂĂĚŝƚĂĂŶ͘�DŽƚŽƌŝƐĞŶ�ƚĂŝĚŽŶ�ƚĂŝ�ůŝŝŬĞŵĂůůŝŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵ�ƚƵͲ

ůĞĞŬŝŶ�ŽůůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞĞƚŝůƚććŶ�ũĂ�ƐŝƐćůůƂůƚććŶ�ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ĂǀƵůůĂ�ůŝŝŬĞͲ

ŵĂůůĞŝƐƚĂ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ůĂĂũĂͲĂůĂŝƐŝĂ�ũĂ�ŬĂƚƚĂǀŝĂ͘�;<ĂƵƌĂŶĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ϯϳϭͲϯϳϮ͘Ϳ�sĂŵŵŽũĂ�ǀŽŝͲ

ĚĂĂŶ�ǀćŚĞŶƚćć�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ĂŬƚŝǀŽŝǀŝůůĂ͕�ůŝŝŬĞƚĂŝƚŽũĂ�ƐĞŬć�ŬĞŚŽŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ�ŬĞŚŝƚƚćǀŝůůć�

ŚĂƌũŽŝƚƚĞŝůůĂ͘�,ĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ƚƵůŝƐŝ�ŽůůĂ�ƐććŶŶƂůůŝƐƚć�ũĂ�ƐŝƐćůƚǇć�ǇŵƉćƌŝǀƵŽƚŝƐĞƐƚŝ�ǀŝŝŬŽŝƚƚĂŝͲ

ƐĞĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵƌǇƚŵŝŝŶ͘�<ƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŶćŝĚĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ƐƵŽƌŝƚƵƐƚĞŬŶŝŝŬĂŶ�ŽŚũĂƵƐ�ŽŶ�

ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƚćƌŬĞćć͘�KůĞĞůůŝƐƚĂ�ŽŶ͕�ĞƚƚĞŝǀćƚ�ǀććƌŝŶ�ƚĞŚĚǇƚ�ƐƵŽƌŝƚƵŬƐĞƚ�ǀĂŚǀŝƐƚĂ�ǀŝƌŚĞĞůůŝƐŝć�

ůŝŝŬĞŵĂůůĞũĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŶĞ�ŚĞŝŬĞŶƚćǀćƚ�ůŝŝŬŬĞŝĚĞŶ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ�ũĂ�ƚĞŚŽĂ�ƐĞŬć�ǀŽŝǀĂƚ�ůŝͲ

Ɛćƚć�ćŬŝůůŝƐƚĞŶ�ǀĂŵŵŽũĞŶ�ũĂ�ƌĂƐŝƚƵƐǀĂŵŵŽũĞŶ�ƌŝƐŬŝć͘�;WĂƐĂŶĞŶ�ϮϬϬϵ͘Ϳ

ϯ͘ϭ >ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ũĂ�ŚĂůůŝŶŶĂŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƚćƌŬĞćƚ�ůŝŚĂƐͲ

ƌǇŚŵćƚ�

D͘WƐŽĂƐ�ŵĂũŽƌŝŶ�ĂŶĂƚŽŵŝŶĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�ũĂ�ƐƵƵŶƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ŝĚĞĂĂůŝƐĞŶ�ƐĞůŬćƌĂŶŐĂŶ�

ƐƚĂďŝůŽŝŶŶŝŶ͘�^ĞŶ�ƚćƌŬĞŝŶ�ƚĞŚƚćǀć�ŽŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ƐƚĂďŝůŽŝŶƚŝ͕�ũĂ�ŽƐĂůůŝƐƚƵƵŬŝŶ�ǀĂŝŶ�ǀćͲ

ŚćŶ�ůŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�ĨůĞŬƐŝŽŽŶ͘�;'ŝďďŽŶƐ�ϮϬϬϳ͖ EĞƵŵĂŶŶ ϮϬϭϬ͘Ϳ sĂŚǀĂ�ƚƵŬŝ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂͲ

ůŽƐƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ĂůƵƐƚĂƐƚĂ�ƐĂĂĚƵŶ�ǀŽŝŵĂŶ�ĞƚĞŶĞŵŝƐĞŶ�ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͕�ŬĞƐŬŝǀĂƌͲ

ƚĂůŽŶ�ƉŽŝŬŬŝ�ǇůćƌĂĂũŽŝŚŝŶ�ƐĂĂŬŬĂ ;EĞƐƐĞƌ�ϮϬϬϴͿ͘

>ŽŶŬĂŶ�ĂďĚƵĐƚŽƌŝƚ ƌĂũŽŝƚƚĂǀĂƚ�ůŽŶŬĂŶ�ƐŝǀƵƚƚĂŝƐƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ�ůŝŝŬĞƚƚć�ũĂ�ĞƐƚćǀćƚ�ůŽŶŬĂŶ�ůŝŝĂůͲ

ůŝƐƚĂ�ƐŝƐćŬŝĞƌƚŽĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂůůĂ�ŶćŝŶ�ŵŵ͘�ƉŽůǀĞŶ�ůŝŶũĂƵŬƐĞĞŶ͘��ďĚƵĐƚŽƌĞŝĚĞŶ ŚǇǀć�ŚĂůͲ

ůŝŶƚĂ�ǇůůćƉŝƚćć�ůĂŶƚŝŽŶ͕�ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ũĂ�ƐĞůŬćƌĂŶŐĂŶ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝĂ ;^ĂŶĚƐƚƌƂŵ�Θ��ŚŽŶĞŶ�

ϮϬϭϭ͕�ϯϬϬͲϯϬϭ͘Ϳ�>ŽŶŬĂŶ�ĂďĚƵĐƚŽƌĞŝĚĞŶ͕�ŵ͘�ŐůƵƚĞƵƐ�ŵĞĚŝƵƐ͕�ŵ͘ŐůƵƚĞƵƐ�ŵŝŶŝŵƵƐ�ũĂ�ŵ͘�

ƚĞŶƐŽƌ�ĨĂƐĐŝĂ�ůĂƚĂĞ�ƚćƌŬĞŝŶ�ƚĞŚƚćǀć�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŽŶ�ƚƵŬĞĂ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞƚƚĂ�ǇŚĚĞŶ�

ũĂůĂŶ�ǀĂƌĂƐƐĂ�ŽůůĞƐƐĂ�ĨƌŽŶƚĂĂůŝƚĂƐŽƐƐĂ͕ ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬćǀĞůǇŶ͕�ũƵŽŬƐƵŶ�ũĂ�ƐƵƵŶŶĂŶŵƵƵͲ

ƚŽƐƚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�;EĞƵŵĂŶŶ�ϮϬϭϬ͘Ϳ�hƌŚĞŝůŝũŽŝůůĂ͕�ũŽƚŬĂ�ůŽƵŬŬĂĂŶƚƵǀĂƚ�ŬĂƵĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͕ ŽŶ�

ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂĂ�ŚĞŝŬŬŽƵƚƚĂ�ůŽŶŬĂŶ�ĂďĚƵĐƚŝŽƐƐĂ ũĂ�ƵůŬŽŬŝĞƌƌŽƐƐĂ͘ >ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�

ĂůƵĞĞŶ ůŝŚĂƐƚĞŶ ƚƵůŝƐŝ�ƚƵŬĞĂ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�Ŷćŝƚć�ůŝŝŬŬĞŝƚć͕�ũŽŝƐƐĂ�ŚĞŝŬŬŽƵŬƐŝĂ�ƚĂŝ�ǀĂŝͲ

ŬĞƵŬƐŝĂ�ŽŶ�ŝůŵĞŶŶǇƚ͘ ;KůŝǀĞƌ͕��ǁĞůůǇ͕�^ĂƌĂŶƚŝƐ͕�,ĞůŵĞƌ͕��ŽŶĂĐĐŝ ϮϬϭϬ͘Ϳ

�ĚĚƵĐƚŽƌ�ͲůŝŚĂŬƐĞƚ ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ŬŽŶƚƌŽůůŽŝǀĂƚ ƌĞŝƐŝůƵƵŶ�ũĂ�ůĂŶƚŝŽŶ�ůŝŝŬĞƚƚć�ƐƵŚƚĞĞŶƐĂ�ƚŽŝͲ

ƐŝŝŶƐĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũĂůůĂ ƉŽƚŬĂŝƐƚĂĞƐƐĂ�ƉĂůůŽĂ�ǇŚĚĞŶ�ũĂůĂŶ�ǀĂƌĂƐƐĂ�ƐĞŝƐƚĞƐƐć͕�



Ϯϰ

ƉŽƚŬĂŝƐĞǀĂŶ�ũĂůĂŶ�ĂĚĚƵĐƚŽƌŝƚ�ŬŽƵŬŝƐƚĂǀĂƚ͕�ůćŚĞŶƚćǀćƚ�ƐĞŬć�ŬŝĞƌƚćǀćƚ�ƐŝƐććŶ�ƐĞŶ�ƉƵŽůĞŶ�

ůŽŶŬŬĂŶŝǀĞůƚć͘�^ĂŵĂĂŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ƚƵŬŝũĂůĂŶ ĂĚĚƵĐƚŽƌŝƚ�ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůĞǀćƚ�ŬŽŶƐĞŶƚƌŝƐĞƐƚŝ͕�ũĂ�

ĂďĚƵĐƚŽƌŝƚ�ĞŬƐĞŶƚƌŝƐĞƐƚŝ ƚƵŬŝĞŶ�ůŝŝŬĞƚƚć͘��ůŝ�ĂĚĚƵĐƚŽƌͲ ũĂ�ĂďĚƵĐƚŽƌͲůŝŚĂŬƐĞƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂͲ

ǀĂƚ�ǇŚĚĞƐƐć�ǀĂŚǀĂŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŝŶ ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ ƐƵŽƌŝƚƵŬƐĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘ ;EĞƵŵĂŶŶ�

ϮϬϭϬ͘Ϳ KŶ�ŵǇƂƐ�ƚŽĚĞƚƚƵ͕�Ğƚƚć�ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝŶĞŶ�ĂĚĚƵĐƚŽƌ�ͲůŝŚĂŬƐŝĂ ;ŵ͘�ĂĚĚƵĐƚŽƌ ůŽŶŐƵƐ͕�

ŵ͘�ĂĚĚƵĐƚŽƌ�ďƌĞǀŝƐ͕�ŵ͘�ĂĚĚƵĐƚŽƌ�ŵĂŐŶƵƐ͕�ŵ͘ŐƌĂĐŝůŝƐ͕�ŵ͘�ƉĞĐƚŝŶĞƵƐͿ ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂ�ŚĂƌũŽŝͲ

ƚƵƐŽŚũĞůŵĂ�ǀćŚĞŶƚćć�ŶŝǀƵƐĂůƵĞĞŶ�ǀĂŵŵĂƌŝƐŬŝć ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũŽŝůůĂ ;,ĂƌŽǇ͕��ůĂƌƐĞŶ͕�tŝͲ

ŐĞƌ͕�KǇĞŶ͕�^ĞƌŶĞƌ͕�dŚŽƌďŽƌŐ͕�,ƂůŵŝĐŚ͕��ŶĚĞƌƐĞŶ�Θ��ĂŚƌ�ϮϬϭϴͿ͘

ϰ �ŝŽŵĞŬĂŶŝŝŬŬĂĂ�ůĂũŝŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ

ϰ͘ϭ <ćǀĞůǇ

ZŝĐŚƚĞƌ�ũĂ�,ĞďŐĞŶ�;ϮϬϬϳͿ�ŬƵǀĂĂǀĂƚ�ŬćǀĞůǇŶ�ŬĂŬƐŝǀĂŝŚĞŝƐĞŶĂ�ƐŝƐćůƚćĞŶ�ŚĞŝůĂŚĚƵƐǀĂŝͲ

ŚĞĞŶ�ũĂ�ƚƵŬŝǀĂŝŚĞĞŶ͘�sĂŝŚĞĞƚ�ĞƐŝŝŶƚǇǀćƚ�ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ͖�ƚŽŝƐĞŶ�ũĂůĂŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ƚƵŬŝǀĂŝͲ

ŚĞĞƐƐĂ͕�ƚŽŝŶĞŶ�ũĂůŬĂ�ŽŶ�ŚĞŝůĂŚĚƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͘�:ĂůĂŶ�ŚĞŝůĂŚĚƵŬƐĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ůĂŶƚŝŽ�ŬŝĞƌƚǇǇ�

ƚƵŬŝũĂůŬĂĂŶ�ƉćŝŶ͘�dŚŽƌĂĐŽůƵŵďĂĂůŝƐĞůůĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�ǀĂƐƚĂŬŝĞƌƚŽ͕�

ũŽŬĂ�ŶćŬǇǇ�ǇůćƌĂĂũŽũĞŶ�ƌĞƐŝƉƌŽŬĂĂƚŝŽŶĂ�Ğůŝ�ǀĂƐƚĂǀƵŽƌŽŝƐƵƵƚĞŶĂ͘�,ĞŝůĂŚĚƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�

ŽŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀŝƐƐĂ�ůŽŶŬĂŶ�ĨůĞŬƐŝŽ͕�ŬƵŶ�ƐĂŵĂĂŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ƚƵŬŝǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ŽůĞǀĂŶ�ũĂůĂŶ�ůŽŶŬŬĂ�

ŽũĞŶƚƵƵ͘�>ĂŶƚŝŽ�ƚĂŝƉƵƵ�ŬćǀĞůůĞƐƐć�ŚŝĞŵĂŶ�ŚĞŝůĂŚĚƵƐƉƵŽůĞůůĞ�ũĂ�ƐĂŵĂůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚĂͲ

ǀĂŝƚĂ�ŬŝĞƌƚŽĂ�ƚƵŬŝũĂůĂŶ�ƉƵŽůĞůůĞ͘ >ŽŶŬĂŶ�ůŽŝƚŽŶƚĂũĂƚ�;ŵ͘ŐůƵƚĞƵƐ�ŵĂǆŝŵƵƐ͕�ŵ͘ŐůƵƚĞƵƐ�

ŵĞĚŝƵƐ�ũĂ�ŵŝŶŝŵƵƐ͕�ŵ͘ƚĞŶƐŽƌ�ĨĂƐĐŝĂ�ůĂƚĂĞ�ƐĞŬć�ŵ͘ƉŝƌŝĨŽƌŵŝƐͿ ƌĂũŽŝƚƚĂǀĂƚ�ůŽŶŬĂŶ�ƐŝǀƵƚͲ

ƚĂŝƐƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ�ůŝŝŬĞƚƚć ũĂ�ĞƐƚćǀćƚ�ůŽŶŬĂŶ�ůŝŝĂůůŝƐƚĂ�ƐŝƐćŬŝĞƌƚŽĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂůůĂ�ŶćŝŶ�ŵŵ͘�

ƉŽůǀĞŶ�ůŝŶũĂƵŬƐĞĞŶ͘ >ŽŝƚŽŶƚĂũŝĞŶ�ŚǇǀć�ŚĂůůŝŶƚĂ ǇůůćƉŝƚćć�ůĂŶƚŝŽŶ͕�ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ũĂ�ƐĞůŬćƌĂŶͲ

ŐĂŶ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝĂ ũĂ ǀŽŝ�ŶćŝŶ ƚǇƂŶƚćć�ǇůćǀĂƌƚĂůŽĂ�ĞƚĞĞŶƉćŝŶ͘�;^ĂŶĚƐƚƌƂŵ�Θ��ŚŽŶĞŶ�

ϮϬϭϭ͕�ϯϬϬͲϯϬϭ͖�ZŝĐŚƚĞƌ�Θ�,ĞŐďĞŶ�ϮϬϬϳ͕�ϯϵͲϰϮ͘Ϳ

>ŝŝŬŬĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ůĂŶƚŝŽƐƐĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�ƉŝĞŶƚć�ůŝŝŬĞƚƚć�ƌŝƐƚŝůƵƵŶ�ũĂ�ƐƵŽůŝůƵƵŶ�ǀćůŝůůć�ƐǇŵƉŚǇƐŝƐ�

ƉƵďŝĐĂŶ�ƚŽŝŵŝĞƐƐĂ�ƉƵŽůŝůŝŝŬŬƵǀĂŶĂ�ŬŝĞƌƚŽĂŬƐĞůŝŶĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŽŝŬĞĂŶ�ũĂůĂŶ�ŚĞŝůĂŚĚƵƐͲ

ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ǀĂƐĞŶ�ŝůŝƵŵ�ŬŝĞƌƚǇŶǇƚ�ĚŽƌƐĂĂůŝƐĞƐƚŝ͕�ũĂ�ŽŝŬĞĂ�ǀĞŶƚƌĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ƐĂĐƌƵŵŝŶ�ŽůůĞƐƐĂ�

ŶĞƵƚƌĂĂůŝĂƐĞŶŶŽƐƐĂ�ƐƵŽůŝůƵŝĚĞŶ�ǀćůŝůůć͘�KŝŬĞĂŶ�ũĂůĂŶ�ŝƌƌŽƚĞƐƐĂ�ĂůƵƐƚĂƐƚĂ͕�ƐŝŝƌƚǇǇ�ŬƵŽƌŵŝͲ



Ϯϱ

ƚƵƐ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ũĂůĂůůĞ͘�dćŵćŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ƉƵŽůĞůůĞ�ƐǇŶƚǇǇ�^/ͲŶŝǀĞůĞŶ�ůŝͲ

ŐĂŵĞŶƚƚŝͲ ũĂ�ůŝŚĂƐůƵŬŬŽ͕�ũŽŬĂ�ƐƚĂďŝůŽŝ�ůĂŶƚŝŽƚĂ͘�:ŽƚƚĂ�ƉĂŝŶŽ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ƐŝŝƌƚǇŵććŶ�ǀĂƐĞŵͲ

ŵĂůůĞ�ũĂůĂůůĞ͕�ƚĞŬĞĞ�ůĂŶŶĞƌĂŶŬĂ�ƐŝǀƵƚĂŝǀƵƚƵŬƐĞŶ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ǀĂƐĞŵŵĂŶ�^/Ͳ

ŶŝǀĞůĞŶ�ůǇŚǇĞůůĞ�ƐŝǀƵůůĞ�ƐŝŝƌƚǇǇ�ƉĂŝŶĞ͕�ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�ůĂŶƚŝŽŶ�ŬĂůůŝƐƚƵĞƐƐĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ�Ŷ͘ϱŽ͘�

KŝŬĞĂŶ�ũĂůĂŶ�ƉĂŝŶŽŶ�ũĂ�Ɛŝŝƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂ�ůŝŚĂƐũćŶŶŝƚǇƐ�ƐĂĂ�ĂŝŬĂĂŶ�ŬŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŝŬĞĂŶ�^/Ͳ

ŶŝǀĞůĞŶ�ĂůĞŵƉĂĂŶ�ŽƐĂĂŶ͘�dćŵć�ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ�ǀĂƐĞŵŵĂŶ�ĚŝĂŐŽŶĂĂůŝĂŬƐĞůŝŶ͘�>ĂŶŶĞƌĂŶŬĂ�

ŽŶ�ƐŝǀƵƚĂŝǀƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ�ƉƵŽůĞůůĞ�ũĂ�ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƌŽƚĂĂƚŝŽƐƐĂ�ŽŝŬĞĂůůĞ͘�dćůͲ

ůƂŝŶ�ƌŝƐƚŝůƵƵƐƐĂ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ ŬŝĞƌƚŽůŝŝŬĞ ǀĂƐĞŵŵĂůůĞ͕�ǀĂƐĞŵŵĂŶ�ĚŝĂŐŽŶĂĂůŝĂŬƐĞůŝŶ�ǇŵƉćƌŝ͘�

sĂŬĂĂŶ�ůŝŐĂŵĞŶƚƚŝũćŶŶŝƚǇŬƐĞŶ�ƚĂŬĂĂǀĂƚ�ǇŚĚĞƐƐć�ŬŝĞƌƚǇǀćƚ�ƐĞůŬćƌĂŶŬĂ�ũĂ�ƐƵŽůŝůƵƵƚ͘�

;ZŝĐŚƚĞƌ�Θ�,ĞŐďĞŶ�ϮϬϬϳ͕�ϯϵͲϰϮ͘Ϳ

ϰ͘Ϯ :ƵŽŬƐƵ

sŝƌŚĞĞƚƂŶ�ŬćǀĞůǇŶ�ŚĂůůŝŶƚĂ�ŽŶ�ŚǇǀćŶ�ũƵŽŬƐƵŶ ƉĞƌƵƐƚĂ͘�:ƵŽŬƐƵƐƐĂ�ŵŽůĞŵŵĂƚ�ũĂůĂƚ�ŽǀĂƚ�

ŝůŵĂƐƐĂ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ũŽƐƐĂŬŝŶ�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͕�ũĂ�ŬćǀĞůǇůůĞ�ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƚ�ũĂƚŬƵǀĂ�ŬŽŶƚĂŬƚŝ�ƐĞŬć�ŬĂŬͲ

ƐŽŝƐƚƵŬŝǀĂŝŚĞ�Śćǀŝćǀćƚ͘�:ƵŽŬƐƵƚĞŬŶŝŝŬŬĂĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�ũƵŽŬƐƵŶ�ƉĞƌƵƐĞůĞŵĞŶͲ

ƚĞŝůůć�ĂƐŬĞůƉŝƚƵƵĚĞůůĂ�ƐĞŬć�ĂƐŬĞůƚŝŚĞǇĚĞůůć͘��EćŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŵććƌŝƚĞůůććŶ�ŵǇƂƐ�ũƵŽŬƐƵͲ

ŶŽƉĞƵƐ͘��ƐŬĞůƉŝƚƵƵĚĞŶ�ĂǀĂŝŶĂƐĞŵĂƐƐĂ�ŽǀĂƚ�ŝƐŽ�ƉĂŬĂƌĂůŝŚĂƐ�;ŵ͘ŐůƵƚĞƵƐ�ŵĂǆŝŵƵƐͿ�ũĂ�

ůŝƐćŬƐŝ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶŚĂůůŝŶƚĂ�ŬŽƌŽƐƚƵƵ͘�;^ĂŶĚƐƚƌƂŵ�Θ��ŚŽŶĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ϯϯϭͲϯϯϮ͘Ϳ�:ƵŽŬƐƵŶ�

ŬŝŝŚĚǇƚǇƐ�ǀĂĂƚŝŝŬŝŶ�ŚǇǀćć�ŬĞŚŽŶŚĂůůŝŶƚĂĂ�ƐĞŬć�ǀĂŚǀŽũĂ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ůŝŚĂŬƐŝĂ�;^ĂŶĚͲ

ƐƚƌƂŵ�Θ��ŚŽŶĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ϯϯϱͿ͘

:ƵŽŬƐƵ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ũĂŬĂĂ�ǀŝŝƚĞĞŶ�Ğƌŝ�ǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ͖�ŬƵŽƌŵŝƚƵƐǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ͕�ƉŽŶŶŝƐƚƵƐǀĂŝŚĞĞͲ

ƐĞĞŶ͕�ůĞŶƚŽǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ͕�ĞƚĞĞŶƉćŝŶ�ŚĞŝůĂŚĚƵƐǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ�ƐĞŬć�ũĂůĂŶ�ůĂƐŬĞƵƚƵŵŝƐǀĂŝŚĞĞͲ

ƐĞĞŶ͘�EćŝĚĞŶ�ǀĂŝŚĞŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ũƵŽŬƐƵĂ�ŽŶ�ŚĞůƉŽŵƉŝ�ƚƵƚŬŝĂ͘�<ƵŽƌŵŝƚƵƐǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ�ŬƵƵͲ

ůƵǀĂƚ�ŵĂĂŚĂŶƚƵůŽǀĂŝŚĞ�ƐĞŬć�ŵĂŬƐŝŵŝŬŽƐŬĞƚƵƐǀĂŝŚĞ͘�DĂĂŚĂŶƚƵůŽǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ũĂůŬĂ�ŽƐƵƵ�

ĂůƵƐƚĂĂŶ�ũŽŬŽ�ƉćŬŝć͕�ũĂůĂŶ�ƵůŬŽƌĞƵŶĂ�ƚĂŝ�ŬĂŶƚĂƉćć�ĞĚĞůůć͘�<ĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽƐƐĂ�ŽŶ�ŚǇǀć�ŬĂŶͲ

ŶĂƚƵƐ�ũĂ�ůĂŶƚŝŽ�ŽŶ�ŶĞƵƚƌĂĂůŝĂƐĞŶŶŽƐƐĂ͘�WŽŶŶŝƐƚƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ůŝŝŬĞ�ĞƚĞĞŶƉćŝŶ�ŬŝŝŚƚǇǇ�

ĞůĂƐƚŝƐĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĂŶ�ƉƵƌŬĂƵƚƵĞƐƐĂ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŬĞƌćǇƚǇŶǇƚ�ŵĂŬƐŝŵŝŬŽƐŬĞƚƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͘�

:ƵŽŬƐƵŶ�ůĞŶƚŽǀĂŝŚĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ�ĂƐŬĞůƉŝƚƵƵƐ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƌŝŶƚĂŬĞŚć�ũĂ�ůĂŶƚŝŽ�ŬŝĞƌͲ

ƚǇǀćƚ�ƉǇƐƚǇĂŬƐĞůŝŶ�ǇŵƉćƌŝ͘��ƚĞĞŶƉćŝŶ�ŚĞŝůĂŚĚƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ŚĞŝůĂŚƚĂǀĂŶ�ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ůŝŝŬĞͲ

ĞŶĞƌŐŝĂŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ŬŝŝŚƚǇǀǇǇƐ�ůŝƐććŶƚǇǇ͕�ũĂ�ůŝƐćŬƐŝ�ǇůćƌĂĂũĂƚ�ůŝƐććǀćƚ�ůŝŝŬĞͲĞŶĞƌŐŝĂĂ͘��>ĂƐͲ

ŬĞƵƚƵŵŝƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ůĂƐŬĞƵƚƵǀĂ�ũĂůŬĂ�ǀĂůŵŝƐƚĂƵƚƵƵ�ŽƚƚĂŵĂĂŶ�ǀĂƐƚĂĂŶ�ŬĞŚŽŶ�ƉĂŝŶŽŶ�ƐĂͲ

ŵĂůůĂ͕�ŬƵŶ�ƐĞ�ŽŶ�ŵĂƚŬĂůůĂ�ƚĂĂŬƐĞƉćŝŶ͘�;^ĂŶĚƐƚƌƂŵ�Θ��ŚŽŶĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ϯϯϯͲϯϯϳ͘Ϳ



Ϯϲ

ϰ͘ϯ ,ǇƉƉǇ

sĞƌƚŝŬĂĂůŝŶĞŶ�ŚǇƉƉǇ�ŽŶ�ƐƵŽƌŝƚƵƐ͕�ũŽŬĂ ŵććƌćǇƚǇǇ�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐŝŶĂ�ƵƐĞŝůůĂ�ƚĞŬŝũƂŝůůć͕�ŬƵͲ

ƚĞŶ�ŵĂŬƐŝŵŝǀŽŝŵĂůůĂ͕�ǀŽŝŵĂŶŬćǇƚƂŶ�ŶŽƉĞƵĚĞůůĂ�ƐĞŬć ůŝŚĂŬƐĞŶ�ŬŽŽƌĚŝŶŽŝŶŶŝůůĂ�;&ŽƚŝŶŝ͕�

�ůĞĨƚŚĞƌŝŽƐ͕��ĚƵĂƌĚŽ�ϮϬϭϬͿ͘�Ećŝƚć�ŬĂŝŬŬŝĂ�ƚĞŬŝũƂŝƚć�ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ�ũĂůŬĂƉĂůůŽƐƐĂ�ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ͘

zŚĚĞŶ�ũĂůĂŶ�ŚǇƉǇŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŬćĚĞƚ�ũĂ�ũĂůĂƚ�ůŝŝŬŬƵǀĂƚ�ƌǇƚŵŝƐĞƐƚŝ�ƐĞŬć�ǀĂƌƚĂůŽ�Ğƚƚć�ůĂŶƚŝŽ�

ŬŝĞƌƚǇǀćƚ�ĂƐƚƵǀĂŶ�ũĂůĂŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�/ƐŽ�ƉĂŬĂƌĂůŝŚĂƐ�;ŵ͘ŐůƵƚĞƵƐ�ŵĂǆŝŵƵƐͿ�ũĂ�ǀĂƐƚĂŬŬĂŝͲ

ŶĞŶ�ůĞǀĞć�ƐĞůŬćůŝŚĂƐ�;ŵ͘ůĂƚŝƐƐŝŵƵƐ�ĚŽƌƐŝͿ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ǇŚĚĞƐƐć�ǀŽŝŵĂŶ�ǀćůŝƚƚćũŝŶć�ŚǇƉǇŶ�

ĂŝŬĂŶĂ�ƚŚŽƌĂĐŽůƵŵďĂĂůŝƐĞŶ�ĨĂƐĐŝĂŶ�ĂǀƵůůĂ͘�;sůĞĞŵŝŶŐ͕�DŽŽŶĞǇ�Θ�^ƚŽĞĐŬĂƌƚ�ϮϬϬϳ͕�

ϭϯϯͿ͘

ϰ͘ϰ ^ƵƵŶŶĂŶŵƵƵƚŽƐ

<ĞŚŽŶ�ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞ�ƐŝŝƌƚǇǇ�ƐĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ�ŶŽƉĞŝƐƐĂ�ƐƵƵŶŶĂŶŵƵƵƚŽŬƐŝƐƐĂ͘�dćůůƂŝŶ�ŬĞƐͲ

ŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ũĂ�ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂ�ŬŽƌŽƐƚƵǀĂƚ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ͘ ;^ĂŶĚƐƚƌƂŵ�Θ��ŚŽŶĞŶ�ϮϬϭϭ͕�

ϭϲϴ͘Ϳ �ƉćƐǇŵŵĞƚƌŝƐŝƐƐć�ůŝŝŬŬĞŝƐƐć�ŽŶŬŝŶ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀŝƐƐĂ�ƐĞůćŶ�ůŝŚĂƐƚĞŶ ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝŶ�ŶŽƵͲ

ƐƵĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ƐŝǀƵƚĂŝǀƵƚƵŬƐŝƐƐĂ�ƚĂŝ�ŬŝĞƌƌŽŝƐƐĂ ;sůĞĞŵŝŶŐ�Ǉŵ͘�ϮϬϬϳ͕�ϭϳϳͿ͘

dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ůĂŶƚŝŽŶ�ŶĞƵƌŽŵƵƐŬƵůĂĂƌŝŶĞŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŝ�ŽŶ�ƚćƌŬĞć�ƐƵƵƌŝƐƐĂ�ŶŽͲ

ƉĞƵŬƐŝƐƐĂ�ŽůĞǀŝƐƐĂ�ƐĞŬć�ŵŽŶŝƐƵƵŶƚĂŝƐŝƐƐĂ�ƵƌŚĞŝůƵůĂũĞŝƐƐĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ƐĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ĚǇͲ

ŶĂĂŵŝƐĞŶ�ǀĞƚŽǀŽŝŵĂŶ�ŚĞůƉŽƚƚĂŵŝƐƚĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐƵƵŶŶĂŶŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ŚĞůͲ

ƉŽŵƉŝ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ͘�;DĂƌƐŚĂůů͕�&ƌĂŶŬůǇŶͲDŝůůĞƌ͕�<ŝŶŐ͕�DŽƌĂŶ͕�^ƚƌŝŬĞ�Θ�&ĂůǀĞǇ͕�ϮϬϭϰͿ͘ ,ĂƌͲ

ũŽŝƚƚĞůƵ ƚƵůŝƐŝ�ŽůůĂ ƚĂƌƉĞĞŬƐŝ ǀĂĂƚŝǀĂĂ͕�ũŽŬĂ�ůŝƐćć�ŬĞŚŽŶŚĂůůŝŶƚĂĂ�ůĂũŝŶŽŵĂŝƐĞůůĂ�ƚĂǀĂůůĂ�

ŵǇƂƐ�ƐƵƵŶŶĂŶŵƵƵƚŽŬƐŝƐƐĂ͘�;^ĂŶĚƐƚƌƂŵ�Θ��ŚŽŶĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ϭϲϴͿ͘



Ϯϳ

ϱ >ĂũŝŶ�ǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƚ

:ĂůŬĂƉĂůůŽͲŽƚƚĞůƵ�ŬĞƐƚćć�ϵϬ�ŵŝŶƵƵƚƚŝĂ͕�ũĂ�ƐĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƉĞůĂĂũĂůƚĂ�ǀĂĂĚŝƚĂĂŶ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐƚĂ�

ĨǇǇƐŝƐƚć�ƐƵŽƌŝƚƚĂŵŝƐƚĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ŚƂůŬŬćć͕�ƚćǇƐǀĂƵŚƚŝƐŝĂ�ũƵŽŬƐƵũĂ ƐĞŬć�ŚǇƉƉǇũć͘�dŽŝƐƚƵǀĂ�

ƐƉƵƌƚƚŝĞŶ�ƐƵŽƌŝƚƚĂŵŝŶĞŶ�ƚćǇĚĞůůć�ƚĞŚŽůůĂ�ǀĂĂƚŝŝ�ŬĞƐƚćǀǇǇƚƚć͘�>ŝƐćŬƐŝ�ůŝŚĂƐǀŽŝŵĂ�ŽŶ�ƚćƌͲ

ŬĞćć�ŵŽŶŝƐƐĂ�Ğƌŝ�ƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝƐƐĂ͘�;ZĂŵƉŝŶŝŶŝ͕��ŝƐŚŽƉ͕�DĂƌĐŽƌĂ͕�&ĞƌƌĂƌŝ͕�^ĂƐƐŝ�Θ�/ŵƉĞůůŝǌͲ

ǌĞƌŝ�ϮϬϬϳ͕�ϮϮϴͲϮϮϵ͘Ϳ

>ĂũŝŶĂ�ũĂůŬĂƉĂůůŽ�ŽŶ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝŶĞŶ�ũĂ�ŚĂĂƐƚĂǀĂ͘�^ĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ƐƵƵŶŶŝƚͲ

ƚĞůƵ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć͘�,ĂƌũŽŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚĂǀĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƉĞůŝŶŽŵĂŝƐƵƵƐ͕�ũŽŝƚĂ�ŽǀĂƚ�ŶŽͲ

ƉĞĂƚ�ƐƵƵŶŶĂŶŵƵƵƚŽŬƐĞƚ͕�ŬŝŝŚĚǇƚǇŬƐĞƚ�ũĂ�ũĂƌƌƵƚƵŬƐĞƚ͘��;�ƌŶĂƐŽŶ�ϮϬϬϰ͘Ϳ�DǇƂƐ�ŚǇƉǇƚ͕�

ƉŽƚŬƵƚ�ũĂ�ƚĂŬůĂƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ĂǀĂŝŶĂƐĞŵĂƐƐĂ͕�Ɛŝůůć�ůĂũŝŶ�ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐĞŶ�ŵǇƂƚć�ůĂũŝ�ŽŶ�ŵƵƵƚͲ

ƚƵŶƵƚ�ŶŽƉĞĂŵŵĂŬƐŝ͕�ŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐĞŵŵćŬƐŝ�ƐĞŬć�ĂŐŐƌĞƐƐŝŝǀŝƐĞŵŵĂŬƐŝ�;WƵůůŝŶĞŶ�ϮϬϬϴ͕�ϮͿ͘�

:ĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũŽŝůůĞ�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƚćƌŬĞćć�ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ǀŽŝŵĂŶƚƵŽƚƚŽ͘�^Ğ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ůĂũŝůůĞ�

ŽŵŝŶĂŝƐĞƚ�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ŚǇƉǇƚ͕�ƚĂŬůĂƵŬƐĞƚ͕�ƉŽƚŬƵƚ͕�ƐƵƵŶŶĂŶͲ ũĂ�ŶŽƉĞƵĚĞŶŵƵƵƚŽŬƐĞƚ͘ WƵƐͲ

ŬƵƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ�ũĂ�ƐŝǀƵƌĂũĂŚĞŝƚŽŝƐƐĂ�ǇůćƌĂĂũŽũĞŶ�ǀŽŝŵĂŶƚƵŽƚƚŽ�ŽŶ�ŽůĞĞůůŝƐƚĂ͕�ũĂ�ǀŽŝ�ŵǇƂƐ�

ĂƵƚƚĂĂ�ƉŝƚćŵććŶ�ƉĂůůŽĂ�ƐĞŬć�ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂŵĂĂŶ�ƚĂŬůĂƵŬƐŝĂ͘�dĂƐĂƉĂŝŶŽŶ�ƐćŝůǇŵŝƐĞĞŶ�

ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂ�ƉĞůŝƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ�ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ�ŝƐŽŵĞƚƌŝƐƚć�ǀŽŝŵĂĂ͘�dćƌŬĞćć ǀĂŵŵŽũĞŶ�ĞŶŶĂůƚĂĞŚͲ

ŬćŝƐǇƐƐć�ŽŶ�ƌŝŝƚƚćǀćƚ�ǀŽŝŵĂƚĂƐŽƚ͘ ;ZĞŝůůǇ�Θ��ŽƌĂŶ�ϮϬϬϯ͕�Ϯϲ͘Ϳ ,ĂŶŶĂ�dƵƌƵƐĞŶ�;ϮϬϬϳͿ�ƚĞͲ

ŬĞŵćŶ�ƉƌŽ�ŐƌĂĚƵ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ͕�ũĂůŬĂƉĂůůŽƐƐĂ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ǀĂŵŵĂƚ�ŽǀĂƚ�ůćŚĞƐ�ϳϯй�

ĂŬƵƵƚƚĞũĂ�ǀĂŵŵŽũĂ͕�ũŽƚŬĂ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ŬŽŶƚĂŬƚŝƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͘�<ƵĚŽƐǀĂƵƌŝŽƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ƐǇŶƚǇć�ǇŬͲ

ƐŝƚƚćŝƐĞŶ�ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ�ƚĂŝ�ƐĞ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ƉŝƚŬŝƚƚǇŶĞĞŶ�ĂũĂŶũĂŬƐŽŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŬĂͲ

ƐĂĂŶƚƵǀĂŶ�ƚƌĂƵŵĂŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂ�;ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�,ŽĚŐĞƐ�Θ�,ŝĚĞƐ�ϮϬϬϱͿ͘

�ƐŝĂŶƚƵŶƚĞǀĂ�ǀĂůŵĞŶƚĂũĂ�ƚŝĞƚćć�ůĂũŝƐƵŽƌŝƚƵŬƐĞŶ�ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ďŝŽŵĞŬĂĂŶŝƐĞƚ�ǀĂĂƚŝͲ

ŵƵŬƐĞƚ�ǀĂŝŚĞŝŶĞĞŶ͘�<ƵŶ�ůŝŝŬŬĞĞƚ�ƐƵŽƌŝƚĞƚĂĂŶ�ŽŝŬĞŝŶ͕�ŶĞ�ǀĂĂƚŝǀĂƚ�ǀćŚĞŵŵćŶ�ĞŶĞƌŐŝĂĂ�

ũĂ�ŶŽƉĞƵƚƵǀĂƚ͘�dćƌŬĞŝŵŵćƚ�ƚĞŬŝũćƚ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŽǀĂƚ�ŽƉƚŝŵĂĂůŝƐĞƚ�ƐŝŝƌƚǇŵŝƐĞƚ�ũĂ�

ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞĞŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�ŬĞƐŬĞŝƐŝć�ůŝŚĂƐͲ

ƌǇŚŵŝć͕�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ǀŽŝŵĂƚĂƐŽũĂ�ƐĞŬć�ĂŬƚŝǀŽŝƚƵŵŝƐũćƌũĞƐƚǇƐƚć͘�>ŝŝŬŬĞĞŶ�ƚĞŚŽŬŬĂĂŶ�ƐƵŽƌŝƚͲ

ƚĂŵŝƐĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƚćƌŬĞćć�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŶŝǀĞůŬƵůŵĂƚ͕�ŬƵůŵĂŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�ũĂ�ͲŶŽƉĞƵĚĞƚ͘�;<ĂƵͲ

ƌĂŶĞŶ�Θ�EƵƌŬŬĂ�ϮϬϭϰ͕�ϮϳͲϮϴ͘Ϳ�>ŝƐćŬƐŝ�ƐƵƵƌŝŶ�ŽƐĂ�ƌĂƚŬĂŝƐĞǀŝƐƚĂ�ƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝƐƚĂ�ƉĞůŝŶ�ĂŝͲ

ŬĂŶĂ�ŽǀĂƚ�ůǇŚǇŝƚć�ũĂ�ƚćǇĚĞůůć�ƚĞŚŽůůĂ�ƚĞŚƚćǀŝć͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ǀŽŝŵĂͲ͕�ŶŽƉĞƵƐͲ ũĂ�ŶŽƉĞƵƐͲ

ŬĞƐƚćǀǇǇƐŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�ŽǀĂƚ�ŽůĞĞůůŝƐŝĂ͘ ;WƵůůŝŶĞŶ�ϮϬϬϴ͕�Ϯ͘Ϳ



Ϯϴ

ϲ KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�>ŽƉƉƵƚƵŽƚŽƐ�ŽŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ�

ŬĞŚŝƚǇƐƚǇƂ͘�dĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ůŝƐćƚć�ǀĂůŵĞŶƚĂũŝĞŶ�ƚŝĞƚŽŝƐƵƵƚƚĂ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�

ŚĂůůŝŶŶĂƐƚĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ͘�dĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�Žůŝ�ŵǇƂƐ�ƉććƐƚć�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƚͲ

ƚĞůƵŶ�ŬǇŶŶǇŬƐĞůůć�ŽůĞǀŝĞŶ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ǀĂŬŝŝŶŶƵƚƚĂŵĂůůĂ�

ƵƵĚĞƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝƚ�ƐĞƵƌĂŶ�ŬćǇƚćŶƚƂƂŶ͘�dĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂ�ǀĂůŵĞŶƚĂũŝůůĞ�ŽŚͲ

ũĞŝƐƚƵƐ͕�ũŽŬĂ�ǀĂůŵŝƐƚĂĂ�ŶƵŽƌŝĂ�ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũŽŝƚĂ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵƵŶ͘�dćŵć�ǀŽŝ�ĂƵƚƚĂĂ�

ǀĂůŵĞŶƚĂũŝĂ�ŬĞŚŝƚƚćŵććŶ�ŵǇƂƐ�ŽŵĂĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ũĂ�ǀĂůŵĞŶŶƵƐƚĂ�ƉĂƌĞŵŵĂŬƐŝ�ůŝŝŬĞŚĂůͲ

ůŝŶŶĂŶ�ŽƐĂůƚĂ͘�dƵŽƚŽŬƐĞŶĂ�ƐǇŶƚǇŝ�ŽŚũĞŝƐƚƵƐ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŬƵǀĂůůŝŶĞŶ�ƐćŚŬƂŝŶĞŶ�ŽƉĂƐ͘�KƉĂƐ�

ƐŝƐćůƚćć�ƚćƌŬĞŝŵŵćƚ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞĞƚ ŬƵǀĂůůŝƐŝŶ�ũĂ ƐĂŶĂůůŝƐŝŶ�ŽŚũĞŝŶ͘�

dĂǀŽŝƚƚĞĞƚ�ŽŶ�ĂƐĞƚĞƚƚƵ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗

ϭ͘�^Ğůǀŝƚƚćć͕�ŵŝƚŬć�ƚĞŬŝũćƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ůĂŶƚŝŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůŝŝŬĞŚĂůůŝŶƚĂĂŶ�ũĂ�ŵŝƚĞŶ͘

Ϯ͘�^Ğůǀŝƚƚćć͕�ŵŝŬć�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂůůĂ�ŽŶ�ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũĂůůĂ͘

ϯ͘�>ĂĂƚŝĂ�ŚĂƌũŽŝƚĞŽŚũĞŝƐƚƵƐ�ǀĂůŵĞŶƚĂũŝůůĞ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ͘

dƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ͗

ϭ͘�DŝůůĂŝŶĞŶ�ŽŶ�ŽƉƚŝŵĂĂůŝŶĞŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ŚĂůůŝŶƚĂ͍

Ϯ͘�DŝŬƐŝ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ŚĂůůŝŶƚĂ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũĂůůĞ͍

ϯ͘�DŝƚĞŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ǀŽŝ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵůůĂ͍



Ϯϵ

ϳ dƵůŽŬƐĞƚ

dƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ�ǀĂƐƚĂƵŬƐĞƚ�ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ�ƐĂĂŵĂĂŶ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚƚĂ�ũĂ�ůćŚͲ

ƚĞŝƚć�ŬćǇƚƚćĞŶ͘��ŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ŬǇƐǇŵǇƐ�ŽƉƚŝŵĂĂůŝƐĞƐƚĂ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ŚĂůůŝŶŶĂƐƚĂ�ƐĂŝ�ĂŝͲ

ŬĂĂŶ�ƉŽŚĚŝŶƚĂĂ�ĂŶĂƚŽŵŝƐĞƐƚĂ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�dćƐƐć�ƚǇƂƐƐć�ĂŶĂƚŽŵŝĂĂŶ�ƉĞƌĞŚĚǇƚƚŝŝŶ�

ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐĞƐƚĂ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ůŝŚĂƐƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƚũƵũĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�

ŽƚƚĂĞŶ͘�KƉƚŝŵĂĂůŝŶĞŶ ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ ŽŶ�ƐĞůŝƚĞƚƚǇ�ƚćƐƐć�ŽƉŝŶŶćǇƚĞͲ

ƚǇƂƐƐć�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĞŶ�ůŝŚĂƐǀŝƵŚŬŽũĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͗ ǀŝƵŚŬĂƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ�ůŝŝŬŬĞŝƚć�ŬĂŝŬŝƐƐĂ�

ƚĂƐŽŝƐƐĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ŶĞ�ŬĂŝŬŬŝ�Ǉůŝƚƚćǀćƚ�ůŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ͘��sŝƵŚŬŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝĞƐƐĂ�ǇŚĚĞƐƐć͕ ŽŶ�

ůĂŶƚŝŽŶƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝĂ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚŝ�ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�ǇůćͲ ũĂ�ĂůĂǀĂƌƚĂͲ

ůŽŽŶ ƐĞŬć�ƐƚĂďŝůŽŝĚĂ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘ ;�ĂƌůƐ Θ�DǇĞƌƐ�ϮϬϭϯ͕�ϭϯϮͲϭϯϲ͘Ϳ

dŽŝŶĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇƐ�ůŝŝƚƚǇŝ�ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũĂŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂŶ�ũĂ�ƐŝŝͲ

ŚĞŶ͕�ŵŝŬƐŝ�ƐĞ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć͘�>ĂũŝůůĞ�ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƚ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬĂƉƉĂůĞĞƐƐĂ ϲ�

ƐĞŬć�ďŝŽŵĞŬĂĂŶŝƐŝĂ�ǀĂĂƚŝŵƵŬƐŝĂ�ŬĂƉƉĂůĞĞƐƐĂ�ϱ͘ Ećŵć ŚĂĂƐƚĂǀĂƚ͕�ŵŽŶŝŶĂŝƐĞƚ�ũĂ�ćŬŬŝͲ

ŶćŝƐĞƚ�ůŝŝŬŬĞĞƚ ǀĂĂƚŝǀĂƚ�ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũĂůƚĂ ƌŝŝƚƚćǀćć�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ ƐƵŽƌŝƚƵƐŬǇǀǇŶ�

ŵĂŬƐŝŵŽŝŵŝƐĞŬƐŝ ũĂ�ůŽƵŬŬĂĂŶƚƵŵŝƐƚĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘

<ŽůŵĂŶŶĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ�ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵůůĂ�ǀŽŝ�ǀĂŝŬƵƚͲ

ƚĂĂ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘ >ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞ�ƚŽŝŵŝŝ�ǀŽŝŵĂŶǀćůŝƚƚćũćŶć�

ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ũĂ�ǇůćǀĂƌƚĂůŽŶ�ǀćůŝůůć͘�;>ĞĞ�ϮϬϭϭ͕�ϴϲͲϵϬ͖�DĂŐĞĞ ϮϬϭϰ͕�ϲϰϵ͘Ϳ >ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�

ĂůƵĞĞůůĂ�Ɖŝƚćć�ƐćŝůǇć�ƚƵŬŝ͕�ũŽƚƚĂ�ǀŽŝŵĂ�ǀŽŝ�ǀćůŝƚƚǇć͘�DŽŶŝƉƵŽůŝƐĞŶ�ũĂ�ŬĂƚƚĂǀĂŶ�ůŝŝŬĞŵĂůůŝͲ

ǀĂƌĂƐƚŽŶ�ŬĂƌƚƵƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ ŽŶ�ŚǇƂĚǇůůŝƐƚć�ŬćǇƚƚćć�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐŝĂ�ůŝŝŬŬƵŵŝƐƚĂƉŽũĂ͕�ůŝŝŬĞŶŽͲ

ƉĞƵŬƐŝĂ͕�ŶŝǀĞůŬƵůŵŝĂ͕�ůŝŝŬĞƐƵƵŶƚŝĂ�ũĂ�ůŝŚĂƐƚǇƂƚĂƉŽũĂ͘ ;WĂƐĂŶĞŶ�Θ�<ŽƐŬĞůĂ͕�E͘Ě͘Ϳ

ϳ͘ϭ >ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵůůĂ

zŬƐŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŵŵŝƐƚć�ƚĞŬŝũƂŝƐƚć�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŚćŝƌŝƂŝƐƚć�ŽŶ�ůĂƚĞƌĂĂůŝͲ

ƐĞŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŝŶ�ƉƵƵƚĞ�ǇŚĚĞůůć�ũĂůĂůůĂ�ƐĞŝƐƚĞƐƐć�;�ŽŵĞĨŽƌĚ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϮ͕�ϰϭϱͿ͘�:ĂůŬĂƉĂůůŽůůĞ�

ƚǇǇƉŝůůŝƐŝć�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ ŽǀĂƚ�ůǇŚǇĞƚ�ƐƉƵƌƚŝƚ͕�ŶŽƉĞĂƚ�ŬŝŝŚĚǇƚǇŬƐĞƚ�ƚĂŝ�ũĂƌƌƵƚƵŬƐĞƚ͕�ŬććŶͲ

ŶƂŬƐĞƚ͕�ŚǇƉǇƚ͕�ƉŽƚŬƵƚ�ƐĞŬć�ĨǇǇƐŝƐĞƚ�ŬŽŶƚĂŬƚŝƚ�;�ƌŶĂƐŽŶ�ϮϬϬϰͿ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ůĂŶƚŝŽŶ�ĂƐĞŶͲ

ŶŽŶ�ǇůůćƉŝƚŽ͕�ŬŽŶƚƌŽůůŝ�ũĂ�ǀŽŝŵĂ�ŽǀĂƚ�ƐƵƵƌĞƐƐĂ�ƌŽŽůŝƐƐĂ�ůĂũŝŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘�,ĂƌũŽŝƚƚĞĞŶĂ�ƚŽŝͲ

ŵŝŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĂ�ĞƚĞŶĞǀć�ǇŚĚĞŶ�ũĂůĂŶ�ŬǇǇŬŬǇ�н�ƉŽŶŶŝƐƚƵƐ�н�ůŝŝŬŬĞĞůůĞůćŚƚƂ͘ zŚĚĞŶ�ũĂͲ

ůĂŶ�ŬǇǇŬǇƐƐć ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ ƚƵůĞĞ�ƐćŝůǇć�ƐƵŽƌĂƐƐĂ�ĂƐĞŶŶŽƐƐĂ�ŝůŵĂŶ�ŬŝĞƌƚŽũĂ�ũĂ�



ϯϬ

ŬĂůůŝƐƚƵŬƐŝĂ ;�ŽŵĞĨŽƌĚΘDŽƚƚƌĂŵ�ϮϬϭϮ͕�ϰϮϲͿ͘ DǇƂƐ�ĂůĂƌĂĂũĂŶ ůŝŶũĂƵŬƐĞƚ�ƚƵůĞĞ�ƐćŝůǇƚƚćć�

;^ĂŶĚƐƚƌƂŵ�Θ��ŚŽŶĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ϮϳϵͿ͘ zŚĚĞŶ�ũĂůĂŶ�ŬǇǇŬǇŶ�ŽŶŶŝƐƚƵĞƐƐĂ�ůŝŝŬŬĞĞƐĞĞŶ�ůŝƐćͲ

ƚććŶ�ƉŽŶŶŝƐƚƵƐ�ũĂ�ƚŽŝƐĞŶ�ƉŽůǀĞŶ�ŶŽƐƚŽ͘�>ŝŝŬĞ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŚĂůůŝƚƚƵ͘�;�ŽŵĞĨŽƌĚΘDŽƚƚƌĂŵ�

ϮϬϭϮ͕�ϰϳϭ͘Ϳ�sŝŝŵĞŝƐĞƐƐć�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĂ�ůŝƐćƚććŶ�ůĂũŝŶŽŵĂŝŶĞŶ�ůŝŝŬŬĞĞůůĞůćŚƚƂ͘

>ŽŶŬĂŶŬŽƵŬŝƐƚĂũĂŶĂ�ƚƵŶŶĞƚƚƵ�D͘ WƐŽĂƐ�ŵĂũŽƌ�ŽŶ�ůĂŶŶĞƌĂŶŐĂŶ͕�ůŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�ƐĞŬć�^/Ͳ

ŶŝǀĞůĞŶ�ƚćƌŬĞć�ƐƚĂďŝůĂĂƚƚŽƌŝ͘�>ŝŚĂŬƐĞŶ�ĂŶĂƚŽŵŝĂ͕�ĨǇƐŝŽůŽŐŝĂ�ũĂ�ďŝŽŵĞŬĂŶŝŝŬŬĂ�ƚƵŬĞǀĂƚ�

ƚćƚć�ƚĞŽƌŝĂĂ͘�;'ŝďďŽŶƐ�ϮϬϬϳ͘Ϳ�,ĂƌũŽŝƚƚĞĞŶĂ�ƚŽŝŵŝŝ�ůĂŶƚŝŽŶ�ƚĂĂŬƐĞŬĂůůŝƐƚƵƐ�ĞƚĞŶĞǀćŶć�

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĂ͖�ƐĞůŝŶŵĂŬƵƵůůĂ�ƉŽůǀĞƚ�ŬŽƵŬƵƐƐĂ�н�ƐĞůŝŶŵĂŬƵƵůůĂ�ũĂůĂƚ�ƐƵŽƌĂŶĂ�ǇůƂƐƉćŝŶ�н�

ǀĂƌƚĂůŽŶŶŽƐƚŽ�ŚĂƌƚŝĂƐŝůƚĂĂŶ�ũĂ�ƌĂƵŚĂůůŝŶĞŶ�ƉĂůĂƵƚƵƐ�ũĂůĂƚ�ƐƵŽƌĂŶĂ�ǇůƂƐƉćŝŶ͘ >ŝŝŬĞ�ƚƵůĞĞ�

ƐƵŽƌŝƚƚĂĂ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ůćŚƚƂĂƐĞŶŶŽƐƐĂ ůŽŶŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�ĨůĞŬƐŝŽ�ŽŶ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ϵϬ ĂƐƚĞƚƚĂ͘�

�ŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ƐĞůŝŶŵĂŬƵƵůůĂ�ůŽŶŬŬŝĂ�ŬŽƵŬŝƐƚĞƚĂĂŶ ůŝƐćć͕�ũŽůůŽŝŶ�ůĂŶƚŝŽ�ŬĂůͲ

ůŝƐƚƵƵ�ƚĂĂŬƐĞƉćŝŶ ũĂ�ŵ͘�ƉƐŽĂƐ�ŵĂũŽƌ�ĂůŬĂĂ�ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůĞŵććŶ͘�>ŝŝŬĞ�ũĂ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ƉĂůĂƵƚƵƐ�

ůćŚƚƂĂƐĞŶƚŽŽŶ ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŚĂůůŝƚƚƵ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ǀŝƉƵǀĂƌƐŝ�ƉŝƚĞͲ

ŶĞĞ͘�:ĂůĂƚ�ƉŝĚĞƚććŶ�ƐƵŽƌŝŶĂ�ŬŽŚƚŝ�ŬĂƚƚŽĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ůŝŝŬĞƌĂƚĂ�ƉǇƐǇǇ�ƐĂŵĂŶĂ͘�sŝŝŵĞŝƐĞƐƐć

ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ůŝŝŬĞ�ǀŝĞĚććŶ�ŚĂƌƚŝĂƐŝůƚĂĂŶ�ƐĂĂŬŬĂ͕�ũŽƐƚĂ�ƉĂůĂƵƚƵƐ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ŚĂůůŝƚƵƐƚŝ ũĂƌƌƵƚͲ

ƚĂŵĂůůĂ ůŝŝŬĞƚƚć͘�;DƵŬĂŝůƚƵ��ŽŵĞĨŽƌĚ�Θ�DŽƚƚƌĂŵ�ϮϬϭϮ͕�ϰϮϮ͘Ϳ

>ŽŶŬĂŶ�ůćŚĞŶƚćũćƚ ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�ƉĂůũŽŶ�ŽŶŐĞůŵŝĂ�ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũŽŝůůĂ͘�,ĂƌŽǇ Ǉŵ͘�;ϮϬϭϴͿ ƚĞͲ

Ŭŝǀćƚ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ůŝŝƚƚǇĞŶ�ůćŚĞŶƚćũŝĞŶ�ǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ�ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�ůŽƵŬŬĂĂŶƚƵŵŝƐŝŝŶ

ŬćǇƚƚćŵćůůć��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ��ĚĚƵĐƚŝŽŶ�ͲŚĂƌũŽŝƚĞƚƚĂ͘�dƵƚŬŝŵƵƐ�ŽƐŽŝƚƚŝ�ŶŝǀƵƐĂůƵĞĞŶ�ǀĂŵͲ

ŵŽũĞŶ�ǀćŚĞŶƚǇŶĞĞŶ�ϰϭй ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćůůć͘ ,ĂƌũŽŝƚĞƚƚĂ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ŚĂƌũŽŝƚƵƐŬĂƵĚĞůůĂ ϲͲϴ�ǀŝŝͲ

ŬŽŶ�ĂũĂŶ�ŬŽůŵĞ�ŬĞƌƚĂĂ�ǀŝŝŬŽƐƐĂ͕�ũĂ�ŬŝůƉĂŝůƵŬĂƵĚĞůůĂ�Ϯϴ�ǀŝŝŬŽŶ�ĂũĂŶ�ŬĞƌƌĂŶ�ǀŝŝŬŽƐƐĂ͘ DƵƵ�

ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵ�ƐƵŽƌŝƚĞƚƚŝŝŶ ŶŽƌŵĂĂůŝƐƚŝ͘�;,ĂƌŽǇ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϴ͘Ϳ ,ĂƌũŽŝƚƚĞĞŶĂ�ƚŽŝŵŝŝ�ĐŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�

ĂĚĚƵĐƚŝŽŶ�ͲŚĂƌũŽŝƚĞ ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ũĂůŬĂĂ�ƚƵĞƚĂĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŵƵŬĂĂŶ�Ğƌŝ�ŬŽŚĚŝƐƚĂ͘ �ŶͲ

ƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚĞ�ƚĞŚĚććŶ�ŬǇůŬŝŵĂŬƵƵůůĂ�ĂůĞŵƉŝ�ũĂůŬĂ�ƐƵŽƌĂŶĂ͕�ƉććůůŝŵŵćŝƐĞŶ�ũĂůĂŶ�

ŽůůĞƐƐĂ�ŬŽƵŬƵƐƐĂ�ǀĂƌƚĂůŽŶ�ĞĚĞƐƐć͘��ůĞŵƉĂĂ�ũĂůŬĂĂ�ŶŽƐƚĞƚĂĂŶ�ǇůƂƐƉćŝŶ�ǀĂƌƚĂůŽŶ�ƉǇƐǇͲ

ĞƐƐć�ƐƵŽƌĂƐƐĂ�ůŝŶũĂƐƐĂ͕�ƚƵŬĞǀĂƐƚŝ�ĂůƵƐƚĂƐƐĂ͘�dŽŝƐĞƐƐĂ�ũĂ�ŬŽůŵĂŶŶĞƐƐĂ�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ŚĂƌũŽŝƚĞ

ƐƵŽƌŝƚĞƚĂĂŶ�ŬǇůŬŝůĂŶŬƵƐƐĂ�ƉććůůŝŵŵćŝŶĞŶ�ũĂůŬĂ�ƚƵĞƚƚƵŶĂ�ũŽŬŽ�ƚƵŽůŝůůĞ�ƚĂŝ�ƉĂƌŝŶ�ƉŝƚĞůĞͲ

ŵćŶć͘�>ćŚƚƂĂƐĞŶŶŽƐƐĂ�ǇůĞŵŵćŶ�ũĂůĂŶ�ůŽŶŬŬĂ�ŽŶ�ĂďĚƵĐƚŝŽƐƐĂ͘��ůĞŵƉĂĂ�ũĂůŬĂĂ�ůŝŝŬƵƚĞͲ

ƚĂĂŶ�ǇůƂƐ͕�ũĂ ƚƵĞƚƵůůĂ�ũĂůĂůůĂ�ŽŝŬĂŝƐƚĂĂŶ�ŬŽŬŽ�ǀĂƌƚĂůŽ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ůŝŶũĂĂŶ͘�>ŝŝŬŬĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�

ŵŽůĞŵƉŝĞŶ�ũĂůŬŽũĞŶ�ůćŚĞŶƚćũćƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ǀƵŽƌŽƚĞůůĞŶ�ƐĞŬć�ŬŽŶƐĞŶƚƌŝƐƚĂ�Ğƚƚć�ĞŬƐĞŶƚͲ

ƌŝƐƚć�ůŝŚĂƐƚǇƂƚć�ƚƵŽƚƚĂĞŶ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ�ƐĂĂǀƵƚĞƚĂĂŶ�ƐććƚĞůĞŵćůůć�ǀŝƉƵǀĂƌƚƚĂ͘ ;,ĂƌŽǇ�Ǉŵ͘�

ϮϬϭϴ͘Ϳ



ϯϭ

zŚƚĞĞŶǀĞƚŽŶĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽĚĞƚĂ͕�Ğƚƚć�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŽŶ�ŽƉƚŝŵĂĂůŝƐŝŶƚĂ͕

ŬƵŶ�ůŝŚĂŬƐĞƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ŬĞƚũƵũĞŶ�ƚĂǀĂůůĂ͘�>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ�ũĂ�

ǀŽŝŵĂĂ͕�ũŽƚƚĂ�ƐĞ�ǀŽŝ�ƚŽŝŵŝĂ�ĂƐĞŶŶŽŶ�ǇůůćƉŝƚćũćŶć�ƐĞŬć�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ƐŝŝƌƚćũćŶć ǇůćͲ ũĂ�ĂůĂǀĂƌͲ

ƚĂůŽŶ�ǀćůŝůůć͘�;>ĞĞ�ϮϬϭϭ͕�ϴϲͲϵϬ͖�DĂŐĞĞ�ϮϬϭϰ͕�ϲϰϵ͖�^ĂŶĚƐƚƌƂŵΘ�ŚŽŶĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ϮϮϱ͘Ϳ

<ŽƐŬĂ�ũĂůŬĂƉĂůůŽ�ŽŶ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝŶĞŶ�ũĂ�ŚĂĂƐƚĂǀĂ�ůĂũŝ͕�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�

;�ƌŶĂƐŽŶ�ϮϬϬϰͿ͘�sĂŵŵĂƌŝƐŬŝć�ǀćŚĞŶƚćć ƌŝŝƚƚćǀćƚ�ǀŽŝŵĂƚĂƐŽƚ͘�;ZĞŝůůǇ�Θ��ŽƌĂŶ�ϮϬϬϯ͕�

Ϯϲ͘Ϳ� dćŵćŶ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ ƚƵůŽƐƚĞŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ ũĂůŬĂƉĂůůŽǀĂůŵĞŶƚĂũŝůůĞ ŽŶ�ůĂĂͲ

ĚŝƚƚƵ�ŬƵǀĂůůŝŶĞŶ�ŽŚũĞŝƐƚƵƐ�;>ŝŝƚĞ�ϭͿ͘�

<ƵǀŝŽ�ϭϬ WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŬƵǀĂƵƐ�;DƵŬĂŝůƚƵ�^ĂŚƌŵĂŶŶ�ϮϬϭϭ͕�ϯϴ͖�,ŽŶŬĂŶĞŶΘWĞŬŬĂůĂ�
ϮϬϭϴͿ͘

KŚũĞŝƐƚƵŬƐĞƐƐĂ ŽůĞǀĂƚ ŚĂƌũŽŝƚƚĞĞƚ�ƐŝũŽŝƚƚƵǀĂƚ�ƉŽƌƚĂŝŬŽŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ŶƵŵĞƌŽŶ�ϭ͘�ĂůůĞ͕�

ŬƵƚĞŶ�<ƵǀŝŽ�ϭϬ ŽƐŽŝƚƚĂĂ͘�<ŽŬŽŶĂŝƐůŝŝŬŬƵǀƵƵĚĞŶ�ũĂ�ǀŽŝŵĂŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂĂŶ�ŬŽŬŽͲ

ŶĂŝƐǀĂůƚĂŝŶĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ͕�ũŽŶŬĂ�ŵƵŬĂĂŶ�ůŝƐćƚććŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞĞŶ�ǀĂĂƚŝǀƵƵƚƚĂ�;^ĂŚƌŵĂŶŶ�

ϮϬϭϭ͕�ϯϴͿ͘�dćŵćŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ŬŽůŵŝƚĂƐŽŝƐƚĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽƚĂ�ŬƵǀĂĂ�ƉŽƌͲ

ƚĂŝŬŽŶ�ϭ͘�ĂůůĂ�ƵƵƐŝ�ƉŽƌƚĂŝŬŬŽ�;Ă͕ď͕ĐͿ͘



ϯϮ

ϴ KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ

dŽŝŵĞŬƐŝĂŶƚĂũĂŶĂ�ƚŽŝŵŝŝ�:ǇǀćƐŬǇůćŶ�WĂůůŽŬĞƌŚŽ�ZǇ�;:ǇW<Ϳ͘�^ĞƵƌĂ�ŽŶ�ƐƵƵŶƚĂƵƚƵŶƵƚ�ĞƌŝͲ

ƚǇŝƐĞƐƚŝ�ŶĂŝƐͲ ũĂ�ƚǇƚƚƂũĂůŬĂƉĂůůŽŽŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ƉĂƌŝƐƐĂ�ƚŽŝŵŝƚĂĂŶ�ƵƐĞŝƐƚĂ�Ğƌŝ�ůćŚƚƂŬŽŚĚŝƐƚĂ�ŬŝůͲ

ƉĂƵƌŚĞŝůƵƐƚĂ�ŚĂƌƌĂƐƚĞͲ ũĂ�ŶƵŽƌŝƐŽůŝŝŬƵŶƚĂĂŶ͘�;:ǇƉŬ�E͘Ě͘Ϳ�^ĞƵƌĂŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ƐŽƉŝͲ

ŵƵƐ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĞŬĞŵŝƐĞƐƚć͘�KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĞŬŝũćƚ�ƉǇƌŬŝǀćƚ�ƚćůůć�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚǇƂůůć

ůŝƐććŵććŶ�ǀĂůŵĞŶƚĂũŝĞŶ�ƚŝĞƚŽŝƐƵƵƚƚĂ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ũĂ ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ

ǀĂŬŝŝŶŶƵƚƚĂŵĂĂŶ�ƵƵĚĞƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝƚ�ƐĞƵƌĂŶ�ŬćǇƚćŶƚƂƂŶ͘ ;dŽŝŬŬŽ�Θ�ZĂŶƚĂŶĞŶ�ϮϬϬϵ͕�

ϭϯͲϭϳ͘Ϳ

dǇƂŽƚƚĞĞŶĂ ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć ŽŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ�ŬĞŚŝƚǇƐƚǇƂ͘�<ĞŚŝƚƚćŵŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�

ŬŽŬŽ�ũĂ�ůĂĂũƵƵƐ ǇůĞŝƐĞƐƚŝ ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚ�ƉĂůũŽŶ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ�ũĂ�ƚĂƌŬŽŝͲ

ƚƵŬƐĞƐƚĂ͘ ^ƵƉƉĞŝŵŵŝůůĂĂŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ǀŽŝ�ŬŽƐŬĞĂ�ǇŚĚĞŶ�ŝŚŵŝƐĞŶͬƚǇƂŶƚĞŬŝũćŶ ƚǇƂƐͲ

ŬĞŶƚĞůǇŵĂůůŝĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć͕�ůĂĂũĞŵŵŝŶ�ǀĂŝŬŬĂ�ŬŽŬŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�ŵĞŶĞƚĞůŵŝĞŶ�ŬĞͲ

ŚŝƚƚćŵŝƐƚć�ƉĂƌĞŵŵĂŬƐŝ�ũĂ�ƚŽŝŵŝǀĂŵŵĂŬƐŝ͘ ^Ğ͕ ƚƵůĞĞŬŽ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚŽŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�

ƐŝƐćůƚć�ǀĂŝ�ƵůŬŽĂ͕ ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůƵŽŶƚĞĞƐĞĞŶ͘ ;dŽŝŬŬŽ�Θ�ZĂŶƚĂŶĞŶ�ϮϬϬϵ͕�

ϭϯͲϭϳ͘Ϳ

<ĞŚŝƚƚćŵŝƐƚǇƂ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŝǀŝƐƚĂ͕�ƵƵĚĞŶ�ĂƐŝĂŶ�ŬĞŬƐŝŵŝƐƚć�ƚĂŝ�ũŽ�ĞŶŶĞƐƚććŶ�ŚǇǀćŬƐŝ

ŚĂǀĂŝƚƵŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝŶ�ůĞǀŝƚƚćŵŝƐƚć͕�ũŽůůŽŝŶ ƉƵŚƵƚĂĂŶ�ĚŝĨĨƵƵƐŝŽƐƚĂ ;,ĞůůƐƚƌƂŵ�ϮϬϬϰ͕�

ϭϰʹϭϵͿ͘ hƐĞŝŶ�ĞĚĞůůć�ŵĂŝŶŝƚƵƚ ƚĂǀĂƚ�ŬĞŚŝƚƚćć�ǇŚĚŝƐƚǇǀćƚ͘�<ĞŚŝƚƚćŵŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ�ƉǇƌŝͲ

ƚććŶ�ƐĂĂǀƵƚƚĂŵĂĂŶ�ĂƐĞƚĞƚƵƚ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ͕�ũŽƚƚĂ�ĂŝĞŵŵĂƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀĂƚ�ŵƵƵƚƚƵŝƐŝǀĂƚ�ƚĞͲ

ŚŽŬŬĂĂŵŵŝŬƐŝ�ƐĞŬć�ƉĂƌĞŵŵŝŬƐŝ͕�Ğůŝ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘�;dŽŝŬŬŽ�

Θ�ZĂŶƚĂŶĞŶ�ϮϬϬϵ͕�ϭϯͲϭϳ͘Ϳ

dćƐƐć�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŽŶ�ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵ�ƚŝůĂĂũĂŶ�ƚĂƌƉĞŝĚĞŶ�ŵƵŬĂŝͲ

ƐĞƐƚŝ͕�ƐĞƵƌĂ�ƚĂƌǀŝƚƐĞĞ�ĂƉƵĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ůĂũŝŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ƚƵĞŬƐŝ͘�KƌŐĂŶŝƐŽŝŶƚŝǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ŬćǇͲ

ƚćŶŶƂŶ�ƚŽƚĞƵƚƵƐ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂĂŶ�ũĂ�ǀĂůŵŝƐƚĞůůĂĂŶ͘�dŽƚĞƵƚƵƐ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ŝĚĞŽŝŶŶŝŶ�ũĂ�ĂƐŝŽŝͲ

ĚĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƐŽŝŶŶŝŶ�ũćůŬĞĞŶ͘��ƌǀŝŽŝŶƚŝǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ŬĂƚƐŽƚĂĂŶ�ũĂ�ŵŝĞƚŝƚććŶ�ƉƌŽƐĞƐƐŝŶ�Ğƌŝ�ǀĂŝͲ

ŚĞŝƚĂ͗�ƉĞƌƵƐƚĞůƵ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŽŝŶƚŝ�ũĂ�ƚŽƚĞƵƚƵƐ͘��ŶĂůǇƐŽŝŶŶŝŶ�ĂǀƵůůĂ�ŶćŚĚććŶ�ƐĞ͕�ŵŝƚĞŶ�

ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ŵĞŶŶǇƚ͘�KŶŬŽ�ĂƐĞƚĞƚƵƚ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ�ƐĂĂǀƵͲ

ƚĞƚƚƵ͘�>ŽƉƵůƚĂ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ĞƐŝƚĞƚććŶ͕�ƚćůůƂŝŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉƵŚƵĂ�ƚƵůŽƐƚĞŶ�ůĞǀŝƚƚćŵŝƐĞƐƚć͘�dćƐƐć�

ŽƐŝŽƐƐĂ�ŬćǇĚććŶ�ůćƉŝ͕�ŵŝƚć�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚǇƂůůć�ŽŶ�ƐĂĂǀƵƚĞƚƚƵ͘�dƵůŽƐƚĞŶ�ůĞǀŝƚƚćŵŝƐƚć�ƚƵŬĞĞ�

ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ũĂ�ůŽƉƉƵƚƵŽƚŽŬƐĞŶĂ�ƐǇŶƚǇǀćŶ�ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞŶ�ĞƐŝƚƚćŵŝŶĞŶ͘�;dŽŝŬŬŽ�Θ�



ϯϯ

ZĂŶƚĂŶĞŶ�ϮϬϬϵ͕�ϱϰͲϲϯ͘Ϳ�dćŵćŶ�ƚǇƂŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŚĞĞƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞůƚǇ�dĂƵůƵͲ

ŬŽƐƐĂ�ϱ͘

dĂƵůƵŬŬŽ�ϱ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ�ŬĞŚŝƚǇƐƚǇƂ�;DƵŬĂŝůƚƵ�dŽŝŬŬŽ�Θ�ZĂŶƚĂŶĞŶ�ϮϬϬϵͿ͘

KƌŐĂŶŝƐŽŝŶƚŝǀĂŝͲ

ŚĞ

ϬϰͲϬϲͬϮϬϭϴ

dŽƚĞƵƚƵƐǀĂŝŚĞ

ϬϲͲϬϵͬϮϬϭϴ

�ƌǀŝŽŝŶƚŝǀĂŝŚĞ

ϬϵͲϭϬͬϮϬϭϴ

�ŶĂůǇƐŽŝŶƚŝǀĂŝͲ

ŚĞ

ϭϬͲϭϭͬϮϬϭϴ

dƵůŽƐƚĞŶ�ĞƐŝƚƚćͲ

ŵŝŶĞŶ

ϭϮͬϮϬϭϴ

ϴ͘ϭ �ŝŶĞŝƐƚŽŶŚĂŶŬŝŶƚĂŵĞŶĞƚĞůŵć

�ŝŶĞŝƐƚŽŶŚĂŶŬŝŶƚĂŵĞŶĞƚĞůŵćŶć�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƐć�ƚŽŝŵŝŝ ŬƵǀĂŝůĞǀĂ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐ͘��

<ƵǀĂŝůĞǀĂ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ũĂŬĂĂ�ŬĂŚƚĞĞŶ�ƉććƚǇǇƉƉŝŝŶ͕�ŶĂƌƌĂƚŝŝǀŝƐĞĞŶ�ũĂ�ŝŶͲ

ƚĞŐƌŽŝƚƵƵŶ�ŬĂƚƐĂƵŬƐĞĞŶ͘�dćƐƐć�ƚǇƂƐƐć�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶŚĂŶŬŝŶƚĂŵĞŶĞƚĞůŵćŶć�ƚŽŝŵŝŝ�ŶĂƌƌĂƚŝŝͲ

ǀŝŶĞŶ�ŬĂƚƐĂƵƐ͘�;^ƚŽůƚ͕��ǆĞůŝŶ�Θ�^ƵŚŽŶĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ϭϬϳ͘Ϳ�^Ğ�ŬćƐŝƚƚĞůĞĞ�ũĂ�ŬƵŝǀĂŝůĞĞ�ǀŝŝŵĞĂŝͲ

ŬĂŝƐŝĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ�ĂŝŚĞĞƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�Ğŝ�ŽƚĂ�ǀĂŚǀĂĂ�ŬĂŶƚĂĂ�ǀĂůŝƚƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶ�

ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚĞĞŶ͘�;^ƚŽůƚ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϲ͕�ϵͲϭϬ͘Ϳ�<ŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ůŽƉƉƵƚƵŽƚŽŬͲ

ƐĞŶĂ�ƐǇŶƚǇǇ�ŽŚũĞŝƐƚƵƐ͘

dćŵćŶ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚ�ǀĂůŝŬŽŝͲ

ƚƵŝǀĂƚ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ĂŝĚŽŶ�ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŬƐĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ͘�dŽŝƐĞƐƐĂ�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬͲ

ƐŝŝŶ�ĞƚƐŝƚƚŝŝŶ�ǀĂƐƚĂƵŬƐŝĂ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘��ŝŶĞŝƐƚŽ�ǀĂůŝŬŽŝƚƵŝ�ƚĂƌŬĂƐƚŝ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇƐͲ

ƚĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ͘�<ŽůŵĂƐ�ǀĂŝŚĞ͕�Ğůŝ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ�ĂůŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�ƉĞƌĞŚƚǇŵćůůć�ƚƵƚŬŝͲ

ŵƵŬƐŝŝŶ�ũĂ�ĂƌǀŝŽŝŵĂůůĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͘��ŝŶĞŝƐƚŽŶ�ĂŶĂůǇǇƐŝǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͕�ŶĞůũćŶŶĞƐƐć�

ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͕�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ�ƚĞĞŵŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶŐĞůŵĂŶ ĂǀƵůůĂ͘��sŝŝŵĞŝƐĞƐƐć�ǀĂŝͲ

ŚĞĞƐƐĂ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ƌĂƉŽƌƚŽŝƚŝŝŶ�ůŽƉƵůůŝƐĞĞŶ�ŵƵŽƚŽŽŶƐĂ͘�;^ƚŽůƚ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϲ͕�ϮϰͲϯϮ͘Ϳ�Ećŵć�

ǀĂŝŚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ĞƐŝƚĞůƚǇŶć�dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϲ͘�

dĂƵůƵŬŬŽ�ϲ <ŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŚĞĞƚ�;DƵŬĂŝůƚƵ�^ƚŽůƚ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϲ͕�ϮϰͲϯϮͿ͘

dĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶ�

ũĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶͲ

ŐĞůŵĂŶ�ŵććͲ

ƌŝƚƚćŵŝŶĞŶ

ϬϱͲϬϲͬϮϬϭϴ

<ŝƌũĂůůŝƐƵƵƐͲ

ŚĂŬƵ ũĂ�ĂŝŶĞŝƐͲ

ƚŽŶǀĂůŝŶƚĂ

ϬϲͲϬϵͬϮϬϭϴ

dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�

ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ

ϬϴͲϬϵͬϮϬϭϴ

�ŝŶĞŝƐƚŽŶ�ĂŶĂͲ

ůǇǇƐŝ

ϬϵͲϭϬͬϮϬϭϴ

dƵůŽƐƚĞŶ�ƌĂͲ

ƉŽƌƚŽŝŶƚŝ

ϭϬͲϭϭͬϮϬϭϴ



ϯϰ

ϴ͘Ϯ �ŝŶĞŝƐƚŽŶŚĂŶŬŝŶƚĂ�

dŝĞƚŽĂ�ŚĂĞƚƚŝŝŶ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ�Ğƌŝ�ůćŚƚĞŝƐƚć͘�sĂůŵŝŝƚĂ�ĂŝŶĞŝƐƚŽũĂ Ğůŝ�ƐĞŬƵŶĚĂĂƌŝĂŶĞŝƐƚŽũĂ

ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ Ğƌŝ�ƚŝĞƚŽŬĂŶŶŽŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ĂůĂŶ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘ ;,ŝƌƐũćƌǀŝ�Ǉŵ͘�ϮϬϬϵ͕�ϭϳϳͲϮϳϴͿ͘�

EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶŚĂŶŬŝŶƚĂŵĞŶĞƚĞůŵćŶć�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ƚŝĞƚŽŬĂŶŶĂƚ�ŬƵƚĞŶ�WƵďͲ

DĞĚ�ũĂ�:ĂŶĞƚͲƚŝĞƚŽŬĂŶƚĂ͘�,ĂŬƵƐĂŶŽŝŶĂ ƚćƐƐć�ƚŝĞĚŽŶŚĂƵŶ�ƉƌŽƐĞƐƐŝƐƐĂ ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ ĞƐŝͲ

ŵĞƌŬŝŬƐŝ͗ ůƵŵďŽƉĞůǀŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉĞůǀŝĐ ĂƌĞĂ ŝŶ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůů�ŶŽƚ�ŝŶũƵƌǇ͕

ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƉĞůǀŝĐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƉĞůǀŝƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�

ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐŽƌĞ͕ ĐŽƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉĞůǀŝĐ�ŐŝƌĚůĞ�ŶŽƚ�ŝŶũƵƌǇ͕ ĐŽƌĞ�ƐƚĂͲ

ďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ǇŽƵƚŚ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ͕�ůƵŵďŽƉĞůǀŝĐ͕�ĐŽƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŚŝƉ͘

>ŝƐćŬƐŝ�ŵĂŶƵĂĂůŝƐĞĞŶ�ƚŝĞĚŽŶŚĂŬƵƵŶ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�'ŽŽŐůĞ�^ĐŚŽůĂƌ�ƚŝĞƚŽŬĂŶƚĂĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŚĂͲ

ŬƵƐĂŶŽŝŶĂ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ŵŵ͘�>ƵŵďŽƉĞůǀŝĐ�ĂƌĞĂ͕�WĞůǀŝĐ�ĂƌĞĂ͕�WĞůǀŝĐ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�

ŵŽƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĞůǀŝĐ͕�ŵŽƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ůƵŵďŽƉĞůǀŝĐ�ũĂ�ĐŽƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘

<ŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ�ŬćǇƚƚćŵććŶ ŵĂǆ͘ϭϬ�ǀƵŽƚƚĂ�ǀĂŶŚŽũĂ�ůćŚƚĞŝƚć͕�ŵƵƵƚĂŵĂĂ�

ƉŽŝŬŬĞƵƐƚĂ�ůƵŬƵƵŶ�ŽƚƚĂŵĂƚƚĂ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ�Ğŝ�ŽƚĞƚƚƵ ŚƵŽŵŝŽŽŶ�Ǉůŝ�ϭϱ ǀƵŽƚƚĂ�ǀĂŶͲ

ŚŽũĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ͘ ^ŝƐććŶŽƚƚŽŬƌŝƚĞĞƌĞŝŶć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ�Žůŝ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ŽůŝǀĂƚ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ�

ƐĂĂƚĂǀŝůůĂ͘�>ćŚƚĞŝŶć�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ŬŝĞůŝ�Žůŝ ĞŶŐůĂŶƚŝ�ƚĂŝ�ƐƵŽŵŝ͘ >ŝƐćŬƐŝ�

ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�Ɖŝƚŝ�ŽůůĂ�ƐĂĂƚĂǀŝůůĂ�:ǇǀćƐŬǇůćŶ�zůŝŽƉŝƐƚŽŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�:z<�K<Ͳ ƚĂŝ�:ǇǀćƐŬǇůćŶ�

�ŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�:ĂŶĞƚͲƚŝĞƚŽŬĂŶŶŽŝƐƚĂ͘�>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŚĂůůŝŶͲ

ŶĂƐƚĂ͕�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵƐƚĂ�Ğŝ�ůƂǇƚǇŶǇƚ�ƵƐĞŝƚĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ͕�ũŽƚŬĂ�Žůŝ�ƚĞŚƚǇ�

ŶƵŽƌŝůůĂ͘�dćŵćŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ�ŽƚĞƚƚŝŝŶ ŵǇƂƐ�ĂŝŬƵŝƐŝůůĂ�ƚĞŚƚǇũć�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ�

ŵǇƂƐ�ŵƵŝƐƚĂ�ůĂũĞŝƐƚĂ͘ dćůůć�ƚŝĞĚŽŶŚĂƵůůĂ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŚƂŶ�ǀĂůŝŬŽŝƚƵŝ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϭϬ ƚƵƚŬŝͲ

ŵƵƐƚĂ͘�<ƵǀŝŽƐƐĂ�ϭϬ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚŝĞĚŽŶŚĂƵŶ ƉƌŽƐĞƐƐŝ͘�



ϯϱ

<ƵǀŝŽ�ϭϭ dŝĞĚŽŶŚĂƵŶ�ƉƌŽƐĞƐƐŝ

ϴ͘ϯ �ĞƚƚŝƐǇǇƐ�ũĂ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƐ

dƵƚŬŝŵƵƐ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ĞĞƚƚŝƐĞƐƚŝ�ŚǇǀć͕�ĞĚĞůůǇƚƚćć͕�Ğƚƚć�ƚƵƚŬŝũĂƚ�ŶŽƵĚĂƚƚĂǀĂƚ�ŚǇǀćć�ƚŝĞƚĞĞůͲ

ůŝƐƚć�ŬćǇƚćŶƚƂć�ŬŽŬŽ�ƉƌŽƐĞƐƐŝŶ�ĂũĂŶ͘�dƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ�Ɖŝƚćć�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƉĂůũŽŶ�ĞĞƚƚŝƐŝć�

ŬǇƐǇŵǇŬƐŝć͕�ũŽƚŬĂ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ͘�/ŚŵŝƐĂƌǀŽŶ�ŬƵŶŶŝŽŝƚƚĂŵŝŶĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŬƵŝͲ

ƚĞŶŬŝŶ�ŽůůĂ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŶĂ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŬĂŝŬŝƐƐĂ�ǀĂŝŚĞŝƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ǀćůƚƚćć�ĞƉćƌĞŚĞůůŝͲ

ƐǇǇƚƚć͘�;,ŝƌƐũćƌǀŝ�Ǉŵ͘�ϮϬϬϵ͕�ϮϯͲϮϳ͘Ϳ

>ƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞƐƚĂ�ũĂ�ĞĞƚƚŝƐǇǇĚĞƐƚć�ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ�ŚƵŽůŝ�ŬćǇƚƚćŵćůůć�ůƵŽƚĞƚƚĂǀŝĂ�ůćŚƚĞŝƚć͘���ŝͲ

ŶĞŝƐƚŽŶ�ůĂĂƚƵƵŶ�ŬŝŝŶŶŝƚĞƚććŶ�ŚƵŽŵŝŽƚĂ͘�>ƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƚƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ�ŽŵĂƚ�

ƚƵůŬŝŶŶĂƚ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ͕�ƚćŚćŶ�ŬŝŝŶŶŝƚĞƚŝŝŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ŚƵŽŵŝŽƚĂ͘�dƵƚŬŝͲ

ŵƵŬƐĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝƚć�ŽŶ�ŬĂŬƐŝ͕�ũŽƚĞŶ�ůćŚƚĞŝĚĞŶ�ƚƵůŬŝƚƐĞŵŝŶĞŶ�Žůŝ ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŵƉĂĂ͘�dćƐƚć�

ƐǇǇƐƚć�ŵǇƂƐ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ǀĂůŝĚŝƚĞĞƚƚŝ�ƉĂƌĂŶĞĞ͘�dƵƚŬŝũĂƚ�ƚƵůŬŝƚƐŝǀĂƚ�ůćŚƚĞŝƚć�ŬĞƐŬƵƐƚĞůĞͲ

ŵĂůůĂ�ǇŚĚĞƐƐć͕�ũŽůůŽŝŶ�ǀĂŝŶ�ǇŬƐŝ�ƚƵůŬŝŶƚĂ�Ğŝ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŶƵƚ ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐŝŝŶ�ƚĂŝ�ůŽƉƉƵƚƵůŽŬͲ

ƐĞĞŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƉƌŽƐĞƐƐŝƐƐĂ�ĂƉƵŶĂ�ŽŶ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ dƚD�KDdͲĨǇƐŝŽƚĞƌĂƉĞƵƚƚŝ�

DĂƌŬŽ�ZŽƐƐŝĂ͕�ũŽŬĂ�ƉĂƌŚĂŝůůĂĂŶ�ŬŝƌũŽŝƚƚĂĂ�ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ƵƌŚĞŝůŝũŽŝĚĞŶ�ĂůĂƌĂĂũĂͲ

ǀĂŵŵŽũĞŶ�ƌŝƐŬŝƚĞŬŝũƂŝƐƚć͘�

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ ũĂ�ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞŶ�ƚĞŬĞŵŝƐĞŶ�ƚƵŬĞŶĂ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ƉĂůũŽŶ�ǀĞƌƚĂŝƐĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�

ŬŽůůĞŐŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ͕�ũŽŬĂ�ůŝƐćć ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ�Ŭćǀŝ�



ϯϲ

ƚŽŝŵĞŬƐŝĂŶƚĂũĂŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞƚƚĂǀĂŶĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƚǇƂƚć�ƉǇƐƚǇŝ�ǀŝĞůć�ŵƵŽŬŬĂĂŵĂĂŶ�ŚĞŝĚćŶ�ŚĂͲ

ůƵĂŵĂĂŶƐĂ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘

ϴ͘ϰ �ŝŶĞŝƐƚŽŶĂŶĂůǇǇƐŝ

dćŵćŶ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ĂŶĂůǇǇƐŝŵĞŶĞƚĞůŵćŶć�ƚŽŝŵŝŝ�ƐŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝ͘�<ŝƌũĂůůŝͲ

ƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ�ĂŶĂůǇƐŽŝŶŶŝƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ƐŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝŶ�ƌƵŶŬŽĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ĂŝŚĞĞŶ�ƚĂƌͲ

ŬĂƐƚĞůƵ�Žůŝ�ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐƚĂ͘�dĞŽƌŝĂŶ�ũĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇƐƚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŵƵŽĚŽƐƚĞƚƚŝŝŶ�ĂŶĂͲ

ůǇǇƐŝƌƵŶŬŽ͘��ŝŶĞŝƐƚŽĂ�ŬĞƌćƚƚŝŝŶ�ƌĂũĂƚƵŶ�ĂŝŚĞĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�;dƵŽŵŝ�Θ�^ĂƌĂũćƌǀŝ�ϮϬϬϵ͕�

ϭϭϯͲϭϭϴ͘Ϳ

^ŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝ�ŽŶ�ǇŬƐŝ�ŵĞŶĞƚƚĞůǇƚĂƉĂ͕�ũŽůůĂ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂĂŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƚĞũĂ�ŽďũĞŬƚŝŝǀŝͲ

ƐĞƐƚŝ�ũĂ�ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ�;<ǇŶŐćƐ͕��ůŽ͕�WƂůŬŬŝ͕�<ććƌŝćŝŶĞŶ�Θ�<ĂŶƐƚĞ�ϮϬϭϭ͕�ϭϯϵͿ͘�^Ğ�ŬƵͲ

ǀĂĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƚŝĞŶ�ƐŝƐćůƚƂć�ƐĂŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƐĞŬć�ĞƚƐŝŝ�ƚĞŬƐƚŝŶ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͘�^ŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝ�

ŽŶ�ƉĞƌƵƐĂŶĂůǇǇƐŝŵĞŶĞƚĞůŵć�ůĂĂĚƵůůŝƐĞƐƐĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ŽŶ�ƉĂůũŽŶ�ŬćǇƚĞƚƚǇ�

ŵǇƂƐ�ŵććƌćůůŝƐĞƐƐć ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͘�;dƵŽŵŝ�Θ�^ĂƌĂũćƌǀŝ�ϮϬϬϵ͕�ϵϭ͘Ϳ

�ŶĂůǇǇƐŝŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ƉććƚĞƚƚŝŝŶ ĞŶƐŝŶ͕�ŵŝŬć�ĂŝŚĞĞƐƐĂ�ŬŝŝŶŶŽƐƚĂĂ͘�^ĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ĂŝͲ

ŶĞŝƐƚŽƚ�ŬćǇƚŝŝŶ�ůćƉŝ�ũĂ�ĞƌŽƚĞůƚŝŝŶ�ŶĞ�ĂƐŝĂƚ͕�ũŽŝƚĂ�ŚĂůƵƚƚŝŝŶ ƚƵƚŬŝĂ͘��ŝŶĞŝƐƚŽŝƐƚĂ�ũĂ�Ğƌŝ�ƚĞŽͲ

ƌŝĂůćŚƚƂŬŽŚĚŝƐƚĂ�ƐĂĂĚƵƚ�ƚŝĞĚŽƚ�ŬĞƌćƚƚŝŝŶ�ǇŚƚĞĞŶ�ũĂ�ƚĞĞŵŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�ƉććƚĞĞŵŽŝŚŝŶ͘�WććͲ

ƚĞĞŵŽũĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ůćŚƚĞĞƚ�ƌǇŚŵŝƚĞůƚŝŝŶ�ĂŝŚĞƉŝŝƌŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘��ŶĂůǇǇƐŝ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ŝŶͲ

ĚƵŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂĂ�ŬćǇƚƚćĞŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƉććƚƚĞůǇ�Žůŝ ĂŝŶĞŝƐƚŽůćŚƚƂŝƐƚć͘�;dƵŽŵŝ�Θ�

^ĂƌĂũćƌǀŝ�ϮϬϬϵ͕�ϵϮͲϵϰ͘Ϳ�dćůůć�ĂŶĂůǇǇƐŝƚĂǀĂůůĂ�ŬćƐŝƚƚĞŝƚć�ǇŚĚŝƐƚĞůĞŵćůůć�ƐĂĂƚŝŝŶ ǀĂƐƚĂƵƐ�

ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ�;dƵŽŵŝ�Θ�^ĂƌĂũćƌǀŝ�ϮϬϬϵ͕�ϭϬϵͿ͘��ŶĂůǇǇƐŝƌƵŶŬŽ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�dĂƵůƵͲ

ŬŽƐƐĂ�ϰ͘

dĂƵůƵŬŬŽ�ϳ ^ŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝƌƵŶŬŽ�;DƵŬĂŝůƚƵ�dƵŽŵŝ�Θ�^ĂƌĂũćƌǀŝ�ϮϬϬϵ͕�ϵϮͲϵϰ͕�ϭϭϯͲϭϭϴͿ͘

Wććƚć�ĂŝŶĞŝƐƚŽ

ϬϴͲϬϵͬϮϬϭϴ

�ŝŶĞŝƐƚŽŶ�ůćƉŝͲ
ŬćǇŶƚŝ

�ƌŽƚƚĞůĞ�ƚƵƚŬŝƚͲ
ƚĂǀĂƚ�ĂƐŝĂƚ

ϬϴͲϬϵͬϮϬϭϴ

<Ğƌćć�ƚŝĞĚŽƚ�
ǇŚƚĞĞŶ

ϬϵͬϮϬϭϴ

dĞĞŵŽŝƚƚĞůĞ

ϬϵͲϭϬͬϮϬϭϴ

WććƚĞĞŵĂƚ�ĂŝͲ
ŚĞŝĚĞŶ�ŵƵͲ

ŬĂĂŶ

ϭϬͬϮϬϭϴ



ϯϳ

ϵ WŽŚĚŝŶƚĂ

KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ�Žůŝ ĞƌŝƚƚćŝŶ�ŽƉĞƚƚĂǀĂ�ũĂ�ĂŶƚŽŝƐĂ�ƉƌŽƐĞƐƐŝ͘ �ŝŚĞĞŶ�ƌĂũĂƵƐ�Žůŝ�

ŚŝĞŵĂŶ�ŚĂĂƐƚĂǀĂĂ͕�Ɛŝůůć�ƚŝĞĚŽŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝŶĞŶ�ŽƉŝƐŬĞůƵũĞŶ�ĞĚĞƚĞƐƐć ŽŶ�ĂŶƚĂŶƵƚ�ŵĞŝůůĞ�

ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŝŚŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƚŽĚĞůůĂŬŝŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͘�^ƵƵŶŶŝƚĞůůĞƐƐĂ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞͲ

ƚǇƂƚć ƚŽŝŵĞŬƐŝĂŶƚĂũĂŶ�ŬĂŶƐƐĂ͕�ŚĞŝƚć�ŬŝŝŶŶŽƐƚŝ�ƉĂŬĂƌĂůŝŚĂƐƚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�

ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘�<ŽƐŬĂ�ŝŚŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝŶĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͕�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵͲ

ĞƚƚĂ�ŽůŝƐŝ�ŽůůƵƚ ŚĂŶŬĂůĂĂ ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�ƚŝĞƚǇŶ�ůŝŚĂŬƐĞŶ ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�<ƵŶ�ƉććƚŝŵŵĞ͕�

ŬƵŝŶŬĂ�ƌĂũĂƚĂ�ĂŝŚĞƚƚĂ͕�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ�ƐĞůŬŝŝŶƚǇŝ͘ sĂůŝƚƐŝŵŵĞ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�ůĂŶͲ

ƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞƚƚĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƐĞ�ŬĂƚƚĂĂ�ůĂĂũĞŵŵŝŶ�ůŝŚĂŬƐŝƐƚŽŶ�ǇŚĚĞƐƐć�

ƚŽŝŵŝŵŝƐĞŶ͘�,ĂůƵƐŝŵŵĞ�ƚƵŽĚĂ�ĞƐŝůůĞ�ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŝŚŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ůŝŚĂƐŬĞƚũƵũĞŶ�

ůĂŝůůĂ�ƚŽŝŵŝǀĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͘�:ŽƚƚĂ ŬĞŚŽ ǀŽŝ�ƚŽŝŵŝĂ ŽƉƚŝŵĂĂůŝƐĞƐƚŝ͕ ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ ŵŽďŝůŝƚĞĞƚͲ

ƚŝĂ͕�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚƚŝĂ ũĂ�ǀŽŝŵĂĂ͘ KƉŝƐŬĞůĞŵŵĞ�ƉĂƌŚĂŝůůĂĂŶ�ĨǇƐŝŽƚĞƌĂƉĞƵƚŝŶ�ƚƵƚŬŝŶŶŽŶ�ůŝͲ

ƐćŬƐŝ�ƵƌŚĞŝůƵĨǇƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂĂ͕�ũŽŶŬĂ�ŵƵŬĂĂŶ ŝŚŵŝƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ůćŚĞƐƚǇƚććŶ�ǀĂŚǀĂƐƚŝ�ŬŽͲ

ŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘�

dŝĞĚŽŶŚĂŬƵ�Žůŝ�ŵŽůĞŵŵŝůůĞ�ƵƵƚƚĂ͕�ũŽƚĞŶ�ƐĞ�ƚćǇƚǇŝ�ŽƉĞƚĞůůĂ�ůćŚĞƐ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ͘�dŝĞĚŽŶŬĞͲ

ƌƵƵŵĞŶĞƚĞůŵŝć�ŽůŝƐŝ�ǀŽŝŶƵƚ�ŵǇƂƐ�ƚŝŝǀŝƐƚćć͕�ũŽůůŽŝŶ ƚŝĞĚŽŶŚĂŬƵ�ŽůŝƐŝ�ǀŽŝŶƵƚ�ŽůůĂ�ŚĞůƉŽŵͲ

ƉĂĂ͘�<ƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ�ĞĚŝƐƚǇŝ�ĂũĂůůĂĂŶ�ũĂ�Žůŝ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐƚĂ͘�

dƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ�ŽůŝƐŝ�ŽůůƵƚ�ŬŝǀĂ�ůƵŬĞĂ�ĞŶĞŵŵćŶ ũĂ�ƚĞŚĚć�ƚćƐƚć�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƚĂ�ůĂĂũĞŵƉŝ͕�

ŵƵƚƚĂ�ǀĂůŝƚĞƚƚĂǀĂƐƚŝ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŶŝŝŶ�ůĂĂũĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ�ŬƵŝŶ�ŽůŝƐŝŵŵĞ�ŚĂůƵŶͲ

ŶĞĞƚ͘�KůĞŵŵĞ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƚǇǇƚǇǀćŝƐŝć�ůŽƉƉƵƚƵůŽŬƐĞĞŶ͕�Ɛŝůůć�ƐĂŝŵŵĞ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚĞŚƚǇć�

ƐĞůůĂŝƐĞƐƚĂ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͕�ŵŝƐƚć�ƵƐŬŽŝŵŵĞ�ŽůĞǀĂŶ�ĞŶŝƚĞŶ�ŚǇƂƚǇć ũĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũŽŝůůĞ͘ EćͲ

ŬƂŬƵůŵĂ�ŽŶ�ƚƵŽƌĞ�ũĂ�ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝŶĞŶ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ŽƐĂ�ŬćǇƚĞƚǇŝƐƚć�ůćŚƚĞŝƐƚć�ŽŶ�ŵĞůŬĞŝŶ�ϭϬ�

ǀƵŽƚƚĂ�ǀĂŶŚŽũĂ͘ sĂŶŚĞŵƉŝĂ�ůćŚƚĞŝƚć�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ǀĂŝŶ͕�ŵŝŬćůŝ�ƚŽƚĞƐŝŵŵĞ�ƚŝĞͲ

ĚŽŶ�ŽůĞǀĂŶ�ĞĚĞůůĞĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂĂ�ũĂ�ƉĂŝŬŬĂĂŶƐĂ�Ɖŝƚćǀćć͘

KŚũĞŝƐƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵũĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŽůŝƐŝ�ƚćƌŬĞćć�ƚĞŚĚć�ƐććŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂŬͲ

ƚŝǀŽŝǀĂĂ�ĂůŬƵůćŵŵŝƚƚĞůǇć͘�:ĂůŬĂƉĂůůŽŝůŝũŽŝůůĞ�ƐƵƵŶŶĂƚƚƵĂ &ŝĨĂϭϭн�ͲůćŵŵŝƚƚĞůǇć ƚĞŬĞͲ

ŵćůůć�ƐććŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ�ǀŝŝŬŽŝƚƚĂŝŶ ŽŶ�ƚŽĚĞƚƚƵ͕�Ğƚƚć�ƐĞ�ǀŽŝ�ǀćŚĞŶƚćć�ƚĂŬĂƌĞŝĚĞŶ�ůŝŚĂƐǀĂŵͲ

ŵŽũĂ͘�;,ĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϮ͖��ĂŶĞƐŚũŽŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘�,ĂƌũŽŝƚƵƐŽŚũĞůŵĂŶ�ůŝŝŬŬĞĞƚ�ĂƵƚƚĂǀĂƚ�ƐƚĂďŝůŽŝͲ

ŵĂĂŶ ůĂŶƚŝŽƚĂ�ƐĞŬć�ƉŽůǀĞŶ�ĂůƵĞƚƚĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƐĞ�ǀŽŝ�ŵǇƂƐ�ǀćŚĞŶƚćć�ůĂũŝůůĞ�ƚǇǇƉŝůůŝƐŝć�ƉŽůǀŝͲ

ǀĂŵŵŽũĂ�;,ĞƌŵĂŶ�ϮϬϭϮ͕�ϴͲϵͿ͘�DǇƂƐ�<Ăƚŝ�WĂƐĂƐĞŶ Ǉŵ͘ ;ϮϬϬϵͿ�ƚĞŬĞŵćŶ�ǀćŝƚƂƐƚƵƚŬŝͲ



ϯϴ

ŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƐĂůŝďĂŶĚǇŶ�ƉĞůĂĂũŝůůĂ�ĂŬƚŝǀŽŝǀĂ�ĂůŬƵůćŵŵŝƚƚĞůǇ ǀćŚĞŶƐŝ�ŝůŵĂŶ�ŬŽŶƚĂŬͲ

ƚŝĂ�ƐĂƚƚƵǀŝĞŶ�ĂůĂƌĂĂũĂǀĂŵŵŽũĞŶ�ƌŝƐŬŝć�ϲϲй͕�ŬƵŶ�ĂůŬƵǀĞƌƌǇƚƚĞůǇŽŚũĞůŵĂĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ϭͲ

ϯ�ŬĞƌƚĂĂ�ǀŝŝŬŽƐƐĂ͘�KůŝƐŝŵŵĞ�ŵŝĞůĞůůćŵŵĞ�ůĂĂũĞŶƚĂŶĞĞƚ�ƚćƚć�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƚć�ŬĂƚƚĂͲ

ŵĂĂŶ ĂůŬƵůćŵŵŝƚƚĞůǇŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ ƵƌŚĞŝůŝũĂŶ�ƐƵŽƌŝƚƵŬƐĞĞŶ͘�

>ŝƐćŬƐŝ�ŽůŝƐŝ�ŽůůƵƚ ŬŝŝŶŶŽƐƚĂǀĂĂ ĞƚƐŝć�ǇŚƚĞǇŬƐŝć�ũĂ�ůŝƐćƚŝĞƚŽĂ�Ɛŝŝƚć͕�ŵŝƐƐć�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ũĂůŬĂͲ

ƉĂůůŽͲŽƚƚĞůƵĂ�ůŽƵŬŬĂĂŶƚƵŵŝƐĞƚ�ǇůĞŝƐĞƐƚŝ�ƚĂƉĂŚƚƵǀĂƚ͘ sŽŝŬŽ�ƐĞ�ũŽŚƚƵĂ�Ɛŝŝƚć͕ ĞƚƚĞŝ�ůŝŚĂŬͲ

ƐŝƐƐĂ�ŽůĞ�ƌŝŝƚƚćǀćƐƚŝ�ǀŽŝŵĂͲ ƚĂŝ�ŬĞƐƚćǀǇǇƐŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͍�sĂŝ�ǀŽŝŬŽ�ƐǇǇŶć�ŽůůĂ�ƉƵƵƚƚĞĞůůŝͲ

ŶĞŶ�ƚĂŝ�ůŝŝĂůůŝŶĞŶ�ůŝŝŬŬƵǀƵƵƐ͕�ũŽůůŽŝŶ�ůŝŝŬŬĞĞŶŚĂůůŝŶƚĂ�ƉĞƚƚćć͍ dƵƚŬŝŵĂůůĂ�ƚŝĞƚǇŶ�ũŽƵŬŬƵͲ

ĞĞŶ�ƉĞůĂĂũŝĞŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ�ƐĞŬć�ǀĂůŵĞŶŶƵŬƐĞŶ�ƚĞŬĞŵćć�ŬĂƵƐŝƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂĂ͕�ǀŽŝƚĂŝͲ

ƐŝŝŶ�ƐĞůǀŝƚƚćć�ŬŽ͘ ũŽƵŬŬƵĞĞŶ�ƚĂƌƉĞĞƚ͕�ũĂ�ŶćŝŶ�ƉććƐƚć�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ�ŶŝŝŚŝŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬͲ

ƐŝŝŶ͕�ũŽŝƚĂ�ƉŝƚćŝƐŝ�ŬĞŚŝƚƚćć͘

>ĂŶƚŝŽŶƉŽŚũĂŶ͕�ƉĂůůĞĂŶ�ũĂ�ŚĞŶŐŝƚǇŬƐĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ƵƌŚĞŝůŝũĂŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ũĂ�ƐƵŽƌŝƚƵƐŬǇͲ

ǀǇƐƐć�ŽŶ�ŬŝŝƐƚĂƚŽŶ͘�dĞƌĂĚĂŶ�Ǉŵ͘�;ϮϬϭϲͿ�ƚĞŬĞŵćŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�

ŚĞŶŐŝƚǇƐŚĂƌũŽŝƚƵŬƐŝĂ�ůŝƐććŵćůůć�ŚĂƌũŽŝƚƵƐŽŚũĞůŵĂĂŶ�ƐĂĂƚŝŝŶ�ůŽƵŬŬĂĂŶƚƵŵŝƐŝĂ�ǀćŚĞŶŶĞƚͲ

ƚǇć�Ϯϯй͘�KůŝƐŝ�ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐƚĂ�ƚƵƚŬŝĂ�ĂŝŚĞƚƚĂ�ůŝƐćć͕�ŵŝƚĞŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůĂŶƚŝŽŶƉŽŚũĂŶ͕�

ƉĂůůĞĂŶ�ũĂ�ŚĞŶŐŝƚǇŬƐĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĂŵŝŶĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘

<ŝƉƵ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ůĂĂũĂͲĂůĂŝƐĞƐƚŝ͘�<ŝƉƵ�ŽŶ�ŬćƐŝƚƚĞĞŶć�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ŵŝĞůĞŶͲ

ŬŝŝŶƚŽŝŶĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ƚŽŝƐĂĂůƚĂ�ŵǇƂƐ�ǀĂŝŬĞĂ�ĂŝŚĞ͕�Ɛŝůůć�ƐĞ�ŽŶ�ƵƌŚĞŝůŝũĂůůĞ�ĂŝŶĂ ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�

ŬŽŬĞŵƵƐ͘�<ŝǀƵŶ�ůŝŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ŽƐĂŬƐŝ�ƚćƚć�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƚć�ŽůŝƐŝ�ŽůůƵƚ�ǀĂƌŵĂƐƚŝ�ĂŶƚŽŝƐĂĂ͘�

dćŵćŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ĂŝŚĞƚƚĂ�ŬĂŶŶĂƚƚĂŝƐŝ�ƚƵƚŬŝĂ�ůŝƐćć͘�,ĞŶŬŝŶĞŶ�ŬƵŽƌŵĂ�ƵƌŚĞŝůŝͲ

ũĂůůĂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ǇůůćƉŝƚćć�ƚĂŝ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ŬŝƉƵƚŝůŽũĂ�Ğƌŝ�ƉƵŽůŝůůĂ�ŬĞŚŽĂ͘�>ĂũŝŶĂ�ũĂůŬĂƉĂůůŽ�ŽŶ�

ŵǇƂƐ�ŚĞŶŬŝƐĞƐƚŝ�ŬƵŽƌŵŝƚƚĂǀĂ͕�Ɛŝůůć�ƐĞ�ǀĂĂƚŝŝ�ƚĂŝĚŽŶ�ũĂ�ĨǇǇƐŝƐƚĞŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�

ŵǇƂƐ�ƉĞůŝćůǇć͕�ƉĂŝŶĞĞŶƐŝĞƚŽŬǇŬǇć ũĂ ŵƵŝƚĂ�ŚĞŶŬŝƐŝć�ǀĂůŵŝƵŬƐŝĂ�ƐĞŬć�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͘�

hƌŚĞŝůŝũĂŶ�ƚƵůŝƐŝ�ƚƵŶƚĞĂ�ŝƚƐĞŶƐć�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ŚǇǀŝŶ͕�ǀŽŝĚĂŬƐĞĞŶ ŚĂůůŝƚĂ�ŚĞŶŬŝƐƚć�ŬƵŽƌŵĂĂ�ũĂ�

ŶćŝŶ�ƉĂůĂƵƚƵĂ�ƵƌŚĞŝůƵƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝƐƚĂ͘ WǇƌŝƚƚćĞƐƐć ŚƵŝƉƉƵƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝŝŶ͕�ƉƐǇǇŬĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĂͲ

ŵŝŶĞŶ�ŽŶ ƚćƌŬĞćć͕�Ɛŝůůć�ĂŝǀŽƚ�ůŝŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ůŝŚĂŬƐŝĂ�;DĞƌŽ͕�EƵŵŵĞůĂ͕�<ĞƐŬŝŶĞŶ�Θ�,ćŬŬŝͲ

ŶĞŶ ϮϬϬϳ͕�ϮϭϱͿ͘�

:ŽƵĚƵŝŵŵĞ�ƐƵƉŝƐƚĂŵĂĂŶ�ƚćƚć�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƚć�ŵĞůŬŽ ƉĂůũŽŶ ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ ŝƐŽŽŶ�ŬŽŬŽŶĂŝͲ

ƐƵƵƚĞĞŶ͘�<ŽĞŵŵĞ ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ͕�Ğƚƚć�ƐĂŝŵŵĞ�ŬŽŽƚƚƵĂ�ŽůĞŶŶĂŝƐŝŵŵĂƚ�ũĂ�ƚćƌŬĞŝŵŵćƚ�

ĂƐŝĂƚ͕ ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ�ŵĞůŬŽ ƚŝŝǀŝƐƚĞƚǇƐƚŝ͘ WǇƌŝŵŵĞ�ŬŝƌũŽŝƚƚĂŵĂĂŶ�ƚćŵćŶ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ƚĞŬƐͲ

ƚŝŶ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀććŶ�ŵƵŽƚŽŽŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ůƵŬĞŵŝŶĞŶ�ŽůŝƐŝ�ǀĂŝǀĂƚŽŶƚĂ͘�^ĂŝŵŵĞ



ϯϵ

ƚƵŽƚƵĂ�ůĂũŝŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ććƌŝŵŵćŝƐĞŶ�ƚćƌŬĞŝƚć�ƚĞŬŝũƂŝƚć�ĞƐŝůůĞ͘ dćůůĂŝƐĞŶĂĂŶ�ƵƐŬŽŵŵĞ�ƚćͲ

ŵćŶ�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂŶ�ĂŶƚĂǀĂŶ�ƉĂůũŽŶ�ŚǇǀćć�ƉĞƌƵƐƚŝĞƚŽĂ�ŶŝŝŶ�ũĂůŬĂƉĂůůŽǀĂůŵĞŶƚĂũŝůůĞ�

ŬƵŝŶ�ŬĞŶĞůůĞ�ƚĂŚĂŶƐĂ�ĂƐŝĂƐƚĂ�ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶĞĞůůĞ͘ dŽŝƐŝŶ�ƐĂŶŽĞŶ͕ ŵŝŶŬć�ƚĂŚĂŶƐĂ�ůĂũŝŶ�ĞĚƵƐͲ

ƚĂũĂ�ŚǇƂƚǇǇ�ƚćƐƚć�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂƐƚć�ƐĞŬć�ƐĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ�ƚĞŚĚǇƐƚć�ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞƐƚĂ͘



ϰϬ

>ćŚƚĞĞƚ

�ĂůƚŽ͕�Z͕͘�WĂƵŶŽŶĞŶ͕�D͕͘�WĂĂŶŽůĂ͕�d͘�ϮϬϬϳ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐĞŵƉĂĂ�ůŝůͲ

ŚĂƐŬƵŶƚŽŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵĂ͘�:ǇǀćƐŬǇůć͗�t^KzƉƌŽ͘

�ƌŶĂƐŽŶ͕��͕͘�^ŝŐƵƌĚƐƐŽŶ͕�^͘�͕͘�'ƵĚŵƵŶĚƐƐŽŶ͕��͕͘�,ŽůŵĞ͕�/͕͘��ŶŐĞďƌĞƚƐĞŶ͕�>͘�Θ��ĂŚƌ͕�Z͘�

ϮϬϬϰ͘�WŚǇƐŝĐĂů�&ŝƚŶĞƐƐ͕�/ŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�dĞĂŵ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�^ŽĐĐĞƌ͘�DĞĚŝĐŝŶĞ�Θ�^ĐŝĞŶĐĞ�

ŝŶ�^ƉŽƌƚƐ�Θ��ǆĞƌĐŝƐĞ͘

�ŽŵĞĨŽƌĚ͕�D͘�DŽƚƚƌĂŵ͕�^͘�ϮϬϭϮ͘�<ŝŶĞƚŝĐ��ŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�hŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�

DŽǀĞŵĞŶƚ͘��ŚĂƌƐǁŽŽĚ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘

�ĂƌůƐ͕�:͕͘�DǇĞƌƐ͕�d͘�ϮϬϭϯ͘�&ĂƐŬŝĂ�ǀĂƉĂĂŬƐŝ�ʹ ŬĞŚŽ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŽŶ͘�^ĂĂƌŝũćƌǀŝŝ͗�s<Ͳ

<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ͘

&ŽƚŝŶŝ͕��͕͘��ůĞĨƚŚĞƌŝŽƐ͕�<͕͘��ĚƵĂƌĚŽ͕�^͘�ϮϬϭϬ͘�sĞƌƚŝĐĂů�:ƵŵƉ��ŝŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂĨƚĞƌ�ƉůǇŽŵĞͲ

ƚƌŝĐ͕ ǁĞŝŐŚƚ�ůŝĨƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�;ǁĞŝŐŚƚ�ůŝĨƚŝŶŐ�нƉůǇŽŵĞƚƌŝĐͿ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�

ϭϮ͘ϵ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ůǁǁ͘ĐŽŵͬŶƐĐĂͲũƐĐƌͬĨƵůůƚĞǆƚͬϮϬϭϬͬϬϵϬϬϬͬsĞƌƚŝͲ

ĐĂůͺ:ƵŵƉͺ�ŝŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐͺĂĨƚĞƌͺWůǇŽŵĞƚƌŝĐ͕͘Ϯϰ͘ĂƐƉǆ

'ŝďďŽŶƐ͕�^͘�ϮϬϬϳ͘ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƐŽĂƐ�ŵĂͲ

ũŽƌ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯϰ͘ϵ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϲϮϵϭϮϳϯϰͺ�ƐͲ

ƐĞƐƐŵĞŶƚͺĂŶĚͺƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͺŽĨͺƚŚĞͺƐƚĂďŝůŝƚǇͺĨƵŶĐƚŝŽŶͺŽĨͺƉƐŽĂƐͺŵĂũŽƌ

,ĂƌŽǇ͕�:͘��ůĂƌƐĞŶ͕��͕͘�tŝŐĞƌ͕��͕͘�KǇĞŶ͕�D͕͘�^ĞƌŶĞƌ͕��͕͘�dŚŽƌďŽƌŐ͕�<͕͘�,ƂůŵŝĐŚ͕�W͕͘��ŶĚĞƌͲ

ƐĞŶ͕�d͕͘��ĂŚƌ͕�Z͘�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ��ĚĚƵĐƚŽƌ�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŐƌŽŝŶ�ƉƌŽďͲ

ůĞŵƐ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂůĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ͗�Ă�ĐůƵƐƚĞƌͲƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƚƌŝĂů͘�EŽƌũĂ͘

,ĞůůƐƚƌƂŵ͕�D͘�ϮϬϬϰ͘ DƵƵƚŽƐŽƚĞ͘��ŬǀĂĂƌŝŽƉƌŽũĞŬƚŝŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐƚĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐŚĂŶŬŬĞŝͲ

ĚĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵƐƚĂƉĂ�ũĂ�ŽŶŶŝƐƚƵŵŝŶĞŶ͘�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ�ƐŽǀĞůƚĂǀĂŶ�ŬĂƐǀĂƚƵƐƚŝĞƚĞĞŶ�

ůĂŝƚŽƐ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ�Ϯϰϵ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽ

,ŝĚĞƐ͕�:͘�ϮϬϭϰ͘��ĂŶ�DŽƚŽƌ��ŽŶƚƌŽů�dƌĂŝŶŝŶŐ�>ŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ZŝƐŬ�ŽĨ�/ŶũƵƌǇ ĨŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

&ŽŽƚďĂůů�WůĂǇĞƌƐ͍�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϴ͘ϲ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƉŽƌƚĂƌƚƐĞŶ͘ďĞͬƐŝƚĞƐͬƐƉŽƌƚĂƌƚͲ

ƐĞŶ͘ďĞͬĨŝůĞƐͬĨŝůĞƐͬϮϬϭϰͺŚŝĚĞƐͺĐĂŶͺŵŽƚŽƌͺĐŽŶƚƌŽůͺƚƌĂŝŶŝŶŐͺůŽͲ

ǁĞƌͺƚŚĞͺƌŝƐŬͺŽĨͺŝŶƌǇͺĨŽƌͺƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͺĨŽŽƚďĂůůͺƉůĂǇĞƌƐ͘ƉĚĨ



ϰϭ

,ŝƌƐũćƌǀŝ͕�^͘�Θ�ZĞŵĞƐ͕�W͘�Θ�^ĂũĂǀĂĂƌĂ͕�W͘�ϮϬϬϵ�ƚĂŝ�ƵƵĚĞŵƉŝ�ƉĂŝŶŽƐ͘�dƵƚŬŝ�ũĂ�ŬŝƌũŽŝƚĂ͘�

dĂŵŵŝ͗�,ĞůƐŝŶŬŝ�DĞŶĞƚĞůŵćŽƉĞƚƵŬƐĞŶ�ƚŝĞƚŽǀĂƌĂŶƚŽ͘�dĂŵƉĞƌĞĞŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘

:ǇǀćƐŬǇůćŶ�WĂůůŽŬĞƌŚŽ�ZǇ͘�dŽŝŵŝŶƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϴ͘ϲ͘ϮϬϭϴ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũǇƉŬ͘ĨŝͬƐĞƵƌĂͬϵϰϯϱϮͬƚŽŝŵŝŶƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ

<ĂůƚĞŶďŽƌŶ͕�&ƌĞĚĚǇ�D͕͘ dŚĞ��ǆƚƌĞŵŝƚŝĞƐ͕�sŽůƵŵĞ�ϭ͕�DĂŶƵĂů�DŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚƐ͕�

ϴƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�KƐůŽ�ϮϬϭϰ

<ĂƵƌĂŶĞŶ͕�<͕͘�EƵƌŬŬĂ͕�E͘�ϮϬϭϰ͘��ŝŽŵĞŬĂŶŝŝŬŬĂĂ�ůŝŝŬƵŶŶĂŶ�ũĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůůŽŶ�ĂŵͲ

ŵĂƚƚŝůĂŝƐŝůůĞ͘�Ϯ͘�WĂŝŶŽƐ͘�dĂŵƉĞƌĞ͗�dĂŵŵĞƌƉƌŝŶƚ�KǇ͘

<ĂƵƌĂŶĞŶ͕�<͘ ϮϬϭϭ͘�DŽƚŽƌŝŝŬĂŶ�ƐććƚĞůǇ�ũĂ�ŵŽƚŽƌŝŶĞŶ�ŽƉƉŝŵŝŶĞŶ͘�dĂŵƉĞƌĞ͗�dĂŵŵĞƌͲ

ƉƌŝŶƚ�KǇ͘

<ǇŶŐćƐ͕�,͕͘��ůŽ͕�^͕͘�WƂůŬŬŝ͕�d͕͘�<ććƌŝćŝŶĞŶ͕�D͕͘�<ĂŶƐƚĞ͕�K͘�ϮϬϭϭ͘�^ŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝ�ƐƵŽŵĂͲ

ůĂŝƐĞƐƐĂ�ŚŽŝƚŽƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞƐƐć�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϲ͘ϵ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞͲ

ƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϲϭϳϮϯϳϲϰͺ^ŝƐĂůůŽŶĂŶĂůǇǇƐŝͺƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƐƐĂͺŚŽŝƚŽƚŝĞƚĞĞůͲ

ůŝƐĞƐƐĂͺƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ

>ĞĞ͕��͘�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ�WĞůǀŝĐ�'ŝƌĚůĞ͘ �Ŷ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ ϰƚŚ�

�ĚŝƚŝŽŶ͘��ŚƵƌĐŚŝůů >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘�

>ƵŽŵĂũŽŬŝ͕�,͘�ϮϬϭϴ͘�>ŝŝŬŬĞĞŶ�ũĂ�ůŝŝŬĞŬŽŶƚƌŽůůŝŶ�ŚćŝƌŝƂƚ͘�dĞƐƚŝƚ�ũĂ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞĞƚ�ƐĞůćŶ͕�ŶŝƐͲ

ŬĂŶ͕�ŽůŬĂƉććŶ�ƐĞŬć�ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐŝŝŶ�ŽŶŐĞůŵŝŝŶ͘�>ĂŚƚŝ͗�s<Ͳ<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ͘�

DĂŐĞĞ͕ �͘�ϮϬϭϰ͘�KƌƚŚŽƉĞĚŝĐ�WŚǇƐŝĐĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�DŝƐƐŽƵƌŝ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘

DĂƌƐŚĂůů͕��͕͘�&ƌĂŶŬůǇŶͲDŝůůĞƌ͕��͕͘�<ŝŶŐ͕ �͕͘�DŽƌĂŶ͕�<͕͘�^ƚƌŝŬĞ͕�^͕͘�&ůĂǀĞǇ͕��͘�ϮϬϭϰ͘��ŝŽŵĞͲ

ĐŚĂŶŝĐĂů�&ĂĐƚŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ��ŽŵƉůĞƚĞ�Ă��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ��ƵƚƚŝŶŐ�DĂͲ

ŶĞƵǀĞƌ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϭϮ͘ϵ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ůǁǁ͘ĐŽŵͬŶƐĐĂͲ

ũƐĐƌͬĨƵůůƚĞǆƚͬϮϬϭϰͬϭϬϬϬϬͬ�ŝŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂůͺ&ĂĐƚŽƌƐͺ�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚͺtŝƚŚͺdŝŵĞͺƚŽ͘ϭϵ͘ĂƐƉǆ

DĞƌŽ͕��͕͘�EƵŵŵĞůĂ͕��͕͘�<ĞƐŬŝŶĞŶ͕�<͕͘�,ćŬŬŝŶĞŶ͕�<͘ ϮϬϬϳ͘�hƌŚĞŝůƵǀĂůŵĞŶŶƵƐ͘�Ϯ͘�ƉĂŝŶŽƐ͘�

:ǇǀćƐŬǇůć͗�'ƵŵŵĞƌƵƐ�ŬŝƌũĂƉĂŝŶŽ�KǇ͘

EĞƐƐĞƌ͕�d͕͘�,ƵǆĞů͕�<͕͘�dŝŶĐŚĞƌ͕�:͕͘KŬĂĚĂ͕�d͘�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ��ĞƚǁĞĞŶ��ŽƌĞ�^ƚĂͲ

ďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�/�&ŽŽƚďĂůů�WůĂǇĞƌƐ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϭϬ͘ϴ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌͲ

ŶĂůƐ͘ůǁǁ͘ĐŽŵͬŶƐĐĂͲũƐĐƌͬĨƵůůƚĞǆƚͬϮϬϬϴͬϭϭϬϬϬͬƚŚĞͺƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͺďĞƚǁĞĞŶͺĐŽƌĞͺƐƚĂďŝͲ

ůŝƚǇͺĂŶĚ͘ϱ͘ĂƐƉǆ



ϰϮ

EĞƵŵĂŶŶ͕��͘ ϮϬϭϬ͘�<ŝŶĞƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝƉ͗���&ŽĐƵƐ�ŽŶ�DƵƐĐƵůĂƌ��ĐƚŝŽŶƐ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�

ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƐƉƚ͘ŽƌŐͬĚŽŝͬϭϬ͘ϮϱϭϵͬũŽƐƉƚ͘ϮϬϭϬ͘ϯϬϮϱ

EŝĞŵŝ͕�<͘�ϮϬϭϮ͘�DĞŬĂĂŶŝƐĞŶ�ĂůĂƐĞůŬćŬŝǀƵŶ�ƐĞůćƚǇƐ�<ŝŶĞƚŝĐ��ŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞĞŵŝůůć͘�DĂŶƵͲ

ĂĂůŝ͘�KƌƚŽƉĞĚŝƐĞŶ�ŵĂŶƵĂĂůŝƐĞŶ�ĨǇƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ĂŝŶŽĂ�ĂŵŵĂƚƚŝůĞŚƚŝ�^ƵŽŵĞƐƐĂ ϮͲϯ͘ sŝŝƚĂƚƚƵ�

ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƉůĂǇĞƌ͘ĨŝͬϭϲϭϬϯϴϭϭͲDĂŶƵĂĂůŝͲŽƌƚŽƉĞĚŝƐĞŶͲŵĂŶƵĂĂůŝƐĞŶͲĨǇͲ

ƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂŶͲĂŝŶŽĂͲĂŵŵĂƚƚŝůĞŚƚŝͲƐƵŽŵĞƐƐĂͲϮͲϯͲϮϬϭϮ͘Śƚŵů

KůŝǀĞƌ͕�'͕͘��ǁĞůůǇ͕�W͕͘�^ĂƌĂŶƚŝƐ͕�E͕͘�,ĞůŵĞƌ͕�Z͕͘��ŽŶĂĐĐŝ͕�:͘�ϮϬϭϬ͘�DƵƐĐůĞ��ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ��ŽƌĞ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ůǁǁ͘ĐŽŵͬŶƐĐĂͲ

ũƐĐƌͬĨƵůůƚĞǆƚͬϮϬϭϬͬϭϭϬϬϬͬDƵƐĐůĞͺ�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶͺŽĨͺ�ŝĨĨĞƌĞŶƚͺ�ŽƌĞͺ�ǆĞƌĐŝƐĞƐ͘Ϯϰ͘ĂƐƉǆ

WĂĂƚĞůŵĂ͕�D͘�ϮϬϭϮ͘�WĂƵů�,ŽĚŐĞƐ͕ ͟�ŽƌĞ�^ƚĂďŝůŝƚǇ͕͟��ǆĞƌĐŝƐĞ�Θ�DŽƚŽƌ��ŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�>Žǁ�

�ĂĐŬ�WĂŝŶ͗�tŚĂƚ�^ŚŽƵůĚ�zŽƵ��Ğ��ŽŝŶŐ�EŽǁ͍�DĂŶƵĂĂůŝ͘�KƌƚŽƉĞĚŝƐĞŶ�ŵĂŶƵĂĂůŝƐĞŶ�ĨǇͲ

ƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ĂŝŶŽĂ�ĂŵŵĂƚƚŝůĞŚƚŝ�^ƵŽŵĞƐƐĂ�ϮͲϯ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƉůĂǇĞƌ͘ĨŝͬϭϲϭϬϯϴϭϭͲDĂŶƵĂĂůŝͲŽƌƚŽƉĞĚŝƐĞŶͲŵĂŶƵĂĂůŝƐĞŶͲĨǇƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂŶͲĂŝͲ

ŶŽĂͲĂŵŵĂƚƚŝůĞŚƚŝͲƐƵŽŵĞƐƐĂͲϮͲϯͲϮϬϭϮ͘Śƚŵů

WĂůůŽůŝŝƚƚŽ͕�E͘Ě͘�&ǇǇƐŝŶĞŶ�ǀĂůŵĞŶŶƵƐ�hϭϮͲhϭϱ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϭϰ͘ϵ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂůůŽͲ

ůŝŝƚƚŽ͘ĨŝͬũĂůŬĂƉĂůůŽƉĞƌŚĞͬƉĂůǀĞůƵƚͲǀĂůŵĞŶƚĂũŝůůĞͬƉĂůůŽůŝŝƚŽŶͲǀĂůŵĞŶŶƵƐůŝŶũĂͬŶƵŽƌƵƵƐͲ

ǀĂŝŚĞͲƵϭϮͲƵϭϱͬĨǇǇƐŝŶĞŶ

WĂƐĂŶĞŶ͕�<͕͘�WĂƌŬŬĂƌŝ͕�:͕͘�WĂƐĂŶĞŶ͕�D͕͘�<ĂŶŶƵƐ͕�W͘�ϮϬϬϵ͘��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�

ǁĂƌŵͲƵƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�ŵƵƐĐůĞ�ƉŽǁĞƌ͕�ďĂůĂŶĐĞ͕�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐŝůŝƚǇ͗�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�

ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƚƵĚǇ͘ dĂŵƉĞƌĞ͘�

WůĂƚǌĞƌ͕t͘�ϮϬϬϵ͘��ŽůŽƌ��ƚůĂƐ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ��ŶĂƚŽŵǇ�>ŽĐŽŵŽƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�sŽů�ϭ͘�ϲƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘�

EĞǁ�zŽƌŬ͗ dŚŝĞŵĞ͘

WƵůůŝŶĞŶ͕�<͘�ϮϬϬϴ͘�:ĂůŬĂƉĂůůŽŶ�ůĂũŝĂŶĂůǇǇƐŝ�ũĂ�ǀĂůŵĞŶŶƵŬƐĞŶ�ŽŚũĞůŵŽŝŶƚŝ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�

ϴ͘ϲ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũǇǆ͘ũǇƵ͘ĨŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶͲ

ĚůĞͬϭϮϯϰϱϲϳϴϵͬϭϵϵϮϱͬsd�йϮϬWƵůůŝŶĞŶ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ

ZĂŵƉŝŶŝŶŝ͕��͕͘��ŝƐŚŽƉ͕��͕͘�DĂƌĐŽƌĂ͕�^͘D͕͘�&ĞƌƌĂƌŝ��ƌĂǀŽ͕��͕͘�^ĂƐƐŝ͕�Z͘�Θ�/ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ�&͘D͘�

ϮϬϬϳ͘�sĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�^ŝŵƉůĞ�&ŝĞůĚ�dĞƐƚƐ�ĂƐ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�DĂƚĐŚͲZĞůĂƚĞĚ�WŚǇƐŝĐĂů�WĞƌĨŽƌͲ

ŵĂŶĐĞ�ŝŶ�dŽƉͲ>ĞǀĞů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ŽĐĐĞƌ�WůĂǇĞƌƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�DĞĚŝͲ

ĐŝŶĞ�Ϯϴ͕�Ɛ͘�ϮϮϴʹϮϯϱ͘



ϰϯ

ZĞŝůůǇ͕�d͘�Θ��ŽƌĂŶ͕��͘�ϮϬϬϯ͘�&ŝƚŶĞƐƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ŽĐĐĞƌ͕�ϮŶĚ��ĚŝƚŝŽŶ͘

ZŝĐŚƚĞƌ͕�W͘�Θ�,ĞďŐĞŶ͕��͘�ϮϬϬϳ͘�dƌŝŐŐĞƌƉŝƐƚĞĞƚ�ũĂ�ůŝŚĂƐƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƚũƵƚ�ŽƐƚĞŽƉĂƚŝĂƐƐĂ�ũĂ�

ŵĂŶƵĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ƚĞƌĂƉŝĂƐƐĂ͘�>ĂŚƚŝ͗�s<Ͳ<ƵƐƚĂŶŶƵƐ͘

^ĂŚƌŵĂŶŶ͕�^͘�ϮϬϭϭ͘�DŽǀĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�^ǇŶĚƌŽŵĞƐ͗�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƚƌĞŵŝƚŝĞƐ͕�

�ĞƌǀŝĐĂů�ĂŶĚ�dŚŽƌĂĐŝĐ�^ƉŝŶĞƐ͘�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ͗��ůƐĞǀŝĞƌ�DŽƐďǇ͘

^ĞƉƉćŶĞŶ͕�>͕͘��ĂůƚŽ͕�Z͘�Θ�dĂƉŝŽ�,͘�ϮϬϭϬ͘�EƵŽƌĞŶ�ƵƌŚĞŝůŝũĂŶ�ĨǇǇƐŝŶĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵ͘�

t^KzƉƌŽ�Kz͘

^ƚŽůƚ͕�D͘�Θ��ǆĞůŝŶ͕��͘�Θ�^ƵŚŽŶĞŶ͕�Z͘�ϮϬϭϲ͘�<ŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐ�ŚŽŝƚŽƚŝĞƚĞĞƐƐć͘�dƵƌŬƵ͗�

dƵƌƵŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽ�Ϯ͘�ŬŽƌũĂƚƚƵ�ƉĂŝŶŽƐ͘

dĞƌĂĚĂ͕�<͘�ϮϬϭϲ͘��ĂŶ��ƌĞĂƚŚŝŶŐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌĞǀĞŶƚ��ƚŚůĞƚŝĐ�/ŶũƵƌǇ͍�hƐĂ͘�

dĞƌǀĞ�hƌŚĞŝůŝũĂ͘�E͘Ě͘�<ĞŚŽŶ�ŚĂůůŝŶƚĂ�ũĂ�ůŝŝŬĞƚĂŝĚŽƚ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƌͲ

ǀĞƵƌŚĞŝůŝũĂ͘ĨŝͬŬǇŵƉƉŝǇŵƉǇƌĂͬŵŽŶŝƉƵŽůŝŶĞŶůŝŝŬƵŶƚĂũĂƵƌŚĞŝůƵͬǀŝŝŬŽƚƚĂŝƐĞŶŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶͲ

ƐŝƐĂůůŽƚͬŬĞŚŽŶŚĂůůŝŶƚĂũĂůŝŝŬĞƚĂŝĚŽƚ

dŽŝŬŬŽ͕�d͘�Θ�ZĂŶƚĂŶĞŶ͕�d͘�ϮϬϬϵ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝŶĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚŽŝŵŝŶƚĂ͗�ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ�ŬĞͲ

ŚŝƚƚćŵŝƐƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ͕�ŽƐĂůůŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ƚŝĞĚŽŶƚƵŽƚĂŶƚŽŽŶ͘�dĂŵƉĞƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͗�

dĂũƵ͘

dƵŽŵŝ͕�:͘�Θ�^ĂƌĂũćƌǀŝ͕��͘�ϮϬϬϵ�ƚĂŝ�ƵƵĚĞŵƉŝ�ƉĂŝŶŽƐ͘�>ĂĂĚƵůůŝŶĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ũĂ�ƐŝƐćůůƂŶ�

ĂŶĂůǇǇƐŝ͘�dĂŵŵŝ͘

dƵƌƵŶĞŶ͕�,͘�ϮϬϬϳ͘�:ĂůŬĂƉĂůůŽǀĂŵŵĂƚ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϵ͘ϴ͘ϮϬϭϴ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũǇǆ͘ũǇƵ͘ĨŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϮϯϰϱϲϳϴϵͬϵϯϬϯͬhZEͺE�EͺĨŝͺũǇƵͲ

ϮϬϬϳϮϰϵ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ

sůĞĞŵŝŶŐ͕��͕͘�DŽŽŶĞǇ͕�s͘�Θ^ƚŽĞĐŬĂƌƚ͕�Z͘�ϮϬϬϳ͘�DŽǀĞŵĞŶƚ͕�^ƚĂďŝůŝƚǇ�Θ�>ƵŵďŽƉĞůǀŝĐ�

WĂŝŶ͘�Ϯ͘�ƉĂŝŶŽƐ͘��ŚƵƌĐŚŝůů�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ��ůƐĞǀŝĞƌ͘



ϰϰ

>ŝŝƚƚĞĞƚ

KŚũĞŝƐƚƵƐ
ũĂůŬĂƉĂůůŽǀĂůŵĞŶƚĂũŝůůĞ
>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ

,ĞŶŶĂ�,ŽŶŬĂŶĞŶ�Θ��ŵŵĂ�WĞŬŬĂůĂ
:�D<�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ

ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ



ϰϱ

dćŵćŶ�ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ŬĞŚŝƚƚćć�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘�KŚͲ

ũĞŝƐƚƵƐ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ�ũĂůŬĂƉĂůůŽǀĂůŵĞŶƚĂũŝůůĞ�ůĂũŝŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶ�ƚƵĞŬƐŝ�ƉŝĞŶĞŶƚćŵććŶ�

ǀĂŵŵĂƌŝƐŬŝć ũĂ�ŚĞůƉŽƚƚĂŵĂĂŶ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵƵŶ�ƐŝŝƌƚǇŵŝƐƚć͘ ,ĂƌũŽŝƚƚĞŝƐƐĂ�ŽŶ�ƉƌŽŐͲ

ƌĞƐƐŝŽ�Ă͕�ď�ũĂ�Đ͘��<ƵŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞĞŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ǀĂŝŚĞ�;ĂͿ�ŽŶŶŝƐƚƵƵ͕�ǀŽŝ�ƐŝŝƌƚǇć�ƐĞƵƌĂĂͲ

ǀĂĂŶ�;ďͿ�ǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ�ũĂ�ůŽƉƵŬƐŝ�ŚĂĂƐƚĂǀŝŵƉĂĂŶ�;ĐͿ�ǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ͘�,ĂƌũŽŝƚƚĞŝƚĂ�ƚƵůŝƐŝ�ƚĞŚĚć�

ϮͲϯ�ŬĞƌƚĂĂ�ǀŝŝŬŽƐƐĂ͕�ƚŽŝƐƚŽũĞŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ϴͲϭϬ�ǆ�ϯ͘�

>ĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ĂƐĞŶŶŽŶ�ǇůůćƉŝƚŽ͕�ŬŽŶƚƌŽůůŝ�ũĂ�ǀŽŝŵĂ�ŽǀĂƚ�ƐƵƵƌĞƐƐĂ�ƌŽŽůŝƐƐĂ�ůĂũŝŶ�

ŬĂŶŶĂůƚĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ůĂũŝůůĞ�ƚǇǇƉŝůůŝƐŝć�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ�ŽǀĂƚ�ůǇŚǇĞƚ�ƐƉƵƌƚŝƚ͕�ŶŽƉĞĂƚ�ŬŝŝŚĚǇƚǇŬͲ

ƐĞƚ�ƚĂŝ�ũĂƌƌƵƚƵŬƐĞƚ͕�ŬććŶŶƂŬƐĞƚ͕�ŚǇƉǇƚ͕�ƉŽƚŬƵƚ ƐĞŬć�ĨǇǇƐŝƐĞƚ�ŬŽŶƚĂŬƚŝƚ͘�zŬƐŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćͲ

ǀŝŵŵŝƐƚć�ƚĞŬŝũƂŝƐƚć�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŚćŝƌŝƂŝƐƚć�ŽŶ�ƐŝǀƵƚƚĂŝƐƐƵƵŶƚĂŝƐĞŶ�

ůŝŝŬŬĞĞŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŝŶ�ƉƵƵƚĞ�ǇŚĚĞůůć�ũĂůĂůůĂ�ƐĞŝƐƚĞƐƐć͘

>ŽŶŬĂŶ�ůćŚĞŶƚćũćůŝŚĂŬƐĞƚ�;ĂĚĚƵĐƚŽƌͲůŝŚĂŬƐĞƚͿ�ŬŽŶƚƌŽůůŽŝǀĂƚ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ƌĞŝƐŝůƵƵŶ ũĂ�ůĂŶͲ

ƚŝŽŶ�ůŝŝŬĞƚƚć�ƐƵŚƚĞĞŶƐĂ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͘�WĂůůŽĂ�ƉŽƚŬĂŝƐƚĂĞƐƐĂ�ƐĞŝƐŽƚĂĂŶ�ǇŚĚĞŶ�ũĂůĂŶ�ǀĂƌĂƐƐĂ͕�

ũŽůůŽŝŶ�ƉŽƚŬĂŝƐĞǀĂŶ�ũĂůĂŶ�ůćŚĞŶƚćũćƚ�ŬŽƵŬŝƐƚĂǀĂƚ͕�ůćŚĞŶƚćǀćƚ�ƐĞŬć�ŬŝĞƌƚćǀćƚ�ƐŝƐććŶ�ƐĞŶ�

ƉƵŽůĞŶ�ůŽŶŬŬĂŶŝǀĞůƚć͘�^ĂŵĂĂŶ�ĂŝŬĂĂŶ�ƚƵŬŝũĂůĂŶ�ůćŚĞŶƚćũćƚ�ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůĞǀćƚ͕�ũĂ ůŽŶŬĂŶ�

ůŽŝƚŽŶƚĂũĂůŝŚĂŬƐĞƚ�;ĂďĚƵĐƚŽƌͲůŝŚĂŬƐĞƚͿ�ũĂƌƌƵƚƚĂǀĂƚ�ƚƵŬŝĞŶ�ůŝŝŬĞƚƚć͘��ůŝ�ůćŚĞŶƚćũć�ũĂ�ůŽŝƚŽŶͲ

ƚĂũĂůŝŚĂŬƐĞƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ�ǇŚĚĞƐƐć�ǀĂŚǀĂŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŝŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƐƵŽƌŝͲ

ƚƵŬƐĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�;,ĂƌũŽŝƚĞ�ϭ͘Ϳ



ϰϲ

/ƐŽŶ�ůĂŶŶĞůŝŚĂŬƐĞŶ�;ŵ͘ƉƐŽĂƐ�ŵĂũŽƌͿ�ĂŶĂƚŽŵŝŶĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�ũĂ�ƐƵƵŶƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ�ŝĚĞͲ

ĂĂůŝƐĞŶ�ƐĞůŬćƌĂŶŐĂŶ�ƚƵŬĞŵŝƐĞŶ͘�^ĞŶ�ƚćƌŬĞŝŶ�ƚĞŚƚćǀć�ŽŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ƐƚĂďŝůŽŝŶƚŝ͘�>ŝͲ

ƐćŬƐŝ�ǀĂŚǀĂ�ƚƵŬŝ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽƐƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ�ĂůƵƐƚĂƐƚĂ�ƐĂĂĚƵŶ�ǀŽŝŵĂŶ�ĞƚĞŶĞŵŝƐĞŶ�

ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͕�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ƉŽŝŬŬŝ�ǇůćƌĂĂũŽŝŚŝŶ ƐĂĂŬŬĂ͘ ;,ĂƌũŽŝƚĞ�Ϯ͘Ϳ

>ŽŶŬĂŶ�ůŽŝƚŽŶƚĂũĂƚ�ƌĂũŽŝƚƚĂǀĂƚ�ůŽŶŬĂŶ�ƐŝǀƵƚƚĂŝƐƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ�ůŝŝŬĞƚƚć�ũĂ�ĞƐƚćǀćƚ�ůŽŶͲ

ŬĂŶ�ůŝŝĂůůŝƐƚĂ�ƐŝƐćŬŝĞƌƚŽĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂůůĂ�ŶćŝŶ�ŵǇƂƐ�ƉŽůǀĞŶ�ůŝŶũĂƵŬƐĞĞŶ͘�>ŽŝƚŽŶƚĂͲ

ũŝĞŶ�ŚǇǀć�ŚĂůůŝŶƚĂ�ǇůůćƉŝƚćć�ůĂŶƚŝŽŶ͕�ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ũĂ�ƐĞůŬćƌĂŶŐĂŶ�ƚƵŬĞĂ�Ğůŝ�ƐƚĂďŝůŝƚĞĞƚͲ

ƚŝĂ͘�EŝŝĚĞŶ�ƚćƌŬĞŝŶ�ƚĞŚƚćǀć�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŽŶ�ƚƵŬĞĂ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞƚƚĂ�ǇŚĚĞŶ�

ũĂůĂŶ�ǀĂƌĂƐƐĂ�ŽůůĞƐƐĂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬćǀĞůǇŶ͕�ũƵŽŬƐƵŶ�ũĂ�ƐƵƵŶŶĂŶŵƵƵƚŽƐƚĞŶ�ĂŝͲ

ŬĂŶĂ͘�;,ĂƌũŽŝƚĞ�ϯ͘Ϳ



ϰϳ

,ĂƌũŽŝƚĞ�ϭ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ĂĚĚƵĐƚŝŽŶ�ͲŚĂƌũŽŝƚĞ͖�ƉĂƌĂŶƚĂŵĂĂŶ�ůćŚĞŶƚćũŝĞŶ�ũĂ�ŬĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ǀŽŝͲ

ŵĂĂ�ũĂ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ

ϭ͘ĂͿ <ǇůŬŝŵĂŬƵƵůůĂ͘��ůĞŵƉŝ�ũĂůŬĂ�ƐƵŽƌĂŶĂ͕�ƉććůůŝŵŵćŝƐĞŶ�ũĂůĂŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ŬŽƵŬƵƐƐĂ�ǀĂƌƚĂůŽŶ�

ĞĚĞƐƐć͘��ůĞŵƉĂĂ�ũĂůŬĂĂ�ŶŽƐƚĞƚĂĂŶ�ǇůƂƐƉćŝŶ�ǀĂƌƚĂůŽŶ�ƉǇƐǇĞƐƐć�ƐƵŽƌĂƐƐĂ�ůŝŶũĂƐƐĂ͕�ƚƵŬĞǀĂƐƚŝ�

ĂůƵƐƚĂƐƐĂ͘�WĂůĂƵƚĂ�ũĂƌƌƵƚƚĂĞŶ͘

ϭ͘ďͿ�<ǇůŬŝůĂŶŬƵƐƐĂ͘�WććůůŝŵŵćŝŶĞŶ�ũĂůŬĂ�ƚƵĞƚƚƵŶĂ�ƉŽůǀĞŶ�ŬŽŚĚĂůƚĂ�ũŽŬŽ�ƚƵŽůŝůůĂ�ƚĂŝ�ƉĂƌŝŶ�ƉŝƚĞͲ

ůĞŵćŶć͘��ůĞŵƉĂĂ�ũĂůŬĂĂ�ŶŽƐƚĞƚĂĂŶ�ǇůƂƐƉćŝŶ�ƐĂŵĂůůĂ�ŽũĞŶƚĂĞŶ�ǀĂƌƚĂůŽ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ůŝŶũĂĂŶ͘

ϭ͘ĐͿ <ǇůŬŝůĂŶŬƵƐƐĂ͘�WććůůŝŵŵćŝŶĞŶ�ũĂůŬĂĂ�ƚƵĞƚƚƵŶĂ�ŶŝůŬĂŶ�ŬŽŚĚĂůƚĂ�ũŽŬŽ�ƚƵŽůŝůůĂ�ƚĂŝ�ƉĂƌŝŶ�ƉŝͲ

ƚĞůĞŵćŶć͘��ůĞŵƉĂĂ�ũĂůŬĂĂ�ŶŽƐƚĞƚĂĂŶ�ǇůƂƐƉćŝŶ�ƐĂŵĂůůĂ�ŽũĞŶƚĂĞŶ�ǀĂƌƚĂůŽ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ůŝŶũĂĂŶ͘



ϰϴ

,ĂƌũŽŝƚĞ�Ϯ͘�>ĂŶƚŝŽŶ�ƚĂĂŬƐĞŬĂůůŝƐƚƵƐ�ͲŚĂƌũŽŝƚĞ͖�ƐƚĂďŝůŽŝŵĂĂŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞƚƚĂ

Ϯ͘ĂͿ ^ĞůŝŶŵĂŬƵƵůůĂ͕�ƉŽůǀĞƚ�ŬŽƵŬƵƐƐĂ͘�>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůŝƐƐć�ǀćŚŝŶƚććŶ�ϵϬ�ĂƐƚĞĞŶ�ŬŽƵŬŝƐƚƵƐ͘�EŽƐƚĞͲ

ƚĂĂŶ�ůĂŶƚŝŽƚĂ�ŶŝŬĂŵĂ�ŶŝŬĂŵĂůƚĂ�ŝƌƚŝ�ĂůƵƐƚĂƐƚĂ͕�ũŽƚƚĂ�ůĂŶƚŝŽ�ŬĂůůŝƐƚƵƵ�ƚĂĂŬƐĞƉćŝŶ͘�WĂůĂƵƚĞƚĂĂŶ�

ŚĂůůŝƚƵƐƚŝ�ĂůŽŝƚƵƐĂƐĞŶƚŽŽŶ͘�

Ϯ͘ďͿ ^ĞůŝŶŵĂŬƵƵůůĂ͕�ũĂůĂƚ�ƐƵŽƌĂŶĂ͘�>ŽŶŬŬĂŶŝǀĞůŝƐƐć�ǀćŚŝŶƚććŶ�ϵϬ�ĂƐƚĞĞŶ�ŬŽƵŬŝƐƚƵƐ͘�EŽƐƚĞͲ

ƚĂĂŶ�ůĂŶƚŝŽƚĂ�ŶŝŬĂŵĂ�ŶŝŬĂŵĂůƚĂ�ŝƌƚŝ�ĂůƵƐƚĂƐƚĂ͕�ũŽƚƚĂ�ůĂŶƚŝŽ�ŬĂůůŝƐƚƵƵ�ƚĂĂŬƐĞƉćŝŶ͘�WǇƌŝƚććŶ�ƉŝƚćͲ

ŵććŶ�ũĂůĂƚ�ŬŽŚƚŝ�ŬĂƚƚŽĂ͘�WĂůĂƵƚĞƚĂĂŶ�ŚĂůůŝƚƵƐƚŝ�ĂůŽŝƚƵƐĂƐĞŶƚŽŽŶ͘

Ϯ͘ĐͿ ^ĞůŝŶŵĂŬƵƵ͘�EŽƐƚĞƚĂĂŶ�ĂŝĞŵƉŝĞŶ�ǀĂŝŚĞŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ĂƐĞŶƚŽ�ŚĂƌƚŝĂƐŝůƚĂĂŶ͘�WĂůĂƵƚĞƚĂĂŶ�ŚŝͲ

ƚĂĂƐƚŝ�ũĂ�ŚĂůůŝƚƵƐƚŝ�ŶŝŬĂŵĂ�ŶŝŬĂŵĂůƚĂ�ƐĞůŝŶŵĂŬƵƵ�ͲĂƐĞŶƚŽŽŶ͘



ϰϵ

,ĂƌũŽŝƚĞ ϯ͘�>ŝŝŬŬĞĞůůĞůćŚƚƂͲŚĂƌũŽŝƚĞ͖�ƉĂƌĂŶƚĂŵĂĂŶ�ůĂŶƚŝŽƌĞŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ ũĂ�ƚƵŬĞĂ

ϯ͘ĂͿ ^ĞŝƐƚĞŶ͘�sŝĞĚććŶ�ũĂůŬĂĂ�ƚĂĂŬƐĞ�ƉŝƚćĞŶ�ƉĂŝŶŽ�ĞƚƵŵŵĂŝƐĞůůĂ�ũĂůĂůůĂ͘�WĂůĂƵƚĞƚĂĂŶ�ƚĞƌćǀćƐƚŝ�

ƐĞŝƐŽŵĂͲĂƐĞŶƚŽŽŶ͘

ϯ͘ďͿ ^ĞŝƐƚĞŶ͘ sŝĞĚććŶ�ũĂůŬĂĂ�ƚĂĂŬƐĞ�ƉŝƚćĞŶ�ƉĂŝŶŽ�ĞƚƵŵŵĂŝƐĞůůĂ�ũĂůĂůůĂ͘�WŽŶŶŝƐƚĞƚĂĂŶ�ĞƚƵŵͲ

ŵĂŝƐĞůůĂ�ũĂůĂůůĂ�ƚĞƌćǀćƐƚŝ�ƉćŬŝćůůĞ�ĂƐƚŝ�ƚƵŽĚĞŶ�ƚĂŬĂũĂůŬĂ�ǀĂƌƚĂůŽŶ�ĞƚĞĞŶ͘

ϯ͘ĐͿ ^ĞŝƐƚĞŶ͘�sŝĞĚććŶ�ũĂůŬĂĂ�ƚĂĂŬƐĞ�ƉŝƚćĞŶ�ƉĂŝŶŽ�ĞƚƵŵŵĂŝƐĞůůĂ�ũĂůĂůůĂ͘�WŽŶŶŝƐƚĞƚĂĂŶ�ĞƚƵŵͲ

ŵĂŝƐĞůůĂ�ũĂůĂůůĂ�ƚĞƌćǀćƐƚŝ�ĞƚĞĞŶƉćŝŶ͘�>ŝŝŬĞ�ƚŽŝƐƚĞƚĂĂŶ�ũĂƚŬƵǀĂŶĂ͘


