
^ĐŚŽŽůŐŝĚƐ

ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ



Ϯ

�ŽŶƚĂĐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ
>ĞŶƚŝǌ�>/&���ŽůůĞŐĞ�
WĂƌĂůůĞůǁĞŐ�ϰϬϭ�
ϯϭϭϮ�E��̂ ĐŚŝĞĚĂŵ�

dĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌ͗�;ϬϭϬͿ�ϰϳϯ�ϱϯ�ϳϳ�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ůŝĨĞĐŽůůĞŐĞ͘Ŷů�
�ͲŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛůŝĨĞĐŽůůĞŐĞ͘Ŷů�



ϯ

sŽŽƌǁŽŽƌĚ

sŽŽƌ�Ƶ�ůŝŐƚ�ĚĞ�̂ ĐŚŽŽůŐŝĚƐ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ� ǀĂŶ�ŚĞƚ�>ĞŶƚŝǌ�ͮ�sD�K�>/&���ŽůůĞŐĞ͘�/Ŷ�ĚĞ�^ĐŚŽŽůŐŝĚƐ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ǌŽĚĂƚ�Ƶ�ĂůƐ�ŽƵĚĞƌͬǀĞƌǌŽƌŐĞƌ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ŬƌŝũŐƚ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�
Ƶ�ǀĂŶ�>ĞŶƚŝǌ�ͮ �>/&���ŽůůĞŐĞ�ŬƵŶƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƐĐŚŽŽůŐŝĚƐ�ŬŽŵĞŶ�ǌĂŬĞŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ͕�ǌŽĂůƐ͗�
ƐĐŚŽŽůďĞůĞŝĚ͕�ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ �͕ĂĚƌĞƐͲ ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŐĞŐĞǀĞŶƐ͕�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͕�ůĞĞƌůŝŶŐďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌƐͬǀĞƌǌŽƌŐĞƌƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞͲ ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ǌĂŬĞŶ͘�

:ĂĂƌůŝũŬƐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŵďŽͲůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ŐĞĚƌƵŬƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞŐŝĚƐ͘��Ğ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞŐŝĚƐ ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬŽƌƚĞ�ǀĞƌƐŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůŐŝĚƐ͕�ŵĞƚ�ĚĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�ǌĂŬĞŶ�
ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�Ƶ�ĂůƐ�ŽƵĚĞƌͬǀĞƌǌŽƌŐĞƌ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǌŝũŶ͘�

,ĞďƚƵ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽĨ�ŽƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�̂ ĐŚŽŽůŐŝĚƐ�ŽĨ�/ŶĨŽŐŝĚƐ͕�ĚĂŶ�
ŬƵŶƚ�Ƶ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ŽƉŶĞŵĞŶ͕�ǀŝĂ�ƚĞů�ϬϭϬͲϰϳϯϱϯϳϳ� ŽĨ�ŝŶĨŽΛůŝĨĞĐŽůůĞŐĞ͘Ŷů͘�
�Ğ�ŵĞŶƚŽƌ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ǌŽŽŶͬĚŽĐŚƚĞƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�Ƶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚ͘

tŝũ�ǁĞŶƐĞŶ�Ƶǁ ǌŽŽŶͬĚŽĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƚŝũĚ�ŽƉ ŚĞƚ >/&���ŽůůĞŐĞ͊

DĞǀƌŽƵǁ��͘:͘�ĚĞ�'ƌĂĂĨ
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ >ĞŶƚŝǌ�ͮ�>/&���ŽůůĞŐĞ



ϰ

/ŶŚŽƵĚƐŽƉŐĂǀĞ

ϭ͘ �ůŐĞŵĞŶĞ�̂ ĐŚŽŽůǌĂŬĞŶ >ĞŶƚŝǌ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘ ͘͘ WĂŐŝŶĂ ϱ
Ϯ͘ KǀĞƌ�>ĞŶƚŝǌ�ͮ�>/&���ŽůůĞŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘ WĂŐŝŶĂ ϳ
ϯ͘ �ĞůĞŝĚƐǀŽŽƌŶĞŵĞŶƐ�ϮϬϭϴ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘ WĂŐŝŶĂ ϵ
ϰ͘ ^ĐŚŽŽůĚŝƌĞĐƚŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘ WĂŐŝŶĂ ϭϬ
ϱ͘ KŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘ ͘͘ WĂŐŝŶĂ ϭϭ
ϲ͘ KŶĚĞƌǁŝũƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ WĂŐŝŶĂ ϭϮ
ϳ͘ �ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘ ͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘ ͘͘ ͘ WĂŐŝŶĂ ϭϯ
ϴ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘ WĂŐŝŶĂ ϭϴ
ϵ͘ �ĂŐĞůŝũŬƐĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌĂŬƚŝũŬ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘ WĂŐŝŶĂ ϮϬ
ϭϬ͘ >ĞƐƐĞŶƚĂďĞů�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ WĂŐŝŶĂ Ϯϯ
ϭϭ͘ sŽĞĚŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ WĂŐŝŶĂ Ϯϰ
ϭϮ͘ &ŝŶĂŶĐŝĞĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘ ͘͘͘͘ ͘͘ WĂŐŝŶĂ Ϯϱ



ϱ

ϭ͘ �ůŐĞŵĞŶĞ�̂ ĐŚŽŽůǌĂŬĞŶ >ĞŶƚŝǌ
�Ğ�>ĞŶƚŝǌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŐƌŽĞƉ�ďŝĞĚƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�;ǀŽͿ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůďĂĂƌ�ďĞƌŽĞƉƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�;ŵďŽͿ͘�tĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŽŶƐ�ĚĂĂƌďŝũ�ŽƉ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ƌĞŐŝŽ͛Ɛ�'ƌĞĞŶƉŽƌƚ͕�DĂŝŶƉŽƌƚ͕�DŝĚĚĞŶͲ�ĞůĨůĂŶĚ�ĞŶ�ĚĞ�DĞƚƌŽƉŽŽůƌĞŐŝŽ��ĞŶ�,ĂĂŐ͘

tĞ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ
tĞ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ŝŶ�ŚĂŶĚĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ��ĞƐƚƵƵƌ͘��ŝĞ�ůĞŐƚ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ĂĨ�ĂĂŶ�ĚĞ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ͘ �Ğ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƚĞĂŵůĞŝĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ
ƐĐŚŽůĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐƚĂĨŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŚĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ �͘�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�>ĞŶƚŝǌ�ͮ �ĐƵƌƐƵƐ�
Θ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĂůƐ�ĂƉĂƌƚ�ďĞĚƌŝũĨ�ǀŽŽƌ�ďĞĚƌŝũĨƐŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĐƵƌƐƵƐͲ ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘

DĞƚ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀŽ�ĞŶ�ŵďŽ
>ĞŶƚŝǌ�ǀĞƌĞŶŝŐƚ�ǀĞĞƌƚŝĞŶ�ƐĐŚŽůĞŶ͘��Ğ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ǌĞǀĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͛Ɛ�ǀĂŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ͕�
�ĞůĨƚ�ĞŶ�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘�,ŝĞƌ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�ǁĞ�ǌŽǁĞů�ǀŵďŽͲ͕�ŚĂǀŽͲ ĞŶ�ǀǁŽͲŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĂůƐ�ŵďŽͲŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ �͘
KŶǌĞ�ŵďŽͲŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�tĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŽŶƐ�ŽƉ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǌŽĂůƐ�ĨůŽƌĂ�ĞŶ�
ĨĂƵŶĂ͕�ǀŽĞĚŝŶŐ�ĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞ͕�ŶĂƚƵƵƌďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŽƉ�ƐƚǇůŝŶŐ͕�ůŽŐŝƐƚŝĞŬ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĞĞů�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶĞ�ĚŽŵĞŝŶ͘

KŶǌĞ�ǀĞĞƌƚŝĞŶ ůŽĐĂƚŝĞƐ͗
sŽͲƐĐŚŽůĞŶ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�sD�K�DĂĂƐůĂŶĚ͕�DĂĂƐůĂŶĚ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�ZĞǀŝƵƐůǇĐĞƵŵ͕�DĂĂƐƐůƵŝƐ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�ZĞǀŝƵƐ�D�sK͕�DĂĂƐƐůƵŝƐ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ��ĂůƚŽŶ�D�sK͕�EĂĂůĚǁŝũŬ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�&ůŽƌĂĐŽůůĞŐĞ͕�EĂĂůĚǁŝũŬ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�sD�K�>/&���ŽůůĞŐĞ͕�̂ ĐŚŝĞĚĂŵ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�'ĞƵǌĞŶĐŽůůĞŐĞ͕�sůĂĂƌĚŝŶŐĞŶ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�'ƌŽĞŶ�ǀĂŶ�WƌŝŶƐƚĞƌĞƌůǇĐĞƵŵ͕�sůĂĂƌĚŝŶŐĞŶ

DďŽͲƐĐŚŽůĞŶ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�D�K�DĂĂƐůĂŶĚ͕�DĂĂƐůĂŶĚ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�D�K�tĞƐƚůĂŶĚ͕�ǀŽƌŵƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ��ůďĞĚĂ�ĞŶ�DŽŶĚƌŝĂĂŶ�D�K�tĞƐƚůĂŶĚ͕�EĂĂůĚǁŝũŬ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�D�K�>/&���ŽůůĞŐĞ͕�̂ ĐŚŝĞĚĂŵ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�D�K�KŽƐƚůĂŶĚ͕��ůĞŝƐǁŝũŬ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�D�K��ĂƌĞŶĚƌĞĐŚƚ͕��ĂƌĞŶĚƌĞĐŚƚ
>ĞŶƚŝǌ�ͮ�D�K�DŝĚĚĞůŚĂƌŶŝƐ͕�̂ ŽŵŵĞůƐĚŝũŬ

>ĞŶƚŝǌ�ͮ �ĐƵƌƐƵƐ�Θ�ĐŽŶƐƵůƚ
DĞƚ�>ĞŶƚŝǌ�ͮ�ĐƵƌƐƵƐ�Θ�ĐŽŶƐƵůƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ďĞĚƌŝũĨƐŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĐƵƌƐƵƐͲ ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�
ŚƵŝƐ͘�

^ƚĂĨďƵƌĞĂƵ
�ůƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ�ŚŽŽŐǁĂĂƌĚŝŐ�ƐƚĂĨďƵƌĞĂƵ �͘KĨ�ŚĞƚ�
ŶƵ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐͿ͕�,ZD͕�
ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ǌĂŬĞŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ͕�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ͕�Ɖƌ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŽĨ Žŵ ƉůĂŶŶŝŶŐ�



ϲ

ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽů͗�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ��ĞƐƚƵƵƌ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�
ďƌĞĞĚ�ĂůƐ�ŽŶŵŝƐďĂĂƌ͘

KŶĚĞƌǁŝũƐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ
/Ŷ�ŽŶƐ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ďĞƌĞŝĚĞŶ�ǁĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘��Ăƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ŝŶŐĞǁŝŬŬĞůĚ͕�ǁĂŶƚ�ŶŝĞŵĂŶĚ�
ǁĞĞƚ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ŚŽĞ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĞƌƵŝƚǌŝĞƚ͘��ĞŬĞƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƚŝũĚ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĞŶ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ƌĂǌĞŶĚƐŶĞů�ŐĂĂŶ͘�,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵŽĞŝůŝũŬĞƌ�Žŵ�ƚŝĞŶŽĨ�ǌĞůĨƐ�Ăů�ǀŝũĨ
ũĂĂƌ�ǀŽŽƌƵŝƚ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ͘�:ƵŝƐƚ�Žŵ�ĚŝĞ�ƌĞĚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ǁĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�
ŬĞŶŶŝƐ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�Žŵ�ǌĞ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĂůƐ�ŵĞŶƐ͘�

>ĞŶƚŝǌ�ŝƐ�ĂĐƚŝĞĨ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�ƌĞŐŝŽ͘�sŽŽƌ�ŽŶƐ�ǁĞƌŬŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�Ěŝƚ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�
ƚƌĞŶĚƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞǀĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞģŶ͗�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƚŽĞŐĂŶŐƐƉŽŽƌƚ�ƚŽƚ��ƵƌŽƉĂ͕��ĞƌŽ�
ĐĂƌďŽŶ͕�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĚĞĞůͲ ĞŶ�ŵĂĂŬĞĐŽŶŽŵŝĞ͘
�Ğ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�Žŵ ũŽŶŐĞƌĞŶ�ŬůĂĂƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚŝĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͕�ĞŶ�
ũŽŶŐĞƌĞŶ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŬĂŶƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘�,Ğƚ�ǌŝũŶ�ũƵŝƐƚ�ĚĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘��Ŷ�ǁŝũ�ǌŝũŶ�Ğƌ�Žŵ�ǌĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘

,Ğƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�DĞĞƌũĂƌĞŶƉůĂŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϮϮ�ŝƐ�ŐĞďŽƵǁĚ�ƌŽŶĚŽŵ�ĚƌŝĞ�ŬĞƌŶďĞŐƌŝƉƉĞŶ͖�
sŽƌŵĞŶ�Ͳ sĞƌďŝŶĚĞŶ�ʹ sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ

sŽƌŵĞŶ
tĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ŬĞŶŶŝƐŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ͕�ŵĂĂƌ�ŐĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďƌĞĚĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ͘

sĞƌďŝŶĚĞŶ
,ŽĞ�ǀĞƌŚŽƵĚ�ũĞ�ũĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ͍�>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ůĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞƌĞůĚ�ŬĞŶŶĞŶ�ĚŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ŐĂƐƚůĞƐƐĞŶ͕�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ �͕ƉƌĂŬƚŝũŬŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘�tĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�
ŶĂƵǁ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͕�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ďĞĚƌŝũǀĞŶ �͕ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶͿ�ŝŶ�
ŽŶǌĞ�ƌĞŐŝŽ͕�ŶĂƚŝŽŶĂĂů�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂĂů͘

sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ
tĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�ŚĞƌŬĞŶďĂƌĞ�>ĞŶƚŝǌͲŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ǁĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ŽŶǌĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŶĞŵĞŶ�
ĞŶ�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌŶ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ĂĨůĞŐŐĞŶ͘

ZĂĂĚ�ǀĂŶ��ĞƐƚƵƵƌ
�Ğ�ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�>ĞŶƚŝǌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŐƌŽĞƉ�ŝƐ�ŝŶ ŚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ��ĞƐƚƵƵƌ͗��Śƌ͘�'͘�<ĂŶƚ
;ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌͿ�ĞŶ��Śƌ͘�Z͘�ǀĂŶ��Ăŵ͘�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝĞ�ŬĂŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ͕ ƚ͘Ă͘ǀ͘�Dǁ͘�W͘:͘��ŽŶ�Ͳ sĂŶ�ĚĞƌ��ĞŶƚ
^ĐŚŝĞĚĂŵƐĞĚŝũŬ�ϭϭϰ
ϯϭϯϰ�<<�sůĂĂƌĚŝŶŐĞŶ
WŽƐƚďƵƐ�ϯϬϰϬ
ϯϭϯϬ����sůĂĂƌĚŝŶŐĞŶ
dĞů͗͘�;ϬϭϬͿ�ϰϯϰ�ϵϵ�Ϯϱ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ >ĞŶƚŝǌ�ͮ �>/&���ŽůůĞŐĞ
sŽŽƌ�ďŝũŶĂ�ĂůůĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ�ǌĂŬĞŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ďŝũ ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ǀĂŶ�Ƶǁ�ǌŽŽŶͬĚŽĐŚƚĞƌ͘ �Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�ǀĂŶ�>ĞŶƚŝǌ�ͮ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�
ƚĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌ�;ϬϭϬͿ�ϰϳϯ�ϱϯ�ϳϳ�ŽĨ�ǀŝĂ�ĞͲŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛůŝĨĞĐŽůůĞŐĞ͘Ŷů



ϳ

Ϯ͘�KǀĞƌ�>/&���ŽůůĞŐĞ

>/&���ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͘��ŝũ�ŽŶƐ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌĂĂŝƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƚĂůĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘�tŝũ�ůĂƚĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ǌŝũ�ůĞƵŬ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�
ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��Ăƚ�ŶŽĞŵĞŶ�ǁŝũ�ŚĞƚ�͞ >/&���ŽůůĞŐĞ��ŽŶĐĞƉƚ͘͟�

/Ŷ�ŽŶǌĞ�ŵŽŽŝĞ ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬŽŽŬƚ͕�ŐĞƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ůĞƐƵƌĞŶ͘��Ğ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ϴ͘ϬϬ�ĞŶ�ϮϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘�>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ ŬƵŶŶĞŶ�ŶĂ�ƐĐŚŽŽůƚŝũĚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ďůŝũǀĞŶ�Žŵ�ŽŶĚĞƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�
ũŽŶŐĞƌĞŶǁĞƌŬĞƌƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĂŶƐ͕�ǌĂŶŐ͕�ŬŽŬĞŶ͕�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͘�

KƉ�ŚĞƚ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĂůůĞƐ�Ƶŝƚ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŚĂůĞŶ͘��Ğ�ůĞƌĞŶ�ŬĂŶƐĞŶ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�
ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�ŽŶǌĞ�ĚƌŽŽŵ�ŝƐ�Žŵ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘��ĂĂƌ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ͊

>/&���ŽůůĞŐĞ�ŝƐ͗

�ĞǌĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŝŶ�ĂůůĞ�ĨĂĐĞƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͗�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ͕�ŝŶ�
ŚĞƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͘

>/&��
�ŽůůĞŐĞ

hŝƚĚĂŐĞŶĚ

ŝĚĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ

ĚĂĂĚŬƌĂĐŚƚŝŐ

ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚ



ϴ

<ĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǌŝũŶ�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�>/&���ŽůůĞŐĞ͘�tŝũ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ĞĞŶ�ƵŶŝĞŬĞ�ƐĨĞĞƌ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�
ŽƉ�ϱ�ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ �͘�ĞǌĞ�ǀŝũĨ�ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů͗

�ĞǌĞ�ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŝŶ�ĂůůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘



ϵ

ϯ��ĞůĞŝĚƐǀŽŽƌŶĞŵĞŶƐ�ϮϬϭϵ
;dƵƐƐĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵͿ

^ĐŚŽŽůĐƵůƚƵƵƌ�

sŽŽƌ�>ĞŶƚŝǌ ͮ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�
ŽŵŐĂĂŶ�ĐƌƵĐŝĂĂů͘�KŶǌĞ�ƐĐŚŽŽůĐƵůƚƵƵƌ�ŝƐ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ĚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽŵŐĂĂƚ͘�,Ğƚ�ǀĂƐƚŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ĐƵůƚƵƵƌ͕�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŝĐŚƚďĂƌĞ�
ǁŝũǌĞ�ĠŶ�ŚĞƚ�ĐǇĐůŝƐĐŚ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�ďůŝũǀĞŶĚ�ŐĞǌŽŶĚĞ�
ƐĐŚŽŽůĐƵůƚƵƵƌ�ďŝũ�>ĞŶƚŝǌ�ͮ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ƐƚĂĂƚ�ůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�
ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ďĞƐƚĞĞĚ͘

'ĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ůĞƌĞŶ

�ƌ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ůĞƌĞŶ�ďŝũ�>ĞŶƚŝǌ�ͮ�
>/&���ŽůůĞŐĞ�ƚĞ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŬƌĂĐŚƚŝŐĞ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĂůƐ�͚ŵĞƌŬ͛�ǀĂŶ�>ĞŶƚŝǌ�ͮ�
>/&���ŽůůĞŐĞ͘�

�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀŽƌŵ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ůĞƌĞŶͲĚŝĚĂĐƚŝĞŬͲƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�
ĂĂŶƉĂŬ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞǌĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ǀŝƐŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͘�

sŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�dĂůĞŶƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐůƵŝƚĞŶĚĞ�>K��ĂĂŶƉĂŬ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�>ĞŶƚŝǌ�ͮ�>/&��
�ŽůůĞŐĞ͘��ƌ�ŬŽŵƚ�ŵĞĞƌ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĚĞ�>K��ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sD�K�ǁĂĂƌďŝũ�
ǀŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ƚĂůĞŶƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ͘�,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ĞŶ�
ƵƉͲƚŽƚͲĚĂƚĞ�>K��ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝƐ�ǁĂĂƌďŝũ�ǀŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ƚĂůĞŶƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌĚƚ�
ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŽƌŵŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ůĞĞƌũĂĂƌ�ϯ͘

KŶƐ�ϴ�ƚŽƚ�ϴ�ʹ ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƉŝũůĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ƐĐŚŽŽůĐŽŶĐĞƉƚ�ĞŶ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ĂĂŶ ĚĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�
ƚĂůĞŶƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ͘�

dĂĂůďĞůĞŝĚ�sD�K
sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ�dĂĂůďĞůĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ǀĂŬŐƌŽĞƉĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĂŬŬĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞƐĐŚŽŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůͬǀĂŬ
ƚĂĂůǁŽŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďƌĞĞĚ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ƚĂĂů�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŵďŽ͘

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ
�ŽŽƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚƵŶ�ƌŽů�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ĞŶ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�<ĞŶŶŝƐ͕�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ďĞŐƌŝƉ�ŽƉ�ĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĂŶĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚĂĂů�ĞŶ�
ĐƵůƚƵƵƌ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞĞƐ�ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉ͘��ƵůƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͘

tŝũ�ǁŝůůĞŶ�ĚĂƚ�ĞůŬĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ǌŝũŶ ƐĐŚŽŽůƚŝũĚ�ďŝũ�>/&��
�ŽůůĞŐĞ͘



ϭϬ

dĞĐŚŶŽƉůĂǌĂ
�ŽŽƌŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�dĞĐŚŶŽ�WůĂǌĂ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ĐŽůůĞŐĂͲƐĐŚŽůĞŶ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŶĂƵǁ�ůĂƚĞŶ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�dĞĐŚŶŝĞŬ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�
ďƌĂŶĐŚĞ͘��ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϭ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚĞ�ůĞĞƌůŝũŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘

/Ŷ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐ�ďŝũŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶͬŽĨ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͘�

ϰ͘�^ĐŚŽŽůĚŝƌĞĐƚŝĞ >ĞŶƚŝǌ�ͮ �>/&���ŽůůĞŐĞ

�Ğ�ƐĐŚŽŽůůĞŝĚŝŶŐ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ƚĞĂŵůĞŝĚĞƌƐ͗

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�
DĞǀƌŽƵǁ��͘:͘��Ğ�'ƌĂĂĨ
d�;ϬϭϬͿ�ϰϳϯ�ϱϯ�ϳϳ�

dĞĂŵůĞŝĚĞƌ�sD�K�
DĞǀƌŽƵǁ��͘�͘ sĞůůĞŬŽŽƉ
d�;ϬϭϬͿ�ϰϳϯ�ϱϯ�ϳϳ��

dĞĂŵůĞŝĚĞƌ�sD�K�
�Ğ�ŚĞĞƌ��͘�,ŽŽŐĞŶĚŝũŬ�
d�;ϬϭϬͿ�ϰϳϯ�ϱϯ�ϳϳ�

dĞĂŵůĞŝĚĞƌ�sD�K
�Ğ�ŚĞĞƌ�D͘�tĞƐƚĞŶďĞƌŐ

dĞĂŵůĞŝĚĞƌ�D�K
DĞǀƌŽƵǁ�,͘�̂ ĂŶĐŚĞƐ
d�;ϬϭϬͿ�ϰϳϯ�ϱϯ�ϳϳ�



ϭϭ

ϱ͘�KŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ

>/&���ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŵďŽ�ĞŶ�ŵďŽ�ƐĐŚŽŽů͘��Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ůĞĞƌǁĞŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŵďŽ͗�

ͻ�DĂǀŽͬƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ůĞĞƌǁĞŐ�;ƚůͿ�
ͻ�<ĂĚĞƌďĞƌŽĞƉƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�>ĞĞƌǁĞŐ�;ŬďůͿ�
ͻ��ĂƐŝƐďĞƌŽĞƉƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�>ĞĞƌǁĞŐ�;ďďůͿ�
ͻ�dĞĐŚŶŝĞŬŬůĂƐ ;ďďůͬŬďůͿ
ͻ�>ĞĞƌǁĞƌŬƚƌĂũĞĐƚĞŶ�;>tdͿ�

�Ğ�ůĞĞƌǁĞŐĞŶ�ďďů�ĞŶ�Ŭďů�ǌŝũŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĞƚ�>ĞĞƌǁĞŐ�KŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�;>tKKͿ �͘<ůŝŬ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ
ĚĞ >tKK�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞďƌŽĐŚƵƌĞ͘

DĂǀŽ�ĞŶ�DĂǀŽ�н
>ĞŶƚŝǌ�ͮ >/&���ŽůůĞŐĞ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�DĂǀŽ�ͬ �ǀŵďŽͲƚů͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ĚŽĐĞŶƚĞŶƚĞĂŵ�ĚĂƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŽƉ�DĂǀŽͲůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ŵĞĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�DĂǀŽ͕�ŝƐ�Ğƌ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŐ�ǀŽŽƌ�ƚĂůĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŵĂǀŽ�н�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŵĂǀŽ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŵĂǀŽͲǀĂŬŬĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ƉůƵƐǀĂŬ͘��ƌ�ŬĂŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ƐƉŽƌƚŵĂǀŽ �͕ĨŽŽĚŵĂǀŽ͕�ŬƵŶƐƚŵĂǀŽ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŽŵĂǀŽ �͘�

KŶĚĞƌďŽƵǁǀŵďŽ ďďůͬŬďů
�Ğ�ŽǀĞƌƐƚĂƉ�ǀĂŶ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�ŶĂĂƌ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ ƐƉĂŶŶĞŶĚ ǌŝũŶ͘��ĂĂƌŽŵ�
ůĞƌĞŶ ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŐƌŽĞƉũĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ͘�>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŵĞŶƚŽƌ�
ǁĂĂƌ�ǌŝũ ǀĞĞů�ůĞƐƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞŶ ĚƵƐ�ŐŽĞĚ�ŬĞŶƚ͘��ůŬĞ ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ŽŶƚďŝũƚĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬůĂƐ�
ĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘�>ĞƌĞŶ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�Ƶŝƚ�ďŽĞŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�
ǌŽƌŐĞŶ�ǁŝũ�ǀŽŽƌ�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ͘�

dĞĐŚŶŝĞŬŬůĂƐ�;ďďůͬŬďůͿ
KƉ�ŚĞƚ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďďůͬŬďůͲůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽŽŬ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�dĞĐŚŶŝĞŬŬůĂƐ͘�/Ŷ�ĚĞ�dĞĐŚŶŝĞŬŬůĂƐ�ŝƐ�
Ğƌ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�dĞĐŚŶŝĞŬ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘��Ğ�ǁĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĞƌŐ�ŐƌŽŽƚ͘�Kŵ�
ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�ůŝĐŚƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ͕�ǁĞƌŬĞŶ�ǁĞ�
ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�dĞĐŚŶĞƚŬƌŝŶŐ�EŝĞƵǁĞ�tĂƚĞƌǁĞŐ�EŽŽƌĚ �͘�ŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�dĞĐŚŶŽͲƉůĂǌĂ�
ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ďƌĞĞĚ�ƚĞ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶ͘

sD�K��ŽǀĞŶďŽƵǁĞŶ�ŵďŽ

sŽŽƌ�sD�K�<ďů�ĞŶ��ďů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ ǁŝũ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽǀĞŶďŽƵǁ�ϲ�ǁĞƌĞůĚĞŶ͘�sŽŽƌ�ǀŝĞƌ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�
ǁĞƌĞůĚĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚŽŽƌƐƚƌŽŽŵƌŽƵƚĞƐ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�ŵďŽͲŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�>/&��ŽůůĞŐĞ͗
<ůŝŬ�ŚŝĞƌ ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽŽƌƐƚƌŽŽŵƌŽƵƚĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�>/&���ŽůůĞŐĞ͘

DĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵďŽͲŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůŝĨĞĐŽůůĞŐĞ͘Ŷů͘



ϲ͘�KŶĚĞƌǁŝũƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ



ϳ͘��ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ

DĞŶƚŽƌ
�Ğ�ŵĞŶƚŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ƐƉŝů�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘�tĞŬĞůŝũŬƐ�ďĞƐƉƌĞĞŬƚ�Śŝũͬǌŝũ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ŝŶ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ͕�ĚĞ�ǌŽƌŐĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĞŶͬŽĨ ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐďĞŐĞůĞŝĚĞƌ͘��Ğ�
ŵĞŶƚŽƌ�ŵĂĂŬƚ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ͘��Ž�ŬƌŝũŐƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ�ŵĂĂƚ�
ĞŶ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ďŝũ�ŚĞŵͬŚĂĂƌ�ƉĂƐƚ͘�sŽŽƌ�Ăů�Ƶǁ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�
ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�Žŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞĞ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘��ůƐ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ƚĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ďĞƐĐŚŝŬƚ͕�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ĞǀĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

�ŝũĨĞƌŽǀĞƌǌŝĐŚƚ
�ƌŝĞ�ŵĂĂů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ĐŝũĨĞƌŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ǌŽŽŶ�ŽĨ�ĚŽĐŚƚĞƌ͘�KƉ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌĂǀŽŶĚ�ǁŽƌĚƚ�
ĚĞǌĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ĂĂŶ�Ƶ�ŽǀĞƌŚĂŶĚŝŐĚ͘�hǁ�ǌŽŽŶ�ŽĨ�ĚŽĐŚƚĞƌ�ǀĞƌƚĞůƚ�ŽƉ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂĂŶ�
Ƶ�ŽǀĞƌ�ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌƉƵŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ �͘�ŝũĨĞƌƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐǀŽůŐƐǇƐƚĞĞŵ;^KDͿ �͘�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉ�ĞůŬ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚŽŽƌ�ŽƵĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘

�ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐůĞƐƐĞŶ
�ůůĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĂĂŶƚĂů�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐůĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌŽŽƐƚĞƌ�ƐƚĂĂŶ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�
ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ůĞƐƐĞŶ͗�

s>d ;sĞƌůĞŶŐĚĞ�>ĞĞƌ�dŝũĚ͕�ŽĨǁĞů�ĞǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ďŝũ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ǀĂŬŬĞŶͿ�
dĂĂů ;�ǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƚŝũĚ�ǀŽŽƌ�ƚĂĂů�ĞŶ�ƌĞŬĞŶĞŶͿ�
DĞŶƚŽƌƵƵƌͬĚƌŽŽŵƚŝũĚ�;ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌͲ ĞŶ�ĂĨĚĞůŝŶŐƐŬĞƵǌĞͿ�

^ƉĞĐŝĂůĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�
EĂĂƐƚ�ĚĞ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ŬĞŶƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞǆƚƌĂ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚĂĂůͲŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ �͕
ĨĂĂůĂŶŐƐƚƌĞĚƵĐƚŝĞƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞǆĂŵĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĞŵŽƚŝĞͲƌĞŐƵůĂƚŝĞƚƌĂŝŶŝŶŐ �͘,Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ǌŽƌŐƚĞĂŵ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǌŽƌŐĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ůĞĞƌůŝŶŐďĞŐĞůĞŝĚĞƌ͕�ĚǇƐůĞǆŝĞĐŽĂĐŚ ĞŶ�ŐĞǌŝŶƐƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�ĚŝĞ�
ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ďĞǌŝŐŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘�

�Ğ�ŐĞǌŝŶƐƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝƐ�ĂůƐ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ůƐ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ŶŝĞƚ�ůĞŬŬĞƌ�ŝŶ�ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ǀĞů�
ǌŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĂůƐ�Ƶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǌŽƵ�ǁŝůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŚƵŝƐƐŝƚƵĂƚŝĞ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�
ŐĞǌŝŶƐƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝĞƚƐ�ǀŽŽƌ�Ƶ ĞŶ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶ �͘�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐďĞŐĞůĞŝĚĞƌ�ŝŶŐĞǌĞƚ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞƌǀĂĂƌƚ͘��Ğ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞĞů�ĚŝǀĞƌƐ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŐĞƌŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽŽůǀĞƌǌƵŝŵ�ŽĨ�Žŵ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�
ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘�,Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ǌŽƌŐƚĞĂŵ�ŐĂĂƚ�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ�Žŵ�ŵĞƚ�;ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌͿ�Ƶ�ĞŶ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ͘�

>/&���ŽůůĞŐĞ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ĚǇƐůĞǆŝĞĐŽĂĐŚ�ĚŝĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�;ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶͿ�
ĚǇƐůĞǆŝĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĚǇƐĐĂůĐƵůŝĞĐŽĂĐŚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ĚŝĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�
ĚǇƐĐĂůĐƵůŝĞ�ŽĨ�ĞƌŶƐƚŝŐĞ�ƌĞŬĞŶƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ͘



ϭϰ

�ĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǌŝũŶ͗�
x ŵĞŶƚŽƌ͗�ĞůŬĞ�ŬůĂƐ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŵĞŶƚŽƌ�
x ǌŽƌŐĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ͗�ŵǁ͘�>͘��ĂůĂŐƵĞƌ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�
x ůĞĞƌůŝŶŐďĞŐĞůĞŝĚĞƌ͗�ŵǁ͘�E͘��ĞůŝŬ��
x ŐĞǌŝŶƐƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĞŶ͗�ĚŚƌ͘��͘�ǀĂŶ�KŵŵĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵǁ͘�s͘�ĚĞ�EŝũƐ
x ĚǇƐůĞǆŝĞĐŽĂĐŚ͗�ŵǁ͘�̂ ͘�ĚĞ�ZŽŽŝũ
x ĞǆĂŵĞŶƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ͗�ŵǁ͘�/͘�/ŵŵĞƌǌĞĞů
x ƚĞĂŵůĞŝĚĞƌƐ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁ�ͬ�ďŽǀĞŶďŽƵǁ͗�ŵǁ��͘�sĞůůĞŬŽŽƉ͕�ĚŚƌ͘��͘�,ŽŽŐĞŶĚŝũŬ�ĞŶ�ĚŚƌ͘�D͘�

tĞƐƚĞŶďĞƌŐ

>tKK�
KƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĂůůĞ�ůĞĞƌǁĞŐĞŶ�>tKK�;>ĞĞƌǁĞŐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚ�KŶĚĞƌǁŝũƐͿ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͘�
tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ǌŽƌŐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĞǆƚƌĂ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďďĞŶ �͘�ůŬĞ�
ŬůĂƐ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŵĞŶƚŽƌ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƚ͘��ƌ ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�
ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƉůĂŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�
ŝƐ͘��Ğ�ǌŽƌŐĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐďĞŐĞůĞŝĚĞƌ�ǀƵůůĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ǌŽƌŐ�ŽƉ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ĂĂŶ͘�
sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�>tKK�ďŝũ�>/&���ŽůůĞŐĞ͕�ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞďŽĞŬũĞ �͕ĚĂƚ�Ƶ�
ŚŝĞƌ ŬƵŶƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

,Ğƚ�KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƚĞĂŵ�;KdͿ�
^ŽŵƐ�ůŽŽƉƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀĂƐƚ ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ͕�ǌŽǁĞů�ĚŝĚĂĐƚŝƐĐŚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŐĞĚƌĂŐƐŵĂƚŝŐ͘��ĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĂůůĞƌůĞŝ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƚĞĂŵ �͘
dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�KdͲŽǀĞƌůĞŐ�ŬŽŵĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ǀĞƌǀŽůŐ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘

�ĞŶƚƌƵŵ�ǀŽŽƌ�:ĞƵŐĚ�ĞŶ�'ĞǌŝŶ�
�ĂŶ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ǌŝũŶ�ƚǁĞĞ�ũĞƵŐĚǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĞŶƚƌƵŵ�ǀŽŽƌ�:ĞƵŐĚ�ĞŶ�'ĞǌŝŶ�;�:'Ϳ�
ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘�/Ŷ�ŬůĂƐ�ϭ�ŚĞďďĞŶ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ũĞƵŐĚǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞ͘�DĞĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ��:'�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ĐũŐƐĐŚŝĞĚĂŵ͘Ŷů͘��Ğ�ũĞƵŐĚǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ǀĂŶ�>/&���ŽůůĞŐĞ�
ǌŝũŶ�ŵǁ͘��͘�sĞƌŵŽůĞŶ�ĞŶ�ŵǁ͘�͘

>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ
sŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐͲ ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ�EŝĞƵǁĞ�tĂƚĞƌǁĞŐ�EŽŽƌĚ�ĞŶͬŽĨ�sŝƐŝŽ�ĞŶͬŽĨ��ƵƌŝƐ�ĞĞŶ�ŚƵůƉĂĂŶďŽĚ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ǁĞůŬĞ�ŚƵůƉ�Ƶǁ�ǌŽŽŶͬ�ĚŽĐŚƚĞƌ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞĨƚ�ĞŶ�ŚŽĞǀĞĞů�ŐĞůĚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�>/&���ŽůůĞŐĞ͘��Ğ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨƉůĂŶ�;KWWͿ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌƐ �͕ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞŶ�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�;KK^Ϳ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ͘�KƵĚĞƌƐ͕�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞŬĞŶĞŶ�Ěŝƚ�KWW͘
/Ŷ�ĚĞ�KWW͛Ɛ�ƐƚĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͗
Ͳ ^ƚŝŵƵůĞƌĞŶĚĞ�ĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ
Ͳ KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ
Ͳ �ŽĞůĞŶ



ϭϱ

�ƌŝĞŵĂĂů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�ƐĐŚŽŽů�ĞĞŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ�Žŵ�
ŚĞƚ�KWW�ƚĞ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ͗

Î 'ĞƐƉƌĞŬ�ϭ͗��ŝŶĚ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌͬďĞŐŝŶ�ŽŬƚŽďĞƌ͘�KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ĞŶ�
ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘

Î 'ĞƐƉƌĞŬ�Ϯ͗�ĨĞďƌƵĂƌŝ͘�dƵƐƐĞŶĞǀĂůƵĂƚŝĞ͕�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǁĂĂƌĂĂŶ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ǌŝũŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�
ĞŶ�ǌŽ�ŶŽĚŝŐ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ŽĨ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ͘

Î 'ĞƐƉƌĞŬ�ϯ͗�ũƵŶŝ�ĞŝŶĚĞǀĂůƵĂƚŝĞ͕�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ĞŶ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�
ďĞƐůŽƚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĚŽĞůĞŶ�ŵĞĞŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ͘�KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘

�ǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ďŝĞĚƚ͗

x >ĞĞƌͲ ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͗�>tKK�
sŽŽƌ�>tKKͲůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�
��>Ͳ>tKK�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ŐƌŽĞƉ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘��Ğ�ŵĞŶƚŽƌ�ŬĂŶ�ǌŽ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�
ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ďĞƐƚĞĚĞŶ͘ �Ğ�<�>Ͳ>tKK�ĞŶ�d>Ͳ>tKK�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�
ƚŝũĚĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ͘�>tKKͲůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂĂŬ�ŽƉ�ĂůůĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ͘�
�ĞǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ůĞĞƌĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ �͕ǀĂĂŬ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐŽĐŝĂĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘�
�ŝũ�ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĚŝĞ�ǌŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬĞƌŶƚĞĂŵ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌ͘�sĞĞů�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀĂůůĞŶ�ŶĞƚ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǀŽŽƌ�>tKK͘�KŽŬ�ĚĞǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ
ŵŽĞŝƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�ƚĂĂů�ĞŶ�ƌĞŬĞŶĞŶ �͘KŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĞĨƚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁ�ĞĞŶ�
ƵƵƌ�ŝŶŐĞƉůĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞƉ�ĚŽŽƌďƌŽŬĞŶ�ZĞŵĞĚŝĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ�;ZdͿ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ��ŝƚŽ�ƵŝƚƐůĂŐĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŽƉ�ǁĞůŬ;ĞͿ�ŽŶĚĞƌĚĞ;ĞͿů;ĞŶͿĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ƵŝƚǀĂůƚ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŬƌŝũŐƚ�ϴ�ǁĞŬĞŶ�ĞǆƚƌĂ�
Zd�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘��Ğ�Zd�ʹ ƵƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌĞŶ�ĞŶ�
ǀĂŬĚŽĐĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŐƌŽĞƉ�ĚŽŽƌďƌŽŬĞŶ͘

x >ĞĞƌͲ ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�
sŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨƉůĂŶ
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ƉůĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŐĞůĚĞŶ�
ŝŶŐĞǌĞƚ�ŐĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗ Zd�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ƉƌĞͲƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ǌŽƌŐƚĞĂŵ͕�ĂĂŶƐĐŚĂĨ�ǀĂŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ůĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ͕�ĞĚƵĐĂƚŝĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ �͕ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ĞŶ�
ŚƵůƉ�ďŝũ�ƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĂŬĚŽĐĞŶƚ͘

�Ğ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞĨƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�KWW͘

x &ǇƐŝĞŬĞ�ŵĞĚŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝƐĐŚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�̂ �KKZ͕��ƵƌŝƐ�ŽĨ�
ǀĂŶƵŝƚ�sŝƐŝŽ͘��ŝƚ�ŚĂŶŐƚŶĂŵĞůŝũŬ�ĂĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŚĞďďĞŶ͘�sŝƐŝŽ�ďĞŐĞůĞŝĚƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϭ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞ͕��ƵƌŝƐ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�Ϯ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�^�KKZ�ďĞŐĞůĞŝĚƚ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϯ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞ͘



ϭϲ

^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǌŽƌŐĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ŵĂŬĞŶ�ǌŝũ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ŚŽĞ�ĚĞǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ƚĞ�
ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ͘��Ğ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞĨƚ͕ǁŽƌĚƚ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
KWW͘

x ^ŽĐŝĂĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐƐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ
sŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ƐŽĐŝĂĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ǌŽƌŐƚĞĂŵ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�
ǀĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂĂƚ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�KWW͘ ,Ğƚ�ǌŽƌŐƚĞĂŵ�ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ĚĞ�
ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĂŶŐ�ŵĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘

�ŵďƚĞŶĂĂƌ�>ĞĞƌƉůŝĐŚƚ
�ĞŶƐ�ƉĞƌ�ƚǁĞĞ�ǁĞŬĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŵďƚĞŶĂĂƌ�>ĞĞƌƉůŝĐŚƚ͘�/ŶĚŝĞŶ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ƚĞ�ǀĂĂŬ�
ŽŶŐĞŽŽƌůŽŽĨĚ�ĂĨǁĞǌŝŐ�ŝƐ͕�ǁŽƌĚƚ�Ƶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ŵďƚĞŶĂĂƌ�>ĞĞƌƉůŝĐŚƚ�ƉĞƌ�ďƌŝĞĨ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ŐĞƐƉƌĞŬ͘��Ğ�ůĞĞƌƉůŝĐŚƚĂŵďƚĞŶĂĂƌ�ĚŝĞ�ǀĂŶƵŝƚ�̂ ĐŚŝĞĚĂŵ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŝƐ͕�ŝƐ�ǀĂĐĂŶƚ

sĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐƉĞƌƐŽŽŶ
tĂĂƌ�ĚĂƚ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ͕ ŬƵŶŶĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ�Žŵ�ƌĂĂĚ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ďŝũ�ŽŶǌĞ�
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ŵǁ͘�>͘��ĂůĂŐƵĞƌ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�ĞŶ�ĚŚƌ͘�̂ ͘�>ĞŶƐƐĞůŝŶŬ͘��Ğ�ǌŝũŶ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀ ŝĂ
ƚĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌ ;ϬϭϬͿ�ϰϳϯ�ϱϯ�ϳϳ͘

^ŽĐŝĂůĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ
,Ğƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĞŝůŝŐ�ĞŶ�ƉƌĞƚƚŝŐ�ǀŽĞůĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů͘�
tŝũ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ĂůƐ�ƐĐŚŽŽů�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ŽŶƐ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĞůǌŝũŶ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů͘�WĞƐƚĞŶ�ƉĂƐƚ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ŽŶǌĞ�
ƐĐŚŽŽůĐƵůƚƵƵƌ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ�ZĞƐƉĞĐƚ͕��ĂŶĚĂĐŚƚ͕��ĞƌůŝũŬ͕�̂ ƚĞƵŶ�ĞŶ�'ĂƐƚǀƌŝũ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂŶ͘��ƌ�
ŝƐ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ďĞůĞŝĚ�ƚĞŐĞŶ�ƉĞƐƚĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘��ĞŶ�͞ ƉĞƐƚƉƌŽƚŽĐŽů͟ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�
ǀĂŶ�Ěŝƚ�ďĞůĞŝĚ͘�

/Ŷ�ĚĞ�ŬůĂƐƐĞŶ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�͞ ƉĞƐƚĞŶ͟�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ͘��ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�
ůĞƐƐĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ůĞƌĞŶ�ŚĞƚ�ƉĞƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�dŚĞŵĂůĞƐƐĞŶ�ĞŶ�
ƚŚĞĂƚĞƌǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŽǀĞƌ�ƉĞƐƚĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂŬĞŶ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ďĞůĞŝĚ�ƚĞŐĞŶ�ƉĞƐƚĞŶ͘�
KƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŵĞǀƌŽƵǁ �͘�sĞƌŚĂĂŐĞŶ ĚĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�̂ ŽĐŝĂůĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘��ŝũ ŝƐ ŚĞƚ�ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚ�
ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ƉĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ǌŝĐŚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽŶǀĞŝůŝŐ�ǀŽĞ ůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�
DŽĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌƐͬ�ǀĞƌǌŽƌŐĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŐĞǌŽĐŚƚ͘

KŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐ ŐĞŐĞǀĞŶƐ
�Ğ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐǀŽůŐƐǇƐƚĞĞŵ�^KD�;ŶĂĂŵ͕�ĂĚƌĞƐ͕�ĐŝũĨĞƌƐ �͕
ĂďƐĞŶƚŝĞ�ĞŶ�ǀĞƌǌƵŝŵ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƐƚĂĂƚ ŝŶ�ŚĞƚ�
ǌŽƌŐǀŝĞƌŬĂŶƚ�ŝŶ�^KD�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ƚĞƐƚƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͕�ŽďƐĞƌǀĂƚŝĞƐ �͕ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�Ƶŝƚ�ůĞĞƌůŝŶŐ ďĞƐƉƌĞŬŝŶŐĞŶ�
ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐͿ �͘�ĞǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂůůĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�tĞƚ�
�ĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�WĞƌƐŽŽŶƐŐĞŐĞǀĞŶƐ �͕ĚŝĞ�ďĞĚŽĞůĚ�ŝƐ�Žŵ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�
ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĞŶ Žŵ�ŵŝƐďƌƵŝŬ�ĞƌǀĂŶ�ƚĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘�,Ğƚ�ǌŽƌŐǀŝĞƌŬĂŶƚ ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ĂůůĞĞŶ�
ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ şŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ /Ŷ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŽǀĞƌ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ �͕ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�



ϭϳ

ŝŶƚĞƌŶĞ�ǌŽƌŐŽǀĞƌůĞŐ͘��ŝƚ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŝƐ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ĚĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͕�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�
ƚĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͘�sŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�
ĞǆƚƌĂ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŽĨ�ǌŽƌŐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďďĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƚĞĂŵ �͘�ĂĂƌǀŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞƌƐƚ�ĂĂŶ�ŽƵĚĞƌƐͬǀĞƌǌŽƌŐĞƌƐ�ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ �͘



ϭϴ

ϴ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ

KƉ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�ǀĂŶ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ŚĞĞĨƚ�Ƶ�ǀĂƐƚ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŐĞŚŽŽƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌĐŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŽŶ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�
ŬůĂƐƐĞŶĚŽĐĞŶƚ;ĞŶͿ�ŽŶĚĞƌŚŝĞůĚ�ǌŝũͬŚŝũ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ͘�KƉ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�Ěŝƚ͘�h�ďƌĞŶŐƚ�ĞŶ�ŚĂĂůƚ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ǁŝů�ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�ǀƌŝũŚĞŝĚ͘��Ğ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ǁĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͘�KƉ�ŚĞƚ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁŝũ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŽƵĚĞƌƐ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�Kŵ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ƚĞ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ŽƵĚĞƌďĞůĞŝĚ͘

h�ŬƵŶƚ�ǀĂŶ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͗�
ͻ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ
ͻ�'ŽĞĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�
ͻ��ĚǀŝĞƐ�;ŵĞĞĚĞŶŬĞŶͿ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽƉǀŽĞĚŝŶŐ�
ͻ�KĨĨŝĐŝģůĞ�ŝŶƐƉƌĂĂŬ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌŐĞůĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�DZ
ͻ��ƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƵŝƚůĞŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůŬůŝŵĂĂƚ�ĞŶ�ƌĞŐĞůƐ�
ͻ�,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ƌĞŐĞůƐ�;ǀĞŝůŝŐ�ǀŽĞůĞŶͿ
ͻ�^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�;ǌŽƌŐ͕�ǁĞůǌŝũŶͿ

sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶŽƵĚĞƌƐ
tŝũ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�Ƶ�ĂůƐ�ŽƵĚĞƌ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ͗
ͻ��ĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�ŽƵĚĞƌĂǀŽŶĚĞŶ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚďĞƐƉƌĞŬŝŶŐĞŶ�
ͻ�ZĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ƐĐŚŽŽůƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�
ͻ��ĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ďŝũ�ͬ �ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ

�Ğ�DĞĚĞǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉƐƌĂĂĚ�
�ĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ŵŽĞƚ�ǀĂĂŬ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŶĞŵĞŶ͘�DĂĂƌ�ǁŝĞ�ŝƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚŝĞ�
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ͍�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƵƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ �͘DĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƵƌ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞĂĚǀŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĚĞǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉƐƌĂĂĚ�;DZͿ͘��Ğ�DZ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŶŝŐĞ�ŽƌŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�
ďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�DZ�ǌŝũŶ�ǌŽǁĞů�ƐĐŚŽŽůƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĞĚĞŶ�ĂůƐ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶͬ�ŽĨ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ͘��ŝũ�ŶĞŵĞŶ�ĚĞĞů�ĂĂŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘�h�ŬƵŶƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�DZ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�
ǀŝĂ�ƚĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌ�;ϬϭϬͿ�ϰϳϯ�ϱϯ�ϳϳ�;ƚŝũĚĞŶƐ�ŬĂŶƚŽŽƌƵƌĞŶͿ͘ �Ğ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�DZ�ŝƐ�ŵǁ͘ >͘�
ǀĂŶ��ƌĞŵĞŶ͘

^KDdŽĚĂǇ
tŝũ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƵĚĞƌƉŽƌƚĂĂů͗�̂ KDdŽĚĂǇ͘�h�ŬƵŶƚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽƉ�ĞůŬ�ŵŽŵĞŶƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ�ĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ͘�h ŬƵŶƚ�ŚĞƚ�ƉŽƌƚĂĂů�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�
ůŝŶŬ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůŝĨĞĐŽůůĞŐĞ͘Ŷů͘�h ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ĚĞ�ŝŶůŽŐĐŽĚĞ�ƉĞƌ ďƌŝĞĨ͘�

>ĞĞƌůŝŶŐĞŶƐƚĂƚƵƵƚ
,Ğƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶƐƚĂƚƵƵƚ�ůĞŐƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƉůŝĐŚƚĞŶ�ǀĂƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘ <ůŝŬ�ŚŝĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ ůĞĞƌůŝŶŐĞŶƐƚĂƚƵƵƚ͘

<ůĂĐŚƚĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ
�Ğ�ŵĞŶƚŽƌ�ŝƐ�ĂůƚŝũĚ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ďŝũ�ĚĞ�
ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵůĞŝĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ůĞĞƌũĂĂƌ͘��Ğ�ŬůĂĐŚƚĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ >ĞŶƚŝǌ�



ϭϵ

ŽŶĚĞƌǁŝũƐŐƌŽĞƉ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ǁĂƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ŽƵĚĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǌŝũŶ ĚŝĞ�Ƶ�ŶŝĞƚ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌ͕�ƚĞĂŵůĞŝĚĞƌ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŬƵŶƚ�ŽƉůŽƐƐĞŶ͘ �ŝĞ�ǁǁǁ͘ůĞŶƚŝǌ͘Ŷů ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�
ŬůĂĐŚƚĞŶƌĞŐĞůĞŵĞŶƚ͘

>ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŐĞƐĐŚŝůůĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ
^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�'ĞƐĐŚŝůůĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�KŶĚĞƌǁŝũƐ
WŽƐƚďƵƐ�ϴϱϭϵϭ͕�ϯϱϬϴ����hdZ��,d

/ŶƐƉĞĐƚŝĞ
ŝŶĨŽΛŽǁŝŶƐƉ͘Ŷů�ͮ �ǁǁǁ͘ŽŶĚĞƌǁŝũƐŝŶƐƉĞĐƚŝĞ͘Ŷů͘�sƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͗�ϬϴϬϬ�Ͳ ϴϬ�ϱϭ� ;ŐƌĂƚŝƐͿ͘
<ůĂĐŚƚŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ƐĞŬƐƵĞůĞ ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝĞ͕�ƐĞŬƐƵĞĞů�ŵŝƐďƌƵŝŬ͕�ĞƌŶƐƚŝŐ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ŽĨ�ĨǇƐŝĞŬ�ŐĞǁĞůĚ͗
ŵĞůĚƉƵŶƚ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐ�ϬϵϬϬ�Ͳ ϭϭϭ�ϯϭ�ϭϭ�;ůŽŬĂĂů�ƚĂƌŝĞĨͿ

WƌŽƚŽĐŽůůĞŶ�ƚĞƌ�ŝŶǌĂŐĞ
KƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�ůŝŐŐĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůůĞŶ�ƚĞƌ�ŝŶǌĂŐĞ͘�
ͻ WƌŽƚŽĐŽů�ŵĞĚŝƐĐŚ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�ŵĞĚŝĐŝũŶǀĞƌƐƚƌĞŬŬŝŶŐ
ͻ�WƌŽƚŽĐŽů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌƐƚƌĞŬŬŝŶŐ�ĂĂŶ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ
ͻ�WƌŽƚŽĐŽů�̂ ŽĐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĂ



ϮϬ

ϵ͘��ĂŐĞůŝũŬƐĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌĂŬƚŝũŬ

sĂŬĂŶƚŝĞƐ�ĞŶ�ƌŽŽƐƚĞƌǀƌŝũĞ�ĚĂŐĞŶ
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ϭϴϵ�ůĞƐĚĂŐĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘
tŝũ�ŐĞǀĞŶ�ϯϮ�ůĞƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ϱϬ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘��Ğ�ŬůŽŬƵƌĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĚŝĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�
ǁĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŐĞǀŽůŐĚ͘�

sĂŬĂŶƚŝĞĚĂŐĞŶ��ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�

,ĞƌĨƐƚǀĂŬĂŶƚŝĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϭϵ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ� ƚͬŵ�ǌŽŶĚĂŐ�Ϯϳ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�
<ĞƌƐƚǀĂŬĂŶƚŝĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�Ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƚͬŵ�ǌŽŶĚĂŐ�ϱ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ�
sŽŽƌũĂĂƌƐǀĂŬĂŶƚŝĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϮϮ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ� ƚͬŵ�ǌŽŶĚĂŐ�ϭ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϬ�
WĂĂƐǁĞĞŬĞŝŶĚĞ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϬ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϬ� ƚͬŵ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ϭϯ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϬ�
<ŽŶŝŶŐƐĚĂŐ�ŵĂĂŶĚĂŐ�Ϯϳ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϬ�
DĞŝǀĂŬĂŶƚŝĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�Ϯϯ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϬ� ƚͬŵ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϲ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ�
,ĞŵĞůǀĂĂƌƚǀĂŬĂŶƚŝĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�Ϯϭ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ� ƚͬŵ�ǌŽŶĚĂŐ�Ϯϰ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ�
WŝŶŬƐƚĞƌĞŶ�ǌŽŶĚĂŐ�ϯϭ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ� ƚͬŵ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ϭ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϬ�
�ŽŵĞƌǀĂŬĂŶƚŝĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϭϴ�ũƵůŝ�ϮϬϮϬ� ƚͬŵ�ǌŽŶĚĂŐ�ϯϬ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϬ

KǀĞƌŝŐĞ�ůĞƐǀƌŝũĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�
�ůŬ�ũĂĂƌ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞĚĂŐĞŶĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚĂŐĞŶ ;ĚĂŐĞŶǁĂĂƌŽƉ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ĂĂŶ�
ĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞƐŵĂƚĞƌŝĂĂů�ǁĞƌŬĞŶͿ �͘KƵĚĞƌƐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŝŶ�
ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞĞŶ�ďƌŝĞĨ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŵŝĚĚĂŐĞŶ͘

>ĞƐƚŝũĚĞŶKŶĚĞƌďŽƵǁ�ǀŵďŽ�

hƵƌ�ǀĂŶ�Ͳ ƚŽƚ�
ϴ͘ϯϬͲϵ͘ϮϬ ϭĞ
ϵ͘ϮϬͲϭϬ͘ϭϬ ϮĞ
ϭϬ͘ϭϬͲϭϬ͘ϯϬ Ɖ
ϭϬ͘ϯϬͲϭϭ͘ϮϬ ϯĞ
ϭϭ͘ϮϬͲϭϮ͘ϭϬ ϰĞ
ϭϮ͘ϭϬͲϭϮ͘ϰϬ Ɖ
ϭϮ͘ϰϬͲϭϯ͘ϯϬ ϱĞ
ϭϯ͘ϯϬͲϭϰ͘ϮϬ ϲĞ
ϭϰ͘ϮϬͲϭϱ͘ϭϬ ϳĞ
ϭϱ͘ϭϬͲϭϲ͘ϬϬ ϴĞ



Ϯϭ

>ĞƐƚŝũĚĞŶ�ďŽǀĞŶďŽƵǁ�ǀŵďŽ

hƵƌ�ǀĂŶ�Ͳ ƚŽƚ
ϴ͘ϯϬͲϵ͘ϮϬ ϭĞ
ϵ͘ϮϬͲϭϬ͘ϭϬ ϮĞ
ϭϬ͘ϭϬͲϭϭ͘ϬϬ ϯĞ
ϭϭ͘ϬϬͲϭϭ͘ϮϬ Ɖ
ϭϭ͘ϮϬͲϭϮ͘ϭϬ ϰĞ
ϭϮ͘ϭϬͲϭϯ͘ϬϬ ϱĞ
ϭϯ͘ϬϬͲϭϯ͘ϯϬ Ɖ
ϭϯ͘ϯϬͲϭϰ͘ϮϬ ϲĞ
ϭϰ͘ϮϬͲϭϱ͘ϭϬ ϳĞ
ϭϱ͘ϭϬͲϭϲ͘ϬϬ ϴĞ
ϭϲ͘ϬϬͲϭϲ͘ϱϬ ϵĞ

ZŽŽƐƚĞƌǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ
ZŽŽƐƚĞƌǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŵĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶďŽƌĚĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��Ğ�
ƌŽŽƐƚĞƌǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ ŶŽŐŽƉ�ƚĞůĞƚĞŬƐƚ�ds�ZŝũŶŵŽŶĚ�ƉĂŐŝŶĂ�ϲϴϲ� ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘�
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝũŶŵŽŶĚ͘Ŷůͬ,ŽŵĞƉĂŐĞͬdĞůĞƚĞŬƐƚͿ
KŽŬ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ĚĂŐ�ƌŽŽƐƚĞƌƐ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ŝŶ�^KD�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĞĞƌ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘

�ďƐĞŶƚŝĞͬǌŝĞŬƚĞ
�ůƐ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ŬĂŶ�ŬŽŵĞŶ͕�ĚĂŶ ĚŝĞŶƚ�Ƶ�ĚĂƚ�ǀſſƌ�ϴ͗ϯϬ�ƵƵƌ�ŬĞŶďĂĂƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵŵŵĞƌ�ƚĞ�ďĞůůĞŶ͗�;ϬϭϬͿ�ϰϳϯ�ϱϯ�ϳϳ͘��ůŬĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ŶŽƚĞĞƌƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞƐ�
ĚĞ�ĂĨǁĞǌŝŐĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ŶŝĞƚ�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ŐĞďĞůĚ͘��ůƐ�ĚĞ�
ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŐĞŵĞůĚ͕�ǁŽƌĚƚ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ĂůƐ�͞ ŽŶŐĞŽŽƌůŽŽĨĚ�ĂĨǁĞǌŝŐ͘͟�

dĞ�ůĂĂƚ
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ƚĞ�ůĂĂƚ�ŬŽŵĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ƚŽĞŐĞůĂƚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ůĞƐ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐ�
ŵŽĞƚ�ǌŝĐŚ�ĚĞ�ĚĂŐ�ĞƌŶĂ�Žŵ�Ϭϳ͘ϰϱ�ƵƵƌ�ŵĞůĚĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘�ZĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ƚĞ�ůĂĂƚ�ŬŽŵĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�
ĂůƐ�ŽŶŐĞŽŽƌůŽŽĨĚ�ƐĐŚŽŽůǀĞƌǌƵŝŵ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĞůĚ�ďŝũ�ĚĞ�ůĞĞƌƉůŝĐŚƚĂŵďƚĞŶĂĂƌ͘�

�ƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ�ǀĞƌůŽĨ
�ůůĞĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ůĞĞƌƉůŝĐŚƚǁĞƚ ĚĂƚ�ƚŽĞƐƚĂĂƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ�ǀĞƌůŽĨ
ǀĞƌůĞĞŶĚ͘��ĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĂůƚŝũĚ�ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƚĞĂŵůĞŝĚĞƌ�ǁĂĂƌ�Ƶǁ
ǌŽŽŶͬĚŽĐŚƚĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ǀĂůƚ͘�&ŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ǌŝũŶ ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ďŝũ�ĚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ͘

sƌŝũ�ŬƌŝũŐĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůǀĂŬĂŶƚŝĞƐ�ŝƐ�;ďŝũŶĂͿ�ŶŽŽŝƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘
&ĂŵŝůŝĞďĞǌŽĞŬ͕�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐĚƌƵŬƚĞ͕�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀůŝĞŐƚŝĐŬĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�ǁĞĞŬ͕�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ǀĂŬĂŶƚŝĞĂĂŶďŝĞĚŝŶŐ �͕ŽĨ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ ĂŶĚĞƌ�ŬŝŶĚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞǌŝŶ�Ăů�ǀƌŝũ�ŝƐ͕�
ĞƚĐ͘�ǌŝũŶ�ŐĠĠŶ�ŐĞůĚŝŐĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�Žŵ�ĞǆƚƌĂ�ǀĂŬĂŶƚŝĞǀĞƌůŽĨ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ĞĞƌĚĞƌ�ŵĞƚ�ǀĂŬĂŶƚŝĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŽĨ�
ůĂƚĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�KŽŬ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǀŽƌŵƚ�ŐĞĞŶ�ƌĞĚĞŶ�Žŵ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ�ĞǆƚƌĂ�
ǀĂŬĂŶƚŝĞǀĞƌůŽĨ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��ŝũŶĂ�ĂůƚŝũĚ�ůŝŐŐĞŶ�ŚŝĞƌĂĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĞŶͬŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ƚĞŶ�
ŐƌŽŶĚƐůĂŐ�ĞŶ�Ěŝƚ�ŝƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ůĞĞƌƉůŝĐŚƚǁĞƚ�ŐĞĞŶ�ƌĞĚĞŶ�Žŵ�ĞǆƚƌĂ ǀĂŬĂŶƚŝĞǀĞƌůŽĨ�ƚĞ�ŵŽŐĞŶ�ǀĞƌůĞŶĞŶ͘



ϮϮ

,Ğƚ�ŝƐ�ƐůĞĐŚƚƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĂĂŶƚĂů�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĞǆƚƌĂ�ǀĞƌůŽĨ�ƚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ͘��ƌ�ŵŽĞƚ�
ƐƉƌĂŬĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŐĞǁŝĐŚƚŝŐĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ �͘KŶĚĞƌ�ŐĞǁŝĐŚƚŝŐĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǀĞƌƐƚĂĂŶ�ǁĞ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ŶĂĂƐƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ �͕ďŝũ�ĞƌŶƐƚŝŐĞ�ůĞǀĞŶƐďĞĚƌĞŝŐĞŶĚĞ�ǌŝĞŬƚĞ�ǌŽŶĚĞƌ�
ƵŝƚǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƌƐƚĞů͕�ŚĞƚ�ďŝũǁŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚƵǁĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ĨĂŵŝůŝĞůŝĚ�ĞŶ�ǀĞƌŚƵŝǌŝŶŐ͘�/Ŷ�
ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ǁŽƌĚƚ�Ƶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŚŝĞƌ�ďĞǁŝũƐ�ǀĂŶ�ƚĞ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶƐĂŬƚĞ �͕ŵĞĚŝƐĐŚĞ�
ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ͕�ƚƌŽƵǁďŽĞŬũĞ͕�ƵŝƚƚƌĞŬƐĞů�ďƵƌŐĞƌůŝũŬĞ�ƐƚĂŶĚ͘
dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐŽŵƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ ďĞƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌ;ƐͿ�ŝŶ�
ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ǀĞƌůŽĨ͕�ŵĂĂƌ�ĂůůĞĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞǌŝŶ�ŝŶ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�
ƐĐŚŽŽůǀĂŬĂŶƚŝĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�ƚǁĞĞ�ǁĞŬĞŶ�ĂĂŶĞĞŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ǀĂŬĂŶƚŝĞ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��ƌ�ŵŽĞƚ�ĚĂŶ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ƐĞŝǌŽĞŶƐŐĞďŽŶĚĞŶǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ �͕ƌĞƐƉĞĐƚŝĞǀĞůŝũŬ�
ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ďĞĚƌŝũĨƐƚĂŬŬĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ƉŝĞŬĚƌƵŬƚĞ�ŬĞŶŶĞŶ �͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞǌŝŶ�ĨĞŝƚĞůŝũŬ�
ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůǀĂŬĂŶƚŝĞ�ǀĂŬĂŶƚŝĞ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘�,Ğƚ�ŵŽĞƚ�ƌĞĚĞůŝũŬĞƌǁŝũƐ�ƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�
ǌŝũŶ�;ĞŶͬŽĨ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚͿĚĂƚ�ĞĞŶ�ǀĂŬĂŶƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůǀĂŬĂŶƚŝĞ�ƚŽƚ�ŽŶŽǀĞƌŬŽŵĞůŝũŬĞ�
ďĞĚƌŝũĨƐĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǌĂů�ůĞŝĚĞŶ͘�̂ ůĞĐŚƚƐ�ŚĞƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůǀĂŬĂŶƚŝĞƐ�
ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵǌĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŚĂĂůĚ�ŝƐ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ͘
�ĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĂŬĂŶƚŝĞǀĞƌůŽĨ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƚǁĞĞ�ůĞƐǁĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶŽŽŝƚ�
ŐĞŚŽŶŽƌĞĞƌĚ �͘
sĞƌůŽĨĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ƚŝũĚŝŐ�ĞŶ�ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sĞƌůŽĨĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϭϬ�
ƐĐŚŽŽůĚĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ůĞĞƌƉůŝĐŚƚĂŵďƚĞŶĂĂƌ�ĂĚǀŝĞƐ�
ŐĞĞĨƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǁĞů�ŽĨ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŽĨ͘�sĞƌůŽĨĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭϬ�ĚĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ
ŝŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĞƌƉůŝĐŚƚĂŵďƚĞŶĂĂƌ͘
�ůƐ�Ğƌ�ŽŶŐĞŽŽƌůŽŽĨĚ�ƚŽĐŚ�ǀĂŬĂŶƚŝĞǀĞƌůŽĨ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�Ěŝƚ�ƚĞ�
ŵĞůĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ůĞĞƌƉůŝĐŚƚĂŵďƚĞŶĂĂƌ͘�dĞŐĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ŬĂŶ�ƉƌŽĐĞƐͲǀĞƌďĂĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŵĂĂŬƚ͘��Ğ�ƌĞĐŚƚĞ ƌ�
ŬĂŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ĞĞŶ�ĨŽƌƐĞ�ŐĞůĚďŽĞƚĞ�ŽƉůĞŐŐĞŶ͘

EĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ůĞĞƌƉůŝĐŚƚĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ZĞŐŝŽŶĂĂů��ƵƌĞĂƵ�>ĞĞƌƉůŝĐŚƚ�DĂĂƐƐůƵŝƐ�sůĂĂƌĚŝŶŐĞŶ�
^ĐŚŝĞĚĂŵ͘

^ĐŚŽƌƐŝŶŐ
�ƌŶƐƚŝŐĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬ�ŽĨ�ǀĞƌďĂĂů�ŐĞǁĞůĚ͕�ƌŽŬĞŶ͕�ĚƌƵŐƐͲ ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŐĞďƌƵŝŬ�
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ƐĐŚŽŽůƚŝũĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚƌĂĨƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽƌƐŝŶŐ͘��Ğ�ŽƵĚĞƌƐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�
ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ�ĞŶͬŽĨ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ďĞƌŝĐŚƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚŽĞĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌĂĂŬ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�
ŽƵĚĞƌƐ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ƚŽĞŐĞůĂƚĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�
ǀŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ŚĞĞĨƚ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ �͘/Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ŵĞĞƌĚĂĂŐƐĞ�ƐĐŚŽƌƐŝŶŐ�ǌĂů�
ĞĞŶ�ŽĨĨŝĐŝģůĞ�ŵĞůĚŝŶŐ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŝĞ͘�

KŶŐĞŽŽƌůŽŽĨĚ�ǀĞƌǌƵŝŵ
�Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀŽůŐĞŶ�ĂůůĞ�ůĞƐƐĞŶ�ǀĂŶ ŚƵŶ�ůĞƐƌŽŽƐƚĞƌ͘��ĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ŐĞŽŽƌůŽŽĨĚ�ŝŶ�ĚĞ�
>ĞĞƌƉůŝĐŚƚǁĞƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ƐƚĂĂƚ͕�ŵĞůĚĞŶ�ǁŝũ�ĂůƐ�ŽŶŐĞŽŽƌůŽŽĨĚ�ǀĞƌǌƵŝŵ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ůĞĞƌƉůŝĐŚƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ �͘EĂ�ǀĞƌǌƵŝŵ�;Žŵ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞĚĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬͿ ŵŽĞƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǌĞůĨ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŵĂŬĞŶ�Žŵ�ǌŽ
ƐŶĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ŐĞŵŝƐƚĞ�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͘ EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌĞŶ�ĂůƚŝũĚ�ďĞƌĞŝĚ�Žŵ�ƚĞ ŚĞůƉĞŶ�ďŝũ�
ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶŚĂĂůƉůĂŶ͘ KƉĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞ�ůĂĂƚ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀſſƌ�ĞůŬĞ�ǀĂŬĂŶƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶŐĞŚĂĂůĚ͘��ůƐ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ŝƐ͕�ĚŽĞƚ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŶĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ŝŶŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞƐƚŝũĚ�ŽŽŬ�
ŶŽŐ�ĐŽƌǀĞĞ͘�

�ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉ�
,Ğƚ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚƌŝũĨƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉ�ďŝũ�ŽŶǌĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŽŵƐĐŚƌŝũĨƚ�ĂĐƚŝĞĨ�ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉ�ĂůƐ͗�͞�Ğ�ďĞƌĞŝĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�Žŵ�ĚĞĞů�



Ϯϯ

Ƶŝƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞǀĞƌĞŶ͘͟��ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ ŽŶĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶŵĞŶƐ�Θ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͕�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũůĞĞƌ͕�ƚĂĂůŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵĞŶƚŽƌĂĂƚ͘�
�ŝƚ�ƚŚĞŵĂ�ŬŽŵƚ�ŽŽŬ�ƚĞƌƵŐ�ďŝũ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕�ĚĞ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ĐƵůƚƵƵƌĚĂŐ͕�ďŝũĚƌĂŐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�z�d^�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚĂŐĞƐ�
ĚŝĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŬůĂƐ�ϯ�ůŽƉĞŶ͘��Ŷ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĨƵŶĐƚŝĞ�ĚŝĞ�ŽŶǌĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǀƵůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ŽŵŐĂŶŐ�ŵĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͘�

KŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ
�ƌ�ŝƐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŽǀĞƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ͘�tĞů�ŝƐ�
ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ŽŶǌĞ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ƚĞ�
ƌŝĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŶŝĞƚ�Ŭǁŝũƚ�ǌŽƵĚĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ƌĂŬĞŶ͘

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŽƉŚĞƚ�>/&���ŽůůĞŐĞ͘
,Ğƚ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ƌĞŝǌĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐƐƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŵĞƚ�
�ƵŝƚƐůĂŶĚ͕��ĞůŐŝģ͕�&ƌĂŶŬƌŝũŬ͕�KŽƐƚĞŶƌŝũŬ͕��ǁĞĚĞŶ �͕,ŽŶŐĂƌŝũĞ �͕>ƵǆĞŵďƵƌŐ͕�̂ ƵƌŝŶĂŵĞ͕��ƵƌĂĕĂŽ�ĞŶ�̂ ƉĂŶũĞ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƌĞŝǌĞŶ�ďĞƌĞŝĚĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ƐƚĞůƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŵĂŬĞŶ�
ŵĞƚ��ƵƌŽƉĂ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ͘��ĞǌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵŽƚŝǀĞƌĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�Žŵ�ŚƵŶ�
ƚĂůĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĚŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�Ěŝƚ�ǁŝůůĞŶ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŵĞĞ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�Žŵ�ŽŽŬ�ůĞĞĨƚŝũĚƐŐĞŶŽƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ůĂŶĚ͘�,Ğƚ�>/&��
�ŽůůĞŐĞ�ǁŝů�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�
ůĂŶĚ�ĞŶ�ŚĞŶ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ ͘



ϭϬ͘�>ĞƐƐĞŶƚĂďĞů�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ



KŶĚĞƌǁŝũƐƚŝũĚ



Ϯϲ

ϭϭ͘�sŽĞĚŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů

,Ğƚ�>/&���ŽůůĞŐĞ�ǀŝŶĚƚ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ǀŽĞĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŚĞĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�'ĞǌŽŶĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ůĞƌĞŶ�ďĞƚĞƌ͊��Ğ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞƌŬƚ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ŵĞĞ�ŽƉ�ĚĞ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉƵŶƚĞŶ͗

ϭ͘ �Ğ�ƐĐŚŽŽůŬĂŶƚŝŶĞ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĂƚ�͚ �Ğ�ŐĞǌŽŶĚĞ�̂ ĐŚŽŽůŬĂŶƚŝŶĞ͛ �͘�ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬĂŶƚŝŶĞ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sŽĞĚŝŶŐƐĐĞŶƚƌƵŵ�ĞŶ�Ğƌ�
ŐĞŶŽĞŐ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůƵŶĐŚ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚƵƐƐĞŶĚŽŽƌƚũĞƐ͘�

Ϯ͘ /Ŷ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĞĞŶ�ǁĂƚĞƌƚĂƉƉƵŶƚ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘��Ž�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŚƵŶ�ĨůĞƐũĞƐ�ŚǇŐŝģŶŝƐĐŚ�ǀƵůůĞŶ�ŵĞƚ�ƐĐŚŽŽŶ�ĚƌŝŶŬǁĂƚĞƌ͘�

ϯ͘ /Ŷ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ũĞƵŐĚǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞ�ĚŝĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶͬƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŬĂŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ďŝũ�ŽǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌŐĞǁŝĐŚƚ ͘�sŝĂ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�
ŬƵŶŶĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶͬ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚŽŽƌǀĞƌǁĞǌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�

ϰ͘ �ĞǁĞŐĞŶ�ŚŽŽƌƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů͘�EĂ�ƐĐŚŽŽůƚŝũĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ũŽŶŐĞƌĞŶǁĞƌŬĞƌƐ�ĞůŬĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉŽƌƚŝĞǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�
ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ �͘

>/&���ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƐŝŶĚƐ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�ĞĞŶ�'ĞǌŽŶĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�



Ϯϳ

ϭϮ͘�&ŝŶĂŶĐŝĞĞů�

KƵĚĞƌďŝũĚƌĂŐĞ
�Ğ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�ŽƵĚĞƌďŝũĚƌĂŐĞ�ďĞĚƌĂĂŐƚΦϱϬ͕Ͳ͘�h�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ͘�/ŶĚŝĞŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƚ ďĞƚĂĂůĚ�ǁŽƌĚƚ�ǌĂů�ǀŽŽƌŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůƌĞŝƐũĞ�ĂƉĂƌƚ�ďĞƚĂĂůĚ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ƌ�ŬĂŶ�ďĞƚĂĂůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞ�ĐŽƵƉŽŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�:ĞƵŐĚĨŽŶĚƐ�̂ ĐŚŝĞĚĂŵ͘

sƌŝũǁŝůůŝŐĞ�ŽƵĚĞƌďŝũĚƌĂŐĞ
^ĐŚŽŽůƌĞŝƐ Φ�ϯϱ
�ĂŶǀƵůůĞŶĚ�ůĞƐŵĂƚĞƌŝĂĂů Φ�ϱ Ž͘Ă͘�ĂƚůĂƐƐĞŶ͕�ǁŽŽƌĚĞŶďŽĞŬĞŶ͕

ůĞƐŵĂƚĞƌŝĂĂů�ďŝŶĂƐƐĞŶ�;ǀŽŽƌ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůͿ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ

�ƌƵŬǁĞƌŬ Φ�ϱ WĂƉŝĞƌͲ ĞŶ�ŬŽƉŝĞĞƌŬŽƐƚĞŶ͕
ĚƌƵŬǁĞƌŬ�ǌŽĂůƐ�ƌĞƉĞƚŝƚŝĞƉĂƉŝĞƌ͕ �
ƚŽĞƚƐĞŶ͕�ďƌŝĞĨƉĂƉŝĞƌ �͕
ĞŶǀĞůŽƉƉĞŶ�Ğ͘Ě͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ Φ�ϱ ^ĐŚŽŽůͲ ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŐŝĚƐĞŶ͕ �͕
^KDƚŽĚĂǇ�ĞŶ
tĞďƐŝƚĞďĞŚĞĞƌ

dŽƚĂĂů Φ�ϱϬ

KǀĞƌŝŐĞ�;ŽƉƚŝŽŶĞůĞͿ�ŬŽƐƚĞŶ�

x �ĞƐĐŚĞƌŵĞŶĚĞ�ŬůĞĚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ůĞĞƌũĂĂƌ�ϭ�ĞŶ�ϯ
sŽŽƌ�ƚĞĐŚŶŝĞŬͲůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶĚĞ�ŬůĞĚŝŶŐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ͗�ŽǀĞƌĂůů͕�ƐŚŝƌƚ͕�ƐĐŚŽĞŶĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďƌŝů͘��ŝƚ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ͘�tŝũ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ĂĂŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽƵĚĞƌƐ�ďĞƚĂůĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ͘��ĞǌĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�Φ�ϭϬϬ͕ Ͳ͘�

x >ĂƉƚŽƉ�ůĞĞƌũĂĂƌ�ϯ



Ϯϴ

>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽǀĞŶďŽƵǁ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂƉƚŽƉ͘��Ğ�ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞƌƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶƐĐŚĂĨ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂƉƚŽƉ͘��Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂƉƚŽƉ�ǌŝũŶ�
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ΦϮϳϬ͘��ŝƚ�ďĞĚƌĂŐ�ŬĂŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ͘

x ^ĐŚŽŽůƌĞŝƐ͗�ŝŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŽƵĚĞƌďŝũĚƌĂŐĞ�ŝƐ�ďĞƚĂĂůĚ�ĚŝĞŶƚ�Ğƌ�ďĞƚĂĂůĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ��ƐĐŚŽŽůƌĞŝƐ͘�'ĞƐĐŚĂƚƚĞ�ŬŽƐƚĞŶ͗�Φϯϱ

x KƉƚŝŽŶĞĞů�ŬůĂƐ�ϯ͗�^ƉĂŶũĞƌĞŝƐ͘
/Ŷ�ŬůĂƐ�ϯ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�̂ ƉĂŶũĞ�ƌĞŝƐ͘�'ĞƐĐŚĂƚƚĞ�ŬŽƐƚĞŶ͗�ΦϯϮϬ

�Ğ�ƚĞĂŵůĞŝĚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬƚ�ŽǀĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�Ƶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůŬŽƐƚĞŶ ǀŽŽƌ�Ƶ�ĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ǌŝũŶ͘�



Ϯϵ

�ŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ�
KŶƐ�ƐĐŚŽŽůďĞůĞŝĚ�ŝƐ�Ğƌ�ŽƉ�ŐĞƌŝĐŚƚ�Žŵ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌƐ�ǌŽ�ůĂĂŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�tŝũ�ƚƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞŬĞŶ�Ŷ ŝĞƚ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ϯϬϴ�ĞƵƌŽ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ůĂƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďŽĞŬĞŶůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�/ĚĚŝŶŬ͘�sŽŽƌ�ĚĞ ǌŽŵĞƌǀĂŬĂŶƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ�ďŽĞŬĞŶ�ƉĞƌ�ŝŶŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ
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