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Ϯ

ƌŽŽƐƚĞƌ�ǀĂŶ�ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĞŶ�ĂƵĚŝŽͲůĞĞƌŚƵŝƐ�ŝŶ�ĐŽƌŽŶĂƚŝũĚ

Ϯϳ�ŵĞŝ͕�ϮϬ͘ϯϬ�ƵƵƌ
ĂǀŽŶĚŐĞďĞĚ�ǀĂŶƵŝƚ��ŝĞƌĞŶ
ǀŽŽƌŐĂŶŐĞƌ͗�ĚƐ͘�<ĞĞƐ��ŽĐŚĂŶĞŶ
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚŐĞŵŝƐƚ͘Ŷů͕�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ��ŝĞƌĞŶ
�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĂǀŽŶĚŐĞďĞĚ�ŽƉ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ

Ϯϴ�ŵĞŝ͕�ϭϵ͘ϯϬ�ƵƵƌ
ĂƵĚŝŽͲůĞĞƌŚƵŝƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�'ĞƌĨŬĂŵĞƌ͕
ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�&ƌĂŶƐ�Kƌƚ�ĞŶ��ŶĚƌŝĞƐ�ǀĂŶ�ZŽƐƐĞŵ
ƚŚĞŵĂ͗�ƚƌŽŽƐƚ�ŝŶ�ǁŽŽƌĚ�ĞŶ�ƐƚĞĞŶ͕�ĚĞĞů�/ Ͳ ŽǀĞƌ�ǀƌŽĞŐĞ�ĞŶ�ZŽŵĂĂŶƐĞ�ŬĞƌŬĞŶ
;ǌŝĞ�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨͿ
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬŽŵƌŽĞƉ͘Ŷů͕�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŽĞŬĞŶ�ŽƉ�ZŽǌĞŶĚĂĂů

�Ğ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ�ǀƌĂĂŐƚ�Ƶǁ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ͘��ŝũ�ŚĞƚ�
ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐĂů�ǁĂƚ�ǁĞƌŬ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ͘�,Ğƚ�
ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĞĞů�ĠĠŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂĂƌŶĂ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŐĞƉƌŝŶƚ�ĞŶ�
ďŝũ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŐĞŵĞĞŶƚĞůĞĚĞŶ�ďĞǌŽƌŐĚ͘��ĞǌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŬŽƐƚĞůŽŽƐ͘�
tŝũ�ǌŽƵĚĞŶ�Ƶ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁŝůůĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�Ƶǁ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀĞƌŐĞǌĞůĚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŐĂĂŶ ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŝĨƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĚŝĂĐŽŶŝĞ͗�ĚĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞ�ǌĂů�ŚĞƚ�ŐĞůĚ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ďĞƐƚĞŵŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�;ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�sĞůƉͿ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͗�ĚĞ�
^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�^K^�<ĂǇĂŵĂŶĚŝ͘��ĞǌĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ǌĞƚ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�Žŵ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉ�<ĂǇĂŵĂŶĚŝ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƵŐĚĞůŝũŬ�ŽŶƚďŝũƚ�ƚĞ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘�h�ŬƵŶƚ�Ƶǁ�ŐŝĨƚ�ŽǀĞƌŵĂŬĞŶ�ŽƉ�ďĂŶŬƌĞŬĞŶŝŶŐŶƵŵŵĞƌ���
E>ϭϲ /E'� ϬϬϬϬ ϵϯϯ ϵϯϵ ƚ͘Ŷ͘ǀ͘�ĚĞ��ŝĂĐŽŶŝĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ƚĞ�ZŽǌĞŶĚĂĂů͘��ĂŶŬ Ƶ ǁĞů͊

hǁ�ŐŝĨƚĞŶ ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽǀĞƌŐĞŵĂĂŬƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂŶŬƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŝĂĐŽŶŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
WƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ZŽǌĞŶĚĂĂů͕�E>ϭϲ /E'� ϬϬϬϬ ϵϯϯ ϵϯϵ͕ ĂůƐ Ƶ
ĚĂƚƵŵ ĞŶ ĐŽůůĞĐƚĞĚŽĞů Ğƌďŝũ ǀĞƌŵĞůĚƚ͕ ŬŽŵƚ ŚĞƚ ŽƉ ĚĞ ũƵŝƐƚĞ ƉůĂĂƚƐ
ƚĞƌĞĐŚƚ͘ �ĂŶŬ Ƶ ǁĞů͊
hǁ�ŐŝĨƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬĞƌŬƌĞŶƚŵĞĞƐƚĞƌƐ�ƚďǀ�ĂĂŶƐĐŚĂĨĨŝŶŐĞŶ�
ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŬ�ŬƵŶƚ�Ƶ��ĚĞƐŐĞǁĞŶƐƚ�ŽǀĞƌŵĂŬĞŶ�ŽƉ�
ƌĞŬĞŶŝŶŐ���E>ϴϭZ��KϬϭϲϴϳϬϴϭϳϱ ƚ͘Ŷ͘ǀ͘�<ĞƌŬǀŽŽŐĚŝũ͕�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐĞ�
'ĞŵĞĞŶƚĞ�ZŽǌĞŶĚĂĂů ͘��ĂŶŬ�Ƶ�ǁĞů͊



ϯ

ϯϭ�ŵĞŝ͕�ϭϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ
WŝŶŬƐƚĞƌĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ�sĞůƉ
ǀŽŽƌŐĂŶŐĞƌ͗�ĚƐ͘��ŝƌŬ�:ĂŶ��ƌĂŶƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŽĞů͗�<ĞƌŬ�ŝŶ��ĐƚŝĞ�WŝŶŬƐƚĞƌǌĞŶĚŝŶŐƐĐŽůůĞĐƚĞ͘�^ƚĞƵŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŐ�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐĞ�ŽƉĞŶ�ŬĞƌŬ�ŝŶ�
DĂƌŽŬŬŽ͘
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚŐĞŵŝƐƚ͘Ŷů͕�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�sĞůƉ͕�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ

ϰ�ũƵŶŝ͕�ϭϵ͘ϯϬ�ƵƵƌ
/Ŷ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��KKDͲĨĞƐƚŝǀĂů ŝƐ�ĚĞǌĞ�ĂǀŽŶĚ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ͘�h�ŬƵŶƚ�ŽŶĚĞƌ�
ĚĞ�ŵĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�<͘/͘<͘�ŵĠĠƌ�ůĞǌĞŶ�ŽǀĞƌ�Ěŝƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘

ϳ�ũƵŶŝ͕�ϭϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ
ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ�sĞůƉ
ǀŽŽƌŐĂŶŐĞƌ͗�ĚƐ͘��͘:͘��ƌĂŶƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŽĞů͗�/ŶůŽŽƉŚƵŝƐ��ŝĞƌĞŶ��ƵǇŶŚƵŝƐ͘ sŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂƐƚůŽƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ŽĨ��ƚƵƐƐĞŶ�
ǁĂů�ĞŶ�ƐĐŚŝƉ�ƌĂŬĞŶ͕�Žŵ�ƌƵƐƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶĚ�ŽŽƌ͘
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚŐĞŵŝƐƚ͘Ŷů͕�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�sĞůƉ͕�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ

ϭϭ�ũƵŶŝ͕�ϭϵ͘ϯϬ�ƵƵƌ
ĂƵĚŝŽͲůĞĞƌŚƵŝƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�'ĞƌĨŬĂŵĞƌ͕
ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�&ƌĂŶƐ�Kƌƚ�ĞŶ�&ƌĂŶŬ�ǀĂŶ�DĞƌǁŝũŬ
ƚŚĞŵĂ͗�ƚƌŽŽƐƚ�ŝŶ�ǁŽŽƌĚ�ĞŶ�ƐƚĞĞŶ͕�ĚĞĞů�//�ʹ ŽǀĞƌ�ĚĞ�<ĞƌŬ�ǀĂŶ�ZŽǌĞŶĚĂĂů�ĞŶ�ƚǁĞĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ŬĞƌŬĞŶ
;ǌŝĞ�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨͿ
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬŽŵƌŽĞƉ͘Ŷů͕�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŽĞŬĞŶ�ŽƉ�ZŽǌĞŶĚĂĂů

ϭϰ�ũƵŶŝ͕�ϭϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ
ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ�sĞůƉ
ǀŽŽƌŐĂŶŐĞƌ͗�ĚƐ͘�&ƌĂŶƐ�Kƌƚ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŽĞů͗�sůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�>ĞƐďŽƐ͘ �Ğ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĂŵƉĞŶ�ŽƉ�>ĞƐďŽƐ�ŝƐ�ĚĞƌŵĂƚĞ
ŵĞŶƐŽŶƚĞƌĞŶĚ�ĞŶ�ƐůĞĐŚƚ͕�ĚĂƚ�ĞůŬĞ�ŚƵůƉ�ĚĂĂƌ�ǁĞůŬŽŵ�ŝƐ͘
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚŐĞŵŝƐƚ͘Ŷů͕�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�sĞůƉ͕�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ

ϭϴ�ũƵŶŝ͕�ϭϵ͘ϯϬ�ƵƵƌ
ĂƵĚŝŽͲůĞĞƌŚƵŝƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�'ĞƌĨŬĂŵĞƌ͕
ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�&ƌĂŶƐ�Kƌƚ�ĞŶ�&ƌĂŶŬ�ǀĂŶ�DĞƌǁŝũŬ
ƚŚĞŵĂ͗��ǀŽůŐƚ
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬŽŵƌŽĞƉ͘Ŷů͕�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŽĞŬĞŶ�ŽƉ�ZŽǌĞŶĚĂĂů

Ϯϭ�ũƵŶŝ͕�ϭϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ
ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ�sĞůƉ
ǀŽŽƌŐĂŶŐĞƌ͗�ĚƐ͘��ŝƌŬ�:ĂŶ��ƌĂŶƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŽĞů͗�<ĞƌŬ�ŝŶ��ĐƚŝĞ�;<ŝ�Ϳ͗�ǁĞƌĞůĚĚŝĂĐŽŶĂĂƚ͘
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚŐĞŵŝƐƚ͘Ŷů͕�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�sĞůƉ͕�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ



ϰ

Ϯϴ ũƵŶŝ͕�ϭϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ
ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ�sĞůƉ
ǀŽŽƌŐĂŶŐĞƌ͗�ĚƐ͘��ŝƌŬ�:ĂŶ��ƌĂŶƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŽĞů͗�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�^K^�<ĂǇĂŵĂŶĚŝ͕�ĚĞǌĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ǌĞƚ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ��ƵŝĚ�
�ĨƌŝŬĂ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞģŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�WŐsĞůƉ�ĞŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚŐĞŵŝƐƚ͘Ŷů͕�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�sĞůƉ͕�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ

ϱ ũƵůŝ͕�ϭϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ
ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ�sĞůƉ
ǀŽŽƌŐĂŶŐĞƌ͗�ĚƐ͘�&ƌĂŶƐ�Kƌƚ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŽĞů͗�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�/ŶůŽŽƉŚƵŝƐ�sĞůƉͲǌƵŝĚ͘�dƌĞĨƉƵŶƚ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ůƵŝƐƚĞƌĞŶĚ�ŽŽƌ͘
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚŐĞŵŝƐƚ͘Ŷů͕�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�sĞůƉ͕�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ

s�E�&�ϭϮ�:h>/��h>>�E�t/:�t��Z��/�E^d�E�s�Z�KZ'�E�s�Eh/d�KE����/'�E�<�Z<͘�h�<hEd�
���ZKs�Z�>���E�KE��Z�,�d�<KW:��͚s�Eh/d����<�Z<�EZ���͕͛�KE��Z���>�ďͿ͘�

WŝŶŬƐƚĞƌĞŶ

KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ͕�:ŽĐŚĞŵ�WŽĞŶƐŐĞŶ



ϱ

ĚĞ�ǀŝũĨƚŝŐƐƚĞ�ĚĂŐ

ǁŝũ�ƉĂƐŐĞďŽƌĞŶĞŶ�ŶŽŐ�ďĞŝĚĞ�ŽŐĞŶ�ĚŝĐŚƚ
ŽŶƚƌŽŽƐƚďĂĂƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ĂĐŚƚĞƌŐĞůĂƚĞŶ
ƐĐŚƌĞĞƵǁĞŶĚ�Žŵ�ĚĞ�ǀĂĂŬ�ďĞůŽŽĨĚĞ�ŵŽĞĚĞƌďŽƌƐƚ
ͲďĞůŽĨƚĞ�ƉƌĞŶĂƚĂĂů�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ŐĞĚĂĂŶͲ
ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ƚŝũĚĞŶ�ŵŽĚŝĞƵƐ�ŽĨ�ƉƌĞƵƚƐ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ
ǌĞůĨƐ�ĚĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�ďŝũŶĂ�ǀĞƌǀĂĂŐĚ
ĂůůĞĞŶ�ǀĞƌƐƚŝůĚĞ�ŵĞůŬǁĞŐ�ďŽǀĞŶ�ŽŶƐ
ĚĞ�ŽƉŐĞĚƌŽŽŐĚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ĚĞƌ�ƐĨĞƌĞŶ
ǀĞƌǁŽƌĚĞŶ�ŽĞƌƐŽĞƉ�ǌŽŶĚĞƌ�ǌǁĞǀĞŶĚĞ�ŐĞĞƐƚ
ŚĞƚ�ŝũůĞ�ŶŝĞƚƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŽŶƐ�ǀŽů�ǀĂŶ�ůĞĞŐƚĞ

͘͘͘ĞŶ�ǀƵůĚĞ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ŚƵŝƐ�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�ŐĞǌĞƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ

ŽƉĞĞŶƐ�ĂĂŶƐƚŽƌŵĞŶĚ�ǀƵƵƌ
ĚĞ�ƉĂƐŐĞďŽƌĞŶĞŶ�ǀĞƌďůŝŶĚ
ĚĞ�ŽŐĞŶ�ŚĞĞů�ǁŝũĚ�ŽƉĞŶ�ŶƵ
ǌŝĞŶ�ǁĂƚ�WĂƐĐĂů�ǀĞĞů�ůĂƚĞƌ�ŚŽŽƌĚĞ
ǌĞƐƚŝĞŶŚŽŶĚĞƌĚ�ũĂƌĞŶ�ůĂƚĞƌ
ĚĞ�ůĂĂŝĞŶĚĞ�ƐƚŽƌŵ�ŵĂĂŬƚ�ŽŶƐ
ƚŽƚ�ƚĞ�ǀƌŽĞŐ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ
ǁĞ�ůĂůůĞŶ�Ğƌ�ŽƉ�ůŽƐ
ŵĂĂƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ďĞŐƌŝũƉƚ�ŽŶƐ
ŽŶǀĞƌƐƚĂĂŶďĂƌĞ�ŬůĂŶŬĞŶ�ǌĞŐŐĞŶ
ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞĞƐƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĨůĞƐ�ŝƐ

͘͘͘�ĞŶ�ŚĞƚ�ǌĞƚƚĞ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ŝĞĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞŶ

;:ĂĂƉ�ǀĂŶ��ŝũŬŚƵŝǌĞŶ͕�WŝŶŬƐƚĞƌĞŶ�ϮϬϬϱͿ



ϲ

ďŝũ�ŚĞƚ�ŽĐŚƚĞŶĚŐĞďĞĚ�ϭϰ�ũƵŶŝ�
ϮϬϮϬ͕�ϭĞ ǌŽŶĚĂŐ�ŶĂ�dƌŝŶŝƚĂƚŝƐ

EŽŐ�ƚĞůƚ�ŚĞƚ�ŬĞƌŬĞůŝũŬ�ũĂĂƌ�ŶĂ�
dƌŝŶŝƚĂƚŝƐ͕�ŽĨ�ŽŽŬ�ǁĞů�
͚�ƌŝĞǀƵůĚŝŐŚĞŝĚƐ͛ͲǌŽŶĚĂŐ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
tĞ�ǌĞŐŐĞŶ͗�sĂĚĞƌ͕��ŽŽŶ�ğŶ�'ĞĞƐƚ͕�
ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌŚĂůǀĞ�ŵĞƚĞƌ�ĂĨƐƚĂŶĚ͗�
ĚĞ��ĞƵǁŝŐĞ�ŝƐ͙�ĠŶ͊�,Ğƚ�ƉƐĂůŵŐĞďĞĚ�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ŝƐ�WƐĂůŵ�ϴ͘�,Ğƚ�

ĚĂŶŬůŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚĞƉƉŝŶŐ͕�ĚĂƚ�tŝůůĞŵ��ĂƌŶĂƌĚ�ĞĞŶ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂŝƌ�ƉĂŵĨůĞƚ�ŶŽĞŵƚ͘ϭ �ŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƉƐĂůŵ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǁŝũ�ŵĞĞŐĞǀŽĞƌĚ͕�'͛ĚƐ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ŝŶ͕��Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�͚tŝĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ĚĂƚ�Őŝũ�ŚĞŵ�
ŐĞĚĞŶŬƚ͍�͙͘͘ĂůůĞƐ�ŚĞďƚ�ŐĞ�ŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌ�ǌŝũŶ�ǀŽĞƚĞŶ͛͘��EĂ�ŚĞƚ�<ǇƌŝĞŐĞďĞĚ�ŬůŝŶŬƚ�ŐĞǌĂŶŐ�ϯϬϱ�ǀĞƌƐ�ϭ͗͘�͚�ůůĞ�
ĞĞƌ�ĞŶ�ĂůůĞ�ŐůŽƌŝĞ͕�ŐĞůĚƚ�ĚĞ�ůƵŝƐƚĞƌƌŝũŬĞ�EĂĂŵ͛͘
sĂŶ�ŚĞƌŚĂůŝŶŐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝũďĞů�ŐƌĂĂŐ�ŐĞďƌƵŝŬ͘�sŝŶĚĞŶ�ǁŝũ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ĚĞǌĞ�
͚ƐƚŝũůĨŝŐƵƵƌ͛�Ăů�ƐŶĞů�ŽǀĞƌďŽĚŝŐ�ŽĨ�ƐĂĂŝ͕�ŝŶ��ŝũďĞůƐĞ�ƚĞŬƐƚĞŶ��ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĞĞŶ�ŚĞƌŚĂůŝŶŐ͕�ĚƌŝĞǀŽƵĚŝŐ�ǌĞůĨƐ͕��
ŵĠƚ�͚ǀĂƌŝĂƚŝĞƐ͕͛�ĚĂƚ�ĚĞ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬ�ďĞůĂŶŐ�ŝƐ͘

�Ğ�ůĞǌŝŶŐ�Ƶŝƚ�:ĞƐĂũĂ�ůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ϯǆϯ�ŚĞƌŚĂůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ďĞƐƚĂĂŶ͗�

ϭϮ͗ϭ��ĞŐŐĞŶ�ǌƵů�ũĞ
ϭϮ͗Ϯ��ŝĞ�
ϭϮ͗ϯ�^ĐŚĞƉƉĞŶ�ǌƵů�ũĞ

ϭϮ͘ϰĂ��ĞŐŐĞŶ�ǌƵůƚ�ŐĞ͛
ϭϮ͗ϰď��ŽĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�
ϭϮ͗ϰĐ�DĂĂŬƚ�ŝŶĚĂĐŚƚŝŐ

ϭϮ͗ϱ���DĂĂŬƚ�ŵƵǌŝĞŬ
ϭϮ͗ϲĂ�:ƵŝĐŚƚ
ϭϮ͗ϲď�:ƵďĞů

�ƌŝĞ�ŵĂĂů�ĚƌŝĞ�ŝƐ�ŶĞŐĞŶϮ ůƵŝĚƚ�ĚĞ�ƐĐŚŝƚƚĞƌĞŶĚĞ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉ͗�͚'ƌŽŽƚ�ŝƐ�ŝŶ�ũŽƵǁ�ŵŝĚĚĞŶ�ĚĞ�,ĞŝůŝŐĞ�ǀĂŶ��
/ƐƌĂģů͛͘�tĞ�ǌŽƵĚĞŶ�ĚĞ�ůĞǌŝŶŐ�Ƶŝƚ�:ĞƐĂũĂ�ϭϮ͗ϭͲϲ�ŝŶ�ǌ͛Ŷ�ŐĞŚĞĞů�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�'ĞǌĂŶŐ�ϭϱϯ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�
ŬƵŶŶĞŶ�ůĞǌĞŶ͕�ŝŶ�ďĞŝĚĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ĂĨŐĞǁŝƐƐĞůĚ�ŵĞƚ�ϱǆ�ŚĞƚ�ŬĞĞƌǀĞƌƐ�͚sŽů�ǀƌĞƵŐĚĞ�ƉƵƚ�ũĞ�ǁĂƚĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďƌŽŶ�
ǀĂŶ�ďĞǀƌŝũĚŝŶŐ͛͘�tĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�͚ďƌŽŶ�ǀĂŶ�ďĞǀƌŝũĚŝŶŐ͍͛��Ğ�ǀŝũĨ�ďŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�DŽǌĞƐ͕�ĚĞ�dŽƌĂ͘�
/Ŷ�DĂƚƚŚĞƺƐ�ůĞǌĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�:ĞǌƵƐ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƵŝƚƐƚƵƵƌƚ͕�ŽƉĚƌĂĂŐƚ�ŚŽĞ�ǌŝũ�ĚĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�Žŵ�ƚĞ�
ůĂƚĞŶ�ŚŽƌĞŶ�ĞŶ�ǌŝĞŶ�ǁŝĞŶƐ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌĞ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ĂĨďĞĞůĚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚŝĞŶƐƚ�ŝƐ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�<ĞĞƐ�ĚĞ�<Žƌƚ͕�ĚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�͚<ŝũŬďŝũďĞů͛ϯ͘�,ĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�ǌŝũŶ�ǌĞ͕�ĚŝĞ�ƚǁĂĂůĨ͘��Ğ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�:ĞǌƵƐ�ŬŝũŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ĞůŬĂĂƌ͕�ŵĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ŽŶƐ͊�,ŝũ�ŶŽĞŵƚ�ǌĞ�ĂůůĞ�ƚǁĂĂůĨ�ǌĞůĨƐ�ďŝũ�ŶĂĂŵ͕ ŽŽŬ�
:ƵĚĂƐ�/ƐŬĂƌŝŽƚ�͚ĚŝĞ�ŚĞŵ�ŽŽŬ�ŚĞĞĨƚ�ƉƌŝũƐŐĞŐĞǀĞŶ͛͘�sĞƌƚĞůůĞƌ�DĂƚƚŚĞƺƐ�ĚŽĞƚ�ŶŝĞƚ�ĂůƐŽĨ�Ğƌ�ŶŝĞƚƐ�ŐĞďĞƵƌĚ�ŝƐ͘��
WĂƐĞŶ�ŝƐ��ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂůǀĞ�ŽĨ�ĚƌŝĞŬǁĂƌƚ�ĞĞƵǁ�ŐĞůĞĚĞŶ͊��ĂĂƌŽŵ��ƐĐŚƌŝũĨƚ�Śŝũ�ŽƉ��ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�:ĞǌƵƐ�Žŵ�
ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŝƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͗�ŐĂ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�͚ǀĞƌůŽƌĞŶ�ƐĐŚĂƉĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝƐ�/ƐƌĂģůƐ�ĞŶ�ǌĞŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŬŽŶŝŶŬƌŝũŬ�ĚĞƌ�
ŚĞŵĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ƐƚĂĂƚ͊ KǀĞƌ�͚ǌĞŶĚŝŶŐ͛�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͗�ǁĞĞƐ�ǀŽŽƌĂů�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ĞŶ�ǌƵŝŶŝŐ�ŵĞƚ�ĚŝĞ�
ďŽŽĚƐĐŚĂƉ͗�͛ǌŽĞŬƚ�Ƶŝƚ�ǁŝĞ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌŝŶ��͚ǁĂĂƌĚ͛�ŝƐ͍͛�tŝĞ�ŚĞƚ�ǁĂĂƌĚ�ŝƐ͍�Kŵ�ĚĞ�ƐĐŚĂƚ�ƚĞ�ďĞǁĂƌĞŶ͕�ƚĞ�
ďĞǁĂŬĞŶ͍��tŝĞ ŝƐ�ĂůƐ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĞƌďĞƌŐ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŐĂƐƚĞŶ�ǀĞƌǁĞůŬŽŵƚ͕�ĚŝĞ�Śŝũ�ĂůƚŝũĚ�ǌĂů�
ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͍�EĂ�ĚĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĐŚƌŝĨƚůĞǌŝŶŐĞŶ�ǌŝŶŐĞŶ�ǁĞ�ŐĞǌĂŶŐ�ϯϵϭ͕�ŚĞƚ�ƌĞĨƌĞŝŶ�ǀŽŽƌĂĨ�ĞŶ�ƚŽƚ�
ƐůŽƚ͕�ĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĞĨƌĞŝŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƚĞŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƌŐĞů͘�EĂ�ĚĞ�ŐĞďĞĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�KŶǌĞ�sĂĚĞƌ�
ŬůŝŶŬƚ�ŚĞƚ�ƐůŽƚůŝĞĚ͗�ŐĞǌĂŶŐ�ϯϵϭ�͚�ĂŶƐ�ŵĞĞ�ŵĞƚ�sĂĚĞƌ͕��ŽŽŶ�ĞŶ�'ĞĞƐƚ͛͘�>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ĚĂŶƐĞŶĚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�͚ŽĞĨĞŶĞŶ͛�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ďĞůŽŽĨĚĞ͕�ŬŽŶŝŶŬůŝũŬĞ͕�ůĞǀĞŶ͘��Ăƚ�ŚŽĞĨƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽĞƚũĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀůŽĞƌ͕�

� :LOOHP�%DUQDUG�µ7HJHQ�'DYLG�DDQSUDWHQ¶�JHSHLQV�ELM�SVDOPHQ�± SJ����XLWJ��0HLQHPD�3HOFNPDQV�����
� -�3�%RHQGHUPDNHU��µ'ULH�PDDO�GULH�LV�1HJHQ¶ �/LWXUJLH�YRRU�JHPHHQWHOHGHQ��XLWJ��¶V�*UDYHQKDJH�����
� µ.LMNELMEHO¶ ± XLWJ��-RQJEORHG�8LWJHYHUVJURHS�1HGHUODQGV�%LMEHOJHQRRWVFKDS������1DDVW�GH�XLWJDYH�LQ�KHW�
1HGHUODQGV�LV�GH�µ.LMNELMEHO¶�LQ���DQGHUH�WDOHQ�XLWJHJHYHQ��6DPHQ��QHJHQ�



ϳ

ŵĂŐ�ŽŽŬ�ďƌƵŝƐĞŶĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĂƌƚ͘��ĂŶ�ŬŽŵĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂƚŝũĚ�ǁĞů�ŵĞĞ�ĚŽŽƌ͕�ŶĂ�ĚĞǌĞ�ǌŽŶĚĂŐ�ŽŽŬ�ĂůůĞ�
ŬŽŵĞŶĚĞ�͚ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ͛�ĞŶ�͚ĚĞ�ŚĞƌĨƐƚ͛͘

�ĚĂ�tĂĂůďŽĞƌ

Ƶŝƚ�ĚĞ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ

KƉ�ϮϮ�ŵĞŝ�ũů͘�ŬǁĂŵĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ�ǁĞĞƌ�ďŝũĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�^ĞƌƌĞ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŬ͘�tĞ�ǀĞƌĚĞĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƚŝũĚ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŽǀĞƌůĞĚĞŶ�ƐĐƌŝďĂ͕�'ĞƌĚĂ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ŝũůůĂĂƌĚƚ͘��ĂĂƌďŝũ�ǌƵůůĞŶ ǁŝũ�ĚĞ�
ŬŽŵĞŶĚĞ�ƚŝũĚ�ĂĐƚŝĞĨ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŽƉǀŽůŐĞƌ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ͘�,ŝĞƌďŝũ�ƚĞŬĞŶĞŶ�ǁŝũ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞ�
ƚĂŬĞŶ ĚŝĞ�'ĞƌĚĂ�ǀĞƌƌŝĐŚƚƚĞ�;ĞŶ�ĚĂƚ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ǀĞůĞ͊Ϳ�ĚŽŽƌ�ĠĠŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘�sĞůĞ�
ǌĂŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ͘
tĞ�ŶĂŵĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ďĞƐůƵŝƚĞŶ͘

ĂͿ �ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ďĞƐůŽŽƚ�ĚĞ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ�ĚĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ĞĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�
ďŝũĚƌĂŐĞ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ�;ŝŶ�
Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ĚĞ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�^͘K͘^͘�<ĂǇĂŵĂŶĚŝͿ͘�

ďͿ sŽŽƌ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĚĞ�ĞƌĞĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ŬĞƌŬ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ůĂŶŐ�ĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŵĞƚ�
ĞůŬĂĂƌ�ǀĂŶ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�ŐĞǁŝƐƐĞůĚ͘�tĞ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŝŶ�ZŽǌĞŶĚĂĂů�ǁĞĞƌ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�
ǀĂŶĂĨ�ǌŽŶĚĂŐ�ϭϮ�ũƵůŝ͘�/Ŷ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ�ǌĂů�ĚĂƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ŬĞƌŬŐĂŶŐĞƌƐ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�
ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ�ǀŝĂ�ŽŶǌĞ�ǀĂƐƚĞ�ƉůĞŬ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬŽŵƌŽĞƉ͘Ŷů͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĞĞŶ�ĂƵĚŝŽǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͘�sĂŶĂĨ�
ϯϬ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ǌƵůůĞŶ�ǁŝũ�;ŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶͿ�ǁĞĞƌ�ŬĞƌŬŐĂŶŐĞƌƐ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĞƌĞĚŝĞŶƐƚ͕�ŝŶ�ŶĂǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĞŶ�
ĚĞ�W<E͘

ĐͿ tŝũ�ǌŝũŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ǀĞƌŚĞƵŐĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ��ĞĨũĞ�,ŝũǁĞŐĞŶ�ďĞƌĞŝĚ�ŝƐ�Žŵ�ĂůƐ�ĚŝĂŬĞŶ�ŽŶǌĞ�
ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘��ŝũ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ďŝũŐĞǁŽŽŶĚ͘��Ğ�
ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ�ƐƚĞůĚĞ ĚĞ�ďĞǀĞƐƚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ��ĞĨũĞ ĂůƐ�ĚŝĂŬĞŶ͕�ŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞŚŽƵĚ͕�ǀĂƐƚ�ŽƉ�ϯϬ�
ĂƵŐƵƐƚƵƐ͘

ĚͿ �Ğ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ�ďĞƐůŽŽƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƐƚŝůƚĞͲƵƵƌ ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐŵŝĚĚĂŐĞŶ�ǁĞĞƌ�ŽƉĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ͕�
ŵŝƚƐ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ŵĞĞ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͘

ĞͿ dĞŶƐůŽƚƚĞ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞ͘��Ğ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ�ŚĞĞĨƚ ĚĞ�
ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϵ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘

ǀĂŶ�ĚĞ��ŝĂĐŽŶŝĞ

/Ŷ�ĚĞĂĨŐĞůŽƉĞŶŵĂĂŶĚ�ĂƉƌŝů�ŝƐ�ŽŶƐ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ĚŝĂĐŽŶĂĂů�ƉƌŽũĞĐƚ��ŵĞƚ�sĞůƉ�ǀĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞŐĂĂŶ�͞^K^Ͳ
<�z�D�E�/͟�ŝŶ��ƵŝĚͲ�ĨƌŝŬĂ͘��ĐŚƚĞƌ�ĚŽŽƌ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�͚ŚĞƚ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕͛�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�
ŽĨĨŝĐŝĞĞů�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƉĞŶĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚŝŐŝƚĂĂů�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�tŝũ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�Ƶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ǁĞŬĞŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ŐŝĨƚ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ĚŽĞů�ǁŝů�ŽǀĞƌŵĂŬĞŶ�ŽƉ�ŽŶƐ�ƌĞŬ͘Ŷƌ͘�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞ͗�E>ϭϲ/E'��
ϬϬϬϬ�ϵϯϯϵϯϵ�Ž͘ǀ͘ǀ͘�^K^Ͳ<�z�D�E�/͘



ϴ

�ŝĂĐŽŶŝĞĐŽůůĞĐƚĞƐ

tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŶƵ�Ăů�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ΖǀŝƌƚƵĞůĞΖ�ŬĞƌŬĚŝĞŶƐƚĞŶ͘��Ŷ�ŚĞƚ�ůĂĂƚ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶŽŐ�ǁĞů�
ĞĞŶ�ƚŝũĚ;ũĞ͍Ϳ�ǌĂů�ĚƵƌĞŶ͘�DĂĂƌ�ĚĞ�ŶŽĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ĞŶ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůůĞƌŵŝŶƐƚ�ǀŝƌƚƵĞĞů͗�ĚĞŶŬ�ĂĂŶ�
ǀůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶ;ŬŝŶĚĞƌĞŶͿ�͕�ŽƉŐĞƉĂŬƚ�ŝŶ�ŬĂŵƉĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚĞŶ�ƐůĞĐŚƚ�ŽĨ�ůŝĞǀĞƌ͗�ŵĞŶƐŽŶƚĞƌĞŶĚ�
ǌŝũŶ͕�ĚĂŬͲ ĞŶ�ƚŚƵŝƐůŽǌĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ĚĞ ŵĞĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ƐƉƌŝŶŐĞŶĚĞ�ŶŽĚĞŶ͘�tĞ�ǁĞƚĞŶ�
ĂůůĞŵĂĂů�ŚĞĞů�ŐŽĞĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞŝŶĚĞůŽŽƐ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ĞůůĞŶĚĞ�ĞŶ�ŚƵůƉďĞŚŽĞǀĞŶĚŚĞŝĚ�ŝƐ͘

�ŽŶĐƌĞĞƚ͗�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ǌŝũŶ�ďĞƐƚĞŵĚ�ǀŽŽƌ�ŝŶůŽŽƉŚƵŝǌĞŶ͕�ĚŝĂĐŽŶĂĂƚ�ĚŝĐŚƚďŝũ�ĞŶ�
ǁĞƌĞůĚĚŝĂĐŽŶĂĂƚ͕�WŝŶŬƐƚĞƌǌĞŶĚŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚĂů�ǀĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�
ŬƌŝũŐĞŶ͘�sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ŽŶƐ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�Ƶ�ĞůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ŵĞĞƌ�ŬƵŶƚ�ůĞǌĞŶ͘

<ŽƌƚŽŵ͗�ŐĞůĚ�ďůŝũĨƚ�ŚĂƌĚ�ŶŽĚŝŐ�ĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�Ƶ�ǁĂƚ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŐĞǀĞŶ�
ǁŝũ�ŚŝĞƌ ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�;ĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞͿ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ŚĞƚ�/��E�ƌĞŬĞŶŝŶŐŶƵŵŵĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚŝĂĐŽŶŝĞ͗�E>ϭϲ/E'�ϬϬϬϬϵϯϯϵϯϵ͘���Ğ�ĚŝĂŬĞŶĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐŝĨƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞ�ƉůĞŬ�
ƚĞƌĞĐŚƚŬŽŵƚ͘

sŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝĂŬĞŶĞŶ������ŶƐ�ǀĂŶ��ŝũŬŚƵŝǌĞŶ

ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ

�ƌŝĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�Ƶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŐĞŚŽŽƌĚ͘�/Ŭ�ďĞƌŝĐŚƚƚĞ�Ƶ�ƚŽĞŶ�ĚĂƚ�ĚŽŽƌ�ŽŶǌĞ�
ŚŽǀĞŶŝĞƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ďŽŵĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ�ǁĂƌĞŶ͘�^ŝŶĚƐ�ĚĂƚ�ďĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŐĞďĞƵƌĚ͘��ŽǁĂƚ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ǁĞƌĞůĚ͕�
ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ŬĞƌŬ͕�ŝƐ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŐĞŐĂĂŶ͘�DĂĂƌ�ĚĞ�ƚƵŝŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŶŝĞƚ�Ɛƚŝů�ŐĞǌĞƚĞŶ͊�
,Ğƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ŝƐ�ŝŵŵĞƌƐ�ĞĞŶ�ƚŝũĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ǀĞĞů�ǁĞƌŬ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǌĞƚ͗�ŚĞƚ�ĂĨŬŶŝƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚŽŽĚ�ďůĂĚ�
ĞŶ�ƐƚĞŶŐĞůƐ�Žŵ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐƌŽĞŝ͕�ƐŶŽĞŝĞŶ͕�ŽŶŬƌƵŝĚ�ǁŝĞĚĞŶ͕�ƉůĂŶƚĞŶ�ŚĞƌƐĐŚŝŬŬĞŶ�
Žŵ�ĚĞ�ďůŽĞŵĞŶďŽƌĚĞƌƐ�ŶŽŐ�ĨƌĂĂŝĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ŚŽǀĞŶŝĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ŐĂǌŽŶ�ŐĞƌĞƉĂƌĞĞƌĚ�ĞŶ�
ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶŐĞǌĂĂŝĚ͕�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůŝŶĚĞďŽŽŵ�ŐĞƉůĂŶƚ�ǁĂĂƌ�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ĐŽŶŝĨĞĞƌ�ƐƚŽŶĚ�ĞŶ�
ǁĞ�ǌŝũŶ�ďĞǌŝŐ�ĚĞ�ďŽŽŵƐƉŝĞŐĞů�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶ�ƚĞ�ƉůĂŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞƌĂŶŝƵŵƐ͘��Ŷ�ďŽǀĞŶĂů�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐƉƌŽĞŝĞŶ�ĞĞŶ�
ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ͘
h�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ǁĞŬĞŶ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ǁĞŝŶŝŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬƚƵŝŶ�ŐĞǌŝĞŶ͘�Kŵ�Ƶ�ƚŽĐŚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�
ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĨƌĂĂŝĞ�ƚƵŝŶ͕�ŚŝĞƌďŝũ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĨŽƚŽ͛Ɛ͘��ůŽĞŝĞŶĚĞ�ƌŽĚŽĚĞŶĚƌŽŶƐ�ĞŶ�ĂǌĂůĞĂ͛Ɛ͕�ŬŽƌŶŽĞůũĞ͕�
ďŽƐŚǇĂĐŝŶƚ͕�ŚŽƐƚĂ͛Ɛ͕�ǀĂƌĞŶƐ͕�ĞƚĐ͘��Ŷ�ĂůƐ�Ƶ�ŐŽĞĚ�ŬŝũŬƚ�ǌŝĞƚ�Ƶ�ǌĞůĨƐ�ĞŶŝŐĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͘

EĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ƚƵŝŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͕
�ƌŝŬ�<ŽŽů



ϵ

ǀĂŶ�ĚĞ�<͘/͘<͘

,Ğƚ�ƉůŽƚƐĞůŝŶŐĞ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�'ĞƌĚĂ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ŝũůůĂĂƌĚƚ ǀŽĞůƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĂŵƉƵƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ͕�
ǁĞ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽŬ�ŚĞĞŶ͘�DĂĂƌ�ǁĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�</<͕�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ǀŽƌŵ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ͕�ǀŽŽƌƚ͘�tĞ�ǌƵůůĞŶ�ƚ͘ǌ͘ƚ͘�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ůĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞůĂŶŐƐƚĞůůĞŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�W'�ZŽǌĞŶĚĂĂů�
Žŵ�ŽŶǌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ǀŽŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ͕�ĂĨŐĞƌŽŶĚĞ�ƚĂŬĞŶ͘�h�ďĞŐƌŝũƉƚ�ĚĂƚ�
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƚŝũĚ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǌƵůůĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ�ĚĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǌĂů�ǀĞƌƐŽĞƉĞůĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ǁŝũǌĞůĨ�ǀĞŝůŝŐ�ĂĐŚƚĞŶ͘�

�ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌĨĂŝƌ͘��Ğ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ϭϯ�ĞŶ�ϭϰ�ũƵŶŝ�ŐĞƉůĂŶĚ�
ǁĂƐ͕�ǁĂƌĞŶ�Ăů�ĞĞŶ�ĞŝŶĚ�ŐĞǀŽƌĚĞƌĚ͘�sĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂͲŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌ�ϮϬϮϬ�ĂĨŐĞůĂƐƚ͘�tĞ�
ǀŽŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�'ĞƌĚĂ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ŽŶŐĞƉĂƐƚ�Žŵ�Ěŝƚ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ĨĞĞƐƚ�ĚŽŽƌŐĂŶŐ�ƚĞ�
ůĂƚĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ͘�tŝũ�ďĞƌĂĚĞŶ�ŽŶƐ�ŽĨ�ĞŶ�ǌŽ�ũĂ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ǀŽƌŵ�Ğƌ�ǀŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ĨĂŝƌ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶ�ZŽǌĞŶĚĂĂů͘�h�ŚŽŽƌƚ�ŶŽŐ�ǀĂŶ�ŽŶƐ͘

�Ğ�ŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐĞ�ĨŝůŵǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŵĂĂƌƚ͕�ĂƉƌŝů͕�ŵĞŝ�ĞŶ�ũƵŶŝ�ǌŝũŶ�ĂĨŐĞůĂƐƚ͘�tĞ
ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽƉ�ϭϱ�ũƵůŝ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĐŚƚŝŐ�ďĞŐŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ͕�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�



ϭϬ

ĐŽƌŽŶĂͲƌĞƐƚƌŝĐƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ĚĂŶ�ŐĞůĚĞŶ͘�/Ɛ�Ğƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĚĞ�</<ͲĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǌŽƵ�ǁŝůůĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌĚĞĞů͍ tĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĂĨĨŝŶŝƚĞŝƚ�ŵĞƚ�ĨŝůŵƐ�ŚĞĞĨƚ�ĞŶ�ŽŶƐ�ŬĂŶ�ŚĞůƉĞŶ�ĞĞŶƐ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ�
ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�Ĩŝůŵ�;ǀĂŶ�ĨŝůŵŚƵŝƐŬǁĂůŝƚĞŝƚͿ�ƚĞ�ƐĞůĞĐƚĞƌĞŶ͘�tĞ�ŚŽƌĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ǀĂŶ�Ƶ͘

,Ğƚ�KƉĞŶ�WŽĚŝƵŵ͘�dǁĞĞ�ŵĂĂů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ĚĞ�</<�ĞĞŶ�KƉĞŶ�WŽĚŝƵŵ�ǁĂĂƌŽƉ�ĂŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝĐŝ
ŚƵŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĂƚĞŶ�ŚŽƌĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƌĞŶ�ƚĞůŬĞŶƐ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌƌĂƐƐĞŶĚĞ�ŽƉƚƌĞĚĞŶƐ�ǀĂŶ�ŚŽŽŐ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ǁĂĂƌĂĂŶ�
ŵƵƐŝĐŝ�ĞŶ�ƉƵďůŝĞŬ�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ďĞůĞĞĨĚĞŶ͘�,Ğƚ�ĞĞƌƐƚŬŽŵĞŶĚĞ�KƉĞŶ�WŽĚŝƵŵ�ǁĂƐ�ŐĞƉůĂŶĚ�ŝŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͘�
tĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƌĞŶ�ĚĞǌĞ�ĚĂƚƵŵ�ĞŶ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƚĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ƚŝũĚ�ǁĞĞƌ�ŽŶďĞŬŽŵŵĞƌĚ�ŐĞŵƵƐŝĐĞĞƌĚ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŬ͘�

<ŽƌƚŽŵ͕�ŚŽĞǁĞů�Ğƌ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀŽŽƌ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ďŝũĞĞŶ�
ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�ĚĞ�</<ͲĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŝƐ�ǁĞĞƌ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƉůĂŶŶĞŶ͘�h�ŚŽŽƌƚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ǌŽĚƌĂ�ĚĂƚ�
ŬĂŶ͘��Ŷ�ǁĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉ�ƉƌŝũƐ�ĂůƐ�Ƶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ŵĞĞ�ǁŝůƚ�ĚĞŶŬĞŶ͘

>ŝĞƐďĞƚŚ�ǀĂŶ�,ƵůƐƚ
�ůƐ�tĞƐƚĞƌǀĞůĚ
�ƌŝŬ�<ŽŽů

ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�<͘/͘<͘�;ǀĞƌǀŽůŐͿ͗�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ��KKD͊�<ĂŵĞƌŵƵǌŝĞŬĨĞƐƚŝǀĂů

DĞƚ�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��KKD͊�<ĂŵĞƌŵƵǌŝĞŬĨĞƐƚŝǀĂů�ĞĞŶ�ĞĚŝƚŝĞ�
ϮϬϮϬ͘�sĂŶ�ϰ�ƚͬŵ�ϳ�ũƵŶŝ�ŐĞǀĞŶ�ŚĞƚ�ZƵǇƐĚĂĞů�<ǁĂƌƚĞƚ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŵƵǌŝŬĂůĞ�ŐĂƐƚĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚũĞƐ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�
ŐƌŽĞƉĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͘��ĞǌĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚƌĞĂŵĚ�ǀŝĂ�zŽƵdƵďĞ�ĞŶ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ǌŽŽŵĨĞƐƚŝǀĂů͘Ŷů͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�KƉĞŶŝŶŐƐĐŽŶĐĞƌƚ�ůŝǀĞ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǌŽŶĚĞŶ͘��ŝƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ůŝǀĞ�ƚĞ�
ǌŝĞŶ�ǀŝĂ�Ϯϰ�ůĂƐƐŝĐƐ͘�tŝũ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͘�

/Ŷ�ĂƉƌŝů�ůĞĞŬ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŐĞĞŶ��KKD͊ͲĨĞƐƚŝǀĂů�ŝŶ�ĚĞ�sĞůƵǁĞǌŽŽŵ�ƉůĂĂƚƐ�ǌŽƵ�ǀŝŶĚĞŶ�
ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘�hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ǌĂƚ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŶŝĞƚ�
Ɛƚŝů�ĞŶ�ƚŽĞŶ�Ğƌ�ŽŶůĂŶŐƐ�ďĞŬĞŶĚ�ǁĞƌĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƉĞƌ�ϭ�ũƵŶŝ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌƐŽĞƉĞůĚ�ǌŽƵĚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĨĞƐƚŝǀĂů�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŽŶƐ�
ƉƵďůŝĞŬ�ƚŽĐŚ�ǁĞůŬŽŵ�ŝƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞĞĨƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ǀŝƌƚƵĞĞů�ďŝũ�ŽŶƐ�
ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�

�KKD͊�ϮϬϮϬ͕�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂͲĞĚŝƚŝĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ

ϰ�ũƵŶŝ�<ĞƌŬ�ZŽǌĞŶĚĂĂů������������������������������������������������������������������������������������
ϭϱ͘ϯϬ�ƵƵƌ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ͗�,ĞŝůŝŐĞƌ��ĂŶŬŐĞƐĂŶŐ�ĞŝŶĞƐ�'ĞŶĞƐĞŶĚĞŶ�Ƶŝƚ�ŽƉ͘�ϭϯϮ�;ƉƌŝũƐ͗�Φ�ϭϬͿ
ϮϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ͗�^ƚƌŝũŬŬǁĂƌƚĞƚ�ŝŶ�Đ�ŽƉ͘�ϭϴͬϰ�;WƌŝũƐ͗�Φ�ϭϬͿ
ŵĞƚ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵ�ǀŝĂ�ǌŽŽŵĨĞƐƚŝǀĂů͘Ŷů
Ϯϭ͘ϬϬ�ƵƵƌ�^ĐŚƵďĞƌƚ͗�^ƚƌŝũŬŬǁŝŶƚĞƚ�ŝŶ��͕��ϵϱϲ�;WƌŝũƐ͗�Φ�ϮϬͿ�
ŵĞƚ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵ�ǀŝĂ�ǌŽŽŵĨĞƐƚŝǀĂů͘Ŷů
ϱ�ũƵŶŝ�'ĂƐƚŚƵŝƐŬĞƌŬ��ŽĞƐďƵƌŐ
ϭϭ͘ϬϬ�ƵƵƌ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ͗�^ŽŶĂƚĞ�ŽƉ͘�ϰϳ ŝŶ���͞<ƌĞƵƚǌĞƌ͟�;WƌŝũƐ͗�Φ�ϮϬͿ
ϱ�ũƵŶŝ�'ƌŽƚĞ�<ĞƌŬ�sĞůƉ
ϭϲ͘ϬϬ�ƵƵƌ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ͗�^ĞƉƚĞƚ�ŝŶ��Ɛ͕�ŽƉ͘ϮϬ�;WƌŝũƐ͗�Φ�ϮϬͿ
ϱ�ũƵŶŝ�ϮϬ͘ϭϱ�ƵƵƌ�sŝĚĞŽ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽĐŚƚĞŶĚĐŽŶĐĞƌƚ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ǌŽŽŵĨĞƐƚŝǀĂů͘Ŷů
ϲ�ũƵŶŝ�EŝĐŽůĂĂƐŬĞƌŬ��ůůĞĐŽŵ����������������������������������
ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ�DŽǌĂƌƚ͗�^ƚƌŝũŬŬǁŝŶƚĞƚ�ŝŶ�Ő͕�<s�ϱϭϲ�;WƌŝũƐ͗�Φ�ϮϬͿ��������



ϭϭ

ϭϯ͘ϬϬ�ƵƵƌ�DŽǌĂƌƚ͗�^ƚƌŝũŬŬǁŝŶƚĞƚ�ŝŶ�Ő͕�<s�ϱϭϲ�;WƌŝũƐ͗�Φ�ϮϬͿ������������
ϭϰ͘ϬϬ�ƵƵƌ�DŽǌĂƌƚ͗�^ƚƌŝũŬŬǁŝŶƚĞƚ�ŝŶ�Ő͕�<s�ϱϭϲ�;WƌŝũƐ͗�Φ�ϮϬͿ
ϲ ũƵŶŝ�ϮϬ͘ϭϱ�ƵƵƌ�sŝĚĞŽ�ǀĂŶ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ�^ĞƉƚĞƚ ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ǌŽŽŵĨĞƐƚŝǀĂů͘Ŷů
ϳ ũƵŶŝ�ϭϳ͘ϬϬ ƵƵƌ�sŝĚĞŽ��ĞĞƚŚŽǀĞŶƐ�,ĞŝůŝŐĞƌ��ĂŶŬŐĞƐĂŶŐ�ĞŝŶĞƐ�'ĞŶĞƐĞŶĚĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�
ǁǁǁ͘ǌŽŽŵĨĞƐƚŝǀĂů͘Ŷů

�ƌŝŬ�<ŽŽů

ĂƵĚŝŽͲůĞĞƌŚƵŝƐ

ĨŽƚŽ͗�&ƌŝƚƐ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�dŽŐƚ

�Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƚŝũĚ�ŚĞď�ŝŬ�ĞĞŶ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ͕�ĚŝĞ ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�ĂƵĚŝŽͲůĞĞƌŚƵŝƐ ŽƉ�
ĚŽŶĚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚĞŶ�͚ĚĞ�ůƵĐŚƚ�ŝŶŐĂĂƚ͛͘�sŝĂ�ǁǁǁ͘ŬĞƌŬŽŵƌŽĞƉ͘Ŷů ;ǌŽĞŬĞŶ�ŽƉ�ZŽǌĞŶĚĂĂůͿ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ŶŽŐ�
ůĂŶŐĞƌĞ�ƚŝũĚ�ƚĞ�ŚĞƌďĞůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘��ŝǀĞƌƐĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ƉĂƐƐĞĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞǀƵĞ͗�ĞĞŶ�͚ŐŽĞĚ͛�
ŐĞĚŝĐŚƚ͕�ĚĞ�DĂƚƚŚĞƺƐ�WĂƐƐŝĞ ǀĂŶ�:͘^͘��ĂĐŚ͕�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ŚĂŶĚ͕�ĞĞŶ�ƐĞƌŝĞ�ŐĞĚŝĐŚƚĞŶ�ŽǀĞƌ�
ŚŽĞ�'ŽĚ�ǀĞƌĚǁĞĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƉŽģǌŝĞ�ĞŶ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌĚĞ͕�ŝŬ�ǌŝĞ͕�ŝŬ�ǌŝĞ�ǁĂƚ�ũŝũ�ŶŝĞƚ�ǌŝĞƚ ĞŶ�ĚĞ�ŐĞĚŝĐŚƚĞŶ�
ƌŽŶĚŽŵ�ŵŽĞĚĞƌƐ͘��Ğ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƚǁĞĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐĞŶ�ŚŽŽƉ�ŝŬ�ĞĞŶ�ƐĞƌŝĞ�ǀĂŶ�ƚǁĞĞ�ƵŝƚǌĞŶĚŝŶŐĞŶ�ƚĞ�
ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�;ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ŵƵƐŝĐŝ��ŶĚƌŝĞƐ�ǀĂŶ�ZŽƐƐĞŶ�ĞŶ�&ƌĂŶŬ�ǀĂŶ�DĞƌǁŝũŬͿ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ƚƌŽŽƐƚ�
ŝŶ�ǁŽŽƌĚ�ĞŶ�ƐƚĞĞŶ͘��ĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ�ŝĞĚĞƌĞ�ƵŝƚǌĞŶĚŝŶŐ�ĞĞŶ�ĚƌŝĞƚĂů�ŬĞƌŬŐĞďŽƵǁĞŶ͘�,Ğƚ�ǌĂů�ŐĞĞŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚ�ƌĞůĂĂƐ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝŬ�ǌĂů�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ŬĞƌŬĞŶ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�ĚĞ�ďŽƵǁĞƌƐ�ĂĂŶ�
ƚƌŽŽƐƚ�ĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĞĞŶ͘�/Ŭ�ůĞĞƐ�ƉĞƌ�ŬĞƌŬ�ĞĞŶ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶĚĞ�ƚƌŽŽƐƚƚĞŬƐƚ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�^ĐŚƌŝĨƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŬĞƌŬĞŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�ƐƉĞĞůĚĞ͘



ϭϮ

�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂǀŽŶĚ ;Ϯϴ�ŵĞŝͿ ƐƚĂĂŶ ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚƌŝĞ�ŬĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͗

^ĂŶ��ƉƉŽůŝŶĂƌĞ�ŝŶ��ůĂƐƐĞ͕�ZĂǀĞŶŶĂ

WƌŝĞƵƌĠ�ĚĞ�ůĂ�^ĞƌƌĂďŽŶĞ͕�ZŽƵƐƐŝůŽŶ

�ďďĂǇĞ�ĚĞ�dŚŽƌŽŶĞƚ͕�sĂƌ



ϭϯ

/Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀŽůŐ�ŚŝĞƌŽƉ ;ϭϭ�ũƵŶŝͿ ǌĂů�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ŬĞƌŬ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ƚǁĞĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĞƌŬĞŶ͕�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂŶ͘�

ĚĞ�ŬĞƌŬ�ǀĂŶ�ZŽǌĞŶĚĂĂů

�ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐƐŬŝƌĐŚĞ͕�<ĞƵůĞŶ

DĂƌŝĞŶĚŽŵͬtĂůůĨĂŚƌƚƐŬŝƌĐŚĞ͕�EĞǀŝŐĞƐ

�Ğ�ƵŝƚǌĞŶĚŝŶŐĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�Žŵ�ŚĂůĨ�ĂĐŚƚ�ŽƉ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚ͕�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů�ĚƵƵƌƚ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ƵƵƌ͘�
�ĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ ǀĞƌƚĞů�ŝŬ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŬĞƌŬĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŵŚĞĞŶ �ŶĚƌŝĞƐ�ǀĂŶ�ZŽƐƐĞŵ�ĞŶ�&ƌĂŶŬ�ǀĂŶ�DĞƌǁŝũŬ�
ŵƵƐŝĐĞƌĞŶ ĂůƐ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ͘�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ŵŝũŶ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ŬƌƵŝƐƉƵŶƚĞŶ�
ǀĂŶ�^ĐŚƌŝĨƚ͕�<ĞƌŬ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌ�ŵĞƚ�Ƶ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ͘



ϭϰ

ŝĚĞĞ͍

,Ğƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ůĂƐƚŝŐ͕�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ǁĞŐǀĂůůĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞƌůĞŝ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁŝũ�
ĞůŬĂĂƌ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘�ZĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŚŽƌĞŶ�ǁŝũ�ĚĂƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůĞĚĞŶ�ĚĞ�͚ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ͛�ĞŶ�ĚĞ�͚ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͛�
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŵŝƐƐĞŶ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ǀĞůĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ƚŽĐŚ͙��
DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŝĚĞĞ�Žŵ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�;ŬŽƌƚĞͿ�ďƌŝĞǀĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞůĞĚĞŶ͗�ŵĞƚ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�Ƶ�ĚĞǌĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ďĞůĞĞĨƚ͕�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�Ƶ�ŽƉǀĂůƚ�ŽĨ�ŐĞǁŽŽŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ƉĂĂƌ�ŐŽĞĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ǌŽŵĞƌ͘�h�ŬƵŶƚ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ŵŝũ�ƚŽĞǌĞŶĚĞŶ͕�ŝŬ�ďĞůŽŽĨ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ŝŬ�ǌĞ�
ĂůůĞŵĂĂů�ǌĂů�ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ǌƵůůĞŶ�ŽŶƐ�ďĞƐƚ�ĚŽĞŶ͘�DŝũŶ�ĞͲŵĂŝůĂĚƌĞƐ�ůƵŝĚƚ�Ĩ͘ŽƌƚΛƵƉĐŵĂŝů͘Ŷů͘�

KƉ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŬ�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ͗

ŚŽƵĚ�ŵŽĞĚ
ŚĞď�ůŝĞĨ

,ĂƌƚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕
ŵĞĚĞ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ͕
ĚƐ͘�&ƌĂŶƐ�Kƌƚ



ϭϱ

ϮϬϮϬ͗�'ĞǌĞŐĞŶĚ�WŝŶŬƐƚĞƌĞŶ

&ŽƚŽ͗�EŝĞƐũĞ�sĞƌŚĞŝũ��Ͳ WŝŶŬƐƚĞƌĞŶ�ϮϬϭϵ



ϭϲ

'ĞǌĂŶŐ�Ϯϯϳ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�>ŝĞĚďŽĞŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�<ĞƌŬĞŶ�ϭϵϳϯ


