
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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� �
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ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�ϱ�Ͳ�

.∆+ϑγ�]ϑς&�ρ���

ϭ͘� .∆=�.�.∆&�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ �

ϭ͘ϭ� �ĂŶůĞŝĚŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�
ϭ͘Ϯ� =ŝŐŐŝŶŐ�ĞŶ�ďĞŐƌĞŶǌŝŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�
ϭ͘ϯ� ρŝŐĞƌĞŶĚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�
ϭ͘ϰ� ςƌŽĐĞĚƵƌĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�

Ϯ͘� ��=�.�];���Ψ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

Ϯ͘ϭ� ∆ĂƚŝŽŶĂĂů�ďĞůĞŝĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�
Ϯ͘Ϯ� ςƌŽǀŝŶĐŝĂĂů�ďĞůĞŝĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�
Ϯ͘ϯ� &ĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬ�ďĞůĞŝĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�

ϯ͘� ��]�+Ψ.9ρ.∆&�ρ�∆�+�χ�ςΨϑ9��χ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ �

ϯ͘ϭ� �ĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�
ϯ͘Ϯ� ςƌŽũĞĐƚďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�

ϰ͘� χϑ�χ].∆&���∆�ϑΧ&�ρ.∆&]�]ς��χ�∆�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ �

ϰ͘ϭ� σĂƚĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�
ϰ͘Ϯ� ΧŝůŝĞƵǌŽŶĞƌŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�
ϰ͘ϯ� &ĞůƵŝĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
ϰ͘ϰ� =ƵĐŚƚŬǁĂůŝƚĞŝƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�
ϰ͘ϱ� �ǆƚĞƌŶĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�
ϰ͘ϲ� �ŽĚĞŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�
ϰ͘ϳ� �ƌĐŚĞŽůŽŐŝĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�
ϰ͘ϴ� %ůŽƌĂ�ĞŶ�ĨĂƵŶĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�
ϰ͘ϵ� �ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�
ϰ͘ϭϬ� ΧŝůŝĞƵĞĨĨĞĐƚƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

ϱ͘� γ.χρϑ�Ψ���Ψ+�.��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ �

ϱ͘ϭ� %ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ �
ϱ͘Ϯ� ρŽŽƌŽǀĞƌůĞŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�

ϲ͘� �ϑ∆�=γ].��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ �
�
�

�.9=�&�͗�� WƌŽũĞĐƚŬĂĂƌƚ�
� � DŝůŝĞƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�;ĂƉĂƌƚ�ďŝũŐĞǀŽĞŐĚͿ�
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ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�ϳ�Ͳ�

ϭ͘� .∆=�.�.∆&�

�
ϭ͘ϭ �ĂŶůĞŝĚŝŶŐ�

KƉ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞůĞŶ͕�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĂĚƌĞƐ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ϮϰϱͬϮϰϱ�͕�ǁĂƌĞŶ�ŽƉ�
ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͟�ĚƌŝĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘�χǁĞĞ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǌŝũŶ�ƌĞĞĚƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ƉĞƌ�ƐĂůĚŽ�ĠĠŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǌŽƵ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ƚĞƌ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŽƉƐƚĂůůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ͘�σĞů�ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĞ�
ŝŶƚĞŶƚŝĞ�Žŵ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ƐƚƌŝŬƚ�ŐĞŶŽŵĞŶ�
ǁĞƌĚ�ďĞŽŽŐĚ�Žŵ�ƚǁĞĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘�ϑŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ŝƐ�
ǀĞƌŶŝĞƚŝŐĚ�;ǌŝĞ�Α�ϭ͘ϯͿ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďŽƵǁƚŝƚĞůƐ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�
ďĞƌĞŝĚ�ĂůƐŶŽŐ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘�
sĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ƐƚƌŝũĚŝŐŚĞŝĚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŶƵ�ŐĞůĚĞŶĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘�+ŝĞƌƚŽĞ�ĚŝĞŶƚ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚŽŽƌůŽƉĞŶ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĂůƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝŬĞů�Ϯ͘ϭ�ůŝĚ�ϭ�ƐƵď�Đ�ũƵŶĐƚŽ�
ĂƌƚŝŬĞů�Ϯ͘ϭϮ�ůŝĚ�ϭ�ƐƵď�Ă�ŽŶĚĞƌ�ϯ�σĂďŽ͘��ŝƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�
ĚŝĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ŝƐ͘��
�

ϭ͘Ϯ >ŝŐŐŝŶŐ�ĞŶ�ďĞŐƌĞŶǌŝŶŐ�
�Ğ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�∆ϮϬϵ�ĞŶ�ĚĞ�
�ǁĞƚŚŬĂĚĞ͘��Ğ�ƉƌŽũĞĐƚůŽĐĂƚŝĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŚŽƌĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĂĚƌĞƐ�ϑƵĚĞ�
�ŽǀĞŶĚŝũŬ�ϮϰϱͬϮϰϱ��ĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ĚĞ�ŬĂĚĂƐƚƌĂůĞ�ŶƵŵŵĞƌƐ�ϑǀĞƌƐĐŚŝĞ͕�ƐĞĐƚŝĞ���Ϯϰϭϴ�ĞŶ�Ϯϱϵϱ͘��Ğ�
ůŽĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ƚĞƌ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚͲƐƉůŝƚƐŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ΨŽĚĞŶƌŝũƐĞǁĞŐ͘��
�

� �
�ĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϭ͗�=ŝŐŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŵĞƚ�ƌĞĐŚƚƐ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞĞů�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ϮϰϱͬϮϰϱ��;ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ϮϬϭϱͿ͘�
�

ϭ͘ϯ sŝŐĞƌĞŶĚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�
�Ğ�ůŽĐĂƚŝĞ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
KƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͕͟�ĚĂƚ�ŽƉ�ϭϮ�ŵĞŝ�ϮϬϭϲ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘��ŝƚ�ƉůĂŶ�ŽŵǀĂƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͘�+Ğƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ŚĞĞĨƚ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŽŝƚ�ĞĞŶ�ŽŶŚĞƌƌŽĞƉĞůŝũŬĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ďĞƌĞŝŬƚ͕�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐƐďĞƐůƵŝƚ�ŽƉ�ϭϴ�ũĂŶƵĂƌŝ�
ϮϬϭϳ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ĨĚĞůŝŶŐ�ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚƐƉƌĂĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ΨĂĂĚ�ǀĂŶ�]ƚĂƚĞ�ŝƐ�ǀĞƌŶŝĞƚŝŐĚ͘�ρĂŶĚĂĂƌ�ĚĂƚ�
ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŶŽŐ�ĂůƚŝũĚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶƐĞ�ςŽůĚĞƌ͟�ǀĂŶ�ŬƌĂĐŚƚ�ŝƐ͘��ŝƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ŽƉ�Ϯ�ŵĞŝ�ϭϵϳϰ�ĞŶ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ�ĚŽŽƌ�&ĞĚĞƉƵƚĞĞƌĚĞ�]ƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�∼ƵŝĚͲ
,ŽůůĂŶĚ�ŽƉ�Ϯϴ�ŵĞŝ�ϭϵϳϱ͘�
�
KƉ�ĚĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ƉůĂŶŬĂĂƌƚ�;ǌŝĞ�ĂĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϮͿ�ŐĞůĚƚ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬ�ĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�Η�ŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ĚŽĞůĞŝŶĚĞŶ�.͟�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�
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ĚĞĞů�͞'ƌŽĞŶƐƚƌŽŽŬ͘͟��Ğ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ŐƌŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞƐƚĞŵĚ�ǀŽŽƌ�ďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�
ďĞĚƌŝũǀĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ͕�ŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͕�ŵĂǆŝŵĂĂů�ƚǁĞĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚ�
ďĞĚƌŝũĨ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘��Ğ�ŐŽŽƚŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĂŐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ĚĂŶ�ϱ�ŵĞƚĞƌ͕�
ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ŶŝĞƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ϮϱϬ�ŵϯ�ŵĂŐ�ďĞĚƌĂŐĞŶ͘��
�
,Ğƚ�ĂůƐ�͞'ƌŽĞŶƐƚƌŽŽŬ͟�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ĚĞĞů�ŝƐ�ďĞƐƚĞŵĚ�ǀŽŽƌ�ďĞŐƌŽĞŝŝŶŐ�ĞŶͬŽĨ�ďĞƉůĂŶƚŝŶŐ�ŵĞƚ�
ďŽŵĞŶ͕�ŚĞĞƐƚĞƌƐ�ĞŶ�ŬƌƵŝĚĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ĚĂĂƌŝŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ƉĂĚĞŶ�ƚ͘ď͘ǀ͘�ĨŝĞƚƐĞƌƐ͕�ƌƵŝƚĞƌƐ�ĞŶ�
ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ͕�ǀŽŽƌ�ǁĂƚĞƌƉĂƌƚŝũĞŶ͕�ŐƌĂƐďĞƌŵĞŶ͕�ƉŝĐŬŶŝĐŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ǁĂƚĞƌůŽƉĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŚƵŝƐŚŽƵĚŝŶŐ�ŶŽĚŝŐĞ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ŬƌƵŝƐŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ůĂŶĚďŽƵǁͲ�ŽŶƚƐůƵŝƚŝŶŐƐǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ͲƉĂĚĞŶ͘�
KƉ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽŶĚĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ƐůĞĐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ͕�ŐĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�
ǌŝũŶĚĞ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ďƌƵŐ͕�ĞĞŶ�ǀůŽŶĚĞƌ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĚƵŝŬĞƌ͘�χĞǀĞŶƐ�ǌŝũŶ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ�
ƚ͘ď͘ǀ͘�ƉŝĐŬŶŝĐŬŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�ǌŽĂůƐ�ďĂŶŬĞŶ�ĞŶ�ƚĂĨĞůƐ͘��
�

�
�ĨďĞĞůĚŝŶŐ�Ϯ͗�γŝƚƐŶĞĚĞ�ƉůĂŶŬĂĂƌƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�Η^ĐŚŝĞǀĞĞŶƐĞ�ςŽůĚĞƌΗ�;ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŽƌĂŶũĞ�ŽŵŬĂĚĞƌĚͿ͘�
�
dĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞůĚĞŶĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞŽŽŐĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘�+Ğƚ�
ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ďĞǀĂƚ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐƐͲ�ĞŶͬŽĨ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐƐďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǁĂĂƌǀĂŶ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ͘��
�

ϭ͘ϰ WƌŽĐĞĚƵƌĞ�
KƉ�ϭ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬ�ŝƐ�ĚĞ�σĞƚ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ�;tĂďŽͿ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�
ŐĞƚƌĞĚĞŶ͘�ρĂŶĂĨ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�
ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�Žŵ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͘�.Ŷ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ůŽĐĂƚŝĞ�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ͘��ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞĞŶ�͚ƌĞŐƵůŝĞƌĞ͛�ĞŶ�ĞĞŶ�͚ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ͛�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘��
�
KŵĚĂƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ƉĂƐƚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ǀŝŐĞƌĞŶĚ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚͲƉůĂŶŽůŽŐŝƐĐŚ�
ŬĂĚĞƌ͕�ŝƐ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂƌƚŝŬĞů�Ϯ͘ϭϮ͕�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĚ�ƐƵď�Ă͕�ŽŶĚĞƌ�ϯ�ǀĂŶ�ĚĞ�σĂďŽ͘�+ŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĞůĚƚ�
ĚĞ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ǌŽĂůƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�Α�ϯ͘ϯ�ǀĂŶ�ĚĞ�σĂďŽ͘�χĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͖�Ěŝƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŚŝĞƌŝŶ͘��Ğ�
ĂĂŶǀƌĂĂŐ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĨĂƐĞĞƌĚ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ͕�ǁĂƚ�ǁŝů�
ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ŶƵ�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�
ĚŽŽƌůŽƉĞŶ͘��ĂĂƌŶĂ�ǀŽůŐƚ�ĚĞ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ďŽƵǁĂĂŶǀƌĂĂŐ͘��



ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�ϵ�Ͳ�

Ϯ͘� ��=�.�];���Ψ�

/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ďĞůĞŝĚƐƐƚƵŬŬĞŶ�ĂĂŶŐĞŚĂĂůĚ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
�

Ϯ͘ϭ EĂƚŝŽŶĂĂů�ďĞůĞŝĚ�
�
^ƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞ�.ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ�ΨƵŝŵƚĞ�ϮϬϰϬ�;ϮϬϭϮͿ�
KƉ�ϭϯ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϮ�ŝƐ�ĚĞ�]ƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞ�.ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ�ΨƵŝŵƚĞ�ϮϬϰϬ�;]ρ.ΨͿ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘��ĞǌĞ�
ǀŝƐŝĞ�ǀĞƌǀĂŶŐƚ�ĚĞ�∆ŽƚĂ�ΨƵŝŵƚĞ͕�ĚĞ�]ƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞ�ΨĂŶĚƐƚĂĚ�ϮϬϰϬ͕�ĚĞ�∆ŽƚĂ�ΧŽďŝůŝƚĞŝƚ͕�ĚĞ�
DŽďŝůŝƚĞŝƚƐ�ĂŶƉĂŬ�ĞŶ�ĚĞ�]ƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�]ŶĞůǁĞŐŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�χĞǀĞŶƐ�ǀĞƌǀĂŶŐƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ĚĞ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͕�ĚĞ�
ĂŐĞŶĚĂ�ρŝƚĂĂů�ςůĂƚƚĞůĂŶĚ�ĞŶ�ςŝĞŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ��ĞůƚĂ͘��Ğ�]ρ.Ψ�ŐĞĞĨƚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĞĞŶ�ƚŽƚĂĂůďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬͲ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚƐďĞůĞŝĚ�ŽƉ�ΨŝũŬƐŶŝǀĞĂƵ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�͚ŬĂƉƐƚŽŬ͛�ǀŽŽƌ�ďĞƐƚĂĂŶĚ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ZŝũŬƐďĞůĞŝĚ�ŵĞƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐ͘��
�
�ŽŽƌ�ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�]ρ.Ψ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ďƌĞĚĞ�ǌŝŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ΨŝũŬƐƚĂŬĞŶ�ŝƐ�ŐĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĞƌĚ͘��ůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĂĂŶƚĂů�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ�Žŵ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞŐĞůƐ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘�+Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌďŝũ�
Žŵ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŬƵƐƚĨƵŶĚĂŵĞŶƚ͕�ŐƌŽƚĞ�ƌŝǀŝĞƌĞŶ�ĞŶ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ͕�
ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ŬĂĚĞƌƐƚĞůůĞŶĚĞ�ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘��ĞǌĞ�ǌŝũŶ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͕�ĚĂƚ�ǌĞ�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŽƉ�ůŽŬĂĂů�ŶŝǀĞĂƵ͘��
�
�ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞ�ŐĞĞŶ�ďŝŶĚĞŶĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�
ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĚŝĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞ�ĚŝĞ�
ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ďŽƌŐŝŶŐ�ǀƌĂŐĞŶ�ŐĞďŽƌŐĚ�ŝŶ�ĚĞ��ůŐĞŵĞŶĞ�ΧĂĂƚƌĞŐĞů�ǀĂŶ��ĞƐƚƵƵƌ�;�Χǀ�Ϳ�ΨƵŝŵƚĞ͘�
�ĞǌĞ��Χǀ��ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ�ĂůƐ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞŐĞůƐ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�;�ĂƌƌŽͿ�ĞŶ�
ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚŽŽƌǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ŝŶ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŽƌŐƚ�ĚĞ�
�Χǀ��ǀŽŽƌ�ƐƚƵƌŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞůĚĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀŽŽƌĂĨ͘�
�
EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĂƌƌŽ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ŝƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ΖůĂĚĚĞƌΖ�ǀŽŽƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�
ǀĞƌƐƚĞĚĞůŝũŬŝŶŐ�;ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�Ζ]�ΨͲůĂĚĚĞƌΖͿ͘��ŝĞ�ůĂĚĚĞƌ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ďĞƐƚŽŶĚ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�Ƶŝƚ�ĚƌŝĞ�ƚƌĞĚĞŶ͘�ςĞƌ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϭϳ�ŝƐ�ĚĞ�ůĂĚĚĞƌ�
ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ�ƚƌĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�
͚ĂĐƚƵĞůĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞ͛�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�͚ďĞŚŽĞĨƚĞ͛͘��Ğ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘���
�
�ŽŶĐůƵƐŝĞ��
�Ğ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ǀĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂĂů�ďĞůĂŶŐ͘��Ğ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
^ƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞ�.ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ�ΨƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ��ĂƌƌŽ͘�.Ŷ�ĂƌƚŝŬĞů�ϭ͘ϭ͘ϭ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ŽƌĚĞŶŝŶŐ�;�ƌŽͿ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�͞ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶ�ŽĨ�ǌĞĞŚĂǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶ͕�ŽĨ�ǀĂŶ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ͕�ĚĞƚĂŝůŚĂŶĚĞů͕�
ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁůŽĐĂƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘͟�γŝƚ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ��ĨĚĞůŝŶŐ�
ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚƐƉƌĂĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ΨĂĂĚ�ǀĂŶ�]ƚĂƚĞ�;ǌĂĂŬŶƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϯϬϴϮϲϯͬϮͬZϰ͕�ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐ�ϰ͘ϯͿ�
ďůŝũŬƚ͕�ĚĂƚ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ŽĨ�ĞŶŬĞůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ΖǁŽŶŝŶŐďŽƵǁůŽĐĂƚŝĞΖ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ůĂĚĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǀĞƌƐƚĞĚĞůŝũŬŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�



Ͳ�ϭϬ�Ͳ� � �

ŚĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ͘��Ğ�ŚĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�
ďĞůĞŝĚ͘�ρŽŽƌƚƐ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĞǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ǀĂŶ��Α�Ϯ͘Ϯ͘�
�

Ϯ͘Ϯ WƌŽǀŝŶĐŝĂĂů�ďĞůĞŝĚ�
�
sŝƐŝĞ�ΨƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ΧŽďŝůŝƚĞŝƚ͕�ςƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ�͚ZƵŝŵƚĞ͛�ĞŶ�͚DŽďŝůŝƚĞŝƚ͕�ρĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ƌƵŝŵƚĞ�ϮϬϭϰ��
�ůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͕�ŽƉ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�
ĞĞŶ�ŬƌŝŵƉĞŶĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ĂĂŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ĞŶĞƌŐŝĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�]ƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�∼ƵŝĚͲ,ŽůůĂŶĚ�ŽƉ�ϵ�ũƵůŝ�ϮϬϭϰ�ĚĞ�]ƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞ�ΗZƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ΧŽďŝůŝƚĞŝƚΗ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘�ϑŽŬ�ĚĞ�ρĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ƌƵŝŵƚĞ�ϮϬϭϰ�ĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂΖƐ�ΖZƵŝŵƚĞΖ�ĞŶ�ΖDŽďŝůŝƚĞŝƚΖ�
ŵĂŬĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĞĞŶ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝĞƐůĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ρĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�͚ZƵŝŵƚĞ͛�ŚĞďďĞŶ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�.Ŷ�ĚĞǌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ĞŶ�
ŵŽďŝůŝƚĞŝƚƐďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�ϮϬϯϬ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂΖƐ�ĞĞŶ�
ŐƌŽƚĞƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĞŬ�ŬĞŶŶĞŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ͘��
�
,Ğƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ďĞůĞŝĚ�ǌŽĂůƐ�ǀĞƌǁŽŽƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞ�ΗZƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ΧŽďŝůŝƚĞŝƚΗ�ŝƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞĞů�ĚŽŽƌǀĞƌƚĂĂůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ςƌŽŐƌĂŵŵĂ�ΨƵŝŵƚĞ͘��ŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŬĂĂƌƚ͕�ĚŝĞ�ďŝũ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŽĨ�ŐƌĞŶǌĞŶĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ΖďĞƐƚĂĂŶĚ�ƐƚĂĚƐͲ�ĞŶ�
ĚŽƌƉƐŐĞďŝĞĚΖ�;�]�Ϳ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ƌŝĐŚƚŝŶŐƐŬĂĚĞƌ͘�+ŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ͕�ĚĂƚ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŬĂĂƌƚ�
ďĞŶŽĞŵĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ĚŽĞůĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǌŝũŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ĚĞ�ρĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ΨƵŝŵƚĞ�ϮϬϭϰ͘�∼Ž�ŝƐ�ŝŶ�ĂƌƚŝŬĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͕�ĚĂƚ�
ďŝũ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀŽůĚĂĂŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĂĚĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�
ǀĞƌƐƚĞĚĞůŝũŬŝŶŐ͘�
�
,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞůĞŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ��]�͕�ŵĂĂƌ�ŵĂĂŬƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǀĞĞŶůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ΖDŝĚĚĞŶͲ�ĞůĨůĂŶĚΖ͘��Ğ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ǌĞƚ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƌŝũŬĞ�ĞŶ�ŽƉĞŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ĂĨǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ǀĞĞŶǁĞŝĚĞůĂŶĚƐĐŚĂƉ͕�ƌŝǀŝĞƌĞŶ͕�ďŽĞǌĞŵƐ͕�ƉůĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ĚƌŽŽŐŵĂŬĞƌŝũĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ͘��Ğ�
ǀĞĞŶůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŵĞƚ�ĐƵůƚƵƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ĞŶ�
ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ĂůƐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞĨ�
ĞŶ�ƚŽĞƌŝƐƚŝƐĐŚ�ŐĞďŝĞĚ͘�+Ğƚ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǁĞŝĚĞǀŽŐĞůŐĞďŝĞĚĞŶ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ǀĞƌǁĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĂŶĚďŽƵǁ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌ͘�
�
ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞĞŶůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ΖDŝĚĚĞŶͲ�ĞůĨůĂŶĚΖ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĂƌƚŝŬĞů�
Ϯ͘Ϯ͘ϭ͕�ůŝĚ�ϭ�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�ŵŝƚƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĂĂƌĚ�ĞŶ�ƐĐŚĂĂů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�
ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŬĂĂƌƚ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ͕�ĚĂƚ�
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ĞŶ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶͬůŝŶƚĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞĞŶǁĞŝĚĞƉŽůĚĞƌƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ŵĂĂƚ�ĞŶ�
ǁĞŝĚƐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌĞĞŶŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͘�.ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ƋƵĂ�ĂĂƌĚ�ĞŶ�ƐĐŚĂĂů�
ŶŝĞƚ�ƉĂƐƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ƉĞƌ�ƐĂůĚŽ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�
ŐĞůŝũŬ�ďůŝũĨƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂůůĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ůĂĚĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǀĞƌƐƚĞĚĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͘�
�
�ŽŶĐůƵƐŝĞ�
DĞƚ�ĚĞǌĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŽŽŐĚ�Žŵ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�
ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘�ϑŵĚĂƚ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�;ǌŝĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�Α�Ϯ͘ϭͿ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�
ǀĞƌĚĞƌĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĂĚĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǀĞƌƐƚĞĚĞůŝũŬŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘�χĞǀĞŶƐ�ŝƐ�ĚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ǀĞƌǌŽĐŚƚ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ��͚ϯ�ŚĂ�ŬĂĂƌƚ͛�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌƵŝŵƚĞ͘��ĂĂƌƚŽĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĂƌƚŝŬĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�ǀĂŶ�ĚĞ�



ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�ϭϭ�Ͳ�

ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉͲ�ρĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ŶĞĞƌŐĞůĞŐĚĞ�ďĞŐƌŝƉ�͞ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘͟�γŝƚ�ĚĞǌĞ�
ƚŽĞƚƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŶŝĞƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĞƌƐůĞĐŚƚĞƌƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�.Ŷ�ŚĞƚ�ƐƚĞĚĞŶďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�ƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�;ǌŝĞ�ŽŶĚĞƌ�Α�Ϯ͘ϯͿ�ŝƐ�ĚĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͘�
�ŝƚ�ƉůĂŶ�ǀŽƌŵĚĞ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ͕�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͘͟�
�Ğ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ůĞŝĚƚ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƌƵŝŵƚĞďĞƐůĂŐ�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚ�
ƐƚĂĚƐͲ�ĞŶ�ĚŽƌƉƐŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ĂĂŶƚĂƐƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞĞŶůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ΖDŝĚĚĞŶͲ
�ĞůĨůĂŶĚΖ͘�+ŝĞƌŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽůĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŬĂĂƌƚ͘�&ĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ�ƉĂƐƚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂĂů�ďĞůĞŝĚ͘�
�

Ϯ͘ϯ 'ĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬ�ďĞůĞŝĚ�
�
^ƚĂĚƐǀŝƐŝĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ϮϬϯϬ�
�Ğ�]ƚĂĚƐǀŝƐŝĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ϮϬϯϬ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ŽƉ�Ϯϳ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ��Θσ�
ǀĂŶ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ͘��Ğ�ǀŝƐŝĞ�ďĞǀĂƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ƚŽƚ�ϮϬϯϬ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ�ŵŝƐƐŝĞ�Žŵ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ǁŽŽŶƐƚĂĚ͘��ĞǌĞ�ŵŝƐƐŝĞ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŬĞƌŶďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͘�;ĞƌŶďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ϰ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ĂůƐ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ǁŽŽŶƐƚĂĚ͘�+ŝĞƌƚŽĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝĞǀĞ�ǁŽŽŶŵŝůŝĞƵƐ͕�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚĞŶ͘�∆ĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞŶƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ƌƵƐƚŝŐͲƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�
ǁŽŽŶŵŝůŝĞƵƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͕�ŝƐ�ŽŽŬ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ĚŽƌƉƐĞ�ĞŶ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ǁŽŽŶŵŝůŝĞƵƐ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�
ďĞďŽƵǁĚĞ�ŬŽŵ͘��Ğ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ǁŽŶĞŶ�ǁĂĂƌ�ĞĞŶ�
ǀĞƌĚŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŝŶƚ�ŬĂŶ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘��
�
tŽŽŶǀŝƐŝĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ͕�ŬŽĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ϮϬϯϬ͕�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽƚ�ϮϬϮϬ�
�Ğ�ŝŶ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�σŽŽŶǀŝƐŝĞ�ǀĞƌǁŽŽƌĚƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƚŝĞƐ�Žŵ�ǀĂŶ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ĞĞŶ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ǁŽŽŶƐƚĂĚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͘��ĞŶƚƌĂĂů�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉŐĂǀĞ�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�
ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŝĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ǁŽŶĞŶ�ŝŶ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ͘�ϑŶůŽƐŵĂŬĞůŝũŬ�ĚĂĂƌĂĂŶ�
ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ďĂůĂŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǁŽŽŶŵŝůŝĞƵƐ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ďŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ďĂƐŝƐ�ŐŽĞĚ�ǁŽŶĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͘�.Ŷ�ĚĞ�σŽŽŶǀŝƐŝĞ�ǌŝũŶ�ĚƌŝĞ�ŚŽŽĨĚĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�
ŚŽƌĞŶĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͗�

ω DĞĞƌ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ǁŽŽŶŵŝůŝĞƵƐ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ͗�
o ĚĞ�ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽĚĂĂů�ŽĨ�ŚŽŐĞƌ�

ŝŶŬŽŵĞŶ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐƚŝũŐĞƌƐ�ĞŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ƚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĞƌĞŶ͖�
o ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĞĞƌĚ�ǁŽŶŝŶŐďĞƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ǁĂĂƌ�Ěŝƚ�

ŶƵ�ŶŽŐ�ĞĞŶǌŝũĚŝŐ�ŝƐ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŶĞŶ�ĚŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ�ƐƚĂĂƚ͖�ĞŶ�
o ǁŽŽŶŵŝůŝĞƵƐ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽĨŝůĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�

ŬŝŶĚǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬŚĞŝĚ͘�
ω �ŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ�ŵĞƚ�ƚŽĞŬŽŵƐƚǁĂĂƌĚĞ�ĚŽŽƌ͗�

o ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ǁŽŶŝŶŐŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ǀŽŽƌƌĂĂĚ͕�

o ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ƚŝũĚĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ĨůĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͕�ĞŶ�
o ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ�ǁŽŶĞŶ�ƚĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘�

ω �Ğ�ďĂƐŝƐ�ŽƉ�ŽƌĚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĚŽŽƌ͗�
o ŚĞƚ�ďŽƌŐĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ŐŽĞĚŬŽƉĞ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ͖�
o ďĞƚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďƌŽŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�

ŵĂĂƚǁĞƌŬ͕��
o ŐŽĞĚ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ǁŽŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�
o ƚŽĞ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŽƉ�ŐŽĞĚ�ǀĞƌŚƵƵƌƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚĞ�ǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚ͕�ĞŶ�



Ͳ�ϭϮ�Ͳ� � �

o ǁŽŶŝŶŐĞŝŐĞŶĂƌĞŶ�ĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽŶŐĞƐƚŽŽƌĚ�ǁŽŽŶŐĞŶŽƚ�ŝŶ�ĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘�

�
�Ğ�σŽŽŶǀŝƐŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ŚŽŽĨĚůŝũŶĞŶ�ĞŶ�ĚŽĞƚ�ŐĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ͘�+Ğƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�
ƚĞǀĞŶƐ�ĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�]ƚĂĚƐǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǁŽŶĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞ�
ƚĞƌŵŝũŶ͘��Ğ�σŽŽŶǀŝƐŝĞ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĂĐƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚ͕�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŬĂĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĐŽůůĞŐĞƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�Žŵ�ǌŽ�ĚĞ�ĂŵďŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�]ƚĂĚƐǀŝƐŝĞ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘�
�
^ƚĞĚĞŶďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�ςůĂŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�
,Ğƚ�ƐƚĞĚĞŶďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�ƉůĂŶ�͞tŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͟�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ�ĚĞ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ͘�+Ğƚ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
^ƚĞĚĞŶďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ΧĂƚĞŶƉůĂŶ�;]ΧςͿ͕�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŐƌŽŶĚƵŝƚŐŝĨƚĞ�ĂĂŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞ�
ĞŝŐĞŶĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ǁŝůůĞŶ�ďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�ŽƉ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞ�ŐƌŽŶĚ͘�+Ğƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŝŶ�
ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϯ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ�ĚĞĞůŐĞŵĞĞŶƚĞ�
KǀĞƌƐĐŚŝĞ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞĚŝĞŶĚ�ĂůƐ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ�
�ŽǀĞŶĚŝũŬ͘͟�
�
,Ğƚ�ƉĞƌĐĞĞů�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ϮϰϱͬϮϰϱ��ŝƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƐƚĞĚĞŶďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�ƉůĂŶ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĂůƐ�
͚ĞƌĨĐůƵƐƚĞƌ͛͘�+ŝĞƌ�ǌŝũŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǀĂŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϰ�ă�ϱ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘��ĞǌĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƐƚĂĂŶ�͚ůŽƐ͛�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĠĠŶ�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ŽƉƌŝũůĂĂŶ͘��Ğ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ďĞĞůĚŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ�ďŽĞƌĚĞƌŝũĂĐŚƚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ĠĠŶ�ůĂĂŐ�ŵĞƚ�ŬĂƉ͘�ρĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬĂƉǀŽƌŵĞŶ�Ƶŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŝƐ�
ŵŽŐĞůŝũŬ͘�ϑŽŬ�ĂĨǁŝũŬĞŶĚĞ�ďŽƵǁǀŽƌŵĞŶ�ǌŝũŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�ŝŶĚŝĞŶ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ƚĞŶ�ŬŽƐƚĞ�ŐĂĂƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŝŶƚ͘�+Ğƚ�ƚŽƚĂůĞ�ďŽƵǁǀŽůƵŵĞ�ĚĂƚ�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�
ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŝƐ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝũ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�
ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ŬĂǀĞů͘�∼Ž�ŵĂŐ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ĚĂŶ�ϵϬϬ�ŵϹ�
ŝŶŐĞǀĂů�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬĂǀĞů�ŬůĞŝŶĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�Ϯ͘ϬϬϬ�ŵϸ͘�.ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŬĂǀĞů�ŐƌŽƚĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�Ϯ͘ϬϬϬ�ŵϸ͕�ŵĂŐ�ŚĞƚ�ďŽƵǁǀŽůƵŵĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭ͘ϱϬϬ�ŵϹ�ǌŝũŶ͘�
�
EĂƚƵƵƌͲ�ĞŶ�ΨĞĐƌĞĂƚŝĞƉůĂŶ�ςŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ��
,Ğƚ�ŽƉ�ϭϲ�ũƵůŝ�ϮϬϭϯ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ�ďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�∆ĂƚƵƵƌͲ�ĞŶ�
ZĞĐƌĞĂƚŝĞƉůĂŶ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐƵůƚƵƵƌůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌŽŽŐŵĂŬĞƌŝũ͘��ĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�
ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƉĞŝů�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�Žŵ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǁĞŝĚĞǀŽŐĞůƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƚƌĞŬŬĞŶ͕�ĚĂĂƌŽŵ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐǇƐƚĞĞŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�∆ĂƚƵƵƌͲ�ĞŶ�ΨĞĐƌĞĂƚŝĞƉůĂŶ�ůŽƐŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
KƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͘��ĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐůŽƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌďƌĞĞĚ�ĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂƚƵƵƌǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�
ŽĞǀĞƌƐ�ŝŶ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌǌƵŝǀĞƌŝŶŐ͕�ǀŝƐƐƚĂŶĚ�ĞƚĐ͘�.Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǌĞůĨ�ǁŽƌĚƚ�
ĚĞ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞƌĨďĞƉůĂŶƚŝŶŐ͕�ǌŽĂůƐ�ďŽŵĞŶ�ĞŶ�
ƐƚƌƵǁĞĞů�ǀĂŶ�ŝŶŚĞĞŵƐĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ͘��
�
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶĂƚƵƵƌͲ�ĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ĨŝĞƚƐǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�]ĐŚŝĞ�ʹ�
ĚĞ�ΨŽƚƚĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘��ĞǌĞ�ĨŝĞƚƐƌŽƵƚĞ�ƐƚĞĞŬƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŽǀĞƌ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĚĞ�
sůŝŶĚĞƌƐƚƌŝŬ͘�
�
�ŽŶĐůƵƐŝĞ�
,Ğƚ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ�ƐůƵŝƚ�ĂĂŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƐƚĞĚĞŶďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�ƉůĂŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĂƚ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ϑƵĚĞ�
�ŽǀĞŶĚŝũŬ͘��Ğ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ƐůƵŝƚ�ƚĞǀĞŶƐ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǀƌĂĂŐ�ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�ǁĞŶƐ�Žŵ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶ�
ďĞŚĞĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĚƌĂĂŐƚ�ŽŽŬ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�
ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŽŽŶŵŝůŝĞƵƐ�ƚĞ�ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ͘�+Ğƚ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ�ƉĂƐƚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŐŽĞĚ�
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶĚĞ�ďĞůĞŝĚƐŬĂĚĞƌƐ͘�



ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�ϭϯ�Ͳ�

ϯ͘� ��]�+Ψ.9ρ.∆&�ρ�∆�+�χ�ςΨϑ9��χ�

/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͕�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͘��
�

ϯ͘ϭ �ĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�
�Ğ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚŐŝŶŶŝŶŐƐůŝŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ͕�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚƌŽŽŐŵĂŬĞƌŝũůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�∼ƵŝĚͲ,ŽůůĂŶĚ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ƉŽůĚĞƌƐ�ǁĂƌĞŶ�
ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚ�ŐĞďŝĞĚ͕�ŵĂĂƌ�ŽƉ�ǌĞŬĞƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ůĞĞŬ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞĞŶŐƌŽŶĚ�
ĞĞŶ�ůƵĐƌĂƚŝĞǀĞƌĞ�ďƌŽŽĚǁŝŶŶŝŶŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�∆ĂĚĞĞů�ǁĂƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĚĂĂƌŶĂ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ďƌƵŝŬďĂĂƌ�
ǁĂƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ŚĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ǁĂƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉůĂƐƐĞŶůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘��Ğ�ĐŽŶƚŽƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ǌŝũŶ�Ăů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ĚƌŽŽŐŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘�;ĂĂƌƚĞŶ�Ƶŝƚ�ϭϲϭϮ�ĞŶ�ϭϳϭϮ�ǁĂĂƌŽƉ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ��ĞůĨůĂŶĚ�ĞŶ�]ĐŚŝĞůĂŶĚ�;ƌŝŵƉĞŶĞƌǁĂĂƌĚ�ŝƐ�ŽƉŐĞƚĞŬĞŶĚ͕�ůĂƚĞŶ�Ăů�ĚĞ�
ŚŽŽĨĚǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌǁĞŐĞŶ�ǌŝĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�
KƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ŽŽŬ��ĐŚƚĞƌĚŝũŬ�;ŽĨ�ĞĞƌĚĞƌ�ŶŽŐ�ρŽŽƌĚŝũŬͿ�ŚĞĞƚƚĞ͘�
�Ğ�ĚƌŽŽŐŵĂŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ŐĞďĞƵƌĚĞ�ŝŶ�ƚǁĞĞ�ĨĂƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ͘�+Ğƚ�ƉŽůĚĞƌůĂŶĚ�
ǁĞƌĚ�ĚĂĂƌďŝũ�ǁĞĚĞƌŽŵ�ĂůƐ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚ�ŐĞďŝĞĚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�
�
sĂŶĚĂĂŐ�ĚĞ�ĚĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŚĞƚ�ǁĞŝĚƐĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ŚĞĞĨƚ͘�=ĂŶŐƐ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ůŝŐƚ�ĞĞŶ�ďĞďŽƵǁŝŶŐƐůŝŶƚ�
ŵĞƚ�;ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞͿ�ďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ�ĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĂĂƌƚƵƐƐĞŶ�ƚƵŝŶĞŶ�ĞŶ�ǁĞŝĚĞŶ͘��Ğ�ůŝŐŐŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ŝƐ�ďĞƉĂůĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƐĨĞĞƌ�
ĞŶ�ŚĞƚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ͘�+Ğƚ�ǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐƉĂƚƌŽŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�
;ůĂŶŐĞ�ůŝũŶĞŶ͕�ŽƌƚŚŽŐŽŶĂůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ�ŽƉĞŶŚĞŝĚͿ͕�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐŽƉǌĞƚ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ĚŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘�;ĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉůĞŬ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ǁĞŝĚƐĞ�ƵŝƚǌŝĐŚƚ͕�ĚĞ�ƌƵƐƚ͕�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐĨĞĞƌ͕�ĚĞ�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ůĂŐĞ�
ďĞďŽƵǁŝŶŐƐĚŝĐŚƚŚĞŝĚ͘��
�

�
�ĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϯ͗�+Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�;ŽƌĂŶũĞ�ŽŵŬĂĚĞƌͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ǌŝũŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�
�
�Ğ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚĞ�ĞŶ�ŐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĞĞƌĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŝƐ�
ŐĞŐƌŽĞƉĞĞƌĚ�ŝŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǁĂĂƌƚƵƐƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽƉĞŶ�ƌƵŝŵƚĞŶ�ďĞǀŝŶĚĞŶ͘�+Ğƚ�ƉĞƌĐĞĞů�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�



Ͳ�ϭϰ�Ͳ� � �

ϮϰϱͬϮϰϱ��ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬ�ĐůƵƐƚĞƌ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ĂĂŶƚĂů�;ǀŽŽƌŵĂůŝŐͿ�ůĂŶĚďŽƵǁƐĐŚƵƌĞŶ͘�ςŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƐƚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ͘�ΨŝĐŚƚŝŶŐ�ŚĞƚ�ŽŽƐƚĞŶ�ŝƐ�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ��Ğ�ρůŝŶĚĞƌƐƚƌŝŬ͘�
�
�ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŶƵ�ƚǁĞĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĂĚƌĞƐ�ϑƵĚĞ�
�ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ�ĞŶ�Ϯϰϱ�͘��ĞŝĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ƋƵĂ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ĠĠŶ�ŐĞŚĞĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚǌŝũĚĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞĞů͘�χĞŶ�ǌƵŝĚĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�ĂƉĂƌƚĞ�ƐĐŚƵƵƌ�ĚŝĞ�ďĞŚŽŽƌĚĞ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�
ĂŐƌĂƌŝƐĐŚ�ďĞĚƌŝũĨ�ĚĂƚ�ŚŝĞƌ�ŽŽŝƚ�ŐĞǀĞƐƚŝŐĚ�ǁĂƐ͘��Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉĞƌĐĞĞů�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĂůƐ�
ĞƌĨ�ĞŶ�ǁĞŝĚĞŐƌŽŶĚ͕�ŵĂĂƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽŶďĞďŽƵǁĚ͘�
�

� �
�ĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϰ͗��Ğ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�;ůŝŶŬƐͿ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞĞů�ĚĂƚ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�ĂůƐ�ŽŶďĞďŽƵǁĚĞ�
ǁĞŝĚĞŐƌŽŶĚ�;ƌĞĐŚƚƐͿ͘�
�

ϯ͘Ϯ WƌŽũĞĐƚďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
,Ğƚ�ƉĞƌĐĞĞů�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ϮϰϱͬϮϰϱ��ǁĂƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�
KƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͟�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŽƵǁƚŝƚĞů�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚƌŝĞƚĂů�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�χǁĞĞ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǌŝũŶ�
ŐĞůĞŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŶŽŽƌĚĞůŝũŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞĞů�ŐĞůĞŐĞŶ�ďŽƵǁǀůĂŬ�ĞŶ�ĠĠŶ�ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ƐĐŚƵƵƌ͘�ϑƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�
ďŽƵǁƉůĂŶ͘�ρĂŶĚĂĂƌ�ĚĂƚ͕�ǌŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ͕�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�ŐĞĨĂƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ͘��ĞǌĞ�
ĞĞƌƐƚĞ�ĨĂƐĞ�ƐƚĂĂƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ŐĞŚĞĞů�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ŽƉ�ĚĂƚ�ǁĂƚ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͟�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǌŽƵ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�
ǀĞƌďĞĞůĚŝŶŐ�ĞŶ�ƉůĂŶƌĞŐĞůƐ�ǌŽĂůƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĂƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ǌŝũŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�
ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶƵ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͘��Ğ�ŝŶƚĞŶƚŝĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�Žŵ�ĚĞ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĂĚƌĞƐ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ��ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŽƉ�Ϯϰϱ�ƚĞ�
ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ͘�χĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ�ďŽƵǁǀůĂŬ�ǌĂů�ƐƉƌĂŬĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞĞů�ŶŝĞƵǁĞ�
ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞƌ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ͘�������
�

�
�ĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϱ͗�γŝƚƐŶĞĚĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͟�ĚĂƚ�ŶƵ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽƌŵƚ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚĞ�ƉůĂŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ͘�
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�

�
�ĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϲ͗��ĂŶƚĂů�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ͘�
�
�Ğ�ƉůĂŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ĞĞŶ�
ĚƌŝĞƚĂů�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘�ϑƉ�ĂĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϲ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�
ƉĞƌĐĞĞů�ǌŝũŶ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘�χǁĞĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĠĠŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĞŶ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ƚĞ�
ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͕�ǌŝũŶ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�ĚĞĞů͘�χĞŶ�ǌƵŝĚĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŝƐ�ĠĠŶ�ǁŽŶŝŶŐ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ�;ǌŝĞ�ĂĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϲͿ͘�ρŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶŽŽƌĚĞůŝũŬ�ĚĞĞů�ŐĞůĚƚ�ĞĞŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�
ŐŽŽƚŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ϳ�ŵĞƚĞƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ďŽƵǁŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ϭϮ�ŵĞƚĞƌ͘�ρŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞŶ�
ǌƵŝĚĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐŽŽƚŚŽŽŐƚĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϰ�ŵĞƚĞƌ�ŵĂŐ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ďŽƵǁŚŽŽŐƚĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϳ͘��Ğ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ďŽƵǁŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�;ĂĂŶŐĞďŽƵǁĚĞͿ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�
ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ�ŵĂŐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϯ�ŵĞƚĞƌ�ďĞĚƌĂŐĞŶ͘�
�
,ŽŽĨĚŐĞďŽƵǁĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ŵĞƚ�ŬĂƉ�ŽĨ�ŽƉďŽƵǁ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞĚĞŬƚ�ĚŝĞ�ďůŝũĨƚ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�
ƉƌŽĨŝĞů�ǀĂŶ�ϲϬ�ŐƌĂĚĞŶ͘��Ğ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚŽĞŐĞƐƚĂŶĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚŽŽĨĚŐĞďŽƵǁ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽŶďĞƉĂĂůĚ͘�ρŽŽƌ�ĚĞ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�
ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�;ĂĂŶŐĞďŽƵǁĚĞͿ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŵĂŐ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ĚĂŶ�ϭ͘ϱϬϬ�ŵϹ͘�
�
�ůŐĞŵĞĞŶ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĂĂŶͲŚƵŝƐͲǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ďĞƌŽĞƉĞŶͬďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǌŽŶĚĞƌŵĞĞƌ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵƐĞ�ƌĞŐĞůƐ͘��Ăƚ�ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŽŶĨƵŶĐƚŝĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌǁĞŐĞŶĚĞ�ŵĂƚĞ�
ŐĞŚĂŶĚŚĂĂĨĚ�ŵŽĞƚ�ďůŝũǀĞŶ͖�ƚĞŶ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ϯϬй͕�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀĂŶ�ϳϱ�ŵϸ�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƚͲǁŽŽŶĨƵŶĐƚŝĞ͘�ρŽŽƌƚƐ�ŵŽŐĞŶ�ĚĞ�ŐĞǀĞů�ĞŶ�ĚĂŬƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ƌĞĐůĂŵĞͲƵŝƚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŵĂƚŝŐĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ƌĞƉĂƌĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵŽƚŽƌǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ�ŽĨ�
ĚĞƚĂŝůŚĂŶĚĞů�ŶŝĞƚ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘�
�
sŽŽƌ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚŐĞďŽƵǁ�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŚŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ŽƉ�ǁĂƚ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ďĞŽŽŐĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŚŽƌĞŶ�
ƚŽƚ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚŐĞďŽƵǁĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�ďŽƵǁǀůĂŬ�;ĂĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϲͿ͕�ŽŽŬ�ďƵŝƚĞŶ�
ŚĞƚ�ďŽƵǁǀůĂŬ�ŵŽŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘�+ŝĞƌ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞďŽƵǁĚ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬ�ƉĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�

�ŽƵǁǀůĂŬ�ǀŽŽƌ�
Ϯ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�

�ŽƵǁǀůĂŬ�ǀŽŽƌ�
ϭ�ǁŽŶŝŶŐ�



Ͳ�ϭϲ�Ͳ� � �

ǁŽŶŝŶŐ�ďĞŚŽƌĞŶĚ�ĞƌĨ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϱϬй�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞďŽƵǁĚ͘��Ğ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ďŽƵǁŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͕�ŵĂŐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϯ�ŵĞƚĞƌ�ďĞĚƌĂŐĞŶ͘�ρŽŽƌ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ͕�
ŐĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ǌŝũŶĚĞ͕�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĞƌĨͲ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶĂĨƐĐŚĞŝĚŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�Ϯ�
ŵĞƚĞƌ�ŵĂŐ�ďĞĚƌĂŐĞŶ͕�ŵĞƚ�ĚŝĞŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĞƌĨͲ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶĂĨƐĐŚĞŝĚŝŶŐĞŶ�ǀſſƌ�
ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞǀĞů�ĞŶ�ƚŽƚ�ϭ�ŵĞƚĞƌ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞǀĞůƌŽŽŝůŝũŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ�ŚŽŽĨĚŐĞďŽƵǁ͕�
ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭ�ŵĞƚĞƌ�ŵĂŐ�ďĞĚƌĂŐĞŶ͘��Ğ�ďŽƵǁŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ͕�ŐĞĞŶ�
ŐĞďŽƵǁĞŶ�ǌŝũŶĚĞ͕�ŵĂŐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϯ�ŵĞƚĞƌ�ďĞĚƌĂŐĞŶ͘�
�
sŽŽƌ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŚŽƌĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚŐĞďŽƵǁĞŶ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ�ďŽƵǁǀůĂŬ�
;ĂĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϲͿ͕�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĂůůĞĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĂƚ�ǀůĂŬ�ŵŽŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ďŝũ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ĞƌĨ͘�χĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁƌĞŐĞůƐ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌƚƐ�
ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚ͕�ŵĞƚ�ĚŝĞŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞ�ĚĂƚ�ĚƵƐ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ƚĞǌĂŵĞŶ�
ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŵĂŐ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ĚĂŶ�ϭ͘ϱϬϬ�ŵϹ͘�
�
KƉ�ŚĞƚ�ŽŽƐƚĞůŝũŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚĞŶ�;ǌŝĞ�ĂĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϳͿ�ŝƐ�ĞůŬĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�
ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͘��
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�
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�
WĂƌŬĞƌĞŶ�
/Ŷ�ůŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞǌĞ�ǁĂƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�
tŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͟�ŵĂŐ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ͕�ŝŶĚŝĞŶ�ŝŶ͕�ŽƉ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�
ďŽƵǁǁĞƌŬ͕�ĚĂŶ�ǁĞů�ŽƉ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶďĞďŽƵǁĚĞ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ĚĂƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďŽƵǁǁĞƌŬ�ďĞŚŽŽƌƚ͕�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƌƵŝŵƚĞ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŽĨ�ƐƚĂůůĞŶ�ǀĂŶ�
ŵŽƚŽƌǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ƐƉƌĂŬĞ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ƚǁĞĞ�ƉĂƌŬĞĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�
ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶ͘��ĞŶ�ŐĂƌĂŐĞ�ƚĞůƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ�ĂůƐ�ŽƉƐƚĞůƉůĂĂƚƐ͘�
�

'ƌŽŶĚĞŶ�ĚŝĞ�
ŽŶďĞďŽƵǁĚ�
ŵŽĞƚĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�

'ƌŽŶĚĞŶ�ĚŝĞ�
ďĞŚŽƌĞŶ�ƚŽƚ�
ŚĞƚ�ĞƌĨ�



ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�ϭϳ�Ͳ�

ϰ͘� χϑ�χ].∆&���∆�ϑΧ&�ρ.∆&]�]ς��χ�∆�

/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĂƐƉĞĐƚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĚŝĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ͕�
ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ͕�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǌŝũŶ͘�ρĞĞů�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĂĂƚ�
ĚĂĂƌďŝũ�Ƶŝƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵĂƐƉĞĐƚĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐǀĞůĚĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�
ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ĞůŬĂĂƌ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ�ŐĞŐƌŽĞŝĚ͘�+Ğƚ�ŵŝůŝĞƵďĞůĞŝĚ�ƐƚĞůƚ�
ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ďĞĚŽĞůĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ǌŽ�ŽƉƚŝŵĂĂů�
ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘��
�

ϰ͘ϭ tĂƚĞƌ�
�Ğ�ǁĂƚĞƌƚŽĞƚƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ͕�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ͕�ĂĨǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�
ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌŚƵŝƐŚŽƵĚŬƵŶĚŝŐĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ͘�+Ğƚ�
ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĂƚĞƌƚŽĞƚƐ�ďĞƚƌĞŬƚ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ�ĂĐƚŝĞĨ�ďŝũ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ǁĂƚĞƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƉůĞŬ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ͘�
,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ůŝŐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌƐŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�+ŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ��ĞůĨůĂŶĚ͕�ĚĂƚ�
ǌŽǁĞů�ĚĞ�ŬǁĂŶƚŝƚĞŝƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ�ďĞŚĞĞƌƚ͘�
�
hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ďŝũ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌďĞůĞŝĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�
ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĞůĞŝĚƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ��ƵƌŽƉĞĞƐ�;�ƵƌŽƉĞƐĞ�;ĂĚĞƌƌŝĐŚƚůŝũŶ�σĂƚĞƌ�
;ϮϬϬϬͬϲϬͬ�&Ϳ�ƚŽƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬ�ŶŝǀĞĂƵ�;tĂƚĞƌƉůĂŶ�ϮͿ͘�+Ğƚ�+ŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ��ĞůĨůĂŶĚ�
ŚĞĞĨƚ�ǌŝũŶ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�σĂƚĞƌďĞŚĞĞƌƐƉůĂŶ�ϮϬϭϲͲϮϬϮϭ͘�ρĂŶ�Ěŝƚ�ƉůĂŶ�ŵĂĂŬƚ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�
ƌĞĐĞŶƚĞůŝũŬ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�Η;ΨσͲƉƌŽŐƌĂŵŵĂ��ĞůĨůĂŶĚ�ϮϬϭϲͲϮϬϮϭΗ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�Ƶŝƚ͘��ŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ŝƐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ƐůŽƚĞŶ�ĞŶ�ǀĂĂƌƚĞŶ�ŝŶ�ǌĞǀĞŶ�
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌůŝĐŚĂŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚƐĐŚĂƉ͘�+Ğƚ�;ΨσͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ�ĚĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ŚŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚƐĐŚĂƉ�ŶĞĞŵƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϲͲϮϬϮϭ�Žŵ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ƚĞ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬĞŶƚ�ŚĞƚ�+ŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ��ĞůĨůĂŶĚ�ĚĞ�͚,ĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐ�σĂƚĞƌƚŽĞƚƐ�
ǀŽŽƌ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͛͘��ĞǌĞ�ŚĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐ�ŐĞĞĨƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚƐĐŚĂƉ�ĚĞ�
ǁĂƚĞƌƚŽĞƚƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞĞů�ĞŶ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�ŝŶǀƵůƚ͕�ǌŽĚĂƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ĞŶ�
ǁĂƚĞƌŚƵŝƐŚŽƵĚŬƵŶĚŝŐĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ŽƉ�ĞůŬĂĂƌ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�
�ŽĂůƐ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ�
�ŽǀĞŶĚŝũŬ͟�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ĚƌŝĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘��ĠŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĞĞŶ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚǁĞĞ�ƚĞƌ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŽƉƐƚĂůůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƚĞƌƌĞŝŶ�;ǌŝĞ�ŽŽŬ�Α�ϯ͘ϮͿ͘�ϑŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ŝƐ�ǀĞƌŶŝĞƚŝŐĚ͕�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ďŽƵǁƚŝƚĞůƐ�ŬŽŵĞŶ�
ƚĞ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ͘��
�
�Ğ�ŐƌŽŶĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞĞů�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͕�ǌŝũŶ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�
ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ǀĞƌŚĂƌĚ͘��Ğ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŬĞŶƚ�ĞĞŶ�ďĞďŽƵǁĚ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬ�ǀĂŶ�ĐŝƌĐĂ�ϭ͘ϬϬϬ�
ŵϮ�ŵĞƚ�ĚĂĂƌŽŵŚĞĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŚĂƌĚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�;ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĂƐĨĂůƚͿ�ǀĂŶ�ĐĂ͘�ϭ͘ϯϴϬ�ŵϮ͘��Ğ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐƌŽŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĂůƐ�ƚƵŝŶ͘�+Ğƚ�ĂůƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ďĞďŽƵǁĞŶ�ĂĂŶŐĞĚƵŝĚĞ�ĚĞĞů�;ĂĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϳͿ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ŽŶďĞďŽƵǁĚ͘�.ŶĚŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ďŽƵǁŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ǌĂů�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƉ�ĂĨďĞĞůĚŝŶŐ�ϲ�ĂĂŶŐĞĚƵŝĚĞ�ďŽƵǁǀůĂŬŬĞŶ�ǁĞĚĞƌŽŵ�ĐŝƌĐĂ�
ϭ͘ϬϬϬ�ŵϮ�ĂĂŶ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�+Ğƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶŶĞŵĞůŝũŬ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ʹ�ŝŵŵĞƌƐ�ǌĂů�ĞĞŶ�ŶƵ�ĂĂŶŐĞďŽƵǁĚĞ�ƐĐŚƵƵƌ�
ƉůĂĂƚƐ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀƌŝũƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ʹ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĞů�ƌĞģĞů�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�
ǀĞƌŚĂƌĚŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ďŽƵǁǀůĂŬŬĞŶ͘��Ğ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ŐƌŽŶĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǁĞŶĚ�ĂůƐ�
ƚƵŝŶ�ŵĞƚ�ĞƌĨĨƵŶĐƚŝĞ͕�ĨĞŝƚĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐƚĂĂƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŚŝĞƌ�ŐĂĂƚ�
Žŵ�ĞĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚ�ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ďŽĞƌĞŶĞƌĨ͘��Ğ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǌĂů�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ůĞŝĚĞŶ�



Ͳ�ϭϴ�Ͳ� � �

ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚĂƌĚ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬ͘�ϑŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞǌŝĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ƉŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ĂůƐ�ŐĞŚĞĞů͕�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�
ŚĞƚ�ΗtĂƚĞƌƉůĂŶ�ςŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�Ͳ�∆ĂƚƵƵƌ�ĞŶ��ƵƐŝŶĞƐƐƉĂƌŬΗ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�+ŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ��ĞůĨůĂŶĚ͕�∆ĂƚƵƵƌŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘��ŝƚ�ǁĂƚĞƌƉůĂŶ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌůĞŐŐĞƌ�ŐĞĚŝĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ŝŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǌŝũŶĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ĂĂŶ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�
ϮϰϱͬϮϰϱ�͘�+Ğƚ�+ŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚƐĐŚĂƉ�ŚĞĞĨƚ�ŚŝĞƌŝŶ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ƌŽů�ǀĞƌǀƵůĚ�ĞŶ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƚŽƚƐƚĂŶĚŬŽŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ςŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
KƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͘�+Ğƚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ǁĂƚĞƌƉůĂŶ�ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚϭ�ĞŶ�ǀŽƌŵƚ�
ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ǁĂƚĞƌƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ŐĞďŝĞĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƉůĂŶ�ďĞƐƚƌŝũŬƚ͘�ϑŽŬ�
ďŝũ�ĚĞǌĞ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�+Ğƚ�ǁĂƚĞƌƉůĂŶ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŝŶ�
ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ůĂŶŐƐ�
ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ĚŝĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞŶďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĂůƐ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�Α�Ϯ͘ϯ͘�+Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�Žŵ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶĚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞ�ƚƌĞĨĨĞŶ͘�σĞů�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ�Žŵ�ďŝũ�ĚĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďŽƵǁƉůĂŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚƌƵŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐǇƐƚĞĞŵ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞŵĞůǁĂƚĞƌ�ůĂŶŐĞƌ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�
ŚŽƵĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ĚĂŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂůĨǀĞƌŚĂƌĚŝŶŐ͘�
�
WŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ƚǁĞĞ�ƌŝŽůĞƌŝŶŐƐĚŝƐƚƌŝĐƚĞŶ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ϑƵĚĞ�
�ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ͳ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚͲ�ďĞŚŽƌĞŶ�ƚŽƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϯ�;^ĐŚŝĞďƌŽĞŬͿ͘�+Ğƚ�ĂĨǀĂůǁĂƚĞƌ�
ǁŽƌĚƚ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞŶŐĚ�ƌŝŽŽůƐƚĞůƐĞů�ĞŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƚƵƐƐĞŶŐĞŵĂůĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŐĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĞƌĚ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂĨǀĂůǁĂƚĞƌǌƵŝǀĞƌŝŶŐƐŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�;ƌĂůŝŶŐƐĞ�ρĞĞƌ͘��Ğ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƌŝŽŽůƐƚĞůƐĞů͕�ŵĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŐĞŵĞŶŐĚĞ�
ƐƚĞůƐĞů͘�+Ğƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ͕�ŶŝĞƚͲƵŝƚůŽŽŐďĂƌĞ�ďŽƵǁŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�Žŵ�
ĚŝĨĨƵƐĞ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ďŽĚĞŵ�;ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚͿ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�∼ŝŶŬ͕�ůŽŽĚ͕�
ŬŽƉĞƌ�ĞŶ�ς�;ǲƐͲŚŽƵĚĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ĂůƐ�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽĂƚŝŶŐ͘��
�
/Ŷ�ĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ƉŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďŽĞǌĞŵͲ�ĞŶ�ƉŽůĚĞƌŬĂĚĞƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�ρŽŽƌ�ĚĞ�
ĚŝũŬĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�∼ǁĞƚŚ�ĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŐĞůĚƚ͕�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞĞŶĚŝũŬĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͘�
�Ğ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞ�ǀĂŶ�ůĂĂƚƐƚŐĞŶŽĞŵĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ�ƐƚƌĞŬƚ�ǌŝĐŚ�Ƶŝƚ�ƚŽƚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ͕�ŵĂĂƌ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚĞƚ�ĚĞĞů�ĚĂƚ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ�ĂůƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ďĞďŽƵǁĞŶ�ŐĞďŝĞĚ�;ĂĨďĞĞůĚŝŶŐ�
ϳͿ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĚŝũŬůŝĐŚĂĂŵ�ŶŝĞƚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ͘�
�

ϰ͘Ϯ� DŝůŝĞƵǌŽŶĞƌŝŶŐ�
�ŝũ�ŐŽĞĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�ŚŽŽƌƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶďĂƌĞ�ŚŝŶĚĞƌ�ĚŽŽƌ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͘�
,ŝĞƌǀŽŽƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ŐĞĞŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ŶŽƌŵĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�Ăů�ƐŝŶĚƐ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ΖϱϬ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�Žŵ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��ŝƚ�
ŐĞďĞƵƌĚĞ�ĞĞƌƐƚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�+ŝŶĚĞƌǁĞƚǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ͘�ρĂŶĂĨ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ΖϳϬ�ǁĞƌŬƚ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵƐĞ�Ζ^ƚĂĂƚ�ǀĂŶ�.ŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶΖ͘��ĞǌĞ�ŝƐ�ĂĨŐĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�
ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�+ŝŶĚĞƌďĞƐůƵŝƚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝůŝĞƵĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͘��
�
�ĞŐŝŶ�ũĂƌĞŶ�ΖϵϬ�ŚĞĞĨƚ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ǁĂĂƌďŝũ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǌŽŶĞƌŝŶŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞǀĞ�ŐĞďŝĞĚƐƚǇƉĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶůŝũƐƚ�ĚŝĞ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�∆ĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&ĞŵĞĞŶƚĞŶ�;ρ∆&ͲƉƵďůŝĐĂƚŝĞ��ĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵǌŽŶĞƌŝŶŐͿ͘��Ğ�
;ŚƵŝĚŝŐĞͿ�ρ∆&ͲƵŝƚŐĂǀĞ�ŐĞĞĨƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ŵŝůŝĞƵŚŝŶĚĞƌ�ǀĂŶ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůůĞ�ďĞĚƌŝũĨƐƚǇƉĞŶ�ĞŶ�

ϭ�.ŶŐĞŶŝĞƵƌƐďƵƌĞĂƵ�&ĞŵĞĞŶƚĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ͕�σĂƚĞƌƉůĂŶ�ςŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ͖�ŶĂƚƵƵƌͲ�ĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞŐĞďŝĞĚ�
^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ƌĂŶĚǌŽŶĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͕�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘



ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�ϭϵ�Ͳ�

ĂŶĚĞƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�+ŝĞƌŝŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŐĞƵƌ͕�ƐƚŽĨ�;ůƵĐŚƚŬǁĂůŝƚĞŝƚͿ͕�ŐĞůƵŝĚ�ĞŶ�
ŐĞǀĂĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞǀĞ�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ͘��Ğ�ĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŝŶĚĞƌ�ŝƐ�ďĞƉĂůĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝŶ�
ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂƐƚĞŶĚĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ǀĞƌǁĞǀŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ĚĂŶ�ǁĞů�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘��Ğ�ρ∆&ͲƵŝƚŐĂǀĞ�ďĞǀĂƚ�ĞĞŶ�ƚĂďĞů�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞǀĞ�
ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͘�+ŝĞƌŵĞĞ�ŬĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ�ǁĞůŬĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ĂĂŶǀĂĂƌĚďĂĂƌ�ŝƐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ďĞĚƌŝũĨ�ĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͘��
�
DŽŵĞŶƚĞĞů�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�;ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐͿ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ĞŶŬĞůĞ�;ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞͿ�
ďĞĚƌŝũǀĞŶ͘��ĞŶ�ĚĞĞů�ŚŝĞƌǀĂŶ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞďŽƵǁŝŶŐƐĐůƵƐƚĞƌ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͘�
,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌďŝũ�Žŵ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŐůĂƐƚƵŝŶďŽƵǁďĞĚƌŝũǀĞŶ�;,ŽĨǁĞŐ�ĞŶ�ĂĂŶ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϑƵĚĞ�
�ŽǀĞŶĚŝũŬͿ͕�ĞĞŶ�ĐĂƌĂǀĂŶƐƚĂůůŝŶŐ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�+ŽĨǁĞŐ͕�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐŚƵŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞĞů�ϑƵĚĞ�
�ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϭϳ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�ŚĞƌ�ĞŶ�ĚĞƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�
ĂĂŶƚĂů�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ŶƵƚƐďĞĚƌŝũǀĞŶ͘�
�
sŽŽƌ�Ăů�ĚĞǌĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŐĞůĚƚ�ĞĐŚƚĞƌ͕�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŐĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁŽŽŶͲ�ĞŶ�
ůĞĞĨŬůŝŵĂĂƚ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�ϑŽŬ�ůĞŝĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�
ŝŶƉĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͘��Ğ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�
ŐĞƉůĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ�ŐƌŽŽƚ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�;ŐĞƵƌͿŚŝŶĚĞƌͲĐŽŶƚŽƵƌĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�ŐĞůĞŐĞŶ͘��
�
KƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ρ∆&ͲƵŝƚŐĂǀĞ�ĂůƐ�ĚĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚĂƚ�ƚĞƌ�
ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞů�ǁŽŽŶͲ�ĞŶ�ůĞĞĨŬůŝŵĂĂƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ŝŶŐĞƉĞƌŬƚ͘�+Ğƚ�ƚŚĞŵĂ�
ΖŵŝůŝĞƵǌŽŶĞƌŝŶŐΖ�ůĞŝĚƚ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ͘�
�

ϰ͘ϯ� 'ĞůƵŝĚ�
'ĞůƵŝĚŚŝŶĚĞƌ�ŬĂŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�.Ŷ�ĚĞ�σĞƚ�ŐĞůƵŝĚŚŝŶĚĞƌ�ǌŝũŶ�
ŐĞůƵŝĚƐŶŽƌŵĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĞŐǀĞƌŬĞĞƌƐůĂǁĂĂŝ͕�ƌĂŝůǀĞƌŬĞĞƌƐůĂǁĂĂŝ�ĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůĂǁĂĂŝ͘�
�ĞǌĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞůĞ�ŐĞůƵŝĚƐďĞůĂƐƚŝŶŐ�ďŝũ�ŐĞůƵŝĚƐŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ǌŽĂůƐ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ďĞƉĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ƚŽĞŐĞƐƚĂŶĞ�ŐĞůƵŝĚƐďĞůĂƐƚŝŶŐ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞ�σĞƚ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘�∆ŝĞƵǁĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƵǁ�ƚĞ�
ďŽƵǁĞŶ�ŐĞůƵŝĚƐŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ŽĨ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞůƵŝĚŚŝŶĚĞƌ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ͘�
�
�Ğ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�ŐĞůƵŝĚƐŐĞǀŽĞůŝŐĞ�
ŽďũĞĐƚĞŶ͘��ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŶŝĞƚ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐƐǌŽŶĞƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŐĞǌŽŶĞĞƌĚĞ�ƐƉŽŽƌǁĞŐ͕�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĞĞƌĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƚĞƌƌĞŝŶ�ŽĨ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ϯϱ�;ĞͲĐŽŶƚŽƵƌ�ǀĂŶ�
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ�χŚĞ�+ĂŐƵĞ��ŝƌƉŽƌƚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŬŽĞƐƚŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞǌĞ�
ďƌŽŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘��
�
�ŽǁĞů�ĚĞ�+ŽĨǁĞŐ�ĂůƐ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŬĞŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƐŶĞůŚĞŝĚƐƌĞŐŝŵĞ�ǀĂŶ�ϲϬ�ŬŵͬŚ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�σĞƚ�ŐĞůƵŝĚŚŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĂůƐ�ǌŽŶĞƉůŝĐŚƚŝŐĞ�ǁĞŐ͘�=ĂŶŐƐ�ĚĞǌĞ�ǁĞŐ�
ŝƐ�ĞĞŶ�ƚŽĞƚƐŝŶŐƐǌŽŶĞ�ǀĂŶ�ϮϱϬ�ŵĞƚĞƌ�ǀĂŶ�ŬƌĂĐŚƚ͘��ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�
ĞŶ�ĚĞ�+ŽĨǁĞŐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϰϱϬ�ŵĞƚĞƌ�ďĞĚƌĂĂŐƚ͕�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ǁĞŐ�ŶŝĞƚ�ĂŬŽĞƐƚŝƐĐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘��Ğ�
ƚŽĞƚƐŝŶŐƐǌŽŶĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŝƐ�ǁĞů�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŐĞůĞŐĞŶ͘�γŝƚ�ŚĞƚ�ĂŬŽĞƐƚŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͟�ŝƐ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌƐŐƌĞŶƐǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ϰϴ�
Ě��ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌƐĐŚƌĞĚĞŶ͘��ŝƚ�ƚŚĞŵĂ�ůĞǀĞƌƚ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�
�



Ͳ�ϮϬ�Ͳ� � �

ϰ͘ϰ� >ƵĐŚƚŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
sŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƐƚŽĨĨĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůƵĐŚƚ�ŐĞůĚĞŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ŐƌĞŶƐǁĂĂƌĚĞŶ͕�ǁĞůŬĞ�ǌŝũŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ�ǀĂŶ�ĚĞ�σĞƚ�ŵŝůŝĞƵďĞŚĞĞƌ�;ĚĞ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�σĞƚ�ůƵĐŚƚŬǁĂůŝƚĞŝƚͿ͘��Ğ�ŶŽƌŵĞŶ�ǌŝũŶ�
ŐĞƐƚĞůĚ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ͘��Ğ�ůƵĐŚƚŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ǌŝũŶ�
ĂůŐĞŵĞĞŶŚĞŝĚ͕�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ͕�ďĞƉĂĂůĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�+Ğƚ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ƚŽĞƚƐƚ�ĚĂĂƌƚŽĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�σĞƚ�ůƵĐŚƚŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘�.Ɛ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǌĂů�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞŶ͕�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǌŽĚĂŶŝŐ�
;ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ĞŶͬŽĨ�ƉůĂŶŽůŽŐŝƐĐŚͿ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ�ŐĞǌŽĐŚƚ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽůĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞŶ͘�
�
sĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞƚĂůƐŵĂƚŝŐĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�͚ŶŝĞƚ�ŝŶ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶĚĞ�
ŵĂƚĞ͛�;∆.�ΧͿ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůƵĐŚƚǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ůƵĐŚƚŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŶŽƌŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚƌĂĂŐƚ�͚ŶŝĞƚ�ŝŶ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶĚĞ�
ŵĂƚĞ͛�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůƵĐŚƚǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�ĂůƐ�ĚĞ�ŐƌĞŶƐ�ǀĂŶ�ϯй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌĞŶƐǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ũĂĂƌŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞ�ĨŝũŶ�ƐƚŽĨ�ĞŶ�ƐƚŝŬƐƚŽĨĚŝŽǆŝĚĞ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌƐĐŚƌĞĚĞŶ͘�.Ŷ�ĚĞ�
ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�͚EŝĞƚ�ŝŶ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶĚĞ�ŵĂƚĞ͛�;�ĞƐůƵŝƚ�∆.�ΧͿ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝģůĞ�
ƌĞŐĞůŝŶŐ�;ZĞŐĞůŝŶŐ�∆.�ΧͿ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůƐ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ďĞŐƌŝƉ�∆.�Χ͘��
�
�ĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ΨĞŐĞůŝŶŐ�∆.�Χ�ĂůƐ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶĚĞ�ŵĂƚĞ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ͕�
ŝŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭ͘ϱϬϬ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ĠĠŶ�ŽŶƚƐůƵŝƚŝŶŐƐǁĞŐ�ďĞƚƌĞĨƚ͘�.Ŷ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�
ĚƌŝĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĠĠŶ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ͘�ϑŵĚĂƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂĂů�ǀĂŶ�ϭ͘ϬϬϬ�
ŵĞƚĞƌ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŐĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�ĚŝĞ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ĂůƐ�ǀĞƌŬĞĞƌƐŽŶƚƐůƵŝƚŝŶŐ͕�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ��ǀĂŶ��ĞĞŶ�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ŽŶƚƐůƵŝƚŝŶŐƐǁĞŐ͘��Ğ�ĂŶƚŝĐƵŵƵůĂƚŝĞƌĞŐĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͘��Ğ�
ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂůƐ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶĚĞ�ŵĂƚĞ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘�ϑŵĚĂƚ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŐĞƉĂƐƚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ůŝŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞŐĞŶ�ŵĞƚ�ŚŽŐĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚĞŶ͕�ůŝŐŐĞŶ�ĚĞ�ςΧϭϬ�
ĞŶ�∆ϑϮͲĐŽŶƚŽƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁĞŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ͘�+ŝĞƌŵĞĞ�ǀŽůĚŽĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ĂĂŶ�
ĚĞ�σĞƚ�ůƵĐŚƚŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵƐĞ�ůƵĐŚƚŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďĞůĞŝĚ͘�
�

ϰ͘ϱ� �ǆƚĞƌŶĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
�ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ƉůĂĂƚƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�
ĞŶ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ͘�+Ğƚ�ƉůĂĂƚƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ǌĞŐƚ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ůĂŶŐ�ŽƉ�ĚŝĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǌŽƵ�ƐƚĂĂŶ͘�+ŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĞůĚƚ�
ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŬĂŶƐ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�ϭ�ŽƉ�ĚĞ�ŵŝůũŽĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�;ϭϬͲϲͬũĂĂƌͿ�ŽŶĂĐĐĞƉƚĂďĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĂĐŚƚ͘��
�
/Ŷ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ͕�ĚĂƚ�ŝŶ�ĠĠŶ�ŐĞƚĂů�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞĚƌƵŬƚ͕�ǁŽƌĚƚ�
ŚĞƚ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�;ŐƌĂĨŝĞŬͿůŝũŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘�∆ĂĂƌŵĂƚĞ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌƐ�
ŐƌŽƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ͕�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ǌŽ͛Ŷ�ŽŶŐĞǀĂů�ŬůĞŝŶĞƌ�ǌŝũŶ͘�+Ğƚ�ŝŶǀůŽĞĚƐŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�ŚĞƚ�ϭй�ůĞƚĂůŝƚĞŝƚƐŐĞďŝĞĚ͘��Ğ�ŶŽƌŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ǁĞĞƌƐƉŝĞŐĞůĞŶ�
ŐĞĞŶ�ŐƌĞŶƐǁĂĂƌĚĞ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘��ŝƚ�ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ŚĞƚ�ůŽŬĂĂů�ĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂĂů�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŐĞďŽĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Žŵ�
ŐĞŵŽƚŝǀĞĞƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ĂĨ�ƚĞ�ǁŝũŬĞŶ͘��
�
/Ŷ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƌŝƐŝĐŽďƌŽŶŶĞŶ�ŐĞůĞŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŶĂĚĞƌ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͖�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƌŽƵƚĞƐ�ǀĂŶ�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ�ƐƚŽĨĨĞŶ�ŽǀĞƌ�
ƐƉŽŽƌǁĞŐ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ǀĂŶ�ƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�;ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�χŚĞ�+ĂŐƵĞ��ŝƌƉŽƌƚͿ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ďƌŽŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ŶĂĚĞƌ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�
�



ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�Ϯϭ�Ͳ�

DŽďŝĞůĞ�ƌŝƐŝĐŽďƌŽŶŶĞŶ�
�Ğ�ĞŶŝŐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ǁĞŐĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�∆ϮϬϵ�;�ŽĞŶŬĂĚĞͿ�ĞŶ�
ƌŝũŬƐǁĞŐ��ϭϯ͘��ĞŝĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞůĞŐĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ͘�ϑƉ�ŐƌŽŶĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ͕�ĚĂƚ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ϭϬͲϲ�ƉůĂĂƚƐŐĞďŽŶĚĞŶ�
ƌŝƐŝĐŽĐŽŶƚŽƵƌ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ƉůĂƐďƌĂŶĚĂĂŶĚĂĐŚƚƐŐĞďŝĞĚ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�ŐĞůĞŐĞŶ͘�
,ĞƚǌĞůĨĚĞ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶǀůŽĞĚƐŐĞďŝĞĚ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�;ŐĞůĞŐĞŶ�ƚŽƚ�ŽƉ�ϭϯϱ�Đ͘Ƌ͘�ϭϰϭ�ŵĞƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁĞŐͿ͕�ǌŽĚĂƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĂĐŚƚĞƌǁĞŐĞ�ŬĂŶ�ďůŝũǀĞŶ͘�+Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĂŶ�
ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ�ƐƚŽĨĨĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ��ŽĞŶŬĂĚĞ�ĞŶ�ƌŝũŬƐǁĞŐ��ϭϯ�ůĞŝĚƚ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͘�∆ĂĚĞƌ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ďƌŽŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘�
�
hŝƚ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽŬĂĂƌƚϮ�ďůŝũŬƚ�ƚĞǀĞŶƐ͕�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�
ďƵŝƐůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ͘�∼Ž�ŝƐ�ĞǀĞŶǁŝũĚŝŐ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŽĞŶŬĂĚĞ�ĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĐŝƌĐĂ�ϵϬϬ�
ŵĞƚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ĞĞŶ�∆�ΧͲůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞůĞŐĞŶ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ǀĂŶ�ϴ�ŝŶĐŚ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ŵĂǆŝŵĂůĞ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ�ǀĂŶ�ϵϱ�ďĂƌ͘��Ğ�ϭϬͲϲ�ƉůĂĂƚƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ƌŝƐŝĐŽĐŽŶƚŽƵƌ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�ϭϮ�ŵĞƚĞƌ͘�ρĂŶ�
ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ŝƐ�ĂůůĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ĂůƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞĞƌ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�ĚĂŶ�Ϯϱϱ�
ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘��ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞǌĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶƐĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�ǀĞůĞ�ŵĂůĞŶ�ůĂŐĞƌ�
ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ͘��ĞŶ�ŶĂĚĞƌĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�
ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘�
�
KƉ�ĐŝƌĐĂ�ϳϬ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞŶ�ŶŽŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĞǀĞŶǁŝũĚŝŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�+ŽĨǁĞŐ�
ĞĞŶ�ĂĂƌĚŐĂƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�∆ρ�∆ĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&ĂƐƵŶŝĞ�ŐĞůĞŐĞŶ͕�ŵĞƚ�ŬĞŶŵĞƌŬ�σͲϱϮϭͲϬϭͲ
;ΨͲϬϯϰ͘��ĞǌĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ǀĂŶ�ϭϮ�ŝŶĐŚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ�ǀĂŶ�ϰϬ�ďĂƌ͘��Ğ�
ϭϬͲϲ�ƉůĂĂƚƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ƌŝƐŝĐŽĐŽŶƚŽƵƌ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�Ϭ�ŵĞƚĞƌ͘�+Ğƚ�ŝŶǀůŽĞĚƐŐĞďŝĞĚ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ƐƚƌĞŬƚ�
ǌŝĐŚ�Ƶŝƚ�ƚŽƚ�ϭϯϱ�ŵĞƚĞƌ�ĂĂŶ�ǁĞĞƌƐǌŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ƐƚƌĞŬƚ�ǌŝĐŚ�Ƶŝƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ͘�
,Ğƚ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĐŝƌĐĂ�Ϭ͕Ϭϭ�ŵĂĂů�ĚĞ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƌ�ŽŵǀĂŶŐƌŝũŬĞ�ǁŽŽŶďĞďŽƵǁŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�∼ƵŝĚĞƌƐŝŶŐĞů�
ĞŶ�ĚĞ�ΨŽĚĞŶƌŝũƐĞǁĞŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�=ĂŶƐŝŶŐĞƌůĂŶĚ͘��Ğ�ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚǁĞĞ�ĞǆƚƌĂ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�ŚĞĞĨƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ͘��ĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘�
�
�Ğ�ĚĞƌĚĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ĚŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐ͕�ŝƐ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĚĞ�;ϮͲůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĂŶ�ďƌĂŶĚďĂƌĞ�
ǀůŽĞŝƐƚŽĨ�ǀĂŶ�ĚĞ��ςϑ͘��ĞǌĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ůŽŽƉƚ�ƉĂƌĂůůĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ΧŽůĞŶŬĂĚĞ�ĞŶ�ŬƌƵŝƐƚ�ĚĞ�ϑƵĚĞ�
�ŽǀĞŶĚŝũŬ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�∼ǁĞƚŚŬĂĚĞ͖�ĚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�ϴϱϬ�ŵĞƚĞƌ͘�
<ϮͲůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ŐĞĞŶ�ϭϬͲϲ�ƉůĂĂƚƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ƌŝƐŝĐŽĐŽŶƚŽƵƌ͘�ρŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ŐĞůĚƚ͕�ĚĂƚ�
ĚĞǌĞ�ŬůĞŝŶĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�Ϭ͕ϭ�ŵĂĂů�ĚĞ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ĂůƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶƐĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�ůĂŐĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ϭϬϬ�
ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘�ρĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ůŝŐŐĞŶĚĞ�ŬĂǀĞůƐ�ŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�ŵŝŶĚĞƌ�
ĚĂŶ�ĚĞǌĞ�ΖŐƌĞŶƐΖ͘�+ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ĚƵƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ŐĞƌŝŶŐ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶĂĚĞƌĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘�
�
>ƵĐŚƚǀĂĂƌƚ�
�ŝƌĞĐƚ�ƚĞŶ�ǌƵŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�∆ϮϬϵ�;�ŽĞŶŬĂĚĞͿ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀůŝĞŐǀĞůĚ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�χŚĞ�+ĂŐƵĞ��ŝƌƉŽƌƚ�
ŐĞůĞŐĞŶ͘��Ğ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ϭϬͲϱ�ĞŶ�ϭϬͲϲ�ƉůĂĂƚƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ƌŝƐŝĐŽĐŽŶƚŽƵƌĞŶ�ƌĞŝŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ͘�+Ğƚ�ƉůĂĂƚƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ůĞǀĞƌƚ�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŽƉ͘�ρŽŽƌ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚĞƚ�
ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ŐĞůĚƚ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŚĞĞů�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐƐŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�
ŐĞůĞŐĞŶ͘�+Ğƚ�ŐƌŽĞƉƐƌŝƐŝĐŽ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ďĞƉĞƌŬĞŶĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŶĂĚĞƌĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘�
�

Ϯ�ǁǁǁ͘ƌŝƐŝĐŽŬĂĂƌƚ͘Ŷů



Ͳ�ϮϮ�Ͳ� � �

�ŽŶĐůƵƐŝĞ�
KƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ͕�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ΖĞǆƚĞƌŶĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚΖ�ŐĞĞŶ�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŽƉůĞŐƚ͘�
�

ϰ͘ϲ� �ŽĚĞŵ�
,Ğƚ�ǁĞƚƚĞůŝũŬ�ŬĂĚĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞƉĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ĞŶ�ĞƌŶƐƚ�ǀĂŶ�ďŽĚĞŵǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞǀŽƌŵĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�σĞƚ�ďŽĚĞŵďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�;tďďͿ͘�ϑƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ĞŶ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽŶĚ�ĞŶͬŽĨ�ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ŽĨ͕�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�σďď͕�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĞƌŶƐƚŝŐĞ�ďŽĚĞŵǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ͘�+ŝĞƌŽƉ�ŝƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝģůĞ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ�ƚŽƚ�ƐĂŶĞƌŝŶŐ�
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ͘�.Ŷ�ĚĞ�σďď�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ƐƉŽĞĚĞŝƐĞŶĚĞ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐƉŽĞĚĞŝƐĞŶĚĞ�ƐĂŶĞƌŝŶŐ͘��ůƐ�ĞĞŶ�ƐĂŶĞƌŝŶŐ�
ƐƉŽĞĚĞŝƐĞŶĚ�ŝƐ͕�ĚŝĞŶƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ďŝŶŶĞŶ�ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ�ĂĂŶŐĞǀĂŶŐĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�σĂŶŶĞĞƌ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�
ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƉŽĞĚĞŝƐĞŶĚĞ�ƐĂŶĞƌŝŶŐ͕�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ�ƚŽƚĚĂƚ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�ĞĞŶ�
ŚĞƌŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĞŶͬŽĨ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŝƐ͘��
�
dĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďŽĚĞŵŽŶĚĞƌǌŽĞŬϯ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�
hŝƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ͕�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ�ǀĞƌĚĂĐŚƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�
ŵĞƚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ǌǁĂƌĞ�ŵĞƚĂůĞŶ�ĞŶ�ς�;͘��
�
,Ğƚ�ǀĞůĚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŚĞĞĨƚ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŝŶ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϯ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ�ŝŶ�
ƚŽƚĂĂů�ϭϵ�ďŽƌŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ͘��Ğ�ĚŝĞƉƚĞ�ǀĂƌŝĞĞƌƚ�ǀĂŶ�ϭ͕Ϭ�ƚŽƚ�ĐŝƌĐĂ�Ϯ͕Ϭ�ŵĞƚĞƌ�ďĞŶĞĚĞŶ�
ŵĂĂŝǀĞůĚ�;ŵͲŵǀͿ͘�χǁĞĞ�ďŽƌŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĨŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉĞŝůďƵŝƐ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞŵŽŶƐƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌ͘��
�
hŝƚ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ďůŝũŬƚ͕�ĚĂƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ�;ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ϑƵĚĞ�
�ŽǀĞŶĚŝũŬͿ�ĚĞ�ďŽǀĞŶŐƌŽŶĚ�ůŝĐŚƚ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐĚ�ŝƐ�ŵĞƚ�ŵĞƚĂůĞŶ͘�.Ŷ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐĞŶ�ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͘�.Ŷ�ĚĞ�ŬůĞŝŝŐĞ�ĞŶ�ƉƵŝŶŚŽƵĚĞŶĚĞ�
ďŽǀĞŶŐƌŽŶĚ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚĞ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�ŵĞƚ�ŵĞƚĂůĞŶ�ĞŶ�ς�;�
ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͘�χĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ůŽŬĂĂů�ĚĞ�ƚƵƐƐĞŶǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ůŽŽĚ�ĞŶ�ǌŝŶŬ�ŽǀĞƌƐĐŚƌĞĚĞŶ͘�ϑŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚ�ŝƐ�ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ůŽŽĚǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͘�+Ğƚ�ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ůŝĐŚƚ�
ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐĚ�ŵĞƚ�ďĂƌŝƵŵ͖�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ŚŽŐĞƌĞ�
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚǁĂĂƌĚĞ͘�
�
�Ğ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�ŵĞƚ�ŵĞƚĂůĞŶ�ŝƐ�ƚĞ�ƌĞůĂƚĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ƉƵŝŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ďŽĚĞŵ͘��ĂŶǀƵůůĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�ŵĞƚ�ůŽŽĚ�ĞŶ�ǌŝŶŬ�ŝƐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘�ϑŵĚĂƚ�
ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ďŽƵǁƉůĂŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�
ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŐĞƉůĂŶĚ�ǌŝũŶ͘�.ŶĚŝĞŶ�ƐĂŶĞƌŝŶŐ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚĞ�ŐĞǌĂŐ�ŽƉ�ŐĞƉĂƐƚĞ�ǁŝũǌĞ�ŐĞŚŽŽƌ�
ŐĞŐĞǀĞŶ͘��
�

ϰ͘ϳ� �ƌĐŚĞŽůŽŐŝĞ�
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ�ĚƌĂĂŐƚ�ƐŝŶĚƐ�ϭϵϲϬ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ĞƌĨŐŽĞĚ�ĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌŝũŬ�ǀĞƌůĞĞŶĚĞ�ŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ͘�+Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵƐĞ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĞ�
ŝƐ͗�;ϭͿ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ͖�;ϮͿ�ƚĞ�
ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ďĞŚŽƵĚ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ŶŝĞƚ�

ϯ�� >ŝŶŐĞ�ŵŝůŝĞƵ͕�ρĞƌŬĞŶŶĞŶĚ�ďŽĚĞŵŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ϑǀĞƌƐĐŚŝĞ͕�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϯ͕�
ƉƌŽũĞĐƚŶƵŵŵĞƌ�ϭϯͲϮϬϬϳ͘�



ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�Ϯϯ�Ͳ�

ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͖�;ϯͿ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ĞŶ�
ŬĞŶďĂĂƌ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞƌĚĞŶ͘�
�
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ďĞǌŝƚ�ĞĞŶ��ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�σĂĂƌĚĞŶŬĂĂƌƚ�;�σ;Ϳ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�
ůŝũƐƚ�ŵĞƚ��ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ��ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ςůĂĂƚƐĞŶ�;��ς͛ƐͿ͕�ĚŝĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĞǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ͘�&ĞŶŽĞŵĚĞ�ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĞĞŶ�ƚŝũĚŝŐĞ�ĞŶ�ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐĞ�
ŝŶďƌĞŶŐ�ǀĂŶ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ďŝũ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘��ŝƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ�ƐůƵŝƚ�ĂĂŶ�ŽƉ�ĞŶ�ŬŽŵƚ�ŵĞĚĞ�ǀŽŽƌƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƌŝũŬƐďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ďĞůĞŝĚ�
ĚĂƚ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞƐĞ�͚sĞƌĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ΧĂůƚĂ͛�ŝƐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘��
�
,Ğƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ͕�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶǌŽƌŐ�ŐĞĨĂƐĞĞƌĚ�ƉůĂĂƚƐ͘�∆Ă�ĞĞŶ�ďƵƌĞĂƵͲŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŶŽĚŝŐ�
ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘��Ğ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��Ğ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ůĂĂƚƐƚŐĞŶŽĞŵĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀŽƌŵĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�Žŵ�ĞĞŶ�
ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͕�ŽƉ�ƚĞ�ŐƌĂǀĞŶ͕�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�
ŐĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͘�
�
�ĞǁŽŶŝŶŐƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�
/Ŷ�ŚĞƚ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ςŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ͕�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ϭϴĞ�
ĞŶ�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ�ŽƉ�ŐƌŽƚĞ�ƐĐŚĂĂů�ǀĞĞŶ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ�ĚĞ�
ǀĞĞŶƉůĂƐƐĞŶ�ĚƌŽŽŐŐĞŵĂĂŬƚ͘�+Ğƚ�ŐĞďŝĞĚ�ƐƚĂĂƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ďĞŬĞŶĚ�ĂůƐ�ĚĞ�=ĂĂŐ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶƐĐŚĞ�
WŽůĚĞƌ͘��Ğ�ŶŽŽƌĚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ͕�ĚĂƚ�ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�+ŽŽŐ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶƐĐŚĞ�ςŽůĚĞƌ͕�
ǁĞƌĚ�ŶŝĞƚ�ƵŝƚŐĞǀĞĞŶĚ͘�ϑŽŬ�ŽŶĚĞƌ�ĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞĞŶ�ďĞǁĂĂƌĚ�ŐĞďůĞǀĞŶ͘�
�
�ŝƌĞĐƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽƵĚĞƌĞ�ĂĨǌĞƚƚŝŶŐĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀĞĞŶǁŝŶŶŝŶŐƐĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�+Ğƚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ�ŐĞƵůĂĨǌĞƚƚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ��ĂůĂŝƐͲŽƵĚĞƌĚŽŵ͕�ǁĂĂƌŽƉ�ĞŶ�
ǁĂĂƌůĂŶŐƐ�ƌĞƐƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�]ƚĞĞŶƚŝũĚ�;ϲϱϬϬͲϮϬϬϬ�ǀŽŽƌ��ŚƌŝƐƚƵƐͿ�ĞŶ�ǀƌŽĞŐĞ��ƌŽŶƐƚŝũĚ�;ϮϬϬϬͲϭϳϬϬ�
ǀŽŽƌ��ŚƌŝƐƚƵƐͿ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ǌŝũŶ͘�.Ŷ�ĚĞ�ĚŝĞƉĞƌĞ�ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŶŽŐ�ŽƵĚĞƌĞ�ŵĞƚ�
ǌĂŶĚ�ŽƉŐĞǀƵůĚĞ�ŐĞƵůĞŶ�;�ĨǌĞƚƚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�&ŽƌŬƵŵͿ�ǁĂĂƌŽƉ�ĞŶ�ǁĂĂƌůĂŶŐƐ�ǌŝĐŚ�ďĞǁŽŶŝŶŐƐƐƉŽƌĞŶ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�ΧŝĚĚĞŶͲ^ƚĞĞŶƚŝũĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞǀŝŶĚĞŶ͘�ϑŽŬ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚŽŶŬǌĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚ͘�
�ĞŶ�ĚŽŶŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌŝǀŝĞƌĚƵŝŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŝũƐƚŝũĚ�ŝƐ�ŐĞǀŽƌŵĚ͘��ĞǌĞ�ǁĂƚ�ŚŽŐĞƌ�
ŐĞůĞŐĞŶ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ΧĞƐŽůŝƚŚŝĐƵŵ�;ϵϬϬϬͲϱϯϬϬ�ǀŽŽƌ�
�ŚƌŝƐƚƵƐͿ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�∆ĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ�;ϱϯϬϬͲϮϬϬϬ�ǀŽŽƌ��ŚƌŝƐƚƵƐͿ�ǀĞĞůǀƵůĚŝŐ�ĂůƐ�
ǁŽŽŶƉůĂĂƚƐ�ďĞŶƵƚ͘�ϑƉ�ŚĞƚ�ǀĞĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶŽŽƌĚĞůŝũŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�
KƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ǌŝũŶ�ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͘�+Ğƚ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌĂů�Žŵ�ǁŽŽŶƉůĞŬŬĞŶ�ǀĂŶĂĨ�
ĚĞ�=ĂƚĞ�ΧŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶ�;ϭϬĞͲϭϮĞ�ĞĞƵǁͿ͘�
�
�ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞ�
/Ŷ�ĚĞ�ςŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ǌŝũŶ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ďĞǁŽŶŝŶŐƐƐƉŽƌĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ƚĞƌ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚŝĞƉĞƌĞ�ĞŶ�ŽŶĚŝĞƉĞƌĞ�ŐĞƵůͲĂĨǌĞƚƚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�&ŽƌŬƵŵ�ĞŶ��ĂůĂŝƐͲŽƵĚĞƌĚŽŵ�ĞŶ�ŽƉ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĨůĂŶŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽŶŬ͘�.Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞĞŶŐĞďŝĞĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞǁŽŶŝŶŐƐƐƉŽƌĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ϭϬĞͬϭϮĞ�ĞĞƵǁ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��
�
KƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞ�ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�ĞĞŶ�ďŽƵǁƌĞŐĞůŝŶŐ�ǁĂĂƌŵĞĞ�
ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽŽƌ�ďŽƵǁͲ�ĞŶ�ŐƌĂĂĨǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϮϬϬ�ŵϮ�ĞŶ�ĚŝĞ�ƚĞǀĞŶƐ�ĚŝĞƉĞƌ�ƌĞŝŬĞŶ�ĚĂŶ�Ϭ͕ϱϬ�ŵĞƚĞƌ�ďĞŶĞĚĞŶ�
ŚĞƚ�ŵĂĂŝǀĞůĚ͘�ϑŵĚĂƚ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ďŽƵǁƉůĂŶ͕�ǌĂů�ŶĂ�ĚĞ�ƐůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ĠŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĞ�ďŽƵǁƉůĂŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ��ƵƌĞĂƵ�
KƵĚŚĞŝĚŬƵŶĚŝŐ�ϑŶĚĞƌǌŽĞŬ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŽĨ�ŶĂĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŝƐ͘���



Ͳ�Ϯϰ�Ͳ� � �

ϰ͘ϴ� &ůŽƌĂ�ĞŶ�ĨĂƵŶĂ�
�Ğ�∆ĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ŬĞŶƚ�ƚǁĞĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ͕�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ŐĞďŝĞĚƐͲ�ĞŶ�
ƐŽŽƌƚďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͘��
�
'ĞďŝĞĚƐďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�
�ĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŬĂĚĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ŐĞďŝĞĚƐďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ƐŝŶĚƐ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϳ�ŐĞǀŽƌŵĚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�σĞƚ�ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ǁĞƚ�ƌĞŐĞůƚ�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ĂůƐ�∆ĂƚƵƌĂ�
ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ͘�σĂŶŶĞĞƌ�ŝŶ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŶĂďŝũŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬ�ŐĞďŝĞĚ�
ĞĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ�ĚŝĞ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ŶĂĚĞůŝŐĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ͕�ĚĂŶ�ĚŝĞŶƚ�
ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞĞů�
ƵŝƚŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�∆ĂƚƵƵƌŶĞƚǁĞƌŬ�∆ĞĚĞƌůĂŶĚ�;ǀŽŽƌŚĞĞŶ��ĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ�+ŽŽĨĚƐƚƌƵĐƚƵƵƌͿ͖�ĚŝĞ�
ŐĞďŝĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ŽƌĚĞŶŝŶŐƐƌĞĐŚƚ�;�ĂƌƌŽ�ĞŶͬŽĨ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞƐͿ͘��
�
hŝƚ�ĞĞŶ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͟�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬϰ�ďůŝũŬƚ͕�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŐĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�
ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚĞŶ͘�σĞů�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ςŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�Ͳ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�
ŐĞůĞŐĞŶ�ͲĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƐĐŚĂŬĞů�ŝŶ�ĚĞ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ��ĐŬĞƌĚŝũŬƐĞ�ƉůĂƐƐĞŶ�ĞŶ�
ĚĞ�ΨŽƚƚĞŵĞƌĞŶ͘�ϑƉ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌ�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŽŽŬ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�
ΖDŝĚĚĞŶ��ĞůĨůĂŶĚΖ�ĞŶ�ŚĞƚ�Ζ'ƌŽĞŶĞ�+ĂƌƚΖ͘��Ğ�ƉŽůĚĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ĂůƐ�ǌŽĞŬŐĞďŝĞĚ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝĐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌĞŶ�
ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ďĞďŽƵǁŝŶŐƐůŝŶƚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
ŚŽŽĨĚƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞŐƐƚĂĂƚ͘��Ğ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚĞŶ͘�
�
^ŽŽƌƚďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�
KŽŬ�ŚĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ�͛ƐŽŽƌƚďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͛�ǀŝŶĚƚ�ƐŝŶĚƐ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϳ�ǌŝũŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬ�ŬĂĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�σĞƚ�
ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͖�ĚĞǌĞ�ǁĞƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵƚ�ĚĞ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ǁĞƚ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ƉůĂŶƚĞŶ�ĞŶ�
ĚŝĞƌĞŶ͕�ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ǁĂĂƌ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ďĞǀŝŶĚĞŶ͘�ϑŵ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�
ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�+ŝĞƌƚŽĞ�
ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĞƌďŽĚƐďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ�
ŝŶ�ƚǁĞĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ͗��

ω ƐƚƌŝŬƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ͕�ǀŽůŐĞŶĚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ρŽŐĞůͲ�ĞŶ�+ĂďŝƚĂƚƌŝĐŚƚůŝũŶ͖�
ω ĂůůĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĚŝĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ΨŽĚĞ�=ŝũƐƚ͘�

�
hŝƚ�ŚĞƚ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ςŽůĚĞƌ�]ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Ăů�ĚĂŶ�
ŶŝĞƚ�ƐƚƌĞŶŐ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ĚŝĞƌƐŽŽƌƚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ǌŝũŶ͘�+Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�Žŵ�ĚĞ�
ĚŝĞƌŐƌŽĞƉĞŶ�ΖǀůĞĞƌŵƵŝǌĞŶΖ͕�ΖǀŽŐĞůƐΖ͕�ΖĂŵĨŝďŝĞģŶΖ͕�ΖŬůĞŝŶĞ�ǌŽŽŐĚŝĞƌĞŶΖ�ĞŶ�ΖǀŝƐƐĞŶΖ͘��ŝũ�ĚĞ�ƐůŽŽƉ�ǀĂŶ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǀĞƌŶŝĞƚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌďůŝũĨƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�
ŐĞďŽƵǁďĞǁŽŶĞŶĚĞ�ĚŝĞƌƐŽŽƌƚĞŶ͘�ϑŽŬ�ŚĞƚ�ďĞďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŽŶďĞďŽƵǁĚĞ�ĚĞůĞŶ�ůĂŶŐƐ�
ĚĞ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�ŬĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ĚŝĞƌͲ�ĞŶ�ƉůĂŶƚĞŶƐŽŽƌƚĞŶ͘��ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ƵŝƚǁŝũŬŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�ǀŽŽƌŚĂŶĚĞŶ�ǌŝũŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƉ�ǀƌŝũ�
ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ǁŝũǌĞ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ͕�

ϰ��.ŶŐĞŶŝĞƵƌƐďƵƌĞĂƵ�&ĞŵĞĞŶƚĞ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ͕�%ůŽƌĂͲ�ĞŶ�ĨĂƵŶĂƚŽĞƚƐ�ƚ͘ď͘ǀ͘�ĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�ςŽůĚĞƌ�
^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�ĞŶ�∆ŝĞƵǁďŽƵǁ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͕�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘



ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�Ϯϱ�Ͳ�

ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŶĞƐƚŬĂƐƚĞŶ͕�ŽƉĞŶ�ŚŽůƚĞŶ͕�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ�Ğ͘Ě͘�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�
sĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�σĞƚ�ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ŐĞĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ�ǀŽƌŵƚ͘�
�
tĞů�ŝƐ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͕�
ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ�ŝƐ͘�.ŶĚŝĞŶ�Ƶŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ͕�ĚĂƚ�
ĂĂŶǀƵůůĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ĚĂŶ�ǁĞů�ŚĞƚ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚŚĞĨĨŝŶŐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌ�ŽƉ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ǁŝũǌĞ�ŐĞŚŽŽƌ�ĂĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘
�
�ŽŶĐůƵƐŝĞ�
'ĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶŐƌĞĞƉ�ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�
ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ĚŝĞƌƐŽŽƌƚĞŶ͘�+ŝĞƌĚŽŽƌ�ǀŝŶĚƚ�ŐĞĞŶ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŶĂƚƵƵƌǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ŐĞĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ�ǀŽƌŵƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞŽŽŐĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��
�

ϰ͘ϵ� �ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�
�ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ďŽƵǁĞŶ͕�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ďĞŚĞƌĞŶ�ĚĂƚ͕�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�
ŚĞůĞ�ŬƌŝŶŐůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďŽƵǁǁĞƌŬ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ǌŽ�ŵŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ͘�+Ğƚ�ďĞŐƌŝƉ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ƐƉĞĞůƚ�
ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵƐ�ĞĞŶ�ƌŽů͕�ǌŽǁĞů�ŽƉ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͕�ĚĞ�ǁŝũŬ�ĂůƐ�ŚĞƚ�
ŐĞďŽƵǁ͘�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĂŵďŝƚŝĞƵƐ�ŬůŝŵĂĂƚƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘�ϑŵ�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ƚĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ůĞǀĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŬůŝŵĂĂƚƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ŵŽĞƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�
ŐĞďŽƵǁĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ďŽƵǁĞŶͲƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞͲĞŝƐĞŶ͘�
�
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ�ƐƚƌĞĞĨƚ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ƉĞŽƉůĞͿ͕�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
;ƉůĂŶĞƚͿ�ĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�;ƉƌŽĨŝƚͿ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘��Ğ�ƐƚĂĚ�ƐƚƌĞĞĨƚ�ŚŝĞƌďŝũ�Žŵ�ĂůƐ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ŚĞƚ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞůƚĂƐƚĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚƐƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ĚŽŽƌŵĂŬĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�ςƌŽŐƌĂŵŵĂ��ƵƵƌǌĂĂŵ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϴ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚƌŝĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉĞŶĚĞ�ĂŵďŝƚŝĞƐ�
ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͗�

ω ĂŵďŝƚŝĞ�ϭ͗�ŐƌŽĞŶĞ͕�ŐĞǌŽŶĚĞ�ĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐĞ�ƐƚĂĚ͖�
ω ĂŵďŝƚŝĞ�Ϯ͗�ƐĐŚŽŶĞƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƚĞŐĞŶ�ůĂŐĞƌĞ�ŬŽƐƚĞŶ͖�
ω ĂŵďŝƚŝĞ�ϯ͗�ƐƚĞƌŬĞ�ĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͘�

DĞƚ�Ěŝƚ�ςƌŽŐƌĂŵŵĂ��ƵƵƌǌĂĂŵ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϱ�ʹ�ϮϬϭϴ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ŝŶŐĞƐůĂŐĞŶ�ǁĞŐ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘��
�
sĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƵŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ςƌŽŐƌĂŵŵĂ��ƵƵƌǌĂĂŵ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ�
Žŵ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ĚƌŝĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘��ůŐĞŵĞĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŵĞƌŬƚ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ŚĞƚ��ŽƵǁďĞƐůƵŝƚ�ϮϬϭϮ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐ�ǌƵůůĞŶ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ůĞŝĚƚ�Ğƌ�ƚĞǀĞŶƐ�ƚŽĞ�ĚĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ��ϑϮ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞƐƚŽƚĞŶ͕�ǁĂĂƌŵĞĞ�
ǁŽƌĚƚ�ǀŽůĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƚŝĞƐ�ϭ�;ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ��ϑϮͲƵŝƚƐƚŽŽƚͿ�ĞŶ�Ϯ�;ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞͲ
ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞͿ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ςƌŽŐƌĂŵŵĂ��ƵƵƌǌĂĂŵ͘�ρŽŽƌƚƐ�ǌĂů�ǌŽǀĞĞů�ĂůƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�;ďŽƵǁͿŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘�+Ğƚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ǁŽŶŝŶŐ�Žŵ�
ĚĞǌĞ�ŶĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ǁĞŶƐ�ǌŽ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�
ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌďĞƐƉĂƌĞŶĚĞ�ŬƌĂŶĞŶ͕�ŚĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞͲĞŶĞƌŐŝĞ�ĞŶͬŽĨ�ŚĞƚ�
ǀĞƌŐƌŽĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞǀĞůƐ�ĞŶ�ĚĂŬĞŶ͘�
�



Ͳ�Ϯϲ�Ͳ� � �

ϰ͘ϭϬ� DŝůŝĞƵĞĨĨĞĐƚƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�
DŝůŝĞƵĞĨĨĞĐƚƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�;ŵ͘Ğ͘ƌ͘Ϳ�ŝƐ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϳ�ǀĂŶ�ĚĞ�σĞƚ�ŵŝůŝĞƵďĞŚĞĞƌ�;tŵͿ�ĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘�.Ŷ�ĂƌƚŝŬĞů�ϳ͘Ϯ�σŵ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘Ͳ;ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐͿƉůŝĐŚƚ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�+Ğƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘�ďĞǀĂƚ�ŚŝĞƌƚŽĞ�
ďŝũůĂŐĞŶ�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĚĞ��Ͳ�ĞŶ��Ͳ�ůŝũƐƚ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ůŝũƐƚĞŶ�ŬĂŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ƉůĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŽŵǀĂƚ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘Ͳ
;ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐͿƉůŝĐŚƚ�ŬĞŶƚ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘ͲƉůŝĐŚƚ�ĚŝĞŶƚ�ĞĞŶ�ŵŝůŝĞƵĞĨĨĞĐƚƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘ͲďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐƉůŝĐŚƚ�ĚŝĞŶƚ�ĞĞŶ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘�ŽƉŐĞƐƚĂƌƚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�
WĞƌ�ϭ�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϭ�ŝƐ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚ�ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͘��ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ŬŽůŽŵ�Ϯ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ͳ�ůŝũƐƚ�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ďŝũ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞĨ�ǌŝũŶ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�∼ŽĚŽĞŶĚĞ�ĚŝĞŶƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ�ďůŝũǀĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞĞŶ�
ŵ͘Ğ͘ƌ͘Ͳ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ͕�ŝŶĚŝĞŶ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĞůĞĐƚŝĞĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĂůƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ďŝũůĂŐĞ�...�ďŝũ�ĚĞ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘�ƌŝĐŚƚůŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŶĂĚĞůŝŐĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ�ŬĂŶ�ŚĞďďĞŶ͘�
�
sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘Ͳ
;ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐͿƉůŝĐŚƚ�ŬĞŶŶĞŶ͘�+ŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ĠĠŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵ͘Ğ͘ƌͲ
;ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐͿƉůŝĐŚƚŝŐ�ŝƐ͕�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ͗�

ϭ͘ �ϭϭ͘Ϯ͗�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ͕�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ŽĨ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚĞĚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞƚ�
ŝŶďĞŐƌŝƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�ǁŝŶŬĞůĐĞŶƚƌĂ�ŽĨ�ƉĂƌŬĞĞƌƚĞƌƌĞŝŶĞŶ͕�ďŝũ�ĞĞŶ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�
ϭϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶĞĞŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�Ϯ͘ϬϬϬ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ŽŵǀĂƚ�ŽĨ�
ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐǀůŽĞƌŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ŵϮ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ďĞƚƌĞĨƚ͘��

�
DĞƚ�ĚƌŝĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďůŝũĨƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ƌƵŝŵ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�
ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ͕�ǌŽĂůƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ��ϭϭ͘Ϯ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘͘�χŽĞƚƐŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�
ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ͖�ŽŽŬ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚŝĞĐƌŝƚĞƌŝĂ�Ƶŝƚ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�
ZŝĐŚƚůŝũŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ͘�+Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�Žŵ�ĐƵŵƵůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŚƵůƉďƌŽŶŶĞŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ĂĨǀĂůƐƚŽĨĨĞŶ͕�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�ĞŶ�ŚŝŶĚĞƌ͕�ĞŶ�
ƌŝƐŝĐŽ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ͘�γŝƚ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌĚĞƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�
ŵŝůŝĞƵƚŚĞŵĂΖƐ�ďůŝũŬƚ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŐĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ďĞǀĂƚ�ĚŝĞ�
ďŽǀĞŶƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĞĞů�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ͘�ϑƉ�ďĂƐŝƐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ͕�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�;ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞͿ�ŵ͘Ğ͘ƌ;ͲďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐͿ�ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘�
�



ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�Ϯϳ�Ͳ�

ϱ͘� γ.χρϑ�Ψ���Ψ+�.��

ϱ͘ϭ� &ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�
/Ŷ�ĂƌƚŝŬĞů�ϯ͘ϭ͘ϲ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�;�ƌŽͿ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͕�ĚĂƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�
ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�;ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞͿ�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ĨĚĞůŝŶŐ�ϲ͘ϰ�σƌŽ�ƐĐŚƌŝũĨƚ�
ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƉůĂŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽŶĚĞŶ�ǁĂĂƌŽƉ�ĞĞŶ�ďŽƵǁƉůĂŶ�ŝƐ�
ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ͘�+ŝĞƌǀĂŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞǁĞŬĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĂŶĚĞƌƐǌŝŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞŬŽƐƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŶƚĞƌŝĞƵƌĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͘��
�
KŵĚĂƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ďŽƵǁƉůĂŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŐƌĂĂŐ�ĂŶĚĞƌƐǌŝŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨŶĞŵĞƌ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŐĞƐůŽƚĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǀĞƌǀƵůƚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĞŶŬĞů�ĞĞŶ�
ŬĂĚĞƌƐƚĞůůĞŶĚĞ�ĞŶ�ƚŽĞƚƐĞŶĚĞ�ƌŽů͘�&ĞůĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŽƌĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬ�ŽŽŐƉƵŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌ�ŝƐ͘�
�

ϱ͘Ϯ� sŽŽƌŽǀĞƌůĞŐ�
�ŝũ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ďĞƐůƵŝƚ�ĚŝĞŶƚ�ŽǀĞƌůĞŐ�ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƌĞŶ�
ǀĂŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĚŝĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ĞŶ�ΨŝũŬ�ĚŝĞ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ďĞůĂƐƚ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞŚĂƌƚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�
ďĞůĂŶŐĞŶ�ǁĞůŬĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚŝŶŐ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ƌĞĞĚƐ�ŐĞďŽĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�
KƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͘͟�ϑŵĚĂƚ�ĚĂƚ�ƉůĂŶ�ƌĞĞĚƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽǀĞƌůĞŐ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ�ŚĞĞĨƚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽƉŶŝĞƵǁ�
ďĞŶĂĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌůĞŐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘��
�
�



Ͳ�Ϯϴ�Ͳ� � �



ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ�Ϯϰϱ� Ͳ�Ϯϵ�Ͳ�

ϲ͘� �ϑ∆�=γ].��

�ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�ƌĞĞĚƐ�ƚǁĞĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��Ğ�ŝŶƚĞŶƚŝĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�
Žŵ�Ğƌ�ĠĠŶ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ĠĠŶ�ƚĞ�ŚĞƌďŽƵǁĞŶ͘��Ğ�ĚĞƌĚĞ�ƚŽĞ�ƚĞ�ǀŽĞŐĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚĞƌ�
ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĂŐƌĂƌŝƐŝĐŚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�ǌŝĞƚ�ĞƌŽƉ�
ƚŽĞ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ĚƌŝĞ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŵŽŐĞŶ�ǌŝũŶ͕�ĚĂŶ�ǁĞů�ŚĞƌͲ�ŽĨ�ŐĞďŽƵǁĚ�ŵŽŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��
�ŝƚ�ǀĞƌƚŽŽŶƚ�ŐĞĞŶ�ƐƚƌŝũĚŝŐŚĞŝĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐǀĞůĚĞŶ�ĞŶ�ǁĞƚͲ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�
ŐĞǌĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŚŽŐĞƌĞ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͘�γŝƚ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵƉĂƌĂŐƌĂĂĨ�ďůŝũŬƚ͕�ĚĂƚ�ǀĂŶ�ĂĂŶƚĂƐƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ͘�χĞǀĞŶƐ�ŐĞůĚƚ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�
ĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞů�ǁŽŽŶͲ�ĞŶ�ůĞĞĨŬůŝŵĂĂƚ͘�∼ŽĚŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďĞƐůŽƚĞŶ͘�σĞů�ĚŝĞŶĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƚĞ�
ǀĞƌůĞŶĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĞŶŬĞůĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͗�

ω ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�
ďŽƵǁǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ŽŶďĞďŽƵǁĚĞ�ŐƌŽŶĚĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚ�;ǀĞƌǀŽůŐͿŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘�.ŶĚŝĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚŚĞĨĨŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�σĞƚ�
ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ŝƐ͕�ĚŝĞŶƚ�ŽŽŬ�ĚĞǌĞ�ĞĞƌƐƚ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ͖�

ω ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďŽĚĞŵǀĞƌƐƚŽƌĞŶĚĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ĚŝĞŶƚ�ĞĞŶ�
;ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌĞŶĚͿ�ďŽĚĞŵŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ĚŝĞŶĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�
ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ǁŝũǌĞ�ŐĞƐĂŶĞĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͖�

ω ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďŽĚĞŵǀĞƌƐƚŽƌĞŶĚĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ĚŝĞŶƚ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�
�ƵƌĞĂƵ�ϑƵĚŚĞŝĚŬƵŶĚŝŐ�ϑŶĚĞƌǌŽĞŬ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ�ƚŽƚ�
ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�

�
dĞǀĞŶƐ�ĚŝĞŶƚ͕�ŝŶ�ůŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ǌŽĂůƐ�ĚĞǌĞ�ǁĂƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�
͞^ĐŚŝĞǀĞĞŶ�σŽŶŝŶŐĞŶ�ϑƵĚĞ��ŽǀĞŶĚŝũŬ͟�ƐƉƌĂŬĞ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ƚǁĞĞ�
ƉĂƌŬĞĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶ͘��
�
EĂ�ǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͕�ǁĂĂƌƚŽĞ�ŽŶĚĞƌŚĂǀŝŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚŝĞŶƚ�ĂůƐ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚŐĞďŝĞĚ�ŽƉ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ĞŶ�
ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŝĞƌďŝũ�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�
ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚƐůƵŝƚŝŶŐĞŶ͘�ϑŵĚĂƚ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞĨĂƐĞĞƌĚĞ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ͕�ŬĂŶ�ƉĂƐ�
ŐĞƐƚĂƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ͕�ŶĂĚĂƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďŽƵǁĂĂŶǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͘�
�
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