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ͪEK^d�>'/�͕�ZKD�Ed/�/^DK�����&KE�d��d�Z/���/>/ͫ�ͳ�dŽŵĂƟƐ

ͪEK^d�>'/�͕�ZKD�Ed/�/^DK�����&KE�d��
d�Z/���/>/ͫ͗�>��Dh^/�������/E�W�E�ddKE�
:ĂĐŽƉŽ�dŽŵĂƟƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽͿ

/͘�/ÄãÙÊ�çþ®ÊÄ�
/ů�ǀŝĚĞŽ�Ɛŝ�ĂƉƌĞ�ƐƵ�ƵŶ�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ�ŵŽŶƚĂŶŽ�ŝŶŶĞǀĂƚŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚƵƚ-
ƚŽƌŝ�ŝŶ�ƵŶ�ĨŽŶƚ�ƐƚĂŵƉĂƚĞůůŽ�ŵĂŝƵƐĐŽůŽ�ďŝĂŶĐŽ͘�ͨ�ŶĐŚĞ�ƋƵĞƐƚ Ă͛ŶŶŽ͕�Ă�EĂƚĂůĞ͕�Đŝ�Ɛŝ�
ĂŵŵĂǌǌĂ�ĚĂůůĞ�ƌŝƐĂƚĞͩ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ�ƵŶĂ�ǀŽĐĞ�over͕�ŵĂƐĐŚŝůĞ͕�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƐƚĂƚĂ͘�^ŝ�
ĂůƚĞƌŶĂŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ĚŝƐƐŽůǀĞŶǌĂ�ŝŶĐƌŽĐŝĂƚĂ͕�ůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ěŝ�ƵŶ�ŚŽƚĞů�
ĂůƉŝŶŽ͕�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĂďĞƟ�ƌŝƉƌĞƐŝ�ŝŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶĮŶĞ�ĚĞůů Ă͛ƌƌŝǀŽ�Ěŝ�ƵŶ Ă͛ƵƚŽ�ĚĞĐĂƉ-
ƉŽƩĂďŝůĞ�;ĨŽƌƐĞ�ƵŶĂ�WŽƌƐĐŚĞͿ�ŐƵŝĚĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ĐŽŶ�ĐĂƉĞůůŝ�ůƵŶŐŚŝ͕�ĐĂƉƉĞůůŝŶŽ�
Ğ�ůŽŽŬ�ĐŽĂƩŽ͕�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ƉŽĐŚŝ�ƐĞĐŽŶĚŝ�ĚŽƉŽ�ƌƵƩĞƌă�ƌƵŵŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĨĂĐĐŝĂ�
Ă�ƵŶ�ĐĂŵĞƌŝĞƌĞ�ǀĞƐƟƚŽ�Ěŝ�ďŝĂŶĐŽ͘�^ĞŐƵĞ�ƵŶŽ�ƐƚĂĐĐŽ�ďƌƵƐĐŽ�ƐƵ�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝŽ�
ĂŶǌŝĂŶŽ�ŝŶ�ƉŝĞĚŝ�Ă�ĐĂƉŽƚĂǀŽůĂ͕�ǀĞƐƟƚŽ�ŝŶ�ŐŝĂĐĐĂ�Ğ�ĐƌĂǀĂƩĂ͕�ĐŚĞ�ƐƚĂƉƉĂ�ƵŶĂ�ďŽƫ-
ŐůŝĂ�Ěŝ�ƐƉƵŵĂŶƚĞ�;ͨ�ƵŐƵƌŝ͊ͩͿ͖�ŝů�ƚĂƉƉŽ�ƐĂůƚĂ͕�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƐŚŽƚ�;ĐŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ďƵĨ-
ĨĂͿ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƵŽŵŽ�ƐĞĚƵƚŽ�Ăů�ƚĂǀŽůŽ͕�ĐŚĞ�ůŽ�ƉƌĞŶĚĞ�Ăů�ǀŽůŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ďŽĐĐĂ͘�ZŝƚŽƌŶĂ�
ůĂ�ǀŽĐĞ�over͗�ͨ/ů�Įůŵ�Ɖŝƶ�ĂƩĞƐŽ�ĚĞůů Ă͛ŶŶŽͩ1͘
&ŝƌŵĂƚŽ�ĚĂů�ƌĞŐŝƐƚĂ�Ğ�ĂƩŽƌĞ�DĂĐĐŝŽ��ĂƉĂƚŽŶĚĂ�;ĂůŝĂƐ�DĂƌĐĞůůŽ�DĂĐĐŚŝĂͿ͕�EĂƚĂůĞ�
Ăů�ĐĞƐƐŽ�ʹ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚŝ�ʹ�ğ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ůĂ�
Ɖŝƶ�ĐĞůĞďƌĞ�Ğ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĂ�ƉĂƌŽĚŝĂ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͘��ŽŶĐĞƉŝƚŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ�
ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ�Ěŝ�DĂŝ�ĚŝƌĞ�ŵĂƌƚĞĚŞ͕�ŝŶ�ŽŶĚĂ�ƐƵ�/ƚĂůŝĂϭ͕�ĚŽǀĞ�ĐŽŵƉĂƌŝǀĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵ-
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dŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚǇƉŝĐĂů�ŐĞŶƌĞƐ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ĐŝŶĞŵĂ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϯ͘��ŽŵƉŝůĞĚ�ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƉŽƉ�ŚŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŚŽƵƐĞ�ŵƵƐŝĐ� ĂƌĞ� ƵŶƋƵĞƐƟŽŶĂďůǇ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ� ĚĞĮŶŝŶŐ� ƐƵĐŚ�
ŵŽǀŝĞƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ŵƵƐŝĐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�͞ ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕͟ �ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ϭϵϴϬƐ�
ĂŶĚ�ϭϵϵϬƐ�/ƚĂůǇ͖�ĂŶĚ�;ĨŽůůŽǁŝŶŐ�K͛>ĞĂƌǇ Ɛ͛�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐͿ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�͞ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͟�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͞ ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ͟�ŵƵƐŝĐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƟĂů�
͞ďĂĚ�ŵƵƐŝĐ͘͟
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ϳϰ

^�,�ZD/�ϳ�ͳ�ϮϬϮϬ

ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�'ŝĂůĂƉƉĂ Ɛ͛��ĂŶĚ͕�ŝů�ĮŶƚŽ�ƚƌĂŝůĞƌ�;ƐŝĂ�ŶĞůůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĂ�ƐŝĂ�
ŝŶ�ƋƵĞůůĂ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĂͿ�ğ�ĚŝǀĞŶƵƚŽ�ƉŽŝ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ĐůĂƐƐŝĐŽ�Ěŝ�zŽƵdƵďĞ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�
ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƌŝŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ2�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ƟƉŝĐĂ͘��ĞůůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�
ĐƵŝ�ƐĐƌŝǀŝĂŵŽ͕�ƵŶĂ�;ĐĂƌŝĐĂƚĂ�ŶĞů�ϮϬϭϭͿ�ĐŽŶƚĂ�ŽůƚƌĞ�ƵŶ�ŵŝůŝŽŶĞ�Ğ�ĐĞŶƚŽŵŝůĂ�ǀŝƐƵĂ-
ůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͖�ƵŶ Ă͛ůƚƌĂ�;ĚĞů�ϮϬϬϴͿ�ŽůƚƌĞ�ƚƌĞĐĞŶƚŽŵŝůĂ3͖� ŝů�ƐƵŽ�ƐƚĂƚƵƐ�Ěŝ�ĐƵůƚ�ƉĞƌ�ŝ�ĨĂŶ�
ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�DĞĚŝĂƐĞƚ�Ğ�Ěŝ�DĂƌĐĞůůŽ�DĂĐĐŚŝĂ�ğ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�
ƉĂƌŽĚŝĞ�Ğ�ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƟ�ĐĂƌŝĐĂƟ�ƐƵůůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂϰ͘
>Ă�ĨŽƌƚƵŶĂ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ăů�ĐĞƐƐŽ�ƌŝƐŝĞĚĞ�Ěŝ�ĐĞƌƚŽ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƐŝŶƚĞƟǌǌĂƌĞ�
ŝŶ�ƵŶ�ŵŝŶƵƚŽ�Ğ�Ϯϳ�ƐĞĐŽŶĚŝ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐƟůĞŵŝ�ƟƉŝĐŝ�ĚĞů�
ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�ĚĂůůŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ƌĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ͨƐƵƉƉŽƐƚĂ�͞ǀŽůŐĂƌŝƚă͟�ĚĞů�ĮůŽŶĞ͗�
ƉĂƌŽůĂĐĐĞ͕�ƉĞƟ͕�ŐŽīĂŐŐŝŶŝ�Ğ�ŐƌŽƩĞƐĐŚĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƐĞƐƐƵĂůŝͩϱ͕�ƚƌĂ�ĐĂŶŝ�Ěŝ�ƉĞůƵ-
ĐŚĞ͕�ĂŵĂŶƟ�ŶĞůů Ă͛ƌŵĂĚŝŽ�Ğ�ƚŽƌŵĞŶƚŽŶŝ�ƌŽŵĂŶĞƐĐŚŝ�;ͨŵŽƌƚĂĐĐŝ�ǀŽƐƚƌĂ͊ͩͿ͘�EŽŶ�
Đ͛ğ�ĚƵďďŝŽ� ƚƵƩĂǀŝĂ�ĐŚĞ� ŝů�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĐƵŝ� ŝů� ƚƌĂŝůĞƌ� ƌŝǀĞůĂ� ů͛ŽŐŐĞƩŽ�
ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌŽĚŝĂ�ĮŶ�ĚĂů�ƉƌŝŵŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐŝĂ�ĂŶĐŚĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ͗�ŶĞůůŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕� ŝů� ďƌĂŶŽ� ^ĐĂƚŵĂŶ� ;^ŬŝͲ�ĂͲ�ŽƉͲ�ĂͲ�ŽƉͲ�ŽƉͿ͕� ƉƌŝŵŽ� ƐŝŶŐŽůŽ� Ěŝ� ^ĐĂƚ-
ŵĂŶ�:ŽŚŶ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ϭϵϵϰ͕�Śŝƚ�ĞƵƌŽĚĂŶĐĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂů�ƚĞƐƚŽ�ŶŽŶƐĞŶƐĞ�
ĐĂŶƚĂƚŽ�ŝŶ�ƐƟůĞ�ƐĐĂƚ͘�
ZŝƐƉĞƩŽ�Ăů� ƌĂĚŝŽ�ŵŝǆ� ĚĞů�ďƌĂŶŽ͕� ŝů�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ăů� ĐĞƐƐŽ� ƐĐĞŐůŝĞ�Ěŝ� ƚĂ-
ŐůŝĂƌĞ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ͞Ă� ĐĂƉƉĞůůĂ͟�Ğ� ůĂ�ƉƌŝŵĂ� ƌŝƉĞƟǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ� ƐƚƌŽĨĂ�
;ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĞ�͞ƉĂƌŽůĞ͟�ͨƐŬŝͲďŝ�ĚŝďďǇ�Ěŝď�ǇŽ�ĚĂ�ĚƵď�ĚƵď�ͬ �ǇŽ�ĚĂ�ĚƵď�ĚƵďͩͿ͕�
ĨĂĐĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ƉĂƌƟƌĞ�ŝů�ďƌĂŶŽ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂƐ�ƌĞƐ�;ůĂ�ƐƚƌŽĨĂ͕�ŝŶ�ĞīĞƫ͕�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�
ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĚŝƐƉĂƌŝ�Ěŝ�ƌŝƉĞƟǌŝŽŶŝͿ͘�>͛ŽďŝĞƫǀŽ�ğ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĨĂƌ�ĐŽŝŶ-
ĐŝĚĞƌĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀŽ�ĚĞů�ƌŝƚŽƌŶĞůůŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƐĂůƚŽ�ĚĞů�ƚĂƉƉŽ�Ěŝ�ƐƉƵŵĂŶƚĞ͕�ƌŝǀĞůĂŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�
ƐĐĂƌƐĂ�ƌĂĸŶĂƚĞǌǌĂ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ�Ăů�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ƐƵŽŶŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůĐƵŶĞ�
ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƟƉŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ŶĞŝ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ�;Ğ�ĚĞŝ�
ůŽƌŽ�ƚƌĂŝůĞƌͿ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ďƌĂŶŝ�ŵƵƐŝĐĂůŝ�ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ŵŝǆĂƟ�ƐŽƩŽ�ůĞ�ƐĐĞŶĞ�ƐĞŶǌĂ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƐĞŵĂŶƟĐŽ�ŶĠ�ĐƵƌĂ͕�ͨƉĞƌ� ŝů� ůŽƌŽ�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶŶŽƚĂƌĞ�
ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĚĞŶŽƚĂƌĞͩϲ͘�hŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ƐƟůŝƐƟĐĂ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůĞ�ĐŽŶ-
ƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞů�ƌŝƚŵŽ�ĨŽƌǌĂƚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĂůůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�Įůŵ͕�ŝů�ĐƵŝ�ŵŽŶ-
ƚĂŐŐŝŽ�ğ�ƐŽǀĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ�ĂůůĞ�ƌŝƉƌĞƐĞ͕�ǀŝƐƟ� ŝ� ƚĞŵƉŝ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚĂƟ�
ŝŵƉŽƐƟ�ĚĂůů͛ƵƐĐŝƚĂ�ŶĂƚĂůŝǌŝĂ͘�EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ăů�ĐĞƐƐŽ�ʹ�ĞĚ�ğ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ĚĂ�
ƌŝŵĂƌĐĂƌĞ�ʹ �ůĂ�ĐĂŶǌŽŶĞ�ƉƌŽƐĞŐƵĞ�ƐĞŶǌĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĞĚŝƟŶŐ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�ǀŝ-
ĚĞŽ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ďĂƩƵƚĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�Ğ�ůĂ�ǀŽĐĞ�ĨƵŽƌŝ�ĐĂŵƉŽ�ĐŚĞ�ǀŝ�Ɛŝ�͞ĂƉƉŽŐŐŝĂŶŽ͟�
ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƐĨƵŵŝ�ŵĂŝ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉŝĂŶŽ͘�/Ŷ�ƵŶĂ�ĚŝĂůĞƫĐĂ�ƐĨŽŶĚŽͲĮŐƵƌĂ͕�
^ĐĂƚŵĂŶ�ğ�ĐŝŽğ�ĮŐƵƌĂ�ƚĂŶƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ůŽ�ƐŽŶŽ�ŝ�ĚŝĂůŽŐŚŝ�Ğ�Őůŝ�ĞīĞƫ�ƐŽŶŽƌŝ͘
^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉĂƌŽĚŝĂ�Ěŝ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͗��ŽƌŝƐ�Ͳ�/ů�Įůŵ�;ϮϬϭϭͿ�
Ěŝ�'ŝĂĐŽŵŽ��ŝĂƌƌĂƉŝĐŽ͕�DĂƫĂ�dŽƌƌĞ�Ğ�>ƵĐĂ�sĞŶĚƌƵƐĐŽůŽ͕�ĚŽǀĞ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ďĞŶ�
ĚƵĞ�ĮŶƟ�Įůŵ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�;EĂƚĂůĞ�Ăů�WŽůŽ�EŽƌĚ�Ğ�EĂƚĂůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƐƚĂͿ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ƌŝ-
ĚĞƌĞ͕�ƌŝĐŽƌƌŽŶŽ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŵŽůƚŽ�Ɛŝŵŝůŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ăů�ĐĞƐƐŽ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�

2ഩ�ŽůƚĞƌ͖�'ƌƵƐŝŶ͕�ϭϵϵϵ͘
3ഩǇŽƵƚƵ͘ďĞͬŐů�ů�ď��'ďǁ�;ƵůƟŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�Ϯϱ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬͿ͘
ϰഩ��ƟƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ�Ɛŝ�ǀĞĚĂŶŽ�ǇŽƵƚƵ͘ďĞͬĂzt�/ĂĂĚϵEϴ�Ğ�ǇŽƵƚƵ͘ďĞͬEysϰsǀϭǆϲϲϬ��
;ƵůƟŵĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝ�Ϯϱ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬͿ͘
ϱഩK͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�Ϯϵ͘�K͛>ĞĂƌǇ͕ �ƚƵƩĂǀŝĂ͕�ğ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ƚƌĂŶĐŚĂŶƚ�ƋƵĂŶĚŽ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
Ă�EĂƚĂůĞ�Ăů�ĐĞƐƐŽ͕�Ɛŝ�ůŝŵŝƚĂ�Ă�ƌŝůĞǀĂƌĞ�ů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƌŝƟĐĂ�ƐŶŽď͕�ƌŝĂƐƐƵŶƚĂ�ŶĞů�ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌ��
ͨ/ů�ŐĞŶĞƌĞ�Ěŝ�Įůŵ�ĐŚĞ�ƚƵƩŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�Đŝ�ŝŶǀŝĚŝĂ͕ͩ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂůůĂ�ĮŶĞ͖�ŝŶ�ƌĞĂůƚă͕�ŝů�ĮŶƚŽ�ƚƌĂŝůĞƌ�
ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞƩŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ŵŽůƟ�ƚƌĂŝůĞƌ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚĂ�DĂĐĐŝŽ��ĂƉĂƚŽŶĚĂ͕�ƐƉĞƐƐŽ�
ƐƵƌƌĞĂůŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĐŝŶĞĮůŽ�ƐƵŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŐĞŶĞƌŝ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐŝ�Ğ�ƐƵůůĞ�ůŽƌŽ�ŶŽƌŵĞ͘
ϲഩK͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϰϬ͘



ϳϱ

ͪEK^d�>'/�͕�ZKD�Ed/�/^DK�����&KE�d��d�Z/���/>/ͫ�ͳ�dŽŵĂƟƐ

ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐĂƐŽ�ğ�ƵŶ�ƌŝͲŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĚĞů�Įůŵ�ŶĞů�Įůŵ�>Ă�ĐĂƐƚĂ͕�ůĞ�ĐƵŝ�ƌŝƉƌĞƐĞ�ƐŽŶŽ�
Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŵĂ�Ěŝ��ŽƌŝƐ͘���ĐĞƌƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ�ƵŶ�Įůŵ�
Ě Ă͛ƵƚŽƌĞ�ͨ ĂůůĂ�Gomorraͩ�;ƚƌĂƩŽ�ĚĂů�ůŝďƌŽ�Ěŝ�'ŝĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ�̂ ƚĞůůĂ�Ğ�̂ ĞƌŐŝŽ�ZŝǌǌŽ�>Ă�
ĐĂƐƚĂͿ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�ŝů�ƌĞŐŝƐƚĂ�ZĞŶĠ�&ĞƌƌĞƫ�;ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŽ�ĚĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�
WĂŶŶŽĮŶŽͿ�Ɛŝ� ůŝŵŝƟ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĂůůĂƌĞ�ůĞ�ƐĐĞŶĞ�Őŝă�ŐŝƌĂƚĞ�ĐŽŶ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƐŚŽƚƐ�ƐŽƉƌĂ�
ůĞ�ƌŝŐŚĞ�;ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŝů�ƚŽƌŵĞŶƚŽŶĞ�ƌŽŵĂŶĞƐĐŽ�ͨĞ� Ɛ͛Ɵ�ĐĂǌǌŝͩͿ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĚŽ�ƌŝƚŵŽ�
Ăů� ƚƵƩŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ďƌĂŶŽ�ƉŽƉͲĚĂŶĐĞ� ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĨĞƌŵĂ�Ğ� ƌŝƉĂƌƚĞ�Ă�ŽŐŶŝ�
ƌŝƐĂƚĂ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŶ�ƐĂůĂ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�<ŝƐƐ�<ŝƐƐ͕�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�
ĚĞů�ϮϬϬϮ�Ěŝ�,ŽůůǇ�sĂůĂŶĐĞ͕�ĐŽǀĞƌ�Ěŝ�ƵŶ�ďƌĂŶŽ�ĚĞů�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ĚĞů�ĐĂŶƚĂŶƚĞ�ƚƵƌĐŽ�
dĂƌŬĂŶ͘�/ů�ƌŝī�Ěŝ�ĂƌĐŚŝͲƐǇŶƚŚ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ʹ�ĐŚĞ�ƌŝǀĞůĂ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ŵĞĚŝŽƌŝĞŶƚĂůĞ�
;ƚƵƌĐŽ͕�ĂƉƉƵŶƚŽͿ�ʹ�ğ�ƋƵŝ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�Ă� ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ěŝ� ŝŶĚŝĂŶŝ� ŝŶ� ĐŽƐƚƵŵŝ�ƟƉŝĐŝ� ;ŝŶ�
ƵŶĂ� ƌŝƐĞŵĂŶƟǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝƌŽŶŝĐĂ�ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ�͞ĐĂƐƚĂ͟Ϳ͕� ĐŚĞ�ďĂůůĂŶŽ� ƐƵůůŽ� ƐĨŽŶĚŽ�
Ěŝ�ǀĞĚƵƚĞ�Ěŝ�ZŽŵĂ�Ğ�DŝůĂŶŽ͗�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůů͛ĞƐŽƟĐŽ͕�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ĐůŝĐŚĠ͕�ĐŚĞ�
ƉƵƌĞ�ĚŝĐĞ�ŵŽůƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŵƉŝůĂƚĞ�ůĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ƐŽŶŽƌĞ�
ĚĞŝ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ͖�Ğ�ĐŚĞ͕�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ƌŝǀĞůĂƚƌŝĐĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌŽĚŝĂ͕�
ƉĞƌĐŚĠ�͞ƐŝŐŶŝĮĐĂ͟�/ŶĚŝĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉĞǌǌŽ�ƚƵƌĐŽ͕�ĞǀŽĐĂŶĚŽ�ů͛ƵƐŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�EĂƚĂůĞ�
ŝŶ�/ŶĚŝĂ�;ϮϬϬϯͿ�Ěŝ�EĞƌŝ�WĂƌĞŶƟ�ǀĞŶŝǀĂ�ĨĂƩŽ�Ěŝ�DƵŶĚŝĂŶ�dŽ��ĂĐŚ�<Ğ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ŝŶŐůĞƐĞ�WĂŶũĂďŝ�D�͘
>Ă�ƉĂƌŽĚŝĂ͕�ŝŶƚĞƐĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ďĂĐŚƟŶŝĂŶŝ�Ğ�ĨŽƌŵĂůŝƐƟ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĐŚĞ�ͨĞǀŝ-
ĚĞŶǌŝĂ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐƚĞƐƐĂ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĨĂƩŽ�ůĞƩĞƌĂƌŝŽͩ�;ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�
ůĞƩĞƌĂƌŝŽ͕� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞͿ͕� ƉĞƌ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĐŚĞ� ŝů� ĨƌƵŝƚŽƌĞ� ĚĞů� ƚĞƐƚŽ� ƐŝĂ�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ĚĞů�ͨƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝǌǌĂͩ7͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŐĞŶĞƌĞ�
ʹ�ůĞƩĞƌĂƌŝŽ͕�ŵƵƐŝĐĂůĞ�Ž�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ʹ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽƚĞ�ůĞ�ĐŽŶ-
ǀĞŶǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ůŽ� ƌĞŐŽůĂŶŽ͗� ĐŽŵĞ�ĂīĞƌŵĂ�DĞŶĂƌŝŶŝ� ;ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
ĂůůĂ�ƉĂƌŽĚŝĂ�ŶĞů�ĐŝŶĞŵĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽͿ͕�ŝů�ͨĐŽŵŝĐŽͩ�ğ�ĐŝŽğ�ͨƉƌŽĚŽƩŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ĚĂů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƚƌĂ�Įůŵ�Ğ�Įůŵͩϴ͘�/Ŷ�ƵŶĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�ƉƌĂŐŵĂƟĐĂ�;ĂƩĞŶƚĂ�ĐŝŽğ�ĂŐůŝ�
ƵƐŝ�ƌĞĂůŝ�ĚĞŝ�ĨƌƵŝƚŽƌŝͿ͕�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ�ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�ĂĐĐĞƩĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚăϵ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ƚĞŽƌŝĐŽ�ůĂ�ƉĂƌŽĚŝĂ�ğ�
ƵŶ�ĞĐĐĞůůĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�
Ěŝ�ƵŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ͨŝĚĞŽůŽŐŝĂͩϭϬ͘�dĂŶƚŽ�ů͛ĞƐĞŵƉŝŽ�
Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ăů� ĐĞƐƐŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞůůŽ� Ěŝ�EĂƚĂůĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐĂƐƚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂŶŽ� ĐŽŵĞ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ďƌĂŶŝ�ƉŽƉͬĚĂŶĐĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�
ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ɖŝƶ�ǀŝŶĐŽůĂŶƟ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĐŚĞ�ƐƵ�Ěŝ�ĞƐƐĂ�ƉƵž�
ĨŽŶĚĂƌƐŝ�ŝů�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ƉĂƌŽĚŝĐŽ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͕�
ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ğ�ƵŶ�ĮůŽŶĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐŽ� ŝŶ� ƐĠ�ƉƌŽĨŽŶ-
ĚĂŵĞŶƚĞ�ƐƟůŝǌǌĂƚŽ�;ĂŶĐŽƌĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ďĂĐŚƟŶŝĂŶŝͿ͕�ďĂƐĂƚŽ�ĐŽŵ͛ğ�ƐƵůůĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�
ƌŝƉƌŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƟƉŝ�Ěŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƚĞƐƚƵĂůŝ͕�ǀŝƐŝǀŝ͕�ŶĂƌƌĂƟǀŝ͕�ĞĐĐ͘�
YƵĞƐƟ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƉĂƌŽĚŝĂ�ʹ�ĐŚĞ͕�ĂůŵĞŶŽ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ăů�ĐĞƐƐŽ͕�ŐŽĚŽŶŽ�ŽƌŵĂŝ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽƉŽůĂƌŝƚă�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Įůŵ�ĐŚĞ�ƉƌĞŶĚŽŶŽ�ŝŶ�
ŐŝƌŽ�ʹ �ƐŽŶŽ�ƵŶ�ƵƟůĞ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌƟĐŽůŽ͘�
KǀǀĞƌŽ͕�ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ƐƵů�ŵŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ŵƵƐŝĐĂ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ĐŽĚŝĮĐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�
ĚŝƐƟŶƟǀŽ�ĚĞů�ĮůŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚĞŝ�Įůŵ�Ă�ƚĞŵĂ�ŶĂƚĂůŝǌŝŽ�
ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂůĞ�ĚĞů�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�
ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ŶĞůů͛/ƚĂůŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ�Ğ�EŽǀĂŶƚĂ͕�ƚƌĂ�ĐŝŶĞŵĂ͕�ƌĂĚŝŽ͕�ĚŝƐĐŚŝ�Ğ�

7ഩKůŝǀŝĞƌŝ͕�ϮϬϭϭ͗�ϯϱͲϯϲ͘
ϴഩDĞŶĂƌŝŶŝ͕�ϮϬϬϮ͗�ϯ͖�ĐĨƌ͘ �ĂŶĐŚĞ�DĞŶĂƌŝŶŝ͕�ϮϬϬϯ͘
ϵഩ^ƵůůĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĞŝ�ŐĞŶĞƌŝ�ŝŶ�ĐŝŶĞŵĂ�Ğ�ŵƵƐŝĐĂ�ĐĨƌ͘ �ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͗��ůƚŵĂŶ͕�ϭϵϵϵ͖�&Ăďďƌŝ͕�ϮϬϭϮ͘
ϭϬഩ&Ăďďƌŝ͕�ϮϬϬϴ͗�ϴϰ͘



ϳϲ

^�,�ZD/�ϳ�ͳ�ϮϬϮϬ

ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ͘�WĞƌ� ĨĂƌĞ�Đŝž�Ɛŝ�ŽƐƐĞƌǀĞƌĂŶŶŽ� ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�
ĚŝĞƚƌŽ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�;ϭϵϴϯͿ�
Ěŝ��ĂƌůŽ�sĂŶǌŝŶĂ͕�ĐĂƉŽƐƟƉŝƚĞ�ĚĞů�ĮůŽŶĞ�Ğ�ŵŽĚĞůůŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�
Ğ�ʹ�ƐŝŶƚĞƟĐĂŵĞŶƚĞ�ʹ�ĚĞŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ƟƚŽůŝ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�yy�ƐĞĐŽůŽ͘�^ŝ�ƚĞŶƚĞƌă�
ƉŽŝ�ƵŶĂ�͞ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĂ͟�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�Įůŵ͕�ƐƵůůĂ�ƐĐŽƌƚĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŽ-
ƉŽƐƚŽ�ĚĂ��ůĂŶ�K͛>ĞĂƌǇ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĂŵƉŝŽ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐƵů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ11͕�ĂŶ-
ĐŚĞ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ů͛ŽŐŐĞƩŽͲĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�Ğ͕�ĐŽŶ�ĞƐƐŽ͕�
ůĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�ŵƵƐŝĐĂůŝ�Ğ� ůĞ�ĞƐƚĞƟĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�
ĐŝŶĞŵĂ�͞ƉŽƉŽůĂƌĞ͟12͘�

II. s���Äþ���®�E�ã�½��;ϭϵϴϯͿ͗�®½�¥®½ÃͲ�ÊÃÖ®½�ã®ÊÄ
>͛ ŝĚĞĂ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ͕�ĚŝƌĞƩŽ�ĚĂ��ĂƌůŽ�sĂŶǌŝŶĂ�ŶĞů�ϭϵϴϯ�ƉĞƌ� ůĂ�
&ŝůŵĂƵƌŽ�Ğ�ƐĐƌŝƩŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ĨƌĂƚĞůůŽ��ŶƌŝĐŽ͕�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĂůů͛ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶ-
ƚĞ�Ěŝ�^ĂƉŽƌĞ�Ěŝ�ŵĂƌĞ͘�'ŝƌĂƚŽ�ŶĞů�ϭϵϴϮ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ��ĂƌůŽ�sĂŶǌŝŶĂ�Ğ�ƵƐĐŝƚŽ�ŝů�ϭϳ�
ĨĞďďƌĂŝŽ�ĚĞůů Ă͛ŶŶŽ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ;ĚƵŶƋƵĞ͕�ĚŝĞĐŝ�ŵĞƐŝ� ƉƌŝŵĂ�Ěŝ� ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ�ğ� ĐŽŶ-
ƐŝĚĞƌĂƚŽ� ŝů� ƉƌŝŵŽ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞͿ13͕�^ĂƉŽƌĞ�Ěŝ�ŵĂƌĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ů Ă͛ƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�
ƵŶ�ͨĮůŽŶĞ�͞ŐŝŽǀĂŶŝůŝƐƚĂͲŶŽƐƚĂůŐŝĐŽͩ͟�ŶĞů�ĐŝŶĞŵĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ͕�ƵŶ�
ǀĞƌŽ�ͨƚĞŶƚĂƟǀŽ�Ěŝ�ƌĞǀŝǀĂů�ĚĞůůĞ�ĐŽŵŵĞĚŝĞ�ďĂůŶĞĂƌŝ�Ă�ĐĂǀĂůůŽ�ƚƌĂ�ĂŶŶŝ��ŝŶƋƵĂŶƚĂ�
Ğ�̂ ĞƐƐĂŶƚĂͩϭϰ͖�ƵŶ�ͨ ƌĞƚƌŽͲĮůŵ͕ͩ�ŶĞůůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ��ƌĂŬĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂƚŽ�ğ�ͨƐĞůĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ƌŝͲƌŝĐŽƌĚĂƚŽ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞͩϭϱ͘�>Ă�ŵƵƐŝĐĂ�
ŐŝŽĐĂ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ�ǀŝŶƚĂŐĞ�Ěŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝ�Ě͛ĞƉŽĐĂ͘�
>Ă�ƐƚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵƵůĂ�ğ�ƌŝƉĞƚƵƚĂ�ĚĂŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�sĂŶǌŝŶĂ�ŝŶ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�ĂŵƉůŝĂŶ-
ĚŽ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐŽŵŵĞŶƚŽ�ŵƵƐŝĐĂůĞ͕�ŵĂ�ƌŝǀŽůŐĞŶĚŽƐŝ�Ăů�ƉĂĞ-
ƐĂŐŐŝŽ�ƐŽŶŽƌŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ�ĚĞů�ϭϵϴϯ͘�hŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĐŚĞ�Ɖŝƶ�Ɛŝ� ĨĂŶŶŽ�
ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ŶĞů�Įůŵ�ğ�ŝŶ�ĞīĞƫ�ů͛ŽŶŶŝƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ͕�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ĨƵŶŐŽŶŽ�
ĚĂ�ͨƐŽƵŶĚ�ďƌŝĚŐĞ�;ĂůůĂĐĐŝŽ�ƐŽŶŽƌŽͿ�ƉĞƌ�ĂŵŵŽƌďŝĚŝƌĞ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĐĞŶĂ�
Ăůů Ă͛ůƚƌĂͩϭϲ͖�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐĂƐŝ�ĞƐƐĞ�ƐŽŶŽ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌǌĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ěŝ�ƐĐŝ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ƐƉŽƌƚ�
ƐƵůůĂ�ŶĞǀĞ͕�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌůƵĚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ă�ĐŽůůĞŐĂƌĞ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽƩŽƚƌĂŵĞ͘�
YƵĞƐƚĞ� ƐĞƋƵĞŶǌĞ͕� ĐŚĞ� ĚŝǀĞŶƚĞƌĂŶŶŽ� ƟƉŝĐŚĞ� ĚĞůůĂ� ƐŝŶƚĂƐƐŝ� ĚĞů� ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�
ƐĞŵďƌĂŶŽ�Őŝă�ƌŝǀĞůĂƌĞ�ů͛ŝŶŇƵƐƐŽ�Ěŝ�ƵŶ Ğ͛ƐƚĞƟĐĂ�ĚĞƌŝǀĂƚĂ�ĚĂů�ǀŝĚĞŽĐůŝƉ͕�ƟƉŝĐĂ�ĚĞů�
Įůŵ�ŚŽůůǇǁŽŽĚŝĂŶŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ17͘�>Ğ�ĐĂŶǌŽŶŝ͕�ƚƵƩĂǀŝĂ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ůŝŵŝƚĂŶŽ�Ă�ƋƵĞƐƟ�
ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ�ŵĂ�ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƐƉĞƐƐŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽƩŽ�ŝ�ĚŝĂůŽŐŚŝ͕�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƉĞƌǀĂƐŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĂƌă� ƌĞƉůŝĐĂƚĂ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ǀŝ� ƐŝĂ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌĞ�ĂĐ-
ĐƌĞĚŝƚĂƚŽ�;'ŝŽƌŐŝŽ��ĂůĂďƌĞƐĞͿ͕�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ƵŶ�
ƉĂŝŽ�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ŝŶ�ƐŽƩŽĨŽŶĚŽ͗�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞƐƚŽ͕�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ�ğ�
ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĐĂŶǌŽŶŝ͕�ƚƵƩĞ�Ěŝ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘
�ĞůůĞ�Ϯϭ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ĐŝƚĂƚĞ�ŶĞŝ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ĐŽĚĂ�Ěŝ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ͕�ŝŶ�ĞīĞƫ͕�ϭϰ�ƌŝƐƵů-
ƚĂŶŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ϭϵϴϯ͘�&ƌĂ�ůĞ�ƌĞƐƚĂŶƟ͕�ĐŝŶƋƵĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞů�ϭϵϴϭ͕�ƵŶĂ�ĚĞů�
ϭϵϴϮ�Ğ�ƵŶĂ�ĚĞů�ϭϵϳϵ͗�ďĞŶ�ƋƵĂƩƌŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞ�ƐŽŶŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶƚƌĂĚŝĞŐĞƟĐŚĞ͕�
ĐĂŶƚĂƚĞ�Ăů�ƉŝĂŶŽďĂƌ�ĚĂ�:ĞƌƌǇ��Ăůă͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ��ů�ƉŝĂŶŽ�ďĂƌ�Ěŝ�^ƵƐǇ�Ěŝ��ĚƵĂƌĚŽ��Ğ�

11ഩ/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�Ɛŝ�ĨĂƌă�ƋƵŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�K͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͘
12ഩ^Ƶů�ĐŽŶĐĞƩŽ�ĐĨƌ͘ �DĂŶǌŽůŝ͕�ϮϬϭϮ͘
13ഩYƵŝ�Ğ�ŽůƚƌĞ�ŵŝ�ƌŝĨĂĐĐŝŽ�Ăů�ĐĂŶŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ŝŶ�K͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϭϳ͘
ϭϰഩDŽƌƌĞĂůĞ͕�ϮϬϬϵ͗�ϭϳϭ͘
ϭϱഩ�ƌĂŬĞ͕�ϮϬϬϯ͗�ϭϴϴ͘
ϭϲഩK͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϰϬͲϰϭ͘
17ഩdŝŶĐŬŶĞůů͕�ϮϬϬϲ͗�ϭϯϰ͘
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�ƌĞƐĐĞŶǌŽ�Ğ�DƵƐŝĐĂ�ŵƵƐŝĐĂ�Ěŝ�KƌŶĞůůĂ�sĂŶŽŶŝ�;ϭϵϴϭͿ͕��Ƶŵŵ�ĂƵŵŵ�Ěŝ�dĞƌĞƐĂ��Ğ�
^ŝŽ�;ϭϵϴϮͿ�Ğ� >͛ĂŶŶŽ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌă�Ěŝ�>ƵĐŝŽ��ĂůůĂ�;ϭϵϳϵͿ͖�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ͕�ƵŶŝĐŽ�ďƌĂŶŽ�
ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�^ĞƩĂŶƚĂ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ� ůĂ� ĨĞƐƚĂ�Ěŝ�ĐĂƉŽĚĂŶŶŽ͘� >͛ŽŶŶŝƉƌĞ-
ƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ğ�ŐĂƌĂŶƟƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂů� ĨĂƩŽ�ĐŚĞ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ŝ�ƉĞƌƐŽ-
ŶĂŐŐŝ�ĐĂŶƚĂŶŽ�Ž�ĐŝƚĂŶŽ�ĐĂŶǌŽŶŝ͗�ŽůƚƌĞ�Ă��Ăůă�;ĐŚĞ�Őŝă�ĐĂŶƚĂǀĂ�Ğ�ĐŝƚĂǀĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŶ�
^ĂƉŽƌĞ�Ěŝ�ŵĂƌĞ�Ğ�ĐŚĞ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂů�ůŽĐĂůĞ�ŝŶƚŽŶĂ��ƌŝĂ�Ěŝ�ĐĂƐĂ�Ěŝ�^ĂŵŵǇ��ĂƌďŽƚ͕�ĚĞů�
ϭϵϴϭͿ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�sĂŵŽƐ�Ă�ůĂ�ƉůĂǇĂ�ĚĞŝ�ZŝŐŚĞŝƌĂ�;ĂŶĐŽƌĂ�ĚĞů�
ϭϵϴϯͿ͘�/�ƌĞƐƚĂŶƟ�ƚƌĞ�ďƌĂŶŝ�͞ǀĞĐĐŚŝ͟�ĚĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ�ƐŽŶŽ�Teorema�Ěŝ�DĂƌĐŽ�
&ĞƌƌĂĚŝŶŝ͕�Ancora�Ěŝ�>ƵĐŝĂŶŽ��Ğ��ƌĞƐĐĞŶǌŽ�;ŵŽƟǀĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĐĞŶĂ�Ě Ă͛ŵŽƌĞ�ƚƌĂ�
^ƚĞĨĂŶŝĂ�^ĂŶĚƌĞůůŝ�Ğ��ĂůăͿ�Ğ�DĂƌĂĐĂŝďŽ͕�ĐŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�ŝ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ĐŽĚĂ͕�ĂŶƟĐŝƉĂ-
ƚĂ�Ăů�ƉŝĂŶŽĨŽƌƚĞ�ĚĂ��Ăůă͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ǀŝ�ƐŝĂŶŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�Ɖŝƶ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ͕�ĞƐƐĞ�ʹ�ĐŽŶ�ƉŽĐŚĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ʹ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ͨƐĐĞůƚĞ�ƉĞƌ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞǌǌĂ�
ĚĞů� ůŽƌŽ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ůŝƌŝĐŽ�ĂůůĂ� ƐĐĞŶĂͩϭϴ͘� >Ă� ůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬ�
ĂƉƉĂƌĞ�ĚƵŶƋƵĞ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƚĂ�ĚĂ�ZŽĚŵĂŶ�ĐŽŵĞ�ƟƉŝĐĂ�ĚĞů�Įůŵ�
ŚŽůůǇ�ǁŽŽĚŝĂŶŽ�ƚƌĂ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ�Ğ�EŽǀĂŶƚĂ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ƉŽƉ�ƌŝŵƉŝĂǌǌĞƌĞď-
ďĞƌŽ�ŵŽůƚĞ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŽůƚĞ�ĚĂůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĚĂ�Įůŵ�ĐŽŵƉŽƐƚĂϭϵ͘�dƌĂ�ŝ�;ƉŽĐŚŝͿ�
ďƌĂŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŵĂŶƟĐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĐĞŶĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�
ǀŝ�ƐŽŶŽ͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ͕�ůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�Ɖŝƶ�ǀĞĐĐŚŝĞ͗�ğ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ĐŚĞ�ĨĂ�ƌŝƐĂůƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�
ů͛ŽŶŶŝƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŶŽǀŝƚă�ĚŝƐĐŽŐƌĂĮĐŚĞ�ƉŽƐƚĞ�ŝŶ�ƐŽƩŽĨŽŶĚŽ�Ž�ŶĞŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŝ�ƚƌĂ�
ƵŶĂ�ƐĐĞŶĂ�Ğ�ů Ă͛ůƚƌĂ͘
YƵĂƐŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ĚĞů�ϭϵϴϯ�ŝŶĐůƵƐĞ�ŝŶ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�Ž�ƐŽŶŽ�
ŝŶ�ƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂ͘�^ĨŽŐůŝĂŶĚŽ�ůĂ�Śŝƚ�ƉĂƌĂĚĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĚĞůů Ă͛ŶŶŽϮϬ�Ɛŝ�
ƌŝƚƌŽǀĂŶŽ�sĂŵŽƐ�Ă�ůĂ�ƉůĂǇĂ�;ηϯͿ͕��ŵŽƌĞ�ĚŝƐƉĞƌĂƚŽ�Ěŝ�EĂĚĂ�;ηϮϭͿ͕�sŝƚĂ�ƐƉĞƌŝĐŽůĂƚĂ�
Ěŝ�sĂƐĐŽ�ZŽƐƐŝ�;ηϮϴͿ͕�EĞůů Ă͛ƌŝĂ�Ěŝ�DĂƌĐĞůůĂ��ĞůůĂ�;ηϯϮͿ͕�^ĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĞ�Ěŝ��ŶŶĂ�KǆĂ�
;ηϲϮͿ͕�ĂůůĞ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌĞ͕�ƐƵ�ƚƵƩĞ�DŽŽŶͲ
ůŝŐŚƚ�^ŚĂĚŽǁ�Ěŝ�DŝŬĞ�KůĚĮĞůĚ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ�DĂŐŐŝĞ�ZĞŝůůǇ�;ηϲͿ͕�ĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ŶĞŝ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ͘�hŶ�ƌƵŽůŽ�ƉƌĞŵŝŶĞŶƚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌž�ďƌĂŶŝ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�Ăůů͛ŝƚĂůŽͲ 
ĚŝƐĐŽ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ăů�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ĚĂ�ĚŝƐĐŽƚĞĐĂ͗�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�DĂƌĂĐĂŝďŽ�ͨ ĮŶŽ�Ăůů Ğ͛ƐƚĂƚĞ�
ϭϵϴϭ�Ğ�ŽůƚƌĞͩ�ĨƵ�ͨ ŝů�ƉĞǌǌŽ�Ɖŝƶ�ďĂůůĂƚŽ�Ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ŝŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƚĞĐŚĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞͩ21͘�
dƌĂ�ŝ�ďƌĂŶŝ�͞ŝƚĂůŝĂŶŝ͟�ǀŝ�ƐŽŶŽ�ƉŽŝ�/�>ŝŬĞ��ŚŽƉŝŶ�Ěŝ�'ĂǌĞďŽ�;Ăů�ƐĞĐŽůŽ�WĂƵů�DĂǌǌŽůŝŶŝ͕�
ηϮ�ĚĞůů Ă͛ŶŶŽͿ͕��ŽůĐĞ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ZǇĂŶ�WĂƌŝƐ�;&ĂďŝŽ�ZŽƐĐŝŽůŝ͕�ηϲϳͿ͕��ĂŶĐĞ��ůů�EŝŐŚƚ͕�ĂŶ-
ĐŽƌĂ�Ěŝ�>Ƶ��ŽůŽŵďŽ͕ /�tĂŶƚ�zŽƵ�Ěŝ�'ĂƌǇ�>Žǁ�;>ƵŝƐ�ZŽŵĂŶŽ�WĞƌŝƐ��ĞůŵŽŶƚĞͿ�Ğ�Őůŝ�
ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�EĂƚŚĂůŝĞ�ĐŽŶ�DǇ�>ŽǀĞ�tŽŶ͛ƚ�>Ğƚ�zŽƵ��ŽǁŶ�;ηϯϰͿ͕��ĂŶĚŽůĞƌŽ�ĐŽŶ�WĂƌŝƐ�
>ĂƟŶŽ�;ηϭϭͿ�Ğ�>ĂŝĚ��ĂĐŬ�ĐŽŶ�^ƵŶƐŚŝŶĞ�ZĞŐŐĂĞ͘�
>Ă�ŵĂƐƐŝĐĐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐĂŶǌŽŶŝ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͕�Ğ�ĚĂŶĐĞ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ğ�ĂŶĐŚĞ�
ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĚŝĞƚƌŽ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ͘�/ů�ƚƌĂŝůĞƌ͕ �
ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĂŶŶƵŶĐŝĂ�ŝŶ�ƐŽǀƌŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ͨhŶĂ�ǀĂůĂŶŐĂ�Ěŝ�ƌŝƐĂƚĞ͕ͩ�ͨhŶĂ�ǀĂůĂŶ-
ŐĂ�Ěŝ�ŵƵƐŝĐĂ�ƉĂǌǌĞƐĐĂ͕ͩ�ͨ>͛ ƵŶŝĐŽ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ǀŽŝ�ŐŝŽǀĂŶŝͩ22͕�ŵĞŶƚƌĞ� ŝŶ�
ƐŽƩŽĨŽŶĚŽ�Ɛŝ�ĂƐĐŽůƚĂŶŽ�ŝ�ďƌĂŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ�ŵŝǆĂƟ�ƐĞŶǌĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚă͘�/ů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�>ƵŝŐŝ��Ğ�>ĂƵƌĞŶƟŝƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ͕�ŚĂ�ƉĂƌůĂƚŽ�
ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ͨĮůŵͲĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ͕ͩ�ƉĞŶƐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ͨƉƌŽĚŽƩŽ�ĐŚĞ�ƉĂƌůĂƐƐĞ�Ăŝ�
ŐŝŽǀĂŶŝͩ23͘�>Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬ�Ěŝ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�ŶŽŶ�

ϭϴഩK͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϰϬͲϰϭ͘
ϭϵഩZŽĚŵĂŶ͕�ϮϬϬϲ͗�ϭϮϯ͘
ϮϬഩWĞƌ�ůĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐŚĞ�ĐĨƌ͘ �ǁǁǁ͘ŚŝƚƉĂƌĂĚĞŝƚĂůŝĂ͘ŝƚ͘
21ഩsĞƌƌŝŶĂ͕�ϮϬϭϴ͘
22ഩ/ů�ƚƌĂŝůĞƌ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƐƵ�zŽƵdƵďĞ͗�ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϴ�ůďKWǆϱϱyϴ��
;ƵůƟŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�Ϯϱ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬͿ͘
23ഩ>ƵŝŐŝ��Ğ�>ĂƵƌĞŶƟŝƐ�ŝŶ�K͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϭϮϴ͘



ϳϴ

^�,�ZD/�ϳ�ͳ�ϮϬϮϬ

ƉƵž�ĚƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƐĞ�ŶŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�
ĚĞůůĂ�ŵĞƚă�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ͕�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�Ğ�ĚĂ�ďĂůůŽ͘
/ů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ƚƌĂ�ĂŶŶŝ�^ĞƩĂŶƚĂ�Ğ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ�ĚĞů�EŽǀĞĐĞŶƚŽ�ğ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ�ŶĞůůĞ�ǀŝ-
ĐĞŶĚĞ�ƉƌŽĚƵƫǀĞ�ĞĚ�ĞƐƚĞƟĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘���ůŝǀĞůůŽ�ĞĐŽŶŽŵŝ-
ĐŽ͕�Ɛŝ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ĂůůĂ�ƌĂƉŝĚĂ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ŶĞŐůŝ�
ĂŶŶŝ�ĚĞů�͞ůƵŶŐŽ�^ĞƐƐĂŶƚŽƩŽ͕͟ �ĐŚĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĚĞĐĞŶŶŝŽ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ƵŶĂ�
ĨĞƩĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŵƵƐŝĐĂůĞ� ;ĞƟĐŚĞƩĞ͕� ĨĞƐƟǀĂů͕� ĨĞƐƚĞ� ĚĞůů͛hŶŝƚă͙Ϳ͕�
ƐƵůůŽ�ƐĨŽŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�Ğ�ĚĞů�ĐŽƐŝĚĚĞƩŽ�͞ƌŝŇƵƐƐŽ�ŶĞů�ƉƌŝǀĂƚŽ͘͟ �
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĂ�ğ�ƉƵƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƚŽ�ĚĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ͘�>Ă�ĮŶĞ�ĚĞů�ŵŽ-
ŶŽƉŽůŝŽ�Z�/�ĂƉƌĞ�ĚĂƉƉƌŝŵĂ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐĂůĂƐƐŝĂ�Ěŝ�ƌĂĚŝŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĐŚĞ�ŶĞŝ�
Ɖƌŝŵŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ�ĐŽŵŝŶĐŝĂŶŽ�Ă�ĐŽƐƟƚƵŝƌƐŝ� ŝŶ�ŐƌĂŶĚŝ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� ;Ěŝ�
ĨĂƩŽ͕�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐŝ�ĚŽŵŝŶĂŶŽ�ůĂ�ƌĂĚŝŽĨŽŶŝĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ͖�Ğ͕�ƉŽĐŽ�ĚŽƉŽ͕�
ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞϮϰ͘
dĂŶƚŽ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶŝ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƌĂĚŝŽĨŽŶŝĐŝ�ŵŝƌĂŶŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶ-
ǌŝĂƌƐŝ�ĚĂůů͛ŽīĞƌƚĂ�ĚĞůůĂ�Z�/�ƉƵŶƚĂŶĚŽ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�;ĐŽŶ�
ŝ�ĐĂƌƚŽŶŝ�ĂŶŝŵĂƟͿ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ͕�ǀĂƌĂŶĚŽ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ŵƵƐŝĐĂůŝ�ĂƉƉŽƐŝƟ�Ğ�ĂŶ-
ĐŚĞ�ƐĨƌƵƩĂŶĚŽ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ǀŝĚĞŽĐůŝƉ͘�>Ă�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�
ŶŽŶ�ƚĂƌĚĂ�Ă�ŝŶƐĞŐƵŝƌĞ�ŝů�ƚƌĞŶĚ͗�ŶŽŶ�Ă�ĐĂƐŽ͕�ĚŽƉŽ�ƵŶĂ�ůƵŶŐĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂŶŶĂŵĞŶ-
ƚŽ͕�ĚĂŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ�ŝů�&ĞƐƟǀĂů�Ěŝ�^ĂŶƌĞŵŽ�ƌŝƚŽƌŶĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉĂůŝŶƐĞƐƚŽ͕�
ŝŵƉŽŶĞŶĚŽƐŝ�ĐŽŵĞ�ƐƉĞƩĂĐŽůŽ� ƚĞůĞǀŝƐŝǀŽ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐĂŶǌŽŶŝϮϱ͘�
Wŝƶ�Ěŝ�ƉƌŝŵĂ�ůĂ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƌĂĚŝŽ�ĚŝǀĞŶŐŽŶŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŶĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�
ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌĐŚĠ͕�ĐŽŵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ�
ĚĞů�ϭϵϳϵ͕�ůĂ�ĚŝƐĐŽŐƌĂĮĂ�ĂƉƉĂƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂǀĞ�ƐŽīĞƌĞŶǌĂ͖�ŝů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ƌŝĐŽŵŝŶĐĞƌă�Ă�
ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ƐŽůŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ŵĞƚă�ĚĞŐůŝ�KƩĂŶƚĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĂīĞƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů���͘�
^ŝ�ĂƐƐŝƐƚĞ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĂůůĂ�ŵĞƚă�ĚĞů�ĚĞĐĞŶŶŝŽ͕�Ă�ƵŶ�ƌŝĐĂŵďŝŽ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�
ŐƵŝĚĂ�ĚĞŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ŐƌƵƉƉŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�
ƌŝŶĨŽƌǌĂƌƐŝ�ĚĞůůĞ�ŵƵůƟŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ă�ƐĐĂƉŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝƚĂůŝĂŶĞϮϲ͘�
>͛ĂŶŶŽ�Ɖŝƶ�ĚƵƌŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞů�ϭϵϴϯ�ĐŚĞ�ǀĞĚĞ�ů͛ƵƐĐŝƚĂ�Ěŝ�^ĂͲ
ƉŽƌĞ�Ěŝ�ŵĂƌĞ�Ğ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂůŽ�ĚĞů�ϯϬй�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ27͘�dƌĂ�
ůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƚĞŶƚĂƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ�ŝů�ĐŽƐŝĚĚĞƩŽ�͞ƟĐŬĞƚ�ƐƵŝ�dǀ��ŝƐĐ͕͟ �ƵŶ�ͨƐƵƉ-
ƉůĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵŝůůĞ�ůŝƌĞ�ƐƵŐůŝ�ĂůďƵŵ�ĐŚĞ�ƵƐƵĨƌƵŝƐĐŽŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ƚĞůĞǀŝƐŝǀĂͩϮϴ͕�
ŝĚĞĂƚŽ�ĚĂůůĂ��'��Ğ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƉŝĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ĞƟĐŚĞƩĞϮϵ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƉƌĞƌŽŐĂƟǀĂ�ƚƵƩĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ĐŚĞ�ďĞŶ�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�ƚĂŶƚŽ�ůŽ�ƐƚƌĞƫƐƐŝŵŽ�ůĞŐĂŵĞ�ƚƌĂ�
ĞĚŝƚŽƌŝĂ�ŵƵƐŝĐĂůĞ͕�ĚŝƐĐŽŐƌĂĮĂ�Ğ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƐ-
ƐƵŵĞ�ŶĞůů͛/ƚĂůŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ͘�'ůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŶƵŽǀŝ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉƌŝǀĂƟ�ƐƚĂŶŶŽ�ƉĞƌĂů-
ƚƌŽ�ĞŶƚƌĂŶĚŽ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ĞĚŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĞƟĐŚĞƩĞ͗�
ğ�ŝů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�^ŝŐůĂƋƵĂƩƌŽ�;ĐŚĞ�ĂƉƉĂƌƟĞŶĞ�ƉĞƌ�ŵĞƚă�Ă�ZĞƚĞƋƵĂƩƌŽ͕�Ăůů Ğ͛ƉŽĐĂ�ĚĞů�
ŐƌƵƉƉŽ�DŽŶĚĂĚŽƌŝͿϯϬ͕�ĚĞůůĞ�ĞĚŝǌŝŽŶŝ��ĂŶĂůĞ�ϱ�DƵƐŝĐ�;ĨŽŶĚĂƚĞ�ĚĂ�̂ ŝůǀŝŽ��ĞƌůƵƐĐŽŶŝ�
ŶĞů�ϭϵϴϭͿ�Ž�Ěŝ�&ŝǀĞ�ZĞĐŽƌĚ�;ĚĂů�ϭϵϵϭ�Zd/�DƵƐŝĐͿ͕�ƵŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĞŐĂƚĂ�Ă�&ŝŶŝŶǀĞƐƚ͘�
/�ƐĞƩŽƌŝ�Ɖŝƶ�ƉƌŽŵĞƩĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŽŐƌĂĮĂ͕�Őůŝ�ƵŶŝĐŝ�Ă�ƐĐĂŵƉĂƌĞ�ĂůůĂ�ĐƌŝƐŝ͕�ƐŽŶŽ�
ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĞ�ƐŝŐůĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌƚŽŶŝ�ĂŶŝŵĂƟ�;ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ĞĚŝƚŽƌŝĂůŝ�

ϮϰഩDŽŶƚĞůĞŽŶĞ͕�ϮϬϬϯ͘�WĞƌ�ƵŶ Ă͛ŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ŶĞůůĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͗�
dŽŵĂƟƐ͕�ϮϬϭϵ͗�ϱϰϵͲϱϱϱ�Ğ�ϱϲϰͲϱϳϮ͘
ϮϱഩdŽŵĂƟƐ͕�ϮϬϭϲ͘
Ϯϲഩ�Ğ�>ƵŝŐŝ͕�ϮϬϬϴ͗�ϰϯͲϱϳ͘
27ഩ�Ğ�>ƵŝŐŝ͕�ϮϬϬϴ͗�ϱϯ͘
Ϯϴഩ�Ğ�>ƵŝŐŝ͕�ϮϬϬϴ͗�ϱϰ͘
ϮϵഩsŝƚĂ͕�ϮϬϭϵ͗�ϯϭϭ͘
ϯϬഩ�Ğ�>ƵŝŐŝ͕�ϮϬϬϴ͗�ϱϰ͘



ϳϵ

ͪEK^d�>'/�͕�ZKD�Ed/�/^DK�����&KE�d��d�Z/���/>/ͫ�ͳ�dŽŵĂƟƐ

ƚĞůĞǀŝƐŝǀĞͿ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĚĂŶĐĞ͘�YƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă�
Ěŝ�ĞƟĐŚĞƩĞ�ĐŽŵĞ�ůĂ��ĂďǇ�ZĞĐŽƌĚƐ�Ěŝ�&ƌĞĚĚǇ�EĂŐŐŝĂƌ�Ğ�ůĂ��ŝƐĐŽŵĂŐŝĐ�ZĞĐŽƌĚƐ�
Ěŝ�^ĞǀĞƌŽ�>ŽŵďĂƌĚŽŶŝ͕�ĐŚĞ�ŶĞů�ϭϵϴϯ�ŵĞƩŽŶŽ�Ă�ƐĞŐŶŽ�ĚƵĞ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�
Śŝƚ͕�ůĞ�Őŝă�ĐŝƚĂƚĞ�/�>ŝŬĞ��ŚŽƉŝŶ�Ğ��ŽůĐĞ�sŝƚĂ͕�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ŝŶĐůƵƐĞ�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�VacanͲ
ǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ͘�^ŝŶŐŽůŝ�Ă�ƉĂƌƚĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ůĞ�ƐŝŐůĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ŝƚĂůŽͲĚŝƐĐŽ�ƐĨƌƵƩĂŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�
ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ŝů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ĂŶŶŝ�ǀĞƌŽ�ĚŽŵŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�
ĚĞů�ϯϯ�Őŝƌŝ͘�^Ğ�ĮŶŽ�Ăů�ϭϵϴϭ�ůĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂ�ĞƌĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�
ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�;ŶĞů�ϭϵϳϰ͕�ϭϵϳϲ�Ğ�ϭϵϳϳͿ�Ă�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƋƵĂƩƌŽ�;ŶĞů�ϭϵϳϬ͕�ϭϵϳϭ�
Ğ�ϭϵϴϭͿ͕�Őŝă�ŶĞů�ϭϵϴϮ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ŽƩŽ͖�ƐĂƌĂŶŶŽ�ϯϬ�ŶĞů�ƐŽůŽ�ϭϵϴϯ�Ğ�ϰϭ�ů Ă͛ŶŶŽ�ƐĞ-
ŐƵĞŶƚĞ͕�ƌŝŵĂŶĞŶĚŽ�Ăůů͛ŝŶĐŝƌĐĂ�ƐƵ�ƋƵĞƐƟ�ŶƵŵĞƌŝ�ĮŶŽ�ĂůŵĞŶŽ�ĂůůĂ�ŵĞƚă�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�
EŽǀĂŶƚĂ31͘�>Ă��ĂďǇ�ZĞĐŽƌĚƐ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�Ɛŝ� ŝŵƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ� ůĞĂĚĞƌ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�
ĐŽŵƉĂƌƚŽ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂŶĚŽƐŝ�ŶĞůůĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŵŝǆĂƚĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĚĞŝ��:�ŵŝǆ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�
ďƌĂŶŝ�ƐĨƵŵĂŶŽ�ů͛ƵŶŽ�ŶĞůů Ă͛ůƚƌŽ�ƐĞŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ32͘�EĞů�ϭϵϴϯ�ĚĞďƵƩĂŶŽ�ůĞ�ƐĞƌŝĞ�
�ŝŵďŽ�Dŝǆ�;ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂͿ�Ğ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ͕�DŝǆĂŐĞ͕�ĐŚĞ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌă�ĮŶŽ�Ăů�
ϭϵϴϳ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ�ƐŽǀĞŶƚĞ�ůĂ�ǀĞƩĂ�ĚĞůůĂ�dŽƉ�ϭϬ͘�DŝǆĂŐĞ�ϭ�ĂƌƌŝǀĂ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ƉŽƐƚŽ�
ŝů�ϵ�ĂŐŽƐƚŽ�ϭϵϴϯ�Ğ�ǀŝ�ƌŝŵĂŶĞ�ƉĞƌ�ϵ�ƐĞƫŵĂŶĞ͕�ƐĐĂůǌĂƚĂ�ƐŽůŽ�ĚĂůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ�
Ěŝ�&ůĂƐŚĚĂŶĐĞ�;/Ě͕͘�ϭϵϴϯͿ�Ěŝ��ĚƌŝĂŶ�>ǇŶĞ͗�ğ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ƐƵĐĐĞĚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ͕�ƐĞ�Ɛŝ�ĞƐĐůƵĚŽŶŽ�ůĞ�ƌĂĐĐŽůƚĞ�Ěŝ�ďƌĂŶŝ�Ěŝ�^ĂŶƌĞŵŽ�;Ž͕�ĂƉƉƵŶƚŽ͕�ůĞ�ĐŽ-
ůŽŶŶĞ�ƐŽŶŽƌĞͿ͘�DŝǆĂŐĞ�Ϯ͕�ƵƐĐŝƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĮŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŶŶŽ͕�ĂƉƌĞ�ŝů�ϭϵϴϰ�ŝŶ�ƚĞƐƚĂ�ĂůůĂ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂ� Ğ� ǀŝ� ƌŝŵĂŶĞ�ƉĞƌ� ƚƵƩŽ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ;ϰ� ƐĞƫŵĂŶĞͿ33͘� 'ŝă� ŶĞůů Ă͛ƵƚƵŶŶŽ�ĚĞů�
ϭϵϴϯ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ƵƐĐŝƚĂ�Ěŝ�DŝǆĂŐĞ�Ϯ͕�ůĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�ͨŝů�Ϯϱй�ĚĞů�ƚŽƚĂůĞͩ�
ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂ͕�Ğ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ƐĂůĞ�Ăů�ϯϱй�ƐĞ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ůĞ�ͨĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�Ěŝ�
ĂƌƟƐƟ�ƐŝŶŐŽůŝͩϯϰ͘�dƵƩĞ�ůĞ�ƌĂĐĐŽůƚĞ�ĐŝƚĂƚĞ�ƐŽŶŽ�ds��ŝƐĐ͕�Ğ�ŝů�ůŽƌŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ğ�ŐĂƌĂŶ-
ƟƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĂ�ŵĂƐƐŝĐĐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ŝŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉŽƚ�ĚĞĚŝĐĂƟ͘�^ĞĐŽŶĚŽ�
ͨ�ŝůůďŽĂƌĚ͕ͩ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ŝŶ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�Ăůů͛/ƚĂůŝĂ͕�ƚĂůĞ�
ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ� ŝŵƉĂƩĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ� ƐƵů� ĨƌĂŐŝůĞ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͗�ͨŝŶ� ĐĞƌƚĞ�
ƐĞƫŵĂŶĞ�ƐĞƩĞ�ĂůďƵŵ�ŶĞůůĂ�dŽƉ�ϭϬ�ĞƌĂŶŽ�ds��ŝƐĐ͕�ŝů�ĐŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�
ƉĂƌƚĞ͕�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶͩϯϱ͘�>Ă� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ɛŝ�ƐŝƚƵĂ�ĚƵŶƋƵĞ�ŶĞů�
ƉŝĞŶŽ�ĚĞůů Ğ͛ƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶͬds��ŝƐĐ͘��ĞŶ�ƚƌĞ�ďƌĂŶŝ�ĐŽŵƉƌĞ-
Ɛŝ�ŶĞů�Įůŵ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�DŝǆĂŐĞ�;^ƵŶƐŚŝŶĞ�ZĞŐŐĂĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůĞ�ĐŝƚĂƚĞ�/�>ŝŬĞ�
�ŚŽƉŝŶ�Ğ��ŽůĐĞ�sŝƚĂ͖�WĂƌŝƐ�>ĂƟŶŽ�ğ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ŝŶ�DŝǆĂŐĞ�ϮͿ͘�
EĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ͕� ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ� ƚƌĂ�ŵƵƐŝĐĂ͕�ĚŝƐĐŽŐƌĂĮĂ͕�ĞĚŝƚŽƌŝĂ�
ŵƵƐŝĐĂůĞ͕�ĐŝŶĞŵĂ�Ğ�ƌĂĚŝŽƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ�ƐƚĂŶŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĐŚĞ�
ŝŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŐůŽďĂůĞ�Ěŝ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŝŐŚƚ�&ĞǀĞƌ�;>Ă�ĨĞďďƌĞ�ĚĞů�
ƐĂďĂƚŽ�ƐĞƌĂ͕�ϭϵϳϳͿ�Ěŝ�:ŽŚŶ��ĂĚŚĂŵϯϲ͘��ů�Ěŝ�ůă�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ͕�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĐĂŶǌŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�Įůŵ�Ěŝ�ĂŵƉŝĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞƩĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂů�
ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ĚĂ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĞ�ĞĚŝǌŝŽŶŝ͕�
ƉĞƌ� ůĞ�ƋƵĂůŝ� ůĂ� ƐŝŶĐƌŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞŝ�ŵŽ-
ŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐƌŝƐŝ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͘�dĂůĞ�ğ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ϭϵϴϯ�Ğ�ƚĂůĞ�ƐĂƌă�ŝŶ�
Ăůƚƌŝ�ŵŽŵĞŶƟ�ůƵŶŐŽ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƉŽƉŽůĂƌŝƚă�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�ĮŶŽ�Ă�ŽŐŐŝ͘�
�ŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŝů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�;ĂŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ĞƐĞŵƉŝ�Ěŝ�ĐŝŶĞŵĂ�ƉŽƉŽůĂƌĞ�
Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞͿ�ƵƟůŝǌǌĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽƐŞ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ�ďƌĂŶŝ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƐĂ�ƐŽůŽ�ĐŽŵĞ�ĐŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽ-

31ഩ^ƉŝŶĞƚŽůŝ͕�ϭϵϵϳ͗�ϮϰϬͲϮϰϱ͘
32ഩ�ƵƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƌĞŵŝǆ�ƐŽŶŽ�DĂƐƐŝŵŽ�EŽğ�Ğ�WŝŶŽ�^ĂŶƚĂƉĂŐĂ͘
33ഩ/�ĚĂƟ�ĚĞůůĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŝŶ�^ƉŝŶĞƚŽůŝ͕�ϭϵϵϳ͗�Ϯϱϭ͘
ϯϰഩ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϵϴϯ͗�ϰϵ͘
ϯϱഩ�ĂƐƚĞůůŝ͕�ϭϵϴϰ͘
ϯϲഩdŝŶĐŬŶĞůů͕�ϮϬϬϲ͗�ϭϯϰ͘



ϴϬ

^�,�ZD/�ϳ�ͳ�ϮϬϮϬ

ŶĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ƌŝĐĂǀŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƐŝĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůŝ�
ƐŝĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂůŝ͘��ŝž�ğ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ǀĞƌŽ�ƉĞƌ�ŝů�ϭϵϴϯ͕�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ĚĂǀǀĞ-
ƌŽ�ĨĂĐŝůĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ůĞŐĂŵŝ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŝ�ƚƌĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐĂ�Ğ�
ŐƌĂŶĚŝ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŝ�Ğ�ƌĂĚŝŽĨŽŶŝĐŝ͘�DĂƌŝŽ��Ğ�>ƵŝŐŝ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ds��ŝƐĐ͕�ŚĂ�
ƐƉŝĞŐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽŶŽŐƌĂĮĐŚĞ�ůĞŐĂƚĞ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŝ�ŝů�ͨƉĂŐĂŵĞŶ-
ƚŽ�ĐĂŵďŝŽ�ŵĞƌĐĞ�;ŝŶ�ƌŽǇĂůƟĞƐ�ƐƵůůĞ�ǀĞŶĚŝƚĞͿ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ƚĞůĞǀŝƐŝǀĂ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�Ă�
ĚŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ĞƟĐŚĞƩĞͩ37�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ͕�ůĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ��ĂďǇ�
ZĞĐŽƌĚƐͿ�ĨŽƐƐĞ�ůĂ�ƉƌĂƐƐŝ͘���ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůĞ�ƌŝƚĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�
ĐŽůŽŶŶĞ�ƐŽŶŽƌĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƐƐĞƌŽ�ĚĂ�ůŽŐŝĐŚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ͕�
ƉƵƌ�ŶĞůů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�ĚĞů�ĐĂƐŽ͘
/ů�ůĞŐĂŵĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�Ğ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ɛŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ƉĞƌž�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůů Ă͛ů-
ƚƌĞƩĂŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝŽ͘� >͛ ŝŶĞĚŝƚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�DŝǆĂŐĞ� Ğ�
ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂ͕�ŽůƚƌĞ�Ăů�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƌƵŽůŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƌĞƟ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐŝŽĐĂŶŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŶŽĚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ů Ă͛īĞƌŵĂƌƐŝ�ĚĞůůĂ�
ĮŐƵƌĂ�ĚĞů��:͕�ĐŚĞ�ĚĂůůĞ�ĚŝƐĐŽƚĞĐŚĞ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ŽƌĂ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ƌĂĚŝŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ͘�^ŽƉƌĂƩƵƩŽ͕�ƌŝĐŽůůĞŐĂ�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�Ă�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĐŚĞ͕�
ĮŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŽ�ĚĞŝ�ƚĂƌĚŝ�^ĞƩĂŶƚĂϯϴ͕�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĐŽŵĞ�ƟƉŝĐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĞƌ-
ƚŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ͕�ƌŝǀĞŶĚŝĐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ŶƵŽǀŽ�Ğ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Őŝă�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂŝ�
Ɖƌŝŵŝ�ĂŶŶŝ�ĚĞů�ĚĞĐĞŶŶŝŽϯϵ͘�/ů�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŵŝǆĂƚĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�
ƟƉŽ�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ůĞŐĂƚĂ�ĂůůĂ�ĨĞƐƚĂ͕�Ăů�ĚŝƐŝŵƉĞŐŶŽ͕�Ăů�ďĂůůŽ͕�Ăůů͛ƵƐŽ�ŶĞů�ƚĞŵ-
ƉŽ�ůŝďĞƌŽ͗�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĐŚĞ�DŝǆĂŐĞ�ƉƵďďůŝĐŚŝ�ĚƵĞ�ƟƚŽůŝ�Ăůů Ă͛ŶŶŽ͕�ƵŶŽ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ�
Ğ�ƵŶŽ�ĞƐƟǀŽ͕�ĐŽŶ�ŐƌĂĮĐŚĞ�ĐŽůŽƌĂƚĞ�ĐŚĞ�ƌŝŵĂŶĚĂŶŽ�ĂůůĞ�ǀĂĐĂŶǌĞ͖�ŵŽůƚĞ�ƉƵďďůŝ-
Đŝƚă�Ěŝ�ŵŝǆ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐĨƌƵƩĂŶŽ�ƚĞŵŝ�ĂŶĂůŽŐŚŝ�Ğ�ƵŶ Ă͛ŶĂůŽŐĂ�ŝĐŽŶŽŐƌĂĮĂ�
;ĮŐ͘�ϭͿ͘���ĐĞƌƚŽ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĮŶŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌƟĐŽůŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ŐƌĂĮĐĂ�Ěŝ�DŝǆĂŐĞ�Ϯ�
ʹ�ůĂ�ĐŽůŽƌĂƟƐƐŝŵĂ�ŝůůƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĐŝĂƚƌŝĐĞ�;ĮŐ͘�ϮͿ�ʹ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ƐĨƌƵƩĂƚĂ�ĐŽŵĞ�
ƐƚĂƟĐ�ŝŵĂŐĞ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶŝ�ǀŝĚĞŽ�ƐƵ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĞ�ƌĂĐĐŽůŐŽŶŽ�ƵŶ�ƌĞŵŝǆ�ĚĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�
ƐŽŶŽƌĂ�Ěŝ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞϰϬ͘�/ů�ůĞŐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ͕�Ğ�ƚĂůĞ�ĚŽǀĞǀĂ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�ĚĞůů Ğ͛ƉŽĐĂ͘
dƵƩĂǀŝĂ͕�ƐĞ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�ğ�Ă�ƚƵƫ�Őůŝ�ĞīĞƫ�ƵŶ�ĮůŵͲĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ͕�Ğ�ŵŽůƚŽ�
ĚĞǀĞ�ĂůůĂ�ůŽŐŝĐĂ�ĚĞŝ��:�ŵŝǆ�ƌĞĐůĂŵŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ͕�ĞƐƐŽ�ƐĞŵďƌĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶ-
ƚĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƵŶŝĐƵŵ͘��ůŵĞŶŽ�ŶĞůů͛ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ͕�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�ŶŽŶ�ğ�ƌĞƉůŝĐĂƚŽ͘�'ŝă�
ů Ă͛ŶŶŽ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� sĂĐĂŶǌĞ� ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ� ;ϭϵϴϰͿ�Ěŝ� �ĂƌůŽ�sĂŶǌŝŶĂ� ĂĚŽƩĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�
ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ͕�ƌŝƐĞƌǀĂŶĚŽ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƐƉĂǌŝŽ�ĂůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�Žƌŝ-
ŐŝŶĂůĞ�Ğ�ƐĐĞŐůŝĞŶĚŽ�ŝ�ďƌĂŶŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĐĂƌŝĐĂ�ƐĞŵĂŶƟĐĂ�;ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�
ĚĞůůĂ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚă�ĚĞů� ƐŽŐŐĞƩŽ�͞ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͟�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝŽ͕� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶŶŽƚĂƚŽ�ŵƵƐŝĐĂůŵĞŶƚĞͿ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŝŶĞ-
ƉĂŶĞƩŽŶĞ�ğ�ŽƌŵĂŝ�ĚĂƚŽ͘�

37ഩ�Ğ�>ƵŝŐŝ͕�ϮϬϬϴ͗�ϱϱ͘
ϯϴഩ�ŝƐŽŶŝ͖�EŽƚŽ͖�WĞƐĐĂƚŽƌĞ͕�ϮϬϭϲ͘
ϯϵഩ^ŝ�ƉĞŶƐŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Ă��ůĂƵĚŝŽ��ĞĐĐŚĞƩŽ�ĐŽŶĚƵƩŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶƌĞŵŽ�ŶĞů�ϭϵϴϬ͘��
�Ĩƌ͘ �dŽŵĂƟƐ͕�ϮϬϭϲ͗�ϴϯ͘
ϰϬഩ/ů�ŵŝǆ�ğ�ĐƵƌĂƚŽ�ĚĂ��:�DŝŬŝ��ŝŶŽ�ĞĚ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƐƵů�ƐƵŽ�ƐŝƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ǁǁǁ͘ŵŝŬŝĐŝŶŽ͘ŝƚ��
Ğ�ƐƵ�DŝǆĐůŽƵĚ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ǀŝĚĞŽ�ƉƵďďůŝĐĂƟ�ƐƵ�zŽƵdƵďĞ�Ğ�ƉŽŝ�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝŵŽƐƐŝ��
ƉĞƌ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘



ϴϭ

ͪEK^d�>'/�͕�ZKD�Ed/�/^DK�����&KE�d��d�Z/���/>/ͫ�ͳ�dŽŵĂƟƐ

&ŝŐ͘�ϭ�ʹ�WƵďďůŝĐŝƚă�Ěŝ�
ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŵŝǆĂƚĂ͕�
ͨDƵƐŝĐĂ�Ğ�ĚŝƐĐŚŝ͕ͩ 

�ůƵŐůŝŽͲĂŐŽƐƚŽ�ϭϵϴϯ͘

&ŝŐ͘�Ϯ�ʹ��ŽƉĞƌƟŶĂ� 
Ěŝ�͞DŝǆĂŐĞ�Ϯ͕͟ � 

�ĂďǇ�ZĞĐŽƌĚƐ͕�ϭϵϴϯ͘



ϴϮ

^�,�ZD/�ϳ�ͳ�ϮϬϮϬ

///͘�>��ÃçÝ®�����½��®Ä�Ö�Ä�ããÊÄ����¦½®��ÄÄ®�EÊò�Äã��®Ä�ÖÊ®
�ŽƉŽ�ŝů�ϭϵϴϰ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Įůŵ�ŶĂƚĂůŝǌŝ�ĐĞƐƐĂ�ĮŶŽ�Ăů�ϭϵϵϬ͘�/�ĚƵĞ�ŶƵŽǀŝ�Đŝ-
ŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝĂƉƌŽŶŽ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ʹ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�͛ϵϬ�;ϭϵϵϬͿ�Ğ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�
EĂƚĂůĞ�͛ϵϭ�;ϭϵϵϭͿ͕�ĞŶƚƌĂŵďŝ�Ěŝ��ŶƌŝĐŽ�KůĚŽŝŶŝ�ʹ�ŶĂƐĐŽŶŽ�ĮŶ�ĚĂů�ƟƚŽůŽ�ŝŶ�ĚŝƌĞƩĂ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌĞ�ĚĞů�ϭϵϴϯ͕� ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƐƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��ŚĞ�ŝů�ŵĞĐ-
ĐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ƌĞǀŝǀĂů�ƌŝŐƵĂƌĚŝ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĚĞů�ĮůŵͲĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ğ�ĐŚŝĂƌŽ�ĚĂ�
ƐƵďŝƚŽ͗�ƐŝĂ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�͛ϵϬ�ƐŝĂ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�͛ϵϭ�Ɛŝ�ĂƉƌŽŶŽ�ĐŽŶ�ů Ă͛ƚ-
ƚĂĐĐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ďƌĂŶŽ�ʹ�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�/��ĂŶ͛ƚ�^ƚĂŶĚ�/ƚ�Ğ�zŽƵƌ�>ŽǀĞ�/Ɛ��ƌĂǌǇ�ʹ�ĐŚĞ�
ƉƌŽƐĞŐƵĞ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�ŝ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ͕�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌǌĂƚŽ�ƐƵ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ěŝ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶǀĞƌŶĂůŝ͖�
Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ďƌĂŶŝ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ĂŶĂůŽŐŚĞ͕�ŶĞŝ�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�
ƚƌĂŝůĞƌ͘ �/Ŷ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂͲ
ƚĂůĞ�;ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂƉƌŝǀĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�ĂŶĂůŽŐĂͿ�ǀŝƌĂƚŽ�ƉĞƌž�ŝŶ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�
ƐŵĂĐĐĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŶĐĞ͕�Ğ� ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ŝů� ůĞŐĂŵĞ�ĐŽŶ� ŝů�ǀŝĚĞŽĐůŝƉ͘� /��ĂŶ͛ƚ�
^ƚĂŶĚ� /ƚ͕�ĚĞů�ĚƵŽ�ŽůĂŶĚĞƐĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�dǁĞŶƚǇ�ϰ�^ĞǀĞŶ͕�ğ� ƚƌĂ� ŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ƐƵĐ-
ĐĞƐƐŝ�ĚĞů�ϭϵϵϬ�;ηϲ�ŶĞůůĂ�Śŝƚ�ƉĂƌĂĚĞ�ĂŶŶƵĂůĞ͕�ƉƌŝŵŽ�ƟƚŽůŽ�ĚĂŶĐĞ� ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂͿ͖�
zŽƵƌ�>ŽǀĞ�/Ɛ��ƌĂǌǇ�ğ�ŝŶǀĞĐĞ�ŝů�ƐŝŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĚĞďƵƩŽ�Ěŝ��ůďĞƌƟŶŽ�;^ĂďŝŶŽ��ůďĞƌƚŽ��ŝ�
DŽůĨĞƩĂͿ͕�ďƵŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŝƚĂůŽͲŚŽƵƐĞ�ĐŚĞ�ͨǀĞŶĚĞƩĞ�ŝŶƚŽƌŶŽ�ĂůůĞ�ϰϬ͘ϬϬϬ�ĐŽƉŝĞ�
Ğ�ĨƵ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŝŶ�ƐǀĂƌŝĂƚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶͩϰϭ͘�/Ŷ�ƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ��ůďĞƌƟŶŽ�ğ�Őŝă�ƵŶĂ�
ĚĞůůĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƉƵŶƚĂ�Ěŝ�ZĂĚŝŽ��ĞĞũĂǇ͕ �ĚŽǀĞ�ĐŽŶĚƵĐĞ��ĞĞũĂǇ�dŝŵĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉŽƉŽůĂƌŝƚă�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ŶŽŶ�ƉŽĐŽ�ĂůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�
ĚĂŶĐĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͘� /Ŷ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĐŚĞ�
ďĞŶ�ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂŶŽ�ůĞ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶŝ�ŚŽƵƐĞ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�EŽǀĂŶƚĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛Ğ-
ŵĞƌƐŝŽŶĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĞ͕�ĐŽŶ�ů͛ƵƐŽ�ŵĂƐƐŝĐĐŝŽ�Ěŝ�ƐĂŵƉůĞ�ǀŽĐĂůŝ�Ğ�ŝů�ƟƉŝ-
ĐŽ�ŚŽƵƐĞ�ďĞĂƚ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐŽ͘�
>Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ğ�ƌŝƉĞƚƵƚĂ�ƋƵĂƐŝ�ƵŐƵĂůĞ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�ĚŽƉŽ͕�ŝŶ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�͛ ϵϱ�;ϭϵϵϱͿ�
Ěŝ�EĞƌŝ�WĂƌĞŶƟ͘�>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƩĂƚĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ�ğ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ĚŝīĞ-
ƌĞŶƚĞ͗� ŝů�ďƌĂŶŽ�ƐĐĞůƚŽ�ğ�>ĂƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞŐůŝ�tŚĂŵ͊�;ĚƵŶƋƵĞ͕�ƵŶ�ďƌĂŶŽ�͞ǀĞĐ-
ĐŚŝŽ͟�Ă�ƚĞŵĂ�ŶĂƚĂůŝǌŝŽͿ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ƐƚĂƟĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĂůůĂ�Ěŝ�ŶĂƚĂůĞ�
ĐŚĞ͕�ĚŽƉŽ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ŵŝŶƵƚŽ͕�Ɛŝ�ĂůůĂƌŐĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĂůďĞƌŽ�Ğ�ŝů�ƐĂŐƌĂƚŽ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŚŝĞƐĂ� ;ĚŽǀĞ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐĞƌă� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƐĐĞŶĂͿ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕� ů Ă͛ĐĐŽƉƉŝĂƚĂ�ŵƵƐŝĐĂ 
ĚĂŶĐĞ�Ɖŝƶ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ěŝ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶǀĞƌŶĂůŝ�ğ�ƌĞƉůŝĐĂƚĂ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƵŶƟ�ĚĞů�Įůŵ�Ğ�ŶĞů�
ƚƌĂŝůĞƌ͕ �ŝů�ĐƵŝ�ĐŽŵŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽƌŽ�ğ�ĂĸĚĂƚŽ�Ă�DĞ�ĂŶĚ�zŽƵ͕�ƉƌŝŵŽ�ƐŝŶŐŽůŽ�Ěŝ��ůĞǆŝĂ͘
�ŽŵĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽƌƐŽ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�͞Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘͟ �EĞŝ�Įůŵ�ĚĞů�ϭϵϵϬ�Ğ�ĚĞů�ϭϵϵϭ͕�
ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Ɛŝ�ƌŝƚƌŽǀĂ�ϭϬϱ�EĞƚǁŽƌŬ�ƚƌĂ�ŝ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘�/ů�ůŽŐŽ�ĚĞůůĂ�
ƌĂĚŝŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ƚƌĂŝůĞƌ͗�Ɛŝ�ƉƵž�ĚƵŶƋƵĞ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ĐŽů-
ůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ�ǀŝĞŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵ���͕� ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ��ŝƐĐŽŵĂŐŝĐ�Ğ�ĚĂ�WŚŝůŝƉƐ͗�Ă�ĚŝīĞ-
ƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ƐŽƵŶͲ
ĚƚƌĂĐŬ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ƵŶŝĨŽƌŵŝ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ƐƟůŝƐƟĐŽ͕�ĐŚĞ�ǀĂŶŶŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂŶĚŽ�
ůĂ�͞ŵƵƐŝĐĂ�ĚĂ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͟�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ă�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ƐŽƵŶĚ�ĚĂŶĐĞ͘�
YƵĞƐƚĂ� ƐĐĞůƚĂ� Ɛŝ�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ŵĞŐůŝŽ�ŶĞů�ϭϵϵϱ͘� >Ă�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ�Ěŝ�VaͲ
ĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�͛ϵϱ�ĞƐĐĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĚŽƉƉŝŽ����Ğ�ĐĂƐƐĞƩĂ�;ĮŐ͘�ϯͿ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ͕�ƉĞƌž͕�ŶŽŶ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬ͗�ƐƵ�ƚƵƩĞ�

ϰϭഩ�Ĩƌ͘ �ů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�Ěŝ�'ŝŽƐƵğ�/ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ��ůďĞƌƟŶŽ�&ĞĂƚƵƌŝŶŐ��ĂǀŝĚ�^ǇŽŶ�Ͳ�zŽƵƌ�>ŽǀĞ�/Ɛ��ƌĂǌǇ�
;yͲ�ŶĞƌŐǇ�ZĞĐŽƌĚƐͿ͕�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŝů�ϭϯ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϳ�ƐƵů�ďůŽŐ�ͨ�ĞĐĂĚĂŶĐĞ��Ͳ�DƵƐŝĐĂ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ�
Ă�ƌĂŐŐŝ�ǆͩ͗�ĚĞĐĂĚĂŶĐĞďŽŽŬ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϳͬϬϭͬϭϯͬĂůďĞƌƟŶŽͲĨĞĂƚƵƌŝŶŐͲĚĂǀŝĚͲƐǇŽŶͲǇŽƵƌͲ
ůŽǀĞͲŝƐͲĐƌĂǌǇͲǆͲĞŶĞƌŐǇͲƌĞĐŽƌĚƐ�;ƵůƟŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�Ϯϱ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬͿ͘



ϴϯ

ͪEK^d�>'/�͕�ZKD�Ed/�/^DK�����&KE�d��d�Z/���/>/ͫ�ͳ�dŽŵĂƟƐ

ŵĂŶĐĂŶŽ�>ĂƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�Ğ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�^ĐĂƚŵĂŶ Ɛ͛�tŽƌůĚ�Ěŝ�^ĐĂƚŵĂŶ�:ŽŚŶ͕�Ăů�
ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞƋƵĞŶǌĞ�Ɖŝƶ�ŝĐŽŶŝĐŚĞ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ůĂ�ĐŽ-
ƐŝĚĚĞƩĂ�͞ĚŝƐĐĞƐĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽƌƚĞ͟�Ěŝ�DĂƐƐŝŵŽ��ŽůĚŝ�ĂĚ��ƐƉĞŶ�;ĞǀŽĐĂƚĂ�ŝŶ�EĂƚĂůĞ�Ăů�
ĐĞƐƐŽͿ͘�sŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶĐůƵƐŝ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�Ăůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞů�Įůŵ͕�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ��:�ŵŝǆ�
;ͨ�ŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�DĂƵƌŽ��ŽŶǀĞƌƟƚŽ�ʹ�ŵŝǆĞĚ�ďǇ�&Ăǀŝůůŝ�Θ��ƌĞƐŝůͩͿ͘�>Ă�
ƌĂĐĐŽůƚĂ�ƐƚĂ�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Őŝă�ƐĨƌƵƩĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝŽ�ƐŽŶŽƌŽ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�Įůŵ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�ĞĚ�ğ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ĚĂ�Zd/�DƵƐŝĐ͘�Zd/�Őŝă�Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�
ĚĞĐĞŶŶŝŽ�;Ğ�ƉƌŝŵĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�&ŝǀĞ�ZĞĐŽƌĚͿ�ĂǀĞǀĂ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�
ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�,ŝƚƐ�ŽŶ�
Five�Ž�ůĞ�ƐĞƌŝĞ��ĂŶĐĞƚĞƌŝĂ�Ğ��ŝƐĐŽŵĂŶŝĂ�Dŝǆ͘
/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŽƵŶĚ�ĞƵƌŽĚĂŶĐĞͲŚŽƵƐĞ�Ăů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ƐĞŵ-
ďƌĂ�ĚƵŶƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌƐŝ�ĂůůĂ�ŵĞƚă�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�EŽǀĂŶƚĂ͘��ƐƐŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ĂŶĐŚĞ�Đŝ-
ŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ�Ă�ƚĞŵĂ�ŶŽŶ�ŶĂƚĂůŝǌŝŽ͕�ƐƵ�ƚƵƫ��ŶŶŝ�EŽǀĂŶƚĂ�;ϭϵϵϮͿ�Ğ��ŶŶŝ�EŽǀĂŶƚĂ�
Ͳ�WĂƌƚĞ�//�;ϭϵϵϯͿ�Ěŝ��ŶƌŝĐŽ�KůĚŽŝŶŝ͗�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ɛŝ�ĂƉƌĞ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�ŝŶ�ĚŝƐĐŽƚĞĐĂ�ƐƵ�ZŚǇƚŚŵ�/Ɛ�Ă��ĂŶĐĞƌ�ĚĞŐůŝ�^ŶĂƉ͊�;ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�
ŶĞů�ƚƌĂŝůĞƌͿ͘

&ŝŐ͘�ϯ�ʹ��ĂƐƐĞƩĂ�ϭ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�Ěŝ�͞sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�͛ϵϱ͕͟ �Zd/�DƵƐŝĐ͕�ϭϵϵϱ͘



ϴϰ

^�,�ZD/�ϳ�ͳ�ϮϬϮϬ

>Ă�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�Įůŵ�Ă�ƚĞŵĂ�͞ǀĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ͟�ƌŝƉĂƌƚĞ�ŶĞů�ϭϵϵϵ�ĐŽŶ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�
EĂƚĂůĞ�ϮϬϬϬ�;ϭϵϵϵͿ�Ěŝ��ĂƌůŽ�sĂŶǌŝŶĂ�Ğ�ʹ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ƐĂůƚŽ͕�ŝů�ϮϬϬϬ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĞƐĐĞ�
�ŽĚǇŐƵĂƌĚƐ�Ͳ�'ƵĂƌĚŝĞ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�Ěŝ�EĞƌŝ�WĂƌĞŶƟ�ʹ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ƐĞŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ�ĮŶŽ�
Ăů�ϮϬϬϱ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ă�DŝĂŵŝ�Ěŝ�EĞƌŝ�WĂƌĞŶƟ͕�ĐŚĞ�ǀĞĚĞ�ů͛ƵůƟŵĂ�ĂƉƉĂƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽƉƉŝĂ�DĂƐƐŝŵŽ��ŽůĚŝ Ͳ��ŚƌŝƐƟĂŶ��Ğ�^ŝĐĂ͖�Ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�
ůƵŶŐĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞŝ�EĂƚĂůĞ�Ă͙�ĚĞůůĂ�&ŝůŵĂƵƌŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƐŽůŽ��Ğ�^ŝĐĂ͕�Ğ�ŝ�ƉĂƌĂůůĞůŝ�Įůŵ�ĐŽŶ�
�ŽůĚŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚĂůůĂ�DĞĚƵƐĂ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƟ�ƟƚŽůŝ�;ƐƵŝ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�Đŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌĞŵŽͿ�ğ�
ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬ�ĐŚĞ�ƌŝƉƌĞŶĚĞ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ƐƚƌĂƚĞ-
ŐŝĞ�ĚĞŝ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ�͞ĐůĂƐƐŝĐŝ͟�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ�Ğ�EŽǀĂŶƚĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�
ƵŶ�ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐŽ�ĐŚĞ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ŽƌĂ�ĞƐƉůŝĐŝƚŽ͗�ŝŶ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�ϮϬϬϬ�
ƌŝĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�DŽŽŶůŝŐŚƚ�^ŚĂĚŽǁ�Ěŝ�DŝŬĞ�KůĚĮĞůĚ͕�ŝŶĐŝƐĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀĞƌ-
ƐŝŽŶĞ�;ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝƌŝƫͿ͖�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ă��ŽƌƟŶĂ�;ϮϬϭϭͿ�Ěŝ�EĞƌŝ�WĂƌĞŶƟ�
ƌŝƉƌĞŶĚĞ�ŝŶǀĞĐĞ�DĂƌĂĐĂŝďŽ͕�ƌĞŵŝǆĂƚĂ�ĚĂ��Žď�^ŝŶĐůĂŝƌ͘ �

/s͘ �dÊÙÃ�ÄãÊÄ®͕���Ä�����ÄÊÝã�½¦®�͗�½��͞��ÄþÊÄ®�����®Ä�Ö�Ä�ããÊÄ�͟
>͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŵĂŶƟĐĂ�ƚƌĂ�ŝů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�Ğ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ŵƵƐŝĐĂ�ĚĂŶĐĞ�
ĂƉƉĂƌĞ�ʹ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĚĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ƚƌĞŶƚ Ă͛ŶŶŝ�ĂůŵĞŶŽ�ʹ�ƐŽůŝĚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽĚŝĮĐĂƚĂ͕�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĐŚĞ�ů͛ƵŶŽ�ĞǀŽĐĂ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŵĞŶƚĞ�ů Ă͛ůƚƌĂ͘�dĂůĞ�ůĞŐĂŵĞ�ğ�ďĞŶ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ƉĂƌŽĚŝĞ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ğ� ĂƉĞƌƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ� ĂƌƟĐŽůŽ͕� ĂŶ-
ĐŚĞ�ŶĞůůĞ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƟ�ƌŝůĞƩƵƌĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐŚĞ͕�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ƌŝĞǀŽĐĂŶŽ� ŝů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƚ-
ƚŽŶĞ�͞ĐůĂƐƐŝĐŽ͟�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ŵĞĚŝƵŵ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ͘�/ů�Őŝă�ĐŝƚĂƚŽ��:�ŵŝǆ�ŽŵĂŐŐŝŽ�
Ă�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�͛ϴϯ͕�ĐŚĞ�ŵŝǆĂ�ůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĞ�
ďĂƩƵƚĞ�ĐƵůƚ�ĚĞů�Įůŵ�ʹ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŵŽƐƐŽ�ƉĞƌ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĚĂ�
&ŝůŵĂƵƌŽ�ʹ�ĂǀĞǀĂ�ŽƌŵĂŝ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ�ŝů�ŵĞǌǌŽ�ŵŝůŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ�zŽƵdƵďĞ͘�
DĂ͕�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ğ�ĨĂĐŝůĞ�ŝŵďĂƩĞƌƐŝ�ŝŶ�ĨĞƐƚĞ�Ă�ƚĞŵĂ��ŝŐŚƟĞƐ�Ž�EŝŶĞƟĞƐ�ĐŚĞ�ĚĞů�
ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ƐĨƌƵƩĂŶŽ�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝŽ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ƚƌĂƐŚϰϮ͖�
ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŶŽŶ�ŵĂŶĐĂŶŽ����ĚĞĚŝĐĂƟ�ĐŚĞ�ƉƌŽŵĞƩŽŶŽ�ͨƚƵƫ�ŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝ�ĚĞŝ�ĐŝŶĞ-
ƉĂŶĞƩŽŶŝ�ĚĂ�ďĂůůĂƌĞͩϰϯ�;ĮŐ͘�ϰͿ�Ž�ƉůĂǇůŝƐƚ�ƐƵ�^ƉŽƟĨǇ�ĐŚĞ�ƐŽǀĞŶƚĞ�ƌĂĐĐŽůŐŽŶŽ�ŶŽŶ�
ƐŽůŽ�ŝ�ďƌĂŶŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŶĞůůĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ƐŽŶŽƌĞ͕�ŵĂ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ĂĚĂƩĞ

ƉĞƌ� ůĞ�ǀĂĐĂŶǌĞ� ŝŶǀĞƌŶĂůŝ�Ğ� ůĞ� ĨĞƐƚĞ�ĚĂ�͞ĐĞŶƚŽ�ďĂƌƌĂ�ĐĞŶƚŽĚŝĞĐŝ� ŝŶǀŝƚĂƟ͟� ;�ŝƚ͘�
ŵŽŐůŝĞ�ĚĞůů Ă͛ǀǀ͘ ��ŽǀĞůůŝͿϰϰ͘�dƌĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝƚŵŽ͕�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ͕�ƌŽŵĂŶƟĐŝƐŵŽ�Ğ�ĐĂĨŽŶĂ-
ƚĞ�ƚĞƌŝďďďŝůŝ͘ϰϱ

/Ŷ�ĞīĞƫ͕�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�͞ĐĂŶǌŽŶŝ�ĚĂ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͟�Ɛŝ�ƉƵž�ŽŐŐŝ�ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ�ʹ�ĚĂ�ƵŶ�
ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ƉƌĂŐŵĂƟĐŽ�ʹ�ďĞŶ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬƐ�ĚĞŝ�
ƐŝŶŐŽůŝ�Įůŵ͘�/ů�ĐŚĞ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�ĐŽŵĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ŶĞů�
ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�Ăů�ƐŽůŽ�ͨƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƚŽƌŵĞŶƚŽŶŝ�ŵƵƐŝĐĂůŝ�ĐŽŵĞ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂͩϰϲ͕�
ŽǀǀĞƌŽ�ĂůůŽ�ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝ�ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƟ͕�ƉĞƌůŽƉŝƶ�ƐĐĞůƟ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞůůĂ�
ƐƚĂŐŝŽŶĞ�ƉĂƐƐĂƚĂ͘�

ϰϮഩ^Ƶů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ�Ğ�EŽǀĂŶƚĂ�ĐĨƌ͘ �DŽƌƌĞĂůĞ͕�ϮϬϬϵ͗�ϭϴϳ�Ğ�
ƐĞŐƵĞŶƟ͘
ϰϯഩ�ŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�WĂƌƚǇ͕��ƚůĂŶƟƐ͕�ϮϬϭϮ͖�ǁǁǁ͘ĚŝƐĐŽŐƐ͘ĐŽŵͬŝƚͬsĂƌŝŽƵƐͲ�ŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞͲWĂƌƚǇͬ
ƌĞůĞĂƐĞͬϭϬϳϳϲϯϴϰ�;ƵůƟŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�Ϯϱ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬͿ͘
ϰϰഩ/ů�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ğ�Ă�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�;ϭϵϴϯͿ�Ěŝ��ĂƌůŽ�sĂŶǌŝŶĂ͘
ϰϱഩ�ŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶsĂĐĂŶǌĞ͕�ƉůĂǇůŝƐƚ�ĐƌĞĂƚĂ�ĚĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WŽůƐĞůůŝ�ƐƵ�^ƉŽƟĨǇ͗�ŽƉĞŶ͘ƐƉŽƟĨǇ͘ ĐŽŵͬ
ƉůĂǇůŝƐƚͬϬyǁ/Ϯt^zz'Ɖ�/ZzYϳƋ�ƐŽũ͍Ɖс�;ƵůƟŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�Ϯϱ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬͿ͘
ϰϲഩ�ƵĐĐŽ͕�ϮϬϭϯ͗�ϰϳϱ͘



ϴϱ

ͪEK^d�>'/�͕�ZKD�Ed/�/^DK�����&KE�d��d�Z/���/>/ͫ�ͳ�dŽŵĂƟƐ

�ŝ�ĐĞƌƚŽ�ğ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ͨƐŽŶŽ�ĂƉƉƌĞǌǌĂƚĞ�ŶŽŶ�ƚĂŶƚŽ�
ƉĞƌ�ŝů� ůŽƌŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĐŚĞ�ƌŝĞǀŽĐĂŶŽͩ͗�ͨů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ŶŽŶ�ğ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ƐŝĂŶŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ďĞůůĞ�Ğ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĐŽƐĂ�ĐŽŶƚĂ�ğ�ĐŚĞ�
ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐĐŽůƚĂƚĞ�ĚĂ�ƚƵƫͩϰϳ͘�/ů�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞů�ƚŽƌŵĞŶƚŽŶĞ�ƐĂƌĞďďĞ�ĚƵŶƋƵĞ�
ƐĨƌƵƩĂƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ�ƐŽŶŽƌŽ�ĐŽŶĨŽƌƚĞǀŽůĞ͕�ĐŚĞ�ĨĂĐĐŝĂ�ůĞǀĂ�ƐƵůůĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ� ŝŶ� ƐĂůĂ͕� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ�Ěŝ� ͨŶŽƐƚĂůŐŝĂ�
ŵĞĚŝĂůĞͩ�ĐŚĞ�ğ�ͨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂƚŽ�ĐŽůůĞƫǀŽͩϰϴ͘���ĐŚĞ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�
ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�ğ�ƉĞƌž�ͨŝƐƚĂŶƚĂŶĞĂͩϰϵ͕�ĚĂƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ŽŐŐĞƫ�ƌĞĐĞŶƟ͕�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�Ăůů Ă͛ŶŶŽ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ĮŶĞŶĚŽ�;ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�Įůŵ�ŝŶ�ƐĂůĂ�Ă�EĂƚĂůĞͿ͘
�ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ğ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ʹ�ĐŽŵĞ�ĂďďŝĂ-
ŵŽ�ǀŝƐƚŽ�ʹ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂůĞ�ĚĞŝ�ďƌĂŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽƌĂ͘�
�ŝž�ğ�ǀĞƌŽ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͗�ğ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ďƌĂŶŽ�ůĞŐĂƚŽ�Ăů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽ-
ŶĞ�Ă�ĚŝǀĞŶŝƌĞ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ�ŵĞĚŝĂůĞ�ŝŶ�ƐĠ͘�/Ŷ�ĞīĞƫ͕�ƐĞŵďƌĂ�ĞƐŝƐƚĞƌĞ�ƵŶ�ĐĂ-
ŶŽŶĞ�Ěŝ�͞ĐĂŶǌŽŶŝ�ĚĂ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͟�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂŵĂƚĞ�ĚĂŝ�ĨĂŶ͕�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�
ʹ�ĐŽŵĞ�ŚĂ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ĨĂŶ�ĐůƵď�Ěŝ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞϱϬ 
ʹ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ͨŝĚĞŶƟĮĐĂƚ΀Ğ΁�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�Įůŵ͕ͩ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�
ůŽƌŽ�ǀĂƐƚĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ͘�hŶĂ�ƌĂƉŝĚĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐƵ�'ŽŽŐůĞ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĚŝŐŝƚĂŶĚŽ�͞ŵƵƐŝĐĂ�

ϰϳഩK͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϰϬ͘
ϰϴഩDŽƌƌĞĂůĞ͕�ϮϬϬϵ͗�ϴ͘�^Ƶů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ�ŶĞŝ�ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬ�ŵŽǀŝĞƐ�ĐĨƌ͘ �ĂŶĐŚĞ�dŝŶĐŬŶĞůů͕�
ϮϬϬϲ͖��ƌĂŬĞ͕�ϮϬϬϯ͘
ϰϵഩK͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϯϳ͘
ϱϬഩWŝĞƚƌŽ��ŝ�EŽĐĞƌĂ�ŝŶ�K͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϭϮϵ͘

&ŝŐ͘�ϰ�ʹ��ŽƉĞƌƟŶĂ�ĚĞů����
͞�ŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�WĂƌƚǇ͕͟ �

�ƚůĂŶƟƐ͕�ϮϬϭϮ͘



ϴϲ

^�,�ZD/�ϳ�ͳ�ϮϬϮϬ

ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͟�ƌĞƐƟƚƵŝƐĐĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�Őůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�ĚĞŝ�ďƌĂŶŝ�
ŝŶĐůƵƐŝ�ŶĞůůĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ƐŽŶŽƌĞϱϭ͖�Ğ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƐĞ�Ɛŝ�ĐŝƌĐŽƐĐƌŝǀĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ăůů Ğ͛ƉŽĐĂ�
ƉƌĞͲ^ŚĂǌĂŵ͕�Ěŝ�ƚŚƌĞĂĚ�ƐƵ�ĨŽƌƵŵϱϮ�ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ƵƚĞŶƟ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĚĞůƵĐŝĚĂǌŝŽŶŝ�ƐƵů�Ɵ-
ƚŽůŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĐĂŶǌŽŶĞ�Ž�ƐƵůůĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�Įůŵ͗

΀�ŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ��ŶŽŶŝŵŽ΁�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�ůĂ�ĐĂŶǌŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ŶĞů�Įůŵ�s�-
��E����/�E�d�>��ϵϱ͍�ƉĂƌůŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶǌŽŶĞ�ƐƚŽƌŝĐĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ƐŽƩŽĨŽŶĚŽ�
ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĮŐůŝĂ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ďŽůĚŝ�ŝŶĐŽŶƚƌĂ�ĚǇůĂŶ�;ůƵŬĞ�ƉĞƌƌǇͿ͘͘͘�ůĂ�ĐĂŶǌŽŶĞ�ĨĂ�
ƟƉŽ�dŚWͲdŚW�ƚŚͲƚŚͲƚŚ�ŽͲŽŽŚ͘

΀DŝŐůŝŽƌĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ěŝ��ŶŽŶŝŵŽ΁��ŶŶŝĞ�>ĞŶŶŽǆ�Ͳ�EŽ�DŽƌĞ�͞/�>ŽǀĞ�zŽƵ Ɛ͛͘͟ ϱϯ�

dƵƩĂǀŝĂ͕�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�Ž�ƚŽƌŵĞŶƚŽŶŝ�ƉŽƉ͕�ğ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ƵŶĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�
ďƌĂŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƐŽƵŶĚ�Ă�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂĐĐŽƐƚĂƚĂ�Ăů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ŶĞů�
ƐĞŶƐŽ�ĐŽŵƵŶĞ͘��ƐƐĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�ʹ�Ă�ǀŽůĞƌůĂ�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ʹ�Ă�ƋƵĞů�
ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ĞƵƌŽĚĂŶĐĞͲŚŽƵƐĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĐŽŵĞ�ƟƉŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�
EŽǀĂŶƚĂ�Ğ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ƌĂĚŝĐŝ�ŶĞůů͛ŝƚĂůŽͲĚŝƐĐŽ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ�ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�DŝǆĂŐĞ�Ğ�ĚŝŶƚŽƌŶŝ͘���ĐŚĞ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͕�ŶĞůůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐĂ�
Ěŝ�ŵŽůƟ� ĂƐĐŽůƚĂƚŽƌŝ͕� ğ� ĚŝǀĞŶƵƚŽ� ƐŝŶĞĚĚŽĐŚĞϱϰ� Ěŝ� ͞ĂŶŶŝ�EŽǀĂŶƚĂ͕͟ � ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵĞ�ů͛ŝƚĂůŽͲĚŝƐĐŽ� ůŽ�ğ�Ěŝ�͞ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ͘͟ � /Ŷ�ĂůĐƵŶŝ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ�Ɖŝƶ�ƚĂƌĚŝ�ƚĂůĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ƐĨƌƵƩĂƚĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƌĞŵŝǆ͕�Ğ�ŝ�ƚŽƌŵĞŶƚŽŶŝ�ƉŽƉ�ĚĞůů Ă͛ŶŶŽ�
ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŝŶ�͞ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͟�ŵĂ�ŝŶ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĂŶĐĞ͘���ŝů�ĐĂƐŽ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�
Ěŝ�'ĞŶŝĞ�ŝŶ�Ă��ŽƩůĞ�Ěŝ��ŚƌŝƐƟŶĂ��ŐƵŝůĞƌĂ�;ĚĞů�ϭϵϵϵͿ͕�ĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŝŶ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�
EĂƚĂůĞ�ϮϬϬϬ�ŶĞů�ƌĞŵŝǆ�ŚŽƵƐĞ�ĮƌŵĂƚŽ�ĚĂ�'ĞŶŝƵƐ�;ĂůŝĂƐ�tŝŵ��ĂĂŶƐͿ�Ğ�ĐŚĞ͕�Ă�ŐŝƵ-
ĚŝĐĂƌĞ�ĚĂůůĞ�ƌĞĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ǀŝĚĞŽ�ƉŽƐƚĂƚŽ�ƐƵ�zŽƵdƵďĞ͕�ğ�ĚŝǀĞŶƵƚŽ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ŽŐŐĞƩŽ�
Ěŝ�ĐƵůƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĨĂŶ͘

΀hƚĞŶƚĞ�ZĞŶĂƚŽ�&ŝŽƌĞ΁�'Z�E��͊͊͊͊͊͊͊͊͊�^KEK��EE/͕��EE/����EE/��,����Z�K�
Yh�^d��s�Z^/KE�͊͊�hE�'Z��/��'Z�E���Yh�EdK�hE�W/�E�d�͊͊

΀hƚĞŶƚĞ�'ŝĂƵǌ΁�͞DĂ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂ�ĐĂĨŽŶĂƚĂ͍͟��,�,�,�,�ŐƌĂŶĚĞ͘͘͘�
ƋƵĞƐƚŽ�ƌĞŵŝǆ�ğ�ŵŽůƚŽ�ŵĞŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶǌŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ

΀hƚĞŶƚĞ�ƌŝĚĞŶ΁�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞů�Įůŵ͘͘͘ϱϱ�

ϱϭഩ�Ĩƌ͘ �ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�Ěŝ�EŝĐŽůĂ��ĂůŽĐĞƌŽ�>Ğ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĨĂƩŽ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�
ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ͨZĂĚŝŽ�EŽǁŚĞƌĞͩ�ŝů�ϭϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͗�ǁǁǁ͘ƌĂĚŝŽŶŽǁŚĞƌĞ͘
ŝƚͬϮϬϭϳͬϭϮͬϭϳͬůĞͲĐĂŶǌŽŶŝͲĐŚĞͲŚĂŶŶŽͲĨĂƩŽͲůĂͲƐƚŽƌŝĂͲĚĞůͲĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞͲĚŝͲŶŝĐŽůĂͲĐĂůŽĐĞƌŽ�
;ƵůƟŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�Ϯϱ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬͿ͘
ϱϮഩ�Ĩƌ͘ �Ă�ƟƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ�ƵŶ�ƉŽƐƚ�Ěŝ�ĞƐƋƵŝƐŝƚŽϴϵ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŝů�ϭϬ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϬϳ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�
ͨĚĂŶĐĞĂŶŶŝϵϬ͘ĐŽŵͩ͗�ǁǁǁ͘ĚĂŶĐĞĂŶŶŝϵϬ͘ĐŽŵͬĨŽƌƵŵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƚŽƉŝĐсϮϰϵϵ�Ϭ�;ƵůƟŵĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�Ϯϱ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬͿ͘
ϱϯഩŚƩƉƐ͗ͬͬŝƚ͘ĂŶƐǁĞƌƐ͘ǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵͬƋƵĞƐƟŽŶͬŝŶĚĞǆ͍ƋŝĚсϮϬϬϵϬϯϬϰϬϴϮϮϰϭ��ǇƌDŝǆ͘
ϱϰഩ^Ƶů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�͞ƐŝŶĞĚĚŽĐŚĞ͟�ŶĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ�ĐĨƌ͘ �dĂŐŐ͕�ϮϬϭϮ͗�
ϱϮϰ͘
ϱϱഩ�ŽŵŵĞŶƟ�Ăů�ǀŝĚĞŽ�'ĞŶŝĞ�ŝŶ�Ă��ŽƩůĞ�Ͳ�ƌĂĚŝŽ�ĞĚŝƚ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬ<ϯĐůZ�ĨϱĞƌh͘



ϴϳ

ͪEK^d�>'/�͕�ZKD�Ed/�/^DK�����&KE�d��d�Z/���/>/ͫ�ͳ�dŽŵĂƟƐ

EĞů�ϮϬϭϳ�̂ ƵƉĞƌ�ǀĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�Ěŝ�WĂŽůŽ�ZƵĸŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ŶĞŝ�ĐŝŶĞŵĂ�ŝů�ŵĞŐůŝŽ�ĚĞŝ�
ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ� ŝŶ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�͞ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ͕͟ �ŵŽŶƚĂŶĚŽ� ŝŶƐŝĞŵĞ� ůĞ�ŐĂŐ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�Ěŝ�
ƚƵƫ�ŝ�ƟƚŽůŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�Ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ĐŽŵĞ�ƚĂůŝ�Įůŵ�ƐŝĂŶŽ�ŽƌŵĂŝ�ĚŝǀĞŶƵƟ�ŽŐŐĞƩŽ�
Ěŝ�ĐƵůƚŽ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐŽ�;ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŵďƌĂ�ƐƵŐŐĞƌŝƌĞ�ĐŽŵĞ�ŝů�Į-
ůŽŶĞ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ŽƌŵĂŝ�ĞƐĂƵƌŝƚŽͿ͘��Ě�ğ�ĞŵďůĞŵĂƟĐŽ�ĐŚĞ�ŝ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ�Ɛŝ�ĂƉƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƌŝƉƌŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�DŽŽŶůŝŐŚƚ�̂ ŚĂĚŽǁ�ŶĞůůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĚĞů�ϭϵϴϯ͕�ĐŚĞ�ƋƵĂƐŝ�
ƐƵďŝƚŽ�ƐĨƵŵĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ�ĂůůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞīĞƩŽ�Ěŝ�ƉĞůůŝĐŽůĂ�ƌŽǀŝŶĂƚĂ͕�ƉĞƌ�
ůĂƐĐŝĂƌĞ�ƉŽƐƚŽ�Ă�ƵŶ ƌĞŵŝǆ�ƚĞĐŚŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐĂŶǌŽŶĞ͘

s͘ �ͨhÄ���Ê½ÊÄÄ��ÝÊÄÊÙ��¥�ãã���®�ÝÖÊã�d®Ã���sÊ��¥ÊÄ�ͩ͗� 
�Ùçãã��ÃçÝ®���Ö�Ù��Ùçãã®�¥®½Ã

DŽůƟ� ĂƐĐŽůƚĂƚŽƌŝ� ĚƵŶƋƵĞ� ŝŶƚƌĂƩĞŶŐŽŶŽ�ƵŶ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ� ůĞŐĂŵĞ�ĞŵŽƟǀŽ� ĐŽŶ� ůĞ�
ĐĂŶǌŽŶŝ�ĚĞŝ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�Ă�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐŽ͘�EŽŶŽ-
ƐƚĂŶƚĞ�ů͛ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ŵƵƐŝĐŚĞ�ƌŝĐŽƉƌŽŶŽ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĞƌƐŽ-
ŶĞ�;Ž͕�ĨŽƌƐĞ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ĞƐƐĂͿ͕�ƚĂůĞ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ğ͕�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ůĂƚŽ͕�ŝů�ƐŽƵŶĚ�
ŚŽƵƐĞͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ƟƉŝĐŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�Įůŵ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟ�ĚĂ�ŵŽůƟ�ĐŽŵĞ�ůĂ�
͞ŵƵƐŝĐĂ�ďƌƵƩĂ͟�ƉĞƌ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ Ă͛ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞ�ĚĂů�
ůĞŐĂŵĞ� ĐŽŶ� ŝů� ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�ŵĂ� ĐŚĞ� ƌŝǀĞůĂ�ŶĞůůĂ� ƐƵĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�
ĂĸŶŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ĚŝƐƉƌĞǌǌŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐƌŝƟĐĂ�ŚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶƵƚƌŝƚŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞŝ�Įůŵ�
ŶĂƚĂůŝǌŝ�ƚĂƌŐĂƟ�sĂŶǌŝŶĂ�Ğ�EĞƌŝ�WĂƌĞŶƟ͕�Ğ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƵŶ Ă͛ŵƉŝĂ�ĚĞĐŽ-
ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ��ůĂŶ�K͛>ĞĂƌǇ͘
K͛>ĞĂƌǇ�ƐĐĞŐůŝĞ�Ěŝ�ŽĐĐƵƉĂƌƐŝ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ͨĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĂͩ�
;ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŚĞ�Ăŝ�ůĞƩŽƌŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ĐĞƌƚŽ�ĞǀŽĐĂ͕�ŝŶ�ƉƌŝŵŝƐ͕�ůĂ�&ĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�DŝŬĞ�
�ŽŶŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�hŵďĞƌƚŽ��ĐŽϱϲͿ�ŶŽŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ͨƉƵŶŐĞŶƚĞ͕�ŝƌŽŶŝĐŽ�Ğ�
ƐĂƌĐĂƐƟĐŽͩ�Ğ�Ěŝ�ͨ ĚŝƐƟŶŐƵĞƌƐŝ�ĚĂůů͛ŽŐŐĞƩŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞͩϱϳ�Ğ�ĚĂů�ƐƵŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƚƌĂƩĂŶ-
ĚŽůŽ�;ĐŽŵĞ�ĨĂƌĞďďĞ��ĐŽ�ŶĞů�ƐĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞͿ�ĐŽŵĞ�ͨĂůƚƌŽͩ�ĚĂ�ƐĠ͘�WŝƵƩŽƐƚŽ͕�
ů Ă͛ƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐŽ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ƌŝŵĂŶĚĂƌĞ�Ăů�ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ�ŚĂ�ŶĞŐůŝ�
ƐƚƵĚŝ�ƌĞůŝŐŝŽƐŝ͗�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽƐŽ�ŝƌůĂŶĚĞƐĞ͕�ŝŶ�ĞīĞƫ͕�ƵƐĂ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝů�Ɖŝƶ�
ŽǀǀŝŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ͨĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͕ͩ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ͨĞŵƉĂƟĂ͕ͩ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽ�ĐŽŵĞ�ƚĂůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ͨƋƵĂƐŝ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚĂ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�
Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�Ěŝ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�Ğ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƉƵďďůŝĐŽͩϱϴ͘� /ŶƐŽŵŵĂ͕�ĐŽŵĞ�ƐŽƐƚĞŶĞǀĂ� ůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ��ĐŽ�ŶĞů�ϭϵϲϰ�;ĚĂŶĚŽ�ƉŽĐŽ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚƵŝǌŝŽŶĞ͕�ĂůŵĞŶŽ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ŵƵ-
ƐŝĐĂůĞͿ͗�ů͛ŝŶƚĞůůĞƩƵĂůĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĚŝƐƉƌĞǌǌĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ͨŝŶ�ŵŽůƟ�ŵŽŵĞŶƟ�
ĚĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ğ�΀ŵĂƐƐĂ΁͕�ƐĞŶǌĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝͩϱϵ͘�>Ž�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�ŽŐŐĞƫ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ĐŝŶĞŵĂ�ƉŽƉŽůĂƌĞ�ʹ�Ž�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ʹ�ŶŽŶ�ƉƵž�
ĐŚĞ�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŶŽďŝ-
ƐƟĐĂ͕�ĐŚĞ�ƌŝǀĞůĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĚŝƐƟŶǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�
Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƟƉŝĐĂ�Ěŝ�ĐĞƌƚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ͨĐŽŵƉĞƚĞŶƟͩϲϬ�Ğ�ŝƐƚƌƵŝƚĞ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂŶŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĞŐĞŵŽŶŝ�ŶĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ͘�DŽůƚĞ�ĚĞůůĞ�
ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�ƌĂĐĐŽůƚĞ�ĚĂ�K͛>ĞĂƌǇ�ƐƵůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ĐŽŶ-
ƚĞŶŐŽŶŽ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�Ɛŝ�ĞƐƚĞŶĚŽŶŽ�ĂůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ͘�
�ŽŵĞ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ͕�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ğ�ͨƵŶĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�

ϱϲഩ�ĐŽ͕�ϭϵϲϯ͗�ϯϬͲϯϲ͘ഩ�
ϱϳഩK͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϭϯ͘
ϱϴഩK͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϭϰ͘
ϱϵഩ�ĐŽ͕�ϭϵϲϰ͗�Ϯϳϳ͘
ϲϬഩ^ƚĞĨĂŶŝ͕�ϭϵϴϮ͘



ϴϴ

^�,�ZD/�ϳ�ͳ�ϮϬϮϬ

ƐŽŶŽƌĂ�ĨĂƩĂ�Ěŝ�ƐƉŽƚ�dŝŵ�Ğ�sŽĚĂĨŽŶĞͩϲϭ͕�Ă�ƐŽƫŶƚĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƌŝƵƐŽ�Ěŝ�ŵĞůŽĚŝĞ�Ěŝ�ĨĂ-
ĐŝůĞ�ƉƌĞƐĂ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕�ŶŽŶ�ĚĞƐƟŶĂƚĞ�Ă�ĚƵƌĂƌĞ͕�ĐŽŵƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�
ĂůŝĞŶĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�͞ ĂƌƟƐƟĐĂ͕͟ �ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ůŽ�ƐŽŶŽ�ŝ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶŝ͘�
/ŶƐŽŵŵĂ͕�ďƌƵƩĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ƉĞƌ�ďƌƵƫ�Įůŵ͘
/ů�ƐŽĐŝŽůŽŐŽ�^ŝŵŽŶ�&ƌŝƚŚ�ŚĂ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�͞ŵƵƐŝĐĂ�ďƌƵƩĂ͟�;ͨďĂĚ�
ŵƵƐŝĐͩϲϮͿ�ĂƐƐƵŵĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ƐŽůŽ�ͨŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ǀĂůƵƚĂƟǀŽ͕�ĐŽŵĞ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞͩϲϯ͘�/Ŷ�ĞīĞƫ͕�ƚƌĂ�ŝ�͞ ĚŝƐĐŽƌƐŝ͟�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶĞŵĞŶ-
ƚĞ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ĚĞůŝŶĞĂƌĞ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�͞ŵƵƐŝĐĂ�ďƌƵƩĂ͕͟ �ŵŽůƟ�ƐŽŶŽ�ĨĂĐŝů-
ŵĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�Ăů�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ƉŽƉ�ĚĂ�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͗�ŵƵƐŝĐĂ�͞ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚĂ͟�
;ŝŶ�ƵŶĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůĞ�Ăů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�Ěŝ��ĚŽƌŶŽͿ�ĐŚĞ�ƐƵŽŶĂ�ƚƵƩĂ�ƵŐƵĂůĞ͕�
ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ�ƌŽŵĂŶƟĐŽ�ĚĞůů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚă͖�ŵƵƐŝĐĂ�͞ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͟�
;ĐŝŽğ�ĞƚĞƌŽĚŝƌĞƩĂ�ĚĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ž͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�ŵĂƌǆŝƐƚĂ͕�ĚĂů�
ͨĐĂƉŝƚĂůĞͩͿ͖�ŵƵƐŝĐĂ� ͞ĞĸŵĞƌĂ͕͟ �ŶŽŶ�ĐŽŶĐĞƉŝƚĂ�ƉĞƌ�ĚƵƌĂƌĞ�ŶĞůůĂ�^ƚŽƌŝĂ�ŵĂ�ƉĞƌ�
ĂƐƐŽůǀĞƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�Ğ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƟ͖�ŵƵƐŝĐĂ�͞ĚĞƌŝǀĂƟǀĂ͟�;ĐŽŶƚƌŽ�ů͛ŝŵƉĞ-
ƌĂƟǀŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚĂ�ĚĞů�ͨŵĂŬĞ�ŝƚ�ŶĞǁͩͿ͖�ŵƵƐŝĐĂ͕�ŝŶƐŽŵŵĂ͕�͞ŝŶĂƵƚĞŶƟĐĂ͕͟ �ůĂĚĚŽǀĞ�
ğ�ĂƫǀĂ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ƵŶĂ�ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ĚĞůů Ă͛ƵƚĞŶƟĐŝƚă�ĐŚĞ�ͨĂŶƚĞƉŽŶĞ�ů͛ŝŶŶŽ-
ǀĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƌŝƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ů͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĂůůĞ�ĂďŝƚƵĚŝŶŝ�ĐŽƌƌĞŶƟͩϲϰ͘�
��ƋƵĞƐƚĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽůůĞŐĂƟ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ƐŽƵŶĚ͕�Ěŝ�ǀŽĐĂůŝƚă͕�Ěŝ�
ƉƌŽƐƐĞŵŝĐĂ� ;ƚĂŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽͿ�ĚĞĮŶŝƟƐŝ�ŶĞů� ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�
ůĞŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�͞ĂƌƟƐƟĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͟�ĚĞůůĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ�ĂǀǀŝĂƚŽƐŝ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ƐŽ-
ƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�^ĞƐƐĂŶƚĂ�ĚĞů�EŽǀĞĐĞŶƚŽϲϱ͘�^Ğ͕�ĐŽŵĞ�ŚĂ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ĂůƚƌŽǀĞ�
&ƌŝƚŚ͕�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞů�ƌŽĐŬ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůů Ă͛ƌƚĞ�ƐĞŐƵĞ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ůĞŶƚŽ�ƉĂƐ-
ƐĂŐŐŝŽ� ͨĚĂůůĞ� ƐĂůĞ� ĚĂ� ďĂůůŽ� ĂůůĞ� ƐĂůĞ� ĚĂ� ĐŽŶĐĞƌƚŽͩϲϲ͕� ĂůůŽƌĂ� ůĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ǀĂůŽƌĞ�ĞƐƚĞƟĐŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƵŶ͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƵŶĂ�ŵƵƐŝĐĂ�
ĚĂ�ĂƐĐŽůƚĂƌĞ�Ğ�ƵŶĂ�ĚĂ�ďĂůůĂƌĞ͕� ƚƌĂ�ƵŶĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ƉĞƌ� ůĂ� ƚĞƐƚĂ� ;ƐƵů�ŵŽĚĞůůŽ�ĚĞůůĂ�
͞ŵƵƐŝĐĂ�ĂƐƐŽůƵƚĂ͟�Ěŝ�ǁĂŐŶĞƌŝĂŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂͿϲϳ�Ğ�ƵŶĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽƌƉŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�
ŝŶ�ƵŶ͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ͞ĂůƚŽ͟�Ğ� ͞ďĂƐƐŽ͘͟ ��ŝ� ƐŽŶŽ�ƉŽĐŚŝ�ĚƵďďŝ� ĐŚĞ� ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĚĂ�
ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐĂ�ĂůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͘�dĂůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĞīĞƫ͕�ĚŽ-
ǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�͞ĐĂƌŶĞǀĂůĞƐĐĂ͟�ĚĞŝ�
Įůŵ�ŶĂƚĂůŝǌŝ͕�ďĞŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĂ�K͛>ĞĂƌǇ͕ �Ğ�Ăů�ƚĞŵĂ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�
ĚĞů�ůĞŝƐƵƌĞ͕�ĚĞůůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚă�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ͘
^Ğ�ƉƵƌĞ�ğ�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�Ă�ĞƐƐĞƌĞ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�&ƌŝƚŚ�ͨůĂ�ƐƉŝĞ-
ŐĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ğ�ƚĂŶƚŽ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂͩϲϴ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐŽŶĐĞƚ-
ƚƵĂůĞ͕�ůĂ�ďƌƵƩĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞůůĂ�͞ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ͘͟ �/Ŷ�ƵŶĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ͕�
ƉĞƌůŽƉŝƶ�ŝŵƉůŝĐŝƚĂ�Ž�ŵĂƐĐŚĞƌĂƚĂ�ĚĂ�ƉƌĞƐƵŶƟ�ĚĂƟ�ŽŐŐĞƫǀŝ͕�ĞƐƐĂ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ŝŶĞǀŝ-
ƚĂďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉŝĂĐĞ�ĂůůĞ�ĐůĂƐƐŝ�ƉŽƉŽůĂƌŝ�;͞ůĂ�
ŵĂƐƐĂ͟Ϳ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ�ůŽŐŝĐŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞŝ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝ�͞Ě Ă͛ƌƚĞ͘͟ ��ŶĐŚĞ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŝů�ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ğ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ůŝŵŝƚĂ�Ăůů Ă͛-
ƐƉĞƩŽ�ĚĞů�ŐƵƐƚŽ�;ĐŚĞ͕�ğ�ďĞŶĞ�ƌŝĐŽƌĚĂƌůŽ͕�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�
ĐƵůƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŽͿ͘��ŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�ůĂ�ƉŽůŝƐĞŵŝĂ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ�ŶĞůů Ğ͛ƐƉƌĞƐƐŝŽ-

ϲϭഩK͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϴϭ͘
ϲϮഩ&ƌŝƚŚ͕�ϮϬϬϰ͗�ϭϰ͘
ϲϯഩ&ƌŝƚŚ͕�ϮϬϬϰ͗�ϭϰ͘
ϲϰഩ�ŽŽŬ͕�ϮϬϬϬ͗�ϭϲ͘
ϲϱഩdŽŵĂƟƐ͕�ϮϬϭϵ͗�ϮϬϲͲϮϬϵ͘
ϲϲഩ&ƌŝƚŚ͕�ϭϵϴϭ͗�ϱϮ͘
ϲϳഩ�Ĩƌ͘ ��ĂŚůŚĂƵƐ͕�ϭϵϳϳ͘
ϲϴഩ&ƌŝƚŚ͕�ϮϬϬϰ͗�ϭϱ͘



ϴϵ

ͪEK^d�>'/�͕�ZKD�Ed/�/^DK�����&KE�d��d�Z/���/>/ͫ�ͳ�dŽŵĂƟƐ

ŶĞ�ŝŶŐůĞƐĞ�ďĂĚ�ŵƵƐŝĐ͕�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĂ�͞ďƌƵƩŽ͟�Ă�͞ĐĂƫǀŽ͟�;ŽǀǀĞƌŽ�ĚĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�
͞ĞƐƚĞƟĐĂ͟�Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�͞ĞƟĐĂ͟Ϳ�ğ�ĐŽŵƵŶĞ�Ăŝ�ĚŝƐĐŽƌƐŝ�ƐƵůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�Ğ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƐƵů�
ĐŝŶĞŵĂ͘�^ĐƌŝǀĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�K͛>ĞĂƌǇ͗�

/ŶĨĂƫ�ŝů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�ƐƵ�ƋƵĞƐƟ�Įůŵ�ğ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�ƵŶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�
ůŽƌŽ� ͞ǀŽůŐĂƌŝƚă͟� ΀͙΁� Ğ�ƉŽŝ� ĂůůĂ� ƐƵƉƉŽƐƚĂ� ŝŶĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ĚĞŝ� ΀ůŽƌŽ΁� ĂƵƚŽƌŝ� ǀĞƌƐŽ�
ĐƌŝƚĞƌŝ�ĂƌƟƐƟĐŝ͕�ĐŽŵĞ�ĂůůĂ�ƐƵƉƉŽƐƚĂ�ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĚŽƩĂ�ŝŵŵŽƌĂůĞ�ĚĞŝ�
ƐƵŽŝ�ŐƌŽƩĞƐĐŚŝ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƟ͘�YƵĞƐƟ�ĂƐƉĞƫ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌĐĞƉŝƟ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽ-
ŶĞ�ĂĐƌŝƟĐĂ�Ğ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ŐůŽƌŝĮĐĂŶƚĞ�ĚĞŝ�ƉĞŐŐŝŽƌŝ�ĂƐƉĞƫ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝƚĂůŝĂŶĂ͘�
WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƐŝŶƚŽŵŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ͕�Ğ�ŝŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�Ěŝ�ƋƵĞů�ƉƌĞƐƵŶƚŽ�;Ğ�ƉĂƐŽůŝŶŝĂŶŽͿ�͞ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƚƌŽ-
ƉŽůŽŐŝĐŽ͟�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂůůĂ�ǀŝƩŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ��ĞƐƚƌĂ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͘ϲϵ

EĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�ĚĞů�ĐŝŶĞŵĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ƚĂůĞ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŽ�ĚĂ�
'ŝĂŶ�WŝĞƌŽ��ƌƵŶĞƩĂ͕�ĐŚĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ĚĞůů Ă͛ƌƌŝǀŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ�ƉĂƌůĂ�Ěŝ�ͨǀĞƌĂ�
Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞ͕ͩ�Ğ�Ěŝ�ͨůƵŶŐĂ�ĂŐŽŶŝĂ�ĚĞůů͛ŚŽŵŽ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐƵƐͩϳϬ͘�/ů�ƌŝ-
ĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐƌŽŶŽůŽŐŝĐŽ�ğ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƌŝǀĞůĂƚŽƌĞ�ƐĞ�ǀŝĞŶĞ�ĞƐƚĞƐŽ�Ăůů Ă͛ŵďŝƚŽ�
ŵƵƐŝĐĂůĞ͘�>Ă�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĞƐƚĞƟĐĂ�͞ĂůƚĂ͟�ĚĞůůĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�
WĂĞƐĞ͕�ĂǀǀŝĂƚĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�^ĞƐƐĂŶƚĂ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂ�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�
Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĐƌŝƐŝ�ƚƌĂ�ůĂ�ĮŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�^ĞƩĂŶƚĂ�Ğ�ů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ71͕�ŝŶ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ů͛ĞŵĞƌŐĞƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞů�ŶƵŽǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�
ƋƵŝ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�sĂĐĂŶǌĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�ĚĞů�ϭϵϴϯ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌĂ-
ƟĐŚĞ�ŵƵƐŝĐĂůŝ�Ă�ĞƐƐŽ�ĐŽŶŶĞƐƐĞ͘

s/͘��ÊÄ�½çÝ®ÊÄ�͗�çÄ�ͨ®Äò®ãÊ�����ÖÖ�Ùã�Ä�Ù�ͩ
ZŝĐŚĂƌĚ��ǇĞƌ�ŚĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�ĚĞů�ĐŝŶĞŵĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĚĂůů Ă͛ǀ-
ǀĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŽŶŽƌŽ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�^ĞƐƐĂŶƚĂ�ŶĞů�ƌƵŽůŽ�ĐŚĞ�ǀŝ�ŐŝŽĐĂ� ůĂ�ĐĂŶǌŽŶĞ͕�ƌŝĐŽůůĞ-
ŐĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ƐƚƵƉĞĨĂĐĞŶƚĞ�ͨƉĞƌǀĂƐŝǀŝƚăͩ�ĂůůĂ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ͨĞƐƚĞƟĐĂ�ĚĞůůĂ�
ƌŝǀŝƐƚĂͩ72͘�>Ă�ůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ğ�ĐĞƌƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚĞ͗�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŝ�
ŵƵƐŝĐĂůŝ͕�ŶĠ�;ĐŽŶ�ĂůĐƵŶĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝͿ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�ĐŚĞ�ĐĂŶƚĂŶŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�
ĚĞůůĂ�ŝŶĞůŝŵŝŶĂďŝůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽƌŽ�ƉŽƉͲĚĂŶĐĞ�ĐŚĞ�ƐŽǀĞŶƚĞ�Ɛŝ�
ƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ƐĐĞŶĂ͘���ƚƵƩĂǀŝĂ͕�ƉƵƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŵĞĚŝĂůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƐƐŝŵŽ͕�ŝ�ƉƵŶƟ�Ěŝ�
ĐŽŶƚĂƩŽ�Đŝ�ƐŽŶŽ͕�Ğ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ƵŶĂ�ƉĞĐƵůŝĂƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞĚŝƵŵͲĐŝŶĞŵĂ�
ĐŚĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĂ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĐŽůůĞƫǀĂ͕� ŝŶ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ŶĞůůŽ� ƐƉĂǌŝŽ�ĚĞůůĂ� ƐĂůĂ�ĐŝŶĞ-
ŵĂƚŽŐƌĂĮĐĂ͘�EŽŶ�Ă�ĐĂƐŽ�ůĂ�͞ƌŝƚƵĂůŝƚă͟�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�ĚĂ�ǀĞĚĞƌĞ�;Ğ�ƐĞŶƟƌĞͿ�
ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ž�ĂŐůŝ� ĂŵŝĐŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĞ� ĨĞƐƟǀŝƚă͕�ğ� ƐƚĂƚĂ�Ă�Ɖŝƶ� ƌŝƉƌĞƐĞ� ƌŝ-
ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ͘��ŝ�Įůŵ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�ƐĞŵďƌĞƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶŶĂƚƵƌĂƚĞ�;ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ĞīĞƫǀŝ� ƌŝůŝĞǀŝ�ĞŵƉŝƌŝĐŝͿ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ͕� ƐƉĞƐƐŽ�
ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵĞ�ƉĞŶƐŝĂŵŽ�Ğ�ĂŶĂůŝǌǌŝĂŵŽ�ŝ�Įůŵ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ůŽ�ƐƉĞƩĂƚŽƌĞ�ŝŶ�
ƐŝůĞŶǌŝŽ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂůĂ͕�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞůĂƟǀŽ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐŽ�ĚĞůů Ă͛ƐĐŽůƚĂƚŽƌĞ�

ϲϵഩK͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϭϰ͘
ϳϬഩ�ƌƵŶĞƩĂ͕�ϮϬϬϳ͗�ϱϭϲ͕�ϱϬϲ͘
71ഩdŽŵĂƟƐ͕�ϮϬϭϵ͗�ϱϭϴͲϱϮϵ͘
72ഩ�ǇĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϳϯ͘



ϵϬ

^�,�ZD/�ϳ�ͳ�ϮϬϮϬ

ͨĞƐƉĞƌƚŽͩ�Ěŝ��ĚŽƌŶŽ͕�ƋƵĞůůŽ�Ăů�ƋƵĂůĞ�ͨĚŝ�ŶŽƌŵĂ�ŶŽŶ�ƐĨƵŐŐĞ�ŶƵůůĂ�Ğ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƉĂƌŝ�
ƚĞŵƉŽ�ƐĂ�ƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŶƚŽ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ŝƐƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂƐĐŽůƚĂƚŽͩ73͘�
�� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽůůĞŐĂƌĞ� ůĞ� ƐĐĞůƚĞ�ŵƵƐŝĐĂůŝ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�Ğ� ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�
ůĂƚŽ�ĚĞů�ĐŝŶĞŵĂ�ƉŽƉŽůĂƌĞ͕�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ŝŶ�ĐƵŝ�ĞƐƐŽ�͞ĞƐŝƐƚĞ͘͟ �^Ğ�ͨƉŝƶ�Ěŝ� ƚƵƩŽ͕� ůĂ�
ĐŽŵŵĞĚŝĂ�ğ�ƵŶ�ŝŶǀŝƚŽ�ĂĚ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞƌĞͩϳϰ͕� ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ǀĂůĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ͕�
ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ�ğ� ͞ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ͟�ĚĂ�ŵŽůƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘� >Ă�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�
ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ğ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĐŚĞ�ĞǀŽĐĂ�ƉƌĂƟĐŚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ͗�
ů Ă͛ƐĐŽůƚŽ�ĐŽůůĞƫǀŽ͕� ŝů�ďĂůůŽ͕� ůĂ�ĚŝƐĐŽƚĞĐĂ͕� ůĞ�ǀĂĐĂŶǌĞ͕� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĞƐƚĂ͘�
�ŚĞ�ƉŽŝ�ƋƵĞůůĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŵƵƐŝĐĂ�ƐŝĂ�ʹ�ƉĞƌ�ŵŽůƚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚĂƚŽƌŝ�ʹ�ůĂ�
͞ďƌƵƩĂ�ŵƵƐŝĐĂ͟�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ğ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝďĂƫƚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝ�
ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƐŽůƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐŽůŽŐŝĂ͗�ƐĞ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐŝĂ�ƐƚƵ-
ĚŝĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽŶŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�Ăŝ�ůŽƌŽ�ƌĂƉƉŽƌƟ�ĐŽŶ�ĞƐƐŽ�Ğ�ĂůůĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ͖�ŽƉƉƵƌĞ�ůĂ�͞ŵƵƐŝĐĂ�ĐŽŵĞ�ĂƌƚĞ͟�ʹ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĐŽƐĂ�ƐŝĂŶŽ�ƚĂŶƚŽ�
͞ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ͟�ƋƵĂŶƚŽ�͞ů Ă͛ƌƚĞ͘͟ �EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�ƵŶĂ�ĚŝƐĂŵŝŶĂ�ĚĞů-
ůĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�ŵƵƐŝĐĂůŝ�ůĞŐĂƚĞ�Ăů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ŶŽŶ�ĨĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�
ĚĞŐůŝ�ƐŶŽĚŝ�Ɖŝƶ�ĚĞĐŝƐŝǀŝ�ƐŝĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ͕�ů͛ͨŝŶŝǌŝŽ�Ěŝ�Đŝž�
ĐŚĞ�ƐŝĂŵŽ�ŽŐŐŝͩϳϱ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ĐŝŶĞŵĂ�Ğ�ŶĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ͕�ŶĞů�ŵŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůŝ�ǀĞĚŝĂŵŽ͕�
ĂƐĐŽůƟĂŵŽ�Ğ�ǀĂůƵƟĂŵŽ͘

73ഩ�ĚŽƌŶŽ͕�ϭϵϲϮ͗�ϳ͘
ϳϰഩ�ŶĚǇ�DĞĚŚƵƌƐƚ͕�ĐŝƚĂƚŽ�ŝŶ�K͛>ĞĂƌǇ͕ �ϮϬϭϯ͗�ϳϯ͘
ϳϱഩ'ĞƌǀĂƐŽŶŝ͕�ϮϬϭϮ͗�ϱϱ͘



ϵϭ

ͪEK^d�>'/�͕�ZKD�Ed/�/^DK�����&KE�d��d�Z/���/>/ͫ�ͳ�dŽŵĂƟƐ

�ĚŽƌŶŽ͕�dŚĞŽĚŽƌ�t͘
1962͕��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬƐŽǌŝŽůŽŐŝĞ͘�
�ǁƂůĨ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�sŽƌůĞƐƵŶŐĞŶ͕�
^ƵŚƌŬĂŵƉ�sĞƌůĂŐ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ă͘�D͖͘�ƚƌĂĚ͘�ŝƚ͘�
/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ͕�
�ŝŶĂƵĚŝ͕�dŽƌŝŶŽ�ϭϵϳϭ͘�

�ůƚŵĂŶ͕�ZŝĐŬ
1999͕�&ŝůŵͬ'ĞŶƌĞ͕��ƌŝƟƐŚ�&ŝůŵ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�
>ŽŶĚŽŶ͖�ƚƌĂĚ͘�ŝƚ͘�&ŝůŵͬ'ĞŶĞƌĞ͕�sŝƚĂ�Ğ�
WĞŶƐŝĞƌŽ͕�DŝůĂŶŽ�ϮϬϬϰ͘

�ŝƐŽŶŝ͕��ůĂƵĚŝŽ͖�EŽƚŽ͕�WĂŽůŽ͖�WĞƐĐĂƚŽƌĞ͕�
'ƵŐůŝĞůŵŽ
ϮϬϭϲ͕�dŽƚĂů��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�ZŝǀĞĚĞƌĞ� 
ůĂ�ĚŝƐĐŽ�ŵƵƐŝĐ͕�ͨ�ŝŶĞƌŐŝĞ͕ͩ�ǀŽů͘�ϵ͕�ĂƉƌŝůĞ͘

�ŽůƚĞƌ͕ �:ĂǇ��ĂǀŝĚ͖�'ƌƵƐŝŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ
1999͕�ZĞŵĞĚŝĂƟŽŶ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
EĞǁ�DĞĚŝĂ͕�D/d�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
;DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐͿ͘�

�ƌƵŶĞƩĂ͕�'ŝĂŶ�WŝĞƌŽ
2007͕�/ů�ĐŝŶĞŵĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĚĂ�͞>Ă�ĚŽůĐĞ�ǀŝƚĂ͟� 
Ă�͞�ĞŶƚŽ�ĐŚŝŽĚŝ͕͟�>ĂƚĞƌǌĂ͕�ZŽŵĂͬ�Ăƌŝ͘

�ĂƐƚĞůůŝ͕�sŝƩŽƌŝŽ�
1984͕�WůĂŶŶŝŶŐ�EŽǁ�ĨŽƌ��ĞƩĞƌ�dŽŵŽƌƌŽǁƐ͕�
ͨ�ŝůůďŽĂƌĚ͕ͩ�ǀŽů͘�ϵϲ͕�Ŷ͘�ϱϭ͕�ϮϮ��ĞĐĞŵďĞƌ͘

�ŽŽŬ͕�EŝĐŚŽůĂƐ
2000͕�DƵƐŝĐ͗���sĞƌǇ�^ŚŽƌƚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�KǆĨŽƌĚ͖�ƚƌĂĚ͘�ŝƚ͘�
DƵƐŝĐĂ͘�hŶĂ�ďƌĞǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕���d͕ �
dŽƌŝŶŽ�ϮϬϬϱ͘�

�ƵĐĐŽ͕�DĂƌĐŽ
2013͕�/ů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ�ŶĞůů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞů�
ĐŝŶĞŵĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�ͨ�ĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕ͩ�
Ă͘�yy///͕�Ŷ͘�ϰ͕�ĚŝĐĞŵďƌĞ͘

�ĂŚůŚĂƵƐ͕��Ăƌů
1977͕�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�
'ĞƌŝŐ͕�<ƂůŶ͖�ƚƌĂĚ͘�ŝƚ͘�&ŽŶĚĂŵĞŶƟ�Ěŝ�
ƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮĂ�ŵƵƐŝĐĂůĞ͕��ŝƐĐĂŶƚŽ͕��
&ŝĞƐŽůĞ�ϭϵϴϬ͘

�Ğ�>ƵŝŐŝ͕�DĂƌŝŽ
2008͕�^ƚŽƌŝĂ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĨŽŶŽŐƌĂĮĐĂ� 
ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�DƵƐŝĐĂ�Ğ��ŝƐĐŚŝ͕�DŝůĂŶŽ͘

�ƌĂŬĞ͕�WŚŝůŝƉ
2003͕�͞DŽƌƚŐĂŐĞĚ�ƚŽ�DƵƐŝĐ͗͟�EĞǁ�ZĞƚƌŽ�
DŽǀŝĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϬƐ�,ŽůůǇǁŽŽĚ��ŝŶĞŵĂ͕��
ŝŶ�WĂƵů�'ƌĂŝŶŐĞ�;ĞĚ͘Ϳ͕�DĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�WŽƉƵůĂƌ�
&ŝůŵ͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ϮϬϬϯ͘�

�ǇĞƌ͕ �ZŝĐŚĂƌĚ
2013͕�dŚĞ�WĞƌǀĂƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�^ŽŶŐ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂŶ�
�ŝŶĞŵĂ͕�ŝŶ�>ŽƵŝƐ��ĂǇŵĂŶ͕�^ĞƌŐŝŽ�ZŝŐŽůĞƩŽ�
;ĞĚƐ͘Ϳ͕�WŽƉƵůĂƌ�/ƚĂůŝĂŶ��ŝŶĞŵĂ͕��
WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϭϯ͘�

�ĐŽ͕�hŵďĞƌƚŽ
ϭϵϲϯ͕��ŝĂƌŝŽ�DŝŶŝŵŽ͕��ŽŵƉŝĂŶŝ͕�DŝůĂŶŽ͘
1964͕��ƉŽĐĂůŝƫĐŝ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂƟ͕��ŽŵƉŝĂŶŝ͕�
DŝůĂŶŽ͖�ĞĚ͘�ϮϬϬϴ͘

&Ăďďƌŝ͕�&ƌĂŶĐŽ
2008͕�/ů�ƐƵŽŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝǀŝĂŵŽ͘�^ĂŐŐŝ� 
ƐƵůůĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ͕�ŝů�^ĂŐŐŝĂƚŽƌĞ͕�DŝůĂŶŽ͘
2012͕�,Žǁ�'ĞŶƌĞƐ��ƌĞ��ŽƌŶ͕��ŚĂŶŐĞ͕� 
�ŝĞ͗��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
�ŝĂĐŚƌŽŶŝĐ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŝŶ�^ƚĂŶ�,ĂǁŬŝŶƐ�
;ĞĚ͘Ϳ͕��ƌŝƟĐĂů�DƵƐŝĐŽůŽŐŝĐĂů�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ͗�
�ƐƐĂǇƐ�ŝŶ�,ŽŶŽƵƌ�ŽĨ��ĞƌĞŬ��͘�^ĐŽƩ͕�
�ƐŚŐĂƚĞ͕��ůĚĞƌƐŚŽƚ�ϮϬϭϮ͘

ZŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�
ďŝďůŝŽŐƌĂĮĐŝ

dĂǀŽůĂ�
ĚĞůůĞ�ƐŝŐůĞ�

��͗��ŽŵƉĂĐƚ��ŝƐĐ
�'�͗��ŽŵƉĂŐŶŝĂ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů��ŝƐĐŽ�
�:͗��ŝƐĐ�:ŽĐŬĞǇ
Z�/͗�ZĂĚŝŽƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ�/ƚĂůŝĂŶĂ
Zd/͗�ZĞƟ�dĞůĞǀŝƐŝǀĞ�/ƚĂůŝĂŶĞ



ϵϮ

^�,�ZD/�ϳ�ͳ�ϮϬϮϬ

&ƌŝƚŚ͕�^ŝŵŽŶ
1981͕�^ŽƵŶĚ��īĞĐƚƐ͘�zŽƵƚŚ͕�>ĞŝƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ZŽĐŬ͚Ŷ͛ZŽůů͕�WĂŶƚŚĞŽŶ��ŽŽŬƐ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ͘
2004͕�tŚĂƚ�/Ɛ��ĂĚ�DƵƐŝĐ͍͕�ŝŶ��ĞƌŶŽ͕�
DĂŝŬĞŶ͕�tĂƐŚďƵƌŶ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�:͘�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�
�ĂĚ�DƵƐŝĐ͗�dŚĞ�DƵƐŝĐ�tĞ�>ŽǀĞ�ƚŽ�,ĂƚĞ͕�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�>ŽŶĚŽŶͬEĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϰ͘

'ĞƌǀĂƐŽŶŝ͕�DĂƌĐŽ
2012͕�>Ž�ƐƉŝƌŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĚĞĐĞŶŶŝŽ͘�'ůŝ�ĂŶŶŝ�
KƩĂŶƚĂ͕�ŝů�ĐŝŶĞŵĂ͕�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�ͨ�ŝŶĞŵĂ�Ğ�
ƐƚŽƌŝĂ͘�ZŝǀŝƐƚĂ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͕ͩ��
Ă͘�/͕�Ŷ͘�ϭ͘�

DĂŶǌŽůŝ͕�'ŝĂĐŽŵŽ
2012͕��Ă��ƌĐŽůĞ�Ă�&ĂŶƚŽǌǌŝ͘��ŝŶĞŵĂ�
ƉŽƉŽůĂƌĞ�Ğ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ĚĂů�ďŽŽŵ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĂůůĂ�ŶĞŽƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ� 
;ϭϵϱϴͲϭϵϳϲͿ͕��ĂƌŽĐĐŝ͕�ZŽŵĂ͘

DĞŶĂƌŝŶŝ͕�ZŽǇ
2002͕�>Ă�ƉĂƌŽĚŝĂ�ŶĞů�ĐŝŶĞŵĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘�
/ŶƚĞƌƚĞƐƚƵĂůŝƚă͕�ƉĂƌŽĚŝĂ�Ğ�ĐŽŵŝĐŽ� 
ŶĞů�ĐŝŶĞŵĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͕��ŝƌƉůĂŶĞ͕��ŽůŽŐŶĂ͘
2003͕�/ů�ƐŽƐŝĂ�ƌŝĚŝĐŽůŽ͗�ůŽ�ƐƉĞƩĂƚŽƌĞ�Ğ�ůĂ�
ƉĂƌŽĚŝĂ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐĂ͕�ŝŶ��ŶŶĂ��ŶƚŽŶŝŶŝ�
;Ă�ĐƵƌĂ�ĚŝͿ͕�/�Įůŵ�Ğ�ŝ�ƐƵŽŝ�ŵƵůƟƉůŝ�Ͳ�&ŝůŵ�
ĂŶĚ�/ƚƐ�DƵůƟƉůĞƐ͕��ƫ�ĚĞů�/y��ŽŶǀĞŐŶŽ�
/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�^ƚƵĚŝ�ƐƵů��ŝŶĞŵĂ͕��
&ŽƌƵŵ͕�hĚŝŶĞ�ϮϬϬϯ͘

DŽŶƚĞůĞŽŶĞ͕�&ƌĂŶĐŽ�
2003͕�^ƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƌĂĚŝŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ� 
ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�DĂƌƐŝůŝŽ͕�sĞŶĞǌŝĂ͘

DŽƌƌĞĂůĞ͕��ŵŝůŝĂŶŽ
2009͕�>͛ ŝŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ͘� 
/ů�ǀŝŶƚĂŐĞ�ŶĞů�ĐŝŶĞŵĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ğ�ĚŝŶƚŽƌŶŝ͕�
�ŽŶǌĞůůŝ͕�ZŽŵĂ͘

K͛>ĞĂƌǇ͕ ��ůĂŶ
2013͕�&ĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞů�ĐŝŶĞƉĂŶĞƩŽŶĞ͕�
ZƵďďĞƫŶŽ͕�^ŽǀĞƌŝĂ�DĂŶŶĞůůŝ͘

KůŝǀŝĞƌŝ͕�hŐŽ�D͘�
2011͕�>Ž�ƐƉĞĐĐŚŝŽ�Ğ�ŝů�ŵĂŶƵĨĂƩŽ͗�ůĂ�ƉĂƌŽĚŝĂ�
ůĞƩĞƌĂƌŝĂ�ŝŶ�D͘��ĂĐŚƟŶ͕�͞dĞů�YƵĞů͟�Ğ�,͘Z͘�
:ĂƵƐƐ͕�&ƌĂŶĐŽ��ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͘

ZŝǌǌŽ͕�^ĞƌŐŝŽ͖�^ƚĞůůĂ͕�'ŝĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ
2007͕�>Ă�ĐĂƐƚĂ͕�ZŝǌǌŽůŝ͕�DŝůĂŶŽ͘

ZŽĚŵĂŶ͕�ZŽŶĂůĚ
2006͕�dŚĞ�WŽƉƵůĂƌ�^ŽŶŐ�ĂƐ�>ĞŝƚŵŽƟĨ� 
ŝŶ�ϭϵϵϬƐ�&ŝůŵ͕�ŝŶ�WŚŝů�WŽǁƌŝĞ͕�ZŽďǇŶŶ�:͘�
^ƟůǁĞůů�;ĞĚƐ͘Ϳ͕��ŚĂŶŐŝŶŐ�dƵŶĞƐ͗�dŚĞ�hƐĞ�
ŽĨ�WƌĞͲĞǆŝƐƟŶŐ�DƵƐŝĐ�ŝŶ�&ŝůŵ͕��ƐŚŐĂƚĞ͕�
�ůĚĞƌƐŚŽƚ�ϮϬϬϲ͘

΀Ɛ͘Ŷ͘΁
1983͕�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ͳ�ZĞŐŐŽŶŽ�ůĞ�
ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶƐ͕�ͨDƵƐŝĐĂ�Ğ��ŝƐĐŚŝ͕ͩ��
Ă͘�yyy/y͕�Ŷ͘�ϰϰϲ͕�ŽƩŽďƌĞ͘

^ƉŝŶĞƚŽůŝ͕�:ŽŚŶ�:ŽƐĞƉŚ
1997͕��ƌƟƐƟ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂ�;ĂůďƵŵͿ� 
ϭϵϳϬͲϭϵϵϲ͕�DƵƐŝĐĂ�Ğ��ŝƐĐŚŝ͕�DŝůĂŶŽ͘

^ƚĞĨĂŶŝ͕�'ŝŶŽ
1982͕�>Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ŵƵƐŝĐĂůĞ͕��ůƵĞď͕�
�ŽůŽŐŶĂ͘

dĂŐŐ͕�WŚŝůŝƉ
2012͕�DƵƐŝĐ Ɛ͛�DĞĂŶŝŶŐƐ͗���DŽĚĞƌŶ�
DƵƐŝĐŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�EŽŶͲŵƵƐŽƐ͕�dŚĞ�DĂƐƐ�
DĞĚŝĂ�DƵƐŝĐ�^ĐŚŽůĂƌƐ͛�WƌĞƐƐ͕��
EĞǁ�zŽƌŬͬ,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ͘�

dŝŶĐŬŶĞůů͕��ƐƚĞůůĂ
2006͕�dŚĞ�^ŽƵŶĚƚƌĂĐŬ�DŽǀŝĞ͗�EŽƐƚĂůŐŝĂ�
ĂŶĚ��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ŝŶ�/ĂŶ��ŽŶƌŝĐŚ͕��ƐƚĞůůĂ�
dŝŶĐŬŶĞůů�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�&ŝůŵ Ɛ͛�DƵƐŝĐĂů�DŽŵĞŶƚƐ͕�
�ĚŝŶďƵƌŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĚŝŶďƵƌŐŚ�
ϮϬϬϲ͘�

dŽŵĂƟƐ͕�:ĂĐŽƉŽ
2016͕�/�ƌĂŐĂǌǌŝ�Ěŝ�ŽŐŐŝ�Ğ�ůĂ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ�
ĐĂŶĂŐůŝĂ͘�/ů�&ĞƐƟǀĂů�Ěŝ�^ĂŶƌĞŵŽ͕�ŝ�ŵĞĚŝĂ� 
Ğ�ůĂ�ĐĂŶǌŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ͨ�ŝĂŶĐŽ�Ğ�EĞƌŽ͕ͩ��
Ŷ͘�ϱϴϱ͕�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘
2019͕�^ƚŽƌŝĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶǌŽŶĞ�
ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ŝů�^ĂŐŐŝĂƚŽƌĞ͕�DŝůĂŶŽ͘

sĞƌƌŝŶĂ͕�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ��ĂƚĂůĚŽ
2018͕�/ƚĂůŽ��ŝƐĐŽ�^ƚŽƌǇ�ϯ͗�ŝů�ĚŽŵŝŶŝŽ� 
ŝƚĂůŝĂŶŽ�ƐƵůůĂ�ĚĂŶĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶŶŝ�͛ϴϬ͕�
�ĚŝǌŝŽŶŝ�<ƌŝƚĞƌŝƵƐ�΀ŽŶͲůŝŶĞ�ĞĚŝƟŽŶ΁͘

sŝƚĂ͕�sŝƚŽ
2019͕�DƵƐŝĐĂ�ƐŽůŝĚĂ͘�^ƚŽƌŝĂ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�
ĚĞů�ǀŝŶŝůĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�DŝƌĂŐŐŝ��ĚŝǌŝŽŶŝ͕�dŽƌŝŶŽ͘
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