
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϲ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϰϭ 

WZ�d/�,���������������������������������������������������������sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŶĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ� 

/EdZK�h�/KE� 

�ĂƚŽ�ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽ-ƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ�ƌŝͲ
ƐĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ͕�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĚĂ�ƐƚĂƟƐƟĐŚĞ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ĚĞůůĞ�
ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĚĂ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͕�Ɛŝ�ƐƚĂ�ĂƐƐŝƐƚĞŶĚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝͲ
ƚă�Ěŝ�ƐĂƉĞƌ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞƌŐŽŶŽŵŝͲ
ĐŽ͘ 

sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ 

>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŚĂ�ƵŶĂ�
ƉƌĞƌŽŐĂƟǀĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƩĂŐůŝĂƚĂ�Ğ�
ƌŝĂƐƐƵŶƟǀĂ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĚĞƩĂŐůŝŽ͘ 

/ů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƌƟĐŽůĂƚŽ� ŶĞŝ� ƐĞͲ
ŐƵĞŶƟ�ƉƵŶƟ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�;Z�&Ϳ͗ 

ඵ /ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ĐŽŵƉŝƟ�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ�
ƵŶ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƋƵĂůŝ�Ěŝ�ĞƐƐŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƟ�
ĚĂ�ĐŝĐůŝ� ƌŝƉĞƚƵƟ�Ğ�ƵŐƵĂůŝ�Ă�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŝ�Ž�ĚĂ�ŐĞƐƟ�
ƵŐƵĂůŝ� ƌŝƉĞƚƵƟ� ƉĞƌ� Ɖŝƶ� Ěŝ� ŵĞƚă� ĚĞů� ƚĞŵƉŽ�
;ĐŽŵƉŝƟ�ƌŝƉĞƟƟǀŝͿ͖ 

ඵ /ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ĐŝĐůŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀŽ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ĐŽŵƉŝƚŽ� ƌŝƉĞƟƟǀŽ͕� ĚĞůůĂ� ƐĞͲ
ƋƵĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͖ 

ඵ /ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ͕� ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ� ĨĂƩŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ĐŝĐůŽ� Ž� ƉĞƌŝŽĚŽ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽ͖ 

ඵ ZŝĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚĂƟ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ� ŝ� ĐŝĐůŝ͕�
ƚĞŶĞŶĚŽ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ŝ� ĐŽŵƉŝƟ� Ğ� ŝ� ƚƵƌŶŝ�
Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŝĐůŝ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ĂůůĞ� ƉĂƵƐĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ƉĞƌŝŽĚŝ� Ěŝ�
ƌĞĐƵƉĞƌŽ͖ 

ඵ sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŶƚĞƟĐĂ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ĚĞŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 

KďŝĞƫǀŝ 

'ůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐŽŶŽ͗ 

ඵ ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ� ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ă� ĨĂƩŽƌŝ� ĞƌŐŽŶŽŵŝĐŝ�
ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂĚĚĞƫ�ĂůůĂ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ďĂŐĂŐůŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶ�ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ�
Ă�ŵĞĚŝŽ�ƚƌĂĸĐŽ�ƐŝƚƵĂƚŽ�ŶĞů�ŶŽƌĚ�/ƚĂůŝĂ͖ 

ඵ ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�ƌŝůĞǀĂƟ�ƚƌĂŵŝͲ
ƚĞ� �ŚĞĐŬ� >ŝƐƚ� K�Z�� ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚĂ͕� ƋƵŝŶĚŝ� ŽƩĞͲ
ŶƵƟ� ŝŶ� ďĂƐĞ� ĂůůĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� ĚĂƚĞ� ĚĂŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
ƐƚĞƐƐŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� ůŽƌŽ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă�
ůĂǀŽƌĂƟǀĂ� ƐǀŽůƚĂ͕� Ğ� ŝ� ƉƵŶƚĞŐŐŝ� ĂƐƐĞŐŶĂƟ�ŵĞͲ
ĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ� ŽƐƐĞƌǀĂͲ
ǌŝŽŶĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŽŐŐĞƫǀŽ͘ 

 
D�dK�/ 
WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƐƚƵĚŝŽ� Ğ� ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ Ăƫǀŝƚă� ůĂͲ
ǀŽƌĂƟǀĂ 
>͛Ăƫǀŝƚă�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞů�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĂĞƌĞŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ǀĂƌŝĂͲ
ďŝůĞ� ƉĞƌ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞůů͛ĂŶŶŽ� Ğ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ƐƚĂŐŝŽŶĞ�ƐĐŝŝƐƟĐĂ�Ğ� ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞƐƟǀŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĚĞƩĂ�
ĚĞůů͛ƵĸĐŝŽ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ƉƵž� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ŶĞŝ� ƉĞƌŝŽĚŝ�
Ɖŝƶ�ŝŶƚĞŶƐŝ͕�ůĞ�ϴϬ�ƵŶŝƚă͘ 

>Ğ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝŶ�ƚƌĞ�ǌŽŶĞ͗� 
ϭͿ� ƵŶ͛ĂƌĞĂ� ĐŚŝƵƐĂ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐŵŝƐƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞŝ�
ďĂŐĂŐůŝ� ƐƵ� ĐĂƌƌĞůůŝ� Ž� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕� ĐŚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƚƌĂŝŶĂƟ�
ĚĂ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ůŽĐŽŵŽƚŽƌĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ƉŝƐƚĂ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂͲ
ƚĂ��,^�;�ĂŐŐĂŐĞ�,ĂŶĚůŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵͿ͖� 
ϮͿ� ƵŶ͛ĂƌĞĂ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƐŝƚƵĂƚĂ� ŝŶ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ĂĞƌŽŵŽďŝůĞ͕� ĚŽǀĞ� ǀŝĞŶĞ� ĞīĞƩƵĂƚŽ� ŝů� ĐĂƌŝĐŽͬ
ƐĐĂƌŝĐŽ� ĚĞŝ� ďĂŐĂŐůŝ� ĚĂůů͛ ĂĞƌĞŽ͕� ƐƵĚĚŝǀŝƐŝďŝůĞ� ŝŶ� ƵŶĂ�
ƐŽƩŽǌŽŶĂ� Ăůů͛ĂƉĞƌƚŽ͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ� ͞ƐŽƩŽďŽƌĚŽ͟� ĞĚ�
ƵŶĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƟǀĂ 

 
          ^ƚƵĚŝŽ�ƐƵůůĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂ
          ǌŝŽŶĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ��ŚĞĐŬ->ŝƐƚ�
          K�Z��ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�

    ����      �ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
ĐŽŶ�ŝů�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ� 

 
sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŶĞŐůŝ�
ĂĚĚĞƫ�Ăů�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ďĂŐĂŐůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ� 
 

DĂƌĐŽ�^ĂƌƚŽƌĞůůŽϭ�� 
ϭ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϮ 

WZ�d/�,���������������������������������sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŶĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�ďĂŐĂŐůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ� 

ϯͿ� ƵŶ͛ĂƌĞĂ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� ĂůůĂ� ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ďĂŐĂŐůŝ͕� ƐŝͲ
ƚƵĂƚĂ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ĐŽƉĞƌƚĂ�ŽǀĞ�
ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ŶĂƐƚƌŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ĐŽŶĚƵĐŽŶŽ� ŝ�
ďĂŐĂŐůŝ� ĂůůĂ� ǌŽŶĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ� Ăŝ� ůŽƌŽ�
ůĞŐŝƫŵŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ͘ 
/ů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ůĂǀŽƌĂƟǀŽ� ğ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŝďŝůĞ� ŝŶ� ƵŶĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ�
ƐĐĂƌŝĐŽ� ĚĞŝ� ďĂŐĂŐůŝ͕� ĚĂůůĂ� ƐƟǀĂ� ĚĞůů͛ĂĞƌĞŽ� Ăŝ� ŶĂƐƚƌŝ� Ěŝ�
ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ďĂŐĂŐůŝ͕�Ğ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ͕�ĚĂů�ĐŚĞĐŬ
-ŝŶ�ĂůůĂ�ƐƟǀĂ�ĚĞůů͛ĂĞƌĞŽ͘� 
 
^ƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ŐƌƵƉƉŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ 
^ŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞ� ƋƵĂƩƌŽ� ŐƌƵƉƉŝ� ŽŵŽŐĞŶĞŝ� Ěŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŽƐŞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂďŝůŝ͗� ĂĚĚĞƫ� Ăů� ĐĂƌŝĐŽ� �,^͕�
ĂĚĚĞƫ�Ăů�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ƐŽƩŽďŽƌĚŽ͕�ĂĚĚĞƫ�Ăů�ĐĂƌŝͲ
ĐŽ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƐƟǀĂ͕�ĂĚĚĞƫ�ĂůůĂ�ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂͲ
Őůŝ͘ 
'ůŝ�ĂĚĚĞƫ�Ăů�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů��,^�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ƵŶĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞŶƚĂ͕�ŝ�ůŽƌŽ�ƌŝƚŵŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĂƟ�ĚĂŝ�ŇƵƐƐŝ�Ěŝ�ďĂŐĂŐůŝ� ŝŶ�ĂƌƌŝǀŽ�ĚĂŝ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶ͕�ĐŽŶ�
ƌŝƚŵŝ�Ğ�ǀĞůŽĐŝƚă�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ǀĂƌŝĂŶŽ�ŵŽůƚŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�
Ăůů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ğ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƫŵĂŶĂ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ� ƉĂƐƐĂŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌŝŽĚŝ� Ěŝ� ĂůĐƵŶŝ�ŵŝŶƵƟ� ŝŶ� ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĂ�ŝŶĂƫǀŝƚă͘ 
'ůŝ� ĂĚĚĞƫ�Ăů� ĐĂƌŝĐŽ� Ğ� ƐĐĂƌŝĐŽ� ƐŽƩŽďŽƌĚŽ� ŚĂŶŶŽ� ĚĞŝ�
ƌŝƚŵŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ɖŝƶ�ƐĞƌƌĂƟ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ĚĞů��,^͕�
ĐŽŶ� ĚĞůůĞ� ƉĂƵƐĞ� ĚŽǀƵƚĞ� Ăů� ůŽƌŽ� ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƵŶ�
ĂĞƌĞŽ�Ăůů͛ĂůƚƌŽ�Ž�ĂůůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂĞƌŽƉůĂŶŝ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞŶͲ
ǌĂ�Ž�ŝŶ�ĂƌƌŝǀŽ͘�/�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉƌĞŶĚŽŶŽ�ŝ�ďĂŐĂŐůŝ�ĚĂů�ĐĂƌͲ
ƌĞůůŽ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ�ŵŽůƚŽ�ǀŝĐŝŶŽ�Ă� ůŽƌŽ�Ğ� ůŝ� ĐĂƌŝĐĂŶŽ�ƐƵ�
Ěŝ�ƵŶ�ŶĂƐƚƌŽ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶĚƵĐĞ�ŝ�ďĂŐĂŐůŝ�ĮŶŽ�
ĂůůĂ� ƐƟǀĂ� ĚĞůů͛ĂĞƌŽŵŽďŝůĞ͘� >͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐĐĂƌŝĐŽ� ğ�
ƐƉĞĐƵůĂƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ͘ 
'ůŝ�ĂĚĚĞƫ�Ăů�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ĂůůŽ� ƐĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ� ƐƟǀĂ�ĚĞůů͛ĂĞͲ
ƌĞŽ� ƐŽŶŽ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŽŶ� ůĂ� ŵĂŶƐŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ŐƌĂǀŽƐĂ͕�
ŶŽŶ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ǀĞůŽĐŝƚă� ĚĞŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ� ƌŝƉĞƚƵƟ͕�
ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ� ƉŽƐƚƵƌĂ͕� ĚĂƚŽ� ĐŚĞ� ŶĞůůĂ� ƐƟǀĂ�
ƐƚĂŶŶŽ�ŝŶ�ŐŝŶŽĐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ĂůƚĞǌǌĂ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�
ĂĚ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ĂĚƵůƚŽ�Ěŝ�ƐƚĂƌĞ�ŝŶ�ƉŝĞĚŝ͘ 
'ůŝ� ĂĚĚĞƫ� ĂůůĂ� ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ� ƐǀŽůŐŽŶŽ� ĚĞŝ� ŵŽǀŝŵĞŶƟ�
ŵŽůƚŽ�ǀĞůŽĐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƵƐĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ŵŝŶƵƟ�
ĨƌĂ�ůŽ�ƐĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ǀŽůŽ�Ğ�ů͛ĂůƚƌŽ͘�>Ă�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞͲ
ǀĞĚĞ�ĐŚĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉƌĞŶĚĂ�ŝů�ďĂŐĂŐůŝŽ�ĚĂů�ĐĂƌƌĞůůŽ͕�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ�ŵŽůƚŽ�ǀŝĐŝŶŽ�Ăů�ŶĂƐƚƌŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�Ğ�ůŽ�
ƐĐĂƌŝĐŚŝ�ƐƵ�Ěŝ�ĞƐƐŽ͘ 
 
/ů�ŵĞƚŽĚŽ�K�Z� 
/ů�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�K�Z��;KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ZĞƉĞƟƟǀĞ��ĐƟŽŶͿ�ğ�
ƵŶ�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĂ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�
ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵŽͲ
ǀŝŵĞŶƟ�ƌŝƉĞƚƵƟ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͘� 
�ƐƐŽ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� Ăƫǀŝƚă�
ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ�ĚĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ƌŝƉĞƟƟǀŽ͘�>Ă�ƐƵĂ�ĂƉͲ
ƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƵƩĂǀŝĂ�ğ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�Ğ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�
ƵŶĂ� ŶŽƚĞǀŽůĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŶĞůůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ�

ĞůĞŵĞŶƟ� Ěŝ� ďĂƐĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĐĂůĐŽůŽ� ĚĞůů͛ ŝŶĚŝĐĞ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ�
;ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ͕� ĨŽƌǌĂ� ĂƉƉůŝĐĂƚĂ͕� ĂƐƉĞƫ� ƉŽͲ
ƐƚƵƌĂůŝ͕�ĞŶƟƚă�ĚĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕�ĨĂƩŽƌŝ�ĐŽŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ŶŽŶĐŚĠ�ƵŶĂ�ĂƩĞŶƚĂ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ǀĂƌŝĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă 
ůĂǀŽƌĂƟǀĂ͕� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ� ů͛ ĂƵƐŝůŝŽ� Ěŝ� ƌŝƉƌĞƐĞ� ǀŝĚĞŽ͕� ƵƟůŝ�
ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ǀĂůŽƌŝ�ĚĂ�ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ�
Ăŝ� ǀĂƌŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͘� �ƐƐĂ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞĐĞĚƵƚĂ� ĚĂ�
ƵŶ͛ĂĐĐƵƌĂƚĂ� ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƚĞŵƉŝ� Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͘�ϭ 

^Ğ�ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ĨŽƌŶŝƚĞ� ĚĂůůĂ� ŶŽƌŵĂ� /^KͬdZ� ϭϮϮϵϱ͕� ŝů� ŵĞƚŽĚŽ�
ƌŝƐƵůƚĂ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞĐŝƐŽ͘� �ŽŶƐĞŶƚĞ�
ƵŶĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĚĂ�ƐŽǀƌĂĐͲ
ĐĂƌŝĐŽ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�Ğ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ƵŶĂ�ƌŝƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�
ŵŝƌĂƚĂ�ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐŝ͘ 
>͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƚŽĚŽ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ƐƵůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞůůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͘� 
^ŝ�ĚŝƐƟŶŐƵŽŶŽ͗ 

ඵ ĂǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ͗�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ� ŝ� ƐŝŶŐŽůŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĂƌƟĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ďĞŶƐŞ�ů͛ŝŶƐŝĞͲ
ŵĞ�ĚĞŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚŝƐƚƌĞƫ�ĂƌƟĐŽůĂͲ
ƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂŶŽ�Ăů�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ͖ 

ඵ ĐŝĐůŝ͗�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƉĞƚŽŶŽ�
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ƵŐƵĂůŝ�Ă�ůŽƌŽ�ƐƚĞƐƐŝ͖ 

ඵ ĐŽŵƉŝƟ� ƌŝƉĞƟƟǀŝ͗� ĐŽŵƉŝƟ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƟ� ĚĂůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŝĐůŝ͖ 

ඵ Ăƫǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƟǀĂ͗�Ăƫǀŝƚă�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ž�
Ɖŝƶ�ĐŽŵƉŝƟ͕�ƌŝƉĞƟƟǀŝ�Ž�ŶŽŶ�ƌŝƉĞƟƟǀŝ͘ 

 
>͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŝĐůŝ�Ğ͕�ŶĞů� ůŽƌŽ�ĂŵďŝƚŽ͕�ĚĞůůĞ� ƐŝŶͲ
ŐŽůĞ�ĂǌŝŽŶŝ͕�ğ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽĐŽůͲ
ůŽ��K�Z�͘� 
/ů�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ� ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ƵŶ� ŝŶĚŝĐĞ� ƐŝŶƚĞƟĐŽ�
Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚĞ�ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�
ĂǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĐŽŵƉŝƵƚĞ�ŶĞů� ƚƵƌŶŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ğ� ŝů�ŶƵͲ
ŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ� Ěŝ� ĂǌŝŽŶŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĞ͕� ĐĂůĐŽůĂƚŽ� ŝŶ�
ďĂƐĞ� Ăůů͛ĞŶƟƚă�ĚĞŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĨĂƩŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ͘� /ů� ĐĂůĐŽůŽ�
ĚĞů� ŶƵŵĞƌŽ� ŵĂƐƐŝŵŽ� Ěŝ� ĂǌŝŽŶŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĞ� ǀŝĞŶĞ�
ĞīĞƩƵĂƚŽ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ĐŚĞ� ƚĞŶŐŽͲ
ŶŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ƐǀŽůƟ�Ğ�ĚĞůů͛ ĞŶͲ
Ɵƚă�ĚĞŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͗�ŶĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ƋƵŝŶͲ
Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĞ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ͕�
ĚĞůůĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚŝƐƚƌĞƫ�ĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĚĞůůĞ�ďƌĂĐͲ
ĐŝĂ͕�ĚĞůůĂ�ƌŝƉĞƟƟǀŝƚă͕�ĚĞůů͛ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�
ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ƌŝƉĞƟƟǀŝ�Ğ�ĚĞů�ƚƵƌͲ
ŶŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ĂůĐƵŶŝ� ĨĂƩŽƌŝ͕� ĚĞƫ� ĐŽŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ�ů͛ Ăƫǀŝƚă͘ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϲ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϰϯ 

WZ�d/�,���������������������������������������������������������sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŶĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ� 

/� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ͕� ďĂƐĂƟ� ƐƵů�ŵĞƚŽĚŽ�K�Z�͕� ĐŽŶ�
ĐƵŝ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶĚŽƩĂ� ƵŶ͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚĂ�
ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ� ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ͕� ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ� ŝŶ� ďĂƐĞ� ĂŐůŝ�
ŽďŝĞƫǀŝ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŽŶŽ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ� K�Z�� Ğ� ůĂ�
ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�K�Z�͘�/�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�;ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕�ĨŽƌǌĂ͕�
ƉŽƐƚƵƌĞ�ŝŶĐŽŶŐƌƵĞ͕�ƉĂƵƐĞͿ�ĞĚ�ŝ�ĨĂƩŽƌŝ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ� ƐŽŶŽ�Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ƉĞƌ� ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŵĂ� ů͛ĂƉƉƌŽͲ
ĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ͘ 
/ů� ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ� ƌŝƉƌŽĚƵĐĞ� ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�
K�Z�͘�YƵŝŶĚŝ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ĐŝŶƋƵĞ�
ƐĞǌŝŽŶŝ͗ 
ϭ͘ ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ 
Ϯ͘ ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ� 
ϯ͘ ĨŽƌǌĂ 
ϰ͘ �ƉŽƐƚƵƌĂ� 
ϱ͘ ĨĂƩŽƌŝ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ�� 
 
^ĐĞůƚĂ�ŵŽůƟƉůŝĐĂƚŽƌĞ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͗ 
�ŽŵĞ� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞů� ŵŽůƟƉůŝĐĂƚŽƌĞ� ͞ƌĞĐƵƉĞƌŽ͟� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ƐĐĞůƚŽ� ϭ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ĂŵƉŝĞ� ƉĂƵƐĞ� ĨƌĂ� ŝ�
ĚŝǀĞƌƐŝ� ƉĞƌŝŽĚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƌŝƉĞƟƟǀŽ͘� dĂůĞ� ƚĞŵƉŝƐƟĐĂ�
ƐƵƉĞƌĂ� Ěŝ� ŐƌĂŶ� ůƵŶŐĂ� ůĂ� ƐŽŐůŝĂ� ŵŝŶŝŵĂ� ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�
ϱ͗ϭ� ĨƌĂ� ůĂǀŽƌŽ� ƌŝƉĞƟƟǀŽ� Ğ� ƉĂƵƐĞ͕� ĐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ĚĂů�
ŵĞƚŽĚŽ�K�Z�͘ 
^ĐĞůƚĂ�ĚĞů�ŵŽůƟƉůŝĐĂƚŽƌĞ�͞ƚĞŵƉŽ�ŶĞƩŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝƉĞͲ
ƟƟǀŽ͗͟ 
sŝƐƚĂ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶͲ
ƚĞ� ĚĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ǀŽůŝ�
ŶŽŶ�ŽŵŽŐĞŶĞĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĂŶŶŽ͕�Ɛŝ�ğ�ƐĐĞůƚŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂͲ
ƌĞ�ƵŶ͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŶĞƩĂ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝƉĞƟƟǀŽ�Ěŝ�ĐĂƌĂƩĞͲ
ƌĞ� ŝĚĞĂůƟƉŝĐŽ͘� >Ă� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝĚĞĂůƟƉŽ� Ɛŝ� ďĂƐĂ�
ƐƵůůĞ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ� ƉŽƐƚĞ� Ăŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ğ� Ăůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕� ƉĞƌ�
ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ĐŽŶǀĞŶƵƚŽ� ŝŶ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă� ůĂͲ
ǀŽƌŽ� ƌŝƉĞƟƟǀŽ� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ĨƌĂ� ŝ� ϭϮϭ� Ğ� ϭϴϬ� ŵŝŶƵƟ͕� ŝŶ�
ƚƵƌŶŝ� ĐŚĞ� ǀĂƌŝĂŶŽ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ĨƌĂ� ůĞ� ϰ� Ğ� ůĞ� ϴ� ŽƌĞ͘�
YƵĞƐƚĂ� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ� Ăů� ǀĂůŽƌĞ� Ϭ͕ϲϱ� ŶĞů�
ŵŽůƟƉůŝĐĂƚŽƌĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�K�Z�͘ 
 
DĂƚĞƌŝĂůĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ 
>Ă�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�K�Z��ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĂͲ
ůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝĚĞŽ�
ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƐĞƌǀŝƟ� ƉŽŝ� ƉĞƌ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ĂůůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƟ�ƐƵůůĂ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ͘ 
hŶĂ�ǀŽůƚĂ� ĞīĞƩƵĂƚĞ� ůĞ� ƌŝƉƌĞƐĞ� ǀŝĚĞŽ� Ɛŝ� ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ�
ĂůůĂ� ǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ǀŝĚĞŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� W�͕� ĐŽƐŞ� ĐŚĞ� ŝ�ŵŽǀŝͲ
ŵĞŶƟ� Őůŝ� ĂƌƟ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ƉŽƚĞƐƐĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ�
ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞŐŐŝĂƟ͘� 
 
/�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�ŽƩĞŶƵƟ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ŝŶƐĞƌŝƟ�ƐƵůůĞ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�Ğ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟ�ĨƌĂ�ůŽƌŽ͕�ƌŝƐƵůƚĂŶĚŽ�ŵŽůƚŽ�Ɛŝŵŝůŝ�ƉĞƌ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͘ 
>Ă� ƉĂƌƚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ� ůĂ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŚĞĐŬ-
ůŝƐƚ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐǀŽůƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŵŽŵĞŶͲ
ƚŽ͘ 

WĞƌ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ĐŝƌĐĂ�
ϮϬͬϯϬ� ŵŝŶƵƟ� ƉĞƌ� ĞīĞƩƵĂƌĞ� ů͛ ŝŶƚĞƌĂ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ͘� >Ğ�
ĚŽŵĂŶĚĞ�ǀĞŶŝǀĂŶŽ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĚĂ�ĐŚŝ�ƐǀŽůŐĞǀĂ�ů͛ ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝƐƚĂ͕� ůĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� ǀĞŶŝǀĂŶŽ� ůĞƩĞ� Ăůů͛ ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŽ� Ğ� Őůŝ�
ǀĞŶŝǀĂŶŽ͕� ĂůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĨĂƩĞ� ǀĞĚĞƌĞ� Ğ� ůĞŐŐĞƌĞ�
ĐŽƐŝĐĐŚĠ�ƉŽƚĞƐƐĞ�ĂŝƵƚĂƌƐŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂůůĞ� ƉŽƐƚƵƌĞ� ĚĞůůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƌĞŐŝŽŶŝ�
ĚĞůů͛ĂƌƚŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͘� /� ƉƵŶƚĞŐŐŝ� Ă� ĮĂŶĐŽ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ĚŽͲ
ŵĂŶĚĂ�ĞƌĂŶŽ�ƐƚĂƟ�ĐŽƉĞƌƟ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ� ŝů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�
ŶŽŶ�ŶĞ�ǀĞŶŝƐƐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ  ͘
 
�ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ĚĂƟ 
>Ă�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ǀĂůƵƚĂͲ
ƚĂ�ĞƐĂŵŝŶĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă�ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ă� ƋƵĞůůĂ� ŽƐƐĞƌǀĂƚĂ͕� ĐŚĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ŝů� ŐŽůĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� ƵƐĂŶĚŽ� ŝů� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ϭϰ͘Ϭ͕�
ĐŚĞ�ŶĞů�ŵĞƚŽĚŽ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�K�Z��ĚŝǀŝĚĞ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ƌŽƐƐŽ�
ŵĞĚŝŽ� ;ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ͗� ϭϰ͕ϭ-ϮϮ͘ϱͿ͕� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŵĞĚŝŽ͕� ĚĂ�
ƋƵĞůůĂ� ƌŽƐƐŽ� ůĞŐŐĞƌŽ� ;ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ϭϭ͕ϭ-ϭϰ͕ϬͿ͕�Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ůŝĞǀĞ͕� ĐŽŵĞ� ůŝŵŝƚĞ� ƚƌĂ� ĐůĂƐƐŝ� Ěŝ� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ĐƵŝ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĞ͘��Ğŝ�ϰ�ŐƌƵƉƉŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ͕�ŝů��,^�ğ�ů͛ ƵŶŝĐŽ�
ĐŽŶ� ƵŶ� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ� ŝŶ� ĨĂƐĐŝĂ� ƌŽƐƐŽ� ůŝĞǀĞ͕�
ƋƵŝŶĚŝ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐƟŵĂƚĂ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă͕�
ĐĂůĐŽůĂƚĂ� ĐŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ŐƌƵƉƉŽ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƌŝĨĞƌŝƚŽ� ƵŶ� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ž�
ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϭϰ͘Ϭ͘�'ůŝ�Ăůƚƌŝ�ƚƌĞ�ŐƌƵƉƉŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�
ŝŶǀĞĐĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�ŝŶ�ĨĂƐĐŝĂ�ƌŽƐƐŽ�ŵĞĚŝŽ͕�
Ğ�ƐƵ�ƋƵĞƐƟ�ŐƌƵƉƉŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐƟŵĂƚĂ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ ĞͲ
ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚĂ͕� ĐĂůĐŽůĂƚĂ� ĐŽŵĞ� ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƌŝĨĞƌŝƚŽ� ƵŶ� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ƐŽƉƌĂ�
ϭϰ͘Ϭ͘� 
>Ă�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĚĞůů͛ ŝŶĚŝĐĞ�K�Z��ŽƐƐĞƌǀĂͲ
ƚŽ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞƐĂŵŝŶĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞͲ
ĚŝĂŶƚĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ͕�ĞƐĐůƵĚĞŶĚŽ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂŵͲ
ďŝ� Őůŝ� ŝŶĚŝĐŝ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌǌĂ͕� ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ͕�ŝŶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ŵĞƚŽĚŝ͕�ĞƌĂ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ�
ŝů� ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕� ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ� ƵŶĂ�
ƐĐĂůĂ� Ěŝ� �ŽƌŐ͘� /Ŷ� ƚĂů� ŵŽĚŽ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ŽƩĞŶƵƟ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶĚŝĐŝ� ĚĞĮŶŝƟ� ĐŽŵĞ� ͞ŝŶƚĞƌŵĞĚŝ͕͟� ĚĂů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ�
ŶŽŶ� ŝŶĐůƵĚŽŶŽ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌǌĂ͕� ŶĠ� ƋƵĞůůĂ�
ĚĞůůĞ�ƉĂƵƐĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŝ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĂŶĂůŝƐŝ͕�ŝ�ƉƵŶƚĞŐͲ
Őŝ�ƌŝĨĞƌŝƟ�ĚĂŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉͲ
ƉŽ� ŽŵŽŐĞŶĞŽ� ĞĚ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ǀĂůƵƚĂƚĂ� ůĂ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�
ĚĞůůĂ� ŵĞĚŝĂ� ĚĞů� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ĚĞůů͛ ŝŶĚŝĐĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�
ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚŽ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ�Ğ�ŝů�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞ� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� K�Z�� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ� ƉĞƌ� ƋƵĞů�
ŐƌƵƉƉŽ͘��>Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŵĞǌͲ
ǌŽ�ĚĞů�ŬĂƉƉĂ�Ěŝ��ŽŚĞŶ͕�ĐŚĞ�ƟĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐŽƌͲ
ĚĂŶǌĂ�ĐĂƐƵĂůĞ͕� ƐŝĂ�ĚĞů� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ� ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
^ƉĞĂƌŵĂŶ͕�ƉĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�
ĂůůĂ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ĂŶĂůŝƐŝ͕� ĚŽǀƵƚĞ� ĂůůĂ� ŶŽŶ-ŶŽƌŵĂůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ͘� 
/Ŷ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ� ĂŶĂůŝƐŝ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ǀĂůƵƚĂƚĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůŽ� ^ƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ƚ-ƚĞƐƚ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚă�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĞ�K�Z��
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ� ŝŶ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� ŽŵŽŐĞŶĞŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĚĞůů͛ ŝŶĚŝĐĞ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚŽ� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϰ 

WZ�d/�,���������������������������������sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŶĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�ďĂŐĂŐůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ� 

ĚĂŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƋƵĞů�ŐƌƵƉƉŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�
ƐĞ�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�ĨŽƐƐĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂŝ� ǀĂůŽƌŝ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ�ŽƩĞͲ
ŶƵƟ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ͘� 
/ŶŽůƚƌĞ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƐƟŵĂƚĂ� ůĂ� ƌŝƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚă� ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ƐŽƩŽ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� ŽŵŽŐĞŶĞŽ� ƉĞƌ� ŵĞǌǌŽ�
ĚĞů� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ� ƐƚĂƟƐƟĐŽ�
ďĂƐĂƚŽ� ƐƵů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƚƌĂ� ůĂ� ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ� ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ� K�Z�� Ğ� ůĂ� ƐƵĂ� ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ŽŐŶŝ�
ŐƌƵƉƉŽ͘ 
ZŝƐƵůƚĂƟ 
EĞůůĂ�dĂďĞůůĂ�ϭ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�ĚĞůůĂ�ĐŚĞĐŬ
-ůŝƐƚ� K�Z�� ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ƉĞƌ� ŐƌƵƉƉŽ� ŽŵŽŐĞŶĞŽ͕�
ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶĚŝĐĞ�K�Z��ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ğ�ĂůůĞ�ƐƵĞ�
ƐŽƩŽ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ͕�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ğ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŝŶĐŽŶͲ
ŐƌƵĞ͘�^ŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŽŵĞ� ƚƌĂŶŶĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ� ŝů��,^͕� ŝů� ĐƵŝ�
ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ɛŝ� ĐŽůůŽĐĂ�ŶĞůůĂ� ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ůŝĞǀĞ͕�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĞƐƉŽƐƟ�ĂĚ�ƵŶ�
ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ƚƌĂϭϰ͘Ϭ� Ğ� ϮϮ͘ϱ͕� ĐŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƟŶŐƵĞ� ůĂ�
ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵĞĚŝŽ�;ƌŽƐƐŽ�ŵĞĚŝŽͿ͘�EĞůůĂ�dĂďĞůůĂ�Ϯ�
ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƌĞůĂƟǀŝ�
ĂůůĂ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�K�Z��ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚĂ͘�>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ǀĂůŝĚŝͲ
ƚă�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚĂ�ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐŝƚă�ĚĞů�ϳϱ͘Ϭй͕�ĐŝŽğ�ϯͬϰ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�
�,^͕�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�Ěŝ�
ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϭϰ͘Ϭ͕�ĞƐƐĞŶĚŽ�ŝů�ůŽƌŽ�
ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĐŝĂ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ůŝĞǀĞ�
;ƌŽƐƐŽ�ůĞŐŐĞƌŽͿ͘�>Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽƌŝͲ
ĨĞƌŝƚĂ�ĞƌĂ�ƉƵƌĞ�ĚĞů�ϳϱ͘Ϭй͕�ƐƟŵĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƚƌĞ�ŐƌƵƉƉŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶͲ
ŶŽ� ƌŝĨĞƌŝƚŽ� ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ƵŶ͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĨĂƐĐŝĂ�
ƌŽƐƐŽ�ŵĞĚŝŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�ĞƌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�
Ăů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�Ěŝ�ϭϰ͘Ϭ͘� 
/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵů�ƚ-ƚĞƐƚ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�
ŶĞƐƐƵŶŽ� ĚĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ŽŵŽŐĞŶĞŝ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�
K�Z��ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂ�ƋƵĞůͲ
ůŽ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�;ƉсϬ͘ϭϬ�ƉĞƌ��,^͕�ƉсϬ͘ϯϬ�ƉĞƌ�ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�
ďĂŐĂŐůŝ͕�ƉсϬ͘ϴϴ�ƉĞƌ�ƐŽƩŽďŽƌĚŽ͕�ƉсϬ͘ϳϱ�ƉĞƌ�ƐƟǀĂͿ͘ 

�ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ŽŵŽŐĞŶĞŝ� ŝ� ƉƵŶƚĞŐŐŝ� ƌŝĨĞƌŝƟ�
ŵŽƐƚƌĂŶŽ� ƵŶĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă� ŵŽĚĞƌĂƚĂ͕� ĐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ�
ĚĂŝ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƟ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�
;dĂďĞůůĂ� ϯͿ͕� ƚƌĂŶŶĞ� ĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ŐƌƵƉƉŽ� ƐŽƩŽďŽƌĚŽ͘� /�
ǀĂůŽƌŝ� ŵĞĚŝĂŶŝ� ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ� K�Z�� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ƉĞƌ�
ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŵŽůƚŽ� Ɛŝŵŝůŝ�
Ă� ƋƵĞůůŝ� ŽƩĞŶƵƟ� ƉĞƌ� ǀŝĂ� ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĂůĞ͘� �ŽŵĞ� ƉĞƌ�
ů͛ŝŶĚŝĐĞ� K�Z�� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ͕� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂŶŽ�
ŶĞůůĂ�ƐƟǀĂ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ĐŽŶ�ŝů�Ɖŝƶ�ĂůƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ͖� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� ƌĞůĂƟǀŝ� Ăů� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ� ǀĂͲ
ƌŝĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĐŽŶ� ůĂ�
ŵŝŶŽƌ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ŶĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƌŝĨĞƌŝƚĂ͘ 
/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ƵƟůŝǌͲ
ǌĂŶĚŽ�ŝů�ŬĂƉƉĂ�Ěŝ��ŽŚĞŶ�Ğ�ŝů�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽͲ
ŶĞ� Ěŝ� ^ƉĞĂƌŵĂŶ� ŵŽƐƚƌĂŶŽ� ƵŶ͛ĞůĞǀĂƚĂ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�
ƚƌĂ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƟ�Ğ�ƌŝĨĞƌŝƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăůů͛ ŝŶĚŝĐĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƐƐŝǀŽ�K�Z�͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ŝŶĨĞƌŝŽͲ
ƌĞ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĂůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ƐŽƩŽ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ͘�
�� ĚĂ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� ƐŽŶŽ� ďĂƐĂƚĞ� ƐƵ�
ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŵŽůƚŽ�ƉŝĐĐŽůŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ƌŝŇĞƩĞ� ƐƵůů͛ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝƚă� ƐƚĂƟƐƟĐĂ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ĐĂůĐŽůĂƟ͕�ƚƌĂŶŶĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ů͛ ŝŶĚŝĐĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝͲ
ǀŽ͕�ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�ĞĚ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƐŝŐŶŝͲ
ĮĐĂƟǀŝƚă͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂů� ŵĞƚŽĚŽ� ƐƚĂƟƐƟĐŽ�
ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�;dĂďĞůůĂ�ϰͿ͘�� 
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ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ 

 
 
dĂďĞůůĂ�Ϯ͘�WƵŶƚĞŐŐŝ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ�K�Z���ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ƐŽƩŽ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƌŝĨĞƌŝƟ�ĚĂŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚŝǀŝƐŝ�ƉĞƌ�
ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ� 

 

'ƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ /ŶĚŝĐĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ WƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĨŽƌǌĂ WƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ WƵŶƚĞŐŐŝŽ�ƉŽƐƚƵƌĞ 

�,^ ϭϮ͘ϳ ϴ ϯ ϲ 

ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂŐůŝ ϭϲ͘ϵ ϴ ϲ ϴ 

ƐŽƩŽďŽƌĚŽ ϭϲ͘ϲ ϴ ϯ ϭϮ 

ƐƟǀĂ ϭϵ͘ϴ ϭϲ ϰ ϴ 

'ƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ 
/ĚĞŶƟĮĐĂƟǀŽ�

ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ 

/ŶĚŝĐĞ� 

ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 
WƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĨŽƌǌĂ 

WƵŶƚĞŐŐŝŽ� 

ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ 

WƵŶƚĞŐŐŝŽ� 

ƉŽƐƚƵƌĞ 
�,^ ϭ ϭϮ͘ϳ ϴ ϯ ϲ 
�,^ Ϯ ϭϮ͘ϳ ϴ ϯ ϲ 
�,^ ϯ ϭϯ͘ϳ ϴ ϯ ϲ 
�,^ ϰ ϭϮ͘ϳ ϴ ϭ ϴ 
�,^ ϱ ϭϮ͘ϳ ϲ ϯ ϲ 
�,^ ϲ ϭϴ͘ϵ ϭϲ ϭ ϲ 
�,^ ϳ ϭϳ͘ϵ ϭϲ ϯ ϲ 
�,^ ϴ ϭϰ͘Ϭ ϰ ϯ ϭϮ 
ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂŐůŝ ϵ Ϯϱ͘ϳ Ϯϰ ϭ ϭϮ 
ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂŐůŝ ϭϬ Ϯϲ͘ϳ Ϯϰ ϭ ϭϮ 
ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂŐůŝ ϭϭ ϭϱ͘ϲ Ϯ ϲ ϭϮ 
ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂŐůŝ ϭϮ ϭϲ͘ϯ ϴ ϯ ϴ 
ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂŐůŝ ϭϯ ϮϬ͘ϴ ϭϲ ϰ ϴ 
ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂŐůŝ ϭϰ ϭϯ͘ϳ ϲ ϯ ϴ 
ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂŐůŝ ϭϱ ϭϴ͘Ϯ ϴ ϰ ϭϮ 
ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂŐůŝ ϭϲ ϭϰ͘ϯ ϲ ϲ ϲ 
ƐŽƩŽďŽƌĚŽ ϭϳ ϭϯ͘ϳ Ϯ ϯ ϭϮ 
ƐŽƩŽďŽƌĚŽ ϭϴ ϴ͘ϱ Ϯ ϭ ϲ 
ƐŽƩŽďŽƌĚŽ ϭϵ Ϯϯ͘ϳ ϭϲ ϲ ϭϮ 
ƐŽƩŽďŽƌĚŽ ϮϬ Ϯϭ͘ϱ Ϯϰ ϭ ϰ 
ƐŽƩŽďŽƌĚŽ Ϯϭ ϭϬ͘ϭ ϰ ϭ ϴ 
ƐŽƩŽďŽƌĚŽ ϮϮ ϮϮ͘ϰ ϭϲ ϰ ϭϮ 
ƐŽƩŽďŽƌĚŽ Ϯϯ ϭϯ͘ϯ ϲ ϰ ϴ 
ƐŽƩŽďŽƌĚŽ Ϯϰ ϭϳ͘Ϯ ϴ ϰ ϭϮ 
ƐƟǀĂ Ϯϱ ϮϬ͘ϱ ϭϲ ϭ ϭϮ 
ƐƟǀĂ Ϯϲ ϮϮ͘ϭ ϭϲ ϲ ϴ 
ƐƟǀĂ Ϯϳ ϮϮ͘ϰ ϭϲ ϰ ϭϮ 
ƐƟǀĂ Ϯϴ ϮϬ͘ϴ ϭϲ ϰ ϴ 
ƐƟǀĂ Ϯϵ ϭϴ͘ϱ ϭϲ ϰ ϲ 
ƐƟǀĂ ϯϬ ϭϴ͘ϱ ϭϲ ϰ ϲ 
ƐƟǀĂ ϯϭ ϭϮ͘ϳ ϴ ϯ ϲ 
ƐƟǀĂ ϯϮ ϭϵ͘ϱ ϭϲ ϰ ϲ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϲ 

WZ�d/�,���������������������������������sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŶĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�ďĂŐĂŐůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ� 

�dĂďĞůůĂ� ϯ͘�DĞĚŝĂ͕�ŵĞĚŝĂŶĂ͕� ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� Ğ� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƵŶƚĞŐŐŝ� ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ� K�Z��
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚŽ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ 

 
dĂďĞůůĂ�ϰ͘��ŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ�K�Z��ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�Ğ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚŽ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞͲ
ŶĞŽ͕�ƐƟŵĂƚĂ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�Ğ�ĚĞů�<ĂƉƉĂ�Ěŝ��ŽŚĞŶ�ƉĞƐĂƚŽ͘ 

'ƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ ŵĞĚŝĂ ŵĞĚŝĂŶĂ �ĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŶͲ

ĚĂƌĚ 

�ŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�

ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ 
�,^ ϭϰ͘ϰ ϭϯ͘Ϯ Ϯ͘ϱ Ϭ͘ϭϴ 

ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂ�ďĂŐĂŐůŝ ϭϴ͘ϵ ϭϳ͘Ϯ ϱ͘Ϭ Ϭ͘Ϯϳ 

ƐŽƩŽďŽƌĚŽ ϭϲ͘ϯ ϭϱ͘ϰ ϱ͘ϴ Ϭ͘ϯϲ 

ƐƟǀĂ ϭϵ͘ϰ ϮϬ͘Ϭ ϯ͘ϭ Ϭ͘ϭϲ 

'ƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ 
/ŶĚŝĐĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝͲ

ǀŽ�;Ɖ-ǀĂůƵĞͿ 

WƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĨŽƌǌĂ�

;Ɖ-ǀĂůƵĞͿ 

WƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĨƌĞͲ

ƋƵĞŶǌĂ�;Ɖ-ǀĂůƵĞͿ 

WƵŶƚĞŐŐŝŽ�ƉŽƐƚƵͲ

ƌĞ�;Ɖ-ǀĂůƵĞͿ 

^ƉĞĂƌŵĂŶ�ZŚŽ ϭ͘ϬϬ�;фϬ͘ϬϬϭͿ Ϭ͘ϳϳ��;Ϭ͘ϮϯͿ Ϭ͘ϳϰ�;Ϭ͘ϮϲͿ Ϭ͘ϲϯ�;Ϭ͘ϯϳͿ 

<ĂƉƉĂ�Ěŝ��ŽŚĞŶ Ϭ͘ϳϲ�;Ϭ͘ϬϯͿ Ϭ͘ϱϬ�;Ϭ͘ϬϲͿ Ϭ͘ϱϰ�;Ϭ͘ϬϱͿ Ϭ͘ϱϬ�;Ϭ͘ϭϯͿ 

�/^�h^^/KE� 
sĂůŝĚŝƚă�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚĂ� Ă� ĨĂƩŽƌŝ� ĞƌŐŽͲ
ŶŽŵŝĐŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ 
 
YƵĞƐƚŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ŚĂ� ŵŽƐƚƌĂƚŽ� ƵŶĂ� ĚŝƐĐƌĞƚĂ� ǀĂůŝĚŝƚă�
ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ƉĞƌ� ŵĞǌǌŽ� ĚĞů�
ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ� ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ� K�Z�͕� ĐŽŶ� ǀĂůŽƌŝ� ƵŐƵĂůŝ� Ěŝ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă� Ğ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă� ĚĞů� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚŽ͕�ƉĂƌŝ�Ăů�ϳϱй͕�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ǀĂůŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂƟ�ƉĞƌ�
ŵĞǌǌŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ� ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĂͲ
ůĞ͘� �ŶĐŚĞ� ůĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� Ěŝ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ͕� ĞīĞƩƵĂƚĞ� ƉĞƌ�
ŵĞǌǌŽ�ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ� ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ^ƉĞĂƌŵĂŶ�Ğ�ĚĞů�
ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�<ĂƉƉĂ�ƉĞƐĂƚŽ�ƐƵůůĞ�ŵĞĚŝĞ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚĂ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ͕�ŚĂŶŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂͲ
ƚŽ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝů� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽͲ
ŶĞ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ƋƵĞƐƚĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� ĞƌĂŶŽ� ďĂƐĂƚĞ�
ƐƵ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ� ůŝŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ�ĚĂŝ�
ŐƌƵƉƉŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ�;ŶсϰͿ͘�/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞů�ƚĞƐƚ�Ěŝ�^ƚƵĚĞŶƚ�
;ƚ-ƚĞƐƚͿ� Ğ� ƋƵĞůůŝ� ƌĞůĂƟǀŝ� Ăů� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�
ŚĂŶŶŽ�ĨŽƌŶŝƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ͕�ŝů�
ƉƌŝŵŽ�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ�ŝů�
ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�ĞƌĂ�ĐŽŵƉĂƟďŝůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƵŶƚĞŐŐŝ� ƌŝĨĞƌŝƟ͕� ŝů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƌŝǀĞůĂŶĚŽ� ƵŶĂ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĂ͕�ƚƌĂŶͲ
ŶĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ�ĚĞů�ƐŽƩŽďŽƌĚŽ͘ 
YƵĞƐƚŽ� ğ� ŝů� ƉƌŝŵŽ� ƐƚƵĚŝŽ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĞ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ĞƐĂŵŝŶĂƚŽ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞůů͛ƵƐŽ�ĚĞů�ƋƵĞͲ
ƐƟŽŶĂƌŝŽ� ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ� K�Z�� ƉĞƌ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞͲ
ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ĨĂƩŽƌŝ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͘�/�
ƌŝƐƵůƚĂƟ� ĚĞůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ǀĂůŝĚŝƚă� ĚĞů�

ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ğ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĞůĞǀĂƚĂ͕�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ŶĞ�ƐƵƉƉŽƌͲ
ƚĂ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐŝ͘�>͛ƵƐŽ�ƌĞůĂͲ
ƟǀĂŵĞŶƚĞ� ƐĞŵƉůŝĐĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ůŽ� ƌĞŶĚĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� Ă� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ͕� ĚŽƉŽ� ƵŶĂ� ďƌĞǀĞ� ĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĚĂŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ĚĂŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ğ� ĚĂŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ;Z>^Ϳ͘� �ŝž� ƉƵž� ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ͕� ĚĂ� ƵŶ� ůĂƚŽ͕� Ěŝ�
ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ďĂƐĂƚĞ�
ƐƵ�ŵŝƐƵƌĞ�Ğ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞůůĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�Ğ�
ŵĞĚŝĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ůŝŵŝƚĂŶĚŽůĞ� ĂůůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ŵĞǌǌŽ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ĂďďŝĂ�ĚĂƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�
ƉƌĞŽĐĐƵƉĂŶƟ�Ž� ŝŶĐĞƌƟ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ŝů� ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ� ĨŽƌŶŝͲ
ƌĞďďĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĂƵƚŽŶŽŵŽ�Ěŝ�ǀĂůƵͲ
ƚĂǌŝŽŶĞ� ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ĐŽŶ� ů͛ ĂƵƐŝůŝŽ� ĚĞů� ƋƵĂůĞ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĞ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶĚŽƩĞ�ĚĂůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ͘� 
 
>ŝŵŝƟ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ 
hŶŽ� ĚĞŝ� ůŝŵŝƟ� ĚĞůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ğ� ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ� ĚĂů� ŶƵŵĞƌŽ�
ůŝŵŝƚĂƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŶĞůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ďĂŐĂŐůŝ͕� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ� ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�
ĚĂůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� ĐŚĞ� ŐĞƐƟƐĐĞ� ů͛ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ͕� ĐŽƐĂ� ĐŚĞ� ŚĂ�
ůŝŵŝƚĂƚŽ� ůĂ� ƉŽƚĞŶǌĂ� ƐƚĂƟƐƟĐĂ� ĚĞůůĞ� ĂŶĂůŝƐŝ͘� /ŶŽůƚƌĞ� ŝů�
ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƌŝƉƌĞƐĞ� ǀŝĚĞŽ� ĞīĞƩƵĂƚĞ͕� ƐƵůůĂ� ĐƵŝ� ďĂƐĞ�
ǀĞŶŝǀĂŶŽ�ĂƩƌŝďƵŝƟ�ŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŽƐƐĞƌǀĂͲ
ǌŝŽŶĂůŝ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶ� ŶƵŵĞƌŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƋƵĞůůŽ� ŝŶŝͲ
ǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚŽ͕�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽͲ
ŶĞ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� ŚĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŽ� ƵŶĂ� ƐŽůĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ� ƉĞƌ� ůĞ�
ƌŝƉƌĞƐĞ� ǀŝĚĞŽ͘� �ŝž� ŶŽŶ� ŚĂ� ƉĞƌŵĞƐƐŽ� Ěŝ� ĐĂůĐŽůĂƌĞ� ŝ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϲ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϰϳ 

WZ�d/�,���������������������������������������������������������sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŶĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ� 

ƉƵŶƚĞŐŐŝ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ�ďĂƐĂƟ�ƐƵ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ƌŝƉĞƚƵƚĞ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƚĞ� ƉŽƚĞƌ� ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ� Ɖŝƶ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝŶƚĞŶƟ� ŶĞůůŽ�
ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�ǀĂůƵͲ
ƚĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝů�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶŇƵĞŶǌĂƐͲ
ƐĞ�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƚĂ͘ 
hŶ�ĂůƚƌŽ�ůŝŵŝƚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ůĂ�ƐĐĂƌƐĂ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞŵͲ
ƉŽ�Ěŝ� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕� ĚŽǀƵƚĂ� Ăů� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ�
ůŽ� ƐĐĂůŽ� ĂĞƌŽƉŽƌƚƵĂůĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƐǀŽůƚĂ� ůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ�
ŶŽŶ� ŚĂ� ƵŶ� ĂŵƉŝŽ� ǀŽůƵŵĞ� Ěŝ� ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ͕� ĐŽƐĂ� ĐŚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ƵŶ͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ă� ŵŽǀŝŵĞŶƟ� ƌŝƉĞƟƟǀŝ� Ă�
ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞŐůŝ� ĂƌƟ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ĚĞů� ĐŽƌƉŽ� ƉĞƌ� ƵŶ� ƚĞŵƉŽ�
ƌŝĚŽƩŽ͕�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐƟŵĂƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĞ�ϯ�ŽƌĞ�
ƉĞƌ�ƚƵƌŶŽ͕�Ğ�ƵŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ĂďďĂƫŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�
ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ� ĂŐůŝ� ĂƌƟ� ƐƵƉĞͲ
ƌŝŽƌŝ͘ 
/ŶĮŶĞ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĚĞů� ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ŶĞůůĂ� ƐŽůĂ� ůŝŶͲ
ŐƵĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ŶĞ�ůŝŵŝƚĂ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞŝ�ůĂǀŽͲ
ƌĂƚŽƌŝ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ͕� ĐŚĞ� ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ�
ƉĂƌƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌǌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŽĐĐƵƉĂƚĞ�ŶĞůůĂ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ďĂŐĂŐůŝ͘� �͛� ŝŶĨĂƫ� ĚŝĸĐŝůĞ� ƐŽŵŵŝŶŝͲ
ƐƚƌĂƌĞ� ŝů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�K�Z��Ă�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ� ůŝŵŝƚĂƚĂ� ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ůŝŶŐƵĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ͕� ĚĂƚŽ�
ĐŚĞ�ŵŽůƚĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĐŽŵͲ
ƉƌĞŶƐŝďŝůŝ�ƐĞ�ŶŽŶ�Đŝ�ĨŽƐƐĞ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ĂĚ�ĂŝƵƚĂƌůŝ͘� /ů�ƉƌŽͲ
ďůĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă� ĚĞůůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ĂůĐƵŶĞ� ǀŽůƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ� Ğ� ƐƉĞƐƐŽ�
ĐĂƉŝƚĂ�Ěŝ�ĚŽǀĞƌ�ƐƉŝĞŐĂƌĞ�ůŽƌŽ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐĞŵƉůŝĮĐĂƚŽ͕�ŝů�
ƐĞŶƐŽ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ğ�ĚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�
ĚŝĸĐŽůƚă�Ěŝ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƐŽŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƉĞƌ�ĂůĐƵͲ
ŶĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ŝŶ�ĨƌĂǌŝŽͲ
Ŷŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ͕� ůĂĚĚŽǀĞ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ� ŝŶ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚƵĂůŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ŐŽŵŝƚŽͬƉŽůƐŽͬŵĂŶŽ-ĚŝƚĂ͕�ŝ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ͘� 
 
 

�/�>/K'Z�&/� 
ϭ͘� �͘��ŽůŽŵďŝŶŝ͕��͘KĐĐŚŝƉŝŶƚŽ͘� /ů� ŵĞƚŽĚŽ� K�Z�� ƉĞƌ�
ůΖĂŶĂůŝƐŝ� Ğ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚĂ� ŵŽǀŝŵĞŶƟ�
ƌŝƉĞƚƵƟ͘�ϮϬϬϱ͘ 
Ϯ͘� �ƵƌŽĨŽƵŶĚ͘� ^ŝǆƚŚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� tŽƌŬŝŶŐ� �ŽŶĚŝƟŽŶƐ�
^ƵƌǀĞǇ�–�KǀĞƌǀŝĞǁ�ƌĞƉŽƌƚ͕�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�KĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͘�ϮϬϭϲ͘ 
ϯ͘� EĂƟŽŶĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů͕� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�
DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͗� >Žǁ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ĞǆƚƌĞŵŝƟĞƐ͘�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�WƌĞƐƐ͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͘�ϮϬϬϭ͘ 
ϰ͘� WƵŶŶĞƚ͕�tĞŐŵĂŶ͘� tŽƌŬ-ƌĞůĂƚĞĚ� ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͗�ƚŚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞďĂͲ
ƚĞ͘�:��ůĞĐƚƌŽŵǇŽŐƌ�<ŝŶĞƐŝŽů͘ϭϰ;ϭͿ͗ϭϯ-Ϯϯ͘�ϮϬϬϰ͘ 
ϱ͘� �͘� �ŽůŽŵďŝŶŝ� Ğƚ� Ăů͘� >Ğ� ĂīĞǌŝŽŶŝ� ŵƵƐĐŽůŽ-
ƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�ĐŽŵĞ�ƉĂƚŽͲ
ůŽŐŝĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͗� ƋƵĂůŝ� Ğ� Ă� ƋƵĂůŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͘� �ŽĐƵͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�
ϮϬϬϯ͘ 

ϲ͘��͘�KĐĐŚŝƉŝŶƟ�Ğƚ�Ăů͘� >͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ƵŶŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐĞƌͲ
ĐĂ� �WD� ;ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽͿ�
ƉĞƌ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƚŽůŽͲ
ŐŝĞ� ŵƵƐĐŽůŽ-ƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ� Ăů� ůĂǀŽƌŽ�
;tD^�ƐͿ͘�ϮϬϬϯ͘ 
ϳ͘� �͘��ŽůŽŵďŝŶŝ͕��͘�KĐĐŚŝƉŝŶƟ͕�D͘�&ĂŶƟ͘� /ů� ŵĞƚŽĚŽ�
K�Z�� ƉĞƌ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� Ğ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚĂ�
ŵŽǀŝŵĞŶƟ�ƌŝƉĞƚƵƟ͘�ϮϬϬϱ͘ 
ϴ͘� dĂŶĂŬĂ�^͕�WĞƚĞƌƐĞŶ�D͕��ĂŵĞƌŽŶ�>͘� WƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚĞŶĚŝŶŝƟƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂů�ƵƉƉĞƌ�ĞǆƚƌĞŵŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�h͘^͘�ǁŽƌŬĞƌƐ͗�ĐŽŵƉĂƌŝͲ
ƐŽŶ� ƚŽ� ĐĂƌƉĂů� ƚƵŶŶĞů� ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘� �ŵ� :� /ŶĚDĞĚ͘� ϯϵ
;ϯͿ͗ϯϮϴ-ϯϱ͘�ϮϬϬϭ͘ 
ϵ͘� WĂůŵĞƌ�<d͕�ZĞĂĚŝŶŐ�/͕��ĂůŶĂŶ�D͕��ŽŐŐŽŶ��͘� ,Žǁ�
ĐŽŵŵŽŶ� ŝƐ� ƌŝƉĞƟƟǀĞ� ƐƚƌĂŝŶ� ŝŶũƵƌǇ͍� KĐĐƵƉ� �ŶǀŝƌŽŶ�
DĞĚ͘�ϲϱ;ϱͿ͗ϯϯϭ-ϱ͘�ϮϬϬϴ͘ 
ϭϬ͘� ^ƚĞƌƵĚ�d͕�dǇŶĞƐ�d͘� tŽƌŬ-ƌĞůĂƚĞĚ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ůŽǁ� ďĂĐŬ� ƉĂŝŶ͗� Ă� ϯ-ǇĞĂƌ�
ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�
EŽƌǁĂǇ͘�KĐĐƵƉ��ŶǀŝƌŽŶ�DĞĚ͘�ϳϬ;ϱͿ͗Ϯϵϲ-ϯϬϮ͘�ϮϬϭϯ͘ 
ϭϭ͘� W͘� �ƉŽƐƚŽůŝ͕� �͘� ^ĂůĂ� Ğƚ� Ăů͘� �ŶĂůŝƐŝ� ĐŽŵƉĂƌĂƚĂ�
ĚĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂƩƌŽ�ŵĞƚŽĚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂƌƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͘�ϮϬϬϰ͘ 
ϭϮ͘� <ŽƌŬŵĂǌ�^s͕�,ŽǇůĞ�:�͕�<ŶĂƉŝŬ�''�Ğƚ�Ăů͘� ͘� �ĂŐŐĂͲ
ŐĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ĐĂƌŐŽ�ŚŽůĚ͗��Ŷ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷƚ�:�/ŶĚ��ƌŐŽŶ͘�ϮϬϬϲ  ͘
ϭϯ͘� ^͕�ZƵĚ͘� �Ŷ� �ƌŐŽŶŽŵŝĐ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌƌĞŶƚ�
>ŝŌŝŶŐ� dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŝŶ� ,ĞŝŐŚƚ� ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� �ĂƌŐŽ͘� ϭ-ϲϰ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ-^ƚŽƵƚ͕�DĞŶŽŵŽŶŝĞ͘�ϮϬϭϭ͘ 
ϭϰ͘� dĂƉůĞǇ�^͕�ZŝůĞǇ��͘� �ĂŐŐĂŐĞ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŝŶ� ŶĂƌƌŽǁ-
ďŽĚŝĞĚ�ĂŝƌĐƌĂŌ͗�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵͲ
ƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů� ŝŶũƵƌǇ� ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� ,ĞĂůƚŚΘ^ĂĨĞƚǇ� �ǆĞͲ
ĐƵƟǀĞ͕�h<͘�ϮϬϬϱ͘ 
ϭϱ͘� �ĞƌŐƐƚĞŶ� �>͕� DĂƚŚŝĂƐƐĞŶ� ^�͕� sŝŶŐĊƌĚ� �͘� WƐǇͲ
ĐŚŽƐŽĐŝĂů�tŽƌŬ� &ĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ�DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů� WĂŝŶ͗���
�ƌŽƐƐ-^ĞĐƟŽŶĂů� ^ƚƵĚǇĂŵŽŶŐ� ^ǁĞĚŝƐŚ� &ůŝŐŚƚ��ĂŐŐĂŐĞ�
,ĂŶĚůĞƌƐ͘��ŝŽŵĞĚ�ZĞƐ�/Ŷƚ͘�ϮϬϭϱ͗ϳϵϴϬϰϮ͘�ϮϬϭϱ  ͘
ϭϲ͘� dĂĨĂǌǌŽů��͕��ƌĞĨ�^͕�DĂƌĚĂŶŝ�D͕�,ĂĚĚĂĚ�K͕�WĂƌͲ
ŶŝĂŶƉŽƵƌ�D͘� �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂů�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŝƌůŝŶĞ� ďĂŐŐĂŐĞ� ŚĂŶĚůŝŶŐ͘� /Ŷƚ� :� KĐĐƵƉ�
^ĂĨ��ƌŐŽŶ͘�ϮϮ;ϮͿ͗Ϯϭϴ-Ϯϳ͘�ϮϬϭϲ͘ 
ϭϳ͘� >ŝƵ��^͕�dƐĞŶŐ�,z͘� ^ƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů� ŝŶũƵͲ
ƌǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚ� ůŝŌŝŶŐ� ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ�
ĂŝƌƉŽƌƚ� ůƵŐŐĂŐĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ͘� /Ŷ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� >ŽŐŝƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ^ƵƉƉůǇ� �ŚĂŝŶ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘�ϮϬϬϲ͘ 
ϭϴ͘� �͘�WŽůĞƫ͕�>͘�dŽďŝĂ͘� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚĂ�
ŵŽǀŝŵĞŶƟ�ƌŝƉĞƚƵƟ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�͘�ϮϬϬϳ  ͘
ϭϵ͘� dĂŬĂůĂ��W͕�WĞŚŬŽŶĞŶ�/͕�&ŽƌƐŵĂŶ�D�Ğƚ�Ăů͘� ^ǇƐƚĞͲ
ŵĂƟĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�^ĐĂŶĚ�:�tŽƌŬ��ŶǀŝƌŽŶ�
,ĞĂůƚŚ͘�ϮϬϭϬ͘ 
ϮϬ͘� WĂƵůƐĞŶ�Z͕�'ĂůůƵ�d͕�'ŝůŬĞǇ��͕�ZĞŝƐĞƌ�Z�ϮŶĚ͕�DƵƌͲ
ŐŝĂ�>͕�ZŽƐĞĐƌĂŶĐĞ�:͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌ-ƌĂƚĞƌ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
^ƚƌĂŝŶ�/ŶĚĞǆ�ĂŶĚ�K�Z���ŚĞĐŬůŝƐƚ�ƚĂƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĐŚĞĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘��ƉƉů��ƌŐŽŶ͘�ϱϭ͗ϭϵϵ-ϮϬϰ͘�ϮϬϭϱ͘ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϴ 

WZ�d/�,���������������������������������sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŶĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�ďĂŐĂŐůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ� 

Ϯϭ͘� ^ƚŽĐŬ� ^͘Z͕͘� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� Z͕͘� �ĞůŝƐůĞ��͕͘� sĞǌŝŶĂ�E͘�
ZĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ǁŽƌŬĞƌƐΖ� ƐĞůĨ-ƌĞƉŽƌƚƐ�
ŽĨ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ǁŽƌŬ� ĚĞŵĂŶĚƐ͘� ^ĐĂŶĚ� :� tŽƌŬ� �ŶǀŝƌŽŶ�
,ĞĂůƚŚ͕�ϯϭ;ϲͿ͗ϰϬϵ-ϯϳ͘�ϮϬϬϱ͘ 
ϮϮ͘� >ĞŝũŽŶ�K͕͘�tŝŬƚŽƌŝŶ��͕͘�,ĂƌĞŶƐƚĂŵ��͕͘�<ĂƌůƋǀŝƐƚ�>͘�
sĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ƐĞůĨ-ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĨŽƌ� ĂƐͲ
ƐĞƐƐŝŶŐƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ůŽĂĚƐ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�:͘�
KĐĐƵƉ͘��ŶǀŝƌŽŶ͘�DĞĚ͘�ϰϰ͕�ϳϮϰ-ϳϯϱ͘�ϮϬϬϮ͘ 
Ϯϯ͘� ĚΖ�ƌƌŝĐŽ��͕�'ŽƌĞ�Z͕�'ŽůĚ�:�͕�WĂƌŬ�:^͕�WƵŶŶĞƩ�>͘�
DĞĚŝƵŵ-� ĂŶĚ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐĞůĨ-
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�Ăƚ�
ǁŽƌŬ͘��ƉƉů��ƌŐŽŶ͘�ϯϴ;ϮͿ͗ϭϲϳ-ϳϱ͘�͘�ϮϬϬϳ͘ 
Ϯϰ͘� �ĂůŽŐŚ� /͕͘�KƌďĂĞŬ� W͕͘�tŝŶŬĞů� :͕͘�EŽƌĚĂŶĚĞƌ� �͕͘�
KŚůƐƐŽŶ� <͕͘� �ŬƚŽƌ-�ŶĚĞƌƐĞŶ� :͘� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ-
ďĂƐĞĚŵĞĐŚĂŶŝĐĂůĞǆƉŽƐƵƌĞŝŶĚŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ůĂƌŐĞ� ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶƐƚƵĚŝĞƐ--ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕� ŝŶƚĞƌŶĂůĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ƉƌĞͲ
ĚŝĐƟǀĞǀĂůŝĚŝƚǇ͘� ^ĐĂŶĚ� :� tŽƌŬ� �ŶǀŝƌŽŶ,ĞĂůƚŚ� Ϯϳ͕� ϰϭ-
ϰϴ͘�ϮϬϬϭ͘ 
Ϯϱ͘� dŽƌŐĠŶ�D͕͘�tŝŶŬĞů� :͕͘��ůĨƌĞĚƐƐŽŶ�>͕͘�<ŝůďŽŵ��͘�
�ǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ-ďĂƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐƉŚǇƐŝĐĂů� ǁŽƌŬ� ůŽĂĚƐ͘� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ� Dh^/�� ϭ�
^ƚƵĚǇ� 'ƌŽƵƉ͘� DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� �ĞŶƚĞƌ͘�
^ĐĂŶĚ͘�:͘�tŽƌŬ��ŶǀŝƌŽŶ͘�,ĞĂůƚŚ�Ϯϱ͕�Ϯϰϲ-Ϯϱϰ͘�ϭϵϵϵ͘ 
Ϯϲ͘��͘�ĚΖ�ƌƌŝĐŽ͕��͘�&ŽŶƚĂŶĂ͕��͘�DĞƌŽŐŶŽ͘��ŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�
ƚƌĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŶĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽƌŝĨĞƌŝƚĂ�Ă�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝŽ� ĞƌŐŽŶŽŵŝĐŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂƌƚŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� ŝŶ� ĂĚĚĞƫ� Ăů�
ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ� ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ� Ěŝ� ƵŶ͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƟͲ
ĐĂ͘�ϮϬϭϲ͘ 

Ϯϳ͘� sŝŝŬĂƌŝ-:ƵŶƚƵƌĂ� �͕� ZĂƵĂƐ� ^͕� DĂƌƟŬĂŝŶĞŶ� Z� Ğƚ� Ăů͘�
sĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ůŽĂĚ�ŝŶ�ĞƉŝĚĞͲ
ŵŝŽůŽŐŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�^ĐĂŶĚ�
:�tŽƌŬ��ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ͘�ϭϵϵϲ͘ 
Ϯϴ͘��ĂŵƉďĞůů�>͕�WĂŶŶĞƩ��͕��ŐŐĞƌ�WĞƚ�Ăů͘�sĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĨŽƌ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
ϭϵϵϳ͘ 
Ϯϵ͘�tŝŬƚŽƌŝŶ��͕�<ĂƌůƋǀŝƐƚ�>͕�tŝŶŬĞů� :͘�sĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ� ƐĞůĨ-
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬƉŽƐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶƵĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͘�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�Dh^/��/�^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉ͘�
^ĐĂŶĚ�:�tŽƌŬ��ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ͘�ϭϵϵϯ͘ 
ϯϬ͘�tŝŬƚŽƌŝŶ��͕�^ĞůŝŶ�<͕�Ğƚ�Ăů͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ĂŶĚ� ƐĞůĨ-ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŵĂŶƵĂů� ĨŽƌĐĞƐĞǆ� ĞƌƚĞĚ� ŝŶ� ŽĐĐƵƉĂͲ
ƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͘��ƉƉů��ƌŐŽŶ͘�ϭϵϵϲ  ͘
ϯϭ͘��ŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�ƌŝƉĞƚƵƟ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͖�/E�/>͘�ϮϬϭϳ͘ 
ϯϮ͘� �ŽĞůŚŽ� ĚĂ� ^ŝůǀĂ� �͕� &ĞůŝƉĞ� ĚĂ� ^ŝůǀĂ͕� &͕�ƵŶŚĂĚŽƐ�
ZĞŝƐ��͘�'ŽŶƟũŽ�>͕�WĞƌĞŝƌĂ��͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ĂŐŐĂŐĞ�,ĂŶͲ
ĚůŝŶŐ�ŝŶ��ŝƌƉůĂŶĞ��ĂƌŐŽ�,ŽůĚ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŝƌƉůĂŶĞ͗�
�ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ� �ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͘� �ĚǀĂŶĐĞƐ͘� /Ŷ͗� ,ƵŵĂŶ�
&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;�,&�Ϳ͘�ϮϬϭϰ  ͘
ϯϯ͘� 'ĂĐŚĞƚ� �ĂƌƌŝůůŽ͘� �ůǁĂǇƐ� ǁĂƚĐŚĨƵů� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĂƌƌŝǀĂů�
ĂŶĚ� ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͕� ďĂŐŐĂŐĞ� ŚĂŶĚůĞƌƐ� ǁĂŝƚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ǇŽƵ�
ŚŽǁ�ďĂŐŐĂŐĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ĞŶƚĂŝů�ŝŶ�ďŝŽͲ
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƌŝƐŬƐ͘� �ĂĐŚĞůŽƌΖƐƚŚĞƐŝƐ͕� YƵŝƚŽ͕� h^&Y͘�
ϮϬϭϱ͘ 


