
ϭ
'��KEͲ&ͲϬϴϳ sϮ

/E&KZD�D�E^h�> �:��h�/ME �KEdZ��dh�>
�ƌŵĞŶŝĂ͕ ũƵŶŝŽ ĚĞ ϮϬϮϲ

^ĞŹŽƌ;ĂͿ
:ĂĐŬĞůŝŶĞ sĂƌŽŶ DŽƌĂůĞƐ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ;ĂͿ ĐŽŶƚƌĂƚŽ ŶƌŽ͘ �Kϭ͘W��EdZ͘ϵϭϬϵϬϭϭ ĚĞ ϮϬϮϲ
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů ĚĞ ďŝůŝŶŐƺŝƐŵŽ 'Ϭϴ
WƌŽŐƌĂŵĂ ĚĞ ďŝůŝŶŐƺŝƐŵŽ͕ �ĞŶƚƌŽ ĚĞ �ŽŵĞƌĐŝŽ Ǉ dƵƌŝƐŵŽ ZĞŐŝŽŶĂů YƵŝŶĚşŽ
�ƌŵĞŶŝĂ

�ƐƵŶƚŽ͗ /ŶĨŽƌŵĞ ŵĞŶƐƵĂů ĚĞ ĞũĞĐƵĐŝſŶ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ũƵŶŝŽ ĚĞ ϮϬϮϲ
ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͗ �Kϭ͘W��EdZ͘ϵϭϬϵϬϭϭ ĚĞ ϮϬϮϲ

�ƌŝƐƚŝĂŶ �ŶĚƌĠƐ �ƵƉŝƚƌĂ sĂƌŐĂƐ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ ĐŽŶ ůĂ ĐĠĚƵůĂ ĚĞ ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ ŶƌŽ͘ ϭϭϭϳϱϱϬϰϱϱ͕ ĞŶ ŵŝ ĐĂůŝĚĂĚ
ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƚŝƐƚĂ ĚĞů ^�E�͕ ĞŶ ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞů �ŽŶƚƌĂƚŽ ĚĞ WƌĞƐƚĂĐŝſŶ ĚĞ ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ ĚĞ ůĂ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕ Ă
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƉƌĞƐĞŶƚŽ Ğů /ŶĨŽƌŵĞ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ŵĞƐ ŽďũĞƚŽ ĚĞ ĐŽďƌŽ͘

sĂůŽƌ Ǉ ĨŽƌŵĂ ĚĞ WĂŐŽ͗ ^Ğ ĨŝũĂ ĐŽŵŽ ǀĂůŽƌ ƚŽƚĂů ƉĂƌĂ Ğů ĐŽŶƚƌĂƚŽ ůĂ ƐƵŵĂ ĚĞ dZ�/Ed� z ^�/^ D/>>KE�^
^�/^�/�EdK^ dZ�/Ed� z ^�/^ D/> ^�/^�/�EdK^ �h�Z�Ed� z dZ�^ W�^K^ Dͬ�d� ;Ψ ϯϲ͘ϲϯϲ͘ϲϰϯ͕ϬϬͿ͘ �ƐƚĂ
ƐƵŵĂ ƐĞƌĄ ƉĂŐĂĚĂ ƉŽƌ Ğů ^�E� Ăů ĐŽŶƚƌĂƚŝƐƚĂ ĚĞ ůĂ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ ŵĂŶĞƌĂ͗ ĂͿ ƵŶ ;ϬϭͿ ƉƌŝŵĞƌ ƉĂŐŽ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ Ăů ŵĞƐ ĚĞ ĨĞďƌĞƌŽ ƉŽƌ ǀĂůŽƌ ĚĞ �h�dZK D/>>KE�^ Yh/E/�EdK^ ^�d�Ed� z Eh�s� D>
Yh/E/�EdK^ K�,�Ed� W�^K^ Dͬ�d� ;Ψϰ͘ϱϳϵ͘ϱϴϬ͕ϬϬͿ͕ ďͿ ϲ ƉĂŐŽƐ ŝŐƵĂůĞƐ ƉŽƌ ůŽƐ ŵĞƐĞƐ ĚĞ DĂƌǌŽ Ă
�ŐŽƐƚŽ ĚĞ ϮϬϮϱ͕ ƉŽƌ ǀĂůŽƌ ĚĞ �h�dZK D/>>KE�^ ^�d��/�EdK^ dZ�/Ed� z ^/�d� D/> �h�dZK�/�EdK^
EKs�Ed� z ^/�d� W�^K^ Dͬ�d� ;Ψ ϰ͘ϳϯϳ͘ϰϵϳ͕ϬϬͿ ĐĂĚĂ ƵŶŽ͕ ƵŶ ;ϬϭͿ ƷůƚŝŵŽ ƉĂŐŽ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ Ăů ŵĞƐ
ĚĞ ^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ ƉŽƌ ǀĂůŽƌ ĚĞ dZ�^ D/>>KE�^ ^�/^�/�EdK^ dZ�/Ed� z �K^ D/> K�,�Ed� z hE W�^K^
Dͬ�d� ;Ψ ϯ͘ϲϯϮ͘Ϭϴϭ͕ϬϬͿ͘

WůĂǌŽ͗ ŚĂƐƚĂ Ğů ϮϯͬϬϵͬϮϬϮϲ

WZK��^K

'�^d/ME �KEdZ��dh�>

EKD�Z� ��> &KZD�dK

/E&KZD�D�E^h�> �� �:��h�/ME �KEdZ��dh�>

�>�^/&/���/ME �� >� /E&KZD��/ME

WƷďůŝĐĂ ǆ WƷďůŝĐĂ �ůĂƐŝĨŝĐĂĚĂ WƷďůŝĐĂ ZĞƐĞƌǀĂĚĂ



Ϯ
'��KEͲ&ͲϬϴϳ sϮ

KďũĞƚŽ͗ WƌĞƐƚĂĐŝſŶ ĚĞ ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ ĐŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ŽƌŝĞŶƚĂƌ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů ŝŶƚĞŐƌĂů ƚŝƚƵůĂĚĂ ǇͬŽ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ͕ ĞŶ ůĂ ŵŽĚĂůŝĚĂĚ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů ǇͬŽ ǀŝƌƚƵĂů͕ ĚĞ ĂĐƵĞƌĚŽ ĐŽŶ ůŽƐ ŵŽĚĞůŽƐ ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ ƋƵĞ
ƐĞĂŶ ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ ĞŶ Ğů �ĞŶƚƌŽ ĚĞ �ŽŵĞƌĐŝŽ Ǉ dƵƌŝƐŵŽ ĚĞů ^�E� ƌĞŐŝŽŶĂů YƵŝŶĚşŽ ĞŶ ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ
ŵĞƚĂƐ ƚŽƚĂůĞƐ ĚĞ ůĂ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ �ĂŵƉĞ^�E�͘

�ũĞĐƵĐŝſŶ ŵĞŶƐƵĂů ĚĞ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ

EƌŽ͘ KďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ �ĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ �ǀŝĚĞŶĐŝĂƐ

ϭ

KƌŝĞŶƚĂƌ͕ ĂƐĞƐŽƌĂƌ Ǉ ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ ĚĞ ĨŽƌŵĂ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ Ă ůŽƐ ĂƉƌĞŶĚŝĐĞƐ ĞŶ Ğů ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ

ůĂƐ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ ĞŶ ůĂ ŐƵşĂ ĚĞ
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͕ ĚĞ ĂĐƵĞƌĚŽ Ă ůŽ ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ ĞŶ ůĂƐ
ŐƵşĂƐ͕ ůŽƐ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ Ǉ Ğů ^ŝƐƚĞŵĂ /ŶƚĞŐƌĂĚŽ
ĚĞ 'ĞƐƚŝſŶ Ǉ �ƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ ͞^/'�͟ ĚĞů ^�E�͕ Ğů

ĐƵĂů ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽ ĞŶ ůĂ
ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ �ŽŵƉƌŽŵŝƐŽ͕ ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ ĚĞů

ĄƌĞĂ ƚĞŵĄƚŝĐĂ ŽďũĞƚŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚŽ ƐĞŐƷŶ
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ ĚĞ ŐƌƵƉŽƐ͘

^Ğ ŽƌŝĞŶƚĂŶ ůĂƐ
ĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ ǀŝŐĞŶƚĞƐ

ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ ůŽ ƉůĂŶƚĞĂĚŽ ĞŶ
ůĂƐ ŐƵşĂƐ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͘

�ĂƌƉĞƚĂ͗ �ǀŝĚĞŶĐŝĂƐ K�ϭ
�ǀŝĚĞŶĐŝĂ K�ϭ͗ �ĂƉƚƵƌĂ ĚĞ
ƉĂŶƚĂůůĂ ĚĞ ůĂƐ ŐƵşĂƐ ĞŶ ůĂ

ĐĂƌƉĞƚĂ

Ϯ

ZĞĂůŝǌĂƌ Ğů ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůŽƐ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞƐ
ƉƌĞǀŝŽƐ Ǉ ĞƐƚŝůŽƐ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͘

WĂƌĂ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů
ŝŶĨŽƌŵĞ ŶŽ ƐĞ ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ
ĂĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚĂ

ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘

E͘�

ϯ

�ĐŽŵƉĂŹĂƌ Ă ůĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ ĐĂŵƉĞƐŝŶĂ ĞŶ ůĂ
ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ŵĞũŽƌĂƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ
ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ Ǉ ůĂƐ

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕ ĞŶ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ ĐŽŶ Ğů
ƉƌŽƚŽĐŽůŽ ĚĞ ĂƚĞŶĐŝſŶ ĚĞĨŝŶŝĚŽ ƉŽƌ ůĂ

�ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ EĂĐŝŽŶĂů ĚĞ �ƚĞŶĐŝſŶ /ŶƚĞŐƌĂů͕
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů Ğ /ŶĐůƵǇĞŶƚĞ Ă ůĂ �ĐŽŶŽŵşĂ ƉŽƉƵůĂƌ ʹ

�ĂŵƉĞ^�E�͘

^Ğ ƌĞĂůŝǌſ Ğů
ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ Ă ůĂ

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ Ă ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ůĂ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ ĞŶ ŝŶŐůĠƐ
Ǉ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ ĚĞ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƚŝƚƵůĂĚĂ͘

�ǀŝĚĞŶĐŝĂ K�ϯ͗ ZĞŐŝƐƚƌŽ
ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĐŽ ĚĞ ůĂƐ

ĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ ĞŶ
Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů ŝŶĨŽƌŵĞ͘

ϰ

ZĞƉŽƌƚĂƌ ůĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ Ǉ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ ĞŶ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ

ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĐŽŶ ĐůĂƌŝĚĂĚ͕ ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ Ǉ ǀĞƌĂĐŝĚĂĚ
ĞŶ ůŽƐ ƐŝƐƚĞŵĂƐ ĚĞ ƚƌĂǌĂďŝůŝĚĂĚ Ǉ ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ
ĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ ĚĞ ŵĂŶĞƌĂ ƚĞŵƉŽƌĂů Ž ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ
ƉŽƌ Ğů ^�E� ƉĂƌĂ Ğů ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕ ĞŶƚƌĞŐĂŶĚŽ ŝŶĨŽƌŵĞ Ăů ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ

ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘

^Ğ ĞŶǀŝĂƌŽŶ ůĂƐ ĂĐƚĂƐ ĚĞ
ǀŝĂďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ůĂƐ
ĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ
ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů

ƉĞƌŝŽĚŽ ƉƌĞǀŝŽ Ăů ĞŶǀŝŽ ĚĞů
ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŝŶĨŽƌŵĞ͘

�ǀŝĚĞŶĐŝĂ K�ϰ͗ �ĂƉƚƵƌĂƐ
ĚĞ ƉĂŶƚĂůůĂ ĚĞ ůŽƐ ĐŽƌƌĞŽƐ

ĐŽŶ ůĂƐ ĂĐƚĂƐ ĂŶĞǆĂƐ͘

ϱ

WƌŽŐƌĂŵĂƌ Ǉ ƌĞƉŽƌƚĂƌ Ă ƐƵ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ĚĞ
ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕ ĐŽŶ ƵŶĂ ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ ŵşŶŝŵĂ ĚĞ ƵŶĂ
ƐĞŵĂŶĂ͕ ůĂƐ ĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ ĞǆƚƌĂŵƵƌĂůĞƐ Ă

ĂƚĞŶĚĞƌ͕ ĚĞ ŵĂŶĞƌĂ ƋƵĞ ƐĞ ĂƵƚŽƌŝĐĞ ƉŽƌ ĞƐĐƌŝƚŽ
ƐƵ ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ ƉƌĞǀŝĂ Ă ůĂ ƐĂůŝĚĂ͕ ĞŶ Ğů ŵĂƌĐŽ ĚĞ

ƐƵ ŽďũĞƚŽ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͘

^Ğ ĞŶǀŝſ ůĂ ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ
ĐŽŶ ůĂƐ ĨŽŵĂĐŝŽŶĞƐ

ǀŝŐĞŶƚĞƐ Ă ůĂ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ
ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘

�ǀŝĚĞŶĐŝĂ K�ϱ͗ �ĂƉƚƵƌĂ ĚĞ
WĂŶƚĂůůĂ ĚĞů ĐŽƌƌĞŽ

ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐŽ͘



ϯ
'��KEͲ&ͲϬϴϳ sϮ

ϲ

�ŵŝƚŝƌ Ğů ũƵŝĐŝŽ ǀĂůŽƌĂƚŝǀŽ ƐŽďƌĞ Ğů ŶŝǀĞů ĚĞ
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ
ĚĞ ůĂƐ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ ĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ĂƉůŝĐĂŶĚŽ ůŽƐ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ Ǉ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ ƋƵĞ
ůĂ ĞŶƚŝĚĂĚ ĚĞĨŝŶĂ͕ ĞŶ ƵŶ ƉůĂǌŽ ŵĄǆŝŵŽ ĚĞ ƚƌĞƐ

;ϯͿ ĚşĂƐ ĚĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ŚĂďĞƌ ĨŝŶĂůŝǌĂĚŽ Ğů ƌĞƐƵůƚĂĚŽ
ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘

^Ğ ĞŵŝƚŝĞƌŽŶ ůŽƐ ũƵŝĐŝŽƐ
ĞǀĂůƵĂƚŝǀŽƐ ĚĞ ůĂƐ ĨŝĐŚĂƐ ĚĞ

ĨŽƌŵĂĐŝſŶ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ

ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ
ĚĞů ŝŶĨŽƌŵĞ͘

�ǀŝĚĞŶĐŝĂ K�ϲ͗ �ĂƉƚƵƌĂ ĚĞ
ƉĂŶƚĂůůĂ ĚĞů ƌĞŐŝƐƚƌŽ ĚĞů
ƌĞƉŽƌƚĞ ĚĞ ůŽƐ ũƵŝĐŝŽƐ

ĞǀĂůƵĂƚŝǀŽƐ͘

ϳ

ZĞƉŽƌƚĂƌ ůĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ ůĂ ĐƌĞĂĐŝſŶ ĚĞ
ƵŶŝĚĂĚĞƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂƐ͕ ďĂũŽ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ ĚĞ ĐĂůŝĚĂĚ͕
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ Ǉ ǀĞƌĂĐŝĚĂĚ͕ ĐƵĂŶĚŽ ƐĞ ůĞ ŚĂǇĂŶ
ĂƐŝŐŶĂĚŽ ĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ ĞŶ ůĂ
ƌƵƚĂ ĚĞ ĐƌĞĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶŝĚĂĚĞƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂƐ͘

WĂƌĂ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů
ŝŶĨŽƌŵĞ ŶŽ ƐĞ ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ
ĂĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚĂ

ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘

E͘�

ϴ

WĂƌƚŝĐŝƉĂƌ Ǉ ĂƉŽǇĂƌ ĞŶ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ŝŶĚƵĐĐŝſŶ
ĚĞ ůĂƐ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ �ĂŵƉĞ^�E�͗ ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕
ĂůĐĂŶĐĞ͕ ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͕ ĐĂĚĞŶĂ ĚĞ ǀĂůŽƌ͕

ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ͕ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ Ğ ŝŵƉĂĐƚŽ͘

WĂƌĂ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů
ŝŶĨŽƌŵĞ ŶŽ ƐĞ ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ
ĂĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚĂ

ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘

E͘�

ϵ

/ŶĨŽƌŵĂƌ Ă ůĂ ƐƵďĚŝƌĞĐĐŝſŶ ĚĞů ĐĞŶƚƌŽ ƐŽďƌĞ ůĂƐ
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ Ğů ƐĞĐƚŽƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ Ž ƐŽĐŝĂů ƋƵĞ͕ ĞŶ Ğů ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ
ƐƵ ŽďũĞƚŽ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕ ƉƵĚŝĞƌĂŶ ƐĞƌ ŐĞƐƚŝŽŶĂĚĂƐ͘

^Ğ ƌĞĂůŝǌſ ůĂ ŽĨĞƌƚĂ ĚĞ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĞŶ ŝŶŐůĠƐ Ă ůĂ
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ǀĞƌĞĚĂ
EĂǀĂƌĐŽ ĞŶ ^ĂůĞŶƚŽ ĞŶ Ğů
ŵĞƌĐĂĚŽ ĐĂŵƉĞƐŝŶŽ ĚĞ >Ă

EƵďŝĂ

�ǀŝĚĞŶĐŝĂ K�ϵ͗ ZĞŐŝƐƚƌŽ
ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĐŽ ĚĞ ůĂ ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ
Ăů ŵĞƌĐĂĚŽ ĐĂŵƉĞƐŝŶŽ ĚĞ

ůĂ ǀĞƌĞĚĂ >Ă EƵďŝĂ

ϭϬ

WĂƌƚŝĐŝƉĂƌ ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ƌĞƵŶŝſŶ ĚĞ
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵĂ ĐŽŶǀŽĐĂĚĂ
ƉŽƌ ůĂ ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ ǇͬŽ ŵŝƐŝŽŶĂů͕ ĐŽŶ
ŽďƐĞƌǀĂŶĐŝĂ ĚĞů ĞƐƋƵĞŵĂ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ

ƉŽƌ ůĂ �ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ EĂĐŝŽŶĂů ĚĞ �ƚĞŶĐŝſŶ
/ŶƚĞŐƌĂů͕ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů Ğ /ŶĐůƵǇĞŶƚĞ Ă ůĂ �ĐŽŶŽŵşĂ
ƉŽƉƵůĂƌ ʹ �ĂŵƉĞ^�E� ƉĂƌĂ ƚĂů ĨŝŶ͕ Ǉ ŐĞŶĞƌĂƌ ůĂƐ

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ͘

WĂƌĂ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů
ŝŶĨŽƌŵĞ ŶŽ ƐĞ ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ
ĂĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚĂ

ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘

E͘�

ϭϭ

WĂƌƚŝĐŝƉĂƌ ĞŶ ĞǀĞŶƚŽƐ ĚĞ ĐĂƌĄĐƚĞƌ ƚĠĐŶŝĐŽ͕
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͕ ĚĞ ƐŽĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ Ǉ ĚĞ ŽƚƌŽ ƚŝƉŽ ĚĞ
ĞǀĞŶƚŽ Ăů ƋƵĞ ƐĞĂ ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ ƉŽƌ ůĂ ĚŝƌĞĐĐŝſŶ
ŐĞŶĞƌĂů͕ ƌĞŐŝŽŶĂů Ž ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕

ŐĂƌĂŶƚŝǌĂŶĚŽ ůĂ ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ ĚĞ ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ
ŽďƚĞŶŝĚŽ Ăů ĞƋƵŝƉŽ ĚĞ ƚƌĂďĂũŽ͘

^Ğ ƉĂƌƚŝĐŝƉſ ĞŶ Ğů DĞƌĐĂĚŽ
�ĂŵƉĞƐŝŶŽ ĚĞ &ŝůĂŶĚŝĂ Ǉ ĞŶ

ůĂ ƐŽĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů
ƉƌŽŐƌĂŵĂ �ũĞ ĚĞ sŝĚĂ

�ǀŝĚĞŶĐŝĂ K�ϭϭ͗ ZĞŐƌŝƐƚƌŽ
ĨŽƚŽŐƌĄĨŝĐŽ ĚĞ ůĂ ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ

Ăů ĞǀĞŶƚŽ͘

ϭϮ

WƌĞƐĞŶƚĂƌ ŝŶĨŽƌŵĞ ŵĞŶƐƵĂů ƐŽďƌĞ ůĂ ĞũĞĐƵĐŝſŶ
ĚĞ ůĂƐ ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ ĚŽŶĚĞ ƐĞ

ĞǀŝĚĞŶĐŝĞ Ğů ĂǀĂŶĐĞ Ă ůĂƐ ŵĞƚĂƐ ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ͕ ĂƐş
ĐŽŵŽ Ğů ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ ĂŶĄůŝƐŝƐ Ǉ ĂĐĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ŵĞũŽƌĂ

ĐƵĂŶĚŽ ĚĠ Ă ůƵŐĂƌ Ǉ Ă ůĂ ƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ Ăů ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƚŽ
ŝŶĨŽƌŵĞ ĂŶƵĂů ĚĞ ŐĞƐƚŝſŶ ĚĞ ĐĞŶƚƌŽ ĞŶ ůŽƐ

ƚĠƌŵŝŶŽƐ ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ

^Ğ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ Ğů ŝŶĨŽƌŵĞ
ƉĂƌĂ Ğů ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŵĞƐ Ǉ ƐĞ
ĂĚũƵŶƚĂ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ ĚĞů
ĐĂƌŐƵĞ ĚĞů ŝŶĨŽƌŵĞ ĚĞ
ŵĞƐĞƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ ĞŶ

^��KW͘

�ǀŝĚĞŶĐŝĂ K�ϭϮ͗ �ĂƉƚƵƌĂ
ĚĞ ƉĂŶƚĂůůĂ ĚĞ ůŽƐ ŝŶĨŽƌŵĞƐ

ĐĂƌŐĂĚŽƐ Ă ^��KW͘

ϭϯ

sŝŐŝůĂƌ Ǉ ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌ ůŽƐ ďŝĞŶĞƐ ƋƵĞ ŚĂŐĂŶ ƉĂƌƚĞ
ĚĞů ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ĚĞů ^�E� Ž ĚĞ ŽƚƌĂƐ ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ Ž
ĚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ƉƵĞƐƚŽƐ Ăů ƐĞƌǀŝĐŝŽ ĚĞ ůĂ ĞŶƚŝĚĂĚ͕

Ǉ ƋƵĞ ůĞ ŚĂǇĂŶ ƐŝĚŽ ĞŶƚƌĞŐĂĚŽƐ ƉĂƌĂ Ğů
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞů ŽďũĞƚŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ

^Ğ ǀŝŐŝůĂŶ Ǉ ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂŶ
ůŽƐ ďŝĞŶĞƐ Ǉ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ

ĚĞů ^�E� Ǉ ĚĞŵĄƐ
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͘

E͘�



ϰ
'��KEͲ&ͲϬϴϳ sϮ

ƐŽŶ ƐƵũĞƚŽƐ ĚĞ ĐŽŶƚƌŽů Ǉ ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘ �Ŷ
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕ ĚĞďĞƌĄŶ ƐƵũĞƚĂƌƐĞ Ă ůĂƐ ŐƵşĂƐ ǇͬŽ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ĂƉůŝĐĂďůĞƐ Ă ůŽƐ ďŝĞŶĞƐ ĨŝũĂĚŽƐ ĞŶ

ůĂ ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ �ŽŵƉƌŽŵŝƐŽ͖ ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ
ĚĞďĞƌĄ ĞƐƚĂƌ ĂƚĞŶƚŽ Ă ůŽƐ ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽƐ

ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽƐ Ǉ ĐŽƌƌĞĐƚŝǀŽƐ ĚĞ ůŽƐ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕ ĂƐş
ĐŽŵŽ ůĂ ŚŽũĂ ĚĞ ǀŝĚĂ ĚĞ ůŽƐ ďŝĞŶĞƐ ĞŶ ůĂ ĐƵĂů ƐĞ
ĚĂƚĞ ůĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ ĚĞ ůŽƐ ŵŝƐŵŽƐ͕
ĚĂƌ ĐƵĞŶƚĂ ƐŽďƌĞ ůĂ ĞŶƚƌĞŐĂ ĚĞ ůŽƐ ďŝĞŶĞƐ Ăů
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ǇͬŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽƌ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚŽ

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ Ǉ Ă ůŽƐ ſƌŐĂŶŽƐ ĚĞ ĐŽŶƚƌŽů ĨŝƐĐĂů Ǉ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ͕ ĚĞ ƐĞƌ ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ͘

ϭϰ

ZĞĂůŝǌĂƌ ĚĞ ŵĂŶĞƌĂ ŽƉŽƌƚƵŶĂ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ Ǉ ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĞƚĂƉĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ

ĚĞů ĂƉƌĞŶĚŝǌ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚŽ ůŽƐ ĨŽƌŵĂƚŽƐ
ǀŝŐĞŶƚĞƐ ƉĂƌĂ ƚĂů ĨŝŶ͕ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ĞŶ ůĂ

ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ ƉĂƌĂ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ ĚĞ ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ĞƚĂƉĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ͕

ĐƵĂŶĚŽ ƐĞĂ ĂƐŝŐŶĂĚŽ͘

WĂƌĂ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů
ŝŶĨŽƌŵĞ ŶŽ ƐĞ ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ
ĂĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚĂ

ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘

E͘�

ϭϱ

sĂůŝĚĂƌ ŶŽǀĞĚĂĚĞƐ ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ Ǉ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĂƐ ĚĞ
ůŽƐ ĂƉƌĞŶĚŝĐĞƐ ĐŽŶĨŽƌŵĞ Ăů ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ ĚĞů

ĂƉƌĞŶĚŝǌ͗ ZĞŝŶƚĞŐƌŽƐ͕ ƚƌĂƐůĂĚŽƐ͕ ĂƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ͕
ĚĞƐĞƌĐŝŽŶĞƐ͖ ĐŽŶĨŽƌŵĞ ůŽ ĞƐƚĂďůĞĐĞ Ğů

ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ĂƉƌĞŶĚŝǌ ĐŽŵƵŶŝĐĂŶĚŽ Ăů
�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ �ĐĂĚĠŵŝĐŽ ŽƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ

ĂŶŽŵĂůşĂƐ͕ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ͕ Ǉ ŚĂůůĂǌŐŽƐ ĞŶ Ğů
ƌĞŐŝƐƚƌŽ ĚĞ ůĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕ ĐƵĂŶĚŽ ĂƉůŝƋƵĞ͘

WĂƌĂ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů
ŝŶĨŽƌŵĞ ŶŽ ƐĞ ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ
ĂĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚĂ

ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘

E͘�

ϭϲ

DĂŶƚĞŶĞƌ ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ Ğů WŽƌƚĂĨŽůŝŽ ĚĞů
/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕ ĂĚũƵŶƚĂŶĚŽ ůŽƐ ĨŽƌŵĂƚŽƐ ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ
ĚĞů ƐŝƐƚĞŵĂ /ŶƚĞŐƌĂĚŽ ĚĞ ŐĞƐƚŝſŶ ĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ ĞŶ
ůĂ ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ �KDWZKD/^K͕ ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ Ă
ůĂ ŐƵşĂ ĚĞ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ
ŵşŶŝŵŽ ůŽƐ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ ƐŽƉŽƌƚĞƐ͗ Ă͘ WůĂŶ ĚĞ
ƚƌĂďĂũŽ ĐŽŶĐĞƌƚĂĚŽ ĐŽŶ Ğů ĂƉƌĞŶĚŝǌ ƉĂƌĂ Ğů

ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ůĂ ƌƵƚĂ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͕ ƐĞŐƷŶ ŐƵşĂ
ƉĂƌĂ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘ ď͘ 'ƵşĂ

ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͘ Đ͘ �ĐƚĂƐ ĐŽŶ ůŽƐ ƉůĂŶĞƐ ĚĞ
ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ ƉĂƌĂ ĂƉƌĞŶĚŝĐĞƐ ƋƵĞ

ůŽ ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ͘ Ě͘ WůĂŶĞĂĐŝſŶ͕ ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ ĚĞ ĞƚĂƉĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ ;Ɛŝ ĂƉůŝĐĂͿ͘ Ğ͘
�ŝƚĄĐŽƌĂ ĚĞů �ƉƌĞŶĚŝǌ ĞŶ ĞƚĂƉĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ ;Ɛŝ
ĂƉůŝĐĂͿ Ĩ͘ &ŽƌŵĂƚŽ ĚĞ ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ Ǉ ZĞŐŝƐƚƌŽ ĚĞ
ŝŶĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ ^K&/� W>h^͘ Ő͘

&ŽƌŵĂƚŽ ĚĞ ũƵŝĐŝŽƐ ĞǀĂůƵĂƚŝǀŽƐ ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ
ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ ƉĂƌĂ ĐĂĚĂ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ

WĂƌĂ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů
ŝŶĨŽƌŵĞ ŶŽ ƐĞ ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ
ĂĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚĂ

ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘

E͘�

ϭϳ

WĂƌƚŝĐŝƉĂƌ ĞŶ ůĂ ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ Ǉ ĞũĞĐƵĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ ĐƵĂŶĚŽ ƐĞĂ ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ ƐĞŐƷŶ Ğů ĄƌĞĂ
ĚĞ ƐƵ ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚ Ǉ ĚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ ĐŽŶ ůĂ

ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ

WĂƌĂ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů
ŝŶĨŽƌŵĞ ŶŽ ƐĞ ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ
ĂĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚĂ

ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘

E͘�



ϱ
'��KEͲ&ͲϬϴϳ sϮ

ϭϴ

�ƉŽǇĂƌ ůĂ ŵĞƚĂ ĚĞ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ
ĚĞů �ĞŶƚƌŽ ĐŽŶ ůĂ ĂƉĞƌƚƵƌĂ ĚĞ ĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ

ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĞũĞĐƵĐŝſŶ ĚĞ ƐƵ ŽďũĞƚŽ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͘

^Ğ ŐĞŶĞƌĂƌŽŶ ŶƵĞǀĂƐ
ĨŝĐŚĂƐ Ǉ ƐĞ ĐŽŶƚŝŶƵſ

ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ Ă ůĂƐ ĚĞŵĄƐ
ĨŝĐŚĂƐ ĚĞ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ͘

�ǀŝĚĞŶĐŝĂ K�ϭϴ͗ �ĂƉƚƵƌĂ
ĚĞ ƉĂŶƚĂůůĂ ĚĞ ůĂƐ ĨŝĐŚĂƐ

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ ǀŝŐĞŶƚĞƐ
ĞŶ ůĂ ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ ŽĨŝĐŝĂů ĚĞů

ĐĞŶƚƌŽ͘

ϭϵ

�ƉŽǇĂƌ͕ ĚĞƐĚĞ ƐƵ ĂƵƚŽŶŽŵşĂ ƚĠĐŶŝĐĂ͕ ůĂ
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ Ǉ

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ ũƵƌşĚŝĐĂ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ ĐŽŶ Ğů
ŽďũĞƚŽ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕ ĐƵĂŶĚŽ ƐĞĂ ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ ƉĂƌĂ Ğů

ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůŽƐ ĨŝŶĞƐ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚŽ

WĂƌĂ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů
ŝŶĨŽƌŵĞ ŶŽ ƐĞ ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ
ĂĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚĂ

ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘

E͘�

ϮϬ

�Ŷ ĐĂƐŽ ĚĞ ƋƵĞ Ğů ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ĂƐş ůŽ ƌĞƋƵŝĞƌĂ͕
ĂƉŽǇĂƌ ĚĞƐĚĞ ƐƵ ĞǆƉĞƌƚŝĐŝĂ Ǉ ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ
ƚĠĐŶŝĐŽ͕ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ ƋƵĞ ƐĞ

ĂĚĞůĂŶƚĞŶ ĞŶ Ğů �ĞŶƚƌŽ

WĂƌĂ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞů
ŝŶĨŽƌŵĞ ŶŽ ƐĞ ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ
ĂĐĐŝŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ Ăů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚĂ

ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͘

E͘�

� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƌĞůĂĐŝŽŶŽ ůŽƐ ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ ƋƵĞ ƌĞĂůŝĐĠ ƉƌĞǀŝŽ Ă ůĂ ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĞƐƚĞ ŝŶĨŽƌŵĞ͘ hŶĂ
ǀĞǌ ĨŝŶĂůŝǌĂĚŽ ĐĂĚĂ ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚĠ Ăů ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ ĚĞů ŐĂƐƚŽ Ğů ŝŶĨŽƌŵĞ ĞŶ Ğů &ŽƌŵĂƚŽ ƉĂƌĂ
ůĞŐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ͕ ĞŶ Ğů ƋƵĞ ƐĞ ĚĞƐĐƌŝďŝĞƌŽŶ ůĂƐ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ Ǉ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘
�ĂĚĂ ŝŶĨŽƌŵĞ ĚĞ ůĞŐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĐƵĞŶƚĂ ĐŽŶ Ğů ǀŝƐƚŽ ďƵĞŶŽ ĚĞů ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘
^Ğ ůŝƐƚĂ Ă ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ Ğů ƐŽƉŽƌƚĞ ĚĞ ůĂ ůĞŐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͕ ůŽƐ ĐƵĂůĞƐ ĨŽƌŵĂŶ
ƉĂƌƚĞ ŝŶƚĞŐƌĂů ĚĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŝŶĨŽƌŵĞ ĚĞ ĞũĞĐƵĐŝſŶ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͘

1d�D
EZK͘ �� >� KZ��E ��

s/�:�
>h'�Z ��

��^W>���D/�EdK

&��,� ��
��^W>���D/�EdK

/E/�/�>

&��,� ��
��^W>���D/�EdK

&/E�>
ϭ E͘� E͘� E͘� E͘�

WĂƌĂ Ğů ƚƌĄŵŝƚĞ ĚĞ ůĂ ĐƵĞŶƚĂ ŵĞ ƉĞƌŵŝƚŽ ĂĚũƵŶƚĂƌ͗ ;ŝͿ �ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ ĞŶƵŶĐŝĂĚŽƐ ĐŽŵŽ
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ ĚĞů ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ͕ ;ŝŝͿ ůŽƐ ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ Ǉ ;ŝŝŝͿ Ğů
ƉĂŐŽ ĚĞ ůĂ ƉůĂŶŝůůĂ ĚĞ ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ ƐŽĐŝĂů Ǉ ƉĂƌĂĨŝƐĐĂů ŶƌŽ͘ ϵϱϬϱϲϲϴϲϱϬ ĚĞ ĂƉŽƌƚĞƐ ĞŶ ůŝŶĞĂ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ Ăů ŵĞƐ
ĚĞ ŵĂǇŽ͘

�ŽƌĚŝĂůŵĞŶƚĞ͕

�ƌŝƐƚŝĂŶ �ŶĚƌĞƐ �ƵƉŝƚƌĂ sĂƌŐĂƐ
�ŽŶƚƌĂƚŝƐƚĂ
�͘� EŽ͘ ϭϭϭϳϱϱϬϰϱϱ

ZĞĐŝďş Ă ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ͗

:ĂĐŬĞůŝŶĞ sĂƌŽŶ DŽƌĂůĞƐ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚŽ �Kϭ͘W��EdZ͘ϵϭϬϵϬϭϭ ĚĞ ϮϬϮϲ
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů ĚĞ ďŝůŝŶŐƺŝƐŵŽ 'Ϭϴ



ϲ
'��KEͲ&ͲϬϴϳ sϮ

�ŽŶƚƌŽů ĚĞ �ĂŵďŝŽƐ

s�Z^/ME
&��,� �� �EdZ��� �E

s/'�E�/�
E�dhZ�>��� ��> ��D�/K

ϭ DĂƌǌŽ ϮϬϮϲ

�ƌĞĂĐŝſŶ ĚĞů ĨŽƌŵĂƚŽ͘
�ů ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂƚŽ ƐƵƐƚŝƚƵǇĞ Ğů ĨŽƌŵĂƚŽ 'd,Ͳ&ͲϬϲϮ͕ ĞŶ ǀŝƌƚƵĚ ĚĞ ƐƵ
ŵŝŐƌĂĐŝſŶ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ 'ĞƐƚŝſŶ ĚĞů dĂůĞŶƚŽ ,ƵŵĂŶŽ Ăů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
'ĞƐƚŝſŶ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ Ă ůĂ ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘
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