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Z/�^^hEdK 

/ů�ƚĞƌŵŝŶĞ��ŶƚŽŵŽĨĂŐŝĂ�ƚƌŽǀĂ�ůĞ�ƐƵĞ�ŽƌŝŐŝŶŝ�ĚĂů�ŐƌĞĐŽ�ĠŶƚŽŵŽƐ�ΗŝŶƐĞƩŽΗ�Ğ�ƉŚĉŐĞŝŶ͕�ΗŵĂŶŐŝĂƌĞΗ�Ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ƵŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚŝĞƚĞƟĐŽ͕�ŽďďůŝŐĂƚŽ�Ž�ĨĂĐŽůƚĂƟǀŽ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ� ŝŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͘��Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�
ǀŝƐƚĂ�ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĐŽ�ğ�ƵŶĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ĂƐƐĂŝ�ĚŝīƵƐĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ŵŽůƚĞ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉŝĂŶĞƚĂ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵ�ƵƐĂŶǌĞ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�
ƐƵůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘�/Ŷ�ŵŽůƟ�ƉĂĞƐŝ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�;�ƐŝĂ͕��ĨƌŝĐĂ�ĞĚ��ŵĞƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂͿ�
Őůŝ� ŝŶƐĞƫ� ŝŶƚĞŐƌĂŶŽ� ůĂ� ĚŝĞƚĂ� Ěŝ� ĐŝƌĐĂ� Ϯ�ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĞĚ� ŚĂŶŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ĨĂƩŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ƵŵĂŶĂ�ƚĂŶƚŽ�ĚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ĐƵůŝŶĂƌŝĂ͘�EĞŝ�ƉĂĞƐŝ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ�ŝŶǀĞĐĞ͕�ů͛ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ� Őůŝ� ŝŶƐĞƫ�ŚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐƵƐĐŝƚĂƚŽ� ƐĐĂƌƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉĞƌĐŚĠ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ƵŶĂ� ƉƌĂƟĐĂ�
ƐƚƌĂǀĂŐĂŶƚĞ�Ğ�ƉŽĐŽ� ŝŐŝĞŶŝĐĂ͗� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ� ŝŶƐĞƫ�Ğ�ƉĂƌĂƐƐŝƟ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ŵĂƚƌŝĐŝ� ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌŝ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ƋƵĞƐƚŽ�ĂƐƉĞƩŽ�ĚĞůŝĐĂƚŽ͘�^ŽůŽ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�ůĞ��ƵƚŽƌŝƚă�/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƐƚŽ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞŶƚŽŵŽĨĂͲ
ŐŝĂ�ĐĂƩƵƌĂŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĂ͕�ĚĞŐůŝ�ŝƐƟƚƵƟ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�ĂůůĂ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ŽƉĞƌĂͲ
ƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĚĞŝ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂŐĞŶǌŝĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�Ěŝ�ĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ�Ğ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘� 
^ĞĐŽŶĚŽ�ƐƟŵĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĚĂůůĂ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;&�KͿ͕�ŝů�ϳϬй�ĚĞů�ƐƵŽůŽ�ĂŐƌŝĐŽůŽ�ğ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�
ĐŽŶ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ŵĂŶŐŝŵĞ�Ğ�ĂůŝŵĞŶƟ�ƉĞƌ�ŝů�ďĞƐƟĂŵĞ͕�Őůŝ�ŽĐĞĂŶŝ�ƐŽŶŽ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĨƌƵƩĂƟ͕�ŝ�ĐĂŵͲ
ďŝĂŵĞŶƟ�ĐůŝŵĂƟĐŝ�Ğ�ůĂ�ƐĐĂƌƐŝƚă�Ě͛ĂĐƋƵĂ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĂǀĞƌĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ŝŶŇƵĞŶǌĞ�ƐƵůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŝďŽ�ŶĞŐůŝ�
ĂŶŶŝ�Ă�ǀĞŶŝƌĞ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚĞ�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶŝ�Őůŝ�ŝŶƐĞƫ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƐĐŽƐƐŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŵĂ͕�ƐĞďďĞŶĞ�ƌŝĐĞƌͲ
ĐŚĞ�ƌĞĐĞŶƟ�ĚŝŵŽƐƚƌŝŶŽ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶƐƵŵĂƌĞ�ŝŶƐĞƫ�;ŝŶƚĞƌŝ�Ž�ŝŶ�ƉŽůǀĞƌĞͿ�ĂƉƉŽƌƟ�ďĞŶĞĮĐŝ�ŶŽƚĞǀŽůŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ƉƌŽƚĞŝĐŽ͕�ů͛ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ğ͕�Ěŝ�ĨĂƩŽ͕�ŵŽůƚŽ�ďĂƐƐĂ�ŶĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ͕�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ůŝ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�͞ĐŝďŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕͟�Ěŝ�ďĂƐƐŽ�ƉƌĞƐƟŐŝŽ�Ğ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĚĞŝ�WĂĞƐŝ�ƉŽǀĞƌŝϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϱ͕ϲ͘� 
>Ă� &�K͕� ƉĞƌĂůƚƌŽ͕� ŚĂ� ĚĞƩĂŐůŝĂƚŽ� ŝŶ� ƵŶ� ƌĞĐĞŶƚĞ� ƌĞƉŽƌƚ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ� ƌĂŐŝŽŶŝ� ;ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕� ĞĐŽůŽŐŝĐŚĞ͕�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ͕�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞͿ�ƉĞƌ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ�ŚĂŶŶŽ�ŶĞůů͛ŽīƌŝƌĞ�ƵŶĂ�
ǀĂůŝĚĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞϭ͕ϳ͘�>͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�
ĞƐƐĞƌŝ�ƵŵĂŶŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ŵĂŶŐŝŵĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ƌĞĚĚŝƚŽ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ͕�ƐĞŵďƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŶƵŵĞͲ
ƌŽƐŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ŵĂ͕�ŽůƚƌĞ�ŝů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ĞĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ğ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ŝŶĚĂŐĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐƵůů͛ŝͲ
ŐŝĞŶŝĐŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘�EĞůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉĞƌĐŝž�ƉƌĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝů�ƉĂƌĞƌĞ�ĂƵͲ
ƚŽƌĞǀŽůĞ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĚĂůů͛�ƵƚŽƌŝƚă��ƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ�;�&^�Ϳ�ůĂ�ƋƵĂůĞ͕�ŚĂ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͕�ĐŚŝŵŝĐŝ�;ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĂůůĞƌŐĞŶŝͲ
ĐŝƚăͿ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ĂůůĞǀĂƟ�Ğ�ĚĞƐƟŶĂƟ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ĐŽŵĞ�ĐŝďŽ�ƉĞƌ�ů͛ƵŽŵŽ�Ğ�ŵĂŶŐŝŵĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�
ĂŶŝŵĂůŝ͘�dĂůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĂīĞƌŵĂ�ĐŚĞ�ǀŝ�ğ�ƵŶĂ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶǌĂ�ƚƌĂ� ŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�
ŝŶƐĞƫ�ŶŽŶ�ƚƌĂƩĂƟ�Ğ�ƋƵĞůůŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƟ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ� ;ƐĞŵƉƌĞ�ŶŽŶ�ƚƌĂƩĂƚĞͿ� ĨŽŶƟ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůŝ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕�ğ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŚĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�Őůŝ�ŝŶƐĞƫ�ƐŝĂŶŽ�ĂůůĞǀĂƟ�ƌŝƐƉĞƩĂŶĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ŝŐŝĞŶĞ�;ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ůĞ�
ĂůƚƌĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƟ�ĂŶŝŵĂůŝͿ�Ğ�ŶƵƚƌŝƟ�ĐŽŶ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŽŶƐĞŶƟƚĞ͕�ƐĞŵďƌĂ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŽ�ƌŝƐĐŚŝ�ŵĂŐŐŝŽͲ
ƌŝ� ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ� ĨŽŶƟ�ƉƌŽƚĞŝĐŚĞ͘�^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌĞĚĂƩĂ� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�
ůŝŶĞĂ�ŐƵŝĚĂ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ƐƚĞƐƵƌĂ�ĚĞŝ�ŵĂŶƵĂůŝ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽůůŽ͕� ůĂ�ĐƵŝ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ�Ğ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞŐůŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƟ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ŝů�

      
 

hŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĨƌŽŶƟĞƌĂ�ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� 
Ğ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ĐŽƌƌĞůĂƟ 

EKs�>�&KK� 
/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�ĨŽŽĚ�Θ�ĨĞĞĚ͗�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�
ůŝŶĞĂ�ŐƵŝĚĂ  

EŝĐŽůĂ�WŝƵŵĂƫϭ͕�DĂƌŝĂ��ƵƐŝůŝĂ�'ƌĂƐƐŝϮ 
ϭ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 
Ϯ�WƌŽĨ͘ƐƐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ͕�ĚŝƉ͘�^ĐŝĞŶǌĞ�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ� 
DĂŝů͗�ŶŝĐŽůĂ͘ƉŝƵŵĂƫΛĞĚƵ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϱ 

�Zd/�K>/� �����������������������������/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�&ŽŽĚ�Θ�&ĞĞĚ 

ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀŝ�ĞĚ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ�ĞůĞǀĂƟ�ƐŝŶ�ĚĂů�ƉƌŝŵŽ�ĂŶĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ƋƵĂůĞ�ğ�
ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͘� 

��^dZ��d 

dŚĞ�ǁŽƌĚ�ĞŶƚŽŵŽŵŽƉŚĂŐǇ�ĮŶĚƐ�ŚŝƐ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŶŽƵŶ��ŶƚŽŵŽƐ�;/ŶƐĞĐƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌď�WŚĉŐĞŝŶ�;ƚŽ�ĞĂƚͿ�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚŝĞƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂƐ�ĨŽŽĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŝƚ�
ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƵƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƵƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;�ƐŝĂ͕��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂͿ͕� ŝŶƐĞĐƚƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƚŚĞ�ĚŝĞƚ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶ͘  
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶ�ŝŶƐĞĐƚ-ďĂƐĞĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĨĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ďĞŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ďŝǌĂƌƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶŚǇŐŝĞŶŝĐ�ƉƌĂĐƟƐĞ͘�KŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶƚŽŵŽƉŚĂŐǇ͕�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ͕�ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĂŶƚ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝͲ
ƟŽŶ͘ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ� ;&�KͿ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�ŽǀĞƌĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ŽĐĞĂŶƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďŝůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶǁĂƌĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ� ŝŶƐĞĐƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉͲ
ƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶƐĞĐƚƐ� ;tŚŽůĞƐ�Žƌ�ƉŽǁĚĞƌĞĚͿ� ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐĞǀĞƌĂů�ďĞŶĞĮƚƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͖� ƐŽĐŝĂů�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĂů� ŝƐ͕�ĂƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ� ĨĂĐƚ͕�ǀĞƌǇ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ� ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐƵĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽŽĚ͕�ůŽǁ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘  
&�K͕�ŚĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�;�ƵůƚƵƌĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝͲ
ĐĂů͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞͿ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŽͲ
ůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘  
dŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ� ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂƐ� ĨŽŽĚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ďƵƚ�ĂƐ�ƉĞƚ�ĂŶĚ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĨĞĞĚ� ƚŽŽ͕� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ƐŚŽǁ�
ǁŝĚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ďƵƚ͕�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŽŵĂŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽŽŬ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ��&^�͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͛Ɛ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂůůĞƌŐĞŶŝĐŝƚǇͿ  ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ� ƌĞĂƌĞĚ� ŝŶƐĞĐƚƐ  ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ĨĞĞĚ͘  
^ƵĐŚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĐůĂŝŵƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŶŽŶ-ƚƌĞĂƚĞĚ� ŝŶƐĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ;ŶŽŶ-ƚƌĞĂƚĞĚͿ�ĂŶŝŵĂů�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ŝƚ͛Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ŝŶƐĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ďƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;ĂƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ďƌĞĞĚŝŶŐͿ�ĂŶĚ�
ĨĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘  
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů�ŵĂŶƵĂůƐ͕�
ǁŚŽƐĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶƐĞĐƚ�ĨĂƌŵƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͛Ɛ�ĐŚĂŝŶ͗�ƉƌŝŵĂͲ
ƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

d�<��,KD��D�^^�'� 
 

ඵ /ů�ŵĂŶƵĂůĞ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝĚĞĂƚŽ�ğ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�͞ŐƵŝĚĂ͕͟�ŵĂ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƟǀŽ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ƚŽƚĂůŝƚă�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ŽŐŶŝ�ƌĞĂůƚă�ƉƌŽĚƵƫǀĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�Ğ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ͖�ƌŝƐƵůƚĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂĚĂƩĂƌůŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌůŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăůů͛Ăƫǀŝƚă�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ͖ 

ඵ >Ă�ĐŽƌƌĞƩĂ�Ğ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ͕�ĚĞůůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ƉƌĂƐƐŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�Ğ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ�ƐŽŶŽ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�Ž�
ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�Ğ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĚŝīŽŶĚĞƌĞďďĞƌŽ�ůƵŶŐŽ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�
ĞƐƐĞŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�͞ĂŶĞůůŽ͖͟ 

ඵ ��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞĮŶŝƚŽ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�
ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ŶŽŶ�ǀŝĞƚĂ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�ĨŽĚ͕�ŵĂ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĐŚĞ�ŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĂ�ƌĞŐŽůĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞĚ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĞ͖ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϲ 

�Zd/�K>/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�&ŽŽĚ�Θ�&ĞĞĚ 

/EdZK�h�/KE� 

>͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ŝŶƐĞƫ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͗�Őůŝ� ŝŶƐĞƫ�
ŚĂŶŶŽ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ĂĐƋƵĂ�ĞĚ�Ăŝ�ŵĂŶŐŝŵŝ�;ƐƵďƐƚƌĂƚŽͿ�ƉĞƌ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ŶƵƚƌŝĞŶƟ�ƵƟůŝ�ĂůůĂ�ĐƌĞͲ
ƐĐŝƚĂ�ĞĚ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ůĞ�ĨĞĐŝ�;ĨƌĂƐƐͿ͘ 
>Ă� ůŽƌŽ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ� ŝŶŇƵĞŶǌĂƚĂ�ĚĂůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĮƐŝĐŚĞ� ;ƉŝĐĐŽůĂ� ƐĐĂůĂͬŐƌĂŶĚĞ�ƐĐĂůĂ͕�ďĂƐƐŽ�Ž�ĂůƚŽ� ůŝǀĞůůŽ�
ĚĞůůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�Ğ�ĚĂů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ďŝŽƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂƩŽ�ĂĚ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝͲ
ĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�;ƐĞůǀĂƟĐŝ͕�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ĨĂƩŽƌŝĞ�ĐŽŶĮŶĂŶƟ͕�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ͕�ĞĐĐ͘͘͘Ϳ�ĚĂůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞƐƚĞƌͲ
ŶŽ͘��/Ŷ�ƉƌĂƟĐĂ�ů͛ƵŶŝĐĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƟ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů�ƌƵŽůŽ�ĐŚĞ�ƌŝĐŽƉƌĞ�ŝů�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ͕�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŶƐĞƫ�ĞƐƐŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝĂ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĐƌĞƐĐŽŶŽ͘� 
 
/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�ĨŽŽĚ 
'ůŝ�ŝŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ƚƵƩ͛ŽŐŐŝ�ŶĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞŝ�ŶŽǀĞů�ĨŽŽĚ͕�ĐŝŽğ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�Ž�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ŝŶͲ
ŐƌĞĚŝĞŶƟ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƚƵƫ�ƋƵĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ƵŶ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ϭϱ�
ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϵϳ�ϴ͕͘ 
 
�ƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƐĞƫ� ŶĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƵŵĂŶĂ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŝů� ůŽƌŽ� ƵƟůŝǌǌŽ� ĐŽŵĞ�
ƐƉƵŶƟŶŝ�ƐĞďďĞŶĞ͕�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĂĞƐŝ͕�ƐƟĂ�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ƌŝƐƚŽƌĂŶƟ�Ěŝ�ĂůƚĂ�ĐƵĐŝŶĂ͕�ƚĂŶƚŽ�
ĚĂ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƟ�ŶĞůůĞ�ǀŽĐŝ�ĚĞů�͞ŵĞŶƶ͖͟�ĐŽŵĞ�Ğ�ĮŶŽ�Ă�ĐŚĞ�ƉƵŶƚŽ� ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƐĞƫ�ŶĞůůĂ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ�
ƉŽƐƐĂ�ŝŶŇƵĞŶǌĂƌĞ�ůΖĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ŶĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ğ�ĐŚŝĂƌŽ͕�ŵĂ�ƐĞƌďĂ�ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�
ƉĞƌ�ƵŶ�ƌĂƉŝĚŽ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ŶĞŝ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĨƵƚƵƌŝ͘� 
 
hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Őůŝ� ŝŶƐĞƫ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞŶƚƌĂƌĞ�Ă� ĨĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƵŵĂŶĂ͕� ŝů� ůŽƌŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�
ƉƌŽĚŽƫ�ĚĞƌŝǀĂƟ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͕�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĨƵƚƵƌĞ͘�EĞ�ğ�ƵŶĂ�
ƉƌŽǀĂ�ŝů�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�ĞĚ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƟ�ĐŚĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂͲ
ŶŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝŶƐĞƫ�Ž�ĂůŝŵĞŶƟ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ͘� 
 
/ŶŽůƚƌĞ͕� ŝů� ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂŐůŝ� ŝŶƐĞƫ�ƉĞƌ�ƵƐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌŽŵŽƐƐŽ�ĚĂůůĂ�&�K�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌ� ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�
ďĞŶĞĮĐŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƉĞƌ� ŝů� ƐŽƐƚĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ� ĚĂŝ� ƌĞůĂƟǀŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ƉƌŽĚƵƫǀŝϵ͘ 
^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ă�ƐĂŶŐƵĞ�ĨƌĞĚĚŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚŽƚĂƟ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůĞ�Ă�ĚŝīĞͲ
ƌĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ƌĞĚĚŝƚŽ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗�ŝ�ƚĂƐƐŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂůůĂ�ĐĂƌŶĞ�;ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ŵĂŶŐŝͲ
ŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�Ă�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĞƐŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ�<Ő� ŝŶ�ƵŶ�ĂŶŝŵĂůĞͿ͕�ǀĂƌŝĂŶŽ�ŵŽůƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�
ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�Ěŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ͘�/Ŷ�ŵĞĚŝĂ�Őůŝ� ŝŶƐĞƫ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŶǀĞƌƟƌĞ�Ϯ�<Ő�Ěŝ�
ĐŝďŽ�ŝŶ�ϭ�<Ő�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƵŶ�ďŽǀŝŶŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�ϴ�<Ő�Ěŝ�ĐŝďŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ϭ�<Ő�
ĚĞů�ƐƵŽ�ƉĞƐŽ�ĐŽƌƉŽƌĞŽϭϬ͕͘� 
 
>Ă�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ğ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵŝŶŽƌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ďĞƐƟĂŵĞ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ�;ŵĂŶĐĂŶŽ�ƉĞƌž�ƐƟŵĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�Ă�ƌŝŐƵĂƌĚŽͿ͘ 
'ůŝ�ŝŶƐĞƫ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŶƵƚƌŝƌƐŝ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�ŽƌŐĂŶŝĐŝ�ĐŽŵĞ�ƌĞƐƟ�Ěŝ�ĐŝďŽ�Ğ�ƉƌŽĚŽƫ�ƵŵĂŶŝ͕�ĐŽŵƉŽƐƚ�Ğ�ůŝƋƵĂŵŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�Ğ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌůŝ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞŝŶĞ�Ěŝ�ĂůƚĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ă�ůŽƌŽ�ǀŽůƚĂ�ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘� 
/ŶŽůƚƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂŶŽ�ŵĞŶŽ�ĂĐƋƵĂ�ĚĞů�ďĞƐƟĂŵĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ�Ğ͕�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ͕�ů͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ğ�
ŵĞŶŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŶŽ͘ 
 
�ŶĐŽƌĐŚĠ�ƐŝĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂƌĞ�ƐƵůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŽƌŐĂŶŽůĞƫĐŚĞ�Ğ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƐĞƫ͕�ĞƐƐŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�
ĂŶĐŚĞ�Ăůƚƌŝ�ďĞŶĞĮĐŝ͗�ůĞ�ůŽƌŽ�ƉƌŽƚĞŝŶĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐĐŚĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂŵŵŝŶŽĂĐŝĚŝ͕�ŚĂŶŶŽ�ĂůƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ĂĐŝĚŝ�ŐƌĂƐƐŝ�
ƐŝĂ�ƐĂƚƵƌŝ�ĐŚĞ�ŝŶƐĂƚƵƌŝ͕�Ěŝ�ĐĂůĐŝŽ͕�ĨĞƌƌŽ͕�ƐŽĚŝŽ͕�ƉŽƚĂƐƐŝŽ͕�ǀŝƚĂŵŝŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�Ăůƚƌŝ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƟ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞůĞͲ
ǀĂƚŽ� ǀĂůŽƌĞ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŽϭϭ͘� sĂ�ƉĞƌž� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ůŽƌŽ� ǀĂůŽƌĞ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůĞ� ǀĂƌŝĂ� ĞŶŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ�
ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂĚŝŽ�ǀŝƚĂůĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ĐĂŵďŝĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�ŝů�ƐĂƉŽƌĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƐŝͲ
ƐƚĞŶǌĂ͘� /ŶĮŶĞ͕� ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ� ĂŶŝŵĂůŝ͕� ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ƐĐĂƌƟ�ŶŽŶ� ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝ� ĐŽŵĞ�ŽƐƐĂ͕� ƚĞŶĚŝŶŝ� Ğ�ƉĞůůĞ͗�
ƚƵƩŽ�Đŝž�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƟ�ƉƵž�ĚƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽϭϮ͘� 
�ƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ğ�ŶŽƚŽ�ƐĞ�Őůŝ�ŝŶƐĞƫ�ĞͬŽ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚĂ�ƋƵĞƐƟ�ĚĞƌŝǀĂƟ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƌĞĐĂƌĞ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�Ž�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝ�ŶƵͲ
ƚƌŝǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ŶƵƚƌŝĞŶƟ�Ž�ƐĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůŝ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ƐĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�ĐŚĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƩĞƌĞ� ů͛ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ž� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝ�ĚŝŐĞƐƟǀŝ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ĚĂƟ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵĸĐŝĞŶƟ�ƐƵ�ƵŶ�ĐŽŶƐƵŵŽ� ŝŶ�ƋƵĂŶƟƚă�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�
ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ�ůĂ�ĚŝĞƚĂ�ƵŵĂŶĂϭϯ͘� 
 
 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϳ 

�Zd/�K>/� �����������������������������/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�&ŽŽĚ�Θ�&ĞĞĚ 

/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�ĨĞĞĚ� 
EĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�Ɛŝ�ğ�ǀŽůƵƚŽ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ� ŝŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�ŵĂŶŐŝŵĞ�ĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĨŽŶƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĚĂƚŽ�ŝů�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ�ĚĞŝ�ŵĂŶŐŝŵŝ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƉĞƐĐĞ͕�ŝů�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞŐůŝ�
ĂůůĞǀĂŵĞŶƟ�Ěŝ�ƉŽůůĂŵĞ�Ğ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ŵĂŶŐŝŵĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘��>Ă�&�K�ŝŶĚŝĐĂ�ůĞ�ĨĂƌŝŶĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�;Ž�
ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ĨŽƌŵĞ�ůĂƌǀĂůŝͿ�ƋƵĂůŝ�ĨŽŶƚĞ�ƉƌŽƚĞŝĐĂ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĂŶŐŝŵŝ�ŵĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶĞ�ƉĂƌƟ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�
ƐŽŶŽ�Őŝă� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŶĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�ǌŽŽƚĞĐŶŝĐŝ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă��ƵƌŽƉĞĂ�ŝů� ůŽƌŽ� ŝŵƉŝĞŐŽ�ğ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�
ĨŽƌƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞϵ͘� 
/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��^��;�ŶĐĞĨĂůŽƉĂƟĂ�^ƉŽŶŐŝĨŽƌŵĞ��ŽǀŝŶĂͿ͕�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ĨĂƌŝŶĞ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�
ĂŶŝŵĂůĞ�;ůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƩĞ�WƌŽƚĞŝŶĞ��ŶŝŵĂůŝ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚĞ�–�W�dͿ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ǀŝĞƚĂƚŽ�ŶĞŝ�ŵĂŶŐŝŵŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ�ǌŽŽƚĞĐŶŝĐŽϭϰ͘ 
 
EŽƌŵĂƟǀĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ� 
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŝů�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĐƵůŝŶĂƌŝŽ͕�ƐŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĂ�ƐŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕�ů͛ŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�;Ă�ůŝǀĞůůŽ��ƵƌŽƉĞŽͿ�Ɛŝ�ƐĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ŵŽůƚŽ�
ƐĐĞƫĐŽ�Ğ�ĚŝĸĚĞŶƚĞϵ͘�YƵĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ͕�ĮŶŽ�Ă�ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŶŶŽ�ĨĂ͕�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ă�ĐŚŝ�ĂǀĞƐͲ
ƐĞ�ů͛ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ƵŶ͛Ăƫǀŝƚă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�Ž�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ͕�ƉƌŽͲ
ƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ă�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ƵŶĂ�͞ďƵƐƐŽůĂ͟�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĐŚŝĂƌĂ�Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ�Ăů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͘� 
/Ŷ�ŵŽůƟ�ƉĂĞƐŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ�ŝŶĨĂƫ͕�ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŚĂ�ŽƐƚĂĐŽůĂƚŽ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĞŶƚŽŵŽĨĂŐŝĂ͖�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ��ƵƌŽƉĞŽ�Ɛŝ�ƉŽƚĞǀĂ�ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ů͛ĞŵďůĞŵĂ�Ěŝ�ƋƵĞͲ
ƐƚĞ�ŝŵƉĂƐƐĞ͕�ŶŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ŶĠ�ĐŽŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ƵŽŵŽ͕�ŶĠ�
ĐŽŵĞ�ŵĂŶŐŝŵĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ƌĞĚĚŝƚŽ͘� 
�ůůŽ�ƐƚĂƚŽ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛�&^��ĚĞů�ƉĂƌĞƌĞ�ƉŽƐŝƟǀŽ�Ăůů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞƫ�ĞĚŝďŝͲ
ůŝ�ŶĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͖�ƋƵĞƐƚĂ�͞ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ͟�ĐƌĞĂ�
ǀĂƌŝĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ŶŽŶ�ǀŝĞƚĂ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�ĐŝďŽ͕�
ŵĂ�ŶĞƉƉƵƌĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĐŚĞ�ŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĂ�ƌĞŐŽůĞ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞĚ�
ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĞ͘� 
 
�ŝ�ĨĂƩŽ͕�ŶĞůůĂ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ����ϭϳϴͬϮϬϬϮ�;ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽͿ͕�ĐŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�
Ğ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�ŝů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ĞƐĐůƵĚĞƌĞ�ŶĠ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ŝŶƐĞƫ͕�ƉƵƌĐŚĠ͕�ƌŝĞŶƚƌĂŶĚŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶĞů�ŶŽǀĞƌŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ǀŝǀŝ�Ğ�ƐĞ�
ƚĂůŝ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ƉƌĞƉĂƌĂƟ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽϭϱ͘� 
 
^ŝ�ƌĞŶĚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĂ�ƐƚƌƵƩƵƌŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂŶƚĞ�ŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽͲ
ŐŝĐŝ�Ğ�ĐŚŝŵŝĐŝ͕�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƫǀŽ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ͕�ŝ�
ƚƌĂƩĂŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ƐƵŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ğ�ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƵƟůŝǌǌĂͲ
Ɵ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ğ�ů͛ĞƟĐŚĞƩĂƚƵƌĂ�ĚĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ͘� 
YƵĞƐƚĂ�͞ǀĂĐĂƟŽ�ůĞŐŝ͟�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐĂƵƐĂƌĞ�ƐĞƌŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĨƌƵŝƚŽƌĞ�ƉŽŝĐŚĠ�ǀĞƌƌĞďďĞ�ŵĞŶŽ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ͘� 
 

K�/�dd/sK���>>K�^dh�/K 

>Ă�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ğ�ǀŽůƚĂ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ăůů͛Ăƫǀŝƚă�ĚĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ĚĞƉƵƚĂƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ĂůůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂƌĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ��ĞƐĐůƵĚĞ�ƵŶ�ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�KƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�^ĞƩŽƌĞ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ�;K^�Ϳ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƵƐƵͲ
ĨƌƵŝƌŶĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�ŝ�ƟƉŝ�Ěŝ�ĂůůĞǀĂͲ
ŵĞŶƟ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůŝͿ�ŶĞůů͛ŽƫĐĂ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ůŽƌŽ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ͘� 
 

 

 

 

 

 

 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϴ 

�Zd/�K>/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�&ŽŽĚ�Θ�&ĞĞĚ 

D�d�Z/�>/���D�dK�/ 

��ƐƚĂƚŽ�ĞƐĂŵŝŶĂƚŽ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ� ŝŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�ĨŽŽĚ�Ğ�ĐŽŵĞ� ĨĞĞĚ͕� ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶƚŽŵŽĨĂŐŝĂ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͕� ůĂ�
ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ͖�Ɛŝ�ğ�ƉŽŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŝͲ
ŵĂƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞƫ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ĮůŝĞƌĂ͘ 
WĞƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůů͛ĞůĂďŽƌĂƚŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ƉƌĞƐƐŽ� ŝů��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�
ZŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ�ƐŝƚŽ�ŝŶ��ĂƌŵĂŐŶŽůĂ�;dKͿ�Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�WƌŽĨ͘ƐƐĂ�
>ĂƵƌĂ�'ĂƐĐŽ�;WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŽ�ĚĞů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ��ŐƌĂƌŝĞ͕�&ŽƌĞƐƚĂůŝ�Ğ��ůŝŵĞŶƚĂƌŝ�-�hŶŝƚŽͿ͘ 
>Ž�ƐƚƵĚŝŽ�ŚĂ�ƉƌĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ů͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�Ěŝ�ŵŽƐĐŚĞ�ƐŽůĚĂƚŽ�;,ĞƌŵĞƟĂ�ŝůůƵͲ
ĐĞŶƐͿ͘� 
WƌĞƐƐŽ�ů͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ŝů�ƟƌŽĐŝŶŝŽ�Ɛŝ�ğ�ƐǀŽůƚŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŵŽĚĂůŝƚă͗ 
 
ϭ͘ ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ǀŝƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂůůĞǀĂƚĂ� ;ĐŽŵƉƌĞƐŝ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ͕� ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�

ĮƐŝĐŚĞ�Ğ�ŝů�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ�ĐŚĞ�ůŝ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ͕�ŝů�ƌĞŐŝŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂůůĞǀĂƚĂͿ�Ğ͕�ƚĂůǀŽůƚĂ͕�ĐŽůůĂͲ
ďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂŶƵĂůŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ͖ 

Ϯ͘ ƉƌĞƐĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƐĂŵŝŶĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƐƚĂĚŝ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ǀŝƚĂůĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ƉƌŽĚƵƫǀŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƫǀŽ�ĚĞůů͛ ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ƐĐŽŵͲ
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶ�ĨĂƐŝͿ͖ 

ϯ͘ ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƫǀŽ�;ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ůĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĂƩĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌůĞ͕�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐͲ
ŐŝŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĂ�ĂƩƵĂƌĞ�ƉĞƌ�ƉŽƌƌĞ�ƌŝŵĞĚŝŽ�Ă�ƚĂůŝ�ĐƌŝƟĐŝƚă͕�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉƌĞͲ
ĚŝƐƉŽƌƌĞ�ĞĚ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞͿ͘ 

 
/ů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƟƌŽĐŝŶŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵƟůĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůů͛ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĂĐĐƵͲ
ƌĂƚĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ͕�ŵĞƩĞŶĚŽŶĞ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĐƌŝƟĐŝƚă�Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĂƩƵĂƌƐŝ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌůĞ͘ 
��ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�Đŝž�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞŐƵŝƚĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƟ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�ŝŶĞƌĞŶƟ�ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ĐŽŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ϭϳϴͬϮϬϬϮ͕� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ϴϱϮͬϮϬϬϰ� ĞĚ� Ăů�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ϴϱϯͬϮϬϬϰ�ϭϱ͕ϭϲ͘ 
�ŽŵĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĞīĞƩƵĂƟ�ĚĂůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĂƵƚŽƌŝƚă�ĐŽŵƉĞͲ
ƚĞŶƟ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�;�&^�͕�&�^&�͕�Est�͕��E^�^�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂ�ĞĚ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ĂĚ�ƵŶ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ǀĂŶŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ůĞ�͞ĐŽŶƐƵĞƚĞ�ĚŝƌĞƫǀĞ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͟�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƟ�Ğ�ƉĞƌ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ĮůŝĞƌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘ 
^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌĞƐĞ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ůĞ�EŽƌŵĞ�Ěŝ��ŽƌƌĞƩĂ�WƌĂƐƐŝ�/ŐŝĞŶŝĐĂ�ĞĚ�KƉĞƌĂƟǀĂ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ůĂ�ƐŽůĂ�ƉƌŽĚƵͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ğ͕�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞ͕�Ɛŝ�ğ�ĐĞƌĐĂƚŽ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ�Ăů�ƋƵĂůĞ�
ĨĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�� 
EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ƵŶ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ĚĞƐƟŶĂƟ�Ă�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ĨĞĞĚ�Ž�ĨŽŽĚ�ĚĞǀĞ͕�ŽďͲ
ďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ĂůĐƵŶĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă͕� ůĞŐĂƚĞ� Ăů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĐŚŝŵŝĐŽ� Ğ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ͕� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĐŽŵƉƌŽͲ
ŵĞƩĞƌĞ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŐĞƐƟƟ͕�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘ 
/ů�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞƫ�;ĨĞĞĚͿ͕�ƌŝĐŽƉƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͗�ĚŽǀƌă�ŝŶĨĂƫ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�ƐŝĂ�ĂůůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ŵŝĐƌŽͲ
ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ� ;ĞƐ͘� ůŝĞǀŝƟ͕�ŵƵīĞͿ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂů� ƉƵŶƚŽ�Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĐŚŝŵŝĐŽ� ;ĂĚ�ĞƐ͘� ƌĞƐŝĚƵŝ� Ěŝ� ƉĞƐƟĐŝĚŝ͕� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƟ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϵ 

�Zd/�K>/� �����������������������������/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�&ŽŽĚ�Θ�&ĞĞĚ 

Z/^h>d�d/ 

>͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĮŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐŽůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�;dŝƉŽůŽŐŝĂ��Ϳ�ŽƉƉƵƌĞ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�
ĂŶĐŚĞ�ĨĂƐŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƋƵĂůŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĞĐĐ͘�;dŝƉŽůŽŐŝĂ��Ϳ͘�EĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ĐĂƐŽ�ƋƵĞƐƚĞ�Ăƫǀŝƚă�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚĞ�Ăů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƐƵůů͛,���W͘� 
 
 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�-�ƐĐŚĞŵĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ 

 

 

 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϭϬ 

�Zd/�K>/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�&ŽŽĚ�Θ�&ĞĞĚ 

 

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�-�ƐĐŚĞŵĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƫǀŽ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϭ 

�Zd/�K>/� �����������������������������/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�&ŽŽĚ�Θ�&ĞĞĚ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
&ŝŐƵƌĂ�ϯ�-�^ĐŚĞŵĂ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůů͛ĂůĞǀĂŵĞŶƚŽ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϭϮ 

�Zd/�K>/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�&ŽŽĚ�Θ�&ĞĞĚ 

&ŝŐƵƌĂ�ϰ�-��&ůƵƐƐŝ�'ĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ů͛�ƵƚŽĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůů͛�ůůĞǀĂŵĞŶƚŽ� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϯ 

�Zd/�K>/� �����������������������������/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�&ŽŽĚ�Θ�&ĞĞĚ 

�/^�h^^/KE� 
 
>Ă�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƌĞůĂƟǀĂ�Ăůů͛ĂŵďŝƚŽ�ƚƌĂƩĂƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ͕�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƉƌĞĚŝͲ
ƐƉŽƌƌĞ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽůůŽ�ǀŽůƚŽ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă͕�ůĂ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ Ğ�ůĂ ƐĂůƵďƌŝƚă�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�
Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘�dĂůĞ�ƉŝĂŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�
Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ĂƩƵĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĐŚŝŵŝĐĂ͕�ĮƐŝĐĂ�Ž�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂ͘�/ů�dĞĐŶŝĐŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞīĞƩƵĂ�ƵŶ͛ĂƩĞŶƚĂ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ ĐŽŶƚƌŽůůŽ ƐƵ�ƚƵƩĞ�ůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƐƵů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƐƵůůĞ�ĂƌĞĞ�ĞĚ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƐƵŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͖�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ƐŝŶ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕�ƉƌŝŵŽ�͞ůŝǀĞůůŽ͟�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘�/ů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ğ�ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŝ� ƌŝƐĐŚŝ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ�
ĚĞůů͛K^�͕�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�Ɛŝ�ŚĂ�ƵŶĂ�ƐĐĂƌƐĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ƌŝƉĞƌĐƵŽƚĞƌĞďďĞƌŽ�ƐƵůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĮůŝĞƌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƐŝŶŽ�Ă�ŐŝƵŶŐĞƌĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ĮŶĂůĞ͘� 
dƌĂŵŝƚĞ�ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�Ğ�ŝŐŝĞŶŝĐŽ-ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŶ�
ƌƵŽůŽ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ͕�ĐŽƐŞ�
ĐŽŵĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�Őŝă�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƟ�ĂŶŝŵĂůŝ͘�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉƌĞĐŝƉƵĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ͕�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ĐƌŝƟĐĂ͕�ůĞ�ĨĂƐŝ�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ĂƫǀŝͲ
ƚă�Ğ͕�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƉĂƌĞƌŝ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŝ�ƌŝŐŽƌŽƐŝ͘� 
 
 
�KE�>h^/KE/ 
 
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞůĂďŽƌĂƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĐŽŶ�ŝ�ĚĂƟ�ƌĂĐĐŽůƟ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�
ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƫǀŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ�Ğ�ŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƉƵŶƟ�ĐƌŝƟĐŝ͕�;ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞͿ͕�Ěŝ�ŽŐŶƵŶĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ͘� 
WŽŝĐŚĠ�ů͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ŝŶƐĞƫ�ĚŝīĞƌŝƐĐĞ�ĚĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƟ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�Đŝž�ĐŚĞ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝů� ƐƵďƐƚƌĂƚŽ� Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵĞ�ƉĞƌ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ƟƉŽůŽŐŝĞ� ĚĞǀĞ� ƐŽƩŽƐƚĂƌĞ� ĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ǀŝŐĞŶƟ� Ğ� ƐŽͲ
ƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĞǀĞ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ� ůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƩĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ƉƌĂƐƐŝ� ŝŐŝĞŶŝĐĂ�Ğ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ƉƌĂƐƐŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�
;'ŽŽĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�WƌĂĐƟƐĞ�Ğ�'ŽŽĚ�,ǇŐŝĞŶĞ�WƌĂĐƟƐĞͿ͘� 
^ĞĐŽŶĚŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝ�ĞīĞƩƵĂƟ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�;�&^��ϮϬϭϱͿ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ĚĞƌŝͲ
ǀĂŶƟ�ĚĂůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƟ�ĂůůĞ�ƵƐƵĂůŝ�ĨŽŶƟ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ěŝ�ƋƵĞͲ
ƐƚĞ�ŶŽƌŵĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩŽ�ŝĚŽŶĞŝ�ĂĚ�ƵŶ�ůŽƌŽ�ƵƟͲ
ůŝǌǌŽϭϯ͘ 
 
EĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Őůŝ� ŝŶƐĞƫ� ŶŽŶ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ŶƵƚƌŝƟ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ĐŚĞ� ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŝů� ŵĂŶŐŝŵĞ�
ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͕�ůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŝ�ğ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ĨŽŶƟ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞŝŶĞ�ŶŽŶ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚĞ͘ 
^ŝ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽŶĐůƵƐŽ�ĐŚĞ�ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�Ğ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ŶĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ŶĞŝ�ŵĂŶŐŝͲ
ŵŝ�ĚĞƌŝǀĂƟ�ĚĂ�ŝŶƐĞƫ�ĚŝƉĞŶĚĞƌĞďďĞ�ĚĂŝ�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ĚĂ�Đŝž�ĐŽŶ�ĐƵŝ�Őůŝ� ŝŶƐĞƫ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŶƵƚƌŝƟ͕�ĚĂůůĂ�
ĨĂƐĞ�ŶĞů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�Őůŝ�ŝŶƐĞƫ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌĂĐĐŽůƟ͕�ĚĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĂŝ�ŵĞƚŽĚŝ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�
ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘� 
�ůůĂ�ůƵĐĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐƉŽƐƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƫĞŶĞ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ͕�ƐŝĂ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƵŶ� ĐŽŶƟŶƵŽ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ŝŶ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞůů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ� Ěŝ�
ĂůŝŵĞŶƟ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ĂůƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğ�ƉĂĞƐŝ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�͞ƐƵƐŚŝ͟�Ž�͞ŬĞďĂď͟Ϳ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ƉƌŝŵĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶŽƐĐĞǀĂͲ
ŶŽ�ŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘ 
ZŝƐƵůƚĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚ͛ŽƫĐĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�KƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�^ĞƩŽƌĞ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ğ�ĚĞŝ�dĞĐŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ĨƵƚƵƌŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ĐŚĞ�
ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌĞ�ƚĂůĞ�ƐĞƩŽƌĞ͘ 
/ů�dW�>>�ĂǀƌĞďďĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�ƉƌĞĚĞĮŶŝƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƵƟůŝǌǌĂďŝůĞ�ĚƵƌĂŶͲ
ƚĞ�ů͛Ăƫǀŝƚă�ŝƐƉĞƫǀĂ�Ğ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĨĂĐŝůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ǀŽůƚŽ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂͲ
ŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘� 
dĂůĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ƐǀŽůŐĂ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůĞŶƚĞ�ůŝďĞƌŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝͲ
ƐƚĂ�Ěŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ŽƉĞƌĂŶƟ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ͘ 
YƵĞƐƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ŶŽŶ�ŚĂ�ůĂ�ƉƌĞƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�ĞƐĂƵƐƟǀŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůů͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�ƚƌĂƩĂƚŽ�Ɛŝ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝŶ� ĐŽŶƟŶƵĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ͘�WŽƚƌă�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ŝŶ� ĨƵƚƵƌŽ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĂƐƐŝďŝůĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĞĚ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƟ� ŝŶ�
ďĂƐĞ�ĂŐůŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ�Ğ�ŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂƉƉŽƌƚĂƟ�ĚĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͘� 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϭϰ 

�Zd/�K>/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/ŶƐĞƫ�ĐŽŵĞ�&ŽŽĚ�Θ�&ĞĞĚ 

�/�>/K'Z�&/� 
 
ϭ�-�sĂŶ�,ƵŝƐ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŶƚŽͲ
ŵŽůŽŐǇ͕�ϱϴ͕�ϱϲϯ-ϱϲϴ͘� 
Ϯ� -�ZƵŵƉŽůĚ��͘�͕͘�^ĐŚůƺƚĞƌ�K͘<͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�WŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ� ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ŵĞƌŐŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ϭϳ͕�ϭ-ϭϭ͘� 
ϯ�-,ĂůůŽƌĂŶ͕��͕͘�sĂŶƚŽŵŵĞ͕�W͕͘�,ĂŶďŽŽŶƐŽŶŐ͕�z͕͘�Θ��ŬĞƐŝ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ZĞŐƵůĂƟŶŐ�ĞĚŝďůĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ͗�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ϭ–ϴ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϱϳϭ-Ϭϭϱ-Ϭϰϲϯ-ϴ͘� 
ϰ�-��Ğ&ŽůŝĂƌƚ�'͘Z͘�;ϭϵϵϵͿ͘�/ŶƐĞĐƚƐ�ĂƐ�ĨŽŽĚ͗�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂƫƚƵĚĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŶƚŽŵŽůŽͲ
ŐǇ͕�ϰϰ͕�Ϯϭ-ϱϬ͘� 
ϱ�-�ĚĞ��ŽĞƌ�:͕͘�^ĐŚƂƐůĞƌ�,͕͘��ŽĞƌƐĞŵĂ�:͘:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ƐŶĂĐŬƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ůĞŶƟůƐ͕�ůŽĐƵƐƚƐ͕�ƐĞĂǁĞĞĚ�Žƌ�͞ŚǇďƌŝĚ͟�ŵĞĂƚ͘�&ŽŽĚ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�Ϯϴ�;ϭͿ͕�ϯϮ-ϯϱ͘� 
ϲ�-�,ĂƌƚŵĂŶŶ��͕͘�^Śŝ�:͕͘�'ŝƵƐƚŽ��͕͘�^ŝĞŐƌŝƐƚ�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĞĂƟŶŐ�ŝŶƐĞĐƚƐ͗���ĐƌŽƐƐ-�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĂͲ
ƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘�&ŽŽĚ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ϰϰ͕�ϭϰϴ-ϭϱϲ͘� 
ϳ�-�&�KͬthZ�;ϮϬϭϰͿ͘�/ŶƐĞĐƚƐ�ƚŽ�&ĞĞĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ� 
ϴ�-�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;��Ϳ�Ϯϱϴͬϭϵϵϳ�ƐƵŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĚŽƫ�Ğ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ 
ϵ�-�&�K�;ϮϬϭϯͿ͕�͞�ĚŝďůĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ͗�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘͟� 
ϭϬ�-�,ĂůůŽƌĂŶ��͕͘�sĂŶƚŽŵŵĞ�W͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͘�&�K͕�ZŽŵĞ�ǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐ 
ϭϭ�-�^ŽŐĂƌŝ�'͕͘�sĂŶƚŽŵŵĞ�W͘�;ϮϬϭϰͿ͘���ƚĂǀŽůĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƐĞƫ͘��Ě͘�DĂƫŽůŝ�ϭϴϴϱ 
ϭϮ�-�'ŝƵůŝĂ�DĂīĞŝ͕�'ŝƵůŝĂ�dĂĐĐŚŝŶŝ�;ϮϬϭϲͿ͕�hŶ�/ŶƐĞƩŽ�ŶĞů�WŝĂƩŽ͕�WŝĐĐŽůĂ�ŐƵŝĚĂ�Ăů�ĐŝďŽ�ĚĞů�&ƵƚƵƌŽ͘�ƌĞĚ͊��ĚŝǌŝŽŶŝ�
ϮϬϭϲ� 
ϭϯ�-��&^��;ϮϬϭϱͿ͕�͞ZŝƐŬ�ƉƌŽĮůĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ͘͟��&^��:ŽƵƌͲ
ŶĂů͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϵϬϯͬũ͘ĞĨƐĂ͘ϮϬϭϱ͘ϰϮϱϳ� 
ϭϰ� -� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ;��Ϳ�E͘� ϵϵϵͬϮϬϬϭ� ƌĞĐĂŶƚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� ůΖĞƌĂĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ĂůĐƵŶĞ�ĞŶĐĞĨĂůŽƉĂƟĞ�ƐƉŽŶŐŝĨŽƌŵŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝďŝůŝ 
ϭϱ� -� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ;��Ϳ� ϭϳϴͬϮϬϬϮ� ĐŚĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ğ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�
ŝƐƟƚƵŝƐĐĞ�ůΖ�ƵƚŽƌŝƚă�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ğ�ĮƐƐĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ 
ϭϲ—ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;��Ϳ�ϴϱϯͬϮϬϬϰ�ĐŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�
ĂŶŝŵĂůĞ 
 


