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

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������� ^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

Z/�^^hEdK 
 
/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͗� >Ă� ůŽŐŝƐƟĐĂ� ğ� ƵŶ� ĐŽŵƉĂƌƚŽ� ŝŶ� ĨŽƌƚĞ�
ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ͘�/� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ǀŝ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŶŽŶ�ĐŽƐƟƚƵŝͲ
ƐĐŽŶŽ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘ 
KďŝĞƫǀŽ͗� /ŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƌŝƐĐŚŝ� Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚŽƌŝŶĞƐĞ͘ 
DĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŵĞƚŽĚŝ͗�WĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ŝŵƉĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝͲ
ƐƟĐĂ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŝ�ŇƵƐƐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŝ�
/E�/>-ZĞŐŝŽŶŝ͘� WĞƌ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵů�
ĐĂŵƉŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƟ�ĚƵĞ�ƟƉŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ�
ƌŝǀŽůƟ�Ă�ĂƵƟƐƟ�Ğ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ͘�>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ� ůĞƩĞƌĂͲ
ƚƵƌĂ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�Őůŝ�ĂŵďŝƟ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͕� ƐƚĂďŝůĞŶĚŽ� ůĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŐĂǌŝŽŶĞ͘�hŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ǀŝƐƐƵƟ�ĚĂŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĂĐĐŽůƟ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�ŝŶ�
ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă͘ 
ZŝƐƵůƚĂƟ͗�/Ŷ�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�ŶĞů�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳ�ŝ�ƚĂƐƐŝ�ŝŶĨŽƌƚƵͲ
ŶŝƐƟĐŝ� ĚĞůůĂ� ůŽŐŝƐƟĐĂ� ƐŽŶŽ� ŝŶ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ŝů�
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͕� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ŝů� ƐŽƩŽŝŶƐŝĞŵĞ�
ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŐƌĂǀŝ͘� /�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐŽŵŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟ�Ă�ϭϵ�ĂƵƟƐƟ�Ğ�ϰ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ůĞ�ϴ� ŝŶͲ
ƚĞƌǀŝƐƚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂͲ
ƟǀĞ͕�ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ͘�'ůŝ�ĂƵƟƐƟ�ƵƟůŝǌǌĂŶŽ�ĂƵͲ
ƚŽŵĞǌǌŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ�ĐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�'W^͘�>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌͲ
ƚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐĐĂƌŝͲ
ĐŽ͘�/ů�Ϯϭй�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͘� 

 
 
EĞůů͛Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ŵĂŐĂǌǌŝŶĂŐŐŝŽ� ůĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă� ĞŵĞƌƐĞ� ƌŝͲ
ŐƵĂƌĚĂŶŽ�ůĂ�ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŽƌĂƌŝ�Ğ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�ƐƚƌĞƫ͕�ůĂ�
ŵĂŶĐĂƚĂ�ĐůŝŵĂƟǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ͕�ŝ�ƌŝƚŵŝ�ĞĐĐĞƐͲ
Ɛŝǀŝ� Ğ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝŶ� ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ� ŶĞůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ƐĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽůůŝ͘ 
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͗�dƌĂ�Őůŝ�ĂƵƟƐƟ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƟ�ƉƌŽͲ
ďůĞŵŝ�ĮƐŝĐŝ͕�ƋƵĂůŝ�ĚŽůŽƌĞ�Ă�ƐƉĂůůĞ�Ğ�ƐĐŚŝĞŶĂ͕�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽͲ
ŐŝĐŝ͕�ƋƵĂůŝ� ƐƚƌĞƐƐ�Ğ�ƐƚĂŶĐŚĞǌǌĂ�ĚŽǀƵƟ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
Ă� ƌŝƚŵŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĞĐĐĞƐƐŝǀŝ͘� YƵĞƐƟ� ƵůƟŵŝ� ĚƵĞ� ĨĂƩŽƌŝ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŐƌĂǀŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ�Ğ�ĂǀĞƌĞ� ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ƐĞƌŝĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘��ŝž�ƚƌŽǀĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ŝŶ�ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ�
ĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂ� ƵŶĂ� ĨŽƌƚĞ� ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ƐƚĂŶĐŚĞǌǌĂ� Ğ�
ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƉŶĞĂ�ĚĞů�ƐŽŶŶŽ�ŶĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƟ͕� ĂĐƵŝƟ� ĚĂ� ŵĂŶĐĂŶǌĂ� Ž� ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ� ĚĞůůĞ�
ƉĂƵƐĞ�Ěŝ�ƌŝƉŽƐŽ͘�dƌĂ�ŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�Ěŝ�
ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ƐŽŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ĚĂůůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘ 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ͗� KůƚƌĞ� Ăŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ŝŶĞƌĞŶƟ� ĂůůĂ� ŐƵŝĚĂ� Ğ� Ăŝ�
ƉĞƌŝĐŽůŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂĚĂ͕� ŶĞůůĂ� ůŽŐŝƐƟĐĂ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƟ�
ƌŝƐĐŚŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ƐƉĞĐŝĮĐŝ� ƋƵĂůŝ͗� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ͕�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽͲ
ƐĞ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƟ� ĐŽŶĮŶĂƟ͕� ƉŽƐƚƵƌĞ� ĮƐƐĞ� Ğ� ƉƌŽͲ
ůƵŶŐĂƚĞ͕�ĂŐĞŶƟ�ĮƐŝĐŝ�Ğ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͕�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐůŝŵĂƟĐŚĞ�
ĞƐƚƌĞŵĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ƌŝƐĐŚŝ� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĂ͘� KĐͲ
ĐŽƌƌĞ�ĐŚĞ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝͲ
ƐƟĐĂ� ĂĐƋƵŝƐŝƐĐĂŶŽ� ƉƌŝŽƌŝƚă� ŶĞůůĞ� ĂŐĞŶĚĞ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŝ� ůŝͲ
ǀĞůůŝ͘ 
 

^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ͗ 
ƵŶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚŽƌŝŶĞƐĞ 

'ŝŽƌŐŝĂ�'ĂůĂƐƐŽϭ͕�KƐǀĂůĚŽ�WĂƐƋƵĂůŝŶŝϮ͕�DĂƵƌŝǌŝŽ�DĂƌŝŶŽϮ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ��ŽƐƚĂϮ 
ϭ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�-��ŽŶƐƵůĞŶƚĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ 
Ϯ�^��Ă��h�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ŽǀƌĂǌŽŶĂůĞ�Ěŝ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ͕��^>�dKϯ-ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ 
DĂŝů͗�ŐŝŽƌŐŝĂ͘ŐĂůĂϴϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

^ƚƵĚŝŽ�ĐŚĞ�ĞƐƉůŽƌĂ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�
ŶĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

��^dZ��d 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗� dŚĞ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ŝƐ�Ă� ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ� ƐĞĐͲ
ƚŽƌ͘�>ŽŐŝƐƟĐƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũŽďƐ͘ 
KďũĞĐƟǀĞ͗� dŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ�
ƌŝƐŬƐ�ŽĨ� ůŽŐŝƐƟĐƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ�WŝĞĚŵŽŶƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ�dƵƌŝŶ�ĂƌĞĂ͘ 
DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͗� dŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŝŶ�WŝĞĚŵŽŶƚ͕�ƚŚĞ�͞&ůƵƐƐŝ�/E�/>-ZĞŐŝŽŶŝ͟�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ͘�dǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌĞͲ
ŚŽƵƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌğƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘��� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ 
ZĞƐƵůƚƐ͗� /Ŷ�WŝĞĚŵŽŶƚ͕� ŝŶ� ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳ� ƚŚĞ� ŝŶũƵƌǇ� ƌĂƚĞƐ�
ŽĨ� ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďŽƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƚŽƚĂů� ŝŶũƵƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ϭϵ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ϰ� ǁĂƌĞͲ
ŚŽƵƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ϴ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀͲ
ĞŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͘� �ƌŝǀĞƌƐ� ƵƐĞ� ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�'W^� ƐǇƐƚĞŵ͘�
DŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂůƐŽ�ĚŽ� ůŽĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶůŽĂĚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘�dŚĞ�Ϯϭй�ŚĂĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘� 
dŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐƌŝƟĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵĞ� ƚŽ�ǁĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƚǇ�

ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŚŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ƟŐŚƚ� ĚĞĂĚͲ
ůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͕� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƌŚǇƚŚŵƐ� ĂŶĚ� ƵŶƐĂĨĞůǇ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŽĨ�
ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͘�/ŶũƵƌŝĞƐ�;ůĞŐ�ĐƌƵƐŚĞĚ�ďǇ�Ă�
ĨŽƌŬůŝŌͿ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ŚĞƌŶŝĂ͕�
ƐƚƌĞƐƐ͕�ũŽŝŶƚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂĨŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ  ͘
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ƌŝǀĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƐŚŽƵůĚĞƌ� ĂŶĚ� ďĂĐŬ� ƉĂŝŶ͕� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽďͲ
ůĞŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂƟŐƵĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆͲ
ĐĞƐƐŝǀĞ� ǁŽƌŬ� ƌŚǇƚŚŵƐ͘� dŚĞƐĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐĂŶ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŵƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶĮƌŵƐ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂƟŐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�
ŽĨ� ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƐůĞĞƉ� ĂƉŶĞĂ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ďƌĞĂŬ� ƟŵĞ͘� &Žƌ� ǁĂƌĞͲ
ŚŽƵƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌŝƐŬƐ�ŽĨ� ŝŶũƵƌǇ� ĂƌĞ� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ͘ 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ�ŽĨ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌŽĂĚ� ŚĂǌĂƌĚƐ͕� ŝŶ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ƌŝƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ŵĂŶƵĂů�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ůŽĂĚƐ͕�ĞǆƉŽͲ
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƐƉĂĐͲ
ĞƐ͕�ĮǆĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů� ĂŶĚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŐĞŶƚƐ͕� ĞǆƚƌĞŵĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ƌŝƐŬƐ͘� >ŽŐŝƐƟĐ� ƐĞĐƚŽƌ�
ŶĞĞĚƐ�ǁŽƌŬĞƌ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�Ăůů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘� 
 

d�<��,KD��D�^^�'� 

ඵ >ĂǀŽƌĂƌĞ�ŶĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĞůĞǀĂƟ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘�/�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�
ůŽŐŝƐƟĐĂ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĐŽŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 

ඵ KůƚƌĞ�Ăŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŝŶĞƌĞŶƟ�ĂůůĂ�ŐƵŝĚĂ�Ğ�Ăŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ͕�ŶĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůŝ� ƐƉĞĐŝĮĐŝ� ƋƵĂůŝ͗� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ� ĚĞŝ� ĐĂƌŝĐŚŝ͕� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ă� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ͕� Ă� ĨƵŵŝ͕�
ƉŽůǀĞƌŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�Ğ�ĚŝĞƐĞů͕�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĮƐƐĞ�Ğ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĞ͕�ĂŐĞŶƟ�ĮƐŝĐŝ�Ğ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͕�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐůŝŵĂƟĐŚĞ�ĞƐƚƌĞͲ
ŵĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĂ͘���ƋƵĞƐƚĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵƵůƟĨĂƩŽƌŝĂůŝ�Ɛŝ�ƐŽǀƌĂƉƉŽŶŐŽͲ
ŶŽ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ůĞŐĂƟ�ĂŐůŝ�ƐƟůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘ 

ඵ ^ŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞĚŝĐĂƟ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂŶŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞĂůŝ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 



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

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������� ^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

/EdZK�h�/KE� 
͞�ŽŶ�ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ůŽŐŝƐƟĐĂ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�
Ăƫǀŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ͕�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�Ğ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�
ƵŶ�ĞŶƚĞ͕�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͕�ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ŐŽǀĞƌŶĂ� ŝ�ŇƵƐƐŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĂůůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ� ŝ�
ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ-ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� ĮŶŽ� ĂůůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ-ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�
ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĮŶŝƟ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƟ-ĐůŝĞŶƟ�Ğ͕� ůĂĚĚŽǀĞ�ĞƐŝƐƚĞ͕�
Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉŽƐƚǀĞŶĚŝƚĂ͘ 
>Ă� ůŽŐŝƐƟĐĂ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕� ĐŽŵĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� Ěŝ�
Ăƫǀŝƚă͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŝŶ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕� Ěŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƚƵƩĞ� ůĞ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ŇƵƐƐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
Ɵǀŝ͕�ĐŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŶŽ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĚĂůůĞ�ĨŽŶƟ�Ěŝ�
ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƚƌĂͲ
ƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĮŶŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ž�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�
ďĞŶŝ͕� ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� ĐůŝĞŶƚĞ�ĮŶĂůĞ͕� ƐŽƩŽ� ĨŽƌŵĂ�Ěŝ� ƉƌŽͲ
ĚŽƫ�ĮŶŝƟ͕�ƉĞƌ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�
ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ĐŽƐƟ�Ă�ĞƐƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟ͟�΀ϭ΁͘ 
YƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ǀƵŽůĞ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂ� ŝŶ�ĚƵĞ�ĂŵďŝƟ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ĚĞůůĂ�
ůŽŐŝƐƟĐĂ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂůŝ� ŝŶǀĞƐƟƟ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ�
ŽĐĐƵƉĂƟ͗� ŝů� ŵĂŐĂǌǌŝŶĂŐŐŝŽ� Ğ� ŝů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ŵĞƌĐŝ� ƐƵ�
ŐŽŵŵĂ�΀Ϯ͕�ϯ΁͘ 
^ŝ� ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ĚƵĞ�ĂŵďŝƟ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ� ƉĞƌ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕�ƉƌŽĮůŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�
ĂŶĐŚĞ� ƐĞ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŶĞůůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� Ğ�ŵĞŶŽ� ĂǀĂŶǌĂƚĞ� ĚĂů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ƚĞĐͲ
ŶŽůŽŐŝĐŽ͕�ŝ�ĐŽŶĮŶŝ�ĨƌĂ�ƋƵĞƐƟ�ĚƵĞ�ĂŵďŝƟ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�Ɖŝƶ�
ƐĨƵŵĂƟ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ŶĞůůĞ� ĨĂƐŝ� Ěŝ� ĐĂƌŝĐŽ� Ğ� ƐĐĂƌŝĐŽ�
ĚĞůůĞ�ŵĞƌĐŝ͘ 
 
DĂŐĂǌǌŝŶĂŐŐŝŽ 
>Ă� ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ� ŐůŽďĂůĞ� Ğ� ů͛ĞƐƚƌĞŵĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă� ĚĞŝ�
ŵĞƌĐĂƟ�ŚĂŶŶŽ�ƐƉŝŶƚŽ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�Ă�ŽƌĚŝŶĂƌĞ͕�ĂĐƋƵŝƐƚĂͲ
ƌĞ͕� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� Ğ� ǀĞŶĚĞƌĞ� ƋƵĂŶƟƚă� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůĞ�
Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ� ůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ� ǀĞŶĚŝƚĞ͘�
�ŝž� ŚĂ� ƐƉŝŶƚŽ� ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� Ă� ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĂƩĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂŐĂǌǌŝͲ
Ŷŝ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĮŶŝƟ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŝ�ŝŶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͘�
�ŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ŝŶ�ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ�΀ϰ͕�ϱ΁͕�ƋƵĞƐƟ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
Ěŝ� ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ� ŝŵƉůŝĐĂŶŽ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ůĂ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ�
ĂǀĂŶǌĂƚĂ� ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ͕� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌŝͲ
ĐŽƌƐŽ�Ă�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ͕�ƚƌĂ�ŝů�ϱϬй�Ğ�ŝů�ϳϱй�ĚĞůůĞ�ĂƫǀŝͲ
ƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�΀ϯ΁͘ 
�ĂƚĂ� ůΖĞůĞǀĂƚĂ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ŵĂŶƵĂůŝ� ŶĞůůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŵĂŐĂǌǌŝŶĂŐŐŝŽ� ĐŽŵĞ� ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ͕�
ƌĂĐĐŽůƚĂ͕� ƐŵŝƐƚĂŵĞŶƚŽ͕� ƐƉŝŶƚĂ͕� ƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂůƚƌŽ͕� ŝ� ƌŝͲ
ƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĂŵƉŝĂŵĞŶͲ
ƚĞ� ƐƚƵĚŝĂƟ͘� �ůĐƵŶŝ� ĂƵƚŽƌŝ� ƐŽƐƚĞŶŐŽŶŽ� ĐŚĞ� ŝů� ĚŽůŽƌĞ�
ŵƵƐĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂĚ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝͲ

ŶĞ͕� ĐŽŵĞ� ŝ� ĚŝƐƚƵƌďŝ� ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ� ;D^�Ϳ͕� ğ� ůĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă� ƐĞŐŶĂůĂƚĂ� ĚĂŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĚĞŝ�ŵĂͲ
ŐĂǌǌŝŶŝ�΀ϲ͕�ϳ΁͘��EĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵͲ
ƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ�ů͛ ŝŵƉŽƌƚĂŶͲ
ǌĂ�Ěŝ�ŝŶĐůƵĚĞƌĞ�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐŚĞ  ͘
 
ZŝƐĐŚŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ 
^ĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ŐƵŝĚĂ�ĚĞůů͛ ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ǆĞĐƵƟǀĞ�
ďƌŝƚĂŶŶŝĐŽ� ΀ϴ΁� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĐĂƵƐĞ� Ěŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ� ŝŶ�ŵĂͲ
ŐĂǌǌŝŶŽ�ƐŽŶŽ�ĚŽǀƵƚĞ�Ă  ͗

ඵ ƐĐŝǀŽůĂŵĞŶƟ�Ğ�ĐĂĚƵƚĞ�ŝŶ�ƉŝĂŶŽ͖ 
ඵ ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ͖ 
ඵ ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ĂůƚĞǌǌĂ͖ 
ඵ ƚƌĂŶƐŝƚŽ�Ěŝ� ǀĞŝĐŽůŝ� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� Ğ� ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăů�ŵĂͲ

ŐĂǌǌŝŶŽ 
ඵ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ž�ĐĂĚƵƚĂ�Ěŝ�ŽŐŐĞƫ͘ 

&ƌĂ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂŵďŝƚŽ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶͲ
Ɵ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ŵƵƐĐŽůŽ�ƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�
ƋƵĂůŝ� ůŽŵďĂůŐŝĂ� Ğ� ĚŽůŽƌĞ� Ăů� ĐŽůůŽ͘� hŶĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
Ăƫǀŝƚă�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ� ůĞƐŝŽŶŝ�ĚĞǀĞ�ƚĞͲ
ŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ͗� 

ඵ ƟƉŽ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă͖ 
ඵ ĐĂƌŝĐŽ͖ 
ඵ ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖ 
ඵ ĐĂƉĂĐŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘ 

hŶ͛ĂůƚƌĂ� ĂǌŝŽŶĞ� ƐĐŽƌƌĞƩĂ�ŵŽůƚŽ�ĚŝīƵƐĂ�ğ� ƐĂůŝƌĞ� ƐƵůůĞ�
ƐĐĂīĂůĂƚƵƌĞ͘ 
hŶ� ƉƌŽďůĞŵĂ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ŐƌĂǀĞ͕� ƌŝĨĞƌŝƚŽ� ĂŶĐŚĞ�
ĚĂŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ͕�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ŵĞǌǌŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƉĞĚŽŶŝ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ĚĞů�ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ͘ 
 
dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ�ƐƵ�ŐŽŵŵĂ 
�Ăů� ϮϬϬϬ� ůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ĚĞů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ� ŶĞůů͛ h�� ğ�
ĐƌĞƐĐŝƵƚĂ� ŝŶ� ŵĞĚŝĂ� ĚĞů� Ϯ͕ϳй� ů͛ ĂŶŶŽ͕� Ă� ĐĂƵƐĂ� ƐŝĂ� ĚĞů�
ĨŽƌƚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�ŐůŽďĂůĞ�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ� ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�^ƚĂƟ�ĚĞůů͛ hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�ĂůůĂƌŐĂͲ
ƚĂ�΀Ϯ΁͘�>Ă�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ�ğ�ĐŽůůĞŐĂƚĂ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐŝƟ�ĂƩĂ�Ă�ƐĨƌƵƩĂƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�Ěŝ�ƐĐĂůĂ͕�ĂůůĂ�
ĚĞůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞůůĞ�ŵĞƌĐŝ�
͞ũƵƐƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͟�ϭ͘ 
^ŝ� ƚƌĂƩĂ� Ěŝ� ƵŶ� ĂŵďŝƚŽ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ� ĚĂ� ĂůƟ� ůŝǀĞůůŝ� Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͕�ŝŶ�ƌĂƉŝĚĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ  ͘
/� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�
ŽŵŽŐĞŶĞŽ� ŵĂ� ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ŵŽůƚŽ�
ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘� /Ŷ�ŐĞŶĞͲ
ƌĂůĞ͕�Ɛŝ� ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͖� ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�
ĞƐƐĞ� ŚĂ� ŵĞŶŽ� Ěŝ� ϯϬ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ěŝ�

ϭ�YƵĞƐƚŽ�ğ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ůĞ�ŵĞƌĐŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ĐůŝĞŶƚĞ�ŶĞ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘���ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĞƐĂƐƉĞƌĂƚĂ�ĚĞůůĞ�ƐĐŽƌƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�
ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƋƵĂŶƟƚă� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

ƐĞƐƐŽ�ŵĂƐĐŚŝůĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞǀŽͲ
ŶŽ�ĂĚĞŐƵĂƌƐŝ�Ă�ƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐĞŶƚƌĂƚĂ�ƐƵ�ƵŶ�ƉŽͲ
ƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵĂƐĐŚŝůŝ͘ 
>Ğ� ƌĞĐĞŶƟ� ŵŽĚŝĮĐŚĞ� ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�
ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵƚŽ�ƵŶ� ĨŽƌƚĞ� ŝŵƉĂƩŽ�ƐƵůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ� ƐƵůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�^ŝ�ůĂǀŽƌĂ�Ɖŝƶ�Ă�ůƵŶŐŽ�Ğ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝͲ
ǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĞƐƉŽƐƟ�Ă�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ� ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ĐŽŶͲ
ĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘�
ZŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶƐŽŶŶŝĂ͕�ƐƚĂŶĐŚĞǌǌĂ�Ă�ůƵŶͲ
ŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĚŝŐĞƐƟǀŝ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶŝ�΀Ϯ΁͘ 
hƌƟ͕�ĐĂĚƵƚĞ� ŝŶ�ƉŝĂŶŽ͕�ƐĐŝǀŽůĂŵĞŶƟ�Ğ�ĐĂĚƵƚĞ�ĚĂůů͛ĂůƚŽ�
ƐŽŶŽ� ƚƌĂ� ůĞ� ƟƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ� Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƟ͘� >Ğ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶŝ͕�ƐƟƌĂŵĞŶƟ�Ğ�
ůĞƐŝŽŶŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ�Ğ͕�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ŵŝŶŽƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĨĞƌŝƚĞ�Ğ�
ĨƌĂƩƵƌĞ͘ 
'ůŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ�ĚĂ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� Őůŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ�
ƐƚƌĂĚĂůŝ� ĐĂƵƐĂŶŽ� Ɖŝƶ� ĚĞů� ϰϬй� ĚĞůůĞ� ŵŽƌƟ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ�
ŶĞŐůŝ� ^ƚĂƟ� hŶŝƟ� ΀ϵ΁͘� �ƐƐŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽƌƌĞůĂƟ� Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ĐŽŵĞ͗�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞů�ƐŽŶŶŽ�
;ϭϵйͿ͕� ĂīĂƟĐĂŵĞŶƚŽ͕� ĚŝĂďĞƚĞ� ;ϯϯйͿ͕� ŝƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĞ͕�
ŽďĞƐŝƚă� ;ϰϱйͿ͕� ƵƐŽ� ŝůůĞĐŝƚŽ� Ěŝ� ĚƌŽŐŚĞ� Ğ� ĐŽŶƐƵŵŽ� Ěŝ�
ĂůĐŽŽů͘� >Ă� ƐŝŶĚƌŽŵĞ� ĚĂ� ĂƉŶĞĂ� ŽƐƚƌƵƫǀĂ� ĚĞů� ƐŽŶŶŽ�
ƉƵž�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ƐŽŶŶŽůĞŶǌĂ͕�ĂīĂƟĐĂͲ

ŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉŽĐĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ  ͘
EĞůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�DŽŽƌĞŶ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϰ�΀ϭϬ΁͕�ůĂ�ĚŝƐĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă͕�ŝ�ĚŝĨĞƫ�ĚĞŝ�
ǀĞŝĐŽůŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� Ăůƚƌŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ� ĨĂƩŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝͲ
ƐĐŚŝŽ�Ğ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͘ 
EĞůůĂ� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ� ĂůĐƵŶĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�
ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ� ƌƵŽůŽ�ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƐŝͲ
ĐƵƌĞǌǌĂ͘�dƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ͕� ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶͲ
ĚĂůĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ğ�ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ǀŝĂŐŐŝŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƟ�
ĐŽŵĞ�ƉƌĞĚŝƩŽƌŝ�ƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂͲ
Ɵ�ƉŽƐŝƟǀŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�EĞůůĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ͕�ƐŽŶŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂůƚƌĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞͲ
ĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ǀĞŝĐŽůŽ͕�
ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĮƐŝĐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ ŽƌŐĂŶŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ƟƉŽ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕� ůĂ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ğ�ŵĞǌǌŝ� Ğ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƐƵůůΖƵƐŽ�
ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵƫͲ
ǀŝƚă͘ 
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�DŽŽƌĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ�ŝĚĞŶͲ
ƟĮĐĂ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� ĐŚĞ͕� ĚĂ� ƐŽůĞ� Ž� ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ĂůƚƌĞ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶ� ŝŵƉĂƩŽ�
ƐƵŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�;ƚĂďĞůůĂ�ϭͿ͘� 

dĂďĞůůĂ�ϭ͗�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ�ĐŚĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ğ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ůŝǀĞůůŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ͕�ůŝǀĞůůŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�΀ϭϬ΁͘ 

��Z�dd�Z/^d/�,� ^dh�/�^h>�>/s�>>K�
KZ'�E/���d/sK 

^dh�/�^h>�>/s�>>K�
/E�/s/�h�>� 

^dh�/��/� 
/Ed�Zs�EdK 

dKd�>� 

&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ ϲ ϭ ϯ ϭϬ 

/ŵƉĞŐŶŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ ϱ ϭϭ   ϭϱ 

WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞͬƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝĂŐŐŝŽ ϰ ϲ   ϭϬ 

�ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞͬƐƵƉƉŽƌƚŽ ϯ ϭ   ϯ 

�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ǀĞŝĐŽůŽ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĮƐŝĐŽ ϯ ϯ   ϲ 

�ŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽͬĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞƫǀĞ ϯ     ϯ 

/ŶĐĞŶƟǀŝ ϯ ϭ ϭ ϰ 

WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶ�K,^ Ϯ Ϯ Ϯ ϲ 

�ƐƐƵŶǌŝŽŶĞͬƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ Ϯ     Ϯ 

�ĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ž�
ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă Ϯ     Ϯ 

�ŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ĐĂŵŝŽŶ�ƉĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞͬ�ŶƵͲ
ŵĞƌŽ 

ϭ Ϯ   ϯ 

dŝƉŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ Ϯ ϭ   ϯ 

ZĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ϭ     ϭ 

^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�Ěŝ�ƌŝƚŽƌŶŽ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ   ϲ   ϲ 

sŝŽůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͕�ŝŶĐŝĚĞŶƟͬ�
ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ 

  ϰ   ϰ 

^ŝƐƚĞŵŝ�Ğ�ƚĂƌŝīĞ�Ă�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ   ϯ ϭ ϰ 

�ĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͗�ĂƫƚƵĚŝŶĞͬ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞͬ�Ğƚăͬ�ƐĂůƵƚĞ   ϯ   Ϯ 

dĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ǀĞŝĐŽůŽ     ϭ ϭ 



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

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������� ^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

 
K�/�dd/sK 

KďŝĞƫǀŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ůĂǀŽƌŽ� ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟͲ
ĐĂ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝͲ
ƌĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚŽƌŝŶĞƐĞ͕�ĞǀŝĚĞŶͲ
ǌŝĂŶĚŽ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�Ğ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�
ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ŵĂŐĂǌǌŝŶĂŐŐŝŽ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƟ͘ 

 

D�d�Z/�>/���D�dK�/ 

�ĂƟ�/ŶĂŝů 

WĞƌ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ů͛ŝŵƉĂƩŽ� ĚĞůůĂ� ůŽŐŝƐƟĐĂ� ŝŶ� WŝĞŵŽŶƚĞ� Ɛŝ�
ƐŽŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŝ�ŇƵƐƐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŝ�/E�/>-ZĞŐŝŽŶŝ�΀ϭϭ΁͘ 

/Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ƵƟůŝǌǌĂƟ� ĚĂƟ� ƐƵ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ĞĚ�
ĞǀĞŶƟ͕� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� Ğ� ŵĂůĂƫĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕� ƌĞůĂƟǀŝ� Ăů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳ͘ 

WĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ŝů� ĐŽŵƉĂƌƚŽ� ůŽŐŝƐƟĐĂ� ŶĞŝ� ŇƵƐƐŝ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟǀŝ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƟ� ŝ� ŐƌƵƉƉŝ� Ěŝ� ƚĂƌŝīĂ�ϵϮ�Ğ�ϵϯ� ƌŝͲ
ŐƵĂƌĚĂŶƟ�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ĨĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ�Ğ� ŝů�ŵĂŐĂǌͲ
ǌŝŶĂŐŐŝŽ�Ğ�ůĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�/ŶĂŝů�ϵϭϮϭ�Ğ�ϵϭϮϯ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ�ƐƵ�ƐƚƌĂĚĂ͘ 

 

�ŶĂůŝƐŝ�ĞƐƉůŽƌĂƟǀĂ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚŽƌŝŶĞƐĞ 

WĞƌ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ� ĚĂ� ƐŽŵŵŝŶŝͲ
ƐƚƌĂƌĞ�Ă�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ�Ğ�ĂƵƟƐƟ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ƵŶĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ� ĚĞůůĂ� ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉƵďďůŝĐĂͲ
ǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĞƩŽƌĞ͘�>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŶͲ
ƟƚŽ�Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� Őůŝ� ĂŵďŝƟ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�ƐƵů�ƚĞŵĂ͕�ƐƚĂďŝͲ
ůĞŶĚŽ�ůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŐĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͘ 

hŶ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ǀŝƐƐƵƟ�
ĚĂŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĂĐͲ
ĐŽůƟ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�ŝŶ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă͕�ĐŽŶĚŽƩĞ�ĚĂ�ƵŶ�
ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ͘ 

�ĂƚĞ� ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞůůĂ�
ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĞůĂďŽƌĂƟ�ĚƵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƋƵĞƐƟŽŶĂͲ
ƌŝ�Ěŝ�ƟƉŽ�ƐĞŵŝ-ƐƚƌƵƩƵƌĂƚŽ�΀ϭϮ΁͗�ƵŶŽ�ƌŝǀŽůƚŽ�ĂŐůŝ�ĂƵƟƐƟ�
Ğ�ƵŶŽ�Ăŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ͘ 

'ůŝ�ĂŵďŝƟ�ŝŶĚĂŐĂƟ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ͗ 
ඵ /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ� ;ϭϲ�ƉĞƌ�ĂƵƟƐƟ͕�ϵ�

ƉĞƌ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝͿ͖ 

ඵ /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ŽƌĂƌŝ� ;ϴ�
ƉĞƌ�ĂƵƟƐƟ͕�ϳ�ƉĞƌ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝͿ͖ 

ඵ /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ;ϭϯ� ƉĞƌ�
ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝͿ͖ 

ඵ /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ƐŽĐŝĂůŝ� Ğ� ƐŽĚĚŝƐĨĂͲ

ǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�;ϭϭ�ƉĞƌ�ĂƵƟƐƟ͕�ϵ�ƉĞƌ�ŵĂŐĂǌͲ
ǌŝŶŝĞƌŝͿ͖ 

ඵ /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ;ϴ� ŝŶ� ĞŶͲ
ƚƌĂŵďŝ�ŝ�ĐĂƐŝͿ͖ 

ඵ /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐŽĐŝŽ-ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŚĞ� ;ϴ� ŝŶ� ĞŶͲ
ƚƌĂŵďŝ�ŝ�ĐĂƐŝͿ͘ 

/� ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ŝŶƚĞŐƌĂƟ� ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ� ŝů�
͞YƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ƐƵůůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ůŽŐŝƐƟĐĂ͟�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂ��d^�
DŝůĂŶŽ�Ğ�/E�/>͘ 

>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌŵƵůĂͲ
ƚĞ�͞Ă�ƐƉĞĐĐŚŝŽ͘͟ 

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ƵŶ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ͕�ƉĞƌ�ǀĞƌŝͲ
ĮĐĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ͕� ůĂ� ƐƚƌƵƩƵƌĂ�
ůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ  ͘

'ƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞͲ
ǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�^WƌĞ^�>�ĚĞůů͛ �^>��ŝƩă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ� ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ĂůĐƵŶĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ĐŽŶ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĚŝͲ
ƐƉŽƐƟ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ  ͘

/� ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟ͕� ƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŝů�
ƚƵƌŶŽ� ůĂǀŽƌĂƟǀŽ͖� Đŝž� ŚĂ� ĞǀŝƚĂƚŽ� Ěŝ� ƐŽƩƌĂƌƌĞ� ƚĞŵƉŽ�
Ăůů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 

/ů� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ŚĂ�ƉĞƌͲ
ŵĞƐƐŽ� Ěŝ� ĂƫǀĂƌĞ� ƵŶ� ĐůŝŵĂ� ĐŽŶĮĚĞŶǌŝĂůĞ͕� ŐƌĂǌŝĞ� Ăů�
ƋƵĂůĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ƵŵĂŶŽ� Ğ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ  ͘

�ů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĞ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ğ� ƐƚĂƚĂ� ƌĞƐƟƚƵŝƚĂ�Ăŝ� ƌŝƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƟ�ĚĞŝ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ  ͘

/ŶĮŶĞ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕� ĚŝͲ
ƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŶĞů�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĚĞů�
ƐŝƚŽ� �ŽZ^� ΀ϭϯ΁͕� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ� ƵŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ� ƐƚƌĂĚĂůĞ�
ŵŽƌƚĂůĞ͘ 

 

Z/^h>d�d/ 

�ĂƟ�/ŶĂŝů 

EĞů� ϮϬϭϳ� ŝů� ĐŽŵƉĂƌƚŽ� ůŽŐŝƐƟĐĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂ� ŝŶ� WŝĞŵŽŶƚĞ�
ƉŽĐŽ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϵ�ŵŝůĂ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŽŶ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϰϯ�ŵŝůĂ�ĂĚͲ
ĚĞƫ͖� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƟ� Ă�
/ŶĂŝů� ƉĞƌ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ŶŽŶ� Ěŝ� ƵĸĐŝŽ͕� Ɛŝ� ƐƟŵĂŶŽ� ƉŽĐŽ�
Ɖŝƶ�Ěŝ�ϰϬ�ŵŝůĂ�ĂĚĚĞƫ�;ƚĂďĞůůĂ�ϮͿ͘� 

�ŝƌĐĂ� ŝů� ϲϬй� ĚĞŐůŝ� ĂĚĚĞƫ� ƐŽŶŽ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƟ� ƉĞƌ� ŝů� ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƚŽ�ƐƵ�ŵĞƌĐŝ͕�ŝů�ϯϱй�ƉĞƌ�ŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ�Ğ�ŝů�ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ�
ϱй�ƉĞƌ�ŝů�ĨĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ͘ 

>Ă�ƚĂďĞůůĂ�ϯ�ƌŝƉŽƌƚĂ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ĂĐĐĂĚƵƟ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ�
ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳ�Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ĚĂ�/ŶĂŝů͘�^ŝ�ƌŝůĞͲ
ǀĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ƋƵŽƚĂ� ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ͕� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăů� ϱϬй͕�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϲ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƚƌĂƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ�ƐƵ�ƐƚƌĂĚĂ͘��ŽƉŽ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ�
Ěŝ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ͕� ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŵŽƐƚƌĂ� ƵŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů�ϮϬϭϱ͘ 

�ƐĐůƵĚĞŶĚŽ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŝŶ�ŝƟŶĞƌĞ�;ƚĂďĞůůĂ�ϰͿ͕�ĂƵŵĞŶͲ
ƚĂ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ͘ 

�ŽŶ�ƋƵĂƐŝ�ŵĞƚă�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ͕�ƉĞƌ� ƚƵƫ� ŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ� ƚĂͲ
ƌŝīĂ͕�dŽƌŝŶŽ�ğ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚŽǀĞ�ĂĐĐĂĚŽŶŽ�Ɖŝƶ�ŝŶĨŽƌƚƵͲ
Ŷŝ͕� ƐĞŐƵŝƚĂ� ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĂ� �ƵŶĞŽ� ;ĐŝƌĐĂ� ϮϬйͿ� Ğ�

�ůĞƐƐĂŶĚƌŝĂ�;ĐŝƌĐĂ�ϭϱйͿ͖�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�ĚĞŝ�ŵĂͲ
ŐĂǌǌŝŶŝ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�EŽǀĂƌĂ�ŚĂ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵͲ
Ŷŝ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϭϱй͘ 

^Ğ� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ� Őůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ŐƌĂǀŝ� ;х� ϰϬ� ŐŝŽƌŶŝ� Ěŝ�
ŝŶĂďŝůŝƚă�ŽƉƉƵƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚă�ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ŵŽƌƚĂůŝͿ͕�ĞŵĞƌŐĞ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ϯϬй�;ƚĂďĞůůĂ�ϱͿ͘�EĞŐůŝ�
Ăůƚƌŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŐƌĂǀŝ�

ğ� ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ� ďĂƐƐĂ͗� ƉŽĐŽ� Ɖŝƶ� ĚĞů� ϮϬй� ƉĞƌ� ŝ�
ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ� Ğ� ŝŶƚŽƌŶŽ� Ăů� Ϯϱй� ƉĞƌ� ŝů� ĨĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ͖� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ͕� Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ƌŝůĞǀĂƌĞ�ŶŽƚĞǀŽůŝ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�
ƚƌĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŶŶŝ͘ 

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͕� ĞŵĞƌŐĞ�
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�ĚĞŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ�ĐŽŶ�
ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϮϬй�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ĂĐĐĂĚƵƟ�Ă�ĚŽŶŶĞ�;ϭϯϳ�ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝ�ŶŽŶ�ŝŶ�ŝƟŶĞƌĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ŶĞů�ϮϬϭϳͿ͘ 

>Ă�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶĂƟ�ƚƌĂ�ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ŶĂͲ
ǌŝŽŶĂůŝƚă� ƐƚƌĂŶŝĞƌĂ� ğ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� ŝŶ� ƚĂďĞůůĂ� ϲ͖� ĞŵĞƌŐĞ�
ĐŚĞ� ůĂ� ƋƵŽƚĂ� Ɖŝƶ� ĞůĞǀĂƚĂ͕�ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăů�
ϰϬй͕�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ĨĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ͘ 

ZŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ůĞƐŝŽŶŝ�ƉƌŽǀŽĐĂƚĞ�ĚĂŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƉƌĞǀĂůͲ
ŐŽŶŽ�ƋƵĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ�;ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϯϬйͿ�Ğ�ůĞ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶŝ�
;ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϯϬйͿ�Ğ�ůĞ�ĨƌĂƩƵƌĞ�;ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϭϱйͿ͘�>Ğ�ƐĞĚŝ�ĂŶĂͲ
ƚŽŵŝĐŚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĐŽůƉŝƚĞ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌĂƟͲ

'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�/ŶĂŝů EƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ �ĚĚĞƫ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ �ĚĚĞƫ�ĞƐĐůƵƐŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟ�Ă�ƵĸĐŝ 

ϵϭ�dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ ϲ͘ϵϯϵ Ϯϲ͘ϬϳϬ Ϯϰ͘ϲϭϬ 
ϵϮ�&ĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ Ϯϰϯ ϭ͘ϳϭϵ ϭ͘ϲϯϰ 

ϵϯ�DĂŐĂǌǌŝŶŝ ϭ͘ϱϱϲ ϭϱ͘ϱϴϬ ϭϰ͘Ϯϴϱ 
dKd�>� ϴ͘ϳϯϴ ϰϯ͘ϯϲϵ ϰϬ͘ϱϮϵ 

dĂďĞůůĂ�Ϯ͗�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�Ğ�Ěŝ�ĂĚĚĞƫ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟ�Ă�/ŶĂŝů�ŶĞů�ϮϬϭϳ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ͘ 

'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�/ŶĂŝů ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ 

ϵϭ�dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ ϭ͘Ϭϵϳ ϭ͘Ϭϱϱ ϵϮϯ ϴϯϰ ϴϯϬ ϴϭϳ ϴϴϬ ϵϴϱ   

ϵϮ�&ĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ Ϯϱϳ Ϯϯϴ ϭϵϭ ϭϱϳ ϭϯϵ ϭϬϴ ϴϮ ϭϭϱ   

ϵϯ�DĂŐĂǌǌŝŶŝ ϳϭϯ ϲϴϳ ϲϭϰ ϲϮϰ ϲϭϬ ϲϴϳ ϲϵϳ ϳϳϲ   

dKd�>� Ϯ͘Ϭϲϳ ϭ͘ϵϴϬ ϭ͘ϳϮϴ ϭ͘ϲϭϱ ϭ͘ϱϳϵ ϭ͘ϲϭϮ ϭ͘ϲϱϵ ϭ͘ϴϳϲ   

dĂďĞůůĂ�ϯ͗�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ĂĐĐĂĚƵƟ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳ�Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ĚĂ�/ŶĂŝů�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ƚĂƌŝīĂ�Ğ�ĂŶŶŽ͘ 

'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�/ŶĂŝů ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ 

ϵϭ�dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ ϭ͘ϬϱϬ ϭ͘ϬϬϵ ϴϳϴ ϳϵϬ ϳϵϯ ϳϴϮ ϴϱϬ ϵϯϲ 

ϵϮ�&ĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ Ϯϭϯ ϮϬϬ ϭϱϴ ϭϯϴ ϭϭϱ ϵϬ ϳϭ ϵϲ 

ϵϯ�DĂŐĂǌǌŝŶŝ ϲϬϳ ϱϴϯ ϱϭϭ ϱϭϰ ϱϭϰ ϱϲϱ ϲϬϲ ϲϯϵ 

dKd�>� ϭ͘ϴϳϬ ϭ͘ϳϵϮ ϭ͘ϱϰϳ ϭ͘ϰϰϮ ϭ͘ϰϮϮ ϭ͘ϰϯϳ ϭ͘ϱϮϳ ϭ͘ϲϳϭ 

dĂďĞůůĂ�ϰ͗�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŶŽŶ�ŝŶ�ŝƟŶĞƌĞ�ĂĐĐĂĚƵƟ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳ�Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ĚĂ�/ŶĂŝů�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�
ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�Ğ�ĂŶŶŽ͘ 



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

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������� ^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

 

'ƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�/ŶĂŝů ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ 

ϵϭ�dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ ϯϯ͕ϱ ϯϮ͕ϰ ϯϭ͕ϵ ϯϱ͕ϳ ϯϯ ϯϲ͕ϭ ϯϮ͕ϭ ϯϯ 

ϵϮ�&ĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ Ϯϰ͕ϰ ϭϵ Ϯϰ͕ϭ Ϯϲ͕ϭ ϮϮ͕ϲ Ϯϰ͕ϰ ϯϮ͕ϰ ϭϯ͕ϱ 

ϵϯ�DĂŐĂǌǌŝŶŝ ϮϮ͕ϵ ϮϬ͕ϲ Ϯϭ͕ϭ Ϯϭ͕Ϯ ϮϬ͕ϰ Ϯϰ͕ϰ ϮϬ͕ϲ ϮϬ 

dĂďĞůůĂ�ϱ͗�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŶŽŶ�ŝŶ� ŝƟŶĞƌĞ�ŐƌĂǀŝ�ĂĐĐĂĚƵƟ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳ�Ğ�ƌŝĐŽŶŽͲ
ƐĐŝƵƟ�ĚĂ�/ŶĂŝů�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�Ğ�ĂŶŶŽ͘ 

'ƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�/ŶĂŝů ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ 

ϵϭ�dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĞƌĐŝ ϮϮ͕ϱ Ϯϯ͕ϵ Ϯϯ͕ϴ Ϯϭ͕ϲ Ϯϵ͕ϭ Ϯϱ͕Ϯ Ϯϲ͕ϰ Ϯϳ͕ϱ 

ϵϮ�&ĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ ϰϭ͕ϯ ϰϬ͕Ϭ ϰϰ͕ϯ ϯϰ͕ϴ ϰϭ͕ϳ ϰϴ͕ϵ ϯϵ͕ϰ ϰϭ͕ϳ 

ϵϯ�DĂŐĂǌǌŝŶŝ Ϯϵ͕ϯ ϯϯ͕ϴ ϯϯ͕ϭ ϯϳ͕ϵ ϯϴ͕ϯ ϯϮ͕ϲ ϯϳ͕ϱ ϯϳ͕ϭ 

dĂďĞůůĂ� ϲ͗� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ŶŽŶ� ŝŶ� ŝƟŶĞƌĞ�ĂĐĐĂĚƵƟ�Ă� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ� ŝŶ� WŝĞŵŽŶƚĞ�ŶĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳ�Ğ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ĚĂ�/ŶĂŝů�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ�Ğ�ĂŶŶŽ͘ 

ǀŝ� ƐŽŶŽ� Őůŝ� ĂƌƟ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ŐŝŶŽĐĐŚŝŽ�
;ĐŝƌĐĂ� ŝů� ϭϱйͿ� Ğ� ĐĂǀŝŐůŝĂ� ;ĐŝƌĐĂ� ŝů� ϭϬйͿ� Ğ� ůĂ� ĐŽůŽŶŶĂ�
ǀĞƌƚĞďƌĂůĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ŝů� ĐŽůůŽ� ;ĐŝƌĐĂ� ŝů� ϭϬйͿ� Ğ� ůĂ�
ƐĐŚŝĞŶĂ�;ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϭϬйͿ͘ 

>͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƚĂƐƐŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐŝ� ;ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƉĞƌ�
ŵŝůůĞ� ĂĚĚĞƫͿ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ŶŽŶ� ŝŶ� ŝƟŶĞƌĞ� ƌŝĐŽŶŽͲ

ƐĐŝƵƟ͕� ĂĐĐĂĚƵƟ� Ă� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĚĞůůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ĚĞů� WŝĞͲ
ŵŽŶƚĞ͕� ŝŶ� ƚƵƫ� ŝ� ĐŽŵƉĂƌƟ�Ğ�ŶĞŝ� ƚƌĞ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ� ƚĂƌŝīĂ�
ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ůŽŐŝƐƟĐĂ͕�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŝŶ�ĮŐƵƌĂ�ϭ  ͘

ZŝƐƉĞƩŽ�Ăůů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉĂƌƟ�ğ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�
ŵŽůƚŽ�ĞůĞǀĂƚŽ�ĚĞů�ĨĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ� ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŝǀĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĮŶŽ� Ăů� ϮϬϭϲ͘� �ůƚƌĞƩĂŶƚŽ� ğ� ĂǀǀĞŶƵƚŽ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŶŽŶ�ŝŶ�ŝƟŶĞƌĞ�ĂĐĐĂĚƵƟ�Ă�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĚĞů�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳ�
Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ĚĂ�/ŶĂŝů�ŝŶ�ƚƵƫ�ŝ�ĐŽŵƉĂƌƟ�Ğ�ŶĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ͘ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϴ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

/Ŷ� ĮŐƵƌĂ� Ϯ� ğ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�
ŐƌĂǀŝ�;х�ϰϬ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ŝŶĂďŝůŝƚă�ŽƉƉƵƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�
Ěŝ� ŝŶǀĂůŝĚŝƚă� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ŽƉƉƵƌĞ� ŵŽƌƚĂůŝͿ͘� /ů� ĨĂĐĐŚŝͲ
ŶĂŐŐŝŽ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƚĂƐƐŽ�

ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ŐƌĂǀŝ� ŵĞŶƚƌĞ� ƉĞƌ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ŵĞƌĐŝ� ƐƵ�
ƐƚƌĂĚĂ� Ğ� ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ� ŝů� ƚĂƐƐŽ� Ɛŝ� ŵĂŶƟĞŶĞ� ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘ 
 

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͗�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŐƌĂǀŝ�ŶŽŶ�ŝŶ�ŝƟŶĞƌĞ�ĂĐĐĂĚƵƟ�Ă�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĚĞů�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϬ-
ϮϬϭϳ�Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ĚĂ�/ŶĂŝů�ŶĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ͘ 

/Ŷ� WŝĞŵŽŶƚĞ� ŶĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĚĞͲ
ŶƵŶĐŝĂƚĞ� Ğ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ� ĚĂ� /ŶĂŝů� ϲϭ�ŵĂůĂƫĞ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůŝ� Ă� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĚĞů� ĐŽŵƉĂƌƚŽ� ůŽŐŝƐƟĐĂ͖� ƐŽŶŽ� ƉĞƌ�
ů͛ϴϲй�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ğ�ů͛Ğƚă�ŵĞĚŝĂ�ğ�
Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϱϭ�ĂŶŶŝ͘�>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ƐŽŶŽ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĚĞů�
ƌĂĐŚŝĚĞ�;Ŷ͘�ϯϮͿ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƌƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�;Ŷ͘�ϭϰͿ�Ğ�ŝŶ�ƋƵĂŶͲ
Ɵƚă� ŵŝŶŽƌĞ� ŝƉŽĂĐƵƐŝĞ� ;Ŷ͘� ϯͿ� Ğ� ƐŝŶĚƌŽŵŝ� ĚĞů� ƚƵŶŶĞů�
ĐĂƌƉĂůĞ�;Ŷ͘�ϯͿ͘ 

�ŶĂůŝƐŝ�ĞƐƉůŽƌĂƟǀĂ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚŽƌŝŶĞƐĞ 
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ƐŝŶƚĞƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞŝ�
ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ĚĂů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ĞƐƉĞƌƟ�Ěŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘�
/Ŷ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕� ůĞ� ƚĂďĞůůĞ�ϳ-ϭϬ� ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ĂůĐƵŶŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�
ƌĞůĂƟǀŝ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐŽĐŝŽ-ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŚĞ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�
ƉĞƌ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�;ĂƵƟƐƟ�Ğ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝͿ�Ğ�ƉĞƌ�ƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚŽ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�;ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂͿ  ͘

E��/KE�>/d� 
Yh�^d/KE�Z/ /Ed�Zs/^d� 

�ƵƟƐƟ DĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ �ƵƟƐƟ DĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ 
/ƚĂůŝĂŶĂ ϭϱ ϰ ϭ Ϭ 
ZƵŵĞŶĂ Ϯ Ϭ Ϭ ϭ 
DĂƌŽĐĐŚŝŶĂ Ϭ Ϭ Ϭ ϯ 
^ĞŶĞŐĂůĞƐĞ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ 
/ŶĚŝĂŶĂ Ϭ Ϭ ϭ ϭ 
EĞƐƐƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ Ϯ Ϭ Ϭ Ϭ 

dĂďĞůůĂ�ϳ͗�ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͘ 



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

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������� ^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

�ƵƟƐƟ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�Ăŝ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ 
/ů�ϳϵй�ĚĞŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�Ăŝ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ƵƟůŝǌͲ
ǌĂƌĞ�Ɖŝƶ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ�Ğ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ͘ 
dƵƫ�Őůŝ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ�ĐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�'W^�Ğ�ŶĞƐƐƵŶ�ĂƵƟƐƚĂ�ĞīĞƩƵĂ�
ƚƌĂƐĨĞƌƚĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ŐŝŽƌŶŝ͘ 
>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ƐƵ�ŵĞǌǌŝ�
ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϱ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘ 
�ŝƌĐĂ�ŝ�ĚƵĞ�ƚĞƌǌŝ�ůĂǀŽƌĂ�ĮŶŽ�Ă�ϵ�ŽƌĞ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ͕�ŝů�ƌĞƐƚŽ�
ŽůƚƌĞ�ůĞ�ϵ�ŽƌĞ͘ 
>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞƌĐŝ͘ 
�ůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ƐƵůůĞ� ŽƌĞ� Ěŝ� ƐŽŶŶŽ� ŶŽƩƵƌŶĞ͕� ŝů� Ϯϲй�
ĚŽƌŵĞ�ĂůŵĞŶŽ�ϴ�ŽƌĞ͕�ŝů�ϱϯй�ĚŽƌŵĞ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ŽƩŽ�ŽƌĞ�
ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�ϭϲй�ĚŽƌŵĞ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ĐŝŶƋƵĞ�ŽƌĞ�Ă�ŶŽƩĞ͘ 
>͛ŽƌĂƌŝŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐĂƐŝ� ŝŶŝǌŝĂ�
ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϳ͗ϯϬ�Ğ�ĮŶŝƐĐĞ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϲ͗ϯϬ͕�ŝů�ϱϭй�ĚĞŝ�ůĂǀŽͲ

ƌĂƚŽƌŝ�ŝŶŝǌŝĂ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϳ�ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�ϮϮй�ŝŶŝǌŝĂ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϴ͘�
hŶ�ĂůƚƌŽ�ϮϮй�ƐǀŽůŐĞ�ƵŶ�ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ǀĂ�ĚĂůůĞ�
ŽƌĞ�ϳ͗ϬϬ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϳ͗ϬϬ͘�hŶ�ƐŽůŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌĂƌĞ� ƉĂƌƚ-ƟŵĞ� Ğ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ� ŶŽŶ� ƌŝƐƉŽŶĚĞ� ĂůůĂ� ĚŽͲ
ŵĂŶĚĂ͘ 
/ů� ϳϰ�й�ĚĞŐůŝ� ĂƵƟƐƟ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĞīĞƩƵĂ�ĮŶŽ�Ă�ŶŽǀĞ�
ŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ͕�ŝů�Ϯϭй�ŝŶǀĞĐĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ŶŽǀĞ�ŽƌĞ͕�
ŝů�ϱй�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ͘�>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ůĂǀŽƌĂ�ƐƵ�ƚƵƌŶŝ�Ă�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ͕�ϰ�ƐƵ�ƚƵƌŶŝ�ĮƐƐŝ�Ğ�ϰ�ŶŽŶ�ĞīĞƩƵĂŶŽ�ƚƵƌŶĂǌŝŽͲ
Ŷŝ͘ 
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ŽƌĂƌŝŽ� ƐĞƫŵĂŶĂůĞ͕� ŝů� ϰϮй� ĚĞŝ�
ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ƐǀŽůŐĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϰϬ�ŽƌĞ͘�/ů�ϱй�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ  ͘
�ůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ͞ƐǀŽůŐŝ� ĂŶĐŚĞ� ůĂǀŽƌŽ� ŶŽƩƵƌŶŽ͍͕͟� ůĂ�
ƚŽƚĂůŝƚă�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ͘
>Ă� ƋƵĂƐŝ� ƚŽƚĂůŝƚă� ĚĞŝ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ� ĞīĞƩƵĂ� ůĂǀŽƌŽ�
ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͖�ƉĞƌ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�ŵĞƚă�Ěŝ�ĞƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝͲ
ŶĂƌŝ�ƐƵ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�;ŶŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟͿ͘� 

'�E�Z� 
Yh�^d/KE�Z/ /Ed�Zs/^d� 

�ƵƟƐƟ DĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ �ƵƟƐƟ DĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ 
DĂƐĐŚŝŽ ϭϯ ϰ Ϯ ϲ 
&ĞŵŵŝŶĂ ϲ Ϭ Ϭ Ϭ 

dĂďĞůůĂ�ϴ͗�ŐĞŶĞƌĞ͘ 

&�^�/���/��d� 
Yh�^d/KE�Z/ /Ed�Zs/^d� 

�ƵƟƐƟ DĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ �ƵƟƐƟ DĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ 

ϮϬ-Ϯϰ�ĂŶŶŝ ϯ Ϭ Ϭ Ϭ 

Ϯϱ-Ϯϵ�ĂŶŶŝ ϲ Ϭ Ϭ ϭ 

ϯϬ-ϯϰ�ĂŶŶŝ ϭ Ϭ Ϭ ϭ 

ϯϱ-ϯϵ�ĂŶŶŝ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ 

ϰϬ-ϰϰ�ĂŶŶŝ ϰ Ϯ Ϭ Ϭ 

ϰϱ-ϰϵ�ĂŶŶŝ ϯ ϭ Ϭ Ϭ 

ϱϬ-ϱϰ�ĂŶŶŝ Ϯ ϭ Ϯ Ϯ 
EĞƐƐƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ 

dĂďĞůůĂ�ϵ͗�ĨĂƐĐĞ�Ě͛Ğƚă͘ 

d/dK>K��/�^dh�/K 
Yh�^d/KE�Z/ /Ed�Zs/^d� 

�ƵƟƐƟ DĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ �ƵƟƐƟ DĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ 

�ůĞŵĞŶƚĂƌĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ 

>ŝĐĞŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ ϱ Ϯ Ϭ ϰ 

�ŝƉůŽŵĂ�Ž�ƋƵĂůŝĮĐĂ ϵ Ϯ Ϯ Ϯ 
>ĂƵƌĞĂ Ϯ Ϭ Ϭ Ϭ 
EĞƐƐƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ ϯ Ϭ Ϭ Ϭ 

dĂďĞůůĂ�ϭϬ͗�ƟƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϬ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

ϴ�ƐƵ�ϭϵ�ĞīĞƩƵĂŶŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ƐĞƫŵĂŶĞ͕�ϰ�
ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŽŐŶŝ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ͕�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŶ�ŵŝŶŽƌ�ĨƌĞƋƵĞŶͲ
ǌĂ͘ 
EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�͞ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ� ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ŝů�
ůĂǀŽƌŽ͕͟�ŝů�ϲϯй�ĚĞŐůŝ�ĂƵƟƐƟ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�Ăů�ƋƵĞƐƟŽŶĂͲ
ƌŝŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƩŽ�ĚĞů�ƉƌŽͲ
ƉƌŝŽ�ůĂǀŽƌŽ͘ 
�� ƐƚĂƚŽ� ĐŚŝĞƐƚŽ� ĂŐůŝ� ĂƵƟƐƟ� ƐĞ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ǀĞƌŝĮĐĂ� ƵŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ� ŝů�
ŵĞǌǌŽ�Ž�ƵŶ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ�Ăŝ�
ůŽƌŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� Ğ� ƚƵƫ� ŚĂŶŶŽ� ƌŝƐƉŽƐƚŽ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĂīĞƌͲ
ŵĂƟǀŽ͘�DĂ�ŝů�ϱй�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ĐŚĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞͲ
ŵĂ�ŶŽŶ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƐŽůƚŽ͘ 
/ů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞϰ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĞͬŽ�

ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĂƌĞĂ�ğ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�
ŵĂů�ŐĞƐƟƚŽ�ĚĂů�ϯϮй�ĚĞŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ͘��ŝž�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�ĂĚ�
ƵŶ͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�Ğ�Ă�ƵŶ͛ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ  ͘
/ů�ϳϰй�ƌŝƟĞŶĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉŽƐƚŽ�Ă�ƌŝƚŵŝ�ƚƌŽƉƉŽ�ŝŶƚĞŶƐŝ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůĂǀŽƌŽ  ͘
�ůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�͞'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĂƵƐĞ�Ɛŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ�
ƐƵĸĐŝĞŶƟ͍͕͟�ŝů�ϲϴй�ƌŝƐƉŽŶĚĞ��ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂīĞƌŵĂƟǀŽ͘ 
EĞůůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ͞ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͟� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŚŝĞƐƚŽ�
ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ŵĂůĞ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�
ƚƵƌŶŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ͕� ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ� ŽĚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůĞ͖� ůĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� ;ŵƵůƟƉůĞͿ� ƐŽŶŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ƌŝͲ
ƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĮŐƵƌĂ�ϯ�Ğ�ϰ͘ 
 

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͗�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�͞YƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ŵĂůĞ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ŵŽͲ
ĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�ŽĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůĞ͍͟ 

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͗�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�͞YƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ŵĂůĞ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�ŽĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůĞ͍͟ 

ϰ�>Ğ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶŽ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɖŝƶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂīĞƌĞŶƟ�ĂĚ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ƉƌĞƐƚĂŶŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŽƉĞƌĂ�
;ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ŵĞŶŽͿ�ƐƵůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞĂůƚă�ůĂǀŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŶ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͕�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐŝƚŽ͕�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ͘� 



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

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������� ^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

/ů�Ϯϭй�ĚĞŐůŝ�ĂƵƟƐƟ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĂǀƵƚŽ�
ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͘� /� ĚĂŶŶŝ� ƐƵďŝƟ� ƐŽŶŽ͗� ĨƌĂƩƵƌĂ� Ăů� ĚŝƚŽ͕�
ĞƌŶŝĂ�Ğ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞ�Ăů�ƉŝĞĚĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŝŶĚĞďŽͲ
ůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂǀŝŐůŝĂ͘�/ů�ϱϬй�ĂīĞƌŵĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐĂƵƐĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ăůů͛ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝŽ͘�/ů�ϳϱй�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶĂƟ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƌŝĐĞǀƵͲ
ƚŽ�ůĞ�ĐƵƌĞ�Ăů�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ͘�>Ă�ŵĞƚă�Ěŝ�ĞƐƐŝ�ĂīĞƌŵĂ�
ĐŚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŽ͕� ŝů� Ϯϱй� ĚŝĐŚŝĂƌĂ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŽ�Ğ�ŝů�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�Ϯϱй�ƌŝƐƉŽŶͲ
ĚĞ�͞ŶŽŶ�ƐŽͬŶŽŶ�ƌŝĐŽƌĚŽ͘͟ 
/�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĂ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌŽĐƵƌĂƚŽ�Őůŝ�
ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ǀĂŶŶŽ�ĚĂ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ă�ƋƵĂƩƌŽ�ŵĞƐŝ͘ 
 
DĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�Ăŝ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ 
>͛ŽƌĂƌŝŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐĂƐŝ� ŝŶŝǌŝĂ�
ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϴ͗ϬϬ�ĮŶŽ�ĂůůĞ�ϭϮ͗ϬϬ�Ğ�ƌŝƉƌĞŶĚĞ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϰ͗ϬϬ�
ĮŶŽ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϴ͗ϬϬ͕�ƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ĞīĞƩƵĂͲ
ƌĞ�ƵŶ�ŽƌĂƌŝŽ�͞ǀĂƌŝĂďŝůĞ͘͟�'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐǀŽůͲ
ƚĞ�ϴ�ŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ͕�ƵŶ�ƐŽůŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĚŝĐŚŝĂͲ
ƌĂ�Ěŝ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ĚĂ�ϴ�Ă�ϭϬ�ŽƌĞ͘ 
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƐĞƫŵĂŶĂůĞ� ůĂ�
ƚŽƚĂůŝƚă�ĚĞŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ƐǀŽůŐĞ�ϰϬ�ŽƌĞ�Ă�
ƐĞƫŵĂŶĂ͘ 
EĞƐƐƵŶŽ�ƐǀŽůŐĞ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵ�ƚƵƌŶŝ�Ğ�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽƩƵƌŶŽ͘ 
>Ă�ŵĞƚă�ĚĞŝ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ� ĞīĞƩƵĂ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ� Ěŝ�ƟƉŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ�ƉĞƌ�ĐŝŶƋƵĞ�ŽƌĞ�Ă�ƐĞƫŵĂŶĂ͘��ƵĞ�ůĂǀŽͲ
ƌĂƚŽƌŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂŶŽ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ�ŽŐŶŝ�ƐĞƫŵĂŶĂ͘ 
EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�͞ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͟�ƚƵƫ�ŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞͲ
ƌŝ�ĂīĞƌŵĂŶŽ�ĐŚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ� ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ� Ğ� ǀŝĞ� Ěŝ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŐŶĂůĂƟ͘ 
�ůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ͞�Žŵ͛ğ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�
Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͍͕͟� ůĂ� ŵĞƚă� ĚĞŝ� ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ� ƌŝƐƉŽŶĚĞ� ĐŚĞ�
ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ğ�ĐŽŶĨŽƌƚĞǀŽůĞ�ŝŶ�ŝŶǀĞƌŶŽ͕�ŝů�ϭϳй�ŶŽŶ�
ğ�ĐŽŶĨŽƌƚĞǀŽůĞ� ŝŶ�ĞƐƚĂƚĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ŝů�ϯϯй�ĂīĞƌŵĂ�ĐŚĞ�
ůŽ�ğ�ŝŶ�ĞƐƚĂƚĞ͘ 
�ƵŽŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ� ĚŝĐŚŝĂƌĂ� Ěŝ� ŽƉĞƌĂƌĞ� ŝŶ�
ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ƌƵŵŽƌŽƐŽ͕�ƵŶ�ƐŽůŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽͲ
ƌĞ�ƌŝƟĞŶĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉŽĐŽ�ƌƵŵŽƌŽƐŽ͘ 
dƵƫ�ŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ůĞ�ƐĐĂīĂůĂͲ
ƚƵƌĞ�ĚĞů�ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ�Ğ�ĂŶĐŚĞ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ͘�
hŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘ 
��ƐƚĂƚŽ�ĐŚŝĞƐƚŽ� ƐĞ� ůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�
ƐĐĂůĞ͕� ƚƌĂďĂƩĞůůŝ� Ğ� ĐĂƌƌĞůůŝ� ĞůĞǀĂƚŽƌŝ͕� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�Ă�ĚŝͲ
ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ�ƐŝĂŶŽ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ͘�
>Ă� ŵĞƚă� ĚĞůůĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� Ă� ƋƵĞƐƚĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ğ͗�
͞ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĞ͕͟� ƵŶ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĞ�
͞ƉŽĐŽ� ĂĚĞŐƵĂƚĞ͕͟� ƵŶ� ĂůƚƌŽ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ͞ƉĞƌ� ŶŝĞŶƚĞ�
ĂĚĞŐƵĂƚĞ͘͟ 
dƌĂ�ůĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ƐĞƌǀŝƌĞďďĞ�Ɖŝƶ�
ƐƉĂǌŝŽ�Ğ�ĐŚĞ�ŝ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŝĚŽŶĞŝ͘ 
 
 

>Ğ�ƐƚĞƐƐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƐŽŶŽ�ĚĂƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ğ�
ƐƚĂƚŽ�ĐŚŝĞƐƚŽ�Ăŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ƵŶ�ƉĂƌĞƌĞ�ƌŝŐƵĂƌͲ
ĚŽ�ĂůůĞ�ǀŝĞ�Ěŝ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͘�hŶ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂ� � ĐŚĞ� ůĞ� ǀŝĞ� Ěŝ� ĐŝƌĐŽůĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ďĞŶ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ  ͘
�ŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŚŝĞƐƚŽ� ƐĞ� Ɛŝ� ǀĞƌŝĮĐĂ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ďůĞŵĂ�Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ�ŵĂĐĐŚŝͲ
ŶĞ� Ğ� ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� Ž� ƵŶ� ŵĂŶĐĂƚŽ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕� ǀŝĞŶĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ� Ăŝ� ůŽƌŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� Ğ� ƚƵƫ� ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ� ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĂīĞƌŵĂƟǀŽ͘�hŶ�ƐŽůŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂ�ŶŽŶ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƐŽůƚĂ  ͘
hŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƌŝƟĞŶĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉŽƐƚŽ�Ă�ƌŝƚŵŝ�ƚƌŽƉƉŽ�
ŝŶƚĞŶƐŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůĂǀŽƌŽ  ͘
�ůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�͞'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĂƵƐĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ�
ƐƵĸĐŝĞŶƟ͍͟�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚă�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂīĞƌŵĂƟǀŽ͘ 
EĞůůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ͞ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͟� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŚŝĞƐƚŽ�
ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ŵĂůĞ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�
ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͗�ƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌͲ
ƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĂůůĂ� ƚĞƐƚĂ͕�ƵŶ�ĂůƚƌŽ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�
ƐĐŚŝĞŶĂ�Ğ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�Ăů�ĐŽůůŽ͘ 
EĞƐƐƵŶŽ�ƚƌĂ�ŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ŵĂŝ�ĂǀƵƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͘ 
 
/ŶƚĞƌǀŝƐƚĞ 
EĞůůĞ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ� ƉƌĞǀĂůŐŽŶŽ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� Ěŝ� ĨĂĐĐŚŝŶĂŐͲ
ŐŝŽ� Ğ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ͘� >Ğ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ� Ăŝ� ĐŽƌƌŝĞƌŝ�
ĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĂůůĂ� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ƐŽŶŽ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ  ͘
EĞůůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ͞ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� Ğ� ƐƵů� ƐƵŽ�
ĐŝĐůŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͟� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ĂĚĚĞƫ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ǀĂ�ĚĂ�ϯϬ�Ă�ϭϱϬ�ĐŝƌĐĂ͖�ƚƵƫ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ǀĂͲ
ƌŝĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�ĚĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ�ĂůůŽ� ƐŵŝƐƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵĞƌĐŝ͘ 
�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ�ƉĞƌĐĞͲ
ƉŝƐĐŽŶŽ� ƵŶĂ� ƐĐĂƌƐĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ƚƌĂ� ůĞ� ĮŐƵƌĞ� Ěŝ� ĐŽͲ
ŵĂŶĚŽ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ� ŽƌĂƌŝŽ͕� ŽůƚƌĞ� Ă� ƚĞŵƉŝ� ƌŝĚŽƫ�Ěŝ�
ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƌŝĞƌŝ͘ 
ZŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ůĂŵĞŶͲ
ƚĞůĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ĐůŝŵĂƟǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƟ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ĨƌĞĚĚŝ� Ě͛ŝŶǀĞƌŶŽ� Ğ� ĐĂůĚŝ� Ě͛ĞƐƚĂƚĞ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕� ĞŵĞƌŐĞ� ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƚƌĂ� ƌŝƚŵŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ƐŽͲ
ƉƌĂƩƵƩŽ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�ĚĞůů͛ ĂŶŶŽ͕�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ�
ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ� Ğ� ŶĞůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐĐĂƌŝĐŽ� ĚĂŝ� ĐĂŵŝŽŶ͘�
>͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ğ� ĐŚĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞŝ� ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ� Đŝ� ƐŝĂ�
ƵŶĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ�ŵĞǌǌŝ� Ğ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŝŶ�ŵŽǀŝͲ
ŵĞŶƚŽ͕�ŝů�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƟ�ŝŶĐŝĚĞŶƟ  ͘
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝ�ƚƵƌŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽͲ
ƌŝ�ƐŝĂ�Ă�ŽƌĂƌŝŽ�ƐƉĞǌǌĂƚŽ�ƐŝĂ�Ă�ƚƵƌŶŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ŶŽƩĞ  ͘
>Ă� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ŵĞĚŝĂ� ĚĞůůĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ� ůĂǀŽƌĂƟǀĂ� ĐŝƚĂƚĂ�
Ɖŝƶ�ƐƉĞƐƐŽ�ğ�Ěŝ�ϲ�ŽƌĞ�Ğ�ŵĞǌǌŽ�ƉĞƌ�ϲ�ŐŝŽƌŶŝ�ĂůůĂ�ƐĞƫͲ
ŵĂŶĂ͘� /Ŷ� ƌĞĂůƚă� Ă�ŵŽůƟ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŝŶ� ĐĞƌƟ� ƉĞƌŝŽĚŝ͕�
ǀĞŶŐŽŶŽ� ĐŚŝĞƐƟ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ� ĐŚĞ� ƉŽƌƚĂŶŽ� ŝŶ� ƋƵĂůĐŚĞ�
ĐĂƐŽ�Ă�ƌĂĚĚŽƉƉŝĂƌĞ�ů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϮ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

 �ŶĐŚĞ� ƐĞ� ƐŽůŽ�ƵŶ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŚĂ� ĂǀƵƚŽ�ƵŶ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�
;ŐĂŵďĂ� ƐĐŚŝĂĐĐŝĂƚĂ� ĚĂ� ƵŶ� ĐĂƌƌĞůůŽ� ĞůĞǀĂƚŽƌĞͿ͕� Őůŝ� ŝŶͲ
ƚĞƌǀŝƐƚĂƟ� ƐĂŶŶŽ�Ěŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ŝŶĨŽƌƚƵŶĂƟ�Ğ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĞŶƵŶĐŝĂŶŽ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĮƐŝĐŝ� ĚŽǀƵƟ�Ăů�ƟƉŽ�
Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͗� ĞƌŶŝĂ͕� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͕� ƐƚƌĞƐƐ͕� ĚŽůŽƌŝ� ĂƌƟĐŽůĂƌŝ͕�
ĂŶĐŚĞ�ƐŽƌĚŝƚă͘ 
 

�/^�h^^/KE� 
YƵĞƐƚŽ� ůĂǀŽƌŽ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ůŽŐŝƐƟĐĂ� ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĂ�
ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ƉĞƌ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�/�ĚĂƟ�/ŶĂŝů�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ĐŚĞ�
ŝů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�ŚĂ�ƵŶ�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ŝŶĨŽƌƚƵͲ
ŶŝƐƟĐĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƚƵƫ� ŝ� ĐŽŵƉĂƌƟ͘� �ŵĞƌŐĞ� ĂůƚƌĞƐŞ�
ƵŶĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƚƌĂ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĂŵďŝƟ�Ěŝ� ĐƵŝ� ğ�
ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ŝů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ƚĂƌŝīĂ�ϵϮ�ĨĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƚĂƐƐŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟͲ
Đŝ�ŵŽůƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ƚĂƌŝīĂ͘�
��ǀĞƌŽƐŝŵŝůĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĚŽǀƵƚŽ�Ă�ƵŶĂ�
ƐŽƩŽƐƟŵĂ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŽƉĞͲ
ƌĂƟǀĞ� ĐŚĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂŶŽ� Ă� /ŶĂŝů�ŵŽůƟ� ĂĚĚĞƫ�Ăů� ĨĂĐĐŚŝͲ
ŶĂŐŐŝŽ͘� �� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĐŚĞ� ŶĞŐůŝ� ƵůƟŵŝ� ĂŶŶŝ� ƐŝĂ� ĐŽŶƚĞͲ
ƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂĐĐƌĞƐĐŝƵƚĂ� ƵŶĂ� ƐŽƩŽƐƟŵĂ� ĚĞů� ŶƵŵĞƌŽ�
Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�Ğ� ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƚĂƐƐŽ� ŝŶͲ
ĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĮƫǌŝĂ͘ 
>Ă�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�ŝ�ĚĂƟ�Ěŝ�
ĨŽŶƚĞ� /ŶĂŝů� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞƌŽ� ĂĸĚĂďŝůŝ� ŚĂ� ƌĞƐŽ� ĂŶĐŽƌ� Ɖŝƶ�
ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĞƐƉůŽƌĂƟǀĂ�Ěŝ� ĐƵŝ�ŶĞů� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ɛŝ�ĚŝͲ
ƐĐƵƚŽŶŽ� ĂůĐƵŶŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ͘� dƵƩĂǀŝĂ͕� ƚĞŵƉŝƐƟĐŚĞ� ĞƐƚƌĞͲ
ŵĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĚŽƩĞ�ŚĂŶŶŽ� ůŝŵŝƚĂƚŽ� ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
Ă�ƉŽĐŚŝ�ĐĂƐŝ�ĞŵďůĞŵĂƟĐŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶͲ
ĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉŝůŽƚĂ͘�/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂŶƟ�
ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂŶŽ� ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ŶƵͲ
ŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĂƐŝ͘�'ůŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ă�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ͘ 
�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�ğ�ĞŵĞƌƐŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
ĂƉƉĂůƟ� ĂůůĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� ŶĂƐĐŽŶĚĞ� ŝŶ� ƌĞĂůƚă� ƵŶ� ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĞīĞƫǀŽ� ĐŽŶ� ůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĚĞůůĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ž͕�ĐŽƐĂ�Ɖŝƶ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ͕�ĚĞůůĂ� ůŽŐŝƐƟͲ
ĐĂ͘� /Ŷ�ƵŶ�ĐŽŵƉĂƌƚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝ� ƚĞŵƉŝ�Ğ�ŵŽĚŝ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�
ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉƌŽŶƚĂƟ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĞĸĐŝĞŶͲ
ǌĂ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� Ă� ƵŶ� ĐŽŵĂŶĚŽ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌǌĂƚŽ͕� ƉĞƌƐŝŶŽ� ŝ�
ŐƌĂŶĚŝ� ĐŽƌƌŝĞƌŝ� ƌŝĐŽƌƌŽŶŽ� Ă� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƟ͘�
YƵĞƐƚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƌŝĚƵĐĞ� ŝ� ĐŽƐƟ͕� ŵĂ�
ƌŝƐĐŚŝĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽůƚŽ�ŵĞŶŽ�ĞĸĐŝĞŶƚĞ͘ 
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ƐĂůƵƚĞ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ�
ĚĞŐůŝ�ĂƵƟƐƟ�ƵŶ�ƉƌŝŵŽ�ĚĂƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ů͛Ğƚă�
ĚĞŐůŝ� ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ� ĐŚĞ� ŶĞůůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐĂƐŝ� ğ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘���ƵŶ�ĨĂƩŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ� ğ� ƉƌĞƐƵŵŝďŝůĞ� ĐŚĞ� Őůŝ� ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ� ĂďďŝĂŶŽ�
ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌͲ
ǌĂ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ů͛ƵƐƵƌĂ� ĚĞů� ŵĞǌǌŽ� ĨĂ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ƐŝĐƵƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ă�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘ 
�ŶĐŚĞ� ůĂ� ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƐĞĚƵƚĂ� ğ� ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�^Ğ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ͕�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�
ĐŚĞ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƵƟƐƟ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ�Ɛŝ�ŽĐĐƵͲ
ƉĂ� ĂŶĐŚĞ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐĂƌŝĐŽ� Ğ� ƐĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůĞ�
ŵĞƌĐŝ͕� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĂīĂƟĐĂŵĞŶƚŽ� ƌĂĚĚŽƉƉŝĂ͘� /ŶĨĂƫ͕�
ů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ĨĂ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽͲ
ƌĂƚŽƌŝ� ĂĐĐƵƐĂ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ĂůůĂ� ƐĐŚŝĞŶĂ͕� ƐƉĂůůĞ͕� ĐŽůůŽ� Ğ�
ŐĂŵďĞ͘ 
/ů�ĚŽůŽƌĞ�ůŽŵďŽƐĂĐƌĂůĞ�ğ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�
Ăůů͛Ğƚă� ĚĞů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ŵĂ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ƉƌĞĐŽĐĞŵĞŶƚĞ�
ĂĐĐƵƐĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂ� ĂĚĚĞƫ� ŐŝŽǀĂŶŝ͕� Ă� ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ƐǀŽůƚĂ�ĂďďŝĂ�ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ĚĞŐĞͲ
ŶĞƌĂƟǀĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĮƐŝŽůŽŐŝĐŚĞ͘ 
YƵĞƐƚĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ĐŽůƉŝƐĐŽŶŽ�ƐŝĐƵƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐŚŝ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂƌŝĐŽ�
ĚĞůůĞ�ŵĞƌĐŝ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŚŝ� ĨĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ͕�
ŵĂ� ƐŽŶŽ� ƐĞŐŶĂůĂƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ůŝŵŝƚĂŶŽ�
ĂůůĂ� ŐƵŝĚĂ� ĚĞŝ� ŵĞǌǌŝ͘� �ƵŶƋƵĞ� Đ͛ğ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶĂ� ƋƵŽƚĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂƚĂ� ĂůůĞ� ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ� Ă� ĐŽƌƉŽ� ŝŶƚĞƌŽ�ĚŽͲ
ǀƵƚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞǌǌŽ  ͘
>͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ĂƌƌŝǀĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ĮŶŽ�Ă�ŶŽǀĞ�ŽƌĞ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ĂůĐƵŶĞ�ǀŽůƚĞ�ǀĞŶͲ
ŐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵƉĞƌĂƚĞ͘�WĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂͲ
ƚŽ�ƐƵ�ƚƵƌŶŝ�Ă�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵ�ƚƵƌŶŝ�ĮƐƐŝ͘�^ƉĞƐƐŽ�
ǀĞŶŐŽŶŽ� ƐǀŽůƟ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ� ƐƵ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĂƟ͕�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐĞƫŵĂŶĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ŽŐŶŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ  ͘
&ƌĞƋƵĞŶƟ� ƐŽŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ŝ� ĚŝƐƚƵƌďŝ� ůĞŐĂƟ� ĂůůŽ� ƐƚƌĞƐƐ͕�
ĚŽǀƵƟ�ĂĚ�ĂůĐƵŶŝ� ĨĂƩŽƌŝ� ƋƵĂůŝ͗� ŝů� ůĂǀŽƌŽ� ŝŶ� ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͕�
ů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕�ůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝͲ
ŵĞŶƚŽ͕�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƵŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ů͛ ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐůŝĞŶƟ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĂƵƟƐƟ͕�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ŝŶ�ĐŽŶŇŝƩŽ�
Ğ�ŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�ƉŽƐƟ�ĚĂů�ĚŽǀĞƌ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�
΀ϭϰ΁͘ 
>Ă�ƐƚĂŶĐŚĞǌǌĂ�ğ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵƚĞ�ƐƵů�
ůĂǀŽƌŽ� ĐŽŵƵŶĞ� Ğ� ĚŝīƵƐŽ͕� ƉŽƌƚĂ� Ă� ŐƌĂǀŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ� Ğ�
ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐĞƌŝĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ͘�/ŶĨĂƫ͕�ƚƌĂ�Őůŝ�ĂƵƟƐƟ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚŽƌŵĞ�ŵĞŶŽ� Ěŝ� ŽƩŽ� ŽƌĞ� Ă� ŶŽƩĞ͕� Ğ� ƵŶĂ� ĂůƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ�
ƉĞƌ�ŶŝĞŶƚĞ� ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞŶŽ�Ěŝ� ĐŝŶƋƵĞ�ŽƌĞ�Ă�
ŶŽƩĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐƉŽƐƟ� Ă� ƌŝƚŵŝ�
ƚƌŽƉƉŽ� ŝŶƚĞŶƐŝ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ůĂǀŽƌŽ͘ 
�ůĐƵŶŝ�ƐƚƵĚŝ�΀ϵ΁�ŚĂŶŶŽ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ƵŶ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŚŝĂͲ
ƌŽ�ƚƌĂ� ůĂ�ƐƚĂŶĐŚĞǌǌĂ�Ğ� ů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƉŶĞĂ�ĚĞů�ƐŽŶͲ
ŶŽ�ŶĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƟ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�
ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ƉĂƵƐĞ�ŶĞůůĂ� ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů�
ƐŽŶŶŽ͕�ĐŚĞ�Ă�ůŽƌŽ�ǀŽůƚĂ�ƉŽƌƚĂŶŽ�Ă�ƐŽŶŶŽůĞŶǌĂ�ĚŝƵƌŶĂ�
Ğ�ƐƚĂŶĐŚĞǌǌĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƟ�Ă� ůŝǀĞůůŝ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�
ĚĞů� ƐŽŶŶŽ͘� �ŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ůĞ� ĐĂƫǀĞ� ĂďŝƚƵĚŝŶŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
ƉŽƌƚĂŶŽ�Ăůů͛ŽďĞƐŝƚă͕�ŝ�ƚƵƌŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶ�ŽƌĂƌŝ�ŝƌƌĞŐŽͲ
ůĂƌŝ�ƉŽƌƚĂŶŽ�Ă�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞů�ƐŽŶŶŽ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂĐƵŝƟ�
ĚĂůůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ž�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ƉĂƵƐĞ�Ěŝ�ƌŝƉŽƐŽ  ͘
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝĞƌŝ͕�ƵŶŽ�ĚĞŝ� ůŝŵŝƟ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ğ� ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƐŽŐŐĞƫ�
ĐŚĞ� Ɛŝ� ğ� ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ� ĂůůĂ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƋƵĞͲ
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�Zd/�K>/����������������������������������������������������������� ^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ 

ƐƟŽŶĂƌŝŽ͖�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌž�ƌŝŵĞĚŝĂƌĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ͘� /ů� ůĂǀŽƌŽ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�ƐĂůͲ
ǀŽ� ŝ� ĨĂĐĐŚŝŶŝ͕�ĐŝŽğ�ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ� ƐƉŽƐƚĂŶŽ�ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĞ�
ŵĞƌĐŝ͕�ĐŚĞ� ůĂǀŽƌĂŶŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ͘��ŶĐŚĞ�ƐĞ� ŝ�ŵĂͲ
ŐĂǌǌŝŶŝ� ƐŽŶŽ� ĂīŽůůĂƟ͕� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ğ� ĐŚĞ� ŽŐŶƵŶŽ�
ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�Ž�Ăů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ŝŶ�ĐŽƉƉŝĂ͘ 
 
�KE�>h^/KE/ 
>Ă�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ƵŶ�ĚŝƌŝƩŽ�
ĐŽŶŶĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ͕�ĐŽŵĞ�ƚĂůĞ͕�ƵŶ�ĚŝƌŝƩŽ�ŝŵƉƌĞͲ
ƐĐŝŶĚŝďŝůĞ͕� ƐĞŶǌĂ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ů͛ĞƐƚƌĞŵĂ� ŝŶŐŝƵƐƟǌŝĂ� Ěŝ�
ŶŽŶ�ƚŽƌŶĂƌĞ�Ɖŝƶ�Ă�ĐĂƐĂ͘��ůůĞ�ŶŽƌŵĂůŝ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƚƵƚĞͲ
ůĂ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��͘�>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ͕�ŶĞůůĂ� ůŽŐŝͲ
ƐƟĐĂ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ͘ 
KůƚƌĞ� Ăŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ŝŶĞƌĞŶƟ� ĂůůĂ� ŐƵŝĚĂ� Ğ� Ăŝ� ƉĞƌŝĐŽůŝ� ĚĞůůĂ�
ƐƚƌĂĚĂ͕� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ƌŝƐĐŚŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ƐƉĞĐŝĮĐŝ�
ƋƵĂůŝ͗�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ͕� ů͛ĞƐƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ�Ă�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ĐŽŶĮͲ
ŶĂƟ͕�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ĨƵŵŝ͕�ƉŽůǀĞƌŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�Ğ�ĚŝĞƐĞů͕�ƉŽͲ
ƐƚƵƌĞ� ĮƐƐĞ� Ğ� ƉƌŽůƵŶŐĂƚĞ͕� Őůŝ� ĂŐĞŶƟ� ĮƐŝĐŝ� ;ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ͕�
ƌƵŵŽƌĞͿ͕�ĂŐĞŶƟ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�;ĞƐ͘�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŐůŝ�
ĂŶŝŵĂůŝͿ͕� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐůŝŵĂƟĐŚĞ� ĞƐƚƌĞŵĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ƌŝͲ
ƐĐŚŝ� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĂ� ;ƚƵƌŶŝ͕� ůĂǀŽƌŽ� ŶŽƩƵƌŶŽ͕�
ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞͿ�Ğ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ǀŝŽůĞŶǌĞ͘���ƚĂůŝ�
ƟƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ŵƵůƟĨĂƩŽƌŝĂůŝ͕� Ɛŝ� ƐŽǀƌĂƉƉŽŶŐŽŶŽ�
ƉƌŽďůĞŵŝ�ůĞŐĂƟ�ĂŐůŝ�ƐƟůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘ 
^ŽŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ğ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞĚŝĐĂƟ�Ğ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂŶŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�
ƌĞĂůŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 
KĐĐŽƌƌĞ� ĐŚĞ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ƐĂůƵƚĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ�
ůŽŐŝƐƟĐĂ� ĂĐƋƵŝƐŝƐĐĂŶŽ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ŶĞůůĞ� ĂŐĞŶĚĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝ�
ůŝǀĞůůŝ͗� ƉŽůŝƟĐŝ͕� ĚĞĐŝƐŽƌŝ͕� ĐŽŶƐƵůĞŶƟ͕� ƉĂƌƟ� ƐŽĐŝĂůŝ͘� >Ă�
ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌͲ
ǌĂ�ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƐŝĂ�ŝŶĐĞŶƚƌĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶƚĞŐƌĂŶͲ
ĚŽ� ĂƐƉĞƫ� ƌĞůĂƟǀŝ� Ăů� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� ĮƐŝĐŽ͕� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ� Ğ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŽŶ� ŶŽƚĞǀŽůŝ� ďĞŶĞĮĐŝ� ƉĞƌ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
;ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽͿ͕�ƉĞƌ�
ŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�;ĨŽƌǌĂ�ůĂǀŽƌŽ�Ɖŝƶ�ƐĂŶĂ͕�ŵŽƟǀĂƚĂ�Ğ�ƉƌŽĚƵƫͲ
ǀĂͿ͕� ƉĞƌ� ŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ;ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞͲ
ƐƚĂǌŝŽŶŝ͕� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚĂƐƐŽ� Ěŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ� Ğ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͕�
ŵŝŶŽƌ� ĂƐƐĞŶƚĞŝƐŵŽͿ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ;ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ĐŽƐƟ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝͿ͘ 
 
�/�>/K'Z�&/� 
ϭ͘ >ŽŐŝƐƟĐĂ͗�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ�dƌĞĐĐĂŶŝ͘�

/Ŷ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϯϬh^DZŝ� 
Ϯ͘ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ��͕�/ƌĂƐƚŽƌǌĂ�/͕��ŐĞŶǌŝĂ��ƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ůĂ�

^ĂůƵƚĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�>ĂǀŽƌŽ�;�h-K^,�Ϳ͕�ĐŽŶ�ŝů�
ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ��ŽƉƐĞǇ�^͘�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�
ĞƵƌŽƉĞŽ�ƐƵŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ͘�^^>�ŝŶ�ĐŝĨƌĞ͗�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵƚĞ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƟ�–�ƵŶĂ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐĂ͘��h-K^,�͕�ϮϬϭϭ͘ 

ϯ͘ �ĂƫŶŝ��͕�WĞƌƐŽŶĂ��͕�^ŐĂƌďŽƐƐĂ�&͘�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƌĞĂů
-ƟŵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚŽ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŽŵͲ

ƉƵƚĞƌƐ�Θ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ͖ϳϳ�;ϮϬϭϰͿ�ϭ
-ϭϬ͘ 

ϰ͘ �ŽůĞǇ͕�:͘�:͕͘��ĂƌĚŝ͕��͘�:͕͘�Θ�>ĂŶŐůĞǇ͕��͘�:͘�;ϭϵϵϲͿ͘�
dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�;ϲƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�
^ƚ͘�WĂƵů͕�DE͗�tĞƐƚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ 

ϱ͘ 'ƌŽƐƐĞ͕��͘�,͕͘�'ůŽĐŬ͕��͘�,͕͘�Θ�:ĂďĞƌ͕�D͘�z͘�;ϮϬϭϯͿ͘�
dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞƫŶŐ�ŽŶ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
ϲϲ;ϰͿ͕�ϲϱϯ–ϲϲϮ͘ 

ϲ͘ sĂŶ�ZĞĞŶĞŶ͕�,͕͘�,ĂŵďĞƌŐ͕�,͘��͘�:͕͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ��ĞĞŬ͕�
�͘�D͕͘��ůĂƩĞƌ͕�D͘�W͕͘�'ƌŝŶƚĞŶĂŶĚ͕�W͘�D͕͘�Θ�
�ŽŶŐĞƌƐ�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽĞƐ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ĚŝƐĐŽŵͲ
ĨŽƌƚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ƉĂŝŶ͍�
�ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϱϭ;ϱͿ͕�ϲϯϳ–ϲϰϴ͘ 

ϳ͘ �ƵƌŐĞƐƐ->ŝŵĞƌŝĐŬ͕�Z͘�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŶƵĂů�ƚĂƐŬƐ͘�/Ŷ��͘�DĂǇŚĞǁ�;�Ě͘Ϳ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�K,^�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�'ƵŝĚĞ�;ƉƉ͘�Ϯϲϭ–
ϮϳϴͿ͘�EŽƌƚŚ�ZǇĚĞ͗���,��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ 

ϴ͘ dŚĞ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ͕�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϬϳ�,^��-�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ��ǆĞĐƵƟǀĞ�tĂƌĞͲ
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�<ĞĞƉ�ŝƚ�ƐĂĨĞ͘�tĞď-ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŇĞƚ�/E�'ϰϭϮ͘�/Ŷ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ďŝŶŐĞĚ͘ŝƚͬϯϱŐϮƌϴů� 

ϵ͘ �ďƵ��ĂďƌŚ��D͕�&ŝƌǁĂŶĂ��͕��Žǁů��d͕�Ğƚ�Ăů͘�,ĞĂůƚŚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ͗�Ă�ŵĞƚĂ-
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��D:�KƉĞŶ�
ϮϬϭϰ͖ϰ͗ĞϬϬϯϰϯϰ͘ 

ϭϬ͘ DŽŽƌĞŶ�>͕�'ƌǌĞďŝĞƚĂ�Z͕�tŝůůŝĂŵƐŽŶ��͕�Ğƚ�Ăů͘�^ĂĨĞͲ
ƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂǀǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͗�Ă�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�^ĂĨĞƚǇ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϮϬϭϯ͖ϲϮ�
;ϮϬϭϰͿ�ϳϵ-ϴϵ͘ 

ϭϭ͘ �ĞŶĂ��͕�WĂƐƋƵĂůŝŶŝ�K͕��ŐŶĞƐŝ�Z͕��ĂůĚĂƐƐĞƌŽŶŝ��͘�
�ŽŵĞ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�
Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�
Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͍��ŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵŐůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�/E�/>-
/^W�^>-ZĞŐŝŽŶŝ͘��ƉŝĚĞŵŝŽů�WƌĞǀ�ϮϬϬϴ͖�ϯϮ;ϯͿ͗�ϭϲϴ-
ϭϳϱ͘ 

ϭϮ͘ �ŽZ^͘��ĞŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ��ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�
ůĂ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ͘��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�DŝŐůŝĂƌĚŝ͘��
�ŽŵĞ�Ɛŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ͗�ĂůĐƵŶŝ�ƐƉƵŶƟ�
ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ͘�KƩŽďƌĞ�ϮϬϬϴ͘��ŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�
Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϮE^ϮƋϰK 

ϭϯ͘ �ŽZ^͘��ĞŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ��ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�
ůĂ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ͘�ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚŽͲ
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