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ĐĂƚĞŶĂ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ 
 
DĂƌŝŽ�WĂƚƌƵĐĐŽϭ͕�^ĂůǀĂƚŽƌĞ�WĞŶƟŵĂůůŝϮ͕��ĂƚĞƌŝŶĂ��ŝŐŶĂϯ͕�DĂƐƐŝŵŝůŝĂŶŽ�dŝƐŝϰ 
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ŵĂŝů͗�ŵĂƌŝŽ͘ƉĂƚƌƵĐĐŽΛƵŶŝƚŽ͘ŝƚ 
 

Z/�^^hEdK� 
>Ă� ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂƵƐĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĐŽƌͲ
ƌĞůĂƟ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ŶŽƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ�Ă�
ĮŶŝ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘� dƵƩĂǀŝĂ͕� ŶŽŶ� ƐĞŵƉƌĞ� ƚĂůĞ�
ŝŶĚĂŐŝŶĞ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĂŐĞǀŽůĞ͕� ƐƉĞĐŝĞ� ŶĞŝ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�
ƐĐĞŶĂƌŝ� ŽƉĞƌĂƟǀŝ� ŵŽĚĞƌŶŝ͕� ŶĞŝ� ƋƵĂůŝ� ƵŶĂ� ƉƵŶƚƵĂůĞ�
ĚŝƐĂŵŝŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ğ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƌŝƐƵůƚĂ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶŝǌŝĂůŝ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ŝŶĐŝĚĞŶͲ
ƚĂůŝ͘ 

>Ă� ŶŽƚĂ� ƚƌĂƩĂ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƉĞƫ� ƐĂůŝĞŶƟ� Ğ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�
ŽƩĞŶŝďŝůŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƟƚĂ�-��ŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŝĚĞĚ��ĂƵƐĞ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ� -����W� -�ŵĞƐƐĂ�Ă�ƉƵŶƚŽ� ƐƵůůĂ�
ďĂƐĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŐĂǌŝŽŶĞ� ƌŝŐŽƌŽƐŽ͕�
ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůŽ� ƐƉŝƌŝƚŽ� ĚĞůůĂ� �ŝƌĞƫǀĂ�
^ŽĐŝĂůĞ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ϴϵͬϯϵϭͬ���� Ğ� ĐŽŶ� ŝ� ĚĞƩĂŵŝ� ĚĞůůĞ�
ǀŝŐĞŶƟ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĂ�ĞƐƐĂ�ĚĞƌŝǀĂƚĞ͘ 

 

WƵƌ�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�Ăůů͛ĂŶĂůŝƐƚĂ�ƉŝĞŶĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�
���W� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ƵŶĂ� ŐƵŝĚĂ� ĞƐĂƵƐƟǀĂ� ŶĞůůĂ� ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞůůĂ�
ĐĂƚĞŶĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƟ͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĂŶĂͲ
ůŝƐŝ� ƐƚĞƐƐĂ͕� Ğ� ƌŝĐŚŝĂŵĂ� ůĂ� ƐƵĂ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ƐƵ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ŶŽŶ�ǀŽůƵƚĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝĞƚă�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕�ƚĂůŽƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�
ĂŶĐŚĞ� ĚĂůůĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ă� ƚƵƩ͛ŽŐŐŝ� Ěŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ğ� ĐŽŶͲ
ǀŝŶǌŝŽŶŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĞŶŽ�ĚĂƚĂƟ͕�ĚĂ�ĐƵŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĞƌŝǀĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽĐĐŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĂĚĞŐƵĂƟ  ͘

>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĚŝǀŝĞŶĞ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǌŝŽƐŽ� ŶĞůůĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�Ěŝ�ĚĂƟ�ƐƵŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŽĐĐŽƌƐŝ�
ƌĞƉĞƌŝďŝůĞ�ŶĞŝ��ĂƚĂ��ĂƐĞƐ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ğ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ůŝŵŝƚĂƚĂ͕� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƉĞƌ� ůŽ�
ƐƚƵĚŝŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� ĐĂƌĂƩĞƌͲ
ŝǌǌĂƚĞ� ĚĂ� ƵŶ� ŶƵŵĞƌŽ� ůŝŵŝƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂĚĚĞƫ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ�
ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĂŶĂͲ
ůŝƐŝ�ĚĞŝ�EĞĂƌ�DŝƐƐĞƐ͘ 

 

 

d�<��,KD��D�^^�'� 
 

ඵ >Ă�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƟƚĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ǀĂůŝĚŽ�ĂŝƵƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶĂůŝƐƚĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝĚƵĐĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ĞƌƌŽƌŝ�ĚŽǀƵƟ�Ă�ŐŝƵĚŝǌŝ�ƐŽŐŐĞƫǀŝ�Ž�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĂīƌĞƩĂƚĞ͖ 

ඵ >͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉƵž� ĐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƵƟůĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ŝƐƉĞƩŽƌŝ� Ğ� Ɖŝƶ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�
ĂŶĂůŝƐƟ�ƉĞƌ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƟ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƟ�ƐƵůůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͖ 

ඵ ���W�ŝŶĮŶĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ��ŶĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ�ƌĞƉĞƌŝďŝůĞ�Ěŝ�ĚĂƟ�ƐƵŐůŝ�ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝ�ŽĐĐŽƌƐŝ�ŶĞŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ğ�ůŝŵŝƚĂƚĂ͘� 
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��^dZ��d 

dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ŝƐ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ� ƚŽŽů� ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐͲ
ĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ĞĂƐǇ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵŽĚĞƌŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƐĐĞŶĂƌͲ
ŝŽƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƵŶĐƚƵĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�Ă�
ĐŽƌƌĞĐƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶƚĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
dŚĞ� ŶŽƚĞ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂůŝĞŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ� ŽďƚĂŝŶĂďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ĂƐͲ
ƐŝƐƚĞĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� -� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŝĚĞĚ� �ĂƵƐĞ� �ŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�-����W�-�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ� ŽĨ� Ă� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͕� ĨƵůůǇ� ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů��ŝƌĞĐƟǀĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�ϴϵͬϯϵϭ�ͬ�����ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘ 
tŚŝůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�ĞǀĂůͲ
ƵĂƟŽŶ͕� ���W� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ� ŐƵŝĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂŝŶ� ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĨĂǀŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƚƐĞůĨ͕� ĂŶĚ� ĚƌĂǁƐ� ŝƚƐ� ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƵŶǁĂŶƚĞĚ� ĂƌďŝƚƌĂƌǇ� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͕� ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƟůů�ƚŽĚĂǇ�
ǁŝƚŚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĚĂƚĞĚ͕�ĨƌŽŵ�

ǁŚŝĐŚ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĚĞƌŝǀĞĚ͘ 
dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌͲ
ƌŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂƚĂ��ĂƐĞƐ�ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŝŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƵƐĞĚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ͞EĞĂƌ�
DŝƐƐĞƐ͟��ĂƐĞƐ͘ 
 
/EdZK�h�/KE� 
/Ŷ�/ƚĂůŝĂ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂ�Ěŝ�^ĂůƵƚĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�KĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ�-�K^Θ,͕� ů͛ĂƉͲ
ƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƌĞƫǀĞ��ƵƌŽƉĞĞ͕�ĚĞŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƟ� Ğ�
ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞĐŶŝĐŝ͕�ĞĚ�ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕� Ɛŝ� ƌĞŐŝƐƚƌĂŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ŝŶ� ŵĞĚŝĂ� ϯ� ĚĞĐĞƐƐŝ�
ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŝ� ůĞŐĂƟ� Ăů� ůĂǀŽƌŽ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� Ăƫǀŝƚă�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŶŽŶ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ĐĂŶƟĞƌŝƐƟĐĂ͘�
>Ă� ŵĞĚŝĂ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ� ĞǀĞŶƟ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐŝ� ůĂǀŽƌŽ-
ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ɛŝ�ŵĂŶƟĞŶĞ͕�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ͕�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŶĞů�ƉĂƐƐĂƌĞ�
ĚĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� Ğ� ĐŽŶ� ƟƉŽůŽŐŝĂ� ƐŽǀĞŶƚĞ� ƌŝĐŽƌƌĞŶƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ�
ƐĞ� ŶŽŶ� ŵĂŶĐĂŶŽ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ� Ěŝ� ŵĂƐĐŚĞƌĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŚĞ�
ƉŽƌƚĂŶŽ�Ă�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�;ǀĞĚŝ�&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ  ͘
 

 
Wŝƶ� Ěŝ� ϰϬ� ĂŶŶŝ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ƐƵůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞů�
ůĂǀŽƌŽ� ĐŽŶĨĞƌŵĂŶŽ� ĐŽŵĞ� ĐĂƵƐĂ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ĚĞůů͛ŝŶƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŽ�ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�ĚŝīƵƐĂ�Ěŝ�ĂĚĂƩĂƌƐŝ�ĂůůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�
ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�dƌŽƉͲ
ƉŽ� ƐƉĞƐƐŽ� ĂĐĐĂĚĞ� Ěŝ� ĚŽǀĞƌ� ĂĐĐĞƩĂƌĞ� Ă� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ� ůĞ�

ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ� ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂƟ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ
ŶĞ͕� ĚŽǀƵƟ�Ă�ƵŶĂ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� �ƵůͲ
ƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ğ�ĚĞů�ƉĞƌŵĂŶĞƌĞ�Ěŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ğ�ĐŽŶͲ
ǀŝŶǌŝŽŶŝ� ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞů� ƐĞĐŽůŽ� ƐĐŽƌƐŽ͕� ƚĂŶƚŽ� ĂŵƉŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶƵƟůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĨƵƚĂƟ  ͘
hŶŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ğ�

&ŝŐ͘�ϭ͗�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŵŽƌƚĂůŝ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƟ�;ĚĂƟ�/E�/>Ϳ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŽĐĐƵƉĂƟ�;ĚĂƟ�
/^d�dͿ 



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

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ 

ƐĞŶǌĂ� ĚƵďďŝŽ� ůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĞǀĞŶƟ� ŝŶͲ
ĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐŝ͕�ĮŶĂůŝǌǌĂƚŽ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ă�ĨŽŶĚŽ�ůĞ�ĐĂƵͲ
ƐĞ� ƐĐĂƚĞŶĂŶƟ�ƐƵůůĞ�ƋƵĂůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ͕�Ğ�–Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�'ŝƵͲ
ƐƟǌŝĂ-� ƉĞƌ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĞ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƫ�
ĐŽŝŶǀŽůƟ͘��ƐƐƵŵĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ůĂ�ŵĞƚŽͲ
ĚŝĐĂ� Ěŝ� ŝŶĚĂŐŝŶĞ͕� ĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ�ĞĚ�ĞƐĞŶƚĞ�ĚĂ�ĞƌƌŽƌŝ�ƐŝƐƚĞŵĂƟĐŝ͕�ŽďŝĞƫǀŝ�
ƉĞƌĂůƚƌŽ�ƚƵƩ͛ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�
ůĂ�ŽŐŐĞƫǀĂ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ěŝ�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ĚĂƟ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĞƐĂƵͲ
ƐƟǀŝϭ͕� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ĐĂƵƐĞ� Ěŝ� ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ�
ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂŶĂůŝƐŝ͘ 
 

 
/>�WZK�>�D� 
EĞƐƐƵŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƟ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂͲ
ƌĞ� ĚĂ� ƐŽůŽ� ů͛ŝŵƉĞŐŶĂƟǀŽ� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
'ĞƐƟŽŶĞ� Ěŝ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ^ĂůƵƚĞ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� –� K^Θ,͕�
ƉŽŝĐŚĠ�ŶĞůůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƌĞĂůŝ� ůĂ� ĐĂƚĞŶĂ�ĚĞŐůŝ�
ĞǀĞŶƟ� ğ� ƐƉĞƐƐŽ� ĐŽƐŞ� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ� ĐŚĞ� ůĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă� Ɖŝƶ�
ŐƌĂǀŝ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐĞůĂƚĞ� Ă� ƉƌŝŵĂ� ǀŝƐƚĂ�
;ů͛ĂŶĂůŽŐŝĂ� ĚĞůů͛ŝĐĞďĞƌŐ� ğ� ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ� ƵƐĂƚĂ� ƉĞƌ�
ĐŚŝĂƌŝƌĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶĐĞƩŽͿ͘� >͛ĂďƵƐŽ� ĚĞŝ� ĚĂƟ� ƐƚĂƟƐƟĐŝ�
ƉŽƚƌĞďďĞ� ĐŽƐŝ͛� ƉŽƌƚĂƌĞ� Ă� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� ŶŽŶ� ĐŽƌƌĞƩĞ� ĚĞŝ�
ƚĂƐƐŝ� Ěŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ� ƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ� Ğ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�

ϭ�>Ă�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ƉƵž�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŝƐƵƌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵƉĞƌĂƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ƐƵ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ǀĂƐƟ͕�ĐŽŶ�
ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�Ă�ĮŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ž�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�;ǀ͘�Ğ͘Ő͘�΀ϭ΁Ϳ͕�ŽĚ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ĚĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�

&ŝŐ͘�Ϯ͗�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ƟƉŝĐŽ�ƵƐŽ�ĚŝƐƚŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ƐƚĂƟƐƟĐŝ͕�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�;ĚĂ�΀ϯ΁Ϳ 

ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ�;ǀĞĚŝ�&ŝŐƵƌĂ�ϮͿ͘�YƵĞƐƚĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĚŽǀƵƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�
ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐĂƵƐĞ͗ 

ඵ �ĂƐŝ� ƐƚĂƟƐƟĐŚĞ� ƌŝĚŽƩĞ� ;ƐƵ� ƐĐĂůĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ŽĚ�
ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ� Ɖŝƶ� ůŝŵŝƚĂƚĂ͕� ƐĞŶǌĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ůĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�ůŽĐĂůŝͿ͖ 

ඵ �ŶĂůŝƐŝ� ŶŽŶ� ĞƐĂƵƐƟǀĂ� ĚĞŝ� ĚĂƟ� Ăů� ĐŽŶƚŽƌŶŽ� ;ĞƐ͘�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ͕�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŽĐĐƵƉĂƟ͕�͙Ϳ͖ 

ඵ ZĂŶŐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂŐůŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƟ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶͲ
ƚĞ�ƐŽǀƌĂƐƟŵĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƟ�ĐĂƚĂƐƚƌŽĮĐŝ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ͘ 

 
KĐĐŽƌƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƵŶĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ŝŶŇƵĞŶǌĂƚĂ�ĚĂ�
ƉƌŽďůĞŵŝ� Ěŝ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ĚĂƟ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ͕� ŝŶ� ŽŐŶŝ�

ĐĂƐŽ͕� ŝ� ĚĂƟ� ƐƚĂƟƐƟĐŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕� ƉƵƌͲ
ĐŚğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟ͕�ĐŽƐƟͲ
ƚƵŝƐĐŽŶŽ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ  ͘
 
K�/�dd/sK���>>K�^dh�/K 
KďŝĞƫǀŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ůĂǀŽƌŽ�
ĐŽƌƌĞůĂƟ�ğ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐĂŵŝŶĂ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĂŐĞŶͲ
ĚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ďŝĚŝƌĞǌŝŽŶĂůĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ͗ 
ĂͿ ƌŝĐĞƌĐĂŶĚŽ� ůĞ� ZŽŽƚ� �ĂƵƐĞƐ� ;ĐĂƵƐĞ� ͞ƌĂĚŝĐĞ͟Ϳ�
ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ� ŝŶŝǌŝĂƚŽƌĞ� Ğ� ƐƚƵĚŝĂŶĚŽ� ůĂ� ĐĂƚĞŶĂ� ĐĂƵƐĂůĞ�
ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝ�ĐŽŶĐĂƚĞŶĂƟ  ͕
ďͿ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ�

ǀĞƌŝĮĐĂƌŶĞ�ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�
ĚĂ� ĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĨƵƚƵƌŽ� Ěŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ĂƩĞ� Ă�
ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ� ůĂ� ĐĂƚĞŶĂ�ĐĂƵƐĂůĞ͕� ƐĐŽŶŐŝƵƌĂŶĚŽ�
ŝů�ƌŝƉĞƚĞƌƐŝ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϰ 

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ

 
D�d�Z/�>/���D�dK�/ 
�/^�D/E����'>/��WWZK��/��>>��Yh�^d/KE� 
>͛ƵƐŽ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ƐƚĂƟƐƟĐŝ� ƐƵŐůŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ�ŽĐĐŽƌƐŝ�ğ� ƐƚĂƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂƟĐŽ� ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůŽ� ƐƚƵͲ
ĚŝŽ� ĐŽŶĚŽƩŽ� ĚĂ� ,ĞŝŶƌŝĐŚ� ;ϭϵϯϭͿ͕� ĐŚĞ� ŚĂ� ƐƵŐŐĞƌŝƚŽ�
ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƩƵĂƚĂ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƌŝĨĞƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ĂĚ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĚĞǀŝĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ĚĂ� ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞƩĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ůĂǀŽƌĂƟǀĂ� ΀ϰ΁͘�YƵĞͲ
ƐƚŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�
ŵŽůƚŽ� ǀĂƐƟ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� Ğ�ĚĞĐĞƐƐŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ŝŶ�ŵŽůƟ�
ƉĂĞƐŝ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂƟ͖� ǀĂ� ƚƵƩĂǀŝĂ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ� ĐŚĞ�

,ĞŝŶƌŝĐŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĐŽŵĞ� ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ůĂ�
ĐĂƫǀĂ�ĐŽŶĚŽƩĂ�ĚĞůůĞ�ǀŝƫŵĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�Ž�Ěŝ�ůŽƌŽ�
ĐŽůůĞŐŚŝ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ů͛ŽǀǀŝĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ͕�ĂƐƐƵͲ
ŵĞŶĚŽ�ĐŽŵĞ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ƵŶĂ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ůĞ�ǀŝƫŵĞ� ƐŽŶŽ�ƉĂůĞƐĞŵĞŶƚĞ� ůĞ� ƐŽůĞ� ŝŶ� ĐŽŶͲ
ƚĂƩŽ�ĚŝƌĞƩŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͘ 
YƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ƉŽƌƐŝ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�Đŝž�ĐŚĞ�:͘�
ZĞĂƐŽŶ� ΀ϱ΁� ĐůĂƐƐŝĮĐĂ� ĐŽŵĞ� WĞƌƐŽŶ� �ƉƉƌŽĂĐŚ�
;ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ƐƵů� ƐŽŐŐĞƩŽͿ� Ăůů͛ ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ͕�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽĐŽ� ƵƟůĞ� ƉĞƌ� ĨƵƚƵƌŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƟ�
ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;ǀ͘�dĂďĞůůĂ�ϭ͕�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĂ�:͘�ZĞĂƐŽŶͿ͘�� 
 

ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĂĚŽƩĂďŝůŝ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƟ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
:͘ZĞĂƐŽŶ͘ 

ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŝŶ ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ 
ƐƵůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ů͛ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƟ�

ĞƐĐůƵƐŝǀĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ͕�Ğ�ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ĞƌƌŽƌŝ�;Ž�ĚĞů�ůŽƌŽ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ěŝ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝŵĞƩĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝͲ
ƚăͿ�ğ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ĨĂĐŝůĞ͕�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͖ 

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ�ƐƵŐůŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�;ŵĂŐĂƌŝ�ĂŶĐŚĞ�
ǀŝƫŵĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶ�&ĂƩŽƌĞ�Ěŝ��ŽŶͲ
ƚĂƩŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ŶƵůůŽ�ĐŽŶ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ŝŶĚĞƐŝĚĞͲ
ƌĂƚĂͿ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĞ�;ĂƵƚŽƌŝǌǌĂ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞͿ�ů͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ĞƌƌŽƌŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƟ͖ 

ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ 'ůŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶǌĂ�Ğ�ŶŽŶ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞƌŝǀĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚĂ͕�Ğ�
ƐŽǀĞŶƚĞ�Őůŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ͕�ĚĂ�ĚŝĨĞƫ�Ă�ŵŽŶƚĞ͗�ŝŶ�
ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ĐŽƐĂ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĨƵŶǌŝŽͲ
ŶĂƚŽ�ŝŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�Ğ�ŶŽŶ�ĐŚŝ�ŚĂ�ƐďĂŐůŝĂƚŽ͘ 

WŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚŽƩĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽŵŝƐƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�
ůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ž�ŵŝƟŐĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ĚĞŝ�
ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ͕�ƐƚƌƵƩƵƌĂŶĚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��ŽƌƌĞƩĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ďĂƐŝůĂƌŝ�;ĐĨƌ͘�΀ϲ΁Ϳ͘ 

 
WĞƌĂůƚƌŽ͕�ĐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŽ�ĚĂ�&ƌĞĚ��͘�DĂŶƵĞůĞ�΀ϳ΁͕�ů͛ĂƉͲ
ƉƌŽĐĐŝŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĚĂ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ŽďƐŽůĞƚŽ�
ĚĂůůĂ� ŵŽĚĞƌŶĂ� ƐĐŝĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ƐĂůƵƚĞ� ĚĞů�
ůĂǀŽƌŽ͘ 
^ĞĐŽŶĚŽ�DĂŶƵĞůĞ�ŝ�ĚƵĞ�ŵŝƟ�ƐƵ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ďĂƐĂǀĂ�,ĞŝŶƌŝĐŚ͕�
ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŶŽ�ůĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌͲ
ǌĂ͕�ƐŽŶŽ͗ 
ϭ͘ ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�ŶŽŶ�ƐŝĐƵƌŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�
ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐĂƵƐĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖ 
Ϯ͘ ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƟ�ƌŝĚƵƌƌă�ŝŶ�ŵŽͲ
ĚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ůĞ�ůĞƐŝŽŶŝ�ŐƌĂǀŝ͘ 
YƵĞƐƟ�ŵŝƟ� ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƉĞƌ�ĂŶŶŝ�ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ� ƌĂĚŝͲ
ĐĂƟ� Ğ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƟ� ŶĞůůĂ� ƐƉĞĐŝĂůŝƚă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ŵĂ� ůĞ� ƉƌŽǀĞ� ĂŶĂůŝƟĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ� ĐŚĞ�
ƋƵĞƐƚĞ� ƉƌĞŵĞƐƐĞ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƐŽůŝĚĞ͕� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ� Ž� ǀĂůŝͲ
ĚĞ͕�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚŽǀƌĞďͲ
ďĞƌŽ�ĂŐŝƌĞ�ƉĞƌ�ƌŝŵƵŽǀĞƌůĞ͘ 

�ŽŶ� ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� ƐƵ� ĐŽŵĞ� Ɛŝ� ǀĞƌŝĮͲ
ĐĂŶŽ� Őůŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ� Ğ� ƐƵŝ� ůŽƌŽ� ĨĂƩŽƌŝ� ĐĂƵƐĂůŝ͕� ů͛ ĞŶĨĂƐŝ�
ĂŶĚƌĞďďĞ� ŽŐŐŝ� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƚĂ� ƐƵů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂϮ 
 
>͛�WWZK��/K���Kdd�dK 
/ů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ 
>Ă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŝĚĞĚ� �ĂƵƐĞ� �ŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�-����W�ŶĂƐĐĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�
ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� ĚĞůů͛ ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� �ĂƵƐĞ� �ŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�–� ���ϯ͕� ĐŚĞ͕� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�
ŝŶƚƌŝŶƐĞĐŚĞ�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƵž�ƌĂĐĐŚŝƵĚĞƌĞ�ĨŽƌŵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ůĞ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ��ǀĞŶƚ�dƌĞĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�-� �d��Ğ�&ĂƵůƚ�
dƌĞĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�-&d�͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŽďŝĞƫǀŝƚă�Ğ�
ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ� ŶĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŐůŝ� ĞǀĞŶƟ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐŝ� Ğ�
ŶĞůůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ĐŽƌƌĞƫǀĞ� ;ǀĞĚŝ� &ŝŐƵƌĂ�
ϰͿ͘ 
 

dĂďĞůůĂ�ϭ͗�ĚŝīĞƌĞŶƟ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�:͘�ZĞĂƐŽŶ͘ 

Ϯ��ŽŶ�Đŝž�ŶƵůůĂ�Ɛŝ�ǀƵŽů�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ĂůůĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�ƐƵŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�Ěŝ���^͕�ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ŵĂŝ�ƚƌĂƐĐƵƌĂƌĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĞ�ůŽŐŝĐŽ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƌŝďĂĚŝƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�^ŽĐŝĂůĞ��ƵƌŽƉĞĂ�ϴϵͬϯϵϭ����Ϳ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĂŶǌŝƚƵƩŽ�ŵŝƐƵƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
Ğ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ŶŽŶĐŚğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�
ƐŽůŽ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ďĂƩƵƚĂ͘ 
 
ϯ�WĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ĞĚ�ĂůƚƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�,ĂǌĂƌĚ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ǀ͘�ĂĚ�ĞƐ͘�΀ϴ΁ 



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

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ 

 
/ů�ĐŽŶĐĞƩŽ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ŝů�ŵĞͲ
ĚĞƐŝŵŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŶĞůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϯϵϭͬ���͕�ŽǀǀĞƌŽ�
ĐŚĞ�ŝ�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƟ�ĂĚ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌƐŝ�ŝŶ�
ŵĞƌŝƚŽ�Ăŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ�ĞĚ�ĂůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞů�
ůĂǀŽƌŽ͕�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌ�ůŝǀĞůůŽ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůĞ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘ 
sĂ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ�ĐŚĞ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŽƌƌĞƩŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞů�
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵŝŶŽƌ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĂůůĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͘�
dƵƩĂǀŝĂ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ǀĂŶŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ͘��ŝž�ğ�ŝŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĚŽǀƵƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂůŝŶƚĞƐŽ�ƐƵů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�
͞ƐĞŵƉůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͕͟�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂͲ
ƚĂ�ŶĞůůĂ�ďƵƌŽĐƌĂǌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�
ŵĂ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ĐĂƵƐĂ�ŐƌĂǀŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƋƵĂůŝ͗ 
 

ඵ �ĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŽƫŵŝƐŵŽ͗�ŝƉŽƚĞƐŝ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝĞ�ĚĂ�
ƐƚĂƟƐƟĐŚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂŶŽ�Ă�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ĞƌƌĂƚĞ�ĚĞů�
ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƟ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ�Ğ�ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĂƵĚŝƚ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƩĞ͖ 

ඵ ^ŽŐŐĞƫǀŝƚă͗�ĚŽǀƵƚĂ�Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀŝ�Ž�ƐŽŐŐĞƫǀŝ͕�ƟƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�

Ěŝ�ŵĂƚƌŝĐŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͖ 
ඵ /ŶĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ͗�ůŝƐƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƉĞƌ�ƐĐŽƉŝ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂůŝ�ƐƵ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ůŝŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ƟƉŝĐŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂŶŽ�Ă�ƚƌĂƐĐƵƌĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽͲ
Ŷŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�Ğ�ůĞ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�
�ŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϯϵϭͬ���͕�Ž�ŵŽĚĞůůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝ�
ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂŶŽ�Ă�ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĂĐĐĞƩĂďŝůŝ�ĚĞŝ�
ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘ 

 
>ΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĞ�>ŝŶĞĂ�'ƵŝĚĂ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ƉƵŶƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŽƉĞƌĂŶͲ
ƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ğ�ZĞŐŝŽŶŝ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ğ�
>ŽŵďĂƌĚŝĂ�ƉĞƌ�ƵŶ͛ĞĸĐĂĐĞ�ĞĚ�ĞƐĂƵƐƟǀĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
;ĚŝƐĐƵƐƐŽ�ŝŶ�΀ϵ΁͕�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƌŝƉƌŽƉŽƐƚŽ�ŝŶ�΀ϭϬ΁�ŝŶ�
ƵŶĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂƚĂ�WŽůŝdŽ�–�hŶŝdŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŶĞůůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚăͿ͕�Ɛŝ�ĨŽŶĚĂ�ƐƵů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶͲ
ǌĂ�ĂƩĞƐĂ�Ěŝ�ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ͘�dĂůĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�-ĞƐƉƌŝŵŝďŝůĞ�
ŶƵŵĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�;ǀ͘�Ăů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶ�΀ϭϭ΁Ϳ-�ĨŽƌͲ
ŵĂůŝǌǌĂ�ŝů�ĐŽŶĐĞƩŽ�ĐŚĞ�ƐŽůŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƟ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƟ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƵž�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĂǌǌĞƌĂƚŽ�Ž�
ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƚŽ͘� 

 

 

 

�d 
�������������������������������������������������������������������������������������������ĂƐŝĐ��ǀĞŶƚ�ŝŶ��d� 
 
&d���������������������������������������������������������������������������������������dŽƉ��ǀĞŶƚ�ŝŶ�&d� 

 

&ŝŐ͘�ϰ͗�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ��d��ĞĚ�&d��ĚĂ�ĐƵŝ�ŶĂƐĐĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ����W� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϲ 

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ

>͛ŝŶƚĞƌŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ğ�ƐĐŚĞŵĂƟǌǌĂƚŽ�ŝŶ�dĂďĞůůĂ�ϭ͘ 
dĂůĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƚƵƩĂǀŝĂ�ĂůĐƵŶŝ�ůŝŵŝƟ͗ 

ƒ ŽĐĐŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĨĞĚĞ�ĂƉŽĚŝƫĐĂ�ŶĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝͲ
ĐŚĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ͕�ŶĞŝ�sĂůŽƌŝ�dĞĐŶŝĐŝ�Ěŝ�
ZŝĨĞƌŵĞŶƚŽ͕�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ͕�ĞĐĐ͘�͗�Ěŝ�ŶĞƐƐƵŶ�
ĂŝƵƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ͖ 

ƒ ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ĐŽƉĞƌƚĞ�ĚĂ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�
ĚĞƩĂŐůŝĂƚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƩĂƚĞ�ĚŝƌĞƩĂͲ
ŵĞŶƚĞ͗�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�Ɛŝ�ƟĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�ŶĞůůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�
>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ͕�Ğ�Ɛŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĂůĐƵŶĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�
Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞŝ�
ǀŽůƵŵŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ŐĞƐƟƌĞ�ůĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞ͖ 

ƒ ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƌĞƐŝĚƵŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ĂŶĂůŝƐŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůŝ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕�ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂͲ

ƟǀŽ͕�ĞĐĐ͘ 
>Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ͕�ĚĂ�ƚĞŵƉŽ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ƉƵŶͲ
ƚŽ�Ğ�ǀĂůŝĚĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͕�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�'ŝƵƐƟǌŝĂ�
;ǀ͘�΀ϭϮ΁͕�ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŵŽĚĞůůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĞŝ�
ĚƵĞ�ƐĞŶƐŝ͗�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂůů͛ ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůů͛ĞͲ
ǀĞŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�ůĞ�ZŽŽƚ��ĂƵƐĞƐ͕�ĂƩƌĂͲ
ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ŝŶƚĞƌͲ
ŵĞĚŝ�;ŝŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�&d�Ϳ͖�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůƵŽŐŽ�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�
ĚĂůůĞ�ZŽŽƚ��ĂƵƐĞƐ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂƚĞ�ŶĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƉƌĞĐĞͲ
ĚĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ŚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ŝĚŽŶĞĞ�ŵŝͲ
ƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ�ůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�
ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƐŝŵŝůĂͲ
ƌĞ�;ŝŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ��d�Ϳ�;ǀĞĚŝ�&ŝŐƵƌĂ�ϱͿ  ͘
 

�—ĚĂůůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͗ 
Z/^�,/K�с�ĚĂŶŶŽ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ�ĚŽǀƵƚŽ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ�D�ǆ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĂƩĞƐĂ�Ěŝ�ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ�W 

 
>Ğ�Ăƫǀŝƚă�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŽƉĞƌƚĞ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ����ϮϬϭϮͬϭϴͬh�͕�ĐŽŵĞ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƐĐƌŝǀĞƌĞ͗� 

D�с�W��ǆ�&� 
�ŽǀĞ͗ 

W��с�ĞŶƟƚă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚĞů�ĚĂŶŶŽ�;ŵŽƌƚĞ͕�ůĞƐŝŽŶŝ�Ğ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚă͕�ĞĐĐ͘͘Ϳ 
&��с�ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƩŽ͕�ĐŚĞ�ğ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�й�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ�Ž�

Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 
�ƵŶƋƵĞ͗ 

Z/^�,/K�с�W��ǆ�&��ǆ�W 
;ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƐŽŐŐĞƩŽ�ĞƐƉŽƐƚŽͿ 

��–�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞƐĞŶƚĞ�ĚĂ�ƐƟŵĂ�ƐŽŐŐĞƫǀĂ�ƉƵž�ƋƵŝŶĚŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĂŐŐŝƵŶƚĂ͕�ĚŽǀĞ͗ 

ප W��ğ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌƐŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�hE/�ϳϮϰϵͬϮϬϬϳ�;ƐƚĂƟƐƟĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�
ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽͬŝŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂͬŝŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ŐƌĂǀŝƚăͿ�Ğ�ŝů��D�ϭϮͬϳͬϮϬϬϬ�;ƚĂďĞůůĂ�ĚĞůůĞ�ŵĞŶŽŵĂǌŝŽŶŝ͕�ŝŶͲ
ĚĞŶŶŝǌǌŽ�ĚĂŶŶŽ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƟͿ͖ 

ප &��ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƟŵĂƚŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�й�ĚĞů�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͖ 

ප W�ĞƐ͘�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐƟŵĂƚĂ�ŶƵŵĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐĞŵƉůŝĮĐĂƚĂ�;ƐĞĐŽŶĚŽ�ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�h��ƐƵŐŐĞƌŝƚŽ�ǀĞĚŝ��ŽĐ͘�ϱϭϵϲͬϵϰͬW��–�
KĸĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�–�ϬϱͬϬϳͬϵϰͿ͖ 

ƒ >Ă�ŵŝŶŝŵĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ĚĂŶŶŽƐŽ�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽĞͲ
ƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƐĞŵƉůŝĮĐĂƚŽ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�W�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĂƩĞƐĂ�Ěŝ�ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĐƌŝƩŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ŵŽĚŽ͗� 

 
 

ƒ >͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐƌĂǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ͕�ĚĂů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƵŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ŶŽƌŵĂƟǀŝ�ŶŽŶ�ƐƵďŝƌă�ĂůĐƵŶ�ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĚŝĨĞƫ�;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ͕�
ĞƚĐ͘͘Ϳ 

��–�ƉĞƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĞ�ŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�;ĐŚĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽͿ� 
ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ğ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŽ͗ 

ƒ �ŶĂůŝƐŝ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůůĞ�
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ�
Ě͛ƵƐŽ͕�ĂƌƌĞĚŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�;ŐĞƐƟŽŶĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƟ�Ğ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͕�
͙Ϳ�Ğ͘Ő͘�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ͖ 

ƒ /ĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞ�;Ğ͘Ő͘�
W�Zd�Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ�ǀŽůƵŵŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝͿ͖ 

ƒ �ŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�Ăƫǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ�
;ƉĞƌ�ĞƐ͘�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�:Žď�^ĂĨĞƚǇ��ŶĂůǇƐŝƐͿ͖ 

ƒ �ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĞ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�;Ğ͘Ő͘�,ĂǌKƉ͕�&D���ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĚĞͲ
ǀŝĂǌŝŽŶĞ͕�Ž�&d��ĞĚ��d��ƉĞƌ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶŝ�ŵƵůƟƉůĞ�;ǀ͘�΀ϴ΁Ϳ͘ 

dĂďĞůůĂ�ϭ͗�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ����^�,DK�/�;ϭϵϵϲͿ͕�ƚĞƐƚĂƚĞ�ĂŵƉŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐĞƩŽƌŝ��d��K͘ 



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

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ 

&ŝŐ͘�ϱ͗�ƐĐŚĞŵĂ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ����W͘ 

DŽĚĞůůŽ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů��ŽŵƉƵƚĞƌ-ĂŝĚĞĚ��ĂƵƐĞ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�

;���WͿ��ŝĂŐƌĂŵŵĂ�ůŽŐŝĐŽ�Ğ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ 

WĞĐƵůŝĂƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŵŽͲ
ĚĞůůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�^ŝƐƚĞŵĂ�ŶĞŝ�ĚƵĞ�ƐĞŶƐŝ�ƐŝĂ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�
ďĂƐƐŽ�ĐŚĞ�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂůƚŽ͗ 

  
��–�ĚĂůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĮŶŽ�ĂůůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶŝͲ

ǌŝĂƚƌŝĐŝ� ;ƚŽƉ-ĚŽǁŶ�ϭ�Ă�ϵͿ 

WĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƚŽ�Ğ�ƐĞŐƵĞŶͲ
ĚŽ�ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ŝŶƚĞƌŵĞͲ
Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂŶĚŽ�ůĞ�ZŽŽƚ��ĂƵƐĞƐ�–�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�
&d� 

  
��–�ƐǀŝůƵƉƉĂŶĚŽ�ůĞ�Ɖŝƶ�ŝĚŽŶĞĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ 

WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ;ďŽƩŽŵ�-�ƵƉ�/�Ă�/yͿ 

WĂƌƚĞŶĚŽ� ĚĂůůĞ� ZŽŽƚ� �ĂƵƐĞƐ͕� ŝĚĞŶƟĮĐĂƚĞ� ŶĞů�
ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĞ�Ğ�
ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ůĞ�Ɖŝƶ�ŝĚŽŶĞĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ� ůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ăů�ƟƉŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶͲ
ƚŽ 
–�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ��d�͘ 

  

 

 
>��d��E/����KDWhd�Z��^^/^d/d� 
/ů�ŵŽĚĞůůŽ�ƚĞŽƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ğ�ƚƌĂĚŽƩŽ�ŶĞů�ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�͞/ŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�>ĂǀŽƌŽ͟�Θ�͞ZŽŽƚ��ĂƵͲ
ƐĞƐ͕͟�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟ�ĂůůĂ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ĚĂƟ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĞĚ�ĂůůĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƟ͗ 
͞/ŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�>ĂǀŽƌŽ͟�ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƚŽ�ŝŶ�ϭϮ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�
ƐŝŶƚĞƟǌǌĂŶŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂƐƉĞƫ�ĚĞů�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƉƌĞƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŽŐŶƵŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�
ƐĐŚĞĚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ͕�
ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽƩŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ŵĞŶƵ�Ă�ƚĞŶĚŝŶĂ�
ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƵŶŝǀŽĐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ͕�Ğ�ĐĂŵƉŝ�
ůŝďĞƌŝ͘�>͛ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƟ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚŝŶĂŵŝͲ
ĐŽ�Ğ�Đ͛ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�Ž�ĐŽŶͲ
ŶĞƩĞƌĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ͘� 
 
EĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ăů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝů�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĂǀǀĞƌƚĞ�ů͛ĂŶĂůŝƐƚĂ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ŶĞů�
ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ĚĂƟ�Ěŝ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƐĞƌŝƟ�;Ğ͘Ő͘�ƐƵůůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽͲ
ŐŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶƟƚă�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�Ěŝ�
ĚĞǀŝĂǌŝŽŶŝ�Ž�Ěŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ůĞ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶŝ�ƐƚĞƐƐĞ�Ɛŝ�
ǀĞƌŝĮĐŚŝŶŽͿ�ƉŽƌƚĞƌĂŶŶŽ�Ă�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƐŽŐŐĞƫǀŝ�;ǀ͘�ĂĚ�ĞƐ͘�
&ŝŐ͘ϲͿ͖�ĂŶĂůŽŐŽ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ǀŝĞŶĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�
ĂǀǀŝƐŽ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƟ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟ�Ěŝ�ƟƉŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ͕�ŶĞůůĂ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĞ�
ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 
 
͞ZŽŽƚ��ĂƵƐĞƐ͟�ŝŶǀĞĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝͲ

ŵĞŶƚŽ�ĚĂƟ�Ɖŝƶ�ƌŝŐŝĚŝ�Ğ�ů͛ŽƌĚŝŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĐŽŵƉŝͲ
ůĂƌĞ�ğ�ƉƌĞĚĞĮŶŝƚŽ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƟƚĂ�ƐŽůŽ�
ƚƌĂ�ůĞ�ŽƉǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ͘� 
YƵĞƐƚĞ�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂŶŽ�ůĂ�ƚŽƚĂůĞ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŽŐͲ
ŐĞƫǀŝƚă�ĞĚ�ĂŝƵƚĂŶŽ�ů͛ĂŶĂůŝƐƚĂ�ĂĚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ�ů͛ĂŶĂůŝͲ
Ɛŝ͕�ƉŽŶĞŶĚŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ğ�ƐŽƩŽůŝͲ
ŶĞĂŶĚŽ�ŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƟ�ƚƌĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĞǀĞŶƟ͘� 
 
>Ă�ĐŽĚŝĮĐĂ�ĚĞůůĞ�ŽƉǌŝŽŶŝ�ƌŝƐƉĞƩĂ�ŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ��^�t�ƉĞƌ�
ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƌĞƩĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶĚŝͲ
ƌĞƩĞ�Ěŝ�/�Ğ�//�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞƌŝǀĂŶŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŝͲ
ŐŝŶĂůĞ͘�>Ğ�ŵĂĐƌŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ZŽŽƚ��ĂƵƐĞƐ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐĂͲ
ǀĂƚĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ͘�ZŽŽƚ��ĂƵƐĞƐ�ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĚĂ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�-�ŵŽĚŝĮĐĂďŝůŝ�Ă�ƉŝĂĐĞƌĞ͘�ŵĂ�
ƐŽŐŐĞƩĞ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂ�-�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝ�ƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�
ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝ�
Ěŝ�/�Ğ�//�ůŝǀĞůůŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽůƵǌŝŽͲ
Ŷŝ�ĂƩĞ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌůĂ�;ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞͿ�
;͘ǀ͘ĂĚ�ĞƐ͘�&ŝŐŐ͘ϳ�ĞĚ�ϴͿ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϴ 

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ

&ŝŐ͘ϲ͗�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĞƚŽĚŝĐĂ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵ�ƐĐĞůƚĞ�ŶŽŶ�ĚŝŵŽƐƚƌĂďŝůŝ 

&ŝŐ͘ϳ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂ�ƚƌĂ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶĚŝƌĞƫ�Ěŝ�/�Ğ�//�ůŝǀĞůůŽ� 



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

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ 

&ŝŐ͘ϴ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ůĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶĚŝƌĞƩĞ�Ěŝ�//�ůŝǀĞůůŽ 

 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϬ 

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ

/E&KZdhE/K�η�ϭ 
 

^�ddKZ���dd/s/d�͗�&ϰϯ��ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�–�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞ 
 

EKd�͗�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�W>��Ă�ŶŽůĞŐŐŝŽ 
�KE^�'h�E���ă�EŽŶ�ŵŽƌƚĂůĞ�х�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌƐŝ 

 
�ƌŽůůŽ�ŐƌŽŶĚĂŝĂ 

 
ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞů�ĐƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�W>� 

>Ă�W>��ŚĂ�ƉĞƌƐŽ�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝƚă�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŽƉĞͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ�ĞƌƌĂƚĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ăů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĨŽƌǌĂ�ŵĂŶƵĂůĞ�ůĂƚĞƌĂůĞ͘ 
>Ă�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�W>��–�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ĂǀĞƌ�
ĞīĞƩƵĂƚŽ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�–�ğ�ƐĐŝǀŽůĂƚĂ�
ƐƵ�ĐŝŽƩŽůŝ�Ğ�Ɛŝ�ğ�ďůŽĐĐĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ŵƵƌŽ�ĚĞůů͛ĞͲ
ĚŝĮĐŝŽ͘�hŶĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽůŽŶŶĂ�ƐƵůůĂ�ƌĞĐŝŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƩŽŶŝ�ŽƉƉŽƐƚĂ�ŚĂ�
ƌŝĚŽƩŽ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ����ĐĂĚƵƚĂ����ĚĞůůĂ����ƉŝĂƩĂͲ
ĨŽƌŵĂ����ğ����ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ğ�ƐŽƉƌĂǀǀŝƐƐƵƚŽ�ĂŐͲ
ŐƌĂƉƉĂŶĚŽƐŝ�ĂĚ�ƵŶ�ĂůďĞƌŽ�Ěŝ�ĂƌĂŶĐĞ͘ 

  
  
  

 

�ĂƚĞŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ WŽƐƐŝďŝůŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞƫǀĞ   
  
  
  
 

ϭ >ĞƐŝŽŶŝ�Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ hƐŽ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝŶƚƵƌĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ /y 
Ϯ dƌĂŝĞƩŽƌŝĂ�Ěŝ�ĐĂĚƵƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ Ŷ͘Ă͘ s/

// 
  
ϯ 

W>��ƉĞƌĚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝŶŝǌŝĂ�ůĂ�ĐĂĚƵƚĂ͕�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ�
ďůŽĐĐĂƟ�ĐŽŶƚƌŽ�ƵŶ�ŵƵƌŽ͕�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞůůĂ 
ƐƚƌƵƩƵƌĂ 

Ŷ͘Ă͘   
s/
/ 

ϰ 'ƵĂƐƚŽ�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐŽ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŐƌŽŶĚĂŝĂ sĞĚŝ�/�Θ�ZD s/ 

ϱ 
/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ůĂƚĞƌĂů�

ĨŽƌĐĞƐ 
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ůŝŵŝƚƐ 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�;Ğǆ 
/ƚĂůŝĂŶ�K^Θ,�ůĂǁ��>ŐƐ�ϴϭͬϬϴ�Ăƌƚ͘ϳϯ͕Đ͘ϱͿ  

ZD �ĂƌĞŶƚĞ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ �ŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�//͕�///�Θ�/s ZD 
  
ϲ 

^ĞŐŶĂůĞƟĐĂ�Ěŝ�ďŽƌĚŽ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ�–�ŵĂŶƵĂů�
ŶŽŶ�ĐŚŝĂƌŽ�ĞĚ�ĞƐĂƵƐƟǀŽ 

�ƩĞŶƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ 

ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ 

  
/s 

  
ϳ 

KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂƚĂ
 ĚĞŐůŝ 

ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ͗ ŶĞƐƐƵŶ ƐĞĐŽŶĚŽ ŽƉĞͲ
ƌĂƚŽƌĞ͕�ŶĞƐƐƵŶĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ 

�ĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ   
/// 

  
ϴ 

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĞƌƌĂƚĞ�–�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ĚĞůůĂ�W>� 

ZĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�W>��;ğ�ŝŶ 
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ƵŶ͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ����

ĞƌƌĂƚĂͿ 

  
// 

  
ϵ 

/ĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƟǀĂ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ĐŚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ƐĐŽƌƌĞƩĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�

;�WZ�х�ϭͿ 

�ŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƵĸĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�
ŝƚĂůŝĂŶĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�^^>͕�ğ�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�
ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ƵŶĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ�ĐŚĞ�

ĐŽŝŶǀŽůŐĂ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�W>� 

  
 



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

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ 

 

/E&KZdhE/K�η�Ϯ 
 

^�ddKZ���dd/s/d�͗��Ϯϰ͘ϭϬ-�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂĐĐŝĂŝŽ 
 

EKd�͗� 
ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ĚĞů�ĐĂƌƌŽƉŽŶƚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĚĂ�ϯ͘ϱ�ŵͬƐ�Ă�ϱ͘Ϯ�ŵͬƐ͘ 

EĞƐƐƵŶĂ�/&d�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ 
�KE^�'h�E���ă�DŽƌƚĂůĞ�–�ƵƐƟŽŶŝ 

 

 
�ƌĞĂ�Ěŝ�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ƐŝǀŝĞƌĂ�ŝŶĐůŝͲ

ŶĂƚĂ 
� 

�īĞƫ�ĚĞůů͛ŽŶĚĂƚĂ� 
Ěŝ�ĐĂůŽƌĞ 

 
/Ŷ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝĂŝĞƌŝĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƩĂ�ƵŶĂ�ŵŽĚŝĮͲ
ĐĂ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂƌƌŽƉŽŶͲ
ƚĞ�ƵƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐŝǀŝĞƌĞ�ĚĂ�ϭϲϬƚ͘ 
>͛/&d�ĚĞů�ŐƌƵŝƐƚĂ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ�ŝŶĐůƵͲ
ĚĞŶĚŽ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŐƌƵ͘���ĐĂƵƐĂ�
ĚĞůů͛ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ĚŝƐĐĞƐĂ͕�ůĂ�ƐŝǀŝĞƌĂ�ŚĂ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŽƐƚĂĐŽůŽ͕�Ɛŝ�ğ�ƌŽǀĞƐĐŝĂƚĂ�Ğ�ŚĂ�
ǀĞƌƐĂƚŽ�ĐŝƌĐĂ�ϭϬϬ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ĨƵƐŽ͖�>Ă�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŽŶĚĂ�ƚĞƌŵŝĐĂ�Ğ�ů͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŐŽĐĐĞ�Ě͛ĂĐĐŝĂŝŽ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌŽǀŽĐĂƚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂŶƟ�Ğ�ƵƐƟŽŶŝ�ŵŽƌƚĂůŝ�ĂĚ�ƵŶ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂǀĂ�ŝŶ�ƋƵĞůů͛ĂƌĞĂ͘ 
 

  
  
  
  
 

�ĂƚĞŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ WŽƐƐŝďŝůŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞƫǀĞ   
  
  
  
 

ϭ hƐƟŽŶŝ�ĨĂƚĂůŝ Ŷ͘Ă͘ /y 

Ϯ 
sŝƫŵĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƚĂ�ĚĂ�ŽŶĚĂ�ƚĞƌŵŝĐĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϭϬϬ�ƚ�

Ěŝ 
ĂĐĐŝĂŝŽ�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƚŽ 

Ŷ͘Ă͘ 
s/// 

ϯ /ŶĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝǀŝĞƌĂ�Ğ�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĂĐĐŝĂŝŽ�
ĨƵƐŽ 

Ŷ͘Ă͘ s// 

ϰ sĞůŽĐŝƚă�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ�ŶĞůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŝǀŝĞƌĂ Ŷ͘Ă͘ s/ 

  
ϱ 

�DŽĚŝĮĐĂ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂƌƌŽƉŽŶƚĞ�ŵŽďŝůĞ͘ 
WƌŽĐĞĚƵƌĞͬŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘� 

/&d�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ 

sĞĚŝ�///   
 

ZD �ĂƌĞŶƚĞ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ �ŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�//͕�///�Θ�/s ZD 

ϲ �ƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ƐƵůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĚŽƉŽ�ůĞ 
ŵŽĚŝĮĐŚĞ 

ZĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ�
ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ /s 

ϳ �ƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�/&d ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�Ğ�/&d�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŐƌƵŝƐƟ 
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŝ 

/// 

ϴ KƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ĚŽƉŽ�ůĞ�ŵŽͲ
ĚŝĮĐŚĞ͘��ƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�

ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘ 

dĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�ƉĞƌ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ğ�Ɖŝƶ�ƐŝĐƵƌĞ�ĚĞůůĂ�ŐƌƵ�Ğ�ƉĞƌ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŝǀŝĞƌĞ͘�dĞƐƚ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ 

// 

  
ϵ 

EĞƐƐƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƌƌŽƉŽŶƚĞ͘ 

sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĂƉƉůŝĐĂƟ�
ĂĚ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞůů͛ ŝŵƉŝĂŶƚŽ 

  
 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϮ 

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ

/E&KZdhE/K�η�ϯ   
^�ddKZ���dd/s/d�͗�&ϰϮ-ϭϯ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝĂ��ŝǀŝůĞ EKd�͗�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝ 
�KE^�'h�E���ă�DŽƌƚĂůĞ�–�ƐĐŚŝĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ 

�ƌĞĂ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ 
 

 ^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĨƌĂƩƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƌŽĐĐŝĂ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ 

>͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƐƚĂǀĞ�ƌŝŵƵŽǀĞŶͲ
ĚŽ�ŝ�ĚĞƚƌŝƟ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ůĂƚŽ�
ĚĞƐƚƌŽ�ĚĞů�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ͕�Ğ�
ƉƵůĞŶĚŽ�ŝ�ƐŽůůĞǀĂƚŽƌŝ�ĐŽŶ�
�͘�͘�ŝů�:ƵŵďŽ�ƐƚĂǀĂ�ĂŶĐŽƌĂ�
ĞƐĞŐƵĞŶĚŽ�Őůŝ�ƵůƟŵŝ�ĨŽƌŝ�ĚĞů�
ŐŝƌŽ�ƐƵů�ůĂƚŽ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞů�ĨƌŽŶͲ
ƚĞ͘�hŶĂ�ƌŽĐĐŝĂ�Ěŝ 
ϭ�ŵϮ�;�Ϳ�ğ�ĐĂĚƵƚĂ�ĚĂůůĂ�ƉĂƌͲ
ƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĚĞƐƚƌĂ�ĚĞů�ĨƌŽŶͲ
ƚĞ�Ğ�ůŽ�ŚĂ�ĐŽůƉŝƚŽ͘ 

  
  
 

�ĂƚĞŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ WŽƐƐŝďŝůŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞƫǀĞ   
  
 ϭ >ĞƐŝŽŶŝ�ŝŶƚƌĂƚŽƌĂĐŝĐŚĞ Ŷ͘Ă͘ /y 

Ϯ �ŽůƉŝƚŽ�ĚĂ�ĐĂĚƵƚĂ�Ěŝ�ŽŐŐĞƫ Ŷ͘Ă͘ s/// 

ϯ ZŽĐĐŝĂ�ĐĂĚƵƚĂ�ĚĂů�ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞů�ƚƵŶŶĞů sĞĚĞƌĞ�// s// 

ϰ /ŶƐƚĂďŝůŝƚă�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�ĨƌŽŶƚĞ 
/ƐƉĞǌŝŽŶŝ ƐŝƐƚĞŵĂƟĐŚĞ ĚĞůůĞ ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟͲ
ĐŚĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐŚĞ�ĚĞů�ĨƌŽŶƚĞ s/ 

ϱ 
/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ǀŽůƵŵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͘ 
�ƵĚŝƚ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�Θ�/&d͘ 

/&d�;ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ͊Ϳ 
 

ZD �ĂƌĞŶƚĞ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ �ŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�///�Θ�/s   
  
ZD 

ϲ EĞƐƐƵŶ�ƌŝŶĨŽƌǌŽ�ĚĞů�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ƉĞƌ 
ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ůŽĐĂůĞ 

�ŶĂůŝƐŝ�ǀŽůƵŵŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů 
ůĂǀŽƌŽ 

/s 

ϳ KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ�ĐĂƌĞŶƟ KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ /// 

ϴ WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƩĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ 
ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ƉĞƌĨŽƌĂƚƌŝĐĞ 

�ĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ƌŝŶĨŽƌǌĂƌĞ�ŝů�ĨƌŽŶƚĞ // 

  
ϵ 

^ĐĂƌƐĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�
;ƚƌĂƐĐƵƌĂƚĂ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ůŽĐĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƌŽĐĐŝĂͿ 

/ĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŐĞŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ 
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞ 

  
 

Z/^h>d�d/ 

�^�DW/� ��^/� �/� ^W��/�� ;dƌĂƫ� ĚĂ� ĂŶĂůŝƐŝ� Ěŝ� ĞǀĞŶƟ�
ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�'ŝƵƐƟǌŝĂͿ 

�/^�h^^/KE� 

s�Ed�''/���>/D/d/� 

�ŽŵĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ�ĐĂƐĞ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝĞƐ�ƌĞĂůŝ͕�ůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƟƚĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ�
ǀĂůŝĚŽ�ĂŝƵƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶĂůŝƐƚĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝĚƵĐĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ĚŽǀƵƟ�Ă�ŐŝƵĚŝǌŝ�ƐŽŐŐĞƫǀŝ�Ž�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�
ĂīƌĞƩĂƚĞ͕� Ğ� ŐĂƌĂŶƟƐĐĞ� ĞƐĂƵƐƟǀŝƚă� ƐŝĂ� ŶĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�
ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐŝ�ƐŝĂ�ŶĞůů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĞĚ�ĂƩĞ�ĂĚ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�
ŝů�ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ�ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ�ĞǀĞŶƟ͕�ƉƵƌ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ĐŽͲ
ŵƵŶƋƵĞ�Ăůů͛ĂŶĂůŝƐƚĂ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉŝĞŶĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĞĐŝƐŝŽͲ
ŶĂůĞ͘��ŽŶƐĞŶƚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă�;Ă�ƉĂƌƚĞ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶŝ�
ĚĂƟ� Ěŝ� ŝŶƉƵƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƉĞƌ� ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ůĂ� ƐƵďƌŽƵƟŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ�ůŝǀĞůůŽͿ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ŶĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƐĐŚĞĚĞ͘ 
>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉƵž�ĐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƵƟůĞ�ƌŝĨĞƌŝ- 

ŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ŝƐƉĞƩŽƌŝ�Ğ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�
ĂŶĂůŝƐƟ� ƉĞƌ� ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƟ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƟ� ƐƵůůĞ� ĐĂƵƐĞ� Ğ�
ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͘� 
���W� ƉƵž� ŝŶĨĂƫ� ĂŶǌŝƚƵƩŽ� ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ƵƟůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĂĐͲ
ĐŽůƚĂ� ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ĞǀĞŶƚŽ͕�
ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�Ěŝ�ǀĞŶƟ�ĐĂƵƐĂůŝ͕�ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĐͲ
ĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĮůŝ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�Ğ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞĸĐĂĐŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕�ǀŝĂ�ǀŝĂ�ĐŚĞ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ� ƚƌŽǀĂ�ĚŝīƵͲ
ƐŝŽŶĞ͕�ů͛ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŵŵĂŐĂǌͲ
ǌŝŶĂƟ� ƉƵž� ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ƉƌĞǌŝŽƐŽ� ĐŽŵĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ�
ĂŶĂůŝƐŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝ͘� 
���W� ŝŶĮŶĞ� ƌŝƐƵůƚĂ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǌŝŽƐŽ� � ŶĞůůĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ�ƌĞƉĞƌŝďŝůĞ�Ěŝ�ĚĂƟ�ƐƵŐůŝ�ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝ�ŽĐĐŽƌƐŝ�ŶĞŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�
ğ�ůŝŵŝƚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŝŶ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĞ� ĚĂ� ƵŶ� ŶƵŵĞƌŽ�
ůŝŵŝƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂĚĚĞƫ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĞĸĐĂĐĞͲ
ŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ�ĂƵĚŝƚ� ŝŶƚĞƌŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�
ĚĞŝ�EĞĂƌ�DŝƐƐĞƐ͘ 



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

�Zd/�K>/���������������������������������������������������������������������������������ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ 

��sK>h�/KE��&hdhZ� 

>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ɛŝ�ĞǀŽůǀĞƌă�ƉĞƌ� ĐŽŶƚĞƐƟ� ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ƐƉĞĐŝĮͲ
Đŝ͕� ĐŽŵĞ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐĐĂǀŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ� Ă� ƉŝĞŶĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ŐĂůůĞƌŝĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝ�ƌĞŶͲ
ĚŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ƉĞƌ�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶͲ
ƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ͗�Ă�ƚĂů�ĮŶĞ�ğ�ŝŶ�ĐŽƌͲ
ƐŽ� ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ůŝƐƚĞ�ĚĞůůĞ� ĐĂƵƐĞ� ŝŶĚŝƌĞƩĞ�
Ěŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůŝǀĞůůŽ� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂůůĂ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƉŽͲ
ƐƚĂ͕�Ěŝ�ǀĂůĞŶǌĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͘ 
� 

Z/&�Z/D�Ed/��/�>/K'Z�&/�/ 

 
ϭ͘ �ŽŵďĞƌƟ� >͕͘� �ĞŵŝĐŚĞůĂ� D͕͘� �ĂůĚŝƐƐŽŶĞ� '͗͘� ��

ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ-ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ͕� ^ĂĨĞƚǇ�
^ĐŝĞŶĐĞ͘�-�/^^E�ϬϵϮϱ-ϳϱϯϱ͘�ϭϬϲ�;ϮϬϭϴͿ͕�ϭϵϭ-ϮϬϮ͘ 

Ϯ͘ >Ƶǌǌŝ�Z͕͘�WĂƐƐĂŶŶĂŶƟ�^͕͘�WĂƚƌƵĐĐŽ�D͗͘��ĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶ-ĚĞƉƚŚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ŽĐĐƵƉĂͲ
ƟŽŶĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�dƌĂŶƐĂĐͲ
ƟŽŶƐ͘� -� /^^E� ϮϮϴϯ-ϵϮϭϲ͘� -� ĞůĞƩƌŽŶŝĐŽ͘� –� ϰϯ�
;ϮϬϭϱͿ͕�ƉƉ͘�ϭϮϭϵ-ϭϮϮϰ͘ 

ϯ͘ �ŽƌĐŚŝĞůůŝŶŝ�Z͕͘��Ğ��ŝůůŝƐ��͕͘�&ĂƌŐŝŽŶĞ�W͘ ͕�DĂŝĚĂ�>͕͘�
EĞďďŝĂ� Z͕͘� WĂƚƌƵĐĐŽ�D͗͘� dŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ǁĞůů-ƚĞƐƚĞĚ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ZŝƐŬ� �ƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚĞƌ�
ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ-ƌĞůĂƚĞĚ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕� ^,K�ϮϬϭϴ–� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�
ŽŶ� KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ,ǇŐŝĞŶĞ͕� 'ƵŝŵĂͲ
ƌĂĞƐ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�ϵϬ-ϵϮ͘ 

ϰ͘ ,ĞŝŶƌŝĐŚ�,͘�t͕͘�ϭϵϯϭ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶͲ
ƟŽŶ͕�DĐ'ƌĂǁ,ŝůů͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�h^�͘� 

ϱ͘ ZĞĂƐŽŶ�:͕͘�ϮϬϬϬ͕�,ƵŵĂŶ�ĞƌƌŽƌ͗�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��D:͕�ǀŽů͘�ϯϮϬ͕�ϳϲϴ-ϳϳϬ͘ 

ϲ͘ WĂƚƌƵĐĐŽ�D͗͘� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĞĚ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� -�
ǀŽů�ϭ͕�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϳ͕�ĞĚ�dƌĂƵďĞŶ͕͘�dŽƌŝŶŽ͕�/^�E�
ϴϴ-ϴϳϬϭϯ-ϭϮ-ϴ� ;ϭΣ� ƐƚĞƐƵƌĂ� WŽůŝƚĞŬŽ͕� dŽƌŝŶŽ͕� ŐŝƵͲ
ŐŶŽ�ϭϵϵϲͿ͘ 

ϳ͘ DĂŶƵĞůĞ� &͘ � �͕͘� �ŝƐůŽĚŐŝŶŐ� ƚǁŽ�ŵǇƚŚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� ƐĂĨĞƚǇ͕� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ^ĂĨĞƚǇ͕� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϭ͕�ϱϮ-ϲϭ͘ 

ϴ͘ �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ��ŚĞŵŝĐĂů�WƌŽĐĞƐƐ�^ĂĨĞƚǇ�;ϮϬϬϴͿ͘�'ƵŝͲ
ĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ,ĂǌĂƌĚ� �ǀĂůƵĂƟŽŶ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ϯƌĚ�
�ĚŝƟŽŶ͕�/^�E͗�ϵϳϴ-Ϭ-�ϰϳϭ-ϵϳϴϭϱ-Ϯ͘ 

ϵ͘ &ĂŝŶĂ�>͕͘�WĂƚƌƵĐĐŽ�D͕͘� ^ĂǀŽĐĂ��͕͘�ϭϵϵϳ͕�'ƵŝĚĞůŝͲ
ŶĞƐ� ĨŽƌ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂŶ� ŵŝŶĞƐ͕� �ŽĐ͘�
ϱϲϭϵͬϵϲ� �E� ;ϭϵϵϲͿ͕� ϰϳ-ϳϭ� ĂŶĚ� ϱϲϭϵͬϵϲ� �E�
;ϭϵϵϳͿ͕�ϰϲ-ϳϭ͕�^͘,͘�͘D͘h͘�͘/͕͘�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ 

ϭϬ͘ �ŽƌĐŚŝĞůůŝŶŝ� Z͕͘� �Ğ� �ŝůůŝƐ� �͕͘� DĂŝĚĂ� >͕͘� WĂƚƌƵĐĐŽ�
D͕͘�WŝƌĂ��͗͘�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�^Θ,�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ůĂƌͲ
ŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͗�Ă�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůů
-ƚĞƐƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� �ŚĞŵŝĐĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� dƌĂŶͲ
ƐĂĐƟŽŶƐ�ϮϬϭϱ͕�ϰϯ͕�Ϯϭϱϱ-ϮϭϲϬ͘ 

ϭϭ͘ WĞůůĞŐƌŝŶŽ�s͘ ͗��ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͗�ƐĐŚĞĚĞ͕�ƉĞŶƐŝĞƌŝ͕�
ƉĂƌŽůĞ͕� �ŽŶǀĞŐŶŽ� �E/D� ͚^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ƚƵƚĞůĂ�
ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŶĞůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ŽƉĞƌĂͲ
ƚƌŝĐŝ� Ğ� ŝŵƉŝĂŶƟ� ŵŽďŝůŝ͛͘ � ^�DKd�Z� Ϭϴ͕� ϴ� ŵĂƌǌŽ�
ϮϬϬϴ͕�sĞƌŽŶĂ͕�/ƚĂůŝĂ͘ 

ϭϮ͘ �ŝŐŶĂ� �͕͘� �ŶƌŝĐŽ� D͕͘� WĂƚƌƵĐĐŽ� D͕͘� ^ĐŝŽůĚŽ� '͗͘�
͞�ƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶͲ
Ɵ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐŝ͕͟ � �ŽŶǀĞŐŶŽ� ͞WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͗� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ� Ă� ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚŽ͕͟ � ϭϬ�DĂƌǌŽ�ϮϬϬϰ͕� ^ĞƫŵŽ�dŽƌŝŶĞƐĞ� ;dKͿ͕�
/ƚĂůǇ͕�ƉƉ͘�ϭ-Ϯϵ 

 

EKZD�d/s� 
ƒ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ϭϵϴϵͿ��ŝƌĞĐƟǀĞ�
ϴϵͬϯϵϭͬ����ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͘ 

ƒ �ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϬϲͿ͘��ŝƌĞĐƟͲ
ǀĞ� ϮϬϬϲͬϰϮͬ��� ŽŶ� ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕� ĂŶĚ� ĂŵĞŶĚŝŶŐ�
�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϱͬϭϲͬ���;ƌĞĐĂƐƚͿ͘�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͘ 

 

^/dK'Z�&/� 
ƒ K^,�͕��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�^ĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚƐ�

–� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƐŚĂ͘ŐŽǀͬƉůƐͬŝŵŝƐͬ
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐĞĂƌĐŚ͘Śƚŵů͘ 

ƒ �^�t͕� ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϯϴϱϵϱϵϴͬϱϵϮϲϭϴϭͬ<^-Z�-ϭϮ-ϭϬϮ-
�E͘W�&͘  

ƒ /E�/>͕� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĂŝů͘ŝƚͬŝŶƚĞƌŶĞƚͺǁĞďͬ
ĂƉƉŵĂŶĂŐĞƌͬŝŶƚĞƌŶĞƚͬŚŽŵĞ͘ 

ƒ E/K^,͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬŶŝŽƐŚͬƚŽƉŝĐƐͬƉƚĚͬ͘ 
ƒ K,^�^͕� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƐŚĂƐ-ϭϴϬϬϭ-ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů-
ŚĂůƚŚ-ĂŶĚ-ƐĂĨĞƚǇ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ͘ 

ƒ K^,�͕� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƐŚĂ͘ŐŽǀͬŽƐŚĂƐƚĂƚƐͬ
ŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͘ 


