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WZ�d/�,�����������������������������������������������������������������������������^ƚƵĚŝŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ� 

 

/EdZK�h�/KE� 
 
EĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝ��ŽŵƵŶŝ�Ěŝ�ZƵďŝĞƌĂ�Ğ�Ěŝ�^ĐĂŶĚŝĂͲ
ŶŽ͕�ŝŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ͕�ĂůĐƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ĚĂ�ĂŶŶŝ� ůĂŵĞŶƚĂŶŽ�ŽĚŽƌŝ�Ěŝ� ͞ƵŽǀĂ�ŵĂƌĐĞ͟�Ăůů͛ĂͲ
ƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞŝ� ƌƵďŝŶĞƫ� Ěŝ� ĂĐƋƵĂ� ĐĂůĚĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�
;��^Ϳ͕�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ŚŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝͲ
ŵĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŝů� ƉƌŽďůĞŵĂ͕� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽ� ŝů� ƟƉŝĐŽ�
ŽĚŽƌĞ�Ěŝ�ƐŽůĨƵƌŽ�Ěŝ� ŝĚƌŽŐĞŶŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĐĂůĚĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ƚĂůĞ�ŽĚŽƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂǀĂ�
Ɖŝƶ� ŝŶƚĞŶƐŽ� ŝŶ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ĂƐͲ
ƐĞŶǌĂ� ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ� ĚĞŝ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƟ͕� ĐŽŶ� ĐĂůĚĂŝĂ� ŝŶ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ăů� ŵŝŶŝŵŽ� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝů� ĨĞƌŵŽ� Ěŝ� ƌŝͲ
ĐŚŝĞƐƚĂ�Ě͛ĂĐƋƵĂ͘ 
>͛ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ� ŚĂ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĂ�
ĐĂůĚĂŝĞ�ĚŽŵĞƐƟĐŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͕�ƋƵĞůůĞ�ĚĂů�ƐŽƩŽͲ
ƐĐƌŝƩŽ�ǀŝƐŝŽŶĂƚĞ�ĞƌĂŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŝŶ�ϰ�ĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶͲ
Ɵ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ƉĂůĂǌǌŝŶĂ�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝĂůĞ͕�ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂƚĞ�Ă�ŵĞƚĂŶŽ�Ğ�ĐŽŶ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ƵƟůĞ�ĚĂ�
Ϯϰ͘ϱ�<t�;ƚĂƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĨĂďďƌŝĐĂ�Ϯϭ͘ϬϬϬ�<ĐĂůͬŚ�ƉĞƌ�
ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂĐƋƵĂ� ĐĂůĚĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂͿ͕� Ěŝ� ǀĞĐͲ
ĐŚŝĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ĐĂŵĞƌĂ� Ěŝ�
ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ� ĂƉĞƌƚĂ� Ğ� Ă� ƟƌĂŐŐŝŽ� ŶĂƚƵƌĂůĞ� ;dŝƉŽ�
�Ϳ͕� ĚŽƚĂƚĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƉŝĐĐŽůŽ� ďŽůůŝƚŽƌĞ-ĂĐĐƵŵƵůĂƚŽƌĞ�
Ěŝ� ĂĐƋƵĂ� ĐĂůĚĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ;ďŽŝůĞƌͿ� ĚĂ� ϰϱͬϱϬ� ůŝƚƌŝ͕�
ĐŽŶ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌƉĞŶƟŶĂ�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝŽ�ƚĞƌŵŝͲ
ĐŽ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ŝŶŽǆ�ĞĚ�ƵŶĂ�ďĂƌƌĂ�Ěŝ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ�;DŐͿ�
ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝĂďŝůĞ͕�ĂǀĞŶƚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶŽĚŽ�ƐĂĐƌŝͲ
ĮĐĂůĞ� ƉĞƌ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ� ůĂ� ĐĂƌĐĂƐƐĂ� ŵĞƚĂůůŝĐĂ� ĚĞů�

ƐĞƌďĂƚŽŝŽ� ;ĐĂƚŽĚŽͿ� ĚĂůůĞ� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ŽƐƐŝĚĂͲ
ǌŝŽŶĞ͘ 
>͛ŽĚŽƌĞ�Ěŝ�͞ƵŽǀĂ�ŵĂƌĐĞ͟�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�Ăůů͛ĂƉĞƌͲ
ƚƵƌĂ� ĚĞŐůŝ� ĞƌŽŐĂƚŽƌŝ� ĚŽŵĞƐƟĐŝ� Ěŝ� ĂĐƋƵĂ� ĐĂůĚĂ� ğ�
Őŝă�ƐƚĂƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�h͘^͘�͕͘� ŝĚĞŶͲ
ƟĮĐĂŶĚŽ�ĐŽŵĞ�ĐĂƵƐĂ� ů͛ĂŶŽĚŽ� ŝŶ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ� ŝŶƐĞͲ
ƌŝƚŽ�ŶĞŝ�ƐĞƌďĂƚŽŝ͕�ƚƵƩĂǀŝĂ�ůĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ďĞŶ�ĐŚŝĂƌŝƚĂ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŚŝĂƌĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͘�ϳ͕ϴ 

 

/ƉŽƚĞƐŝ 
 
�ƵƌĂŶƚĞ� ůĞ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ� ĚĞůůĞ�
ĐĂůĚĂŝĞ� ŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ĂďŝůŝƚĂƟ� ƐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ� ů͛ ĂŶŽĚŽ�
ƐĂĐƌŝĮĐĂůĞ� Ăů� DŐ͕� ĂǀǀŝƚĂƚŽ� Ğ� ŝƐŽůĂƚŽ� Ăůů͛ ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞů� ƐĞƌďĂƚŽŝŽ͕� ůĂ� ĐƵŝ� ĐĂƌĐĂƐƐĂ� ĨƵŶŐĞ� ĚĂ� ĐĂƚŽĚŽ͕�
ƉŽŝĐŚĠ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ŝů�͞ǀĞĐĐŚŝŽ͟�ĂŶŽĚŽ�
ƌŝƐƵůƚĂ�ĐŽƌƌŽƐŽ�ĚĂŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĞůĞƩƌŽĐŚŝŵŝĐŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ďŽůůŝƚŽƌĞ-�ĂĐĐƵŵƵůĂͲ
ƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĐĂůĚĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ  ͘
>͛ŝƉŽƚĞƐŝ� ĐŚĞ� ŝŶƚĞŶĚŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ� ğ� ĐŚĞ� ŶĞŝ� ƐĞƌͲ
ďĂƚŽŝ� Ěŝ� ĂĐĐƵŵƵůŽ�Ěŝ���^͕� ůĂ� ƐĞĚŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶĐƌĞǌŝŽŶŝ�ĐĂůĐĂƌĞĞ�ĚŽǀƵƚĞ�ĂůůĂ�ĚƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůů͛ ĂĐͲ
ƋƵĂ� ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂƚĂ� ;ƋƵĞůůĂ� ĚĞůů͛ ĂĐƋƵĞĚŽƩŽ�
ĚĞůůĂ� ǌŽŶĂ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ğ� Ěŝ� ϰϳΣ&͕� ĐŽŶ�ϯϱϰ�ŵŐͬů� Ěŝ�
ďŝĐĂƌďŽŶĂƟ͕�Ϯϲ�ŵŐͬů�Ěŝ�DŐ͕�ϭϰϯ�ŵŐͬů�Ěŝ��Ă�Ğ�ϴϭϵ�
ŵŐͬů�Ěŝ�ZĞƐŝĚƵŽ�&ŝƐƐŽ�Ă�ϭϴϬΣ�Ϳ�ϲ͕�ƉŽƐƐĂ�ŶĞů�ƚĞŵͲ
ƉŽ� ŝƐŽůĂƌĞ� ĞůĞƩƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐĂƌĐĂƐƐĂ� ŵĞƚĂůůŝĐĂ�
;ĐĂƚŽĚŽͿ͕� ƐǀŝůƵƉƉĂŶĚŽ� ƌĞĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŽƐƐŝĚŽƌŝĚƵǌŝŽͲ
ŶĞ� ŝŶ� ƐĞŶŽ� Ăůů͛ĂĐƋƵĂ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ� ŶĞů� ƐĞƌďĂƚŽŝŽ�

ZŝĐĞƌĐĂ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ� 
ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƐĂŶŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ 

 
^ƚƵĚŝŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ�
ƐƵůů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�
ŶĞůů͛ĂĐƋƵĂ�ĐĂůĚĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŐůŝ��������������
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŽƌŝ�ĚŽƚĂƟ�Ěŝ�ĂŶŽĚŽ�ƐĂĐƌŝĮĐĂůĞ�Ăů����������
ŵĂŐŶĞƐŝŽ͘ 
 
^ƚĞĨĂŶŽ�^ŐŚĞĚŽŶŝϭ�� 
ϭ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�^/^W��h^>�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ 
 
DĂŝů͗ƐƚĞĨĂŶŽ͘ƐŐŚĞĚŽŶŝΛĂƵƐů͘ƌĞ͘ŝƚ� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϱϬ 

WZ�d/�,�����������������������������������������������������������������������������^ƚƵĚŝŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ� 

ĐŚĞ͕�ŶŽŶ�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�Ɖŝƶ�ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽŶƚĞ�ĞůĞƩƌŝĐŽ�
ƚƌĂ� ĂŶŽĚŽ� Ğ� ĐĂƚŽĚŽ� ;ůĂ� ĐŽŶĚƵƫǀŝƚă� ĞůĞƩƌŝĐĂ�
ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ� ĞƌŽŐĂƚĂ� ĚĂůů͛ĂĐƋƵĞĚŽƩŽ� ůŽĐĂůĞ� ğ� Ěŝ�
ϭϭϭϭ�ŵ^ͬĐŵ�΀ϲ΁Ϳ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ�ů͛ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DŐ�
Ă� ƐƉĞƐĞ� Ěŝ� ŝŽŶŝ� ĚŝƐĐŝŽůƟ� ĂǀĞŶƟ� ƵŶ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͘�dĂůĞ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�
ƐĂƌĞďďĞ�ƉĞƌĐŝž� ůĂ� ĐĂƵƐĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞůů͛ŽĚŽƌĞ�Ěŝ�
ĂĐŝĚŽ�ƐŽůĮĚƌŝĐŽ� ;ƵŽǀĂ�ŵĂƌĐĞͿ�ĐŚĞ� Ɛŝ� ůŝďĞƌĂ�Ăůů͛ĂͲ
ƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞů� ƌƵďŝŶĞƩŽ͕� ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂͲ
ƚŽƐŝ� ĚĂ� ƵŶĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐŽůĨĂƟ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ŝŶ� ĂĐͲ
ƋƵĂ�;ϭϳϵ�ŵŐͬů�ϲͿ�Ă�ƐŽůĨƵƌŝ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�
Ž� ůĂ� ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ďĂƌƌĂ� Ěŝ�DĂŐŶĞƐŝŽ� ŶĞůůĞ�
ĐĂůĚĂŝĞ� ƉŽƌƚĂ� Ăůů͛ĂƩĞŶƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽďůĞŵĂ� ŽůͲ
ĨĂƫǀŽ��� � � � � � � � � � � � � �ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ�ϳ͕ϴ͕� ƚƵƩĂǀŝĂ� ŝ�ƐŽůĨƵƌŝ�
ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ŶŽŶ� ĞƐƐĞƌĞ� Őůŝ� ƵŶŝĐŝ� ŝŽŶŝ� ƌŝĚŽƫ�
ĚĂůů͛ĂŶŽĚŽ�Ğ� ů͛ĂĐŝĚŽ�ƐŽůĮĚƌŝĐŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ŶŽŶ�ĞƐͲ
ƐĞƌĞ�ů͛ƵŶŝĐĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ�ƉƌŽĚŽƩĂ�ĚĂ�ƚĂůĞ�
ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ͘ 
 
YƵĞƐŝƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ 
 
/Ŷ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞƩƌŝĐŽ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂͲ
ůĞ͕�ƵŶĂ�ĂůŝƋƵŽƚĂ�Ěŝ���^�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƐĞƌďĂͲ
ƚŽŝŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƉŝĐĐŽůĂ� ĐĂůĚĂŝĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕� ĐŽŶ� ŝŵͲ
ŵĞƌƐŽ� ƵŶ� ĂŶŽĚŽ� Ěŝ� ŵĂŐŶĞƐŝŽ� ƉĞƌ� ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĚĞĮŶŝƚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉƵž�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�
ŽƐƐŝĚŽƌŝĚƵǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂƌĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� Ă�
ƌŝƐĐŚŝŽ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕� Ă� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƵŐƵĂůĞ� ĂůŝͲ
ƋƵŽƚĂ�Ěŝ���^͕� ŝƐŽůĂƚĂ�ŶĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�
ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŵĂ�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂŶŽĚŽ�Ăů�ŵĂͲ
ŐŶĞƐŝŽ͍ 
 
^ƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ�ŵĞƚŽĚŝ 
 
�Ăů� ƐĞƌďĂƚŽŝŽ� ;ďŽŝůĞƌͿ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐĂůĚĂŝĂ� ĚŽŵĞƐƟĐĂ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƉƌĞůĞǀĂƚĞ� ĚƵĞ� ĂůŝƋƵŽƚĞ� Ěŝ�
��^͕� ĂůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� Ěŝ� ϰϱ-ϱϬΣ�͕� ƌĂĐĐŚŝƵƐĞ� ŝŶ�
ĚƵĞ�ďŽƫŐůŝĞ�Ěŝ�ƉŽůŝĞƟůĞŶĞ�ĂǌǌƵƌƌĂƚŽ�ĚĂ�ϭ͘ϱ� ůŝƚƌŝ�
ĐĂĚĂƵŶĂ͕�ŶŽŶ�ƐƚĞƌŝůŝ͕� ĐŽŶ� ƚĂƉƉŽ�Ă�ǀŝƚĞ�ĂƵƚŽƐŝŐŝůͲ
ůĂŶƚĞ� ŝŶ� ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ� ďŝĂŶĐŽ͘� /Ŷ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ĚƵĞ�
ďŽƫŐůŝĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶƐĞƌŝƟ�ĚƵĞ�ƉĞǌǌŝ� Ěŝ� ďĂƌƌĂ�Ěŝ�ŵĂͲ
ŐŶĞƐŝŽ͕� Őŝă� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ� ĐŽƌƌŽƐŝ͕� Ěŝ� ĐŝƌĐĂ� ϭϬǆϲϬ�ŵŵ�
ĐĂĚĂƵŶŽ�Ğ�ĚĂů�ƉĞƐŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�ϮϬ�Ő͘ 
 
>Ă� ďŽƫŐůŝĂ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ� ů͛ĂĐƋƵĂ� ĐĂůĚĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�
ƚĂů�ƋƵĂůĞ�ğ�ŝů�͞ďŝĂŶĐŽ͟�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂ�Ğ�ƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ĚĞͲ
ŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�͞��^-�͕͟�ŵĞŶƚƌĞ�ƋƵĞůůĂ�ĐŽŶ� ŝŵͲ
ŵĞƌƐŽ�ů͛ĂŶŽĚŽ�ŝŶ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ�ğ�ŝů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚŽ� Ğ� ƉƌĞŶĚĞ� ůĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ͞��^-�͘͟�
>Ğ�ĚƵĞ�ďŽƫŐůŝĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ůĂƐĐŝĂƚĞ�Ă�ƌŝƉŽƐŽ�Ă�ƚĞŵͲ

ƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŝŶ� ƐĞŵŝŽƐĐƵƌŝƚă� ƉĞƌ� Ϯϲ� ŐŐ�
;ĚĂů�ϮϭͬϬϴͬϮϬϭϴ�Ăů�ϭϲͬϬϵͬϮϬϭϴͿ  ͘
 
/ů� ϭϲͬϬϵͬϮϬϭϴ� ůĞ� ĂůŝƋƵŽƚĞ� ��^-�� Ğ� ��^-�� ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ� ĐĂŵƉŝŽŶĂƚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ͕� ŽŐŶƵŶĂ� ŝŶ�
ĚƵĞ� ďŽƫŐůŝĞ� Ěŝ� ƉŽůŝĞƟůĞŶĞ� ĚĂ� ϱϬϬ� ŵů͕� ƵŶĂ� Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĞ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ĂŶĂůŝƐŝ� ĐŚŝŵŝĐĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ğ� ůĂ�
ƐĞĐŽŶĚĂ͕� ƐƚĞƌŝůĞ͕� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ĂŶĂůŝƐŝ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂ�
ĐŽŶŽƐĐŝƟǀĂ� ƐƵůůĂ� ĐĂƌŝĐĂ� ďĂƩĞƌŝĐĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͖� ŝ� ϰ�
ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟ�ŝŶ�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŽ�ĂůůĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� Ěŝ� ϭϯΣ�� Ğ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƟ� ŝŶ� ďŽƌƐĂ� ƚĞƌͲ
ŵŝĐĂ͕� ϭϱ� ŽƌĞ� ĚŽƉŽ͕� ĮŶŽ� Ăŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� �ZW��� Ěŝ�
ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ĚŽǀĞ� ůĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵƚŽ� ŝŶŝǌŝŽ�
ĞŶƚƌŽ�ůĞ�Ϯϰ�ŽƌĞ�ĚĂů�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŵĞƚŽĚŝ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵͲ
ŵŽ� ƵŵĂŶŽ� ;Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ� ĚĞů� ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ� ƌŝůĞǀĂƚŽ�
ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŵĞƚŽĚŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ��W�d�
�EZ�/Z^�͕�hE/͕�hE/��E�/^K͕�/^d/^�E�/^^Ϳ͘�Ϯ͕ϯ� 
 

�ĂƟ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ 
 
�ůů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞů� ϭϲͬϬϵͬϭϴ� ůĞ� ĂůŝƋƵŽƚĞ� ��^-�� Ğ�
��^-��ĂǀĞǀĂŶŽ�ƵŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ϮϲΣ�͕�ĞƌĂŶŽ�
ĞŶƚƌĂŵďĞ� ŝŶĐŽůŽƌŝ� Ğ� ŝŶŽĚŽƌŝ͕� ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ůŝŵƉŝĚĞ� ŵĂ� ůĂ� ďŽƫŐůŝĂ� Ěŝ� ƌŝƉŽƐŽ� ĚĞůů͛ ĂůŝƋƵŽƚĂ�
��^-�͕� ĚŽƉŽ� ĂƐĐŝƵŐĂƚƵƌĂ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ� ƚƌĂĐĐĞ� Ěŝ�
ƌĞƐŝĚƵŽ� ƐŽůŝĚŽ� ƐƵůůĞ� ƉĂƌĞƟ͘� /ů� Ɖ,͕� ƌŝůĞǀĂƚŽ� ĚĂů�
ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ŝŶ�ůĂďŽƌĂƚŽͲ
ƌŝŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� Ɖ,ŵĞƚƌŽ� ͞dĞƐƚŽ� ϮϬϲ͟� ƉŽƌƚĂƟůĞ͕� ĂůůĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� Ěŝ� ϮϭΣ�� ĞƌĂ� Ěŝ� ϳ͕ϳ� ƉĞƌ� ŝů�
͞�ŝĂŶĐŽ͟�;��^-�Ϳ�Ğ�Ěŝ�ϵ͘ϲ�ƉĞƌ� ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�;��^-
�Ϳ͖� ŝ� ǀĂůŽƌŝ� Ěŝ� �ůŽƌŽ��ƫǀŽ�>ŝďĞƌŽ�Ğ��ůŽƌŽ��ƫǀŽ�
�ŽŵďŝŶĂƚŽ͕� ƌŝůĞǀĂƟ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚĂů� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ� ĐŽŶ�
ƵŶ� ĨŽƚŽŵĞƚƌŽ� ĞůĞƩƌŽŶŝĐŽ� ƉŽƌƚĂƟůĞ� ͞,�EE�� ,/�
ϵϲϳϭϬ͕͟� ĞƌĂŶŽ� ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� Ěŝ� Ϭ͘Ϭϯ� ŵŐͬů� Ğ�
Ϭ͘Ϭϭ�ŵŐͬů�ƉĞƌ�ŝů���^-��Ğ�Ěŝ�Ϭ͘Ϭϯ�ŵŐͬů�Ğ�Ϭ͘ϬϮ�ŵŐͬů�
ƉĞƌ�ŝů���^-�͘ 
>͛ĂĐƋƵĞĚŽƩŽ� ůŽĐĂůĞ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ĂĐƋƵĂ� ƉƵďďůŝĐĂ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ� Ăů��ĞĐƌĞƚŽ� >ĞŐŝƐůĂƟǀŽ� ;/ƚĂůŝĂͿ� Ϯ�
ĨĞďďƌĂŝŽ� ϮϬϬϭ� Ŷ͘� ϯϭ� Ğ� Ɛ͘ŵ͘ŝ͘� ĐŚĞ͕� ŝŶ� ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ��ŝƌĞƫǀĞ�ϵϴͬϴϯͬ���Ğ�h��ϮϬϭϱͬϭϳϴϳ͕�ƉƌĞǀĞͲ
ĚĞ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ğ� ůŝŵŝƟ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ěŝ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ĐŚŝŵŝĐŝ�Ğ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŝ� ƉĞƌ� ůĞ� ĂĐƋƵĞ�
ĚĞƐƟŶĂƚĞ� Ăů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ƵŵĂŶŽ͖� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� �ŶƚĞ�
ĞƌŽŐĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ĂĐƋƵĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂ� ƵŶĂ� ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƩĂŶƚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽ�Ăůů͛ ĞƌŽŐĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�Ϭ͘ϭϮ�ŵŐͬů�;ďŝŽƐƐŝĚŽ�Ěŝ�ĐůŽƌŽͿ͘�ϲ 

 

�ů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŽ�Ěŝ��ZW���ŝů�ϭϳͬϬϵͬϮϬϭϴ�
ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŚŝĞƐƚŽ�Ěŝ� ĞīĞƩƵĂƌĞ� ƵŶĂ� ĐŽůƚƵƌĂ� ĐŽŶŽƐĐŝƟǀĂ�



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

WZ�d/�,�����������������������������������������������������������������������������^ƚƵĚŝŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ� 

ĚĞůůĞ�ĐĂƌŝĐŚĞ�ďĂƩĞƌŝĐŚĞ�Ă�ϮϮΣ�Ğ�Ă�ϯϳΣ�� ;ŵĞƚŽĚŽ�hE/�
�E�/^K�ϲϮϮϮͿ͕�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ϮϬͬϬϵͬϭϴ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ�Ăů�
ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ� ĐŚĞ� ůĞ� ƉŝĂƐƚƌĞ� Ěŝ� WĞƚƌŝ� ĞƌĂŶŽ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌͲ
ŵĞŶƚĞ� ĐĂƌŝĐŚĞ� Őŝă� ŶĞů� ͞ďŝĂŶĐŽ͟� ;��^-�͗� �ŽŶƚĂ� ϮϮΣ��
ƚƌĂ� � ϭϬϬ� Ğ� ϯϬϬ� h&�ͬϭϬϬŵů͖� �ŽŶƚĂ� ϯϲΣ�� ĐŝƌĐĂ� ϯϬϬ�
h&�ͬϭϬϬŵůͿ�Ğ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂǀĂŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ŶĞů�ĐĂŵͲ
ƉŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ��^-�� ;ŵŽůƚŽ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� Ă� ϯϬϬ�
h&�ͬϭϬϬŵůͿ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĚĞŶƐŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�Ă�ϮϮΣ�͘ 
>Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ͕�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ŶĞů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ZW��Ěŝ�
ZĞŐŐŝŽ�ŶĞů͛�ŵŝůŝĂ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƚĞ�ŝů�ϭϴ�ƐĞƩĞŵďƌĞ�Ğ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĂƚĞ�ŝů�Ϯ�ŽƩŽďƌĞ�ĚĞů�ϮϬϭϴ͘ 
EĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ɛŝ�ŵĞƩŽŶŽ�Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ŝ�ĚĂƟ�
ĐŚŝŵŝĐŝ�ƌĞĨĞƌƚĂƟ�ĚĂů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ�ŝ�ZĂƉƉŽƌƟ�Ěŝ�WƌŽͲ
ǀĂ�ŶΣ�ϭϴ>�ϱϲϵϬϰ�ĚĞů�ϬϯͬϭϬͬϮϬϭϴ�ƉĞƌ���^-�� ΀Ϯ΁�Ğ�ŶΣ
ϭϴ>�ϱϲϵϬϳ�ĚĞů�ϬϯͬϭϬͬϮϬϭϴ�ƉĞƌ���^-��΀ϯ΁�;ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�
ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ĂŶĂůŝƟĐŽ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽͿ͕�Ă�ƋƵĞůůŝ�
ƉƵďďůŝĐĂƟ�ĚĂůů͛�ŶƚĞ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƉĞƌ�
ů͛ĂĐƋƵĞĚŽƩŽ�ůŽĐĂůĞϲ͗ 
 
 
 

 
 
 

^ŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝ�ĐŚĞ͗ 
ůĞ� ĂůŝƋƵŽƚĞ� Ěŝ� ��^� ƉƌĞůĞǀĂƚĞ� ƉĞƌ� ů͛ ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽͲ
ǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĂůů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŽƌĞ� ;ĐĂƉŝĞŶǌĂ� ϱϬ� ůͿ� Ěŝ� ƵŶĂ�
ĐĂůĚĂŝĂ� ĚŽŵĞƐƟĐĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ƟƉŽ� ͞�͟� ;ŵŽĚĞůůŽ�
͞>ĂŵďŽƌŐŚŝŶŝ�/y^dKZ�'��Ϯϰ�^�–�ϯ�^d�>>�͕͟�ĐŽŶ�ďŽŝůĞƌ�
н�ďƌƵĐŝĂƚŽƌĞ� ŝŶ� ŝŶŽǆ� Ă� ĐĂŵĞƌĂ� ƐƚĂŐŶĂͿ�Ěŝ� ƌĞĐĞŶƚĞ� ŝŶͲ
ƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� ;ϮϬϭϱͿ� Ěŝ� ƉŽƌƚĂƚĂ� ƚĞƌŵŝĐĂ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� Ěŝ�
Ϯϱ͕ϴ� <t͕� ĚŽƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂŶŽĚŽ� ŝŶ� ŵĂŐŶĞƐŝŽ� ƐŽƐƟƚƵŝƚŽ� ŝů�
ϮϯͬϬϱͬϮϬϭϴ͖ 
ŶĞůůĞ�ďĂƌƌĞ� ŝŶ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ� ;DŐͿ�ĐŽƐƟƚƵĞŶƟ� ů͛ ĂŶŽĚŽ�ƐŽͲ
ŶŽ� ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ĂŶĐŚĞ͗� ĂůůƵŵŝŶŝŽ� ;�ů�
Ϯ͘ϱрϯ͘ϱйͿ͕� ǌŝŶĐŽ� ;�Ŷ� Ϭ͘ϲрϭ͘ϰйͿ͕� ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ� ;DŶ�
Ϭ͘Ϯрϭ͘ϬйͿ͕�ƐŝůŝĐŝŽ�;^ŝ�Ϭ͘ϬϱйͿ͕�ĨĞƌƌŽ�;&Ğ�Ϭ͘ϬϬϯйͿ͕�ƌĂŵĞ�
;�Ƶ� Ϭ͘ϬϭйͿ͕� ŶŝĐŚĞů� ;Eŝ� Ϭ͘ϬϬϭйͿ͕� ĐƌŽŵŽ� ;�ƌ� ϭϬϬ� ƉƉŵ�
ŵĂǆͿ͕�ƉŝŽŵďŽ�;Wď�ϭϬϬ�ƉƉŵ�ŵĂǆͿ͕�ĐĂĚŵŝŽ�;�Ě�ϱϬ�ƉƉŵ�
ŵĂǆͿ�Ğ�ĂůƚƌĞ� ŝŵƉƵƌŝƚă� ŝŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŵŝŶŽƌŝ͖� ŝŶŽůͲ
ƚƌĞ� ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƵŶĂ� ƐŽƫůĞ� ĂŶŝŵĂ� ŝŶ� ĂĐĐŝĂŝŽ� ;Đ͘Ă� ϯ͘ϱ�
ŵŵ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽͿ͘�ϭϬ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϱϮ 

WZ�d/�,�����������������������������������������������������������������������������^ƚƵĚŝŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ� 

�/^�h^^/KE�����KE�>h^/KE/ 
 
>͛ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŚĞ�ů͛ĂĐͲ
ƋƵĂ� ĐĂůĚĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ;ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƵŵĂͲ
ŶŽͿ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ� ĐŽŶ� ŝŵŵĞƌƐŽ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ƵŶ�ĂŶŽĚŽ�
ŝŶ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ͕�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƚĂƟĐŚĞ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ĞůĞƩƌŝĐŽ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ŐĞŶĞƌĂ�ĚĞůůĞ� ƌĞĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ŽƐƐŝĚŽƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂŶŽ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞͲ
ƚă�ĐŚŝŵŝĐŽ-ĮƐŝĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ĂůŝƋƵŽƚĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ�ŶĞůůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƐĞŶǌĂ� ĂŶŽĚŽ� ŝŶ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ͕� ůŝďĞƌĂŶĚŽ�
ŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘ 
 
^ŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ůĂ�ĚŝƐƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŝŽŶŝ�DŐ͕��ů� Ğ� &Ğ͕�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂůů͛ĂŶŽĚŽ�ƐĂĐƌŝĮĐĂůĞ�ƉĞƌ�ŽƐƐŝĚĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĞůĞƩƌŽůŝƟĐĂ�ĂŶŽĚŝĐĂ͕� ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�Ɖ,�ĐŽŵĞ�
ƉƌŽĚŽƩŽ�Ěŝ� ƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů��Ă� ŝŶ�
ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝĚƌŽƐƐŝͲ
Ěŝ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ� ŝŽŶĞ�ŶŝͲ
ƚƌŝƚŽ�Ğ�ĂŵŵŽŶŝŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶŝͲ
ƚƌĂƟ� ŝŶ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͖� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƌĞĂǌŝŽŶĞ� Z��Ky�
ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ğ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗� 
 
�͛�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ĐŚĞ͕�ŶĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŶŽƌŵĂůŝ�Ěŝ�ƵƟͲ
ůŝǌǌŽ� ĚĞŐůŝ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ĐĂůŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂůĚĂŝĞ͕�
ů͛ŽƐƐŝĚŽƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƐĞŶŽ� Ăůů͛��^� ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ� ƐŝĂ�
ŵĞŶŽ�ƐƉŝŶƚĂ͕�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ͕� ůŝďĞƌĂŶĚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ěŝ�ŽƐͲ
ƐŝĚƌŝůŝ� Ğ�ŶŝƚƌŝƟ͕�ƉĞƌĐŝž͕� ĐŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ǀĂƌŝĂͲ
ďŝůŝ� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞƩƌŝĐŽ�
ĚĞůůĂ� ĐĂƌĐĂƐƐĂ͕� ĚĞů� ƚĞŵƉŽ� Ěŝ� ƐƚĂǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ͕� ĚĞů� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ďĂƌƌĂ�Ěŝ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ͕�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�
ĐŚŝŵŝĐŽ͕�ĐŝŶĞƟĐŽ�Ğ�ƚĞƌŵŽĚŝŶĂŵŝĐŽ͘� 
WƵƌ� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ƐƚĂƚŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚŽ�
ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ğ�ŵŽůƚŽ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŚŝŵŝĐŽ-ĮƐŝĐŚĞ�;ĞƐ͘�Ɖ,�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͕�ƉŽŝͲ
ĐŚĠ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƐƐŝĚƌŝůŝ�ĨĂ�ƌĞƚƌŽĐĞĚĞͲ
ƌĞ�ůĂ�ƌĞĂǌŝŽŶĞ�ϰͿ͕�Ɛŝ�ŐĞŶĞƌŝŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůĨƵƌŝ�ŝŶ�ĨŽƌͲ
ŵĂ�Ěŝ�ĂĐŝĚŽ�ƐŽůĮĚƌŝĐŽ�;,Ϯ^͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ŽͲ
ĚŽƌĞ�Ěŝ�͞ƵŽǀĂ�ŵĂƌĐĞ͟Ϳ͕�ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŽůͲ
ĨĂƟ�ƉƌĞƐĞŶƟ� ŝŶ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ϴ͕�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ� ƐŝĐƵƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶŝƚƌĂƟ͕�
ƐĨĂǀŽƌŝƚŽ�ĞŶƚĂůƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞůĞǀĂƚŽ�ƐĂůƚŽ�ĚĞͲ

Őůŝ�ƐƚĂƟ�Ěŝ�ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ǌŽůĨŽ�;ĚĂ�ϲн�Ă�Ϯ-Ϳ�ϵ͕�
ƚƵƩĂǀŝĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƌĞĂǌŝŽŶĞ�ŝů�ǀĞƌŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƉŽͲ
ƚƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ů͛ŝĚƌŽŐĞŶŽ� ŶĂƐĐĞŶƚĞ� ϰ͕� ƵŶŽ� ĚĞŝ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ƉƌŽĚŽƫ� ĚĞůů͛ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĞůĞƩƌŽůŝƟĐĂ�
ĚĞů�ŵĂŐŶĞƐŝŽ� ΀ϱ΁͕�ŵĂ� ƌĞƐƚĂ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ďĂƩĞƌŝ�ƐŽůĨŽͲ
ƌŝĚƵƩŽƌŝ�;ďĂƩĞƌŝ�ĂŶĂĞƌŽďŝ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶͲ
Ɵ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĞͿ� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂůǌĂƌĞ� ŝů�ƉŽƚĞŶͲ
ǌŝĂůĞ� ĞůĞƩƌŽĐŚŝŵŝĐŽ� Ěŝ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ŐƌĂǌŝĞ� Ăŝ� ĐĂͲ
ƌĂƩĞƌŝƐƟĐŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ďŝŽĐŚŝŵŝĐŝ�ƐŽůĨŽ�ƌŝĚƵƫǀŝ�ϵ͘ 
WŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ŝŶĚĂŐĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌͲ
ŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ĂǀǀĞŶͲ
ŐŽŶŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƋƵĞƐƚĞ� ƌĞĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ŶĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ�
ƐƚĂǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ� ŶĞů� ƐĞƌďĂƚŽŝŽ͕� ĂŶĐŚĞ�
ŝŶ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ƐŝĂ� ĚĞůů͛ĂŶŽĚŽ� ĐŽƌƌŽƐŽ� ƐŝĂ� ĚĞů� ůŝŵŽ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞŐůŝ� ŽƐƐŝĚƌŝůŝ� Ğ�
ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�Ěŝ�ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƵŵĞŶͲ
ƚĂƌĞ�ŝů�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂ͕�ŝ�ůŝŵŝͲ
Ɵ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ŶŽŶ� ů͛ ŚĂŶŶŽ� ƌĞƐŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ƉƵƌ� ƌŝůĞǀĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ŵŝĐƌŽďŝĐĂ͕� ƚƵƩĂǀŝĂ͕�
ƐĂƌĞďďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐĂƉŝƌĞ�ƐĞ�ƚĂůŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͕�ŽƉƉƵͲ
ƌĞ� ŝů� ƉƌŽĚŽƩŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŝŶŇƵŝƌĞ� ĚŝͲ
ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� Ž� ŝŶĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŽůŽŶŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƌĞƚĞ� ŝĚƌŝĐĂ�Ğ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƟ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
Ěŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƉĂƚŽŐĞŶŝ͕�ƋƵĂůŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŝů�
ďĂƩĞƌŝŽ�>ĞŐŝŽŶĞůůĂ  ͘
YƵĞƐƚŽ�ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶĚŽƩŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐĞŵƉůŝͲ
ĐĞ�Ğ�Ă�ďĂƐƐŝ�ĐŽƐƟ͕�ŚĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ͕�Ăůů͛ ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞŐůŝ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŽƌŝͬďŽŝůĞƌ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĐĂůĚĂ�ƐĂŶŝƚĂͲ
ƌŝĂ͕� Ɛŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŐĞŶĞƌĂƌĞ� ƐƉŽŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ĞůĞƩƌŽĐŚŝŵŝĐŚĞ� ƚƌĂ� ůĂ� ďĂƌƌĂ� Ěŝ� ŵĂŐŶĞƐŝŽ�
;ĂŶŽĚŽͿ�Ğ�Őůŝ�ŝŽŶŝ�ĚŝƐĐŝŽůƟ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĂĐƋƵĂ�
;ĐĂƚŽĚŽͿ�ĚĂŶĚŽ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ă�ƌĞĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽƐƐŝĚŽƌŝĚƵͲ
ǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŵŽĚŝĮĐĂŶŽ� ůĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� ĚĞůů͛ ĂĐͲ
ƋƵĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂŶŶŽƐŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�
ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƵŵĂŶĂ͘� 
 
>͛ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŽŶŝ� ŶŝƚƌŝƚŽ� ƉŽƐƐŽŶŽ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵͲ
ƉŝŽ͕�ĐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ŝŶŐĞƐƟŽŶĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌ� ŝ�ďĂŵďŝŶŝ͕� ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�Ɖ,�ƵŶ�
ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝƌƌŝƚĂƟǀŽ�ƉĞƌ� ĐŽŶƚĂƩŽ�Ğ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐŝĚŽ�ƐŽůĮĚƌŝĐŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ� ůĂ�
ƐƵĂ� ŝŶĂůĂǌŝŽŶĞϭϭ͖� ŝŶŽůƚƌĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ�
ĐŚŝŵŝĐŝ�Ă�ďĂƐƐŽ� ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ� ;ĐŽƐŝĚĚĞƩĞ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŽƐƐŝĚĂďŝůŝ�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ůŽ�ŝŽŶĞ�ĂŵŵŽŶŝŽͿ�ƉŽƐͲ



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

WZ�d/�,�����������������������������������������������������������������������������^ƚƵĚŝŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ� 

ƐŽŶŽ�ƌĞĂŐŝƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƩĂŶƟ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶŝ�ŝŶƐĞͲ
ƌŝƟ�ŶĞŐůŝ�ĂĐƋƵĞĚŽƫ�;Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ĐůŽƌŽͿ͕� ƌĞŶĚĞŶĚŽ�
ŵĞŶŽ�ĞĸĐĂĐĞ� ůĂ� ůŽƌŽ�ĂǌŝŽŶĞ�ďĂƩĞƌŝĐŝĚĂ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�
ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŚŝŵŝĐŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�
ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ŝů� ďƌĞĂŬƉŽŝŶƚ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă� ŝŶͲ
ĚŽƩĞ� ŶĞůůĂ� ĐƵƌǀĂ� Ěŝ� ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ŵĂŐŐŝŽƌ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ� ĐŚŝŵŝĐŝ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ� ;ƚŽƐƐŝĐŝ� Ğ�
ŝƌƌŝƚĂŶƟ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ĐůŽƌĂŵŵŝŶĞ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝ�ƉƌŽĚŽƫ�
ĚĂůůĂ� ƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĐŝĚŽ� ŝƉŽĐůŽƌŽƐŽ� ĐŽŶ� ůŽ� ŝŽŶĞ�
ĂŵŵŽŶŝŽ͕�Ž�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĐŽŵĞ�ŝ�ĐůŽƌĂƟ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ϭ͕�
ϭϭ͘ 
hŶ͛ĂůƚƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ğ� ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĐŽͲ
ůŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƉĂƚŽŐĞŶŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�
ůŽƌŽ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕�ƉĞƌ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�ƉŽƌŽƐŽ�
;Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŝĚƌŽƐƐŝĚŝ�Ěŝ��Ă�Ğ�
DŐ� Ğ� ĚĞůů͛ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂŶŽĚŽͿ� Ğ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ĚŝƐŝŶĨĞƩĂŶƚĞ� ĂƫǀŽ�
ŶĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ŝĚƌŝĐŽ-ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ƉĞƌ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĐŚŝͲ
ŵŝĐŽ�ĚĞů�ďŝŽƐƐŝĚŽ�Ěŝ�ĐůŽƌŽ�ŝŶƐƵŋĂƚŽ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ͘ 
 
 
�/�>/K'Z�&/� 
 
ϭ͘ �ůďĂŶŽ��͘� Ğ� ^ĂůǀĂŐŐŝŽ�>͘�DĂŶƵĂůĞ�Ěŝ� ŝŐŝĞͲ

ŶĞ͘�WĂĚŽǀĂ͗�WŝĐĐŝŶ͕�ϭϵϵϭ�-�sŽů͘�//͘ 
Ϯ͘ �ZW���>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŵƵůƟƐŝƚŽ͘�ZĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�

ƉƌŽǀĂ�Ŷ͘ϭϴ>�ϱϲϵϬϰ�ĚĞů�ϬϯͬϭϬͬϮϬϭϴ͘�ZĞŐͲ
ŐŝŽ��ŵŝůŝĂ͗��ĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ���^-�͕�ϮϬϭϴ͘ 

ϯ͘ �ZW���>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�DƵůƟƐŝƚŽ͘�ZĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�
ƉƌŽǀĂ�Ŷ͘ϭϴ>�ϱϲϵϬϳ�ĚĞů�ϬϯͬϭϬͬϮϬϭϴ͘�ZĞŐͲ
ŐŝŽ��ŵŝůŝĂ͗��ĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ���^-�͕�ϮϬϭϴ͘ 

ϰ͘ �ĞůƐŝƚŽ� �ůĚĂ͕� �ŶŐĞůĂ� &ƌĂƟĐĞůůŝ͕� &ƌĂŶŬ� �͘�
^ĂůŝƐďƵƌǇ�Ğ��ůĞŽŶ�t͘�ZŽƐƐ͘��ŚŝŵŝĐĂ��ŐƌĂͲ
ƌŝĂ͘��ŽůŽŐŶĂ͗��ĂŶŝĐŚĞůůŝ͕�ϭϵϵϲ͘ 

ϱ͘ 'ĂƵĚŝĂŶŽ��ůĚŽ�Ğ�'ŝŽƌŐŝŽ�'ĂƵĚŝĂŶŽ͘�sĂĚĞͲ
ŵĞĐƵŵ�Ěŝ��ŚŝŵŝĐĂ�ƉĞƌ�ĐŚŝŵŝĐŝ͕�ďŝŽĐŚŝŵŝĐŝ�
Ğ�ĨĂƌŵĂĐŝƐƟ͘�DŝůĂŶŽ͗�DĂƐƐŽŶ͕�ϭϵϵϯ͘ 

ϲ͘ /Z�E� ^ƉĂ͘� ͨ/Z�d/� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� /ĚƌŝĐŽͩ͘� ŚƩƉ͗ͬͬ
ĂĐƋƵĂĞŵŝůŝĂ͘ŝƌĞƟ͘ŝƚͬĂŶĂůŝƐŝͬ
ĂŶĂůŝƐŝͺƌŝƐƵůƚĂƚŽ͘ũƐƉ͍
ĐŽĚŝͲ
ĐĞсϲϬΘĐŽŵƵŶĞсϭϯϲΘƉƌŽǀŝŶĐŝĂсϯΘǌŽŶĂс
ϯϬϱ� ;ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽ� ŝů� ŐŝŽƌŶŽ� ^ĞƩĞŵďƌĞ� ϭϳ͕�
ϮϬϭϴͿ͘ 

ϳ͘ DĐ&ĂƌůĂŶĚ� DĂƌŬ� >͕͘� Ğ� d͘� >͘� WƌŽǀŝŶ͘�
ͨ,ǇĚƌŽŐĞŶ�^ƵůĮĚĞ�ŝŶ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ͕�ĐĂƵͲ
ƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐͩ͘� WƌŽĚƵͲ
ĐĞĚ�ďǇ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕� dŚĞ�

dĞǆĂƐ� �ΘD� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ^ǇƐƚĞŵ͘� ŚƩƉ͗ͬͬ
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƚĂŵƵ͘ĞĚƵͬt�d�Zͬ
Wh�ͺǁĂƚĞƌͺ,ǇĚƌŽŐĞŶйϮϬ^ƵůĮĚĞйϮϬŝŶй
ϮϬ�ƌŝŶŬŝŶŐйϮϬtĂƚĞƌ͘ƉĚĨ͘ 

ϴ͘ DŝŶŶĞƐŽƚĂ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ͘� tŚǇ�
�ŽĞƐ�DǇ�tĂƚĞƌ� ^ŵĞůů� >ŝŬĞ� ZŽƩĞŶ� �ŐŐƐ͍�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐͬĚŝǀƐͬĞŚͬ
ǁĞůůƐͬǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇͬŚǇĚƌŽƐƵůĮĚĞ͘Śƚŵů�
;ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�KƩŽďƌĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϴͿ͘ 

ϵ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚă� �ĂΖ� &ŽƐĐĂƌŝ� Ěŝ� sĞŶĞǌŝĂ͘�
ͨ�ŝŽĐŚŝŵŝĐĂ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ĚĞůůŽ�ǌŽůĨŽͩ͘ 

ϭϬ͘ ŚƩƉ͗ͬͬǀĞŶƵƐ͘ƵŶŝǀĞ͘ŝƚͬŵŝĐŚĞͬ
ĐŝĐůŝͺĞĐŽƐŝƐͬϬϬϱϳ͘Śƚŵ� ;ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽ� ŝů� ŐŝŽƌͲ
ŶŽ�KƩŽďƌĞ�ϴ͕�ϮϬϭϴͿ͘ 

ϭϭ͘ t/E&Z���y/�E�D�d�>�>/D/d��� ͘�ͨ�ŶŽĚŽ�
Ěŝ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ�ƵƐĂƚŽ�ƉĞƌ� ƌŝƐĐĂůĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ� ĂĐͲ
ƋƵĂ� ^ĞƌďĂƚŽŝŽ� Ěŝ� ĂůƚĂ� ƉŽƚĞŶǌĂ� �ŶŽĚŽ� Ěŝ�
ŵĂŐŶĞƐŝŽ� ƉƌŽĚŽƩŽ� ŝŶ� �ŝŶĂͩ͘� ŚƩƉ͗ͬͬ
ŝƚ͘ǁĨŵĂŐŶĞƐŝƵŵ͘ĐŽŵͬŵĂŐŶĞƐŝƵŵ-ŵĞƚĂůͬ
ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ-� ĂŶŽĚĞ-ƌŽĚͬŵĂŐĞƐŶŝƵŵ-
ĂŶŽĚĞ-ƌŽĚ-ƵƐĞĚ-ĨŽƌ-ǁĂƚĞƌ-ŚĞĂƚĞƌ͘Śƚŵů�
;ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�KƩŽďƌĞ�ϭ͕�ϮϬϭϴͿ͘ 

ϭϮ͘ tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĨŽƌ�ƌŝŶŬŝŶŐ-ǁĂƚĞƌ� YƵĂůŝƚǇ� -ϰƚŚ� �ĚŝƟŽŶ͘�
'ŝŶĞǀƌĂ͗�t,K�>ŝďƌĂƌǇ��ĂƚĂůŽŐƵŝŶŐ͘ 


