
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϭ 

�Zd/�K>/� ��������������������������������������������������������������� 

�ĚŝƚŽƌŝĂůĞ 
WŝŶ�͗�ƉĞƌĐŚĠ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƌŝǀŝƐƚĂ  ͍
'͘��ŽƐƚĂ͕��͘�WŝƌĂ 
 
�Zd/�K>/ 
�ŽŶǀŝĞŶĞ�ŝŶǀĞƐƟƌĞ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�^Ş͕�ŵĂ͙ 
^͘�'ĂŝĚĂ͕��͘��ƵŶŝŶŽ͕�K͘�WĂƐƋƵĂůŝŶŝ͕�'͘��ŽƐƚĂ 
 
�ĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĞƋƵŝŶĂ�ĚĞƐƟŶĂƚĂ�Ă�Ăƫǀŝƚă 
ůƵĚŝĐŽͬƌŝĐƌĞĂƟǀĂ 
D͘�DŽƩƵƌĂ͕�D͘�͘�'ƌĂƐƐŝ 
 
sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĞůůĂ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĞƚŶŝĐĂ 
^͘�^ƚŽƌĞƌŽ͕�D͘�͘�'ƌĂƐƐŝ 
 
&KZD��/KE� 
>Ğ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĐŽŵĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĐƵŝ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĂ 
ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� 
'͘�DĂůĨĂƩŽ͕�K͘�WĂƐƋƵĂůŝŶŝ͕�>͘�'ŝůĂƌĚŝ 
 
WZ�d/�,� 
DŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ�ϯ��Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ŵĞƚŽĚŽ�ĚĞŝ�ǀŽůƵŵŝ 
ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ů͛ŽƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ 
ŝŶ�ƵŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ƉĞƌ�ƐĐĂǀŽ�ŝŶ�ŐĂůůĞƌŝĂ 
�͘�&ĂƌĂŶĚĂ͕��͘�>ĂďĂŐŶĂƌĂ͕�>͘�DĂŝĚĂ͕�D͘�WĂƚƌƵĐĐŽ͕��͘�^ŽƌůŝŶŝ 
 
ZƵďƌŝĐŚĞ 
·�/ů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�d�W�-�D͘��ŝ�'ŝƵƐƚŽ 
·�EŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�-�D͘�DŽŶƚƌĂŶŽ 
·�EĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�-�'͘�WĂůƚƌŝŶŝĞƌŝ 
·�hƟůŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�-�D͘�&ĞƐƚĂ 
 

�ĚŝƚŽƌŝĂůĞ 
�ŝ�ƌŝƐŝĂŵŽ͊ 
/ů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ĚŝƚŽƌŝĂůĞ�Ěŝ�WŝŶ��   
     
�Zd/�K>/ 
/ů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�
ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ 
>͘�WĂƌĚŝ 
 
^ĂĨĞ�EĂŶŽ�—�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ� 
�͘�DĂƌƵĐĐŽ͕�/�&ĞŶŽŐůŝŽ͕��͘��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ͕�'͘�DĂŝŶĂ͕��͘�WŝƌĂ͕�&͘�&ŝůŝƉƉŝ͕�
D͘�'ƵůůŽ͕��͘��ĞůůƵƐŽ͘ 
 
'ĞƐƟŽŶĞ��ŝĂůŽŐŝĐĂ�Ğ�&ƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ�ĂƩƌŝďƵŝƚŽ�Ăů�ƌƵŽůŽ 
^͘��ĞŇŽƌŝĂŶ 

 

&KZD��/KE� 
&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽͲ
ƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ 
�͘�>ƵŝŶŽ 

WZ�d/�,� 
WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͘�ĞĚ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ��ǆƚĞŶĚĞĚ-�^ƉĞĐͲ
ƚƌƵŵ��ĞƚĂ–>ĂĐƚĂŵĂƐĞƐ�;�^�>Ϳ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂĐĞůůŽ�ƐƵŝŶŽ��� 
D͘'͘�KƌůĂŶĚŽ͕��͘��ĂĐĐŝ�͕� 
 
/ů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĨƵŶŐŚŝ�ĞƉŝŐĞŝ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝ�Ğ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
Ěŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ 
D͘��ĂůŵĂ 
 
 
Zh�Z/�,� 
EŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�-�D͘�DŽŶƚƌĂŶŽ 
hƟůŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�-�'͘��ŽƐĐŽ 

EΣϰ�-�ϮϬϭϴ 



 

 

�KD/d�dK��/��/Z��/KE�  �ŝƌĞƩŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͗�DĂƌŝĂ�>ƵŝƐĂ��ůĞŵĞŶƟ 
     �ŝƌĞƩŽƌĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ͗��ƌƵŶŽ�dƌŽŝĂ 
 
Z�^WKE^��/>/���/dKZ/�>/  ^ĂŶƚŽƌŽ�^ŝůǀĂŶŽ 
     �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�^ĂŶƟŶ� 
 
�KD/d�dK��/�Z����/KE�  'ĂďƌŝĞůůĂ��ŽƐĐŽ 
     >ŝĚŝĂ�&ƵďŝŶŝ 
     DŝĐŚĞůĞ�DŽŶƚƌĂŶŽ 
      
�KD/d�dK�^�/�Ed/&/�K  �ŶƌŝĐŽ��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ 
     'ŝƵƐĞƉƉĞ��ŽƐƚĂ 
     DĂƌŝĂ��ƵƐŝůŝĂ�'ƌĂƐƐŝ 
     DĂƌŝĂ�>ƵŝƐĂ�DĂŝĚĂ 
     DĂƌŝŽ�WĂƚƌƵĐĐŽ 
     �ĂƟĂ�WŝĞƌŽŶŝ 
     �ŶƌŝĐŽ�WŝƌĂ 
     DĂƐƐŝŵŝůŝĂŶŽ�dŝƐŝ 
 
��/dKZ�    �ŽƌƐŽ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�ŝŶ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� 
     ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ 
 
WZK'�ddK�'Z�&/�K   �ŵĞĚĞŽ�'ŝƵůŝŽ�dƌŽŝĂ� 
 
�KEd�dd/    ƐŝƚŽ�ǁĞď�ŚƩƉ͗ͬͬŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬW/E�ͬ 
     Ğ-ŵĂŝů͗�ƉŝŶĐ͘dĚWΛƵŶŝƚŽ͘ŝƚ�

 

'ůŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ƉƵďďůŝĐĂƟ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��ƌƟĐŽůŝ�Ğ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĂͲ
ƚŽ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ�ĚĞůůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͘�>Ğ�ƐĞǌŝŽŶŝ�WƌĂƟĐŚĞ�Ğ�ZƵďƌŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĐƵƌĂƚĞ�ĚĂ�
ĞƐƉĞƌƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘ 

>Ă�ƌŝǀŝƐƚĂ�ŚĂ�ƵŶĂ�ĐĂĚĞŶǌĂ�ƐĞŵĞƐƚƌĂůĞ�Ğ�ǀŝĞŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ͘ 

W/E��ğ�ĂƉĞƌƚĂ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƩŽŵĞƐƐŝ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŐůŝ�ĂƵƚŽƌŝ͘ 

/^^E�ϮϱϯϮ-ϯϵϮy 



 

 

^KDD�Z/K�Ŷ͘�ϰ�;ϮϬϭϴͿ 
 
 
�ĚŝƚŽƌŝĂůĞ 
�ŝ�ƌŝƐŝĂŵŽ͊ 
/ů��ŽŵŝƚĂƚŽ��ĚŝƚŽƌŝĂůĞ�Ěŝ�WŝŶ��   
     
�Zd/�K>/ 
/ů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ� 
ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ 
>͘�WĂƌĚŝ͖ 
 
^ĂĨĞ�EĂŶŽ�—�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ� 
�͘�DĂƌƵĐĐŽ͕�/�&ĞŶŽŐůŝŽ͕��͘��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ͕�'͘�DĂŝŶĂ͕��͘�WŝƌĂ͕�&͘�&ŝůŝƉƉŝ͕�D͘�'ƵůůŽ͕�
�͘��ĞůůƵƐŽ͖ 
 
'ĞƐƟŽŶĞ��ŝĂůŽŐŝĐĂ�Ğ�&ƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ�ĂƩƌŝďƵŝƚŽ�Ăů�ƌƵŽůŽ 
^͘��ĞŇŽƌŝĂŶ͖ 
 

 
&KZD��/KE� 
&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ 
�͘�>ƵŝŶŽ 

WZ�d/�,� 
WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͘�ĞĚ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ��ǆƚĞŶĚĞĚ-�^ƉĞĐƚƌƵŵ� 
�ĞƚĂ–>ĂĐƚĂŵĂƐĞƐ�;�^�>Ϳ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂĐĞůůŽ�ƐƵŝŶŽ��� 
D͘'͘�KƌůĂŶĚŽ͕��͘��ĂĐĐŝ�͖� 
 
/ů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĨƵŶŐŚŝ�ĞƉŝŐĞŝ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝ�Ğ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ� 
ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ 
D͘��ĂůŵĂ 
 
Zh�Z/�,� 
EŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�-�D͘�DŽŶƚƌĂŶŽ͖ 
hƟůŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�-�'͘��ŽƐĐŽ 

 
 
 
 
 
WĂŐ͘�Ϯ 
 
 
 
 
 
WĂŐ͘�ϰ 
 
 
 
 
WĂŐ͘�ϭϭ 
 
 
 
 
 

WĂŐ͘�Ϯϭ 
 
 
 
 
 
WĂŐ͘�Ϯϵ 
 
 
 
 
 
WĂŐ͘�ϯϱ 
 
 
 
 
WĂŐ͘�ϰϯ 
 
 
 
 
 
WĂŐ͘�ϰϲ 
WĂŐ͘�ϰϵ 



 WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�Ϯ 

��/dKZ/�>������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WŝŶ��–�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ 

 
�/�Z/^/�DK͊ 
EƵŽǀŝ�ƐƟŵŽůŝ�ƉĞƌ�ůĂ� 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞĐŶŝĐŽ� 
ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ 
 

 

�ŽŶ� ů͛ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ůďŽ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ͕�Ğ�ůĂ�
ĮƌŵĂ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ� �ŽŶƚƌĂƩŽ� �ŽůůĞƫǀŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�
ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�;��E>Ϳ͕�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌ�ŝ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�Đŝ�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�
ĨƌŽŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ĞƐŝŐĞ�ƵŶĂ� ĨŽƌƚĞ�
ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ĞĚ� ƵŶĂ� ĚĞĐŝƐĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĞ͘� 

�ŽŶ�ů͛ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ğ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�ů͛ĞƐĞƌͲ
ĐŝǌŝŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ� ĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ� ů͛ŽďďůŝŐĂƚŽͲ
ƌŝĞƚă� ĚĞůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ŝů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ĐƌĞƐĐĞƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͘�
�ŽŶ�ůĞ�ŶŽǀŝƚă�ŝŶƚƌŽĚŽƩĞ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ğ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ŝů� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ĐŽƐƟƚƵͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĂƌŝƚĞƟĐĂ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�
ŝŶ� ƚĞŵƉŝ� ďƌĞǀŝ� ƌŝǀĞĚĞƌĞ� ů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ƐƉĞĐŝĮĐŝ� ĚĞůůĞ�
ƐŝŶŐŽůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ĂůůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ƉƌŽƉŽƌƌĞ�
ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝů� ƌŝůĂŶĐŝŽ�
ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă�Ğ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
ĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽ�ƚƵƫ͘�  

�ŽŶƟŶƵŝĂŵŽ�Ă�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ƐƟŵŽůŝ�ĐŚĞ�Đŝ� ŝŶĚƵĐŽŶŽ�
ĂĚ�ƵŶĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ůĞŐĂƚĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƉĂƐͲ
ƐĂŐŐŝŽ�ĚĂ�ĚŽǀĞ�ĂƌƌŝǀŝĂŵŽ�Ă�ĚŽǀĞ�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ĂƌƌŝͲ
ǀĂƌĞ͘ 

KǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƌǀĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�Ğ�Ěŝ�ƚƵƫ�
Őůŝ� ĂŵďŝƟ͕� Ă� ƉĂƌƟƌĞ� ĚĂŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ�
ĮŶŽ�ĂůůĞ�ƌĞĂůƚă�ƉƌŝǀĂƚĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ͘� 

�͛ğ͕� ƚƵƩĂǀŝĂ͕� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĐĂŵŵŝŶĂƌĞ� ŝŶ� ŵŽĚŝ�
ĚŝīĞƌĞŶƟ͘��Ă�ƵŶ� ůĂƚŽ�Ɛŝ�ǀĂ�Ă�ƌŝůĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ů͛ŝŶǀĞĐͲ
ĐŚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�͞ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͟�ĐŚĞ�ŶŽŶ�
ŚĂŶŶŽ�ĂƉƉƌŽĮƩĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌƚĞ�ƐƉŝŶƚĂ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ�
ĚĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƌŝĨŽƌŵĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�

ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ů͛ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ƐŽŶŽ�ǀŽůƵƟ�ŵĞƩĞƌĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�
ǀŽůƵƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� Ăů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͕� ŝŶ� ĂůĐƵŶŝ�
ĐĂƐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŽƐƚĂĐŽůĂŶĚŽůŽ  ͘

�Ăůů͛ĂůƚƌŽ� Đ͛ğ� ƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ͗� ŶĞů�
ƐĞƩŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ� ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ�ğ� ƌŝĐŽͲ
ŶŽƐĐŝƵƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ĐŽŶ�
ƚƵƩĞ� ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůƚƌĞƩĂŶƚŽ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͗�ůĂ�ĨŽƌƚĞ�
ŵŽƟǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ� ĐŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĂŶŽ� Ă� ƉƌŽͲ
ƉŽƌƐŝ͕�Ă�ŶŽŶ�ƟƌĂƌƐŝ� ŝŶĚŝĞƚƌŽ�Ğ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ĐŽŶ�
ƚƵƫ� ŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ĐŽŝŶǀŽůƟ͕� ĚŝŵŽƐƚƌĂ� ĞŶĞƌŐŝĐŽ�
ĂƩĂĐĐĂŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ƉƌŽŶƚĂ� ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀĞĚĞƌůĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ  ͘

�͛�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͕�ƉĞƌĐŝž͕�ƵŶĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂŝƵƟ�
Ă�ƌŝĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĞ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� Ɖŝƶ� ŽƌŝŐŝŶĂůŝ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� Ă� ƵŶ�
ŵŽŶĚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƉƌŽŶƚŽ� Ăŝ� ĐĂŵďŝĂͲ
ŵĞŶƟ�Ğ�Ă�ŵĞƩĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ͘� 

WĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ� ĂďďŝĂŵŽ� ďŝƐŽŐŶŽ� Ěŝ� ƚĞ͕� ĂďďŝĂŵŽ�
ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ǀŽŝ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ  ͊

 

^ŝ�ƚƌĂƩĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ŶŽŶ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶͲ
ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ� ƐŽůŝƚĂƌŝŽ� ;Ă�ĐƵŝ�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ƐŝĂŵŽ�
ĂďŝƚƵĂƟͿ͕�ŵĂ� ĐĂƉĂĐĞ� Ěŝ�ŵĞƩĞƌƐŝ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�ů͛ƵƚĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĂůůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌŝŶŶŽǀĂƚĂ�ŝĚĞŶƟƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ  ͘

YƵĞƐƚĂ� ƌŝǀŝƐƚĂ� ğ� ŶĂƚĂ� ĐŽŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ŝŶƚĞŶƚŽ� Ğ� ůŽ�
ƐƟŵŽůŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ğ�ƉĂƌƟƚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂ�ĐŽůŽƌŽ͕�ĐŚĞ�
ĐŽŵĞ�ƚĞ͕�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶĞ͕�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂͲ
ƚŽ͕�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌŝƌĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ƐŝĂŵŽ� ƵŶĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ĐŚĞ� ƉƵž�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌƐŝ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ĐŽŶ� ŝů� ŐŝƵƐƚŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶĐŽͲ
ŵŝŶĐŝĂŶĚŽ� Ă�ŵŽƐƚƌĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ƐƵů�
ƉŝĂŶŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�Ğ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘ 

/Ŷ� ƋƵĞƐƚ͛ŽƫĐĂ� Ěŝ� ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨŽŶĚŽ� ůĂ�
ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ŽďďůŝŐĂ� ŝ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ͕� Ğ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƉĞƌ� ů͛ ĂͲ
ƌĞĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� Ăŝ�ŵŽĚĞůůŝ� ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌǌĂƟǀŝ͕�ĂŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�Ğ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͘ 

/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
Ŷŝ�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ�ŶĞůů͛ƵůƟŵŽ�ĚĞĐĞŶŶŝŽ�ŚĂ�ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�ŵƵƚĂƚŽ�ƐŝĂ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƐŝĂ�ŝ�ŵĞƚŽͲ
Ěŝ� Ěŝ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ĂůƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ�  ������������ƉĂŐ͘�ϯ 

��/dKZ/�>������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WŝŶ��–�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ 

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘ 

�͛�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ŝů� ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƐŝĂ�ĐŽůůĞŐĂƚŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ă�
ƋƵĞůůŽ�Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͗�ŶŽŶ�Đŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ĚŝĐŚŝĂƌĂͲ
ƌĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝ� ƐĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ĂĐĐĞƩĂ� ůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ĚŽǀĞƌ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� ĞĚ� ĂƌŐŽͲ
ŵĞŶƚĂƚŽ͕�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŽƉĞƌĂƚŽ͖�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ�
ŶŽŶ� Ɛŝ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ƐĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƉƵž�
ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉŽƚĞƌĞ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶĂůĞ͘ 

YƵĞƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĐŚĞ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĞǀĞ� ŝƐĐƌŝǀĞƌƐŝ�
ŶĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�
ŽƉĞƌĂƟǀĞ� Ğ� ŶĞůůĞ� ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďŝůŝƚă͕� ƐŝĂ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ǀĂůƵƚĂŶŽ� ŝ� ďŝƐŽŐŶŝ� Ğ� ŝ� ƌŝͲ
ƐĐŚŝ͕� ƐŝĂ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ƉŝĂŶŝĮĐĂŶŽ� Ğ� ŐĞƐƟƐĐŽŶŽ� Őůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 

YƵĞƐƟ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ� ƐŽůůĞĐŝƚĂŶŽ� ŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�
ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ƌŝƉĞŶƐĂƌĞ�Ăů�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƌĞ�ƉĞƌ�ŽƫŵŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĞĚ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƟ�ĐŽŶ�ůĞ�
ĂůƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�Đŝ�Ɛŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂͲ

ŶĂŵĞŶƚĞ͘�>Ă�ǀĞƌĂ�ƐĮĚĂ�ŶŽŶ�ƐĂƌă�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ůŝǀĞůůĂͲ
ƌĞ� ůĞ� ĚŝīĞƌĞŶǌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ŵĂ� ĞƐĂůƚĂƌůĞ� ƉĞƌ�
ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ŝŶ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƵŶ�ĞĸĐĂͲ
ĐĞ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƉƌĞǀĞŶƟǀŽ͘� 

>Ă�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƐĂƉĞƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
Ěŝ�ƉƌĂƟĐŚĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌŝǀŝƐƚĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƌͲ
ƚĂǀŽĐĞ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ďĂƐŝ�ƉĞƌ� ů͛ ŝŶŶŽǀĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� dĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůĂ� WƌĞͲ
ǀĞŶǌŝŽŶĞ͘�� 

 

/ů�ĐŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ 

 

 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϰ 

�Zd/�K>/������������������������������/ů�dĚW�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ 

Z/�^^hEdK 

/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͗� ŝ� dĞĐŶŝĐŝ� ĚĞůůĂ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƐǀŽůŐŽŶŽ� ŝŶĐŚŝĞƐƚĞ� ƉĞƌ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͕� Ăƫǀŝƚă� ŐƌĂǀĂƚĂ� ĚĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ŵŽůƚŽ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ŵĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉƌŝǀĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ͘ 

KďŝĞƫǀŝ͗� ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ� ĐŽŵĞ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ� Ğ� ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͘ 

DĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŵĞƚŽĚŝ͗�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ͘ 

ZŝƐƵůƚĂƟ͗� ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĚĂů��ĞŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�
;�ŽZ^Ϳ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ͕�ƉŽŶĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĞƌͲ
ĐŽƌƐŽ͖� ůĞ� ǀŝĐĞŶĚĞ� Ěŝ� ŐƌĂǀŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŶĂƌƌĂƚĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ�
͞^ƚŽƌŝĂ͟�ŽƉƉƵƌĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ůŝďĞƌĂ͕�Ěŝ�ƵŶ�͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͖͟�ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͟�ƌŝĐŚŝĞͲ
ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ŽīƌĞ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͗� ůĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƵŶ� ͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ� ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ� ǀĂůŝĚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĐŚĞ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�ĮŶŝƌĞďďĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝƐƐƵƚŽ͕�ĚĂů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�͞ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͘͟�>Ă�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ŝĚĞĂůĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞƩŽ�ĚŽǀĞ�ƚĂůĞ�ĮŐƵƌĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉƵž�ƚƌŽǀĂƌĞ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƌĞƐƟƚƵŝƌĞ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŽ͕�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕�ĂůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽͲ
ŶĞ�ƵŵĂŶĂ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ͗�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĞ��^>�
ĂƉƉĂŝŽŶŽ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ă�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶ� ůƵŽŐŽ�Ěŝ� ͞ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ͘͟�>͛ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĂ�ŽīĞƌƚĂ�ĚĂ��ŽZ^�ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ͕�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ǀĂůŝĚĂ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐĞ͘� 

 

      
>Ă�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉĂƌŝ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ��ĂůůĞŐŐĞƌŝƌĞ 

/ů�ĐĂƌŝĐŽ�ĞŵŽƟǀŽ�ĚŽǀƵƚŽ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� 
ŐƌĂǀŝ�Ž�ŵŽƌƚĂůŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ 

 

/ů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů� 
ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ  

>ƵŝŐŝ�WĂƌĚŝϭ 
ϭ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�–��d^�/ŶƐƵďƌŝĂ� 
DĂŝů͗�ůƵŝŐŝ͘ƉĂƌĚŝΛůŝďĞƌŽ͘ŝƚ 

d�<��,KD��D�^^�'� 
 

· /�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĞ��^>�ƐŽŶŽ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƟ�ŶĞůů͛ĂƫǀĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ĐĂƌŝĐŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƉĞƌ�
ŐƌĂǀŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖ 
· >Ž�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ŝĚĞĂůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƉƵž� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ƵŶĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ďĂƐĂƚĂ� ƐƵůůĂ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͖ 
· >Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞů�͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͟�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ŽīƌĞ�ƵŶ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͘� 



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

�Zd/�K>/������������������������������/ů�dĚW�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ 

>͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĞǆƚƌĂ-ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ŵĞƚŽĚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ğ�ǀĂůĞŶͲ
ǌĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐĂ�ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵͲ
ŶŝŽ͘͟ 

 

��^dZ��d 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�ƚŚĞ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�;K,^Ϳ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝƐ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ǀĞƌǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ͘ 

�ŝŵ͗�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ͗� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂŌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƚŽͲ
ƌŝĞƐ͕�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

ZĞƐƵůƚƐ͗� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝĞĚŵŽŶƚ�
ZĞŐŝŽŶ�;�ŽZ^Ϳ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͖�ƚŚĞ�ĐŝƌͲ
ĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶĂƌƌĂƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�Η^ƚŽƌŝĞƐΗ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ΗdĂůĞΗ͖�ƚŚĞ�
ΗdĂůĞΗ�ŽƉƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽīĞƌƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵŽͲ
ƟŽŶĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�Η�ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƚŽƌŝĞƐΗ� ŝƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ďƵƌĚĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ�K,^� ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ǁŽƵůĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ΗĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƐŽůŝƚƵĚĞΗ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĮŐƵƌĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞƐ� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽĐĂů�
,ĞĂůƚŚ�hŶŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ΗĞŵŽƟŽŶĂů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵďͲ
ũĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞΗ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ��ŽZ^�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ͘� dŚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂů� ĞǆƚƌĂ-ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ� ĐŽƵůĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂŵƉůŝĨǇ� ŝƚƐ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�
ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�Ă�ƌĞĂů�ΗEĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƚŽƌŝĞƐΗ 

 

/EdZK�h�/KE� 

�ŝ�dĞĐŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƟ�Ăŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�;^W^�>Ϳ�ǀŝĞŶĞ�
ĂƩƌŝďƵŝƚĂ͕�ƉĞƌ�ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�Ěŝ�hĸĐŝĂůŝ�Ěŝ�WŽůŝǌŝĂ�'ŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ͘ 

dĂůĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ůŽƌŽ�Ěŝ�ĞƐƉůĞƚĂƌĞ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŝŶ�ƚƵƫ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂƟǀĂ��^>�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌĞƌŽŐĂƟǀĞ�ĐŚĞ�ĚŝƐĐĞŶĚŽŶŽ�ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ�ĚĂů��ŽĚŝĐĞ�Ěŝ�WƌŽĐĞĚƵƌĂ�WĞŶĂůĞ͘ 

WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŶĞůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƐǀŽůƚĞ�ƉĞƌ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�Ěŝ�hĸͲ
ĐŝĂůĞ�Ěŝ�WŽůŝǌŝĂ�'ŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ăů�WƵďďůŝĐŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ͘ 

dĂůŝ�ĂƩƌŝďƵǌŝŽŶŝ�ƉŽƌƚĂŶŽ� ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ĚŽǀĞƌ�ŽƉĞƌĂƌĞ͕�ƉĞƌ� ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ƚĂůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕� ŝŶ�
ƐĐĞŶĂƌŝ�Ě͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ƉƌŝŵĂ͕�Ğ�ŝŶ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�ƉĞŶĂůŝ�ƉŽŝ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƵŶ�͞ĐĂƌŝĐŽ�ƉƐŝĐŽͲ
ůŽŐŝĐŽ͟�ŶŽƚĞǀŽůĞ�Ğ�ĐŽŵĞ�ƚĂůĞ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�ĂƩƌŝďƵŝƚĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝͲ
ƚă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕�ĮŶŝƐĐĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ğ͕�ƐƉĞƐƐŽ͕�ƐŽƉƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�͞ƉĞƌĨĞƩĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͘͟ 

/ŶĨĂƫ�ůĞ�͞ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƟƉŽ͟�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�W^�>͕�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞ�Ă�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�Ěŝ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮŶŝƟ͕�Ă�
ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ŝŶ� ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ĚĞůůĞ�
ůŝŵŝƚĂƚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐƉĞƐƐŽ�ĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�Ğ�ƐŝĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶǀŽůŽŶƚĂƌŝŽ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ăů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�ŶŽŶ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ� ŚĂŶŶŽ� ƉŝĞŶĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĚĞůů͛ŝŵƉĂƩŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ� ĐŚĞ� ƚĂůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ƐƵŝ� dĞĐŶŝĐŝ�
ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƚĞŶĚŽŶŽ�ĂĚ�ĂƫǀĂƌĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�Ăů�
dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ͘ 

/Ŷ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŚĂ͕�Ěŝ�ĨĂƩŽ͕�ĚƵĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƟ͕�WƵďďůŝĐŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�Ğ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�^ĞƌǀŝͲ
ǌŝŽ�W^�>͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƩƌŝďƵǌŝŽŶŝ͘��ŝž�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵŝƐĐĞ�ĂĚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ěŝ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�Ğ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ͘ 

�Ă�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ�^ƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟�ϭ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϲ 

�Zd/�K>/� ����������������������������� 

ǀĂůŝĚŽ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͕�ĚĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞůůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶŽ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶĐŚŝĞƐƚĞ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ� ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ�ŶŽŶ�
ƐŽůŽ�ƵŶ�ĐŝƌĐŽůŽ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ĐŚĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͕�ƉƵž�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƚĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚƵƫ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŵĂ�ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�͞ƌŝƐĐĂƩŽ�
ĐĂƚĂƌƟĐŽ͟�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ăů�dĞĐŶŝĐŽ͕�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŶĞůůĂ� ƐƚŽƌŝĂ͕�Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ� ů͛ŝŶŝǌŝĂůĞ�͞ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͟� ŝŶ�
ƵŶĂ� ͞ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ� Ğ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘͟� WĞƌ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� dĞĐŶŝĐŝ͕� ΗƵĚŝƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ�
ƐƚŽƌŝĂΗ͕�ƉƵž�ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ�ƵŶĂ�ĨŽŶƚĞ�ƉƌŽĮĐƵĂ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ͘ 

 

K�/�dd/s/ 

>͛ĂƌƟĐŽůŽ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�ĚĂů��ĞŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂͲ
ůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�;�ŽZ^Ϳ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ��ƉŝĚĞŵŝŽͲ
ůŽŐŝĂ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƚĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŵŝ�ƐƟĂ�ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐĂ�ƋƵĞŝ�ŵŽŵĞŶƟ�
Ěŝ�͞ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͟�ĚŝĸĐŝůŝ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�W^�>�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘ 

�ƐĞŵƉŝŽ�ƚĂŶŐŝďŝůĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĚĂů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĚĂ�ŵĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�͞�Žŵ͛ğ�ƉƌŽͲ
ĨŽŶĚŽ�ŝů�ďƵŝŽ͟ϭϳ͘ 

 

D�d�Z/�>/���D�dK�/ 

>͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ��ŽZ^�ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ğ�ĚĞƐƵŵŝďŝůĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶĚŽ� ŝů� ƌĞůĂƟǀŽ�
ƐŝƚŽ�ǁĞď�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚ͖� ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�Ğ� ŝů� ůŽƌŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ďĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƫ�
ŶĞŝ�ĚƵĞ�ĂƌƟĐŽůŝ�ƉƵďďůŝĐĂƟ�ƐƵůůĂ�ƌŝǀŝƐƚĂ�͞>Ă�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ͟�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�/ƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�Ğ�
/ŐŝĞŶĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�;^/D>//Ϳ�ϰ-ϱ͘ 

/ů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ɛŝ�ğ�ƐǀŽůƚŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶĚŽ�Ă�ŽƩŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�
ŝŶĮŶĞ�ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ĞǀĞŶƚŽ͘ 

�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ĂĚ�ĂůĐƵŶĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͕�ŚŽ�ƌŝƉƌĞƐŽ�ƵŶĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĂ�ŵĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ�Ğ�ŚŽ�
ƌĞĚĂƩŽ�ƵŶ�ƌĂĐĐŽŶƚŽ͘ 

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ŚŽ�ĂƫŶƚŽ�ĚĂůůĂ�͞ĐĂƌƚĞůůĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ăůů͛ĞƉŽĐĂ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ͗�ŝ�sĞƌďĂůŝ�Ěŝ�^ŽŵŵĂƌŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�dĞƐƟͲ
ŵŽŶŝĂůŝ͕� ŝů� ĨĂƐĐŝĐŽůŽ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĐŽ͕� ŝ� sĞƌďĂůŝ� Ěŝ� �ŽŶƚƌĂǀǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� ǀŝƐƚĂ�
ĚĞůů͛ƵĚŝĞŶǌĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůĞ͘�/ŶĮŶĞ͕�ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�Őŝă�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƚƌĞ�ĐĂŶŽŶŝĐŝ�
ŐƌĂĚŝ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕�ŚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĞ͘ 

 

Z/^h>d�d/ 

>Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�͞�Ăůů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ĂůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͗�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͟�ϳ͘ 

/ů� ͞ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟� ƌĂĐĐŽŐůŝĞ� ůĞ� ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĚĂŝ�dĞĐŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�W^�>�ĚĞůůĞ�
�^>�ĚĞů�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ��d^�ĚĞůůĂ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ͘ 

'ůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�Ğ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽƐƟƚƵƟǀĞ�ĚĞů�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ďĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƫ� ŝŶ�ƵŶ�ĂƌƟĐŽůŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�
ƌŝǀŝƐƚĂ�͞>Ă�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ͟�ϰ͘ 

>͛ŝĚĞĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�ŶĂƐĐĞ�ĚĂůů͛ŝŶƚƵŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝͲ
ƐƟĐŚĞ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ƐƵůůĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶĞƐƐŝ�ĐĂƵƐĂůŝ�͞ƉƌŝŵĂƌŝ͕͟�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂƌĞ�
ƋƵĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŝ� ĐŚĞ�ƉƵƌ�ĂƉƉĂƌĞŶĚŽ͕� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ͕� ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ�ƵŶĂ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĐĂƵƐĂůĞ� ͞ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ͕͟� ĮŶŝƐĐŽŶŽ� ŵŽůƚŽ� ƐƉĞƐƐŽ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ĂůůĂ� ůƵĐĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƌŝůĞƩƵƌĂ� ĚĞů� ĐĂƐŽ�
͞ƉŽƐƚƵŵĂ�Ğ�ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚĂĐĐĂƚĂ͕͟�ƉĞƌ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƟ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƟǀĞ�ĐŚĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ĂĚŽƩĂƚĞ͕�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ĂŝƵƚĂƚŽ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶĞƐƐŝ�ĐĂƵƐĂůŝ�͞ƉƌŝŵĂƌŝ͘͟ 

�Ă� ƚĂůĞ� ŝŶƚƵŝǌŝŽŶĞ�ĚŝƐĐĞŶĚĞ� ůĂ� ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůŽ� ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ� ĐĂƐŝ͕� ů͛ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ� ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ� ŝŶ�ƵŶĂ�
͞ƐƚŽƌŝĂ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟� ĐŚĞ͕� ŐĞŶĞƌĂŶĚŽƐŝ� ĚĂůůĂ� ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� dĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůĂ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĂŵƉůŝĂ� ůŽ� ƐƉĞƩƌŽ� Ěŝ�
ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ͕�ĐŽƐŞ�ĨĂĐĞŶĚŽ͕�ĐŽŶĚƵĐĞ�ĂůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĐĞŶĂƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�͞ĂĚ�ĂůƚĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽͲ
ŶĞ͟�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĂůůĂ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƌŝƉĞƟďŝůŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƟ�ĂŶĂůŽŐŚŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶĂ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ͘ 



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

�Zd/�K>/������������������������������/ů�dĚW�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ 

�ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂ�ƐŽůŽ�ƵŶ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞ�ŵĂ�Ɛŝ�ƌŝĞƐĐĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�
ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ͕�ŝŶ�ƐĞŶŽ�Ăů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�͞ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͟�
ĐŚĞ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƌŝŵĂƌƌĞďďĞ͕�ŝŶĞƐƉƌĞƐƐŽ͕�Ă�ĐŽǀĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ƐŽŐŐĞƫǀŽ�ŵĂ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ŝŵͲ
ƉĞĚŝƌĞďďĞ�ƋƵĞůů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƵŵĂŶĂ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ƉƵž�ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ�ƐŽůŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�Ğ�
ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ƉĂƌŝ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĨƌĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉŽŝ͘ 

/ŶƐŽŵŵĂ͕�ĚĂůůĂ�͞ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͟�ĂůůĂ�͞ƵƟůŝƚă͟�ĐŽůůĞƫǀĂ�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�
ĨƌĂ�ƉĂƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͘ 

>Ă�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�͞ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐĂƉŽǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ͘�EĞůůŽ�
ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕� ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƌŝǀŽůŐĞ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƐŐƵĂƌĚŽ�ǀĞƌƐŽ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ĞƐƚĞƌŝŽƌĞ�Ğ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽŐŐĞƫǀŽ͘�/ŶĨĂƫ͕�ůĂ�ƐƵĂ�Ăƫǀŝƚă�Ě͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ğ�ƉƌŝŽƌŝƚĂͲ
ƌŝĂŵĞŶƚĞ�ǀŽůƚĂ�Ă�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ůĞƐŝǀŽ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
ůĂ�Ɖŝƶ�ĞƐĂƵƐƟǀĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƵůůĞ�ĨŽŶƟ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ͕�Ăƫǀŝƚă�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ƉƌŽŝĞƩĂƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌĂŶŶŽ�ƉŽŝ�ů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞŶĂůĞ͘ 

/Ŷ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ŶĞůů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉƌŽǀĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�Ğ�ƌŝƉĞƟďŝůŝ�ŶĞů�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂůĞ͕�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƚĂůĞ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĐŚĞ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ě͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ƐŝĂ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚĂ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƵůů͛ĂĐͲ
ƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵƌƐŝ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĚŝďĂƫŵĞŶƚŽ�ƉĞŶĂůĞ͘ 

DĂ�ƐĞ�Ăů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚĞ�Ěŝ�ŶĂƌƌĂƌĞ�͞ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ƋƵĞůů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕͟�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�Ɛŝ�ƌŽǀĞƐĐŝĂ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽŝĐŚĠ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƐŽŐŐĞƩŽ͕� ƉĞƌ� ƐƚƌƵƩƵƌĂƌĞ� ƵŶĂ� ͞ƐƚŽƌŝĂ� ŶĂƌƌĂďŝůĞ͕͟� ğ� ƋƵĂƐŝ� ŝƐƟŶƟǀĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽŝĞƩĂƚŽ�Ă�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�Ğ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌǌĂƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�Ă�ƌŝĚĂƌĞ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�Ăů�ǀŝƐƐƵƚŽ�
ƐŽŐŐĞƫǀŽ� ĞĚ� ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ƋƵĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘� /Ŷ� ƚĂů� ƐĞŶƐŽ͕� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ŶŽŶ� ŝŶŐĞƐƐĂƌĞ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ�
͞ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ� ŶĂƌƌĂƟǀĂ� ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ͕͟� �ŽZ^� ůĂƐĐŝĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƐĐĞŐůŝĞƌĞ� ƚƌĂ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ͞ƐƚŽƌŝĂ͟�
ŽƉƉƵƌĞ�Ěŝ�ŽƉƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ�Ğ�ůŝďĞƌŽ�͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͟�ϴ͘ 

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĂƉƉƌĞƐĞ�ůĞ�ŶŽǌŝŽŶŝ�ďĂƐĞ�Ğ�ĂĐƋƵŝƐŝƟ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ƐƚŽƌŝĞ͕͟�ŝů�dĞĐŶŝͲ
ĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�Ă�ĐŝŵĞŶƚĂƌƐŝ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ͕�ƉĞƌ�ůƵŝ͕�͞ŶƵŽǀĂ͟�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͕�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�
ĂĐĞƌďĂ�Ğ� ŝŶĞƐƉĞƌƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĐŽŵƉŽƐŝƟǀŽ�ŵĂ� ƚƌĞŵĞŶĚĂŵĞŶƚĞ� ͞ŵĂƚƵƌĂƚĂ�ŶĞů� ƚĞŵƉŽ͟�ŶĞůůĂ� ĐƵůůĂ�
ƚƌĂďĂůůĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�͞ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͕͟�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂǌŝŽŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ĐƌƵĚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�
ŵĂŶ�ŵĂŶŽ�ǀŝƐƐƵƚĞ͘ 

DĂ� ůĞ� ƐƚŽƌŝĞ͕� ƉĞƌ� ǀŝǀĞƌĞ� ĞĚ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶ� ƐĞŶƐŽ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĂĐĐŽŶƚĂƚĞ� Ğ� ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ� Ğ� ůĂ� ƐƚƌĂĚĂ� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞůůĂ�
͞ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ƉĂƌŝ͟�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ͕�Ă�ŵŝŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕�ůĂ�Ɖŝƶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ͘ 

/ů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŝĚĞĂƚŽ�ĚĂ��ŽZ^�ƉƌĞǀĞĚĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĐŚĞ�ƉŽŝ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞ�͞ŝŶ�ĚŽƉƉŝŽ�ĐŝĞĐŽ͟�ϵ�ŶĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ͘ 

'ůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ�ĚĞůůĞ�͞�ŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�WƌĂƟĐĂ͟�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĚĞƐĐƌŝƫ�ŶĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĂƌƟͲ
ĐŽůŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƌŝǀŝƐƚĂ�͞>Ă�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ͟�ϱ͘ 

^ŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ͕�ŽŐŶŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ�ĐŽŶ�ǀĂůĞŶǌĂ�
͞ďŝŶĂƌŝĂ͘͟� 

�Ă�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�Ɛŝ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ĚƵĞ�ŶƵŽǀĞ�ƐƚŽƌŝĞ͕�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�͞ŝŶ�ĚŽƉƉŝŽ�ĐŝĞĐŽ͟�ϲ�Ăŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĂƵͲ
ƚŽĚĞĮŶŝƚĞƐŝ͕�ĚŽƉŽ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵƫǀĂ�ŝůůƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌďĂůĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�
ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ� ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ͕� ƐƚƌĂůĐŝ� ĚĞůůĞ� ^ŽŵŵĂƌŝĞ� /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� dĞƐƟŵŽŶŝĂůŝ� Ğ� ƵŶ� ĂůůĞŐĂƚŽ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĐŽ� ƐŝŶƚĞƟĐŽ͘� /�
ŐƌƵƉƉŝ�ƐŽŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ�Ă�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶŽ�ƐĐŚĞŵĂ�Ěŝ�ŐƌŝŐůŝĂ�ĂƉƉŽͲ
ƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ͘ 

�Ăůů͛ĂůƚƌŽ� ůĂƚŽ͕� Ɛŝ� ƌĞƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ� ůĞ�ĚƵĞ�ƐƚŽƌŝĞ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞ�ŶĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĂ�Ğ� ͞ĚŝƐǀĞůĂƚƌŝĐĞ͕͟� ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŚĂ� ƌĞĚĂƩŽ� ůĂ� ƌĞůĂƟǀĂ�
ƐƚŽƌŝĂ͕�Ğ� ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ƐŝŶŽƫĐĂ�ĚĞůůĞ�ŐƌŝŐůŝĞ�Ěŝ�͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĚĂŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘��ů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�Ɛŝ�ŐŝƵŶŐĞ�ĂůůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�Ğ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŚĞ�ƐĂͲ
ƌĂŶŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ŶĞůů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͘͟ 

EĞů�ϮϬϭϳ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶǀŝƚĂƚŽ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂůůĂ�ŵŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ��ŽZ^�Ă�'ƌƵŐůŝĂͲ
ƐĐŽ� ;dKͿ͗� ĐŽŶĨĞƐƐŽ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐĂƉĞǀŽ� Ěŝ� ĐŽƐĂ� Ɛŝ� ƚƌĂƩĂƐƐĞ͕� ŵĂ� ĂǀĞǀŽ� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐĂƌĞďďĞ� ƉĂƌůĂƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞůůĞ�
͞ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟�Ěŝ�ĐƵŝ͕�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕�ĂǀĞǀŽ�ůĞƩŽ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ƉƵďďůŝĐĂƟ�ƐƵ�ƐŝƟ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ǁǁǁ͘ƉƵŶƚŽƐŝĐƵƌŽ͘ŝƚ�ϭϭ͘� 

WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŝů�ŵŝŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ă�ƚĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ŝŶĨĂƫ͕�ƐƵďŝƚŽ�ĚŽƉŽ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϴ 

�Zd/�K>/� ����������������������������� 

ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ɛŝ�ğ�ĚŝƐǀĞůĂƚŽ�Ăŝ�ŵŝĞŝ�ŽĐĐŚŝ�ƵŶ�͞ŵŽŶĚŽ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶŽƐĐĞǀŽ�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĂ�Ěŝ�ĐƵŝ͕�ĚĂ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ͕�ĂǀĞǀŽ�ĂǀǀĞƌƟƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ŵĞ�ŝů�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�͞ƐĐŽƉƌŝƌĞ�Ğ�ƉƌĂƟĐĂƌĞ͘͟ 

hƐĐŝƌĞ�ĚĂůůĂ�͞ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͟�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ƵŵĂŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕�ĂǀĞƌĞ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�
ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�Ěŝ�ƋƵĞŝ�ĨĂƫ͕�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ğ͕�Ă�
ŵŝŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�͞ďŝƐŽŐŶŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ƌŝ-ĨŽƌŵĂƟǀŽ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�ŵŽůƚŽ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŽŐŶŝ�dĞĐŶŝĐŽ�
ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĂǀǀĞƌƚĞ�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�ŵĂ�ĐŚĞ͕�ƋƵĂƐŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŵŵĞƌŝƚĂƚŽ�͞ĚĞƐƟŶŽ�Ěŝ�ƌƵŽůŽ͕͟�ŶŽŶ�ƚƌŽǀĂ�ŵĂŝ�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶĞ�Ğ�ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƐƚƌŝŶƐĞĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƉƵŶƟ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ͘ 

/ŶĨĂƫ͕�ůĂ�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŝŶŐŽůŽ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ƚĂŶƚŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĐŽŶƚĂƚŽ͕�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞƩŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƋƵĂͲ
ůĞ� ĚĂƌĞ� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽƌƐŽ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ� ͞ŝƌƌŝŶƵŶĐŝĂďŝůĞ͟� ĚĞůůĞ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ͕� ĚĞů� ǀŝƐƐƵƚŽ͕� ĚĞŝ� ƌŝĐŽƌĚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ƐĞŶƐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŶĞůů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ƵĸĐŝĂůĞ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ͘ 

^ĞŶƟƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�ŶĂƌƌĂƚĞ�ĚĂŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌƐŝ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶƚƌŽŝĞǌŝŽͲ
ŶĞ͕� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ğ� ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŵĞŶƚĞ�Ăů� ůŽƌŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŽŐŶŝ�ĞŵŽǌŝŽŶĞ͕�ŽŐŶŝ� ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ͕�ŽŐŶŝ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ�ĐƌŝƟĐŽ�Ğ�ƐĂƉĞƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ƵĸĐŝĂůĞ͕�ůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ͕�ƐŽŶŽ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ŵĂ�ŶŽŶ�ŝů�
ƚƵƩŽ͕�ƌĞƐƟƚƵŝƐĐĞ�Ăů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĞĚ�ƵŵĂŶĂ�ĐŚĞ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�ƌŝŵĂƌͲ
ƌĞďďĞƌŽ�ŝŶĞƐƉƌĞƐƐĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�͞ŝŶƟŵĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĚƵƚĞ͘͟ 

DĂ�ƐĞ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�͞ŶĂƌƌĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͟�Đŝ�Ɛŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ĞĚ�ŝŵŵĞĚĞƐŝŵĂ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƋƵĂƐŝ�ŝƐƚĂŶƚĂͲ
ŶĞĂ͕�ĂůƚƌĞƩĂŶƚŽ�ƋƵĂƐŝ�ŝƐƚĂŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŝŶŶĞƐĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ŽŐŶŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚĞ�ŝů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�ƌŝƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ƌŝ-ƚƌŽǀĂƌĞ�ƋƵĞů�͞ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ŝů�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ŶĂƌƌĂƌĞ͘ 

�ĐĐŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ� ŵŝĂ� ŵĞŵŽƌŝĂ͕� ĚŽƉŽ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ěŝ� ƉƌĂƟĐĂ͕� ğ� ĂŶĚĂƚĂ� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƌŝ-
ĐŚŝĂŵĂƌĞ͕�ƋƵĞƐƚĂ�ǀŽůƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ƟŵŽƌĞ͕�ƋƵĞůů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĚĞů�ůŽŶƚĂŶŽ�ϮϬϬϳ͕�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�
ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ƐƉĞŐŶĞƌĞ�ƋƵĞů�͞ƉĂƐƐŽ�Ă�ĚƵĞ͕͟�ĐŽŶƟŶƵŽ�Ğ�ŝŶĐĞƌƚŽ͕�ƚƌĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ğ�ŽďůŝŽ͕�ƚƌĂ�ǀĞƌŝƚă�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĞ�Ğ�ǀĞƌŝƚă�
ƐƚŽƌŝĐĂ͕� ƚƌĂ�ǀŝƫŵĞ�͞ŵŽƌƟ�ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͟�Ğ�ǀŝƫŵĞ�͞ǀŝǀĞ�ŶĞů� ůĂǀŽƌŽ͘͟�,Ž�ƌŝƉƌĞƐŽ�ƋƵĞů� ĨĂƐĐŝĐŽůŽ�Ğ� ƚƵƩŽ�ğ�ƚŽƌŶĂƚŽ�
ĂůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽ�ŝƐƚĂŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ƐŶŽĚŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ͘�YƵĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝ�
ƐƵŽŝ�ϯϴ�ĂůůĞŐĂƟ�ƐĞŵďƌĂǀĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƚĂƚĂ�ůŞ͕�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�Ěŝ�ƌŝǀĞůĂƌĞ�ůĞ�ǀĞƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ͘ 

,Ž�ƌŝƐĨŽŐůŝĂƚŽ�ůĞ�^ŽŵŵĂƌŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�dĞƐƟŵŽŶŝĂůŝ͕�ŚŽ�ƌŝǀŝƐƐƵƚŽ�ůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ƌŝƉƌŽĚŽƩĞ�ŶĞů�ĨĂƐĐŝĐŽůŽ�ĨŽƚŽŐƌĂͲ
ĮĐŽ͕�ŚŽ�ƌŝƉĂƐƐĂƚŽ�Őůŝ�ĂƉƉƵŶƟ�ƉƌĞƉĂƌĂƟ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůů͛ƵĚŝĞŶǌĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůĞ�Ğ�ŝŶĮŶĞ͕�ŚŽ�ƌŝůĞƩŽ�ůĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�ϭϮ͘ 

dƵƩŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ăů�ƐƵŽ�ƉŽƐƚŽ͕�ĞƉƉƵƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ƐĞŶǌĂ�ŝů�͞ƐƵŽ�ƉŽƐƚŽ͘͟ 

>Ă�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ϭϯ�ğ�ƉĂƌƟƚĂ�ĚĂ�ƐĠ͕�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ĨŽƐƐĞ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�ĐŚĞ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ůĂ�ůĂƐĐŝĂƐƐĞ�ƉĂƌƟƌĞ�ƉĞƌ�ƌŝǀĞůĂƌƐŝ�ŝŶ�
ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ͕�ĂƵƚĞŶƟĐĂ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͘ 

/ů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞ�ğ�ĚĞƌŝǀĂƚŽ�ğ�ƌŝĞŵĞƌƐŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�Ğ�ƐĐƌĞŵĂƚƵƌĞ͘���ŶĂƚŽ�Ěŝ�
͞ŐĞƩŽ͕͟�ĐŽŵĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ĨŽƐƐĞ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ůŝďĞƌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�͞ƉƌŽƉŝǌŝĂ͘͟ 

 

�/^�h^^/KE� 

>Ž�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƉĞƌ�ŐƌĂǀŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�ĞĚ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĞŵŽƟǀŽ͘ 

^ŝ�ƉĞŶƐŝ�Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝůŝĞǀŝ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐĐĞŶĂƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐƌƵͲ
Ěŝ� Ž� Ăů� ĐĂƌŝĐŽ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ� ĐŚĞ� ƉƵž� ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ� ůĂĚĚŽǀĞ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞůůĞ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĞ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ�
ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƚĞƐƟŵŽŶŝ�ĚŝƌĞƫ�ĚĞů�ĨĂƩŽ͕�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ůŽƌŽ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƚƵƌďĂŵĞŶƚŽ͘ 

EŽŶ�ŵĞŶŽ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ͘� 

Dŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�Ăů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽƟǀŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�ƉƌŽƐƉĞƩĂƌƐŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ůĞƐĞ�Ž�Ăŝ�ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ͘� 

EŽŶ�ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŐĞŶĞƌĂ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĞīĞƩƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ͕�ŝŶĮŶĞ͕�ƌŝĞůĂďŽƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚƵŵĂ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ�ƌĞƐĂ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂůĞ͘ 

WƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞƐƟ�ĨĂƩŽƌŝ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ�ĞĚ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�ŐĞŶĞƌĂŶŽ�ŶĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƫͲ
ǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟǀĞ͕� ĐŚĞ� ƐŝĂŶŽ� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ� ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ͞ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ� Ğ�
ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ͟�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�>Ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƟƉŽ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�W^�>͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟ͕�ŶŽŶ�



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

�Zd/�K>/������������������������������/ů�dĚW�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ 

ƚĞŶĚĂŶŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƚĂůŝ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ğ�ĚĞƐƵŵŝďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂͲ
ƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ͕�ĚŽǀĞ�ƚĂůŝ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝ�͞ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŵĂŶƐŝŽͲ
ŶĂůŝ͟�ŶŽŶ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĂ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĂůĞ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƚƵƩŽ�ƌŝŵĂͲ
ŶĞ�͞ĂīĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͟�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�dĞĐŶŝĐŽ͘ 

/ů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŝĚĞĂƚŽ�ĚĂ��ŽZ^�ƌŝƐƵůƚĂ͕�Ă�ŵŝŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ƵŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĂ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ůĂƚĞŶƚĞ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ͕�ĚĞůůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�Ğ�GHL�GXEEL�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ�dĞĐŶŝĐŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ͘ 

�ŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͗�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�͞ƐƚŽƌŝĂ͟�ƉĞƌŵĞƩĞ͕�Ă�
ŵŝŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�͞ƐƵŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŶĂƌƌĂƚĞ͟�ŵĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�
͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͕͟� ůĂƐĐŝĂŶĚŽ� Ăů� ŶĂƌƌĂƚŽƌĞ� ƵŶĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ůŝďĞƌƚă� ĞƐƉŽƐŝƟǀĂ͕� ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ� ƵŶĂ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ͞ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͟�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ͘ 

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ůĞ�ĚƵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚĞŶĚŽŶŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĂƌƐŝ�Ă�ǀŝĐĞŶĚĂ͗�ĚŝĞƚƌŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�͞ƐƚŽƌŝĂ͟�ǀŝ�ğ�ƐĞŶǌ͛ĂůƚƌŽ�
ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͕�ǀŝĐĞŶĚĞ͕�ĂƐƉĞƫ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�ĮŶŝƐĐŽŶŽ͕�ƉŽŝ͕�ƉĞƌ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ǀĂůĞŶǌĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ
ŶŝƐƟĐĂ� ĚĞůůĞ� ͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟� ϭϱ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ů͛ĂŵƉŝĂ� ǀĂůĞŶǌĂ� ͞ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͟� ĐŚĞ� ƉƵž� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƌĞ� ƵŶ�
͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͟�ĐŽŶƐĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�Ěŝ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐŚĞ͘ 

>Ă�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ĐŽƐŞ�ƵŶĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͟�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵŝ�ƉƌŽĐĞƐͲ
Ɛŝ�Ěŝ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͘�dĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͕�ƐŽͲ
ƐƚĂŶǌŝĂŶĚŽƐŝ�ŝŶ�ƵŶ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞϳ͕�ƉƌŽƉŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĂŶĂůŽͲ
ŐŚĞ�;ϭϱͿ�ŵĂ�Ěă�ǀŽĐĞ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ͕�ĚŝǀĞŶĞŶĚŽ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƟ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐŝ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ǀŝƐƐƵƚŽ�ƉƵž�ǀĞŝĐŽůĂƌĞ͘ 

WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ĮŶŝƐĐĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ŶŽŶ�
ƐŽůŽ�ƉĞƌ� ůĞ� ƚƌĞ�ƋƵĂůŝƚă� ĐŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ� ƚĂůĞ�ŵĞƚŽĚŽ� ;ĂĚĞƐŝŽŶĞ� ƐƉŽŶƚĂŶĞĂ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂůĞ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ� ͞ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ� ĨƌĂ� ƉĂƌŝ͖͟� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͖� ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
͞ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ĐŽŶĚŝǀŝƐĞͿϭϲ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăů�dĞĐŶŝͲ
ĐŽ�ƋƵĞů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�͞ĚŝƐǀĞůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ͟�ĐŚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͕�ğ�ůƵŽŐŽ�ƉƌŽͲ
ƚĞƩŽ�Ğ�ƉƌŽƉŝǌŝĂƚŽƌŝŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ůƵŽŐŽ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐůĞŐĂƚŽ�ĚĂŝ�ůŝŵŝƟ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĮŶĂůŝƚă�ƟƉŝĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ͕�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ƉƵž�ƌŝǀĞůĂƌĞ�ŝů�ǀĞƌŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ƵŵĂŶŽ�Ğ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĨĂ�ĚĂ�ƐĨŽŶĚŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ǀŝĐĞŶĚĂ�
ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐĂ͘ 

DŽůƚĞ�ǀŽůƚĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐǀŽůƚŽ�ů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ͕�ƚƌŽǀĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĞ͕�ĂǀǀĞƌƚĞ�
ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƐĠ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂŶĂ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĮŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�͞ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ğ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽ͕͟�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ƋƵĞůůĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ͕�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůĞ�Ěŝ�͞ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞĚŝĂƚĞ͟�ƚƌĂ�ƉĂƌƟ�ŝŶ�ĐĂƵƐĂ͕�ŶŽŶ�ĐŽŐůŝĞƐƐĞƌŽ�ĮŶŽ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ŝů�ǀĞƌŽ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�
ƋƵĞů�ĨĂƩŽ�ŝŶĚĂŐĂƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ůĂ�͞ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ĨĂƩŽ͟�ĂůƚƌŽ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ŝƐƚĂŶƚĂŶĞĂ�ĐŽŶ�ďĂƐƐŽ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�ƵŵĂŶĂ� ŝŶĚĂŐĂƚĂ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ǀŝƐƐƵƚĂ� ŝŶ�
ƉƌŝŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘ 

dƌŽƉƉŽ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĂƉƉĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĂ�ǀĞƌŝƚă�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĞ�ĐŚĞ�ǀĂ�Ă�ĚĞĮŶŝƌƐŝ�ŶĞůůĞ�ĂƵůĞ�
Ěŝ�ƵŶ�dƌŝďƵŶĂůĞ�Ğ�ůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ƌĞĂůŝ�ǀŝƐƐƵƚĞ�Ğ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĞƐŝ�ŶĞůůĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͘ 

�Ă� ƚĂůĞ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶǌĂ� ŐĞŶĞƌĂ� ƋƵĞů� ƐŽƫůĞ� ƐĞŶƐŽ� Ěŝ� ĨƌƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƉƵž� ƐƉŝŶŐĞƌĞ� ŝů� dĞĐŶŝĐŽ� Ă� ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ� ƵŶĂ�
͞ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐĂƩŽ͟�ŶĂƌƌĂƟǀŽ͕�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ƋƵĞů�ƐĞŶƟƌƐŝ�ƚĞƐƟŵŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ĐŽŵƉŝƵƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƩĂ�ŶĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�ůŽ�ƐƉŝŶŐĂ�Ă�ǀŽůĞƌ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ǀŝĐĞŶͲ
ĚĂ�ƵŵĂŶĂ͘ 

/Ŷ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ĚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐǀĞůĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͕�ƉƵž�ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ�
ƵŶĂ�ǀĂůŝĚŝƐƐŝŵĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉŝƵƚĂ͟�ĚĞŝ�ĨĂƫ͕�ĚĞŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ͕�ĚĞůůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ĐŚĞ͕�ĐŽƐŞ�ƌŝƐƚĂďŝůŝͲ
ƚĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚŝƐǀĞůĂƌĞ�ŝŶ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƉŽƌƚĂƚĂ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�Ğ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƟ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐŝ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĨŽŶĚŝ͘ 

�Ğů�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝƉŽƟǌǌĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐĂ͗�ĚĂůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽͲ
ĚĂůŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ďĂƐĂƚĞ�ƐƵůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͕�ĂůůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ƉĞƌ�ƟƉŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ͕�ĮŶŽ�
Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ƉĞƌ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĂƚƌĂůŝ�Ğ�ĂƵĚŝŽǀŝƐŝǀĞ͘��^ĂƌĞďďĞ�ĂƵƐƉŝĐĂďŝůĞ͕�ƉĞƌĐŝž͕�ĐŚĞ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ��ŽZ^�
ŶĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƉŽƐƐĂ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞŶĚĞƌƐŝ�Ă�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ůŝǀĞůůŝ�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͘ 

hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ� ƚĂůĞ� ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ͕� ƉŽƚƌĞďďĞ� ŝŶŶĞƐĐĂƌƐŝ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐŝƌĐŽůŽ� ǀŝƌƚƵŽƐŽ� ĐŚĞ� ƉĂƐƐĂŶĚŽ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĞǆƚƌĂ-ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉŽŝ͕�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ƐĨŽĐŝĂƌĞ�ŝŶ�ŝŶĐŽŶͲ
ƚƌŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĂ�ƚĞŶĞƌƐŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�͞'ŝŽƌŶĂƚĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͘͟ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϭϬ 

�Zd/�K>/� ����������������������������� 

�KE�>h^/KE/ 

>Ă�ŵŝĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�ĚĂ��ŽZ^͕�ğ� ƌŝƐƵůƚĂƚĂ�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĂ�Ğ�ƌŝŐĞŶĞƌĂƚƌŝĐĞ͘�/ů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ĚƵďďŝŽ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�
ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăů� dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĐŚŝĂŵĂƚŽ�Ă�ŐĞƐƟƌĞ� ŐƌĂǀŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͕� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ğ� ŝů� ůƵŽŐŽ�Ɖŝƶ�
ĂĚĂƫ�Ğ�ƉƌŽƉŝǌŝ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ͘� 

>͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĞǆƚƌĂ-ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ğ�
ǀĂůĞŶǌĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞďďĞ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ�
ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟�ĚĂů�ƋƵĂůĞ�ƉŽƚĞƌ�ĂƫŶŐĞƌĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨŽƌǌĂ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĂ�ĚĂůůĞ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ͕�ůĞ�ƵŶŝĐŚĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĂ�ŵƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 

 

�/�>/K'Z�&/� 

ϭ͘��ĞŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ��ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�;�ŽZ^Ϳ͗�ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝŽ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚͬƐƚŽƌŝĞͺŵĂŝŶ͘ƉŚƉ�;ƵůƟŵŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝů�Ϯϲ-Ϭϱ-ϮϬϭϴͿ͘ 

Ϯ͘�/E�/>͗�/ŶĨŽƌ͘DŽ͘�^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŵŽƌƚĂůŝ�Ğ�ŐƌĂǀŝ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƌŝĐĞƌĐĂƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͘ŝŶĂŝů͘ŝƚ� 

ϯ͘��ĂŵƉŽ�'͕͘�'ƵŐůŝĞůŵŝ��͕͘�DĂƌĐŽŶŝ�D͕͘�WŝĂŶŽƐŝ�'͗͘�>Ă�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟͲ
ĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�DŽĚĞůůŽ�͞^ďĂŐůŝĂŶĚŽ�Ɛ͛ŝŵƉĂƌĂ͘͟�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�KŐŐŝ͕�ϮϬϬϲ͕�ǀŽů�Ϯ͕�Ŷ͘�ϭ-Ϯ͕�
Ϯϳ-ϰϬ͘ 

ϰ͘�&ƵďŝŶŝ�>͕�WĂƐƋƵĂůŝŶŝ�K͕�'ŝůĂƌĚŝ�>͕�Ğƚ�Ăů͗�>Ă�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵĞ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ͘�DĞĚ�>Ăǀ�ϮϬϭϲ͖�ϭϬϳ͗�ϭϳϴ-ϭϵϬ͘ 

ϱ͘�'ŝůĂƌĚŝ�>͕͘�DĂƌŝŶŽ�D͕͘�&ƵďŝŶŝ�>͕͘�Ğƚ�Ăů͗�͞>Ă�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ĐŽŵĞ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͗�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽͲ
ŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĐŽůůĞƫǀĂ�ŶĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͟�-�DĞĚ�>Ăǀ͘�ϮϬϭϳ�DĂŐŐŝŽ-'ŝƵŐŶŽ͖�ϭϬϴ�;ϯͿ͗�ϮϮϮ-ϮϮϳ͘ 

ϲ͘�/ů�DŽĚĞůůŽ�/ŶĨŽƌ͘DK͘��ŽƌƐŽ�Ěŝ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�͞/ŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŵŽƌƚĂůŝ�Ğ�ŐƌĂǀŝ͕͟�Ϯϯ-Ϯϰ�DĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϴ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞůů͛/ŶͲ
ƐƵďƌŝĂ͕�sĂƌĞƐĞ͘ 

ϳ͘�&ĞƌƌŽ��͕�&ƵďŝŶŝ�>͕�'ŝůĂƌĚŝ�>͕�Ğƚ�Ăů͗��Ăůů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ĂůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͗�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�
ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͘��ƉƌŝůĞ�ϮϬϭϰ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚͬĂůůĞŐͬŶĞǁĨŽĐƵƐͬϮϬϭϰϬϰͬƐƚŽƌŝĞĚŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽͺƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ�;ƵůƟŵŽ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐŽ�ŝů�ϮϮ-Ϭϰ-ϮϬϭϴͿ͘ 

ϴ͘�DĂƌĐŚĞƐĞ��͗�>͛ŽĸĐŝŶĂ�ĚĞů�ZĂĐĐŽŶƚŽ͘�DŝůĂŶŽ͗�DŽŶĚĂĚŽƌŝ��ĚŝƚŽƌĞ͕�ϭϵϵϬ͘ 

ϵ͘�WĞĚŽŶ��͕�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐĐŝĞŶǌĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕��ŽůŽŐŶĂ͗�/ů�DƵůŝŶŽ��ĚŝƚŽƌĞ͕�ϭϵϵϱ͘ 

ϭϬ͘�'ŶŝĞĐŚ�'͗��īĞƫ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ŶĞŐůŝ�ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƟ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ͘�ZŽŵĂ͗��ŝƩă�EƵŽǀĂ��ĚŝƚŽƌĞ͕�ϭϵϴϭ͘ 

ϭϭ͘�ǁǁǁ͘ƉƵŶƚŽƐŝĐƵƌŽ͘ŝƚ͗�͞/ŶĨŽƌƚƵŶŝ͕� ŝŶĐŝĚĞŶƟ͕�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͕�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞƫǀĞ�ĞĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�–� ŝů�DŽͲ
ĚĞůůŽ�^ďĂŐůŝĂŶĚŽ�Ɛ͛ŝŵƉĂƌĂ͘͟��ŶŶŽ�ϭϳ͕�ŶƵŵĞƌŽ�ϯϲϰϲ͕�Ϯϳ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϱ͘ 

ϭϮ͘��ĂƐƐĂǌŝŽŶĞ�WĞŶĂůĞ͕�^Ğǌ͘�ϰ͕�ϭϳ� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϱ͕�Ŷ͘�ϯϭϮϮϯ�ǁǁǁ͘ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽƐĂůƵƚĞ͘ŝƚͬĐĂƐƐĂǌŝŽŶĞ-ƉĞŶĂůĞ-ƐĞǌ-ϰ-ϭϳ-
ůƵŐůŝŽ-ϮϬϭϱ-Ŷ-ϯϭϮϮϯ 

ϭϯ͘�DĂƌŝŶŽ�D͗�>Ă�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂ͗�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘�'ƌƵŐůŝĂƐĐŽ�;dKͿ͕�ϮϬϭϮ͘ 

ϭϰ͘�WĂƐƋƵĂůŝŶŝ�K͕�>ŝďĞŶĞƌ�D͕�&ĂƌŝŶĂ��͕��ĞŶĂ��͗�͞��ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƉƵŶƚŽ͙͟�ƉƌĞǀĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŵŽƌͲ
ƚĂůŝ�ŝŶ�ĞĚŝůŝǌŝĂ͗�ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ͘��ƉŝĚĞŵŝŽů�WƌĞǀ�ϮϬϭϭ͖�ϯϱ͗�ϮϬϳ-Ϯϭϱ͘ 

ϭϱ͘�'ŝůĂƌĚŝ�>͕�&ƵďŝŶŝ�>͕�WĂƐƋƵĂůŝŶŝ�K͕�Ğƚ�Ăů͗�>Ğ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘��ŽƐƐŝĞƌ��ŵͲ
ďŝĞŶƚĞ�Ŷ�ϭϭϲ͕�/s�dƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϲ͘ 

ϭϲ͘�tĞŶŐĞƌ��͗��ŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͘��ƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�Ğ� ŝĚĞŶƟƚă͘�DŝůĂŶŽ͗�ZĂīĂĞůůŽ��ŽƌƟŶĂ��ĚŝƚŽƌĞ͕�
ϮϬϬϲ͘ 

ϭϳ͘�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�͞^ƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͘͟�sŝƫŵĞ͘��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ��ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�
;�ŽZ^Ϳ͘�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͘�ǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚ͕�'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϴ͘ 

 

 



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

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^�&��E�EK 

d�<��,KD��D�^^�'� 
 

· /Ŷ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ĞƐŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�Ăůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăŝ�
ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĞŐĂƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ZΘ^͘� 

  WƌŝŵŽ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ� 
WŝĞŵŽŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ� 

 
 

^�&��E�EK�-�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ 

�ƌŝĂŶŶĂ�DĂƌƵĐĐŽϭ͕ϱ͕�/ǀĂŶĂ�&ĞŶŽŐůŝŽϮ͕ϱ͕��ŶƌŝĐŽ��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝϭ͕�'ŝĂŶŶŝ�DĂŝŶĂϭ͕��ŶƌŝĐŽ�WŝƌĂϭ͕�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�
&ŝůŝƉƉŝϯ͕�DĂƌŝĂ�'ƵůůŽϯ͕��ůĞŶĂ��ĞůůƵƐŽϰ͕ϱ͘ 
 
ϭ��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ�Ğ�WĞĚŝĂƚƌŝĐŚĞ�–�^ĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�–�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�
Ěŝ�dŽƐƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĞĚ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ 
Ϯ��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ��ŚŝŵŝĐĂ�–�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�dŽƐƐŝĐŝƚă�Ğ��ŝŽĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚă�ĚĞŝ�DĂƚĞƌŝĂůŝ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�dŽƌŝͲ
ŶŽ 
ϯ�/ƐƟƚƵƚŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛�ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�Őůŝ�/ŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�>ĂǀŽƌŽ-��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ 
ϰ��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�dĞƌƌĂ͕��ĞŶƚƌŽ�/ŶƚĞƌĚŝƉĂƌƟŵĞŶƚĂůĞ�'͘�^ĐĂŶƐĞƫ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ 
ϱ��ĞŶƚƌŽ�/ŶƚĞƌĚŝƉĂƌƟŵĞŶƚĂůĞ�͞'͘�^ĐĂŶƐĞƫ͕͟�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ 
DĂŝů͗�ŝǀĂŶĂ͘ĨĞŶŽŐůŝŽΛƵŶŝƚŽ͘ŝƚ 

��^dZ��d 

dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� /E�/>� W/�DKEd�� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� ͞'͘� ^ĐĂŶͲ
ƐĞƫ͟�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŝŶŽͿ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ�WŝĞĚŵŽŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂŶŽͲ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ� ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌƐ͕�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă� ůĂƌŐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ�ďǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�
ĂĐƟŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ZΘ�Ϳ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

 

Z/�^^hEdK 
YƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŽƩĞŶƵƟ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�͞WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌͲ
ǌĂ�ŶĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐƵŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕͟�ĮŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĂůů͛/E�/>�W/�DKEd�͕�Ğ�ƉƌŽŵŽƐƐŽ�ĚĂů�
�ĞŶƚƌŽ�/ŶƚĞƌĚŝƉĂƌƟŵĞŶƚĂůĞ�͞'͘�^ĐĂŶƐĞƫ͟�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͘�� 

/ů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĂǀĞǀĂ�ĐŽŵĞ�ŽďŝĞƫǀŝ� ůĂ�ŵĂƉƉĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŝŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶ�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ͕�Ğ�ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�
ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�;^ĂĨĞ�EĂŶŽͿ�ƌŝǀŽůƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ͕� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ğ�ĚĞŝ�
ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟ͕�ŵĞĚŝĐŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�Ğ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘� 

/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŚĂŶŶŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚŝīƵƐĂ�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�
ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ğ�ĚĂůů͛ĂůƚƌĂ͕�ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�dĂůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ğ�ĚĞƌŝǀĂƚĂ�ƚƵƩĂǀŝĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŶĞůůĞ�
Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ�Ğ�^ǀŝůƵƉƉŽ�;ZΘ^Ϳ͘ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϭϮ 

�Zd/�K>/� ��������������������������������������������������������������� 

/EdZK�h�/KE� 

/ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŶĂŶŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƌĂĐĐŚŝƵĚĞ�ĂƌĞĞ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƌĂ�ůŽƌŽ͕�ĐŽŵĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂ�ŶĂŶŽĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ͕�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐŝ�Ž�ůĂ�ŶĂŶŽƌŽďŽƟĐĂ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƌŽďŽƚ�ŝŶ�ƐĐĂůĂ�
ŶĂŶŽŵĞƚƌŝĐĂ�;ϭϬ-ϵ�ŵͿ͘�hŶĂ�ǀĂƐƚĂ�ĂƌĞĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂŶŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘��ƐƐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŵĂƐƐŝǀŝ�ŵŽĚŝĮĐĂƟ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ĂƚŽŵŝĐŽ-ŵŽůĞĐŽůĂƌĞ� ;ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŶĂŶŽƐƚƌƵƩƵƌĂƟͿ� Ž�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�
ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�͞ŶĂŶŽ�ŽŐŐĞƫ͟�;ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝͿ͕�ƉĂƌƟĐĞůůĞ�ĂǀĞŶƟ͕�ĐŝŽğ͕�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƚƌĂ�ϭ-ϭϬϬ�
ŶĂŶŽŵĞƚƌŝ͘ 

>Ğ�ŶĂŶŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶĐůƵƐĞ�ŽŐŐŝ�ƚƌĂ�ůĞ�<ĞǇ��ŶĂďůŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇϭ�ĐŝŽğ�ƋƵĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĐŚĞ�ĨŽƌŶŝƐĐŽͲ
ŶŽ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕�ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ă�ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝͲ
ůĞ͘� 

EĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ͕�ůĞ�ŶĂŶŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŚĂŶŶŽ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵŽůƚĞ�ĂƌĞĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝŶ�ĂƉͲ
ƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĞůĞƩƌŽŶŝĐŚĞ͕� ďŝŽŵĞĚŝĐĂůŝ͕� ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐŚĞ͕� ĐŽƐŵĞƟĐŚĞ͕� ŶĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ŶĞůůĂ� ĚŝĨĞƐĂ�
ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ĐĂƚĂůŝƐŝ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƩŽƌĞ�ĂƵƚŽ�Ž�ĂĞƌŽƐƉĂǌŝĂůĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�
ŚĂ�ĨĂƩŽ�ƐŞ�ĐŚĞ�Đŝ�ĨŽƐƐĞ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝƌĞƩĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƩĂ�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ�Ăŝ�ŶĂŶŽŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůŝϮ͘ 

��ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ŽƌĂŵĂŝ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂ�ĐŚĞ�ŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƟŶŽ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƵŵĂŶĂ�Ğ�
ƉĞƌ� ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�dĂůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ğ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĂůůĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůΖKƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ�ZŝƐĐŚŝ�;�ZKͿ�ĚĞůůΖ�h-
K^,�͘��ƐƐĞŶĚŽ�ƚƵƩĂǀŝĂ�ƉĞƌ� ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ƉŽĐŽ�Ɛŝ�ĐŽŶŽƐĐĞ�ƐƵŐůŝ�ĞīĞƫ�Ă�
ďƌĞǀĞ�Ğ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƵůůΖƵŽŵŽ�Ğ�ƐƵůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ͘ 

DŽůƟ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ĐŚŝĂƌŝ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ŶĂŶŽƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐĞůůƵůĞ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ƚŽƐƐŝĐŽĐŝŶĞƟĐŝ�ƋƵĂůŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͕�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂƐůŽĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĐĐƵŵƵůŽ�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�
ŽƌŐĂŶŝ�Ğ�ĚĞŐƌĂĚĂǌŝŽŶĞ�ŵĞƚĂďŽůŝĐĂ͕�ƚƵƫ�ĨĂƩŽƌŝ�ĐŚĞ�ŝŶŇƵŝƐĐŽŶŽ�ƐƵůůĂ�ďŝŽƉĞƌƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƟĐĞůůĞϯ͘� 

/�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƵŶĂ�ĐůĂƐƐĞ�ŵŽůƚŽ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�
ĞĚ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŵŽůƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͘� 

^ĞďďĞŶĞ�Đŝ�ƐŝĂŶŽ�ŽƌŵĂŝ�ŵŽůƚĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ǀĞŶŐĂ�ŵŽĚƵůĂƚĂ�ĚĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�
ĐŚŝŵŝĐŽ-ĮƐŝĐŚĞ�ƋƵĂůŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ͕�ĨŽƌŵĂ͕�ĂƌĞĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ͕�ƌĞĂƫǀŝƚă͕�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ͕�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚŽͲ
ŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�Ğ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚăϰ͘� 

EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝů�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĨŽƌǌŽ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƟ�ƉƌĞƉŽƐƟ�ƉĞƌ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ƐŽͲ
ƐƚĂŶǌĞ͕�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ůŝŵŝƚĞ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ĂĚ�ŽŐŐŝ�ůŝŵŝƚĂƟ�Ă�ƉŽĐŚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕�ƐŝĂ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ĚĂƟ�
ĚĞĮŶŝƟǀŝ�ƐƵůůĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌĂƟĐŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘� 

WƵƌ� ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌĞĐŝƐĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ͕�ĂƉƉĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ŵŝƌĂƟ�Ă�ĞĚƵĐĂƌĞ�
ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƚƵƫ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĞ�ŶĂŶŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕�ƐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƟ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�Ğ�Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�
ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ�ƚĞŵƉĞƐƟǀŝƚă�Ğ� ůΖĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ͕�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůΖĂƩƵĂůĞ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůůΖĂƌƚĞ͘ 

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ͕�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ŵŽůƚĞ�ƌĞĂůƚă�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�ĐŚĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞͲ
ƌŽ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘�EŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ�ƚƵƩĂǀŝĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ŵĂƉƉĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďͲ
ďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĞƐƐŝ͘ 

 

K��/�dd/s/���>>K�^dh�/K 

WĞƌ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƐŽƉƌĂĐŝƚĂƚĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĚŽĐĞŶƟ�ĂīĞƌĞŶƟ�Ăůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ�;WƌŽĨ͘ƐƐĂ�
/ǀĂŶĂ�&ĞŶŽŐůŝŽ͕�WƌŽĨ͘��ŶƌŝĐŽ��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ�Ğ�WƌŽĨ͘�'ŝŽǀĂŶŶŝ�DĂŝŶĂͿ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ƉƌŽŵŽƐƐŽ�ĚĂů�
�ĞŶƚƌŽ�/ŶƚĞƌĚŝƉĂƌƟŵĞŶƚĂůĞ�͞'͘�^ĐĂŶƐĞƫ͕͟�Ğ�ĮŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĂ�/E�/>��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵƚĞ�ƐƵů�ůĂͲ
ǀŽƌŽ�ϮϬϭϲ͘� 



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

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^�&��E�EK 

/ů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƉƌĞǀĞĚĞǀĂ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ŶĞŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƟ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ�
;/EZ/D͕�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚăͿ�Ğ�ŶĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ǀŽůƚŽ�ƐŝĂ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ƟƉŝ�Ěŝ�
ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝͬůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�Ž�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ƐŝĂ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ͘�^ƵĐĐĞƐƐŝͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�
ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ůĞŐĂƚŽ�ĂůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ;^ĂĨĞ�EĂŶŽͿ� ƌŝǀŽůƚŽ�Ă�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƟ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ğ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ�ĚĞů�WŝĞŵŽŶƚĞ͘� 

 

/�Z/^h>d�d/���>�^KE��''/K 

/ů� ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĞīĞƩƵĂƚŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ͕� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽ� ƚƌĂ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� Ă� ĨĞďͲ
ďƌĂŝŽ�ĚĞů�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ǁĞď�ĚĞĚŝĐĂƚĂ͘�/ů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĚŝīƵƐŽ�Ăů�ƐĞƩŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂͲ
ůĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ĐŽƌƚĞƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽƩ͘�'ĂďƌŝĞůĞ�DƵǌŝŽ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�Ğ�ŵĞĚŝĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�dŽͲ
ƌŝŶŽ�Ğ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�;�W/Ϳ�Ğ�ĚĞŝ�ƉŽůŝ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ��ŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�;dĞĐŶŽŐƌĂŶĚĂͿ͕��ŝŽŵĞĚ�;�ŝŽŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌŬ�^ŝůǀĂͲ
ŶŽ�&ƵŵĞƌŽͿ͕��ŶĞƌŵŚǇ�;ƉŽůŽ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝͿ͕�/�/^�;�ŚŝŵŝĐĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿ͕�WŽŝŶƚĞǆ�;WŽůŽ�/ŶŶŽǀĂͲ
ǌŝŽŶĞ�dĞƐƐŝůĞͿ͕�DĞƐĂƉ�;�ĞŶƚƌŽ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ƚŽƌŝŶĞƐŝ�ŵĞĐĐĂƚƌŽŶŝĐĂͿ͕�/ŶŶŽŵĂƚ�;WŽůŽ�/ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�EƵŽǀŝ�DĂƚĞͲ
ƌŝĂůŝͿ�Ğ�ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ�WƌŽƉůĂƐƚ͘ 

��ƐƚĂƚŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĚŝīƵƐŽ�ŶĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůů͛/ƐƟƚƵƚŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ�DĞƚƌŽůŽŐŝĐĂ�;/EZ/DͿ͕�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ�Ğ�ĚĞů�WŝĞŵŽŶƚĞ�KƌŝĞŶƚĂůĞ͕�ĚĞů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ�Ğ�ĚĞůů͛/ƐƟƚƵƚŽ��ŽŽƉƌŽĮůĂƫĐŽ�Ěŝ�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�>ŝŐƵͲ
ƌŝĂ�Ğ�sĂůůĞ�Ě͛�ŽƐƚĂ�Ğ�Ăůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞƐĞ�Ğ��ŽƐƚĂŶĂ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�Ğ�/ŐŝĞŶĞ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�;�W�D/>Ϳ͘� 

/ŶĮŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƟ�ĚĞů� ///�ĂŶŶŽ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ�Ěŝ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵͲ
ďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͕�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�DĂŐŝƐƚƌĂůĞ�Ğ�Ěŝ��ŽƩŽƌĂƚŽ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�
dŽƌŝŶŽ͕�ĚĞů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ�Ğ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞů�WŝĞŵŽŶƚĞ�KƌŝĞŶƚĂůĞ͘ 

/ů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ͕�ƌŝĐĞǀĞŶĚŽ�ϴϮ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ͘� 

/�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ͕�ĐĂƌŝĐĂƟ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ǁĞď�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ǁǁǁ͘ƐĂĨĞ-ŶĂŶŽ͘ŝƚ͕�ƉƌĞǀĞĚĞǀĂŶŽ�
ĚŽŵĂŶĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟ�ƉĞƌ� ƚƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͗� ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ŵĞĚŝĐŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� Ğ�
Z^WWͬ�^WW͘�>Ğ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĞƌĂŶŽ�ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ƐŝĂ�Ăů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ĐŚĞ�ĂůůĂ�ŵĂƉƉĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�
ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͘� >Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƵůƟŵĞ� ƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ğ� ƐƚĂƚĂ�ďƵŽŶĂ� ;ϰϬ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖�ϯϯ�
ŵĞĚŝĐŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ͖�ϴ�Z^WWͬ�^WWͿ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝĐĞǀƵƚĂ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�;ĚĂƚŽ�
ŶŽŶ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽͿ͘� �EĞůůĞ�ĮŐƵƌĞ�ϭ�Ğ�Ϯ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŝ�ĚĂƟ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŽƩĞŶƵƟ�ĚĂůůĂ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘��ƫǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ�Ğ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ăů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ͘ 

;<ŝŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇͿ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϭϰ 

�Zd/�K>/� ��������������������������������������������������������������� 

�ŽŵĞ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŝŶ�ĮŐƵƌĂ�ϭ͕�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ�Ăů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�Ěŝ�ƉŝĐĐŽͲ
ůĞͬŵĞĚŝĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĚĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ĐŚŝŵŝĐŽ�Ğ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂůĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ� ŝŶ� Ăƫǀŝƚă� ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ� ƐǀŝůƵƉƉŽ͘� /ů� ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƵƟůŝǌǌĂŶŽ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�ƚƌĂ�ϭ�Ğ�ϱϬ͕�ƉƵƌ�ŶŽŶ�ŵĂŶĐĂŶĚŽ�
ƌĞĂůƚă�Ɖŝƶ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ͘� 

EĞůůĂ�ĮŐƵƌĂ�Ϯ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ͕�Ăůů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�Ğ�Ăůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ  ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘��ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂŐĞŶƟ�ĐŚŝŵŝĐŝ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ĂĚ�ĂŐĞŶƟ�ĐŚŝŵŝĐŝ�Ğ�Ă�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�
ŶĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ�Ăů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ͘ 

;�ǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ 

 

 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϱ 

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^�&��E�EK 

/�ĚĂƟ�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ�ƵƟůŝǌǌŝŶŽ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ͕�
ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĞĸĐĂĐĞ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͘�>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽͲ
ƌŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ�;ϳϴйͿ�ƵƟůŝǌǌĂ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ĞƐƐŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘��EĞůůĞ�
ĮŐƵƌĞ�ϯ�Ğ�ϰ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĚĞů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ�ƌŝǀŽůƚŽ�Ăŝ�DĞĚŝĐŝ��ŽŵƉĞƚĞŶƟ͘� 

>Ă�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƫǀŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�Ɖŝƶ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶǌĂ�ĚĞů�ƐĞƩŽͲ
ƌĞ�ŵĞƚĂůŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�;&ŝŐƵƌĂ�ϯͿ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘�^ĞƩŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƫǀŝ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚŝŵŝĐŽ�ŶĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŝ�ŵĞĚŝĐŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�ĐŚĞ�
ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ăů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ͘ 

;^ĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂĐƚͿ 

 

EĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ěŝ� ĂīĞƌĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĐŝ� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ� ƌŝƐƉŽƐƚŽ� Ăů� ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ�ĞƐŝƐƚĞ�ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ĐŚŝŵŝĐŽ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�ƉŽĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƌĞĂůƚă�ĚŽǀĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƐĂƟ�ĐŽŶ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘�/Ŷ�ŵŽůƟ�ĐĂƐŝ͕�ŝů�DĞĚŝĐŽ�
�ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�ƐĂƉƵƚŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͘��YƵĞƐƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽǀƵƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ�ŶĞůůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĞƟĐŚĞƩĂƚƵƌĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ͘�>Ă�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƚŽ�ĂůůĂ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂƉƉĂƌĞ�Ěŝ�ŵŽĚĞƐƚĂ�ĞŶƟƚă͘ 

 

 

 

 

 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϭϲ 

�Zd/�K>/� ��������������������������������������������������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚŝŵŝĐŽ�ŶĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŝ�ŵĞĚŝĐŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�
Ăů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ�Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ 

;�ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ 

 

DĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ůĞŐĂƚĂ�Ăůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂŐĞŶƟ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ�ĂƉƉĂƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�;&ŝŐƵƌĂ�ϰͿ͕�Ɛŝ�
ƌŝůĞǀĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�DĞĚŝĐŝ��ŽŵƉĞƚĞŶƟ�ƵŶĂ�ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ�ƐŝĂ�ƐƵŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ƐŝĂ�ƐƵůůĂ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ğ�ƐƵůůĂ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ͘� 

/Ŷ�ƵůƟŵŽ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝ�Z^WW�Ğ��^WW�;ĮŐƵƌĞ�ϱ�Ğ�ϲͿ�Ɛŝ�ğ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�;&ŝŐƵƌĂ�ϱͿ͘�WĞƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĞƐŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂŐĞŶƟ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ŶĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ůĂǀŽƌĂŶŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�ϳϱй�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ĐŚĞ�ŶĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϳ 

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^�&��E�EK 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
&ŝŐƵƌĂ�ϱ͘�^ĞƩŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƫǀŝ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚŝŵŝĐŽ�ŶĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŝ�Z^WWͬ�^WW�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�

ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ăů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ 

;^ĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ���ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂĐƚͿ 

 

 

>Ă�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĚĞŐůŝ�Z^WWͬ�^WW� ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚŝŵŝĐŽ�ĂƉƉĂƌĞ͕�ƐŝŵŝůŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͕�ďƵŽŶĂ͘��ŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ŶĞů�
ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�;&ŝŐƵƌĂ�ϲͿ͘� 

/Ŷ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�ŝů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ů͛ĞīĞƫǀĂ�ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽͲ
ŶŽ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘�dĂůŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂŝŽŶŽ�ƚƵƩĂǀŝĂ�ůĞŐĂƚĞ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�Ă�ƌĞĂůƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ɖŝƶ�
ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵƫǀĞ͘��ƉƉĂƌĞ� ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ� ƐƵŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ͕�Ěŝ�ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶǌĂ͕�ƵŶĂ�ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͘� 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϭϴ 

�Zd/�K>/� ��������������������������������������������������������������� 

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘��ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂŐĞŶƟ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�ŶĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŝ�Z^WWͬ�^WW�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞͲ
ĐŝƉĂƚŽ�Ăů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ�Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ 

;�ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ 

 
 
/ů��KZ^K��/��''/KZE�D�EdK�^�&��E�EK 

/ů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�^ĂĨĞ�EĂŶŽ�Ɛŝ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�dŽƌŝŶŽ�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ϴ-ϵ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϴ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ĐĞŶƚƌŽ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŝ�
�Es/W�Z<� ŝŶ�ǀŝĂ�>ŝǀŽƌŶŽ�ϲϬ͕� ĐŽŶ� ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�Ěŝ�ĚŽĐĞŶƟ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌƟ� ŝƚĂůŝĂŶŝ͘� /ů� ĐŽƌƐŽ�ğ�
ƐƚĂƚŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƟ�ĚĂů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ͕�Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝǀŽůƚŽ�
ĂĚ�ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƵƚĞŶƟ͕�Őŝă�ŽƉĞƌĂŶƟ�ŶĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƌĞĂůƚă�ůĂǀŽƌĂƟǀĞ�Ž�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�� � /ů�ĐŽƌƐŽ�ŚĂ�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϵ 

�Zd/�K>/����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^�&��E�EK 

ĂǀƵƚŽ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͕�ĐŽŶ�ϵϬ�ŝƐĐƌŝƫ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ĐŽŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�ŶĞůůĂ�ĮŐƵƌĂ�ϳ͘�>Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ɖŝƶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ͕�ŝ�ďŝŽůŽŐŝ�Ğ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 

&ŝŐƵƌĂ�ϳ͘�dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�^ĂĨĞ-EĂŶŽ͘ 

;<ŝŶĚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�^ĂĨĞ-EĂŶŽͿ 

 

>Ă�ƉƌŝŵĂ�ŵĞǌǌĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ĂůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƐƟ�Ğ�ĂůůĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŵŝƟŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�
͞ŐƌŽƵƉŝŶŐ͕͟� ĐŝŽğ�Ěŝ� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĐůĂƐƐŝ� ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă� ĐŚŝŵŝĐŽ-ĮƐŝĐŚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă͘�
YƵĞƐƚĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ƌĞůĂƚŽƌŝ�ůĂ�WƌŽĨ͘ƐƐĂ�/ǀĂŶĂ�&ĞŶŽŐůŝŽ�;�ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ��ŚŝŵŝĐĂ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�
Ěŝ� dŽƌŝŶŽͿ͕� ŝů� �ŽƩ͘� �ŶĚƌĞĂ� ZŽƐƐŝ� ĚĞůů͛/ƐƟƚƵƚŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ZŝĐĞƌĐĂ�DĞƚƌŽůŽŐŝĐĂ͕� ŝů� �ŽƩ͘� &ƌĂŶĐĞƐĐŽ� �ƵďĂĚĚĂ�
ĚĞůů͛/ƐƟƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�Ğ�ůĂ��ŽƩ͘��ŶŶĂ��ŽƐƚĂ�ĚĞůů͛/ƐƟƚƵƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĂ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞŝ�DĂƚĞƌŝĂůŝ��ĞƌĂͲ
ŵŝĐŝ͘�EĞů�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�Ɛŝ�ğ�ƐǀŽůƚĂ�ƵŶĂ�Ăƫǀŝƚă� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůĞ�ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ� ŝŶƚĞƌĚŝƉĂƌƟŵĞŶƚĂůĞ�
E/^�ĚĞůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĚƵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ůĂ�
DŝĐƌŽƐĐŽƉŝĂ��ůĞƩƌŽŶŝĐĂ�Ă�dƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�;d�DͿ�Ğ� ŝů��ǇŶĂŵŝĐ�>ŝŐŚƚ�^ĐĂƩĞƌŝŶŐ� ;�>^Ϳ͘�>͛Ăƫǀŝƚă�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ĚŽĐĞŶƟ�ĚĞŝ�WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�'ŝĂŶŵĂƌŝŽ�DĂƌƚƌĂ�Ğ�sĂůƚĞƌ�DĂƵƌŝŶŽ�ĚĞů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�
Ěŝ��ŚŝŵŝĐĂ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͘� 

>Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂƐƉĞƫ�ůĞŐĂƟ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĂ�ĞƐƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ�Ă�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĚĞŝ�WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�DĂŝŶĂ�Ğ��ŶƌŝĐŽ��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ�;�ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
^ĐŝĞŶǌĞ� ĚĞůůĂ� ^ĂŶŝƚă� WƵďďůŝĐŚĞ� Ğ� WĞĚŝĂƚƌŝĐŚĞ� ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ěŝ� dŽƌŝŶŽͿ͕� ĚĞů� �ŽƩ͘�DĂƌĐŽ� &ŽŶƚĂŶĂ� ;�ƌƉĂ� WŝĞͲ
ŵŽŶƚĞͿ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐƉĞƌƚŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�Z���,�Ăŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ĚĞů�WƌŽĨ͘��ŽŵĞŶŝĐŽ��ĂǀĂůůŽ�
;hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞůů͛/ŶƐƵďƌŝĂͿ�ĞƐƉĞƌƚŽ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ĚĞů�WƌŽĨ͘� /ǀŽ�/ĂǀŝĐŽůŝ� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚă�
&ĞĚĞƌŝĐŽ�//�Ěŝ�EĂƉŽůŝͿ�ĞƐƉĞƌƚŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŽ�ĚĂ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘�/ů�
ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�ğ� ƐƚĂƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ� Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ�ŵŝƟŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƉĞƌŝĐŽůŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ� ƐĂĨĞ-ďǇ-
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ƐƚƵĚŝŽ͘�/�ĚŽĐĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ůĂ��ŽƩ͘ƐƐĂ�DĂŐĚĂ��ůŽƐŝ�;/ƐƟƚƵƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĂ�
Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞŝ�DĂƚĞƌŝĂůŝ��ĞƌĂŵŝĐŝͿ�Ğ�ŝů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�KǀŝĚŝŽ��ƵƐƐŽůĂƟ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�WĂƌŵĂͿ͘� 

 

�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽ�Ăŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶͲ
ǌŝĂƚŽ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ͘� 

 

 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϮϬ 

�Zd/�K>/� ��������������������������������������������������������������� 

�KE�>h^/KE/ 

/ů�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ƉƌŝŵŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ŐĞŶĞƌĞ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�ŚĂ�ƐƵƐĐŝƚĂƚŽ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƚƌĂ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘��ǀŝĚĞŶƚĞ�ğ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ƐƵŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƐƚĂŶͲ
ǌĞ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ƐŝĂ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐŝĂ�ƉƌŝǀĂƚŽ�ĐŚĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͘���ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŶŽƚĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ŝ�ůĂǀŽͲ
ƌĂƚŽƌŝ�ĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŝŶ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ɛŝ�ƐŝĂŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƟ�Ɖŝƶ�ƌŝĐĞƫǀŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŵƉĞͲ
ŐŶĂƟ� ŝŶ�Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƫǀĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů� ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ƐƵŐŐĞƌĞŶĚŽ� ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĐŽŶƟŶƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�dĂůĞ�ŽƉĞƌĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞƩŽƌĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƵŶŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘� 

 

�/�>/K'Z�&/� 

ϭ� ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐŝŽŶ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�EĂŶŽƐĐŝĞŶĐĞƐ�Θ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ—WŽůŝĐǇ� ŝƐƐƵĞƐ͖� � ŚƩƉ͗ͬǁǁǁ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ
ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� 

Ϯ�t,K�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϳ 

ϯ�>ŝďƌŽ��ŝĂŶĐŽ͘��ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�EĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝǌǌĂƟ�ĞĚ�ĞīĞƫ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�
�ĚŝǌŝŽŶŝ͗�/ŶĂŝů͕�ϮϬϭϯ 

ϰ��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ��͕�DƵƌƉŚǇ�&͕�WŽůĂŶĚ����͕�Ğƚ�Ăů͘�/ŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�t/Z�Ɛ͘�EĂŶŽŵĞĚ�EĂŶŽďŝŽƚĞĐŚͲ
ŶŽů͕͘�ϮϬϭϱ͕�;ϳͿ͗ϴϯϵ–ϴϱϱ͘ 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϭ 

�Zd/�K>/�  'ĞƐƟŽŶĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ 

 
>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽĚƵůĂƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ� 

ŵŽďŝůŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ� 
Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ��ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 

 

'ĞƐƟŽŶĞ��ŝĂůŽŐŝĐĂ�Ğ�&ƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ� 
ĂƩƌŝďƵŝƚŽ�Ăů�ƌƵŽůŽ 
 
^ŝŵŽŶĞ��Ğ&ůŽƌŝĂŶϭ� 
ϭ�ǁǁǁ͘ƐƚƵĚŝŽŬĂƉƉĂ͘ŝƚ�-��ŽŶƐƵůĞŶƚĞ͕�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�Ğ�&ŽƌŵĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�WĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ěŝ��ŝƩă�Ğ�KƌŐĂŶŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶŝ 
 
DĂŝů͗�ƐŝŵŽŶĞ͘ĚĞŇŽƌŝĂŶΛƐƚƵĚŝŽŬĂƉƉĂ͘ŝƚ 
 

Z/�^^hEdK� 
 
�Ă�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ͕� ŝů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ� ŝŶ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�;dĞĐŶŝĐŽ�
ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞͿ͕�ĚĞů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ�Ğ�WĞĚŝĂƚƌŝĐŚĞ͕�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͕�ŚĂ�
ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ƚƌĂ�Őůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƟ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�Ăů�ϮΣ�ĂŶŶŽ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ƐƵůůĂ�͞'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ͘͟�/ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�
;ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ğ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ-&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞͿ͕�ǀŝĞŶĞ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƚŽƌŝŶĞƐĞ͘�^ƉĞƐƐŽ͕�ĞƐƐŝ�Ɛŝ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĐŽŵĞ�'ƵŝĚĞ�Ěŝ�dŝƌŽĐŝŶŝŽ�Ğ�ĂĐĐŽůŐŽŶŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�
ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƟƌŽĐŝŶŝŽ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͘ 

�ŽƉŽ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� Đŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ� ƐƵŐůŝ�ĞƐŝƟ�Ğ� ƐƵůů͛ŝŵͲ
ƉĂƩŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŚĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞŐůŝ�ƐŬŝůůƐ�ƵƟůŝ�Ă�ŐĞƐƟƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĞĸͲ
ĐĂĐĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘ 

/ů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƵƚĚŽŽƌ�Ğ�ĂƌƟĐŽůĂƚŽ�ƐƵ�ϯ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ-
&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�Ϯϰ�ŽƌĞ͘���ƋƵĞƐƚĞ͕�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƵŶĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ƵƟůĞ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞƐĂͲ
ŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘��ŶĐŚĞ�ƚĂůĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�
ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ǀĂůƵƚĂƟǀĂ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ͕�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ŝ�ĐŽ-ĂƵƚŽƌŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĐŚĞ�
ƐĐŽƉƌŽŶŽ͘�^ŽŶŽ�Őůŝ�ĂƩŽƌŝ�ŶĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ĐŚĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽ͕�ƉĞƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĞͲ
Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĚĞůůŽ�ƐŬŝůů͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ͘ 

^ĐŽƉŽ͗� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ� Ğ� ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĞƐŝƟ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĨŽƌŵĂƟǀŽ�
ƐƵůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ĚĞů�ϮΣ�ĂŶŶŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�ŝŶ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ�Ğ�WĞĚŝĂƚƌŝĐŚĞ�
ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͘ 

DĞƚŽĚŝ͗�WĞƌ� ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ǀĂůƵƚĂƟǀĂ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƟ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ͕�ƵƟůŝǌǌŝĂŵŽ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚĞŝ�
ƚĞƐƟ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ�Ğ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�&ŽĐĂůŝǌǌŝĂŵŽ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐƵ�Ŷ͘�ϭϭ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�
ĚĞůůŽ�ƐŬŝůů�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ͗�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂůůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�
Ğ�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ� ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ğ� ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ� ŝů�ƉŽƚĞƌĞ͘��ƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�
ĚĞůůŽ�ƐŬŝůů�ƉĞƌ�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘� 

d�<��,KD��D�^^�'� 
 

· ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ�ƐŝĂ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ͘�>Ă�ƉŽĐĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ğ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�
ĨĂůƐŝ�ŵŝƟ͕�ŝĚĞĞ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƩĞ͕�ŵŝƐƟĮĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŽŵƵŶŝ͘ 

· �ŽŶ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ŝů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĞƚă�Ěŝ�ƐĨĂĐĐĞƩĂƚƵƌĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�
ĚĞĮŶŝƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͕�ůĞŐŐĞƌŶĞ�ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ğ�ƚĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂƌŶĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞĸĐĂĐŝ͕�ĞĐŽͲ
ůŽŐŝĐŚĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϮϮ 

�Zd/�K>/�   

��^dZ��d 

KďũĞĐƟǀĞ͗� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͛Ɛ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�
WŽǁĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŐƌĞĞ��ŽƵƌƐĞ�ŝŶ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕� Ăƚ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
dƵƌŝŶ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

DĞƚŚŽĚƐ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�tĞ� ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�Ŷ͘�ϭϭ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůů͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 

 

/EdZK�h�/KE� 

>Ă�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŝŶ�ďŝďůŝŽŐƌĂĮĂ͘�>Ă�ƐĮĚĂ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌĞ�
ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ğ�ƉƌĂƐƐŝ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘ 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌƟĐŽůŽ͕�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�Ă�ƚƵƫ͕�ƐĞŶǌĂ�ƉĂƵƌĂ�
ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ�ůŽŶƚĂŶŽ�ĚĂůůŽ�ƐƟůĞ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�Ž�ŝŶĂĚĂƩŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ͘ 

^ŝ�ƐƉŽƐĂŶŽ�ĐŽƐŞ�ůĞ�ƚĞƐŝ�Ěŝ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞϭ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĐƌŝǀĞ͗�͞EĞƐƐƵŶŽ�ĞĚƵĐĂ�ŶĞƐƐƵŶŽ͕�Đŝ�ĞĚƵĐŚŝĂŵŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂƩƌĂǀĞƌͲ
ƐŽ�ůĂ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͘͟ 

 

ϭ͘�ZhK>K�WZK&�^^/KE�>� 

EĞůů͛ĂƩƵĂůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐŽŶŽ�ůĞ�ƐĮĚĞ�ĐŚĞ�ĂīƌŽŶƚĂŶŽ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƌŽĮůŝ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůŝ� ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ� ĐŽŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘��ǀĞŶĚŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕� ƐŽŶŽ� ;ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŵĞŶƚĞ�Ž�ŵĞŶŽͿ� ĐŽ-
ĂƵƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƌƵŽůŽ�ĐŽŶĐŽƌͲ
ƌŽŶŽ�Ă�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ͕�ƵŶŽ�^ƚĂƚŽ�Ğ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ͘ 

>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ͕�ĐŽƐŞ͕�ĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂ�ŵŽůƟ�Ěŝ�ůŽƌŽ�ğ�ƋƵĞƐƚĂ͗�͞/ů�ŵŝŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ğ�Ž�ĂƫǀĂ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŽ͍͟Ϯ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨƌĂŵĞ�Ɛŝ�ŵƵŽͲ
ǀŽŶŽ�ŵŽůƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟ͘� 

�ŽƐƚƌƵŝƐĐŽŶŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐƌĞƐĐŽŶŽ͕�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ�Ğ�ĐƌĞĂŶŽ�ƉĞǌǌŝ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�ĐŽŵƵŶĞ͘ 

^ŝ�ƚƌĂƩĂ�ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞ�ĂůůĂ�ŵŽďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŝ͘�
dƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂ� ŝů� dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘� >Ă� ƐƵĂ�Ăƫǀŝƚă� Ɛŝ�ŵƵŽǀĞ� ͞ĂďŝƚĂŶĚŽ͟�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ͕�
ƋƵĞƐƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�ƋƵĞƐƟ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘ 

>Ž�^ƚĂƚŽ�Őůŝ�ĂĸĚĂ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽͲ
ƌĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘��ŝ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĞŐůŝ�
ƌĞĂůŝǌǌĂ�ůĂ�ƐƵĂ�Ăƫǀŝƚă�ƚƌĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƚƵƚĞůĂ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂ͘�>ĂǀŽƌĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĂīĞͲ
ƌĞŶƟ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĐŽŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ͘ 

>Ă�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞůůĞ�ƌĞƟ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƐĂƉĞƌ�
ĐƵƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ǀĞƌƐŽ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ůĂ�ĨƵŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ͕�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�Ž�ǀĞƌŝĮĐĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�;ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝͲ
ĐĂ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂͿ͘�^ĂƌĞďďĞ�ĨĂĐŝůĞ�ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƫ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůĂǀŽƌŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĂŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƐŐƌĞƐƐŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ǀŝŐĞŶƟ͘ 

KĐĐŽƌƌĞ͕�ƉĞƌž͕�ĐŚŝĞĚĞƌƐŝ�ƋƵĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŽ�ŚĂ�ĂƫǀĂƚŽ� ůĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ͕�ĐŝŽğ�ƐĞ͕�ĐĂƐŽ�ƉĞƌ�ĐĂƐŽ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ĞĸĐĂĐĞ� ŶĞů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ƵŶ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ� Ğ� ĚƵƌĂƚƵƌŽ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŽƩĞ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ğ�
ĚĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘ 

/ů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĐŽƐŞ͕�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐƵŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ğ�ƵŶ�ĐŽƐƚƌƵƩŽƌĞ�Ěŝ�ĐƵůƚƵƌĂ͘��ƌƟĐŽůĂ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĂƉƉŽƌƚŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƚĞĂŵ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŵƵůƟͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ƌĞƚĞ͘� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϯ 

�Zd/�K>/�  'ĞƐƟŽŶĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ 

YƵĞƐƚŽ͕�ĐŽŵƵŶĞ�Ă�ŵŽůƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶͲ
Ňŝƫ͕�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�Ğ�ĂƫǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ��ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�
ĐŽŶ�ĐƵŝ� ůĂǀŽƌĂŶŽ�Ğ�ƚƌĂ� ůŽƌŽ͘�^ŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ĐŽŶ�ĂƐƉĞƫ�ĞƟĐŝ�Ğ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐŝ� ůĞŐĂƟ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�tĞůƚĂŶƐĐŚĂĂƵŶŐ�Ğ�Ɛŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ů͛ŝĚĞŶƟƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ůĞ�ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂůŝ͘ 

>Ă�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ͕�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ͕�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽͲ
ďůĞŵŝ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝ�ŶĞů�ďĂŐĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƐŬŝůůƐ�Ěŝ�ŵŽůƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘�sŝǀĞƌĞ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�
ĐƵŝ� ŝů� ƉŽƚĞƌĞ� Ɛŝ� ĞƐƉƌŝŵĞ� ĐŽŶ� ĞĸĐĂĐŝĂ͕� ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ͕� ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ� ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� Ğ�
ĂƫǀĂƌĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ĚŝǀĞŶƚĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĞƌ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ĐƵůƚƵƌĂ� Ğ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĞǀŽůƵƟǀĂ� ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘ 

EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ŽƐƐĞƌǀĂ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĮŐƵƌĂ�ƐŝĂ�ŝů�ĐƌŽĐĞǀŝĂ�Ěŝ�
ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ� ĂůƚƌĞ� ĮŐƵƌĞ� ĐŽŶ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͕� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕� ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ� ƐŽĐŝĂůŝ� ĚŝīĞƌĞŶƟ͘� /ů�
dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ğ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĮŐƵƌĞ�ƋƵĂůŝ�ŝů�DĂŐŝƐƚƌĂƚŽ͕�ŝů�DĞĚŝĐŽ͕�ů͛�ŐĞŶƚĞ�Ěŝ�WƵďďůŝĐĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�
ŝů�DĂŶĂŐĞƌ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ŝů�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ͕�ƉĞƌ�ĐŝƚĂƌŶĞ�ĂůĐƵŶĞ͘��ŽŶ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĮŐƵƌĞ�Ɛŝ�ŵŝƐƵƌĂŶŽ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶͲ
ƚĂŶŽ�ƋƵĂůŝƚă͕�ƉĞƐŝ͕�ŵŽĚŝ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ŶĞů�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ğ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ĨĂƩŽƌĞ�ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� Ğ�ŵĂŶĚĂƟ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ĐŚĞ�ŶĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀŝ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ĐŚĞ� ƚƌŽǀŝŶŽ�ƵŶĂ� ƐŝŶƚĞƐŝ� Ğ�ƵŶĂ�
ĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͘ 

hŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŽŐŐŝ� ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ� Ɛŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ� ĐŽŶ� ŝ� ƚĞŵŝ�ĚĞůůĂ� ůŝďĞƌƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� ĐŝŽğ�ĐŽŶ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ� ƌƵŽůŽ͕� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƚĞƌĞ͘� ^ĞŶǌĂ�ƋƵĞƐƚŽ� ƐŬŝůů� ğ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ĐŽŵĞ� ŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĚĞƌŝǀĞ�ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĐĂƉŝƚĂƌĞ͘ 

�ŽŵĞ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͍�WƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ğ�ŝů�ƐŽůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƐƚŽ�Ž�ůĂ�ƐŽůĂ�
ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ďƌĂǀŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�ƐƵ�ĐŽŵĞ�ŐĞƐƟƌĞ�ĐŽŶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ĨĂ�ŵĂƚƵƌĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƐŬŝůů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�WĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌŶĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĨŽƌƐĞ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂĚ�
ŚŽĐ͕� ƐĞŐƵĞŶĚŽ� ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶĂ�ĐŚĞ� ƌĞĐŝƚĂ͗� ͞�ƐĐŽůƚĂŶĚŽ�ĚŝŵĞŶƟĐŽ͕�ǀĞĚĞŶĚŽ� ƌŝĐŽƌĚŽ͕� ĨĂĐĞŶĚŽ� ŝŵƉĂƌŽ͘͟�
WĞƌĐŽƌƌĞŶĚŽ�ůĂ�͞ǀŝĂ�ĚĞů�ĨĂƌĞ͕͟�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝͲ
ƐƟ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�Ğ�ƐĞŶƟƌĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�;ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĐŽŵĞ�ĂƐĐŽůƚĂƚŽƌŝ�
Ž�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝͿ�ĐŽƐĂ�ŝŶŶĞƐĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝŶĚƵƫǀŽ͘ 

 

Ϯ͘�D��s�Z^K�Yh�>��DK��>>/��/�'�^d/KE����>�WKd�Z���/Z/'�Z^/͍ 

>Ă�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ĐƵŝ�ĂŶĚĂƌĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĂƫǀĂƌĞ͕�ŵŽďŝůŝƚĂƌĞ͕�ĂŝƵͲ
ƚĂƌĞ�Ă�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ĐŽƐĐŝĞŶƟ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ůĞ�ŵŽůƚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌůŽͲ
ĐƵƚŽƌĞ͘ 

'ĞƐƟƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƐĂƉĞƌ�ŵŽďŝůŝƚĂƌĞ�ŶĞůů͛ĂůƚƌŽ͕�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�Ğ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƩŽƌͲ
ŶŽ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĞŵƉŽǁĞŵĞŶƚ͕�ĐŝŽğ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ�
ŝů� ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ͕� ŝŶƐŝĞŵĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƫ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�^ǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƟǀŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ŵŽďŝůŝƚĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚŝīƵƐĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ŵŝŐůŝŽƌĞ͘ 

��ů͛ĂŶƟƚĞƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�ĐŚĞ�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ƐƵ�Ěŝ�ƐĠ�ůĂ�ƚŽƚĂůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝĂ͕�ĚĞůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘�ZŝƐƵůƚĂŶŽ�ĐŽƐŞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƟ�ŵŽĚŝ�Ěŝ�
ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŚĂ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝĂ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĚŽŶĂŶƚĞ͘ 

KĐĐŽƌƌĞ� ŝŶǀĞĐĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� Ăůů͛ĂůƚƌŽ� ĚŝŐŶŝƚă͕� ĐĂƉĂĐŝƚă͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶŝ� ĚĂŶĚŽ� ĐŝƩĂĚŝŶĂŶǌĂ� Ăŝ� ƐƵŽŝ�
ƐůĂŶĐŝ͕�ĂůůĞ�ƐƵĞ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ͕�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ƚĞŶƚĂƟǀŝ͕�ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽŶĞ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌŝĂ�Ğ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƐŝƚĂ�ŝŶ�ĐŝĂͲ
ƐĐƵŶŽ͘�'ĞƐƟƌĞ� ŝů�ƉŽƚĞƌĞ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ĨĂƌƐŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŽ͕�ƉƌĞŶĚĞƌƐŝ�Ă�
ĐƵŽƌĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƐŽƐƟƚƵŝƌƐŝ͕�ŶŽŶ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ůĂ�ĚĞůĞŐĂ͘ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
��WĞƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐŽŶŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ƐƵůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ǀŝƚĞ͕� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ĐĂŵďŝĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ƉŽůŝƟĐŽ� ƉĞƌ� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ů͛ĞƋƵŝƚă� Ğ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� Ěŝ� ǀŝƚĂ�
;�ŝŵŵĞƌŵĂŶ�D͘�͘Ϳ͘�^ŝ�ĚŝƐƟŶŐƵŽŶŽ�ƚƌĞ�ƟƉŝ�Ěŝ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͗ 
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�-�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Őůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐŽŶŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�ĂĐĐƌĞƐĐŽŶŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ĂƫǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ǀŝƚĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐƌŝƟĐĂ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƉŽůŝƟĐŽ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͖ 
KƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ�-�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂĚ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ƐŽŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ĂƫǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƐĞŶƚŽŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ěŝ�Đŝž�
ĐŚĞ�ĂĐĐĂĚĞ�ĞĚ�ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ�ƵŶ͛ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ƐƵŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĞůĞƫ�Ğ�ƐƵŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞƌŽŐĂƟ͖ 
�ŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕�Ɛŝ�ĂƫǀĂŶŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�
ƐŽĐŝŽ-ƉŽůŝƟĐŚĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ɛŝ�ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƐƵůůĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘� 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�Ϯϰ 

�Zd/�K>/�   

^ŝ�ǀĞĚĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂů��ŽƌƐ͗͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚͬĂůůĞŐͬŶĞǁĨŽĐƵƐͬĚĞĨͺĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘ƉĚĨ� 

�ŝ�ƉŝĂĐĞ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�>ĞĂĚĞƌ-
ZŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ͘���ƵŶĂ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐĂƌĚŝŶĞ�ůĂ�ZŝĐĞƌĐĂ-�ǌŝŽŶĞ�͘��ŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĨă�
ƚĂŶƚŽ�Ă�ZŽŐĞƌƐϯ͕�ƋƵĂŶƚŽ�Ă�&ƌĞŝƌĞϰ�Ğ��ŽůĐŝϱ͕�Ɛŝ�ĂŝƵƚĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŝƵƚĂŶĚŽ�ŝŶ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ĐƌŝƟĐĂ͘ 

sĞĚŝĂŵŽ�ŽƌĂ�ƉĞƌ�ŐƌĂĚŝ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ĂƌƟĐŽůĂ�ƵŶ�ĞĸĐĂĐĞ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�>ĞĂĚĞƌͲ
ƐŚŝƉ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘ 

'ůŝ�ƐƚĞƉ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƵŵĂŶĂ�ŶĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ϰ�Ğ�ǀĂŶ�
ƚƌĂƩĂƟ�ĐŽŶ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ĐŚŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŐĞƐƟƌĞ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞϲ�͗ 

Ă͘�^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗�Ɛŝ�ĨĂ�ƚŽĐĐĂƌĞ�Ğ�Ɛŝ�ĨĂ�ƉĞƌĐĞƉŝƌĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƚƵƫ�ŝ�ϱ�ƐĞŶƐŝ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀŝǀĞ͘�KĐĐŽƌƌĞ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ů͛ĂůƚƌŽ�ŶĞů� ůƵŽŐŽ�ŽǀĞ�ĞŐůŝ�ƉƵž�ǀĞĚĞƌĞ͕�ƐĞŶƟƌĞ͕�
ĂŶŶƵƐĂƌĞ͕�ƚŽĐĐĂƌĞ�ĐŽŶ�ŵĂŶŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘ 

ď͘�WƌĞƐĂ�Ěŝ��ŽƐĐŝĞŶǌĂ��ƌŝƟĐĂ͗�Ɛŝ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌǌĂŶŽ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͘�^ŝ�ƵƟůŝǌǌĂ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŝů��ŝĂůŽŐŽ��ƌŝƟĐŽ�͘�^ŝ�
ĂŝƵƚĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�Ă�ĐŚŝĞĚĞƌƐŝ�ŝů�͞ƉĞƌĐŚĠ͟�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ƐƵĐĐĞĚŽŶŽ�Ğ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀŝǀŽŶŽ͘ 

Đ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚĞ�͞ĐŽƐĂ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĨĂƌĞ͍͘͟���ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ŝŵƉƌŽƌŽŐĂďŝůĞ�ů͛ ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘�^ŝ�ƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ĨŽƌǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀĂ͘�'ĞƐƟƌĞ�ŝů�
ƉŽƚĞƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐĂŶƚŽ͕�ŶŽŶ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƌƐŝ͕�ƌŝŶĨŽƌǌĂƌĞ�Ğ�ĚŽŵĂŶĚĂƌĞ�Ăůů͛ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ĐŽƐĂ�ƋƵĞͲ
ƐƟ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĨĂƌĞ͕�ůĂƐĐŝĂŶĚŽŐůŝ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ͘ 

Ě͘� >ŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ͗� Ɛŝ� ĨĂ� ƐĞŶƟƌĞ�Ăůů͛ĂůƚƌŽ� ĐŚĞ� ŝů� ŐŝŽŐŽ� ĐŚĞ� ŝŵƉĞĚŝǀĂ� ŝů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝŵŽƐƐŽ� ŝŶƐŝĞŵĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘��ŝž�ĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĂ�ƐŽůŝ�ƐĞŵďƌĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ŐƌĂŶĚĞ͕�
ƚƌŽƉƉŽ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ŝŵƉĞŐŶĂƟǀŽ͕�ĨĂƟĐŽƐŽ͕�Đŝ�Ɛŝ�ĂĐĐŽƌŐĞ�ĐŚĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�
ĐŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘���ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌĞƚĞ͕�Ɛŝ�ĨĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ͕�Ɛŝ�ĨĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘ 

>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵĞŶƚĂůĞ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĂīƌŽŶƚĂŶŽ� ƋƵĞƐƚĞ� ĨĂƐŝ� ŶĞůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞů� ƉŽƚĞƌĞ͕� ĨĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ZŝĐĞƌĐĂ-
�ǌŝŽŶĞ͘�>͛ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�ŚĂ�ƵŶĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŵƵŽǀĞƌƐŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ĚŽͲ
ŵĂŶĚĂŶĚŽ�Ğ�ĚŝĂůŽŐĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂůƚƌŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽƐŝ�ĚĂů�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ăů�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ǀĞƌƐŽ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĂ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶͲ
ĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂƚƵƌĂ͘�/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĮĐĂŶŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶŽ�
ƐĐŚĞŵĂ�ůŝŶĞĂƌĞ�Ěŝ�ĐĂƵƐĂ�-�ĞīĞƩŽ͘ 

/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ůŝŶĞĂƌŝ� ĐĂƵƐĂ-ĞīĞƩŽ�;ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐŝ�Ğ�ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂ�ƵŶ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞͿ�ŶŽŶ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ŶĞůůĂ�
ƚĞŶƵƚĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŽ�;Ğ�ŶĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�ĚĞůůĞ�ƐĐŝĞŶǌĞ�ƐŽĐŝĂůŝͿ͘ 

hŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƩŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ž�ĚĞůů͛ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ� ƐĞŶǌ͛ĂůƚƌŽ�ƵŶ�ĞīĞƩŽ�Ă�ďƌĞǀĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŶĐŽŶĨƵƚĂďŝůĞ͕�ŵĂ�ŚĂ� ƐĐĂƌƐĂ� ƚĞŶƵƚĂ�ŶĞů� ƚĞŵƉŽ͕� ƐĞŶǌĂ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ɖŝƶ�ƐŽĮƐƟĐĂƚŽ�Ěŝ�ŵĞŶƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ĐƌŝƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘ 

EĞůů͛Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƌĞƉƌĞƐƐŝǀŽ�Ž�Ěŝ�ĚĞƚĞƌƌĞŶǌĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂůůĂ�
ƐĂŶǌŝŽŶĞ�;ƐĞƉƉƵƌ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĂ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞͿ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĐŽŵĞ�ĞīĞƩŽ�ƵŶĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂƚƵƌĂ�
ŶĞů�ƚĞŵƉŽϮϭ͘�,Ă�ƵŶ�ĞīĞƩŽ�͞ĂƵƚŽǀĞůŽǆ͘͟� 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
��WĞƌ�ƌŝĐĞƌĐĂ�-�ĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƉŝƌĞ� ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ůΖŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ� ĂƩŽƌĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŽŶ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ�Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ͕�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƟĐĂ� ƐƚĞƐƐĂ͕� ĚĞŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ŵŝŐůŝŽƌĂƟǀŝ͘�EĂƐĐĞ�ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ�
ƋƵĂƌĂŶƚĂ�Ğ� ƚƌŽǀĂ� ůĂ� ƐƵĂ�ƉƌŝŵĂ� ƚĞŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŽ� ƚĞĚĞƐĐŽ�<Ƶƌƚ� >ĞǁŝŶ͘� ^ŝ� ǀĞĚĂ�ĂŶĐŚĞ� ƐƵ��ŽƌƐ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚͬ
ƉƌŽƐĂͬĂůůͺƉƌͬĂĂͺϭϮϮϰ͘ƉĚĨ 
hŶĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ğ� ůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ͘� >Ă� ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�ğ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ�ĚŝīƵƐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ăů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƐĞŶͲ
ǌŝĂůĞ͘�KďŝĞƫǀŝ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕�>ΖĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘�YƵĞƐƟ�ƚƌĞ�ĂƐƉĞƫ�ƐŽŶŽ�
ŝŶƚĞƌĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͘��ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝŶ�ƵŶΖĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĐĂ�ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ�Ăů�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�;DĂƌƟŶŝ��͘Z͘�-�dŽƌƟ��͘Ϳ͘� 
��dƌĂ�Őůŝ�ĞǀĞŶƟ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů��ŝĂůŽŐŽ��ƌŝƟĐŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ͕�ĐŝƟĂŵŽ�ƋƵĞůůŽ�ŝŶ�^ǀŝǌǌĞƌĂ͕�Ă�>ƵŐĂŶŽ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�^ĐƵŽůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
ĚĞůůĂ�^ǀŝǌǌĞƌĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ͘�^ŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞƐƟ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƉƐŝ͘ĐŚͬŚŽŵĞͬĐŽŵƵŶŝĐĂͬĞǀĞŶƟͬϮϬϭϮͬϮϬϭϮ-ϭϬ-Ϯϲ͘Śƚŵů 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƉƐŝ͘ĐŚͬŝƐĂĂĐͬĚŵƐͬĨĐͬĚŽĐƐͬ�ǀĞŶƚͺŶĞǁƐͺŐĂůůĞƌǇͬĞǀĞŶƟͬϮϬϭϱͬĚĂĐĚͬϮϬϭϮͬϭϮϬϴϭϰͺ^hW^/ͺ&�ͺ����ͺ/^���ͺtŽƌŬƐŚŽƉͺ/ů-
ĚŝĂůŽŐŽͬ^hW^/ͺ&�ͺ����ͺ/^���ͺtŽƌŬƐŚŽƉͺ/ůйϮϬĚŝĂůŽŐŽ͘ƉĚĨ� 

�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƉƌĞƐŽ�ƵŶĂ�ŵƵůƚĂ�ĐŽŶ� ů͛ĂƵƚŽǀĞůŽǆ͕� ů͛ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĂ�ĂďŝƚƵĂƚŽ�Ă�ŐƵŝĚĂƌĞ�ǀĞůŽĐĞ� ŝŶ�ĂƵƚŽ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉŽ͛�Ěŝ�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϱ 

�Zd/�K>/�  'ĞƐƟŽŶĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ 

ƚĞŵƉŽ�ŵŽĚƵůĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀĞůŽĐŝƚă͘�dƌĂƐĐŽƌƐŽ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ĚŝŵĞŶƟĐĂƚĂ�ůĂ�͞ƐĐŽƩĂƚƵƌĂ͟�ĚĞůůĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ͕�ƌŝƉƌĞŶͲ
ĚĞ�Ă�ŐƵŝĚĂƌĞ�ĂůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĞƌĂ�ĂďŝƚƵĂƚŽ͘ 

EĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ů͛ĞīĞƩŽ�ğ�ĐŚĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ͕�ŝŶǀĞͲ
ƐƚŽŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶŽŶ�ƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ƐĂŶĂƌĞ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ͕�ŝŶ�ŵŽůƟ�ĐĂƐŝ͕� ŝŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ůĞĐŝƚĞ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐŝ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĂŐŐŝƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘ 

>Ă�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞů� ƉŽƚĞƌĞ� ĐŚĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐĞŵďƌĂ�ŵĞŶŽ� ĞĸĐŝĞŶƚĞ� ;ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ZŝĐĞƌĐĂ-
�ǌŝŽŶĞͿ�Ɛŝ�ƌŝǀĞůĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĂƵƐƉŝĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƚŽ͘��ŝž�ĐŚĞ�Ă�ƉƌŝŵĂ�ǀŝƐƚĂ�ƉĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͕�Ɛŝ�ƌŝǀĞůĂ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�
Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĚŽǀĞƌ�ƚŽƌŶĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŽůƚĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞϮϭ͘ 

/ŶŽůƚƌĞ͕�Ɛŝ� ŝŶŶĞƐƚĂ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ�;ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝͿ�
ĂŐĞŶƟ�ĚĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ŝů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĐŚĞ�ĂĐƋƵŝƐƚĂ�Ăŝ� ůŽƌŽ�ŽĐĐŚŝ�ĮĚƵĐŝĂ͕�ƐƟŵĂ�Ğ�
ĚŝǀĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƵƟůŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĨƵƚƵƌŝ͘ 

 

ϯ͘�/>�D�dK�K��/�>�sKZK���>��dZ�/�ddKZ/��&KZD�d/s����>�W�Z�KZ^K 

�ŽŵĞ�ĨŽƌŵĂƌĐŝ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŽĮƐƟĐĂƚŽ�ƐŬŝůů�ŶĞů�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ-�ǌŝŽŶĞ͍�KĐĐŽƌƌĞ�ŵĂŶͲ
ƚĞŶĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌĞƩŽ� ůĞŐĂŵĞ�ƚƌĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�;ŵĞǌǌŽͿ�Ğ�ƐŬŝůů�ŶĞůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ�
ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ZŝĐĞƌĐĂ-�ǌŝŽŶĞ� ;ĮŶĞͿ͘� �� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ͞ŝŶƐĞŐŶĂƌĞ͟� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŬŝůů͕� ƐĞ� ůĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� Ěŝ�
͞ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ͟�ĐŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ĐŽƌƐŝƐƟ�ƵƟůŝǌǌĂ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝĂůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�
ZŝĐĞƌĐĂ-&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŐĞƐƟƌĞ�;Ž�ŵĞŐůŝŽ�͞ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ͟Ϳ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 

/ů� ůĂǀŽƌŽ�ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ� ;DĞƚŽĚŝ��ƫǀŝ͕�DĂŝĞƵƟĐĂ��ŽůĐŝĂŶĂϭϰ� Ğ�
WĞƌĐŽƌƐŝ�&ŽƌŵĂƟǀŝ�Ěŝ��ŽƐĐŝĞŶƟǌǌĂǌŝŽŶĞϭϬͿ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�ĚĞůůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ��ŽŵƵŶŝƚă�
ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ăŝ�ĐŽŶƚĞƐƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�;ZŝĐĞƌĐĂ-&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞͿ͘ 

/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŽƵƚĚŽŽƌ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�͞ŝŵŵĞƌƐŝŽŶĞ͟�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶͲ
Ɵ͕�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŶĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�Ğ�ƵŶĂ�ŵŝŶŽƌ�ĚĞůĞŐĂ�Ăů�ĚŽĐĞŶͲ
ƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘ 

/ů�ĐŽƌƐŽ�ƐĞŐƵĞ�ƵŶĂ�ůŽŐŝĐĂ�ĚĂů�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ăů�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͘�^ŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂů�͞ŵŽŶĚŽ͟�ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ǀŝǀŽŶŽ͕�ƉĞƌ�ĂƌƌŝǀĂͲ
ƌĞ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŶĞů�ƟƌŽĐŝŶŝŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĨƵƚƵƌĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ă�ŐĞƐƟƌĞ�
ƌƵŽůŽ�Ğ�ƉŽƚĞƌĞ͘�>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ğ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŝĞƵƟĐŝ͘�^ŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶͲ
ǌĞ�ůĂƚĞŶƟ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌůĞ�ĂĚ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĞĚ�
ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝŵŽĚƵůĂƟ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĚĂůů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 

>Ă�ƚƌĂĐĐŝĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂ�ĐŚĞ�ŐƵŝĚĂ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�ǀŝĞŶĞ�ĂĚĂƩĂƚĂ� ŝŶ� ŝƟŶĞƌĞ�ƵƐĂŶĚŽ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ� ƐƟŵŽůŽ�Ăů�
ŐƌƵƉƉŽ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƵĂ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͘�/ů�ůĂǀŽƌŽ�ĂůƚĞƌŶĂ�ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐĞĚƵƟ͕�Ăůƚƌŝ�ŝŶ�ƉŝĞĚŝ͕�
ŵŽŵĞŶƟ�ĐŽŐŶŝƟǀŝ͕�Ăůƚƌŝ�ƐŽĐŝŽ-ĂīĞƫǀŝ͕�ŵŽŵĞŶƟ�ŝŶ�ƉůĞŶĂƌŝĂ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŝŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͘ 

YƵĞƐƚĂ�ƐĐĞůƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂ�ğ�ƵƟůĞ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�Ğ�ĚĞůůĂ� ůĞĂͲ
ĚĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ;ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĚĞů� ůĞĂĚĞƌ-ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞͿ͘�WƌŽǀŝĂŵŽ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ă�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�
ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 

 

ϰ͘�/>�W�Z�KZ^K�&KZD�d/sK 

ϰ͘ϭ��ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă 

/ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵƫǀŽ 

'ůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚƌŽĚŽƫ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�Ăů�ƚĞŵĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŵĂŝĞƵƟĐĂ͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ǀŝĞŶĞ�
ĐŚŝĞƐƚŽ� ůŽƌŽ�Ěŝ� ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ� ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͕�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƟǀĞ�Ăů� ƚĞŵĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͘�
YƵĞƐƚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ĮŶĂůŝƚă͗ 

ϭ͘�ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ͖�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ŐƌĞǌǌĞ�ŝŶ�ŝŶƉƵƚ͖ 

Ϯ͘�ĂƫǀĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŽŐŶŝƟǀŝ�ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂƟǀŝ͖ 

ϯ͘�ŵĞƚĂĐŽŵƵŶŝĐĂ�ĐŚĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ƵŶ�ƚĂŐůŝŽ�ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ğ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͖�ůŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ĐŽŵĞ�ĐŽ-ĂƵƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ͘ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�Ϯϲ 

�Zd/�K>/�   

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĂĐĐŽůƟ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĚĂ�ĐƵŝ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ǀŝĞŶĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ͘ 

>Ă�ƉƌŝŵĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 

>Ă�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ğ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ă�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚĞ�Ğ�ĂĚ�ĂƫǀĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�
ĐŽŐŶŝƟǀĂ͕�ŐĞŶĞƌĂƟǀĂ�ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂƟǀĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 

^ŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĂůĐƵŶŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ƉĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ� ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩĂĚŝŶĂŶǌĂ�Ěŝ�ƐƉƵŶƟ͕�ƉĞŶƐŝĞƌŝ�Ğ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚƵƫ͘���ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŐƌĞǌǌŽ�ƐƵ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĐŽƐƚƌƵŝͲ
ƐĐĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ŝŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ͘ 

/ů� ŐƌƵƉƉŽ� Ɛŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ� ƐƵůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ƚĞŵĂƟĐŚĞ� ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ� Ěŝ�
ǀŝƚĂ͘�^ŝ�ĞƐƉůŽƌĂ�ŝů�ǀŝƐƐƵƚŽ�;ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƐŽͿ͕�ƉĞƌ�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĐŽŵƵŶĞ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŽ͕�ƐƵ�ĐƵŝ�ƉŽŝ�
ŝŶŶĞƐƚĂƌĞ�ůŽ�ƐŬŝůů�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͘��ŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ͕�ƚĂůĞ�ƐŬŝůů�ƌŝŵĂƌƌĞďďĞ�ƵŶĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚĂůĞ͕�ŶŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ƵƐŽ͘ 

�ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŵĂŝĞƵƟĐŽ�ĚŽůĐŝĂŶŽϭϰ�Ž�ƋƵĂůĐŚĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ğ�ƚĞŶƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ž�
ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͘�dĂůĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ğ�ǀŝĚĞŽƌŝƉƌĞƐŽ͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ͕� ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�ĞīĞƩƵĂ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�
ƵŶ͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĐƌŝƟĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͘�^ŝ�ŽƐƐĞƌǀĂŶŽ�ĂďƵƐŝ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌĞ͕�ƚĞŶƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ƐĮĚĂŶƟ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀŝ͘�EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ĂĐĐŽƌŐŽŶŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ŵĞƩŽŶŽ�ŝŶ�ĂƩŽ͘��ƐƐŝ�ŝŶĐŽŵŝŶĐŝĂŶŽ�Ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƌƐŝ�ƐƵ�ĐŽŵĞ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ğ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ-�ǌŝŽŶĞ͕�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ŵŽĚĂůŝƚă�ƵŶŝĚŝƌĞǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƟƉŽ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝǀŽϱ͘ 

 

ϰ͘Ϯ�ZŝĐĞƌĐĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĚŝĂůŽŐŽ�ĐƌŝƟĐŽ 

>Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 
/ů�ĨŽĐƵƐ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ğ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘�YƵĞƐƚĂ�
ğ�ƵƟůĞ�Ă�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŽŐŶŝƟǀŽ�ĐŚĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ŶĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŝů�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ�ƌƵŽůŽ�Ğ�ƉŽƚĞƌĞ͘ 
KƌŐĂŶŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ƉŝĐĐŽůŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ͕�ĞƐƐŝ�Ɛŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŽŶŽ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ů͛ƵŶ�ů͛ĂůƚƌŽ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĮŐƵƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĐŽŶ�ĐƵŝ� ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ğ� ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͘�>͛ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ƐŽŶŽ�ŵŝƟ͕�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝ͕�
ƚƌĂƉƉŽůĞ�Ğ�ƐŽŐŶŝ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�Ăƫǀŝƚă͘�>Ă�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƐŬŝůůƐ͘�'ůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͗ 
Ă͘�ĨĂŶŶŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�ŶĞůůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ͖ 
ď͘�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�Ɛŝ�ŵŝƐƵƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ů͛ĞŵƉĂƟĂ͖ 
Đ͘�ƵƟůŝǌǌĂŶŽ�ŝů�ĚŝĂůŽŐŽ�ĐƌŝƟĐŽ͘ 
�ƐƐŝ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽ� ƚƵƩŽ�ƵŶ� ĐŝĐůŽ�Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ĐŽĚŝĮĐĂŶĚŽ͕�ĚĞĐŽĚŝĮĐĂŶĚŽ�Ğ�ƉŽŝ� ĞīĞƩƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ� ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƌĂĐĐŽůƚŽ�ŶĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘ 
YƵĂů�ğ�ŝů�ŶĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͍͘�/ů�ůĞĂĚĞƌ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�
ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ͕�ĚŝĂůŽŐĂ͕�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�Ğ�ƌĞƐƟƚƵŝƐĐĞ�ĚĞĐŽĚŝĮĐĂƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚĂƌĞ͘�^ŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�Ăůů͛ĂůͲ
ƚƌŽ�ůĂ�ƟƚŽůĂƌŝƚă�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƟ͘���ƵŶ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�
ƌƵŽůŽ�Ğ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĂƫǀĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘�^ŝ�ŝŵƉĂƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�
ĚŝĂůŽŐŽ�ĂĚ�ĂƫǀĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŶĞůů͛ĂůƚƌŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůƵͲ
ǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ͘ 
 
ϰ͘ϯ��ŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞĐŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ 
>Ă�ƚĞƌǌĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 
/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ-&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂĐƋƵŝƐƚĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�Ğ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăůů͛Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘ 
^ŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ǀŝƐƐƵƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƟƌŽĐŝŶŝŽ͕�ƉĞƌ�ƐŵŽŶƚĂƌůĞ͕�ĚĞŵĞĐĐĂŶŝǌǌĂƌůĞ�Ğ�ƉƌŽǀĂƌĞ�
Ă�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ͘ 
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐƚĞƐƐŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�Ă�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ŶĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�Őŝă�ǀŝƐƐƵƚŽ͘�^ĐŽƉƌŽŶŽ�
ĐŽŵĞ͕�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƩŽƌŶŽ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�
Ɛŝ� ƌŝĚĞĮŶŝƐĐŽŶŽ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů� ƌƵŽůŽ�Ğ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ͘�>Ğ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ƚĞĂƚƌĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ƌŝǀŝƐƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŽůƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�
^ŝ�ŽƐƐĞƌǀĂ�ĐŽŵĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�Ɛŝ�ŵŽĚŝĮĐŚŝ͘�^ŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŵŽůƚĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝīĞƌĞŶƟ͕�
ƉĞƌ�ƌŝƚƌŽǀĂƌŶĞ�ƵŶĂ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ĐĂƉĂĐĞ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ͘ 
ϰ͘ϰ�ZĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϳ 

�Zd/�K>/�  'ĞƐƟŽŶĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ 

ZĞƉŽƌƚ 
/ů� ůĂǀŽƌŽ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŽ͕�ĐƌĞĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ŝŶ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ�ĂŐůŝ�
ƐƚƵĚĞŶƟ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞƐĂŵĞ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�Ěŝ�ƚĞƐƚŽ͕�ŝ�ĐƵŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ĐŽƌƐŽ͘�/ů�ƌĞͲ
ƉŽƌƚ�ğ�ůĂ�ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĞ�ϯ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ͘�^ŝ�ƌŝǀĞůĂ�ƵƟůĞ�Ă�ůĞŐĂƌĞ�ƐŽƩŽ�ƵŶĂ�ĐŽƌŶŝĐĞ�Ěŝ�
ƐĞŶƐŽ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ͘ 
 
>Ă�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ĞƐĂŵĞ 
>Ă�ƐĞƐƐŝŽŶĞ�Ě͛ĞƐĂŵĞ�ğ�ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ŶĞůůĞ�ϯ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�Ěŝ�ůĞǌŝŽͲ
ŶĞ͘�'ůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŚĂŶŶŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ƌŝĞůĂďŽƌĂƌĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�Ğ�ƐĞŶƟƌƐŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĂƉĞƌĞ͘�>͛ĞƐĂŵĞ�Ɛŝ�ĂƌƟĐŽůĂ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƚĞƉ͘ 
��ĐŝĂƐĐƵŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ğ�ĐŚŝĞƐƚŽ�Ěŝ� ƌĞĚŝŐĞƌĞ�ƵŶ�ƉĂƉĞƌ� ŝŶ�ĐƵŝ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ůĞ�Ăďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ŶĞůůĞ�ϯ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ͘�
dĂůĞ�ƉĂƉĞƌ�ğ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ŝŶ�ŝŶƉƵƚ͘���ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƌŝƐƵůƚĂͲ
Ɵ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ĂƩĞƐŝ͘��Ăů�ƉĂƉĞƌ�ğ�ƐƵďŝƚŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĂďďŝĂ�ƌŝĞůĂďŽƌĂƚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƌŝŇĞƐƐŝǀĂ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ž�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƐƉĞƩĂƚŽƌĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ě͛ĞͲ
ƐĂŵĞ͕�ŽŐŶŝ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĂƉĞƌ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ͕�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƌƚĂ�ĐŽŵĞ�
ǀĂůŽƌĞ�Ă�ƚƵƫ͘�WŽŝ�ŝŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ɛŝ�ƉŽŶŐŽŶŽ�ů͛ƵŶ�ů͛ĂůƚƌŽ�ĚŽͲ
ŵĂŶĚĞ� Ěŝ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƐƵů� ƚĞŵĂ͘� ^ŝ� ƚƌĂƩĂ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� Ě͛ĞƐĂŵĞ� ǀĞƌĂ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝĂ͕� ĐŽŶĚŽƩĂ�ĚĂ� ƵŶŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂůƚƌŽ͘�>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐĞŶƚĞ�ğ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ƐƵ�Ϯ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗ 
ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĐŽƐƚƌƵŝƟ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵĞ�ĞŐůŝ�ů͛ŚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ŶĞů�ƉĂƉĞƌ͖ 
ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉŽƐƚĞ�Ăŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĞƐĂŵĞ͘ 
>͛ĞƐĂŵĞ�ƉƵŶƚĂ�Ă�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�Ğ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞ�ŶŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŚĂŶŶŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�
ƚĂůĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƌŝĞůĂďŽƌĂƚŽ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƌŝŇĞƐƐŝǀĂ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�Ğ� ůĞ�ƐƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ͘ 
 
 
ϱ͘�Yh�>��Khd�KD��&KZD�d/sK�WZK�h���Yh�^dK��KZ^K͍�&�� 
�ŽƐĂ�ĂƉƉƌĞŶĚŽŶŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽƌƐŽ͍��ŽƐĂ�ƐĂŶŶŽ�ĨĂƌĞ�ĚŽƉŽ͍�YƵĂů�ğ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ůŽƌŽ͍ 
dĞŶƟĂŵŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƵů�ƚĞŵĂ͕�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌůĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶ�
ƵƐĐŝƚĂ͘�WĞƌ�ĨĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƵƐŝĂŵŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�Ğ�ƉŽƐƚ�ƚĞƐƚ�ůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƉĂƉĞƌ�ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂ�Ϯ-ϯ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ă�
ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂƉĞƌƚĂ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŝĂŵŽ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 
/�ƚĞƐƟ�ƌĞĚĂƫ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞůĂďŽƌĂƟ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐϳ͕�ƌŝĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ğ�ĂŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�
ϭϭ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ĂƩĞƐŝ�ĚĂů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ͘�^ŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂŶŽ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ă�ƋƵĞͲ
Őůŝ�ŝƚĞŵ�Ğ�Ɛŝ�ĐŽŵƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ŝŶ�ŝŶƉƵƚ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ͘�WĞƌ�ůĂ�ĐŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝĂŵŽ�Es/sK�ϭϭ�ƉƌŽ͘ 
 
 
�KE�>h^/KE/�& 
WƌĞƐĞŶƟĂŵŽ�ƋƵŝ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ĂůĐƵŶĞ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŚĞ�ƚƌĂŐŐŽŶŽ�ƐƉƵŶƚŽ�ĚĂůůĂ�ůĞƩƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƟ�
ĐŚĞ�ƉĂŝŽŶŽ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 
/ů�ĐŽƌƐŽ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƟ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƉŽƌƚĂŶŽ͘ 
'ůŝ�ĞƐŝƟ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�ĚŝƉĞŶĚŽŶŽ� ŝŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ƚƌĂ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ĚĂ�ƋƵĂŶƚŽ�
ĐŝŽğ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĂĐĐĞƩĂŶŽ�ůĂ�ƐĮĚĂ�Ěŝ�ĐĞƌĐĂƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĚĞůůŽ�ƐŬŝůů�ĚĞůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ�Ğ�ƐƉĞƌŝŵĞŶͲ
ƚĂƌŶĞ�ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƐƐŝ͘ 
'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ�ƐŝĂ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ͘�>Ă�ƉŽĐĂ�ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĂ�ğ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�ĨĂůƐŝ�ŵŝƟ͕�ŝĚĞĞ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƩĞ͕�ŵŝƐƟĮĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŽŵƵŶŝ͘ 
'ůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐĐŽƉƌŽŶŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĞƚă�Ěŝ�ƐĨĂĐĐĞƩĂƚƵƌĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͕�ůĞŐŐĞƌŶĞ�
ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ğ�ƚĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂƌŶĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞĸĐĂĐŝ͕�ĞĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͘ 
EŽŶ�ƐŽŶŽ�ƌĂƌŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�Ěŝ�ůĞŐŐĞƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚŝīĞƌĞŶƚĞ�ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�
ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ž�ŶĞŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ĚĞŝ�ƉĂƌŝ͘ 
 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
&>Ă�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀĂůƵƚĂƟǀŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ƐƵůůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƵĚŝŽŬĂƉƉĂ͘ŝƚ͍ͬ
ƉĂŐĞͺŝĚсϭϭϬϱϴ� 
 
�/�>/K'Z�&/� 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�Ϯϴ 

�Zd/�K>/�   

ϭ͘ &ƌĞŝƌĞ�W͕͘�>Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƉƉƌĞƐƐŝ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�'ƌƵƉƉŽ��ďĞůĞ͕�dŽƌŝŶŽ͕�ϮϬϬϲ� 
Ϯ͘ WŝĐĐŝŽ�'͘�;Ă�ĐƵƌĂ�Ěŝ��ŽďďĂ��͘�-��Ăůǀŝ�'͘Ϳ͕��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ĐŝĞůŽ�Ğ�ƚĞƌƌĂ͕��ŝƩĂĚĞůůĂ��ĚŝƚƌŝĐĞ͕��ƐƐŝƐŝ�;W'Ϳ͕�ϮϬϭϴ 
ϯ͘ ZŽŐĞƌƐ��͕͘�>Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĐĞŶƚƌĂƚĂ�ƐƵů�ĐůŝĞŶƚĞ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�>Ă�DĞƌŝĚŝĂŶĂ͕�DŽůĨĞƩĂ�;��Ϳ͕�ϭϵϱϭ 
ϰ͘ &ƌĞŝƌĞ�W͕͘�>͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ůŝďĞƌƚă͕�DŽŶĚĂĚŽƌŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϭϵϳϯ 
ϱ͘ �ŽůĐŝ��͕͘��Ăů�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�Ăů�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͘�EŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ�ĂĚĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĐƌĞĂƟͲ

ǀŽ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�^ŽŶĚĂ͕��ĂƐĂůĞ�DŽŶĨĞƌƌĂƚŽ͕�ϮϬϭϭ� 
ϲ͘ �ĞŇŽƌŝĂŶ�^͕͘�&ĂĐĞŶĚŽ�ŝŵƉĂƌŽ͘�hŶĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĐŚĞ�ĞŶƚƌĂ�ĚĂŝ�ƉŝĞĚŝ�Ğ�ĚĂůůĞ�ŵĂŶŝ͘��ůĐƵŶĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ĂƉͲ

ƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DĞƚŽĚŽ�WĞĚĂŐŽŐŝĐŽ�Ěŝ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͕� ŝŶ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐĂ͕�Ŷ͘�ϯ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ZŽƐŽŶĞ͕�
&ŽŐŐŝĂ͕�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϮ� 

ϳ͘ �ĂďďŝĞ��͕͘�ZŝĐĞƌĐĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�DĂŐŐŝŽůŝ��ĚŝƚŽƌĞ͕�^ĂŶƚ͛�ƌĐĂŶŐĞůŽ�Ěŝ�ZŽŵĂŐŶĂ�;ZEͿ͕�ϮϬϭϯ 
ϴ͘ �ŽƌǌĂŐĂ��͘�-�&Ăǌǌŝ�>͕͘�DĂŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƉŽůŝƟĐĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�&ƌĂŶĐŽ��ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϮϬϬϱ 
ϵ͘ �ĞŇŽƌŝĂŶ�^͕͘�͙Ğ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĚĞŝ�ŶŽƌŵĂůŝ͍�WĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�Ěŝ�ĐŽƐĐŝĞŶƟǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�dŽƌŝŶŽ͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�&ĞǇůĞƐ͕�

ϭϵϵϳ 
ϭϬ͘ �ĞŇŽƌŝĂŶ�^͕͘�>Ğ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ĚĞů�DĞƚŽĚŽ�WĞĚĂŐŽŐŝĐŽ�Ěŝ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ăů��ŽŶǀĞŐŶŽ�ƉƌĞƐͲ

ƐŽ�ů͛/ƐƟƚƵƚŽ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͕�^ƚƵĚŝŽ�<ĂƉƉĂ͕��ƐƟ͕�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϰ� 
ϭϭ͘ �ĞŇŽƌŝĂŶ�^͕͘�ZĂĐĐŽůƟ͘�EƵŵĞƌŽ�ŵŽŶŽŐƌĂĮĐŽ�Ěŝ�ƐĐƌŝƫ�Ğ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ� ŝŶĞĚŝƟ͘�E͘�Ϭϭ͕�^ƚƵĚŝŽ�<ĂƉƉĂ͕��ƐƟ͕�'ĞŶͲ

ŶĂŝŽ�ϮϬϭϰ� 
ϭϮ͘ �ĞŇŽƌŝĂŶ�^͕͘�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�DĂŝĞƵƟĐŝ��ŽůĐŝĂŶŝ͘��ůĐƵŶĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�^ƚƵĚŝŽ�<ĂƉƉĂ͕��ƐƟ͕�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϰ͘�

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƵĚŝŽŬĂƉƉĂ͘ŝƚͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϰͬϬϭͬ>D�͘ƉĚĨ 
ϭϯ͘ &Ăǌǌŝ�>͕͘�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌŝŇĞƐƐŝǀŽ͘�DĞƚŽĚŝ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƟ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�&ƌĂŶĐŽ�ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϮϬϭϱ 
ϭϰ͘ &ƌĞŝƌĞ�W͕͘�>͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ůŝďĞƌƚă͕�DŽŶĚĂĚŽƌŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϭϵϳϯ 
ϭϱ͘ /ůůŝĐŚ�/͕͘�EĞŵĞƐŝ�ŵĞĚŝĐĂ͘�>͛ĞƐƉƌŽƉƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕��ŽƌŽůŝ��ĚŝƚŽƌĞ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϮϬϬϱ� 
ϭϲ͘ /ůůŝĐŚ�/͕͘��ĞƐĐŽůĂƌŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘�hŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƐĞŶǌĂ�ƐĐƵŽůĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͍͕�DŝŵĞƐŝƐ��ĚŝǌŝŽŶŝ͕�^ĞƐƚŽ�^ĂŶ�'ŝŽͲ

ǀĂŶŶŝ�;D/Ϳ͕�ϮϬϭϬ 
ϭϳ͘ >ĞǁŝŶ�<͕͘�/�ĐŽŶŇŝƫ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�^ĂŐŐŝ�Ěŝ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͕�&ƌĂŶĐŽ��ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϭϵϳϮ 
ϭϴ͘ DĂƌƟŶŝ��͘�Z͘�-�dŽƌƟ��͕͘�&ĂƌĞ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕��ĂƌƌŽĐĐŝ͕�ZŽŵĂ͕�ϮϬϬϯ 
ϭϵ͘ DŝůĂŶŝ�>͕͘�>͛ŽďďĞĚŝĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ƵŶĂ�ǀŝƌƚƶ͕�>ŝďƌĞƌŝĂ��ĚŝƚƌŝĐĞ�&ŝŽƌĞŶƟŶĂ͕�&ŝƌĞŶǌĞ͕�ϭϵϲϱ 
ϮϬ͘ WĂƞŽŽƌƚ�W͕͘��ŽƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶǌĂ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�>Ă�DĞƌŝĚŝĂŶĂ͕�DŽůĨĞƩĂ�;��Ϳ͕�ϭϵϵϮ 
Ϯϭ͘ ZŽŐĞƌƐ��͕͘�>ŝďĞƌƚă�ŶĞůů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�'ŝƵŶƟ-�ĂƌďĞƌĂ͕�&ŝƌĞŶǌĞ͕�ϭϵϳϰ 
ϮϮ͘ ZŽŐĞƌƐ��͕͘�WŽƚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�>Ă�ĨŽƌǌĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ĞīĞƩŽ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĂƌŝŽ͕��ƐƚƌŽůĂďŝŽ͕�ZŽŵĂ͕�ϭϵϳϴ 
Ϯϯ͘ ZŽƫŶŽ�D͘�-��ƵŵďŽ��͕͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͗�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĞŶ�,ĂŢƟ͕��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�

WŽƉŽůŝ�ŝŶ��ƌƚĞ͕�^ĂŶƌĞŵŽ͕�ϮϬϭϰ 
Ϯϰ͘ ̂ ĐƵŽůĂ�Ěŝ��ĂƌďŝĂŶĂ͕�>ĞƩĞƌĂ�Ă�ƵŶĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐƐĂ͕�>ŝďƌĞƌŝĂ��ĚŝƚƌŝĐĞ�&ŝŽƌĞŶƟŶĂ͕�&ŝƌĞŶǌĞ͕�ϭϵϲϳ� 
Ϯϱ͘ ̂ ŚĂƌƉ�'͕͘�WŽůŝƟĐĂ�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚĂ͕�sŽů͘�/͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�'ƌƵƉƉŽ��ďĞůĞ͕�dŽƌŝŶŽ͕�ϭϵϵϳ� 
Ϯϲ͘ ̂ ŚĂƌƉ�'͕͘�WŽůŝƟĐĂ�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚĂ͕�sŽů͘�///͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�'ƌƵƉƉŽ��ďĞůĞ͕�dŽƌŝŶŽ͕�ϭϵϵϳ 
Ϯϳ͘ �ŝŵŵĞƌŵĂŶ�D͘��͕͘��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ͗�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇͲ

ƐŝƐ͕� ŝŶ�ZĂƉƉĂƉŽƌƚ� :͘�Θ�^ĞŝĚŵĂŶ��͕͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕��ŽƌĚƌĞĐŚƚ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗�<ůƵǁĞƌ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕͘�ϮϬϬϬ 

Ϯϴ͘ �ƵŵďŽ��͕͘��ůĨĂďĞƟǌǌĂƌĞ�ŶŽŶ�ğ� ŝŶƐĞŐŶĂƌĞ�Ă� ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ŵĂ�Ă�ĚŝƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉĂƌŽůĂ͕� ŝŶ�DĞůƟŶŐ�WŽƚ�
�ƵƌŽƉĂ͕�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�Ϯϵ 

&KZD��/KE�������������������������������������������������������������������&͘Ɛ͘ů͘ů͗͘�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� 

          �ƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƟ��ƚĞĐŶŝĐŝ�ŝŶĞƌĞŶƟ� 
          ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ 
 

&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�������������
ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶ� 
ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ 
 
�͘�>ƵŝŶŽϭ͕ 
ϭ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĐͬŽ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ 
DĂŝů͗�ĞůĞŽŶŽƌĂ͘ŶŝŶŝŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

Z/�^^hEdK 

>Ă�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƵŶĂ�ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�Ğ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ďĂƩƵƚĂ�Ɛŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂ�ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͘�^ŽŶŽ�ĐŚŝĂƌŝƟ�ŝ�ƉƌŽͲ
ĐĞĚŝŵĞŶƟ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ͛ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝƐƚĂ�Ăů�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĐŚĞ�ůŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂ�Ğ�ŐĞƐƟƐĐĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ůĞ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞͲ
ƌĂƟǀĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͟�ĐŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƵƟůŝ�ƐƵŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ŶĞĐĞƐƐĂͲ
ƌŝ�ƉĞƌ�ĐƌĞĂƌĞ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘ 

^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ğ�ƐǀŽůƚĂ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƋƵĞƐŝƟ�ƉĞƌǀĞŶƵƟ�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�
/E&K͘^/�hZ/�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ĐŝƌĐŽƐĐƌŝǀĞŶĚŽ�Ğ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚĞŶͲ
ĚŽ�ůĞ�ƚĞŵĂƟĐŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�>Ğ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƚĞ� ƉĞƌ� ĂƌĞĞ� ƚĞŵĂƟĐŚĞͬĮŐƵƌĞ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƉĞƌ� ŽŐŶƵŶĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ůĞ�
ĐƌŝƟĐŝƚă� ĞŵĞƌŐĞŶƟ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ� ƐŝĂ� ĚĂůůĂ� ĚŝĸĐŽůƚă� Ěŝ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ƐŝĂ� ĚĂŝ� ŐĂƉ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ŝŶ�
ĞƐƐĂ͘ 

 

/EdZK�h�/KE� 
�ŽŶ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�
ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ� Ăŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ğ� ĂŐůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƫ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƵƟůŝ�Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ�
Ğ�ĂůůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�;ϭͿ͘ 
>Ă�ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ� ƐĂůƵƚĞ�Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ�ğ�ŵŽůƚŽ� ĂƌƟĐŽůĂƚĂ�Ğ�ƉƵƌ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ďĞŶ�ĚĞĮŶŝƟ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů��ůŐƐ͘ϴϭͬϬϴ͕�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉƵŶƚƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĚƵƌĂƚĂ͕�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝĚĂƫĐŚĞ͕�ŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƟ͕�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨŽŶƟ͘ 
>͛ĞƐƚƌĞŵĂ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚă�ĚĞůůĞ�ĨŽŶƟ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ĞƐƉŽŶĞ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ěŝ�ŽƩĞŶĞƌĞ͕�
Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ğ�Ăů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĞƐĂŵĞ͕�ƵŶ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ŶŽŶ�ǀĂůŝĚŽ�
Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘ 
�ƐŝƐƚŽŶŽ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ĚĞƉƵƚĂƟ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƟǀĂ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�
ĐŚŝĂŵĂƟ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ĂǀǀĂůŐŽŶŽ�Ěŝ�ĚŽĐĞŶƟ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶͲ
ǌĂ�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘ 
�ŽŶ�ů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ-ZĞŐŝŽŶŝ�ĚĞů�ϳ� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϲ�;ϮͿ�ƌĞůĂƟǀŽ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ��ĚĚĞƫ�Ăů�
^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͖�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͗�Őůŝ�ĞŶƟ�ƉƵďͲ
ďůŝĐŝ͕�Őůŝ�ĞŶƟ�ƐĞŶǌĂ�ĮŶŝ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ�ĞŵĂŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ž�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĮŶĂůŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�
Ž�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
>Ă�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŚĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ůĞ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌͲ
ǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͟�ĐŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƵƟůŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�
Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘�EĞůůĞ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ͟�
ƐŽŶŽ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ĂďŝͲ
ůŝƚĂƟ�Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ� ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŽŐĂƚĂ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ͘�EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĞ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ͟�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚŽǀƵƚĞ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϯϬ 

&KZD��/KE�������������������������������������������������������������������&͘Ɛ͘ů͘ů͗͘�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� 

ƌĂĐĐŽƌĚĂƌĞ�ĂůůĞ�ĚŝƌĞƫǀĞ�Ğ�ĂŐůŝ�Ăƫ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�WŝĞͲ
ŵŽŶƚĞ�ğ�ƌĞŐŽůĂƚŽ�ĚĂ͗ 
· �͘'͘Z�ϭϵ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϲ�Ŷ͘�Ϯϵ-ϯϭϴϭ�ĐŚĞ�ŶŽƌŵĂ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ� ŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�ĂŵŵŝŶŝͲ

ƐƚƌĂƟǀŝ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͖ 
· DĂŶƵĂůŝ� KƉĞƌĂƟǀŝ� ^ŝŶŽƫĐŝ� ;ĚŽĐƵŵĞŶƟ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ� ůĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�

ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƌŝĐŚŝĞƐƟͿ�ƐǀŝůƵƉƉĂƟ�ƐƵůůĂ�ĨĂůƐĂ�ƌŝŐĂ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�/^K�ϵϬϬϭ͕�
ĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟ�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĂƫŶĞŶƟ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂͲ
ůĞ͘ 

 

WĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ͕�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ͕�ƉŽƐƐĞŐŐŽŶŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉƌĞͲ
ǀŝƐƟ� ƉĞƌ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĐŽƌƐŝ͕� ůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� WŝĞŵŽŶƚĞ͕� ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƐŽŐŐĞƫ� ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͕� ĐŽŵƉŝůĂ� Ğ�
ƉƵďďůŝĐĂ�ƐƵů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Őůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ĂďŝůŝƚĂƟ�Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�;ϯͿ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞůůĞ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞͲ
ƌĂƟǀĞ͘͟�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƵƟůŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ĨƌƵŝͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘� 
�Ăů�ϮϬϬϰ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŚĂ�ŝƐƟƚƵŝƚŽ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚŽ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�
ĐŚŝĂŵĂƚŽ�/E&K͘^/�hZ/͘�^ŝ�ƉŽŶĞ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͗�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ�ĂĚĚĞƫ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƟ͕�ƉƌĞƉŽƐƟ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ͕�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ�Ğ�ůŽƌŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ͕�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƵƟůŝ�ƐƵůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ă�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽͲ
ƌŽ�;ϱͿ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŐĞƐƟƚŽ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŐůŝ��ŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�;^WƌĞ^�>Ϳ�ĚĞůůĞ��ǌŝĞŶĚĞ�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ�
;�^>Ϳ͕�ĐŚĞ�ŵĞƩŽŶŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ƋƵĞƐŝƟ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͘�'ůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�^WƌĞ^�>�
ƐŽŶŽ�ĂĚĚĞƫ�ĂůůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĞ��^>͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�Ěŝ�hĸĐŝĂůŝ�Ěŝ�WŽůŝǌŝĂ�
'ŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�Ϯϭ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϴϯϯͬϭϵϳϴ�Ğ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŶŽŶ�ƐǀŽůŐŽŶŽ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
/E&K͘^/�hZ/͕�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͘�/ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�
ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐŝƟ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƐƵůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽͲ
ŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌǀĞŶŐŽŶŽ�Ă�ƵŶĂ�ĐĂƐĞůůĂ�Ěŝ�ƉŽƐƚĂ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�;ŝŶĨŽ͘ƐŝĐƵƌŝΛƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉŝĞŵŽŶƚĞ͘ŝƚͿ͘�>Ğ�
ƌŝƐƉŽƐƚĞ�Ăŝ�ƋƵĞƐŝƟ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�Ž�ĚŝīĞƌŝƚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�Ğ�ĂůůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ͕�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĚĂů�^ĞƩŽƌĞ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞŐůŝ�^WƌĞ^�>�ĚĞůůĞ��^>��ŝƩă�Ěŝ�
dŽƌŝŶŽ͕�dKϯ͖�dKϱ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŝĂ͕��Eϭ�Ğ�EŽǀĂƌĂ�� 
 
K�/�dd/sK 
KďŝĞƫǀŽ�ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ğ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�Ăƫǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĞ͗�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�Ğ�ůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂƩƵĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ͘ 
 
D�d�Z/�>/���D�dK�/ 
�ůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ƐŝŶƚĞƟĐŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐƵ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ɛŝ�
ğ� ŽƉƚĂƚŽ� ƉĞƌ� ĞīĞƩƵĂƌĞ� ƵŶ͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ� Ăů� �ŽƩ͘� 'ŝĂŶůƵĐĂ�DĂŶǌĂƚŽ� ĐŚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂ� Ğ� ŐĞƐƟƐĐĞ� ŝ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ŝŶ� ZĞŐŝŽŶĞ� WŝĞŵŽŶƚĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ŝů�EƵĐůĞŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛�ĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�;E͘Z͘s͘�Ϳ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŝĞ�ĂƵĚŝƚ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝͲ
ĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƩŽ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ŶĞŝ�DĂŶƵĂůŝ�
KƉĞƌĂƟǀŝ�^ŝŶŽƫĐŝ�Ğ�ŶĞůůĂ��͘�͘�Ŷ͘�ϱϱϮ�ĚĞů�ϴ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϯ�ĐŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�
ĚĞǀĞ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘ 
'ůŝ�ĂŵďŝƟ�ƚĞŵĂƟĐŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ͗ 
ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͖ 
ŝƚĞƌ�Ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ƉĞƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƌƐŝ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͖ 
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐĞŐƵŝƚĞ�ĚĂů�E͘Z͘s͘�͘�ƋƵĂŶĚŽ�ƌŝůĞǀĂ�ƵŶ͛ŝŶĨƌĂǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĚŽƉŽ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͘ 
 
/ŶŽůƚƌĞ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƐǀŽůƚĂ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŝ� ƋƵĞƐŝƟ�ƉĞƌǀĞŶƵƟ�ĂůůŽ� ƐƉŽƌƚĞůůŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ� /EͲ
&K͘^/�hZ/�ĐŚĞ�ĂīƌŽŶƚĂ�ůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�^ŝ�ƐŽŶŽ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝ�ƋƵĞƐŝƟ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϯϭ 

&KZD��/KE�������������������������������������������������������������������&͘Ɛ͘ů͘ů͗͘�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� 

/�ƋƵĞƐŝƟ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĮŐƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͗ 
· >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�Ğ�ƉƌĞƉŽƐƟ͖ 
· ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�;Z>^Ϳ�Ğ�Z>^�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�;Z>^dͿ͖ 
· ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ��ĚĚĞƫ�Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�;Z^WW�Ğ��^WWͿ͖ 
· �ĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ƌŝƐĐŚŝ͖ 
· >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƉĂƌƟͲ

ĐŽůĂƌŝ͖ 
· &ŽƌŵĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͖ 
· �ĚĚĞƫ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ͖ 
· �ůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƫ͖ 
 
Z/^h>d�d/ 
 
/ŶƚĞƌǀŝƐƚĂ 
>͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ğ�ƐŝŶƚĞƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞů�ƐĞŐƵŝƚŽ͘ 
YƵĂůŝ�Ğ�ƋƵĂŶƟ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ĂŵďŝƟ�ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͍ 
EĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ƚƌĞ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͗ 
ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͖ 
ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ͖ 
ƉĞƌ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘ 
>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĐŚĞ�ĞƌŽŐĂŶŽ�ĐŽƌƐŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝͲ
ƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�ĐŚĞ�ğ�ĂƌƟĐŽůĂƚŽ�ŝŶ�ƚƌĞ�ŵĂĐƌŽƟƉŽůŽŐŝĞ�;�-�-�Ϳ͗ 
ŽďďůŝŐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ͖ 
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͖ 
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ͘ 
/�ƐŽŐŐĞƫ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ��ůŐƐ�ϴϭͬϬϴ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ͘ 
 
· YƵĂů�ğ�ů͛ŝƚĞƌ�Ğ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŚĞ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ƉĞƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƌƐŝ͍ 
WĞƌ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ϰϱ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�DĂŶƵĂůŝ�KƉĞƌĂƟͲ
ǀŝ�^ŝŶŽƫĐŝ͘�WĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝ�DĂŶƵĂůŝ�KƉĞƌĂƟǀŝ�^ŝŶŽƫĐŝ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ƋƵĞůůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ƉĞƌ� ŝů� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ͘�KůƚƌĞ� Ăŝ�DĂŶƵĂůŝ�KƉĞƌĂƟǀŝ�
^ŝŶŽƫĐŝ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ�ůĂ��͘�͘�Ŷ͘�ϱϱϮ�ĚĞů�ϴ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϯ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ůĂ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚĞǀĞ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘ 
>Ă�ZĞŐŝŽŶĞ� ŝŶĐĂƌŝĐĂ͕� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ� ƚĂůŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞŝ� ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ͕� ƉĞƌ� ůŽ�Ɖŝƶ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂů�ŵŽŶĚŽ�
ĚĞůůĂ�/^K͕�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ŝŶ�ůŽĐŽ͘�>Ă�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚƵƌĂ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ŐŝŽƌŶŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐĞĚŝ�Ğ�ĂůůĞ�ŵĂͲ
ĐƌŽƟƉŽůŽŐŝĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͘ 
 
· YƵĂů�ğ�ů͛ŝƚĞƌ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƩŽ  ͍
EĞů�ϮϬϬϲ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ƵŶĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŚĞ�ŐĞƐƟƐĐĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ů͛ŝƚĞƌ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͘ 
�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽ�ŝů�ŵĂŶƵĂůĞ�ƐŝŶŽƫĐŽ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂƚŽ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ğ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ă�ƐŽĚͲ
ĚŝƐĨĂƌĞ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƟ� ĚĂůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͕� ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ� ŝ� ĚĂƟ� ŶĞů� ƉŽƌƚĂůĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ĚĂů� �^/� WŝĞͲ
ŵŽŶƚĞ͘� dĂůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĂƩƌŝďƵŝƐĐĞ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ƵŶŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ� ĐŽĚŝĐĞ� ĂŶĂŐƌĂĮĐŽ� ĐŚĞ� ůŽ� ŝĚĞŶƟĮĐĂ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ƵŶŝǀŽĐŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚƵƐ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ͗���ĞŶƟ�ƉƵďďůŝĐŝ͕���ĞŶƟ�ƐĞŶǌĂ�ĮŶŝ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ�ĞŵĂŶĂƟ͕���ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕���ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ͘�KƩĞŶƵƚŽ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĂŶĂŐƌĂĮĐŽ͕�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƉƵž�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ŝů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�ĚŝŐŝͲ
ƚĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ 
 
· YƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�E͘Z͘s͘�͘�ƐĞŐƵĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƌŝůĞǀĂ�ƵŶ͛ŝŶĨƌĂǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĚŽƉŽ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂͲ

ŵĞŶƚŽ͍ 
^Ğ�ůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŚĞ�ƟĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ĂƐƉĞƫ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�ĚĞŐůŝ�
ĂƵĚŝƚ�ŝŶ�ůŽĐŽ�ŚĂ�ĞƐŝƚŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ�Ž�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ĞīĞƩƵĂ�ůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�Őůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ͕�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�Ž�ƌĞǀŽĐĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͘���ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�
ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞǀŽĐĂƚŽ�Ğ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚŝ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĞ͘ 
 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϯϮ 

&KZD��/KE�������������������������������������������������������������������&͘Ɛ͘ů͘ů͗͘�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� 

YƵĞƐŝƟ�Ă�/E&K͘^/�hZ/ 
EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϲ͕�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�/E&K͘^/�hZ/�ƐŽŶŽ�ƉĞƌǀĞŶƵƟ�ϰϴϲ�ƋƵĞƐŝƟ�
ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͘�dƌĂ�ƋƵĞƐƟ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƟ�ŝ�ƋƵĞƐŝƟ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƟ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƟ�ƉĞƌ�ĂƌĞĞ�ƚĞŵĂƟĐŚĞͬĮŐƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�;ƚĂďĞůůĂ�ϭͿ͘ 
dĂďĞůůĂ�ϭ͗�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐŝƟ�ƉĞƌǀĞŶƵƟ�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�/E&K͘^/�hZ/�ƉĞƌ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĮŐƵƌĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� 

WĞƌ� ŽŐŶƵŶĂ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ� ĮŐƵƌĞ� ƐŽŶŽ� ĞŵĞƌƐĞ� ĂůĐƵŶĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ŝŶ�����
ƚĂďĞůůĂ�Ϯ͘ 
 

dĂďĞůůĂ�Ϯ͗�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ĞŵĞƌƐĞ�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�/E&K͘^/�hZ/�ƉĞƌ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĮŐƵƌĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ 
 

&/'hZ���/�Z/&�Z/D�EdK E͘�Yh�^/Ͳ
d/ 

>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�Ğ�ƉƌĞƉŽƐƟ ϭϬ 

ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;Z>^Ϳ�Ğ�Z>^�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�;Z>^dͿ ϰ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ�ĂĚĚĞƫ�Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�;Z^WW�Ğ��^WWͿ ϱ 

�ĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ƌŝƐĐŚŝ ϱ 

>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�ĚĞůů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă ϵ 

&ŽƌŵĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ ϯ 

WƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ ϳ 

�ůƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ ϳ 

&/'hZ���/�Z/&�Z/D�EdK WZ/E�/W�>/��Z/d/�/d���D�Z^� 

>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�Ğ�ƉƌĞƉŽƐƟ 

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƉĂƌŝƚĞƟĐŝ͗�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ͕�ƉƵƌ�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƉĂƌŝƚĞƟĐŝ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŽ�ƵŶĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ�ĐŽůůĞŐĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͖ 
ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϰ�ĚĞů��͘ůŐƐ�ϴϭͬϬϴ�ƉƵž�ƐǀŽůŐĞƌĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�
ĚŽĐĞŶǌĂ�ŶĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƌŝǀŽůƟ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚŝĚĂƫĐĂ͘ 

ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�
ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;Z>^Ϳ�Ğ�Z>^�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�
;Z>^dͿ 

EĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐŚĞ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϭϱ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŶŽŶ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƌŝĨĂƌƐŝ�ĂůůĂ�ĐŽŶƚƌĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĐŽůůĞƫǀĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ�ĂĚĚĞƫ�Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�
Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�;Z^WW�
Ğ��^WWͿ 

DĂŶĐĂƚĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶŝ�ϭϮϴͬϮϬϭϲ�ĚĞů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĨŽƌŵĂƟǀĂ�Ž�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŵĂƚƵƌĂƚĂ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĂůŵĞŶŽ�ďŝĞŶŶĂůĞ 

�ĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�
ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ƌŝƐĐŚŝ 

>͛ĂĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶŝ�ϭϮϴͬϮϬϭϲ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ďŝĞŶŶĂůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůĞ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĞƌŽŐĂƌĞ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŵͲ
ƉŝƟ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ƌŝƚĞŶĞŶĚŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƟ�Őůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƟ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘ 

>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�ĚĞůů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĞ�
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă 

ŵĂŶĐĂƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�^Z�ϱϯͬϮϬϭϮ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŽƌĞ�ŵŝŶŝŵŽ�ĐŽŵĞ�ƚĞƩŽ�Ěŝ�ƌŝ�ƌŝŵĞŶƚŽ͕�ŶĠ�
ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĂŶŶƵĞ͖ 
ŶŽŶ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ĨŽƌŵĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ů͛ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůů͛ĂƩƌĞǌǌĂͲ
ƚƵƌĂ͘ 

&ŽƌŵĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ 

/ů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϲ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϯ�ĮƐƐĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�;Ϯϰ�
ŽƌĞͿ�ƐĞŶǌĂ�ĚĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŝƌĐĂ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ŝ�ĚŽĐĞŶƟ�Ğ�ŝ�
ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͘ 

WƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ 

ŵĂŶĐĂƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů��͘D�ĚĞů�ϭϬ�ŵĂƌǌŽ�ϭϵϵϴ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŽĐĞŶƟ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ͖�
Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ�ĚŽĐĞŶƟ�ĚĞďďĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ͖ 
ů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƌĞƐŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϳ�ĚĞů��͘ůŐƐ͘�ϴϭͬϬϴ͕�ŶŽŶ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�ƉĞƌ�
Đŝž�ĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ğ�ůĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚă 

�ůƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ 

ĂŵŝĂŶƚŽ͗�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�
Őůŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ�ůĂ�ĐƵŝ�ĚƵƌĂƚĂ�ğ�Ěŝ�ϲ�ŽƌĞ�ŶĞů�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͖ 
�W/�Ěŝ�ƚĞƌǌĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͗�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ů͛ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�ŵĂ�ŶĞů��͘ůŐƐ͘�ϴϭͬϬϴ�ŶŽŶ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�
ŽƌĞ͘ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϯϯ 

&KZD��/KE�������������������������������������������������������������������&͘Ɛ͘ů͘ů͗͘�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� 

��/^�h^^/KE� 
 
>͛ĂĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶŝ�ϭϮϴͬϮϬϭϲ�ŚĂ� ĨŽƌŶŝƚŽ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƵƟůŝ� ĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ă�ƐƵƐƐŝƐƚĞƌĞ�ƵŶĂ�
ĚŝīƵƐĂ�ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͘��ůĐƵŶŝ� ƐŽŐͲ
ŐĞƫ͕�ŶŽŶ�ĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽŶĞ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐŽůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�Őůŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ƉƌŽͲ
ďůĞŵŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘ 
�Ăů�ϮϬϬϲ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŚĂ�ƌŝǀŝƐƚŽ�Ğ�ƌŝĞůĂďŽƌĂƚŽ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉĞƌ�
ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ŵĂ�ŶŽŶ�ŚĂ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ� ƌĞŐŝŽŶŝ͕�ƉĞƌ� ŝ� ĐŽƌƐŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� ƵŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ� Ěŝ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ĐŚŝ� ƐǀŽůŐĞ� ƐŽůŽ�
ƋƵĞů�ƟƉŽ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƟǀĂ͘� >͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ğ� ƌĞŐŽůĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ� ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ă�
ƚƵƚĞůĂƌĞ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕�ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ�Ğ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĂĐĐƌĞĚŝͲ
ƚĂƟ͘�/Ŷ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌĞǀŽĐĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ĂůŵĞͲ
ŶŽ� ƚƌĞ� ĂŶŶŝ͘� >Ă� ZĞŐŝŽŶĞ� WŝĞŵŽŶƚĞ� ƐŽƐƉĞŶĚĞ� Ž� ƌĞǀŽĐĂ� ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� ĂŶĐŚĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ�;ĂĚ�ĞƐ͘�'ƵĂƌĚŝĂ�Ěŝ�&ŝŶĂŶǌĂ͕��ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�Ăůƚƌŝ�ƵĸĐŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝͿ͘�>Ă�
ǀĞƌŝĮĐĂ�ƟĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ĂƐƉĞƫ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ͘���ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�ƌĞǀŽĐĂƚŽ�Ğ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƟ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟ�ŽƉƉƵƌĞ͕�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀŝ͕�ƐĞŐŶĂůĂƚŽ�ĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�;ĂĚ�ĞƐ͘�WƌŽĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂͿ͘ 
�ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂŐĞŶǌŝĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�Ěŝ�
ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ͘��Ăůů͛ĂůƚƌĂ͕�Őůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ� ƐŽŶŽ�ƵŶ�ǀĂůŝĚŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�ĂĚ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĂ�ƐŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
�ů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ůĞ�ZĞŐŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕� ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͘�/Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ͕�ůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�
/E&K͘^/�hZ/�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ƵƟůĞ�ĐĂŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ƉƌŝǀĂƚŽ�Ğ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶͲ
ĚŽ�Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĞĚ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂǌŝŽŶĞ  ͘
hŶ�ĂƐƉĞƩŽ�ĐƌŝƟĐŽ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ͕�ğ� ůĂ�ĚŝĸĐŽůƚă� ŝŶĐŽŶƚƌĂƚĂ�
ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽƌƌĞƩĂ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂƟǀĂ� Ğ� ŶĞů� ƌŝŵĂŶĞƌĞ� ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ� ƐƵůůĂ�
ƐƵĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ͘�hŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�
WŝĞŵŽŶƚĞ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĮŐƵƌĞ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚĂ�Ğ� ĐŽŶ� ůĞ�
ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĂůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ɖŝƶ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ͘�^ŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞďďĞ�ĐŽƐŞ�ƵŶ�ĂƌĐŚŝǀŝŽ�Ěŝ�ĨĂĐŝůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘ 
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŶĞů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƐƵůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƟǀĞ� Ɛŝ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƉĞŶƐĂƌĞ�Ěŝ� ƉƌŽƉŽƌƌĞ�
ĂůĐƵŶŝ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŶŽŶ�Ěă�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶƟͲ
ǀŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂĚ�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�Ɖŝƶ�ƐƉĞƐƐŽ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͖�ƉĞƌ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�
WŝĞŵŽŶƚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƌĞďďĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�Ě͛/ƚĂůŝĂ͘ 
WĞƌ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ƌŝƐƵůƚĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƌŝĞƐĐĂ�Ă�ƚƌĂƐŵĞƩĞͲ
ƌĞ�͞ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ͟�Ăůů͛ĂƵůĂ�Ğ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ĚŽƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ůŝǀĞůůŝ͘�WƵƌƚƌŽƉƉŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĮƐƐĂƟ�ĚĂů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϲ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϯ�ƐŽŶŽ�ƚƌŽƉƉŽ�ĂŵƉŝ�ƉĞƌ�ƌŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�ǀĂůƵͲ
ƚĂƌĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ƐĞ� ŝů�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƐŝĂ�Ăůů͛ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉŝƚŽ͘�WĞƌ�ĂĐĐĞƌƚĂƌƐŝ�ĐŚĞ� ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�
ƐƚĂƚĂ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ĚĂŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ͕�ƌŝƐƵůƚĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�Ěŝ�ĞĸĐĂĐŝĂ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ĚĂ� ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ŵĞƌŽ�͞ƚĞƐƚ�Ă�ĐƌŽĐĞƩĞ͘͟ 
>Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ɖŝƶ�ůŽŶƚĂŶŝ�ĚĂůůĞ�ƐĞĚŝ�ĐĞŶƚƌĂůŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�
ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŵĞƐƐĂ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƌŝŵĂŶĞ�ůĂ�
ŵŽĚŝĮĐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�Ğ� ůĂ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĂŶŽ͕� ů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ͘�>Ă�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ƵŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟǀŽ�ŵĂ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĚŝǀĞŶƟ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ͘ 
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�/�>/K'Z�&/� 
ϭ͘ �͘ůŐƐ͘ϴϭͬϬϴ͕��ƌƚ͘�Ϯ͘ 
Ϯ͘ 'ĂǌǌĞƩĂ�ƵĸĐŝĂůĞ�ĚĞů�ϭϵ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϲ�–��ĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶŝ�ĚĞů�ϳ�ůƵŐůŝŽ�ĚĞů�ϮϬϭϲ͕ 
ϯ͘ ƌĞƉ͘�ϭϮϴ�ͬ�^Z͕�ĐŚĞ�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ƉĞƌ�Z^WW�Ğ��^WW͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϯϮ�ĚĞů�

ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘ϴϭ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ͘�ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ăƫ�Ŷ͘�ϭϮϴͬ��^Z�
ĚĞů�ϳ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϲ͘ 

ϰ͘ ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉŝĞŵŽŶƚĞ͘ŝƚͬƐĂŶŝƚĂͬĐŵƐϮͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞͬ
ĐĂƚĞŐŽƌǇͬϭϵϰ-�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ-ƐƵů-ůĂǀŽƌŽ͍ƐƚĂƌƚсϭϰϬ͘ 

ϱ͘ /ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ŝƐƟƚƵŝƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ŷ͘�ϰϳ-ϭϭϲϱϮ�ĚĞů�ϮͬϬϮͬϮϬϬϰ͕�ƉƌĞͲ
ǀĞĚĞǀĂ� ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ƵŶ�EƵŵĞƌŽ�sĞƌĚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ƐƵůůĂ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĐŽŶ� ůŽ�
͞ƐĐŽƉŽ͟�Ěŝ�ƉŽƌƌĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚŽ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�
ĚĞŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƚƵƚĞůĂƟ�ĚĂů��͘>ŐƐ͘�ϲϮϲͬϭϵϵϰ͘ 
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�ƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƟĐŽ 

ZŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ƐƵŝŶŝ 
 
WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͘�ĞĚ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ� 
�ǆƚĞŶĚĞĚ-�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ĞƚĂ–>ĂĐƚĂŵĂƐĞƐ�;�^�>Ϳ�ŝŶ�
ƵŶ�ŵĂĐĞůůŽ�ƐƵŝŶŽ� 
D͘'͘�KƌůĂŶĚŽϭ͕��͘��ĂĐĐŝϮ�͕� 
ϭ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ� 
Ϯ�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�WĂƌŵĂ-��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�DĞĚŝĐŽ-sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĞ� 
ŵĂŝů͗�ŵ͘ŐŝŽǀĂŶŶĂŽƌůĂŶĚŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

ZŝĂƐƐƵŶƚŽ 

/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͗��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�Ğ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐŽŶŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĂŐĞŶƟ�Ěŝ�ǌŽŽŶŽƐŝ͕� ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�Ž�ŵĂůĂƫĞ�ĐŚĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ğ�ů͛ƵŽŵŽ͘�dƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝͲ
Ɛŵŝ�ƵďŝƋƵŝƚĂƌŝ�Ğ�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕�Ɛŝ�ƚƌĂƐŵĞƩŽŶŽ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŝĂ�ŽƌŽ-
ĨĞĐĂůĞ͕� ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ŝŶŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƟ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟ͘�EĞŐůŝ� ƵůƟŵŝ� ĂŶŶŝ͕� ůĞ� ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ� ĐĂƵƐĂƚĞ�ĚĂ�
ďĂƩĞƌŝ� ĂŶƟďŝŽƟĐŽ-ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŶ� ƐĞƌŝŽ� ƉƌŽďůĞŵĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ƉƵďďůŝĐĂ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ŽŐŶŝ� ĂŶŶŽ�
ŶĞůůΖh���ŝ�ďĂƩĞƌŝ�ĂŶƟďŝŽƟĐŽ-ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ�ĐĂƵƐĂŶŽ�ĐŝƌĐĂ�ϮϱϬϬϬ�ĚĞĐĞƐƐŝ͘�ϭ 

��ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ďĂƩĞƌŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚĞƌŽďĂĐƚĞƌŝĂͲ
ĐĞĂĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ��͘�ĐŽůŝ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ�ŐĞŶŝ�ĐŽĚŝĮĐĂŶƟ�ĞŶǌŝŵŝ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�
ĂĚ�ĂůĐƵŶĞ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ĂŶƟďŝŽƟĐŝ͘�Ϯ 

DĞƚŽĚŝ͗�EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƚƌĂ�ĂŐŽƐƚŽ�ĞĚ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϲ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĂĐĐŽůƟ�ϲϬ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�;ϯϬ�Ěŝ�ĨĞĐŝ�Ğ�ϯϬ�ĚĂ�ĐĂƌĐĂƐƐĂͿ�
ĚĂ�ƐƵŝŶŝ�ĂůůĞǀĂƟ�Ğ�ŵĂĐĞůůĂƟ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ĞĚ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĂ�
ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�ĚĞůů͛h͘K͘�Ěŝ� /ƐƉĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�Ěŝ�K͘�͘� ;�ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�DĞĚŝĐŽ-sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĞ͕�WĂƌͲ
ŵĂͿ͘� >͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ� ƐƉƉ͘� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĞƐĞŐƵŝƚŽ� ƐĞŐƵĞŶĚŽ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂ� /^K� ϲϱϳϵ͗ϮϬϬϴ͕�
ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�Đŝ�Ɛŝ�ğ�ƌŝĨĞƌŝƟ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�/^K�ϭϲϲϰϵ-Ϯ͗ϮϬϬϭ͘ 

ZŝƐƵůƚĂƟ͗��Ă�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ� ĨĞĐĂůĞ�ğ� ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝƐŽůĂƌĞ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ� ƐƉƉ͕͘�ŵĞŶƚƌĞ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ� ĐŽůŝ� ğ�
ƐƚĂƚŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƚŽƚĂůŝƚă�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ͘�/�ĐĞƉƉŝ�Ěŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ŝƐŽůĂƟ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƚĞƐƚĂƟ�ŵĞͲ
ĚŝĂŶƚĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂŐĂƌ-ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐŚĞƩŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ĂůůĞ�ĐĞĨĂůŽƐƉŽƌŝŶĞ�Ěŝ�///�Ğ�/s�ŐĞŶĞͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ�;ŽǀǀĞƌŽ�ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ��^�>Ϳ͘���ŝĞĐŝ�ĐĞƉƉŝ�ŝƐŽůĂƟ�ƐƵ�ϯϬ���ŚĂŶŶŽ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ��ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ���ĚĞůůĞ�
ŵŽůĞĐŽůĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐŚĞ�ĐĞĨŽƚĂǆŝŵĞ�Ğ�ĐĞŌĂǌŝĚŝŵĞ͘��Ăŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ŽƩĞŶƵƟ�ĚĂůůĞ�ĐĂƌĐĂƐƐĞ�ƐƵŝŶĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐĂƟ�ŝƐŽůĂƚĞ��
ƋƵĂƩƌŽ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͕͘�ŵĞŶƚƌĞ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ��^�>�ƐŽŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŝŶ�ϭϬ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƚĞƐƚĂƟ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶŝ͗�/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ��ĐŚĞ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĞƉƉŝ�Ěŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ�ĂůůĞ�ĐĞĨĂůŽƐƉŽƌŝŶĞ�
Ěŝ�///�Ğ�/s�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƵŶ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉĂƚŽŐĞŶŽ��^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƐƉ͘�ƐƵůůĞ�ĐĂƌĐĂƐƐĞ�
ŵĞƩĞ�ŝŶ�ƌŝƐĂůƚŽ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌƵŽůŽ�ĚĞůů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽůůŽ͕��
ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŵĂĐĞůůĂǌŝŽŶĞ͘ 

 

�ďƐƚƌĂĐƚ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ĂŶĚ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ǌŽŽŶŽƐŝ͕�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŝůůͲ
ŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͘�dƌĞĂƟŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ŽĨ�ŵŝͲ
ĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�Śŝŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŐŽůĚ-ĨĞĐĂůĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶŐĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶƟďŝŽƟĐ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ďĂĐƚĞƌŝĂƐ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ĞǀĞͲ
ƌǇ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h��ƚŚĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ďĂĐƚĞƌŝĂƐ�ĐĂƵƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϱϬϬϬ�ĚĞĂƚŚƐ͘�ϯ͘�dŽ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ďĂĐƚĞƌŝĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶƚĞƌŽďĂĐƚĞƌŝĂĐĞĂĞƐ͕�ĂƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�͘�ĐŽůŝ͕�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŐĞŶŝƵƐĞƐ�ĐŽĚŝĨǇŝŶŐ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶƟďŝŽƟĐ͘ϭ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϲ 

WZ�d/�,������������������������������������������������������������������������������������WƌĞƐĞŶǌĂ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ�ĞĚ��͘ĐŽůŝ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂĐĞůůŽ�ƐƵŝŶŽ 

 

DĞƚŚŽĚƐ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŵŽŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ϲϬ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�;ϯϬ�ŽĨ��ĨĂĞĐĞƐ�
ĂŶĚ�ϯϬ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĐĂƐƐͿ�ĨƌŽŵ�ƌĂŝƐĞĚ�ƐǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƚĐŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽĨ�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘K͘�ŽĨ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐ�ŽĨ�K͘�͘�;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝͲ
ĐŝĂŶ-ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�WĂƌŵĂͿ͘�dŚĞ� ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͘�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�/^K�ϲϱϳϵ͗ϮϬϬϴ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ŚĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĂŶƟĐŝƉĂͲ
ƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�/^K�ϭϲϲϰϵ�-Ϯ͗ϮϬϬϭ͘ 

 

ZĞƐƵůƚƐ͗�&ƌŽŵ�ĂŶ�ŽŶůǇ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĨĞĐĂůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͕͘�ǁŚŝůĞ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨĞƩĞƌƐĞƐ�ŽĨ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�Ă�ǁŝůů� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŐĂƌ-ĚŝīƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐŬĞƩĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐĞĨĂůŽƐƉŽƌŝŶĞƐ�ŽĨ� ///�ĂŶĚ�/s�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�;Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ��^�>Ϳ͘�dĞŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨĞƩĞƌƐĞƐ�ŽŶ�ϯϬ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĐĞĨŽƚĂǆŝŵĞ�ĂŶĚ�ĐĞŌĂǌŝĚŝŵĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŐŽƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉŝŐ�ĐĂƌĐĂƐƐĞƐ͕�/�Ăŵ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƐĂƟ�ĨŽƵƌ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͕͘�ǁŚŝůĞ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ��^�>�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ϭϬ�
ŵĂĚĞ�Ă�ǁŝůů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͗�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞƩĞƌƐĞƐ�ŽĨ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞĨĂůŽͲ
ƐƉŽƌŝŶĞƐ�ŽĨ�///�ĂŶĚ�/s�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŽŐĞŶŽ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƐƉ͘�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĐĂƐƐĞƐ�ŝƚ�ƉƵƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ͘ 
 
dĂŬĞ�ŽŶ�ŵĂƐƐĂŐĞ 

· �ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�Ğ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͘�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟ�ĐŽŵĞ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶͲ
ǌĂ�ŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĂ��^�>͕�ƌŝŶǀĞŶƵƟ��ŝŶ�ƚƵƫ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ͕�Ɖŝƶ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŶ�ƉŽůůŝ͕�
ƐƵŝŶŝ͕�ďŽǀŝŶŝ͘ 

· �ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ� ĐŽůŝ� ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ� Ěŝ�ɴ-� ůĂƩĂŵĂƐŝ� Ă� ƐƉĞƩƌŽ�ĞƐƚĞƐŽ� ;�^�>Ϳ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�
ŶŽƚĞǀŽůĞ�ƌŝůŝĞǀŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ĞĚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ͖�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�Őůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͘ 

· /ů� dĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŽŵĞ� ĂƵƚŽƌŝƚă� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ĚĞǀĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ� ĐŚĞ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ�
ĚĂŐůŝ�K^��ƐŝĂŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ 

 
/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 
>Ğ�ǌŽŽŶŽƐŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�Ž�ŵĂůĂƫĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ğ�
ů͛ƵŽŵŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�ĚĂ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�;ďĂƩĞƌŝ͕�ǀŝƌƵƐ͕�ƉĂƌĂƐƐŝƟͿ͘��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͕�ĐŚĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĐŽͲ
ŵƵŶĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ŽƌŽ-ĨĞĐĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ��ů͛ŝŶŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŵƉĂƌŝƌĞ�ĨŽƌͲ
ŵĞ�ĐůŝŶŝĐŚĞ͕�ĐŚĞ�ǀĂƌŝĂŶŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůů͛ĂŐĞŶƚĞ�ƉĂƚŽŐĞŶŽ͕�ĐŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐƌĂǀŝ�ĐŽŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ƌŝͲ
ƐĐŽŶƚĂƚĞ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŝŶ� ƐŽŐŐĞƫ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ;ƐŽŐŐĞƫ� ŝŵŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐƐŝ͕� ďĂŵďŝŶŝ͕� ĂŶǌŝĂŶŝ͕� ĚŽŶŶĞ� ŝŶ� ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ�
ĞĐĐ͘Ϳ͘�;ZŝĐĐŝ͕�ϮϬϭϱͿ͘ 
EĞů�ĐŝĐůŽ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ͕�ĐĂƵƐĂŶƟ�ǌŽŽŶŽƐŝ͕�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ�ƐĞƌďĂƚŽŝŽ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŽŶƚƌĂŐŐŽŶŽ�ƵŶ͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�Ž�ƉĞƌ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŽ͘��Ě�ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐĂ�ďĂƩĞͲ
ƌŝĐĂ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ĨĂƩŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ĐůŝŵĂ͕�ŝů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�Ğ�ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�
ĂŶŝŵĂůĞ͘��Ζ�ĂŶĐŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŚĞ�ĂǀǀĞŶŐĂ�ƵŶĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĐĂƐƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŵĂĐĞůůĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ĞǀŝƐĐĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵůŝǌŝĂ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�
ŝŶƚĞƐƟŶĂůĞ�Ž�͕�ŶĞůůĞ�ĨĂƐŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƵƚĞŶƐŝůŝ�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂƟ�Ž�ƐĞƉĂƌĂͲ
Ɵ�Ž�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƉŽƌƚĂƚŽƌĞ�;�&^�͕�ϮϬϭϮͿ͘ 
�ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�Ğ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐŽŶŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĂŐĞŶƟ�Ěŝ�ǌŽŽŶŽƐŝ͕�ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƵďŝƋƵŝƚĂƌŝ�Ğ�
Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͘ 

· �ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ğ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĐŽŵŵĞŶƐĂůĞ�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�ĐŚĞ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌͲ
ŵĂůĞ�ŇŽƌĂ� ŝŶƚĞƐƟŶĂůĞ�ĞĚ�ğ� ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶŶŽĐƵŽ� ;�ŽǇůĞ�D͘�W͕͘� ϮϬϭϮͿ͕�ŵĂ�ğ� ƐƚĂƚŽ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝ�
ĐĞƉƉŝ�Ěŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝĞŶƚĞƌŽĞŵŽƌƌĂŐŝĐŽ�;�,��Ϳ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĂ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ƉĞƌ� ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�
ƵŵĂŶĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ĚĞůůĞ�ƚŽƐƐŝŶĞ͕�ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ůĂ�ĚŝĂƌƌĞĂ�ĞŵŽƌƌĂŐŝĐĂ�Ğ�ůĂ�ƐŝŶͲ
ĚƌŽŵĞ�ĞŵŽůŝƟĐŽ-ƵƌĞŵŝĐĂ�;^�hͿ͕�ĚĂ�ĐƵŝ�ƉƵž�ĚĞƌŝǀĂƌŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚĞ�;�&^�͕�ϮϬϭϭͿ͘ 

·^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ƉĂƚŽŐĞŶŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƐŝĂ�ŶĞůů͛ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�
ĂŶŝŵĂůŝ�;ZŽƐĂƟ͕�ϮϬϭϮͿ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƵďŝƋƵŝƚă�Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϲ�–�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϯϳ 

WZ�d/�,������������������������������������������������������������������������������������WƌĞƐĞŶǌĂ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ�ĞĚ��͘ĐŽůŝ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂĐĞůůŽ�ƐƵŝŶŽ 

ϰϲ�Σ�͘�dƌĂ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ůĂ�ƐĂůŵŽŶĞůůŽƐŝ�ƵŵĂŶĂ�ĐŚĞ�ğ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�
ĨĞďďƌĞ͕�ĚŽůŽƌŝ�ĂĚĚŽŵŝŶĂůŝ͕�ĚŝĂƌƌĞĂ�Ğ�ŶĂƵƐĞĂ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ĚĂ�ǀŽŵŝƚŽ 
>Ă�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂŐůŝ�ĂŶƟďŝŽƟĐŝ�;ƐŝĂ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽͿ͕�ĚĞĮŶŝƚĂ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŵŽ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞƌĞ�Ăůů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŶƟďŝŽƟĐŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ�ŵŽůƟƉůŝĐĂƌƐŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƐƵĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�
ďŝŽůŽŐŝĐŽ�ğ�ƵŶ� ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ� ĞĚ�ĞǀŽůƵƟǀŽ� ĐŚĞ� ƐĞŐƵĞ� ůĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ� ϰ�ĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌŝŽ�
ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ƚĂŶƚŽĐŚĠ͕�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ŶĞůůΖh���Ɛŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶŽ�ĐŝƌĐĂ�ϮϱϬϬϬ�ĚĞĐĞƐƐŝϱ 

/�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂŐůŝ�ĂŶƟďŝŽƟĐŝ͕�ŐĞŶĞƌĂƟ�ĚĂŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ͕ƐŽŶŽ�ĚŽǀƵƟ�Ă�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�
Ăů�ƐŝƚŽ�ďĞƌƐĂŐůŝŽ͕�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďĞƌƐĂŐůŝŽ��Ğ�ŝŶĂƫǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƌŵĂĐŽ͘�^Ƶ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ�ŐŝŽĐĂŶŽ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůĞ��-ůĂƩĂŵĂƐŝ�Ă�ƐƉĞƩƌŽ�ĞƐƚĞƐŽ� ;�^�>Ϳ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĞŶǌŝŵŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ƉĞŶŝĐŝůůŝŶĞ͕�Ă�
ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐĞĨĂůŽƐƉŽƌŝŶĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�///�Ğ�/s�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĚ�ĂǌƚƌĞŽŶĂŵ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�Ăŝ�ĐĂƌďĂƉĞŶĞŵŝ�Ğ�
ĂůůĞ�ĐĞĨĂŵŝĐŝŶĞ͘ϲ͘�YƵĞƐƟ�ĞŶǌŝŵŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚĂ�ďĂƩĞƌŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚĞƌŽďĂƩĞƌŝĂĐĞĂĞ͕�ĐŽŵĞ�
ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ��͘�ĐŽůŝϳ͘��� ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�ĚŝǀĞƌƐŝ� ƐƚƵĚŝ�ĐŽŶĚŽƫ�ŶĞůů͛h��ŚĂŶŶŽ�ƌŝůĞǀĂƚŽ� ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ��͘�ĐŽůŝ�ƉƌŽͲ
ĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ɴ-ůĂƩĂŵĂƐŝ�Ă�ƐƉĞƩƌŽ�ĞƐƚĞƐŽ�;�^�>Ϳ�ĐŚĞ�ĚĂŶŶŽ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ǀĞƌƐŽ�ĐĞĨĂůŽƐƉŽƌŝŶĞ�Ěŝ�///�Ğ�/s�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�
ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ͕�ĐŽŵĞ�ŇƵŽƌŽĐŚŝŶŽůŽŶŝ͕�ĐŽůŝƐƟŶĂ�Ğ�ƚĞƚƌĂĐŝĐůŝŶĞ͘ 
 
�KďŝĞƫǀŽ͗ 

· /ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ĮŶĂůŝǌǌĂƚŽ�Ă�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͘�ĞĚ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ��^�>�ŝŶ�
ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨĞĐŝ�Ğ�ĚĂ�ĐĂƌĐĂƐƐĞ͕�ƉƌĞůĞǀĂƟ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŵĂĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐƵŝŶŝ�ĂůůĞǀĂŶƟ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͘ 

 
DĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŵĞƚŽĚŝ 
EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ� ƚƌĂ��ŐŽƐƚŽ�ĞĚ�KƩŽďƌĞ�ϮϬϭϲ� ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƉƌĞůĞǀĂƟ�ϯϬ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ěŝ� ĨĞĐŝ�ĚĂ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƟ� ŝŶƚĞŶƐŝǀŝ�Ěŝ�
ƐƵŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ� Ğ� ϯϬ� ĐĂŵƉŝŽŶŝ� ĚĂ� ĐĂƌĐĂƐƐĂ� ƐƵŝŶĂ� ŝŶ� ƵŶ�ŵĂĐĞůůŽ� ƐŝƚŽ� ŶĞůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ĂƌĞĂ͘�
>ΖĂƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŶĚŽƩĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƟƌŽĐŝŶŝŽ͕�ƐǀŽůƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�sĞƚĞƌŝŶĂͲ
ƌŝŽ� ĚĞůů͛�ǌŝĞŶĚĂ� h^>� Ěŝ� ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ͕� �ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ^ĂŶŝƚă� WƵďďůŝĐĂ� ĞĚ� ŝů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� DŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĂ�
ĚĞůů͛h͘K͘�Ěŝ�/ƐƉĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ��ůŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ĚĞů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�DĞĚŝĐŽ-sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĞ͘ 
/�ϯϬ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨĞĐŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĂĐĐŽůƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ƐƚĞƌŝůŝ�ĚĂů�ƚĂƉƉŽ�Ă�ǀŝƚĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ϯ�Ő͕�Ğ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�
ŵĂŶƚĞŶƵƟ͕�ƐŝŶ�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ăů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ƌĞĨƌŝͲ
ŐĞƌĂǌŝŽŶĞ͘ 
>Ğ�ĐĂƌĐĂƐƐĞ�;Ŷ͘�ϯϬͿ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ZĞŐ͘����ϮϬϳϯ�ĚĞů�ϮϬϬϱ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘��ůůĞŐĂͲ
ƚŽ�/��ĂƉ͘�ϯ͕�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�/^K�ϭϳϲϬϰ͗ϮϬϭϱ�ĐŽŵĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�;ŶŽŶ�
ĚŝƐƚƌƵƫǀŽͿ͕�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞŝ�ƐŝƟ�Ěŝ�ƉƌĞůŝĞǀŽ͕�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͘ 
/� ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĂĐĐŽůƟ�ƚƌĂŵŝƚĞ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ� ƐƉƵŐŶĞ�ĂďƌĂƐŝǀĞ� ŝŵďĞǀƵƚĞ�ĐŽŶ�ϭϬ�ŵů�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƌŝůĞ�Ğ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŝŶ� ĂƉƉŽƐŝƟ� ƐĂĐĐŚĞƫ� ;^ĂŶŝ^ƉŽŶŐĞ͕� stZ��ŚĞŵŝĐĂůƐ͕� /ƚĂůŝĂͿ͘��ů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů� ƉƌĞůŝĞǀŽ� ůĂ� ƐƉƵŐŶĞƩĂ�ğ�
ƐƚĂƚĂ�ƌŝƉŽƐƚĂ�ŶĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐĂĐĐŚĞƩŽ�ĞĚ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ěŝ�ƉƌĞ-ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�;�ƵīĞƌĞĚ�WĞƉͲ
ƚŽŶĞ�tĂƚĞƌ��Wt͕��ŝŽůŝĨĞ�/ƚĂůŝĂŶĂ͕�/ƚĂůŝĂͿ͕�ĮŶŽ�Ă�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�Ϯϱ�ŵů͘�/ů�ƐĂĐĐŚĞƩŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŚŝƵƐŽ�ĞƌŵĞƟĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂƚŽ�Ğ�ŝŶǀŝĂƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ă�ƵŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ěŝ�нϴ�Σ��нͬ-�ϮΣ�͘ 
 
ϭ͘ WĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͘�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/�/^K�ϲϱϳϵ͗ϮϬϬϮ�

ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨĞĐŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƌĂĐĐŽůƟ�ĚĂůůĞ�ĐĂƌĐĂƐƐĞ͘�dĂůĞ�ŶŽƌŵĂ�ƉƌĞǀĞĚĞ͗ 
· &ĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌĞ-ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƚŽ͕ 
· &ĂƐĞ�Ěŝ�ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƚŽ͕ 
· ^ĞŵŝŶĂ�ŝŶ�ƉŝĂƐƚƌĂ�ƐƵ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ƐĞůĞƫǀŽ 
· sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�ďŝŽĐŚŝŵŝĐŚĞ�Ğ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ƐŝĞƌŽůŽŐŝĐĂ 
· �ůůĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŵŝĐƌŽ�ŐĂůůĞƌŝĞ 
 

 
 

 
)LJXUD�Q����� ,GHQWLILFD]LRQH� GL� 6DOPR�
QHOOD�VSS��FRQ�PHWRGR�$3,���(� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϴ 

WZ�d/�,������������������������������������������������������������������������������������WƌĞƐĞŶǌĂ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ�ĞĚ��͘ĐŽůŝ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂĐĞůůŽ�ƐƵŝŶŽ 

Ϯ͘ WĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/�/^K�
ϭϲϲϰϵ-Ϯ͗ϮϬϬϭ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨĞĐŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƌĂĐĐŽůƟ�ĚĂůůĞ�ĐĂƌĐĂƐƐĞ͘�>Ă�/^K�ϭϲϲϰϬ-Ϯ�ĚĞĮŶŝͲ
ƐĐĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶƵŵĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ��-ŐůƵĐŽƌŽŶŝĚĂƐŝ�ƉŽƐŝƟǀŝ�ŶĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͖�ŶĞů�
ŶŽƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞŐƵŝƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ĚŝůƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀĞƩĂ�Ğ�ŝŶ�ƉŝĂƐƚƌĂ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŵŽ�ĞƐĞͲ
ŐƵŝƚŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚĂ�ďĂƩĞƌŝĐĂ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͗ 

· &ĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌĞ-ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƚŽ 
· ^ĞŵŝŶĂ�ŝŶ�ƉŝĂƐƚƌĂ�ĐŽŶ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ƐĞůĞƫǀŽ 
· sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽůŽŶŝĞ�Ğ�ƉƌŽǀĞ�ďŝŽĐŚŝŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ 
· �ůůĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŵŝĐƌŽŐĂůůĞƌŝĞ�ďŝŽĐŚŝŵŝĐŚĞ 

 
ϯ͘ >Ğ�ĐŽůŽŶŝĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƚĞ�ĐŽŵĞ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐŽƩŽƉŽƐƚĞ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ����ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ĂŶƟďŝŽƟͲ

ĐŚĞ�ǀĞƌƐŽ�ĐĞĨĂůŽƐƉŽƌŝŶĞ�Ěŝ�///�Ğ�/s�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͘�/ů�ŵĞƚŽĚŽ�ĐŚĞ�ŚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
�ƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ� ŝ� ƚĞƐƚ�Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĂŶƟďŝŽƟĐĂ� ;�h��^dͿ͕�ğ� ůΖĂŐĂƌ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐŚĞƩŽ�Ž� ƚĞƐƚ�Ěŝ�<ŝƌďǇ�
�ĂƵĞƌ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

&ŝŐƵƌĂ�Ŷ͘�Ϯ͗��ůŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶŝďŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĞƉƉŝ�Ěŝ��ƐĐŚĞƌŝĐĂ�ĐŽůŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�Ěŝ��ĞĨŽƚĂǆŝŵĞ͕��ĞŌĂǌŝĚŝŵĞ͕��ĞĨĞƉŝŵĞ�
;ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞͿ͘ 

 
ZŝƐƵůƚĂƟ 
/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŽƩĞŶƵƟ�ĚĂŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĨĞĐĂůĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ�;Ŷ͘ϯϬͿ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŝŶ�dĂďĞůůĂ�ϭ͘ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dĂďĞůůĂ�ϭ͗�WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͘�Ğ�Ěŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ɴ-ůĂƩĂŵĂƐŝ�Ă�ƐƉĞƩƌŽ�ĞƐƚĞƐŽ�;�^�>Ϳ�ŝŶ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�
Ěŝ�ĨĞĐŝ�Ěŝ�ƐƵŝŶŽ͘ 

'ůŝ�ĂŶƟďŝŽŐƌĂŵŵŝ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ƐƵůůĞ�ĐŽůŽŶŝĞ�ŝƐŽůĂƚĞ�Ěŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ŚĂŶŶŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ϭϬ�ĐĞƉƉŝ�
ƐƵŝ�ϯϬ�ƚĞƐƚĂƟ�Ěŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ɴ-ůĂƩĂŵĂƐŝ�Ă�ƐƉĞƩƌŽ�ĞƐƚĞƐŽ�;ϯϯ͕ϯйͿ͘�/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚĞ�ĚĂŐůŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ��^�>�ŝƐŽůĂƟ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŶĞůůĂ�dĂďĞůůĂ�Ϯ͘ 
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Risultati campioni di feci

Salmonella spp Escherichia coli ESBL



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϯϵ 

WZ�d/�,������������������������������������������������������������������������������������WƌĞƐĞŶǌĂ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ�ĞĚ��͘ĐŽůŝ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂĐĞůůŽ�ƐƵŝŶŽ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

dĂďĞůůĂ�Ϯ͗��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ��^�>͕�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ƐƵŝ�ĐĞƉƉŝ�ŝƐŽůĂƟ�ĚĂ�ĐĂƌĐĂƐƐĂ�ƐƵŝŶĂ͘ 

 

/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŽƩĞŶƵƟ�ĚĂů�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ƐƵůůĞ�ĐĂƌĐĂƐƐĞ�Ăů�ŵĂĐĞůůŽ�;Ŷ͘ϯϬ�ĐĂŵƉŝŽŶŝͿ͕ƐŽŶŽ��ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŶĞůůĂ�
dĂďĞůůĂ�ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dĂďĞůůĂ�ϯ͗�WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ͘�ĞĚ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ��-ůĂƩĂŵĂƐŝ�Ă�ƐƉĞƩƌŽ�ĞƐƚĞƐŽ�;�^�>Ϳ�ŝŶ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ��
ŽƩĞŶƵƟ�ĚĂ�ĐĂƌĐĂƐƐĞ͘ 

>Ă�dĂďĞůůĂ�ϰ�ŵŽƐƚƌĂ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĚĂŐůŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ɴ-ůĂƩĂŵĂƐŝ�
ĂƐƉĞƩŽ�ĞƐƚĞƐŽ�ƌŝůĞǀĂƟ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dĂďĞůůĂ�ϰ͗��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ��^�>͕�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ƐƵŝ�ĐĞƉƉŝ�ŝƐŽůĂƟ�ĚĂ�ĐĂƌĐĂƐƐĂ�ƐƵŝŶĂ͘ 
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Risultati campioni da carcassa 

Salmonella spp Escherichia coli ESBL
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ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϬ 

WZ�d/�,������������������������������������������������������������������������������������WƌĞƐĞŶǌĂ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ�ĞĚ��͘ĐŽůŝ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂĐĞůůŽ�ƐƵŝŶŽ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶŝ 
>͛ƵďŝƋƵŝƚă�Ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞƌĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�ƐŽŶŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�Ăů�ďĂƩĞƌŝŽ�
^ĂůŵŽŶĞůůĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ĐĂƵƐĂƌĞ� ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ� ƐŝĂ�ŶĞůů͛ĂŶŝŵĂůĞ� ĐŚĞ�ŶĞůů͛ƵŽŵŽ�Ğ� ǀŝĞŶĞ�ĚĞĮŶŝƚŽ� ĐŽŵĞ�ƵŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ƉĂƚŽŐĞŶŽ�ŐĂƌĂŶƚĞ�Ěŝ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ͕�ƚƌĂ�ƚƵƩĞ͕� ůĂ�ƐĂůŵŽŶĞůůŽƐŝ�ğ�
ƋƵĞůůĂ� ĐŚĞ� ŽŐŐŝŐŝŽƌŶŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ŵĂůĂƫĞ� Ɖŝƶ� ĚŝīƵƐĞ� ŝŶ� ƚƵƩŽ� ŝů� ŵŽŶĚŽ͘� /ů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƌĞĚĂƩŽ�
ĚĂůů͛�&^�͕� ŝŶ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶǌĂ� ĐŽŶ� ů͛����͕� ƐƵůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ĂŐĞŶƟ� Ěŝ� ǌŽŽŶŽƐŝ� ƚƌĂƐŵĞƐƐŝ� ƉĞƌ� ǀŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĐŚĞ�ĐŝƌĐĂ� ŝů�ϱ͕ϯй�Ěŝ�^ĂůŵŽŶĞůůŽƐŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶƚƌĂƩĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�Ăϭ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�Ă�
ďĂƐĞ�Ěŝ�ĐĂƌŶĞ�ƐƵŝŶĂ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĐƌƵĚĂ�;�&^�͕�ϮϬϭϯͿ 
�ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ͕�ĐŚĞ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂůĞ�ŇŽƌĂ�ŝŶƚĞƐƟŶĂůĞ͕�ğ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚĂ͕�ŵĂ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĞ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ŶĞůů͛ĂŶŝŵĂůĞ�Ğ�ŶĞůů͛ƵŽŵŽ͘�
WƌŽƉƌŝŽ� ƐƵ� ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ� ĂŐŝƐĐĞ� ĐĂƵƐĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ�Ěŝ� ĚŝĂƌƌĞĂ� ĞŵŽƌƌĂŐŝĐĂ� Ğ� ůĂ� ƐŝŶĚƌŽŵĞ� ĞŵŽůŝƟĐŽ-ƵƌĞŵŝĐĂ�
;^�hͿ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐŝƚĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ŵŽƌƚĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞϴ 
>͛ĂŶƟďŝŽƟĐŽ-ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ğ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƵŵĂŶĂ�Ğ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ͕Ğ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŽ�ƐŝĂ�ĚĂůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�
ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĐŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĐŚĞ�ĚĂůůĂ�ƐĐĂƌƐĂ�ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ŵŽůĞĐŽůĞ͘�
/Ŷ�ƉĂƐƐĂƚŽ� ƚĂůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂ�ğ� ƐƚĂƚĂ� ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƚĂ͕�ŵĂ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ�ğ�ĞŵĞƌƐĂ� ŝŶ� ƚƵƩĂ� ůĂ� ƐƵĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�
ĐŽŵĞ� ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚŝīƵƐŽ� ŝŶ� ƚƵƩŽ� ŝů�ŵŽŶĚŽ�Ğ�ĞƐƚĞƐŽ�Ă�ǀĂƌŝĞ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ĂŶƟďŝŽƟĐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�ĚĂ�
ƵůƟŵĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ͕�ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚĞĐĞƐƐŝϵ���ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ƐƚƵĚŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ�ŚĂŶŶŽ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�
ďĂƩĞƌŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚĞƌŽďĂĐƚĞƌŝĂĐĞĂĞ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ�ŐĞŶŝ�ĐŽĚŝĮĐĂŶƟ�ĞŶǌŝŵŝ�
ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂĚ�ĂůĐƵŶĞ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ĂŶƟďŝŽƟĐŝ͘�WĞĐƵůŝĂƌŝƚă�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ��͘�ĐŽůŝ�ƉƌŽĚƵƩŽͲ
ƌŝ� Ěŝ� ɴ-ůĂƩĂŵĂƐŝ� Ă� ƐƉĞƩƌŽ� ĞƐƚĞƐŽ� ;�^�>Ϳ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ� Ěŝ� ĐĞĨĂůŽƐƉŽƌŝŶĞ� Ěŝ� ///� Ğ� /s� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͘�
;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�;����Ϳ͕�ϮϬϭϰͿ 
 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ 
/�ĚĂƟ�ŽƩĞŶƵƟ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ŶĞůůĞ�ĨĞĐŝ�Ěŝ�ƐƵŝŶŝ�ŵĂĐĞůůĂƟ�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�ŝů�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞƌŝǀĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĨĞĐĂůĞ͕�ƐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂƐƐĞ�ŵƵƐĐŽůĂƌŝ�ƐŝĂ�ĚĞůůΖŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ŵĂĐĞůůĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘�ϴ��/�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌĐĂƐƐĂ�ƉŽƐŝƟǀŝ�ƉĞƌ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�
ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ĨĞĐĂůŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞŐĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� ĚĞů�ŵĂĐĞůůŽ͘� sĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ^ĂůŵŽŶĞůůĂ� ƐƵůůĞ� ĐĂƌĐĂƐƐĞ� ƉƵž�
ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖK^�͘���ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�
ĐĂƌŶĞ�ƐƵŝŶĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĂ�ĚĂ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƵŶ�ƌŝĚŽƩŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽƐƚĂƚĂͲ
ƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ��^�>͘�YƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�ĨĂ�ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĨĞͲ
ŶŽŵĞŶŽ�ĞƐƚĞƐŽ�ƐƵ�ƐĐĂůĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�KůƚƌĞƚƵƩŽ�ƐƚĂƟƐƟĐŚĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ƐƚƵĚŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ�
ŚĂŶŶŽ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƚŽ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�ĞĚ�ŝů�ĐŝďŽ�ĐŽŵĞ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŶĞůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ��^�>͘ϭϬ 
/ů� ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�;dW�>>Ϳ͕� ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ǀĞƌŝĮĐĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚΖŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶͲ
Ɵ�Ğ�ĚĞůůĞ�ďĞǀĂŶĚĞ͕�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƐĂŶŝƚă�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ğ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�
ƉŽƐƐŝĞĚĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ͕�ŝŐŝĞŶŝĐŽ-ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ăďŝůŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀĞ͕�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͗ 
· �ƐĞŐƵĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƵĸĐŝĂůŝ� ƐŝŶ�ĚĂůůĂ�ĮůŝĞƌĂ�ĚĞŝ�ŵĂŶŐŝŵŝ͕�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ� ŝƐƉĞƫǀĞ͕�ƐŝĂ� ŝŶ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�

ĐŚĞ�ŝŶ�ŵĂĐĞůůŽ͕�ŵŝƌĂƚĞ�Ă�ĐŽƐƚĂƚĂƌĞ�ů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞƩĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶĐůƵĚŽŶŽ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�
ƐĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚĞƚĞŶǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ŝŵŵĞƐƐŽ�
ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂ�Ğ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ǀŽůƚĞ�ĂĚ�ĂĐĐĞƌƚĂƌͲ
ŶĞ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ZĞŐ͘����ϮϬϳϯͬϮϬϬϱ� ;ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞǀĞ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝͿ͘ 
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ƌĂŶƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐŽƌƌĞƩĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�;ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�
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ƵƚĞŶƐŝůŝ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ͖�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ƋƵĂůŽƌĂ�Ɛŝ�
ƐĐĞůŐĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĂƌĞ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�Őŝă�ƉƌĞƉĂƌĂƟ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƵŶ�ƌĂƉŝĚŽ�ĂďďĂƫŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
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�Ě�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ůĂ��ĞĐŝƐŝŽŶĞϮϬϭϯͬϲϱϮͬh��ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĚĂů�ϭΣ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϰ͕�ƉƌĞǀĞĚĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽͲ
ŶĂŵĞŶƟ� ƐƉĞĐŝĮĐŝ� ƉĞƌ� ŝů� �ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� Ěŝ� ďĂƩĞƌŝ� ĐŽŵŵĞŶƐĂůŝ� ;�͘� ĐŽůŝͿ� ĐŚĞ� ƚĂůǀŽůƚĂ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�
ƉĂƚŽŐĞŶŝ͕��ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůŽƌŽ�ƌƵŽůŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ŶĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�ƐĐĂŵďŝŽ�Ğ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƟ�Ěŝ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŐĞŶƟ�ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĐŝ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƐƟŶŽ�Ěŝ� ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ǌŽŽͲ
ƚĞĐŶŝĐŽ͘�/ů� WŝĂŶŽ�Ěŝ� �ŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĂůůΖ�ŶƟŵŝĐƌŽďŝĐŽ-ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ;WE��ZͿ�ϮϬϭϳ-ϮϬϮϬ͕�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ� ŝů�
Ϯϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ĚĞů�ϮϬϭϳ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ϲ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ͗�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͖�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�
ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ͖�ƵƐŽ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶƟďŝŽƟĐŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ΗĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉΗ͖�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͖�ĐŽŵƵŶŝĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͖� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕� � Ğ� ĚŝƐĞŐŶĂ� ƵŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ƉĞƌ� ůΖĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�
ŽďŝĞƫǀŝ�ƉƌĞĐŝƐŝ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚŽƌŝ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŝ�ŵŝƐƵƌĂďŝůŝ͘�WƌĞǀĞĚĞ�ůΖŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ͗�ƵŵĂŶŽ͕�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ͕�Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ͕�ĂŐƌŝĐŽůŽ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͖�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĞƐŝƟ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ƌĂŐͲ
ŐŝƵŶŐĞƌĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƐƵĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖� ŝŶĚŝĐĂ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ğ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞͬůŽĐĂůĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ƵŶ�ĞĸĐĂĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĚĞů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞůů͛�DZ�ŶĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͕�ƉƌĞͲ
ǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ�Ğ�ĚĞůů͛�DZ͖�ů͛ƵƐŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐŽƌͲ
ǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĐŝ͖� ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŝ�Ěŝ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĂ͖�ůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͖�ů͛ŝŶĨŽƌƌŶĂǌŝŽŶĞͬĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͖�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͘� 
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· 5HJRODPHQWR��&(��Q������������GHOOD�FRPPLVVLRQH�GHO����QRYHPEUH������VXL�FULWHUL�PLFURELRORJLFL�DSSOLFDELOL�DL�SURGRWWL�DOLPHQ�
WDUL�H�V�P�L��� 

· 'HFLVLRQH�GHOOD�&RPPLVVLRQH�GHO����QRYHPEUH������UHODWLYD�DO�PRQLWRUDJJLR�H�DOOH�UHOD]LRQL�ULJXDUGDQWL�OD�UHVLVWHQ]D�DJOL�DQWLPL�
FURELFL�GHL�EDWWHUL�]RRQRWLFL�H�FRPPHQVDOL 

· 3LDQR�GL�&RQWUDVWR�DOO
$QWLPLFURELFR-5HVLVWHQ]D��31&$5������-�����–�ZZZ�VDOXWH�JRY�LW 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϮ 

WZ�d/�,������������������������������������������������������������������������������������WƌĞƐĞŶǌĂ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ƐƉƉ�ĞĚ��͘ĐŽůŝ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂĐĞůůŽ�ƐƵŝŶŽ 

�/�>/K'Z�&/� 

ϭ͘ �ŽǇůĞ�D͘�W͘��ƌŝĐŬŶƐŽŶ�D͘�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶ�ĨĂƌŵ�ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�΀ZŝǀŝƐƚĂ΁ ͬͬ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŵŝĐƌŽůŽŐǇ͘ -�ϮϬϭϮ͘ 

Ϯ͘ �&^��&ŽĐĂůĂŝŽ�Ěŝ��͘ĐŽůŝ�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ěŝ�^ŚŝŐĂ-ƚŽƐƐŝŶĞ�΀ZŝǀŝƐƚĂ΁ ͬͬ��&^��:ŽƵƌŶĂů͘ -�ϮϬϭϭ͘ 

ϯ͘ �&^��>Ă�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂŐůŝ�ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĐŝ�ğ�ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶĞůůΖhŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ĂǀǀĞƌƚŽŶŽ�ůΖ�&^��Ğ�ůΖ�����
΀ZŝǀŝƐƚĂ΁ ͬͬ��&^��:ŽƵƌŶĂů͘ -�ϮϬϭϲ͘ 

ϰ͘ �&^��dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�^ŽŵŵĂƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�dƌĞĂŶĚ�ĂŶĚ�^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ��ŽŽŶŽƐĞƐ͕��ŽŽŶŽƟĐƐ��ŐĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�&ŽŽĚ-ďŽƌŶĞ�KƵƚďƌĞĂŬƐ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�΀ZŝǀŝƐƚĂ΁ ͬͬ��ĨƐĂ�:ŽƵƌŶĂ�ϮϬϭϯ͖�ϭϭ;ϰͿ͗ϯϭϮϵ͘ -�ϮϬϭϯ͘ -�Ɖ͘�ϮϱϬ͘ 

ϱ͘ �&^���ŽŽŶŽƐŝ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�΀ZŝǀŝƐƚĂ΁ ͬͬ��ĨƐĂ�:ŽƵƌŶĂů͘ -�ϮϬϭϮ͘ -�Ɖ͘�ϰ͘ 

ϲ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�;����Ϳ��ŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞůůŝĂŶĐĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ϮϬϭϰ�΀ZĂƉƉŽƌƚŽ΁͘ -�΀Ɛ͘ů͘΁ ͗�^hZs�/>>�E���Z�WKZd͕�ϮϬϭϰ͘ 

ϳ͘ '͘��ĂǀĂŶĞůůĂ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ͕�ƵŶĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�΀ZŝǀŝƐƚĂ΁͘ -�ϮϬϬϵ͘ -�Ɖ͘�ϳϲ͘ 

ϴ͘ 'ŝƵƐĞƉƉĞ�DŝƌĂŐůŝŽƩĂ͕��ŶŶĂ��ŝ�dĂƌĂŶƚŽ͕�ZŽƐƐĞůůĂ��Ğ�EŝƫƐ͘��^�>-ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ��͘ĐŽůŝ�ĂŶĚ�<͘ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ͗�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�΀^ĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůŝďƌŽ΁ ͬͬ�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĂ�DĞĚŝĐĂ͕�sŽů͘Ϯϰ�;ϯͿ͘ -�
ϮϬϬϵ͘ 

ϵ͘ 'ƌĂǌŝĂŶŝ��ĂƚĞƌŝŶĂ�΀Ğƚ�Ăů͘΁�/ŶĨĞǌŝŽŶŝ�ĚĂ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ͗�ĚŝĂŐŶŽƐŝ͕�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�
΀ZĂƉƉŽƌƚŽ΁͘ -�ϮϬϬϱ͘ 

ϭϬ͘ DƺůůĞƌ��͘�^ƚĞƉŚĂŶ�Z͕͘�EƺĞƐĐŚ-/ŶĚĞƌďŝŶĞŶ�D͘��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��^�>-ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
�ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ�΀ZŝǀŝƐƚĂ΁ ͬͬ�WƵďDĞĚ͘ -�
ϮϬϭϲ͘ 

ϭϭ͘ ZŝĐĐŝ��ŶƚŽŶŝŽ�/ů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƫĞ�Ă�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ğ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞůůĂ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ�΀�ƫ�
Ěŝ�ĐŽŶǀĞŐŶŽ΁ ͬͬ��ŽŶǀĞŐŶŽ�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘ -�ZŽŵĂ ͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϮϬϭϱ͘ -�Ɖ͘�Ϯ͘ 

ϭϮ͘ ZŽŵĞƌŽ�^͘��ĂůĂǌĂƌ�D͕͘�DŽƌĂůĞƐ�D͕͘�ZŽũĂƐ�D�WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ďĞƚĂ-ůĂƩĂŵĂƐŝ�ĂĚ�ĂŵƉŝŽ�ƐƉĞƩƌŽ�ŝŶ�ĞŶƚĞƌŽͲ
ďĂƩĞƌŝ�ŝƐŽůĂƟ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ŶŽƐŽĐŽŵŝĂůĞ�΀ZŝǀŝƐƚĂ΁ ͬͬ��ŝĞŶĐŝĂ͘ -�ϮϬϭϭ͘ 

ϭϯ͘ ZŽƐĂƟ�Z͘��ŶƚĞƌŽďĂƩĞƌŝ�ƉĂƚŽŐĞŶŝ�΀�ƌƟĐŽůŽ΁ ͬͬ�WĞƌŝŽĚŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝƐƟƚƵƚŽ�ǌŽŽƉƌŽĮůĂƫĐŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�
ƌĞŐŝŽŶŝ�>ĂǌŝŽ�Ğ�ƚŽƐĐĂŶĂ͘ -�ϵ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͘ -�Ɖ͘�ϰϲ͘ 

ϭϰ͘ ^ŶĂƌǇ��͘�>͘�Ğƚ�Ăů���YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ŝŶ�WŝŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�΀ZŝǀŝƐƚĂ΁ ͬͬ�ZŝƐĐŚ��ŶĂů�;ϯϲͿ͗ϯ͘ -�ϮϬϭϲ͘ -�Ɖ͘�ϰϭϳ͘ 

ϭϱ͘ dĞĚĞƐĐŽ-DĂŝƵůůĂƌŝ�ZD�'ƵĂƌĂŶĂǀĂ��͘��ŶƚĞƌŽďĂƩĞƌŝ�ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ďĞƚĂ͘ůĂƩĂŵĂƐŝ�Ă�ƐƉĞƩƌŽ�ĞƐƚĞƐŽ�
΀ZŝǀŝƐƚĂ΁ ͬͬ�>Ğ�/ŶĨĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ͘ -�ϮϬϭϮ͘ -�Ɖ͘�ϳ͘ 

 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϰϯ 

WZ�d/�,���������������������������������������������������������ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ��ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ 

           
          sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝƚă�ĨƵŶŐŚŝ͗� 
          /ů�ĐĂƐŽ��ůŝƚŽĐǇďĞ�ŶĞďƵůĂƌŝƐ 
� 

/ů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĨƵŶŐŚŝ�ĞƉŝŐĞŝ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝ�Ğ���������������
ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ 

DĂƌŝŶŽ��ĂůŵĂ� 
^͘�͘�^ĞƌǀŝǌŝŽ�/ŐŝĞŶĞ��ůŝŵĞŶƟ�Ğ�ĚĞůůĂ�EƵƚƌŝǌŝŽŶĞ��^>�dKϱ 
dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�-���ƐƉĞƌƚŽ�DŝĐŽůŽŐŽ 
DĂŝů͗ďĂůŵĂ͘ŵĂƌŝŶŽΛĂƐůƚŽϱ͘ƉŝĞŵŽŶƚĞ͘ŝƚ 
 

�ŚĞ� ŝ� ĨƵŶŐŚŝ�ƐŝĂŶŽ�ďƵŽŶŝ͕� ŝŶ�ĐĞƌƟ�ĐĂƐŝ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ƉƌĞůŝďĂƟ͕�ŶŽŶ�ğ�ĐĞƌƚŽ�ƵŶ͛ĂīĞƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂǌǌĂƌĚĂƚĂ͗� ůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�
ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶĨĂƫ�ƵŶ�ƐĂƉŽƌĞ�Ğ�ƵŶ�ŽĚŽƌĞ�ŐƌĂĚĞǀŽůŝ�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌůŝ�Ăŝ�Đŝďŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƵŵĂƟ͘�>Ă�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĂƩƌŝďƵŝƐĐĞ�Ăů�ŵŝĐŽůŽŐŽ� ;ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĨŽƌŵĂƚŽ�Ăŝ�
ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂŶŝƚă�Ŷ͘ϲϴϲͬϭϵϵϲͿ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĨƵŶͲ
ŐŚŝ�ĚĂ�ĚĞƐƟŶĂƌĞ�Ăůů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘ 

WĞƌ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ĨƵŶŐŝŶĂ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŵŽƌĨŽďŽƚĂŶŝĐŽ�Đŝ�
Ɛŝ� ďĂƐĂ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐƵŝ� ĚĂƟ� ƌŝƉŽƌƚĂƟ� ŶĞůůĂ� ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ� ĚĞů� ƐĞƩŽƌĞ͘� dƵƩĂǀŝĂ� ƉƵž� ĂĐĐĂĚĞƌĞ� ĐŚĞ�
ŶƵŽǀĞ�Ğ�Ɖŝƶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ŵŝĐŽƚŽƐƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝŶŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�ƐĐŽͲ
ŶŽƐĐŝƵƚĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ĨƵŶŐŚŝ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝ�ǀĂĚĂ�ĂĚ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌƐŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�
ŶƵŽǀĂ�ƐƉĞĐŝĞ͘ 

�͛�ŶŽƚŽ�Ă�ƚƵƫ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ĨƵŶŐŚŝ�ĞƉŝŐĞŝ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝ�ƌĂĐĐŽůƟ�ĚĂ�ƉƌŝǀĂƟ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŶ�ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůĞ�ǀĂůŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĨƵŶŐŚŝ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�
Ěŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ĐŽůůĞŐĂƟ�Ăůů͛ŝŶŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ͕�ŶŽƚĂ�ĐŽŵĞ�͞ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕͟�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶŽ�
ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞůů͛/ƐƉĞƩŽƌĂƚŽ�DŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞŝ��ŝƉĂƌƟŵĞŶƟ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��^>�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͘ 

�Ă�ƋƵŝ�ƐĐĂƚƵƌŝƐĐĞ�ŝů�ĚŽǀĞƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�Ăŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƟ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟ�
ƐƵůů͛Ăƫǀŝƚă� ĚĞŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƉŽƐƟ� Ăůů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵďƌŝƚă� ĚĞŐůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ͕� ƐƵůůĞ�
ŶƵŽǀĞ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ƐƵŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŚĞ�ĐĞƌƟ�ĂůŝŵĞŶƟ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƉĞƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƐƵůůĞ�ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘� 

��ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵĸĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚŽƩĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ƵŵĂŶĂ͕�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ƐŝĂ� ƐƚĂƚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŽ� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƟŽŶŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ŚĂ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝů�
ĐĂŵƉŽ�Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ğ� ůŝŵŝƚĂƚŽ� Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ͕�ŵĂ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ�
ŝĚĞŶƟĮĐŚŝ�ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵĂ�ŶŽŶ�ǀŝ� ƐŝĂŶŽ�ƉƌŽǀĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƟ�Ă�ĚŝŵŽƐƚƌĂƌŶĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ž�ĂƐƐĞŶǌĂ͕�Ž�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƟ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͘�dƌĂ�ůĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�Đ͛ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂƌĞ͕�ĐŽŶĐĞƩŽ�ǀŝƐƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂŵƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘� 

�ŽŶ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;��Ϳ�Ŷ͘�ϭϳϴ�ĚĞů�Ϯϴ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϬϮ�ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝƐƟƚƵŝƚŽ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚă��ƵƌŽͲ
ƉĞĂ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ğ� ƐƚĂƚŽ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐŝƐƚĞ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŚĞ�ƵŶ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƐĂ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ĞīĞƫ�ŶŽĐŝǀŝ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ�;ĂƌƟĐŽůŽ�ϳͿ͕�Ăů�
ĮŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂĚŽƩĂŶĚŽ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͘ 

WĞƌ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝƚă�Ěŝ��ůŝƚŽĐǇďĞ�ŶĞďƵůĂƌŝƐ͍ 
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>Ă�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝƚă�ĚĞů��ůŝƚŽĐǇďĞ�ŶĞďƵůĂƌŝƐ�ğ�ŵŽůƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĂ�ĚĂ�ŵŽůƟ�ĂŶŶŝ͖�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŶĞů� ƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ŵŝĐŽůŽŐŝĂ�
ƌĞĚĂƩŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϭϭϬ�ĂŶŶŝ�ĨĂ�ĚĂůů͛�ďĂƚĞ�'͘��ƌĞƐĂĚŽůĂ�ĚĂů�ƟƚŽůŽ�͞/�ĨƵŶŐŚŝ�ŵĂŶŐĞƌĞĐĐŝ�Ğ�ǀĞůĞŶŽƐŝ�ĚĞůů͛�ƵƌŽƉĂ�ŵĞĚŝĂ�
ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ĐƌĞƐĐŽŶŽ�ŶĞů�dƌĞŶƟŶŽ͟;//�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�dƌĞŶƚŽ�ϭϵϬϲͿ�ĂůůĂ�ƉĂŐ͘�ϱϴ�ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ͗�
͞EŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĐŽƌĚŝ�ŝ�ƉĂƌĞƌŝ�ĚĞŐůŝ��ƵƚŽƌŝ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨƵŶŐŽ͘��Śŝ�ůŽ�ĚŝĐĞ�ƐŽƐƉĞƩŽ͕�ĐŚŝ�ŵĂŶŐĞƌĞĐĐŝŽ͕�ĐŚŝ�
ůŽ�ƌŝƟĞŶĞ�ŝŶŶŽĐƵŽ�ƐĞ�ŵĂŶŐŝĂƚŽ�ŝŶ�ƉŽĐĂ�ƋƵĂŶƟƚă�Ğ�ŶŽĐŝǀŽ�ƐĞ�ŵĂŶŐŝĂƚŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƚă�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘�/ů�ĨĂƩŽ�ƐƚĂ�ĐŚĞ�
ǀĞƌŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĂǀǀĞůĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨƵŶŐŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶŽƐĐŽŶŽ͕�Ğ�ĐŚĞ�Ăů�Ɖŝƶ�ƉŽƚƌă�ĨŽƌƐĞ�ƌŝƵƐĐŝƌĞ�ŝŶĚŝŐĞƐƚŽ�Ž�ĐĂƵͲ
ƐĂƌĞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ƐĞ�ŵĂŶŐŝĂƚŽ�ƚƌŽƉƉŽ�ĂďďŽŶĚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͘�/Ž�ŵĞ�ŶĞ�ĐŝďĂŝ�ŵŽůƚĞ�ǀŽůƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂďďŽŶĚĂŶǌĂ͕�
Ğ�ŶŽŶ�Ğďďŝ�Ă�ƐŽīƌŝƌĞ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ĂůĐƵŶŽ͘�>Ă�ĐĂƌŶĞ�Ğ�ƚĞŶĞƌĂ͕�ƉƌĞƐƚŽ�ĐŽƩĂ�Ğ�Ěŝ�ďƵŽŶŝƐƐŝŵŽ�ŐƵƐƚŽ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŝŽ�ůŽ�ƚĞŶŐŽ�
ƉĞƌ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ĨƵŶŐŚŝ�ŵĂŶŐĞƌĞĐĐŝ͘͟Ϯ 

^Ğ�Ɛŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶŽ�Őůŝ�ĂƩƵĂůŝ�ƚĞƐƟ�Ěŝ�ĂďŝƚƵĂůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͕�Đŝ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂƚŽ͕�
ĚĂŐůŝ�ĂƵƚŽƌŝ͕�ƵŶ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝƚă�ŵŽůƚŽ�͞ĂŵƉŝŽ͟�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĚĂ͗�ŽƫŵĂ�ĚŽƉŽ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĐŽƩƵƌĂ͕�ĚŝƐĐƌĞƚĂ�
ŵĂ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ďĞŶ�ĐŽƩĂ͕�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůĞ�ŵĂ�ŶŽŶ�ĚĂ�ƚƵƫ�ŐƌĂĚŝƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĂƉŽƌĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ĨŽƌƚĞ͕�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝƚă�ŝŶĐŽƐƚĂŶͲ
ƚĞ͕�ĮŶŽ�ĂĚ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ă�ŐŝƵĚŝĐĂƌůĂ�ǀŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĐŽŶƐŝŐůŝĂƚĂ͕�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůĞ͕�ƚŽƐƐŝĐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ďĞŶ�ĐŽƩĂ͘�>͛ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĂ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĞ�ĐŚĞ� ŝŶ� ƚƵƩĞ� ůĞ�ƐƚĂŐŝŽŶŝ�ŵŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ� ŝ� ĐĂƐŝ�Ěŝ� ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ůĞŐĂƟ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĨƵŶŐŽ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐĞŐŶĂůĂƟ�ĂŐůŝ�/ƐƉĞƩŽƌĂƟ�DŝĐŽůŽŐŝĐŝ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ͕�Ěŝ�ƐŝŶͲ
ĚƌŽŵĞ�Ěŝ�ƟƉŽ�ŐĂƐƚƌŽ-ŝŶƚĞƐƟŶĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�Ěŝ�ŶĂƵƐĞĂ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�ǀŽŵŝƚŽ͕�ŵĂů�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ�Ğ�ĚŝĂƌͲ
ƌĞĂ�ĐŚĞ�ŝŶƐŽƌŐĞ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĞ�Ϯ�ĂůůĞ�ϲ�ŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƉĂƐƚŽ͘ 

>Ž�ƐƚƵĚŝŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂ��͘�DĂƌƌĂ�ŶĞůůĂ�͞ZŝǀŝƐƚĂ�Ěŝ�DŝĐŽůŽŐŝĂ͟�ϭ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϭ�ŚĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶ��͘�
ŶĞďƵůĂƌŝƐ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ďŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ăƫǀŝ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ŶĞďƵůĂƌŝŶĂ͕�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƚŽƐƐŝĐŽ�ŝĚƌŽƐŽůƵďŝůĞ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�
ƌĞƐŝƐƚĞ�ĂůůĂ�ĐŽƩƵƌĂ͖� ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ďŽŶŝĮĐĂ�ĐĂƐĂůŝŶŐĂ͟�ŽƉĞƌĂƚŽ�ĐŽŶ� ůĂ�ƉƌĞďŽůůŝƚƵƌĂ�ĞĚ�ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ�Ěŝ�
ĐŽƩƵƌĂ͕�͞ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĂůĐƵŶ�ĞīĞƩŽ�ĚĞŶĂƚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƚŽƐƐŝĐŽ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌĞ͕�ŶĞƉƉƵƌĞ͕�ƵŶ�ƚƌĂƩĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ů͛ĂƐƐŽůƵƚŽ�ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƚŽƐƐŝĐŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚŽ͘͟ 

 

 

  

�ƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ��ůŝƚŽĐǇďĞ�EĞďƵůĂƌŝƐ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϰϱ 

WZ�d/�,���������������������������������������������������������ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ��ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ 

EĞŐůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�DŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞůůĞ��^>�;ĞŵĂŶĂƟ�ĐŽŶ��ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ��ŝƌŝŐĞŶͲ
ǌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ŷ͘ϮϬϱ�ĚĞů�Ϯϵ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϴͿ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ͕�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ͕�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĨƵŶŐŝͲ
ŶĞ�ĐŽŵŵĞƐƟďŝůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĂƩƵĂůŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƚŽƐƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�
ŶĞůůĂ�ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͖�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĞůĞŶĐŽ�ŶŽŶ�ĮŐƵƌĂ�ůĂ��ůŝƚŽĐǇďĞ�ŶĞďƵůĂƌŝƐ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ� ŐŝƵƐƟĮĐĂƚŽ� ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� Ěŝ� ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ� ĂĚŽƩĂƚŽ� ĚĂů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚĞŐůŝ�
/ƐƉĞƩŽƌĂƟ�ŵŝĐŽůŽŐŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�/�>/K'Z�&/� 

ϭ�DĂƌƌĂ��͘�ϮϬϭϭ͗�ZŝǀŝƐƚĂ�Ěŝ�DŝĐŽůŽŐŝĂ��D��-�WƌŝŶĐŝƉŝ�ďŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ăƫǀŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŝŶ��ůŝƚŽĐǇďĞ�ŶĞďƵůĂƌŝƐ� 

Ϯ�ƌĞƐĂĚŽůĂ�'͘�ϭϵϬϲ�͗�/�ĨƵŶŐŚŝ�ŵĂŶŐĞƌĞĐĐŝ�Ğ�ǀĞůĞŶŽƐŝ�ĚĞůů͛�ƵƌŽƉĂ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ĐƌĞͲ
ƐĐŽŶŽ�ŶĞů�dƌĞŶƟŶŽ͟ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϲ 

Zh�Z/���-�EŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ���������  /ů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ƐƵŝ��W/�Ŷ͘�ϮϬϭϲͬϰϮϱ������������������������������������������������������������������������������

        �ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ�ŶŽƌŵĂƟǀŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�  
        Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ��W/ 
 
/ů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ƐƵŝ��W/�Ŷ͘�ϮϬϭϲͬϰϮϱ͗� 
ƵŶ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŵŽůƚĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ� 
DŝĐŚĞůĞ�DŽŶƚƌĂŶŽ 
^͘�͘�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŐůŝ��ŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ��^>�dKϯ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ 
DĂŝů͗�ŵŝĐŚĞůĞ͘ŵŽŶƚƌĂŶŽΛƵŶŝƚŽ͘ŝƚ 
 
 
�ŽŵĞ�ğ�ŶŽƚŽ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;h�Ϳ�ϮϬϭϲͬϰϮϱ�ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ��ƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞů�ϵ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϲ�ƐƵŝ�ĚŝͲ
ƐƉŽƐŝƟǀŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ;�W/Ϳ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ŝů� ϯϭͬϬϯͬϮϬϭϲ� ƐƵůůĂ� 'ĂǌǌĞƩĂ� hĸĐŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� h��
;'hh�Ϳ�Ŷ͘�>ϴϭͬϱϭ͘ 

^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĂƩĞƐŽ�ĚĂ�ĂŶŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂďƌŽŐĂƚŽ�ůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϴϲͬ����ĚĞů�ϮϭͬϭϮͬϭϵϴϵϭ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�
/ƚĂůŝĂ͕�ĞƌĂ�ƐƚĂƚĂ�ƌĞĐĞƉŝƚĂ�ĐŽŶ�ŝů��͘�>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϰϳϱͬϭϵϵϲϮ͘ 

EŽŶ�ğ�ĐĂŵďŝĂƚŽ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�ĚĞů�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ͕�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�
Ğ�ůĂ�ĨĂďďƌŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��W/�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽƌŝ͘�WĞƌž͕�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ŶĞů�ϭϵϴϵ͕�ů͛h͘�͘�ŚĂ�
ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ͘�^ŝ�ğ�ƉƌĞĨĞƌŝƚŽ�ŝŶĨĂƫ�ĂĚŽƩĂƌĞ�ƵŶ�͞ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ͕�
ƋƵĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ͕�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�ĞĚ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�Őůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵͲ
ďƌŝ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�ƐĞŶǌĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽϯ͘ 

^ŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŝ��W/͘�/Ŷ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ�ĐŽŶ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƌĞŐŽůĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ŷ͘�ϮϬϭϲͬϰϮϱ�Ɛŝ�ŽƉĞƌĂ�ůΖĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϴϲͬ���͕�Ăů�ΗEƵŽǀŽ�YƵĂĚƌŽ�EŽƌŵĂͲ
ƟǀŽΗ�;EYEͿ͕�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂůůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϳϲϴͬϮϬϬϴͬ��ϰ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƚƌĂƩĂƚŽ�ƐƵů�ĨƵŶǌŝŽͲ
ŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� hŶŝŽŶĞ� �ƵƌŽƉĞĂ� ;d&h�Ϳ͕� ĚŽƉŽ� ŝů� ƚƌĂƩĂƚŽ� Ěŝ� >ŝƐďŽŶĂ͘�KůƚƌĞ� Ă� Đŝž͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ů͛h͘�͕͘� ůΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�
ŽƩĞŶƵƚĂ�ĐŽŶ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϴϲͬ����ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ůŝŵŝƟ�Ğ�ŝŶĐŽŶŐƌƵĞŶǌĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�
ƉƌŽĚŽƫ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͘��ƌĂ�ĚƵŶƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƌŝǀĞĚĞƌĞ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ĂůĐƵŶŝ�
ĂƐƉĞƫ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϴϲͬ����Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƟ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů�
ƋƵĂĚƌŽ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ŝ��W/�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͘ 

/ů�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ϰϴ�ĂƌƟĐŽůŝ�Ğ�ϭϬ�ĂůůĞŐĂƟ�Ğ͕�ĐŽŵĞ�ĚĞƩŽ͕�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĨĂďďƌŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��W/�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�
ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽƌŝ͕�Ğ�ĮƐƐĂ� ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ� ůŝďĞƌĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��W/�
ŶĞůůΖh͘�͘� ;Ăƌƚ͘�ϭͿ͘�>͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ǀĞĚĞ�ĂůĐƵŶĞ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶŝ� ;Ăƌƚ͘�Ϯ�ĐŽŵŵĂ�ϮͿ͘��ƐƐŽ� ŝŶĨĂƫ�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ĂƉƉůŝĐĂ�Ăŝ��W/͗�ĂͿ�ƉƌŽŐĞƩĂƟ�ƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƐĂƟ�ĚĂůůĞ�ĨŽƌǌĞ�ĂƌŵĂƚĞ�Ž�ŶĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŽƌĚŝͲ
ŶĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͖�ďͿ�ƉƌŽŐĞƩĂƟ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�ůΖĂƵƚŽĚŝĨĞƐĂ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��W/�ĚĞƐƟŶĂƟ�ĂĚ�Ăƫǀŝƚă�ƐƉŽƌƟͲ
ǀĞ͖�ĐͿ�ƉƌŽŐĞƩĂƟ�ƉĞƌ�ůΖƵƐŽ�ƉƌŝǀĂƚŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌƐŝ�ĚĂ͗�ŝͿ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ĞƐƚƌĞŵĞ͖�ŝŝͿ�ƵŵŝĚŝƚă�Ğ�ĂĐͲ
ƋƵĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƌŝŐŽǀĞƌŶĂƚƵƌĂ͖�ĚͿ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ŶĂǀŝ�ŵĂƌŝƫŵĞ�Ž�ĂĞƌŽŵŽďŝůŝ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞŝ�ƉĞƌƟͲ
ŶĞŶƟ�ƚƌĂƩĂƟ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�ŶĞŐůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ͖�ĞͿ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐƚĂ͕�ĚĞů�ǀŝƐŽ�Ž�ĚĞŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�
ĚĞŐůŝ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽƌŝ͕�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ŷ͘�ϮϮ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ƉĞƌ�ůΖ�ƵƌŽƉĂ�ĚĞůůĞ�EĂǌŝŽŶŝ�hŶŝͲ
ƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
ϭ�ŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϴϲͬ����ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ĚĞů�Ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϴϵ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ŝů�ƌĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�DĞŵďƌŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘�'ĂǌǌĞƩĂ�ƵĸĐŝĂůĞ�Ŷ͘�>�ϯϵϵ�ĚĞů�ϯϬͬϭϮͬϭϵϴϵ 

Ϯ�ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƟǀŽ�Ŷ͘�ϰϳϱ�ĚĞů�ϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϮ��ƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϴϲͬ����ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞů�Ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϴϵ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ƌĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘�;WƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵů�^͘K͘�ĂůůĂ�'͘h͘�Ŷ͘�Ϯϴϵ�ĚĞů�
ϬϵͬϭϮͬϭϵϵϮͿ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ�ĚĂ���ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƟǀŽ�Ŷ͘�ϭϬ�ĚĞů�Ϯ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϭϵϵϳ��ƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƌĞƫǀĞ�ϵϯͬϲϴͬ���͕�ϵϯͬϵϱͬ
����Ğ�ϵϲͬϱϴͬ���ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘�;WƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�'͘h͘�Ŷ͘�Ϯϰ�ĚĞů�ϯϬͬϬϭͬϭϵϵϳͿ 
ϯ^ĞĐŽŶĚŽ�>͛h͘�͘�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�ĚĞů�͞ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕͟�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ƐĞŶǌĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƟ͕�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ƉĞƌ� ŝŵͲ
ƉŽƌƌĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŚŝĂƌĞ�Ğ�ĚĞƩĂŐůŝĂƚĞ͕�ĐŚĞ�͞ŶŽŶ�ůĂƐĐŝŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�Ěŝ�ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ͟�;ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ŷ͘�ϰ�ĚĞů�
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ϮϬϭϲͬϰϮϱͿ� 

 

 

 

 

 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϰϳ 

Zh�Z/���-�EŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ���������  /ů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ƐƵŝ��W/�Ŷ͘�ϮϬϭϲͬϰϮϱ������������������������������������������������������������������������������

ƵŶŝĨŽƌŵŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůΖŽŵŽůŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐĐŚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀŝƐŝĞƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚƵĐĞŶƟ�Ğ�ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ�Ěŝ�ŵŽƚŽĐŝĐůŝ�Ğ�
ĐŝĐůŽŵŽƚŽƌŝ͘ 

/�͞ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͟�ƐŽŶŽ�ĚĞĮŶŝƟ�;Ăƌƚ͘�ϯ�ĐŽŵŵĂ�ϭͿ�ĐŽŵĞ͗ 

ĂͿ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�ƉƌŽŐĞƩĂƟ�Ğ�ĨĂďďƌŝĐĂƟ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŽƐƐĂƟ�Ž�ƚĞŶƵƟ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌƐŝ�ĚĂ�
ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ž�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖ 

ďͿ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝĂďŝůŝ� ĚĞŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĂ� ůĞƩĞƌĂ� ĂͿ͕� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ��������������
ƉƌŽƚĞƫǀĂ͖ 

ĐͿ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞƩĞƌĂ�ĂͿ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƟ�Ž�ŝŶĚŽƐƐĂƟ�ĚĂ�ƵŶĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ�ƉƌŽŐĞƩĂƟ�ƉĞƌ�ĐŽůůĞŐĂƌĞ� ƚĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ� Ă�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ž�Ă�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�
ĂŶĐŽƌĂŐŐŝŽ�ƐŝĐƵƌŽ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽŐĞƩĂƟ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽůůĞŐĂƟ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĮƐƐŽ�Ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�
ĮƐƐĂŐŐŝŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖƵƐŽ͘ 

 

/��W/�ƐŽŶŽ�ŵĞƐƐŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƐŽůŽ�ƐĞ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŵĂŶƚĞŶƵƟ�ŝŶ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ�Ğ�ƵƐĂƟ�ƐĞͲ
ĐŽŶĚŽ� ŝ�ĮŶŝ� ĐƵŝ� ƐŽŶŽ�ĚĞƐƟŶĂƟ͕� ƐŽĚĚŝƐĨĂŶŽ� ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞů� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŵĞƩŽŶŽ�Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ�Ž� ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚŽŵĞƐƟĐŝ�Ž�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�;Ăƌƚ͘�ϰͿ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�Ěŝ�
ƐĂůƵƚĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂůůĞŐĂƚŽ�//͕�ĂĚ�ĞƐƐŝ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�;Ăƌƚ͘�ϱͿ͘ 

sĂ�ƐĞŐŶĂůĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŶĞůůΖĂƩƵĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϱϲͬ����;ŽŐŐŝ�ƌĞĐĞƉŝƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƟƚŽůŽ�///�ĐĂƉŽ�//�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�Ŷ�ϴϭͬϮϬϬϴͿ͕�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝͲ
ǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůΖƵƐŽ�ĚĞŝ��W/͕�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŝŶŽ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��W/�ŝŵŵĞƐƐŝ�
ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;Ăƌƚ͘�ϲͿ͘ 

>ŝŵŝƚĂŶĚŽĐŝ� ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞůůĞ� ǀĂƌŝĞ� ƐĐĂĚĞŶǌĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂů� ŶƵŽǀŽ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� �W/� ƉƌĞŶĚŝĂŵŽ� ŝŶ�
ĞƐĂŵĞ�ů͛Ăƌƚ͘�ϰϴ�;�ŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�Ğ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞͿ͘�dĂůĞ�ĂƌƟĐŽůŽ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƵƌ�ĞŶƚƌĂŶĚŽ�ŝŶ�
ǀŝŐŽƌĞ�ŝů�ϮϬΣ�ŐŝŽƌŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�'ĂǌǌĞƩĂ�hĸĐŝĂůĞ�ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�;ϮϬ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϲͿ͕�
Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂů�Ϯϭ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϴ͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂ�ƚĂůĞ�ĚĂƚĂ͕�ğ�ĂďƌŽŐĂƚĂ�ůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�
ϴϵͬϲϴϲͬ���͘�sŝ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌž�ĂůĐƵŶĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ͗ 

'ůŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ĚĂ�ϮϬ�Ă�ϯϲ�Ğ�ůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϰϰ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂů�Ϯϭ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϰϱ͕�ƉĂƌĂͲ
ŐƌĂĨŽ�ϭ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂů�Ϯϭ�ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϴ͘� /Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƵůƟŵĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŽďďůŝŐĂ�Őůŝ�^ƚĂƟ�
ŵĞŵďƌŝ�Ă�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ŝŵƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐŝ͕�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘�dĂůŝ�ŶŽƌŵĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶĐůƵĚĞƌĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ƉĞŶĂůŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�
ŐƌĂǀŝ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞŐĂƚĞ�Ă�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ĚŝƐƐƵĂƐŝǀŝƚă͕�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă�ĞĚ�ĞīĞƫǀŝƚă͘�'ůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ�ƋƵŝŶĚŝ�
ĂǀĞǀĂŶŽ�ƚĞŵƉŽ�ĮŶŽ�Ăů�Ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϴ�ƉĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝĞ͘� 

^ŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůƚƌĞ�ĚƵĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ�ŶĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ͗�Őůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ�ŶŽŶ�ŽƐƚĂĐŽůĂŶŽ�ůĂ�ŵĞƐƐĂ�Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟ�ĚĂůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϴϲͬ����ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă� ƚĂůĞ�ĚŝƌĞƫǀĂ�Ğ� ŝŵͲ
ŵĞƐƐŝ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ăů�Ϯϭ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϵ�ĞĚ�ŝŶŽůƚƌĞ�Őůŝ�ĂƩĞƐƚĂƟ�Ěŝ�ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ����Ğ�ůĞ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶŝ�
ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϴϲͬ����ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�ǀĂůŝĚŝ�ĮŶŽ�Ăů�Ϯϭ�ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϯ͕�ƐĂůǀŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĐĂĚĂŶŽ�
ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĚĂƚĂ͘ 

 

 

 

 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
ϰ��ĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϳϲϴͬϮϬϬϴͬ���ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ĚĞů�ϵ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϬϴ�͕�ƌĞůĂƟǀĂ�Ă�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐŽŵƵŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�Ğ�ĐŚĞ�ĂďƌŽŐĂ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ϵϯͬϰϲϱͬ����;'ĂǌǌĞƩĂ�ƵĸĐŝĂůĞ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�>�ϮϭϴͬϴϮ�ĚĞů�ϭϯͬϬϴͬϮϬϬϴͿ͘�dĂůĞ��ĞĐŝƐŝŽͲ
ŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĐŽŵƵŶŝ�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ƐĞƩŽƌŝĂůĞ͘�͞�ůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�
ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƐĞƩŽƌŝĂůŝ͕�ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƵŶŝĨŽƌŵĂƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƚĂůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ͕�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ŶŽŶ�ƌŝĐŚŝĞĚĂŶŽ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͘���ƉĞƌĐŝž�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ĂĚĂƩĂƌĞ�Ă�ƚĂůĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĂůĐƵŶĞ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶŝ͕�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�ůĂ�ƉƌĞƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͕�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�
h�͕�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ���͕�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ğ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŶŽƟĮĐĂ͕�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵͲ
ƌĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝ��W/�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƌŝƐĐŚŝ͟�;ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ŷ͘�ϲ�
ĚĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ϮϬϭϲͬϰϮϱͿ� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϴ 

Zh�Z/���-�EŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ���������  /ů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ƐƵŝ��W/�Ŷ͘�ϮϬϭϲͬϰϮϱ������������������������������������������������������������������������������

�ŽŵĞ�Ɛŝ�ğ�ǀŝƐƚŽ�ƐĞ�ğ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƌĞĐĞƉŝƌĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ��W/�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ƉƌŽǀͲ
ǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ͕� ğ� ĂůƚƌĞƐŞ� ǀĞƌŽ� ĐŚĞ�ŽĐĐŽƌƌĞǀĂ�ĞŵĂŶĂƌĞ͕� ĞŶƚƌŽ� ŝů� Ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϴ� ŝů� ĐŽƐŝĚĚĞƩŽ� ͞ĚĞĐƌĞƚŽ�
ƐĂŶǌŝŽŶŝ͘͟�/ů�ŶŽƐƚƌŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ŚĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ĞŵĂŶĂƚŽ�ůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϱ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�Ŷ͘�ϭϲϯ�͞�ĞůĞŐĂ�Ăů�'ŽǀĞƌŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�
ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƌĞƫǀĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�Ğ�ů͛ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�Ăƫ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�–�>ĞŐŐĞ�Ěŝ�ĚĞůĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĞƵͲ
ƌŽƉĞĂ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ͟�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ĂĸĚĂ�Ăů�'ŽǀĞƌŶŽ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�ĞĚ�ĂĚĞŐƵĂƌĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŶŽƟĮĐŚĞ͘�>͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ĚĞůĞŐĂ�ƐĐĂĚĞ�ŝů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�
Ϯϭ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ�ŵĂ�ŶŽŶ�Đ͛ğ�ĚĂ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂƌƐŝ� ƐĞ͕�ĐŽŵĞ�Őŝă�ĂǀǀĞŶƵƚŽ� ŝŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ͕� ŝů�'ŽǀĞƌŶŽ�ŶŽŶ�ĞŵĂŶĞƌă�
ĂůĐƵŶ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽůƵŶŐĂŶĚŽ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ͞ǀĂĐĂƟŽ� ůĞŐŝƐ͟� ƐƵůůĞ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ͘͟� /ŶĨĂƫ͕� Ăů�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ͕� ůĞ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂů� �͘� >ŐƐ͘� Ŷ͘� ϰϳϱͬϵϮ� ƐŽŶŽ� ůĞŐĂƚĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝƌĞƫǀĂ�
ϴϵͬϲϴϲͬ����ĐŚĞ�ƉĞƌž�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂďƌŽŐĂƚĂ�ĚĂů�ŶƵŽǀŽ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ϮϬϭϲͬϰϮϱ� 

 

BBBBBBBBBBBB 
ϱ �ŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϱϲͬ����ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ĚĞů�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϴϵ͕�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŵŝŶŝŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵƚĞ�ƉĞƌ�
 ůΖƵƐŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�;ƚĞƌǌĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƟ
 ĐŽůŽ�ϭϲ͕�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϭ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϯϵϭͬ���Ϳ͘�'ĂǌǌĞƩĂ�ƵĸĐŝĂůĞ�Ŷ͘�>�ϯϵϯ�ĚĞů�ϯϬͬϭϮͬϭϵϴϵ� 
ϲ� /Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϰϲ�;�ďƌŽŐĂǌŝŽŶĞͿ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ĐŚĞ�ůĂ�͞ĚŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϲϴϲͬ����ğ�ĂďƌŽŐĂƚĂ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�
 ĚĂů�Ϯϭ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϴ͘ 
 /�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ĂďƌŽŐĂƚĂ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĨĂƫ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ɛŝ�ůĞŐŐŽŶŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ƚĂǀŽůĂ�Ěŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶǌĂ�Ěŝ�
 ĐƵŝ�ĂůůΖĂůůĞŐĂƚŽ�y͘͟ 
ϳ �ĂƉŽ�s�EŽƟĮĐĂ�ĚĞŐůŝ�KƌŐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăƌƚ͘�ϮϬ�EŽƟĮĐĂ͖�Ăƌƚ͘�Ϯϭ��ƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�ŶŽƟĮĐĂ͖�ZĞƋƵŝƐŝƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂůůĞ�
 ĂƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�ŶŽƟĮĐĂ͖�Ăƌƚ͘�Ϯϯ�KďďůŝŐŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�ŶŽƟĮĐĂ͖�Ăƌƚ͘�Ϯϰ�ZĞƋƵŝƐŝƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ŶŽƟ
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 ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϯϯ͕�ĐŽŵŵŝ�Ϯ�Ğ�ϯ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͕�Ŷ͘�Ϯϯϰ͕�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�
 ĚĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐĂƉŽ�s/�ĚĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;h�Ϳ�Ŷ͘�ϮϬϭϲͬϰϮϱ͖ 
 ĂďƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ž�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝ�ĐŽŶ�ŝ�ĚĞĐƌĞƟ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͘ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷϯ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϰϵ 

Zh�Z/���-�hƟůŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ  ZĞĐĞŶƐŝŽŶĞ�ůŝďƌŽ�Ěŝ�'ůĞŶŶ�>ĂǀĞƌĂĐŬ

         ZĞĐĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ůŝďƌŽ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� 
         ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ 

 
ZĞĐĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ůŝďƌŽ� ͞^ĂůƵƚĞ� WƵďďůŝĐĂ͗� ƉŽƚĞƌĞ͕��
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� Ğ� ƉƌĂƟĐĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͟� Ěŝ� 'ůĞŶŶ�
>ĂǀĞƌĂĐŬ͘ 
 
'͘�ŽƐĐŽϭ͕�Z͘�ƌĂĐĐŝĂŶƚĞϮ�͕��͘�ŚĞĐĐŚŝŶĂƚŽϯ 

ϭ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�-�^͘WƌĞ͘^͘�͘>͘��^>�dKϰ 
ϮdĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�-�^͘/͘�͘E��^>�dKϯ 
ϯ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�-��ƌƉĂ�WŝĞŵŽŶƚĞ 
DĂŝů͗�Ő͘ďŽƐĐŽΛƵŶŝƚŽ͘ŝƚ 
 
>͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ğ� ƵŶĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƉĞƌ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ƉŽƚĞƌĞ͕� ƉĞƌ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă�tĞƌŶĞƌ� ƐŽƐƟĞŶĞ͗� ͞Ɛŝ�
ƚƌĂƩĂ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ɖŝƶ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ� ůĂǀŽƌĂŶŽ� ŝŶƐŝĞŵĞ� ƉĞƌ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌ�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƵŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ǀŝƚĞ͘͟ 
 
/ů�ƚĞƐƚŽ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŽďŝĞƫǀŝ͗� 
ඵ �ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ğ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� 
ඵ /ŶĚŝĐĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ƵƟůŝ�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŶĞůů͛�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌĞ 
ඵ �ƉƌŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ƐƵŐůŝ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ĨƵƚƵƌŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂƩĞŶƚĂ�Ăůů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ 
 
�ŝ�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ƵŶĂ�ĐĞƌƚĂ�ƐĮĚƵĐŝĂ�ŶĞůůĞ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ͕�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐƌĂͲ
ĚŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ůĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ�Ğ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƐƵ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝ͘ 
�ŝ�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚĞ�ĂůůŽƌĂ�ƐĞ�ĨĂƌ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�
Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞƋƵŝƚă�Ğ�Ăůů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ƉƵž�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ŽďŝĞƫǀŽ�ŐƵŝĚĂ�ĂŶĐŚĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ 
>ĂǀĞƌĂĐŬ�ĐŚŝĂŵĂ�ŝŶ�ĐĂƵƐĂ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�ƐŝŶ�ĚĂůůĞ�ƉƌŝŵĞ�ƉĂŐŝŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝďƌŽ�Ğ�Đŝ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�
ĐŽŶĐĞƩƵĂůŝ�Ğ�ƉƌĂŐŵĂƟĐŝ͘ 
>ΖKƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�DŽŶĚŝĂůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ^ĂŶŝƚă� ŚĂ� Ɖŝƶ� ǀŽůƚĞ� ĂīĞƌŵĂƚŽ� ĐŚĞ� ůΖĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ğ� ůΖĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŝ� ƉƌĞ-ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ͘� /Ŷ� ƋƵĞƐƚ͛ŽƫĐĂ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� ů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ĚŝǀĞŶƚĂ� ƐŝĂ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ�
ŽďŝĞƫǀŽ͕� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͕�Ăůů͛ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ 
�ŝ�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ƐŝƐƚĞŵŝĐĂ�ĞĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ğ�
ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƐŽŶŽ�ĂƩŽƌŝ͘ 
^Ăƌă�ŝů�ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ĂƩŽƌŝ�ĂĚ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƵůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ƐĂůƵƚĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽůĂ�ŝŶ�ƵŶ�ĚŝǀĞŶŝƌĞ�͞ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ͘͟ 
 
>Ă�ůĞƩƵƌĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉĞŐŶĂƟǀĂ͕�ŶŽŶ�ƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞŝ�ĐŽŶĐĞƫ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ�
Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͘�>͛ĂƵƚŽƌĞ�Đŝ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ƐƚƌĂǀŽůŐĞƌĞ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƉŽŶĞ�
ů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�Ğ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŝƵƚĂƌĞ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƉŽƚĞƌĞ�Ğ�ĐŽŶƐĂͲ
ƉĞǀŽůĞǌǌĂ͘� 
 
�Ě�ŽŐŐŝ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ƵƚĞŶǌĂ͕�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ĚĞůů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ͕�ğ�ĚŝǀĞŶƚŽ� ŝŶĂĚĞŐƵĂƚŽ͘�hŶĂ�ƌŝĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĂƉĞƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ğ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�
ƉŽƚĞƌ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�Ğ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ůĂǀŽƌŝĂŵŽ͘ 
hŶĂ�ůĞƩƵƌĂ͕�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƐƵƐĐŝƚĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ƵƟůĞ�ĂĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂůůŽ�
ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂŵďŝƟ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�-�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ƚƵƚĞůĂ�
ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�– 
 
�ŝ�ĂƵŐƵƌŝĂŵŽ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ�ďĞůůĂ�ƐĮĚĂ͊ 



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

WZ�d/�,���������������������������������������������������������ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ��ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ 

EƵŵĞƌŽ�ĐŚŝƵƐŽ�ŝů�Ϯϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ 


