
�K�����/��KEs�E�/KE�

�ƌƚ͘�ϰ͕�>͘Z͘�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϮ͕�Ŷ͘�ϱϱ�Ͳ /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂďŝůŝ�ŝŶ�ĚĞƌŽŐĂ�ĂůůŽ

ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ

ů͛ĂŶŶŽ� ͙͙͙͙͙͘͘� ĂĚĚŞ� ͙͙͙͙͙͘͘� ĚĞů� ŵĞƐĞ� Ěŝ͙͙͙͙͙͙͘͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

dZ�͗

ŝů�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ��Z�����/�W/�s���͘&�ϴϬϬϬϲϮϬϬϮϲϳ͖

ĞĚ� ŝ� ƐŝŐŐ͘�s��/>&Zhdd��^Z>�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ� ŝŶ��Z�����/�W/�s�� ŝŶ�sŝĂ��Ăů�Ěŝ��ƌĞĚĂ�ϯϱ�Ɖ͘ŝǀĂ� ... ŝƐĐƌŝƚƚĂ�Ăů�

ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ...� Ăů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƌĞƉ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ...� Ğ� ƋƵŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ĚĂů� ůĞŐĂůĞ�

ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ ƐŝŐ.�ZK^^�dK�s�>�Z/K͘�ŶĂƚŽͬĂ�Ă�͘͘.�ŝů�..͕͘�ĐŽĚ͘�ĨŝƐĐĂůĞ͘..͕ 

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ

ŝŶ�...

�Ě�ŝ�ƐŽĐŝ

^ŝŐ�ZK^^�dK�&Z�E�K�ŶĂƚŽͬĂ�Ă�͘ ͘.͕� ĐŽĚ͘�ĨŝƐĐĂůĞ͘..�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŝŶ ...

^ŝŐ�ZK^^�dK�D�Z�K�ŶĂƚŽͬĂ�Ă�͕͘͘͘� ĐŽĚ͘�ĨŝƐĐĂůĞ͘..�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŝŶ ...

ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƚƚŽ�͞ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ͖͞

WZ�D�^^K

ĐŚĞ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ͕�ŚĂŶŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� Ăůů͛ƵĨĨŝĐŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�ƵŶŝĐŽ ƉĞƌ�

ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ� ;^h�WͿ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ĚĞů͙͙͙͙͙� ƉĞƌǀĞŶƵƚĂ� ŝů͙͙͙͙͙͙͘� ƉƌŽƚ͙͙͙͙͕͘͘͘� ǀŽůƚĂ�

ĂĚ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ� �DW>/�D�EdK��/�&���Z/��dK��KDD�Z�/�>���/�^�E^/� ��>>͛�Zd�ϭϮ ��>>��>͘Z͘�ϭϰ�

��>�Ϭϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϰ͕�>͘Z͘�ϱϱͬϮϬϭϮ͕�ŶĞŝ ƚĞƌƌĞŶŝ�Ěŝ�ůŽƌŽ�ƉƌŽƉƌŝĞƚăͬŝŶ�ůŽƌŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ăŝ�

ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�Ɛŝƚŝ ŝŶ��Z�����/�W/�s�͕�s/����>��/��Z���͕�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�

ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�Ěŝ�DY�ϭϮϲϭϮ�Ğ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ�Ăů E͘�͘d͘Z͘�ĐŽŶ�ŝů

ŵĂƉƉĂůĞ�ϱϭϱ�ʹ ϭϵϱ�ʹ ϮϮϵ�ĚĞů�&ŽŐůŝŽ�ϭϮ͘�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĐĞŶƐƵĂƌŝĂ�Ěŝ��͕�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ͗ ŵĂƉƉĂůĞ�

ϱϭϱ�ŵƋ�ϭϭϰϮϮ

ŵĂƉƉĂůĞ�ϭϵϱ�ŵƋ�ϯϮϮ

ŵĂƉƉĂůĞ�ϮϮϵ�ŵƋ�ϴϲϴ͘



�KE^/��Z�dK

Ͳ ĐŚĞ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ� ŚĂŶŶŽ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝƐƵůƚĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ůĂ

ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕� ůĂ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ

ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ� Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ� Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�Ğ�Ěŝ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐĐŽƌƚĞ͕� ŝů� ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞůůĞ ĨŽƌǌĞ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕� ĐŽŶ� ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂůƚƌŽ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ğ� ůĂ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�

ǀŝĂďŝůŝƚă ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌŝĂůŝ͖

Ͳ ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ� ŚĂ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ� ůĂ�ƐĐĞůƚĂ� ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ͙͙͘;ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ� ŝ�

ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ƶƚŝůŝƚă�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶĚŽƚƚŽ� ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ă ĞƐƉƌŝŵĞƌƐŝ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůŵĞŶƚĞͿ͖

Ͳ ĐŚĞ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐŝƚŽ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĞͬŽ ĚĞůůĂ�

ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŽŶ�ǀĞƌďĂůĞ�ƉƌŽƚ͘�͙͙�ĚĞů�͙͙͙͕͘͘� ŝů�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ɛŝ�ğ ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ĐŽŶ�

ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��͘�͘�ŶΣ�͙͙͙͙͘�ĚĞů�͙͙͙͘�ĚŝǀĞŶƵƚĂ� ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ� Ăŝ�ƐĞŶƐŝ Ěŝ� ůĞŐŐĞ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶĚŽ�

ĚĞƌŽŐĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ͖

dhddK��/K͛�WZ�D�^^K����KE^/��Z�dK�Ɛŝ�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�Ğ�Ɛŝ�ƐƚŝƉƵůĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞŐƵĞ͗

�ƌƚ͘�ϭ�ʹ WZ�D�^^�

^ŽŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͗

ͻ�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�dĞĐŶŝĐĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ

ͻ��ůĂďŽƌĂƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ

ͻ��ůĂďŽƌĂƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ

ͻ��ůƚƌŽ�;ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĞƚĐ͘Ϳ

�ƌƚ͘�Ϯ�ʹK��>/',/���/�^K''�dd/��ddh�dKZ/

/� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ� ĚŝĐŚŝĂƌĂŶŽ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĂƐƐƵŵĞƌĞ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ ŶĞůůĂ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�Ɛŝ�ŽďďůŝŐĂŶŽ�ƉĞƌ�ƐĠ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ĐĂƵƐĂ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ ƚŝƚŽůŽ͕�Ă ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�

ĐŽŶ� ŽŶĞƌŝ�Ă�ƚŽƚĂůĞ�ĐĂƌŝĐŽ͕�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ğ� ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ� ŝŶ� ĚĞƚƚĂŐůŝŽ� ŶĞůůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŝĐĂ Ğ� ŶĞŐůŝ�ĞůĂďŽƌĂƚŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ͕� ŶĞŝ�ŵŽĚŝ� Ğ� ŶĞŝ� ƚĞŵƉŝ� ŝǀŝ�

ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ͘ >Ğ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŵŽŶĞƚŝǌǌĂƚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ� Őůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ƚĂďĞůůĂƌŝ�

ĐŽŵƵŶĂůŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘

�ƌƚ͘�ϯ�Ͳ �Z���W�Z�̂ d�E��Z��hZ��E/^d/�/���W�Z�KW�Z���/�hZ��E/����/KE�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŚĂ�ĐŽƐŞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�Őůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ğ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗

ƐƚƌĂĚĞ DƋ

ǀĞƌĚĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă DƋ�ϭϮϳϰ

ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ŝŶ�ƵƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă DƋ�ϭϮϳϮ



�ůƚƌŽ ŵƋ

ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ DƋ�ϮϱϮϰ

�ƌƚ͘�ϰ�Ͳ ��^^/KE���Z���W�Z�̂ d�E��Z�����h^K�Wh��>/�K

/�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĐĞĚŽŶŽ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�ů͛ƵƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ăů�ĐŽŵƵŶĞ͕

ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯ͘

�ƌƚ͘�ϱ�Ͳ KW�Z���/�hZ��E/����/KE��WZ/D�Z/����̂ ��KE��Z/�����h^K�Wh��>/�K

/�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�

ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŵĞŐůŝŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ŶĞŐůŝ�ĞůĂďŽƌĂƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ěŝ ĐƵŝ�ĂůůĞ�ƚĂǀ͘�ϯ�Ͳϭϵ ƐŽƉƌĂƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ͘

�ƌƚ͘�ϲ�Ͳ �K>>�h�K���>>��KW�Z���/�hZ��E/����/KE��WZ/D�Z/�����h^K�Wh��>/�K

/ů� ĐŽůůĂƵĚŽ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� Ěŝ� ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ƐĂƌă ĞƐĞŐƵŝƚŽ� ĂĚ� ŽƉĞƌĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ�

ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ��͘Z͘�͘�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͘

�ƌƚ͘�ϳ�Ͳ KE�Z/�����Z/�K���/�^K''�dd/��ddh�dKZ/

>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ�ĂŶĚƌă�Ă ƐĐŽŵƉƵƚŽ� ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�

ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞŝ�WĞƌŵĞƐƐŝ�Ěŝ �ŽƐƚƌƵŝƌĞ͘

/� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ� Ɛŝ�ŽďďůŝŐĂŶŽ� ĂůƚƌĞƐŞ�Ă�ǀĞƌƐĂƌĞ�Ăů� �ŽŵƵŶĞ� Ăůů͛ĂƚƚŽ� ĚĞů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞů WĞƌŵĞƐƐŽ� Ěŝ�

�ŽƐƚƌƵŝƌĞ ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂŐůŝ� ŽŶĞƌŝ� Ěŝ� ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ� ĞĚ ŝů� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ� ƐƵů Ěŝ�

ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ƐĞ�Ğ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŽǀƵƚŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�Ăůů͛ĂƚƚŽ�ĚĞů�

ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞů�WĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ��ŽƐƚƌƵŝƌĞ͘

�ƌƚ͘�ϴ�Ͳ �KE^�'E����>>���Z�������>>��KW�Z�����h^K�Wh��>/�K

/� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ� Ă� ĐĞĚĞƌĞ�Ăů� �ŽŵƵŶĞ� ů͛ƵƐŽ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ�ĞĚ� ŽƉĞƌĞ� ĚĂ� ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ� Ă�

ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�Ğ�ǀĞƌĚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ ĂƌƚŝĐŽůŝ͘

�ƌƚ͘�ϵ�Ͳ d�DW/��/��^��h�/KE�

/� ůĂǀŽƌŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝ� ĞŶƚƌŽ� ƵŶ� ĂŶŶŽ� ĚĂů� ƌŝůĂƐĐŝŽ ĚĞů� WĞƌŵĞƐƐŽ� Ěŝ� �ŽƐƚƌƵŝƌĞ͕� ƉƌĞǀŝĂ

ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĐƌŝƚƚĂ�Ăů��ŽŵƵŶĞ�Ğ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ ƵůƚŝŵĂƚŝ ĞŶƚƌŽ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�ĚĂůůΖŝŶŝǌŝŽ�ůĂǀŽƌŝ͘

WƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ�Ěŝ� ĂŐŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�

�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕ ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĞŵƉŝƵƚŝ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ăƌƚ͘�ϴ͘

�ƌƚ͘�ϭϬ�ʹ'�Z�E�/�

�� ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĞůůĂ� ƉƵŶƚƵĂůĞ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� ŶĂƐĐĞŶƚŝ� ĚĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ŝ�

ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŵƵŶĞ�ƉŽůŝǌǌĂ�ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ ƉĞƌ ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�Ěŝ�Φ͘�ͅ ͺͺͺͺͺͺ�

;ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͿ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϬϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĂ ĞƐĞŐƵŝƌĞ͕�ƐƚŝƉƵůĂƚĂ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ͺͺ͘ͺͺ͘ͺͺͺͺ�ĐŽŶ�ůĂ�



ƐŽĐŝĞƚă� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕ ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƐǀŝŶĐŽůĂƚĂ� ĂĚ ĂǀǀĞŶƵƚŽ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�

ĐŽŶǀĞŶƵƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘

�ƌƚ͘ϭϭ�ʹ h>d�Z/KZ/�K��>/',/���/�̂ K''�dd/��ddh�dKZ/

/�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ� Ɛŝ�ŽďďůŝŐĂŶŽ͕� ƉĞƌ�ƐĠ�Ž�ƉĞƌ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĂǀĞŶƚŝ� ĐĂƵƐĂ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚŝƚŽůŽ͕� ĂĚ ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�

ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĞ� ƋƵĂůĞ�ďĞŶĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ͖�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�ĂƐƐĞŶƚŝƚŽ�Ğ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ�ğ ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐŽŐŐĞƚƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ�^ƉŽƌƚĞůůŽ�hŶŝĐŽ͘� /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ Ěŝ�ƚĂůĞ�ŽďďůŝŐŽ͕� ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�

ƚĞŶƵƚŝ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƉĞŶĂůĞ�Ěŝ�ƵŶĂ ƐŽŵŵĂ�ƉĂƌŝ�Ă�Φ�͙͙͙͙͙͙�;ŽƉƉƵƌĞ�й�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�

ƉĂƌƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ ĚĂůů͛hĨĨŝĐŝŽ�dĞĐŶŝĐŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ž�ĚĂůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞů�dĞƌƌŝƚŽƌŝŽͿ͘�/�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�

ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŽŶŽ ů͛ĞƋƵŝƚă�Ěŝ�ĚĞƚƚĂ�ƉĞŶĂůĞ͘

�ƌƚ͘�ϭϮ Ͳ Z�'/D��&/^��>�

'ůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƌĞĂůĞ�Ğ͕ ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕ ůĂ ƐƚĞƐƐĂ�ǀĞƌƌă�

ƚƌĂƐĐƌŝƚƚĂ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ĞĚ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ͘

dƵƚƚĞ� ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�Ğ�ƚĂƐƐĞ͕� ŝŶĞƌĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĞ ƋƵĞůůĞ�

ƉĞƌ�ůΖĂƚƚŽ�ŶŽƚĂƌŝůĞ�Ěŝ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ Ăƌƚ͘�ϯ͕�ƐŽŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�

ƐŽŐŐĞƚƚŝ ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ͕�ĐŽŶ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĞĚ�

ŝŶ ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕ ĚĞŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ĚĞůůĂ�>͘�Ϯϴ͘Ϭϭ͘ϭϵϳϳ͕�Ŷ͘�ϭϬ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͘�sŝĞŶĞ͕ ŝŶŽůƚƌĞ͕ ĞƐĐůƵƐĂ�

ůΖŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝƉŽƚĞĐĂ�ůĞŐĂůĞ͕�ƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉƵďďůŝĐŝƐƚŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ ƌĞŐŽůĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͘

�ƌƚ͘�ϭϰ�Ͳ ������E�����>>��s�Z/�Ed�

>Ă�sĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞĐĂĚĞ͕ Ă�ƚƵƚƚŝ� Őůŝ ĞĨĨĞƚƚŝ͕ ŽǀĞ� ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶŽŶ� ǀĞŶŐĂŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŝ�ĞŶƚƌŽ�ƐĞĚŝĐŝ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůĂ ƐƵĂ�

ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ƐĂůǀŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƉƌŽƌŽŐĂ͕� ĐŽŶĐĞƐƐĂ� ĐŽŶ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� ŵŽƚŝǀĂƚŽ� ĚĞů �ŽŶƐŝŐůŝŽ�

�ŽŵƵŶĂůĞ͕ ƉĞƌ�ĨĂƚƚŝ�ƐŽƉƌĂǀǀĞŶƵƚŝ͕ ĞƐƚƌĂŶĞŝ�ĂůůĂ�ǀŽůŽŶƚă�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘

>Ă�ƉƌŽƌŽŐĂ�ƉĞƌ�ůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ŶŽŶ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϮ�;ĚŽĚŝĐŝͿ�ŵĞƐŝ�Ğ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�

ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

�Zd͘�ϭϱ�Ͳ Z/^K>h�/KE����>>���KEdZKs�Z^/�

YƵĂůƐŝĂƐŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ůŝƚĞ� Ž� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ͕ ĐŝƌĐĂ� ůĂ� ǀĂůŝĚŝƚă͕� ůΖŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ͕� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ž

ůΖŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĞĚ ŝŶ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ƐƚƌĂŐŝƵĚŝǌŝĂůĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ͕ ƐĂƌă�

Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞů�dƌŝďƵŶĂůĞ�Ěŝ�dZ�s/^K͘

>Ğ�ƉĂƌƚŝ


