
�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϭ 



�Ϯ 

 

>ƵŐĂƌ͗�^ĂůĂ�&ŽŶĚŽ��ŶƟŐƵŽ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�;^ĞŐŽǀŝĂͿ 

&ĞĐŚĂƐ͗�ϵ�DĂǇŽ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�EŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘ 
,ŽƌĂƌŝŽ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ͗�>ƵŶĞƐ�Ă�sŝĞƌŶĞƐ�;ůĂďŽƌĂďůĞƐͿ͗�ϭϬ͗ϬϬ�Ă�ϭϯ͗ϬϬ�Ś͘ 
�ŽŶƚĂĐƚŽ͗�dĞůĨ͘�ϵϮϭ�ϰϭ�ϯϴ�Ϯϰ͘��ŵĂŝů͗�ĨƵŶĚĂĐŝŽŶďĐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
DŽŶƚĂũĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ƚĞǆƚŽƐ͗��ĂƌůŽƐ�DĞƌŝŶŽ��ƌƌŽǇŽ͘ 
 &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�DŽƌĞũſŶ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ͘ 

DĂƌĐŽƐ�WŽůŽ�ZĂŵŽƐ͘ 
^ĞůĞĐĐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ŵĂƋƵĞƚĂĐŝſŶ͗��ĂƌůŽƐ�DĞƌŝŶŽ��ƌƌŽǇŽ͘ 
 

&ŽƚŽŐƌĂİĂƐ͗����ĂƌůŽƐ�DĞƌŝŶŽ��ƌƌŽǇŽ͘ 
  �ŶŐĞů�^ĂŶǌ��ŶĚƌĠƐ͘ 
 

�ĚŝƚĂ͗�Ξ�&hE���/ME��/�>/Kd��������/�E�/��z��Zd/>>�Z1�͘ 
/ŵƉƌĞŶƚĂ͗��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
�͘>͘�^'�� 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϯ 

 

d�^KZK^����Eh�^dZK�W�dZ/DKE/K��h>dhZ�>͘ 
 

 /EdZK�h��/ME͗ 
 �ů� WĂƌůĂŵĞŶƚŽ� �ƵƌŽƉĞŽ� Ǉ� Ğů� �ŽŶƐĞũŽ� ĚĞ� ůĂ� hŶŝſŶ� �ƵƌŽƉĞĂ� ĂƉƌŽďĂƌŽŶ͕� Ğů� ϭϳ� ĚĞ�
ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŹŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞů�
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů�ϮϬϭϴ͘ 
 �ů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞƵƌŽƉĞŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƐſůŽ�
ƵŶ� ůĞŐĂĚŽ� ĚĞů� ƉĂƐĂĚŽ͕� ĞƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƵŶ� ƌĞĐƵƌƐŽ�
ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ� ƉĂƌĂ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĨƵƚƵƌŽ͕� ĚĂĚŽ� ƐƵ� ŝŶͲ
ĐƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ǀĂůŽƌ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͕�ƐƵ�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂďůĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƐƵ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘ 
 ��ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ͕� ůŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ�
ĚĞů��ŹŽ��ƵƌŽƉĞŽ� ƐŽŶ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� Ğů� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ� Ǉ�
ůĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞ� �ƵƌŽƉĂ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĐŽŵƉĂƌƟĚŽ͕�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌ�ĂĐĞƌĐĂ�
ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ƵŶ�
ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ�Ă�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĐŽŵƷŶ�
ĞƵƌŽƉĞŽ͘ 
 hŶĂ� ŵĞũŽƌ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� Ǉ� ĂƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ͕�ĚĞ� ƐƵ�ƉĂƚƌŝŵŽͲ
ŶŝŽ� ĐŽŵƉĂƌƟĚŽ� Ă� ůĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ĚŝǀĞƌƐŽ� ĂǇƵĚĂƌĄ� Ă�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ� Ğů� ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ� Ă� ůĂ�
hŶŝſŶ�Ǉ�ƌĞĨŽƌǌĂƌĄ�Ğů�ĚŝĄůŽŐŽ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů͘��Ɛ�ŶĞͲ
ĐĞƐĂƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ƐƵ�ĚŝͲ
ŵĞŶƐŝſŶ�ĞƵƌŽƉĞĂ͘ 
  
 �ů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƟĞŶĞ� ƵŶ� ǀĂůŽƌ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ƉĂƌĂ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ� ĐŽŵŽ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌůŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌůŽ�Ă�ůĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĨƵƚƵƌĂƐ͘�dĂů�ǀĞǌ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ĞƐƚĄƟĐŽ�Ž�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ͕�ƉĞƌŽ�
ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĐŽŶ�Ġů͘��Ɛ�ŵĄƐ͕�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂƚƌŝͲ
ŵŽŶŝŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ��ƵͲ
ƌŽƉĂ͘��ƐƚĂ�ĞƐ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĞƐƚĞ��ŹŽ��ƵƌŽƉĞŽ͕�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ůůĞŐĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ă�
ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͘ 
 �ů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ĚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�Ǉ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ͗ 
 ͻDĂƚĞƌŝĂů͗�ĞĚŝĮĐŝŽƐ͕�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽƐ͕�ŽďũĞƚŽƐ͕�ƌŽƉĂ͕�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͕�ůŝďƌŽƐ͕�ŵĄƋƵŝŶĂƐ͕�
ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ�Ž�ǇĂĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽƐ͖ 
 ͻ/ŶŵĂƚĞƌŝĂů͗�ƉƌĄĐƟĐĂƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ŚĂďŝůŝͲ
ĚĂĚĞƐ�ǀĂůŝŽƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͖�ĂƋƵş�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůĂƐ�ůĞŶŐƵĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŽƌĂůĞƐ͕�ůĂƐ�
ĂƌƚĞƐ�ĞƐĐĠŶŝĐĂƐ͕�ůĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĂƌƚĞƐĂŶşĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͖ 
 ͻEĂƚƵƌĂů͗�Ğů�ƉĂŝƐĂũĞ͕�ůĂ�ŇŽƌĂ�Ǉ�ůĂ�ĨĂƵŶĂ͖ 



�ϰ 

 

 ͻ�ŝŐŝƚĂů͗� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐƌĞĂĚŽƐ�ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů� ;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�Ž�ĂŶŝŵĂͲ
ĐŝſŶ�ĚŝŐŝƚĂůͿ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ;ƚĞǆƚŽƐ͕� ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ǀşĚĞŽƐ͕�
ĚŝƐĐŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 �ů�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�Ğ�
ŝŶŝĐŝĂƌ� ƵŶ�ĚŝĄůŽŐŽ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů� ƐŽďƌĞ� ůŽ�ƋƵĞ� ƚĞŶĞŵŽƐ� ĞŶ� ĐŽŵƷŶ͘��Ɛş� ƋƵĞ͕� ͎ƋƵĠ�ŵĞũŽƌ�
ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ǀŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ĂůŐŽ� ƚĂŶ� ĞƐĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ͍ 
 �ů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŶŽ� ĚĞďĞ� ĂďĂŶĚŽŶĂƌƐĞ� Ă� ůĂ� ĚĞĐĂĚĞŶĐŝĂ͕� Ğů� ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ� Ž� ůĂ�
ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ͘��Ğ�ĂŚş�ƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ƐĞ�ĂƐƉŝƌĞ�ďƵƐĐĂƌ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌůŽ�Ǉ�ƉƌŽƚĞŐĞƌůŽ�;ΎͿ͘ 
 
 �Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƐĞ�ŚĂ�ƋƵĞƌŝĚŽ�ƐƵͲ
ŵĂƌ�Ă�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ŹŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů�ϮϬϭϴ͘� 

 YƵĞƌĞŵŽƐ� ĐĞůĞďƌĂƌ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� Ǉ� ƌŝƋƵĞǌĂ� ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĐƵƐƚŽĚŝĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ� ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ůĂ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉŽƐĞĞĚŽƌĂ�ĚĞ�ƵŶ�ďĂŐĂũĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞ�
ŵĄƐ�ĚĞ�ϮϱϬ�ĂŹŽƐ͕�Ǉ�ĞǆƉŽŶĞƌ��ƵŶĂ��ƉĞƋƵĞŹĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ��ĚĞ�
ĞƐƚŽƐ�͞dĞƐŽƌŽƐ͕͟�ŽĐƵůƚŽƐ�Ă�ǀĞĐĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐƉĂĐŚŽƐ�Ž�ĞŶ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ� ŶŽ� ǀŝƐŝƚĂĚĂƐ� ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� Ğů� ƉƵďůŝĐŽ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĐĞƌĐĂ� Ă� ĐŽŶŽĐĞƌ� Ğů� ĂŶƟŐƵŽ� ĐŽŶǀĞŶƚŽ� ĚĞ� ^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�Ǉ�ƐƵ�ĂĐƚƵĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ͘�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĞͲ
ƐĞƌǀĂĚŽ�ĐĞůŽƐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĂŶĚŽƐ�Ǉ�ĂůƵŵŶŽƐ͕�ĐŽŶŽĐĞĚŽͲ
ƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ůĞĞƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌŵĂͲ
ƌŝŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ͗�͞,ŽŵŽ�ĨƵŐŝƚ͕�ŽƉĞƌĂ�ŵĂŶĞƚ͕͟�Ǉ�
ĞƐƚĂ�ĂŵƉůŝĂ�Ǉ�ƌŝĐĂ�ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚŽƐ�ŵƵͲ
ƌŽƐ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƋƵĞ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ĞůůĂ͘�z�
ƉĂƌĂ� ĞůůŽ͕� ƐĞ� ŚĂ� ƚĞŶŝĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůŽ� ĂĮƌŵĂĚŽ� Ăů� ĚĞĐŝƌ�

ƋƵĞ�Ğů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂďĂƌĐĂ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů� ƉĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� Ǉ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ͕�
ĞŶƚƌĞ� ĞůůŽƐ͕� ůŽƐ� ŵŽŶƵŵĞŶƚŽƐ� ;ĐŽŵŽ� Ğů� ŵĂŐŶŝĮĐŽ� �ŽŶǀĞŶƚŽ� ĚĞ� ^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ĐŽŶ� ƐƵ�
ĐůĂƵƐƚƌŽ�ŐſƟĐŽ-ƌĞŶĂĐĞŶƟƐƚĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞƐƚĂŶĐŝĂƐͿ͕�ƉĂƌĂũĞƐ�;ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ũĂƌĚŝŶĞƐ�Ǉ�ĞƐƉĂͲ
ĐŝŽƐ� ĚĞů� ĂŶƟŐƵŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� Ǉ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƉůĂǌƵĞůĂͿ͕� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ� ;ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�
ĂƌƌĂŝŐĂĚĂƐ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚĂƐ�Ǉ�ƌĞƐƉĞƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂͿ͕�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƟĚŽƐ�;ĚĞ�ƵŶĂƐ�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ă�ŽƚƌĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ůĂ�ĞƐĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐĞŶƚƌŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ůĂ�ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕Ϳ�Ǉ�ĞǆƉƌĞͲ
ƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂƟǀŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ�;ĐŽŶ�ĐƵĂĚƌŽƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ĚĞ��ƵƐĂĐŚƐ͕��ŽŶŝŵ�Ž��ŽůŵĞŝƌŽ͖�
ŵĂƋƵĞƚĂƐ�ĐŽŵŽ�Ğů��ĐƵĞĚƵĐƚŽ�ĚĞ�'ŝů�ĚĞ�WĂůĂĐŝŽƐ͕�Ğů��ůĐĄǌĂƌ͕͘͘͘Ϳ͕��ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚĂƐ�Ǉ�ŐĞƐƟŽŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŵƵƐĞŽ�Ǉ�ƐƵ�ŵĂŐŶşĮĐĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�;ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ďŝďůŝŽƚĞͲ
ĐĂƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�/ůƵƐƚƌĂĚŽ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂͿ͘ 
 

&hE���/ME��/�>/Kd��������/�E�/��z��Zd/>>�Z1�͘ 
 
 
;ΎͿ�&ƵĞŶƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐƵůƚƵƌĂů-ŚĞƌŝƚĂŐĞͬĂďŽƵƚͺĞƐ 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϱ 

  

 K�:�d/sK�z��/^dZ/�h�/ME�d�D�d/��͗ 
 �ĞƐĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ��ůĂƐ�ĂĐƟǀŝͲ
ĚĂĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂŹŽ�ϮϬϭϴ�ŐŝƌĞŶ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŹŽ�
�ƵƌŽƉĞŽ� ĚĞů� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� �ƵůƚƵƌĂů͕� ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ͕� ĐŽŵŽ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĞŶ�ůĂ�^ĂůĂ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ��ŶƟŐƵŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞͲ
ŵŝĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ƉŽƌ�ơƚƵůŽ�͞d�^KZK^����Eh�^dZK�W�dZ/DKE/K��h>dhZ�>͘͟��ǆƉŽƐŝͲ
ĐŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ăů�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ� ůŽ�ŵĄƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�Ǉ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ďŝͲ
ďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ�ĂůďĞƌŐĂĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͘� 
 >Ă�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞŶ�ĐŝŶĐŽ�ŐƌƵƉŽƐ�ƚĞŵĄƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŐĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
͞ũŽǇĂƐ͟�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ϱϬϬ�ĂŹŽƐ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĞŶ� ůĂ��ŝͲ
ďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͗ 
 
   �ĂƉşƚƵůŽ�ϭ͗��͞�ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�dĠĐŶŝĐĂ͘͟ 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϭͿ͘ 

   �ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ͗�͞�ƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ�&ŽƌƟĮĐĂĐŝſŶ͘͟ 

;DĞƐĂ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ϮͿ͘ 

   �ĂƉşƚƵůŽ�ϯ͗�͞^ĞŐŽǀŝĂ͘͟ 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ϯͿ͘ 

   �ĂƉşƚƵůŽ�ϰ͗�͞�ƚůĂƐ��ůĂǀŝĂŶŽƐ͘͟ 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ϰͿ͘ 

   �ĂƉşƚƵůŽ�ϱ͗�͞�ƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ͘͟ 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ��ĞŶƚƌĂů�WĞƋƵĞŹĂͿ͘ 

 

 >Ă� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ĞƐƚĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĂ� ĞŶ� ƐƵ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ƉŽƌ� ĨŽŶĚŽƐ� ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽƉŝĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�Ǉ�ĂƌơƐƟĐŽƐ͕�ƐŝƚƵĂĚŽƐ�
ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ǀŝƚƌŝŶĂƐ͕�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ƌŝĐŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�DƵƐĞŽƐ�Ǉ�ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�KďũĞƚŽƐ͕�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĂůĞŶ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�
ĚĞ�ĚĞƐƉĂĐŚŽƐ�Ǉ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ƉŝĞǌĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�Ǉ�ƉĞĐƵͲ
ůŝĂƌŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŵŽ�͞ũŽǇĂƐ͕͟�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƷďůŝĐŽ�ƐĞͲ
ŐŽǀŝĂŶŽ͘� 
 

 



�ϲ 

 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϳ 

�/�E�/��z�d��E/��͘ 

��W1dh>K�ϭǑ 



�ϴ 

 

��W1dh>K�ϭǑ 
�/�E�/��z�d��E/��͘ 

 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀŝƚƌŝŶĂ�ĚĞ�ůĂ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ŚĞŵŽƐ�ƌĞĐŽŐŝĚŽ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ŵĄƐ�ĞŵďůĞŵĄͲ
ƟĐĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ŚĂĐĞƌŶŽƐ�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞ�ůĂ��ŝďůŝŽͲ
ƚĞĐĂ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ĞǆͲ
ƉĞƌƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ͕�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�/ůƵƐƚƌĂĚŽ�;Ž�ƐĞĂ͕�ƐŝŐůŽƐ�ys///�Ǉ�
y/yͿ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ͘ 
  

·��KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϭ͗ 
 

 ^�,Z��<�E&h�,^͕��ƌĂƐŵƵƐ�KƐǁĂůĚ�;ϭϱϭϭ-ϭϱϳϵͿ͗��ƌĂƐ͘�KƐƵĂů͘�^ĐŚƌĞĐƐĞŶƐƵĐŚƐŝŝ�͗�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝĂ�ŝŶ�ŶŽƵĂƐ�ƚŚĞŽƌŝĐĂƐ�ƉůĂŶĞƚĂƌƵŵ�'ĞŽƌŐŝũ�WƵƌďĂĐŚŝũ�ƋƵĂƐ�ĞƟĂŵ�ďƌĞƵŝƵƐ�ƚĂďƵůŝƐ�
ƉƌŽ�ĞůŝĐŝĞŶĚŝƐ�ƚƵŵ�ŵĞĚŝŝƐ�ŵŽƟďƵƐ�ŽŵŶŝƵŵ�ƉůĂŶĞƚĂƌƵŵ�͘͘͘�-��ĂƐŝůĞĂĞ�͗�ƉĞƌ�,ĞŶƌŝĐŚƵŵ�WĞͲ

ƚƌŝ͕�ϭϱϱϲ͘�ϯϵ-ϭϱ-ϯϰϭϱϭ͘ 
 �ƌĂƐŵƵƐ� KƐǁĂůĚ� ^ĐŚͲ
ƌĞĐŬĞŶĨƵĐŚƐ͕�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ͕�ĂƐƚƌſͲ
ŶŽŵŽ͕�ƌĞƚſƌŝĐŽ�Ǉ� �ŚƵŵĂŶŝƐƚĂ�ĚĞ�
ŽƌŝŐĞŶ� ŚĞďƌĞŽ͕� ĨƵĞ� ĂůƵŵŶŽ� ĚĞů�
ĐŽƐŵſŐƌĂĨŽ� ^ĞďĂƐƟĄŶ�DƺŶƐƚĞƌ͘�
^Ğ� ĐƌĞĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�'ŝŽƌŐŝŽ�WƵƌͲ
ďĂĐŚŝŽ� ĞƐ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌŽ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞͲ
ŶĞƌ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ĚŝĂŐƌĂŵĂƐ� ĂƐͲ
ƚƌŽŶſŵŝĐŽƐ� ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ͘�
WƵƌďĂĐŚŝŽ� ĞƌĂ� ƵŶ� ĂƐƚƌſŶŽŵŽ�
ĂƵƐƚƌŝĂĐŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�
ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
sŝĞŶĂ͘� hŶĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŝĞŶơĮĐĂƐ� ĨƵĞƌŽŶ�

ƵŶĂƐ�ƚĂďůĂƐ�ĚĞ�ƐĞŶŽƐ͕� ůůĞǀĂĚĂƐ�Ă�ĐĂďŽ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ăů�ƵƐŽ�ĚĞ� ůĂ�ŶƵŵĞƌĂĐŝſŶ�ĂƌĄďŝŐĂ͕�Ǉ�ƐŽďƌĞ�
ƚŽĚŽ�Ğů�ƐĞƌ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌĞƐ�ĞŶ �ƵƌŽƉĂ ĚĞů ŚĞůŝŽĐĞŶƚƌŝƐŵŽ͘��ƌĂƐŵƵƐ�KƐͲ
ǁĂůĚ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĐŽŵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚĂƐ�ƉŽƌ�WƵƌďĂĐŚŝŽ͘ 
 �ŽŵŽ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ� ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů� ĞũĞŵƉůĂƌ�ƋƵĞ�ĞǆƉŽŶĞŵŽƐ� ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�Ğů�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐĞŶƐƵƌĂĚŽ͕�ƚĂĐŚĂĚŽ͕�Ăů�ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƵƚŽƌ�ŚĞďƌĞŽ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ƚĂŶͲ
ƚŽ�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ�Ăů�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�/ŶƋƵŝƐŝĐŝſŶ͘ 
 
 �Z�,�͕�dǇĐŚŽ�;ϭϱϰϲ-ϭϲϬϭͿ͗�dǇĐŚŽŶŝƐ��ƌĂŚĞ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂĞ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƚĂĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂ͘�
-�EŽƌŝďĞƌŐĂĞ�͗�ĂƉƵĚ�>ĞǀŝŶƵŵ�,ƵůƐŝƵŵ͕�ϭϲϬϮ͘�ϯϵ-ϭϱ-ϯϰϭϱϮ͘ 
 dǇĐŚŽ��ƌĂŚĞ�ĨƵĞ�ƵŶ�ĂƐƚƌſŶŽŵŽ�ĚĂŶĠƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ğů�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚĞů�
ĐŝĞůŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă� ůĂ� ŝŶǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ͘�,ŝǌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞƌĂ�hƌĂͲ
ŶŝďŽƌŐ͕�;Ž�ΗƉĂůĂĐŝŽ�ĚĞů�ĐŝĞůŽΗͿ͕�ƵŶ�ƉĂůĂĐŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ�ŝŶͲ
ǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĂƐƚƌŽŶſŵŝĐĂ͘�>ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚŝƐĞŹĂĚŽƐ�ƉŽƌ��ƌĂŚĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ�ŵĞĚŝƌ�ůĂƐ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϵ 

ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĞůůĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƚĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌĞĐŝͲ
ƐŝſŶ�ŵƵǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͘��ƚƌĂşĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĨĂŵĂ�
ĚĞ��ƌĂŚĞ͕�:ŽŚĂŶŶĞƐ�<ĞƉůĞƌ�ĂĐĞƉƚſ�ƵŶĂ�ŝŶǀŝƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŚŝǌŽ�ƉĂƌĂ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ũƵŶƚŽ�Ă� Ġů�ĞŶ�WƌĂŐĂ͘� dǇĐŚŽ�ƉĞŶƐĂďĂ�
ƋƵĞ� Ğů� ƉƌŽŐƌĞƐŽ� ĞŶ� ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ� ŶŽ� ƉŽĚşĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌƐĞ�
ƉŽƌ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƵŶƚƵĂͲ
ůĞƐ� ƐŝŶŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂďĂŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂƐ͕� ŶŽͲ
ĐŚĞ�ƚƌĂƐ�ŶŽĐŚĞ͕�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ƉƌĞĐŝͲ
ƐŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ƉĞƌƐŝŐƵŝſ�ĐŽŶ�
ĂŚşŶĐŽ� ĞƐƚĞ� ŽďũĞƟǀŽ͘�
�Ɛş� ĚĞƐĂƌƌŽůůſ� ŶƵĞǀŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĂƐƚƌŽŶſͲ
ŵŝĐŽƐ͘� �ŽŶ� ĞůůŽƐ� ĨƵĞ�
ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ�
ƉƌĞĐŝƐŽ�ĐĂƚĄůŽŐŽ�ĞƐƚĞůĂƌ�
ĚĞ� ŵĄƐ� ĚĞ� ϭϬϬϬ� ĞƐƚƌĞͲ
ůůĂƐ� ĐƵǇĂƐ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�
ŵŝĚŝſ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�

ŵƵǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ĂůĐĂŶǌĂĚĂ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�;ϳϳϳ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�
ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ŵƵǇ�ĞůĞǀĂĚĂͿ͘�>ĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�
dǇĐŚŽ�ĂůĐĂŶǌĂďĂŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽ�ŵŝŶƵƚŽ�ĚĞ�ĂƌĐŽ͘�
�ƐƚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ůĞ� ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ�ŵŽƐƚƌĂƌ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĐŽŵĞƚĂƐ�
ŶŽ� ĞƌĂŶ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽƐ� ƐŝŶŽ� ŽďũĞƚŽƐ� ŵĄƐ�
ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�dŝĞƌƌĂ͘��ĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƐƵƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĐŝĞŶơͲ
ĮĐŽƐ�ƐĞ�ĐŽƉŝĂƌŽŶ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͘ 
 �Ŷ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ƐĞ� ƌĞĐŽŐĞŶ� ŵƵĐŚŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽƐ� ĂƐƚƌŽŶſŵŝĐŽƐ� ƋƵĞ� dǇĐŚŽ� �ƌĂŚĞ� ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶſ͕�
ŝŶǀĞŶƚſ� Ǉ� ĐŽŶƐƚƌƵǇſ� ĞŶ� hƌĂŶŝŶďŽƌŐ� ;ĐĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĂƐƚƌŽŶſŵŝĐĂ� ƋƵĞ� ĞĚŝĮĐſ�
ƉĂƌĂ�ǀŝǀŝƌ�Ǉ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝƐůĂ�ĚĂŶĞƐĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĞĚŝſ�Ğů�ƌĞǇ�&ĞĚĞƌŝĐŽ�//Ϳ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽͲ
ůůſ�ƐƵ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĚŽƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͕�ƉŽŶŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ƐƚƌŽŶŽŵşĂ�

ŵŽĚĞƌŶĂ͘ 
 
 E�tdKE͕�/ƐĂĂĐ�;ϭϲϰϮ-ϭϳϮϳͿ͗�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĂĞ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂůŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝĂ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂ�ͬ�ĂƵĐƚŽƌĞ�/ƐĂĂĐŽ�EĞǁƚŽŶŽ͕�
�Ƌ͘�ĂƵƌĂƚŽ͖͘�ΗWĞƌƉĞƚƵŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĂ͕�ĐŽŵŵƵͲ
Ŷŝ� ƐƚƵĚŝŽΗ�WW͘�dŚŽŵĂĞ�>Ğ�^ĞƵƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐĐŝ� :ĂĐƋƵŝĞƌ� Η�ǆ�
'ĂůůŝĐĂŶą�DŝŶŝŵŽƌƵŵ�&Ăŵŝůą͕�DĂƚŚĞƐĞŽƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌƵŵΗ͖�
ƚŽŵƵƐ�ƉƌŝŵƵƐ--�'ĞŶĞǀĂĞ͗�ƚǇƉŝƐ��ĂƌƌŝůůŽƚ�Θ�&ŝůŝŝ�ďŝďůŝŽƉ͘�Θ�
ƚǇƉŽŐƌ͕͘�ϭϳϯϵ͘�ϲϰ-ϭϯ-ϮϵϲϬϬ͘ 
 ^ŝƌ�/ƐĂĂĐ�EĞǁƚŽŶ͕�ĮůſƐŽĨŽ�Ǉ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ͕ ƉƌŽĨĞƐŽƌ�
ĚĞ�İƐŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϭϲϳϭ�
ĨƵĞ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�ZĞĂů�ĚĞ�>ŽŶĚƌĞƐ͖�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ůĞ�ĐĂůŝĮĐĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ŵĄƐ�ŐƌĂŶͲ
ĚĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ͘ 



�ϭϬ 

 

 �ƐƚƵĚŝſ�ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƚĂƐ͕�ĨƵŶĚſ�ůĂ�İƐŝĐĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĐůĄƐŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�
ŵĞĐĄŶŝĐĂ� ĐĞůĞƐƚĞ͕� ĚĞƐĐƵďƌŝſ� ůĂ� >ĞǇ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂǀŝƚĂĐŝſŶ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĚĞƐĂƌƌŽůůĄŶĚŽůĂ� ĂŵƉůŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͘�z�ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ƚĂŵͲ
ďŝĠŶ� ŝŶĐůƵǇĞ� ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƐŽďƌĞ�ĂĐƷƐƟĐĂ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ͘ 
 >Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ͕�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͕�ĂƉĂƌĞĐŝſ�ŝŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ�>ŽŶĚƌĞƐ�ĞŶ�ϭϲϴϳ͘ 
  
 E�tdKE͕�/ƐĂĂĐ�;ϭϲϰϮ-ϭϳϮϳͿ͗��ƌŝƚŚŵĞƟĐĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐ�ƐŝǀĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĞ�Ğƚ�ƌĞƐŽͲ
ůƵƟŽŶĞ� ĂƌŝƚŚŵĞƟĐĂͬ�ƵĐƚŽƌĞ� /Ɛ͘� EĞǁƚŽŶ͖͘͘͘� ĐƵŵ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝŽ� :ŽŚĂŶŶŝƐ� �ĂƐƟůůŝŽŶĞŝ� ͘͘͘� ͖�
ƚŽŵƵƐ�ƉƌŝŵƵƐ͘�-��ŵƐƚĞůŽĚĂŵŝ�͗��ƉƵĚ�DĂƌĐƵŵ�DŝĐŚĂĞůĞŵ�ZĞǇ͕�ϭϳϲϭ͘�ϲϰ-ϭϯ-Ϯϵϱϵϴ͘ 
 >ŽƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽƐ�ĚĞ�EĞǁƚŽŶ�ƐĞ�ƉƵƐŝĞƌŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚŝƐĐşͲ
ƉƵůŽƐ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ůŽƐ�ĐŽƉŝĂƌŽŶ�Ǉ�ůŽƐ�ƚƌĂĚƵũĞƌŽŶ͘ ^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐƵƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�Ă�ŵĞŶƵͲ
ĚŽ�ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵƟůĂĚĂƐ͘ >ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĞŶ�
ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys//�ŽďůŝŐĂƌŽŶ�Ă�EĞǁƚŽŶ�Ă�ƉƵďůŝĐĂƌ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŽďƌĂƐ͘ ^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŵĂŶƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǆƉŽŶĞƌ�ƐƵƐ�ŽďƌĂƐ�ĞŶ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂͲ

ďĂ� ĞŶ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ůĂ�
ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŽďƌĂƐ�
ŶŽ�ƐĞ�ŝŵƉƌŝŵŝĞƌŽŶ�ŚĂƐͲ
ƚĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŵƵĞƌͲ
ƚĞ͘ 
 >Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ŽďƌĂ�ĞƐƚĄ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�
ŶŽƚĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐůĂƐĞƐ� ĚĞ�
EĞǁƚŽŶ� ĚĞů� ƉĞƌşŽĚŽ�
ϭϲϳϯ�Ă�ϭϲϴϯ͕͘��ƌŝƚŚŵĞͲ
ƟĐĂ� hŶŝǀĞƌƐĂůŝƐ� ƐĞ� ŝŵͲ
Ɖƌŝŵŝſ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�
ĞŶ� ůĂơŶ� ĞŶ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ�
ĞŶ�ϭϳϬϳ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂͲ
ũŽ͕� EĞǁƚŽŶ� ĞǆƉŽŶĞ� ůŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�

ĚĞů�ĄůŐĞďƌĂ͗�ŶŽƚĂĐŝſŶ͕� ƐƵŵĂ͕� ƌĞƐƚĂ͕�ŵƵůƟƉůŝĐĂĐŝſŶ͕�ĚŝǀŝƐŝſŶ͕�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ� ƌĂşĐĞƐ͕� ƌĞĚƵĐͲ
ĐŝſŶ� ĚĞ� ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͕� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� ŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂƐ� Ă� ĞĐƵĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ�
ĞĐƵĂĐŝŽŶĞƐ�͘ �ĚĞŵĄƐ͕�EĞǁƚŽŶ�ĞǆƚĞŶĚŝſ�ůĂ�ƌĞŐůĂ�ĚĞ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�Ă�ƌĂşĐĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĂͲ
ƌŝĂƐ͘ dĂŵďŝĠŶ� ĨŽƌŵƵůſ� ƵŶĂ� ƌĞŐůĂ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƌĂşĐĞƐ� ŝŵĂŐŝŶĂƌŝĂƐ� ĚĞ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞĐƵĂĐŝſŶ͘ 
 
 '�>/>�/͕� 'ĂůŝůĞŽ� ;ϭϱϲϰ-ϭϲϰϮͿ͗��ŝĂůŽŐŽ� Ěŝ� 'ĂůŝůĞŽ� 'ĂůŝůĞŝ͘͘͘� ĚŽǀĞ� ŶĞ� ŝ� ĐŽŶŐƌĞƐƐŝ� Ěŝ�
ƋƵĂƩƌŽ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�Ɛŝ�ĚŝƐĐŽƌƌĞ�ƐŽƉƌĂ�ŝ�ĚƵĞ�ŵĂƐƐŝŵŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚĞů�DŽŶĚŽ�dŽůĞŵĂŝĐŽ�Ğ��ŽƉĞƌŶŝͲ
ĐĂŶŽ�ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂŵĞŶƚĞ� ůĞ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĮůŽƐŽĮĐŚĞ͕�Ğ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ� ůΖƵŶĂ͕�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ůΖĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�͘͘͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĂĐĐƌĞƐĐŝƵƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ůĞƩĞƌĂ�ĚĞůůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ͕�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ƐƚĂŵƉĂƚĂ͕�Ğ�Ěŝ�ǀĂƌũ�ƚƌĂƩĂƟ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ĂƵƚŽƌŝ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ǀĞŐŐŽŶŽ�ŶĞů�ĮŶĞ�ĚĞů�ůŝͲ
ďƌŽ�-�/Ŷ�&ŝŽƌĞŶǌĂ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϳϭϬ͘�ϲϰ-ϯ-ϮϵϮϰϲ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϭϭ 

 �ů  �ŝĄůŽŐŽ͕� ĞƐƚĂ�
ŶĂƌƌĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ĚŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĚĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ğů� ŵƵŶĚŽ�
;WƚŽůŽŵĞŽ� Ǉ� �ŽƉĠƌŶŝͲ
ĐŽͿ͕ ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ� Ğů�
ƚƌĂďĂũŽ�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�
ůĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� 'ĂůŝͲ
ůĞŽ͘ �ů  �ŝĄůŽŐŽ  ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ�
ƵŶ�ŐƵŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĂƚƌŽ�ĐŽŶǀĞƌͲ
ƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂͲ
ĚĂƐ� ƉŽƌ� ƚƌĞƐ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�
;^ĂůǀŝĂƟ͕� ^ĂŐƌĞĚŽ� Ǉ� ^ŝŵƉůŝͲ
ĐŝŽͿ�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ĚşĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ƚĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĞůĞŐĂŶƚĞ� Ǉ� ƌŝĐŽ�
WĂůĂǌǌŽ� Ěŝ� ^ĂŐƌĞĚŽ� ĞŶ� sĞͲ
ŶĞĐŝĂ͘��^ĂůǀŝĂƟ͕�ĮŐƵƌĂ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ĞŶĐĂƌŶĂ�Ğů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ŶƵĞǀŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�Ǉ�ƐĞ�
ĚŝƐĨƌĂǌĂ� ĚĞ� ΗĐŽƉĞƌŶŝĐŚŝƐƚĂΗ͖ ^ŝŵƉůŝĐŝƵƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ĂƉĂƐŝŽŶĂĚĂ� Ǉ� ůŝƚĞƌĂů� ĚĞů�
ĂƌŝƐƚŽƚĞůŝƐŵŽ�Ǉ�Ğů�ŐĞŽĐĞŶƚƌŝƐŵŽ͖ ^ĂŐƌĞĚŽ�ĞƐ�ƵŶ�ŚŽŵďƌĞ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ�Ǉ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�Ă�ƐĞƌ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ůſŐŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƚſƌŝĐĂ�ĚĞ�^ĂůǀŝĂƟ͘ � 
 �ƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ůĞŶŐƵĂ�ǀƵůŐĂƌ͕�ĞŶ�ǀĞǌ�ĚĞ�ĞŶ�ůĂơŶ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ŵĂĞƐƚƌĂƐ�ĚĞ�'ĂůŝͲ
ůĞŽ͕�Ăů�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐƵďũĞƟǀŝͲ

ĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ŽďũĞƟǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ͘� 
 
 '�>/>�/͕� 'ĂůŝůĞŽ� ;ϭϱϲϰ-ϭϲϰϮͿ͗� KƉĞƌĞ� Ěŝ� 'ĂůŝůĞŽ�
'ĂůŝůĞŝ� ĚŝǀŝƐĞ� ŝŶ� ƋƵĂƩƌŽ� ƚŽŵŝ� ͗� ƚŽŵŽ� ƉƌŝŵŽ--� /Ŷ� ƋƵĞƐƚĂ�
ŶƵŽǀĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ĂĐĐƌĞƐĐŝƵƚĞ�Ěŝ�ŵŽůƚĞ�ĐŽƐĞ� ŝŶĞĚŝƚĞ--� /Ŷ�WĂͲ
ĚŽǀĂ� ͗�ŶĞůůĂ�^ƚĂŵƉĞƌŝĂ�ĚĞů�^ĞŵŝŶĂƌŝŽ͕�ĂƉƌĞƐƐŽ�'ŝŽ͘�DĂŶͲ
Ĩƌğ͕� ϭϳϰϰ͘� ϲϰ-ϯ-
ϮϵϮϱϬͬϮϵϮϱϯ͘� 
 >Ă� �ŝďůŝŽƚĞĐĂ� ĚĞ� ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ�
ƉŽƐĞĞ� ĚŽƐ� ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ůĂƐ� KďƌĂƐ� �ŽŵƉůĞƚĂƐ� ĚĞ�
'ĂůŝůĞŽ͕� ƵŶĂ� ŝŵƉƌĞƐĂ� ĞŶ�
ϭϳϭϴ�ĞŶ�Ϯ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŵƉƌĞƐĂ� ĞŶ� WĂͲ

ĚƵĂ�ĞŶ�ϭϳϰϰ�ĞŶ�ϰ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͘ 
 �ƐƚĂ�ĞƐ� ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ�
ĚĞ�'ĂůŝůĞŽ� ;ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞƐ�ĚĞ�ϭϲϱϱͿ͕�ƉĞƌŽ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƋƵĞ�
ŝŶĐůƵǇĞ� Ğů� Η�ŝĄůŽŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞů�ŵƵŶͲ
ĚŽ͕͟�ŽďƌĂ�ĂƉƌŽďĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƉŽƌ� ůĂ� /ŐůĞƐŝĂ͕�Ǉ�ƋƵĞ�
ůƵĞŐŽ�ůůĞǀſ�Ă�'ĂůŝůĞŽ�Ă�ƌĞƚƌĂĐƚĂƌƐĞ�ĂŶƚĞƐ�ůĂ�/ŶƋƵŝƐŝĐŝſŶ͕�ŶŽ�
ƐŝĞŶĚŽ�ƌĞƟƌĂĚĂ�ĚĞů�Η/ŶĚĞǆ�>ŝďƌŽƌƵŵ�WƌŽŚŝďŝƚŽƌƵŵΗ�ŚĂƐƚĂ�



�ϭϮ 

 

ϭϴϯϱ͘�>Ă�ŽďƌĂ�ĨƵĞ�ĞĚŝƚĂĚĂ�Ğ�ŝůƵƐƚƌĂĚĂ�ĐŽŶ�ŶŽƚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĂďĂĚ�'ŝƵƐĞƉƉĞ�dŽĂůĚŽ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�
ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ� ĞŶ� Ğů� �ƚĞŶĞŽ� WĂƚĂǀŝŶŽ͘� >Ă� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĨƵĞ� ƉŽƐŝďůĞ� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ă� ůĂ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�
ŽƚŽƌŐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�WĂƉĂ��ĞŶĞĚŝĐƚŽ�y/s͘ � 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ƚŽŵŽƐ͕�ƐĞ�ƌĞƷŶĞ�ďƵĞŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ƐŽďƌĞ�İƐŝĐĂ͕�ĂƐͲ
ƚƌŽŶŽŵşĂ�Ǉ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ͘ 
 
 :h�E�z� ^�Ed��/>/�͕� :ŽƌŐĞ� ;ϭϳϭϯ-ϭϳϳϯͿ͗�KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂƐ� Ǉ�ƉŚŝƐŝĐĂƐ�
ŚĞĐŚĂƐ� ĚĞ� ŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ^͘�DĂŐ͘� ĞŶ� ůŽƐ� ZĞǇŶŽƐ� ĚĞů� WĞƌƷ� ͬ�ƉŽƌ�:ŽƌŐĞ�:ƵĂŶ�͘͘͘�Ǉ��ŶƚŽŶŝŽ�ĚĞ�
hůůŽĂ�͘͘͘�ĂŵďŽƐ��ĂƉŝƚĂŶĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŐĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�Z͘��ƌŵĂĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞĚƵĐĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�Ǉ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ�Ǉ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�ůĂ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�-��Ŷ�DĂĚƌŝĚ͗�ƉŽƌ�:ƵĂŶ�ĚĞ��ƷŹŝŐĂ͕�ϭϳϰϴ͘�
ϲϰ-ϭϰ-ϮϵϲϰϬ͘ 
 :ŽƌŐĞ� :ƵĂŶ� ĨƵĞ� ƵŶ ŚƵŵĂŶŝƐƚĂ͕ ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ� ŶĂͲ
ǀĂů Ǉ ĐŝĞŶơĮĐŽ ĞƐƉĂŹŽů͘� DŝĚŝſ� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ�
ĚĞů ŵĞƌŝĚŝĂŶŽ ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ� ĚĞŵŽƐƚƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ůĂ� dŝĞƌƌĂ�
ĞƐƚĄ�ĂĐŚĂƚĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉŽůŽƐ͘ � 
 �Ŷ� ϭϳϯϰ� ĚŽƐ� ũŽǀĞŶĐşƐŝŵŽƐ� ŵĂƌŝŶŽƐ� ĞƐƉĂŹŽͲ
ůĞƐ͕ �ŶƚŽŶŝŽ� ĚĞ� hůůŽĂ� Ǉ :ŽƌŐĞ� :ƵĂŶ� Ǉ� ^ĂŶƚĂĐŝůŝĂ ƐŽŶ�
ĐŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶĐĂďĞǌĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽͲ
ůĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ŐĞŽĚĠƐŝĐŽ-ĂƐƚƌŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�>Ă��ŽŶͲ
ĚĂŵŝŶĞ� Ă� YƵŝƚŽ͕� ƉĂƌƚĞ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ĚĞů� sŝƌƌĞŝŶĂƚŽ� ĚĞů�
WĞƌƷ͕�ďĂũŽ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ĚĞ�&ĞůŝƉĞ�s�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ĚĂ�ƉŽƌ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�WĂƌşƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌͲ

ŵŝŶĂƌ� ĐŽŶ�ĞǆĂĐƟƚƵĚ� ůĂ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚ� Ǉ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞů�
ƉůĂŶĞƚĂ͘� 
 �� ƐƵ� ƌĞŐƌĞƐŽ͕�
ĂĚĞůĂŶƚĄŶĚŽƐĞ�Ă�ůŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĨƌĂŶĐĞƐĞƐ͕�ƉƵďůŝĐĂŶ�ůĂ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĞŶ� ƐƵƐ KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƐƚƌŽŶſŵŝͲ
ĐĂƐ� Ǉ� İƐŝĐĂƐ� ŚĞĐŚĂƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ZĞŝŶŽƐ� ĚĞů� WĞƌƷ͕͘͘͘� � ;DĂĚƌŝĚ͕�
ϭϳϰϴͿ͕� ŽďƌĂ� ĂƐŽŵďƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�
ĐĂďŝĚĂ� ůĂ� ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ� Ǉ� İƐŝĐĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ă� EĞǁƚŽŶ͕� Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŝŶĮŶŝƚĞƐŝŵĂů�Ǉ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�Ğů�ƉůĂͲ
ƟŶŽ͘� dƌĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ� ĐŽŶ� ůĂ� /ŶƋƵŝƐŝĐŝſŶ͕� ůŽŐƌĂŶ�
ƐĂĐĂƌ�Ă� ůĂ� ůƵǌ� ůĂ�ŽďƌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƌĞƚŽƋƵĞƐ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ�
ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĮƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ŝŶĐſŵŽĚĂƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵďƌĞŶ�ďĂũŽ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ͘� 
 

 >��>�E��͕� :ĠƌƀŵĞ�ĚĞ� ;ϭϳϯϮ-ϭϴϬϳͿ͗��ƐƚƌŽŶŽŵŝĞ�ͬ�ƉĂƌ� :ĠƌŽŵĞ� ůĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ� ůĂ� >ĂŶͲ
ĚĞ͘͘͘� ͖� ƚŽŵĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ͘� -� dƌŽŝƐŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ� ƌĞǀƵĞ�Ğƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ͘� -� ��WĂƌŝƐ͗� ĐŚĞǌ� ůĂ�sĞƵǀĞ�
�ĞƐĂŝŶƚ͙�͗�ĚĞ�ůǲ/ŵƉƌŝŵĞƌŝĞ�ĚĞ�W͘��ŝĚŽƚ�ůǲĂŠŶĠ͕�ϭϳϵϮ͘�ϲϰ-ϭϯ-Ϯϵϱϵϱ͘ 
 :ŽƐĞƉŚ� :ĠƌƀŵĞ� >ĞĨƌĂŶĕŽŝƐ�ĚĞ� >ĂůĂŶĚĞ͕� ĂƐƚƌſŶŽŵŽ� ĨƌĂŶĐĠƐ� ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉſ�ŶŽƚĂďůĞͲ
ŵĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ƌĞƉƵďůŝĐĂŶŽ͘��Ŷ�ϭϴϬϭ�ƉƵďůŝĐſ�ƵŶ�ĐĂƚĄůŽŐŽ͕�ĚĞŶŽŵŝͲ
ŶĂĚŽ ,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĐĞůĞƐƚĞ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶşĂ�ĚĂƚŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϱϬ͘ϬϬϬ�ĞƐƚƌĞůůĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�ϵ͕�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉŽůŽ�Ǉ�ůĂ�ĚĞĐůŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�-ϮϬǑ͘��ŽůĂďŽƌſ�ĞŶ�ůĂ �ŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ ĚĞ��ŝĚĞͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϭϯ 

ƌŽƚ�ĐŽŵŽ�ƌĞĚĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ĚĞ�ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ͘ 
 �ƐĐƌŝďŝſ�ƵŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�dƌĂŝƚĠ�ĚΖ�ƐƚƌŽŶŽŵŝĞ ĞŶ�
ĚŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐŝſ�ĞŶ�ϭϳϲϰ͘��Ŷ�ϭϳϳϭ�ĞĨĞĐƚƵſ�
ƵŶĂ�ƌĞĞĚŝĐŝſŶ͕� ƌĞǀŝƐĂĚĂ�Ǉ�ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ͕�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ǀŽůƷŵĞͲ
ŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĚĞ �ƐƚƌŽŶŽŵŝĞ͘�>Ă�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�
ĂƋƵş�ĞǆƉŽŶĞŵŽƐ͕�ĚĞ�ϭϳϵϮ͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�ƚƌĂͲ
ƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ĞŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ͖�ĞŶ�
ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�>ĂůĂŶĚĞ͗�͞�ƐƚĞ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂƐƚƌŽŶŽͲ
ŵşĂ� ĞƐ� ƵŶĂ� ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ� ĞŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ͘� �ů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ�
ƚŽĚŽ�ůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ�
ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐĞ�ϮϱϬϬ�ĂŹŽƐ͘͟ 
 
� E�tdKE͕� /ƐĂĂĐ� ;ϭϲϰϮ-ϭϳϮϳͿ͗� KƉƟĐĞ� ƐŝǀĞ� ĚĞ�
ƌĞŇĞǆŝŽŶŝďƵƐ͕�ƌĞĨƌĂĐƟŽŶŝďƵƐ͕�ŝŶŇĞǆŝŽŶŝďƵƐ�Ğƚ�ĐŽůŽƌŝďƵƐ�
ůƵĐŝƐ�ůŝďƌŝ�ƚƌĞƐ�ͬ�ĂƵĐƚŽƌĞ�/ƐĂĂĐŽ�EĞǁƚŽŶ͖͘͘͘�ůĂƟŶĞ�ƌĞĚĚŝͲ

Ěŝƚ�^ĂŵƵĞů��ůĂƌŬĞ͘͘͘�-��ĚŝƟŽ�ŶŽǀŝƐƐŝŵĂ͘�–�>ĂƵƐĂŶŶĞ�Θ�
'ĞŶĞǀĂĞ� ͗� ƐƵŵƉƚ͘� DĂƌĐŝ-DŝĐŚĂĞůŝƐ� �ŽƵƐƋƵĞƚ� Θ� ^ŽͲ
ĐŝŽƌƵŵ͕�ϭϳϰϬ͘�ϲϰ-ϱ-Ϯϵϯϯϴ͘ 
 >Ă� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĂƉĂƌĞĐŝſ� ĞŶ�
ϭϳϬϰ͕� ĞƐƚĂ� ĚĞ� ϭϳϰϬ� ĞƐ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ƉƵďůŝĐĂĚĂ�
ĞŶ�ůĂơŶ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞ�EĞǁƚŽŶ�Ǉ�ƌĞĐŽŐĞ�ůĂ�
ǀĞƌƐŝſŶ�ƷůƟŵĂ�ĚĞ� ůĂ�MƉƟĐĂ͕� ůĂ� ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ� ůĂƐ�ĞĚŝͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ŝŶŐůĞƐĂ�ĚĞ�ϭϳϭϴ�Ǉ�ůĂƟŶĂ�ĚĞ�ϭϳϭϵ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�

EĞǁƚŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ�
ƉƌƵĞďĂ͕� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ǉ�
ůĂƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞͲ
ĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ůƵǌ� Ǉ� ůŽƐ�
ĐŽůŽƌĞƐ͘� EĞǁƚŽŶ͕� ĞŶ�
Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�MƉƟĐĂ�
ĚĞƐĐƵďƌŝſ� ůĂ�ĚĞƐĐŽŵͲ
ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌ�ĞŶ�ĐŽůŽƌĞƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ�Ǉ�ĨƵŶĚſ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�
ĚĞ� ůĂ� ůƵǌ� ůůĂŵĂĚĂ�ĚĞ� ůĂ� ͞ĞŵŝƐŝſŶ͕͟�ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ĚĞĨĞŶĚşĂ� ƐƵ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐŽƌƉƵƐĐƵůĂƌ͘ 
 
^D/d,͕� ZŽďĞƌƚ� ;ϭϲϴϵ-ϭϳϲϴͿ͗� �ŽƵƌƐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚǲŽƉƟƋƵĞ� ͗�
ƚƌĂĚƵŝƚ� ĚĞ� ůǲĂŶŐůŽŝƐ� ͗� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ůĂ� ƚŚĠŽƌŝĞ͕� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ�Θ�
ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ͬ� ĚĞ�ZŽďĞƌƚ� ^ŵŝƚŚ� ͖� ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�

ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƋƵΖŽŶ�Ă�ĨĂŝƚĞƐ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ŵĂͲ
ƟğƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƵǀƌĂŐĞ�ĂŶŐůŽŝƐ�ƉĂƌ�>͘W͘W͖͘�ƚŽŵĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ͘�-���ǀŝŐŶŽŶ͗�ĐŚĞǌ�
ůĂ�ǀĞƵǀĞ�'ŝƌĂƌĚ�Ğƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�^ĞŐƵŝŶ�͗� :ĞĂŶ��ƵďĞƌƚ� ͖�ƐĞ�ǀĞŶĚ�Ă�WĂƌŝƐ͗�ĐŚĞǌ��ŚĂƌůĞƐ��ŶƚŽŝŶĞ�
:ŽŵďĞƌƚ�͗��ŚĂƌůĞƐ�^ĂŝůůĂŶƚ͕�ϭϳϲϳ͘�ϲϰ-ϭϯ-Ϯϵϱϵϭ͘ 
 DĂƚĞŵĄƟĐŽ ŝŶŐůĠƐ Ǉ ƚĞſƌŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ͘� 



�ϭϰ 

 

 �ƐƚĂ�WƌŝŵĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĞŶ� ĨƌĂŶĐĠƐ�ĚĞ�ϭϳϲϳ͕�ĞƐ� ĨƌƵƚŽ�
ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŝŶŐůĞƐĂ� ƉƵďůŝĐĂĚĂ�
ĞŶ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ� ĞŶ� ϭϳϯϴ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� W͘� �ƐƉşƌŝƚƵ�
WĞǌĞŶĂƐ͘��ů� ůŝďƌŽ�ĞƐƚĄ� ŝůƵƐƚƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ϳϯ� ůĄŵŝŶĂƐ�ƉůĞŐĂďůĞƐ�
ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĮŐƵƌĂƐ�ſƉƟĐĂƐ�ŐƌĂďĂĚĂƐ�ƉŽƌ�&ĂƵƌĞ͘ 
 �ů� �ƵƌƐŽ� �ŽŵƉůĞƚŽ� ĚĞ�MƉƟĐĂ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� Ğů�ŵĂͲ
ŶƵĂů�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĠƉŽĐĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ͘�>ĂƐ�ƐĞĐͲ
ĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽƐ� ŝŶŇƵǇĞͲ
ƌŽŶ�ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞƐ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�
ys///͘ 
 
 ��ZEKh>>/͕��ĂŶŝĞů�;ϭϳϬϬ-ϭϳϴϮͿ͗�,ǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝĐĂ�͗�
ƐŝǀĞ�ĚĞ�ǀŝƌŝďƵƐ�Ğƚ�ŵŽƟďƵƐ�ŇƵŝĚŽƌƵŵ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝŝ�͗�ŽƉƵƐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƵŵ�Ăď�ĂƵĐƚŽƌĞ͕�ĚƵŵ�WĞƚƌŽƉŽůŝ��ŐĞƌĞƚ͕�ĐŽŶŐĞƐͲ
ƚƵŵ� -� �ƌŐĞŶƚŽƌĂƟ� ͗� ^ƵŵƉƟďƵƐ� :ŽŚĂŶŝƐ� ZĞŝŶŚŽůĚŝ� �ƵůƐĞͲ
ĐŬĞƌŝ�͗�dǇƉŝƐ�:Žď͘�,ĞŶƌ͘��ĞĐŬĞƌŝ͕�ϭϳϯϴ͘�ϲϰ-ϭϬ-ϮϵϱϬϴ͘ 
  DĂƚĞŵĄƟĐŽ͕ ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ͕ İƐŝĐŽ Ǉ ŵĠĚŝĐŽ ŶĞĞƌůĂŶĚĠƐ-ƐƵŝǌŽ͘� �ĞƐƚĂĐſ� ŶŽ� ƐŽůŽ� ĞŶ��
ŵĂƚĞŵĄƟĐĂ�ƉƵƌĂ͕� ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ� ůĂƐ� ůůĂŵĂĚĂƐ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂ� � Ǉ�

ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ͘� ,ŝǌŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ŚŝͲ
ĚƌŽĚŝŶĄŵŝĐĂ�Ǉ�ĞůĂƐƟĐŝĚĂĚ͘ 
 �ů�ơƚƵůŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚŝŽ�ŶŽŵďƌĞ�Ăů�
ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ůĂ� ŵĞĐĄŶŝĐĂ� ĚĞ� ŇƵŝĚŽƐ� ŚŽǇ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� ĐŽͲ
ŵŽ ŚŝĚƌŽĚŝŶĄŵŝĐĂ͘ 
 �ů� ůŝďƌŽ�ƐĞ�ŽĐƵƉĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĚĞ�ŇƵŝĚŽƐ�Ǉ�ƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂ� ĞŶ� ƚŽƌŶŽ� Ă� ůĂ� ŝĚĞĂ� ĚĞ� ůĂ ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĞŶĞƌŐşĂ͕� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ŚĞĐŚĂ�ƉŽƌ �ŚƌŝƐƟĂĂŶ�,ƵǇŐĞŶƐ͘��ů�ůŝďƌŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�
ĚĞů�ĂŐƵĂ�ƋƵĞ�ŇƵǇĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƚƵďŽ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ĚĞů�ĂŐƵĂ�
ƋƵĞ�ŇƵǇĞ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ĂŐƵũĞƌŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞ͘��ů�ŚĂĐĞƌůŽ�
ĂƐş͕� �ĞƌŶŽƵůůŝ� ůŽŐƌſ�ĞǆƉůŝĐĂƌ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞ� ůĂ ƉƌĞƐŝſŶ�
ŚŝĚƌŽĚŝŶĄŵŝĐĂ Ǉ� ĚĞƐĐƵďƌŝſ� Ğů� ƉĂƉĞů� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĠƌĚŝĚĂ�
ĚĞ ǀŝƐ� ǀŝǀĂ ŝŶĐŝĚşĂ� ĞŶ� Ğů�
ŇƵũŽ� ĚĞ� ŇƵŝĚŽ͕� ůŽ� ƋƵĞ�
ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ�ƐĞƌşĂ�ĐŽŶŽĐŝͲ

ĚŽ� ĐŽŵŽ� Ğů ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ� �ĞƌŶŽƵůůŝ͘� �Ŷ� Ğů� ůŝďƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ�
ŚĂďůĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ŚŝĚƌĄƵůŝĐĂƐ�Ğ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ůĂ�ŶŽĐŝſŶ�
ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĚĞ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘ 
 �Ŷ� Ğů� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĚĠĐŝŵŽ͕� �ĞƌŶŽƵůůŝ� ĞǆĂŵŝŶſ� Ğů� ƉƌŝͲ
ŵĞƌ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ� ůĂ ƚĞŽƌşĂ�ĐŝŶĠƟĐĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ŐĂƐĞƐ͘��ƐƵŵŝĞŶͲ
ĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂůŽƌ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ�
ĚĞ�ŐĂƐ͕�ĚĞŵŽƐƚƌſ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�Ă�
ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĐŝŶĠƟĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ�ĚĞ�ŐĂƐ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�Ă�ĞƐƚĂ�ĞŶĞƌͲ
ŐşĂ�ĐŝŶĠƟĐĂ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϭϱ 

 
 dK�>�K͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�;ϭϳϭϵ-ϭϳϵϳͿ͗��ĞůůΖ�ƵƐŽ�ĚĞΖ�ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĮǌŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ĚĞΖ�ĨƵůŵŝŶŝ�͗�ŶƵĞǀĂ�ĂƉŽůŽŐŝĂ͕�ĐŽůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵƩŽƌĞ�ĚĞͲ
ůůĂ�WƵďůŝĐĂ�ƐƉĞĐŽůĂ�Ěŝ�WĂĚŽǀĂ�ͬ��ŝ�'ŝƵƐĞƉƉĞ�dŽĂůĚŽ� �-/Ŷ�
sĞŶĞǌŝĂ͗�WƌĞƐƐŽ��ŶƚŽŶŝŽ��ĂƩĂ͕�ϭϳϳϰ͘�ϲϰ-ϭϬ-Ϯϵϱϭϯ͘ 
 ^ĂĐĞƌĚŽƚĞ�Ǉ�İƐŝĐŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘��ŶƐĞŹſ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�Ǉ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ�ĞŶ�Ğů� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽ�ĚĞ�WĂĚƵĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƉƵͲ
ďůŝĐĂ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ĚĞ 'ĂůŝůĞŽ ĞŶ ϭϳϰϰ͘ �Ŷ ϭϳϱϰ ĨƵĞ� ŶŽŵͲ
ďƌĂĚŽ� ƉĄƌƌŽĐŽ� ĚĞ DŽŶƚĞŐĂůĚĂ͕� Ǉ� ĞŶ ϭϳϲϮ ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ĚĞ�
ŐĞŽŐƌĂİĂ�İƐŝĐĂ� Ǉ� ĂƐƚƌŽŶſŵŝĐĂ�ĞŶ� ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�WĂͲ
ĚƵĂ͘ 
 dŽĂůĚŽ͕� Ăů� ŝŐƵĂů� ƋƵĞ� ƐƵƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ͕� �ŝͲ
ǀŝƐĐŚ Ǉ 'ŝŽǀĂŶŶŝ� �ĂƫƐƚĂ� �ĞĐĐĂƌŝĂ� ;ĂŵďŽƐ� ƐĂĐĞƌĚŽƚĞƐͿ͕�
ƉƌĞƐƚĂƌŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ ůĂ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ�
ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂ Ǉ�Ă�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ůŽƐ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ�ĚĞ�
ůŽƐ ƌĂǇŽƐ ͘ �ďŽŐſ� ƉŽƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ ƉĂƌĂƌƌĂǇŽƐ ͕�

ĂĚŽƉƚĂŶĚŽ� ůŽƐ� ƉƵŶƚŽƐ� ĚĞ�
ǀŝƐƚĂ� ĚĞ �ĞŶũĂŵŝŶ� &ƌĂŶͲ
ŬůŝŶ ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ĂĐĐŝſŶ�ƉƌĞǀĞŶƟͲ
ǀĂ�Ǉ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͘�^Ƶ�ƚƌĂƚĂĚŽ�Η�ĞůůĂ�ŵĂŶŝĞƌĂ�Ěŝ�ĚŝĨĞŶĚĞƌĞ�Őůŝ�
ĞĚŝĮĐŝŝ�ĚĂů�ĨƵůŵŝŶĞΗ�;ϭϳϳϮͿ�Ǉ�ƐƵ�Η�Ğŝ�ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ�Ă�ƉƌĞͲ
ƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞĚŝĮĐŝ� ĚĂů� ĨƵůŵŝŶĞΗ� ;ϭϳϳϰͿ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞƌŽŶ� ĞŶ�
ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ� Ă� ĞůŝŵŝŶĂƌ� ůŽƐ� ƉƌĞũƵŝĐŝŽƐ� ƉŽƉƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĠƉŽĐĂ�
ĐŽŶƚƌĂ�Ğů� ƵƐŽ�ĚĞ� ůĂ� ΗǀĂƌĂ� &ƌĂŶŬůŝŶŝĂŶĂΗ͖ Ǉ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ƐƵƐ� ĞƐͲ
ĨƵĞƌǌŽƐ͕�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂƌŽŶ�ƉĂƌĂƌƌĂǇŽƐ�ĞŶ�ůĂ ĐĂƚĞĚƌĂů�ĚĞ�^ŝĞŶĂ͕�ĞŶ�ůĂ�
ƚŽƌƌĞ�ĚĞ ^ĂŶ�DĂƌĐŽƐ͕�ĞŶ�sĞŶĞĐŝĂ͕�ĞŶ�ĨĄďƌŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂ�Ǉ�ĞŶ�
ďĂƌĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌŵĂĚĂ�ǀĞŶĞĐŝĂŶĂ͘ 
 dŽĂůĚŽ� ĨƵĞ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĞƌƉŽƐ�ĞƌƵĚŝͲ
ƚŽƐ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĚĞ >ŽŶĚƌĞƐ͘ 
 

 >���,/͕�'ŝŽǀĂŶŶŝ��ŶƚŽŶŝŽ� ;ϭϳϬϮ-ϭϳϳϲͿ͗� /ĚƌŽƐƚĂƟĐĂ�
ĞƐĂŵŝŶĂƚĂ�ƐĞΖƐƵŽŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ğ�ƐƚĂďŝůŝƚĂ�ŶĞůůĞ�ƐƵĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĚĞͲ
ůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞůůΖĂĐƋƵĞ�ĐŽƌƌĞŶƟ�ͬ��Ăů�W͘��ŶƚŽŶŝŽ�>ĞĐĐŚŝ�ĚĞůůĂ�
�ŽŵƉĂŐŶŝĂ�ĚĞ�'ĞƐƵ�͘͘͘�-�/Ŷ�DŝůĂŶŽ�͗�EĞůůĂ�ƐƚĂŵƉĞƌŝĂ�Ěŝ�'ŝƵͲ
ƐĞƉƉĞ�DĂƌĞůůŝ͕�ϭϳϲϱ͘�ϲϰ-ϭϬ-ϮϵϱϬϵ͘ 
 :ĞƐƵŝƚĂ�Ǉ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘��ŶƐĞŹſ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶ WĂǀŝĂ Ǉ sĞƌĐĞůůŝ Ǉ� ůƵĞŐŽ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ� Ǉ ĞůŽĐƵĞŶĐŝĂ ĞŶ�
DŝůĄŶ͘ ^Ƶ�ƉƌŝŵĞƌ�ƚƌĂďĂũŽ�ĨƵĞ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�DŝůĄŶ�ĞŶ�ϭϳϯϵ�Ǉ�
ƐĞ� ƚƌĂƚĂďĂ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂ� ůƵǌ� ;ΗdŚĞŽƌŝĂ� ůƵĐŝƐ͕� ŽƉƟĐĂŵ͕�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂŵ͕�ĐĂƚŽƉƚƌŝĐĂŵ͕�ĚŝŽƉƚƌŝĐĂŵ�ĐŽŵƉůĞĐƚĞŶΗͿ͘ 
 �Ŷ� ϭϳϲϱ� ƉƵďůŝĐĂ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ŚŝĚƌĄƵůŝĐĂ��ĞŶ�
/ƚĂůŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys///͕�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƚĞſƌŝĐŽ�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐŽ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�



�ϭϲ 

 

ůĞǇĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ��ĚĞů�ĂŐƵĂ�ĞŶ�ĐĂŹŽƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĂůƚƵƌĂ͖�ůĂ�
ƐĞŐƵŶĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ�ŇƵǀŝĂͲ
ůĞƐ͖� ůĂ� ƚĞƌĐĞƌĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞŐůĂƐ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ĚĞů�
ĂŐƵĂ͘ 
 
 �Z/''^͕�,ĞŶƌǇ�;ϭϱϲϭ-ϭϲϯϬͿ͗��ƌŝƚŚŵĞƟĐĂ�ůŽŐĂƌŝƚŚͲ
ŵŝĐĂ�ƐŝǀĞ�>ŽŐĂƌŝƚŚŵŽƌƵŵ�ĐŚŝůŝĂĚĞƐ�ĐĞŶůƵŵ͕�ƉƌŽ�ŶƵŵĞƌŝƐ�
ŶĂƚƵƌĂůŝ� ƐĞƌŝĞ� ĐƌĞƐĐĞŶƟďƵƐ� Ăď� ƵŶŝƚĂƚĞ� ĂĚ� ϭϬϬϬϬϬ� ͗� ƵŶĂ�
ĐƵŵ� ĐĂŶŽŶĞ� ƚƌŝĂŶŐƵůŽƌƵŵ� ƐĞŶ� ƚĂďƵůĂ� ĂƌƟĮĐŝĂůŝƵŵ� ƐŝͲ
ŶƵƵŵ͕� ƚĂŶŐĞŶƟƵŵ� Θ� ƐĞĐĂŶƟƵŵ� ĂĚ� ƌĂĚŝƵŵ�

ϭϬ͕ϬϬϬϬϬ͕ϬϬϬϬϬ�Θ�ĂĚ�ƐŝŶŐƵůĂ�ƐĐƌƵƉƵůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƋƵĂĚƌĂŶƟƐ�͘͘͘�͗�ŶŽĐ�ŶƵŵĞƌŽƐ�ƉƌŝŵƵƐ�ŝŶǀĞͲ
Ŷŝƚ� ͘͘͘� /ŽŚĂŶŶĞƐ�EĞƉĞƌƵƐ��ĂƌŽ�DĞƌĐŚŝƐƚŽŶŝũ�ͬ�ĞŽƐ�ĂƵƚĞŵ�
ĂƵƚĞŵ�Ğǆ�ĞũƵƐĚĞŵ�ƐĞŶƚĞŶƟĂ�ŵƵƚĂǀŝƚ͕�ĞŽƌƵŵƋƵĞ�ŽƌƚƵŵ�Θ�
ƵƐƵŵ�ŝůůƵƐƚƌĂǀŝƚ�,ĞŶƌŝĐƵƐ��ƌŝŐŐŝƵƐ�͘͘͘��ĚŝƟŽ�ƐĞĐƵŶĚĂ�ĂƵĐƚĂ�
ƉĞƌ� �ĚƌŝĂŶƵŵ� sůĂĐƋ� 'ŽƵĚĂŶƵŵ͘͘͘� 'ŽƵĚĂĞ� ͗� ĞǆĐƵĚĞďĂƚ�
WĞƚƌƵƐ�ZĂŵŵĂƐĞŶŝƵƐ͕�ϭϲϮϴ͘�ϰϮ-ϭϲϯϰϮϬϮ 
 �ƌŝŐŐƐ� ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ ŝŶŐůĠƐ ŶŽƚĂďůĞ� ƉŽƌ� ĐĂŵďŝĂƌ�
ůŽƐ ůŽŐĂƌŝƚŵŽƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ ŝŶǀĞŶƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ :ŽŚŶ� EĂͲ
ƉŝĞƌ ĞŶ ůŽŐĂƌŝƚŵŽƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ� ;ďĂƐĞ� ϭϬͿ ͕� ƋƵĞ� Ă� ǀĞĐĞƐ� ƐĞ�
ĐŽŶŽĐĞŶ�ĐŽŵŽ�ůŽŐĂƌŝƚŵŽƐ�ĚĞ��ƌŝŐŐƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŚŽŶŽƌ͘� 
 �Ŷ� ϭϲϮϰ� ƉƵďůŝĐſ� ƐƵ� �ƌŝƚŵĠƟĐĂ� >ŽŐĂƌşƚŵŝĐĂ͕� ƵŶ�
ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶşĂ�ůŽƐ�ůŽŐĂƌŝƚŵŽƐ�ĚĞĐŝŵĂůĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶƚĂ�
ŵŝů�ŶƷŵĞƌŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ĐŽŶ�ĐĂƚŽƌĐĞ�ĐŝĨƌĂƐ�ĚĞĐŝŵĂůĞƐ� ;ĚĞů�
ϭ�Ăů�ϮϬരϬϬϬ�Ǉ�ĚĞů�ϵϬരϬϬϬ�Ăů�ϭϬϬരϬϬϬͿ͘�dĂŵďŝĠŶ�ĐŽŵƉůĞƚſ�
ůĂƐ� ƚĂďůĂƐ� ĚĞ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ƚƌŝŐŽŶŽŵĠƚƌŝĐĂƐ� Ǉ� ĚĞ�
ƚĂŶŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐĞŶƚĠƐŝŵĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŐƌĂĚŽ� ĐŽŶ�
ĐĂƚŽƌĐĞ�ĚĞĐŝŵĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƐĞŶŽ�ĐŽŶ�
ƋƵŝŶĐĞ� ĐŝĨƌĂƐ� ĚĞĐŝŵĂůĞƐ� Ǉ� ůĂƐ� ƚĂŶŐĞŶƚĞƐ� Ǉ� ƐĞĐĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ�

ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĄŶŐƵůŽƐ�ĐŽŶ�ĚŝĞǌ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞĐŝŵĂůĞƐ͘��ů�ůŝďƌŽ�
ĨƵĞ� ŝŵƉƌĞƐŽ�ĞŶ�'ŽƵĚĂ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĞŶ�ϭϲϯϭ� Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĞŶ�
ϭϲϯϯ�ďĂũŽ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĚĞ�dƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĂ��ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͘ 
 
 �h>�Z͕� >ĞŽŶŚĂƌĚ ;ϭϳϬϳ-ϭϳϴϯͿ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽ� ŝŶ�
ĂŶĂůǇƐŝŶ� ŝŶĮŶŝƚŽƌƵŵ� ͬ� ĂƵĐƚŽƌĞ� >ĞŽŶŚĂƌĚŽ� �ƵůĞƌŽ� ͘͘͘�
>ĂƵƐĂŶŶĂĞ� ͗�ĂƉƵĚ�DĂƌĐƵŵ-DŝĐŚĂĞůĞŵ��ŽƵƐƋƵĞƚ�Θ�^ŽͲ
ĐŝĞƐ͕�ϭϳϰϴ͘�ϲϰ-ϱ-Ϯϵϯϯϰ͘ 
 DĂƚĞŵĄƟĐŽ�Ǉ�İƐŝĐŽ�ƐƵŝǌŽ͕�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƵŶŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ͘�
�Ŷƚƌſ� ĞŶ� ůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� �ĂƐŝůĞĂ� Ă� ůŽƐ� ƚƌĞĐĞ� ĂŹŽƐ� Ǉ�
ĞƐƚƵĚŝſ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŶ�:ŽŚĂŶŶ��ĞƌŶŽƵůůŝ͘͘��ů�ϱ�ĚĞ�Ăďƌŝů�
ĚĞ�ϭϳϮϳ�ĂďĂŶĚŽŶſ��ĂƐŝůĞĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ƌĞĐŝĠŶ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂĚĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�^ĂŶ�WĞƚĞƌƐďƵƌŐŽ͘�
�Ŷ� ϭϳϰϭ͕� �ƵůĞƌ� ĂĐĞƉƚſ� ůĂ� ŝŶǀŝƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� &ĞĚĞƌŝĐŽ� //� Ğů�
'ƌĂŶĚĞ� ĚĞ� WƌƵƐŝĂ� ƉĂƌĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞ� Ă� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϭϳ 

�ŝĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� �ĞƌůşŶ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĞƐƚĞ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĞƐ� ĐƵĂŶĚŽ�
ƉƵďůŝĐĂ�ƐƵ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶ�ŝŶĮŶŝƚŽƌƵŵ͕�;ϭϳϰϴͿ͕�
ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞ�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ� ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƐ�
ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ŵĄƐ� ŝŶŇƵǇĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ͘ 
 
 �h�>/��^�;ϯϮϱ�Ă͘�͘—Ϯϲϱ�Ă͘�͘Ϳ͗��ƵĐůŝĚŝƐ�DĞŐĂͲ
ƌĞŶƐŝƐ� ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝ� ĐůĂƌŝƐƐŝŵŝ� ĞůĞŵĞŶƚŽƌƵŵ� ŐĞŽŵĞͲ
ƚƌŝĐŽƌƵŵ͘� >ŝď͘�ys� ͘͘͘��ĂƐŝůĞĂĞ� ΀�ĂƐŝůĞĂ΁� ͗�ĂƉƵĚ� /ŽŚĂŶͲ
ŶĞŵ�,ĞƌƵĂŐŝƵŵ͕�ϭϱϯϳ͘�ϰϮ-ϭϱ-ϯϰϭϴϭ͘ 
 DĂƚĞŵĄƟĐŽ� Ǉ� ŐĞſŵĞƚƌĂ� ŐƌŝĞŐŽ͕� ƐĞ� ůĞ� ĐŽŶŽĐĞ�
ĐŽŵŽ� ΗĞů� ƉĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞŽŵĞƚƌşĂΗ͘� ^Ƶ�
ŽďƌĂ �ůĞŵĞŶƚŽƐ ĞƐ�
ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ĐŝŽŶĞƐ� ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�

ŵĄƐ� ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ� ĚĞů�ŵƵŶĚŽ� Ǉ� ĞƌĂ� ƵŶĂ� ƌĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ŝŵƉĂƌƟĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ� ĚĞ�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ͘��Ŷ�ĞůůĂ� ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĨŽƌŵĂů͕�ƉĂƌͲ
ƟĞŶĚŽ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ ƉŽƐƚƵůĂĚŽƐ͕�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ůşŶĞĂƐ�Ǉ�ƉůĂŶŽƐ͕� ĐşƌĐƵůŽƐ�Ǉ�ĞƐĨĞƌĂƐ͕�
ƚƌŝĄŶŐƵůŽƐ�Ǉ�ĐŽŶŽƐ͕�ĞƚĐ͖͘�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƌĞƐ͘ 
 >ŽƐ �ůĞŵĞŶƚŽƐ ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�
ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ŵĄƐ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞŶ�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ� ůĂ �ŝďůŝĂ͘�
�ƵƌĂŶƚĞ�ǀĂƌŝŽƐ�ƐŝŐůŽƐ͕�Ğů ƋƵĂĚƌŝǀŝƵŵ ĞƐƚĂďĂ�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ƚĞŵĂƌŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ͕�Ǉ�ƐĞ�ĞǆŝŐşĂ�
Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ� ƚĞǆƚŽ͘��ƷŶ�ŚŽǇ� ƐĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƉŽƌ�
ĂůŐƵŶŽƐ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ďĄƐŝĐĂ� ĚĞ�
ůĂ ŐĞŽŵĞƚƌşĂ͘� 
 
  
 

 
 
 
 
 
 
 



�ϭϴ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

͞,ŽŵŽ� ĨƵŐŝƚ͘� KƉĞƌĂ�ŵĂŶĞƚ͟� ;>ŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ�ƉĂƐĂŶ͘�>ĂƐ�ŽďƌĂƐ�ƉĞƌĚƵƌĂŶͿ�DĄǆŝŵĂ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞ�ůĞĞƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌŵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϭϵ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��W1dh>K�ϮǑ 

�Zd/>>�Z1��z�&KZd/&/���/ME͘ 

��W1dh>K�ϮǑ 



�ϮϬ 

 

 ��W1dh>K�ϮǑ 
�Zd/>>�Z1��z�&KZd/&/���/ME͘ 

 
 �ƵŶƋƵĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƐĞ�ƉƌĞĐŝĂ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ��
ƋƵĞ�ĂďŽƌĚĂŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ƌĂŵĂƐ�ĚĞů�ƐĂďĞƌ͕� ůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐŝĞŶĐŝĂ� Ǉ� � ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐŝĞŶĐŝĂ� ĂƉůŝĐĂĚĂ� Ă� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ��
ĂƌƟůůĞƌĂƐ͘� 

·���KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�Ϯ�͗ 
 
 ΀>ŝĐĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĞĞƌ�ůŝďƌŽƐ�ƉƌŽŚŝǀŝĚŽƐ�΀ƐŝĐ΁�ĞŶ�Ğů��ŽůĞͲ
ŐŝŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ΁�ͬ�DĂŶƵĞů�YƵŝŶƚĂŶĂ��ŽŶŝĨĂƌ��ƌǌŽďŝƐƉŽ�ĚĞ�
WŚĂƌƐĂůŝĂ͘���Ɛ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞů�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ŵŝ��ŝďůŝŽƚĞͲ
ĐĂƌŝŽ�ĚĞů� �ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ� Ğů� Ϯ�ĚĞ� :ƵŶŝŽ�ĚĞ�
ϭϴϰϵ�͘�^ĞƌĂƉŝŽ�ĚĞ�WĞĚƌŽ�΀DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ΁͘�ϯϵ-Ϯ-ϯϵ 
 �ƵůĂ� ĨĞĐŚĂĚĂ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ�ĞŶ�ϭϳϳϯ�Ǉ�ĞǆƉĞĚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�
�ƌǌŽďŝƐƉŽ�ĚĞ�&ĂƌƐĂůŝĂ�Ğ�/ŶƋƵŝƐŝĚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů��͘�DĂŶƵĞů�YƵŝŶͲ
ƚĂŶĂ��ŽŶŝĨĂǌ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂďĂ�Ăů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Ǉ�ϱ�ƉƌŽĨĞͲ
ƐŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ůĞĞƌ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽƐ͘� 
 �Ŷ� ϭϳϵϬ� ůĂ� /ŶƋƵŝƐŝĐŝſŶ� ǀĂůůŝƐŽůĞƚĂŶĂ� ŽƌĚĞŶſ� ŝŶƐƉĞĐͲ
ĐŝŽŶĂƌ� ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞů�ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ� ^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ͘��ƉĂƌĞĐŝĞƌŽŶ�ƵŶ�ŶƵƚƌŝĚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŽďƌĂƐ�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞͲ
ƌĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƌ� ĞǆƉƵƌŐĂĚĂƐ� ƚŽƚĂů� Ž� ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ�
ŶŽ�ƐĞƌ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ďƵůĂ͘ 

 DĂŶƵĞů�YƵŝŶƚĂŶĂ�Ǉ��ŽŶŝĨĂǌ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ŝŶƋƵŝƐŝĚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĨƵĞ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĐŽŶ��ĂƌͲ
ůŽƐ�///͕�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ZĞĂů͘ 
 
 /ŶĚŝĐĞ�ƵůƟŵŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ůŝďƌŽƐ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽƐ�Ǉ�ŵĂŶĚĂĚŽƐ�ĞǆƉƵƌŐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƌĞǇͲ
ŶŽƐ�Ǉ�ƐĞŹŽƌŝŽƐ�ĚĞů�͘͘͘�ZĞǇ�ĚĞ�ůĂƐ��ƐƉĂŹĂƐ�͘͘͘��ĂƌůŽƐ�/s�͗�
ĐŽŶƟĞŶĞ� ĞŶ� ƌĞƐƵŵĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ůŝďƌŽƐ� ƉƵĞƐƚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
/ŶĚŝĐĞ� �ǆƉƵƌŐĂƚŽƌŝŽ� ĚĞů� ĂŹŽ� ϭϳϰϳ͕� Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ� ĞĚŝĐƚŽƐ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĂƐƚĂ�΀ƐŝĐ΁�ĮŶ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϳϴϵ�ͬ�ĨŽƌͲ
ŵĂĚŽ� Ǉ� ĂƌƌĞŐůĂĚŽ� ͘͘͘� ƉŽƌ�ŵĂŶĚĂƚŽ� ĚĞů� �ǆĐŵŽ͘� ^ƌ͘� �͘�
�ŐƵƐƟŶ�ZƵďŝŶ�ĚĞ��ĞǀĂůůŽƐ͕�/ŶƋƵŝƐŝĚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕�Ǉ�ƐĞŹŽͲ
ƌĞƐ�ĚĞů�^ƵƉƌĞŵŽ��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ� ůĂ�^ĂŶƚĂ�'ĞŶĞƌĂů� /ŶƋƵŝƐŝͲ
ĐŝŽŶ� ͖� ŝŵƉƌĞƐŽ� ĚĞ� ƐƵ� ŽƌĚĞŶ͕� ĐŽŶ� ĂƌƌĞŐůŽ� Ăů� ĞǆĞŵƉůĂƌ�
ǀŝƐƚŽ�Ǉ�ĂƉƌŽďĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŝĐŚŽ�^ƵƉƌĞŵŽ��ŽŶƐĞũŽ͘��Ŷ�DĂͲ
ĚƌŝĚ�͗�ĞŶ�ůĂ�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŶ��ŶƚŽŶŝŽ�ĚĞ�^ĂŶĐŚĂ͕�ϭϳϵϬ͘�
ϲϰ-ϯ-ϮϵϮϱϰ 
 �ů� 1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ� ůŝďƌŽƐ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� /ŶƋƵŝƐŝĐŝſŶ�
ĞƐƉĂŹŽůĂ�;ĞŶ�ůĂơŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ϭϲϭϮ͕�/ŶĚĞǆ�>ŝďƌŽƌƵŵ�WƌŽŚŝͲ
ďŝƚŽƌƵŵ�Ğƚ��ĞƌŽŐĂƚŽƌƵŵͿ� ĨƵĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŝďƌŽƐ�ĞƐͲ
ƚĂďůĞĐŝĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� /ŶƋƵŝƐŝĐŝſŶ� ĞƐƉĂŹŽůĂ� ĐƵǇĂ� ĚŝĨƵƐŝſŶ� Ǉ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�Ϯϭ 

ůĞĐƚƵƌĂ�ĞƐƚĂďĂ�ƉƌŽŚŝďŝĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶĂƌƋƵşĂ�,ŝƐƉĄŶŝĐĂ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�
ĚĂƚĂ�ĚĞ�ϭϱϱϭ͕�ƚƌĞĐĞ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂƉĂ�ĚĞů�/ŶĚĞǆ�>ŝďƌŽƌƵŵ�WƌŽŚŝͲ
ďŝƚŽƌƵŵ�-ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂďĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂƚſůŝĐŽƐ͘�&ƵĞ�ƌĞĞĚŝͲ
ƚĂĚŽ͕�ĐŽƌƌĞŐŝĚŽ�Ǉ�ĂŵƉůŝĂĚŽ�ĞŶ�ϭϱϱϵ͕�ϭϱϴϯ-ϭϱϴϰ͕�ϭϲϭϮ͕�ϭϲϯϮ͕�ϭϲϰϬ͕�ϭϲϲϳ͕�ϭϳϬϳ�Ǉ�ϭϳϰϳ͘�
�Ŷ�ϭϳϵϬ�ĂƉĂƌĞĐŝſ�Ğů�ƷůƟŵŽ͕�ĚĞů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵďůŝĐſ�ƵŶ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ϭϴϬϱ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ĞŶ�ϭϴϰϴ͘ 
 
 dĞƐƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞ��͘� &Ġůŝǆ�'ĂǌŽůĂ͕� ƚĞŶŝĞŶƚĞ�ŐĞŶĞͲ
ƌĂů͕�ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�ZĞĂů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ�
ƉƌŝŵĞƌ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞů� ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ͘� ΀^͘ů͘� ͗� Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ΀ϭϵϴϱ΁͘��
'���ƚĞƐ͘� 
 &ŽƚŽĐŽƉŝĂ� ĚĞů ƚĞƐƚĂŵĞŶƚŽ ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚĞ� ϭϳϴϬ͘� �ů�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ƐĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂ� ĞŶ� Ğů� �ƌĐŚŝǀŽ� 'ĞŶĞƌĂů� DŝůŝƚĂƌ� ĚĞ�
^ĞŐŽǀŝĂ͘� 
 ^Ƶ� ƉƌŝŵĞƌ� ƚĞƐƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĞŶ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͕� ůŽ� ƐƵƐĐƌŝďĞ�
'ĂǌǌŽůĂ� ĞŶ� DĂĚƌŝĚ� Ğů� ϭϭ� ĚĞ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚĞ� ϭϳϲϵ͕� ĐƵĂŶĚŽ�
ĐƵĞŶƚĂ�ƐĞƚĞŶƚĂ�Ǉ�ƵŶ�ĂŹŽƐ͘��ŝƐƉŽŶĞ�'ĂǌǌŽůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞŶͲ
ĚĂŶ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ďŝĞŶĞƐ͕�ƉůĂƚĂ͕�ũŽǇĂƐ͕�ĐƵĂĚƌŽƐ͕�ůŝďƌŽƐ͕�ŝŶƐͲ
ƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ƌŽƉĂ͕�ŵƵĞďůĞƐ�Ǉ�ǀĞƐƟĚŽƐ͘�z�ƋƵĞ�
Ğů� ŝŵƉŽƌƚĞ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĮĞƌĂ� Ă� WŝĂĐĞŶǌĂ� ƉĂƌĂ� ŝŶǀĞƌƟƌůŽ� ĞŶ�
ĐĞŶƐŽƐ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞĚĂ�ĚŽƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚŽŶĐĞůůĂƐ�ƉŽďƌĞƐ͕�͞ĚĞ�ďƵĞŶĂ�

ĨĂŵĂ͕͟� Ǉ� ďĞĐĂƐ� Ă� ƐĞŝƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚƵĚŝĞŶ� ƉŝŶƚƵƌĂ͕� ĞƐͲ
ĐƵůƚƵƌĂ͕�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͖�ďĞůůĂƐ�ĂƌƚĞƐ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĂůĂďƌĂ͘ 
 
 /ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�^͘�D͘�ŵĂŶĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƐŽďƌĞ�
ůĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ĐŽŶĐƵƌƌŝƌ� ĞŶ� ůĂ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚĞ�^ƵŐĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ŽŵƉĂŹŝĂ�ĚĞ��ĂǀĂůůĞƌŽƐ��ĂĚĞƚĞƐ�ĚĞů�
ZĞĂů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĚĞƐƟŶĂĚĂ�ĞŶ�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�DĂĚƌŝĚ�͗��ŶƚŽŶŝŽ�DĂƌşŶ͕�ϭϳϲϯ͘�ϰϭ-ϯ-ϯϮ͘ 
 �ŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ǀĞŝŶƟƷŶ�ĂƌơĐƵůŽƐ͘��ƐƚĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�
ĐŽŶ� ƉŽĐĂƐ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƐſ� Ăů� ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� �ŽůĞͲ
ŐŝŽ͕�ĚĂĚŽ�Ğů�ĚşĂ�Ϯϯ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϳϲϴ͕�ĐŽŶƟĞŶĞ͕� ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƉůĂǌĂƐ�
ĚĞ� ůŽƐ� �ĂĚĞƚĞƐ� ƐĞƌĄŶ� ĚĞ� ZĞĂů�
ŶŽŵďƌĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŝƌĐƵŶƐͲ
ƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐĞƌ� ŚŝũŽƐĚĂůŐŽ� ŶŽƚŽͲ
ƌŝŽƐ͕� ƌĞƵŶŝƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĐŽŶͲ
ĚŝĐŝŽŶĞƐ�İƐŝĐĂƐ͕�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ�Ǉ�

ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ͕�Ǉ� ƚĞŶĞƌ�ĞĚĂĚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ĚŽĐĞ�Ǉ� ůŽƐ�
ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ� ĂŹŽƐ͖� ůŽƐ� ŚŝũŽƐ� ĚĞ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕� ĞŶ� ƉŽƐĞƐŝſŶ� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ�
ĞƐƚĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͕� ƚĞŶşĂŶ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ĚĞ�
ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 
 KƌĚĞŶĂŶǌĂ� ĚĞ� ^͘D͘� ƉĂƌĂ� Ğů� ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ� DŝůŝƚĂƌ� ĚĞ�
�ĂďĂůůĞƌŽƐ��ĂĚĞƚĞƐ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�ƉŽƌ�:ŽĂĐŚŝŶ�/ďĂƌƌĂ͕�
ϭϳϲϴ͘�ϯϵ-Ϯ-ϯϳ͘ 



�ϮϮ 

 

 �Ŷ�ϭϳϲϴ͕�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů�^ŝƟŽ�ĚĞ�^ĂŶ�/ůĚĞĨŽŶƐŽ͕��ĂƌůŽƐ�///�ĚĞƐƉĂĐŚſ�ůĂ�KƌĚĞŶĂŶǌĂ�ĚĞ�^͘�
D͘�ƉĂƌĂ� Ğů� ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ�DŝůŝƚĂƌ� ĚĞ� �ĂǀĂůůĞƌŽƐ� �ĂĚĞƚĞƐ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͘� &ƵĞ� ŚĞĐŚĂ� ƚŽŵĂŶĚŽ�
ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ƌĞĚĂĐƚĂĚĂ�ƉŽƌ�'ĂǌǌŽůĂ͘� 
 
 KƌĚĞŶĂŶǌĂ� ĚĞ� ^͘D͘� ƉĂƌĂ� Ğů� ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ�DŝůŝƚĂƌ� ĚĞ�
�ĂďĂůůĞƌŽƐ��ĂĚĞƚĞƐ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�ƉŽƌ��ŶƚŽŶŝŽ��ƐƉŝͲ
ŶŽƐĂ͕�ϭϳϵϴ͘�ϯϵ-Ϯ-ϯϱ͘ 
 dŽŵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ůĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ŚĞĐŚĂ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ�
ƉŽƌ� :ŽĂĐŚŝŶ� /ďĂƌƌĂ� ĞŶ� ϭϳϲϴ͕� ƐĞ� ŚŝǌŽ� ĞƐƚĂ� ƌĞŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ�
ϭϳϵϴ͕� ĐŽŶ� ŝŐƵĂů� ĨŽƌŵĂƚŽ�Ğ� ŝĚĠŶƟĐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů� ƚĞǆƚŽ�ĞŶ�
ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ͘��Ğ� ůĂƐ�ƉŽĐĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ� ůĂ� /ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
'ĂǌǌŽůĂ� ĚĞ� ϭϳϲϯ͕� ĚĞƐƚĂĐĂ� Ğů� ƋƵĞ� ůĂ� ĞĚĂĚ� ŵĄǆŝŵĂ� ƐĞƌĄ� ĚĞ�
ƋƵŝŶĐĞ�ĂŹŽƐ�ŶŽ�ĐƵŵƉůŝĚŽƐ͕�ĞŶ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ͘� 
 hŶĂ� ĨĂůƚĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�KƌĚĞŶĂŶǌĂ͕� ĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽ�
ĮŐƵƌĂ�ĞŶ�ĞůůĂ�Ğů�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ͘ 
 
 KƌĚĞŶĂŶǌĂ͗� ĚŝǀŝĚŝĚĂ� ĞŶ� ĐĂƚŽƌĐĞ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ�
^͘D͘�ŵĂŶĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĂŵŽƐ�ĚĞ�ƚƌŽͲ

ƉĂ͕� ĐƵĞŶƚĂ�Ǉ� ƌĂǌſŶ�Ǉ� ĨĄďƌŝĐĂƐ͘�DĂĚƌŝĚ�͗�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ZĞĂů͕�ϭϴϬϮ͘�
ϭϬ-ϭϬ-ϳϱϭϰ͘ 
 hŶĂ�ǀĞǌ�ĐŽŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂƌĂŶũĂƐ͕�Ğů�'ĞŶĞƌĂͲ
ůşƐŝŵŽ� ĚĞ� ůŽƐ� �ũĠƌĐŝƚŽƐ� Ǉ� WƌşŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ� WĂǌ͕�DĂŶƵĞů� 'ŽĚŽǇ� Ǉ�
�ůǀĂƌĞǌ� ĚĞ� &ĂƌŝĂ͕� ŝŶŝĐŝĂ� ƵŶĂ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
�ƌŵĂƐ� Ǉ� �ƵĞƌƉŽƐ� ĚĞů� �ũĠƌĐŝƚŽ͘� >Ă� ƌĞĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ZĞĂů�
�ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�KƌĚĞŶĂŶǌĂ͘ 
 >Ă� KƌĚĞŶĂŶǌĂ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶƐƟƚƵŝĚĂ� ƉŽƌ� ĐĂƚŽƌĐĞ� ZĞŐůĂŵĞŶͲ
ƚŽƐ͘� �Ŷ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌŽ͕ ͞/͘� �ů� ĚĞ� �ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ� ĚĞů� ZĞĂů� �ƵĞƌƉŽ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ� ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͕� ƐƵ� ĨƵĞƌǌĂ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕� ƵŶŝĨŽƌŵĞ͕� ĂƌŵĂͲ
ŵĞŶƚŽ͕� ƐƵĞůĚŽƐ͕�ĂƐĐĞŶƐŽƐ͕� ƌĞƟƌŽƐ͕� Ǉ� ƐƵĐĞƐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂŶĚŽ�ĂĐĐŝͲ
ĚĞŶƚĂů͕͟� ĐŽŵŽ� ƐƵ�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ� ŝŶĚŝĐĂ͕� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ĐŝſŶ� Ǉ� ƵŶŝĨŽƌŵŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚƌŽƉĂƐ�
ĚĞů�ZĞĂů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘� 
 

 Z1K^͕� sŝĐĞŶƚĞ�ĚĞ� ůŽƐ� ;ϭϳϯϮ-ϭϳϳϵͿ͗��ŝƐĐƵƌƐŽ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ�
ŝůƵƐƚƌĞƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�Ğ� ŝŶǀĞŶƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌŝĂ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŇŽƌĞĐŝĚŽ�
ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ZĞǇĞƐ��ĂƚſůŝĐŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ͬ�ƉŽƌ�
sŝĐĞŶƚĞ�ĚĞ� ůŽƐ�ZŝŽƐ͘͘͘DĂĚƌŝĚ� ͗�WŽƌ� :ŽĂĐŚŝŶ� /ďĂƌƌĂ͕͘͘͘�ϭϳϲϳ� ;^Ğ�
ŚĂůůĂƌĄ�ĞŶ�ůĂƐ�>ŝďƌĞƌşĂƐ�ĚĞ��ĂƌƚŚŽůŽŵĠ�ĚĞ�hůůŽĂͿ͘�ϲϰ-ϰ-ϮϵϮϳϰ͘ 
 KďƌĂ�ĞĚŝƚĂĚĂ�ĞŶ�ϭϳϲϳ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĞĚŝƚſ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ�ĞŶ�ůĂƐ�DĞŵŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂ�
,ŝƐƚŽƌŝĂ�;ϭϴϬϱͿ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ƷůƟŵĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐĐƌŝͲ
ƚŽƌ�͞ƚĞŶşĂ�ƉŽĐŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ǀĞŝŶƚĞ�ĂŹŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƚƌĂďĂũſ�Ǉ�ĚŝƌŝŐŝſ�
Ă� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ͕� ĞĚĂĚ� ĞŶ� ƋƵĞ� ĞƐ� ŵƵǇ� ƉŽĐŽ� ĐŽŵƷŶ� Ğů� ũƵŝĐŝŽ͕�
ĐƌşƟĐĂ� Ǉ� ǀĂƐƚĂ� ĞƌƵĚŝĐŝſŶ� ĐŽŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂůůĂďĂ� Ğů� ĂƵƚŽƌ͘͟� �ƐƚĞ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�Ϯϯ 

ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐƌŽŶŽůſŐŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ZĞǇĞƐ��ĂƚſůŝͲ
ĐŽƐ�ŚĂƐƚĂ� ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕� ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�Ă� ůŽƐ�
ŵŽƟǀŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ůŽƐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌĞƐ͕�ĐƵĄůĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞͲ
ƌŽŶ�Ăů�ĂƌƚĞ�ƚŽƌŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĂĚĞůĂŶƚŽƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ůĂ��ŽŵďĂƌͲ
ĚĞƌşĂ�Ǉ�ůĂƐ�DŝŶĂƐ͘ 
 
 '/�EE/E/͕�WĞĚƌŽ͗��ƵƌƐŽ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂďĂůůĞƌŽƐ�ĐĂĚĞƚĞƐ�
ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�DŝůŝƚĂƌ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘--�Ϯǐ�ĞĚ͘�ƌĞǀ͘�Ǉ�ĐŽƌƌ͘�ƉŽƌ�
Ğů�ŵŝƐŵŽ��ƵƚŽƌ--�sĂůůĂĚŽůŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ;ĞŶ� ůĂ� /ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞů�ZĞĂů�
�ĐƵĞƌĚŽ�Ǉ��ŚĂŶĐŝůůĞƌşĂ�ƉŽƌ��ƌĂŵďƵƌƵ�Ǉ�ZŽůĚĂŶͿ�ϭϴϬϯ͘�ϱϲ-ϴ-
ϮϱϬϯϯ͘ 
 ^Ğ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞ� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ� ƐƵ� ƚƌĂƚĂĚŽ͕�ĞƐĐƌŝƚŽ�
ĞŶ�ϰ�ƚŽŵŽƐ͕�ĐŽƌƌĞŐŝĚŽ�Ǉ�ƌĞǀŝƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ͘�>ŽƐ�ϯ�ƉƌŝŵĞͲ
ƌŽƐ�ƚŽŵŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ƉƵƌĂƐ͕�Ǉ�Ğů�ϰǑ�Ă�
ůĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ŵŝǆƚĂƐ͘ 
 'ŝĂŶŶŝŶŝ�ƐƵĐĞĚŝſ�ĞŶ�ϭϳϳϲ�Ă�sŝŵĞƌĐĂƟ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�
ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝſ�ŚĂƐƚĂ�
ϭϳϵϲ͘��ŽŵŽ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĞƐƚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ͕�ƐƵ�ĂƵͲ
ƚŽƌ�ǇĂ�ŚĂďşĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�Ğů�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĐŽŵŝƐĂƌŝŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ZĞĂůĞƐ��ũĠƌĐŝƚŽƐ͘ 
 
 DKZ>�͕�dŽŵĄƐ�ĚĞ�;ϭϳϰϳ-ϭϴϭϭͿ͗�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�
ĚĞ� ĐĂďĂůůĞƌŽƐ� ĐĂĚĞƚĞƐ� ĚĞů� ZĞĂů� �ƵĞƌƉŽ� ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ� ͗�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ƚŽŵŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ĚĞ�

ůĄŵŝŶĂƐ͘͘͘�ͬ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƉŽƌ�dŽŵĄƐ�ĚĞ�DŽƌůĂ͘�Ϯǐ�ĞĚ͘�ĐŽƌƌ͘�ƉŽƌ�ĚŝƐƉŽͲ
ƐŝĐŝſŶ�ĚĞů��ƐĐŵŽ͘�΀ƐŝĐ΁�^ĞŹŽƌ��͘�DĂƌơŶ�'ĂƌĐŝĂ�Ǉ�>ŽǇŐŽƌƌŝ͕��ŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ� Ǉ� �ŽƌŽŶĞů�'ĞŶĞƌĂů� ĚĞů� ĞƐƉƌĞƐĂĚŽ� ΀ƐŝĐ΁� ZĞĂů� �ƵĞƌƉŽ͘� ^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϴϭϲ�;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ��͘�:ŽƐĞĨ��ƐƉŝŶŽƐĂͿ͘�ϭϬ-ϴ-ϳϯϰϯ͘ 
 'ĞŶĞƌĂů� ĞƐƉĂŹŽů͕� �ĂƉŝƚĄŶ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ� �ŶĚĂůƵĐşĂ͕� Ğ� /ŶƐͲ
ƉĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘��Ŷ�ϭ͘ϳϲϰ� ŝŶŐƌĞƐĂ�ĞŶ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�
ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵďƚĞŶŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ϭϳϲϱ͘ 
 ^Ƶ�ŽďƌĂ�ŵĄƐ�ĨĂŵŽƐĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĞƐ�Ğů�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞͲ
ƌşĂ͘� KƌŝŐŝŶĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ĞŶĐŽͲ
ŵĞŶĚĂĚĂ� Ă�
sŝĐĞŶƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ�

ZşŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƉŽĐŽ�ƉƵĚŽ�ŚĂĐĞƌ�ƉŽƌ�ĨĂůůĞĐĞƌ�Ăů�
ƉŽĐŽ�ƟĞŵƉŽ͘�>ŝďƌŽ�ƋƵĞ�ƚƵǀŽ�ĨĂŵĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�
�ƵƌŽƉĂ� ĞŶ� Ğů� Ɛ͘� y/y� Ǉ� ĨƵĞ� ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ� Ă� ǀĂͲ
ƌŝŽƐ� ŝĚŝŽŵĂƐ͘� �Ɛ� ƵŶ� ĐŽŵƉĞŶĚŝŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ͕�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐĂŹŽŶĞƐ͕�ƉſůǀŽƌĂ͕�ůŽŐşƐƟĐĂ͕�ƚĄĐƟĐĂ�ŵŝůŝͲ
ƚĂƌ͘��ŶƚƌĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĞŶ�ƉƌŽͲ
ĨƵŶĚŝĚĂĚ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ͕�



�Ϯϰ 

 

İƐŝĐŽƐ͕�ŵĞƚĂůƷƌŐŝĐŽƐ�Ž�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽƐ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶşĂŶ�ĞŶ�ĂƋƵĞͲ
ůůĂ�ĠƉŽĐĂ͘ 
 
 >MW���z�>�ZZ�z�͕� :ŽƐĠ͗�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ͗� ƚƌĂďĂũŽ�
ĚĞ�ŵĞƚĂůĞƐ� Ǉ� ŵĂĚĞƌĂƐ� ͬ�ƉŽƌ� :ŽƐĠ� >ſƉĞǌ� Ǉ� >ĂƌƌĂǇĂ� Ǉ��ĂƐŝŵŝƌŽ�
>ĂŶĂũĂ�Ǉ�DĂŝŶĂƌ͘�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϴϴϱ�;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�KŶĚĞƌŽͿ͘�ϴ-
ϭϱ-ϯϮϳϬϲ͘ 
 DŝůŝƚĂƌ�Ğ�ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ�ĞƐƉĂŹŽů͕�ĞƐƚƵĚŝſ�Ğů�Ğů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�ƐŝĞŶĚŽ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽ�Ă�ƚĞŶŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ϭϴϲϰ͘��Ŷ�ŽĐƚƵͲ
ďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϵϵ�ƐĞ�ĐƌĞĂ�Ğů�dĂůůĞƌ�ĚĞ�WƌĞĐŝƐŝſŶ�Ǉ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂ�Ǉ�ƐĞ�ŶŽŵďƌĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Ă�>ſƉĞǌ�>ĂƌƌĂǇĂ͕�Ăů�ƋƵĞ�
ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶĮſ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ƵŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĞƐƚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƌŐŽ�ŚĂƐƚĂ�
ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĞŶ�ϭϵϬϱ͘� 
 KďƌĂ� ĚĞĐůĂƌĂĚĂ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ� ƉŽƌ� ZĞĂů�KƌĚĞŶ� ĚĞ� ϱ� ĚĞ�
^ĞƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϴϰ͘ 
 
 d�Zd�'>/�͕� EŝĐĐŽůž� ;ϭϰϵϵ-ϭϱϱϳͿ͗�>Ă� ŶŽƵĂ� ƐĐŝĞŶƟĂ� ĚĞ�EŝĐŽůŽ�dĂƌƚĂŐůŝĂ� ĐŽŶ�ǀŶĂ�

ŐŝŽŶƚĂ� Ăů� ƚĞƌǌŽ� ůŝďƌŽ͘� /Ŷ� sŝŶĞŐŝĂ� ΀sĞŶĞĐŝĂ΁� ͗� ƉĞƌ� �ƵƌǌŝŽ�
dƌŽŝĂŶŽ�ĚĞ�ŝ�EĂǀž͕�ϭϱϲϮ͘�ϯϵ-Ϯ-ϰϭ͘ 
 �ƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶƐĂͲ
ŐƌĂĚĂ� Ă� ůĂ� �ĂůşƐƟĐĂ͕� Ǉ� ĞƐ� ƵŶ�
ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�
Ğů� ŶƵĞǀŽ� ĞŶĨŽƋƵĞ�ŵĂƚĞŵĄƟͲ
ĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� Ǉ� Ğů�ŵŽǀŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ� ĂƵŶƋƵĞ� Ă� ĐĂďĂůůŽ�
ƚŽĚĂǀşĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĐůĄƐŝĐĂ�
Ǉ� ŵĞĚŝĞǀĂů� ĚĞ� ůĂ� İƐŝĐĂ� Ǉ� ůĂ�
ŵŽĚĞƌŶĂ͘� dĂƌƚĂŐůŝĂ� ƟĞŶĞ� Ğů�
ŵĠƌŝƚŽ� ĚĞ� ŚĂďĞƌ� ƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ�
ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ůŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŝĞŶĐŝĂ� ďĂůşƐƟĐĂ͕� ďĂͲ
ƐĄŶĚŽůĂ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌşĂ�Ǉ�ůĂ�

ĂƌŝƚŵĠƟĐĂ͘��ƐƚĂ�ŽďƌĂ� ŝŶĂƵŐƵƌĂ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ŐĞŽŵĠƚƌŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ͕�ŽďǀŝĂŶĚŽ�
ůĂƐ� ĚŝŐƌĞƐŝŽŶĞƐ� ĮůŽƐſĮĐĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂďşĂŶ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ� ĞƐĞ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͘ 
 �ĞƐĚĞ�ƐƵ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕�>Ă�ŶŽǀĂ�ƐĐŝĞŶƟĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚĞ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ŽďůŝŐĂĚŽ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 
 �^W/EK^�͕��ƌŝƐƚŽďĂů͗��ůǀĂƌĂĚŝŶĂ� ͗�ĚŝĂůŽŐŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌŝĂ�ͬ�ĚĞ�yƉŽǀĂů͘�ĚĞ��ƐƉŝŶŽƐĂ�
ĂƌƟůůĞƌŽ�ĚĞů��ǆƚŽ͘�ĚĞ�^Ƶ�DĂŐĚ͘��Ă͕͘�ƐĂĐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƋƵĂƌĞŶƚĂ�ĂŹŽƐ�Ą�ŽƐͲ
ƐĞƌǀĂĚŽ͘�΀DŝůĂŶ΁�͗�΀Ɛ͘Ŷ΁͕�ϭϱϴϰ͘�ϯϵ-Ϯ-ϰϮ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�Ϯϱ 

 KďƌĂ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ� ĚĞĚŝĐĂĚĂ� � Ă�
�͘� :ƵĂŶ� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ� ĚĞ� sĞůĂƐĐŽ͕� 'ŽͲ
ďĞƌŶĂĚŽƌ� ĚĞ� DŝůĄŶ͘� �ŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ƵŶ�
ĚŝĄůŽŐŽ� ƋƵĞ� ĐŽŵŝĞŶǌĂ� ĂƐş͗�
͞/ŶƚƌŽĚƷũŽƐĞ� ƐŽďƌĞ� ƵŶ� ĐŽůŽƋƵŝŽ� Ǉ�
ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŚĞĐŚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĚŝĐŚŽ�ĞƐƉŝŶĞů�
ĚĞ��ůǀĂƌĂĚŽ͕�ĂƌƟůůĞƌŽ�ǀŝĞũŽ�Ǉ�ĞǆƉĞƌƚŽ�
ĞŶ� ƐƵ� ĂƌƚĞ͕� Ǉ� ƵŶ� ƐŽůĚĂĚŽ� ƐƵ� ŵƵĐŚŽ�
ĂŵŝŐŽ� ůůĂŵĂĚŽ� :ƵĂŶ�DĂĐŚĂĚŽ͘͟� �ŽͲ
ŵŝĞŶǌĂ�Ğů�ĚŝĄůŽŐŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ĚĞ�
ƉƌſůŽŐŽ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĂƌƟͲ
ůůĞƌşĂ͕� ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů� ĂƵƚŽƌ�ŚĂĐĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĞůŽŐŝŽƐ�Ă�dĂƌƚĂŐůŝĂ͘�^Ğ�ĚŝǀŝĚĞ� ůĂ�ŽďƌĂ�
ĞŶ�ϱ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂŶ�ĚĞ�ĐĂŹŽŶĞƐ͕�

ŵŽƌƚĞƌŽƐ͕�Ǉ�ƐƵƐ�ĨŽƌŵĂƐ�Ǉ�ƚĂŵĂŹŽƐ͖�ĚĞ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉſůǀŽƌĂ͖�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ďĂůĂƐ�Ǉ�ƚƌĂǇĞĐͲ
ƚŽƌŝĂ͕�ĐŽŶ�ƚĂďůĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂƐ�Ǉ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͘�dŝĞŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ĚŝďƵũŽƐ�ŵƵǇ�ĐƵƌŝŽƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽͲ
ĐĞƌ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůĂ�ĠƉŽĐĂ͘ 
 
 �K>>��K͕�>ƵŝƐ͗�WůĂƟĐĂ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌŝĂ� ͗�ĞŶ�ůĂ�
ƋƵĂů�ƐĞ�ƚƌĂĐƚĂ�͘͘͘�ĚĞ�Ğů�ĂƌƚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ĞůůĂ͕�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŵĂƋƵŝŶĂƐ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂŶƟŐƵŽƐ�ĐŽŵĞŶĕĂƌŽŶ�Ă�ǀƐĂƌůĂ͕�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶƵĞŶĐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůƵŽƌĂ�Ǉ�ĂƌƟůůĞƌŝĂ͕�ĚĞ�Ğů�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵͲ
ǌŝƌůĂ�͘͘͘�ĨĂďƌŝĐĂƌ�ůĂƐ�ŵŝŶĂƐ�͘͘͘�Ǉ�ă�ůĂ�ĮŶ�ƵŶ�͘͘͘�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ĂƌƟͲ
ůůĞƌŽƐ�͘͘͘�ͬƉŽƌ�>ƵǇƐ��ŽůůĂĚŽ�͘͘͘�Ŷ�DŝůĂŶ�͗�ƉŽƌ�WĂďůŽ�'ŽƚĂƌĚŽ�
WŽŶĐŝŽ�͕͘͘͘�ϭϱϵϮ͘�ϯϵ-ϰ-ϲϭ͘ 
 >ƵŝƐ��ŽůůĂĚŽ�ĚĞ�>ĞďƌŝũĂ�ƚƌĂďĂũſ�ĐŽŵŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƚƌŽƉĂƐ� ĞƐƉĂŹŽůĂƐ� ĞŶ� /ƚĂůŝĂ͕� ůůĞŐĂŶĚŽ� Ă� ƐĞƌ� /ŶŐĞŶŝĞƌŽ� ĚĞů�
ZĞĂů��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ�>ŽŵďĂƌĚşĂ�Ǉ�WŝĂŵŽŶƚĞ͘��Ŷ�ϭϱϴϲ�ƉƵďůŝĐſ�ĞŶ�
ŝƚĂůŝĂŶŽ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĐŽŶ�Ğů�ơƚƵůŽ�WůĂƟĐĂ�ŵĂŶƵĂůĞ�Ěŝ�ĂƌƟŐůĞƌŝĂ͕�

ƋƵĞ� ϲ� ĂŹŽƐ� ŵĄƐ� ƚĂƌĚĞ�
ĂƉĂƌĞĐŝſ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞͲ
ŵĞŶƚĞ�ĂŵƉůŝĂĚĂ�ĞŶ�ĐĂƐƚĞͲ
ůůĂŶŽ͘��ĞĚŝĐĂĚĂ�Ă�&ĞůŝƉĞ�//͕�
ĞƐ� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ƚŽĚĂ�
ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚĂ�Ă�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͗�͞ŶŽ�ŚĂǇ�ĐŽƐĂ�ĞŶ�
ĞůůĂ�ĞƐĐƌŝƚĂ͕�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵŝ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĂ͘͟��ů�
ůŝďƌŽ� ŝŶĐůƵǇĞ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŵĄƋƵŝŶĂƐ� Ğ� ͞ŝŶŐĞŶŝŽƐ͟�
ƉĂƌĂ�ĞůĞǀĂƌ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉĞƐŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵŽŶƚĂũĞ�ĚĞ�ƉƵĞŶƚĞƐ͕�
ƵŶ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ƐŽďƌĞ�ĨƵĞŐŽƐ�ĂƌƟĮĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĂĐĞƌͲ
ĐĂ�ĚĞ�͞ůĂƐ�ŵŝŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ǀŽůĂƌ�ůĂƐ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ�Ǉ�ŵŽŶƚĂŹĂƐ͘͟ 
 

 �>�s��z�s/�DKEd͕��ŝĞŐŽ�ĚĞ͗��ů�ƉĞƌĨĞƚŽ� ΀ƐŝĐ΁� ĐĂƉŝƚĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŝĚŽ�ĞŶ� ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�
ŵŝůŝƚĂƌ� Ǉ�ŶƵĞƵĂ� ĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ĂƌƟůůĞƌŝĂ�ͬ�ƉŽƌ��ŽŶ��ŝĞŐŽ�ĚĞ��ůĂďĂ�Ǉ�sŝĂŵŽŶƚ�͙��Ŷ�DĂͲ
ĚƌŝĚ�͗�ƉŽƌ�WĞĚƌŽ�DĂĚƌŝŐĂů͕�ϭϱϵϬ͘�ϰϮ-ϭϱ-ϯϰϭϴϴ͘ 



�Ϯϲ 

 

 /ŶŐĞŶŝĞƌŽ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƉĂŹŽů�ŶĂĐŝĚŽ�ĞŶ�sŝƚŽͲ
ƌŝĂ� ĞŶ� Ğů� ĂŹŽ� ϭϱϱϳ͘� ,ŝũŽ� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĄŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ĚĞ� �ůĂǀĂ͕� ĞƐƚƵĚŝſ� ĞŶ� �ůĐĂůĄ� ;ĞŶ� Ğů� ĐŽůĞŐŝŽ� ĚĞ�
�ŵďƌŽƐŝŽ�ĚĞ�DŽƌĂůĞƐͿ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀ͘�ĚĞ�^ĂůĂŵĂŶĐĂ͘ 
 �ŵƉƌĞŶĚŝſ� ƐƵ� ĐĂƌƌĞƌĂ� ĚĞ� ĂƌŵĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĐƵĞƌƉŽ� ĚĞ�
ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�Ǉ� ƐƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ� ƐƵ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�
ĐƵĞƌƉŽ� ůĞ� ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ� ĞƐĐƌŝďŝƌ� ƵŶĂ� ŽďƌĂ� ƋƵĞ� ƉƵďůŝĐſ� ĞŶ�
DĂĚƌŝĚ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϱϵϬ�Ǉ�ĨƵĞ�ƌĞŝŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ�ϭϲϭϮ͘��ŝĞŐŽ�ĨƵĞ�
Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĂƌƟůůĞƌŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ƚĠĐŶŝͲ
ĐŽ͕� ĚŝĚĄĐƟĐŽ� Ǉ� ĐŝĞŶơĮĐŽ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĐƵĞƌƉŽ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� Ǉ�

ĐŽƌƌŝŐŝſ� Ǉ� ŵĞũŽƌſ� ůĂƐ� ƚĞŽƌşĂƐ�
ĚĞů� ĐĠůĞďƌĞ� EŝĐŽůĄƐ� dĂƌƚĂŐůŝĂ͘�
&ƵĞ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌŽ� ĞŶƚƌĞ� ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƋƵĞ�
ĨŽƌŵſ� ƚĂďůĂƐ� ŐĞŶĞƌĂůĞƐ� ƉĂƌĂ�
ƐĂďĞƌ� ůŽƐ� ĂůĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂŹŽŶĞƐ� Ǉ�ŵŽƌƚĞƌĞƚĞƐ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶͲ
ĚŝĞŶƚĞƐ� Ă� ƐƵƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂƐ� ĞůĞǀĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ŐƌĂĚŽƐ� Ǉ�ŵŝŶƵƚŽƐ�
ĚĞ� ůĂ�ĞƐĐƵĂĚƌĂ͘��ů� ůŝďƌŽ�ĐƵĂƌƚŽ͕�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ŐĞŶĞƌŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ� Ğů� ǀƐŽ�ĚĞ� ůĂ��ƌƟůůĞƌŝĂ͕�
ĐŽŶ�WůĂŶŝƐĨĞƌŝŽ͕��ƐƚƌŽůĂďŝŽ͕�YƵĂĚƌĂŶƚĞ͕� Ǉ�ŽƚƌŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�

DĂƚĞŵĄƟĐŽƐ͕� ƐĞ�ĐŽŶƐĂŐƌĂ�Ă� ůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌşĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ� ;ĂůƟŵĞƚƌşĂ͕�ƉůĂŶŝŵĞƚƌşĂ�Ǉ�ĞƐƚĞƌĞŽŵĞͲ
ƚƌşĂͿ�Ǉ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ� ŝŶĚŝƌĞĐƚŽ�ĚĞ� ůŽŶŐŝƚƵĚĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͘ 
 
 >��,h'�͕��ƌŝƐƚſďĂů�;ĐĂ͘�ϭϱϱϲ-ϭϲϮϮͿ͗��ŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĄŶ��ƌŝƐƚŽƵĂů�>ĞĐŚƵŐĂ�͗�ĞŶ�
ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ� ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�Ǉ�ĚĞ�ƚŽĚŽ� ůŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�Ă�ĞůůĂ͕�ĐŽŶ�
ƵŶ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ� ĨŽƌƟĮĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĂĚƵĞƌƟŵŝĞŶƚŽƐ͙��Ŷ�DŝͲ
ůĂŶ� ͗� �Ŷ� Ğů� WĂůĂĐŝŽ� ZĞĂů� Ǉ��ƵĐĂů͕� ƉŽƌ�DĂƌĐŽ� dƵůŝŽ�DĂůĂƚĞƐƚĂ͕�
ϭϲϭϭ͘�ϯϵ-ϰ-ϳϲ͘ 
 �ĂƉŝƚĄŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚĞƌĐŝŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͕� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ� ŵŝůŝƚĂƌ� Ǉ�

ƚƌĂƚĂĚŝƐƚĂ�ĂǀĞŶƚĂũĂĚŽ�ĞŶ� ůĂƐ�ƚĠĐͲ
ŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ� ƐƵ� ƟĞŵͲ
ƉŽ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ�ĚĞ� ƚŽĚŽ� ůŽ� ƌĞůĂĐŝŽͲ
ŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ĂƌŵĂ�ĞŶ� ůŽƐ�ĂŹŽƐ�
ƋƵĞ� ĂďĂƌĐĂŶ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�
ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys/�ŚĂƐƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys//͘ 
 'Žǌſ� ĚĞů� ĂƉƌĞĐŝŽ� ĚĞ� :ƵĂŶ� ĚĞ��ƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� ĚĞ� �ůĞũĂŶĚƌŽ�
&ĂƌŶĞƐŝŽ͘� WŽƌ� ƐƵ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐŝƟŽƐ� ĚĞ�
DćĂƐƚƌŝĐŚƚ͕�dŽƵƌŶĂǇ�Ǉ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕��ŵďĞƌĞƐ�;ϭϱϴϱͿ͕�ŽďƚƵǀŽ�
Ğů�ŵĂŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ�/ŵƉĞƌŝĂů͘ 
 �ů� ŝŶƚĞƌĠƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ƌĞƐŝĚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ƐƵ�
ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚĂ�Ăů�ƚƌĂǌĂĚŽ͕�ŵŽůĚĞŽ͕�ĨƵŶĚŝĐŝſŶ�Ǉ�ďĂƌƌĞŶĂĚŽ�
ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞŝƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĐĂŹſŶ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽƐ�ƉŽƌ� ƐƵ�ĂƵƚŽƌ͘��Ŷ�ĞůůĂ�
ĚĞƚĂůůĂ͕� ƚĂŵďŝĠŶ͕�ŵŝŶƵĐŝŽƐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ�ŵŽƌƚĞͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�Ϯϳ 

ƌŽƐ͕�ďŽŵďĂƐ͕�ĐƵƌĞŹĂƐ͕�ĐĂďƌŝĂƐ͕�ĐƵĐŚĂƌĂƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ͘�>Ă�ŽďƌĂ�ŝŶĐůƵǇĞ͕�ƉŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƵŶ�
ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌƟĮĐĂĐŝſŶ͘� 
 
 &�ZE�E�������D��Z�EK͕�^ĞďĂƐƟĄŶ�;ϭϲϰϲ-ϭϳϬϱͿ͗��ů�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽ� ƉĞƌĨĞĐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ� ͗�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ĞŶ� ĐŝŶĐŽ� ůŝͲ
ďƌŽƐ� ͘͘͘� ͬ� YƵĞ� ƐĂĐĂ� Ă� ůĂ� ůƵǌ� ͘͘͘� �ŽŶ� ^ĞďĂƐƟĄŶ� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ� ĚĞ�
DĞĚƌĂŶŽ͘� �Ŷ� �ŵďĞƌĞƐ� ͗� WŽƌ� ,ĞŶƌŝĐŽ� Ǉ� �ŽƌŶĞůŝŽ� sĞƌĚƵƐƐĞŶ͕�
ϭϳϬϴ͘�ϲϰ-ϭϰ-Ϯϵϲϱϵ͘ 
 /ŶŐĞŶŝĞƌŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƉĂŹŽů͘��ůĐĂŶǌſ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�'ĞŶĞͲ
ƌĂů� ĚĞ� �ĂƚĂůůĂ͕� ƋƵĞ� ůĞ� ĨƵĞ� ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ� ĞŶ� ϭϲϵϰ͘� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ� ĚĞ�
DĞĚƌĂŶŽ�ĨƵĞ�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�DŝůŝƚĂƌ�ĚĞ��ƌƵͲ
ƐĞůĂƐ͕�ĨƵŶĚĂĚĂ�ĞŶ�ϭϲϳϱ�Ǉ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽĮĐŝĂͲ
ůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƌŵĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�;ĂƌƟůůĞƌşĂ�Ğ�ŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐͿ�ƉĂƌĂ�Ğů��ũĠƌͲ
ĐŝƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�WĂşƐĞƐ��ĂũŽƐ��ƐƉĂŹŽůĞƐ͘ 
 ^Ƶ� ŽďƌĂ� �ů� �ƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚŽ�ƉĞƌĨĞĐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚĞ�

ŵŝůŝƚĂƌ͕� ĞƐ� ƵŶ� ĞǆĐĞůĞŶƚĞ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ� ĨŽƌƟĮĐĂĐŝſŶ͕�
ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ĐŝŶĐŽ� ůŝďƌŽƐ͕� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� Ğů� ƋƵŝŶƚŽ�
ƐĞ� ƌĞĮĞƌĞ� Ă� ΗŐĞŽŵĞƚƌşĂ͕� ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌşĂ� Ǉ� ƌĞŐůĂ� ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶΗ͘ 
 
 
 &>KZ/�E/͕� WŝĞƚƌŽ� WĂŽůŽ� ;ϭϱϴϱ-ϭϲϯϴͿ͗��ŝĨĞƐĂ�
Ğƚ� ŽīĞƐĂ� ĚĞůůĞ� ƉŝĂǌǌĞ� ͗�ŽƉĞƌĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƵƟůĞ͕�Ğ�ŶĞͲ
ĐĞƐƐĂƌŝĂ� ă� �ĂƉŝƚĂŶŝ͕� Ğ� 'ŽƵĞƌŶĂƚŽƌŝ� Ěŝ� &ŽƌƚĞǌǌĞ͕� ŵĂ� ĂŶĐŽ� Ěŝ� ĨŽŵŵŽ� ƉƌŽĮƩŽ� ă� ƐƚƵĚŝŽƐŝ�
ĚĞůůΖ,ŝƐƚŽƌŝĞ�DŝůŝƚĂƌŝ͕�ĐŽƐŝ�ĂŶƟĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ͬ�Ěŝ�WŝĞƚƌŽ�WĂŽůŽ�&ůŽƌŝĂŶŝ�ĚĂ�DĂĐĞƌĂƚĂ͘�
^ĞĐŽŶĚĂ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘�/Ŷ�sĞŶĞƟĂ�΀sĞŶĞĐŝĂ΁�͗�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ��ĂďĂ͕�ϭϲϱϰ͘�ϯϵ-ϭϱ-ϯϰϭϰϳ͘ 
  /ŶŐĞŶŝĞƌŽ Ǉ ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽ ŝƚĂůŝĂŶŽ ƋƵĞ�ĚŝƐĞŹſ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ǉ�ƚĞĂƚƌĂůĞƐ͘��EĂĐŝĚŽ�Ğů�
Ϯϲ� ĚĞ� Ăďƌŝů� ĚĞ� ϭϱϴϱ� ĞŶ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� ĚĞ DĂĐĞƌĂƚĂ͕� ĞŶ� ϭϲϭϮ� &ůŽƌŝĂŶŝ� ƐĞ� ŝŶƐƚĂůſ� ĞŶ DĂĚƌŝĚ͕�
ĚŽŶĚĞ�Ğů ƌĞǇ�&ĞůŝƉĞ�/// ůĞ�ŚĂďşĂ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ǇĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵşĂŶ� ĞǆƉůŽƌĂƌ� ůĂƐ� ĨŽƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ �ƌŐĞů�
ƉĂƌĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘ �Ŷ�ϭϲϭϳ�&ůŽƌŝĂŶŝ�
ĨƵĞ�ĞŶǀŝĂĚŽ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ�ĚĞ�DŝůĄŶ͕ WĞĚƌŽ�
�ůǀĂƌĞǌ�ĚĞ�dŽůĞĚŽ͕�ƋƵŝĞŶ�ŚĂďşĂ�ĐŽŵĞŶǌĂĚŽ�ƵŶ�ĞǆƚĞŶƐŽ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĂ͘� 
 �Ŷ�ϭϲϮϳ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�WĂƉĂů͘�
�Ŷ� ϭϲϯϰ� ĐŽŶƐƚƌƵǇſ� ůĂƐ� ƚĞƌƌĂǌĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĞůĂ� ĚĞ�DĂůƚĂ͕�
ƚŽĚĂǀşĂ�ŚŽǇ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�͞&ůŽƌŝĂŶŝ͘͟� 

 �Ŷ� ϭϲϯϬ� ƉƵďůŝĐſ� ůĂ� ŽďƌĂ� ͞�ŝĨĞƐĂ� Ğƚ� ŽĨĞƐĂ� ĚĞůůĞ�
WŝĂǌǌĞ͕͟� ĨĂŵŽƐŽ� ƚƌĂƚĂĚŽ�ĐůĄƐŝĐŽ� ƐŽďƌĞ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�
ƋƵĞ�ƚƵǀŽ�ŐƌĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƌƟĮĐĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys//�ĞŶ�ƚŽĚĂ��ƵƌŽƉĂ͖�ĞŶ�ĚŝĐŚĂ�ŽďƌĂ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐĞŶ�ϱϭ�ŐƌĂďĂĚŽƐ� ;ƉůĂĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĞ�ĚĞ� ĨŽƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚŝͲ



�Ϯϴ 

 

ƐĞŹĂĚĂƐ�Ž�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂƐ͕�Ǉ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂͿ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ�Ǉ�ƵŶ�ƌĞƚƌĂƚŽ�ĚĞ�Ġů�Ă�ůĂ�ĞĚĂĚ�ĚĞ�ϰϯ�
ĂŹŽƐ͘� 
 >Ă�ŽďƌĂ�ĞǆƉƵĞƐƚĂ�ĞƐ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƐŝŐƵĞ�ůĂ�ŵƵǇ�ƌĂƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�DĂĐĞƌĂͲ
ƚĂ�ϭϲϯϬ͘� 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�Ϯϵ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��W1dh>K�ϯǑ 

^�'Ks/�͘ 



�ϯϬ 

 

��W1dh>K�ϯǑ 
^�'Ks/�͘ 

  
 �ŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�ůĂ�ƌŝƋƵĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĞƐ�ĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͕�ƌĞƐŝĚĞ�ĞŶ�ůĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ĨŽŶͲ
ĚŽƐ�Ăůůş�ĐƵƐƚŽĚŝĂĚŽƐ͘��Ŷ�ƐƵƐ�ĞƐƚĂŶƚĞƌşĂƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŽďƌĂƐ͕�ƚƌĂƚĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂͲ
ǇŽƌ�Ž�ŵĞŶŽƌ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ĂďĂƌĐĂŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƌĂŵĂƐ�ĚĞů�ƐĂďĞƌ͖�ĂƐş�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĂƌ�ŽďƌĂƐ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�͞�ĂƌƚĂƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�dĞƌĞƐĂ͕͟�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĮůŽƐſĮĐĂƐ�ĐŽͲ
ŵŽ�ůĂ�͞�ƌşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ƉƵƌĂ͞�ĚĞ�<ĂŶƚ͘��ů�ĂďĂŶŝĐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ĞƐ�ŵƵǇ�ĂŵƉůŝŽ�͕�Ǉ�ĞŶ�ĞƐĞ�
ƐĞŶƟĚŽ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƉŽĚşĂŶ�ĨĂůƚĂƌ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϭϳϲϰ�ĂĐŽŐŝſ�Ăů��ŽͲ
ůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 >ŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�ĂƌơƐƟĐŽƐ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ� ƐŽŶ� ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ͘� �ĞƐƚĂĐĂŶĚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ğů� &ŽŶĚŽ� ůŽĐĂů� ƌĞůĂƟǀŽ� Ăů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϲϬ�ĚĞů�Ɛ͘�yy�Ǉ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ĂĐƚƵĂů͘ 
 
· KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϯ�  ͗

 
 '�>1E������� ��Zs�:�>͕� >ŽƌĞŶǌŽ� ;ϭϰϳϮ-ϭϱϮϴͿ͗�DĞͲ
ŵŽƌŝĂů�͗�Ž�ZĞŐŝƐƚƌŽ��ƌĞǀĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ZĞǇ�Ǉ�ZĞǇͲ
ŶĂ� ΀ƐŝĐ΁� �ĂƚŚŽůŝĐŽƐ� ΀ƐŝĐ΁� ŶƌŽƐ͘� ƐĞŹŽƌĞƐ� ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ� ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�
ĚĞƐĚĞ� Ğů� ϭϰϲϴ� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� �ŝŽƐ� ůŽƐ� ůůĞǀſ� ƉĂƌĂ� Ɛş� ͬ� >ŽƌĞŶǌŽ�
'ĂůşŶĚĞǌ�ĚĞ��ĂƌǀĂũĂů͘΀ϭϲϬϭ-ϭϳϬϬ͍΁͘�ϯϵ-ϱ-ϴϲ͘ 
:ƵƌŝƐƚĂ�Ǉ�ĐƌŽŶŝƐƚĂ ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ͘��ƐƚƵĚŝĂŶƚĞ͕�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĐĂƚĞĚƌĄƟͲ
ĐŽ�ĚĞ� ůĞǇĞƐ� ĞŶ� ůĂ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ� ^ĂůĂŵĂŶĐĂ͕� Ă� ůŽƐ� Ϯϳ� ĂŹŽƐ�
ĨƵĞ� ŶŽŵďƌĂĚŽ ŽŝĚŽƌ ĚĞ� ůĂ �ŚĂŶĐŝůůĞƌşĂ� ĚĞ� sĂůůĂĚŽůŝĚ͕� ƉŽƌ�
ĂƋƵĞů�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ďĂũŽ�ůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ :ƵĂŶ��ƌŝĂƐ�ĚĞ�sŝůůĂƌ͕�Ǉ�
ƚƌĞƐ� ĂŹŽƐ� ĚĞƐƉƵĠƐ͕� ĞŶ� ϭϱϬϮ͕�ŵŝĞŵďƌŽ� ĚĞů �ŽŶƐĞũŽ� ZĞĂů ĚĞ�
ůŽƐ ZĞǇĞƐ� �ĂƚſůŝĐŽƐ /ƐĂďĞů� /�
ĚĞ� �ĂƐƟůůĂ Ǉ &ĞƌŶĂŶĚŽ� //� ĚĞ�
�ƌĂŐſŶ͕�ƉƌĞƐŝĚŝĚŽ�ƉŽƌ �ůǀĂƌŽ�
ĚĞ� �ƌĂŐĂŶǌĂ Ž� ƉŽƌ :ƵĂŶ��ĂͲ

ǌĂ͘��ů�ĂŹŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚŽŵſ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĚĞ ĚŽĐƚŽƌ͘� 
 

 �K>D�E�Z�^͕��ŝĞŐŽ�ĚĞ� ;ϭϱϴϲ-ϭϲϱϭͿ͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�
ůĂ�ŝŶƐŝŐŶĞ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�^ĞŐŽƵŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƉĞŶĚŝŽ�΀ƐŝĐ΁�ĚĞůĂƐ�΀ƐŝĐ΁�
ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�ĚĞ��ĂƐƟůůĂ�ͬ�ĂƵƚŽƌ��ŝĞŐŽ�ĚĞ��ŽůŵĞŶĂƌĞƐ�ŚŝũŽ�͘͘͘�
ĚĞůĂ� ΀ƐŝĐ΁�ŵŝƐŵĂ� ĐŝƵĚĂĚ� Ǉ� ƐƵ�ĐŽƌŽŶŝƐƚĂ͘� �Ŷ�ĞƐƚĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�
ŝŶƉƌĞƐŝŽŶ� ΀ƐŝĐ΁� ƐĂůĞ� ĂŹĂĚŝĚŽ� ǀŶ� ŝŶĚŝĐĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞůĂ� ΀ƐŝĐ΁�
,ŝƐƚŽƌŝĂ� Ǉ� ůĂƐ� sŝĚĂƐ� Ǉ� ĞƐĐƌŝƚŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ� ƐĞŐŽƵŝĂͲ
ŶŽƐ͘��Ŷ�DĂĚƌŝĚ�͗�ƉŽƌ��ŝĞŐŽ��ŝĞǌ�͘͘͘� ͗�Ă�ĐŽƐƚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ͕�
ϭϲϰϬ͘�ϯϵ-ϱ-ϴϴ 
 �ŽůŵĞŶĂƌĞƐ�ŶĂĐŝſ�Ğů�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϱϴϲ�ĞŶ�^ĞŐŽͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϯϭ 

ǀŝĂ͘�ZĞĐŝďŝſ�Ğů�ďĂƵƟƐŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƌŽƋƵŝĂ�ĚĞ�^ĂŶ��ƐƚĞďĂŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƉŝƚĂů͘��ƐƚƵĚŝſ�ĞŶ�^ĂůĂͲ
ŵĂŶĐĂ�Ǉ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ͘�&ƵĞ�ƉĄƌƌŽĐŽ�ĚĞů�ƉƵĞďůŽ�ĚĞ�sĂůĚĞƐŝŵŽŶƚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϭϲϭϳ͕�Ǉ�ĚĞƐͲ
ƉƵĠƐ�ĞŶ� ůĂ� ŝŐůĞƐŝĂ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂů� ƐĞŐŽǀŝĂŶĂ͕� ^ĂŶ� :ƵĂŶ�ĚĞ� ůŽƐ��ĂďĂůůĞƌŽƐ͘��ĞƐĞŵƉĞŹĂŶĚŽ�
ĞƐƚĞ�ĐĂƌŐŽ�ĨĂůůĞĐŝſ�ĞŶ�ϭϲϱϭ͕�Ǉ�ƌĞĐŝďŝſ�ƐĞƉƵůƚƵƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŝŐůĞƐŝĂ͘ 
 WĂƌĂ�ĞƐĐƌŝďŝƌ�ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�ŝŶǀŝƌƟſ�ĐĂƚŽƌĐĞ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�ƌĞĐŽƉŝůĂƌ�
ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�>Ă�ŽďƌĂ�ƐĞ�ƉƵďůŝĐſ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ϭϲϯϳ͘��ŽŵŽ�ĞƌĂ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ĠƉŽͲ
ĐĂ͕�ƐĞ�ƌĞŵŽŶƚĂ�Ă�ƵŶ�ƉĂƐĂĚŽ�ůĞŐĞŶĚĂƌŝŽ�;ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝůƵǀŝŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůͿ�Ǉ�ĐŽŶĐůƵǇĞ�Ğů�ϳ�
ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϲϮϭ͘��ů�ŐƌĂďĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵďŝĞƌƚĂ�ĨƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ��ŝĞŐŽ�ĚĞ��ƐƚŽƌ͕�ĚŝƐĐşͲ
ƉƵůŽ�ĚĞ��ů�'ƌĞĐŽ͘� 
 >Ă�ŽďƌĂ�ŵŽƐƚƌĂĚĂ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕� ŝŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ� ǀŝĚĂ�
ĚĞů�ĂƵƚŽƌ͕�Ǉ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ� ŝŶĐůƵǇſ�ƵŶĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�
ƐĞŐŽǀŝĂŶŽƐ͘ 
 

K>D��/>>�� z� Wh/'͕� :ŽĂƋƵşŶ� ;ϭϴϰϮ-ϭϵϭϰͿ͗� �ƐƚƵĚŝŽ�
ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĚĞů�ƐĂďŝŽ�ĞƐƉĂŹŽů��ŶĚƌĠƐ�>ĂŐƵͲ
ŶĂ͕�ŵĠĚŝĐŽ�ĚĞ��ĂƌůŽƐ�/�Ǉ�&ĞůŝƉĞ�//�Ǉ�ĐĠůĞďƌĞ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�Ǉ�ďŽƚĄŶŝĐŽ�
ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys/�ͬ�ƉŽƌ�:ŽĂƋƵşŶ�KůŵĞĚŝůůĂ�Ǉ�WƵŝŐ͘�DĂĚƌŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�
ϭϴϴϳ�;�ƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƟƉ͘�ĚĞ��ů��ŽƌƌĞŽ͕�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�&͘�&ĞƌŶĄŶͲ
ĚĞǌͿ͘�ϯϵ-ϭ-ϯϮ͘ 

KůŵĞĚŝůůĂ�Ǉ�WƵŝŐ͕� ĨƵĞ�ŵĠĚŝĐŽ͕� ĨĂƌŵĂĐĠƵƟĐŽ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�Ǉ�
ƉƵďůŝĐŝƐƚĂ�ĞƐƉĂŹŽů͕�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ�Ǉ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�
ĚĞ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ� ƐƵ� ĂƵƚŽƌ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĚĞƚĂůůĂƌ͕� ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ� Ǉ�
ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ� ůŽƐ� ŚĞĐŚŽƐ� ŵĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĚĞů� ŵĠĚŝĐŽ�
ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ͕�ŵĠĚŝĐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞǇĞƐ��ĂƌůŽƐ�/�Ǉ�&ĞůŝƉĞ�//͕�Ǉ�
ĚĞů�WĂƉĂ�:ƵůŝŽ�///͘ 
 

 �ZĞĂů��ĞĚƵůĂ�ĚĞ�^͘D͘�Ǉ�^ĞŹŽƌĞƐ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĂů�ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂƚƵͲ
ƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�^ĞͲ
ŐŽǀŝĂ͘�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�ĞŶ�ůĂ�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�ϭϳϴϭ͘�ϲϰ-ϵ
-Ϯϵϰϵϭ͘ 
 >ĂƐ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� �ĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ĚĞ� �ŵŝŐŽƐ� ĚĞů� WĂşƐ�
ĨƵĞƌŽŶ�ƵŶĂƐ�ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ� ƐƵƌŐŝĚĂƐ�ĞŶ� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵŝƚĂĚ�
ĚĞů� ƐŝŐůŽ�ys///�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ĐƵǇĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĞƌĂ�ĚŝĨƵŶĚŝƌ� ůĂƐ�
ŶƵĞǀĂƐ�ŝĚĞĂƐ�Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ͘� EĂĐŝĞƌŽŶ� ĞŶ� Ğů� ƌĞŝŶĂĚŽ� ĚĞ� �ĂƌůŽƐ� ///͕� ƋƵŝĞŶ�
ůĂƐ�ƉƵƐŽ�ďĂũŽ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƌĞĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌĂŶ�ƵŶ�ŝŶƐͲ
ƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĞĨŽƌŵŝƐŵŽ�ďŽƌďſŶŝĐŽ͘ 
 >Ă� ZĞĂů� ^ŽĐŝĞĚĂĚ� �ĐŽŶſŵŝĐĂ� ĚĞ��ŵŝŐŽƐ� ĚĞů� WĂşƐ�
ƐĞ�ĨƵŶĚſ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ�ĞŶ�ϭϳϴϬ͘�^Ğ�ƌĞƵŶŝſ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�
ĞŶ�Ğů��ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϳϴϬ͘�>Ă�ůĂďŽƌ�ƋƵĞ�
ƌĞĂůŝǌſ� ĨƵĞ�ĞŶŽƌŵĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ� ůŽ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă� ůĂ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕�Ğů�ƵƌďĂŶŝƐŵŽ͕�Ğů�ĂƌďŽůĂĚŽ͕͙ 



�ϯϮ 

 

 
ZĞĂů� ^ŽĐŝĞĚĂĚ� �ĐŽŶſŵŝĐĂ� ĚĞ� �ŵŝŐŽƐ� ĚĞů� WĂşƐ� ĚĞ�

^ĞŐŽǀŝĂ͗��ĐƚĂƐ�Ǉ�ŵĞŵŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů�^ŽĐŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ��ŵŝͲ
ŐŽƐ�ĚĞů�WĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�΀ƚŽŵŽ�/-/s΁͘�^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ� ͗�ĞŶ� ůĂ� ŝŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ��ŽŶ��ŶƚŽŶŝŽ��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�ϭϳϴϱ-ϭϳϵϯ͘�
ϲϰ-ϵ-Ϯϵϰϴϳ͘ 

>Ă� /ŵƉƌĞŶƚĂ� ĚĞ� �ƐƉŝŶŽƐĂ� ƉƵďůŝĐſ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
^ŽĐŝĞĚĂĚ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ��ŵŝŐŽƐ�ĚĞů�WĂşƐ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ�ĞŶ�ĐƵĂͲ
ƚƌŽ�ŐƌƵĞƐŽƐ� ƚŽŵŽƐ�ĚĞ�͞�ĐƚĂƐ�Ǉ�DĞŵŽƌŝĂƐ͖͟�sŽůƷŵĞŶĞƐ�ĐŽͲ
ƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϭϳϴϱ͕ϭϳϴϲ͕�ϭϳϴϳ͕�Ǉ�ϭϳϵϯ͖�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�
ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĂŹŽƐ� ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ƵŶĂ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ĨĞďƌŝů�
ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĞĚĂĚ͕� Ǉ� ĞŶ� ĞůůŽƐ� ƉĞƐſ� ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ�
ŝŶĐĂŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƐƵ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝŽ�sŝĐĞŶƚĞ��ůĐĂůĄ�'ĂůŝĂŶŽ͕�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�
ďƵĞŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞŵŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�Ăůůş�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ͘ 

 
 >����� z� '�Z�1�͕� �ĂƌůŽƐ� ĚĞ� ;ϭϴϯϱ-ϭϵϮϲͿ͗� �ƐƚƵĚŝŽ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�
ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ĐĞůƟďĞƌŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚŝĂƐ�ͬ�ƉŽƌ��ĂƌůŽƐ�>ĞĐĞĂ�
Ǉ�'ĂƌĐŝĂ͘�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϴϵϮ�;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�sŝƵĚĂ�Ğ�,ŝũŽƐ�
ĚĞ�KŶĚĞƌŽͿ͘�ϲϱ-ϭϬ-ϯϬϮϵϵ͘ 
 >ĞĐĞĂ͕� ĂďŽŐĂĚŽ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ� Ǉ� ƉƵďůŝĐŝƐƚĂ� ĞƐƉĂŹŽů͕�
ĐŽŶƐĂŐƌſ� >Ă�ŵĂǇŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵ� ŽďƌĂ� Ăů� ĞŶĂůƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘��ĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ĐƌŽŶŝƐƚĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�&ƵĞ�ĐĂƚĞĚƌĄͲ
ƟĐŽ�Ǉ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�DŽŶƵŵĞŶƚŽƐ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ŽďƌĂ͕�Ğů��ƐƚƵĚŝŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĂĐĞƌĐĂ�
ĚĞ�ůĂ�&ĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�DŽŶĞĚĂ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�
ǀŝƐŝſŶ� ƉĂƚƌŝſƟĐĂ� Ǉ� ƐƵďũĞƟǀŝƐƚĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƵŹĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞŐŽǀŝĂͲ
ŶĂƐ͕�ƵƟůŝǌĄŶĚŽůĂƐ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐĂůǌĂƌ�ůĂ�ĂŶƟŐƺĞĚĂĚ�Ğ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƚƌŝĂ� ƐĞŐŽǀŝĂŶĂ͘� �ů� ĂĨĄŶ� ĚĞ� >ĞĐĞĂ� ƉŽƌ�

ĞŶƐĂůǌĂƌ� ůŽ�ŵĄƐ�ƉŽƐŝďůĞ�Ă�^ĞŐŽǀŝĂ͕� ůĞ� ůůĞǀĂ�Ă�ƐĞƌ�ƉŽĐŽ�ĐƌşƟĐŽ�
ĐŽŶ� ůĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ͕�ƉĂƌĂ� ůůĞŐĂƌ�Ă�ĚĞĐŝƌ� ŝŶĐůƵƐŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƵĞďůŽ�
ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ�ĞƐ�ƋƵŝǌĄ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ĂĐƵŹĂƌĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞŶ��ƐƉĂͲ
ŹĂ�͘ 

 
>�ZZh'�� �KE�d�͕� �ƵŐĞŶŝŽ� ;ϭϳϰϳ-ϭϴϬϯͿ͗�DĞŵŽƌŝĂƐ�

ƉŽůŝƟĐĂƐ�Ǉ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĨƌƵƚŽƐ͕�ĐŽŵĞƌĐŝŽ͕�ĨĂďƌŝĐĂƐ�Ǉ�
ŵŝŶĂƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�͗�ĐŽŶ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĂůĞƐ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ͕�ŽƌĚĞͲ
ŶĞƐ͕� ĐĞĚƵůĂƐ͕� ĂƌĂŶĐĞůĞƐ� Ǉ� ŽƌĚĞŶĂŶǌĂƐ� ĞǆƉĞĚŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ƐƵ�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ� ĨŽŵĞŶƚŽ� ͗�ƚŽŵŽ�y//�͗�ƐĞŐƵŝĚĂ�Ǉ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĄďƌŝĐĂ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ƉĂŹŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ͗�Ǉ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ƉƌŽŐƌĞƐŽƐ͕�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨĄďƌŝĐĂ�ĚĞ�ƉĂͲ
ŹŽƐ� ƐƵƉĞƌĮŶŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ� ĞŶ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ� ĐŝƵĚĂĚ͘͘͘� ͬ� ƉŽƌ��ŽŶ�
�ƵŐĞŶŝŽ� >ĂƌƌƵŐĂ͘� �Ŷ� DĂĚƌŝĚ� ͗� ƉŽƌ� �ŽŶ� �ŶƚŽŶŝŽ� �ƐƉŝŶŽƐĂ͕�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϯϯ 

ϭϳϵϭ͘�ϯϵ-ϭ-ϲ͘ 
,ŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ�Ǉ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚĂ�ĞƐƉĂŹŽů͘��ĂƚĞĚƌĄƟĐŽ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞ��ĂƌĂŐŽǌĂ͕�ŽĐƵƉſ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͘�ZĞĂůŝͲ
ǌſ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�Ǉ� ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĞƐƉĂŹŽůĂ͘  
>Ă� ŽďƌĂ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞ� ĚĞ� ϭϵϮ�ŵĞŵŽƌŝĂƐ� ĂŐƌƵƉĂĚĂƐ� ĞŶ� ϰϱ� ƚŽͲ
ŵŽƐ͕�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĂůŝſ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϳϴϳ�Ǉ�
Ğů�ƷůƟŵŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϴϬϬ͕�ƋƵĞĚĂŶĚŽ� ůĂ�ŽďƌĂ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ͘� >ĂƐ�
ϭϵϮ�ŵĞŵŽƌŝĂƐ�ĞĚŝƚĂĚĂƐ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�ůĂƐ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƐ�ĐĂƐƚĞůůĂŶĂƐ͕��ǆƚƌĞŵĂĚƵƌĂ�Ǉ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�'ĂůŝĐŝĂ͘ 
 >ĂƐ�DĞŵŽƌŝĂƐ� ĚĞ� >ĂƌƌƵŐĂ� ƐŽŶ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ŝŵƉƌĞƐͲ
ĐŝŶĚŝďůĞ�Ğ�ŝŶĂƉƌĞĐŝĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶͲ
ƚŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘� ZĞƐƵůƚĂ� ĚŝİĐŝů� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ�
ƌĞƷŶĂ� ƵŶ� ĐƷŵƵůŽ� ƚĂŶ� ĂŵƉůŝŽ� ĚĞ� ĐƌşƟĐĂƐ� Ǉ� ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ�

ƚŽĚŽƐ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽǀşĂ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys///͘� 
 

 'MD������ ^KDKZZK^dZK͕� �ŶĚƌĠƐ� ;ϭϳϲϳ-ϭϴϮϭͿ͗�DĂͲ
ŶƵĂů�ĚĞů�ǀŝĂũĞƌŽ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ſ�ƐĞĂ�ZĞƐĞŹĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŽ-ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĂ�
ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĐŝƵĚĂĚ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ� ͗�
΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϴϲϭ�;ŝŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�WĞĚƌŽ�KŶĚĞƌŽͿ͘�ϯϵ-ϭ-ϵ͘ 
 �ŽĐƚŽƌ� ĞŶ� dĞŽůŽŐşĂ� ƐĞ� ŽƌĚĞŶſ� ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ� Ǉ� ĨƵĞ� ĐƵƌĂ� ĚĞ�
DĞŐĞĐĞƐ�Ǉ��ƌĞǀĂůŝůůŽ͕�ƌĂĐŝŽŶĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽůĞŐŝĂƚĂ�ĚĞ�^ĂŶ�/ůĚĞĨŽŶͲ
ƐŽ͕�ǀŝĐĞƌƌĞĐƚŽƌ�ĚĞů�^ĞŵŝŶĂƌŝŽ��ŽŶĐŝůŝĂƌ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�
ĚĞ�ůĂ�EƵŶĐŝĂƚƵƌĂ��ƉŽƐƚſůŝĐĂ͕�ĐĂŶſŶŝŐŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ�ƐƵ�ƚĞƐŽƌĞƌŽ͘�
DƵǇ� ŝŶĐůŝŶĂĚŽ�Ăů� ĞƐƚƵĚŝŽ͕� ĂĚƋƵŝƌŝſ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂďůĞ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĐůĄƐŝĐĂ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƟſ�ĂĐŽŵĞƚĞƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŶƟŐƺĞĚĂĚĞƐ�ƐĞŐŽͲ
ǀŝĂŶĂƐ͘��ů�ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ǉ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ůĞ�ǀĂůŝſ�ƐĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ͘ 

 
 ̂ ĞŐŽǀŝĂ͘� ΀^ĞŐŽǀŝĂ΁� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ΀ϭϵϮϲ͍΁� ;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ��ů��ĚĞůĂŶƚĂĚŽͿ� ϵϲ�Ɖ͕͘� ΀ϭ΁� Ś͘� ĚĞ�

ƉůĂŶŽ͘� ƉůĞŐ͘� ͖� ϮϮ� Đŵ͘� WƌĞĐĞĚĞ� Ăů� ơƚ͗͘� 'ƵŝĂ� ĚĞ� ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƉĂŹŽůĂƐ͘�ϯϵ-ϭ-ϱ͘ 
 �ƵƌŝŽƐĂ�ŐƵşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝŽƐ� ƐĞŐŽǀŝĂŶŽƐ͕� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĚĞƐĐƌŝƉͲ
ĐŝſŶ� ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͕� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ� Ǉ� ĂƌơƐƟĐĂ͕� ƌĞĐŽŐĞ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ�
ŝƟŶĞƌĂƌŝŽƐ� �ĚĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů� ǀŝĂũĞƌŽ� � ;ĚĞ�ƵŶŽ͕�ĚŽƐ�Ž�
ƚƌĞƐ�ĚşĂƐͿ͘� dĂŵďŝĠŶ�ŽĨƌĞĐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƐĞŐŽǀŝĂŶĂƐ� ;�ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͕��ŝƉƵͲ
ƚĂĐŝſŶ͕�'ŽďŝĞƌŶŽ� �ŝǀŝů͕� � �ĞůĞŐĂĐŝſŶ� ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ͕� �ŽƌƌĞŽƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͖�Ǉ�ŶƵͲ
ŵĞƌŽƐŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�;ŵĠĚŝĐŽƐ͕�ĨĂƌŵĂĐŝĂƐ͕��ƌĞůŝŐŝŽƐŽƐ͕��ĐĞŶƚƌŽƐ�
ĚĞ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ͕� ĐĂůůĞũĞƌŽƐ͕͙Ϳ͘� �ƐƚĂ� ďƌĞǀĞ� 'ƵşĂ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�
ƵŶĂ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĞŶ�
^ĞŐŽǀŝĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ǀĞŝŶƚĞ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ƉĂƐĂĚŽ͘ 



�ϯϰ 

 

 
  ZK�Z1'h��� z� &�ZE�E���͕� /ůĚĞĨŽŶƐŽ͗� �ŽŵƉĞŶĚŝŽ�

ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘
;ϭϵϮϵͿ͘ ^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϵϮϵ-ϭϵϯϬ�;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ��ĂƌůŽƐ�DĂƌͲ
ơŶͿ�ϯ�ǀ͘�ϯϵ-ϭ-ϭ͘� 
 �ŽĐƚŽƌ�ĞŶ�dĞŽůŽŐşĂ͕�&ŝůŽƐŽİĂ�Ǉ�>ĞƚƌĂƐ͕�Ǉ�DĞĚŝĐŝŶĂ͘��ĂͲ
ƚĞĚƌĄƟĐŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĞŶƚƌĂů͕�Ǉ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�>Ă�
,ĂďĂŶĂ͘��ǆƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ��ƉŽůŽŐĠƟĐĂ�ĚĞů�^ĞŵŝŶĂƌŝŽ��ŽŶĐŝůŝĂƌ�ĚĞ�
DĂĚƌŝĚ͕��ĂďĂůůĞƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ZĞĂů�KƌĚĞŶ�ĚĞ��ĂƌůŽƐ� ///͕�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�^ƌĂ͘�
�Ğ�>ŽƌĞƚŽ͕��ƌŽŶŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕͙ 
 DĂŐŶşĮĐĂ� ŽďƌĂ� ĞŶ� ƚƌĞƐ� ǀŽůƷŵĞŶĞƐ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƌĞĐŽŐĞ�
ĐŽŶ�ŐƌĂŶ�ĚĞƚĂůůĞ� ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ� �ĚĞ� ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͘� �ů� ϭĞƌ�
sŽůƵŵĞŶ�ĂďĂƌĐĂ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�
ŽƌŝŐĞŶ� ĚĞů� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ� Ǉ� ƐƵ� ŐĞŽůŽŐşĂ͕� ŚŝĚƌŽŐƌĂİĂ� Ǉ�
ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂ͕͘͘͘� ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ� ƟĞŵƉŽƐ� ƉƌŝŵŝƟǀŽƐ� Ăů� ƐŝŐůŽ� s� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĞƌĂ͖� Ğů� ϮǑ� ǀŽůƵŵĞŶ͕�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƐŝŐůŽ�s�Ăů�ys/͖�Ǉ�Ğů�ϯǑ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys/�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚşĂƐ�;ϭϴϴϴͿ͘�dŽĚŽƐ�ĞůůŽƐ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ��ƉĠŶĚŝĐĞƐ�Ǉ�͞ZĞĐƵĞƌĚŽƐ�DŽŶƵŵĞŶƚĂůĞƐ͘͟� 

 
 ,�ZE�E����h^�ZK^͕� WĞĚƌŽ͗��ƉƵŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƵŶĂ� ŐƵşĂ�
ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ� Ǉ� ƐƵ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ϭϴϴϵ� ;/ŵƉƌĞŶƚĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂůͿ͘�ϯϵ-ϭ-ϭϭ͘ 
 >Ă�ŐƵşĂ�ĚĞ�hƐĞƌŽƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�WĂƌĂĚŝŶĂƐ�;^ĞŐŽǀŝĂͿ͕�ĐŽŶƐͲ
ƟƚƵǇĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐƵşĂƐ�ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵĂƐ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ�ƐƵ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ͕�Ǉ�ƐƵƌŐĞ�ƉĂƌĂ�͞ƐĂƟƐĨĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĚĞũſ� ƐĞŶƟƌ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ŝŶƐƚĂŶƚĞ� ĞŶ� ƋƵĞ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂƐ� ůĂƐ� ůşŶĞĂƐ�
ĨĠƌƌĞĂƐ�ĚĞ�DĞĚŝŶĂ�Ǉ�sŝůůĂůďĂ͕�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĂƌ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ͖�ƚƌĂǌĂƌ�
Ăů� ǀŝĂũĞƌŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŝƟŶĞƌĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ� ĞƐƚĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐſŵŽĚĂ�Ǉ�ŵĞƚſĚŝĐĂ͕�Ǉ�ĚĂƌůĞ͕�ĞŶ�ĮŶ͕�
ƵŶĂ� ůŝŐĞƌşƐŝŵĂ� ŝĚĞĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵŽŶƵͲ
ŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůƐŽ�ŽďũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ŵĞƌĞͲ

ĐĞŶ�ǀĞƌƐĞ͘͟ 
 
 ��ZZ�^�K z�^�/����>���DWK͕��ĚŽůĨŽ�;ϭϴϯϬ-ϭϵϬϲͿ͗�

�ůŵĂŶĂƋƵĞ ƌĞůŝŐŝŽƐŽ͕�ĂƐƚƌŽŶſŵŝĐŽ͕�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ǉ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ�ĚĞ�
^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ�ƐƵ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ͕�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ĚĞ�ϭϴϲϴ͘͘͘� ^ĞͲ
ŐŽǀŝĂ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϴϲϳ�;/ŵƉ͘�ĚĞ�W͘�KŶĚĞƌŽͿ͘�ϯϵ-ϭ-ϭϮ͘ 
� ^Ƶ�ĂƵƚŽƌ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽ͕�ĞƐ�Ğů�ŵŝůŝƚĂƌ͕�
ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ĚĞů� �ŽůĞŐŝŽ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ� Ǉ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ��ĚŽůĨŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ�Ǉ�^Ăŝǌ�ĚĞů��ĂŵƉŽ͕�ƋƵĞ�ĐĞĚŝſ� ƐƵ�
ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ� Ă� ůĂ� �ŝƉƵƚĂĐŝſŶ� WƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ�
ƐƵƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ� ĨƵĞƌĂŶ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ� Ă� ůŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ďĞŶĞĮĐĞŶĐŝĂ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƷƟů�ĂůŵĂŶĂƋƵĞ͕�ĐŽŶ�ŐƌĂŶ�ŶƷŵĞͲ
ƌŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ŶŽƟĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ƐĞŐŽǀŝĂŶĂ͕�ĐŽŶƐŝͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϯϱ 

ĚĞƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌſůŽŐŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŵĄƐ�ŝŐŶŽƌĂĚĂƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘� 
 ^Ğ� ĚŝǀŝĚĞ� ĞŶ� ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͘� >Ă� ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͕� ĐŽŶ�
ůĂƐ� ĠƉŽĐĂƐ� ĐĠůĞďƌĞƐ͕� ĮĞƐƚĂƐ͕� ŵĂƌƟƌŽůŽŐŝŽ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ͕�ĐƌŽŶŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŽďŝƐƉŽƐ�Ǉ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ĐŽĨƌĂĚşĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘� >Ă�ĚĞ�ŐĞŽŐƌĂİĂ͕�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĂ� Ǉ� ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂ͕� ĐŽŶ� ƐƵ� ĚŝǀŝƐŝſŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�
ĨŽƌĞƐƚĂů�Ž�ĞĐůĞƐŝĄƐƟĐĂ͕�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĂƌĚŝĂ�Đŝǀŝů͕�ĞĨĞŵĠƌŝĚĞƐ�Ž�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘�
z�ůĂ�ĚĞ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐ͕�ĐŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĂƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂĐƵĞĚƵĐƚŽ͕�ĂůĐĄǌĂƌ͕�ŵƵƐĞŽ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�
ĐĂƐĂ� ĚĞ� ďĂŹŽƐ͕�ŵĞƌĐĂĚŽƐ͕� ĐĂůůĞƐ͕� ƉƵĞƌƚĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵƌĂůůĂ͕� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽ͕� ƐƵƐ� ŽƌĚĞŶĂŶǌĂƐ� ĚĞ�
ƉŽůŝĐşĂ͕�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌşĂŶ�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�>Ă�'ƌĂŶũĂ͕�ůĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ž�ƵŶĂ�ŐƵşĂ�ĚĞ�ĨŽƌĂƐƚĞƌŽƐ͘ 

 
 >�����z�'�Z�1�͕��ĂƌůŽƐ�ĚĞ�;ϭϴϯϱ-ϭϵϮϲͿ͗�>Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƟĞƌƌĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�ĞƐƚƵͲ

ĚŝŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ-ůĞŐĂů�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͕�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� �ƐƚĂďůĞĐ͘� dŝƉŽŐƌ͘� ĚĞ� KŶĚĞƌŽ͕� ϭϴϵϯ� ;/ŵƉƌĞŶƚĂ� KŶĚĞƌŽ� ͗� ϭϴϵϰͿ͘� ϯϲ-ϯ-
ϮϬϮϱϱ͘ 

� >ĂƐ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�sŝůůĂ�Ž��ŝƵĚĂĚ�Ǉ�
dŝĞƌƌĂ� ĨƵĞƌŽŶ͕�
ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ�
DĞƌŝŶĚĂĚĞƐ͕�
ĚŽƐ� ŵŽĚĞůŽƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ� Ǉ� ƌĞƉŽďůĂĚŽƌĂ� ĞŶ� �ĂƐƟůůĂ� ŶŽ� ƐƵũĞƚĂƐ� Ă� ůĂ�
ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ�ĞĐůĞƐŝĄƐƟĐĂ�Ŷŝ�Ă�ůĂ�ŶŽďŝůŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶŽ�Ă�ůŽƐ�ƐĞŹŽƌşŽƐ�
ĐŽůĞĐƟǀŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽůŝŐĂƌƋƵşĂƐ� ƵƌďĂŶĂƐ͘� ^ƵƌŐŝĚĂƐ� ĞŶ� ĠƉŽĐĂ�
ŵĞĚŝĞǀĂů͕�ůĂƐ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƌǀŝǀŝĞƌŽŶ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ƚƌĞŝŶƚĂ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘�>ĂƐ�DĞƌŝŶĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝͲ

ǌĂƌŽŶ� ŐĞŽŐƌĄĮĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƐŝͲ
ƚƵĂƌƐĞ� Ăů� ŶŽƌƚĞ�ĚĞů� �ƵĞƌŽ� Ǉ� ƐĞƌ�
ĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ă�
ůĂƐ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕� ƵďŝĐĂĚĂƐ� ĞƐͲ
ƚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�ŵĞƌŝĚŝŽŶĂůĞƐ�
ĚĞů�ŐƌĂŶ�ƌşŽ�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ-ůĞŽŶĠƐ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�y/�Ǉ�y//�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ĚĞďĞŶ� ĐŽŶĨƵŶĚŝƌƐĞ� ĐŽŶ� Ğů� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŵƵŶĞƌŽ� ĚĞ� ϭϱϮϬ-
ϭϱϮϭ͘�� 
 �Ŷ� ĞƐƚĂ� ŶŽƚĂďůĞ� ŵŽŶŽŐƌĂİĂ͕� >ĞĐĞĂ͕� ƌĞƷŶĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͘�^ĞŐŽǀŝĂŶĂ͘ 
 
�zhEd�D/�EdK����^�'Ks/�͗�KƌĚĞŶĂŶǌĂƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵƵǇ� ŶŽďůĞ� Ǉ� ůĞĂů� ĐŝƵĚĂĚ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ϭϵϬϱ�
;�Ɛƚ͘�ƟƉŽŐƌĄĮĐŽ�ĚĞ�^ĞŐƵŶĚŽ�ZƵĞĚĂͿ͘�ϯϲ-ϯ-ϮϬϮϱϱ͘ 
 �Ŷ�ϭϵϬϰ�Ğů��ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�ĚĞĐŝĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�



�ϯϲ 

 

ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂƐ�KƌĚĞŶĂŶǌĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶ�Ǉ�ŵĞũŽƌĞŶ� ůĂƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ůĂƐ�
ĚĞ�ϭϴϱϳ� ;͞ƉŽŶŝĠŶĚŽůĞƐ� ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶşĂ� ĐŽŶ� ƚŽĚŽ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƐĞũĂŶ� ůĂƐ� ĐƌĞĐŝĞŶƚĞƐ� ĞǆŝͲ
ŐĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͟Ϳ͘�KƌĚĞŶĂŶǌĂƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞĚĂĐƚĂͲ
ĚĂƐ�ƉŽƌ��͘�^ĂƚƵƌŝŽ��ŶƚĞƌŽ�,ĞƌƌĂŶǌ�;�ůĐĂůĚĞͿ�Ǉ��͘��ŽƌŽƚĞŽ�>ŽƚĞƌŽ�DĂƌơŶ͕͘�Ǉ�ĂƉƌŽďĂĚĂƐ�ĞŶ�
Ğů�ƉůĞŶŽ�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϬϰ͘ 

 
 ������ 'KE��>��͕� dŽŵĄƐ�
;ϭϴϭϲ-ϭϴϵϭͿ͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�͘͘͘�ŝŵĂŐĞŶ�
ĚĞ�DĂƌşĂ� ^ĂŶơƐŝŵĂ� ĚĞ� ůĂ� &ƵĞŶĐŝƐůĂ͕�
WĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�Ǉ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�
ƐƵ� ĐĠůĞďƌĞ� ^ĂŶƚƵĂƌŝŽ� ĞǆƚƌĂŵƵƌŽƐ� ĚĞ�
ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ĐŝƵĚĂĚ͘�ϭǐ�ĞĚ͘�ŚĞĐŚĂ�Ą�ĞƐͲ
ƉĞŶƐĂƐ�ĚĞů�^ĂŶƚƵĂƌŝŽ͘�^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�
ϭϴϲϰ�;W͘�KŶĚĞƌŽͿ͘�ϯϮ-ϭϯ-ϭϴϵϲϯ͘ 
 dŽŵĄƐ��ĂĞǌĂ͕�ƌĞůŝŐŝŽƐŽ�Ǉ�ĞƐĐƌŝͲ
ƚŽƌ�ĞƐƉĂŹŽů�ĐƵǇŽ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞ�
^ĞŐŽǀŝĂ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ůůĞǀſ� Ă� ĐĂďŽ� ƵŶĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� ůŽ�

ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�sŝƌŐĞŶ�DĂƌşĂ�Ǉ�Ğů�ƐĂŶƚŽƌĂů�ĐĂƚſůŝĐŽ͘ 
 >Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŽďƌĂ�ĞƐƚĄ�ĚĞĚŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƵƚŽƌ�Ă� ůĂ� ƌĞŝŶĂ� /ƐĂďĞů� //͘��ĂĞǌĂ� ũƵƐƟĮĐĂ� ůĂ�

ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚŝĐŝĞŶĚŽ͗�͞dŝĞŵƉŽ�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�ĞƐƉĞƌĂ�ƵƵĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ƐƵ�
ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚĂ�WĂƚƌŽŶĂ�ůĂ�ŵŝůĂŐƌŽƐĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�DĂƌşĂ�^ĂŶơƐŝŵĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞŶĐŝƐůĂ͘�>Ă�ƋƵĞ�Ğů�W͘�

&ƌ͘�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�^͘�DĂƌĐŽƐ͕��ĂƌŵĞůŝƚĂ��ĞƐĐĂůǌŽ͕�ŝŵƉƌŝŵŝſ�ĞŶ�
DĂĚƌŝĚ�Ğů�ĂŹŽ�ĚĞ�ϭϲϵϮ͕�ƐŽďƌĞ�ƐĞƌ�ƚĂŶ�ĚŝĨƵƐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽĐͲ
ƚƌŝŶĂů͕�ĐŽŵŽ�ĞƐĐĂƐĂ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĂ͕�ĞƐƚĄ�ĐĂƐŝ�ĂŐŽůĂĚĂ͘͟ 
 
 ^�E�D�Z�K^͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ;K͘�͘�͘Ϳ͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ� ĚĞů� ŽƌŝͲ
ŐĞŶ�Ǉ�ŵŝůĂŐƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌĂ�^ĞŹŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞŶĐŝƐůĂ�ĚĞ�^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ� ͬ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ZŵŽ͘�W͘� &ƌ͘�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�^ĂŶ�DĂƌĐŽƐ� ͖�
ĐŽƌƌĞŐŝĚĂ� Ğ� ŝůƵƐƚƌĂĚĂ� ĐŽŶ� ĂƉĠŶͲ
ĚŝĐĞƐ͕� ůĄŵŝŶĂƐ� ĂŶƟŐƵĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
sŝƌŐĞŶ� Ǉ� ŐƌĂďĂĚŽƐ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ�
ŝŶƚĞƌĐĂůĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƚĞǆƚŽ� ƉŽƌ�
/ůĚĞĨŽŶƐŽ� ZŽĚƌşŐƵĞǌ� Ǉ� &ĞƌŶĄŶͲ
ĚĞǌ͘�DĂĚƌŝĚ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϵϭϱ� ;/ŵƉ͘�
ĚĞ� '͘� >ſƉĞǌ� ĚĞů� ,ŽƌŶŽͿ͘� ϯϵ-ϭ-
Ϯϵ͘ 

 ZĞĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŽďƌĂ� ĚĞ� ϭϲϵϮ� ĚĞů� ĐĂƌŵĞůŝƚĂ� ĚĞƐĐĂůǌŽ�
&ƌĂǇ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�^ĂŶ�DĂƌĐŽƐ�;͞Ğů�ĐĂƌŵĞůŝƚĂ�ĞŶĂŵŽƌĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
&ƵĞŶĐŝƐůĂ͟Ϳ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�/ůĚĞĨŽŶƐŽ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ͘�dŝĞŶĞ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ�
ĚŽƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĂŶơƐŝŵĂ�
ŝŵĂŐĞŶ͖�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ͕�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽĚŝŐŝŽƐ�Ǉ�ŵŝůĂŐƌŽƐ͘ 

 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϯϳ 

 >�����z�'�Z�1�͕��ĂƌůŽƐ�ĚĞ� ;ϭϴϯϱ-ϭϵϮϲͿ͗��ƌſŶŝĐĂ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌŽŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶơƐŝŵĂ�sŝƌŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞŶĐŝƐůĂ�͗�
Ğů� Ϯϰ� ĚĞ� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϵϭϲ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ϭϵϭϳ�
;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ΗWƌĞŶƐĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂΗͿ͘�ϯϵ-ϭ-ϯϬ͘ 
 >Ă�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂƌ�Ă�ůĂ�sŝƌŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞŶĐŝƐͲ
ůĂ� ƉĂƌƟſ� ĚĞů� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ŽďŝƐƉŽ�
ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� ZĞŵŝŐŝŽ� 'ĂŶĚĄƐĞͲ
ŐƵŝ�Ǉ�'ŽƌƌŽĐŚĄƚĞŐƵŝ͕�Ǉ�ĨƵĞ�ďŝĞŶ�
ƌĞĐŝďŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ��ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͘�
'ĂŶĚĄƐĞŐƵŝ� ƉŝĚŝſ� ƉĞƌŵŝƐŽ� Ă�
ZŽŵĂ͕�Ǉ��ĞŶĞĚŝĐƚŽ�ys͕�Ğů�ƉĂƉĂ͕�
ĚŝŽ� ƐƵ� ĐŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ͘� >ĂƐ�
ĐŽƌƉŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƐĞ�ǀŽůĐĂͲ
ƌŽŶ� ĞŶ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĂĐƚŽƐ͘� �ů� 'ŽďŝĞƌŶŽ� �ŝǀŝů͕� Ğů�

�ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ůĂ��ŝƉƵƚĂĐŝſŶ͕�ůĂ��ĄŵĂƌĂ�ĚĞ��ŽŵĞƌͲ
ĐŝŽ� Ğ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� Ğů� ĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƵŶŝĞƌŽŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƉĂƌĂ�
ůůĞǀĂƌ�Ă�ďƵĞŶ�ƉƵĞƌƚŽ�Ğů�ĞǀĞŶƚŽ͘�>ĞĐĞĂ�ŶŽƐ�ŶĂƌƌĂ�ĐŽŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ĐŽŵŽ�ĞƌĂ�ůĂ��ŽƌŽŶĂ�;ĚĞ�ϭϲϳϬ��
ŬŝůŽŐƌĂŵŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϴϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƐĞƚĂƐͿ�ƵŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ŽƌŽ�ĚĞ�ǀĞŝŶƚĞ�
ƋƵŝůĂƚĞƐ͕�ƉůĂƟŶŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ďƌŝůůĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐĐŝĞŶĚĞ�Ă�ϭ͘ϵϵϵ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ŽĐŚĞŶƚĂ�
ƉĞƌůĂƐ�Ǉ�ǀĞŝŶƟĐƵĂƚƌŽ�ƌƵďşƐ͘�>Ă��ƵƌĞŽůĂ�ĚĞ�ƉůĂƚĂ�ƐŽďƌĞĚŽƌĂĚĂ�ůůĞǀĂ�ĞŶŐĂƌǌĂĚĂƐ�ůĂƐ�ƉŝĞĚƌĂƐ�
ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂůŚĂũĂƐ�ĚŽŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĮĞůĞƐ͘�>Ă�ĐŽƌŽŶĂ�ĚĞů�ŶŝŹŽ�:ĞƐƷƐ�ĐŽŶ�ϭϬϳ�ŐƌĂŵŽƐ�
ĞƐƚĄ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚŽƌŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ƉŝĞĚƌĂƐ�ƉƌĞĐŝŽƐĂƐ͘ 

 &ƵĞ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƌƟƐƚĂ�ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ &ůŽƌĞŶƟŶŽ�dƌĂƉĞƌŽ Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŽƌĨĞͲ
ďƌĞƐ KƚĞƌŽ�Ǉ�ZŝŽƉĠƌĞǌ ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͘��Ɛ�ĚĞ�ĞƐƟůŽ�ŶĞŽŐſƟĐŽ͕�ŵƵǇ�
ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽƌĨĞďƌĞƌşĂ�ĞŶ�ĞƐŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘ ��Ŷ�ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚĞ�
ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ƐĞ�ĨƵŶĚŝſ�Ğů�ŽƌŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĞƐĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ͘ � 
 
 >K^�H��͕� :ŽƐĠ͗��ů��ůĐĄǌĂƌ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ� ͗�ŽďƌĂ�ĚĞĚŝĐĂĚĂ�
Ăů� �ƵĞƌƉŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ϭϴϲϭ�
;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ��͘�WĞĚƌŽ�KŶĚĞƌŽͿ͘�ϯϵ-Ϯ-ϰ͘ 
 /ŶƚĞƌĞƐĂŶơƐŝŵĂ�ŽďƌĂ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ƉŽƌ�:ŽƐĠ�>ŽƐĂŹĞǌ�Ǉ�ĚĞĚŝĐĂͲ
ĚĂ� Ăů� �ƵĞƌƉŽ�
ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͘�
^Ƶ� ĞƐƉĞĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĠƐ� ƌĞƐŝĚĞ�
ĞŶ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ�
ŽďƌĂ͕� ĞŶ� ĚŽŶͲ

ĚĞ� ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ� ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƐƚĂŶĐŝĂƐ�
ĚĞů� �ůĐĄǌĂƌ͕� ƐĞ� ĞƐĐƌŝďŝſ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ŝŶĐĞŶͲ
ĚŝŽ� ĚĞ� ϭϴϲϮ͘� �ĂƌƌĂƐĐŽ� ŝůƵƐƚƌĂ� ĐŽŶ� ƚƌĞƐ�
ǆŝůŽŐƌĂİĂƐ�Ğů� ůŝďƌŝƚŽ�ĚĞ�>ŽƐĄŹĞǌ͕�ƵŶĂ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂů͕�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ǉ�ĚŽƐ�ĚĞů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘�>Ă�
ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞů�ĨƌŝƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůĂ�



�ϯϴ 

 

ĚĞ�ůĂƐ�WŝŶĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞ�ZĞǇĞƐ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĂďĂ�ĞŶ�ǀşƐƉĞƌĂƐ�
ĚĞů�ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�ǀŝƚƌŝŶĂƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐƵĂƌĚĂďĂ�ůĂ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�
ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�Ǉ�ŐůŽƌŝĂ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 

 >�����z�'�Z�1�͕��ĂƌůŽƐ�ĚĞ�;ϭϴϯϱ-ϭϵϮϲͿ͗��ů��ůĐĄǌĂƌ�ĚĞ�
^ĞŐŽǀŝĂ�͗�ƐƵ�ƉĂƐĂĚŽ͕�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƐƵ�ĚĞƐƟŶŽ�ŵĞũŽƌ͘�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�
΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϴϵϭ�;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�sŝƵĚĂ�Ğ�,ŝũŽƐ�ĚĞ�KŶĚĞƌŽͿ͘�ϱϰ-ϭϮ-
Ϯϰϰϳϲ͘ 
 WŽƌ� ĐŽŶƐĞũŽ� ĚĞ �ŶƚŽŶŝŽ� �ĄŶŽǀĂƐ� ĚĞů� �ĂƐƟůůŽ ƉƵďůŝĐſ�
ĞƐƚĞ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌ� ůŝďƌŽ͕ �ů��ůĐĄǌĂƌ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ĞŶ�ϭϴϵϭ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ�
ƐƵĐŝŶƚĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ůĞŐĞŶĚĂƌŝĂ� ĨŽƌƚĂůĞǌĂ� Ǉ� ĚĞ� ƐƵ� ƌĞƐƚĂƵƌĂĐŝſŶ͘�
�ĂƌůŽƐ�ĚĞ�>ĞĐĞĂ͕�ĨƵĞ�ƚĞƐƟŐŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ĚĞů�ƉĂǀŽƌŽƐŽ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�
ĚĞ� ϭϴϲϮ͕� Ǉ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ŶŽƐ� ĚĞũſ� ƵŶĂ� ĚŽůŽƌŽƐĂ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�
ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͗�͞�ŽƐ�ŚŽƌĂƐ� ĨƵĞƌŽŶ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ĐĂƐŝ�Ă�
ůĂ�ŶĂĚĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ă�ĐƵǇĂ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶĐŝĂ�ŚĂďşĂŶ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵŝĚŽ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞǇĞƐ�ƋƵĞ͕�Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŽĐŚŽ�ƐŝŐůŽƐ�
ĚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�Ǉ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�Ƶ�ŽƚƌĂ�ĐĂƵƐĂ͕�ŚĂďşĂŶ�ƵŶŝͲ
ĚŽ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ăů�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͖�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƋƵĞ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�

ƋƵĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�Ɛŝƌǀŝſ�ƉĂƌĂ�ĚŽďůĞŐĂƌ�Ă� ůŽƐ�ƐĞŐŽǀŝĂŶŽƐ͕�ƐĞ�ŚĂďşĂ�ĐŽŶǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�
ƵŶŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƐşŵďŽůŽƐ͙͘͟� 
 
 K>/s�Z-�KWME^͕� �ĚƵĂƌĚŽ� ;ϭϴϱϱ-ϭϵϯϭͿ͗� �ů� �ůĐĄǌĂƌ�
ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� ŵŽŶŽŐƌĂİĂ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͘� sĂůůĂĚŽůŝĚ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�
ϭϵϭϲ�;/ŵƉ͘��ĂƐƚĞůůĂŶĂͿ͘�ϰϱ-ϭϰ-ϮϭϵϬϱ͘ 
 ,ŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ͕� ĐŝĞŶơĮĐŽ͕� ŐĞſŐƌĂĨŽ� Ǉ� ĞƐĐƌŝƚŽƌ͘� /ŶŐƌĞƐſ�
ĐŽŵŽ�ĂůƵŵŶŽ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϴϳϰ͘��ŽůĂďŽƌſ�
ĞŶ� Ğů� DĞŵŽƌŝĂů� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� Ǉ� ŽƚƌĂƐ� ƌĞǀŝƐƚĂƐ͘� /ŶǀĞŶƚſ� ƵŶ�
ŶƵĞǀŽ� ĞǆƉůŽƐŝǀŽ� ůůĂŵĂĚŽ� ŽǆŝůŽƋƵŝƚĂ͘� �ŽŶſ� Ăů� DƵƐĞŽ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ŝůƵƐƚƌĞƐ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�KůŝǀĞƌ-�ŽƉŽŶƐ͕�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ĞŶĐĞƌƌĂƌ�ĞŶƚƌĞ�
ƐƵƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ŽĐŚŽ�ƐŝŐůŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂĚĂ�Ǉ�ďƌŝůůĂŶͲ
ƚĞ�ĚĞů��ůĐĄǌĂƌ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ƚĂŶ�ĞŶůĂǌĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌŽŝĐĂ�
Ğ�ŚŝĚĂůŐĂ��ĂƐƟůůĂ͘�>Ă�ŽďƌĂ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ůĄŵŝŶĂƐ�Ǉ�ŐƌĂďĂͲ
ĚŽƐ�ĚĞů��ůĐĄǌĂƌ�Ǉ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�ůĂ�ƐĞͲ
ƉĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂƉşƚƵůŽƐ� ƐĞ� ŚĂĐĞ� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŶĚŽ� ůŽƐ� ĚŝĨĞͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ƌĞŝŶĂĚŽƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�,ĂǇ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶĂ�ƐƵĐŝŶƚĂ�ƌĞĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĂ�Ăů�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĚĞů��ůĐĄǌĂƌ�Ǉ�Ăů�ĐĞŶƚĞŶĂƌŝŽ�ĚĞů�Ϯ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϴϬϴ͘� 
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��W1dh>K�ϰǑ 

�d>�^��>�s/�EK^͘ 



�ϰϬ 

 

��W1dh>K�ϰǑ 
�d>�^��>�s/�EK^͘ 

 
 >Ă�ŐƌĂŶ�ĞƐĐƵĞůĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĄĮĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�WĂşƐĞƐ��ĂũŽƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�ƉŽƌ�'͘�DĞƌĐĂƚŽƌ�Ǉ��͘�KƌƚĞͲ
ůŝƵƐ�ĐƵůŵŝŶĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys//�ĐŽŶ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĚŝŶĂƐơĂ�ĚĞ� ůŽƐ��ůĂĞƵ͕�ĞŶĐĂďĞǌĂĚĂ�ƉŽƌ�tŝůůĞŵ�
�ůĂĞƵ͕�ƵŶ�ƌĞƉƵƚĂĚŽ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ�Ǉ�ĐĂƌƚſŐƌĂĨŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐůŽďŽƐ͕�
ĐĂƌƚĂƐ�ŶĄƵƟĐĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ͘��Ŷ�ϭϲϮϵ�ĂĚƋƵŝƌŝſ�ůĂƐ�ƉůĂŶĐŚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƚůĂƐ�
DĞƌĐĂƚŽƌ-,ŽŶĚŝƵƐ�ƉĂƌĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ŇŽƌĞĐŝĞŶƚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂƚůĂƐ� ĐĂƌƚŽŐƌĄĮĐŽƐ�
ĚĞ��ŵďĞƌĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝŐƵŝſ�Ăů�ƉŽĐŽ�ƟĞŵƉŽ͕�ƉƵĞƐ�ǇĂ�ĞŶ�ϭϲϯϬ�ƉƵďůŝĐĂ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌ�ĂůƚĂƐ͕�Ğů�
�ƚůĂŶƟƐ��ƉƉĞŶĚŝǆ͘��ů�ĂŹŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ůĂŶǌſ�Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕��ƉͲ
ƉĞŶĚŝǆ-dŚĞĂƚƌŝ��͘�KƌƚĞůŝŝ�Ğƚ��ƚůĂŶƟƐ�'͘�DĞƌĐĂƚŽƌŝ͕�Ǉ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϭϲϯϱ�Ǉ�ϭϲϱϱ�ƵŶ�ĂƚůĂƐ�ĞŶ�
ĚŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ƟƚƵůĂĚŽ�dŚĞĂƚƌƵŵ�KƌďŝƐ�ƚĞƌƌĂƌƵŵ�ƐŝǀĞ��ƚůĂƐ�EŽǀƵƐ͕�ĐŽŶ�ϮϬϴ�ŵĂƉĂƐ�ƋƵĞ�
ƚƵǀŽ�ƵŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ĠǆŝƚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĞĚŝƚſ�ĞŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ŝĚŝŽŵĂƐ�;ůĂơŶ͕�ĂůĞŵĄŶ͕�ŚŽůĂŶĚĠƐ͕�Ǉ�ĨƌĂŶĐĠƐͿ͘��Ŷ�
ϭϲϯϯ�tŝůůĞŵ��ůĂĞƵ�ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ŶŽŵďƌĂĚŽ��ĐĂƌƚſŐƌĂĨŽ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂŹşĂ�ŚŽůĂŶĚĞƐĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�/ŶĚŝĂƐ�KƌŝĞŶƚĂůĞƐ͘ 
 dƌĂƐ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞ�tŝůůĞŶ�ĞŶ�ϭϲϯϴ�ŚĞƌĞĚĂƌŽŶ�Ğů�ŶĞŐŽĐŝŽ�ĐĂƌƚŽŐƌĄĮĐŽ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ��ŽƌͲ
ŶĞůŝƵƐ�Ǉ�:ŽŚĂŶ��ůĂĞƵ�;ϭϱϵϲ-ϭϲϳϯͿ͘�:ŽŚĂŶ͕�ĨƵĞ�ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ĐĂƌƚſŐƌĂĨŽ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŵƉĂŹşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�/ŶĚŝĂƐ�KƌŝĞŶƚĂůĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƟſ�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƐĂůĂƌŝŽ�ĮũŽ͕�
ƉĞƌĐŝďŝƌ�ƵŶĂ�ƉĂŐĂ�ŐĞŶĞƌŽƐĂ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŵĂƉĂ�Ž�ĐĂƌƚĂ�ĚĞ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀĞşĚĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ�
ŶĞĐĞƐŝƚĂďĂ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞĐĞŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ďĂƌĐŽƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞƐƚĞ�ƉƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŵŝͲ
ƟƌĄ�Ă�:ŽŚĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂĐĐĞƐŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞͲ
ǀŽƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ͘ 
 :ƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŚĞƌŵĂŶŽ��ŽƌŶĞůŝƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ƐŽůŝƚĂƌŝŽ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů� ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ĞŶ�ϭϲϰϰ͕� :ŽŚĂŶ�ƐĞ�ŚĂƌşĂ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ� ƐƵ�ƉĂĚƌĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽ�Ğů�EŽǀƵƐ��ƚůĂƐ�
ŝŶŝĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞ�/ƚĂůŝĂ�ĞŶ�ϭϲϰϬ͕�ĚĞ�/ŶŐůĂƚĞͲ
ƌƌĂ�Ǉ�'ĂůĞƐ�ĞŶ�ϭϲϰϱ͕�ĚĞ��ƐĐŽĐŝĂ�Ğ�/ƌůĂŶĚĂ�ĞŶ�ϭϲϱϰ�Ǉ�ĚĞ��ŚŝŶĂ�ĞŶ�ϭϲϱϱ͖�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐĞĚŝĞƌŽŶ�
Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂ�ůĂ�ŽďƌĂ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗�Ğů��ƚůĂƐ�DĂŝŽƌ�;ϭϲϱϴ-ϭϲϳϮͿ͘ 
 �ů��ƚůĂƐ�DĂŝŽƌ͕�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ŽŶĐĞ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĞƐ�ůĂ�ŽďƌĂ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�:ŽŚĂŶ�
�ůĂĞƵ͘��Ɛ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ǉ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�
ĂƚůĂƐ�ŵĄƐ�ďĞůůŽ�ƋƵĞ�ũĂŵĄƐ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ͘��Ğů��ƚůĂƐ�DĂŝŽƌ�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂơŶ͕�
ĨƌĂŶĐĠƐ͕�ŚŽůĂŶĚĠƐ�Ǉ�ĞƐƉĂŹŽů͖�Ǉ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ǀĂƌşĂ�ĞŶƚƌĞ�ŶƵĞͲ
ǀĞ�Ǉ�ĚŽĐĞ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys//͘�>Ă�
ĞĚŝĐŝſŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĞŶ� ůĂơŶ͕� ŝŶĐůƵşĂ�ϱϵϰ�ŵĂƉĂƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ŽŶĐĞ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ�
ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐşĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂůďŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƌŽƉĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘ 

WĂƌĂ�ƚĂŶ�ŵĂŐŶĂ�ŽďƌĂ� :ŽŚĂŶ�ĐŽŶƚƌĂƚſ�Ă�ƵŶ�ĐĞŶƚĞŶĂƌ�ĚĞ�ƟƉſŐƌĂĨŽƐ͕�ŐƌĂďĂĚŽƌĞƐ͕�
ĞŶĐƵĂĚĞƌŶĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ůĞŐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŶŝŹŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽůŽƌĞĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ă�ŵĂŶŽ�;ĂƷŶ�
ŶŽ�ĞǆŝƐơĂ�Ğů�ĐŽůŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉƌĞŶƚĂ͕�ƋƵĞ�ǀĞŶĚƌşĂ�ĞŶ�ϭϴϬϬ�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝƚŽŐƌĂİĂͿ͘��ŽŶ�ũŽƌŶĂĚĂƐ�ĚĞ�
ϭϬ�ŚŽƌĂƐ�Ǉ� ĐŽŶ�Ğů� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƉůĞŶŽ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŶƵĞǀĞ�ƉƌĞŶƐĂƐ�ĚĞ� ƐƵ� ŝŵͲ
ƉƌĞŶƚĂ͕�ůĂ�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ͕�ĐŽŶƐŝŐƵŝſ�ƋƵĞ�ĐƵĂƚƌŽ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ƐĂůŝĞƌĂ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂ�
Ğů�ŵĞũŽƌ�ĂƚůĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŝĞŶ�ĂŹŽƐ͕�Ğů��ƚůĂƐ�DĂŝŽƌ͕�ĐŽŶ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϲϬϬ�ŵĂƉĂƐ͘ 

�Ŷ� ůĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ƐĞ� ŝŵƉƌŝŵŝƌşĂŶ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ�ŵĄƐ� ĚĞ� ĐŝŶĐŽ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƉĄŐŝŶĂƐ͕�ĐŽůŽƌĞĂĚŽƐ�Ž�ƐŝŶ�ĐŽůŽƌĞĂƌ͘��Ğ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞ�ƐĂĐĂƌŽŶ�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƵŶŽƐ�ϭ͘ϯϬϬ�ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƐ�ϭϮϵ�ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ�ĚĞ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϰϭ 

ůĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ůĂƟŶĂ͕�ϴϰ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĂ͕�ϱϵ�ĚĞ�ůĂ�ŚŽůĂŶĚĞƐĂ�Ǉ�ϰϱ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘ 
�ů��ƚůĂƐ�DĂŝŽƌ�ĨƵĞ�Ğů�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ǀĂůŽƌ�ŝŵƉƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys//�Ǉ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵĄƐ�

ĚĞ�ϭϬϬ�ĂŹŽƐ� ĨƵĞ�Ğů�ĂƚůĂƐ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘�>Ă�ĞĚŝĐŝſŶ�ĐŽŵƷŶ�ƐŝŶ�ĐŽůŽƌĞĂƌ� ƐĞ�ǀĞŶĚşĂ�
ƉŽƌ�ϯϱϬ�ŇŽƌŝŶĞƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽůŽƌĞĂĚĂ�ƉŽƌ�ϰϱϬ͘�,ĂǇ�ƋƵĞ� ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�
ϱϬϬ�ŇŽƌŝŶĞƐ�ƉŽĚşĂ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞů�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĐŽŵƉƌĂƌƐĞ�ĞŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐƵ�
ĞůĞǀĂĚŽ�ƉƌĞĐŝŽ͕�Ğů��ƚůĂƐ�DĂŝŽƌ�ĨƵĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂƐ͘�^Ğ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽĚŝĐŝĂĚŽ�
ƐşŵďŽůŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂƚƵƐ� ƉĂƌĂ� ĂĚŝŶĞƌĂĚŽƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ğů� ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͘� >ŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĞŶ� ĂĚƋƵŝƌŝƌůŽ�
ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞǇĞƐ͕�ĞŵƉĞƌĂĚŽƌĞƐ͕�ŶŽďůĞƐ�Ǉ�ŵĞƌĐĂĚĞƌĞƐ�ĂĐĂƵĚĂůĂĚŽƐ͘ 

>Ă�ĞĚŝĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭϲϱϴ�Ǉ�ϭϲϳϮ͕�ĞƐ�ůĂ�ŵĄƐ�ƌĂƌĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐͲ
ƚƌƵǇſ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ƋƵĞ�ƚƵǀŽ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�ϭϲϳϮ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚĞ�:ŽĂŶ�
�ůĂĞƵ�ĞŶ�'ƌĂǀĞŶƐƚƌĂĂƚ͕�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ͘�>Ă�ĞĚŝĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�ĐŽŶƐƚĂďĂ�
ĚĞ�ĚŝĞǌ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�Ǉ�ĞƐƚĄ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐĂ͕�ĨĂůƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�Ǉ��ŵĠƌŝĐĂ͕ 
 :ŽŚĂŶ��ůĂĞƵ�ŶŽ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌşĂ�ƉŽƌ�ŵƵĐŚŽ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĠǆŝƚŽ͕�ƉƵĞƐ�Ğů�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĂƌƌƵŝͲ
ŶĂƌşĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ĞĚŝĮĐŝŽƐ� ĚĞ� ƐƵ� ŶĞŐŽĐŝŽ͕� ĚĞƐƚƌƵǇĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŝŵƉƌĞŶƚĂƐ� Ǉ� ĐŽŶƐƵͲ
ŵŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ƉůĂĐĂƐ� ĚĞ� ďƌŽŶĐĞ� ĐŽŶ� ŐƌĂďĂĚŽƐ� ĚĞ�ŵĂƉĂƐ� ƋƵĞ� ĞƌĂŶ� ƵŶŽ� ĚĞ� ƐƵƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ĐĂƉŝƚĂůĞƐ͘��ůĂĞƵ�ŵŽƌŝƌşĂ�ƵŶ�ĂŹŽ�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�ĐŽŶƟŶƵĂƌşĂŶ�ƉŽƌ�ĂůŐƷŶ�ƟĞŵƉŽ�
ĐŽŶ�Ğů�ŶĞŐŽĐŝŽ͕�ŶŽ�ůŽŐƌĂƌŽŶ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ͘ 
 ��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮƌŵĂ�ĞĚŝƚŽƌĂ͕�Ğů��ƚůĂƐ�DĂŝŽƌ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌşĂ�ĐŽŵŽ�
ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŚŝƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ͗��ů�ƉƌŝŵĞƌ�ĂƚůĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐƉŝƌĂďĂ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĐŽŵƉůĞͲ
ƚĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ĚĞƚĂůůĞ�ŶƵŶĐĂ�ĂŶƚĞƐ�ǀŝƐƚĂ͘�dŽĚĂǀşĂ�ŚŽǇ�ĞƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĂƚůĂƐ�ũĂŵĄƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ǉ�ƐŝŐƵĞ�ĨĂƐĐŝŶĂŶĚŽ�Ă�ůŽƐ�ĐŽůĞĐͲ
ĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘ 
 >Ă��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉŽƐĞĞ�ϱ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽͲ
ůĂ͕� ŽďƌĂƐ� ŝŵƉƌĞƐĂƐ� ĞŶ� ƉĂƉĞů� ǀĞƌũƵƌĂĚŽ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ŵĂƉĂƐ� ŐƌĂďĂĚŽƐ� Ǉ� ĐŽůŽƌĞĂĚŽƐ� Ă�
ŵĂŶŽ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĐŽůŽƌ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞŹĂůĂƌ�ůĂƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƌŝĐĂƐ�ĐĂƌͲ
ƚĞůĂƐ�ƌŽĚĞĂĚĂƐ�ĚĞ�ŵŽƟǀŽƐ�ŚĞƌĄůĚŝĐŽƐ͕�ĄŶŐĞůĞƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ�ĂƚĂǀŝĂĚŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ĐŽƐƚƵŵͲ
ďƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĐĂƌƚŽŐƌĂĮĂĚŽ͘�>ŽƐ�ϱ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶ�ƐƵ�ĞŶĐƵĂĚĞƌŶĂĐŝſŶ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂů�ĚĞ�ƚĂƉĂ�ƌşŐŝĚĂ�ĞŶ�ĐĂƌƚſŶ�ĐŽŶ�ĐƵďŝĞƌƚĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌŐĂŵŝŶŽ�ŐŽĨƌĂĚĂƐ�Ǉ�ĚŽƌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽƐ�

ŇŽƌĂůĞƐ͕� ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂͲ
ĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ĞŶĐƵĂĚĞƌŶĂĚŽƌ� ŚŽͲ
ůĂŶĚĠƐ��ůďĞƌƚ�DĂŐŶƵƐ͘ 
 
·���KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞͲ
ƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϰ�͗ 
 
 
 EƵĞǀŽ� �ƚůĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞ� �ƵƌŽƉĂ͘�
�Ŷ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ� ͗� Ă� ĐŽƐƚĂ� Ǉ� ĞŶ�
ĐĂƐĂ�ĚĞ� :ƵĂŶ��ůĂĞƵ͕�ϭϲϱϵ͘� ϯϲ-
ϭϲ-ϯϰϭϯϳ͘ 
 
 WĂƌƚĞ� ĚĞů� �ƚůĂƐ� DĂǇŽƌ�



�ϰϮ 

 

Ž� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĂ� �ůĂǀŝĂŶĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶĞ� ůĂƐ� ĐĂƌƚĂƐ� Ǉ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� �ůĞŵĂŶŝĂ͘� �Ŷ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ�͗�Ǉ�ůĂ�ŽĸĐŝŶĂ�ĚĞ�:ƵĂŶ��ůĂĞƵ͕�ϭϲϲϮ͘�ϯϲ-ϭϲ-ϯϰϭϯϴ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
WĂƌƚĞ�ĚĞů��ƚůĂƐ�DĂǇŽƌ�Ž�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĂ��ůĂǀŝĂŶĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ� ůĂƐ�ĐĂƌƚĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�/ƚĂůŝĂ͘��Ŷ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�͗�Ǉ�ůĂ�ŽĸĐŝŶĂ�ĚĞ�:ƵĂŶ��ůĂĞƵ͕�ϭϲϲϵ͘�ϯϲ-ϭϲ-ϯϰϭϰϬ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϰϯ 

 EƵĞǀŽ� �ƚůĂƐ� ĚĞů� ƌĞǇŶŽ� ĚĞ� /ŶŐůĂƚĞƌƌĂ͘� �Ŷ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ� ͗� ĞŶ� ůĂ� ŽĸĐŝŶĂ� �ůĂǀŝĂŶĂ͕�
ϭϲϲϮ͘�ϯϲ-ϭϲ-ϯϰϭϯϵ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 D�Zd/E/͕�DĂƌƟŶŽ�;^͘/͘Ϳ�;ϭϲϭϰ-ϭϲϲϭͿ͗��ƚůĂƐ�ŶƵĞǀŽ�ĚĞ�ůĂ��ǆƚƌĞŵĂ��ƐŝĂ�Ž��ĞƐĐƌŝƉͲ
ĐŝŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂ�ĚĞů�/ŵƉĞƌŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŚŝŶŽƐ�ͬ�ƉŽƌ�Ğů�Z͘W͘�DĂƌƟŶŽ�DĂƌƟŶŝŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂͲ
ŹŝĂ� ĚĞ� /ĞƐƵ͘� �� ΀ƐŝĐ΁� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ� ͗� ĞŶ� ΀ƐŝĐ΁� ĐŽƐƚĂ� Ǉ� ĞŶ� ĐĂƐĂ� ĚĞ� :ƵĂŶ� �ůĂĞƵ͕� ϭϲϱϵ͘� ϯϲ-ϭϲ-
ϯϰϭϰϭ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�ϰϰ 

 

 'ƌĂŶ�ĂƚůĂƐ� :ŽŚĂŶŶĞƐ��ůĂĞƵ� ͗�ƐŝŐůŽ�ys//͘�DĂĚƌŝĚ�͗�
>ŝďƐĂ͕�΀ϭϵϵϵ΁͘�ϵϭϮ�ŐƌĂ͘ 
 �ƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� ƵŶĂ� ƐĞůĞĐͲ
ĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŽďƌĂ� ĐĂƌƚŽŐƌĄĮĐĂ� ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞů� ƐŝŐůŽ�
ys//͕� ůĂ� ŽďƌĂ� ĚĞ� :ŽŚĂŶŶĞƐ� �ůĂĞƵ͘� WŽƐĞĞ� ŝůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ� Ă�
ƚŽĚŽ� ĐŽůŽƌ� ĞŶ� ƉĂƉĞů� ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ͘� dƌĂƐ� ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�
/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϲ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞƐƉůŝĞŐĂ�ƵŶĂ�ĞƐƉůĞŶͲ
ĚŝĚĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƉĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶͲ
ĚŽ�Ă�ĚŽďůĞ�ƉĄŐŝŶĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽ�Ăů�ŵĂƌŐĞŶ͘� 
 WŽƌ� ůĂ� ĞǆƋƵŝƐŝƚĂ� ŽƌŶĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ǀĂƌŝĞĚĂĚ� Ǉ�
ƉƌŽĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵƵĞƐͲ
ƚƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ϭϲϬϬ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ����������MůĞŽ�ĚĞ�sĞƌŵĞĞƌ�Η�ů�ƐŽůĚĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ŵƵĐŚĂĐŚĂ�ƋƵĞ�ƌşĞΗ�DĂƉĂ�ĚĞ��ůĂĞƵ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϰϱ 
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 >Ă��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĐŽŶ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϱϱ͘ϬϬϬ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĂůďĞƌŐĂ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ͕�ŵƵǇ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ͕� ƋƵĞ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ĚĞů� ƌĞƐƚŽ�ƉŽƌ� ƐƵ� ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚ͘� /ŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƐŽŶ� ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞŶ�ƵŶĂ�ĚĞĚŝĐĂƚŽƌŝĂ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ�ĚĞ� ƐƵ� ĂƵƚŽƌ�Ž�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŐſ�Ž�ĚŽŶſ�ĞƐĞ�ĞũĞŵƉůĂƌ�Ă�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ͕�ƉƵĞƐ�ĐŽŵŽ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ƐĂďƌĄ�ƚƌĂƐ�Ğů�ĚĞƐŽůĂͲ
ĚŽƌ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĚĞů��ůĐĄǌĂƌ�ĚĞ�ϭϴϲϮ�ƐſůŽ�ƐĞ�ƐĂůǀĂƌŽŶ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ϯϬϬ�ůŝďƌŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ůĂƐ�
ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƉƌŽŶƚŽ� ƌĞĐƵƉĞƌſ� ƐƵ� ŐƌĂŶĚĞǌĂ� ƉĞƌĚŝĚĂ͘� dĂŵͲ
ďŝĠŶ�ƉŽƐĞĞŵŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŝĚŝŽŵĂƐ͕�ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶĐĠƐ͕�ůĞŶŐƵĂ�ĚĞů�
ƐĂďĞƌ� ĞŶ� Ğů� ƐŝŐůŽ� ys///͕� ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞŶ� ŝŶŐůĠƐ͕� ůĂơŶ͕� ĂůĞŵĄŶ͕� ŝƚĂůŝĂŶŽ͕� ŐƌŝĞŐŽ͕� ŚĞďƌĞŽ͕�
ƌƵƐŽ͕�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĐŚŝŶŽ͘ 
 WŽƐĞĞŵŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĞŶĐŝĞƌƌĂŶ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͖�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�
ƚĞŵĄƟĐĂ� ͞ƐĞƵĚŽĐŝĞŶơĮĐĂ͕͟� ƌĂƌĞǌĂƐ͕� ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ� ĐĂƐŝ� ƷŶŝĐŽƐ͕� ͙� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĞƐ� ĂŵƉůŝĂ͕� Ǉ�
ŚĞŵŽƐ�ƋƵĞƌŝĚŽ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ǀŝƚƌŝŶĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ƵŶŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͘ 

·����KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ��ĞŶƚƌĂů�WĞƋƵĞŹĂ�ŶǑ�ϱ͗ 

 

 Zh^/K͕� >ŽƌĞŶǌŽ� ;ϭϮϴϴ� -� ϭϯϰϳͿ͗� ,ŝƉƉŝĂƚƌŝĂ� ƐŝƵĞ�
ŵĂƌĞƐĐĂůŝĂ�>ĂƵƌĞŶƟũ�ZƵƐŝũ�ĂĚ�EŝĐŽůĂƵŵ�ƐĂŶĐƟ�,ĂĚƌŝĂŶŝ�
ĚŝĂĐŽŶƵŵ��ĂƌĚŝŶĂůĞŵ�͘͘͘�ǀƚ�ŶƵůůƵŵ�ƚĂŵ�ŶŽƵŽ�ŽƌŝƐ�ǀŝƟŽ�
ůĂďŽƌĂŶƚĞŵ� ĞƋƵƵŵ� ŝŶƵĞŶŝĂƐ� ĐƵŝ� ŶŽŶ� ŚŝŶĐ� ŽĐĐƵƌƌĞƌĞ�
ƉŽƐƐŝƐ͘WĂƌŝƐŝŝƐ� ΀WĂƌşƐ΁� ͗� ĞǆĐƵĚĞďĂƚ� �ŚƌŝƐƟĂŶƵƐ� ssĞͲ
ĐŚĞůƵƐ͕�ϭϱϯϭ͘�ϯϵ-ϱ-ϴϯ͘ 
 KďƌĂ� ĚĞ� ƵŶ� ŵŽŶũĞ� ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŶŽ� Ǉ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ� Ǉ�
ĂůďĠŝƚĂƌ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͘� ^Ğ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ�
ůŝďƌŽ� ŝŵƉƌĞƐŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂďĂůůŽƐ͘�
�ƐĐƌŝƚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĐĂƌĚĞŶĂů� EĂƉŽůĞŽŶĞ�
KƌƐŝŶŝ�ĞŶƚƌĞ�ϭϮϴϬ��Ǉ�ϭϯϭϬ͘�
/ůƵƐƚƌĂĚŽ� ĐŽŶ� ϰϯ� ǆŝůŽŐƌĂͲ
İĂƐ� ƋƵĞ� ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ůŽƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ďŽĐĂĚŽƐ� ĚĞů�
ĂŶŝŵĂů͘� ^Ğ� ĚŝǀŝĚĞ� ĞŶ� ϭϴϭ�
ĐĂƉşƚƵůŽƐ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ůĂƐ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� Ǉ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂďĂůůŽ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ͘��ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĐŽŶƐƟƚƵͲ
ǇĞ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ŵĄƐ�ĂĐĂďĂĚŽ�ĚĞů�ĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ĂůďĞŝƚĞƌşĂ�ĞŶ�ůĂ�
/ƚĂůŝĂ�ŵĞĚŝĞǀĂů͘ 
 �ů�͞,ŝƉƉŝĂƚƌŝĂ͟�ĚĞ�ZƵƐŝŽ�ĞƐ�ůĂ�ŽďƌĂ�ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂ� ĞŶ� ůĂ� �ŝďůŝŽƚĞĐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�
ƉƵĞƐ� Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ� ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ� ĂƉĂƌĞĐŝĚŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ� ĂůŐƷŶ�
ĂƵƚŽƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ŶŝŶŐƷŶ�ŝŶĐƵŶĂďůĞ͘ 
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�ϰϳ 

 �>��>�� -���DKZ��z�dKZZ�^͕�EŝĐĞƚŽ� ;ϭϴϳϳ-ϭϵϰϵͿ͗�
 �ŝƐĐƵƌƐŽ� ůĞşĚŽ� ĂŶƚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� �ƐƉĂŹŽůĂ� ĞŶ� ůĂ�
ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�EŝĐĞƚŽ��ůĐĂůĄ��ĂŵŽƌĂ�Ǉ�dŽƌƌĞƐ�Ğů�ĚşĂ�
ϴ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϯϮ� ͬ� ĐŽŶƚĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĂŵſŶ�DĞŶĠŶĚĞǌ�
WŝĚĂů͘�DĂĚƌŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�΀ϭϵϯϮ͍΁͘�ϯϱ-ϭϮ-ϮϬϬϰϲ͘ 

�ŝƐĐƵƌƐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ��ƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞ�ůĂ�
>ĞŶŐƵĂ�ĚĞů�ƋƵĞ� ĨƵĞƌĂ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ� ũƵƌŝƐƚĂ�ĞƐƉĂŹŽů� ;�ŽĐƚŽƌ�ĞŶ�
�ĞƌĞĐŚŽͿ͕�Ǉ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ� //�ZĞƉƵďůŝĐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�
ϭϵϯϭ�Ă�ϭϵϯϲ͕�EŝĐĞƚŽ��ůĐĂůĄ��ĂŵŽƌĂ͘ 

dŽŵſ�ƉŽƐĞƐŝſŶ�;ŽĐƵƉſ�ůĂ�ƐŝůůĂ��Ϳ�Ğů�ϴ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϯϮ�
ĐŽŶ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ƟƚƵůĂĚŽ�>ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞů��ĞƌĞĐŚŽ�ĐŽŵŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂ� ƚĞĂƚƌĂů͘� >Ğ� ƌĞƐƉŽŶĚŝſ͕� ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƌƉŽƌĂͲ
ĐŝſŶ͕�ZĂŵſŶ�DĞŶĠŶĚĞǌ�WŝĚĂů͘ 

>Ă� ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĞũĞŵƉůĂƌ� ĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐĞĞ� ĞŶ� ůĂ�
ƉŽƌƚĂĚĂ� ƵŶĂ�ĚĞĚŝĐĂƚŽƌŝĂ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ� ĚĞů� ƉƌŽƉŝŽ�EŝĐĞƚŽ��ůͲ
ĐĂůĄ��ĂŵŽƌĂ�Ă�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 

 

 KZD���͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ�ĚĞ͗��ů� ƚŽƌĞŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ� ͗� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂƟǀŝĚĂĚ� ĚĞ� �ŝŶƐƚĞŝŶ� ĂƉůŝĐĂĚĂ� Ă� ůĂ� ƚĂƵƌŽŵĂƋƵşĂ� ͬ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ƐŽďƌĞ� ƚŽƌŽƐ� ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� KƩŽ�
<ĂĞƐƚŶĞƌ�͖�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�ĚĞ�KƌŵĂǌĂ͘�DĂĚƌŝĚ�͗΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�
΀ϭϵϯϭ͍΁�;'ƌĂĨ͘�hŶŝǀĞƌƐĂůͿ͘�ϰϲ-ϭϯ-ϮϮϯϱϬ͘ 
 �ƌŽŵĂ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ďƵƌůĂƐ�Ǉ�ǀĞƌĂƐ͕�KƌŵĂǌĂ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ůĂƐ� ĂĐƵƐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĞƐƉşƌŝƚƵ�
ĂĐŝĞŶơĮĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͘� 
 �ů� ĂƵƚŽƌ� ƐƵƉƵĞƐƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƚƌĂĚƵĐĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ�
ƵŶ�ƚĂů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�<ĂĞƐƚŶĞƌ�ƋƵĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�Ğů�ĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚŽƌĞŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ��ŝŶƐƚĞŝŶ͘��ů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�KƩŽ�<ĂĞƐƚŶĞƌ͕�
ĚĞ� ůĂ� �ƐĐƵĞůĂ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ� �ŚĂƌͲ
ůŽƩĞŵďƵƌŐŽ͕�ĞŶ� ůĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂƉŽͲ
ŶşĂ� Ğů� ƚŽƌĞŽ� ĚĞ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ĚşĂƐ� ĨƵŶͲ

ĚĂĚŽ� ĞŶ� ƚĞŽƌşĂƐ� ŶĞǁƚŽŶŝĂŶĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐƵƌŐŝƌşĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŽͲ
ƉƵĞƐƚĂƐ�ĞŝŶƐƚĞŶŝĂŶĂƐ͘ 
  

 >/:�,�s͕� /͗͘� WŽƚĞŵŬŝŶƚƐĐŚŝ� ͗� ďŽƐƉŽŶŝŶĂŶĂŝũĂ� ŶĂ� ďƌŽŶͲ
ũĞŶŽƐĐĞ�͘͘͘΀WŽƚĞŵŬŝŶ΁�ͬ/͘�>ŝũĐŚĞǀ͘�DŽĐŬďĂ�͗�/ǌĚĂƚĞůĞĐƚǀŽ�ĐŬĂǀŵ͕�
ϭϵϯϳ͘�ϰϵ-Ϯ-ϮϮϳϬϬ͘ 
 WƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůĞŶŐƵĂ�ƌƵƐĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�͞WŽƚĞŵŬŝŶ͘͟��ů�ďƵͲ
ƋƵĞ�ƐĞ�ŚŝǌŽ� ĨĂŵŽƐŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵŽơŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵĂƌŝŶĞƌŽƐ�ĐŽŶƚƌĂ� ůŽƐ�
ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϬϱ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ZĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƌƵƐĂ�ĚĞ�ϭϵϬϱ͘�
dŝĞŵƉŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĞƐƚĞ�ŵŽơŶ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ƵŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂƐŽ�ŚĂĐŝĂ�
ůĂ�ZĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƌƵƐĂ�ĚĞ�ϭϵϭϳ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ƵŶ�ƐşŵďŽůŽ�ƌĞǀŽͲ
ůƵĐŝŽŶĂƌŝŽ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ůĂ�ƉĞůşĐƵůĂ�ŵƵĚĂ��ů�ĂĐŽƌĂǌĂĚŽ�WŽƚĞŵŬŝŶ͕�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ƉŽƌ�^ĞƌŐƵĠŝ��ŝƐĞŶƐͲ
ƚĞŝŶ�ĞŶ�ϭϵϮϱ͘ 
 

 >���>KE�͕�'ƵŝůůĂƵŵĞ� ;ϭϳϬϰ-ϭϳϴϭͿ͗�>ǲĂƌƟůůĞƌŝĞ� ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ� ͗� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉͲ
ƟŽŶ�Θ�ůǲƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ďŽƵĐŚĞƐ�ă�ĨĞƵ͘͘͘�EŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ƌĞǀƵĞ�Θ�ĐŽƌƌŝŐĠĞ͘���WĂͲ



�ϰϴ 

 

ƌŝƐ�͗��ŚĞǌ��ĞůůŽƚ�Θ�:ŽŵďĞƌƚ�ĮůƐ�ũĞƵŶĞ͕�ůŝďƌĂŝƌĞƐ͕͘͘͘�ϭϳϳϲ͘�ϯϵ-Ϯ-ϰϰ͘ 
 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĚĞů�ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ�Ǉ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ�>Ğ��ůŽŶĚ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�
ĚĞ� ůŽƐ�ŚŝũŽƐ�ĚĞ� >ƵŝƐ� ys͕� ĞƐ� ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� ƐƵƐ� ͞�ůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ĨŽƌƟĮĐĂĐŝſŶ͟� Ǉ� ͞�ůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
dĄĐƟĐĂ͕͟�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘��ŽŶ�ĞůůĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�
ũſǀĞŶĞƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ƐŝŶƚĞƟǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ůĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ŚĞƌĞĚĂĚĂƐ�ĚĞ�sĂƵďĂŶ͘ 

 WĞƌŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ŚĂĐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ă�ĞƐƚĞ�ĞũĞŵƉůĂƌ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞ�
ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĞƐ�ůĂ�ŶŽƚĂ�ĂĚŚĞƌŝĚĂ�Ă�ůĂ�ĐƵďŝĞƌƚĂ�
ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ůĞĞƌ͗� ͞>ŝďƌŽ� ƌĞĐŽŐŝĚŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĂŵƉŽƐ� ĚĞ�
sŝƚŽƌŝĂ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ� ĚĞů� ĞƋƵŝƉĂũĞ� ĚĞ� :ŽƐĠ� �ŽŶĂƉĂƌƚĞ͕� ĚĞƐƉƵĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŽƐĂ�ďĂƚĂůůĂ��ĚĞů�Ϯϭ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϴϭϯ͘͟ 
 >Ă ďĂƚĂůůĂ� ĚĞ� sŝƚŽƌŝĂ ĨƵĞ� ůŝďƌĂĚĂ� Ğů Ϯϭ� ĚĞ� ũƵͲ
ŶŝŽ ĚĞ ϭϴϭϯ ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƚƌŽƉĂƐ ĨƌĂŶĐĞƐĂƐ ƋƵĞ�ĞƐĐŽůƚĂďĂŶ�Ă :ŽƐĠ�
�ŽŶĂƉĂƌƚĞ ĞŶ�ƐƵ�ŚƵŝĚĂ�Ǉ�ƵŶ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌŽƉĂƐ�ďƌŝƚĄŶŝͲ
ĐĂƐ͕�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂƐ͕ Ǉ ĞƐƉĂŹŽůĂƐ Ăů�ŵĂŶĚŽ�ĚĞ �ƌƚŚƵƌ�tĞůůĞƐůĞǇ͕�
Ğů� ĨƵƚƵƌŽ� ĚƵƋƵĞ� ĚĞ� tĞůůŝŶŐƚŽŶ͘� :ŽƐĠ� �ŽŶĂƉĂƌƚĞ͕� ĐŽŵƉůĞƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĂƚĞƌƌŽƌŝǌĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƌĞŐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŚƷƐĂƌĞƐ�ďƌŝƚĄŶŝͲ
ĐŽƐ� ƐĞ� ůĂŶǌſ� Ă� ůĂ� ĐĂƌŐĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ƐƵ� ďĞƌůŝŶĂ͕� ŵŽŶƚſ� ƐƵ� ĐĂďĂůůŽ�
ĂďĂŶĚŽŶĂŶĚŽ� Ğů� ǀĂůŝŽƐşƐŝŵŽ� ƚĞƐŽƌŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽĐĞĚşĂ� ĚĞů� ƐĂƋƵĞŽ�
ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞƐƉĂŹŽů͘�z�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ�ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�

ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ƐĂůǀĂĚŽ�ĚĞů�ƐĂƋƵĞŽ�ĚĞů�ƌĞǇ�ŝŶƚƌƵƐŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ͘ 
 

 d�Z�^�����:�^j^͕�^ĂŶƚĂ�;ϭϱϭϱ-ϭϱϴϮͿ͗��ĂƌƚĂƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�dĞƌĞƐĂ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�͘͘͘�ĨƵŶĚĂͲ
ĚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ůĂ�KƌĚĞŶ�͘͘͘�ĚĞů��ĂƌŵĞŶ͕�ĚĞ�ůĂ�WƌŝŵŝƟǀĂ�
KďƐĞƌǀĂŶĐŝĂ�ͬ�ĐŽŶ�ŶŽƚĂƐ�ĚĞů�ĞǆĐĞůĞŶƟƐƐŝŵŽ� ͘͘͘� :ƵĂŶ�ĚĞ�WĂůĂͲ
ĨŽǆ� Ǉ� DĞŶĚŽǌĂ͕� KďŝƐƉŽ� ĚĞ� KƐŵĂ� ͖͘͘͘� ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ŽƌĚĞŶ�
ĚĞů�͘͘͘�WĂĚƌĞ�&ƌĂǇ��ŝĞŐŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶ�͘͘͘�ĚĞ�ůŽƐ��ĂƌŵĞůŝͲ
ƚĂƐ� �ĞƐĐĂůǌŽƐ� ĚĞ� ůĂ� WƌŝŵŝƟǀĂ� KďƐĞƌǀĂŶĐŝĂ� ͖͘͘͘� ΀ƚŽŵŽ� /΁͘� �Ŷ�
DĂĚƌŝĚ� ͗� ĞŶ� ůĂ� /ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞů�DĞƌĐƵƌŝŽ͕� ƉŽƌ� :ŽƐĞƉŚ�ĚĞ�KƌŐĂ͕�
/ŵƉƌĞƐƐŽƌ͕�ϭϳϱϮ͘�ϯϮ-ϭϮ-ϭϴϴϱϵ͘ 
 >ĂƐ�ĐĂƌƚĂƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�dĞƌĞƐ�ƟĞŶĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌͲ
ŶŽƐ�ůĂ�ŝŶƟŵŝĚĂĚ�ĚŝĂƌŝĂ�ĚĞ�dĞƌĞƐĂ͕�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂͲ
ůĞƐ͕� ƉĞŶĂƐ� Ǉ� ĂůĞŐƌşĂƐ͘� ^ŝ� ůĂƐ� ŽďƌĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ� ŶŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ůĂ�
ĚŽĐƚƌŝŶĂ͕�ůĂƐ�ĐĂƌƚĂƐ�ŶŽƐ�ĂďƌĞŶ�Ă�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�ĚĞ�dĞƌĞƐĂ͕�Ă�ƐƵ�
ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘ 
 >Ă�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĞŶ� ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ� ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ� ůĂ� ŐƌĂŶ� ǀĂƌŝĞĚĂĚ� ƚĞŵĄƟĐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� � ĨŽŶĚŽƐ��

ƋƵĞ�Ăůůş�ƐĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ͘ 
 

 ^hE�d�h͗��ů�ĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘��ĚŝĐŝſŶ�ďŝůŝŶŐƺĞ�ĐŚŝŶŽ-ŝŶŐůĠƐ͘�
/ŵƉƌĞƐŽ�ĞŶ�ƐĞĚĂ͘ 
 �ů� ĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ͕� ĞƐ� ƵŶ� ůŝďƌŽ� ƐŽďƌĞ� ƚĄĐƟĐĂƐ� Ǉ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ĞƐĐƌŝƚŽ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ƚĞƌĐŝŽ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�/s�Ă͘��͘�ƉŽƌ�^ƵŶ�dǌƵ�͕�
ƵŶ�ĨĂŵŽƐŽ�ĞƐƚƌĂƚĞŐĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŚŝŶŽ͘ 
 �ů��ƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�ĞƐ�Ğů�ŵĞũŽƌ� ůŝďƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ͘�/ŶƐƉŝƌſ�Ă�EĂƉŽůĞſŶ͕�DĂƋƵŝĂǀĞůŽ͕�DĂŽ�dƐĞ�dƵŶŐ͕͙�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�Ă�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͘ 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϰϵ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

͞d�^KZK^͟����>�� 
�����D/������Zd/>>�Z1�͘ 

;s/dZ/E�^Ϳ 



�ϱϬ 

 

͞d�^KZK^͟����>�������D/������Zd/>>�Z1�͘ 
 

·�sŝƚƌŝŶĂ�ϭ͘ 
 >K^�,�D/^&�Z/K^����D�'���hZ'K͗� ƐŽŶ�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽͲ
ďƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ĂĐŽƉůĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂŶ�
ƉĂƌĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĂƚŵŽƐĨĠͲ
ƌŝĐĂ͘�>Ă�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝƐƟſ�ĞŶ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƌ�ĂŵďŽƐ�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞŶĚŽƐ�ƟƌŽƐ�ĚĞ�ĐĂďĂͲ
ůůŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ďŽƌĚĞƐ�ƐĞ�ƐĞůůĂƌŽŶ�ĐŽŶ�ŐƌĂƐĂ�Ǉ�ƐĞ�
ĞǆƚƌĂũŽ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐƵ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ŵĄͲ
ƋƵŝŶĂ� ŶĞƵŵĄƟĐĂ� Ž� ďŽŵďĂ͕� ĐƌĞĂŶĚŽ� ƵŶ� ǀĂĐşŽ͘�
>ŽƐ�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŽƐ�ĚĞ�DĂŐĚĞďƵƌŐŽ� ĨƵĞƌŽŶ�ĚŝƐĞŹĂͲ
ĚŽƐ�ĞŶ�ϭϲϱϲ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ĂůĞŵĄŶ�Ǉ�ďƵƌŐŽŵĂĞƐƚƌĞ�ĚĞ�DĂŐĚĞďƵƌŐŽ͕�KƩŽ�ǀŽŶ�'ƵĞƌŝĐŬĞ͕�
ƉĂƌĂ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ůĂ�ďŽŵďĂ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ŝŶǀĞŶƚĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĂƚŵŽƐͲ
ĨĠƌŝĐĂ͘ 
  
 �W�Z�dK�W�Z��>��&��Z/���/ME����E/dZK'>/��Ͳ
Z/E�͗� >Ă� ŶŝƚƌŽŐůŝĐĞƌŝŶĂ� ĨƵĞ� ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ƋƵşŵŝĐŽ�
ŝƚĂůŝĂŶŽ��ƐĐĂŶŝŽ�^ŽďƌĞƌŽ�ĞŶ�ϭϴϰϳ͕�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝĚĂĚ� ĚĞ� dƵƌşŶ͘� �ů� ϭϱ� ĚĞ� ũƵůŝŽ� ĚĞ� ϭϴϲϰ͕� Ğů� ƋƵşŵŝĐŽ� �ůĨƌĞĚ�
EŽďĞů�;ϭϴϯϯ-ϭϴϵϲͿ�ƉĂƚĞŶƚſ� ůĂ�ŶŝƚƌŽŐůŝĐĞƌŝŶĂ�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŽƐŝͲ
ǀŽ͘��Ŷ�ϭϴϲϳ͕��ůĨƌĞĚ�EŽďĞů� ĐƌĞſ� ůĂ�ĚŝŶĂŵŝƚĂ�Ăů�ĂďƐŽƌďĞƌ� ůĂ�
ŶŝƚƌŽŐůŝĐĞƌŝŶĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ƉŽƌŽƐĂ� Ğ� ŝŶĞƌƚĞ� ;ĐŽŵŽ� Ğů�
ƐşůŝĐĞ͕�Ğů�ƉŽůǀŽ�ĚĞ�ůĂĚƌŝůůŽ͕�ůĂ�ĂƌĐŝůůĂ�ƐĞĐĂ͕�Ğů�ǇĞƐŽ͕�Ğů�ĐĂƌďſŶ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘��ƵĂŶĚŽ��ůĨƌĞĚ�EŽďĞů� ŝŶǀĞŶƚſ� ůĂ�ĚŝŶĂŵŝƚĂ͕� ůĂ� ĐƵĂů�ĞƐ�
ŵĄƐ�ƐĞŐƵƌĂ͕�ĚŝƐŵŝŶƵǇſ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ� ůĂ�ŶŝƚƌŽŐůŝĐĞƌŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�
ƌĞĞŵƉůĂǌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ŝŶǀĞŶƚŽ͘�>Ă�ŶŝƚƌŽŐůŝĐĞƌŝŶĂ�ĨƵĞ�Ğů�
ƉƌŝŵĞƌ�ĞǆƉůŽƐŝǀŽ�ƉƌĄĐƟĐŽ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉſůͲ
ǀŽƌĂ�ŶĞŐƌĂ͘ 
 >Ă�ŶŝƚƌŽŐůŝĐĞƌŝŶĂ͕�ĐƵǇŽ�ŶŽŵďƌĞ�/hW���;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
hŶŝŽŶ�ŽĨ�WƵƌĞ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ��ŚĞŵŝƐƚƌǇͿ͕�ĞƐ�ϭ͕Ϯ͕ϯ-ƚƌŝŶŝƚƌŽǆŝƉƌŽƉĂŶŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĐŽŶŽͲ
ĐĞ� ĐŽŵŽ� ƚƌŝŶŝƚƌŽŐůŝĐĞƌŝŶĂ� ;dE'Ϳ� Ž� ƚƌŝŶŝƚƌĂƚŽ� ĚĞ� ŐůŝĐĞƌŝůŽ�
;'dEͿ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ŽƌŐĄŶŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƟĞŶĞ�ŵĞǌĐůĂŶͲ
ĚŽ�ĄĐŝĚŽ�ŶşƚƌŝĐŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽ͕�ĄĐŝĚŽ�ƐƵůĨƷƌŝĐŽ�Ǉ�ŐůŝĐĞƌŝŶĂ͘ 
 
 DK��>K� ��� �KD��� �KEdZ�� /E��E�/K^͗� >Ă� ŚŝͲ
ĚƌŽĚŝŶĄŵŝĐĂ ĞƐ� ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĚĞ�ŇƵŝĚŽƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�
ŽĐƵƉĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ůĞǇĞƐ� Ž�  ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ƌŝŐĞŶ� Ğů� ĐŽŵƉŽƌƚĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŇƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘�hŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌĄĐͲ
ƟĐĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ůĞǇĞƐ� ĞƐ� ůĂ� ďŽŵďĂ� ĂƐƉŝƌĂŶƚĞ-ŝŵƉĞůĞŶƚĞ� ĚĞ�
ĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĂŶƵĂů�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĨƵĞ�ƵƟůŝͲ
ǌĂĚĂ� ƉŽƌ� ďŽŵďĞƌŽƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ğů� ŵƵŶĚŽ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĞ� ĂƋƵş�
ŵŽƐƚƌĂŵŽƐ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĞŶ�ĐƌŝƐƚĂů�ĐŽŶ�ĮŶĞƐ�ĚŝĚĄĐƟĐŽƐ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϱϭ 

·��sŝƚƌŝŶĂ�Ϯ͘ 
 �W�Z�dK�WKZd�d/>����Z�zK^�y�^�E�,��͗�DſŶŝĐŽ�^ĄŶĐŚĞǌ�DŽƌĞŶŽ͕�ŶĂĐŝſ�ĞŶ�
ϭϴϴϬ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚƵŵŝůĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ�ĚĞ�WŝĞĚƌĂďƵĞŶĂ�;�ŝƵĚĂĚ�ZĞĂůͿ͘��ů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĞƐĐƵĞůĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ� WŝĞĚƌĂďƵĞŶĂ� ůĞ� ĂŶŝŵſ� Ă� ƋƵĞ� ƐŝͲ
ŐƵŝĞƌĂ�ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ͘� ^ŝŶ� ƚĞŶĞƌ� Ğů� ďĂĐŚŝůůĞƌĂƚŽ�ĞůĞŵĞŶͲ
ƚĂů͕�DſŶŝĐŽ�ƐĞ�ĨƵĞ�Ă�DĂĚƌŝĚ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ� ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ�
ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͘� �ƵĂŶĚŽ� ůůĞŐĂ͕� ůĂ� �ƐĐƵĞůĂ� ĚĞ� /ŶŐĞŶŝĞƌŽƐ� /ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ� ĞƐƚĂďĂ�ĐĞƌƌĂĚĂ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ŚƵĞůŐĂƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƟͲ
ůĞƐ͘�DſŶŝĐŽ�ĚĞĐŝĚŝſ�ĂƉƵŶƚĂƌƐĞ�Ă�ƵŶ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĞůĞĐƚƌŽͲ
ƚĞĐŶŝĂ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ŝŵƉĂƌƟĚŽ�ĚĞƐĚĞ�>ŽŶĚƌĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶŐĞͲ
ŶŝĞƌŽ� :ŽƐĞƉŚ�tĞƚǌůĞ͘� �ů� ĐƵƌƐŽ�ĞƌĂ�ĞŶ� ŝŶŐůĠƐ� Ǉ�DſŶŝĐŽ�
ŶŽ�ƐĂďşĂ�Ŷŝ�ƵŶĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŝĚŝŽŵĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ϯ�ĂŹŽƐ�
ƐŝŐƵŝſ�Ğů�ĐƵƌƐŽ�ƉŽƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌŝŐƵƌŽƐĂ͘�
�ů� ĮŶĂůŝǌĂƌůŽ� Ğů� ƉƌŽƉŝŽ� tĞƚǌůĞƌ� ƐĞ� ƉƵƐŽ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ�
ĐŽŶ�Ġů�Ǉ�ůĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚſ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ƉůĂǌĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�
ĚĞ�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ͘��ŽŶ�Ϯϰ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ϲϬ�ĚſůĂƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ďŽůƐŝůůŽ�
ŵĂƌĐŚĂƌşĂ� Ă� EƵĞǀĂ� zŽƌŬ� ĞŶƚƌĂŶĚŽ� Ă� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĐŽŵŽ�
ĂǇƵĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĚĞůŝŶĞĂŶƚĞ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƉƌŽƐĞŐƵşĂ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵͲ
ĚŝŽƐ͘�DſŶŝĐŽ� ĮĐŚſ� ĐŽŵŽ� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ� ĚĞ� ůĂ�sĂŶ�,ŽƵƚĞŶ�
ĂŶĚ�dĞŶ��ƌŽĞĐŬ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĚĞĚŝĐĂĚĂ�Ă� ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ�ĞŶ� ůŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ͘��ůůş� ŝŶǀĞŶƚſ�ĞŶ�ϭϵϬϵ͕�
ƵŶ�ĂƉĂƌĂƚŽ�ĚĞ�ƌĂǇŽƐ�y�ƉŽƌƚĄƟů͘��ƉĞŶĂƐ�ƉĞƐĂďĂ�ϭϬ�ŬŝůŽͲ
ŐƌĂŵŽƐ͕�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ϰϬϬ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͘�^Ƶ�ĂƉĂƌĂƚŽ�ƉĞƌŵŝơĂ�ŚĂĐĞƌ�ƌĂĚŝŽŐƌĂͲ
İĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘ 
 �ů�ĠǆŝƚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ĞƐƉĞƌĂƌ�Ǉ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ��ŽůůŝŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌşĂ�ĐŽŵŽ�ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ�ũĞĨĞ�ĞŶ�
ƐƵ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ŽĨƌĞĐŝĠŶĚŽůĞ�ŵĞĚŝŽ�ŵŝůůſŶ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŝŶǀĞŶƚŽ͘�&ƌĂŶĐŝĂ�Ǉ��ƐƚĂĚŽƐ�ƵŶŝͲ
ĚŽƐ�ůĞ�ĐŽŵƉƌĂƌŽŶ�ϲϬ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ƌĂǇŽƐ�y͘�^Ƶ�ŝŶǀĞŶƚŽ�ƐĂůǀĂƌşĂ�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�WƌŝŵĞƌĂ�
'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘ 
 �Ŷ� ϭϵϭϮ͕� ĐŽŶ� ϯϮ� ĂŹŽƐ� Ǉ�ŵƵůƟŵŝůůŽŶĂƌŝŽ͕� ƌĞŐƌĞƐĂƌşĂ� Ă� ƐƵ� ƉƵĞďůŽ� ĞŶ� �ŝƵĚĂĚ� ZĞĂů�
ĚŽŶĚĞ� ĐŽŶ� ƐƵ� ƉƌŽƉŝĂ� ĨŽƌƚƵŶĂ� ĨƵŶĚĂƌşĂ� ůĂ� �ůĞĐƚƌŝĐĂů� ^ĄŶĐŚĞǌ� �ŽŵƉĂŶǇ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�
ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ă�ůĂƐ�ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ůƵŐĂƌ�Ǉ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ�Ǉ�ĂŐƵĂ�Ă�ĐĂƐŝ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉƵĞďůŽ͘ 

 WĞƌŽ� ƚŽĚĂ� ĞƐƚĂ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ƋƵĞĚĂƌşĂ�
ƚƌƵŶĐĂĚĂ� ĐŽŶ� Ğů� ŝŶŝĐŝŽ�
ĚĞ� ůĂ�'ƵĞƌƌĂ� �ŝǀŝů� � Ǉ� ůĂ�
ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ƉŽƐŐƵĞͲ
ƌƌĂ͘� >Ă� ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�
ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞũĂƌŽŶ�
ƐƵ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ĞŶ� ŵşŶŝͲ
ŵŽƐ͘� �Ŷ� ϭϵϲϭ͕� ĨĂůůĞĐşĂ�
DſŶŝĐŽ� ĐĞƌƌĄŶĚŽƐĞ͕� ƐƵ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘ 



�ϱϮ 

 

 dh�K����Z�zK^�y�����KK>/�'�͗�tŝůůŝĂŵ��ĂǀŝĚ��ŽŽůŝĚŐĞ�ĨƵĞ�ƵŶ�İƐŝĐŽ�ĞƐƚĂĚŽƵͲ
ŶŝĚĞŶƐĞ͕�ŶĂĐŝĚŽ�ĞŶ�ϭϴϳϯ͘��ƐƚƵĚŝſ�ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϵϭ�Ǉ�ϭϴϵϲ�ĞŶ�Ğů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ�
dĞĐŶŽůŽŐşĂ� ĚĞ� DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͕� ĚŽŶĚĞ� ĞŶ� ϭϴϵϲ�
ĐŽŶƐƚƌƵǇſ� ƵŶ� ĂƉĂƌĂƚŽ� ŐĞŶĞƌĂĚŽƌ� ĚĞ� ƌĂǇŽƐ� y͘� �Ŷ�
ϭϵϭϯ�ŝŶǀĞŶƚſ�Ğů�ƚƵďŽ��ŽŽůŝĚŐĞ͕�ƵŶ�ƚƵďŽ�ĚĞ�ƌĂǇŽƐ�
y� ƚĂŵďŝĠŶ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� ĐŽŵŽ� ͞ƚƵďŽ� ĚĞ� ĐĄƚŽĚŽ� ĐĂͲ
ůŝĞŶƚĞ͟�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĄƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƵƐŽ�
ĞŶ� ƌĂǇŽƐ� y͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝơĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵĄƋƵŝŶĂƐ�
ƌĞĂůŝǌĂƌĂŶ� ƵŶĂ� ŵĄƐ� ŝŶƚĞŶƐĂ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĂŶĂƚŽŵşĂ�Ǉ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵŵŽƌĞƐ͘ 
 �ů�ƚƵďŽ��ŽŽůŝĚŐĞ͕�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƵŶ�ĮůĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ǁŽůĨƌĂŵŝŽ͕�ĨƵĞ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚ�ŵĠĚŝĐĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŶĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ͘� &ƵĞ�Ğů�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ĚĞ�ĐĂƐŝ� ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ƚƵďŽƐ�ĚĞ�ƌĂǇŽƐ�y�ŵĠĚŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂǀşĂ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ƵƐŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐĞ�ƉƌŽůŽŶŐſ�
ŚĂƐƚĂ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϰϬ͘ 
 
 >�DW�Z�����Z�zK^�y͗�hŶ�ƚƵďŽ�ĚĞ�ƌĂǇŽƐ�y�ĞƐ�ƵŶĂ�ǀĄůǀƵůĂ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�ƉĂͲ
ƌĂ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĂǇŽƐ�y͕�ĞŵŝƟĚŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ůĂ� ĐŽůŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞůĞĐƚƌŽŶĞƐ� ƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ĐĄƚŽĚŽ�ĐŽŶƚƌĂ� ůŽƐ�ĄƚŽŵŽƐ�ĚĞů�ĄŶŽĚŽ͘�>ŽƐ� ƚƵďŽƐ�
ĚĞ� ƌĂǇŽƐ� y� ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌŽŶ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞů� ĂƉĂƌĂƚŽ�
ĚŝƐĞŹĂĚŽ� ƉŽƌ� tŝůůŝĂŵ� �ƌŽŽŬĞƐ͕� ĐŽŶ� Ğů� ƋƵĞ�
tŝůŚĞůŵ� ZƂŶƚŐĞŶ�ĚĞƐĐƵďƌŝſ�ůŽƐ�ƌĂǇŽƐ�y�Ă�ĮŶĂͲ
ůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�͘�>Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĂďůĞ�ĚĞ�ƌĂǇŽƐ�y�ƉŽƐŝďŝůŝƚſ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�
ůĂ� ƌĂĚŝŽŐƌĂİĂ͕� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂŶ�
ŽďũĞƚŽƐ�ŽƉĂĐŽƐ�Ă� ůĂ� ƌĂĚŝĂĐŝſŶ�ǀŝƐŝďůĞ͘� >ŽƐ� ƚƵďŽƐ�
ĚĞ�ƌĂǇŽƐ�y�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂŶ�ĞŶ� ůŽƐ�ĞƐĐĄŶĞƌĞƐ�
d��͕� ůŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ĚĞ� ĞƋƵŝƉĂũĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂĞƌŽƉƵĞƌƚŽƐ͕� ůŽƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ƌĂǇŽƐ� y� Ǉ� ůĂ� ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� Ǉ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ͘� �ǆŝƐƚĞŶ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ƚƵďŽƐ� ĚĞ�
ƌĂǇŽƐ�y͕�ŽƉƟŵŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƵďŽƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶŝĚŽƐ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĐŽƌĂǌĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂ� Ǉ� ƐƵ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĞƐƚĄ� ƐƵũĞƚĂ� Ă� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ�
ĞǀŝƚĂƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�ĚŽƐŝƐ�ŶŽĐŝǀĂƐ�ĚĞ�ƌĂǇŽƐ�y͘ 
 

·��sŝƚƌŝŶĂ�ϯ͘ 
 �KKdZKWK͗��ƉĂƌĂƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂũĂ�ĐŝůşŶͲ
ĚƌŝĐĂ�ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂƐ�ĮŐƵƌĂƐ�ĚŝďƵũĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͖�ůĂƐ�
ĮŐƵƌĂƐ�ǀŝƐƚĂƐ͕�Ăů�ŐŝƌĂƌ�Ğů�ĂƉĂƌĂƚŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂƐ�ƌĞŶĚŝũĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ůĂ�ŝůƵƐŝſŶ�ſƉƟĐĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ĮŐƵƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞǀĞ͘� 
&ƵĞ�ƵŶ�ũƵŐƵĞƚĞ�ŵƵǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�Ɛ͘�y/y�Ǉ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ŚĂĐŝĂ� ůĂ� ĂƉĂƌŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ŚŽǇ� ĐŽŶŽĐĞŵŽƐ�
ĐŽŵŽ� ĐŝŶĞ� ǇĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕� ƵŶĂ� ƐƵĐĞƐŝſŶ� ĚĞ�
ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϱϯ 

 ��>�h>��KZ�� dZ/hDW,�dKZ͗� ĐĂůĐƵůĂĚŽƌĂ�
ĚĞ� ŵŽůŝŶĞƚĞ� dƌŝƵŵƉŚĂƚŽƌ� ŵŽĚĞůŽ� �E͕� ĐŽŶ� ĐĂƌĐĂƐĂ�
ĞƐŵĂůƚĂĚĂ�ĞŶ�ŶĞŐƌŽ͘� �ƐƚĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ�
ϯϬ� ĚĞů� ƐŝŐůŽ� yy� Ǉ� ĨƵĞ� ĨĂďƌŝĐĂĚĂ� ĞŶ� �ůĞŵĂŶŝĂ� ƉŽƌ� ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŶŽŵďƌĞ͘��ƐƚĂ�ĐĂůĐƵůĂĚŽƌĂ͕�ĐŽŵŽ�
ůĂ�ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨĂďƌŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ĨƵŶĐŝŽͲ
ŶĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ŵŽůŝŶĞƚĞ� ĚŝƐĞŹĂĚŽ� ƉŽƌ�
KĚŚŶĞƌ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϴϳϯ͘�>Ă�ĮƌŵĂ�dƌŝƵŵƉŚĂƚŽƌ-tĞƌŬĞ�
ƐĞ� ĨƵŶĚſ� ĞŶ� Ğů� ĂŹŽ� ϭϵϬϬ� ƉĂƌĂ� ĨĂďƌŝĐĂƌ� ĐĂůĐƵůĂĚŽƌĂƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�KĚŚŶĞƌ͘� :ƵŶƚŽ�ĐŽŶ�KĚŚŶĞƌ�Ǉ��ƌƵŶƐǀŝͲ
ŐĂ͕�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞƐ�ŵĄƐ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƐĂƐ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ͘�>ŽƐ�
ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƌŽŶ�ĨƵĞƌŽŶ�ůĂƐ�dƌŝƵŵƉŚĂƚŽƌ���Ǉ��͘�dƌĂƐ�ůĂ�//�'ƵĞƌƌĂ�
DƵŶĚŝĂů͕�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ůĞŵĂŶŝĂ�ĚĞů��ƐƚĞ�ƚŽŵſ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĮƌŵĂ͕�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝſ�ĨĂďƌŝͲ
ĐĂŶĚŽ�ĐĂůĐƵůĂĚŽƌĂƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϵϲϱ͘ 
 
 �Z/dDMD�dZK����d,KD�^�����K>D�Z�͗� �ů�
�ƌŝƚŵſŵĞƚƌŽ�ĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ� ĐĂůĐƵůĂĚŽƌĂ�
ŵĞĐĄŶŝĐĂ͘�&ƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ĞŶ�ϭϴϮϬ�Ǉ�ƉĂƚĞŶƚĂĚŽ�Ğů�ϭϴ�
ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ�;ƉĂƚĞŶƚĞ�ŶǑ�ϭϰϮϬͿ͘�
'ƌĂĐŝĂƐ�Ă�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌĂƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌſ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶ�
ĠǆŝƚŽ͕� ƐƵ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� �ŚĂƌůĞƐ�yĂǀŝĞƌ�dŚŽŵĂƐ�ĚĞ��ŽůŵĂƌ�
;ϭϳϴϱ-ϭϴϳϬͿ� ƌĞĐŝďŝſ� ůĂ� ĐŽŶĚĞĐŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂďĂůůĞƌŽ�
ĚĞ� ůĂ� >ĞŐŝſŶ� ĚĞ�,ŽŶŽƌ� ĞŶ� &ƌĂŶĐŝĂ� Ğů� Ϯϰ� ĚĞ� Ăďƌŝů� ĚĞ�
ϭϴϮϭ͘ 
 dŝĞŶĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƌ͕�ĚŝǀŝĚŝƌ͕�ƌĞƐͲ
ƚĂƌ�Ǉ�ƐƵŵĂƌ͕�ĐŽŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ĚŽĐĞ�ĐŝĨƌĂƐ͘��Ɛ�ƌĞĐŽƌĚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĂůĐƵůĂͲ
ĚŽƌĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ�ĐŽŶ�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�ĠǆŝƚŽ͗�ĨƵĞƌŽŶ�ǀĞŶĚŝĚŽƐ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϱϬϬ�ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ�
ŚĂƐƚĂ� ĐĂƐŝ� ϭϵϯϬ͘� >Ă�ŵĄƋƵŝŶĂ� ĨƵĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ƉŽĚşĂ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ� ĞŶ�
ƐĞƌŝĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ŵĞũŽƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ZĞǀŽůƵĐŝſŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ĂƵŶƋƵĞ�Ğů�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŶŽ�ĞŵƉĞǌſ�ŚĂƐƚĂ�ϭϴϱϬ͘ 
 

·��sŝƚƌŝŶĂ�ϰ͘ 
 D�Yh/E���E/'D��<-Ϯϵϯ͗�>Ă�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŝĨƌĂƌ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ĞŵͲ
ƉŝĞǌĂ�ĞŶ�ϭϵϭϵ�ĐƵĂŶĚŽ�ĨƵĞ�ŝŶǀĞŶƚĂĚĂ�Ǉ�ƉĂƚĞŶƚĂĚĂ�;ϭϵϮϬͿ͕�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ�ŚŽůĂŶĚĠƐ�,ƵŐŽ�
�ůĞǆĂŶĚĞƌ�<ŽĐŚ͘�WŽƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ǀĞŶĚŝſ�
ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ǉ� ƐƵƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ă��ƌƚŚƵƌ�^ĐŚĞƌďŝƵƐ�Ǉ�ZŝͲ
ĐŚĂƌĚ�ZŝƩĞƌ�ƋƵĞ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�ďĞƌůŝͲ
ŶĠƐ�tŝůůŝĞ�<ŽƌŶ�ĐƌĞĂƌŽŶ�ůĂ��ŶŝŐŵĂ��ŚŝĸĞƌŵĂƐĐŚŝŶĞŶ�
�'͘�z�ĞŵƉĞǌĂƌŽŶ�Ă�ĨĂďƌŝĐĂƌ�ĞŶ�ϭϵϮϯ�ƵŶĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ă�
ůĂ� ůůĂŵĂƌŽŶ�͞�ŶŝŐŵĂ͘͟�dƵǀŽ�ƉŽĐŽ�ĠǆŝƚŽ͘�dƌĂƐ�Ğů�ŵŽͲ
ĚĞůŽ��͕� ůĞ�ƐŝŐƵŝĞƌŽŶ�ůŽƐ��͕��Ǉ��͕�ƚŽĚŽƐ�ƉĞŶƐĂĚŽƐ�ĐŽͲ
ŵŽ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͘��Ŷ�ϭϵϮϲ͕�ůĂ�ŵĂƌŝŶĂ�ĂůĞŵĂͲ
ŶĂ�ĂĚŽƉƚſ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ��ŶŝŐŵĂ�ƉĂƌĂ�ĐŝĨƌĂƌ�ƐƵƐ�ĐŽŵƵͲ



�ϱϰ 

 

ŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘��Ŷ�ϭϵϮϴ͕�Ğů��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ�dŝĞƌƌĂ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ�ĂĚƋƵŝƌŝſ͘��Ŷ�ϭϵϯϱ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŶĂǌŝƐ�ĞŶ�
Ğů�ƉŽĚĞƌ͕�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĂůĞŵĂŶĂƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂ�'ĞƐƚĂƉŽ�Ǉ�ůĂƐ�^^͕�ƵƟůŝͲ
ǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ��ŶŝŐŵĂ͘��ƌĂ�ƵŶ�ĂƉĂƌĂƚŽ�ƐſůŝĚŽ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŽ͕�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ϮϮ�ŵŝůůŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĞƟƌƐĞ�;Ğů�ĨŽůůĞƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĚĞĐşĂ͗�͞hŶ�ŚŽŵͲ
ďƌĞ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĚşĂ�Ǉ�ŶŽĐŚĞ͕�ƐŝŶ�ƉĂƌĂƌ͕�Ǉ�ĞŶƐĂǇĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�ĐŝĨƌĂĚŽ�ĐĂĚĂ�ŵŝŶƵƚŽ�ĚĞͲ
ďĞƌşĂ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ϰϮ�ŵŝů� ĂŹŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂŐŽƚĂƌ� ƚŽĚĂ� ůĂƐ� ĐŽŵďŝŶĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƐŝďůĞƐ͟Ϳ͘� �Ŷ�
ϭϵϯϰ͕� ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĂůĞŵĂŶĂƐ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƌĞƟƌĂƌ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ��ŶŝŐŵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝͲ
ĚĂƐ� Ǉ͕� Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕� ƐĞ� ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ� ƐĞĐƌĞƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ͘��ĞƐŐƌĂĐŝĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ůŽƐ�
ĂůĞŵĂŶĞƐ͕�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĞĐƌĞƚŽƐ�ĚĞ�WŽůŽŶŝĂ�ŚĂďşĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶĂ��ŶŝŐŵĂ��ĐŽŵĞƌͲ
ĐŝĂů�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ͘ 
 �Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ŵŽĚĞůŽ�ƋƵĞ�ĂƋƵş�ĞǆƉŽŶĞŵŽƐ͕�ĚĞů�DƵƐĞŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕��
Ǉ�ĐſŵŽ�ůůĞŐſ�Ă��ƐƉĂŹĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ŶŽ�ĞƐ�ŶŝŶŐƷŶ�ŵŝƐƚĞƌŝŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ��ƉƌŽĨƵŶͲ
ĚŝǌĂ�ƐĞ�ĂĚǀŝĞƌƚĞ�ƋƵĞ�ƋƵĞĚĂŶ�ĞƉŝƐŽĚŝŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞƐŽůǀĞƌ͘� 

 >ĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ĚŝĞǌ� ůůĞŐĂƌŽŶ� Ă� �ƐƉĂŹĂ� ĞŶ� Ğů�
ϭϵϯϲ͕�ĐŽŵŽ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ��ůĞŵĂŶŝĂ�Ăů�ďĂŶĚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Đŝǀŝů�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘��ů�ĐŽŵĞƟĚŽ�ĞƌĂ�Ğů�ĐŝĨƌĂĚŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵĂŶĚŽƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕� Ǉ� ĐŽŵƵŶŝͲ
ĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂƐ�ĞŶ��ĞƌůşŶ�Ǉ�ZŽŵĂ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�
ĞŶǀşŽ� ƐĞ� ĐŽŶŽĐĞŶ� ůŽƐ� ŶƷŵĞƌŽƐ� ĚĞ� ƐĞƌŝĞ͕� ƚƌĂƚĄŶĚŽƐĞ�
ƚŽĚĂƐ� ĚĞů� ŵŽĚĞůŽ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ĚĞů� ƟƉŽ� <� ;ƵŶĂ� ĞǀŽůƵͲ
ĐŝſŶ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĞů�ƟƉŽ��Ϳ͘��Ŷ�ĂƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĨƵĞͲ
ƌŽŶ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŵĂŶĚĂŶƚĞ��ŶƚŽŶŝŽ�^ĂƌŵŝĞŶƚŽ�
>ĞŽŶ-dƌŽǇĂŶŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌ��ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐĐƵͲ
ĐŚĂ͕�ĐƌŝƉƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ĚĞƐĞŶĐƌŝƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ�ŶĂĐŝŽͲ
ŶĂů͘�� 
 hŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĞŶǀşŽ� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ� ĚŝĞǌ͕� ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ�

ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƵƌŐŽƐ͕� ůůĞŐĂƌŽŶ� �ĞŶ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϯϳ͕�ĐŽŶ� ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚĞ�
ƐĞƌŝĞ͗�ĚĞ�ůĂ�<-Ϯϴϳ�Ă�ůĂ�<-Ϯϵϰ͕�Ǉ�ůĂ�<-ϮϮϱ�Ǉ�ϮϮϲͿ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚĞůŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂŶƚĞͲ
ƌŝŽƌĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞŶǀşŽ��ĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ĚĞďĞŵŽƐ�ƐŝƚƵĂƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉŽƐĞĞ͘ 
 &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ� Ǉ� ŚĂƐƚĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� ŵĄƐ� ĚĞ� ĐƵĂƌĞŶƚĂ� ŵĄƋƵŝŶĂƐ͕� ůĂƐ� ƷůƟŵĂƐ� ůůĞŐĂƌŽŶ�
ƉĂƌĂ� ƐĞƌǀŝƌ� Ă� ůĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� >ĞŐŝſŶ� �ſŶĚŽƌ� ;ĨƵĞƌǌĂƐ� ƋƵĞ� �ůĞŵĂŶŝĂ� ĞŶǀŝſ� ĞŶ�
ĂƉŽǇŽ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂůͿ͕�Ǉ�ƋƵĞ�Ăů�ƐĞƌ�ƐƵĨƌĂŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ��ƐƉĂŹĂ�ƐĞ�ƋƵĞĚĂƌŽŶ�ĂƋƵş͘� 
 �Ŷ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�Ğů�ĐĂƐŝ�ŵĞĚŝŽ�ĐĞŶƚĞŶĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂƌƟůƵŐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů��ƵĂƌƚĞů�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�Ǉ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ��ŽŶͲ
ũƵŶƚŽ͘�dĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ�ŚĂǇ�ĞŶ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�/ŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ��Ǉ�ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ�Ă�ŵƵƐĞŽƐ�Ğ�ŝŶƐͲ
ƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�DƵƐĞŽ�,ŝƐƚſƌŝĐŽ�DŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�&ŝŐƵĞƌĂƐ͕�ĞŶ�Ğů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ��ƵůƚƵƌĂ�
DŝůŝƚĂƌ�Ž�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘� 
 
 �K>���/ME����WK^d�>�^�^�Ed����Z��Z��ϭϵϮϯ͗��DĂŐŶşĮĐĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂƌũĞͲ
ƚĂƐ�ƉŽƐƚĂůĞƐ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ϭϳ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�Ă�ĐŽůŽƌ�ĞĚŝƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�dŝƉŽŐƌĂİĂ��ƌơƐƟĐĂ�ĚĞ�DĂͲ
ĚƌŝĚ͘�>ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉŽƐƚĂůĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ��ĂůƵŵŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞͲ
ƌşĂ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚŝƐĞŹŽƐ�ĚĞŶŽƚĂŶ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵŽ�Ǉ�ĚĞů��ƌƚ�
EŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬ�͘�EĂĚĂ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ĚĞů�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉŽƐƚĂůĞƐ͕�
ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ĞůůĂƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽŐĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŝƐĞŹŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϱϱ 

ƉĂƌĂ�ƵŶ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĞůĞŐŝƌ�Ğů�ƋƵĞ�ĂŶƵŶĐŝĂƐĞ�ůŽƐ�
ĨĞƐƚĞũŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 

·��sŝƚƌŝŶĂ�ϱ͘ 
 DK��>K����^��>����>�DKEhD�EdK�����K/��z�
s�>�Z��� ��� �E/��dK� D�Z/E�^� ;ƉŽƌ� ^�Z'/K� �>�E�K�
Z/s�^Ϳ͗�Ă�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕��͘�
DĂƌơŶ�'ĂƌĐşĂ�>ŽǇŐŽƌƌŝ͕�ĐŽŶ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�
ZĞŝŶŽ͕�ƐĞ�ĂĐŽƌĚſ�ůĂ�ĞƌĞĐĐŝſŶ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ůŽ�
ƉĞƌŵŝƚĂŶ͕� ĚĞ� ƵŶ� ƐĞŶĐŝůůŽ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ŵĂũĞƐƚƵŽƐŽ� Ǉ� ŵŝůŝƚĂƌ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚŽ͕�ĨƌĞŶƚĞ�Ă� ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ĂďĂůůĞƌŽƐ�
�ĂĚĞƚĞƐ�ĚĞů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ƉĞĚĞƐƚĂů�ƐĞ�ůĞĂŶ�
ůŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ��ĂŽŝǌ�Ǉ�sĞůĂƌĚĞ�ĐŽŶ�ůĞƚƌĂƐ�ĚĞ�ďƌŽŶĐĞ͕�ĞǆͲ
ƉůŝĐĂŶĚŽ� ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ� ƐƵ� ŚĂǌĂŹĂ� Ǉ� Ğů� ĚşĂ� ĚĞ� ƐƵ� ŚĞƌŽŝĐĂ�
ŵƵĞƌƚĞ͘� �ů� ĚşĂ� ϭϱ� ĚĞ� ũƵůŝŽ� ĚĞ� ϭϵϭϬ� ĂŶƚĞ� �ůĨŽŶƐŽ� y///� ƐĞ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂďĂ�Ğů�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽ͘ 
 �ŶŝĐĞƚŽ� DĂƌŝŶĂƐ� ƐƵƉŽ� ĚĞƐĐƌŝďŝƌ� ŵĂŐŶşĮĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƐƵ� ŽďƌĂ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ� ƋƵĞ� Ğů�
ĚĞĐƌĞƚŽ�ŚĂďşĂ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͘� �Ŷ� ƐşŶƚĞƐŝƐ͕� Ăů� ĨƌĞŶƚĞ� Ǉ�
ƉĂƌƚĞ� ƚƌĂƐĞƌĂ� ĚĞů� ƉĞĚĞƐƚĂů� ĚŽƐ� ĂůƚŽƐ� ƌĞůŝĞǀĞƐ� ĞŶ�
ďƌŽŶĐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ůŽƐ�ĞƉŝƐŽĚŝŽƐ�ŵĄƐ�ƐŽďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞƐ�
ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ƉůĂƐŵĂŶĚŽ� ůĂƐ� ĚƌĂŵĄƟĐĂƐ� ĞƐĐĞŶĂƐ�
ƋƵĞ� ĂƋƵĞů� ĠƉŝĐŽ� ĚşĂ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ůƵŐĂƌ� Ă� ůĂƐ� ƉƵĞƌƚĂƐ�
ĚĞů�WĂƌƋƵĞ�ĚĞ�DŽŶƚĞůĞſŶ͘�/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�
ĨƌŽŶƚĂů�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ĂŵďŽƐ�ůĂƚĞƌĂůĞƐ�ĚĞů�ƉĞĚĞƐƚĂů�ƉƵĞͲ
ĚĞŶ�ǀĞƌƐĞ�ůŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ��ĂŽşǌ�Ǉ�sĞůĂƌĚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ƌĞƐĞŹĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚĞƌŽŝĐĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ͘��ŽŵŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ͕�ƵŶĂ�ĞƐĐƵůƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�Η,ŝƐƚŽƌŝĂΗ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶĚŽ�ĐŽŶ�
ƐĞƌĞŶŝĚĂĚ�ůĂ�ƚƌĄŐŝĐĂ�ĞƐĐĞŶĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂƐůĂĚĂ�Ăů�ůŝďƌŽ�ƋƵĞ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƐŽďƌĞ�ƐƵƐ�ƌŽĚŝůůĂƐ͘��ŽƌŽŶĂŶͲ
ĚŽ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĞƐĐƵůƚſƌŝĐŽ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ďĂŶͲ
ĚĞƌĂ͕�ƋƵĞ�ĂĐŽŐĞ�ŵĂƚĞƌŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐƵƐ�ďƌĂǌŽƐ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ŵŽƌŝďƵŶĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĠƌŽĞƐ�
ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐŝĞƌŽŶ�ƐƵƐ�ǀŝĚĂƐ�ũƵŶƚŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƉĂƚƌŝŽƚĂƐ͕�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝĚĞĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĚĞƉĞŶͲ
ĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘ 



�ϱϲ 

 

 �ŶŝĐĞƚŽ�DĂƌŝŶĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ǀĂƌŝŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐŝſ�ĞŶ�Ğů�DĞŵŽƌŝĂů�
ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�dŽŵŽ�ϱ͕�^ĞƌŝĞ�ϱ�ĚĞ�ϭϵϬϴ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĂƋƵş�ƌĞĐŽŐĞŵŽƐ͘ 
 �Ŷ�Ğů�ĚĞƐƉĂĐŚŽ�ĚĞů��ŽƌŽŶĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ĞƐƚĞ�
ŵŽĚĞůŽ�Ă�ĞƐĐĂůĂ͕�ĞŶ�ďƌŽŶĐĞ͕�ĚĞů�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DĂƌŝŶĂƐ�Ă��ĂŽŝǌ�Ǉ�sĞůĂƌĚĞ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�� 
 
 &KdK'Z�&1����>� �K��dK���>�DKEhD�EdK���
ZKzK� z� 'h/>K�,�͗� �ŽƉŝĂ� Ă� ůĂ� ĂůďƷŵŝŶĂ� ƐŽďƌĞ� ƉĂƉĞů�
ƋƵĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�Ğů�ďŽĐĞƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ĚŽƐ�
ŚĠƌŽĞƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ĚŝĞƌŽŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�Ğů�ϭϴ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϵϬϵ�
ĞŶ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�DĂƌƌƵĞͲ

ĐŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĂƚĂƋƵĞ� Ă� ůĂ� ƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĚĞ� ^ŝĚŝ-�ŚŵĞĚ-Ğů-,ĂĐŚ͘� >ĞƐ� ĨƵĞ�
ĐŽŶĐĞĚŝĚĂ� Ă� ĂŵďŽƐ͕� ůĂ� �ƌƵǌ�
>ĂƵƌĞĂĚĂ� ĚĞ� ^ĂŶ� &ĞƌŶĂŶĚŽ� ĚĞ�
ϭǐ�ĐůĂƐĞ�Ğů�ϮϮ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϭϬ͘ 
 >Ă� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ƌĞĐŽŐĞ� Ğů�
ďŽĐĞƚŽ� ƋƵĞ� ĞůĂďŽƌſ� �ŶŝĐĞƚŽ�
DĂƌŝŶĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽ͕�ŐƌƵƉŽ�ĞƐĐƵůƚſƌŝĐŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ŶƵŶĐĂ�ůůĞŐſ�
Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ͘� 
 �ů�ƉŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĚĞ�ƉƵŹŽ�Ǉ�ůĞƚƌĂ�ĚĞů�
ƉƌŽƉŝŽ�DĂƌŝŶĂƐ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂŶŽƚĂĐŝŽŶĞƐ͗�͞DĂĚƌŝĚ�ϭϱ�ĚĞ�ĨĞďƌĞͲ
ƌŽ�ĚĞ�ϭϵϭϬ͘����ŵŝ�ƋƵĞƌŝĚŽ�ĂŵŝŐŽ��͘��ŶƌŝƋƵĞ�>ŽƐĂĚĂ͘��͘�DĂƌŝŶĂƐ͘͟ 

 

·��sŝƚƌŝŶĂ�ϲ͘ 
 Z�>K:����^K>��KE�W/��������Zd/>>�Z1��;�ĂůĐƵůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ϰϬǑ�ϮϰΖ�ϯϬΖΖͿ͗��ů�ĐĂŹſŶ�
ŵĞƌŝĚŝĂŶŽ� ĞƐ�ƵŶ� ƌĞůŽũ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƉĂƌĂƌ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ĐĂŹſŶ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂŵĞŶƚĞ�Ăů�
ŵĞĚŝŽĚşĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ƵŶĂ�ƐĞŹĂů�ĂƵĚŝďůĞ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŵďƵƐƟſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĐĂŶƟͲ
ĚĂĚ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂ͘�^ƵĞůĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƟƌ�ĞŶ�Ğů�ŵĞŶĐŝŽŶĂͲ
ĚŽ�ĐĂŹŽŶĐŝƚŽ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�EŽƌƚĞ-^Ƶƌ�
;ŵĞƌŝĚŝĂŶĂͿ� Ăů� ĐƵĂů� ƐĞ� ůĞ� ĂŹĂĚĞ� ƵŶĂ� ůƵƉĂ� ;ůĞŶƚĞ�
ďŝĐŽŶǀĞǆĂͿ�ƋƵĞ� ĞŶĨŽĐĂƌĄ� ůŽƐ� ƌĂǇŽƐ�ĚĞů� ƐŽů� ŚĂĐŝĂ�
Ğů�ŽşĚŽ�ĚĞů�ĐĂŹſŶ�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ŵĞĚŝŽĚşĂ͘��ĂͲ
ĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞů�ƐŽů�ǀĂƌşĂ�Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĂŹŽ͕�
ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĂũƵƐƚĂƌ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ůƵƉĂ͘�EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ƌĞůŽũ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĐŽůŽĐĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� ĞũĞ� EŽƌƚĞ-^Ƶƌ�
ĚĞů�ĐĂŹŽŶĐŝƚŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘� 
 �ƉĂƌĞĐĞŶ� Ă� ŵĞĚŝĂĚŽƐ� ĚĞů� ƐŝŐůŽ� ys///� Ǉ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ƐĞ� ŝŶƐƚĂůĂƌŽŶ͕�ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ƉĞĚĞƐƚĂů͕�ĞŶ�ƉĂƌƋƵĞƐ�Ž�ƉůĂǌĂƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂ��ƵƌŽƉĂ�;Ğů�ƌĞƐƚŽ�
ƐŽŶ�ƉŽƌƚĄƟůĞƐͿ͘���ĞƐƚĞ�ƌĞůŽũ͕�Ž�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ŵĞƌŝĚŝĂŶĂ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ�ŵĞƌŝĚŝĂŶĂ�
ĂĐƷƐƟĐĂ�;ŵĄƐ�ŐĞŶĞƌĂůͿ͕�ƌĞůŽũ�ĚĞ�ƐŽů�ĐŽŶ�ĐĂŹſŶ͕�ĐĂŹſŶ�Ž�ŵŽƌƚĞƌŽ�ƐŽůĂƌ͕�ĞƚĐ͘ 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϱϳ 

 KZ>�����>��WZKDK�/ME�����Zd/>>�Z1�����ϭϵϮϭ͗���ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�͗�΀KƌůĂ�
ĚĞů� ĐƵƌƐŽ� ϭϵϮϭ΁� ΀DĂƚĞƌŝĂů� ŐƌĄĮĐŽ΁� ͬ� WĂĚƌſ͘�
΀^͘ů͘΁� ͗� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͕� ΀ϭϵϮϭ΁͘� ϭ� ůŝƚŽͲ
ŐƌĂİĂ�͗�ƐĞƉŝĂ�͖�ϱϭ�ǆ�ϳϴ�Đŵ͕�ƚƌşƉƟĐŽ�ĐĞƌƌĂĚŽ�ϱϭ�
ǆ�ϯϵ�Đŵ͘�&ŽƚŽŵŽŶƚĂũĞ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ŽƌůĂ�ĚĞů� ĐƵƌƐŽ�
ϭϵϮϭ͕�ĮŐƵƌĂ� ĐŽŵŽ��ŽƌŽŶĞů��͘� &ĞƌŶĂŶĚŽ�&ůſͲ
ƌĞǌ͘ 
 �ĞƐĐŽŶŽĐĞŵŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĐƵĂŶƚŽƐ� ĂŹŽƐ�
ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ĞƐƚĂƐ� ŵĂŐŶşĮĐĂƐ� ŽƌůĂƐ� ĐŽŶŵĞͲ
ŵŽƌĂƟǀĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĮŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ�

ĞŶ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ�
ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ůŽ� ĐŝĞƌƚŽ� ĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ� >Ă��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ� ƐĞ� ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ� ůĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ� ϭϵϭϲ͕� ϭϵϭϳ͕� ϭϵϭϴ� Ǉ� ϭϵϮϬ� Ă�
ϭϵϮϴ͘ 
 �ů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂďĂ�ĞƐƚĂƐ�ŽƌůĂƐ�ĞƌĂ� :ŽƐĠ� WĂĚƌſ� ;ϭϵϬϬ-
ϭϵϯϭͿ͘� dƵǀŽ�ƐƵ��ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�WŝŶƚƵƌĂ�Ǉ�'ĂůĞƌŝĂ�&ŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�ĞŶ� ůĂ� ĐĂůůĞ�
,ƵĞƌƚĂƐ͕�ϳϬ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͘�&ƵĞ�ƵŶ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ƋƵĞ�ĂƵŶƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂďĂ�ĐƵĂůͲ
ƋƵŝĞƌ�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĞŵͲ
ƉƌĞƐĂƐ͕�ĞƐƚƵǀŽ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ŽƌůĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂůŝͲ

ǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ͘ 
 �Ŷ� ĞƐƚĂ� ŽƌůĂ� ĚĞů� ĂŹŽ� ϭϵϮϭ͕� ǀĞŵŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ƚĞŶŝĞŶƚĞƐ� Ăů� ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ� :ŽƐĠ�
DĠŶĚĞǌ�WĂƌĂĚĂ͕�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂƌĂĐĂŝĚŝƐƚĂ�ĞƐƉĂŹŽů͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƋƵŝƐŽ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟĞͲ
ƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŐƌĂŶ�ŚĠƌŽĞ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�Ăů�ƉĂƌĂĐĂŝĚŝƐŵŽ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĂĐƌŝĮĐſ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�
ƉŽƌ�ƐĂůǀĂƌ�ůĂ�ĚĞů�ƐŽůĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂďĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ǀƵĞůŽ�ƌƵƟŶĂƌŝŽ�Ăů�ĨĂůůĂƌ�Ğů�ĂǀŝſŶ͘ 
 

·��sŝƚƌŝŶĂ�ϳ͘ 
 d1dh>K������W/d�E�'�E�Z�>��� >��s/Z'�E���� >��
&h�E�/^>�͗��ƉŽƌ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�ϮϮ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϰϭ�Ǉ�Ă�
ƉĞƟĐŝſŶ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞů� �ũĠƌĐŝƚŽ� Ğů� 'ĞŶĞƌĂů� :ŽƐĠ� sĂƌĞůĂ�
/ŐůĞƐŝĂƐ͕�Ğů�'ĞŶĞƌĂů�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�&ƌĂŶĐŽ�ĐŽŶĐĞĚŝſ�ůĂ�ŝŵƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐŝŐŶŝĂƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĄŶ�'ĞŶĞƌĂů�Ă�ůĂ�ĞǆĐĞůƐĂ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�
^ĞŐŽǀŝĂ�ůĂ�sŝƌŐĞŶ�ĚĞ� ůĂ�&ƵĞŶĐŝƐůĂ͘�,ĞĐŚŽ�ƋƵĞ�ƚƵǀŽ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�
ƵŶ� ƐŽůĞŵŶĞ�ĂĐƚŽ� ĐĞůĞďƌĂĚŽ�Ğů� ϭ�ĚĞ� ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϰϮ͕� Ǉ� ĞŶ�Ğů�
ƋƵĞ�Ğů�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�'ƌĂů͘�sĂƌĞůĂ͕�ĂƐŝƐƟĞƌŽŶ�ůŽƐ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚƌŽƐ� ĚĞů� �ŝƌĞ͕�KďƌĂƐ� WƷďůŝĐĂƐ͕� :ƵƐƟĐŝĂ͕�DĂƌŝŶĂ� Ǉ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ�
EĂĐŝŽŶĂů͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂĐƚŽ͕�ůĂ�sŝƌŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞŶĐŝƐůĂ�ĞŶ�
ƐƵƐ�ƐĂůŝĚĂƐ�ƉƌŽĐĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƌƚĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ğů�ďĂƐƚſŶ�ĚĞ�ŵĂŶͲ
ĚŽ� Ǉ� Ğů� ĨĂũşŶ� ƌŽũŽ� ĚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� Ă� ƐƵƐ� ƉŝĞƐ͕� ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ� ĚĞů�
ĞƐƚĂŶĚĂƌƚĞ͕�ƵŶĂ�ďĂŶĚĞƌĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�Ǉ�ĞƐ�ĞƐĐŽůƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƚƌŽͲ
ƉĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ĂůƵŵŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 �ƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌƐĞ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�^ĂůĂ�ĚĞ�ŵĂƋƵĞƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 



�ϱϴ 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 �KE��^/ME����>��D���>>�����W>�d�����>���KͲ
&Z��1�� ��� Eh�^dZ�� ^�HKZ�� ��� >�� &h�E�/^>�� �� >��
����D/�� ��� �Zd/>>�Z1�͗� �Ŷ�^ĞƐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ�
:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ�ĚĞ� ůĂ�ZĞĂů��ŽĨƌĂĚşĂ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌĂ�^ĞŹŽƌĂ�ĚĞ�
ůĂ�&ƵĞŶĐŝƐůĂ�ĚĞů�Ϯϱ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�ƐĞ�ĂĐŽƌĚſ�ĐŽŶͲ
ĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ůĂ�ŵĞĚĂůůĂ�ĚĞ�ƉůĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽĨƌĂĚşĂ͕�ĞŶ�Ğů�WƌŝŵĞƌ��ĞŶƚĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽƌŽŶĂĐŝſŶ��ĂŶſͲ
ŶŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� /ŵĂŐĞŶ� ĚĞ� ůĂ� sŝƌŐĞŶ͕� ĐŽŵŽ� ĂŐƌĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͗�
͞WŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶĚŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ǉ�ŚĂ�ƌĞŶĚŝͲ
ĚŽ� ,ŽŶŽƌĞƐ� ĚĞ� �ĂƉŝƚĄŶ� 'ĞŶĞƌĂů� Ă� ůĂ� /ŵĂŐĞŶ� ĚĞ� EƵĞƐƚƌĂ�
^ĞŹŽƌĂ�ĚĞ� ůĂ� &ƵĞŶĐŝƐůĂ� ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ƐƵƐ� ƐĂůŝĚĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘͟� ��ů�
ĂĐƚŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ƚƵǀŽ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�ůĂ��ĂƚĞĚƌĂů�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ğů�ĚşĂ�
ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�Ǉ�ĂƐŝƐƟſ�ƉŽƌ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�
Ğů�dĐŽů͘�:ĂǀŝĞƌ��ůŽŶƐŽ�,ĞƌƌĂŶǌ͘ 
 
 Z�>/Yh/�� ��� ^�Ed�� ��Z��Z�͗� �ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĂ�
YƵŝŶƚĂƌĞůůŝ� ;ϭϴϰϰ-ϭϵϭϱͿ͕� KďŝƐƉŽ� ĚĞ� ZŝĞƟ� ;/ƚĂůŝĂͿ͕� ĞŶ� ƵŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĮƌŵĂĚŽ� ĞŶ� ZŝĞƟ� ;ĐŝƵĚĂĚ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ƋƵĞ� ƟĞŶĞ�
ĐŽŵŽ� ƉĂƚƌŽŶĂ� Ă� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂͿ� Ğů� ϭϮ� ŵĂƌǌŽ� ĚĞ� ϭϵϭϯ�
ĞƐƚĂďůĞĐşĂ�ůĂ�ĂƵƚĞŶƟĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝƋƵŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĞŶ�
ĞƐƚĞ� ƉƌĞĐŝŽƐŽ� ƌĞůŝĐĂƌŝŽ͘� �ů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ĞŶ� ůĂơŶ�
ŝŶĚŝĐĂ͗� ͞�KE�s�EdhZ�� Yh/Ed�Z�>>/� WKZ� >�� 'Z��/��
����/K^�z����>��^�����WK^dM>/��͕�K�/^WK�Z/�d/͕���ƚŽͲ
ĚŽƐ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ͕�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ůĞƚƌĂƐ�ĚĂŵŽƐ�ĨĞ͕�
ƉĂƌĂ�ŵĂǇŽƌ�ŐůŽƌĂ�ĚĞ��ŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�^ĂŶƚŽƐ͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐƵůƚŽ�
ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŐƌĂƚƵŝƚĂ� ƐĞ� ŚĂ� ĚĞ� ĚĞĚŝĐĂƌ� ůĂ� ƉĂƌơĐƵůĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŚƵĞƐŽƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�sŝƌŐĞŶ�Ǉ�DĄƌƟƌ�ĚĞ�EŝĐŽŵĞĚŝĂ͕�
ĂƌƌĂŶĐĂĚĂ�;ƐĂĐĂĚĂͿ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚĠŶƟĐĂƐ�ŵĞŵŽƌŝĂƐ͕�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĞǆŚŝďĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƚƵĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ƉůĂƚĂ͕�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ�
ĂƚĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐƵĞƌĚĞĐŝůůĂ�ĚĞ�ƐĞĚĂ�ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ƌŽũŽ�Ǉ�ĮƌŵĂͲ
ĚĂ�;ŐƌĂďĂĚĂͿ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐĞůůŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶ�ƌĞǀĞƌĞŶĐŝĂ�
ŚĞŵŽƐ� ĐŽůŽĐĂĚŽ�ĐŽŶ� ůĂ� ĨĂĐƵůƚĂĚ� ;Ž� Ğů� ƉŽĚĞƌͿ� ĚĞ� ƌĞƚĞŶĞƌ�
ĚŝĐŚĂ�ƐĂŐƌĂĚĂ�ƌĞůŝƋƵŝĂ͖�ĚĞ�ĚŽŶĂƌ�Ă�ŽƚƌŽƐ͖�Ǉ�ĚĞ�ĞǆƉŽŶĞƌ�Ă�
ůĂ� ǀĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĮĞůĞƐ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� /ŐůĞƐŝĂ͕�
KƌĂƚŽƌŝŽ�Ž��ĂƉŝůůĂ͘���ůĂ�ĨĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͘��ĂĚŽ�ĞŶ�ZŝĞƟ͕�ĚşĂ�ϭϮ�
ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϭϯ͘͟ 
 �ů�ƌĞůŝĐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĂůďĞƌŐĂ�ůĂ�ƌĞůŝƋƵŝĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂͲ
ƌĂ�ĞƐ�ĚĞ�ƟƉŽ�ĐƵƐƚŽĚŝĂ�ĐŽŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐŽů�ƌĂĚŝĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ĂƵƌĞŽůĂ�ĚĞ�ƌĂǇŽƐ�ĞŶ�ĐŽůŽƌ�ĚŽƌĂĚŽ͕�ĞŶ�ĐƵǇĂ�ƉĂƌƚĞ�ŵĞĚŝĂ�
ĂƉĂƌĞĐĞŶ� ƚƌĞƐ� ƉĞƋƵĞŹŽƐ� ĂŶŐĞůŝƚŽƐ͕� Ǉ� ƐĞ� ƌĞŵĂƚĂ� ĐŽŶ� ƵŶ�
ƉĞƋƵĞŹŽ� ĐƌƵĐŝĮĐĂĚŽ͕� ůĂ� ƉĞĂŶĂ� ĚĞ� ƉůĂƚĂ� Ž� ĂůƉĂĐĂ͘� �Ŷ� Ğů�
ĐĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ͞ƐŽů͟� ƵŶ� ƉĞƋƵĞŹŽ� ƌĞĐĞƉƚĄĐƵůŽ� ĐŽďŝũĂ� ůĂ� ŵŝͲ
ŶƷƐĐƵůĂ� ƌĞůŝƋƵŝĂ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� ƉĂƚƌŽŶĂ� ĚĞů� �ƵĞƌƉŽ�
ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘� 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϱϵ 

· ��sŝƚƌŝŶĂ�ϴ͘ 
 �d�E�^/K�dKZZ�^�D�Zd1E�;ϭϴϲϯ-ϭϵϮϴͿ͗�EĂĐŝſ�ĞŶ�
&ƵĞŶƚĞƉĞůĂǇŽ�;^ĞŐŽǀŝĂͿ�ĞŶ�ϭϴϲϯ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐſ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�
ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ�ϭϴϴϬ͘��ů�ĮŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĨƵĞ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�
Ăů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ƉĂƌƟĐŝƉſ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�Ǉ�
ŵĄƐ� ƚĂƌĚĞ� Ă� �ƵďĂ͕� ĚŽŶĚĞ� ĐŽůĂďŽƌſ� ĐŽŶ� ^ĂůǀĂĚŽƌ� �şĂǌ-
KƌĚŽŹĞǌ�Ǉ��ƐĐĂŶĚſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ƚĂďůĂƐ�
ĚĞ�ƟƌŽ�Ğ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�<ƌƵƉƉ�ƋƵĞ�ƐƵƐƟƚƵşĂ�Ăů�
WůĂƐĞŶĐŝĂ͘��ƐŝƐƟſ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ƌĞŐƌĞƐſ�
Ă�ůĂ�WĞŶşŶƐƵůĂ�ĞŶ�ϭϴϵϵ͕�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�ĚĞƐƟŶŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĞŶ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚŽŶĚĞ�ĐŽůĂďŽƌſ�ĐŽŶ�
ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� �ŝĞŐŽ� KůůĞƌŽ� Ǉ� �ĂƌŵŽŶĂ� Ǉ� KŶŽĨƌĞ�DĂƚĂ� Ǉ�

DĂŶĞũĂ� ĞŶ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� Ǉ� ƉƌŽǇĞĐͲ
ƚŽƐ͘ 
 /ŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�Ǉ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ͕�ĨƵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ďĂůşƐƟĐŽƐ͘ 
 &ƵĞ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌ�Ǉ�ƵŶŝĮĐĂƌ� ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂͲ
ĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚƵĐŚĞƌşĂ� ĞŶ� ůĂ� ĨĄďƌŝĐĂ� ĚĞ� dŽůĞĚŽ� Ǉ� ŽƌŐĂŶŝǌſ� ůĂ�
�ƐĐƵĞůĂ��ƵƚŽŵŽǀŝůşƐƟĐĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 �Ɛ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�͞�ĂůşƐƟĐĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ͟�Ǉ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ĨŽůůĞƚŽƐ�
Ǉ�ĂƌơĐƵůŽƐ͘ 
 &ƵĞ�WƌĞŵŝŽ��ĂŽşǌ�ĞŶ�Ğů�ƋƵŝŶƋƵĞŶŝŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�
ϭϵϮϯ�Ǉ�ϭϵϮϴ͘ 
 &ĂůůĞĐŝſ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ�ĞŶ�ϭϵϮϴ͘ 
 dKZZ�^�D�Zd1E͕��ƚĂŶĂƐŝŽ� ;ϭϴϲϯ-ϭϵϮϴͿ͗��ĂůşƐƟĐĂ�ĞǆͲ
ƚĞƌŝŽƌ� ͬ�ƉŽƌ� �ƚĂŶĂƐŝŽ� dŽƌƌĞƐ�DĂƌơŶ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� /ŵƉƌĞŶƚĂ� ĚĞ�

&Ġůŝǆ�ZƵĞĚĂ͕�ϭϵϭϮ͘�ϴ-ϭϰ-ϱϭϯϰ͘ 
 
 &�>/W����Z��K^����EK�;ϭϵϬϬ-ϭϵϯϲͿ͗�EĂĐŝſ�ĞŶ�dƵƌĠŐĂŶŽ�;^ĞŐŽǀŝĂͿ�Ğů�ϱ�ĚĞ�ƐĞƉͲ
ƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϬϬ͘�/ŶŐƌĞƐſ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƐĂůŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƚĞŶŝĞŶƚĞ͕�Ğů�ŶǑ�Ϯ�ĚĞ�
ƐƵ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ͕� Ğů� ϭϭ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϵϮϮ͘� WŽƌ� Z�� ĚĞ�
ϭϵϮϰ� &ĞůŝƉĞ� �ĚƌĂĚŽƐ� �ĞĂŶŽ� ĞƐ� ĚĞƐƟŶĂĚŽ� ĚĞů� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ�
/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�;Ăů�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ůůĞŐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƚĞŶŝĞŶͲ
ƚĞ�ĞŶ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϮϯͿ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌŽ�
ĚĞ�ŵŽŶƚĂŹĂ�ĞŶ��ĞƵƚĂ͘��Ŷ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϮϵ�ůĞ�ĞƐ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ�
Ğů�ƌĞŝŶŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ�Ğů��ĞĐŝŵŽƋƵŝŶƚŽ�
ƌĞŐŝŵŝĞŶƚŽ�ůŝŐĞƌŽ͘ 
 ^Ƶ�ůĂďŽƌ�ŶŽƚĂďůĞ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�ĞŶ�ůĂ�^ĞĐĐŝſŶ�dŽƉŽŐƌĄĮͲ
ĐĂ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ� ůůĞǀſ�Ă� ĐĂďŽ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŵĞũŽƌſ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĄůĐƵͲ
ůŽ͕� ĐƌĞſ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŐƌĄĮĐŽƐ� Ǉ� ƚĂďůĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ� Ǉ� ĞƐĐƌŝďŝſ� ƐƵ�ŵĂŐŶşĮĐĂ�ŽďƌĂ� ͞dŽƉŽŐƌĂİĂ�ĂƌƟůůĞͲ
ƌĂ͕͟� ƚŽĚŽ�ƵŶ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ͕� ŝŶĐůƵƐŽ�Ă�ĚşĂ�ĚĞ�ŚŽǇ͕�ĚĞ� ůŽƐ�ĞƐƚƵͲ



�ϲϬ 

 

ĚŝŽƐ�ĚĞ�dŽƉŽŐƌĂİĂ͘ 
 ��Z��K^͕� &ĞůŝƉĞ� ;ϭϵϬϬ-ϭϵϯϲͿ͗� dŽƉŽŐƌĂİĂ� ĂƌƟůůĞͲ
ƌĂ� ͬ� &ĞůŝƉĞ��ĚƌĂĚŽƐ� ͖� ƉƌſůŽŐŽ͕�'ĞŶĞƌĂů�DĂƌơŶĞǌ��ĂŵƉŽƐ͘�
΀^͘ů͘΁�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϵϰϬ͘�ϭϰ-ϴ-ϵϰϰϮ͘ 
 
 /^/�KZK�����Ez�^�z�K>�/E�>>�^�;ϭϴϰϯ-ϭϵϭϱͿ͗�ĨƵĞ�
ƵŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ĞƐƉĂŹŽů͕�ƋƵĞ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�Ǉ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĚĞů�yy�ĞŵƉĞŹſ�ƐƵ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĞŶ�
Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ͘ 
 ��ŽŶŽĐŝĚŽ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ŝŶͲ
ǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ�
ůĂ� ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ� ƐƵďŵĂƌŝŶĂ� Ǉ� ĞŶ�

Ğů� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂĚŝĂĐŝſŶ� ƐŽůĂƌ� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ƚŽƌƌĞƐ�
ƐŽůĂƌĞƐ͘�hŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĞƐ�ůĂ�ƉĂƚĞŶƚĞ�ŶƷŵ͘�ϯϬϯϯϮ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�
ĞŶ�ϭϵϬϮ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŵŽƚŽƌ�ƐŽůĂƌ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞĮŶŝĚŽ�
ĂĐĞƌƚĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ĐŝĞŶơĮĐŽ� ƋƵĞ� ƉĂƚĞŶƚſ� ƵŶ�
ŵŽƚŽƌ�ƐŽůĂƌ͘��Ɛ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĞǆƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů�
ƐŝŐůŽ�y/y�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĞƐƉĂŹŽůĂƐ͘ 
 �ǆŝƐƚĞŶ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ĚŝĞǌ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞƐ�ďĂũŽ�ƐƵ�
ŶŽŵďƌĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƚŽĚĂƐ�ĞůůĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϴϬ�Ǉ�ϭϵϭϯ͘� 
 �Ğ� ůĂ� ƚŽƌƌĞ� ĞſůŝĐŽ-ƐŽůĂƌ� ĚĞ� �ĂďĂŶǇĞƐ� ƐĞ� ŚŝĐŝĞƌŽŶ� ĚŝͲ
ǀĞƌƐĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉŝŽŶĞƌĂ�ĚĞ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ�Ăů�ĂŹŽ�ĚĞ�
ĂƉĂƌĞĐĞƌ�ůĂ�ƉĂƚĞŶƚĞ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚŝƐĞŹŽƐ�Ǉ�ƉĂƚĞŶƚĞƐ�ŵĞũŽƌĂͲ
ƌŽŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐĞ�ůůĞǀĂƌŽŶ�Ă�ĐĂďŽ�ŶƵĞǀĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞƟͲ
ƌŽ�ŵĂĚƌŝůĞŹŽ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϬϲ�Ǉ�ϭϵϬϳ͘�:ƵŶƚŽ�Ă�ƐƵ�ƐŽĐŝŽ�>ƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂƚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵǇſ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĮŶĐĂ�
ŵĂĚƌŝůĞŹĂ�ƵŶĂ�ŝŶŵĞŶƐĂ�ĐŚŝŵĞŶĞĂ�ĞſůŝĐŽ�ƐŽůĂƌ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶƚĂ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�
ůĂ�ĐƵůŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůĂ�ŶŽǀşƐŝŵĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ŶĂĚŝĞ�ǀŽůǀŝſ�Ă�ŚĂďůĂƌ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�

ĐĂƐŝ�ŚƵďŽ�ƉĂƐĂĚŽ�ƵŶ�ƐŝŐůŽ͘ 
 ,ĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϭϵϴϮ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵͲ
Ǉſ� ƵŶĂ� ƚŽƌƌĞ� ĞſůŝĐŽ-ƐŽůĂƌ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶͲ
ƚĂů�ĞŶ�DĂŶǌĂŶĂƌĞƐ�;�ŝƵĚĂĚ�ZĞĂůͿ͕�ĂƵŶͲ
ƋƵĞ�ĐŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�Ğ� ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ�ĂůĞͲ
ŵĂŶĂƐ͘�&ƵŶĐŝŽŶſ�ƐŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŚĂƐƚĂ�
ϭϵϴϵ͕� ĞŶ� ƋƵĞ� Ğů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƚƵǀŽ�
ƋƵĞ� ƐĞƌ� ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĚĂŹŽƐ�
ĐĂƵƐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƵŶĂ� ƚŽƌŵĞŶƚĂ� ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĞŶƐŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽƐƚĞŶşĂŶ� ůĂ� ƚŽƌƌĞ͕� ƋƵĞ�
ŵĞĚşĂ�ĐĂƐŝ�ϮϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�Ǉ�ϭϬ�
ŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ĚŝĄŵĞƚƌŽ͘� �ů� ŝŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ�
ƋƵĞ� ĐĂůĞŶƚĂďĂ� Ğů� ĂŝƌĞ� ƋƵĞ� ĂƐĐĞŶĚşĂ�
ƉŽƌ�ůĂ�ƚŽƌƌĞ�ƚĞŶşĂ�ƵŶŽƐ�ϰϲ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�
ĐƵĂĚƌĂĚŽƐ� Ǉ� Ğů� ƉƌŽƚŽƟƉŽ� ůůĞŐſ�Ă�ƉƌŽͲ

ĚƵĐŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ϱϬ�<ǁ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͘��Ŷ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶƐƉŝͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϲϭ 

ƌĂƌŽŶ�Ă��ĂďĂŶǇĞƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ��ǀŝĂďůĞƐ�͕�Ǉ�ĂƐş͕�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŵƵǇ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ƐĞ�
ĞƐƚĄŶ� ĂĐŽŵĞƟĞŶĚŽ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ǌŽŶĂƐ� ŵĄƐ� ĄƌŝĚĂƐ� Ğ� ŝŶŚſƐƉŝƚĂƐ� ĚĞů� ƉůĂŶĞƚĂ͕� Ăůůş�
ĚŽŶĚĞ�ůĂƐ�ƉůĂĐĂƐ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂƐ�ƐĞ�ŽďƐƚƌƵǇĞŶ�Ž�ŐĞŶĞƌĂŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͗��ƌŝǌŽŶĂ͕�Ğů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ�ĚĞ�
�ƚĂĐĂŵĂ�ĞŶ��ŚŝůĞ͕�DŽŶŐŽůŝĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ��ŚŝŶĂ�Ǉ�Ğů�ƐƵƌ�ĚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ 
 ����Ez�^� z�K>�/E�>>�^͕� /ƐŝĚŽƌŽ� ;ϭϴϰϯ-ϭϵϭϱͿ͗�WŽůŝƐĞĐĐŝſŶ� ŐƌĄĮĐĂ� ĚĞů� ĄŶŐƵůŽ� ͬ�
ƉŽƌ�Ğů��ŽƌŽŶĞů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ� ƌĞƟƌĂĚŽ��ŽŶ� /ƐŝĚŽƌŽ��ĂďĂŶǇĞƐ͘�DĂĚƌŝĚ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϵϬϴ� ;�ƐƚĂď͘�
dŝƉ͘�ĚĞ�&ŽƌƚĂŶĞƚͿ͘�ϲϬ-ϭϭ-Ϯϲϱϯϴ͘ 
 ����Ez�^�z�K>�/E�>>�^͕� /ƐŝĚŽƌŽ� ;ϭϴϰϯ-ϭϵϭϱͿ͗�^ŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌŝƐĞĐĐŝſŶ�ŐƌĄĮĐĂ�
ĚĞů� ĄŶŐƵůŽ� ͬ� WŽƌ� �ŽŶ� /ƐŝĚŽƌŽ� �ĂďĂŶǇĞƐ͘� DĂĚƌŝĚ� ͗� /ŵƉƌĞŶƚĂ� ĚĞ�D͘� dĞůůŽ͕� ϭϴϳϬ͘� ϲϬ-ϳ-
ϮϲϰϮϭ͘ 
 

· ��sŝƚƌŝŶĂ�ϵ͘ 
 WZ/D�Z����E��Z�� /����� �E� �>�D�^d/>���� >����^�� :h�E���Z>K^� /� ;/^>�� >/Ͳ
s/E'^dKE͕��Z�,/W/�>�'K����>�^�^,�d>�E���>�^hZ͘��Ed�Zd/��Ϳ͗�>Ă��ĂƐĞ��ŶƚĄƌƟĐĂ�
�ƐƉĂŹŽůĂ� :ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ� /� ĞƐ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ� ĐŝĞŶơĮĐĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ� ĞŶ� ůĂ��ŶƚĄƌƟĚĂ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�
�^/�͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƐƵ� hŶŝĚĂĚ� ĚĞ� dĞĐŶŽůŽŐşĂ�
DĂƌŝŶĂ͘��ƐƚĄ�ƐŝƚƵĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞŶşŶƐƵůĂ�,ƵƌĚ�ĞŶ�
ůĂ� ŝƐůĂ� >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ͕� ĞŶ� Ğů� ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
^ŚĞƚůĂŶĚ�ĚĞů�^Ƶƌ͕�Ă�ϰϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�Ǉ�Ă�
ϭϮ� ŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ĂůƚƵƌĂ͕� ĞŶ� Ğů� ĂůĂ� ĚĞů� DŽŶƚĞ�
ZĞŝŶĂ�^ŽİĂ͘�dŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ϯϰϲ�ŵϸ�Ǉ�
ƉƵĞĚĞ� ĂůďĞƌŐĂƌ� ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ� ϭϵ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�
>Ă� ďĂƐĞ�ŵĄƐ� ĐĞƌĐĂŶĂ� ĞƐ� ůĂ� ďƷůŐĂƌĂ� ^ĂŶ� �ůĞͲ
ŵĞŶƚĞ� ĚĞ� KŚƌŝĚ͕� ĚŝƐƚĂŶƚĞ� Ϯ͕ϳ� Ŭŵ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐͲ
ĐŝſŶ�E�͘�^Ğ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƐŝƚƵĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�^��
ĚĞ� �ĂŚşĂ� ^Ƶƌ͕� ĞŶ� ůĂ� WĞŶşŶƐƵůĂ� ,ƵƌĚ� ĚĞ� /ƐůĂ�
>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ� ;ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ^ŚĞƚůĂŶĚ� ĚĞů�
^ƵƌͿ͕�Ă�ƵŶĂƐ�ϮϬ�ŵŝůůĂƐ�ĚĞ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ďĂƐĞ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�'ĂďƌŝĞů�ĚĞ��ĂƐƟůůĂ͕�ƐŝƚƵĂĚĂ�ĞŶ�
/ƐůĂ��ĞĐĞƉĐŝſŶ͘��ů�ŵŽŶƚĂũĞ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ğů�ϴ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϴϴ�Ǉ�Ğů�ϭϭ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŽ�ƐĞ�ŝǌĂďĂ�ůĂ�ďĂŶĚĞƌĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ďĂƐĞ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶ�ůĂ��ŶƚĄƌƟͲ
ĚĂ͘�>Ă�ďĂƐĞ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŽĐƵƉĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ǀĞƌĂŶŽ�ĂƵƐƚƌĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�
Ǉ� ŵĂƌǌŽ͘� >ĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂŶ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĂůƌĞĚĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐĂŵͲ
ƉĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŶ�ůĂ�ƉĞŶşŶƐƵůĂ��ǇĞƌƐ͘ 
 
 ��E��Z�� ��>� �KEd/E'�Ed�� �^W�Ͳ
HK>� Yh�� KE��M� �E� >�� ��^�� ��� ,</�� �E�
<��h>� ;�&'�E/^d�EͿ͗� �ŝĐŚĂ� ďĂŶĚĞƌĂ� ĞƐƚĄ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ� ĐĞƌƟĮĐĂĚŽ�ĮƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�
Ğů� �Žƌ͘� DŝŐƵĞů� WĂƌĞũĂ� WĠƌĞǌ͕� ĚŽŶĚĞ� ƉƵĞĚĞ�
ůĞĞƌƐĞ͗� ͞d,/^� &>�'� ,�^� ���E� t�s/E'� �d�
d,����^��K&�,>/���^�^zD�K>�K&�d,��^W�Ͳ
E/^,��KEd/E'�Ed�/E�<��h>͘͟ 



�ϲϮ 

 

 ��Z���>�^�Z�'�>���^�WKZ� >���/h�������E/��>���� >�������D/������Zd/Ͳ
>>�Z1�͗� dƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ŚĂ� ĚŝĐŚŽ� ƋƵĞ�
ůĂ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ� ĨƵĞ�ĞŵƉůĞĂĚĂ� ůĂ�ƉſůͲ
ǀŽƌĂ��ĞŶ�ůĂ�WĞŶşŶƐƵůĂ�ĨƵĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�y///�Ǉ�ĞŶ�
ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�EŝĞďůĂ�;,ƵĞůǀĂͿ͘ 
 >Ă�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�EŝĞďůĂ�ĞƐƚĄ�ŚĞƌŵĂŶĂĚĂ�
ĐŽŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϴϯ͕�Ǉ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ƌĞĐŝďŝſ�ĚĞ�
ĚŝĐŚĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŽŶƵďĞŶƐĞ͕� ĐŽŵŽ� ƌĞĐƵĞƌĚŽ�
Ă� ĞƐƚĞ� ŚĞƌŵĂŶĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƵŶĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐĂƌĂďĞůĂƐ�ĚĞ��ŽůſŶ�ĞŶ�ŵĞƚĂů�
ƉůĂƚĞĂĚŽ͖�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�Ϯϳ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�
ϭϵϴϰ͕� ĞŶ� ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϴϱ� Ǉ� Ğů�ϱ�ĚĞ� ƐĞƉƟĞŵͲ
ďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϴϲ͘ 
 

 sŝƚƌŝŶĂ�ϭϬ͘ 
 D/E�Z�>�^�z�K�:�dK^��hZ/K^K^����>���K>���/ME�WZ/E�/W�>���Yh/Z/����E�
ϭϴϭϳ���:K^��KZd�'��z���^/D/ZK�'MD���KZd�'�͗� 
 

· ^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�ƉĞǌ�ƐŝĞƌƌĂ͘ 
· DŽůĂƌ�ĚĞ�ŵĂŵƵƚ 
· �ƌŝƐƚĂů�ĚĞ�ĐƵĂƌǌŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͘ 
 

 >Ă��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƉŽƐĞĞ�ůĂ��ŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�ĚĂƚĂĚĂ�ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘�z�Ğů�ŐƌƵĞƐŽ�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ� ;>Ă��ŽůĞĐĐŝſŶ�WƌŝŶĐŝƉĂůͿ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ĞŶ�ϭϴϭϳ͘ 
 WĂƐĂĚĂ� ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�ĚĞ� ůĂ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ůŽƐ� ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ƉƌĞͲ
ƚĞŶĚĞŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂĚĞƚĞƐ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶ�ĞŶ�YƵşŵŝĐĂ�ŵŝŶĞƌĂͲ
ůſŐŝĐĂ͕� ƉĂƌĂ� ĞůůŽ� Ğů� 'ƌĂů͘� 'ĂƌĐşĂ� >ŽǇŐŽƌƌŝ� ĚĞĐŝĚĞ� ĞŶ�
ϭϴϭϳ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� ƵŶĂ� �ŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͕� Ǉ� ĞƐƚĂ� ƐĞ�
ĐŽŵƉƌĂ�Ă�:ŽƐĠ�KƌƚĞŐĂ�Ǉ��ĂƐŝŵŝƌŽ�'ſŵĞǌ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞşĂŶ�
ƵŶ�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�EĂƚƵƌĂů͘��Ɛ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ƋƵĞ�Ă� ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ� ůůĞŐĂŶ� ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ŵŝŶĞƌĂůĞƐ� ŽďũĞƚŽƐ� ĚŝͲ
ǀĞƌƐŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� 'ĂͲ
ďŝŶĞƚĞ͕� ĐŽŵŽ� ƐŽŶ�
ůĂ� ƐŝĞƌƌĂ� ĚĞů� ƉĞǌ�
ƐŝĞƌƌĂ͕� Ğů� ŵŽůĂƌ� ĚĞ�
ŵĂŵƵƚ� Ǉ� Ğů� ĞŶŽƌͲ
ŵĞ� ĐƌŝƐƚĂů� ĚĞ� ĐƵĂƌͲ
ǌŽ͘ 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϲϯ 

 d�^KZK���>���>&1E͗� 
 

·���:ĂĚĞ�ƚĂůůĂĚŽ�ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽƐ�ĐŚŝŶĞƐĐŽƐ͘ 
·����ĂŶĚĞůĂďƌŽ�ĚĞ�ĂůĂďĂƐƚƌŽ͘ 
·��DĞĚĂůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƉŝƐůĄǌƵůŝ͘ 

 �ƐƚĂƐ� ƉŝĞǌĂƐ� ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞƌŽŶ� Ă� ƵŶĂƐ� ĐŽͲ
ůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ŚĂŶ� ƉĂƐĂͲ
ĚŽ� ĚĞ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĞŶ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ƚƌŽŶŽ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ͘�>ƵŝƐ�y/s�ĐŽŶƐƟƚƵǇſ�ĞƐƚĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĞĚŝſ�Ă�ƐƵ�ŚŝũŽ�Ğů��ĞůİŶ͕�ĚĞ�ĂŚş�
ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ͖�Ă�ƐƵ�ŵƵĞƌƚĞ�ůŽ�ŚĞƌĞĚſ�&ĞůŝƉĞ�s�ĚĞ�
�ƐƉĂŹĂ͘��ŽŶ� ůĂ� ŝŶǀĂƐŝſŶ� ĨƌĂŶĐĞƐĂ�Ğů� ƚĞƐŽƌŽ�ĞƐ�
ůůĞǀĂĚŽ�Ă�WĂƌşƐ͕�ƉĞƌŽ�Ăů�ĮŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ�Ğů�
ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ƉĂǌ�ƐĞ�ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ�ǀƵĞůǀĂ�Ă��ƐƉĂŹĂ͘�WĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐĞ�ƚĞƐŽƌŽ�ƌĞŐƌĞƐĂ�Ă��ƐƉĂŹĂ�ĞƐĐŽůͲ
ƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͕�ĐƵǇĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĞƐƚƌŽƉĞĂĚĂƐ�Ž�ƌŽƚĂƐ�ƐŽŶ�ĚĞƉŽƐŝƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽůĞŐŝŽ�ƉĂƌĂ�
ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ͕�ƉŽƌ�ĞƐŽ�ŚŽǇ�ƐĞ�ƉŽƐĞĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů��ĞůİŶ͘ 
 

 sŝƚƌŝŶĂ�ϭϭ͘ 
 �h^��,^�z��h^��,^͕�:ŽƐĠ�;ϭϴϱϭ-ϭϵϬϴͿ͗�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ƉŝŶƚŽƌ�ĞƐƉĂŹŽů͘��Ŷ�ϭϴϲϱ�ŝŶŐƌĞƐſ�
ĞŶ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�dƌĂƐ�
ƵŶĂ�ůĂƌŐĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůůĞŐſ�Ă�ƐĞƌ�
�ĂƉŝƚĄŶ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͕� ƉŽƌ� ŵĠƌŝƚŽƐ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĂ͕�
ĞŶ� Ğů� ĂŹŽ� ϭϴϳϰ͕� ĞŶ� ϭϴϴϮ� ĂďĂŶĚŽŶſ� ǀŽůƵŶƚĂͲ
ƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ğů� ĞũĠƌĐŝƚŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞĚŝĐĂƌƐĞ� Ăů� ĂƌƚĞ͘�
�ŽŵŽ� ƉŝŶƚŽƌ� ƐĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌſ� ĞŶ� ƚĞŵĂƐ�ŵŝůŝƚĂͲ
ƌĞƐ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĚĞ� ĐĂďĂůůĞƌşĂ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ƐƵ�
ƉĂƐŝſŶ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĐĂďĂůůŽƐ͘� �ƐƚƵĚŝſ� ĐŽŶ� ^ŝŵſŶ�
'ſŵĞǌ͕� Ǉ� ĞŶ� WĂƌşƐ� ĐŽŶ� �ĚŽƵĂƌĚ� �ĞƚĂŝůůĞ͕� ĞǆͲ
ƉĞƌƚŽ�ĞŶ�ƚĞŵĄƟĐĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ 
 

·����ĂƚĞƌşĂ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŹĂ͘�MůĞŽ�ͬ�ůŝĞŶǌŽ͕�ϱϳ�ǆ�ϳϴ͘ 
 

 d��>����D�Zd1E͕�>ŽƉĞ�;ϭϵϰϴ-����Ϳ͗�,ŝũŽ�Ǉ�ŶŝĞƚŽ�ĚĞ�ĂƌƟƐƚĂƐ͕�ĞƐ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĂŐĂ�ĚĞ�ƉŝŶƚŽƌĞƐ͘^Ğ� ĨŽƌŵſ�ĚĞƐĚĞ�
ŶŝŹŽ� ĐŽŶ� ƐƵ� ƉĂĚƌĞ͕� >ŽƉĞ� dĂďůĂĚĂ� ĚĞ��ŝĞŐŽ͕� Ǉ�
ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ůůĞŐſ�ĐŽŶ�ƚĂŶ�ƐſůŽ�ŶƵĞͲ
ǀĞ�ĂŹŽƐ͕�ĞŶ�ϭϵϱϳ͕�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�^ĞŐŽͲ
ǀŝĂŶŽ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�ĚŽŶĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƐƵƐ�ŽďƌĂƐ�ĞŶ�
ƵŶŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ�Ǉ�ŵĂĞƐƚƌŽ͘ 
 ^ƵƐ� ŝŶŝĐŝŽƐ� ĞŶ�Ğů� ĚŝďƵũŽ� Ǉ� ĞŶ� ĐŽůŽƌ�ĚŝĞͲ
ƌŽŶ� ƉƌŽŶƚŽ� ƐƵƐ� ĨƌƵƚŽƐ� Ǉ� ǇĂ� Ă� ůŽƐ� ƚƌĞĐĞ� ĂŹŽƐ�
ĐŽŶƐŝŐƵŝſ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞŵŝŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĂƌĞůĂ�ĐŽŶͲ
ĐĞĚŝĚŽƐ� ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽ� ĚĞů� ĐĞƌƚĂŵĞŶ� ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ�



�ϲϰ 

 

ƉĂƌĂ� ĐĞůĞďƌĂƌ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ��şĂ�ĚĞ� ůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͘��ĞƐĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƉĂƐŽƐ�
ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ͕�>ŽƉĞ�dĂďůĂĚĂ�ŚĂ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ƵŶ�ůĂƌŐŽ�ĐĂŵŝŶŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ŚĂ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ŵŽƐƚƌĂƌ�ƐƵ�
ŽďƌĂ� ĞŶ� ŐƌĂŶ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞŽŐƌĂİĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ĐŽŶǀŝƌƟĠŶĚŽƐĞ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĮŐƵƌĂƐ�ŵĄƐ�
ƉŽƉƵůĂƌĞƐ�ĚĞů�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ƉůĄƐƟĐŽ�ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ͘ 
�Ŷ�ƐƵ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĐƵůƟǀĂ�ŐĠŶĞƌŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉĂŝƐĂũĞ͕�Ğů�ƌĞƚƌĂƚŽ�Ǉ�Ğů�ďŽĚĞŐſŶ͕�ĞƐĐĞŶĂƐ�ĐŽƐƚƵŵͲ
ďƌŝƐƚĂƐ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉƵĞďůŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ůĂďŽƌĞƐ�ĚĞů�ĐĂŵƉĞƐŝŶĂĚŽ͕�Ğů�
ŵƵŶĚŽ�ƚĂƵƌŝŶŽ͕�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ž�Ğů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ŝŶĨĂŶƟů͘ 
 

·���sŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�sĞƌĂĐƌƵǌ�ĐŽŶ�Ğů��ůĐĄǌĂƌ�Ǉ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ͘�MůĞŽ�ƐŽͲ
ďƌĞ�ůŝĞŶǌŽ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ϭϵϴϮ͘ 
 

 �ĞƌĄŵŝĐĂƐ͘ 
 ��E/�>� �h>K�'���KE�d�� ;ϭϴϱϮ-ϭϵϮϭͿ͗� ĐĞƌĂŵŝƐƚĂ�Ǉ�ƉŝŶƚŽƌ�ĞƐƉĂŹŽů͕�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂĚŽ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞŶŽǀĂĚŽƌĞƐ� ĚĞů� ĂƌƚĞ� ĐĞƌĂŵŝƐƚĂ� ĞŶ� �ƐƉĂŹĂ͘� dƌĂďĂũſ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ĚĞƐĚĞ�ƐƵƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�Ǉ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�^Ƶ�ƚƌĂďĂũŽ�
ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌſ� ƉŽƌ� ůĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂŶƟŐƵĂƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĐĞƌĂŵşƐƟĐĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĐƵĞƌĚĂ� ƐĞĐĂ͕� ůĂ�ĚĞ�
ĐƵĞŶĐĂ�Ž�ĂƌŝƐƚĂ�Ǉ�Ğů� ƌĞŇĞũŽ�ŵĞƚĄůŝĐŽ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĞŶͲ
ĚŽ�ůŽƐ�ĞƐƟůŽƐ�ĚĞ�ŵŽĚĂ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŶĞŽƌƌĞͲ
ŶĂĐĞŶƟƐŵŽ�Ǉ�Ğů�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵŽ͘ 
 >ŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ĞƐĐĞŶĂƐ� ĚĞů�
YƵŝũŽƚĞ�ƉĂƌƚĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŶŝĞů��ƵůŽĂͲ
ŐĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽ�Ǉ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�>ƵŝƐ�KĐŚĂƌĄŶ�DĂͲ
ǌĂƐ�;ϭϴϱϴ-ϭϵϮϴͿ͕�Ğů�ĐƵĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϬϱ�Ǉ�ϭϵϬϲ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵũŽ�ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĮĚĞůŝĚĂĚ͕�ĨƌĂŐͲ
ŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĐĞƌǀĂŶƟŶĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƵƟůŝǌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ͕�ŵŽĚĞůŽƐ͕�ĮŐƵƌĂŶƚĞƐ͘�>Ă�ŝĚĞĂ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂů� ĞƌĂ� ĐŽŶǀĞƌƟƌ� ĞƐƚĂƐ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͕� ĞŶ� ĐĞƌĄŵŝĐĂƐ�
ƋƵĞ�ƐŝƌǀŝĞƌĂŶ�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŽƌĂƌ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƐĂƐ�ƐĞŹŽƌŝĂůĞƐ͘ 
 

·���WůĂƚŽ� ĚĞ� ĐĞƌĄŵŝĐĂ͕� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�
ƌĞĐŽŐĞ� ůĂ� ĞƐĐĞŶĂ� ĚĞ� ůĂ� WƌŝŵĞƌĂ� ƉĂƌƚĞ�
�ĂƉşƚƵůŽ� ϮǑ� ĚĞů� YƵŝũŽƚĞ͕� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� Ğů�
ǀĞŶƚĞƌŽ� ĚĂ� ĚĞ� ďĞďĞƌ� ǀŝŶŽ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ĐĂŹĂ�Ăů�YƵŝũŽƚĞ͘�dŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽͲ
ŐƌĂİĂ�ĚĞ�KĐŚĂƌĄŶ͘�&ŝƌŵĂĚŽ͘ 

 
 :h�E�Zh/�� ��� >hE�� ;ϭϴϲϯ-ϭϵϰϱͿ͗� ĐĞͲ
ƌĂŵŝƐƚĂ�ĞƐƉĂŹŽů�ŚĞƌĞĚĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ĐĞƌĄͲ
ŵŝĐĂ�ĚĞ�dĂůĂǀĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŝŶĂ͕�ƋƵĞ�ƚĂŶƚĂ�ĨĂŵĂ�
ĂĚƋƵŝƌŝſ�ĞŶ� ůĂ��ƐƉĂŹĂ�ĚĞů�^ŝŐůŽ�ĚĞ�KƌŽ͘�&ŝĞů�Ă�
ƐƵ� ĞƐƟůŽ� ƐƵƉŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� ƐƵ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĞůĞͲ
ǀĄŶĚŽůĂ� Ă� ůĂ� ŵĄǆŝŵĂ� ĞǆƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞů� ĂƌƚĞ� ĞŶ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϲϱ 

ĐĞƌĄŵŝĐĂ͘ 
 �>Ă�ĞƐĐĞŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŐŶşĮĐĂ�ŽďƌĂ͕�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�Ă�ůĂ�͞ƉĂƌĂĚĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͟�ĂŵďŝĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�
ŵĞĚŝĞǀŽ͕� ĞŶ� ƵŶ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� Ăů� ƉŝĞ� ĚĞů� ĂůĐĄǌĂƌ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ĚĞ� ZƵŝǌ� ĚĞ� >ƵŶĂ͕� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ� ĚĞů�
ZĞŐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ŶǑ�ϭϯ�Ǉ�ŚŽǇ�ĞŶ� ůĂ�^ĂůĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĂŶƟŐƵĂ�
�ĂƐĂ� ĚĞ� ůĂ� YƵşŵŝĐĂ͘� �ů� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĞƐ� ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ� Ğů� ŵŝƐŵŽ͕� ůĂ� ĞǆƉůĂŶĂĚĂ� ĚĞů� �ůĐĄǌĂƌ�
ũƵŶƚŽ� Ăů� �ƌĞƐŵĂ͕� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ĚĞƐƚĂĐĂ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶ� ĐĂďĂůůĞƌŽ� ĐŽŶ� ĂƌŵĂĚƵƌĂ� ũƵŶƚŽ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 

·���WůĂƚŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�ϱϬ�Đŵ͘�ĚĞ�ĚŝĄŵĞƚƌŽ͘ 
 

DĂƋƵĞƚĂƐ͘ 
 
·����ů� �ůĐĄǌĂƌ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͘� DĂƋƵĞƚĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĞŶ�ϭϵϯϱ� ƉŽƌ�D͘� :ŝŵĞŶŽ� Ǉ� :͘�
^ĂŶƟƵƐƚĞ͘ 

 
·��ů� �ĐƵĞĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͘� �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�
ĞƐƚĄ� ĂƚƌŝďƵŝĚĂ� Ă� >ĞſŶ� 'ŝů� ĚĞ� WĂůĂĐŝŽ�
�ĂŵĂƌƌŝĂ�Ǉ�ĨƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϰϱ� Ǉ�
ϭϴϰϵ͕� ĞŶ�ƉŝŶŽ� ƐŝůǀĞƐƚƌĞ�ĚĞ�sĂůƐĂşŶ�ĞƐͲ
ƚƵĐĂĚŽ�Ǉ�ƉŝŶƚĂĚŽ�Ăů�ƚĞŵƉůĞ͘ 
 

 >ĞſŶ�'/>����W�>��/K�;ϭϳϳϴ-ϭϴϰϵͿ͕�ĂůĐĂŶǌſ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�dĐŽů͘�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ�ϭϴϰϯ͕�
Ǉ�ĞŶ�ϭϴϰϰ�ĨƵĞ�ŶŽŵďƌĂĚŽ��ŽŵĂŶĚĂŶƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂǌĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�'ŝů�ĚĞ�WĂůĂĐŝŽ�ĞƐ�
ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ŚĂďĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ůĂƐ�ŵĂƋƵĞƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�DĂĚƌŝĚ�Ǉ�ĚĞ�sĂůůĂĚŽůŝĚ͘ 



�ϲϲ 

 

�/�>/Kd������>�Z��>��K>�'/K�ͬ������D/������Zd/>>�Z1�͘ 

ϭϴϲϭ 

ϭϴϴϳ 

ϭϴϵϳ 

ϭϵϮϱ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞dĞƐŽƌŽƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů͘͟ 

�ϲϳ 

�>�h^dZK����^�E�&Z�E�/^�K�ͬ�W�d/K����KZ��E͘ 

ϭϴϯϵ 

ϭϴϳϴ 

ϭϴϴϳ 

ϭϵϰϯ 



�ϲϴ 

 

 


