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:ĄŶ��ƵĚĄƓ 

DŽƩŽϭ͗ 

�ĚĞůƐƚŽī�'ĞŝƐƚ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ͘ 

DŽƩŽ�Ϯ͗ 

<ƚŽ�ŶĞƉŽǌŶĄ�ƉƌĂǀĚƵ͕�ũĞ�ŝďĂ�ŚůƵƉĄŬ͘�dĞŶ͕�ŬƚŽ�ũƵ�ǌĂƚĂũƵũĞ͕�ũĞ�ǌůŽēŝŶĞĐ͘��͘��ƌĞĐŚƚ͘ 

 ϭ͘jǀŽĚ� 

 ^ǀŽũŚŽ�ēĂƐƵ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶǉ�ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌ�ƌĞĚĂŬͲ
ƚŽƌ�,�>K�dh�;ēĂƐŽƉŝƐ�dĞĐŚŶŝĐŬĞũ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ�
ǀ <ŽƓŝĐŝĂĐŚͿ�ƵǀĞƌĞũŶŝů�ͣƉƌŽǀŽŬĂēŶǉ͞�ēůĄŶŽŬ�ŶĂ�ǌĂͲ
ŵǇƐůĞŶŝĞ�Ɛ ŶĄǌǀŽŵ��ĂŬƌşŬŶƵƚĄ�ĞůŝƚĂ͍�;�ĞŵŬŽ�ϮϬϬϲͿ͘�
WŽƵŬĄǌĂů�ŶĂ�ĂďƐĞŶĐŝƵ�ēůĄŶŬŽǀ�ǀ ,�>K�dh͕�ƌĞĂŐƵũƷͲ
ĐŝĐŚ�ŶĂ�ǀĄǎŶĞ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬĠ�ƚĠŵǇ�–�ͣsŝĂĐĞƌĠ�ƵŶŝǀĞƌͲ
ǌŝƚŶĠ�ēĂƐŽƉŝƐǇ�ƐƷ�ƉƌĞ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ĚĂŶǉĐŚ�ƓŬƀů�ǀşƚĂͲ
ŶŽƵ�ĂƌĠŶŽƵ͕�ĚŽ�ŬƚŽƌĞũ�ǀƐƚƵƉƵũƷ�Ɛ ǀůĂƐƚŶǉŵŝ�ƉƌĞĚƐƚĂͲ
ǀĂŵŝ�Ž�ƌŝĞƓĞŶş�ƉƌŽďůĠŵŽǀ͕�ĂůĞďŽ�ƚǉŵ�ŶĂũůĞƉƓşŵ�
ŵŝĞƐƚŽŵ�ŶĂ�ŶĂƐƚŽůĞŶŝĞ�ŶŽǀĞũ�ǌĄǀĂǎŶĞũ�ƚĠŵǇ͘�KĚƟĂű�
ũĞ�Ƶǎ�ŝďĂ�ŬƌƀēŝŬ�Ŭ ƓŝƌƓĞũ�ƉƌĞǌĞŶƚĄĐŝŝ�Ăũ�ǀ ŝŶǉĐŚ�ŵĠͲ
ĚŝĄĐŚ͘͞�WşƐĂů�Ž�ĂďƐĞŶĐŝŝ�ƉŽůĞŵŝĐŬǉĐŚ�ēůĄŶŬŽǀ�ǀ ,�>K�
dh�–ͣŶĂ�ƉƌƐƚŽĐŚ�ũĞĚŶĞũ�ƌƵŬǇ�ďǇ�ƐŽŵ�ŝĐŚ�ƐƉŽēşƚĂů�–�Ž�
ƚĠŵĂĐŚ�ŵŽƌĄůŬǇ͕�ĞƟŬǇ�ŚŽĐŝ�ůĞŶ�ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬĞũ�ƉƌĄĐĞ�
ĂŶŝ�ŶĞŚŽǀŽƌŝĂĐ͞�Ă�ŽƉƌĄǀŶĞŶĞ�ƐĂ�ƉǉƚĂů�ͣēŝ�ǎŝũĞŵĞ�
ǀ ŝŶŽŵ�ƐǀĞƚĞ�ǀĞűŵŝ�ǀǌĚŝĂůĞŶŽŵ�ŽĚ�ŶĂƓĞũ�ŬĂǎĚŽĚĞŶͲ
ŶĞũ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ĂůĞďŽ�͘͘͘͞ 

 s ƌŽŬƵ�ϮϬϭϭ�ǀǇƓŝĞů�ǀ�^ůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ƉŽŚűĂĚŽĐŚ�
ēůĄŶŽŬ�Ž ĞůŝƚĄĐŚ�Ɛ ƉƌŽǀŽŬŽũƷĐŝŵ�ŶĄǌǀŽŵ�ͣDĄ�^ůŽͲ
ǀĞŶƐŬŽ�ĞůŝƚǇ͍͞�ŽĚ�'͘�DƵƌşŶĂ�;DƵƌşŶ�ϮϬϭϭͿ͕�ŬƚŽƌǉ�
ƉƌŝŶĄƓĂ�ƐƵďũĞŬơǀŶǇ�
Ă ƐƵďũĞŬƟǀŝǌƵũƷĐŝ�ƉŽͲ
ŚűĂĚ�ĂƵƚŽƌĂ�Ŭ ƚĞũƚŽ�ƚĠͲ
ŵĞ͕�Ž ēŽŵ�ƐǀĞĚēş�Ăũ�
ũĞŚŽ�ǀǉƌŽŬ͗�ͣ�ƌĂƟƐůĂǀĂ�
ũĞ�ũĞĚŝŶĠ�ĞůŝƚŽƚǀŽƌŶĠ�
ŵĞƐƚŽ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͘͘͞�
s ŶĂĚǀćǌŶŽƐƟ�ŶĂ�ƚĞŶƚŽ�ēůĄŶŽŬ�ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌ�^ůŽǀĞŶͲ
ƐŬǉĐŚ�ƉŽŚűĂĚŽǀ��͘�aŝŬƵůĂ�ŝ ǌĄƐƚƵƉĐĂ�ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌĂ�a͘�
,ĂǀŝĂƌ�ǀǇǌǀĂůŝ�ēŝƚĂƚĞűŽǀ�ŶĂ�ƌĞĂŐŽǀĂŶŝĞ͘�WƌĞŬǀĂƉƵũƷͲ
ĐĞ�ũĞ͕�ǎĞ�ǀ ƚĂŬ�ƉƌĞ�ŶĄƌŽĚ�ǌĄǀĂǎŶĞũ�ƉƌŽďůĞŵĂƟŬĞ�ƐĂ�
ŽďũĂǀŝůŝ�ůĞŶ�ĚǀĞ�ƌĞĂŬĐŝĞ�ǀ ^W͘�EĂƚĞƓĞŶǉ͕�ǎĞ�ƐĂ�ŬŽŶĞēͲ
ŶĞ�ŽďũĂǀŝůĂ�ǀǉǌǀĂ�ŶĂ�ƌĞĂŬĐŝƵ�ŶĂ�ƚĂŬ�ǌĄǀĂǎŶƷ�ƚĠŵƵ͕�
ƐŽŵ�ŶĂƉşƐĂů�ƓƚƷĚŝƵ�ǀ ƌŽǌƐĂŚƵ�ϳ�ƐƚƌĄŶ�ĨŽƌŵĄƚƵ��ϰ͘�
aĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌŽǀŝ�ƚŽ�ďŽů�ĂŬŽ�ƌĞĂŬĐŝĂ�ƉƌŝĚůŚǉ�ēůĄŶŽŬ͕�
ǀǇǌǀĂů�ŵĂ�ŶĂ�ƐŬƌĄƚĞŶŝĞ�Ă ǎĞ�ƚŽ�ƵǀĞƌĞũŶş͘�EĞƵǀĞƌĞũŶŝů͕�
ƉŽƌƵƓŝů�ƐűƵď͕�ēŽ�ũĞ�ƌĞĚĂŬēŶǉ�ƉŽĚǀŽĚ͕�ĂďƐĞŶĐŝĂ�ŚƵͲ
ŵĄŶŶĞũ�ŝ ŽĚďŽƌŶĞũ�ĞƟŬǇ͘��Ŷŝ�ƉŽ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĞ�ēůĞŶŬǇ�

ƚĞŽƌĞƟēŬĂͿ�ŶĂ�ƵǀĞƌĞũŶĞŶŝĞ͕�ŬƚŽƌĄ�ƓƚƷĚŝƵ�ŚŽĚŶŽƟůĂ�
ĂŬŽ�ŽĚǀĄǎŶǇ�ēůĄŶŽŬ͕�ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌ�aŝŬƵůĂ�ƓƚƷĚŝƵ�ŶĞƵǀĞƌĞũͲ
Ŷŝů͘��ĂƐŽƉŝƐ�^W͕�ŬƚŽƌĠŚŽ�ǌĂŬůĂĚĂƚĞű�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌŽǀĂů�
ͣWŽŚűĂĚǇ�ŶĂ�ǀĞĚƵ͕�ƵŵĞŶŝĂ�Ă ůŝƚĞƌĂƚƷƌƵ͕͞�ŶĞƐŬŽƌƓş�ƌĞĚĂŬͲ
ƚŽƌŝ�ƉŽǌŵĞŶŝůŝ�ŶĂ�ͣ^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƉŽŚűĂĚǇ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƷƌƵ͕�ƵŵĞͲ
ŶŝĞ�Ă ǀĞĚƵ͕͞�ēşŵ�Ɛŝ�ƉŽĚƐƚĂƚŶĞ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓŝůŝ�ƷƌŽǀĞŸ�ēŝŶŶŽƐͲ
Ɵ͕�ƉƌĞƚŽǎĞ�ǀĞĚĂ�ũĞ�ŶĂũŶĄƌŽēŶĞũƓŝĂ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĂ�ēŝŶŶŽƐƛ͕�
ŽǀĞűĂ�ŶĄƌŽēŶĞũƓŝĂ�ĂŬŽ�ƚǀŽƌďĂ�ƵŵĞůĞĐŬĞũ�ůŝƚĞƌĂƚƷƌǇ�
;ŝŶǀĞŶĐŝƵ�Ă ƚĂůĞŶƚ�ũĞũ�ƚǀŽƌĐŽǀ�ǀƀďĞĐ�ŶĞƉŽĚĐĞŸƵũĞŵͿ͘ 

s ŬĂǎĚŽĚĞŶŶŽŵ�ǎŝǀŽƚĞ�ŝ ǀ�ƌƀǌŶǇĐŚ�ƉƌŝŶƚŽǀǉĐŚ�ēŝ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉĐŚ�ŵĠĚŝĄĐŚ�ƐĂ�ƐƚƌĞƚĄǀĂŵĞ�Ɛ ƉŽũŵĂŵŝ�ĂŬŽ�
ĞůŝƚĂ͕�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ͕�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄů͕�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ�Ă ƉŽĚŽďŶĞ͘�:Ğ�
ƚƌŝƐƚŶĞ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚŶĠ͕�ǎĞ�ŵĠĚŝĄ�ŶĞǀĞŶƵũƷ�ǎŝĂĚŶƵ�ƉŽǌŽƌͲ
ŶŽƐƛ�ŝĐŚ�ƷƌŽǀŶŝ�Ă ŝĐŚ�ƷůŽŚĞ�ǀ ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͘��ďƐĞŶĐŝĂ�ƚĂͲ
ŬǉĐŚƚŽ�ēůĄŶŬŽǀ�ũĞ�ƉƌşǌŶĂēŶĄ�ƉƌĞ�ƚůĂēŽǀĠ�ŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�
ŵĠĚŝĄ�ǀ ĐĞůĞũ�^Z͘�EĂǀǇƓĞ�ŵĠĚŝĄ�ŬŽŶƚĂŵŝŶƵũƷ�ŵĞĚŝĄůŶǇ�
ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ǌĂŚŵůŝĞǀĂŶşŵ�ƐŬƵƚŽēŶĞũ�ƉŽĚƐƚĂƚǇ�ƉƌşēŝŶ�ƷƉĂĚŬƵ�
ƓŬŽůƐƚǀĂ�ēŝ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͘�EĂƉƌşŬůĂĚ�ǀǇƐŬǇƚůĂ�ƐĂ�Ăũ�ƉŽĚƉŽƌĂ�
ƉŽƌƵƓŽǀĂŶŝĂ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ͕�ĞƟŬǇ�Ă�ŚǇŐŝĞŶǇ�ƉƌĄĐĞ�ƓƚĄƚŶŽƵ�
;ƚǌǀ͘�ǀĞƌĞũŶŽƉƌĄǀŶŽƵͿ�ƚĞůĞǀşǌŝŽƵ�^ds-ϭ�ǀ ϵϬ�-�ƚǇĐŚ�ƌŽŬŽĐŚ�

ǀ ƉƌşƉĂĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĂ�^ƚĞƌŶĂ�
;ƷĚĂũŶĞ�ƉƌşƐůƵƓŶşŬ�ǎŝĚŽǀƐŬĠŚŽ�
ŬůĂŶƵͿ͕�ƌĞŬƚŽƌĂ�sǇƐŽŬĞũ�ƓŬŽůǇ�
ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�;sa�Ϳ�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ͕�
ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ƵĐŚĄĚǌĂů�Ž�ƉƌŽĨĞƐƷƌƵ͕�
ƉƌŝēŽŵ�ŶĞƐƉŰŸĂů�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�ŝŶĂƵŐƵͲ
ƌĄĐŝĞ�ƐǀŽũĞũ�ƓŬŽůǇ͘�� ēƵĚƵũ�ƐĂ�

ƐǀĞƚĞ�-�ƐƚĂů�ƐĂ�ƉƌŽĨĞƐŽƌŽŵ�ŝ ŶĂƉƌŝĞŬ�ŶĞƐƉůŶĞŶŝƵ�ŬƌŝƚĠƌŝş�
ƚĞũƚŽ�ƓŬŽůǇ͘��ŝǎĞ�ŬŽŵŝƐŝĂ�ƉƌĞ�ũĞŚŽ�ŝŶĂƵŐƵƌĄĐŝƵ�ƉŽƌƵƓŝůĂ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ͕�
ǀĞĚĞĐŬĄ�ƌĂĚĂ�sǇƐŽŬĞũ�ƓŬŽůǇ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ƐĐŚǀĄůĞŶşŵ�ƚĂŬĞũƚŽ�
ƉƌŽĨĞƐƷƌǇ�ƉŽƌƵƓŝůĂ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�ƓŬŽůǇ�Ă ƉƌĞǌŝĚĞŶƚƐŬǉ�ͣĮůƚĞƌ͞�ƉƌŽƟ�
ƉŽƌƵƓŽǀĂŶŝƵ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ŶĞĞǆŝƐƚƵũĞ͘��ǀŝĚĞŶƚŶĄ�ĚĞǀĂƐƚĄĐŝĂ�ŬƌŝƚĠƌŝş�Ă�
ƵŶŝǀĞƌǌŝƚŶĞũ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŝƚǇ�ƉƌĞ�^ds�ŶĞďŽůĂ�ƉŽĚƐƚĂƚŶĄ͘�/ŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶēŶǉ�ŬǀŽĐŝĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĠƌŽǀ�^ds�ďƵě�ŶĞƉŽƐƚĂēŽǀĂů�ŶĂ�ƉŽĐŚŽͲ
ƉĞŶŝĞ�ƚĂŬ�ĞůĞŵĞŶƚĄƌŶĞŚŽ�ŶŽ�ǌĄǀĂǎŶĠŚŽ�ƉŽƌƵƓĞŶŝĂ�ůŽŬĄůŶĞũ�
ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�sa��ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ͕�ĂůĞďŽ�ƐĂ�ƌĞƉŽƌƚĠƌŝ�ƉŽĚƌŝĂĚŝůŝ�ƐůƵǎďĞ�
ƉƌşƐůƵƓŶşŬŽŵ�ͣǀǇǀŽůĞŶĠŚŽ͞�ŬůĂŶƵ͘��dĂŬǎĞ�^ds�ǀǇƚǀŽƌŝůĂ�ĂďƐƵƌĚŝͲ
ƚƵ�-�ĂŵŽƌĄůŶǇ�ŬĂƐƚƌĄƚ͕�ǀǇŬĂƐƚƌŽǀĂůĂ�ƉŽĚƐƚĂƚƵ�ƉƌŽďůĠŵƵ�� 

ZĞĐĞŶǌŽǀĂŶĄ�ƉƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ�ǌ ĚƵďŶĂ�ϮϬϮϭ� 

ZĞĐĞŶǌŽǀĂŶĄ�ƉƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

ͣ�ŝǎĞ�ŬŽŵŝƐŝĂ�ƉƌĞ�ũĞŚŽ�ŝŶĂƵŐƵƌĄĐŝƵ�
ƉŽƌƵƓŝůĂ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ͕�ǀĞĚĞĐŬĄ�ƌĂĚĂ�sǇƐŽŬĞũ�
ƓŬŽůǇ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ƐĐŚǀĄůĞŶşŵ�ƚĂŬĞũƚŽ�
ƉƌŽĨĞƐƷƌǇ�ƉŽƌƵƓŝůĂ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�ƓŬŽůǇ͘ ͘͘͞ 



ĚŽĚƌǎŝĂǀĂŶŝĂ� ůĞŐŝƐůĂơǀǇ� Ă ŶĂǀǇƓĞ� ǀ ƌŽǌƉŽƌĞ�
Ɛ ŚƵŵĄŶŶŽƵ�ŵŽƌĄůŬŽƵ� ŝ ŽĚďŽƌŶŽƵ�ŵŽƌĄůŬŽƵ�ƉŽĚƉŽƌŝͲ
ůĂ� ũĞũ�ƉŽƌƵƓŽǀĂŶŝĞ͕� ēŽ�ŵŽǎŶŽ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌŽǀĂƛ�ĂŬŽ�ĚĞͲ
ŵĞŶƚŶƷ�ĚĞǀŝĄĐŝƵ�^ds͕�ĂŬŽ�ŬůĂŵĂŶŝĞ�Ă ǌĂǀĄĚǌĂŶŝĞ�ŽďǇͲ
ǀĂƚĞűƐƚǀĂ͕�ŬƚŽƌĠ�Ɛŝ�ũƵ�ŶĂǀǇƓĞ�ƉůĂơ͘ 

WƌŽďůĠŵ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� Ă Ğůşƚ� ŶŝĞ� ũĞ� ůĞŶ� ǌĄůĞǎŝƚŽƐͲ
ƛŽƵ� Ă� ƉƌŽďůĠŵŽŵ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ͕� ĂůĞ� ŶĂũŵć� ĐĞůĠŚŽ� ĞƵƌŽ-
ĂƚůĂŶƟĐŬĠŚŽ� ƉƌŝĞƐƚŽƌƵ͕� ďĂ� ŝ� ĐĞůĠŚŽ� ƐǀĞƚĂ͘� dǀŽƌĐŽŵ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ƐƷ�ŶĂũŵć�ǀǇƐŽŬĠ�ƓŬŽůǇ�Ă ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ͘��ďƐƵƌͲ
ĚŝƚǇ� ŶĂƉƌşŬůĂĚ� ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ǀ ƓƚĄƚŽĐŚ� sϰ�
ƐƷ� ƐƚƌƵēŶĞ� ĂŶĂůǇǌŽǀĂŶĠ� ǀ ǌďŽƌŶşŬƵ� ;�ĂĐŚŵĂŝĞƌͬ
�ůĞŚŽǀĄ� ϮϬϬϱͿ� Ă� ǀ ƉŽůǇƚĞŵĂƟĐŬĞũ� ŬŶŝŚĞ� ŬƌŝƟĐŬǉĐŚ�
ƌĞŇĞǆŝş�;�ƵĚĄƓ�ϮϬϭϭͿ͘�s ƚŽŵƚŽ�ĚŝĞůĞ�ƐƷ�ƐƚƌƵēŶĞ�ŝĚĞŶƟͲ
ĮŬŽǀĂŶş�Ăũ�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�ƐǀĞƚŽǀĞũ�ƉŽůŝƟŬǇ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͕�ǌŽĚͲ
ƉŽǀĞĚŶş�ǌĂ�ƉŽŬůĞƐ�ƷƌŽǀŶĞ�ĐĞůĠŚŽ�ƓŬŽůƐƚǀĂ͘ 

<Ğě� Ɛŝ� ŬƵƉƵũĞŵĞ� ĂŬǉŬŽűǀĞŬ� ǀǉƌŽďŽŬ͕� ǌĂƵũşŵĂ�
ŶĄƐ�ƚĂŬĠ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬǇ�ĂŬŽ�ĐĞŶĂ͕�ŬǀĂůŝƚĂ͕�ǌĄƌƵēŶĄ�ĚŽͲ
ďĂ͕� ƐĞƌǀŝƐ� Ă ƉŽĚŽďŶĞ͘� :Ğ� ǌĂƌĄǎĂũƷĐĞ͕� ǎĞ� ǀŽ� ǀĞƌĞũŶŽŵ�
ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ� ǀƌĄƚĂŶĞ� ŵĠĚŝş� ĂďƐĞŶƚƵũƷ� ēůĄŶŬǇ� Ă ƓƚƷĚŝĞ� Ž�
ƷƌŽǀŶŝ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ŝ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂƟŬĞ�Ğůşƚ͕�ǀƓĞƚŬǇ�ŵĠĚŝĂ�
ĂŬŽ� ŝ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ͕� ŶĂũŵć� ƚĄ� ǌ ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşŶ͕�
ƉƌŝĂŵ�ƐƚĂĐŚĂŶŽǀƐŬǇ�ŵůēŝĂ�Ž ƉƌŽďůĞŵĂƟŬĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�ŝŶƚĞͲ
ůŝŐĞŶĐŝĞ�Ă Ğůşƚ͘��Ŭ�Ɛŝ�ƵǀĞĚŽŵşŵĞ͕�ǎĞ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ũĞ�ŚůĂͲ
ǀĂ� ŶĄƌŽĚĂ͕� ƚĂŬ� ŬǀĂůŝƚĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ũĞ� ƉŽĚƐƚĂƚŶĄ� ƉƌĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐŝƵ� ŶĄƌŽĚĂ� Ă ƉƌĞ� ũĞŚŽ� ŚƵŵĄŶŶĞ� ĐŝǀŝůŝǌŽǀĂŶǉ�
ƌŽǌǀŽũ͘ 

^ůŽǀĄ� ĞůŝƚĂ� ŝ ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄů� ƐĂ� ēĂƐƚŽ� ǌŶĞƵǎşǀĂũƷ͕�
ŶĂũŵć�ǎƵƌŶĂůŝƐƚĂŵŝ͕�ƉŽůŝƚŽůſŐŵŝ͕�ƐŽĐŝŽůſŐŵŝ͕�ĮůŽǌŽĨŵŝ�
Ă ŝŶǉŵŝ� ǀǌĚĞůĂŶĐĂŵŝ͘� s ƉƌşƉĂĚĞ� ƉŽũŵƵ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄů�
ǌŽƐƚĄǀĂũƷ� ǌĂŬŽŶǌĞƌǀŽǀĂͲ
Ŷş� ǀ�ƷǌŬŽŵ�ƉŽŚűĂĚĞ͕�ǀǇͲ
ƚǀŽƌĞŶŽŵ� ƉĂŶŐĞƌŵĄŶͲ
ƐŬŽƵ� ŝĚĞŽůſŐŝŽƵ�ŬŽŶĐŽŵ�
ϭϵ͘� ƐƚŽƌŽēŝĂ͕� ŬĞĚǇ� ŶĞͲ
ŵĞĐŬĄ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ĐŚĂͲ
ƌĂŬƚĞƌŝǌŽǀĂůĂ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄͲ
ůĂ� ĂŬŽ� ǀǌĚĞůĂŶĐĂ�
ǀ ŽďůĂƐƟ�ŬƵůƚƷƌǇ�–�ůŝƚĞƌĂͲ
ƚƷƌǇ͕� ŚƵďǇ͕ ƵŵĞŶŝĂ� ŝ ŚŝƐƚſƌŝĞ� ;>ŝĞƐƐŵĂŶŶ� ϮϬϭϬͿ͘� WŽͲ
ǌŶĂƚŬǇ� ǌ ƉƌşƌŽĚŶǉĐŚ� Ă ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ� ǀŝĞĚ� ƐƷ� ƉƌĞ� ŶŝĐŚ�
ŝƌĞůĞǀĂŶƚŶĠ�Ă ơ͕�ēŽ�ƐĂ�ƉƌĞďƵĚŝůŝ͕�ŶĞďŽůŝ�ƉƌŝŶĂũŵĞŶƓŽŵ�
ǀ ǌĄƉĂĚŶŽŵ�ƐǀĞƚĞ�ƐĐŚŽƉŶǉ�ƉŽĐŚŽƉŝƛ�ĚƌƵŚǉ�ǌĄŬŽŶ�ƚĞƌͲ
ŵŽĚǇŶĂŵŝŬǇ� ;�ƌĂĚƐŚĂǁ�ϮϬϬϴͿ͕� ŬƚŽƌǉ� ũĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶƵũƷͲ
Đŝŵ� ǌĄŬůĂĚŽŵ� ĞǀŽůƷĐŝĞ� ēůŽǀĞŬĂ� Ă ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ� ;<ŽǀĄē�
ϮϬϭϱͿ͘�KďĚŽďŶĞ�ƐĂ�ǌŶĞƵǎşǀĂũƷ�ƉŽũŵǇ�ǀĞĚĂ͕�ƌĞǀŽůƷĐŝĂ�ŝ�
ƉƌşǀůĂƐƚŽŬ� Ɛǀćƚǉ� -� ŶĂũŵć� ǀ ĐŝƌŬĞǀŶǉĐŚ� ŬƌƵŚŽĐŚ� ŽƌƚŽͲ
ĚŽǆŶĞũ� Ă ǀĂƟŬĄŶƐŬĞũ� ĐŝƌŬǀŝ͕� ĂďǇ� ƐĂ� ƉƌĞĚĞƐƟŶŽǀĂůĂ� Ă�
ǌĂƓơƟůĂ�ŶĞĚŽƚŬŶƵƚĞűŶŽƐƛ͕�ŶĞŶĂƉĂĚŶƵƚĞűŶŽƐƛ͕� ũĞĚŝŶĞēͲ
ŶŽƐƛ͘ 

� ŶĂǀǇƓĞ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŝ�ĂŬŽ�ŶĂũǀǇƓƓŝĂ�ǀƌƐƚǀĂ�ŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶĐŝĞ� Ă� ŶĂũŵć� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞ� ĞůŝƚǇ�ŵĂũƷ� ǀǉǌŶĂŵŶƷ� Ă�
ŶĞǌĂƐƚƵƉŝƚĞűŶƷ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬƷ�ƷůŽŚƵ�Ɖƌŝ�ǀǇƚǀĄƌĂŶş�ŬƵůƚƷͲ
ƌǇ�ǀ ƚŽŵ�ŶĂũǀƓĞŽďĞĐŶĞũƓŽŵ�ǌŵǇƐůĞ�ƐůŽǀĂ͕�Ɖƌŝ�ǌǀǇƓŽǀĂͲ
Ŷş�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐŬĠŚŽ�ŬǀŽĐŝĞŶƚƵ�ŬƵůƚƷƌǇ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͘���
ƷůŽŚŽƵ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ǀ ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͕�ŶĂũŵć�ũĞũ�Ğůşƚ͕�ũĞ� 

 

 

ǌĂĐŚŽǀĂƛ�Ɛŝ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƛ�ƐĞďĂƌĞŇĞǆŝĞ�Ă�ďǇƛ�ƚǉŵ�ƉŽƚƌĞďͲ
Ŷǉŵ� ĂƵƚŽŬŽƌĞŬơǀŽŵ� ƐƉŽůŽēĞŶƐƚǀĂ͘� s ƚŽŵ� ũĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�
ŶĞǌĂƐƚƵƉŝƚĞűŶĄ͘ 

WƌĞŶŝŬŶƷƛ�ĚŽ�ĂŬĞũŬŽűǀĞŬ� ƌĞĂůŝƚǇ�ŵƀǎĞŵĞ� ůĞŶ�ĐĞǌ�ƉŽͲ
ƌŽǌƵŵĞŶŝĞ� ƉŽũŵŽǀ͘� WŽũŵǇ�–� ƚĞƌŵşŶǇ� ƐƷ� ƐƚĂǀĞďŶĠ� ŬĂŵĞŶĞ�
ƌŽǌŵǉƓűĂŶŝĂ͕�ƚĞĚĂ�ůŽŐŝĐŬĠŚŽ�ŵǇƐůĞŶŝĂ͘��Ŭ�ĐŚĐĞŵĞ�ƉŽũĞĚŶĂƛ�
Ž� ƉƌŽďůĞŵĂƟŬĞ� Ğůşƚ� ŝ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕� ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ� Ɛŝ� ƚƌĞďĂ�
ƵũĂƐŶŝƛ� ǌĄŬůĂĚŶĠ� ƉŽũŵǇ͕� ĂďǇ� ŶĞǀǌŶŝŬůĂ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĐŬĄ�
Ă ŶĄǌŽƌŽǀĄ�ŵćƟĞŶŬĂ͘� 

Ϯ͘�/ŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ 

s ƐƷǀŝƐůŽƐƟ�Ɛ ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝŽƵ�ƐĂ�ǀǇŶĄƌĂũƷ�ǌĄŬůĂĚŶĠ�ŽƚĄǌͲ
ŬǇ� ƚǇƉƵ� –� ŬƚŽ� ƉĂƚƌş� ĚŽ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕� ĂŬĄ� ũĞ� ũĞũ� ƷůŽŚĂ�
ǀ ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͕�ŽďǌǀůĄƓƛ͕�ŬĞě�ǀǇƓĞ�ƓƚǇƌŝĚƐĂƛ�ƌŽŬŽǀ�ƉŽ�ǎůƛĄĐŬŽ-
ďŽűƓĞǀŝĐŬŽŵ�ƉƵēŝ� ǀ ƌ͘� ϭϵϰϴ� ;ƉŽǌƌŝ� ŶĂƉƌşŬůĂĚ� �ŝĂŬ� ϮϬϬϰͿ� ďŽů�
ĨƌĞŬǀĞŶƚŽǀĂŶǉ�ŵćƚƷĐŝ�ƉŽũĞŵ�ƉƌĂĐƵũƷĐĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ͕�ƚ͘�ũ͘�ĂŬŽ�
ŬĞďǇ� ĞǆŝƐƚŽǀĂůĂ� Ăũ� ŶĞƉƌĂĐƵũƷĐĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ͘� �� ǀ ŵǇƐůŝĂĐŚ�
űƵĚş�ũĞ�ŚůďŽŬŽ�ǌĂŬŽƌĞŶĞŶǉ�ƚĞŶƚŽ�ǌŵćƚŽēŶǉ�ǀǉƉůŽĚ�ďŽűƓĞǀŝĐͲ
ŬǉĐŚ� ŝĚĞŽůſŐŽǀ͕� ĨŽƌŵĄůŶǇ� ĨĞŶŽŵĠŶ͕� ĨĞŶŽŵĠŶ� ďĞǌ� ŽďƐĂŚƵ͕�
ĨĞŶŽŵĠŶ�ƚŽƚĂůŝƚŶĠŚŽ�ŵǇƐůĞŶŝĂ� ǎůƛĄĐŬĞŚŽ�ďŽűƓĞǀŝǌŵƵ͕�ŬƚŽƌǉ�
ŶĂǀǇƓĞ� ǀƓĞƚŬĠŵƵ� ŝ� ǀůĂƐƚĞŶĞĐŬĠŵƵ� ĚĂů� ǀǉƐŽƐƚŶĞ� ŶĞŐĂơǀŶƵ�
ŬŽŶŽƚĄĐŝƵ͘ 

KĚďŽƌŶĠ�ƉŽƐƷĚĞŶŝĞ�Ă�ǀǇŵĞĚǌĞŶŝĞ�ƉŽũŵŽǀ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶͲ
ĐŝĞ� Ă� Ğůşƚ� ũĞ� ǌƌĞũŵĞ�ƷůŽŚŽƵ�ĮůŽǌŽĮĞ�Ă� ƐŽĐŝŽůſŐŝĞ͕� ŶŽ� ǌĄŬŽŶ�
ǌĚƌĂǀĠŚŽ� ƌŽǌƵŵƵ� ;ĨŽƌŵƵůŽǀĂŶǉ� Ƶǎ� ƵēĞŶĐĂŵŝ� ǀ ĂŶƟĐŬŽŵ�
'ƌĠĐŬƵͿ�ĂŬŽ�ŶĂũǀǇƓƓş�ǌĄŬŽŶ�ĚŽǀŽűƵũĞ͕�ďĂ�ƉƌŝĂŵ�ŶƷƟ�ǀǇũĂĚƌŽͲ
ǀĂƛ� ƐĂ� ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶĞ� Ŭ ƵǀĞĚĞŶĞũ� ƉƌŽďůĞŵĂƟŬĞ� Ăũ� ƉƌşƐůƵƓŶşͲ
ŬŽŵ� ŝŶǉĐŚ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶǇĐŚ� ēŝŶŶŽƐơ͘� � ũĞ� ƚŽ� ƉƌŝĂŵŽ� ƉŽǀŝŶͲ
ŶŽƐƛŽƵ� ŶĂũǀǇƓƓĞũ� ǀƌƐƚǀǇ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�–� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ͕� ǀǇƉůǉͲ
ǀĂũƷĐĞũ� ǌ ƉŽĚƐƚĂƚǇ� ũĞũ� ƉŽƐůĂŶŝĂ͘� �ĄŬŽŶ� ǌĚƌĂǀĠŚŽ� ƌŽǌƵŵƵ� ũĞ�

ǀ ƐƷůĂĚĞ� ƐŽ� ǀƓĞŽďĞĐŶĞ� ƉůĂƚŶǉŵ�
ƉƌŝŶĐşƉŽŵ� ŚűĂĚĂŶŝĂ� ƉŽǌŝơǀŶǇĐŚ�
ƌŝĞƓĞŶş�ͣ�ĚĞůƐƚŽī�'ĞŝƐƚ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ͞� ;hƓűĂĐŚƟůĄ�
ůĄƚŬĂ�ƌŽǌƵŵ�ũĞ�ŶĄƓ�ũĞĚŝŶǉ�ǌĚƌŽũ�-�
ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŽŬͿ͘ 

/ŶƚĞůŝŐĞŶĐŝƵ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌƵũĞ� &ŝůŽͲ
ǌŽĮĐŬǉ� ƐůŽǀŶşŬ� ;�ĚŽ� ϭϵϳϲͿ� ĂŬŽ�

ƐŽĐŝĄůŶƵ�ƐŬƵƉŝŶƵ� űƵĚş͕�ŬƚŽƌş� ƐĂ�ǌĂŽďĞƌĂũƷ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĄůŶĞ�ĚƵͲ
ƓĞǀŶŽƵ�ƉƌĄĐŽƵ͘�KďĚŽďŶĞ�Ăũ�ŝŶĠ�ƐůŽǀŶşŬǇ�ŽǌŶĂēƵũƷ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶͲ
ĐŝƵ�ĂŬŽ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬƷ�ǀƌƐƚǀƵ�ĚƵƓĞǀŶĞ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ�ǀǌĚĞůĂŶĐŽǀ�
Ă�ǀ ũĞũ�ƌĄŵĐŝ�ƌŽǌůŝƓƵũƷ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůĂ�ĂŬŽ�ǀǌĚĞůĂŶĐĂ͕�ƌŽǌƵŵŽǀŽ͕�
ǀĞĚĞĐŬǇ͕� ƚĞŽƌĞƟĐŬǇ� ƉƌĂĐƵũƷĐĞŚŽ� ēůŽǀĞŬĂ� Ă� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĂ� ĂŬŽ�
ǀǌĚĞůĂŶĠŚŽ� ēůŽǀĞŬĂ͕� ŬƚŽƌǉ� ǌǀǇēĂũŶĞ� ĚƵƓĞǀŶĞ� ƉƌĂĐƵũĞ͘� hǀĞͲ
ĚĞŶĠ�ͣĚĞĮŶşĐŝĞ͞�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůĂ�Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĂ�ƵǀĂǎƵũƷ�ůĞŶ�ǀǌĚĞͲ
ůĂŶŽƐƛ�Ă ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ēŝŶŶŽƐƟ͕�ŶĞƵǀĂǎƵũƷ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƛ� 

:Ğ�ĞƟĐŬǉ�ƌŽǌŵĞƌ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĐĂ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉƌşƐůƵƓŶşŬĂ�ŝŶƚĞͲ
ůŝŐĞŶĐŝĞ͕� ǀ ŽďůĂƐƟ� ŚƵŵĄŶŶĞũ� ŵŽƌĄůŬǇ� ŝ ŽĚďŽƌŶĞũ� ŵŽƌĄůŬǇ�
ǌĄǀĂǎŶǉ�Ă�ĚƀůĞǎŝƚǉ͍�sĞě�ŵŽƌĄůŬĂ�ĂŬŽ�ƵŶŝǀĞƌǌĄůŶǇ� ƐŽĐŝŽŬƵůͲ
ƚƷƌŶǇ� ƌĞŐƵůĂơǀ� ũĞ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ� ƚĂŬ� ƐƚĂƌĄ� ĂŬŽ� ƐĂŵŽƚŶĠ� űƵĚƐƚǀŽ͕�
ĂŬŽ� ŬƵůƚƷƌĂ͘� �� ŽĚ� ēŝĂƐ� 'ƌĠĐŬĞũ� ƌĞǀŽůƷĐŝĞ� ũĞ� ǌŶĄŵĞ͕� ǎĞ� ŚƵͲ
ŵĄŶŶĂ�ĞƟŬĂ� ũĞ�ŶĂĚ�ǀƓĞƚŬǉŵ͘�hǎ��ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ�ƉŽǀĂǎŽǀĂů�ŵŽͲ
ƌĄůŶƵ�ǀǇďĂǀĞŶŽƐƛ� űƵĚş�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�Ă ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ĨƵŶŬĐŝĄĐŚ�ǌĂ�
ǀĞűŵŝ�ĚƀůĞǎŝƚƷ�;�ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ��ϮϬϬϲ͕�Ɛ͘�ϮϯͿ͘�WŽĚűĂ�ŵŸĂ�Ž�ŬǀĂůŝƚĞ�
ƉƌşƐůƵƓŶşŬĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ǀǇƉŽǀĞĚĂũƷ�ŶŝĞůĞŶ�ũĞŚŽ� 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

/ŶƚĞůĞŬƚƵĄůŝ�ĂŬŽ�ŶĂũǀǇƓƓŝĂ�ǀƌƐƚǀĂ�ŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶĐŝĞ�Ă�ŶĂũŵć�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞ�ĞůŝƚǇ�

ŵĂũƷ�ǀǉǌŶĂŵŶƷ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬƷ�ƷůŽŚƵ�Ɖƌŝ�
ǀǇƚǀĄƌĂŶş�ŬƵůƚƷƌǇ͘ ͘͘ 



ŝŶƚĞůĞŬƚŽǀĠ� ǀůĂƐƚŶŽƐƟ͕� ĂůĞ� Ăũ� ƷƌŽǀĞŸ� ŚƵŵĄŶŶĞũ�
ĞƟŬǇ� ŝ�ŽĚďŽƌŶĞũ� ĞƟŬǇ͕�ƉƌĞƚŽ�Ăũ�ƟĞƚŽ�ĂƚƌŝďƷƚǇ� ƐƷ�ƉŽĚͲ
ƐƚĂƚŶĠ͘� 

s ƉƌǀŽŵ�ƉƌŝďůşǎĞŶş�ŵƀǎĞŵĞ�ǌĂ�ƉƌşƐůƵƓŶşŬĂ�ŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶĐŝĞ�ƉŽǀĂǎŽǀĂƛ�ǀǌĚĞůĂŶƷ� ;ēŝ� Ƶǎ� ĂďƐŽůǀŽǀĂŶşŵ�ǀǇƐŽͲ
ŬĞũ� ƓŬŽůǇ� ĂůĞďŽ� ƐĂŵŽƓƚƷĚŝŽŵͿ͕� ƚ͘� ũ͘� ĨŽƌŵĄůŶĞ� ŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶƚŶƷ� ŽƐŽďƵ� ēŝŶŶƷ� ǀ ĚƵƓĞǀŶǉĐŚ� ŽďůĂƐƟĂĐŚ͘� :Ğũ� ĨŽƌͲ
ŵĄůŶĂ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� ƐĂ� ǌşƐŬĂǀĂ�ŶĂũŵć� ŝŶĚŽŬƚƌŝŶĂēŶǉŵ�
ǀǌĚĞůĄǀĂĐşŵ� ƐǇƐƚĠŵŽŵ͘��ǀƓĂŬ� ƐŬƵƚŽēŶĄ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�
ũĞ� ēŝŶŶĄ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͕� ŬƚŽƌĄ� ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵũĞ� ēŝŶŶŽƐƛ� Ɛ�
ƌĞƓƉĞŬƚŽǀĂŶşŵ� ƉŽǌŝơǀŶĞŚŽ� ŝŶǀĂƌŝĂŶƚƵ� ƉŽŚǇďƵ� ĐĞůŝƐͲ
ƚǀĠŚŽ� ĐĞůŬƵ͘� EŽ� ƉŽũĞŵ� ēŝŶŶĞũ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ� ũĞ� ƚĞƌƌĂ�
ŝŶĐŽŐŶŝƚĂ�ǀ ĐĞůŽŵ�ĞƵƌŽ-ĂƚůĂŶƟĐŬŽŵ�ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ͘�KƚĄǌŬŽƵ�
ũĞ͕�ǎĞ�ƉƌĞēŽ͘��ŝĂƐƚŽēŶŽƵ�ŽĚƉŽǀĞěŽƵ� ũĞ�ŬŶŝŚĂ� ĨƌĂŶĐƷǌͲ
ƐŬĞŚŽ� ǀǌĚĞůĂŶĐĂ� ǎŝĚŽǀƐŬĠŚŽ� ƉƀǀŽĚƵ� :͘� �ĞŶĚƵ� ;�ƌĂĚĂ�
ǀǌĚĞůĂŶĐŽǀ͕�ϭϵϮϳͿ͘��ĞŶĚĂ�ƉŽƵŬĄǌĂů�ŶĂ�ǌƌĂĚƵ�ǀǌĚĞůĂŶͲ
ĐŽǀ͕� ƵƉŽǌŽƌŶŝů� ŶĂ� ƉƌşŬůŽŶ� ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ� ǀǌĚĞůĂŶĐŽǀ�
Ŭ ƐůƵǎďĞ� ƉŽůŝƟĐŬǉŵ� ǀĄƓŸĂŵ� Ă ƚŽ� ǀŽ� ǀĞĚĞĐŬŽŵ� ƌƷĐŚƵ͕�
Ŭ ŶĄƌŽĚŶŽƐƚŶĠŵƵ� ĞŐŽŝǌŵƵ� ŶĂũŵć� ƚǌǀ͘� ǎŝĚŽǀƐŬĠŵƵ�
ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵ͘� sǌĚĞůĂŶĐŝ� ǌĂŵĞŶŝůŝ� ƐǀŽũĞ� ƉŽƐůĂŶŝĞ� ďǇƛ�
ƐƚƌĄǎĐĂŵŝ�ƵŶŝǀĞƌǌĄůŶǇĐŚ�ŚŽĚŶƀƚ� �ǌĂ�ƉĂƌƟŬƵůĄƌŶĞ�ǌĄƵũͲ
ŵǇ͕� ŶĂũŵć� ŶĂĐŝŽŶĄůŶĞ� Ă ŵŝůŝƚĂŶƚŶĠ͘� ,ƵŵĂŶŝƚŶş� ǀǌĚĞͲ
ůĂŶĐŝ�ŶĂŵŝĞƐƚŽ�ƌŽǌǀşũĂŶŝĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶǉĐŚ�ŚŽĚŶƀƚ�Ă�ŬƵůƚƷͲ
ƌǇ�ƐĂ�ĚĂůŝ�ĚŽ�ƐůƵǎŝĞď�ƌĂƐŝƐƟĐŬĠŚŽ�ƓŽǀŝŶŝƐƟĐŬĠŚŽ�ŶĂĐŝŽͲ
ŶĂůŝǌŵƵ͘�/ĐŚ�ůŝŵŝƚŶǉŵ�ƉƌşƉĂĚŽŵ�ƐƷ�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬş�ǌůŽēŝŶĐŝ�
ŶĂ��ĄƉĂĚĞ͘�EŽ�ƉƌŝƚŽŵ�ǌĂŵůēĂů�ƐŬƌǇƚĠ�ƐŝůǇ�ƐƉŽǌĂ�ŽƉŽŶǇ͕�
ŬƚŽƌĠ�ĐŚĐƷ�ďǇƛ�ƓƚĄƚŽŵ�ǀ ƓƚĄƚĞ͘ 

<ǀĂůŝƚĂ� ƉƌĞĚŵĞƚŽǀ� Ă ǀǉƌŽďŬŽǀ� ũĞ� ĚĂŶĄ� ŝĐŚ� ƷǎŝƚͲ
ŬŽǀǉŵŝ�ǀůĂƐƚŶŽƐƛĂŵŝ�ƉƌĞ�ƐƉŽƚƌĞďŝƚĞűĂ͘�<ǀĂůŝƚĂ Ğůşƚ� ŝ� ŝŶͲ
ƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ǀƀďĞĐ� ďǇ� ŵĂůĂ� ďǇƛ� ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶĄ� ƉŽĚűĂ�
ͣƷǎŝƚŬŽǀǉĐŚ͞�ǀůĂƐƚŶŽƐơ�ƉƌĞ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ�-�ƉŽĚűĂ�ŝĐŚ�ƉƌşͲ
ŶŽƐƵ� Ŭ� ŚƵŵĄŶŶĞŵƵ� ƌŽǌǀŽũƵ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͘� < ƚĂŬǉŵƚŽ�
ǀůĂƐƚŶŽƐƟĂŵ� ƉĂƚƌş� ƐĐŚŽƉŶŽƐƛ� ƉƌĞŶŝŬŶƷƛ� Ŭ ƉŽĚƐƚĂƚĞ�
ǀĞĐŝ� ēŝ� ũĂǀƵ͕� ēŽ� ŶŝĞŬƚŽƌş� ǀǌĚĞůĂŶĐŝ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌƵũƷ� ĂŬŽ�
ĚƵƓĞǀŶǉ�ǌƌĂŬ͘�dĄƚŽ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƛ�ũĞ�ŽǀƉůǇǀŶĞŶĄ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶͲ
ĐŝŽƵ͕� ŝŶƚĞůŝŐĞŶēŶǉŵ� ŬǀŽĐŝĞŶƚŽŵ͕� ƉƌŝēŽŵ� ďƌŝůĂŶƚŶĄ� ŝŶͲ
ƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ũĞ� ǀůĂƐƚŶŽƐƛŽƵ� ƐŬƀƌ� ǀǉŶŝŵŽēŶŽƵ� ĂŬŽ� ǀƓĞŽͲ
ďĞĐŶŽƵ͘�>ĞŶǎĞ�ĂŬǉ�ƉƌşŶŽƐ�ƉƌĞ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵũĞ�
ǀǇƐŽŬŽ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŶǉ� ũĞĚŝŶĞĐ� Ɛ ĂŵŽƌĄůŶǇŵŝ� ǀůĂƐƚŶŽƐƛĂͲ
ŵŝ͍�dĂŬǎĞ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĂ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƟ�ƉƌĞŶŝŬŶƷƛ�Ŭ ƉŽĚƐƚĂƚĞ�
ũĞ� ŶƵƚŶĄ͕� ŶŝĞ� ƉŽƐƚĂēƵũƷĐĂ͘� WƌĞƚŽ� ƚƌĞďĂ� ŬƵ� ŬǀĂůŝƚĞ� Ğůşƚ�
ƉƌŝƌĂĚŝƛ� ƉŽǎŝĂĚĂǀŬƵ� ŚƵŵĄŶŶĞũ� ĞƟŬǇ͘� � Ŭ ŚƵŵĄŶŶĞũ�
ĞƟŬĞ�ƐĂ�ƉƌŝƌĂěƵũĞ�Ăũ�ŽĚďŽƌŶĄ�ĞƟŬĂ͘�sĞě�ĂŬǉ�ƉƌşŶŽƐ�ƉƌĞ�
ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ� ũĞ� ŶĂƉƌşŬůĂĚ� ƉůĂŐŝĄƚŽƌƐƚǀŽ͕� ŬƚŽƌǉŵ� ũĞ� ƚĂŬ�
ǌĂŵŽƌĞŶĄ� ƉŽēĞƚŶĄ� ēĂƐƛ� ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ŚƵŵĂŶŝƚŶĞũ� ŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶĐŝĞ�ŶĂũŵć�ǌ ŶŽǀŽǀǇƚǀŽƌĞŶǉĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�ƉŽ�ƌŽͲ
ŬƵ�ϭϵϴϵ͕�ŬƚŽƌĠ�ĚŽƐƚĂůŝ�ŶĄǌŽǀ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ�ŶŽ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƐƷ�
ƚŽ�ďŝĂŶĐŽ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ�ƌĞƐƉ͘�ǀǇƐŽŬĠ�ƓŬŽůǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ǀ�ŶĞŵĞĐͲ
ŬŽŵ͕� ũĂǌǇŬŽǀŽŵ� ƉƌŽƐƚƌĞĚş� ĚŽƐƚĂůŝ� ĂĚĞŬǀĄƚŶĞ� ŽǌŶĂēĞͲ
ŶŝĞ� ĂŬŽ� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ� ŶĂ� ůĂǌŽĐŚ� ;WƌĞƓŽǀ͕� ZƵǎŽŵďĞƌŽŬ͕�
�ĂŶƐŬĄ� �ǇƐƚƌŝĐĂ͕� dƌŶĂǀĂ͕� EŝƚƌĂ͕� ^ůĄĚŬŽǀŝēŽǀŽ͕� ^ŬĂůŝĐĂ͕�
dƌŶĂǀĂ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂͿ͘� 

sǉƐƟǎŶĞũƓŝĂ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌĄĐŝĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕� ŬƚŽƌĄ�
ďǇ� ŽĚƐƚƌĄŶŝůĂ� ƟĞƚŽ� ǌĄŬůĂĚŶĠ� ŶĞĚŽƐƚĂƚŬǇ� Ă� ǌĂŚƌŸŽǀĂůĂ�
ŶŝĞůĞŶ�ŝŶƚĞůĞŬƚŽǀĠ�ǀůĂƐƚŶŽƐƟ͕�FKDUDNWHU�þLQQRVWL� 

ĂůĞ�Ăũ�ŚƵŵĄŶŶƵ�ĞƟŬƵ�ŝ�ŽĚďŽƌŶƷ�ĞƟŬƵ͕�ďŽůĂ�ƉƌĞǌĞŶƚŽͲ
ǀĂŶĄ� ǀ ƓƚƷĚŝŝ� ;�ƵĚĄƓ� ϮϬϭϯͿ� Ă� ǀ ĚŝĞůĞ� ;�ƵĚĄƓ� ϮϬϭϳͿ͘� s ŶŝĐŚ�
ďŽůĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ĂŬŽ� ƐƉŽůŽēĞŶƐŬĄ� ǀƌƐƚǀĂ� ƌŽǌēůĞŶĞŶĄ�
Ɛ ƵǀĂǎŽǀĂŶşŵ�ƚƌŽĐŚ�ŝŵƉĞƌĂơǀŶǇĐŚ�ĂƚƌŝďƷƚŽǀ͗� 

ĂͿ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ĂŬŽ� ǀůĂƐƚŶŽƐƛ� ēůŽǀĞŬĂ͕� � ƵŵŽǎŸƵũƷĐĂ�
ĚŽƉĄƚƌĂƛ�ƐĂ�ƉŽĚƐƚĂƚǇ�ũĂǀƵ�ēŝ�ǀĞĐŝ͖� 

ďͿ�ĚŽĚƌǎŝĂǀĂŶŝĞ�ŚƵŵĄŶŶĞũ�ŵŽƌĄůŬǇ͖� 
ĐͿ�ĚŽĚƌǎŝĂǀĂŶŝĞ�ŽĚďŽƌŶĞũ�ŵŽƌĄůŬǇ͘� 
 
WŽĚűĂ� ƚǉĐŚƚŽ� ƚƌŽĐŚ� ƉŽĚƐƚĂƚŶǉĐŚ� ĂƚƌŝďƷƚŽǀ� ŵŽǎŶŽ�

ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝƵ�ƌŽǌēůĞŶŝƛ�ĚŽ�ƉŝĂƟĐŚ�ǀƌƐƟĞǀ͗ 
 
ϭͿ� /ŶƚĞůĞŬƚƵĄů� ŶĞŬŽŵƉƌŽŵŝƐŶĞ� ŚűĂĚĄ� Ă ŽďŚĂũƵũĞ�

ƉƌĂǀĚƵ͕�ĚŽƉƌĂĐŽǀĄǀĂ� ƐĂ�Ŭ ƉŽĚƐƚĂƚĞ�ǀĞĐŝ͕� ũĂǀƵ�Ă� ƌĞƓƉĞŬƚƵũĞ�
ŚƵŵĄŶŶĞ�ŝ�ŽĚďŽƌŶĠ�ĞƟĐŬĠ�ŶŽƌŵǇ͖ 

 
ϮͿ� /ŶƚĞůŝŐĞŶƚ� ũĞ� ƉŽǀƌĐŚŶǉ͕� ŶŽ� ƌĞƓƉĞŬƚƵũĞ� ŚƵŵĄŶŶĞ�

ĞƟĐŬĠ�ŶŽƌŵǇ�ŝ�ŽĚďŽƌŶĠ�ĞƟĐŬĠ�ŶŽƌŵǇ͖ 
 
ϯͿ�WŽůŽŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ�ƐŬƷŵĂ�ůĞŶ�ƉŽǀƌĐŚŶĞ͕�ĚŽĚƌǎŝĂǀĂ�ŚƵͲ

ŵĄŶŶĞ�ŝ�ŽĚďŽƌŶĠ�ĞƟĐŬĠ�ŶŽƌŵǇ͕�ŶŽ�ƚŽůĞƌƵũĞ�ŝĐŚ�ƉŽƌƵƓŽǀĂŶŝĞ�
ŝŶǉŵŝ͖ 

 
ϰͿ�WƐĞƵĚŽŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ�ƉƌĂĐƵũĞ�ƉŽǀƌĐŚŶĞ͕�ŶĞƌĞƓƉĞŬƚƵũĞ�

ĂŶŝ� ŚƵŵĄŶŶĞ� ĂŶŝ� ŽĚďŽƌŶĠ� ĞƟĐŬĠ� ŶŽƌŵǇ͕� ďĂ� ƐƷ� ŵƵ� ŶĂ�
ƐŵŝĞĐŚ�Ă�ŶĂ�ŽďƟĂǎ͖ 

 
ϱͿ� >ƵŵƉĞŶŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ� ƌĞƐƉ͘� ĂŶƟŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ� ũĞ� ƉŽǀƌĐŚͲ

Ŷǉ͕�ŶĞƌĞƓƉĞŬƚƵũĞ� ĂŶŝ� ŚƵŵĄŶŶĞ�ĂŶŝ�ŽĚďŽƌŶĠ�ĞƟĐŬĠ�ŶŽƌŵǇ͕�
ƐƷ�ŵƵ�ŶŝĞůĞŶ�ŶĂ�ƐŵŝĞĐŚ�Ă�ŶĂ�ŽďƟĂǎ͖�ĂůĞ�ŶĂǀǇƓĞ�ũĞ�ƚŽ�ǀǌĚĞůĂͲ
ŶĞĐ� Ɛ ŶĂũǀǇƓƓŽƵ� ƐĐŚŽƉŶŽƐƛŽƵ� ǀ ƚƌŽũŚŽĚŶŽƚŽǀĞũ� ƐƚƵƉŶŝĐŝ�
ƐĐŚŽƉŶŽƐơ͗� ϭͿ� ƐĐŚŽƉŶǉ͕� ϮͿ� ǀĞűŵŝ� ƐĐŚŽƉŶǉ� Ă ϯͿ� ǀƓĞƚŬĠŚŽ�
ƐĐŚŽƉŶǉ͕�ƚĞĚĂ�ǀǌĚĞůĂŶĞĐ�Ɛ ƚǉŵŝ�ŶĂũŚŽƌƓşŵŝ�ǀůĂƐƚŶŽƐƛĂŵŝ͘ 

 
sƌƐƚǀǇ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ� Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŽǀ� ƚǀŽƌŝĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶͲ

ĐŝƵ͕�ŬƚŽƌĄ� ũĞ�ƉƌşŶŽƐŽŵ�ƉƌĞ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ�Ă ƐŬƵƉŝŶǇ�ƉŽůŽŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶƚŽǀ͕� ƉƐĞƵĚŽŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŽǀ� Ă� ůƵŵƉĞŶŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŽǀ� ƚǀŽƌŝĂ�
ĚĞĨŽƌŵŽǀĂŶƷ�–�ĚĞŵĞŶƚŶĞ�ĚĞǀŝĂŶƚŶƷ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝƵ͕� ŬƚŽƌĄ� ũĞ�
ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�ůĞŶ�ŶĂ�ƛĂƌĐŚƵ͘ 

 
ϯ͘�ůŝƚǇ� ĂŬŽ� ǀǇŬĂƐƚƌŽǀĂŶǉ� ƚĞƌŵşŶ� ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ� 

ĚŝƐĐŝƉůşŶ 
s ƐƷǀŝƐůŽƐƟ� Ɛ ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝŽƵ� ǀǇǀƐƚĄǀĂ� Ăũ� ƉƌŽďůĞŵĂƟŬĂ�

ĞůŝƚǇ͕� ŶĂ� ĂďƐĞŶĐŝƵ� ũĞũ� ǀǉƐƚƵƉŽǀ� � ƵƉŽǌŽƌŶŝů� ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌ�
�ĞŵŬŽ�;�ĞŵŬŽ�ϮϬϬϲͿ͘� �WŽĚűĂ�ŶĞŚŽ�ďǇ�ĞůŝƚĂ�ŵĂůĂ�ďǇƛ�ƚǀŽƌͲ
ĐŽŵ�ēŝ�ƐƚƌĄǎĐŽŵ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ͕�ŽĚŽŚƌĄǀĂũƷĐŝĐŚ�ƐĂ�ǀ ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�
-�ͣsĞě�ŬƚŽ�ŝŶǉ͕�ĂŬ�ŶŝĞ�ĞůŝƚĂ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͕�ĚŽ�ŬƚŽƌĞũ�ďĞǌƉŽĐŚǇͲ
ďǇ�ƉĂƚƌŝĂ�Ăũ�ĞƌƵĚŽǀĂŶş�Ă ƐƉŽůŽēĞŶƐŬǇ�ƐƚĄůĞ�ǀǇƐŽŬŽ�ĂŬĐĞƉƚŽͲ
ǀĂŶş�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂŶƟ�ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬĞũ�ŬŽŵƵŶŝƚǇ͕�ŵĄ�ƉƌĄǀŽ͕�ĂůĞ�
Ăũ�ŽďēŝĂŶƐŬƵ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƛ�ŬƌŝƟĐŬǇ�ĂŶĂůǇǌŽǀĂƛ�ũĂǀǇ�Ă ǀǇũĂĚƌŽǀĂƛ�
ƐĂ� Ŭ Ŷŝŵ͘� ,ŽĐŝ� Ăũ� ǀ ƌŽǌƉŽƌĞ� Ɛ ƉƌĞǀůĄĚĂũƷĐŝŵŝ� ŶĄǌŽƌŵŝ͕� ƉƌĞͲ
ǀůĄĚĂũƷĐŝŵŝ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂŵŝ͘͞�^Ʒ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚŶĠ�ŶĄǌŽƌǇ͕�ŬƚŽƌĠ�
ƐŵĞƌƵũƷ� Ŭ ƉŽĚƐƚĂƚŶĞũ� ƷůŽŚĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� Ă Ğůşƚ͕� ĂǀƓĂŬ� ĂŬ� ũĞ�
ĞůŝƚĂ�ǌĂŬƌşŬŶƵƚĄ͕�ŶĞŵƀǎĞ�ďǇƛ�ĞůŝƚŽƵ͘ 

 
 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



WŽũĞŵ�ĞůŝƚĂ�ũĞ�ůĂƟŶƐŬĠŚŽ�ƉƀǀŽĚƵ�;ǌ�ůĂƚ͘�ĞůŝŐĞƌĞ�–�
ǀǇďĞƌĂƛ͕�ǀǇǀŽůŝƛͿ͘�WƀǀŽĚŶĞ�ďŽů�ƚĞŶƚŽ�ƉŽũĞŵ�ƉŽƵǎşǀĂŶǉ�
ǀ�ƐƷǀŝƐůŽƐƟĂĐŚ�Ɛ�ƉƌĞĚŵĞƚŵŝ�Ă�ǀǉƌŽďŬĂŵŝ�ǀǇƐŽŬĞũ�ŬǀĂůŝͲ
ƚǇ�Ă�Ăǎ�ŶĂ�ƉƌĞůŽŵĞ�ϭϴ͘�Ă�ϭϵ͘�ƐƚŽƌŽēŝĂ�ƚĞŶƚŽ�ƉŽũĞŵ�ǌĂͲ
ēĂů� ďǇƛ� ƉŽƵǎşǀĂŶǉ� ŶĂ� ŽǌŶĂēĞŶŝĞ� ǀǇƐŽŬŽƉŽƐƚĂǀĞŶǉĐŚ�
ŽƐƀď�ƵƌēŝƚǉĐŚ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ� -�Ă ƚŽ�ďĞǌ�ŽŚűĂĚƵ�
ŶĂ�ŝĐŚ�ŬǀĂůŝƚƵ͘ 

�Ŭ� ǀ ƉƌǀŽŵ� ƉƌŝďůşǎĞŶş� ŶĂǌƌŝĞŵĞ� ĚŽ� ƐůŽǀŶşŬŽǀ�
ĐƵĚǌşĐŚ�ƐůŽǀ�;ŶĂƉƌşŬůĂĚ�aĂůŝŶŐ�ϮϬϬϮͿ͕�ƚĞŶ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌƵͲ
ũĞ�ĞůŝƚƵ�ĂŬŽ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ŶĂũůĞƉƓşĐŚ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĐŽǀ͕�ǀǇďĞƌĂͲ
ŶƷ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ͘�KďĚŽďŶĞ� ēĞƐŬǉ� ƐůŽǀŶşŬ� ;>ŝŶŚĂƌƚ�ϮϬϬϰͿ�
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌƵũĞ� ĞůŝƚƵ� ĂŬŽ� ǀǉŬǀĞƚ͕� ŵĞŶƓŝŶƵ�
Ɛ ŵŝŵŽƌŝĂĚŶǇŵŝ� ǀůĂƐƚŶŽƐƛĂŵŝ͘� KďĚŽďŶĞ� ŶĞŵĞĐŬǉ�
ƐůŽǀŶşŬ�;�ŚƌůŝĐŚ�ϭϵϳϯͿ�ũƵ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌƵũĞ�ĂŬŽ�ǀǉďĞƌ͕�ŶĂũͲ
ůĞƉƓŝĞ͕� ŶĂũůĞƉƓş͘� &ŝůŽǌŽĮĐŬǉ� ƐůŽǀŶşŬ� ;�ũƐĞŶƓƚĞũŶ� ϭϵϲϱͿ�
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌƵũĞ� ĞůŝƚƵ� ĂŬŽ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐŬƷ� ŬĂƚĞŐſƌŝƵ� ŶĂ�
ŽǌŶĂēĞŶŝĞ� ƚĞũ� ēĂƐƟ�ŽƐƀď͕� ŬƚŽƌĠ� ǌĂƵũşŵĂũƷ� ǀĞĚƷĐĞ� ƉŽͲ
ƐƚĂǀĞŶŝĞ͘ 

WŽĚűĂ� ǁŝŬŝƉĠĚŝĞ� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬƐŬ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ
�ůŝƚĂͿ� ƚǀŽƌş� ĞůŝƚƵ� ēĂƐƛ� űƵĚş͕� ŬƚŽƌĄ� ǀ� ƐŽĐŝĄůŶĞũ� ƐŬƵƉŝŶĞ͕�
ŝŶƓƟƚƷĐŝŝ� ĂůĞďŽ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ� ǌĂƵũşŵĂ� ŶĂũǀǉǌŶĂŵŶĞũƓŝĞ�
ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�Ă�ƚŽ�ǀěĂŬĂ�ƐǀŽũŝŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶǇŵ�ǀůĂƐƚŶŽƐͲ
ƟĂŵ͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĄůŶǇŵ�ŬǀĂůŝƚĄŵ͕�ēŝ�ƐŽĐŝĄůŶĞŵƵ�ƉŽƐƚĂǀĞͲ
ŶŝƵ͘� dĞĚĂ� ŝĚĞ� Ž� ƌŽǌůşƓĞŶŝĞ� ŵĞĚǌŝ� ǀǇƓƓşŵŝ� ǀƌƐƚǀĂŵŝ�
Ă ŶŝǎƓşŵŝ�ǀƌƐƚǀĂŵŝ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͘ 

�ůŝƚŽƵ� ƐƷ� ƚĞĚĂ� ǀǇďƌĂơ� ŶĂũůĞƉƓş� ũĞĚŶŽƚůŝǀĐŝ͕� ǀǉͲ
ŬǀĞƚ͕� ŵĞŶƓŝŶĂ� Ɛ ŵŝŵŽƌŝĂĚŶǇŵŝ� ǀůĂƐƚŶŽƐƛĂŵŝ͘� �ƌĞũŵĞ�
ŽƐŽďǇ� Ɛ ŬůĂĚŶǉŵŝ� ǀůĂƐƚŶŽƐƛĂŵŝ� Ă� ŶĂĚƉƌŝĞŵĞƌŶĠ͘�
< ĞůŝƚĞ�ƉĂƚƌŝĂ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĐŝ͕�ŬƚŽƌş�ǀ ƐǀŽũĞũ�ŽďůĂƐƟ�ĚŽƐŝĂŚůŝ�
ŶĂĚƉƌŝĞŵĞƌŶĠ� ǀǉƐůĞĚŬǇ�
ēŝ�Ƶǎ�ŝĚĞ�Ž�ǀĞĚƵ͕�ƵŵĞŶŝĞ͕�
ƓƉŽƌƚ� ĂůĞďŽ� ĂŬƷŬŽűǀĞŬ�
ēŝŶŶŽƐƛ͕� ƐĂŵŽǌƌĞũŵĞ� Ɖƌŝ�
ĚŽĚƌǎŝĂǀĂŶş� ƉůĂƚŶǉĐŚ�
ĞƟĐŬǉĐŚ�ŶŽƌŝĞŵ͘� 

Wƌŝ� ĂďƐĞŶĐŝŝ� ŬƌŝƚĠͲ
ƌŝĂ�ŵŽƌĄůŬǇ�ĂŬŽ�ŬǀĂůŝƚǇ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĐĂ�ŝ ŬŽůĞŬơǀƵ�ďǇ�Ŭ ĞůŝƚĞ�
ƉĂƚƌŝůŝ� Ăũ� ŶĂũǀćēƓş� ǀƌĂŚŽǀŝĂ� ŶŝĞůĞŶ� ǌŽ� ƐƚĂƌŽǀĞŬƵ� ĂŬŽ�
ŶĂƉƌ͘�ŝŶƚĞŐƌĄƚŽƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�DĂĐĞĚſŶƐŬǇ�;ĚĄǀĂů�ƉŽƉƌĂͲ
ǀŽǀĂƛ�ƟƐşĐĞ�ǌĂũĂƚǉĐŚ�ŽďƌĂŶĐŽǀ͕�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ǀ dŚĠďĂĐŚ�ϲ�
ϬϬϬ� ƉŽƉƌĂǀĞŶǉĐŚ͕� ƌŽďŝů� ŬƌǀĂǀĠ� ũĂƚŬǇ� ŶĂ� ƉŽƌĂǌĞŶŽŵ�
ƉĞƌǌƐŬŽŵ� ǀŽũƐŬƵ͕� ŬƌǀĂǀĠ� ũĂƚŬǇ� ǀ ŵĞƐƚĞ� dǇƌ�
Ă ƉŽĚŽďŶĞͿ͘�<ƚŽ�ƐƉŽēşƚĂ͕�ŬŽűŬŽ�ŶĞǀŝŶŶǉĐŚ�űƵĚş�ƉƌĞƉƌĂͲ
ǀŝů�Ž�ǎŝǀŽƚ�ƚĞŶƚŽ�ͣŵćƐŝĂƌ͍͞�s ƐƚƌĞĚŽǀĞŬƵ�ƚŽ�ďŽůŝ�ŶĂũŵć�
ŽƌŐĂŶŝǌĄƚŽƌŝ�ƀƐŵŝĐŚ�ŬƌşǎŽǀǉĐŚ�ǀǉƉƌĂǀ�ƌşŵƐŬŝ�ďŝƐŬƵƉŝ�–�
ƉĄƉĞǎŝ͕�ǀ ŬƚŽƌǉĐŚ�ǌĂŚǇŶƵůŝ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ĚǀĂ�ŵŝůŝſŶǇ�ŬƌĞƐƛĂͲ
ŶŽǀ�;aƉŝƌŬŽ͕�ϭϵϰϯ͕�Ɛ͘�ϯϳϭͿ�Ă ǀ ůŝƚĞƌĂƚƷƌĞ�ũĞ�ǌĂǌŶĂŵĞŶĂͲ
Ŷǉ�ŽǀĞűĂ�ǀŝĂĐ�ǀǇƓƓş�ƉŽēĞƚͬ��ŽďĞơ-ŶĞŬƌĞƐƛĂŶŽǀ�;�ƌŽǁƐĞƌ�
ϮϬϬϯ͕� Ɛ͘�ϭϬϭͿ͘��ůĞďŽ�ǀ�ŶŽǀŽǀĞŬƵ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ� ŝŶƚĞŐƌĄƚŽƌ�
EĂƉŽůĞŽŶ� Ă ǀ� ĚǀĂĚƐŝĂƚŽŵ� ƐƚŽƌŽēş� ǀƌĂŚŽǀŝĂ� ĂŬŽ� ,ŝƚůĞƌ�
;^ĐŚŝůŐƌƵďĞƌͿ͕� �ƌŽŶƐƚĞŝŶ� Ͳ� dƌŽĐŬŝũ͕� ēŝ� hůũĂŶŽǀ� –� >ĞŶŝŶ�
;ŽďĂũĂ� ǌĂŬůĂĚĂƚĞůŝĂ� ŬŽŶĐĞŶƚƌĂēŶǉĐŚ� ƚĄďŽƌŽǀ� ǀ �^^Z͕�
ƉƌǀĠ�ďŽůŝ�ŶĂ�^ŽůŽǀĞĐŬǉĐŚ�ŽƐƚƌŽǀŽĐŚͿ͕�ǌĂŬĂƵŬĂǌƐŬǉ�ĂŬƟͲ
ǀŝƐƚĂ� �ǎƵŐĂƓǀŝůŝ-� ^ƚĂůŝŶ� ;ĚĞĚŝē� Ă ƉŽŬƌĂēŽǀĂƚĞű� ƚĞƌŽƌƵ͕�
ŬƚŽƌǉ�ďǇ�ƉŽ�ǀşƛĂǌƐƚǀĞ�ƐŝŽŶŝƐƚƵ�dƌŽĐŬĠŚŽ�ďŽů�ŽŵŶŽŚŽ� 

 

 

ŬƌƵƚĞũƓşͿ͕�DĂŽ��Ğ�dƵŶŐ͕�WŽů�WŽƚ�Ă ěĂůƓş�ǌ ŝŶǉĐŚ�ŶĂũŵć�
ǌĄƉĂĚŶǉĐŚ� ƓƚĄƚŽǀ͕� ŬƚŽƌǉĐŚ� ŶĂũǀǇƓƓş� ƉŽůŝƟĐŬş� ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞůŝĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌƵũƷ� ƉŽĚǀƌĂƚŶĠ� ƓƚĄƚŶĞ� ƉƌĞǀƌĂƚǇ� Ă� ǀƌĂǎĚǇ� ŶĞƉŽŚŽĚůͲ
ŶǉĐŚ͕� ǀŽũĞŶƐŬǇ� ƉƌĞƉĂĚĄǀĂũƷ� ŶĞǌĄǀŝƐůĠ� ƓƚĄƚǇ� Ă ǀĞĚƷ� ǀŽũŶǇ�
ǀƓĂĚĞ�ǀŽ�ƐǀĞƚĞ�ǀ� ŵĞŶĞ�ŵĂŵŽŶƵ�ŶĂũŵć�ƉŽ�//͘�ƐǀĞƚŽǀĞũ�ǀŽũͲ
ŶĞ͘� 

sǌĚĞůĂŶĐŝ� ǀ ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşŶĂĐŚ͕� ŶĂũŵć�
ǀ ƐŽĐŝŽůſŐŝŝ͕� ĮůŽǌŽĮŝ� ŝ ƉŽůŝƚŽůſŐŝŝ͕� ƚĞĚĂ� ǀǉǌŶĂŵ� ƉŽũŵƵ� ĞůŝƚĂ�
ŶĞƐƉĄũĂůŝ� Ɛ ǀǇƓƓŝĞ� ƵǀĞĚĞŶǉŵŝ� ǀůĂƐƚŶŽƐƛĂŵŝ� ŬǀĂůŝƚǇ� Ğůşƚ�
ŝ ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͘� KǌŶĂēŝƛ� ǌŵŝĞŶĞŶĠ� ŽƐŽďǇ� ĂŬŽ� ĞůŝƚƵ� ũĞ� ŶŝĞůĞŶ�
ǀ ƌŽǌƉŽƌĞ� Ɛ ƉƀǀŽĚŶǉŵ� ǀǉǌŶĂŵŽŵ� ƉŽũŵƵ� ĞůŝƚĂ͕� ĂůĞ� ũĞ� ƚŽ�
ƐĐŚŝǌŽĨƌĠŶŶĞ͕�Ɛ�ēşŵ�ŚƵŵĄŶŶĞ�ǌĂůŽǎĞŶǉ�ũĞĚŝŶĞĐ�ŶĞŵƀǎĞ�ƉƌŝͲ
ŶĐŝƉŝĄůŶĞ� ƐƷŚůĂƐŝƛ͘� ^ŽĐŝŽůſŐŝĂ͕� ƉŽůŝƚŽůſŐŝĂ� ŝ ĮůŽǌŽĮĂ� ǀ ĞƵƌŽ-
ĂƚůĂŶƟĐŬŽŵ� ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ� ǀǇŬĂƐƚƌŽǀĂůŝ� Ă� ǌĚĞǀĂƐƚŽǀĂůŝ� ƚĞƌŵşŶ�
ĞůŝƚĂ͕�ƉƌŝƐƷĚŝĂĐ�ŵƵ�ůĞŶ�ĞƟĐŬǇ�ŶĞƵƚƌĄůŶǇ�ǀǉǌŶĂŵ͘�sǇŬĂƐƚƌŽǀĂͲ
ůŝ� ŚŽ�ŽĚ�ƵŶŝǀĞƌǌĄůŶĞŚŽ� ƐŽĐŝŽŬƵůƚƷƌŶĞŚŽ� ƌĞŐƵůĂơǀƵ�ŵŽƌĄůŬǇ�
Ă ŬƵůƚƷƌŶŽƐƟ͘�K ƵƌēŝƚĞũ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞũ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĐŬĞũ�ďŝĞĚĞ�
ƚǉĐŚƚŽ� ĚŝƐĐŝƉůşŶ� ƐǀĞĚēş� Ăũ� ƚŽ͕� ǎĞ� ƉƌĞ� ͣũĂĚƌŽǀĠ͕͞� ŬűƷēŽǀĠ� ƉŽͲ
ũŵǇ��ǀ ƐǀŽũĞũ�ŽďůĂƐƟ�ƉŽƵǎşǀĂũƷ�ƚĞƌŵşŶ�ǌ ƚĞĐŚŶŝŬǇ�-� ƚĞƌŵŝŶƵƐ�
ƚĞĐŚŶŝĐƵƐ͕�ŶĞǀǇƚǀŽƌŝůŝ�ƐǀŽũ�ĂĚĞŬǀĄƚŶǇ�ƚĞƌŵşŶ͘�^ŽĐŝŽůſŐ��ůĄŚĂ�
ƌŽǌĚĞůŝů�ĞůŝƚǇ�ŶĂ�ĚƵĐŚŽǀŶĠ�ĞůŝƚǇ�Ă ƐǀĞƚƐŬĠ�ĞůŝƚǇ�;�ůĂŚĂ�ϭϵϯϳͿ͘� 

�ũ�ďĂŬĂůĄƌƐŬĂ�ƉƌĄĐĂ� ǌ ƌ͘�ϮϬϭϯ� ;sĂĐŽǀƐŬǉ�ϮϬϭϯͿ͕� ŬƚŽƌĄ�
ƐĂ�ǀĞŶƵũĞ�ƌŽǌŚŽĚƵũƷĐŝŵ�ĂŬƚĠƌŽŵ�EtK�;EĞǁ�tŽƌůĚ�KƌĚĞƌͿ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌŽǀĂŶǉŵ� ǀ ƌƀǌŶǇĐŚ� ƚǌǀ͘� ĞůŝƚŶǉĐŚ� ƐƉŽůŬŽĐŚ� ;ĮŶĂŶēŶĄ�
Ă ďĂŶŬŽǀĄ�ŽůŝŐĂƌĐŚŝĂ� -�ZŽƚƐĐŚŝůĚŽǀƐŬĄ�ĮŶĂŶēŶĄ�ĐŚŽďŽƚŶŝĐĂ͕�
�ŝůĚĞƌďĞƌŐ͕� dƌŝůĂƚĞƌĄůŶĂ� ŬŽŵŝƐŝĂ͕� ZĂĚĂ� ƉƌĞ� ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĠ�
ǀǌƛĂŚǇ� Ă� ŝŶĠͿ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐƷ� ƉƌşēŝŶŽƵ� ƐƷēĂƐŶĞũ� ŬƌşǌǇ� ǀ ĞƵƌŽ-
ĂƚůĂŶƟĐŬŽŵ� ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ͕� ƉŽƵǎşǀĂ� ƚĞƌŵşŶ� ĞůŝƚĂ� ǀ ƵǀĞĚĞŶŽŵ�
ŶĞƵƚƌĄůŶŽŵ�ǀǉǌŶĂŵĞ͘ 

WŽũĞŵ� ĞůŝƚĂ� ǌĂǌŶĂŵĞŶĂů� ěĂůƓş�
ƉŽƐƵŶ� ŽƉƌŽƟ� ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂũƷĐĞͲ
ŵƵ�ƉŽƐƵŶƵƚĠŵƵ�ƉŽŸĂƟƵ�ǀěĂŬĂ�
ŝĚĞŽůŽŐŝĐŬĠŵƵ� ƉƀƐŽďĞŶŝƵ� ƐŬƵͲ
ƉşŶ� Ɛ� ǀǉƐĂĚŶǉŵ� ƉŽƐƚĂǀĞŶşŵ͘�
WƌşƐůƵƓŶşŬŽŵ� ƚǌǀ͘ĞůŝƚǇ� ēĂƐƚŽ� ŶĞͲ
ŬƌŝƟĐŬǇ�ƉƌŝƐƵĚǌƵũƷ�ǀǇƓƓŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�
Ƶǎ�ůĞŶ�ǀěĂŬĂ�ƉƌşƐůƵƓŶŽƐƟ�Ŭ�ƚĞũƚŽ�

ƉƌŝǀŝůĞŐŽǀĂŶĞũ� ƐŬƵƉŝŶĞ� űƵĚş͕� ēşŵ� ŝĐŚ� ŶĞŬƌŝƟĐŬǇ� ƉŽƐƚĂǀŝůŝ� ĚŽ�
ƉŽůŽŚǇ�ĂƌďŝƚƌŽǀ͕�ēŽ�ũĞ�ŵćƚƷĐĞ�Ă�ǌĂǀĄĚǌĂũƷĐĞ͘� 

ZƀǌŶŝ�ŚƵŵĂŶŝƚŶş�ǀǌĚĞůĂŶĐŝ�ǀǇƚǀŽƌŝůŝ�ŶĄƵŬǇ�;ƚǌǀ͘�ƚĞſƌŝĞͿ�
Ž ĞůŝƚĄĐŚ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐƷ� ƉŽǀćēƓŝŶĞ� ǀĞŶŽǀĂŶĠ� ƉŽůŝƟĐŬǉŵ�ŵŽĐĞŶͲ
ƐŬǉŵ�ƓƉŝēŬĄŵ͘�EĂũǀǉǌŶĂŵŶĞũƓşŵŝ�ŬůĂƐŝĐŬǉŵŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŵŝ�
ƚĂŬǉĐŚƚŽ� ŶĄƵŬ� Ž� ĞůŝƚĄĐŚ� ƐƷ� �͘ ,͘ ^ĂŝŶƚ-^ŝŵŽŶ͕� &͘ EŝĞƚǌƐĐŚĞ͕�
<͘ DĂƌǆ͕� '͘ DŽƐĐĂ͕� s͘ WĂƌĞƚŽ͕� Z͘ DŝĐŚĞůƐ͘� dŝĞƚŽ� ŶĄƵŬǇ�
Ž ĞůŝƚĄĐŚ�ǀǇĐŚĄĚǌĂũƷ�ǌ�ĨĂŬƚƵ͕�ǎĞ�űƵĚŝĂ�ƐƷ�Ɛŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŬǇ�Ă�ƉƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐŝĐŬǇ�ŶĞƌŽǀŶş͘�dĄƚŽ�ƉƌŝƌŽĚǌĞŶĄ�ŶĞƌŽǀŶŽƐƛ�ũĞ�ǌĄŬůĂĚŽŵ�
ŶĞƌŽǀŶŽƐƟ� ƐƉŽůŽēĞŶƐŬĞũ͕� ŬƚŽƌĄ� ũĞ� ƟĞǎ� ƉƌŝƌŽĚǌĞŶĄ� Ă� ǀĞēŶĄ͘�
�ƀƐůĞĚŬŽŵ�ũĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐŬĠ�ƌŽǌǀƌƐƚǀĞŶŝĞ�ŬĂǎĚĞũ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͘�
,ůĂǀŶǉŵ�ēŝŶŝƚĞűŽŵ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐŬĞũ�ƐƚƌĂƟĮŬĄĐŝĞ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ� ũĞ�
ĨĞŶŽŵĠŶ�ŵŽĐŝ�Ă�ƚĄ�ĚĞůş�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ�ŶĂ�ĚǀĞ�ǌĄŬůĂĚŶĠ�ēĂƐƟ�–�
ǀůĄĚŶƵĐƵ� ƚƌŝĞĚƵ͕� ƚ͘� ũ͘� ĞůŝƚƵ� Ă ŽǀůĄĚĂŶƷ� ƚƌŝĞĚƵ͕� ƚ͘� ũ͘� ŶĞ-ĞůŝƚƵ͘�
WŽĚűĂ� ŶĄƵŬǇ� Ž ĞůŝƚĄĐŚ� ũĞ� ƌŽǌĚĞůĞŶŝĞ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ� ŶĂ� ĞůŝƚƵ� Ă�
ŶŽŶ-ĞůŝƚƵ� ƉƌşƚŽŵŶĠ� ǀ� ŬĂǎĚĞũ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͘� � ǀćēƓŝŶĂ�
ͣƚĞŽƌĞƟŬŽǀ͞�Ğůşƚ�ƚǀƌĚş͕�ǎĞ�ĞůŝƚĂ�Ɛŝ�ǌĂĐŚŽǀĄǀĂ�ƐǀŽũĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚͲ
ŶĠ� ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ� ŬŽŵďŝŶĄĐŝĞ� ŶĄƚůĂŬƵ�

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

�ůŝƚŽƵ�ƐƷ�ƚĞĚĂ�ǀǇďƌĂơ�ŶĂũůĞƉƓş�ũĞĚͲ
ŶŽƚůŝǀĐŝ͕�ǀǉŬǀĞƚ͕�ŵĞŶƓŝŶĂ�

Ɛ ŵŝŵŽƌŝĂĚŶǇŵŝ�ǀůĂƐƚŶŽƐƛĂŵŝ͘��ƌĞũŵĞ�
ŽƐŽďǇ�Ɛ ŬůĂĚŶǉŵŝ�ǀůĂƐƚŶŽƐƛĂŵŝ͘͘͘� 



Ă ŵĂŶŝƉƵůĄĐŝĞ͘� ZĞůĂơǀŶĞ� ŵĂůǉ� ƉŽēĞƚ� ƉƌşƐůƵƓŶşͲ
ŬŽǀ�ĞůŝƚǇ�ƵŵŽǎŸƵũĞ� ũĞũ�ēůĞŶŽŵ�ũĞĚŶĂƛ�ƐƉŽůŽēŶĞ͕�ǀĞĚŽͲ
ŵĞ�Ă�ƐƷĚƌǎŶĞ͘�WƌŽĐĞƐǇ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝĞ�ǀ�ĞůŝƚĞ�ƐƷ�űĂŚƓŝĞ�Ă�
ũĞũ�ēůĞŶŽǀŝĂ�ŵƀǎƵ�ďǇƛ�ƌǉĐŚůŽ�ǌŵŽďŝůŝǌŽǀĂŶş�Ŭ�ĨŽƌŵƵůĄĐŝŝ�
ƉŽůŝƟĐŬĞũ�ůşŶŝĞ�Ă�ƉƌĞǀǌĂƟƵ�ŝŶŝĐŝĂơǀǇ͘ 

WŽũĞŵ�ĞůŝƚĂ�ũĞ�ǀƓĂŬ�ƐĂŵŽǌƌĞũŵĞ�ƓŝƌƓş�ĂŬŽ�ũĞ�ƵǀĄͲ
ĚǌĂŶǉ� ǀ� ŶĄƵŬĞ� Ž� ĞůŝƚĄĐŚ͘� EĂƉƌşŬůĂĚ� ǀǉƐŬƵŵ� Ğůşƚ�
ǀ �ĞƐŬĞũ� ƌĞƉƵďůŝŬĞ� ǀ ƌŽŬƵ� ϭϵϵϳ� ŵĞĚǌŝ� ĞůŝƚƵ� ǌĂƌĂĚŝů�
ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŽǀ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ� Ă ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ� ƐƚƌĄŶ͕� ŵŝŶŝƐͲ
ƚƌŽǀ� Ă ŝĐŚ� ŶĄŵĞƐƚŶşŬŽǀ͕� ǀĞĚƷĐŝĐŚ� ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ� ǀǇƐŽͲ
ŬǉĐŚ�ƓŬƀů͕�ǀĞĚĞĐŬǉĐŚ�ŝŶƓƟƚƷĐŝş͕�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐͲ
Ɵ͕�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͕�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ƉŽͲ
ůşĐŝĞ� Ă ĂƌŵĄĚǇ͕� ŽĚďŽƌŽǀǉĐŚ� ǌǀćǌŽǀ͕� ǀǇĚĂǀĂƚĞűŽǀ�
Ă ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌŽǀ� ŶĂũǀćēƓşĐŚ� ƉƌŝŶƚŽǀǉĐŚ� Ă ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉĐŚ�
ŵĠĚŝş͕�ŬƵůƚƷƌŶǇĐŚ�ǌǀćǌŽǀ͕�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚŶǉĐŚ�ƵŵĞůĐŽǀ͕�ŚŽĚŶŽƐͲ
ƚĄƌŽǀ�ŶĂũǀćēƓşĐŚ�ĐŝƌŬǀş�Ă ƉŽĚŽďŶĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬĐƐ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬ
ǁŝŬŝͬ�ůŝƚĂͿ͘� 

:Ğ� ĞǀŝĚĞŶƚŶĠ͕� ǎĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƟ� ƚŽŚƚŽ� ǀǉƐŬƵŵƵ�
ĐŚĄƉƵ�ǀǉǌŶĂŵ�ƐůŽǀĂ�ĞůŝƚĂ�ĞƟĐŬǇ�ŶĞƵƚƌĄůŶĞ͘�WŽũĞŵ�ĞůŝƚĂ�
ũĞ�Ƶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŽǀ�ƐƉŽũĞŶǉ�Ɛ�ǀƌĐŚŽůŽǀŽƵ� ŝŶƓƟƚƵĐŝŽŶĄůͲ
ŶŽƵ�ĨƵŶŬĐŝŽƵ�ǀ ƐǀŽũĞũ�ƐĨĠƌĞ�ēŝŶŶŽƐƟ�ďĞǌ�ŽŚűĂĚƵ�ŶĂ�ǀǇƓͲ
ƓŝĞ� ĨŽƌŵƵůŽǀĂŶƷ�ŬǀĂůŝƚƵ�Ğůşƚ͘�sǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ƉƌŝŽƌŝǌŽǀĂͲ
ŶŝĞ� ǀĞĚƷĐĞŚŽ� ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĂ� –� ŶĂũǀǇƓƓŝĞŚŽ� ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĂ�
Ă ĂďƐĞŶĐŝĞ� ŚƵŵĄŶŶĞũ� ĞƟŬǇ� Ă ŽĚďŽƌŶĞũ� ĞƟŬǇ� ũĞ� ǀǉƐƟǎͲ
ŶĞũƓŝĞ� ŽǌŶĂēĞŶŝĞ� ƉƌĞ� ƚǉĐŚƚŽ� űƵĚş� ǀǇƓƓŝĂ� ǀƌƐƚǀĂ� ĂůĞďŽ�
ƓƉŝēŬĂ�ĂůĞďŽ�ǀĞĚƷĐĂ�ǀƌƐƚǀĂ–�ŵŽĐĞŶƐŬĄ�ƓƉŝēŬĂ͕�ŵĞĚŝĄůͲ
ŶĂ�ƓƉŝēŬĂ͕�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĂ�ēŝ ĮŶĂŶēŶĄ�ƓƉŝēŬĂ�Ă ƉŽĚŽďŶĞ͘� 

�Ŭ� ďǇ� ǀ ƵǀĞĚĞŶŽŵ�ƉƌŝĞƐŬƵŵĞ� ďŽůĂ� ǌĂŚƌŶƵƚĄ� Ăũ�
ŬǀĂůŝƚĂ� ƚǉĐŚƚŽ� ƚǌǀ͘� Ğůşƚ͕� ƚĂŬ� ǀǌŚűĂĚŽŵ� ŶĂ� ĚŽƐŝĂŚŶƵƚƷ�
ƚƌŝƐƚŶƷ�ƷƌŽǀĞŸ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�ǀ �Z�ǀ ŽďůĂƐƟ�ƉŽůŝƟŬǇ͕�ůĞŐŝƐͲ
ůĂơǀǇ͕� ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ͕� ǎƵƌŶĂůŝƐƚŬǇ͕� ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĂ� Ă ŝŶǉĐŚ�
ŽďůĂƐơ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬĠŚŽ�ǎŝǀŽƚĂ͕� ƚĂŬ�ďǇ� ƚĂŵ�ŶĞŵŽŚůŝ�ďǇƛ�
ĞŶ�ďůŽĐ�ǌĂƌĂĚĞŶş�ƵǀĞĚĞŶş�ǀĞĚƷĐŝ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŝ͕�ŬĞěǎĞ�ǀůĄͲ
ĚǇ͕� ƉĂƌůĂŵĞŶƚǇ� ŝ� ǀĞĚƷĐŝ� ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞŚŽ� ǎŝǀŽƚĂ� ŶŝēŝĂ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ͕�ŶŝēŝĂ�ƐůŽďŽĚƵ͕�ŵĂƐŵĠĚŝĄ�ŶŝēŝĂ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂͲ
ŶŽƐƛ͕�ƉƌĄǀŶŝĐŝ�ŶŝēŝĂ�ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƛ�Ă ƉŽĚŽďŶĞ͘� 

< ĞůŝƚĞ� ƉĂƚƌŝĂ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĐŝ͕� ŬƚŽƌş� ĚŽƐŝĂŚůŝ� ǀ ƐǀŽũĞũ�
ŽďůĂƐƟ� ƉƀƐŽďĞŶŝĂ� ŶĂĚƉƌŝĞŵĞƌŶĠ� ƉŽǌŝơǀŶĞ� ǀǉŬŽŶǇ͘�
WŽĚűĂ� ĚƌƵŚƵ� ēŝŶŶŽƐƟ� ƌŽǌůŝƓƵũĞŵĞ�ĞůŝƚǇ� ǀĞĚĞĐŬĠ͕� ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐŬĠ͕� ĞůŝƚǇ� ǀ ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşŶĂĐŚ͕� ĞůŝƚǇ� ƵŵĞůĞĐͲ
ŬĠ͕� ĞůŝƚǇ� ƓƉŽƌƚŽǀĠ� Ă ƉŽĚŽďŶĞ͘� s ƉƌşƉĂĚĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�
ŵƀǎĞŵĞ�ŚŽǀŽƌŝƛ�Ž ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞũ�ĞůŝƚĞ͘ 

ϰ͘DĄŵĞ�ĞůŝƚǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͍ 

KƚĄǌŬŽƵ� ũĞ͕� ēŝ� ŵĄŵĞ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ĞůŝƚǇ�
ǀ ƉƀǀŽĚŶŽŵ� ƐůŽǀĂ� ǌŵǇƐůĞ͕� ĂŬ� ĄŶŽ͕� ĂŬŽ� ƐƷ� ƉŽēĞƚŶĠ�
Ă ƟĞǎ͕� ĂŬĄ� ũĞ� ƐůŽǀĞŶƐŬĄ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ǀƀďĞĐ͘� ,ŝƐƚſƌŝƵ�
ǀǉǀŽũĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�Ğůşƚ�Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕�ŬƚŽƌĄ�ƉŽĚƐƚĂƚŶĞ�
ŽǀƉůǇǀŶŝůĂ�ŝĐŚ�ĚŶĞƓŶƷ�ƷƌŽǀĞŸ͕�ƉŽŶĞĐŚĄŵ�ǀ ƚĞũƚŽ�ƓƚƷĚŝŝ�
ŵŝŵŽ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƟ�ǌ ƉƌŝĞƐƚŽƌŽǀǉĐŚ�ĚƀǀŽĚŽǀ͘�dƌŽƓŬŽƵ�ĚŽ�
ŵůǇŶĂ�ŶĂēƌƚŶƵƚĞũ�ƉƌŽďůĞŵĂƟŬǇ�ƉƌŝƐƉĞůĂ� ƓƚƷĚŝĂ��ďƐƵƌͲ
ĚŝƚǇ� ǀǇƐŽŬĠŚŽ� ƓŬŽůƐƚǀĂ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� -� ƉŽŬůĞƐ� ƷƌŽǀŶĞ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ��;�ƵĚĄƓ�ϮϬϬϱͿ͕� ƓƚƷĚŝĂ��ĞĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƐ�
ƐůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ� ,ŽĐŚƐŚƵůǁĞƐĞŶƐ� ;�ƵĚĄƓ� ϮϬϬϱͿ� Ă� ǀǇƓƓŝĞ�
ǌŵŝĞŶĞŶĄ� ƓƚƷĚŝĂ� <ƌşǌŽǀǉ� ƐƚĂǀ� ƓŬŽůƐƚǀĂ� ;�ƵĚĄƓ� ϮϬϭϯͿ�

ǌ ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͕�ŬƚŽƌĠ� ũĞ� ůŝĂŚŸŽƵ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�Ă�ŵĂůŽ�ďǇ�
ďǇƛ� Ăũ� ůŝĂŚŸŽƵ� Ğůşƚ� ĂŬŽ� Ăũ� ƉŽůǇƚĠŵĂƟĐŬĄ� ŬŶŝŚĂ� ŬƌŝƟĐŬǉĐŚ�
ƌĞŇĞǆŝş�;�ƵĚĄƓ�ϮϬϭϭͿ͘� 

^ŶŽǁŽǀĞ�ƐůŽǀĄ�ƐĂ�ĚŽƚǉŬĂůŝ�ĚĞƐŝĂƚŽŬ�ĚĞďĄƚ�Ž�ĚǀŽĐŚ�'͘�
DƵƌşŶ�ŶĂƐƚŽůŝů�ǀĄǎŶƵ�ŽƚĄǌŬƵ�Ž ĞůŝƚĄĐŚ�ǀ ƓŝƌƓŽŵ�ƐƉĞŬƚƌĞ�ēŝŶͲ
ŶŽƐơ͕�ŶŽ�ũĞŚŽ�ƉŽŬƵƐ�Ž�ŽĚƉŽǀĞě�ũĞ�ǀ ŵŶŽŚŽŵ�ƉůǇƚŬĄ�Ă�ƉŽͲ
ǀƌĐŚŶĄ͕�ŶĞƉƌĞƐŶĄ� ŝ�ǌĂǀĄĚǌĂũƷĐĂ͘��ƵƚŽƌ�ǎŽŶŐůƵũĞ�Ɛ ƚĞƌŵşŶŵŝ�
Ă�ŶĄǌŽƌŵŝ͕�ŶĞǀǇƐǀĞƚůŝů͕� ēŽ�ŽŶ�ĐŚĄƉĞ�ĂŬŽ�ĞůŝƚƵ͕� ƚĂŬǎĞ�ƐĂ�ŶĞͲ
ŵŽǎŶŽ� ƵďƌĄŶŝƛ� ĚŽũŵƵ� ƉƌşƐƚƵƉƵ� Ŭ ƉƌŽďůĞŵĂƟŬĞ� ŬĂǀŝĂƌĞŶͲ
ƐŬǉŵ�ƓƚǉůŽŵ�ͣůĞƚŽŵ�-�ƐǀĞƚŽŵ͘͞�K�ǎŽŶŐůŽǀĂŶş�Ɛ ƉŽũŵŽŵ�ĞůŝͲ
ƚĂ� ƐǀĞĚēŝĂ� ũĞŚŽ� ǀǉƌŽŬǇ� Ž� ĞůŝƚĞ� ŬŽŵƵŶŝƐƟĐŬĞũ͕� ĚŝƐŝĚĞŶƚƐŬĞũ͕�
ǀŝĚŝĞĐŬŽƵ�ƐĂ�ƐƚĄǀĂ�ŬůĂƐŝĐŬĄ�ǌŽƐƚĂǀĂ�ŬƌēŵĄƌ�–�ŶŽƚĄƌ�–� ĨĂƌĄƌ͘�
WŽ�ǌŵŝĞŶŬĞ�Ž�ŵĞēŝĂƌŽǀƐŬĞũ�ͣĞůŝƚĞ͞�ƌŝĂĚĞŶǉĐŚ�ǌďŽŚĂƚůşŬŽǀ�Ă�
Ž� ĮŶĂŶēŶǉĐŚ� ǎƌĂůŽŬŽĐŚ� ŝŐŶŽƌƵũĞ� ƉƐĞƵĚŽĞůŝƚƵ� ŶĄƐůĞĚŶǉĐŚ�
ƉŽƐƚŵĞēŝĂƌŽǀƐŬǉĐŚ�ĚĞǀŝĂŶƚŶŽ�–�ĚĞŵĞŶƚŶǉĐŚ�ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ�Ɛşů͕�
ŬƚŽƌĠ� ǀǇǀůĂƐƚŶŝůŝ� ƐůŽǀĞŶƐŬǉ� ŶĄƌŽĚ� ǀ ƉƌŽƐƉĞĐŚ� ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ͕�
ǌďĂǀŝůŝ� ŚŽ� ũĞŚŽ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ� ƉŽĚƐƚĂƚǇ� ǌŽƐƷŬƌŽŵŸŽǀĂŶşŵ�
;ƉƌŝǀĂƟǌĄĐŝŽƵͿ͕� ŶĞŬƌŝƟĐŬǇ� ƉŽĚƌŝĂĚŝůŝ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ĚĞǀŝĂŶƚŶĞ�
ĚĞŵĞŶƚŶĠŵƵ�ĂŵŽƌĄůŶĞŵƵ��ĄƉĂĚƵ͕�ŶĂǀǇƓĞ�Ăũ�ŵŝůŝƚĂŶƚŶĠŵƵ�
ĂŐƌĞƐşǀŶĞŵƵ�E�dK�Ă ƚŽ�ďĞǌ� ƐƷŚůĂƐƵ�Ă ŵĂŶĚĄƚƵ�ŽĚ�ŽďǇǀĂͲ
ƚĞűƐƚǀĂ͘ 

WŽŬŝĂű� ͣŵĞēŝĂƌŽǀĐŝ͞� ǀǇƚǀĄƌĂůŝ� ĚŽŵĄĐŝĐŚ� ǌďŽŚĂƚůşŬŽǀ�
;ŶŝĞ�ǎĞ�ďǇ�ƐŽŵ�Ɛ ƚǉŵ�ƐƷŚůĂƐŝůͿ͕�ŬƚŽƌş�ďŽůŝ�ǌĚĂŶĞŶş�ǀ ƉƌŽƐƉĞĐŚ�
^Z�Ă�ƉƌŝƐƉŝĞǀĂůŝ�ĚŽ�ƓƚĄƚŶĞŚŽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ͕�ŶĄƐůĞĚŶĞ�ƉĂƌĂƉŽůŝƟĐŝ�
;ŶĂũŵć�ǌ� ƚǌǀ͘�^�<h� ŝ� ƚǌǀ͘�<�,�–� ƐƚƌĂŶǇ�ŶŝĞ�ŬƌĞƐƛĂŶŽǀ�Ă ŶŝĞ�
ƉƌĞ� ŬƌĞƐƛĂŶŽǀ͕� ƐƉŽůƵ� Ɛ ŬƌǇƉƚŽŬŽŵƵŶŝƐƚĂŵŝ� ǀ� ^�@� ǀǇƚǀŽƌŝůŝ�
ŽƉćƛ� ēŝĞƌŶŽ-ēĞƌǀĞŶǉ� ŬŽŵƉůŽƚ͕� ĂŬŽ� ƉƌĞĚƚǉŵ� ǀ ƌŽŬƵ� ϭϵϵϰͿ�
ƌĞĂůŝǌŽǀĂůŝ� ŬĂƚĂƐƚƌŽĨĄůŶĞ� ǀǉƉƌĞĚĂũĞ� ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ� ƓƚĄƚŶǇĐŚ�
ƉŽĚŶŝŬŽǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉŵ�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵ�ŝ�ƓƚĄƚŶǇŵ�ĮƌŵĄŵ�Ă�ƐƉƀͲ
ƐŽďŝůŝ�ƷďǇƚŬǇ�ǌŽ�ƓƚĄƚŶĞŚŽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ�^Z�ǀŽ�ǀǉƓŬĞ�ĐĐĂ�ϭϬϬ�ŵŝͲ
ůŝĄƌĚ�^Ŭ�ǌĂ�ƌŽŬ�;ƉŽĚűĂ�ĞǆŵŝŶŝƐƚƌĂ�ĮŶĂŶĐŝşͿ͘�dŝĞƚŽ�ĮƌŵǇ�ǀǇƐĄͲ
ǀĂũƷ� ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ� ^Z� ĐĞǌ� ǌŽƐƷŬƌŽŵŶĞŶĠ� ƐŝĞƛŽǀĠ� ŽĚǀĞƚǀŝĂ͘�
EĂƉƌşŬůĂĚ�^ůŽǀĞŶƐŬĄ�ƐƉŽƌŝƚĞűŸĂ�ďŽůĂ�ƉƌĞĚĂŶĄ�ƌĂŬƷƐŬĞũ��ƌƐƚĞ�
�ĂŶŬ͕�ŬƚŽƌĄ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ŬƷƉŶĞũ�ĐĞŶǇ�ǌşƐŬĂůĂ�ǌĂ�ĚǀĂ�ƌŽŬǇ�ƐƉćƛ͘�
�� ũĞũ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞůŝĂ� ŬůĄĚůŝ� ŽƚĄǌŬƵ� ƐůŽǀĞŶƐŬǉŵ�ŽĚďŽƌŶşŬŽŵ͕�
ēŝ�ƐŵĞ�ŶĂ�ŚůĂǀƵ�ƉĂĚŶƵơ�ƉƌĞĚĄǀĂƛ�ǀǇƐŽŬŽ�ǌŝƐŬŽǀƷ�ƐƉŽƌŝƚĞűŸƵ�
;ƉŽĚűĂ�ĞǆŵŝŶŝƐƚƌĂ�ĮŶĂŶĐŝş�^͘�<ŽǌůşŬĂͿ͘�dǀƌĚĞŶŝĞ�ƚǉĐŚƚŽ�ƉĂƌĂͲ
ƉŽůŝƟŬŽǀ� Ă� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ� ƓĂƌůĂƚĄŶŽǀ͕� ĂŶƟŶĄƌŽĚŽŚŽƐƉŽĚĄͲ
ƌŽǀ͕�ǎĞ�ƓƚĄƚ�ũĞ�ǌůǉ�ǀůĂƐƚŶşŬ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚƵũƷĐ�ŝŶĨĂŶƟůŶŽƵ�ŶŝŚŝůŝƐͲ
ƟĐŬŽƵ�ǌĄƐĂĚŽƵ͕�ǎĞ�ƚƌŚ�ǀƓĞƚŬŽ�ǀǇƌŝĞƓŝ͕�ƐǀĞĚēş�Ž�ŶĞĚŽŬŽŶĂůŽŵ�
ƉŽǌŶĂŶş� ǌĄŬůĂĚŶĠŚŽ� ĚŝĞůĂ� ƓŬſƚƐŬĞŚŽ� ŵŽƌĄůŶĞŚŽ� ĮůŽǌŽĨĂ�
Ă ƉŝŽŶŝĞƌĂ� ƉŽůŝƟĐŬĞũ� ĞŬŽŶſŵŝĞ� �͘� ^ŵŝƚŚĂ� ͣ^ŬƷŵĂŶŝĞ� ƉŽĚͲ
ƐƚĂƚǇ�Ă ƉƌşēŝŶ�ďŽŚĂƚƐƚǀĂ�ŶĄƌŽĚŽǀ�;ϭϳϳϲͿ͕͞�ŶĞƐŬŽƌƓş�ƐŬƌĄƚĞŶǉ�
ŶĄǌŽǀ� ũĞ�ͣ�ŽŚĂƚƐƚǀŽ�ŶĄƌŽĚŽǀ͘͞�EĂǀǇƓĞ�ƐǀĞĚēş�Ž�ŶĞƉŽǌŶĂŶş�
ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ƷƐƉĞƓŶŽƐƟ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ĮƌŝĞŵ�ǀ E^Z͕�&ƌĂŶĐƷǌƐŬƵ�
Ă�ŝŶĚĞ�Ă�ǀ ŶĞƉŽƐůĞĚŶŽŵ�ƌĂĚĞ�ũĞ�ƚŽ�Ăũ�ǀǇƐǀĞĚēĞŶŝĞ�Ž�ŝĐŚ�ŶĞͲ
ƐĐŚŽƉŶŽƐƟ�ƌŝĂĚŝƛ�ƓƚĄƚ͕�ƉƌĞƚŽǎĞ�ƓƚĄƚ� ƌŝĂĚŝĂ�ŽŶŝ�Ă�Ŷŝŵŝ�ŶŽŵŝͲ
ŶŽǀĂŶş�ƷƌĂĚŶşĐŝ͘�KďĚŽďŶĞ�ůŝŬǀŝĚĄĐŝĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�ƉŽűŶŽŚŽƐͲ
ƉŽĚĄƌƐƚǀĂ͕�ǌĂēĂƚĄ�ƉŽ�ƐŝŽŶŝƐƟĐŬŽŵ�ŵĂũĞƚŬŽǀŽŵ�ƉƌĞǀƌĂƚĞ�;ǌ�
ŚűĂĚŝƐŬĂ�ƓŝƌƓşĐŚ�ƉŽůŝƟĐŬŽ�–�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ�ƐƷǀŝƐůŽƐơͿ�ŶĂũŵć�
ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ� ƓƉŝēŝĞŬ� ǌ� ƚǌǀ͘� <ƌĞƐƛĂŶƐŬŽ-ĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬĠŚŽ� ŚŶƵͲ
ƟĂ͘�dǌǀ͘�ƉƌĞƚŽ͕�ǎĞ�ũĞ�ƚŽ�ǀŶƷƚŽƌŶĞ�ƌŽǌƉŽƌŶǉ�ƉŽũĞŵ͕�ŽďĚŽďŶĞ�
ĂŬŽ� ũĞ� ƌŽǌƉŽƌŶǉ� ƉŽũĞŵ� ŶĞŵǉ� ƐƉĞǀĄŬ� ēŝ� ƐƵĐŚĄ� ǀŽĚĂ͕� ůĞďŽ�
ƚǌǀ͘�<�,�ũĞ�ƐǀŽũŽƵ�ƌĠƚŽƌŝŬŽƵ� ŝ ƉŽůŝƟŬŽƵ�ǀŝĂǌĂŶĞ�ǀǉůƵēŶĞ�ŶĂ�
ƚŽƚĂůŝƚŶƷ� ŵŽŶĂƌĐŚŝƐƟĐŬǇ� ƵƐƉŽƌŝĂĚĂŶƷ� ǀĂƟŬĄŶƐŬŽ� ƉŽůŝƟĐŬŽ�
–�ŶĄďŽǎĞŶƐŬƷ�;űƵĚŽǀĞ�ŬĂƚŽůşĐŬƵͿ�ĐŝƌŬĞǀ͕�ŬƚŽƌĄ�ũĞ� 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



ŵŽŶĂƌĐŚŝƐƟĐŬĄ͘� EĂǀǇƓĞ� ƌĠƚŽƌŝŬĂ� ƚǌǀ͘� <�,� ďǉǀĂ�
ǌĂǀƓĞ� ŬƌĞƐƛĂŶƐŬĄ͕� ŶŽ� ŝĐŚ� ƉŽůŝƟŬĂ� ũĞ� ĂŶƟŬƌĞƐƛĂŶƐŬĄ͕�
ƉƌŽƟƐůŽǀĞŶƐŬĄ͕�ēŽ�ũĞũ�ǀǇƚǉŬĂůŝ�ǀŝĂĐĞƌş�ĂƵƚŽƌŝ�Ăũ�ǌ ŬŽƓŝĂƌĂ�
ǀĂƟŬĄŶƐŬĞũ�ĐŝƌŬǀŝ͕�ĚŽŬŽŶĐĂ�Ăũ�ǀ ƉĞƌŝŽĚŝŬƵ�Ɛ ĞƟŬŽƵ�ŬůĠͲ
ƌƵ�ǀĂƟŬĄŶƐŬĞũ�ĐŝƌŬǀŝ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀ�<ƵůƚƷƌĞ͘�/ĐŚ�ƉŽůŝƟͲ
ŬĂ� ƐƉƀƐŽďŝůĂ� ƐƚƌĂƚƵ� ĐĐĂ� ϭϬϬ� ϬϬϬ� ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ� ŵŝĞƐƚ�
ŚůĂǀŶĞ� ǀ� ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĞ͕� ŶĂũŵć� ŶĂ� ŬƌĞƐƛĂŶƐŬŽŵ�
ǀŝĚŝĞŬƵ͘� 

�Žůŝ�ƚŽ�ŶĂ�ŚůĂǀƵ�ƉĂĚŶƵƚĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬŽ�–�
ƉŽůŝƟĐŬĞũ� ŝŶƐŝƚǇ͘� EĞŬŽŶĞēŶǉ� ƌŽǌŵĞƌ� űƵĚƐŬĞũ� ŚůƷƉŽƐƟ͘�
<ŽŵŝĐŬĄ�ƐƵŝƚĂ�ƉƐĞƵĚŽǀŽĚĐŽǀ͕�ŬĂƌŝĠƌŝƐƚŽǀ�Ă�ƓĂƓŽǀ͕�ŬƚŽƌş�
ŽďƐĂĚŝůŝ�ƉŽůŝƟĐŬĠ�ƉſĚŝƵŵ͘��ůĞ�ƉĄŶ�DƵƌşŶ�ƚŽ�ĂŶŝ�ŶĞƐƉŽͲ
ŵĞŶŝĞ͘��ƌĞũŵĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�Ăũ�ƉƌĞŸŚŽ�ƐƚĄůĞ�ƉůĂơ͕�ŬĞě�
ŬƌĂĚŶƷ� ͣŶĂƓŝ͕͞� ũĞ� ƚŽ� ǀ ƉŽƌŝĂĚŬƵ͕� ŬĞě� ͣŶĞŶĂƓŝ͕͞� ũĞ� ƚŽ�
ǌĂǀƌŚŶƵƟĂŚŽĚŶĠ͘� WƌşƐƚƵƉ� ŶĂ� ƷƌŽǀŶŝ� ƌƵƌĄůŶĞũ� ƐƉŽůŽēͲ
ŶŽƐƟ͕�ŬƚŽƌĞũ�ĂĚĞŬǀĄƚŶǇŵ�ŚůĂǀŶǉŵ�ŵĞƐƚŽŵ�ďǇ�ďŽů�ƐĂͲ
ůĂƓ͘���ŬŽƌƵƉĐŝĂ�ǀǇƓƓŝĂ�ĂŬŽ�ϯϬ�й�,�W�;ĂŬŽ�ƵǀŝĞĚŽů�ďǉǀĂͲ
ůǉ�ďƌŝƚƐŬǉ�ǀĞűǀǇƐůĂŶĞĐͿ͕�ƉƌŝēŽŵ�ƉƌĄǀŶŝĐŬŽ�–�ĞŬŽŶŽŵŝĐͲ
ŬĠ�ͣĞůŝƚǇ͞�ŶŝĞ�ƐƷ�ƐĐŚŽƉŶĠ�ǀǇƉƌĂĐŽǀĂƛ�Ă�ƉƌŝũĂƛ�ĞĨĞŬơǀŶǇ�
ĂŶƟŬŽƌƵƉēŶǉ�ǌĄŬŽŶ͕�ŵƵ�ŶĞƐƚŽũş�ĂŶŝ�ǌĂ�ǌŵŝĞŶŬƵ͘���ƟĞͲ
ƚŽ�ƐƚƌĂŶǇ�ŵĂůŝ�ŶĂũǀćēƓŝƵ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǀ�ͣũĞĚŝŶŽŵ�ĞůŝƚŽƚǀŽƌͲ
ŶŽŵ�ŵŝĞƐƚĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ͊͘͞ 

dǀƌĚĞŶŝĞ͕� ǎĞ�ͣũĞĚŝŶĠ�ĞůŝƚŽƚǀŽƌŶĠ�ŵŝĞƐƚŽ�ŶĂ� ^ůŽͲ
ǀĞŶƐŬƵ�ũĞ��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕͞�ŵŽǎŶŽ�ƉŽǀĂǎŽǀĂƛ�ǌĂ��ŶĞŵŝĞƐƚŶǇ�
ǎĂƌƚ�Ă�ƉƌĞũĂǀ�ĚĞǀŝĂŶƚŶĠŚŽ�ďƌĂƟƐůĂǀŽĐĞŶƚƌŝǌŵƵ͘�'͘�DƵͲ
ƌşŶ� ĂŶŝ� ŶĞƵǀĄĚǌĂ͕� ǀ ŬƚŽƌǉĐŚ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶǇĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşͲ
ŶĂĐŚ�ƐĂ�ďƌĂƟƐůĂǀƐŬĠ�ƐůŽǀĞŶƐŬĠ�ĞůŝƚǇ�ŶĂĐŚĄĚǌĂũƷ͘��ůĞďŽ�
Ŭ ĞůŝƚĄŵ�ƉĂƚƌŝĂ�ƐƉĞǀĄŬ͕�ŚƵŵŽƌŝƐƚĂ�-�ǌĂďĄǀĂē�ēŝ�ƉŽůŝƟĐŬş�
ēŝŶŝƚĞůŝĂ�;ŶĂũŵć�ǌŽ�ƐƚƌĄŶ�Ɛ ƉƌşǀůĂƐƚŬŽŵ�ŬƌĞƐƛĂŶƐŬĠͿ͕�ēŽ�
ǌşƐŬĂůŝ� ďǇƚǇ� ǀ ƚǉĐŚ� ŝƐƚǉĐŚ�
ƓƚǀƌƟĂĐŚ� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ� Ă�
ƚǉŵ� ŝƐƚǉŵ� ƐƉƀƐŽďŽŵ�
ĂŬŽ� s͘� �ŝűĂŬ͍� dş� ƐƷ� ƉƌĞ�
ŶŝĞŬŽŚŽ�ĞůŝƚŽƵ͍��ĞǌǌĄƐĂͲ
ĚŽǀĠ� Ă� ďĞǌĐŚĂƌĂŬƚĞƌŶĠ�
ƵƟůŝƚĂƌŝƐƟĐŬĠ� ŚŝŽĚŶŽƚĞͲ
ŶŝĞ͘� 

�ŝ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞ�ŶĞĚŽƐƉĞůş�ēůĞŶŽǀŝĂ�ƐƚƌĄŶ͕�ŬƚŽƌĠ�
ŚůĂƐŽǀĂůŝ� ƉƌŽƟ�ǀǌŶŝŬƵ� //͘� ^ůŽǀĞŶƐŬĞũ� ƌĞƉƵďůŝŬǇ͕� ŶĂƉƌ͘� ǌ�
ƚǌǀ͘�<�,͕�ēŝ�ēůĞŶŽǀŝĂ�ŵĂěĂƌƐŬǉĐŚ�ĞƚŶŝĐŬǉĐŚ�ƐƚƌĄŶ͍�^ĂͲ
ŵŽƵƌēŽǀĂĐŝĞ�ƉƌĄǀŽ�ŶĄƌŽĚŽǀ� ũĞ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĞ�ƵǌŶĂŶĠ�
ĂŬŽ� ůĞŐŝơŵŶĞ�Ă�ŶĞƐĐƵĚǌŝƚĞűŶĠ�ƉƌĄǀŽ�ŬĂǎĚĠŚŽ�ŶĄƌŽĚĂ͘�
:Ğ� ƐŶĄě� ĞůŝƚŽƵ� ƚǉĐŚ� ϴϵϭ� ŽƐƀď� ƉŽĚƉşƐĂŶǉĐŚ�
ǀ ƐĞƉƚĞŵďƌŽǀŽŵ�  <ƵůƚƷƌŶŽŵ�ǎŝǀŽƚĞ�ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϵϭ͕�ŬƚŽƌş�
ďŽůŝ� ǀĂǌĂůƐŬǇ� ƉƌŽƟ� ǀǌŶŝŬƵ� //͘� ^Z� ƐǀŽũŽƵ� ǀǉǌǀŽƵ�
ͣ< ĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬǇ� ǌŵǉƓűĂũƷĐŝŵ� ŽďēĂŶŽŵ͍͞� sǇũĂĚƌĞŶŝĂ�
ƚǇƉƵ� ͣsĞĚŽŵş� Ɛŝ� ŶĞŶĂƉƌĂǀŝƚĞűŶǉĐŚ� ŵƌĂǀŶǉĐŚ�
Ă ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ� ƓŬƀĚ͕� ŬƚŽƌĠ� ďǇ� ƉƌŝŶŝĞƐŽů� ƌŽǌƉĂĚ�
�^&Z͕͞� ͞EĂƓĞ� ƷƐŝůŝĞ� Ž ƐƉŽůŽēŶǉ� ƓƚĄƚ� ũĞ� ďŽũŽŵ�
Ž ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƵ͞�ēŝ�ͣ�WŽƐůĂŶĐŝ�^ůŽǀĞŶƐŬĞũ�ŶĄƌŽĚŶĞũ�ƌĂĚǇ͕�
ŶĞƉŽĚűĂŚŶŝƚĞ�ƉŽůŝƟĐŬǉŵ�ŵĂŶŝƉƵůĄĐŝĄŵ͕�ŶĞƉŽĚűĂŚŶŝƚĞ�
ŶĄƚůĂŬƵ͘�EĞĚŽǀŽűƚĞ͕�ĂďǇ�ƐĂ�ǌŽƉĂŬŽǀĂů�&ĞďƌƵĄƌ�ϭϵϰϴ͊͞�
ũĞ�ĞǀŝĚĞŶƚŶǉŵ�ƉƌĞũĂǀŽŵ�ŶĞƉŽǌŶĂŶŝĂ�ƚǌǀ͘�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĞ͕�
ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƟ� ŽĚůşƓŝƛ� ǎŝĚŽǀƐŬŽ� -� ďŽűƓĞǀŝĐŬǉ� ƚŽƚĂůŝƚŶǉ�
ƉƵē�ǀŽ�ĨĞďƌƵĄƌŝ�ϭϵϰϴ�;ƉŽǌƌŝ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ��ŝĂŬ�ϮϬϬϰͿ�ŽĚ� 

ŽĚ�ůĞŐŝơŵŶĞŚŽ�ĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬĠŚŽ�ǀǉǀŝŶƵ�ƉŽ�ƉĄĚĞ�ƚŽƚĂͲ
ůŝƚǇ� Ă� ŝŐŶŽƌŽǀĂŶŝĂ� ĂůĞďŽ� ŶĞƉŽǌŶĂŶŝĂ� ǀĞűŬǉĐŚ� ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ�ŝ�ŬƵůƚƷƌŶǇĐŚ�ŶĞŐĂơǀ�ēĞƐŬĠŚŽ�ǀĞĚĞŶŝĂ�ƐƉŽůŽēͲ
ŶĠŚŽ� ƓƚĄƚƵ� ǀŽēŝ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ͘� WŽ� ƉƵēŝ� ŶĄŵ� ǀŽũĞŶƐŬŽ-
ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶǉ�ŬŽŵƉůĞǆ�^a��ƷƐƚĂŵŝ�t͘��ŚƵƌĐŚŝůĂ�ƐƉƵƐƟů�ǎĞůĞǌͲ
ŶƷ�ŽƉŽŶƵ�;ŝŶĄ�ǎĞůĞǌŶĄ�ŽƉŽŶĂ�ďŽůĂ�ƐƉƵƐƚĞŶĄ�ĚĄǀŶŽ�ƉƌĞĚƚǉŵ�
ŶĂĚ�ĂŵĞƌŝĐŬǉŵ�ŬŽŶƟŶĞŶƚŽŵ�-�:ŽŚŶ��ĞĂƚǇ͕�dŚĞ�/ƌŽŶ��ƵƌƚĂŝŶ�
KǀĞƌ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŚƩƉ͗ͬͬŶĞǁĞŶƐŝŐŶ͘ĐŚƌŝƐƚŽŐĞŶĞĂ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬ
ŝƌŽŶ-ĐƵƌƚĂŝŶ-ŽǀĞƌ-ĂŵĞƌŝĐĂ-ũŽŚŶ-�ďĞĂƚǇͿ͘ 

WŽĚƉşƐĂŶş� ƚǉŵ� ũĞĚŶŽǌŶĂēŶĞ� ƉƌĞƵŬĄǌĂůŝ͕� ǎĞ� ƐƷĐ� ŝŶͲ
ĚŽŬƚƌŝŶŽǀĂŶş� ŶĞĐŚĄƉƵ� ƉŽũĞŵ� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĂ� ;ƉŽǌƌŝ� ŶĂƉƌşŬůĂĚ�
�ŽůĞũƓş�ϮϬϭϰ�ēŝ��ƵĚĄƓ�ϮϬϭϵͿ͘�WŽůŝƟŬĂ�Ă�ŽĮĐŝĄůŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂͲ
ĮĂ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŵĠĚŝş�ŶĄƐ� ŝŶĚŽŬƚƌŝŶŽǀĂůŝ�Ă�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ϴϵϭ�ŽƐƀď�
ĞǀŝĚĞŶƚŶĞ� ŶĞƉŽǌŶĂůŽ� ŶĞŐĂơǀĂ� �-^Z� ǀ ŶĞƉƌŽƐƉĞĐŚ� ^ůŽǀĞŶͲ
ƐŬĂ͘�EŝĞ� ũĞ�ƷēĞůŽŵ�ƚĞũƚŽ�ƓƚƷĚŝĞ�ŽďũĞŬơǀŶĞ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƐƉŽͲ
ůŽēŶĠŚŽ� ƓƚĄƚƵ� –� ŚƵŵĂŶŝƚŶĄ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ŶĄŵ� ŚŽ� ĚŽƉŽƐŝĂű�
ŶĞǀǇƉƌĂĐŽǀĂůĂ͘� WŽŵŽĐ� ƐůŽǀĞŶƐŬĠŵƵ� ŶĄƌŽĚƵ� ǀƓĂŬ� ŶĞƐŵŝĞ�
ŝŐŶŽƌŽǀĂƛ� ŶĞŐĂơǀŶĞ� ēŝŶǇ͘� WŽƉƌŝ� ƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂŶǉĐŚ� ŬůĂĚŽĐŚ�
ƐƉŽŵĞŸŵĞ�ĂƐƉŽŸ�ŶŝĞŬƚŽƌĠ�ŶĞŐĂơǀĂ͘� 

s ŽďůĂƐƟ� ƉŽůŝƟŬǇ� -� ƉƌĞǌŝĚĞŶƚ� DĂƐĂƌǇŬ� ĂŬŽ� ƉƌŽĨĞƐŽƌ�
ƐŽĐŝŽůſŐŝĞ�ƉŽƉŝĞƌĂů�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ƐŽĐŝŽůſŐŝĞ�ŽŚűĂĚŶĞ�ƐǀŽũďǇƚŶŽƐƟ�
ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ� ŶĄƌŽĚĂ͕� ŽďĚŽďŶĞ� ƉƌĞǌŝĚĞŶƚ� �ĞŶĞƓ� ;ƉƌŽĨĞƐƷƌĂ�
ǌşƐŬĂŶĄ� ƉŽĚǀŽĚŶǉŵ� ƐƉƀƐŽďŽŵ�–� ƉŽǌƌŝ� ŶĂƉƌ͘� <ůŝŵĞŬ� ϭϵϵϲͿ�
ƐƉŽůƵ� Ɛ ēĞƐŬŽƵ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝŽƵ�ƉŽƉŝĞƌĂů� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝƵ� ƐůŽǀĞŶƐŬĠͲ
ŚŽ� ŶĄƌŽĚĂ͘� KďĂũĂ� ƉƌŽĨĞƐŽƌŝ� ƐŽĐŝŽůſŐŝĞ� ;͍͊Ϳ� ŶĞƵǌŶĄǀĂůŝ� ƐůŽͲ
ǀĞŶƐŬǉ� ŶĄƌŽĚ͕� ŬƚŽƌǉ� ĚŽƐŝĂŚŽů� ĂƵƚŽŶſŵŝƵ� Ăǎ� ƉŽ� ϮϬ� ƌŽŬŽĐŚ�
ƐƉŽůŽēŶĠŚŽ� ƓƚĄƚƵ� Ă ƚŽ� ǀ ŬƌŝƟĐŬŽŵ�ŽďĚŽďş� ƉƌĞ� ƐƉŽůŽēŶƷ� ƌĞͲ
ƉƵďůŝŬƵ͕� ŬĞĚǇ� ŐƌĂĚŽǀĂů� ƌŽǌƉĂĚ� ǀĞƌƐĂŝůůĞƐŬĠŚŽ� ƵƐƉŽƌŝĂĚĂŶŝĂ�
�ƵƌſƉǇ͘� 

s KƩŽǀŽŵ� ŽďĐŚŽĚŶŽŵ� ƐůŽǀͲ
ŶşŬƵ� ǌ ƌ͘� ϭϵϮϭ͕� Ɛ͘� ϭϮϭϳ� ;ŝŶ�
<ĂƵƚƐŬǉ� ϮϬϬϰ͕� Ɛ͘� ϯϬͿ� ũĞ� ŬŽŶͲ
ƓƚĂƚŽǀĂŶĠ͗� ͣ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ďƵĚĞ�
ŶĂƓş� ŬŽůŽŶŝĄůŶş� ǌĞŵş͘� :Ğ� ŵǇůͲ
Ŷǉŵ� ŶĄǌŽƌĞŵ͕� ũĂŬŽ� ďǇ� ƐŶĂĚ�
ŬŽůŽŶŝĄůŶş� ǌĞŵĢ� ŶĞƐŵĢůĂ�
Ɛ ŵĂƚĞƎƐŬŽƵ� ŚƌĂŶŝēŝƚ͘� WƎşŬůĂͲ

ĚĞŵ�ũĞ�ZƵƐŬŽ�ƐĞ�^ŝďŝƍş͘͞ 

s ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�ŽďůĂƐƟ�ĚĞŵŽŶƚĄǎ�ǀǇƓĞ�ϲϬϬ�ƉŽĚŶŝŬŽǀ�
ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� Ɛ ŶĄƐůĞĚŶǉŵ�ǀĞűŬǉŵ�ǀǇƐƛĂŚŽǀĂůĞĐƚǀŽŵ�ǌĂ�ϮϬ�
ƌŽŬŽǀ� ƐƉŽůŽēŶĠŚŽ� ƓƚĄƚƵ͕� ēŽ� ƐƉƀƐŽďŝůŽ� ƐŽĐŝĄůŶǇ� ƷƉĂĚŽŬ�
Ă ŵĂƐŽǀĠ�ǀǇƐƛĂŚŽǀĂůĞĐƚǀŽ͘��ĞŶǌƷƌĂ�ĚĞŶŶşŬŽǀ͕�ŬƚŽƌĠ�ǀǇĐŚĄͲ
ĚǌĂůŝ�Ɛ ǀǇďŝĞůĞŶǉŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ͕�ďŽůĂ�ďĞǎŶĄ͘� 

sěĂŬĂ�ēĞƐŬĞũ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝŝ�ďŽůĂ�ƉŽ�ǌƌƵƓĞŶş��ůǎďĞơŶƐŬĞũ�
ĂŬĂĚĠŵŝĞ�ǌĂůŽǎĞŶĄ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϭϵϭϵ��ĞƐŬŽ-ƐůŽǀĞŶƐŬĄ� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂ�
;ƉƌĞŵĞŶŽǀĂŶĄ� ŶĂ� hŶŝǀĞƌǌŝƚƵ� <ŽŵĞŶƐŬĠŚŽͿ� ǀ ƌŽŬƵ� ϭϵϭϵ�
Ɛ ƚƌŽŵŝ�ĨĂŬƵůƚĂŵŝ�–� ůĞŬĄƌƐŬĂ͕�ĮůŽǌŽĮĐŬĄ�Ă ƉƌĄǀŶŝĐŬĄ͕�ŶŽ�ďĞǌ�
ƉƌşƌŽĚŽǀĞĚĞĐŬĞũ�ĨĂŬƵůƚǇ͘�WŽǎŝĂĚĂǀŬĂ�ǌĂůŽǎĞŶŝĂ�ǀǇƐŽŬĞũ�ƓŬŽůǇ�
ƚĞĐŚŶŝĐŬĞũ� ďŽůĂ� WƌĂŚŽƵ� ƐƚĄůĞ� ŝŐŶŽƌŽǀĂŶĄ͕� ƉƌŝēŽŵ� Ɛŝ� ƚƌĞďĂ�
ƵǀĞĚŽŵŝƛ͕�ǎĞ�ƉƌşƌŽĚŶĠ�Ă ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ǀĞĚǇ�ƐƷ�ĐŚƌďƟĐŽƵ�ƌŽǌǀŽͲ
ũĂ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͘�EĂ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬǇ�ǌŽ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ďŽůĂ�ŶĂũēĂƐƚĞũƓŝĂ�
ŽĚƉŽǀĞě�ͣŶĞůǌĞ�ǀǇŚŽǀĢƟ͘͞�EĂ�ŵĂƌŐŽ�ŵŽǎŶŽ�ƵǀŝĞƐƛ͕�ǎĞ�ƉƌǀƷ�
ēĞƐŬƷ� ŐƌĂŵĂƟŬƵ�ŶĂƉşƐĂů� ^ůŽǀĄŬ�sĂǀƌŝŶĞĐ� �ĞŶĞĚŝŬƚ� ;ϭϱϱϱ�–�
ϭϲϭϱ�Ϳ͕�ƌŽĚĄŬ�ǌ�ĚĞĚŝŶǇ�EĞĚŽǎĞƌǇ�Ɖƌŝ�WƌŝĞǀŝĚǌŝ͕�ŬƚŽƌǉ�Ƶēŝů� 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

dǀƌĚĞŶŝĞ͕�ǎĞ�ͣũĞĚŝŶĠ�ĞůŝƚŽƚǀŽƌŶĠ�
ŵŝĞƐƚŽ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ũĞ��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕͞ �ŵŽǎͲ
ŶŽ�ƉŽǀĂǎŽǀĂƛ�ǌĂ��ŶĞŵŝĞƐƚŶǇ�ǎĂƌƚ�Ă�ƉƌĞũĂǀ�

ĚĞǀŝĂŶƚŶĠŚŽ�ďƌĂƟƐůĂǀŽĐĞŶƚƌŝǌŵƵ͘� 



ŶĂ� WƌĂǎƐŬĞũ� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĞ� Ă� ǀ� ƌŽŬƵ� ϭϲϬϯ� ŶĂƉşƐĂů� Ă�
ǀǇĚĂů� ƚůĂēŽƵ�ǀ�WƌĂŚĞ�ƉƌǀƷ�ēĞƐŬƷ�ŐƌĂŵĂƟŬƵ͕�ĚŽ�ŬƚŽƌĞũ�
ǌĂŬŽŵƉŽŶŽǀĂů�ŶŝĞŬŽűŬŽ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ƐůŽǀ͘� 

WŽ� ƌŽŬƵ� ϭϵϰϱ� ŶĂƐƚĂůŽ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐŬĠ� ŽŬůŝĞƓƛŽǀĂͲ
ŶŝĞ�ƉƌĄǀ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ĂƵƚŽŶſŵŶǇĐŚ�ŽƌŐĄŶŽǀ͕�ǌĂŬŽƚǀĞͲ
ŶǉĐŚ� ǀ ŬŽƓŝĐŬŽŵ� ǀůĄĚŶŽŵ� ƉƌŽŐƌĂŵĞ͘� WŽ� ǎůƛĄĐŬŽ-
ďŽűƓĞǀŝĐŬŽŵ�ƉƵēŝ� ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϰϴ� ;ƉŽǌƌŝ� ŶĂƉƌ͘� �ŝĂŬ�ϮϬϬϰͿ�
ŶĂƐƚĂůĂ� ŐĞŶŽĐşĚĂ� ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ŬƌĞƐƛĂŶƐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͘�
:Ğ�ǌŶĄŵĂ�ƵƌĄǎŬĂ�DĂƟĐĞ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�ĂŬŽ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂŶƚĂ�
^ůŽǀĄŬŽǀ�ƉƌĞǌŝĚĞŶƚŽŵ�EŽǀŽƚŶǉŵ�ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϲϳ͘�<ƌŝƟĐŬǉ�
ēĞƐŬǉ� ǀǌĚĞůĂŶĞĐ� ŚŝƐƚŽƌŝŬ� ƵǀŝĞĚŽů� ŶĞŽďǀǇŬůĞ� ŬƌŝƟĐŬĠ�
Ă ƉƌĂǀĚŝǀĠ� � ŬŽŶƓƚĂƚŽǀĂŶŝĞ� Ž ŽďĚŽďş� ƐƉŽůŽēŶĠŚŽ� ƓƚĄƚƵ�
ͣ�ĞƐŬĄ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ� ŶĞŵĂůĂ� ĚŽƐƛ� ŬƵůƚƷƌŶǇĐŚ� Ă� ƉŽůŝƟĐͲ
ŬǉĐŚ��ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚŽǀ�ŶĂ�ƚŽ͕�ĂďǇ�ĚŽŬĄǌĂůĂ�ǎŝƛ�ƐŽ�^ůŽǀĄŬŵŝ�
ĂŬŽ� Ɛ ƌŽǀŶŽĐĞŶŶǉŵ� ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ� ǀ ƐƉŽůŽēŶŽŵ� ƓƚĄƚĞ� Ƶǎ�
ŽĚ�ũĞŚŽ�ǀǌŶŝŬƵ͞�;dĞƐĂƎ�ϭϵϵϱͿ͘ 

�Žů� ƚŽ� ǀĂǌĂůƐŬǉ� ƉƌĞũĂǀ� ƚǉĐŚƚŽ� ϴϵϭ� ŽƐƀď� ƐůŽǀĞŶͲ
ƐŬĞũ� ƉƌĞǀĂǎŶĞ� ďƌĂƟƐůĂǀƐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕� ǀ ŬƚŽƌĞũ� ďŽůŝ�
ǌĂƐƚƷƉĞŶş� –� ēƵĚƵũ� ƐĂ� ƐǀĞƚĞ� -� ŚĞƌĐŝ͕� ƐƉŝƐŽǀĂƚĞůŝĂ� ;ǀƌĂũ�
ƐǀĞĚŽŵŝĂ�ŶĄƌŽĚĂ͕�ƐŬƀƌ�ƉĂƌſĚŝĂ�ŶĂŸͿ͕�ƐƉĞǀĄĐŝ͕�ǀǉƚǀĂƌŶşͲ
Đŝ͕� ƌĞǎŝƐĠƌŝ͕� ĂůĞ� Ăũ� ƉƌĂĐŽǀŶşĐŝ� ƉƌĞǀĂǎŶĞ� ǌ ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ�
ĚŝƐĐŝƉůşŶ� ĂŬŽ� ŶĂƉƌ͘� ĮůŽǌŽĮĂ͕� ƐŽĐŝŽůſŐŝĂ͕� ĞŬŽŶſŵŝĂ͕�
ƐƚƌĞĚŽƓŬŽůƐŬş�ƵēŝƚĞůŝĂ͕�ŶŝĞŬŽűŬŽ�ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ƵēŝƚĞͲ
űŽǀ͕� ůĞŬĄƌŝ͕� ŬŸĂǌŝ� ēŝ� ĚƀĐŚŽĚĐŽǀŝĂ͕� ƓƚƵĚĞŶƟ͕� ƚĞĐŚŶŝĐŝ͕�
ƌĞŵĞƐĞůŶşĐŝ͕�ƷƌĂĚŶşĐŝ�ŝ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞůŝĂ�Ă�ůĞŶ�ŵĄůŽ�ũĞĚŶŽƚͲ
ůŝǀĐŽǀ�ǌ ƚĞĐŚŶŝĐŬĞũ�Ă�ƉƌşƌŽĚŽǀĞĚŶĞũ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͘���ŶŝĞͲ
ŬƚŽƌş� ǌ ƚǉĐŚƚŽ� ϵϴϭ� ƉƌŽƟƐůŽǀĞŶƐŬǇ� ǌĂŵĞƌĂŶǉĐŚ�ŽƐƀďŽŬ�
ƐĂ� ŶĞƐŬŽƌƓŝĞ� ŶĞƓơƟůŝ� ŽďƌĄƟĂĐ� ŬĂďĄƚǇ� Ž� ϭϴϬ� ƐƚƵƉŸŽǀ�
ƉƌŽĮƚŽǀĂƛ� ǀ ƌƀǌŶǇĐŚ� ŝ ŶĂũǀǇƓƓşĐŚ� ƓƚĄƚŶǇĐŚ� ĨƵŶŬĐŝĄĐŚ�
ǀ ^ůŽǀĞŶƐŬĞũ�ƌĞƉƵďůŝŬĞ͘�hƟůŝƚĄƌŶĂ�ƐĐŚŝǌŽĨƌĠŶŝĂ�ĂŬŽ�ǀǇƓŝͲ
ƚĄ͕�ĂďƐĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĄŶŶĞũ�Ž ŽĚďŽƌŶĞũ�ĞƟŬǇ͘�WŽŬŽũŶĞ�ŵƀͲ
ǎĞŵĞ�ŚŽǀŽƌŝƛ�Ž ƉƌŽƟƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�ůƵŵƉĞŶŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝŝ͘ 

EĂ�ŵĂƌŐŽ�ŚĞƌĐŽǀ͕�ƓƚƷĚŝƵŵ�Ă ƉƌĄĐĂ�ŝĐŚ�ƐƟŵƵůƵũĞ�
Ŭ ƌŽǌǀşũĂŶŝƵ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ŬƚŽƌĄ�ŶŝĞ�ũĞ��ƐĐŚŽƉŶĄ�ĐŚĄƉĂƛ�
ǀĞĐŝ� ǀ ƐƷǀŝƐůŽƐƟĂĐŚ� Ă� ŬƚŽƌĄ� ŶĂǀǇƓĞ� ǀ ƐƷǀŝƐůŽƐƟ� Ɛ� ŝŶͲ
ĚŽŬƚƌŝŶĄĐŝŽƵ�ƓŬŽůƐŬǉŵ�ƐǇƐƚĠŵŽŵ�Ă ŵĠĚŝĂŵŝ�ŝŵ�ǌĂďƌĂͲ
ŸƵũĞ� ǀŝĚŝĞƛ� Ă ƉŽǌŶĂƛ� ƌĞĄůŶǇ� ƐǀĞƚ�ǀĞĐş� ;ƉŽǌƌŝ� ŶĂƉƌ͘� ƌŽǌͲ
ŚŽǀŽƌ�ŚĞƌĐĂ�D͘�<ŸĂǎŬĂ�ĂŬŽ�ŵŝŶŝƐƚƌĂ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ǀĞĐş�
^Z� Ɛ '͘� :ĞƐĞŶƐŬǉŵ͕�ŵŝŶŝƐƚƌŽŵ� ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ� ǀĞĐş�DĂͲ
ěĂƌƐŬĂ�ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϵϯ͕�ǀ ŬƚŽƌŽŵ�<ŸĂǎŬŽ�–��ƚƌŝďƷŶ�ŶŽǀĞŵͲ
ďƌĂ�ϭϵϴϵ͕�ŬƚŽƌǉ�Ŷŝē�ŶĞǀĞĚĞů�Ž ƉŽůŝƟŬĞ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝŝ�–�ŶĞďŽů�
ƐĐŚŽƉŶǉ�ǀǇǀƌĄƟƛ�:ĞƐĞŶƐŬĠŚŽŝ�ůǎŝͿ͘� 

EĞƉŽĐŚŽƉŝƚĞűŶĄ�ƉŽǀƌĐŚŶŽƐƛ�ŶĄǌŽƌŽǀ�DƵƌşŶĂ�ŶĂ�
ĞůŝƚƵ͕�ŬƚŽƌĞũ�ĚĂů�ͣűƵĚŽǀƷ�Ă�ũĞĚŶŽĨĂƌĞďŶƷ͞�ŬŽŶŽƚĄĐŝƵ͕�ēŽ�
ŽĚƉŽǀĞĚĄ� ƷƌŽǀŶŝ� ŵŶŽŚǉĐŚ� ƉƌşƐůƵƓŶşŬŽǀ� ŚƵŵĂŶŝƚŶĞũ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕�ƌŝĂĚŝĂĐŝĐŚ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ�Ă�ƚǉĐŚ͕�ŬƚŽƌş�ƐƷ�ƉƌĞͲ
ǌĞŶƚŽǀĂŶş� ĚĞĨŽƌŵŽǀĂŶǉŵŝ�ŵĠĚŝĂŵŝ� ĂŬŽ� ƚǌǀ͘� ƉŽůŝƚŽůſͲ
ŐŽǀŝĂ͕�ŶĂƉƌ͘�ďǉǀĂůǉ�ŬŽŵƵŶŝƐƟĐŬǉ� ƓĠĮĚĞŽůſŐ͕� ēŝ�ďǉǀĂůǉ�
ƌŝĂĚŝƚĞű�ƷƐƚĂǀƵ�ŵĂƌǆŝǌŵƵ�–� ůĞŶŝŶŝǌŵƵ�Ă�ěĂůƓş�ēŽďǇ�ŶŽͲ
ǀŽĚŽďş� ƉŽůŝƚŽůŽŐŝĐŬş� ŵĂƐƟēŬĄƌŝ͕� ŶĂƐůĞĚŽǀŶşĐŝ� ƐƚĂƌŽǀĞͲ
ŬĠŚŽ� ƉƌŽŐŶŽƐƟĐŬĠŚŽ� ƷƐƚĂǀƵ� -� ĂŶƟĐŬǉĐŚ� WǉƚŚŝş� ǀ�
�ĞůĨĄĐŚ͘� WŽ� ƉƌĞǀƌĂƚĞ� ǀ ƌŽŬƵ� ϭϵϴϵ� ǀ ēĂƐĞ� ĂŶĂƌĐŚŝĞ� Ă�
ŚůƷƉŽƐƟ� ǀƐƚĂůŝ� ŶŽǀş� ĂŶĂůǇƟĐŝ͕� ƌĞŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶş� ƉƌĞĚŶŽͲ
ǀĞŵďƌŽǀş�ƉŽůŝƚƌƵĐŝ�Ă�ŝĐŚ�ǎŝĂĐŝ͕�ŶĂ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ�ƐĂ�ŚƌĂͲ
ũƷĐŝ�ơŶĞĚǎĞƌŝ�ēŽďǇ�ĂŶĂůǇƟĐŝ͕�ŬƚŽƌǉĐŚ�ƐƉŽůŽēŶǉŵ�ƌǇƐŽŵ 

ũĞ� ƚƌŝƐƚŶĄ� ƐĞďĂǀĞĚŽŵĄ� ͣǀƓĞǀĞĚŽŵŽƐƛ͕͞� ƉŽƐŝůŸŽǀĂŶĄ�
ƉƌşƚŽŵŶŽƐƛŽƵ�ǀ ĠƚĞƌŝ͘�s ƐŬƵƚŽēŶŽƐƟ�ͣŬǀĂůŝƚĂ͞�ŝĐŚ�ĂŶĂůǉǌ�ŝĐŚ�
ǌĂƌĂěƵũĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ŶŽƐŝƚĞűŽǀ�ƉŽĚďƌĂĚŶşŬŽǀ�Ă ƉůŝĞŶŽŬ͘� 

�ĚŽƌĄĐŝĂ�ƐƉŝƐŽǀĂƚĞűĂ�&ĞůĚĞŬĂ�ĂŬŽ�ǀǉƌĂǌŶĞũ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂͲ
ůŝƚǇ� ͣǀ ŬĂƵǌĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐŬĠŚŽ� ƉŽŬƵƐƵ� Ž ůŝŬǀŝĚĄĐŝƵ� �ŽŵƵ� ƐůŽͲ
ǀĞŶƐŬǉĐŚ� ƐƉŝƐŽǀĂƚĞűŽǀ� � ǀ �ƵĚŵĞƌŝĐŝĂĐŚ͞� ǌ ƉĞƌĂ� DƵƌşŶĂ� ũĞ�
ǀƌĐŚŽůŶĞ� ƉůǇƚŬĄ͕� ǀǇŬĂƐƚƌŽǀĂŶĄ͕� ƐƵďũĞŬơǀŶĞ� ǀǇƚƌŚŶƵƚĄ�
ǌ ŬŽŶƚĞǆƚƵ� ũĞŚŽ� ƉŽŬƌǇƚĞĐŬĞũ� ƉŽůŝƟĐŬĞũ� Ă ƐƉŝƐŽǀĂƚĞűƐŬĞũ� ēŝŶͲ
ŶŽƐƟ�;ŶĂƉƌ͘�ŶĞǀǇŚƌĂƚǉ�ƐƉŽƌ�Ɛ �͘�^ůŽďŽĚŶşŬŽŵͿ�Ă ũĞ�ƐŵƵƚŶŽ�
–�ŬŽŵŝĐŬĄ͘�&ĞůĚĞŬ͕�ĂƵƚŽƌ�ďĄƐŶĞ�MĚĂ�ŶĂ�>͘�/͘��ƌĞǎŶĞǀĂ͕�ǌĂƐůƷͲ
ǎŝůǉ� ƵŵĞůĞĐ� ǌ ēŝĂƐ� ǀůĄĚǇ� ƓƚĄƚŽƐƚƌĂŶǇ͕� ĚůŚŽƌŽēŶǉ� ƉƌşƐůƵƓŶşŬ�
ƚŽƚĂůŝƚŶĞũ� ŶĞŽĐŝƌŬǀŝ� <^�͕� ďŽů� ĂŬơǀŶǇ� ƷēĂƐƚŶşŬ� ͣƐƉĂŶŝůǉĐŚ͞�
ũĄǌĚ�ůŝĞƚĂĚůŽŵ�ǌ �ƌĂƟƐůĂǀǇ�ĚŽ�<ŽƓşĐ�ǀ ĚĞĐĞŵďƌŝ�ϭϵϴϵ�Ă�ĞƓƚĞ�
ŶĂ� ěĂůƓş� ǀǉĐŚŽĚ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ͕� ŝƓŝĞů� ƉŽƵēŽǀĂƛ� ǀǉĐŚŽĚŶŝĂƌŽǀ�
�ĞŵƉůşŶēĂŶŽǀ� Ž ĚĞŵŽŬƌĂĐŝŝ͍͊� �ůĞďŽ� ũĞŚŽ� ŽďŚĂũŽďĂ� ƌƵƐŬĞũ�
ƐŬƵƉŝŶǇ�WƌŽƚĞƐƚƵũƷĐĞ�Ɖ͘ēĞ�;WƵƐƐǇ�ZŝŽƚͿ�;&ĞůĚĞŬ�ϮϬϭϰ�ǀ�ĞǀĂŶͲ
ũĞůŝĐŬŽŵ�ƓƚǀƌƛƌŽēŶşŬƵͿ�Ă ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌ�dǀŽƌďǇ�ŶĂ�ŵŽũƵ�ǌĂƐůĂͲ
ŶƷ� ŬƌŝƟĐŬƷ�ŽĚŽǌǀƵ� ͣdǀŽƌďĂ� ƉƌŽƟ�ĚĞŬĂůſŐƵ͍͞� ĂŶŝ� ŶĞƌĞĂŐŽͲ
ǀĂů͕� Ă ƐŬƵƉŝŶĂ� ƐĂ� ƐƚĂůĂ� ǌŶĄŵŽƵ� ƐǀŽũşŵ� ǀǉƚƌǎŶşĐƚǀŽŵ�
ǀ ƉƌĂǀŽƐůĄǀŶŽŵ� ĐŚƌĄŵĞ� ǀ� DŽƐŬǀĞ� ĂŬŽ� Ăũ� ŚƌŽŵĂĚŶǉŵ�
ƐĞǆŽŵ�ǀ ũĞĚŶŽŵ�ŵƷǌĞƵ�ǀ DŽƐŬǀĞ͍�sĞě�ũĞ�ƚŽ�ŵŽƌĄůŶĂ�ǌǀƌŚͲ
ůŽƐƛ� ĂŬŽ� ƚĞũƚŽ� ƐŬƵƉŝŶǇ͕� ƚĂŬ� Ăũ� ŽĚ� ƐƉŝƐŽǀĂƚĞűĂ� &ĞůĚĞŬĂ�
;ƐƉŝƐŽǀĂƚĞůŝĂ�ƐƷ�ǀƌĂũ�ƐǀĞĚŽŵşŵ�ŶĄƌŽĚĂ͍͍͊Ϳ͕�ĂůĞ�Ăũ�ŽĚ�ƓĠĨƌĞͲ
ĚĂŬƚŽƌĂ� dǀŽƌďǇ� –� ƉƌşƐƚƵƉǇ� ŶĂ� ƷƌŽǀŶŝ� ůƵŵƉĞŶŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͘�
� Ƶ DƵƌşŶĂ�ĂďƐĞŶĐŝĂ�ŬƌŝƟĐŬŽƐƟ�ŝ ŵŽƌĄůŬǇ͘ 

��ēŽ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ǀ ďƌĂƟƐůĂǀƐŬǉĐŚ�ƌŝĂĚŝĂĐŝĐŚ�ĐĞŶƚƌĄĐŚ�
ƓƚĄƚƵ͍��� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ŶĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĄůŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ŶĂƉƌ͘� ǀ��ƌĂƟͲ
ƐůĂǀĞ͍�EĞƐǀĞĚēŝĂ� ƉƵďůŝŬŽǀĂŶĠ� ŬĂƵǌǇ� -� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĞ�Ž�ŵŶŽǎͲ
ƐƚǀĄĐŚ� ƉƌşƐůƵƓŶşŬŽǀ� ƉƐĞƵĚŽŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ƉƌŝĂŵŽ� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�
;ŶĂƉƌ͘�ďƌĂƟƐůĂǀƐŬǉ�ŵĂŐŝƐƚƌĄƚ͕�ŬƚŽƌǉ�ďŽů�ƌŝĂĚĞŶǉ�ƉƌşƐůƵƓŶşŬŵŝ�
ƐƚƌĄŶ� Ɛ ƉƌşǀůĂƐƚŬŽŵ� ŬƌĞƐƛĂŶƐŬǉͿ� Ž� ĂďƐĞŶĐŝŝ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ� Ă�
Ğůşƚ�ǀ ƚǉĐŚƚŽ�ŐƌĠŵŝĄĐŚ͍͍ 

<ĚĞ� ďŽůŝ� ƟĞ� ďƌĂƟƐůĂǀƐŬĠ� ŚƵŵĂŶŝƚŶĠ� ͣĞůŝƚǇ͞� ǀ � ƷƐƚĂͲ
ǀŽĐŚ� ĂŬĂĚĠŵŝĞ� Ă ŶĂ� ǀǇƐŽŬǉĐŚ� ƓŬŽůĄĐŚ� ǀ ŽďĚŽďş� ǌĄƐĂĚŶǉĐŚ�
ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ� ƉƌĞǀƌĂƚŽǀ� ǀ ƌ͘ϭϵϰϴ� Ă ϭϵϴϵ͍� �ŬĠ� ďŽůŝ� ƟĞ� ďƌĂƟͲ
ƐůĂǀƐŬĠ� ͣĞůŝƚǇ͕͞� ŶĂũŵć� ǀ ŽďůĂƐƟ� ƉŽůŝƟĐŬĠŚŽ�ŵǇƐůĞŶŝĂ͕� ĞŬŽͲ
ŶſŵŝĞ� Ă�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͕�ĮůŽǌŽĮĞ͕� ƐŽĐŝŽůſŐŝĞ͕� ƉƌĄǀĂ͕� ŚŝƐƚſƌŝĞ� Ă�
ƉŽĚŽďŶĞ͍�sĞě�ƉŽ�ǌŵĞŶĞ�ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϴϵ�ŚƵŵĂŶŝƚŶĄ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶͲ
ĐŝĂ�ŶĞƉƌĞĚůŽǎŝůĂ�ǎŝĂĚŶƵ�ƌŽǌƵŵŶƷ�ĂůƚĞƌŶĂơǀƵ�ǀǉǀŽũĂ�ƐƉŽůŽēͲ
ŶŽƐƟ͘� Ă� ŵĂůĂ� Ŭ ĚŝƐƉŽǌŝşĐŝ� ǀĞĚƵ� Ž� ƌŝĂĚĞŶş� –� ŬǇďĞƌŶĞƟŬƵ� Ă�
ŵĂůĂ� ŶĂ� ēŽŵ� ƐƚĂǀĂƛ͕� ƉƌĞƚŽǎĞ� ǀ ƌ͘� ϭϵϲϲ� ďŽůĂ� ƉƵďůŝŬŽǀĂŶĄ�
ƌŽǌƐŝĂŚůĂ� ƓƚƷĚŝĂ� –� ǀşǌŝĂ� ŬŽůĞŬơǀƵ� Z͘� ZŝĐŚƚƵ� ;ZŝĐŚƚĂ� ϭϵϲϳͿ͘�
WŽĚűĂ�ŽĚďŽƌŶşŬĂ�ŶĂ�ƷƐƚĂǀŶĠ�ƉƌĄǀŽ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ�WůĂŶŬĂ�ƉƌĄǀŽ�
ƉŽ�ƉƌĞǀƌĂƚĞ�ŶĞďŽůŽ�ŶĂ�ƉƌĞǀƌĂƚ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶĠ͘��ƌĞũŵĞ�ǀ ĐĞůĞũ��-
^Z͕� ƉƌĞƚŽ� ƐĂ� ůĞŐŝƐůĂơǀĂ�ŵŽŚůĂ� ƉƌĞƉşƐĂƛ� ǀ ƉƌŽƐƉĞĐŚ� ǀşƛĂǌŽǀ�
ŵĂũĞƚŬŽǀĠŚŽ�ƉƌĞǀƌĂƚƵ�ƚĂŬ�ƌǉĐŚůŽ�;ƌŽŬ�ϭϵϵϬͿ͕�ĂŬŽ�ƌǉĐŚůŽ�ƐĂ�
ƉƌĞƉşƐĂůĂ�ůĞŐŝƐůĂơǀĂ�ǀ ƉƌŝĞďĞŚƵ�ƌŽŬƵ�ϭϵϰϴ�ƉŽ�ĨĞďƌƵĄƌŽǀŽŵ�
ƉƵēŝ�ŬŽŵƵŶŝƐƟĐŬĞũ�ƐƚƌĂŶǇ͘���ǌ ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ�ƷƐƚĂǀŽǀ�ĂŬĂĚĠͲ
ŵŝş�Ă�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�ŶĞďŽů�ƉŽ�ƌŽŬƵ�ϭϵϴϵ�ƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂŶǉ�ǎŝĂĚͲ
ŶǇ�ŶĄǀƌŚ�ƐŵĞƌŽǀĂŶŝĂ�ǀǉǀŽũĂ͕�ŶŝĞƚŽ�ŚƵŵĄŶŶĞŚŽ�Ă�ƉŽǌŝơǀŶĞͲ
ŚŽ͘� ,ƵŵĂŶŝƚŶĄ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ǀ ĐĞůĞũ� �-^&Z� ďŽůĂ� ǌĂƐƉĂƚĄ͕�
ǀ ƛĂǎŝƐŬŽǀŽŵ�ŽďĚŽďş�ǌŵĞŶǇ�ŶĞƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂůĂ�ĂŬŽ�ĚƵĐŚŽǀŶĄ�
ƐŝůĂ�ǎŝĂĚŶƵ�ƌĞĄůŶƵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬƷ�ǀşǌŝƵ͘�/ŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĂ�ďŝĞĚĂ͘�WŽ�
ǀǌŶŝŬƵ� //͘� ^Z� ǀ ŶĞƐŬŽƌƓŽŵ� ŽďĚŽďş� ďŽůŝ� ƉŽŬƵƐǇ͕� ŶĂƉƌşŬůĂĚ�
ǌƌŝĂĚĞŶşŵ�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĠŚŽ�jƐƚĂǀƵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉĐŚ�ƓƚƷĚŝş�ǌ ǀƀůĞ�
ƉŽůŝƟĐŬĞũ�ŵŽĐŝ�ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϵϮ͕�ŶĞƐŬŽƌƓŝĞ�ǀ ^Z�ŽďũĞĚŶĄǀŬĂ� 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



ŽĚ� ƉŽĚƉƌĞĚƐĞĚƵ� ǀůĄĚǇ� ŶĂ� ƐƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ� ƚƌŽĐŚ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝş͕� ŶŽ� ďŽůŝ� ƚŽ� ůĞŶ� ƷůŽŵŬŽǀŝƚĠ� ŵĂƚĞƌŝĄůǇ͘� �ǎ�
ǀ ƌŽŬƵ� ϮϬϭϬ͕� ŬĞě� ďŽů� ƓƚĄƚ� ǀǇŬƌĂĚŶƵƚǉ͕� ǌĚĞĐŝŵŽǀĂŶǉ͕�
ƉŽůŝƟŬĂ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ�Ă� ƓŬŽůƐƚǀŽ�ǌĚĞǀĂƐƚŽǀĂŶĠ͕�ƉƌĞǌĞŶͲ
ƚŽǀĂů� �ŬŽŶŽŵŝĐŬǉ� ƷƐƚĂǀ� ^�s� ǀşǌŝƵ� Ă� ƐƚƌĂƚĠŐŝƵ� ƌŽǌǀŽũĂ�
ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�ǀ ĚůŚƓŽŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĂŬŽ�ƐƷ�ǀŽͲ
ůĞďŶĠ�ĐǇŬůǇ͘���ƚŽ�Ăǎ�ŶĂ�ŽďũĞĚŶĄǀŬƵ�ǀůĄĚǇ�ǀ ƌŽŬƵ�ϮϬϬϲ͘� 

s ƌĞĂŬĐŝŝ� ŶĂ� ēůĄŶŽŬ�DƵƌşŶĂ� ĂƵƚŽƌ� ;�ĞƌơŬ� ϮϬϭϭͿ�
ǀǇƚǉŬĂ�Ă�ŶĂ�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ƉƌşŬůĂĚŽĐŚ�ŶĄǌŽƌŶĞ�ƉŽƵŬĂǌƵũĞ͕�
ǎĞ� '͘� DƵƌşŶ� ͣƐŝ� ƉŽĚ� ŶŝĞŬƚŽƌǉŵŝ� ƐůŽǀĂŵŝ� Ă� ƉŽũŵĂŵŝ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ŶŝĞēŽ�ŝŶĠ͞�Ă�ƉǉƚĂ�ƐĂ͕�ǎĞ�ƉƌĞēŽ�ƵǀĂǎƵũĞ�ůĞŶ�
ĞůŝƚƵ�ƐƉŝƐŽǀĂƚĞűƐŬƷ͕�ͣŬĚĞ�ƐƷ� ŝŶĠ�ĞůŝƚǇ͕�ǀĞĚĞĐŬĄ�Ă� ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐŬĄ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ͕�ůĞŬĄƌŝ͕�ĂďƐŽůǀĞŶƟ�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�Ă�ǀǇƐŽͲ
ŬǉĐŚ� ƓŬƀů͍� KŬŽůŽ� ϭϱϬ� ϬϬϬ� ŶĂũƐĐŚŽƉŶĞũƓşĐŚ� ƌŽďş�
ǀ ǌĂŚƌĂŶŝēş͙͘͞���Ăƛ�ƐůŽǀƵ�ŝŶǉ�ǀǉǌŶĂŵ�ũĞ�ŶĞƉƌşƉƵƐƚŶĠ�Ă�
ƐĂŵŽƚŶǉ� '͘� DƵƌşŶ� ƐĂ� ǀǇũĂĚƌŝů� ;^W͕� ē͘� ϯͬϮϬϭϮͿ�
ͣWŽůŽǀǌĚĞůĂŶĞĐ� ũĞ�ƉƌŽĚƵŬƚŽŵ�ŵĂƐŽǀĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͕�
ŬƚŽƌĠ�ŚŽ�ŶĂƵēŝůŽ�ŽĚďŽƌŶĠ�ƐůŽǀĄ�;ĂůĞ�ŶŝĞ�ŝĐŚ�ƉŽĚƐƚĂƚƵͿ͙�
dĂŬǎĞ� ũĞŚŽ� ŬƌŝƚĠƌŝƵŵ� ƉŽůŽǀǌĚĞůĂŶĐĂ�ŵŽǎŶŽ� ƉŽƵǎŝƛ� Ăũ�
ŶĂ� ŶĞŚŽ� ƐĂŵŽƚŶĠŚŽ͘� s ĚƌƵŚĞũ� ƌĞĂŬĐŝŝ� ĂƵƚŽƌŬĂ�
;<ƌŝǀŽƓşŬŽǀĄ� � ϮϬϭϮͿ� ƉŽͲ
ůĞŵŝǌƵũĞ� Ă� ŚŽĚŶŽơ� ēůĄͲ
ŶŽŬ� ͣƉŽƉƵůĄƌŶĞŚŽ� ĞƐĞͲ
ũŝƐƚƵ͞�ĂŬŽ�ͣǀĞűŵŝ�ƵƌĄǎůŝͲ
ǀǉ͘͞�WƌŝƚŽŵ�ŽďĞ�ƌĞĂŬĐŝĞ�
ǌŽƐƚĄǀĂũƷ� ŶĂ� ƉŽǀƌĐŚƵ͕�
ĂŶŝ� ũĞĚŶĂ� ŶĞũĚĞ�
Ŭ ƉŽĚƐƚĂƚĞ� -� ēŽ� ƚŽ� ũĞ�
ĞůŝƚĂ͕�ĂŬĠ�ƐƷ�ũĞũ�ƉŽĚƐƚĂƚŶĠ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬǇ 

s ƐƷēĂƐŶĞũ� ĚŽďĞ� ŬƌşǌǇ� ŚƵŵĄŶŶǇĐŚ� ŚŽĚŶƀƚ� ũĞ�
ŶĂŶĂũǀǉƓ� ƉŽƚƌĞďŶĠ� ƉŽůŽǎŝƛ� Ɛŝ� ŽƚĄǌŬƵ͕� ŬĚĞ� ƐƷ� ĞůŝƚǇ�
Ă ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŝ͕�ŬƚŽƌş�ďǇ�ŶĂēƌƚůŝ�ǀǉĐŚŽĚŝƐŬŽ�ǌ ŬƌşǌǇ͕�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂơǀǇ� ǀǉǀŽũĂ͍� �� ēŝ� ǀƀďĞĐ� ŵĄŵĞ� ĞůŝƚǇ� ǀ ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�
ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶǇĐŚ�ēŝŶŶŽƐƟĂĐŚ͍ 

ϰ͘ϭ�DĄŵĞ�ĞůŝƚǇ�ŶĂ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͍� 

>ŝĂŚŸĂŵŝ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� Ă� Ğůşƚ� ƐƷ� ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�
ǀǇƐŽŬĠ�ƓŬŽůǇ�Ă�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ͘� /ƐƚĞ� ũĞ�ƐƉƌĄǀŶĞ�ƚǀƌĚĞŶŝĞ͕�ǎĞ�
ƷƌŽǀĞŸ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ũĞ� ĚĂŶĄ� ƷƌŽǀŸŽƵ� ũĞũ�
ͣƉƌŽĚƵĐĞŶƚŽǀ͞� –� ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬǉĐŚ� ƵēŝƚĞűŽǀ� Ă� ƷƌŽǀĞŸ�
ƵēŝƚĞűŽǀ� ;ŝ� ƓƚƵĚĞŶƚŽǀͿ� ũĞ� ĚĂŶĄ� ƷƌŽǀŸŽƵ� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ͘� ��
ƷƌŽǀĞŸ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ�ũĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚŶĞ�ĚĂŶĄ�ƷƌŽǀŸŽƵ�ǀĞĚǇ͘� 

:Ğ� ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚŶĠ͕� ǎĞ� ŬƌŝƟĐŬĠ� ĚŝĞůŽ� Ž ƷƌŽǀŶŝ� ƐůŽͲ
ǀĞŶƐŬĞũ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ŽĚ�ƵŵĞŶŽƚĞŽƌĞƟŬĂ�ƉƌŽĨ͘�:͘���ĂŬŽͲ
ƓĂ� ;�ĂŬŽƓ� � ϮϬϬϰͿ� ēŝ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ� :͘� �ĂēƵ� Ž ŽĚďŽƌŶĞũ�
Ă ŵŽƌĄůŶĞũ� ƷƌŽǀŶŝ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�
ƉƌĞĚ� ƌŽŬŽŵ� ϭϵϴϵ� Ă Ăũ� ƉŽ� ŸŽŵ� ;�ĂēĂ� ϮϬϬϲͿ� Ă ƓƚƷĚŝĂ�
;�ĂŬŽƓ� ϮϬϬϯͿ� ŽƐƚĂůŝ� ďĞǌ� ŽĚŽǌǀǇ� ǀ ƌĂĚŽĐŚ� ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ŝ ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ŵĠĚŝş͘�WƌŝƉŽŵşŶĂ�ƚŽ�ƐŝƚƵĄĐŝƵ�
ƉƌĞĚ� ĐĐĂ� ϭϬϬ� ƌŽŬŵŝ͕� ŬĞě� ǌĄŬůĂĚŶĠ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐŬĠ� ĚŝĞůŽ�
Ž ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝŝ� ŝ ŶĄƌŽĚĞ�ǀƀďĞĐ�ŽĚ� ǀƚĞĚǇ� ũĞĚͲ
ŶĠŚŽ�ǌ ŶĂũǀǌĚĞůĂŶĞũƓşĐŚ�^ůŽǀĄŬŽǀ�Ěƌ͘�Ěƌ͘� :ĄŶĂ�>ĂũēŝĂŬĂ�
;>ĂũēŝĂŬ� ϭϵϮϭͿ͕� ĂďƐŽůǀĞŶƚĂ� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ� ǀ >ŝƉƐŬƵ�
Ă ^ŽƌďŽŶǇ͕�ŶĞǀǇǀŽůĂůŽ�ǎŝĂĚŶƵ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƛ�Ă�ŽďĚŽďŶĞ�ƐĂ�
ŶĞŽďũĂǀŝůĂ� ǎŝĂĚŶĂ� ŽĚŽǌǀĂ� ǀ� ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ� ƉƌŽƐůŽǀĞŶͲ
ƐŬǉĐŚ�ŵĠĚŝĄĐŚ�ĂŶŝ�ƉŽ ŽƉćƚŽǀŶŽŵ�ǀǇĚĂŶş�ǀ ƌ͘�ϭϵϵϰ͘� 

 

 

͘��ŽĚŶĞƐ� ũĞ�ŶĞǌŶĄŵĞ͘�^ƚĄůĞ�ǀǉƐƟǎŶĠ�ũĞ� ũĞŚŽ�ƚǀƌĚĞŶŝĞ�
ͣEĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀĞűŬş�ĚƵĐŚŽǀŝĂ�ǎŝǀŶĞũ�ƉƀĚǇ�ŶĞŵĂũƷ͘͞�^ŝƚƵĄĐŝĂ�
ƌŽǌĚŝĞůŶĂ� ůĞŶ�ǀ ƚŽŵ͕�ǎĞ�ƐůŽǀĞŶƐŬĄ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ƐĂ�ǌĂ�ϭϬϬ�ƌŽͲ
ŬŽǀ� ƉŽēĞƚŶĞ� ƌŽǌƌĄƐƚůĂ͕� ŶŽ� ũĞũ� ŬǀĂůŝƚĂ� Ă� ƷƌŽǀĞŸ� ǌŽƐƚĂůŝ�
ǀ ƉŽĚƐƚĂƚĞ� ŶĞǌŵĞŶĞŶĠ͘� WƌĞƚŽ� ĂŶŝ� ŶĞŵƀǎĞ� ƉƌĞŬǀĂƉŝƛ� Ă ũĞ�
ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚŶĠ� ƉƌĞ� ƐůŽǀĞŶƐŬƷ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝƵ͕� ǎĞ� ƉŽůǇƚĞŵĂƟĐŬĄ�
ŬŶŝŚĂ�ŬƌŝƟĐŬǉĐŚ�ƌĞŇĞǆŝş� Ɛ ǀĞűŵŝ�ƓŝƌŽŬǉŵ�ǌĄďĞƌŽŵ��ďƐƵƌĚŝƚǇ�
ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�–�� ǀǉǀŽũĂ�ĞƵƌſƉͲ
ƐŬǇĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů͕�ǀĞĚǇ�Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�;�ƵĚĄƓ�ϮϬϭϭͿ͕�ŬƚŽƌĄ�
ͣ͘͘� ǌĂƉƀƐŽďŝůĂ�ǀ ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ƉŽŵĞƌŽĐŚ�ĂŬŽ�ďůĞƐŬ� ǌ ũĂƐŶĠŚŽ�
ŶĞďĂ� ͘͘͘� ũĞ�ŵŝŵŽƌŝĂĚŶǇŵ� Ă ŵŝŵŽƌŝĂĚŶĞ� ƉƌŽǀŽŬƵũƷĐŝŵ� ĚŝĞͲ
ůŽŵ�͘͘͘�ŵĂůĂ�ďǇ�ǀǇǀŽůĂƛ�ŵŝŵŽƌŝĂĚŶĞ�ƌĞĂŬĐŝĞ�͘͘�͘Ă�ŵĂůĂ�ďǇ�ďǇƛ�
ǀ ŬŶŝǎŶŝĐŝ� ŬĂǎĚĠŚŽ� ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůĂ� ;,ĂŶĚǎĄƌŝŬ�
ϮϬϭϮͿ͕�Ă ĂŶŝ� ĐŝƚĄĐŝĞ�ēůĄŶŬŽǀ�Ă ƓƚƷĚŝŝ�ǀ ŶĞũ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ͕�ŶĞǀǇͲ
ǀŽůĂůĂ�ĚŝƐŬƵƐŝƵ�ǀ ŬƌƵŚŽĐŚ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�Ă ĂŶŝ�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĞũ�ŝŶƚĞͲ
ůŝŐĞŶĐŝĞ͘� 

EĂǀǇƓĞ͕� ŽĚďŽƌŶşŬ� ŶĂ� ĮůŽǌŽĮƵ� ƉƌŽĨ͘� sŝƓŸŽǀŬǉ�
ǌ &ŝůŽǌŽĮĐŬĞũ� ĨĂŬƵůƚǇ�h<�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ͕�ƉŽĚƉƌĞĚƐĞĚĂ�^�s�ƉƌĞ�
ŚƵŵĂŶŝƚŶş� ĚŝƐĐŝƉůşŶǇ͕� ǀ ǌďŽƌŶşŬƵ� ;sŝƓŸŽǀĂŬǉ� ϮϬϭϰ͕� Ɛ͘� ϯϱͿ͕�
ƵǀŝĞĚŽů͗͘͘͘͞�ƵƌŽďŝƛ�ǀĞĚĞĐŬƷ�ƐĞďĂƌĞŇĞǆŝƵ�ŶĄƓŚŽ�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĠͲ

ŚŽ� ǎŝǀŽƚĂ͕� ǀƌĄƚĂŶĞ� ĮůŽǌŽĮĐŬĞũ�
ƌĞŇĞǆŝĞ͕� ƐĂ� ĚĄǀŶŽ�ŶĂƉůŶŝů͘� �ǀůĄƓƛ�
ƉŽŚűĂĚ�ǌŽ�ƐƚƌĂŶǇ�ƐĂŵŽƚŶǉĐŚ�ĂŬĂͲ
ĚĞŵŝŬŽǀ� ŶĂ� ŝĐŚ� ǀůĂƐƚŶƷ� ƐƷēĂƐŶƷ�
ƐŝƚƵĄĐŝƵ� ĂďƐĞŶƚƵũĞ� ƚĂŬŵĞƌ� ƷƉůͲ
ŶĞ͘͞� WƌŽĨĞƐŽƌ� sŝƓŸŽǀƐŬǉ� ƚǉŵ�
ǀůĂƐƚŶĞ� ŶĞƉƌŝĂŵŽ� ƉŽƚǀƌĚŝů� ǌĂŽƐͲ
ƚĄǀĂŶŝĞ� ĮůŽǌŽĮĞ� ŝ� ƐŽĐŝŽůſŐŝĞ� ǌĂ�

ǀǉǀŽũŽŵ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�ŵŝŶŝŵĄůŶĞ�Ž Ϯϱ� ƌŽŬŽǀ͘�� ŶĂĚƚŽ� ũĞ�ŶĞͲ
ƉŽĐŚŽƉŝƚĞűŶĠ͕�ǎĞ�ǌĂŵůēĂů�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝƵ�ŬƌŝƟĐŬǉĐŚ�ēůĄŶŬŽǀ͕�ƓƚƷͲ
Ěŝş� Ă ŶĂǀǇƓĞ� Ăũ� ƉŽůǇƚĞŵĂƟĐŬƷ� ŬŶŝŚƵ� ŬƌŝƟĐŬǉĐŚ� ƌĞŇĞǆŝş�
Ž ƐƷēĂƐŶĞũ� ŝ ŵŝŶƵůĞũ� ƷƌŽǀŶŝ� ǀǇƐŽŬǉĐŚ� ƓŬƀů� Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�
;ƉŽĚűĂ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĞ�ũƵ�ƉƌĞēşƚĂůͿ͕�ēşŵ�ēŝƚĂƚĞűĂ�ƵǀŝĞĚŽů�ĚŽ�ƐƚĂǀƵ�
ŶĞŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŽƐƟ͘� EĞƉŽĐŚŽƉŝƚĞűŶĄ� Ă ŶĞƉƌŝũĂƚĞűŶĄ� ĐŝƚĂēŶĄ�
ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ� Ă ŝŐŶŽƌĂŶĐŝĂ͕� ŶĞƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŶĄ� ǀ ͣƐĐŝĞŶƐĞƐ͞� –�
ŶĂ�ƌŽǌĚŝĞů�ŽĚ�ͣŚƵŵĂŶŝƟĞƐ͞;ƉŽǌƌŝ�^ŶŽǁ�Ă tĂŐŶĞƌ�ϮϬϬϳͿ͘ 

Wƌŝ� ŚűĂĚĂŶş� ƌĞĐĞŶǌĞŶƚŽǀ� ŶĂ� ĚŝĞůŽ� ͣ>�y/<ME� D�E�:�
�E�Dz�,���D	dj�/�, � ^�<h>�ZEz�,�� E��K��E^<|�,�
WK:DKs� -� E�dZ��/�E|� K�:�<dhs/�h:j�/� E�,@��� �K�
^s�dKs|�,� ��:1E� � ��><Ks�,K��/�E/�͞� ƐŽŵ� ŽƐůŽǀŝů� ƓƚǇͲ
ƌŽĐŚ�ƵēŝƚĞűŽǀ�ĮůŽǌŽĮĞ�–�ƚƌŽĐŚ�ƉƌŽĨĞƐŽƌŽǀ�Ă ũĞĚŶƵ�ĚŽĐĞŶƚŬƵ�
ŶĂ� &ŝůŽǌŽĮĐŬĞũ� ĨĂŬƵůƚĞ� hW:a� ǀ <ŽƓŝĐŝĂĐŚ͘� �Ŷŝ� ũĞĚĞŶ� ŶĞďŽů�
ŽĐŚŽƚŶǉ� ŬŶŝŚƵ� ƌĞĐĞŶǌŽǀĂƛ͕� ŶĂǀǇƓĞ� ĚŽĐĞŶƚŬĂ�D͘�DŝēĂŶŽǀĄ�
ƵǀŝĞĚůĂ͗� ͣEŝĞ� ƐŽŵ� Ɛŝ� ŝƐƚĄ͕� ēŝ� ƐŽŵ� ǀŚŽĚŶǉ� ƌĞĐĞŶǌĞŶƚ͗͞�
� ǌŵŝĞŶĞŶǉ�ƵēŝƚĞű�ĮůŽǌŽĮĞ�ƉƌŽĨ͘�sŝƓŸŽǀƐŬǉ�ŶĂ�ƉƌŽƐďƵ�ƉŽƌĂͲ
Ěŝƛ� ƐĐŚŽƉŶĠŚŽ� Ă ŽĐŚŽƚŶĠŚŽ� ƌĞĐĞŶǌĞŶƚĂ� ĂŶŝ� ŶĞƌĞĂŐŽǀĂů͘�
dƌŝƐƚŶĞ�ƚŽ�ŶşǌŬĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ƵēŝƚĞűŽǀ�ĮůŽǌŽĮĞ͘ 

hēŝƚĞű�ƌĞůŝŐŝŽŶŝƐƟŬǇ�ǌ WƌĞƓŽǀƐŬĞũ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ�ƐĂ�ǀǇũĂĚƌŝů͕�
ǎĞ� ƐůŽǀĞŶƐŬĄ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ� ĞƓƚĞ� ŶĞĚŽǌƌĞůĂ� ŶĂ� ƚĂŬƷƚŽ� ŬƌŝƟĐŬƷ�
ƌĞŇĞǆŝƵ� Ă ŽĚŵŝĞƚŽů� ďǇƛ� ƌĞĐĞŶǌĞŶƚŽŵ͕� ŶĂŬŽűŬŽ� ŶĞƐƷŚůĂƐŝů�
Ɛ ŬƌŝƟĐŬǉŵ� ŽďũĞŬƟǀŝǌƵũƷĐŝŵ� ŚŽĚŶŽƚĞŶşŵ� ƐƉŽůŽēĞŶƐŬǉĐŚ�
ũĂǀŽǀ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŶĄďŽǎĞŶƐƟĞǀ�Ă ĐŝƌŬǀş͘ 

�ŶƟŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶǇŵ� ƉŽƐƚŽũŽŵ� ƐĂ� ƉƌĞũĂǀŝůĂ� ƵēŝƚĞűŬĂ�
ŵĂƌǆ-ůĞŶŝŶƐŬĞũ� ƚĞſƌŝĞ� ƉŽǌŶĂŶŝĂ� ;�ĞƌŶşŬ� ϭϵϴϲͿ Ă ƉƵďůŝĐŝƐƚŬĂ�
ǌ ƚĞũ� ďƌĂƟƐůĂǀƐŬĞũ� ĮůŽǌŽĮĐŬĞũ� ĨĂŬƵůƚǇ� ĚŽĐ͘� �͘� &ĂƌŬĂƓŽǀĄ͕�

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

jƌŽǀĞŸ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ũĞ�ĚĂŶĄ�ƷƌŽǀͲ
ŸŽƵ�ũĞũ�ͣƉƌŽĚƵĐĞŶƚŽǀ͞�–�ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůͲ
ƐŬǉĐŚ�ƵēŝƚĞűŽǀ�Ă�ƷƌŽǀĞŸ�ƵēŝƚĞűŽǀ�;ŝ�ƓƚƵͲ
ĚĞŶƚŽǀͿ�ũĞ�ĚĂŶĄ�ƷƌŽǀŸŽƵ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ͘ � 



ŽǌŶĂēŝĂĐ� ŬŶŝŚƵ� �ďƐƵƌĚşƚ� ĂŬŽ� ŬŽŶƚƌŽǀĞƌǌŶƷ͕� ƉƌŝͲ
ēŽŵ� ŶĞƵǀŝĞĚůĂ͕� ǀ ēŽŵ� ũĞ� ŬŽŶƚƌŽǀĞƌǌŶŽƐƛ� ŬŶŝŚǇ͘� :Ğ� ƚŽ�
ŶĞƉƌşƉƵƐƚŶǉ� ƷƚĞŬ� ƵēŝƚĞűŬǇ� ĮůŽǌŽĮĞ� Ă ƐƉŝƐŽǀĂƚĞűŬǇ� ŽĚ�
ǌĄǀĂǎŶĞũ�ƉƌŽďůĞŵĂƟŬǇ�ƌĞŇĞǆŝĞ�ŶĂƓĞũ�ƚƌŝƐƚŶĞũ�ƐƷēĂƐŶŽƐͲ
Ɵ͕�ŶĂũŵć�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĞũ͕�ŶĂǀǇƓĞ�ƉŽĚƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƐĂ�ĚĞǀŝĂŶƚͲ
ŶĞũ�ƚǌǀ͘�ƉŽůŝƟĐŬĞũ�ŬŽƌĞŬƚŶŽƐƟ͕�ƚĞĚĂ�ƉŽůŝƟĐŬĞũ�ůǎŝ͕�ŬƚŽƌĞũ�
ƉŽũŵŽŵ�ƐĂ�ŶĄůĞƉŬƵũƷ�ŶĄǌŽƌǇ͕�ƉƌĞũĂǀǇ�Ă ƉŽƐƚŽũĞ͕�ŬƚŽƌĠ�
ƐŵĞƌƵũƷ� Ŭ� ƉƌĂǀĚŝǀĠŵƵ� Ă ŽďũĞŬơǀŶĞŵƵ� ƉŽǌŶĂŶŝƵ͕� ŶĞͲ
ǀǇŚŽǀƵũƷĐĞ� ƉŽůŝƟŬĞ� ƐŬƌǇƚǉĐŚ� Ɛşů� ƐƉŽǌĂ� ŽƉŽŶǇ͕� ŬƚŽƌĠ�
ǀ ŬĂǎĚŽŵ� ƓƚĄƚĞ� ĐŚĐƷ� ďǇƛ� ͣƓƚĄƚŽŵ� ǀ ƓƚĄƚĞ͕͞� ēŽ� ƐĂ� ŝŵ�
ĚĂƌş�Ɖƌŝ�ĂďƐĞŶĐŝŝ�ƐŬƵƚŽēŶǉĐŚ�ƉŽůŝƟŬŽǀ��ƐŬƵƚŽēŶǉĐŚ�ĂŬĂͲ
ĚĞŵŝŬŽǀ� –� Ăǎ� ŶĂ� ǀǉŶŝŵŬǇ� -� ǀ ĐĞůŽ� ĞƵƚŽ-ĂƚůĂŶƟĐŬŽŵ�
ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ͘ 

<ŶŝŚĂ�ŽĚďŽƌŶşŬĂ�ŶĂ�ƌŝĂĚŝƚĞűŽǀĂŶŝĞ�;ŵĂŶĂǎŵĞŶƚͿ�
ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ� :͘� ,ǀŽƌĞĐŬĠŚŽ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ǀĞĚĐĂ� ;,ǀŽƌĞĐŬǉ�
ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϱϮͿ� ũĞ� ŬƌŝƟĐŬĄ� Ă ƉŽĚŶĞƚŶĄ͕� ŶŽ� ŶĂ�ŵĂƌŐŽ� ŽďͲ
ũĞŬũƟǀŝǌƵũƷĐĞũ� ŬŶŝŚǇ� �ďƐƵƌĚşƚ� ƵǀŝĞĚŽů� ͣEĞǀĞƌşŵ� ŶĂ�
ƐƉƌŝƐĂŚĂŶĞĐŬĠ� ƚĞſƌŝĞ� ͕� ŬƚŽƌĠ� ǀŝĚŝĂ� ǀ ǎĂůŽƐƚŶŽŵ� ƐƚĂǀĞ�
ƓŬŽůƐƚǀĂ�ŶĂƉűŸĂŶŝĞ� ǌĄŵĞƌŽǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ŶĞƉƌŝĂƚĞűŽǀ�
^ůŽǀĞŶƐŬĞũ� ƌĞƉƵďůŝŬǇ� ;�ďƐƵƌĚŝƚǇ� ͙Ϳ͘� �ŽŵŶŝĞǀĂŵ� ƐĂ�
ǀƓĂŬ͕�ǎĞ�ĂŬƟǀŝƚǇ�ƌŝĂĚŝĂĐŝĐŚ�ŽƌŐĄŶŽǀ�ƓŬŽůƐƚǀĂ�ŝŵ�ƉŽƐŬǇͲ
ƚƵũƷ� ƉƌŝǀĞűĂ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽǀ͘͟� ,ŽĐŝ� ǀ� ŬŶŝŚĞ� �ďƐƵƌĚşƚ� ũĞ�
ĐŝƚŽǀĂŶǉ� ͣ^ƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� �ĂƐƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ� �Đƚ�
ŽĨ�ϭϵϴϵ͕͞�ƐĐŚǀĄůĞŶǉ�ŬŽŶŐƌĞƐŽŵ�^a��ǀ�ƌ͘�ϭϵϴϵ�Ă�ŶĂǀǇƓĞ�
ũĞ� ĐŝƚŽǀĂŶĄ� ĨƵŶĚŽǀĂŶĄ� ƉƌĄĐĂ� ůĞŬƚŽƌĂ� ǌ�jƐƚĂǀƵ� ƉŽůŝƟĐͲ
ŬǉĐŚ�ǀŝĞĚ�ŶĂ�sŝĞĚĞŶƐŬĞũ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĞ͘ 

�Ğƌ� tĞƌƚĞǁĂŶĚĞů� ŝŶ� KƐƚŵŝƩĞůĞƵƌŽƉĂ�
;�ĂĐŚŵĂŝĞƌ� ϮϬϬϱ͕� Ɛ͘� ϭϱ�–� ϯϮͿ͘͞� dǇƉŝĐŬǉ� ƉƌşŬůĂĚ� ƉƓƚƌŽͲ
ƐŝĞŚŽ� ƉƌşƐƚƵƉƵ͕� ƐƚƌŬĂŶŝĞ� ŚůĂǀǇ� ĚŽ� ƉŝĞƐŬƵ͕� ŶĂǀǇƓĞ� ŽĚ�
ƵēŝƚĞűĂ�Ăũ�ŶĂ�>ŝǀĞƌƉŽŽůƐŬĞũ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĞ͘�EĞƉŽĐŚŽƉŝƚĞűŶĄ�
Ă ƉƌĞ�ǀĞĚĐĂ� ŶĞƉƌşƉƵƐƚŶĄ�ŝŐŶŽƌĂŶĐŝĂ�ĨĂŬƚŽǀ͘ 

s ƐƷǀŝƐůŽƐƟ� Ɛ ƵǀĞĚĞŶǉŵŝ� ƉƌĞũĂǀŵŝ� ũĞ� ĂĚĞŬǀĄƚŶĂ�
ŬƌŝƟĐŬĄ� ƌĞŇĞǆŝĂ� ƷƌŽǀŶĞ� ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ǌ ƉĞƌĂ�
ƵŵĞŶŽƚĞŽƌĞƟŬĂ�ƉƌŽĨ͘� :͘��ĂŬŽƓĂ͗�͞^ůŽǀĞŶƐŬĄ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶͲ
ĐŝĂ� ũĞ� ǀŽ� ƐǀŽũŽŵ� ĐĞůŬƵ� ŶĞŚŽƚŽǀĄ͕� ŶĞǌƌĞůĄ͕� ďĂ�
ŝ ĚĞĨĞŬƚŶĄ� ͘͘͘� ^ĐŚŽƉŶŽƐƛ� ŬŽůĞŬơǀŶĞ� ĞůŝŵŝŶŽǀĂƛ� ǀǉŶŝͲ
ŵŽēŶĠ�ǀǉŬŽŶǇ�ĂŬŽ�ĐƵĚǌş�Ă�ŽŚƌŽǌƵũƷĐŝ�ƉƌǀŽŬ�ŶĞǀǇŚŶƵƚͲ
ŶĞ� ǀŝĞĚůĂ� Ŭ ŶĞƷĐƚĞ͕� ďĂ� ƉŽŚƍĚĂŶŝƵ� ǀǉŶŝŵŽēŶǉŵŝ� ƚǀŽƌŝͲ
ǀǉŵŝ�ũĞĚŝŶĐĂŵŝ�͘͘͘͘�WƌŝƌǉĐŚůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĄĐŝĂ�Ɛŝ�ǀǇŶƷƟůĂ�
Ăũ� ƵƌǉĐŚűŽǀĂŶĠ� ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬĠ� ǀǌĚĞůĂŶŝĞ͕� ŬƚŽƌĠŚŽ� ƌĞͲ
ǌƵůƚĄƚŽŵ�ďŽůĂ�͙�ͣƵƌǉĐŚűŽǀĂŶĄ͞�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�͙�KĚĚĞůĞͲ
ŶŝĞ�ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬĞũ�ǀǉĐŚŽǀǇ�ŽĚ�ǀĞĚĞĐŬĠŚŽ�ǀǉƐŬƵŵƵ��ƐĂ�
ƉŽĚƉşƐĂůŽ� ƉŽĚ� ĚŝůĞƚĂŶƚƐƚǀŽ� ŶĞĚŽǀǌĚĞůĂŶŽƐƟ� ƉŽǀŽũŶŽͲ
ǀǉĐŚ�ŐĞŶĞƌĄĐŝş�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͞�;�ĂŬŽƓ�ϮϬϬϯͿ͘ 

s ƐƷůĂĚĞ�Ɛ ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂũƷĐŝŵŝ�ǌŽďƌĂǌĞŶŝĂŵŝ�ƷƌŽǀͲ
ŶĞ� ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ũĞ� Ăũ� ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ� ůŝƚĞƌĄƌŶĞũ�
ƚĞŽƌĞƟēŬǇ� ƉƌŽĨ͘� �ĄƚŽƌŽǀĞũ͗� ͣ�ƓƚĞ� ũĞĚŶĂ� ēƌƚĂ� ƉĂƚƌş�
Ŭ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ƉƌĞǀĂǎŶĞũ�ǀćēƓŝŶǇ� ƐƷēĂƐŶǉĐŚ� ŝŶƚĞůĞŬͲ
ƚƵĄůŽǀ͗� ƉŽǀƌĐŚŶŽƐƛ� Ă ůĞŶŝǀŽƐƛ� ;�ĄƚŽƌŽǀĄ� ϮϬϭϰͿ͘WŽũĞŵ�
ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŝ� ũĞ� ƚƵ� ǀƓĂŬ� ŶĞŶĄůĞǎŝƚǉ͕� ŵĂǆŝŵĄůŶĞ� ŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶƚ͘� 

WƌĄǀĞ� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ͕� ŶĂ� ŶĂũƐƚĂƌƓĞũ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ�
ŶĂũĚůŚƓŝĞ� ŬŽŶƟŶƵĄůŶĞ� ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞũ� hŶŝǀĞƌǌŝƚĞ� <ŽŵĞŶͲ
ƐŬĠŚŽ͕�ŶĂƐƚĂů�ƉŽ�ƉƌĞǀƌĂƚĞ�ĚŽŬŽŶĐĂ�ͣŵĂƌĂƚſŶ� 

ŵĂƌĂƚſŶ� ĂďƐƵƌĚŶŽƐơ͘͞� EĂƉƌşŬůĂĚ� ǀǇƚǀŽƌĞŶşŵ� ƉƌĞĐĞͲ
ĚĞŶƐƵ�ǌĂƐƚƌĂƓŽǀĂŶŝĂ�ƌĞŬƚŽƌĂ�ĂŬŽ�ƉƌĞĚƐĞĚƵ�ŬŽŵŝƐŝĞ�ƉƌĞ�ƉƌşͲ
ƉƌĂǀƵ� ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬĠŚŽ� ǌĄŬŽŶĂ� ŶĄǌŽƌŵŝ� ēůĞŶŽǀ� ĂŬĂĚĞŵŝĐͲ
ŬĞũ� ŽďĐĞ� ŝ ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĠŚŽ� ƐĞŶĄƚƵ� h<͕� ŶĞǌůƷēŝƚĞűŶǉŵŝ�
Ɛ ŶĄǌŽƌŵŝ�ƉŽƌĂĚĐŽǀ�ǌ �h�Ɖƌŝ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĞ�ŬŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ǀǇƐŽͲ
ŬŽƓŬŽůƐŬĠŚŽ� ǌĄŬŽŶĂ� ǌ� ƌŽŬƵ�ϭϵϵϬ� Ɛ ŽďĚŽďŶǉŵŝ� ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůͲ
ƐŬǉŵŝ�ǌĄŬŽŶŵŝ�ǀ ǌĄƉĂĚŶĞũ��ƵƌſƉĞ͘ 

WƌĞ� ŝůƵƐƚƌĄĐŝƵ� ƷƌŽǀŶĞ� ǀŽ� ǀǇƐŽŬŽŵ� ƓŬŽůƐƚǀĞ� ďƵĚĞŵĞ�
ƵǀĂǎŽǀĂƛ� ƌĞŬƚŽƌŽǀ͕� ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� ƉŽůŝƟŬŽǀ͕� ĨƵŶŬēŶĞ� ŶĂũǀǇƓƓşĐŚ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŽǀ� ŰŝĂŚŶş� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕� ŬƚŽƌş� ǀǇƚǀĄƌĂũƷ� ƉŽůŝƟŬƵ�
ǀǇƐŽŬǉĐŚ� ƓŬƀů͘� :Ğ� ǌĂƌĄǎĂũƷĐĂ� ŝĐŚ� ŶşǌŬĂ� ĞƟĐŬĄ� Ă ŵŶŽŚŽŬƌĄƚ�
ŝ ŽĚďŽƌŶĄ� ƷƌŽǀĞŸ͘� EĂƉƌşŬůĂĚ� ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƌĞŬƚŽƌŽǀ� ;ŽƐŽďǇ�
ŵŶŽŚŽŬƌĄƚ� Ɛ ŶĂũǀǇƓƓşŵŝ� ƟƚƵůŵŝ� ƉƌĞĚ�ŵĞŶŽŵ� ŝ� ǌĂ�ŵĞŶŽŵͿ�
ƐĂ�ĚŽƉƵƐƟůĂ�ŚƌƵďĠŚŽ�ƷƚŽŬƵ�ǀ ƉŽůŽǀŝĐŝ�ϵϬ͘�ƌŽŬŽǀ�ŶĂ�ŽƐŽďƵ͕�
ŬƚŽƌĄ�ƉŽƐƚƵƉŽǀĂůĂ�ƉŽĚűĂ�ǌĄŬŽŶĂ͘���Ŭ ǀǉǌǀĞ�ƉƌǀĞũ�ƉŽŶŽǀĞŵͲ
ďƌŽǀĞũ� ŵůĄĚĞǎĞ� ǀ ƌŽŬƵ� ϮϬϬϵ� Ž� ƐƚĂǀĞ� Ă� ěĂůƓŽŵ� ƐŵĞƌŽǀĂŶş�
ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ� ǌŽƐƚĂůĂ� ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƌĞŬƚŽƌŽǀ� ŶĞǀƓşŵĂǀŽ� ŚůƵͲ
ĐŚĄ͘� 

s ƌŽŬƵ� ϮϬϮϬ� ǌĂŚĄũŝůĂ� ƐƷĚŶĂ� Ă ǀǉŬŽŶŶĄ�ŵŽĐ� ^Z� ƷƚŽŬ�
ŶĂ� ƐůŽďŽĚƵ� ǀĞĚĞĐŬĠŚŽ� ďĄĚĂŶŝĂ� ĂŬŽ� ĐŝǀŝůŝǌĂēŶĠŚŽ� ǌĄŬůĂĚƵ�
ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�ŶĂ� ǀĞĚĐĂ�dĞĐŚŶŝĐŬĞũ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ� ǀ�<ŽƓŝĐŝĂĐŚ͕� ēŽ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ� ŶĄǀƌĂƚ� ĚŽ� ϭϲ͘� ƐƚŽƌŽēŝĂ͕� ǀ� ŬƚŽƌŽŵ� ǌĂ� ǀĞĚĞĐŬĠ�
ƉŽǌŶĂƚŬǇ�ďŽů�ŽĚƐƷĚĞŶǉ�'͘�'ĂůŝůĞŝ�Ă ŽďǀŝŶĞŶǉ�'͘��ƌƵŶŽ�ďŽů�
ĚŽŬŽŶĐĂ� ǌĂǀƌĂǎĚĞŶǉ͘� EĂ� ŽǌŶĂŵ� Ž ƚŽŵƚŽ� ƷƚŽŬƵ� ƌĞŬƚŽƌŽŵ�
ŬĂŵĞŶŶǉĐŚ� ƵŶŝǀĞƌǌşƚ� ǀ ^Z� ;<ŽƓŝĐĞ͕� �ŝůŝŶĂ͕� �ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�EŝƚƌĂͿ�
Ă �Z� ;<h� ŝ �shd� ǀ WƌĂŚĞ� Ă Dh�Ă shd� ǀ� �ƌŶĞͿ� ƌĞĂŐŽǀĂů� ŝďĂ�
ƌĞŬƚŽƌ� dĞĐŚŶŝĐŬĞũ� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ� ǀ <ŽƓŝĐŝĂĐŚ͘�DůēĂŶŝĞ� ƌĞŬƚŽƌŽǀ�
ŵŽǎŶŽ� ĐŚĄƉĂƛ� ĂŬŽ� ŝŵƉůŝĐŝƚŶǉ� ƐƷŚůĂƐ� Ɛ ƚǉŵƚŽ� ƷƚŽŬŽŵ͕� ēŽ�
ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵũĞ� ƚƌŝƐƚŶǉ�ƷƉĂĚŽŬ�ŚƵŵĄŶŶĞũ� ŝ ŽĚďŽƌŶĞũ�ŵŽƌĄůŬǇ�
Ă ǌĂƌĂěƵũĞ� ŝĐŚ� ĚŽ� ƐƉŽĚŶǉĐŚ� ǀƌƐƟĞǀ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͘� �ďƐĞŶĐŝĂ�
Ğůşƚ͕� ĂďƐĞŶĐŝĂ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ� ŶĂ� ŶĂũǀǇƓƓşĐŚ� ƷƌŽǀŶŝĂĐŚ� ƌŝĂĚĞͲ
ŶŝĂ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů͘�WƌĞũĂǀ�ƚŽ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ǌĄŚƌĂĚŬĄƌŽǀ͕�ƐƚĂƌĂũƷͲ
ĐŝĐŚ�ƐĂ�Ž�ƐǀŽũĞ�ǌĄŚƌĂĚŬǇ͘�� ƚŽ�ŶĞŵƵƐşŵ�ƉƌŝƉŽŵşŶĂƛ�ĂŶŝ�ƟĞ�
ŵŶŽǎƐƚǀĄ�ŶĞĚĄǀŶŽ�ƉƵƚƵũƷĐŝĐŚ�ƉƌŽĨĞƐŽƌŽǀ͕�ŵĂƐŽǀƷ�ǀǉƌŽďƵ�
ŶĞŽƉƌŽĨĞƐŽƌŽǀ� Ă ƉƐĞƵĚŽƉƌŽĨĞƐŽƌŽǀ͕� ƉƌŽĨĞƐŽƌŽǀ� ǌ�
ͣŵƵƐƵ͞;ŵƵƐş�ďǇƛ͕�ĂďǇ�ďŽů�ŽĚďŽƌͿ͕�ŶĂ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ƐĂ��ƉƌŽĨĞƐŽƌŵŝ�
ƐƚĂůŝ�ŶŝĞ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǀĞĚĞĐŬĞũ�ƉƌĄĐĞ͕�ĂůĞ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǌŶĄŵŽƐơ�
Ɛ ƌŝĂĚŝĂĐŝŵŝ�ƉŽůŝƟŬŵŝ�ĨĂŬƷůƚ�–�ĚĞŬĂŶŵŝ�Ă ƉŽůŝƟŬŵŝ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�
ƓŬƀů�–� ƌĞŬƚŽƌŵŝ�Ă ƚŽ�ŶĂ�ƐƚĂƌǉĐŚ� ŝ�ŶŽǀǉĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͕�
ƚǌǀ͘�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĄĐŚ� ;ǌ ŬƚŽƌǉĐŚ� ůĞŶ�ŵĄůŽŬƚŽƌĠ�ƐƉŰŸĂũƷ�ĚĞ� ĨĂĐƚŽ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ͕�ŚŽĐŝ�ĚĞ�ũƵƌĞ�ŵĂũƷ�ƚĂŬĠƚŽ�ŽǌŶĂēĞŶŝĞͿ͘� 

WŽĚǀŽĚǇ� ƌŝĂĚŝĂĐŝĐŚ� ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ� ǀǇƐŽŬǉĐŚ� ƓŬƀů͕� ŶĂͲ
ƉƌşŬůĂĚ� ƐǀŽũŚŽ� ēĂƐƵ� ŶĂ� dƌĞŶēŝĂŶƐŬĞũ� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĞ� ēŝ� ŶĞĚĄǀŶŽ�
ŶĂ�<ĂƚŽůşĐŬĞũ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĞ�ǀ ZƵǎŽŵďĞƌŬƵ͘�WŽ�ƉƌĞǀƌĂƚĞ�ƐĂ�ƌŽǌͲ
ŵŽŚůŽ� ƉůĂŐŝĄƚŽƌƐƚǀŽ͕� ƚĞŶƚŽ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶǇ� ŝŶĐĞƐƚ͘� EĞĚĄǀŶŽ�
ďŽů� ŵĞĚŝĂůŝǌŽǀĂŶǉ� ƉŽĚǀŽĚ� ƉůĂŐŝĄƚŽƌƐƚǀĂ� ƉƌĞĚƐĞĚƵ� ƉĂƌůĂͲ
ŵĞŶƚƵ� Ă ƉƌĞĚƐĞĚƵ� ^E^ � :h�ƌ͘� �͘� �ĂŶŬĂ� ǀ ƐƷǀŝƐůŽƐƟ� Ɛ ũĞŚŽ�
ƌŝŐŽƌſǌŶŽƵ�ƉƌĄĐŽƵ�ŶĂ�hŶŝǀĞƌǌŝƚĞ�DĂƚĞũĂ��ĞůĂ�ǀ �ĂŶƐŬĞũ��ǇƐͲ
ƚƌŝĐŝ͘� s ƚŽŵƚŽ� ƌŽŬƵ� ďŽůŝ� ƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂŶĠ� ēŝŶǇ� ƉůĂŐŝĄƚŽƌƐƚǀĂ�
ƐƷēĂƐŶĠŚŽ�ƉƌĞŵŝĠƌĂ�/͘�DĂƚŽǀŝēĂ�ŶĂ�hŶŝǀĞƌǌŝƚĞ�<ŽŵĞŶƐŬĠŚŽ�
ǀ� �ƌĂƟƐůĂǀĞ͕� ƉƌĞĚƐĞĚƵ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ� �͘� <ŽůůĄƌĂ� ŶĂ� ǀǇƐŽŬĞũ�
ƓŬŽůĞ� ǀ ^ůĄĚŬŽǀŝēŽǀĞ͕� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ� ƓŬŽůƐƚǀĂ� ;ŬƚŽƌǉ� ŶŝŬĚǇ�
ŶĞƵēŝů� ͍͊Ϳ� �͘� 'ƌƂŚůŝŶŐĂ� ŶĂ� WĂŶĞƵƌſƉƐŬĞũ� ǀǇƐŽŬĞũ� ƓŬŽůĞ�
ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ͘� EĂ� ĂŬĞũ� ƷƌŽǀŶŝ� ďŽůŝ� ǀĞĚƷĐŝ� ĚŝƉůŽŵŽǀǉĐŚ� ƉƌĄĐ�
Ă ŶĂũŵć�ŽƉŽŶĞŶƟ� ƚǉĐŚƚŽ� ƉŽĚǀŽĚŶşŬŽǀ͕� ǎĞ�ŽĚƐƷŚůĂƐŝůŝ� ƵǀĞͲ
ĚĞŶĠ�ƉůĂŐŝĄƚǇ͍��ŬĠ�ŵĂũƷ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�ŶĂ�ŝŶĂƵŐƵƌĄĐŝĞ 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



Ă ŚĂďŝůŝƚĄĐŝĞ͕� ŬĞě� ƐĂ� ƉƌŽĨĞƐŽƌŵŝ� Ă ĚŽĐĞŶƚĂŵŝ�
ƐƚĄǀĂũƷ�ƚĂŬ�ŶĞŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶş�ũĞĚŝŶĐŝ͍� 

>ĞŶ�Ϯ�й�ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ƉƌŽĨĞƐŽƌŽǀ�ǌ ĐĐĂ�ϭϲϬϬ�
ũĞ� ŶĂ� ƐǀĞƚŽǀĞũ� ƷƌŽǀŶŝ� ;ƉŽĚűĂ� ƉƌĞĚƐĞĚƵ� �ZZ�͕� ^ZŽ� ϭ͕�
Ϯϯ͘ϭϬ͘ϮϬϬϳͿ͘�WŽǌŶĂƚŬǇ�ŶŽǀĠ�ǌ�ƉŽŚűĂĚƵ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĞũ�
ǀĞĚǇ�;ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂŶĠ�ŶĂũǀǇƓƓŽƵ�ǀĞĚĞĐŬŽƵ�ŚŽĚŶŽƐƛŽƵ�
ĚŽŬƚŽƌĂ�ǀŝĞĚ��ƌ^Đ͘Ϳ�ƐĂ�ŶĞƐƚĂůŝ�ƉŽĚƐƚĂƚŶǉŵŝ�ƉƌĞ�ŝŶĂƵŐƵͲ
ƌĄĐŝĞ�Ă ŚĂďŝůŝƚĄĐŝĞ�–�ŶĂ�ƌŽǌĚŝĞů�ŽĚ�ƓƚĄƚŽǀ�ǌĄƉĂĚŶĞũ��ƵͲ
ƌſƉǇ͕�ĂůĞ� ůĞŶ� ũĞĚŶŽƵ�ǌ ƉŽůŽǎŝĞŬ�ǀ ƌĄŵĐŝ�ŬƌŝƚĠƌŝş͘�^ǀĞĚēş�
ƚŽ� ŶŝĞůĞŶ� Ž� ĂďƐĞŶĐŝŝ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ� Ă ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶǇĐŚ�
Ğůşƚ�ǀ ĐĞůĞũ� ƌŝĂĚŝĂĐĞũ�ǀĞƌƟŬĄůĞ�ƓŬŽůƐƚǀĂ�ŽĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ�
ƓŬŽůƐƚǀĂ�Ăǎ�ƉŽ�ǀĞĚƷĐŝĐŚ�ŬĂƚĞĚŝĞƌ͘�EĂǀǇƓĞ� ƚŽ� ƐǀĞĚēş�Ăũ�
Ž ŶĞĞĨĞŬơǀŶǇĐŚ� ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝǌŵŽĐŚ� ŶĂ� ǀǇƐŽͲ
ŬǉĐŚ� ƓŬŽůĄĐŚ� ĚŽ� ƌĞŬƚŽƌƐŬǉĐŚ� Ă� ĚĞŬĂŶƐŬǉĐŚ� ĨƵŶŬĐŝş� Ă�
ŶĂũŵć�Ž� ĐĞůŬŽǀĞũ� ŬƵůƚƷƌŶĞũ� ĚĞŐƌĂĚĄĐŝŝ� ǀǇƐŽŬĠŚŽ� ƓŬŽůͲ
ƐƚǀĂ͘� 

sǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ� ƚŽ͕� ǎĞ�ƉŽĚűĂ�ŚƵŵĄŶŝƚŶĞũ�ƉĂƌĂĚŝŐͲ
ŵǇ� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚŶĠŚŽ� ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂ�ŵĄ�ŵĂƛ� ĚŽͲ
ŚűĂĚ�ŶĂĚ�ŶĂƓŽƵ�ŬƵůƚƷƌŽƵ�Ă ƐŵĞƌŽǀĂŶşŵ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͕�ũĞ�
ƚŽ�ͣĚĞ�ĨĂĐƚŽ͞��ǌƌĂĚĂ�ƚĞũƚŽ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚŶĞũ�ƉĂƌĂĚŝŐŵǇ͕�ĂŶƟͲ
ŬƵůƚƷƌŶǇ�Ă ĂŶƟĐŝǀŝůŝǌĂēŶǉ� ũĂǀ͕�ƐǀĞĚēŝĂĐŝ�Ž�ĂďƐĞŶĐŝŝ�ŶŝĞͲ
ůĞŶ� Ğůşƚ͕� ĂůĞ� Ăũ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ� ǀ ƚǉĐŚƚŽ� ĨƵŶŬĐŝĄĐŚ�
Ă ŶĂǀƌŚƵũĞ� ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚ� ƐŬƀƌ� Ž ŬĂƌŝĠƌŝƐƚŽĐŚ� ǀ ƚǉĐŚƚŽ�
ĨƵŶŬĐŝĄĐŚ͘� ^ƷēĂƐŶĞ� ƚǉŵ� ŽĚŚĂűƵũĞ� ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶŽƐƛ� ǀǉͲ
ďĞƌŽǀǉĐŚ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵŽǀ�ŶĂ�ƟĞƚŽ�ĨƵŶŬĐŝĞ͘��ƟĐŬǉ�ŬſĚĞǆ�
ƵēŝƚĞűĂ�Ă ĞƟĐŬǉ�ŬſĚĞǆ�ƓƚƵĚĞŶƚĂ�ŝ ǎŝĂŬĂ�ƚƌŝƐƚŶĞ�ĂďƐĞŶƚƵͲ
ũĞ�Ă ƚŽŵ�Ƶǎ�ŽĚ�ƉĄĚƵ� ƚŽƚĂůŝƚĄƌŶĞũ�<^��ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϴϵ͘�EĂ�
ŵŽũƵ� ŽƚĄǌŬƵ� ŵŝŶŝƐƚƌŽǀŝ� ƓŬŽůƐƚǀĂ� ƉƌŽĨ͘� >͘� <ŽǀĄēŽǀŝ͕�
�ƌ^Đ͕�ŬƚŽƌǉ�ďŽů�ŵŝŶŝƐƚƌŽŵ�ƓŬŽůƐƚǀĂ�ǀ ƉƌĞůŽŵŽǀŽŵ�ƌŽŬƵ�
ϭϵϵϬ͕� ēŝ� ŶĞƵǀĂǎŽǀĂů�
Ž ƚǉĐŚƚŽ� ĞƟĐŬǉĐŚ� ŬſͲ
ĚĞǆŽĐŚ͕� ƚĞŶƚŽ� ǀĞĚĞĐ�
ƐǀĞƚŽǀĞũ�ƷƌŽǀŶĞ�ŵŝ�ŶĂƉşͲ
ƐĂů͕� ǎĞ� ƐĂ� ͣŶĞĐşƟů� ŶĂ� ǀǇͲ
ƚǀŽƌĞŶŝĞ� ĞƟĐŬĠŚŽ� ŬſĚĞͲ
ǆƵ͘͞� dƌŝƐƚŶĞ� ŶşǌŬĂ� ƷƌŽͲ
ǀĞŸ� ŚƵŵĄŶŶĞũ�
ŝ ŽĚďŽƌŶĞũ� ŵŽƌĄůŬǇ͕� ƉƌĞƚŽǎĞ� ŽƚĄǌŬĂ� ŵŽƌĄůŬǇ� ŶĞďŽůĂ�
ƉŽůĞ� ŶĞŽƌĂŶĠ͕� ŵŽƌĄůŬĂ� ƐƚƌĞĚŽǀĞŬǉĐŚ� ƵŶŝǀĞƌǌşƚ� ďŽůĂ�
ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂŶĄ� ŬƌĞƐƛĂŶƐŬǉŵ� �ĞŬĂůſŐŽŵ͕� Ăũ� <^�� Ɛŝ�
ǀǇƚǀŽƌŝůĂ� ϭϬ-ďŽĚŽǀǉ� ĞƟĐŬǉ� ŬſĚĞǆ� ďƵĚŽǀĂƚĞűĂ� ŬŽŵƵͲ
ŶŝǌŵƵ�Ă ŶĂǀǇƓĞ�ĞƟŬĂ�ũĞ�ƐƷēĂƐƛ�ĮůŽǌŽĮĞ͘�DĂůŝ�ƐŵĞ�ĚǀĞ�
ƵŶŝǀĞƌǌŝƚŶĠ� ƉƌĂĐŽǀŝƐŬĄ� ĮůŽǌŽĮĞ� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�
Ă ǀ WƌĞƓŽǀĞ͕� ƚĂŬǎĞ�ŶĞďŽů�ƉƌŽďůĠŵ�ǀǇƉƌĂĐŽǀĂƛ�ǌŵŝĞŶĞͲ
ŶĠ� ĞƟĐŬĠ� ŬſĚĞǆǇ͘� WƌŝũĂƚĄ� ŶĞĚŽŬŽŶĂůĄ� ůĞŐŝƐůĂơǀĂ�
Ă ĂďƐĞŶĐŝĂ�ĞƟĐŬĠŚŽ�ŬſĚĞǆƵ�ƵēŝƚĞűĂ�Ă ĞƟĐŬĠŚŽ�ŬſĚĞǆƵ�
ƓƚƵĚĞŶƚĂ� Ƶǎ� ŽĚ� ƌ͘� ϭϵϵϬ� ƐƷ� ũĞĚŶŽƵ� ǌ� ŚůĂǀŶǉĐŚ� ƉƌşēŝŶ�
ŬƵůƚƷƌŶĞũ�ƐĞďĂĚĞŐƌĂĚĄĐŝĞ�ǀǇƐŽŬĠŚŽ�ƓŬŽůƐƚǀĂ͘ 

K ĐĞůŬŽǀŽŵ�ƉŽŬůĞƐĞ� ƷƌŽǀŶĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ŶĂ� ǀǇͲ
ƐŽŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�Ă ƓŬŽůƐƚǀĂ�ǀƀďĞĐ�ŶĂ�ŵŶŽŚǉĐŚ�ƌĞŐŝƐƚƌŽͲ
ǀĂŶǉĐŚ� ƉƌşƉĂĚŽĐŚ� ŶĂ� ĐĞůŽŵ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕� ŶŝĞůĞŶ�
ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ͕�ƉŽĚĄǀĂ�ƐǀĞĚĞĐƚǀŽ�ǌŵŝĞŶĞŶĄ�ŬŶŝŚĂ��ďƐƵƌͲ
Ěşƚ͘�/ĚĞŽůŽŐŝǌĄĐŝĂ�Ă�ƉŽůŝƟǌĄĐŝĂ�ƵŶŝǀĞƌǌşƚ�ƐĂ�ĚŽƐƚĂůĂ�ƉŽĚ�
ƚĂŬƚŽǀŬƵ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ƐƵďŬƵůƚƷƌǇ͘��ŬŽŶŽŵŝĐŬĄ�ƐƵďŬƵůͲ
ƚƷƌĂ͕�ĂĚĞŬǀĄƚŶĂ�ƉƌĞ�ǀǉƌŽďŶǉ�ƉƌŽĐĞƐ͕�Ɛŝ�ƉŽĚƌŝĂĚŝůĂ� 

ƵŶŝǀĞƌǌŝƚŶƷ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŝƚƵ� ǌĂ� ǀǉĚĂƚŶĞũ� ƉŽŵŽĐŝ� ĐĞůĞũ�
ƌŝĂĚŝĂĐĞũ� ǀĞƌƟŬĄůǇ� ƓŬŽůƐƚǀĂ͕� ēŽ�ŵŽǎŶŽ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌŽǀĂƛ� ĂŬŽ�
ũĞŚŽ�ŬĂƌĐŝŶſŵ͘�sƓĂĚĞ� ƐĂ� ŚŽǀŽƌş� Ž ƉĞŶŝĂǌŽĐŚ͕� ŐƌĂŶƚŽĐŚ� ŶĂͲ
ŵŝĞƐƚŽ�Ž�ƉŽǌŶĂƚŬŽĐŚ͕�ƚŽƚŽ�ƐůŽǀŽ�ǀǇƉĂĚůŽ�ǌŽ�ƐůŽǀŶşŬĂ͘�WŽůŝƟͲ
ŬĂ�͞ƉƵďůŝƐŚ�Žƌ�ƉĞƌŝƐŚ͞�ǌĂǀŝĞĚůĂ�ƐĐŝĞŶƚŽŵĞƚƌŝĐŬǉ� ĨĂĐŚŝĚŝŽƟǌͲ
ŵƵƐ͕�ƌŽǌƓşƌŝůĂ�ƉůĂŐŝĄƚŽƌƐƚǀŽ͕�ŬƚŽƌĠ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵũĞ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůͲ
ŶǇ�ŝŶĐĞƐƚ͘ 

s ƐƷǀŝƐůŽƐƟ� Ɛ ƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂŶǉŵŝ� ũĂǀŵŝ� ũĞ� ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚŶǉ�
ǀǉƌŽŬ�ŬƌŝƟĐŬĠŚŽ�ƐŽĐŝŽůſŐĂ�W͘�DŝŬƵůƵ͗�͞�ŽďĂ�ƉŽ�ƌŽŬƵ�ϭϵϴϵ�ũĞ�
ǀĞűŵŝ�ƷƌŽĚŶĄ�ŶĂ�ƌƀǌŶǇĐŚ�ŝĚŝŽƚŽǀ�ŽǀĞŶēĞŶǉĐŚ�ƟƚƵůŵŝ�ƉƌŽĨĞͲ
ƐŽƌ�Ă ĚŽĐĞŶƚ 

� �ŽůŽŶƐŬĄ� ƌĞĨŽƌŵĂ͕� ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� ĚĞĨŽƌŵĂ� ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůͲ
ƐŬĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͕� ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵũĞ�ěĂůƓŝƵ�ĚĞŐƌĂĚĄĐŝƵ� ǀǇƐŽŬĠͲ
ŚŽ� ƓŬŽůƐƚǀĂ͕� ƉƌŽĚƵŬƵũƷĐ� ƉƌŽƚŽǀĞĚĞĐŬǇ� ǀǌĚĞůĂŶǉĐŚ� ďĂŬĂůĄͲ
ƌŽǀ͘�ZĞĚƵŬĐŝĂ�ǀǌĚĞůĂŶŝĂ�ŶĂ�ƉƌŽĨĞƐŝũŶĠ�ǀǇƵēĞŶŝĞ� ;ĂĚĞŬǀĄƚŶĞ�
ƵēŸŽǀƐŬǉŵ�Ă�ƐƚƌĞĚŶǉŵ�ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶǉŵ�ƓŬŽůĄŵͿ� ũĞ�ǀ ƌŽǌƉŽƌĞ�
Ɛ ŶŽǀŽŚƵŵĂŶŝƐƟĐŬŽƵ� ŝĚĞŽƵ� ǀǌĚĞůĂŶŝĂ� ĂŬŽ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� ƐĞͲ
ďĂƵƚǀĄƌĂŶŝĂ�ēůŽǀĞŬĂ�Ă�ǀĞĚŝĞ�Ŭ ƚǀŽƌďĞ�ĨĂŶƚſŵŽǀĞũ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶͲ
ĐŝĞ͕�ƚĞĚĂ�ŬůĂŵůŝǀĞũ͕� ĨĂůŽƓŶĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͘�EĂǀǇƓĞ� ũĞ�ŬƌĄƚŬŽǌͲ
ƌĂŬĄ͕�ƉƌĞƚŽǎĞ�ǀǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ƌǉĐŚůǇ� ƌŽǌǀŽũ�ƉŽǌŶĂƚŬŽǀ�ƉƌşƌŽĚͲ
ŶǉĐŚ� Ă ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ� ǀŝĞĚ� ƉŽǌŶĂƚŬǇ� ƌǉĐŚůŽ� ǌĂƐƚĂƌĄǀĂũƷ͕� ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐŝŽƵ�ēŽŚŽ�ũĞ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ŽďƌŽǀƐŬĠ�ŶĂƉƌĞĚŽǀĂŶŝĞ�ǀ ŽďůĂƐƟ�
ŝŶĨŽƌŵĂēŶŽ� ŬŽŵƵŶŝŬĂēŶǉĐŚ� ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĄĐŚ͕�
ǀ ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůſŐŝĄĐŚ� Ă ƉŽĚŽďŶĞ͘� >ĞŶ� ŬǀĂůŝƚŶĠ� ǀǌĚĞůĂŶŝĞ�
ǀ ďĂƐŝĐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ƉŽƐŬǇƚŶĞ� ƓƚƵĚĞŶƚŽŵ� ĨƵŶĚŽǀĂŶĠ� ƉŽǌŶĂƚŬǇ�
ŶĞǀǇŚŶƵƚŶĠ�ŶĂ�ǀǇƌŽǀŶĄǀĂŶŝĞ�ƐĂ�Ɛ ďƵĚƷĐŝŵŝ�ǀǉǌǀĂŵŝ�ŶĞƵƐƚĄͲ
ůĞ�ƐĂ�ŵĞŶŝĂĐĞŚŽ�ƐǀĞƚĂ͘�:ĞĚŝŶĠ�ƌŽǌƵŵŶĠ�ǀǉĐŚŽĚŝƐŬŽ�ũĞ�ƉůŶŽͲ
ŚŽĚŶŽƚŶĠ�ŝŶǎŝŶŝĞƌƐŬĞ�Ă ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬĠ�ƓƚƷĚŝƵŵ͕�ƵŵŽǎŸƵũƷ�ǀĞͲ
ĚĞĐŬĠ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�;&ŝƐŚĞƌ�ŝŶ�KƌƟǌ�ĚĞ��ĄƌĂƚĞ�ϮϬϭϭͿ͘ 

s ŽďůĂƐƟ� ƉƌşƌŽĚŶǉĐŚ� ǀŝĞĚ�
ŝ ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ� ǀŝĞĚ� ƐƷ� ŽƐŽďŶŽƐƟ�
Ɛ ǀǉƐůĞĚŬĂŵŝ� ŶĂ� ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĞũ�
ƷƌŽǀŶŝ͕�Ž ēŽŵ�ƐǀĞĚēŝĂ�ŝĐŚ�ŬĂƌĞŶͲ
ƚŽǀĠ�ƉƵďůŝŬĄĐŝĞ͘�DŶŽŚş�ǌ ŶŝĐŚ�ƐƷ�
ĚƌǎŝƚĞűŵŝ� ŶĂũǀǇƓƓĞũ� ǀĞĚĞĐŬĞũ�
ŚŽĚŶŽƐƟ��ƌ^Đ͘��ǀƓĂŬ�Ăũ�ǌ ƚǉĐŚƚŽ�
ǀĞĚĞĐŬǉĐŚ�ƓƉŝēŝĞŬ�ǎĂůŽƐƚŶĞ�ŵĄůŽ�

ŽƐŽďŶŽƐơ�ǀƐƚƵƉƵũĞ�ĚŽ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ƉƌŝĞƐƚŽƌƵ�ĂŬŽ� ŝŶƚĞůĞŬƵĄůŝ͕�
ůĞŶ�ŵĄůŽ�ǌ ŶŝĐŚ�ƐƉŰŸĂ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞũ�ĞůŝƚǇ͘ 

s ŽďůĂƐƟ� ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşŶĂĐŚ� ƉƌŝĞůŽŵǇ� ĚŽ� ĞƵͲ
ƌſƉƐŬĞŚŽ�ŵǇƐůĞŶŝĂ�ŶĞďŽůŝ� ǌĂǌŶĂŵĞŶĂŶĠ͘�,ƵŵĂŶŝƚŶĄ� ŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶĐŝĂ͕� ŶĂ� ƌŽǌĚŝĞů� ŽĚ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ǀ ƉƌşƌŽĚŶǉĐŚ�
Ă ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ� ǀĞĚĄĐŚ͕� ƐĂ�ŶĂǀǌĄũŽŵ�ĂĚŽƌƵũĞ͘�hǀĞĚĞŶĠ�ŬŽŶͲ
ŬƌĠƚŶĞ� ĚĞĮĐŝƚŶĠ� ƉƌĞũĂǀǇ� ƚƌŽĐŚ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŽǀ� ŚƵŵĂŶŝƚŶĞũ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ŶŝĞ� ƐƷ�ŽũĞĚŝŶĞůĠ� Ă ŝůƵƐƚƌƵũƷ�ƷƌŽǀĞŸ� ƚĞũƚŽ�ǀƌƐƚǀǇ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͘�/ŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞũ�ĞůŝƚǇ�ũĞ�ƚĂŵ�ĂŬŽ�ƓĂĨƌĄŶƵ͘ 

<ĞďǇ� ƚǉĐŚ� ĐĐĂ� ϭϲϬϬ� ƉƌŽĨĞƐŽƌŽǀ� Ă ƐƚŽǀŬǇ� ĚŽŬƚŽƌŽǀ�
ǀŝĞĚ�ǀƐƚƵƉŽǀĂůŝ�ĚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ƉƌŝĞƐƚŽƌƵ͕�ŵƵƐĞůŝ�ďǇ� ŝĐŚ�ƉŽůŝͲ
ƟĐŬĠ� ƓƉŝēŬǇ� ƌĞƓƉĞŬƚŽǀĂƛ͘� <ŽűŬŽ� ƉƌşƐůƵƓŶşŬŽǀ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�
ǀƐƚƵƉƵũĞ�ĚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ƉƌŝĞƐƚŽƌƵ�Ă ŬŽűŬŽ�ǌ ŶŝĐŚ�ƐŽ�ǀƓĞƚŬǉŵŝ�
ƚƌŽŵŝ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂŵŝ� –� ĂĚĞŬǀĄƚŶĞ� /Y͕� ŚƵŵĄŶŶĂ� ĞƟŬĂ�
Ă ŽĚďŽƌŶĄ�ĞƟŬĂ͍ 

KƉƌĄǀŶĞŶĞ� ƐĂ� ŵŽǎŶŽ� ĚŽŵŶŝĞǀĂƛ͕� ǎĞ� ũĞĚŶŽƵ� ǌ� ŚůĂǀͲ
ŶǉĐŚ�ƉƌşēŝŶ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞũ�ďŝĞĚǇ�ǀ ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�ũĞ�ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĞ�

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

�ŽůŽŶƐŬĄ�ƌĞĨŽƌŵĂ͕�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ĚĞĨŽƌͲ
ŵĂ�ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͕�ƌĞͲ

ƉƌĞǌĞŶƚƵũĞ�ěĂůƓŝƵ�ĚĞŐƌĂĚĄĐŝƵ�ǀǇƐŽŬĠŚŽ�
ƓŬŽůƐƚǀĂ͘͘͘� 



ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ�ĚŝƐĐŝƉůşŶ͘�� ĚŝĞůŽ�ƐŽĐŝŽͲ
ůſŐĂ� W͘� �ĂŬĂůĄƎĂ� dĂďƵ� ǀ ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ� ǀĢĚĄĐŚ� ;�ĂŬĂůĄƎ͕�
ϮϬϭϯͿ� ũĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝŽƵ͕�ǎĞ�ƐŽĐŝŽůſŐŝĂ�ƉƌĞƐƚĂůĂ�ďǇƛ�ǀĞĚĞĐͲ
ŬŽƵ� ĚŝƐĐŝƉůşŶŽƵ� Ă ƐƚĂůĂ� ƐĂ� ƐůƷǎŬŽƵ� ĚĞŵĞŶƚŶĞ� ĚĞǀŝĂŶƚͲ
ŶĞũ� ĂŶƟŚƵŵĄŶŶĞũ� &ƌĂŶŬĨƵƌƚƐŬĞũ� ƓŬŽůǇ� ƐŽĐŝŽůſŐŝĞ� Ă ũĞũ�
ŶĂƐůĞĚŽǀŶşŬŽŵ�Ɛ ĚǀŽŵŝ�ƓƚĂŶĚĂƌĚĂŵŝ�–�ũĞĚĞŶ�ƉƌĞ�ŶĞǎŝͲ
ĚŽǀ� ƚǌǀ͘� ŐſũŽǀ� Ă ĚƌƵŚǉ� ƉƌĞ� ƐŝŽŶŝƐƚŽǀ� Ă ǎŝĚŽǀ͘� ^ŝŐŶŝĮͲ
ŬĂŶƚŶĠ�ďŽůŝ�ĚĞǀŝĂŶƚŶĠ�Ăǎ�ĚĞŵĞŶƚŶĠ�ͣƌĞũĞ͞�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�
ŽƐƀď� ǌ ŽďůĂƐƟ� ƐŽĐŝŽůſŐŝĞ� Ă ƉƌĄǀĂ� ǀ ƐƷǀŝƐůŽƐƟ�
Ɛ ŶĞĚĄǀŶǇŵ�ƌĞĨĞƌĞŶĚŽŵ�Ž ƌŽĚŝŶĞ͘ 

sĞĚĞĐŬĄ�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĄ�ŬŽŵƵŶŝƚĂ�ďǇ�ŵĂůĂ�ďǇƛ�ŶĂũͲ
ǀćēƓşŵ�ŬƌŝƟŬŽŵ�ǀůĄĚǇ͕�ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ͕�ƓƚĄƚŶǇĐŚ� ŝ�ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĄůŶǇĐŚ� ƷƌĂĚŶşŬŽǀ� ǀƓĞƚŬǉĐŚ� ƐƚƵƉŸŽǀ� �ŚǉďĂ� ŬĂƵǌĄůŶĂ�
ĂŶĂůǉǌĂ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬǉĐŚ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�Ă�ŶĂ� ũĞũ� ǌĄͲ
ŬůĂĚĞ�ŶĄǀƌŚ�ǌŵĞŶǇ�ƉŽůŝƟĐŬĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ĂŬŽ�ƐǇƐƚĠŵŽͲ
ǀĞũ� ǌŵĞŶǇ͘� ͣ^ƚĄůĞ� ĂďƐĞŶƚƵũƷ� ŬŽŵƉůĞǆŶĠ� ƉŽŚűĂĚǇ� ŶĂ�
ƐƉŽůŽēĞŶƐŬǉ� ǀǉǀŽũ� Ă ĂŬ� ƐĂ� ŽďũĂǀŝĂ͕� ŬŰǎƵ� ŝďĂ� ƉŽ� ƉŽͲ
ǀƌĐŚƵ͞� ;,ƌƵďĞĐ� ϮϬϭϱͿ͘� EĂũŵć� ƉŽůŝƟĐŬĄ� ĮůŽǌŽĮĂ�
Ă ƐŽĐŝŽůſŐŝĂ�ďǇ�ŵĂůŝ� ƐĨŽƌŵƵůŽǀĂƛ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬĠ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ơǀǇ�Ă�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�Ƶǎ�ŬŽŶĞēŶĞ�ǀůĂƐƚŶƷ�ŬŽŶĐĞƉĐŝƵ�ŶĄƌŽĚŶŽͲ
ƓƚĄƚŶĞŚŽ� ǎŝǀŽƚĂ� ^ůŽǀĄŬŽǀ� ĂŬŽ� ƐůŽďŽĚŶĠŚŽ� Ă Ž ƐǀŽũŝĐŚ�
ǀĞĐŝĂĐŚ͕� ǀǌƛĂŚŽĐŚ� Ă ǌĄƵũŵŽĐŚ� ǌǀƌĐŚŽǀĂŶĞ� ƌŽǌŚŽĚƵũƷͲ
ĐĞŚŽ� ƐƵďũĞŬƚƵ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĠŚŽ� ƉƌĄǀĂ͘� sĞě� ŽĚ� ƌĞŶĞͲ
ƐĂŶĐŝĞ͕�ŬĞĚǇ�ƐĂ�ƵƚǀĄƌĂů�ŵŽĚĞƌŶǉ��ƵƌſƉĂŶ͕�ƉĂƚƌş�ŬƌŝƟĐͲ
ŬĠ� ŵǇƐůĞŶŝĞ͕� ƉƌĄǀŽ� ƉŽĐŚǇďŽǀĂƛ� Ž ēŽŵŬŽűǀĞŬ͕�
Ŭ ǀůĂƐƚŶŽƐƟĂŵ͕�ƚǀŽƌŝĂĐŝŵ�ŝĚĞŶƟƚƵ��ƵƌſƉĂŶĂ͘ 

EĂĚƚŽ͕�ǌĂƌĄǎĂũƷĐĂ� ũĞ�ƉƌŝĂŵ�ĂďƐŽůƷƚŶĂ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĄ�
Ă ƉƌşƌŽĚŽǀĞĚŶĄ� ŶĞŐƌĂŵŽƚŶŽƐƛ� ǀćēƓŝŶǇ� űƵĚş�
ǌ ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşŶ͕� ŶĂ� ŬƚŽƌƷ� ƵƉŽǌŽƌŶŝů� ǀ ϱϬ-ƚǇĐŚ�
ƌŽŬŽǀ�ǎŝĂŬ�ZƵƚŚĞĨŽƌĚĂ�Ă ƷƐƉĞƓŶǉ�ŶŽǀĞůŝƐƚĂ��͘�W͘�^ŶŽǁ�
;^ŶŽǁͿ͕� ēŽ� ŝŵ� ŶĞƵŵŽǎŸƵũĞ� ŶĂƉŰŸĂƛ� ƌĂĚǇ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůͲ
ŶǇĐŚ� Ğůşƚ͘� �Ŷŝ� ƚǉŵ͕� ēŽ� ƐĂ� ƉƌĞďƵĚŝůŝ� Ă ĐŚĐĞůŝ� ŽĚƐƚƌĄŶŝƛ�
ƚĞŶƚŽ�ƐǀŽũ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ͕�ƐĂ�ĂŶŝ�ƉŽ�ĚůŚŽŵ�ƷƐŝůş�ŶĞƉŽĚĂƌŝͲ
ůŽ� ǌǀůĄĚŶƵƛ� ĚƌƵŚǉ� ƉƌŝŶĐşƉ� ƚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝŬǇ� ;�ƌĂĚƐŚĂǁ�
ϮϬϬϴͿ͕� ŬƚŽƌǉ� ũĞ� ŚǇďŶŽƵ� ƐŝůŽƵ� ĞǀŽůƷĐŝĞ� ēůŽǀĞŬĂ�
Ă ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�;<ŽǀĄē�ϮϬϭϳͿ͘ 

ϰ͘Ϯ�DĄŵĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ĞůŝƚǇ�ǀ ŽďůĂƐƟ�ƉŽůŝƟŬǇ͕�
ĞŬŽŶſŵŝĞ�Ă ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͍� 

WŽũĞŵ� ƉŽůŝƟŬĂ� ũĞ� ƓŝƌŽŬǉ� Ă� ǌĂŚƍŸĂ� ǀƓĞƚŬǇ� ĚƌƵŚǇ�
ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĞũ� ƌŝĂĚŝĂĐĞũ� ēŝŶŶŽƐƟ͘� WŽůŝƟŬĂ� ďǇ� ŵĂůĂ� ďǇƛ�
ǀĞƌĞũŶŽƵ� ǀĞĐŽƵ� ǀ ǌĄƵũŵĞ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�
ďůĂŚĂ͕�ŶŝĞ�ƷƐŝůşŵ�ƉƌĞƐĂĚŝƛ�ƷǌŬŽƉƌƐǉ�ŶĄǌŽƌ�ũĞĚŶĞũ�ƐŬƵƉŝͲ
ŶǇ͕�ŶŝĞ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉŵ�ŶĄƚůĂŬŽŵ�Ă Ƶǎ�ǀƀďĞĐ�ŶŝĞ�ƐŶĂŚŽƵ�
ĂŬŽ� ĚŽ� ďƵĚƷĐŶŽƐƟ� ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ� ƐĞďĂ� Ă ƐǀŽũƵ� ƌŽĚŝŶƵ͘�
�ŵǇƐůŽŵ�ƉŽůŝƟŬǇ�ĂŬŽ�ƐƉƌĄǀǇ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǀĞĐş�ũĞ�ŚűĂĚĂŶŝĞ�
ŬŽŶƐĞŶǌƵ�ǀ ǌĄƵũŵĞ�ǀƓĞŽďĞĐŶĠŚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐŚƵ�ǀŽ�ǀŶƷƚƌŝ�
ƓƚĄƚƵ�Ă ũĞŚŽ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƟ�ǌ ǀŽŶŬĂũƓŝĞŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘� 

WŽůŝƟĐŬĠ� ƐƵďũĞŬƚǇ� ǀ �^&Z� ƉŽ� ƌŽŬƵ� ϭϵϴϵ͕� ŚŽĐŝ�
ǌƌƵƓŝůŝ� ēůĄŶŽŬ� ǀ ƷƐƚĂǀĞ� Ž ǀĞĚƷĐĞũ� ƷůŽŚĞ� <^�͕�
ǀ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄĐŝŝ�ŚŝƐƚſƌŝĞ͕�ŶĂũŵć�ĞŵĂŶĐŝƉĂēŶĠ�ƐŶĂŚǇ�ƐůŽͲ
ǀĞŶƐŬǉĐŚ� ƉƌŽƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ� Ɛşů� ǀƌĄƚĂŶĞ� ŽďĚŽďŝĂ� ƉƌǀĞũ�
^ůŽǀĞŶƐŬĞũ� ƌĞƉƵďůŝŬǇ͕� � ǌŽƐƚĂůŝ� Ɖƌŝ� ďŽűƓĞǀŝĐŬĞũ� ŝŶƚĞƌƉƌĞͲ
ƚĄĐŝŝ͕�ŬƚŽƌĄ�ďŽůĂ�ǀ ƌŽǌƉŽƌĞ�ƐŽ�ƐŬƵƚŽēŶŽƐƛŽƵ͘� � /ŶƚĞƌƉƌĞͲ
ƚĄĐŝƵ�ŚŝƐƚſƌŝĞ�ƉŽůŝƟĐŬĠ�ƐƵďũĞŬƚǇ�ƉŽĚƌŝĂĚŝůŝ�ƐǀŽũŝŵ� 

ǌĄƵũŵŽŵ͕�ƵƌŽďŝůŝ�ŶŝĞŬƚŽƌĠ�ŬŽǌŵĞƟĐŬƷ�ǌŵĞŶǇ͕�ŶĂƉƌşͲ
ŬůĂĚ�ŶĄǀƌĂƚ�ŬƵůƚŽǀ�Ă ƉŽĚŽďŶĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ĚĞŬƵůƚŽǀĂůŝ�ŬƌŝƟĐŬş�ĂƵͲ
ƚŽƌŝ�;<ůŝŵĞŬ�ϭϵϵϲ͕�<ĂůǀŽĚĂ�ϭϵϵϴ͕�<ƌǇƐƚůşŬ�ϮϬϬϴͿ͕�ŶŽ�ƉƌĂǀĚŝǀĄ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄĐŝĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŬǉĐŚ�ĨĂŬƚŽǀ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƓƚǇƌŽĐŚ�ŶĂũǀćēƓşĐŚ�
ƉŽĚǀŽĚŽǀ�ϮϬ͘�ƐƚŽƌŽēŝĂ�–� ƐŝůǇ�ƐƉŽǌĂ�ŽƉŽŶǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ǀǇǀŽůĂůŝ� /͘�
ƐǀĞƚŽǀƷ�ǀŽũŶƵ͕�ďŽűƓĞǀŝĐŬĄ�ŐĞŶŽĐşĚĂ� ƌƵƐŬǉĐŚ� ŝ ŝŶǉĐŚ�ŬƌĞƐƛĂͲ
ŶŽǀ�ƉŽ�ƌŽŬƵ�ϭϵϭϳ�ǀ ZƵƐŬƵ͕�ŬƚŽ�ƉŽƐƚĂǀŝů�,ŝƚůĞƌĂ�ĚŽ�ēĞůĂ�EĞͲ
ŵĞĐŬĂ͕�ŬƚŽ�ŚŽ�ŶĂƐŵĞƌŽǀĂů�ŶĂ��^^Z��ƐƷ�ǀ ƉŽůŝƟŬĞ�ŝ ŽĮĐŝĄůŶĞũ�
ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮŝ�ƚĂďƵ͘��Žů�ƚŽ�ĚƀŬĂǌ�ĂďƐĞŶĐŝĞ�ŶŝĞůĞŶ�Ğůşƚ͕�ĂůĞ�Ăũ�
ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ�ŝ ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŽǀ�ǀ ƚǉĐŚƚŽ�ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ�ƐƵďũĞŬƚŽĐŚ͘�
� ŚůĂǀŶǉĐŚ� ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ� Ɛşů� ƐĂ� ǌ KďēŝĂŶƐŬĞŚŽ� ĨſƌĂ� ƐƚĂůŽ� ͣ&ſƌ�
ǌ ŽďēĂŶŽǀ͞� Ă ǌ sĞƌĞũŶŽƐƟ�ƉƌŽƟ� ŶĄƐŝůŝƵ� ͣEĄƐŝůŝĞ� ƉƌŽƟ� ǀĞƌĞũͲ
ŶŽƐƟ͞�Ă ǌĂŬƌĄƚŬŽ�ƉƌĞ�ƐǀŽũƵ�ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƛ�ƌĞŇĞŬƚŽǀĂƛ�ƉŽƚƌĞͲ
ďǇ�ǀĞƌĞũŶŽƐƟ�ǌĂŶŝŬůŝ͘� 

s ěĂůƓşĐŚ�ƌŽŬŽĐŚ�ůŝĞēďƵ�ƓŽŬŽŵ�ĚŽƐƚĂů�ǌĂ�ƷůŽŚƵ�ŶĂŽƌͲ
ĚŝŶŽǀĂƛ� ēĞƐŬŽƐůŽǀĞŶƐŬĠŵƵ� ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀƵ� ĨĞĚĞƌĄůŶǇ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝş� s͘� <ůĂƵƐ͕� ŬƚŽƌǉ� ƉĂƉĂŐĄũŽǀĂů� ǌŶŝēĞŶŝĞ�ĞŬŽŶŽŵşŬ�
>ĂƟŶƐŬĞũ��ŵĞƌŝŬǇ�ŽŬŽůŽ�ƌŽŬƵ�ϭϵϳϱ͘�DĂůĄ�Ă ǀĞůŬĄ�ƉƌŝǀĂƟǌĄͲ
ĐŝĂ�ƐƉŽůƵ�Ɛ ƉŽĚǀŽĚŽŵ�ƚǌǀ͘�ŬƵƉſŶŽǀĞũ�ƉƌŝǀĂƟǌĄĐŝĞ�ďŽůĂ�ŬƌĄͲ
ĚĞǎ�ƐƚŽƌŽēŝĂ�ǀŽ�ǀǉƓŬĞĐĐĂ��Ϯ ϬϬϬ�ŵŝůŝĄƌĚ�<ēƐ�;��ŽůĞũƓş�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�
ϮϮ͖� EĞǀĂƎŝů� ϮϬϭϮͿ͘� �ŝĞűĂǀĞĚŽŵĞ� ŶĞƉŽĚĂƌĞŶĄ� ƉƌŝǀĂƟǌĄĐŝĂ�
ďŽůĂ� ƉƌĞĚƉŽůşŵ� ƉƌĞĚ� ŶĄƐƚƵƉŽŵ� ŶĂĚŶĄƌŽĚŶǉĐŚ� ŬŽƌƉŽƌĄĐŝş͘��
<ƵƉſŶŽǀĄ� ƉƌŝǀĂƟǌĄĐŝĂ� -� ƚĞŶƚŽ� ƉŽĚǀŽĚ� ƐƚŽƌŽēŝĂ� -� ďŽůĂ� ƌŽǌͲ
ƚƌŝĞƓƚĞŶşŵ� ǀůĂƐƚŶşĐƚǀĂ� Ă ǀ ƉƌŽƟŬůĂĚĞ� ƐŽ� ƐƚĄůĞ� ŬŽŶĐĞŶƚƌŽǀĂͲ
ŶĞũƓşŵ�ǀůĂƐƚŶşĐƚǀŽŵ� ;ŶĂĚŶĄƌŽĚŶĠ�ĮƌŵǇͿ� ǀ ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĞ� ǀǇͲ
ƐƉĞůǉĐŚ�ƓƚĄƚŽĐŚ�;aǀŝŚůşŬŽǀĄ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϴϬͿ͘��Žůŝ�ēŝŶǇ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�
ĂŶƟŶĄƌŽĚŽŚŽƐƉŽĚĄƌŽǀ�Ă�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ�ƓĂƌůĂƚĄŶŽǀ͘��ŽůŽ�ƚŽ�
ŶĂũǀćēƓŝĞ�ƉƌĞƌŽǌĚĞůĞŶŝĞ�ďŽŚĂƚƐƚǀĂ�ŽĚ͞ƷƉƌŬƵ͞�ǌ��ŝĞůĞũ�,ŽƌĞ�
ǀ �ĞƐŬƵ� Ă ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ŶĞŵĄ� ŽďĚŽďǇ͘� � ĚŶĞƓŶĄ� �Z� ŝ� ^Z�
ŶĞďƵĚƵũƷ� ŚŝƐƚŽƌŝĐŬĠ� Ă� ŶĄƌŽĚŶŽƓƚĄƚŶĞ� ƉŽǀĞĚŽŵŝĞ� ƐǀŽũŝĐŚ�
ŽďēĂŶŽǀ͕�ŶĞĐŚĐƷ�ƐƉŽǌŶĄǀĂƛ�ƉƌĂǀĚƵ�Ž�ƐǀŽũŝĐŚ�ĚĞũŝŶĄĐŚ͘ 

^ůŽǀĞŶƐŬĠ� ƉŽůŝƟĐŬĠ� ƐƵďũĞŬƚǇ� ĂŬŽ� sWE͕� ,��^͕� ƚǌǀ͘�
<�,͕� ^E^�Ă�ŝŶĠ��ƉŽ�ǀǌŶŝŬƵ�ĚƌƵŚĞũ�^Z�ǌŽƐƚĂůŝ�ŽƚƌŽĐŬǇ�Ɖƌŝ�ĨĂͲ
ůŽƓŶĞũ�ďŽűƓĞǀŝĐŬĞũ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄĐŝŝ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŬǉĐŚ�ĨĂŬƚŽǀ͕�ēşŵ�ĚŽͲ
ŬĄǌĂůŝ� ŶŝĞůĞŶ� ƐǀŽũƵ�ŶĞĚŽǀǌĚĞůĂŶŽƐƛ� ĂŬŽ�ƉƌŽĚƵŬƚ� ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�
ŝŶĚŽŬƚƌŝŶĂēŶĠŚŽ� ƐǇƐƚĠŵƵ� ƉŽĚ� ƚĂŬƚŽǀŬŽƵ� ƚŽƚĂůŝƚĄƌŶĞũ� <^��
Ă ŝĐŚ� ƚŽƚĂůŝƚĄƌŶǇĐŚ� ŵĠĚŝş͕� ĂůĞ� Ăũ� ƐǀŽũƵ� ƌƵƌĄůŶƵ� ƷƌŽǀĞŸ� ŶĞͲ
ƐĐŚŽƉŶŽƐƟ� ŽďũĞŬƟǀŝǌĄĐŝĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄĐŝĞ͘� �ŽƐƚĂůŝ� Ɖƌŝ� ŶŝĞŬƚŽͲ
ƌǉĐŚ�ŬƵůƚŽĐŚ͕�ǌ ŬƚŽƌǉĐŚ�ŶĂũƐŝůŶĞũƓş�ďŽů�ŬƵůƚ�ďǇƐƚƌŝĐŬĠŚŽ�ƉƌŽƟͲ
ƓƚĄƚŶĞŚŽ�ƉƵēƵ͕�ƚǌǀ͘�^EW͕�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ŽďũĂǀĞŶĠ�ŵĂƐŽǀĠ�ŚƌŽďǇ�
ŽďĞơ�ƉĂƌƟǌĄŶŽǀ�Ă ŝŶĠ� ŝĐŚ�ǌůŽēŝŶǇ� Ɛ ŶĄƐůĞĚŬŽŵ�ŽďƌŽǀƐŬĠŚŽ�
ƉƌĞƉĂĚƵ� ƷƌŽǀŶĞ� ǎŝǀŽƚĂ� Ă� ŽŬƵƉĄĐŝĞ� tĞŚƌŵĂĐŚƚŽŵ��
Ɛ ŶĂũǀćēƓşŵŝ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉŵŝ�ƐƚƌĂƚĂŵŝ�ƉŽēĂƐ�ŽďĚŽďŝĂ�ϭϵϯϵ�–�
ϭϵϰϰ͕�ŵŶŽŚǉŵŝ�űƵĚƐŬǉŵŝ�ŽďĞƛĂŵŝ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŽĚƐƵŶƵ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�
ϭϬ ϬϬϬ� ǎŝĚŽǀ� ĚŽ�EĞŵĞĐŬĂ� Ă ƉŽĚŽďŶĞ� ǌŽƐƚĂůŝ� ŶĂěĂůĞũ� ƚĂďƵ�
;�ŝĞůŝŬ�ϭϵϵϯ͖��ŽďĄŬ�ϮϬϬϬͿ͘ 

�ĂƵũşŵĂǀǉ͕�ǀǇƐƟǎŶǉ�Ă�ƉŽĚŶĞƚŶǉ�ēůĄŶŽŬ�ΗDĄŵĞ�ǀƀďĞĐ�
ƉŽůŝƟĐŬƷ� ĞůŝƚƵ͍Η� ƵǀĞƌĞũŶŝů� ĨƵŶĚŽǀĂŶǉ� ĞŬŽŶſŵ�
Ɛ ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉŵ�ƉƌĞŚűĂĚŽŵ�ƉƌŽĨ͘� :͘�,ƵƐĄƌ� ;ĂŬŽ�ŚŽƐƛƵũƷĐŝ�
ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ƉƀƐŽďŝů�ŶĂ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĄĐŚ�ǀ ,ĂůŝĨĂǆĞ͕��ŽǀĞŶƚƌǇ͕�,ĂůͲ
ůĞ͕� ƉƌĂĐŽǀĂů� ǀ ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ� ŬŽŵŝƐŝŝ� ǀ �ĞŶĞǀĞͿ� ǀ ēĂƐŽƉŝƐĞ�
<ƵůƚƷƌĂ�;,ƵƐĄƌ�ϮϬϭϰͿ͘�WƌŽĨ͘�:͘�,ƵƐĄƌ�ƐĂ�ǌĂŵĞƌĂů�ŶĂ�ǀǌĚĞůĂŶͲ
ĐŽǀ� ǀ ŽďůĂƐƟ� ĞŬŽŶſŵŝĞ͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ� Ă ƉŽůŝƟŬǇ͕� ŬƚŽƌǉŵ� ŶĂͲ
ƐƚĂǀŝů�ĨƵŶĚŽǀĂŶĠ�ŬƌŝƟĐŬĠ�ǌƌŬĂĚůŽ͘��ŬŽ�ƉƌşŬůĂĚǇ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�
Ğůşƚ�ƵǀŝĞĚŽů�ŶŝĞŬƚŽƌĠ�ŽƐŽďŶŽƐƟ�ǌ ŵŝŶƵůŽƐƟ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ƐǀŽũŽƵ��
ŶĄƌŽĚŶŽƵ�ŝ�ŶĂĚŶĄƌŽĚŶŽƵ�ĞůŝƚŶŽƵ�ēŝŶŶŽƐƛŽƵ�ǌĂƉşƐĂůŝ� 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



ĚŽ� ĚĞũşŶ� ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ� ŵǇƐůĞŶŝĂ� Ă� ŬŽŶĂŶŝĂ͘� �ŬͲ
ĐĞŶƚŽǀĂů� ͣǀǇŶĂĐŚĄĚǌĂǀŽƐƛ͕� ďĄĚĂǀŽƐƛ͕� ŽƉƌĂǀĚŝǀŽƐƛ͕�
ŵƌĂǀŶƷ� ŝ ƚǀŽƌŝǀƷ� ŶĞŬŽŵƉƌŽŵŝƐŶŽƐƛ͞�D͘� Z͘� aƚĞĨĄŶŝŬĂ͕�
ƵǀŝĞĚŽů�ũĞŚŽ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĠ�ŽĐĞŶĞŶŝĂ�ǀƌĄƚĂŶĞ�tŝůĚĞŚŽ�
ĐĞŶǇ� &ƌĂŶĐƷǌƐŬĞũ� ĂŬĂĚĠŵŝĞ� ǀŝĞĚ͕� ŬƚŽƌƷ� ŵƵ� ŽƐŽďŶĞ�
ŽĚŽǀǌĚĂů� ƉƌĞǌŝĚĞŶƚ� ĂŬĂĚĠŵŝĞ͕� ŵĂƚĞŵĂƟŬ� ƐǀĞƚŽǀĠŚŽ�
ŵĞŶĂ� ,ĞŶƌǇ� WŽŝŶĐĂƌĠ� ;ƐƉŽůƵƚǀŽƌĐĂ� ƚĞſƌŝĞ� ƌĞůĂƟǀŝƚǇ�
ƐƉŽůƵ�Ɛ ƌĂŬƷƐŬǇŵ�ĨǇǌŝŬŽŵ�W͘�,ĂƐĞŶƂƌůŽŵ͕��ŝŶƐƚĞŝŶŽǀĂ�
ƉƌĄĐĂ�Ɛ ƷĚĂũŶŽƵ�ŝŐŶŽƌĂŶĐŝŽƵ� ŝĐŚ�ƉŽĚƐƚĂƚŶǉĐŚ�ƉƌşƐƉĞǀͲ
ŬŽǀ� ďŽůĂ� ƉƵďůŝŬŽǀĂŶĄ� ŶĞƐŬƀƌ� –� ƉůĂŐŝĄƚŽƌƐƚǀŽ� �ŝŶƐƚĞŝͲ
ŶĂ͍� -� :͘�͘Ϳ͘� sǇǌĚǀŝŚŽů� Ăũ� ŽƐŽďŶŽƐƛ� @͘� aƚƷƌĂ� -� ͣsĞůŝŬĄŶ�
Ă ƐůŽǀĞŶƐŬĄ� ĞůŝƚĂ͕� ŶŝĞůĞŶ� ƉŽůŝƟĐŬĄ͞� ;ďŽů� ŶŝĞůĞŶ� ŶĄƌŽĚͲ
Ŷǉŵ�ŵǇƐůŝƚĞűŽŵ͕�ĂůĞ�Ăũ�ŶĂĚŶĄƌŽĚŶǉŵ�ŝ ŶĂĚƐůŽǀĂŶƐŬǉŵ�
–� :͘�͘Ϳ͘� �ŬĐĞŶƚŽǀĂů� ͣŶĄƓŚŽ� ǀĞůŝŬĄŶĂ� W͘� <ĂƌǀĂƓĂ͕� ͘͘͘ďŽů�
ƉŽůŝƟĐŬŽƵ� ŝ ĞŬŽŶŽŵŝĐŬŽƵ� ĞůŝƚŽƵ� ͘͘͘ǀǇƚǀŽƌŝů� ǌĄƐĂĚŶĠ�
ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ĚŝĞůŽ�Ă�Ƶǎ�ǀ ƌ͘�ϭϵϰϳ�ƉƌĞĚƉŽǀĞĚĂů�ǀǌŶŝŬ��h�
Ă�ũĞũ�ƉƌŝŶĐşƉ�ĨƵŶŐŽǀĂŶŝĂ͘͞� 

WƌŽĨĞƐŽƌ�,ƵƐĄƌ�ƐĂ�ƐƚƌƵēŶĞ�ǌĂŵĞƌĂů�Ăũ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�
ŬĂŶĚŝĚĄƚŽǀ�ŶĂ�ŶĂũǀǇƓƓŝƵ�ƉŽůŝƟĐŬƷ�ĨƵŶŬĐŝƵ�-�ƉƌĞǌŝĚĞŶƚĂ͕�
ŬƚŽƌş� ȇŶĞĚŽŬĄǌĂůŝ� ƐƉƌŽƐƚƌĞĚŬŽǀĂƛ� ĨĂŬƚǇ� Ž ƌĞĄůŝĄĐŚ� ^Z�
Ă �h͕� ͕͘͘� ŶĞďŽůŝ� ƐĐŚŽƉŶş� ǀǉŬůĂĚƵ� Ă ŽďũĂƐŶĞŶŝĂ� ƉƌŽďůĠͲ
ŵƵ͘͘͘� ƷďŽŚǉ� ďŽů� ƌĞƉĞƌƚŽĄƌ� ƉŽũŵŽǀ�
Ă ƚĞƌŵşŶŽǀ�͘͘͘dǀŽƌĐŽǀŝĂ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĞ�ƚĞǆƚŽǀ�ƉƌĞ�ŬĂŶĚŝĚĄͲ
ƚŽǀ� ŶĞďŽůŝ� ƉƀǀŽĚĐĂŵŝ� ŬŽŵƉůĞǆŶŽƐƟ͕� ĨƵŶŬēŶŽƐƟ�
Ă ƐƷĚƌǎŶŽƐƟ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş͕�ŶĞďŽůŽ�ĐşƟƛ�ƉŽǌŶĂƚŬǇ͕�ŶĄǌŽƌǇ͕�
ƐŬƷƐĞŶŽƐƟ� Ă ǀĞĚŽŵŽƐƟ͕� ŶĞƵŬĄǌĂůŝ� ŵŽƌĄůŶĞ� ŬǀĂůŝͲ
ƚǇ� ͘͘͘ŬĂŶĚŝĚĄƟ� ƐƉŽŵĞŶƵůŝ� ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ͕� ĂůĞ� ƉƌĄǀĞ�
ƉƌşēŝŶŶŽ-ůŽŐŝĐŬĠ�Ă ŶĄƐůĞĚŶĠ�ƐƷǀŝƐůŽƐƟ�ǀĞűŵŝ�ǀǇŚǉďĂůŝ͘͘͘͘�
ǌĂƚŽ� ƐŵĞ� ƐĂ� ƐƚƌĞƚůŝ� Ɛ� ďĂƌďĂƌŝǌŵĂŵŝ͘͞� ^ŬŽŶƓƚĂƚŽǀĂů͕� ǎĞ�
ŶĞŵĄŵĞ� ĂŶŝ� ĞůŝƚƵ� ƉŽƌĂĚĐŽǀ͕� ŚůĂǀŶĞ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ�
ƉŽƌĂĚĐŽǀ͕� ŬƚŽƌş� ďǇ�
ǀĞĚĞůŝ͕� ĂŬŽ� ĨƵŶŐƵũĞ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ͘� dĄƚŽ� ŽďͲ
ũĞŬƟǀŝǌƵũƷĐĂ�
Ă ďƌŝůĂŶƚŶĄ� ƌĞŇĞǆŝĂ�
ƐƚƌƵēŶĞ� ĂŬĐĞŶƚŽǀĂůĂ�
ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶƵ�
Ă ŵŽƌĄůŶƵ� ďŝĞĚƵ� ŬĂŶĚŝĚĄƚŽǀ� ŶĂ� ƉƌĞǌŝĚĞŶƚĂ� Ă ƚǀŽƌĐŽǀ�
ŝĐŚ�ƚĞǆƚŽǀ�–�ƉŽƌĂĚĐŽǀ͘ 

EĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǀǉƌŽŬŽǀ�ŬűƷēŽǀǉĐŚ�ŽƐƀď�ƌŽǌŚŽĚƵũƷͲ
ĐŝĐŚ�Ž ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ĮŶĂŶĐŝĄĐŚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŽǀĂů͕�
ǎĞ�ơƚŽ�űƵĚŝĂ�ǀ ƐŬƵƚŽēŶŽƐƟ�ŶĞƚƵƓŝĂ͕�ĂŬŽ�ŵĄ�ƐǇƐƚĠŵ�ĨƵŶͲ
ŐŽǀĂƛ͕� ŶĞǀĞĚŝĂ͕� ēŽ� Ɛ ĞƵƌſƉƐŬǇŵŝ� ƉĞŶŝĂǌŵŝ� ƵƌŽďŝƛ�
Ă ǌũĂǀŶĞ� ŶĞŵĂũƷ� ĂŶŝ� ŶĂũŵĞŶƓş� ƓĂũŶ� Ž ƚŽŵ͕� ĂŬŽŵ� ďǇ�
ƐŵĞ�ŝĐŚ�ũĞĚŶĠŚŽ�ĚŸĂ�ƐƉůĂƟƛ͘�dşƟŽ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬş�ĚŝůĞƚĂŶƟ�
ŶĞƉŽƵǎşǀĂũƷ�ĂŶŝ�ƟĞ�ŶĂũǌĄŬůĂĚŶĞũƓŝĞ�ĂŶĂůǇƟĐŬĠ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�
ŶĄƌŽĚŽŚŽƐƉŽĚĄƌĂ� ĂŬŽ� ƚĂďƵűŬĂ� ǀƐƚƵƉŽǀ� Ă ǀǉƐƚƵƉŽǀ� ēŝ�
ƐǇƐƚĠŵ� ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ� ƷēƚŽǀ� ;,ƵƐĄƌ� ŝŶ� >ĞŚŽƚƐŬǉ� ϮϬϮϬͿ͘�
EĂǀǇƓĞ� ƚǀƌĚş͕� ǎĞ�ƉĂŶƵũƷĐĂ� ůŝďĞƌĄůŶĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ�ŶĞŵĄ�
ƚĞſƌŝƵ͘� 

ZĄǌƵƐŽǀƐŬǇ� ŶĞƉŽĚŬƵƉŶĠ� ǌƌŬĂĚůŽ� ƚĞũƚŽ� ǀƌƐƚǀĞ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ŶĂƐƚĂǀŝů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�,ƵƐĄƌ͘��ǆŝƐƚƵũĞ�ƉƌŝĞƉĂƐƚͲ
Ŷǉ� ƌŽǌĚŝĞů� ŵĞĚǌŝ� ŐĞŶŝĂůŝƚŽƵ� ƓƚƷƌŽǀƐŬĞũ� ŐĞŶĞƌĄĐŝĞ�
Ă ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶŽƵ� ŝ ŵƌĂǀŶŽƵ� ďŝĞĚŽƵ� ƐƷēĂƐŶǉĐŚ� ƉŽůŝƟĐͲ
ŬǉĐŚ�ƓƉŝēŝĞŬ͘�� ƉůĂơ�ƚŽ�ǀ ĐĞůŽŵ�ƐƉĞŬƚƌĞ�ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ� 

ēŝŶŶŽƐơ͘� EĂƉƌşŬůĂĚ� Ž ƷƌŽǀŶŝ� ƉŽƐůĂŶĐŽǀ� EZ� ^Z� ƐĂ� ǀǉͲ
ƐƟǎŶĞ�ǀǇũĂĚƌŝů�ĞǆŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ǀĞĐş�ͣǀćēƓŝŶĂ�ƉŽƐůĂŶͲ
ĐŽǀ� Ɛŝ�ŵǇƐůş͕� ǎĞ�ŵŽĚƌĄ� ĨĂƌďĂ�Žēş� ũĞ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶǉŵ�ĚƀǀŽĚŽŵ�
ŶĂ�ŝĐŚ�ǌǀŽůĞŶŝĞ�͘͞��ůĞďŽ�ŵĞĚŝĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ŬƵƉŽǀĂŶŝĞ�ƉŽƐůĂŶĐŽǀ�
ǀ EZ�^Z͘�<ŽŶĂŶŝĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ůƵŵƉĞŶŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͘ 

hǎ� jƐƚĂǀĂ� ^Z� ũĞ� ǌĚƌŽũŽŵ� ƐƉŽůŽēĞŶƐŬŽ-ƉŽůŝƟĐŬĠŚŽ�
ĐŚĂŽƐƵ͕� ŬĞěǎĞ� ŶĞƐƚĂŶŽǀƵũĞ� ǎŝĂĚŶĞ� ŬƌŝƚĠƌŝĄ� ŶĂ� � ŬĂŶĚŝĚĄƚŽǀ�
ĚŽ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞűƐŬǉĐŚ�ŽƌŐĄŶŽǀ͕�ĞƌŐŽ�ůŝŵŝƚŶĞ�Ăũ�ĂŶĂůĨĂďĞƚ�ŵƀǎĞ�
ďǇƛ�ƉƌĞŵŝĠƌŽŵ͕�ƉƌĞĚƐĞĚŽŵ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ�ŝ ƉƌĞǌŝĚĞŶƚŽŵ͘ 

�ƟĐŬǉ� ŬſĚĞǆ� ƉŽůŝƟŬĂ� ĂŬŽ� Ăũ� ǀŽůĞďŶǉ� ŽĚƉŽēĞƚ� ŵŽĐŝ�
ĂŬŽ�Ăũ� ǌĄŬŽŶ�Ž ŚŵŽƚŶĞũ� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƟ�ƉŽůŝƟŬĂ� ũĞ� ƚĞƌƌĂ� ŝŶͲ
ŬŽŐŶŝƚĂ͕�ĂďƐĞŶƚƵũƷ�ƐƉćƚŶĠ�ŬŽŶƚƌŽůŶĠ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵǇ�ǌŽ�ƐƚƌĂŶǇ�
ƚǀŽƌĐƵ� ƓƚĄƚƵ� –� ŽďēĂŶĂ� Ă� ƉƌĄǀŶǇ� ƐǇƐƚĠŵ� ǌĂǀŝĞĚŽů� ŽďēĂŶŽǀ�
ĚǀŽĐŚ�ŬĂƚĞŐſƌŝş͕�ēŽ�ũĞ�ĂĚĞŬǀĄƚŶĞ�ĂŶŐůŝĐŬĞũ�ůĞŐŝƐůĂơǀĞ�ǌŽ�ϭϰ͘�
ƐƚŽƌŽēŝĂ͘�/ŐŶŽƌĂŶĐŝĂ�ƉƌşƐŶĞŚŽ�ƚƌŽũĚĞůĞŶŝĂ�ŶĞǌĄǀŝƐůǉĐŚ�ǌůŽǎŝĞŬ�
ŵŽĐŝ͕�ƉŽƐƚƵůŽǀĂŶĄ�Ƶǎ�DŽŶƚĞƐƋŝĞĂƵŽŵ͕�ŶĞǌĂƵũşŵĂ�ĂŶŝ�ƉƌĄǀͲ
ŶŝŬŽǀ� ǀ ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ� ĨƵŶŬĐŝĄĐŚ͕� ēůĞŶ� ǀǉŬŽŶŶĞũ� ŵŽĐŝ� ;ǎƵƉĂŶ͕�
ƉƌŝŵĄƚŽƌ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂͿ�ƐƷ�ǀŽůĞŶş�ĚŽ�ǌĄŬŽŶŽĚĂƌŶĞũ�ŵŽĐŝ͘�WƌĄǀŶŝͲ
Đŝ� ǀƐƚƵƉƵũƷĐŝ� ĚŽ�ƉŽůŝƟŬǇ�ƉƷƓƛĂũƷ�ŽďůĂƐƛ�ƉƌĄǀĂ� ;ĚĞŬĂŶ�ƉƌĄǀͲ
ŶŝĐŬĞũ�ŵĞƓƟĂŶŬǇ�ǀ <ŽƓŝĐŝĂĐŚͿ͘��ŚǉďĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬǉ�ƉŽůŝƟĐŬǉ�
ƐǇƐƚĠŵ͕� ƉƌĞƚƌǀĄǀĂ� ĚĞǀŝĂŶƚŶĞ� ŶĂƐƚĂǀĞŶǉ� ;ŝŶŝĐŝŽǀĂŶǉ�
Ă ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶǉ� ƉŽůŝƟĐŬǉŵ� ǌŽƐŬƵƉĞŶşŵ� ,��^͕� ^E^͕� �Z^Ϳ� ũĞĚͲ
ŶŽŽďǀŽĚŽǀǉ�ǀŽůĞďŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ͕�ǌĂďĞǌƉĞēƵũƷĐŝ�ŶĂũǀǇƓƓŝƵ�ǌǀŽůŝͲ
ƚĞűŶŽƐƛ� ĐĞŶƚƌĄůŶǇĐŚ� ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ� ƓƉŝēŝĞŬ� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ͘� �ĄŬŽŶ�
Ž ƌĞĨĞƌĞŶĚĞ� ũĞ� ǀǉƐŵĞĐŚŽŵ� ƚǌǀ͘� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĞ� Ă� ƚǌǀ͘� ǌĂƐƚƵƉŝͲ
ƚĞűƐŬĄ� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĂ� ũĞ� ĚĞŵĂŐſŐŝĂ͕� ũĞ� ĐŚĂŵĞůĞſŶƐŬǇ� ƉŽũĞŵ͕�
ǀ ƐƷēĂƐŶŽŵ�ƉŽŶşŵĂŶş� ũĞ� ǀůĄĚŽƵ� ǌĂƐƚƵƉŝƚĞűƐŬǉĐŚ� ƉƐĞƵĚŽĞůşƚ�
Ă ǌĂƐƚƵƉƵũĞ�ƚǉĐŚ͕�ŬƚŽƌş�ƐƷ�ŽĐŚŽƚŶş�ĚŽďƌĞ�ƉůĂƟƛ͘ 

DŝĞƐƚŽ� ƐĞƌŝſǌŶĞ� Ă ĨƵŶĚŽǀĂŶĞ� ǀĞĚĞŶǉĐŚ� ĚŝƐŬƵƐŝş͕� ƉŽͲ
ůĞŵşŬ� ƉĂŶƵũĞ� ƉƌŝŚůƷƉůĂ� ƉƌŽƉĂͲ
ŐĂŶĚĂ�Ɛ ŶĞǌŵǇƐĞůŶĞ�ǀǇŚĂĚǌŽǀĂͲ
Ŷǉŵŝ� Ă ŶĞŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƚĞűŶǉŵŝ�
ĮŶĂŶĐŝĂŵŝ� ŶĂ� ďŝůďŽĂƌĚǇ͕� ŬƚŽƌĠ�
ƉƌŝƉŽŵşŶĂũƷ� ďƌĂǀēŽǀĠ�
ŝ ŚŽǀćĚǌŝĞ� ŚůĂǀǇ� ŶĂ� ŬŽŶǌĞƌǀĄĐŚ�
ǌĂ� ƐŽĐŝĂůŝǌŵƵ͘� :ĞĚĞŶ� ǌ� ŚůĂǀŶǉĐŚ�
ƉƌŝŶĐşƉŽǀ� ǀ ĚĞŵŽŬƌĂĐŝŝ� ũĞ͕� ǎĞ�

ŬĂǎĚǉ� ŽƌŐĄŶ� ŵĄ� ďǇƛ� ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƚĞűŶǉ� Ă ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂŶǉ͘� EĂũͲ
ǀǇƓƓş� ŬŽŶƚƌŽůŶǉ� ƷƌĂĚ� ^Z� ŶĞŵĄ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝƵ� ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƛ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ�ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ�ƐƚƌĄŶ�Ă ƚǉŵ�Ɛŝ�ǀƓĞƚŬǇ�ƉŽůŝƟĐŬĠ�ƌĞͲ
ƉƌĞǌĞŶƚĄĐŝĞ�ǀǇƚǀŽƌŝůŝ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ƉƌĞ�ŶĞŚĂƚĞŶƷ�ŬŽƌƵƉĐŝƵ͘� 

^ǇƐƚĠŵ�ǌŽƐƷŬƌŽŵŸŽǀĂŶŝĂ�;ƉƌŝǀĂƟǌĄĐŝĞͿ͕�ŶĂƌŝĂĚĞŶǉ�ǌŽ�
ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ͕� Ɖƌŝ� ŬƚŽƌŽŵ� ^Z� ǀǇƉƌĞĚĂůĂ� ƉŽĚ� ĐĞŶƵ� ĚŽŬŽŶĐĂ� Ăũ�
ƐǀŽũĞ� ǌůĂƚĠ� ƐůŝĞƉŬǇ͕� ƐǀĞĚēş� Ž ĐŝĞűĂǀĞĚŽŵǉĐŚ� ƓŬŽĚĐŽĐŚ� ^ůŽͲ
ǀĞŶƐŬĞũ�ƌĞƉƵďůŝŬĞ�Ă ǀ ĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬŽŵ�ƉŽůŝƟĐŬŽŵ�Ă�ƉƌĄǀŶŽŵ�
ƐǇƐƚĠŵĞ�ďǇ�ƚĂŬşƚŽ�ƓŬŽĚĐŽǀŝĂ�ƐŬŽŶēŝůŝ�ǀŽ�ǀćǌĞŶş͘ 

WŽůŝƟĐŬĠ�ƓƉŝēŬǇ�ǀŽ�ǀůĄĚĞ�ŝ�ǀ ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞ�ŶŝĞ�ƐƷ�ƐĐŚŽƉͲ
ŶĠ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ĨƵŶĚŽǀĂŶĠ�ĚŝƐŬƵƐŝĞ͕�ƉŽůĞŵŝŬǇ�Ž�ĂůƚĞƌŶĂơǀĂĐŚ�
ƐŵĞƌŽǀĂŶŝĂ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ� ĂŶŝ� ǀ ƓƚĄƚŶĞũ� ƚĞůĞǀşǌŝŝ� Ă ƌŽǌŚůĂƐĞ͕�
ĚĞǀŝĂŶƚŶĞ�ŶĂǌǀĂŶǉĐŚ�ĂŬŽ�ǀĞƌĞũŶŽƉƌĄǀŶĞ�ŵĠĚŝĄ͘�sǇƚǀŽƌŝů�ƐĂ�
ƐƉŽůŽēĞŶƐŬǉ� ƐǇƐƚĠŵ� ǌĂůŽǎĞŶǉ� ŶĂ� ůǎŝ͕� ŬŽƌƵƉĐŝŝ͕� ŵĂĮĄŶƐƚǀĞ͕�
űĂŚŽƐƚĂũŶŽƐƟ͕� ĐǇŶŝǌŵĞ͕� ǌŝƐŬƵ� ďĞǌ� ĂŬǉĐŚŬŽűǀĞŬ� ƓŬƌƵƉƷű͕�
ǀ ƉƌŽƐƚƌĞĚş�ĂŵŽƌĄůŶŽƐƟ�Ă ďĞǌƉƌĄǀŝĂ͘�� ĚĞŵĞŶƚŶĞ�ĚĞǀŝĂŶƚŶĄ�
ƉŽůŝƟĐŬĄ�ŬŽƌĞŬƚŶŽƐƛ͕�ŬƚŽƌĞũ�ƐĂ�ƉŽĚƌŝĂěƵũƷ͕�ũĞ�ŶĞƉƌŝĂƚĞűŽŵ 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

hǎ�jƐƚĂǀĂ�^Z�ũĞ�ǌĚƌŽũŽŵ� 
ƐƉŽůŽēĞŶƐŬŽ-ƉŽůŝƟĐŬĠŚŽ�ĐŚĂŽƐƵ͕�ŬĞěǎĞ�

ŶĞƐƚĂŶŽǀƵũĞ�ǎŝĂĚŶĞ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�ŶĂ�� 
ŬĂŶĚŝĚĄƚŽǀ�ĚŽ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞűƐŬǉĐŚ�ŽƌŐĄŶŽǀ͘  



ƐůŽďŽĚŶĞũ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͘�^ƷēĂƐŶǉ�ƉŽůŝƟĐŬǉ�ƐǇƐƚĠŵ͕�
ǀǉƚǀŽƌ� ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ� ƉƌşƐůƵƓŶşŬŽǀ� ŚƵŵĂŶŝƚŶĞũ� ŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶĐŝĞ͕�ŵŽǎŶŽ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌŽǀĂƛ�ĂŬŽ�ƐǇƐƚĠŵ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞűͲ
ƐŬĞũ�ƉĂƌƚŽŬƌĂĐŝĞ͕� ƌŝĂĚĞŶĞũ�Ă�ŽǀůĄĚĂŶĞũ�ŬůĞƉƚŽŬƌĂĐŝŽƵ�Ɛ�
ĂƐŝƐƚƵũƷĐŽƵ� ƐƵĚĐŽŬƌĂĐŝŽƵ� Ă ŵĞĚŝŽŬƌĂĐŝŽƵ� Ă� ǌǀŽŶŬĂ�
ƌŝĂĚĞŶƷ�ŽƚǀŽƌĞŶŽƵ�ĚŝŬƚĂƚƷƌŽƵ�ŵŽĐŶǉĐŚ�ŶĞǀŽůĞŶǉĐŚ�ǀ�
ǌĄƵũŵĞ� ƚŽƚĂůŝƚŶǉĐŚ� ƌĞǎŝŵŽǀ� ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶƐŬǉĐŚ�
Ă ďƌƵƐĞůƐŬǉĐŚ�ƉƌŽƚĞŬƚŽƌŽǀ͘� 

sĞƌĞũŶǉ� ƉŽůŝƟĐŬǉ� ƉƌŝĞƐƚŽƌ� ũĞ� ŽǀƉůǇǀŸŽǀĂŶǉ� ƚƌĞͲ
ơŵ� ƐĞŬƚŽƌŽŵ͕� ŬƚŽƌĠŚŽ� ƐŬƵƉŝŶǇ� ƐƷ� ǌŐƌƵƉŽǀĂŶĠ� ǀćēƓŝͲ
ŶŽƵ� ƉƌŝƐƛĂŚŽǀĂůĐĂŵŝ� ǌ ũĞĚŶĞũ� ŝĚĞŽǀĞũ� ƐŬƵƉŝŶǇ� Ă Ŭ Ŷŝŵ�
ƉƌŝĚƌƵǎĞŶǉĐŚ� ĚŽŵŽƌŽĚĐŽǀ� Ɛ ŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĐŬǉŵ� ŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶēŶǉŵ� ŬǀŽĐŝĞŶƚŽŵ� Ă� Ɛ ĂďƐĞŶĐŝŽƵ� ŚƵŵĄŶŶĞũ�
ŝ ŽĚďŽƌŶĞũ� ĞƟŬǇ͘�WƀƐŽďŝĂ� ĂŬŽ�ƓŬŽĚŶĠ�ĞŶĚŽƉĂƌĂǌŝƚǇ͘�s�
ŝĐŚ�ēŝŶŶŽƐƟ�ƷƉůŶĞ�ĂďƐĞŶƚƵũĞ�ŶĄƌŽĚŽǀĞĐƚǀŽ͕�ǀůĂƐƚĞŶĞĐͲ
ƚǀŽ͕�ŽĚŚĂűŽǀĂŶŝĞ� ĂŶƟŚƵŵĄŶŶĞũ� ēŝŶŶŽƐƟ�ŬŽƌŝƐƚŶşĐŬǇĐŚ�
ǀŽũŶŽǀǉĐŚ� ǌďŽũƐƟĞǀ� ǌĄƉĂĚŶǉĐŚ�ǀůĄĚ͕�ŶĂũŵć�ĂŵĞƌŝĐŬĞũ�
ƐŽůĚĂƚĞƐŬǇ͕�ŬƚŽƌĄ�ƉŽĚ�ŚĞƐůŽŵ�ͣǀŽũŶǇ�ƉƌŽƟ�ƚĞƌŽƌƵ͞�ǌĂͲ
ēĂů� ƓƚǀƌƚƷ� ƐǀĞƚŽǀƷ� ǀŽũŶƵ� ;ƉŽĚűĂ� ƉƌĂĐŽǀŶşŬĂ� ŶĞŵĞĐŬĞũ�
�E�� Ă� ƉŽƐůĂŶĐĂ��ƵŶĚĞƐƚĂŐƵͿ͘� ^Ʒ� ĮŶĂŶĐŽǀĂŶĠ� ĐĞǌ� ŝĐŚ�
ĂŵďĂƐĄĚǇ�ƐǇƐƚĠŵŽŵ�ŐƌĂŶƚŽǀ�ŶĂ�ƐǀŽũƵ�ƉƌŽƟƐůŽǀĞŶƐŬƷ�
ēŝŶŶŽƐƛ͘� s ĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬĞũ� ŬƌĂũŝŶĞ� ďǇ� ďŽůŝ� ƉŽƐƚĂǀĞŶĠ�
ŵŝŵŽ� ǌĄŬŽŶ͘�KďĚŽďŶĞ� ĂŬŽ� ƐƷ� ǀ ůĞŐŝƐůĂơǀĞ� ^a�� ǌĄŬŽͲ
ŶŽŵ�&�Z��ƉŽƐƚĂǀĞŶĠ�ŵŝŵŽ�ǌĄŬŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ĮŶĂŶēͲ
ŶĞ� ƉŽĚƉŽƌŽǀĂŶĠ� ǌŽ� ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ͕� ŽďĚŽďŶĞ� ǀ ZƵƐŬĞũ� ĨĞͲ
ĚĞƌĄĐŝŝ�ēŝ�ǀ /ǌƌĂĞůŝ͘� 

<ŽĂůşĐŝĂ� ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ� ƐƚƌĄŶ� ŶĂ� ēĞůĞ� ƐŽ� ƐƚƌĂŶŽƵ�
^ŵĞƌ-ƐŽĐŝĄůŶĂ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĂ�ŶĂǀƌŚůĂ�Ă�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŝũĂͲ
ůĂ� ǌĄŬŽŶ� Ž ǌƌŝĂĚĞŶş� ƓƉĞĐŝĄůŶĞũ� ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌǇ�
Ă ƓƉĞĐŝĄůŶĞŚŽ� ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ͕� ēŽ� ƐƷ� ůĞŐŝƐůĂơǀŶĞ� ĂŬƚǇ�
Ă ƐƷĚŶĞ� ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�ǀůĂƐƚŶĠ�ƚŽƚĂůŝƚĄƚŶǇŵ�ƓƚĄƚŽŵ�–� ĨĂƓŝƐͲ
ƟĐŬĠŵƵ�dĂůŝĂŶƐŬƵ͕�ŶĂĐŝƐƟĐŬĠŵƵ�EĞŵĞĐŬƵ�ēŝ�ďŽűƓĞǀŝĐͲ
ŬĠŵƵ��^^Z͘��Ž� ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�ǌĂǀŝĞĚůĂ�ǀ ƌŽŬƵ�ϮϬϬϴ�ǀĄŐŶǇ�
ƉŽũĞŵ� ĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵ͕� ŬƚŽƌǉ� ƐĂ� ǌĂēĂů� ǀǇƵǎşǀĂƛ� ǀ ƐƷĚŶĞũ�
ƉƌĂǆŝ�ŶŝĞ�ƉƌĄǀŶŝĐŬǇ͕�ĂůĞ�ƉŽůŝƟĐŬǇ�ĂŬŽ�ƐůƵǎďĂ�ƐŝůĞ͕�ŬƚŽƌĄ�
ĐŚĐĞ�ďǇƛ�ƓƚĄƚŽŵ�ǀ ƓƚĄƚĞ�ŶĂ�ůŝŬǀŝĚŽǀĂŶŝĞ�ŽƉŽŶĞŶƚŽǀ�ŝĐŚ�
ŵŽĐĞŶƐŬǉĐŚ�ĐŚƷƛŽŬ͘�� ŶĂǀǇƓĞ�ƉƌŝũĂůĂ�ǌĄŬŽŶ�Ž�ƐƉƌĞƐŶĞͲ
Ŷş�ƉŽũŵƵ�ƚǌǀ͘�ĂŶƟƐĞŵŝƟǌŵƵƐ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚ�ŝŶŝĐŝĂơǀǇ�ƉƌĞĚͲ
ƐĞĚƵ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ� Ă ƉƌĞĚƐĞĚƵ� ^E^� :h�ƌ͘� �͘� �ĂŶŬĂ�
ƉŽ ŶĄǀƓƚĞǀĞ� /ǌƌĂĞůĂ͘� dǉŵ� ƐĂ� ^E^� ƐƚĂůĂ� ��^� –� ĂŶƟƐůŽͲ
ǀĞŶƐŬĄ�ĂŶƟŶĄƌŽĚŶĄ�ƐƚƌĂŶĂ͘ 

WŽũĞŵ�ĂŶƟƐĞŵŝƟǌŵƵƐ� ũĞ�ǀǇƉƌĄǌĚŶĞŶǉ�ƉŽũĞŵ�ŶĂ�
ŽǌŶĂēĞŶŝĞ�ĂŶƟǎŝĚŽǀƐƚǀĂ͕�ƉƌĞƚŽǎĞ� ǎŝĚŝĂ�ŶĞŵĂũƷ�ĂŶŝ� ƐĞͲ
ŵŝƚƐŬǉ�ƉƀǀŽĚ�;ĂůĞ�ĐŚĂǌĂƌƐŬǉ�–�ƉŽǌƌŝ��<ŽĞƐƚůĞƌ�ϭϵϳϲͿ�ĂŶŝ�
ƐĞŵŝƚƐŬǉ�ũĂǌǇŬ�;<ƌŝǁĂĐǌĞŬ�ϮϬϭϬͿ�Ă�ƉŽƵǎşǀĂ�ĂŬŽ�ŬůĂĚŝǀŽ�
ŶĂ� ŶĞǎŝĚŽǀ� ƚǌǀ� ŐſũŽǀ͘� dǉŵ� ^ŵĞƌ� Ă ŬŽĂůşĐŝĂ� ƐŽ� ^E^�
Ă DŽƐƚŽŵ�–,şĚ�ǌƌĂĚŝůŝ�ŶŝĞůĞŶ�ƐǀŽũŝĐŚ�ǀŽůŝēŽǀ͕�ĂůĞ� �ĐĞůǉ�
ƐůŽǀĞŶƐŬǉ�ŶĄƌŽĚ�Ă�ĚŽŬĄǌĂůŝ� ƐǀŽũƵ�ƉƌŽƟŶĄƌŽĚŶƷ�ŽƌŝĞŶͲ
ƚĄĐŝƵ͘� WŽŬƌǇƚĞĐŬǇ� ŵůēĂůŝ� Ɖƌŝ� ƉƌĞŶĂƐůĞĚŽǀĂŶş� ŽƉŽǌşĐŝĞ�
Ă ^ŵĞƌ� ƐĂ� ŽǌǀĂů� ŝďĂ� ǀ ƉƌşƉĂĚĞ� ŽďǀŝŶĞŶŝĂ� ƉƌĞĚƐĞĚƵ� Z͘�
&ŝĐĂ�ƓƉĞĐŝĄůŶǇŵ�ƉƌŽŬƵƌĄƚŽƌŽŵ͘� 

� ƉŽ�ǀŽűďĄĐŚ�ǀ ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�ŶĂƐƚƷƉŝůĂ�ƉƌŽƟƐůŽǀĞŶͲ
ƐŬĄ�ŐĂƌŶŝƚƷƌĂ�ŶĂ�ēĞůĞ�Ɛ K?�EK͕�^D��ƌŽĚŝŶĂ͕��Ă� űƵĚş�Ă�
^�^͕�ŬƚŽƌĞũ�ŵŶŽŚş�ǀĞĚƷĐŝ�ēŝŶŝƚĞůŝĂ�ƐĂ�ƉŽĚƌŝĂěƵũƷ�ǌĄƵũͲ
ŵŽŵ�^a�͕�ũĞŚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉŵ�ĐŝĞűŽŵ�ƌŽǌďŝƛ�ŝŶƚĞŐƌĂēŶǉ 

ƉŽƚĞŶĐŝĄů� ZƵƐŬĂ� ǀ ƉŽƐƚƐŽǀŝĞƚƐŬŽŵ� ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ͘� sŝĂĐĞƌş�
ƐĂ� ĚŽƉƵƐƟůŝ� ƉůĂŐŝĄƚŽƌƐƚǀĂ� ǀ ƐǀŽũŝĐŚ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬǉĐŚ� ƉƌĄĐĂĐŚ͘�
WƌĞŵŝĠƌ� DĂƚŽǀŝē� ũĞ� ĚŝůĞƚĂŶƚ͕� ƉƐǇĐŚŝĐŬǇ� ůĂďŝůŶǉ͕� ŶĞƉŽǌŶĄ�
ǌĄŬŽŶǇ͕� ŶĞƉŽǌŶĄ� ƉƌŽƚŽŬŽů� Ă� ƉƌŝũşŵĂ� ǀĞűǀǇƐůĂŶĐŽǀ�
ǀ ŽďƟĂŚŶƵƚǉĐŚ� ƌŝŇŝĂĐŚ� Ă ƚĞŶŝƐŬĄĐŚ͕� ŽƉŽŶĞŶƚŽǀ� ŽǌŶĂēƵũĞ�
ƐůŽǀŶşŬŽŵ�ƓƚǀƌƚĞũ� ĐĞŶŽǀĞũ� ƐŬƵƉŝŶǇ͕� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ǀ �ƌƵƐĞůŝ� ŶĞͲ
ĐŚĂů� ǌĂƐƚƵƉŽǀĂƛ� ƉƌĞŵŝĠƌŽŵ� �Z� ;DĂǇĞƌŽǀĄ͕� ϮϬϮϬͿ͘� >ĂƚŬĂ�
ƉŽůŝƟĐŬĞũ�ŬƵůƚƷƌǇ�ũĞ�Ƶ ŶĄƐ�ƉŽ�ǀŽűďĄĐŚ�ǀ ƌŽŬƵ��ϮϬϮϬ��ŶĂƐƚĂǀĞͲ
ŶĄ�ƚĂŬ�ŶşǌŬŽ͕�ǎĞ�ƐĂ�ŶĞĚĄ�ĂŶŝ�ƉŽĚůŝĞǌƛ͘ 

��ƉŽůŝƚŽůſŐŽǀŝĂ� ŝ ƐŽĐŝŽůſŐŽǀŝĂ�ĚŽĚŶĞƐ�ŶĞďŽůŝ�ƐĐŚŽƉŶş�
ƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂƛ� ĂŶĂůǉǌƵ� ŶĞŐĂơǀ� Ă ƉŽǌŝơǀ� ƉŽůŝƟĐŬĞũ� ŵŽĐŝ� ƉŽ�
ƌŽŬƵ� ϭϵϴϵ� Ă ƉƌŝĂŵ� ƐƚĂĐŚĂŶŽǀƐŬǇ� ŵůēŝĂ� ŵůēŝĂ� Ŭ ƵǀĞĚĞŶǉŵ�
ĂďƐƵƌĚŝƚĄŵ� ƉŽůŝƟĐŬǉ� ƐƵďũĞŬƚŽǀ͘� WƌĞũĂǀǇ� ƉŽůŝƚŽůſŐŽǀ�
ǀ ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŽǀǉĐŚ� ŵĠĚŝĄĐŚ͕� ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� ŵĂŝŶƐĐƌĞĂŵŽǀǉĐŚ�
ŵĠĚŝĄĐŚ� ;ŵĠĚŝĄĐŚ� ŚůĂǀŶĠŚŽ� ďƵēŝĂĐĞŚŽ� ƉƌƷĚƵͿ� ƐǀĞĚēŝĂ�
Ž ƚŽŵ͕�ǎĞ�ƐƷ�ƚŽ�ŽĚďŽƌŶşĐŝ�ƚǇƉƵ�ŶŽǀŽĚŽďǉĐŚ�ƉŽůŝƚŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�
ŵĂƐƟēŬĄƌŽǀ͕�ŶĂƐůĞĚŽǀŶşĐŝ� ƐƚĂƌŽǀĞŬĠŚŽ�ƉƌŽŐŶŽƐƟĐŬĠŚŽ�ƷƐͲ
ƚĂǀƵ� -� ĂŶƟĐŬǉĐŚ� WǉƚŚŝş� ǀ �ĞůĨĄĐŚ͘� EĞƉƌĞĚƐƚĂǀŝůŝ� ĂůƚĞƌŶĂơǀǇ�
Ŭ ƐƷēĂƐŶĠŵƵ� ďĂƐŬĞƌǀŝůƐŬĠŵƵ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵ͕� ƉĂƉĂŐĄũƵũƷ� ůĞŶ�
ǀǇũĂĚƌĞŶŝĂ�ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ�ƓƉŝēŝĞŬ�Ă ǌĂŚŵůŝĞǀĂũƷ�ƉŽĚƐƚĂƚƵ͘�WƌĞƚŽ�
ŶŝĞ� ƐƷ� ǎŝĂĚŶŽƵ� ĞůŝƚŽƵ͕� ĂŶŝ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŵŝ͘� EĂƉƌŽƟ� ƚŽŵƵ�
ǀ ŶĞǌĄǀŝƐůǉĐŚ� ĂůƚĞƌŶĂơǀŶǇĐŚ� ƉƌŽƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ� ŵĠĚŝĄĐŚ� ƐƷ�
ƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂŶş�ŽĚďŽƌŶşĐŝ�ŶĂ�ƉŽůŝƟŬƵ�–�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄͲ
ůŽǀ͕�ŶŝĞŬŽűŬş�ǌ�ŶŝĐŚ�ƐƷ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ĞůŝƚǇ͘ 

s ŽďůĂƐƟ�ĞŬŽŶſŵŝĞ�ĂŬŽ�ƚĞſƌŝĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�ŵĄ�^Z�ƉĄƌ�
ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ� ŶĂ� ƷƌŽǀŶŝ� ĞůŝƚǇ͕� ŶŽ� ǀ ŵĠĚŝĄĐŚ� ŝĐŚ� ŶĞǀŝĚŶŽ͕�
ŵĠĚŝĄ� ŶĞŵĂũƷ� Ž ƉƌĞǌĞŶƚĄĐŝƵ� ŝĐŚ� ƉŽǌŶĂƚŬŽǀ� ǌĄƵũĞŵ͘� EĂͲ
ŵŝĞƐƚŽ�ŶŝĐŚ�ŵĠĚŝĄ�ĚĄǀĂũƷ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ƚĂŬǉŵ�ĞŬŽŶſŵŽŵ͕�ŬƚŽͲ
ƌǉĐŚ�ƷƌŽǀĞŸ�ƉŽĚűĂ�ĞŬŽŶſŵĂ�Ă ƉƌŽŐŶŽƐƟŬĂ�ƉƌŽĨ͘�:͘�^ƚĂŶĢŬĂ�
ũĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ŶŽƐŝƚĞűŽǀ�ƉŽĚďƌĂĚŶşŬŽǀ�Ă ƉůŝĞŶŽŬ͘ 

� ǀ ŽďůĂƐƟ� ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ� ŶĞǀŝĚŶŽ� ŶŝĞůĞŶ� ĞůŝƚǇ͕� ĂůĞ� ĂŶŝ�
ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ�Ă ƚŽ�ǀŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐĨĠƌĂĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ēŝŶŶŽƐͲ
Ɵ͘� 

dŽ�ũĞ�ƐǀĞĚĞĐƚǀŽŵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŶĠŚŽ�ǌůǇŚĄǀĂŶŝĂ�ƐůŽǀĞŶͲ
ƐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ǀ ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ� ŽďůĂƐƟĂĐŚ͘� s ƚǉĐŚƚŽ� ŽďůĂƐͲ
ƟĂĐŚ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĞůŝƚǇ�Ăǎ�ŶĂ�ŵĂůĠ�ǀǉŶŝŵŬǇ�ŶĞŵĄ͕��ŶĞŵĄ�ĚŽͲ
ŬŽŶĐĂ� ĂŶŝ� ǀƌƐƚǀƵ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ͘� EĂǀǇƓĞ͕� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄů�
ǌ ƉŽĚƐƚĂƚǇ� ƐǀŽũŚŽ�ƉŽƐůĂŶŝĂ� ƐĂ�ŶĞŵƀǎĞ�ƉŽĚƌŝĂĚŝƛ� ƐƚĄĚŽǀŝƚĞũ�
ƐƚƌĂŶşĐŬĞũ�ĚŝƐĐŝƉůşŶĞ͘ 

 
�ϰ͘ϯ�� ŵĄŵĞ�ĞůŝƚǇ�ǀ ũƵƐơĐŝŝ͍� 
^ƉƌĂǀŽĚůŝǀĠ� ƉƌĄǀŽ� ũĞ� ĚƀůĞǎŝƚĠ� ǀ ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�

Ă ƉŽǌĚǀŝŚƵũĞ� ũƵ� ĚŽ� ĐŝǀŝůŝǌŽǀĂŶĞũ� ĨŽƌŵǇ͘� �ĄŬŽŶ� ũĞ� ĚƌƵŚ� ƉŽͲ
ƌŝĂĚŬƵ� �Ă ĚŽďƌĠ�ǌĄŬŽŶǇ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũƷ�ĚŽďƌǉ�ƉŽƌŝĂĚŽŬ͘�WƌĄǀŽ�
ũĞ�ǀƓĂŬ�ǀƀűĂ�ǀůĄĚŶƵĐĞũ�ǀƌƐƚǀǇ�ƉŽǀǉƓĞŶĄ�ŶĂ�ǌĄŬŽŶ͘��ƌŐŽ͕�ǀƀͲ
űŽǀĄ͕�ͣďƌƵƓŶĄ͞�ĚŝƐĐŝƉůşŶĂ͘�EĞƐƉůŸƵũĞ�ĂŶŝ� ũĞĚŶƵ�ǌ ƉŝĂƟĐŚ�ƉŽͲ
ǎŝĂĚĂǀŝĞŬ�ŶĂ�ǀĞĚƵ�;tĂŐŶĞƌ�ϮϬϬϳͿ�ŶŝĞ�ũĞ�ƚŽ�ǀĞĚĞĐŬĄ�ĚŝƐĐŝƉůşͲ
ŶĂ͕�ĂĚĞŬǀĄƚŶĞ�ŽǌŶĂēĞŶŝĞ�ũĞ�ƉƌĄǀŶĂ�ŶĄƵŬĂ͘ 

WŽ� ƉŽůŝƟĐŬĞũ� ǌŵĞŶĞ� ǀ ƌŽŬƵ� ϭϵϴϵ� WƌĂŚŽƵ� ;&ĞĚĞƌĄůŶĞ�
ǌŚƌŽŵĂǎĚĞŶŝĞͿ� ǀ ǌƌǉĐŚůĞŶŽŵ� ƚĞŵƉĞ� ŶĂƐƚĂǀĞŶĄ� ĚĞŐĞŶĞƌĂͲ
ơǀŶĂ�ůĞŐŝƐůĂơǀĂ��ŽďĚŽďŶĞ�ƌǉĐŚůŽ�ĂŬŽ�ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϰϴ�ƉŽ�ŬŽŵƵͲ
ŶŝƐƟĐŬŽŵ� ƉƵēŝͿ� ƵŵŽǎŸƵũƷĐĂ� ŬƌĂĚŶƷƛ� ƉŽĚűĂ� ǌĄŬŽŶĂ͕� ďŽůĂ�
ƐǀĞĚĞĐƚǀŽŵ� ŶşǌŬĞũ� ƷƌŽǀŶĞ� ĂďƐŽůǀĞŶƚŽǀ� ēĞƐŬǉĐŚ�
Ă ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ� ƉƌĄǀŶǇĐŚ� ŵĞƓƟĂŶŽŬ� ;ǀǇũĂĚƌĞŶŝĞ� :h�ƌ͘� W͘�
�ŚƌŝĂƓƚĞűĂ͕� ĂďƐŽůǀĞŶƚĂ� ŵĞĚǌŝǀŽũŶŽǀĞũ� WƌĄǀŶŝĐŬĞũ� ĨĂŬƵůƚǇ�
hŶŝǀĞƌǌŝƚǇ�<ŽŵĞŶƐŬĠŚŽ�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�Ž ƉƌĄǀŶŝĐŬǉĐŚ� 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



ĨĂŬƵůƚĄĐŚ� ƉŽ� ŬŽŵƵŶŝƐƟĐŬŽŵ� ƉƵēŝ� ǀ� ϭϵϰϴ�
Ă ƉŽůŝƟĐŬĞũ�ŝ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ŝŶƐŝƚǇ�ǀ ƌŝĂĚĞŶş�ƓƚĄƚƵͿ͘� 

EƵǎ� ĂŬĠ� ũĞ� ƉƌĄǀŽ� Ă ůĞŐŝƐůĂơǀĂ� ǀ ^Z͍� sǇďĞƌŵĞ�
ĂƐƉŽŸ�ŶŝĞŬŽűŬŽ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐơŬ͘�jƐƚĂǀĂ�^Z͕�ƉƌŝũĂƚĄ�ĞƓƚĞ�
ǌĂ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĞ� �^&Z� ďŽůĂ� ƉŽ� ǀǌŶŝŬƵ� ĚƌƵŚĞũ� ^Z� ǀŝĂĐŬƌĄƚ�
ŶŽǀĞůŝǌŽǀĂŶĄ͕� ĂůĞ� ĂŶŝ� ƌĂǌ� ŶĞďŽůŽ� ŶĂǀƌŚŶƵƚĠ�
Ă ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶĠ� ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ� Ž ƷƐƚĂǀĞ͕� ēŽ� ũĞ� ǀ ƉƌŝĂŵŽŵ�
ƌŽǌƉŽƌĞ�Ɛ ƚǌǀ͘�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝŽƵ͘�jƐƚĂǀĂ� � ǌĂǀŝĞĚůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶͲ
ĐŝƵ�ŽƐƀď�ĚǀŽĐŚ�ŬĂƚĞŐſƌŝş�–�Ɛ ŝŵƵŶŝƚŽƵ�–Ă�ďĞǌ�ŶĞũ͕�ũĞĚͲ
ŶĄ�ƐĂ�Ž�ŶĄǀƌĂƚ�ĚŽ�ϭϰ͘�ƐƚŽƌŽēŝĂ�;ĂŶŐůŝĐŬǉ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚͿ͘� 

�Ž� ƓŝƌƓŝĞŚŽ� ŚűĂĚŝƐŬĂ� -� ĂŬ� Ž� ƐƵĚĐŽĐŚ� ƌŽǌŚŽĚƵũĞ�
ƉŽůŝƟĐŬĄ�ŵŽĐ͕� ƚĂŬǉ� ƓƚĄƚ� ŶŝĞ� ũĞ� ƉƌĄǀŶǇ͘� sĞűŬĄ�ŵŽĐ� ǀǉͲ
ŬŽŶŶĞũ�ŵŽĐŝ� ƐƉŽēşǀĂ� Ɛ ƵƌēŽǀĂŶşŵ�ŽďƐĂĚĞŶŝĂ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�
ƐƷĚŽǀ� Ă ƚǉŵ� ŵĄ� ǀ ƌƵŬĄĐŚ� ŽƐƵĚ� ŬĂǎĚĠŚŽ� ŽďēĂŶĂ�
;^ƉĞŶŐůĞƌ� ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϴϱϴͿ͘� jƐƚĂǀĂ� ^Z� ƉŽĚƌŝĂĚŝůĂ� ƐƷĚŶƵ�
ŵŽĐ�ǌĄŬŽŶŽĚĂƌŶĞũ�Ă ǀǉŬŽŶŶĞũ�ŵŽĐŝ͘�^ůŽǀĞŶƐŬĄ�ƌĞƉƵďͲ
ůŝŬĂ�ēŝ�ŝŶǉ�ƓƚĄƚ�ŶŝĞ�ũĞ�Ă�ŶĞďƵĚĞ�ŶŝŬĚǇ�ƉƌĄǀŶǇ�ƓƚĄƚ͕�ƉŽŬŝĂű�
Ž ƐƵĚĐŽĐŚ� ďƵĚĞ� ƌŽǌŚŽĚŽǀĂƛ� ǀǉŬŽŶŶĄ� ŵŽĐ�
ŝ ǌĄŬŽŶŽĚĂƌŶĄ�ŵŽĐ�Ă ŬŽƌƵŵƉŽǀĂƛ�ŝĐŚ͘ 

s ŽďůĂƐƟ� ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�ƉƌĄǀŶǇ�ƓƚĄƚ� ũĞ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌŽͲ
ǀĂŶǉ�ϭϬ�ĂƚƌŝďƷƚŵŝ�;�ƌƂƐƚů�ϮϬϬϬͿ͕�ǀ ůĞŐŝƐůĂơǀĞ�^Z�ũĞ�ǌ ϭϬ�
ĂƚƌŝďƷƚŽǀ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ƓƚĄƚƵ�ƉŽƌƵƓĞŶǉĐŚ�ϱ͕�ƚĞĚĂ�ƉŽůŽǀŝĐĂ�
Ă ƚŽ� ƚǉĐŚ� ŶĂũƉŽĚƐƚĂƚŶĞũƓşĐŚ� ;�ƵĚĄƓ� ϮϬϭϭͿ͘� WŽƌƵƓĞŶŝĞ�
ǌĄŬůĂĚŶĠŚŽ�ƉƌŝŶĐşƉƵ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ƓƚĄƚƵ�ũĞ͕�ǎĞ�ƟĞ�ŝƐƚĠ�ŽƐŽͲ
ďǇ�ƐƷ�ēůĞŶŵŝ�ǌĄŬŽŶŽĚĂƌŶĞũ�ŵŽĐŝ�;EZ�^ZͿ�ƚĂŬ�Ăũ�ǀǉŬŽŶͲ
ŶĞũ�ŵŽĐŝ�;ǎƵƉĂŶŝ͕�ƉƌŝŵĄƚŽƌŝ͕�ƐƚĂƌŽƐƚŽǀŝĂͿ͘� 

WŽ�ǀǌŶŝŬƵ� //͘�^Z�ŵŽŚůĂ�ďǇƛ� ůĞŐŝƐůĂơǀĂ�ŬǀĂůŝƚĂơǀͲ
ŶĞ� ǌŵĞŶĞŶĄ� ĚƀƐůĞĚŶĞ� ŶĂ� ƚǌǀ͘� ĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬƷ͕� ĂŶƟŬŽͲ
ƌƵƉēŶƷ�Ă�ƉƌŽƐůŽǀĞŶƐŬƷ͘�EĞĚĄǀŶŽ�ŵĞĚŝĄůŶĞ�ƉƌĞǌĞŶƚŽͲ
ǀĂŶǉ� ƉƌşƉĂĚ� 'ŽƌŝůĂ͕�
ŬƚŽƌǉ� ďŽů� ǀǇƓĞƚƌĞŶǉ�
Ă� ƉŽƐƚƷƉĞŶǉ� ŶĂ�
ǀůĄĚŶĞ� ŵŝĞƐƚĂ�
ǀ ƌŽŬƵ� ϮϬϬϲ� Ă� ďŽů�
ƷĚĂũŶĞ� ǀ ŽŬƚſďƌŝ�
ϮϬϬϲ� ǌĂƐƚĂǀĞŶǉ� ;ĞǆƉƌĞŵŝĠƌŬĂ� ZĂĚŝēŽǀĄ͕� ^ůŽǀǀĞŶƐŬǉ��
ŽǌŚůĂƐ��ϭ͕�ϭϭ͘Ϯ͘ϮϬϭϮͿ͕�ũĞ�ŶŝĞůĞŶ�ƓƉŝēŬŽƵ�űĂĚŽǀĐĂ�ŬŽƌƵƉͲ
ĐŝĞ� ŶĂ� ŶĂũǀǇƓƓşĐŚ� ǀůĄĚŶǇĐŚ� ŵŝĞƐƚĂĐŚ͕� ĂůĞ� Ăũ� ƐǀĞĚĞĐͲ
ƚǀŽŵ͕� ǎĞ� ƐůŽǀĞŶƐŬĄ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ǀ� ŽďůĂƐƟ� ƉƌĄǀĂ� ĂŬŽ�
ĂďƐŽůǀĞŶƚŬĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ƉƌĄǀŶǇĐŚ�ŵĞƓƟĂŶŽŬ�ũĞ�Ăǎ�ŶĂ�
ǀǉŶŝŵŬǇ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ĚĞŐĞŶĞƌŽǀĂŶǉĐŚ�ƉƌĄǀŶŝŬŽǀ�ZşŵƐŬĞũ�
ƌşƓĞ� ;'ƌĂŶƚ� ϮϬϬϲͿ͘� WŽĚűĂ� ĞǆŵŝŶŝƐƚĞƌŬǇ� ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƟ�
;ƉƌŽĨ͘� <͘� dſƚŚŽǀĄ͘Ϳ� ƚǀŽƌďĂ� ǌĄŬŽŶŽǀ� ƉƌĞďŝĞŚĂ�
ǀ ĂĚǀŽŬĄƚƐŬǇĐŚ�ŬĂŶĐĞůĄƌŝĄĐŚ͘ 

s ŽďůĂƐƟ� ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ� ƉŽĚűĂ� ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ� ĞǆƉĞƌͲ
ƚŽǀ�ǌ ƌ͘�ϮϬϬϱ�ũĞ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�ǀ ^Z�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ĂĨƌŝĐŬǉĐŚ�ŬƌĂͲ
ũşŶ�;DĂƌŬşǌĂ�ϮϬϬϱͿ͘�jƐƚĂǀŶǉ�ƐƷĚ�ŶĞŵĄ�ůĞŚŽƚƵ�ŶĂ�ƵŬŽŶͲ
ēĞŶŝĞ� ƉƌşƉĂĚƵ� –� ůĞŐŝƐůĂơǀŶĞ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶĄ� ůĞŶŝǀŽƐƛ͘�
WƌŝĞƛĂŚǇ� ǀ ƐƷĚŶǇĐŚ� ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ� ;ǀĞě� Ž ƚŽ� ŝĚĞ� Ăũ� ƉŽĚűĂ�
ĂďƐŽůǀĞŶƚĂ�ŬŽƓŝĐŬĞũ�ƉƌĄǀŶĞũ�ŵĞƓƟĂŶŬǇ�:h�ƌ͘�W͘�ZƵǎďĂͲ
ƓĂŶĂͿ͘� sǇƐŽŬĄ� ŬŽƌƵƉĐŝĂ� ǀ ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ͕� ǀǇƐŽŬĠ� ƷƉůĂƚŬǇ� Ă�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŬĂ� ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƟ� <͘� dſƚŚŽǀĄ͘� ƐƵĚĐŽŵ� ǌǀǉƓŝůĂ�
ƉůĂƚǇ� ŶĂĚƉƌŝĞŵĞƌŶĞ� ďĞǌ� ŽŚűĂĚƵ� ŶĂ� ŝĐŚ� ǀǉŬŽŶŶŽƐƛ͕�
ƷĚĂũŶĞ�ǀ ƐŶĂŚĞ�ǌĂďƌĄŶŝƛ�ŬŽƌƵƉĐŝŝ͘��ŶĂůǉǌƵ�ƉƌŽďůĠŵƵ� 

Ă ŶĄƐůĞĚŶĠ�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ďŽůŽ�ŶĂĚ�ũĞũ�ƐŝůǇ͘��ǀƓĂŬ�ǀǇƓͲ
ƓŝĞ�ƉůĂƚǇ�ǀŝĞĚůŝ�Ŭ ǀǇƓƓşŵ�ƷƉůĂƚŬŽŵ�;ŶĞŵĞŶŽǀĂŶǉ�ŝŶƚĞƌŶǉ�ǌĂͲ
ŵĞƐƚŶĂŶĞĐ�ƐƷĚƵͿ͘�jƉůĂƚŽŬ�ǀŽ�ǀǉƓŬĞ�ϴϬ ϬϬϬ�ĞƵƌ�Ăũ ǀŝĂĐ�ƉŽĚűĂ�
ǌĄǀĂǎŶŽƐƟ�ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ēŝŶƵ�;ŶĞŵĞŶŽǀĂŶĄ�ƐƵĚŬǇŸĂ�ŶĂ�ŽŬƌĞƐͲ
ŶŽŵ�ƐƷĚĞ�ŶĂ�ǀǉĐŚŽĚĞ�^ZͿ�ǌĂ�ŶĞŽĚƐƷĚĞŶŝĞ�ĚŽ�ǀćǌďǇ͘�EĂƐƚĂͲ
ůŽ�ŬŽƌƵƉēŶĠ�ƉƌĞƉŽũĞŶŝĞ�ƉŽůşĐŝĞ͕�ƐƷĚŽǀ�Ă ĂĚǀŽŬĄƚŽǀ͕�ƌĞĂůŝǌŽͲ
ǀĂŶĠ� ƉŽŵŽĐŽƵ� ĂĚǀŽŬĄƚŽǀ� ;ŶĞŵĞŶŽǀĂŶĠ� ƐƵĚŬǇŶĞ� ǌ ĚǀŽĐŚ�
ƐƷĚŽǀ�ŶĂ�ǀǉĐŚŽĚĞ�^ZͿ͘��ĂŬƌĄƚŬŽ�ƉŽ�ƉƌĞǀƌĂƚĞ�ƐĂ�ĚƌĂŚĠ�ŵŝůŝſͲ
ŶŽǀĠ�ĂƵƚĄ�Ɖƌŝ�ŵĂůǉĐŚ�ƉůĂƚŽĐŚ�ƐƵĚĐŽǀ�ŽďũĂǀŽǀĂůŝ�ŶĂũƉƌǀ�ƉƌĞĚ�
ƐƷĚŵŝ͕� ēŽ� ũĞ� ŝŶĚŝŬĄĐŝŽƵ� ŬŽƌƵƉĐŝĞ͘� �ǆŝƐƚƵũĞ� ƌŽĚŝŶŬĄƌƐƚǀŽ�
ǀ ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ� ;ĞǆŵŝŶŝƐƚĞƌŬĂ� ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƟ� >͘� �ŝƚŸĂŶƐŬĄͿ͘� :ƵƐͲ
ƟēŶǉ�ŵŽůŽĐŚ�ŶĞƉŽǌŶĄ�ŚƌĂŶşĐ͘� 

sůĄĚŶĂ� ŵŽĐ� ǌĂ� ǀůĄĚǇ� ,��^� ;ŵŝŶŝƐƚĞƌŬĂ� <͘� dſƚŚŽǀĄͿ�
ǌĂďĞǌƉĞēŝůĂ�ŵĂƚĞƌŝĄůŶĞ�ǀǉŚŽĚǇ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƉƌĄǀŶŝĐŬǉĐŚ�ƉŽǀŽͲ
ůĂŶş͘�@ƵĚŝĂ�Ɛ ŶĂũŶŝǎƓŽƵ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƛŽƵ�;ƉƌĄǀŶŝĐŝͿ�ŵĂũƷ�ŶĂũͲ
ǀǇƓƓŝĞ� ƉůĂƚǇ� Ă űƵĚŝĂ� Ɛ ŶĂũǀǇƓƓŽƵ� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƛŽƵ�
;ŬƌĄƚŬŽĚŽďŽ�ůĞŬĄƌŝ͕�ĚůŚŽĚŽďŽ�ƵēŝƚĞůŝĂͿ�ŵĂũƷ�ŶĂũŶŝǎƓŝĞ�ƉůĂƚǇ͘�
WƌŝēŽŵ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĂ�ŶĄƌŽēŶŽƐƛ�ƉƌĄǀŶǇĐŚ� ǌĂŵĞƐƚŶĂŶş� Ɛ� ǀǉͲ
ŶŝŵŬŽƵ�ƐŽĮƐƟŬŽǀĂŶǉĐŚ�ƉƌşƉĂĚŽǀ�ũĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�ůŝŶĞͲ
ĄƌŶĞũ� ĂůŐĞďƌĂŝĐŬĞũ� ƌŽǀŶŝĐĞ͕� ēŽ� ũĞ� ƉƌĞĚŵĞƚ� ƵēŝǀĂ� ǀ ƐŝĞĚŵĞũ�
ƚƌŝĞĚĞ�ǌĄŬůĂĚŶĞũ�ƓŬŽůǇ͘ 

KĚďŽƌŶǉ�ƉƌĄǀŶŝĐŬǉ�ƚĞǆƚ�ŵĄ�ďǇƛ�ŬŽƌĞŬƚŶǉ͕�ŶĞƉƌŝƉƷƓƛĂͲ
ũƷĐŝ� ǀŝĂĐĞƌŽ� ǀǉŬůĂĚŽǀ͘� EĞƉƌĞƐŶŽƐƛ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂēŶĄ� ǀŝĂĐǌŶĂēͲ
ŶŽƐƛ� ĨŽƌŵƵůĄĐŝş� ůĞŐŝƐůĂơǀŶǇĐŚ� ǌĄŬŽŶŽǀ� ŽĚůŝƓƵũĞ� ƉƌĄǀŽ� ŽĚ�
ǀĞĚǇ� Ă ǀǇƚǀĄƌĂ� ƉƌŝĞƐƚŽƌ� ŶĂ� ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ� ǀƌƐƚǀǇ� ĚĞŐĞŶĞƌŽǀĂͲ
ŶǉĐŚ�ĂĚǀŽŬĄƚŽǀ�ͣĮƓŬĄůŽǀ͕͞�ŬƚŽƌş�ƉĂƌĂǌŝƚƵũƷ�ŶĂ�ŶĞĚŽŬŽŶĂůŽƐͲ
Ɵ�ƉƌĄǀŶǇĐŚ�ĨŽƌŵƵůĄĐŝş͕�ŶĂ�ŝĐŚ�ƷēĞůŽǀĞũ�ǀŝĂĐǌŶĂēŶŽƐƟ͘��ďƐĞŶͲ
ĐŝĂ� ƚƌĞƐƚŶŽƉƌĄǀŶĞũ� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƟ� ƉƌĄǀŶŝĐŬǉĐŚ� ŽƐƀď� ũĞ�
ěĂůƓşŵ�ƉŽƌƵƓĞŶşŵ�ƉƌŝŶĐşƉƵ�ƌŽǀŶŽƐƟ�ƉƌĞĚ�ǌĄŬŽŶŽŵ͘�WƌĄǀŶĂ�
ŝŶŇĄĐŝĂ�ũĞ�ǀćēƓŝĂ�ĂŬŽ�ǀ�ŽďĚŽďş�ƉĂŶŽǀĂŶŝĂ�ƓƚĄƚŽƐƚƌĂŶǇ͘�>ĞŐŝƐͲ

ůĂơǀŶĂ� ƉƌĞĚǀşĚĂǀŽƐƛ� ũĞ� ŶĞͲ
ǌŶĄŵǇŵ�ƉŽũŵŽŵ͕�ƉƌĞǀůĄĚĂ�
ƉƌĄǀŶŝĐŬǉ�ĨŽůŬůſƌ͘ 

dŝƚƵů� :h�ƌ͘� ;ǌ� ůĂƚ͘� ŝƵƌŝƐ�
ƵƚƌŝƵƐƋƵĞ�ĚŽĐƚŽƌͿ�-�ǀ�ŵŝŶƵͲ
ůŽƐƟ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂů�ƓƚƷĚŝƵŵ�

ŽďŽũĂŬĠŚŽ� ƉƌĄǀĂ� -� ƐǀĞƚƐŬĠ� ;ŽďēŝĂŶƐŬĞͿ� Ă� ƉƌĄǀŽ� ĐŝƌŬĞǀŶĠ͘�
sǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ƚŽ͕�ǎĞ�ĐŝƌŬĞǀŶĠ�ƉƌĄǀŽ�ƐĂ�ǀǇƵēƵũĞ�ůĞŶ�ũĞĚĞŶ�ƐĞͲ
ŵĞƐƚĞƌ͕� ƚĞŶƚŽ�ƟƚƵů�ƐƚƌĄĐĂ�ƐǀŽũĞ�ŽƉŽĚƐƚĂƚŶĞŶŝĞ�Ă�ǌŵǇƐĞů͘� :Ğ�
ƉŽĚǀŽĚŶǉ�Ă ŶĂĚďǇƚŽēŶǉ͘�WƌĄǀŶŝŬ�ŵĄ�ĚǀĂ�ŝ ƚƌŝ�ƉƌĄǀŶĞ�ŶĄǌŽƌǇ�
Ă ũĞ� ŶĂ� ƚŽ� ŚƌĚǉ� -� ŶĞƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŶĠ� ǀŽ� ǀĞĚĞĐŬǉĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşͲ
ŶĂĐŚ͕�ŶĂ� ũĞĚĞŶ�ƉƌşƌŽĚŶǉ�ēŝ� ƚĞĐŚŶŝĐŬǉ� ǌĄŬŽŶ�ĞǆŝƐƚƵũĞ� ůĞŶ� ũĞͲ
ĚĞŶ�ƐƉƌĄǀŶǇ�ŶĄǌŽƌ�–�ƚŽƛ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂ�ǀĞĚǇ͘ 

EŝĞ�ǀƓĞƚŬǇ�ƐƷĚŶĞ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƟĂ�ƐƷ�Ăũ�ƐƷĚŶĞ͘��ũ�ƉƌĄǀŶŝĐŝ�
ďǇ�ŵĂůŝ�ŵĂƛ�ƐƷĚŶŽƐƛ͘�sƓĞƚŬŽ�ǌůŽ�ŶĂŽŬŽůŽ�ŽďŚĂũƵũƷ�ǀƓĞůŝũĂŬş�
ŚŽǀŽƌĐŽǀŝĂ͕� ƉƌĄǀŶŝĐŝ� Ă ĂĚǀŽŬĄƟ͘� ^ƷĚŶĞ� ƉƌŽĐĞƐǇ� ƐĂ� ǌŵĞŶŝůŝ�
ŶĂ� ƉƌĄǀŶĞ� ƉŽǀĞĚĂēŬǇ� Ɛ ĂďƐĞŶĐŝŽƵ� ůŽŐŝŬǇ� Ă Ɛ ŝŐŶŽƌĂŶĐŝŽƵ�
ƉŽĚƐƚĂƚŶǉĐŚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽǀ͘� eĂǎŬŽƉĄĚŶĂ� ƐƷĚŶĂ� ďǇƌŽŬƌĂĐŝĂ�
ďĂǌşƌƵũĞ�ŶĂ�ŶĞƉŽĚƐƚĂƚŶǉĐŚ� ĨŽƌŵĄůŶǇĐŚ�ĚƌŽďŶŽƐƟĂĐŚ͘�WƌĄǀͲ
ŶŝĐŝ�ƐĂ�ƉƌŝēŝŶŝůŝ�Ž ŵĂƐŽǀƷ�ǀǉƌŽďƵ�ǌůŽĚĞũŽǀ͘�sƌĐŚŽůŽŵ�ƐƷ�ŶĞͲ
ǌĄŬŽŶŶĠ� ƌŽǌŚŽĚŶƵƟĂ� ŶŝǎƓşĐŚ� ƐƷĚŽǀ� ;ZĄĚŝŽ� �ǆƉƌĞƐ͕� ϭϮ͘� Ϯ͘�
ϮϬϬϱͿ͘��ĂůƓş�ƉƌŽďůĠŵ�ũĞ͕�ǎĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĄ�Ɛŝ�ŶĂũşŵĂũƷ�ƉƌĄǀŶŝͲ
ŬŽǀ�ŶĂ�ƉƌĄǀŶĞ�ƐůƵǎďǇ�;ǌĂ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŬĠ�ŚŽŶŽƌĄƌĞͿ͕�ŚŽĐŝ�ŵĂͲ
ũƷ�ƐǀŽũŝĐŚ�ƉƌĄǀŶŝŬŽǀ͘�EĞƉŽĐŚŽƉŝƚĞűŶĠ͕�ǀĞě�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ēŝŶŶŽƐͲ
Ɵ�ƉƌĄǀŶŝŬŽǀ�ũĞ�ƷƌĂĚŶşĐŬǇ͕�ǌĂ�ZĂŬƷƐŬŽ�–�hŚŽƌƐŬĂ�ŵĂůŝ� 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

s ŽďůĂƐƟ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�ƉƌĄǀŶǇ�ƓƚĄƚ�ũĞ�ĐŚĂƌĂŬͲ
ƚĞƌŝǌŽǀĂŶǉ�ϭϬ�ĂƚƌŝďƷƚŵŝ�͕�ǀ ůĞŐŝƐůĂơǀĞ�^Z�ũĞ�
ǌ ϭϬ�ĂƚƌŝďƷƚŽǀ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ƓƚĄƚƵ�ƉŽƌƵƓĞŶǉĐŚ�ϱ͘ 



ŵĂůŝ�ǀǉƐƟǎŶĠ�ǌĂƌĂĚĞŶŝĞ�-�ǀǇƓƓş�ƷƌĂĚŶşŬ͘ 

EĂ� ǌĄƐĂĚŶƷ� ŝŶŝĐŝĂēŶƷ� ƓƚƷĚŝƵ� ǀ ŽďůĂƐƟ� ƉƌĄǀĂ� ͣ:Ğ�
^ůŽǀĞŶƐŬĄ�ƌĞƉƵďůŝŬĂ�ƉƌĄǀŶǇŵ�ƓƚĄƚŽŵ͍͞�;�ƵĚĄƓ�ϮϬϬϴͿ͕�
ŬƚŽƌĞũ� ǌĄǀĞƌĞēŶƷ� ēĂƐƛ� ŶĂƉƌŝĞŬ� ƉƌşƐűƵďƵ� ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌĂ�
^ůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ŶŽǀşŶ�;^EEͿ�W͘�DŝƓĄŬĂ�ŶĞƵǀĞͲ
ƌĞũŶŝůŝ� -� ƚŽƛ� ƉƌĞũĂǀ� ũĞŚŽ� ĞůĞŵĞŶƚĄƌŶĞũ� ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌƐŬĞũ�
ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶŽƐƟ� ǀ ŽƐƚƌŽŵ� ƉƌŽƟŬůĂĚĞ� Ɛ ŚǇŐŝĞŶŽƵ� ƌĞͲ
ĚĂŬēŶĞũ�ƉƌĄĐĞ�ǀŽ�ǀĞĚĞĐŬǉĐŚ�Ă�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ƉĞƌŝŽĚŝŬĄĐŚ�
ǀƓĂĚĞ� ǀŽ� ƐǀĞƚĞͿ͕� ŶĂ� ŬƚŽƌƷ� ƌĞĂŐŽǀĂůŝ� ǀŝĂĐĞƌş� ƉƌĄǀŶŝĐŝ�
ǀǉēŝƚŬŽƵ� ͣ�Ž� Ɛŝ� ƚŽ� ƚĞŶ� �ƵĚĄƓ� ĚŽǀŽűƵũĞ� ͍͊͞� EĂ� ǀǉǌǀƵ�
ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌĂ͕� ĂďǇ�ŶĂƉşƐĂůŝ� ƐǀŽũĞ� ƌĞĂŬĐŝĞ� Ă ŶĂƐƚĂůĂ�ĚŝƐͲ
ŬƵƐŝĂ͕�ĂŶŝ� ũĞĚĞŶ�ŶĞŽĚƉŽǀĞĚĂů�ƉşƐŽŵŶĞ͕�ƚĂŬǎĞ�ĚŝƐŬƵƐŝĂ�
ŶĞŶĂƐƚĂůĂ͘� EĞƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŶĠ� ǀŽ� ǀĞĚĞĐŬǉĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşͲ
ŶĂĐŚ͘ 

�ǆŝƐƚƵũƷĐĞ� ƐƷĚŶĞ� ŬĂƵǌǇ� ǀ ĐĞůĞũ� ƐƷĚŶĞũ� ǀĞƌƟŬĄůĞ�
ĚŽŬĂǌƵũƷ͕� ǎĞ� ůŽǎ� ƐĂ� ƐƚĂůĂ�ƉƌŝŶĐşƉŽŵ�ƉƌĄǀĂ�ǀ ĐĞůĞũ� ƐƷĚͲ
ŶĞũ�ǀĞƌƟŬĄůĞ�ŽĚ�ŽŬƌĞƐŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�ĐĞǌ�ŬƌĂũƐŬǉ�ƐƷĚ�Ăǎ�ƉŽ�
ŶĂũǀǇƓƓş� ƐƷĚ� Ă ŐĞŶĞƌĄůŶƵ� ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌƵ� ;�ƵĚĄƓ� ϮϬϭϭͿ� Ă�
ƉŽƚǀƌĚŝů� ƚŽ� Ăũ� ƐƵĚĐĂ� jƐƚĂǀŶĠŚŽ� ƐƷĚƵ� ^Z� ;:h�ƌ͘� W͘�
�ƌŸĄŬͿ͘�EŽƚĄƌ�Ɛ ǀǇƓĞ�ϰϬ�–�ƌŽēŶŽƵ�ƉƌĂǆŽƵ�;:h�ƌ͘�W͘�sĂƌͲ
ŚĂůşŬͿ�ƚǀƌĚş͕�ǎĞ�ƉƌĄǀŶŝŵŝ�ŶŝēŽŵƵ�ŶĞƌŽǌƵŵĞũƷ�Ă ĚŽ�ǀƓĞͲ
ƚŬĠŚŽ� ƚĄƌĂũƷ͘� sŝĂĐĞƌş� ƉƌĄǀŶŝĐŝ� ƚǀƌĚŝĂ͕� ǎĞ� ƉƌĄǀŶŝŬ� ŵĄ�
ĂƐƉŽŸ� ĚǀĂ� ƉƌĄǀŶĞ� ŶĄǌŽƌǇ͕� ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƉƌĂǀŽƐƷĚŝĂͬ
ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƟ��Z�WĞůŝŬĄŶ�ƚǀƌĚŝů�ǀ �d�Ϯϰ͕�ǎĞ�ŬĂǎĚǉ�ƉƌĄǀͲ
ŶŝŬ�ŵĄ�ĂƐƉŽŸ�ƚƌŝ�ƉƌĄǀŶĞ�ŶĄǌŽƌǇ͘��ǆƉƌĞŵŝĠƌ��Z�D͘��ĞͲ
ŵĂŶ�ƐĂ�ǀǇũĂĚƌŝů�͞EĞǌŶĄŵ�ůşŶĞũƓş�Ă ŚůŽƵƉĢũƓş�ďĂŶĚƵ�ŶĞǎ�
ũƐŽƵ� ƐŽƵĚĐŝ͞� ;�ĞŵĂŶ� ϮϬϬϰͿ͘� � ǀ ^Z� ǀǌŶŝŬůŽ� ƉƌşƐůŽǀŝĞ�
͞,ůƷƉǇ� ĂŬŽ� :h�ƌ͘͞� ;ĚƀŬĂǌǇ� ƐƷ� ƵǀĞĚĞŶĠ� ǀ ǌŵŝĞŶĞŶĞũ�
ŬŶŝŚĞ��ƵĚĄƓ�ϮϬϭϭͿ͘ 

�ŶƟŚƵŵĄŶŶǇ� Ă ĂŶƟĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬǉ� ƐƚĂǀ� ǀ ŽďůĂƐƟ�
ƉƌĄǀĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũƷ�Ăũ�ŶĂƐůĞĚŽǀŶĠ�ĨĂŬƚǇ͗ 

Þ ƉƌĄǀŶĂ� ŝŶŇĄĐŝĂ͕� ǀćēƓŝĂ� ĂŬŽ� ƉŽ� ŬŽŵƵŶŝƐƟĐŬŽŵ�
ƉƵēŝ�ǀŽ�ĨĞďƌƵĄƌŝ�ϭϵϰϴ�;:h�ƌ͘�W͘�sĂƌŚĂůşŬͿ 

Þ ƉƌĄǀŶŝĐŬĄ�ĚǇƐƚŽƉŝĂ�-�ǀǉƛĂŚŽǀĠ�ǌĄŬŽŶǇ� 

Þ ĨŽƌŵƵůĄĐŝĂ�ŐƵŵŽǀǉĐŚ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽǀ 

Þ ĚǀŽũĂŬǉ� ŵĞƚĞƌ� ďĂ� Ăǎ� ŬŝůŽŵĞƚĞƌ� ŵĂũƷ� ŶŝĞŬƚŽƌş�
ǀǇƓĞƚƌŽǀĂƚĞůŝĂ͕�ƉƌŽŬƵƌĄƚŽƌŝ�Ă ƐƵĚĐŽǀŝĂ 

Þ ŶĞƉƌĞƐŶŽƐƛ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂēŶĄ� ǀŝĂĐǌŶĂēŶŽƐƛ� ĨŽƌŵƵͲ
ůĄĐŝş� ůĞŐŝƐůĂơǀŶǇĐŚ� ǌĄŬŽŶŽǀ� ŽĚůŝƓƵũĞ� ƉƌĄǀŶŝŬŽǀ�
ŽĚ� ǀĞĚĐŽǀ͕� ŬƚŽƌş� ĨŽƌŵƵůƵũƷ� ǌĄŬŽŶǇ�  ǀǇůƷēĞŶşŵ�
ĚǀŽũ-�ēŝ�ǀŝĂĐŶĄƐŽďŶĞũ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄĐŝĞ 

Þ ŝďĞƌĂůŝǌĄĐŝĂ�ƉƌĄǀĂ͕�ŬƚŽƌĄ�ƌŽǌŬůĂĚĄ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ 

Þ ǎŝĂĚĞŶ�ƚĞǆƚ�ƷƐƚĂǀǇ�ŶĞƉŽǌŶĄ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ĂŬŽ�ƉŽůŝƟĐͲ
ŬƷ� ǀĞůŝēŝŶƵ͘� sƓĞƚŬǇ� ůĞŐŝƐůĂơǀǇ� � ƐƷ� ēşƌŽƵ� ŶĄƵŬŽƵ�
;^ƉĞŶŐůĞƌ��ϮϬϭϳͿ 

Þ ǌƌƵƓĞŶŝĞ� ŶĞǌƌƵƓŝƚĞűŶǉĐŚ� ĂŵŶĞƐƟş� ǀůĄĚŽƵ͕� ƉĂƌůĂͲ
ŵĞŶƚŽŵ� Ă ŽĚŽďƌĞŶĠ� ƷƐƚĂǀŶǉŵ� ƐƷĚŽŵ�–� ŽũĞĚŝͲ
ŶĞůǉ�ũĂǀ�ǀ ĞƵƌŽ-ĂƚůĂŶƟĐŬŽŵ�ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ 

Þ ƉůĠŶƵŵ�ƷƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�ǌĂ�ƉƌĞĚƐĞĚŶşĐƚǀĂ�:h�ƌ͘�
/͘�DĂĐĞũŬŽǀĞũ� ƉƌŝũĂůŽ� ƵǌŶĞƐĞŶŝĞ͕� ǎĞ� ƐƵĚĐŽǀŝĂ� ƐĂ�
ŶĞŵĂũƷ� ǀǇũĂĚƌŽǀĂƛ� Ŭ ƐƉŽůŽēĞŶƐŬŽ-ƉŽůŝƟĐŬǉŵ�

ƚĠŵĂŵ� ;:h�ƌ͘� W͘� �͕͘� ƐƵĚĐĂ� j^� ^ZͿ͕� ēŽ� ũĞ� ĚƌǎŚƵďŶǉ�
ƷƚŽŬ� ŶĂ� ƐůŽďŽĚƵ� ƐůŽǀĂ� ƐƵĚĐŽǀ͕� ƉƌŝũĂƚǉ� ƷƐƚĂǀŶǉŵ� ƐƷĚŽŵ�
ǀ ĞǀŝĚĞŶƚŽŵ�ƌŽǌƉŽƌĞ�Ɛ ũĞŚŽ�ƉŽƐůĂŶşŵ� -� ĐŚƌĄŶŝƛ�ƷƐƚĂǀŶĠ�ǌĄͲ
ŬŽŶǇ͘ 

�EĂƐƚĂůĂ�ĚĞŐĞŶĞƌĄĐŝĂ�ƉƌĄǀĂ�Ă�ƚŽ�ĂŬŽ�ƷŵǇƐĞůŶĞ�ĚĞƌĂͲ
ǀŽƵ�ůĞŐŝƐůĂơǀŽƵ�ƚĂŬ�Ăũ�ƉƌĄǀŶŝĐŬŽƵ�ƉƌĂǆŽƵ͘�jŵǇƐĞůŶĠ�ƉƌĞƛĂͲ
ŚŽǀĂŶŝĞ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ͕�ŶĞǀǇŵŽǎŝƚĞűŶŽƐƛ�ƉƌĄǀĂ͕�ǌĄŬŽŶ�Ž�
ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌĞ�ǌ ŽďĚŽďŝĂ�ƚŽƚĂůŝƚǇ�ǌ�ƌ͘�ϭϵϴϰ͕�ĚŽǀŽűƵũƷĐŝ�ĂďƐŽůƵͲ
ƟƐƟĐŬǉ�ƉƌŝŶĐşƉ�ŐĞŶĞƌĄůŶĞũ�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌĞ�ǌĂƐƚĂǀŝƛ�ēŝ�ŶĞƉŽǀŽůŝƛ�
ƚƌĞƐƚŶĠ�ƐơŚĂŶŝĞ�–�ƚŽ�ũĞ�ƉƌĞũĂǀ�ŬĂƌĐŝŶſŵƵ�ũƵƐơĐŝĞ͘�:ƵƐơĐŝĂ�ũĞ�
ƉŽƐƟŚŶƵƚĄ�ƐǀŽũŽƵ�ƉƵƌŝƐƟĐŬŽƵ�ƐŬŽƐƚŶĂƚĞŶŽƐƛŽƵ͕�ĚĄǀŶŽ�ƉƌĞͲ
ǎŝƚǉŵŝ�ƌŝƚƵĄůŵŝ�Ă�ǀĞĚŽŵşŵ�ǀůĂƐƚŶĠŚŽ�ǀǉǌŶĂŵƵ͘� 

 
�ǆŝƐƚƵũƷĐĞ� ƉƌĄǀŽ�ŵĄ� ǀĞűŵŝ�ŵĂůƷ� ĂĮŶŝƚƵ� Ɛ ŵŽƌĄůŬŽƵ͕�

ƉƌĂǀĚŽƵ� Ă� ēĂƐƚŽ� ŝ� ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƛŽƵ͘� s ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ� ŶĞŵĄ� ŬƚŽ�
ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƛ� ŬŽŶƚƌŽůſƌĂ�–� ƐƵĚĐƵ͕� ēŽ� ũĞ� ǌĄƐĂĚŶǉ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ�
ƉƌĄǀŶĞŚŽ� ƐǇƐƚĠŵƵ͕� ǀ ƌŽǌƉŽƌĞ� ƐŽ� ǌĄŬŽŶŽŵ� ǌĚƌĂǀĠŚŽ� ƌŽǌƵͲ
ŵƵ͘�� ƐƚĄůĞ�ĐŚǉďĂũƷĐŝ�ĞĨĞŬơǀŶǇ�ĞƟĐŬǉ�ŬſĚĞǆ�ƐƵĚĐƵ�ēŝ�ŝŶĠŚŽ�
ƉƌĄǀŶŝŬĂ�ƐǀĞĚēş�Ž ƌƵƌĄůŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ǀ ŽďůĂƐƟ�ƉƌĄͲ
ǀĂ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽƐůĂŶĐŽǀ�EZ�^Z͕�ŬƚŽƌş�ƉƌŝũşŵĂũƷ�ƉƌĄǀŶĞ�ŶŽƌŵǇ͘ 

 
/ŐŶŽƌŽǀĂŶŝĞ� ƚǉĐŚƚŽ�ǌ ŚűĂĚŝƐŬĂ� ĨƵŶŬēŶĞũ�Ă ŶŝĞůĞŶ�ĚĞŬͲ

ůĂƌŽǀĂŶĞũ� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĞ� ƉŽĚƐƚĂƚŶǉĐŚ� ŶĄǀƌŚŽǀ͕� ŬƚŽƌĠ� ďǇ�
ƐĨƵŶŬēŶŝůŝ� Ă ǌĚĞŵŽŬƌĂƟǌŽǀĂůŝ� ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ� Ă ŽĚƐƚƌĄŶŝůŝ� ǌ ŶĞŚŽ�
ůĞŐŝƐůĂơǀŶƵ� Ă ƐƷĚŶƵ� ƐĐŚŝǌŽĨƌĠŶŝƵ� –� ƐƵďƷƐƚĂǀŶĄ� ůĞŐŝƐůĂơǀĂ�
ǀ ƌŽǌƉŽƌĞ� Ɛ ƷƐƚĂǀŽƵ� Ă ŶĂǀǇƓĞ� Ăũ� Ɛ ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶŽƵ� ůĞŐŝƐůĂơͲ
ǀŽƵ͕� ůĞŐŝƐůĂơǀŶĞ� ƉƌǀŬǇ� Ă ƐƷĚŶĞ� ŝŶƓƟƚƷƚǇ� ĂŶĂůŽŐŝĐŬĠ� ƚǉŵ�
ǀ ƚŽƚĂůŝƚĄƌŶǇĐŚ� ƓƚĄƚŽĐŚ� ĨĂƓŝǌŵƵ� ;dĂůŝĂŶƐŬŽͿ� Ă ŶĂĐŝǌŵƵ�
;EĞŵĞĐŬŽͿ� Ă ŬƚŽƌĠ� ǀ ŵĞŶĞ�ďŽũĂ� ƉƌŽƟ� ǀĄŐŶĞŵƵ�ƉŽũŵƵ�ĞǆͲ
ƚƌĠŵŝǌŵƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƵũƷ�ĚŽ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�Ă ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ�ƐŬƵƚŽēŶǉ�
ĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵƐ�Ă�ƉƌĄǀŶŝĐŬǉ�ƐƵƉĞƌĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵƐ͕�ēŽ�ƵƌŽďŝůŝ�ŬŽĂͲ
ůşĐŝĞ� ǌ ŝŶŝĐŝĂơǀǇ� Ă ŶĂ� ēĞůĞ� ƐŽ� ƐƚƌĂŶŽƵ� ^ŵĞƌ-^ŽĐŝĄůŶĂ� ĚĞŵŽͲ
ŬƌĂĐŝĂ͕�ēşŵ�ǌƌĂĚŝůŝ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉ�ŶĄƌŽĚ͘��dǉŵ�ǌĂǀŝĞĚůŝ�ŶŽǀƷ�ƚŽƚĂͲ
ůŝƚƵ͘��dŽ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǀǇƚǀĄƌĂŶŝĂ�ĚĞŵĞŶƚŶĠŚŽ�ƐǀĞƚĂ�
ǀ� ŽďůĂƐƟ� ƉƌĄǀĂ� Ă ƉŽůŝƟŬǇ͕� ƉŽĚƉŽƌƵ� ƉƌĄǀŶŝĐŬĞũ� ƚǇƌĂŶŝĞ�
Ă ƐƷĚŶĞŚŽ� ƚĞƌŽƌƵ͕� ƉŽĚƉŽƌƵ� ŵǇƓůŝĞŶŬŽǀĞũ� ƉŽůşĐŝĞ� ĂŬŽ� ŶĞͲ
ƉƌŝĂƚĞűŬǇ� ƐůŽďŽĚǇ� ƐůŽǀĂ͕� ĂŬŽ� ũƵ� ŵĂůŽ� ĨĂƓŝƐƟĐŬĠ� dĂůŝĂŶƐŬŽ͕�
ŚŝƚůĞƌŽǀƐŬĠ� ŶĂĐŝƐƟĐŬĠ� EĞŵĞĐŬŽ� ēŝ� ^ŽǀŝĞƚƐŬǇ� ǌǀćǌ� Ă ũĞŚŽ�
ƐĂƚĞůŝƚǇ͕�ŬĚĞ� ũƵƐơĐŝĂ�ǀ ǌŶĂēŶĞũ�ŵŝĞƌĞ�ǀǇƚǀĄƌĂůĂ�ĚŽďƵ�ƚŽƚĂůŝͲ
ƚǇ͕�ŵĂůĂ�ƉŽĚŽďŶĠ�ǀǉƐĂĚŶĠ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĂŬŽ�ƓƚĄƚŽƐƚƌĂŶĂ͕�ďŽůĂ�
ŶĞŬƌŝƟǌŽǀĂƚĞűŶĄ͘� ^Ʒ� ƚŽ� ĞǀŝĚĞŶƚŶĠ� ƉƌşŬůĂĚǇ� ǌĄƐĂĚŶĞũ�
Ă ƉŽĚƐƚĂƚŶĞũ� ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƟ� Ă� ŝŶŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ͕� ŬƚŽƌĠ� ǀĞĚƷ�
ƓƚĄƚ� ĚŽ� ǌĄŚƵďǇ� Ă ƚŽ� Ɛ ƉƌŝĂŵǇŵ� ƉƌŝēŝŶĞŶşŵ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�
ǀ ŽďůĂƐƟ�ƉƌĄǀĂ͘�dŽ�ŶĂǀƌŚƵũĞ�ĚĞĚƵŬĐŝƵ͗ 

 
ϭͿ�Ž ĂďƐĞŶĐŝŝ�ŶŝĞůĞŶ�ēŝŶŶĞũ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ͖� 
ϮͿ�ĂůĞ�Ăũ�ĂďƐĞŶĐŝŝ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�Ă 
ϯͿ�Ž�ƉŽůŝƟĐŬŽŵ�ŝ ƉƌĄǀŶŽŵ�ǌůǇŚĂŶş�ǀŽ�ǀĞĚĞŶş�ƓƚĄƚƵ͘ 
 
<ĞěǎĞ�ĞǆƚƌĠŵ� ũĞ� ŽĚĐŚǉůŬĂ�ŽĚ� ŶŽƌŵĄůƵ͕� ǀ ƚŽŵƚŽ�ƉƌşͲ

ƉĂĚĞ�ŽĚ�ƷƐƚĂǀǇ͕�ŝĚĞ�Ž ƉŽůŝƟĐŬǉ�Ă ƉƌĄǀŶǇ�ƐƵƉĞƌĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵƐ͕�
ƉƌĄǀŶŝĐŬƷ� ŝ ƉŽůŝƟĐŬƷ� ǌǀƌŚůŽƐƛ͘� :ĞĚŶǉŵ� ǌ ŶĂũƉƌşǌŶĂēŶĞũƓşĐŚ�
ƌǇƐŽǀ�ǌůĂ�ũĞ�ǌĂŬĂǌŽǀĂŶŝĞ�ŽƚĄǌŽŬ�Ă ƚĂďƵŝǌŽǀĂŶŝĞ�ĂůĞďŽ�ŬƌŝŵŝͲ
ŶĂůŝǌĄĐŝĂ� ƷƉƌŝŵŶĠŚŽ� ŚűĂĚĂŶŝĂ� ŽĚƉŽǀĞĚş͘� �ĂŬĂǌŽǀĂƛ� űƵěŽŵ�
ŬůĄƐƛ� ŽƚĄǌŬǇ� Ă ŚűĂĚĂƛ� ŽĚƉŽǀĞĚĞ� ǌŶĂŵĞŶĄ� ƉŽƉŝĞƌĂƛ� ƚŽ͕�
ēŽ ŶĄƐ�ƌŽďş�űƵěŵŝ͘ 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



�ŵŽƌĄůŶĂ� ŵĞŶƚĄůŶĂ� ŐǇŵŶĂƐƟŬĂ� Ă ŵĞŶƚĄůŶĂ�
ĞŬǀŝůŝďƌŝƐƟŬĂ�ƉƌĄǀŶŝŬŽǀ͕�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĂ�ƉƌŽƐƟƚƷĐŝĂ�ƉƌĄǀͲ
ŶŝŬŽǀ� –� ŶĂǀƌŚŽǀĂƚĞűŽǀ� Ă ƐĐŚǀĂűŽǀĂƚĞűŽǀ� ƉƌŽƟƷƐƚĂǀͲ
ŶǉĐŚ�ǌĄŬŽŶŽǀ�ǀǇƚǀĄƌĂ�ƉŽĚŚƵďŝĞ�Ă ŶĞŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶş�ƉŽƐͲ
ůĂŶĐŝ�ǀ EZ�^Z�ƉƌŝũŵƷ�ǌĄŬŽŶǇ�ƉƌŽƟ�ǌĚƌĂǀĠŵƵ�ƌŽǌƵŵƵ�–�
Ăũ� ƉŽĚűĂ� ƉĂůĞŽůŝƟĐŬǉĐŚ� ƉƌŝŶĐşƉŽǀ͘� WƌŽŬƵƌĂƚƷƌĂ� ƐƉŝĂĐĂ�
Ŭ ǌĄǀĂǎŶǉŵ� ƚƌĞƐƚŶǉŵ� ēŝŶŽŵ� ƉĄĐŚĂƚĞűŽǀ� ŶĂ� ŶĂũǀǇƓƓĞũ�
ƷƌŽǀŶŝ�ũĞ�ŝďĂ�ŽƉƟĐŬŽƵ�ǀǉƉůŸŽƵ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ͘ 

WŝĂƚƵ�ŬŽůſŶƵ�ƉƌĄǀĂ�ǀ ƌĄŵĐŝ�ƚƌĞƟĞŚŽ�ƐĞŬƚŽƌĂ�ƚǀŽͲ
ƌş�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂ�s/��/hZ/^�Ă�ǀǉƐŵĞĐŚŽŵ�ŽƚǀŽƌĞŶĞũ�ũƵƐơͲ
ĐŝĞ� ũĞ� �ĚƌƵǎĞŶŝĞ� ǌĂ�ŽƚǀŽƌĞŶƷ� ũƵƐơĐŝƵ�–� ƵǀĞĚĞŶĠ�ƉŽĚͲ
ƐƚĂƚŶĠ�ƉƌĄǀŶĞ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬǇ�ŝĐŚ�ŶĞǌĂƵũşŵĂũƷ�Ă ŝĐŚ�ĂŶƟĐŝͲ
ǀŝůŝǌĂēŶĞ� ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐƟĐŬǇ� ǌĂŵĞƌĂŶĄ� ēŝŶŶŽƐƛ� ŝĐŚ� ǌĂƌĂͲ
ěƵũĞ�ŶĂ�ŶĂũŶŝǎƓŝƵ�ƷƌŽǀĞŸ�ůƵŵƉĞŶŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͘�KĚŵŝĞƚͲ
ŶƵƟĞ� ƉƌŝũĂƛ� ƷēŝŶŶǉ� ǌĄŬŽŶ͕� ĂŬŽ� ũĞ� ƚŽ� ǀ ^ƉŽũĞŶǉĐŚ� ƓƚĄͲ
ƚŽĐŚ͕� ZƵƐŬĞũ� ĨĞĚĞƌĄĐŝŝ� ŝ ĂƉĂƌƚŚĂŝĚŶŽŵ� /ǌƌĂĞůŝ� ;^ĂůĞŚ�
ϮϬϬϮͿ� Ž ƌĞŐƵůĄĐŝŝ� ƉŝĂƚĞũ� ŬŽůſŶǇ� -� ƚƌĞƟĞŚŽ� ƐĞŬƚŽƌĂ� ĚĞ�
ĨĂĐƚŽ� ƐƷŬƌŽŵŶşŬŽǀ� ;ĮŶĂŶĐŽǀĂŶǉĐŚ� ǌŽ� ǌĚƌŽũŽǀ� ũĞĚŶĞũ�
ƵƉĂĚĂũƷĐĞũ� ƐƵƉĞƌǀĞűŵŽĐŝͿ� ƉĂƌĂůǇǌƵũĞ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ� Ă ũĞ�
ƐǀĞĚĞĐƚǀŽŵ� ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƟ� Ă ŬĂƚĂƐƚƌŽĨĄůŶĞŚŽ� ǌůǇŚĂŶŝĂ�
EZ�^Z͕�ǀĞĚĞŶŽƵ�ŬŽĂůşĐŝŽƵ�ŶĂ�ēĞůĞ�Ɛ�ƚǌǀ͘�ƐŽĐŝĄůŶŽƵ�ĚĞͲ
ŵŽŬƌĂĐŝŽƵ͘� 

� ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ� ƉůǇŶŝĞ͕� ǎĞ� ^Z� ŶŝĞ� ũĞ� ƉƌĄǀŶǇ� ƓƚĄƚ͕�
Ž� ^Z�ĂŬŽ�Ž�ƉƌĄǀŶŽŵ�ƓƚĄƚĞ�Ƶǎ�ůĞŶ�ǌ�ƉŽŚűĂĚƵ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞũ�
ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�ŶĞŵƀǎĞ�ďǇƛ�ĂŶŝ� ƌĞēŝ͘� ͣEĂǀǇƓĞ͕� ũĞ�ŵĄůŽ� ƌŽǌͲ
ďŽƌŽǀ͕�ĂŬĠ�ǌĄŬŽŶǇ�ĂďƐĞŶƚŽǀĂůŝ͞� ;<ƵůƚƷƌĂ�ē͘�ϯͬϮϬϬϳͿ͘���
ƚǉĐŚƚŽ� ĚƀǀŽĚŽǀ� ůĞŐŝƐůĂơǀĂ� ŵĄ� ŵĂůƷ� ĂĮŶŝƚƵ� ƐŽ� ƐƉƌĂͲ
ǀŽĚůŝǀŽƐƛŽƵ͕� ŽĚďŽƌŶŽƵ� ŵŽƌĄůŬŽƵ� ŝ ŚƵŵĄŶŶŽƵ�ŵŽƌĄůͲ
ŬŽƵ͘�s ƐĨĠƌĞ�ƉƌĄǀĂ�ƉŽŬƌŽŬ�ŶĞŶĂƐƚĂů͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĂ�ƐǀĞͲ
ƚĂ� ϮϬ͘� ƐƚŽƌŽēŝĂ� ŶĂ�
ƌŽǌĚŝĞů� ŽĚ� ǀĞĚǇ� Ă�
ƚĞĐŚŶŝŬǇ� ŚŽ� ŽďŝƓůĂ�
;&ĞƌŬŽ� ϮϬϬϬͿ͘� �ďͲ
ƐĞŶƚƵũĞ� ƐǇƐƚĠŵŽͲ
ǀŽƐƛ͕� ŬƚŽƌĄ� ũĞ� ŝŵĂͲ
ŶĞŶƚŶŽƵ� ǀůĂƐƚŶŽƐͲ
ƛŽƵ� ǀĞĚǇ͘� /ĚĞ�
Ž ĂƐǇŶĐŚƌſŶŶǇ� ǀǉǀŽũ� ƉƌĄǀĂ� ŽƉƌŽƟ� ƉƌşƌŽĚŶǉŵ�
Ă ƚĞĐŚŶŝĐŬǉŵ�ǀĞĚĄŵ͘ 

KƚĄǌŬǇ�ƉƌşēŝŶ�ĂŶƟĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ� ůĞŐŝƐůĂͲ
ơǀǇ� Ă ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ� ƐƷ� ǀŝĂĐĞƌĠ͘� :ĞĚŶĂ� ŵŽǎŶĄ� ƉƌşēŝŶĂ� ũĞ�
ǀ ĂďƐĞŶĐŝŝ�ŬǀĂůŝƚŶǉĐŚ�ƉƌĄǀŶŝŬŽǀ�;Ăǎ�ŶĂ�ǀǉŶŝŵŬǇͿ�-�ŝƐƚǉŵ�
ǀǇƐǀĞƚůĞŶşŵ� ũĞ͕� ǎĞ� ƐƷ� ĂďƐŽůǀĞŶƟ� ƉƌĄǀŶǇĐŚ�ŵĞƓƟĂŶŽŬ�
ƉŽ�ƌŽŬƵ�ϭϵϰϴ�;ǀǉƌŽŬ�:h�ƌ͘�>͘��ŚƌŝĂƓƚĞűĂ͕�ƉƌĞĚǀŽũŶŽǀĠͲ
ŚŽ� ĂďƐŽůǀĞŶƚĂ� ƉƌĄǀĂͿ� ƌĞƐƉ͘� ƉƌĄǀŶŝĐŬǉĐŚ� ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�
ƓŬƀů� ;:h�ƌ͘� W͘� �ĞůĞǌŶşŬͿ� ēŝ� ĞůĞŬƚƌŝēŬŽǀǉĐŚ� ƓŬƀů� ;:h�ƌ͘�
<͘D͘�ƉƌĞĚƐĞĚĂ�KŬƌĞƐŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�ǀ <ŽƓŝĐŝĂĐŚͿ� ŝ ƉŽ�ƌŽŬƵ�
ϭϵϴϵ�ĂŬŽ�ĚƀƐůĞĚŬŽŵ�ƉƀƐŽďĞŶŝĂ�ͣŬŽŵƉůĞǆŶǉĐŚ͞�ƉƌŽĨĞͲ
ƐŽƌŽǀ�ƉƌĄǀĂ�Ă ŝƐƚĄ�ŚŽĚŶŽƚĂ� ŝĐŚ� /Y� ŝŵ�ŶĞĚŽǀŽűƵũĞ� ƌŽǌͲ
ƉŽǌŶĂƛ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐƵ�ƐĐŚŝǌŽĨƌĠŶŝƵ�ƉƌĄǀĂ�Ă ŝŶĠ�ƉƌĄǀŶĞ�ƉĞƌͲ
ǀĞƌǌŝƚǇ͘� �ůƚĞƌŶĂơǀŶĞ� ǀǇƐǀĞƚůĞŶŝĞ� ƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂů� ĚĞŬĂŶ�
WƌĄǀŶŝĐŬĞũ� ĨĂŬƵůƚǇ�hW:a�ǀ�<ŽƓŝĐŝĂĐŚ͗� ͞WƌĄǀŶŝĐŝ� ǀƐƚƵƉƵͲ
ũƷĐŝ� ĚŽ� ƉŽůŝƟŬǇ� ŽƉƷƓƛĂũƷ� ŽďůĂƐƛ� ƉƌĄǀĂ͘͞� dĂŬǉƚŽ� ũĂǀ� ũĞ�
ŶĞƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŶǉ� Ă� ŶĞŵŽǎŶǉ� Ƶ ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ēŝŶŶĞũ�
ǀ ŽďůĂƐƟ�ƉƌşƌŽĚŶǉĐŚ�Ă ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ǀŝĞĚ�Ă ēŝŶŶŽƐơ� 

Ă ƚĞŶƚŽ�ƉƌşƐƚƵƉ�ŝĐŚ�ǀǇƌĂěƵũĞ�ǌ ŶĂũǀǇƓƓşĐŚ�ǀƌƐƟĞǀ�ŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶĐŝĞ�–� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄů͕� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ƉƌŽƐƉĞƓŶĠ�ƐƉŽůŽēͲ
ŶŽƐƟ�Ă ǌĂƌĂěƵũĞ�ŝĐŚ�ŵĞĚǌŝ�ŶĂũŶŝǎƓŝĞ�ǀƌƐƚǀǇ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�-�ƉŽͲ
ůŽŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ͕� ƉƐĞƵĚŽŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ� Ă ůƵŵƉĞŶŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐƷ�
ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ� ŶĂ� ŽďƟĂǎ� ;ƉŽǌƌŝ� ŶĂƉƌ͘� �ƵĚĄƓ� ϮϬϭϯͿ͘� �ŝƚŽǀĂŶǉ�
ĚŽďƌŽǀŽűŶǉ�ƷƚĞŬ�ƉƌĄǀŶŝŬŽǀ�ēŽ�ŝ ůĞŶ�ŽĚ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ�ŬŽŵƉĞƚĞŶͲ
ĐŝĞ� ŶĂǀƌŚƵũĞ͕� ǎĞ� ŝĚĞ� Ž� ĚƵƓĞǀŶǉ� ƉƌŽůĞƚĂƌŝĄƚ͕� ŶĄĚĞŶŶşŬŽǀ�
ǀ ŽďůĂƐƟ�ƉƌĄǀĂ͕�Ă ŶŝĞ�ƉƌĄǀŶŝŬŽǀ͘ 

/ŶĄ�ƉƌşēŝŶĂ�ũĞ�ǀ ĂďƐĞŶĐŝŝ�ŽĚďŽƌŶĞũ�ŝ ŚƵŵĄŶŶĞũ�ŵŽƌĄůŬǇ�
;Ăǎ�ŶĂ�ǀǉŶŝŵŬǇͿ͘�:Ğ�ƉŽĚŝǀŶĠ͕�ǎĞ�ƉƌĄǀŶŝĐŝ�Ă ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ƉƌĄǀͲ
ŶŝŬŽǀ�ƉƌŝĂŵ�ƐƚĂĐŚĂŶŽǀƐŬǇ�ŵůēĂůŝ�Ă�ŵůēŝĂ�Ŭ ƚŽŵƵƚŽ�ƌŽǌŬůĂĚƵ�
ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ƓƚĄƚƵ�Ă ƚǉŵ�ƵŵŽǎŶŝůŝ�ǀůĄĚŶĞũ�ŵŽĐŝ�–�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂͲ
ũƷĐŝŵ� ǀůĄĚŶǇŵ� ŬŽĂůşĐŝĄŵ� ŶĂ� ƐƉƀƐŽď� ŬŽŵƵŶŝƐƟĐŬĞũ� ƉŽƐƚƐŽͲ
ĐŝĂůŝƐƟĐŬĞũ� ůƷǌǇ� ǌĂǀŝĞƐƛ� ƚǇƌĂŶŝƵ� ƚǌǀ͘� ĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵ� Ă ǀ ŵĞŶĞ�
ďŽũĂ�ƉƌŽƟ�ĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵ�ǌĂǀŝĞƐƛ�ƉŽůŝƟĐŬǉ�Ă ƉƌĄǀŶŝĐŬǉ�ƐƵƉĞƌĞǆͲ
ƚƌĠŵŝǌŵƵƐ͘� /ĚĞ� Ž ƉƌĞŵŶŽǎĞŶƷ� ƉĂŵƉĞƌƐŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝƵ�
;ƉƌĞĚƉŽƐƌĂƚƷ� ƉƌĄǀŶŝĐŬƷ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝƵͿ͘� WƌĄǀŶŝĐŝ� ƚĂŬ� ĂŬŽ� ǌĂ�
ŬŽŵƵŶŝƐƟĐŬĞũ�ƚŽƚĂůŝƚĂƌŝƚǇ�ďŽůŝ�ũĞũ�ƐƷēĂƐƛŽƵ�Ă ŽĐŚƌĂŶŽƵ�-�ƉƌŽͲ
ŬƵƌĄƚŽƌŝ� ŵƵƐĞůŝ� ďǇƛ� ēůĞŶŵŝ� <^�� Ă ƉƌĞƐĂĚǌŽǀĂƛ� ũĞũ� ƉŽůŝƟŬƵ�
Ă ƚŽƚĂůŝƚĄƌŶǇ� ŬŽŵƵŶŝƐƟĐŬǉ�ǌĄŬŽŶ�Ž�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌĞ�ǌ ƌŽŬƵ�ϭϵϲϰ�
ŽƐƚĂů�ǀ ƉůĂƚŶŽƐƟ�Ăũ�ƉŽ�ŵĂũĞƚŬŽǀŽŵ�ƉƌĞǀƌĂƚĞ�ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϴϵ�;͍͊Ϳ�
-� ƚĂŬ� Ăũ� ƚĞƌĂǌ� ƐƷ� ŵŶŽŚş� –� ŶĂũŵć� ƓƉĞĐŝĄůŶĂ� ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌĂ�
Ă ƓƉĞĐŝĄůŶǇ�ƐƷĚ�Ă ǀƓĞƚĐŝ͕�ŬƚŽƌş�ƐĂ�ďŽũĂ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂƛ�ƐƉƌĂǀŽĚůŝͲ
ǀŽ�ƐƷĐ�ǀǇƐƚĂǀĞŶş�ƉŽůŝƟĐŬǉŵ�ƚůĂŬŽŵ�-�Ăǎ�ŶĂ�ǀǉŶŝŵŬǇ�ƐƷ�ĂŬơǀͲ
ŶŽƵ� ƐƷēĂƐƛŽƵ� ƉŽůŝƟĐŬĠŚŽ� Ă ƉƌĄǀŶĞŚŽ� ƐƵƉĞƌĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵ͘� :Ğ�
ƚŽ� ƉƌĞũĂǀ� ƚƌŝƐƚŶĞ� ŶĂũŶŝǎƓĞũ� ƷƌŽǀŶĞ� ƉƌĄǀŶŝĐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�
Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ǀ ŽďůĂƐƟ� ƉŽůŝƟĐŬĞũ� ēŝŶŶŽƐƟ͕� ĂďƐĞŶĐŝĂ� ĚǀŽĐŚ�
ŶĂũǀǇƓƓşĐŚ� ǀƌƐƟĞǀ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� –� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄů� Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ�
;�ƵĚĄƓ� ϮϬϭϯͿ͘� dŽ� ƐƷ� ũĂǀǇ͕� ŬƚŽƌĠ� ǀĞĚƷ� Ŭ� ĚĞĞǀŽůƷĐŝŝ� ƐƉŽůŽēͲ
ŶŽƐƟ͘ 

�ƵƟǌŵƵƐ� ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ũƵƐơͲ
ĐŝĞ� ŶĞĚŽǀŽűƵũĞ� ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ�
ƟĞƚŽ� ǌŵĞŶǇ� ĂŶŝ� ƌĞŬŽĚŝĮŬĄͲ
ĐŝƵ� ŽďēŝĂŶƐŬĞŚŽ�
Ă ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ� ƉƌĄǀĂ͘� s ƐĨĠƌĞ�
ƉƌĄǀĂ�ƉŽŬƌŽŬ�ŶĞŶĂƐƚĂů͕�ŵŽͲ
ĚĞƌŶŝǌĄĐŝĂ� ƐǀĞƚĂ� ϮϬ͘� Ɛƚ͕͘� ŶĂ�

ƌŽǌĚŝĞů�ŽĚ�ǀĞĚǇ�Ă ƚĞĐŚŶŝŬǇ͕�ŚŽ�ŽďŝƓůĂ͘�WŽǎŝĂĚĂǀŬŽƵ�ƐĂ�ƐƚĄǀĂ�
ƉƌĞƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĐĞůĠŚŽ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ŵǇƐůĞŶŝĂ�ƉŽĚűĂ�ĂŶĂůſŐŝĞ�ǀǇƓͲ
ƓĞũ�ŵĂƚĞŵĂƟŬǇ�Ă�ĨǇǌŝŬǇ�;^ƉĞŶŐůĞƌ�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϱϭϰ͕�ϴϴϰͿ͘�EĄƵŬĂ�
Ž ƉƌĄǀĞ� ũĞ�ǀ ƐƚĂǀĞ͕�ǀ ĂŬŽŵ�ďŽůĂ�ŶĄƵŬĂ�Ž ĞůĞŬƚƌŝŶĞ�ƉƌĞĚ��ŽͲ
ƵůŽŵďŽǀǉŵ�ŬǀĂŶƟĮŬĂēŶǉŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽŵ�ŵĞƌĂŶŝĂ�Ɛşů�ŵĞͲ
Ěǌŝ�ĚǀŽŵŝ�ďŽĚŽǀǉŵŝ�ŶĄďŽũŵŝ�ǀ ƌŽŬƵ�ϭϳϵϱ͕�ŬƚŽƌǉ�ƚƷƚŽ�ŶĄƵŬƵ�
ƉŽǌĚǀŝŚŽů�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ǀĞĚǇ͘ 

/ŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ǀ ŽďůĂƐƟ�ũƵƐơĐŝĞ�ũĞ�ƉŽƐƟŚŶƵƚĄ�ƌĂŬŽǀŝŶŽƵ͕�
ŽďĚŽďŶĞ� ĂŬŽ� ǀ ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ� ƚƌŽĐŚ� ƐƚŽƌŽēŝĂĐŚ� ZşŵƐŬĞũ� ƌşƓĞ�
;'ƌĂŶƚ� ϮϬϭϯͿ͕� ŶĂ� ƉĄĚĞ� ŬƚŽƌĞũ� ƐĂ� ũƵƐơĐŝĂ� ƉŽĚŝĞűĂůĂ͘� :ƵƐơĐŝŝ�
ǌĂǀŝĂǌĂůŝ�Žēŝ�Ƶǎ�ǀ ZşŵƐŬĞũ�ƌşƓŝ�Ă�ŵĄ�ŝĐŚ�ƐƚĄůĞ�ǌĂǀŝĂǌĂŶĠ͘�WƌĞͲ
ǌĞŶƚŽǀĂŶǉ�ƐƚĂǀ�ƉƌĄǀĂ�ǀ ^Z�ƐǀĞĚēŝ�Ž ƚŽŵ͕�ǎĞ�ǀ ũƵƐơĐŝŝ�ĂďƐĞŶͲ
ƚƵũƷ�ŶŝĞůĞŶ�ĞůŝƚǇ͕�ĂďƐĞŶƚƵũƷ�ŶĂǀǇƓĞ�Ăũ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŝ͕�ŶĄũĚĞ� ƐĂ�
ǀƓĂŬ�ŝƐƚǉ�ŶŽ�ǌƌĞũŵĞ�ŵĂůǉ�ƉŽēĞƚ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŽǀ͘ 

�ǆŝƐƚƵũƷĐŝ� ĐŚĂŽƐ� ǀ ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ� ǀǇǎĂĚƵũĞ� ƐǇƐƚĠŵŽǀĠ�
ǌŵĞŶǇ͕�ƐǇƐƚĠŵ�ĞĨĞŬơǀŶĞũ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ƉƌĄĐĞ�ƉƌŽŬƵƌĄƚŽƌŽǀ͕�ƐƵĚͲ
ĐŽǀ�Ă ƐƷĚŽǀ�ĂŬŽ� ŝ ǀćǌďƵ�ŵǌĚǇ�Ă ŽĚŵŝĞŶ�ŶĂ� ƐŬƵƚŽēŶĞ�ǀǇŬŽͲ
ŶĂŶƷ�ƉƌĄĐƵ͕� ůĞďŽ� �ƐƷ�ďĞǌ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶǉĐŚ�ĚƀǀŽĚŽǀ�ŶĂĚŵĞƌŶĞ�

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

/ŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ǀ ŽďůĂƐƟ�ũƵƐơĐŝĞ�ũĞ�ƉŽƐƟŚŶƵͲ
ƚĄ�ƌĂŬŽǀŝŶŽƵ͕�ŽďĚŽďŶĞ�ĂŬŽ�ǀ ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�

ƚƌŽĐŚ�ƐƚŽƌŽēŝĂĐŚ�ZşŵƐŬĞũ�ƌşƓĞ͕�ŶĂ�ƉĄĚĞ�ŬƚŽƌĞũ�
ƐĂ�ũƵƐơĐŝĂ�ƉŽĚŝĞűĂůĂ͘� 



ǀǇƐŽŬŽ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶş�;ǌĂ�ŶĞƉƌŽĚƵŬơǀŶƵ�ēŝŶŶŽƐƛͿ�
-� ŶĞǌĄǀŝƐůǉŵ� ŽƌŐĄŶŽŵ� ƉŽǌŽƐƚĄǀĂũƷĐŝŵ� ǌŽ� ǌĄƐƚƵƉĐŽǀ�
ƌĞůĞǀĂŶƚŶǉĐŚ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶǇĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşŶ͕� ŶŝĞůĞŶ� ƉƌĄǀŶŝͲ
ŬŽǀ͕�ŶĂŬŽűŬŽ�ŶĂũǀǇƓƓşŵ�ǌĄŬŽŶŽŵ�ũĞ�ǌĚƌĂǀǉ�ƌŽǌƵŵ͘�WŽͲ
ƚƌĞďĂ� ŬŽŵƉůĞǆŶĞũ� ĂŶĂůǉǌǇ� ůĞŐŝƐůĂơǀǇ� Ă ŶĂ� ũĞũ� ǌĄŬůĂĚĞ�
ŽĚƐƚƌĄŶĞŶŝĞ� ůĞŐŝƐůĂơǀŶǇĐŚ� ĚŝĞƌ� Ă ŶĄƉƌĂǀǇ� ǌĄŬŽŶŽǀ� ǀ�
ƐƷůĂĚĞ�Ɛ ƉƌŝŶĐşƉŵŝ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ƓƚĄƚƵ͘�dƵ�ǌůǇŚĄǀĂũƷ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚĞƌƐƚǀĄ͕�ǀůĄĚĂ͕�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ĂŬŽ�Ăũ�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĠ�ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�
ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�Ă ^�s͘��ĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ŶĞǌĄǀŝƐůŽƐƟ�ƐƷĚŶĞũ�
ŵŽĐŝ�ŽĚ�ŵŽĐŝ�ǀǉŬŽŶŶĞũ� Ă ǌĄŬŽŶŽĚĂƌŶĞũ� ǀ ƷƐƚĂǀĞ�–� ũĞũ�
ƌĞŬŽĚŝĮŬĄĐŝĂ� � Ă ũĞũ� ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ� ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀŽŵ� ũĞ� ĂƚƌŝͲ
ďƷƚŽŵ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ� ƓƚĄƚƵ͕� ŬƚŽƌǉ� ƐĂ� ĐŚĐĞ� ǌĂŬƌǉǀĂƛ� ĚĞŬŽƵ�
ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĞ͘ 

�ǆŝƐƚƵũƷĐĞ� ƉƌĄǀŽ� Ă ƉŽůŝƟŬĂ� ƚĂŬ� ƌŽďŝĂ� ǌ ĚƌƵŚĞũ�
^ůŽǀĞŶƐŬĞũ�ƌĞƉƵďůŝŬǇ�ŝƌĂĐŝŽŶĄůŶǇ�ƓƚĄƚ͘�<ƚŽ�ǀǇēŝƐơ�ƚĞŶƚŽ�
�ƵŐŝĄƓŽǀ�ĐŚůŝĞǀ�ǀ ƉƌĄǀĞ�Ă ƉŽůŝƟŬĞ͍ 

ϰ͘ϰ͘�� ŵĄŵĞ�ĞůŝƚǇ�ǀ ŵĠĚŝĄĐŚ͍� 

<ƚŽ� ŵĄ� ǌŽĚƉŽǀĞĚĂƛ� Ă� ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƛ� ŵĞĚŝĄůŶǇ�
ƉƌŝĞƐƚŽƌ� ^Z͍� �Ŭǉ� ŵĄ� ďǇƛ� ǀ ŵĠĚŝĄĐŚ� ƐƉƌĄǀŶǇ� ƉŽŵĞƌ�
ŵĞĚǌŝ� ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂŶşŵ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ� ǌĄƵũŵƵ� Ă� ĚŝĨƷǌŝŽƵ�
ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş� ĂŬŽ� ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ� ƐƚĂƚŬƵ͍� ^Ʒ� ƓƚĄƚǇ͕� ŬĚĞ� ƐƷ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ� ŵĠĚŝĄ� ƌŝĂĚĞŶĠ� ƓƚĄƚŽŵ� ;ŶĂƉƌ͘� ZĂŬƷƐŬŽͿ͕�
ǀ ŝŶǉĐŚ�ƉƀƐŽďŝĂ�ƐƷŬƌŽŵŶĠ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ŵĠĚŝĄ͘��ũ�ŬĞě�
�h� ĨŽƌƐşƌƵũĞ� ƚǌǀ͘� ƉůƵƌĂůŝƚƵ� ǀůĂƐƚŶşĐƚǀĂ� ŵĠĚŝş͕� ƓƚĄƚ� ŵĄ�
ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƛ�Ăũ�ǌĂ�ŵĞĚŝĄůŶĞ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ŽďĚŽďŶĞ�ĂŬŽ�
ǌĂ�ŶĞǌĄǀĂĚŶƷ�ǀŽĚƵ�ǀŽ�ǀŽĚŽǀŽĚŽĐŚ͘��ĚƌĂǀĄ�ƚǌǀ͘�ĚĞŵŽͲ
ŬƌĂĐŝĂ�ƉŽƚƌĞďƵũĞ�ŽƐƚƌĂǎŝƚǉĐŚ�ŽďēĂŶŽǀ�Ă�ǌĚƌĂǀŽ�ŽƐƚƌĂǎŝơ�
ŽďēĂŶŝĂ� ƉŽƚƌĞďƵũƷ� ǌĄƐŽďƵ� ǀĞĚŽŵŽƐơ͕� ŽďǌǀůĄƓƛ� ŬĞě�
ƉŽĚűĂ� ǀǉƐŬƵŵƵ� ůĞŶ� ϮϬ� й� űƵĚş� ŵĄ� ŶĞǌĄǀŝƐůĠ� ŬƌŝƟĐŬĠ�
ŵǇƐůĞŶŝĞ͕�ϴϬ�й�űƵĚş�ǀŽ�ƐǀĞƚĞ�ũĞ�ƉŽĚ�ŚƌĂŶŝĐŽƵ�ƐƷĚŶŽƐƟ͘�
WƌĂǀĚŝǀĄ�ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮĂ�ũĞ�ǌĄŬůĂĚ�ƉŽǌŶĂŶŝĂ͘ 

�ŚĂƌƚĂ�����ĨŽƌŵƵůŽǀĂůĂ�ƚƌŝ�ƉƌŝŶĐşƉǇ�ŵĠĚŝş�ǀĞƌĞũͲ
ŶĞũ�ƐůƵǎďǇ͗�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƛ͕�ǀǌĚĞůĄǀĂƛ�Ă�ďĂǀŝƛ͘�K�ŵĂŶŝƉƵůĄͲ
Đŝŝ�ĂŶŝ�ƐůŽǀŽ͘�<ƌŝƟĐŬĠ�ǌƌŬĂĚůŽ�ƷƌŽǀŶŝ�ǎƵƌŶĂůŝƐƚŽǀ�ŶĂ�^ůŽͲ
ǀĞŶƐŬƵ� ďŽůŽ� ŶĂƐƚĂǀĞŶĠ� ǀ ĚŝĞůĂĐŚ� ;�ŝŶŬĂ� ϮϬϭϭ͕� � �ŝŶŬĂ�
ϮϬϭϬͿ͘� 

�ǀƓĂŬ�ŽŚűĂĚŶĞ� ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŝĂ� Ă ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ� ǎƵƌͲ
ŶĂůŝƐƟ�ŶŝĞ�ƐƷ�ŶĂ�ĂĚĞŬǀĄƚŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ͕�ĂŬŽ�ƵǀŝĞĚŽů�ƉƌĞĚͲ
ƐĞĚĂ� �ƵƌſƉƐŬĞũ� ĨǇǌŝŬĄůŶĞũ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͗� ͣ� :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ�
ŶŽƌŵĂůůǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ďĂĐŬƌŽƵŶĚ͕� ŶŽƌ� ƚŚĞ�
ƟŵĞ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂĐĞ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ͘͞�
�ǀŝĚĞŶƚŶǉŵ� ĚƀŬĂǌŽŵ� ũĞ� ŽƚĄǌŬĂ� ŵŽĚĞƌĄƚŽƌĂ� ^ůŽǀĞŶͲ
ƐŬĠŚŽ� ƌŽǌŚůĂƐƵ� ͣƉŽēĂƐŝĂŬŽǀŝ͗͞� ͣ�Ž� ũĞ� ƚŽ� ŝǌŽƚĞƌŵĂ͕� ũĂ�
ƉŽǌŶĄŵ�ŝďĂ�ŝǌŽůĞƉƵ͍͞� 

DĠĚŝĄ�Ƶǎ�ĚĄǀŶŽ�ŶĞƐůƷǎŝĂ�ƉŽƐůĂŶŝƵ͕�ŬƚŽƌĠ�ĚŽƐƚĂůŝ�
ĚŽ�ǀŝĞŶŬĂ�Ă�ŶĞŵĂũƷ�ŵĂŶĚĄƚ�ĂŶŝ�ŵŽƌĄůŶǇ͕�ĂŶŝ�ŽĚďŽƌŶǉ͘�
DĠĚŝĄ�ŶĞŵĂũƷ�ŽĚďŽƌŶşŬŽǀ͕�ǎƵƌŶĂůŝƐƟ�ƐƷ�ǀ ƉŽůŽŚĞ�ĂŬƵƐͲ
ƟĐŬǉĐŚ� ƉĂƉĂŐĄũŽǀ� ďĞǌ� ƐĐŚŽƉŶŽƐƟ� ǀůĂƐƚŶĞũ� ŬƌŝƟĐŬĞũ�
ĂŶĂůǉǌǇ͘�sĂůŝĚŝƚŽƵ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş͕� ŝĐŚ�ŽǀĞƌŽǀĂŶşŵ�Ă� ŬƌŝƟĐͲ
Ŭǉŵ�ŚŽĚŶŽƚĞŶşŵ�ǌĚƌŽũŽǀ�ŝ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�ƐĂ�ŶŝŬƚŽ�ǌ�ŵĂŝŶͲ
ƐƚƌĞĂŵƵ�ŶĞŵĄ�ƓĂŶĐƵ�ǌĂŽďĞƌĂƛ͘�EĞŵĄ�ŶĂ�ƚŽ�ŵĞĚŝĄůŶƵ�
ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƛ�ĂŶŝ� ŬǀĂůŝĮŬĄĐŝƵ͘�K ŵƷĚƌŽƐƛ�ǀ ŵĠĚŝĄĐŚ�ŶŝĞ�
ũĞ�ǌĄƵũĞŵ͘��ĞĨŽƌŵŶĠ�ŵĠĚŝĄ�ǀǇƚǀĄƌĂũƷ�ŬĂƐƚƌĄƚǇ�-�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĄĐŝĞ�ǌďĂǀĞŶĠ�ƉŽĚƐƚĂƚǇ͕�ƉƌĞǌĞŶƚƵũƷ�ēĂƐƚŽ�ŝŶĨĂŶƟůŶĠ 

ŝ ŵŝůŝƚĂŶƚŶĠ� ŶĄǌŽƌǇ� ŶĞĚŽǀǌĚĞůĂŶǉĐŚ� ĮŐƷƌŽŬ� ǌŽ�
ůǎŝĂŐĞŶƚƷƌ� ƚƌĞƟĞŚŽ� ƐĞŬƚŽƌĂ͘� DĠĚŝĄ� ƐĂ� ƉƌĞƚĞŬĂũƷ� ǀ ũĂůŽǀĞũ�
ŶĞŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŽƐƟ͘� EĂǀǇƓĞ� ŶĞǀĞĚŽŵŽƐƛ� ũĞ� ǀ� ǎƵƌŶĂůŝƐƟŬĞ�
ŵſĚŶĂ͘�sĞĚŽŵŽƐƚŶĞ�ŶĞĚŽƚŬŶƵƚĠ�ŽƐƀďŬǇ�ǀ ǎƵƌŶĂůŝƐƟŬĞ�ƉƌĞͲ
ǌĞŶƚƵũƷ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚƵ͕� ŚůƷƉŽƐƛ͕� ŶĞŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶŽƐƛ͕� ēŽ� ƌĞƉƌĞͲ
ǌĞŶƚƵũĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶēŶƷ� ĚŝƐĨƵŶŬĐŝƵ͘ WƌŽĨĞƐŝŽŶĄůŶĂ� ƐůĞƉŽƚĂ�
Ă ŶĞĚŽǀǌĚĞůĂŶŽƐƛ� ƉƵďůŝĐŝƐƚŽǀ� ƌŽďş� ǌ� ŶŝĐŚ� ƐƷ� ŶĂũŚůƷƉĞũƓŝƵ�
ƐŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐŶƷ�ƐŬƵƉŝŶƵ͘� 

 
�ŚĂŽƐ� ǀ ƉƵďůŝĐŝƐƟŬĞ� ũĞ� ǌĂŬŽƚǀĞŶǉ� Ƶǎ� ǀ ƷƐƚĂǀĞ͕� ŬƚŽƌĄ�

ǌĂǀŝĞĚůĂ�ƉŽůŝƟĐŬƷ�ĂƐǇŵĞƚƌŝƵ�–�ǀ�ũĞũ�ƚƌĞƛŽŵ�ŽĚĚŝĞůŝ�WŽůŝƟĐŬĠ�
ƉƌĄǀĂ͕�ēů͘�Ϯϲ͕��ŽĚƐƚĂǀĞĐ�Ϯ�ǌŶŝĞ͗�ͣsǇĚĄǀĂŶŝĞ�ƚůĂēĞ�ŶĞƉŽĚůŝĞŚĂ�
ƉŽǀŽűŽǀĂĐŝĞŵƵ� ŬŽŶĂŶŝƵ͘� WŽĚŶŝŬĂŶŝĞ� ǀ ŽĚďŽƌĞ� ƌŽǌŚůĂƐƵ�
Ă ƚĞůĞǀşǌŝĞ� ƐĂ�ŵƀǎĞ� ǀŝĂǌĂƛ� ŶĂ� ƉŽǀŽůĞŶŝĞ� ƓƚĄƚƵ͘� WŽĚŵŝĞŶŬǇ�
ƵƐƚĂŶŽǀş� ǌĄŬŽŶ͘͞� EĂ� ũĞĚŶĞũ� ƐƚƌĂŶĞ� ƉŽůŝƟĐŝ� ůĞŐŝƟŵŝǌŽǀĂŶş�
ǀŽűďĂŵŝ�Ă ŶĂ�ĚƌƵŚĞũ�ƐƚƌĂŶĞ�ƐƷŬƌŽŵŶş�ŵĂũŝƚĞůŝĂ�ŵĠĚŝş͕� �ŬƚŽͲ
ƌǉĐŚ� ŶŝŬƚŽ� ŶĞǀŽůŝů� Ă ƚĞĚĂ� ŶĞŵĂũƷ�ŵĂŶĚĄƚ� ůĞŐŝƟŵŝƚǇ͕� Ɛŝ� ǀǇͲ
ƚǀŽƌŝůŝ�ŵĠĚŝĄ͕�ŬƚŽƌǉŵŝ�ĚĞƓƚƌƵŬēŶĞ�ŽǀƉůǇǀŸƵũƷ�ƉŽůŝƟŬƵ�Ă�ƐƉŽͲ
ůŽēŶŽƐƛ�ǀ ƉƌŽƐƉĞĐŚ�ƐǀŽũŝĐŚ�ĐŝĞűŽǀ͘�� ŝĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŝ�ǎƵƌŶĂͲ
ůŝƐƟ� ƐƷ� ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚŝƐƟ͘� DĠĚŝĄ� ƐĂ� ƐƚĂůŝ� ŶĞǀŽůĞŶŽƵ�
ƉŽůŝƟĐŬŽƵ�ƐŝůŽƵ͕�ƚǉŵ�ďŽů�ǀǇƚǀŽƌĞŶǉ�ƐĞďĂĚĞƓƚƌƵŬēŶǉ�ƉŽůŝƟĐͲ
Ŭǉ� ƐǇƐƚĠŵ͘� WƌşēŝŶǇ� ũĞŚŽ� ǀǌŶŝŬƵ� ƐƚƌƵēŶĞ� ĂŶĂůǇǌƵũĞŵ�
ǀ >ĞǆŝŬſŶĞ�;�ƵĚĄƓ�ϮϬϭϳͿ 

 
WƵďůŝĐŝƐƟĐŬĠ�ƐůŽǀŽ� ũĞ�ŽĚĚĞůĞŶĠ�ŽĚ�ŶŽƌŵǇ�ƉƌĂǀĚǇ͘�^Ž�

ǀǌĚĞůĄǀĂŶşŵ� ĚŝǀĄŬŽǀ� ƐĂ� ŶĞƉŽēşƚĂ͘� aŬŽůƐƚǀŽ� Ă� ǀĞĚĂ� ŶŝĞ� ƐƷ�
ǀ ĐĞŶƚƌĞ�ǌĄƵũŵƵ�Ă�ƉŽǌŽƌŶŽƐƟ�ĂŶŝ�ŶĄŚŽĚŽƵ͕�ƉĂƚƌŝēŶĠ��ŽĚĚĞͲ
ůĞŶŝĂ� ǀ ĚĞŶŶşŬŽĐŚ�ďŽůŝ� ĚĄǀŶŽ� ǌƌƵƓĞŶĠ͘�EĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ũĞ� ƚŽͲ
ƚĄůŶĂ� ŵĞĚŝĄůŶĂ� ĐĞŶǌƷƌĂ� ǀ� ŵĠĚŝĄĐŚ͕� ĞǆŝƐƚƵũƷ� ēŝĞƌŶĞ� ůŝƐƟŶǇ�
ǀ ŵĠĚŝĄĐŚ�ŶŝĞůĞŶ�ǀ ƉƌŝŶƚŽǀǉĐŚ�ĂůĞ� Ăũ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉĐŚ͘�WŽĚűĂ�
ƉƌĞĚƐĞĚƵ�^ůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�ƐǇŶĚŝŬĄƚƵ�ŶŽǀŝŶĄƌŽǀ�ƐĂ�ǎƵƌŶĂůŝǌŵƵƐ�
ǌĚĞǀĂůǀŽǀĂů�ĚŽ�ƐůŽǀĂ�ǌďĞƌďĂ�;^D�͕�ϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϬͿ͘� 

 
:Ğ�ƐĐŚŝǌŽĨƌĠŶŶĞ͕�ǎĞ�ǀƌƐƚǀĂ�Ɛ ŶĂũŵĞŶƓŽƵ�ŵŝĞƌŽƵ�ǀǌĚĞͲ

ůĂŶŽƐƟ�;ůĞŶ�ĂƐŝ�ϰϴ�й�ŵĄ�ǎƵƌŶĂůŝƐƟĐŬĠ�ǀǌĚĞůĂŶŝĞͿ�ŵĄ�ŶĂũǀćēƓş�
ǀƉůǇǀ� ŶĂ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ� ŶĂ� ƌŽǌĚŝĞů� ŽĚ� ŶĂũǀǌĚĞůĂŶĞũƓĞũ� ǀƌƐƚǀǇ�
ǀĞĚĐŽǀ� Ă ŽĚďŽƌŶşŬŽǀ͘� <ĂƌĐŝŶſŵ͘� WƌĂǀĠ� ĞůŝƚǇ� ŶĞŵĂũƷ�
ǀ ŵĠĚŝĄĐŚ�ƓĂŶĐƵ͘��ũ ƚǌǀ͘�ǀĞƌĞũŶŽƉƌĄǀŶĞ�ŵĠĚŝĄ�ƐĂ�ǀǇŚǉďĂũƷ�
ǀĞƌĞũŶŽƉƌĄǀŶŽƐƟ͕� ƉƌĄǀĂ� ǀĞƌĞũŶŽƐƟ� ƐƷ� ŝŐŶŽƌŽǀĂŶĠ͕� ŶĂƉŽͲ
ĚŽďŸƵũƷ�ĚĞǀŝĂŶƚŽ�–�ĚĞŵĞŶƚŶĠ�ƉƌĂŬƟŬǇ�ƐƷŬƌŽŵŶǉĐŚ�ŵĠĚŝş͘�
<ŽŶĐĞŶƚƌĄŬ� ŶĂ� Ϯϴ͘� ƉŽƐĐŚŽĚş� ^ds͕� ǌƌŝĂĚĞŶǉ� ƌŝĂĚŝƚĞűŽŵ� ^ds�
ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϵϴ�;ŵŽũşŵ�ŬŽŶƓŬŽůĄŬŽŵ�ǌ ĨĂŬƵůƚǇ�D͘�DĂƚĞƌĄŬŽŵͿ͕�
ũĞ� ƐǀĞĚĞĐƚǀŽŵ� ũĞũ� ŶĄǀƌĂƚƵ� ĚŽ� ƐƚƌĞĚŽǀĞŬǉĐŚ� ƚŽƚĂůŝƚŶǉĐŚ�
ƉƌĂŬơŬ͘�Zds^�ƐĂ�ǌĂƌĂĚŝůĂ�ĚŽ�ƓşŬƵ�ŵĂŝŶƐĐƌĞĂŵŽǀǉĐŚ�ƚǌǀ͘�ŵĂͲ
ŝŶƐƚƌĞĂŵŽǀǉĐŚ�ŵĠĚŝş͘ 

 
dĂŬǎĞ� ǀ ƚǉĐŚƚŽ�ŵĠĚŝĄĐŚ� ƵƌēŝƚĞ� ŶĞŶĄũĚĞŵĞ�ĞůŝƚǇ͘� �Ŷŝ�

ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ͕� ůĞŶ� ŶĂũƐƉŽĚŶĞũƓŝĞ� ǀƌƐƚǀǇ� ƉƐĞƵĚŽ�
Ă ůƵŵƉĞŶŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŽǀ͘ 

�ƵůǀĄƌŶĞ�Ă�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŽǀĠ͕�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ŵĂŝŶƐĐƌĞĂŵŽǀĠ�
ŵĠĚŝĄ�;ŵĠĚŝĄ�ŚůĂǀŶĠŚŽ�ďƵēŝĂĐĞŚŽ�ƉƌƷĚƵͿ�ĂŬŽ�^D�͕��ĞŶŶşŬ�
E͕�WƌĂǀĚĂ�Ă ŝŶĠ�ƐĂ�ƐƚĂůŝ�ƐůƷǎŬĂŵŝ�ǀ ƉƌĞĚŬůŽŶĞ�ƉƌĞĚ�ĚĞǀŝĂŶƚͲ
Ŷǉŵŝ� ƐŝůĂŵŝ� ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐŬǉĐŚ� ƚĂũŶǉĐŚ� ůſǎş� Ă ĮŶĂŶēŶŽ–
ŽůŝŐĂƌĐŚŝĐŬǉĐŚ� ƓƚƌƵŬƚƷƌ� ŐůŽďĄůĨĂƓŝǌŵƵ� ēŝ� ŬŽƌƉŽƌĂơǀŶĞŚŽ�
ĨĂƓŝǌŵƵ͘�KďĚŽďŶĞ�ĂŐĞŶƚƷƌǇ�d��^Z͘�^ǀŽũşŵ�ŵůēĂŶşŵ�-�ŶĞƌĞͲ
ĂŬĐŝŽƵ�ŶĂ�ƷƚŽŬ�ƉƌŽƟ�ƐůŽďŽĚĞ�ǀĞĚĞĐŬĠŚŽ�ǀǉƐŬƵŵƵ� 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



ŝŵƉůŝĐŝƚŶĞ�ƉŽĚƉŽƌƵũƷ�ƚĂŬǉƚŽ�ƷƚŽŬ͕�ēŽ�ũĞ�ĂŶƌƟŚƵͲ
ŵĄŶŶĞ� Ă ĂŶƟĐŝǀŝůŝǌĂēŶĠ͘� ZĞĂůŝǌƵũƷ� ƌŝĂĚĞŶƷ� ŵĞĚŝĄůŶƵ�
ŵĂŶŝƉƵůĄĐŝƵ͕� ǀůĄĚŶĞ� ǀ� ŶŝĐŚ� ŵĂƐŵĞĚŝĄůŶĂ� ƉƌŽƐƟƚƷĐŝĂ͘�
/ĐŚ�ƷůŽŚŽƵ�ũĞ�ƉƌĞŵĞŶŝƛ�ͣƉŽůŝƟĐŬǉ�űƵĚ͞�ŶĂ�ƐƚĄĚŽ�ƉŽƐůƵƓͲ
ŶǉĐŚ͘� sůĄĚŶĞ� ǀ ŶŝĐŚ� ƐůŽǀĄŬŽĨſďŶĂ� ƐƵďŵŝƐşǀŶĂ� ůĞǆŝŬĂ�
ǀƓĞƚŬǉĐŚ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶĐŝş͘� WŽũŵǇ� ĂŬŽ� ŶĄƌŽĚ͕� ǀůĂƐƛ͕� ŶĄƓ�
ƓƚĄƚ͕� ƐůŽǀĞŶƐŬĄ�ǀůĂƐƛ�ƐƷ�ƉƌĞ�ŶĞ�ƚĞƌƌĂ� ŝŶĐŽŐŶŝƚĂ͘�WŽũŵǇ�
ŶĄƌŽĚŽǀĞĐƚǀĂ�Ă�ǀůĂƐƚĞŶĞĐƚǀĂ�ƷƉůŶĞ�ǀǇƉĂĚůŝ�Ƶ� ƐƚĄĚŽǀŝͲ
ƚǉĐŚ� ǎƵƌŶĂůŝƐƚŽǀ� ŶĂũŵć� ŵĂŝŶƐĐƌĞĂŵƵ� ;ƚǌǀ͘� ŵĂŝŶƐƚƌĞͲ
ĂŵͿ͕�ŬƚŽƌş�ƐůŽǀŽ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ�ƉŽƵǎşǀĂũƷ�Ɛ ŶĞŐĂơǀŶŽƵ�
ŬŽŶŽƚĄĐŝŽƵ� Ăũ� ƉƌĞ� ǀƓĞƚŬŽ� ǀůĂƐƚĞŶĞĐŬĠ͘� sůĄĚŶĞ� ǀ ŶŝĐŚ�
ƐůŽǀĄŬŽĨſďŶǇ� ƐƵďŵŝƐşǀŶǇ� ǎĂƌŐſŶ� ĞŶĚŽƉĂƌĂǌŝƚŽǀ�
Ă ĐŝĞůĞŶĠŚŽ� ƌŽǌŬůĂĚƵ� ǀĞĚŽŵŝĂ� ǀǉǌŶĂŵƵ� ƐƵǀĞƌĠŶŶĞũ�
ƓƚĄƚŶŽƐƟ� ǀ ŚůĂǀĄĐŚ� ŶĂƓŝĐŚ� ŽďēĂŶŽǀ͘� dŝĞƚŽ� ĐƵĚǌŝĞ�ŵĠͲ
ĚŝĄ� ƐƷ� ƉƌĞƉůŶĞŶĄ� ŶĞŐĂơǀŶǇŵŝ� Ă ĨĞŬĄůŶǇŵŝ� ƚĠŵĂŵŝ͘�
WƌĞƚĞŬĂũƷ� ƐĂ� ǀ ƉƌĞǌĞŶƚĄĐŝŝ� ƐŬƵƚŽēŶĞ� ŬŽŶƓƉŝƌĂēŶǉĐŚ�
Ă ƓƉĞŬƵůĂơǀŶǇĐŚ� ŬŽŶƓƚƌƵŬƚŽǀ͘� dŝĞƚŽ� ŬŽŶƓƚƌƵŬƚǇ� Ƶǎ� ŽĚ�
ƐƚĂƌŽǀĞŬƵ�ǀǇƚǀĄƌĂůŝ�ƉĂŶŽǀŶşĐŝ͕�ŶŽ�ĚŶĞƓŶĠ�ƐŬƌǇƚĠ�ǀůĄĚͲ
ŶƵĐĞ�ƐŝůǇ� �ƉŽƵǎşǀĂũƷ�ͣĞůŝƚĄƌƐŬĞ͞�ŵǇƓůŝĞŶŬŽǀĠ� ĨĂďƌŝŬǇ�–�
ǌĂ�ĚƌŽďŶĠ�ŬƷƉĞŶĠ�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĠ�ŬůŝŬǇ�ŶĂũŵć�ǀ ^a��Ă ŝĐŚ�
ŶŽŚƐůĞĚŽǀ�ǀ �ƵƌſƉĞ� ;:ŽŚŶƐŽŶ�ϭϵϵϵͿ͘�� ŶĂŽƉĂŬ͕�ŽĚŚĂͲ
űŽǀĂŶŝĞ� ƉƌĂǀĚǇ� ŽǌŶĂēƵũƷ� ĂŬŽ� ŬŽŶƓƉŝƌĂēŶĠ� ƚĞſƌŝĞ͘��ŽͲ
ŬŽŶĂůĞ� ǌĄŬĞƌŶĄ� Ă ĂŶƟŚƵŵĄŶŶĂ� ŝŶƐŝƚĂ͘ƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂů� ĚĞͲ
ŬĂŶ�WƌĄǀŶŝĐŬĞũ�ĨĂŬƵůƚǇ�hW:a�ǀ�<ŽƓŝĐŝĂĐŚ͗�͞WƌĄǀŶŝĐŝ�ǀƐƚƵͲ
ƉƵũƷĐŝ�ĚŽ�ƉŽůŝƟŬǇ�ŽƉƷƓƛĂũƷ�ŽďůĂƐƛ�ƉƌĄǀĂ͘͞�dĂŬǉƚŽ�ũĂǀ�ũĞ�
ŶĞƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŶǉ� Ă� ŶĞŵŽǎŶǉ� Ƶ ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ēŝŶŶĞũ�
ǀ ŽďůĂƐƟ�ƉƌşƌŽĚŶǉĐŚ�Ă ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ǀŝĞĚ�Ă ēŝŶŶŽƐơ͘ 

WƌĞũĂǀǇ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞŚŽ�ƉƌşƐƚƵƉƵ�ƐƷ�ƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂͲ
ŶĠ� ǀ ĂůƚĞƌŶĂơǀŶǇĐŚ� ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ� ƉƌŽƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ� ŵĠͲ
ĚŝĄĐŚ� ĂŬŽ� ƐƷ� ŵĞƐĂēŶşŬ� �ĞŵΘsĞŬ͕� ĞǆƚƌĂƉůƵƐ͕� <ƵůƚƷƌĂ�
Ă ŝŶĠ�ƚůĂēŽǀŝŶǇ͕�ŝŶĞƌͲ
ŶĞƚŽǀĠ� ƌĄĚŝŽ� /ŶͲ
ĨŽǀŽũŶĂ͕� ^ůŽďŽĚŶǉ�
ǀǇƐŝĞůĂē͕� <ƵůƚƵƌďůŽŬ�
Ă ŽďũĞŬƟǀŝǌƵũƷĐĞ�
ƐƉƌĂǀŽĚĂũƐƚǀŽ� ƉƌŝͲ
ŶĄƓĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƌƚŽǀǉ�
ĚĞŶŶşŬ�,ůĂǀŶĠ�ƐƉƌĄͲ
ǀǇ͘�jƌŽǀĞŸ�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ� ƉƌşƐƉĞǀŬŽǀ� ǀ ŶŝĐŚ� ŶĂǀƌŚƵũĞ͕� ǎĞ�
ŵĄŵĞ� ŶŝĞŬŽűŬŽ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŽǀ� ŝ ŶŝĞŬŽűŬŽ�ŵĄůŽ� ƉƌşƐůƵƓͲ
ŶşŬŽǀ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞũ�ĞůŝƚǇ͘ 

ϱ͘��ĄǀĞƌǇ�Ă ǀǉĐŚŽĚŝƐŬĄ 

DƵƌşŶŽǀŽ� ƚǀƌĚĞŶŝĞ͕� ǎĞ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ƉƌŽƐƉĞƌƵũĞ�
ďĞǌ� ĞůŝƚǇ͕� ďǇ� ƐŽŵ� ƵƉƌĞƐŶŝů͕� ǎĞ� ƉƌĞǎşǀĂ� ďĞǌ� ĞůŝƚǇ͘� �� ƚŽ�
ďĞǌ� ĞůŝƚǇ� ŶŝĞůĞŶ� ǀ ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶǇĐŚ� ŽďůĂƐͲ
ƟĂĐŚ͕� ĂůĞ� Ăũ� ǀ ƌŝĂĚŝĂĐŝĐŚ� ĨƵŶŬĐŝĄĐŚ� ŶĂũŵć� ƓƚĄƚŶǇĐŚ� ŶĂ�
ǀƌĐŚŽůŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�Ă� ƚĂŬ� ŝƐƚŽ�Ăũ�ŶĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĄůŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ͘�
�ũ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŝ�ǀ ƚǉĐŚƚŽ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ�ĂďƐĞŶƚƵũƷ͕�ĂůĞďŽ�ĂŬ�
Ăũ�ƐƷ͕�ƐƷ�ŶĞǀŝĚŝƚĞűŶş�Ă ďĞǌ�ǀƉůǇǀƵ͘� 

�ĚĄ� ƐĂ͕� ǎĞ� ƵƌēŝƚĠ� ŐůŽďĂůŝǌĂēŶĠ� ůĞǀŝĂƚĂŶƐŬĠ� ŵŽͲ
ĚĞƌŶŝƐƟĐŬĠ� ĚŽŬƚƌşŶǇ� ĚŽƐƉĞůŝ� ƉŽ� ϯϬϬ� ƌŽŬŽĐŚ� ǀ ĞƵƌŽ� –
ĂƚůĂŶƟĐŬŽŵ� ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ� ǀƌĄƚĂŶĞ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ� ĚŽ� ďŽĚƵ�
ŽŵĞŐĂ͘�dŽ�ŶŝĞ�ũĞ�ǀǉǀŽũ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ŚŽŵŽ�ƐĂƉŝĞŶƐ͕�ŬƚŽƌǉ�
ŶĄŵ�ƚƵ� ĐŚǉďĂ͕� � ĂůĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ ŚŽŵŽ� ƐƚƵƉŝĚƵƐ͘� <ƚŽ� ǀǇͲ
ēŝƐơ�ƚĞŶƚŽ��ƵŐŝĄƓŽǀ�ĐŚůŝĞǀ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�Ă�ŬĞĚǇ�ƐĂ� 

ŽďũĂǀŝĂ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŝ� Ă� ŶĄƌŽĚŽŚŽƐƉŽĚĄƌŝ� ǀŽ� ǀůĄĚŶǇĐŚ�
ĨƵŶŬĐŝĄĐŚ͍� EĞĞǆŝƐƚƵũĞ� ǀƓĞŽďĞĐŶǉ� ŶĄǀŽĚ� ŶĂ� ǌŵĞŶǇ͕� ǀƓĞŽͲ
ďĞĐŶĞ�ƉůĂƚŶǉ�ƉƌŝŶĐşƉ�ŚűĂĚĂŶŝĂ�ƉŽǌŝơǀŶǇĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş�ƌĞƉƌĞǌĞŶͲ
ƚƵũĞ�ǀǉƌŽŬ�ͣ�ĚĞůƐƚŽī�'ĞŝƐƚ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ͘͞ 

dĂŬ� ĂŬŽ� ǌƌŬĂĚůŽ� ŶĄŵ� ƉŽŵĄŚĂ� ƌŝĞƓŝƛ� ƉƌŽďůĠŵǇ�
Ɛ ŚǇŐŝĞŶŽƵ� Ă�  ǀǌŚűĂĚŽŵ� ŶĂƓĞũ� ƚĞůĞƐŶĞũ� ƐĐŚƌĄŶŬǇ͕� ƉŽĚŽďŶƷ�
ĨƵŶŬĐŝƵ� ǀ ĚƵƓĞǀŶĞũ� ŽďůĂƐƟ� ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ� ĚŝƐŬƵƐŝĂ͕� ŬƌŝƟĐŬĠ�
ēůĄŶŬǇ� Ă� ƉŽůĞŵŝŬĂ͘� s ƚŽŵƚŽ� ǌŵǇƐůĞ�ŵĄ� ŬƌŝƟŬĂ� Ă� ƉŽůĞŵŝŬĂ�
ŶĞǌĂƐƚƵƉŝƚĞűŶĠ�ŵŝĞƐƚŽ͘�sĞě�ďĞǌ�ŬƌŝƟŬǇ�ŶŝĞƚ�ƉŽŚǇďƵ�Ă�ǌŵĞͲ
ŶǇ͕� ǀǌŽƐƚƵƉƵ�Ŭ ǀǇƓƓĞũ� ŬǀĂůŝƚĞ͘��Ğǌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŶĞũ� ŬƌŝƟŬǇ� ǌĂƐ�
ǀƓĞƚŬŽ�ƐƚŽũş͕�ŶĞŚǉďĞ�ƐĂ͕�ŽƉĂŬƵũĞ�ƐĂ͕�ŚŶŝũĞ�Ă�ƌŽǌŬůĂĚĄ�ƐĂ͘�KďĞ�
ƌĞŇĞǆŝĞ� ƐĂ� ǀ ƉƌĞǀĂǎƵũƷĐŽŵ� ƉŽēƚĞ� ƉƌşƉĂĚŽǀ� ƐƚĄůĞ� ƉŽǀĂǎƵũƷ�
ƐŬƀƌ�ǌĂ�ŽƐŽďŶĠ�ƷƚŽŬǇ͕�ŶĞǎ�ǌĂ�ǀĞĐŶĠ�ŽĚǌƌŬĂĚůĞŶŝĞ�ŶĞŐĂơǀ�Ă�
ƉŽǌŝơǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĐŽǀ�Ă�ŬŽůĞŬơǀŽǀ͘�KĚůŝƓŶǉ�ŽĚďŽƌŶǉ�ĂůĞďŽ�ŝŶǉ�
ŶĄǌŽƌ�Ƶ�ŶĄƐ�ēĂƐƚŽ�ƉƌĞƌĂƐƚĄ�ǀ ŽƐŽďŶƷ�ŶĞǀƌĂǎŝǀŽƐƛ�Ăǎ�ŶĞƉƌŝĂͲ
ƚĞűƐƚǀŽ͘� WƌĞǀĂǎƵũĞ� ƉƵĚŽǀŽ�–� ŝŶƓƟŶŬơǀŶǇ� ƉƌşƐƚƵƉ͘� dĂŬ� ũĞ� ƚŽ�
ǀ ĐĞůĞũ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͕�ƚĂŬ�ũĞ�ƚŽ�Ăũ�ŶĂ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͘�WƌŝƚŽŵ�
ƚƌĞďĂ� ǌĚƀƌĂǌŶŝƛ͕� ǎĞ� ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚŶĠ� ŬĂƚĞŐſƌŝĞ� ƉƌĞ� ĚŝƐŬƵƐŝƵ� Ă�
ŚűĂĚĂŶŝĞ�ƉƌĂǀĚǇ͕�ĐĞƐƚǇ�Ă�ŶĄƉƌĂǀǇ�ƐƷ�ůĞŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽƟ�ĂƌͲ
ŐƵŵĞŶƚƵ�Ă�ĨĂŬƚ�ƉƌŽƟ�ĨĂŬƚƵ͘ 

^ƉŽůŽēŶŽƐƛ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ�–� Ă� ƚŽ� ĂŶŝ� ŬŽŵƵŶŝƚĂ� ŶĂ�sa�
ĂŶŝ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ǀƀďĞĐ�–�ĞƓƚĞ�ŶĞĚŽƐƉĞůĂ�ĚŽ�ƐƚĂǀƵ�ĂŬĐĞƉƚŽǀĂͲ
ŶŝĂ� ŬƌŝƟŬǇ� Ă� ƉŽůĞŵŝŬǇ� ĂŬŽ� ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ� ŶĄƐƚƌŽũŽǀ͘� s ǌŵǇƐůĞ�
ƌĞŇĞŬƚŽǀĂŶǉĐŚ� ĂďƐƵƌĚşƚ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ƐĂ� ƚĞƌĂũƓŝĞ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ�
ũĂǀş� ĂŬŽ� ŝƌĂĐŝŽŶĄůŶĂ� ƌĞƉƵďůŝŬĂ͘� �ĚĞŬǀĄƚŶǇŵ� ŚůĂǀŶǉŵ�ŵĞƐͲ
ƚŽŵ� ƚĂŬĠŚŽ� ƐƉŽůŽēĞŶƐƚǀĂ� ďǇ� ŵĂů� ďǇƛ� ƐĂůĂƓ͕� ĂŬŽ� ƐĂ� ǀ ϯϬ� –�
ƚǇĐŚ�ƌŽŬŽĐŚ�ǀǇũĂĚƌŝů�ƐŽǀŝĞƚƐŬǇ�ƐƉŝƐŽǀĂƚĞű�ǌŽ�ǎŝĚŽǀƐŬĠŚŽ��ŬŽͲ
ƓŝĂƌĂ� /͘� �ƌĞŶďƵƌŐ͘� � ƐůŽǀĞŶƐŬĄ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ũĞ� ǀ ƐŬƵƚŽēŶĞũ�
ŬƌşǌĞ͕�ͣƐǀĞƚůŽ�ŶĂ�ŬŽŶĐŝ�ƚƵŶĞůĂ�ŶŝĞ�ũĞ�ǀŝĚŝĞƛ͘͞�� Ğůşƚ�ŵĄŵĞ�ĂŬŽ�
ƓĂŌƌĄŶƵ͘��ŚǉďĂ�ŶĂũǀǇƓƓŝĂ�ǀƌƐƚǀĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�–� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŝ͘�

�Ŭ� ďǇ� ƉƌŝŶĐşƉǇ� ǀůĄĚŶƵĐĞ�
ǀ ǎƵƌŶĂůŝƐƟŬĞ͕ ƉƌĄǀĞ� ēŝ� ƉŽůŝͲ
ƟŬĞ� ƉůĂƟůŝ� ǀ ŽďůĂƐƟ� ƉƌşƌŽĚͲ
ŶǉĐŚ� Ă ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ� ǀŝĞĚ͕�
ƚĂŬ�ďǇ�ŶĂƐƚĂů�ƷƐƚƵƉ�ĐŝǀŝůŝǌĄͲ
ĐŝĞ�ŶĂƐƉćƛ�ĚŽ�ũĂƐŬǉŸ͘ 

WƌĂǀĠ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶĞ�ĞůŝƚǇ�ŶĂ�
^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕� ŬƚŽƌĠ� ũĞ�ŶĂƉŽůǇ� ƌƵƌĄůŶŽƵ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƛŽƵ͕�ŶĞŵĂũƷ�
ǎŝĂĚŶƵ�ƓĂŶĐƵ͘�<�ŶĂũƚƌĂŐŝĐŬĞũƓşŵ�ǌŶĂŬŽŵ�ŶĂƓĞũ�ƐƷēĂƐŶĞũ�ƐůŽͲ
ǀĞŶƐŬĞũ� ƐŬƵƚŽēŶŽƐƟ� Ϯϭ͘� ƐƚŽƌŽēŝĂ� ƉĂƚƌş� ƚŽ͕� ǎĞ� ƐůŽǀĞŶƐŬĄ� ǀĞͲ
ĚĞĐŬĄ�Ă�ǀǌĚĞůĂŶĞĐŬĄ�ŬŽŵƵŶŝƚĂ�ƐƉŽƌ�ŶĞǀĞĚŝĞ͕�ůĞďŽ�ƐĂ�ŽĚĚĄͲ
ǀĂ�;Ăǎ�ŶĂ�ǀǉŶŝŵŬǇͿ�ƉŽŚŽĚůŶĠŵƵ�ŶŝēŶĞƌŽďĞŶŝƵ͘�WƌĞƚŽ�ŶĂũŵć�
ǀĂũĂƚĄ͘� 

EĄƉƌĂǀƵ�ŶŝĞůĞŶ�ǀ ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͕�ĂůĞ�Ăũ�ǀ ũĞũ�ǀĞĚƷĐĞũ�ǌůŽǎͲ
ŬĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝŝ� ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ� ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶĄ� ŝŶƓƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌŽǀĂͲ
ŶĄ� ǀĞƌĞũŶŽƐƟ� ǌƌŽǌƵŵŝƚĞűŶĄ� ĚŝƐŬƵƐŝĂ� ǌĂ� ƷēĂƐƟ� ƵŶŝǀĞƌǌşƚ͕� ǀĞͲ
ĚĞĐŬǉĐŚ� ƉƌĂĐŽǀşƐŬ͕� ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ� ƐƚƌĄŶ͕� ƉĂƌĂůĞůŶǉĐŚ� ŽďēŝĂŶͲ
ƐŬǇĐŚ� ŶĞǌĄǀŝƐůǉĐŚ� ǌĚƌƵǎĞŶş� Ă� ŶĞǌĄǀŝƐůǉĐŚ� ŽĚďŽƌŶşŬŽǀ� ďĞǌ�
ƚĞŶĚĞŶēŶĠŚŽ�ǀǉďĞƌƵ�ĚŝƐŬƵƚƵũƷĐŝĐŚ� Ɛ ŵŝĞƌŽƵ�ǌĄǀćǌŶŽƐƟ�ƉƌĞ�
ƉŽůŝƟĐŬĠ� ƐƚƌĂŶǇ͕� ŬƚŽƌĠ� ďǇ�ƉŽŵŽŚůŝ� ĨŽƌŵƵůŽǀĂƛ� ŬŽŶĐĞƉĐŝĞ� Ă�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ǀǉǀŽũĂ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ� Ɛ ĂŬĐĞŶƚĄĐŝŽƵ� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƟ�
ĂŬŽ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬĞũ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ŶĂ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƷƌŽǀŶŝĂĐŚ͘���ƓƚĄƚŶĞ�
ƚǌǀ͘�ǀĞƌĞũŶŽƉƌĄǀŶĞ�ŵĠĚŝĄ�ŵƵƐŝĂ�ǌŽ�ǌĄŬŽŶĂ�ƉŽƐŬǇƚŶƷƛ�ĚŽƐƚĂͲ
ƚŽēŶǉ�ŵĞĚŝĄůŶǇ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ� Ăũ� ƉƌĞ� ƚĂďƵŝǌŽǀĂŶĠ� ƚĠŵǇ͕�ŽďǌǀůĄƓƛ�
ŬĞě�ŝŵ�ƉůĂơŵĞ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĞ�ƉŽƉůĂƚŬǇ͘��ŝƐŬƵƐŝĂ�ũĞ�Ɖƌǀǉŵ� 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

^ƉŽůŽēŶŽƐƛ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�–�Ă�ƚŽ�ĂŶŝ�ŬŽͲ
ŵƵŶŝƚĂ�ŶĂ�sa�ĂŶŝ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ǀƀďĞĐ�–�ĞƓƚĞ�
ŶĞĚŽƐƉĞůĂ�ĚŽ�ƐƚĂǀƵ�ĂŬĐĞƉƚŽǀĂŶŝĂ�ŬƌŝƟŬǇ�Ă�

ƉŽůĞŵŝŬǇ�ĂŬŽ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ͘ � 



ŬƌŽŬŽŵ� Ŭ ƚǌǀ͘� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝŝ͕� ǌ ŶĞũ� ŵƀǎĞ� ǀǌŶŝŬŶƷƛ�
ŶŽǀĠ�ƉŽůŝƟĐŬĠ�ǀĞĚŽŵŝĞ͕�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŝ�Ă ĞůŝƚǇ�Ă�Ăũ ƚůĂŬ�ŶĂ�
ǀůĄĚƵ�Ă�ƉŽůŝƟĐŬĠ�ƐƚƌĂŶǇ͘ 

WƌĞēŽ�Ŭ ƚǌǀ͘�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝŝ͍�KƌǁĞůů�ƚǀƌĚŝů͕�ǎĞ�ĚĞŵŽͲ
ŬƌĂĐŝĂ� ŶĞďŽůĂ� ĚĞĮŶŽǀĂŶĄ� ;KƌǁĞůů� ŝŶ� :ŽŚŶƐŽŶ� ϭϵϵϵͿ͘�
<ĞěǎĞ� ǀǎĚǇ� ǀůĄĚůĂ� ǀćēƓŝŶĂ� ŵĞŶƓŝŶĞ͕� ǀůĄĚĂ� ǀćēƓŝŶǇ� –�
ƚǌǀ͘�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĞ�-�ŶŝĞ�ũĞ�ŵŽǎŶĄ͘�� ēŽ�ŶŝĞ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ͕�ŶĞͲ
ŵƀǎĞ�ďǇƛ�ĂŶŝ�ĚĞĮŶŽǀĂŶĠ͘� 

WŽůŝƟĐŬǉ� ƐǇƐƚĠŵ� ƚǌǀ͘� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĞ͕� ŬƚŽƌǉ� ďŽů� ŶĂͲ
ƐƚŽůĞŶǉ� ƉŽ� ƐůŽďŽĚŽŵƵƌĄƌƐŬŽŵ� ƉƵēş� ǀ WĂƌşǎş� ǀ ƌŽŬƵ�
ϭϳϴϵ�;ƚǌǀ͘�sĞűŬĄ�ĨƌĂŶĐƷǌƐŬĂ�ƌĞǀŽůƷĐŝĂͿ�Ă ǀ ŬƚŽƌŽŵ�ďŽůĂ�
ǌŶŝēĞŶĄ�ƐƚĂƌĄ�ƓűĂĐŚƚĂ�Ă ǀǇƚǀŽƌĞŶĄ�ŶŽǀĄ�ĚŽēĂƐŶĄ�ƓűĂĐŚͲ
ƚĂ͕� ŬƚŽƌĄ� ƐĂ�ĚĄ�ŽǀůĄĚĂƛ�ŵĠĚŝĂŵŝ͕�ƉĞŶŝĂǌŵŝ�Ă ŬƵƌǀĂŵŝ͕�
ŶŝĞ�ũĞ�ǌ ƉƌŝŶĐşƉƵ�ƐĐŚŽƉŶǉ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ƉŽůŝƟŬƵ�ĂŬŽ�ƐƉƌĄͲ
ǀƵ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ǀĞĐş� ǌĂ� ƷēĞůŽŵ� ŚűĂĚĂŶŝĞ� ŬŽŶƐĞŶǌƵ�
ǀ ǌĄƵũŵĞ� ǀƓĞŽďĞĐŶĠŚŽ� ƉƌŽƐƉĞĐŚƵ� ǀŽ� ǀŶƷƚƌŝ� ƓƚĄƚƵ�
Ă ũĞŚŽ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƟ� ǌ ǀŽŶŬĂũƓŝĞŚŽ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘� WƌĞƚŽ�
ƚƌĞďĂ� ƉƌĞŵǉƓűĂƛ� Ž ŶŽǀŽŵ� ƉŽůŝƟĐŬŽŵ� ƐǇƐƚĠŵĞ͕� ŬƚŽƌǉ�
ďǇ� ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂů� ƚĞŶƚŽ� ƉŽůŝƟĐŬǉ� ŝĚĞĄů͘� EĂ� ǀǉƌŽēŶĞũ�
ēůĞŶƐŬĞũ� ƐĐŚƀĚǌŝ��ĚƌƵǎĞŶŝĂ� ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�<ŽͲ
ƌĞŶĞ�ǀ�ŶŽǀĞŵďƌŝ�ϮϬϭϵ�ƐŽŵ�ǀǇǌǀĂů� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝƵ�ŶĂ�ŚűĂͲ
ĚĂŶŝĞ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�ĚǀŽĐŚ�ƉƌŽďůĠŵŽǀ�–�ϭͿ�ŚűĂĚĂŶŝĞ�ŶŽǀĠŚŽ�
ƉŽůŝƟĐŬĠŚŽ�ŵŽĚĞůƵ͖�ϮͿ�ŵŽĚŝĮŬĄĐŝƵ�ĂůĞďŽ�ŽĚƐƚƌĄŶĞŶŝĞ�
ēůĄŶŬƵ�  ŵĠĚŝĄĐŚ� ǌ ƷƐƚĂǀǇ� ^Z͘� EĂ� Ɖƌǀǉ� ŶĄǀƌŚ� ŶŝŬƚŽ�
ǌ ƉƌşƚŽŵŶǉĐŚ� ǀǇƓĞ� ϭϬϬ� ǀǌĚĞůĂŶĐŽǀ� ŶĞƌĞĂŐŽǀĂů� Ă ŶĂ�
ĚƌƵŚƷ� ŽƚĄǌŬƵ� ƌĞĂŐŽǀĂů� ŝŶĂŬ� ŬƌŝƟĐŬǉ� ƉŽůŝƚŽůſŐ� ƉƌŝƉŽͲ
ŵŝĞŶŬŽƵ͕�ǎĞ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĂ�ƚŽ�ǌŶĞƐŝĞ͘�:Ğ�ƚŽ�ƚƌŝƐƚŶĄ�ƷƌŽǀĞŸ�
ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�ƉƌŽƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͘�� ĐĞůĄ�ŚƵŵĂŶŝƚͲ
ŶĄ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ŶŝĞůĞŶ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕�ĂůĞ�Ăũ�ǀ ĐĞůŽ�ĞƵƌŽ-
ĂƚůĂŶƟĐŬŽŵ� ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ� Ăǎ� ŶĂ� ǀǉŶŝŵŬǇ� ƐƚĂĐŚĂŶŽǀƐŬǇ�
ŵůēş�Ž ƚŽŵƚŽ�ƉƌŽďůĠŵĞ͕�ŚŽĐŝ�Ƶǎ�ǀ ƌŽŬƵ�ϭϵϮϳ�ŶĞŵĞĐŬǉ�
ǀǌĚĞůĂŶĞĐ� ŬŽŶƓƚĂƚŽǀĂů͗� ͣsĞűŬĠ� ŽƚĄǌŬǇ� ƐƷ� ǀŽ� ǀƓĞƚŬǉĐŚ�
ĚŽďĄĐŚ�ƌŽǀŶĂŬĠ�Ă Ƶǎ�ďǇ�ŬŽŶĞēŶĞ�ŵĂůŝ�ďǇƛ�ǌŽĚƉŽǀĞĚĂͲ
ŶĠ͞�;^ƉĞŶŐůĞƌ�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϲϮͿ͘� 

WƌŝĞůŽŵ� ĚŽ� ŽďůĂƐƟ� ƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ� ŵŽĚĞůŽǀ� ƵƌŽďŝů�
ƐǀŽũşŵ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĄůŶǇŵ� ƉƌşƐƚƵƉŽŵ� � Ƶǎ� ǀ ƌŽŬƵ� ϭϵϵϭ�
ƐůŽǀĞŶƐŬǉ�ǀǌĚĞůĂŶĞĐ� ;DŝĐŚĄůĞŬ�ϭϵϵϭͿ͘�dŽƟǎƚŽ�ǀŽůĞďŶǉ�
ƐǇƐƚĠŵ�ũĞ�ƉƌĞ�ƉŽůŝƟĐŬǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ƵƌēƵũƷĐŝ͕�ŶŽ�ũĞŚŽ�ŽďŵĞͲ
ĚǌĞŶŽƐƛ�ũĞ�ĚĂŶĄ�ƚǉŵ͕�ēŽ�ƐĂ�ĚŶĞƐ�ĚĞũĞ�ǀ ƚĞũ�ƚǌǀ͘�ĚĞŵŽͲ
ŬƌĂĐŝŝ͕�ŬĞě�ƐƚƌĂŶşĐŝ�ƵƌŽďŝĂ�ŶĂũƉƌǀ�ǀĞűŬĠ�ƐŝƚŽ�Ă ǀǇďĞƌƷ�Ɛŝ�
ƉŽĚűĂ�ƚŽŚŽ͕�ēŽ�ŝŵ�ǀǇŚŽǀƵũĞ͕�ƉƌŝēŽŵ�ĂŶŝ�ƚĄ�ƐƚƌĂŶĂ�ǀćēƓŝͲ
ŶŽƵ� ŶĞƌŽǌŚŽĚƵũĞ� Ž ƚŽŵ͕� ēŽ� ũĞ� ŶĂũůĞƉƓŝĞ͕� ƉƌĞƚŽǎĞ�
ǀ ǌĄŬƵůŝƐş� ƚǉĐŚ� ƐƚƌĄŶ� ƐƷ� ơ͕� ŬƚŽƌş� ƟĞ� ƐƚƌĂŶǇ� ĮŶĂŶĐƵũƷ͕�
ŬƚŽƌş� ŝĐŚ�ƐƉŽŶǌŽƌƵũƷ�Ă ŬƚŽƌş� ŝĐŚ�ƌŝĂĚŝĂ͘�dŽ�ǌŶĂŵĞŶĄ͕�ǎĞ�
ŶĂǀŽŶŽŬ� ƚŽ� ǀǇǌĞƌĄ� ĂŬŽ� ĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬĄ� ǀŽűďĂ͕� ĂůĞ�
ǀ ƐŬƵƚŽēŶŽƐƟ� ǀǇ� Ɛŝ� ǀŽůşƚĞ� ŶŝĞ� ǌĄƐƚƵƉĐƵ� ƐǀŽũŚŽ͕� ĂůĞ� ǌĄͲ
ƐƚƵƉĐƵ� ƚŽŚŽ͕�ŬƚŽƌǉ� ũĞ�ǀ ƚŽŵ�ƉŽǌĂĚş� -� Ă ǌ ƚŽŚŽ�ƉŽǌĂĚŝĂ�
ƌŝĂĚŝ� ƐƚƌĂŶşĐŬǇĐŚ� Ăũ� ŶĞƐƚƌĂŶşĐŬǇĐŚ� ǌĄƐƚƵƉĐŽǀ�
ǀ ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞ� Ă ƉŽƚŽŵ� Ăũ� ǀŽ� ǀůĄĚĞ� –� Ă ƚĂŬ� ƐĂ� ǀůĂƐƚŶĞ�
ƌĞĂůŝǌƵũĞ� W^�h�K� ēŝ� ĂŶƟĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬǉ� ƉƌŝŶĐşƉ� ǀůĄĚǇ�
ĚƌǀŝǀĞũ�ŵĞŶƓŝŶǇ͕�Ž ŬƚŽƌĞũ�ǀǇ�Ŷŝē�ŶĞǀŝĞƚĞ͕�ŬƚŽƌĄ�ũĞ�ĂŶŽͲ
ŶǇŵŶĄ�ŶĂƉƌŝĞŬ�ƚŽŵƵ͕�ǎĞ�ƐƚĞ�Ɛŝ�ŵǇƐůĞůŝ͕�ǎĞ�ƐƚĞ�Ɛŝ�ŶŝĞēŽ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬǇ� ǌǀŽůŝůŝ͘� dŽ� ƐĂ�ĚĞũĞ�ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĞ� ĨŽƌŵĄůŶĞũ�
ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�;&<Ϳ͕�ŬƚŽƌĄ��ũĞ�ǌĂůŽǎĞŶĄ�ŶĂ�ƚŽŵ͕�ǎĞ�Ž ƚŽŵ͕�
ēŝ�ũĞ�ŶŝĞŬƚŽ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶǉ͕�ƐĂ�ƌŽǌŚŽĚƵũĞ�ůĞŶ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ 

ĨŽƌŵĄůŶĞũ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ� ;&<Ϳ͕� ŬƚŽƌĄ� � ũĞ� ǌĂůŽǎĞŶĄ� ŶĂ�
ƚŽŵ͕�ǎĞ�Ž ƚŽŵ͕�ēŝ� ũĞ�ŶŝĞŬƚŽ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶǉ͕�ƐĂ�ƌŽǌŚŽĚƵũĞ�ůĞŶ�
ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĞ� � ǀǌĚĞůĂŶŝĂ͘� &<� ũĞ� ǀ ƉŽĚƐƚĂƚĞ� ǌşƐŬĂǀĂŶŝĞ� ƉƌĄǀĂ�
ƌŽǌŚŽĚŽǀĂƛ� Ž ǀĞĐŝĂĐŚ� ďĞǌ� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƟ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĞ� ƌŽǌͲ
ŚŽĚŶƵƟĞ�ƚǉĐŚ͕�ŬƚŽƌş�Ž ǀćēƓŝŶĞ�ƉƌŽďůĠŵŽǀ͕�Ž ŬƚŽƌǉĐŚ�ƐĂ�ďƵͲ
ĚĞ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂƛ͕�ŶĞŵĂũƷ�ƓĂũŶƵ�Ă ĨĂŬƟĐŬǇ�ďǇ�ĂŶŝ�ŶĞŵĂůŝ�ƉƌĄǀŽ�
ǀ �<� ƌŽǌŚŽĚŽǀĂƛ͘� WƌŝēŽŵ� &<� ŵƀǎĞ� ƌŽǌŚŽĚŽǀĂƛ� ŶĞŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶƚŶĞ�Ă��ƓŬŽĚůŝǀŽ͘� 

 
EĂƉƌŽƟ�ƚŽŵƵ�ēŝŶŶĄ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�;�<Ϳ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌƵũĞ�

űƵĚş�ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�ēŝŶŽŵ͕�ƐƷ�ƚŽ�ŽĚďŽƌŶşĐŝ�ēŽ�ƐĂ�ƚǉŬĂ�ǀǌĚĞͲ
ůĂŶŝĂ͕�ĂůĞ�Ăũ�ƉƌĂŬƟĐŬǇ�ĚŽŬĄǎƵ�ĂƉůŝŬŽǀĂƛ͕� ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ�ƟĞ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷǀŝƐŝĂ�Ɛ ŝĐŚ�ŽĚďŽƌŶŽƐƛŽƵ͘�s ēŝŶŶĞũ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝŝ�
;�<Ϳ� ŶĂƉƌŽƟ� ƚŽŵƵ� ƌŽǌŚŽĚƵũƷ� ƉƌĄǀĞ� ơ͕� ŬƚŽƌş� ǀĞĚŝĂ� ŶŝĞůĞŶ�
ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂƛ� ƉƌŽďůĠŵ͕� ĂůĞ� ŚŽ� Ăũ� ƌŝĞƓŝƛ͕� ƉƌĞĚůŽǎŝůŝ� ƌŝĞƓĞŶŝĂ�
Ă ǀĞƌĞũŶĞ� ŽďŚĄũĂ� ƐǀŽũĞ� ƌŝĞƓĞŶŝĂ� Ă ŵĞĚǌŝ� ƐĞďŽƵ� ƌŽǌŚŽĚŶƷ͕�
ŬƚŽƌǉ�ǌ ŶŝĐŚ͕ ŬƚŽƌĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�Ă ŬƚŽƌǉ�ƌŝĞƓŝƚĞű� ũĞ�ŶĂũůĞƉƓş�ĂůĞďŽ�
ĂŬŽ� ƐĂ� ĚĂũƷ� ƐŬŽŵďŝŶŽǀĂƛ� ƟĞ� ŶĂũůĞƉƓŝĞ� ƌŝĞƓĞŶŝĂ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐƷ�
ǀĞƌĞũŶĞ�ŽƉŽŶŽǀĠ͘�� ƉƌĄǀĞ�ǀǉďĞƌ�ǌĂůŽǎĞŶǉ�ŶĂ�ēŝŶŶĞũ�ŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶĐŝŝ� ũĞ�ǀůĂƐƚŶĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽŵ�ƉŽĐŚŽƉĞŶŝĂ�ŚŝƐƚſƌŝĞ�Ă ŚűĂĚĂŶŝĂ�
ŚƵŵĄŶŶǇĐŚ� ƌŝĞƓĞŶş� � ƉƌŽďůĠŵŽǀ͘� <Ğě� ēůŽǀĞŬ� ŶĞƉŽǌŶĄ� ƟĞ�
ƐǀŽũĞ� ĚĞũŝŶǇ͕� ƐǀŽũƵ� ŚŝƐƚſƌŝƵ͕� ƚĂŬ� ǀ ƉŽĚƐƚĂƚĞ� ŶĞǀŝĞ� Ž ēŽ� ƐĂ�
ŽƉƌŝĞƛ͕� ŶĞǀŝĞ� ŽĚŬŝĂű� ŬĂŵ͕� ŶĞƉŽǌŶĄ� ƟĞ� ǌĄŬŽŶŝƚŽƐƟ� Ă ƉŽĚűĂ�
ƚŽŚŽ�ŶĞŵƀǎĞ� ƌĞĂŐŽǀĂƛ͘� /ĚĞ�Ž ƚŽ� ͕� ĂďǇ� ƚŽ� ƌŽďŝůŝ� űƵĚŝĂ�ēŝŶŶĞ�
ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶş͕�ƚ͘� ũ͘�ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶş�ēŝŶŽŵ͕�ŽĚďŽƌŶşĐŝ�ēŽ�ƐĂ�ƚǉŬĂ�
ǀǌĚĞůĂŶŝĂ͕� ĂůĞ� Ăũ� ƉƌĂŬƟĐŬǇ� ĚŽŬĄǎƵ� ĂƉůŝŬŽǀĂƛ͕� ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ� ƟĞ�
ƉƌŽũĞŬƚǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷǀŝƐŝĂ�Ɛ ŝĐŚ�ŽĚďŽƌŶŽƐƛŽƵ͘�DŝĐŚĄůĞŬ�ƉƌĞǌĞŶͲ
ƚŽǀĂů��Ăũ�ƉŽĚƐƚĂƚŶǉ�ƌĞĂůŝǌĂēŶǉ�ŶĄǀƌŚ�-�ĂůŐŽƌŝƚŵƵƐ�ƐŽĐŝĄůŶĞŚŽ�
ƐĂŵŽǀǉďĞƌƵ�ŶĂ�ƉƌŝŶĐşƉĞ�ŬǀĂůŝĮŬĄĐŝĞ�ēŝŶŽŵ�Ă� ǌ ƚŽŚŽ�ǀǇƉůĄͲ
ǀĂũƷĐĞũ�ēŝŶŶĞũ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ͘ 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



>ŝƚĞƌĂƚƷƌĂ 
<ŶŝŚǇ 

�ĚŽ��͘�s͘�Ă ŬŽů͕͘�&ŝůŽǌŽĮĐŬǉ�ƐůŽǀŶşŬ͕�WƌĂŚĂ͕�^ǀŽďŽĚĂ��ϭϵϳϲ͕�Ɛ͘�ϱϱϴ͘ 

�ũƐĞŶƓƚĞũŶ��͘�s͘�Ă ŬŽů͕͘�&ŝůŽǌŽĮĐŬǉ�ƐůŽǀŶşŬ͕�͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ�͕sǇĚĂǀĂƚĞűƐƚǀŽ�ƉŽůŝƟĐŬĞũ�ůŝƚĞƌĂƚƷƌǇ�ϭϵϲϱ͕�Ɛ͘�ϲϭϮ͘ 

�ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ�;ϭϵϴϴͿ͘�WŽůŝƟŬĂ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�<ĂůŝŐƌĂŵ�ϮϬϬϲ͕�Ɛ͘�ϯϬϮ͕�/^�E�ϴϬ-ϳϭϰϵ-ϴϰϬ-ϴ͘ 

�ĂēĂ͕�:ŽǌĞĨ�;ϮϬϬϲͿ͘�<ƚŽ�Ɛŝ�ŶĞǌĂƐƚƌŝĞ͕�ďƵĚĞ�ǀŝĚŝĞƛ�–��ĞƐƚǇ�ǎŝǀŽƚŽŵ͘�^ĂŵŝǌĚĂƚ�ϮϬϬϲ͕�Ɛ͘�ϰϯϯ͘ 

�ĂĐŚŵĂŝĞƌ͕�WĞƚĞƌ͕�;ϮϬϬϱͿ͘��Ğƌ�tĞƌƚĞǁĂŶĚĞů�ŝŶ�KƐƚŵŝƩĞůĞƵƌŽƉĂ͕�ŝŶ�W͘��ĂĐŚŵĂŝĞƌ͕��͘��ůĞŚŽǀĄ͕���Z�<h>dhZ�>
 >��hD�Zh�,�/E�K^dD/dd�>�hZKW�͕�W͘�>ĂŶŐ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ�sĞƌůĂŐ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ�
 ϮϬϬϱ͕�Ɛ͘�ϭϱ�–�ϯϮ͕�/^�E�ϴϬ-ϳϮϮϬ-ϭϯϱ-Ϯ͘ 

�ĂĐŚŵĂŝĞƌ͕�WĞƚĞƌ͕��ůĞŚŽǀĄ��ĞĂƚĂ�͕�;ϮϬϬϱͿ͘���Z�<h>dhZ�>>��hD�Zh�,�/E�K^dD/dd�>�hZKW�͕�W͘�>ĂŶŐ��Ƶ
 ƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ�sĞƌůĂŐ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ�ϮϬϬϱ͕�Ɛ͘�ϯϰϰ͕�/^�E�ϯ-ϲϯϭ-ϱϯϬϭϭ-Ϭ͘ 

�ĂŬĂůĄƎ͕�WĞƚƌ͕�;ϮϬϬϯͿ͘�dĂďƵ�ǀ ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ�ǀĢĚĄĐŚ͕�WƌĂŚĂ͕�sŽƚŽďŝĂ�ϮϬϬϯ͕�Ɛ͘�ϯϰϰ͕�/^�E�ϴϬ-ϳϮϮϬ-ϭϯϱ-Ϯ͘ 

�ĂŬŽƓ͕�:ĄŶ͕�;ϮϬϬϰͿ͘�/ŶƚĞůĞŬƚƵĄů�Ă�ƉĂŵŝĂƚŬĂ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�<ĂůŝŐƌĂŵ�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘Ϯϲϵ͕�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϴϭϰϵ-ϲϭϬ-ϲ͘ 

�ĞŶĚĂ͕�:ƵůŝĞŶ͕�;ϭϵϮϵͿ͘��ƌĂĚĂ�ǀǌĚĢůĂŶĐƽ͕�WƌĂŚĂ͕�DĞůĂŶƚƌŝĐŚ�Ă͘Ɛ͘�ϭϵϮϵ͕�Ɛ͘�ϮϯϬ͘ 

�ŝĞůŝŬ�W͘�Ă ŬŽů͕͘��ďŽƌŶşŬ��/�^��d�Z�–�E�ae�^dE|���G�Ϯϵ͘�ĂƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͕��Z�K��ƌĂƟƐůĂǀĂ��ϭϵϵϯ͕�Ɛ͘�Ϯϭϰ�͕�/^�E�ϴϬ-
 ϵϬϬϰϲϯ-ϲ-ϯ͖ 

�ůĄŚĂ͕��ƌŶŽƓƚ͕�;ϭϵϯϳͿ͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕��WƌĂŚĂ͕�KƌďŝƐ�ϭϵϯϳ͕�Ɛ͘�ϰ�ϬϬ͘ 

�ŽďĄŬ�:ĄŶ�Ă�Ă ŬŽů͕͘��ďŽƌŶşŬ�^>Ks�E^<��Z�Wh�>/<:��;ϭϵϯϵ�͘-�ϭϵϰϱ͕�sǇĚ͘�DĂƟĐĞ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ͕�DĂƌƟŶ�ϮϬϬϬ͕�Ɛ͘�
 ϮϵϬ͕�/^�E�ϴϬ-ϳϬϵϬ-ϱϳϲ-yͿ͘ 

�ƌƂƐƚů��͕�Ă�ŬŽů͗͘��ĄŬůĂĚǇ�ƓƚĄƚŽǀĞĚǇ͕�hW:a͕�<ŽƓŝĐĞ�ϮϬϬϬ͘ 

�ƌŽǁƐĞƌ͕��ĚƵĂƌĚ͕�;ϮϬϬϯͿ͘�EĄďŽǎĞŶƐƚǀş�ǌ ŽƉĂēŶĠŚŽ�ďƎĞŚƵ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕��ŬŽ-ŬŽŶǌƵůƚ�ϮϬϬϯ͕�Ɛ͘�ϭϵϲ͕�/^�E�ϴϬ-ϴϵϬϰϰ-
 ϳϯ-ϱ͘ 

�ĞƌŶşŬ͕�s͕͘��&ĂƌŬĂƓŽǀĄ��͘�͕sŝĐĞŶşŬ�:͕͘�dĞſƌŝĂ�ƉŽǌŶĂŶŝĂ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�EĂŬůĂĚĂƚĞűƐƚǀŽ�WƌĂǀĚĂ�ϭϵϴϲ͕�Ɛ͘ϯϳϲ͘ 

�ŝŶŬĂ͕�WĂǀŽů͕�;ϮϬϭϭͿ͘�^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ŵĂƐŵĠĚŝĄ�-�ŵĞƚſĚǇ�ŵĂŶŝƉƵůĄĐŝĞ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�WŽůŝƚŽůŽŐŝĐŬǉ�ŽĚďŽƌ�DĂƟĐĞ�ƐůŽ
 ǀĞŶƐŬĞũ�ϮϬϭϭƐ͘�Ϯϵϲ͕�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϵϬϲϭ-ϯϮϴ-Ϭ͕͘ 

�ŝŶŬĂ͕�WĂǀŽů͕�;ϮϬϭϬͿ͘���ƵƌŶĂůŝƐƟ�–�ůŽǀĐŝ�ǀŽ�ƐǀŽƌŬĞ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�WŽůŝƚŽůŽŐŝĐŬǉ�ŽĚďŽƌ�DĂƟĐĞ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ��ϮϬϭϬ͕�Ɛ͘�
 ϯϰϮ͕�/^�E�ϵϳϴ-͘ 

�ŽůĞũƓş͕�DŝƌŽƐůĂǀ͕�;ϮϬϭϰͿ͘��ŶĂůǉǌĂ�ϭϳ͘�ůŝƐƚŽƉĂĚƵ�ϭϵϴϵ͕��ƌŶŽ͕�'ƵŝĚĞŵĞĚǆŝĂ�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘�ϭϵϮ͕� 
 /^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϴϴϬϮϭ-Ϭϭ- ϴ͘ 

�ƵĚĄƓ͕�:ĄŶ͕�;ϮϬϬϱͿ͘��ĞĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĞ�ƐůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ�,ŽĐŚƐŚƵůǁĞƐĞŶƐ͕�ŝŶ�W͘��ĂĐŚŵĂŝĞƌ͕��͘��ůĞŚŽǀĄ͕���Z�<h>
 dhZ�>>��hD�Zh�,�/E�K^dD/dd�>�hZKW�͕�W͘�>ĂŶŐ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ�sĞƌůĂŐ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�
 DĂŝŶ�ϮϬϬϱ͕�Ɛ͘�ϮϬϭ�–�Ϯϭϭ͕�/^�E�ϴϬ-ϳϮϮϬ-ϭϯϱ-Ϯ͘ 

�ƵĚĄƓ͕�:ĄŶ͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ďƐƵƌĚŝƚǇ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�–�� ǀǉǀŽũĂ�ĞƵƌſƉƐŬǇĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů͕��
 ǀĞĚǇ�Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�sǇĚĂǀĂƚĞűƐƚǀŽ�^^^�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϯϲϰ͕�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϴϬϲϭ-ϰϱϲ-Ϭ͘ 

�ƵĚĄƓ͕�:ĄŶ͕�;ϮϬϭϳͿ͘�>�y/<ME�D�E�:��E�Dz�,���D	dj�/�, �^�<h>�ZEz�,�� E��K��E^<|�,�WK:DKs�-�
 E�dZ��/�E|�K�:�<dhs/�h:j�/�E�,@����K�^s�dKs|�,���:1E�� ��><Ks�,K��/�E/�͕�dƵƌĂŶǇ͕�sůĂƐƚŶǉ�ŶĄŬůĂĚ�
 ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϱϴϮ͕�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϵϳϮϲϰϰ-ϯ-ϳ͘ 

�ƵĚĄƓ͕�:ĄŶ�;ϮϬϭϵͿ͘�aŬŽůĂ�ǎŝǀŽƚĂ�–�WŽŚűĂĚǇ�ǌĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕��ŬŽ-ŬŽŶǌƵůƚ�ϮϬϭϵ͕�Ɛ͘�ϭϲϴ͕�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϴϬϳϵ-
 Ϯϴϯ-ϭ͘ 

�ŚƌůŝĐŚ͕�ZŽƐĞůŽŚƌĞ��ƵŶĚ�<Žů͕͘�<ůĞŝŶĞƐ�&ƌĞŵĚǁƂƌƚĞƌďƵĐŚ͕�s����ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚ͕�>ĞŝƉǌŝŐ�ϭϵϳϯ͕�Ɛ͘�ϯϵϰ͘ 

&ĞƌŬŽ͕�sůĂĚŝŵşƌ͕�;ϮϬϬϬͿ͘��ĄŬŽŶ�ƐŵŽƚĂŶǇ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�sǇĚĂǀĂƚĞűƐƚǀŽ�^^^�ϮϬϬϬ͕�Ɛ͘�ϮϰϬ͕�/^�E�ϴϬ-ϴϬϲϭ-ϭϭϳ-ϯ͘ 

'ƌĂŶƚ͕�DŝĐŚĂĞů͕�;ϮϬϬϯͿ͘WĄĚ�ZşŵƐŬĞũ�ƌşƓĞ͘��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�^ůŽǀĂƌƚ�ϮϬϬϲ͕�Ɛ͘�Ϯϴϴ͕�/^�E�ϴϬ-ϴϬϴϱ-ϭϭϰ-y͘ 

,ǀŽƌĞĐŬǉ͕�:ŽǌĞĨ�;ϮϬϭϱͿ͘�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǀĞĚĐĂ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�WƌĞŵĞĚŝĂ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ ϭϮϬ͕͕�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϴϭϱϵ-Ϯϭϲ͘ 

:ŽŚŶƐŽŶ͕�WĂƵů͕�;ϭϵϵϵͿ͘�EĞƉƎĄƚĞůĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ͕�\ĞǀŶŝĐĞ͕�ZŽǌŵůƵǀǇ�ϭϵϵϵ͕�Ɛ͘�Ϯϰϯ͕�/^�E�ϴϬ-ϴϱϯϯϲ-ϯϱ-ϵ͘ 

 

 
WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



<ĂůǀŽĚĂ͕�:ŽƐĞĨ͕�;ϭϵϴϲͿ͘�'ĞŶĞǌĞ��ĞƐŬŽƐůŽǀĞŶƐŬĂ͕�WƌĂŚĂ͕�WĂŶĞǀƌŽƉĂ�ϭϵϵϴ͕�Ɛ͘�ϲϬϳ͕�/^�E�ϴϬ-ϴϱϴϰϲ-Ϭϵ-ϴ͘ 

<ĂƵƚƐŬǉ͕��͘�<͘�;ϮϬϬϰͿ͘�<ĂƵǌĂ�aƚĞĨĄŶŝŬ͕�>ĞŐĞŶĚǇ͕�ĨĂŬƚǇ�Ă ŽƚĄǌŶŝŬǇ�ŽŬŽůŽ�ǀǌŶŝŬƵ��ĞƐŬŽ-^ůŽǀĞŶƐŬĞũ�ƌĞƉƵďůŝŬǇ͕�DĂƌ
 ƟŶ͕�DĂƟĐĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬĄ�ϮϬϬϰ͕Ɛ͘�Ϯϵϵ͕�/^�E�ϴϬ-ϳϬϵϬ-ϳϱϵ-Ϯ͘ 

<ůŝŵĞŬ͕��ŶƚŽŶşŶ�;ϭϵϵϲͿ͘��Žũ�Ž ,ƌĂĚ�ϭ͕͘�,ƌĂĚ�Ă ƉĢƚŬĂ͕�WƌĂŚĂ͕�WĂŶĞǀƌŽƉĂ�WƌĂŚĂ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘�ϭϵϵϲ͕�Ɛ͘ϰϯϮ͕�/^�E�ϴϬ-
 ϴϱϴϰϲ-Ϭϲ-ϯ͘ 

<ůŝŵĞŬ͕��ŶƚŽŶşŶ͕�;ϭϵϵϴͿ͘��Žũ�Ž ,ƌĂĚ�Ϯ͕͘�<ĚŽ�ƉŽ�DĂƐĂƌǇŬŽǀŝ͍͕�WƌĂŚĂ͕�WĂŶĞǀƌŽƉĂ�WƌĂŚĂ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘�ϭϵϵϴ͕�Ɛ ϱϵϮ͕�/^�E�
 ϴϬ-ϴϲϭϯϬ-ϬϮ-ϵ͘ 

<ŽĞƐƚůĞƌ͕��ƌƚŚƵƌ͕�;ϭϵϳϲͿ͘�dŚĞ�dŚŝƌƚĞĞŶƚŚ�dƌŝďĞ͕�Ɛ͘�ϵϲ͕�/^�E�Ϭ-ϯϵϰ-ϰϬϮϴϰ-ϳ͕�ƐƟĂŚŶƵƚĠ��ǌ ŚƩƉ͗ͬͬ
 ĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬdŚĞͺdŚŝƌƚĞĞŶƚŚͺdƌŝďĞ͘EĂŬů͘� 

<ŽǀĄē͕�>ĂĚŝƐůĂǀ�;ϮϬϭϱͿ͘�<ŽŶĞĐ�ůŝĚƐŬĠ�ĞǀŽůƵĐĞ�–��ŝǀŽƚ�ǀ ǌĄǀĢƌĞēŶĠŵ�ǀĢŬƵ͘�WƌĂŚĂ͕�WĂǀĞů�DĞƌǀĂƌƚ�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϮϮϮ͕ 

<ƌŝǁĂĐǌĞŬ͕�WĂƵů͕�;ϮϬϬϱͿ͘�:ŝĚŝƓ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐĞ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�^ůŽǀĂƌƚϮϬϭϬ͕�Ɛ͘�ϯϰϴ͕�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϳϯϵϭ-Ϯϲϭ-ϭ͘ 

<ƌǇƐƚůşŬ͕�dŽŵĄƓ͕�;ϮϬϬϴͿ͘��ĂŵůēĞŶĠ�ĚĢũŝŶǇ͕�WƌĂŚĂ͕��ĞƚĂ��ŽŽŬƐ�ϮϬϬϴ͕�Ɛ͘ϭϴϲ͕�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϴϳϭϵϳ-Ϭϲ-ϲ͘� 

>ĂũēŝĂŬ͕�:ĄŶ͕�;ϭϵϮϭͿ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�Ă�ŬƵůƚƷƌĂ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�Y�ϭϭϭϭϵϵϰ͕�Ɛ͘�ϭϳϲ͕�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϴϵϬϵϮ-ϯϱ-Ϯ͘ 

>ŝĞƐƐŵĂŶŶ͕�<ŽŶƌĂĚ͕�WĂƵů͕�;ϮϬϭϬͿ͘dĞŽƌŝĞ�ŶĞǀǌĚĢůĂŶŽƐƟ͘KŵǇůǇ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ǀĢĚĢŶş͕�dŚĞŽƌŝĞ�ĚĞƌ�hŶďŝůĚƵŶŐͿ͕�WƌĂ
 ŚĂ͕������D/��ϮϬϭϬ͕�Ɛ͘�ϭϮϴ͕�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϮϬϬ-ϭϲϳϳ-ϱ͘ 

>ŝŶŚĂƌƚ͕�:ŝƎş�Ă ŬŽů͘�;ϮϬϬϰͿ͘�^ůŽǀŶşŬ�ĐŝǌşĐŚ�ƐůŽǀ�ƉƌŽ�ŶŽǀĠ�ƐƚŽůĞơ͘�>ŝƚǀşŶŽǀ͕��ŝĂůŽŐ�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϰϭϲ͘ 

DŝĐŚĄůĞŬ͕�:ƵƌĂũ͕�;ϭϵϵϭͿ͘��s��ZK<z�WK�dKD�͘͘͘K�ƐƚƌĂǀĞ�ŽďēŝĂŶƐŬĞũ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�ǀ �ĞƐŬĞũ�Ă ^ůŽǀĞŶƐŬĞũ�&ĞĚĞƌĂơǀ
 ŶĞũ�ZĞƉƵďůŝŬǇ�ϭϵϴϵ�-�ϭϵϵϭ͕�^ĂŵŝǌĚĂƚ��ƌĂƟƐůĂǀĂ�ϭϵϵϭ͕�Ɛ͘�Ϯϰ͘ 

EĞǀĂƎŝů͕�&ƌĂŶƟƓĞŬ�;ϮϬϭϮͿ͘�s�><��>KhW��͕�ĂŶĞď��ŽƵƌĂŶş�ƐƚĄƚƵ͕�WƎşƐƉĢǀĞŬ�ŬĞ�ŬƌŝƟĐŬĠŵƵ�ǌĄǀĢƌƵ�yy͘�ƐƚŽůĞơ�
 ǀ �ĞƐŬĠ�ƌĞƉƵďůŝĐĞ�ǌ ƌŽŬƵ�ϮϬϭϮ͘�WƌĂŚĂ͕�^ĂŵŝǌĚĂƚ�ϮϬϭϮ͘ 

KƩƽǀ�ŶĄƵēŶǉ�ƐůŽǀŶşŬ�ŽďĐŚŽĚŶǉ�͕�//͘�^ǀ͕͘��WƌĂŚĂ͕�EĂŬůĂĚĂƚĞůƐƚǀş�:͘�KƩŽ�Ɛ͘ƌ͘Ž�ϭϵϮϭ͘ 

ZŝĐŚƚĂ͕�ZĂĚŽǀĂŶ��Ă ŬŽů͕͘���ŝǀŝůŝǌĂĐĞ�ŶĂ�ƌĄǌĐĞƐơ͕�WƌĂŚĂ͕�^ǀŽďŽĚĂ�ϭϵϲϳ͕�Ɛ͘�ϰϭϳ͘ 

^ĂůĞŚ͕�EŝĚĂů͕�;ϮϬϬϭͿ͕�WƌŽē�ƐĞ�ǀƌĂǎĚş�ǀ /ǌƌĂĞůŝ͍͕�ƌĂƟƐůĂǀĂ͕��ŬŽ-ŬŽŶǌƵůƚ�ϮϬϬϮ͕�Ɛ͘�ϭϲϬ͕�/^�E�ϴϬ-ϴϵϬϰϰ-ϯϲ-Ϭ͘ 

^ƉĞŶŐůĞƌ͕�KƐǁĂůĚ͕�;ϮϬϭϳͿ͘��ĄŶŝŬ��ĄƉĂĚƵ͘�KďƌǇƐǇ�ŵŽƌĨŽůŽŐŝĞ�ƐǀĢƚŽǀǉĐŚ�ĚĢũŝŶ͘�WƌĂŚĂ͕��ĐĂĚĞŵŝĂ�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϭϬϮϳ͕�/
 ^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϮϬϬ-Ϯϲϲϲ-ϴ͘ 

aĂůŝŶŐ͕�^ĂŵŽ�Ă ŬŽů͕͘�;ϮϬϬϮͿ͘�^ůŽǀŶşŬ�ĐƵĚǌşĐŚ�ƐůŽǀ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ�-WƌĞƓŽǀ͕^�DK�ϮϬϬϮ͕�Ɛ͘�ϲϴϴ͕�/^�E�ϴϬ-ϵϲϳϱϮϰ-ϳ-Ϯ͘ 

aƉŝƌŬŽ͕�:ŽǌĞĨ͕��ŝƌŬĞǀŶĠ�ĚĞũŝŶǇ�//͕�dƵƌēŝĂŶƐŬǇ�^ǀ͘�DĂƌƟŶ͕�ϭϵϰϯ͕�Ɛ͘ϰϮϮ͘� 

aǀŝŚůşŬŽǀĄ͕�/ůŽŶĂ͕�;ϮϬϭϱͿ͘�:ĂŬ�ũƐŵĞ�ƐĞ�ƐƚĂůŝ�ŬŽůŽŶŝş͕�WƌĂŚĂ͕�ZǇďŬĂ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϮϯϬ͕͘�/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϴϳϵϱϬ-
 ϭϳ-ϯ͘ 

dĞƐĂƎ͕�:ĂŶ͕�;ϭϵϵϱͿ͘�^ŵĞ�ĂƵƚĞŶƟĐŬş�ĚĞĚŝēŝĂ͘��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�^ƚĄůĂ�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�^ůŽǀĂŬŝĂ͘ 

sĂĐŽǀƐŬǉ͕�:ĂŬƵď͕�;ϮϬϭϱͿ͕��ůŝƚŶş�ƐƉŽůŬǇ͕��ƌŶŽ͕�DĂƐĂƌǇŬŽǀĂ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϰϴ͘ 

sŝƓŸŽǀŬǉ͕��ŵŝů͕�Ă ŬŽů͘�;ϮϬϭϰͿ͘�hŶŝǀĞƌǌŝƚĂ͕��ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ�͕�ĮůŽǌŽĮĂ͗�ƌĞĂůŝƚĂ�ǀĞƌƐƵƐ�ŚŽĚŶŽƚǇ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�/ƌŝƐ�ϮϬϭϰ͕�
 Ɛ͘ϮϬϮ͕/^�E�ϵϳϴ-ϴϬ-ϴϵϭϱϯ-Ϭϭϲ-ϲ͘� 

tĞŝƐƐ͕�sŽůŬŵĂƌ͕�;ϮϬϬϮͿ͘��/��/Y-&�>>�͗�/Ed�>/'�E�͕�^K�/�>^dZh<dhZ�hE��WK>/d/<͕�^dK�<�Z͕�'Z���ϮϬϬϬ͕͘�Ɛ͘�
 ϯϭϮ͕�/^�E�ϯ-ϳϬϮϬ-ϬϴϴϮ-ϵ͘ 

�ĞŵĂŶ͕�DŝůŽƓ͕�;ϮϬϬϰͿ͘�:ĂŬ�ũƐĞŵ�ƐĞ�ŵǉůŝů�ǀ ƉŽůŝƟĐĞ͘�WƌĂŚĂ͕�KƩŽǀŽ�ŶĂŬůĂĚĂƚĞůƐƚǀş�Ɛ͘ƌ͘Ž͘�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϯϰϰ͕�/^�E�ϴϬ-ϳϯϲ 

 Ϭ-ϮϲϬ-ϭ͕͘�͘ 

�ŝĂŬ͕�DŝůŽƓ͕��;ϮϬϬϰͿ͘�:ĞǁƌŽƉĞĂŶ͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕��<ĂůŝŐƌĂŵ�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϭϲϰ͕�/^�E�ϴϬ-ϳϭϰϵ-ϳϬϳ-y͘ 

 

 

WĞƌŝŽĚŝŬĄ 

�ĂŬŽƓ͕�:ĄŶ͗�WƌĞŵĞŶǇ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůĂ�ĂůĞďŽ�WƌşďĞŚ�ēůŽǀĞŬĂ�ƉƌĂĐƵũƷĐĞŚŽ�ƵŵŽŵ͕�YƵĂƌŬ�ē͘�ϭϭͬϮϬϬϯ�Ă�ē͘�ϭϮͬϮϬϬϯ͘ 

�ĄƚŽƌŽǀĄ͕�DĄƌŝĂ͕���ŝůĂŶĐŝĂ�ƐƚŽƌŽēŶŝĐĞ��ŽŵŝŶŝŬĂ�dĂƚĂƌŬƵ͕��^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƉŽŚűĂĚǇ�ē͘�ϮͬϮϬϭϰ͕�Ɛ͘ϭϬϬ͘� 

�ƌĂĚƐŚĂǁ͕��͕͘� �ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕��ƵͲ
ƌŽƉŚǇƐŝĐƐ�EĞǁƐ�ϯϵ� ;ϮϬϬϴͿ͕�Ɛ͘�ϰ�–�ϳ͘ 

�ĞƌơŬ͕�:͕͘��Ě�DĄ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĞůŝƚǇ͍͕���^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƉŽŚűĂĚǇ�ē͘�ϭϭͬϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϱϮ͘ 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



WĞƌŝŽĚŝŬĄ 

�ĂŬŽƓ͕�:ĄŶ͗�WƌĞŵĞŶǇ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůĂ�ĂůĞďŽ�WƌşďĞŚ�ēůŽǀĞŬĂ�ƉƌĂĐƵũƷĐĞŚŽ�ƵŵŽŵ͕�YƵĂƌŬ�ē͘�ϭϭͬϮϬϬϯ�Ă�ē͘�ϭϮͬϮϬϬϯ͘ 

�ĄƚŽƌŽǀĄ͕�DĄƌŝĂ͕���ŝůĂŶĐŝĂ�ƐƚŽƌŽēŶŝĐĞ��ŽŵŝŶŝŬĂ�dĂƚĂƌŬƵ͕��^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƉŽŚűĂĚǇ�ē͘�ϮͬϮϬϭϰ͕�Ɛ͘ϭϬϬ͘� 

�ƌĂĚƐŚĂǁ͕��͕͘��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕��ƵƌŽƉŚǇƐŝĐƐ�EĞǁƐ�ϯϵ�;ϮϬϬϴͿ͕�Ɛ͘�ϰ�–�ϳ͘ 

�ĞƌơŬ͕�:͕͘��Ě�DĄ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĞůŝƚǇ͍͕���^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƉŽŚűĂĚǇ�ē͘�ϭϭͬϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϭϱϮ͘ 

�ĞŵŬŽ͕�DŝƌŽƐůĂǀ͕��ĂŬƌşŬŶƵƚĄ�ĞůŝƚĂ͍͕�,�>K�dh�ē͘�ϰͬϮϬϬϲ͘ 

�ƵĚĄƓ͕�:ĄŶ͕��ďƐƵƌĚŝƚǇ�ǀǇƐŽŬĠŚŽ�ƓŬŽůƐƚǀĂ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�-�ƉŽŬůĞƐ�ƷƌŽǀŶĞ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕�^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƉŽŚűĂĚǇ�
 ē͘ϲͬϮϬϬϱ͘ 

�ƵĚĄƓ͕�:ĄŶ͕�:Ğ�^ůŽǀĞŶƐŬĄ�ƌĞƉƵďůŝŬĂ�ƉƌĄǀŶǇŵ�ƓƚĄƚŽŵ͍͕͞�^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ŶĄƌŽĚŶĠ�ŶŽǀŝŶǇ�ē͘�ϭϵͬϮϬϬϴ�Ă ē͘� ϮϬͬϮϬϬϴ͘ 

�ƵĚĄƓ͕�:ĄŶ͕�<ƌşǌŽǀǉ�ƐƚĂǀ�ƓŬŽůƐƚǀĂ͕��<ƵůƚƷƌĂ�ē͘ϴ�ͬ�ϮϬϭϯ͘ 

&ĞůĚĞŬ͕�@ƵďŽŵşƌ͕�<ƌĞƐƛĂŶ��ƵůĂƚ�KŬƵĚǎĂǀĂ͕�dǀŽƌďĂ�ē͘�ϮͬϮϬϭϰ͘ 

KƌƟǌ�ĚĞ��ĄƌĂƚĞ͕�:ŽƐĠ�D͕͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�DŝĐŚĂĞů��͘�&ŝƐŚĞƌ͕�ĞƵƌŽƉŚǇƐŝĐƐ�ŶĞǁƐ�EŽ͘�ϭͬϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϰ͘ 

,ĂŶĚǎĄƌŝŬ͕�:ƷůŝƵƐ͕��ďƐƵƌĚŝƚǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕�^ůŽǀĞŶƐŬĄ�ǀǌĄũŽŵŶŽƐƛ�ē͘�ϭͬϮϬϭϮ͘ 

,ƌƵďĞĐ͕�D͕͘��WƌşƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬƷ�ǌŵĞŶƵ͕�>ŝƚĞƌĄƌŶǇ�ƚǉǎĚĞŶŶşŬ�ē͘�ϭϭ-ϭϮͬϮϬϭϱ͘ 

,ƵƐĄƌ͕�:ĂƌŽƐůĂǀ͕�DĄŵĞ�ǀƀďĞĐ�ƉŽůŝƟĐŬƷ�ĞůŝƚƵ͍͕�<ƵůƚƷƌĂ�ē͘ϴͬϮϬϭϰ͘ 

,ƵƐĄƌ͕�:ĂƌŽƐůĂǀ͕�ŝŶ�>ĞŚŽƚƐŬǉ�/ǀĂŶ͕�EĞŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶǉŵ�ĞƵƌſƉƐŬǇŵ�ĮŶĂĐŵĂũƐƚƌŽŵ�ŝĚĞ�ůĞŶ�Ž ǌĄĐŚƌĂŶƵ�ŬŽƌƉŽƌĄĐŝş͕�
 ĞǆƚƌĂƉůƵƐ͕ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

<ƌŝǀŽƓşŬŽǀĄ͕��͕͘��Ě�DĄ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĞůŝƚǇ͍͕��^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƉŽŚűĂĚǇ�ē͘ϰ͕�ϮϬϭϮ͘ 

DĂǇĞƌŽǀĄ͕�>ĞŶŬĂ͕�WĄŶ�Ă�ƉĂŶŝ�DĂƚŽǀŝēŽǀĐŝ͕�ĞǆƚƌĂƉůƵƐ͕�ŽŬƚſďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϯ͘ϵϵ 

DƵƌşŶ͕�'ƵƐƚĄǀ͕�DĄ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĞůŝƚǇ͍͕�^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƉŽŚűĂĚǇ͕�ē͘ϵͬϮϬϭϭ͘ 

WŽƵůƐĞŶ�KǀĞ͕�ĞƵƌŽƉŚǇƐŝĐƐ�ŶĞǁƐ�EŽ�ϭͬϮϬϭϭ͕�Ɖ͘��ϲ͘ 

tĂŐŶĞƌ͕�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕�/Ɛ�ƚƌƵƚŚ�ƐƟůů�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͍͕�ĞƵƌŽƉŚǇƐŝĐƐ�ŶĞǁƐ͕�EŽ͘�ϱͬϮϬϬϳ͘ 

 

/ŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠ�ǌĚƌŽũĞ 

�ĞĂƚǇ͕�:ŽŚŶ͕�dŚĞ�/ƌŽŶ��ƵƌƚĂŝŶ�KǀĞƌ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŚƩƉ͗ͬͬŶĞǁĞŶƐŝŐŶ͘ĐŚƌŝƐƚŽŐĞŶĞĂ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬŝƌŽŶ-ĐƵƌƚĂŝŶ-ŽǀĞƌ-
 ĂŵĞƌŝĐĂ-ũŽŚŶ-�ďĞĂƚǇ 

,ĞũŶĂ͕�:͕͘�^ǀĢƚ�ǀ ƉĂƐƟ�ǎŝĚŽƐůŽǀ�ĂŶĞď�ƐŽƵēĂƐŶŽƐƚ�ďĞǌ�ďƵĚŽƵĐŶŽƐƟ͕�sǇĚĂůŝ�ŬĂƚŽůŝĐŬĠ�ƐƚƌĄŶŬǇ͗ǁǁǁ͘ƐƉŝŬŶƵơ-ƉƌŽƟ-
 ĐŝƌŬǀŝ�Ă-ůŝĚƐƚǀƵ͘ĐŽŵ͕�WƌĂŚĂ�ϮϬϭϮ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƐŬ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ůŝƚĂͿ 

^ŶŽǁ͕��͘�W͕͘�ŝŶ�ŚƩƉ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬdŚĞͺdǁŽͺ�ƵůƚƵƌĞƐ 

 

 

 

 

͖ 

 

 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 



K�ĂƵƚŽƌŽǀŝ͗ 

 

�ŽĐ͘� /ŶŐ͘� :ĄŶ� �ƵĚĄƓ͕� �ƌ^Đ͕͘� ;ŶĂƌ͘� ϭϱ͘ϭ͘ϭϵϰϲ� ǀŽ� sĞůŝēŶĞũ͕� ŽŬƌĞƐ�
�ŽůŶǉ� <ƵďşŶͿ� ƉŽ� ĂďƐŽůǀŽǀĂŶş� ƐƚƌĞĚŽƓŬŽůƐŬĠŚŽ� ƓƚƷĚŝĂ� ŶĂ� ^sa� �ŽůŶǉ�
<ƵďşŶ�Ă ^sa�^ƉŝƓƐŬĄ�EŽǀĄ�sĞƐ�ǀǇƓƚƵĚŽǀĂů�ŽĚďŽƌ�&ǇǌŝŬĂ�ƚƵŚǉĐŚ�ůĄƚŽŬ�ŶĂ�
ǀƚĞĚĂũƓĞũ�&ĂŬƵůƚĞ�ĞůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬǇ�^sad�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ� ;ϭϵϲϵͿ͘�WŽ� ƓƚƵĚŝũͲ
ŶŽŵ�ƉŽďǇƚĞ�ŶĂ�jƐƚĂǀĞ�ĨǇǌŝŬĄůŶĞũ�ŵĞƚĂůƵƌŐŝĞ��^�s�ǀ �ƌŶĞ�;ϭϵϲϵ-ϭϵϳϮͿ�
ƉƀƐŽďş�ŽĚ� ƌŽŬƵ�ϭϵϳϮ�ŶĂ� &ĂŬƵůƚĞ�ĞůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬǇ� Ă ŝŶĨŽƌŵĂƟŬǇ� dĞĐŚͲ
ŶŝĐŬĞũ� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ� � ǀ <ŽƓŝĐŝĂĐŚ͘� sŽ� ǀĞĚĞĐŬĞũ� Ă ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬĞũ� ƉƌĄĐŝ� ƐĂ�
ŽƌŝĞŶƚŽǀĂů�ŶĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƟŬƵ�ŵĂŐŶĞƟǌŵƵ͕�ŶşǌŬǇĐŚ�ƚĞƉůƀƚ�Ă ƚĞŽƌĞƟĐŬĞũ�
ĞůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬǇ� Ɛ ǀǉƐůĞĚŬŽŵ� ǀǇƓĞ� ϵϬ� ƉƀǀŽĚŶǉĐŚ� ǀĞĚĞĐŬǉĐŚ� ƉƌĄĐ� ;ǌ�
ƚŽŚŽ� ǀǇƓĞ�ϮϬ� ŬĂƌĞŶƚŽǀǉĐŚ� ƓƚƷĚŝşͿ� Ɛ ǀŝĂĐ� ĂŬŽ�ϭϯϬ�ŽŚůĂƐŵŝ� Ă ĐŝƚĄĐŝĂŵŝ͘�
s ŽďůĂƐƟ� ŚƵŵĂŶŝƚŶǉĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşŶ� ƉƵďůŝŬŽǀĂů� ŬŶŝǎŶĠ� ƓƚƷĚŝĞ� ͣ>ŝƚĞƌĄƌŶŽ� -�
ŬƵůƚƷƌŶǇ� ĐĞƐƚŽƉŝƐ� KƌĂǀǇ͕� ϮϬϬϮ͕͞� ͣKƌĂǀĐŝ� ǀŽ� ǀĞĚĞ� Ă ƚĞĐŚŶŝŬĞ͕� ϮϬϬϴ͕͞�
ƉƌŽďůĞŵĂƟŬĞ� ƓŬŽůƐƚǀĂ� ũĞ� ǀĞŶŽǀĂŶĄ� ƉŽůǇƚĞŵĂƟĐŬĄ� ŬŶŝŚĂ� ŬƌŝƟĐŬǉĐŚ�
ƌĞŇĞǆŝş� ͣ�ďƐƵƌĚŝƚǇ� ǀǇƐŽŬĠŚŽ� ƓŬŽůƐƚǀĂ� Ă� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� –�
� ǀǉǀŽũĂ�ĞƵƌſƉƐŬǇĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů͕�ǀĞĚǇ�Ă ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ͕�ϮϬϭϭ͞�Ă ƷƌŽǀŶŝ�
ĐŝǀŝůŝǌĄĐŝĞ� ǀ ĞƵƌŽ-ĂƚůĂŶƟĐŬŽŵ� ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ� ũĞ� ǀĞŶŽǀĂŶǉ� ŬƌŝƟĐŬǉ� ͣ>ĞǆŝŬŽŶ� ŵĞŶĞũ� ǌŶĄŵǇĐŚ� Ă ŵćƚƷĐŝĐŚ� ƐĞŬƵůĄƌŶǇĐŚ�
Ă ŶĄďŽǎĞŶƐŬǉĐŚ�ƉŽũŵŽǀ�–�EĞƚƌĂĚŝēŶǉ�ŽďũĞŬƟǀŝǌƵũƷĐŝ�ŶĄŚűĂĚ�ĚŽ�ƐǀĞƚŽǀǉĐŚ�ĚĞũşŶ�Ă ĐĞůŬŽǀĠŚŽ�ĚŝĂŶŝĂ͕�ϮϬϭϳ͘͞ 

 

dĞǆƚ�ƉƌŽƓĞů�ƌĞĐĞŶǌŶşŵ�ƎşǌĞŶşŵ�ǀĢĚĞĐŬĠ�ƌĂĚǇ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ͘�ZĞĐĞŶǌŽǀĂůŝ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�
�ĚĞŶĢŬ�<ŽůşďĂů�Ă�ĚŽĐĞŶƚ�WĞƚƌ��ĂŶƚŽǀƐŬǉ͘� 

WƵďůŝŬĂĐĞ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ 

WŽƐůĄŶşŵ��ĞƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ�ũĞ�ǌǀǉƓŝƚ�ƉŽƌŽǌƵŵĢŶş�ƚŽŵƵ͕�ũĂŬ�ΗĨƵŶŐƵũşΗ�
ĐŝǀŝůŝǌĂĐĞ͕�ĐŽ�ƐĞ�ĚĢũĞ�ŶĂ�ũĞũŝĐŚ�ŚƌĂŶŝĐşĐŚ͕�ũĂŬ�ǀǌŶŝŬĂũş�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐŵǇ͕�ũĂŬ�ŵƽǎĞ�ƐŽƵǎşƚ�ǀşͲ
ĐĞ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐş�ŶĂ�ƐƚĞũŶĠŵ�ƷǌĞŵş�;ũĞ-ůŝ�ƚŽ�ǀƽďĞĐ�ŵŽǎŶĠͿ͕�ũĂŬ�ƚŽ�ŽǀůŝǀŸƵũĞ�ǀŶŝƚƎŶş�ĚǇŶĂŵŝŬƵ�
ǀǌĞƐƚƵƉƽ�Ă�ƉĄĚƽ�ŬĂǎĚĠ�ǌ�ŶŝĐŚ�Ă�ǀƓĞ͕�ĐŽ�Ɛ�ơŵ�ƐŽƵǀŝƐş͘��ĄƐĂĚŶşŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ŶĄƐ�ŝŶƐƉŝƌŽǀĂůŽ�
ĚşůŽ�^ƚƎĞƚ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐş�^ĂŵƵĞůĂ�,ƵŶƟŶŐƚŽŶĂ͘ 

WƌŽƚŽ�ƐĞ�ŶĂ�ƉƽĚĢ�^ƉŽůĞēŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶş�ƐƚƵĚŝĂ�ƐĞƚŬĄǀĂũş�ůŝĚĠ͕�ǌ�ŶŝĐŚǎ�ŶĢŬƚĞƎş�ũƐŽƵ� 
ĞǆƉĞƌƟ�ǀ�ĚŝƐĐŝƉůşŶĄĐŚ�ũĂŬŽ �ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ͕�ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĞ͕�ƉƌĄǀŽ͕�ůŽŐŝŬĂ͕�ƚĞŽƌŝĞ�ǀĢĚǇ͕�Ă�Ɛ�Ŷŝŵŝ�
ĚĂůƓş�ůŝĚĠ͕�ŬƚĞƎş�ƚƎĞďĂ�ŶĞŵĂũş�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĠ�ƟƚƵůǇ͕�ĂůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶş�ǌŬƵƓĞŶŽƐƚ͘�EĞďŽ�ůŝĚĠ͕�ŬƚĞƎş�
ƐĞ�Ž�ǌŵşŶĢŶŽƵ�ƉƌŽďůĞŵĂƟŬƵ� 
ǌĂũşŵĂũş�Ă�ĐŚƚĢũş�ƉƎŝƐƉĢƚ�Ŭ�ũĞũşŵƵ�ƓŝƌƓşŵƵ�ƉŽĐŚŽƉĞŶş͘ 

sşĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐş�ũĞ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ�ŶĂ�ǁǁǁ͘ƐƚƌĞƚ-ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝ͘Đǌ� 


