
^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭ�ǌ�ϱϯ�

���sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƐƚĂŶŽǀŝƐĞŬ�ĚŽƚēĞŶǉĐŚ�ŽƌŐĄŶƽ�Ă�ŬƌĂũƐŬĠŚŽ�ƷƎĂĚƵ�Ă�ƉƎŝƉŽŵşŶĞŬ�
ƐŽƵƐĞĚŶşĐŚ�ŽďĐş�ŬĞ�ƐƉŽůĞēŶĠŵƵ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ͕�

ǀ�ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶşŵ�ƷǌĞŵş�>ŝƓŽǀ͕��ĞƌǀĞŶǉ�jũĞǌĚĞĐ͕�,ƽƌŬǇ�Ƶ�>ŝƓŽǀĂ͕��ŽůŶş�DŝůĞƚşŶ͕�
,ŽƌŶş�DŝůĞƚşŶ͕��ŽůŶş�^ůŽǀĢŶŝĐĞ͕�,ŽƌŶş�^ůŽǀĢŶŝĐĞ͕�<ŽůŶǉ͕�>ĞǀşŶ͕�>ŚŽƚŝĐĞ�Ƶ��͘�

�ƵĚĢũŽǀŝĐ͕�sĞůĞĐŚǀşŶ͕�sůŬŽǀŝĐĞ��;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣjW͞Ϳ�

^d�EKs/^<���Kd��E|�,�KZ'�Ep�

�
�͘� �ƵƚŽƌ͗� �ƵƚĞŶƚŝĐŬǉ�ƚĞǆƚ�͕�ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗
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DĂŐŝƐƚƌĄƚ�ŵĢƐƚĂ�
�ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ͕�
KĚďŽƌ�ŽĐŚƌĂŶǇ�
ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�
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sǇũĄĚƎĞŶş� KĚďŽƌƵ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ǎŝǀŽƚŶşŚŽ� ƉƌŽƐƚƎĞĚş� DĂŐŝƐƚƌĄƚƵ� ŵĢƐƚĂ� �ĞƐŬĠ�
�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�

<� ĂŬĐŝ͗� ^ƉŽůĞēŶĠ� ũĞĚŶĄŶş� Ž� ŶĄǀƌŚƵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� >ŝƓŽǀ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͕�

�ĞƌǀĞŶǉ� jũĞǌĚĞĐ͕� ,ƽƌŬǇ� Ƶ >ŝƓŽǀĂ͕� �ŽůŶş� DŝůĞƚşŶ͕� ,ŽƌŶş� DŝůĞƚşŶ͕� �ŽůŶş�

^ůŽǀĢŶŝĐĞ͕�,ŽƌŶş�^ůŽǀĢŶŝĐĞ͕�<ŽůŶǉ͕�>ĞǀşŶ͕�>ŚŽƚŝĐĞ�Ƶ��͘��ƵĚĢũŽǀŝĐ͕�sĞůĞĐŚǀşŶ͕�

sůŬŽǀŝĐĞ

ĞǀŝĚĞŶēŶş�ēşƐůŽ �͗ϭϯϳϳ�

ǎĂĚĂƚĞů͗�KĚďŽƌ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶŽǀĄŶş͕�DĂŐŝƐƚƌĄƚ�ŵĢƐƚĂ��ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ͕�ǌĚĞ��

ĚŽƌƵēĞŶŽ�ĚŶĞ͗�ϭϵ͘�ϵ͘�ϮϬϭϰ��

sǇũĄĚƎĞŶş͗�

ϭ͘�ŽĚĚĢůĞŶş�ǀŽĚŶşŚŽ�ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş��
x ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ�ǀŽĚŶşŚŽ�ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş�ĚůĞ� ǌĄŬŽŶĂ�ē͘ϮϱϰͬϮϬϬϭ�^ď͕͘� Ž�ǀŽĚĄĐŚ�Ă� Ž�

ǌŵĢŶĢ�ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ�ǌĄŬŽŶƽ�ǀ�Ɖů͘�ǌŶĢŶş͗��

��ŚůĞĚŝƐŬĂ�ǀŽĚŶşŚŽ�ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ŬĂǎĚŽƵ�ǀĢƚƓş�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ŽďǇƚŶǉĐŚ�ēŝ�

ƌŽĚŝŶŶǉĐŚ�ĚŽŵƽ�ŶĂƉŽũŝƚ�ŶĂ�ǀŽĚŽŚŽƐƉŽĚĄƎƐŬŽƵ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵ͕�ƚǌŶ͘�ǀǇďƵĚŽǀĂƚ�

ǀ�ƉƎĞĚƐƚŝŚƵ�ǀŽĚŽǀŽĚ͕�ŬĂŶĂůŝǌĂĐŝ� Ɛ� ŶĂƉŽũĞŶşŵ�ŶĂ� ĐĞŶƚƌĄůŶş�ēŝƓƚĢŶş�ŽĚƉĂĚŶşĐŚ�

ǀŽĚ͕�ǀǇƎĞƓŝƚ�ŽĚǀŽĚ�ĚĞƓƛŽǀǉĐŚ�ǀŽĚ�ƉŽĚůĞ�ƵƐƚ͘�Α�ϱ� ǀŽĚŶşŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͘�WŽŬƵĚ�ƐĞ�

ďƵĚĞ�ũĞĚŶĂƚ�Ž�ŽũĞĚŝŶĢůŽƵ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ƌŽĚŝŶŶǉĐŚ�ĚŽŵƽ�Ͳ�ĚŽƐƚĂǀďƵ�ǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�

ŽƐĂĚĄĐŚ� ;ŵĂǆ͘ϱ� Z�Ϳ͕� ũĞ� ŵŽǎŶĠ� ŽĚŬĂŶĂůŝǌŽǀĄŶş� ĚŽ� ǎƵŵƉ� ŶĞďŽ� ƚĂŵ͕� ŬĚĞ� ƚŽ�

ŵşƐƚŶş� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ĚŽǀŽůƵũş͕� ƉŽƵǎşƚ� ĚŽŵŽǀŶş� ēŝƐƚşƌŶǇ� ŽĚƉĂĚŶşĐŚ� ǀŽĚ� ;�KsͿ� Ɛ�

ŶĄƐůĞĚŶǉŵ�ǀǇƉŽƵƓƚĢŶşŵ�ĚŽ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ�ŶĞďŽ�ĚŽ�ƚŽŬƵ͘��

Ϯ͘�ŽĚĚĢůĞŶş�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƎşƌŽĚǇ�Ă�ŬƌĂũŝŶǇ��
x ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ƉƎşƌŽĚǇ� Ă� ŬƌĂũŝŶǇ� ĚůĞ� ǌĄŬŽŶĂ� ē͘ϭϭϰͬůϵϵϮ� ^ď͕͘� Ž�

ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎşƌŽĚǇ�Ă�ŬƌĂũŝŶǇ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚ͘�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͗��

WƎĞĚůŽǎĞŶǉ� ŶĄǀƌŚ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� ĚŽĚƌǎƵũĞ� ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ƉƎşƌŽĚǇ͕�

ƐŬůĂĚĞďŶĠ� ƉƌǀŬǇ�j^�^� ũƐŽƵ� ǀ� ƷǌĞŵş� ĚŽďƎĞ� ǌƉƌĂĐŽǀĂŶĠ͘�WƎĞƐƚŽ� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�

ƵƉƌĂǀŝƚ�ƚǇƚŽ�ŶĞƐƌŽǀŶĂůŽƐƚŝ͗��

� ŚƌĂŶŝĐĞ�ǌĂƐƚĂǀĢŶĠŚŽ�ƷǌĞŵş�ƉƌŽĐŚĄǌş�ǀĞ�ŵĢƐƚĢ�>ŝƓŽǀ�ďĞǌ�ǌũĞǀŶǉĐŚ�ĚƽǀŽĚƽ�

ƐŬƌǌĞ� ůŽŬĄůŶş� ďŝŽĐĞŶƚƌƵŵ�EĂ� �ŽůŝŶĄĐŚ� ;>��ϬϭϬϭͿ� Ă� ŶĞƌĞƐƉĞŬƚƵũĞ� ŚƌĂŶŝĐĞ�

ƐŬƵƚĞēŶĠ� ǌĄƐƚĂǀďǇ͘� WŽĚŽďŶĢ� ũĞ� ŚƌĂŶŝĐĞ� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶĠŚŽ� ƷǌĞŵş� ǌŶĂēĞŶĂ�

ŶĞƐŵǇƐůŶĢ�ŶĂƉƎşē�ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉŵŝ�ƉůŽĐŚĂŵŝ�^KD͘ϭϴ͘>�Ă�Ks͘ϭ͘>͘��

�ĄůĞ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŽĐŚƌĂŶǇ�Ă�ǌĂĐŚŽǀĄŶş�ĨƵŶŬēŶŽƐƚŝ�j^�^�;Α�ϰ�ŽĚƐƚ�ϭ�ǌĄŬŽŶĂͿ͗��

� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ� ƐƚĂŶŽǀŝƚ� ƉƎĞƐŶĢ� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ƉůĄŶŽǀĂŶĠ� ǌĄƐƚĂǀďǇ� ǀ� ůŽŬĂůŝƚĢ�

^KD͘ϭϵ͘>�Ă�^KD͘Ϯϭ͘>͕�ŬƚĞƌĄ�ƚĢƐŶĢ�ƉƎŝůĠŚĄ�ŶĂ�ůŽŬĄůŶş�ďŝŽĐĞŶƚƌƵŵ�;>��ϬϭϬϭͿ�

Ă�ŵĄ�ǀǌŚůĞĚĞŵ�ŬĞ�ƐǀĠ�ēůĞŶŝƚŽƐƚŝ�ŶĞǌĂŶĞĚďĂƚĞůŶŽƵ�ďŝŽůŽŐŝĐŬŽƵ�ŝ�ĞƐƚĞƚŝĐŬŽƵ�

ŚŽĚŶŽƚƵ͘� s� ŵşƐƚĢ� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ� ŶŝǎƓş� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶŽƐƚ� ƉŽǌĞŵŬƽ� ĚŽ� ϯϬ� й� Ă�

ǌĂĐŚŽǀĄŶş�ƐƚĄǀĂũşĐş�ǀĞŐĞƚĂĐĞ�ƉŽĚĠů�ĐĞƐƚ͘��

� ǀ� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉĐŚ� ƉůŽĐŚĄĐŚ� ŚƌĂŶŝēşĐşĐŚ� Ɛ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞŵŝ͕� ƉŽĚĠů� ŬƚĞƌǉĐŚ� ũĞ�

ǀǇŵĞǌĞŶ� ŝŶƚĞƌĂŬēŶş� ƉƌǀĞŬ�j^�^� ;ŶĂƉƎ͘� ^KD͘ϲ͘>Ϳ͕� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ĚŽƉůŶŝƚ� ĚŽ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�Ϯ�ǌ�ϱϯ�
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ƵƉƎĞƐŸƵũşĐşĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ǀǇƵǎŝƚş�ƚĞǆƚ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƐŵǇƐůƵ͗�ͣũĞ�ŶƵƚŶĠ�ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĂƚ�

ƐƚĄǀĂũşĐş� ĚƎĞǀŝŶǇ� ŝŶƚĞƌĂŬēŶşŚŽ� ƉƌǀŬƵ� j^�^Η� :ĞĚŶĄ� ƐĞ� Ž� ƎĞƓĞŶş� ǀǉũĞǌĚƽ� Ă�

ŶĂǀĂǌƵũşĐşĐŚ� ŵşƐƚŶşĐŚ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş� ǀēĞƚŶĢ� ũĞũŝĐŚ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşŚŽ� ǀǉŚůĞĚƵ�

ƚĂŬ͕�ĂďǇ͕�ƉŽŬƵĚ�ŵŽǎŶŽ͕�ŶĞĚŽĐŚĄǌĞůŽ�ŬĞ�ŬĄĐĞŶş�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ŝŶƚĞƌĂŬēŶşŚŽ�ƉƌǀŬƵ͕�

ŶĞďŽ�ĂďǇ�ƉŽŬĄĐĞŶĠ�ĚƎĞǀŝŶǇ�ďǇůǇ�ǀŚŽĚŶǉŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ŶĂŚƌĂǌĞŶǇ͘��

�� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ŬƌĂũŝŶŶĠŚŽ� ƌĄǌƵ� ;Α� ϭϮ� ǌĄŬŽŶĂͿ� ŶĞƐŽƵŚůĂƐşŵĞ� ƐĞ�

ǌĂŵǉƓůĞŶŽƵ�ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶŽƵ�ƉůŽĐŚŽƵ͗��

� �Zh͘ϭ͘>�Ă�^KD͘Ϯϰ͘>��

� ƉůŽĐŚǇ�s^�͘ϭ͘>�Ă�s^�͘Ϯ͘>�ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ƌĞĚƵŬŽǀĂƚ�Ă�ƐƉŽůƵ�Ɛ�ƉůŽĐŚŽƵ�s^͘ϭ͘�D�

ũĞũŝĐŚ�ƉƎşƉĂĚŶŽƵ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ĚŽƉůŶŝƚ�ŝǌŽůĂēŶş�ǌĞůĞŶş͘��

��ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŽďĞĐŶĠ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƎşƌŽĚǇ�Ă�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǀǉǌŶĂŵŶǉĐŚ�ŬƌĂũŝŶŶǉĐŚ�ƉƌǀŬƽ�ǌĞ�

ǌĄŬŽŶĂ�;Α�ϰ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ǌĄŬŽŶĂͿ͗��

� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ŽŵĞǌŝƚ� ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉůĄŶŽǀĂŶĠ� ǌĄƐƚĂǀďǇ� ǀ�Ks^Z͘ϱ͘>� ǀ�ďůşǌŬŽƐƚŝ�

ǀǉǌŶĂŵŶĠŚŽ�ŬƌĂũŝŶŶĠŚŽ�ƉƌǀŬƵ� ǌĞ� ǌĄŬŽŶĂ� ƌǇďŶşŬ� <ŽŶşƎ�ŶĂ� ŶşǌŬĠ�ƉƌŽĐĞŶƚŽ�

ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶŽƐƚŝ�Ă�ŶşǌŬĠ�ƉƌŽĐĞŶƚŽ�ǌƉĞǀŶĢŶǉĐŚ�ƉůŽĐŚ�ŶĂǀƌǎĞŶǉĐŚ�Ɛ�ŽŚůĞĚĞŵ�

ŶĂ�ĞƐƚĞƚŝĐŬŽƵ�Ă�ƉƎşƌŽĚŶş�ŚŽĚŶŽƚƵ�ƚŽŚŽƚŽ�ŵşƐƚĂ͘�

� ŶĞƐŽƵŚůĂƐşŵĞ� Ɛ� ŶĂǀƌŚŽǀĂŶŽƵ�ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶŽƵ�ƉůŽĐŚŽƵ� ^KD͘Ϯϲ͘>� ǀ� ďůşǌŬŽƐƚŝ�

ǀǉǌŶĂŵŶĠŚŽ�ŬƌĂũŝŶŶĠŚŽ�ƉƌǀŬƵ�ǌĞ�ǌĄŬŽŶĂ�ƌǇďŶşŬ�,ůŝŶŝƓƚĢ͘��

DŝŵŽ�ǀǇŵĞǌĞŶŽƵ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀƵ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƎşƌŽĚǇ�ĚĄůĞ�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ͗��

� ǀǇŵĞǌŝƚ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉĐŚ�ƉůŽĐŚ�ƌŽǀŶĢǎ�ƉůŽĐŚǇ�ƉƌŽ�ŵşƐƚŶş�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�

;ŶĂƉƎ͘�^KD͘ϱ͘>͕�^KD͘Ϯϱ͘>�Ă�ĚĂůƓşͿ��

� ŶĂǀƌŚŽǀĂŶŽƵ�ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶŽƵ�ƉůŽĐŚƵ�^Ks͘ϲ͘s�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�sůŬŽǀŝĐĞ͕�ŬƚĞƌĄ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�

ǀ� ďĞǌƉƌŽƐƚƎĞĚŶş� ďůşǌŬŽƐƚŝ� ŚƌĄǌĞ� sůŬŽǀŝĐŬĠŚŽ� ƌǇďŶşŬĂ� Ă� ũĞŚŽ� ǀǉƚŽŬƵ͕�

ƉŽǀĂǎƵũĞŵĞ�ǌĂ�ƌŝǌŝŬŽǀŽƵ͘�sůŬŽǀŝĐĞ�ũƐŽƵ�ŶĂǀşĐ�ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĄŶǇ�ũĂŬŽ�ǌƌĂŶŝƚĞůŶĄ�

ŽďůĂƐƚ� ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ƉŽǀŽĚŸŽǀĠ� ĂŬƚŝǀŝƚǇ͘� �ŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ� ƐƚĂǀďƵ� ŽŵĞǌŝƚ͕�

ƉƎşƉĂĚŶĢ� ũŝ� ƐŽƵƐƚƎĞĚŝƚ͕�ǌǀůĄƓƚĢ�ŶĂ�ƉŽǌĞŵŬƵ�ϯϳϯͬϵ͕�ĐŽ�ŶĞũĚĄůĞ�ŽĚ� ǀŽĚŶşŚŽ�

ƚŽŬƵ�ǀǇƚĠŬĂũşĐşŚŽ�ǌ�ǀǉƉƵƐƚŝ�ƌǇďŶşŬĂ�;ƚĞĚǇ�ĚŽ�ƐĞǀĞƌŽǌĄƉĂĚŶş�ēĄƐƚŝ�ƉŽǌĞŵŬƵͿ͘��

KĚƽǀŽĚŶĢŶş͗� jǌĞŵŶş� ƉůĄŶ� ũĞ� ŬŽŶĐĞƉēŶş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƌŽǌŚŽĚƵũşĐş� Ž� ǀǇƵǎŝƚş�

ƷǌĞŵş� ŽďĐĞ͘� �� ƚŽŚŽƚŽ� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ũĞ� ǀĞůŵŝ� ĚƽůĞǎŝƚĠ� ǌĂƉƌĂĐŽǀĂƚ� ǀƓĞĐŚŶǇ� ǌĄũŵǇ�

ŽĐŚƌĂŶǇ� ƉƎşƌŽĚǇ� Ă� ŬƌĂũŝŶǇ� Ă� ƚşŵ� ǌĂũŝƐƚŝƚ� ŵŽǎŶŽƐƚ� ũĞũŝĐŚ� ĚĂůƓşŚŽ� ĨƵŶŐŽǀĄŶş� Ă�

ƌŽǌǀŽũĞ͘� �ĂĐŚŽǀĄŶş� ƉůŽĐŚ� ĐŚƌĄŶĢŶǉĐŚ� ƚşŵƚŽ� ǌĄŬŽŶĞŵ� ǌĂũŝƐƚş� ƵĚƌǎĞŶş��

ĞŬŽůŽŐŝĐŬŽͲƐƚĂďŝůŝǌĂēŶş�ĨƵŶŬĐĞ�ƷǌĞŵş�Ă�ǌĂũŝƐƚş�ƵĚƌǎĞŶş�Ă�ǌǀǇƓŽǀĄŶş�ďŝŽĚŝǀĞƌǌŝƚǇ͘�

�ĂũŝƓƚĢŶş�ŽĐŚƌĂŶǇ�ŬƌĂũŝŶŶĠŚŽ�ƌĄǌƵ�ǌĂĐŚŽǀĄ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŬŽͲŬƵůƚƵƌŶş�ƌĄǌ�ŬƌĂũŝŶǇ�Ă�ƚşŵ�

ǌůĞƉƓş�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ƉƌŽ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŬĠ�Ă�ǀŽůŶŽēĂƐŽǀĠ�ǀǇǎŝƚş�ŶĄǀƓƚĢǀŶşŬƽ�Ă�ŽďēĂŶƽ�ŽďĐĞ�

�

ϯ͘�ŽĚĚĢůĞŶş�ŽĐŚƌĂŶǇ�ůĞƐĂ�Ă�ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ�ƉƽĚŶşŚŽ�ĨŽŶĚƵ��

� ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ�ƉƽĚŶşŚŽ� ĨŽŶĚƵ�ĚůĞ� ǌĄŬŽŶĂ�ē͘� ϯϯϰͬϭϵϵϮ�

^ď͘� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ� ƉƽĚŶşŚŽ� ĨŽŶĚƵ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� �W&Ϳ� ǀĞ� ǌŶĢŶş�

ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ǌĄŬŽŶͿ͗��

WƎşƐůƵƓŶǉŵ�ŽƌŐĄŶĞŵ� ŽĐŚƌĂŶǇ� �W&� ũĞ� ǀĞ� ƐŵǇƐůƵ� ƵƐƚ͘� Α� ϭϳ� ĂͿ� ǌĄŬŽŶĂ� <ƌĂũƐŬǉ�

ƷƎĂĚ�ũŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ�ƐĞ�ƐşĚůĞŵ�ǀ��ĞƐŬǉĐŚ��ƵĚĢũŽǀŝĐşĐŚ͘��

� ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ůĞƐŶşŚŽ� ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş�ĚůĞ� ǌĄŬŽŶĂ� �͘� Ϯϴϵͬϭϵϵϱ�^ď͕͘� Ž� ůĞƐşĐŚ� Ă� Ž�

ǌŵĢŶĢ� Ă� ĚŽƉůŶĢŶş� ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ� ǌĄŬŽŶƽ� ;ůĞƐŶş� ǌĄŬŽŶͿ͕� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�

ƉƎĞĚƉŝƐƽ�Ă�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ͘��

�ƉƌĂĐŽǀĄŶş�ǌŵĢŶǇ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�ǀĞ�ǀǌƚĂŚƵ�Ŭ�ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉŽǌĞŵŬƽ�ƵƌēĞŶǉĐŚ�Ŭ�

ƉůŶĢŶş� ĨƵŶŬĐş� ůĞƐĂ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� WhW&>Ϳ� ŵƵƐş� ďǉƚ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� ǌĄŬŽŶĞŵ� �͘�

Ϯϴϵͬϭϵϵϱ� ^ď͕͘� ůĞƐŶş� ǌĄŬŽŶ� ǀ� ƉůĂƚŶĠŵ� ǌŶĢŶş͘� WƌŽũĞŬƚĂŶƚŝ� ŶĞďŽ� ƉŽƎŝǌŽǀĂƚĞůĠ�

ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͕�ŶĄǀƌŚƽ�ŶĂ�ƐƚĂŶŽǀĞŶş�ĚŽďǉǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽƐƚŽƌƽ�Ă�

ǌƉƌĂĐŽǀĂƚĞůĠ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�ƐƚĂǀĞď�ũƐŽƵ�ƉŽǀŝŶŶŝ�ĚďĄƚ�ǌĂĐŚŽǀĄŶş�ůĞƐĂ�Ă�ƎşĚŝƚ�ƐĞ�

ƉƎŝƚŽŵ� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵŝ� ƚŽŚŽƚŽ� ǌĄŬŽŶĂ͘� :ƐŽƵ� ƉŽǀŝŶŶŝ� ŶĂǀƌŚŶŽƵƚ� Ă� ǌĚƽǀŽĚŶŝƚ�

ƚĂŬŽǀĄ� ƎĞƓĞŶş͕� ŬƚĞƌĄ� ũƐŽƵ� ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ǌĂĐŚŽǀĄŶş� ůĞƐĂ͕� ŽĐŚƌĂŶǇ� ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϯ�ǌ�ϱϯ�

�

�

�

�

�

�
�

ƉƌŽƐƚƎĞĚş� Ă� ŽƐƚĂƚŶşĐŚ� ĐĞůŽƐƉŽůĞēĞŶƐŬǉĐŚ� ǌĄũŵƽ� ŶĞũǀŚŽĚŶĢũƓş͖� ƉƎŝƚŽŵ� ũƐŽƵ��

ƉŽǀŝŶŶŝ� ƉƌŽǀĠƐƚ� ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş� ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶǉĐŚ� ĚƽƐůĞĚŬƽ� ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĠŚŽ�

ƎĞƓĞŶş͕� ŶĂǀƌŚŶŽƵƚ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŶş� ƎĞƓĞŶş͕� ǌƉƽƐŽď� ŶĄƐůĞĚŶĠ� ƌĞŬƵůƚŝǀĂĐĞ� Ă�

ƵƐƉŽƎĄĚĄŶş� ƷǌĞŵş� ƉŽ� ĚŽŬŽŶēĞŶş� ƐƚĂǀďǇ͘� hƉŽǌŽƌŸƵũĞŵĞ� ŶĂ� ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ�

ƐƚĂŶŽǀĞŶŽƵ� ǌĄŬŽŶĞŵ� Ž� ůĞƐşĐŚ� ;Α� ϭϰ� Ͳ� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş� Ă� ƉƌŽũĞĚŶĄŶş� ŶĄǀƌŚƽ��

ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐşͿ͕�ƉŽĚůĞ�ŬƚĞƌĠ͕�ĚŽũĚĞͲ/ŝ�ĚŽƚēĞŶş� ůĞƐŶşĐŚ�ƉŽǌĞŵŬƽ�ĚŽ�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚŝ�

ϱϬ� ŵ� ŽĚ� ũĞũŝĐŚ� ŽŬƌĂũĞ͕� ũĞ� ŶƵƚŶǉ� ƐŽƵŚůĂƐ� ŽƌŐĄŶƵ� ƐƚĄƚŶş� ƐƉƌĄǀǇ� ůĞƐƽ͘� dĞŶ� ũĞ�

ǀǇĚĄǀĄŶ� ƉƎşƐůƵƓŶǉŵ� ŽƌŐĄŶĞŵ� ƐƚĄƚŶş� ƐƉƌĄǀǇ� ůĞƐƽ� ;DĂŐŝƐƚƌĄƚ� ŵĢƐƚĂ� �ĞƐŬĠ�

�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ͕� ŽĚďŽƌ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ǎŝǀŽƚŶşŚŽ� ƉƌŽƐƚƎĞĚşͿ� ǌĄǀĂǌŶǉŵ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĞŵ� ĚůĞ��

Α�ϰϴ�ŽĚƐƚ͘� Ϯ�ƉşƐŵŽ�ĐͿ� ĐŝƚŽǀĂŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͘�^ƚĂǀďǇ� ƌŽĚŝŶŶǉĐŚ�ĚŽŵƽ�ŵƵƐş�ďǉƚ�

ŶĞũŵĠŶĢ�ϯϬ�ŵ�ŽĚ�ŽŬƌĂũĞ� ůĞƐĂ�Ă�ŽƐƚĂƚŶş�ĚƌŽďŶĠ�ƐƚĂǀďǇ�ŵŽŚŽƵ�ďǉƚ�ƵŵşƐƚĢŶǇ�

ďĞǌƉƌŽƐƚƎĞĚŶĢ�ǌĂ�ŽƉůŽĐĞŶş͕�ŬƚĞƌĠ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ϳ�ŵ�ŽĚ� ůĞƐĂ͕� ĂďǇ�ďǇů�

ǌĂďĞǌƉĞēĞŶ�ƉƌƽũĞǌĚ�ůĞƐŶŝĐŬĠ�Ă�ŚĂƐŝēƐŬĠ�ƚĞĐŚŶŝŬǇ͘��

�

ϰ͘�ŽĚĚĢůĞŶş�ŽĐŚƌĂŶǇ�ŽǀǌĚƵƓş�Ă�ŽĚƉĂĚƽ͗��

� ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ŽĚƉĂĚŽǀĠŚŽ� ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş� ĚůĞ� ǌĄŬŽŶĂ� ē͘� ϭϴϱͬϮϬϬϭ� ^ď͕͘� Ž�

ŽĚƉĂĚĞĐŚ�ǀ�Ɖů͘�ǌŶĢŶş͗��

WƎĞĚůŽǎĞŶǉ�ǌĄŵĢƌ�;ǎĄĚŽƐƚͿ�ƐĞ�ǀ�ƐŽƵēĂƐŶĠ�ĨĄǌŝ�ƎşǌĞŶş�ŶĞĚŽƚǉŬĄ�ŽďůĂƐƚŝ�ǌĄũŵƽ�Ă�

ƉƽƐŽďŶŽƐƚŝ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ �͘

� �ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ŽǀǌĚƵƓş�ĚůĞ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϮϬϭͬϮϬϭϮ�^ď͕͘�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ŽǀǌĚƵƓş�

ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶş͗�

s� ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ�Α� ϭϭ� ŽĚƐƚ͘� Ϯ� ƉşƐŵŽ� ĂͿ� ǌĄŬŽŶĂ� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ� ŽǀǌĚƵƓş�

ǀǇĚĄǀĄ�Ŭ�ƷǌĞŵŶşŵƵ�ƉůĄŶƵ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�<ƌĂũƐŬǉ�ƷƎĂĚ�Ͳ�:ŝŚŽēĞƐŬǉ�ŬƌĂũ͘��
�

dŽƚŽ� ǀǇũĄĚƎĞŶş� ŶĞŶĂŚƌĂǌƵũĞ� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş͕� ũĞǎ� ŵĂũş� ďǉƚ� ǀĞ� ǀĢĐŝ� ǀǇĚĄŶĂ� ƉŽĚůĞ�
ǌǀůĄƓƚŶşĐŚ�ƉƌĄǀŶşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�;ŶĂƉƎ͘�ǌĄŬŽŶ�Ž�ǀŽĚĄĐŚ͕�Ž�ůĞƐşĐŚ͕�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎşƌŽĚǇ�
Ă�ŬƌĂũŝŶǇ͕�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ�ƉƽĚŶşŚŽ�ĨŽŶĚƵ͕�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ�ĂƉŽĚ͘Ϳ �͘

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ũĞ�ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶŽ�ŶĄƐůĞĚŽǀŶĢ �͗
�
�ĚĚ͘ϭ�
s� ŬĂƉŝƚŽůĞ� /͘Ě͘� ǀ�� ƉŽĚēĄƐƚĞĐŚ� ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ� ďƵĚĞ� ƉƌŽ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĄ� ƐşĚůĂ� ďĞǌ�
ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ�Ă�ŶƵƚŶŽƐƚŝ�ŶĂƉŽũŝƚ�ƐĞ�ŶĂ�Ŷş�ƐƚĂŶŽǀĞŶ�ƉŽǎĂĚĂǀĞŬ�ŶĂ�ŵŽǎŶŽƐƚ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�
ŵĂǆ͘�ϭϮ�ƌŽĚ͘�ĚŽŵƽ�ŶĂ�ĚŽŵĄĐş��Ks�Ɛ�ŶĄƐůĞĚŶǉŵ�ǀǇƉŽƵƓƚĢŶşŵ�ĚŽ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ�ēŝ�
ĚŽ�ƚŽŬƵ�ŶĞďŽ�ũşŵŬƵ�ƵǀĞĚĞŶ�ǀēĞƚŶĢ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ŶĂƉŽũĞŶş�ƐĞ�ŶĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶş���Ks�ƉŽ�
ũĞũş�ǀǉƐƚĂǀďĢ͘�;ŵŽǎŶŽƐƚ�ǀǇďƵĚŽǀĄŶş�ϭϮ�ŵşƐƚŽ�ϱ�Z��ũĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶ�ƉŽ�ĚŽŚŽĚŽǀĂĐşŵ�
ũĞĚŶĄŶş�Ɛ�ŽĚďŽƌĞŵ�KK�W�DD��Ϳ�
�ĄƌŽǀĞŸ�ďƵĚĞ�ǀ�ŐƌĂĨŝĐŬǉĐŚ�ēĄƐƚĞĐŚ�ƉƌŽ�ƚĂƚŽ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĄ�ƐşĚůĂ�ƵƉƌĂǀĞŶŽ�ŵŶŽǎƐƚǀş�
ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉĐŚ� ƉůŽĐŚ� ƉƌŽ� ďǇĚůĞŶş� Ă� ƚŽ� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ŽďƐĄŚůǇ� ŵĂǆ͘� ϭϮ� Z�� ŶĂ�
ƉŽǌĞŵĐşĐŚ� Ž� ǀǉŵĢƎĞ� ĐĐĂ� ϭϬϬϬ� ʹ� ϭϱϬϬ� ŵϮ� ;ƚũ͘� ϭϮ�ϬϬϬ� ʹ� ϭϴ�ϬϬϬ� ŵϮ� ƉůŽĐŚǇ�
ĚŽŚƌŽŵĂĚǇͿ�ƚŽƚŽ�ƉůĂƚş�ũĞĚŶŽƚůŝǀĢ�ƉƌŽ�ŬĂǎĚĠ�ǌĞ�ƐşĚĞů�ďĞǌ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ �͘
�ĄůĞ�ďǇů�ƌĂĚŽƵ�ŵĢƐƚĂ�>ŝƓŽǀ�ǌĞ�ĚŶĞ�Ϯϲ͘ϴ͘ϮϬϭϱ�ƉŽĚĄŶ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�ƉŽǎĂĚĂǀĞŬ͗��
ZĂĚĂ� ŵĢƐƚĂ� >ŝƓŽǀ� ƉŽǀĢƎƵũĞ� ǀĞĚŽƵĐşŚŽ� ŽĚďŽƌƵ� jW͕� s�Ă� �W� DĢj� >ŝƓŽǀ͕� ĂďǇ�
ƉƌŽũĞĚŶĂůĂ�ƐĞ�ǌƉƌĂĐŽǀĂƚĞůĞŵ�ŶŽǀĠŚŽ�jW�>ŝƓŽǀ͕�ƉĂŶĞŵ�/ŶŐ͘�ĂƌĐŚ͘�:ŝƎşŵ��ƌƽŚŽƵ�
ǌĂƎĂǌĞŶş� ƉŽǌĞŵŬƵ� ƉĂƌĐ͘� ē͘� Ϯϵͬϯ� ǀ�Ŭ͘Ʒ͘� �ŽůŶş� ^ůŽǀĢŶŝĐĞ� ʹ� ^Ks͘ϱ͘�^� ʹ� ƉůŽĐŚǇ�
ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ĚŽ� ŶĄǀƌŚƵ� jW� ŵĢƐƚĂ� >ŝƓŽǀ͕� ǌĂ� ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚƵ͕� ǎĞ�
ƉƎşƐůƵƓŶĠ� ĚŽƚēĞŶĠ� ŽƌŐĄŶǇ� ƐƚĄƚŶş� ƐƉƌĄǀǇ� ŶĞďƵĚŽƵ� ŵşƚ� ƉƌŽƚŝ� ƚŽŵƵƚŽ� ǌĂƎĂǌĞŶş�
ŶĄŵŝƚŬǇ͘�
sǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ�ĨĂŬƚƵ͕�ǎĞ�ŶĂ�ƉůŽĐŚƵ�^Ks͘ϱ͘�^�ŶĞďǇůĂ�ƉŽĚĄŶŽ�ǌĄƉŽƌŶĠ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�Ă�
ĂŶŝ� ǌĂŵşƚĂǀĄ� ƉƎŝƉŽŵşŶŬĂ͕� ƉƌŽǀĢƎş� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚ� ǀŚŽĚŶŽƐƚ� ƉŽŶĞĐŚĄŶş� ƉůŽĐŚǇ�ŵĞǌŝ�
ŶĂǀƌǎĞŶǉŵŝ� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉŵŝ� ƉůŽĐŚĂŵŝ͕� ŬƚĞƌĠ� ďƵĚŽƵ� ŽĚƉŽǀşĚĂƚ� ƉŽĚŵşŶĐĞ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϰ�ǌ�ϱϯ�

ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�KK�W�DD���ʹ�ƚũ͘�ƉůŽĐŚǇ��ŵĂǆ͘�ƉƌŽ�ϭϮ�Z� �͘
�
�ĚĚ͘Ϯ͘�
sĞ�ǀƓĞĐŚ� ǀǉŬƌĞƐĞĐŚ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ� ēĄƐƚŝ�ďƵĚĞ�ƵƉƌĂǀĞŶĂ�ŚƌĂŶŝĐĞ� ǌĂƐƚĂǀĢŶĠŚŽ�ƷǌĞŵş�
ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ŽĚƉŽǀşĚĂůĂ� ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚŝ� ʹ� ŶĂƉƎ͗� ŶĞǌĂƐĂŚŽǀĂůŽ� ĚŽ� >��ϬϭϬϭ� ʹ� EĂ�
�ŽůŝŶĄĐŚ͕�ĚŽ� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉĐŚ�ƉůŽĐŚ�^KD͘ϭϴ͘>�ēŝ�Ks͘ϭ͘>�ĂƉŽĚ͘��ƌĐŚŝƚĞŬƚ�ƉƌŽǀĢƎş�
ǀĞ�ǀƓĞĐŚ�ƐşĚůĞĐŚ�ŚƌĂŶŝĐŝ�ǌĂƐƚĂǀĢŶĠŚŽ�ƷǌĞŵş�Ă�ũĞũş�ŬŽůŝǌĞ �͘

s�ŬĂƉŝƚŽůĞ� /͘Đ͘Ϯ͘� ƚĞǆƚŽǀĠ� ēĄƐƚŝ� ďƵĚĞ� ƉƌŽ� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶĠ� ƉůŽĐŚǇ� ^KD͘ϭϵ͘>� Ă�

^KD͘Ϯϭ͘>� ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ� ŵĂǆŝŵĄůŶş� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶŽƐƚ� ǀ�ƷǌĞŵş� ŶĂ� ϯϬй� Ă� ďƵĚĞ�

ƉŽǎĂĚŽǀĄŶŽ�ǌĂĐŚŽǀĄŶş�ƐƚĄǀĂũşĐş�ǀĞŐĞƚĂĐĞ�ƉŽĚĠů�ĐĞƐƚ͘��

ǀ� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉĐŚ� ƉůŽĐŚĄĐŚ� ŚƌĂŶŝēşĐşĐŚ� Ɛ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞŵŝ͕� ƉŽĚĠů� ŬƚĞƌǉĐŚ� ũĞ�

ǀǇŵĞǌĞŶ� ŝŶƚĞƌĂŬēŶş� ƉƌǀĞŬ� j^�^� ;ŶĂƉƎ͘� ^KD͘ϲ͘>Ϳ� ďƵĚĞ� ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ� /͘Đ͘Ϯ�

ĚŽƉůŶĢŶŽ�ĚŽ�ƵƉƎĞƐŸƵũşĐşĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ǀǇƵǎŝƚş� ƚĞǆƚ�ǀ� ƚŽŵƚŽ�ƐŵǇƐůƵ͗�ͣũĞ�ŶƵƚŶĠ�

ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĂƚ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ĚƎĞǀŝŶǇ�ŝŶƚĞƌĂŬēŶşŚŽ�ƉƌǀŬƵ�j^�^Η��

WůŽĐŚǇ��Zh͘ϭ͘>�Ă�^KD͘Ϯϰ͘>�ďƵĚŽƵ�ǀ�ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶǇ͘��
WůŽĐŚǇ� s^�͘ϭ͘>� Ă� s^�͘Ϯ͘>� ďƵĚŽƵ� ǀ�ŶĄǀƌŚƵ� jW� ƌĞĚƵŬŽǀĄŶǇ� Ă� ƐƉŽůƵ� Ɛ� ƉůŽĐŚŽƵ�
s^͘ϭ͘�D�ďƵĚĞ�ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ�/͘Đ͘Ϯ�ĚĄŶ�ƉŽǎĂĚĂǀĞŬ�ũĞũŝĐŚ�ƉƎşƉĂĚŶŽƵ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ĚŽƉůŶŝƚ�
ŝǌŽůĂēŶş�ǌĞůĞŶş͘�

WƌŽ� ƉůŽĐŚƵ� Ks^Z͘ϱ͘>� ďƵĚĞ� ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ� /͘Đ͘Ϯ� ƐƚĂŶŽǀĞŶŽ� ŶşǌŬĠ� ƉƌŽĐĞŶƚŽ�

ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶŽƐƚŝ�Ă�ŶşǌŬĠ�ƉƌŽĐĞŶƚŽ�ǌƉĞǀŶĢŶǉĐŚ�ƉůŽĐŚ�ŶĂǀƌǎĞŶǉĐŚ�Ɛ�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�

ĞƐƚĞƚŝĐŬŽƵ�Ă�ƉƎşƌŽĚŶş�ŚŽĚŶŽƚƵ�ƚŽŚŽƚŽ�ŵşƐƚĂ�Ă�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĢƎĞŶŽ�ũĞũş�ǀǇƉƵƓƚĢŶş�

ǌ�ŶĄǀƌŚƵ�jW͘

�ĂƐƚĂǀŝƚĞůŶĄ� ƉůŽĐŚĂ� ^KD͘Ϯϲ͘>� ďƵĚĞ� ǌ�ŶĄǀƌŚƵ� jW� ƉƌŽ� ǀĞƎĞũŶĠ� ƉƌŽũĞĚŶĄŶş�

ŽĚƐƚƌĂŶĢŶĂ͘͘��

s� ƌĄŵĐŝ� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉĐŚ� ƉůŽĐŚ� Ɛ�ǀĢƚƓş� ƉůŽĐŚŽƵ� ;ŶĂƉƎ͘� ^KD͘ϱ͘>͕� ^KD͘Ϯϱ͘>� Ă�

ĚĂůƓşͿ� ďƵĚŽƵ� ďƵěƚŽ� ǀǇŵĞǌĞŶǇ� ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ� ƉůŽĐŚǇ� ƉƌŽ� ŵşƐƚş� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ� ēŝ�

ďƵĚĞ�ĚĄŶĂ�ƉŽĚŵşŶŬĂ�ƷǌĞŵŶş�ƐƚƵĚŝĞ�ƉƎĞĚ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĄŶşŵ�ǀ�ƷǌĞŵş͘�
�

�

Ϯ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

DĂŐŝƐƚƌĄƚ�ŵĢƐƚĂ�
�ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ͕�
KĚďŽƌ�ƉĂŵĄƚŬŽǀĠ�
ƉĠēĞ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

^ĚĢůĞŶş�
�ŶĞ� ϮϮ͘� ϵ͘� ϮϬϭϰ� ŽďĚƌǎĞů� ŽĚďŽƌ� ƉĂŵĄƚŬŽǀĠ� ƉĠēĞ� DĂŐŝƐƚƌĄƚƵ� ŵĢƐƚĂ� �ĞƐŬĠ�

�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ� sĂƓĞ� ŽǌŶĄŵĞŶş� Ž� ŬŽŶĄŶş� ƐƉŽůĞēŶĠŚŽ� ũĞĚŶĄŶş� Ž� ƷǌĞŵŶşŵ� ƉůĄŶƵ�

>ŝƓŽǀ͘��

WŽ�ƉƌŽƐƚƵĚŽǀĄŶş�ŶĄǀƌŚƵ�sĄŵ�Ŭ�ĚĂŶĠŵƵ�ƐĚĢůƵũĞŵĞ͕�ǎĞ�Ɛ�ƚĞǆƚŽǀŽƵ�ēĄƐƚş�ŶĄǀƌŚƵ�

ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ŽĚƐƚĂǀĐĞ�/͘�ď͘�Ϯ͘�ŬƵůƚƵƌŶş�ŚŽĚŶŽƚǇ͕�ƐŽƵŚůĂƐşŵĞ͕�

Ă�ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ĚŽƉůŶŝƚ͕�ǎĞ�ƐĞ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘��ĞƌǀĞŶǉ�jũĞǌĚĞĐ�ŶĂǀşĐ�ŶĂĐŚĄǌş�ŶĞŵŽǀŝƚĄ�

ŬƵůƚƵƌŶş�ƉĂŵĄƚŬĂ�ŵŽŚǇůŶşŬ�;^ŬĂůŬĂͿ͕�ǌĂƉƐĂŶĄ�ǀ�j^<W�ƉŽĚ�ƌĞũƐƚƎşŬŽǀǉŵ�ēşƐůĞŵ�

ϯϴϳϯϮͬϯͲϭϱϮ͘��

�ĄůĞ�ǀ�Ŭ͘�j͘�,ƽƌŬĂ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ŶĞŵŽǀŝƚĠ�ŬƵůƚƵƌŶş�ƉĂŵĄƚŬǇ͗�ďŽǎş�ŵƵŬĂ�ŶĂ�ƉĂƌĐ͘�

�͘�ϭϱϲϵͬϲ�;ƐŵĢƌ�>ŝƓŽǀͿ͕�ǌĂƉƐĂŶĄ�ǀ�j^<W�ƉŽĚ�ƌĞũƐƚƎşŬŽǀǉŵ�ēşƐůĞŵ�ϯϭϰϱϬͬϯͲϭϲϰ͕�

ďŽǎş�ŵƵŬĂ� ƉƎŝ� �͘� Ɖ͘� ϰ͕� ŶĂ� ƉĂƌĐ͘� �͘� Ϯϴϵͬϱ͕� ǌĂƉƐĂŶĄ�ǀ�j^<W�ƉŽĚ� ƌĞũƐƚƎşŬŽǀǉŵ�

ēşƐůĞŵ�ϰϬϰϮϱͬϯͲϭϲϯ�Ă� ƉŽŵŶşŬ�ƉĂĚůǉŵ�ƉƎĞĚ�ŬĂƉůş�Ɛǀ͘� :ĂŶĂ�EĞƉŽŵƵĐŬĠŚŽ�ŶĂ�

ƉĂƌĐ͘��͘�ϯϮϭͬϭ͕�ǌĂƉƐĂŶĄ�ǀ�j^<W�ƉŽĚ�ƌĞũƐƚƎşŬŽǀǉŵ�ēşƐůĞŵ�ϮϰϳϰϰͬϯͲϭϲϱ͘��

dǇƚŽ� ŶĞŵŽǀŝƚĠ� ŬƵůƚƵƌŶş� ƉĂŵĄƚŬǇ� Ă� ƵǀĞĚĞŶĠ� ŶĞŵŽǀŝƚĠ� ŬƵůƚƵƌŶş� ƉĂŵĄƚŬǇ� ǀ�

ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ͕�ŽĚƐƚĂǀĞĐ�ϭ͘�ď͘�Ϯ͘�ŬƵůƚƵƌŶş�ŚŽĚŶŽƚǇ͕�ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�

ǀǇǌŶĂēŝƚ�ǀĞ�ǀǉŬƌĞƐĞĐŚ�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�Ă�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǌĂĐŚŽǀĄŶǇ͕�

ŶĞƐŵş�ďǉƚ�ƉŽƓŬŽǌĞŶǇ�Ă�ĂŶŝ�ǌŶĞŚŽĚŶŽĐĞŶǇ͘��

s�ŽďĐŝ�,ƽƌŬǇ�Ƶ�>ŝƓŽǀĂ�ƐĞ�ĚĄůĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ŶĂ�ƉĂƌĐ͘��͘�ϯϬϭ͕�ŶŽǀŽŐŽƚŝĐŬĄ�ŬĂƉůĞ�Ɛǀ͘�

:ĂŶĂ�EĞƉŽŵƵĐŬĠŚŽ�Ă�ŬĂŵĞŶŶǉ�ƐŝůŶŝēŶş�ŵŽƐƚ�Ɛ�ũĞĚŶşŵ�ŽďůŽƵŬĞŵ͕�ǀ�ŽďĐŝ�,ŽƌŶş�

DŝůĞƚşŶ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ŶĄǀĞƐŶş�ŬĂƉůĞ�Ă�ƉŽŵŶşŬ�ƉĂĚůǉŵ�ǀ�ƉƌǀŶş�ƐǀĢƚŽǀĠ�ǀĄůĐĞ͕�ŽďĞĐ�

�ŽůŶş�Ă�,ŽƌŶş�^ůŽǀĢŶŝĐĞ�ƐƉŽũƵũş�ĚǀĂ�ŬĂŵĞŶŶĠ�ŵŽƐƚŬǇ�ŶĂ�ƐŝůŶŝēŶş�ŚƌĄǌŝ�ƌǇďŶşŬĂ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϱ�ǌ�ϱϯ�

�ǀŽƎŝƓƚĢ͕�ǀ�ŽďĐŝ�<ŽůŶǉ�ƐĞ�ŶĂ�ŶĄǀƐŝ�ŶĂĐŚĄǌş�ŬĂƉůĞ�ƐĞ�ǌǀŽŶŝēŬŽƵ�Ă�ŬŽǀĄƌŶĂ͕�ŶĂ�

ůĞǀşŶƐŬĠ� ŶĄǀƐŝ� ŬĂƉůŝēŬĂ� Ɛǀ͘� sşƚĂ� Ă� ŬŽǀĄƌŶĂ� Ƶ� ƌǇďŶşēŬĂ͕� ǀĞ� >ŚŽƚŝĐşĐŚ� ŶĄǀĞƐŶş�

ŬĂƉůŝēŬĂ� �ŶĚĢůƽ� ^ƚƌĄǎŶǉĐŚ� Ă� ƉŽŵŶşŬ� ƉĂĚůǉĐŚ� ǀ� ƉƌǀŶş� ƐǀĢƚŽǀĠ� ǀĄůĐĞ͕� ǀĞ�

sĞůĞĐŚǀşŶĢ�ŬĂƉůĞ�Ɛǀ͘�&ůŽƌŝĄŶĂ�ŶĂ�ŶĄǀƐŝ͕�ǀĞ�sůŬŽǀŝĐşĐŚ�ŬĂƉůŝēŬĂ�ŶĂ�ƉĂƌĐ͘�ē͘�Ɛƚ͘�ϵ�Ă�

ŬĂƉůŝēŬĂ�ŶĂ�ŚƌƵƚŽǀƐŬĠ�ŶĄǀƐŝ �͘

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş͗��

WŽǎĂĚĂǀŬƽŵ�ǌĞ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂ�ƐĞ�ǀ�ƉůŶĠ�ŵşƎĞ�ǀǇŚŽǀƵũĞ͘�<ĂƉŝƚŽůĂ�͞ϭ͘ď͘Ϯ͘� Ͳ�ŬƵůƚƵƌŶş�
ŚŽĚŶŽƚǇ͞� ďƵĚĞ� ǀ�ŶĄǀƌŚƵ� ƉƌŽ� ƐƉŽůĞēŶĠ� ƉƌŽũĞĚŶĄŶş� ĚŽƉůŶĢŶĂ� Ž� ŶĞŵŽǀŝƚĠ�
ŬƵůƚƵƌŶş� ƉĂŵĄƚŬǇ� ǌĞ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂ� KWW� DD��� Ă� ĚĄůĞ� ďƵĚŽƵ� ƚǇƚŽ� ŶĞŵŽǀŝƚĠ�
ŬƵůƚƵƌŶş�ƉĂŵĄƚŬǇ�ǌŽďƌĂǌĞŶǇ�ǀ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ēĄƐƚŝ�ʹ�ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶşŵ�ǀǉŬƌĞƐĞ �͘

ϯ͘� DĂŐŝƐƚƌĄƚ�ŵĢƐƚĂ�
�ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ͕�
KĚďŽƌ�ĚŽƉƌĂǀǇ�Ă�
ƐŝůŶŝēŶşŚŽ�
ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş�
�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

ϰ͘� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�
ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�
�Z͕�ŽĚďŽƌ�ǀǉŬŽŶƵ�
ƐƚĄƚŶş�ƐƉƌĄǀǇ�//͕�
DĄŶĞƐŽǀĂ�ϯĂ͕��ĞƐŬĠ�
�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�Ŭ�ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�EĞƉůĂĐŚŽǀ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŽĐŚƌĂŶǇ�Ă�ǀǇƵǎŝƚş�
ŶĞƌŽƐƚŶĠŚŽ�ďŽŚĂƚƐƚǀş�

DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�ŽĚďŽƌ�ǀǉŬŽŶƵ�ƐƚĄƚŶş�ƐƉƌĄǀǇ�//͕�ƉŽƐŽƵĚŝůŽ�ĚůĞ�

ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş� Α� ϭϱ� ŽĚƐƚ͕� Ϯ� ǌĄŬŽŶĂ� �͕� ϰϰͬϭϵϴϴ� ^ď͕͘� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ� Ă� ǀǇƵǎŝƚş�

ŶĞƌŽƐƚŶĠŚŽ� ďŽŚĂƚƐƚǀş� ;ŚŽƌŶş� ǌĄŬŽŶͿ͕� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ� ƉƎĞĚƉŝƐƵ͕� ŶĄǀƌŚ�

ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�Ă�ǀǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ�ƚŽŵƵ͕�ǎĞ�ǀ�ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�

ũĞ� ǀ� ƌĄŵĐŝ� ƚĞǆƚŽǀĠ� ŝ� ŐƌĂĨŝĐŬĠ� ēĄƐƚŝ� ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶŽ� ǀǇƚĢǎĞŶĠ� ůŽǎŝƐŬŽ� ĐŝŚůĄƎƐŬĠ�

ƐƵƌŽǀŝŶǇ� �͘� hϯ� ϭϰϬϳϬϬ� >ŝƓŽǀ� ǀēĞƚŶĢ� ũĞŚŽ� ĚŽďǉǀĂĐşŚŽ� ƉƌŽƐƚŽƌƵ� KW� ϳϬϬϯϲ��

>ŝƓŽǀ�Ă�ƉŽĚĚŽůŽǀĂŶĄ�ƷǌĞŵş�ƉŽ�ƚĢǎďĢ�ƉĂůŝǀ��͘�ϮϬϳϰ�>ŚŽƚŝĐĞ�Ƶ��ĞƐ͕��ƵĚĢũŽǀŝĐ�Ϯ͕�

�͘� ϮϬϵϯ�>ŚŽƚŝĐĞ� Ƶ� �ĞƐ͘� �ƵĚĢũŽǀŝĐ� ϯ͕� �͘� ϮϬϵϰ� >ŚŽƚŝĐĞ� Ƶ� �ĞƐ͘� �ƵĚĢũŽǀŝĐ� ϭ͕� �͘�

ϰϵϭϬ�>ŚŽƚŝĐĞ�Ƶ��ĞƐ͘��ƵĚĢũŽǀŝĐ�ϰ͕�ƉŽĚĚŽůŽǀĂŶĄ�ƷǌĞŵş�ƉŽ�ƚĢǎďĢ�ƌƵĚ��͘�ϮϭϭϬϰ�

ZƵĚŽůĨŽǀ�Ƶ��ĞƐ͘��ƵĚĢũŽǀŝĐ͕��͘�ϰϵϱϮ�sĞůĞĐŚǀşŶ͕��͘�ϰϵϲϱ��ĞƌǀĞŶǉ�jũĞǌĚĞĐ�Ϯ͕��͘�

Ϯϭϵϳ� ,ŽƌŶş� ^ůŽǀĢŶŝĐĞ� Ă� ƉŽĚĚŽůŽǀĂŶĠ� ƷǌĞŵş� ƉŽ� ƚĢǎďĢ� ƌƵĚ� Ă� ƉĂůŝǀ� �͘� ϮϭϭϮ�

�ĞƌǀĞŶǉ�jũĞǌĚĞĐ͕�ŶĞŵĄ�Ŭ�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠŵƵ�ŶĄǀƌŚƵ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŽĐŚƌĂŶǇ�Ă�ǀǇƵǎŝƚş�

ŶĞƌŽƐƚŶĠŚŽ�ďŽŚĂƚƐƚǀş�ǎĄĚŶĠ�ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ͘��

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

^ŽƵŚůĂƐŶĠ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ͕� ŶŝĐŵĠŶĢ� KjW� DD��� ŽďĚƌǎĞů� ŬŽƉŝŝ� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�
ŽďǀŽĚŶşŚŽ�ďĄŸƐŬĠŚŽ�ƷƎĂĚƵ�ƉƌŽ�ƷǌĞŵş�ŬƌĂũƽ�WůǌĞŸƐŬĠŚŽ�Ă�:ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ͕�ŬƚĞƌǉŵ�
ƐĞ� ƌƵƓş� ĚŽďǉǀĂĐş� ƉƌŽƐƚŽƌ� >ŝƓŽǀ� ē͘� ϳϬϬϯϲ͘� dŽƚŽ� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş� ǀǇĚĂů� ƷƎĂĚ� ĚŶĞ�
ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰ͘�ƉŽĚ�ǌŶĂēŬŽƵ�^�^ͬϯϮϵϱϬͬϮϬϭϰͬK�jͬϬϲͬϮ �͘

�ĄůĞ�KjͬDD��� ŽďĚƌǎĞů� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş� D�W͕� ŬƚĞƌǉŵ� ƐĞ� ƌƵƓş� ĐŚƌĄŶĢŶĠ� ůŽǎŝƐŬŽǀĠ�
ƷǌĞŵş�>ŝƓŽǀ͘�ZŽǌŚŽĚŶƵƚş�ďǇůŽ�ǀǇĚĄŶŽ�ƉŽĚ�ēũ͘�ϰϬϵϮϭͬ�Esͬϭϱʡ�ϳϮϭͬϱϭϬͬϭϱ �͘

s�EĄǀƌŚƵ�ƉƌŽ�ǀĞƎĞũŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�ďƵĚĞ�ƚĞĚǇ�ĚŽůŽǀĂĐş�ƉƌŽƐƚŽƌ�Ă�ĐŚƌĄŶĢŶĠ�ůŽǎŝƐŬŽǀĠ�
ƷǌĞŵş�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶŽ�ũĂŬ�ǀ�ƚĞǆƚŽǀĠ�ēĄƐƚŝ͕�ƚĂŬ�ǀĞ�ǀƓĞĐŚ�ǀǉŬƌĞƐĞĐŚ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ēĄƐƚŝ͕�ŬĚĞ�
ƐĞ�ǀǇƐŬǇƚŽǀĂůŽ �͘

ϱ͘� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�
ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�
�Z͕�ŽĚĚĢůĞŶş�ƉĠēĞ�Ž�
ŬƌĂũŝŶƵ͕�sƌƓŽǀŝĐŬĄ�
ϲϱ͕�WƌĂŚĂ�ϭϬ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϲ�ǌ�ϱϯ�

� � sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

ϲ͘� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�
ƉƌƽŵǇƐůƵ�Ă�ŽďĐŚŽĚƵ͕�
EĂ�&ƌĂŶƚŝƓŬƵ�ϯϮ͕�
WƌĂŚĂ�ϭ�
�

sĢĐ͗�WƌŽũĞĚŶĄŶş�ŶĄǀƌŚƵ�jWK�>ŝƓŽǀ�

�� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ƉƽƐŽďŶŽƐƚŝ�DWK�ǀĞ� ǀĢĐŝ� ǀǇƵǎşǀĄŶş�ŶĞƌŽƐƚŶĠŚŽ�ďŽŚĂƚƐƚǀş�Ă� ƚĢǎďǇ�

ŶĞƌŽƐƚŶǉĐŚ�ƐƵƌŽǀŝŶ�ŶĞƵƉůĂƚŸƵũĞŵĞ�ƉŽĚůĞ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϱϬ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�

ǌĄŬŽŶĂ�Ă�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϭϱ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ŚŽƌŶşŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ��

Ŭ�ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶĠ�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�ǌĄƐĂĚŶş�ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�

ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͕� �ĞƌǀĞŶǉ�jũĞǌĚĞĐ͕�,ƽƌŬǇ� Ƶ� >ŝƓŽǀĂ͕��ŽůŶş�DŝůĞƚşŶ͕�,ŽƌŶş�DŝůĞƚşŶ͕�

�ŽůŶş� ^ůŽǀĢŶŝĐĞ͕� ,ŽƌŶş� ^ůŽǀĢŶŝĐĞ͕� <ŽůŶǉ͕� >ĞǀşŶ͕� >ŚŽƚŝĐĞ� Ƶ��

�ĞƐŬǉĐŚ� �ƵĚĢũŽǀŝĐ͕� sĞůĞĐŚǀşŶ� Ă� sůŬŽǀŝĐĞ� ƐĞ� ŶĞŶĂĐŚĄǌĞũş� ǀǉŚƌĂĚŶş� ůŽǎŝƐŬĂ�

ŶĞƌŽƐƚŶǉĐŚ� ƐƵƌŽǀŝŶ͘� hƉŽǌŽƌŸƵũĞŵĞ� ũĞŶ� ŶĂ� ŶĞǌƌƵƓĞŶǉ� ĚŽďǉǀĂĐş� ƉƌŽƐƚŽƌ�

ǀǇƚĢǎĞŶĠŚŽ�ǀǉŚƌĂĚŶşŚŽ�ůŽǎŝƐŬĂ�ĐŝŚůĄƎƐŬĠ�ƐƵƌŽǀŝŶǇ�>ŝƓŽǀ͕�ē͘�ůŽǎ͘�ϯ�ϭϰϬϳϬϬ͘��

�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

^ŽƵŚůĂƐŶĠ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ͕� ŶŝĐŵĠŶĢ� KjW� DD��� ŽďĚƌǎĞů� ŬŽƉŝŝ� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�
ŽďǀŽĚŶşŚŽ�ďĄŸƐŬĠŚŽ�ƷƎĂĚƵ�ƉƌŽ�ƷǌĞŵş�ŬƌĂũƽ�WůǌĞŸƐŬĠŚŽ�Ă�:ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ͕�ŬƚĞƌǉŵ�
ƐĞ�ƌƵƓş�ĚŽďǉǀĂĐş�ƉƌŽƐƚŽƌ�>ŝƓŽǀ�ē͘�ϳϬϬϯϲ͘�dŽƚŽ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ǀǇĚĂů�ƷƎĂĚ�ĚŶĞ�ϭϴ͘�ϭϮ͘�
ϮϬϭϰ�ƉŽĚ�ǌŶĂēŬŽƵ�^�^ͬϯϮϵϱϬͬϮϬϭϰͬK�jͬϬϲͬϮ �͘

�ĄůĞ�KjͬDD��� ŽďĚƌǎĞů� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�D�W͕� ŬƚĞƌǉŵ� ƐĞ� ƌƵƓş� ĐŚƌĄŶĢŶĠ� ůŽǎŝƐŬŽǀĠ�
ƷǌĞŵş�>ŝƓŽǀ͘�ZŽǌŚŽĚŶƵƚş�ďǇůŽ�ǀǇĚĄŶŽ�ƉŽĚ�ēũ͘�ϰϬϵϮϭͬ�Esͬϭϱʡ�ϳϮϭͬϱϭϬͬϭϱ �͘

s�EĄǀƌŚƵ�ƉƌŽ�ǀĞƎĞũŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�ďƵĚĞ�ƚĞĚǇ�ĚŽůŽǀĂĐş�ƉƌŽƐƚŽƌ�Ă�ĐŚƌĄŶĢŶĠ�ůŽǎŝƐŬŽǀĠ�
ƷǌĞŵş�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶŽ�ũĂŬ�ǀ�ƚĞǆƚŽǀĠ�ēĄƐƚŝ͕�ƚĂŬ�ǀĞ�ǀƓĞĐŚ�ǀǉŬƌĞƐĞĐŚ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ēĄƐƚŝ͕�ŬĚĞ�
ƐĞ�ǀǇƐŬǇƚŽǀĂůŽ �͘

ϳ͘�
DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�
ĚŽƉƌĂǀǇ͕�ŶĄďƎĞǎş�>͘�
^ǀŽďŽĚǇ�ϭϮ͕�WƌĂŚĂ�ϭ�
�

sĢĐ͗�EĄǀƌŚ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�

EĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϰ�ǌĄŬŽŶĂ��͘�ϭϴϯͬϮϬϬϲ�^ď͕͘�Ž�ƷǌĞŵŶşŵ�ƉůĄŶŽǀĄŶş�Ă�

ƐƚĂǀĞďŶşŵ� ƎĄĚƵ� ;ƐƚĂǀĞďŶş� ǌĄŬŽŶͿ͕� ǀ� ƉůĂƚŶĠŵ� ǌŶĢŶş͕� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ� ĚŽƉƌĂǀǇ�

ǀǇĚĄǀĄ͕�ũĂŬŽ�ĚŽƚēĞŶǉ�ŽƌŐĄŶ�ǀĞ�ǀĢĐĞĐŚ�ĚŽƉƌĂǀǇ͕�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ƉŽĚůĞ�Α�ϰϬ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�

ƉşƐŵŽ� ŐͿ� ǌĄŬ͘� ē͘ϭϯϭϭϵϵϳ�^ď͕͘� Ž� ƉŽǌĞŵŶşĐŚ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐşĐŚ͕�ǀ� ƉůĂƚŶĠŵ� ǌŶĢŶş͕�

ƉŽĚůĞ�Α�ϱϲ�ƉşƐŵ͘�ĚͿ�ǌĄŬ͘��͘�Ϯϲϲͬϭϵϵϰ�^ď͕͘�Ž�ĚƌĄŚĄĐŚ͕�ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶş͕�ƉŽĚůĞ�Α�

ϴϴ�ŽĚƐƚ͘�ϭ�ƉşƐŵ͘�ƐͿ�Ă�ƚͿ�ǌĄŬ͘�ē͘�ϰϵͬϭϵϵϳ�^ď͕͘�Ž�ĐŝǀŝůŶşŵ�ůĞƚĞĐƚǀş͕�ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶş�

Ă�ƉŽĚůĞ�Α�ϰ�ǌĄŬ͘�ē͘ϭϭϰͬϭϵϵϱ�^ď͕͘�Ž�ǀŶŝƚƌŽǌĞŵƐŬĠ�ƉůĂǀďĢ͕�ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶş͕�Ŭ�

ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ͘��

^ŝůŶŝēŶş�ĚŽƉƌĂǀĂ��

^ƉƌĄǀŶşŵ�ƷǌĞŵşŵ�ŽďĐĞ�ƉƌŽĐŚĄǌĞũş�ƐŝůŶŝĐĞ�/ͬϯ͕�/ͬϯϰ�Ă�ƉůĄŶŽǀĂŶĄ�ĚĄůŶŝĐĞ��ϯ͘��

WƌŽ� ƐŝůŶŝĐş� /ͬϯϰ� ũĞ� ŶĂǀƌǎĞŶĂ� ƉƎĞůŽǎŬĂ� ŽďĐĞ� >ŝƓŽǀĂ͘� WŽǎĂĚƵũĞŵĞ� ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĂƚ�

ŬŽƌŝĚŽƌ� ƉƌŽ� ƉƎĞůŽǎŬƵ� ƐŝůŶŝĐĞ� /ͬϯϰ� ǀǇĐŚĄǌĞũşĐş� ǌĞ� �ĄƐĂĚ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƌŽǌǀŽũĞ�

:ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ� ŬƌĂũĞ͕� Ă� ƚŽ� ǀ� ŵŝŶ͘� ƓşƎĐĞ� ƐƚĂǀďǇ͕� ũĞũşŚŽ� ďƵĚŽƵĐşŚŽ� ŽĐŚƌĂŶŶĠŚŽ�

ƉĄƐŵĂ� Ă� ƐƚĂǀĞď� Ɛ� ǀǉƐƚĂǀďŽƵ� Ɛŝů͘� /ͬϯϰ� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ͕� ũĞŚŽǎ� ŽƐŽƵ��

ďƵĚĞ� ƚƌĂƐĂ� ĚůĞ� �ŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƉƌŽ� ƷǌĞŵŶş� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş� Η/ͬϯϰ� >şƓŽǀ� Ͳ�sƌĂŶşŶΗ͘�

WƎĞůŽǎŬƵ�ƐŝůŶŝĐĞ�/ͬϯϰ�ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ǌĂƎĂĚŝƚ�ŵĞǌŝ�ǀĞƎĞũŶĢ�ƉƌŽƐƉĢƓŶĠ�ƐƚĂǀďǇ͘��

^ŝůŶŝĐĞ�/ͬϯ�ũĞ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�aĞǀĢƚşŶ�Ͳ��ŽƌĞŬ�;ƐƚĂǀďĂ�ϬϯϬϵͬ//Ϳ�ǀǇƐƚĂǀĢŶĂ�ǀ�ƉŽůŽǀŝēŶşŵ�

ƉƌŽĨŝ/Ƶ�ďƵĚŽƵĐş�ĚĄůŶŝĐĞ��ϯ͘�EĂ�ƐƚĂǀďƵ�ϬϯϬϵͬ//�aĞǀĢƚşŶ�Ͳ��ŽƌĞŬ�ũĞ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶĂ�

�ŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƉƌŽ� ƷǌĞŵŶş� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş� Ă� ǀ� ĚƵďŶƵ� ϮϬϭϭ� ŶĂďǇůŽ� ŶĂ� ƚƵƚŽ� ĂŬĐş�

ƉƌĄǀŶş�ŵŽĐŝ� ƷǌĞŵŶş� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş͘�s� jW� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ƷǌĞŵŶĢ� ĐŚƌĄŶŝƚ� ŬŽƌŝĚŽƌ�

ƉƌŽ�sW^�ĚĄůŶŝĐĞ��ϯ͕� Ă� ƚŽ�Ž�ŵŝŶ͘� ƓşƎĐĞ� ƐƚĂǀďǇ͕� ũĞũşŚŽ�ďƵĚŽƵĐşŚŽ�ŽĐŚƌĂŶŶĠŚŽ��

ƉĄƐŵĂ�Ă�ǀēĞƚŶĢ�ƐƚĂǀĞď�Ă�ŽďũĞŬƚƽ�Ɛ�ǀǉƐƚĂǀďŽƵ�ĚĄůŶŝĐĞ��ϯ�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ͘�KƐŽƵ�

ƚŽŚŽƚŽ�ŬŽƌŝĚŽƌƵ�ďƵĚĞ�ƚƌĂƐĂ�ĚĄůŶŝĐĞ��ϯ�ĚůĞ�ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶĠ��jZ͘��



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϳ�ǌ�ϱϯ�

<ŽƌŝĚŽƌǇ� ƉƌŽ� sW^� ĚĄůŶŝĐĞ� �ϯ� Ă� Ɛŝů͘� /ͬϯϰ� ũƐŽƵ� ǀ� ŐƌĂĨŝĐŬĠ� ēĄƐƚŝ� jW� >ŝƓŽǀ�

ǌŶĄǌŽƌŶĢŶǇ�ƌƽǌŶǉŵŝ�ďĂƌǀĂŵŝ�ƉŽĚŬƌĞƐůĞŶş͘�^�ƚŽƵƚŽ�ēĄƐƚŝ�ŐƌĂĨŝĐŬĠŚŽ�ǌŶĄǌŽƌŶĢŶş�

ŶĞƐŽƵŚůĂƐşŵĞ�Ă� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ƉŽĚďĂƌǀĞŶş� ŬŽƌŝĚŽƌƵ� ƐũĞĚŶŽƚŝƚ͕� ŶŝŬŽůŝǀ� ũĞũ� ĚĢůŝƚ�

ŶĂ� ΗďĂƌǀƵΗ� ƉŽĚ� ƐƚĂǀďŽƵ� ƐĂŵŽƚŶŽƵ� Ă� ďĂƌǀǇ� ƉƌŽ� ǌďǇƚĞŬ� ŬŽƌŝĚŽƌƵ��

;ƐƚĄǀĂũşĐş� ĨƵŶŬĐĞͿ� Ă� ƚĂŬƚĠǎ� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ� ŶĞǌŶĄǌŽƌŸŽǀĂƚ� ǀ� ŐƌĂĨŝĐŬĠ� ēĄƐƚŝ� jW�

ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƎĞƓĞŶş�ƚĢůĞƐĂ�ĚĄůŶŝĐĞ��ϯ�Ă�Ɛŝů͘�/ͬϯϰ͘��

�ĄůĞ�ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�sW^�Ɛŝů͘� /ͬϯϰ�Ƶ�ǀǉĐŚŽĚŶş�ēĄƐƚŝ�ŬĂƚĂƐƚƌƵ�ǀǇŵĞǌŝƚ�

ƐƉŽũŝƚĢ͕�ŶŝŬŽůŝǀ�Ɛ�ΗƉƌŽůƵŬŽƵΗ͕�ũĂŬ�ũĞ�ǌĂŬƌĞƐůĞŶ�ǀ�ƉƎĞĚůŽǎĞŶĠŵ�ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ͘��

hƉŽǌŽƌŸƵũĞŵĞ͕�ǎĞ�ǀĞ�ǀǉŬƌĞƐĞ�ƓŝƌƓşĐŚ�ǀǌƚĂŚƽ�ŶĞŶş�ƐƉƌĄǀŶĢ�ǌĂŬƌĞƐůĞŶŽ�ŵĢƎşƚŬŽ�

ŬŽƌŝĚŽƌƵ�ƉƌŽ�sW^�Ɛŝů͘�/ͬϯϰ�Ă�ĚĄůŶŝĐĞ��ϯ͘�dŽƚŽ�ďǇ�ŵĢůŽ�ďǉƚ�ƵƉƌĂǀĞŶŽ͘��

s�ůĞŐĞŶĚĢ�ǀǉŬƌĞƐƽ�ũĞ�ǀ�ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƎĞ�ƉŽĚ�ŽǌŶĂēĞŶşŵ�D<�ƵǀĞĚĞŶĂ�

ΗĐǇŬůŝƐƚŝĐŬĄ�ƚƌĂƐĂ�ǀ�ĞǀŝĚĞŶĐŝ�<�d�Ͳ�/d>�ƚƎşĚĂ�;ƌĞŐŝŽŶĄůŶşͿΗ�Ă�ǀ�ƚĞǆƚŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�ũĚĞ�Ž�

ŵşƐƚŶş� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝ͘� dŽƚŽ� ŽǌŶĂēĞŶş� ũĞ�ŵĂƚŽƵĐş� Ă� ŵĢůŽ� ďǇ� ďǉƚ� ƐƉĞĐŝĨŝŬŽǀĄŶŽ�

ƉƎĞƐŶĢũŝ͘��

EĂƉŽũĞŶş�ŵşƐƚŶş�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�Ͳ�D<͘ϲ͘>�ũĞ�ŶĂǀƌǎĞŶŽ�ĚŽ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ͕�ŬƚĞƌĄ�ƐĞ�ǀ�

ƚĢƐŶĠ� ďůşǌŬŽƐƚş� ƉƎŝƉŽũƵũĞ� ŶĂ� Ɛŝů͘� /ͬϯϰ͘� WƎŝƉŽũĞŶş� ƚĠƚŽ� ƉůŽĐŚǇ� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�

ǀǇŵĞǌŝƚ� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ďǇůǇ� ƐƉůŶĢŶǇ� ƉůĂƚŶĠ� �^E� Ă� ŶĞďǇůĂ� ŽŚƌŽǎĞŶĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ� Ă�

ƉůǇŶƵůŽƐƚ�ĚŽƉƌĂǀǇ�ŶĂ�ƐŝůŶŝĐŝ�/ͬ ϯϰ͘��

�ĄůĞ� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ͕� ĂďǇ� ǀ� jW� >ŝƓŽǀ� ŶĞďǇůŽ� ƉƎĞĚũşŵĄŶŽ� ŬŽŶŬƌĠƚŶş� ƉƎĞƎĂǌĞŶş�

;ŽǌŶĂēĞŶşͿ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƐŝůŶŝĐĞ�/ͬϯϰ�ĚŽ�ƐŝůŶŝēŶş�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�//͘�ƚƎşĚǇ�;Ă�ƚŽ�ē͘�ϲϯϰͿ͘�WůŶĢ�

ďƵĚĞ� ƉŽƐƚĂēŽǀĂƚ� ǌŵşŶŬĂ� Ž� ƚŽŵ͕� ǎĞ� ƐŝůŶŝĐĞ� /ͬϯϰ� ďƵĚĞ� ƉŽ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝ� ƉƎĞůŽǎŬǇ�

ƉƎĞǀĞĚĞŶĂ�ĚŽ�ƐŝůŶŝĐ�ŶŝǎƓş�ƚƎşĚǇ͘��

s�ůŽŬĂůŝƚĄĐŚ�^KD͘ϭϴ͘>͕�^KD͘ϭϳ͘>ͬh͕�^KD͘ϭϲ͘>�ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ǌĂƎĂĚŝƚ�ŽďũĞŬƚǇ�Ă�

ǌĂƎşǌĞŶş͕�ƉƌŽ�ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǇ�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬĠ�ŚůƵŬŽǀĠ�ůŝŵŝƚǇ͕�ĚŽ�ƉŽĚŵşŶĢŶĢ�

ƉƎşƉƵƐƚŶĠŚŽ�ǀǇƵǎŝƚş�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ǀǇƵǎŝƚş�ůŽŬĂůŝƚ͕�ƌĞƐƉ͘�ƵŵşƐƚĢŶş�ŽďũĞŬƚƽ�ǀ�ůŽŬĂůŝƚĄĐŚ�

ďƵĚĞ� ƉŽĚŵşŶĢŶŽ�ƉƌŽŬĄǌĄŶşŵ�ƐƉůŶĢŶş� ŚǇŐŝĞŶŝĐŬǉĐŚ� ůŝŵŝƚƽ� Ɛ� ƚşŵ͕� ǎĞ� ǀĞƓŬĞƌĄ�

ŽƉĂƚƎĞŶş� ŶĂ� ƐŶşǎĞŶş� ŶĞŐĂƚŝǀŶşĐŚ� ƷēŝŶŬƽ� ĚŽƉƌĂǀǇ� ďƵĚŽƵ� ƵƉůĂƚŸŽǀĄŶĂ� ũĂŬŽ��

ƉŽĚŵşŶŬĂ�ǀƽēŝ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƽŵ�ǀ�ƚĢĐŚƚŽ�ůŽŬĂůŝƚĄĐŚ͘��

s� ƌĄŵĐŝ� ǀǇƵǎŝƚş� ƉůŽĐŚǇ� �^͘ϯ͘>� ;ƉůŽĐŚǇ� ǌĞůĞŶĢ� ƐŽƵŬƌŽŵĠͿ� ŵƵƐş� ďǉƚ�

ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶĂ�Ɛŝů͘ �/ͬϯϰ͕�Ă�ƚŽ�ǀēĞƚŶĢ�ƐŝůŶŝēŶşŚŽ�ŽĐŚƌĂŶŶĠŚŽ�ƉĄƐŵĂ͘��

�ĞůĞǌŶŝēŶş�ĚŽƉƌĂǀĂ��

�ĞůĞǌŶŝēŶş�ƚƌĂƛ�ē͘�ϮϮϬ��ĞŶĞƓŽǀ�Ƶ�WƌĂŚǇ�Ͳ��ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�ŝ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�ƐƚĂǀďƵ�

/s͘�d�<�ũƐŽƵ�ŶĄǀƌŚĞŵ�jW�ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶǇ͕�Ă�ƉƌŽƚŽ�ŶĞŵĄŵĞ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ǎĞůĞǌŶŝēŶş�

ĚŽƉƌĂǀǇ�ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ͘��

>ĞƚĞĐŬĄ�ĚŽƉƌĂǀĂ��

EĂ� ƷǌĞŵş� ŽďĐĞ� ǌĂƐĂŚƵũĞ� ŽĐŚƌĂŶŶĠ� ƉĄƐŵŽ� ůĞƚŝƓƚĢ� ,ŽƐşŶ͕� ŬƚĞƌĠ� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�

ƉůŶĢ�ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĂƚ͘��

�� ŚůĞĚŝƐŬĂ�ǀŽĚŶş�ĚŽƉƌĂǀǇ�ŶĞŵĄŵĞ�ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ͕�ŶĞďŽƛ�ŶĞũƐŽƵ�ĚŽƚēĞŶǇ�ŶĄŵŝ�

ƐůĞĚŽǀĂŶĠ�ǌĄũŵǇ͘

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ� ũĞ� ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶŽ� Ă� ǀ�ŶĄǀƌŚƵ� ƉƌŽ� ǀĞƎĞũŶĠ� ƉƌŽũĞĚŶĄŶş� ďƵĚĞ�
ǌĂƉƌĂĐŽǀĄŶŽ�ƚĂŬƚŽ �͗

s� ůĞŐĞŶĚĢ� ǀǉŬƌĞƐƽ� ďƵĚĞ� ǀ� ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƎĞ� ƉŽĚ� ŽǌŶĂēĞŶşŵ� D<�

ƵǀĞĚĞŶĂ�ŵşƐƚŶş�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�ƐƚĞũŶĢ͕�ũĂŬŽ�ǀ�ƚĞǆƚŽǀĠ�ēĄƐƚŝ͘��

s� ůŽŬĂůŝƚĄĐŚ� ^KD͘ϭϴ͘>͕� ^KD͘ϭϳ͘>ͬh͕� ^KD͘ϭϲ͘>� ďƵĚŽƵ� ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ� /͘Đ͘Ϯ͘�

ǌĂƎĂǌĞŶǇ� ŽďũĞŬƚǇ� Ă� ǌĂƎşǌĞŶş͕� ƉƌŽ� ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ� ƐƚĂŶŽǀĞŶǇ� ŚǇŐŝĞŶŝĐŬĠ� ŚůƵŬŽǀĠ�

ůŝŵŝƚǇ͕�ĚŽ�ƉŽĚŵşŶĢŶĢ�ƉƎşƉƵƐƚŶĠŚŽ�ǀǇƵǎŝƚş�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ǀǇƵǎŝƚş�ůŽŬĂůŝƚ͕�ƌĞƐƉ͘�ƵŵşƐƚĢŶş�

ŽďũĞŬƚƽ�ǀ�ůŽŬĂůŝƚĄĐŚ�ďƵĚĞ�ƉŽĚŵşŶĢŶŽ�ƉƌŽŬĄǌĄŶşŵ�ƐƉůŶĢŶş�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬǉĐŚ�ůŝŵŝƚƽ�

Ɛ� ƚşŵ͕� ǎĞ� ǀĞƓŬĞƌĄ� ŽƉĂƚƎĞŶş� ŶĂ� ƐŶşǎĞŶş� ŶĞŐĂƚŝǀŶşĐŚ� ƷēŝŶŬƽ� ĚŽƉƌĂǀǇ� ďƵĚŽƵ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϴ�ǌ�ϱϯ�

ƵƉůĂƚŸŽǀĄŶĂ�ũĂŬŽ�ƉŽĚŵşŶŬĂ�ǀƽēŝ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƽŵ�ǀ�ƚĢĐŚƚŽ�ůŽŬĂůŝƚĄĐŚ͘��

�ĄůŶŝĐĞ��ϯ͗ �
s�ŬĂƉŝƚŽůĞ� /͘Ĩ͘� ďƵĚĞ� Ŭ�ŶĞƉƎşƉƵƐƚŶĠŵƵ�ǀǇƵǎŝƚş� WůŽĐŚǇ� ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ʹ�
ŬŽƌŝĚŽƌ� ĚĄůŶŝĐĞ� �ϯ� ;�^͘�ϯͿƉƎŝƉƐĄŶŽ͗� ͣ�Ž� ĚŽďǇ� ǀǉŬƵƉƵ� ƉŽǌĞŵŬƽ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�
ĚĄůŶŝĐĞ�;ǀēĞƚŶĢ�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŝĐͿ�ŶĞďƵĚŽƵ�ǀ�ŽĐŚƌĂŶŶĠŵ�ƉĄƐŵƵ�ĚĄůŶŝĐĞ��ϯ�
ƵŵŝƐƛŽǀĄŶǇ�ƐƚĂǀďǇ�Ă�ĨƵŶŬĐĞ͕�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ƐƚĂǀďŽƵ�ŶĞƐŽƵǀŝƐĞũş͘ �͞
sĞ� ǀǉŬƌĞƐĞ� ƓŝƌƓşĐŚ� ǀǌƚĂŚƽ� ďƵĚĞ� ǌĂŬƌĞƐůĞŶ� ŬŽƌŝĚŽƌ� ƉƌŽ� sW^� ĚĄůŶŝĐĞ� �ϯ� ǀĞ�
ƐƉƌĄǀŶĠŵ�ŵĢƎşƚŬƵ͘�
sĞ� ǀǉŬƌĞƐĞĐŚ͕� ŬĚĞ� ƐĞ� ǀǇƐŬǇƚƵũĞ� ŬŽƌŝĚŽƌ� ƉƌŽ� sW^� ĚĄůŶŝĐĞ� �ϯ� ďƵĚĞ� ŬŽƌŝĚŽƌ�
ǌŶĄǌŽƌŶĢŶ�ũĞĚŶŽƵ�ďĂƌǀŽƵ�ďĞǌ�ŽĚůŝƓĞŶş�ƉůĄŶŽǀĂŶĠ�ƚƌĂƐǇ�Ă�KW�

WƎĞůŽǎŬĂ�/ͬϯϰ͗��
aşƎĞ�ŬŽƌŝĚŽƌƵ�ƉƌŽ� /ͬϯϰ�ďƵĚĞ�ŽĚƉŽǀşĚĂƚ�ŵŝŶ͘�ƓşƎŝ�ŽĐŚƌĂŶŶĠŚŽ�ƉĄƐŵĂ�ĚůĞ��jZ� Ă�
ďƵĚĞ�ǀ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ŝ�ƚĞǆƚŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�ǀǇŵĞǌĞŶĂ�ũĂŬŽ�sW^͘ ��
s�ŬĂƉŝƚŽůĞ�/͘Ě͘�ďƵĚĞ�ƉŽƉƐĄŶŽ͕�ƐŝůŶŝĐĞ�/ͬϯϰ�ďƵĚĞ�ƉŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�ŽďĐŚǀĂƚƵ�ƉƎĞǀĞĚĞŶ�
ŶĂ�ƐŝůŶŝĐŝ�ŶŝǎƓş�ƚƎşĚǇ͘�
ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�sW^�Ɛŝů͘� /ͬϯϰ�Ƶ�ǀǉĐŚŽĚŶş�ēĄƐƚŝ�ŬĂƚĂƐƚƌƵ�ďƵĚĞ�ǀĞ�ǀǉŬƌĞƐĞĐŚ͕�ŬĚĞ�ƐĞ�
ǀǇƐŬǇƚƵũĞ�ǀǇŵĞǌĞŶ�ƐƉŽũŝƚĢ͕�ŶŝŬŽůŝǀ�Ɛ�ΗƉƌŽůƵŬŽƵΗ͕�ũĂŬ�ďǇů�ǌĂŬƌĞƐůĞŶ�ǀ�ŶĄǀƌŚƵ�ƉƌŽ�
ƐƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş �͘
sĞ�ǀǉŬƌĞƐĞ�ƓŝƌƓşĐŚ�ǀǌƚĂŚƽ�ďƵĚĞ�ǌĂŬƌĞƐůĞŶ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�sW^�ƉƎĞůŽǎŬǇ�Ɛŝů͘� /ͬϯϰ� ǀĞ�
ƐƉƌĄǀŶĠŵ�ŵĢƎşƚŬƵ͘�
sĞ� ǀǉŬƌĞƐĞĐŚ͕� ŬĚĞ� ƐĞ� ǀǇƐŬǇƚƵũĞ� ŬŽƌŝĚŽƌ� ƉƌŽ� sW^� ƉƎĞůŽǎŬǇ� /ͬϯϰ� ďƵĚĞ� ŬŽƌŝĚŽƌ�
ǌŶĄǌŽƌŶĢŶ�ũĞĚŶŽƵ�ďĂƌǀŽƵ�ďĞǌ�ŽĚůŝƓĞŶş�ƉůĄŶŽǀĂŶĠ�ƚƌĂƐǇ�Ă�KW �͘
s�ŬĂƉŝƚŽůĞ� /͘Đ͘Ϯ� ƚĞǆƚŽǀĠ� ēĄƐƚŝ� ďƵĚĞ� ƉƌŽ� ƉůŽĐŚƵ� �^͘ϯ͘>� ƉƎŝƉƐĄŶĂ� ƵƉƎĞƐŸƵũşĐş�
ƉŽĚŵşŶŬĂ� ǀǇƵǎŝƚş͕� ŬĚĞ� ďƵĚĞ� ƵǀĞĚĞŶŽ͗� ͣǀ� ƌĄŵĐŝ� ǀǇƵǎŝƚş� ƉůŽĐŚǇ� ŵƵƐş� ďǉƚ�
ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶĂ�ƐŝůŶŝĐĞ�/ͬϯϰ͕�Ă�ƚŽ�ǀēĞƚŶĢ�ƐŝůŶŝēŶşŚŽ�ŽĐŚƌĂŶŶĠŚŽ�ƉĄƐŵĂ�³�

DşƐƚŶş�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�D<͘ϲ͘> �͗
s�ŬĂƉŝƚŽůĞ� /͘Đ͘Ϯ� ƚĞǆƚŽǀĠ� ēĄƐƚŝ� ďƵĚĞ� ƉƌŽ� ƉůŽĐŚƵ� �^͘ϯ͘>� ƉƎŝƉƐĄŶĂ� ƵƉƎĞƐŸƵũşĐş�
ƉŽĚŵşŶŬĂ� ǀǇƵǎŝƚş͕� ŬĚĞ� ďƵĚĞ� ƵǀĞĚĞŶŽ͗� ͣŶĂƉŽũĞŶş� ŵşƐƚŶş� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ� ďƵĚĞ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ� Ăǎ� ƉŽ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝ� ƉƎĞůŽǎŬǇ� ƐŝůŶŝĐĞ� /ͬϯϰ� ;ŽďĐŚǀĂƚƵ� ŵĢƐƚĂ� >ŝƓŽǀͿ� Ă�
ƉƎĞǀĞĚĞŶş�/ͬϯϰ�ŶĂ�ƐŝůŶŝĐŝ�ŶŝǎƓş�ƚƎşĚǇ�͘ �͞

ϴ͘� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�ǀŶŝƚƌĂ�
�Z͕�KĚďŽƌ�ƐƉƌĄǀǇ�
ŵĂũĞƚŬƵ͕�EĂĚ�aƚŽůŽƵ�
ϵϯϲͬϯ͕�WƌĂŚĂ�ϳ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�

�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗�

�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

ϵ͘� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶŝĐƚǀş͕�ŽĚďŽƌ�
ŝŶǀĞƐƚŝēŶşŚŽ�ƌŽǌǀŽũĞ͕�
WĂůĂĐŬĠŚŽ�ŶĄŵ͘�ϰ͕�
WƌĂŚĂ�Ϯ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�

�

� � sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

ϭϬ͘� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�
ǌĞŵĢĚĢůƐƚǀş��Z�ʹ �
WŽǌĞŵŬŽǀǉ�ƷƎĂĚ͕�
ZƵĚŽůĨŽǀƐŬĄ�ϴϬ͕�
�ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�

�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϵ�ǌ�ϱϯ�

�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

ϭϭ͘� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�ŬƵůƚƵƌǇ͕�
DĂůƚĠǌƐŬĠ�ŶĄŵ͘�
ϰϳϭͬϭ͕�WƌĂŚĂ�ϭ�ʹ �
DĂůĄ�^ƚƌĂŶĂ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

ϭϮ͘� <ƌĂũƐŬǉ�ƷƎĂĚ�ʹ �:ē͘�
ŬƌĂũ͕�ŽĚďŽƌ�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�
ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�
ǌĞŵĢĚĢůƐƚǀş�Ă�
ůĞƐŶŝĐƚǀş͕�h��ŝŵŶşŚŽ�
ƐƚĂĚŝŽŶƵ�Ϯ͕��ĞƐŬĠ�
�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�
�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�Ŭ�ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ��

<ƌĂũƐŬǉ� ƷƎĂĚ� Ͳ� :ŝŚŽēĞƐŬǉ� ŬƌĂũ͕� ũĂŬŽ� ƉƎşƐůƵƓŶǉ� ŽƌŐĄŶ� ƉŽĚůĞ� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş� ΑϳϳĂ͕�

ŽĚƐƚ͘�ϰ�ƉşƐŵ͘�ǆͿ�ǌĄŬŽŶĂ��͘�ϭϭϰͬϭϵϵϮ�^ď͕͘�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎşƌŽĚǇ�Ă�ŬƌĂũŝŶǇ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�

ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� ǌĄŬŽŶ� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎşƌŽĚǇ� Ă� ŬƌĂũŝŶǇͿ� ƵƉůĂƚŸƵũĞ�

ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂ� Ŭ� ǌĄƐĂĚĄŵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƌŽǌǀŽũĞ� Ă� Ŭ� ƷǌĞŵŶşŵ� ƉůĄŶƽŵ� ŽďĐş� Ɛ�

ƌŽǌƓşƎĞŶŽƵ�ƉƽƐŽďŶŽƐƚş�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ǌĄũŵƽ�ĐŚƌĄŶĢŶǉĐŚ�ƚşŵƚŽ�ǌĄŬŽŶĞŵ�Ă�ĚĄůĞ�Ŭ�

ŽƐƚĂƚŶşŵ�ƷǌĞŵŶşŵ�ƉůĄŶƽŵ�Ă�ƌĞŐƵůĂēŶşŵ�ƉůĄŶƽŵ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ǌĄũŵƽ�ĐŚƌĄŶĢŶǉĐŚ�

ƚşŵƚŽ� ǌĄŬŽŶĞŵ͕� ŶĞŶşͲ/ŝ� ƉƎşƐůƵƓŶǉ� ũŝŶǉ� ŽƌŐĄŶ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ƉƎşƌŽĚǇ͕� ƚũ͘� ŝ� ǌĂ� ǌĄũŵǇ�

ĐŚƌĄŶĢŶĠ� ǌĄŬŽŶĞŵ� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ� ƉƎşƌŽĚǇ� Ă� ŬƌĂũŝŶǇ� ǀ� ƉƽƐŽďŶŽƐƚŝ� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ�

ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş͘��

KƌŐĄŶ� ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƎşƌŽĚǇ� ŬƌĂũƐŬĠŚŽ� ƷƎĂĚƵ� Ͳ� :ŝŚŽēĞƐŬǉ� ŬƌĂũ� ŽďĚƌǎĞů� ĚŶĞ� ϭϴ͘� ϵ͘�

ϮϬϭϰ� ƉŽǌǀĄŶŬƵ� ŬĞ� ƐƉŽůĞēŶĠŵƵ� ũĞĚŶĄŶş� Ž� ŶĄǀƌŚƵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� >ŝƓŽǀ͘�

<ƌĂũƐŬǉ� ƷƎĂĚ� Ͳ� :ŝŚŽēĞƐŬǉ� ŬƌĂũ� ƉŽ� ƉŽƐŽƵǌĞŶş� ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉĐŚ� ƉŽĚŬůĂĚƽ� Ă� ŶĂ�

ǌĄŬůĂĚĢ�ĚŽƐƚƵƉŶǉĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐş�ǌĞ�ƐƉŽůĞēŶĠŚŽ�ƉƌŽũĞĚŶĄŶş͕�ŬƚĞƌĠ�ƉƌŽďĢŚůŽ�ϮϬ͘�

ϭϬ͘� ϮϬϭϰ͕� ǀ� ƌĄŵĐŝ� ƐǀĠ�ŵşƐƚŶş� Ă� ǀĢĐŶĠ� ƉƎşƐůƵƓŶŽƐƚŝ� ƉŽĚůĞ� ǌĄŬŽŶĂ� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ�

ƉƎşƌŽĚǇ�Ă�ŬƌĂũŝŶǇ�ƐĚĢůƵũĞ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş͗��

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ� ĚůĞ� Α� ϰϱŝ� ǌĄŬŽŶĂ� �͘� ϭϭϰͬϭϵϵϮ� ^ď͘� ǌĄŬŽŶ� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ� ƉƎşƌŽĚǇ� Ă�

ŬƌĂũŝŶǇͿ��

WƎĞĚůŽǎĞŶǉ� ŶĄǀƌŚ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� >ŝƓŽǀ� ƎĞƓş� ǀǇŵĞǌĞŶş� ǀĞůŬĠŚŽ� ŵŶŽǎƐƚǀş�

ƌŽǌǀŽũŽǀǉĐŚ�ƉůŽĐŚ͕�ƉůŽĐŚ�ƉƎĞƐƚĂǀďǇ�Ă�ƉƌŽƚŝƉŽǀŽĚŸŽǀǉĐŚ�ŽƉĂƚƎĞŶş͘�:ĞĚŶĄ�ƐĞ�Ž�

ƚǇƚŽ� ƉůŽĐŚǇ͗� ^Ks͘ϭ͘j� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� �ĞƌǀĞŶǉ��

jũĞǌĚĞĐ͘� ^Ks͘Ϯ͘j� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� �ĞƌǀĞŶǉ�

jũĞǌĚĞĐ͘�^Ks͘ϭ͘�D�ʹ�^Ks͘ϰ͘��D�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ƐŵşƓĞŶĠ�ŽďǇƚŶĠ�Ͳ�ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�

�ŽůŶş� DŝůĞƚşŶ͘� s^͘ϭ͘�D� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� �ŽůŶş��

DŝůĞƚşŶ͘� ^Ks͘ϭ͘�^� Ͳ� ^Ks͘ϳ͘�^� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘�

�ŽůŶş�^ůŽǀĢŶŝĐĞ͘�ZZ͘ϭ͘�^� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƌĞŬƌĞĂĐĞ� Ͳ� ƌŽĚŝŶŶĠ�ǀ� Ŭ͘Ʒ͘��ŽůŶş� ^ůŽǀĢŶŝĐĞ͘�

Ks^Z͘ϭ͘�^� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ� ǀǇďĂǀĞŶş� Ͳ� ƐƉŽƌƚŽǀŶĢ� ƌĞŬƌĞĂēŶş� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘��

�ŽůŶş� ^ůŽǀĢŶŝĐĞ͘� d/͘ϭ͘�^� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� �ŽůŶş�

^ůŽǀĢŶŝĐĞ͘�D<͘ϭ͘�^� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� �ŽůŶş� ^ůŽǀĢŶŝĐĞ͘�

^Ks͘ϭ͘,D� Ͳ� ^Ks͘ϯ͘,D� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� ,ŽƌŶş��

DŝůĞƚşŶ͘� ^Ks͘ϭ͘,^� Ͳ� ^Ks͘ϲ͘,^� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘�

,ŽƌŶş�DŝůĞƚşŶ͘� ^Ks͘ϳ͘,^� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ�ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� ,ŽƌŶş�

DŝůĞƚşŶ� ;ƉůŽĐŚĂ� ƉƎĞƐƚĂǀďǇͿ͘�^Ks͘ϴ͘,^� Ͳ� ^Ks͘ϵ͘,^� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ�ŽďǇƚŶĠ� Ͳ�

ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�,ŽƌŶş�DŝůĞƚşŶ͘�ZZ͘ϭ͘,^�Ͳ�ZZ͘ϱ͘,^�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ƌĞŬƌĞĂĐĞ�Ͳ�ƌŽĚŝŶŶĠ�

ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� ,ŽƌŶş�DŝůĞƚşŶ͘�Ks^Z͘ϭ͘,^� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ� ǀǇďĂǀĞŶş� Ͳ� ƐƉŽƌƚŽǀŶĢ�

ƌĞŬƌĞĂēŶş� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� ,ŽƌŶş� DŝůĞƚşŶ͘� s^�͘ϭ͘,^� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ǀǉƌŽďǇ� Ă� ƐŬůĂĚŽǀĄŶş� Ͳ�

ǌĞŵĢĚĢůƐŬĄ� Ă� ůĞƐŶŝĐŬĄ� ǀǉƌŽďĂ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� ,ŽƌŶş� DŝůĞƚşŶ͘� dů͘sϯϭ͘,^� Ͳ� WůŽĐŚǇ�

ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� ,ŽƌŶş� DŝůĞƚşŶ͘� ^Ks͘ϭ͘,� Ͳ� ^Ks͘ϭϭ͘,� Ͳ� WůŽĐŚǇ�

ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� ,ƌƵƚŽǀ͘� D<͘ϭ͘,� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ĚŽƉƌĂǀŶş�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǀ� Ŭ͘Ʒ͘�,ƌƵƚŬŽǀ͘�d/͘ϭ͘,� Ͳ�WůŽĐŚǇ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǀ� Ŭ͘Ʒ͘�

,ƌƵƚŽǀ͘�s^�͘ϭ͘�,�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ǀǉƌŽďǇ�Ă�ƐŬůĂĚŽǀĄŶş�Ͳ�ǌĞŵĢĚĢůƐŬĄ�Ă�ůĞƐŶŝĐŬĄ�ǀǉƌŽďĂ�

ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�,ƌƵƚŽǀ͘�^Ks͘�ϭ͘<�Ă�^Ks͘Ϯ͘<�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ƐŵşƓĞŶĠ�ŽďǇƚŶĠ�Ͳ�ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϬ�ǌ�ϱϯ�

<Žůŵǉ͘�s^�͘ϭ͘<ͬh�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ǀǉƌŽďǇ�Ă�ƐŬůĂĚŽǀĄŶş�Ͳ�ǌĞŵĢĚĢůƐŬĄ�Ă�ůĞƐŶŝĐŬĄ�ǀǉƌŽďĂ�

ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� <Žůŵǉ͘�s^�͘Ϯ͘<� Ͳ�WůŽĐŚǇ� ǀǉƌŽďǇ�Ă� ƐŬůĂĚŽǀĄŶş� Ͳ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĄ�Ă� ůĞƐŶŝĐŬĄ�

ǀǉƌŽďĂ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�<Žůŵǉ͘�s^�͘ϯ͘<ͬh�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ǀǉƌŽďǇ�Ă�ƐŬůĂĚŽǀĄŶş�Ͳ�ǌĞŵĢĚĢůƐŬĄ�Ă�

ůĞƐŶŝĐŬĄ� ǀǉƌŽďĂ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� <Žůŵǉ͘� �^͘�ϯ͘ϭ͘<� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ� Ͳ�

ƐŝůŶŝēŶş�ĚŽƉƌĂǀĂ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�<Žůŵǉ͘�d/͘�Ɖϳ͘<�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�

<Žůŵǉ͘� WW͘ϭ͘>�� Ͳ� WůŽĐŚǇ�ƉƎşƌŽĚŶş�ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ĞǀşŶ͘� ^Ks͘ϭ͘>,� Ͳ� ^Ks͘ϱ͘>,� Ͳ� WůŽĐŚǇ�

ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŚŽƚŝĐĞ͘� ZZ͘ϭ͘>,� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƌĞŬƌĞĂĐĞ� Ͳ�

ƌŽĚŝŶŶĠ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŚŽƚŝĐĞ͕��^͘�ϯ͘ϭ͘>,�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�Ͳ�ƐŝůŶŝēŶş�

ĚŽƉƌĂǀĂ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŚŽƚŝĐĞ͘� d/͘�Ɖϳ͘<� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘�

>ŚŽƚŝĐĞ͘� �^͘ϭ͘>,� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ǌĞůĞŶĢ� ƐŽƵŬƌŽŵĠ�ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŚŽƚŝĐĞ͘� �Zh͘ϭ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ��

ďǇĚůĞŶş� ǀ� ƌŽĚŝŶŶǉĐŚ� ƵƐĞĚůŽƐƚĞĐŚ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘� ^KD͘ϭ͘>� Ͳ� ^KD͘ϭϮ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ�

ƐŵşƓĞŶĠ�ŽďǇƚŶĠ�ŵĢƐƚƐŬĠ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ͘�^KD͘ϭϯ͘>�Ͳ�^KD͘ϭϱ͘>�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ƐŵşƓĞŶĠ�

ŽďǇƚŶĠ�ŵĢƐƚƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘� ^KD͘ϭϲ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ�ŽďǇƚŶĠ�ŵĢƐƚƐŬĠ� ǀ�

Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘� ^KD͘ϭϳ͘>ͬh� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� ŵĢƐƚƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘�

^KD͘ϭϴ͘>� Ͳ� ^KD͘ϮϬ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� ŵĢƐƚƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘�

^KD͘Ϯϭ͘>ͬh� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� ŵĢƐƚƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘� ^KD͘ϮϮ͘>� Ͳ��

^KD͘Ϯϰ͘>�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ƐŵşƓĞŶĠ�ŽďǇƚŶĠ�ŵĢƐƚƐŬĠ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ͘�^KD͘Ϯϱ͘>ͬh�Ͳ�WůŽĐŚǇ�

ƐŵşƓĞŶĠ�ŽďǇƚŶĠ�ŵĢƐƚƐŬĠ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ͘�^KD͘Ϯϲ͘>�Ͳ�^KD͘Ϯϳ͘>�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ƐŵşƓĞŶĠ�

ŽďǇƚŶĠ�ŵĢƐƚƐŬĠ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ͘�Ks͘ϭ͘>�Ͳ�Ks͘Ϯ͘>�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ�ǀǇďĂǀĞŶş�ǀ�

Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘� Ks^Z͘ϭ͘>Ͳ� Ks^Z͘ϱ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ� ǀǇďĂǀĞŶş� Ͳ� ƐƉŽƌƚŽǀŶĢ�

ƌĞŬƌĞĂēŶş� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘� �^͘/ͬϯϰ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ� Ͳ� ƐŝůŶŝēŶş�

ĚŽƉƌĂǀĂ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ͘��^͘ϭ͘>�Ͳ��^͘Ϯ͘>�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ĚŽƉƌĂǀŶş�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�Ͳ�ƐŝůŶŝēŶş�

ĚŽƉƌĂǀĂ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ͘�D<͘ϭ͘>�Ͳ�D<͘ϯ͘>�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ĚŽƉƌĂǀŶş�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�Ͳ�ƐŝůŶŝēŶş��

ĚŽƉƌĂǀĂ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘� D<͘ϯƉ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ� Ͳ� ƐŝůŶŝēŶş�

ĚŽƉƌĂǀĂ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘� D<͘ϰ͘>� Ͳ� D<͘ϭϳ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ� Ͳ�

ƐŝůŶŝēŶş�ĚŽƉƌĂǀĂ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ͘�d/͘ϭ͘>�Ă�d/͘Ϯ͘>�Ͳ�WůŽĐŚǇ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǀ�

Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘�sW͘ϭ͘>� Ͳ�sW͘Ϯ͘>� ;ƉƎĞƐƚĂǀďĂͿ� Ͳ�WůŽĐŚǇ� ǀĞƎĞũŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƌĂŶƐƚǀş�ǀ� Ŭ͘Ʒ͘�

>ŝƓŽǀ͘� s^͘ϭ͘>� Ͳ� s^͘ϱ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ǀǉƌŽďǇ� Ă� ƐŬůĂĚŽǀĄŶş� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘� s^�͘ϭ͘>� Ă�

s^�͘Ϯ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ǀǉƌŽďǇ� Ă� ƐŬůĂĚŽǀĄŶş� Ͳ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĄ�Ă� ůĞƐŶŝĐŬĄ� ǀǉƌŽďĂ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘��

>ŝƓŽǀ͘� WZ͘ϭ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƌĞŬƵůƚŝǀĂĐş� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ͘� �^͘ϭ͘>Ͳ� �^͘ϯ͘>� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ǌĞůĞŶĢ�

ƐŽƵŬƌŽŵĠ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ͘��/͘ϭ͘>� Ͳ�WůŽĐŚǇ�ǌĞůĞŶĢ�ŝǌŽůĂēŶş�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ͘�^Ks͘ϭs�� Ͳ�

WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ� ǀ� Ŭ͘� j͘� sĞůĞĐŚǀşŶ͘� D<͘ϭ͘s�� Ͳ��

WůŽĐŚǇ� ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ� Ͳ� ƐŝůŶŝēŶş� ĚŽƉƌĂǀĂ� ǀ� Ŭ͘Ʒ͘� sĞůĞĐŚǀşŶ͘� dů͘ϭ͘>� Ͳ�

WůŽĐŚǇ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǀ� Ŭ͘Ʒ͘�sĞůĞĐŚǀşŶ͘�WW͘ϭ͘>�� Ͳ�WůŽĐŚǇ�ƉƎşƌŽĚŶş�ǀ�

Ŭ͘Ʒ͘� sĞůĞĐŚǀşŶ͘� ^Ks͘ϭ͘s� Ͳ� ^Ks͘ϳ͘s� Ͳ� WůŽĐŚǇ� ƐŵşƓĞŶĠ� ŽďǇƚŶĠ� Ͳ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ��

ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�sůŬŽǀŝĐĞ͘��ĄůĞ�ƚŽ�ũƐŽƵ�ƉůŽĐŚǇ�ƉƌŽƚŝƉŽǀŽĚŸŽǀǉĐŚ�ŽƉĂƚƎĞŶş�;ǀŝǌ͘�ǌĂĚĄǀĂĐş�

ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞͿ͘��

WŽĚůĞ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϳϳĂ�ŽĚƐƚ͘�ϰ�ƉşƐŵŽ�/�Ă�ƉşƐŵŽ�ŵ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎşƌŽĚǇ�Ă�

ŬƌĂũŝŶǇ͗��

EĂ� ƷǌĞŵş� ƎĞƓĞŶĠŵ� ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉŵ� ŶĄǀƌŚĞŵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� >ŝƓŽǀ� ǀ�

ƉƎşƐůƵƓŶŽƐƚŝ� ǌĚĞũƓşŚŽ� ŽƌŐĄŶƵ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ƉƎşƌŽĚǇ� ƐĞ� ŶĞǀǇƐŬǇƚƵũĞ� ǎĄĚŶĄ� ƉƚĂēş�

ŽďůĂƐƚ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� WKͿ͕� ǀĞ� ƐƉƌĄǀŶşŵ� ƷǌĞŵş� ƐĞ� ŶĂĐŚĄǌş� ĞǀƌŽƉƐŬǇ� ǀǉǌŶĂŵŶĄ�

ůŽŬĂůŝƚĂ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ��s>Ϳ͕��s>���Ϭϯϭ�ϬϬϴϬ��ǀŽƎŝƓƚĢ͘��

<ƌĂũƐŬǉ�ƷƎĂĚ� Ͳ� :ŝŚŽēĞƐŬǉ�ŬƌĂũ͕� ũĂŬŽ�ƉƎşƐůƵƓŶǉ�ƐƉƌĄǀŶş�ŽƌŐĄŶ�ƉŽĚůĞ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�

Αϲϳ�ŽĚƐƚ͘� ϭ� ƉşƐŵŽ�ŐͿ� ǌĄŬŽŶĂ�ē͕� ϭϮϵͬϮϬϬϬ�^ď͕͘� Ž� ŬƌĂũşĐŚ� ;ŬƌĂũƐŬĠ�ǌƎşǌĞŶşͿ͕� ǀĞ�

ǌŶĢŶş� ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ� ƉƎĞĚƉŝƐƷ͕� Ă� ĚĄůĞ� ĚůĞ� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş� ΑϳϳĂ� ǌĄŬŽŶĂ� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ�

ƉƎşƌŽĚǇ� Ă� ŬƌĂũŝŶǇ͕� ǀǇĚĄǀĄ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ� Αϰϱŝ� ŽĚƐƚ͘� ϭ� ǌĄŬŽŶĂ� Ž�

ŽĐŚƌĂŶĢ� ƉƎşƌŽĚǇ� Ă� ŬƌĂũŝŶǇ� Ă� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉĐŚ� ƉŽĚŬůĂĚƽ� Ŭ� ĚĂŶĠŵƵ�

ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ͕�ƚŽƚŽ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ͗��

hǀĞĚĞŶǉ� ŶĄǀƌŚ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� >ŝƓŽǀ� ŶĞŵƽǎĞ� ŵşƚ� ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ� ŶĞďŽ� ǀĞ�

ƐƉŽũĞŶş� Ɛ� ũŝŶǉŵŝ� ǌĄŵĢƌǇ� ǀǉǌŶĂŵŶǉ�ŶĞŐĂƚŝǀŶş�ǀůŝǀ�ŶĂ� ƉƎşǌŶŝǀǉ� ƐƚĂǀ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϭ�ǌ�ϱϯ�

ŽĐŚƌĂŶǇ� ŶĞďŽ� ĐĞůŝƐƚǀŽƐƚ� ĞǀƌŽƉƐŬǇ� ǀǉǌŶĂŵŶǉĐŚ� ůŽŬĂůŝƚ� Ă� ƉƚĂēşĐŚ� ŽďůĂƐƚş��

ůĞǎşĐşĐŚ�ŶĂ�ƷǌĞŵş�ǀ�ƉƽƐŽďŶŽƐƚŝ�<ƌĂũƐŬĠŚŽ�ƷƎĂĚƵ�Ͳ�:ŝŚŽēĞƐŬǉ�ŬƌĂũ͘��

KĚƽǀŽĚŶĢŶş͗��

WƎĞĚŵĢƚĞŵ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǀ��s>�ũƐŽƵ�ŶĂƚƵƌŽǀĠ�ďŝŽƚŽƉǇ͗�ϲϰϭϬ�Ͳ��ĞǌŬŽůĞŶĐŽǀĠ�ůŽƵŬǇ�

ŶĂ�ǀĄƉŶŝƚǉĐŚ͕�ƌĂƓĞůŝŶŶǉĐŚ�ŶĞďŽ�ŚůŝŶŝƚŽͲũşůŽǀŝƚǉĐŚ�ƉƽĚĄĐŚ�;DŽůŝŶŝŽŶ�ĐĂĞƌƵůĞĂĞͿ͘�

dϭ͘ϵ� Ͳ� ^ƚƎşĚĂǀĢ� ǀůŚŬĠ� ďĞǌŬŽůĞŶĐŽǀĠ� ůŽƵŬǇ͘� ϳϭϰϬ� Ͳ� WƎĞĐŚŽĚŽǀĄ� ƌĂƓĞůŝŶŝƓƚĢ� Ă�

ƚƎĂƐŽǀŝƓƚĢ͘� ZϮ͘ϯ� Ͳ� WƎĞĐŚŽĚŽǀĄ� ƌĂƓĞůŝŶŝƓƚĢ͘� ϳϭϱϬ� Ͳ� WƌŽůĄŬůŝŶǇ� ŶĂ� ƌĂƓĞůŝŶŶĠŵ�

ƉŽĚůŽǎş� ;ZŚǇŶĐŚŽƐƉŽƌŝŽŶͿ͘� ZϮ͘ϰ� Ͳ� �ƌĂƓĞůŝŶĢůĠ�ƉƽĚǇ� Ɛ� ŚƌŽƚŶŽƐĞŵĞŶŬŽƵ�ďşůŽƵ�

;ZŚǇŶĐŚŽƐƉŽƌĂ� ĂůďĂͿ͘� ϵϭϵϬ� Ͳ� ^ƚĂƌĠ� ĂĐŝĚŽĨŝůŶş� ĚŽƵďƌĂǀǇ� Ɛ� ĚƵďĞŵ��

ůĞƚŶşŵ�;YƵĞƌĐƵƐ�ƌŽďƵƌ͖�ŶĂ�ƉşƐēŝƚǉĐŚ�ƉůĄŶşĐŚ͘�>ϳ͘Ϯ�Ͳ�sůŚŬĠ�ĂĐŝĚŽĨŝůŶş�ĚŽƵďƌĂǀǇ͘�

ϵϭ�Ϭ� Ͳ�ZĂƓĞůŝŶŶǉ� ůĞƐ͘��ŝŽƚŽƉ�ZϮ͘ϰ� ;ZŚǇŶĐŚŽƐƉŽƌŝŽŶ�ĂůďĂĞͿ� ũĞ�ŶĂ� ƚĠƚŽ� ůŽŬĂůŝƚĢ�

ǀǇǀŝŶƵƚ� ŶĞũůĠƉĞ� Ă� ŶĂ� ŶĞũǀĢƚƓş� ƐŽƵǀŝƐůĠ� ƉůŽƓĞ� ǀ� ƌĄŵĐŝ� ĐĞůĠŚŽ� ũŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ��

ƌĞŐŝŽŶƵ͕� ǀǉǌŶĂŵŶĄ� Ă� ǀĞůŵŝ� ŚŽĚŶŽƚŶĄ� ũƐŽƵ� ŝ� ƐƉŽůĞēĞŶƐƚǀĂ� ƉƎĞĐŚŽĚŽǀĠŚŽ�

ƌĂƓĞůŝŶŝƓƚĢ� ZϮ͘ϯ� ;^ƉŚĂŐŶŽͲ�ĂƌŝĐŝŽŶ� ĐĂŶĞƐĐĞŶƚŝƐͿ͖� ŽƐƚĂƚŶş� ƉƎşƌŽĚŶş� ďŝŽƚŽƉǇ�

ƚǀŽƎşƉƌŽ�ƚĞŶƚŽ�ĐĞŶŶǉ�ƌĂƓĞůŝŶŝƓƚŶş�ŬŽŵƉůĞǆ�ǀǉǌŶĂŵŶǉ�ŽĐŚƌĂŶŶǉ�ƌĄŵĞĐ͘��

:ĂŬŽ�ŶĞũĚƽůĞǎŝƚĢũƓş�ĨĂŬƚŽƌǇ�ǌƌĂŶŝƚĞůŶŽƐƚŝ�ũƐŽƵ�ƵǀĄĚĢŶǇ͗ ��

�ĞŶŶĄ� ƌĂƓĞůŝŶŝƓƚŶş� ƐƉŽůĞēĞŶƐƚǀĂ� ũƐŽƵ� ƉŽƚĞŶĐŝĄůŶĢ� ŽŚƌŽǎĞŶĂ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŬǉŵ�

ƉƎĞƉůĂǀŽǀĄŶşŵ�ĞƵƚƌŽĨŶş� ƌǇďŶŝēŶş� ǀŽĚǇ�ƉƎŝ�ƉƎşǀĂůŽǀǉĐŚ�ĚĞƓƚşĐŚ͕� ŬĚǇ� ƐĞ� ƌǇĐŚůĞ�

ǌǀĞĚĄ� ŚůĂĚŝŶĂ� ƌǇďŶşŬĂ� Ăǎ� Ž� ĚĞƐşƚŬǇ� ĐĞŶƚŝŵĞƚƌƽ� ŶĂĚ� ŶŽƌŵĄůŶş� ŚůĂĚŝŶƵ͘� �ĞůĄ��

ƌĂƓĞůŝŶŶĄ�ĞŶŬůĄǀĂ�ũĞ�ŽŚƌŽǎĞŶĂ�ƉŽƐƚƵƉƵũşĐş�ĞǆƉĂŶǌş�ĚƎĞǀŝŶŶǉĐŚ�ŶĄůĞƚƽ�Ă�ƉƌŽƚŽ�

ƐĞ�ŵƵƐş�ƚǇƚŽ�ŶĄůĞƚŽǀĠ�ƉŽƌŽƐƚǇ�;ũĞũŝĐŚ�ŽŬƌĂũĞͿ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĢ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŬǇ�ƌĞĚƵŬŽǀĂƚ͘ ��

sǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ�ŶĂǀƌŚŽǀĂŶǉĐŚ�ǌĄŵĢƌƽ�Ă� ũĞũŝĐŚ�ƵŵşƐƚĢŶş� ǀ� ĚŽƐƚĂƚĞēŶĠ�
ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚŝ�ŽĚ� �s>͕�ŶĞŵƽǎĞ� ǀ�ǎĄĚŶĠŵ�ƉƎşƉĂĚĢ�ĚŽũşƚ�ŽǀůŝǀŶĢŶş�ŶĞďŽ�ŶĂƌƵƓĞŶş�
ƉƎĞĚŵĢƚƽ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǀĞ�ǌŵŝŸŽǀĂŶĠŵ�ƉƌǀŬƵ�ƐŽƵƐƚĂǀǇ�E�dhZ��ϮϬϬϬ͘��

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŽƐƚĂƚŶşĐŚ�ǌĄũŵƽ�ĐŚƌĄŶĢŶǉĐŚ�ǌĄŬŽŶĞŵ�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎşƌŽĚǇ�
Ă�ŬƌĂũŝŶǇ��

WŽĚůĞ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϳϳĂ�ŽĚƐƚ͘�ϰ�ƉşƐŵŽ�Ě͕�ƉşƐŵŽ�Ś�Ă�ƉşƐŵŽ�ũ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�

ƉƎşƌŽĚǇ�Ă�ŬƌĂũŝŶǇ͗��

EĂ�ƷǌĞŵş�ƎĞƓĞŶĠŵ�ŶĄǀƌŚĞŵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�ƐĞ�ǀǇƐŬǇƚƵũĞ�ũĞĚŝŶĠ�ǌǀůĄƓƚĢ�

ĐŚƌĄŶĢŶĠ�ƷǌĞŵş�;ĚĄůĞ�ũĞŶ���,jͿ͕� ũĞĚŶĄ�ƐĞ�Ž�ƉƎşƌŽĚŶş�ƌĞǌĞƌǀĂĐŝ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�WZͿ͕�

WZ��ǀŽƎŝƓƚĢ͘��

WŽĚůĞ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϭϮ�ŽĚƐƚ͘�ϯ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎşƌŽĚǇ�Ă�ŬƌĂũŝŶǇ͗��

�Ž�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠŚŽ�ƷǌĞŵş�ŶĞǌĂƐĂŚƵũĞ�ǎĄĚŶǉ�ǌ�ƉƎşƌŽĚŶşĐŚ�ƉĂƌŬƽ͘��

WŽĚůĞ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϳϳĂ�ŽĚƐƚ͘�ϲ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎşƌŽĚǇ�Ă�ŬƌĂũŝŶǇ͗��

EĂ�ƷǌĞŵş�ƎĞƓĞŶĠŵ�ŶĄǀƌŚĞŵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ͕�ƐĞ�ǀǇƐŬǇƚƵũĞ�ŶĢŬŽůŝŬ�ƉƌǀŬƽ�

ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƐǇƐƚĠŵƵ� ĞŬŽůŽŐŝĐŬĠ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ;ĚĄůĞ� :ĞŶ� j^�^Ϳ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶşŚŽ� Ă�

ŶĂĚƌĞŐŝŽŶĄůŶşŚŽ� ǀǉǌŶĂŵƵ͘� :ĞĚŶĄ� ƐĞ� Ž� ƌĞŐŝŽŶĄůŶş� ďŝŽĐĞŶƚƌĂ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� Z��Ϳ͕��

Z��Ϯϭϳ;ϳϱϳͿ� h� �ĞůĞŶĠŚŽ� ŬƎşǎĞ͕� Z��Ϭϳϯ;ϳϱϵͿ� DŽũƐŬǉ� ůĞƐ͕� Z��ϮϯϮ;ϳϱϲͿ�

�ǀŽƎŝƓƚĢ͕�Z��ϮϮϬ;ϳϱϴͿ�sůēş� ũĄŵĂ�Ă� Z��ϮϬϮ;ϭϵϬϯͿ�DŝůĞƚşŶ͘�EĂ� ƚǇƚŽ�ďŝŽĐĞŶƚƌĂ�

ŶĂǀĂǌƵũş� ƌĞŐŝŽŶĄůŶş� ďŝŽŬŽƌŝĚŽƌǇ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� Z�<Ϳ͕� Z�<Ϭϱϰ;ϯϴϮͿ� h� �ĞůĞŶĠŚŽ��

ŬƎşǎĞͲ<ϭϭϳ͕� Z�<ϭϭϱ;ϯϴϯͿ� h� �ĞůĞŶĠŚŽ� ŬƎşǎĞͲ�ǀŽƎŝƓƚĢ͕� Z�<Ϭϲϲ;ϯϴϰͿ� �ǀŽƎŝƓƚĢ�

ƐƚĂƌĄ� ƎĞŬĂ͕�Z�<Ϭϲϵ;ϰϴϭͿ�Z<�ϯϴϰͲ�DŝůĞƚşŶ͕�Z�<Ϭϵϲ;ϯϴϲͿ�sůēş� ũĄŵĂ� Ͳ�DŝůĞƚşŶ�Ă�

Z�<ϭϴϱ;ϯϬϯϴͿ� sůēş� ũĄŵĂͲ^ǀĢƚůşŬ͘� KŬƌĂũŽǀĢ� ĚŽ� ƐƉƌĄǀŶşŚŽ� ƷǌĞŵş� ǌĂƐĂŚƵũĞ�

ŶĂĚƌĞŐŝŽŶĄůŶş� ďŝŽŬŽƌŝĚŽƌǇ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� E�<Ϳ͕� E�<Ϭϭϯ;ϭϭϳͿ͕� E�<Ϭϰϱ;ϭϭϳͿ͕�

E�<Ϭϴϴ;ϭϭϳͿ�,ůƵďŽĐŬĄ�ŽďŽƌĂͲ�<ϭϭϴ͘��

Z�<Ϭϲϵ;ϰϴϭͿ�Z<�ϯϴϰͲDŝůĞƚşŶ��

�ŚĂƌĂŬƚĞƌ� ďŝŽŬŽƌŝĚŽƌƵ͗� ΗdƌĂƐĂ� ƐůĞĚƵũĞ� ŶŝǀƵ� DŝůĞƚşŶƐŬĠŚŽ� ƉŽƚŽŬĂ͕� ǀ� ƐĞǀĞƌŶş�

ēĄƐƚŝ� ďƎĞŚǇ� Ă� ŶĂǀĂǌƵũşĐş� ďŽƌŽǀĠ� ůĞƐŶş� ƉŽƌŽƐƚǇ� ŬŽůĞŵ� ƌǇďŶşŬĂ� �ǀŽƎŝƓƚĢ� ǀ�

ƉůŽĐŚĠŵ�ƚĞƌĠŶƵ��ŽƌŬŽǀŝĐŬĠ�ƉĄŶǀĞΗ͘��

�şůĞŵ� ũĞ͗� Η�ĂĐŚŽǀĂŶş� ƉƎŝƌŽǌĞŶĠŚŽ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ� ŶŝǀǇ� Ɛ� ďƎĞŚŽǀǉŵŝ� ƉŽƌŽƐƚǇ͕�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϮ�ǌ�ϱϯ�

ĞǆƚĞŶǌŝǀŶşŵŝ� ĂůƵǀŝĄůŶşŵŝ� ůŽƵŬĂŵŝ� Ă� ŵŽŬƎĂĚŶşŵŝ� ďŝŽƚŽƉǇ͘� �ǆƚĞŶǌŝǀŶş� ǀǇƵǎŝƚş�

ŶĄĚƌǎĞ� ƵŵŽǎŸƵũşĐş�ǀǉǀŽũ� ƉƎŝƌŽǌĞŶǉĐŚ� ůŝƚŽƌĄůŶşĐŚ� ƐƉŽůĞēĞŶƐƚĞǀ�Ă� ŶĂǀĂǌƵũşĐşĐŚ�

ŵŽŬƎĂĚŶşĐŚ�ďŝŽƚŽƉƽ �͕ƉŽƐƚƵƉŶĄ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ůĞƐŶşĐŚ�ƉŽƌŽƐƚƽ͘Η͘��

��ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ƐĞ�ĚŽŵŶşǀĂƚ͕�ǎĞ�ŶĞĚŽũĚĞ�Ŭ�ĚŽƚēĞŶş�ēŝ�

ŶĂƌƵƓĞŶş� ǌĄũŵƽ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƎşƌŽĚǇ�ǀ� ĚĂŶĠŵ�ƷǌĞŵş͕�Ƶ� ŶŝĐŚǎ� ũĞ� Ŭ� ǀǉŬŽŶƵ�ƐƚĄƚŶş�

ƐƉƌĄǀǇ� ƉƎşƐůƵƓŶǉ� <ƌĂũƐŬǉ� ƷƎĂĚ� Ͳ� :ŝŚŽēĞƐŬǉ� ŬƌĂũ� ǀĞ� ƐŵǇƐůƵ� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş� Α� ϳϳĂ�

ǌĄŬŽŶĂ� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ� ƉƎşƌŽĚǇ� Ă� ŬƌĂũŝŶǇ͕� Ă� ƉƌŽƚŽ� Ŭ� ŶĢŵƵ� ǌĚĞũƓş� ŽƌŐĄŶ� ŽĐŚƌĂŶǇ�

ƉƎşƌŽĚǇ�ŶĞŵĄ�ǎĄĚŶĠ�ǀǉŚƌĂĚǇ͕�Ăǎ�ŶĂ�ũĞĚĞŶ�ĚƌŽďŶǉ�ƉŽǎĂĚĂǀĞŬ͘��

KĚƽǀŽĚŶĢŶş͗��

sǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ�Ă�ƵŵşƐƚĢŶş�ŶĂǀƌŚŽǀĂŶǉĐŚ�ǌĄŵĢƌƽ�ŵŝŵŽ���,j�Ă�ƉƌǀŬǇ�

j^�^� ǀ� ƉƎşƐůƵƓŶŽƐƚŝ� ǌĚĞũƓşŚŽ� ŽƌŐĄŶƵ� ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƎşƌŽĚǇ͘� �� ŶĄǀƌŚƵ�jW� ůǌĞ� ƚĞĚǇ�

ƵƐƵǌŽǀĂƚ͕� ǎĞ� ŶĞĚŽũĚĞ� Ŭ� ĚŽƚēĞŶş� ēŝ� ŶĂƌƵƓĞŶş� ǌĄŬŽŶĞŵ� ĐŚƌĄŶĢŶǉĐŚ� ǌĄũŵƽ� ǀ�

ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎşƌŽĚǇ͘��

�ĚĞũƓş�ŽƌŐĄŶ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƎşƌŽĚǇ�ƉŽǎĂĚƵũĞ�ĂďǇ�ďǇůŽ�ƉƎĞŚŽĚŶŽĐĞŶŽ�ǌƉƎĞƐŶĢŶş�Z�<�

Z<�ϯϴϰͲDŝůĞƚşŶ�ǀ�Ŭ͘Ʒ͘��ŽůŶş�^ůŽǀĢŶŝĐĞ�;ǀŝǌ͘�ƉƎşůŽŚĂͿ͘��ƉƎĞƐŶĢŶş�ũĞ�ƐŝĐĞ�ǌĞ��ĄƐĂĚ�

ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƌŽǌǀŽũĞ� ŬƌĂũĞ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� �jZͿ� ŵŽǎŶĠ͕� ĂůĞ� ũĞŶ� Ž� ϱϬ� ŵ��

;ƐƌŽǀ͘�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş��jZ�ŽĚƐƚ͘� ϱϲ�ƉşƐŵŽ�ĂͿ͘�EĂ� ƚŽŵƚŽ�ƷƐĞŬƵ� ƐĞ� ǌƉƎĞƐŶĢŶş� ũĞǀş�

ũĂŬŽ�ŶĞŽƉŽĚƐƚĂƚŶĢŶĠ͕�ǀǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ�ƚŽŵƵ͕�ǎĞ�ďŝŽŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽĐŚĄǌş�ŶŝǀŽƵ�ƉŽƚŽŬĂ�

Ă� ůĞƐŶşŵŝ� ƉŽƌŽƐƚǇ� Ă� ŶĞŬŽůŝĚƵũĞ� Ɛ� ŽƐƚĂƚŶşŵŝ� ǌĄũŵǇ� ǀ� ƷǌĞŵş͘� s� ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ��

ēĄƐƚĞĐŚ�ĚŽŬŽŶĐĞ�ƉƎĞŬƌĂēƵũĞ�ϱϬ�ŵĞƚƌŽǀŽƵ�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ƵŵŽǎŸƵũşĐş�ǌƉƎĞƐŶĢŶş͘��

dŽƚŽ� ǀǇũĄĚƎĞŶş� ŶĞŶĂŚƌĂǌƵũĞ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂ� ĚĂůƓşĐŚ� ƉƎşƉĂĚŶĢ� ĚŽƚēĞŶǉĐŚ� ŽƌŐĄŶƽ�

ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƎşƌŽĚǇ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϳϲ�Ă�Α�ϳϳ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎşƌŽĚǇ�Ă�ŬƌĂũŝŶǇ͘��

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

^ŽƵŚůĂƐŶĠ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ͕� ŶĞŶş� ƉŽǎĂĚŽǀĄŶŽ� ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş� ǀůŝǀƽ� ŶĂ� ǎŝǀŽƚŶş�

ƉƌŽƐƚƎĞĚş�

ϭϯ͘� <ƌĂũƐŬǉ�ƷƎĂĚ�ʹ �:ē͘�
ŬƌĂũ͕�ŽĚďŽƌ�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�
ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�
ǌĞŵĢĚĢůƐƚǀş�Ă�
ůĞƐŶŝĐƚǀş͕�h��ŝŵŶşŚŽ�
ƐƚĂĚŝŽŶƵ�Ϯ͕��ĞƐŬĠ�
�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�
�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�Ŭ�ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ�

ƉƽĚŶşŚŽ�ĨŽŶĚƵ��

<ƌĂũƐŬǉ� ƷƎĂĚ� Ͳ� :ŝŚŽēĞƐŬǉ� ŬƌĂũ͕� ŽĚďŽƌ� ǎŝǀŽƚŶşŚŽ� ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕� ǌĞŵĢĚĢůƐƚǀş� Ă�

ůĞƐŶŝĐƚǀş͕� ũĂŬŽ� ƉƎşƐůƵƓŶǉ� ŽƌŐĄŶ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ� ƉƽĚŶşŚŽ� ĨŽŶĚƵ� ;�W&Ϳ�

ƉŽĚůĞ� Α� ϭϳĂ� ǌĄŬŽŶĂ� �͘� ϯϯϰͬϭϵϵϮ� ^ď͕͘� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ� �W&� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ��

ƉƎĞĚƉŝƐƽ� ;ǌĄŬŽŶĂͿ͕� ƉŽƐŽƵĚŝů� ƉƎĞĚůŽǎĞŶŽƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ŶĄǀƌŚƵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ�

ƉůĄŶƵ�Ă�ǀǇĚĄǀĄ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϱ�ǌĄŬŽŶĂ�ƚŽƚŽ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ͕�ŬƚĞƌǉŵ��

ŶĞƐŽƵŚůĂƐş�

Ɛ�ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉŵ�ŶĄǀƌŚĞŵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�

KƌŐĄŶ� ŽĐŚƌĂŶǇ� �W&� ƉŽƐŽƵĚŝů� ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉ� ŶĄǀƌŚ� jW� ƉƎĞĚĞǀƓşŵ� ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ�

ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶş�ǌĄƐĂĚ�ŽĐŚƌĂŶǇ��W&�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ�ǀ� Αϰ�ǌĄŬŽŶĂ�Ă�ĚĄůĞ� ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ�

ĚŽĚƌǎĞŶş� ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş� ƉŽƎŝǌŽǀĂƚĞůƽ� Ă� ǌƉƌĂĐŽǀĂƚĞůƽ� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş��

ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ǀ� Α� ϱ� ǌĄŬŽŶĂ͘� WŽƎŝǌŽǀĂƚĞů� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� ŶĞƌĞƐƉĞŬƚŽǀĂů�

ŽďĞĐŶĠ� ǌĄƐĂĚǇ� ŽĐŚƌĂŶǇ� �W&� ƉŽĚůĞ� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş� Αϰ� ǌĄŬŽŶĂ� Ă� ƉƎŝ��

ƉŽƎŝǌŽǀĄŶş� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ƐĞ� ŶĞƎşĚŝů� ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ� Αϱ�

ǌĄŬŽŶĂ͘�s�ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�ŶĞũƐŽƵ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�Αϯ�Ă�Αϰ�ǀǇŚůĄƓŬǇ�D�W��͘�

ϭϯͬϭϵϵϰ� ^ď͕͘� ŬƚĞƌŽƵ� ƐĞ� ƵƉƌĂǀƵũş� ŶĢŬƚĞƌĠ� ƉŽĚƌŽďŶŽƐƚŝ� ŽĐŚƌĂŶǇ� �W&͕�

ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶǇ� ĚƽƐůĞĚŬǇ� ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĠŚŽ� ƎĞƓĞŶş� ŶĂ� �W&� ǀǌŚůĞĚĞŵ� Ŭ� ƌŽǌƐĂŚƵ��

ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠŚŽ� ŽĚŶĢƚş� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠ� ƉƽĚǇ͘� WƌŽ� ŶĞǌĞŵĢĚĢůƐŬĠ� ƷēĞůǇ� ũĞ� ŶƵƚŶŽ�

ƉŽƵǎşǀĂƚ� ƉƎĞĚĞǀƓşŵ� ŶĞǌĞŵĢĚĢůƐŬŽƵ� ƉƽĚƵ� Ă� ŶĂǀƌŚŶŽƵƚ� Ŭ� ŽĚŶĢƚş� ũĞŶ�

ŶĞũŶƵƚŶĢũƓş� ƉůŽĐŚƵ͘� WƎŝ� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ŵƵƐş��

ƉŽƎŝǌŽǀĂƚĞů� jW� ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĂƚ� ǌĄƐĂĚǇ� Ă� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀŶş� ŝ� ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŶş�

ŽĐŚƌĂŶǇ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ� ƉƽĚŶşŚŽ� ĨŽŶĚƵ͕� ĨŽƌŵƵůŽǀĂŶĠ� ǌĄǀĂǌŶǉŵŝ� ƉƌĄǀŶşŵŝ�

ƉƎĞĚƉŝƐǇ͘��ĄůĞ�ƐĞ�ŵƵƐş�ƉŽƎŝǌŽǀĂƚĞů�jW�ƎşĚŝƚ�ŝ�ǌŶĢŶşŵ�Αϱ�ƚŽŚŽƚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬĚĞ�ũĞ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϯ�ǌ�ϱϯ�

ƐƚĂŶŽǀĞŶŽ͕� ǎĞ� ƉƎŝ� ƉŽƎŝǌŽǀĄŶş� jW�� ũĞ� ŶƵƚŶŽ� ŶĂǀƌŚŶŽƵƚ� Ă� ǌĚƽǀŽĚŶŝƚ� ƚĂŬŽǀĠ�

ƎĞƓĞŶş͕� ŬƚĞƌĠ� ũĞ� ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ŽĐŚƌĂŶǇ� �W&� Ă� ŽƐƚĂƚŶşĐŚ� ǌĄŬŽŶĞŵ� ĐŚƌĄŶĢŶǉĐŚ�

ŽďĞĐŶǉĐŚ� ǌĄũŵƽ� ŶĞũǀǉŚŽĚŶĢũƓş͘� EĂǀƌǎĞŶĠ� ůŽŬĂůŝƚǇ� ^KD͘ϮϬ͘>͕� ^KD͘ϭϬ͘>� ;� ǀ�

ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ēĄƐƚŝ�ũĞ�ǀǇŵĞǌĞŶĂ�ũĂŬŽ�ŶŽǀĢ�ŶĂǀƌǎĞŶĄ�ůŽŬĂůŝƚĂͿ͕�^Ks͘ϭ͘�D͕�d/͘sϯ͘,^͕��

d/͘ϭ͘s�͕� �^͘ϭ͘>,͕� ^Ks͘Ϯ͘>,� ǌĂƐĂŚƵũş� ŶĂ� ŶĞũŬǀĂůŝƚŶĢũƓş� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠ� ƉƽĚǇ�

ǌĂƎĂǌĞŶĠ�ĚŽ�/͘�Ă� //͘�ƚƎ͘�ŽĐŚƌĂŶǇ͘�sĞ�ƐŵǇƐůƵ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĠŚŽ�ƉŽŬǇŶƵ�D�W�ǌĞ�ĚŶĞ�

ϭϮ͘ϲ͘ϭϵϵϲ��͘ũ͗͘�KK>WͬϭϬϲϳͬϵϲ�ũƐŽƵ�ĚŽ�/͘�Ă�//͘�ƚƎşĚǇ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǌĂƎĂǌĞŶǇ�ďŽŶŝƚŶĢ�

ŶĞũĐĞŶŶĢũƓş�ƉƽĚǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞ�ŵŽǎŶŽ�ŽĚĞũŵŽƵƚ�ǌĞ�ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ�ƉƽĚŶşŚŽ�ĨŽŶĚƵ�

ƉŽƵǌĞ�ǀǉũŝŵĞēŶĢ͕�Ă� ƚŽ� ŶĂ� ǌĄŵĢƌǇ� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş� Ɛ� ŽďŶŽǀŽƵ�ĞŬŽůŽŐŝĐŬĠ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�

ŬƌĂũŝŶǇ͕� ƉƎşƉĂĚŶĢ� ƉƌŽ� ůŝŶŝŽǀĠ� ƐƚĂǀďǇ� ǌĄƐĂĚŶşŚŽ� ǀǉǌŶĂŵƵ͘� s� ƉƎşƉĂĚĢ� ůŽŬĂůŝƚ͕�

ŬƚĞƌĠ�ũƐŽƵ�ƐŝƚƵŽǀĄŶǇ�ŶĂ�ƉŽǌĞŵŬǇ�Ɛ�/͘�Ă�//͘�ƚƎ͘�ŽĐŚƌĂŶǇ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ͕�ĂďǇ�ǌƉƌĂĐŽǀĂƚĞů�

ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ĚƽŬůĂĚŶĢ� ŽĚƽǀŽĚŶŝů� ƚĞŶƚŽ� ǌĄŵĢƌ͘� WƎŝƚŽŵ�

ŵƵƐş�ǀǇŚŽĚŶŽƚŝƚ�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶĠ�ĚƽƐůĞĚŬǇ�ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĠŚŽ�ƎĞƓĞŶş�ŶĂ��W&͕�Ă� ƚŽ�

ǌƉƌĂǀŝĚůĂ� ǀĞ� ƐƌŽǀŶĄŶş� Ɛ� ũŝŶǉŵ� ŵŽǎŶǉŵ� ƎĞƓĞŶşŵ͘� WƎĞĚůŽǎĞŶĄ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�

ŶĄǀƌŚƵ�jW�ŶĞŽďƐĂŚƵũĞ�ŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶĠ�ŽĚƽǀŽĚŶĢŶş�ƉŽƚƎĞďŶŽƐƚŝ�ĚĂůƓşŚŽ�ǌĄďŽƌƵ�

ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠ�ƉƽĚǇ� ǌĞũŵĠŶĂ�ƉƌŽ�ďǇĚůĞŶş� Ͳ� Ŭ͘Ʒ͘� >ŝƓŽǀ� Ɛ� ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶǉŵ�ŶŽǀĢ��

ŶĂǀƌǎĞŶǉŵ�ǌĄďŽƌĞŵ�ϳ͕ϱ�ŚĂ͕�ƉůŽĐŚǇ�ƉƌŽ�ǀǉƌŽďƵ�Ă�ƐŬůĂĚŽǀĄŶş�ϭϭ͕ϳ�ŚĂ͕�ƉůŽĐŚǇ�

ƐŵşƓĞŶĠ�ŽďǇƚŶĠ� ǀĞŶŬŽǀƐŬĠ�ƉƌŽ� Ŭ͘ƽ͘� ,ƽƌŬǇ�Ƶ� >ŝƓŽǀĂ� ϱ͕ϱ� ŚĂ͕� s� ŬĂƉŝƚŽůĞ� ;//͘ŶͿ�

ΗsǇŚŽĚŶŽĐĞŶş� ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶǉĐŚ� ĚƽƐůĞĚŬƽ� ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĠŚŽ� ƎĞƓĞŶş� ŶĂ� �W&Η� ũĞ�

ŶĞǌďǇƚŶĠ�ĚŽƉůŶŝƚ�Ž�ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ǌĚƽǀŽĚŶĢŶş�ƉŽƚƎĞďǇ�ŶŽǀĢ�ŶĂǀƌŚŽǀĂŶǉĐŚ�ƉůŽĐŚ�ǀ�

ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠŵ�ƌŽǌƐĂŚƵ�Ͳ�ϲϴ͕ϰ�ŚĂ�;ǌĄďŽƌ��W&�ĐĞůŬĞŵ�ϭϴϲ͕ϲ�ŚĂͿ͕�ŬƚĞƌĠ�ďǇ�ŵĢůŽ�

ŽďƐĂŚŽǀĂƚ� ǌŚŽĚŶŽĐĞŶş� ĚŽƐĂǀĂĚŶşŚŽ� ǀǉǀŽũĞ� ǀǉƐƚĂǀďǇ� Ă� ǌĄƌŽǀĞŸ� ŝ� ƵǀĞĚĞŶş� ǌ�

ũĂŬǉĐŚ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝĐŬǉĐŚ�ŶĞďŽ� ũŝŶǉĐŚ�ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚƽ�ŶĄǀƌŚ�ǀǇĐŚĄǌş͘��ĞŵĢĚĢůƐŬĄ��

ƉƽĚĂ�ũĞ�ƐŽƵēĄƐƚş�ŬƌĂũŝŶǇ�Ă� ũĞĚŶŽƵ�ǌ�ŚůĂǀŶşĐŚ�ƐůŽǎĞŬ�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�Ă�ũĞũş�

ŽĐŚƌĂŶĂ� ũĞ� ǀĞƎĞũŶǉŵ� ǌĄũŵĞŵ� ǀǇũĄĚƎĞŶǉŵ� ǌĄŬŽŶĞŵ� �͘� ϯϯϰͬϭϵϵϮ� ^ď͕͘� Ž�

ŽĐŚƌĂŶĢ��W&�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕�ŬƚĞƌǉ�ĚĞĨŝŶƵũĞ�ǌĞŵĢĚĢůƐŬǉ�ƉƽĚŶş�

ĨŽŶĚ� ũĂŬŽ� ƉƎşƌŽĚŶş� ďŽŚĂƚƐƚǀş� ŶĂƓş� ǌĞŵĢ͕� ŶĞŶĂŚƌĂĚŝƚĞůŶǉ�ǀǉƌŽďŶş� ƉƌŽƐƚƎĞĚĞŬ�

ƵŵŽǎŸƵũşĐş�ǌĞŵĢĚĢůƐŬŽƵ�ǀǉƌŽďƵ͘��

��ĚŽĚĂŶǉĐŚ�ƉŽĚŬůĂĚƽ�ŶĞŶş�ǌƎĞũŵĠ͕�ũĂŬ�ũƐŽƵ�ƐƉůŶĢŶǇ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ƉƌŽŬĄǌĄŶş�

ǀǇƵǎŝƚş�ũŝǎ�ǀǇŵĞǌĞŶǉĐŚ�ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉĐŚ�ƉůŽĐŚ�ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ƷǌĞŵŶşŵ�ƉůĄŶƵ�ŽďĐĞ�Ͳ�

ϭϭϴ͕Ϯ� ŚĂ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠ� ƉƽĚǇ� Ă� ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş� ƷēĞůŶĠŚŽ� ǀǇƵǎŝƚş� ǌĂƐƚĂǀĢŶĠŚŽ�

ƷǌĞŵş� ;Α� ϱϯ� ŽĚƐƚ� ϰ� ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ� ǌĄŬŽŶĂͿ͘� EĞũƐŽƵͲ/ŝ� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶĠ� ƉůŽĐŚǇ�

ǀǇŵĞǌĞŶĠ�ĚƎşǀĢũƓşŵ�jW�ǀǇƵǎŝƚǇ͕�ƉĂŬ�ŶĞŶş�ĚƽǀŽĚ�ǀǇŵĞǌŽǀĂƚ�ŶŽǀĠ�ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶĠ�

ƉůŽĐŚǇ� ǀĞ� ǀŽůŶĠ� ŬƌĂũŝŶĢ� ;^Ks͘ϰ͘s͕� ^Ks͘ϯ͘,^͕� Ks^Z͘ϭ͘,^͕� ^Ks͘ϰ͘�DͿ� ƚǇƚŽ�

ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ� ŶĞŽĚƉŽǀşĚĂũş� ƌĞĄůŶǉŵ� ƉŽƚƎĞďĄŵ� ŽďĐĞ͘� ZŽǀŶĢǎ� ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠ�

ǀĞůŝŬŽƐƚŝ� ǌĄďŽƌƽ� ƉƌŽ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ� ĨƵŶŬēŶş� ǀǇƵǎŝƚş� ǀ� ĚĂŶĠŵ� ŵşƐƚĢ� ũĞ� ŶƵƚŶŽ�

ǌĚƽǀŽĚŶŝƚ� Ɛ� ŽŚůĞĚĞŵ� ŶĂ� Α� ϰ� ǌĄŬŽŶĂ͕� ƉŽĚůĞ� ŬƚĞƌĠŚŽ�ŵĄ� ďǉƚ� ŽĚŶşŵĄŶĂ� ũĞŶ�

ŶĞũŶƵƚŶĢũƓş�ƉůŽĐŚĂ͘��

��ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ĚƽǀŽĚƽ�ŶĞƐŽƵŚůĂƐş�<ƌĂũƐŬǉ�ƷƎĂĚ�Ͳ�:ŝŚŽēĞƐŬǉ�ŬƌĂũ͕�ŽĚďŽƌ�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�

ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�ǌĞŵĢĚĢůƐƚǀş�Ă�ůĞƐŶŝĐƚǀş͕�ũĂŬŽ�ƉƎşƐůƵƓŶǉ�ŽƌŐĄŶ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ�

ƉƽĚŶşŚŽ�ĨŽŶĚƵ�Ɛ�ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉŵ�ŶĄǀƌŚĞŵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ͘��

<ƌĂũƐŬǉ� ƷƎĂĚ� Ͳ� :ŝŚŽēĞƐŬǉ� ŬƌĂũ͕� ŽĚďŽƌ� ǎŝǀŽƚŶşŚŽ� ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕� ǌĞŵĢĚĢůƐƚǀş� Ă�

ůĞƐŶŝĐƚǀş͕� ũĂŬŽ� ƉƎşƐůƵƓŶǉ� ŽƌŐĄŶ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ� ƉƽĚŶşŚŽ� ĨŽŶĚƵ� ǎĄĚĄ�

ǌƉƌĂĐŽǀĂƚĞůĞ� jW� Ž� ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş� ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶǉĐŚ� ĚƽƐůĞĚŬƽ� ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĠŚŽ��

ƎĞƓĞŶş�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ŶĂ�ǌĞŵĢĚĢůƐŬǉ�ƉƽĚŶş�ĨŽŶĚ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�

ƉƎşůŽŚŽƵ� ē͘� ϯ� Ŭ� ǀǇŚůĄƓĐĞ� ē͘ϭϯͬϭϵϵϰ� ^ď͕͘� ŬƚĞƌŽƵ� ƐĞ� ƵƉƌĂǀƵũş� ŶĢŬƚĞƌĠ�

ƉŽĚƌŽďŶŽƐƚŝ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ�ƉƽĚŶşŚŽ� ĨŽŶĚƵ� ;ƐĞ� ǌĂŵĢƎĞŶşŵ� ŶĂ� ƵƐƚ͘�

Ϯ͘ϲ͘� Ͳ� ǌĚƽǀŽĚŶĢŶş͕�ƉƌŽē� ũĞ� ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĠ� ƎĞƓĞŶş� ǀĞ� ƐƌŽǀŶĄŶş� Ɛ� ũŝŶǉŵ�ŵŽǎŶǉŵ�

ƎĞƓĞŶşŵ�ŶĞǀǉŚŽĚŶĢũƓş�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŽĐŚƌĂŶǇ��W&Ϳ͘��

jǌĞŵŶş� ƉůĄŶŽǀĄŶş� ŶĞŶş� ŵŽǎŶĠ� ƉŽũşŵĂƚ� ũĂŬŽ� ƉƌŽƐƚŽƵ� ĞǀŝĚĞŶĐŝ� ƐŽƵŬƌŽŵǉĐŚ�

ǌĄũŵƽ͕� ĂůĞ� ŶĂŽƉĂŬ� ũĂŬŽ� ƉƌŽǀĄǌĂŶǉ� ĐĞůĞŬ� ǀ� ũĞŚŽǎ� ƐƚƌƵŬƚƵƎĞ�ŵƵƐş� ĚŽŵŝŶŽǀĂƚ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϰ�ǌ�ϱϯ�

ŬŽŶĐĞƉĐĞ� Ă� ŶŝŬŽůŝǀ� ŶĂŚŽĚŝůŽƐƚ� ǀǇƵǎŝƚş� ƉŽǌĞŵŬƽ͘� s� ƉŽƐƵǌŽǀĂŶĠŵ� ƷǌĞŵş��

ĞǆŝƐƚƵũş�ƉůŽĐŚǇ�;ƉƌŽůƵŬǇͿ͕�ŬƚĞƌĠ�ǀƓĂŬ�ĚŽƐƵĚ�ŶĞďǇůǇ�ƉƌŽ�ǌĄƐƚĂǀďƵ�ǀǇƵǎŝƚǇ͘��

WŽƎŝǌŽǀĂƚĞů� ŵƵƐş� ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ� ŽƉƌĄǀŶĢŶŽƐƚ� ƉŽǎĂĚĂǀŬƵ� ŶĂ� ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĠ�

ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶĠ�ƉůŽĐŚǇ͘�dŽƚŽ�ƉůǇŶĞ�ǌ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϱ�ŽĚƐƚ͘�ϭ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚĞƌǉ�ƐƚĂŶŽǀş�

ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş�ǌĄƐĂĚ�ŽĐŚƌĂŶǇ��W&�;Α�ϰ�ǌĄŬŽŶĂͿ͘�<�ŽĚŶĢƚş�ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ�ƉƽĚŶşŚŽ�

ĨŽŶĚƵ� ŵƽǎĞ� ĚŽũşƚ� ƉŽƵǌĞ� ǀ� ŶĞǌďǇƚŶǉĐŚ� ƉƎşƉĂĚĞĐŚ͘� KƌŐĄŶ� ŽĐŚƌĂŶǇ�

ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ�ƉƽĚŶşŚŽ� ĨŽŶĚƵ� ǎĄĚĄ� ǌƉƌĂĐŽǀĂƚĞůĞ� Ž� ƉƎĞŚŽĚŶŽĐĞŶş�Ă� ƷƉƌĂǀƵ�

ŶĄǀƌŚƵ� jW� >ŝƓŽǀ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� Ɛ� ǀǉƓĞ� ƵǀĞĚĞŶǉŵŝ� ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ͘� WŽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĠ�

ƷƉƌĂǀĢ�jW�ďƵĚĞ�ŶĄǀƌŚ�ǌŶŽǀƵ�ƉŽƐŽƵǌĞŶ�Ă�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϱ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ǌĄŬŽŶĂ�ďƵĚĞ��

ǀǇĚĄŶŽ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�Ŭ�ƵƉƌĂǀĞŶĠŵƵ�ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ďǇůŽ�ŶĂ�ĚŽŚŽĚŽǀĂĐşŵ�ƎşǌĞŶş�ĚŶĞ�ϭϳ͘�ϲ͘�ϮϬϭϱ�ƉƌŽĚŝƐŬƵƚŽǀĄŶŽ�ŵĞǌŝ�
ƉĂŶĞŵ� /ŶŐ͘� �ĚĞŸŬĞŵ� ^ƚĞŝŶďĂƵĞƌĞŵ� ;<j� :�<Ϳ͕� /ŶŐ͘� ĂƌĐŚ͘� :ŝƎşŵ� �ƌƽŚŽƵ�
;ƉƌŽũĞŬƚĂŶƚ� jW͕� �Đ͘� :ŝƎşŵ� aǀĞĐĞŵ� ;ƐƚĂƌŽƐƚĂ� ŽďĐĞͿ� Ă� ƉĂŶş� /ŶŐ͘� DŝůĞŶŽƵ�
^ƵŬĚŽůŽǀŽƵ� ;ǀĞĚŽƵĐş� ^j� Dj� >ŝƓŽǀͿ͘� �ŽŚŽĚŶƵƚŽ� ďǇůŽ� ŶĄƐůĞĚƵũşĐş� ƵƉƌĂǀĞŶş�
ŶĄǀƌŚƵ�jW�ƉƌŽ�ǀĞƎĞũŶĠ�ƉƌŽũĞĚŶĄŶş͗ �
WůŽĐŚǇ� ^KD͘ϮϬ͘>͕�d/͘ϭ͘s�͕� �^͘ϭ͘>,͕� ^Ks͘Ϯ͘>,͕�Ks^Z͘ϭ͘,^͕� ^Ks͘ϭ͘�^͕� �^͘Ϯ͘>� Ă�
s^͘ϰ͘>�ďƵĚŽƵ�ǀ�ŶĄǀƌŚƵ�ƉƌŽ�ǀĞƎĞũŶĠ�ƉƌŽũĞĚŶĄŶş�ǀǇƉƵƓƚĢŶǇ �͘
WůŽĐŚĂ�^KD͘ϭϬ͘>�ďƵĚĞ� ǌƌƵƓĞŶĂ� ũĂŬŽ� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶĄ�ƉůŽĐŚĂ�Ă� ŶĂ� ũĞũş� ƉůŽƓĞ�ďƵĚĞ�
ƉŽƵǌĞ�ƷǌĞŵŶş�ƌĞǌĞƌǀĂ�̂ KDͬjZ͘/�
WůŽĐŚǇ� ^Ks͘ϭ͘�D͕� ^Ks͘ϰ͘s͕� ^Ks͘ϯ͘,^� ďƵĚŽƵ� ǌŵĞŶƓĞŶǇ� ĚůĞ� ĚŽŚŽĚŽǀĂĐşŚŽ�
ƎşǌĞŶş�
WůŽĐŚĂ�d/͘sϮϯ͘,^�ďƵĚĞ�ŵşƚ�ĚŽƉůŶĢŶĠ�ǌĚƽǀŽĚŶĢŶş�ƉƌŽ�ǀǇŵĞǌĞŶş�ƉůŽĐŚǇ�ǀ�ũĞũşŵ�
ƌŽǌƐĂŚƵ�
WůŽĐŚǇ�Ks^Z͘ϭ͘>�Ă�Ks^Z͘Ϯ͘>�ďƵĚŽƵ�ǌƌƵƓĞŶǇ�ũĂŬŽ�ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶĠ�ƉůŽĐŚǇ�Ă�ŶĂ�ũĞũŝĐŚ�
ƉůŽƓĞ�ďƵĚĞ�ǀǇŵĞǌĞŶĂ�ƉŽƵǌĞ�ƷǌĞŵŶş�ƌĞǌĞƌǀĂ�Ks^ZͬjZ͘/�
�ĄůĞ� ďƵĚĞ� ĚŽƉůŶĢŶĂ� ŬĂƉŝƚŽůĂ� ͣsǇŚŽĚŶŽĐĞŶş� ƷēĞůŶĠŚŽ� ǀǇƵǎŝƚş� ǌĂƐƚĂǀĢŶĠŚŽ�
ƷǌĞŵş͞� Ž� ǌĚƽǀŽĚŶĢŶş� ƉŽƚƎĞďǇ� ǀǇŵĞǌĞŶş� ŶŽǀǉĐŚ� ƉůŽĐŚ� Ă� ƵƉƌĂǀĞŶ� ǀǉƉŽēĞƚ�
ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶǉĐŚ�ǌĄďŽƌƽ��W& �͘
�ƵĚĞ� ĚŽƉůŶĢŶŽ� ŽĚƽǀŽĚŶĢŶş� ƉƌŽ� ǀǇŵĞǌĞŶĠ� ǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉĐŚ� ƉůŽĐŚ� ƉƎĞǀǌĂƚǉĐŚ�
ǌ�ƉůĂƚŶĠŚŽ�jW�;ǌĞũŵĠŶĂ�^Ks͘Ϯ͘�^͕�^Ks͘ϯ͘�^͕��Ks͘ϰ͘�^͕�^KD͘ϭϯ͘>͕�^KD͘ϭϴ͘>͕�
d/͘ϭ͘>�Ă��/͘ϭ͘>Ϳ͘�
WƌŽ� ƉůŽĐŚƵ� s^�͘ϭ͘s� ǀ�Ŭ͘Ʒ͘� sůŬŽǀŝĐĞ� ďƵĚĞ� ĚŽƉůŶĢŶŽ� ǌĚƽǀŽĚŶĢŶş� ǀǇŵĞǌĞŶş�
;ƉůŽĐŚĂ� ũĞ� ĚůĞ� ƉŽĚŬůĂĚƵ� Ɛ�ǀǇŵĞǌĞŶşŵ� ƚƎşĚǇ� ŽĐŚƌĂŶǇ� //͘� dZK͕� ĂůĞ� ĚůĞ� ŬĂƚĂƐƚƌƵ�
ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƚş�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�Ž�ŽƐƚĂƚŶş�ƉůŽĐŚƵ�ďĞǌ�ĞǀŝĚŽǀĂŶĠ��W�:Ϳ�

ϭϰ͘� <ƌĂũƐŬǉ�ƷƎĂĚ�ʹ �:ē͘�
ŬƌĂũ͕�ŽĚďŽƌ�ŬƵůƚƵƌǇ�Ă�
ƉĂŵĄƚŬŽǀĠ�ƉĠēĞ͕�h�
�ŝŵŶşŚŽ�ƐƚĂĚŝŽŶƵ�Ϯ͕�
�ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

ϭϱ͘�
<ƌĂũƐŬǉ�ƷƎĂĚ�ʹ �:ē͘�
ŬƌĂũ͕�ŽĚďŽƌ�ĚŽƉƌĂǀǇ�
Ă�ƐŝůŶŝēŶşŚŽ�
ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş͕�h�
�ŝŵŶşŚŽ�ƐƚĂĚŝŽŶƵ�Ϯ͕�
�ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�
�

WƎŝƉŽŵşŶŬǇ�Ŭ�ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�ŽďĐĞ�>ŝƓŽǀ�

<ƌĂũƐŬǉ� ƷƎĂĚ� ʹ� :ŝŚŽēĞƐŬǉ� ŬƌĂũ͕� ŽĚďŽƌ� ĚŽƉƌĂǀǇ� Ă� ƐŝůŶŝēŶşŚŽ� ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş� ũĂŬŽ�
ĚŽƚēĞŶǉ�ŽƌŐĄŶ� ƐƚĄƚŶş� ƐƉƌĄǀǇ� ǀǇĚĄǀĄ� ƚşŵƚŽ� ƉŽĚůĞ� ƵƐƚ͘� Α� ϱϬ� ŽĚƐƚ͘� Ϯ� ǌĄŬŽŶĂ� ē͘�
ϭϴϯͬϮϬϬϲ� ^ď͕͘� Ž� ƷǌĞŵŶşŵ� ƉůĄŶŽǀĄŶş� Ă� ƐƚĂǀĞďŶşŵ� ƎĄĚƵ� Ŭ�ŶĄǀƌŚƵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ�
ƉůĄŶƵ� ŽďĐĞ� >ŝƓŽǀ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ� ƉƎĞĚ� ƐƉŽůĞēŶǉŵ� ũĞĚŶĄŶşŵ� ŽǌŶĄŵĞŶǉŵ�
DĂŐŝƐƚƌĄƚĞŵ�ŵĢƐƚĂ��ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ͕�ŽĚďŽƌĞŵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶŽǀĄŶş�ƉŽĚ͘�ƐƉŝƐ͘�
�Ŷ͘� �KjWͬϮϬϭϰͬKͲϭϰϭϲͬ^Ğ� Ͳ�s͕�Ă� ƚŽ�ǀ� ƚŽŵ�ƐŵǇƐůƵ͕�ĂďǇ�ďǇůŽ�ƷǌĞŵŶşŵ�ƉůĄŶĞŵ�
ĚŽǀŽůĞŶŽ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϭϴ�ŽĚƐƚ͘�ϱ�ǌĄŬ͘�ē͘�ϭϴϯͬϮϬϬϲ�^ď͕͘�Ž�ƷǌĞŵŶşŵ�ƉůĄŶŽǀĄŶş�Ă�
ƐƚĂǀĞďŶşŵ� ƎĄĚƵ� ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ� ǌŶĢŶş͕� ƵŵŝƐƛŽǀĄŶş� ƐƚĂǀĞď� ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϱ�ǌ�ϱϯ�

ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ� ƐŵĢƌŽǀĠ�ēŝ� ǀǉƓŬŽǀĠ�ƷƉƌĂǀǇ� ũĞũŝĐŚ� ƚƌĂƐǇ�Ă� ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂĐĞ� ũĞũŝĐŚ� ƓşƎŬǇ�
ƉƌŽǀĄĚĢŶĠ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ŽƉƌĂǀ�Ă�ƷƉƌĂǀ�ƐŝůŶŝĐ�//͘�Ă�///͘�ƚƎşĚ͕�ǀ�ŶĞǌĂƐƚĂǀĢŶĠŵ�ƷǌĞŵş͘�:Ğ�
ǀŚŽĚŶĠ͕� ĂďǇ� ďǇůŽ� ƷǌĞŵŶşŵ� ƉůĄŶĞŵ� ƐƚĂŶŽǀĞŶŽ͕� ǎĞ� ǀ�ƌĄŵĐŝ� ŽƉƌĂǀ� Ă� ƷƉƌĂǀ�
ƐƚĄǀĂũşĐşĐŚ� ƐŝůŶŝĐ� ũĞ� ďĞǌ� ƉŽǎĂĚĂǀŬƵ� ŶĂ� ǌŵĢŶƵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� ŵŽǎŶĠ� ũĞũŝĐŚ�
ƌŽǌƓşƎĞŶş� ēŝ� ƐŵĢƌŽǀĄ� Ă� ǀǉƓŬŽǀĄ� ƷƉƌĂǀĂ� ƚƌĂƐǇ� ;ƌĞŬƚŝĨŝŬĂĐĞ� Ă� ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂĐĞͿ� ĚŽ�
ŶŽƌŵŽǀǉĐŚ� ƉĂƌĂŵĞƚƌƽ� ǌĂ� ƉŽĚŵşŶŬǇ͕� ǎĞ� ƌŽǌƓşƎĞŶş� ŶĞďŽ� ƷƉƌĂǀĂ� ŶĞŐĂƚŝǀŶĢ�
ŶĞǌĂƐĄŚŶŽƵ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ǌĂƐƚĂǀĢŶĠ�ƷǌĞŵş �͘

KĚƽǀŽĚŶĢŶş�ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ �͗

s�ƉƎşƉĂĚĢ� ƐƚĂǀĞďŶş� ƷƉƌĂǀǇ� ƐƚĄǀĂũşĐşĐŚ�ƉŽǌĞŵŶşĐŚ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş� ǀēĞƚŶĢ�ŵŽƐƚƽ�

ǀ�ŵĂũĞƚŬƵ� :ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ� ŬƌĂũĞ� ŶĂ� ŶŽƌŵŽǀĠ� ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ� ǀǇǎĂĚƵũşĐş� ƷǌĞŵŶş�

ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş͕�ďǇůĂ�ďǇ�ũĞũŝĐŚ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ǌŶĞŵŽǎŶĢŶĂ͕�ƉŽŬƵĚ�ďǇ�ƵŵŝƐƛŽǀĄŶş�ƐƚĂǀĞď�

ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ŵŝŵŽ� ǌĂƐƚĂǀĢŶĠ� ƷǌĞŵş� ƷǌĞŵŶş� ƉůĄŶ� ŶĞƵŵŽǎŶŝů� ʹ�

ƚĂŬŽǀĄ�ƉŽƚƎĞďĂ�ŵƽǎĞ�ǀǌŶŝŬŶŽƵƚ�ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ǌ�ƉŽƚƎĞďǇ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ƉƌŽƉƵƐƚŬƵ͕�

ŵŽƐƚƵ͕� ŽĚǀŽĚŶĢŶş� ƐŝůŶŝĐĞ͕� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� ŽƉĢƌŶǉĐŚ� ǌĚş� ŶĞďŽ� ǌĄƌƵďŶşĐŚ� ǌĚş͕�

ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ďŽĚŽǀĠ�ĚŽƉƌĂǀŶş�ǌĄǀĂĚǇ͕�ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂĐĞ�ƐŝůŶŝĐ�ĂƉŽĚ͘�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ďƵĚĞ�ǀ�ŶĄǀƌŚƵ�ƉƌŽ�ǀĞƎĞũŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶŽ�Ă�ƚŽ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŵ�
ǌƉƽƐŽďĞŵ͗�

�Ž� ƉƎşƉƵƐƚŶĠŚŽ� ǀǇƵǎŝƚş� ŶĞǌĂƐƚĂǀŝƚĞůŶǉĐŚ�ƉůŽĐŚ� ďƵĚĞ� ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ� /͘Ĩ͘�ƉƎŝƉƐĄŶŽ�

ͣǀ�ƌĄŵĐŝ� ŽƉƌĂǀ� Ă� ƷƉƌĂǀ� ƐƚĄǀĂũşĐşĐŚ� ƐŝůŶŝĐ� ũĞ� ďĞǌ� ƉŽǎĂĚĂǀŬƵ� ŶĂ� ǌŵĢŶƵ�

ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� ŵŽǎŶĠ� ũĞũŝĐŚ� ƌŽǌƓşƎĞŶş� ēŝ� ƐŵĢƌŽǀĄ� Ă� ǀǉƓŬŽǀĄ� ƷƉƌĂǀĂ� ƚƌĂƐǇ�

;ƌĞŬƚŝĨŝŬĂĐĞ� Ă� ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂĐĞͿ� ĚŽ� ŶŽƌŵŽǀǉĐŚ� ƉĂƌĂŵĞƚƌƽ� ǌĂ� ƉŽĚŵşŶŬǇ͕� ǎĞ�

ƌŽǌƓşƎĞŶş�ŶĞďŽ�ƷƉƌĂǀĂ�ŶĞŐĂƚŝǀŶĢ�ŶĞǌĂƐĄŚŶŽƵ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ǌĂƐƚĂǀĢŶĠ�ƷǌĞŵş͘͞ �

ϭϲ͘� <ƌĂũƐŬĄ�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬĄ�
ƐƚĂŶŝĐĞ�:ē �͘ŬƌĂũĞ͕�EĂ�
^ĂĚĞĐŚ�Ϯϱ͕��ĞƐŬĠ�
�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�
�

s �͗��

ͣEĄǀƌŚ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� >ŝƓŽǀ͞� Ͳ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ� <ƌĂũƐŬĠ� ŚǇŐŝĞŶŝĐŬĠ� ƐƚĂŶŝĐĞ�

:ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ�ƐĞ�ƐşĚůĞŵ�ǀ��ĞƐŬǉĐŚ��ƵĚĢũŽǀŝĐşĐŚ͘��

<ƌĂũƐŬĄ�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬĄ�ƐƚĂŶŝĐĞ�:ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ�ƐĞ�ƐşĚůĞŵ�ǀ��ĞƐŬǉĐŚ��ƵĚĢũŽǀŝĐşĐŚ�

;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣ<,^�:�͘�<ƌĂũĞ͞Ϳ�ƉŽƐŽƵĚŝůĂ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϳϳ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϮϱϴͬϮϬϬϬ�^ď͕͘�ǀĞ�

ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕�ŶĄǀƌŚ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�ŽďĐĞ�>ŝƓŽǀ͘��

WŽ�ǌŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƐŽƵůĂĚƵ�ƉƎĞĚůŽǎĞŶĠŚŽ�ŶĄǀƌŚƵ�Ɛ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�

ŽĐŚƌĂŶǇ�ǀĞƎĞũŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀş�ǀǇĚĄǀĄ�<,^�:�͘�ŬƌĂũĞ�ƚŽƚŽ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ͗��

^�ŶĄǀƌŚĞŵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�ŽďĐĞ�>ŝƓŽǀ�

ƐĞ�ƐŽƵŚůĂƐş͘�

KĚƽǀŽĚŶĢŶş͗��

WŽƎŝǌŽǀĂƚĞů� ŶĄǀƌŚƵ� jW� >ŝƓŽǀ͗� KĚďŽƌ� jW� DD� �ĞƐŬĠ� �ƵĚĢũŽǀŝĐĞ� Ͳ� /ŶŐ͘� <͘�

^ĞŬĂŶŝŶŽǀĄ��

WƌŽũĞŬƚĂŶƚ� jW� >ŝƓŽǀ͗� /ŶŐ͘� ĂƌĐŚ͘� :ŝƎş� �ƌƽŚĂ͕� ĂƵƚŽƌŝǌŽǀĂŶǉ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚ͕� �ƌƽŚĂ� Ă�

<ƌĂŵƉĞƌĂ͕� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŝ͕� ƐƉŽů͘� Ɛ͘ƌ͘Ž͕͘� ZŝĞŐƌŽǀĂ� ϭϳϰϱͬϱϵ͕� �ĞƐŬĠ� �ƵĚĢũŽǀŝĐĞ͕�

;ēĞƌǀĞŶ�ϮϬϭϰͿ��

\ĞƓĞŶĠ� ƷǌĞŵş� jW� >ŝƓŽǀ� ǌĂŚƌŶƵũĞ� ĐĞůĠ� ƐƉƌĄǀŶş� ƷǌĞŵş� ŵĢƐƚĂ� >ŝƓŽǀ͕� ŬƚĞƌĠ�

ǌĂŚƌŶƵũĞ� ĐĞůŬĞŵ� ϭϮ� ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶşĐŚ� ƷǌĞŵş� ;>ŝƓŽǀ͕� �ĞƌǀĞŶǉ� jũĞǌĚĞĐ͕� ,ƽƌŬǇ� Ƶ�

>ŝƓŽǀĂ͕��ŽůŶş�DŝůĞƚşŶ͕�,ŽƌŶş�DŝůĞƚşŶ͕��ŽůŶş�^ůŽǀĢŶŝĐĞ͕�,ŽƌŶş�^ůŽǀĢŶŝĐĞ͕�<ŽůŶǉ͕�

>ĞǀşŶ͕� >ŚŽƚŝĐĞ� Ƶ� �ĞƐŬǉĐŚ� �ƵĚĢũŽǀŝĐ͕� sĞůĞĐŚǀşŶ͕� sůŬŽǀŝĐĞͿ� Ͳ� ĐĞůŬŽǀĄ� ǀǉŵĢƌĂ�

ϵϯ͕ϱϳ�ŬŵϮ͕�ƉŽēĞƚ�ŽďǇǀĂƚĞů�ĐĐĂ�ϰ�Ϯϭϱ͘��

s�ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ�ďǇůǇ�ǌĞũŵĠŶĂ�ƉƌŽǀĢƎĞŶǇ�ƉůŽĐŚǇ�ďǇĚůĞŶş͕�ƉůŽĐŚǇ�ǀĞƎĞũŶǉĐŚ�

ƉƌŽƐƚƌĂŶƐƚǀş͕� ƉůŽĐŚǇ� ǀǉƌŽďǇ� Ă� ƐŬůĂĚŽǀĄŶş͕� ƉůŽĐŚǇ� ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ� ǀǇďĂǀĞŶş͕�

ƉůŽĐŚǇ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�Ă�ĚŽƉƌĂǀŶş�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ͘��

s�ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ�ũĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶŽ�ŚůĂǀŶş͕�ƉƎşƉƵƐƚŶĠ�Ă�ŶĞƉƎşƉƵƐƚŶĠ�ǀǇƵǎŝƚş�ƷǌĞŵş͕�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϲ�ǌ�ϱϯ�

ƉŽƉƎ͘�ƉŽĚŵşŶĢŶĢ�ƉƎşƉƵƐƚŶĠ�ǀǇƵǎŝƚş�ŶĞďŽ�ƉƎĞǀĂǎƵũşĐş�ƷēĞů�ǀǇƵǎŝƚş�ƷǌĞŵş͕�Ă� ƚŽ�

ƉƎŝ� ƐŽƵēĂƐŶĠŵ� ƐƚĂŶŽǀĞŶş� ƉŽĚŵşŶĞŬ� ƉůŽƓŶĠŚŽ� Ă� ƉƌŽƐƚŽƌŽǀĠŚŽ� ƵƐƉŽƎĄĚĄŶş�

ƷǌĞŵş͘��

s� ƎĞƓĞŶĠŵ�ƷǌĞŵş� ũƐŽƵ�ǀǇŵĞǌĞŶǇ�ƉůŽĐŚǇ͕�ǀĞ� ŬƚĞƌǉĐŚ� ũĞ� ƉŽƚƎĞďĂ�ǀǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ�

ũĞũŝĐŚ�ƌŽǌƐĂŚƵ͕�ƉŽůŽǌĞ�Ă�ǀǉǌŶĂŵƵ͕�ĚĂůƓş�ǀǇƵǎŝƚş�ƚĢĐŚƚŽ�ƉůŽĐŚ�ƉƌŽǀĢƎŝƚ�ƷǌĞŵŶş�

ƐƚƵĚŝş͕�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�Ŷşǎ�ďƵĚŽƵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǇ�ƉŽĚƌŽďŶĠ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉƌŽ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĄŶş�

ǀ�ƷǌĞŵş͘��

s� ƷǌĞŵŶş� ƐƚƵĚŝŝ� ďƵĚŽƵ� ŵũ͘� ƐƚĂŶŽǀĞŶǇ� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ŶĂǀƌǎĞŶĠŚŽ�

ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ�ƷǌĞŵş͕� ǌĞũŵĠŶĂ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌŽƚŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŶşŵ�ƷēŝŶŬƽŵ�ŶĂĚůŝŵŝƚŶşŚŽ�

ŚůƵŬƵ�ǌ�ĚŽƉƌĂǀǇ͘��

dĞĐŚŶŝĐŬĄ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ͗��

<ŽŶĐĞƉĐĞ� ƎĞƓĞŶş� ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ� Ɛşƚş� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ŶĂǀĂǌƵũĞ� ŶĂ�

ŬŽŶĐĞƉĐŝ� ƉůĂƚŶĠŚŽ� jW� >ŝƓŽǀ͘� �ĄƐŽďŽǀĄŶş� ǀŽĚŽƵ͕� ŽĚŬĂŶĂůŝǌŽǀĄŶş� Ă� ēŝƓƚĢŶş�

ŽĚƉĂĚŶşĐŚ�ǀŽĚ� Ͳ�ŶĄǀƌŚ�ǀŽĚŽŚŽƐƉŽĚĄƎƐŬĠŚŽ�ƎĞƓĞŶş� ǀǇĐŚĄǌş� ǌ� ΗWůĄŶƵ� ƌŽǌǀŽũĞ�

ǀŽĚŽǀŽĚƽ�Ă�ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ�ŶĂ�ƷǌĞŵş�:ē͘�ŬƌĂũĞ͕�ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶşΗ�;��s�<�Ă͘ƐͿ͘��

s�ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ� ũƐŽƵ�ŵũ͘�ƵƉƎĞƐŶĢŶǇ�ƷǌĞŵŶş�ŶĄƌŽŬǇ�ƉƌŽ�ƉůŽĐŚǇ�Ă�ŬŽƌŝĚŽƌǇ�

ŶĂĚŵşƐƚŶşŚŽ�ǀǉǌŶĂŵƵ�ǀĞƎĞũŶĠ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǌĞ��jZ�:ē͘�ŬƌĂũĞ͗��

Ͳ�sϯ�Ͳ�sŽĚŽǀŽĚŶş�ƉƎŝǀĂĚĢē��ĄďůĂƚş�Ͳ�dƎĞďŽŸ��

Ͳ��Ɖϳ�Ͳ�sd>�ƉůǇŶŽǀŽĚ�aĞǀĢƚşŶ�Ͳ�,ŽƐşŶ��

�ŽƉƌĂǀŶş�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ͗��

<ŽŶĐĞƉĐĞ�ƎĞƓĞŶş�ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ŶĂǀĂǌƵũĞ�ŶĂ� ŬŽŶĐĞƉĐŝ�ƉůĂƚŶĠŚŽ�jW�

>ŝƓŽǀ͘�\ĞƓĞŶǉŵ�ƷǌĞŵşŵ�ƉƌŽĐŚĄǌĞũş� ƐŝůŶŝĐĞ� /͕͘� //͘� Ă� ///͘� ƚƎşĚǇ͕�ŵşƐƚŶş�Ă� ƷēĞůŽǀĠ�

ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ͘��

s�ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ� ũƐŽƵ�ŵũ͘�ƵƉƎĞƐŶĢŶǇ�ƷǌĞŵŶş�ŶĄƌŽŬǇ�ƉƌŽ�ƉůŽĐŚǇ�Ă�ŬŽƌŝĚŽƌǇ�

ŶĂĚŵşƐƚŶşŚŽ�ǀǉǌŶĂŵƵ�ǀĞƎĞũŶĠ�ĚŽƉƌĂǀŶş�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǌĞ��jZ�:�͘�ŬƌĂũĞ͗��

Ͳ��ů�Ͳ��ĄůŶŝĐĞ��ϯ͕�ƷƐĞŬ���ϭͬϱ�aĞǀĢƚşŶ�Ͳ��ŽƌĞŬ��

Ͳ��ϯ�Ͳ�ůs͘�ƚƌĂŶǌŝƚŶş�ǎĞůĞǌŶŝēŶş�ŬŽƌŝĚŽƌ͕�ƷƐĞŬ��ϯͬϰ�aĞǀĢƚşŶ�Ͳ��ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ��

Ͳ���ϭϮ�Ͳ�^ŝůŶŝĐĞ�/ͬϯϰ͕�ƷƐĞŬ���ϭϮͬϭ��ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�Ͳ�dƎĞďŽŸ��

KĐŚƌĂŶĂ�ǀĞƎĞũŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀş͗��

KĐŚƌĂŶĂ�ǀĞƎĞũŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀş� ũĞ� ǌĂũŝƓƚĢŶĂ�ǌĞũŵĠŶĂ�ǀůĂƐƚŶşŵ�ŶĄǀƌŚĞŵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�

ƉůĄŶƵ͕�ƌĞƐƉ͘�ǀǇŵĞǌĞŶşŵ�ƉůŽĐŚ�ĚůĞ�ǌƉƽƐŽďƵ�ǀǇƵǎŝƚş͕�ǀĞ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ũƐŽƵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǇ�

ƚĂŬŽǀĠ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�sǇƵǎŝƚş͕� ŬƚĞƌĠ� ƐĞ� ǀǌĄũĞŵŶĢ�ĚŽƉůŸƵũş͕�ƉŽĚŵŝŸƵũş�Ă� ǌĞũŵĠŶĂ�

ŶĞŬŽůŝĚƵũş͘��

WƌŽ�ƉƎĞĚĐŚĄǌĞŶş�ŶĞŐĂƚŝǀŶşĐŚ�ƷēŝŶŬƽ�ŚůƵŬƵ� ũƐŽƵ�ǀ�jW�>ŝƓŽǀ�ŶĂǀƌǎĞŶĂ�ǀŚŽĚŶĄ�

ĨƵŶŬēŶş�ƌŽǌŚƌĂŶş�ŵĞǌŝ�ĨƵŶŬēŶşŵŝ�ƉůŽĐŚĂŵŝ�Ɛ�ĚŝĂŵĞƚƌĄůŶĢ�ƌŽǌĚşůŶǉŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�

ǀǇƵǎŝƚş͘��

,ƌĂŶŝĐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀŶşĐŚ�ǀůŝǀƽ�;ŶĂƉƎ͘�ŚůƵŬ͕�ƉƌĂƓŶŽƐƚ͕�ĂƉŽĚ͘Ϳ�ďƵĚĞ�ŵĂǆ͘�ŶĂ�ŚƌĂŶŝĐŝ�

ƉůŽĐŚǇ�ƌŽǌĚşůŶĠŚŽ�ǀǇƵǎŝƚş�ƷǌĞŵş�;ƉƎşƉ͘�ŶĂ�ŚƌĂŶŝĐŝ�ǀůĂƐƚŶşŚŽ�ƉŽǌĞŵŬƵͿ͘�dǌŶ͕͘�ǎĞ�

ŶĞŐĂƚŝǀŶş� ǀůŝǀǇ� ǌ� ƚĢĐŚƚŽ� ƉůŽĐŚ� ŶĞƐŵş� ǌĂƐĂŚŽǀĂƚ� ĚŽ� ƉůŽĐŚ� ƐƚĄǀĂũşĐşŚŽ� ŝ�

ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĠŚŽ�ĐŚƌĄŶĢŶĠŚŽ�ǀĞŶŬŽǀŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚŽƌƵ�ƐƚĂǀĞď͘��

EĄǀƌŚ�jW�>ŝƓŽǀ�ũĞ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ�ƐĐŚǀĄůĞŶǉŵ�ǌĂĚĄŶşŵ�jW�>ŝƓŽǀ͘��

<�ŶĄǀƌŚƵ�ǌĂĚĄŶş�jW�>ŝƓŽǀ�ďǇůŽ�ĚŶĞ�ϲ͘ϲ͘ϮϬϭϯ�ǀǇĚĄŶŽ�ƐŽƵŚůĂƐŶĠ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�<,^�

:ē͘�ŬƌĂũĞ�ē͘ũ͗͘�<,^:��ϭϭϰϳϮͬϮϬϭϯͬ,K<͘���<�Ͳ�ǀĄǌĂŶĠ�ƉŽĚŵşŶŬĂŵŝ�ƐŵĢƎƵũşĐş�Ŭ�

ŽĐŚƌĂŶĢ�ǀĞƎĞũŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀş�ƉƎĞĚ�ŶĂĚŵĢƌŶǉŵ�ŚůƵŬĞŵ�Ă�ŶĞŝŽŶŝǌƵũşĐşŵ�ǌĄƎĞŶşŵ�

;ǀŝǌ͘� ŶĂƎ͘� ǀů͘� �͘� ϮϳϮͬϮϬϭϭ� ^ď͘� Ă� ŶĂƎ͘� ǀů͘� �͘� ϭͬϮϬϬϴ� ^ď͕͘� ǀ� ƉůĂƚŶĠŵ� ǌŶĢŶşͿ͘��

^ƚĂŶŽǀĞŶĠ� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ũƐŽƵ� ǀ� ŶĄǀƌŚƵ� jW� >ŝƓŽǀ� ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶǇ� Ͳ� ǀŝǌ� ǀǉƐƚƵƉŶş�

ůŝŵŝƚǇ�ǀǇƵǎŝƚş�ƷǌĞŵş͕�ĚĂůƓş�ůŝŵŝƚƵũşĐş�ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚŝ�Ă�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ǀǇƉůǉǀĂũşĐş�ǌ�WjZ�

�Z�ϮϬϬϴ�Ă� �jZ� :ē͘� ŬƌĂũĞ͕� ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ�ƉŽĚƌŽďŶĢ�ƐƉĞĐŝĨŝŬŽǀĄŶǇ�ǀ� ƚĞǆƚŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�

ŶĄǀƌŚƵ�Ă�ŐƌĂĨŝĐŬǇ�ǀǇǌŶĂēĞŶǇ�ǀ�ũĞŚŽ�ǀǉŬƌĞƐŽǀĠ�ēĄƐƚŝ͘��



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϳ�ǌ�ϱϯ�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

^ŽƵŚůĂƐŶĠ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�

ϭϳ͘� <ƌĂũƐŬĄ�ǀĞƚĞƌŝŶĄƌŶş�
ƐƉƌĄǀĂ�ƉƌŽ�:ŝŚŽēĞƐŬǉ�
ŬƌĂũ͕�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĄƚ�
�ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ͕�
^ĞǀĞƌŶş�ϵ͕��ĞƐŬĠ�
�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

ϭϴ͘� KďǀŽĚŶş�ďĄŸƐŬǉ�
ƷƎĂĚ�ǀ�WƎşďƌĂŵŝ͕�
ŶĄŵ͘�d͘'͘�DĂƐĂƌǇŬĂ�
ϭϰϱ͕�WƎşďƌĂŵ�/�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

ϭϵ͘� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�ŽďƌĂŶǇ͕�
sŽũĞŶƐŬĄ�ƵďǇƚŽǀĂĐş�Ă�
ƐƚĂǀĞďŶş�ƐƉƌĄǀĂ�
WĂƌĚƵďŝĐĞ͕�dĞƉůĠŚŽ�
ϭϴϵϵͬ�͕�WĂƌĚƵďŝĐĞ�
�

sĢĐ͗�EĄǀƌŚ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�

:ĂŬŽ� ĚŽƚēĞŶǉ� ŽƌŐĄŶ� ƐƚĄƚŶş� ƐƉƌĄǀǇ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ǌĄŬ͘� ē͘� ϮϮϮͬϭϵϵϵ� ^ď͕͘� Ž�

ǌĂũŝƓƛŽǀĄŶş� ŽďƌĂŶǇ� �ĞƐŬĠ� ƌĞƉƵďůŝŬǇ͕� ǀǇĚĄǀĄ� �ĞƐŬĄ� ƌĞƉƵďůŝŬĂ� Ͳ� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�

ŽďƌĂŶǇ͕�ũĞũşŵǎ�ũŵĠŶĞŵ�ũĞĚŶĄ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƉŽǀĢƎĞŶş�ŵŝŶŝƐƚƌĂ�ŽďƌĂŶǇ�ǌĞ�ĚŶĞ�ϰ͘�

ēĞƌǀĞŶĐĞ�ϮϬϭϰ�Ă�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϳ͕�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϮϭϵͬϮϬϬϬ�^ď͘�ƎĞĚŝƚĞů�ŽĚďŽƌƵ�

ƷǌĞŵŶş� ƐƉƌĄǀǇ� ŵĂũĞƚŬƵ� WĂƌĚƵďŝĐĞ͕� �ŐĞŶƚƵƌǇ� ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶş� Ɛ� ŶĞŵŽǀŝƚǉŵ�

ŵĂũĞƚŬĞŵ͕�/ŶŐ͘�^ůĂǀŽŵŝů�DĂƌĞƓ͕�ƐĞ�ƐşĚůĞŵ�dĞƉůĠŚŽ�ϭϴϵϵ͕ϱϯϬϬϮ�WĂƌĚƵďŝĐĞ͕�ǀ�

ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�Α�ϭϳϱ�ǌĄŬ͘��͘�ϭϴϯͬϮϬϬϲ�^ď͕͘�Ž�ƷǌĞŵŶşŵ�ƉůĄŶŽǀĄŶş�Ă�ƐƚĂǀĞďŶşŵ�ƎĄĚƵ�

;ƐƚĂǀĞďŶş�ǌĄŬŽŶͿ͕�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ͗ ��

ĐĞůĠ�ƎĞƓĞŶĠ�ƷǌĞŵş�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ǀ�ŽĐŚƌĂŶŶĠŵ�ƉĄƐŵƵ�ƌĂĚŝŽůŽŬĂēŶşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƵ�

Zd,� dƎĞďŽƚŽǀŝĐĞ� Ă� ĚŽ� ƐĞǀĞƌŽǀǉĐŚŽĚŶş� ƉŽůŽǀŝŶǇ� ƷǌĞŵş� ǌĂƐĂŚƵũĞ� ŽĐŚƌĂŶŶĠ�

ƉĄƐŵŽ� ůĞƚĞĐŬĠŚŽ�ŬŽƌŝĚŽƌƵ�><� dZ��ϳϴ�sĞƐĞůş͕� ƚĂŬ� ũĂŬ� ũĞ� ƵǀĞĚĞŶŽ�ǀ� ƚĞǆƚŽǀĠ� ŝ�

ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ēĄƐƚŝ�ŶĄǀƌŚƵ�jW͘�s�ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶşŵ�ǀǉŬƌĞƐƵ�ũĞ�KW� ůĞƚĞĐŬĠŚŽ�ŬŽƌŝĚŽƌƵ�

ǌĂŬƌĞƐůĞŶŽ� ŝ� ŶĂ� ũŝǎŶş� ēĄƐƚ� Ŭ͘� Ʒ͘� sůŬŽǀŝĐĞ� Ͳ� ƚŽƚŽ�KW� ǌĚĞ� ũŝǎ� ŶĞǌĂƐĂŚƵũĞ͕�ƉƌŽƚŽ�

ǎĄĚĄŵ�Ž�ũĞŚŽ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş͘��

sǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ� ƚŽŵƵ͕�ǎĞ� ƐĞ�ŶĂ�ƎĞƓĞŶĠŵ�ƷǌĞŵş�ŶĞŶĂĐŚĄǌş�ŽďũĞŬƚǇ�Ă�ǌĂƎşǌĞŶş�ǀĞ�

ǀůĂƐƚŶŝĐƚǀş� �Z� Ͳ� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ� ŽďƌĂŶǇ͕� ŶĞŵĄ� �,ED͕� KĚďŽƌ� ƷǌĞŵŶş� ƐƉƌĄǀǇ�

ŵĂũĞƚŬƵ� WĂƌĚƵďŝĐĞ� Ŭ� ƉƎĞĚŵĢƚŶĠ� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ĚĂůƓş�

ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ͕��

��ŽďĞĐŶĠŚŽ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĂƚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ�ƉƎşƐůƵƓŶĠ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�

ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ� Ă� ŽĐŚƌĂŶŶĄ� ƉĄƐŵĂ� ƐƚĄǀĂũşĐşŚŽ� ŝ� ƉůĄŶŽǀĂŶĠŚŽ� ĚŽƉƌĂǀŶşŚŽ�

ƐǇƐƚĠŵƵ͘�EĄǀƌŚĞŵ�ĂŶŝ�:ĞŚŽ�ĚƽƐůĞĚŬǇ�ŶĞďƵĚŽƵ�ĚŽƚēĞŶǇ�ƉƎşƉ͘�ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƚŝ�ǀĞ�

ǀůĂƐƚŶŝĐƚǀş��Z�DK͘��

^ŽƵŚůĂƐ� Ɛ� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐşŵŝ� ƉŽĚŬůĂĚǇ� Ă� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş� ũĞ� ƉŽĚŵşŶĢŶ� ǀ�

ƉƎşƉĂĚĞĐŚ͕�ǎĞ�ũƐŽƵ�ƎĞƓĞŶǇ�ƉůŽĐŚǇ�ƉƌŽ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ǀĢƚƌŶǉĐŚ�ĞůĞŬƚƌĄƌĞŶ�;ĚĄůĞ�s�Ϳ�

ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶş� ƉŽĚŵşŶĞŬ͕� ƚǉŬĂũşĐşĐŚ� ƐĞ� ǀǉƐƚĂǀďǇ� s�͘� s� ƷƌŽǀŶŝ� ƷǌĞŵŶşŚŽ�

ƉůĄŶŽǀĄŶş� ŶĞůǌĞ� ƉŽƐŽƵĚŝƚ͕� ǌĚĂ� ĞǀĞŶƚƵĞůŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂŶĄ� ǀǉƐƚĂǀďĂ� s�� ŶĞŶĂƌƵƓş��

ŽďƌĂŶǇƐĐŚŽƉŶŽƐƚ�ƐƚĄƚƵ��Z�Ă�ǌĄũŵǇ�ƌĞƐŽƌƚƵ�DK͘�dƵƚŽ�ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ�ůǌĞ�ǌũŝƐƚŝƚ�Ăǎ�

ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ƉŽĚƌŽďŶĠ� ǀǉŬƌĞƐŽǀĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͕� ǀĞ� ŬƚĞƌĠ� ďƵĚŽƵ� ƵǀĞĚĞŶǇ�

ŵŝŵŽ�ũŝŶĠ�ƚǇƉǇ�s�͕�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�Ă�ǀǉƓŬǇ�ƚĢĐŚƚŽ�ƐƚĂǀĞď͘�WƎĞĚ�ƌĞĂůŝǌĂĐş�ƐƚĂǀĞď�s��

:Ğ�ŶƵƚŶŽ�ǌĂƐůĂƚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀŽƵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�Ŭ�ƉŽƐŽƵǌĞŶş�Ă�ǀǇǎĄĚĂƚ�Ɛŝ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϴ�ǌ�ϱϯ�

DK� �,ED� ŬĞ� ƐƚĂǀďĢ͘� hƉŽǌŽƌŸƵũŝ� ŶĂ� ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ͕� ǎĞ� ƉŽŬƵĚ� ƐĞ� ƉƌŽŬĄǎĞ͕� ǎĞ��

ƐƚĂǀďǇ�s��ďƵĚŽƵ�ŵşƚ�ŶĞŐĂƚŝǀŶş�ǀůŝǀ�ŶĂ�ƌĂĚŝŽůŽŬĂēŶş�ƚĞĐŚŶŝŬƵ�ǀ�ƵǎşǀĄŶş�ƌĞƐŽƌƚƵ�

DK͕�ďƵĚĞ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�Ŭ�ǀǉƐƚĂǀďĢ�s��ǌĂŵşƚĂǀĠ͘��

sƓĞŽďĞĐŶĢ�ƉƌŽ�ƷǌĞŵŶş�Ă�ƐƚĂǀĞďŶş�ēŝŶŶŽƐƚ�ǀ�ƎĞƓĞŶĠŵ�ƷǌĞŵş�ƉůĂƚş͗��

WƎĞĚĞŵ� ďƵĚĞ� Ɛ� DK� �,ED� KĚďŽƌĞŵ� ƷǌĞŵŶş� ƐƉƌĄǀǇ� ŵĂũĞƚŬƵ� WĂƌĚƵďŝĐĞ͕�

dĞƉůĠŚŽ�ϭϴϵϵ͕�ƉƌŽũĞĚŶĄŶĂ�ǀǉƐƚĂǀďĂ͗��

szD���E��j��D1�Ͳ�ĐĞůĠ�ƐƉƌĄǀŶş�ƷǌĞŵş��

sǇŵĞǌĞŶǉŵ�ƷǌĞŵşŵ�DK�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�Α�ϭϳϱ�ǌĄŬ͘ē͘ϭϴϯ͊Ϭϲ�^ď͕͘�ǀ�ŶĢŵǎ�ůǌĞ�ǀǇĚĂƚ�
ƷǌĞŵŶş ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş� Ă� ƉŽǀŽůŝƚ� ƐƚĂǀďƵ� ũĞŶ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ǌĄǀĂǌŶĠŚŽ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂ�
DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ�ŽďƌĂŶǇ͕�ũĞ�ĐĞůĠ�ƷǌĞŵş͗

ĐĞůĠ�ƷǌĞŵş�ƉƌŽ�ƚǇƚŽ�ĚƌƵŚǇ�ǀǉƐƚĂǀďǇ͗��

� ǀǉƐƚĂǀďĂ�ŽďũĞŬƚƽ�Ă�ǌĂƎşǌĞŶş�ƚǀŽƎşĐş�ĚŽŵŝŶĂŶƚǇ�ǀ�ƷǌĞŵş͖��

� ǀǉƐƚĂǀďĂ� ŶĞďǇƚŽǀǉĐŚ� ŽďũĞŬƚƽ� ;ƚŽǀĄƌŶǇ͕� ŚĂůǇ͕� ƐŬůĂĚŽǀĠ� Ă� ŽďĐŚŽĚŶş�

ŬŽŵƉůĞǆǇ͕�ƌŽǌƐĄŚůĠ�ƐƚĂǀďǇ�Ɛ�ŬŽǀŽǀŽƵ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş�ĂƉŽĚ͘Ϳ͖��

� ƐƚĂǀďǇ�ǀǇǌĂƎƵũşĐş�ĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŬŽƵ�ĞŶĞƌŐŝŝ�;�^�ƌĂĚŝŽŽƉĞƌĄƚŽƌƽ͕�ŵŽďŝůŶşĐŚ�

ƚĞůĞĨŽŶƽ͕�ǀĢƚƌŶǉĐŚ��

� ĞůĞŬƚƌĄƌĞŶ�ĂƉŽĚ͘Ϳ͖��

� ƐƚĂǀďǇ�Ă�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ĚĄůŬŽǀǉĐŚ�ŬĂďĞůŽǀǉĐŚ�ǀĞĚĞŶş�sE�Ă�ssE͖��

� ǌŵĢŶǇ�ǀǇƵǎŝƚş�ƷǌĞŵş͖��

� ŶŽǀĠ�ƚƌĂƐǇ�ƉŽǌĞŵŶşĐŚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş͕�ũĞũŝĐŚ�ƉƎĞůŽǎŬǇ͕�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ͕�ǀǉƐƚĂǀďĂ͕�

ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ��

� Ă�ƌƵƓĞŶş�ŽďũĞŬƚƽ�ŶĂ�ŶŝĐŚ�ǀēĞƚŶĢ�ƐŝůŶŝēŶşĐŚ�ŵŽƐƚƽ͕�ēĞƌƉĂĐş�ƐƚĂŶŝĐĞ�W,D͖��

� ŶŽǀĠ�ĚŽďǉǀĂĐş�ƉƌŽƐƚŽƌǇ�ǀēĞƚŶĢ�ƌŽǌƓşƎĞŶş�ƉƽǀŽĚŶşĐŚ͖��

� ǀǉƐƚĂǀďĂ� ŶŽǀǉĐŚ� ůĞƚŝƓƛ͕� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ƉůŽĐŚ� Ă� ůĞƚŝƓƚŶşĐŚ� ŽďũĞŬƚƽ͕� ǌŵĢŶĂ�

ũĞũŝĐŚ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ͖��

� ǌƎŝǌŽǀĄŶş�ǀŽĚŶşĐŚ�ĚĢů�;ƉƎĞŚƌĂĚǇ͕�ƌǇďŶşŬǇͿ͖��

� ǀŽĚŶş� ƚŽŬǇ� Ͳ� ǀǉƐƚĂǀďĂ� Ă� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ŽďũĞŬƚƽ� ŶĂ� ŶŝĐŚ͕� ƌĞŐƵůĂĐĞ� ǀŽĚŶşŚŽ�

ƚŽŬƵ�Ă� ŽƐƚĂƚŶş�ƐƚĂǀďǇ͕� ũĞũŝĐŚǎ�ǀǉƐƚĂǀďŽƵ�ĚŽũĚĞ�ŬĞ� ǌŵĢŶĄŵ�ƉŽŵĢƌƽ�ǀŽĚŶş�

ŚůĂĚŝŶǇ͖��

� ƎşēŶş�ƉƎşƐƚĂǀǇ�Ͳ�ǀǉƐƚĂǀďĂ�Ă�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ŬŽƚǀşĐşĐŚ�ŵŽů͕�ŵĂŶŝƉƵůĂēŶşĐŚ�ƉůŽĐŚ�

ŶĞďŽ�ũĞũŝĐŚ�ƌƵƓĞŶş͖��

� ǎĞůĞǌŶŝēŶş� ƚƌĂƚĢ͕� ũĞũŝĐŚ� ƌƵƓĞŶş� Ă� ǀǉƐƚĂǀďĂ� ŶŽǀǉĐŚ͕� ŽƉƌĂǀǇ� Ă� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�

ŽďũĞŬƚƽ�ŶĂ�ŶŝĐŚ͖��

� ǎĞůĞǌŶŝēŶş� ƐƚĂŶŝĐĞ͕� ũĞũŝĐŚ� ǀǉƐƚĂǀďĂ� Ă� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ͕� ĞůĞŬƚƌŝĨŝŬĂĐĞ͕� ǌŵĢŶĂ�

ǌĂƎĂǌĞŶş�ĂƉŽĚ͖͘��

� ƐƚĂǀďǇ� ǀǇƓƓş�ŶĞǎ�ϭϱ�ŵ�ŶĂĚ� ƚĞƌĠŶĞŵ�ǀĞ� ǀŽůŶĠŵ� ƚĞƌĠŶƵ� ;ƉŽŬƵĚ�ŶĞŶş� ǀǉƓĞ�

ƵǀĞĚĞŶŽ�ũŝŶĂŬͿ͖��

� ǀĞƓŬĞƌĄ�ǀǉƐƚĂǀďĂ�ĚŽƚǉŬĂũşĐş�ƐĞ�ƉŽǌĞŵŬƽ͕ �Ɛ�Ŷŝŵŝǎ�ƉƎşƐůƵƓş�ŚŽƐƉŽĚĂƎŝƚ�DK͘��

�Z� Ͳ�DK�Ɛŝ� ǀǇŚƌĂǌƵũĞ�ƉƌĄǀŽ� ǌŵĢŶŝƚ�ƉŽŬǇŶǇ� ƉƌŽ� ĐŝǀŝůŶş� ǀǉƐƚĂǀďƵ͕�ƉŽŬƵĚ�Ɛŝ� ƚŽ�
ǀǇǎĄĚĂũş�ǌĄũŵǇ�ƌĞƐŽƌƚƵ�DK͘��
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^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ďƵĚĞ�ǀ�ŶĄǀƌŚƵ�ƉƌŽ�ǀĞƎĞũŶĢ�ƉƌŽũĞĚŶĄŶş�ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶŽ�ŶĄƐůĞĚŽǀŶĢ �͗

s�ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶşŵ�ǀǉŬƌĞƐƵ�ďƵĚĞ�KW�ůĞƚĞĐŬĠŚŽ�ŬŽƌŝĚŽƌƵ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶŽ�ŶĂ�ũŝǎŶş�ēĄƐƚ�
Ŭ͘�Ʒ͘�sůŬŽǀŝĐĞ͕�ŬĂŵ�ũŝǎ�ŶĞǌĂƐĂŚƵũĞ �͘�

ϮϬ͘� ^ƚĄƚŶş�ƷƎĂĚ�ƉƌŽ�
ũĂĚĞƌŶŽƵ�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ͕�
ƌĞŐŝŽŶĄůŶş�ĐĞŶƚƌƵŵ͕�
^ĐŚŶĞŝĚĞƌŽǀĂ�ϯϮ͕�
�ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�

�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϭϵ�ǌ�ϱϯ�

�
�
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�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

Ϯϭ͘� ,ĂƐŝēƐŬǉ�ǌĄĐŚƌĂŶŶǉ�
ƐďŽƌ�:ē͘�ŬƌĂũĞ͕�
WƌĂǎƐŬĄ�ϱϮď͕��ĞƐŬĠ�
�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�
�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�

�

�
�
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�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

ϮϮ͘� ^ƚĄƚŶş�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĄ�
ŝŶƐƉĞŬĐĞ͕�ƷǌĞŵŶş�
ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĄƚ͕�
>ŝƉĞŶƐŬĄ�ϭϳ͕��ĞƐŬĠ�
�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�
�

sĢĐ͗�EĄǀƌŚ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�

<� ŶĄǀƌŚƵ� ǌĂĚĄŶş� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� >ŝƓŽǀ� ƐĞ� �Z� Ͳ� ^ƚĄƚŶş� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĄ� ŝŶƐƉĞŬĐĞ�
ǀǇũĄĚƎŝůĂ� ĚŽƉŝƐĞŵ� ƉŽĚ� ē͘ũ͘� ϱϯϳͬϭϯͬϯϭ͘ůϬϯͬ<Ă� ǌĞ� ĚŶĞ� Ϯϰ͘� ŬǀĢƚŶĂ� ϮϬϭϯ͕� ǀĞ�
ŬƚĞƌĠŵ�ŶĞďǇůǇ�ƵƉůĂƚŶĢŶǇ�ǎĄĚŶĠ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ͘��

<ŽŶĐĞƉĐĞ� ǌĄƐŽďŽǀĄŶş� ĞŶĞƌŐŝĞŵŝ� ďƵĚĞ� ƉƎŝǌƉƽƐŽďĞŶĂ� ŶŽǀǉŵ� ƌŽǌǀŽũŽǀǉŵ�
ƉůŽĐŚĄŵ͕� ĚŽũĚĞ� Ŭ� ŶĂƉŽũĞŶş� ƚĢĐŚƚŽ� ůŽŬĂůŝƚ� ŶĂ� ƐƚĄǀĂũşĐş� ƐşƚĢ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�Ͳ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ�ĞŶĞƌŐŝĞ�Ă�ƉůǇŶƵ͕�ǀ� ǌĄǀŝƐůŽƐƚŝ�ŶĂ�ďŝůĂŶēŶşĐŚ�ŶĄƌŽĐşĐŚ�
ŶŽǀǉĐŚ�ƌŽǌǀŽũŽǀǉĐŚ�ƉůŽĐŚ͘� :ƐŽƵ� ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶǇ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ǌĞ��ĄƐĂĚ�ƷǌĞŵŶşŚŽ��
ƌŽǌǀŽũĞ�:ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ�ŶĂ�ƚĞĐŚŶŝĐŬŽƵ�Ă�ĚŽƉƌĂǀŶş�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵ�ǀ�ƎĞƓĞŶĠŵ�
ƷǌĞŵş͘�

�ĄůĞ�ũƐŽƵ�ƌĞƐƉĞŬƚŽǀĄŶĂ�ŽĐŚƌĂŶŶĄ�Ă�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶş�ƉĄƐŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬǉĐŚ�ǀĞĚĞŶş�
Ă�ǌĂƎşǌĞŶş͕�ŬƚĞƌĄ�ƐĞ�ǀ�ƎĞƓĞŶĠŵ�ƷǌĞŵş�ǀǇƐŬǇƚƵũş͘��

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ͗�

WƌŽ� ƐƉŽůĞēŶĠ� ũĞĚŶĄŶş� Ž� ŶĄǀƌŚƵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� >ŝƓŽǀ͕� ǀǇĚĄǀĄ� �Z� ʹ� ^ƚĄƚŶş�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĄ�ŝŶƐƉĞŬĐĞ�ũĂŬŽ�ĚŽƚēĞŶǉ�ƐƉƌĄǀŶş�ŽƌŐĄŶ�ƉƎşƐůƵƓŶǉ�ƉŽĚůĞ�Α�ϵϰ�ŽĚƐƚ͘�ϯ�
ǌĄŬŽŶĂ��͘�ϰϱϴϭϮϬϬϬ�^ď͕͘�Ž�ƉŽĚŵşŶŬĄĐŚ�ƉŽĚŶŝŬĄŶş�Ă�Ž�ǀǉŬŽŶƵ�ƐƚĄƚŶş�ƐƉƌĄǀǇ�ǀ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬǉĐŚ� ŽĚǀĢƚǀşĐŚ� Ă� Ž� ǌŵĢŶĢ� ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ� ǌĄŬŽŶƽ� ;ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬǉ� ǌĄŬŽŶͿ͕��
ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶş͕�Ă�ƉŽĚůĞ�Α�ϭϯ�ŽĚƐƚ�ϯ�ǌĄŬŽŶĂ��͘�ϰϬϲϭϮϬϬϬ�^ď͕͘�Ž�ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶş�
ĞŶĞƌŐŝş͕�ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶş͕�ƚŽƚŽ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ͗��

EĂǀƌŚŽǀĂŶĄ� ǌŵĢŶĂ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� ŶĞŶş� ǀ� ƌŽǌƉŽƌƵ� ƐĞ� ǌĄũŵǇ� ĐŚƌĄŶĢŶǉŵŝ�
ǌĄŬŽŶĞŵ��͘�ϰϬϲͬϮϬϬϬ�^ď͕͘�Ž�ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶş�ĞŶĞƌŐŝş͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�
Ă�ƐĞ��ĄƐĂĚĂŵŝ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƌŽǌǀŽũĞ�:ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ�Ă��Z� Ͳ�^ƚĄƚŶş�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĄ�
ŝŶƐƉĞŬĐĞ�Ɛ�ŶĄǀƌŚĞŵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�ƐŽƵŚůĂƐş �͘�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

^ŽƵŚůĂƐŶĠ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�

Ϯϯ͘� <ƌĂũƐŬǉ�ƷƎĂĚ�ʹ �:ē͘�
ŬƌĂũ͕�ŽĚďŽƌ�
ƌĞŐŝŽŶĄůŶşŚŽ�ƌŽǌǀŽũĞ͕�
ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶŽǀĄŶş͕�
ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ƎĄĚƵ�Ă�
ŝŶǀĞƐƚŝĐ͕�h��ŝŵŶşŚŽ�
ƐƚĂĚŝŽŶƵ�Ϯ͕��ĞƐŬĠ�
�ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŬƌĂũƐŬĠŚŽ�ƷƎĂĚƵ�Ŭ�ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ��

<ƌĂũƐŬǉ� ƷƎĂĚ� :ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ� ŬƌĂũĞ͕� ŽĚďŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶşŚŽ� ƌŽǌǀŽũĞ͕� ƷǌĞŵŶşŚŽ�
ƉůĄŶŽǀĄŶş͕�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ƎĄĚƵ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝĐ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ΗŬƌĂũƐŬǉ�ƷƎĂĚΗͿ͕�ŽďĚƌǎĞů�ǎĄĚŽƐƚ�
DĂŐŝƐƚƌĄƚƵ� ŵĢƐƚĂ� �ĞƐŬĠ� �ƵĚĢũŽǀŝĐĞ͕� ŽĚďŽƌƵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶŽǀĄŶş͕� Ž� ǀǇĚĄŶş��
ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂ� Ŭ� ŶĄǀƌŚƵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ� >ŝƓŽǀ� ƉŽĚůĞ� Α� ϱϬ� ŽĚƐƚ͘� ϳ� ǌĄŬŽŶĂ�����������������
ē͘ϭϴϯͬϮϬϬϲ�^ď͕͘� Ž� ƷǌĞŵŶşŵ�ƉůĄŶŽǀĄŶş�Ă� ƐƚĂǀĞďŶşŵ�ƎĄĚƵ͕� ǀĞ� ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�
ƉƎĞĚƉŝƐƽ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� ΗƐƚĂǀĞďŶş�ǌĄŬŽŶΗͿ͘�<� ǎĄĚŽƐƚŝ�ďǇůǇ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ� Α� ϱϬ�ŽĚƐƚ͘� ϳ� �
ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ� ǌĄŬŽŶĂ� ƉƎŝůŽǎĞŶǇ� ŬŽƉŝĞ� ƐƚĂŶŽǀŝƐĞŬ͕� ƉƎŝƉŽŵşŶĞŬ� Ă� ǀǉƐůĞĚŬƽ�
ŬŽŶǌƵůƚĂĐş͘��

<ƌĂũƐŬǉ�ƷƎĂĚ�ǀǇĚĄǀĄ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�Α�ϱϬ�ŽĚƐƚ͘�ϳ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�

ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�Ŭ�ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ͕�ǀ�ŶĢŵǎ�ƉŽƐŽƵĚŝů�ŶĄǀƌŚ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�
ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ΗjW�>ŝƓŽǀΗͿ�ǌ�ŚůĞĚŝƐĞŬ�ƵǀĄĚĢŶǉĐŚ�ǀ�Α�ϱϬ�ŽĚƐƚ͘�ϳ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�
ǌĄŬŽŶĂ͕�ƚũ͘�ǌ�ƉŽŚůĞĚƵ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐş�ũĞŵƵ�ƐǀĢƎĞŶǉĐŚ�ƐƚĂǀĞďŶşŵ�ǌĄŬŽŶĞŵ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�
ƉŽƎŝǌŽǀĄŶş�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ŽďĐĞ͘��

<ƌĂũƐŬǉ� ƷƎĂĚ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĠŚŽ� ƉŽƐŽƵǌĞŶş� ŬŽŶƐƚĂƚƵũĞ͕� ǎĞ� ƉƎĞůŽǎĞŶǉ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϮϬ�ǌ�ϱϯ�

ŶĄǀƌŚ�ǌŵĢŶǇ�jW�>ŝƓŽǀ �͗

a) ŶĞŶş� ǀ� ƌŽǌƉŽƌƵ� Ɛ� WŽůŝƚŝŬŽƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƌŽǌǀŽũĞ� �ĞƐŬĠ� ƌĞƉƵďůŝŬǇ� ϮϬϬϴ͕� ŶĞďŽƛ�
ƎĞƓĞŶĠ� ƷǌĞŵş� ůĞǎş� ƵǀŶŝƚƎ� K�ϭϬ͕� ŬƚĞƌŽƵ� ƌĞƐƉĞŬƚƵũĞ͕� ƵǀŶŝƚƎ� ƚƌĂŶƐĞǀƌŽƉƐŬĠŚŽ�
ŵƵůƚŝŵŽĚĄůŶşŚŽ� ŬŽƌŝĚŽƌƵ� D� ϭ͕� ƚǀŽƎĞŶĠŚŽ� ǌĚĞ� ŬŽƌŝĚŽƌĞŵ� ĚĄůŶŝĐĞ��
�ϯ͕�ŬŽƌŝĚŽƌĞŵ�ŬŽŶǀĞŶēŶş�ǎĞůĞǌŶŝēŶş�ĚŽƉƌĂǀǇ��'d���Ͳ��ϱϱϭ͕�ŬƚĞƌĠ�ƌĞƐƉĞŬƚƵũĞ�
Ă� ũĞ� ĚŽƚēĞŶŽ� ĚŽƉĂĚǇ� ŵĞǌŝŶĄƌŽĚŶşŚŽ� ůĞƚŝƓƚĢ� >ϯ͕� ŬƚĞƌĠ� ƌŽǀŶĢǎ� ƌĞƐƉĞŬƚƵũĞ͘�
\ĞƓĞŶĠ� ƷǌĞŵş� ƐĞ� ŶĞĚŽƚǉŬĄ� ƌŽǌǀŽũŽǀĠ� ŽƐǇ� K^ϲ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐŬĠ� ŽďůĂƐƚŝ� ^K�Ϭϭ�
aƵŵĂǀĂ͕�ĂŶŝ�ũŝŶǉĐŚ�ǌĄŵĢƌƽ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�Ă�ĚŽƉƌĂǀŶş�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ͘��

b) ďǇů� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶ� ĚůĞ� �ĄƐĂĚ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƌŽǌǀŽũĞ� :ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ� ŬƌĂũĞ͕� ŶŝĐŵĠŶĢ�
ϲ͘ϭ͘ϮϬϭϱ� ŶĂďǇůĂ� ƷēŝŶŶŽƐƚŝ� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ� �ĄƐĂĚ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƌŽǌǀŽũĞ�
:ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ͕�ƚƵĚşǎ�ŽĚ�ƚŽŚŽƚŽ�ĚĂƚĂ�ŵƵƐş�ďǉƚ� ƎĞƓĞŶş�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ƉŽƐƵǌŽǀĄŶŽ�ĚůĞ��ĄƐĂĚ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƌŽǌǀŽũĞ�:ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ�ǀĞ�
ǌŶĢŶş� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� Η�jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞΗͿ͘� �� ŚůĞĚŝƐŬĂ�
ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�ŬŽŶƐƚĂƚƵũĞŵĞ͗��
a. s� :Ğ� ŶƵƚŶŽ� ƉƌŽǀĢƎŝƚ� ǀǉƌŽŬŽǀŽƵ� ēĄƐƚ� ŶĄǀƌŚƵ͕� ǌĚĂ� ŽĚƉŽǀşĚĄ� ǀƓĞŵ� ŶĂ� Ŷŝ�

ŬůĂĚĞŶǉŵ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽŵ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘ �ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕�ŶĞũĞŶ�ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�
Ž� ǀǇŵĞǌĞŶş� ŬŽŶŬƌĠƚŶşĐŚ� ǌĄŵĢƌƽ͘� �ĞũŵĠŶĂ� ƵƉŽǌŽƌŸƵũĞŵĞ� ŶŽǀĢ�
ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ� ĐşůŽǀĠ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬǇ�ŬƌĂũŝŶǇ͕�ĚŽƚēĞŶş� ƐƉƌĄǀŶşŚŽ� ƷǌĞŵş� ŽďĐĞ�
>ŝƓŽǀ� ŶŽǀǉŵ� ŬƌĂũŝŶŶǉŵ� ƚǇƉĞŵ� ΗŬƌĂũŝŶĂ� Ɛ� ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶŽƵ� ǀǇƓƓş� ŵşƌŽƵ�
ƵƌďĂŶŝǌĂĐĞΗ͘��

b. <ĚĞ�ũĞ�ƵǀĄĚĢŶĂ��jZ͕�ũĞ�ƉŽƚƎĞďĂ�ƵǀĄĚĢƚ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͘�
c. sǌŚůĞĚĞŵ�ŬĞ�ǌŵĢŶĄŵ�ǀ�ǌĄƐĂĚĄĐŚ�ƉƌŽ�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ēŝŶŶŽƐƚ�ǀ�ƷǌĞŵş�

ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ� ƉƌŽ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ� ŽďůĂƐƚŝ� Ͳ� ǌĚĞ� ǌĞũŵĠŶĂ� ǀ� ŽďůĂƐƚŝ� ĚŽƉƌĂǀǇ͕�
ǌĄƐŽďŽǀĄŶş� ǀŽĚŽƵ͕� ǌĄƐŽďŽǀĄŶş� ƉůǇŶĞŵ͕� j^�^� Ă� ǌŵĢŶǇ� ǀ� ƷŬŽůĞĐŚ� ƉƌŽ�
ƷǌĞŵŶş�ƉůĄŶŽǀĄŶş�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ�ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ�ŚͿ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕�
ũĞ� ŶƵƚŶŽ� ƵƉƌĂǀŝƚ� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ǀǇƵǎŝƚş� ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ� ƉůŽĐŚ� ǀǇŵĞǌĞŶǉĐŚ� ƉƌŽ�
ǌĄŵĢƌǇ� ǀǇŵĞǌĞŶĠ�jW� >ŝƓŽǀ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ� ũĞ�
ƉŽƚƎĞďĂ�ƵƉƌĂǀŝƚ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ǀǇƵǎŝƚş�ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ�/͘Ĩ͕�ƉƌŽ�j^�^�ƚĂŬĠ�
ů͘Ğ͘Ϯ͘�

d. <ƌŽŵ� ƉŽƚƎĞďǇ� ƵƉƌĂǀŝƚ� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ǀǇƵǎŝƚş� ƉƌŽ� j^�^� ǀĞ� ǀĂǌďĢ� ŶĂ� �jZ� ǀĞ�
ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕�ũĞ�ŶƵƚŶŽ�ƐĞ�ƉƎŝ�ƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƚĢĐŚƚŽ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ǌĂďǉǀĂƚ�
ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚş͕� ǎĞ� ǌĞũŵĠŶĂ�ďŝŽŬŽƌŝĚŽƌǇ͕�Ă� ƚŽ� ŶĞũĞŶ�ŶĂ� ůŽŬĄůŶş� ƷƌŽǀŶŝ͕� ũƐŽƵ�
ǀǇŵĞǌĞŶǇ�ƉƎĞŬƌǇǀĞŵ�ƐĞ�ƐƚĄǀĂũşĐşŵŝ�ƉůŽĐŚĂŵŝ�;ŝ�ƉƎĞƐ�ŽďũĞŬƚǇͿ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŶĢ�
ƵŵŽǎŸƵũşĐşŵŝ�ǌĂƐƚĂǀĢŶş͕� ŶĂƉƎ͘� ^Ks͕͘��Zh͘�Ă� ǌĄƌŽǀĞŸ͕� ũĞůŝŬŽǎ� ƐĞ� ũĞĚŶĄ�Ž�
ƉƎĞŬƌǇǀ� ƉůŽĐŚ� Ɛ� ƌƽǌŶǉŵŝ� ǌƉƽƐŽďǇ� ǀǇƵǎŝƚş͕� ƎĞƓŝƚ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝ� j^�^� ƉƎŝ�
ƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ǀǇƵǎŝƚş�ŝ�ƚĢĐŚƚŽ�ƉůŽĐŚ͘�WŽŬƵĚ�ũĞũ�ŶĞůǌĞ�ƵƉƎĞƐŶŝƚ�ŵŝŵŽ�
ĂŶŝ�ũŝŶĂŬ�ƵƉƎĞƐŶŝƚ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ǀǇƵǎŝƚş͕�ǀǌŶŝŬĄ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƐƚĂǀĞďŶş�ƵǌĄǀĢƌĂ �͘

e. �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ� ũŝǎ� ŶĞǀǇŵĞǌƵũş� ŽĐŚƌĂŶŶĠ� ǌſŶǇ�
ŶĂĚƌĞŐŝŽŶĄůŶşĐŚ�ďŝŽŬŽƌŝĚŽƌƽ͘�

f. WƎŝ� ƵƉƎĞƐŸŽǀĄŶş� ƌĞŐŝŽŶĄůŶşĐŚ�Ă� ŶĂĚƌĞŐŝŽŶĄůŶşĐŚ�ďŝŽŬŽƌŝĚŽƌƽ� ůǌĞ� ǀŬůĄĚĂƚ�
ůŽŬĄůŶş�ďŝŽĐĞŶƚƌĂ�ŝ�ǀĢƚƓşŚŽ�ƌŽǌƐĂŚƵ͕�ǌ�ŐƌĂĨŝĐŬĠŚŽ�ǌŶĄǌŽƌŶĢŶş�ǀƓĂŬ�ŵƵƐş�ďǉƚ�
ǌƎĞũŵĠ͕� ǎĞ� ƉƎşƐůƵƓŶǉ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶş� ēŝ� ŶĂĚƌĞŐŝŽŶĄůŶş� ďŝŽŬŽƌŝĚŽƌ� ǀůŽǎĞŶǉŵ�
ůŽŬĄůŶşŵ� ďŝŽĐĞŶƚƌĞŵ� ƉƌŽďşŚĄ͕� ƚũ͘� ŶĞƐŵş� ďǉƚ� ƉƎĞĚ� ǀůŽǎĞŶǉŵ� ůŽŬĄůŶşŵ�
ďŝŽĐĞŶƚƌĞŵ�ƵǌĂǀƎĞŶ͕� ůǌĞ� ũĞũ� ǀǇŵĞǌŝƚ� ƉƎĞŬƌǇǀĞŵ� ǀ� ƌŽǌƐĂŚƵ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŵ�
�jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͘�s� ƚĞǆƚƵ� ũĞ� ƉŽƚƎĞďĂ�ĚŽƉůŶŝƚ� ǀǉēĞƚ͕� ŬƚĞƌǉŵŝ�
ǀůŽǎĞŶǉŵŝ� ůŽŬĄůŶşŵŝ� ďŝŽĐĞŶƚƌǇ� ƉƎşƐůƵƓŶǉ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶş� ēŝ� ŶĂĚƌĞŐŝŽŶĄůŶş�
ďŝŽŬŽƌŝĚŽƌ� ƉƌŽĐŚĄǌş͘� hǌĂǀƎĞŶş� ũĞ� ƉŽƚƎĞďĂ� ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ� Ă� ǀǉēĞƚ� ĚŽƉůŶŝƚ� ʹ�
ǀƓƵĚĞ͘�

g. WƎŝ� ƐƚĂŶŽǀŽǀĄŶş� ƉŽĚŵşŶĞŬ� ǀǇƵǎŝƚş� ƉƌŽ� ƉƌǀŬǇ� j^�^� ;ŝ� Ƶ� ƉŽĚŵşŶĞŬ� ƉƌŽ�
ƉůŽĐŚǇ� ƉƎşƌŽĚŶşͿ� ũĞ� ēĂƐƚŽ� ƉƎĞƉƐĄŶŽ� ǌŶĢŶş� ǌĞ� �jZ͕� ŬƚĞƌĠ� ũŝǎ� ŶǇŶş� ũĞ�
ǌŵĢŶĢŶŽ�Ă�ŵŶŽŚĚǇ�ŶĞŽĚƉŽǀşĚĄ�ƉŽĚŵşŶŬĄŵ͕�ŬƚĞƌĠ�ďǇ�ƉŽ�ƵƉƎĞƐŶĢŶş�ŵĢů�
ƐƚĂŶŽǀŝƚ� ƷǌĞŵŶş� ƉůĄŶ͕� ƉƌŽƚŽǎĞ� ŵŶŽŚĚǇ� ƐĞ� ũĞĚŶĄ� Ž� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ǌĞ� �jZ�
ƉƌĄǀĢ�ƉƌŽ�ƚŽ͕�ũĂŬ�ũĞ�ƵƉƎĞƐŶŝƚ�ǀ�jW͕�ŶĂƉƎ͘�ƉŽǎĂĚĂǀĞŬ�ŶĞƵŵŝƐƛŽǀĂƚ��Ks�ǌĚĞ�
ƉŽŶĢŬƵĚ�ǌƚƌĄĐş�ƐŵǇƐů� Ͳ�jW�ƉƎĞĐĞ�ũŝǎ�ǀǇƎĞƓŝů�ƵŵşƐƚĢŶş��Ks�Ɛǀǉŵ�ŶĄǀƌŚĞŵ�
ŬŽŶĐĞƉĐĞ� ŽĚŬĂŶĂůŝǌŽǀĄŶş� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� �jZ� ŵŝŵŽ� ƉƌŬǇ��
j^�^͘� EĂǀşĐ� ŬŽŶŬƌĠƚŶş� ƉƎĞƉƐĂŶĄ� ǌŶĢŶş� ŶĞũƐŽƵ� ĂŬƚƵĄůŶş͘� :Ğ� ƉŽƚƎĞďĂ�
ƉƎĞƉƌĂĐŽǀĂƚ͘�

h. <Ğ�ŬŽŶŬƌĠƚŶşŵ�ƉƌǀŬƽ�j^�^�ŬŽŶƐƚĂƚƵũĞŵĞ �͗
/͘ �Z�<� ϯϴϮ� Ͳ� ǌƌƵƓĞŶ� Ă� �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş�ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ� ǀǇŵĞǌĞŶ�ŶŽǀĢ� Z�<�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�Ϯϭ�ǌ�ϱϯ�

ϰϬϰϮ͕� ŶĂ� ƐƉƌĄǀŶşŵ� ƷǌĞŵş� ŽďĐĞ� >ŝƓŽǀ� ďĞǌĞ� ǌŵĢŶǇ� ǀ� ƉůŽƓŶĠŵ�
ǀǇŵĞǌĞŶş͘�sǇŵĞǌĞŶş�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕�ŶƵƚŶŽ�
ƵƉƌĂǀŝƚ� ŶĄǌĞǀ͕� ƉŽƉŝƐ͕� ĂƉŽĚ͘� EĂ� Z�<� ϰϬϰϮ� ŶĂǀĂǌƵũĞ� ŶŽǀĢ� Z��� ϰϬϰϭ��
;Ŭ͘Ʒ͘� sŝƚşŶͿ͕� ĐŽǎ� ƐĞ� ŽĚƌĂǌş� ǀĞ� ǀǉŬƌĞƐĞ� ƓŝƌƓşĐŚ� ǀǌƚĂŚƽ͘� �ƚƚŽ� Z�<� ϯϬϯϴ�
ŶŽǀĢ�Z�<�ϰϭϬϬ�

//͘ Z�<� ϯϴϯ͕� ϯϴϰ͕� ϰϴϭ� Ͳ� ǀǇŵĞǌĞŶş� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘�
ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͘�

///͘ Z��� ϳϱϳ͕� ϳϱϲ͕� ϳϱϴ͕� ϭϵϬϯ� Ͳ� ǀǇŵĞǌĞŶş� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘�
ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͘�

/s͘ �Z���ϳϱϵ�ĚůĞ�ǌŶĄǌŽƌŶĢŶş�ǀ� ŚůĂǀŶşŵ�ǀǉŬƌĞƐĞ�ƉŽŬƌĂēƵũĞ�ŶĂ�Ɛ͘�Ʒ͘�>ŝďŶşē͕�
ĚůĞ�ǀǉŬƌĞƐƵ�ƓŝƌƓşĐŚ�ǀǌƚĂŚƽ�ũĞ�ƵƉƎĞƐŶĢŶŽ�ƉŽƵǌĞ�ŶĂ�Ɛ͘�Ʒ͘�>ŝƓŽǀ� Ͳ�ŶƵƚŶŽ�
ƵƉƌĂǀŝƚ͘�

s͘ �Z�<�ϯϴϲ�Ͳ�>���ϭϰϮϮ�ũĞ�ŶƵƚŶŽ�ƎĞƓŝƚ�ũĂŬŽ�ǀůŽǎĞŶĠ͖�ŶĂ�ǌĄƉĂĚĢ�ŽďĐĞ�,ƽƌŬǇ�
ũĞ�ƌŽǌƓşƎĞŶŽ�ǀ�ƌŽǌƉŽƌƵ�ƐĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ �͘

s/͘ ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�ďǇůŽ�ŶŽǀĢ�ǀůŽǎĞŶŽ�Z���ϰϬϳϳ�;ǀ�ŵşƐƚĢ�>�<�
ϬϯϬϯ�Ă�E�<�ϭϭϳ�ƷƐĞŬ�&Ϳ�Ͳ�ŶƵƚŶŽ�ƵƉƌĂǀŝƚ�ƎĞƓĞŶş �͘

i. <ĂƉŝƚŽůĂ� ů͘Ğ͘Ϯ� ũĞ�ŶĂǌǀĄŶĂ�ͣEĄǀƌŚ�ŵşƐƚŶşŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ĞŬŽůŽŐŝĐŬĠ�ƐƚĂďŝůŝƚǇΗ͕�
ĂůĞ� ĚůĞ� ŽďƐĂŚƵ� ƐƉƌĄǀŶĢ� ƎĞƓş� ŝ� ƷƌŽǀĞŸ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶş� Ă� ŶĂĚƌĞŐŝŽŶĄůŶş͘� :Ğ�
ƉŽƚƎĞďĂ�ƵƉƌĂǀŝƚ͘�

j. h� ŬŽŶŬƌĠƚŶşĐŚ� ǌĄŵĢƌƽ͕� Ɛ� ǀǉũŝŵŬŽƵ�j^�^͕� ǀǇŵĞǌĞŶǉĐŚ� �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘�
ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ� ĚŽƚǉŬĂũşĐşĐŚ� ƐĞ� ƐƉƌĄǀŶşŚŽ� ƷǌĞŵş� ŽďĐĞ� >ŝƓŽǀ� ŶĞĚŽƓůŽ� ŽƉƌŽƚŝ�
�jZ�ŬĞ�ǌŵĢŶĄŵ�ŬĞ�ǌŵĢŶĄŵ�ǀ�ƉůŽƓŶĠŵ�ǀǇŵĞǌĞŶş͘��ŵĢŶĂ�ũĞ�ǀ�ŽǌŶĂēĞŶş�Ă�
ƉŽƉŝƐƵ� ǌĄŵĢƌƵ�ǀŽĚŽǀŽĚƵ�ĚůĞ� �jZ�sϯ�ŶĂ�sϮϯͬϮ� Ͳ� ǀŽĚŽǀŽĚ�EĞƉůĂĐŚŽǀ� Ͳ��
EŽǀĄ�sĞƐ͕�ƷƐĞŬ�EĞƉůĂĐŚŽǀ�Ͳ�dƎĞďŽŸ�Ͳ�ũĞ�ƉŽƚƎĞďĂ�ƵƉƌĂǀŝƚ͘��ĄŵĢƌ��ϭͬϱ�ƉƌŽ�
ĚĄůŶŝĐŝ�Ϭϯ�ďǇů�ĚŽƉůŶĢŶ�Ž�ŬƎŝǎŽǀĂƚŬŽǀǉ�ƷƐĞŬ͘��ǇůĂ�ŶŽǀĢ�ǀǇŵĞǌĞŶĂ�ƉůŽĐŚĂ�
ƷǌĞŵŶş�ƌĞǌĞƌǀǇ�ƉƌŽ�ƚĢǎďƵ�WdͬE �͘

k. :Ğ�ƉŽƚƎĞďĂ�ĚŽƉůŶŝƚ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�ŶŽǀĢ�ǀǇŵĞǌĞŶŽƵ�ƉůŽĐŚƵ�
ƷǌĞŵŶş�ƌĞǌĞƌǀǇ�ƉƌŽ�ƚĢǎďƵ�WdͬE �͘

l. �ĄŵĢƌ� �Ɖϳ� ũĞ� ǀ� jW� >ŝƓŽǀ� ƵƉƎĞƐŶĢŶ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘�
ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͘�

m. �ĄŵĢƌ�ǀŽĚŽǀŽĚƵ�sϮϯͬϮ�ũĞ� ĨĂŬƚŝĐŬǇ�ǀǇŵĞǌĞŶ�;ũĂŬŽ�sϯͿ�ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ��jZ�
ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕�ĂůĞ�ũĞ�ƉŽƚƎĞďĂ�ƵƉƌĂǀŝƚ�ŶĄǌĞǀ�Ă�ŽǌŶĂēĞŶş �͘

n. WƌŽ� ŽďĂ� ǀǉƓĞ� ƵǀĞĚĞŶĠ� ǌĄŵĢƌǇ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ũĞ� ƉŽƚƎĞďĂ�
ŶĂƐƚĂǀŝƚ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ǀǇƵǎŝƚş�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŚůĂǀŶşŵ�ǀǇƵǎŝƚşŵ�ďǇů�ǌĄŵĢƌ͕�ƉƌŽ�ŬƚĞƌǉ�
ũĞ� ǀǇŵĞǌĞŶ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ǀ� �jZ�ǀĞ� ǌŶĢŶş�ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�Ă�ŽƐƚĂƚŶş� ǀǇƵǎŝƚş�ďǇůŽ�
ŵŽǎŶĠ�ƉŽƵǌĞ�ƉŽ�ƉƌŽŬĄǌĄŶş͕�ǎĞ�ŶĞĚŽũĚĞ�Ŭ�ǌĂŵĞǌĞŶş�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ǌĄŵĢƌƵ͕�ĂďǇ�
ŵŽŚů�ďǉƚ�ŬŽŶƐƚĂƚŽǀĄŶ�ƐŽƵůĂĚ�ƐĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͘�sǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ�
ƚŽŵƵ͕�ǎĞ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ůǌĞ�ƚǇƚŽ�ŬŽƌŝĚŽƌǇ�ǀǇŵĞǌŽǀĂƚ�
ũĂŬŽ�ƉƎĞŬƌǇǀŶĠ͕�ũĞ�ƉŽƚƎĞďĂ�ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐşŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ƉƌŽǀĄǌĂƚ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�
ǀǇƵǎŝƚş�ƉůŽĐŚ͕�ŬƚĞƌĠ�ũƐŽƵ�ǀ�ƉƎĞŬƌǇǀƵ͘�

o. ZŽǌƐĂŚ�ŬŽƌŝĚŽƌƵ�ǀǇŵĞǌĞŶĠŚŽ�ƉƌŽ�/s͘�d�<�ŶĞŶş�ǀ�ƌŽǌƉŽƌƵ�ƐĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�
ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͘� EŝĐŵĠŶĢ� ŶĞůǌĞ� ũŝǎ� ŬŽŶƐƚĂƚŽǀĂƚ� ƐŽƵůĂĚ� ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ƓŝƌƓşĐŚ�
ƷǌĞŵŶşĐŚ�ǀĂǌĞď͕�ǀŝǌ�ŶşǎĞ͘�:Ğ�ǀƓĂŬ�ƉŽƚƎĞďĂ�ŶĂƐƚĂǀŝƚ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ǀǇƵǎŝƚş�ƚĂŬ͕�
ĂďǇ�ŚůĂǀŶşŵ�ǀǇƵǎŝƚşŵ�ďǇů�ǌĄŵĢƌ͕�ƉƌŽ�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�ǀǇŵĞǌĞŶ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ǀ��jZ�ǀĞ�
ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�Ă�ŽƐƚĂƚŶş�ǀǇƵǎŝƚş�ďǇůŽ�ŵŽǎŶĠ�ƉŽƵǌĞ�ƉŽ�ƉƌŽŬĄǌĄŶş͕�ǎĞ�
ŶĞĚŽũĚĞ�Ŭ�ǌĂŵĞǌĞŶş�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ǌĄŵĢƌƵ͕�ĂďǇ�ŵŽŚů�ďǉƚ�ŬŽŶƐƚĂƚŽǀĄŶ�ƐŽƵůĂĚ�
ƐĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ �͘

p. <ŽƌŝĚŽƌ� ǀǇŵĞǌĞŶǉ� ƉƌŽ� ĚĄůŶŝĐŝ� �ϯ� ũĞ� ŶƵƚŶŽ� ƵƉƌĂǀŝƚ͕� ũĞĚŶĂŬ� ǌ� ĚƽǀŽĚƵ�
ƓŝƌƓşĐŚ� ǀĂǌĞď� Ă� ũĞĚŶĂŬ� ƉƌŽƚŽ͕� ǎĞ� ũĞũ� ŶĞůǌĞ� ǀǇŵĞǌŽǀĂƚ� ƉƎĞŬƌǇǀĞŵ� Ɛ�
ƉůŽĐŚĂŵŝ�Ɛ�ũŝŶǉŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ǀǇƵǎŝƚş�;ĨĂŬƚŝĐŬǇ�ƐƉŽůĞēŶĢ�ĞǆŝƐƚŽǀĂƚ�ŶĞďƵĚŽƵ�
ũĂŬŽ�ŶĂƉƎ͘�ƚĞĐŚŶŝĐŬĄ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂͿ͕�Ɛ�ǀǉũŝŵŬŽƵ�ŬƎşǎĞŶş �͘

q. �ĄůĞ� ũĞ� ƉŽƚƎĞďĂ� ĚŽƉůŶŝƚ� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ǀǇƵǎŝƚş� ƉƌŽ� ĚĄůŶŝĐŝ͕� ŬƚĞƌĠ� ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉ�
ŶĄǀƌŚ�jW� >ŝƓŽǀ�ǀƽďĞĐ�ŶĞŽďƐĂŚƵũĞ͘�WŽĚŵşŶŬǇ�ǀǇƵǎŝƚ� ũĞ� ƉŽƚƎĞďĂ�ŶĂƐƚĂǀŝƚ�
ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŚůĂǀŶşŵ�ǀǇƵǎŝƚşŵ�ďǇů�ǌĄŵĢƌ͕�ƉƌŽ�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�ǀǇŵĞǌĞŶ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ǀ��jZ�
ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�Ă�ŽƐƚĂƚŶş�ǀǇƵǎŝƚş�ďǇůŽ�ŵŽǎŶĠ�ƉŽƵǌĞ�ƉŽ�ƉƌŽŬĄǌĄŶş͕�
ǎĞ� ŶĞĚŽũĚĞ� Ŭ� ǌĂŵĞǌĞŶş� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� ǌĄŵĢƌƵ͕� ĂďǇ� ŵŽŚů� ďǉƚ� ŬŽŶƐƚĂƚŽǀĄŶ�
ƐŽƵůĂĚ�ƐĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ �͘

r. <ŽƌŝĚŽƌ� ƉƌŽ� ŽďĐŚǀĂƚ� ƐŝůŶŝĐĞ� /ͬϯϰ͕� ǌĄŵĢƌ� �ϭϮͬϭ� ĚůĞ� �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘�
ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ� ũĞ� ŶƵƚŶŽ� ƵƉƌĂǀŝƚ͕� ƉƌŽƚŽǎĞ� ũĞũ� ŶĞůǌĞ� ǀǇŵĞǌŽǀĂƚ� ƉƎĞŬƌǇǀĞŵ� Ɛ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�ϮϮ�ǌ�ϱϯ�

ƉůŽĐŚĂŵŝ�Ɛ�ũŝŶǉŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ǀǇƵǎŝƚş�;ĨĂŬƚŝĐŬǇ�ƐƉŽůĞēŶĢ�ĞǆŝƐƚŽǀĂƚ�ŶĞďƵĚŽƵ�
ũĂŬŽ�ŶĂƉƎ͘� ƚĞĐŚŶŝĐŬĄ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂͿ͕�Ɛ�ǀǉũŝŵŬŽƵ�ŬƎşǎĞŶş͘��ĄůĞ� ũĞ�ƉŽƚƎĞďĂ�
ŶĂƐƚĂǀŝƚ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ǀǇƵǎŝƚş�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŚůĂǀŶşŵ�ǀǇƵǎŝƚşŵ�ďǇů�ǌĄŵĢƌ͕�ƉƌŽ�ŬƚĞƌǉ�
ũĞ� ǀǇŵĞǌĞŶ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ǀ� �jZ�ǀĞ� ǌŶĢŶş�ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�Ă� ŽƐƚĂƚŶş� ǀǇƵǎŝƚş�ďǇůŽ�
ŵŽǎŶĠ�ƉŽƵǌĞ�ƉŽ�ƉƌŽŬĄǌĄŶş͕�ǎĞ�ŶĞĚŽũĚĞ�Ŭ�ǌĂŵĞǌĞŶş�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ǌĄŵĢƌƵ͕�ĂďǇ�
ŵŽŚů�ďǉƚ�ŬŽŶƐƚĂƚŽǀĄŶ�ƐŽƵůĂĚ�ƐĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ �͘

s. .ĜtåHQt� GiOQLFH� '�� VH� VLOQLFt� ,,����� MH� Y� VRXODGX� VH� =Ò5� YH� ]QČQt� ���
aktualizace ƵŵşƐƚĢŶĂ�ǀ�ŵşƐƚĢ�ƚǌǀ͘�ŬƎŝǎŽǀĂƚŬŽǀĠŚŽ�ƷƐĞŬƵ͘�s�ŵşƐƚĢ�ŬƎşǎĞŶş�ƐĞ�
ƐŝůŶŝĐş�//ͬϭϰϲ�ũĞ�ǀƓĂŬ�ĚŽ�ƉůŽĐŚ�ƉƌŽ�ĚĄůŶŝĐŝ��ϯ�ǌĂŚƌŶƵƚĂ�ƐŝůŶŝĐĞ�//ͬϭϰϲ�;ǀůĞǀŽ�
ŽĚ� ƐĂŵŽƚŶĠ� ĚĄůŶŝĐĞͿ� ƉƌĂǀĚĢƉŽĚŽďŶĢ� ǀ� ƌŽǌƐĂŚƵ͕� ŬĚǇ� ƐĞ� ũŝǎ� ŶĞũĞĚŶĄ� Ž�
ƌĂŵĞŶŽ� ĚĄůŶŝēŶş� ŬƎŝǎŽǀĂƚŬǇ͕� ĂůĞ� Ž� ƐĂŵŽƚŶŽƵ� ƐŝůŶŝĐŝ� //ͬϭϰϲ͘� EĂůĞǀŽ� ŽĚ�
ƐĂŵŽƚŶĠ�ĚĄůŶŝĐĞ�ƐĞ�ǌƎĞũŵĢ�ŵĄ�ũĞĚŶĂƚ�Ž�ƉƎĞŬƌǇǀ�ƐĞ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƐŝůŶŝĐş�//ͬϭϰϲ͕�
ŬƚĞƌĄ�ďǇ�ƉĂŬ�ŵĢůĂ�ďǉƚ�ΗŚŶĢĚĄΗ͘�:Ğ�ƉŽƚƎĞďĂ�ƎĞƓĞŶş�ƉƎĞŚŽĚŶŽƚŝƚ �͘

t. <Ğ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬƵ� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ� ĚŽƉƌĂǀǇ� ƵǀĄĚşŵĞ͕� ǎĞ� ƉƎĞůŽǎŬĂ� /ͬϯϰ� ũĞ�
ǌĂƎĂǌĞŶĂ�ŵĞǌŝ�sW^͕� Ă� ƚŽ�ǀ� ƌŽǌƐĂŚƵ�ǀēĞƚŶĢ�ƉůŽĐŚ�ǀǇŵĞǌĞŶǉĐŚ�ǀ�ŚůĂǀŶşŵ�
ǀǉŬƌĞƐĞ�ĐŚǇďŶĢ�ƉƎĞŬƌǇǀĞŵ͘�sW^�ŶĞũƐŽƵ�ĂŶŝ�ƉƌŽ�ĚĄůŶŝĐŝ��ϯ� ǌŶĄǌŽƌŶĢŶǇ�Ɛ�
ƉŽĚŬƌĞƐůĞŶşŵ͕� ƚŽ� ũĞ� ƉƌŽďůĠŵ� ǀǇŵĞǌĞŶş� ǀ� ŚůĂǀŶşŵ� ǀǉŬƌĞƐĞ͘� sW^� ŶĞůǌĞ��
ǀǇŵĞǌŝƚ� ǀ� ũŝŶĠŵ� ƌŽǌƐĂŚ͕� ŶĞǎ� ũĞ� ǀǇŵĞǌĞŶ� ŬŽƌŝĚŽƌ� ƉƌŽ� ǌĄŵĢƌ� ǀ� ŚůĂǀŶşŵ�
ǀǉŬƌĞƐĞ͘�hƉŽǌŽƌŶĢŶş�ŶĂ�ŵĢƎşƚŬŽ�ŬŽƌŝĚŽƌƽ�ƉƌŽ�ĚĄůŶŝĐŝ��ϯ�Ă� ƐŝůŶŝĐŝ� /ͬϯϰ� ũĞ�
ǌƎĞũŵĢ�ƉƌŽďůĠŵ�ƵǀĞĚĞŶǉ�ŬĞ�ŬŽŶĐŝ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂ�ƉƌŽ�ǀǉŬƌĞƐ�ƓŝƌƓşĐŚ�ǀǌƚĂŚƽ �͘

u. WƎŝ� ƐƚĂŶŽǀŽǀĄŶş� ƉŽĚŵşŶĞŬ� ƉůŽĐŚ� ŶĞǌĂƐƚĂǀĢŶĠŚŽ� ũĞ� ƉŽƚƎĞďĂ� ǀǇůŽƵēŝƚ�
ŵŽǎŶŽƐƚ�ƵŵŝƐƛŽǀĄŶş�ƐƚĂǀĞď�ŶĂƉůŸƵũşĐşĐŚ�ĂƚƌŝďƵƚǇ�ŶĂĚŵşƐƚŶşŚŽ�ǀǉǌŶĂŵƵ �͘

v. �jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�ũŝǎ�ŶĞǀǇŵĞǌƵũĞ�ǎĄĚŶĄ�sWK͘��ǀĄǎĞŶş�ƉŽƚƎĞďǇ�
ǀǇŵĞǌĞŶş�ũĞ�ƉŽŶĞĐŚĄŶŽ�ŶĂ�ƎĞƓĞŶş�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ �͘

w. WŽĚŵşŶŬǇ�ǀǇƵǎŝƚş�ƉůŽĐŚ�ŵŶŽŚĚǇ�ďĞǌĞǌďǇƚŬƵ�ƉƎĞƉŝƐƵũş�ǌŶĢŶş�ǀǇŚůĄƓŬǇ͕�ďǇƛ�
ǌƉƽƐŽď� ƎĞƓĞŶş� Ɛ� ƚşŵƚŽ� ƚĂŬƚŽ� ďĞǌĞǌďǇƚŬƵ�ŶĞŬŽƌĞƐƉŽŶĚƵũĞ� Ͳ�ŶĂƉƎ͘�ƉůŽĐŚǇ�
ƉƎşƌŽĚŶş͕�ŬĚǇ�ŶĞǌĂŚƌŶƵũş�ĐĞůĄ�ďŝŽĐĞŶƚƌĂ͕�ĂŶŝ�ǀŽĚŶş�ƉůŽĐŚǇ͕�ůĞƐŶş�ƉŽǌĞŵŬǇ͕�
ŬƌĂũŝŶŶĄ� ǌĞůĞŸ� ũĞ� ƚĂŬĠ� ǀǇŵĞǌĞŶĂ� ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ͖� Ƶ� ƉůŽĐŚ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ũĞ� ƉŽƉŝƐŽǀĄŶŽ͕� ŬĚǇ� ƐĞ� ǀǇŵĞǌƵũş� ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ� Ă� ŬĚǇ� ǀ�
ƉůŽĐŚĄĐŚ�ũŝŶĠŚŽ�ǀǇƵǎŝƚş͕�ƉƎŝƚŽŵ�ƎĞƓĞŶş�ũĞ�ũŝǎ�ǌǀŽůĞŶŽ�ƎĞƓĞŶşŵ�jW͘ �

x. <ƌŽŵ� ǀǉƌŽŬŽǀĠ� ēĄƐƚŝ� ũĞ� ǀĞ� ǀĂǌďĢ� ŶĂ� �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ� ;Ă�
ŽĚŬĂǌŽǀĂƚ�ƐĞ�ŶĂ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞͿ�ŶƵƚŶŽ�ƵƉƌĂǀŝƚ�ŽĚƽǀŽĚŶĢŶş͘�
WŽƵǌĞ� ũĞĚŶƵ� ŽĚƌĄǎŬƵ� Ƶ� Ϭϴϲ͕� ĚĄůĞ� sϯ� Ͳ� ǀŝǌ� ǀǉƓĞ͕� j^�^� Ͳ� ƚĂŬĠ� ǀŝǌ� ǀǉƓĞ͕�
ƉůŽĐŚǇ� ƚĢǎďǇ� Ͳ� ŶŽǀĢ� WdͬE͕� ĂůĞ� ǌĞũŵĠŶĂ� ƉŽƚŽŵ� ďŽĚǇ� ēĄƐƚŝ� Η�� ǀǉƌŽŬŽǀĠ�
ēĄƐƚŝ� �jZ� :�<� ǀǇƉůǉǀĂũş� ĚĂůƓş� ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ� ǌŽŚůĞĚŶĢŶǇ�
ŶĄƐůĞĚŽǀŶĢ͗Η͕� ŬĚĞ� ũĞ� ƌĞĂŐŽǀĄŶŽ� ŶĂ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĄ� ŬŽŶŬƌĠƚŶş� ǌŶĢŶş� ďŽĚƽ� ǌĞ�
�jZ͕�ŬƚĞƌĄ�ũƐŽƵ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�ǌŵĢŶĢŶĂ͕�ƐƉƌĄǀŶş�ƷǌĞŵş�ŽďĐĞ�
>ŝƓŽǀ� ũĞ� ĚŽƚēĞŶŽ� ŶŽǀǉŵ� ŬƌĂũŝŶŶǉŵ� ƚǇƉĞŵ� Ͳ� ǀŝǌ� ǀǉƓĞ͘� �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘�
ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�ũŝǎ�ŶĞǀǇŵĞǌƵũĞ�ǎĄĚŶĄ�sWK �͘

c) ǌ� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ƓŝƌƓşĐŚ� ƷǌĞŵŶşĐŚ� ǀǌƚĂŚƽ� ƐƉƌĄǀŶş� ƷǌĞŵş� ŽďĐĞ� >ŝƓŽǀ� ƐŽƵƐĞĚş� Ɛ�
ŽďĐĞŵŝ� sŝƚşŶ͕� �ŚŽƚǉēĂŶǇ͕� ,ŽƐşŶ͕� �ŽƌĞŬ͕� >ŝďŶşē͕� :ŝǀŶŽ͕� �ǀşŬŽǀ͕� ,ǀŽǌĚĞĐ͕�
aƚĢƉĄŶŽǀŝĐĞ͕�dƎĞďŽŸ͕��ƵŶĂũŽǀŝĐĞ͕�ϴŵƌǎŽǀ͕�DĂǌĞůŽǀ͕�aĞǀĢƚşŶ͕�>ĞĚĞŶŝĐĞ͕�>ŝďşŶ �͗
a. ŬŽůŝĚƵũĞ� Ɛ� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş� ŽďĐĞ͕� sŝƚşŶ͕� ŬƚĞƌĄ� ŽďƐĂŚƵũĞ�

ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�/s͘�d�<�ƵƉƎĞƐŶĢŶǉ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕�
ŶĞďŽƛ� ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ� ƚĞŶƚǉǎ� ǌĄŵĢƌ� ǀǇŵĞǌƵũĞ�ŶĂ� ŚƌĂŶŝĐşĐŚ�ŽďĐĞ� ǀĞ� ǀĢƚƓşŵ�
ƌŽǌƐĂŚƵ͕� Ă� ƚŽ� ƚĂŬŽǀĠŵ͕� ĂďǇ� ǌĂŚƌŶŽǀĂů� ŝ� ƐƚĄǀĂũşĐş� ƚƌĂƐƵ� ǎĞůĞǌŶŝĐĞ͕� ũĞũşǎ��
ǀǇƵǎŝƚş�ƉƌŽ� /s͘�d�<�ǀ�ƚĠƚŽ�ēĄƐƚŝ�ũŝǎ�ŶĞůǌĞ�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂƚ͕�ĐŽǎ� ũĞ�ǌƎĞũŵĠ�ŝ�ǌĞ�
ƐĂŵŽƚŶĠŚŽ� ǀǇŵĞǌĞŶş� ƚƌĂƐǇ� ƉƌŽ� /s͘� d�<� ǀ� jW� >ŝƓŽǀ� Ͳ� ǀĞĚĞŶş� /s͘� d�<�
ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ�ĐĐĂ�ǀŽƐĞ�ǀǇŵĞǌĞŶĠŚŽ�ŬŽƌŝĚŽƌƵ�Ă�ǌ�ŶĢũ�ƐĞ�ŽĚĚĢůƵũĞ�ƐƚĄǀĂũşĐş�
ǎĞůĞǌŶŝĐĞ͕�ĐŽǎ�ũŝǎ�ŶĞŶş�ŶĄǀƌŚ�ŬŽƌŝĚŽƌƵ�ƉƌŽ�/s͘�d�<͘�

�ĄƌŽǀĞŸ�ǀĞ�ǀǉŬƌĞƐĞ�ƓŝƌƓşĐŚ�ǀǌƚĂŚƽ�ũĞ�ǌŶĄǌŽƌŶĢŶ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ĚůĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�
ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕� ŬŽƌŝĚŽƌ� ďǇů� ǀƓĂŬ� ũŝǎ� jW� sŝƚşŶ� ƵƉƎĞƐŶĢŶ� Ă� ƵƉƎĞƐŸƵũĞ� ũĞũ� ŝ�
ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉ�ŶĄǀƌŚ�jW�>ŝƓŽǀ͕�ƚƵĚşǎ͕�ĂďǇ�ǀǉŬƌĞƐ�ƓŝƌƓşĐŚ�ǀǌƚĂŚƽ�ďǇů�ƐŬƵƚĞēŶĢ�
ǀǇƉŽǀşĚĂũşĐş͕� ũĞ� ƉŽƚƎĞďĂ� ǌŶĄǌŽƌŸŽǀĂƚ� ǌĄŵĢƌǇ� ǌĞ� �jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘��
ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕� ƉŽŬƵĚ� ũƐŽƵ� ƵƉƎĞƐŶĢŶǇ� ǀ� ƷǌĞŵŶşĐŚ� ƉůĄŶĞĐŚ� ƚĂŬ͕� ũĂŬ� ũƐŽƵ�
ǌĂƉƌĂĐŽǀĄŶǇ�ĚŽ�ƷǌĞŵŶşĐŚ�ƉůĄŶƽ. 

�ĄůĞ�ŶĞŶĂǀĂǌƵũĞ�>�<ϬϬϳϯ�ǀǇŵĞǌĞŶǉ�ŶĄǀƌŚĞŵ�jW�>ŝƓŽǀ�ŶĂ�ǎĄĚŶǉ�>�<�ŶĂ�
ƷǌĞŵş�sŝƚşŶĂ͘��Ŷŝ�ŶĞŶş�ŶŝũĂŬ�ŽĚƽǀŽĚŶĢŶŽ �͘

�ĄůĞ�ŶĄǀƌŚ�jW�>ŝƓŽǀ�ŶĞǀǇŵĞǌƵũĞ�ǎĄĚŶǉ�>�<͕�ŬƚĞƌǉ�ďǇ�ŶĂǀĂǌŽǀĂů�ŶĂ�>�<ϭϬ�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�Ϯϯ�ǌ�ϱϯ�

ǀǇŵĞǌĞŶǉ�ǀ�jW�sŝƚşŶ͘��Ŷŝ�ŶĞŶş�ŶŝũĂŬ�ŽĚƽǀŽĚŶĢŶŽ͘��

<ŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�ĚĄůŶŝĐŝ��ϯ�ũĞ�ǀ�jW�>ŝƓŽǀ�ǀǇŵĞǌĞŶ�ǀ�ŬŽƌŝĚŽƌƵ�ƓŝƌƓşŵ�ŶĞǎ�ǀ�jW�
sŝƚşŶ͕� Ă� ƚŽ� ŶĂǀşĐ� ƉƎĞŬƌǇǀĞŵ� Ɛ� ƉůŽĐŚĂŵŝ� �W&͘� WůŽĐŚǇ� ēŝ� ŬŽƌŝĚŽƌǇ� ƉƌŽ�
ĚŽƉƌĂǀŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵ� ŶĞůǌĞ͕� ƐƚĞũŶĢ� ũĂŬŽ� ƉůŽĐŚǇ� ƉƌŽ� ũŝŶĄ� ǀǇƵǎŝƚş� ŶĞůǌĞ�
ǀǇŵĞǌŽǀĂƚ�ƉƎĞŬƌǇǀĞŵ͕�ŬĚǇ�ǀǉũŝŵŬŽƵ�ŵŽŚŽƵ�ďǉƚ�ŬŽƌŝĚŽƌǇ�ƉƌŽ�ƚĞĐŚŶŝĐŬŽƵ��
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵ͕�ŬĚĞ�ďƵĚĞ�ĨĂŬƚŝĐŬǇ�ƷǌĞŵş�ƐůŽƵǎŝƚ�ƉƌŽ�ŽďŽũş�ǀǇƵǎŝƚş͘��ĄůĞ�ũĞ�
ŬŽƌŝĚŽƌǇ� ŶĂ� ŚƌĂŶŝĐşĐŚ� ŽďĐş� ŶƵƚŶŽ� ŶĂǀĄǌĂƚ� ǀĞ� ƐƚĞũŶĠŵ� ƌŽǌƐĂŚƵ͕� ƉŽŬƵĚ�
ŶĞŶĄǀĂǌŶŽƐƚ� ;ǀ� ƚŽŵƚŽ� ƉƎşƉĂĚĢ� ƌŽǌƓşƎĞŶşͿ� ŬŽƌŝĚŽƌƵ� ŶĞŶş� ŽĚƽǀŽĚŶĢŶĂ�
;ŶĂƉƎ͘�ǎĞ�ďǇ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�ĚĄůŶŝĐŝ�ǀ�jW�sŝƚşŶ�ďǇů�ǀǇŵĞǌĞŶ�ǀ�ŶĞĚŽƐƚĂƚĞēŶĠŵ�
ƌŽǌƐĂŚƵͿ͘�

�ǇŬůŽƚƌĂƐĂ�ŶĂǀƌǎĞŶĄ�ǀ�jW�>ŝƓŽǀ�ŶĞƉŽŬƌĂēƵũĞ�ǀǇŵĞǌĞŶşŵ�ĐǇŬůŽƚƌĂƐǇ�ǀ�jW�
sŝƚşŶ͘�:Ğ�ŶƵƚŶŽ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ͘�

b. <ŽůŝĚƵũĞ� Ɛ� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş� ŽďĐĞ� �ŚŽƚǉēĂŶǇ͕� ŬƚĞƌĄ�
ŽďƐĂŚƵũĞ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�ǌĄŵĢƌ�ĚĄůŶŝĐĞ��ϯ͕�ŶĂ�ŶĢũǎ�ƐŝĐĞ�ŶĂǀĂǌƵũĞ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�
ĚĄůŶŝĐŝ� �ϯ� ǀǇŵĞǌĞŶǉ� ǀ� jW� >ŝƓŽǀ� ;ǀ� ŽďŽƵ� ŵşƐƚĞĐŚͿ͕� ĂůĞ� ēĄƐƚş͕� ŬƚĞƌĄ� ũĞ�
ǀǇŵĞǌĞŶĂ�ƉƎĞŬƌǇǀĞŵ�Ͳ�ǀŝǌ�ƉƎĞĚĐŚŽǌş�ďŽĚ͘�EĂǀşĐ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ǀ�jW��ŚŽƚǉēĂŶǇ��
ǀ�ƐĞǀĞƌŶş�ēĄƐƚŝ�ũĞ�ǀǇŵĞǌĞŶ�ƓŝƌƓş͕�ĂůĞ�ǀǇďŽēƵũĞ�ǌ�ŬŽŶƚŝŶƵĄůŶĢ�ǀǇŵĞǌĞŶĠŚŽ�
ŬŽƌŝĚŽƌƵ�ƉƌŽ��ϯ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕�ƚĞĚǇ�ǀ�ƌŽǌƉŽƌƵ�Ɛ�Ŷş͕�ĐŚǇďĂ�ũĞ�
ƚĞĚǇ� ŶĂ� ƐƚƌĂŶĢ� jW� �ŚŽƚǉēĂŶǇ� Ă� ũĞ� ŶƵƚŶŽ� ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ͘� sǌŚůĞĚĞŵ� Ŭ�
ƌŽǌĚşůŶĠŵƵ�ƉƎşƐƚƵƉƵ�Ŭ�ǀǇŵĞǌĞŶş�ŬŽƌŝĚŽƌƵ�ƉƌŽ�ĚĄůŶŝĐŝ��ϯ�ǀ�jW��ŚŽƚǉēĂŶǇ�
Ă�jW�sŝƚşŶ� ũĞ�ŶĂ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ƉƌŽũĞŬƚĂŶƚĂ�Ŭ� ũĂŬĠŵƵ�ǌƉƽƐŽďƵ�ƐĞ�ƉƎŝ� ƎĞƓĞŶş�
ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ�ƉƎŝŬůŽŶş͕�ŶŝĐŵĠŶĢ�ƎĞƓĞŶş�ũĞ�ƉŽƚƎĞďĂ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ �͘

�ĄůĞ�jW��ŚŽƚǉēĂŶǇ�ŽďƐĂŚƵũĞ�ƵƉƎĞƐŶĢŶǉ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�ǌĄŵĢƌ��Ɖϳ�ǀǇŵĞǌĞŶǉ�
�jZ� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͘�<ŽƌŝĚŽƌ� ƉƌŽ� ƚĞŶƚǉǎ� ǌĄŵĢƌ� ũĞ� ǀ� ŶĄǀƌŚƵ� jW�
>ŝƓŽǀ� ǀǇŵĞǌĞŶ� ǀĞ� ǀĢƚƓşŵ� ƌŽǌƐĂŚƵ͘� <ŽƌŝĚŽƌǇ� ŶĂ� ŚƌĂŶŝĐşĐŚ� ŽďĐş� ŶƵƚŶŽ�
ŶĂǀĄǌĂƚ� ǀĞ� ƐƚĞũŶĠŵ� ƌŽǌƐĂŚƵ͕� ƉŽŬƵĚ� ŶĞŶĄǀĂǌŶŽƐƚ� ;ǀ� ƚŽŵƚŽ� ƉƎşƉĂĚĢ��
ƌŽǌƓşƎĞŶşͿ� ŬŽƌŝĚŽƌƵ� ŶĞŶş� ŽĚƽǀŽĚŶĢŶĂ� ;ŶĂƉƎ͘� ǎĞ� ďǇ� ŬŽƌŝĚŽƌ� ƉƌŽ� sd>�
ƉůǇŶŽǀŽĚ�ǀ�jW��ŚŽƚǉēĂŶǇ�ďǇů�ǀǇŵĞǌĞŶ�ǀ�ŶĞĚŽƐƚĂƚĞēŶĠŵ�ƌŽǌƐĂŚƵͿ͘��

�ǇŬůŽƚƌĂƐĂ�ŶĂǀƌǎĞŶĄ�ǀ�jW�>ŝƓŽǀ�ŶĞƉŽŬƌĂēƵũĞ�ǀǇŵĞǌĞŶşŵ�ĐǇŬůŽƚƌĂƐǇ�ǀ�jW�
�ŚŽƚǉēĂŶǇ͘�:Ğ�ŶƵƚŶŽ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ͘��

c. <ŽůŝĚƵũĞ� Ɛ� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş� ŽďĐĞ� ,ŽƐşŶ͕� ŬƚĞƌĄ� ŽďƐĂŚƵũĞ�
ǀǇŵĞǌĞŶş� ůŽŬĄůŶşŚŽ�j^�^͕� ŬƚĞƌǉ�ŶĞŶĂǀĂǌƵũĞ�ŶĂ�ƉƌǀŬǇ�j^�^� ǀǇŵĞǌĞŶĠ�ǀ�
ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ͕�ǀĢƚƓŝŶŽƵ�ůŽŬĄůŶşŚŽ�;>��<�ƉŽĚĠů�//ͬϭϰϲ͕�>�<�ƐŵĢƎƵũşĐş�ĚŽ�
ēĄƐƚŝ�>��ϭϮϴϰ�ǀǇŵĞǌĞŶĠŚŽ�ǀ�jW�>ŝƓŽǀ͕�ŬƚĞƌǉ�ǀ�jWK�,ŽƐşŶ�ŶĞƉŽŬƌĂēƵũĞ͕��
E�<�<ϭϭϳ�Ͳ�ƷƐĞŬ�K�ƌŽǀŶĢǎ�ǀ�jWK�,ŽƐşŶ�ŶĞƉŽŬƌĂēƵũĞͿ �͘

<ŽƌŝĚŽƌ� ƉƌŽ� ǌĄŵĢƌ� ĚĄůŶŝĐĞ� �ϯ� ǀǇŵĞǌĞŶǉ� ǀ� jW� >ŝƓŽǀ� ŶĂǀĂǌƵũĞ� ŶĂ�
ƐĐŚĞŵĂƚŝĐŬǇ�ǀǇŵĞǌĞŶǉ�ŬŽƌŝĚŽƌ�ƉƌŽ�ƚĞŶƚŽ�ǌĄŵĢƌ�ǀ�jWK�,ŽƐşŶ �͘

d. <ŽůŝĚƵũĞ�Ɛ�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�ŽďĐĞ��ŽƌĞŬ͕�ďǇƛ�ƉŽƵǌĞ�ƚşŵ͕�ǎĞ�
ǀ� ŶĄǀƌŚƵ� jW� >ŝƓŽǀ� ŶĞƉŽŬƌĂēƵũĞ� ŶĄǀƌŚĞŵ� ũĞĚŶĂ� ǌ� ĐǇŬůŽƚƌĂƐ� ŶĂǀƌǎĞŶǉĐŚ�
jWK��ŽƌĞŬ͘�:Ğ�ŶƵƚŶŽ�ĚŽƉůŶŝƚ�ŶĞďŽ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ �͘

e. �� ŚůĞĚŝƐŬĂ� ǌĂũŝƓƚĢŶş� ƓŝƌƓşĐŚ� ƷǌĞŵŶşĐŚ� ǀĂǌĞď� Ɛ� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş� ŽďĐĞ� >ŝďŶşē� ŶĞůǌĞ� ŬŽŶƐƚĂƚŽǀĂƚ� ƐŽƵůĂĚ͕� ŶŝĐŵĠŶĢ� ŶĄǀƌŚ� jW�
>ŝƓŽǀ�ũĞ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ǌĂũŝƓƚĢŶş�ƓŝƌƓşĐŚ�ƷǌĞŵŶşĐŚ�ǀĂǌĞď�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶ�ǀĞ�ǀĂǌďĢ�ŶĂ�
ƌŽǌƉƌĂĐŽǀĂŶǉ� jW� >ŝďŶşē͕� ŬƚĞƌǉ� ũĞ� ũŝǎ� ǀĞ� ĨĄǌŝ� ŽƉĂŬŽǀĂŶĠŚŽ� ǀĞƎĞũŶĠŚŽ�
ƉƌŽũĞĚŶĄŶş͕�Ɛ� Ŷşŵǎ� ũĞ�ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ� ǀǉũŝŵŬŽƵ͕� ƎĞƓĞŶş�ŶĄǀĂǌŶŽƐƚŝ�ŶĄǀƌŚĞŵ�
jW� >ŝƓŽǀ� ŶĂǀƌǎĞŶǉĐŚ� ĐǇŬůŽƐƚĞǌĞŬ͕� ŬƚĞƌĠ� ŶĞƉŽŬƌĂēƵũş� ǌŶĄǌŽƌŶĢŶşŵ� ǀ�
ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝďŶşē͘�KďŽũş�ũĞ�ŶƵƚŶŽ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ �͘

f. <ŽůŝĚƵũĞ�Ɛ� ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�ŽďĐĞ� :ŝǀŶŽ͕� ŬĚĞ�ŶĞƉŽŬƌĂēƵũĞ�
ŶĄǀƌŚĞŵ� jW� >ŝƓŽǀ� ǀǇŵĞǌĞŶĠ� >��ϬϯϬϯ͘� s� ƚŽŵƚŽ� ƉƎşƉĂĚĢ� ǀǌŚůĞĚĞŵ� ŬĞ�
ǌŵĢŶĄŵ͕� ŬƚĞƌĠ� ǌĚĞ� ĚŽǌŶĂůŽ� ƎĞƓĞŶş� j^�^� ǀ� ƌĄŵĐŝ� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ� �ĄƐĂĚ�
ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƌŽǌǀŽũĞ�:ŝŚŽēĞƐŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ͕�ďƵĚĞ�ƉŽƚƎĞďĂ�ǌŵĢŶĂ�ǀĞ�ǀǇŵĞǌĞŶş�ǀ�
ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ͕�ŬƚĞƌĠ�ǀƓĂŬ�ŶĞďƵĚĞ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�jW�:ŝǀŶŽ͕�ĐŽǎ�ďƵĚĞ�ŶƵƚŶŽ�
ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ͘�

g. EĞŬŽůŝĚƵũĞ�Ɛ�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�ŽďĐĞ��ǀşŬŽǀ �͘
h. EĞŬŽůŝĚƵũĞ�Ɛ�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�ŽďĐĞ�,ǀŽǌĐĞĐ �͘
i. <ŽůŝĚƵũĞ�Ɛ�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�ŽďĐĞ�aƚĢƉĄŶŽǀŝĐĞ͕�ŬĚǇ�ŬŽƌŝĚŽƌ�

ƉƌŽ� ƐŝůŶŝĐŝ� /ͬϯϰ� ũĞ� ǀ� jW� >ŝƓŽǀ� ũĞ� ǀǇŵĞǌĞŶ� ƵǎƓş� ŶĞǎ� ǀ� jW� aƚĢƉĄŶŽǀŝĐĞ� Ͳ�
ǀǇƐǀĢƚůĞŶş�ŽďĚŽďŶĢ�ũĂŬŽ�ǀ� ďŽĚĢ�Ă͘�ŶĞďŽ�ď͘�Ŭ�ĚĄůŶŝĐŝ��ϯ͘�EƵƚŶŽ�ƵƉƌĂǀŝƚ�
ŶĞďŽ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ͘�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�Ϯϰ�ǌ�ϱϯ�

EĞŶĂǀĂǌƵũĞ� /WϮ� ǀǇŵĞǌĞŶǉ� ǀ� jW� aƚĢƉĄŶŽǀŝĐĞ͘� s� jW� aƚĢƉĄŶŽǀŝĐĞ� ŶĞŶş�
ǀǇŵĞǌĞŶ�>�<�ƉŽĚĠů�ŚƌĂŶŝĐĞ�Ɛ�Ŭ͘�Ʒ͘��ŽůŶş�DŝůĞƚşŶ͘�s�jW�aƚĢƉĄŶŽǀŝĐĞ�ŶĞŶş�
ǀǇŵĞǌĞŶ�/W�ƉŽĚĠů�ŚƌĂŶŝĐĞ�Ɛ�Ŭ͘�Ʒ͘�sůŬŽǀŝĐĞ͘�EƵƚŶŽ�ƵƉƌĂǀŝƚ�ŶĞďŽ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ �͘

�ǇŬůŽƚƌĂƐĂ�ŶĂǀƌǎĞŶĄ�ǀ�jW�>ŝƓŽǀ�ŶĞƉŽŬƌĂēƵũĞ�ǀǇŵĞǌĞŶşŵ�ĐǇŬůŽƚƌĂƐǇ�ǀ�jW�
aƚĢƉĄŶŽǀŝĐĞ͘�:Ğ�ŶƵƚŶŽ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ �͘

j. <ŽůŝĚƵũĞ� Ɛ� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ŽďĐĞ� dƎĞďŽŸ͕� ƉƌŽƚŽǎĞ� ĚůĞ�
ǌŶĄǌŽƌŶĢŶş� ǀǇŵĞǌĞŶŝ� ŬŽƌŝĚŽƌƵ� d/͘sϯ͘,^� ƉƌŽ� ǌĄŵĢƌ� sϮϯͬϮ� ĚůĞ� �jZ� ǀĞ�
ǌŶĢŶş� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕� ƚĞŶƚŽ� ƵƉƎĞƐŶĢŶǉ� ŬŽƌŝĚŽƌ� ŶĞŶş� ƵƉƎĞƐŶĢŶ�ƉŽƵǌĞ� ŶĂ�
ƷǌĞŵş�ŽďĐĞ� >ŝƓŽǀ͕�ĂůĞ�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ͕�ǎĞ�ďƵĚĞ�ǌĂƐĂŚŽǀĂƚ� ŝ�ŶĂ�ƷǌĞŵş�ŽďĐĞ�
dƎĞďŽŸ͘�:Ğ�ƉŽƚƎĞďĂ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ�ŶĞďŽ�ƵƉƌĂǀŝƚ �͘

k. <ŽůŝĚƵũĞ� Ɛ� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş� ŽďĐĞ� �ƵŶĂũŽǀŝĐĞ͕� ŬĚǇ�
ŶĞŶĂǀĂǌƵũş�>�<Ϯ�Ă�>�<Ϯϯ�ǀǇŵĞǌĞŶĠ�ǀ�jW��ƵŶĂũŽǀŝĐĞ͘�:Ğ�ƉŽƚƎĞďĂ�ƉƌŽǀĢƎŝƚ�
ǀǇŵĞǌĞŶş� Z��� ϭϵϬϯ͕� ŬƚĞƌĠ� ũĞ� ŶĄǀƌŚĞŵ� jW� >ŝƓŽǀ� ƵƉƎĞƐŶĢŶŽ� ƉŽƵǌĞ� ŶĂ�
ƐƉƌĄǀŶş�ƷǌĞŵş�ŽďĐĞ�>ŝƓŽǀ�ŽƉƌŽƚŝ�ǀǇŵĞǌĞŶş�ǀ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕�
ĂůĞ�jW��ƵŶĂũŽǀŝĐĞ� ǀǇŵĞǌƵũĞ� ƚŽƚŽ�Z���ǀĞ� ƐƚĞũŶĠŵ�ƌŽǌƐĂŚƵ� ũĂŬŽ��jZ�ǀĞ�
ǌŶĢŶş� ϭ͘� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ͕� ƉƌĂŬƚŝĐŬǇ� ǀ� ŶĄǀĂǌŶŽƐƚŝ� ŶĂ� ƵƉƎĞƐŶĢŶĠ� ǀǇŵĞǌĞŶş� ǀ�
ŶĄǀƌŚƵ�jW�>ŝƓŽǀ �͘

�ǇŬůŽƚƌĂƐĂ� ŶĂǀƌǎĞŶĄ� ǀ� jW� >ŝƓŽǀ� ;ƉƌŽƚşŶĂũşĐş� ŬƌēĞŬ� Ŭ͘Ʒ͘� �ƵŶĂũŽǀŝĐĞͿ�
ŶĞƉŽŬƌĂēƵũĞ�ǀǇŵĞǌĞŶşŵ�ĐǇŬůŽƚƌĂƐǇ�ǀ�jW��ƵŶĂũŽǀŝĐĞ͘�:Ğ�ŶƵƚŶŽ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ �͘

l. <ŽůŝĚƵũĞ�Ɛ�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�ŽďĐĞ�^ŵƌǎŽǀ͕�ŬĚǇ�ƎĞƓĞŶş�j^�^�
ũĂŬ�ŶĂ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶş�ƷƌŽǀŶŝ�;jW�^ŵƌǎŽǀ�ũĞũ�ǀƽďĞĐ�ŶĞŽďƐĂŚƵũĞͿ͕�ƚĂŬ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�
ůŽŬĄůŶş͘�:Ğ�ƉŽƚƎĞďĂ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ƵƉƌĂǀŝƚ �͘

:ĞĚŶĂ�ǌ�ĐǇŬůŽƚƌĂƐ�ŶĂǀƌǎĞŶǉĐŚ�ǀ�jW�>ŝƓŽǀ�;ŶĞũƐĞǀĞƌŶĢũƓş�ǀǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ�Ŭ͘�Ʒ͘�
^ŵƌǎŽǀͿ� ŶĞƉŽŬƌĂēƵũĞ� ǀǇŵĞǌĞŶşŵ� ĐǇŬůŽƚƌĂƐǇ� ǀ� jW� ^ŵƌǎŽǀ͘� :Ğ� ŶƵƚŶŽ�
ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ�ŶĞďŽ�ƵƉƌĂǀŝƚ �͘

m. ^� ǀǉũŝŵŬŽƵ͕� ǎĞ� ĐǇŬůŽƚƌĂƐĂ�ŶĂǀƌǎĞŶĄ� ǀ� jW� >ŝƓŽǀ�ŶĞƉŽŬƌĂēƵũĞ�ǀǇŵĞǌĞŶşŵ�
ĐǇŬůŽƚƌĂƐǇ�ǀ�jWK�͗DĂǌĞůŽǀ͕�ŶĞŬŽůŝĚƵũĞ�Ɛ�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�
ŽďĐĞ�DĂǌĞůŽǀ͘�:Ğ�ŶƵƚŶŽ�ŽĚƽǀŽĚŶŝƚ �͘

n. EĞŬŽůŝĚƵũĞ� Ɛ� ƷǌĞŵŶĢ� ƉůĄŶŽǀĂĐş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş� ŽďĐĞ� aĞǀĢƚşŶ͕� ƉŽƵǌĞ� ũĞ�
ƉŽƚƎĞďĂ�ƉƌŽǀĢƎŝƚ�ǌŶĄǌŽƌŶĢŶş�>��ϬϬϯϵ�ǀǇŵĞǌĞŶĠŚŽ�ŶĄǀƌŚĞŵ�jW�>ŝƓŽǀ͕�ĚůĞ�
ŬƚĞƌĠŚŽ�ďǇ�ŵĢůŽ�ǌĂƐĂŚŽǀĂƚ�ŶĂ�ƷǌĞŵş�ŽďĐĞ�aĞǀĢƚşŶ͕�ǌ�jW�aĞǀĢƚşŶ�ũĞ�ǀƓĂŬ�
ēŝƚĞůŶĠ�ƵƉƎĞƐŶĢŶş�ŶĂ�ƷǌĞŵş�ŽďĐĞ�>ŝƓŽǀ �͘

:ĞůŝŬŽǎ�ǀǉŬƌĞƐ�ƓŝƌƓşĐŚ�ǀǌƚĂŚƽ�ŶĞŶş�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶ�ĚůĞ��jZ�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ϭ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐĞ�ũĞ�
ŶƵƚŶŽ� ũĞũ� ƵƉƌĂǀŝƚ͘� �ďǇ� ŵĢů� ƚĞŶƚŽ� ǀǉŬƌĞƐ� ǀǇƉŽǀşĚĂũşĐş� ƐĐŚŽƉŶŽƐƚ� ũĞ� ƉŽƚƎĞďĂ�
ǌŶĄǌŽƌŶŝƚ�ǌŽďƌĂǌŽǀĂŶĠ�ǌĄŵĢƌǇ�ƚĂŬ͕�ũĂŬ� ũŝǎ�ďǇůǇ�ǌƉƎĞƐŶĢŶǇ�ǀ�ƷǌĞŵŶşĐŚ�ƉůĄŶĞĐŚ͕�
ēşŵǎ�ďƵĚĞ�ƉƌŽŬĄǌĄŶĂ�ŶĄǀĂǌŶŽƐƚ�ŶĞďŽ�ŶĂŽƉĂŬ�ŶĞŶĄǀĂǌŶŽƐƚ͘��

EĂǀşĐ� ǀĞ� ǀǉŬƌĞƐĞ� ƓŝƌƓşĐŚ� ǀǌƚĂŚƽ� ŶĞũƐŽƵ� ǌŶĄǌŽƌŶĢŶǇ�ŬŽƌŝĚŽƌǇ� ƉƌŽ� ĚĄůŶŝĐŝ� �ϯ� Ă�
ƐŝůŶŝĐŝ�/ͬϯϰ�ǀ�ĐĞůĠ�ƓşƎŝ͖�ΗƉƎĞŬƌǇǀŶĄΗ�ēĄƐƚ�ĐŚǇďş͕�ĐŽǎ�ũĞ�ŵĂƚŽƵĐş͘�:ĞĚŶĄ�ƐĞ�ƉƎĞĐĞ�Ž�
ēĄƐƚ�ǀǇŵĞǌĞŶĠŚŽ�ŬŽƌŝĚŽƌƵ͍�WŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ƌŽǀŶĢǎ�ŶĂƉƌĂǀŝƚ �͘

s� ƉƌƽďĢŚƵ� ƉƌŽũĞĚŶĄǀĄŶş� ŶĄǀƌŚƵ� jW� >ŝƓŽǀ� ŶĞƵƉůĂƚŶŝůǇ� ƐŽƵƐĞĚŶş� ŽďĐĞ� ǎĄĚŶĠ�
ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ŽďƐĂŚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ �͘
WƌŽƚŽǎĞ�ƚŽƚŽ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ��

Ž�ď�Ɛ�Ă�Ś�Ƶ�ũ�Ğ�
ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş�ŶĂ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬǇ��͗�ŚůĞĚŝƐŬĂ�Α�ϱϬ�ŽĚƐƚ͘�ϳ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ůǌĞ�
ǌĂŚĄũŝƚ�ƎşǌĞŶş�Ž�jW�>ŝƓŽǀ�ƉŽĚůĞ�ΑΑ�ϱϭ�Ăǎ�ϱϯ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ăǎ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�
ǀǇĚĄŶş�ƉŽƚǀƌǌĞŶş�Ž�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƽ͘��

�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

WŽǎĂĚĂǀŬǇ� ǌĞ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂ� ďƵĚŽƵ� ďĞǌ� ǀǉũŝŵŬǇ� ƐƉůŶĢŶǇ͘� <ĚĞ� ũĞ� ƚƎĞďĂ͕� ďƵĚĞ�
ƚĞǆƚŽǀĄ� Ă� ŐƌĂĨŝĐŬĄ� ēĄƐƚ� ǌŵĢŶĢŶĂ� Ă� ŬĚĞ� ũĞ� ƚŽ� ŵŽǎŶĠ͕� ďƵĚĞ� ĚŽƉůŶĢŶŽ�
ŽĚƽǀŽĚŶĢŶş͘�

Ϯϰ͘�
^ƉƌĄǀĂ�ǎĞůĞǌŶŝēŶş�
ĚŽƉƌĂǀŶş�ĐĞƐƚǇ͕�
ƐƚĄƚŶş�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�
�ůĄǎĚĢŶĄ�ϭϬϬϯͬϳ�
ϭϭϬ�ϬϬ�WƌĂŚĂ�ϭ�

^ƚĂŶŽǀŝƐŬŽ�ŶĞƵƉůĂƚŶĢŶŽ�

�



^ƉŽůĞēŶĠ�ũĞĚŶĄŶş�Ž�ŶĄǀƌŚƵ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�>ŝƓŽǀ� � WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϰ�
ǀ�Ŭ͘Ʒ͘�>ŝƓŽǀ�

^ƚƌĄŶŬĂ�Ϯϱ�ǌ�ϱϯ�

�
�

sǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

�Ğǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�

�
�
�
�

WK����s�<�K���͕�WZK�<d�ZKh�:��j��DE1�W>�E�WK\/�Ks�E�
�
�͘� �ƵƚŽƌ͗� �ƵƚĞŶƚŝĐŬǉ�ƚĞǆƚ͕�ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş �͗

ϭ͘�

�

�

KďĞĐ�>ŝƓŽǀ�
ϱ͘�ŬǀĢƚŶĂ�ϭϯϵ�
ϯϳϯ�ϳϮ�>ŝƓŽǀ�
�
�

WƎŝƉŽŵşŶŬǇ�Ă� ŶĄŵŝƚŬǇ�Ŭ� ƉƎĞĚĂŶĠŵƵ�Ă� ǌǀĞƎĞũŶĢŶĠŵƵ�ŶĄǀƌŚƵ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�
ŽďĐĞ� >ŝƓŽǀ� ǀēĞƚŶĢ� ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶǉĐŚ� ŽďĐş� ;ƵƉƌĂǀĞŶŽ� Ă� ƐĐŚǀĄůĞŶŽ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ�
ƉƌŽũĞĚŶĄŶş�ǀ�ZĂĚĢ�ŵĢƐƚĂ�ĚŶĞ�ϭϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϰͿ �͘

DĢƐƚŽ� >ŝƓŽǀ�ŵĄ� ŶĄƐůĞĚƵũşĐş� ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ� Ă� ŶĄŵŝƚŬǇ� Ŭ� ŶĄǀƌŚƵ� ƷǌĞŵŶşŚŽ� ƉůĄŶƵ�
>ŝƓŽǀ͘�WŽǎĂĚƵũĞŵĞ�ǌŬŽŽƌĚŝŶŽǀĂƚ�ŶŽǀĠ�ƉůŽĐŚǇ�ǀ�ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĠŵ�ƷǌĞŵŶşŵ�ƉůĄŶƵ�
ƐĞ� ƐŽƵēĂƐŶĢ� ƉůĂƚŶǉŵ� ƷǌĞŵŶşŵ� ƉůĄŶĞŵ� Ă� ũĞŚŽ� ǌŵĢŶĂŵŝ͘� WƌŽǀĠƐƚ� ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐŝ�
ŵĂƉŽǀǉĐŚ�ƉŽĚŬůĂĚƽ�ĚůĞ�<ĂƚĂƐƚƌƵ�ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƚş͘��

<ŽŶŬƌĠƚŶş�ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ�ĚůĞ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ŽďĐş�Ă�ŽƐĂĚ͘��
>ŝƓŽǀ��

>ŽŬĂůŝƚĂ� s^�Ϯ>͕s^�/>� ǀ� ƉƌŽƐƚŽƌƵ�ŵĞǌŝ� ƌǇďŶşŬĞŵ� �ĞŬĂů� Ă� ǌĂƐƚĂǀĢŶǉŵ� ƷǌĞŵşŵ�
>ŝƓŽǀ͕� ŬƚĞƌĠ� ũĞ� ǀ� ŶĄǀƌŚƵ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠ� ǀǇƵǎŝƚş� Ă� ƐŬůĂĚŽǀĂĐş� ƉůŽĐŚǇ� ƉŽǎĂĚƵũĞŵĞ�
ƉůŽƓŶĢ�ǌƌĞĚƵŬŽǀĂƚ�Ɛ�ĚŽƉƌĂǀŶşŵ�ƉƌŽƉŽũĞŶşŵ�ŶĂ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƐŝůŶŝĐŝ�/͘�ƚƎ͘�Ă�ŶŝŬŽůŝǀ�ƐŬƌǌ�
ŽďǇƚŶĠ�ƷǌĞŵş͘�WŽǎĂĚĂǀĞŬ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş�ƷǌĞŵŶş�ƐƚƵĚŝĞ �͘

WƌŽƐƚŽƌ�ŽďǇƚŶĠ�ǌĄƐƚĂǀďǇ��ĞŶĄƚŬǇ�ēĄƐƚĞēŶĢ�ĚŽƉůŶŝƚ�Ă�ƐŽƵēĂƐŶĢ�ƵǌĂǀƎşƚ�ǀĞƎĞũŶŽƵ�
ǌĞůĞŶş͘�

<ŽŵƵŶŝŬĂēŶş�ƉƌŽƉŽũĞŶş�ǌĂŚƌĄĚŬĄƎƐŬĠ�ŬŽůŽŶŝĞ��ĞŬĂů�Ă�>ŝƓŽǀĂ�ǌƌƵƓŝƚ͘��

WůŽĐŚƵ�^KDϮϰ>�ǀǇƉƵƐƚŝƚ͕�ǌĐĞůĂ�ŶĞǀŚŽĚŶĢ�ƐŝƚƵŽǀĂŶĄ�ŽďǇƚŶĄ�ŵĢƐƚƐŬĄ�ǀǉƐƚĂǀďĂ͘�
>ŽŬĂůŝƚƵ�ŶĂǀƌǎĞŶŽƵ�Ŭ�ǀǉƐƚĂǀďĢ�^KDϮϰ>�ǌƌƵƓŝƚ͕�ŶĞǀŚŽĚŶĠ�ǀ�ƉƌŽƐƚŽƌƵ�,ůŝŶŝƓƚĢ͘��

WůŽĐŚĂ�ǌĐĞůĂ�ŵŝŵŽ�ǌĂƐƚĂǀĢŶĠ�ƷǌĞŵş��Zh/>�ƵƌēĞŶŽƵ�Ŭ�ǀǉƐƚĂǀďĢ�Ă�ĐŚŽǀƵ�ǀǇƉƵƐƚŝƚ�
͕ƉƌŽďůĠŵ�Ɛ�ƚĞĐŚŶŝĐŬŽƵ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌŽƵ͕�ĚŽƐƵĚ�ŶŝŬĚŽ�ŶĞƉƌŽũĞǀŝů�ǌĄũĞŵ�Ž�ǀǇƵǎŝƚş�
ƚĠƚŽ�ƉůŽĐŚǇ͘�

WůŽĐŚƵ�Ƶ�ƐƚĄǀĂũşĐşŚŽ�ǀŽĚŽũĞŵƵ�ƉƎŝŵĢƎĞŶĢ�ƌŽǌƓşƎŝƚ�Ă�ŽĚĚĢůŝƚ�ŬƌĂũŝŶŶŽƵ�ǌĞůĞŶş �͘

EĂǀƌŚŽǀĂŶĠ� ƉĂƌŬŽǀŝƓƚĢ� Ŭ� ƉůĄŶŽǀĂŶĠ� ƌŽǌŚůĞĚŶĢ� ƉŽƐƵŶŽƵƚ� ĚŽ� ƉƌŽƐƚŽƌƵ�
ƚƌŽũƷŚĞůŶşŬĂ�ŶĞũďůŝǎƓşŚŽ�ƌŽǌĐĞƐƚş͘��

WůŽĐŚƵ� ^KDϮϬ>� ƐŵĢƌĞŵ� ŬĞ� <ŽŶşƎŝ� ŶĂǀƌǎĞŶĄ� Ŭ� ǀǉƐƚĂǀďĢ� ƎĞƓŝƚ� ŶŝŬŽůŝǀ� ũĞĚŶƵ�
ƐƚĂǀĞďŶş�ƉĂƌĐĞůƵ�ĂůĞ�ƷǌĞŵş� ũĂŬŽ�ĐĞůĞŬ�ǀēĞƚŶĢ�ǀƓĞĐŚ�ŶĄǀĂǌŶŽƐƚş�ŶĂ� ũŝǎ� ƐƚĄǀĂũşĐş�
ǀǉƐƚĂǀďƵ͕�ƉŽǎĂĚĂǀĞŬ�ǌƉƌĂĐŽǀĂƚ�ƵĐĞůĞŶŽƵ�ƷǌĞŵŶş�ƐƚƵĚŝŝ͘��

^KDϮ>�Ă�^KDϭϲ>�ǀǇƉƵƐƚŝƚ͘��

^KDϭϬ>�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ�ƎĞƓŝƚ�ƉƌŽƚŝŚůƵŬŽǀĠ�ŽƉĂƚƎĞŶş�ŵĞǌŝ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƐƚƎĞůŶŝĐş�Ă�ƷǌĞŵşŵ�
ƵƌēĞŶǉŵ�Ŭ�ƌŽĚŝŶŶĠŵƵ�ďǇĚůĞŶş�

�ĄƐƚ�ƉůŽĐŚǇ��ds��ĞĐŚŽǀĂ�ǀǇŵĞǌŝƚ�Ŭ�ǀǉƐƚĂǀďĢ��ŽŵƵ�ƉƌŽ�ƐĞŶŝŽƌǇ͕�ďƵĚĞ�ƎĞƓĞŶŽ�
ƷǌĞŵŶş�ƐƚƵĚŝş͘�

>ŚŽƚŝĐĞ��

EĂǀƌŚŽǀĂŶŽƵ�ƉůŽĐŚƵ�^Ks͘ϱ͘>,�ǀǇƉƵƐƚŝƚ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�Ž�ƉƌŽƐƚŽƌ�ǌĐĞůĂ�ŵŝŵŽ�
ŽďĞĐ͘�EĂǀƌŚŽǀĂŶĄ�ǀǉƐƚĂǀďĂ� ƌŽĚŝŶŶĠŚŽ�ďǇĚůĞŶş�ǀ�ƉŽĚŽďĢ� ϭ͘� EW� ƉůƵƐ� ŵŽǎŶŽƐƚ�
ƉŽĚŬƌŽǀş�Ɛ�ŶĂĚĞǌĚşǀŬŽƵ�ŵĂǆ͘�ϭ�ŵ�Ă�ƉŽĚƐŬůĞƉĞŶşŵͲWZϮ͘��

ZĞŐƵůĂƚŝǀǇ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�ĚůĞ�WZϭ�Ăǎ�WZϱ�ǀĞ�ǀƓĞĐŚ�ŽďĐşĐŚ͘��

<ŽůŶǉ

WůŽĐŚƵ� s^�͘ϭ͘<ͬh� ǀǇƉƵƐƚŝƚ͕� ũĞĚŶĄ� ƐĞ� Ž� ǌĄŵĢƌ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠŚŽ� ǀǇƵǎŝƚş� ǀ� ƉƎşŵĠ�
ŶĄǀĂǌŶŽƐƚŝ�ŶĂ�ũŝǎ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ǌĂƐƚĂǀĢŶĠ�ƷǌĞŵş͘��




