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d�<��,KD��D�^^�'� 
 

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

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

 
 

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

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

��^dZ��d 

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

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

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

 

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

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

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



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

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

/EdZK�h�/KE� 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

K��/�dd/s/���>>K�^dh�/K 

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



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

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

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

 

/�Z/^h>d�d/���>�^KE��''/K 

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

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

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

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

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

 

 

 

 

 

 

 

 

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

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



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

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

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

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

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

 

 



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

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

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

 

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

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

 

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

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

ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ăů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ 

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

 

 

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

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



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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

 

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

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

 

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

 

 



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

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

�KE�>h^/KE/ 

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

 

�/�>/K'Z�&/� 

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

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

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

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

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


