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

&ĞĐŚĂƐ͗�ϰ�DĂǇŽ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�EŽǀŝĞŵďƌĞ͘ 
,ŽƌĂƌŝŽ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ͗�>ƵŶĞƐ�Ă�sŝĞƌŶĞƐ�;ůĂďŽƌĂďůĞƐͿ͗�ϭϬ͗ϬϬ�Ă�ϭϯ͗ϬϬ�Ś͘ 
�ŽŶƚĂĐƚŽ͗�dĞůĨ͘�ϵϮϭ�ϰϭ�ϯϴ�Ϯϰ͘��ŵĂŝů͗�ĨƵŶĚĂĐŝŽŶďĐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
DŽŶƚĂũĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ƚĞǆƚŽƐ͗�:ĂǀŝĞƌ��ĞƐƚĞŝƌŽ�ZŝǀĂƐ͘ 
 �ĂƌůŽƐ�DĞƌŝŶŽ��ƌƌŽǇŽ͘ 
^ĞůĞĐĐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ŵĂƋƵĞƚĂĐŝſŶ͗�:ĂǀŝĞƌ��ĞƐƚĞŝƌŽ�ZŝǀĂƐ͘ 
     ��������ĂƌůŽƐ�DĞƌŝŶŽ��ƌƌŽǇŽ͘ 
&ŽƚŽŐƌĂİĂƐ͗����ŶŐĞů�^ĂŶǌ��ŶĚƌĠƐ͘ 
  �ĂƌůŽƐ�DĞƌŝŶŽ��ƌƌŽǇŽ͘ 
 
�ĚŝƚĂ͗�Ξ�&hE���/ME��/�>/Kd��������/�E�/��z��Zd/>>�Z1�͘ 
/ŵƉƌĞŶƚĂ͗��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 

�͘>͘�^'�����-ϮϬϭϳ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϯ 

 

�>�>�'��K����WZKh^d͘  
 

 /EdZK�h��/ME͗ 
 �ů�ƉƌŝŵĞƌ�ĚşĂ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ƐĞ�ĐƵŵƉůŝĞƌŽŶ�ϮϮϱ�ĂŹŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ� ůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ�
WƌŽƵƐƚ͕�ŝŶĂƵŐƵƌĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ĞůůĂ͕�Ğů�ZĞĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ͕�ŵĄƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�
ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ��ĂƐĂ�ĚĞ� ůĂ�YƵşŵŝĐĂ͘�WĞƌŽ�ƐƵ�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ� ůŝŵŝƚſ�ƚĂŶ�
ƐŽůŽ�Ă�ĚŝĐŚĂƐ�ĐůĂƐĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƉĂƌſ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϰϬϬ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞƐ�Ž�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĂŶƚĞƐ�
ĚĞů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů�
ƟĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ĚƵƌĂƌŽŶ� ůĂƐ� ŽďƌĂƐ� ĚĞ�
ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘�
dĂŵďŝĠŶ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝŵƉůŝĐſ�ĞŶ�
ŽƚƌĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ͕�
ĐŽŵŽ� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝͲ
ŵĞƌŽƐ� ǀƵĞůŽƐ� ĞŶ� ŐůŽďŽ� ǀŝƐƚŽƐ� ĞŶ� ^ĞͲ
ŐŽǀŝĂ͕� ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�
ŽďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞů� ŚŝĚƌſŐĞŶŽ� ĐŽŶ� Ğů� ƋƵĞ�
ůůĞŶĂƌ� ůĂ�ĐĂŵƉĂŶĂ�ĚĞů�ŐůŽďŽ�Ǉ͕�ƋƵŝĞŶ�
ƐĂďĞ͕� Ɛŝ� ĞŶƐĞŹĂŶĚŽ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ƉŝůŽͲ
ƚĂũĞ�Ă�ƐƵƐ� ŝŶƚƌĠƉŝĚŽƐ�ƚƌŝƉƵůĂŶƚĞƐ͕�ĨƌƵͲ
ƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŐůŽďŽ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂĚĂƐ� ĞŶ� WĂƌşƐ͕� ĂůŐƵŶŽƐ� ĂŹŽƐ� ĂŶƚĞƐ͕�
ũƵŶƚŽ�Ă�WŝůąƚƌĞ�ĚĞ�ZŽǌŝĞƌ͘� /ŶĐůƵƐŽ�ĚŝŽ� ŝŶŝĐŝŽ� Ă� ůĂ� ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͕� ĂƉŽƌƚĂŶĚŽ� ůĂƐ�
ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�Ǉ�ƐŽůŝĐŝƚĂŶĚŽ�Ăů� ũĞĨĞ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ� ůŽ�ƐƵĮͲ
ĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŵƉůŝĂ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�Ǉ�ŵŝŶĞƌĂůŽͲ
ŐşĂ͘�>Ă�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĞ�ĞŶ�ϭϴϭϳ͕�ŚĂĐĞ�ĂŚŽƌĂ�ϮϬϬ�ĂŹŽƐ͕�Ǉ�ƐĞ�ǀĂ�ĂƵŵĞŶͲ
ƚĂŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉƌĂ�ŚĂƐƚĂ�ďŝĞŶ�ĞŶƚƌĂĚŽ�Ğů�ƐŝŐůŽ�yy͘ 

 �Ŷ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞů�ĞũĠƌĐŝƚŽ�ƌĞĂůŝǌſ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂƐ�Ǉ�ĐĂƌͲ
ďŽŶĞƐ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͖�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ĐŝĞŶơĮĐŽ͕�ŝŶƐƉĞĐĐŝŽŶſ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝŶĞƌĂƐ�
Ă�ƉĞƟĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚ͘ 

 z�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƐĞŐŽǀŝĂŶĂ͕�ĨƵĞ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ŵĠƌŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů�^ŽͲ
ĐŝĞĚĂĚ�ĚĞ��ŵŝŐŽƐ�ĚĞů�WĂşƐ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ�ĐŽůĂďŽƌſ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂŹŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ďƷƐͲ
ƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ƟŶƚĞƐ͘ 

 >Ă�ĐŽŶŵĞŵŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ϮϮϱǑ�ĂŶŝǀĞƌƐĂƌŝŽ�ĞƐ�ƐŽůŽ�ůĂ�ĞǆĐƵƐĂ�ƉĂƌĂ͕�ĂƉŽǇĄŶĚŽŶŽƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͕�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐŽƐ�
ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĂŶƚĞƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƋƵşŵŝĐŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ͘ 

 ,ĂǇ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂĮƌŵĂŶ�ƋƵĞ�ƐƵ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ� ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ŶŽ� ĨƵĞ�ŵƵǇ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůŽ�ĐŽƌƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�Ğů�ƉŽĐŽ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉĂƌƟĞͲ
ƌŽŶ͘�>Ž�ƋƵĞ�Ɛŝ�ĞƐ�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ZĞĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĨƵĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�



�ϰ 

 

ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂĚƌĞ��ŶƚŽŶŝŽ��ǆŝŵĞŶŽ�ŚĂďşĂ�ĂŶƵŶĐŝĂͲ
ĚŽ�ĐĂƐŝ�ϯϬ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŶ�ƐƵ�ŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂďůĂďĂ�ĚĞ�
ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�^Ƶ�DĂũĞƐƚĂĚ͕�
ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨƵĞƌǌŽ�Ǉ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ƚĞſƌŝĐĂ�ƌĞĐŝďŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƵůĂ͘ 

 hŶ� ƚĞƌƌŝďůĞ� ŝŶĐĞŶĚŝŽ� ĚĞƐƚƌƵͲ
Ǉſ�Ğů��ůĐĄǌĂƌ�ĞŶ�ϭϴϲϮ͕�Ă�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶͲ
ĐŝĂ� ĚĞů� ĐƵĂů͕� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ƚƵǀŽ� ƋƵĞ�
ƚƌĂƐůĂĚĂƌ� ůŽ� ƉŽĐŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐĂůǀſ� Ăů�
ĂŶƟŐƵŽ� ĐŽŶǀĞŶƚŽ�ĚĞ� ^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
Ǉ� ƌĞĂŶƵĚĂƌ�Ăůůş� ƐƵ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĐŽƟĚŝĂͲ
ŶĂ� ƉĂƌƟĞŶĚŽ� ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ�
ĐĞƌŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕��ĚŽůĨŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ͕�
ƐƵďĚŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞů� �ŽůĞŐŝŽ� ĞŶ� ĂƋƵĞů�
ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŶŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ� ƐƵ�ŽďƌĂ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂ� ĞŶ� ůĂ�
ƉƌŽƉŝĂ� ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕� ĐŽŵŽ� ϭϬ� ĂŹŽƐ�
ĚĞƐƉƵĠƐ͕� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�

ǀŽůǀŝĞƌŽŶ�Ă�ƐƵ�ŶŝǀĞů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�Ǉ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĨĞĐŚĂĚŽ�ϱ�ĂŹŽƐ�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ͕�ŶŽƐ�
ĞŶƵŵĞƌĂ� ůŽƐ� ĂƉĂƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĐŽƟĚŝĂŶŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŐĂďŝŶĞƚĞƐ� Ǉ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐ�
;ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ͕�ŵƵƐĞŽƐͿ�ĚŽŶĚĞ�ĞũĞƌĐŝƚĂƌ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĂƉƌĞŶĚŝĚĂ�ĞŶ�ĐůĂƐĞ͘�
�ů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŝƚĂĚŽ�ĐĂƚĄůŽŐŽ�ĨƵĞƌĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐƵĚŝĞƌŽŶ�Ă�ůĂ�
�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�hŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞ�WĂƌşƐ�ĚĞ�ϭϴϳϴ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ă�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ŶŽƐ�ĚĂ�
ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͘ 

 �ǀĂŶǌĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ůůĞŐĂŵŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐƵĂƌƚŽ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy͕�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƉŝĞƌĚĞŶ�ƐƵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀŽ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ͕�ĚĞũĂŶ�ĚĞ�ĞƐͲ
ƚĂƌ�ĨĂĐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�
Ǉ� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ� ĨĂďƌŝĐĂŶ͖�Ǉ�ŚĂƌĞŵŽƐ�ƵŶ� ƌĞƉĂƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĚĞ�ĞƐŽƐ�ĂŹŽƐ͘ 

 >Ă�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ǀƵĞůŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ƐĞ�ƌĞƉŝƟſ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͗�ZƵŝǌ�ĚĞ��ůĚĂ͕�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉſ�ĞŶ�Ğů�ǀƵĞůŽ�ĚĞů�WůƵƐ�hůƚƌĂ�ŵĂŶĞͲ
ũĂŶĚŽ�Ğů�ƌĂĚŝŽŐŽŶŝſŵĞƚƌŽ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĂĞƌŽŶĂǀĞ͖�Ğů�ĐĂƉŝƚĄŶ�DĠŶĚĞǌ�WĂƌĂĚĂ͕�
ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ�Ǉ�ĂƌƟůůĞƌŽ͕�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂƌĂĐĂŝĚŝƐƚĂ�ĞƐƉĂŹŽů͖�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ǇĂ�ĞŶ�ƉůĞŶŽ�ƐŝŐůŽ�yy/͕�ƵŶĂ�
ĚĞ� ůĂƐ� ďĂƚĞƌşĂƐ� ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ� Ăů� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� >ŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
KďũĞƟǀŽƐ� ;'�/>Ϳ� ƋƵĞ� ŝŶƐƚƌƵǇſ� Ă� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƉŝůŽƚŽƐ� ĚĞ� ĚƌŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕� ƚŽĚŽƐ� ĞůůŽƐ�
ƐƵďŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 

 :ƵŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐŽƐ͕�ŶŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ůĂĚŽ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�Ǉ�ĂƉĂƌĂͲ
ƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŶ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ͘� dŽĚŽƐ� ĞůůŽƐ� ĞƐƚĄŶ� ĞŶƵŵĞƌĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƚĄůŽŐŽ� ĚĞ� ϭϴϳϳ� ĂŶƚĞƐ� ĐŝƚĂĚŽ� Ǉ� ƐĞ� ŚĂŶ�
ĂŐƌƵƉĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůŽƐ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƵŵĞƌĂŶ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ĐĂƚĄůŽŐŽ͘��ůŐƵŶŽƐ�ŚĂŶ�
ƌĞƐŝƐƟĚŽ�ŵĞũŽƌ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ŚĂƐƚĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚşĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚŽĚŽƐ�ĞůůŽƐ�ĚĂŶ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϱ 

ƚĞƐƟŵŽŶŝŽ�ǀŝǀŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĂĐŽŵƉĂŹſ�Ă�ůĂ�ƚĞſƌŝĐĂ͘ 

 z�ƉĂƌĂ�ĮŶĂůŝǌĂƌ͕�ƵŶĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂďƌĞ�ĂŶƚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŽũŽƐ͕�ůĂ�ƌĞĂůŝͲ
ĚĂĚ�ǀŝƌƚƵĂů�Ǉ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ͕�ǇĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϭ�ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƐŝŵƵůĂĚŽƌĞƐ�ƌĞƵŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ĚŝĞƐƚƌĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�
^ŝŵƵůĂĐŝſŶ͕� ĐŽŶ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂƉŽǇĂƌ� Ă� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂůƵŵŶŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ƌĞĨŽƌǌĂƌ� ůĂ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ĐŽŶ�ƐŝŵƵůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ�Ǉ�ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĂŶƟĂĠƌĞĂ͘ 

 

 
&hE���/ME��/�>/Kd��������/�E�/��z��Zd/>>�Z1�͘ 

 
  
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



�ϲ 

 

 

  

 K�:�d/sK͗ 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ŵŽƐƚƌĂŵŽƐ�ůĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂİĂ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĞŵƉůĞĂĚĂ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�Ǉ� ƚĠĐŶŝĐĂ�ĂƌƟůůĞƌĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ͘�z�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĞƌĂ�ƚĞſƌŝĐĂ͕�ũƵŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�Ǉ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�
ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�ƚĠĐͲ
ŶŝĐŽƐ�Ǉ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͘ 

 

 �/^dZ/�h�/ME�d�D�d/��͗ 
 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϭ͗�͞>ŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

;sŝƚƌŝŶĂ�ϭͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ͗�͞>Ă�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ�Ăů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ͘͟� 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϮͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϯ͗�͞>ŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟� 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ��ŶǑ�ϯͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϰ͗�͞�ĞĐşĂŵŽƐ�ĂǇĞƌ͙�>ŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶǀĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘͟� 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϰͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϱ͗�͞>Ă�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀŽ͘͟� 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϭϱͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϲ͗�͞>ŽƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ�Ǉ�ůŽƐ�ƉŝŽŶĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂǀŝĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘͟ 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϭϲͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϳ͗�͞�Ğ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�Ă�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ͗� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟� 

;sŝƚƌŝŶĂƐ�ŶǑ�ϱ�Ă�ϭϰͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϴ͗�͞>Ă��ŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͘͟� 

;sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϭϳͿ͘ 

 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϳ 

>K^��^dh�/K^��/�Ed1&/�K^ 
��Ed�Z/KZ�^���>��>>�'�������WZKh^d͘  

��W1dh>K�ϭǑ 



�ϴ 

 

��W1dh>K�ϭǑ 
 >K^��^dh�/K^��/�Ed1&/�K^��Ed�Z/KZ�^���>��>>�'����
���WZKh^d͘  
 >ĂƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ĚŽŶĚĞ�ƌĞƵŶŝƌ�Ă� ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂďĂŶ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƐĞ�ƌĞŵŽŶƚĂŶ�Ăů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ZĞǇĞƐ��ĂƚſůŝĐŽƐ͘��Ŷ�ĞůůĂƐ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂďĂŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�
ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨƵĞƌŽŶ� ƉƵďůŝĐĂŶĚŽ� Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐŝŐůŽƐ� ys//� Ǉ� ys///�
;>ĞĐŚƵŐĂ͕��ůĂǀĂ͕��ŽůůĂĚŽ͕�hĨĂŶŽ͕�&ŝƌƌƵĮŶŽ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 �ĚĞŵĄƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�EŝĐĐŽůž�dĂƌƚĂŐůŝĂ�ŝŶƚƌŽĚƵũŽ�ůĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŽďƌĂ�>Ă�ŶƵŽǀĂ�ƐĐŝĞŶƟĂ͕�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĞƐ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ĞŶ� ůĂƐ� ĞƐĐƵĞůĂƐ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� ĞŶƚĞŶĚŝĞŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ƚĂůĞƐ͕� ůĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ͕� ůĂ�
ƋƵşŵŝĐĂ�Ǉ� ůĂ�İƐŝĐĂ͕�ĐŽŶ� ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ĐĂůĐƵůĂƌ� ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂƐ�Ǉ�ĂůĐĂŶĐĞƐ͕�ƉĞƌŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉĂƌĂ�ĂůĞĂƌ�ŵĞƚĂůĞƐ�Ǉ�ĨĂďƌŝĐĂƌ�ĐĂŹŽŶĞƐ�Ǉ�ŵƵŶŝĐŝŽŶĞƐ͘ 
 �ů� ĞŶŽƌŵĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŝĞŶĐŝĂƐ� ŽĐƵƌƌŝĚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ă� ůĂ�
ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ŽďůŝŐĂƌŽŶ�Ă�ůĂ�ĐŽƌŽŶĂ�Ă�ĐƌĞĂƌ�ĚŽƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ĚĞ�ĂƌƟͲ
ůůĞƌşĂ͗�ĞŶ��ĄĚŝǌ�Ǉ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ǉ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ƵŶ��ƵĞƌƉŽ��ŝĞŶơĮͲ
ĐŽ�ĚĞ�KĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ŵŝ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞŶƵŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝĐŚĂƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ͘ 
 �Ğ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ĄĚŝǌ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞĚƵĐŝƌ�ůĂƐ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂďĂŶ�ĞŶ�ĞůůĂ͗�İƐŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝĚƌĄƵůŝĐĂ͕�ůĂ�ĚŝŶĄͲ
ŵŝĐĂ�Ǉ� ůĂ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ͖�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ͕�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ĨŽƌƟĮĐĂĐŝſŶ͕�ƋƵşŵŝĐĂ�Ǉ�ƚĄĐƟĐĂƐ�
ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐƌĞĂ�Ğů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƐĞ�ƌĞĨƵĞƌǌĂ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ͘�>ĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ŵĄƐ�ĂǀĂŶǌĂĚĂƐ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞƌĂŶ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�
ƉŽƌ�ĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ũĞĨĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�;Ǉ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂͿ͗�Ğů�
ƉĂĚƌĞ� ũĞƐƵŝƚĂ��ŶƚŽŶŝŽ� �ǆŝŵĞŶŽ� Ǉ�WĞĚƌŽ� 'ŝĂŶŶŝŶŝ͖� ĞƐƚĞ� ƷůƟŵŽ� ƐĞ� ŝŶƐƉŝƌſ� ĞŶ� ůĂ� ŽďƌĂ� ĚĞ�
EĞǁƚŽŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐĐƌŝďŝſ�ƐƵ��ƵƌƐŽ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂďĂůůĞƌŽƐ�ĐĂĚĞͲ
ƚĞƐ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�DŝůŝƚĂƌ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĚĞ�ϭϳϳϵ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ĞũĞ�ƚĞŵĄƟĐŽ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�ƋƵĞ�ďŝĞŶ�ƉƵĚŝĞͲ
ƌŽŶ� ƐĞƌǀŝƌ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� Ğ� ŝŶƐƉŝƌĂĐŝſŶ� Ă� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�
ƚĂŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƐĐƵĞůĂƐ� Ǉ� ĂĐĂĚĞŵŝĂƐ� ƉƌĞǀŝĂƐ͕�
ĐŽŵŽ� ĚĞů� ƉƌŽƉŝŽ� ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ� ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ͘� dĂŵďŝĠŶ� ƐĞ�
ŝŶĐůƵǇĞŶ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ĠƉŽĐĂ� ĨƵŶĚĂĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ�ĚĂŶ�
ŝĚĞĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ� ĐŝĞŶơĮĐĂƐ� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƉĂƌĂƚŽƐ� Ǉ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞůůĂƐ͘ 
  
· KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϭ  ͗
 
 d�Zd�'>/�͕�EŝĐĐŽůž�;ϭϰϵϵ-ϭϱϱϳͿ͗�>Ă�ŶŽƵĂ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĂ�ĚĞ�EŝĐŽůŽ�dĂƌƚĂŐůŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŐŝŽŶƚĂ�Ăů�ƚĞƌǌŽ�ůŝďƌŽ--�/Ŷ�
sŝŶĞŐŝĂ�΀sĞŶĞĐŝĂ΁�ƉĞƌ��ƵƌǌŝŽ�dƌŽŝĂŶŽ�ĚĞ�ŝ�EĂǀž͕�ϭϱϲϮ͘�ϯϵ
-Ϯ-ϰϭ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϵ 

  �Ɛ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĂƵƚŽƌ�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐĂ� ůĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƟͲ
ĐĂƐ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ�
Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�Ğů�ĂƌơĮĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŝĞŶĐŝĂ� ĂƌƟůůĞƌĂ͘� �ĞƐĚĞ� ƐƵ� ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕� >Ă� ŶŽǀĂ�
ƐĐŝĞŶƟĂ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ŽďůŝŐĂĚŽ� ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�
ĞƐĐƵĞůĂƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 
 E�tdKE͕� /ƐĂĂĐ� ;ϭϲϰϮ-ϭϳϮϳͿ͗� WŚŝůŽƐŽƉŚŝĂĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝĂ� ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂ� ͬ� ĂƵĐƚŽƌĞ� /ƐĂĂĐŽ� EĞǁƚŽŶŽ͕� �Ƌ͘� ĂƵƌĂƚŽ͖͘� ΗWĞƌƉĞƚƵŝƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĂ͕� ĐŽŵŵƵŶŝ� ƐƚƵĚŝŽΗ�WW͘�dŚŽŵĂĞ�>Ğ�^ĞƵƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐĐŝ� :ĂĐƋƵŝĞƌ� Η�ǆ�
'ĂůůŝĐĂŶą�DŝŶŝŵŽƌƵŵ�&Ăŵŝůą͕�DĂƚŚĞƐĞŽƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌƵŵΗ͖�ƚŽŵƵƐ�ƉƌŝŵƵƐ--�'ĞŶĞǀĂĞ͗�ƚǇƉŝƐ�

�ĂƌƌŝůůŽƚ�Θ�&ŝůŝŝ�ďŝďůŝŽƉ͘�Θ�ƚǇƉŽŐƌ͕͘�ϭϳϯϵ͘�ϲϰ-ϭϯ-ϮϵϲϬϬ͘ 
 >Ă�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�;ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ĐĂƐŝ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŽďƌĂͿ�
ĨƵĞ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ƉŽƌ�'ŝĂŶŶŝŶŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ŵĞĐĄŶŝĐĂ� ƌĂĐŝŽŶĂů� ;İƐŝĐĂͿ͕�
ƋƵŝĞŶ� ƉĞŶƐĂďĂ� ƌĞĚĂĐƚĂƌ� ƵŶ� ůŝďƌŽ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽ� ƐŝŵŝůĂƌ� Ă� ƐƵ�
�ƵƌƐŽ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ͘� 
 �Ŷ�Ğů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉƌĞͲ
ĐŝĂƌ�ƵŶĂ� ƐſůŝĚĂ� Ǉ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕� ĐĂƐŝ� ĂĐƚƵĂů͕� ďĂƐĞ� ƚĞſƌŝĐĂ�ĚĞ�
ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� Ǉ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂŶ� Ă� ůŽƐ� ĐƵĞƌƉŽƐ͗�
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͕� ĂĐĞůĞƌĂĐŝſŶ͕�
ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� ƌĞĐŽƌƌŝĚĂ͕� ƌŽǌĂŵŝĞŶƚŽ͕� ĞŶĞƌŐşĂ� ĐŝŶĠƟĐĂ� Ǉ� ƉŽͲ
ƚĞŶĐŝĂů͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŚŽƋƵĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐƵĞƌƉŽƐ� Ǉ� ƐƵƐ�ĚĞĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƐĞƌşĂŶ�ĚĞ� ŐƌĂŶ�ƵƟůŝĚĂĚ�Ă�
ůŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 �ƵŶƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ƚƌĂƚĂĚŽ�

ĚĞ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ� ;ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ƐƵ� ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ� ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĂĐŝſŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐͿ� ƚĂŵͲ
ďŝĠŶ� ŝŶĐůƵǇĞ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĂĐƷƐƟĐĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ͘ 
 
 '�>/>�/͕� 'ĂůŝůĞŽ� ;ϭϱϲϰ-ϭϲϰϮͿ͗�KƉĞƌĞ� Ěŝ� 'ĂůŝůĞŽ�
'ĂůŝůĞŝ�ĚŝǀŝƐĞ�ŝŶ�ƋƵĂƩƌŽ�ƚŽŵŝ�͗�ƚŽŵŽ�ƉƌŝŵŽ--� /Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�
ŶƵŽǀĂ� ĞĚŝǌŝŽŶĞ� ĂĐĐƌĞƐĐŝƵƚĞ� Ěŝ� ŵŽůƚĞ� ĐŽƐĞ� ŝŶĞĚŝƚĞ--� /Ŷ�
WĂĚŽǀĂ� ͗� ŶĞůůĂ� ^ƚĂŵƉĞƌŝĂ� ĚĞů� ^ĞŵŝŶĂƌŝŽ͕� ĂƉƌĞƐƐŽ� 'ŝŽ͘�
DĂŶĨƌğ͕�ϭϳϰϰ͘�ϲϰ-ϯ-ϮϵϮϱϬͬϮϵϮϱϯ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĞŶ� ĐƵĂƚƌŽ� ƚŽŵŽƐ͕� ƐĞ� ƌĞƷŶĞ�ďƵĞŶĂ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽďƌĂƐ� ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ� ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĞƐĐƌŝƚĂƐ�
ƉŽƌ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�İƐŝĐĂ͕�ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ�Ǉ�
ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ͘ 
 
 �Kt>�^͕� 'ƵŝůůĞƌŵŽ� ;ϭϳϬϱ-ϭϳϴϬͿ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
Ă�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�Ǉ�Ă�ůĂ�ŐĞŽŐƌĂİĂ�İƐŝĐĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�-
-� dĞƌĐĞƌĂ� ĞĚŝĐŝſŶ--� �Ŷ� DĂĚƌŝĚ� ͗� ĞŶ� ůĂ� /ŵƉƌĞŶƚĂ� ZĞĂů͕�
ϭϳϴϵ͘�ϲϰ-ϵ-ϮϵϰϳϬ͘ 



�ϭϬ 

 

 YƵşŵŝĐŽ� ŝƌůĂŶĚĠƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉſ�ĞŶ� ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƚƌĂͲ
ďĂũŽƐ� ůůĞǀĂĚŽƐ� Ă� ĐĂďŽ� ĞŶ� Ğů� 'ĂďŝŶĞƚĞ� ĚĞ� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� EĂƚƵƌĂů͕�
ĐƌĞĂĚŽ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ�ĞŶ�ϭϳϱϮ͕�ƉŽƌ�Ğů�ŵĂƌƋƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŶƐĞŶĂĚĂ͖�
ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ǇĂĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŵŝŶĞƌŽƐ�ƉĞŶŝŶƐƵůĂͲ
ƌĞƐ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞ�ϭϳϱϱ͕�Ǉ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�Ğů�
ƉƌŝŵĞƌ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌŝŐƵƌŽƐŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ŵŝŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŚĂĐşĂ� ĞŶ� �ƐƉĂŹĂ͕� ĞŶ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞů� ZĞĂů�
�ŽůĞŐŝŽ͘ 
  
 s/>>�E�hs�͕� �ĂƌĚĞƚ� ĚĞ͗� dƌĂŝƚĞ� ĚĞ� ůΖ�ƌƟůůĞƌŝĞ͕� ƋƵŝ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ƉŽƵĚƌĞƐ͕� ůĞƐ� ĐĂŶŽŶƐ͕�
ŵŽƌƟĞƌƐ� Θ� ƉŝĞƌƌŝĞƌƐ͕� ůĞƐ� ďĂƩĞƌŝĞƐ͕� ůĞƐ� ŵŝŶĞƐ� ͘͘͘� ƚĂŶƚ� ƐƵƌ�
ŵĞƌ͕�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞǀŽŝƌƐ�ĚĞƐ�ŽĸĐŝĞƌƐ�
ĚĞ� ĐĞ� ĐŽƌƉƐ͘� >Ă�,ĂǇĂ͕� ĐŚĞǌ� :ĞĂŶ� ǀĂŶ��ƵƌĞŶ͕�ϭϳϰϭ͘� ϲϱ-ϭϮ-
ϯϬϰϮϲ�;ϭͿ͘ 
 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�Ğů�ƐĞǆƚŽ͕�ƐĠƉƟŵŽ�Ǉ�ŽĐƚĂǀŽ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƚĞŶƐĂ�Ǉ�ĐĠůĞďƌĞ�
ŽďƌĂ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͕�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂ�ĞŶ�ϭϭ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͗��ŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ă�ůΖƵƐĂŐĞ�

ĚĞ� ůΖŝŶĨĂŶƚĞƌŝĞ͕� ĚĞ� ůĂ� ĐĂǀĂůĞƌŝĞ͕� ĚĞ�
ůΖĂƌƟůůĞƌŝĞ͕� ĚƵ� ŐĠŶŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƌŝŶĞ�
;ϭϳϰϬ-ϭϳϰϮͿ͘� �ƐƚŽƐ� ƚƌĞƐ� ƚŽŵŽƐ� ĚĞĚŝͲ
ĐĂĚŽƐ� Ă� ůĂ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ�
ĨƵĞƌŽŶ� ĞŵƉůĞĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ůŝďƌŽ� ĚĞ�
ƚĞǆƚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ĞƐĐƵĞůĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ăů�
ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ� Ǉ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ĞŶ� Ğů�
ƉƌŽƉŝŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�
ĐƵĂŶƚŽ� ƐĞ� ĚĞĮŶşĂŶ� ůĂƐ� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĚŝĐͲ
ƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�sŝĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ZşŽƐ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�
ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� dŽŵĄƐ� ĚĞ� DŽƌůĂ͕� Ă�
ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys///͘ 
  

 �K�Z,��s�͕� ,ĞƌŵĂŶ� ;ϭϲϲϴ-ϭϳϯϴͿ͗� �ůĞŵĞŶƐ� ĚĞ�
ĐŚǇŵŝĞ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ĐŚĞǌ�:͘�tĞƚƐƚĞŝŶ͕�ϭϳϱϮ͘�ϲϰ-ϵ-Ϯϵϰϲϱ͘ 
 KďƌĂ� ĞƐĐƌŝƚĂ� ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂơŶ͕� Ǉ� ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ� Ăů�
ĨƌĂŶĐĠƐ�ƉŽƌ� :͘E͘^͘��ůůĂŵĂŶĚ͘� �Ŷ�ĞůůĂ� ƚŽĚĂǀşĂ� ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�
ůĂƐ� ǀŝĞũĂƐ� ƚĞŽƌşĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ϰ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗� ƟĞƌƌĂ͕� ĨƵĞŐŽ͕� ĂŝƌĞ� Ǉ�
ĂŐƵĂ͘� �ŽĞƌŚĂĂǀĞ͕� ŵĠĚŝĐŽ͕� ďŽƚĄŶŝĐŽ� Ǉ� ŚƵŵĂŶŝƐƚĂ� ŶĞĞƌůĂŶͲ
ĚĠƐ͕��ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƷŶŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ǇĂ�
ƋƵĞ� ƚƵǀŽ�ƵŶĂ� ŝŶŵĞŶƐĂ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ� ƚƌĞƐ� ƌĂŵĂƐ�ĚĞů� ƐĂďĞƌ͗�
ƋƵşŵŝĐĂ͕�ďŽƚĄŶŝĐĂ�Ǉ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ͘�>Ă�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ��ŽĞƌŚĂĂǀĞ�
ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵşŵŝĐĂ͕�ĞƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ĐŽŶĐŝďŝſ�ĚŝĐŚĂ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϭϭ 

ĐŝĞŶĐŝĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ĞŶƟĚĂĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ŽƚƌĂ� ƌĂŵĂ�
ĚĞů�ƐĂďĞƌ͕�Ǉ�ĚĞďĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĠƌƐĞůĞ�Ğů�ŵĠƌŝƚŽ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƐŝĚŽ�
Ğů� ƉƌŝŵĞƌŽ� ĞŶ� ĂƉůŝĐĂƌ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ŶĞǁƚŽŶŝĂŶŽƐ� Ă� ůĂ�
ƋƵşŵŝĐĂ� 
  
 '/�EE/E/͕�WĞĚƌŽ�;ϭϳϰϬ͍-ϭϴϭϬͿ͗�KƉƵƐĐƵůĂ�ŵĂƚŚĞͲ
ŵĂƟĐĂ͘�WĂƌŵĂĞ͕��ǆ�dǇƉŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĂ�ZĞŐŝĂ͕�ϭϳϳϯ� ͘� ϱϲ-
ϭϮ-Ϯϱϭϵϱ͘ 
 �ƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ĞƐ� ĂŶƚĞͲ
ƌŝŽƌ�Ăů��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄͲ
ƟĐĂƐ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ZĞĂů�
�ŽůĞŐŝŽ�ĞŶ�ϭϳϳϵ͕�Ǉ�ĐŽŶ�Ġů�
ŶŽƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ŚĂĐĞƌ� ƵŶĂ�

ŝĚĞĂ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ�ƋƵĞ�ƉĂƐĂƌşĂ͕�ƉŽĐŽƐ�ĂŹŽƐ�
ĚĞƐƉƵĠƐ�Ă�ŽĐƵƉĂƌ�Ğů�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ĚĞů�ZĞĂů�
�ŽůĞŐŝŽ�;ŚŽǇ�ůŽ�ůůĂŵĂƌşĂŵŽƐ�:ĞĨĞ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐͿ͘ 
 �ƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĐŽŶƟĞŶĞ� ƚƌĞƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�
�ů� ƉƌŝŵĞƌŽ͕� ƟƚƵůĂĚŽ� ͞�Ğ� ,ǇĚƌĂƵůŝĐĂ͟� ͕� ĚŽŶĚĞ� ƐŝŐƵĞ� Ă�
�ĞƌŶŽƵůůŝ͖�ƵŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƚƌĂďĂũŽ�ƟƚƵůĂĚŽ�͞�Ğ�ĐǇĐůŽŝĚĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚĂ�ĂĐ�ƉƌŽƚƌĂĐƚĂ͟�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝĂ�ůĂ�ĐŝĐůŽŝĚĞ�ĂůĂƌŐĂĚĂ�Ǉ�ĂĐŽƌͲ
ƚĂĚĂ͖� Ǉ� ƵŶ� ƚĞƌĐĞƌŽ͕� ͞�Ğ� ƐĞĐƟŽŶĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ͕͟�Ğů�ŵĄƐ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƚƌĞƐ�Ǉ�ĞƐƚĄ�ĚĞĚŝĐĂĚĂ�Ă� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐͲ
ƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞů� ůŝďƌŽ ^ĞĐĐŝŽŶĞƐ� �ĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ ĚĞ� �ƉŽůŽŶŝŽ� ĚĞ� WĠƌͲ
ŐĂŵŽ͘ 
 � 
 ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ� �ƌƟůůĞƌşĂ͗�
�ĐƚĂƐ�ĚĞů� �ŽůĞŐŝŽ�DŝůŝƚĂƌ�ĚĞ��ĂͲ
ďĂůůĞƌŽƐ��ĂĚĞƚĞƐ�ĚĞů�ZĞĂů��ƵĞƌƉŽ�
ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ĂŹŽ� ϭϳϲϱ͘�
�Ă� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĞŶ� Ğů� ĂŹŽ� ϭϳϲϱ� Ǉ�
ĐŽŶĐůƵǇĞ� ĞŶ� ĮŶ� ĚĞů� ĂŹŽ� ϭϳϴϳ͘�
DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ͕�ϭϳϲϱ-ϭϳϴϳ͘�ϯϵ-ϱ-ϴϵ͘ 

,ĂŶ� ƐŝĚŽ� ĞŶĐƵĂĚĞƌŶĂĚĂƐ�
ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ĚŽƐ� ƚŽŵŽƐ͕�
ĚĞďŝĚŽ� Ăů� ŵĂů� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶͲ
ĐƵĂĚĞƌŶĂĐŝſŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘��Ŷ�ĞůůŽƐ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ� ŚĂĐĞƌ� ƵŶ� ƌĞƉĂƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĂĐĂͲ
ĚĠŵŝĐŽƐ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ĐĂůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂďĂŶ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�



�ϭϮ 

 

ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĐůĂƵƐƚƌŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ƐƵƐ�
ĚĞďĂƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ͘ 
  
 '/�EE/E/͕�WĞĚƌŽ�Ǉ�'KE��>��͕�:ŽĂƋƵşŶ͗��ĂƚĄͲ
ůŽŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞů�
Zů͘��ŽůĞŐŝŽ�DŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ��ĂǀĂůůĞƌŽƐ�΀ƐŝĐ΁��ĂĚĞƚĞƐ�ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ͗�ĂŹŽ�ϭϳϵϬ͘�--�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ĮƌŵĂĚŽ�Ğů�
ϱ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϳϵϭ͘�ϰϭ-ϯ-ϳ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĞ��ĂƚĄůŽŐŽ�ƐĞ�ĞŶƵŵĞƌĂŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĐĂŶƟĚĂĚ� ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ� ĞŵƉůĞĂĚŽƐ� ĨƵŶͲ
ĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ� ůĂ�ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ͕�
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƚŽƉŽŐƌĄĮĐŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ƉŽƌ�
ŵĠƚŽĚŽƐ� ŐƌĄĮĐŽƐ�
;ƚĞŽĚŽůŝƚŽƐ͕� ƉůĂŶͲ
ĐŚĞƚĂƐ͕� ŐƌĂĨſŵĞͲ
ƚƌŽƐ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽͲ

ƌĞƐ�ĚĞ�ĄŶŐƵůŽƐ͕�ƌĞŐůĂƐ͕�ĐŽŵƉĂƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�Ǉ�ŽƚƌŽƐ� ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽƐ� ǀĂƌŝĂĚŽƐ͗� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽƐ͕� ŐůŽďŽ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ� Ǉ� ĐĞͲ
ůĞƐƚĞ͕�ƉĠŶĚƵůŽƐ�Ǉ� ƌĞůŽũĞƐ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ�ƵŶŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ŵŽĚĞͲ
ůŽƐ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�;ƚŽĚĂƐ�ĞůůĂƐ�ΗĚĞƐĐŽŵƉƵĞƐƚĂƐΗͿ͘ 
 �Ğ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĂ� ĚĞů� ĐĂƚĄůŽŐŽ� ƐĞ� ĚĞĚƵĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽ�
ĞǆŝƐơĂ�ŵĄƐ�ŐĂďŝŶĞƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ƌĞĐŽŐşĂŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂƉĂƌĂƚŽƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞŶƐĞͲ
ŹĂŶǌĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ͘�WŽĐŽ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞƐͲ
ƉƵĠƐ͕� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĚĞ� ƋƵşŵŝĐĂ� ĚŽŶĚĞ�
WƌŽƵƐƚ�ŝŵƉĂƌƟƌşĂ�ƐƵƐ�ĐůĂƐĞƐ͕�ĚŝŽ�ƉŝĞ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƌĂŶ� ŽƚƌŽƐ� ŐĂďŝŶĞƚĞƐ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĨƵĞƌĂ� ǇĂ� ĚĞů�
ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͘� 
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��W1dh>K�ϮǑ 

>��>>�'������� 
>Kh/^�WZKh^d��>��K>�'/K͘ 



�ϭϰ 

 

��W1dh>K�ϮǑ 
>��>>�'�������>Kh/^�WZKh^d��>�Z��>��K>�'/K͘  

 
 >Ă� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� WƌŽƵƐƚ� Ăů� ĐůĂƵƐƚƌŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ƐƵƉƵƐŽ� ƵŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�Ǉ�ŵĞƚĂůƵƌŐŝĂ͕�ĂƵŶͲ
ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĞǆĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ͕�ƉƵĞƐ�ŚĂǇ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŽƉŝŶĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽƌƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�
ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵǀŽ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ�ůŽ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ�ĨŽƌŵĂƌ�ĂĚĞĐƵĂͲ
ĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵƐ�ĂůƵŵŶŽƐ͘ 
 >ŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ŝŵƉĂƌƟĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵşŵŝĐŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ŝďĂŶ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƐƵďƚĞŶŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�
ǇĂ�ŚĂďşĂŶ�ĮŶĂůŝǌĂĚŽ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĮƌŵĂ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�WƌŽƵƐƚ�
ĞŶ�ƐƵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ĐƵĂŶĚŽ�ůĞƐ�ĂĚǀŝĞƌƚĞ�Ă�ƐƵƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƉĞƌĞŶ�ƐŝŶŽ�ůĂ�ĐŽŶĮƌͲ
ŵĂĐŝſŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞ� ůŽ�ǇĂ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞͲ
ŵŝĂ͘�z�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͕�ƐƵƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�Ăů�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘ 
 WĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐůĂƐĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽͲ
ƉŝŽ�WƌŽƵƐƚ�ĐĂůŝĮĐĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚŝŽƐŽ͕�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞŐƵŝƌşĂŶ͕�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ͕�ŽƚƌŽƐ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ�ƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ͗�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�Ǉ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕�ŚŝĚƌĄƵůŝĐĂ͕�ĂĐƷƐƟĐĂ͕�ſƉƟĐĂ͕�
ŵĂŐŶĞƟƐŵŽ͕�ĞƚĐ͘ 
 �ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂŶ� ůĂƐ� ŽďƌĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� Ǉ� ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�WƌŽƵƐƚ�ƌĞĂůŝǌĂ�ǀŝĂũĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ă�ůĂƐ�ŵŝŶĂƐ�ĚĞ�ƉůŽŵŽ�ĚĞ�>ŝŶĂƌĞƐ�Ǉ�
ĚĞ�ŵĞƌĐƵƌŝŽ�ĚĞ��ůŵĂĚĠŶ͕�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�DƵƌĐŝĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞĚŝĐĂ�Ă�ĞƐƚƵĚŝĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂůĐĂŶĨŽƌ͘���ƐƵ�ƌĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ǀŝĂũĞƐ͕�ƚƌĂĞ�ƵŶĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�
ƉĂƌĂ�ĞŵƉůĞĂƌůĂƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�Ǉ�ůĞ�ƉŝĚĞ�Ăů�ũĞĨĞ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�ĐŽŶͲ
ƐŝŐĂ� ƵŶĂ� ĐŽůĞĐĐŝſŶ� ůŽ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂŵƉůŝĂ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌĂ� ĐƵďƌŝƌ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚşĂ�ĞũĞƌĐŝƚĂƌ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐůĂƐĞƐ͘��ƐƚĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�ĐƵǇĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϴϭϳ͕�ƐŝĞŶĚŽ�

ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�DĂƌơŶ�'ĂƌĐşĂ�>ŽǇŐŽƌƌŝ͘ 
 �ƵŶƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� Ğů� ĂŹŽ� ϭϳϵϵ� ĐŽŵŽ� Ğů�
ŵŽŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ƋƵĞ� >ŽƵŝƐ� WƌŽƵƐƚ� ĚŝŽ� Ă� ĐŽŶŽĐĞƌ� Ğů�
ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞƐ� ĚĞĮŶŝĚĂƐ͕�
ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ůĞǇĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵşŵŝĐĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕� ůŽ�
ĐŝĞƌƚŽ� ĞƐ� ƋƵĞ� ĚŝĐŚŽ� ƚĞŽƌĞŵĂ� ĂƉĂƌĞĐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�
ĞŶ� ƵŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ĞŶ� Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƚŽŵŽ�
ĚĞ� ƐƵ�ŽďƌĂ��ŶĂůĞƐ�ĚĞů�ZĞĂů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ�
ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ĞĚŝƚĂĚŽ�ĞŶ�ϭϳϵϱ͘ 
  
·  KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�Ϯ�͗ 
 
 '/�EE/E/͕�WĞĚƌŽ�Ǉ��/�E&h�'K^͕�:ŽƐĠ͗� �ĂƚĄͲ
ůŽŐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ůŝďƌŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞů� Zů͘� �ŽůĞŐŝŽ�
DŝůŝƚĂƌ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͗�ĂŹŽ�ĚĞ�ϭϳϵϴ͘� --� ^ĞͲ
ŐŽǀŝĂ͕� ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ� ĮƌŵĂĚŽ� Ğů� Ϯϭ� ĚĞ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ϭϳϵϴ͘�ϰϭ-ϯ-ϴ͘ 
 WĞĚƌŽ�'ŝĂŶŶŝŶŝ͕�ĐŽŵŽ�ũĞĨĞ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕�ĞƌĂ�Ğů�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϭϱ 

ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚĞĐĂ� ĚŽŶĚĞ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůŝďƌŽƐ͕� ƐĞ�
ŐƵĂƌĚĂďĂŶ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ͕� ŐĞŽŵĞƚƌşĂ͕� ŐĞŽŐƌĂİĂ� Ǉ� ƚŽƉŽŐƌĂİĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ͘ 

  
 ��ZZ�^�K�z�^�z�͕��ĚŽůĨŽ�;ϭϴϯϬ-ϭϵϬϲͿ͗��ĨĞŵĠƌŝĚĞƐ�
ĂƌƟůůĞƌĂƐ͘�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ƐĞƌŝĞ� /s͕�ƚŽŵŽ�/y͕�ϭϴϵϴ͘�
D�D-/s-ϭϴϵϴ;ϭͿ͘ 

�Ŷ�ĞƐƚĞ� ƚŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƵŶĂ� ƌĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞĨĞŵĠƌŝͲ
ĚĞƐ�ĂƌƟůůĞƌĂƐ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ� ƋƵşŵŝĐĂ͘� �ƷŶ� ŚŽǇ� ĞŶ� ĚşĂ͕�
ƐĞ� ƐŝŐƵĞ� ƌĞĐŽƌĚĂŶĚŽ� Ă� ůŽƐ� ĂůƵŵŶŽƐ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚŝĐŚĂ�
ĞĨĞŵĠƌŝĚĞ�ĞŶ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞů�ĚşĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶͲ
ƚĞ�Ăů�ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ͘ 

 
 �Z�E�����/��'h/ZZ�͕��ZŝĐĂƌĚŽ�;ϭϴϱϮ-ϭϵϯϮͿ͗��ů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĂŶƟͲ
ŐƵŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�WƌŽƵƐƚ�Ǉ�DƵŶĄƌƌŝǌ͘�--�DĂĚƌŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϵϮϱ�;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂͿ͘�ϯϵ-ϱ-ϵϭ͘ 
 KďƌĂ�ĐŽŶ�ĚĞĚŝĐĂƚŽƌŝĂ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ͗�Η��ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘��ů�

ĂƵƚŽƌΗ͘ 
 DŝůŝƚĂƌ�Ǉ�İƐŝĐŽ�ĞƐƉĂŹŽů͘�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝſŶ�ƉƌŽͲ

ĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘�WƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞͲ
ŵŝĂ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͘� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� &ĄďƌŝĐĂ� ĚĞ� WſůǀŽƌĂƐ� Ǉ�
�ǆƉůŽƐŝǀŽƐ� ĚĞ� 'ƌĂŶĂĚĂ͘� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� �ƐĐƵĞůĂ� ĚĞ� dŝƌŽ�
ĚĞů� �ũĠƌĐŝƚŽ͘� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĞĂů� ^ŽĐŝĞĚĂĚ� �ƐƉĂŹŽůĂ�
ĚĞ� &şƐŝĐĂ� Ǉ�YƵşŵŝĐĂ͕� ĞŶƚƌĞ�ϭϵϮϭ� Ǉ� ϭϵϮϮ͘� &ƵĞ�ŵŝĞŵďƌŽ�

ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂƐ��ǆĂĐƚĂƐ͕�&şƐŝĐĂƐ�Ǉ�EĂƚƵƌĂůĞƐ͘ 
�ů� ĂƵƚŽƌ� ŚĂĐĞ� ƵŶĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ĚĞů� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵşŵŝĐĂ� ĞŶ� �ƐƉĂŹĂ� ĂŶƚĞƐ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ǉ�

ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�>ůƵǇĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
^ŽĐŝĞĚĂĚ��ĂƐĐŽŶŐĂĚĂ�ĚĞ��ŵŝŐŽƐ�ĚĞů�WĂşƐ͕�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�;&ĂƵƐƚŽͿ�ĐŽŶƟŶƵſ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�
ĚĞ� ƋƵşŵŝĐĂ� Ǉ� ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂ� ƚƌĂƐ� ůĂ� ŵĂƌĐŚĂ� ĚĞ� WƌŽƵƐƚ� ĚĞů� ^ĞŵŝŶĂƌŝŽ� ĚĞ� sĞƌŐĂƌĂ�
;ĐƵƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ͕�WƌŽƵƐƚ�ĚĞĚŝĐĂ�ƵŶ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ƚŽŵŽ�ĚĞ�ƐƵƐ��ŶĂůĞƐ͕�Ă�ůŽƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝͲ
ŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�&ĂƵƐƚŽ�>ůƵǇĂƌƚͿ͘�z� ƚƌĂƐ� ůĂ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ�ĚĞĚŝĐĂ� ƐƵ�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ă� ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞ�



�ϭϲ 

 

:ƵĂŶ� DĂŶƵĞů� DƵŶĂƌƌŝǌ͕� ĚŝƐĐşƉƵůŽ� ĚĞů� ƋƵşŵŝĐŽ� ĨƌĂŶĐĠƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�Ǉ�ĚŝŐŶŽ�ƐƵĐĞƐŽƌ�ƐƵǇŽ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ͘ 
�ƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ƐŝƌǀĞ� ĚĞ� ĞŶůĂĐĞ� ƉĂƌĂ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ůŽƐ� ƚƌĞƐ� ĞũĞƐ�
ƚĞŵĄƟĐŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͗� >ŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ĐŝĞŶơĮĐŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ă� ůĂ� ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͖� ůĂ� ůůĞŐĂĚĂ�
ĚĞ�>ŽƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ�Ăů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ͖�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�
ƚƌĂƐ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘ 
  
 DKZ>�͕� dŽŵĄƐ� ĚĞ� ;ϭϳϰϳ-ϭϴϭϭͿ͗� dƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ�
ĂƌƟůůĞƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ĂďĂůůĞƌŽƐ�
�ĂĚĞƚĞƐ� ĚĞů� ZĞĂů� �ƵĞƌƉŽ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌŝĂ� ͗� ĚŝǀŝĚŝĚŽ� ĞŶ�
ƋƵĂƚƌŽ�ƚŽŵŽƐ�͘͘͘�dŽŵŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ--�^ĞŐŽǀŝĂ͕��ŶƚŽŶŝŽ��ƐƉŝͲ
ŶŽƐĂ͕�ϭϳϴϰ-ϭϳϴϲ͘�ϲϰ-ϵ-Ϯϵϰϴϯ͘ 
 �ƐƚĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ǀŝƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůůĞŐĂƌ�
Ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ůĂƐ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�ƋƵĞ� ƌĞĐŝďşĂŶ� ůŽƐ� ĐĂĚĞƚĞƐ�
ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ�Ăů�ĐƵĂĚƌŽ�

ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŵĞƚĂůƵƌŐŝĂ�Ǉ�ƋƵşͲ
ŵŝĐĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�Ǉ�ŵƵŶŝͲ
ĐŝŽŶĞƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƟůůĞͲ
ƌşĂ͕�ƚŽĚŽ�ĞůůŽ�ĞŶĐƵĂĚƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂͲ
ĚĂ�dĄĐƟĐĂ͘ 
 WĂƌĂĚſũŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�WƌŽƵƐƚ� ƌĞĐƟĮĐſ� ůĂƐ�ĞŶƐĞŹĂŶͲ
ǌĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƉſůǀŽƌĂƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ƚƌĂƚĂĚŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�
ĂŶƟĐƵĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͘� 
  
 WZKh^d͕� >ŽƵŝƐ� ;ϭϳϱϰ-ϭϴϮϲͿ͗� �ŶĂůĞƐ� ĚĞů� ZĞĂů�
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ� ͗�Ž��ŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ŵĞŵŽƌŝĂƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ĂƌƚĞƐ͕� ůĂ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� ůĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�Ǉ��ŵĠƌŝĐĂƐ͕�ůĂ�ĚŽĐŝŵĄƐƟĐĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ŵŝŶĂƐ͕�Θ� Đ͖�dŽŵŽ�/�Ǉ�//͘�--�^ĞŐŽǀŝĂ͕��ŶƚŽŶŝŽ��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�
ϭϳϵϭ-ϭϳϵϱ͘�ϯϵ-ϱ-ϵϮ�;ϮͿ�Ǉ�ϯϵ-ϱ-ϵϰ͘ 
 ^ŽŶ�ĚŽƐ�ƚŽŵŽƐ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ϰ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĂ͕�Ǉ�ƐŽŶ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ŝŵͲ
ƉĂƌƟſ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�ĞŶ�
ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ͘� ZĞĐŽƉŝůĂŶ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ƚĞſƌŝͲ
ĐŽƐ͕�ŶŽ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ϰϬϬ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞƐ�Ž�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�
Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƌşĂŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘ 
  
 WZKh^d͕�>ŽƵŝƐ�;ϭϳϱϰ-ϭϴϮϲͿ͗��ŝƐĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŚŝŵŝĂ�ĚĞů�ZĞĂů��ƵĞƌͲ
ƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌŝĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ�ƉƌŽŶƵŶĐŝſ�ĚŽŶ�>ƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ͘�--�^ĞŐŽǀŝĂ͕��ŶƚŽŶŝŽ�
�ƐƉŝŶŽƐĂ͕�ϭϳϵϮ͘�ϯϵ-ϱ-ϵϮ�;ϭͿ͘ 

 �Ŷ� ƐƵ� ĚŝƐĐƵƌƐŽ͕� WƌŽƵƐƚ� ůůĂŵĂ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĂůƵŵŶŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�Ǉ�ƋƵĞ͕�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ�ĐŽŶ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϭϳ 

ƌŝŐŽƌ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ� ůůĞŐĂƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ͕�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�Ğ� ŝŶĐůƵͲ
ƐŽ͕�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝƌ͕�ĚĞƚĞŶĞƌ�Ž�ƌĞǀĞƌƟƌ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶͲ
ƚŽ͕�ƐĞŐƷŶ�ĂĮƌŵĂ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͕�ƐĞƌĄ�ƉŽƐŝďůĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�
ĞŶ�Ğů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ƚĞ�Ă�ĐŽŵŽ�ůŽ�ŚĂĐĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�ŽďƚĞŶŝĠŶĚŽƐĞ�ŶƵĞͲ
ǀĂƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ͘ 
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĞĚĂ�ƉĂƚĞŶƚĞ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂŶ�Ă�ŝŵƉĂƌƟƌ�ĞŶ�Ğů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ĐĂĚĞƚĞƐ�
ĚĞů�ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ� ;ůŽƐ� ůůĂŵĂĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƐƵďůŝŵĞƐͿ͕�ƉƵĞƐ�
ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌĄŶ� ĞŶ� Ğů� ŶƵĞǀŽ�
ĐƵƌƐŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶĂƵŐƵƌĂ� ŶŽ� ƐŽŶ� ͞ƐŝŶŽ� ƵŶĂ� ĐŽŶĮƌŵĂĐŝſŶ�
ŵĄƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ǀĞƌĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ� ǀƵĞƐƚƌŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�
ŽƐ�ŚĂŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚŽ͘͟ 
  

 ZĞĂů�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ��ŵŝŐŽƐ�ĚĞů�WĂşƐ͗��ĐƚĂƐ�Ǉ�ŵĞŵŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů�^ŽͲ
ĐŝĞĚĂĚ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ŵŝŐŽƐ�ĚĞů�WĂşƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�͗�΀ƚŽŵŽ�/s΁͘�--�^ĞͲ
ŐŽǀŝĂ͕��ŶƚŽŶŝŽ��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�ϭϳϵϯ͘�ϲϰ-ϵ-ϮϵϰϵϬ͘ 
 �Ŷ� ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ĚĞ� ĂĐƚĂƐ� ƐĞ� ĚĂ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĞͲ

ĚĂĚ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϳϴϲ�ŚĂƐͲ
ƚĂ�Ğů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϳϵϭ͘ 
 �Ŷ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝŽƐ�ŝŶĐůƵŝĚĂ�Ăů�ĮŶĂů�ĚĞů�ƚŽŵŽ͕�ĂƉĂƌĞĐĞ�>ŽƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ�ĐŽŵŽ�ƐŽͲ
ĐŝŽ�ĚĞ�DĠƌŝƚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĮƌŵĂ�ƐƵ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ͕�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕�



�ϭϴ 

 

ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ� ĄŵďŝƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ƐĞŐŽͲ
ǀŝĂŶĂ͘� 
  
 ^/>s�E�>MW��-�>DK'h�Z�͕�>ĞĂŶĚƌŽ�;ϭϵϬϭ-
ϭϵϵϵͿ͗��ů�ƋƵşŵŝĐŽ�>ƵŝƐ�:ŽƐĠ�WƌŽƵƐƚ�͗�ϭϳϱϰ-ϭϴϮϲ͖�ƉƌſͲ
ůŽŐŽ�ĚĞů��ƌ͘�D͘�>ŽƌĂ�dĂŵĂǇŽ͘�--�sŝƚŽƌŝĂ͕�'ƌĄĮĐĂƐ��ƐĞƚ͕�
ϭϵϲϰ͘�ϲϴ-ϭϱ-ϯϲϳϯϳ͘ 
 WƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞĂ�ůĂ�ďŝŽŐƌĂİĂ�ŵĄƐ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĂ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĠƉŽĐĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞŶ�sĞƌͲ
ŐĂƌĂ� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ƐƵ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�
ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ�DĂĚƌŝĚ͘ 
  �ƐƚĂ� ĞũĞŵƉůĂƌ� ƉŽƐĞĞ� ƵŶĂ� ĚĞĚŝĐĂƚŽƌŝĂ� ŵĂŶƵƐͲ
ĐƌŝƚĂ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ�Ă�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂ͘ 
 
 

 

 

 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϭϵ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��W1dh>K�ϯǑ 

>K^��^dh�/K^��/�Ed1&/�K^ 
�dZ�^�>��D�Z�,�����WZKh^d͘  



�ϮϬ 

 

��W1dh>K�ϯǑ 
>K^��^dh�/K^��/�Ed1&/�K^�dZ�^�>��D�Z�,�����WZKh^d͘  

  
 hŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͕�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚŝƐĐşƉƵͲ
ůŽƐ͕� ĨƵĞ� ůĂ� ƐƵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞů�ŇŽŐŝƐƚŽ͕� ƚĞŽƌşĂ�ŵƵǇ� ĞǆƚĞŶĚŝĚĂ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƐĞŶƚĂƌĂŶ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘�^ĞŐƷŶ�ĚŝĐŚĂ�ƚĞŽƌşĂ͕�ƚŽĚĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ƐƵĨƌŝƌ�ĐŽŵďƵƐƟſŶ�ĐŽŶƚĞŶşĂ�ŇŽŐŝƐƚŽ͕�Ǉ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟſŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ͘ 
 �Ğďŝſ�ƐĞƌ�ĚŝİĐŝů�Ǉ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͕�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�
ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�Ă�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ͘�^ĂďĞŵŽƐ�ůĂ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞŶƐĞŹĂŶͲ
ǌĂƐ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ůĂƐ�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĚĞ�'ƵŝƉƷǌĐŽĂ͕�ĞŶ�ůĂƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŵĞŶĐŝſŶ�Ă�ĐĂƉŝƚĄŶ�:ƵĂŶ�DĂŶƵĞů�DƵŶĂƌƌŝǌ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ġů�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵŝĞŶ�
ƐĞ�ĂƚƌŝďƵǇĞ�ůĂ�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĂƉƵŶƚĞƐ͘ 
 ,ĂǇ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂĮƌŵĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ�ĞŶ�ƐƵ�ůĂďŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƐĞ�ǀŝŽ�
ĚŝůƵŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞĚŝĐĂďĂ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ůĂďŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŶĄůŝͲ
ƐŝƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ɛŝ�ƉƵĚŽ�ĐƌĞĂƌ�ĞƐĐƵĞůĂ�Ǉ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐşͲ
ƉƵůŽƐ� ĂǀĞŶƚĂũĂĚŽƐ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞŶƚƌĞ� ƐƵƐ� ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� Ăů� ǇĂ� ĐŝƚĂĚŽ�
ĐĂƉŝƚĄŶ�DƵŶĂƌƌŝǌ͕�Ăů�ĨĂƌŵĂĐĠƵƟĐŽ�ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ��ŶƚŽŶŝŽ�ĚĞ��ĂƌƚŽůŽŵĠ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ĨƵŶĚŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�sŝĐĞŶƚĞ��ǌƉĞůĞƚĂ�Ǉ��ĠƐĂƌ�'ŽŶǌĄůĞǌ͕�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ͕�ĂŶƟŐƵŽ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��ƵĞƌƉŽ͖�ƚŽͲ
ĚŽƐ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐĂƌŽŶ�ůĂ�ƋƵşŵŝĐĂ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�Ă�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘ 
 z�ĨƵĞ�Ğů�ĐĂƉŝƚĄŶ�:ƵĂŶ�DĂŶƵĞů�DƵŶĂƌƌŝǌ�Ğů�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƟƚƵŝƌ�Ăů�ƋƵşŵŝĐŽ�ĨƌĂŶͲ
ĐĠƐ�Ăů� ĨƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ĐĄƚĞĚƌĂ͘�WŽĐŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�ĚĞ�ƐƵ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͕�ƉƵĞƐ�ĞƐƚƵĚŝſ�ĞŶ�
^ĞŐŽǀŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϭϳϳϴ�Ǉ�ϭϳϴϮ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘�^ŝŶ�ĞŵͲ
ďĂƌŐŽ͕�ŶŽƐ�ĚĞũſ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�>ĂǀŽŝƐŝĞƌ�ΗdƌĂƚĂĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ƋƵşͲ
ŵŝĐĂΗ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĚŝƚſ�ĞŶ�ĚŽƐ�ƚŽŵŽƐ͕�ĞŶ�ϭϳϵϴ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶĮĂƌĂ�ƚĂŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ƐƵƐƟƚƵŝƌ�Ă�WƌŽƵƐƚ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŶŽƐ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƋƵşŵŝĐĂ�ĚĞ� ƐƵ�ƚƌĂĚƵĐƚŽƌ͘��ĚĞŵĄƐ͕� ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ� ƐĂďĞ�ƋƵĞ�ĐŽůĂďŽƌſ�ĐŽŶ�WƌŽƵƐƚ͕� ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�
^ĞŐŽǀŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĞ�ƐĞ�ƚƌĂƐůĂĚſ�Ă�DĂĚƌŝĚ͘ 
 dƌĂƐ� ůĂ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ� ǀŝǀĞ�ƟĞŵƉŽƐ�ĚŝİĐŝůĞƐ͗� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ� /ŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƐƵĐĞƐŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ŽďůŝŐĂƌŽŶ�Ă�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞů��ůĐĄǌĂƌ�ĚĞ�^ĞͲ
ŐŽǀŝĂ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌƐĞ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͕�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�
ůĂ�ƋƵşŵŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐƚƵǀŽ�ĐƵďŝĞƌƚĂ�ůĂ�ƉůĂǌĂ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ͕�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ĐĂƐŽ͕�
ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĐƵĞŶƚĂ��ĚŽůĨŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ͕�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞĐŽŶſͲ
ŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�Ǉ�ĚĞů�ϱǑ�ZĞŐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ĐŽŶ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞĐŽͲ
ŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐŝƐơĂŶ�Ă� ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ŽĐƵƌƌŝſ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�
�ŽůĞŐŝŽ�ĞŶ��ĂůĞĂƌĞƐ͘ 
 
·  KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϯ͗ 
 
 DhE�ZZ/�͕� :ƵĂŶ�DĂŶƵĞů� ;ϭϳϲϭ-ϭϴϯϭͿ͗��ƌƚĞ� ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂƌ� Ğů� ƐĂůŝŶŽ� Ǉ� ůĂ� ƉŽƚĂƐĂ͕�
ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞů�ZĞǇ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ�ͬ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂ�Ǉ�ƐĂůŝͲ
ƚƌĞ�͖�ƚƌĂĚ͘�Ǉ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ��͘�:ƵĂŶ�DĂŶƵĞů�DƵŶĄƌƌŝǌ͘--�^ĞŐŽǀŝĂ͕�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�Ϯϭ 

ϭϳϵϱ͘� ϲϰ-ϵ-Ϯϵϰϲϳ͘� �Ŷ� ůĂ� ƉŽƌƚĂĚĂ� ĮŐƵƌĂ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ŶŽƚĂ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ͗�ZĞŐĂůĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĚĞ�^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ͘ 
 �Ŷ� ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĚŝƚĂ�ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ͕��ƐƉĂŹĂ�ƉĂͲ
ĚĞĐĞ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ĞƐĐĂƐĞǌ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ͕� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝͲ
ďůĞƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂ͘�dĂŶƚŽ�ĞƐ�ĂƐş͕�ƋƵĞ�ĚƵͲ
ƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĐŽŶ�&ƌĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭϳϵϯ�Ǉ�ϭϳϵϱ͕�ĨƵĞ�ŶĞĐĞƐĂͲ
ƌŝŽ� ŝŵƉŽƌƚĂƌ� ĚĞů� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ� ƉſůǀŽƌĂ� Ă� ƉƌĞĐŝŽƐ� ĚĞƐŽƌďŝƚĂͲ
ĚŽƐ͘ 
 KƚƌŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ŵƵĞƐƚƌĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĄŶ�DƵŶĂƌƌŝǌ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƟͲ
ĐĂƐ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ͕�ĂƐŝŐͲ
ŶĂƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ǀŽůƵŵĞŶ͕�ŶŽ�
ůĞ�ĞƐ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ͘ 
 �ũĞŵƉůĂƌ�ƌĞŐĂůĂĚŽ�Ă�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉŽƌ�ůĂ�
�ŝďůŝŽƚĞĐĂ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� ƋƵŝĞŶ� ƐĂďĞ� Ɛŝ� ƉŽƌ� ĐŽŵͲ
ƉƌŽŵŝƐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞŶƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� Ž� ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�
ŵĄƐ�ĂŵƉůŝĂ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŐŽǀŝĂŶĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĨŽŶͲ
ĚŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ƚƌĂƐ�Ğů�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĚĞů��ůĐĄǌĂƌ͘ 
  
 >�sK/^/�Z͕��ŶƚŽŝŶĞ�>ĂƵƌĞŶƚ�;ϭϳϰϯ-ϭϳϵϰͿ͗�dƌĂƚĂĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ�͗�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂĚŽ�ďĂǆŽ�ŶƵĞǀŽ�ŽƌĚĞŶ�Ǉ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ͕�ĐŽŶ�ůĄŵŝŶĂƐ͖�
ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ�Ăů�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�ƉŽƌ��͘�:ƵĂŶ�DĂŶƵĞů�DƵŶĂƌƌŝǌ� ͖�dŽŵŽ�/�Ǉ� //� --�DĂĚƌŝĚ͕� /ŵƉƌĞŶƚĂ�
ZĞĂů͕�ϭϳϵϴ͘�ϲϰ-ϵ-ϮϵϰϲϬͬϮϵϰϲϭ͘��Ŷ�ůĂ�ƉŽƌƚĂĚĂ�ĮŐƵƌĂ�ůĂ�ŶŽƚĂ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ͗�ZĞŐĂůĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�
:ƵŶƚĂ�^ƵƉ͘�&ĂĐƵůƚĂƟǀĂ͘ 

 KďƌĂ�ĞĚŝƚĂĚĂ�ĞŶ�ĚŽƐ�ƚŽŵŽƐ�Ǉ�ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ�Ăů�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�ƉŽƌ�:ƵĂŶ�DĂŶƵĞů�DƵŶĂƌƌŝǌ͘�
EŽ�ƉŽĚƌşĂ�ŚĂďĞƌ�ƐŝĚŽ�ŵĄƐ�ŽƉŽƌƚƵŶĂ�ĚŝĐŚĂ�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ͕�ƉƵĞƐ�ĞŶ�ƉŽĐŽƐ�ĂŹŽƐ͕� ůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�
>ĂǀŽŝƐŝĞƌ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚĂ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵşŵŝĐĂ�ĂĐƚƵĂů͖�Ǉ�ǇĂ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ƚƌĂͲ



�ϮϮ 

 

ĚƵĐƚŽƌ�ǀĂƟĐŝŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�ĐŽŶ�
ǀĞŶĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ͘ 
  
 &KhZ�ZKz͕��ŶƚŽŝŶĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�;ϭϳϱϱ-ϭϴϬϵͿ͗�^ǇƐͲ
ƚĠŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ͘�WĂƌşƐ͕��ĂƵĚŽƵŝŶ͕�
ϭϴϬϭ͘�ϭ-Ϯ-ϯϬͬϯϵ͘ 
 �Ɛ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵşͲ
ŵŝĐĂ� ĞŶ� Ğů� ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ� ŐƌĂŶ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ�
ƚƵǀŽ�ĞŶ�WƌŽƵƐƚ�Ǉ�ĞŶ�ƐƵƐ�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�
YƵşŵŝĐĂ͘�^Ƶ�ĂƵƚŽƌ͕�ĨŽƌŵĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĠĚŝĐŽ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽŶƚŽ�
ĚĞƌŝǀſ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƋƵşŵŝĐĂ͕�ƐŝŐƵŝſ�ĚĞ�ĐĞƌĐĂ�ůŽƐ�ĞƐƚƵͲ
ĚŝŽƐ� ĚĞ� >ĂǀŽŝƐŝĞƌ͕� Ɛŝ� ďŝĞŶ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞƌĂ� ƉĂƌƟĚĂƌŝŽ� ĚĞ� ůĂ�
ƚĞŽƌşĂ�ĚĞů� ŇŽŐŝƐƚŽ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ǇĂ�ĞŶ� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ� ƐƵ�
ůŝďƌŽ͕�ŚĂďşĂ�ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽ�ĚŝĐŚĂ�ŝĚĞĂ͕�ƉŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ͘ 

 ,ĂǇ�ƵŶĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�ĚĞ�ϭϴϬϴ͕�ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ�ƉŽƌ�WĞĚƌŽ�DĂƌşĂ�KůŝǀĞ͘ 
 
 ��>/h^͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ-&ƌĂŶĐŽŝƐ� ;ϭϳϮϴ-ϭϳϳϵͿ͗�dƌĂŝƚĠ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ�ƉĂƌ�ƚŚĞŽƌŝĞ�Ğƚ�
ƉƌĂƟƋƵĞ�͖�ĂǀĞĐ�ƵŶ��ŝƐĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶͲ
ĐĞƐ� ͖�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĞŶ�ĨƌĂŶĐĂŝƐ�ƉĂƌ�D͘�^ĐŚƌĞŝďĞƌ͖�--���WĂƌŝƐ�͗�ĚĞ�
ůΖŝŵƉƌŝŵĞƌŝĞ� ĚĞ� WŚŝůŝƉƉĞ-�ĞŶǇƐ� WŝĞƌƌĞƐ͕� ϭϳϳϴ͘� ϲϰ-ϭϮ-
Ϯϵϱϳϰ͘��Ŷ�ůĂ�ƉŽƌƚĂĚĂ�ĂƉĂƌĞĐĞ�Ğů��ǆ-ůŝďƌŝƐ͗�DĂŶƵĞů��ŽƵƌƚ�Ǉ�
�ŶƚƌĞŶĂ� ;ĚŽŶĂŶƚĞ� ĚĞů� ůŝďƌŽ� Ă� ůĂ� �ŝďůŝŽƚĞĐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞͲ
ŵŝĂͿ͘ 
 �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� &ƌĂŶĐŽŝƐ� �ĞůŝƵƐ� ĨƵĞ� ƵŶ�ŵĞƚĂůƷƌŐŝĐŽ� Ǉ�
ŵŝŶĞƌĂůŽŐŝƐƚĂ� ĂůĞŵĄŶ� ŶĂĐŝĚŽ� ĞŶ� ^ĂũŽŶŝĂ͕� ƋƵĞ� ŽĐƵƉſ�
ƉƵĞƐƚŽƐ� ĞŶ� sŝĞŶĂ� ĞŶ� Ğů� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�DŝŶĞƌşĂ͕� ĨƵĞ�
ŶŽŵďƌĂĚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŵŝŶĂƐ�ĞŶ�,ƵŶŐƌşĂ�ĞŶ�ϭϳϲϭ�Ǉ�ĨƵĞ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ� /ŶŐĞŶŝĞƌşĂ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ǉ�&ŝŶĂŶǌĂƐ�ĞŶ�

ůĂ� ĨĂŵŽƐĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� DŝͲ
ŶĞƌşĂ� ĞŶ� �ĂŶƐŬĂ� ^ƟĂǀŶŝĐĂ�
;^ĐŚĞŵŶŝƚǌͿ� ĞŶ� Ğů� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ZĞŝŶŽ� ĚĞ� ,ƵŶŐƌşĂ͘� �ĞƐĐƵďƌŝſ� ƵŶ�
ŶƵĞǀŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽďƌĞ�Ǉ�ůŽĐĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ƉƌĞͲ
ĐŝŽƐĂ�ŵŝŶĂ�ĚĞ�ſƉĂůŽ�ĞŶ�,ƵŶŐƌşĂ͘ 
 &ƵĞ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�Ğů� ůŝďƌŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽ�ƉŽƌ�sŝĐĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůŽƐ�ZşŽƐ�Ǉ�dŽŵĄƐ�ĚĞ�DŽƌůĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐĞ� ĚĞ� ƚĄĐƟĐĂ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ůĂ� �ƐĐƵĞůĂ� ĚĞ�ŵŝŶĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ�
�ĞůŝƵƐ� ĞŶƐĞŹĂďĂ�ŚĂĐŝĂ�ϭϳϳϯ� ƚĞŶşĂ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ƵŶŽƐ�ƉůĂͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ŵƵǇ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ͘ 
 
 <�Z^d�E͕��Ăƌů�:ŽŚĂŶŶ��ĞƌŶŚĂƌĚ�;ϭϳϴϮ-ϭϴϱϯͿ͗�DĂŶƵĞů�
ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚĂůůƵƌŐŝĞ� ĚƵ� ĨĞƌ͖�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĚĞ� ůΖĂůůĞŵĂŶĚ�ƉĂƌ�&͘� :͘��ƵůͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�Ϯϯ 

ŵĂŶŶ--� Ϯǐ� ĞĚ͘� ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ� ƌĞĨŽŶĚƵĞ� Ğƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ�
ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌŝŐŝŶĂů--�DĞƚǌ�͗�DŵĞ͘�dŚŝĞů͕�ϭϴϯϬ͘ϳ-ϭϯ-ϰϭϴϳͬϰϭϴϵ͘� 
 �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ� ĞŶ�
ϭϴϭϲ͘��ĚŝĐŝſŶ�ĞŶ�ϰ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�
ĐŽŶ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ŚŝĞƌƌŽ�ĐŽůĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŚŝĞƌƌŽ�ĚƷĐƟů�Ǉ�ĚĞů�ĂĐĞƌŽ͘�dĂŵďŝĠŶ�
ĞǆƉŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ�ĚĞů�ŚŝĞƌƌŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ŽǆŝĚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĚƵĐͲ
ĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘ 
  
 ,�mz͕�ZĞŶĠ-:ƵƐƚ�;ϭϳϰϯ-ϭϴϮϮͿ͗�dƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ŵŝŶĠƌĂůŽŐŝĞ�ͬ�ƉƵďůŝĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�
DŝŶĞƐ--�WĂƌŝƐ�͗��ŚĞǌ�>ŽƵŝƐ͕�ůŝďƌĂŝƌĞ͕�;ŝŵƉƌŝŵĞƌŝĞ�ĚĞ��ĞůĂŶĐĞͿ͕�ϭϴϬϭ͘�ϭϴ-ϰ-ϭϮϴϮϮͬϲ͘ 

 ,ĂƺǇ͕�ŵŝŶĞƌĂůŽŐŝƐƚĂ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ğů�ĨƵŶĚĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐƚĂůŽŐƌĂİĂ͕�ƉƌŽƉƵƐŽ�
ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐƌŝƐƚĂůĞƐ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŚĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ďůŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂͲ
ŵĂŹŽ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ͕�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�Ǉ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌŝƐͲ
ƚĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ĐŽŵŽ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĞǆĂĐƚĂ͘ 

 �ƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĨƵĞ� ƵŶ� ƚĞǆƚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ƐƵ� ĠƉŽĐĂ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂ� Ǉ� ƐƵƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�
ƋƵşŵŝĐŽƐ͘� ^Ƶ� ĂƵƚŽƌ� ĨƵĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ŵŝŶĞƌĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƐĐƵĞůĂ� ĚĞ� DŝŶĂƐ� ĚĞ� WĂƌşƐ͘� >Ă� ŽďƌĂ� ƐĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĞŶ�ϱ�ƚŽŵŽƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ĞůůĂ�ƐĞ�ĐŽŵĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĞͲ
ƌŝŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝŶĞͲ
ƌĂůĞƐ͗� ƐĞŐƷŶ� ƐƵƐ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ� İƐŝĐĂƐ� Ǉ� ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ� Ă� ƐƵ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ƋƵşŵŝĐĂ͘� �ŵďĂƐ� ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂƌŽŶ�
ĞŶ�ĠƉŽĐĂƐ�ƐƵĐĞƐŝǀĂƐ�Ă�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
  
 '/�EE/E/͕�WĞĚƌŽ͗��ƵƌƐŽ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞŶƐĞͲ
ŹĂŶǌĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐĂďĂůůĞƌŽƐ�ĐĂĚĞƚĞƐ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�DŝůŝƚĂƌ�
ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͘--� Ϯǐ� ĞĚ͘� ƌĞǀ͘� Ǉ� ĐŽƌƌ͘� ƉŽƌ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� �ƵƚŽƌ--�



�Ϯϰ 

 

sĂůůĂĚŽůŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�;ĞŶ�ůĂ�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞů�ZĞĂů��ĐƵĞƌĚŽ�Ǉ��ŚĂŶĐŝůůĞƌşĂ�ƉŽƌ��ƌĂŵďƵƌƵ�Ǉ�ZŽůĚĂŶͿ�
ϭϴϬϯ͘�ϱϲ-ϴ-ϮϱϬϯϯ͘ 
 ^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ƚƌĂƚĂĚŽ͕�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ϰ�ƚŽŵŽƐ͕�ĐŽƌƌĞŐŝĚŽ�Ǉ�ƌĞǀŝͲ
ƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ͘ 
 �ŽŵŽ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞĚŝƚĂ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ͕�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ�ǇĂ�ŚĂďşĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�Ğů�ĐĂƌͲ
ŐŽ�ĚĞ�ĐŽŵŝƐĂƌŝŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ZĞĂůĞƐ��ũĠƌĐŝƚŽƐ͘ 
  
 ,�mz͕�ZĞŶĠ-:ƵƐƚ�;ϭϳϰϯ-ϭϴϮϮͿ͗��dƌĂŝƚĠ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�WĂƌşƐ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�;ĚĞ�
ůΖŝŵƉƌŝŵĞƌŝĞ�ĚĞ��ĞůĂŶŐĞ�Ğƚ�>ĞƐƵĞƵƌͿ͕�ϭϴϬϯ͘�Ϯ�ǀ͘�ϯ-ϭϭ-ϭϮϱϯͬϭϮϱϰ 

 �ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕�Ğů�ĂƵƚŽƌ�ƌĞĂůŝǌſ�ĞƐƚƵͲ
ĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�İƐŝĐĂ�Ǉ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ͘�ZĞŶĠ�:ƵƐƚ�,ĂƺǇ�ĞƐĐƌŝďŝſ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�İƐŝĐĂ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ůĂ�
ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽůĞŐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�ĚĞů�/ŵƉĞƌŝŽ�ƉŽƌ�ƉĞƟĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�EĂƉŽůĞſŶ͘� 
 �ŽůĂďŽƌſ�ĐŽŶ�>ĂǀŽŝƐŝĞƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŬŝůŽŐƌĂŵŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ�
ĚĞ�ŵĂƐĂ͘ 
  
 ��h��Ed͕� &ƌĂŶĕŽŝƐ� ^ƵůƉŝĐĞ� ;ϭϳϴϳ-ϭϴϱϬͿ͗�dƌĂƚĂĚŽ�
ĞůĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� &şƐŝĐĂ͖� ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ� Ăů� ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ� ƐĞŐƷŶ� ůĂ�
ĐƵĂƌƚĂ�Ǉ�ƷůƟŵĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ƉŽƌ�EŝĐŽůĄƐ��ƌŝĂƐ--�DĂĚƌŝĚ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�
;/ŵƉ͘�ĚĞ�D͘�ĚĞ��ƵƌŐŽƐͿ�ϭϴϯϬ͘�ϯ-ϭϭ-ϭϮϱϵ͘ 
 KƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ĨƌĂŶĐĠƐ͕�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ϰǐ�
ĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ� ƉŽƌ� EŝĐŽůĄƐ� �ƌŝĂƐ͘� �ĞƵͲ
ĚĂŶƚ ŵŝŶĞƌĂůŽŐŝƐƚĂ Ǉ�ŐĞſůŽŐŽ ĨƌĂŶĐĠƐ͕� ĨƵĞ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ� ůĂ�
ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�WĂƌşƐ͘�� 
 �Ğ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĞŶ�ĚŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ƐſůŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�Ğů�
ƚŽŵŽ�/�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�Ϯϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��W1dh>K�ϰǑ 

���/�DK^��z�Z͙�>K^��^dh�/K^��/�Ed1&/�K^�
�E��>��KEs�EdK����^�E�&Z�E�/^�K  ͘



�Ϯϲ 

 

��W1dh>K�ϰǑ 
���/�DK^��z�Z͙�>K^��^dh�/K^��/�Ed1&/�K^��E��>� 

�KEs�EdK����^�E�&Z�E�/^�K͘ 
 
 �ĞĐşĂŵŽƐ�ĂǇĞƌ͙�ĞƐ�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĨƌĂǇ�>ƵŝƐ�ĚĞ�>ĞſŶ�ŝŶŝĐŝſ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐůĂͲ
ƐĞ� ĐƵĂŶĚŽ� ĨƵĞ� ƌĞƐƟƚƵŝĚŽ�ĞŶ� ƐƵ� ĐĄƚĞĚƌĂ�ĚĞ� ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƉŽĚŝĚŽ�ĚĞͲ
ŵŽƐƚƌĂƌ�ƐƵ�ŝŶŽĐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƵƐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŶƚƵǀŝĞƌŽŶ�ϱ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�ƉƌŝƐŝſŶ͘ 
 �Ŷ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ͕�ďŝĞŶ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ŚĂďĞƌůĂ�ĚŝĐŚŽ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�ƋƵĞ�
ƌĞĂŶƵĚĂƌŽŶ�ƐƵƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶǀĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�Ăů�ĚşĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ƋƵĞ�
ĚĞƐƚƌƵǇſ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ğů��ůĐĄǌĂƌ͘ 
 �Ğ� ƚŽĚŽƐ�ĞƐ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ�Ğů�ĞŶŽƌŵĞ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ă� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ďŝͲ
ďůŝŽƚĞĐĂ�ƉĞƌĚŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͕�ĐŽŶ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�Ǉ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�

�ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞŐĂůŽƐ�ĚĞ�
ůŽƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� Ǉ� ƐƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘� sĞƌĞͲ
ŵŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ůŝďƌŽƐ�ŵŽƐƚƌĂĚŽƐ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ�
ƋƵĞ�ĚĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ĚŽŶĂĐŝſŶ͘ 
 WĞƌŽ� Ğů� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĂůĐĂŶǌſ� Ăů�
ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͗�ĂƵůĂƐ�Ǉ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ͕�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ� ǀŽůǀĞƌ͕� ĞŶ� ƉŽĐŽƐ� ĂŹŽƐ͕� Ăů� ƌŝƚŵŽ�
ŶŽƌŵĂů� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ƉƌĞǀŝĂ� Ăů� ŝŶĐĞŶĚŝŽ͘�
�Ɛş�ůŽ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ��ĚŽůĨŽ� �ĂƌƌĂƐĐŽ� ĞŶ�ƐƵ�ŵĂͲ
ŶƵƐĐƌŝƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶƵŵĞƌĂ�Ğů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵͲ
ĚŝŽƐ�ĚĞů�ĐƵƌƐŽ�ϭϴϳϮͬϳϯ͘ 
 �ƐƚĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŽŶƚĞŶşĂ�ŝŶĐůƵƐŽ�
ůĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞǆĂŵŝŶĂďĂ� Ă� ůŽƐ�
ĂƐƉŝƌĂŶƚĞƐ�Ă�ƐŽůĚĂĚŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�;ĞŶ�ĞƐĂ�ĠƉŽĐĂ�
ƐĞ� ƉŝĞƌĚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ĐĂĚĞƚĞƐͿ͘� ^Ğ�ĞǆŝŐşĂŶ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�
ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĂƌŝƚŵĠƟĐĂ͕�
ĄůŐĞďƌĂ�Ǉ�ŐĞŽŵĞƚƌşĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞͲ
ƚƌşĂ� Ǉ� ŐĞŽŵĞƚƌşĂ� ĂǀĂŶǌĂĚĂ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ�
ƉƵĚŝĞƌĂŶ� ƐĞŐƵŝƌ� ĐŽŶ� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ƐĞŶƚĂĚĂ� ƉůĂǌĂ� ĚĞ� ƐŽůĚĂĚŽ�
ĂůƵŵŶŽ͘ 

 z�ĞŶ�ĞƐĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ƐĞŶƚĂďĂŶ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�
;ĐĄůĐƵůŽ� ŝŶĮŶŝƚĞƐŝŵĂů� Ǉ� ŐĞŽŵĞƚƌşĂ� ĂŶĂůşƟĐĂͿ� Ǉ� ƐĞ� ĐŽŵĞŶǌĂďĂŶ� ůĂƐ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌşĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂďĂŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ƐŽŵďƌĂƐ�ƋƵĞ�ĂƌƌŽũĂŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŽďũĞƚŽƐ͘ 
 �Ŷ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ƐƵƐƟƚƵşĂŶ� ůĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�İƐŝĐĂ͕�ĞŶ�ƐƵƐ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ͗�ĞƐƚĄƟĐĂ͕�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕�ĐŝŶĞŵĄƟĐĂ͕�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐşĂ͕�ĐŽŶ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ůĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ŚŝĚƌĄƵůŝĐĂƐ͘ 
 �Ŷ�ƚĞƌĐĞƌ�ĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂďĂŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ůĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�Ǉ�ŵŽͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�Ϯϳ 

ƚŽƌĞƐ�ŚŝĚƌĄƵůŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ǀĂƉŽƌ͕�ƐĞ�ĮŶĂůŝǌĂďĂŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�İƐŝĐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ďĂůşƐƟĐĂ�;ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůͿ� Ǉ� ƐĞ� ĐŽŵĞŶǌĂďĂ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ƋƵşŵŝĐĂ͘� �Ŷ� ůĂƐ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ͕� ƐĞ�
ǀŝƐŝƚĂŶ�ĨĄďƌŝĐĂƐ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�;Ǉ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ŚĂĐĞŶ�ŵĞŵŽƌŝĂƐͿ͕�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂŶ�ůĂƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�
ƐĂůƚŽƐ� ĚĞ� ĂŐƵĂ� ĚĞ� ůĂ� ůŽĐĂůŝĚĂĚ� Ǉ� ƐĞ� ĞũĞĐƵƚĂŶ� ƉƌƵĞďĂƐ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘� ^Ğ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ĚĞ� ƵŶ�
ŐĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ǀĂƉŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽŶĞŶ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ͘ 
 z�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĐƵĂƌƚŽ�ĐƵƌƐŽ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŶŽŵďƌĂĚŽƐ�ĂůĨĠƌĞĐĞƐ�ĂůƵŵŶŽƐ͕�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ĐƵůŵŝŶĂďĂŶ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĂƌƟůůĞƌĂƐ� ĚŽŶĚĞ� ƉŽŶĞƌ� ĞŶ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝͲ
ŵŝĞŶƚŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƉƵĞƐ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂďĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ĨĂďƌŝĐĂƌ�ĂƌŵĂƐ�ďůĂŶĐĂƐ�Ǉ�
ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ŵƵŶŝĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŵƉůĞĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĞƚĂůƵƌŐŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�ĚĞ�
ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ͘ 
 hŶ�ƋƵŝŶƚŽ� Ǉ�ƷůƟŵŽ� ĐƵƌƐŽ͕� ƉĞƌŵŝơĂ�Ă� ůŽƐ� ĂůĨĠƌĞĐĞƐ� ĂůƵŵŶŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ĞŶ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĨĂďƌŝůĞƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĚŽŶĚĞ�Ă�ďƵĞŶ�ƐĞŐƵƌŽ͕�ƐƵƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ƚƵͲ
ƚŽƌĞƐ�ƉŽŶĚƌşĂŶ�Ă�ƉƌƵĞďĂ�ƐƵƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�Ǉ� ůĞƐ�ĞŶƐĞŹĂƌşĂŶ� ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĨĂͲ
ďƌŝĐĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂǀĂŶǌĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂďĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨĄďƌŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
   
· KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϰ  ͗
 
 ��ZZ�^�K�z�^�z�͕��ĚŽůĨŽ�;ϭϴϯϬ-ϭϵϬϲͿ͗��ƌĞǀĞ�
ŶŽƟĐŝĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ��ƌŵĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�
ϭϴϳϯ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ͕�ϭϴϳϯ͘�ϯϵ-ϰ-ϳϳ͘ 
 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝĂ� ĚĞů� ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵŝƚĂĚ� ĚĞů� ƐŝŐůŽ� y/y͕�
ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�Ğů�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĚĞů��ůĐĄǌĂƌ�Ǉ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵƉƵͲ
ƐŽ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ƉĂƌĂ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ƐĞƌ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞŶƐĞŹĂŶͲ
ǌĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ŽƌĚĞŶ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘ 
 �ŽŶƟĞŶĞ� ůŽƐ� ƉůĂŶĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕� ĞŶƵŵĞƌĂŶĚŽ�
ůŽƐ� ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�Ǉ� ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�
ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝŵƉĂƌƟĞƌŽŶ�ĞŶ�

ϭϴϳϮͬϳϯ͘ 
 �ů� ƉĂƌĞĐĞƌ͕� Ğů�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ� ƐĞ� ŝŶƚĞŶƚſ�
ƉƵďůŝĐĂƌ͕� ƉƵĞƐ� ƟĞŶĞ� ŝŶĐůƵƐŽ� ůĂƐ� ŵĂƌĐĂƐ� ĚĞů� ĐĂũŝƐƚĂ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŵƉƌĞŶƚĂ͕�ƉĞƌŽ�ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ͘�YƵŝǌĄƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�
ƉƌſǆŝŵŽ͕� ůĂ� ĨƵŶĚĂĐŝſŶ� �ŝďůŝŽƚĞĐĂ� ĚĞ� �ŝĞŶĐŝĂ� Ǉ� �ƌƟůůĞƌşĂ�
ƉƵĞĚĂ� ƉƵďůŝĐĂƌ� ĞƐƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĐĂƉŝƚĂů�
ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ă�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘ 
  
 �ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�
ŵƵƐĞŽƐ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ͕�ϭϴϳϳ͘�ϯϮ-ϰ-ϭϴϰϰϮ͘ 
 �ŽŶƟĞŶĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƉĂƌĂƚŽƐ�
ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ� Ă� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŐĂďŝŶĞƚĞƐ� Ǉ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐ� ;ĞŶ�
ĂůŐƷŶ� ĐĂƐŽ͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ� ƚĂŵďŝĠŶ�ŵƵƐĞŽƐͿ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� Ğů�



�Ϯϴ 

 

ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂĚĞƌĂƐ�ĚĞů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂŶ�
ůĂƐ�ĚŽƐ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ͘ 
 �Ŷ�ůĂƐ�ǀŝƚƌŝŶĂƐ�ŶƵŵĞƌĂĚĂƐ�ĚĞů�ϱ�Ăů�ϭϰ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝĐŚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘ 

 
  ^dhZD͕� :ĂĐƋƵĞƐ� �ŚĂƌůĞƐ� &ƌĂŶĕŽŝƐ;ϭϴϬϯ-ϭϴϱϱͿ͗�
�ŽƵƌƐ� ĚΖĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůΖ�ĐŽůĞ� WŽůǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͖�ƉƵďůŝĠ�ĚΖĂƉƌĠƐ�
ůĞ� ǀŽĞƵ� ĚĞ� ůΖĂƵƚĞƵƌ� ƉĂƌ� D͘� �͘� WƌŽƵŚĞƚ--� WĂƌŝƐ� ͗� DĂůůĞƚ-
�ĂĐŚĞůŝĞƌ͕� ŝŵƉƌŝŵĞƵƌ-ůŝďƌĂŝƌĞ͕� ϭϴϱϳ-ϭϴϱϵ͘� ϲϭ-ϭϭ-
ϮϳϭϮϯͬϮϳϭϮϰ͘ 
 DĂƚĞŵĄƟĐŽ� ĨƌĂŶĐĠƐ� ĚĞ� ĂƐĐĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĂůĞŵĂŶĂ͖� ĞŶ�
ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�ĞŶ�ĚŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͕�ƌĞĐŽŐĞ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ŝŵƉĂƌƟĚĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĚŝĞǌ� ĂŹŽƐ� ƐŽďƌĞ� ĐĄůĐƵůŽ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂů� Ǉ� ŵĞĐĄŶŝĐĂ� ƌĂĐŝŽŶĂů͕� ĞŶ� ůĂ� �ƐĐƵĞůĂ�
WŽůŝƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�WĂƌşƐ͘� 
 �ƐƚŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ĚĞ��ĚŽůĨŽ�
�ĂƌƌĂƐĐŽ͘ 
 
 ^�E�,/��z���^d/>>K͕�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�;ϭϴϭϴ-ϭϴϳϲͿ͗�dƌĂƚĂͲ
ĚŽ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�/ŵƉ͘��Ğ��ĚƵĂƌĚŽ��ĂĞǌĂ͕�

ϭϴϱϭ͘�ϲϬ-ϭϭ-Ϯϲϱϰϰ;ϮͿ͘ 
 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĞŶĐƵĂĚĞƌŶĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ǀŽůƵŵĞŶ�ũƵŶƚŽ�
ĐŽŶ��ůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�dƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌşĂ�;ϭϴϱϮͿ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ĂŵͲ
ďŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ƉŽƌ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ^ĂŶĐŚşǌ͕� ƐŝĞŶĚŽ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ� ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�Ǉ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ƚĞǆͲ
ƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ͘� 
 �ƵƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ͕� ǀŽůǀĞŵŽƐ� Ă� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ůŝďƌŽƐ� ĚĞ�
ƚĞǆƚŽ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�
>Ă� ĐŽƐƚƵŵďƌĞ� ĚĞ� ƌĞĚĂĐƚĂƌ� ůŝďƌŽƐ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĞƐ�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕�
ƉƵĞƐ�WĞĚƌŽ�'ŝĂŶŶŝŶŝ�;ũĞĨĞ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ŵĂͲ
ƚĞŵĄƟĐĂƐͿ�Ž�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�>ŽƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ͕�ĞƐĐƌŝďŝĞƌŽŶ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�
ƚĞǆƚŽ͘� �ƷŶ� ŚŽǇ� ĚşĂ� ƐĞ� ƐŝŐƵĞŶ� ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ� ůŝďƌŽƐ� ĚĞ�
ƚĞǆƚŽ� ƉĂƌĂ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐ� ĨĄĐŝů�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĞƐĐƌŝƚĂ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ͕� ĐŽŵŽ� ĞƐ� Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ďŽĐĂƐ�ĚĞ�ĨƵĞŐŽ͕�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�
ůĂƐ�ŵƵŶŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
  
 ��ZdZ�E�͕�:ŽƐĞƉŚ�;ϭϴϮϮ-ϭϵϬϬͿ͗�dƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ĐĂůĐƵů�ĚŝīĠƌĞŶƟĞů�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂůĐƵů�ŝŶƚĠŐƌĂů͘�
Ϯ�ǀ͘�WĂƌşƐ͕�'ĂƵƚŚŝĞƌ-sŝůůĂƌ͕�ϭϴϲϰ͘�ϲϬ-ϭϱ-ϯϱϬϬϯͬϯϱϬϬϰ͘ 
 DĂƚĞŵĄƟĐŽ�Ǉ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚĂ� ĨƌĂŶĐĠƐ�ƋƵĞ� ƚƌĂďĂũſ�ĞŶ� ůŽƐ� ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ� ůŽƐ�
ŶƷŵĞƌŽƐ͕�ŐĞŽŵĞƚƌşĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƚĞƌŵŽĚŝŶĄŵŝĐĂ͘� 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�Ϯϵ 

 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĨƵĞ�ĞŵƉůĞĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĞŶ�
ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 
 �>/y͕�>ƵŝƐ�&ĞůŝƉĞ͗�dƌĂƚĂĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌşĂ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĂ͗�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂƐ�ůŝŐĞƌĂƐ�ŶŽĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƉĞƌƐͲ
ƉĞĐƟǀĂ� Ǉ� ƐŽŵďƌĂƐ͘� sĂůĞŶĐŝĂ͕� /ŵƉ͘� ĚĞ� &ĞƌƌĞƌ� ĚĞ� KƌŐĂ͕�
ϭϴϲϳ͘�ϲϭ-Ϯ-Ϯϲϳϯϳ͘ 
 �ƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ĨƵĞ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂŶĚ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞͲ
ŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉſ�ĞŶ� ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ĚĞ� WĂƌşƐ� ĚĞ� ϭϴϳϴ͕� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŵŽƐƚƌĂďĂŶ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂďĂŶ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ĐĞŶƚƌŽ͘ 
 �ƌĂ�Ğů�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�
ĞŵƉůĞĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵͲ
ƌĂ͕� ƉƵĞƐ� ƐƵ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ƐĞ�
ĂĚĞĐƵĂďĂ� ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�
Ăů� ƚĞŵĂƌŝŽ� ĚĞ� ĚŝĐŚĂ� ĂƐŝŐͲ

ŶĂƚƵƌĂ͘� ^Ğ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ƵŶ� ůŝďƌŽ� ƌĞĐŽƉŝůĂƚŽƌŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽďƌĂƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂƐ� Ǉ� ĚŝƌŝŐŝĚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƐƵ� ĂƵƚŽƌ�
;ĐĂƉŝƚĄŶ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ͕�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ϱǑ�ZĞŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵŽŶͲ
ƚĂĚŽͿ�Ă�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 >ĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞŽŵĞƚƌşĂ� ĚĞƐͲ
ĐƌŝƉƟǀĂ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚŽƉŽŐƌĂİĂ͕�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞů�
ƚĞƌƌĞŶŽ�;ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶĮůĂĚĂƐͿ�Ǉ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉůĂͲ
ŶŽƐ͘ 
 >Ă� ŐƌĂŶ� ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĨƵĞ� ůĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĂǆŽŶŽŵĠƚƌŝĐĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕� ůĂ�ƉƌŽǇĞĐͲ
ĐŝſŶ�ŽƌƚŽŐŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ƉůĂŶŽ�ŽďůŝĐƵŽ͘ 
 �ůŝǆ� ĨƵĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞů�DĞŵŽƌŝĂů� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� ĞŶƚƌĞ�
ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϭϴϴϮ�Ǉ�ϭϴϴϱ͘� 

 
 �/�>^�� z� �/WZ/�E͕� :ŽƐĠ͗� dƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ� ŐĞŽŵĞƚƌşĂ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĂ�͗�ƐŽŵďƌĂƐ͕�ƚŽƉŽŐƌĄĮĐŽ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƚĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ͘� --� Ϯǐ� ĞĚ--� ^ĞŐŽǀŝĂ͗� /ŵƉƌĞŶƚĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ^ŽďƌŝŶŽƐ� ĚĞ�
�ƐƉŝŶŽƐĂ͕�ϭϴϱϳ͘�ϲϭ-ϴ-ϮϲϵϬϬ�ͬϮϲϵϬϭ͘ 
 �ŝĞůƐĂ� ĨƵĞ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ�ƋƵĞ�ĞĚŝƚſ�ƵŶ�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�
;ϭϴϰϲͿ͘� 
 �ƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĞƐƚĄ� ĚŝǀŝĚŝĚĂ� ĞŶ� ĚŽƐ� ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͕� Ğů� ƐĞͲ
ŐƵŶĚŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�ĞŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĄŵŝŶĂƐ͕�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�
ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐŽŵďƌĂƐ� ƉƌŽǇĞĐƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĐƵĞƌƉŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐůĂƐĞ͘ 
 zĂ� ůŽ� ĚŝũŽ� Ğů� ƉĂĚƌĞ� �ǆŝŵĞŶŽ� ĞŶ� ƐƵ� ůĞĐĐŝſŶ�
;KƌĂĐŝſŶͿ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ͕�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŽͲ



�ϯϬ 

 

ƌşĂ�ĚĞďĞ�ĐŽŶĚƵĐŝƌ�Ăů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ͘�WŽƌ�ĞƐŽ͕�ǇĂ�ĞŶ�
ĞƐƚĞ�ĐƵƌƐŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�
ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ƉƌĄĐƟĐĂ͕� ƋƵĞ� ƉƌĞƉĂƌĂ� Ă� ůŽƐ�
ĂůƵŵŶŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ� ƚŽƉŽŐƌĂİĂ� Ǉ� ůĞĐͲ
ƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉůĂŶŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘ 
  
 >�ZKz͕� �ŚĂƌůĞƐ� &ƌĂͲ
ŶĕŽŝƐ� �ŶƚŽŝŶĞ� ;ϭϳϴϬ-ϭϴϱϭͿ͗�
dƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ŐĠŽŵĞƚƌŝĞ�ĚĞƐĐƌŝƉͲ
ƟǀĞ� ͗� ƐƵŝǀŝ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ�
ĚĞƐ� ƉůĂŶƐ� ĐŽƚĠƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�

ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĞŶĂŐĞƐ�ĐǇůŝŶĚƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶŝƋƵĞƐ--�ϴĞ�ĠĚ͘�ƌĞǀ͘�Ğƚ�ĂŶŶŽƚĠĞ�ƉĂƌ�D͘�͘�DĂƌͲ
ƚĞůĞƚ--� WĂƌŝƐ͕� 'ĂƵƚŚŝĞƌ-sŝůůĂƌƐ͕�
ϭϴϲϳ͘�ϲϭ-ϵ-ϮϲϵϲϱͬϮϲϵϲϲ͘ 

 ̂ ŽŶ� ĚŽƐ� ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͗�
ƚĞǆƚŽ�Ǉ�ůĄŵŝŶĂƐ͘ 

 dĂŵďŝĠŶ� ĞŵƉůĞĂĚŽ�
ĐŽŵŽ� ŽďƌĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͘� ^Ğ�
ĞǆƉŽŶĞ� ůĂ� ŽĐƚĂǀĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ�
ϭϴϲϳ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�Ğů�ůŝďƌŽ�ĞŵƉůĞĂͲ
ĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĐƵƌƐŽ� ϭϴϳϮ-ϳϯ͕� ĂƵŶͲ
ƋƵĞ� ǇĂ� ĂƉĂƌĞĐĞ� ƵŶ� ĞũĞŵƉůĂƌ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ͕�ƉƵďůŝĐĂͲ
ĚĂ�ĞŶ�ϭϴϱϰ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ�
ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ϭϴϳϱ͘ 

 
 ��,�D�Z͕�:ŽƐĞƉŚ��ůƉŚŽŶƐĞ�;ϭϳϵϳ-ϭϴϲϮͿ͗�dƌĂŝƚĠ�ĚĞ�
ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ� --� ϰĞ� ĠĚ͘� ƌĞǀ͘� Ğƚ� ĂƵŐŵ͘--� WĂƌŝƐ� ͕� >ĂͲ
ĐƌŽŝǆ-�ŽŵŵŽŶ͕�ϭϴϱϵ͘�ϲϭ-ϴ-Ϯϲϵϭϱ͘ 
 DĂƚĞŵĄƟĐŽ� ĨƌĂŶĐĠƐ͕� � ĐĞůĞďƌĞ� ƉŽƌ� ƐƵ� �ŽƵƌƐ� ĚĞ�
ŵĂƚŚğŵĂƟƋƵĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�Đŝǀŝů�;ϭϴϯϮ-ϭϵϱϲ͕�ƚ͘�/�
Ă�ysͿ͘ 
 �ů�ĞũĞŵƉůĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ǇĂ�ĂƉĂƌĞĐşĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƚĄůŽŐŽ�
ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ϭϴϳϱ͘ 
  
 '/K>�z�^K>��s/>>�͕�/ƐŝĚƌŽ�;ϭϴϮϯ-�͍Ϳ͗�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĂĐŽƚĂĐŝŽŶĞƐ� ͬ�ƉŽƌ�Ğů�/ůŵŽ͘�^ĞŹŽƌ��ŽŶ�/ƐŝĚƌŽ�'ŝŽů�Ǉ�^ŽůĚĞǀŝͲ
ůůĂ͕� �ĂďĂůůĞƌŽ� ĚĞ� ůĂ� �ƌƵǌ� ĚĞ� WƌŝŵĞƌĂ� �ůĂƐĞ� ͕͘͘͘� Ǉ� �ŽŶ� :ŽƐĠ�
'ŽǇĂŶĞƐ�Ǉ�^ŽůĚĞǀŝůůĂ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ĐĂŵŝŶŽƐ�ǀĞĐŝŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐĂŶĂͲ
ůĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞŐŽ� ͘͘͘--�ϮĂ�ĞĚ--�DĂĚƌŝĚ͕� /ŵƉ͘�ĚĞ�DĂŶƵĞů�DŝŶƵĞƐĂ͕�
ϭϴϳϯ͘�ϲϭ-ϴ-Ϯϲϴϵϯ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϯϭ 

 �ƐƚŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĞƌĂŶ� ůĂ� ďĂƐĞ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ŵĂƉĂƐ�ƉŽƌ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂŶŽ͘��ƵŶƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶŵĞĚŝĂͲ
ƚĂ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĨĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵĂƉĂƐ͕�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƋƵĞ�ƉĂƐĂƌ�
ϲϬ�ſ�ϳϬ�ĂŹŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ͕�Ă�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy͕�ƚĞŶŐĂ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ăů�ƟƌŽ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ� ůĂ�
ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ� ƟƌŽ� ƐŽďƌĞ� ƉůĂŶŽ͕� ƋƵĞ� ĞƐ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞŵƉůĞĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘ 
  
 �����D/������Zd/>>�Z1�͗��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͘� �ĂƚĄůŽŐŽ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� WĞĚƌŽ� KŶĚĞƌŽ͕�
ϭϴϳϱ͘�ϯϭ-ϳ-ϭϳϵϵϵ;ϭͿ͘ 
 �ů� ĐĂƚĄůŽŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚĞĐĂ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ǀĞƌŝĮĐĂƌ�
ĐſŵŽ�ϭϮ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů� ŝŶĐĞŶĚŝŽ� ǇĂ� ƐĞ� ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ�ĞŶ�
ƐƵƐ� ĞƐƚĂŶƚĞƌşĂƐ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϮϴϬϬ�ơƚƵůŽƐ�ĚĞ� ƚĞŵĂƐ� ƚĂŶ� ǀĂƌŝĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ͕� İƐŝĐĂ� Ǉ�
ŵĞĐĄŶŝĐĂ͕� ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ;ƋƵşŵŝĐĂͿ͕�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� ĨŽƌƟĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƌƚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ͕� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ͕�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ŐĞŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�;ƌĞǀŝƐƚĂƐͿ͘ 
  

 ��>�hE�z͕� �ŚĂƌůĞƐ-�ƵŐğŶĞ� ;ϭϴϭϲ-ϭϴϳϮͿ͗� dƌĂƚĂĚŽ�
ĚĞ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ƌĂĐŝŽŶĂů͘�dƌĂĚƵĐŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĨƌĂŶͲ
ĐĞƐĂ�ƉŽƌ�:ƵĂŶ��ůĞŵĞŶĐşŶ--�^ĞŐŽǀŝĂ͕�WĞĚƌŽ�KŶĚĞƌŽ͕�ϭϴϲϲ͘�ϰ-
ϭϮ-ϭϴϯϬ͘ 
 >ŝďƌŽ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽ͕� ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ĨƌĂŶĐĞƐĂ͕�
ĞŵƉůĞĂĚŽ�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐƵƌƐŽ͘ 
�ů�ĞũĞŵƉůĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ĨƵĞ�ĚŽŶĂĚŽ�Ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ƉŽƌ�Ğů�
ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� Ğů� ĐĂƉŝƚĄŶ� �ĄŵĂƐŽ� �ƵĞŶŽ͕� ĞŶ� Ğů�
ĂŹŽ�ϭϴϳϰ͘��ƐƚĂ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽŶĂĐŝſŶ͕�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�Ă�ƌĂşǌ�ĚĞ�
ůĂ� ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚĞĐĂ� ĞŶ� Ğů� ŝŶĐĞŶĚŝŽ� ĚĞů� �ůĐĄǌĂƌ͕�
ĨƵĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ƉĞƌĚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ŵŝƐŵŽ͖� ĐƵƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ� ŚŽǇ� ĞŶ�
ĚşĂ͕�ŵƵĐŚŽƐ� ĚĞƐĐĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
ĂƌƟůůĞƌŽƐ͕� ƐŝŐƵĞŶ� ĚŽŶĂŶĚŽ� ůŝͲ
ďƌŽƐ� ĂŶƟŐƵŽƐ� Ă� ůĂ� ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕�
ĐŽŶ� ůŽ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕� ƐĞ�

ĐŽŶƐŝŐƵĞŶ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ĂƵƚĠŶƟĐĂƐ�ũŽǇĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂƐĂĚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ-ĂƌƟůůĞƌŽ͘ 
  

 D�,/^dZ�͕� 'ĂďƌŝĞů� �ůĐŝƉƉĞ� ;ϭϴϭϭ-ϭϴϲϬͿ͗� �ŽƵƌƐ� ĚĞ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͘� WĂƌşƐ͕� DĂůůĞƚ-�ĂĐŚĞůŝĞƌ͕� ϭϴϱϴ͘� ϲϭ-ϭ-
Ϯϲϳϭϱ͘ 
 >ŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞ�DĞĐĄŶŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ͕�
ĞƐƚƵĚŝĂĚĂ�ĞŶ�ϮǑ�ĐƵƌƐŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ƐĞ�ĞŶƵŶĐŝĂŶ�ůŽƐ�
ƚĞŽƌĞŵĂƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂďĂŶ�ĞŶ� ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�Ǉ�ƋƵĞ͕�ƉŽƐƚĞͲ



�ϯϮ 

 

ƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞŵŽƐƚƌĂďĂŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘ 
 >ĂƐ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĂďĂŶ� ĞŶ�
ůĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ͕�ƚĂŵďŝĠŶ͕�
ůĂƐ�ďŽŵďĂƐ�ŚŝĚƌĄƵůŝĐĂƐ�;ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂďĂ�Ğů�ĐƌŝĐŬ�ŚŝĚƌĄƵůŝĐŽͿ͘ 
  
 s/Zz͕� �ŚĂƌůĞƐ� ;ϭϴϰϱ-ϭϵϯϬͿ͗� �ŽƵƌƐ� ĚĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�
ƉƵƌĞ� Ğƚ� ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͘� ϰ� ǀ͘� WĂƌşƐ͕� sŝĐƚŽƌ� DĂƐƐŽŶ� Ğƚ� &ŝůůƐ͕�
ϭϴϳϬ͘�ϳ-ϭϲ-ϯϮϭϵͬϯϮϮϮϮ͘ 
 >ŽƐ�ϰ� ƚŽŵŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĂ� ůĂ�ŽďƌĂ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ� ůĂ�
ďŝďůŝŽŐƌĂİĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĞŵƉůĞĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ĚĞ�
�ŝŶĞŵĄƟĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉĂƌơĂ�ĞŶ�ϮǑ�ĐƵƌƐŽ͘��Ŷ�ĞůůŽƐ͕�
ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ƉƌĄĐƟĐŽƐ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚĞŽƌĞŵĂƐ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ĞŶ� ůĂ�
ƉĂƌƚĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͘ 
 �ů�ĞũĞŵƉůĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ĨƵĞ�ƵƐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƐŽůĚĂͲ
ĚŽ�ĂůƵŵŶŽ�dĂĚĞŽ�DŽƌĂůĞƐ͕͘�ƋƵŝĞŶ��ĂŹŽƐ�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ�ĚŽŶĂͲ

ƌşĂ�ůĂ�ŽďƌĂ�Ă�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͘ 
 
 '�EKd͕��ĚŽůƉŚĞ�;ϭϴϬϰ-ϭϴϴϳͿ͗�dƌĂŝƚĠ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�
ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚΖƵŶ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ϭϬϬ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĠ�
ĚĞ� ϴϭϮ� ďĞůůĞƐ� ŐƌĂǀƵƌĞƐ� ƐƵƌ� ďŽŝƐ� ŝŶƚĞƌĐĂůĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞǆƚĞ� ͘͘͘� --� ϭϱğŵĞ� ĠĚ--� WĂƌşƐ͕� �ŚĞǌ�
ůΖĂƵƚĞƵƌ͕�ϭϴϳϮ͘�ϯ-ϭϮ-ϭϮϴϬ͘ 
 �ŵƉůĞĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ�
&şƐŝĐĂ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�Ǉ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�DĞƚĞŽͲ
ƌŽůŽŐşĂ͕� ĐŽŶƟĞŶĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƚĞŽƌşĂ͕� ƚƌĂƐ� ůĂ� ĐƵĂů� ƐĞ�
ƉůĂŶƚĞĂŶ� Ăů� ĂůƵŵŶŽ� ŐƌĂŶ� ĐĂŶƟĚĂĚ� ĚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ǉ� ĚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞŵŽƐƚƌĂďĂŶ� ĚŝĐŚĂƐ� ƚĞŽƌşĂƐ� ƋƵĞ͕�
ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ůůĞǀĂƌşĂŶ� Ă� ĐĂďŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ŐĂďŝŶĞƚĞƐ� ĚĞ�
ŵĞĐĄŶŝĐĂ͕� ſƉƟĐĂ͕� ĂĐƷƐƟĐĂ͕� ĐĂůŽƌŝŵĞƚƌşĂ͕� ŵĂŐŶĞƟƐŵŽ͕�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ͕�ĞƚĐ͘ 
 zĂ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϵϭϬ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚŝƐƉŽŶşĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ĞƐƚĂĐŝſŶ�ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐĂ͕�ŝĚĠŶƟĐĂ�Ă�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉƌŝͲ
ŵĞƌĂ� ǀĞǌ� ĞŶ� Ğů� WŽůşŐŽŶŽ� ĚĞ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� �ĂƌĂďĂŶͲ
ĐŚĞů͕� ĚŽŶĚĞ� ůĂ� :ƵŶƚĂ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� &ĂĐƵůƚĂƟǀĂ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ�
ƌĞĂůŝǌĂďĂ� ƐƵƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ƐĞ� ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂďĂŶ� ůĂƐ� ƚĂͲ
ďůĂƐ�ĚĞ�ƟƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ŵƵŶŝĐŝŽŶĞƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂͲ
ƌŝĂƐ͕� ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽƌƌĞŐŝĚĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐĂƐ� ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƐƵ�ŽďͲ
ƚĞŶĐŝſŶ͘ 

  
 DKZ�EK�z�dKs/>>�^͕�^ĂŶƟĂŐŽ�;ϭϴϯϮ-ϭϴϴϴͿ͗� �WĂƌĂƌĂǇŽƐ�;ƐŝĐͿ͘�DĂĚƌŝĚ͕�/ŵƉƌĞŶƚĂ�
ĚĞů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ�/ŶŐĞŶŝĞƌŽƐ͕�ϭϴϳϲ͘�ϰϱ-ϳ-Ϯϭϲϱϲ;ϭͿ͘ 
 YƵŝǌĄƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂƌĂƌƌĂǇŽƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�ĞŶ�ůĂ�
�ĂƐĂ�ĚĞ�ŵŝǆƚŽƐ͕� ƐĞ� ŝŶĐůƵǇſ�ĞŶ� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�Ǉ�Ğů�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϯϯ 

ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͘ 
  

 W�Z��͕� �ƌƚĞŵŝŽ͗��ƵƌƐŽ� ĚĞ� ŵĞĐĄŶŝĐĂ� ĂƉůŝĐĂĚĂ� Ă�
ůĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�͗�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͕�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŽƌĂͲ
ůĞƐ�--�^ĞŐŽǀŝĂ͕�WĞĚƌŽ�KŶĚĞƌŽ͕�ϭϴϳϭ͘�ϱ-ϯ-ϮϬϯϲ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ƐĞ�ĞŶƐĞŹĂ�ƵŶĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�
ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ăů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ŶŽ�
ƐŽůŽ�Ğů�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�
ǀŝƐƚĂ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ͘ 

  
 W�Z��͕� �ƌƚĞŵŝŽ͗��ƵƌƐŽ� ĚĞ� ŵĞĐĄŶŝĐĂ� ĂƉůŝĐĂĚĂ� Ă�
ůĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ͘�DĄƋƵŝŶĂƐ� ĚĞ� ǀĂƉŽƌ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�WĞĚƌŽ�KŶͲ
ĚĞƌŽ͕�ϭϴϲϴ͘�ϱ-ϭϮ-ϮϱϯϱͬϮϱϯϲ͘ 
 ZĞŐĂůĂĚŽ�Ă� ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂƉŝƚĄŶ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�
^ĄƌƌĂŐĂ͘ 
 ^Ğ�ƚƌĂƚĂ͕�Ăů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƵďůŝĐĂͲ

ĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽŐĞ� ůĂƐ� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŵƉĂƌƟĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� ĐŽŵĂŶͲ
ĚĂŶƚĞ��ƌƚĞŵŝŽ�WĠƌĞǌ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͘ 

 �Ŷ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ƐĞ�ĚŝƐƉƵƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŐĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ǀĂƉŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�
ƉŽĚĞŵŽƐ�ǀĞƌ�ǀĂƌŝŽƐ�ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŵƵƐĞŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐşĂŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ƉƌĞĐŝĂƌĂŶ�ƐƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĞŶ�ĞƐƚĄƟĐŽ�ƐŝŶŽ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�
ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĂƵƚŽŵĄƟĐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͘ 
 dĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ǀĞǌ�ĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŽƚƌĂ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ�ŶŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ĂŶƚĞƐ͘��ů�
ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ� ůŝďƌŽƐ�ĚĞ� ƚĞǆƚŽ͕� ŶŽ�ĞƐ� ƌĂƌŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ�ŶŽƚĂƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂƐ�ĚĞ� ƐƵ�ƵƐƵĂƌŝŽ� ;Ž�
ƵƐƵĂƌŝŽƐͿ� ĞŶ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐƚĂĐĂŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� Ž� ƉĂƌƚĞƐ� ƐƵďƌĂǇĂĚĂƐ� ;Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ŵĂƌĐĂĚĂƐ�ĐŽŶ� ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�EKͿ�ƋƵŝǌĄƐ� ĨƌƵƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ĐŽŶ�
ǀŝƐƚĂƐ�Ăů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ŽƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŚĂŶ�ƋƵĞͲ
ĚĂĚŽ�ƐƵƉĞƌĂĚŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ŵĞƌĞĐĞŶ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ĞƐƚƵĚŝĂƌƐĞ͘ 
  
 �ZD�E'�h�͕� :ĂĐƋƵĞƐ-�ƵŐğŶĞ� ;ϭϴϭϬ-ϭϴϵϭͿ͗� dƌĂŝƚĠ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĚĞƐ�



�ϯϰ 

 

ŵŽƚĞƵƌƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞƐ͗�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůΖŚŝĚƌĂƵůŝƋƵĞ͙EŽƵǀĞůůĞ�
ĠĚ�ĞŶƟĠƌĞŵĞŶƚ�ƌĞĨŽŶĚŝĞ�--�WĂƌşƐ͕�:͘��ůĂǇĞ͕�ϭϴϱϴ͘�ϲ-ϭ-ϮϲϵϴͬϮϲϵϵ͘ 

 �Ŷ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƐĞ�ĐŽŵĞŶǌĂďĂŶ�Ă�ĞŵƉůĞĂƌ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵŽǀĞƌ�ůŽƐ�ĐĂŹŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂůŝďƌĞƐ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨĄďƌŝĐĂƐ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ� ƋƵĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ƉŽƚĞŶĐŝĂ͕� ƉĂƌƟĞŶĚŽ� ĚĞ� ƵŶ�ŵşŶŝŵŽ� ĂƉŽƌƚĞ� ĚĞ�
ĞŶĞƌŐşĂ͘ 
 �Ŷ�Ğů�ƚŽŵŽ�ĚĞ�ůĄŵŝŶĂƐ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉƌĞĐŝĂƌƐĞ�ƚƵƌďŝŶĂƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĞŵƉůĞĂĚĂƐ�ĞŶ�ĨĄďƌŝĐĂƐ�
ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ƐĞŵĞũĂŶƚĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ŵƵƐĞŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 

  
 Zhd�<z͕� �ŶĚƌĞĂƐ� ;ϭϴϮϵ-ϭϴϵϲͿ͗� dĞŽƌşĂ� Ǉ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂŹŽŶĞƐ� ƌĂǇĂĚŽƐ͖�
ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ� ĚĞů� ĂůĞŵĄŶ� Ǉ� ĂŶŽƚĂĚĂ� ƉŽƌ� �ŽŶ� �ŶƌŝƋƵĞ� �ƵĞůƚĂ͕� �ŽŵĂŶĚĂŶƚĞ� ĚĞ� /ŶĨĂŶƚĞƌşĂ� Ǉ�
�ĂƉŝƚĄŶ�ĚĞů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�--�DĂĚƌŝĚ͕�/ŵƉ͘�Ǉ�>ŝďƌĞƌşĂ�ĚĞ��͘��ƵƐĞďŝŽ��ŐƵĂĚŽ͕�ϭϴϲϳ͘�ϴ-
ϲ-ϰϱϴϮ͘ 

 >ŝďƌŽ�ĚĞ� ƌĂďŝŽƐĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƐƵ�ƉƵͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϯϱ 

ďůŝĐĂĐŝſŶ͕�ƉƵĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ϴ�ſ�ϭϬ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƐ͕�ƐĞ�ŚĂďşĂŶ�ĐŽŵĞŶǌĂĚŽ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�
ĐŽŶ� ĐĂŹŽŶĞƐ� ƌĂǇĂĚŽƐ͘� �Ŷ� ĞƐƚĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͕� ůŽƐ� ĐĂĚĞƚĞƐ� ĂƉƌĞŶĚşĂŶ� Ă� ĚŝƐĞŹĂƌ� Ǉ� ĨĂďƌŝĐĂƌ�
ƚƵďŽƐ�ƌĂǇĂĚŽƐ�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ƌĞĐƵƌƌŝƌ�Ă�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂƌ�Ğů�ƌĂǇĂĚŽ�
ĞŶ�ƵŶ�ĐĂŹſŶ�ĚĞ�ĄŶŝŵĂ�ůŝƐĂ͘ 
  
 &�ZE�E������� >K^� ^�E��ZK^͕�DĂŶƵĞů͗��ůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͘�Ϯ�ǀ͘�DĂĚƌŝĚ͕�

�ƵƐĞďŝŽ� �ŐƵĂĚŽ͕� ϭϴϱϮ͘� ϭϬ-ϲ-
ϳϭϵϮͬϳϭϵϯ͘ 
 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶ�ĐŽŵͲ
ƉĞŶĚŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƋƵĞ� ĚĞďşĂ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ŽĮĐŝĂů� ĚĞ�
ĂƌƟůůĞƌşĂ͘�^Ƶ�ĂƵƚŽƌ͕�ƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�
ĞƌĂ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͕�
ůŽ� ƌĞĚĂĐƚĂ� ĐŽŵŽ� ƐƵƐƟƚƵƚŽ� ĚĞů�
dƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ�DŽƌůĂ͕� ŝŵƉƌĞƐŽ� ĐĂƐŝ�
ϭϬϬ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƐ͕�ĂĐƚƵĂůŝǌĂŶĚŽ�ƐƵ�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĚĞůĂŶͲ
ƚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĂĐĂĞĐŝͲ
ĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͘�WŽƌ� ůŽ� ƚĂŶͲ
ƚŽ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�
ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝͲ

ĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉſůǀŽƌĂ͕�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ� ƚƵďŽƐ�Ǉ�ĐĂƌƌƵĂũĞƐ͕�ŚĂƐƚĂ� ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůĐĂŶͲ
ĐĞƐ͕� ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂƐ� Ǉ� ƉĞŶĞƚƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ� ĞŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͖� ƚŽĚŽ� ĞůůŽ͕�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐŽ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞů�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�
ĚĞ�ďĂƚĂůůĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŵďĂƚĞ͕�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�Ğ͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ƉƌŽͲ
ĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀĂĚĞŽ�Ž�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ƌşŽƐ͘ 
 >Ă�ŽďƌĂ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƚŽŵŽƐ͕�ůƵũŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶĐƵĂĚĞƌŶĂĚŽƐ͕�ƌĞŐĂůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŐĞͲ
ŶĞƌĂů��ŶƚŽŶŝŽ�sĞŶĞƌŽ͘ 
  
 �/�/KE͕�/ƐŝĚŽƌĞ͕�;ϭϳϵϴ-ϭϴϳϴͿ͗�dƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ďĂůŝƐƟƋƵĞ͘�
Ϯǐ� ĞĚ͘� ƌĞǀƵĞ� Ğƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ͘� WĂƌşƐ͕� :͘� �ƵŵĂŝŶĞ͕� DĂůůĞƚ-
�ĂĐŚĞůůŝĞƌ͕�ϭϴϲϬ͘�ϴ-ϭϮ-ϰϵϴϳ͘ 
������Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞũĞŵƉůĂƌ�ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞ�ƚŽĚĂ� ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ� ůĂ�ĂƐŝŐŶĂͲ
ƚƵƌĂ͘ 
�����EŽƚĂ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ͗�dĂĚĞŽ�DŽƌĂůĞƐ͕� �ƋƵŝĞŶ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�
ĚŽŶſ�Ğů�ůŝďƌŽ�Ă�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ͘ 
 
 ��W�d�͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗� �ƉƵŶƚĞƐ� ĚĞ� ďĂůşƐƟĐĂ͘� �ĂƚŽƐ�
ƚŽŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂďĞĐĞƌĂ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ͘��ũĞŵƉůĂƌ�ůŝƚŽŐƌĂĮĂĚŽ͘�ϴ-ϭϮ
-ϰϵϵϯ͘ 
 �Ɛ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ�ƐĞĂ�ƵŶ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ĚĞů�ƉƌŽͲ
ĨĞƐŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ĚĞů� ůŝďƌŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƵƟůŝǌĂƌşĂ�
ĐŽŵŽ� ůŝďƌŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ƉĂƌĂ� ĂŵƉůŝĂƌ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͘�
 dŝĞŶĞ� ůĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ� ĨƵĞ� ƌĞŐĂůĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ�ĚĞů� �ŽŵĂŶĚĂŶƚĞ� ͎�͘�



�ϯϲ 

 

DĂƌĐĞůŝŶŽ�'ŝů͍͘ 
  

 DKE�K͕� �͗�DĞŵŽƌŝĂ� ƐŽďƌĞ� ĚĞƌŝǀĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽͲ
ǇĞĐƟůĞƐ�ĐŝůŝŶĚƌŽ�ŽũŝǀĂůĞƐ�ĂƌƌŽũĂĚŽƐ�ĐŽŶ� ůĂƐ�ĂƌŵĂƐ�ƌĂǇĂĚĂƐ͘�
WĂƉĞů� ĐŽŶ�ŵĞŵďƌĞƚĞ͗� �ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ� ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ� ůĂ� �ƌͲ
ŵĂĚĂ͘�^ƵďĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�Ǉ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ŽŶĚĞƐƚĂͲ
ďůĞƐ͘�DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ͘�ϴ-ϭϬ-ϰϴϴϮ�ďŝƐ͘ 
 �Ŷ� Ğů� ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ� ĚĞ� �ĂƌƌĂƐĐŽ� ƐĞ� ĐŝƚĂ� ůĂ� ǀĞƌƐŝſŶ� ĞŶ�
ĨƌĂŶĐĠƐ�ĐŽŵŽ�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ͘�^ŝƌǀĞ�ĐŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽͲ
ǇĞĐƚŽƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ƋƵĞ� ůŽƐ� ĂůƵŵŶŽƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĞŶ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĮŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕�ƉƵĞƐ�ĞƐĂ�ĞƌĂ�ůĂ�
ƌĂǌſŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗�ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ�ƚĠĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
Ă�ůŽƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
  
 DK>dM���/�Yh/�Z�K͕�:ƵůŝŽ͗��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƉƌŽďĞƚĂƐ�Ǉ�
ĂƉĂƌĂƚŽƐ�ďĂůşƐƟĐŽƐ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ϭϴϳϮ͘�ϱ-ϯ-ϮϬϱϳ͘ 

 dƌĂƚĂ� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĚĞ�
ĂƉĂƌĂƚŽƐ�Ǉ�ƐƵ�ĞŵƉůĞŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉſůǀŽͲ
ƌĂƐ� ƉƌŽďĂĚĂƐ� Ǉ� ĚĞ� ĐſŵŽ� ŽďƚĞŶĞƌ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ�
ůůĞŐĂƌ�Ă�ĚŝĐŚĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ǀĞůŽĐŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƟů�Ǉ�ƉƌĞƐŝſŶ�ŵĄǆŝŵĂ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�
ĄŶŝŵĂ͘ 
  
 ��ZZ�^�K�z�^�z�͕��ĚŽůĨŽ�;ϭϴϯϬ-ϭϵϬϲͿ͗�>ŽƐ�ŝŶŐƌĞͲ
ĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉſůǀŽƌĂ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�;ƐĂůŝƚƌĞ͕�ĂǌƵĨƌĞ�Ǉ�ĐĂƌďſŶͿ�Ǉ�
ůŽƐ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�WĞĚƌŽ�KŶĚĞƌŽ͕�ϭϴϳϮ͘�ϮϬ-Ϯ-ϭϯϰϮϴ͘ 
 KƚƌŽ�ŐƵŝſŶ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ƐŝŐƵŝĞƌĂŶ�ůĂƐ�
ĐůĂƐĞƐ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ŝŵƉƌĞͲ
ƐŽ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϯϳ 

  
 �>s�Z��� z� EjH��͕� WĂƚƌŝĐŝŽ͗� �ƉƵŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƵŶ�
ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ŵŝůŝƚĂƌ͗� ϭǐ� ƐĞĐĐŝſŶ͕� ĚĞ� ůĂ� ƉſůǀŽƌĂ͘�
^ĞŐŽǀŝĂ͕�WĞĚƌŽ�KŶĚĞƌŽ͕�ϭϴϳϲ͘�ϳ-ϭϳ-ϱϭ͘ 
 �Ɛ�Ğů�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂƐ͕�
ƋƵĞ� ƉŽŶĞ� ĞŶ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ�
ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘ 
  
 ,�ZDK^��z�^�Ed/�'K͕�>ƵŝƐ͗�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ƉŝƌŽƚĞĐͲ
ŶŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͗� ƉĂƌƚĞ� ƚĞſƌŝĐĂ͘� ^ĞǀŝůůĂ͕��şƌĐƵůŽ�>ŝďĞƌĂů͕�ϭϴϳϬ͘�
Ϯϭ-ϯ-ϭϯϳϭϲ͘ 
 >Ă� ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�
WŝƌŽƚĞĐŶŝĂ� ŵŝůŝƚĂƌ� ƐĞ�
ƌĞĮĞƌĞ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ĂƋƵĞͲ
ůůĂƐ� ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ͕� ĂĚĞͲ
ŵĄƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉſůǀŽƌĂ�
ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕� ĞŵƉůĞĂĚĂ�

ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĐŽŶ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂͲ
ĐŝſŶ� ĚĞ� ŶƵďĞƐ� ĚĞ� ŽĐƵůƚĂĐŝſŶ͕� ƉĂƐĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ĂƌƟĮĐŝŽƐ�
ůƵŵŝŶŽƐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞŹĂůĞƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ� Ă� ŝŶŝĐŝĂƌ� Ğů�
ĨƵĞŐŽ� ĚĞů� ĚŝƐƉĂƌŽ� ĚĞů� ĐĂŹſŶ͘� �ŝĐŚĂƐ� ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂďĂŶ� ƵŶĂ� ŝŶŵĞŶƐĂ� ǀĂƌŝĞĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� Ǉ�
ĨŽƌŵƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĐŽŶŽĐĞƌ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞͲ
ŶĞƌ�ƐƵ�ŵĞũŽƌ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͘ 

  
 ��^dZK͕�DĂŶƵĞů�ĚĞ͗� DĞŵŽƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŚĞƚĞƐ�
ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͘�^ĞǀŝůůĂ͕��şƌĐƵůŽ�>ŝďĞƌĂů͕�ϭϴϳϬ͘�Ϯϭ-ϯ-ϭϯϳϭϳ͘ 

 �ƐƚĞ� ǀŽůƵͲ
ŵĞŶ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ŵƵǇ� ĐŽŵƷŶ�ĞŶ� ůĂ� ĠƉŽĐĂ͗�
ĞƐ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ�ĂƌƟůůĞͲ
ƌşĂ�Ă� ƐƵ� ƌĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĞŵͲ
ƉůĞĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂͲ
ĐŝſŶ�Ǉ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĐŽŚĞƚĞ͘ 
 �ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�ƐĞ�ĚĂ�ŶŽƟĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƐƟͲ
ŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŝǆƚŽƐ�ĚĞ�^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ͕�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϴϭϳ� ŝŶƚĞŶƚĂŶĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƉƵůƐŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŵŽŶƚĂďĂŶ�ůŽƐ�ĐŽŚĞƚĞƐ�
ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶŐůĞƐĞƐ� ĞŶ� dĂƌƌĂŐŽŶĂ͕� ĚĞƐƉƵĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͘��ůůŽ�ŶŽƐ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ� ĞŶ� ĚŝĐŚĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕�
ŚŽǇ�ƉĞƌĚŝĚĂ͘ 
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��W1dh>K�ϱǑ 

>��W�Z�/�����>���Z��d�Z�&��h>d�d/sK͘ 



�ϰϬ 

 

��W1dh>K�ϱǑ 
>��W�Z�/�����>���Z��d�Z�&��h>d�d/sK͘� 

  
 �ů�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐƵĂƌƚŽ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�ŽƚŽƌŐĂďĂ�Ă�ůŽƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�
ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĚĞ�/ŶŐĞŶŝĞƌŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�
Ǉ� ƉŽƌ� ĞůůŽ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂ� Ă� ůĂ� �ƌƟůůĞƌşĂ� �ƵĞƌƉŽ� &ĂĐƵůƚĂƟǀŽ͕� ƉƵĞƐ� ƐƵƐ� ŽĮĐŝĂůĞƐ� ĞƐƚĂďĂŶ�
ĨĂĐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͘ 
 �ů�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚŝĮĞƌĞ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�Ϯǐ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�
ƐŝŐůŽ�y/y͘�dĂŶ�ƐŽůŽ�ŶŽƐ�ĚĞƚĞŶĚƌĞŵŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĂƌƟůůĞƌĂƐ͘ 
 �Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�ĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂŶ�ĄůŐĞďƌĂ͕�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌşĂ͕�ŐĞŽŵĞƚƌşĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĂ�Ǉ�ĐĄůĐƵͲ
ůŽ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� ƉĂƌĂ� ĂĨƌŽŶƚĂƌ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞ� ĐƵƌƐŽƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ƉĂƌĂ� ůƵĞŐŽ�
ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌşĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�;ĂĐŽƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐŽŵďƌĂƐ�Ǉ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐͿ�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�
İƐŝĐĂ͕�ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͘ 
 �Ŷ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĂďĂ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ŝŶĮŶŝƚĞƐŝŵĂů�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�
İƐŝĐĂ�;ĐŝŶĞŵĄƟĐĂ͕�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ƌĂĐŝŽŶĂů͕�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŇƵŝĚŽƐ͕�ĞƐƚĄƟĐĂ�ŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ŵĞĐĂŶŝƐͲ
ŵŽƐͿ͘��ĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ŝŶĐůƵşĂŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƚŽƉŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ƚĞůĞŵĞƚƌşĂ͕�ĂƉůŝĐĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĞƐƚĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌşĂ�ĚĞů�ĐƵƌƐŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘ 
 �Ŷ�ƚĞƌĐĞƌŽ�ƚĞƌŵŝŶĂŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�İƐŝĐĂ�Ǉ�ĐŽŵŝĞŶǌĂŶ�ůŽƐ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵşͲ
ŵŝĐĂ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ŽƌŐĄŶŝĐĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ͘ 
 �Ŷ� ůŽƐ� ĚŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ůĂƐ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ� ƐĞ� ǀŽůǀşĂŶ�ŵĄƐ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ͕� ĐŽŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ƚŽĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ͗�ĚĞ�ǀĂƉŽƌ͕�ŚŝĚƌĄƵůŝĐĂƐ͕�ŶĞƵŵĄͲ
ƟĐĂƐ͕� ĚĞ�ĞǆƉůŽƐŝſŶ� Ǉ� ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ͘� ^Ğ� ƌĞĂůŝǌĂďĂŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ďĂůşƐƟĐĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟĞƌĂ� Ă� ůŽƐ�
ĂůƵŵŶŽƐ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂƐ� ƚĂďůĂƐ�ĚĞ�ƟƌŽ�ĚĞ� ĨƵƚƵƌŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĞŶ� ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂďĂ�ƐŝĚĞƌƵƌŐŝĂ͕�ŵĞƚĂůƵƌŐŝĂ�Ǉ� ƚƌĂďĂũŽƐ�
ĐŽŶ�ŵĂĚĞƌĂƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƚƌĂǌĂĚŽ�Ǉ�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ďŽĐĂƐ�ĚĞ�ĨƵĞŐŽ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĐŽŶƚĂďĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�Ǉ�ŽƚƌĂ�ƉƌĄĐƟͲ
ĐĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂďĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ŐĂďŝŶĞƚĞ�Ž�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐͲ
ŶĂƚƵƌĂ͘ 
 �Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϵϮϱ�ƵŶ��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�WƌŝŵŽ�
ĚĞ�ZŝǀĞƌĂ͕�ĚŝƐƉƵƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞũĂƌĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞĚŝƌ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĚĞ�
/ŶŐĞŶŝĞƌŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͘��ŽŶ�ĞůůŽ͕�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉĞƌͲ
ĚşĂ� ƐƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ƵĞƌƉŽ� &ĂĐƵůƚĂƟǀŽ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌͲ
ŐŽ͕� ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĞŶ� ϭϵϰϬ� ĚĞů� �ƵĞƌƉŽ� dĠĐŶŝĐŽ� ĚĞů�
�ũĠƌĐŝƚŽ͕�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ĚŽƐ�ƌĂŵĂƐ͗�ƵŶĂ͕�ĚĞ��ƌŵĂŵĞŶƚŽ�
Ǉ�DĂƚĞƌŝĂů͖� Ǉ� ůĂ�ŽƚƌĂ͕�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ��ůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ͕� ůŽƐ�
ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�
ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĐŽŶƟŶƵĂƌŽŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨĄďƌŝĐĂƐ�
ĚĞ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ͕�ŵƵŶŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͘ 
 
·  KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϭϱ͗ 
  
 K>>�ZK� z� ��ZDKD�͕� �ŝĞŐŽ͖� W�Z��� 'Z/HME͕�
dŽŵĄƐ͗��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ŝŶĮŶŝƚĞƐŝŵĂů͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�/ŵƉƌĞŶƚĂ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϰϭ 

ĚĞ�KŶĚĞƌŽ͕�ϭϴϴϵ͘�ϲϭ-ϭϰ-ϮϮϮϰϲ�Ǉ�ϮϮϮϰϳ͘ 
 >ŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ϭǑ��Ǉ�ϮǑ�ĐƵƌƐŽƐ͘ 
 /ŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ƚĠĐŶŝĐŽ-ĐŝĞŶơĮĐŽ͘�>Ă� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ� ůĞ�ĂƐŝŐŶĂďĂ�Ă�
ĞƐƚĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ƐĞ�ĚĞĚƵĐĞ�ĚĞů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�
ƐĞƌ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂďĂ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ƐƵĐĞƐŝǀŽƐ͘� 
� 
 ^�>/E�^�z��E'h>K͕�/ŐŶĂĐŝŽ͖���E1d���z�W�ZKͲ
�/͕� DĂŶƵĞů͗� �ůŐĞďƌĂ͘� ϰǐ� ĞĚ͘� DĂĚƌŝĚ͕� �ĚƵĂƌĚŽ� �ƌŝĂƐ͕�
ϭϵϬϱ͘�ϱϵ-ϴ-Ϯϱϴϴϱ͘ 
 >ŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞ��ůŐĞďƌĂ�^ƵƉĞͲ
ƌŝŽƌ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐƵƌƐŽ͘ 
 �ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĞƐƚƵĚŝĂŶ� ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƐĞ�
ĞŵƉŝĞǌĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĄůŐĞďƌĂ͕�ƉƵĞƐ�ĞƐ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂƐŝ�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ƌĂŵĂƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ĚĞů�ƐĂďĞƌ͘��Ğ�ĂŚş�ƐƵ� ŝŶĐůƵͲ
ƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ĐƵƌƐŽ͘ 

  
 W��Z���� z� ��Ͳ
�Z�Z�͕� WĞĚƌŽ͗� >ĞĐĐŝŽͲ
ŶĞƐ� ĚĞ� ŐĞŽŵĞƚƌşĂ� ĚĞƐͲ
ĐƌŝƉƟǀĂ͘�ZĞĐƚĂƐ�Ǉ�ƉůĂŶŽƐ͘�ϰǐ�ĞĚ͘�Ϯ�ǀ͘�dŽůĞĚŽ͕�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�
:ƵĂŶ�WĞůĄĞǌ�ĚĞů��ƌĐŽ͕�ϭϴϵϮ͘�ϲϬ-ϭϰ-ϮϲϲϳϵͬϮϲϲϴϬ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�Ǉ�Ă�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĞůůŽƐ�ůĂƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ŐƌĄĮĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘�
dƵǀŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƟƌŽ�ĚĞ�
ĂƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ� ĐĂŵƉĂŹĂ͕� ŚĂƐƚĂ� ďŝĞŶ� ĞŶƚƌĂĚŽ� Ğů� ƐŝŐůŽ� yy͕� Ǉ�
ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ͕�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŐƌĄĮĐŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�
ƟƌŽ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� ĂƷŶ� ƐĞ�
ĂƉƌĞŶĚĞŶ� ĐŽŵŽ� ŵĠƚŽĚŽ�
ĚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͕� ĞŶ� ĐĂƐŽ�
ĚĞ� ĨĂůůŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĄƟĐŽƐ͘ 
  

 �Z�E��� �� /��'h/ZZ�͕� ZŝĐĂƌĚŽ� ;ϭϴϱϮ-ϭϵϯϮͿ͗�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͗�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘�DĂĚƌŝĚ͕�>ƵŝƐ��ŐƵĂĚŽ͕�
ϭϴϵϭ�;ϲϭ-ϴ-ϮϲϵϯϰͿ͘ 
 >Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ƟĞŶĞ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�
ƉůĂŶŽ�;ƵŶĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƉĂƉĞůͿ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĂƉĂƌĞͲ
ĐĞŶ�ĂŶƚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝƐƚĂ͘��Ɛ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ǀĂƌŝĂƐ�ĂƐŝŐŶĂͲ
ƚƵƌĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌŽ͘ 
 
   
  



�ϰϮ 

 

 '�EKd͕��ĚŽůƉŚĞ�;ϭϴϬϰ-ϭϴϴϳͿ͗�dƌĂƚĂĚŽ�ĞůĞŵĞŶͲ
ƚĂů�ĚĞ�İƐŝĐĂ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ǉ�ŶŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞͲ
ƚĞŽƌŽůŽŐşĂ� Ǉ� ĐůŝŵĂƚŽůŽŐşĂ͘� DĂĚƌŝĚ͕� �ĂŝůůǇ-�ĂŝůůŝĞƌĞ͕�
ϭϵϬϳ͘�ϰ-Ϯ-ϭϯϵϵ͘ 
 >ŝďƌŽ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ϭǑ� ĐƵƌƐŽ͕� ƋƵĞ� ǀŽůǀĞƌşĂ� Ă� ĞŵͲ
ƉůĞĂƌƐĞ�ĞŶ�ϯǑ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐşĂ͘ 
 �Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ� ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞĚƵĐŝŵŽƐ� ůŽ�ĞǆͲ
ƚĞŶƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞ� İƐŝĐĂ͗� ĨƵĞƌǌĂƐ� Ǉ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ŐƌĂǀĞĚĂĚ͕� ŚŝĚƌŽƐƚĄƟĐĂ� Ğ� ŚŝĚƌŽĚŝŶĄŵŝĐĂ͕� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŐĂƐĞƐ͕� ĂĐƷƐƟĐĂ͕� ſƉƟĐĂ͕� ĐĂůŽƌ͕� ŵĂŐŶĞƟƐŵŽ� Ǉ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝͲ
ĚĂĚ͘��ůŐƵŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ƐĞƌĄ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞŶ�
ĐƵƌƐŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�
ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĨĂďƌŝůĞƐ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
  
 �WW�>>͕� WĂƵů� �ŵŝͲ

ůĞ� ;ϭϴϱϱ-ϭϵϯϬͿ͗��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ͗�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂůƵŵͲ
ŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕��ŶƚŽͲ
ŶŝŽ�^ĂŶ�DĂƌơŶ͕�ϭϵϭϭ͘�ϰ-ϭϯ-ϭϴϰϴ͘ 
 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�ĞƐĐƌŝƚĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶĐĠƐ͕�ƌĞĐŽŐĞ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ƌĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽ� ĂƵƚŽƌ͘� >Ă� ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ� Ăů� ĞƐƉĂŹŽů� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ůŽƐ�
ĐĂƉŝƚĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�>ĞŽƉŽůĚŽ�'ŽƌŽƐƟǌĂ�Ǉ�ZĂŵſŶ��ƌŝƐŽ͘ 
 >ŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ϮǑ�ĐƵƌƐŽ͕�ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ�ĚĞ�
�ŝŶĞŵĄƟĐĂ�Ǉ�DĞĐĄŶŝĐĂ�ƌĂĐŝŽŶĂů͘ 
  
 ��>'��K�D�Yh���͕� �ŵŝůŝŽ� Ǉ�D�Zd1E��� s/s�^͕�
:ĞƐƵĂůĚŽ͗� EŽĐŝŽŶĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚĄƟĐĂ� ŐƌĄĮĐĂ͘�

^ĞŐŽǀŝĂ͕� �ŶƚŽŶŝŽ� ^ĂŶ�
DĂƌơŶ͕�ϭϵϭϬ͘�ϱ-ϴ-ϮϯϮϬ�ͬϮϯϮϭ͘ 
 ^ŽŶ�Ϯ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ĚĞ�ůĄŵŝŶĂƐ͘ 
 >Ă� ĞƐƚĄƟĐĂ� ŐƌĄĮĐĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƌĞůĂƟǀŽƐ� Ăů� ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵĞƌͲ
ǌĂƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂƐ͘�WŽƌ�ĞƐŽ͕�
ƉĂƌĂ� ĞƐƚƵĚŝĂƌ� ĞƐƚĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͕� ĞƌĂ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ�
ďĂƐĞ� ƐſůŝĚĂ� ƐŽďƌĞ� ŐĞŽŵĞƚƌşĂ� ĂŶĂůşƟĐĂ� Ǉ� ĂƉůŝĐĂĚĂ͕� ĞƐƚƵͲ
ĚŝĂĚĂ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘ 
  
 �Z�E�����/��'h/ZZ�͕�ZŝĐĂƌĚŽ�;ϭϴϱϮ-ϭϵϯϮͿ͗��>ŽƐ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ͗�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĂůşƟĐŽƐ�Ǉ�ŐƌĄĮĐŽƐ͘�DĂĚƌŝĚ͕��͘�
>ƵŝƐ��ŐƵĂĚŽ͕�ϭϴϴϵ͘��ϱ-ϲ-ϮϭϵϱͬϮϭϵϲ͘ 
 >Ă�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ĂƌŵŽŶşĂ�ƉĞƌͲ
ĨĞĐƚĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�Ǉ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ͕�ƉƵĞƐ�ĞǆŝŐĞ�ƉŽƌ�ƵŶ�� 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϰϯ 

ůĂĚŽ͕�Ğů�ĞǆĂĐƚŽ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨſƌŵƵůĂƐ�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů�ŽƚƌŽ͕�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƵƐƵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘ 

 >Ă� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ƚĞŶşĂ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞƌ� ĐƵĂŶƚĂƐ�
ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ƌĞůĂƟǀĂƐ�Ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƌĠŐŝŵĞŶ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶͲ
ƚŽ�Ǉ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ� ƐƵ�
ĨƵĞƌǌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘ 
 
 �>��z��� z� ��Zs�:�>͕� EŝĐŽŵĞĚĞƐ� ;Ŷ͘ϭϴϳϭͿ͗�
�ĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘�Ϯǐ�ĞĚ͘�DĂĚƌŝĚ͕�>ŝďƌĞƌşĂ��ŽƐͲ
ƐĂƚ͕�ϭϵϭϲ͘�ϲϭ-ϭϯ-ϮϳϮϬϳ͘ 
 >ŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ϮǑ�ĐƵƌƐŽ͘ 
 �ů� ĐĄůĐƵůŽ� ĚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĞƌĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂďŽƌĚĂƌ�ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞ� ďĂůşƐƟĐĂ� Ǉ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ůĂƐ� ƌĞŐůĂƐ� ĚĞ�
ƟƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĐŽŶ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĂďĂ� ĚŽƚĂĚĂ� ůĂ� ĂƌƟͲ
ůůĞƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͘ 
  

 '�>>�'K� ��ZZ�E��͕� >ŽƌĞŶǌŽ͗� �ƵƌƐŽ� ĚĞ� ƚŽƉŽͲ
ŐƌĂİĂ͘� dŽůĞĚŽ͕� /ŵƉ� Ǉ� ůŝďƌĞƌşĂ� ĚĞ� :� WĞůĄĞǌ͕�ϭϴϴϳ͘� ϭϰ-ϰ-
ϵϮϮϬ͘ 
 �ƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ĨƵĞ� ƉƌĞŵŝĂĚŽ� Ǉ� ĞůĞŐŝĚŽ� ĐŽŵŽ� ƚĞǆƚŽ�
ƉĂƌĂ�ůĂƐ��ĐĂĚĞŵŝĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘ 
 >Ă� ƚŽƉŽŐƌĂİĂ�ĞƐ� ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌŝŐŽͲ
ŶŽŵĞƚƌşĂ�ĞƐƚƵĚŝĂĚĂ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�
ĞŶ� ůĂ� ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ� ĐĂŵƉĂŹĂ͕� ĐƵĂŶĚŽ�Ğů� ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞũĂ�ĚĞ�
ĞƐƚĂƌ�Ă� ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ĐĂŹſŶ�Ǉ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƌŝƌ�Ă�ƉƌŽĐĞĚŝͲ



�ϰϰ 

 

ŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƟƌŽ�ĞŵƉůĞĂŶĚŽ�Ğů�ƉůĂŶŽ�;Ž�ŵĂƉĂͿ͘ 
 
 �KZd/E��W�Z��͕��ŶƚŽŶŝŽ͗�'ƵşĂ�ĚĞů�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƚĞůĞŵĞƚƌŝƐƚĂ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ϭϵϭϰ͘�ϭϳ-ϭϯ-ϭϮϱϴϮ͘ 

 >ŝďƌŽ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϵϭϮ�Ǉ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ͕�ĐĂƉŝƚĄŶ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞͲ
ŵŝĂ͕�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐƌƵĐĞƐ�ďůĂŶĐĂƐ�ĚĞ�ϭǐ�ĐůĂƐĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ŶĂǀĂů͘ 
 >Ă�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞƌĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƟƌŽ�ƐŽďƌĞ�ƉůĂŶŽ�
ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐƵĂƌƚŽ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�ƚĞƌŵŝŶĂƌşĂ�ƉŽƌ�ŝŵƉŽŶĞƌƐĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƟƌŽ�

ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘ 
  
 D�Zd1E��� s/s�^͕� :ĞƐƵĂůĚŽ� Ǉ� &�ZE�E���� >�Ͳ
�Z���͕� :ŽƐĠ͗�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�ŐĞŶĞƌĂů� Ǉ�ĂƉůŝĐĂĚĂ͘�
^ĞŐŽǀŝĂ͕�&Ġůŝǆ�ZƵĞĚĂ͕�ϭϵϭϮ͘�ϭ-ϲ-ϭϲϲ͘ 
 >ŝďƌŽ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽ� ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ƋƵşͲ
ŵŝĐĂ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ƋƵşŵŝĐĂ�ŽƌŐĄŶŝĐĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟͲ
ĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ�Ǉ�ƉſůǀŽͲ
ƌĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ 
 WŽĚĞŵŽƐ� ĂƉƌĞĐŝĂƌ� ƋƵĞ͕� ĚĞƐĚĞ� WƌŽƵƐƚ� ŚĂƐƚĂ� Ğů�
ƷůƟŵŽ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĨƵĞƌŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ͕�ŵƵŶŝĐŝŽͲ
ŶĞƐ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĨƵĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ĨƵŶĚŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵşŵŝĐĂ͕�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ǀĞƌƟĞŶƚĞƐ͗�ůĂ�
ƚĞſƌŝĐĂ� ŝŶŝĐŝĂů� ;ŝŶŽƌŐĄŶŝĐĂ�Ǉ�ŽƌŐĄŶŝĐĂͿ�Ǉ� ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƉŽƐͲ
ƚĞƌŝŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵşŵŝͲ

ĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ 
  
 D�Zd1E��� �1��͕� :ŽƐĠ� Ǉ�D�Zd1E��� s/s�^͕� :ĞƐƵĂůĚŽ͗�WƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϰϱ 

ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ� ƋƵşŵŝĐŽ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕��ŶƚŽŶŝŽ�^ĂŶ�DĂƌơŶ͕�ϭϵϭϯ͘�
Ϯ-ϱ-ϲϬϯ͘ 
 �ƵŶƋƵĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ĐŽŶŽĐŝͲ
ŵŝĞŶƚŽƐ� ƐĞ� ƌĞƐƚƌŝŶŐşĂ� Ă� ůŽƐ� ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĂ͕� ĞŶ� ůĂ�
ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ƐĞ�ŝŶĐůƵşĂ�ƵŶ�ĞǆƚĞŶƐŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďşĂŶ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͘ 
  
 �Z�E�����/��'h/ZZ�͕�ZŝĐĂƌĚŽ�Ǉ��>KZ�Ed��z��ZͲ
D�^dK͕�ZĂĨĂĞů͗�>ĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ŚŝĚƌĄƵůŝĐĂƐ͗�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĂͲ
ůşƟĐŽ-ĚĞƐĐƌŝƉƟǀŽƐ͘� WƌĞĐĞĚŝĚŽƐ� ĚĞů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ŚŝĚƌĄƵůŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ĂŶŝŵĂĚŽƐ͘�sĂůůĂĚŽůŝĚ͕�,�ĚĞ�:�
WĂƐƚŽƐ͕�ϭϴϵϰ͘�ϱ-ϭϰ-Ϯϲϰϴ͘ 
 �ĞďŝĚŽ�Ă� ůĂ�ŵƵůƟƚƵĚŝŶĂƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�

ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ĨĄďƌŝĐĂƐ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� ĞƌĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ĐŽŶŽĐĞƌ� ƐƵ� ƚĞŽƌşĂ� Ǉ� ƐƵƐ� ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ŽďͲ
ƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂ�Ǉ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘ 
 KďƌĂ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ĚĞ� ƚĞǆƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ƉŽƌ�
Z͘K͘�ĚĞ�ϭϵ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϭϴϵϯ͘ 
  
 ��:h^d͕� :ƵůĞƐ� �ůĞǆĂŶĚƌĞ� ;ϭϴϲϰ-ϭϵϭϲͿ͗�DĂĐŚŝŶĞƐ�
Ă�ǀĂƉĞƵƌ�Ğƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͘�WĂƌşƐ͕�sǀĞ��Ś�
�ƵŶŽĚ͕�ϭϴϵϵ͘�ϱ-ϭϭ-Ϯϰϵϳ͘ 
 �ů� ĞũĞŵƉůĂƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞǆƉŽŶĞ͕� ĞƐƚĄ� ƐĞŹĂůĂĚŽ� ĞŶ� ĚŝͲ
ǀĞƌƐĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ͕� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ĂůŐƷŶ� ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ƋƵĞ�
ƌĞĐŝďŝſ�Ğů�ĞŶĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƌ�ƵŶ�ŐƵŝſŶ�;ĂƐş�ƐĞ�ĚĞŶŽͲ
ŵŝŶĂ� Ă� ůŽƐ� ůŝďƌŽƐ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽ� ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� �ĐĂĚĞͲ
ŵŝĂͿ�ƐŽďƌĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ǀĂƉŽƌ�Ǉ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ƚĠƌŵŝĐĂƐ͘ 



�ϰϲ 

 

  �����D/�� ��� �Zd/>>�Z1�͗�WƌŽŐƌĂŵĂƐ͘� ^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ͕��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ϭϵϬϱ͘�ϭϮ-ϰ-ϴϳϴϴ͘ 
 ^ŝŶ�ĚƵĚĂ͕� ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ĞƐ� ĞƐĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƵďƌŝƌ�
ĐŽŶ�ƚŽĚŽ� ůƵũŽ�ĚĞ�ĚĞƚĂůůĞ͕� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ� ůĞ�
ĞǆŝŐşĂŶ�Ă�ůŽƐ�ĐĂĚĞƚĞƐ�Ăů�ĮŶĂůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞďşĂŶ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�
ĞŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĚşĂ�ĞŶ� ƐƵ�ŶƵĞǀŽ�ĚĞƐƟŶŽ͕�
ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͘ 
  
 ^�E�,���'hd/�ZZ��͕�:ŽƐĠ͗��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�
ďĂůşƐƟĐĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘�
^ĞŐŽǀŝĂ͕� �ŶƚŽŶŝŽ� ^ĂŶ�
DĂƌơŶ͕� ϭϵϭϱ͘� ϵ-Ϯ-
ϱϮϮϯ͘ 
 �Ŷ� ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ�
ƐĞ� ƌĞĐŽŐĞŶ� ůĂƐ� ůĞĐĐŝŽͲ

ŶĞƐ� ŝŵƉĂƌƟĚĂƐ�ƉŽƌ� Ğů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ� ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͕� ƐŝĞŶĚŽ�
ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĞŶ�ϭϵϭϳ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌͲ
ŵĞŶƚĞ� ǇĂ� ĚĞĮŶŝƟǀĂ͘� /ŶĐůƵƐŽ� ĞŶ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ� ĚĞů�
ĞũĠƌĐŝƚŽ�ĐŚŝůĞŶŽ�ĨƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ŽďƌĂ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ͘ 
 �Ŷ�Ğů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞũĞŵƉůĂƌ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĂƌ� ŶŽƚĂƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂƐ� ĚĞ� ƐƵ� ƵƐƵĂƌŝŽ͖� ƋƵŝǌĄƐ� ŶŽƚĂƐ� ĂŵͲ
ƉůŝĂƚŽƌŝĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĞŶ�ĐůĂƐĞ�Ž�ďŝĞŶ�ƌĞͲ
ƐĂůƚĂŶĚŽ� ĂůŐƷŶ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶ� ǀŝƐƚĂƐ� Ăů� ĞǆĂͲ
ŵĞŶ͘ 

  
 :h>/�E/� E�'ZKdͲ
dK͕� �ŶƚŽŶŝŽ͗��ĂůşƐƟĐĂ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͘� >ĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĞǆƉůŝĐĂͲ
ĚĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ϭϵϭϱ-ϭϲ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� �ŶƚŽŶŝŽ� ^ĂŶ�
DĂƌơŶ͕�ϭϵϭϲ͘�ϵ-ϰ-ϱϰϬϯ͘ 
 ^ŝŶ�ĐŽŶŽĐĞƌ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�
ůŽƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ� Ǉ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƐŝďůĞ�
ĂǀĂŶǌĂƌ� ĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ� ĚĞ� ďĂůşƐƟĐĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� Ǉ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘���ĞůůŽ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�ĞƐƚĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�
ůĂƐ� ƉƌƵĞďĂƐ� Ǉ� ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ� ůŽƐ� ĂƉĂƌĂƚŽƐ� Ǉ� ƐƵ�ŵĂŶĞũŽ͕� ĞŵͲ
ƉůĞĂĚŽƐ� ĞŶ� ĚŝĐŚŽƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĐŽŶ� Ğů� ŽďũĞƟǀŽ� ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ŵĞĚŝƌ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐĂŹſŶ�Ǉ�ǀĞůŽͲ
ĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŽƚƌŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉĂͲ
ƌĄŵĞƚƌŽƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ğů�ĐŽĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĂĞƌŽĚŝŶĄŵŝĐŽ�ĚĞ�ƵŶ�
ƉƌŽǇĞĐƟů͘ 
  
 dKZZ�^�D�Zd1E͕��ƚĂŶĂƐŝŽ� ;ϭϴϲϯ-ϭϵϮϴͿ͗��ĂůşƐƟĐĂ�

ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�dĞǆƚŽ�Ǉ�ƚĂďůĂƐ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�&Ġůŝǆ�ZƵĞĚĂ͕�ϭϵϭϮ͘�ϵ-ϭ-ϱϭϯϲ͘ 
 >Ă�ďĂůşƐƟĐĂ�ĞƐ� ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚŝĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ͘���ĞĨĞĐƚŽƐ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϰϳ 

ƉƌĄĐƟĐŽƐ�ƐĞ�ƐƵĞůĞ�ĚŝǀŝĚŝƌ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�;ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚƵĚŝĂ�ƋƵĠ�
ŽĐƵƌƌĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƚƵďŽ�ĚĞů�ĐĂŹſŶͿ͕�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�;ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚŝĂ�
Ğů�ǀƵĞůŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƟůͿ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�;ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůŽƐ�
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ƌĂŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĂŶĄůŝͲ
ƐŝƐͿ͘� DŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ŚĂďůĂ� ĚĞ� ďĂůşƐƟĐĂ� ĚĞ�
ĞĨĞĐƚŽƐ�;ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ďůĂŶĐŽͿ�Ǉ�
ĚĞ� ůĂ�ďĂůşƐƟĐĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�;ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚŝĂ� ůŽƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ũƵƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĂďĂŶĚŽͲ
ŶĂ�Ğů�ƚƵďŽ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ůŝďƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂͿ͘ 
 �ů�ĞũĞŵƉůĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ǉ�ĮƌŵĂͲ
ĚŽ�Ăů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�

ĂƵƚŽƌ͕� ƋƵŝĞŶ� ϭϱ� ĂŹŽƐ�
ĚĞƐƉƵĠƐ� ƐĞƌşĂ� ƌĞĐŽŵͲ
ƉĞŶƐĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌĞŵŝŽ�
�ĂŽŝǌ� Ă� ƐƵ� ĐĂƌƌĞƌĂ� ĐŽͲ
ŵŽ� ĂƌƟůůĞƌŽ� Ǉ� ƐƵƐ� ƚƌĂͲ
ďĂũŽƐ�ĞŶ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ĚĞů�ĂƌŵĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘� 
  
 ^�ZZ�EK͕��ĠƐĂƌ͗�dĞĐŶŽůŽŐşĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͘��ĂƌĂŐŽͲ
ǌĂ͕�sŝƵĚĂ�ĚĞ�WŽƌƚĂďĞůůĂ͕�ϭϵϮϭ-Ϯϱ͘�ϭϬ-ϭϲ-ϯϯϬϮϰ͘ 
 >Ă�ŽďƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ϱ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͘�
�ů�ǀŽůƵŵĞŶ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂ�Ϯǐ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ĂĚĂƉƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ĂƐŝŐͲ
ŶĂƚƵƌĂ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕�ƐĞŐƷŶ�Z͘K͘�ĚĞů�ĂŹŽ�ϭϵϮϬ͘ 
 �Ŷ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ƐĞ� ĞŶƐĞŹĂŶ� ůĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�
ĞŶ�ůĂƐ�ĨĄďƌŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�ŵĞƚĂůĞƐ�
Ǉ�ŵĂĚĞƌĂƐ͕�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�
ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƌ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͘ 
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��W1dh>K�ϲǑ 

>Kh/^�WZKh^d�z�>K^�W/KE�ZK^ 
���>���s/��/ME��^W�HK>�͘ 



�ϱϬ 

 

��W1dh>K�ϲǑ 
>Kh/^�WZKh^d�z�>K^�W/KE�ZK^����>���s/��/ME��^W�HK>�͘� 

 
 �Ɛ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚƵďŽ�ĞŶƚƌĞ�WŝůąƚƌĞ�ĚĞ�ZŽǌŝĞƌ�Ǉ�>ŽƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ�
ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϳϴϰ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƉŝůŽƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ŐůŽďŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƌĞǇĞƐ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ�Ǉ�^ƵĞĐŝĂ͘ 
 ��ƐƵ�ůůĞŐĂĚĂ�Ă�ůĂ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�Ğů�ƋƵşŵŝĐŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ĚŝƐƉŽŶşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŐůŽďŽƐ͕� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�Ğů�ŚŝĚƌſŐĞŶŽ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůůĞŶĂƌůŽ�Ǉ�ůĂ�ƉĞƌŝĐŝĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ƉŝůŽƚĂƌůŽ͘�EŽ�ĞƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŹĂƌ�ƉƵĞƐ͕�ƋƵĞ�
ĚŝƌŝŐŝĞƌĂ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĮŶĂůŝǌĂƌŽŶ�Ğů�ϭϭ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĞůĞǀĂŶĚŽ�ƵŶ�ŐůŽďŽ�ĂŶƚĞ�ƐƵ�
ŵĂũĞƐƚĂĚ��ĂƌůŽƐ�/s�ĞŶ��ů��ƐĐŽƌŝĂů͕�ĚĞŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂƚĂůĂǇĂ�
ŵſǀŝů�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ďĂƚĂůůĂ͕� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ĞůĞǀĂƌƐĞ�Ă�ŐƌĂŶ�ĂůƚƵƌĂ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƵďƌŝƌ� ůĂƐ�
ĞǀŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĞŶĞŵŝŐŽ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ďĂƚĂůůĂ͖�ĂƐş�ĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ğů��ŽŶĚĞ�ĚĞ��ƌĂŶĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ĨĞĐŚĂĚĂ�Ğů�ĚşĂ�ϭϱ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ŵĞƐ͕�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�Ăů�
ũĞĨĞ�ĚĞů�ϱǑ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕� ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�ĚĞů� ƌĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶ�
ĚŝĐŚŽ�ǀƵĞůŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ǀƵĞůŽ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĂ͕�ϴϬ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�DŝůŝƚĂƌ�ĚĞ��ĞƌŽƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů��ũĠƌĐŝƚŽ͘ 
 WĂƌƟĐŝƉĂƌŽŶ� ĞŶ� ůĂ� ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ� ůŽƐ� ŽĮĐŝĂůĞƐ� �ŽŶ� WĞĚƌŽ� &ƵĞƌƚĞƐ͕� �ŽŶ� DĂŶƵĞů�
'ƵƟĠƌƌĞǌ͕� �ŽŶ� �ĠƐĂƌ� 'ŽŶǌĄůĞǌ� Ǉ� ůŽƐ��ĂĚĞƚĞƐ��ŽŶ� 'ĞƐƵĂůĚŽ� ^ĂŚĂũŽƐĂ� Ǉ� �ŽŶ� WĂƐĐƵĂů�
'ĂǇĂŶŐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚƌŽƉĂ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ͕�ďĂũŽ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ͘ 
 YƵŝǌĄƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ŚĞĐŚŽ͕�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂǀŝĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�
ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ă�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂůĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ƌĞĐŽƌĚĂŵŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƉŝŽŶĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂǀŝĂĐŝſŶ͘ 
 hŶ�ĂƌƟůůĞƌŽ�;Ǉ�ƐĞŐŽǀŝĂŶŽͿ�ĨƵĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂƌĂĐĂŝĚŝƐƚĂ�ĞƐƉĂŹŽů�Ǉ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ�WĂƌĂͲ
ĐĂŝĚŝƐŵŽ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ůůĞǀĂ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ͗�:ŽƐĠ�DĠŶĚĞǌ�WĂƌĂĚĂ͕�ŵƵĞƌƚŽ�ƚƌĄŐŝĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂǀŝĂĐŝſŶ͘ 
 dĂŵďŝĠŶ�ƌĞĐŽƌĚĂŵŽƐ�Ă�:ƵůŝŽ�ZƵŝǌ�ĚĞ��ůĚĂ͕�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉſ�ĞŶ�Ğů�ǀƵĞůŽ�ĚĞů�ĂǀŝſŶ�WůƵƐ�
hůƚƌĂ͕�Ăů�ŵĂŶĚŽ�ĚĞů�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ�ZĂŵſŶ�&ƌĂŶĐŽ͘��ƐƚĞ�ǀƵĞůŽ�ƉƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�
ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ǀƵĞůŽƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕� ĐŽŶ� ĞƐĐĂůĂƐ͕� ĞŶƚƌĞ� �ƐƉĂŹĂ� Ǉ� ^ƵĚĂŵĠƌŝĐĂ͘�
ZƵŝǌ�ĚĞ��ůĚĂ�ŝďĂ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�ƌĂĚŝŽŐŽŶŝſŵĞƚƌŽ͕�ĂƉĂƌĂƚŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƌ�Ğů�ĂǀŝſŶ�ĞŶ�ŵĞĚŝŽ�
ĚĞů�ŽĐĠĂŶŽ��ƚůĄŶƟĐŽ͕�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ƐĞŹĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽ�ĞŵŝƟĚĂƐ�
ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ͘�&ƵĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞſ�ĚŝĐŚŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĂǀŝſŶ͘�WŽĐŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ůĂ�ƌĂĚŝŽŐŽŶŝŽŵĞƚƌşĂ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ůĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ͕�ƉƵĞƐ�ƐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĂƌŽŶ�ƌĂĚŝŽĨĂƌŽƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�ŚĂƐƚĂ�
ƋƵĞ�Ă�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�ĂƉĂƌĞĐŝſ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�'W^͘ 
 ��ŝŶĐůƵƐŽ͕�Ă�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy/͕�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉŝŽŶĞƌŽƐ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĞŶ�
ůĂ�ĂǀŝĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͕�Ăů�ĨŽƌŵĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƉŝůŽƚŽƐ�ĚĞ�ĚƌŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ƚŽĚŽƐ�
ĞůůŽƐ͕�ƐƵďŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�>ŽͲ
ĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�KďũĞƟǀŽƐ�;'�/>Ϳ͕�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ǀŽůĂƌŽŶ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ�ƉŝůŽƚĂĚĂƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĂĠƌĞŽ�ĞƐƉĂŹŽů͕�Ǉ�ĞŶ�ǀƵĞͲ
ůŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĞĂůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƉĂŹŽů�ĞŶ��ĨŐĂŶŝƐƚĄŶ͘ 
 z�ƚĂŵďŝĠŶ͕�ĞŶ�ůŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂǀŝĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�ůŽƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟĞƌŽŶ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƟƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƟůůĞͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϱϭ 

ƌşĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ĂĞƌŽƉůĂŶŽ�ŵƵĐŚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĂ� ůĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ� ůĂ�
ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĂǀĂŶǌĂĚŽƐ͘ 
 
·   KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϭϲ͗ 
 
 &>KZ�^� �>KE^K͕� �ŶŐĞů͖� �/�h�E���� KZd�'�͕�
:ƵĂŶ�DĂŶƵĞů͗�EƵĞƐƚƌŽƐ� ƉŝŽŶĞƌŽƐ� ;-ϭϵϭϯͿ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�
�ĞĨĞŶƐĂ͕�DĂĚƌŝĚ͕�ϭϵϵϴ͘�ϯϱϴ�&>K͕�ŶƵĞ͘ 
 �ſŵŝĐ�ƋƵĞ�ŶĂƌƌĂ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƉĂƐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�
ĚĞ�ůĂ�ĂǀŝĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘� 

  
 �KE�������Z�E��͗��ĂƌƚĂ�ĚĞů��ŽŶĚĞ�ĚĞ��ƌĂŶĚĂ�

Ă� �͘� :ŽƐĠ� WĞĚƌĂǌĂ͕� ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ� ĚĞů� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͘� ϭϱ�
ĚĞ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϭϳϵϮ͘� �ƌͲ
ĐŚŝǀŽ�'ĞŶĞƌĂů�DŝůŝƚĂƌ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͘�^ĞĐĐŝſŶ�Ϯ͘ǐ��ŝǀ͘�ϭϬ͘ǐ�>ĞͲ
ŐĂũŽ�ϯϴ͘�&ĂĐƐŝŵŝů͘ 
 >Ă�ĐĂƌƚĂ͕�ĐƵƐƚŽĚŝĂĚĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĐŚŝǀŽ�'ĞŶĞƌĂů�DŝůŝƚĂƌ�
ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� ĚĂ� ĨĞ� ĚĞ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĐŽŶ� ĠǆŝƚŽ�
ĂŶƚĞ�^͘D��ĂƌůŽƐ�/s�Ğů�ĚşĂ�ϭϭ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϳϵϮ͘ 
 �Ɛ�ĚĞ�ƐƵƉŽŶĞƌ͕�ƉƵĞƐ�ŶŽ�ŚĂǇ�ŶŽƟĐŝĂƐ�Ăů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�
ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ�Ă� ůĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂƌŽŶ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ŵƵǇ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ�ĞǆƉůĂŶĂĚĂ�
ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů��ůĐĄǌĂƌ͕�ŚŽǇ�ŽĐƵƉĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ũĂƌĚşŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞŝŶĂ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ƵŐĞŶŝĂ�Ǉ�Ğů�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĐĂƉŝƚĂŶĞƐ�
�ĂŽŝǌ�Ǉ�sĞůĂƌĚĞ͘ 
  

 '�Z�1�͕��ƵŐĞŶŝŽ͗�DĞŵŽƌŝĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ĂŹŽ�
ϭϴϴϰ�ƐŽďƌĞ�ĂĞƌŽƐƚĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ͘�DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ͘�WĂŵƉůŽŶĂ͕�ϯϭ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϭϴϴϰ͘�ϰ-�-ϯϵϴϳϴ͘ 
 �Ɛ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƵŶĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞĮŶŝĞŶĚŽ�
ůĂ� ƚĞŽƌşĂ� ĚĞů� ǀƵĞůŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŐůŽďŽƐ͕� ĚŝƐƟŶŐƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ŐůŽďŽƐ�
DŽŶƚŐŽůĮĞƌŽƐ� ;ĚĞ� ĂŝƌĞ� ĐĂůŝĞŶƚĞͿ� Ǉ��ĞƌſƐƚĂƚŽƐ� ;ĚĞ� ŐĂƐ�ŵĄƐ�
ůŝŐĞƌŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ůŽ�ŶŽƌŵĂů�ĞƌĂ�ĞŵƉůĞĂƌ�ŚŝĚƌſͲ
ŐĞŶŽͿ͘ 
 �ŶƵŵĞƌĂ� ůĂƐ� ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŐůŽďŽƐ͕�
ŝŶƐŝƐƟĞŶĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĞƐͲ
ƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶŽ͘ 
  
 ^h�Z������>��s�'�͕�:ŽƐĠ͗�>ŽƐ�ŐůŽďŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�
�ƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĂĞƌŽƐƚĄƟĐŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞũĠƌĐŝƚŽƐ͘�DĞŵŽͲ
ƌŝĂ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů�KƌĚĞŶ�ĚĞ�Ϯϰ�ĚĞ��ďƌŝů�ĚĞ�ϭϴϵϲ͘�DĂĚƌŝĚ͕�/ŵƉƌĞŶͲ



�ϱϮ 

 

 ƚĂ�ĚĞů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ�/ŶŐĞŶŝĞͲ
ƌŽƐ͕�ϭϴϵϵ͘�ϰϱ-ϵ-ϮϭϳϮϱ;ϮͿ͘ 
 �ƵŶƋƵĞ� ǇĂ� ĞƐ� ƵŶ�
ƉŽĐŽ� ƚĂƌĚşŽ͕� Ğů� ƚĞǆƚŽ�ĚĞĮŶĞ�
ŵƵǇ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ĐĂƉĂĐŝͲ
ĚĂĚĞƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŐůŽͲ
ďŽƐ�;ǇĂ�ĞƐƚĄ�ĐƌĞĂĚŽ�Ğů�^ĞƌǀŝͲ
ĐŝŽ� DŝůŝƚĂƌ� ĚĞ� �ĞƌŽƐƚĂĐŝſŶͿ͕�
ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�
ůĂ� ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�
ĐŽŶ� ůĂ�ŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�
ŽďũĞƟǀŽƐ� Ǉ� ĐŽƌƌĞŐŝƌ� Ğů� ƟƌŽ�
ƐŽďƌĞ� ĞůůŽƐ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ĞŶƵͲ
ŵĞƌĂ� Ǉ� ĞǆƉůŝĐĂ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶͲ

ƚĞƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂŶĐůĂũĞ͕�ƐƵũĞĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĐĞŶƐŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŚŝĚƌſŐĞŶŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ůůĞŶĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐůŽďŽƐ͘ 
 /ŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚŝďƵũŽƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ƐŽďƌĞ�ŐůŽďŽƐ�ĐĂƵƟǀŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂŶͲ
ĐůĂũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘ 
  
 Z/s�Z�� z� ^�DW�Z�͕�
DĂŶƵĞů͗� EĂǀĞŐĂĐŝſŶ� ĂĠƌĞĂ͘�
DĞŵŽƌŝĂ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĂ� ĚĞ� ƵŶ� ƐŝƐͲ
ƚĞŵĂ͘� ZĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ� ĐŽƌƌĞŐŝĚĂ� Ǉ�
ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ� ĚĞ� ǀĂƌŝŽƐ� ĞƐĐƌŝƚŽƐ�
ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƵƚŽƌ͘�DĂĚƌŝĚ͘�
/ŵƉƌĞŶƚĂ� ĚĞ� �ƵĂƌĚŽ� �ƌŝĂƐ͕�
ϭϵϬϳ͘�ϭϳ-ϰ-ϭϮϬϵϳ�͘ 
 �Ɛ� ůĂ� ƌĞĐĂƉŝƚƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚŝƌŝŐŝďůĞ�ĚĞƐĂƌƌŽͲ
ůůĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ĂƵƚŽƌ� Ǉ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ�
ĞŶ� Ğů� DĞŵŽƌŝĂů� ĚĞ� ϭϴϲϱ� ƚŽŵŽ�
/s� ;ƉĄŐ͘� ϭϯϵͿ͘� WƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�
ƐĞĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵďůŝͲ
ĐĂŶ� ĞŶ� �ƐƉĂŹĂ� ƚĞŽƌşĂƐ� ĂĐĞƌƚĂͲ
ĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ĚŝƌŝŐŝďůĞ� Ǉ� ƐƵ� ŐŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ� Ǉ�
ŶĂǀĞŐĂďŝůŝĚĂĚ͘ 
 �ů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ZŝǀĞƌĂ� ĞƐ� ƵŶ�
ĚŝƌŝŐŝďůĞ� ƌşŐŝĚŽ͕� ĐƵǇĂ� ĨŽƌŵĂ�
ƌĞĐƵĞƌĚĂ� ŵƵĐŚŽ� Ă� ůŽƐ� ŵŽĚĞƌͲ
ŶŽƐ� ďŽŵďĂƌĚĞƌŽƐ� ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ�
ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͘ 
 dŝĞŶĞ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĂŹĂĚŝĚŽ�
ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϱϯ 

Ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͘ 
  
 ����Ez�^�z�K>�/E�>>�^͕� /ƐŝĚŽƌŽ� ;ϭϴϰϯ-ϭϵϭϱͿ͗�WƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ�ƵŶ�ĂƉĂƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĂĠƌĞĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�͞ŵĄƐ�ƉĞƐĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŝƌĞ͘͟��DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƐĞƌŝĞ�
Ϭϰ͕��ŹŽ�ϭϴϵϲ͕�ĂŹŽ�ϲ͘�WĄŐƐ͘�ϰϮ-ϱϴ͘ 

 
 �ů��ŽƌŽŶĞů�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� /ƐŝĚŽƌŽ��ĂďĂŶǇĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂ�ĞŶ�Ğů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�
ĞƐƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĨĞĐŚĂĚŽ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ğů�ĚşĂ�ϴ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϴϵϲ͘��Ɛ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƚƌĂƚĞ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ŝĚĞĂĚŽ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŽůĂĚŽƌĂ�ŵĄƐ�ƉĞƐĂĚĂ�ƋƵĞ�Ğů�
ĂŝƌĞ͘��Ŷ�Ġů͕�Ğů� ŝŶƐŝŐŶĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƵŶĂ�ĂĞƌŽŶĂǀĞ�ĐƵǇĂ� ĨƵĞƌǌĂ�ŵŽƚƌŝǌ�ĞƌĂ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂ�
ƉŽƌ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂ�ƐŝŶ�ŚƵŵŽ͘ 
 /ĚĞĂ�ĚŝŐŶĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ͕�ĂĚĞůĂŶƚĂĚŽ�Ă�ƐƵ�ƟĞŵƉŽ͕�ƉƵĞƐ�ƐƵǇĂ�ĞƐ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ĚŽƚĂƌ�
Ăů�ƐƵďŵĂƌŝŶŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝƐĐŽƉŝŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵͲ
ƉůĞĂŶ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞƐĠƌƟĐĂƐ͕�ĞŶ� ůƵŐĂƌ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƉůĂĐĂƐ�ƐŽůĂƌĞƐ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂƐ͘ 
 
 '�Z�1��K>dZ�͕�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�;ϭϴϲϴ-ϭϵϯϱͿ͗��ĞƌŽŶĄƵͲ
ƟĐĂ͘�'ůŽďŽƐ�ůŝďƌĞƐ͘�dĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐůŽďŽƐ�ĚŝƌŝŐŝďůĞƐ͘�>ĠƌŝĚĂ͕�
�ƌƚĞƐ�'ƌĄĮĐĂƐ�^Žů�ĂŶĚ��ĞŶĞƚ͕�ϭϵϭϬ͘�ϭϳ-ϰ-ϭϮϬϰϴ͘� 
 ^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŐůŽďŽƐ�ĚŝƌŝŐŝďůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů� ƉƵŶƚŽ�ĚĞ� ǀŝƐƚĂ�ĚĞ� ůĂ�ŶĂǀĞŐĂͲ
ĐŝſŶ�ĂĠƌĞĂ�Ǉ�ƐƵ�ŵĂŶŝŽďƌĂďŝůŝĚĂĚ͘��Ŷ�Ġů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�
ĚĞ�ĚŝƌŝŐŝďůĞƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ƐŝŶ�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ŶŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĐŝƚĂ�Ğů�
ĚŝƌŝŐŝďůĞ� dŽƌƌĞƐ� YƵĞǀĞĚŽ� ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ĞŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ĞƌŽͲ
ŶĄƵƟĐĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘ 
  



�ϱϰ 

 

 '�Z�1��K>dZ�͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ;ϭϴϲϴ-ϭϵϯϱͿ͗� �ƐĐƵĞůĂƐ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ĚĞ� ĂĞƌŽƐƚĂĐŝſŶ͘�DĂͲ
ĚƌŝĚ͕�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ��ůĞƚŽ�sĂůůŝŶĂƐ͕�ϭϵϭϭ͘�ϭϳ-ϰ-ϭϮϬϰϰ� 
 �ů�ĂƵƚŽƌ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĂĞƌŽƐƚĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ƋƵĞ͕�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�
ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕� ůĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� Ǉ� ůĂƐ�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĂĞƌŽƐƚĂĐŝſŶ�
ŵŝůŝƚĂƌ�ŶŽ�ƐƵĨƌŝĞƌŽŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉƵĞƐ�Ğů�ƚĞŵĂƌŝŽ�
ĞƐ�ŵƵǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ăů�ĐƵƌƐŽ� ŝŵƉĂƌƟĚŽ�ĞŶ�ϭϵϮϮ͕�ĐƵǇŽ�ƚĞǆƚŽ�Ǉ�
ůĄŵŝŶĂƐ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͘ 
 
 '�Z�1�� K>dZ�͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ;ϭϴϲϴ-ϭϵϯϱͿ͗� >ŽƐ� ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ� ĂĠƌĞĂ͘�DĞŵŽƌŝĂů� ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�
ϭϴϵϮ-ϭϴϵϱ͘ 
 WƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϵϮ�
Ǉ�ϭϴϵϱ͕��ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶŐĞͲ
ŶŝĞƌşĂ� ĂĞƌŽŶĄƵƟĐĂ� ĞŶ� Ğů�
ŵƵŶĚŽ͕� Ăů� ƌĞĐŽƉŝůĂƌ� ǀĂͲ

ƌŝŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚŝƐƉĞƌƐŽƐ� ĚĞƐĚĞ� ϭϴϴϯ͘� �Ŷ� Ġů� ƐĞ� ĞǆƉŽŶĞŶ͕�
ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ� İƐŝĐŽ-ŵĂƚĞŵĄƟĐŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ǀƵĞůŽ�ďĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂĞƌŽƉůĂŶŽƐ͕�
ƐƵƐ� ĞĐƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ƚŽĚĂǀşĂ� ŶŽ�
ĞǆŝƐơĂ�ůĂ�ĂǀŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚŽĚŽ�ĞƌĂ�ĂƷŶ�ŵĞƌĂ�ĐŽŶũĞƚƵƌĂ͘ 
  
 �ĞƌŽƐƚĂĐŝſŶ͘� KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ĂĞƌŽƐƚĞƌĂ͘� �ŽŶĨĞƌĞŶͲ
ĐŝĂƐ� Ǉ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ϭϵϮϮ͘�ϰ�ǀ͘�
'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�/ŵƉ͘�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ�,ƵĠƌĨĂŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ͕�
ϭϵϮϯ͘�ϭϳ-ϯ-ϭϭϵϵϵͬϭϮϬϬϮ͘ 
 /ŶĐůƵƐŽ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ĂǀŝſŶ�ǇĂ�ƐĞ�ŚĂďşĂ�ŐĞŶĞͲ

ƌĂůŝǌĂĚŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĂďĂ�ůĂ�
ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�
ĚĞƐĚĞ�ŐůŽďŽ�ĐĂƵƟǀŽ͕�ƉĂƌĂ�
ůŽ� ĐƵĂů� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂďĂŶ� ĐƵƌͲ
ƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƌ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ͘ 
 �ƐƚŽƐ�ĚŽƐ� ůŝďƌŽƐ�;ƚĞǆƚŽ�Ǉ� ůĄŵŝŶĂƐͿ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�
ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉĂƌƟĞƌŽŶ�ĞŶ�Ğů��ũĠƌĐŝͲ
ƚŽ͘��ů�ƚŽŵŽ�ĚĞ�ůĄŵŝŶĂƐ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶĂ�/ŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ĨŽƚŽŐƌĂͲ
İĂƐ�ĂĠƌĞĂƐ͘ 
  
 �ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ͘�WƌŝŵĞƌ�ĐƵƌƐŽ�ƉĂƌĂ�ũĞĨĞƐ�ĚĞ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚĄĐƟĐĂƐ�ĂĠƌĞĂƐ͘�ϱ�ǀ͘�DĂĚƌŝĚ͕�dĂůůĞƌĞƐ�ƟƉŽŐƌĄĮͲ
ĐŽƐ�^ƚĂŵƉĂ͕�ϭϵϮϲ͍�ϭϳ-ϯ-ϭϮϬϬϴͬϭϮ͘ 
 ^Ğ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞů� ĐƵƌƐŽ� ŝŵƉĂƌƟĚŽ�ƉĂƌĂ� ũĞĨĞƐ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂͲ
ĚĞƐ�ƚĄĐƟĐĂƐ�ĂĠƌĞĂƐ͘��Ŷ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�
ĞǆŝƐƚĞŶ� ǀĂƌŝĂƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϱϱ 

ĂǀŝĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ƟƌŽ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞͲ
ƌşĂ͕�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĞŵƉůĞĂͲ
ĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂǀŝĂͲ
ĐŝſŶ� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂͲ
ƌŽŶ� ůĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂͲ
ĐŝſŶ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ� ĞŶ� ǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ�
;ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĂǀĂŶǌĂĚŽƐͿ͘ 
  
 'KE��>��� DK>/E�͕�
DŝŐƵĞů͗� � �ů� � ƉƌŝŵĞƌ� ƉĂƌĂĐĂŝͲ
ĚŝƐƚĂ͘� DĠŶĚĞǌ� WĂƌĂĚĂ͕� ƵŶ�
ŶŽŵďƌĞ� ƉĂƌĂ� ƵŶĂ� �ƐĐƵĞůĂ͘��
ZĞǀ͘� ĚĞ� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� DŝůŝƚĂƌ͕� ŶǑ�
ϭϮϬ͕��ŹŽ�>y͕�ϮϬϭϲ͘�WĄŐƐ͘�ϭϮϳ-
ϭϱϱ͘ 
 >Ă� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĚĞů� ƉƌŝŵĞƌ�
ƉĂƌĂĐĂŝĚŝƐƚĂ�ĞƐƉĂŹŽů͕�:ŽƐĠ��ŶƚŽŶŝŽ�DĠŶĚĞǌ�WĂƌĂĚĂ͕�ĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŚĠƌŽĞ�Ǉ�
ĚĞ�ƵŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ǀŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƌĂĐĂŝĚŝƐŵŽ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌͲ
ŵĂĚĂƐ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌſ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐƵƌƐŽ�ĞŶ�Ğů���ĞƌſĚƌŽŵŽ�ĚĞ��ƵĂƚƌŽ�sŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ϭϵϮϳ͘��
WŽĐŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕�ĞŶ�ϭϵϯϬ͕�ƋƵŝƐŽ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟĞƌĂ��ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŐƌĂŶ�ŚĠƌŽĞ�ǀŝŶͲ
ĐƵůĂĚŽ�Ăů�ƉĂƌĂĐĂŝĚŝƐŵŽ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĂĐƌŝĮĐſ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ƉŽƌ�ƐĂůǀĂƌ�ůĂ�ĚĞů�ƐŽůĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĞ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂďĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ǀƵĞůŽ�ƌƵƟŶĂƌŝŽ�Ăů�ĨĂůůĂƌ�Ğů�ĂǀŝſŶ͘ 
 � 

 'KD�� KZ�hH�͕�
:ŽƐĠ� ;ϭϴϵϵ-ϭϵϳϱͿ͗�,ŝƐƚŽͲ
ƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ĂĞƌŽŶĄƵƟĐĂ�
ĞƐƉĂŹŽůĂ� ͬ� ƉƌſůŽŐŽ� ĚĞ�
�ůĨŽŶƐŽ�ĚĞ�KƌůĞĄŶƐ� Ǉ�ĚĞ�
�ŽƌďſŶ--� Ϯ� ǀ͘� DĂĚƌŝĚ͗�
WƌĞŶƐĂ� �ƐƉĂŹŽůĂ͕� ϭϵϰϲ-
ϭϵϱϭ͘� ϭϲ-ϭϰ-
ϭϭϳϳϵͬϭϭϳϴϬ͘ 
 �ů� ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ�
ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� �ĞŶŝƚŽ� DŽͲ
ůĂƐ� 'ĂƌĐşĂ� ŝŶƚĞŶƚſ� ďĂƟƌ�
Ğů�ƌĠĐŽƌĚ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�Ğů�ϭϲ�
ĚĞ� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϵϮϴ͕�
ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�
ůĂ��ŽƉĂ�'ŽƌĚŽŶ��ĞŶŶĞƩ�
;ůĂ� ĐŽŵƉĞƟĐŝſŶ�ĂĞƌŽƐƚĄͲ
ƟĐĂ�ŵƵŶĚŝĂů�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌͲ

ƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂͿ�ƵŶ�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƐ͘��ů�ƌĞƚŽ�ĞƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ůŽƐ�ϵ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�
ĞŶ�ƵŶ�ĞƐĨĠƌŝĐŽ�ĚĞ�Ϯ͘ϮϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĐƷďŝĐŽƐ͘ 
 �ů�ŐůŽďŽ�,ŝƐƉĂŶŝĂ�ƐĞ�ĞůĞǀſ�ŚĂƐƚĂ�ůŽƐ�ϱ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞƐĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�Ǉ�ĨƵĞ�ĂǀŝƐƚĂͲ



�ϱϲ 

 

ĚŽ�ĞŶ��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉĞƌĚŝſ�ƐƵ�ƉŝƐƚĂ͘��ƐĞ�ŵŝƐŵŽ�ĚşĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ�ĨƵĞ�ĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�zĞůĂ�;�ůďĂĐĞƚĞͿ͕�ĐŽŶ�DŽůĂƐ�ĨĂůůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘�
^ĞŐƷŶ�ůĂ�ĂƵƚŽƉƐŝĂ�DŽůĂƐ�ƐƵĨƌŝſ�ƵŶ�ƐŚŽĐŬ�Ă�ĐŝĞƌƚĂ�ĂůƚƵƌĂ͕�Ǉ�ŵƵƌŝſ�ƉŽƌ�ĂƐĮǆŝĂ͘��ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�
ůĂ� ŚŽũĂ� ĚĞů� ďĂƌſŐƌĂĨŽ͕� ĚĞŵŽƐƚƌſ� ƋƵĞ� Ğů� ŐůŽďŽ� ĐŽŶƐŝŐƵŝſ� ůůĞŐĂƌ� Ă� ƵŶĂ� ĂůƚƵƌĂ� ŵĂǇŽƌ� ĚĞ�
ϭϬ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ͘ 
 
 &Z�E�K͕�ZĂŵſŶ�Ǉ�Zh/������>��͕�:ƵůŝŽ͗��Ğ�WĂůŽƐ�Ăů�WůĂƚĂ͘�DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂƐĂ-�ĂůƉĞ͕�
DĂĚƌŝĚ͕�ϭϵϮϲ͘�Ϯϭ-ϭϭ-ϭϰϬϯϰ͘ 
 EĂƌƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟǀŽƐ� Ǉ�ĚĞů� ǀŝĂũĞ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ͘� �Ŷ�ĞƐƚĞ�

ǀŝĂũĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞſ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĚĞů�ƌĂĚŝŽŐŽŶŝſŵĞƚƌŽ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ŶĂǀĞͲ
ŐĂĐŝſŶ�ĂĠƌĞĂ͕�ŶƵŶĐĂ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞŶƐĂǇŽƐ�Ǉ�ƉƌƵĞďĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶƵŶĐĂ�

ĞŶ�ǀƵĞůŽ�ŝŶƚĞƌĐŽŶƟŶĞŶƚĂů͘� 
 >ŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐŽƐ� ƐŽďƌĞ�
ƌĂĚŝŽŐŽŶŝŽŵĞƚƌşĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚĞͲ
ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƐŽŶ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϭϵϮϵ͖�ůŽ�ĐƵĂů�ĚĂ�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�
ůŽ� ŝŶŶŽǀĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ƐƵƉƵƐŽ�ƐƵ�ĞŵƉůĞŽ�ĞŶ�Ğů�ǀƵĞůŽ�ĚĞů�WůƵƐ�
hůƚƌĂ�ĞŶ�ϭϵϮϲ͘ 
  
 &�ZE�E���� ��� >�� dKZZ�͕� ZŝĐĂƌĚŽ͗� �ĞƐĚĞ� ůĂƐ�
ŽƚƌĂƐ� ŽƌŝůůĂƐ͗� ĞǀŽĐĂĐŝſŶ� ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� Ǉ� ĮůŝƉŝŶĂ� ĚĞ� ĚŽƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ǀƵĞůŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͗� �ů� WůƵƐ� hůƚƌĂ� Ǉ� Ğů� DĂĚƌŝĚͬ
DĂŶŝůĂ͘� DĂĚƌŝĚ͕� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ͕� ϮϬϬϭ͘� ϵϭϬ� &�Z�
ĚĞƐ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ�ƐĞ�ƉŽŶĞ�ĞŶ�ǀĂůŽƌ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ϳϱ�ĂŹŽƐ�
ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů� ǀƵĞůŽ͕� ůĂƐ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ĚĞů� ǀŝĂũĞ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ�
ĚĞƚĂůůĞƐ�ŶŽ�ƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĚĞĮŶŝĞŶͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϱϳ 

ĚŽ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƋƵĞ�
ĚĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘ 
  
 ZK>��E�s/>>�E͕� �ĚŽůĨŽ͗�>ŽƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ǀƵĞͲ
ůŽƐ� ĚĞ� ůĂ� �ǀŝĂĐŝſŶ� DŝůŝƚĂƌ� ĞƐƉĂŹŽůĂ͘� ZĞǀ͘� �ĞƌŽͲ
ƉůĂŶŽ͕�EƷŵĞƌŽ��ƐƉĞĐŝĂů�Ϯϵ͕��ŹŽ�ϮϬϭϭ͘ 
 �ŽŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂşĚĂ�ĞŶ�ǀƵĞůŽ�ĚĞƐĚĞ�WĂͲ
ƌşƐ� Ă�DĂĚƌŝĚ͕� ĞŶ� ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϮϰ͕�ĚĞ�ƵŶŽƐ�WŽƚĞǌ-ys�
ĐŽŵƉƌĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŶĂĐŝſŶ�ǀĞĐŝŶĂ͕�Ğů�ĐĂƉŝƚĄŶ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞͲ
ƌşĂ� :ŽƐĠ� �ĂƌƌŝůůŽ� �ƵƌĄŶ� ĐŽŵĞŶƚĂ�ĐŽŶ� ůŽƐ� ĐĂƉŝƚĂŶĞƐ�
�ĚƵĂƌĚŽ�'ŽŶǌĄůĞǌ�'ĂůůĂƌǌĂ�Ǉ�:ŽĂƋƵşŶ�>ŽƌŝŐĂ�dĂďŽĂͲ
ĚĂ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�͞ƵŶ�ůĂƌŐŽ�ǀŝĂũĞ͕�Ăů�ŵĞͲ
ŶŽƐ� Ă� KƌŝĞŶƚĞ͕� ĐŽŵŽ� ǇĂ� ŚĂŶ� ŚĞĐŚŽ� ĂǀŝĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘͟��ĂƌƌŝůůŽ�ŵŽƌŝƌşĂ�ĞŶ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�
ĞŶ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐƵ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽ�ĂƌƟůůĞƌŽ�>ŽƌŝŐĂ͕�
ƐŝŐƵŝſ� ĂĚĞůĂŶƚĞ� ĐŽŶ� Ğů� ƉůĂŶ� ĞŶ� ƵŶŝſŶ�ĚĞ�DĂƌơŶĞǌ�
�ƐƚĞǀĞ͘� 

 �ů� ĚşĂ� ϱ� ĚĞ� Ăďƌŝů� ĚĞ�
ϭϵϮϲ�ůĂ�WĂƚƌƵůůĂ͕�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�
ůůĂŵſ� ͞�ůĐĂŶŽ͕͟� ĨŽƌŵĂĚĂ� ƉŽƌ�
ůŽƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ďĂƵƟǌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ŶŽŵďƌĞƐ� ĚĞ� DĂŐĂůůĂŶĞƐ͕� �ůͲ
ĐĂŶŽ�Ǉ�>ĞŐĂǌƉŝ͕�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƚƌŝƉƵͲ
ůĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂƉŝͲ
ƚĄŶ��ĚƵĂƌĚŽ�'ŽŶǌĄůĞǌ�'ĂůůĂƌǌĂ�
Ǉ� Ğů� ŵĞĐĄŶŝĐŽ� ĐĂďŽ� :ŽĂƋƵşŶ�
�ƌŽǌĂŵĞŶĂ͕�Ğů�ĐĂƉŝƚĄŶ�:ŽĂƋƵşŶ�
>ŽƌŝŐĂ�Ǉ�Ğů�ŵĞĐĄŶŝĐŽ� ƐĂƌŐĞŶƚŽ�
�ƵŐĞŶŝŽ� WĠƌĞǌ� Ǉ� Ğů� ĐĂƉŝƚĄŶ�

ZĂĨĂĞů�DĂƌơŶĞǌ��ƐƚĞǀĞ�Ǉ�Ğů�ŵĞĐĄŶŝĐŽ�ƐŽůĚĂĚŽ�WĞĚƌŽ�DĂͲ
ƌŝĂŶŽ��ĂůǀŽ͕�ƉƵƐŽ�ƌƵŵďŽ�Ă�DĂŶŝůĂ͘ 
 
 >���ZK���s/>�͕��ĂƌůŽƐ�Ǉ�W�Z���,�Z�^͕��ŶŐĞů͗�>Ă�
ĂĞƌŽƐƚĂĐŝſŶ� ŵŝůŝƚĂƌ� ĞŶ� �ƐƉĂŹĂ͘� DĂĚƌŝĚ͕� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ�
�ĞĨĞŶƐĂ͕�ϭϵϵϱ͘�ϲϮϯ�>���ĂĞƌ͘ 
 EĂƌƌĂ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂĞƌŽƐƚĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ�
ĚĞƚĂůůĞ͕�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŝĐŝŽƐ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�
^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂĞƌŽƐƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ƚĞƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ďĠůŝĐĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ͘ 
 �ƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� Ă� ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽ� ϭϵϯϬ� ƐĞ� ĚŝŽ�
ƉŽƌ�ĮŶĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐůŽďŽƐ�ĂĞƌŽƐƚĄƟĐŽƐ�Ǉ�ĚŝƌŝͲ



�ϱϴ 

 

ŐŝďůĞƐ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Đŝǀŝů�ƐĞ�ƟĞŶĞŶ�ŶŽƟĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂůŐƷŶ�ĂǀŝƐƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�
ĂƉĂƌĂƚŽƐ͘ 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

>ĄŵŝŶĂ��ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ�Ăů�ĂƌơĐƵůŽ�ĚĞ�DĂŶƵĞů�ZŝǀĞƌĂ�Ǉ�^ĞŵƉĞƌĞ͕�DĞŵŽƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
EĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĂĠƌĞĂ͕�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ϭϴϲϰ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ƐĞƌŝĞ�Ϯǐ͕�
d͘�/s͕�ϭϴϲϱ͘� 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϱϵ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��W1dh>K�ϳǑ 

���>��d�KZ1����>��WZ��d/��͗� 
>��KZ�dKZ/K^�z�'��/E�d�^����>�� 
�����D/������Zd/>>�Z1���E�ϭϴϳϳ͘� 



�ϲϬ 

 

��W1dh>K�ϳǑ 
���>��d�KZ1����>��WZ��d/��͗�>��KZ�dKZ/K^�z�'��/E�d�^�

���>�������D/������Zd/>>�Z1���E�ϭϴϳϳ͘� 
 
 ^Ğ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ϭϳϴϰ͕�ĞŶ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĞǆŝƐơĂŶ�ϲϴϮ�ŽďƌĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ϯϱϵϰ�ǀŽͲ
ůƷŵĞŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͖�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ƟĞŶĞŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĂůŵĂĐĞŶĂͲ
ĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĞƐƚĂŶƚĞƐ͘��Ŷ�Ğů�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ĚĞ��ĚŽůĨŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ůĞĞƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌ�
ƉĂƌƚĞ� ĞƌĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƚŽƉŽŐƌĂİĂ� Ǉ� İƐŝĐĂ͕� ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂƐ� ĐůĂƐĞƐ� ƉƌĞĐŝƐĂďĂŶ� ĚĞ�
ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ� ŐĞŽŵĞƚƌşĂ͕�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ͕�ŵĞƚĂůƵƌŐŝĂ͕� ĂƌŵĂƐ͕� ĨŽƌƟĮĐĂĐŝſŶ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌşĂŶ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ƉŽĚƌşĂ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂƌƐĞ�Ă� ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ž�ŐĂďŝŶĞƚĞ͕�ƉƵĞƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ƐĞƌǀşĂ�ĚĞ�ĂůͲ
ŵĂĐĠŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͘ 
 �ů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ƐĞƌĄ�Ğů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ĞŶ�Ğů�ĞĚŝĮĐŝŽ�ĂŶĞǆŽ�Ăů��ůĐĄǌĂƌ͕�ŝŶĂƵŐƵƌĂĚŽ�ĞŶ�ϭϳϵϮ͘�/ŶĐůƵƐŽ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů��ŽůĞͲ
ŐŝŽ�ƐĞ�ƚƌĂƐůĂĚſ�Ă��ůĐĂůĄ�ĚĞ�,ĞŶĂƌĞƐ͕�ƐĞ�ůůĞǀĂƌŽŶ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘ 
 �ů�ƉƌŝŵĞƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�İƐŝĐĂ�ĚĞů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ŶŽƟĐŝĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ϭϴϲϭ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐƵĂŶĚŽ�
ƐƵ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ƐĞ� ƐĞƉĂƌĂ�ƉŽƌ� ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵşŵŝĐĂ͕�ƉƵĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂďĂ�
ĐŽŵŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ă�ĠƐƚĂ͘��Ŷ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐĂďŝŶĞƚĞ�ǇĂ�ĞƌĂ�ŶŽƚĂďůĞ�
ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂďĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂ�İƐŝĐĂ͕�ĚĞ�ĂŚş�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ŵŽŶƚĂƌ�ƵŶ�ŐĂďŝŶĞƚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘ 
 �Ŷ�Ğů�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĚĞů��ůĐĄǌĂƌ�ĚĞ�ϭϴϲϮ�ƐĞ�ƉŝĞƌĚĞ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ğů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�İƐŝĐĂ͕�
ŶŽ�ĂƐş�Ğů�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�Ǉ�ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂ͘�>Ž�ƉŽĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĂůǀĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĚĞů��ůĐĄǌĂƌ�
ƐĞ�ƚƌĂƐůĂĚĂ�Ăů�ĂŶƟŐƵŽ�ĐŽŶǀĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘�/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�
ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ĞŶ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�Ğů�ŐĂďŝŶĞƚĞ�
ĚĞ�İƐŝĐĂ͘�ZŝĐĂƌĚŽ��ƌĂŶĂǌ�ĂĮƌŵĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĠƉŽĐĂ�ĚĞ�ĐĂĚĞƚĞ�;ϭϴϳϬͿ�ǇĂ�ƐĞ�ŚĂďşĂ�ƚƌĂƐůĂĚĂĚŽ�
Ğů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�Ăů�ĐŽŶǀĞŶƚŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĂĐƚƵĂů�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƟŽ�ĚĞ� ůĂ�
ƋƵşŵŝĐĂ͕�ƐŝŶŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƟŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĂĐŝĂƐ͘ 
 ^Ğ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů�ǀĂůŽƌ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƵŵĞͲ
ƌĂŶ�ƚŽĚŽƐ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�
ŵƵƐĞŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ƚĞŶşĂ�ĞŶ�ƵƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϴϳϳ͘��ŝĐŚŽ�ůŝƐƚĂĚŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵŝͲ
ŶĞƌĂůĞƐ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƵŶŽ�Ă�ƵŶŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ŵĂĚĞƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂŶ�
ŵĄƐ�ĚĞ�ϰϲ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ĐĂƚĄůŽŐŽ͘ 
 �Ŷ�ůĂƐ�ǀŝƚƌŝŶĂƐ�ŶƵŵĞƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ϱ�Ă�ůĂ�ϭϰ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͕��ƉŽĚĞŵŽƐ�ǀĞƌ�
ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�
ĂŐƌƵƉĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�İƐŝĐĂ͘ 
 �ĚĞŵĄƐ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ǀĞƌ�ƵŶĂ�ŵşŶŝŵĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͕�ĐĞŶƚƌĄŶͲ
ĚŽŶŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĞǆŝƐƚĞŶͲ
ĐŝĂ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĞƟƋƵĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ� ůĞ�ƉƵƐŝĞƌŽŶ�Ă� ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽůĞĐͲ
ĐŝſŶ͘ 
 z�ĮŶĂůŝǌĂŵŽƐ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ƉƌĄĐƟͲ
ĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϭ͗�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘�^ŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŵƵůĂĚŽͲ
ƌĞƐ� ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ� �ĂŵƉĂŹĂ͕� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚĞƌƌĞŶŽ͕� ƌĞĂů� Ž� ŝŶǀĞŶƚĂĚŽ͕�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϲϭ 

ƐŽďƌĞ�Ğů�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�Ž�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĂŶ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƟƌŽ�
ĐŽŶ�ĐĂŹſŶ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƐŝŵƵůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů� ůĂŶǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�ĂŶƟĂĠƌĞŽ�D/^Ͳ
dZ�>�Ǉ�ĚĞů�ĐĂŹſŶ�ĂŶƟĂĠƌĞŽ�ĚĞ�ϯϱ�ŵŵ͕�ĂŵďŽƐ�ĚĞ�ĚŽƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĞũĠƌĐŝƚŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ĂƉƌĞŶͲ
ĚĞƌ� Ă� ĞũĞĐƵƚĂƌ� ůĂ� ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ĨƵĞŐŽ� ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ŽďũĞƟǀŽ�ŚŽƐƟů� ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŝŶĨŽƌŵĄƟĐŽ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ĚŝĐŚŽƐ�ƐŝŵƵůĂĚŽƌĞƐ͘� ^ŽŶ�Ğů� ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ͕�ƋƵĞ�ǇĂ�ĞƐƚĄ�
ŽƉĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƉůĞŶŽ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚŽŶĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞŶ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕�
ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƐƚƌƵǇĞŶ�Ǉ�ĂĚŝĞƐƚƌĂŶ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĚĞů�ĞũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�
Ǉ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĂŶƟĂĠƌĞĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ĞũĠƌĐŝƚŽƐ�;ƟĞƌƌĂ͕�ŵĂƌ�Ǉ�ĂŝƌĞͿ͘ 
  
  
 sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϱ͗�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�DĞĐĄŶŝĐĂ͘ 
  
 �����D/������Zd/>>�Z1�͗��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĂďŝͲ
ŶĞƚĞƐ�ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ŵƵƐĞŽƐ͘�DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ͕�^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ͕�ϭϴϳϳ͘�ϯϮ-ϰ-ϭϴϰϰϮ͘ 
 �Ŷ�ĂƋƵĞů�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŵƵƐĞŽ�ƐĞ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂďĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ�ƉŽƌ�Ġů͖�ĞŶ�ƌĞĂůŝͲ
ĚĂĚ�ƐĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂďĂŶ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƌĂŶ�ůŽƐ�
ƷůƟŵŽƐ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�Ž�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƉĂƌĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�
ĐŝĞŶơĮĐŽ͘ 
 �ƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�ŵŽƐͲ
ƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĞŶ� ůĂƐ�ǀŝƚƌŝŶĂƐ�ŶǑ�ϱ�ŚĂƐƚĂ� ůĂ�ŶǑ�
ϭϰ͕�Ǉ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂƌĞŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ�

ůŽƐ� ŐĂďŝŶĞƚĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ� ĞŶ�
ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
  
 WŝĞǌſŵĞƚƌŽ�ĚĞ�KĞƌƐƚĞĚ͘ 
 �ů�ĂƉĂƌĂƚŽ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�DĞĐĄŶŝĐĂ�
ĚĞ�ŇƵŝĚŽƐ�Ǉ�ƐŝƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�
ůşƋƵŝĚŽƐ�Ǉ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƐƵ�ĐŽĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŝďŝͲ
ůŝĚĂĚ͘ 
  
 &�>/j� z� W�Z��͕� �ĂƌƚŽůŽŵĠ� ;ϭϴϰϯ-ϭϵϭϴͿ͗� �ƵƌƐŽ� ĞůĞͲ
ŵĞŶƚĂů� ĚĞ� İƐŝĐĂ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� Ǉ� ĂƉůŝĐĂĚĂ� Ǉ� ŶŽĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƋƵşŵŝĐĂ� ŝŶŽƌŐĄŶŝĐĂ͙� --� ϰǐ� ĞĚ͕͘� ĞŶƌŝƋƵĞĐŝĚĂ� ͘͘͘� ĐŽŶ� ŽƚƌĂƐ�
ŵƵĐŚĂƐ� ŵĞũŽƌĂƐ� Ǉ� ĂĚĞůĂŶƚŽƐ--� sŝƵĚĂ� Ġ� ,ŝũŽ� ĚĞ� �ƵƐĞďŝŽ�
�ŐƵĂĚŽ͕�DĂĚƌŝĚ�͕�ϭϴϳϴ͘�ϰ-ϰ-ϭϯϰϲ͘ 
   
 �ĞŶƐşŵĞƚƌŽƐ͘ 

 hŶ�ĚĞŶƐşŵĞƚƌŽ� ƐŝƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ� ůşƋƵŝĚŽ͘� ^Ğ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƵŶ�
ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĞůůŽƐ͕� ĐŽŶ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƚĂŵĂŹŽƐ� Ǉ� ĨŽƌŵĂƐ͕� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ĞŵƉůĞĂĚŽƐ� ĞŶ� ůşƋƵŝĚŽƐ� ĚĞ�
ŵƵǇ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ͘ 
 



�ϲϮ 

 

 sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϲ͗�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ��ĐƷƐƟĐĂ͘ 
  
 Z���h͕�ZŽĚŽůƉŚĞ�;ϭϴϯϱ-ϭϵϭϭͿ͗�>ΖĂĐŽƵƐƟƋƵĞ�ŽƵ�>ĞƐ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚƵ�ƐŽŶ͘�KƵǀƌĂŐĞ�ŝůůƵƐƚƌĠ�ĚĞ�ϭϰϰ�ǀŝŐŶĞƩĞƐ�ƉĂƌ�
,͘�>ŽĞƐĐŚŝŶ͕�:ĂŚĂŶĚŝĞƌ͕�ĞƚĐ͘--�WĂƌŝƐ͕�>͘�,ĂĐŚĞƩĞ�Ğƚ��ǐ͕�ϭϴϲϳ͘�
ϰ-ϲ-ϭϱϲϬ͘ 
 WƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ� ĨƵĞƌĂ� Ğů� ůŝďƌŽ�ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĞŵƉůĞĂĚŽ�
ƉŽƌ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� ĚĞů� ZĞĂů� �ŽůĞŐŝŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞ�
ĂĐƷƐƟĐĂ͕� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ĚĞ� İƐŝĐĂ͘� ^Ğ�
ƟĞŶĞ�ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϭϴϲϴ�ǇĂ�ĞǆŝƐơĂ�ƵŶ�ŐĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�
ĂĐƷƐƟĐĂ�ĐŽŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ͘ 
  
 ^ŝƌĞŶĂ�ĚĞ��ĂŐŶŝĂƌĚ�ĚĞ�>ĂƚŽƵƌ͘ 
 ^Ğ�ƵƟůŝǌĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�ƐŽŶŝĚŽƐ�Ǉ�ŵĞĚŝƌ� ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ăů�ĐŽŶƚĂĚŽƌ�ƋƵĞ� ůůĞǀĂ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�
ŐŝƌĂƚŽƌŝŽ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƌ� ĚĞů� ƐŽŶŝĚŽ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ĞƐ� ĂƚƌĂǀĞƐĂĚŽ� ƉŽƌ�
ĂŝƌĞ�Ă�ƉƌĞƐŝſŶ͘�>Ă�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐŝƌŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞů�

ƐŽŶŝĚŽ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ͘ 
  :ƵĞŐŽ�ĚĞ��ŝĂƉĂƐŽŶĞƐ͘ 
 WĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ� ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐŽŶŝĚŽƐ�>ĂƐ�ĚŽƐ�ƌĂŵĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉŝŶǌĂƐ�ŽƐĐŝůĂŶ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ� ƌĂƉŝĚĞǌ� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐƵ� ůŽŶŐŝƚƵĚ͘� ^Ƶ� ƐŽŶŝĚŽ� ĞƐ� ŵƵǇ�
ĚĠďŝů�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ůĞ�ƌĞĨƵĞƌǌĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ͘ 
 
 sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϳ͗�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ��ĂůŽƌ͘ 
  
 �Z/Kd͕��ŚĂƌůĞƐ��ƵŐƵƐƚĞ� ;ϭϴϭϳ-ϭϴϴϮͿ͗�dŚĠŽƌŝĞ�ŵĠĐĂŶŝͲ
ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͘�WĂƌŝƐ͕�'ĂƵƚŚŝĞƌ-sŝůůĂƌƐ͕�ϭϴϲϵ͘�ϱ-ϭϬ-ϮϰϱϬ͘ 
 >ŝďƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂďĂŶ�
ĞŶ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ƌĞůĂƟǀŽƐ� Ă� ƚĞƌŵŽĚŝŶĄŵŝĐĂ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ�

ŝŶĐůƵǇĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ĞůĞĐͲ
ƚƌŝĐŝĚĂĚ͘ 
 &ƵĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ůŽƚĞ�
ĚĞ�ůŝďƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ�
ĞŶ� ůĂ� �ǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ĚĞ� WĂƌşƐ� ĚĞ� ϭϴϳϴ͕� ĐŽŵŽ�
ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂͲ
ďĂŶ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͘ 
  
 WŝƌſŵĞƚƌŽ͘ 
 �ƉĂƌĂƚŽ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ůĂ�ĚŝůĂƚĂĐŝſŶ�
ůŝŶĞĂů�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞ�ĞŶ� ůŽƐ�ŵĞƚĂůĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͘��ů�ĂƉĂƌĂƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞƐƚĄ�ĨĂďƌŝͲ
ĐĂĚŽ�ĞŶ�&ƌĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϲϯ 

  
 ,ŝŐƌſŵĞƚƌŽ�ĚĞ�>ŽǁĞ͘ 
 &ĂďƌŝĐĂĚŽ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�ĐĂ͘�ϭϴϱϬ 
 DŝĚĞ� ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ� ƌĞůĂƟǀĂ�ĚĞů� ĂŝƌĞ͕� ƋƵĞ�ĞƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ� ǀĂƉŽƌ�ĚĞ�
ĂŐƵĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂ͘ 

 
 sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϴ͗�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�ſƉƟĐĂ�Ǉ�ůƵǌ͘ 
  
 �ĄŵĂƌĂ�ŽƐĐƵƌĂ͘ 
 �ŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�ŽďũĞƟǀŽ�ĐŽŶ�ŵŽŶƚƵƌĂ�ĚĞ� ůĂƚſŶ�ĚĞƐͲ
ŵŽŶƚĂďůĞ͘ 
  
 KũŽ�ſƉƟĐŽ�ĚĞ�<ƌŝĞƐ͘ 
 WĂƌĂ� ŵŽƐƚƌĂƌ� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂƐ� ůĞŶƚĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ŽũŽƐ�ƉƌĠƐͲ
ďŝƚĂƐ͖� ƉƵĞĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌƐĞ� ĐŽŶũƵŶͲ
ƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�ŽƐĐƵƌĂ�
Ǉ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŵŽŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ůĞŶƚĞ�
ďŝĐŽŶǀĞǆĂ�Ǉ�ŽƚƌĂ�ďŝĐſŶĐĂǀĂ͘ 
  
 D�Z/KE͕� &ƵůŐĞŶĐĞ�

;ϭϴϰϮ-ϭϵϮϱͿ͗� >ΖŽƉƟƋƵĞ͘�KƵǀƌĂŐĞ� ŝůůƵƐƚƌĠ�ĚĞ�ϳϬ�ǀŝŐŶĞƩĞƐ�ƐƵƌ�
ďŽŝƐ�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ƉůĂŶĐŚĞ�ƟƌĠĞ�ĞŶ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƉĂƌ��͘��Ğ�EĞƵǀŝůůĞ�Ğƚ�
:ĂŚĂŶĚŝĞƌ--�WĂƌŝƐ͕�>͘�,ĂĐŚĞƩĞ�Ğƚ��͕�ϭϴϲϳ͘�ϰ-ϲ-ϭϲϱϭ͘ 
 >ŝďƌŽ� ƉƌŽĨƵƐĂŵĞŶƚĞ� ŝůƵƐƚƌĂĚŽ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƐͲ
ƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ſƉƟĐĂ͘ 
  
� sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϵ͗�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�ŵĂŐŶĞƟƐŵŽ�Ǉ�ĞůĞĐƚƌŝͲ
ĐŝĚĂĚ͘ 
  
 /ŵĂŶĞƐ�ĂƌƟĮĐŝĂůĞƐ͘ 
 �ŵƉůĞĂĚŽƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ŵĂŐŶĞͲ
ƟƐŵŽ�Ǉ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ͘ 
  
 �ŽŶĚĞŶƐĂĚŽƌ�ĚĞ�ϭ�ŵŝĐƌŽĨĂƌĂĚŝŽ͘ 
 �ůŵĂĐĞŶĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͘� ^Ğ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ă� ƐƵ� ůĂĚŽ͕�ƵŶ�
ĐŽŶĚĞŶƐĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĂĐƚƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽƐ�ŝŵƉƌĞƐŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�
Ğů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ͘ 
  
 �ŽƚĞůůĂ�ĚĞ�>ĞǇĚĞŶ 
 /ŶǀĞŶƚĂĚŽ�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys///�ĞƐ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�
ƵŶ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĚŽƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ƐƵƉĞƌĮͲ



�ϲϰ 

 

ĐŝĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ�Ǉ�ƋƵĞ͕�ƵŶ�ƐŝŐůŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕�ƐĞŐƵşĂ�ĞŵƉůĞĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�
ůŽƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ͘ 
  
 �,�DKZZK�z�����͕�ZĂĨĂĞů͗�EƵĞǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĨƵŶĚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ� ůĞǇĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞů�
ŵƵŶĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ĐĂůŽƌ͕�ůĂ� ůƵǌ͕� ůĂ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ŵĂŐŶĞƟƐŵŽ͘�DĂĚƌŝĚ͕�
dŽŵĄƐ��ůŽŶƐŽ͕�ϭϴϳϬ͘�ϰ-ϱ-ϭϱϯϬ͘ 
 
 sŝƚƌŝŶĂ�Ǒ�ϭϬ͗�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ�Ǉ�DŝŶĞƌĂůŽŐşĂ͘ 
 
 DŽƌƚĞƌŽ�ĚĞ�ĄŐĂƚĂ͘ 
 ^Ğ� ĞŵƉůĞĂďĂŶ� ƉĂƌĂ� ŵŽůĞƌ� ƉĞƋƵĞŹĂƐ� ĐĂŶƟĚĂͲ
ĚĞƐ� ĚĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ� ƐŝŶ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ͘� >Ă� ƉŝĞͲ
ĚƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĨĂďƌŝĐĂĚŽ͕�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ŵŽƌƚĞƌŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�
ŵĂǌŽ͕�ĞƐ�ĄŐĂƚĂ͕�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ůŽƐ�ĄĐŝĚŽƐ�Ǉ�
ůŽƐ�ƐŽůǀĞŶƚĞƐ͘ 
 
 �ĂůĂŶǌĂ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͘ 
 �Ŷ�ůŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�ĞƌĂ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƵŶĂ�

ďĂůĂŶǌĂ� ĚĞ� ƉƌĞͲ
ĐŝƐŝſŶ͘�^Ğ�ŵƵĞƐͲ
ƚƌĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŵŽĚĞůŽƐ� ŵĄƐ�
ƐĞŶĐŝůůŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵƵƐĞŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ͘ 
  
 ZĞƚŽƌƚĂ͘ 
 ^Ğ� ĞŵƉůĞĂ� ĞŶ� ůĂ� ĚĞƐƟůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ͘�
�ƌĂ� ƵŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŵƵǇ� ŚĂďŝƚƵĂů� ĞŶ� ůŽƐ� ůĂďŽƌĂƚŽͲ
ƌŝŽƐ�ĚĞ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys///͕�ĂƵŶƋƵĞ�ǇĂ�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĂ�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĐŽŵŽ�
ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƟĐƵĂĚŽ͘ 

 
 sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϭϭ͗�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�WŝƌŽƚĞĐŶŝĂ͘ 
 
 &ƌĂƐĐŽƐ�ĐŽŶ�ƉſůǀŽƌĂƐ͘ 

^ĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĨƌĂƐĐŽƐ� ĐŽŶ� ƉſůǀŽƌĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŶƟŐƵŽ�ŐĂďŝŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉŝƌŽƚĞĐŶŝĂ͘�^Ğ�
ƉƵĞĚĞŶ� ĂƉƌĞĐŝĂƌ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�
;ƉſůǀŽƌĂƐ� ŶĞŐƌĂƐ� Ǉ� ƉĂƌĚĂƐͿ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶŽ͗�ƉƌŝƐŵĄƟĐŽ͕�ĞƐĨĠƌŝĐŽ�Ǉ�ŐƌĂŶƵůĂƌ͘ 

  
^ĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ŵƵĞƐƚƌĂƐ� ĚĞ� ŵĂĚĞƌĂƐ�

;ĐĂƌďſŶ�ǀĞŐĞƚĂů�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂĚĞƌĂƐͿ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϲϱ 

^Ğ�ĞŵƉůĞĂďĂŶ�ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ� ůĂƐ� ůůĂŵĂĚĂƐ�ƉſůǀŽƌĂƐ�ƉĂƌͲ
ĚĂƐ�;Ž�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞͿ͕�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĂƌŽŶ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƌŵĂƐ�
ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ƉſůǀŽƌĂ�ŶĞŐƌĂ͕�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�Ă�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͕�ĚĞ�ůĂƐ�ƉſůǀŽͲ
ƌĂƐ�ĚĞ�ŶŝƚƌŽĐĞůƵůŽƐĂ�;ůĂƐ�ƉſůǀŽƌĂƐ�ƐŝŶ�ŚƵŵŽͿ͘ 

  
 �ƐƚŽƉŝŶĞƐ�ĚĞ�ĨƌŝĐĐŝſŶ͘ 
 &ĂďƌŝĐĂĚŽƐ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϭϴϰϴ͕� ĞŶ� ĞůůŽƐ� ƐĞ� ĞŵƉůĞſ� Ğů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞŐƵƌŽ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂ�ĐůŽƌĂƚĂĚĂ͘�
^ŽŶ�ƚƌĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ĚŽƐ�ĠƉŽĐĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ͘ 
 >ŽƐ� ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞǆƉŽŶĞŶ� ĨƵĞƌŽŶ� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂ�ĚĞ�^ĂŶ��ĂƌůŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĂďĂŹĂ�;>Ă�,ĂďĂŶĂ͕��ƵͲ
ďĂͿ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�Ǉ�ƌĞŐĂůĂĚŽƐ�Ă� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉŽƌ� ůĂ�
KĮĐŝŶĂ�ĚĞů�,ŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�,ĂďĂŶĂ͘ 
 
 ,�ZDK^�͕� >ƵŝƐ͗�DĞŵŽƌŝĂ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƌƟĮĐŝŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗� ĞƐƉŽůĞƚĂƐ� ĚĞ� ƟĞŵƉŽƐ� ĞƐƉůŽƐŝǀĂƐ� ΀ƐŝĐ΁͕� ĞƐƚŽƉŝͲ
ŶĞƐ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�Ǉ�ƉĞƌĐƵƐŝſŶ͕� ĐĂƌƚƵĐŚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉŝƐƚŽůĂ�ŐŝƌĂƚŽͲ
ƌŝĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ�>ĞĨĂƵĐŚĞƵǆ͕�ĐĂƌƚƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ƚƌŝƉĂ�ƉĂƌĂ�ĂƌŵĂƐ�ĚĞ�
ĨƵĞŐŽ͘�^ĞǀŝůůĂ͕�ůŝƚŽŐƌĂİĂ͕�ϭϴϲϱ͘�ϴ-ϭϬ-ϰϴϯϴ͘ 
 sŽůǀĞŵŽƐ� Ă� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƵŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ� ƌĞĚĂĐƚĂĚĂ� ƉŽƌ�

ƵŶ�ŽĮĐŝĂů� ĞŶ� ĂĐƟǀŽ� ĐŽŵŽ� ůŝďƌŽ�ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĞŶ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕� ĞŶ�ĞƐƚĞ�
ĐĂƐŽ�ĚĞ� ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ� ;ĞŶ� ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂďĂ�ĞŶ�ϯǑ�
ĐƵƌƐŽͿ͘ 
 
 sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϭϮ͗�DƵƐĞŽ�ĚĞ�DĞĐĄŶŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ůŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
  
 �ƌŽŶſƐĐŽƉŽ�EĂǀĞǌ͘ 
 �Ɛ� Ğů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĞŵƉůĞĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ŵĞĚŝƌ� ůĂ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƐĂůŝĚĂ� ĞŶ�
ďŽĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƟů�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂŹſŶ͘ 
 dŽŵĂ� ƐƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů� ĂƉĞůůŝĚŽ� ĚĞů� ĂƌƟůůĞƌŽ�

ďĞůŐĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ĚŝƐĞŹſ͘ 
  
 E�s��͕� �ƵŐƵƐƚĞ� :ŽƐĞƉŚ�
�ŶƚŽŝŶĞ͗� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƐƵƌ� ůΖĂƉƉĂƌĞŝů�
ĠůĞĐƚƌŽ-ďĂůŝƐƟƋƵĞ� ĚƵ� ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ�
EĂǀĞǌ͘� WĂƌşƐ͕� :͘� �ŽƌƌĠĂƌĚ͕� ϭϴϱϵ͘� ϵ-
ϭϲ-ϯϮϴϳϯ͘ 



�ϲϲ 

 

 �Ɛ�Ğů�ĂƚůĂƐ�ĚĞ�ůĄŵŝŶĂƐ�ƋƵĞ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�;ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞͿ�ĞǆƉůŝĐĂŶ�
Ğů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ�ĚĞ� ƐƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĚĞ�

ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ŵĞĚŝĚŽƌ� ĚĞ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚ� ŝŶŝĐŝĂů� ŝĚĞĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
ĐĂƉŝƚĄŶ�EĂǀĞǌ͘ 
 
 DŽĚĞůŽ� ĚĞ� ŽďƷƐ� ƌĞĐĂŵĂƌĂĚŽ� ĚĞ� ϳ�
ƉƵůŐĂĚĂƐ͘ 
 &ĂďƌŝĐĂĚŽ� ĞŶ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕� ĞŶ� Ğů� ĂŹŽ�
ϭϴϲϬ͕�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽƐ�
ĚŝĚĄĐƟĐŽƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĚŝƐƉƵƐŽ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĞŶ�ůĂ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂďĂ�Ă�ƌŝŐƵͲ

ƌŽƐĂ� ĞƐĐĂůĂ͕� ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĂƌƟůůĞƌşĂ�
ĚĞ� ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ŶŽ� ƐŽůŽ� ůĂƐ�ďŽĐĂƐ�ĚĞ� ĨƵĞŐŽ͕� ƐŝŶŽ͕�ĂƌŵŽŶĞƐ�Ǉ�
ĐĂƌƌŽƐ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂƌƌŽƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ͕�ĨƌĂŐƵĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂͲ
ŹĂ͕�ĞƚĐ͘ 
  
 DK>dM� �� /�Yh/�Z�K͕� :ƵůŝŽ͗� �ƵƌƐŽ� ĚĞ� ŵĞĐĄŶŝĐĂ�
ĂƉůŝĐĂĚĂ� Ă� ůĂ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͘� �ĂƌƌƵĂũĞƐ͘� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ĐĂĚĞͲ
ŵŝĂ͕�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ϭϴϳϰ͘�ϱ-ϯ-ϮϬϱϭ͘ 
 �ŵƉůĞĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ŵŝůŝƚĂƌ͘�
>ŝƚŽŐƌĂİĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƉƵŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͕�ƌĞĐŽƉŝůĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘ 
 
��������sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϭϯ͗�DƵƐĞŽ�ĚĞ�dŽƉŽŐƌĂİĂ�Ǉ�'ĞŽĚĞƐŝĂ͘ 
  
 ZĞŐůĂ�ĞĐůşŵĞƚƌŽ��ƌƚĞů͘ 

 �ŵƉůĞĂĚĂ� ĞŶ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ĚĞ�
ĂůƟŵĞƚƌşĂ�Ǉ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�
ĐŽŶ�ŵŝƌĂ�ǀĞƌƟĐĂů͘ 
  
 dĞŽĚŽůŝƚŽ� �ŽŽŬĞ͕� dƌŽƵŐŚͲ
ƚŽŶΘ^ŝŵŵ͘ 
 hƟůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ĚĞ�
ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͘ 
  
 ^�E�͕� �ƵƐĞďŝŽ͗� �ƵƌƐŽ� ĚĞ�
ƚŽƉŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŐĞŽĚĞͲ
ƐŝĂ͘� ϯ� ǀ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� WĞĚƌŽ� KŶĚĞƌŽ͕�
ϭϴϳϮ͘�ϭϰ-ϰ-ϵϮϭϭͬϵϮϭϮ�Ǉ�ϴ-ϭϳ-ϭϮ͘ 
 >ŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϲϳ 

ƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉĂƌơĂ�ĞŶ�ϮǑ�ĐƵƌƐŽ͘ 
 ^Ğ�ĞǆƉŽŶĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ� ƚŽŵŽ�ĚĞ� ƚĞǆƚŽ�Ǉ� Ğů�ĂƚůĂƐ� ĐŽŶ�
ůĂƐ�ĮŐƵƌĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĚŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ͘ 
  
 sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϭϰ͗�DƵƐĞŽ�ĚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ 
  
 WƌŽǇĞĐƟů�ĚĞ�ϴ�Đŵ�ĚĞ�ĞŶǀƵĞůƚĂ�ƉĞƐĂĚĂ͘ 
 DŽĚĞůŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� Ǉ� ƐĞĐĐŝŽŶĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĂƉƌĞĐŝĂƌ� ƐƵ�
ĐŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ 
  
 �ĂƌĂďŝŶĂ� ĚĞ� ƌĞƉĞƟͲ
ĐŝſŶ�tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ͘ 
 &ĂďƌŝĐĂĚĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�
ďĂũŽ�ůŝĐĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�
'ĄƌĂƚĞ� Ǉ� �ŶŝƚƵĂ� Ǉ� �ŝĂ� ĚĞ�

�ŝďĂƌ͕�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϴϲϲ͘ 
  
 ��ZZ/K^͕� �ĄŶĚŝĚŽ͗�dƌĂƚĂĚŽ� ĞůĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ĂƌŵĂƐ�
ƉŽƌƚĄƟůĞƐ͘�DĂĚƌŝĚ͕�&ŽƌƚĂŶĞƚ͕�ϭϴϳϮ͘�ϭϱ-ϴ-ϭϬϯϵϲ͘ 
 �ŵƉůĞĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͘� �ŽŶƟĞŶĞ� ƵŶĂ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ͕� ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ďůĂŶͲ
ĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂƌŵĂƐ�ĚĞ�ĨƵĞŐŽ͘ 
 

 DƵůƟŵĞĚŝĂ�ĮŶĂů͗ 
 WĂƌĂ�ĮŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ǀŝĚĞŽŐƌĂŵĂ͕�Ğů�ĨƵƚƵͲ

ƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŐĂďŝŶĞƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞͲ
ŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͗� ůĂ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ĞŶƚŽƌŶŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘ 
 &ŽƌŵĂĚŽ� ƉŽƌ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƐŝͲ
ŵƵůĂĚŽƌĞƐ͕�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ĚŝĞƐƚƌĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ^ŝŵƵůĂĐŝſŶ� ĐŽůĂďŽƌĂ� ĞŶ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵŽĚĞƌŶŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ĂƌŵĂƐ͕�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĠŶĚŽůĞƐ� ĞŶ� ƵŶ� ĞŶƚŽƌŶŽ�
ǀŝƌƚƵĂů�ƋƵĞ�ƌĞĐƌĞĂ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ŵĄƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� Ǉ� ĞůĞǀĂ� Ğů� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂůƵŵŶŽ�
ǀĂ� ĂĚƋƵŝƌŝĞŶĚŽ� ĚĞƐƚƌĞǌĂ͕� ƉĂƌĂ�

ƉŽŶĞƌ�Ă�ƉƌƵĞďĂ�ƐƵ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�hŶŝĚĂͲ
ĚĞƐ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞů�ĞũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�Ǉ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�Ǉ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞů��ŝƌĞ͕�ĐŽͲ
ŵŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ�Ă�ƐƵ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚŝĞƐƚƌĂŵŝĞŶƚŽ͘ 



�ϲϴ 
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��W1dh>K�ϴǑ 

>���K>���/ME����D/E�Z�>�^͘ 



�ϳϬ 

 

��W1dh>K�ϴǑ 
>���K>���/ME����D/E�Z�>�^͘� 

 
 >Ă�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͕�ƌŽĐĂƐ�Ǉ�ĨſƐŝůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞƐ�ƌĞĂůŵĞŶͲ
ƚĞ� ůĂ�ƵŶŝſŶ�ĚĞ� ǀĂƌŝĂƐ� ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ�ĚŝƐƟŶƚŽ�ŽƌŝŐĞŶ� Ǉ� ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ͘��� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƌĂƐŐŽƐ͕�
ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂŐƌƵƉĂƌůĂ�ĞŶ�ϱ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ͗ 
 

· ��ŽůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�;ĐĂƌƚĞůĂ�ďůĂŶĐĂͿ͗�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂƐ�ϮϰϬϬ�ƉŝĞǌĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵŝͲ
ŶĞƌĂůĞƐ͕�ƌŽĐĂƐ�Ǉ�ĨſƐŝůĞƐ͘���ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĞƐƚĄ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ǀĂƌŝĂƐ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚĂ�
ĂŶƟŐƺĞĚĂĚ�Ǉ�ĞƟƋƵĞƚĂĚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys///�Ă�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘ 

· ��ŽůĞĐĐŝſŶ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ� ;ĐĂƌƚĞůĂ�ƌŽƐĂͿ͗�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ƵŶĂƐ�ϯϬϬ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂͲ
ůĞƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ǇĂĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌ�ĂůŵĂĐĞͲ
ŶĂĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ďĂŶĚĞũĂƐ�ĚĞ�ŵĂĚĞƌĂ�ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ǀĞƌĚĞ͘ 

· ��ŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞů�DĂƉĂ�'ĞŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�;ĐĂƌƚĞůĂ�ĂŵĂƌŝůůĂͿ͗�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂĚĂ� ƉŽƌ� ϮϬϬ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ� Ǉ� ϮϬϬ� ƌŽĐĂƐ� ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĐůĂƐŝĮĐĂĚŽƐ� Ǉ� ĞƟƋƵĞƚĂĚŽƐ͕�
ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĐŽŵŽ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�Ă�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘ 

· ��ŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�;ĐĂƌƚĞůĂ�ǀĞƌĚĞͿ͗�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ƵŶĂƐ�ϱϬ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�
ĚƵĚŽƐĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ͘ 

 
 >Ă�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůůĞŐĂ�Ă�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ƚƌĂƐ�ƐƵ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ͕�ĞŶ�ϭϴϭϳ͕�Ă�ƐƵ�ĂŶƚĞͲ
ƌŝŽƌ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽ͕��͕��ĂƐŝŵŝƌŽ�'ſŵĞǌ�KƌƚĞŐĂ͕�ƋƵŝĞŶ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ůĂ�ŚĂďşĂ�ŚĞƌĞĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ơŽ͕�
�͘�:ŽƐĠ�KƌƚĞŐĂ�;ďŽƚĄŶŝĐŽ�ĚĞ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�s/Ϳ͘ 
 �ŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ĨĞĐŚĂ͕�ǇĂ�ĞǆŝƐơĂŶ�ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�
ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ� ƌĞŐĞŶƚĂĚŽ� ƉŽƌ� WƌŽƵƐƚ͕� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞ� ĞůůĂƐ͕� ƚƌĂşĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� ƋƵşŵŝĐŽ� ĨƌĂŶĐĠƐ� ĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞ� ƐƵƐ�ǀŝĂũĞƐ�ĚĞ� ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝŶĞƌĂƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ŽƚƌĂƐ�
ƚƌĂşĚĂƐ�ĚĞů�ZĞĂů�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ĂůŐƵŶĂƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĨĞĐŚĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝͲ
ŐůŽƐ�ys//�Ǉ�ys///�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌŽŶ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵƉůĞĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĂŶƟŐƵĂƐ��ĐĂĚĞŵŝĂƐ�ĚĞ��ĄĚŝǌ�Ǉ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞŵĞƐĂƐ�
ĚĞ�ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�Ž�ǀŝĂũĞƌŽƐ͘ 
 �ŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϭϴϮϵ� ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂďĂ�ǇĂ�ĐŽŶ�
ŵĄƐ�ĚĞ�ϮϬϬϬ�ƉŝĞǌĂƐ͘���ĮŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƐŝŐůŽ�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ�ůĂƐ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�
ĚĞů�DĂƉĂ�'ĞŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͘ 
 �ů�ƐŝŐůŽ�yy�ŚĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƵŶĂ�ƐƵĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂǀĂƚĂƌĞƐ�Ǉ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ͕�ĮŶĂůŝǌĂŶͲ
ĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĂĐƚƵĂů�ƵďŝĐĂĐŝſŶ͗�ůĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ŵƵƐĞŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 �Ŷ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯ͘ϱϬϬ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�ϲϬй�ĂƉƌŽǆŝŵĂͲ
ĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͕�Ğů�Ϯϯй�ƌŽĐĂƐ͕�Ğů�ϴй�ĨſƐŝůĞƐ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ƐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ĚƵĚŽƐĂ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ů�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶĐŝĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚĂƐ�ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵĂƐ�
ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�Ǉ͕�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐůĂƐŝĮĐĂĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞŶ�ďŽŐĂ�
ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĠƉŽĐĂƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƉŽƌŵĞŶŽƌŝǌĂĚŽ�
ĚĞ�ĐſŵŽ�ĞƌĂŶ�ĚŝĐŚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐĂƚĂůŽŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ͘�z�ĞƐĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆͲ
ŚŝďĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͗�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĞƟƋƵĞƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϳϭ 

 �ŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƌĞůĂĐŝŽͲ
ŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ĚŝĐŚĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉƌĞǀŝĂ�Ǉ�ƵŶĂ�
ǀŝƐŝƚĂ�Ă�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͘  
 
 DŝŶĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ůŝďƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ͗ 
 
 >hy�E͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ĚĞ� ;ϭϳϵϴ-ϭϴϲϳͿ͗� dƌĂƚĂĚŽ�
ĞůĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂ� ĚĞƐƟŶĂĚŽ� Ă� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�
^ĞǀŝůůĂ͕� :ŽƐĠ� ,ĞƌƌĞƌĂ� �ĄǀŝůĂ� Ǉ� �ŽŵƉĂŹşĂ͕� ϭϴϰϱ͘� ϭϴ-ϲ-
ϭϮϴϳϭ͘ 
 �ŶĐĂƌŐĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞů� �ƵĞƌƉŽ�
ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� :ĂǀŝĞƌ� �ǌƉŝƌŽǌ͕� ƉĂƌĂ� ƐĞƌǀŝƌ� ĚĞ�
ƚĞǆƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�
ĐĂĚĞƚĞƐ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕� ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ�ĚĞ�
&ƌĂǆŶŽ͘��Ɛ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĞƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ�ĞŶ�
�ƐƉĂŹĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘ 
 �Ŷ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƚŽŵŽƐ�ĞŶĐƵĂĚĞƌŶĂͲ
ĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ǀŽůƵŵĞŶ͘�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�
ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂ͘ 
 �ů�ĞũĞŵƉůĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ĨƵĞ�ĚŽŶĂĚŽ�Ă�ůĂ�ďŝͲ
ďůŝŽƚĞĐĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂƉŝƚĄŶ��͘��ŶƚŽŶŝŽ�ZĞǇ͘ 
 



�ϳϮ 

 

DŝŶĞƌĂůĞƐ�ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ͗ 
�WD-ϰ�'ƌĂĮƚŽ 
�WD-ϭϲ��ǌƵĨƌĞ 
�WD-ϯϭ��ŝƐŵƵƚŽ 
�WD-ϯϲ�KƌŽ 
�WD-ϰϳ�WůĂƚĂ 
�WD-ϳϵ�&ůƵŽƌŝƚĂ 
�WD-ϴϬ�&ůƵŽƌŝƚĂ�'ĂůĞŶĂ 
�WD-ϴϰ�&ůƵŽƌŝƚĂ 
�WD-ϵϬ�,ĂůŝƚĂ 
�WD-ϭϭϳ�'ĂůĞŶĂ 
�WD-ϭϮϮ�'ĂůĞŶĂ 
�WD-ϭϮϲ�'ĂůĞŶĂ�,ĞŵĂƟƚĞƐ 
 

�WD-ϭϲϬ��ůĞŶĚĂ 
�WD-ϯϯϯ�ZŽĚŽĐƌŽƐŝƚĂ 
�WD-ϯϳϰ�,ĞŵĂƟƚĞƐ 
�WD-ϲϱϵ��ƵĂƌǌŽ�WŝƌŽůƵƐŝƚĂ 
�WD-ϳϱϬ��ĂůĐŝƚĂ 
�WD-ϴϬϬ��ƌĞŶŝƐĐĂ��ĂůĐĄƌĞĂ 
�WD-ϴϬϰ��ĂůŝǌĂ�WŝƌŽůƵƐŝƚĂ 
�WD-ϴϯϳ��ĂůĐŝƚĂ 
�WD-ϴϰϵ��ĂůŝǌĂ 
�WD-ϴϱϬ��ĂůŝǌĂ 
�WD-ϴϵϬ��ĂůŝǌĂ 
�WD-ϵϯϲ��ĂůŝǌĂ 
 

�WD-ϵϴϲ�,ŝĚƌŽĐŝŶĐŝƚĂ 
�WD-ϭϭϬϱ��ŝŽƉƚĂƐĂ 
�WD-ϭϭϭϱ��ŝŽƉƚĂƐĂ͍ 
�WD-ϭϭϯϵ�^ĞƌƉĞŶƟŶĂ 
�WD-ϭϭϰϴ��ŝĂŶŝƚĂ 
�WD-ϭϭϴϮ��ƌĐŝůůĂ 
�WD-ϭϮϭϬ�KƌƚŽƐĂ 
�WZ-ϭϱϳϭ�'ƌĂŶŝƚŽ 
�WZ-ϭϱϴϰ�'ƌĂŶŝƚŽ 
��W-Ϯϯϳϱ��ĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ 
�^-Ϯϭϰ��ǌƵĨƌĞ 
  



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϳϯ 

�/�>/K'Z�&1�͘ 
 

· �����D/������Zd/>>�Z1�͘�WůĂŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ϭϵϭϴ͘ 
· �����D/������Zd/>>�Z1�͘��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ŵƵƐĞŽƐ͘�

DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ͕�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ϭϴϳϳ͘ 
· �'h/>�Z��^�K��Z͕��ŶƚŽŶŝŽ͘�>Ă�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƋƵşŵŝĐĂ�Ǉ�ŵĞƚĂͲ

ůƵƌŐŝĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys///͘�^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ͕�dĂůůĞƌ�/ŵĂŐĞŶ͕�ϮϬϭϭ͘ 

· �Z�E��͕� ZŝĐĂƌĚŽ͘��ů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ� ůŽƐ�ĂŶƟŐƵŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�WƌŽƵƐƚ�Ǉ�DƵŶĄͲ
ƌƌŝǌ͘�ϭϵϮϰ͘ 

· ��ZZ�^�K�z�^�/����>���DWK͕��ĚŽůĨŽ͘��ƌĞǀĞ�ŶŽƟĐŝĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞͲ
ƌşĂ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ��ƌŵĂ͘�DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ͕�ϭϴϳϯ͘ 

· '�'K��K,KZYh��͕�ZĂŵſŶ͘�>ƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ�Ǉ�ůĂ�ĐĄƚĞĚƌĂ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘�DĂĚƌŝĚ͕�^ĞƌǀŝĐŝŽ�'ĞŽŐƌĄĮĐŽ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ͕�ϭϵϵϬ  ͘

· '�'K͕� ZĂŵſŶ͖� D�h^<KW&͕� ^ǇŵŽƵƌ� ,͘� >Ă� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƉſůǀŽƌĂ� ĞŶ� ůĂ� �ƐƉĂŹĂ� ĚĞ�
ĮŶĂůĞƐ� ĚĞů� ƐŝŐůŽ� ys///͗� /ŶĨŽƌŵĞ� ŝŶĠĚŝƚŽ� ĚĞ� >͘� WƌŽƵƐƚ� ;ϭϳϱϰ-ϭϴϮϲͿ� ƐŽďƌĞ� ĚŽƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĨĂďƌŝĐĂƌ�ƉſůǀŽƌĂ�ŝĚĞĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ�:͘�&͘��͘��ŽƐƐŝŐŶǇ�;ϭϳϯϬ-ϭϴϬϵͿ͘ 

· ,�ZZ�Z���1��͕�&Ġůŝǆ͘��ŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͕�ƌŽĐĂƐ�Ǉ�ĨſƐŝůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞͲ
ƌşĂ͘��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŵĞĐĂŶŽŐƌĂĮĂĚŽ͘ 

· ,�ZZ�ZK� &�ZE�E���-Yh�^���͕�DĂƌşĂ� �ŽůŽƌĞƐ͘��ŝĞŶĐŝĂ� Ǉ�ŵŝůŝĐŝĂ� ĞŶ�Ğů� ƐŝŐůŽ�ys///͘�
dŽŵĄƐ�ĚĞ�DŽƌůĂ͕�ĂƌƟůůĞƌŽ�ŝůƵƐƚƌĂĚŽ͘�sĂůůĂĚŽůŝĚ͕�^ĞƌǀĞƌ-�ƵĞƐƚĂ͕�ϭϵϵϮ͘ 

· ,�ZZ�ZK� &�ZE�E���-Yh�^���͕�DĂƌşĂ� �ŽůŽƌĞƐ͘�>Ă�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ� ŝůƵƐƚƌĂĚĂ͘��ů�
ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂΗ͘�sĂůůĂĚŽůŝĚ͕�^ĞǀĞƌ-�ƵĞƐƚĂ͕�ϮϬϬϰ͘ 

· D�DKZ/�>�����Zd/>>�Z1�͘ 
· DKZ�EK� zh^d�͕� :ƵĂŶ�DĂŶƵĞů͘� >ĂƐ� ĐŝĞŶĐŝĂƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ;ƋƵşŵŝĐĂ� Ǉ�ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂͿ� Ǉ� Ğů�

�ŽůĞŐŝŽ-�ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͗�ϭϴϯϵ-ϭϵϮϴ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�'ƌĄĮĐĂƐ��ĞǇĚĞ͕�ϮϬϬϲ͘ 
· E�s�ZZK� >K/�/͕� :ƵĂŶ͘��ŽŶ� WĞĚƌŽ� 'ŝĂŶŶŝŶŝ� Ž� ůĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� ĚĞů�

ƐŝŐůŽ�ys///͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕�dĂůůĞƌ�/ŵĂŐĞŶ͕�ϮϬϭϯ͘ 
· WZKh^d͕� >ŽƵŝƐ͘��ŶĂůĞƐ� ĚĞů� ZĞĂů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� Ž� ĐŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ�

ŵĞŵŽƌŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ͕�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�Ǉ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ůĂ�ĚŽͲ
ĐŝŵĄƐƟĐĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵŝŶĂƐ͕�ΘĐ͘�dŽŵŽ�/͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕��ŶƚŽŶŝŽ��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�ϭϳϵϭ͘ 

· WZKh^d͕� >ŽƵŝƐ͘��ŶĂůĞƐ� ĚĞů� ZĞĂů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� Ž� ĐŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ŵĞŵŽƌŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ͕�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�Ǉ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ůĂ�ĚŽͲ
ĐŝŵĄƐƟĐĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵŝŶĂƐ͕�ΘĐ͘�dŽŵŽ�//͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕��ŶƚŽŶŝŽ��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�ϭϳϵϱ͘ 

· WZKh^d͕�>ŽƵŝƐ͘��ŝƐĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ĐŚŝŵŝĂ�ĚĞů�ZĞĂů��ƵĞƌƉŽ�
ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ� ^ĞŐŽǀŝĂ͕� ƉƌŽŶƵŶĐŝſŶ��ŽŶ� >ƵŝƐ�WƌŽƵƐƚ͕� ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ� ĐŚŝŵŝĂ�
ĚĞů�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ZĞĂů��ƵĞƌƉŽ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͕��ŶƚŽŶŝŽ��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�ϭϳϵϮ͘ 

· ^/>s�E͕�>ĞĂŶĚƌŽ͘��ů�ƋƵşŵŝĐŽ�>ƵŝƐ�:ŽƐĠ�WƌŽƵƐƚ͘�sŝƚŽƌŝĂ͕�'ƌĄĮĐĂƐ��ƐĞƚ͕�ϭϵϲϰ͘ 
 



�ϳϰ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

�'Z����/D/�EdK^͗ 
 

  >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƋƵŝĞƌĞ�ĂŐƌĂĚĞͲ
ĐĞƌ� ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ƚƌŽƉĂ�ĚĞ� ůĂ�:ĞĨĂƚƵƌĂ�ĚĞ��ƉŽǇŽ�Ǉ�
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĞŶ� ůĂƐ� ůĂďŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ�^ĂůĂ�ĚĞů� ĨŽŶĚŽ�ĂŶƟŐƵŽ�ĚĞ� ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵŽŶƚĂũĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͘ 
 
  dĂŵďŝĠŶ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ăů� d�K>͘��͘� WĞͲ
ĚƌŽ��ůǀĂƌĞǌ�EŝĞƚŽ�ƐƵ�ŐĞŶƟůĞǌĂ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂŶƵƐͲ
ĐƌŝƚŽ�ĚĞ��ĚŽůĨŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ͕��ƌĞǀĞ�ŶŽƟĐŝĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂ͙� ;ϭϴϳϯͿ͕� ƋƵĞ� ŚĂ� ƐĞƌǀŝĚŽ� ĚĞ� ŝŶƐƉŝƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ŐƌĂŶ� ĂǇƵĚĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞�ů�>ĞŐĂĚŽ�ĚĞ�WƌŽƵƐƚ͘͟ 

�ϳϱ 

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĂŹŽƐ�ϮϬ�ĚĞů�Ɛ͘�yy͘ 



�ϳϲ 

 


