
�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϭ 



�Ϯ 

 

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

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

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

�͘>͘�^'�� 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϯ 

 

s/�:�ZK^�z��yW>KZ��KZ�^��E�>���/�>/Kd�������>��
�����D/������Zd/>>�Z1�͘ 

 
 /EdZK�h��/ME͗ 
  
 hŶ�ϭϬ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϱϭϵ͕�ƚƌĂƐ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ƉĂƌơĂŶ�ĐŝŶĐŽ�ŶĂǀĞƐ�ĚĞ�^ĞͲ
ǀŝůůĂ�ĐŽŶ�Ϯϯϵ�ŵĂƌŝŶĞƌŽƐ͕�ĐĂƉŝƚĂŶĞĂĚŽƐ�ƉŽƌ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�
ŝŶŝĐŝĂƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂďƌŝƌşĂ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌƵƚĂ�ƉĂƌĂ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ůĂ��ƐƉĞĐĞƌşĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŽĐĐŝͲ
ĚĞŶƚĞ͕� ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ�Ğů� dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�dŽƌĚĞƐŝůůĂƐ͘� dƌĞƐ� ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕� ƌĞŐƌĞƐĂƌŽŶ�ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ�
ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ŶĂŽ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ĚĂĚŽ�
ůĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ͘ 
 �Ŷ�ϮϬϭϵ��ƐƉĂŹĂ�ĐĞůĞďƌĂ�Ğů�s��ĞŶƚĞŶĂͲ
ƌŝŽ�ĚĞ� ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ� &ĞƌŶĂŶĚŽ�ĚĞ�DĂŐĂͲ
ůůĂŶĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀƵĞůƚĂ� Ăů� ŵƵŶĚŽ� ĚĞ�
:ƵĂŶ� ^ĞďĂƐƟĄŶ� �ůĐĂŶŽ͕� ƵŶ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞĐůĂƌĂĚŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ƉƷďůŝĐŽ� ƉŽƌ� Ğů� 'ŽͲ
ďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘ 
 >Ă� &ƵŶĚĂĐŝſŶ� �ŝďůŝŽƚĞĐĂ� ĚĞ� �ŝĞŶĐŝĂ� Ǉ�
�ƌƟůůĞƌşĂ͕�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ƐƵ�ĮůŽƐŽİĂ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�
ƐƵƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ƵŶ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶͲ
ƚŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕� ĐŝĞŶơĮĐŽ͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ĚĞ� ƌĞůĞǀĂŶͲ
ĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ŚĂ� ƋƵĞƌŝĚŽ� ƐƵŵĂƌƐĞ� Ă� ůĂ�
ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞĨĞŵĠƌŝĚĞ͕�
Ğů�s��ĞŶƚĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ͕�Ăů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĞƐƚĂ�ŚĂǌĂŹĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŚĞͲ
ĐŚŽ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ƉƵĞƐ�ĐŽŶ�ĞůůĂ�ƐĞ�ĚĞŵŽƐƚƌĂďĂ�ĞŵƉşƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ůĂ�ĞƐĨĞƌŝĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�dŝĞƌƌĂ͖�ƐƵ�ůŽŐƌŽ�ƐƵƉƵƐŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ŵƵŶĚŝĂů�ĐŽŶ�
ůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ƌƵƚĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕�Ǉ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƚĄŶŝĐĂ�Ǉ�ǌŽŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ͕�ŚĂƐƚĂ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͘ 
 ͞>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĞƐ�ƋƵŝǌĄƐ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ŵĂƌşƟŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�
ƟĞŵƉŽƐ͕�ƵŶĂ�ƉƌŽĞǌĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ�ŚƵŵĂŶĂ�ĐƵǇŽ�ĚƌĂŵĂƟƐŵŽ�ƐƵƉĞƌĂ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐŝͲ
ŶĂĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�-Ǉ�ĞƐƚĞ�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞĚĂ�Ă�ǀĞĐĞƐ�ŽĐƵůƚŽ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĂů�ĂǀĞŶƚƵƌĂ-�
ĞƐ�ƵŶ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐůĂǀĞ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ĞƐ�Ğů�ĞƉşůŽŐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ�ŽĐĞĄŶŝĐŽƐ�
ƋƵĞ�ƉĂƌƟĞŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�WĞŶşŶƐƵůĂ�/ďĠƌŝĐĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌŽŶ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�ĐƌĞĂƌŽŶ�
ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ŵŽĚĞƌŶŽ͘ 
 �ů�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚĂ�ƚƌĂƐ�ŶĂǀĞŐĂƌ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ŽĞƐƚĞ�ůĂ�ŶĂŽ�sŝĐƚŽͲ
ƌŝĂ�ƵŶĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽĐĠĂŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ͖�ĐŝĞƌƌĂ�ĚĞĮŶŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�
ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�Ǉ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ƚŽŵĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ƌĞĂů�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞŶͲ
ƚŽŶĐĞƐ͕�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ƐĞƌşĂŶ�ǇĂ�ŽƚƌĂƐ͘ 
 >Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĞƐ�Ğů�ƐşŵďŽůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĠƉŽĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ͕�ůĂ�



�ϰ 

 

ĂƵĚĂĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ĂŶƐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĚĞů�ŚŽŵďƌĞ�ƐĞ�ŝŵƉŽŶĞŶ�Ăů�ŵŝĞĚŽ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ǀĂĐşŽƐ�ĚĞ�ůŽ�ĚĞƐͲ
ĐŽŶŽĐŝĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶ�ƐşŵďŽůŽ�ĚĞů�ƉůƵƐ�ƵůƚƌĂ͕�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟƚƵĚ�ĚĞů�ŚŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ĠƉŽĐĂƐ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�
ĞƐ͕�ĞŶ�Ɛş͕�ƵŶĂ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ǀŝĂũĞƐ͗�ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ�Ă� ůŽƐ�
ƉĞƋƵĞŹŽƐ� ƌĞƚŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ͟� ;ǁǁǁ͘ĂĐĐŝŽŶĐƵůƚƵƌĂů͘ĞƐͬĞƐͬǀ-ĐĞŶƚĞŶĂƌŝŽ-ĚĞ-ůĂ-ŝ-ǀƵĞůƚĂ-Ăů-
ŵƵŶĚŽͿ͘ 
 �ŶƚĞ�ƚĂů�ŚĂǌĂŹĂ�ƋƵĞ�ĐĞůĞďƌĂŵŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂŹŽ͕�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�
Ǉ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƋƵŝĞƌĞ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ƐƵ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ŐƌĂŶŽ�ĚĞ�ĂƌĞŶĂ�Ă�ůĂ�ƐŽůĞŵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŵĞŵŽͲ
ƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�s��ĞŶƚĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ŚĞŵŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�
ĞƐƚĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ĞŶ� ůĂ�^ĂůĂ�ĚĞ� ĨŽŶĚŽ�ĂŶƟŐƵŽ�ĚĞ� ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞͲ
ŵŝĂ͕�ĚĞĚŝĐĂĚĂ�Ă�ůŽƐ�ǀĂůŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĂƌƌŽũĂĚŽƐ�ǀŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ͕�ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐͲ
ƚĂ�ĚĞ��ƌŝƐƚſďĂů��ŽůſŶ͕�ƐĞ�ůĂŶǌĂƌŽŶ�Ă�ůĂ�ĂƌƌŝĞƐŐĂĚĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�ŶƵĞǀŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ͕�ĨĂƵŶĂ�Ǉ�ŇŽƌĂ͘ 
 >Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�ĞƐ�ůĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ǀŝĂũĞƐ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ĐŽŶĐĞďŝƌ�Ğů�ŵƵŶĚŽ 
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�ϱ 

 K�:�d/sK�z��/^dZ/�h�/ME�d�D�d/��͗ 
 �ĞƐĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝͲ
ĚĂĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ϮϬϭϵ�ŐŝƌĞŶ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�s��ĞŶƚĞͲ
ŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�
:ƵĂŶ� ^ĞďĂƐƟĄŶ� �ůĐĂŶŽ͕� ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ͕� ĐŽŵŽ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�
ƋƵĞ� ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ� ĞŶ� ůĂ� ^ĂůĂ�ĚĞů� ĨŽŶĚŽ�ĂŶƟŐƵŽ�ĚĞ� ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ� Ǉ�ƋƵĞ�
ƟĞŶĞ�ƉŽƌ�ơƚƵůŽ� ͞s/�:�ZK^�z� �yW>KZ��KZ�^��E� >���/�>/Kd������� >�������D/�����
�Zd/>>�Z1�͘͟� 
 WƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ăů�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ͕�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚĂ�Ğů�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĂŹŽ�ƐĞ�
ĐĞůĞďƌĂ͕� ƵŶĂ� ĂŵƉůŝĂ� ďŝďůŝŽŐƌĂİĂ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ƚŽĚĂ� ĞůůĂ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌĂ� �ŝďůŝŽƚĞĐĂ͕� ƌĞůĂƟǀĂ� Ăů�
ƚĞŵĂ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘��ǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ǀŝĂͲ
ũĞƐ͕�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕� ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĂƌĐĂĚŽ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĐŝĞŶơĮĐŽ� ĐŽŵŽ� ƐŽŶ� ůĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ�ĐŽŵŽ�:ŽƌŐĞ�:ƵĂŶ͕�:ĂŵĞƐ��ŽŽŬ͕�DĂůĂƐƉŝŶĂ͕�,ƵŵďŽůĚƚ͕��ĂƌǁŝŶ͕�ĞƚĐ͕͘� ůŽƐ�ĐƵĂͲ
ůĞƐ�ƉůĂƐŵĂƌŽŶ�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƚƌĂǀĞƐşĂƐ�ĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƋƵĞ�
ŚŽǇ�ŵŽƐƚƌĂŵŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ǀŝƚƌŝŶĂƐ͘ 
 
 >Ă�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂ�ĞŶ�ĐŝŶĐŽ�ŐƌƵƉŽƐ�ƚĞŵĄƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ŐůŽďŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ůŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�ůůĞǀĂĚŽƐ�Ă�ĐĂďŽ�ƉŽƌ�
ŝůƵƐƚƌĞƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƌŽƐ͕�Ă�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘�^ŽŶ�ŽďƌĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ�ƉĞƌƚĞͲ
ŶĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�ys///�Ǉ�y/y͕�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞǆƉĞĚŝͲ
ĐŝŽŶĞƐ� ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ͕� ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ĂůŐƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĚĞů� ys//� Ǉ�ƉŽƌ�
ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy͘ 
 
   �ĂƉşƚƵůŽ�ϭ͗��͞sŝĂũĞƌŽƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ͘͟ 

����;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϭͿ͘ 
   �ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ͗�͞sŝĂũĞƌŽƐ�ĞŶ��ƐŝĂ�Ǉ�KĐĞĂŶşĂ͘͟ 

;DĞƐĂ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ϮͿ͘ 
   �ĂƉşƚƵůŽ�ϯ͗�͞sŝĂũĞƌŽƐ�ĞŶ��ĨƌŝĐĂ͘͟ 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ϯͿ͘ 
   �ĂƉşƚƵůŽ�ϰ͗�͞sŝĂũĞƌŽƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ�WŽůŽƐ͘͟ 

;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ϰͿ͘ 
   �ĂƉşƚƵůŽ�ϱ͗�͞sŝĂũĞƌŽƐ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘͟ 

�����������������������������;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ��ĞŶƚƌĂů�WĞƋƵĞŹĂͿ͘ 
 

 >Ă�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ƉŽƌ�ĨŽŶĚŽƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ƉŝĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�Ǉ�ĂƌơƐƟĐŽƐ͕�ƐŝƚƵĂĚŽƐ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ǀŝƚƌŝŶĂƐ͕� ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ� Ăů� ƌŝĐŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞ� ůĂ��ŽůĞĐĐŝſŶ�DƵͲ
ƐĞŽŐƌĄĮĐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͘� �ŽŶ� ĞůůŽ� ƋƵĞƌĞŵŽƐ͕� ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ͕�ŵŽƐƚƌĂƌ� ůĂ�
ŐƌĂŶ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ƚĞŵĄƟĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŝ�ϱϱ͘ϬϬϬ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĐƵƐƚŽĚŝĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ƵŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ďŝďůŝŽͲ
ƚĞĐĂƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ-ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ͘ 
 



�ϲ 

 

 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϳ 

s/�:�ZK^��E��D�Z/��͘ 

��W1dh>K�ϭǑ 



�ϴ 

 

��W1dh>K�ϭǑ 
s/�:�ZK^��E��D�Z/��͘ 

 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀŝƚƌŝŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ŚĞŵŽƐ�ƌĞĐŽŐŝĚŽ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ƚĞƐ�ǀŝĂũĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂĐĞƌĐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞů�͞EƵĞǀŽ�DƵŶĚŽ͕͟�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ĚĞƐĐƵͲ
ďŝĞƌƚŽ�ƉŽƌ��ƌŝƐƚſďĂů��ŽůſŶ�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ͕�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ƐƵ�ŚĂůůĂǌŐŽ͕�ƐĞ�Ăďƌŝſ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƉĂŶŽƌĂͲ
ŵĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�>ĂƐ�ƌƵƚĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞĂƐ�ƉĞƌĚŝĞͲ
ƌŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͕�Ğů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ǀĞŶĞĐŝĂŶŽ�ĞŶƚƌſ�ĞŶ�ĚĞĐĂĚĞŶĐŝĂ�Ǉ͕�ĞŶ�ĐĂŵďŝŽ͕�ůĂƐ�ƌƵƚĂƐ�ĚĞů�
�ƚůĄŶƟĐŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĂĚĂƐ�Ǉ�ŽďƚƵǀŝĞƌŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂĐşĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌĚƵƌĂ�
ŚĂƐƚĂ�ŚŽǇ͘� 
  

·KďƌĂƐ�ŵĞƐĂ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϭ͗ 
 
 �ŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ǀŝĂũĞƐ� Ǉ� ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ŚŝĐŝĞƌŽŶ� ƉŽƌ�ŵĂƌ� ůŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�
ĚĞƐĚĞ�ĮŶĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys͗�ĐŽŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŝŶĠĚŝƚŽƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂƌŝŶĂ�ĐĂƐƚĞůůĂŶĂ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�ĞŶ�/ŶĚŝĂƐ�ͬ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂ�Ğ�ŝůƵƐͲ

ƚƌĂĚĂ� ƉŽƌ� DĂƌơŶ� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ� ĚĞ� EĂǀĂƌƌĞƚĞ͘� DĂĚƌŝĚ� ͗� /ŵͲ
ƉƌĞŶƚĂ�ZĞĂů͕�ϭϴϮϱ-ϭϴϯϳ͘�ϰϵ-ϱ-ϯϰϰϭϯ� 
 DĂƌơŶ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ�ĚĞ�EĂǀĂƌƌĞƚĞ�Ǉ�yŝŵĠŶĞǌ�ĚĞ�dĞũĂͲ
ĚĂ ;ϭϳϲϱ-ϭϴϰϰͿ � ĨƵĞ�ƵŶ�ŶŽďůĞ�Ğ� ŝůƵƐƚƌĂĚŽ�ĞƐƉĂŹŽů͕ ůůĂŵĂĚŽ�
Ğů�ΗDĂƌŝŶŽ�,ŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌΗ͖�ƐƵ�ƐĂďĞƌ�ĞŶĐŝĐůŽƉĠĚŝĐŽ�Ǉ�ƐƵ�ƉĞƌƚĞͲ
ŶĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĂƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŐĞŽŐƌĄͲ
ĮĐĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ŚĂŶ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲ
ůĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĞƌƵĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�ys///�Ǉ�y/y�ĞƐͲ
ƉĂŹŽůĞƐ͘� 
 �Ŷ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĚĞ� ϱ� ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͕� ĞƐĐƌŝƚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ϭϮ�
ĂŹŽƐ͕�EĂǀĂƌƌĞƚĞ�ĐŽŵďŝŶĂ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ŐĠŶĞƌŽ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
ŚŝƐƚſƌŝĐĂ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŵĂƌşƟŵĂƐ� ĞƐƉĂŹŽůĂƐ͕�
ĐŽŵŽ�ƐŽďƌĞ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ŶĄƵƟĐĂ͘�>Ă�ĞǆƉĞĐƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�
ŵƵŶĚŽ� ĐŝĞŶơĮĐŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ� ƐƵƐĐŝƚſ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĨƵĞ� ŝŶŵĞŶƐĂ͖�
ŵĞƌĞĐĞ� ůĂ� ƉĞŶĂ� ĐŝƚĂƌ� Ă� ĞƐƚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ğů� ĞůŽŐŝŽ� ĚĞ� ,ƵŵͲ

ďŽůĚƚ͗� ͨ�ƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĚĞ� DĂƌơŶ� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ� ĚĞ� EĂǀĂƌƌĞƚĞ͕� ĞŵͲ
ƉƌĞŶĚŝĚĂ�ĞŶ�ǀĂƐƚĂƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĚĂĐƚĂĚĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ƉĂƌͲ
ƚĞƐ� ĐŽŶ� ƐĂŶĂ� ĐƌşƟĐĂ͕� ĞƐ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵŽŶƵŵĞŶƚŽƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ�
ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐͩ͘ 
 
 ��^d�>�Z�z�Z/WK>>͕��ŵŝůŝŽ�;ϭϴϯϮ-ϭϴϵϵͿ͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�
ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ͬ�ƉŽƌ��ŵŝůŝŽ��ĂƐƚĞůĂƌ--�DĂĚƌŝĚ�͗�
^ƵĐĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ZŝǀĂĚĞŶĞǇƌĂ͕�ϭϴϵϮ͘�ϮϮ-Ϯ-ϭϰϮϳϲ 
 �ŵŝůŝŽ��ĂƐƚĞůĂƌ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ͕�ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�Ǉ�ƉŽůşͲ
ƟĐŽ�ĞƐƉĂŹŽů�ĚĞ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ŽƌĂƚŽƌŝĂ͘���ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĚĞƐĂͲ
ƌƌŽůůſ�ƵŶĂ� ŝŶƚĞŶƐĂ�ƚĂƌĞĂ�ĐŽŵŽ�ƉĞŶƐĂĚŽƌ͕�ĚĞĨĞŶƐŽƌ�Ǉ�ĚĞƚƌĂĐͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϵ 

ƚŽƌ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�ĮůŽƐſĮĐĂƐ͕�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĞƐƚĠƟĐĂƐ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ͕�ǀĂůŝĠŶĚŽƐĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ƉƌŽĨƵŶĚŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘� 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕��ĂƐƚĞůĂƌ͕�ƐĞ�ůĂŵĞŶƚĂďĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶŐƌĂƟƚƵĚ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶşĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŶĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ� ƐƵƌŐŝĚĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ĂŶƟŐƵĂƐ� ĐŽůŽŶŝĂƐ� ĞƐƉĂŹŽůĂƐ� ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĂŶ� ƚĂŶ�ƉŽĐŽ�ĂŐƌĂĚĞĐŝĚĂƐ�
ĐŽŶ�ůĂ�ŚĞƌĞŶĐŝĂ�ƌĞĐŝďŝĚĂ͘� 
 
 /Zs/E'͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ;ϭϳϴϯ-ϭϴϱϵͿ͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� Ǉ� ǀŝĂũĞƐ� ĚĞ� �ƌŝƐƚſďĂů� �ŽͲ
ůſŶ� ͬ� ĞƐĐƌŝƚĂ� ĞŶ� ŝŶŐůĠƐ� ƉŽƌ� Ğů� �ĂďĂůůĞƌŽ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
/ƌǀŝŶŐ�͖�Ǉ�ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ�Ăů�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�ƉŽƌ��ŽŶ�:ŽƐĠ�'ĂƌĐşĂ�ĚĞ�
sŝůůĂůƚĂ--� DĂĚƌŝĚ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ϭϴϯϯ-ϭϴϯϰ� ;/ŵƉ͘� ĚĞ� �͘� :ŽƐĠ�
WĂůĂĐŝŽƐͿ͘�Ϯϴ-ϰ-ϭϲϰϮϵ 
 /ƌǁŝŶŐ͕� ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶŽ� ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ�
Ăů�ŵƵŶĚŽ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�ĚĞů�ĐŽƐƚƵŵďƌŝƐŵŽ�Ǉ�Ğů�ƌŽŵĂŶƟĐŝƐŵŽ͘�
sŝŶŽ� Ă� �ƐƉĂŹĂ� ůůĂŵĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ĞŵďĂũĂĚŽƌ� ĚĞ� ƐƵ� ƉĂşƐ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚŝĂƌĂ�ĞŶ��ů��ƐĐŽƌŝĂů�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂƟͲ
ǀŽƐ�Ăů�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�EƵĞǀŽ�DƵŶĚŽ�;ϭϴϮϲ–ϭϴϮϵͿ͘�
�ŶƚƌĞ�ϭϴϮϵ�Ǉ�ϭϴϯϮ͕�ĨƵĞ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŐĂͲ
ĐŝſŶ� ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕� Ǉ� ŵĄƐ� ƚĂƌĚĞ� ƐĞƌĄ� ĂƐĐĞŶĚŝĚŽ� Ă�
ĞŵďĂũĂĚŽƌ� ĚĞ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ĞŶ� DĂĚƌŝĚ� ;ϭϴϰϮ–
ϭϴϰϱͿ͘�^ƵƐ� ůĂƌŐĂƐ�ĞƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ůĞ� ůůĞǀĂƌŽŶ�Ă�ĐŽͲ
ŶŽĐĞƌ�ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĞƐƉĂŹŽͲ
ůĂ� Ǉ� Ă� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌƐĞ� ĚĞ� ƚĂů� ŵŽĚŽ� ĐŽŶ� ƐƵ� ĞƐƉşƌŝƚƵ͕� ƋƵĞ�
ůůĞŐſ�Ă�ƐĞƌ�ƵŶ�ŚŝƐƉĂŶŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƐ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�Ǉ�ƐĞŐƵͲ
ƌĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂşƐ͘� 
 �ƵƌĂŶƚĞ� ƐƵ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐŽŵŽ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ�ĞŶ��ƐƉĂͲ
ŹĂ�ĞƐĐƌŝďŝſ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĐŽŵŽ�͞�ƵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ůŚĂŵďƌĂ͟�ŝŶƐƉŝƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĂƐ�Ǉ�ůĞǇĞŶĚĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ͘� 

 
 &�ZE�E���� ��� Ks/��K͕� 'ŽŶǌĂůŽ� ;ϭϰϳϴ-
ϭϱϱϳͿ͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ůĂƐ�/ŶĚŝĂƐ͕�ŝƐůĂƐ�Ǉ�
ƟĞƌƌĂ�ĮƌŵĞ�ĚĞů�ŵĂƌ�ŽĐĠĂŶŽ�ͬ�ƉŽƌ�'ŽŶǌĂůŽ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ�
ĚĞ�KǀŝĞĚŽ�Ǉ�sĂůĚĠƐ�͘͘͘�͖�ƉƵďůşĐĂůĂ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�
ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ͖�ĐŽƚĞũĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĐſĚŝĐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝͲ
ĚĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞŶŵŝĞŶĚĂƐ�Ǉ�ĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ�͘͘͘�ƉŽƌ�:ŽƐĠ�
�ŵĂĚŽƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ZşŽƐ--� DĂĚƌŝĚ� ͗� ΀Ɛ͘� Ŷ͘΁͕� ϭϴϱϭ-ϭϴϱϱ�
;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂͿ͘�ϲϲ-ϭϰ-
ϭϬϲϬ͘ 
 &ĞƌŶĄŶĚĞǌ�ĚĞ�KǀŝĞĚŽ͕�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƌ͕�ďŽƚĄŶŝͲ
ĐŽ͕�ĞƚŶſŐƌĂĨŽ�Ǉ�ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƌ�ĞƐƉĂŹŽů͖�ŶŽŵďƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�
ĞŵƉĞƌĂĚŽƌ��ĂƌůŽƐ�s�ƉƌŝŵĞƌ� ĐƌŽŶŝƐƚĂ�ĚĞ� ůĂƐ� /ŶĚŝĂƐ� ƌĞͲ
ĐŝĠŶ� ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚĂƐ͘� �ĂƉŝƚĄŶ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĞũĠƌĐŝƚŽƐ͕� ĨƵĞ� ĂĚĞͲ
ŵĄƐ�ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�Ž�ĂůĐĂůĚĞ�ĚĞ� ůĂ�&ŽƌƚĂůĞǌĂ�ĚĞ�
^ĂŶƚŽ��ŽŵŝŶŐŽ�Ǉ�>Ă��ƐƉĂŹŽůĂ͘� 

 ^Ƶ�ŽďƌĂ�ŵĄƐ�ĨĂŵŽƐĂ͕�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ůĂƐ�/ŶĚŝĂƐ͕�ŝƐůĂƐ�Ǉ�ƟĞƌƌĂ�ĮƌŵĞ�



�ϭϬ 

 

ĚĞů�ŵĂƌ�ŽĐĠĂŶŽ͕�ƌĞůĂƚĂ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϭϰϵϮ�Ă�ϭϱϰϵ͘�^Ƶ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐĞ�
ŝŵƉƌŝŵŝſ�ĞŶ�ϭϱϯϱ͖� ůĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞŶ�sĂůůĂĚŽůŝĚ͕�ƋƵĞĚſ� ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ�
ƉŽƌ� ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ�ĞŶ�ϭϱϱϳ͖� ƐſůŽ� ƐĞ�ĞĚŝƚſ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϱϭ�Ǉ�ϭϴϱϱ͕�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�
ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͕�Ăů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�:ŽƐĠ��ŵĂĚŽƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ZşŽƐ͕ ƐŝĞŶĚŽ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�
ĚĞ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ͘� 
 ��&ĞƌŶĄŶĚĞǌ�ĚĞ�KǀŝĞĚŽ�ƐĞ�ůĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐƌŽŶŝƐƚĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ��ŵĠƌŝͲ
ĐĂ͕�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂƌŶŽƐ�ĐſŵŽ�ĞƌĂŶ�ůĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƵďƌŝſ��ŽůſŶ�Ǉ�ƌĞĐŽƌƌŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�
ĐŽŶƋƵŝƐƚĂĚŽƌĞƐ͕�Ğů�ŵĄƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ƚĞƐƟŐŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞů�ĂƐŽŵďƌŽ�ƋƵĞ�ĚĞƉĂƌſ�Ă�ůŽƐ�ĞƐƉĂŹŽͲ
ůĞƐ�Ğů�EƵĞǀŽ�DƵŶĚŽ͘ 
 
 DKEdK:K�z�W�^�ZME͕�WĂƚƌŝĐŝŽ�;ϭϴϯϵ-ϭϵϭϳͿ͗�>ĂƐ�
ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚĂƐ�ƉŽƌ��ŽůſŶ�ͬ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
WĂƚƌŝĐŝŽ� DŽŶƚŽũŽ� ͘͘͘--� DĂĚƌŝĚ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ϭϴϵϮ� ;�ƐƚĂď͘� ƟƉ͘�
^ƵĐĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ZŝǀĂĚĞŶĞǇƌĂͿ͘�ϳ-ϭϴ-ϭϭϳ 
 �ůŵŝƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘�DŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐĂŐĂƐ�ĚĞ�ŵĂƌŝŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�y/y�
Ǉ�yy͘��ĠůĞďƌĞ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�>Ă�ďĂƚĂůůĂ�ĚĞ��ĂǀŝƚĞ�
ĞŶ�ϭϴϵϴ͕�ĚĞĐŝƐŝǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŚŝƐƉĂŶŽ-ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ͕�Ǉ�
ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĂĚƌĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ƐĞƌĄ�ĚĞƐƚƌƵŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ŶŽƌͲ
ƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂƌşĂ�Ă� ůĂ�ƚŽŵĂ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĚĞ�DĂͲ
ŶŝůĂ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ�ĮůŝƉŝŶŽ͘���ƐƵ�ǀƵĞůƚĂ�Ă�
�ƐƉĂŹĂ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĂ�Ǉ�DĂƌŝŶĂ�ĚŝĐƚĂŵŝͲ
Ŷſ͕� ĞŶ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϴϵϵ͕� ƐƵ� ŝŶŐƌĞƐŽ�ĞŶ�ƉƌŝƐŝſŶ͕� ƋƵĞĚĂŶĚŽ�
ŝŶŚĂďŝůŝƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĂĐƟǀŽ͘� 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�:ƵŶƚĂ�ĚĞů�/s��ĞŶƚĞͲ
ŶĂƌŝŽ�ĚĞů�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ͕�DŽŶƚŽũŽ�ƌĞĂĮƌŵĂ�
ůĂ�ƚĞƐŝƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�,ĞƌŵŝŶŝŽ��͘�>ĞǇǀĂ͕�Ǉ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ƉŽƌ�'ŝďĂƌĂ�ƉŽƌ�ĚŽŶĚĞ��ŽůſŶ�
ůůĞŐſ�Ă��ƵďĂ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ͘ 
 � 
 &�h/>>��͕�>ŽƵŝƐ��ĐŽŶĐŚĞƐ�;ϭϲϲϬ-ϭϳϯϮͿ͗�:ŽƵƌŶĂů�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ŵĂƚͲ

ŚĞŵĂƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ� ͗�
ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůΖŽĚƌĞ�ĚƵ�ZŽǇ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
�ƀƚĞƐ� KƌŝĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞ� ůΖ�ŵĞƌŝͲ
ƋƵĞ� DĞƌŝĚŝŽŶĂůĞ͕� Θ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
/ŶĚĞƐ� KĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕� ĚĞƉƵŝƐ�
ůΖĂŶŶĠĞ� ϭϳϬϳ� ũƵƐƋƵĞƐ� ĞŶ�
ϭϳϭϮ� ͬ� ƉĂƌ� ůĞ� Z͘W͘� >ŽƵŝƐ� &ĞƵŝͲ
ůůĞĞ�͖͘͘͘�ƚŽŵĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�΀-ƐĞĐŽŶĚ΁
--� ��WĂƌŝƐ� ͗� ĐŚĞǌ�WŝĞƌƌĞ�'ŝīĂƌƚ͕�
ϭϳϭϰ͘�ϲϰ-ϭϯ-Ϯϵϱϵϯ 
 &ĞƵŝůůĠĞ͕� ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ�
ĨƌĂŶĐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�KƌĚĞŶ�ĚĞ�ůŽƐ�DşͲ
ŶŝŵŽƐ͕� ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ͕� ďŽƚĄŶŝĐŽ͕�
ŐĞſŐƌĂĨŽ�Ǉ�ĂƐƚƌſŶŽŵŽ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϭϭ 

 dƌĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ǀŝĂũĞƐ�Ă�EƵĞǀĂ��ƐƉĂŹĂ�Ǉ�ůĂƐ��ŶƟůůĂƐ͕�&ĞƵŝůůĠĞ�ǇĂ�ĐŽŶ�ơƚƵůŽ�ĚĞ�DĂͲ
ƚĞŵĄƟĐŽ�ĚĞů�ZĞǇ͕�ǀŝĂũſ��ĞŶ�ϭϳϬϳ�Ă�ůĂƐ�ĐŽƐƚĂƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ�Ǉ�WĞƌƷ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĂƐ�ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�&ĞƵŝůůĠĞ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƚƌĂďĂũſ�ƉĂƌĂ�ůĞǀĂŶƚĂƌ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ƉƵĞƌƚŽƐ�Ǉ�
ĐŽƌƌĞŐŝƌ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƟĚŽƐ�ƉŽƌ�ŐĞſŐƌĂĨŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶĂ�ĂŵƉůşƐŝͲ
ŵĂ�ůĂďŽƌ�ĚĞ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ŶŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƌĞǀĞůĄŶĚŽƐĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĐŽͲ
ŵŽ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĚŝďƵũĂŶƚĞ͘� 
 
 �E�hZ�z͕�dŚŽŵĂƐ�;ϭϳϱϵ-ϭϴϰϬͿ͗�sŽǇĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶƚĠƌŝĞŝƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĞƌŶŝĞƌĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ͬ�WĂƌ�ƵŶ�KĸĐŝĞƌ�ĚĞ�ůΖ�ƌŵĠĞ�ZŽǇĂůĞ�͖�ƚƌĂͲ
ĚƵŝƚ�ĚĞ�ůΖĂŶŐůŽŝƐ�͖�ƚŽŵĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ--���WĂƌŝƐ�͗��ŚĞǌ��ƌŝĂŶĚ�͕͘͘͘�
ϭϳϵϬ͘�ϲϰ-Ϯ-Ϯϵϭϳϲ 
 WƌŝŵĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĞŶ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ƵŶ�
ĂŹŽ�ĂŶƚĞƐ�ĞŶ� ŝŶŐůĠƐ͕�ĐŽŶ�ŐƌĂŶ�ĠǆŝƚŽ�ĞŶ�>ŽŶĚƌĞƐ͘��ŶďƵƌĞǇ͕�
ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ďƌŝƚĄŶŝĐŽ͕�ĞƐĐƌŝďŝſ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƟĚŽ�
ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ǀŝĂũĞƐ�ƉŽƌ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�EŽƌƚĞ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ĂŹŽƐ�
ϭϳϳϬ-ϭϳϴϬ͘� �ƌŶďƵƌĞǇ� ǌĂƌƉſ� ĚĞ� �ŽƌŬ� ĞŶ� ϭϳϳϲ� Ă� ĐĂƌŐŽ� ĚĞ�
ůŽƐ� ƌĞĐůƵƚĂƐ� ŝƌůĂŶĚĞƐĞƐ� ĚĞů� ϰϳǑ� ZĞŐŝŵŝĞŶƚŽ͘� ^ŝƌǀŝſ� ďĂũŽ� Ğů�
ŐĞŶĞƌĂů�:ŽŚŶ��ƵƌŐŽǇŶĞ�ĞŶ�ůĂ�ďĂƚĂůůĂ�ĚĞ�^ĂƌĂƚŽŐĂ͘�&ƵĞ�ŚĞͲ
ĐŚŽ�ƉƌŝƐŝŽŶĞƌŽ�ĐƵĂŶĚŽ��ƵƌŐŽǇŶĞ�ƚƵǀŽ�ƋƵĞ�ƌĞŶĚŝƌƐĞ͕� ƐŝĞŶͲ
ĚŽ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ĚĞ�ǀƵĞůƚĂ�Ă�'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŹĂ�ĞŶ�ϭϳϴϭ͘� 

 
 ,�>>͕��ĂƐŝů�;ϭϳϴϴ-ϭϴϰϰͿ͗�sŽǇĂŐĞ�ĂƵ��Śŝůŝ͕�ĂƵ�WĠƌŽƵ͕�
Ğƚ�ĂƵ�DĞǆŝƋƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϴϮϬ͕� ϭϴϮϭ�Ğƚ� ϭϴϮϮ� ͬ�
ƉĂƌ� ůĞ� �ĂƉŝƚĂŝŶĞ� �͘� ,Ăůů—Ϯ� ǀŽů͘� WĂƌŝƐ� ͗� �ƌƚŚƵƐ� �ĞƌƚƌĂŶĚ͕�
ϭϴϮϱ͘�ϮϮ-ϯ-ϭϰϯϬϯͬϭϰϯϬϰ 
 KĮĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌŝŶĂ�ďƌŝƚĄŶŝĐĂ�ĐĠůĞďƌĞ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�
ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ�Ă�KƌŝĞŶƚĞ͕��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�Ǉ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘ 
 ^Ğ�ůĞ�ĞŶĐĂƌŐſ�ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƐƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŵĠͲ
ƌŝĐĂ� DĞƌŝĚŝŽŶĂů͖� ǀŝĂũĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĄ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ�
ϭϴϮϬ�Ă�ϭϴϮϮ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌĄ�
ĞŶ� ƐƵ� ŽďƌĂ� ͞sŽǇĂŐĞ� ĂƵ� �ŚŝͲ
ůŝ͙͘͟� �ƵƌĂŶƚĞ� ƐƵ� ǀŝĂũĞ͕� ,Ăůů�
ƐĞƌĄ� ƵŶ� ƚĞƐƟŐŽ� ĚĞ� ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�
ĞŶ�ůĂ�WƌŽĐůĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� WĞƌƷ� ĚĞ� ůĂ� �ŽͲ
ƌŽŶĂ� ĞƐƉĂŹŽůĂ͕� Ğů� Ϯϴ� ĚĞ� ũƵůŝŽ�

ĚĞ�ϭϴϮϭ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�:ŽƐĠ�^ĂŶ�DĂƌơŶ͘ 
 
 �,�Es�>KE͕� :ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ� DĂƚŚŝĞƵ� dŚŝďĂƵůƚ� ĚĞ�
;ϭϳϮϯ-ϭϳϴϴͿ͗�sŽǇĂŐĞ�Ă�ůĂ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ�͗�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ůΖĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ŵŽĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝƐůĞ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ĞŶ�ϭϳϱϭ�



�ϭϮ 

 

Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ͬ�>Ƶ�ă�ůΖ�ĐĂĚĠŵŝĞ�ZŽǇĂůĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ĞŶ�ϭϳϲϭ--���
WĂƌŝƐ�͗�ĐŚĞǌ��ů͘�:͘��͘��ĂƵĐŚĞ�͕͘͘͘�ϭϳϲϯ͘�ϲϰ-ϯ-ϮϵϮϮϳ� 
 �ŚĂŶǀĂůŽŶ͕�ďŽƚĄŶŝĐŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ĚĞƐĐĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽůŽͲ
ŶŽƐ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�>Ă�DĂƌƟŶŝĐĂ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ͕�ƌĞĐŽŐĞ�ůĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝͲ
ĐĂƐ�ƋƵĞ�ŚŝǌŽ͕� ůĂ�ƚŽƉŽŐƌĂİĂ�ĚĞ� ůĂ� ŝƐůĂ�Ǉ� ůĂƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͖� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƐƵƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĞƐĐůĂǀŽƐ�ĚĞ�DĂƌƟŶŝĐĂ͘ 
 

 t/�E�Z͕��ŚĂƌůĞƐ�;ϭϴϱϭ-ϭϵϭϵͿ͗��ŵĠƌŝĐĂ�ƉŝŶƚŽƌĞƐͲ
ĐĂ� ͗� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ� ǀŝĂũĞƐ�Ăů�EƵĞǀŽ��ŽŶƟŶĞŶƚĞ�ƉŽƌ� ůŽƐ�
ŵĄƐ� ŵŽĚĞƌŶŽƐ� ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ� ͬ� �ĂƌůŽƐ� tŝĞŶĞƌ͕� �ŽĐƚŽƌ�
�ƌĞǀĂƵǆ͕��͘��ŚĂƌŶĂǇ�͘͘͘�΀Ğƚ�Ăů͘΁--��Ě͘�ŝůƵƐƚƌĂĚĂ�ĐŽŶ�ƉƌŽĨƵͲ
ƐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂďĂĚŽƐ--��ĂƌĐĞůŽŶĂ�͗�DŽŶƚĂŶĞƌ�Ǉ�^ŝŵŽŶ͕�ϭϴϴϰ͘�
ϰϵ-ϭϱ-ϯϰϰϬϭ� 
 tŝĞŶĞƌ͕� ǀŝĂũĞƌŽ� Ǉ� ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ� ĂƵƐƚƌŝĂĐŽ-ĨƌĂŶĐĠƐ͘�
^ƵƐ� ĂŵƉůŝŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ŝŶĐĂƐ� ůĞ� ƉĞƌŵŝƟĞͲ
ƌŽŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ŐĂůŽ� ůĞ�ĞŶǀŝĂƌĂ�ĐŽŵŽ�ĂƌƋƵĞſůŽŐŽ�Ă�
ůŽƐ��ŶĚĞƐ͘��ƐƚƵǀŽ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĞŶƚƌĞ�WĞƌƷ�Ǉ��ŽůŝǀŝĂ͕�ƐŝŐƵŝĞŶͲ
ĚŽ�ůĂƐ�ĐƌſŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ͘��ǆĐĂǀſ�Ǉ�ƌĞĐŽƌƌŝſ�Ğů�ƐŝƟŽ�
ĚĞ� �ŶĐſŶ͕� �ŚĂŶ� �ŚĂŶ͕� ůĂƐ� ,ƵĂĐĂƐ� ĚĞů� ^Žů� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� >ƵŶĂ�
ŵŽĐŚŝĐĂƐ͕��ĂũĂŵĂƌĐĂ�-ĚŽŶĚĞ�WŝǌĂƌƌŽ�ĨƵĞ�ŚĞĐŚŽ�ƉƌŝƐŝŽŶĞͲ
ƌŽ� ƉŽƌ� �ƚĂŚƵĂůƉĂ-͕� Ğů� �ŚĂǀşŶ� ĚĞ� ,ƵĄŶƚĂƌ͕� �ƵǌĐŽ͘͘͘� �Ŷ�
KůůĂŶƚĂǇƚĂŵďŽ� ůĞ� ŚĂďůĂƌŽŶ� ĚĞů�DĂĐŚƵ� WŝĐĐŚƵ͕� ƉĞƌŽ� ŶŽ�
ůůĞŐŽ�Ă�ǀŝƐŝƚĂƌůŽ͘�tŝĞŶĞƌ�ƌĞŐƌĞƐſ�ĚĞ� ůŽƐ�ǇĂĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŶ�

ŵĂƉĂƐ͕�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�Ǉ�ŵĄƐ�ĚĞ�ĐƵĂƚƌŽ�ŵŝů�ŽďũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞǆŚŝďŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ůĂ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�hŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞ�ϭϴϳϴ͘��ů�ĠǆŝƚŽ�
ĨƵĞ�ƚĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƌĞſ�ƵŶ�ŵƵƐĞŽ�ĞƚŶŽŐƌĄĮĐŽ�Ǉ�ĐŽŶĚĞĐŽƌĂͲ
ƌŽŶ�Ăů�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ�ĐŽŶ�ůĂ�>ĞŐŝſŶ�ĚĞ�,ŽŶŽƌ�Ǉ�ƵŶ�ƉƵĞƐƚŽ�
ĚĞ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ�ĞŶ��ĐƵĂĚŽƌ͘ 
 �ĂũŽ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĚĞ�͞�ŵĠƌŝĐĂ�ƉŝŶƚŽƌĞƐĐĂ͟�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲ
ŵŽƐ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ǀŝĂũĞƐ�
ĚĞ�tŝĞŶĞƌ�Ăů�ŶƵĞǀŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ϯϵϮ�ŐƌĂďĂͲ
ĚŽƐ͘��Ŷ�ƐŝĞƚĞ�ŵĞƐĞƐ�ƌĞĐŽƌƌŝſ�ĚĞ�'ƵĂǇĂƋƵŝů͕�ĞŶ�Ğů�WĂĐşĮͲ
ĐŽ͕�ŚĂƐƚĂ�WĂƌĄ͕�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĂƚůĄŶƟĐĂ�ĚĞů��ƌĂƐŝů͖�ůĞ�ĂĐŽŵͲ
ƉĂŹĂďĂŶ͗� �ĚŽƵĂƌĚ� �ŶĚƌĠ͕� ďŽƚĄŶŝĐŽ� ;ĐůĂƐŝĮĐſ� ƉůĂŶƚĂƐ�
ĚĞƐĚĞ� �ĂƌƌĂŶƋƵŝůůĂ� Ăů� �ĐƵĂĚŽƌͿ͕� �ůĂƵĚĞ� �ŚĂƌŶĂǇ͕� ĂƌͲ
ƋƵĞſůŽŐŽ�;ĞƐƚƵĚŝſ� ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽƐ�ƉƌĞŚŝƐƉĄͲ
ŶŝĐŽƐ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�'ƵĂƚĞŵĂůĂͿ͕�Ǉ�:ƵůĞƐ��ƌĞǀĂƵǆ͕�ŵĠĚŝĐŽ�
;ĂŶĂůŝǌſ�ŝĚŝŽŵĂƐ�ĂďŽƌşŐĞŶĞƐͿ͘ 
 >Ă�ŽďƌĂ�ĐĂƉƚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ƉĂŝƐĂũĞ͕�ůĂ�ŇŽƌĂ�Ǉ�ůĂ�
ĨĂƵŶĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�dƌŽƉŝĐĂů͕�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƟƉŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͘�
�ŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶ�ǀĂůŝŽƐŽ�ƚĞƐƟŵŽŶŝŽ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞ�ůŽ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�Ǉ�ůŽ�ĐƵƌŝŽƐŽ͕�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐşĂ�Ă�ůŽƐ�ĞƵͲ
ƌŽƉĞŽƐ�ůĂ�ĞǆſƟĐĂ�ŐĞŽŐƌĂİĂ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�Ǉ�ĚĞů�ĂƐŽŵďƌŽ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ�ĂŶƚĞ�ƉƵĞďůŽƐ�Ǉ�
ĐƵůƚƵƌĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϭϯ 

 DƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ŐƌĂďĂĚŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĨĂŵŽƐŽ�ZŝŽƵ͕�ƋƵŝĞŶ�ĚŝďƵũſ�ĞŶ�
WĂƌşƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƉƵŶƚĞƐ�ĚĞ��͘��ŶĚƌĠ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ǀŝĂũĞƌŽƐ͘ 
 
 WZh�,KDD�͕�>ŽƵŝƐ-DĂƌŝĞ�;ϭϳϱϮ-ϭϴϯϬͿ͗�sŽǇĂŐĞ�Ă�ůĂ�
'ƵŝĂŶĞ� Ğƚ� Ă� �ĂǇĞŶŶĞ� ͗� ĨĂŝƚ� ĞŶ� ϭϳϴϵ� Ğƚ� ĂŶŶĠĞƐ� ƐƵŝǀĂƵƚƐ͘͘͘� ͬ�
ƉĂƌ�>͘͘͘�D͘͘͘��͕͘͘͘�ĂƌŵĂƚĞƵƌ�͖�ŽƵǀƌĂŐĞ�ŽŶŶĠ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌĂͲ
ǀƵƌĞƐ--�WĂƌŝƐ�͗�ĐŚĞǌ�ůĞĚŝƚĞƵƌ͕�ƌƵĞ�ĚĞ�DĂƐĂŝƐ͕��Ŷ�s/�΀ϭϳϴϵ΁� 
ϲϰ-Ϯ-Ϯϵϭϴϵ͘ 
 >ŽƵŝƐ-DĂƌŝĞ�WƌƵĚŚŽŵŵĞ͕�ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ�Ğ�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ�ĨƌĂŶͲ
ĐĠƐ͘� �Ŷ� ϭϳϴϳ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌĄ� ĞŶ� WĂƌşƐ� ĚŽŶĚĞ� ƚƌĂďĂũĂƌĄ� ĐŽŵŽ�
ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ƉƵďůŝĐĂŶĚŽ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ĨŽůůĞƟŶĞƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�

ůĂ� ZĞǀŽůƵĐŝſŶ� &ƌĂŶĐĞƐĂ� Ǉ� ĨƵŶͲ
ĚĂƌĄ� Ğů� ĚŝĂƌŝŽ� ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ�
ƟƚƵůĂĚŽ� ͞>Ă� ZĞǀŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ�
WĂƌşƐ͘͟� �� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ĞůůŽ͕� >ŽƵŝƐ�
ĨƵĞ�ŚĞĐŚŽ�ƉƌĞƐŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞĂůŝƐƚĂ�
ĞŶ� ϭϳϵϯ� Ǉ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ŚĂďĞƌ�
ƌĞĐŽďƌĂĚŽ� ƐƵ� ůŝďĞƌƚĂĚ͕� ĞƐƚĂͲ
ďůĞĐŝſ�ƵŶĂ�ůŝďƌĞƌşĂ�Ǉ�ƉƵďůŝĐſ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ŽďƌĂƐ͘ 
 �ƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ŶŽ� ĞƐ� ĞŶ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ƵŶ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ǀŝĂũĞ�
ƉƵĞƐ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĂƵƚŽƌ�ŚĂďşĂ�ĐŽŶͲ
ƐƵůƚĂĚŽ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĂ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ� Ă�
ůŽƐ�ĐůĄƐŝĐŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys///�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�'ƵǇĂŶĂƐ�Ǉ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ůĂ� ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ƚĞŵĂƐ͕�
ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ůŽƐ�ŝŶĚŝŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĞƐĐůĂǀŝƚƵĚ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�
WƌƵĚŚŽŵŵĞ͕�ĐŽŵŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ĞĚŝƚŽƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶĚƵĐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ͕�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�KƌŝŶŽĐŽ͕�ĐŽŶ�ĨĂĐƚŽͲ
ƌşĂƐ�ŚŽůĂŶĚĞƐĂƐ͕�ƉŽƌ� ůĂ�'ƵĂǇĂŶĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĂ͕�ĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�ƐƵ�

ĨĂƵŶĂ͕� ŇŽƌĂ͕� ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕� ŐĞŽŐƌĂİĂ͖�ŵŽƐƚƌĄŶĚŽŶŽƐ� ƚŽĚŽ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĐŽůŽŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĞƐƚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽ͕� Ğ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� Ăů� ůĞĐƚŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ŚĂǇ� ƋƵĞ� ŚĂĐĞƌ�
ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌƐĞ�Ăůůş�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ǀĞŶƚĂũŽƐĂ͘� 
 
 �>D�'ZK� s�'�͕� DĂŶƵĞů� ĚĞ� ;ϭϴϯϬ-ϭϴϳϴͿ͗� �ƌĞǀĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ǀŝĂũĞƐ� ŚĞĐŚŽƐ� ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ� ƉŽƌ� ůĂ� �ŽŵŝͲ
ƐŝſŶ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ĞŶǀŝĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�^͘D͘�͘�͗�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ϭϴϲϮ�Ă�ϭϴϲϲ�͗�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŵĂƉĂƐ͕�Ǉ�ĚĞ�
ůĂ� ĞŶƵŵĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂŶ� ůĂ� ĞǆƉŽƐŝͲ
ĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ� --�DĂĚƌŝĚ�͗�D͘�ZŝǀĂĚĞŶĞǇƌĂ͕�ϭϴϲϲ͘�ϮϮ-ϰ-ϭϰϯϱϰ͘
 DĂŶƵĞů� �ůŵĂŐƌŽ� ĨƵĞ� ƵŶ�ŵĠĚŝĐŽ� Ǉ� ĂŶƚƌŽƉſůŽŐŽ� ĨŽƌͲ
ŵĂĚŽ�ĞŶ��ƵďĂ͕�DĂĚƌŝĚ�Ǉ�WĂƌşƐ͘��ƵƌĂŶƚĞ� ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĞŶ� ůĂ�
^ŽƌďŽŶĂ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ŵĠͲ
ĚŝĐĂƐ�ƉĂƌŝƐŝŶĂƐ͕�ĞŶƚƌſ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂͲ
ĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ^ŽĐŝĞƚĠ� ĚΖ�ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ͘� �ƐƚĞ� ŚĞĐŚŽ�ŵŽƟǀſ� ƐƵ�



�ϭϰ 

 

ĞůĞĐĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ĂŶƚƌŽƉſůŽŐŽ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŝƐŝſŶ� �ŝĞŶơĮĐĂ� ĚĞů� WĂĐşĮĐŽ� ;ϭϴϲϮ-ϭϴϲϲͿ͘� WĂƌĂ� ůĂ�
ĐŽŵŝƐŝſŶ�ŚŝǌŽ�ƚƌĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŝĂũĞƐ͗�ĚĞ��ƌŐĞŶƟŶĂ�Ă��ŚŝůĞ�ĐƌƵǌĂŶĚŽ�ůŽƐ��ŶĚĞƐ͖�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�
ƐĂůŝſ�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ƌĞĐŽƌƌŝſ� ůĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ĂůƚĂƐ�ĚĞ��ŽůŝǀŝĂ͕�Ǉ�ĮŶĂůŝǌſ�ĞŶ� ůŽƐ��ŶĚĞƐ�ƉĞƌƵĂŶŽƐ͕�ǀŝƐŝͲ
ƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƌĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ŝŶĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͖�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ǀŝĂũĞ�ĚĞƐĚĞ�'ƵĂǇĂƋƵŝů�
Ă�WĂƌĄ͘�>Ă�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĮĐŽƐ͕�ƋƵĞ� ĨƵĞ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƌ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐŽƐ�
ǀŝĂũĞƐ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�DƵƐĞŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶƚƌŽƉŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�DƵƐĞŽ�ĚĞ�
�ŵĠƌŝĐĂ͘��ŽŵŽ�ƌĞĐŽŶŽĐşĂ�Ğů�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ZŽďĞƌƚ�Z͘�DŝůůĞƌ͕��ůŵĂŐƌŽ�Η͙ĨƵĞ�
ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĂŶƚƌŽƉſůŽŐŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�ĞŶ��ŵĠƌŝͲ
ĐĂΗ͘� 
 ��ƐƵ�ůůĞŐĂĚĂ�Ă�DĂĚƌŝĚ�ƚƌĂďĂũſ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϭϴϲϲ�ĞŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�DĞŵŽƌŝĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů�ǀŝĂũĞ͕�ƋƵĞ�ƋƵĞĚſ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĂŵŽƐ͕�Ǉ�ĞŶ�
ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉƵƐŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆŚŝďŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌſ�ĞŶ�Ğů�:ĂƌĚşŶ��ŽƚĄŶŝĐŽ͘� 

 
 >>KZ�Ed�� s��Yh��͕� DĂŶƵĞů͗� �ƵĂĚƌŽƐ� ĂŵĞƌŝĐĂͲ
ŶŽƐ� ͗� sĞŶĞǌƵĞůĂ͕� �ƌĂƐŝů͕� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕� 'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�DŽŶƚĞǀŝͲ
ĚĞŽ� Ǉ� �ĐƵĂĚŽƌ� ͬ� ƉŽƌ� DĂŶƵĞů� >ůŽƌĞŶƚĞ� sĄǌƋƵĞǌ� ͖� ĐŽŶ� ƵŶ�
ƉƌſůŽŐŽ�ĚĞ�>ƵŝƐ�sŝĚĂƌƚ--�DĂĚƌŝĚ� ͗� >ŝďƌĞƌşĂ�ĚĞ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�&Ğ͕�
ϭϴϵϭ�;^ƵĐĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ZŝǀĂĚĞŶĞǇƌĂͿ�ϰϲ-ϭϭ-ϮϮϮϳϰ͘ 
 KďƌĂ�ƉƌŽůŽŐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƌƟůůĞƌŽ͕�ĐĞƌǀĂŶƟƐƚĂ�Ǉ�ĂĐĂĚĠͲ
ŵŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�>ƵŝƐ�sŝĚĂƌƚ͘�>ůŽƌĞŶƚĞ�Ǉ�sŝĚĂƌƚ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐŝĞͲ
ƌŽŶ� ĞŶ� ^ĞŐŽǀŝĂ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĞ� ƷůƟŵŽ� ĞƐƚƵĚŝĂďĂ� ĞŶ� Ğů� ZĞĂů�
�ŽůĞŐŝŽ͘� >ůŽƌĞŶƚĞ�ĞŵƉƌĞŶĚŝſ� ůĂ� ĐĂƌƌĞƌĂ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ� ƐŝĞŶĚŽ�
ŶŽŵďƌĂĚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ� ĞŶ� sĞŶĞǌƵĞůĂ͕� �ĐƵĂͲ
ĚŽƌ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�hƌƵŐƵĂǇ͕��ƌĂƐŝů͕�͙͕�ĮŐƵƌĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƌƚĂĚĂ�
ĐŽŵŽ�͞DŝŶŝƐƚƌŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ͘͟ 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�ƐŝŶ�ƐĞƌ�ƵŶ�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ�Ăů�ƵƐŽ͕�Ğů�ĂƵͲ
ƚŽƌ�ƐĞ�ůĂŵĞŶƚĂ�ĚĞů�ƉŽĐŽ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ůĂďŽƌ�ĚĞƐĂƌƌŽͲ
ůůĂĚĂ�ƉŽƌ��ƐƉĂŹĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŶƵĞͲ

ǀĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐƟƚƵŝĚĂƐ� ƚƌĂƐ� ƐƵ� ŝŶĚĞƉĞŶͲ
ĚĞŶĐŝĂ͘ 
 
 ,hEd�Z͕� tŝůůŝĂŵ� ^ƚĞǁĂƌƚ� ;ϭϴϮϯ-ϭϴϵϰͿ͗� ,ƵŶƚĞƌ� Θ�
WŝĐŬƵƉΖƐ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ŐƵŝĚĞ� ĨƌŽŵ�EŝĂŐĂƌĂ� &ĂůůƐ� ƚŽ�YƵĞďĞĐ� ͬ
ďǇ�tD͘� ^͘� ,ƵŶƚĞƌ� :ƌ͘--� DŽŶƚƌĞĂů� ͗� WƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ,ƵŶƚĞƌ� Θ�
WŝĐŬƵƉ͕�ϭϴϲϱ͘�ϳ-ϭϴ-ϭϭϮ 
 tŝůůŝĂŵ� ^͘� ,ƵŶƚĞƌ� ŶĂĐŝſ� ĞŶ� ^ƚ͘� :ĞĂŶ-ƐƵƌ-ZŝĐŚĞůŝĞƵ͕�
YƵĞďĞĐ͕�ĞŶ�ϭϴϮϯ͘�,ƵŶƚĞƌ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝſ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�^ƚĂŶƐͲ
ƚĞĂĚ� ;YƵĞďĞĐͿ� ĚĞƐĞŵƉĞŹſ� Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ƐƵ� ǀŝĚĂ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͗� ŵŝŶĞƌŽ͕� ǌĂƉĂƚĞƌŽ͕� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ� ĚĞ� ĂƌŶĞƐĞƐ͕͙͕�
ƉĞƌŽ�ĨƵĞ�ƐƵ�ƚĂůĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ĂƌƟƐƚĂ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝŽ�ƌĞͲ
ŶŽŵďƌĞ͘� 
 �ů� ĂƚƌĂĐƟǀŽ� Ǉ� ĨĂŵĂ�ĚĞ� ůĂƐ� �ĂƚĂƌĂƚĂƐ� ĚĞů�EŝĄŐĂƌĂ� ĨƵĞ�
ĚĞƐĚĞ�ŵƵǇ�ƚĞŵƉƌĂŶŽ�ĞǆƉůŽƚĂĚŽ�ƉŽƌ� ŝŵƉƌĞƐŽƌĞƐ�Ǉ�ĞĚŝƚŽƌĞƐ͕�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϭϱ 

ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂďşĂ�ĐŽŶǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌĂĚĂ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ĐŝƌĐƵŝͲ
ƚŽ� ƚƵƌşƐƟĐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘� >Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŐƵşĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐĂƚĂƌĂƚĂƐ�ƐĞ�ƉƵďůŝĐĂƌŽŶ�ĞŶ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�
ƉĞƌŽ�ĞŶ�ϭϴϱϳ�,ƵŶƚĞƌ�Θ�WŝĐŬƵƉ͛Ɛ�ĞĚŝƚĂƌĄ�ĞŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�
ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ͘��Ŷ�ĞůůĂ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ�ĂƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�
ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ��ĂƚĂƌĂƚĂƐ�ĚĞů�EŝĄŐĂƌĂ�Ă�
YƵĞďĞĐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ZşŽ�ĚĞ�EŝĄŐĂƌĂ͕� ůĂŐŽ�KŶƚĂƌŝŽ� Ǉ� Ğů� ƌşŽ�^ĂŶ�
>ŽƌĞŶǌŽ͘� 
 �ĞƐŐƌĂĐŝĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞũĞŵƉůĂƌ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞů�ŵĂŐŶşͲ
ĮĐŽ�ŵĂƉĂ�ƉĂŶŽƌĄŵŝĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĮŐƵƌĂďĂ�Ğů�ƉĞƌĮů�ĚĞů� ƌşŽ�^ĂŶ�
>ŽƌĞŶǌŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ĨĂŵŽƐŽƐ�Ǉ�ƉŝŶͲ
ƚŽƌĞƐĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŶŽďůĞ�ƌşŽ͘ 
 

 &Z�E�K^� ZK�Z1'h��͕� :ŽƐĠ� ;ϭϴϲϮ-ϭϵϯϭͿ͗�,ƵĞůůĂƐ� ĞƐͲ
ƉĂŹŽůĂƐ͗�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ǀŝĂũĞ�ƉŽƌ��ŵĠƌŝĐĂ͘�DĂĚƌŝĚ�͗��ĚŝͲ
ƚŽƌŝĂů��ŵĠƌŝĐĂ͕�΀ϭϵϮϭ͍΁�ϮϮ-ϰ-ϭϰϯϰϵ� 
 :ŽƐĠ�&ƌĂŶĐŽƐ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƌ͕�ŵĠĚŝĐŽ�Ǉ�
ƉŽůşƟĐŽ�ĞƐƉĂŹŽů͕�ĂůĐĂůĚĞ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�Ǉ�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
WƷďůŝĐĂ�Ǉ��ĞůůĂƐ��ƌƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�'ƌĂĐŝĂ�Ǉ�:ƵƐƟĐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƌĞŝŶĂĚŽ�
ĚĞ��ůĨŽŶƐŽ�y///͘��ĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĞŶ�ϭϵϮϰ�ĚĞ� ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ��ƐͲ
ƉĂŹŽůĂ�ĚĞ�ůĂ�>ĞŶŐƵĂ͘ 
 WƌŽůşĮĐŽ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ͕�ĞƐ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ŵĞͲ
ĚŝĐŝŶĂ͕�ƚĞĂƚƌŽ�Ǉ�ĞŶƐĂǇŽ͖�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶͲ
ĐŝĂŶƚĞ͕� ƚƌĂĚƵĐƚŽƌ� Ǉ� ĂƌƌĞŐůŝƐƚĂ͘� �ƐĐƌŝďŝſ� ĞŶ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ďĂũŽ� Ğů�
ƐĞƵĚſŶŝŵŽ�ĚĞ� :ƵĂŶ�WĂůŽŵŽ͘� �Ŷ� ƐƵ�ŽďƌĂ�͞,ƵĞůůĂƐ� ĞƐƉĂŹŽůĂƐ͗�
ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ǀŝĂũĞ�ƉŽƌ��ŵĠƌŝĐĂ͟�ĞƐĐƌŝƚĂ�ŚĂĐŝĂ�ϭϵϮϬ͕� ƌĞͲ
ĐŽŐĞ� ůĂƐ� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĂũĞ�ƉŽƌ�ƟĞƌƌĂƐ�ĂƌŐĞŶƟŶĂƐ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ͘ 
 
 s�>��/'>�^/�^͕��ůĨƌĞĚŽ��ƐĐŽďĂƌ�Ǉ�ZĂŵşƌĞǌ͕�DĂƌƋƵĠƐ�ĚĞ�;ϭϴϱϴ-ϭϵϰϵͿ͗�sŝĂũĞ�ĚĞ�^͘�

�͘�Z͘� ůĂ� /ŶĨĂŶƚĂ��ǐ͘� /ƐĂďĞů�Ă��ƵĞŶŽƐ��ŝͲ
ƌĞƐ� ͗�DĂǇŽ� ĚĞ� ϭϵϭϬ� ͬ�DĂƌƋƵĠƐ�ĚĞ�sĂůͲ
ĚĞŝŐůĞƐŝĂƐ͖� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ� ĚĞ� �ůŽŶƐŽ--� DĂͲ
ĚƌŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϵϭϬ� ;/ŵƉƌ͘�&ŽƌƚĂŶĞƚͿ͘�ϮϮ-ϰ-
ϭϰϯϱϱ� 
 �ƐĐŽďĂƌ� Ǉ� ZĂŵşƌĞǌ� ĂďŽŐĂĚŽ͕� ƉĞͲ
ƌŝŽĚŝƐƚĂ͕� ĞƐĐƌŝƚŽƌ� Ǉ� ƉŽůşƟĐŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�
ĞƐƉĂŹŽů͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Ǉ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽ�ĚĞů�ĚŝĂƌŝŽ�
>Ă��ƉŽĐĂ͕�ĚŝƉƵƚĂĚŽ�Ǉ�ƐĞŶĂĚŽƌ�ĞŶ�ůĂƐ��ŽƌͲ
ƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƐƚĂƵƌĂĐŝſŶ͕� ĨƵĞ� Ğů� ĐƌŽŶŝƐƚĂ�
ŽĮĐŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ǀŝĂũĞ�ĚĞ�͞>Ă��ŚĂƚĂ͘͟ 
 >Ă�ZĞƉƷďůŝĐĂ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�ƉƌĞƐŝĚŝĚĂ�
ƉŽƌ� :ŽƐĠ� &ŝŐƵĞƌŽĂ��ůĐŽƌƚĂ͕� ĚĞĐŝĚŝſ� ĐĞůĞͲ
ďƌĂƌ�Ğů�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϭϬ�Ğů��ĞŶƚĞŶĂͲ



�ϭϲ 

 

ƌŝŽ�ĚĞ�ƐƵ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�/ŶĨĂŶƚĂ��ǐ͘�/ƐĂďĞů͘�>Ă�
ĂĐŽŐŝĚĂ�ƋƵĞ�ĚŝŽ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�Ă� ůĂ�ĞŵďĂũĂĚĂ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨĂŶƚĂ� /ƐĂďĞů� ĐĂƵƐſ�ĂƐŽŵďƌŽ�ĞŶ� ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͖�ůĂƐ�ŶŽƟĐŝĂƐ�Ǉ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĐĞƌƟĮĐĂŶ�ůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚŽ͕�Ğů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͕�Ǉ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ŽƚŽƌŐĂͲ
ĚĂ�Ă�ůĂ�ĞŵďĂũĂĚŽƌĂ͘��ů��ĞŶƚĞŶĂƌŝŽ�ĂƌŐĞŶƟŶŽ�ƚĞŶşĂ�ƉĂƌĂ��ƐƉĂŹĂ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞĐŽŶſŵŝͲ
ĐŽ͕�ƉƵĞƐ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĞƌĂ�ƵŶĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚşĂŶ�ƐƵƌŐŝƌ�ŵĄƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĞƐ�
ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ŵĞƌĐĂŶƟůĞƐ͕�Ǉ�Ăůůş�ƌĞƐŝĚşĂ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽůŽŶŝĂ�ĚĞ�ĞŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�
ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͘ 
 
 /'>�^/�^��Z�'�͕�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�;ϭϵϬϬ-ϭϵϳϯͿ͗��ŶƚĞƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ǀŝĂũĞ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�

ƉŽƌ� Ğů� �ůƚŽ��ŵĂǌŽŶĂƐ� ͬ� ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ� Ǉ� ƌĞĚĂĐƚĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
ĐĂƉŝƚĄŶ�/ŐůĞƐŝĂƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ--�DĂĚƌŝĚ�͗��ŝĞůƐĂ�Ǉ�
DƵŹĂŐŽƌƌŝ͕�ϭϵϯϭ 
ϰϵ-ϭϳ-ϯϰϰϳϴ� 
 /ŐůĞƐŝĂƐ� �ƌĂŐĞ� ƉŝŽŶĞƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĂǀŝĂĐŝſŶ͕� ŵŝůŝƚĂƌ͕�
ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ�ĞƐƉĂŹŽů͘� 
 /ŐůĞƐŝĂƐ�ƋƵĞƌşĂ�ƐĞŐƵŝƌ� ůŽƐ�ƉĂƐŽƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�
KƌĞůůĂŶĂ͕�WĞĚƌŽ�ĚĞ�hƌƐƷĂ�Ǉ�>ſƉĞǌ�ĚĞ��ŐƵŝƌƌĞ�ƉĞƌŽ�ĚĂŶͲ
ĚŽ�Ă�ƐƵ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƵŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ƉĂƌĂ�ůĞŐĂƌ�Ă�ůĂ�
ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ� ƵŶŽƐ� ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ� ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞƐ� Ǉ� ŶŽ� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ƋƵĞĚĂďĂŶ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĐŝƚĂƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͘ 
 WĂƌĂ� ůůĞǀĂƌůĂ�Ă�ĐĂďŽ͕�ƉƌŝŵĞƌŽ�ŝŶƚĞƌĞƐſ�Ă� ůŽƐ�ŐŽͲ
ďŝĞƌŶŽƐ� Ǉ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� WĞƌƷ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ĐƵĂĚŽƌ� Ǉ�
�ƌĂƐŝů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌĂŶ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͘��ƐŝŵŝƐͲ
ŵŽ͕�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ĞƐƉĂŹŽůĂƐ�;/ŶƐƟƚƵƚŽ�'ĞŽŐƌĄĮͲ
ĐŽ� Ǉ� �ƐƚĂĚşƐƟĐŽ͕� ^ĞƌǀŝĐŝŽ� ,ŝĚƌŽŐƌĄĮĐŽ� ĚĞ� ůĂ� DĂƌŝŶĂ͕�

DƵƐĞŽƐ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂƐ�EĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ��ŶƚƌŽƉŽůŽŐşĂ͕�^ĞƌǀŝĐŝŽ�DĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
ĚĞĐŝĚŝĞƌŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�Ǉ�ĚĂƌ�ƐƵ�ĂƉŽǇŽ͘� 
 �Ŷ�ϭϵϯϮ͕�Ğů� ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ� ůĂ ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĂƉƌŽďſ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ͕� Ğů�ŵĄƐ� ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ƐƉĂŹĂ�ƌĞƉƵďůŝĐĂŶĂ͘�WĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ƐĞ�ďŽƚſ�ƵŶ�ďĂƌĐŽ͕�Ğů��ƌƚĂͲ
ďƌŽ͕�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƵůƐŝſŶ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͕�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐůĂƐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵşĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞů�
ďƵƋƵĞ͕�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞďşĂ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĂĠƌĞĂ͕�ŶĞĐĞƐĂͲ
ƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂƉĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĄĮĐŽ͘��ŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŶŽǀĞŶƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂďĂŶ�
ůĂ�ŵŝƐŝſŶ�ĮŐƵƌĂďĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƌŝďĞƌĞŹŽƐ�ĚĞů�ĂŵĂǌŽŶĂƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ�
ŵĂƌŝŶĂ� Ǉ� ĂǀŝĂĐŝſŶ� ĞƐƉĂŹŽůĂƐ� Ǉ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ� ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� /ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� WƷďůŝĐĂ� Ǉ� ĚĞů�
�ƐƚĂĚŽ͘� 
 �ĞƐŐƌĂĐŝĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ĞƐƚĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� ŶƵŶĐĂ� ůůĞŐĂƌşĂ� Ă� ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƌƐĞ͘� �ĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƟŶƵŽƐ�ĂƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚŝƐŽůǀŝſ�ĞŶ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϯϲ�Ğů�ƉĂƚƌŽŶĂƚŽ�Ǉ�ĚŝŽ�ƉŽƌ�
ĮŶĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐŽůƵĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝͲ
ĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ǀŝǀşĂ�Ğů�ƉĂşƐ͘ 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϭϳ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��W1dh>K�ϮǑ 

s/�:�ZK^��E��^/��z�K���E1�͘ 



�ϭϴ 

 

��W1dh>K�ϮǑ 
s/�:�ZK^��E��^/��z�K���E1�͘ 

 �ĞƐĚĞ�Ğů�DĞĚŝĞǀŽ͕� ůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚĞƌĞƐ�ŐĞŶŽǀĞƐĞƐ�Ǉ�ǀĞŶĞĐŝĂŶŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂďĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�
ůĞũĂŶŽ�KƌŝĞŶƚĞ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ� ůŽ�ŚĂĐşĂŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͕�ƐŝŶŽ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�
�ƐŝĂ�DĞŶŽƌ�ƋƵĞ�ŚĂĐşĂŶ�ĚĞ�ƉƵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ďĂƌĐŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂƌĂǀĂŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ZƵƚĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĚĂ͘ 
� ��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�y//�Ǉ�y///�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�Ǉ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�KĐĐŝͲ
ĚĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů� ƉŽƌ� Ğů�ŵƵŶĚŽ�ŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞŽ� Ǉ� ůĂƐ� ƟĞƌƌĂƐ� ĂƐŝĄƟĐĂƐ͕� ĞƐƚŽ� ĞƐ� ĚĞďŝĚŽ� ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� Ă� ůĂƐ� ƌƵƚĂƐ� ƵƟůŝǌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƉĞƌĞŐƌŝŶŽƐ� Ǉ� ĐƌƵǌĂĚŽƐ͕� Ǉ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĐŽŶ�KƌŝĞŶƚĞ͘�>ŽƐ�ǀŝĂũĞƌŽƐ�ƐĞ�ĞǆƉĂŶĚĞŶ�Ă�
ůƵŐĂƌĞƐ�ůĞũĂŶŽƐ͕�ĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƚƌĂĞŶ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂƐ�Ž�ĐŽƐĂƐ�ƌĂƌĂƐ�Ǉ�ĞǆſƟĐĂƐ͕�ƐŝŶŽ�
ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŽŶ�ƉƵĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ŝĚĞĂƐ͕�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͘�>ŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�ĂďƌĞŶ�ŶƵĞǀŽƐ�ŵƵŶĚŽƐ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĐŽŶ� ůŽ�
ĐŽƟĚŝĂŶŽ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĞǆƚƌĂŹŽƐ͕�ƷŶŝĐŽƐ�Ǉ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘ 
 >Ă�ĐĂşĚĂ�ĚĞů�/ŵƉĞƌŝŽ��ŝǌĂŶƟŶŽ�ϭϰϱϯ�Ǉ�Ğů�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ďůŽƋƵĞŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�/ŵƉĞƌŝŽ�
KƚŽŵĂŶŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƌƵƚĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĚĂ�Ǉ�ĚĞ�
ůĂƐ��ƐƉĞĐŝĂƐ͕�ĞƐƟŵƵůĂƌŽŶ�ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌƵƚĂ͕�ŵĂƌşƟŵĂ͕�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ��ĨƌŝͲ
ĐĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ĞůůŽ�ůĂ�ĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ͘ 
 �ƐƚĂ�ƌƵƚĂ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ�Ăů�ŽĐĠĂŶŽ�1ŶĚŝĐŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĐĂďŽ�ĚĞ��ƵĞŶĂ��ƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĨƵĞ�
ĞǆƉůŽƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�ϭϰϵϴ�ƉŽƌ�Ğů�ŶĂǀĞŐĂŶƚĞ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�sĂƐĐŽ�ĚĂ�'ĂŵĂ͘�>Ă� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŽĨƌĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�sĂƐĐŽ�ĚĞ�'ĂŵĂ�ƉĞƌŵŝƟƌĄ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�
/ŶĚŝĂ͕� ĚŽŶĚĞ� ůŽƐ� ůƵƐŽƐ� ŝŶƐƚĂůĂƌĄŶ� ǀĂƌŝĂƐ� ĨĂĐƚŽƌşĂƐ͕� ůůĞŐĂŶĚŽ� ĂƐş� Ăů� ƉƵŶƚŽ� ŶĞƵƌĄůŐŝĐŽ� ĚĞů�
ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂƐ͕�ĂĚƵĞŹĄŶĚŽƐĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌƵƚĂƐ�ŵĂƌşƟŵĂƐ�ƉŽƌ�Ğů��ƚůĄŶƟĐŽ�Ǉ�Ğů�1ŶĚŝͲ
ĐŽ͘ 
 WŽƌ�ĞůůŽ͕�Ă�ůĂ�ĐŽƌŽŶĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ŶŽ�ůĞ�ƋƵĞĚĂƌĄ�ŵĄƐ�ƌĞŵĞĚŝŽ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ůĂ��ƐƉĞĐŝĞͲ
ƌşĂ� ƉŽƌ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ͘� �ŽůſŶ͕� ĞŶ� ϭϰϵϮ͕�
ĐŽŶǀĞŶĐŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚŽŶĚĞǌ�ĚĞ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĄ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŶƵĞǀŽƐ�ĐĂŵŝŶŽƐ�ŚĂĐŝĂ�ůĂƐ�
/ŶĚŝĂƐ͕�ůĂƐ�ůůĂŵĂĚĂƐ�ŝƐůĂƐ�DĂůƵĐĂƐ͕�DŽůƵĐĂƐ͕�ĂƚƌĂǀĞƐĂŶĚŽ�Ğů��ƚůĄŶƟĐŽ͘ 

 
·�KďƌĂƐ�ŵĞƐĂ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�Ϯ͗ 

 
 WK>K͕�DĂƌĐŽ͗��ů� ůŝďƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵĂƌĂǀŝůůĂƐ� ͬ�DĂƌĐŽ�
WŽůŽ� ͖� ŝůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� �ŶƚŽŶŝŽ� ZŝǀĂƚĞ--� >ĞſŶ� ͗� 'ĂǀŝŽƚĂ͕�
ϭϵϵϬ͘�E�WK>�ůŝď� 
 �ů�ůŝďƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂƌĂǀŝůůĂƐ�Ž��ů�ůŝďƌŽ�ĚĞů�ŵŝůůſŶ͕�ĞƐ�Ğů�
ơƚƵůŽ� ĐŽŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐƵĞůĞ� ƚƌĂĚƵĐŝƌƐĞ� Ăů� ĞƐƉĂŹŽů� Ğů� ůŝďƌŽ� ĚĞ�
ǀŝĂũĞƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚĞƌ�ǀĞŶĞĐŝĂŶŽ�DĂƌĐŽ�WŽůŽ͘��ů�ůŝďƌŽ�ƌĞůĂƚĂ�
ůŽƐ� ǀŝĂũĞƐ� ĚĞ�DĂƌĐŽ� WŽůŽ͕� ŚŝũŽ� ĚĞ� ƵŶ� ĐŽŵĞƌĐŝĂŶƚĞ� ǀĞŶĞͲ
ĐŝĂŶŽ͕�Ă��ŚŝŶĂ͕�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�Ġů�ůůĂŵĂ��ĂƚĂǇ�;ŶŽƌƚĞ�ĚĞ��ŚŝŶĂͿ�Ǉ�
DĂŶŐŝ�;ƐƵƌ�ĚĞ��ŚŝŶĂͿ͘�WŽůŽ�ƐƵƉƵĞƐƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝĐƚſ�ƐƵ�ŽďƌĂ�Ă�
ƵŶ�ĂŵĂŶƵĞŶƐĞ͕�ZƵƐƟĐŚĞůůŽ�ĚĞ�WŝƐĂ�-ƋƵŝĞŶ�ĨƵĞ�ƐƵ�ĂƵƚĠŶƟͲ
ĐŽ� ĂƵƚŽƌ-͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ĞƐƚƵǀŽ� ƉƌĞƐŽ� ĞŶ� 'ĠŶŽǀĂ� ĞŶ� ϭϮϵϴ� Ǉ�
ϭϮϵϵ͕� ďĂƐĄŶĚŽƐĞ� ĞŶ� ƌĞůĂƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵĞƌĐŝĂŶƚĞƐ� ŝƚĂůŝĂŶŽƐ� Ǉ�
ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĨĂŶƚĂƐşĂ͘�>Ă�ŽďƌĂ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ůŝďƌŽƐ͘��ů�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϭϵ 

ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ� ůĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ĚĞ�KƌŝĞŶƚĞ�DĞĚŝŽ�Ǉ��ƐŝĂ��ĞŶƚƌĂů�ƋƵĞ�DĂƌĐŽ�WŽůŽ�ĂƚƌĂǀĞƐſ�
ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĂũĞ�ŚĂĐŝĂ��ŚŝŶĂ͘��ů�ůŝďƌŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŚĂďůĂ�ĚĞ��ŚŝŶĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞ�<ƵďůĂŝ�<ĂŶ͘��Ŷ�Ğů�
ƚĞƌĐĞƌŽ� ƐĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞŶ� ǀĂƌŝĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĞƐ� ĐŽƐƚĞƌĂƐ� ĚĞ�KƌŝĞŶƚĞ͗� :ĂƉſŶ͕� /ŶĚŝĂ͕� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� Ǉ� Ğů�
ƐƵĚĞƐƚĞ�ĚĞ��ƐŝĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ŽƌŝĞŶƚĂů�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ͘��ů�ĐƵĂƌƚŽ�ůŝďƌŽ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐƵĞƌƌĂƐ�
ƋƵĞ�ŵĂŶƚƵǀŝĞƌŽŶ�ƉŽĐŽ�ĂŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş�ůŽƐ�ŵŽŶŐŽůĞƐ͕�Ǉ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�
ƐŝƚƵĂĚĂƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ŵĄƐ�Ăů�ŶŽƌƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ZƵƐŝĂ͘ 
 �ů� ůŝďƌŽ�ĂůĐĂŶǌſ�ƵŶ�ĠǆŝƚŽ�ƉŽĐŽ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă� ůĂ� ŝŶǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ ŝŵƉƌĞŶƚĂ͕�ƚƌĂĚƵĐŝĠŶĚŽƐĞ�Ă�ǀĂƌŝĂƐ�ůĞŶŐƵĂƐ�ĞƵƌŽƉĞĂƐ�ǇĂ�ĞŶ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ͘ 
 

 <Z��,�E/EE/<Kt͕� ^ƚĞƉĂŶ� ;ϭϳϭϭ-ϭϳϱϱͿ͗�,ŝƐƚŽŝƌĞ� Ğƚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƵ�<ĂŵƚĐŚĂƚŬĂ� ͘͘͘�ͬ�WĂƌ�Dƌ͘�<ƌĂĐŚĞŶŝŶŶŝŬŽǁ�͘͘͘�
ƚƌĂĚƵŝƚ� ĚƵ� ƌƵƐƐĞ� ͖� ƚŽŵĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ͕� /ƌĞ͕� Ğƚ� //ĚĞ͘� ƉĂƌƟĞƐ--� ��
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ�͗��ŚĞǌ�DĂƌĐ�DŝĐŚĞů�ZĞǇ͕�ϭϳϳϬ͘�ϲϰ-ϭ-Ϯϵϭϰϭ� 
 <ƌĂĐŚĞŶŝŶŶŝŬŽǁ�ĨƵĞ�ƵŶ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂ͕�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ�Ǉ�ŐĞſͲ
ŐƌĂĨŽ� ƌƵƐŽ� ƋƵĞ� ĚŝŽ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞŶşŶƐƵůĂ�ĚĞ�<ĂŵĐŚĂƚŬĂ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys///͘ 
 <ĂŵĐŚĂƚŬĂ� ĞƐ� ƵŶĂ� ƉĞŶşŶƐƵůĂ� ǀŽůĐĄŶŝĐĂ� ĚĞ� ϭ͘ϮϱϬ� Ŭŵ͘�
ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ƐŝƚƵĂĚĂ�ĞŶ�^ŝďĞƌŝĂ͕�Ăů�ĞƐƚĞ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂ�ĞŶ�Ğů�ŽĐĠĂŶŽ�WĂĐşĮĐŽ͘�&ƵĞ�ǀŝƐŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ƌƵƐŽƐ�
ŚĂĐŝĂ�ϭϲϬϬ͕�ŶŽ�ƚĂƌĚĂŶĚŽ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĞŶ�ĞůůĂ�ĐŽůŽŶŽƐ͘ 
� �Ŷ� ϭϳϯϯ� ůĂ� ǌĂƌŝŶĂ� �ŶŶĂ� /ǀĂŶŽǀŶĂ� ĚĞĐŝĚŝſ� ĞŶǀŝĂƌ� ƵŶĂ�
ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� ĐŝĞŶơĮĐĂ�ĂƐŝƐƟĚĂ�ƉŽƌ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ� Ğů� ĂƵƚŽƌ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ƋƵĞ� ĂĐĂďſ� ƉŽƌ� ŝƌ� ƐſůŽ�
ƉĂƌĂ� ĞƐƚƵĚŝĂƌ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ�

ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŽĞƐƚĞ͘�WĞƌŵĂŶĞĐĞƌĄ�Ăůůş�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϰ�ĂŹŽƐ͕�ƚƌĂƐ�
ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ĞƐĐƌŝďŝƌĄ� ƐƵ� ůŝďƌŽ� ĂŹĂĚŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŶŽƚĂƐ� ĚĞ�
ŽƚƌŽ�ĞƌƵĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵŶŝſ�Ă�Ġů�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌůĞ�ĞŶ�ƐƵ� ŝŶͲ
ǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ďŽƚĄŶŝĐŽ�^ƚĞůůĞƌ͘���ƐƵ�ǀƵĞůƚĂ͕�ĞŶ�ϭϳϰϱ͕�
ĨƵĞ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ��ŽƚĄŶŝĐĂ�Ğ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�
Ǉ�ĨƵĞ�ŚĞĐŚŽ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ��ŝĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞ� ^ĂŶ� WĞƚĞƌƐďƵƌŐŽ� ĞŶ� ϭϳϱϬ͘� �ĞƐŐƌĂĐŝĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƐƵ�
ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�<ĂŵƚĐŚĂƚŬĂ�ĨƵĞ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�
ƐƵ�ŵƵĞƌƚĞ�ĞŶ�ϭϳϱϱ͘ 
 �Ŷ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ƐƵ�ŽďƌĂ�ŚĂĐĞ�ƵŶĂ�ĚĞƐͲ
ĐƌŝƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� ƐƵƐ� ƵƐŽƐ� Ǉ� ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͖� ůĂ�
ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ǀŽůƵŵĞŶ�ůŽ�ĚĞĚŝĐĂ�Ă�ůĂ�ĚĞƐͲ
ĐƌŝƉĐŝſŶ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͖�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ǀŽůƵŵĞŶ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�
ĞŶ� ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚƵƌĞǌĂ�ĚĞů� ĐůŝŵĂ͕� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞͲ
ƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƟĞƌƌĂ�ǀŽůĐĄŶŝĐĂ�ƉƌŽƉĞŶƐĂ�Ă� ůŽƐ� ƚĞƌƌĞͲ
ŵŽƚŽƐ͕�ůĂ�ŇŽƌĂ�Ǉ�ĨĂƵŶĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ăů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�Ǉ�ĞĐŽŶŽͲ
ŵşĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞŶşŶƐƵůĂ�Ǉ�ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘��ů� ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƐƵĐŝŶƚŽ�ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ�
ůƵũŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƚĞƐƟŵŽŶŝŽƐ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƟůŽ�ŶĞƵƚƌŽ�Ǉ�ĐĂƐŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͘� 
 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ƌĞĐŽŐĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ͕�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ��ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�
ĚĞ��ĞƌŝŶŐ� Ă� ^ŝďĞƌŝĂ� Ǉ�<ĂŵĐŚĂƚŬĂ͕� ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ�<ƌĂĐŚĞŶŝŶŶŝŬŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉſ͕� Ǉ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟſ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ŵĂƉĂƐ�ŶƵĞǀŽƐ�Ǉ�ŵĄƐ�ĮĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘ 



�ϮϬ 

 

 �,�>KE^� �Ζ�Z'�͕� �ƵͲ
ŐƵƐƚĞ� WŚŝůŝďĞƌƚ� ;ϭϳϵϴ-ϭϴϲϵͿ͗�
sŽǇĂŐĞ� ĚƵ� ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ� ,ŝƌĂŵ�
�Žǆ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŵƉŝƌĞ�ĚĞƐ��ŝƌŵĂŶƐ͕�
ĂĐĞĐ�ĚĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĞƐƐĂŝ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ĞŵƉŝƌĞ� ͘͘͘�ͬ�ƉĂƌ�
�͘-W͘� �ŚĂĂůŽŶƐ� ĚΖ�ƌŐĠ--� WĂƌŝƐ� ͗�
�ƌƚŚƵƐ� �ĞƌƚƌĂŶĚ͕� ϭϴϮϱ͘� ϮϮ-ϯ-
ϭϰϯϬϭͬϭϰϯϬϮ� 
 �ů� �ĂƉŝƚĄŶ� ,ŝƌĂŵ� �Žǆ���
;ϭϳϲϬ-ϭϳϵϵͿ�ĨƵĞ�ƵŶ���ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ�
ďƌŝƚĄŶŝĐŽ���ƋƵĞ�Ɛŝƌǀŝſ�ĞŶ����ĞŶŐĂůĂ���Ǉ�ĞŶ����ŝƌŵĂŶŝĂ���ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys///͘��ŽŵŽ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂͲ
ŹşĂ�ĚĞ� ůĂƐ� /ŶĚŝĂƐ�KƌŝĞŶƚĂůĞƐ� ĨƵĞ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂŶǌĂĚĂ�ĚĞ�
WĂůŽŶŐŬĞĞ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ƋƵĞ�tĂƌƌĞŶ� ,ĂƐƟŶŐƐ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝƌƟĞƌĂ� ĞŶ� ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ� ĚĞ� �ĞŶŐĂůĂ͘�
�Žǆ� ĨƵĞ�ŵŽǀŝůŝǌĂĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ� ĨƌĞŶƚĞ�Ăů� ůĂƌŐŽ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƌĞĨƵŐŝĂͲ
ĚŽƐ�ĚĞ��ƌĂŬĄŶ�Ǉ�ůŽƐ�ZĂŬŚĂŝŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘�^Ƶ�ŵƵĞƌƚĞ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĂ͕�ĞŶ�ϭϳϵϴ͕�ŝŵƉŝĚŝſ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞͲ

ƌĂ�ƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƐƵ�ŐƌĂŶ�ůĂďŽƌ͘� 
 �Žǆ�ĨƵĞ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ůĂ� ��̂ ŽĐŝĞĚĂĚ��ƐŝĄƟĐĂ��͕�ĂƉŽƌƚĂŶͲ
ĚŽ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ��ƐŝĂ�Ă�ƐƵ�ƌĞǀŝƐͲ
ƚĂ� ��/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƐŝĄƟĐĂƐ��͘�WĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞƐƚĂĐſ�ƉŽƌ�ƐƵ�
ƚĞŽƌşĂ� ĚĞů� ŽƌŝŐĞŶ� ĚĞů� ��ĂũĞĚƌĞǌ��� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ũƵĞŐŽ� ĚĞ� ĐƵĂƚƌŽ�
ũƵŐĂĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ���ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ��Žǆ-&ŽƌďĞƐ��͘���� 
 ^Ƶ�ĚŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ� ĨƵĞ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ� ŝŶŐůĠƐ�ĞŶ�ϭϴϮϭ�
ƉŽƌ� ƐƵ�ŚŝũŽ͕� Ǉ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƌĞůĂƚŽƐ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� �ŝƌŵĂŶŝĂ͘� >Ă� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ĞŶ� ĨƌĂŶĐĠƐ�
;ϭϴϮϱͿ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ŐƌĂŶ� ŵĂƉĂ� ĚĞƐƉůĞŐĂďůĞ� ĚĞů� /ŵƉĞƌŝŽ� ďŝƌͲ
ŵĂŶŽ�Ǉ� ĐŝŶĐŽ�ĞƐƚĂŵƉĂƐ�ĚĞ� ĐŽůŽƌĞƐ� ůŝƚŽŐƌĂĮĂĚŽƐ͕� ƐĞ� ĐŽŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŶŽƚĂƐ�ĚĞů�ƚƌĂĚƵĐƚŽƌ͕��ŚĂůŽŶƐ�ĚΖ�ƌŐĠ͘��ĚŝĐŝŽͲ
ŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐƵƉŽŶĞŶ� ƵŶĂ� ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵĐŝſŶ� ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů� ĚĞů�
ƚƌĂĚƵĐƚŽƌ͕�ƉƵĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�
Ă�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌ� ũƵŝĐŝŽƐĂŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ� ŶĂͲ
ƌƌĂƟǀĂ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ƐƵ� ĞĚŝĐŝſŶ�

ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ŝŶŐůĠƐ͕�ĞƌĂ�ƵŶ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŝſŶ�ďƌŝƚĄŶŝĐĂ͘ 
 
 >�� '�Ed/>͕� 'ƵŝůůĂƵŵĞ� ;ϭϳϮϱ-ϭϳϵϮͿ͗� sŽǇĂŐĞ� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ŵĞƌƐ�ĚĞ� ůǲ/ŶĚĞ� ͗� ĨĂŝƚ� ƉĂƌ� ŽƌĚƌĞ�ĚƵ� ƌŽŝ� Ă� ůǲŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�sĞŶƵƐ͘͘͘�ͬ�ƉĂƌ�D͘�>Ğ�'ĞŶƟů͘͘͘�͖�dŽŵĞ�ƐĞĐŽŶĚ--�
�Ŷ�^ƵŝƐƐĞ�͗�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�>ŝďƌĂŝƌĞƐ��ƐƐŽĐŝĠƐ͕�ϭϳϴϬ͘�ϲϰ-ϭ-ϮϵϭϲϮ� 
 >Ğ�'ĞŶƟů�ĨƵĞ�ƵŶ ĂƐƚƌſŶŽŵŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ͕�ĚĞƐĐƵďƌŝĚŽƌ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŶĞďƵůŽƐĂƐ͘��ĞƐĐƵďƌŝſ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚşĂƐ�
ƐĞ� ĐŽŶŽĐĞŶ� ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŽƐ� ĚĞ�DĞƐƐŝĞƌ�DϯϮ͕ Dϯϲ͕� Ǉ Dϯϴ͕�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�Ϯϭ 

ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ŶĞďƵůŽƐĂ Dϴ͕� ŚĂďŝĞŶĚŽ� ƐŝĚŽ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌŽ� ĞŶ� ĐĂƚĂůŽŐĂƌ� ĞƐƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ůĂ ĐŽŶƐƚĞůĂĐŝſŶ ĚĞ ^ĂŐŝƚĂƌŝŽ͕�Ă�ǀĞĐĞƐ�ůůĂŵĂĚĂ >Ğ�'ĞŶƟů�ϯ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�
ƉŽƌ�ƐƵ�ŽďƌĂ�͞sŽǇĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞƌƐ�ĚĞ�ůΖ/ŶĚĞ͘͘͘Η͕�ƵŶ�ƌĞůĂƚŽ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶĂĚĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�Ă�ůĂ�/ŶĚŝĂ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ğů ƚƌĄŶƐŝƚŽ�ĚĞ�sĞŶƵƐ͘� 
 �ů ƚƌĄŶƐŝƚŽ�ĚĞ�sĞŶƵƐ ĞƐ�ƵŶ� ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĂƐƚƌŽŶſŵŝĐŽ�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĐŽŶ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ dŝĞƌƌĂ-^Žů͕�ĚĂƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ŶƵŵĞͲ
ƌŽƐŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĂƐƚƌŽŶſŵŝĐŽƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂ�ĠƉŽĐĂ�ƚŽĚĂǀşĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐşĂ�ĐŽŶ�ĞǆĂĐƟͲ
ƚƵĚ͘��ŶƚĞ�Ğů� ĨƌĂĐĂƐŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϳϲϭ͕�ĚĞĐŝĚŝſ�ĞƐƉĞƌĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽĐŚŽ�
ĂŹŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƐƵĚĞƐƚĞ�ĂƐŝĄƟĐŽ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚƌĄŶƐŝƚŽ͕�ƋƵĞ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƉƵĚŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ͘��ƐƚĂ�ŝŶĨƌƵĐƚƵŽƐĂ�ƚĂƌĞĂ�ůĞ�ŵĂŶƚƵǀŽ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŽŶĐĞ�ĂŹŽƐ�ĂůĞũĂĚŽ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ͕�ĚŽŶͲ
ĚĞ�ǇĂ�ƐĞ�ůĂ�ŚĂďşĂ�ĚĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵƵĞƌƚŽ͘� 
  
 ��>'/K/K^K͕��ƌŝƐƟŶĂ�;ϭϴϬϴ-ϭϴϳϭͿ͗��ƐŝĞ�DŝŶĞƵƌĞ�
Ğƚ�^ǇƌŝĞ�͗�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ͬ�ƉĂƌ�DŵĞ͘�ůĂ�WƌŝŶĐĞƐƐĞ�
ĚĞ� �ĞůŐŝŽũŽƐŽ--� WĂƌŝƐ� ͗� DŝĐŚĞů� >ĠǀǇ� ĨƌğƌĞƐ͕� ůŝďƌĂŝƌĞƐ-
ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕� ϭϴϱϴ� ;/ŵƉƌŝŵĞ� ĐŚĞǌ� �ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ� Ğƚ� �ƵĐĞƐͲ
ƐŽŝƐͿ͘Ϯϱ-ϴ-ϭϱϰϳϲ͘� 
 �ƌŝƐƟŶĂ�dƌŝǀƵůǌŝŽ�Ěŝ��ĞůŐŝŽŝŽƐŽ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĂƌŝƐƚſĐƌĂƚĂ�
ŝƚĂůŝĂŶĂ�ƋƵĞ�ũƵŐſ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ůƵĐŚĂ�ƉŽƌ�
ůĂ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ͘�&ƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞƐͲ
ĐƌŝƚŽƌĂ�Ǉ�ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ͘�>Ă�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŶŽďůĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ŶĂĐŝͲ
ĚĂ� ĞŶ� DŝůĄŶ� Ğů� ϭϴϬϴ͕� ƌĞƐƉŽŶĚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ�
ĞƐƚĞƌĞŽƟƉŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ŶŽǀĞůĂ�Ǉ�ŶŽ�Ăů�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵƵũĞƌ�
ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘�dŽŵſ�ƉĂƌƚĞ�ĞŶ�ĂĐƟͲ
ǀŝĚĂĚĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ǀŝŽ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂ�ĞŶ�ĂƐƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐͲ
ƉŝŽŶĂũĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂƌŽŶ�Ă�ŚƵŝƌ�ĞŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽĐĂƐŝſŶ͘�
�ů� ĂŹŽ�ϭϴϱϬ� ƚƵǀŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝůŝĂƌƐĞ� ĐŽŶ� ƐƵ�ŚŝũĂ�ƉŽƌ�ŵŽƟǀŽƐ�
ƉŽůşƟĐŽƐ͖� ĂƐş͕� ĞŵƉƌĞŶĚŝſ� ƵŶ� ǀŝĂũĞ� Ă�'ƌĞĐŝĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ůůĞǀſ�
ŚĂƐƚĂ�Ğů�ǀĂůůĞ�ĚĞ��ŝĂƋ�DĂƋ�KŐůƶ͕�Ăů�ůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů��ŶͲ

ŬĂƌĂ͘� &ƵĞ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĚĞĚŝĐſ� Ă� ĞƐĐƌŝďŝƌ� ĂƌơĐƵůŽƐ�
ƐŽďƌĞ�ƐƵƐ�ƉĞƌŝƉĞĐŝĂƐ�ĞŶ�ƟĞƌƌĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐ͕�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐƵĂŶĚŽ�
ƌĞĚĂĐƚſ�Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ��ƐŝĞ�ŵŝŶĞƵƌĞ�Ğƚ�^ǇƌŝĞ͕�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĚĞ�ǀŽͲ
ǇĂŐĞƐ͘� 
 
 ^�EdK^� z� �d�hZ/͕� �ƵƐĞďŝŽ� ĚĞ� ;ϭϴϬϯ-ϭϴϱϲͿ͗��ŝĂƌŝŽ�
ĚĞů�ǀŝĂŐĞ�ĚĞƐĚĞ�DĂĚƌŝĚ�Ă�DĂŶŝůĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ�&ŝůŝƉŝŶĂƐ͕�ƉŽƌ�
ůĂ�ǀşĂ�ĚĞů�ŝƚƐŵŽ�ĚĞ�^ƵĞǌ͕�ƋƵĞ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�^͘D͘�
ŚŝǌŽ� ĞŶ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĚĞ� ϭϴϰϰ� Ğů� ĐŽƌŽŶĞů� �ƵƐĞďŝŽ� ĚĞ� ^ĂŶƚŽƐ�
ŵŽĚŝĮĐĂĚŽ�Ǉ�ĂŵƉůŝĂĚŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�
ƋƵĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�ǀĞƌŝĮĐſ�Ą�ƐƵ�ƌĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƐĞƐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ǀşĂ�͘�DĂĚƌŝĚ͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁�;/ŵƉ͘�ĚĞů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ�
/ŶŐĞŶŝĞƌŽƐͿ�ϭϴϱϭ͘ϰϱ-ϲ-Ϯϭϲϯϭ;ϮͿ� 
 �ů� ĐŽƌŽŶĞů͕� ƉƌŝŵĞƌ� ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ� ĚĞ� /ŶŐĞŶŝĞƌŽƐ͕� ĚŽŶ�
�ƵƐĞďŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚŽƐ�ĚŝƐĞŹſ͕�ĞŶ�ϭϴϰϴ͕�ƵŶ�ƚĞůĠŐƌĂĨŽ�ſƉƟĐŽ�ƉĂƌĂ�



�ϮϮ 

 

ƐƵƐƟƚƵŝƌ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ƵƐĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉůĂǌĂ�ĚĞ�DĂŶŝůĂ͕�&ŝůŝƉŝͲ
ŶĂƐ͘��ƐƚĂďĂ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵĄƐƟů�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵŶşĂŶ�ƵŶ�ůŝƐƚſŶ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĐĞŶƚƌĂů� Ǉ� ĚŽƐ� ŇĞĐŚĂƐ� ƐŝƚƵĂĚĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĞƋƵŝĚŝƐͲ
ƚĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘� �ů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů� ůŝƐƚſŶ� Ǉ�
ůĂƐ�ŇĞĐŚĂƐ͕�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƉŽůĞĂƐ�Ǉ�ƐĞŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƉĞƐŽƐ͕�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞͲ
ƌŝǌſ�ƉŽƌ�ůĂ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐşĂ�Ă�ůŽƐ�ƐŝƌǀŝĞŶƚĞƐ�
ĚĞů�ĂƉĂƌĂƚŽ͘ � 
 �ů� ǀŝĂũĞ� Ă�DĂŶŝůĂ� ĚĞƐĚĞ� �ƐƉĂŹĂ� ĞŶ� ĞƐĂ� ĠƉŽĐĂ� ƉŽĚşĂ�
ĚƵƌĂƌ�ĞŶƚŽƌŶŽ�Ă�ϲ�ŵĞƐĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�Ğů��Žƌ͘�ĚĞ�^ĂŶƚŽƐ�ŶĂͲ
ƌƌĂ͕�Ă�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĚŝĂƌŝŽ͕�Ğů�ǀŝĂũĞ�ƋƵĞ�ĞŵƉƌĞŶĚŝſ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�
ϭϴϰϰ�ĞŶ�Ğů�ǀĂƉŽƌ�dĞŽĚŽƐŝŽ͘�^ĂŶƚŽƐ�ƐĞƌĄ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ǀŝĂũĞƌŽ�ƋƵĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĂ�Ğů�ǀŝĂũĞ�ƉŽƌ�Ğů�ŝƐƚŵŽ�ĚĞ�^ƵĞǌ͘� 
� �Ŷ�ůĂƐ�&ŝůŝƉŝŶĂƐ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ŵĞƌŝƚŽƌŝĂ�ůĂďŽƌ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀĂ�
ǀŽůǀŝĞŶĚŽ� Ă� ůĂ� DĞƚƌſƉŽůŝ� ĞŶ� ϭϴϱϭ͖� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐĞƌşĂ�
ŶŽŵďƌĂĚŽ�ũĞĨĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŝŐĂĚĂ�dŽƉŽŐƌĄĮĐĂ�ĚĞ�/ŶŐĞŶŝĞƌŽƐ͘ � 

 
 W�>�d͕� �ĂƌƚŚĠůĠŵǇ-�ĚŵŽŶĚ� ;ϭϴϱϮ-ϭϵϯϭͿ͗� >ĞƐ� ĞǆͲ
ƉĠĚŝƟŽŶƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ� ĂƵ� dŽŶŬŝŶ� ͬ�WŝĞƌƌĞ�>ĞŚĂƵƚĐŽƵƌƚ--� WĂͲ
ƌŝƐ�͗��Ƶ�ũŽƵƌŶĂů�Η>Ğ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞΗ͕�ϭϴϴϴ 
Ϯϲ-Ϯ-ϭϱϵϬϵ� 
 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�ĞŶ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ͕�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞͲ
ƟǀŽ�ĐŽŶƚĂƌ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĨƌĂŶĐĞƐĂƐ�Ă�dŽŶͲ
ŬŝŶ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĮŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƉƌŽͲ
ƉŝĂŵĞŶƚĞ� ĚŝĐŚŽ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� Ăů� ĚĞƐĞŵďĂƌĐŽ� ĚĞ� WĂƵů� �Ğƌƚ� ĞŶ�
,ĂŶŽŝ͖�ƉĞƌŽ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŚŝŶĐĂƉŝĠ�ĞŶ� ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�ĞǆͲ
ƉĞĚŝĐŝſŶ�;ϭϴϴϭ-ϭϴϴϱͿ͘��Ɛ�ƵŶ�ĚĞůŝĐĂĚŽ�ŝŶƚĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ăů�ƉƷͲ
ďůŝĐŽ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ� ŝŵƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ� ůŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂͲ
ďĂŶ� ĚĞ� ƐƵĐĞĚĞƌ͕� Ǉ� ĐƵǇĂ� ƌĞǀĞƌďĞƌĂĐŝſŶ� ĂƷŶ� ƌĞƐŽŶĂďĂŶ� ĞŶ�
ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĐşƌĐƵůŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ͘�dŽĚŽ�ĞůůŽ�
ƐŝŶ�ŽůǀŝĚĂƌƐĞ�ĚĞ�ĚĂƌ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƷƟůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ǀŝĂũĞͲ
ƌŽ͕� ĐŽŵŽ� ĞƐ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�

ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͕�ĞƚŶŽŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͘� 
 
 D�Ed���ZZz� ��>� WK�K͕� �ĚŽůĨŽ� ĚĞ� ;ϭϴϰϬ-ϭϴϴϳͿ͗�
sŝĂũĞ�Ă�KƌŝĞŶƚĞ�͗�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�Ă��ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƉůĂ�ͬ�ƉŽƌ��ĚŽůĨŽ�
ĚĞ�DĞŶƚĂďĞƌƌǇ�͖�ƉƌĞĐĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌſůŽŐŽ�ĚĞ��ŶƚŽŶŝŽ��ĄŶŽͲ
ǀĂƐ�ĚĞů��ĂƐƟůůŽ--�DĂĚƌŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϴϳϯ�Ϯϭ-ϭϭ-ϭϰϬϴϴ� 
 DĞŶƚĂďĞƌƌǇ͕�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ͕�ǀŝĂũĞƌŽ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ǀĂƐĐŽ�ĚĞů�
ƐŝŐůŽ�y/y͕�ĂŵĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ��ŚŝŶĂ�Ǉ�ĚĞ�KƌŝĞŶƚĞ�WƌſǆŝͲ
ŵŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞů�ƉĞƌŝſĚŝĐŽ�>Ă�WŽůşƟĐĂ͘��ŽŵĞŶǌſ�
ƐƵ� ĐĂƌƌĞƌĂ� ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ� ĐŽŵŽ� ǀŝĐĞĐſŶƐƵů� ĞŶ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� ƐŝƌŝĂ�
ĚĞ� �ĂŵĂƐĐŽ͕� ĞŶ� ĂƋƵĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� /ŵƉĞƌŝŽ� ŽƚŽͲ
ŵĂŶŽ͘�dƌĂƐ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĞŶ�KƌŝĞŶƚĞ�WƌſǆŝŵŽ�ĚĞ�EĂƉŽůĞſŶ�
///��ŽŶĂƉĂƌƚĞ� ƐĞ�ĂďƌŝĞƌŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ĞŵďĂũĂĚĂƐ͘��Ŷ�Ğů� ǀĞͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�Ϯϯ 

ƌĂŶŽ�ĚĞ�ϭϴϲϳ͕�ĨƵĞ�ƌĞĂƐŝŐŶĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĞŵďĂũĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƚŽŵĂŶĂ͕��ƐƚĂŵďƵů͕�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�
ĞƐƚƵǀŽ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�ƉƌŝŵĞƌ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝŽ�ĚĞ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞ�WĞŬşŶ͕�
Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϴϲϵ͘ 
 ^ƵƐ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�KƌŝĞŶƚĞ�WƌſǆŝŵŽ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŐŝſ�ĞŶ�sŝĂũĞ�Ă�KƌŝĞŶƚĞ͗�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�
Ă��ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƉůĂ͕�ƉƌĞĐĞĚŝĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉƌſůŽŐŽ�ĚĞ��ĄŶŽǀĂƐ�ĚĞů��ĂƐƟůůŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ŶŽƐ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶĂ�
ŵĂŐŶşĮĐĂ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƐƵƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� Ğ� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ŵƵǇ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ͗� ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĐŽƐ͕� ƌĞůŝŐŝŽƐŽƐ͕� ĂƌơƐƟĐŽƐ͕� ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕� ĞƚĐ͕͘� Ž� ŝŶĐůƵƐŽ�
ƌĞůĂƟǀŽƐ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͘� 
 

 EKZ��E^</P>�͕� �ĚŽůĨ� �ƌŝŬ� ;ϭϴϯϮ-ϭϵϬϭͿ͗�sŽǇĂͲ
ŐĞ�ĚĞ�ůĂ�sĞŐĂ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůΖ�ƐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�͗�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĠ�ĚΖƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ĞīĞĐͲ
ƚƵĠƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ĐŽƚĞƐ�ƐĞƉƚĞŶƚƌŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶ�ĐŽŶͲ
ƟŶĞŶƚ� ͬ� ͖� ŽƵǀƌĂŐĞ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ĚƵ� ƐƵĠĚŽŝƐ� ĂǀĞĐ� ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ƉĂƌ�DD͘��ŚĂƌůĞƐ�ZĂďŽƚ�Ğƚ�ĐŚĂƌůĞƐ�>ĂůůĞͲ
ŵĂŶĚ--� WĂƌŝƐ� ͗� >ŝďƌĂŝƌŝĞ� ,ĂĐŚĞƩĞ� Ğƚ� �ŝĞ͕͘� ϭϴϴϯ͘� ϮϮ-ϯ-
ϭϰϯϬϬ� 
 EŽƌĚĞŶƐŬŝƂůĚ� ŐĞſůŽŐŽ͕� ŐĞſŐƌĂĨŽ͕� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂ͕�
ŵŝŶĞƌĂůŝƐƚĂ͕� Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ�ƉŽůĂƌ� ƐƵĞĐŽ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĮŶůĂŶͲ
ĚĠƐ͘ 
 dƌĂƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ� ĞŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ� Ă�
^ƉŝƚƐďĞƌŐĞŶ͕�'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ͕�Ğ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ůůĞŐĂƌ�Ăů�WŽůŽ�EŽƌͲ
ƚĞ͕�ĞŶ�ϭϴϳϴ�ĞŵƉƌĞŶĚŝſ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂ�Ğů�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ƐƵ� ǀŝĂũĞƐ͖� ƉĂƌƟĞŶĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽƐƚĂƐ� ĞƵƌŽƉĞĂƐ�
ĂƚƌĂǀĞƐſ� ůĂ� ĐŽƐƚĂ� ŶŽƌƚĞ� ĚĞ� �ƐŝĂ͕� ĐƌƵǌſ� Ğů� ĞƐƚƌĞĐŚŽ� ĚĞ�
�ĞƌŝŶŐ�Ǉ�ůůĞŐſ�ŚĂƐƚĂ�ůĂƐ�ĐŽƐƚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ��ƐŝĂ͕�ĐŽŶǀŝƌͲ

ƟĠŶĚŽƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŶĂǀĞŐĂŶƚĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ůĂ�ƌƵƚĂ�ĚĞů�DĂƌ�ĚĞů�EŽƌƚĞ͘ 
 >Ă� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ͕� ĮŶĂŶĐŝĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ƐƵĞĐŽ� Ǉ� ĐŽŵƉůĞƚĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ŵĞĐĞŶĂƐ�
ƐƵĞĐŽ�MƐĐĂƌ��ŝĐŬƐŽŶ�Ǉ�Ğů�ŶĞŐŽĐŝĂŶƚĞ�ƌƵƐŽ�^ŝďŝƌŝĂŬŽĨ͕�ůĂ�ůůĞǀſ�Ă�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞŶ�Ğů�ďĂƌĐŽ�ďĂůůĞͲ
ŶĞƌŽ� sĞŐĂ͕� ďĂƌĐŽ� ŵŝǆƚŽ� Ă� ǀĂƉŽƌ� Ǉ� ǀĞůĂ͘� �ů� sĞŐĂ� ƉĂƌƟſ� ĚĞ�
<ĂƌůƐŬƌŽŶĂ͕�ĞŶ�^ƵĞĐŝĂ͕�Ğů�ϮϮ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϴϳϴ͖�Ğů�ĚŝĞĐŝŶƵĞǀĞ�
ĚĞ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚŽďůſ� Ğů� ĐĂďŽ� �ŚĞůŝƵƐŬŝŶ� ĞŶ� ^ŝďĞƌŝĂ͕� ƋƵĞĚĂŶĚŽ�
ĂƚƌĂƉĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ�Ğů�Ϯϳ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůůĞŐĂďĂ�Ăů�
ĐĂďŽ�<ƵůŝƵĐŚŝŶ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ĞƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞ��ĞƌŝŶŐ͘��ů�ďĂƌĐŽ�ĂŐƵĂŶͲ
ƚſ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ďŝĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚŝĞůŽƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ĂƉƌŝƐŝŽŶĂďĂŶ͕�
Ǉ�ƐƵƉƵƐŽ�ƵŶ�ƌĞĨƵŐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƚƌŝƉƵůĂĐŝſŶ͕�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞͲ
ŶşĂ�Ă�ƵŶŽƐ�ϭϱ�ŐƌĂĚŽƐ͕�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�
-ϱϬ��͘��ů� ůůĞŐĂƌ� Ğů� ǀĞƌĂŶŽ�Ğů� ďĂƌĐŽ�ƉƵĚŽ� ƐĞƌ� ůŝďĞƌĂĚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ŚŝĞůŽƐ͕�ĐŽŶƟŶƵſ�ƐƵ�ƚƌĂǀĞƐşĂ�Ǉ�ƚƌĂƐ�ĂƚƌĂǀĞƐĂƌ�Ğů�ĐĂďŽ��ĞǌŚŶĞͲ
ǀĂ͕�ĂůĐĂŶǌſ�WŽƌƚ��ůĂƌĞŶĐĞ�;ĞŶ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞ��ůĂƐŬĂͿ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�
zŽŬŽŚĂŵĂ͕� ĞŶ� :ĂƉſŶ͕� ĂĚŽŶĚĞ� ůůĞŐſ� Ğů� Ϯ� ĚĞ� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ϭϴϳϵ͘� WĂƌĂ� ǀŽůǀĞƌ� Ă� �ƵƌŽƉĂ� ƌŽĚĞſ� �ƐŝĂ� Ǉ� ĐƌƵǌſ� Ğů� ĐĂŶĂů� ĚĞ�
^ƵĞǌ͕�ĐŽŶǀŝƌƟĠŶĚŽƐĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŶĂǀĞ�ƋƵĞ�ĨƌĂŶƋƵĞſ�Ğů�WĂƐĂũĞ�ĚĞů�EŽƌͲ
ĚĞƐƚĞ͘  



�Ϯϰ 

 

 '�/E��� �^�K��^͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ;ϭϴϭϴ-ϭϴϳϵͿ͗� DĞŵŽƌŝĂ� Ǉ� ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ�
ĞƐƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ� ΀ƐŝĐ΁� ĚĞ��ĂůĂŶŐƵŝŶŐƵŝ� Ǉ� :Žůſ� ͬ�ƉŽƌ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�'ĂŝŶǌĂ--�DĂŶŝůĂ�͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϴϱϭ�
;�ƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�dŝƉŽŐƌĄĮĐŽ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚŽ�dŽŵĄƐ�Ă�
ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�D͘�ZĂŵşƌĞǌͿ͘�ϲϱ-ϭϭ-ϯϬϯϰϭ� 
�����������&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�'ĂŝŶǌĂ͕�ŽďŝƐƉŽ�Ǉ�ŵŝƐŝŽŶĞƌŽ�ĚŽŵŝŶŝĐŽ�;KWͿ͘����
�ů�Ϯϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϴϰϭ͕�Ğů�ĨƌĂŝůĞ�ĚŽŵŝŶŝĐŽ�ƉĂƌƚĞ�ƉĂƌĂ�&ŝůŝͲ
ƉŝŶĂƐ͘��ƐĞ�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ�ƐĞ�ŽƌĚĞŶſ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ͘�&ƵĞ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�
Ă� ůĂƐ� ŵŝƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� dŽŶŬŝŶ͕� ƉĞƌŽ� ƚƵǀŽ� ƋƵĞ� ƌĞŐƌĞƐĂƌ� ĚĞƐĚĞ�
DĂĐĂŽ� Ă� &ŝůŝƉŝŶĂƐ� ƉŽƌ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� Ă� ĮŶĂůĞƐ� ĚĞ� ϭϴϰϰ͘� ^Ğ�
ĞŶƚƌĞŐſ� ĚĞ� ůůĞŶŽ� Ăů� ĞƐƚƵĚŝŽ� Ǉ� Ă� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ͘� KďƚƵǀŽ� Ğů�
ĚŽĐƚŽƌĂĚŽ�ĞŶ�&ŝůŽƐŽİĂ�ĞŶ�ϭϴϰϳ�Ǉ�ĞŶ��ĞƌĞĐŚŽ�ĞŶ�ϭϴϱϮ͘��ŶͲ
ƐĞŹſ�>ſŐŝĐĂ͕�&şƐŝĐĂ�Ǉ�DĞƚĂİƐŝĐĂ͘��Ŷ�ϭϴϲϬ�ĨƵĞ�ĞůĞŐŝĚŽ�ǀŝĐĞͲ
ƌƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�^ĂŶƚŽ�dŽŵĄƐ͘ 
 �Ŷ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϭϴϰϴ-ϭϴϱϬ�ĞƐƚƵǀŽ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ŵŝƐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�EƵĞǀĂ�sŝǌĐĂǇĂ͕�Ăů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝƐůĂ�ĚĞ�>ƵǌſŶ͘ 
 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ƌĞĐŽŐĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐƵĞƌƌĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ƉƌĞͲ
ůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵŽƌŽƐ� ĚĞ� DŝŶĚĂŶĂŽ� Ǉ� :Žůſ͕� ĞŶ� Ğů� ƐƵƌ� ĚĞ�
&ŝůŝƉŝŶĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys/�ŚĂƐƚĂ� ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�'ĞŶĞƌĂů�hƌďŝǌƚŽŶĚŽ�ĞŶ�ĂƋƵĞů�ĂŹŽ�ĚĞ�
ϭϴϱϭ͘ 
 
 >Ğ�ƚŽƵƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�͗�ŶŽƵǀĞĂƵ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ͬ�ƉƵďůŝĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�D͘�
�ĚŽƵĂƌĚ� �ŚĂƌƚŽŶ� Ğƚ� ŝůůƵƐƚƌĠ� ƉĂƌ� ŶŽƐ� ƉůƵƐ� ĐĠůğďƌĞƐ� ĂƌƟƐƚĂƐ͘� WĂƌŝƐ� ͗� >ŝďƌĂŝƌŝĞ� ,ĂĐŚĞƩĞ� Ğƚ�

�ŝĞ͕͘�ϭϴϲϬ-ϭϵϭϰ͘�ϯϱ-ϭϱ-ϯϯϵϰϰ͘ 
 sŽǇĂŐĞ� ĞŶ� �ŚŝŶĞ� Ğƚ� ĂƵ�
:ĂƉŽŶ� ;ϭϴϱϳ-ϭϴϱϴͿ͕� ƚĞǆƚŽ� ĚĞ�
DŽŐĞƐ͕�ĚĞƐƐŝŶƐ�ĚΖĂƉƌğƐ��Ğ�dƌĠͲ
ǀŝƐĞ͕�dƌŽŶƐŽŶ͕�ĞƚĐ͘�ϰϴ�ƉĂŐĞƐ͘� 
 �ů� dŽƵƌ� ĚƵ� DŽŶĚĞ͕� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ͕�ĨƵĞ�ƵŶ�
ƐĞŵĂŶĂƌŝŽ� ĨƌĂŶĐĠƐ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ� Ă�
ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĞŶĞƌŽ� ĚĞ� ϭϴϲϬ͘� dĂŵͲ
ďŝĠŶ�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ� >Ğ� dŽƵƌ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ͕� ũŽƵƌŶĂů�
ĚĞƐ� ǀŽǇĂŐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�
;ϭϴϵϱ-ϭϵϭϰͿ͘� �ů� dŽƵƌ� ĚƵ�DŽŶĚĞ�
ĨƵĞ� ĐƌĞĂĚŽ� ƉŽƌ� �ĚŽƵĂƌĚ� �ŚĂƌͲ
ƚŽŶ͕�ĚŝƐĞŹĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�DĂͲ
ŐĂƐŝŶ� ƉŝƩŽƌĞƐƋƵĞ͕� Ǉ� ďĂũŽ� ůŽƐ�

ĂƵƐƉŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŝďƌĂŝƌŝĞ�,ĂĐŚĞƩĞ͘� 
 �ƌĂ�ƵŶ�ƐĞŵĂŶĂƌŝŽ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ůĞĐƚŽƌĞƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞĚŝĐĂďĂ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�Ă�ůŽƐ�
ǀŝĂũĞƐ�Ǉ� ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ͘��ĞƐĐƌŝďŝſ�ĞŶ�ĚĞƚĂůůĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ĚĞƐƚĂĐĂƌŽŶ�Ă�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�Ǉ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞů�ǀŝŐĠƐŝŵŽ͕�Ğů�ƷůƟŵŽ�ŐƌĂŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�
ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŐůŽďŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ǀŝĂũĞƌŽƐ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͘� �ƵƌĂŶƚĞ�ŵĄƐ� ĚĞ� ϱϬ� ĂŹŽƐ�
ĐƵďƌŝſ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�Ϯϱ 

ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞů�EŝůŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϭϴϲϬ͕�Ă�ůĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ĚĞů�WŽůŽ�^Ƶƌ͕�ĮŶĂů�ϭϵϭϭ͘��ů�
dŽƵƌ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ŝŶĐůƵşĂ�ƵŶ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŐƌĄĮĐŽ͕�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ǆŝůŽŐƌĂİĂƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽĐŽ�Ă�
ƉŽĐŽ�ĨƵĞƌŽŶ�ƐƵƐƟƚƵŝĚĂƐ�Ă�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�y/y�ƉŽƌ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϵϭϰ͕�ĚĞũſ�
ĚĞ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ͘� 
 

 KZ>��E^͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ�ĚĞ�͕�ĚƵƋƵĞ�ĚĞ�DŽŶƚƉĞŶƐŝĞƌ�;ϭϴϴϰ
-ϭϵϮϰͿ͗��Ŷ� /ŶĚŽĐŚŝŶĂ� ͗�ŵŝƐ� ĐĂĐĞƌşĂƐ� -�ŵŝƐ�ǀŝĂũĞƐ� ͖�ƉƌĞĨĂĐŝŽ�ĚĞ�
:ƵĂŶ� ZŝĐŚĞƉŝŶ͖� ǀĞƌƐŝſŶ� ĞƐƉĂŹŽůĂ� ĚĞ�D͘� Z͘� �ůĂŶĐŽ-�ĞůŵŽŶƚĞ--�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ�͗��ĂƐĂ��ĚŝƚŽƌŝĂů�DĂƵĐĐŝ͕�΀ϭϵϭϮ͍΁͘�ϮϮ-ϰ-ϭϰϯϱϴ͘ 
 &ĞƌŶĂŶĚŽ�ĨƵĞ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ŚŝũŽ�ĚĞů ƉƌĞƚĞŶĚŝĞŶƚĞ�ŽƌůĞĂŶŝƐƚĂ�
Ăů� ƚƌŽŶŽ� ĚĞ� &ƌĂŶĐŝĂ͕� &ĞůŝƉĞ� ĚĞ� KƌůĞĂŶƐ͕� ĐŽŶĚĞ� ĚĞ� WĂƌşƐ͕� Ǉ� ĚĞ�
DĂƌşĂ�/ƐĂďĞů�ĚĞ�KƌůĞĂŶƐ͘��ƌĂ�ďŝƐŶŝĞƚŽ�ĚĞ�>ƵŝƐ�&ĞůŝƉĞ�/�Ǉ�ĚĞ�&ĞƌͲ
ŶĂŶĚŽ�s//͘ 
 �ǆƉůŽƌĂĚŽƌ�Ǉ�ĐĂǌĂĚŽƌ͕�ĞŶ�ƐƵ�ũƵǀĞŶƚƵĚ�ĚŝƌŝŐŝſ�ĞǆƉĞĚŝĐŝŽͲ
ŶĞƐ�Ă�DŶŽŶŐ�;/ŶĚŽĐŚŝŶĂͿ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀĂůŝſ�ƐĞƌ�Ğů�ƷůƟŵŽ�KƌůĞĂŶƐ�
ĞŶ� ƌĞĐŝďŝƌ� ůĂ� >ĞŐŝſŶ� ĚĞ� ,ŽŶŽƌ͕� ĞŶ�
ǀŝĚĂ͘� �ŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WƌŝŵĞƌĂ� 'ƵĞƌƌĂ�
DƵŶĚŝĂů� ĨƵĞ� ƐƵŐĞƌŝĚŽ� ĐŽŵŽ� ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ�Ăů�ƚƌŽŶŽ�ĚĞ��ůďĂŶŝĂ͕�ƉĞƌŽ�Ġů�ƐĞ�
ŶĞŐſ͘� �ů� ϮϬ� ĚĞ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚĞ� ϭϵϮϭ͕� ƐĞ�

ĐĂƐſ�ĞŶ�Ğů��ĂƐƟůůŽ�ĚĞ�ZĂŶĚĂŶ͕�WƵǇ-ĚĞ-�ƀŵĞ͕�ĐŽŶ�DĂƌşĂ� /ƐĂďĞů�
'ŽŶǌĄůĞǌ�ĚĞ�KůĂŹĞƚĂ�Ğ�/ďĂƌƌĞƚĂ͘�>Ă�ƉĂƌĞũĂ�ŶŽ�ƚƵǀŽ�ŚŝũŽƐ͘��ů�ĚƵͲ
ƋƵĞ�ĚĞ�DŽŶƚƉĞŶƐŝĞƌ�ŵƵƌŝſ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ůŽƐ�ϯϵ�ĂŹŽƐ͕�ĞŶ�
Ğů� �ĂƐƟůůŽ� ĚĞ� ZĂŶĚĂŶ͘� &ƵĞ� ĞŶƚĞƌƌĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� �ĂƉŝůůĂ� ƌĞĂů� ĚĞ�
�ƌĞƵǆ͕�ŶĞĐƌſƉŽůŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĂ�ĚĞ�KƌůĞĂŶƐ͘ 
 �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĞƐƚĄ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�Ă�ůŽƐ�ĂŵĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǌĂ͕�ĚĞ�/ŶĚŽͲ
ĐŚŝŶĂ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐşĂ͘� ZĞůĂƚŽ� ŝŵƉƌĞŐŶĂĚŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ƚſƉŝĐŽƐ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͗�ĐĂǌĂ�ĚĞů�ƟŐƌĞ͕�ƚƌŝďƵƐ�ĚĞƐĐŽŶŽͲ
ĐŝĚĂƐ͕� ƚĞŵƉůŽƐ� ƉĞƌĚŝĚŽƐ͕� ƐĞůǀĂƐ� ŝŶŚſƐƉŝƚĂƐ� Ǉ� ƵŶĂ� ŝŵƉĂŐĂďůĞ�
ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͘� 

  
 ��W�/d/�����DKZK^͕�>ƵŝƐ͗��Ŷ�ďƵƐĐĂ�ĚĞů ĐĂďĂůůŽ�ĄƌĂͲ
ďĞ ͗�ĐŽŵŝƐŝſŶ�Ą�KƌŝĞŶƚĞ�͗�dƵƌƋƵşĂ͕�^ŝƌŝĂ͕�DĞƐŽƉŽƚĂŵŝĂ͕�WĂͲ
ůĞƐƟŶĂ� ͗� ŵĞŵŽƌŝĂƐ� ĚĞů� ǀŝĂũĞ� ͬ�ƉŽƌ� >͘� �ǌƉĞŝƟĂ�ĚĞ�DŽƌŽƐ--�
DĂĚƌŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϵϭϱ�;�Ɛƚ͘�dŝƉ͘�Η^ƵĐĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ZŝǀĂĚĞŶĞǇƌĂΗͿ͘�
ϭϵ-Ϯ-ϭϯϭϲϮ� 
 �Ŷ�ŵĂǇŽ� ĚĞ� ϭϵϬϱ͕� >ƵŝƐ� �ǌƉĞŝƟĂ� ĚĞ�DŽƌŽƐ� ;ƉĞƌƐŽŶĂ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĂ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƌĂ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ǀŝĂũĂďĂ� ĞŶ�
ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ŐĞŶĠƟĐĂͿ�ĨŽƌŵſ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ƵŶĂ� ĐŽŵŝƐŝſŶ͕� ĐƵǇŽ� ĐŽŵĞƟĚŽ� ƐĞƌĄ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ǇĞŐƵĂƐ� Ǉ�
ĐĂďĂůůŽƐ�ĄƌĂďĞƐ�ĞŶ�KƌŝĞŶƚĞ͘��ů�ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ƐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƌĄ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƉƵƌĂ-ƐĂŶŐƌĞ�ĄƌĂďĞ�ĞƐƉĂͲ
ŹŽů͕�Ğů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĨĂŵŽƐŽ�WƵƌĞ�^ƉĂŶŝƐŚ͘� 
 �Ŷ�ϭϵϭϱ�Ğů�ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂďĂůůĞƌşĂ͕�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ǌĂƌĂͲ



�Ϯϲ 

 

ŐŽǌĂŶŽ͕� >ƵŝƐ��ǌƉĞŝƟĂ�ĚĞ�DŽƌŽƐ�ĚĞĐŝĚĞ� ƌĞůĂͲ
ƚĂƌ� ůŽƐ� ƉŽƌŵĞŶŽƌĞƐ� ĚĞ� ĂƋƵĞůůĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ͕�
ĐƌſŶŝĐĂ� ƋƵĞ͕� ƐŝŶ� ĚƵĚĂ͕� ƐĞ� ŚĂ� ĐŽŶǀĞƌƟĚŽ� ĞŶ�
ƵŶ�ĐůĄƐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂĮĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ăů�ĐĂďĂůůŽ͘ 
 
 �hWhz� ��� >ND�͕� �ŶƌŝƋƵĞ� ;ϭϴϱϭ-
ϭϵϬϰͿ͗��ƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�:ĂƉſŶ�ͬ�ƉŽƌ��ŶƌŝƋƵĞ�
�ƵƉƵǇ�ĚĞ� >ƀŵĞ--�DĂĚƌŝĚ� ͗� ^ƵĐĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ZŝͲ

ǀĂĚĞŶĞǇƌĂ͕� ϭϴϵϱ͘�
Ϯϰ-ϱ-ϭϱϬϵϬ� 
 �ŶƌŝƋƵĞ� �ƵƉƵǇ͕� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ͕� ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ� Ǉ� ƉŽůşƟĐŽ� ǀĂͲ
ůĞŶĐŝĂŶŽ͕�ĚŝƉƵƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ŽƌƚĞƐ��ƐƉĂŹŽůĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂͲ
ĐŝſŶ�ďŽƌďſŶŝĐĂ͘��ƐƚƵĚŝſ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�Ǉ�
ĞŶ�ϭϴϳϮ�ŝŶŐƌĞƐſ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ͘��Ŷ�ϭϴϳϯ�ĨƵĞ�ĞŶǀŝĂĚŽ�
Ă� ůĂ� ĞŵďĂũĂĚĂ� ĞƐƉĂŹŽůĂ� ĞŶ� :ĂƉſŶ� Ǉ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĨƵĞ� ĚĞƐƟŶĂĚŽ� Ă�
�ƌƵƐĞůĂƐ͕�DŽŶƚĞǀŝĚĞŽ͕��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͕�WĂƌşƐ�
Ǉ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘� 
 :ĂƉſŶ� ĨƵĞ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ĚĞƐƟŶŽ� ĚĞů�
ũŽǀĞŶ� �ŶƌŝƋƵĞ� �ƵƉƵǇ� ĚĞ� >ƀŵĞ� ͕� ĚŽŶĚĞ�
ƌĞƐŝĚŝſ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϳϯ�Ǉ�ϭϴϳϱ͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂşƐ�
ĂƐŝĄƟĐŽ�ƐĞ�ĂďƌşĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĞƐͲ
ƉƵĠƐ�ĚĞ�ĐĂƐŝ�ĚŽƐĐŝĞŶƚŽƐ�ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�

ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞů�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ͕�Ğů�
ƚĞǆƚŽ�ĚĞ��ƵƉƵǇ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ƉĂŶŽƌĄŵŝĐĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�:ĂƉſŶ͘� 
 
 ^�sKz�-�K^d�͕��ŝŵŽŶĞ�ĚĞ�;ϭϵϬϬ-ϭϵϰϴͿ͗��ǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ăů�<ĂƌĂŬŽƌĂŵ�ϭϵϮϵ�
;�ĂůƚŽƌŽ�Ǉ�ǀĂůůĞƐ�^ŚĂŬƐŐĂŵ�Ǉ�WƵŶŵĂŚͿ�͗�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂĚĂ�ĞŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĞŶ�Ğů�dĞĂͲ
ƚƌŽ��ƐƉĂŹŽů�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�Ğů� ĚşĂ�ϭϭ�ĚĞ�Ăďƌŝů� ĚĞ�ϭϵϯϬ͖�ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ�Ăů�ĞƐƉĂŹŽů�ƉŽƌ�:ŽƐĠ�DĂƌşĂ�
dŽƌƌŽũĂ--�DĂĚƌŝĚ�͗�WƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů�^ŽĐŝĞĚĂĚ�'ĞŽŐƌĄĮĐĂ͕�ϭϵϯϬ͘�ϯϲ-ϰ-ϮϬϮϰϬ�͘ 

 �ƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŵŝƐŝſŶ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ĚĞ�ϭϵϮϵ�Ăů�<ĂƌĂŬŽƌƵŵ͕�ĞŶĐĂďĞǌĂͲ
ĚĂ�ƉŽƌ��ŝŵŽŶĞ�ĚĞ�^ĂďŽǇĂ-�ŽƐƚĂ͕�ĚƵƋƵĞ�ĚĞ�^ƉŽůĞƚŽ͕�ĂĐŽŵͲ
ƉĂŹĂĚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕��ƉŽƌ�Ğů�ŐĞſŐƌĂĨŽ�Ǉ�ŐĞſůŽŐŽ��ƌĚŝƚŽ��ĞͲ
ƐŝŽ͘� 
 >Ă�ĐŽƌĚŝůůĞƌĂ�ĚĞů�<ĂƌĂŬſƌƵŵ�ĞƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�,ŝŵĂůĂǇĂ͕�ƵŶĂ�
ĚĞ� ůĂƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐŽƌĚŝůůĞƌĂƐ� ĚĞ� �ƐŝĂ͕� ƐŝƚƵĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ĨƌŽŶƚĞƌĂ�
ĞŶƚƌĞ�WĂŬŝƐƚĄŶ͕�ůĂ�/ŶĚŝĂ�Ǉ��ŚŝŶĂ͘�dŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ƵŶŽƐ�
ϱϬϬ�Ŭŵ͘�Ǉ�ĞƐ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ŐůĂĐŝĂƌĞƐ� ĨƵĞƌĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ƉŽůĂƌĞƐ͘ 
 >ŽƐ� ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� ĞǆƉůŽƌĂƌŽŶ� ůŽƐ�
ŐůĂĐŝĂƌĞƐ��ĂůƚŽƌŽ͕� ^ĂƌƉŽ� >ĂŐŐŽ͕�hƌĚŽĐŬ͕� dƌĂŶŐŽ�Ǉ�WĂŶŵĂŚ͖�
ƉĞŶĞƚƌĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ� ĞŶ� Ğů� ŐůĂĐŝĂƌ� ĚĞů� ĚƵƋƵĞ� ĚĞ�
�ďƌƵǌǌŝ�;�ĂůƚŽƌŽͿ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽ�Ğů�ǀĂůůĞ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�^ŚĂŬƐŐĂŵ͕�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�Ϯϳ 

ĞŶ� ůĂ� ůĂĚĞƌĂ� ŶŽƌƚĞ� ĚĞ� <ĂƌĂŬŽƌƵŵ͕� ĚŽŶĚĞ� ŶŽ� ƉĞŶĞƚƌſ� ůĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŝŶĐƵƌƐŝſŶ� ďƌŝƚĄŶŝĐĂ� ĚĞ�
<ĞŶŶĞƚŚ�DĂƐŽŶ͘ 
 >Ă�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƉĂƌƟſ�ĚĞ�/ƚĂůŝĂ�Ğů�Ϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϮϵ͕�ƌĞŐƌĞƐĂŶĚŽ�Ă�ĐĂƐĂ�Ğů�ƷůƟŵŽ�
ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƌŽƐ�Ğů�Ϯϰ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ĞƐĞ�ĂŹŽ͘��ƐƚĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ͕�ǀĞŝŶƚĞ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĞů�ơŽ�ĚĞ��ŝŵŽŶĞ�;>ƵŝŐŝ�Ěŝ�^ĂǀŽŝĂ͕�ĚƵƋƵĞ�ĚĞ��ďƌƵǌǌŝͿ͕�ƚĞŶşĂ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĚĞů�ŐůĂĐŝĂƌ��ĂůƚŽƌŽ�Ǉ�ƵŶ�ŝŶƚĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐĐĞŶƐŝſŶ�Ăů�<Ϯ͘�dƌĂƐ�Ğů�ĨƌĂĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐĂůĂĚĂ�
ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂĚǀĞƌƐĂƐ͕��ŝŵŽŶĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌſ�ĞŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ͘� 
 

 W�E�K� D/Z�E��͕� �ůĂĚŝĂ� DĂƌşĂ� ZŽƐĂ͗� �� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�
:ĂƉſŶ� ͬ� DĂƌşĂ� ZŽƐĂ� W͘� DŝƌĂŶĚĂ͕� ŵŝƐŝŽŶĞƌĂ� ĚŽŵŝŶŝĐĂ--� ΀ϭǐ�
ĞĚ͘΁--�DĂĚƌŝĚ�͗�D͘��ŐƵŝůĂƌ͕�ϭϵϰϮ͘�ϰϲ-ϭϰ-ϮϮϯϳϭ͘ 
 �ƐƚĞ�ƚĞǆƚŽ�ƐĞ�ĞŶŐůŽďĂ�ĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŽďƌĂƐ͕�ƌĞĚĂĐƚĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ǀŝĂũĞƌŽƐ͕�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽƐ�Ǉ�ŵŝƐŝŽŶĞƌŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶ� ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐƵĂƌĞŶƚĂ�Ǉ�ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy� ƐĞ�ĞĚŝƚĂƌŽŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ŵŽƐͲ
ƚƌĂďĂŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ͕�ŵĄƐ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ĂŵƉůŝĂ͕�ŵĄƐ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ĂĨŽƌƚƵͲ
ŶĂĚĂ͕�ƐŽďƌĞ�:ĂƉſŶ͘ 
� >ŝďƌŽ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�:ĂƉſŶ�ĚĞƐͲ
ĚĞ�ĚĞŶƚƌŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�Ǉ� ůĂƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵŝƐŝŽͲ
ŶĞƌĂ� ĚŽŵŝŶŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ĐŝŶĐŽ� ĂŹŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚƵǀŽ� Ăůůş͕�
ĐŽŶǀŝǀŝſ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĚŝĂƌŝĂ�
Ǉ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͘� 
 EŽ�ĞƐ�ƵŶ�ǀŝĂũĞ�Ž�ƵŶĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƚƵƌŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ǀĞ�Ğů�ƉĂşƐ�
ĚĞƉƌŝƐĂ Ǉ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĐŽŵŽ� ĚĞĐůĂƌĂ� ĞůůĂ� ĞŶ� Ğů�

ƉƌſůŽŐŽ͗�Η:ĂƉſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�dŽŬŝŽ�Ǉ�<ŝŽƚŽ͕�<ŽďĞ�Ǉ�zŽŬŽŚĂŵĂ͕�ĞƐĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�
ĚŝƐĨƌĂǌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĞƵƌŽƉĞĂƐ͘͘͘� �ů� ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ� :ĂƉſŶ�ǀŝǀĞ�ĞŶ� ůŽƐ�ƉƵĞďůŽƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ŽĐƵůƚĂŶ�ĞŶƚƌĞ�
ǀĂůůĞƐ͕�ĞƐĐĂůĂŶ�ůĂƐ�ŵŽŶƚĂŹĂƐ�Ž�ƐĞ�ƟĞŶĚĞŶ�ĞŶ�ƐĄďĂŶĂ�Ă�ŽƌŝůůĂƐ�ĚĞů�ŵĂƌ͘Η� 
 
 'KE��>���'�ZZ/�K͕�:ƵƐƚŽ�;ϭϴϳϴ-ϭϵϱϳͿ͗��ĂũŽ�Ğů�ĐŝĞůŽ�
ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĞ� ͗� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ�ͬ--�sĂůůĂĚŽůŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϵϯϱ�
;/ŵƉƌĞŶƚĂ��ĂƐƚĞůůĂŶĂͿ͘�ϮϮ-ϰ-ϭϰϯϰϳ� 
 :ƵƐƚŽ� 'ŽŶǌĄůĞǌ� 'ĂƌƌŝĚŽ� ĨƵĞ� ƵŶ� ĞƐĐƌŝƚŽƌ͕� ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ� Ǉ�
ĂďŽŐĂĚŽ�ĞƐƉĂŹŽů͘��ŽĐƚŽƌ�ĞŶ��ĞƌĞĐŚŽ�Ǉ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ůŝďƌŽƐ�
ĚĞ� ŐĞŽŐƌĂİĂ� ƐŽďƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ� ĚĞ �ĂƐƟůůĂ͕� ĂĐƚƵĂů �ĂƐƟůůĂ� Ǉ�
>ĞſŶ͕�Ǉ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ͘� 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�:ƵƐƚŽ�'ŽŶǌĄůĞǌ�'ĂƌƌŝĚŽ͕�ƉůĂƐŵĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�
ĚĞ� ǀŝĂũĞƐ� ƉŽƌ� Ğů� DĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞŽ� ƐŝŶ� ƉƌĞƚĞŶĚĞƌ� ĚĞƐĐƵďƌŝƌůŽ͘� �ů�
ĂƵƚŽƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƵ�ƉĂƉĞů�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ĐŽŶ�ƐĞŶĐŝůůĞǌ�Ǉ�ĮĚĞůŝĚĂĚ�ůĂƐ�
ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŝĚŽ�ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ǀŝƐŝͲ
ƚĂĚŽ͘�EĂƌƌĂ�ĮĞůŵĞŶƚĞ�ƐƵƐ� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůŽ�ƋƵĞ�ŽďƐĞƌǀĂ� ŝŶͲ
ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ƵŶ�ƌĞŇĞũŽ�ĞǆĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŽďũĞƟǀĂ͕�
ĚĞ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�ĞǆƉƵĞƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ůĞĐƚŽƌ�ǀŝĂũĞ�ĐŽŶ�Ġů͘� 
 �Ɛ�ƵŶ�ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ǀŝĂũĞƌĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�Ǉ�ƐĞŶƐŝďůĞ͘ 



�Ϯϴ 

 

 �1������s/>>�'�^�z��h^d�D�Ed�͕�:ŽƐĠ�;ϭϴϵϰ-ϭϵϲϴͿ͗�hŶĂ�ĞŵďĂũĂĚĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�Ă�
^ŝĂŵ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys///�͗�ƌĞŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞůĂƚŽ�ŽĮĐŝĂů͕�ŐůŽƐĂ�Ǉ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽͲ
ďƌĞ� ƐƵ� ƉƌŽŵŽƚŽƌ͕� Ğů� DĂƌŝƐĐĂů� ĚĞ� �ĂŵƉŽƐ� ĚŽŶ� &ĞƌŶĂŶĚŽ�
DĂŶƵĞů� �ƵƐƚĂŵĂŶƚĞ� Ǉ� �ƵƐƟůůŽ͕� 'ŽďĞƌŶĂĚŽƌ� Ǉ� �ĂƉŝƚĄŶ�
'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ� &ŝůŝƉŝŶĂƐ� ͬ� :ŽƐĠ��şĂǌ� ĚĞ�sŝůůĞŐĂƐ� Ǉ� ĚĞ� �ƵƐƚĂͲ
ŵĂŶƚĞ--�DĂĚƌŝĚ�͗��ƌĞƐ͕�ϭϵϱϮ͘�ϲϮ-ϭϬ-Ϯϳϴϭϰ� 
 :ŽƐĠ��şĂǌ�ĚĞ�sŝůůĞŐĂƐ�Ǉ��ƵƐƚĂŵĂŶƚĞ͕�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�
Ǉ�ŐĞſŐƌĂĨŽ�ĞƐƉĂŹŽů͘�>ŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ��ĞƌĞĐŚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ĚĂĚ� ĚĞ� KǀŝĞĚŽ͕� ĨƵĞ� ŶƷŵĞƌŽ� ƵŶŽ� ĚĞ� ƐƵ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĞŶ�
ůĂ �ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�/ŶĨĂŶƚĞƌşĂ�ĚĞ�dŽůĞĚŽ͕�Ğ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŝŵĞͲ
ƌŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ͘�DŝůŝƚĂƌ�
ĂĨƌŝĐĂŶŝƐƚĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϰϰ�Ǉ�ϭϵϲϴ�ĚŝƌŝŐŝƌĄ�Ğů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĞŶĐĂƌͲ
ŐĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŽƐĞƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� �ĨƌŝĐĂ͖�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ��ŝƌĞĐĐŝſŶ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ� Ǉ� �ŽůŽŶŝĂƐ�
ŚĂƐƚĂ�ϭϵϱϲ͖� Ǉ� Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ϭϵϲϴ͕��ŝƌĞĐĐŝſŶ�
'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ� WůĂǌĂƐ� Ǉ� WƌŽǀŝŶĐŝĂƐ� �ĨƌŝĐĂŶĂƐ͘� ^ĞƌĄ� ƚĂŵďŝĠŶ�
ŶŽŵďƌĂĚŽ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞů� /ŶƐƟƚƵƚŽ� ĚĞ� �ƐƚƵĚŝŽƐ� �ĨƌŝĐĂŶŽƐ͘�
WĞƌƚĞŶĞĐŝſ�Ăů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ͕�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ă�

ƐƵ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ͘�&ƵĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ��ĨƌŝͲ
ĐĂ�Ǉ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ��ũĠƌĐŝƚŽ�Ǉ��ů��ƐƉĂŹŽů͘� 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕��şĂǌ�ĚĞ�sŝůůĞŐĂƐ͕�ƌĞĞĚŝƚĂ�Ă�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĨĂĐƐşͲ
ŵŝů͕�Ğů�ƌĞůĂƚŽ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĂů��͘��ĞŶŝƚŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ�WĂŶ�Ǉ��ŐƵĂ͕�ŝŵͲ
ƉƌĞƐŽ� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĚĞů� ƐŝŐůŽ� ys///͕� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĞŵďĂũĂĚĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶǀŝĂĚĂ�Ă�^ŝĂŵ͘� 
 >Ă�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƐĂůŝſ�Ğů�ϯ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϳϭϴ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ�
�ĂǀŝƚĞ͕� ĚŝƌŝŐŝĚĂ� ƉŽƌ� 'ƌĞŐŽƌŝŽ� �ůĞũĂŶĚƌŽ� �ƵƐƚĂŵĂŶƚĞ� ƐŽďƌŝŶŽ�
ĚĞů�'ŽďĞƌŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�/ƐůĂ͘�/ďĂŶ�ůĂ�ŶĂŽ�ĐĂƉŝƚĂŶĂ�EƵĞƐƚƌĂ�^ĞŹŽͲ
ƌĂ� ĚĞů� �ĂƌŵĞŶ͕� Ă� ĐĂƌŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĂů� ĞƐƚĂďĂ� Ğů� ŐĞŶĞƌĂů� �ĞŶŝƚŽ�
�ĂƌƌĂƐĐŽ͕��ƐĐƌŝďĂŶŽ�DĂǇŽƌ�ĚĞů�ZĞŝŶŽ͕�Ǉ�Ğů�ƉĂƚĂĐŚĞ�:ĞƐƷƐ͕�DĂͲ
ƌşĂ�Ǉ� :ŽƐĠ͘��ů�ϮϮ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵũŽ� ůĂ� ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ZĞǇ�
dŚĂŝ�^Ă�;ϭϳϬϴ-ϭϳϯϮͿ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ƋƵĞ͕�
Ăů�ƉĂƌĞĐĞƌ͕�ĞũĞƌĐŝĞƌŽŶ�ŚŽůĂŶĚĞƐĞƐ�Ğ�ŝŶŐůĞƐĞƐ�ĞŶ��ǇƵĚŚǇĂ͘�dƌĂƐ�
ĐŽŵĞŶǌĂƌ� ůĂƐ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ� ĐŽͲ

ŵĞƌĐŝŽ͕�ůĂƐ�ĐĂƉŝƚƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĐĞůĞďƌĂƌŽŶ�Ğů�ϭϴ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͖�ĚĞƐƉƵĠƐ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŚĞĐŚĂƐ�ůĂƐ�ŽďůŝͲ
ŐĂĚĂƐ�ƌĞĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ǀŝƐŝƚĂƐ͕�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƉĂƌƟſ�ĚĞ�ǀƵĞůƚĂ�ŚĂĐŝĂ�DĂŶŝůĂ�Ğů�ϴ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ͘� 
 >ŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ZĞŝŶŽ�ĚĞ�^ŝĂŵ�ƉŽĚƌşĂŶ�ŚĂďĞƌƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƵŶ�
ĠǆŝƚŽ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ�&ŝůŝƉŝŶĂƐ�Ɛŝ� ƐĞ�ŚƵďŝĞƐĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ� ĨƵĞ�ĂƐş͕�Ǉ�ĞŶ�ĐĂŵďŝŽ��ƵƐƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ĨƵĞ� ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ� ĐƌŝƟĐĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ĐŽƐƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞŵďĂũĂĚĂ͗� ͞^Ğ� ĚĞĐşĂ� ƋƵĞ� ŐĂƐƚĂďĂ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐƵŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝŶĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂƐ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŶ�ƉĂşƐĞƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚƌĂşĂŶ�
ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�ƚĂŶŐŝďůĞƐ�Ă�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĂ�ĚĞ�ůĂ�/ƐůĂ͘͟ 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�Ϯϵ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��W1dh>K�ϯǑ 

s/�:�ZK^��E��&Z/��͘ 



�ϯϬ 

 

��W1dh>K�ϯǑ 
s/�:�ZK^��E��&Z/��͘ 

 >ĂƐ ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƵƌŽƉĞĂƐ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ůƵŐĂƌ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ��ŶƟŐƺĞĚĂĚ�ĐůĄƐŝĐĂ͕�
ƐŝĞŶĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŐĞŽŐƌĂİĂ�ŐƌĞĐŽƌƌŽŵĂŶĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ůůĂŵĂĚŽ�Η�ĨƌŝĐĂΗ�
ƐĞ�ĐŽŶŽĐşĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŵŽ�Η>ŝďŝĂΗ�;ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ŶŽƌŽĐĐŝĚĞŶƚĂůͿ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ��ŐŝƉƚŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂďĂ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Η�ƐŝĂΗ͘ 
 >ĂƐ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů��ĨƌŝĐĂ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĂŶĂ�ĐŽŵĞŶǌĂͲ
ƌŽŶ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys�ĐŽŶ�ůĂ��ƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ůŝĚĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞŝŶŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͘��ů�
ƐƵƌ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�ƐĞ�ĂůĐĂŶǌſ�ĞŶ�ϭϰϴϴ�ĐŽŶ��ĂƌƚŽůŽŵĠ��şĂǌ͕�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�sĂƐĐŽ�ĚĞ�'ĂŵĂ�ĚŽďůſ�Ğů�
ĐĂďŽ�ďĂƵƟǌĂĚŽ�ƉŽƌ� :ƵĂŶ� //� ĐŽŶ�Ğů� ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ��ƵĞŶĂ��ƐƉĞƌĂŶǌĂ͕� ĐŽŶ� ƐƵ� ĂĐĐŝſŶ� ƐĞ� Ăďƌŝſ�
ƉĂƐŽ�Ăů�1ŶĚŝĐŽ�Ǉ�Ă�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌƵƚĂ�Ă�ůĂ�/ŶĚŝĂ�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂƐ͘ 
 �ƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�ys/�Ǉ�ys//�ůĂƐ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĂĨƌŝĐĂŶŽ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ŽĐƵƌƌŝĞŶĚŽ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵǇ�ĞƐĐĂƐĂƐ͖�ůŝŵŝƚĄŶĚŽƐĞ�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�
ĐŽůŽŶŝĂůĞƐ�ĞƵƌŽƉĞĂƐ�Ă�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ͘ 
 ��ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂĨƌŝĐĂŶŽ�ĞƌĂ�ŵƵǇ�
ůŝŵŝƚĂĚŽ͘��Ğ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐŝŐůŽ�ƐĞ�ĚĞƐĂƚſ�Ğů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ĐŽůŽŶŝĂůĞƐ͕�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶĞǆƉůŽƌĂĚĂƐ�ĞƌĂŶ�ůĂ�ĐƵĞŶĐĂ�ĚĞů��ŽŶŐŽ�Ǉ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ůĂŐŽƐ�ĂĨƌŝĐĂŶŽƐ͘��ƐƚĞ�ΗĐŽƌĂǌſŶ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂΗ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝſ�ĐŽŵŽ�ǌŽŶĂƐ�ĞŶ�ďůĂŶĐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵĂƉĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�;Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌşĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƉŽůĂƌĞƐ�Ǉ�Ğů�ŝŶƚĞͲ
ƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶĐĂ�ĚĞů��ŵĂǌŽŶĂƐͿ͘�&ƵĞƌŽŶ�ůŽƐ�ĨĂŵŽƐŽƐ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞů�EŝůŽ�

;:ŽŚŶ� ,ĂŶŶŝŶŐ� ^ƉĞŬĞ͕� �ĂǀŝĚ� >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ� Ǉ� ,ĞŶƌǇ� DŽƌƚŽŶ�
^ƚĂŶůĞǇͿ͕� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϴϳϬ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌŽŶ� ĞƐƚĂ�
ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ͘� 
 

· �KďƌĂƐ�ŵĞƐĂ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϯ͗ 
 
 sK>E�z͕��ŽŶƐƚĂŶƟŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ�;ϭϳϱϳ-ϭϴϮϬͿ͗�sŝĂũĞ�ƉŽƌ�
�ŐŝƉƚŽ�Ǉ�^ŝƌŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ϭϳϴϯ͕�ϭϳϴϰ�Ǉ�ϭϳϴϱ�ͬŽďƌĂ�
ĞƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ƉŽƌ��͘�&͘�sŽůŶĞǇ�Ǉ�ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ�Ăů�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�
ĐŽŶ� ŶŽƚĂƐ� Ǉ� ĂĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ƵŶ� ŚĂďĂŶĞƌŽ͘� Ϯ� ǀ͘� WĂƌŝƐ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�
ϭϴϯϬ�;�Ŷ�ůĂ�ŝŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�:ƵůŝŽ��ŝĚŽƚͿ͘�ϮϮ-ϯ-ϭϰϯϬϱͬϭϰϯϬϲ 
 sŽůŶĞǇ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƌ͕�ĮůſƐŽĨŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐƚĂ�Ǉ�ƉŽůşƟĐŽ� ĨƌĂŶͲ
ĐĠƐ͘� �ĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝĂƌ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ǉ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ͕� ǀŝĂũſ� ƉŽƌ� Ğů�
>şďĂŶŽ͕��ŐŝƉƚŽ�Ǉ�^ŝƌŝĂ͕�ǀŝĂũĞ�ƋƵĞ�ƌĞůĂƚſ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ĂƉĂͲ
ƌĞĐŝſ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ϭϳϴϴ͘� 

 �ŽŶƚĂďĂ�ǀĞŝŶƟƐĠŝƐ�ĂŹŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ůĂŶǌſ�Ă�ĞƐƚĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ŵĞƟĐƵͲ
ůŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚşĂ�Ă�ƐƵ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝƐŵŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ͗�ĂƉƌĞŶĚŝſ�Ğů�ĄƌĂďĞ�Ǉ�ƐĞ�ĞŵƉĞŹſ�
ƚŽĚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�Ǉ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�ƉĂƌĂ�ŶĂƌƌĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ůŝďƌŽ͕�
ƉŽƌ�ƚĞŵĂƐ͕�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝƐŝƚĂ� ůŽƐ�ƉƵĞďůŽƐ�ĚĞ�
�ŐŝƉƚŽ�Ǉ�^ŝƌŝĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�Ǉ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ͖�ƐŝĞŵͲ
ƉƌĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟƐƚĂƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘� 
 >Ă� ŽďƌĂ� ĚĞ� sŽůŶĞǇ� ŝŶŇƵŝƌĄ� ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĂǀĞŶƚƵƌĂ� ďĠůŝĐĂ� ĚĞ� EĂƉŽůĞſŶ� ĞŶ�
�ŐŝƉƚŽ͖�Ɛŝ�EĂƉŽůĞſŶ�ĐƌĞǇſ�ƉŽƐŝďůĞ�ůĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĨƵĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ġů�ŵŝƐͲ
ŵŽ�ĞƌĂ�ƵŶ�ĄǀŝĚŽ�ůĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐƚĂƐ�;ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ůŽƐ�ĚĞ�sŽůŶĞǇͿ�Ǉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϯϭ 

ƚĞŶĞƌ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ�
ŽďƚĞŶĞƌ�ĠǆŝƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶĐƵƌƐŝſŶ�ĞŶ��ĨƌŝĐĂ͘� 
 ^Ƶ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĞŶ��ŐŝƉƚŽ�ŝŶĂƵŐƵƌĂ�ƵŶĂ�
ŶƵĞǀĂ�ĞƌĂ�ĚĞů�ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐŵŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƉŽŶĚƌĄ�
Ăů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞů� ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ� ůŽƐ�
ƐĂďĞƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐŽƐ�ĚĞů�ƚĞŵĂ͘ 
 
 �Zh������</EE�/Z�͕�:ĂŵĞƐ�;ϭϳϯϬ-
ϭϳϵϰͿ͗�sŽǇĂŐĞ�ĞŶ�EƵďŝĞ�Ğƚ�ĞŶ��ďǇƐƐŝŶŝĞ� ͗�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĚƵ�

Eŝů�͗�ƉĞĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϳϲϴ͕�ϭϳϲϵ͕�ϭϳϳϬ͕�ϭϳϳϭ͕�ϭϳϳϮ�Ğƚ�ϭϳϳϯ�ͬ�WĂƌ�D͘�:ĂŵĞƐ��ƌƵĐĞ�͖�
dƌĂĚƵŝƚ�ĚĞ� ůΖĂŶŐůĂŝƐ�ƉĂƌ�D͘��ĂƐƚĞƌĂ� ͖� ƚŽŵĞ� ///--���WĂƌŝƐ� ͗�,ŽƚĞů�ĚĞ�dŚŽƵ� ͕͘͘͘�ϭϳϵϭ͘�ϲϰ-ϭ-
Ϯϵϭϲϴ 
 :ĂŵĞƐ� �ƌƵĐĞ͕� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂ͕� ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ� Ǉ� ŐĞſŐƌĂĨŽ�ďƌŝͲ
ƚĄŶŝĐŽ͕� ƌĞĐŽƌĚĂĚŽ� ƉŽƌ� ŚĂďĞƌ� ďƵƐĐĂĚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƵŶŽƐ� ƐĞŝƐ�
ĂŹŽƐ� ůĂƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞů�EŝůŽ��ǌƵů͘��ƐƚƵĚŝſ�ĞŶ�Ğů�ĐŽůĞŐŝŽ�ĚĞ�,ĂͲ
ƌƌŽǁ͕� ĚŽŶĚĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ĞŶ� ůĞŶŐƵĂƐ� ĐůĄƐŝĐĂƐ͕� Ǉ� ůƵĞŐŽ�
ĐŽŵƉůĞƚſ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ĚŝŵďƵƌŐŽ͘� 
 ^ĞŝƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ϭϳϲϴ�Ă�ϭϳϳϯ͕�ůŽƐ�ĚĞĚŝĐſ�Ă�
ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ͖�Ǉ�ŶŽ�ĨƵĞ�ŚĂƐƚĂ�ϭϳϵϬ�ĐƵĂŶĚŽ�ĚŝŽ�Ă�ůĂ�
ŝŵƉƌĞŶƚĂ�ƐƵƐ�ƌĞůĂƚŽƐ͘�^ƵƐ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ͕�Ğů� ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ǀŝƐŝƚĂĚĂƐ͕�Ğů�ƌŝƚŵŽ�Ǉ�ĞǆŽƟƐŵŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĂƐ͕�Ǉ�
ƐƵ�ƉĞƌĮů�ĚĞ�ĂƌĂďŝƐƚĂ͕�ĐŝĞŶơĮĐŽ�Ǉ�ĞƐĨŽƌǌĂĚŽ�ǀŝĂũĞƌŽ�ĐŽŶǀŝƌƟĞͲ
ƌŽŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ůĞǇĞŶĚĂ�Ǉ�ƐƵ�ŽďƌĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĂƵƚĠŶƟĐŽ�ďĞƐͲ
ƚƐĞůůĞƌ͘� >Ă� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵ� ŽďƌĂ͕� dƌĂǀĞůƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϭϳϲϴ͕�ϭϳϲϵ͕�ϭϳϳϬ͕�ϭϳϳϭ͕�
ϭϳϳϮ�ĂŶĚ�ϭϳϳϯ� ;�ĚŝŶďƵƌŐŚ� ͗� :͘� ZƵƚŚǀĞŶ͕� ϭϳϵϬ͘� ϱ� ǀŽů͘Ϳ͕� ƚƵǀŽ�
ƚĂŶ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ� ĂĐŽŐŝĚĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽŶƚŽ�ĂƉĂƌĞĐŝĞƌŽŶ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�
ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğ� ŝĚŝŽŵĂƐ͘��Ŷ��ƐƉĂŹĂ͕� ƐŝŶ�ĞŵͲ

ďĂƌŐŽ͕� ŶŽ� ƚƵǀŽ� ŐƌĂŶ� ƌĞƉĞƌĐƵƐŝſŶ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ͕� ƐŝĞŶĚŽ� ŵƵǇ�
ƉŽĐŽ�ĚŝĨƵŶĚŝĚĂ͘ 
 WŽƌ� ƐƵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ůŝŶŐƺşƐƟĐĂ� ĨƵĞ� ŶŽŵďƌĂĚŽ� ĐſŶƐƵů�
ďƌŝƚĄŶŝĐŽ�ĞŶ��ƌŐĞů͕�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞ�Ɛŝƌǀŝſ�ƉĂƌĂ�ǀŝƐŝƚĂƌ�ƉĂşƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂͲ
ŶŽƐ�ĐŽŵŽ��ďŝƐŝŶŝĂ�;ĂĐƚƵĂů��ƟŽƉşĂͿ͖�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ůůĞǀſ�ĐŽŶƐŝͲ
ŐŽ� ƵŶ� ĂŶƟŐƵŽ� ĞũĞŵƉůĂƌ� ĚĞů� <ĞďƌĂ� EĞŐĂƐƚ� Ǉ� ĚĞů� >ŝďƌŽ� ĚĞ�
�ŶŽĐ͖�ƟĞŵƉŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĂŵďŽƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚŽŶĂĚŽƐ�
Ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ��ŽĚůĞŝĂŶĂ�ĚĞ�KǆĨŽƌĚ͘� 
 
 �Zh��� ĚĞ� <ŝŶŶĂŝƌĚ͕� :ĂŵĞƐ� ;ϭϳϯϬ-ϭϳϵϰͿ͗� sŽǇĂŐĞ�
ĂƵǆ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĚƵ�Eŝů� ĞŶ�EƵďŝĞ� Ğƚ� ĞŶ��ďǇƐƐŝŶĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ� ϭϳϲϴ͕� ϭϳϲϵ͕� ϭϳϳϬ͕� ϭϳϳϭ� Ğƚ� ϭϳϳϮ͘� EŽƵǀĞůůĞ� ďŝͲ
ůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ŽƵ��ŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠͲ
ƌĞƐƐĂŶƐ--�ͬ�ƉĂƌ�:ĂŵĞƐ��ƌƵŐĞ͘���WĂƌŝƐ�͗��ŚĞǌ�>ĞĐŽŝŶƚĞ͕�ϭϴϮϵ�
;/ŵƉƌŝŵĞƌŝĞ�ĚĞ��ŽƐƐŽŶͿ͘�Ϯϭ-ϭϭ-ϭϰϬϴϮ� 



�ϯϮ 

 

 E�s�ZZK�z�DKZ'��K͕�:ŽĂƋƵşŶ�;ϭϴϮϴ-ϭϴϴϱͿ͗��ƉƵŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽƐͲ
ƚĂ� KĐĐŝĚĞŶƚĂů� ĚĞ� �ĨƌŝĐĂ� Ǉ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŽƐĞƐŝŽŶĞƐ� ĞƐƉĂŹŽůĂƐ� ĞŶ� Ğů� 'ŽůĨŽ� ĚĞ�
'ƵŝŶĞĂ�ͬ�ƉŽƌ�:ŽĂƋƵşŶ�:͘�EĂǀĂƌƌŽ͕�dĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�EĂǀşŽ--�DĂĚƌŝĚ�͗�/ŵƉƌĞŶƚĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ϭϴϱϵ͘�
Ϯϴ-ϳ-ϭϲϱϱϲ�;ϯͿ 
 :ŽĂƋƵşŶ�EĂǀĂƌƌŽ͕�ŵĂƌŝŶŽ͕� ǀŝĂũĞƌŽ� Ǉ� ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ƉƌŽůşĮĐŽ͘� �Ŷ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ�
ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶ�Ğů�'ŽůĨŽ�ĚĞ�'ƵŝŶĞĂ͕�ƐƵƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ͕�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ŵŝůŝͲ

ƚĂƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƌĚĞŶĂŶǌĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƐƵ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘ 
 �Ŷ�ϭϴϱϲ�ƐĞ�ŶŽŵďƌſ�ƉĂƌĂ�ŽĐƵƉĂƌ�ůĂ�'ŽďĞƌŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ŽƌŝƐĐŽ�Ăů�ĐĂƉŝƚĄŶ�ĚĞ�ĨƌĂŐĂƚĂ�ĚŽŶ��ĂƌůŽƐ��ŚĂĐſŶ͕�ĐƵǇĂ�ĂƟͲ
ŶĂĚĂ� ŐĞƐƟſŶ� ƐĞ� ŚĂ� ŚĞĐŚŽ� ŵĞŵŽƌĂďůĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂŶĂůĞƐ� ĚĞ�
'ƵŝŶĞĂ��ĐƵĂƚŽƌŝĂů͘�>Ă�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ��ŚĂĐſŶ�ĞŶ�'ƵŝŶĞĂ� ůĂ�ĐŽͲ
ŶŽĐĞŵŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƚĞŶŝĞŶƚĞ�EĂǀĂƌƌŽ͕�ƋƵŝĞŶ�ĂĐŽŵƉĂŹſ�Ăů�ŶƵĞͲ
ǀŽ�ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ� ĐŽŵŽ� ũĞĨĞ�ĚĞ� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐ�ŶĂǀĂůĞƐ͕� Ă�ĮŶ�ĚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƌ� ůĂƐ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ-ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ĚĞ� &ĞƌͲ
ŶĂŶĚŽ� WſŽ͘� EĂǀĂƌƌŽ͕� ĚĞ� ǀƵĞůƚĂ� ĞŶ� ůĂ� WĞŶşŶƐƵůĂ͕� ƉƵďůŝĐſ�
ĞƐƚĂ� ŵĞŵŽƌŝĂ� ŵƵǇ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ� ǀŝƐŝƚĂͲ
ĚŽƐ͘� �ŽŵŝĞŶǌĂ� ĚĞƐĐƌŝďŝĞŶĚŽ� ^ŝĞƌƌĂ� >ĞŽŶĂ͕� >ŝďĞƌŝĂ͕� �ŽƐƚĂ�
ĚĞ� KƌŽ͕� �ŽƐƚĂ� ĚĞ� DĂƌĮů͕� EŝŐĞƌŝĂ� Ǉ� ĚĞŵĄƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ŚŝǌŽ�ĞƐĐĂůĂ�ƐƵ�ďƵƋƵĞ͘��ŽŶƟŶƷĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĚĞů� ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ� ĞŶĐŽŶƚƌſ� ůŽƐ�ĚŽŵŝŶŝŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͕� ĐŽŶ�

ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�WſŽ͕�ƐŽďƌĞ�ĐƵǇĂ�ĐŽůŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ĞƐƟŵĂͲ
ďůĞƐ͘�dĞƌŵŝŶĂďĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĂďŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ĚĞ��ŚĂĐſŶ͕�ƋƵŝĞŶ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐĞŶƐŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�/ƐĂďĞů�ĞƐƚĂďĂ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ�;ƐĂůǀŽ�
ůŽƐ�ƐĞŝƐ�ŵŝƐŝŽŶĞƌŽƐ�ũĞƐƵŝƚĂƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĂͿ͕�ƉƌĂĐƟĐſ͕�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�
ĂƚƌĂĐĐŝſŶ�ƐƵŵĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽǀĞĐŚŽƐĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀĂůŝſ�ƐŝŵƉĂơĂƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ůĂƟƚƵĚĞƐ͘� 
 
 KZd�'��z�&Z1�^͕�ZĂŵſŶ�;ϭϴϮϱ-ϭϴϴϯͿ͗�hŶ�ĂŹŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƐĂůǀĂũĞƐ�͗�ǀŝĂũĞƐ�Ǉ�ĂǀĞŶƚƵͲ
ƌĂƐ�ĚĞů�ĚŽĐƚŽƌ�^ŵŝƚŚ�ͬ�DĂĚƌŝĚ�͗�>ŝďƌĞƌşĂ�ĚĞ��ŶůůŽ�Ǉ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�ϭϴϳϱ�;/ŵƉ͕͘�ĞƐƚĞƌĞŽƟƉŝĂ�Ǉ�
ŐĂůǀĂŶŽƉůĂƐƟĂ� ĚĞ� �ƌŝďĂƵ� Ǉ� �ǐ� ;^ƵĐ͘� ĚĞ� ZŝǀĂĚĞŶĞǇƌĂͿ͘ϰϲ-ϭϯ-
ϮϮϯϮϴ� 
 ZĂŵſŶ� KƌƚĞŐĂ͕� ŶŽǀĞůŝƐƚĂ� Ǉ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŽ� ĞƐƉĂŹŽů͘� >ůĞǀſ�
ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ďŽŚĞŵŝĂ�Ǉ�ĐŽůĂďŽƌſ�ĐŽŶ�ƉŽĞŵĂƐ�Ǉ�ĐƵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�^ĞͲ
ŵĂŶĂƌŝŽ�WŝŶƚŽƌĞƐĐŽ��ƐƉĂŹŽů�Ǉ�ĞŶ�>Ă�/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ͘� 
 �ƐĐƌŝďŝſ�ŵĄƐ� ĚĞ� ϭϱϬ� ŶŽǀĞůĂƐ� ƉŽƌ� ĞŶƚƌĞŐĂƐ͕�ŵƵĐŚĂƐ� ĚĞ�
ĞůůĂƐ�ĚĞů�ŐĠŶĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽǀĞůĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕�ĚĞ�ĞƐĐĂƐŽ�ǀĂůŽƌ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ͕�
ƉĞƌŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐŽ� ƐƵ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐĞůůŽ͕� ƋƵĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ƌĞĐƵƌƌŝƌ� Ă� ůŽ� ƚƌƵĐƵůĞŶƚŽ� Ǉ� ĞƐƉĞůƵǌŶĂŶƚĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ŝŶĂŐŽƚĂďůĞ�Ǉ�ĐĂůĞŶƚƵƌŝĞŶƚĂ� ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͕� ůůĞŐĂŶĚŽ�ŝŶĐůƵƐŽ�Ă�ĞŶͲ
ŵĞŶĚĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�Ɛŝ�ĞůůŽ�ůĞ�ĐŽŶǀĞŶşĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌŽĐƵƌĂďĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌƐĞ͘ 
 �ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĂŵƉůŝĂ�ŽďƌĂ͕�ůŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ�Ă�ƟĞƌƌĂƐ�
ůĞũĂŶĂƐ� Ǉ� ĞǆƚƌĂŹĂƐ͕� ĐĂƌŐĂĚĂƐ� ĚĞ� ĨĂŶƚĂƐşĂ� Ğ� ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͕� ĐŽŶ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϯϯ 

ƉĞƌŝƉĞĐŝĂƐ�ƐƵƉƵĞƐƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝǀŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƌŽƐ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ͕�ĐŽŶƐƟƚƵͲ
ǇĞŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ǉ�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶͲ
ƚĞ͘���ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĞĚŝƚĂĚĂ�ĞŶ�ϭϴϳϱ͕�hŶ�ĂŹŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐĂůǀĂũĞƐ͘�sŝĂũĞƐ�Ǉ�ĂǀĞŶͲ
ƚƵƌĂƐ�ĚĞů��ŽĐƚŽƌ�^ŵŝƚŚ͘ 
 
 zZ/�Zd�͕� �ŚĂƌůĞƐ� ;ϭϴϯϮ-ϭϴϵϴͿ͗� ^ŽƵǀĞŶŝƌƐ� ĚƵ� DĂƌŽĐ� ͗�
ƌĠĐŝƚƐ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ǀŽǇĂŐĞ͖� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� '͘� >͘� �ŽƵůĂŶͲ
ŐĞƌ� ͘͘͘� ΀Ğƚ͘� Ăů͘΁� WĂƌŝƐ� ͗� DŽƌŝǌŽƚ͕� ůŝďƌĂŝƌĞ-ĠĚŝƚĞƵƌ͕� ϭϴϲϯ͘� Ϯϲ-Ϯ-
ϭϱϴϳϰ͘� 
 �ŚĂƌůĞƐ� zƌŝĂƌƚĞ͕� ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ĨƌĂŶĐĠƐ͕� ĚĞƐĐĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĨĂŵŝůŝĂ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞƐƉĂŹŽů͘��ƐƚƵĚŝſ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ĞŶ�ůĂ��ĐŽůĞ�ĚĞƐ�
�ĞĂƵǆ-�ƌƚƐ�Ǉ�ĞŶ�ϭϴϱϲ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ�ĚĞů�
ŐŽďŝĞƌŶŽ͘� DĄƐ� ƚĂƌĚĞ͕� ƐĞ� ĞŶƌŽůſ� ĞŶ� Ğů� ĞũĠƌĐŝƚŽ� ĞƐƉĂŹŽů� ĐŽŵŽ�
ƌĞƉŽƌƚĞƌŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ��DŽŶĚĞ� /ůůƵƐƚƌĠ��� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ�
KΖ�ŽŶŶĞůů�ĞŶ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĚĞ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĚŝĂƌŝŽ͕�ǀŝĂũſ�

ƉŽƌ� �ƐƉĂŹĂ� Ğ� /ƚĂůŝĂ͕� Ǉ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝƌƟſ� ĞŶ�
ƐƵ�ƌĞĚĂĐƚŽƌ�Ă�ƐƵ�ƌĞŐƌĞƐŽ�ĞŶ�ϭϴϲϮ͘ 
 >Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŽďƌĂ͕�^ŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĚƵ�
DĂƌŽĐ͕�ƐĞ�ůĂ�ĚĞĚŝĐĂ�Ă�WĞĚƌŽ��͘�ĚĞ��ůĂƌĐſŶ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞů�ĐĠůĞďƌĞ�ƚĞǆƚŽ�
͞�ŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƚĞƐƟŐŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ͟�;ϭϴϲϭͿ͘ 
 zƌŝĂƌƚĞ͕� ŐƌĂŶ� ǀŝĂũĞƌŽ͕� ƌĞĐŽƌƌŝſ� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕� /ƐͲ
ƚƌŝĂ͕��ĂůŵĂĐŝĂ͕�DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ�Ǉ�ůŽƐ��ĂůĐĂŶĞƐ͘ 
 'ƌĂŶ�ĐŽŶŽĐĞĚŽƌ�Ǉ�ĂƉĂƐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞů�ĂƌƚĞ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞƐĐƌŝͲ
ƚŽƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĂĮĐŝſŶ�ƉŽƌ��ƐƉĂŹĂ�ĞƐ�
Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ŽďƌĂ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�'ŽǇĂ͕�͞'ŽǇĂ͕�ƐĂ�
ǀŝĞ͕�ƐŽŶ�ƈƵǀƌĞ͟�;ϭϴϲϳͿ͘ 
  

 D�Z��d͕��ĚŽůƉŚĞ� ;ϭϴϱϱ-ϭϵϭϭͿ͗�DĂƌƌƵĞĐŽƐ� ͗� ǀŝĂũĞ� ĚĞ�
ƵŶĂ�ĞŵďĂũĂĚĂ� ĨƌĂŶĐĞƐĂ�Ă� ůĂ� ĐŽƌƚĞ�ĚĞů� ^ƵůƚĄŶ͖� ǀĞƌƐŝſŶ�ĞƐƉĂͲ
ŹŽůĂ� ƉŽƌ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� '͘� �ǇƵƐŽ͘�DĂĚƌŝĚ� ͗� �ů� WƌŽŐƌĞƐŽ� �ĚŝƚŽƌŝĂů͕�
ϭϴϴϳ͘�Ϯϭ-ϴ-ϭϯϵϭϯ� 
 �ĚŽůƉŚĞ� DĂƌĐĞƚ͕� ĚŽĐƚŽƌ� ĞŶ� ŵĞĚŝĐŝŶĂ� Ǉ� ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ� ĞŶ�
ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͘� 

 �Ŷ� ůĂ� ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ� ĚĞ� ϭϴϴϮ�DĂƌͲ
ĐĞƚ� ƐĞ�ƵŶĞ�Ă� ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�^ƌ͘�KƌͲ
ĚĞŐĂ͕�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚƌŽ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ�ĞŶ�dĄŶŐĞƌ͕�Ǉ͕�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�
ƚŽŵĂƌ� ƉŽƐĞƐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵ� ĐĂƌŐŽ͕� ůĞ� ĞƌĂ��
ƉƌĞĐŝƐŽ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�Ăů�^ƵůƚĄŶ�ĚĞ�DĂƌƌƵĞͲ
ĐŽƐ� ůĂƐ� ĐĂƌƚĂƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĂďĂŶ� ĐŽͲ
ŵŽ�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ƉůĞŶŝƉŽƚĞŶĐŝĂƌŝŽ�Ǉ�ĞŶǀŝĂͲ
ĚŽ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĂ͘�WĂƌĂ�ĐƵůŵŝŶĂƌ�ƐƵ�ŵŝͲ
ƐŝſŶ͕� � ŚĂƐƚĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ĚĞů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞů� ƉĂşƐ͕� ĚĞďĞƌĄŶ�
ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�DĂƌƌƵĞĐŽƐ�ŵĞŶŽƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͘ 



�ϯϰ 

 

 dK���'m�>>͕� �ĚƵĂƌĚŽ� ;ϭϴϱϱ-ϭϵϰϭͿ͗��� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� �ŐŝƉƚŽ͖� ŝůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� :ŽƐĠ�
ZŝƵĚĂǀĞƚƐ͘�DĂĚƌŝĚ�͗��ů�WƌŽŐƌĞƐŽ��ĚŝƚŽƌŝĂů͕�ϭϴϴϵ͘�ϮϮ-Ϯ-ϭϰϮϵϬ� 
 �ĚƵĂƌĚŽ�dŽĚĂ͕�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ͕�ĂƌƋƵĞſůŽŐŽ͕�ĞŐŝƉƚſůŽŐŽ�Ǉ�ƐŝŶſůŽŐŽ�ĞƐƉĂŹŽů͘��ƐƚĄ�ĐŽŶͲ

ƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞŐŝƉƚſůŽͲ
ŐŽ� ĞƐƉĂŹŽů͘� ^Ğ� ŐƌĂĚƵſ� ĐŽŵŽ� ďĂͲ
ĐŚŝůůĞƌ�ĞŶ��ƌƚĞƐ�ĞŶ�ϭϴϲϵ͘�&ƵĞ�ĂŵŝͲ
ŐŽ�ĚĞ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ�ĚĞ��ŶƚŽŶŝ�'ĂƵĚş͕�Ǉ�
ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ� :ŽƐĠ�ZŝďĞƌĂ�Ǉ�^ĂŶƐ�ĞůĂͲ
ďŽƌĂƌŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂͲ
ĐŝſŶ� ĚĞů� DŽŶĂƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� WŽďůĞƚ͘�
�ĚƵĂƌĚŽ� dŽĚĂ� ƉŽƐĞşĂ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĚŽƚĞƐ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ� Ǉ� ĚŽŵŝŶĂďĂ�
ƐŝĞƚĞ�ůĞŶŐƵĂƐ�;ĐĂƚĂůĄŶ͕�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ͕�
ĨƌĂŶĐĠƐ͕� ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ͕� ŝŶŐůĠƐ͕� ĂůĞͲ
ŵĄŶ�Ǉ�ĐŚŝŶŽͿ͘��ƐƚƵĚŝſ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�
ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ�ĞŐŝƉĐŝĂ͕� ůĂ� ĐŚŝŶĂ͕� ůĂ�ĮůŝͲ
ƉŝŶĂ� Ǉ� ůĂ� ũĂƉŽŶĞƐĂ� Ǉ� ƐƵƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ�
ĨƵĞƌŽŶ� ƚƌĂĚƵĐŝĚŽƐ� Ă� ǀĂƌŝŽƐ� ŝĚŝŽͲ

ŵĂƐ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ăů�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�Ǉ�Ăů�ŝŶŐůĠƐ͘�dƌĂƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂƌƐĞ�ĞŶ��ĞƌĞĐŚŽ�Đŝǀŝů�Ǉ�ĐĂŶſŶŝĐŽ�ĞŶ�
DĂĚƌŝĚ͕�dŽĚĂ�ƉĂƐſ�Ă�ĨŽƌŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ�ĞŶ�ϭϴϳϯ͘�^ŽůŝĐŝƚſ�ůĂ�ƉůĂǌĂ�ǀĂͲ
ĐĂŶƚĞ� ĚĞ� ǀŝĐĞĐſŶƐƵů� ĞŶ� ůĂ� ĐŽůŽŶŝĂ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� ĚĞ� DĂĐĂŽ͕� ĞŵďĂƌĐĂŶĚŽ� ĞŶ� ĨĞďƌĞƌŽ� ĚĞ�
ϭϴϳϲ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�ĞŶ��ŚŝŶĂ͕�ŽďƚƵǀŽ�ůĂ�ƉůĂǌĂ�ĚĞ�ǀŝĐĞĐſŶƐƵů�ĞŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�;ϭϴϳϲ-ϭϴϳϴͿ͕��ĂŶͲ
ƚſŶ�Ǉ�tŚĂŵƉŽĂ�;ϭϴϳϴ-ϭϴϴϬͿ�Ǉ�^ŚĂŶŐŚĄŝ�;ϭϴϴϬ-ϭϴϴϮͿ͘ 
 ^Ƶ� ŽďƌĂ͕��� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� �ŐŝƉƚŽ� ;ϭϴϴϵͿ͕� ŶĂƌƌĂ� ƵŶ� ĂŵƉůŝŽ� ĐƷŵƵůŽ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� Ǉ�
ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶ��ŐŝƉƚŽ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϭϴϴϰ�Ǉ�ϭϴϴϲ�ĞŶ�
ƋƵĞ�ĨƵĞ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�Ă��ů��ĂŝƌŽ�ĐŽŵŽ��ſŶƐƵů�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝĂũſ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽ�
Ğů�ƉĂşƐ͘ 
 
 'KE��E���,͕��͘�s͗͘�sŝĂũĞ�ƉŽƌ�Ğů�EŝůŽ͖�ŐƌĂďĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƚĞǆƚŽ�ĚŝďƵũĂͲ
ĚŽƐ� ƉŽƌ� Z͘� DĂŝŶĞůůĂ� ͖� ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ� ƉŽƌ��͘�͘�tĞůůĞŶŬĂŵƉ--�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ� ͗� DŽŶƚĂŶĞƌ� Ǉ� ^ŝŵſŶ͕�
ϭϴϵϬ͘�ϮϮ-Ϯ-ϭϰϮϴϰ�͘ 
 �ů�ďĂƌſŶ��͘�s͘�'ŽŶǌĞŶďĂĐŚ͕�
ƚĂŵďŝĠŶ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� ĐŽŵŽ� �͘� sŽŶ�
'ŽŶǌĞŶďĂĐŚ͕� ƉĂƌƟƌĄ� ĚĞ� sĞŶĞĐŝĂ�
ŚĂĐŝĂ��ŐŝƉƚŽ�ĞŶ�ϭϴϴϳ͕�Ǉ� ƌĞĐŽƌƌĞƌĄ�
Ğů�EŝůŽ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŵƵũĞƌ͕�
ƐƵ� ŚŝũĂ͕� ƵŶ� ĂŵŝŐŽ� ƉŝŶƚŽƌ� ;Z͘�DĂŝͲ
ŶĞůůĂ͕� Ăů� ƋƵĞ� ĞŶĐĂƌŐĂƌĄ� ĐĂƉƚĂƌ� ĞŶ�
ůĄŵŝŶĂƐ�ůŽ�ŵĄƐ�ĂƚƌĂĐƟǀŽ�ĚĞů�ŝƟŶĞͲ
ƌĂƌŝŽͿ�Ǉ�ƐƵ�ƉĞƌƌŽ͘ 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�'ŽŶǌĞŶďĂĐŚ͕�
ƌĞĐŽŐĞ� Ğů� ƌĞůĂƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ƚƌĂǀĞƐşĂ�
ĂĐŽŵŽĚĂĚĂ͕�ĞůŝƟƐƚĂ�Ǉ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƉŽƌ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϯϱ 

Ğů�ƌşŽ�EŝůŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϭϳ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϴϳ�Ăů�Ϯϯ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϴϴϴ͘ 
 
 ���Z^͕�'ĞŽƌŐ�DŽƌŝƚǌ�;ϭϴϯϳ-ϭϴϵϴͿ͗��ŐŝƉƚŽ͖�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞů�ĂůĞŵĄŶ�ƉŽƌ��ŶͲ
ƚŽŶŝŽ� �ĞƌŐŶĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� �ĂͲ
ƐĂƐ͕� ƌĞǀŝƐĂĚĂ� Ǉ� ĐŽƌƌĞŐŝĚĂ�
ƉŽƌ� �ĂǇĞƚĂŶŽ� sŝĚĂů� ĚĞ�
sĂůĞŶĐŝĂŶŽ� --� �Ě͘� ŵŽŶƵͲ
ŵĞŶƚĂů� ŝůƵƐƚƌĂĚĂ� ĐŽŶ� ϲϱϬ�
ŐƌĂďĂĚŽƐ� ͘͘͘� ĚĞů� ƌĞƉƵƚĂĚŽ�
ƉŝŶƚŽƌ� �ĄƌůŽƐ� tĞƌŶĞƌ--� Ϯ�
ǀ͘� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ͗� �ƐƉĂƐĂ� Ǉ�
�ŽŵƉĂŹşĂ͕�΀Ɛ͘Ă͘΁�΀ϭϴϴϮ΁ 
ϲϲ-ϭϰ-ϯϭϬϱϮ� 
 �ďĞƌƐ͕�ĞŐŝƉƚſůŽŐŽ�Ǉ�
ŶŽǀĞůŝƐƚĂ� ĂůĞŵĄŶ� ĐĞůĞďƌĞ�
ƉŽƌ� ƐƵ� ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ƵŶ�ƉĂƉŝƌŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ĞŶ�ĞŐŝƉͲ
ĐŝŽ� ĂŶƟŐƵŽ� ĚĞ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�
ĚĞů� ϭϱϱϬ Ă͘ �͕͘� ƋƵĞ� ĨƵĞ�
ŶŽŵďƌĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŚŽŶŽƌ�Ğů�ƉĂƉŝƌŽ��ďĞƌƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŵĞĚŝͲ
ĐŝŶĂůĞƐ�ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵŽƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘ 
 �ƐƚƵĚŝſ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�'ŽƟŶŐĂ͕�ůĞŶŐƵĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĞŶ��ĞƌůşŶ͘�dƌĂƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƌƐĞ� ĞŶ� ĞŐŝƉƚŽůŽŐşĂ� ƉĂƐſ� Ă� ƐĞƌ� ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ĚĞ� ůĞŶŐƵĂ� ĞŐŝƉĐŝĂ� Ǉ� ĂŶƟŐƺĞĚĂĚĞƐ� ĞŶ�
:ĞŶĂ�ĞŶ�ϭϴϲϱ͘��Ŷ�ϭϴϳϬ�ĨƵĞ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĞŶ�>ĞŝƉǌŝŐ͕�ĚĞƐĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ĚŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�
ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�Ă��ŐŝƉƚŽ͘ 

 �ďĞƌƐ�ĨƵĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞďŝƌ�ůĂ�
ŝĚĞĂ� ĚĞ� ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƌ� ůĂ� ƚƌĂĚŝĐŝſŶ� ĞŐŝƉĐŝĂ� ŵĞͲ
ĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĚŝĨƵƐŝſŶ� ĚĞ� ŶŽǀĞůĂƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ� ;hŶĂ�
ƉƌŝŶĐĞƐĂ� ĞŐŝƉĐŝĂ͕� ϭϴϲϰ͖� hĂƌĚĂ͕� ϭϴϳϳ͖� ,ŽŵŽ�
ƐƵŵ͕�ϭϴϳϴ͖�>Ă�ŚĞƌŵĂŶĂ͕�ϭϴϴϬ͖͙Ϳ͘ 
 �ƐƚĂ�ŵĂŐŶşĮĐĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ƐĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂ�ĚĞ�
ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ� ŐƌĂďĂĚŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� ƌĞƉƵͲ
ƚĂĚŽ� ƉŝŶƚŽƌ� �ĂƌůŽƐ� tĞƌŶĞƌ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĚĞ� Ϯϰ�
ŵĂŐŶşĮĐĂƐ� ŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�ĂĐƵĂƌĞůĂƐ͘�
�ĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�
�ƐƉĂƐĂ͕�ůĂ�ĞƐƉůĠŶĚŝĚĂ�ĐƵďŝĞƌƚĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚĂ͘ 
 

 ^d�E>�z͕�,ĞŶƌǇ�D͘�;ϭϴϰϭ-ϭϵϬϰͿ͗��ů��ŽŶŐŽ�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŶŽŵďƌĞ�ͬŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ��ŶƌŝƋƵĞ�D͘�^ƚĂŶůĞǇ--��ĂƌĐĞͲ
ůŽŶĂ�͗��ƐƉĂƐĂ�Ǉ��ŽŵƉĂŹşĂ͕�΀ĐĂ͘�ϭϴϵϲ΁͘�ϲϲ-ϭϰϯϭϬϱϵ� 
 �ů� ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ� Ǉ� ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ� ŐĂůĠƐ� ,ĞŶƌǇ�DŽƌƚŽŶ� ^ƚĂŶůĞǇ� ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽ� ĞƐƚĂĚŽƵŶŝͲ
ĚĞŶƐĞ͕�ĨĂŵŽƐŽ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ��ĨƌŝĐĂ��ĞŶƚƌĂů͕�ĨƵĞ�ĞŶǀŝĂĚŽ�
ĐŽŵŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂů�ƉŽƌ�Ğů�EĞǁ�zŽƌŬ�,ĞƌĂůĚ�ƉĂƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ă�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͕�Ăů�ŚĂďĞƌ�ƚƌĂŶƐͲ
ĐƵƌƌŝĚŽ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ�ƐŝŶ�ŶŽƟĐŝĂƐ�ƐƵǇĂƐ͖�ůŽ�ĞŶĐŽŶƚƌſ�ĞŶ�ϭϴϳϭ͘��Ŷ�ϭϴϳϰ͕�Ğů�ƉĞƌŝſĚŝĐŽ�ďƌŝƚĄŶŝĐŽ�



�ϯϲ 

 

�ĂŝůǇ� dĞůĞŐƌĂƉŚ� Ǉ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽƵŶŝͲ
ĚĞŶƐĞ� EĞǁ� zŽƌŬ� ,ĞƌĂůĚ͕� ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂƌŽŶ� ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ŽƚƌĂ� ĞǆͲ
ƉĞĚŝĐŝſŶ� Ăů� ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ� ĂĨƌŝĐĂŶŽ͕�
ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ƵŶĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŵŝƐŝŽŶĞƐ��
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�Ğů�ƷůƟŵŽ�
ŐƌĂŶ� ŵŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�
ĂĨƌŝĐĂŶĂ͕�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐƵƌͲ
ƐŽ� ĚĞů� ƌşŽ� �ŽŶŐŽ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ŵĂƌ͘�
WĂƌƟſ� Ğů� ϭϮ� ĚĞ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ϭϴϳϰ͕� ĚĞ� ůĂ� ŝƐůĂ� ĚĞ� �ĂŶǌşďĂƌ͕� ĞŶ�
Ğů� ŽĐĠĂŶŽ� 1ŶĚŝĐŽ� Ǉ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ�
ϵϵϵ�ĚşĂƐ͕�Ğů�ϵ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϴϳϳ͕�
^ƚĂŶůĞǇ�ůůĞŐſ�Ă��ŽŵĂ͕�ƵŶ�ƉƵĞƐƚŽ�
ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƐĞŵďŽĐĂĚƵƌĂ�ĂƚůĄŶƟĐĂ�ĚĞů�ƌşŽ��ŽŶŐŽ͘� 
 WŽĐŽ� ƟĞŵƉŽ� ĚĞƐƉƵĠƐ͕� ĞŶǀŝĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ^ŽĐŝĞĚĂĚ� �ĨƌŝĐĂŶĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ĨƵŶĚĂĚĂ�
ƉŽƌ�Ğů�ƌĞǇ�ĚĞ��ĠůŐŝĐĂ�>ĞŽƉŽůĚŽ�//͕�ƌĞĐŽƌƌŝſ� ůŽƐ� ůĂŐŽƐ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�ĞĐƵĂƚŽƌŝĂů�Ǉ�ƐŝŐƵŝſ�Ă�ƉŝĞ�Ğů�
ĐƵƌƐŽ� ĚĞů� ƌşŽ� �ŽŶŐŽ� ;ϭϴϳϵ-ϭϴϴϰͿ͘� �ƐƚĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� ĞŶĐƵďƌşĂ� ƵŶĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĚĞů�
ƌĞǇ͘��ů�ƌĞǇ�ĞǆƉŽŶşĂ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�Ǉ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝſŶ�ĞŶ�
ĞƐĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ͕�ƉĞƌŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĞƌĂ�ĂƉƌŽƉŝĂƌƐĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĞŶ�ďĞͲ
ŶĞĮĐŝŽ�ƉƌŽƉŝŽ͘�^ƚĂŶůĞǇ�ƉŽƌ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞů� ƌĞǇ�ŶĞŐŽĐŝſ�ĐŽŶ� ůŽƐ� ũĞĨĞƐ� ƚƌŝďĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�
ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ͘���ĞƐĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�ĞŶƚƌĞŐſ�ůĂ�ŵĂƌŐĞŶ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ĚĞů�ƌşŽ��ŽŶŐŽ͘ 
 

 DhZ'�� z� Dh'�Zd�'h/͕� :ŽƐĠ� DĂƌşĂ� ĚĞ� ;ϭϴϮϳ-ϭϴϳϲͿ͗�
ZĞĐƵĞƌĚŽƐ� ŵĂƌƌŽƋƵşĞƐ� ĚĞů� ŵŽƌŽ� ǀŝǌĐĂşŶŽ� ĚŽŶ� :ŽƐĠ� DĂƌşĂ� ĚĞ�
DƵƌŐĂ�;ĂͿ�Ğů�,ĂĐŚ�DŽŚĂŵĞĚ��ů��ĂŐĚĄĚǇ�͗�;ϭϴϮϳ-ϭϴϳϲͿ�ͬ�ƌĞŝŵͲ
ƉƌĞƐŽ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĂƉƵŶƚĞƐ�ĚĞ� ƐƵ� ƐĞŐƵŶĚŽ�ǀŝĂũĞ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�
ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ϭϴϳϳ�ƉŽƌ��ĞƐĄƌĞŽ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ��ƵƌŽ� ͖�Ǉ�ƉƌĞĐĞĚŝĚŽ�
ĚĞ�ƵŶ�ƉƌſůŽŐŽ�ƉŽƌ�KůŝǀĂƌƚ--�DĂĚƌŝĚ� ͗�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ� /ŶƚĞƌͲ
ŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�WŽůşƟĐĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ͕�ϭϵϬϲ͘�ϮϮ-ϲ-ϭϰϰϭϰ 
 DƵƌŐĂ͕�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�͞Ğů�ŵŽƌŽ�ǀŝǌĐĂşŶŽ͕͟� ĨƵĞ�ƵŶ�ǀŝĂũĞͲ
ƌŽ͕�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ĞƐƉĂŹŽů͘� 
 WĂƌƟĐŝƉſ� ĞŶ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ĚĞ� �ƌŝͲ
ŵĞĂ� ;ϭϴϱϰ-ϭϴϱϲͿ� ĐŽŵŽ�ĂŐƌĞŐĂĚŽ�Ă� ůĂ�
ĐŽŵŝƐŝſŶ� ĞƐƉĂŹŽůĂ͘� dƌĂƐ� ŶŽ� ƉŽĚĞƌ� ƚŽͲ
ŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĞŶ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�;ϭϴϱϵ
-ϭϴϲϬͿ͕�ĂďĂŶĚŽŶſ�Ğů�ĞũĠƌĐŝƚŽ�Ǉ�ĐŽŵĞŶͲ

ǌſ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ƵŶ�ǀŝĂũĞ�Ă�DĂƌƌƵĞĐŽƐ ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�
ĚŝǀƵůŐĂƌ�ůĂƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘��ůůş�ƚƌĂͲ
ďĂũſ�ĐŽŵŽ�ĐƵƌĂŶĚĞƌŽ�Ǉ�ƐĂĐĂŵƵĞůĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ůůĂŵĂƌ�,ĂĐŚ�DŽŚĂͲ
ŵĞĚ�Ğů��ĂŐĚĄĚǇ͘��ĞƐĚĞ�ϭϴϲϯ�ƌĞĐŽƌƌŝſ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�dĄŶŐĞƌ�
Ǉ� dĞƚƵĄŶ͕� ůƵĞŐŽ� ƐŝŐƵŝſ�ŚĂƐƚĂ�>ĂƌĂĐŚĞ͕��ůĐĂǌĂƌƋƵŝǀŝƌ͕�DĞƋƵŝŶĞǌ͕�
&Ğǌ͕�^ĂůĠ͕�ZĂďĂƚ�Ǉ�&ĞĚĂůĂ͘�sŽůǀŝſ�Ă��ƐƉĂŹĂ�ĞŶ�ϭϴϲϱ�Ǉ� ĨƵĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĂĚŽ� ĚŝƉƵƚĂĚŽ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞů� ^ĞŹŽƌşŽ� ĚĞ� sŝǌĐĂǇĂ� ĞŶ� ϭϴϳϬ͘� �Ŷ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϯϳ 

ϭϴϳϯ� ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ�ǀŝĂũĞ� Ă�DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕� ƉĞƌŽ�Ă� ůŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ŵĞƐĞƐ� ƐĞ� ǀŝŽ�ŽďůŝŐĂĚŽ�Ă�
ǀŽůǀĞƌ�Ă��ƐƉĂŹĂ�Ăů�ƐƵĨƌŝƌ�ƵŶĂƐ�ĮĞďƌĞƐ͘��Ŷ�ϭϴϳϲ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶşĂ�Ă�ǀŽůǀĞƌ�Ă�DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕�
ĨĂůůĞĐŝſ�ĞŶ��ĄĚŝǌ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƵŶ�ŐƌĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŚĞƉĄƟĐŽ͘ 
 &ƌƵƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌ�ǀŝĂũĞ�ĞƐ� ůĂ�ŽďƌĂ�ƟƚƵůĂĚĂ�ZĞĐƵĞƌĚŽƐ�ŵĂƌƌŽƋƵşĞƐ�ĚĞů�DŽƌŽ�ǀŝǌͲ
ĐĂşŶŽ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ��ŝůďĂŽ�ĞŶ�ϭϴϲϴ͘� 
 
 �KE�>>/�z�,�ZE�E�K͕��ŵŝůŝŽ�;ϭϴϱϰ-ϭϵϮϲͿ͗��ů�^ĄŚĂͲ
ƌĂ�͗�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�Ǉ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ĚĞƐĚĞ��ĂďŽ�
�ŽũĂĚŽƌ� Ą� �ĂďŽ� �ůĂŶĐŽ͕� ǀŝĂũĞƐ� Ăů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ� ĚĞů�
ĚĞƐŝĞƌƚŽ�Ǉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�--��Ě͘�ŽĮĐŝĂů--�DĂĚƌŝĚ�͗�
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� &ŽŵĞŶƚŽ͕� ϭϴϴϳ� ;dŝƉŽůŝƚŽŐƌĂİĂ� ĚĞ� >͘� WĠĂŶƚ� Ġ�
,ŝũŽƐͿ͘�Ϯϭ-ϴ-ϭϯϵϯϬ 
 �ŽŶĞůůŝ͕� ĨƵĞ�ƵŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ ĂĨƌŝĐĂŶŝƐƚĂ ĞƐƉĂŹŽů͘� ^ĞŐƷŶ� ůĂ�
ĐƵďŝĞƌƚĂ�ĚĞ� ƐƵ� ůŝďƌŽ͗��ŽŵŝƐĂƌŝŽ� ƌĞŐŝŽ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽƐƚĂ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�
ĚĞ��ĨƌŝĐĂ͕��ĂƉŝƚĄŶ�ƚĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�/ŶĨĂŶƚĞƌşĂ͘ 
 �Ŷ�ϭϴϴϰ��ŽŶĞůůŝ͕�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�
ƉŽƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕�ĐŽŵĂŶĚſ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĞƐƉĂͲ
ŹŽůĂ� ƉĂƌĂ� ƚŽŵĂƌ� ůĂ� ƉĞŶşŶƐƵůĂ� ĚĞ� ZşŽ� ĚĞ� KƌŽ͕� ŽĐƵƉĂŶĚŽ� ůĂ�
ĐŽƐƚĂ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ĐĂďŽ� �ŽũĂĚŽƌ� Ǉ� Ğů� ĐĂďŽ� �ůĂŶĐŽ� Ǉ� ĨƵŶĚĂŶĚŽ�
sŝůůĂ��ŝƐŶĞƌŽƐ͘��Ŷ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϴϴϱ�ĨƵĞ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƌŐŽ�

ĚĞ� ŶƵĞǀĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ�
�ŽŵŝƐĂƌŝŽ� ZĞŐŝŽ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽƐƚĂ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů� ĚĞ� �ĨƌŝĐĂ�
;ƋƵĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƌşĂ�ĐŽŵŽ�^ƵďŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ�
ƉŽůşƟĐŽ-ŵŝůŝƚĂƌ� ĚĞ� ZşŽ� ĚĞ� KƌŽͿ͕� ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ĞƐƚĂͲ
ďůĞĐĞƌ�ůĂ�ƉĂǌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐĂďŝůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘�&ƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĨƵŶĚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� >ŝŐĂ��ĨƌŝĐĂŶŝƐƚĂ� �ƐͲ
ƉĂŹŽůĂ͕�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘� 
 ^Ƶ� ĮŐƵƌĂ� ŽƐƚĞŶƚĂ� ƵŶ� ůƵŐĂƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶ��ĨƌŝͲ
ĐĂ͖�Ğů�ϰ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϴϰ�ůŽŐƌſ�ŝǌĂƌ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞͲ

ƌĂ�ǀĞǌ�ůĂ�ďĂŶĚĞƌĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞŶşŶƐƵůĂ�ĚĞ�ZşŽ�ĚĞ�KƌŽ͘� 
 
 'KE��>��� z� ZK�Z1'h��� ��� >�� W�H�͕� ,ŝƉſůŝƚŽ͘�
;ϭϴϴϲ-ϭϵϱϮͿ͗�>ŽƐ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ��Ζ�ůŵŽŶƚĞ�Ǉ��ĞŶşƚĞǌ� ͬ� :ƵůŝŽ�
ZŽŵĂŶŽ--�DĂĚƌŝĚ�͗�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ĨƌŝĐĂŶŽƐ͕�ϭϵϱϬ͘�ϲϮ
-ϭϬ-ϮϳϴϮϬ 
 ,ŝƉſůŝƚŽ�'ŽŶǌĄůĞǌ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƌ͕�ĂƵƚŽƌ�ĚƌĂŵĄƟĐŽ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂͲ
ĚŽƌ͕�ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ�Ǉ�ĐƌşƟĐŽ͘��ĞĚŝĐſ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ăů�ƉĞƌŝŽͲ
ĚŝƐŵŽ͘�hƟůŝǌſ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�
Ğů�ƉƐĞƵĚſŶŝŵŽ�ĚĞ�:ƵůŝŽ�ZŽŵĂŶŽ͘��Ŷ�ĞůůĂ�ŶŽƐ�ĐƵĞŶƚĂ�ƐŝŐƵŝĞŶͲ
ĚŽ�ƵŶ�ĞƐƟůŽ�ƉĞƌŝŽĚşƐƟĐŽ͕�ĐŽŶ�ĄŐŝů�ĚŝĂůŽŐŽ͕�ůĂƐ�ŚĂǌĂŹĂƐ�Ǉ�ǀŝĚĂ�
ĚĞ�ĚŽƐ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͗��ƌŝƐƚſďĂů��ĞŶşƚĞǌ�'ŽŶǌĄůĞǌ�Ǉ�
�ŶƌŝƋƵĞ�ĚΖ�ůŵŽŶƚĞ�Ǉ�DƵƌŝĞů͘ 
 �ƌŝƐƚŽďĂů� �ĞŶşƚĞǌ� 'ŽŶǌĄůĞǌ� ;ϭϴϱϲ-ϭϵϮϰͿ� ĨƵĞ� ƵŶ� ĞǆͲ



�ϯϴ 

 

ƉůŽƌĂĚŽƌ�ĞƐƉĂŹŽů�ƋƵĞ�ƌĞĐŽƌƌŝſ�Ğů��ĨƌŝĐĂ�KĐĐŝĚĞŶƚĂů͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�
ĞŶ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�dŽŵďƵĐƚƷ͘�^ŝĞŶĚŽ�ĂƷŶ�ŶŝŹŽ͕��ƌŝƐƚſďĂů�ĞŵŝŐƌſ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƉĂͲ
ĚƌĞƐ�Ă�dĞƚƵĄŶ͕�ĐŝƵĚĂĚ�Ăů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕�ǌŽŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ��ƐƉĂŹĂ�ĞƐƚĂďĂ�ĞŵƉĞǌĂŶĚŽ�Ă�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌƐĞ͕�ŽĐƵƉĂŶĚŽ�ĚŝĐŚĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�tĂĚ�ZĂƐ͘��Ŷ�ϭϴϳϵ�Ğů�ĚŽĐƚŽƌ�ĂƵƐͲ
ƚƌşĂĐŽ� KƐŬĂƌ� >ĞŶǌ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� Ġů� ƉĂƌĂ� ŝŶŝĐŝĂƌ� ƐƵ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� Ă� dŽŵďƵĐƚƷ͕� ĚĞďŝĚŽ� ĞŶƚƌĞ�
ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ�Ă�ƐƵ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĄƌĂďĞ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ůĞŶŐƵĂƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƚƵǀŽ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶͲ
ƚŽ͕�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ůĂďŽƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�WĂĚƌĞ�>ĞƌĐŚƵŶĚŝ͕�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ�ƋƵĞ�ůůĞŐſ�Ă�
dĞƚƵĄŶ�ĞŶ�ϭϴϲϭ�ĚŽŶĚĞ�ĨƵŶĚſ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ĚĞ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ĄƌĂďĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͘�dƌĂƐ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ��ƌŝƐƚſďĂů�ĨƵĞ�ŶŽŵďƌĂĚŽ͕�ĞŶ�ϭϴϴϭ͕�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚƵĂͲ
ŶĂ�ĚĞ�>ĂƌĂĐŚĞ͖�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƚƌĂƐůĂĚĂĚŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ğů�Ϯϳ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ͕�Ăů��ŽŶͲ
ƐƵůĂĚŽ�ĞƐƉĂŹŽů�ĚĞ�DŽŐĂĚŽƌ͕�ĚŽŶĚĞ�ĞũĞƌĐŝſ�ĐŽŵŽ�ĐĂŶĐŝůůĞƌ͘��Ŷ�ϭϴϴϯ�ƉĂƌƟĐŝƉſ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵŝͲ
ƐŝſŶ�ŚŝƐƉĂŶŽ-ŵĂƌƌŽƋƵş�ĚĞƐƟŶĂĚĂ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĞǆĂĐƚĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�
�ƌƵǌ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌ�WĞƋƵĞŹĂ�;ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�^ŝĚŝ�/ĨŶŝͿ�ƌĞĐůĂŵĂĚŽ�ƉŽƌ��ƐƉĂŹĂ͕�
ƌĞĐŽƌƌŝĞŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĂƚůĄŶƟĐĂ�ĚĞ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐŽůĞƚĂ�>ŝŐĞƌĂ͘ 
 �ŶƌŝƋƵĞ� ĚΖ�ůŵŽŶƚĞ� Ǉ�DƵƌŝĞů� ;ϭϴϱϴ-ϭϵϭϳͿ� 'ĞſŐƌĂĨŽ� Ǉ� ĐĂƌƚſŐƌĂĨŽ� ĞƐƉĂŹŽů͘� dƌĂǌſ�
ůŽƐ�ŵĂƉĂƐ�ĚĞ�>ƵǌſŶ�Ǉ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ŝƐůĂƐ�ĚĞ�&ŝůŝƉŝŶĂƐ͕�ĚĞ�ůĂ�'ƵŝŶĞĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�Ǉ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�WŽŽ͘�
�Ɛ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�>Ž�ƋƵĞ�ǀĂůĞ�ůĂ�'ƵŝŶĞĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ Ǉ �ŶƐĂǇŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�^ĂŚĂƌĂ�
ĞƐƉĂŹŽů͘�^ƵƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƵƟůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĂŹŽͲ
ůĂƐ͕� ƐŝĞŶĚŽ� ƐƵƐ�ŵĂƉĂƐ�ŵƵǇ� ĂĚŵŝƌĂĚŽƐ͕� ĞŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ůŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ĞŶ� &ŝůŝƉŝŶĂƐ͕� ŚĂƐƚĂ� Ğů�
ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ũĞĨĞ�ĚĞů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�DŝŶĞƌŽ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ůŽƐ�ĐĂůŝĮĐſ�ĚĞ�͞ƐĞŶĐŝůůĂŵĞŶƚĞ�ŵĂƌĂǀŝͲ
ůůŽƐŽƐ͕͟� ƐĞŹĂůĂŶĚŽ�Ă�Ě͛�ůŵŽŶƚĞ� ͞ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ� ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝŐĠƐŝŵĂ�
ĐĞŶƚƵƌŝĂ͘͟� 

 
 ��^�^͕��ƵŐƵƐƚŽ͗��ůş-�ĞǇ� ͗�ǀŝĚĂ͕�ǀŝĂũĞƐ�Ǉ�ĂǀĞŶƚƵƌĂƐ�
ĚĞ��ŽŶ��ŽŵŝŶŐŽ��ĂĚşĂ�ͬ��ƵŐƵƐƚŽ��ĂƐĂƐ--�ϭǐ�ĞĚ͘--��ĂƌĐĞůŽͲ
ŶĂ�͗�>ƵŝƐ�DŝƌĂĐůĞ͕�ϭϵϰϯ͘�Ϯϴ-ϳ-ϭϲϱϮϮ 
 �ŽŵŝŶŐŽ��ĂĚşĂ�Ǉ�>ĞďůŝĐŚ�;ϭϳϲϳ-ϭϴϭϴͿ͕�ŵĄƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�
ĐŽŵŽ��ůş� �ĞǇ͕� ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ĞƐƉĂŹŽů� ŶŽ� ŵƵƐƵůͲ
ŵĄŶ�ĞŶ�ůůĞŐĂƌ�Ă�>Ă�DĞĐĂ�Ǉ�ĮũĂƌ�ƐƵ�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ŐĞŽŐƌĄĮͲ
ĐŽ͘�^Ƶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĞƐ�ĚŝŐŶĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶŽǀĞůĂ͘� 
 �Ŷ�ϭϴϬϯ͕�DĂŶƵĞů�'ŽĚŽǇ͕�Ă�ůĂƐ�ſƌĚĞŶĞƐ�ĚĞ��ĂƌůŽƐ�/s͕�
ůĞ�ĞŶĐĂƌŐſ�ƵŶ�ĂƌƌŝĞƐŐĂĚŽ�ǀŝĂũĞ�ƉŽƌ�ƟĞƌƌĂƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶĂƐ͕�ƋƵĞ�
ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ĐĂŵƵŇĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌşŶĐŝƉĞ�ƐŝƌŝŽ�ŵƵƐƵůŵĄŶ�ĚĞƐͲ
ĐĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂďĂƐşĞƐ͕�ĞĚƵĐĂĚŽ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ�ďĂũŽ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�
ĮĐƟĐŝŽ� ĚĞ��ůş� �ĞǇ� Ğů� �ďďĂƐş͘� ^Ƶ� ǀŝĂũĞ� ůŽ� ůůĞǀſ� ƉŽƌ� �ƌŐĞůŝĂ͕�
DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕�>ŝďŝĂ�Ǉ�ǀĂƌŝĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞů�
ŝŵƉĞƌŝŽ�ŽƚŽŵĂŶŽ͕�ǀŝƐŝƚĂŶĚŽ�ůƵŐĂƌĞƐ�

ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĄƐ�ŚĂďşĂ�ƉƵĞƐƚŽ�Ğů�ƉŝĞ�ƵŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͘��ƵĂŶĚŽ�ǀŽůͲ
ǀŝſ� Ă� �ƵƌŽƉĂ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚſ� Ă� EĂƉŽůĞſŶ��ŽŶĂƉĂƌƚĞ� ƉĂƌĂ� ŽĨƌĞĐĞƌůĞ�
ƐƵƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƉƵĞƐ�ƉĞŶƐĂďĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂĐŝſŶ�ŶĂƉŽůĞſŶŝĐĂ�ĂƉŽƌͲ
ƚĂƌşĂ�Ă��ƐƉĂŹĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�Ǉ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ͘�EĂƉŽůĞſŶ�ůŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚſ�Ă�
ƐƵ�ŚĞƌŵĂŶŽ�:ŽƐĠ�/͕�Ǉ�ĠƐƚĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌſ�WƌĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ��ſƌĚŽďĂ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�
/ŶƚĞŶĚĞŶƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ� ůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘��ǆŝůŝĂĚŽ�ĞŶ�WĂƌşƐ�
ƚƌĂƐ�ůĂ�ĚĞƌƌŽƚĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĂ͕�ĞƐĐƌŝďŝſ�ƐƵƐ�ŵĞŵŽƌŝĂƐ�Ǉ�ƐŽůŝĐŝƚſ�ƐŝŶ�ĠǆŝƚŽ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϯϵ 

Ğů�ƉĞƌĚſŶ�ĚĞ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�s//͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĨƵĞ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�DĂƌŝƐĐĂů�ĚĞ��ĂŵƉŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�
ƌĞǇ�ĨƌĂŶĐĠƐ�>ƵŝƐ�ys///͘��Ŷ�ϭϴϭϴ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ŶŽŵďƌĞ͕��ůş�KƚŚŵĂŶ͕�ƉĂƌƟſ�ĞŶ�ŵŝƐŝſŶ�ƐĞĐƌĞͲ
ƚĂ� ŚĂĐŝĂ� �ĂŵĂƐĐŽ͘� �Ğ� ĞƐƚĞ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ǀŝĂũĞ� ƐĞ� ĐŽŶŽĐĞ�ŵƵǇ� ƉŽĐŽ͘� ^Ƶ� ƷůƟŵĂ�ŵŝƐŝǀĂ� ůůĞŐſ�
ĚĞƐĚĞ��ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƉůĂ�Ğů�ϮϬ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϴϭϴ͘� 
 
 hZZ�^d�Z��h͕�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ��ƐşƐ͗͘�sŝĂũĞƐ�ƉŽƌ�DĂƌƌƵĞͲ
ĐŽƐ�͗�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�Ğ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕�ƵƐŽƐ͕�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͘͘͘�ĚĞ�
ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĂǌĂƐ�Ž�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞďůĂŶ�Ğů�/ŵƉĞƌŝŽ�ͬ�ƉŽƌ�Ğů�
ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ� ŝĚŝŽŵĂƐ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ��͘� ĚĞ�hƌƌĞƐƚĂƌĂǌƵ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ�
ĞŶ� ĂƋƵĞů� ƉĂşƐ� ƉŽƌ� dĂůĞď� ^ŝĚŝ� �ďĚ-�ů-<ĂĚĞƌ-�ĞŶ-�ĚĐŚŝůĂůŝ--�DĂͲ
ĚƌŝĚ�͗�Z͘�>ĂďĂũŽƐ͕�΀ĐĂ͘�ϭϴϳϬ΁͘�ϰϲ-ϭϯ-ϮϮϯϯϵ;ϮͿ 
 DĂŶƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ZĞǀŝůůĂ�Ǉ�DŽƌĞŶŽ�;ϭϴϰϲ-ϭϴϴϭͿ͕�ƋƵĞ�ĞũĞƌĐşĂ�
ĐŽŵŽ�ĐƌşƟĐŽ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ZĞǀŝƐƚĂ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ͕�ĞƐĐƌŝďŝſ�ĞŶ�
Ğů� ŶǑ�ϰϵ�ĚĞů� ϭϱ�ĚĞ� ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϴϳϳ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĐƌşƟĐĂ� Ă� ĞƐƚĂ�
ŽďƌĂ͗�͞>ŽƐ�sŝĂũĞƐ�ƉŽƌ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�
ŝĚŝŽŵĂƐ� �͘� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ĚĞ� hƌƌĞƐƚĂƌĂǌƵ͕� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� ĞŶ� ĂƋƵĞů� ƉĂşƐ�
ƉŽƌ� ^ŝĚŝ� �ďĚ-Ğů� <ĂĚĞƌ-ďĞŶ-�ĚĐŚŝůĂůŝ͘� KƌŝŐŝŶĂƌŝŽ� Ğů� ĂƵƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ�
ŶĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ͕�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŶĂĚŝĞ͕�

ĚĂƌ� ĐĂďĂů� ŝĚĞĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� Ǉ�
ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ� ĚĞ� DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕� ŽĨƌĞĐŝĞŶĚŽ� ƵŶ� ĐƵĂĚƌŽ� ĂĐĂďĂĚŽ� ĚĞ�
ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�Ɛŝ�ůůĂŵĂƌ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ͘��ů�ůŝďƌŽ�ĞƐ�ĐƵƌŝŽƐşƐŝͲ
ŵŽ� Ǉ� ĂďƵŶĚĂŶƚĞ� ĞŶ� ĚĂƚŽƐ� Ǉ� ŶŽƟĐŝĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĞŶ�
ĞƉŝƐŽĚŝŽƐ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝĚŽƐ͕�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶŽƚĞŶ�ĞŶ�Ġů�ůĂƐ�ĞǆĂŐĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ĨĂůƐĞĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƚĂŶ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ƐŽŶ�ĞŶ�ƚĂůĞƐ�ƌĞůĂƚŽƐ͘��ů�ĞƐƟůŽ�ĚĞũĂ͕�ĞŶ�
ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞĂƌ͘� ^ĞƌşĂ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ� ƋƵĞ� Ğů� ^ƌ͘�
hƌƌĞƐƚĂƌĂǌƵ�ĂŵƉůŝĂƌĂ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂƌĂ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ŵĄƐ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐĂ�ĞŶ�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ƐſůŽ�ĚĞƐĐƌŝďŝĞƌĂ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ� ůŽƐ�ƵƐŽƐ͕� ŝŶƐƟƚƵͲ
ĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂǌĂƌĂ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ĂƋƵĞů�
ƉƵĞďůŽ͕�ŵƵǇ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕�ĐŽŶ� ůŽ�ĐƵĂů�ƉƌĞƐƚĂƌşĂ�
ƵŶ�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ͘͟ 
 

 '�s/Z��D�Zd1E͕� :ŽƐĠ� ;ϭϵϬϯ-ϭϵϱϭͿ͗��ů� ǀŝĂũĞƌŽ� ĞƐƉĂͲ
ŹŽů�ƉŽƌ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ͕��ŽŶ�:ŽĂƋƵşŶ�'ĂƚĞůů� ;Ğů�Η<ĂŝĚ� /ƐŵĂŝůΗͿ�--�
DĂĚƌŝĚ� ͗� /ŶƐƟƚƵƚŽ� ĚĞ� �ƐƚƵĚŝŽƐ� �ĨƌŝĐĂŶŽƐ͗� �ĚŝĐŝŽŶĞƐ� �ƌĞƐ͕�
ϭϵϰϵ͘�ϲϮ-ϭϬ-Ϯϳϴϭϲ 
 :ŽƐĠ�'ĂǀŝƌĂ� ĞũĞƌĐŝſ� ůĂ� ĚŽĐĞŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ŝŶƐƟƚƵƚŽ� ĚĞ� ƐĞͲ
ŐƵŶĚĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�EŽǇĂ�Ǉ͕�ĐŽŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝĚĂĚ�ĐŽŵƉŽƐƚĞůĂŶĂ͘�&ŝŶĂůŝǌĂĚĂ� ůĂ�'ƵĞƌƌĂ��ŝǀŝů͕� ŝŶŐƌĞƐſ�ĞŶ�Ğů�
ĐƵĞƌƉŽ� ĚĞ� ĂƌĐŚŝǀĞƌŽƐ͕� ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝŽƐ� Ǉ� ĂƌƋƵĞſůŽŐŽƐ͕� Ǉ� ĞŶ�
ϭϵϰϭ͕�ůĂ�ZĞĂů�^ŽĐŝĞĚĂĚ�'ĞŽŐƌĄĮĐĂ�ůĞ�ŶŽŵďƌſ�ƐƵ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝŽ�
ƉĞƌƉĞƚƵŽ͘ 
 �:ŽĂƋƵşŶ�'ĂƚĞůů�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ��ŽŵŝŶŐŽ��ĂĚşĂ�Ǉ�
:ŽƐĠ�Dǐ�ĚĞ�DƵƌŐĂ͕�ůĂ�ƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀŝĂũĞƌŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�ƌŽŵĄŶͲ
ƟĐŽƐ� ƉŽƌ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ� ŵĄƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŶŽǀĞůĂ� ƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ�



�ϰϬ 

 

ƌĞĂůŝĚĂĚ͘ 
 :ŽĂƋƵşŶ� 'ĂƚĞůů� Ǉ� &ŽůĐŚ� ;ϭϴϮϲ-ϭϴϳϵͿ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� ĞŶ� ƐƵƐ� ǀŝĂũĞƐ�
ĐŽŵŽ��ĂŝĚ� /ƐŵĂŝů͕� ĞƐƚƵĚŝſ� ĄƌĂďĞ� Ǉ� ƐĞ� ƚƌĂƐůĂĚſ�Ă� >ŽŶĚƌĞƐ͕�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�
ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ƵŶ�ĞǆƉĞƌƚŽ�ĞŶ�ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĞƉŝŐƌĂİĂ�ĄƌĂďĞ͘��ďĂŶĚŽŶſ�
ƐƵ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ǀŝĂũĂƌ�ĐŽŵŽ�ĂŐĞŶƚĞ�Ǉ�ĞƐƉşĂ�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞů�
'ĞŶĞƌĂů�Wƌŝŵ�Ǉ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞƐƉĂŹŽů�ĞŶ��ƌŐĞůŝĂ͕�DĂƌƌƵĞĐŽƐ�Ǉ�dƷŶĞǌ͘�
&ƵĞ�ƵŶ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ĐŽŵŽ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ͗�sŝĂũĞƐ�ƉŽƌ�DĂƌƌƵĞĐŽƐ� Ǉ�
DĂŶƵĂů�ĚĞů�ǀŝĂũĞƌŽ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ��ĨƌŝĐĂ͘ 
 

 ��E�/>>K� ��� W/E���͕� DĂŶƵĞů͗�
�ů� ďƌŝŐĂĚŝĞƌ� ĐŽŶĚĞ� ĚĞ� �ƌŐĞůĞũŽ� Ǉ� ƐƵ�
ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ă� &ĞƌŶĂŶĚŽ�WŽŽ�ĞŶ�
ϭϳϳϴ�ͬ�ƉƌŽůŽŐŽ�:ŽƐĞ��ŝĂǌ�ĚĞ�sŝůůĞŐĂƐ--�DĂĚƌŝĚ�͗�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ�
�ƐƚƵĚŝŽƐ��ĨƌŝĐĂŶŽƐ͕�ϭϵϰϴ͘�ϲϮ-ϵ-Ϯϳϳϰϳ 
 �ů� ĂƵƚŽƌ͕� DĂŶƵĞů� �ĞŶĐŝůůŽ� ĚĞ� WŝŶĞĚĂ͕� ŽƐƚĞŶƚĂďĂ� Ğů�
ơƚƵůŽ�ĚĞ�///�ĐŽŶĚĞ�ĚĞ�WĞƌŶŝĂ͘ 
 �͘�&ĞůŝƉĞ�ĚĞ� ůŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�dŽƌŽ�Ǉ�&ƌĞŝƌĞ͕�s//� ĐŽŶĚĞ�ĚĞ�
�ƌŐĞůĞũŽ͕� ďƌŝŐĂĚŝĞƌ� ĞƐƉĂŹŽů͕� ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ� ĐƵƌƐſ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ĞŶ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�DŝůŝƚĂƌ�ĚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͖�ĐŽŶ�ĚŽĐĞ�ĂŹŽƐ� ŝŶŐƌĞͲ
Ɛſ͕�ĞŶ�ϭϳϯϯ͕�ĐŽŵŽ�ĐĂĚĞƚĞ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�/ŶĨĂŶƚĞƌşĂ�ĚĞ�
�ĂŶƚĂďƌŝĂ� ŶǑ͘� ϭϯ� Η�ů� ,ĞƌŽŝĐŽΗ͘� �Ŷ� ϭϳϯϳ� ĨƵĞ� ƚƌĂƐůĂĚĂĚŽ� Ăů�
ZĞŐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�/ŶĨĂŶƚĞƌşĂ�^ĞǀŝůůĂ�
ŶǑ͘�ϯϲ�Η�ů�WĞůĞĂĚŽƌΗ͕�ƵŶŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�

ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝſ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵ�ŵƵĞƌƚĞ͘� 
 WŽƌ�Ğů�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĂŶ�/ůĚĞĨŽŶƐŽ�;ϭϳϳϳͿ�WŽƌƚƵŐĂů�ĐĞĚşĂ�
Ă��ƐƉĂŹĂ�ůĂƐ� ŝƐůĂƐ�ĂĨƌŝĐĂŶĂƐ�ĚĞ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�WŽŽ�Ǉ��ŶŶŽďſŶ͕�ĞŶ�
Ğů�'ŽůĨŽ�ĚĞ�'ƵŝŶĞĂ͘�/ŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶǀŝſ�ĚĞƐĚĞ�DŽŶƚĞͲ
ǀŝĚĞŽ͕�ƐĞĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ďĂƐĞ�ŶĂǀĂů�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶ�Ğů��ƚůĄŶƟͲ
ĐŽ�^Ƶƌ͕�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�Ăů�ŵĂŶĚŽ�ĚĞů�ďƌŝŐĂĚŝĞƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ZĞĂůĞƐ�
�ũĠƌĐŝƚŽƐ� ĐŽŶĚĞ� ĚĞ� �ƌŐĞůĞũŽ� ĐŽŶ� ůĂ�ŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞĐŝďŝƌ� ĚŝĐŚĂƐ�

ŝƐůĂƐ� Ǉ� ĐŽŶĐƌĞƚĂƌ� ƐƵ� ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�
ĞĨĞĐƟǀĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� � ĞũĞƌĐĞƌ� Ğů�
ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ�Ǉ�ũĞĨĞ�ŵŝůŝͲ
ƚĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͘��ŽŵŽ�ϮǑ�ũĞĨĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�Ăů�'ŽůĨŽ�ĚĞ�'ƵŝŶĞĂ�ƐĞ�ĚĞƐŝŐŶſ�Ăů�ƚĞŶŝĞŶƚĞ�ĐŽͲ
ƌŽŶĞů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ��͘�:ŽĂƋƵşŶ�WƌŝŵŽ�ĚĞ�ZŝǀĞƌĂ͘� 
 
 'h/E���>MW��͕��ŵŝůŝŽ�;ϭϵϬϳ-ϭϵϴϱͿ͗��Ŷ�Ğů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
�ƵďŝƐ� ͗� ƌĞůĂƚŽ� ŝůƵƐƚƌĂĚŽ� ĚĞ� ŵŝ� ƉƌŝŵĞƌ� ǀŝĂũĞ� Ă� &ĞƌŶĂŶĚŽ�
WŽŽ�ͬ��ŵŝůŝŽ�'ƵŝŶĞĂ--�DĂĚƌŝĚ�͗�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ĨƌŝĐĂͲ
ŶŽƐ͕�ϭϵϰϵ͘�ϲϮ-ϭϬϮϳϴϭϵ 
 �ŵŝůŝŽ�'ƵŝŶĞĂ͕�ďŽƚĄŶŝĐŽ�ĞƐƉĂŹŽů͕�ƉŝŽŶĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽůŽͲ
ŐşĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘�'ƌĂŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĂ�ĚĞů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ͕�ƋƵĞ�
ƌĞĐŽƌƌŝſ�Ă�ǀĞĐĞƐ�ĐŽŶ� ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ� ƐƵ�ǀŝĚĂ͕� ĐĂƚĂůŽŐſ�ϯϲ�ŶƵĞǀĂƐ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϰϭ 

ĞƐƉĞĐŝĞƐ� ďŽƚĄŶŝĐĂƐ͕� ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚĂƐ� ƉŽƌ� Ġů� ĞŶ� ůŽƐ� ĚĞƐŝĞƌƚŽƐ�
ĂĨƌŝĐĂŶŽƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌŽŶ� Ăů� ĐĞŶƐŽ� ůŽŶĚŝŶĞŶƐĞ� ĚĞů�
<Ğǁ�'ĂƌĚĞŶ͘�>ŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂƐ�EĂƚƵƌĂůĞƐ�ĞŶ�ϭϵϮϵ͕�ƐĞ�
ĚŽĐƚŽƌſ�ďƌŝůůĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ϭϵϯϮ͕�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ� ;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
�ĞŶƚƌĂů͕� ŚŽǇ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ŽŵƉůƵƚĞŶƐĞͿ͘� �Ğ� ϭϵϰϯ� Ă� ϭϵϰϳ�
ƌĞĐŽƌƌŝſ�Ğů��ĨƌŝĐĂ�dƌŽƉŝĐĂů͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�'ƵŝŶĞĂ��ĐƵĂƚŽƌŝĂů͕�Ǉ�
ůŽƐ� ĚĞƐŝĞƌƚŽƐ� ŶŽƌƚĞĂĨƌŝĐĂŶŽƐ͕� ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ� Ğů� ^ĂŚĂƌĂ� �ƐƉĂͲ
ŹŽů͕� 'ƵŝŶĞĂ� �ŽŶƟŶĞŶƚĂů� Ǉ� &ĞƌŶĂŶĚŽ� WŽŽ͘� &ƌƵƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ�
ƉƌŝŵĞƌ� ǀŝĂũĞ͕� Ǉ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ĞƐĐƌŝďŝſ� Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůŝďƌŽ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƐĞƌ�ĞŶĐƵĂĚƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝͲ
ƚŽ�ĚĞů�ǀŝĂũĞƌŽ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽƌ͘ 
 WƵďůŝĐſ�ĂĚĞŵĄƐ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ŽďƌĂƐ͕�ĐŽŵŽ��ƐƉĂŹĂ�Ǉ�
Ğů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ�;ϭϵϰϲͿ͕��ƐƚƵĚŝŽ�ŐĞŽďŽƚĄŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƵŝŶĞĂ��ƐƉĂͲ
ŹŽůĂ�;ϭϵϱϮͿ͕�sŝǌĐĂǇĂ�Ǉ�ƐƵ�ƉĂŝƐĂũĞ�ǀĞŐĞƚĂů�;ϭϵϲϬͿ͕͙� 
  
 ^�sK/�-�K^d�͕�>ƵŝŐŝ��ŵĞĚĞŽ�;ϭϴϳϯ-ϭϵϯϯͿ͗��ů�ZƵǁĞŶǌŽƌŝ�͗�ǀŝĂũĞ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶĞƐ�Ă� ůĂƐ�ŵĄƐ�ĂůƚĂƐ�ĐƷƐƉŝĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŽƌĚŝůůĞƌĂ�ŶĞǀĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĚĂ�ĞŶƚƌĞ�

ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ůĂŐŽƐ�ĞĐƵĂƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞů��ĨƌŝĐĂ��ĞŶƚƌĂů�͖�ƌĞůĂͲ
ƚŽ�ĚĞů��ŽĐƚŽƌ�&ĞůŝƉĞ�ĚĞ�&ŝůŝƉƉŝ� ͖� ŝůƵƐƚƌĂĚŽ�ƉŽƌ�sŝĐƚŽƌ�^ĞͲ
ůůĂ� ͖� ǀĞƌƐŝſŶ� ĐĂƐƚĞůůĂŶĂ� ĚĞ� �ŶƌŝƋƵĞ� dĞĚĞƐĐŚŝ--� DĂĚƌŝĚ� ͗�
>ŝďƌĞƌşĂ�'ƵƚĞŵďĞƌŐ�ĚĞ�:ŽƐĠ�ZƵŝǌ͕�ϭϵϬϵ͘�ϮϮ-ϰ-ϭϰϯϱϵ͘ 
 >ƵŝƐ��ŵĂĚĞŽ�ĚĞ�^ĂďŽǇĂ͕�ƉƌşŶĐŝƉĞ͕�ŵĂƌŝŶŽ͕�ŵŽŶƚĂͲ
ŹĞƌŽ͕� ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ� Ǉ� ŐĞſŐƌĂĨŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͘� �Ɛ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� ƉŽƌ�
ƐƵƐ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��ƌƟĐŽ�Ǉ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŵŽŶƚĂŹĂ͕� ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� Ăů�ŵŽŶƚĞ� ^ĂŶ��ůşĂƐ� ;�ůĂƐŬĂ� Ǉ� Ğů�
zƵŬſŶͿ�Ǉ�Ăů�<Ϯ�;WĂŬŝƐƚĄŶ-�ŚŝŶĂͿ͘�EĂĐŝſ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ͕�ĚƵƌĂŶͲ
ƚĞ�Ğů�ďƌĞǀĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�;ϭϴϳϬ-ϭϴϳϯͿ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ�ŐŽďĞƌͲ
Ŷſ� ĐŽŵŽ� ƌĞǇ� �ŵĂĚĞŽ� /� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ͘� �� ůŽƐ� ƋƵŝŶĐĞ� ĂŹŽƐ�
ŝŶŐƌĞƐſ�ĞŶ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂǀĂů�ĚĞ�>ŝǀŽƌŶŽ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉſ�
ĞŶ� ƵŶ� ĐƌƵĐĞƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂǀĞ��ŵĞƌŝŐŽ� sĞƐƉƵĐĐŝ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�
ĚĞů� ŵƵŶĚŽ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ĞƐƚĂŶĐŝĂƐ� ĞŶ� �ƌŝƚƌĞĂ͕� ĞŶƚŽŶĐĞƐ�
ƵŶĂ�ƉŽƐĞƐŝſŶ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�Ǉ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘ 
 �ŽŵĞŶǌſ�Ă�ĞŶƚƌĞŶĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĂůƉŝŶŝƐƚĂ�ĞŶ�ϭϴϴϮ�ĞŶ�

Ğů�DŽŶƚ��ůĂŶĐ�Ǉ�DŽŶƚĞ�ZŽƐĂ�;�ůƉĞƐ�ŝƚĂůŝĂŶŽƐͿ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝŽ�ĐĞůĞďƌŝĚĂĚ�
ĨƵĞ�ůĂ�ĂƐĐĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ŵŽŶƚĞ�^ĂŶ��ůşĂƐ�;�ĂŶĂĚĄ�ͬ�
�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ϱ͘ϰϴϵ�ŵͿ͕�ĞŶ�ϭϴϵϳ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶſ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ŐĞŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�ĂůƟͲ
ƚƵĚ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽŶƚĂŹĂ͘��Ŷ�ϭϵϬϲ͕� ŝŶƐƉŝƌĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ�
ƷůƟŵĂ� ǀŽůƵŶƚĂĚ� ĚĞ�,ĞŶƌǇ�DŽƌƚŽŶ� ^ƚĂŶůĞǇ͕� Ğů�
ĚƵƋƵĞ� ĚŝƌŝŐŝſ� ƵŶĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� Ă� ůĂƐ�ŵŽŶƚĂŹĂƐ�
ZǁĞŶǌŽƌŝ� ;ϱ͘ϭϮϱ�ŵͿ͕�ĞŶ�hŐĂŶĚĂ͘��ƐĐĂůſ�ĚŝĞĐŝͲ
ƐĠŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵŵďƌĞƐ�ŵĄƐ�ĂůƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌĚŝůůĞƌĂ͕�
ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ůŽƐ� ƐĞŝƐ� ƉŝĐŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͘� hŶŽ� ĚĞ�
ĞůůŽƐ͕� Ğů�ŵŽŶƚĞ� >ƵŝŐŝ� Ěŝ� ^ĂǀŽŝĂ͕� ůůĞǀĂ� ƐƵ� ŶŽŵͲ



�ϰϮ 

 

ďƌĞ͘��ů�ƉŝĐŽ�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ƐĞ�ĂůĐĂŶǌſ�Ğů�ϭϴ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϬϲ͘� 
 
 ,�ZE�E���-W��,��K͕� �ĚƵĂƌĚŽ� ;ϭϴϳϮ-ϭϵϲϱͿ� Ǉ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ;ϭϴϵϵ-ϭϵϳϲͿ͗� ^ĄŚĂƌĂ�
�ƐƉĂŹŽů�͗�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ĚĞ�ϭϵϰϭ�--�DĂĚƌŝĚ�͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ŽŵƉůƵƚĞŶƐĞ͕�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�

WƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ϭϵϰϮ͘�ϮϮ-ϯ-ϭϰϯϭϭ 
 &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ-WĂĐŚĞĐŽ�ŐĞſůŽŐŽ͕�ƉĂůĞŽŶƚſůŽͲ
ŐŽ�Ǉ�ĂƌƋƵĞſůŽŐŽ�ĞƐƉĂŹŽů͘��ƵƚŽƌ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�DĂƉĂ�'ĞŽůſŐŝͲ
ĐŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘ 
 ^Ğ�ůŝĐĞŶĐŝſ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂƐ�EĂƚƵƌĂůĞƐ�ƉŽƌ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
�ĞŶƚƌĂů� ĚĞ� DĂĚƌŝĚ͕� ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ� Ğů� WƌĞŵŝŽ� �ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�
ĚĞ� >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͘� �Ŷ� ϭϴϵϲ� ƐĞ� ĚŽĐƚŽƌſ� ĐŽŶ� ƐƵ� ƚĞƐŝƐ� ƟƚƵůĂĚĂ�
�ƐƚƵĚŝŽ� 'ĞŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ^ŝĞƌƌĂ� ĚĞ� DŽŶƚĄŶĐŚĞǌ�
;�ǆƚƌĞŵĂĚƵƌĂͿ͘ 
 �ĞƐĚĞ� Ğů� ĐŽŵŝĞŶǌŽ� ĚĞ� ƐƵ� ĐĂƌƌĞƌĂ� ĐŝĞŶơĮĐĂ� ĞƐƚƵǀŽ�
ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ� ůĂ� /ŶƐƟƚƵĐŝſŶ�>ŝďƌĞ�ĚĞ��ŶƐĞŹĂŶǌĂ͕� ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ� :ƵŶƚĂ�ĚĞ��ŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƐƚƵͲ
ĚŝŽƐ͕� Ǉ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ŽĐĂͲ
ƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĚŽƐ�
ŚŝũŽƐ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� Ǉ� �ŝĞŐŽ͘� �Ŷ� ϭϵϭϬ�

ŐĂŶſ� ůĂ� ĐĄƚĞĚƌĂ�ĚĞ�'ĞŽůŽŐşĂ�ĚĞ� ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĞŶƚƌĂů� ĚĞ�DĂͲ
ĚƌŝĚ͕�ĐĂƌŐŽ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂďĂ�ĂƉĂƌĞũĂĚŽ�ůĂ�ĚĞ�:ĞĨĞ�ĚĞ�^ĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�'ĞŽͲ
ůŽŐşĂ�Ǉ�WĂůĞŽŶƚŽůŽŐşĂ��ƐƚƌĂƟŐƌĄĮĐĂ�ĚĞů�DƵƐĞŽ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂƐ�EĂƚƵͲ
ƌĂůĞƐ͘� 
 �Ŷ�ϭϵϰϭ�ƌĞĂůŝǌſ�ũƵŶƚŽ�Ă�ƐƵ�ŚŝũŽ͕�Ğů�ŐĞſůŽŐŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�,ĞƌͲ
ŶĄŶĚĞǌ-WĂĐŚĞĐŽ�ĚĞ� ůĂ��ƵĞƐƚĂ͕�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�Ăů�^ĂŚĂƌĂ�Ǉ�Ă� ůŽƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ͕�ƉƵďůŝĐĂŶĚŽ� ůŽƐ�ŵĂͲ
ƉĂƐ� ĚĞů� ďŽƐƋƵĞũŽ� ŐĞŽůſŐŝĐŽ� ĞŶ� �ů� ^ĄŚĂƌĂ� ĞƐƉĂŹŽů� ;ϭϵϰϵͿ͕� Ǉ� Ğů�
ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ĞǆƉŽŶĞŵŽƐ͘ 
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��W1dh>K�ϰǑ 

s/�:�ZK^��E��hZKW��z�WK>K^͘ 



�ϰϰ 

 

��W1dh>K�ϰǑ 
s/�:�ZK^��E��hZKW��z�WK>K^͘ 

 ��ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ͕�
Ǉ�ƉŽƌ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƌŽƐ͕�ĐŽŶ�ŐĂŶĂƐ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ƐƵƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�
ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĮŶĞƐ� ŝŶĞǆƉůŽƌĂĚŽƐ�ĚĞů�ŐůŽďŽ͕�ĞŶ� ůŽƐ�ƋƵĞ�ŐĞſůŽŐŽƐ͕�ďŝſůŽŐŽƐ͕� ĐĂƌƚſŐƌĂͲ
ĨŽƐ͕�ĂƌƋƵĞſůŽŐŽƐ͕͘͘͘�ƐĞ�ĂĨĂŶĂďĂŶ�ƉŽƌ�ƚŽŵĂƌ�ĚĂƚŽƐ͕�ƌĞĐŽƉŝůĂƌ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�Ǉ�ĐĂƌƚŽŐƌĂĮĂƌ�ƚĞƌƌŝƚŽͲ
ƌŝŽƐ͕�ůŽƐ�ǀŝĂũĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽƌƌĂŶ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�ůŽ�ŚĂƌĄŶ�ŵŽǀŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ�ŝŶƚĞƌĞͲ
ƐĞƐ͘� EŽ� ĞƐ� ƚĂŶƚŽ� Ğů� ĂĨĄŶ� ĐŝĞŶơĮĐŽ͕� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕� ƵŶ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ŝŶƚĞůĞĐƚŽ͕�
ƐŝŶŽ ŵĂƐ�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĄŶŝŵŽ�Ǉ�Ğů�ĂůŵĂ͘ 
 ^Ğ�ĚŝƐĨƌƵƚĂ�ĚĞů�ƉĂŝƐĂũĞ͕�ƐĞ�ďƵƐĐĂŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞǆſƟĐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ŵŽŶƵͲ
ŵĞŶƚŽƐ͘��ů�ǀŝĂũĞƌŽ�ŝůƵƐƚƌĂĚŽ�ĚĞů ƐŝŐůŽ ys///�ĚĂ�ƉĂƐŽ�Ăů ǀŝĂũĞƌŽ�ƌŽŵĄŶƟĐŽ ĚĞů y/y͕�Ǉ�ĞƐƚŽ�ƐĞ�
ƌĞŇĞũĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽƌƌĞŶ�Ğů�ǀŝĞũŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�Ǉ�ƐƵƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚĞ�
ĞƐƚŽƐ�ǀŝĂũĞƐ͘ 
 

· �KďƌĂƐ�ŵĞƐĂ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϰ͗ 
 
 ��Zd,�>�Dz͕� :ĞĂŶ-:ĂĐƋƵĞƐ� ;ϭϳϭϲ-ϭϳϵϱͿ͗� sŽǇĂŐĞ� ĚƵ�
ũĞƵŶĞ� �ŶĂĐŚĂƌƐŝƐ� ĞŶ� 'ƌğĐĞ� ͗� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ĚƵ� ƋƵĂƚƌŝĞŵĞ�
ƐŝĞĐůĞ� ĂǀĂŶƚ� ůǲĞƌĞ� ǀƵůŐĂŝƌĞ� ͬ� ƉĂƌ�D͘� ůǲĂďďĞ� �ĂƌƚŚĞůĞŵǇ� ͘͘͘� ͖�
ƚŽŵĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ--� ��DĂĚƌŝĚ� ͗� ĚĞ� ůǲŝŵƉƌŝŵĞƌŝĞ� ĚĞ� �ĞŶŽŠƚ� �ĂŶŽ͕�
ϭϳϵϲ͘�ϲϰ-ϭ-Ϯϵϭϰϳ� 
 �ĂƌƚŚĠůĞŵǇ͕� ĂƌƋƵĞſůŽŐŽ͕� ŶƵŵŝƐŵĄƟĐŽ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞ� ĚĞ�
ůĞƚƌĂƐ�ĨƌĂŶĐĠƐ͘��ŽŵĞŶǌſ�Ă�ŝŶƚĞƌĞƐĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĐƌŝƐͲ
ƟĂŶĂ� ƉƌŝŵŝƟǀĂ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞƐƚƵĚŝſ� ƚĞŽůŽŐşĂ� ĞŶ� DĂƌƐĞůůĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ũĞƐƵŝƚĂƐ͖ ƚĂŵďŝĠŶ�ĂƉƌĞŶĚŝſ�ĄƌĂďĞ͕�ĂƐŝƌŝŽ�Ǉ�ŚĞďƌĞŽ͘ /ŶŐƌĞƐſ�ĞŶ�
Ğů�ƐĞŵŝŶĂƌŝŽ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĞŶĐŽŶƚƌſ�ƐƵ�ǀŽĐĂĐŝſŶ�Ǉ͕�ƌĞŶƵŶĐŝĂŶĚŽ�Ăů�
ƐĂĐĞƌĚŽĐŝŽ͕� ƉĂƌƟſ� ƉĂƌĂ� WĂƌşƐ͘ �Ŷ� ϭϳϱϯ͕� ĞƐƚĂƌĄ� Ăů� ĐĂƌŐŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ƌĞĂů�ĚĞ�ŵŽŶĞĚĂƐ�Ǉ�ŵĞĚĂůůĂƐ͕� ůĂͲ
ďŽƌ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ĐŽŶ�ĞƐŵĞƌŽ͕�ĂĐƌĞĐĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ͕�ŚĂƐͲ
ƚĂ� ƐƵ� ŵƵĞƌƚĞ͘� ^Ƶ�

ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĐƵƐƚŽĚŝĂĚĂƐ�ůĞ�ůůĞǀĂƌĄ�Ă�
ĞƐƚƵĚŝĂƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�
ĂĐƵŹĂƌŽŶ͘ �ĂƌƚŚĠůĞŵǇ� ĞŶƚĂďůſ� ĂŵŝƐƚĂĚ� ĐŽŶ�
Ğů� ĞŵďĂũĂĚŽƌ� ĨƌĂŶĐĠƐ� ĞŶ� ZŽŵĂ͕� �ƟĞŶŶĞ-
&ƌĂŶĕŽŝƐ� �ŚŽŝƐĞƵů͕� Ǉ� ůŽ� ĂĐŽŵƉĂŹſ� Ă� /ƚĂůŝĂ͕�
ĚŽŶĚĞ� ƉĂƐſ� ƚƌĞƐ� ĂŹŽƐ� ;ϭϳϱϱ-ϭϳϱϴͿ� ƌĞĐŽůĞĐͲ
ƚĂŶĚŽ�ƚĞƐŽƌŽƐ�Ǉ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ĐŽͲ
ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůĞƐ͘��ŚŽŝƐĞƵů�Ǉ�ƐƵ�ĞƐƉŽƐĂ�ůŽ�ƉƌŽͲ
ƚĞŐŝĞƌŽŶ�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘� 
 �ƐĐƌŝďŝſ�ǀĂƌŝŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ� ůĂ��ŶƟͲ
ŐƺĞĚĂĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ͕�ƐƵ�ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂ͕��ů sŝĂũĞ�
ĚĞů� ũŽǀĞŶ� �ŶĂĐŚĂƌƐŝƐ� ĞŶ� 'ƌĞĐŝĂ� Ă� ŵĞĚŝĂĚŽƐ�
ĚĞů�ƐŝŐůŽ�/s�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞƌĂ ;ϭϳϴϴͿ͘ �ƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶƚĂ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ŶĂƌƌĂ�
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ůŽƐ� ǀŝĂũĞƐ� ĚĞ� ĮĐĐŝſŶ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ĞŶ� 'ƌĞĐŝĂ� ƉŽƌ� ƵŶ� ũŽǀĞŶ� ĞƐĐŝƚĂ� ƉĂƌĂ� ƐƵ� ƉƌŽƉŝĂ� ĞĚƵĐĂͲ
ĐŝſŶ͘ �ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞƐĐƵƐĂ�ĞƐƚĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ��ĂƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�'ƌĞĐŝĂ͗�ůĞǇĞƐ͕�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ƌĞůŝŐŝſŶ͕�ĮůŽƐŽİĂ͕�ĂƌƚĞ͕�ŵƷƐŝĐĂ͕�ůŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌĂ͕�ƚŽĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ͘ �ƐƚĂ�ŶŽǀĞůĂ�ŵŽƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ͕�ƋƵĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ăů�ůĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůůĞŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵůƚƵͲ
ƌĂ�ŐƌŝĞŐĂ͕�ƚƵǀŽ�ƵŶ�ĠǆŝƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ϭϳϴϴ͕�Ǉ�ƐĞ�ŚĂ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶŝĐŝĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĞĐŝĂ�
ĐůĄƐŝĐĂ͘� 
 
 DhZW,z͕�:ĂĐƋƵĞƐ�;ϭϳϲϬ-ϭϴϭϰͿ͗�sŽǇĂŐĞ�ĞŶ�WŽƌƚƵŐĂů�Ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞ-�ŽƵƌŽ� Ğƚ� DŝŶŚŽ͕� ĚĞ� �ĞŝƌĂ͕�
Ěǲ�ƐƚƌĞŵĂĚƵƌĞ�Ğƚ�Ě͛�ůĞŶƚĞũƵ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϳϴϵ�Ǉ�ϭϳϵϬ� ͗�
ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘͘͘� ͬ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŐůĂŝƐ� ĚĞ� :ĂĐͲ
ƋƵĞƐ�DƵƌƉŚǇ͘͘͘�͖�dŽŵĞ�WƌĞŵŝĞƌ--���WĂƌŝƐ�͗�ĐŚĞǌ��ĞŶŶĠ�ũĞƵŶĞ͕�
ůŝďƌĂŝƌĞ͕͘͘͘�ϭϳϵϳ͘�ϲϰ-ϭ-Ϯϵϭϱϵ� 
 :ĂŵĞƐ� �ĂǀĂŶĂŚ� DƵƌƉŚǇ͕� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽ͕� ĚŝƐĞŹĂĚŽƌ͕� ĂŶƟͲ
ĐƵĂƌŝŽ� Ǉ� ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ŝƌůĂŶĚĠƐ͕� ĂĮŶĐĂĚŽ� ĞŶ� �ƵďůşŶ͕� ĚĞƐĚĞ� ĚŽŶĚĞ�
ƌĞĂůŝǌſ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�Ă�WŽƌƚƵŐĂů͘ 
 �Ŷ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϳϴϴ ǀŝĂũĂ�Ă�WŽƌƚƵŐĂů�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�Ğů�
ĞŶĐĂƌŐŽ�ĚĞ�tŝůůŝĂŵ��ƵƌƚŽŶ��ŽŶǇŶŐŚĂŵ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶŽƐ�ĚŝďƵũŽƐ�
ĚĞů DŽŶĂƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĂƚĂůŚĂ ĞŶ�WŽƌƚƵŐĂů͘��Ŷ�ϭϳϵϬ͕�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲ
ďĂ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�ĞŶ��ƵďůşŶ͘��Ŷ�ϭϴϬϮ͕�ŵĂƌĐŚſ�Ă �ĄĚŝǌ͕� Ǉ�Ăůůş�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞĐŝſ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ƐŝĞƚĞ�ĂŹŽƐ͕�ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ� ůĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ĄƌĂͲ
ďĞ�Ǉ�ŵƵĚĠũĂƌ͕�Ǉ�ĞũĞƌĐŝĞŶĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƉůŽͲ
ŵĄƟĐĂƐ͘� 
 �Ŷ�Ğů�ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�sŝĂũĞ�ĞŶ�WŽƌƚƵŐĂů͙͕�DƵƌƉŚǇ�ĂƉŽƌƚĂ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�
ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕�ĐŽŵĞƌĐŝŽ͕�ĂƌƚĞ�Ǉ�ĂŶƟŐƺĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�
ŶĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�WŽƌƚƵŐĂů͗�͞ĂŶƚĞƐ�ĐĠůĞďƌĞ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ��ĐŽŶͲ
ƋƵŝƐƚĂƐ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƐƵĞůŽ�ĞƐ�ĂƉƚŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂ�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ͕�ƌŝĐŽ�ĞŶ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ƚĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ǉ�ĐŽŶ� ůĂƐ�ĐŽůŽŶŝĂƐ�ŵĄƐ�ƌŝĐĂƐ�ĚĞů�ŐůŽďŽ͕͟�ĞƌĂ�ĨƵĞŶƚĞ� ŝŶĂŐŽƚĂďůĞ�
ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌĞƐ͕�ůŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽ͘ 

 
 ^t/EdKE͕� �ŶĚƌĞǁ͗� sŽǇĂŐĞ� ĞŶ� EŽƌǁğŐĞ͕� ĞŶ� �ĂͲ
ŶĞŵĂƌĐŬ� Ğƚ� ĞŶ� ZƵƐƐŝĞ� ͗� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠƐ� ϭϳϴϴ͕� ϴϵ͕� ϵϬ� Ğƚ� ϵϭ� ͖�
ƚƌĂĚƵŝƚ�ĚĞ�ůΖĂŶŐůĂŝƐ�ƉĂƌ�W͘�&͘�,ĞŶƌǇ�͖�ƐƵŝǀŝ�ĚΖƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ZŝĐŚĞƌ-
^ĠƌŝƐǇ�ƐƵƌ�ůĂ�ZƵƐƐŝĞ--���WĂƌŝƐ�͗��ŚĞǌ��ƌƚŚƵƐ-�ĞƌƚƌĂŶĚ͕�ϭϴϬϭ͘�ϮϮ-ϭ
-ϭϰϮϲϮ� 
 /ŶƚĞƌĞƐĂŶơƐŝŵĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŝĂũĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞů�ŶŽƌͲ
ƚĞ� ĚĞ� �ƵƌŽƉĂ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶĞ� ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ŵƵǇ� ǀĂůŝŽƐŽƐ� ƐŽďƌĞ�
ůĂƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͘�^Ğ�ĂĚũƵŶƚĂ�ƵŶĂ�
ĐĂƌƚĂ� ĚĞ� ZŝĐŚĞƌ-^ĠƌŝƐǇ� ĚĞƐƟŶĂĚĂ� Ă� ƌĞĨƵƚĂƌ� ůĂ� ŽďƌĂ� ĚĞ� �ůĂƵĚĞ�
�ĂƌůŽŵĂŶ�ĚĞ�ZƵůŚŝğƌĞ͕�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ƐƵƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƌĞǀŽͲ
ůƵĐŝſŶ�ƌƵƐĂ�ĚĞ�ϭϳϲϮ�Ǉ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ �ĂƚĂůŝŶĂ�//�ĚĞ�ZƵƐŝĂ ůůĞŐſ�
Ăů�ƚƌŽŶŽ͘ 
 



�ϰϲ 

 

 >/E<͕�,ĞŝŶƌŝĐŚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ� ;ϭϳϲϳ-ϭϴϱϭͿ͗�sŽǇĂŐĞ�ĞŶ�WŽƌƚƵŐĂů� ͗�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϳϵϳ� ũƵƐƋΖĞŶ�
ϭϳϵϵ� ͖� ƐƵŝǀŝ� ĚΖ� ƵŶ�ĞƐƐĂŝ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚƵ�WŽƌƚƵŐĂů� ͖�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĚĞ�ůΖ�ĂůůĞŵĂŶĚ--���WĂƌŝƐ�
΀ĞƚĐ͘΁�͗��ŚĞǌ�>ĞǀƌĂƵůƚ͕�^ĐŚŽĞůů�Ğƚ��ŐƵŝĞ͕͘�ϭϴϬϯ͘�ϮϮ-ϭ-ϭϰϮϱϵ� 
 >ŝŶŬ�ŵĠĚŝĐŽ͕�ďŽƚĄŶŝĐŽ͕�ƉƚĞƌŝĚſůŽŐŽ͕�ŵŝĐſůŽŐŽ͕�Ǉ�ŶĂƚƵƌĂͲ
ůŝƐƚĂ�ĂůĞŵĄŶ͘��Ŷ�ϭϳϵϮ͕� ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞů�
ŶƵĞǀŽ� ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� YƵşŵŝĐĂ͕� �ŽŽůŽŐşĂ� Ǉ� �ŽƚĄŶŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ZŽƐƚŽĐŬ͘��Ŷ�ϭϴϭϭ�ĞŵƉŝĞǌĂ�Ă�ĞŶƐĞŹĂƌ�YƵşŵŝĐĂ�Ǉ�
�ŽƚĄŶŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ƌĞƐůĂƵ͕�Ǉ�ĐƵĂƚƌŽ�ĂŹŽƐ�ŵĄƐ�ƚĂƌͲ
ĚĞ� ƉĂƐĂ� Ă� ƐĞƌ� ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ĚĞ� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� EĂƚƵƌĂů͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚĞů�
,ĞƌďĂƌŝŽ�Ǉ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞů�:ĂƌĚşŶ��ŽƚĄŶŝĐŽ�ĚĞ��ĞƌůşŶ͘��Ɛ�ƵŶ�ĂƵƚŽƌ�
ƉƌŽůŝũŽ� ƋƵĞ� ĞƐĐƌŝďĞ� ƐŽďƌĞ� ŵƷůƟƉůĞƐ� ƚĞŵĂƐ͗� &şƐŝĐĂ͕� 'ĞŽůŽŐşĂ͕�
DŝŶĞƌĂůŽŐşĂ͕��ŽƚĄŶŝĐĂ͕� �ŽŽůŽŐşĂ͕� &ŝůŽƐŽİĂ͕� �ƟĐĂ͕� WƌĞŚŝƐƚŽƌŝĂ� Ğ�
,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĂŶƟŐƵĂ͘�^Ğ�ůĞ�ĞůŝŐĞ�ĚŽƐ�ǀĞĐĞƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ƐƵ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝĚĂĚ͘� 
 �ƐƚĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝĞŶơĮͲ
ĐŽƐ�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞů ƐŝŐůŽ�y/y͘� 
 �Ğ� ϭϳϵϳ� Ă� ϭϳϵϵ͕� ǀŝƐŝƚĂ� WŽƌƚƵŐĂů� ĐŽŶ� Ğů� ĐŽŶĚĞ� :ŽŚĂŶŶ�
�ĞŶƚƵƌŝƵƐ�,ŽīŵĂŶŶƐĞŐŐ�;ϭϳϲϲ-ϭϴϰϵͿ͕�ƵŶ�ďŽƚĄŶŝĐŽ͕�ĞŶƚŽŵſůŽͲ
ŐŽ�Ǉ�ŽƌŶŝƚſůŽŐŽ�ĚĞ��ƌĞƐĚĞ͘��ƐƚĞ�ǀŝĂũĞ�ůĞ�ƐĞƌǀŝƌĄ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ĚĞĮŶŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ĐĂƌƌĞƌĂ͕�
ĐŽŶƐĂŐƌĄŶĚŽƐĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ă�ůĂ�ďŽƚĄŶŝĐĂ͘� 
 
 >hy�E�D/'h�>-ZKD�ZK͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ� ;ϭϳϵϴ-ϭϴϲϳͿ� ͗�/ƟŶĞƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ƵŶ�ǀŝĂŐĞ� ĨĂͲ
ĐƵůƚĂƟǀŽ�ǀĞƌŝĮĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů� ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ� ͗�Ǉ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ƵĂǇ͕�^ƚƌĂƐͲ
ďƵƌŐŽ͕� dŽůŽƐĂ͕� >Ă� ,ĂǇĂ͕� �ĂƌůƐŚƵĞ� Ǉ� ^ĂǇŶĞƌ-,ƵƩĞ� ͬ� ƉŽƌ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ĚĞ� >ƵǆĄŶ--�DĂĚƌŝĚ� ͗�
�ƵƐĞďŝŽ��ŐƵĂĚŽ͕�ϭϴϯϳ͘�ϳ-ϭϯ-ϰϭϵϯ͘ 

 >ƵǆĄŶ� ĨƵĞ�ĂƌƟůůĞƌŽ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ�ĂƌƟͲ
ůůĞƌşĂ͕� ƉŽůşƟĐŽ͕� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕� ĐŝĞŶơĮĐŽ� Ğ� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ� ĚĞ� ŵŝͲ
ŶĂƐ ĞƐƉĂŹŽů͘� 
 >ůĞŐſ� Ă� ŽĐƵƉĂƌ� ůĂ ĐĂƌƚĞƌĂ� ĚĞ� &ŽŵĞŶƚŽ ĞŶ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ�
ŐĂďŝŶĞƚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů� ƐŝŐůŽ y/y͕� ĞŶ�ϭϴϱϰ͕�
ϭϴϱϲ� Ǉ� ϭϴϲϯ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƐĞƌ ŵŝŶŝƐƚƌŽ� ŝŶƚĞƌŝŶŽ� ĚĞ�'ŽďĞƌŶĂͲ
ĐŝſŶ ĞŶƚƌĞ�Ğů�Ϯϱ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�Ǉ�Ğů�ϵ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϴϱϲ͘ 
 &ƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĨƵŶĚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ůĂ ZĞĂů� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ŝĞŶĐŝĂƐ� �ǆĂĐƚĂƐ͕� &şƐŝĐĂƐ� Ǉ� EĂƚƵƌĂůĞƐ͕�
ďƌŝŐĂĚŝĞƌ� ĚĞů� ĞũĠƌĐŝƚŽ͖� ĐĂƉŝƚĄŶ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͖� ŽĮĐŝĂů�
ĚĞů DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� ůĂ�'ƵĞƌƌĂ͖� ĚŝƉƵƚĂĚŽ�Ă� �ŽƌƚĞƐ� ƉŽƌ�DĂĚƌŝĚ͖�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌ�Ğů�ŵĂƉĂ�ŐĞŽͲ
ůſŐŝĐŽ� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ͖� ĐĂďĂůůĞƌŽ� ŐƌĂŶ� ĐƌƵǌ� ĚĞ� ůĂ� KƌĚĞŶ� ĚĞ� ^ĂŶ�
,ĞƌŵĞŶĞŐŝůĚŽ͖�ĚĞ�ůĂ�ĚĞ�^ĂŶ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�Ǉ�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ĐůĂƐĞ͖�ĚĞ�ůĂ �ƐƚƌĞůůĂ�ƉŽůĂƌ�ĚĞ�^ƵĞĐŝĂ͖�Ǉ�ĐŽŶĚĞĐŽƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�

ĐƌƵĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͘ 
 �ŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵďůŝĐſ�ĚĞƐƚĂĐĂ�/ƟŶĞƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ƵŶ ǀŝĂũĞ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀŽ�ǀĞƌŝĮĐĂĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͘͘͘�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�>ƵǆĄŶ�ŶŽƐ�ŶĂƌƌĂ�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĂ�Ă�ůĂƐ�ĨƵŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ĨĄďƌŝĐĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϰϳ 

 W/�>�'K�z�&�ZE�E���������^dZK͕��ĞůĞƐƟŶŽ�ĚĞů�;ϭϳϵϮ-ϭϴϴϬͿ͗�ZĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŝĂũĞ�
Ă�&ƌĂŶĐŝĂ͕�Ğů�ZŚŝŶ͕� ůĂ��ĠůŐŝĐĂ�Ġ�/ŶŐůĂƚĞƌƌĂ�͗ƋƵĞ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞů�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�^͘�D͘�ŚŝǌŽ�ĞŶ�ϭϴϰϰ�Ǉ�ϭϴϰϱ�--�DĂĚƌŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϴϰϳ�
;/ŵƉ͘�EĂĐŝŽŶĂůͿ͘�ϰϱ-ϲ-ϮϭϲϮϳ;ϭͿ� 
 �ĞůĞƐƟŶŽ�ĚĞů�WŝĠůĂŐŽ�ĨƵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐ�Ǉ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞ� KďƌĂƐ� WƷďůŝĐĂƐ͕� ĐĂƌŐŽ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐƵƐƟƚƵǇſ� Ă�
�ŝƉƌŝĂŶŽ� ^ĞŐƵŶĚŽ�DŽŶƚĞƐŝŶŽ͘� &ƵĞ�ŵŝĞŵďƌŽ� ĨƵŶĚĂĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ�
ZĞĂů� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ŝĞŶĐŝĂƐ� �ǆĂĐƚĂƐ͕� &şƐŝĐĂƐ� Ǉ� EĂƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ�
ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ĞůůĂƐ��ƌƚĞƐ�ĚĞ�^ĂŶ�&ĞƌŶĂŶͲ
ĚŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘ 
 WŽƌ� ƌĞĂů� KƌĚĞŶ� ĚĞ� ϭǑ� ĚĞ� ũƵůŝŽ� ĚĞ� ϭϴϰϰ͕� ƐĞ� ŶŽŵďƌſ� Ă�
WŝĠůĂŐŽ�ƉĂƌĂ� ĂƐŝƐƟƌ� Ăů� ŐƌĂŶ� ƐŝŵƵůĂĐƌŽ�ĚĞ� ƐŝƟŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂǌĂ�ĚĞ�
DĞƚǌ͕�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ĂƋƵĞů�ŽƚŽŹŽ͘�^ĞŐƷŶ�ůĂƐ�ŝŶƐͲ
ƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� �ǆĐŵŽ͘� ^ƌ͘� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞďşĂ�
ĂĚĞŵĄƐ�ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĞǆĂŵĞŶ�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ�Ğ� /ŶŐĞŶŝĞƌŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ĞŶ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƉůĂǌĂ͖� ůŽƐ� ŝŶƐͲ
ƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞů��ƵĞƌƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂďƌŝĐĂŶ�ĞŶ�WĂƌşƐ�Ǉ�>ŽŶĚƌĞƐ͖�ůĂƐ�ĨŽƌƟĮĐĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�WĂƌşƐ͕�ĂƐƵŶƚŽ�ĐŽŶĮĂĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�/ŶĚĂŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͖�
ůĂ�:ƵŶƚĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�&ŽƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ͖�ůĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ��ƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ��ƐƚĂĚŽ�DĂͲ
ǇŽƌ͖� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� Ğ� /ŶŐĞŶŝĞƌŽƐ� ĚĞ�tŽŽůǁŝĐŚ͖� ůĂƐ� ĨŽƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� >ǇſŶ� Ǉ�
DĂƌƐĞůůĂ͖�Ǉ�ƉŽƌ�ƷůƟŵŽ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘ 
 

 '�hd/�Z͕� dŚĠŽƉŚŝůĞ� ;ϭϴϭϭ-ϭϴϳϮͿ͗�sŽǇĂŐĞ� ĞŶ� �ƐƉĂŐͲ
ŶĞ�ͬ�ƉĂƌ�dŚĠŽƉŚŝůĞ�'ĂƵƟĞƌ--�EŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�ƌĞǀƵĞ�Ğƚ�ĐŽƌƌŝͲ
ŐĠĞ--�WĂƌŝƐ�͗��ŚĂƌƉĞŶƟĞƌ͕�ůŝďƌĂŝƌĞ-ĠĚŝƚĞƵƌ͕�ϭϴϱϴ͘�ϮϮ-ϯ-ϭϰϯϮϮ͘ 
 'ĂƵƟĞƌ͕�ƉŽĞƚĂ͕�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŽ͕�ŶŽǀĞůŝƐƚĂ͕�ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ͕�ĐƌşƟͲ
ĐŽ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�Ǉ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�
ƌŽŵĂŶƟĐŝƐŵŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ�Ǉ�ƐƵ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƐƚƵŵďƌŝƐŵŽ͕�ƐĞ�
ůĞ� ŚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ƉŽƌ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĐŽŵŽ� ĨƵŶĚĂĚŽƌ� ĚĞů� ƉĂƌŶĂƐŝĂͲ
ŶŝƐŵŽ͕�Ǉ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ĚĞů�ƐŝŵďŽůŝƐŵŽ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚĂ͘ 
 �� ůŽ� ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ƐƵ� ǀŝĚĂ� 'ĂƵƟĞƌ� ŚŝǌŽ� ǀŝĂũĞƐ� ƉŽƌ� �ƐƉĂŹĂ͕�
/ƚĂůŝĂ͕� dƵƌƋƵşĂ͕� �ŐŝƉƚŽ� Ǉ� �ƌŐĞůŝĂ͕� ƋƵĞ� ůƵĞŐŽ� ƌĞŇĞũſ� ĞŶ� ůŝďƌŽƐ�
ĐŽŵŽ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƉůĂ͕� sŝĂũĞ� Ă� �ƐƉĂŹĂ͕� dĞƐŽƌŽƐ� ĚĞů� �ƌƚĞ� ĚĞ�
ZƵƐŝĂ�Ž�sŝĂũĞ�Ă�ZƵƐŝĂ͘�^Ƶ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�ĞŶ�ϭϴϰϬ͕�Ăů�ĮŶĂů�
ĚĞ� ůĂ� WƌŝŵĞƌĂ� 'ƵĞƌƌĂ� �ĂƌůŝƐƚĂ͕� ƚƵǀŽ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƟǀŽ� ĐƵďƌŝƌ� ůĂ�
ĐŽŶƟĞŶĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ͕�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ŚƵŵŝůůĂŶƚĞ͘� 
 sŽǇĂŐĞ�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ͕�ŶĂƌƌĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĞͲ

ŶşŶƐƵůĂ�ŝďĠƌŝĐĂ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ�ĚĞů�ĐŽůĞĐĐŝŽŶŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ��ƵŐĞŶĞ�WŝŽƚ͖�ĨƵĞ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƉƌŝͲ
ŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�ϭϴϰϯ�ďĂũŽ�Ğů�ơƚƵůŽ�dƌĂ�ůŽƐ�ŵŽŶƚĞƐ͘��Ŷ�ϭϴϰϱ�ĨƵĞ�ƌĞĞĚŝƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�sŽǇĂŐĞ�ĞŶ�
�ƐƉĂŐŶĞ͕�ơƚƵůŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ͘��Ŷ�ůĂ�ŽďƌĂ͕�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƌŽŵĄŶƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�
ďĂƌŶŝǌ�ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�Ǉ�ŶŽ�ĞǆĞŶƚĂ�ĚĞ�ƚſƉŝĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂŝƐĂũĞ�ĞƐƉĂͲ
ŹŽů͖�ƐĞ�ĞǆĂůƚĂ�Ğů�ƐƵƌ͕��ŶĚĂůƵĐşĂ͕�ĞŶ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞƐĞƚĂ͕�ĚĞƐĠƌƟĐĂ�Ǉ�ǇĞƌŵĂ͘�>Ă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐĂůŽƌ͕�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ĂůĐĂŶǌĂ�ƐƵ�ĐĠŶŝƚ�ĞŶ�Ğů�
ĐĂƉşƚƵůŽ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ă�dŽůĞĚŽ͘ 



�ϰϴ 

 

 ^d�E�,�>͕�,ĞŶƌŝ���z>��;ϭϳϴϯ-ϭϴϰϮͿ͗�WƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ZŽŵĞ�ͬ�ƉĂƌ��Ğ�^ƚĞŶĚŚĂů
--�^ĞƵůĞ�ĠĚ͘��ŽŵƉůğƚĞ�ĂƵŐŵ͘�ĚĞ�ƉƌĞĨĂĐĞƐ�Ğƌ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĠĚŝƚƐ--�Ϯ�ǀ͘�WĂͲ
ƌŝƐ� ͗�DŝĐŚĞů� >ĠǀǇ� &ƌğƌĞƐ͕�ϭϴϱϴ� ;� dǇƉ͘�DŽƌƌŝƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉ͘Ϳ͘� ϮϮ-ϯ-
ϭϰϯϬϳ� 
 ,ĞŶƌŝ��ĞǇůĞ͕�ŵĄƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƐĞƵĚſŶŝŵŽ�^ƚĞŶĚŚĂů͕�
ĨƵĞ�ƵŶ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ĨƌĂŶĐĠƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŵĞͲ
ƌŽƐ�Ǉ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ƌĞĂůŝƐŵŽ͘ 
 ^ƚŚĞŶĚĂů� ǀŝĂũſ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ� ǀĞĐĞƐ� Ă� /ƚĂůŝĂ� Ǉ� ĞƌĂ�ƵŶ�ĞŶĂͲ
ŵŽƌĂĚŽ�ĚĞ��ƐƵƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͗�ZŽŵĂ͕�DŝůĄŶ͕�EĄƉŽůĞƐ�Ǉ�&ůŽƌĞŶĐŝĂ͘� 
 &ƵĞ�Ă�ǀŝǀŝƌ�Ă�DŝůĄŶ�ĞŶ�ϭϴϭϱ͕�Ǉ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ƉƵďůŝĐſ�
ZŽŵĂ͕�EĄƉŽůĞƐ�Ǉ�&ůŽƌĞŶĐŝĂ͕� ƚŽĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĂŵŽƌ�
ƉŽƌ� /ƚĂůŝĂ͕� Ǉ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğů� ůůĂŵĂĚŽ� ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ� ^ƚĞŶͲ
ĚŚĂů͕� ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ĚĞ�ĠǆƚĂƐŝƐ� Ǉ�ŵĂƌĞŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ăů� ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉůĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�Ǉ�ďĞůůĞǌĂ�ĞŶ�ŵƵǇ�ƉŽĐŽ�ĞƐƉĂͲ
ĐŝŽ�Ǉ�ƟĞŵƉŽ͘�^ƚĞŶĚŚĂů�ůŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚſ�Ăů�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�ůĂ�ďĂƐşůŝͲ
ĐĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĂ��ƌŽĐĞ�ĚĞ�&ůŽƌĞŶĐŝĂ͘ 
 �Ŷ�ϭϴϮϵ�ƉƵďůŝĐĂ� ƐƵƐ�WƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ZŽŵĞ͕�ƵŶ� ůŝďƌŽ�
ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�ZŽŵĂ͕�ĐƵǇŽƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ǀŝĚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐĐƌŝďĞ͘�
>Ž�ĞƐĐƌŝďŝſ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƐŝĞƚĞ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϴϮϴ�Ǉ�Ğů�ǀĞŝŶƟƚƌĠƐ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϴϮϵ͘�͞>Ž�ƋƵĞ�ŵĞ�ŚĂ�
ĚĞĐŝĚŝĚŽ� Ă� ƉƵďůŝĐĂƌ� ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ� ĞƐ� ƋƵĞ� ŵƵĐŚĂƐ� ǀĞĐĞƐ͕� ŚĂůůĄŶĚŽŵĞ� ĞŶ� ZŽŵĂ͕� ŚĞ� ĚĞƐĞĂͲ
ĚŽ� ƋƵĞ�ĞǆŝƐƟĞƌĂ͘��ĂĚĂ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĞƐ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂƐĞŽ�Ǉ�ĨƵĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ�

Ž�Ăů�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ĐĂƐĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ͘͟ 
 
 �ƵƌŽƉĂ�ƉŝŶƚŽƌĞƐĐĂ� ͗�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ǀŝĂũĞƐ�͗�
ŝůƵƐƚƌĂĚĂ�ĐŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�Ǉ�ĂƌơƐƟĐŽƐ�ŐƌĂďĂĚŽƐ�Ǉ�ƌĞĚĂĐƚĂĚĂ�
ƉŽƌ� ƌĞƉƵƚĂĚŽƐ� ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ� ĞŶ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŵĄƐ� ĚŝƐƟŶŐƵŝĚŽƐ� ǀŝĂũĞƌŽƐ͘� Ϯ� ǀ͘--� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ͗� DŽŶƚĂŶĞƌ� Ǉ�
^ŝŵſŶ͕�ϭϴϴϮ-ϭϴϴϯ͘�ϮϮ-ϯ-ϭϰϮϵϯ 
 DŽŶƚĂŶĞƌ� Ǉ� ^ŝŵſŶ� ĞĚŝƚĂƌŽŶ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϭϴϴϮ� ĞƐƚĂ�
ŽďƌĂ�ĞŶ�ĚŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ǀŝĂũĞƐ͕� ƚĂŶƚŽ� ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ� ĐŽŵŽ� ĂƌơƐƟĐĂƐ� ĚĞ� ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�
ĂƵƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐĐƌŝďŝĞƌŽŶ� Ǉ� ƉŝŶͲ
ƚĂƌŽŶ� ƐŽďƌĞ� ůƵŐĂƌĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂͲ
ƌĞƐ� ĚĞ� ƚŽĚĂ� �ƵƌŽƉĂ͘� >Ă� ŽďƌĂ͕�
ĐŽŵŽ� ĮŐƵƌĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉŽƌƚĂĚĂ͕�
ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ� ŐƌĂďĂͲ

ĚŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ǀĂƌŝĂĚĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉůĂƌ�ĞƐĐĞŶĂƐ�ĐĂŵƉĞƐŝŶĂƐ͕�ǀŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽďůĞƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͕�ĐŽŶ�
ƐƵƐ�ĐĂůůĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌŝĚĂƐ�ĚĞ�ŐĞŶƚĞƐ�ǀĞƐƟĚĂƐ�Ă�ůĂ�ĂŶƟŐƵĂ�ƵƐĂŶǌĂ͕�
ŚŽŵďƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ǀŝĞũĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŐĂŶĂƌƐĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
ĐŽŶ� ŽĮĐŝŽƐ� ǇĂ� ƉĞĚŝĚŽƐ͕� ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ĂŶŝŵĂĚŽƐ͕� ƉĂŝƐĂũĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ďƌĂǀşĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�ƌƵŝŶĂ͙��ŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŚĞƌŵŽƐŽƐ�͞ĐƵĂĚƌŽƐ͟�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝĚĂ�ƌĞĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĞƵƌŽƉĞĂƐ�
ƋƵĞ�ĚĂŶ�ƐĞŶƟĚŽ�Ăů�ĐůĂƌŝĮĐĂĚŽƌ�ơƚƵůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞůŝŐŝſ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�
ŽďƌĂ͘� 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϰϵ 

 �ƐƚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĐůĂƌŽ�ƌĞŇĞũŽ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŐƵƐƚŽ�ĐƵƌŝŽƐŽ͕�ĂƉĂƐŝŽŶĂĚŽ�Ǉ�ƌŽŵĄŶƟĐŽ�ƋƵĞ�Ă�
ƉĂƌƟƌ� ĚĞ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ� ĚĞů� y/y� ĞŶǀƵĞůǀĞ� Ăů� ǀŝĂũĞƌŽ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽƌƌĞ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĞƵƌŽͲ
ƉĞŽƐ͘� 
 
 Z�dd���/͕�DĂƌŝĞ� ;ϭϴϯϭ-ϭϵϬϮͿ͗�>Ğ�WŽƌƚƵŐĂů�ă�ǀŽů�ĚΖŽŝͲ
ƐĞĂƵ� ͗�ƉŽƌƚƵŐĂŝƐ�Ğƚ�ƉŽƌƚƵŐĂŝƐĞƐ�ͬ�WƌŝŶĐĞƐƐĞ�ZĂƩĂǌǌŝ--�WĂƌŝƐ�͗�
�͘��ĞŐŽƌĐĞ-�ĂĚŽƚ͕�΀ϭϴϳϵ΁�Ϯϱ-ϳ-ϭϱϰϮϱ 
 DĂƌŝĞ->čƟƟĂ� �ŽŶĂƉĂƌƚĞ-tǇƐĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĐŽŶŽĐŝĚĂ� ĐŽͲ
ŵŽ�DĂĚĂŵĞ� ZĂƩĂǌǌŝ� Ž� DĂƌŝĞ� ĚĞ� ^ŽůŵƐ͕� ĨƵĞ� ƵŶĂ� ĞƐĐƌŝƚŽƌĂ͕�
ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ�Ǉ�ƉŽĞƟƐĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĂ͕�ĨƵŶĚĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ƌĞǀŝƐͲ
ƚĂƐ͘� 
 >Ă� ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�Ǉ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�ϭϴϳϱ�ĚĞĐşĂ�ĚĞ�
ůĂ� ĂƵƚŽƌĂ͗� ͞ƐƵƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƟŵďƌĞƐ� ƐŽŶ� ůŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ĚĞ� ƐƵƐ�ŽďƌĂƐ͖�
ĞƐŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞǀĞůĂŶ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĞƐͲ
ƉşƌŝƚƵ�ĮůŽƐſĮĐŽ�Ǉ�ƵŶĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŵƉůĂ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞůŝĐĂĚĞǌĂ�
ĚĞ�ƐƵ�ĐŽƌĂǌſŶ͕�ĨŽƌŵĂŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶŐƵŝĚŽƐ�ĐƵĂƌƚĞůĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ďůĂƐſŶ�
ĚĞ� ĂƌƟƐƚĂ͕� ĚĞ� ĂƌƟƐƚĂ� ĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕� ĞŶ� ůĂ�
ƉŝŶƚƵƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ͘�^Ƶ�ŐĞŶŝŽ�ĞƐ�ƚĂŶ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƚĂŶ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�
ƚĂŶ� ĨĄĐŝů͕� ĚŝŐĄŵŽƐůŽ� ĂƐş͕� ƋƵĞ� ĂďĂƌĐĂ� ƐŝŶ� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�ǇĂ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶ�ĠƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ǇĂ�ĞŶ�Ğů�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ͕�ǇĂ�ĞŶ�Ğů�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ͘�^ŝ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ůĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞƐĞĂŶ�ĐŽŶŽĐĞƌůĂ�ƟĞŶĞŶ�
ƵŶ�ŵĞĚŝŽ͗�ůĞĞƌ�ƐƵƐ�ŽďƌĂƐ͘�DĂĚĂŵĞ�ZĂƩĂǌǌŝ�ƐĞ�ƌĞƚƌĂƚĂ�ĞŶ�ĞůůĂƐ�ĐŽŶ�ďƌŝůůĂŶƚĞƐ�ƌĂƐŐŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�
ƉůƵŵĂ͗�Ăůůş�ƉĂůƉŝƚĂ�ƐƵ�ĐŽƌĂǌſŶ͕�ƐƵ�ŐĞŶŝŽ͘͘͘�Ăůůş�ƐĞ�ĂĚŝǀŝŶĂ�Ă�ůĂ�ŵƵũĞƌ�Ǉ�ƐĞ�ĂĚŵŝƌĂ�Ą�ůĂ�ĞƐĐƌŝͲ
ƚŽƌĂ͘͟ 
 �Ŷ�ƐƵ�ŽďƌĂ�>Ğ�WŽƌƚƵŐĂů�ă�ǀŽů�Ě͛ŽŝƐĞĂƵ͕�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƌĂƐŐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ǀĞĐŝŶŽ�ƉĂşƐ͘��ƵŶƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĨƵĞ�ďŝĞŶ�ĂĐŽŐŝĚĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�;ŝŶĐůƵƐŽ�

WĂƌĚŽ��ĂǌĄŶ� ůĞǇſ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ǀĞůĂĚĂ�ƉŽĠƟĐĂ�ĞŶ�
ŚŽŶŽƌ� ĚĞ�DĂĚĂŵĞ� ZĂƩĂǌǌŝͿ͕� ĞŶ� WƌŽƚƵŐĂů͕� ƉŽƌ� Ğů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ŶŽ�
ŐƵƐƚſ͕�Ǉ�ĨƵĞ�ĐƌŝƟĐĂĚĂ�ƉŽƌ��ĂŵŝůŽ��ĂƐƚĞůŽ��ƌĂĐŽ�Ǉ�hƌďĂŶŽ�ĚĞ��ĂƐͲ
ƚƌŽ͘ 
 
 ^�E�,/^͕�:ŽƐĠ͗�/ŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ǀŝĂũĞ�ƌĄƉŝĚŽ�ƉŽƌ�&ƌĂŶͲ
ĐŝĂ͕��ůĞŵĂŶŝĂ͕�ZƵƐŝĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ-,ƵŶŐƌşĂ͕� /ƚĂůŝĂ͕�^ƵŝǌĂ�ͬ�:ŽƐĠ�^ĂŶͲ
ĐŚşƐ--�DĂĚƌŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϵϬϯ�;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞů��ƐŝůŽ�ĚĞ�,ƵĠƌĨĂŶŽƐ�ĚĞů�
^͘�͘�ĚĞ�:ĞƐƷƐͿ͘�ϮϮ-ϯ-ϭϰϯϭϯ͘ 
 
 ,hZ�d͕� :ƵůĞƐ� ;ϭϴϲϰ-ϭϵϭϱͿ͗� >Ζ�ůůĞŵĂŐŶĞ� ŵŽĚĞƌŶĞ͖� ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞ� ŝůůƵƐƚƌĞ�ĚĞ�ϯϭϱ� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŚŽƌƐ� ƚĞǆƚĞ� ĞŶ� ĐŽƵůĞƵƌƐ� Ğƚ� ĞŶ�
ŶŽŝƌ--�WĂƌŝƐ�͗�WŝĞƌƌĞ�>ĂĮƩĞ�Θ��ŝĞ͕͘�ϭϵϭϯ-ϭϵϭϰ͘�ϯϱ-ϭϰ-ϮϬϭϳϬ 
 ,ƵƌĞƚ͕� ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ� ĨƌĂŶĐĠƐ� ĐĠůĞďƌĞ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� Ă�

ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ͘� 
 �� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ ϭϵϬϮ ƌĞĂůŝǌſ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ǀŝĂũĞƐ� Ăů� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ĚŽŶĚĞ� ƌĞƉŽƌƚĂ�
ŶƵĞǀŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵďůŝĐſ�ĞŶ >Ğ�&ŝŐĂƌŽ͖�ƐƵ�ĂŵŝŐŽ KĐƚĂǀĞ�DŝƌďĞĂƵ ůĞ�ƉƌŽƉŽŶĚƌĄ�ƉĂƌĂ�
Ğů WƌĞŵŝŽ�'ŽŶĐŽƵƌƚ͘��ŶƚƌĞ�ĞƐƚŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ůŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ă��ůĞŵĂŶŝĂ Ǉ� �ƌŐĞŶƟŶĂ͘� 



�ϱϬ 

 

 �ƵŝĚĂĚĂ� ĞĚŝĐŝſŶ� ŝůƵƐƚƌĂĚĂ� ĚĞ� ϯϲϰ� ƉůĂĐĂƐ� ĐŽŶ� ϲϮϲ�
ŝůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ďůĂŶĐŽ�Ǉ�ŶĞŐƌŽ�Ǉ�ĐŽůŽƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƵŶ�ĚŽͲ
ĐƵŵĞŶƚŽ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ� ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ� ĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂ� �ůĞŵĂͲ
ŶŝĂ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ƐŝŐůŽ�yy͘� 
 
 :Kh^^�d͕�WĂƵů͗�>Ζ�ƐƉĂŐŶĞ�Ğƚ�ůĞ�WŽƌƚƵŐĂů� ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ͬ�
W͘� :ŽƵƐƐĞƚ--� WĂƌŝƐ� ͗� >ĂͲ
ƌŽƵƐƐĞ͕� ΀ϭϵϭϮ΁͘� ϮϮ-ϱ-
ϭϰϰϬϵ 
 WƌĞĐŝŽƐĂ� ĞĚŝĐŝſŶ�
ĐŽŶ� ĐƵďŝĞƌƚĂ� Ǉ� ƉŽƌƚĂĚĂ�
ĚĞ� ĞƐƟůŽ� ŵŽĚĞƌŶŝƐƚĂ͕�
ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƌĞĐŽŐĞ�

ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƉĂŶŽƌĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŝďĠƌŝĐŽƐ͕�Ǉ�ĞŶ�
ĚŽŶĚĞ� Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŐƌĄĮĐŽ� ũƵĞŐĂ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ĨƵŶĚĂŵĞŶͲ
ƚĂů͗�ϭϬ�ŵĂƉĂƐ�Ǉ�ƉůĂŶŽƐ�ĞŶ�ĐŽůŽƌ͕�ϭϭ�ŵĂƉĂƐ�Ǉ�ƉůĂŶŽƐ�ĞŶ�
ďůĂŶĐŽ� Ǉ� ŶĞŐƌŽ͕� ϭϵ� ĞƐƚĂŵƉĂƐ� ĨƵĞƌĂ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽ� Ǉ� ϳϳϮ�
ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͘�DƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ƋƵĞ� ŝůƵƐƚƌĂŶ�
Ğů� ůŝďƌŽ�ƐŽŶ�ŽďƌĂ�ĚĞů�ƉŽĐŽ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ� ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ƚŽůĞͲ
ĚĂŶŽ��ĂƐŝĂŶŽ��ůŐƵĂĐŝů͘ 
 
 :K,E�W,/WW^͕��ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ�;ϭϳϰϰ-ϭϳϵϮͿ͗�sŽǇĂͲ
ŐĞ� ĂƵ� WŽůĞ� �ŽƌĠĂů͕� ĨĂŝƚ� ĞŶ� ϭϳϳϯ͕� ƉĂƌ� ŽƌĚƌĞ� ĚƵ� ZŽŝ�
ĚΖ�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�ͬ�ƉĂƌ��ŽŶƐƚĂŶƟŶ-:ĞĂŶ�WŚŝƉƉƐ� ͖� ƚƌĂĚƵŝƚ�ĚĞ� ůΖĂŶŐůŽŝƐ--� WĂƌŝƐ� ͗� ĐŚĞǌ�^ĂŝůůĂŶƚ�Θ�
EǇŽŶ�͘͘͘�͗�ĐŚĞǌ�WŝƐƐŽƚ͕�ϭϳϳϱ�;ůΖ/ŵƉƌŝŵĞƌŝĞ�ĚĞ�WƌĂƵůƚ͕�ŝŵƉƌŝŵĞƵƌ�ĚƵ�ZŽǇͿ͘�ϲϰ-ϯ-ϮϵϮϮϴ͘  
 WŚŝƉƉƐ͕�ĐĂƉŝƚĄŶ�ĚĞ�ůĂ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ͕�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ�ĚĞů��ƌƟĐŽ�Ǉ�ďŽƚĄŶŝĐŽ�ŝŶŐůĠƐ͘� 
 �Ŷ� ϭϳϳϯ� WŚŝƉƉƐ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ůŝĚĞƌĂƌ� ƵŶĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ZŽǇĂů�
EĂǀǇ�Ăů�WŽůŽ�EŽƌƚĞ͕�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂ�ƉŽƌ�ŵŝƐŝſŶ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ ŵĂƌ�ƉŽůĂƌ�ĂďŝĞƌͲ
ƚŽ͕�ƵŶĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞŶ�ďŽŐĂ͕�ĚĞĨĞŶĚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŐĞſŐƌĂĨŽ�ƐƵŝǌŽ�^ĂŵƵĞů� �ŶŐĞƌ� ;ϭϳϬϮ-

ϴϰͿ͕� ƋƵĞ� ĐƌĞşĂ� ĞŶ� ůĂ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů� ĂŐƵĂ�ĚĞ�ŵĂƌ�
ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĞƐĞ� ĐŽŶŐĞůĂĚĂ� Ă� ĂůƚĂƐ� ůĂƟƚƵĚĞƐ͘� �Ğ� ƐĞƌ� ĐŝĞƌƚĂ͕�
ƉĞƌŵŝƟƌşĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌƵƚĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂƐ�/ŶĚŝĂƐ�KƌŝĞŶͲ
ƚĂůĞƐ͘� >Ă� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� ŝďĂ� ĞƋƵŝƉĂĚĂ� ĚĞ� ďƵĞŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�
ĐŝĞŶơĮĐŽ�Ǉ� ƚĞŶşĂ�ƉƌĞĐŝƐĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂƟǀĂƐ�Ă�ůĂ�ďŽƚĄŶŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů͘� 
 �ů�ϰ�ĚĞ� ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϳϳϯ�WŚŝƉƉƐ�ƉĂƌƟſ�ĚĞ��ĞƉƞŽƌĚ�Ăů�
ŵĂŶĚŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŶĂǀĞƐ͗�ůĂ�,D^�ZĂĐĞŚŽƌƐĞ�Ǉ�ůĂ�,D^��ĂƌĐĂƐƐ�
;ϭϳϱϵͿ͕� ĐŽŵĂŶĚĂĚĂ�ƉŽƌ� ^ŬĞĸŶŐƚŽŶ� >ƵƚǁŝĚŐĞ͘� WĞƌŽ� ƐƵ� ŝŶͲ
ƚĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�WŽůŽ�EŽƌƚĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�^ƉŝƚƐďĞƌŐĞŶ�ĨƵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƵŶ�ĨƌĂĐĂƐŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ� ůŽŐƌĂƌŽŶ� ŝƌ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�
ůŽƐ�ϴϬǑ�ϰϴΖE͘��ƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ǀŝĂũĞ�WŚŝƉƉƐ�ĨƵĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞƵƌŽͲ
ƉĞŽ�ĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�Ğů�ŽƐŽ�ƉŽůĂƌ�Ǉ�ůĂ�ŐĂǀŝŽƚĂ�ďůĂŶĐĂ�;WĂŐŽƉŚŝůĂ�
ĞďƵƌŶĞĂͿ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚŽ�ĚĞů�ǀŝĂũĞ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϱϭ 

 EKZ��E^<:P>�͕�EŝůƐ�KƩŽ�'ƵƐƚĂĨ�;ϭϴϲϵ-ϭϵϮϴͿ͗�sŝĂũĞ�Ăů�WŽůŽ�^Ƶƌ�͗�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƐƵĞͲ
ĐĂ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞů� Η�ŶƚĄƌƟĐŽΗ͕�ĐŽŶ�ϯϱϬ�ŝůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ϰ�ŵĂƉĂƐ�Ǉ�ϱ�
ůĄŵŝŶĂƐ�ƚƌŝĐŽůŽƌĞƐ�ͬ�͖�΀ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ΁�:͘�'ƵŶŶĂƌ��ŶĚĞƌƐƐŽŶ͕��͘��͘�
>ĂƌƐĞŶ�Ǉ��͘�^ŬŽƩƐďĞƌŐ�͖�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞů�ƐƵĞĐŽ�ƉŽƌ�ZŽďĞƌƚŽ�
ZĂŐĂǌǌŽŶŝ͘� Ϯ� ǀ͘� --� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ͗� �ĚŝƚŽƌŝĂů� DĂƵĐĐŝ͕� ϭϵϬϰ͘� ϮϮ-Ϯ-
ϭϰϮϴϬͬϭϰϮϴϭ 
 EŽƌĚĞŶƐŬũƂůĚ� ĨƵĞ�ƵŶ�ŐĞſůŽŐŽ͕�ŐĞſŐƌĂĨŽ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ�ƉŽͲ
ůĂƌ�ƐƵĞĐŽ͘� 
 >ŝĚĞƌſ�ůĂ��ǆƉĞĚŝĐŝſŶ��ŶƚĄƌƟĐĂ�^ƵĞĐĂ�ĚĞ�ϭϵϬϭ-ϭϵϬϰ͘��ů�Ϯϭ�
ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϵϬϭ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� �ƵĞŶŽƐ� �ŝƌĞƐ� Ă� ďŽƌĚŽ� ĚĞů� �ŶͲ
ƚĂƌĐƟĐ�ĐŽŵĂŶĚĂĚŽ�ƉŽƌ��Ăƌů��ŶƚŽŶ�>ĂƌƐĞŶ�Ǉ�ĞŶ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϬϮ͕�
EŽƌĚĞŶƐŬũƂůĚ͕�^ŽďƌĂů�Ǉ�ĐƵĂƚƌŽ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞƐĞŵďĂƌĐĂƌŽŶ�ĞŶ�ůĂ�

ŝƐůĂ� �ĞƌƌŽ� EĞǀĂĚŽ� ;^ŶŽǁ� ,ŝůůͿ� ĚŽŶĚĞ�
ĂƌŵĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂďĂŹĂ�ĚĞ�ŵĂĚĞƌĂ�ƉƌĞĨĂͲ
ďƌŝĐĂĚĂ� ĞŶ� ^ƵĞĐŝĂ͘� �ůůş� ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĞƌŽŶ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŝŶǀŝĞƌŶŽ�ĞĨĞĐƚƵĂŶĚŽ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůſͲ
ŐŝĐĂƐ͕�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŵĂŐŶĞƟƐŵŽ͕�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ďŝŽůŽŐşĂ�Ǉ�ƌĞĐŽŶŽĐŝͲ
ŵŝĞŶƚŽƐ� ŐĞŽůſŐŝĐŽƐ͘� �ŶƚƌĞ� ůĂƐ� ƚĂƌĞĂƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ͕� Ğů� ŐƌƵƉŽ�
ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ� ůĂƐ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů��ŝƌĐƵůŽ�WŽůĂƌ�
�ŶƚĄƌƟĐŽ͕�ĐĂŵŝŶĂŶĚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϲϬϬ�Ŭŵ͘�ĞŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝͲ
ĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ͘� 
 �ů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞƌĂŶŽ�>ĂƌƐĞŶ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐŝſ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�Ăů�ƐƵƌ͕�ŝŶͲ
ƚĞŶƚĂŶĚŽ� ǀŽůǀĞƌ� ĐŽŶ� Ğů� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� EŽƌĚĞŶƐŬũƂůĚ͕� ƉĞƌŽ� ƋƵĞĚſ�
ĂƚƌĂƉĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŚŝĞůŽ�ƋƵĞ�ƌŽŵƉŝſ�Ğů�ĐĂƐĐŽ͕�ŽďůŝŐĂŶĚŽ�Ă�>ĂƌƐĞŶ�Ǉ�
ƐƵ�ƚƌŝƉƵůĂĐŝſŶ�Ă�ƉĂƐĂƌ�Ğů�ŝŶǀŝĞƌŶŽ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚŽ�ƌĞĨƵŐŝŽ�ĞŶ�
ŝƐůĂ�WĂƵůĞƚ͘ 

 >Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŶŽƟĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�EŽƌĚĞŶƐŬũƂůĚ�ŵŽǀŝůŝǌſ�Ă�ƐƵĞĐŽƐ͕� ĨƌĂŶĐĞƐĞƐ�Ǉ�ĂƌŐĞŶƟŶŽƐ�
ƉĂƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐĐĂƚĞ͘�>ĂƌƐĞŶ�Ǉ�EŽƌĚĞŶƐŬũƂůĚ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲ
ƌŽŶ�ĞŶ� ƐƵ� ƌĞĨƵŐŝŽ�ĞŶ�ďĂŚşĂ� �ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ϭϵϬϯ͕�ĚŽŶĚĞ� ĨƵĞƌŽŶ� ƌĞƐĐĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�
ĐŽƌďĞƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ��ƌŐĞŶƟŶĂ��Z��hƌƵŐƵĂǇ�;Ăů�ŵĂŶĚŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĄŶ�:ƵůŝĄŶ�/ƌŝǌĂƌͿ͘���ƉĞƐĂƌ�
ĚĞ�ƐƵ�ĮŶĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉĞŶƵƌŝĂƐ�ƐƵĨƌŝĚĂƐ͕�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĨƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƵŶ�ĠǆŝƚŽ�ĐŝĞŶͲ
ơĮĐŽ͘ 
 
 ^�sK/�-�K^d�͕� >ƵŝŐŝ� �ŵĞĚĞŽ� ;ϭϴϳϯ-ϭϵϯϯͿ͗� >Ă�
Η�ƐƚƌĞůůĂ�WŽůĂƌΗ� ĞŶ�Ğů�DĂƌ��ƌƟĐŽ� ͗� ϭϴϵϵ-ϭϵϬϬ� ͗�ĐŽŶ�Ϯϰϯ�ŝůƵƐͲ
ƚƌĂĐŝŽŶĞƐ͕� Ϯ�ƉĂŶŽƌĂŵĂƐ͕� ϯ�ŵĂƉĂƐ� Ǉ�ƵŶ�ƉůĂŶŽ� ͖� ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
�ŶƌŝƋƵĞ�dĞĚĞƐĐŚŝ͘�Ϯ�ǀ͘--�ĂƌĐĞůŽŶĂ͗��ĂƐĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�DĂƵĐĐŝ͖��ƵĞͲ
ŶŽƐ� �ŝƌĞƐ͖� DĠǆŝĐŽ͗� DĂƵĐĐŝ� ,ĞƌŵĂŶŽƐ͕� ϭϵϬϯ͘� ϮϮ-Ϯ-
ϭϰϮϳϴͬϭϰϮϳϵ 
 �Ŷ�ϭϴϵϵ͕�>ƵŝƐ��ŵĂĚĞŽ�ŽƌŐĂŶŝǌſ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�Ăů�WŽůŽ�
EŽƌƚĞ͘��Ŷ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ� ůůĞŐſ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶŝĂ͕� ůĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�EŽƌƵĞŐĂ�
;ŚŽǇ�ĚşĂ KƐůŽͿ͕�ĐŽŶ�ϭϬ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ͘��ů�ĚƵƋƵĞ�ĂĚƋƵŝƌŝſ�Ğů :ĂƐŽŶ͕�
ƵŶ� ďĂůůĞŶĞƌŽ� ĚĞ� ǀĂƉŽƌ� ĚĞ� ϱϳϬ� ƚŽŶĞůĂĚĂƐ͘� ZĞŶŽŵďƌĂĚŽ� ĐŽͲ
ŵŽ ^ƚĞůůĂ�WŽůĂƌĞ�;�ƐƚƌĞůůĂ�WŽůĂƌͿ͕�Ğů�ďƵƋƵĞ�ĞŵƉƌĞŶĚŝſ�ůĂ�ĞǆƉĞͲ



�ϱϮ 

 

ĚŝĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĂƌ�ĐŽŶŐĞůĂĚŽ͘��ů�ϭϮ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐŝĞƌŽŶ�
Ăů�ƉƵĞƌƚŽ�ƌƵƐŽ�ĚĞ �ƌũĄŶŐĞůƐŬ ĞŶ�Ğů ŵĂƌ��ůĂŶĐŽ͘��ů�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�
Ğů ^ƚĞůůĂ�WŽůĂƌĞ ĞĐŚſ�Ğů�ĂŶĐůĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵƵĞůůĞƐ�ĚĞ��ƌũĄŶŐĞůƐŬ�Ǉ�Ğů�
ĚƵƋƵĞ� ĨƵĞ� ƌĞĐŝďŝĚŽ� ƐŽůĞŵŶĞŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� Ğů� ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ� �ŶͲ
ŐĞůŚĂƌĚƚ͘�sĞŝŶƚĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌŽŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�
ĞůůŽƐ� Ğů� ĐĂƉŝƚĄŶ hŵďĞƌƚŽ� �ĂŐŶŝ͕� Ğů� ƚĞŶŝĞŶƚĞ� &͘� YƵĞƌŝŶŝ� Ǉ� Ğů�
ĚŽĐƚŽƌ� �͘� �ĂǀĂůůŝ� DŽůŝŶĞůůŝ͘� dĞŶşĂŶ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŝƌ� Ă� ůĂ dŝĞƌƌĂ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ� :ŽƐĠ͕�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ�ĄƌƟĐŽ͕�Ă�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ĐĂŵƉĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĂůŽũĂƌƐĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů� ŝŶǀŝĞƌŶŽ�Ǉ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ͕� ůůĞͲ
ŐĂƌ�Ăů�WŽůŽ�EŽƌƚĞ�ĞŶ ƚƌŝŶĞŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌƌŽƐ Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĂƌ�ĐŽŶŐĞͲ
ůĂĚŽ͘ 
 >ƵŝƐ��ŵĂĚĞŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�Ğů�ĐĂŵƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶǀŝĞƌŶŽ�ĞŶ�
ůĂ ŝƐůĂ�ZƵĚŽůĨ͘�>Ă�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĞŵƉĞǌſ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĮŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ�
ĄƌƟĐĂ͘��ů�ĚƵƋƵĞ�ƉĞƌĚŝſ�ĚŽƐ�ĚĞĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŝŶǀŝĞƌŶŽ�ĚĞďŝĚŽ�

Ăů�ĨƌşŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ŝŵƉŝĚŝſ�ƵŶŝƌƐĞ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƟĚĂ�ĞŶ�ƚƌŝŶĞŽ͘��Ğũſ�Ğů�ŵĂŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�Ăů�
WŽůŽ�Ăů�ĐĂƉŝƚĄŶ��ĂŐŶŝ͘��ů�ϭϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϬϬ��ĂŐŶŝ�ĂďĂŶĚŽŶſ�Ğů�ĐĂŵƉĂŵĞŶƚŽ�Ǉ�Ğů�Ϯϱ�ĚĞ�
Ăďƌŝů�ůŽŐƌſ�ůůĞŐĂƌ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ůĂƟƚƵĚ�ϴϲΣϰϮΖ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƌĠĐŽƌĚ�Ăů�ƐƵƉĞƌĂƌ�Ğů�ĐŽŶͲ
ƐĞŐƵŝĚŽ�ƉŽƌ &ƌŝĚũŽƚ�EĂŶƐĞŶ ĚĞ�ϴϲǑ�ϭϰΖ�E�ĞŶ�ϭϴϵϱ͕�ƉŽƌ�ϯϱ�Ă�ϰϬ�ŬŝůſŵĞƚƌŽƐ͘��ĂŐŶŝ�Ă�ĚƵƌĂƐ�
ƉĞŶĂƐ�ůŽŐƌſ�ǀŽůǀĞƌ�Ăů�ĐĂŵƉĂŵĞŶƚŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ƌĞŐƌĞƐſ�Ğů�Ϯϯ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͘��ů�ϭϲ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�Ğů ^ƚĞůůĂ�
WŽůĂƌĞ ƉĂƌƟſ�ĚĞ�ůĂ�ŝƐůĂ�ZƵĚŽůĨ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƐƵƌ�ƌĞŐƌĞƐĂŶĚŽ�
Ă�EŽƌƵĞŐĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝſ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌſ�ůĂ�
ĐŽƐƚĂ�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ŝƐůĂ�ĚĞ�ZƵĚŽůĨ͕�ĐĂƌƚŽŐƌĂĮĄŶĚŽƐĞ�ĂĚĞŵĄƐ�
ŽƚƌĂƐ�ĚŽƐ͘ 
 
 ��ZE�>>� /dhZD�E�/͕� ^ŝŶĞƐŝŽ� ;ϭϴϵϲ-ϭϵϯϲͿ͗� �Ŷ� ůĂ�
ƌƵƚĂ�ĚĞů�WŽůŽ�EŽƌƚĞ�--�ϭǐ�ĞĚ͘�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝůƵƐƚƌĂĚĂ�ĚŽŶ�ϲϱ�ŐƌĂͲ
ďĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ĠƉŽĐĂ--��ĂƌĐĞůŽŶĂ� ͗��ĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
/ďĞƌŝĂ�;:ŽĂƋƵşŶ�'ŝů͕�ĞĚŝƚŽƌͿ͕�ϭϵϯϮ-ϭϵϯϯ͘�ϮϮ-ϯ-ϭϰϮϵϵ͘ 
 �ĂƌŶĞůů͕�ŵŝůŝƚĂƌ�ŶĂĐŝĚŽ�ĞŶ�ϭϴϵϲ�Ǉ�ĂƐĞƐŝŶĂĚŽ�ĞŶ��ĂƌͲ
ĐĞůŽŶĂ�ĞŶ�ϭϵϯϲ�Ă�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ĚĞ� ůĂ�'ƵĞƌƌĂ��ŝǀŝů͘��ƌĂ�ĂĮĐŝŽͲ
ŶĂĚŽ� Ă� ĞƐĐƌŝďŝƌ� Ǉ� ƉƵďůŝĐſ� �ŽƐĂƐ� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ͕� �ĞŶƚĞůůĂĚĂƐ�
;ϭϵϮϲͿ�Ǉ� ůĂ�ŶŽǀĞůĂ��ů�ĂůĨĠƌĞǌ�DĞŵďƌŝůůĞƚĞ� ;ϭϵϮϴͿ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶͲ
ƟĞŶĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ŽƚƌŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ƌĞůĂƚŽƐ�ďĂũŽ�Ğů�ĞƉşŐƌĂĨĞ�>Ă�ǀŝĚĂ�ĞŶ�
ďƌŽŵĂ͘� hƐĂ� ƵŶ�ĞƐƟůŽ� ƐĂơƌŝĐŽ͕�ŵŽƌĚĂǌ� Ǉ� ĚĞƐĞŶĨĂĚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĐƌŝƟĐĂƌ� ĂůŐƵŶŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ůĂ�

ǀŝĚĂ�ĚŝĂƌŝĂ͘�hŶ�ƉŽĐŽ�ĐŽƐƚƵŵďƌŝƐƚĂ�Ǉ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�
ŚƵŵŽƌŝƐƚĂ͘� 
 �Ŷ�ůĂ�ZƵƚĂ�ĚĞů�WŽůŽ�EŽƌƚĞ�ƐƵ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�
ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ƐĞƌŝĂ͕�ĠƉŝĐĂ͕�ĂƉĂƐŝŽŶĂĚĂ�Ǉ�ƌŝŐƵƌŽƐĂ͕�
ůŽ� ƋƵĞ� ŚĂĐĞ� ƋƵĞ� Ğů� ůĞĐƚŽƌ� ƐĞ� ĂĐĞƌƋƵĞ� ĐŽŶ�
ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ� ŝŶƚĞƌĠƐ� Ă� ĞƐƚĂ� ĞŶƚƌĞƚĞŶŝĚĂ� ŽďƌĂ�
ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�͞ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĂƐ�ůƵĐŚĂƐ�
ĚĞ� ůŽƐ� ŚŽŵďƌĞƐ� ĐŽŶƚƌĂ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ�
ĂůĐĂŶǌĂƌ� Ğů� WŽůŽ� EŽƌƚĞ͕� ĞƐĞ� ĐĂŽƐ� ĚĞ� ĂŐƵĂƐ�
ĐŽŶŐĞůĂĚĂƐ� Ǉ� ƟĞƌƌĂƐ� ĞƐƚĠƌŝůĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϱϯ 

ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĐŝſŶ�ĂďƌƵŵĂĚŽƌĂ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ďĂůďƵĐĞĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�ůĂ�ĐŝĞŶͲ
ĐŝĂ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͙͘͟� 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͕�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ƌĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ǉ�ĚƌĂŵĄƟĐĂ�ĚĞ�
ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĄƌƟĐĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ĚŝǀŝĚĞ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ĚŽƐ�ŐƌĂŶͲ
ĚĞƐ� ĞƚĂƉĂƐ͗� >Ă� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĚĞ� ĞůůĂƐ͕� ŝŶƚĞŐƌĂ� ůŽƐ� ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� &ƌĂŶŬůŝŶ� Ǉ�
DĐ�ůƵƌĞ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂŶ�Ăů�ĮŶ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŽĐĠĂŶŽ��ƚůĄŶƟĐŽ�Ǉ�Ğů�WĂĐşĮĐŽ͕�ĂƚƌĂǀĞƐĂŶĚŽ�Ğů�
ŵĂƌ� 'ůĂĐŝĂƌ͘� >Ă� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĞƚĂƉĂ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ůĂƐ� ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĚĞƐĚĞ� ĂƋƵĞůůĂ�
ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ŚĂƐƚĂ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ƚƌĞŝŶƚĂ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy͘ 
 
 'h/E���>MW��͕��ŵŝůŝŽ�;ϭϵϬϳ-ϭϵϴϱͿ͗��Ŷ�Ğů�ƉĂşƐ�ĚĞ� ůŽƐ�
ůĂƉŽŶĞƐ� ͗� ;ƌĞůĂƚŽ� ŝůƵƐƚƌĂĚŽ�ĚĞ�ŵŝ�ƉƌŝŵĞƌ� ǀŝĂũĞ�Ă� �ƐĐĂŶĚŝŶĂͲ
ǀŝĂͿ�ͬ�ƉŽƌ��ŵŝůŝŽ�'ƵŝŶĞĂ--�DĂĚƌŝĚ�͗�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ĨƌŝͲ
ĐĂŶŽƐ͕�ϭϵϱϭ͘�ϲϮ-ϭϬ-ϮϳϴϬϴ 
 ^ĞŐƷŶ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĐƵĂƌƚŽ�ǀŝĂũĞ�
ďŽƚĄŶŝĐŽ͘ 
 �ŵŝůŝŽ�'ƵŝŶĞĂ͕�ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ� ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ăů�s//��ŽŶͲ
ŐƌĞƐŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ŽƚĄŶŝĐĂ� ĞŶ� �ƐƚŽĐŽůŵŽ͕� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ă� ůĂ�
ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ���ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ��ƵůƚƵƌĂͲ
ůĞƐ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ƐƵŶƚŽƐ��ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƉƵĚŽ�ǀŝƐŝƚĂƌ�͞�ů�WĂşƐ�
ĚĞ� ůŽƐ� >ĂƉŽŶĞƐ͕͟� ǇĂ� ƋƵĞ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ� ƐƵĞĐŽƐ� ƐĞ� ŽĨƌĞĐŝĞƌŽŶ� Ă�
ůůĞǀĂƌ�Ă�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐŽŶŐƌĞƐŝƐƚĂƐ�Ă�ǀŝƐŝƚĂƌ�ůĂƐ�ůĞũĂŶĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
>ĂƉŽŶŝĂ�ƐƵĞĐĂ�Ǉ�ŐƵŝĂƌŽŶ�ƐƵƐ�ƉĂƐŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ůĂƐ�ĐƵŵďƌĞƐ�ŚĞůĂĚĂƐ͕�

ŵŽƐƚƌĄŶĚŽůĞƐ͕� ĐŽŶ� ŐƌĂŶ� ŐĞŶĞƌŽƐŝĚĂĚ� Ǉ� ĞĮĐĂͲ
ĐŝĂ͕� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƚĞƐŽƌŽƐ� ǀĞŐĞƚĂůĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĂůďĞƌͲ
ŐĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉĂşƐ�ŚŝƉĞƌďſƌĞŽ͘��ƐƚĞ�ǀŝĂũĞ�ƉĞƌŵŝͲ
Ɵſ�Ă�'ƵŝŶĞĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ͕�Ğů�ĐůŝͲ
ŵĂ�Ǉ�ǀĞŐĞƚĂĐŝſŶ�ĐŝƌĐƵŵďŽƌĞĂů͘ 
 �ƐƚĞ� ůŝďƌŽ�ĞƐƚĄ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
Ă� ^ƵĞĐŝĂ͕� Ǉ� ƉŽƌ� ĞůůŽ͕� ƐĞŐƷŶ� ƐĞŹĂůĂ�'ƵŝŶĞĂ͕� ŶŽ�
ƉŽĚşĂ� ĨĂůƚĂƌ� ƵŶĂ� ĞǆƚĞŶƐĂ� ĂůƵƐŝſŶ� Ă� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĚĞ�
�ĂƌůŽƐ�>ŝŶŶĠ͘�WŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌſŶ�'ƵŝŶĞĂ�ŚĂ�ƐĂůƉŝĐĂͲ
ĚŽ�Ğů� ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĂũĞ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƉĂƐĂͲ

ũĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĞǆƚƌĂşĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŐŶşĮĐĂ�ďŝŽŐƌĂİĂ�͞>ŝŶŶĂĞƵƐ͕͟�ĚĞďŝĚĂ�Ă��͘��͘�:ĂĐŬƐŽŶ͘ 
 
 ��d/^d��'KE��>��͕�:ƵĂŶ�;ϭϵϰϮ-Ϳ͗��ƐƉĂŹĂ�Ǉ�ůĂ��ŶƚĄƌƟĚĂ�͗�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶͲ
ĐŝĂ� Ǉ� ĚĞ� ůĂƐ� &ƵĞƌǌĂƐ� �ƌŵĂĚĂƐ� ĞƐƉĂŹŽůĂƐ� Ăů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐĞǆƚŽ� ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ� --�
΀DĂĚƌŝĚ΁�͗�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�dĠĐŶŝĐĂ͕�ϮϬϬϭ͘�ϵϭϬ���d�ĞƐƉ 
 :ƵĂŶ��ĂƟƐƚĂ�'ŽŶǌĄůĞǌ�ĞƐ�ĐŽƌŽŶĞů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĚŝƉůŽŵĂĚŽ�ĞŶ��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�Ǉ�>ŽŐşƐͲ
ƟĐĂ� Ǉ� ŵĄƐƚĞƌ� ĞŶ� �ůƚŽƐ� �ƐƚƵĚŝŽƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘� /ŵƉůĂŶƚſ� ĞŶ� ůĂ� ŝƐůĂ� �ĞĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
^ŚĞƚůĂŶĚ� ĚĞů� ^Ƶƌ� ;ϭϵϴϵͿ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĂŶƚĄƌƟĐĂ� ĞƐƉĂŹŽůĂ� 'ĂďƌŝĞů� ĚĞ� �ĂƐƟůůĂ͕� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘ � 
 �ů�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϱϵ�ĐŽŶƐƟƚƵǇſ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�
ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ƉĂƐĂĚŽ�ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĂŶƚĄƌƟĐĂ�ĞŶ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ĐŝŽŶĂů͕�Ǉ�ĐƵǇŽ�ĞŵƉƵũſŶ�ǀŝŶŽ�ĚĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŹŽ�'ĞŽİƐŝĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĞŶͲ
ƚƌĞ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ϭϵϱϳ�Ǉ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞ�ϭϵϱϴ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂͲ



�ϱϰ 

 

ĚĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ĞŶ�ĂŵďĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƉŽůĂƌĞƐ͘��Ɛş͕�ůĂ��ŶƚĄƌƟĚĂ͕�ƵŶ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ăů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ��ƵƌŽͲ
ƉĂ͕�ƵŶŽƐ�ƐĞŝƐ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůĂƐ�ĐƵĂĚƌĂĚĂƐ͕�ƌĞĐŝďşĂ�Ğů�ďĂƵͲ
ƟƐŵŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ĚĞ�ƵŶ�dƌĂƚĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƉŽŶşĂ�ĮŶ�Ă�
ƵŶĂ�ůĂƌŐĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƌĞĐůĂŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝĂůĞƐ� Ǉ� ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂ� şŶĚŽůĞ� ƋƵĞ� ƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶ�
ƐŝĞŶĚŽ� ĞŶĐĂƵǌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ǀŽůƵŶƚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ĚŽƐ�
ƐƵƉĞƌƉŽƚĞŶĐŝĂƐ͕��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ǉ�ůĂ�hZ^^͘��ŽŶ�ĞůůŽ�Ğů�ǀĂĐşŽ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ǉ�ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�
ƌĞĐƵĞƌĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ůůĂŵĂĚĂ� ĠƉŽĐĂ� ŚĞƌŽŝĐĂ� ĂŶƚĄƌƟĐĂ� ƐĞ� ĐŝĞƌƌĂ�
ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞ�ůŽŐşƐƟĐŽ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƚƌĞŝŶƚĂ�Ǉ�ƐƵ�ƵůƚĞƌŝŽƌ�ƐƵƉƌĞŵĂĐşĂ�ƚƌĂƐ�Ğů�ĮŶĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶͲ
ĚĂ� 'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘� >ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ� ĚĞů� dƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƐŽŶ�ĐůĂƌŽƐ͗�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŶŐĞůĂͲ
ĐŝſŶ� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƌĞĐůĂŵĂĐŝŽŶĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�
;�ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ŚŝůĞ͕�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ͕�&ƌĂŶĐŝĂ͕�EŽƌƵĞŐĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�Ǉ�EƵĞǀĂ��ĞůĂŶĚĂͿ͖�ĚĞƐŵŝůŝƚĂƌŝͲ
ǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͖�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ďĄƐŝͲ
ĐŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ğů�dƌĂƚĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ƋƵĞĚĂ�ĂďŝĞƌƚŽ�Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�
EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐĞƉƚĞŶ�Ž�ĐƵŵƉůĂŶ͕�ĞŶ� ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ĚŝĐŚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ͘� >Ă��ŶƚĄƌƟĚĂ�ƐĞ�
ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ� ĂƐş� ĞŶ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ� ĐŽůĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ǉ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞƐŵŝůŝƚĂƌŝǌĂĚŽ͘� 
 �ŽƌƌşĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϲϬϯ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ZĞĨƵŐŝŽ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�Ğů��ůŵŝͲ
ƌĂŶƚĞ�ĞƐƉĂŹŽů�'ĂďƌŝĞů�ĚĞ��ĂƐƟůůĂ�ĂǀŝƐƚſ͕�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ůŽƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�
ŐůĂĐŝĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŶƚĄƌƟĚĂ͖�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�Ăů�^Ƶƌ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ϲϰǑ�ĚĞ�ůĂƟƚƵĚ�ĂƵƐƚƌĂů͘� 
 ��ĮŶĂůĞƐ�ĚĞ�ϭϵϴϵ�Ǉ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůſ�ĞŶ�ůĂ�ŝƐůĂ�ĚĞ��ĞĐĞƉĐŝſŶ�Ğů�ĞŶƚŽŶͲ
ĐĞƐ�ƌĞĨƵŐŝŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�'ĂďƌŝĞů�ĚĞ��ĂƐƟůůĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂƉŽǇĂƌ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĞǀĂŶƚĂͲ
ŵŝĞŶƚŽƐ�ƚŽƉŽŐƌĄĮĐŽƐ�ƋƵĞ�Ăůůş�ƐĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�>Ă�ďĂƐĞ�ĞƐƚĄ�ŐĞƐƟŽͲ
ŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ŝǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ�dŝĞƌƌĂ�ƋƵĞ͕�ĂƐŝŵŝƐͲ
ŵŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�Ǉ�ĚŝƌŝŐĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂ�ĠƐƚĂ͕�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐŝĞŶͲ
ơĮĐĂ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů��ŽŵŝƚĠ�WŽůĂƌ��ƐƉĂŹŽů͘ 
 >ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƐŽŶ�ĐƵĂƚƌŽ͗ 

· DĂŶƚĞŶĞƌ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�ĞŶ�Ğů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĂŶƚĄƌƟĐŽ͕� ĞŶ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ƐƵƐĐƌŝƚŽƐ�ƉŽƌ�ĚŝĐŚŽ�ƉĂşƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞů�dƌĂƚĂĚŽ��ŶƚĄƌƟĐŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉƌŽͲ
ƚŽĐŽůŽƐ͕�ǀĞůĂŶĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĞƐƚƌŝĐƚŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ă�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂů�ƌĞůĂƟǀĂ�Ă�ĚŝĐŚŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͘ 

· DĂŶƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ǉ�ĞƋƵŝͲ
ƉŽ� ĚĞ� ůĂ� ����'Ě�͕� ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� Ǉ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ſƉƟŵĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĞŶŽƌ�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ƉŽƐŝďůĞ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘ 

· �ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ũĠƌĐŝͲ
ƚŽ�ĚĞ�dŝĞƌƌĂ͘ 

· �ŽůĂďŽƌĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĐŽŶŽŵşĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ůĂďŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�/ƐůĂ��ĞĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĂŶƚĄƌƟĐŽ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ͘ 

 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 
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��W1dh>K�ϱǑ 

s/�:�ZK^��>Z����KZ���>�DhE�K͘ 



�ϱϲ 

 

��W1dh>K�ϱǑ 
s/�:�ZK^��>Z����KZ���>�DhE�K͘ 

 >Ă�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ�Ǉ��ůĐĂŶŽ�ĚĞ�ϭϱϭϵ�ĨƵĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞŶ�͞ƌĞĐŽƌƌĞƌ�Ǉ�ĚĞƐĐƵͲ
ďƌŝƌ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƌĞĚŽŶĚĞǌĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽΗ͕�ƐĞŐƷŶ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ��ůĐĂŶŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŐƌĂŶ�
ůŽŐƌŽ�ĨƵĞƌĂ�ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ�ƉƌĞƚĞŶĚŝſ�
ƚĂů�ŚĂǌĂŹĂ͘� 
 hŶĂ�ǀĞǌ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ůĂ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�WŝŐĂĨĞƩĂ͕�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂƌĂŶ�
ůŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘��ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�:ƵĂŶ�^ĞďĂƐƟĄŶ�
�ůĐĂŶŽ͕�ƋƵŝĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌşĂ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƐşĂ͘ 
 DƵĐŚŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ůŽƐ�ǀŝĂũĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ͕�Ǉ�ŚĂŶ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ͕�ĚĂƌ�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ�
Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͘�sŝĂũĞƐ�ƉĂƵƐĂĚŽƐ͕�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͕�ŝŶŝĐŝĄƟĐŽƐ͕�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟǀŽƐ�Ǉ�ĚĞƉŽƌƟǀŽƐ�;ƋƵĞ�ĂƷŶ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ƐĂůƚĂŶ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉƌŽĞǌĂ͕�ĐŽŵŽ�
ůĂ�ĚĞů�ŶĂǀĞŐĂŶƚĞ�ĨƌĂŶĐĠƐ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ĂďĂƌƚ͕�ƋƵŝĞŶ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞů�ƚƌŝŵĂƌĄŶ�DĂĐŝĨ�ĞƐƚĂͲ
ďůĞĐŝſ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƌĠĐŽƌĚ�ĚĞ�sƵĞůƚĂ�Ăů�DƵŶĚŽ�ĞŶ�ƐŽůŝƚĂƌŝŽ�ƚƌĂƐ�ŝŶǀĞƌƟƌ�ϰϮ�ĚşĂƐ͕�ϭϲ�ŚŽƌĂƐ͕�ϰϬ�

ŵŝŶƵƚŽƐ�Ǉ�ϯϱ�ƐĞŐƵŶĚŽƐͿ͘� 
 

· �KďƌĂƐ�ŵĞƐĂ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϱ͗ 
 
 �ƚůĂƐ�ĚĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽƌŝͲ
ƋƵĞ� ĂĚŽƉƚĠ� ƉĂƌ� ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� Ă� ůΖƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ůƵĐĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŵĂŝƐŽŶƐ� ĚΖĠĚƵĐĂƌŝŽŶ� ͗� ƉŽƵƌ� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ�
'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ� Ğƚ� ĚΖ,ŝƐƚŽŝƌĞ� ͬ�ƉƵďůŝĠ� ƐŽƵƐ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ��͘�
�ĞůĂŵĂƌĐŚĞ--�WĂƌŝƐ�͗�>ŝďƌĂŝƌŝĞ�'ĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ��ƵŐ͘�'ƌŽƐͲ
ƐĞůŝŶ�Ğƚ��ŝĞ͕͘�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ��ĞůĂŵĂƌĐŚĞ͕�ϭϴϱϵ͘ 
ϰϵ-ϭϳ-ϯϰϱϬϱ� 
 �ƵƌŝŽƐŽ� ĞũĞŵƉůĂƌ� ĚĞ� ĂƚůĂƐ� ĐŽŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉůĂŶĐŚĂƐ�
ĚĞ�ŵĂƉĂƐ� ŶƵŵĞƌĂĚĂƐ� ĚĞů� ϭ� Ăů� ϭϬϭ� ;ĐŽŶ� ĚŽƐ�ŵĂƉĂƐ��� Ǉ� ��
ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐĞŽŐƌĂİĂ�İƐŝĐĂ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ�&ƌĂŶĐŝĂ͕�ĞǆƚƌĂͿ͘��ů�ĂƚůĂƐ�

ŽĨƌĞĐĞ�ϰ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽƐŵŽŐƌĂİĂ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ϯϵ�ŵĂƉĂƐ�ĞŶ�ϭϰ�ƉůĂŶĐŚĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�'ĞŽŐƌĂİĂ�
ĂŶƟŐƵĂ͕�ϯϯ�ŵĂƉĂƐ�ĞŶ�ϭϮ�ƉůĂŶĐŚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�'ĞŽŐƌĂİĂ�ĚĞ�ůĂ��ĚĂĚ�DĞĚŝĂ�Ǉ�ϯϳ�ŵĂƉĂƐ�ĞŶ�Ϯϯ�
ƉůĂŶĐŚĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�'ĞŽŐƌĂİĂ�ĂĐƚƵĂů�
;ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�y/yͿ͘��ƐƚĞ�ŚĞƌŵŽƐŽ�
ĂƚůĂƐ� ĚĞƐƚĂĐĂ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ƉƌĞĐŝƐŽƐ�
ŐƌĂďĂĚŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ůĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐŽůŽƌĞƐ�ĞŵƉůĞĂĚĂ�ĞŶ� ůĂ�ĐĂƌƚŽͲ
ŐƌĂİĂ͘ 
 �� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĂƚůĂƐ͕�
ĞƐ� ƵŶ� ŐƌĂŶ� ŵĂƉĂŵƵŶĚŝ͕� Ă� ĚŽďůĞ�
ƉĄŐŝŶĂ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŐĞ͕� ŝŶĚŝͲ
ĐĂŶĚŽ�ƐƵ�ƌƵƚĂ͕�Ğů�ǀŝĂũĞ�ĚĞ��ŽůſŶ�Ǉ�
Ğů� ǀŝĂũĞ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵŶŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ� ĚĞ�
DĂŐĂůůĂŶĞƐ-�ůĐĂŶŽ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ĞŶ�
ĞƐƚĞ�ŵĂƉĂ�ƟƚƵůĂĚŽ�͞DĂƉĂ�ĚĞ� ůŽƐ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϱϳ 

ǀŝĂũĞƐ�Ǉ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ĂŶƟŐƵŽƐ�Ǉ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ͟��ĮŐƵƌĂ�ĞŶ�ƐƵ�ůĂĚŽ�ĚĞƌĞĐŚŽ�
ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ǀŝĂũĞƌŽƐ� Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ� Ǉ� Ğů�
ůƵŐĂƌ�Ăů�ƋƵĞ�ĂƌƌŝďĂƌŽŶ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĂũĞ͘ 
 
 �E^KE͕�'ĞŽƌŐĞ� ;ϭϲϵϳ-ϭϳϲϮͿ͗�sŽǇĂŐĞ� ĂƵ� ƚŽƵƌ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ͗� ĨĂŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�
ϭϳϰϬ͕� ϰϭ͕� ϰϮ͕� ϰϯ� Ğƚ� ϰϰ� ͬ�WĂƌ�'ĞŽƌŐĞ��ŶƐŽŶ� ͘͘͘� ͖� ƚƌĂĚƵŝƚ�ĚĞ� ůΖĂŶŐůŽŝƐ� ͖� ƚŽŵĞ�ƚƌŽŝƐŝĞŵĞ--�
^ĞĐŽŶĚĞ�ĞĚŝƟŽŶ--���WĂƌŝƐ�͗�WĂƌ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞƐ�>ŝďƌĂŝƌĞƐ͕�ϭϳϲϰ͘�ϲϰ-ϭ-Ϯϵϭϰϰ� 
 �ŶƐŽŶ� ĨƵĞ� ƵŶ� ĂůŵŝƌĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ZŽǇĂů� EĂǀǇ� Ǉ� ĂƌŝƐƚſĐƌĂƚĂ�
ďƌŝƚĄŶŝĐŽ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ŚĂďĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƵŶĂ�ĐŝƌĐƵŶŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ŐůŽďŽ�Ǉ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
'ƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�^ŝĞƚĞ��ŹŽƐ͘ 
 >Ă�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚŝƌŝŐŝſ�'ĞŽƌŐĞ��ŶƐŽŶ͕�Ăů�ĨƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ĞƐĐƵĂĚƌĂ� ĚĞ� ŽĐŚŽ� ďĂƌĐŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ZŽǇĂů� EĂǀǇ͕� ƚĞŶşĂ� ƉŽƌ� ŵŝƐŝſŶ�
ĚĞƐŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ž�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�ůĂƐ�ƉŽƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�ĞŶ�Ğů�WĂĐşĮĐŽ͕�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ� 'ƌĂŶ� �ƌĞƚĂŹĂ� ĞƐƚĂďĂ� ĞŶ� ŐƵĞƌƌĂ� ĐŽŶ� �ƐƉĂŹĂ� ĞŶ� ϭϳϰϬ͘�
,ŽƐƟŐſ�ůĂƐ�ĐŽůŽŶŝĂƐ�ĞƐƉĂŹŽůĂƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚſ�ůĂ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂ��ƐƉĂŹĂ�ĞŶ�WĞƌƷ�Ǉ��ŚŝůĞ͘�ZĞŐƌĞƐſ�Ă� /ŶŐůĂƚĞƌƌĂ͕�
ĞŶ�ϭϳϰϰ͕�ǀşĂ��ŚŝŶĂ͕�ƚƌĂƐ�ŚĂďĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ƵŶĂ�ĐŝƌĐƵŶŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ďĂƌĐŽ�,D^��ĞŶƚƵƌŝŽŶ͘��ů�ǀŝĂũĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌſ�ƉŽƌ�
ůĂ�ĐĂƉƚƵƌĂ�ĚĞů�ŐĂůĞſŶ��ĐĂƉƵůĐŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐşĂ� ůĂ�ƌƵƚĂ�ĚĞ��ĐĂƉƵůĐŽ�Ă�
DĂŶŝůĂ͕�ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ďŽơŶ�ĚĞ�ϱϬϬ͘ϬϬϬ�ůŝďƌĂƐ�ĚĞ�ŽƌŽ�ĞŶ�ůŝŶŐŽͲ
ƚĞƐ͕� Ǉ� ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ� ůĂƐ� ƚĞƌƌŝďůĞƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƐƵĨƌŝͲ
ĚĂƐ͕�ƌĞŐƌĞƐĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƐſůŽ�ϭϴϴ�ƐƵƉĞƌǀŝǀŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ϭ͘ϴϱϰ�ƚƌŝƉƵůĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂŶ�ƉĂƌƟĚŽ͘� 
 ZĞůĂƚſ� ƐƵƐ� ŚĂǌĂŹĂƐ� ĞŶ��� ǀŽǇĂŐĞ� ƚŽ� ƐŽƵƚŚ� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳϰϬ�ƚŽ�ũƵŶĞ�ϭϳϰϰ͘͘͘�;>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϰϱͿ͕�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ�
Ăů�ĨƌĂŶĐĠƐ�Ă�ůŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ĂŹŽƐ�ďĂũŽ�Ğů�ơƚƵůŽ�sŽǇĂŐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�DŽŶĚĞ͘͘͘�;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ�Ğƚ�>ĞŝƉͲ
ǌŝŐ͕�ϭϳϰϵͿ͘� 
 
 �Kh'�/Es/>>�͕�>ŽƵŝƐ-�ŶƚŽŝŶĞ�ĚĞ��ŽŵƚĞ�;ϭϳϮϵ-ϭϴϭϭͿ͗�sŽǇĂŐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�
ƉĂƌ�ůĂ�ĨƌĠŐĂƚĞ�ĚƵ�ƌŽŝ�ůĂ��ŽƵĚĞƵƐĞ͕�Ğƚ�ůĂ�&ůƸƚĞ�ůΖĠƚŽŝůĞ�ĞŶ�ϭϳϲϲ͕�ϭϳϲϳ͕�ϭϳϲϴ�Θ�ϭϳϲϵ�͗�ƚŽŵĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ--� ^ĞĐŽŶĚĞ� ĠĚŝƟŽŶ͕� ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ--� �� WĂƌŝƐ� ͗� �ŚĞǌ� ^ĂŝůůĂŶƚ� Θ� EǇŽŶ͕͘͘͘� ϭϳϳϮ͘� ϲϰ-ϭ-
Ϯϵϭϱϲ͘ 
 �ŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞ͕�ŵŝůŝƚĂƌ͕�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ͕�Ǉ�ŶĂǀĞŐĂŶƚĞ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ƋƵĞ�ŚŝǌŽ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐŝƌĐƵŶͲ
ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĨƌĂŶĐĞƐĂ͕�Ǉ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐſ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�dĂŚŝơ͘� 
 �Ŷ�ϭϳϲϲ��ŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞ�ƌĞĐŝďŝſ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ�ys�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĐŝƌĐƵŶŶĂǀĞŐĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞů�ŐůŽďŽ͘�^Ğ�ĐŽŶǀĞƌƟƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ϭϰǑ�ŶĂǀĞŐĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕�Ǉ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�
ĨƌĂŶĐĠƐ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ͘�^Ƶ�ĮŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƌĞĨŽƌǌĂͲ
ƌşĂ� Ğů� ƉƌĞƐƟŐŝŽ�ĚĞ� &ƌĂŶĐŝĂ͕�ŵĂůƚƌĞĐŚŽ� ƚƌĂƐ� ƐƵ�ĚĞƌƌŽƚĂ�ĞŶ� ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�ĚĞ� ůŽƐ� ^ŝĞƚĞ��ŹŽƐ͘� ��
�ŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞ�ƐĞ�ůĞ�ŚĂďşĂ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�ůĂ�ŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�ůĂƐ ŝƐůĂƐ�DĂůǀŝŶĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�
Ǉ�ƋƵĞƌşĂ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�Ğů� ǀŝĂũĞ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ƟĞƌƌĂƐ�ĐŽůŽŶŝǌĂďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�WĂĐşĮĐŽ͘�>Ă�ĞǆƉĞĚŝͲ
ĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂƌşĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƐƚƌſŶŽŵŽ�sĠƌŽŶ�Ǉ�Ğů�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂ�
WŚŝůŝďĞƌƚ��ŽŵŵĞƌƐŽŶ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƌƟƐƚĂ͘� 
  ^Ăůŝſ� ĚĞ� �ƌĞƐƚ� ĐŽŶ >Ă� �ŽƵĚĞƵƐĞ Ǉ >ΖĠƚŽŝůĞ͕� ĐƌƵǌſ� Ğů� �ƚůĄŶƟĐŽ� ĞŶ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ƐƵƌ͕� ƐĞ�
ĚĞƚƵǀŽ�ĞŶ��ƌĂƐŝů� ;ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĞƐĐĂůĂ͕�Ăů� ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞů� ǀŝĂũĞ͕�Ğů�ďŽƚĄŶŝĐŽ�WŚŝůŝďĞƌƚ��ŽŵͲ



�ϱϴ 

 

ŵĞƌƐŽŶ͕� ĚĞƐĐƵďƌŝſ� ůĂ� ŇŽƌ� ƋƵĞ� ŵĄƐ� ƚĂƌĚĞ� ůůĂŵſ� �ŽƵŐĂŝŶǀŝͲ
ůůĞĂͿ͕ Ǉ�ĚŽďůſ�Ğů�ĞƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞ�DĂŐĂůůĂŶĞƐ͘ �ƚƌĂǀĞƐſ�ůĂ�WŽůŝŶĞƐŝĂ�
Ǉ�ƐĞ�ĚĞƚƵǀŽ�ĞŶ�ϭϳϲϴ�ĞŶ�dĂŚŝơ�;ůůĂŵĂĚĂ�EĞǁ�<ǇƚŚĞƌĂͿ͕� ůƵĞŐŽ�
ĞŶ�^ĂŵŽĂ�;/ƐůĂƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌͿ͕�ĞŶ�ůĂƐ�'ƌĂŶĚĞƐ�,ĠďƌŝĚĂƐ�;ůůĂŵĂĚĂ�
EĞǁ��ǇĐůĂĚĞƐͿ͕�ĞŶ�ůĂ�ŝƐůĂ�ĚĞ��ŝƐŵĂƌĐŬ�;EƵĞǀĂ��ƌĞƚĂŹĂͿ͕�EƵĞǀĂ�
'ƵŝŶĞĂ͕�ůůĞŐĂŶĚŽ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�Ă�DĂƵƌŝĐŝŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĐƌƵǌĂƌ�Ğů�
ŽĐĠĂŶŽ� 1ŶĚŝĐŽ͘ �ƌƵǌſ�Ğů��ĂďŽ�ĚĞ��ƵĞŶĂ��ƐƉĞƌĂŶǌĂ͕�ƉĂƐſ�ƉŽƌ�
ĂůƚŽ��ĨƌŝĐĂ�Ǉ�ůůĞŐſ�Ă�^ĂŝŶƚ�DĂůŽ�;&ƌĂŶĐŝĂͿ�ĞŶ�ϭϳϲϵ͘� 
 >Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĂũĞ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ϭϳϳϭ͕�ĐŽŶ�Ğů�ơƚƵͲ
ůŽ sŝĂũĞ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ ƚƵǀŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĠǆŝƚŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͘ �Ŷ�
ƐƵ�ůŝďƌŽ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�Ğů�ŵŝƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ΗƉĂƌĂşƐŽ�ƉŽůŝŶĞƐŝŽΗ�ƋƵĞ�ĚĞƐͲ
ƉĞƌƚĂƌĄ�ůĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĞŶŝƐ��ŝĚĞƌŽƚ�;^ƵƉůĞŵĞŶƚŽ�Ăů�ǀŝĂũĞ�ĚĞ�
�ŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞ͕�ϭϳϳϮͿ͘ 
 

 /Z/KE�K� z� 'KZK^d�Ͳ
'h/͕��ĚƵĂƌĚŽ�;ϭϴϯϵ-ϭϴϳϭͿ͗�/ŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ǀŝĂũĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŶͲ
ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĂŐĂƚĂ� ďƌŝŶĚĂĚĂ� ΗEƵŵĂŶĐŝĂΗ� ͬ� --�
΀DĂĚƌŝĚ�͗��ĚŝƚŽƌŝĂů�EĂǀĂů͕�ϭϵ--͍΁͘�ϮϮ-ϯ-ϭϰϯϮϬ� 
 /ƌŝŽŶĚŽ͕�ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ�ŶĂǀĂů�ĞƐƉĂŹŽů͘�/ŶŐƌĞƐſ�ĞŶ�ůĂ��ƐĐƵĞͲ
ůĂ�ĚĞ�ĐĂŵŝŶŽƐ�ĞŶ�ϭϴϱϱ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĐƵƌƐĂƌ�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉƌŝŵĞͲ
ƌŽƐ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ĐĂƌƌĞƌĂ� ƉĂƐŽ� Ăů� ĐƵĞƌƉŽ� ĚĞ� /ŶŐĞŶŝĞƌŽƐ� EĂǀĂůĞƐ͘�
�ŵďĂƌĐſ� ĞŶ� ůĂ� ĨƌĂŐĂƚĂ� ĂĐŽƌĂǌĂĚĂ�EƵŵĂŶĐŝĂ� ĞŶ� ϭϴϲϱ� ƌĞĂůŝͲ
ǌĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ĞůůĂ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŹĂ� ĚĞů� WĂĐŝĮĐŽ͘� �ŵďĂƌĐſ� ĞŶ�
ĞƐƚĂ� ĨƌĂŐĂƚĂ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚƵĚŝĂƌ� ƐƵƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ŵĂƌŝŶĞƌĂƐ͕� ƉŽƌ�
ƐĞƌ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ďƵƋƵĞ� ďůŝŶĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ŝďĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶĂ� ůĂƌŐĂ�
ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ͘�WƌŽƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�Ă�ďŽƌĚŽ͕�Ǉ� ƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĚĂƌ� ůĂ�
ǀƵĞůƚĂ� Ăů� ŵƵŶĚŽ͘� �ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉĞƌŵŝơĂ� ĞƐƚĂ�
ůĂƌŐĂ�ƚƌĂǀĞƐşĂ�ĞƐĐƌŝďŝſ�Ğů�ůŝďƌŽ�ƟƚƵůĂĚŽ�/ŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ǀŝĂũĞ�
ĚĞ�ĐŝƌĐƵŶŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂŐĂƚĂ�ďƌŝŶĚĂĚĂ�ΗEƵŵĂŶĐŝĂΗ͘��Ŷ�
ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ͕� ĐĂƐŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŹĂ� ĚĞů�

WĂĐşĮĐŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝſ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂǀĞͲ
ƌşĂƐ� ƐƵĨƌŝĚĂƐ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�ĞŶ� ƚĂŶ� ůĂƌŐĂ�ĐŽŵŽ�ƉĞŶŽƐĂ�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƉĂƌĂũĞƐ�ƚĂŶ�ĂůĞũĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�WĞŶşŶƐƵůĂ͘ 
 
 W�Z��� '�>�M^͕� �ĞŶŝƚŽ� ;ϭϴϰϯ-ϭϵϮϬͿ͗� >Ă� ǀƵĞůƚĂ� Ăů�
ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�EƵŵĂŶĐŝĂ�ͬ��͘�WĠƌĞǌ�'ĂůĚſƐ--�DĂĚƌŝĚ�͗�WĞƌůĂĚŽ͕�
WĄĞǌ�Ǉ��ŽŵƉĂŹşĂ͕�ƐƵĐĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�,ĞƌŶĂŶĚŽ͕�ϭϵϬϲ� ;�Ɛƚ͘�ƟƉ͘�ĚĞ�
ůŽƐ�,ŝũŽƐ�ĚĞ�dĞůůŽͿ͘�ϰϱ-ϭϭ-ϮϭϴϭϬ� 
 �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĞƉŝƐŽĚŝŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů� �ĞŶŝƚŽ� WĠƌĞǌ� 'ĂůĚſƐ� ŶŽƐ�
ŵƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŶ�ŵĂĞƐƚƌşĂ� ƐƵďůŝŵĞ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ� ĞŶ� ŝŶŽůǀŝĚĂďůĞ͘� >Ă� ŚŝƐƚŽƌŝĂ ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞů� ŵĂƌŝŶŽ�
�ŝĞŐŽ� �ŶƐƷƌĞǌ� ƋƵĞ� ƐŝƌǀĞ� ĐŽŵŽ� ĞǆĐƵƐĂ� ƉĂƌĂ� ƌĞůĂƚĂƌŶŽƐ� ƵŶĂ�
ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�ďĂƌĐŽ͘� 
 EŽ� ĂďƵŶĚĂŶ� ůĂƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŶŽǀĞůĂƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ� ƐŽďƌĞ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϱϵ 

ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĠƉŽĐĂ�ƌĞƉƵďůŝĐĂŶĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂ͕�ĞŶ�Ğů�ƚŽŵŽ�ϰϴ�ĚĞ�ƐƵ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�
�ƉŝƐŽĚŝŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�'ĂůĚſƐ�ŶŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�Ăů�ĐŽŵďĂƚĞ�ĚĞů�Ϯ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϴϲϲ͘�'ĂůĚſƐ�ŶŽƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ�ĚĞ��ŝĞŐŽ��ŶƐƷƌĞǌ͕�ǀĞƚĞƌĂŶŽ�ŵĂƌŝŶŽ�ĐƵǇĂ�ĂĚŽƌĂĚĂ�ŚŝũĂ�DĂƌĂ�ƐĞ�ĨƵŐĂ�
ĐŽŶ�Ğů� ŐĂůĄŶ� Ǉ�ƉŽĞƚĂ�ƉĞƌƵĂŶŽ��ĞůŝƐĂƌŝŽ͘� �Ŷ� ƐƵ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ͕��ŶƐƷƌĞǌ� ƐĞ� ƌĞĞŶŐĂŶĐŚĂ�Ă� ůĂ�
�ƌŵĂĚĂ� ĐŽŵŽ�ŵŝĞŵďƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�EƵŵĂŶĐŝĂ͕� ĨƌĂŐĂƚĂ� ďůŝŶĚĂĚĂ� ĞŶ� ƌƵŵďŽ� Ăů�
WĞƌƷ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ůĂ�ĞƐĐƵĂĚƌĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶ�Ğů�WĂĐşĮĐŽ͘��ů�ƌĞƐƚŽ�ĞƐ�,ŝƐƚŽƌŝĂ͗�ůĂ�ŝŵƉƌƵĚĞŶĐŝĂ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽƐ� ŚŝƐƉĂŶŽƐ͕� ůĂ� ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ� ƉŽůşƟĐĂ� ƉĞƌƵĂŶĂ͕� ůĂ� ĂůŝĂŶǌĂ� ĞŶƚƌĞ� �ŚŝůĞ� Ǉ�
WĞƌƷ͕�Ğů�ĂŐŽƚĂĚŽƌ�ďůŽƋƵĞŽ�ĚĞů�WĂĐşĮĐŽ�ƐƵƌ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĂƌŝŶĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�Ǉ͕�ĐŽŵŽ�ĂĐƚŽ�ĮŶĂů͕�ƐƵ�
ƐĂŶŐƌŝĞŶƚŽ�ĐŽŵďĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂƐ�ďĂƚĞƌşĂƐ�ĚĞů��ĂůůĂŽ͘�ZĞƐƚĂ͕�ĐŽŵŽ�ůĂƌŐŽ�ĞƉşůŽŐŽ͕�ůĂ�ŵŽƌơĨĞƌĂ�
ƚƌĂǀĞƐşĂ�ĚĞů�ŽĐĠĂŶŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĨĞůŝǌ�ĞƐĐĂůĂ�ĞŶ�dĂŚŝơ�Ǉ�Ğů�ƚƌŝƵŶĨĂů�ƌĞŐƌĞƐŽ�Ă�ůĂ�WĞŶşŶƐƵůĂ͕�ĐŽŶ�
ƵŶ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĮŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĚĞƐĚŝĐŚĂƐ�ĚĞ��ŶƐƷƌĞǌ͘ 
 hŶ� ůŝďƌŽ�ŐĞŶŝĂů�ĚĞ�ƵŶ�ĂƵƚŽƌ ŝƌƌĞƉĞƟďůĞ͕�ƵŶ�'ĂůĚſƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĞůĞŝƚĂ� ĐŽŶ�ƵŶĂ� ĨƌĂƐĞ�
ĮŶĂů� ŝŵďŽƌƌĂďůĞ� Ğ� ŝŶƐƉŝƌĂĚŽƌĂ� ƉĂƌĂ� ƵŶ� ǀŝĂũĞƌŽ͗� ͟>Ž� ƋƵĞ� ǇŽ� ŚĞ� ǀŝƐƚŽ� Ǉ� ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ� ĞƐ� ƋƵĞ�
ĐƵĂŶĚŽ�Ă�ƵŶŽ�ƐĞ�ůĞ�ƉŝĞƌĚĞ�Ğů�ĂůŵĂ͕�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ĚĂƌ�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌůĂ͙͟ 
 
 s/>>��D/>� &�ZE�E���-�h�dK͕� &ĞƌŶĂŶĚŽ� ;ϭϴϰϱ-ϭϴϵϴͿ͗� sŝĂũĞ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵŶŶĂǀĞŐĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌďĞƚĂ�EĂƵƟůƵƐ�--�DĂĚƌŝĚ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϴϵϱ�;�Ɛƚ͘�dŝƉŽŐƌĄĮĐŽ�^ƵĐĞƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ZŝǀĂĚĞͲ
ŶĞǇƌĂͿ͘�ϮϮ-Ϯ-ϭϰϮϳϳ͘ 
� sŝůůĂŵŝů�ĨƵĞ�ƵŶ�ŵĂƌŝŶŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƉĂŹŽů͕�ĨĂŵŽƐŽ�ƉŽƌ�
ƐƵ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƌŝŐŽƌ͕�ƉŽƌ�ƐĞƌ�Ğů�ĚŝƐĞŹĂĚŽƌ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌ�Ăů�ŵĂŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞͲ
ƌĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�Ă�ǀĞůĂ�ĚĞ�ƵŶ�ďƵƋƵĞ-ĞƐĐƵĞůĂ�ĞƐƉĂŹŽů�Ǉ�
ƉŽƌ�ƐƵ�ŚĞƌŽŝĐĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ďĂƚĂůůĂ�ŶĂǀĂů�ĚĞ�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ�
�ƵďĂ͕�ĞŶ�Ğů��ĞƐĂƐƚƌĞ�ĚĞ�ϭϴϵϴ͘ 
 �Ŷ�ϭϴϵϮ�sŝůůĂĂŵŝů�ůŽŐƌſ�ƋƵĞ�Ğů�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DĂƌŝͲ
ŶĂ�ĂƉƌŽďĂƌĂ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĞůĞďƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�/s��ĞŶƚĞŶĂͲ
ƌŝŽ�ĚĞů�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƉƌŽƉƵŐͲ
ŶĂĚŽ� ƉŽƌ� Ġů͗� ƵŶ� ǀŝĂũĞ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵŶŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ� Ă� ǀĞůĂ͕� ĐŽŵŽ�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƵĂƌĚŝĂŵĂƌŝŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ͘��ů�ϯϬ�ĚĞ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͕� ůĂ� ĐŽƌďĞƚĂ�EĂƵƟůƵƐ�ĚĞũĂďĂ�&ĞƌƌŽů� ĐŽŶ�sŝůůĂĂͲ
ŵŝů�Ăů�ŵĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚƌŝƉƵůĂͲ
ĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ�ůŽƐ�ŐĂůůĞŐŽƐ�Ǉ�ĂƐƚƵƌŝĂŶŽƐ͘�>ĂƐ�
WĂůŵĂƐ͕��ĂŚşĂ͕��ŝƵĚĂĚ�ĚĞů��ĂďŽ͕�WƵĞƌƚŽ��ĚĞůĂŝĚĂ͕�^şĚŶĞǇ͕�
WŽƌƚ� >ǇƩĞůƚŽŶ͕� sĂůƉĂƌĂşƐŽ͕� DŽŶƚĞǀŝĚĞŽ͕� ^ĂŶ� :ƵĂŶ� ĚĞ�
WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͕�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ͕�WůǇŵŽƵƚŚ�Ǉ��ƌĞƐƚ�ĨƵĞƌŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞƐĐĂůĂƐ�ĚĞ�ĂƋƵĞů�ĐƌƵĐĞͲ
ƌŽ͕�ƋƵĞ�ƚĞƌŵŝŶſ�ƵŶ�ƌĂĚŝĂŶƚĞ�ĚŽŵŝŶŐŽ͕�ĚşĂ�ĚĞů��ĂƌŵĞŶ�ĚĞ�ϭϴϵϰ͕�ĞŶ�>Ă��ŽŶĐŚĂ�ĚĞ�^ĂŶ�^ĞͲ
ďĂƐƟĄŶ͘� 
 >Ă�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�EĂƵƟůƵƐ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚſ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝůůĂĂͲ
ŵŝů͕� Ă� ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇſ� ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ� ƐƵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů� ǀŝĂũĞ�ĞŶ�ƵŶ� ůŝďƌŽ͕�
sŝĂũĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŶŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌďĞƚĂ�EĂƵƟůƵƐ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƌĞůĂƚĂďĂ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ƐŽďƌĞ�
ƚŽĚŽ�ůŽ�ǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ǀŝƐŝƚĂĚĂƐ͘� 
 
 �>�^�K�/��H��͕�sŝĐĞŶƚĞ�;ϭϴϲϳ-ϭϵϮϴͿ͗�>Ă�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŶŽǀĞůŝƐƚĂ�--�sĂͲ



�ϲϬ 

 

ůĞŶĐŝĂ�͗�WƌŽŵĞƚĞŽ͕�ϭϵϮϰ-ϭϵϮϱ͘�ϰϲ-ϭϮ-ϮϮϮϵϬ� 
 KďƌĂ�ĚĞů�ŐĞŶŝĂů��ůĂƐĐŽ�/ďĄŹĞǌ͕�ĞƐƚĞ�ƚĞǆƚŽ�ŶĂƌƌĂ�Ğů�ǀŝĂũĞ�
ƋƵĞ� ĞŵƉƌĞŶĚŝſ� ĞŶ� ϭϵϮϭ� Ğů� ĐĠůĞďƌĞ� ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ĞƐƉĂŹŽů� Ă� ďŽƌĚŽ�
ĚĞů� ďƵƋƵĞ� &ƌĂŶĐŽŶŝĂ� ;ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŹşĂ� �ƵŶĂƌĚͿ� ƋƵĞ� ƉĂƌƟſ� ĚĞ�
EƵĞǀĂ�zŽƌŬ�Ǉ�ůĞ�ůůĞǀſ�Ă�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ͘�
�ů�ůŝďƌŽ�ƐĞ�ƉƵďůŝĐſ�ĞŶ�ϭϵϮϰ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ƚŽŵŽƐ͗ 

ͻ�>ŝďƌŽ�/͗��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕��ƵďĂ͕�WĂŶĂŵĄ͕�,ĂǁĄŝ͕�:ĂƉſŶ͕�
�ŽƌĞĂ͕�DĂŶĐŚƵƌŝĂ͘ 
ͻ� >ŝďƌŽ� //͗� �ŚŝŶĂ͕� DĂĐĂŽ͕� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͕� &ŝůŝƉŝŶĂƐ͕� :ĂǀĂ͕�
^ŝŶŐĂƉƵƌ͕��ŝƌŵĂŶŝĂ͕��ĂůĐƵƚĂ͘ 
ͻ�>ŝďƌŽ�///͗�/ŶĚŝĂ͕��ĞŝůĄŶ͕�^ƵĚĄŶ͕�EƵďŝĂ͕��ŐŝƉƚŽ 

 �ƐƚĄ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ� ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ͕�ƉŽƌ�
ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ͕�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŶĂĚĂ͕�Ǉ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ� ĂĐƵŵƵůĂĚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚĂ� ƐƵ� ǀŝĚĂ� ƐŽŶ� Ğů�ŵŽƚŽƌ� ƋƵĞ� ŐƵşĂ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĂ͘� �Ŷ� Ğů� ƌĞůĂƚŽ�
ĂƉĂƌĞĐĞŶ� ŐƌĂŶ� ĐĂŶƟĚĂĚ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕� ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ� ƉŽůşƟĐŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů�
ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐƵĞƌƌĂƐ͕�ŶĂƌƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂů͕�
ƉŽƌ�Ğů�ĂƵƚŽƌ�ǀĂůĞŶĐŝĂŶŽ͘�^Ƶ� ůĞĐƚƵƌĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐĞŶŝĂů� ĞƐĐƌŝƚŽƌ�
ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬ͘�^ƵƐ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ĂƌƌŽũĂŶ�ƵŶĂ�
ŵŝƌĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐŝƚĂ͕�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ͕�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϵϱ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐͲ
ƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌƐĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶ�ŵƵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ͘� 
 

 �1�����>�Z1K�D�Zd1E��͕��ŶŐĞů� >ƵŝƐ͗� >Ă�s� ǀƵĞůƚĂ�
Ăů� ŵƵŶĚŽ� ĚĞů� ďƵƋƵĞ-ĞƐĐƵĞůĂ� :ƵĂŶ� ^ĞďĂƐƟĄŶ� ĚĞ� �ůĐĂŶŽ͖�
΀ƉƌſůŽŐŽ� �ŵĂŶĐŝŽ� >ĂŶĚşŶ� �ĂƌƌĂƐĐŽ΁--� Ϯǐ� ĞĚ͘--� DĂĚƌŝĚ� ͗�
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕� ^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů� dĠĐŶŝĐĂ͕�ϮϬϬϯ͘�
ϲϮϯ��/��ƋƵŝ 
 �ŽŵŽ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ďĂũĂ� ĚĞ� ůĂ� EĂƵƟůƵƐ� ĞŶ�
ϭϵϭϬ͕�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�͞�ůĐĂŶŽ͟�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă� ƚŽŵĂƌ� ĨŽƌŵĂ�Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϮϯ�ĐƵĂŶĚŽ͕�Ğů�ϲ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�DĂƌŝͲ
ŶĂ�ĮƌŵĂ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĐŽŶ��͘�,ŽƌĂĐŝŽ��ĐŚĞǀĂƌƌŝĞƚĂ�Ǉ�DĂƌƵƌŝ�
ƉĂƌĂ� ŚĂďŝůŝƚĂƌ� Ğů� ŵŽƚŽǀĞůĞƌŽ� ͞DŝŶĞƌǀĂ͟� ĐŽŵŽ� ďƵƋƵĞ� ĚĞ�
'ƵĂƌĚŝĂƐ�DĂƌŝŶĂƐ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�ĚŝŽ�ƐƵ�ǀŝƐƚŽ�ďƵĞŶŽ͕�
ƐĞ� ĚŝƐƉƵƐŽ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ͞DŝŶĞƌǀĂ͕͟� ĐŽŶ�
ĂƌƌĞŐůŽ� Ăů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞů� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ� ŝŶŐůĠƐ� Dƌ͘� �ŚĂƌůĞƐ� s͘�
EŝĐŚŽůƐŽŶ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ĂƐƟůůĞƌŽƐ� �ĐŚĞǀĂƌƌŝĞƚĂ� Ǉ� >ĂƌƌŝŶĂŐĂ� ĚĞ�
�ĄĚŝǌ͕� ƐŝĞŶĚŽ� ĐŽůŽĐĂĚĂ� ůĂ� ƋƵŝůůĂ� Ğů� Ϯϰ� ĚĞ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ϭϵϮϱ͘��ŽŶ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�:ƵĂŶ�^ĞďĂƐƟĄŶ��ůĐĂŶŽ͕�ƚƵǀŽ�ůƵŐĂƌ�

ůĂ�ďŽƚĂĚƵƌĂ�ĚĞů�ďĂƌĐŽ�Ğů�ϱ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϮϳ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞƐĂ�ĨĞĐŚĂ͕�Ğů�͞�ůĐĂŶŽ͟�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂͲ
ĚŽ�ŽĐŚĞŶƚĂ�Ǉ�ĐƵĂƚƌŽ�ĐƌƵĐĞƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ůĂƌŐŽƐ͕�Ǉ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͕�ĚŝĞǌ�ǀƵĞůƚĂƐ�Ăů�
ŵƵŶĚŽ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϮϴ�Ǉ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϮϵ͕�ĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ăů�
ƐĞŐƵŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŐĂůĞſŶ�͞sŝĐƚŽƌŝĂ͘͟ 
 �ů� ĐĂƐĐŽ� ĚĞů� ďƵƋƵĞ� ĞƐ� ĚĞ� ŚŝĞƌƌŽ� Ǉ� ĂƌďŽůĂ� ĐƵĂƚƌŽ� ƉĂůŽƐ͗� ͞�ůĂŶĐĂ͕͟� ͞�ůŵĂŶƐĂ͕͟�
͞�ƐƚƵƌŝĂƐ͟�Ǉ�͞EĂƵƟůƵƐ͕͟�ĐƵǇŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ƌĞĐƵĞƌĚĂŶ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĞĐĞͲ
ĚŝĞƌŽŶ͘ 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϲϭ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

�yW��/�/KE�^��/�Ed1&/��^͘ 
;s/dZ/E�^Ϳ 



�ϲϮ 

 

sŝƚƌŝŶĂ�ϭ 
�Z/^dK��>��K>ME�;ϭϰϱϭ-ϭϱϬϲͿ 

 EĂǀĞŐĂŶƚĞ͕�ĐĂƌƚſŐƌĂĨŽ͕�ĂůŵŝƌĂŶƚĞ͕�ǀŝƌƌĞǇ�Ǉ�ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ� ůĂƐ� /ŶĚŝĂƐ�KĐĐŝͲ
ĚĞŶƚĂůĞƐ�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽƌŽŶĂ�ĚĞ��ĂƐƟůůĂ͘ 
 �ƌŝƐƚſďĂů� �ŽůſŶ� ƐŽƐƚĞŶşĂ� ƋƵĞ� ƉŽĚşĂ� ĂůĐĂŶǌĂƌƐĞ� Ğů�
>ĞũĂŶŽ�KƌŝĞŶƚĞ� ;ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĞŶ� ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ĐŽŵŽ� Η>ĂƐ� /ŶĚŝĂƐΖͿ�
ĚĞƐĚĞ��ƵƌŽƉĂ�ŶĂǀĞŐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŽĐĠĂŶŽ��ƚůĄŶƟĐŽ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�
ŽĞƐƚĞ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ǀŝĂũĞ�ƉŽƌ�ŵĂƌ�ĐŽŶ�ƉŽƐŝͲ
ďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽ͘ 
 �Ŷ�ϭϰϴϱ͕�ƌĞĐŚĂǌĂĚŽ�ƐƵ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�
ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞǇ�ƉŽƌƚƵŐƵĠƐ�:ƵĂŶ�//͕�ƐĞ�ƚƌĂƐůĂĚſ�Ă��ƐƉĂͲ
ŹĂ� ũƵŶƚŽ�Ă� ƐƵ�ŚŝũŽ͘��ĐŽŐŝĚŽ�ƉŽƌ� ůŽƐ� ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŶŽƐ�ĚĞů� ĐŽŶͲ
ǀĞŶƚŽ�ĚĞ�>Ă�ZĄďŝĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĞƌĐĂŶşĂƐ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ�WĂůŽƐ͕�Ǉ�
ĂǇƵĚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�Ğǆ-ĐŽŶĨĞƐŽƌ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞŝŶĂ�/ƐĂďĞů� ůĂ��ĂƚſůŝĐĂ͕�
ĨƌĂǇ� :ƵĂŶ�WĠƌĞǌ͕� �ŽůſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚſ� ƐƵ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Ă� ůŽƐ�ZĞǇĞƐ�
�ĂƚſůŝĐŽƐ͕� ƋƵŝĞŶĞƐ͕� ƚƌĂƐ� ƌĞĐŚĂǌĂƌůŽ� ĚŽƐ� ǀĞĐĞƐ͕� ůĞ� ŽƚŽƌŐĂŶ�
ůĂƐ��ĂƉŝƚƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�&Ğ�ĞŶ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϰϵϮ͘ 
 �/�ϯ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϰϵϮ�ƐĂůŝſ�ĚĞ�WĂůŽƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�
ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ͕�Ğů�ϭϮ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϭϰϵϮ͕�Ăů�
ůůĞŐĂƌ� Ă� ůĂ� ŝƐůĂ� ĚĞ� 'ƵĂŶĂŚĂŶŝ͕� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂƐ� �ĂŚĂͲ
ŵĂƐ͕�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ�>Ă��ƐƉĂŹŽůĂ�;ĂĐƚƵĂů�^ĂŶͲ
ƚŽ��ŽŵŝŶŐŽͿ�Ǉ��ƵďĂ͘�sŽůǀŝſ�ĚĞ�>Ă��ƐƉĂŹŽůĂ�Ğů�ϰ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͕�
ůůĞŐĂŶĚŽ�Ă�>ŝƐďŽĂ�Ğů�ϰ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�Ǉ�Ă�WĂůŽƐ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϰϵϯ͘ 
 �ĨĞĐƚƵſ�ĐƵĂƚƌŽ�ǀŝĂũĞƐ�Ă�ůĂƐ�/ŶĚŝĂƐ�Ǉ�ĂƵŶƋƵĞ�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĨƵĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂͲ
ĚŽƌ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ğů�ĚĞƐĐƵďƌŝĚŽƌ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�;ƉŽƌ�ĞƐŽ�
ůůĂŵĂĚŽ�Ğů�EƵĞǀŽ�DƵŶĚŽͿ�ƉĂƌĂ��ƵƌŽƉĂ͕�Ăů�ƐĞƌ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂǌŽ�ƵŶĂ�ƌƵƚĂ�ĚĞ�ŝĚĂ�Ǉ�ǀƵĞůͲ
ƚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŽĐĠĂŶŽ��ƚůĄŶƟĐŽ�Ǉ�ĞŶ�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ŶŽƟĐŝĂ͘��ƐƚĞ�ŚĞĐŚŽ�ŝŵƉƵůƐſ�ĚĞĐŝƐŝͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ŵƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�Ǉ�ĐŽůŽŶŝͲ
ǌĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ͕�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘ 
 
 
 
 
 
 ��Zd�^� ĚĞ� /ŶĚŝĂƐ� ͬ�ƉƵďůşĐĂůĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ�
Ğů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� &ŽŵĞŶƚŽ--� DĂĚƌŝĚ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ϭϴϳϳ�
;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�DĂŶƵĞů�'͘�,ĞƌŶĄŶĚĞǌͿ͘�ϲϲ-ϭϰ-ϯϭϬϱϭ� 
 
 
 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϲϯ 

 ZK^�>>z����>KZ'h�^���ŶƚŽŝŶĞ
-&ƌĂŶĕŽŝƐ-&Ġůŝǆ� ;ϭϴϬϱ-ϭϴϵϴͿ͗� ,ŝƐƚŽƌŝĂ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ǀŝĂũĞƐ�ĚĞ��ƌŝƐƚſďĂů��ŽůſŶ�ͬ�
ĞƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶĚĞ�ZŽƐĞůůǇ�
ĚĞ�>ŽƌŐƵĞƐ͖�ĐŽŶƟŶƵĂĚĂ�ĐŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶͲ
ƚŽƐ� ŝŶĠĚŝƚŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƌĞůĂƟǀŽƐ� Ăů�
ƐĞŐƵŶĚŽ� ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĚĞ� �ŽůſŶ� ĐŽŶ�
�ŽŹĂ� �ĞĂƚƌŝǌ� �ŶƌşƋƵĞǌ� ĚĞ� �ſƌĚŽďĂ͖�
ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ�ƉŽƌ�WĞůĞŐƌşŶ��ĂƐĂďſ�Ǉ�WĂŐĠƐ͖�
ĂŶŽƚĂĚĂ� Ǉ� ƉƵďůŝĐĂĚĂ� ďĂũŽ� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ� ZĂŵſŶ� �ƵůĚƷ--� EŽǀşƐŝŵĂ� ĞĚ--� �ĂƌͲ
ĐĞůŽŶĂ�͗�:ĂŝŵĞ�^Ğŝǆ͕�ϭϴϵϮ͘�ϲϵ-ϴ-ϯϭϴϳϴ� 
 

sŝƚƌŝŶĂ�Ϯ 
:KZ'��:h�E�z�^�Ed��/>/��;ϭϳϭϯ-ϭϳϳϯͿ 

 ,ƵŵĂŶŝƐƚĂ͕� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽ� ŶĂǀĂů͕� ŐƌĂŶ�ŵĂƌŝŶŽ͕� Ǉ� ĐŝĞŶơĮĐŽ� ĞƐƉĂŹŽů͘�DŝĚŝſ� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ�
ĚĞů�ŵĞƌŝĚŝĂŶŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ĚĞŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�dŝĞƌƌĂ�ĞƐƚĄ�ĂĐŚĂƚĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉŽůŽƐ͘�ZĞĨŽƌŵſ�
Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ŶĂǀĂů�ĞƐƉĂŹŽů͘ 
 dƌĂƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ� ĞŶ� ĂůŐƵŶĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŶĂǀĂůĞƐ�
ĞŶ�ĂŐƵĂƐ�ĚĞů�DĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞŽ͕�ĨŽƌŵſ�ƉĂƌƚĞ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ��ŶͲ
ƚŽŶŝŽ� ĚĞ� hůůŽĂ͕� ĚĞ� ůĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� ŚŝƐƉĂŶŽ-ĨƌĂŶĐĞƐĂ�
;ϭϳϯϰͿ�ƋƵĞ�ŵŝĚŝſ�Ğů� ĂƌĐŽ�ĚĞů�ŵĞƌŝĚŝĂŶŽ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ĞŶ�Ğů�
ĞĐƵĂĚŽƌ͕� ƉĞƌŵŝƟĠŶĚŽůĞƐ� ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ� dŝĞƌƌĂ� ĞƌĂ�
ƌĞĚŽŶĚĂ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƵŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ� Ăů� ĞƐƚĂƌ� ĂĐŚĂƚĂĚĂ�ƉŽƌ� ůŽƐ�
ƉŽůŽƐ͘�EŽƐ�ĚĞũſ�ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ůŝďƌŽ�
ƟƚƵůĂĚŽ� ΗKďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ� �ƐƚƌŽŶſŵŝĐĂƐ� Ǉ� &şƐŝĐĂƐ� ŚĞĐŚĂƐ�
ƉŽƌ� ŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ^Ƶ� DĂũĞƐƚĂĚ� ĞŶ� ůŽƐ� ZĞŝŶŽƐ� ĚĞů� WĞͲ
ƌƷΗ�;ϭϳϰϴͿ͘ 
 �ƵĂŶĚŽ� ƚƌĂƚſ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐĂƌůŽ� ƚƵǀŽ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĐŽŶ�
ůĂ�/ŶƋƵŝƐŝĐŝſŶ͕�Ăů�ƐŽƐƚĞŶĞƌ�ĐŽŵŽ�ǀĄůŝĚĂ�ůĂ�ƚĞƐŝƐ�ŚĞůŝŽĐĠŶͲ
ƚƌŝĐĂ� ĨŽƌŵƵůĂĚĂ� ƉŽƌ� �ŽƉĠƌŶŝĐŽ͕� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ� ƉůĂŶƚĞĂͲ
ŵŝĞŶƚŽƐ� ƐŽƐƚĞŶŝĚŽƐ� ĂƷŶ�ƉŽƌ� ůĂ� /ŐůĞƐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů� ĐĞŶƚƌŽ�
ĞƌĂ�ŽĐƵƉĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�dŝĞƌƌĂ�-ƚĞŽƌşĂ�ŐĞŽĐĠŶƚƌŝĐĂ-͘��ŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂďĂŶ�ƋƵĞ�:ŽƌŐĞ�:ƵĂŶ�ĚĞĨĞŶĚşĂ�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚĞƌĠƟĐŽƐ͘�^ſůŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ�ĚĞů�DĂƌƋƵĠƐ�
ĚĞ�ůĂ��ŶƐĞŶĂĚĂ͕�ƋƵŝĞŶ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂďĂ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĂ͕�DĂƌŝŶĂ�Ğ�/ŶĚŝĂƐ͕�Ǉ�
ĂĚŵŝƟĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĐŽƉĞƌŶŝĐĂŶĂ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĞƌĂ�ƚĂŶ�ƐſůŽ�ƵŶĂ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ͕�ƉŽƐŝͲ
ďůĞŵĞŶƚĞ�ĞƌƌſŶĞĂ͕�ƉƵĚŽ�ŝŵƉƌŝŵŝƌƐĞ͘ 
 ^ƵƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�Ǉ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ůĞ�ǀĂůŝĞƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĂĚŵŝƟĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�
ůĂ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĚĞ�>ŽŶĚƌĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂƐ�&ƌĂŶĐĞƐĂƐ͘ 
 :ŽƌŐĞ�:ƵĂŶ�ŝŵƉƵůƐſ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƟůůĞƌŽƐ�Ǉ͕�ƉŽĐŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕�ĨƵĞ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� 'ƵĂƌĚŝĂŵĂƌŝŶĂƐ͘� WƌŽŵŽǀŝſ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞů� KďƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�
�ƐƚƌŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ��ĄĚŝǌ�Ǉ�ĞŶ�ĞƐŽƐ�ĂŹŽƐ�ĐŽŵƉƵƐŽ�ƐƵ�Η�ǆĂŵĞŶ�DĂƌşƟŵŽΗ�;ϭϳϳϭͿ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ĚĂ�ƐƵ�ŽďƌĂ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�&ƵŶĚſ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐĂ�ŐĂĚŝƚĂŶĂ͕�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ��ŵŝƐƚŽƐĂ�>ŝƚĞƌĂƌŝĂ͕�
ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞďĂơĂ�ƐŽďƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ͘� 



�ϲϰ 

 

 
 
 
 :h�E͕� :ŽƌŐĞ� ;ϭϳϭϯ-ϭϳϳϯͿ͗� �ǆĂŵĞŶ� ŵĂƌŝƟŵŽ� ƚŚĞŽƌŝĐŽ�
ƉƌĂĐƟĐŽ�Ž�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĂǀŝŽƐ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�
ƚŽŵŽ� /� --� �ĚŝĐŝſŶ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ĐĄůĐƵůŽ͕�ŶŽƚĂƐ�Ăů�ƚĞǆƚŽ�Ǉ�ĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�'ĂďƌŝĞů�
�ŝƐĐĂƌ�͘͘͘--�DĂĚƌŝĚ�͗�ĞŶ�ůĂ�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ZĞĂů͕�ϭϳϵϯ͘�ϰϮ-ϭϱ-ϯϰϭϳϱ 
 
 
 

 :h�E͕� :ŽƌŐĞ� ;ϭϳϭϯ-
ϭϳϳϯͿ͗�KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ� ĂƐƚƌŽͲ
ŶŽŵŝĐĂƐ� Ǉ� ƉŚŝƐŝĐĂƐ� ŚĞĐŚĂƐ�
ĚĞ� ŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ^͘�DĂŐ͘� ĞŶ� ůŽƐ�
ZĞǇŶŽƐ� ĚĞů� WĞƌƷ� ͬ�ƉŽƌ�:ŽƌŐĞ�
:ƵĂŶ�͘͘͘�Ǉ��ŶƚŽŶŝŽ�ĚĞ�hůůŽĂ�͘͘͘�
ĂŵďŽƐ� �ĂƉŝƚĂŶĞƐ� ĚĞ� &ƌĂŐĂƚĂ�
ĚĞ�ůĂ�Z͘��ƌŵĂĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĂůĞƐ�
ƐĞ�ĚĞĚƵĐĞ� ůĂ�ĮŐƵƌĂ�Ǉ�ŵĂŐŶŝͲ
ƚƵĚ�ĚĞ� ůĂ�ƟĞƌƌĂ�Ǉ� ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�
ůĂ� ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ--� �Ŷ� DĂĚƌŝĚ� ͗�
ƉŽƌ�:ƵĂŶ�ĚĞ��ƷŹŝŐĂ͕�ϭϳϰϴ͘ 

ϲϰ-ϭϰ-ϮϵϲϰϬ� 
 
 :h�E͕� :ŽƌŐĞ� ;ϭϳϭϯ-ϭϳϳϯͿ͗��ǆĂŵĞŶ�ŵĂƌşƟŵŽ�ƚŚĞſƌŝĐŽ�ƉƌĄĐƟĐŽ�Ž�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĞͲ
ĐŚĂŶŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ą� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŶĂǀşŽƐ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĞŵͲ
ďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ�ͬ�ƉŽƌ�:ŽƌŐĞ�:ƵĂŶ--�DĂĚƌŝĚ�͗��Ŷ�ůĂ�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ��͘&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�DĂŶƵĞů�ĚĞ�DĞŶĂ͕�
ϭϳϳϭ͘ϲϰ-ϵ-ϮϵϰϳϮͬϮϵϰϳϯ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϲϱ 

sŝƚƌŝŶĂ�ϯ 
:�D�^��KK<�;ϭϳϮϴ-ϭϳϳϵͿ 

 &ƵĞ�ƵŶ�ŶĂǀĞŐĂŶƚĞ͕�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ͕�ĐĂƌƚſŐƌĂĨŽ�Ǉ�ĐĂƉŝƚĄŶ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĂ�ZĞĂů�ďƌŝƚĄŶŝĐĂ͘ 
 �Ğ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŚƵŵŝůĚĞ͕�ĐŽŶ�ϭϮ�ĂŹŽƐ�ƐĞ�ĞƐĐĂƉſ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐĐƌŝďŝƌƐĞ�ĚĞ�ŐƌƵŵĞƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ďĂƌͲ
ĐŽ�ĐĂƌďŽŶĞƌŽ͕�ůĂďŽƌ�ĚƵƌĂ�Ǉ�ŵŽŶſƚŽŶĂ�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ůĞ�Ɛŝƌǀŝſ�
ƉĂƌĂ�ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ�ĞŶ��ůĂ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ͘�zĂ�ĐŽŶ�ǀĞŝŶƟƐŝĞƚĞ�ĂŹŽƐ�
ƐĞ� ĂůŝƐƚſ� ĞŶ� ůĂ� ZŽǇĂů� EĂǀǇ� Ǉ� ƉĂƌƟſ� ƌƵŵďŽ� Ă� �ŵĠƌŝĐĂ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƟŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌŽƉĂƐ�ĨƌĂŶĐĞƐĂƐ�ĞŶ�YƵĞͲ
ďĞĐ͘��ůůş͕� ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ͕� �ŽŽŬ�ĚĞŵŽƐƚƌſ� ƐƵ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�
ĐŽŵŽ�ĐĂƌƚſŐƌĂĨŽ�Ăů�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ŵĂƉĂ�ĚĞů�ƌşŽ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ�
ĚĞ� ƵŶĂ� ĞǆĂĐƟƚƵĚ� ĂƐŽŵďƌŽƐĂ� ĚĂĚŽƐ� ůŽƐ� ƉŽĐŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ�
ƋƵĞ� ƚĞŶşĂ� Ă� ƐƵ� ĂůĐĂŶĐĞ͘� dĂŵďŝĠŶ� ƚƵǀŽ� ƟĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ƐŽďƌĞ�Ğů�
ĞĐůŝƉƐĞ�ƐŽůĂƌ�ĚĞů�ϱ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϳϲϲ͘ 
 ��ƌĂşǌ�ĚĞ�ƐƵ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ƌĞŶŽŵďƌĞ�ĞŶ�ĐşƌĐƵůŽƐ�ĐŝĞŶͲ
ơĮĐŽƐ͕��ŽŽŬ�ƌĞĐŝďŝſ�ĞŶ�ϭϳϲϴ�Ğů�ŵĂŶĚŽ�ĚĞů�ďƵƋƵĞ��ŶĚĞĂͲ
ǀŽƵƌ�ĐŽŶ�ſƌĚĞŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌŝŐŝƌƐĞ�Ăů�WĂĐşĮĐŽ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ğů�
ƚƌĄŶƐŝƚŽ�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ�sĞŶƵƐ͘��ƐƚĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ǀŝĂũĞ͕�ƋƵĞ�ĚƵƌſ�
ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ͕�ĨƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƵŶ�ĠǆŝƚŽ�ƌŽƚƵŶĚŽ͘�,ĂďşĂ�ƚƌĂͲ
ǌĂĚŽ�ŵĂƉĂƐ�ŵŝŶƵĐŝŽƐŽƐ�ĚĞ�ƵŶŽƐ�ϴ͘ϬϬϬ�ŬŝůſŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂƐ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶƚŽŶͲ
ĐĞƐ�Ǉ�ƉƌŽĐůĂŵĂĚŽ� ůĂ� ƐŽďĞƌĂŶşĂ� ƐŽďƌĞ�Ğů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ŝƐůĂƐ�ĚĞů�
ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ͘ 
 �Ŷ�ϭϳϳϮ͕�Ğů��ůŵŝƌĂŶƚĂǌŐŽ�ĂƐĐĞŶĚŝſ�Ă��ŽŽŬ�Ă�ĐĂƉŝƚĄŶ�Ǉ�ůĞ�ĞŶĐĂƌŐſ�ƵŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŐŝƌĂ�
ƉŽƌ�ĞƐŽƐ�ĐŽŶĮŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽůŽŶŐſ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ͘��ŽŽŬ�ĐŽŵƉƌŽďſ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞ�dŽƌƌĞƐ͕�
ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�Ǉ�EƵĞǀĂ�'ƵŝŶĞĂ͕� ĐŽŶĞĐƚĂďĂ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ůŽƐ�ŽĐĠĂŶŽƐ�WĂĐşĮĐŽ�Ğ�
1ŶĚŝĐŽ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŝŶĂƵŐƵƌĂďĂ�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌƵƚĂ�ŶĂǀĂů͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĂĐĞƌĐſ�Ă�ƚĂŶ�ƐŽůŽ�ϭϮϬ�
ŬŝůſŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŶƚĄƌƟĚĂ͘� ^Ƶ� ƌĞŐƌĞƐŽ� Ă�'ƌĂŶ� �ƌĞƚĂŹĂ� ĨƵĞ� ƚƌŝƵŶĨĂů͘� >Ă� ZŽǇĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ� ůŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌſ�Ă�ƐƵƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�Ǉ� ůĂ��ĄŵĂƌĂ�ĚĞ� ůŽƐ�>ŽƌĞƐ� ůĞ�ƌŝŶĚŝſ�ŚŽŶŽƌĞƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͘��Ğ�ĂŚş�
ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĚŝĞƌĂ�Ŷŝ�ƋƵŝƐŝĞƌĂ�ŶĞŐĂƌƐĞ�Ă�ĞŵƉƌĞŶĚĞƌ�ƵŶ�ƚĞƌĐĞƌ�ǀŝĂũĞ�ĞŶ�ϭϳϳϲ͕�ƉŽĐŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�
ĚĞů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ǀŝĂũĞ�ĚĞƐĐƵďƌŝſ� ůĂƐ� ŝƐůĂƐ�,ĂǁĄŝ͕�Ă� ůĂƐ�ƋƵĞ�ůůĂŵſ�^ĂŶĚǁŝĐŚ͕�Ǉ�ĚŽŶĚĞ�
ĚĞƐŐƌĂĐŝĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŚĂůůſ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ͘ 

 
 
 
�KK<͕�:ĂŵĞƐ�;ϭϳϮϴ-
ϭϳϳϵͿ͗� �ĂƌƚĞƐ� Ğƚ�
ĮŐƵƌĞƐ� ĚĞƵ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĞ�
�ŽŽŬ--� �� WĂƌŝƐ� ͗�
,ƀƚĞů� ĚĞ� ƚŚŽƵ͕� ƌƵĞ�
ĚĞƐ�ƉŽŝƚĞǀŝŶƐ͕�ϭϳϴϱ 
ϲϰ-ϯ-ϮϵϮϮϲ� 
 



�ϲϲ 

 

 
 
 
 �KK<͕�:ĂŵĞƐ�;ϭϳϮϴ-ϭϳϳϵͿ͗�dƌŽŝƐĞğŵĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĞ��ŽŽŬ�ŽƵ�
ǀŽǇĂŐĞ� Ă� ůǲŽĐĠĂŶ� ƉĂĐŝĮƋƵĞ� ͗� ŽƌĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌŽǇ� Ěǲ�ŶŐůĂƚĞƌƌĞ�
ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ� ůǲŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ŶŽƌĚ͘͘͘�ͬ�ĞǆĠĐƵƚĠ�
ƐŽƵƐ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞƐ��ŽŽŬ͕��ůĞƌŬĞ�Ğƚ�'ŽƌĞ͘͘͘� ͖� ƚƌĂĚƵŝƚ�
ĚĞ� ůǲĂŶŐůŽŝƐ�ƉĂƌ�D͘��ΎΎΎΎΎΎΎΎ� ͖�dŽŵĞ�WƌĞŵŝĞƌ--���WĂƌŝƐ� ͗�,ƀƚĞů�
ĚĞ�dŚŽƵ͕�ƌƵĞ�ĚĞƐ�WĂŝƚĞƌŝƵƐ͕�ϭϳϴϱ͘�ϲϰ-ϯ-ϮϵϮϮϮͬϮϵϮϮϱ� 
 
 

 
 
 
 
 
 
 �KK<͕� :ĂŵĞƐ� ;ϭϳϮϴ-ϭϳϳϵͿ͗�EŽƵǀĞůůĞ�ďŝůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞƐ� ǀŽͲ
ǇĂŐĞƐ�ŽƵ��ŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƐ--���WĂƌŝƐ�͗��ŚĞǌ�
>ĞĐŽŝŶƚĞ͕�ϭϴϮϵ�;/ŵƉƌŝŵĞƌŝĞ�ĚĞ��ŽƐƐŽŶͿ 
Ϯϭ-ϭϭ-ϭϰϬϯϱͬϭϰϬϴϰ� 
 
 
 
 

 
sŝƚƌŝŶĂ�ϰ 

�&Z/�����^�KEK�/��  
 >ĂƐ�ĐŽƐƚĂƐ�ĚĞů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�ĨƵĞƌŽŶ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŵĂƌŝŶŽƐ�ĨĞŶŝĐŝŽƐ͕�ŐƌŝĞͲ
ŐŽƐ͕�ĐĂƌƚĂŐŝŶĞƐĞƐ�Ǉ�ƌŽŵĂŶŽƐ͘ 
 �ŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕� ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�ƋƵĞ�ďŽƌĚĞĂƌŽŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĂĨƌŝĐĂŶĂ�ĨƵĞƌŽŶ�ůŽƐ�
ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ�ĞŶ�Ğů� ƐŝŐůŽ�ys͖� ĠƐƚŽƐ� ĐƌĞĂƌŽŶ� ƚŽĚĂ�ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ĨĂĐƚŽƌşĂƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ� ĞŶ� Ǉ�
ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕�ĚŽŶĚĞ�ŝŶƚĞƌĐĂŵͲ
ďŝĂƌĄŶ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŽƐ�ĞǆſƟĐŽƐ�Ǉ�ĞƐĐůĂǀŽƐ͘ 
 WĞƌŽ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ƐĞŐƵŝƌĄ�
ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŝŶĐſŐŶŝƚĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂƌƚſŐƌĂͲ
ĨŽƐ� ŵĄƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ� ĮĚĞĚŝŐŶĂŵĞŶƚĞ� ůŽƐ�
ŵĂƉĂƐ�ƐĞ� ůŽƐ� ŝŵĂŐŝŶĂŶ͕�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŚĂƐƚĂ�
ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys///͕�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�Ğů�
ŝŵƉƵůƐŽ�ĚĞ�ůĂ�/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ŚĂĐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�
ĠůŝƚĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƋƵĠ�ŚĂǇ�ĞŶ�ĞƐŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞƐƉĂͲ
ĐŝŽƐ� ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͕� ĞŶ� ƋƵĠ� ĨŽƌŵĂ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϲϳ 

ƌĞŵĞĚŝĂƌ�ĞƐƚĂ�ŝŐŶŽƌĂŶĐŝĂ͕�Ǉ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ǀĞŶĚƌĄ�ĚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ͘��ĨƌŝĐĂ�ĞƌĂ�ƵŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ͘�^Ƶ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄ�ƚŽĚĂ�ƵŶĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�
ĚĞ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ͘ 
 ,ĂƐƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͕�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�
ĂĨƌŝĐĂŶŽ� ƐĞ� ŚĂďşĂ� ƌĞĚƵĐŝĚŽ� Ă� ĨĂĐƚŽƌşĂƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ǌŽŶĂ� ĐŽƐƚĞƌĂ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕� ƋƵĞ�
ŚĂďşĂŶ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĚŽ�ĞŶĐůĂǀĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĄĮĐŽ�ĚĞ�ĞƐĐůĂǀŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�
ĐŽŵŽ�Ğů�ŵĂƌĮů͘��Ŷ�Ğů�ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƵƌŝĂ͕�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
Ǉ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ůůĞǀĂƌĄ�Ă�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ĞƵƌŽƉĞĂƐ�Ă�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌƐĞ�
ĞŶ�Ğů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�Ǉ�Ă�ƉĞŶĞƚƌĂƌ�ĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ŚĂďşĂŶ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĚŽ�
ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŽŵŝŶŝŽ͕�ĞŶ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ�Ǉ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝŽ͘�>ĂƐ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƵƌŽƉĞĂƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϳϵϱ�Ǉ�ϭϴϱϰ�ĚĞƐĐƵďƌŝĞͲ
ƌŽŶ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ͘ 
 �Ŷ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�y/y�ƵŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ƉůĠǇĂĚĞ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ŵŝƐŝŽŶĞƌŽƐ� 
ƌĞĐŽƌƌŝĞƌŽŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŶĚŽ�Ğů�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌşŽƐ͗�EşŐĞƌ͕�EŝůŽ͕��ŽŶŐŽ�Ǉ��ĂŵͲ
ďĞǌĞ͕�Ǉ�ƐĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĂƌŽŶ�ƉŽƌ�Ğů�^ĂŚĂƌĂ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϴϳϬ͕�ůĂƐ�ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƌŽŶ�
Ǉ�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ĞƵƌŽƉĞĂƐ�ƐĞ�ůĂŶǌĂƌŽŶ�Ă�ƵŶĂ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ĐĂƌƌĞͲ
ƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�Ǉ�ĐŽůŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĂĨƌŝĐĂŶŽƐ͘� 
 
 
 
 ^d�E>�z͕�,ĞŶƌǇ�D͘� ;ϭϴϰϭ-ϭϵϬϰͿ͗��Ŷ� Ğů� �ĨƌŝĐĂ� ƚĞͲ
ŶĞďƌŽƐĂ�͗�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ĞŵƉƌĞŶĚŝĚĂ�ĞŶ�ďƵƐĐĂ�
Ǉ�ĂƵǆŝůŝŽ�ĚĞ��ŵŝŶ͕�ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ��ĐƵĂƚŽƌŝĂů�
�ŐŝƉĐŝĂ� ͬ� ƉŽƌ� �ŶƌŝƋƵĞ�D͘� ^ƚĂŶůĞǇ� ͖� ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ� ĚĞů� ŝŶŐůĠƐ�
ƉŽƌ� :ŽƐĠ��ŽƌŽůĞƵ--��ĂƌĐĞůŽŶĂ� ͗��ƐƉĂƐĂ�Ǉ��ŽŵƉĂŹŝĂ͕� ΀Ɛ͘Ă͘΁�
ϰϮ-ϭϲ-ϯϰϮϭϭ� 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 Z�4d�,�s/d�,͕� D͗͘� ^ŽƵƐ� ůĞ�
^ŽůĞŝů� ĚĞ� ůΖ�ĨƌŝƋƵĞ� ͬ� --� �ƵĐƵƌĞƐƟ� ͗�
D͘�ZĂŢƚĐŚĞǀŝƚĐŚ͕�ϭϵϯϭ 
ϮϮ-ϰ-ϭϰϯϱϯ 
 
 
 
 



�ϲϴ 

 

 
 
 
 '/Z�h�͕� sşĐƚŽƌ͗� � �ĨƌŝĐĂ� WŝŶƚŽƌĞƐĐĂ� ͗� ZĞŐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
'ƌĂŶĚĞƐ� >ĂŐŽƐ͗� �ů� �ŽŶŐŽ� ͗� ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĞŶ� Ğů�
KĞƐƚĞ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�ƉŽƌ�^ĂďŽƌŐŶĂŶ�ĚĞ��ƌĂǌǌĂ�ͬ�ƉŽƌ�sŝĐƚŽƌ�'ŝƌĂƵĚ
--� �Ě͘� ĞƐƉůĠŶĚŝĚĂŵĞŶƚĞ� ŝůƵƐƚƌĂĚĂ--� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ͗� DŽŶƚĂŶĞƌ� Ǉ�
^ŝŵſŶ͕��ĚŝƚŽƌĞƐ͕�ϭϴϴϴ�ϰϮ-ϭϲ-ϯϰϮϭϬ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
&ŝŐƵƌĂ� ĚĞ� ĞůĞĨĂŶƚĞ� ĐŽŶ� ŵƵĐŚĂĐŚŽ� ŶĞŐƌŽ� ĐŽŶ� ƚƵƌďĂŶƚĞ�
ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ� Ă� ƵŶ� ĂŶƟŐƵŽ� ďĞůĠŶ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ͘�΀Đ͘ϭϵϰϬ΁� 
 
 
 
 
 
 

sŝƚƌŝŶĂ�ϱ 
�>�^^�E�ZK�D�>�^W/E��;ϭϳϮϴ-ϭϳϳϵͿ 

 DĂƌŝŶŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� Ăů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ͕� ďƌŝŐĂĚŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ZĞĂů� �ƌŵĂĚĂ͕� ĐĠůĞďƌĞ� ƉŽƌ�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂƌ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŝĂũĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƌĂ�ŝůƵƐƚƌĂĚĂ͕�ůĂ��ǆƉĞĚŝĐŝſŶ�DĂůĂƐͲ
ƉŝŶĂ�;ϭϳϴϴ-ϵϰͿ͘ 
 �Ŷ�ϭϳϳϰ�ŝŶŐƌĞƐſ�ĞŶ�ůĂ�DĂƌŝŶĂ�ZĞĂů�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ�Ğů�ϭϴ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�Ğů�ŐƌĂͲ
ĚŽ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚŝĂŵĂƌŝŶĂ͘�dƌĂƐ�ĚŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�&ŝůŝƉŝŶĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϳϴϲ�Ǉ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϲϵ 

ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϳϴϴ͕�Ăů�ŵĂŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂŐĂƚĂ��ƐƚƌĞĂ͕�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�ƚĞƌĐĞƌ�ǀŝĂũĞ͕�ĐŽŵŝƐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�
ZĞĂů��ŽŵƉĂŹşĂ�ĚĞ�&ŝůŝƉŝŶĂƐ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĚŝŽ�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ŵƵŶͲ
ĚŽ͘ 
 �Ŷ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϳϴϴ͕�ũƵŶƚŽ�:ŽƐĠ�ĚĞ��ƵƐƚĂŵĂŶƚĞ�Ǉ�
'ƵĞƌƌĂ͕�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ăů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞƐƉĂŹŽů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞͲ
ĚŝĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐŽ-ĐŝĞŶơĮĐĂ� ĐŽŶ�Ğů� ĮŶ�ĚĞ� ǀŝƐŝƚĂƌ� Ǉ� ĞǆĂŵŝŶĂƌ� Ğů�
ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĐŽůŽŶŝĂůĞƐ�ĞƐƉĂŹŽůĂƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝĐĂ�Ǉ�
ŽƚƌŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ��ƐŝĂ�Ǉ�KĐĞĂŶşĂ͘ 
 �ƐƚĞ�ǀŝĂũĞ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞƌşĂ�ĐŽŵŽ��ǆƉĞĚŝĐŝſŶ�DĂůĂƐƉŝŶĂ͘�
�ĂƌƉĂƌŽŶ�ĚĞ��ĄĚŝǌ�Ğů�ϯϬ�ĚĞ� ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϳϴϵ͕�Ǉ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�
ĞƌĂŶ͗� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ� Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� ĐŝĞŶĐŝĂƐ� ŶĂƚƵƌĂͲ
ůĞƐ͕�ĐŽŵŽ� ůĂ�ďŽƚĄŶŝĐĂ͕�ǌŽŽůŽŐşĂ͕�ŐĞŽůŽŐşĂ͖� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ� ĂƐƚƌŽŶſŵŝĐĂƐ� Ǉ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ĐĂƌƚĂƐ� ŚŝĚƌŽŐƌĄĮĐĂƐ� ƉĂƌĂ�
ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƌĞŵŽƚĂƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ͘��ů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƌĞĐŝďŝſ�ůĂ�
ƌĄƉŝĚĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂƌůŽƐ�///͘�WĂƌĂ�Ğů�ǀŝĂũĞ�ƐĞ�ĚŝƐĞŹĂƌŽŶ�Ǉ�
ĐŽŶƐƚƌƵǇĞƌŽŶ�ĚŽƐ�ĐŽƌďĞƚĂƐ͗��ƚƌĞǀŝĚĂ�Ǉ��ĞƐĐƵďŝĞƌƚĂ͘���ďŽƌĚŽ�ůůĞǀĂƌşĂŶ�Ăů�ŵĞũŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐͲ
ƚƌſŶŽŵŽƐ�Ğ�ŚŝĚƌſŐƌĂĨŽƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͗�:ƵĂŶ�'ƵƟĠƌƌĞǌ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĐŚĂ͕�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ĚŽ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂƐ� Ǉ� ĚŝďƵũĂŶƚĞƐ͕� ĐŽŵŽ� :ŽƐĠ� ĚĞů� WŽǌŽ͕� ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ĚĞ� ƉŝŶƚƵƌĂ͖� :ŽƐĠ� 'Ƶŝſ� Ǉ�
&ĞƌŶĂŶĚŽ��ƌĂŵďŝůĂ͕�ƉŝŶƚŽƌĞƐ͖�dŽŵĄƐ�ĚĞ�^ƵƌŝĂ͕�ĚŝďƵũĂŶƚĞ�Ǉ� ĐƌŽŶŝƐƚĂ͖� >ƵŝƐ�EĠĞ͕�ďŽƚĄŶŝĐŽ͖�
�ŶƚŽŶŝŽ�WŝŶĞĚĂ�Ǉ�dĂĚĞŽ�,ĂĞŶŬĞ͕�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂƐ͘ 
 ZĞŐƌĞƐĂƌŽŶ�Ă��ĄĚŝǌ�Ğů�Ϯϭ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϳϵϰ͘�DĂůĂƐƉŝŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ͕�
ΗsŝĂũĞ�ƉŽůşƟĐŽ-ĐŝĞŶơĮĐŽ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽΗ͕�ƋƵĞ� ŝŶĐůƵşĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ĐƌşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂͲ
ƌĄĐƚĞƌ�ƉŽůşƟĐŽ�ƐŽďƌĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĐŽůŽŶŝĂůĞƐ�ĞƐƉĂŹŽůĂƐ�Ǉ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�Ă�ůĂƐ�ĐŽůŽŶŝĂƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ�Ǉ�ĚĞů�WĂĐşĮĐŽ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĨĞͲ
ĚĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽƐ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ǉ� ƵŶŝĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� ĐŽŵĞƌĐŝŽ͘� �ů� ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�DĂůĂƐƉŝŶĂ͕�
ƉƌŽǀŽĐſ�ƋƵĞ�DĂŶƵĞů�'ŽĚŽǇ͕�ůĞ�ĂĐƵƐĂƌĂ�ĚĞ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌŝŽ�Ǉ�ĐŽŶƐƉŝƌĂĚŽƌ�ĞŶ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�
ϭϳϵϱ͘ 
 �ĞƐĞŶĐĂŶƚĂĚŽ͕�DĂůĂƐƉŝŶĂ�ƚŽŵſ�ƉĂƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚĞƌƌŝďĂƌ�Ă�DĂŶƵĞů�
'ŽĚŽǇ͕� ůŽ�ƋƵĞ� ĐŽŶĚƵũŽ� Ă� ƐƵ� ĂƌƌĞƐƚŽ�Ğů� Ϯϯ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͘� &ƵĞ� ĐŽŶĚĞŶĂĚŽ�Ă�ϭϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�
ƉƌŝƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů� ĐĂƐƟůůŽ�ĚĞ�^ĂŶ��ŶƚſŶ�ĚĞ�>Ă��ŽƌƵŹĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ� ƐƵ�ĞŶĐĂƌĐĞůĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĞƐĐƌŝďŝſ�
ĞŶƐĂǇŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĠƟĐĂ͕�ĞĐŽŶŽŵşĂ�Ǉ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘���ĮŶĂůĞƐ�ĚĞ�ϭϴϬϮ�ĨƵĞ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ� ůŝďĞƌƚĂĚ�
ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�EĂƉŽůĞſŶ͕�Ă�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�DĞůǌŝ�Ǉ�ĚĞƉŽƌƚĂĚŽ�Ă�/ƚĂůŝĂ͘ 

 �ůĞũĂŶĚƌŽ� DĂůĂƐƉŝŶĂ� ŵŽƌşĂ�
ĞŶ� ϭϴϬϵ� ĞŶ� WŽŶƚƌĞŵŽůŝ� ǀşĐƟŵĂ� ĚĞ�
ƵŶ�ŝŶĨĂƌƚŽ͘� 
 
 >Ă� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ� DĂůĂƐƉŝŶĂ͕�
ϭϳϴϵ-ϭϳϵϰ� ͬ� ΀ĚŝƌĞĐƚŽƌ΁͕� ZŝĐĂƌĚŽ�
�ĞƌĞǌŽ� DĂƌơŶĞǌ--� DĂĚƌŝĚ� ͗� DŝŶŝƐͲ
ƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ĞĨĞŶƐĂ� ͗� DƵƐĞŽ� EĂǀĂů� ͖�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ� ͗� >ƵŶǁĞƌŐ͕� ϭϵϴϳ-ϭϵϵϵ 
ϭϬ�ǀ͘�͗�ŝů͘�͖�Ϯϵ�Đŵ͘��ϵϭϬ�ĞǆƉ͘ 
 
 



�ϳϬ 

 

 
 
 
 �ƐƉĂŹĂ�ĞǆƉůŽƌĂ� ͗�DĂůĂƐƉŝŶĂ�ϮϬϭϬ� ͗�ĐĂŵďŝŽ�ŐůŽďĂů�
Ǉ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ŽĐĠĂŶŽ�ͬ�ĞĚŝĐŝſŶ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�DŝŐƵĞů�
�ŶŐĞů�WƵŝŐ-^ĂŵƉĞƌ�Ǉ�^ĂŶĚƌĂ�ZĞďŽŬ--�΀DĂĚƌŝĚ΁�͗��^/��͗�DŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�͗�>ƵŶǁĞƌŐ͕�ϮϬϭϭ͘�ϱϳϰ�ĞƐƉ� 
 
 
 
 
 
 

 
 W/D�Ed�>� /'��͕� :ƵĂŶ� &Ġůŝǆ͗� sŝĂũĞƌŽƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ� ͗� :ŽƌŐĞ�
:ƵĂŶ͕� DƵƟƐ͕� DĂůĂƐƉŝŶĂ� ͗� ƚƌĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ� Ăů� ŶƵĞǀŽ�
ŵƵŶĚŽ�ͬ�:ƵĂŶ�WŝŵĞŶƚĞů�͖�ƉƌſůŽŐŽ�ĚĞ�>ƵŝƐ��ĂƌĂŶĚĞůů--�ϭǐ�ĞĚ͘--�DĂͲ
ĚƌŝĚ�͗�EŝǀŽůĂ͕�ϮϬϬϭ 
ϵϭϬ�W/D�ǀŝĂ� 
 
 
 

sŝƚƌŝŶĂ�ϲ 
^�E�:h�E�E�WKDh��EK�;ϭϳϲϲ-ϭϴϭϴͿ 

 �ů�^ĂŶ�:ƵĂŶ�EĞƉŽŵƵĐĞŶŽ�ĨƵĞ�ƵŶ�ŶĂǀşŽ�ĚĞ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ϳϰ�ĐĂŹŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ��ƐƉĂͲ
ŹŽůĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭϳϲϲ�Ǉ�ϭϴϬϱ͘��ŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ĞŶ�Ğů� ƌĞĂů�ĂƐƟůůĞƌŽ�ĚĞ�'ƵĂƌŶŝǌŽ� ;�ĂŶƚĂďƌŝĂͿ� ƐĞƌĄ�Ğů�
ĐĂďĞǌĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ŶĂǀşŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨƌĂŶĐĠƐ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�'ĂƵͲ
ƟĞƌ� �ƵĚŝďĞƌƚ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂƐƟůůĞƌŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ůůĂͲ

ŵĂĚŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ͘ 
 &ƵĞ�ďŽƚĂĚŽ�Ğů�ϭϴ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϭϳϲϲ͘�^ƵƐ�ĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�ƉŝĞƐ͕� ƐŽŶ� ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�ϭϳϯ�ĚĞ�ƋƵŝůůĂ�
;ϰϴ�ŵĞƚƌŽƐͿ͕� ϭϵϲ� Ǉ� ϰ� ƉƵůŐĂĚĂƐ� ĚĞ� ĞƐůŽƌĂ� ;ϱϰ͕ϰϴ�ŵĞͲ
ƚƌŽƐͿ͕�ϱϭ�Ǉ�ϰ�ƉƵůŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶŐĂ�;ϭϰ͕Ϯ�ŵĞƚƌŽƐͿ͕�Ϯϱ�Ǉ�ϰ�
ƉƵůŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ƉƵŶƚĂů͕�Ϯϱ�Ǉ�ƵŶĂ�ƉƵůŐĂĚĂ�ĚĞ�ƉůĂŶ͕�Ϯϰ�Ǉ�ϲ�
ƉƵůŐĂĚĂƐ� ĚĞ� ĐĂůĂ� Ă� ƉŽƉĂ͕� ϮϮ� Ǉ� ϵ� ƉƵůŐĂĚĂƐ� ĚĞ� ĐĂůĂ� Ă�
ƉƌŽĂ͕�ĚĞƐƉůĂǌĂŶĚŽ�Ϯ͘ϵϴϮ�ƚŽŶĞůĂĚĂƐ͕�ϭ͘ϲϯϬ�ĚĞ�ĂƌƋƵĞŽ͘�
�ŝƐƉŽŶşĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƚƌŝƉƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ϱϳϬ� ŚŽŵďƌĞƐ͕� ϯϵ� ĚĞ�
ĞůůŽƐ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŐƵĂƌĚŝĂŵĂƌŝŶĂƐ͘ 
 �ĞƐĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƋƵĞĚſ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�
Ăů� ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ů� &ĞƌƌŽů͘� hŶĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ�
ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�ϭϳϲϳ͕�ĨƵĞ�ůĂ�ĚĞ�ƚƌĂƐůĂĚĂƌ�Ă�/ƚĂůŝĂ�Ă�ƉĂƌͲ
ƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ũĞƐƵŝƚĂƐ�ĞǆƉƵůƐĂĚŽƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘ 
 �Ŷ� ϭϳϴϬ�ĐŽůĂďŽƌſ� ĞŶ� ůĂ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůŽƐ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϳϭ 

�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ� ůůĞǀĂŶĚŽ�ƚƌŽƉĂƐ�Ă�EƵĞǀĂ�KƌůĞĄŶƐ͕� ƚƌŽƉĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞďşĂŶ�ĂƉŽǇĂƌ�Ă� ůĂƐ�ĚĞ��͘�
�ĞƌŶĂƌĚŽ�ĚĞ�'ĄůǀĞǌ�ĞŶ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉůĂǌĂƐ�ĚĞ�DŽďŝůĞ�Ǉ�WĞŶƐĂĐŽůĂ͘ 
 �Ŷ�ϭϴϬϯ͕��ŽƐŵĞ��ĂŵŝĄŶ��ŚƵƌƌƵĐĂ͕�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�ŵĂƌŝŶŽ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂũĞƐ�ŵĄƐ�ŝůƵƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ��ƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ƉĂƐſ�Ă�ƐĞƌ�ĐĂƉŝƚĄŶ�ĚĞů�ďĂƌĐŽ͘ 
 �Ŷ�ϭϴϬϱ͕�ƉĂƌƟĐŝƉſ�ĞŶ�ůĂ�ďĂƚĂůůĂ�ĚĞ�dƌĂĨĂůŐĂƌ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ďĂƌĐŽƐ�ĞŶ�
ƌĞŶĚŝƌƐĞ͕� Ǉ� ƐĞ�ĚŝĐĞ�ƋƵĞ�Ğů� ĐĂƉŝƚĄŶ��ŚƵƌƌƵĐĂ͕� ŚĞƌŝĚŽ�ĚĞ�ŵƵĞƌƚĞ͕� ƐĞŐƵşĂ�ĚĂŶĚŽ� ůĂ� ǀŽǌ�ĚĞ�
ĨƵĞŐŽ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐĞ�ĚĞƐĂŶŐƌĂďĂ͘��ƵĂŶĚŽ͕�ƚƌĂƐ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞ��ŚƵƌƌƵĐĂ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌŝŶĚŝĞͲ
ƌŽŶ͕�ŚĂďşĂ�ŚĂƐƚĂ�ƐĞŝƐ�ŶĂǀşŽƐ�ŝŶŐůĞƐĞƐ�ĐĂŹŽŶĞĄŶĚŽůĞ͘ 
 ,ĂƐƚĂ�ϭϴϬϴ�Ɛŝƌǀŝſ�Ă�ůĂ�ŵĂƌŝŶĂ�ŝŶŐůĞƐĂ�ďĂũŽ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�,D^�^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�Ǉ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ϭϴϬϴ� ƐĞ�ƵƟůŝǌſ�ƉĂƌĂ� ƌĞĐŝďŝƌ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�'ŝďƌĂůƚĂƌ͘� �ů� ƌĞƐƉĞƚŽ� Ǉ� ůĂ� ĂĚŵŝƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�
ŝŶŐůĞƐĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ��ŚƵƌƌƵĐĂ�ƐĞ�ĚĞŵŽƐƚƌſ�ĐƵĂŶĚŽ�ŵĂŶĚĂƌŽŶ�ĐŽůŽĐĂƌ�ƵŶĂ�ƉůĂĐĂ�
ĐŽŶ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ��ŚƵƌƌƵĐĂ�ĞŶ�ůĞƚƌĂƐ�ĚĞ�ŽƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂďŝŶĂ�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ŚĂďşĂ�ŽĐƵƉĂĚŽ�Ǉ�ƚŽĚŽ�
ĂƋƵĞů�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂƐĞ�ĞŶ�ĞůůĂ�ĚĞďşĂ�ƋƵŝƚĂƌƐĞ�Ğů�ƐŽŵďƌĞƌŽ�ĞŶ�ƐĞŹĂů�ĚĞ�ƌĞƐƉĞƚŽ͘�WŽƌ�ĚĞƐŐƌĂĐŝĂ͕�
Ğů�ĮŶĂů�ĚĞů�^ĂŶ�:ƵĂŶ�EĞƉŽŵƵĐĞŶŽ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƚĂŶ�ŐůŽƌŝŽƐŽ�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞŶĚŝſ�
Ǉ�ĚĞƐŐƵĂǌſ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϴϭϴ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
DĂƋƵĞƚĂ�ĚĞů�^ĂŶ�:ƵĂŶ�EĞƉŽŵƵĐĞŶŽ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽƌŽŶĞů��͘�'h/>>�ZDK��D�EͲ
'h�>���Z��Z�Ǉ�ĚŽŶĂĚĂ�Ă�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 



�ϳϮ 

 

 
 �Zd/H�EK� z� '�>Ͳ
����EK͕� 'ĞƌǀĂƐŝŽ� ĚĞ͗� >Ă� ĂƌͲ
ƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ� ŶĂǀĂů� ĞƐƉĂŹŽůĂ� ;ĞŶ�
ŵĂĚĞƌĂͿ�͗�ďŽƐƋƵĞũŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŽŶͲ
ĚŝĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƌĂƐŐŽƐ� ĚĞ� ƐƵ� ĞǀŽůƵͲ
ĐŝſŶ�͗�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�
ƉŽƌ� Ğů� ȇ/ŶƐƟƚƵƚŽ� ĚĞ� /ŶŐĞŶŝĞƌŽƐ�
ĐŝǀŝůĞƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂȇ�ĞŶ�Ğů��ƚĞŶĞŽ�
ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϭϰ�ͬ�ƉŽƌ�
'ĞƌǀĂƐŝŽ� ĚĞ��ƌƟŹĂŶŽ� Ǉ� ĚĞ� 'ĂůͲ
ĚĂĐĂŶŽ--� DĂĚƌŝĚ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕� ϭϵϮϬ�
;KůŝǀĂ�ĚĞ�sŝůĂŶŽǀĂ͕�/ŵƉƌĞƐŽƌͿ 
ϱϬ-ϭϳ-ϯϰϲϬϯ� 
 

 
 
 
 
 
 
 W/D�Ed�>͕� >ƵşƐ� ^ĞƌƌĆŽ� ;ϭϲϭϯ-ϭϲϳϵͿ͗� �ƌƚĞ� ƉƌĂƟĐĂ�
ĚĞ� ŶĂǀĞŐĂƌ� Ğ� ƌĞŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉŝůŽƚŽƐ� ƌĞƉĂƌƟĚŽ� Ğŵ� ĚƵĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ�͗�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟǀĂ͘͘͘�Ă�ƐĞŐǀŶĚĂ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ͘͘͘�ͬ�
ƉŽƌ�>ǀŝƐ�^ĞƌƌĂž�WŝŵĞŶƚĞů͘͘͘--�>ŝƐďŽĂ�͗�ŶĂ�ŝŵƉƌĞƐƐĂž�ĚĞ��ŶͲ
ƚŽŶŝŽ��ƌĂĞƐďĞĞĐŬ͕͘͘͘�ϭϲϴϭ 
ϲϰ-ϭϯ-Ϯϵϲϭϳ 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 �Kh'h�Z͕� :͗͘�dƌĂŝƚĞ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ� ͬ�
΀:͘��ŽƵŐƵĞƌ΁--�΀ϮĞ�ĞĚ͘΁--�WĂƌŝƐ�͗�΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�ϭϳϬϲ͘�ϲϰ-ϭϯ-ϮϵϲϬϵ� 
 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϳϯ 

sŝƚƌŝŶĂ�ϳ 
�>�y�E��Z�sKE�,hD�K>�d�;ϭϳϲϵ-ϭϴϱϲͿ 

 EĂƚƵƌĂůŝƐƚĂ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƌ�ĂůĞŵĄŶ͘�ZĞĐŝďŝſ�ƵŶĂ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů��ĂƐƟůůŽ�ĚĞ�
dĞŐĞů�Ǉ�ƐĞ�ĨŽƌŵſ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ��ĞƌůşŶ͕�&ƌĄŶĐĨŽƌƚ�
ĚĞů�MĚĞƌ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ŽƟŶŐĂ͘ 
 �ƉĂƐŝŽŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ďŽƚĄŶŝĐĂ͕� ůĂ� ŐĞŽůŽŐşĂ� Ǉ� ůĂ�
ŵŝŶĞƌĂůŽŐşĂ͕�ĞŶ�ϭϳϵϵ�ƌĞĐŝďŝſ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉĂƌĂ�ĞŵďĂƌĐĂƌͲ
ƐĞ�ƌƵŵďŽ�Ă�ůĂƐ�ĐŽůŽŶŝĂƐ�ĞƐƉĂŹŽůĂƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚĞů�^Ƶƌ�
Ǉ� �ĞŶƚƌŽĂŵĠƌŝĐĂ͘� �ĐŽŵƉĂŹĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ďŽƚĄŶŝĐŽ� ĨƌĂŶͲ
ĐĠƐ��ŝŵĠ��ŽŶƉůĂŶĚ͕� ĐŽŶ� ƋƵŝĞŶ� ǇĂ� ŚĂďşĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƵŶ�
ǀŝĂũĞ� Ă� �ƐƉĂŹĂ͕� ƌĞĐŽƌƌŝſ� ĐĂƐŝ� ĚŝĞǌ� ŵŝů� ŬŝůſŵĞƚƌŽƐ� ĞŶ�
ƚƌĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂůĞƐ͗�ůĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĞŶ�
^ƵĚĂŵĠƌŝĐĂ͕�ĚĞƐĚĞ��ĂƌĂĐĂƐ�ŚĂƐƚĂ� ůĂƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞů�KƌŝͲ
ŶŽĐŽ�Ǉ�ĚĞƐĚĞ��ŽŐŽƚĄ�Ă�YƵŝƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĂŶĚŝŶĂ͕�Ǉ�ůĂ�
ƚĞƌĐĞƌĂ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĐŽůŽŶŝĂƐ� ĞƐƉĂŹŽůĂƐ� ĞŶ� DĠǆŝĐŽ͘� �� ůŽ�
ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ǀŝĂũĞƐ� ĐŽŶŽĐŝſ� Ă� ĂůŐƵŶŽƐ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ�
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂƐ�ŚŝƐƉĂŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͕� ĐŽŵŽ� :ŽƐĠ� �ĞůĞƐƟŶŽ�
DƵƟƐ�Ǉ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�:ŽƐĠ�ĚĞ��ĂůĚĂƐ͘ 
 �ŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ƐƵ� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� ůŽŐƌſ� ĂĐŽƉŝĂƌ�
ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ�ŝŶŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐůŝŵĂ͕�ůĂ�ŇŽƌĂ�Ǉ�
ůĂ�ĨĂƵŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞƐ�Ǉ�ůĂƟƚƵĚĞƐ͕�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�ŵĂŐͲ
ŶĠƟĐŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ǉ�ƵŶĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĂďĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽůŽŶŝĂƐ�ŵĞǆŝĐĂŶĂƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘ 
 �ůĞǆĂŶĚĞƌ�ǀŽŶ�,ƵŵďŽůĚƚ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘�>ŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĚĞů�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂ�ĂůĞŵĄŶ�ĨƵĞͲ
ƌŽŶ� ƚĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŽƐ� Ǉ�ĚĞ� ƚĂŶƚŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ŚŽǇ� ůůĞǀĂŶ� ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ�
ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ� ;ĐŽŵŽ� ůĂ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ� ĨƌşĂ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽƌƌĞ� ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĚĞ�WĞƌƷ͕� ƌşŽƐ͕�ďĂŚşĂƐ͕�ĐĂƚĂƌĂƚĂƐ͕�
ƉĂƌƋƵĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕͘͘͘� ŝŶĐůƵƐŽ� ƵŶ� ĐƌĄƚĞƌ� ĞŶ� ůĂ� ůƵŶĂͿ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĞƐ� ĚĞ�
ƉůĂŶƚĂƐ�Ǉ�ĂŶŝŵĂůĞƐ͘� 

 
 
 
 
 
 ,hD�K>�d͕� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ;ϭϳϲϵ-ϭϴϱϵͿ͗� �ŽƐŵŽƐ� ͗�
ĞƐƐĂŝ� ĚΖƵŶĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ͬ�ƉĂƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�
ĚĞ�,ƵŵďŽůĚƚ�͖�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�,͘�&ĂǇĞ--�WĂƌŝƐ�͗�'ŝĚĞ�Ğƚ��ŝĞ͕͘�ϭϴϰϳ-
ϭϴϱϮ͘�ϭϳ-ϳ-ϭϮϭϴϲͬϭϮϭϴϳ 
 
 
 
 
 



�ϳϰ 

 

 
 
 
 
 
 ,hD�K>�d͕� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ;ϭϳϲϵ-
ϭϴϱϵͿ͗�sŽůĐĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽƌĚŝůůğƌĞƐ�ĚĞ�YƵŝƚŽ�Ğƚ�ĚƵ�
DĞǆŝƋƵĞ�ͬ�ƉĂƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�ĚĞ�,ƵŵďŽůĚƚ͕�ƉŽƵƌ�
ƐĞƌǀŝƌ� ĂƵǆ� ŽƵǀƌĞƐ� ĚĞ� ,ƵŵďŽůĚƚ� Ğƚ� ƐƉĠĐŝĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ŐĠŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝͲ
ƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ--�EŽƵǀĞůůĞ�ĠĚ--�WĂƌŝƐ�͗�dŚĠŽĚŽƌĞ�
DŽƌŐĂŶĚ͕�ϭϴϲϰ͘�Ϯϭ-ϰ-ϭϯϳϰϰ 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 ,hD�K>�d͕� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ;ϭϳϲϵ-ϭϴϱϵͿ͗� �ƌŝƐƚſďĂů�
�ŽůſŶ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�͗�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŽŐƌĂͲ
İĂ�ĚĞů�ŶƵĞǀŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ�
ŶĄƵƟĐĂ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐŝŐůŽƐ� ys� Ǉ� ys/� ͬ�ŽďƌĂ�ĞƐĐƌŝƚĂ� ĞŶ� ĨƌĂŶĐĠƐ�ƉŽƌ�
�ůĞũĂŶĚƌŽ�ĚĞ�,ƵŵďŽůĚƚ�͖�ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ�Ăů�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�ƉŽƌ�>ƵŝƐ�EĂǀĂͲ
ƌƌŽ� Ǉ��ĂůǀŽ--�DĂĚƌŝĚ� ͗� >ŝďƌĞƌşĂ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝƵĚĂ�ĚĞ�,ĞƌŶĂŶĚŽ�Ǉ��ǐ͕�
ϭϴϵϮ͘�Ϯϭ-ϭϭ-ϭϰϬϵϯͬϭϰϬϵϰ 
 
 
 
 

 
 
 ,hD�K>�d͕� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ;ϭϳϲϵ-ϭϴϱϵͿ͗� ,ŝƐƚŽŝƌĞ�
ĚĞ� ůĂ�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚƵ�EŽǀĞĂƵ� ĐŽŶƟŶĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ�
ůǲĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ�ŶĂƵƟƋƵĞ�ĂƵǆ�ys��Ğƚ�ys/�ƐŝğĐůĞƐ�͗�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�
>ǲ,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůǲĂŵĠƌŝƋƵĞ�ͬ�KƵǀƌĂŐĞ�ĠƐĐƌŝƚ�
ĞŶ�&ƌĂŶĐĂŝƐ�ƉĂƌ��͘�ĚĞ�,ƵŵďŽůĚƚ͖�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ϭϴϯϲ͕�ϭϴϯϳ͕�ϭϴϯϴ�
Ğƚ�ϭϴϯϵ͖�Ğƚ��ŶƌŝĐŝ�ĚĞ��ĞƵǆ�ĐĂƌƚĞƐ�ŝŶĠĚŝƚĞƐ�ĚĞ�>ǲ�ŵĞƌŝƋƵĞ�͘͘͘-
-�WĂƌşƐ�͗�>ĞŐƌĂŶĚ͕�WŽŵĞǇ�Ğƚ��ƌŽƵǌĞƚ͘�>ŝďƌĂŝƌĞƐ-�ĚŝƚĞƵƌƐ͕�΀Ɛ͘Ă͘΁�
Ϯϭ-ϲ-ϭϯϴϭϱͬϭϯϴϭϲ͘ 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϳϱ 

 
 
 
 
 ,hD�K>�d͕� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ;ϭϳϲϵ-ϭϴϱϵͿ͗� DĠůĂŶŐĞƐ�
ĚĞ� ŐĠŽůŽŐŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ� ͬ�΀�ůĞǆĂŶĚƌĞ�ĚĞ�,ƵŵͲ
ďŽůĚƚ΁�͖�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ��Ś͘�'ĂůƵƐŬŝ--�WĂƌŝƐ�͗�>ŝďƌĂŝƌŝĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶͲ
ĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�dŚĠŽĚŽƌĞ�DŽƌŐĂŶĚ͕�ϭϴϲϰ� ;ŝŵƉƌŝŵĠ�ĚĞ��Ě͘�>ĂŝͲ
ŶĠ�Ğƚ�:͘�,ĂǀĂƌĚͿ͘�ϭϴ-ϳ-ϭϮϴϴϬ� 
 

 
 
 
 
 
 
 
 ,hD�K>�d͕� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ;ϭϳϲϵ-ϭϴϱϵͿ͗� dĂďůĞĂƵǆ�
ĚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ͬ� ƉĂƌ� �͘� ĚĞ� ,ƵŵďŽůĚƚ� ͖� ƚƌĂĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� �Ś͘�'ĂͲ
ůƵƐŬǇ--��Ě͘�ŶŽƵǀ͘--�WĂƌŝƐ�͗�'ŝĚĞ�Ğƚ�:͘��ĂƵĚƌǇ͕�ϭϴϱϭ�;/ŵƉƌŝŵĞƌŝĞ�
ĚĞ��ƌĂƉĞůĞƚͿ�ϭϳ-ϭϯ-ϭϮϲϮϳ 
 
 
 
 
 

sŝƚƌŝŶĂ�ϴ 
/E^dZhD�EdK^����E�s�'��/ME�E�hd/��͘ 

 �Ŷ�ůŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�ůĂƌŐŽƐ�ƉŽƌ�ĂůƚĂ�ŵĂƌ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƐĞƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐŽůŽ�ƉŽĚşĂŶ�
ǀĞŶĐĞƌƐĞ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͘�WĞƌŽ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĂǀĞŐĂŶƚĞƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys/�ƐĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂďĂŶ�Ž�ŐƵŝĂďĂŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŽũŽ�Ǉ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƐŝŶ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂůŐƵͲ
ŶŽƐ�ŶŽ�ĞǆŝƐơĂŶ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ĞƌĂŶ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͘ 
 >ŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ� ƐƵƌŐĞŶ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ůĂ� ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶƵĞǀĂƐ�
ƌƵƚĂƐ�ŽĐĞĄŶŝĐĂƐ�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĂďĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ͕�Ğů�ƌƵŵďŽ�Ǉ� ůĂ�ǀĞůŽĐŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĂƌĐŽƐ͕�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞĐŝƐŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĂǀĞƐşĂƐ�Ǉ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂƐ�
ŶƵĞǀĂƐ�ƌƵƚĂƐ�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚĂƐ͘ 
 WĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ŝďĠƌŝĐĂ�ƐĞ�ǀŝĞƌĂ�ĐŽƌŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ŶŽ�ďĂƐƚĂďĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĞͲ
ũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĂƌĐŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƌĂ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂͲ
ĚŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐŝŐůŽƐ� Ǉ� ƐĂďĞƌ� ƵƟůŝǌĂƌ� ŶƵĞǀŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ůĂ�
ďƌƷũƵůĂ͕�Ğů�ƐĞǆƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�ƐŽŶĚĂ�Ǉ�Ğů�ĂƐƚƌŽůĂďŝŽ͘ 
 �ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƷƟůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys�ƌĞƐƵůƚĂƌŽŶ�ůĂ�ďƌƷũƵůĂ�Ǉ�Ğů�ĂƐͲ
ƚƌŽůĂďŝŽ͘��ŵďŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂǀĞƐşĂ͕� ůĂ�ĚĞ�ΗĂůƚƵƌĂΗ͕�ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ͕�ŶĂǀĞŐĂƌ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƐƚĂƐ�ƐŝŶ�ŽƚƌŽ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĞůůĂƐ͘�>Ă�ďƌƷũƵůĂ�



�ϳϲ 

 

ĐŽŶƐŝƐơĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĂŐƵũĂ� ŝŵĂŶƚĂĚĂ�ƋƵĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐĞŹĂůĂďĂ�Ğů�ŶŽƌƚĞ͘��ů�ĂƐƚƌŽůĂďŝŽ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ͕�
ƉĞƌŵŝơĂ�ĐĂůĐƵůĂƌ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĞůůĂƐ͕�ĐŽƐĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ůĂƟͲ
ƚƵĚ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͘�'ƌĂĐŝĂƐ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕�ůŽƐ�ŵĂƌŝŶŽƐ�ƉƵĚŝĞƌŽŶ�ĞƐƟŵĂƌ�ŵĞũŽƌ�ƐƵ�ƉŽƐŝͲ
ĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌ͕�Ğů�ƌƵŵďŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�Ǉ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƚŽŵĂƌşĂ�ƐƵ�ƉĞƌŝƉůŽ͘ 
 /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ�Ă�ĚşĂ�ĚĞ�ŚŽǇ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŽŶ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉŝůŽƚŽƐ�
ŶĄƵƟĐŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉŝůŽƚĂũĞ�Ž�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƌƵŵďŽ�Ǉ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ſƉƟŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞŐĂƌ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶŽ͘� 

 
 

ϭ-�EŝǀĞů�ďƌƷũƵůĂ�sĚĂ͘��Ğ��ƌĂŵďƵƌƵ͘ 
Ϯ-�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ��ƌĞŝƚŚĂƵƉƚ-^ŽŚŶ͘ 
ϯ-�EŝǀĞů�:͘�>ĞĨĞǀƌĞ͘ 
ϰ-��ůŝĚĂĚĂ͘ 
ϱ-�/ŶƚĞƌƐĞĐƚſŐƌĂĨŽ�;�ƉĂƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ 
�����ĚĞ�ƚƌŝĄŶŐƵůŽƐͿ͘ 
ϲ-�^ĞǆƚĂŶƚĞ͘ 
ϳ-�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĞ�WƌĞĐŝƐŝſŶ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ͘ 

 
 

ϰ ϱ ϲ 

ϭ Ϯ ϯ 

ϳ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϳϳ 

sŝƚƌŝŶĂ�ϵ 
�,�Z>�^�ZK��Zd���Zt/E�;ϭϴϬϵ-ϭϴϴϮͿ 

 �ŝſůŽŐŽ�ďƌŝƚĄŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚſ� ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ� ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ŶĂƚƵƌĂů͘ 
 WŽƌ�ƉĞƟĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ�ŝŶŐƌĞƐſ�ĞŶ�ϭϴϮϱ�ĞŶ�
ůĂ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƐĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ĚŝŵďƵƌŐŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵͲ
ĚŝĂƌ� ŵĞĚŝĐŝŶĂ͘� �ĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ĚŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĨƌƵƐƚƌĂĚŽƐ͕�
ĂďĂŶĚŽŶſ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�Ǉ͕�ĞŶ�ϭϴϮϴ͕�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ͕�ĞŵƉĞͲ
ŹĂĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐƵ�ŚŝũŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƋƵĞĚĂƌĄ�ŽĐŝŽƐŽ͕� ůĞ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶĐŝſ� ƉĂƌĂ� ŝŶŝĐŝĂƌ� ƵŶĂ� ĐĂƌƌĞƌĂ� ĞĐůĞƐŝĄƐƟĐĂ� ĞŶ� Ğů�
�ŚƌŝƐƚΖƐ��ŽůůĞŐĞ�ĚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘ 
 �ůůş� ĐŽŶŽĐŝſ�Ăů�ďŽƚĄŶŝĐŽ�Ǉ�ĞŶƚŽŵſůŽŐŽ� :ŽŚŶ�
,ĞŶƐůŽǁ͕�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ƐĞŐƵŝĚŽƌ�Ǉ�ĂŵŝͲ
ŐŽ͘�dĞƌŵŝŶſ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĞĐůĞƐŝĄƐƟĐŽƐ�ĞŶ�ϭϴϯϭ͘��ƐĞ�
ŵŝƐŵŽ� ĂŹŽ͕� ŶĂĚĂ� ŵĄƐ� ǀŽůǀĞƌ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�
ŐĞŽůſŐŝĐĂ� ĞŶ� 'ĂůĞƐ͕� �ĂƌǁŝŶ� ƌĞĐŝďŝſ� ƵŶĂ� ĐĂƌƚĂ� ĚĞů�
ƌĞǀĞƌĞŶĚŽ�,ĞŶƐůŽǁ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽƉŽŶşĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝͲ
ůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŵďĂƌĐĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů��ĞĂŐůĞ�ĐŽŵŽ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂ�
ĐŽŶ�Ğů�ĐĂƉŝƚĄŶ�ZŽďĞƌƚ�&ŝƚǌƌŽǇ� ;ďĂƌĐŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂ�ƉŽƌ�
ŵŝƐŝſŶ� ĐĂƌƚŽŐƌĂĮĂƌ� ůĂƐ� ĐŽƐƚĂƐ� ĚĞ� ^ƵĚĂŵĠƌŝĐĂ� Ǉ� Ğů�
WĂĐşĮĐŽͿ͕�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌůĞ�ĞŶ�ƵŶ�ǀŝĂũĞ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞů�
ŵƵŶĚŽ͘ 
 �ƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ǀŝĂũĞ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞů��ĞĂŐůĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϯϭ� Ǉ�ϭϴϯϲ͕�
�ĂƌǁŝŶ�ƌĞĐŽƉŝůſ�ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ�ĚĞ�ŇŽƌĂ�Ǉ�ĨĂƵŶĂ͕�Ǉ�ĞũĞƌĐŝſ�ƐƵƐ�ĚŽƚĞƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂͲ
ƚƵƌĂůĞǌĂ͕�ƋƵĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƐŝƌǀŝĞƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ĞĚŝĮĐĂƌ�ůĂ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ƉŽƌ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ŶĂƚƵƌĂů�Ǉ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵĄƐ�ĂƉƚŽ͘��Ŷ�ƐƵ�ĚŽĐƚƌŝŶĂ͕�Ğů�
ĚĂƌǁŝŶŝƐŵŽ͕�ĨŽƌŵƵůĂĚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŽďƌĂ��ů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�;ϭϴϱϵͿ͕� ůĂ�ůƵĐŚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�
ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�

ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌĞƐ�ǀŝǀŽƐ͘ 
 WĞƐĞ�Ă� ůĂ�ƉŽůĠŵŝĐĂ�Ǉ� ƌĞĐŚĂǌŽ� ŝŶŝĐŝĂůĞƐ͕�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ�
ůĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ŚĂƌşĂŶ�ƋƵĞ��ĂƌǁŝŶ�ĨƵĞƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝͲ
ĚŽ� ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ͘� 
 
 
 
 ��Zt/E͕��ŚĂƌůĞƐ�ZŽďĞƌƚ�;ϭϴϬϵ-ϭϴϴϮͿ͗�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͘��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ��ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϰ 
 
 
 
 
 



�ϳϴ 

 

 
 
 
 
 &>KhZ�E^͕�W͗͘��ǆĂŵĞŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�D͘��ĂƌǁŝŶ�ƐƵƌ�ůΖŽƌŝͲ
ŐŝŶĞ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ͬ�ƉĂƌ�W͘�&ůŽƵƌĞŶƐ--�WĂƌŝƐ� ͗�'ĂƌŶŝĞƌ�&ƌğƌĞƐ͕� ůŝͲ
ďƌĞŝƌĞƐ-ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕�ϭϴϲϰ�;/ŵƉƌĞŝŵĞƌŝĞ�ĚĞ�W͘-�͘��ŽƵƌĚŝĞƌ�Ğƚ��ŝĞͿ 
Ϯϵ-ϯ-ϭϳϭϵϯ 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 ��Zt/E͕� �ŚĂƌůĞƐ� ;ϭϴϬϵ-ϭϴϴϮͿ͗� sŝĂũĞ� ĚĞ� ƵŶ�
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ� ĚĞů� DƵŶĚŽ� ͬ� �ĂƌůŽƐ� �ĂƌǁŝŶ� ͖�
ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞ�/ďĞƌŝĂ--�ϭǐ�ĞĚ͘�ƉŽƉƵůĂƌ--��ĂƌĐĞͲ
ůŽŶĂ�͖�DĂĚƌŝĚ͕��ĚŝĐŝŽŶĞƐ�WŽƉƵůĂƌĞƐ�/ďĞƌŝĂ�;:ŽĂƋƵşŶ�'ŝůͿ�
ϭϵϯϮ-ϭϵϯϯ͘�ϰϲ-ϭϮ-ϮϮϯϭϭ 

 

 
 
 
 
 �KZz� ��� ^�/Ed-s/E��Ed͕� :ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ-'ĞŶĞǀŝğǀĞ-
DĂƌĐĞůůŝŶ�;ϭϳϳϴ-ϭϴϰϲͿ͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ�ĚĞů�KĐĠĂŶŽ�ͬ�ƉŽƌ�
�ŽƌǇ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-sŝŶĐĞŶƚ͕� ΀Ǉ� &ĞĚĞƌŝĐŽ� >ĂĐƌŽŝǆ΁� ͖� ƚƌĂĚƵĐŝĚĂƐ� Ăů�
ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ� ƉŽƌ� hŶĂ� ^ŽĐŝĞĚĂĚ� >ŝƚĞƌĂƌŝĂ--� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ͗� ΀Ɛ͘Ŷ͘΁͕�
ϭϴϰϮ�;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞů�>ŝďĞƌĂů��ĂƌĐĞůŽŶĠƐͿ�ϲϲ-ϳ-ϯϬϳϴϯ 
 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϳϵ 

 
 
 
 
 
  ,ŽŵĞŶĂũĞ�Ă��ĂƌǁŝŶ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌ�ĐĞŶƚĞŶĂƌŝŽ͘�>ŽƌĐĂ�ϭϮ�
ĨĞďƌĞƌŽ�ϭϵϬϵ--�΀^͘ů͘�͗�Ɛ͘Ŷ͘΁͕�΀ϭϵϭϬ͍΁�ϰϵ-ϭϳϯϰϰϳϯ 
 
 
 
 
 
 
 

 
sŝƚƌŝŶĂ�ϭϬ 

>���K>���/ME����D/E�Z�>�^����>�������D/��;ϭϳϭϭͿ͘ 
 �ĞƐĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ZĞĂů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ�ϭϳϲϰ͕�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝͲ
ŶĞƌĂůŽŐşĂ� Ǉ� ůĂ� ƋƵşŵŝĐĂ� ŝŶŽƌŐĄŶŝĐĂ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞƌŽŶ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞů� ƉůĂŶ� ĚĞ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ŽĮĐŝĂůĞƐ�
ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͘� �ŽƐ� ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ƚĞŶşĂŶ�
ĞƐƚŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵşŵŝĐŽ-
ŵŝŶĞƌĂůſŐŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ĐĂďĂůůĞͲ
ƌŽƐ�ĐĂĚĞƚĞƐ͗�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉŝĞǌĂƐ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� Ǉ� ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ�
ĐŽŶ�ŵĞƚĂůĞƐ�Ǉ�ĂůĞĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĞƚĄůŝͲ
ĐĂƐ�ĞǆƚƌĂşĚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͖�
Ǉ� ůĂ� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�
ŝŶŇĂŵĂďůĞƐ� Ǉ� ĞǆƉůŽƐŝǀĂƐ�
;ƉſůǀŽƌĂƐͿ� ƚĂŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŵƵŶŝͲ
ĐŝſŶ�;ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐͿ�ĐŽŵŽ�
ƉĂƌĂ�ƵƐĂƌůĂƐ�ĞŶ�ǀŽůĂĚƵƌĂƐ͘ 
 >Ă� �ŽůĞĐĐŝſŶ� ĞƐ� ůĂ� ƐƵŵĂ�
ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ŚĂŶ�
ŝĚŽ� ŝŶƚĞŐƌĄŶĚŽƐĞ� Ǉ� ĂŐƌƵƉĄŶĚŽƐĞ�
ĞŶ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ă� ůŽ�
ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ϮϱϬ� ĂŹŽƐ͘�
hŶ� ƉƌŝŵĞƌ� ůŽƚĞ� ĚĞ� ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�
ůůĞŐſ� ĐŽŶ� ůĂ� ĨƵŶĚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ZĞĂů�
�ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ� ;ϭϳϲϰͿ͕�ĚĞƐͲ
ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶƟŐƵŽƐ�ĐŽůĞŐŝŽƐ�ĚĞ��ĄĚŝǌ�
Ǉ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͖�Ă�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵŵĂƌŽŶ�



�ϴϬ 

 

ůĂƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƉƌŽĨĞͲ
ƐŽƌĞƐ͕� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ůĂƐ� ĚĞů� ƉƌŽƉŝŽ� >ƵŝƐ�
WƌŽƵƐƚ͘� �Ŷ� Ğů� ĂŹŽ� ϭϴϭϳ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵũŽ� ůĂ�
ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞů� ŐƌƵĞƐŽ� ĚĞ� ůĂ� �ŽůĞĐĐŝſŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�Ăů�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�Ğů�ĐŽůĞŐŝŽ�Ğů�ƌĂŵŽ�
ŵŝŶĞƌĂůſŐŝĐŽ�ĚĞů�ŐĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ��ĂƐŝŵŝƌŽ�
'ſŵĞǌ� KƌƚĞŐĂ͕� ŚĞƌĞĚĂĚĂ� ĚĞ� ƐƵ� ơŽ� Ğů�
ďŽƟĐĂƌŝŽ�:ŽƐĠ�,ŽƌƚĞŐĂ͘ 
 DƵĐŚĂƐ� ŽƚƌĂƐ� ƉŝĞǌĂƐ� ĨƵĞƌŽŶ�
ůůĞŐĂŶĚŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�Ǉ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉŝŽƐ� ĚĞů� ƐŝŐůŽ� yy� ĚĞƐĚĞ� ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞů� ZĞĂů� 'ĂďŝŶĞƚĞ� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵşĂŶ� ĞŶǀşŽƐ�
ĚĞ� �ŵĠƌŝĐĂ� ;ĞǆƉĞĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŚĞƌͲ

ŵĂŶŽƐ�,ĞƵůĂŶĚͿ͕�ŚĂƐƚĂ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĞŶǀŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞů�DĂƉĂ�
'ĞŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ� ;ĂĐƚƵĂů� /'D�Ϳ͕� ƉĂƐĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�
ŝůƵƐƚƌĞƐ͕� ĐŽŵŽ� dŽŵĄƐ�ĚĞ�DĂƌŝĂ͕��ůĞũĂŶĚƌŽ�sŝĐĞŶƚĞ��ǌƉĞůĞǌĂ͕��ĚŽůĨŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
ĚĞ�>ƵǆĄŶ͕�:ŽƐĠ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ�>ĂĚƌĞĚĂ͘͘͘ 
 >Ă��ŽůĞĐĐŝſŶ�ƟĞŶĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯ͘ϰϬϬ�ĞũĞŵƉůĂƌĞƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�ŶŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ŵŝŶĞƌĂͲ
ůſŐŝĐĂ�Ǉ�ĞƐƚĠƟĐĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉŝĞǌĂƐ�;ĂƵŶƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ŵƵǇ�ǀŝƐƚŽƐĂƐͿ͕�ƐŝŶŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶͲ
ƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ-ĐŝĞŶơĮĐĂ�ƋƵĞ�ĂƚĞƐŽƌĂŶ�Ăů�ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚĂ�Ǉ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ͕�ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘ 
 
;�ŶĚƌĠƐ��şĂǌ�,ĞƌƌĞƌŽ͗�͟hŶĂ�ĂŶƟƋƵşƐŝŵĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ͘�ƌŽĐĂƐ�Ǉ�ĨſƐŝůĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�
^ĞŐŽǀŝĂΗ͘��ǆſƟĐĂ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌŝĂ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͘�DĂĚƌŝĚ͕�ϮϬϭϳͿ� 
 

sŝƚƌŝŶĂ�ϭϭ 
>K^��d>�^��>�s/�EK^͘ 

 �ů��ƚůĂƐ�DĂŝŽƌ�Ž�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĂ��ůĂǀŝĂŶĂ�ĞƐ�ůĂ�ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĂİĂ�ĚĞů�ďĂͲ
ƌƌŽĐŽ͕�ƋƵĞ�ƉƵďůŝĐſ�ĞŶ�ϭϲϲϮ�Ǉ�ϭϲϲϱ�Ğů�ĞĚŝƚŽƌ�Ǉ�ĐĂƌƚſͲ
ŐƌĂĨŽ�ŚŽůĂŶĚĠƐ�:ŽĂŶ��ůĂĞƵ� ;ϭϱϵϲ-ϭϲϳϯͿ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵĄƐ� ƌĞƉƵƚĂĚŽƐ͕� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ� Ǉ� ƉƌĞƐƟŐŝŽƐŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
�ƵƌŽƉĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƵƌŝĂ�ĚĞ�ϭϲϬϬ͘� 
 :ŽĂŶ� �ůĂĞƵ� ĞƌĂ� ŚŝũŽ� ĚĞů� ĐĂƌƚſŐƌĂĨŽ� tŝůůĞŵ�
�ůĂĞƵ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ� ũƵǀĞŶƚƵĚ�ŚĂďşĂ� ƐŝĚŽ�ĚŝƐĐşƉƵůŽ�ĚĞů�
ŐĞſŐƌĂĨŽ� ŇĂŵĞŶĐŽ� �ďƌĂŚĂŵ� KƌƚĞůůŝƵƐ͕� ĂƵƚŽƌ� ĚĞů�
dŚĞĂƚƌƵŵ� KƌďşƐ� dĞƌƌĂƌƵŵ� ;ϭϱϳϬͿ͕� ůĂ� ŽďƌĂ� ĐƵŵďƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĂİĂ�ƌĞŶĂĐĞŶƟƐƚĂ͘�>ŽƐ��ůĂĞƵ�;tŝůůĞŵ͕�Ğů�
ƉĂĚƌĞ͕� Ǉ� :ŽĂŶ� Ǉ� �ŽƌŶĞůŝƵƐ͕� ůŽƐ� ŚŝũŽƐͿ� ƌĞĐŽŐŝĞƌŽŶ� Ğů�
ƚĞƐƟŐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵĂĞƐƚƌŽƐ� KƌƚĞůůŝƵƐ͕� �ƌĂƵŶ� Ǉ� ,ŽŐĞŶͲ
ďĞƌŐ͕�Ǉ�ĐŽŶǀŝƌƟĞƌŽŶ�ƐƵ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ĞŶ�Ğů�
ƚĂůůĞƌ� ĚĞ� ĐĂƌƚŽŐƌĂİĂ� ŵĄƐ� ƉƌĞƐƟŐŝŽƐŽ� ĚĞ� �ƵƌŽƉĂ͘�
dƌĂƐ�Ğů�ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ�ĞŶ�ϭϲϯϴ͕�:ŽĂŶ�Ǉ�ƐƵ�
ŚĞƌŵĂŶŽ��ŽƌŶĞůŝƵƐ�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͘ 
 �ů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�ĐŽŶ�ĮŶĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞sŝĂũĞƌŽƐ�Ǉ��ǆƉůŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘͟ 

�ϴϭ 

ůĞƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�Ɛ͘�ys//͕�ĞƐƟͲ
ŵƵůſ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽŶĞƌ�
ĚĞ�ŵĂƉĂƐ�ĚĞƚĂůůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂƌĂŶ� ůŽƐ� ƚƌĂƐůĂĚŽƐ� Ă� ůĂƐ� ĚŝĨĞͲ
ƌĞŶƚĞƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ĚĞů� ŵƵŶĚŽ͘� dƌĂƐ�
ůĂ� ŵƵĞƌƚĞ� ĚĞ� �ŽƌŶĞůŝƵƐ� ĞŶ�
ϭϲϰϴ͕� :ŽĂŶ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝƌƟſ� ĞŶ� Ğů�
ĐĂƌƚſŐƌĂĨŽ�ŽĮĐŝĂů� ĚĞ� ůĂ��ŽŵƉĂͲ
ŹşĂ� ,ŽůĂŶĚĞƐĂ� ĚĞ� ůĂƐ� /ŶĚŝĂƐ�
KƌŝĞŶƚĂůĞƐ͘ 
 �Ŷ� ϭϲϲϮ͕� ƌĞĞĚŝƚſ� Ǉ� ĂŵͲ
Ɖůŝſ�ƵŶ�ĂƚůĂƐ�ŵƵŶĚŝĂů�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�
ŝŶŝĐŝĂĚŽ� ƐƵ�ƉĂĚƌĞ͘� �ƐƚĂ�ŽďƌĂ� ƐĞ�
ĐŽŶŽĐŝſ�ĐŽŵŽ��ƚůĂƐ�DĂŝŽƌ� Ǉ�ƐĞ�
ĞĚŝƚſ� ĞŶ� ŚŽůĂŶĚĠƐ͕� ůĂơŶ͕� ĨƌĂŶĐĠƐ͕� ĂůĞŵĄŶ� Ǉ� ĞƐƉĂŹŽů͘� >Ă� ŽďƌĂ͕� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ� ĚĞů� ŝĚŝŽŵĂ͕�
ĐŽŶƐƚĂďĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŶƵĞǀĞ�Ǉ�ĚŽĐĞ�ƚŽŵŽƐ͘�>Ă�ĞĚŝĐŝſŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĞŶ�ůĂơŶ͕�ŝŶĐůƵşĂ�ϱϵϰ�ŵĂƉĂƐ�ĞŶ�
ϭϭ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐşĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂůďŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�

�ƵƌŽƉĂ� ŵŽĚĞƌŶĂ͘� &ƵĞ� Ğů� ůŝďƌŽ� ŵĄƐ� ŐƌĂŶĚĞ� Ǉ� ĐĂƌŽ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĚŝƚſ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys//͘ 
 �ƵƌĂŶƚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ĂŹŽƐ�ĨƵĞ�Ğů�ĂƚůĂƐ�ĚĞĮŶŝͲ
ƟǀŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŽďũĞͲ
ƚŽƐ�ĚĞ�ĂŶƟĐƵĂƌŝŽ�ŵĄƐ�ǀĂůŝŽƐŽƐ�Ǉ�ĐŽĚŝĐŝĂĚŽƐ͘�>Ă�ĞĚŝͲ
ĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�;ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĂďĂ�ĚĞ�ϭϬ�ǀŽů͘Ϳ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�
ĞŶƚƌĞ�ϭϲϱϴ�Ǉ�ϭϲϳϮ͕�ĞƐ�ůĂ�ŵĄƐ�ƌĂƌĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚƌƵͲ
Ǉſ� ĞŶ� ŐƌĂŶ� ƉĂƌƚĞ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞů� ŝŶĐĞŶĚŝŽ� ƋƵĞ� ƚƵǀŽ�
ůƵŐĂƌ͕� ĞŶ� ϭϲϳϮ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� ĚĞ� :ŽĂŶ� �ůĂĞƵ� ĞŶ�
'ƌĂǀĞŶƐƚƌĂĂƚ͕� ƋƵĞĚĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ĞůůŽ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ͘� >Ă�
�ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƉŽƐĞĞ�ϱ�ǀŽͲ
ůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͕�ŽďƌĂƐ�ŝŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�

ƉĂƉĞů�ǀĞƌũƵƌĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ĞƐƉůĠŶĚŝĚŽƐ�ŵĂƉĂƐ�ŐƌĂďĂĚŽƐ�Ǉ�ĐŽůŽƌĞĂĚŽƐ�Ă�ŵĂŶŽ͘� 
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