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7pFQLFD�GH�FROJDMR�VXESHULyVWLFR�PtQLPDPHQWH� LQYDVLYR�
SDUD� UHSDUDFLyQ�GH� WDEOD�yVHD�YHVWLEXODU�HQ�XQ�SDFLHQWH�
RUWRGyQWLFR 
�ĂƌƌŝůůŽ-�ǀŝůĂ� ��͕� �ŐƵŝůĂƌ->ĂŵĂƐ� ,͕� DĂƌơŶĞǌ-�ŐƵŝůĂƌ� sD͕� ^ĂƵƌŝ-�ƐƋƵŝǀĞů� ��͕� �ĂƐƟůůŽ-�ŽůŝŽ� Z͘�
�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�WĞƌŝŽĚŽŶĐŝĂ͕�&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�zƵĐĂƚĄŶ 

Z�^hD�E 
 
�Ŷ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ĞǆŝƐƚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�
ĚĞů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ� ĞŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƚŽ� ĚĞ� ďŝŽƟƉŽ� ĚĞůŐĂĚŽ� Ǉ� ƐŽďƌĞ� Ɛŝ� ĞƐƚĞ� ĞƐ�
ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĞũŝĚŽƐ� ĚĞ�
ƐŽƉŽƌƚĞ� ĂƷŶ� ĞŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƐĂŶŽƐ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůŽƐ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů�
ĞƐƉĞƐŽƌ� ĚĞů� ŚƵĞƐŽ� ĂůǀĞŽůĂƌ͘� >Ă� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂďůĂ�
ſƐĞĂ�ǀĞƐƟďƵůĂƌ�ƉůĂŶƚĞĂ� ƌĞƚŽƐ�Ăů�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�ǇĂ�ƋƵĞ� ůĂ�
ǀĂƐĐƵůĂƌŝĚĂĚ� ƐƵĞůĞ� ĞƐƚĂƌ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂ� Ǉ� ĞƐƚĂ� ĞƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ĠǆŝƚŽ� ĚĞů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͘� �Ŷ� Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
ƉƌſŐŶĂƚĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ� ďĂũŽ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ͕� ĐŽŶ� ƌĞƚƌŽŝŶĐůŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͕� ďŝŽƟƉŽ� ĚĞůŐĂĚŽ� Ǉ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ�
ĚĞ� ůĂ� ƚĂďůĂ� ſƐĞĂ� ǀĞƐƟďƵůĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ĂŶƚĞƌŽ-
ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘��ů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƟſ�ĞŶ� ůĂ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�
ſƐĞĂ� ĐŽŶ� ŝŶũĞƌƚŽ� ďŽǀŝŶŽ� ƵƐĂŶĚŽ� ůĂ� dĠĐŶŝĐĂ�
^ƵďƉĞƌŝſƐƟĐĂ� �ƐƚĠƟĐĂ� DşŶŝŵĂŵĞŶƚĞ� /ŶǀĂƐŝǀĂ� ƉĂƌĂ�
�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ZĞďŽƌĚĞ��ůǀĞŽůĂƌ�^D�Zd�Ǉ�ƉůĂƐŵĂ�ƌŝĐŽ�
ĞŶ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� WZ'&͕� ĐŽŶ� Ğů� ĮŶ� ĚĞ�
ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� ůĂ� ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĂŶŐŝŽŐĠŶĞƐŝƐ͘� �ů�
ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ŐĂŶĂŶĐŝĂ� ſƐĞĂ� Ă� ůŽƐ�ϲ�ŵĞƐĞƐ͕� ƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ĚĞ� ƚŽŵŽŐƌĂİĂ� Ǉ� ƐĞ� ĚŝƐĐƵƚĞŶ� ůŽƐ� ďĞŶĞĮĐŝŽƐ� Ǉ�
ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ͘ 
 
WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗��ŝŽƟƉŽ�ĚĞůŐĂĚŽ͖�WZ'&͖�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�
ſƐĞĂ͖�dĠĐŶŝĐĂ�^D�Zd͘ 

��^dZ��d 
 
EŽǁĂĚĂǇƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů� ƟƐƐƵĞƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚŝŶ�ďŝŽƚǇƉĞ�ĞǀĞŶ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�'ŝǀĞŶ�
ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂůǀĞŽůĂƌ� ďŽŶĞ͘�
dŚĞ� ůŽƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞƐƟďƵůĂƌ�ďŽŶĞ�ƉůĂƚĞ� ŝƐ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ǀĂƐĐƵůĂƌŝƚǇ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ŝƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐŶĂƚŚŝĐ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͖� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ŝŶĐŝƐŽƌƐ� ŝŶ� Ă�
ƌĞƚƌŽĐůŝŶĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�Ă� ƚŚŝŶ�ďŝŽƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�
ůŽƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞƐƟďƵůĂƌ� ĂůǀĞŽůĂƌ� ďŽŶĞ� ƉůĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ĂƌĐŚ͘� dŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� Ă� ďŽŶĞ� ŐƌĂŌ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ƵďƉĞƌŝŽƐƚĞĂů�
DŝŶŝŵĂůůǇ� /ŶǀĂƐŝǀĞ� �ĞƐƚŚĞƟĐ� ZŝĚŐĞ� �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
dĞĐŚŶŝƋƵĞ� ;^D�ZdͿ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� WůĂƐŵĂ� ZŝĐŚ� ŝŶ�
'ƌŽǁƚŚ�&ĂĐƚŽƌƐ�;WZ'&Ϳ͕�Ăůů�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĨĂǀŽƌ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŐŝŽŐĞŶĞƐŝƐ͘� WĂƐƐŝŶŐ� Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďŽŶĞ�ŐĂŝŶ�ǀŝƐŝďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶĞ�
ďĞĂŵ� ƐƚƵĚǇ͖� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 
 
<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗�dŚŝŶ�ďŝŽƚǇƉĞ͖�WZ'&͖��ŽŶĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͖�
^D�Zd�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘� 

;ϮϬϭϴͿ�sŽů͘�ϭϬ�ͮ�EƷŵ͘�Ϯ�ͮ�ƉƉ�ϱϭ-ϱϲ 

$UWtFXOR�GLVSRQLEOH�HQ�KWWS���ZZZ�RGRQWRORJLD�XDG\�P[�UHYLVWDV�URO�SGI�9��1�S���SGI 

5HY�2GRQWRO�/DWLQRDP���������������-�� 

^ŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ƐŽďƌĞƟƌŽƐ͗�D/E�͘��ĞƌƚŚĂ��ƌĞůůǇ��ĂƌƌŝůůŽ��ǀŝůĂ 
�ŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͗�ĂƌĞůůǇ͘ĐĂƌƌŝůůŽΛĐŽƌƌĞŽ͘ƵĂĚǇ͘ŵǆ 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ͗��ĂůůĞ�ϲϭ���EŽ͘�ϰϵϮ��ǆ��ǀ͘�/ƚǌĄĞƐ͕��Žů͘��ĞŶƚƌŽ͕�DĠƌŝĚĂ͕�zƵĐĂƚĄŶ͕�DĠǆŝĐŽ͘��W͘�ϵϳϬϬϬ͘ 
ZĞĐŝďŝĚŽ͗�:ƵŶŝŽ�ϮϬϭϴ�ͬ��ĐĞƉƚĂĚŽ͗�^ĞƉƟĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ 

�ĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ 



 
 

��   

/EdZK�h��/ME 
 

> Ă�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ſƐĞĂ�ǀĞƐƟďƵůĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ĐŝĞƌƚĂ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĐƵǇĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ĂƷŶ�
ŶŽ� ƐŽŶ� ĐůĂƌĂƐ� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ�
ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞů�ŚƵĞƐŽ�ĂůǀĞŽůĂƌ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ĐŽŶ�ďŝŽƟƉŽ�ĚĞůŐĂĚŽ�;ϭͿ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ŚĂ�ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ĞŶ�
ĂůŐƵŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƉƌŽĮůĄĐƟĐŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ſƐĞĂ�ĞŶ�
ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�;ϮͿ͘ 
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ǇĂ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�
ſƐĞĂ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ŶŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ŚĂďĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�
ĞŶ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ĂďŽƌĚĂũĞ͘��Ŷ� ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�
ŚĂŶ� ƐƵƌŐŝĚŽ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂƐ� ĐƵǇŽ� ĂďŽƌĚĂũĞ�
ŵşŶŝŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶǀĂƐŝǀŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ� ǀĂƐĐƵůĂƌŝĚĂĚ͕� ůĂ� ĐƵĂů� ĞƐ� ƵŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�
ĞŶ� ůĂ� ŽďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞǆŝƚŽƐŽƐ� ĞŶ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽƐ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀŽƐ͕� ƚĂů�ĞƐ�Ğů�
ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂ� dĠĐŶŝĐĂ� ^ƵďƉĞƌŝſƐƟĐĂ� �ƐƚĠƟĐĂ�
DşŶŝŵĂŵĞŶƚĞ� /ŶǀĂƐŝǀĂ� ƉĂƌĂ� �ƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ZĞďŽƌĚĞ�
�ůǀĞŽůĂƌ� ;^ƵďƉĞƌŝŽƐƟĞĂů� DŝŶŝŵĂůůǇ� /ŶǀĂƐŝǀĞ�
�ĞƐƚŚĞƟĐ� ZŝĚŐĞ� �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� dĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ^D�ZdͿ�
ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�>ĞĞ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�;ϯͿ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�
ĐƵĂĚƌŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĐŽŶ�ƚĞũŝĚŽ�ŐŝŶŐŝǀĂů�ĚĞ�ĨĞŶŽƟƉŽ�ĮŶŽ�
ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĂĚĞŵĄƐ� ƐĞ� ŚĂ� ƉĞƌĚŝĚŽ� ƵŶĂ� ĂŵƉůŝĂ�
ĐĂŶƟĚĂĚ� ĚĞ� ŚƵĞƐŽ͕� ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ� ůĂ� ǀĂƐĐƵůĂƌŝĚĂĚ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĐŽďƌĂ� ĂƷŶ� ŵĂǇŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͘�WŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕�ĞƐ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĨĂǀŽƌĞǌĐĂŶ� ůĂ� ĂŶŐŝŽŐĠŶĞƐŝƐ� Ǉ� ƵŶĂ�
ďƵĞŶĂ� ŽƐŝĮĐĂĐŝſŶ͘� �ů� ĞŵƉůĞŽ� ĚĞů� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĞ�
WůĂƐŵĂ� ZŝĐŽ� ĞŶ� &ĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� �ƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ;WZ'&Ϳ�
ĐƌĞĂĚŽ� ƉŽƌ� �ŶŝƚƵĂ� Ǉ� ĐŽůƐ͘� ĞŶ� ϮϬϬϰ� ;ϰͿ͕� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�
ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƷƟů�ƉĂƌĂ�ĞƐƚŽƐ�ĮŶĞƐ͘��ŝĐŚŽ�ĞƐƚŽ͕�ůĂ�
ĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ŶŽ� ĞƐ�
ŵĞŶŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ĐƵĂů͕� ƵƟůŝǌĂƌ� ůĂƐ�
ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽƐƟŽ� ĐŽŵŽ�ŵĞŵďƌĂŶĂ� ƉƵĞĚĞ�
ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĐŽŵƷŶ�
ƉĂƌĂ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĂƌƌŝďĂ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽůŽ�
ƟĞŶĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶĞƌ� İƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ğů�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ƐƵƐƟƚƵĐŝſŶ�ſƐĞĂ͕� ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĂĐƚƷĂ� ĐŽŵŽ�
ŵĞŵďƌĂŶĂ�ŶĂƚƵƌĂů� Ǉ�ĂƵƚſůŽŐĂ͕� ĐƵŵƉůŝĞŶĚŽ�ĐŽŶ� ůŽƐ�
ĮŶĞƐ�ĚĞ�ďĂƌƌĞƌĂ�ĐŽŵŽ�ůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƌŽů�ƋƵĞ�
ĚĞƐĞŵƉĞŹĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ſƐĞĂ�;ϱͿ͘ 
��ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
ĚĞ� ϭϴ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ĞĚĂĚ� ƋƵĞ� ƐŽůŝĐŝƚſ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ�
ĐůşŶŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚ� ĞŶ� WĞƌŝŽĚŽŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ�

&ĂĐƵůƚĂĚ� ĚĞ� KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ůĂ� h��z� ƉŽƌƋƵĞ�
ƉĞƌĐŝďşĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ĂŶƚĞƌŽ-ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞĐŝĂďĂ�
ƋƵĞ� ƐƵ� ĞŶĐşĂ� ůƵĐşĂ�ŵƵǇ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͘� � �ů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚſ� ŚĂďĞƌ� ŝŶŝĐŝĂĚŽ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ�
ĚŽƐ� ĂŹŽƐ� ĂƚƌĄƐ� ĐŽŶ� ĂƉĂƌĂƚŽůŽŐşĂ� ĮũĂ� ĞŶ� ƉƌĄĐƟĐĂ�
ƉƌŝǀĂĚĂ͘� 
 
��^K��>1E/�K 
 
�ů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ĨƵĞ� ƐŽŵĞƟĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉŽƐŐƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ�
Ǉ� ƉĞƌŝŽĚŽŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� &ĂĐƵůƚĂĚ͘� �ŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŽĐůƵƐĂů͕�Ğů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂ�ŵŽƌĚŝĚĂ�
ĂďŝĞƌƚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ĚĞů� ƉƌŝŵĞƌ�ŵŽůĂƌ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�
ĚĞƌĞĐŚŽ� ;&ŝŐƵƌĂ� ϭͿ͕� ƵŶ� ĂƉĂƌĞŶƚĞ� ƉƌŽŐŶĂƟƐŵŽ� Ǉ�
ĚĞƐǀŝĂĐŝſŶ� ůĞǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ůşŶĞĂ�ŵĞĚŝĂ� ƉŽƌ� ůĂƚĞƌŽŐŶĂƐŝĂ�
ŵĂŶĚŝďƵůĂƌ� ;&ŝŐƵƌĂ� ϮͿ͘� >ŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƉƌĞŵŽůĂƌĞƐ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ� ĂƵƐĞŶƚĞƐ� Ǉ� Ğů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
ĞǆƉůŝĐſ� ƋƵĞ� ĨƵĞƌŽŶ� ĞǆƚƌĂşĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ůŽƐ�
ƉƌĞŵŽůĂƌĞƐ� Ǉ� ŵŽůĂƌĞƐ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ�
ůŝŶŐƵĂůŝǌĂĚŽƐ� Ǉ� Ă� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ĞƐƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ� ĞŶ�
ĐŝĞƌƚĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ďŽƌĚĞ�Ă�ďŽƌĚĞ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ͘�
dĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂ� ĂƉĂƌĂƚŽůŽŐşĂ�
ŽƌƚŽĚſŶƟĐĂ�ŚĂĐşĂ� ĨĂůƚĂ�Ğů�ĂƌĐŽ͕�Ğů�ĐƵĂů� ĨƵĞ�ƌĞƟƌĂĚŽ�
ƉŽƌ� Ğů� ŽƌƚŽĚŽŶĐŝƐƚĂ� ƚƌĂƚĂŶƚĞ͕� ƐĞŐƷŶ� ůŽ� ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ�
ƉŽƌ�Ğů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘ 
�ŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů͕� ƐĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƐŽŶĚĞŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ�
ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƐĂŶŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ſƌŐĂŶŽƐ� ĚĞŶƚĂƌŝŽƐ� ;K�Ϳ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕� ƉĞƌŽ� ĐŽŶ� ůĞǀĞ�
ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ� ŐŝŶŐŝǀĂů� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ƉůĂĐĂ� ĚĞŶƚŽďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ͘� �ůŐƵŶŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ� ŵşŶŝŵĂ� Ăů� ƐŽŶĚĞŽ͕�
ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ǌŽŶĂ� ǀĞƐƟďƵůĂƌ� Ǉ�
ůŝŶŐƵĂů�ĚĞů�ϭ͘ϳ�Ǉ�ĞŶ�ǀĞƐƟďƵůĂƌ�ĚĞů�Ϯ͘ϭ͕�Ϯ͘ϯ�Ǉ�ϰ͘Ϯ͘��ů�
ĨĞŶŽƟƉŽ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů� ĨƵĞ� ƟƉŝĮĐĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ĮŶŽ� ĚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�
ĂĨĞĐƚĂŶ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚŽ� ϮϬϭϴ� ;ϲͿ͖� ƐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌſ�
ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� ĚĞŶƚĂů� ŐƌĂĚŽ� Ϯ� ĞŶ� ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� Ǉ�
ůĂƚĞƌĂůĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ͕� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� ĚĞŶƚĂů� ŐƌĂĚŽ� ϭ� ĞŶ�
ĂŵďŽƐ�ĐĂŶŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌĐĂĚĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘ 
�ƚĞŶĚŝĞŶĚŽ� Ğů� ŵŽƟǀŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͕� ƐĞ� ĞǆƉůŽƌſ� ůĂ�
ĞŶĐşĂ� ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĂ� ĂŶƚĞƌŽŝŶĨĞƌŝŽƌ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ�
ƉŽĐĂ�ĞŶĐşĂ�ƋƵĞƌĂƟŶŝǌĂĚĂ�Ǉ�ƚƌĂŶƐůƵĐŝĚĞǌ�ĚĞ� ůĂ�ĞŶĐşĂ�
ƋƵĞ� ĐƵďƌşĂ� ƌĂşĐĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ�K��ĚĞ� ĚŝĐŚĂ� ǌŽŶĂ� ;&ŝŐƵƌĂ�
ϯͿ͘� �ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌſ� ƵŶĂ� ƌĞƐƚĂƵƌĂĐŝſŶ�
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�ĂƌƌŝůůŽ-�ǀŝůĂ����Ǉ�ĐŽůƐ͘ 



   ��� 

 

ĐŽŶ� ƌĞƐŝŶĂ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ĞŶ� Ğů� ϭ͘ϭ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ďŽƌĚĞ�
ŝŶĐŝƐĂů͘ 
 

&ŝŐƵƌĂ� ϭ͘� &ŽƚŽŐƌĂİĂƐ� ŝŶƚƌĂŽƌĂůĞƐ� ŝŶŝĐŝĂůĞƐ͘��Ϳ�KĐůƵƐĂů� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘�
�Ϳ� &ƌŽŶƚĂů͘� �Ϳ� KĐůƵƐĂů� ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘� �Ϳ� >ĂƚĞƌĂů� ĚĞƌĞĐŚĂ͘� �Ϳ� >ĂƚĞƌĂů�
ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͘ 

&ŝŐƵƌĂ� Ϯ͘� &ŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĂůĞƐ� ŝŶŝĐŝĂůĞƐ͘��Ϳ�sŝƐƚĂ� ĨƌŽŶƚĂů͘� �Ϳ�
sŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉĞƌĮů͘ 

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘��ƐƉĞĐƚŽ�ƉƌĞ-ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ�ĚĞů�ƚĞũŝĚŽ�ŐŝŶŐŝǀĂů�Ǉ�ůĂ�ŵƵĐŽƐĂ�
ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ�Ǉ�ĐĂŶŝŶŽƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͘ 
 
�ŽŵŽ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�
ŝŵĂŐĞŶŽůſŐŝĐŽ� ƐĞ� ƐŽůŝĐŝƚſ� ƵŶĂ� ƚŽŵŽŐƌĂİĂ�
ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ŚĂǌ�ĐſŶŝĐŽ�;���d�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƐŝŐůĂƐ�ĞŶ�
ŝŶŐůĠƐͿ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĂů� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ� ĂŵďŽƐ� ĐĂŶŝŶŽƐ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ� ĚŽƐ� ƚĞƌĐŝŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂşǌ�
ĂŶĂƚſŵŝĐĂ� ĐƵďŝĞƌƚĂ� ĚĞ� ŚƵĞƐŽ� ĂůǀĞŽůĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂƌĂ�
ůŝŶŐƵĂů͕� ĞŶ� ƚĂŶƚŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� Ǉ�
ůĂƚĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĚşďƵůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ�ƐŽůŽ�Ğů�ƚĞƌĐŝŽ�
ĂƉŝĐĂů� ĐƵďŝĞƌƚŽ�ĚĞ�ŚƵĞƐŽ�ĂůǀĞŽůĂƌ� ůŝŶŐƵĂů� ;&ŝŐƵƌĂ�ϰͿ͘�
�Ğů� ŵŝƐŵŽ� ŵŽĚŽ͕� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ� Ğů� ŚƵĞƐŽ�
ŝŶƚĞƌĚĞŶƚĂů� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ� ĐƵďƌŝĞŶĚŽ� ůŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ�
ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĐĞƌǀŝĐĂů�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�K��ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�
;&ŝŐƵƌĂ� ϱͿ͘� dĂŵďŝĠŶ͕� ƐĞ� ƉŽĚşĂŶ� ǀĞƌ� ĚĞŚŝƐĐĞŶĐŝĂƐ�
ſƐĞĂƐ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ŶŝǀĞů� ĂƉŝĐĂů� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞů�ĂƌĐŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�
ŵŽůĂƌĞƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĂƵƐĞŶƚĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĂ� ϰ͘� �ŽƌƚĞƐ� ƐĂŐŝƚĂůĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ�Ǉ� ĐĂŶŝŶŽƐ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�
ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚŽŵŽŐƌĂİĂ� ŝŶŝĐŝĂů͘� �Ϳ� �ĂŶŝŶŽ� ĚĞƌĞĐŚŽ͘� �Ϳ�
/ŶĐŝƐŝǀŽ� ůĂƚĞƌĂů�ĚĞƌĞĐŚŽ͘��Ϳ� /ŶĐŝƐŝǀŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞƌĞĐŚŽ͘��Ϳ� /ŶĐŝƐŝǀŽ�
ĐĞŶƚƌĂů� ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ͘� �Ϳ� /ŶĐŝƐŝǀŽ� ůĂƚĞƌĂů� ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ͘� &Ϳ� �ĂŶŝŶŽ�
ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ͘� 
 
 
dŽŵĂŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂ� ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂůĞƐ�ǀŝŐĞŶƚĞ�;ϲͿ͕�Ğů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂ� ƐĂůƵĚ� ŐŝŶŐŝǀĂů� ĞŶ� ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚŽ�
ƌĞĚƵĐŝĚŽ͘� >Ă� ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂůĞƐ� ;ďŝŽƟĨƉŽ� ĮŶŽ� Ǉ� ƚĂďůĂ� ſƐĞĂ� ƌĞĚƵĐŝĚĂͿ�
ĐŽŶ� ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƌ�
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dĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽůŐĂũŽ�ƐƵďƉĞƌŝſƐƟĐŽ�ŵşŶŝŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶǀĂƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂďůĂ�ſƐĞĂ�ǀĞƐƟďƵůĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ŽƌƚŽͲ



 
 

��   

Ğů� ƉƌŽŐŶĂƟƐŵŽ�ŵĂŶĚŝďƵůĂƌ͕� ƉƵĚŝĞƌŽŶ� ƐĞƌ� ĐĂƵƐĂ� ĚĞ�
ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ſƐĞĂ�ĂůǀĞŽůĂƌ͘� 
 

&ŝŐƵƌĂ� ϱ͘� �Ϳ� ZĂĚŝŽŐƌĂİĂ� ƉĂŶŽƌĄŵŝĐĂ� ŝŶŝĐŝĂů� ƋƵĞ� ŵƵĞƐƚƌĂ� Ğů�
ŶŝǀĞů�ſƐĞŽ�ŝŶƚĞƌĚĞŶƚĂů�ƵďŝĐĂĚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĐĞƌǀŝĐĂů͘��Ϳ�/ŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ĐŽƌƚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĚşďƵůĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ƚĞƌĐŝŽ�ŵĞĚŝŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘��ƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůŽƐ�ϯ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞů�ƚĞũŝĚŽ�ŐŝŶŐŝǀĂů�Ǉ�ůĂ�ŵƵĐŽƐĂ�
ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ�Ǉ�ĐĂŶŝŶŽƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͘� 
 
�ů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ƐĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƵƐŽ�ĐŽŵŽ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐŝƌƵŐşĂ� ďĂƐĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ�
^D�Zd� ;ϯͿ͘� �ƐƚĂ� ĞƐƚĂƌşĂ� ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ� ĚĞ� ƵŶ� ŝŶũĞƌƚŽ�
ďŽǀŝŶŽ� ĐŽŶ� ƉůĂƐŵĂ� ƌŝĐŽ�ĞŶ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
WZ'&�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ƉŽƌ��ŶŝƚƵĂ�Ǉ�ĐŽůƐ͘�
ĞŶ�ϮϬϬϰ�;ϰͿ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ůĂ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĂŶŐŝŽŐĠŶĞƐŝƐ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽƐƟŽ� ƐƵƉƌĂǇĂĐĞŶƚĞ� Ăů�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ƐƵƐƟƚƵĐŝſŶ�ſƐĞĂ� Ǉ� Ğů� ŚƵĞƐŽ� ŝŶƚĞƌĚĞŶƚĂů�
ƌĞŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĞďĂũŽ� ĚĞ� ĠƐƚĞ͘� �ŽŶ� ĞƐƚĂ� ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ƐĞ� ƚƌĂƚĂƌşĂ�ĚĞ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� ůŽ�ŵĄƐ�
ƉŽƐŝďůĞ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ſƐĞĂ�ǀĞƐƟďƵůĂƌ͘ 
^Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ƉƌŽĮůĂǆŝƐ�ĚĞŶƚĂů�Ğ�ŝŶƐƟƚƵŝƌ�
ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ŽƌĂů�ĐŽŶ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĐĞƉŝůůĂĚŽ�
ĚĞ��ŚĂƌƚĞƌƐ͕�Ǉ�ĞŶ� ŝŶƚĞƌĐŽŶƐƵůƚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŽƌƚŽĚŽŶĐŝƐƚĂ͕�
ƐĞ� ĨĞƌƵůŝǌĂƌŽŶ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ŵſǀŝůĞƐ� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ƉĂƌĂ�
ĞůůŽ� ƵŶĂ� ůŝŐĂĚƵƌĂ� ŵĞƚĄůŝĐĂ� ĂŵĂƌƌĂĚĂ� Ă� ůĂ�
ĂƉĂƌĂƚŽůŽŐşĂ�ĮũĂ͘� ^Ğ� ƚŽŵſ� ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ�
Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĞƚĂƉĂ͕� ŚĂƐƚĂ�
ĞƐƚĂďŝůŝǌĂƌ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ�Ž�ĞŶ� ƐƵ� ĚĞĨĞĐƚŽ� ĞǆƚƌĂĞƌůŽƐ� Ɛŝ�
ŶŽ�ƐĞ�ůŽŐƌĂďĂ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ͘ 
WĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ĐŝƌƵŐşĂ� ďĂƐĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ�
ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ� ^D�Zd͕� ƐĞ� ĂŶĞƐƚĞƐŝſ� Ăů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ƵƐĂŶĚŽ�
ŵĞƉŝǀĂĐĂşŶĂ� ĐŽŶ� ĞƉŝŶĞĨƌŝŶĂ� Ăů� Ϯй� ĂƉůŝĐĂŶĚŽ� ůĂƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ƚƌŽŶĐƵůĂƌ� Ğ� ŝŶĮůƚƌĂƟǀĂ͘� �� ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͕� ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ƚƌĞƐ� ŝŶĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ă�ĞƐƉĞƐŽƌ�ƚŽƚĂů�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ�
ĞŶ� ƐĞŶƟĚŽ� ĂƉŝĐŽ-ĐŽƌŽŶĂů� Ă� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ůĂ� ůşŶĞĂ�
ŵƵĐŽŐŝŶŝŐǀĂů� ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƉŝůĂ� ƵďŝĐĂĚĂ� ĞŶ�
ŵĞƐŝĂů� ĚĞ� ĂŵďŽƐ� ĐĂŶŝŶŽƐ� Ǉ� ĞŶ� ůĂ� ůşŶĞĂ� ŵĞĚŝĂ͘� ��
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŝŶĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�
ĚĞďƌŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽůŐĂũŽ�Ă�ĞƐƉĞƐŽƌ�ƚŽƚĂů�ƐŝŶ�ĚĞƐƉĞŐĂƌ�
Ğů�ŵĂƌŐĞŶ�ŐŝŶŐŝǀĂů͕�ƉĞƌŽ�ĚĞƐƉĞŐĂŶĚŽ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ƉĂƉŝůĂ� ĚĞ� ƚĂů� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽďƚƵǀŝĞƌĂ� ƵŶ� ͞ďŽůƐŝůůŽ͟�
ƟƉŽ� ƚƷŶĞů͕� ĞŶ� Ğů� ŚƵĞƐŽ� ĨƵŶŐŝĞƌĂ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌĞĚ� ƉĂƌĂ�
ĂůŽũĂƌ�Ğů�ŝŶũĞƌƚŽ�Ǉ�Ğů�ĐŽůŐĂũŽ�ŵƵĐŽƉĞƌŝſƐƟĐŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐş�
ĐŽŶƚĞŶĞƌ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ăů� ĂƉŽƌƚĞ� ǀĂƐĐƵůĂƌ� ĚĞ� ĞƐƚĞ�
ƐƵƐƟƚƵƚŽ� ſƐĞŽ͘� �ĞƐĚĞ� ůĂƐ� ŝŶĐŝƐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĐŽůŐĂũŽ� ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ůĂǀĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ƐŽůƵĐŝſŶ� ĮƐŝŽůſŐŝĐĂ� Ǉ� ƐĞ�
ǀĞƌŝĮĐſ� ůĂ� ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚ� Ǉ� ĂĐĐĞƐŽ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƌĂşĐĞƐ�
ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞŚŝƐĐĞŶĐŝĂƐ�ſƐĞĂƐ͘ 
WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ƵƟůŝǌſ� Ğů� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� Ǉ� ůĂ�
ĐĞŶƚƌşĨƵŐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ��d/�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�
WZ'&Π� ;ϰͿ͕� ĐƵǇĂ� ƉĂƌƚĞ� ƌŝĐĂ� ƐĞ�ŵĞǌĐůſ� ĐŽŶ� Ğů� ŝŶũĞƌƚŽ�
ƉĂƌƟĐƵůĂĚŽ� ďŽǀŝŶŽ� ;ϱͿ͘� hŶĂ� ǀĞǌ� ŚĞĐŚŽ� ĞƐƚŽ͕� ƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă� ŝŶƐĞƌƚĂƌ� ůĂ� ŵĞǌĐůĂ� ĞŶ� Ğů� ůĞĐŚŽ�
ƐƵďƉĞƌŝſƐƟĐŽ� ĐŽŶ� ĂǇƵĚĂ� ĚĞ� ƉŝŶǌĂƐ� ƟƉŽ� �ĚƐŽŶ� Ǉ� Ă�
ĂĐŽŵŽĚĂƌůĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ůĞŐƌĂ� ĚĞ� ĚŝƐĞŹŽ� WĂƚ� �ůůĞŶΠ͘�
�ĞďŝĚŽ�Ăů�ĨĞŶŽƟƉŽ�ĮŶŽ�ƐĞ�ĐŽůŽĐſ�ƵŶĂ�ŵĞŵďƌĂŶĂ�ĚĞ�
ĮďƌŝŶĂ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ŝŶĐŝƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƐĞ� ƐƵƚƵƌſ� ĐŽŶ� ƐĞĚĂ�
ŶĞŐƌĂ�ϰ-Ϭ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƟƌſ�Ă�ůŽƐ�ĚŝĞǌ�ĚşĂƐ͘ 
^Ğ� ĚŝŽ� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� Ăů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƚŽŵĂƌŽŶ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ� Ă� ůŽƐ� ϯϬ͕� ϵϬ� Ǉ� ϭϴϬ� ĚşĂƐ͕� Ǉ� ƐĞ�
ƚŽŵſ�ƵŶĂ�ƚŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ�;ĐŽŶĞ�ďĞĂŵͿ�Ă�ůŽƐ�
ϲ�ŵĞƐĞƐ͘�>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�
Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͗�ĂͿ�ƐĞ�ŽďƚƵǀŽ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĨĞŶŽƟƉŽ�
ĚĞ� ƵŶ� ƟƉŽ� ĮŶŽ� Ă� ƵŶŽ� ŐƌƵĞƐŽ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ�ŵĞƐ�
;ĮŐƵƌĂ� ϲͿ͖� ďͿ� Ă� ůŽƐ� ƐĞŝƐ� ŵĞƐĞƐ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ� ƵŶĂ�
ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ůĞǀĞ�ŚĂĐŝĂ�ĐŽƌŽŶĂů�ĚĞů�ŵĂƌŐĞŶ�ŐŝŶŐŝǀĂů͖�ĐͿ�
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�ĂƌƌŝůůŽ-�ǀŝůĂ����Ǉ�ĐŽůƐ͘ 



   ��� 

 

ƐĞ�ƌĞǀŝƌƟſ� ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞŶƚĂů�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�
ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�Ăů�ĞůŝŵŝŶĂƌ� ůĂ� ĨĠƌƵůĂ͖� ĚͿ� ƐĞ�ŽďƚƵǀŽ�ƵŶĂ�
ŐĂŶĂŶĐŝĂ� ſƐĞĂ� ĞŶ� ǀĞƐƟďƵůĂƌ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ĚĞŚŝƐĐĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƌĂşĐĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�K��ĚĞů�ϯ͘ϯ�Ăů�ϰ͘ϯ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ǀŝƐŝďůĞ�
ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵŽŐƌĂİĂ�;ĮŐƵƌĂ�ϳͿ͖�ĞͿ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�
ƋƵĞ��ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ſƐĞĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌſ�ŶŽ�ĐƵďƌŝſ�
ůĂƐ�ĨĞŶĞƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ĞůŝŵŝŶſ�ƉŽƌ�
ĐŽŵƉůĞƚŽ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ŝŶŝĐŝĂů͘ 

&ŝŐƵƌĂ� ϳ͘� �ŽƌƚĞƐ� ƐĂŐŝƚĂůĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ�Ǉ� ĐĂŶŝŶŽƐ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�
ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŵŽŐƌĂİĂ�ĮŶĂů͘��Ϳ��ĂŶŝŶŽ�ĚĞƌĞĐŚŽ͘��Ϳ�/ŶĐŝƐŝǀŽ�
ůĂƚĞƌĂů� ĚĞƌĞĐŚŽ͘� �Ϳ� /ŶĐŝƐŝǀŽ� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĞƌĞĐŚŽ͘��Ϳ� /ŶĐŝƐŝǀŽ� ĐĞŶƚƌĂů�
ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ͘��Ϳ�/ŶĐŝƐŝǀŽ�ůĂƚĞƌĂů�ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ͘�&Ϳ��ĂŶŝŶŽ�ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ͘ 
 
�/^�h^/ME 
 
>Ă�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽƐƟŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĞŵďƌĂŶĂ�ĚĞ�
ďĂƌƌĞƌĂ� ƟĞŶĞ� ůĂ� ǀĞŶƚĂũĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂƉŽƌƚĂ�
ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ� Ăů� ŝŶũĞƌƚŽ� ſƐĞŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶĞ͘�
�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ŵĞŵďƌĂŶĂ� ĚĞ� ƉĞƌŝŽƐƟŽ� ƟĞŶĞ�
ƵŶĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĂŶĂƚſŵŝĐĂ� ĞŶ� ďŝĐĂƉĂ� ;ĞǆƚĞƌŶĂ� Ğ�
ŝŶƚĞƌŶĂͿ͖� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ǇĂ� ƋƵĞ͕� ůĂ� ĐĂƉĂ�

ĞǆƚĞƌŶĂ� ĞƐƚĄ� ĂĚŚĞƌŝĚĂ� Ă� ůĂ� ŵƵĐŽƐĂ� Ǉ� ƉŽƐĞĞ�
ĮďƌŽďůĂƐƚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ĐĠůƵůĂƐ�
ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂůĞƐ� ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ĚĂƌ�
ůƵŐĂƌ� Ă� ŚƵĞƐŽ� Ž� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ŵĞŵďƌĂŶŽƐĂ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ;ϱ͕ϳ͕ϴͿ͘� �� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ�
ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞ� ^ƚĞŝŐŵĂŶ� ;ϵ͕ϭϬͿ� ĚĞů� ďŽůƐŝůůŽ� ĚĞ� ƉĞƌŝŽƐƟŽ�
ĐŽŶ� ĮŶĞƐ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀŽƐ͕� ŶŽ� ƐĞ� ƉĞƌĨŽƌſ� Ğů� ŚƵĞƐŽ�
ĂůǀĞŽůĂƌ�Ž�ďĂƐĂů� ƌĞƐŝĚƵĂů�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞ� ƚƵǀŽ�ĂĐĐĞƐŽ͘�WŽƌ�
ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůĂƐ�ŝŶĐŝƐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ůůĞŐĂƌŽŶ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ĐŝĞƌƌĞ�
ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƵďƌŝĞƌŽŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĞŵďƌĂŶĂ�
ĚĞ�WZ'&͕�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ĞƐĐĂƐŽ�ĞƐƉĞƐŽƌ�ĚĞů�ƚĞũŝĚŽ�ďůĂŶĚŽ�
ƋƵĞ�ĐƵďƌşĂ�ůĂƐ�ĚĞŚŝƐĐĞŶĐŝĂƐ�ſƐĞĂƐ͕�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�
ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�Ğů�WZ'&�ĐŽŵŽ�ĐŽĂĚǇƵǀĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�;ϰͿ͘� 
�ů� ĞŵƉůĞŽ� ĚĞ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ŵşŶŝŵĂŵĞŶƚĞ� ŝŶǀĂƐŝǀĂƐ�
ŽĨƌĞĐĞ� ƵŶĂ� ŵĞŶŽƌ� ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚĞũŝĚŽƐ�
ďůĂŶĚŽƐ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ� ůĂ� ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ͘�
WŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ƵŶĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞƌĂ� ůĂ� ĚĞ�
͞ƉŝŶŽůĞ͟�ĚĞ��ŚĂŽ�;ϮϬϭϮͿ͕�ƋƵĞ�ĞŶĨĂƟǌĂ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�
ĚĞ� ĂďĂƌĐĂƌ� ǀĂƌŝŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŽďƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ĐŽůŐĂũŽ�
ŇĞǆŝďůĞ�Ǉ�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ�ŵĂŶĞũĂďůĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�
ĨƵĞ� ĚŝƐĞŹĂĚĂ� ĐŽŶ� ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ĐŝƌƵŐşĂ�
ŵƵĐŽŐŝŶŐŝǀĂů� ŵĄƐ� ƋƵĞ� Ă� ůĂ� ĚĞ� ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ſƐĞĂ�
;ϭϭͿ͘� dĂŵďŝĠŶ͕� ĞŶ� ϭϵϴϬ� tĞƐƐďĞƌŐ� ƐƵŐŝƌŝſ� ƵŶ�
ĂďŽƌĚĂũĞ� ŵşŶŝŵĂŵĞŶƚĞ� ŝŶǀĂƐŝǀŽ� ĞŶ� Ğů� ŵĂǆŝůĂƌ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ǀĞƐơďƵůŽ͕�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĂƌĞĐŝĚĂ�Ă� ůĂ�^D�Zd�ĞŶ� ůĂ�ĐƵĂů�ŽďƚĞŶşĂ�
ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�ŇĞǆŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�ƐŝŶ�ĞǆƉŽŶĞƌ�
ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞǆĐĞƐŝǀĂ�Ğů�ŚƵĞƐŽ�Ăů�ŵĞĚŝŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ƉĞƌŽ�
ůĂ� ƵƟůŝǌſ� ĞŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĞĚĠŶƚƵůŽƐ� ;ϭϮͿ͕� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ůĂ�
ŶƵƚƌŝĐŝſŶ� ĚĞů� ŝŶũĞƌƚŽ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ŚƵĞƐŽ� ŶŽ� ƐĞ� ǀĞ�
ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ� ƉŽƌ� ƚĞũŝĚŽ� ĚĞŶƚĂů͘� �Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĂƋƵş�
ĚĞƐĐƌŝƚŽ͕� ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ƋƵĞ͕� Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ� ůĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ſƐĞĂ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂďůĂ� ǀĞƐƟďƵůĂƌ͕� ĂƷŶ� ƐĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂďĂŶ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĚĞŶƚĂůĞƐ�ſƐĞĂƐ�ĐŽŶ�ĂůƚƵƌĂ�
ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞů� ƚĞƌĐŝŽ�ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂşǌ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƚŽŵſ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�^D�Zd�;ϯͿ͘ 
KƚƌĂ�ƌĂǌſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�^D�Zd͕�ĨƵĞ�
ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ� ƉƌŽŵƵĞǀĞ� ůĂƐ� ǀĞŶƚĂũĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽƐƟŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞŵďƌĂŶĂ�Ǉ�ůĂ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ŵşŶŝŵĂ� ĚĞů� ŚƵĞƐŽ� Ăů� ŵĞĚŝŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕�
ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽůŐĂũŽ�ŐĞŶĞƌĞ�ŵĂǇŽƌ�
ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ŚƵĞƐŽ� ;ϭϯͿ͘� &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğů� ĂŐƌĞŐĂƌ� Ă� ůĂ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ſƐĞĂ� Ğů� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĞ� WZ'&� ƉƌŽŵŽǀŝſ�
ƵŶĂ� ĞĮĐŝĞŶƚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ſƐĞĂ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĂƋƵş�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�;ϰͿ͘ 
 
 

5HY�2GRQWRO�/DWLQRDP���������������-�� 

dĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽůŐĂũŽ�ƐƵďƉĞƌŝſƐƟĐŽ�ŵşŶŝŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶǀĂƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂďůĂ�ſƐĞĂ�ǀĞƐƟďƵůĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ŽƌƚŽͲ



 
 

��   

�KE�>h^/KE�^ 
 
>Ă� ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŶũĞƌƚŽ� ſƐĞŽ� Ǉ� W'Z&Π� ĐŽŶ�
ƚĠĐŶŝĐĂ� ^D�Zd� ƉĂƌĂ� ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƚĂďůĂ� ſƐĞĂ�
ǀĞƐƟďƵůĂƌ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ƉƌĞĚĞĐŝďůĞ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ſƌŐĂŶŽƐ�
ĚĞŶƚĂƌŝŽƐ� ŵſǀŝůĞƐ� ƉŽƌ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂďůĂ� ſƐĞĂ�
ǀĞƐƟďƵůĂƌ͘ 
 
Z�&�Z�E�/�^ 
 
ϭ͘ �ŶƚŽƵŶ� :^͕�DĞŝ� >͕� 'ŝďďƐ� <͕� &ĂƌĞůůĂ�D͘� �īĞĐƚ� ŽĨ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů� ƟƐƐƵĞƐ͘� WĞƌŝŽĚŽŶƚŽů� ϮϬϬϬ�
ϮϬϭϳ͖ϳϰ;ϭͿ͗ϭϰϬ-ϱϳ͘ 

Ϯ͘ �ĂƌŝůůŽ-�ǀŝůĂ���͕�^ĂƵƌŝ-�ƐƋƵŝǀĞů���͕�,ĞƌƌĞƌĂ-�ƚŽĐŚĞ�:Z͘�/ŶũĞƌƚŽ�
ŐŝŶŐŝǀĂů� ůŝďƌĞ� ĐŽŵŽ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ƉƌŽĮůĄĐƟĐŽ� ĞŶ� ƵŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
ĚĞ�ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ͘�ZĞǀ�KĚŽŶƚŽů�>ĂƟŶŽĂŵ�ϮϬϬϵ͖ϭ;ϮͿϱϭ-ϲ͘ 

ϯ͘ >ĞĞ� �͘� ^ƵďƉĞƌŝŽƐƚĞĂů� ŵŝŶŝŵĂůůǇ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ĂĞƐƚŚĞƟĐ� ƌŝĚŐĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�;^D�ZdͿ͗�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ďŽŶĞ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ũĂǁƐ͘� /Ŷƚ� :� WĞƌŝŽĚŽŶƟĐƐ� ZĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�
�ĞŶƚ�ϮϬϭϳ͖ϯϳ͗ϭϲϱ–ϳϯ͘� 

ϰ͘ ��ŶŝƚƵĂ��͕��ŶĚşĂ� /͕� ^ĂŶĐŚĞǌ�D͘�WZ'&� ;WůĂƐŵĂ�ZŝĐŚ� ŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĨĂĐƚŽƌƐͿ͘��ĞŶƚĂů��ŝĂůŽŐƵĞ�ϮϬϬϰ͖ϯ͗Ϯ-ϭϱ͘ 

ϱ͘ ^Ăŝŵďŝ� �^͕� 'ĂƵƚĂŵ� �͕� <ŚĂŶ� D�͕� EĂŶĚůĂů͘� WĞƌŝŽƐƚĞƵŵ� ĂƐ� Ă�
ďĂƌƌŝĞƌ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚƌĂďŽŶǇ� ĚĞĨĞĐƚ͗� ��
ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�:�/ŶĚŝĂŶ�^ŽĐ�WĞƌŝŽĚŽŶƚŽů�ϮϬϭϰ͖ϭϴ͗ϯϯϭ-ϱ 

ϲ͘ �ĂƚŽŶ� :'͕� �ƌŵŝƚĂŐĞ� '͕� �ĞƌŐůƵŶĚŚ� d͕� �ŚĂƉƉůĞ� />�͕� :ĞƉƐĞŶ� ^͕�
<ŽƌŶŵĂŶ�<^͕�DĞĂůĞǇ��>͕�WĂƉĂƉĂŶŽƵ�WE͕�^ĂŶǌ�D͕�dŽŶĞƫ�D^͘�
��ŶĞǁ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌŝ-ŝŵƉůĂŶƚ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�-�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ϭϵϵϵ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͘�:�WĞƌŝŽĚŽŶƚŽů�ϮϬϭϴ͖ϴϵ;^ƵƉƉů-ϭͿ͗^ϭ-^ϴ͘ 

ϳ͘ zĂŶŐ�:t͕�WĂƌŬ�,:͕�zŽŽ�<,͕��ŚƵŶŐ�<͕� :ƵŶŐ�^͕�KŚ�,<͕�<ŝŵ�,^͕�
<ŽŽŬ� D^͘� �� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƐƚƵĚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĞƌŝŽƐƚĞƵŵ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƌďĂďůĞ� ĐŽůůĂŐĞŶ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŽŶ� ŝůŝĂĐ� ďůŽĐŬ� ďŽŶĞ� ŐƌĂŌ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂďďŝƚ� ĐĂůǀĂƌŝƵŵ͘� ,ĞĂĚ� &ĂĐĞ� DĞĚ�
ϮϬϭϰ͖ϭϬ͗ϭϱ͘� 

ϴ͘ <ŝŵ� ,:͕� <ŝŵ� ,D͕� >ĞĞ� :z͘� �ĚĚŝƟŽŶĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂƵƚŽŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞƌŝŽƐƚĞĂů� ďĂƌƌŝĞƌ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌŽǆŝŵĂů�ŝŶƚƌĂďŽŶǇ�ĚĞĨĞĐƚƐ͗�ĐĂƐĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘�:�
�ĞŶƚ�ZĞŚĂďŝů��ƉƉů�^Đŝ�ϮϬϭϳ͖ϯϯ;ϯͿ͗ϮϯϬ-ϳ͘ 

ϵ͘ ^ƚĞŝŐŵĂŶŶ�D͕�^ĂůĂŵĂ�D͕�tĂŶŐ�,>͘�WĞƌŝŽƐƚĞĂů�ƉŽĐŬĞƚ�ŇĂƉ�ĨŽƌ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ďŽŶĞ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͗� �� ĐĂƐĞ� ƐĞƌŝĞƐ͘� /Ŷƚ� :�
WĞƌŝŽĚŽŶƟĐƐ�ZĞƐƚŽƌĂƟǀĞ��ĞŶƚ�ϮϬϭϮ͖ϯϮ;ϯͿ͗ϯϭϭ-ϮϬ͘� 

ϭϬ͘ �ƌĂď� ^͕� ZĞǌĂ� ,͕� �ŐŚĂůŽŽ� D͕� ^ŚŝĞǌĂĚĞŚ� &͕� dĂũŝŬ� ^͕�
DŽĞŝŶƚĂŐŚĂǀŝ��͘�WĞƌŝŽƐƚĞĂů��ŶǀĞůŽƉĞ�&ůĂƉ�ĂƐ�Ă�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĨŽƌ�
,ŽƌŝǌŽŶƚĂů� �ŽŶĞ� �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͗� �� �ĂƐĞ� ^ĞƌŝĞƐ� ^ƚƵĚǇ͘� KƉĞŶ�
�ĞŶƚ�:�ϮϬϭϴ͖ϭϮ͗ϵϵϱ-ϭϬϬϯ͘ 

ϭϭ͘ �ŚĂŽ� :͘� �� ŶŽǀĞů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƌŽŽƚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͗� ƚŚĞ� ƉŝŶŚŽůĞ�
ƐƵƌŐŝĐĂů� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘� /Ŷƚ� :� WĞƌŝŽĚŽŶƟĐƐ� ZĞƐƚŽƌĂƟǀĞ� �ĞŶƚ�
ϮϬϭϮ͖ϯϮ;ϱͿ͗ϱϮϭ-ϯϭ͘ 

ϭϮ͘ tĞƐƐďĞƌŐ� '͕� ^ĐŚĞŶĚĞů� ^͕� �ƉŬŶĞƌ� �͘� DŽĚŝĮĞĚ� ŵĂǆŝůůĂƌǇ�
ƐƵďŵƵĐŽƐĂů�ǀĞƐƟďƵůŽƉůĂƐƚǇ͘�/Ŷƚ�:�KƌĂů�^ƵƌŐ�ϭϵϴϬ͖ϵ͗ϳϰ-ϴ͘ 

ϭϯ͘ &ŝĐŬů� ^͕� <ĞďƐĐŚƵůů�D͕� ^ĐŚƵƉďĂĐŚ� W͕� �ƵŚƌ�K͕� ^ĐŚůĂŐĞŶŚĂƵĨ�h͕�
,ƺƌǌĞůĞƌ� D�͘� �ŽŶĞ� ůŽƐƐ� ĂŌĞƌ� ĨƵůů-ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĂů-
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ŇĂƉ� ĞůĞǀĂƟŽŶ͘� :� �ůŝŶ� WĞƌŝŽĚŽŶƚŽů� ϮϬϭϭ͖ϯϴ;ϮͿ͗ϭϱϳ-
ϲϮ͘� 

�ĂƌƌŝůůŽ-�ǀŝůĂ����Ǉ�ĐŽůƐ͘ 

  5HY�2GRQWRO�/DWLQRDP���������������-�� 


