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3DWRORJtDV� SXOSDUHV� \� SHULDSLFDOHV� HQ� SDFLHQWHV� FRQ�
GLDEHWHV�PHOOLWXV�WLSR�� 

hĐ-dƵŶ�D&ϭ͕�sĞŐĂ->ŝǌĂŵĂ��Dϭ͕��ůǀĂƌĂĚŽ-�ĄƌĚĞŶĂƐ�'ϭ͕�>ſƉĞǌ-sŝůůĂŶƵĞǀĂ�D�ϭ͕�ZĂŵşƌĞǌ-^ĂůŽŵſŶ�D�ϭ͕�
�ĂƐƚƌŽ-^ĂůĂǌĂƌ�'zϮ͘ 
ϭ�ƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞ��ŶĚŽĚŽŶĐŝĂ͕�&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�zƵĐĂƚĄŶ 
Ϯ�ƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞ��ŶĚŽĚŽŶĐŝĂ͕�&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ��ĂũĂ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ 

Z�^hD�E 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘�>Ă�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ� ŝŵƉĂĐƚŽ͕�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ�
Ǉ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ͘�zƵĐĂƚĄŶ�ŽĐƵƉĂ�
Ğů�ƋƵŝŶƚŽ� ůƵŐĂƌ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ŵĠĚŝĐĂ� Ǉ�
ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ� ůĂ� ƉŽƐŝďůĞ�
ĐŽŶĞǆŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ŝŶŇĂŵĂƚŽƌŝŽƐ� ĐƌſŶŝĐŽƐ�
ŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ� ŝŶĨĞĐĐŝŽƐŽ�Ǉ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ� ƐĂůƵĚ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘�DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ǉ�DĠƚŽĚŽƐ͘� ^Ğ� ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ƟƉŽ� Ϯ͕� ƋƵĞ�
ĂĐƵĚŝĞƌŽŶ�Ă�ůĂ��ůşŶŝĐĂ�ĚĞ��ĚŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�
KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ƵƚſŶŽŵĂ� ĚĞ�
zƵĐĂƚĄŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕��
ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵſ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ǉ� ƌĂĚŝŽŐƌĄĮĐŽ�ƉĂƌĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂƐ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ŽƌĂůĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘� � ^Ğ�
ƐŽůŝĐŝƚĂƌŽŶ� ƉƌƵĞďĂƐ� ĚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ;ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�
ŐůƵĐŽƐŝůĂĚĂͿ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ƐƵ� ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚĂďſůŝĐŽ�
ĞŶ� ƐĂŶŐƌĞ͘� >ŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƌĞĐĂďĂĚŽƐ� ƐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌŽŶ� ĞŶ�
ƚĂďůĂƐ�Ǉ�ŐƌĄĮĐĂƐ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘��ů�ϵй�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ƋƵĞ�ĂĐƵĚŝĞƌŽŶ�Ă�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐĂ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ǀĞǌ�Ă� ůĂ��ůşŶŝĐĂ�ĚĞ��ĚŵŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�&Kh��z�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ� ƟƉŽ� Ϯ͕� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� Ğů� ϭϲ͘ϴϬй� ƉƌĞƐĞŶƚſ�
ĂůŐƵŶĂ� ƉĂƚŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŶ� ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ͘�
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͘� >Ă� ƉĂƚŽůŽŐşĂ� ƉƵůƉĂƌ� ŵĄƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�
ĨƵĞ� ůĂ� ƉƵůƉŝƟƐ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� Ǉ� ůĂ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝſ� Ă� ůĂ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ĂƉŝĐĂů� ĐƌſŶŝĐĂ� ĞŶ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ͘� 
 
WĂůĂďƌĂƐ� ĐůĂǀĞ͗� ƉĂƚŽůŽŐşĂ� ƉƵůƉĂƌ͕� ƉĂƚŽůŽŐşĂ�
ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĞŶĚŽĚŽŶĐŝĂ� 

��^dZ��d 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� dǇƉĞ-Ϯ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ŝƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝŶ�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ�
zƵĐĂƚĂŶ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĮŌŚ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƚǇƉĞ-Ϯ� ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ŵĞůůŝƚƵƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� DĞǆŝĐŽ͘� /ƚ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ-ĐĂƵƐĞĚ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ŽƌĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉĂƟĞŶƚ� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ͘� ^ƚƵĚǇ� ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ� ƚǇƉĞ-Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ŵĞůůŝƚƵƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ��ůŝŶŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� �ĞŶƟƐƚƌǇ͕� �ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
zƵĐĂƚĂŶ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� �ƵŐƵƐƚ� ĂŶĚ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱ͘�
�ůŝŶŝĐĂů� ĞǆĂŵƐ� ĂŶĚ� ǆ-ƌĂǇ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŽƌĂů� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͘� 'ůǇĐŽƐǇůĂƚĞĚ�
ŚĞŵŽŐůŽďŝŶ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƉĂƟĞŶƚ� ďůŽŽĚ� ŵĞƚĂďŽůŝĐ� ĐŽŶƚƌŽů͘� �ĂƚĂ� ǁĞƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŝŶƚŽ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�ZĞƐƵůƚƐ͘�EŝŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ-ƟŵĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚǇƉĞ-Ϯ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ͕� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ϭϲ͘ϴй� ĞǆŚŝďŝƚĞĚ� ĂŶ�
ĞŶĚŽĚŽŶƟĐ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ƚǇƉĞ-Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ǁĂƐ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� ƉƵůƉŝƟƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĂƉŝĐĂů�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ͘� 
 
<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗� ƉƵůƉ� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕�
ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĞŶĚŽĚŽŶƟĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘� 
 

;ϮϬϭϲͿ�sŽů͘�ϴ�ͮ�EƷŵ͘�ϭ�ͮ�ƉƉ�ϭϯ-ϭϵ 

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

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

^ŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ƐŽďƌĞƟƌŽƐ͗��ƌĂ͘��ůŵĂ�DĂƌşĂ�sĞŐĂ�>ŝǌĂŵĂ 
�ŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͗�ĞůŵĂ͘ǀĞŐĂΛĐŽƌƌĞŽ͘ƵĂĚǇ͘ŵǆ 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ͗��ĂůůĞ�ϲϭ���EŽ͘�ϰϵϮ��ǆ��ǀ͘�/ƚǌĄĞƐ͕��Žů͘��ĞŶƚƌŽ͕�DĠƌŝĚĂ͕�zƵĐĂƚĄŶ͕�DĠǆŝĐŽ͘��W͘�ϵϳϬϬϬ͘ 
ZĞĐŝďŝĚŽ͗�DĂƌǌŽ�ϮϬϭϲ�ͬ��ĐĞƉƚĂĚŽ͗�:ƵŶŝŽ�ϮϬϭϲ 

�ƌơĐƵůŽ�KƌŝŐŝŶĂů 



 
 

��   

/EdZK�h��/ME 
 

> ĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĐƌſŶŝĐĂƐ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĂƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ĚĞ�

ŵƵĞƌƚĞ� Ă� ŶŝǀĞů� ŵƵŶĚŝĂů͘� �ŶƚƌĞ� ĞƐƚĞ� ƟƉŽ� ĚĞ�
ƉĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ůĂ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽ�ŵĞƚĂďſůŝĐŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ͕�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĂŶŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ�
ĚĞ� ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ͕� ůşƉŝĚŽƐ� Ǉ� ƉƌŽƚĞşŶĂƐ� ĚĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ŚŝƉĞƌŐůƵĐĞŵŝĂ͕� ŽĐĂƐŝŽŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ�
ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ĞŶ� ůĂ� ƐĞĐƌĞĐŝſŶ�ĚĞ� ŝŶƐƵůŝŶĂ� ;ĚŝƐĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ� ĐĠůƵůĂ� ɴͿ͕� ĂĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƵůŝŶĂ� ;ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� Ă� ůĂ�
ŝŶƐƵůŝŶĂͿ͕� Ž� ĂŵďĂƐ� ;ϭ-ϯͿ͘� �Ɛ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĐŽŶ� ŵĂǇŽƌ� ŝŵƉĂĐƚŽ͕� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ͕�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ͕�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ϭϬϬ� ĂŹŽƐ͖� ĐƵǇĂ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ŵƵŶĚŝĂů� ǀĂ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�ĚşĂ� ĐŽŶ�ĚşĂ�
;ϰ-ϱͿ͘� 
�ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ 
�Ŷ� ϭϵϵϳ� ĨƵĞ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ� Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĮŶĂů� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ŵĞůůŝƚƵƐ� ;�ǌDͿ͕� ƋƵĞ� ƉƌĞƉĂƌſ� ƵŶ� ĐŽŵŝƚĠ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ĞŶ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ�
ƉŽƌ� ůĂ� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶĂ� ĚĞ� �ŝĂďĞƚĞƐ� ;���Ϳ͘�
�ĐŽŐŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DƵŶĚŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ�
;KD^Ϳ� Ǉ� ƵƟůŝǌĂĚŽƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞƐĚĞ� ϭϵϴϱ�
;ϲ͕ϳͿ͘ 
�ŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ƟƉŽ� ϭ͘� dĂŵďŝĠŶ� ĐŽŶŽĐŝĚĂ� ĐŽŵŽ�
ŝŶƐƵůŝŶŽĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� Ž� ũƵǀĞŶŝů͕� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
ĂƵƚŽŝŶŵƵŶĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĂů� ůĂ� ŝŶƐƵůŝŶŽĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĞƐ�
ĚĞďŝĚŽ� Ă� ƵŶĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ŝŶŵƵŶŽůſŐŝĐĂ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�
ĐŽŶƚƌĂ� ůĂƐ� ĐĠůƵůĂƐ�Ă� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�
ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚ� ŐĞŶĠƟĐĂ� Ǉ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�;ϴ͕ϵͿ͘ 
�ŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ͗��Ɛ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�
ĚĞ� �D͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ�
ŝŶŵƵŶŽĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ�şŶƟŵĂŵĞŶƚĞ�ůŝŐĂĚŽ�Ă�
ƵŶĂ� ǀĂƌŝĞĚĂĚ� ĚĞ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ŚĞƌĞĚŝƚĂƌŝŽƐ� Ǉ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘� ^ƵƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶĐůƵǇĞŶ� ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ� Ǉ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ͕� ŐƌĂƐĂƐ͕� ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͕� ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ��ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞƌǀŝŽƐ�Ǉ�ǀĂƐŽƐ�ƐĂŶŐƵşŶĞŽƐ͘�
�Ɛ� ƵŶ� ĐƵĂĚƌŽ� ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ůĂ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞ�ŚŝƉĞƌŐůƵĐĞŵŝĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƌĞŇĞũŽ�
ĚĞů� ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ĂůƚĞƌĂĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ� Ă� ůĂ�
ŝŶƐƵůŝŶĂ� Ǉ� ůĂ� ƐĞĐƌĞĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŶƐƵůŝŶĂ͘� >Ă� ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�
ŝŶƐƵůşŶŝĐĂ�ĂƐŽĐŝĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĠĮĐŝƚ�ƌĞĂů�Ž�ƌĞůĂƟǀŽ�ĚĞ�
ŝŶƐƵůŝŶĂ� ůŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶůůĞǀĂ� Ă� ƵŶĂ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ŐůƵĐŽƐĂ� Ă� ůĂƐ� ĐĠůƵůĂƐ� ŵƵƐĐƵůĂƌĞƐ� Ǉ� Ăů�

ƚĞũŝĚŽ�ĂĚŝƉŽƐŽ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ƐƵ�
ĞƟŽůŽŐşĂ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂ� ĞƐ� ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ͕� ŶŽ� ĞǆŝƐƚĞ�
ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĂƵƚŽŝŶŵƵŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĠůƵůĂ� ɴ͘�
�ůşŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƐŽŶ�ŽďĞƐŽƐ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�;ϲ͕ϭϬ-ϭϰͿ͘ 
KƚƌŽƐ� ƟƉŽƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ� ĚĞ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͘� /ŶĐůƵǇĞŶ� ůŽƐ�
ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ŐĞŶĠƟĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƵůŝŶĂ͕�ĐŽŵŽ�
ůĂ�ŝŶƐƵůŝŶŽƌƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�dŝƉŽ��͕�ĐŽŶ�ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƵůŝŶĂ͕� ŚŝƉĞƌŝŶƐƵůŝŶĞŵŝĂ͕�
ŚŝƉĞƌŐůŝĐĞŵŝĂ͕� ŽĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ĂĐĂŶƚŽƐŝƐ� ŶŝŐƌŝĐĂŶƐ�
Ǉ͕� ĞŶ� ĂůŐƵŶĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ͕� ǀŝƌŝůŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ŽǀĂƌŝŽ�
ƉŽůŝƋƵşƐƟĐŽ͘� �Ŷ� ĞƐƚĂ� ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� Ğů�
ůĞƉƌĞĐŚĂƵŶŝƐŵŽ� Ǉ� Ğů� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� ZĂďƐŽŶ-
DĞŶĚĞŶŚĂůů͘� >Ă� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ůŝƉŽƚƌſĮĐĂ͕�
ŚĞƉĂƚŽĞƐƉůĞŶŽŵĞŐĂůŝĂ͕� ŚŝƉĞƌůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶĞŵŝĂ� Ğ�
ŚŝƉĞƌŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ͕� ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ� Ă� ĞƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ͘� �Ğ�
ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ă� ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĚĞů�
ƉĄŶĐƌĞĂƐ� ĐŽŵŽ� ƉĂŶĐƌĞĂƟƟƐ� ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂ͕� ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͕�
ĮďƌŽƐŝƐ�ƋƵşƐƟĐĂ͕�ŚĞŵŽĐƌŽŵĂƚŽƐŝƐ͕�ĞŶĚŽĐƌŝŶŽƉĂơĂƐ͕�
ŝŶĚƵĐŝĚĂ� ƉŽƌ� ĚƌŽŐĂƐ� Ž� ĂŐĞŶƚĞƐ� ƋƵşŵŝĐŽƐ͕�
ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ� ǀŝƌĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽǀŽĐĂŶ� ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĠůƵůĂ�ɴ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ŝŶĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞĚŝĂĚĂ�ŝŶŵƵŶŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ƐşŶĚƌŽŵĞ� ŶĞƵƌŽůſŐŝĐŽ� ĂƵƚŽŝŶŵƵŶĞ� ;ƐƟī-ŵĂŶͿ� Ǉ� ůĂ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ŝŶƐƵůşŶŝĐĂ� dŝƉŽ� �͕� ĐŽŶ� ĂŶƟĐƵĞƌƉŽƐ�
ĂŶƟŽƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů��ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�
�ŽǁŶ͕�<ůŝŶĞĨĞůƚĞƌ�Ǉ�dƵƌŶĞƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�;ϲ͕ϭϱͿ͘ 
�ŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ŐĞƐƚĂĐŝŽŶĂů͗� ƐĞ� ĚĞĮŶĞ� ĐŽŵŽ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ� Ă� ůĂ� ŐůƵĐŽƐĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ƚĞƌĐĞƌ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ�;ϭϲͿ͘ 
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐşĂ 
DĠǆŝĐŽ�ŽĐƵƉſ�Ğů�ĚĠĐŝŵŽ�ůƵŐĂƌ�ŵƵŶĚŝĂů�ĞŶ�ϭϵϵϱ�ĐŽŶ�
ĐĂƐŝ�ϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵŽƐ�Ǉ� ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�
ĂŹŽ�ϮϬϮϱ�ŽĐƵƉĂƌĄ�Ğů�ƐĠƉƟŵŽ�ůƵŐĂƌ�ŵƵŶĚŝĂů�ĐŽŶ�ϭϮ�
ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵŽƐ͕� ĞƐ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ�
ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ�Ǉ�ƐƵ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�
ŵƵĞƐƚƌĂ� ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ƷůƟŵŽƐ�
ĂŹŽƐ͘� �ů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĐĂƐŽƐ� ŶƵĞǀŽƐ� ĚĞ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ĞŶ�
ŶŝŹŽƐ� Ǉ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� ŵĞǆŝĐĂŶŽƐ� ƐĞ� ƚƌŝƉůŝĐſ� ĞŶƚƌĞ�
ϭϵϵϬ�Ǉ�ϮϬϬϳ͘��Ŷ�Ğů�ϮϬϬϬ͕�ůĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇſ�ĐŽŶ�
ϭϯ͘ϯϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ�ƉĞƌĚŝĚŽƐ�ĞŶ�
Ğů� /ŶƐƟƚƵƚŽ�DĞǆŝĐĂŶŽ� ĚĞů� ^ĞŐƵƌŽ� ^ŽĐŝĂů� ;/D^^Ϳ͘� �Ŷ�
ϮϬϬϴ�ŚƵďŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϳϱϱϬϬ�ĚĞĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͕�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ϳϯ͘ϲй�ĞŶ�
ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ϲϯ͘ϰй�ĞŶ�ŚŽŵďƌĞƐ͘��Ŷ�Ğů�/D^^͕�ĞŶƚƌĞ�
ϮϬϬϰ� Ǉ� ϮϬϭϬ� ĨƵĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĐĂƵƐĂ� ĚĞ�ŵƵĞƌƚĞ͕� ĐŽŶ�
ϮϭϬϵϲ� ĚĞĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͘� >ŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŶĐƵĞƐƚĂ�
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hĐ-dƵŶ�D&�Ǉ�ĐŽůƐ͘ 



   ��� 

 

EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� Ǉ� EƵƚƌŝĐŝſŶ� ;�E^�EhdͿ� ϮϬϭϮ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂŶ�Ă�ϲ͘ϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĚƵůƚŽƐ�ŵĞǆŝĐĂŶŽƐ�ĐŽŶ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚĞ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ϵ͘ϭϳй� ĚĞ� ůŽƐ�
ĂĚƵůƚŽƐ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘��ů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĐŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ƉŽĚƌşĂ� ƐĞƌ� ŵĂǇŽƌ� ƉŽƌ� Ğů� ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŶŽĐĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�;ϭϳ-ϮϭͿ͘ 
�ŝĂďĞƚĞƐ�DĞůůŝƚƵƐ�Ǉ�ůĂ��ĂǀŝĚĂĚ��ƵĐĂů 
>Ă� ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵŝŵŝŽƚĂǆŝƐ� ĚĞ�
ƉŽůŝŵŽƌĨŽŶƵĐůĞĂƌĞƐ�ŶĞƵƚƌſĮůŽƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞĚƵĐĞ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�
ůĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ŝŶŵƵŶŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚĞũŝĚŽƐ͕� Ǉ� ůĂ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐşŶƚĞƐŝƐ� Ǉ� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ� ĚĞů�
ĐŽůĄŐĞŶŽ͕� ŚĂĐĞŶ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�
ƚĞŶŐĂŶ� ƵŶ�ŵĂǇŽƌ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ƉĂĚĞĐĞƌ� ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ� Ƶ�
ŽƚƌĂƐ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� Ă� ŶŝǀĞů� ŽƌĂů͘� dŽĚŽ� ĞƐƚŽ� ƐĞ� ǀĂ� Ă�
ƉƌŽĚƵĐŝƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�Ğů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ŵĂů�
ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ƐƵ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘� >ĂƐ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ŚĂŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ƐŽŶ͗�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů͕�ŐůŽƐŝƟƐ͕�ƵůĐĞƌĂƐ�
ŽƌĂůĞƐ͕� ĐĂŶĚŝĚŝĂƐŝƐ͕� ǆĞƌŽƐƚŽŵşĂ͕� ůŝƋƵĞŶ� ƉůĂŶŽ͕�
ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞŶƚĂů� ĂƐş� ĐŽŵŽ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�;ϮϮͿ͘ 
�ŝĂďĞƚĞƐ�DĞůůŝƚƵƐ�Ǉ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ďƵĐĂů 
�Ŷ� ƵŶĂ� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ĚŝĂďĠƟĐŽ� ůŽƐ� ƚĞũŝĚŽƐ� ƉƵůƉĂƌĞƐ� ƐĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ� ƉŽƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂŶŐŝŽƉĂơĂƐ� Ǉ�
ŵĞŵďƌĂŶĂ�ďĂƐĂů�ĞŶŐƌŽƐĂĚĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�Ǉ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�
ǀĂƐŽƐ� ƐĂŶŐƵşŶĞŽƐ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌũƵĚŝĐĂ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�
ůĞƵĐŽĐŝƚĂƌŝĂ�Ǉ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�
ŚƵŵŽƌĂůĞƐ� Ǉ� ĐĞůƵůĂƌĞƐ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶŵƵŶĞ͘� >ŽƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ƚĂŵďŝĠŶ� ĐĂƵƐĂŶ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�
ĂŶĂĞƌſďŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĂƚƌŝďƵŝĚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� ĚŝĨƵƐŝſŶ� ĚĞ� ŽǆşŐĞŶŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĞĚ�
ĐĂƉŝůĂƌ� ƉŽƌ� ůŽ� ĐƵĂů� ůĂƐ� ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƐƵĞůĞŶ� ƐĞƌ� ŵĄƐ�
ƐĞǀĞƌĂƐ�Ǉ�ĚƵƌĂŶ�ŵĄƐ�ƟĞŵƉŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ƐƵƉƌĞƐŝſŶ�
ĚĞ� ŶĞƵƚƌſĮůŽƐ� Ǉ� Ă� ůĂ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ďĂĐƚĞƌŝĂƐ�
ĂĞƌŽďŝĂƐ�Ǉ�ĂŶĂĞƌŽďŝĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂŶŽǆŝĂ�;ϮϯͿ͘ 
>Ă�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ŝŶŇĂŵĂƚŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂ�ƉƵĞĚĞ�
ƐĞƌ� ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚŝƌĞĐƚĂ͕� ƉŽƌ� ƵŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĚŝƌĞĐƚŽ� ĚĞ� ŝƌƌŝƚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĚĞŶƟŶĂ�
ĞǆƉƵĞƐƚĂ� ;ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ďĂĐƚĞƌŝĂŶŽƐ͕� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞŶƟŶĂ�ĐĂƌĞĂĚĂ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐͿ͘�
dĂŵďŝĠŶ� ƉƵĞĚĞ� ĚĂƌƐĞ� ƵŶĂ� ƌĞĂĐĐŝſŶ� ŝŶŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�
ŚƵŵŽƌĂů�Ž�ĐĞůƵůĂƌ͘��Ŷ�ĂŵďŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶĂ�
ůŝďĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŵĞĚŝĂĚŽƌĞƐ� ƋƵşŵŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ŝŶŝĐŝĂŶ� ůĂ�
ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ� ƉƵůƉĂƌ͘� �ŽŵŽ� ĞũĞŵƉůŽ� ƚĞŶĞŵŽƐ� ůĂ�
ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƚĞũŝĚŽƐ� ĚƵƌŽƐ� ĚĞů� ĚŝĞŶƚĞ� ;ĞƐŵĂůƚĞ͕� ĚĞŶƟŶĂ� Ǉ�
ĐĞŵĞŶƚŽͿ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĄĐŝĚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�
ůĂƐ�ďĂĐƚĞƌŝĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂĐĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ŚŝĚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�
ĐĂƌďŽŶŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝĞƚĂ͘� ^ŝ� ůĂ� ůĞƐŝſŶ� ĐĂƌŝŽƐĂ� ŶŽ� ƐĞ�

ƉƌĞǀŝĞŶĞ� Ŷŝ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ͕� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĮŶĂů� ƐĞƌĄ� ůĂ�
ŝŶǀĂƐŝſŶ�ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ�Ăů�ƚĞũŝĚŽ�ƉƵůƉĂƌ�ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽ� ŝŶŇĂŵĂƚŽƌŝŽ� ƐĠƉƟĐŽ� ƋƵĞ� ƚĞƌŵŝŶĂ� ĞŶ� ůĂ�
ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞũŝĚŽ͘��ů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƉŽůŝŵŝĐƌŽďŝĂŶŽ�
ǇͬŽ� ĂŶƟŐĠŶŝĐŽ� ĚĞů� ĐŽŶĚƵĐƚŽ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ƐĂůĞ� ƉŽƌ� Ğů�
ĨŽƌĂŵĞŶ�ĂƉŝĐĂů͕�Ž�ƉŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ůĂƚĞƌĂůĞƐ͕�Ğ�ŝŶǀĂĚĞ�
Ğů� ƚĞũŝĚŽ� ĐŽŶĞĐƟǀŽ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů� Ž� ƉĞƌŝƌĂĚŝĐƵůĂƌ�
ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ŝŶŇĂŵĂƚŽƌŝĂ� Ğ�
ŝŶŵƵŶĞ͕� ůĂ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ĂƉŝĐĂů� Ă� ůĂ� ĐƵĂů� ƉŽĚĞŵŽƐ�
ĚĞĮŶŝƌ� ůĂ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚĞũŝĚŽƐ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƌŽĚĞĂŶ� Ğů� ĄƉŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂşǌ�
ĚĞŶƚĂƌŝĂ� ĐĂƵƐĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶĚƵĐƚŽ�
ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͘� �Ŷ� ŵĄƐ� ĚĞů� ϵϱй� ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ůĂ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ĂƉŝĐĂů� ƐĞ� ŽƌŝŐŝŶĂ� ĞŶ� ůĂ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�
ĞŶĚŽĚſŶĐŝĐĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ƐĞĐƵĞůĂ�ĚĞ�
ůĂ� ƉƵůƉŝƟƐ� ǇͬŽ� ŶĞĐƌŽƐŝƐ� ƉƵůƉĂƌ� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂƐ� Ă� ůĂ�
ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů�ůĂ�ĐƵĂů�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĂŐƵĚĂ�Ǉ�ƐŝŶƚŽŵĄƟĐĂ�
ƋƵĞ� ĐƵƌƐĂ� ĐŽŶ� ĚŽůŽƌ� ĂŐƵĚŽ� Ğ� ŝŶƚĞŶƐŽ� Ǉ� ŵşŶŝŵĂ�
ƌĞĂďƐŽƌĐŝſŶ� ſƐĞĂ� Ǉ� ƋƵĞ� ĞŶ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ�
ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� Ž� ĐƌſŶŝĐĂ� Ǉ� ĂƐŝŶƚŽŵĄƟĐĂ� ƋƵĞ� ĐƵƌƐĂ�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ĂƐŝŶƚŽŵĄƟĐĂ͕� ƉƵĚŝĞŶĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�
ĐŽŶ� ĐƵĂƚƌŽ� ĐƵĂĚƌŽƐ� ĂŶĂƚŽŵŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽƐ͗�
ŐƌĂŶƵůŽŵĂ� ĂƉŝĐĂů͕� ĂďƐĐĞƐŽ� ĂƉŝĐĂů� ĐƌſŶŝĐŽ͕� ƋƵŝƐƚĞ�
ĂƉŝĐĂů�Ǉ�ŽƐƚĞşƟƐ�ĐŽŶĚĞŶƐĂŶƚĞ�;Ϯϰ-ϮϳͿ͘ 
�Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ƐƵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ǀĂƐĐƵůĂƌ͘�>ŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ƐĂŶŐƵşŶĞŽƐ�
ƐĞ�ǀĞŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞƌŽŵĂ�ĞŶ� şŶƟŵĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�
ůƵŵĞŶ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ĞƐƚŽƐ� ĐĂƉŝůĂƌĞƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ� ƵŶĂ�
ŵĞŵďƌĂŶĂ� ďĂƐĂů� ĞŶŐƌŽƐĂĚĂ� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂ� ůĂƐ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ůĞƵĐŽĐŝƚŽƐ� Ǉ� ƐĞ� ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ� ůĂ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŶĞƵƚƌſĮůŽƐ�
ƉŽůŝŵŽƌĨŽŶƵĐůĞĂƌĞƐ͘� >ŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�
ŝŶĐůƵƐŽ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ďĂũŽ� ĐŽŶƚƌŽů͕�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ�;ϭϯͿ͘� 
 
D�d�Z/�>�z�D�dK�K^ 
 
�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ƟƉŽ� Ϯ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� Ă� ůĂ�
�ůşŶŝĐĂ�ĚĞ��ĚŵŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ�
ĚĞ� ůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ƵƚſŶŽŵĂ� ĚĞ� zƵĐĂƚĄŶ� ĞŶ� Ğů�
ƉĞƌşŽĚŽ� ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϱ� Ă�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘ 
ϭ͘-� ^Ğ� ůĞ� ĞǆƉůŝĐſ� Ăů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞů� ĞƐƚƵĚŝŽ͕�
ŝŶǀŝƚĄŶĚŽůŽ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ� Ǉ� ƐĞ� ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă� ůůĞŶĂƌ� � ůĂ�
ĐĂƌƚĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĂ�ĮƌŵĂ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘� 

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

WĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉƵůƉĂƌĞƐ�Ǉ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ 



 
 

��   

Ϯ͘-� �� ĐĂĚĂ� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ƐĞ� ůĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ 
ϯ͘-� �Ŷ� ůĂ� �ůşŶŝĐĂ� ĚĞ� �ĚŵŝƐŝſŶ� ƐĞ� ĞĨĞĐƚƵſ� Ğů�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĐůşŶŝĐŽ� Ǉ� ƌĂĚŝŽŐƌĄĮĐŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�
ůĂƐ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘� >Ă� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ƉƵůƉĂƌ� ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌſ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ͗ 
Ă͘ WĞƌĐƵƐŝſŶ͗�ĞƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ĞũĞƌĐŝĞŶĚŽ�

ƵŶ�ƐƵĂǀĞ�ŐŽůƉĞƚĞŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌĂ�ǀĞƐƟďƵůĂƌ͕�ůŝŶŐƵĂů�Ǉ�
ŽĐůƵƐĂů͕� ĐŽŶ� Ğů� ŵĂŶŐŽ� ĚĞů� ĞƐƉĞũŽ� ŝŶƚƌŽƌĂů� ĞŶ� Ğů�
ĚŝĞŶƚĞ�ƐŽƐƉĞĐŚŽƐŽ͘ 

ď͘ WƌƵĞďĂ�ƚĠƌŵŝĐĂ�ĐŽŶ�ĨƌşŽ͗�ĐŽŶ�ĂǇƵĚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŝŶǌĂ�
Ǉ� ƵŶĂ� ƚŽƌƵŶĚĂ�ĚĞ� ĂůŐŽĚſŶ͕� ƐĞ� ĐŽůŽĐſ� ĐůŽƌƵƌŽ� ĚĞ�
ĞƟůŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĐŽƌŽŶĂ� ĚĞů� ĚŝĞŶƚĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ϱ�
ƐĞŐƵŶĚŽƐ� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� Ğů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ĐŽŵŝĞŶĐĞ� Ă�
ƐĞŶƟƌ�ĚŽůŽƌ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƌĞƟƌĂ͘�^ŝ�Ğů�ĚŽůŽƌ�
ƉĞƌĚƵƌĂ� ĂƵŶ� ƌĞƟƌĂĚŽ� ůĂ� ƚŽƌƵŶĚĂ� ĚĞ� ĂůŐŽĚſŶ͕� ĞƐ�
ƵŶ� ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ� ĚĞ� ĂĨĞĐĐŝſŶ� ƉƵůƉĂƌ͘� � �ĂďĞ� ƌĞĐĂůĐĂƌ�
ƋƵĞ� ĞŶ� ŶĞĐƌŽƐŝƐ� ƉƵůƉĂƌ� Ğů� ƚĞũŝĚŽ� ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ŶŝŶŐƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ͘ 

Đ͘ WƌƵĞďĂƐ� ƌĂĚŝŽŐƌĄĮĐĂƐ͗� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ƵŶĂ� ƌĂĚŝŽŐƌĂİĂ�
ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů�η�Ϯ�ŵĂƌĐĂ�<ŽĚĂŬ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ă� ƚŽŵĂƌ�
ůĂ� ƌĂĚŝŽŐƌĂİĂ� � ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ůĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞ� ďŝƐĞĐƚƌŝǌ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ĚŝĞŶƚĞ� ƐŽƐƉĞĐŚŽƐŽ͘� ^Ğ�
ƌĞĂůŝǌſ� Ğů� ĂũƵƐƚĞ� ĚĞů� ĐŽŶŽ� ĚĞ� ƌĂĚŝĂĐŝſŶ�
ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĂŶŐƵůĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂůĞůĂ�Ăů�ĚŝĞŶƚĞ͕�ƐĞ�
ƉƌŽĐĞƐĂƌŽŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ƌĞǀĞůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞ�
ĂĚŵŝƐŝſŶ͕�ƐĞ�ƐĞĐĂƌŽŶ�Ǉ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌŽŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ăů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ĠƐƚĂƐ� ĐŽŵŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƉƌƵĞďĂƐ�ǇĂ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ͘ 

ϰ͘-� �ŽŶƚƌŽů� ŐůŝĐĠŵŝĐŽ͗� dĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ůĞƐ� ƐŽůŝĐŝƚſ�
ƉƌƵĞďĂƐ� ĚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ;'ůƵĐŽƐĂ� ĞŶ� ƐĂŶŐƌĞ� Ǉ�
,ĞŵŽŐůŽďŝŶĂ� ŐůƵĐŽƐŝůĂĚĂͿ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ƐƵ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚĂďſůŝĐŽ�ĞŶ�ƐĂŶŐƌĞ͘ 
ϱ͘-� hŶĂ� ǀĞǌ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� Ğů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� Ǉ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚĂ� ůĂ� ƉĂƚŽůŽŐşĂ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͕� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ƐĞ� ƌĞŵŝƟĞƌŽŶ�Ă� ůĂ�ĐůşŶŝĐĂ� ŝŶĚŝĐĂĚĂ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͘ 
ϲ͘-� >ŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƌĞĐĂďĂĚŽƐ� ĨƵĞƌŽŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ� ĞŶ�
�ǆĐĞůΠ͕� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ� ĞŶ� ƚĂďůĂƐ� Ǉ�
ŐƌĄĮĐĂƐ� ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�
ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ� ƟƉŽ� Ϯ� Ǉ� ĚĞ�
ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉƵůƉĂƌĞƐ�Ǉ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ͘ 
 
Z�^h>d��K^ 
 
�Ğ� ůŽƐ�ϭϯϴϴ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐƵĚŝĞƌŽŶ�Ă�
ĂƚĞŶĐŝſŶ� ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐĂ� ƉŽƌ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ͕� ϭϮϱ� ;ϵйͿ�

ĨƵĞƌŽŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� Ϯϭ�
;ϭϲ͘ϴйͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ĂůŐƵŶĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ĞŶĚŽĚſŶƟĐĂ͘ 
�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƐŽůŽ� Ă� ůŽƐ� Ϯϭ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ�
ƉĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽƐ͕� ϴ� ;ϯϴ͘ϬϵйͿ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƉƵůƉŝƟƐ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͕�ϯ�;ϭϰ͘ϮϴйͿ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�
ƉƵůƉĂƌ͕�ϯ�;ϭϰ͘ϮϴйͿ�ĂďƐĐĞƐŽ�ĂƉŝĐĂů�ĂŐƵĚŽ͕�ϯ�;ϭϰ͘ϮϴйͿ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ĂƉŝĐĂů� ĂŐƵĚĂ͕� ϰ� ;ϭϵ͘ϬϰйͿ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ�
ĂƉŝĐĂů�ĐƌſŶŝĐĂ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ͘ 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘��ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ�ĞŶ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ͘� 
 
�ĂďĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ� ƋƵĞ� ϰ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ;ϭϵ͘ϬϰйͿ� ĂĚĞŵĄƐ�
ĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ͕� ƚƵǀŝĞƌŽŶ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂůĞƐ͖�ĚŽŶĚĞ�Ϯ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĂďƐĐĞƐŽ�
ĂƉŝĐĂů� ĂŐƵĚŽ� Ǉ� Ϯ� ĚĞ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ĂƉŝĐĂů� ĐƌſŶŝĐĂ�
ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ� ĐŽŵďŝŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ͘� 
dŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƐſůŽ�Ă�ůŽƐ�ϭϭ�;ϱϮ͘ϯϴйͿ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�
ƉĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉƵůƉĂƌĞƐ͕� ϴ� ;ϳϮ͘ϳϮйͿ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�
ƉƵůƉŝƟƐ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�Ǉ�ϯ�;Ϯϳ͘ϮϳйͿ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ƉƵůƉĂƌ͘ 
�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂƐ�ϭϬ�;ϰϳ͘ϲϭйͿ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ͕�
ϯ� ;ϯϬйͿ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ĂďƐĐĞƐŽ� ĂƉŝĐĂů� ĂŐƵĚŽ͕� ϯ� ;ϯϬйͿ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ĂƉŝĐĂů� ĂŐƵĚĂ� Ǉ� ϰ� ;ϰϬйͿ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ�
ĂƉŝĐĂů�ĐƌſŶŝĐĂ�;dĂďůĂ�ϭͿ͘ 

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘��ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ�
ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�Ǉ�ƐŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ� 
 
�ŽŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ăů� ĐŽŶƚƌŽů� ŐůŝĐĠŵŝĐŽ� ĚĞů� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ůĂ�
ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�;ϭϮϱͿ͕�ϲϭ�;ϰϴ͘ϴйͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�
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hĐ-dƵŶ�D&�Ǉ�ĐŽůƐ͘ 



   ��� 

 

ĐŽŶƚƌŽů� ŐůŝĐĠŵŝĐŽ� Ǉ� ϲϰ� ;ϱϭ͘ϮйͿ� ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ͘� 
�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƐſůŽ�Ă�ůŽƐ�Ϯϭ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�ĐŽŶ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŶ� ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ͕� ϵ� ;ϰϮ͘ϴϱйͿ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ŐůŝĐĠŵŝĐŽ� Ǉ� ϭϮ� ;ϱϳ͘ϭϰйͿ� ŶŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ͘ 
>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�
ĂƌƌŽũſ�ϳ�ĐĂƐŽƐ�;ϳϳ͘ϳϳйͿ�ĐŽŶ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉƵůƉĂƌĞƐ�Ǉ�Ϯ�
;ϮϮ͘ϮϮйͿ� ĐŽŶ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ͘� >ŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ŶŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ϰ� ĐĂƐŽƐ� ;ϯϯ͘ϯϯйͿ� ĐŽŶ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ƉƵůƉĂƌĞƐ� Ǉ� ϴ� ĐĂƐŽƐ� ;ϲϲ͘ϲϲйͿ� ĐŽŶ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ�;&ŝŐƵƌĂ�ϮͿ͘ 
 
�/^�h^/ME 
 
�Ŷ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĂƐŽĐŝĂ� ůĂ� �D� Ă� ƵŶĂ�
ŵĂǇŽƌ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĞƐŝŽŶĞƐ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ͕� ĐŽŶ�
ŵĂǇŽƌ� ƚĂŵĂŹŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ůĞƐŝŽŶĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�
ƌĂĚŝŽŐƌĄĮĐĂŵĞŶƚĞ� Ǉ� ŵĂǇŽƌ� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ� ;Ϯϰ͕Ϯϴ-ϯϬͿ͘� ^ĞŐƵƌĂ-�ŐĞĂ�Ğƚ�
Ăů͕͘�;ϮϰͿ�ŽďƐĞƌǀĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�
ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů�ĞƌĂ�ϯ�ǀĞĐĞƐ�ŵĂǇŽƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�ƟƉŽ�Ϯ�
ƋƵĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƐŝŶ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ƟƉŽ� Ϯ͘� �ĚĞŵĄƐ͕�
�ƌŝƩŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϴͿ�ŚĂůůĂƌŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶŽ�Ž�ŵĄƐ�
ĚŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ĂƉŝĐĂů� ĞŶ� Ğů� ϵϳй� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ͘� &ŽƵĂĚ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϵͿ� ŽďƐĞƌǀĂƌŽŶ�
ƵŶĂ� ŵĂǇŽƌ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĞƐŝŽŶĞƐ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ� ĞŶ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƌĞĂŐƵĚŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ĨƌĂĐĂƐŽƐ�ƚƌĂƐ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ͘�DĄƌƋƵĞǌ�
Ğƚ� Ăů͘� ;ϯϬͿ� ƌĞƉŽƌƚſ� ůĂ� ƉĂƚŽůŽŐşĂ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů� ĐŽŵŽ� ůĂ�
ŵĄƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ǉ�ĠƐƚĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚşĂ�Ă�
ůĂ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ�ĂƉŝĐĂů� ĐƌſŶŝĐĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ͘��ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚŝĮĞƌĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĂŶƚĞƐ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ� ƐſůŽ� Ğů� ϭϲ͘ϴй� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ�
ŽƌŝŐĞŶ�ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ƋƵĞ�
ůĂ� ŵƵĞƐƚƌĂ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƐĞ� ƚŽŵſ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĐůşŶŝĐĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ŶŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�
ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĞŶĚŽĚſŶƟĐĂ͘� 

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ�ůůĂŵĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌſ�ƵŶĂ�
ŵĂǇŽƌ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉƵůƉĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ͘� �ƐƚŽ� ƉƵĞĚĞ� ĚĞďĞƌƐĞ� Ă� ƋƵĞ�
ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐƵĚĞŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�
ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ� ĚŽůŽƌŽƐĂ�
ĐŽŵŽ� ŵŽƟǀŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͕� ůŽ� ƋƵĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� Ă� ůĂƐ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ƉƵůƉĂƌĞƐ� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŶ�
ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ͕� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƐƵĞůĞŶ� ƐĞƌ�
ĂƐŝŶƚŽŵĄƟĐĂƐ͘� 
>ŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĐŽŶƚƌŽů� ŐůŝĐĠŵŝĐŽ�
ĚĞ� ůĂ� ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ� ƟƉŽ� Ϯ� Ǉ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůĂƐ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ĞŶĚŽĚſŶƟĐĂƐ� ƐŽŶ�ŵƵǇ� ĞƐĐĂƐŽƐ͘� �ĞŶĚĞƌ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϲͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�ĞůĞǀĂĚĂ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ� ĂƐŝŶƚŽŵĄƟĐĂƐ� ĞŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�
ŵĂů� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�
ůĂ� ŚŝƉĞƌŐůƵĐĞŵŝĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů͘� �Ŷ�
ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞů� ϱϬй� ĚĞů� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ�ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ� Ϯϭ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŶ�
ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ͕� ϵ� ĞƌĂŶ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ� ;ϳ�
ƚĞŶşĂŶ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ƉƵůƉĂƌĞƐ� Ǉ� Ϯ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�
ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐͿ�Ǉ�ϭϮ�ĞƌĂŶ�ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�;ϰ�
ĐŽŶ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ƉƵůƉĂƌĞƐ� Ǉ� ϴ� ĐŽŶ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�
ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐͿ͘� WƵĚŝĞŶĚŽ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůŽƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ŐůŝĐĠŵŝĐŽ� ƋƵĞ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞů� ϳϬй�
ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƉƵůƉĂƌĞƐ� ĐŽŶ�
ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ� ĚŽůŽƌŽƐĂ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� Ğů� ŽƚƌŽ�
ůĂĚŽ͕� ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�ƚĞŶşĂŶ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞů�
ϳϬй� ĚĞ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ͘� �ŝĐŚŽ� ĚĞ� ŽƚƌĂ�
ŵĂŶĞƌĂ͕� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ�
ŵĂǇŽƌ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ĐƌſŶŝĐĂƐ� ƋƵĞ�
ĂĨĞĐƚĂďĂŶ� Ă� ůŽƐ� ƚĞũŝĚŽƐ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ�
ĞŶ� ůŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ� ŽĐƵƌƌŝſ� ůŽ� ŽƉƵĞƐƚŽ� Ăů� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ĐŽƌƚĂ� ĞǀŽůĐŝſŶ͕�
ůŝŵŝƚĂĚĂƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĚŝĞŶƚĞ�Ǉ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͘� 
dĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶƚŽ� ĞŶ�
ůŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ůŽƐ�
ŶŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ĞŶĚŽĚŽƟĐĂƐ� ĐŽŶ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ� Ǉ� Ğů�
ŵŽƟǀŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉŽƌ� Ğů� ĐƵĂů� Ğů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ĂƐŝƐƟſ� Ă�
ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĨƵĞ� ƉŽƌ� ĚŽůŽƌ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚſ�
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WĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉƵůƉĂƌĞƐ�Ǉ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ 

 WĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉƵůƉĂƌĞƐ�;ϱϮ͘ϯϴйͿ WĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ�;ϰϳ͘ϲϭйͿ 

 
WƵůƉŝƟƐ� 

ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ 
EĞĐƌŽƐŝƐ� 
ƉƵůƉĂƌ 

WƌĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ�ĂƉŝĐĂů� 
ĂŐƵĚĂ 

WĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ�ĂƉŝĐĂů� 
ĐƌſŶŝĐĂ 

�ďƐĐĞƐŽ�ĂƉŝĐĂů� 
ĂŐƵĚŽ 

E ϴ ϯ ϯ ϰ ϯ 
й ϳϮ͘ϳϮ Ϯϳ͘Ϯϳ ϯϬ ϰϬ ϯϬ 

dĂďůĂ�ϭ͘��ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ͘� 
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ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĂƐŝƐƚĞŶ� Ă� ůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĚĞŶƚĂů�
ĐƵĂŶĚŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚŽůŽƌ� ŝŶŝĐŝĂů�Ž�ƵŶĂ�ĂŐƵĚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�ƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͘��ƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞďĞƌƐĞ�
Ă� ůĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ŝŶƚĞƌĠƐ� Ž� ĐĂƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ƐƵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ďƵĐĂů͘ 
��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕� ůĂ� ŵƵĞƐƚƌĂ� ĚĞ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ� ĞƐ� ƌĞĚƵĐŝĚĂ�
ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƚĞƐ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ� ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ� ƵŶĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĞƐƉĞƌĂĚĂ� ĚĞ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�
ĐƌſŶŝĐĂƐ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�Ăů� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌ�
ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŐůŝĐĠŵŝĐŽ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ŵĂǇŽƌŵĞŶƚĞ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�
ƉƵůƉĂƌĞƐ͕� ůŝďƌĞƐ�ĚĞ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͘�WŽƌ� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͕�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ŐůŝĐĞŵŝĂ�ĞƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�
ƉƌĞǀĞŶŝƌ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� ůĂƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ŽƌĂů͘��ĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�
ĚĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ŽƌĂůĞƐ� ĂƵŵĞŶƚĂ� � Ă� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ�
ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ŐůŝĐĞŵŝĂ͕�ůŽŐƌĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�
ŐůŝĐĠŵŝĐŽ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ�ŵĂŶĞũĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŽƌĂů͘ 
>ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŽƌĂů�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�
Ăů� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůĂ� ŐůŝĐĞŵŝĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŵĂŶĞũŽ�
ĂĚĞĐƵĂĚŽ͕� ĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƟůŽ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� Ğ�
ŚŝŐŝĞŶĞ� ŽƌĂů͕� Ǉ� ƌĞŵŝƟƌ� Ăů� ŵĠĚŝĐŽ� Ă� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ƐŽƐƉĞĐŚŽƐŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ͘� 
 
�KE�>h^/KE�^ 
 
�ů�ϵй� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ĂĐƵĚŝĞƌŽŶ� Ă� ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐĂ� ƉŽƌ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ� Ă� ůĂ� �ůşŶŝĐĂ� ĚĞ�
�ĚŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�&Kh��z�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ƟƉŽ�Ϯ͕�ĚĞ�
ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� Ğů� ϭϲ͘ϴϬй� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ĂůŐƵŶĂ� ƉĂƚŽůŽŐşĂ� ĚĞ�
ŽƌŝŐĞŶ�ĞŶĚŽĚſŶƟĐŽ͘ 
�>Ă� ƉĂƚŽůŽŐşĂ� ƉƵůƉĂƌ� ŵĄƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ĞƐƚŽƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĨƵĞ� ůĂ� ƉƵůƉŝƟƐ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� Ǉ� ůĂ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝſ�Ă�ůĂ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ�ĂƉŝĐĂů�ĐƌſŶŝĐĂ͘� 
>ŽƐ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ� ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ƉƵůƉĂƌĞƐ� ǀŝƚĂůĞƐ� Ă�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ŶŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ� ƋƵŝĞŶĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ĐƌſŶŝĐĂƐ͘�
�Ŷ� ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ� ůĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�
ŵĄƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ� ĨƵĞ� ůĂ� ƉƵůƉĂƌ͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� Ğů�
ŐƌƵƉŽ�ƐŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ� ůĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĨƵĞ�ůĂ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů͘� 
>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�
ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƉƵĞĚĞ� ĞƐƚĂƌ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŶ� ƐƵ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ�
ƐŝƐƚĠŵŝĐŽ�Ǉ�ƐƵ�ĐŽŶƚƌŽů͘� 
 

Z�&�Z�E�/�^ 
 
ϭ͘ ZŽũĂƐ�:͕�'ŽŶǌĄůĞǌ�Z͕��ŚĄǀĞǌ�D͕�^ĂůĂǌĂƌ�:͕��ŹĞǌ�Z͕��ŚĂĐşŶ�D͕�

�ĂŶŽ� �͕� �ĞƌŵƷĚĞǌ� �͘� �ŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ƟƉŽ� Ϯ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĂ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ǉ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ� �ŶĚŽĐƌŝŶŽ� DĞƚĂďſůŝĐĂƐ� �ƌ͘� &Ġůŝǆ� 'ſŵĞǌ͘�
�ŝĂď�/Ŷƚ͘�ϮϬϭϯ͖s;ϭͿ͗ϭϯ-Ϯϲ͘ 

Ϯ͘ �ƌĞƐƉŽ-sĂůĚĠƐ� E͕� ZŽƐĂůĞƐ-'ŽŶǌĄůĞǌ� �͕� 'ŽŶǌĄůĞǌ-&ĞƌŶĄŶĚĞǌ�
Z͕� �ƌĞƐƉŽ-DŽũĞŶĂ� E͕� ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ-�ĞŐƵŝƌŝƐƚĂŝŶ� :�͘�
�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ͘� ZĞǀ� �ƵďĂŶĂ� DĞĚ�
'ĞŶ� /ŶƚĞŐƌ͘�ϮϬϬϯ͖ϭϵ;ϰͿ͘� ��Ŷ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĐŝĞůŽ͘ƐůĚ͘ĐƵͬƐĐŝĞůŽ͘ƉŚƉ͍
ƐĐƌŝƉƚсƐĐŝͺĂƌƩĞǆƚΘƉŝĚс^Ϭϴϲϰ-ϮϭϮϱϮϬϬϯϬϬϬϰϬϬϬϬϰ͘ 

ϯ͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝĂďĞƚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͘��ŝĂďĞƚĞƐ��ĂƌĞ�ϮϬϬϴ͖ϯϭ;ƐƵƉů�ϭͿ͗^ϱϱ-^ϲϬ͘�� 

ϰ͘ ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ-ZŽŵŝĞƵ� ��͕� �ůŶĞĐĂǀĠ-KůĂŝǌ� �͕� ,ƵĞƌƚĂ-hƌŝďĞ� E͕�
ZĞǇŶŽƐŽ-EŽǀĞƌſŶ� E͘� �ŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞŶĐƵĞƐƚĂ� ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�
ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� Ăů� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ĞŶ� DĠǆŝĐŽ͘� ^ĂůƵĚ� WƵďůŝĐĂ� DĞǆ͘� ϮϬϭϭ͖ϱϯ
;ϭͿ͗ϯϰ-ϵ͘ 

ϱ͘ KůĂŝǌ-&ĞƌŶĄŶĚĞǌ� '͕� ZŽũĂƐ� Z͕� �ŐƵŝůĂƌ-^ĂůŝŶĂƐ� ��͕� ZĂƵĚĂ� :͕�
sŝůůĂůƉĂŶĚŽ� ^͘� �ŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ĞŶ� ĂĚƵůƚŽƐ� ŵĞǆŝĐĂŶŽƐ͗�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŶĐƵĞƐƚĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� ϮϬϬϬ͘� ^ĂůƵĚ�
WƵďůŝĐĂ�DĞǆ�ϮϬϬϳ͖ϰϵ;ƐƵƉů�ϯͿ͗^ϯϯϭ-ϳ͘ 

ϲ͘ >ſƉĞǌ-^ƚĞǁĂƌƚ�'͘�EƵĞǀĂ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͘�ZĞǀ�DĠĚ��ŚŝůĞ͘�ϭϵϵϴ͖ϭϮϲ;ϳͿ͗ϴϯϯ-ϳ͘ 

ϳ͘ �ƐĐŚŶĞƌ� W͘� 'ƵşĂƐ� �>��� ĚĞ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ��ŝĂďĞƚĞƐ�DĞůůŝƚƵƐ� ƟƉŽ� Ϯ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘�ϮϬϬϴ͘� 

ϴ͘ �ĂďƌĞƌĂ-ZŽĚĞ��͕�WĞƌŝĐŚ-�ŵĂĚŽƌ�W�͕�>ŝĐĞĂ-WƵŝŐ�D�͘��ŝĂďĞƚĞƐ�
ĂƵƚŽŝŶŵƵŶĞ� ůĂƚĞŶƚĞ� ĚĞů� ĂĚƵůƚŽ� Ž� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ƟƉŽ� ϭ� ĚĞ� ůĞŶƚĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ͗� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ͕� ƉĂƚŽŐĞŶŝĂ͕� ĐůşŶŝĐĂ͕� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� Ǉ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͘�ZĞǀ��Ƶď��ŶĚŽĐƌŝŶŽů͘�ϮϬϬϮ͖ϭϯ;ϭͿ͗ϰϯ-ϱϮ͘ 

ϵ͘ ^ĂůǀĂĚŽƌ-KƌƟǌ�D͘�&ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�
Ă� ůĂ� ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂ� Ăů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�
ƟƉŽ�ϭ͘�WƐǇŬŚĞ͘�ϮϬϬϰ͖ϭϯ;ϭͿ͗Ϯϭ-ϯϭ͘ 

ϭϬ͘ ̂ ƉĞƌůŝŶŐ�D�͘��ůşŶŝĐĂƐ�WĞĚŝĄƚƌŝĐĂƐ�ĚĞ�EŽƌƚĞĂŵĠƌŝĐĂ͘��ƐƉĂŹĂ͗�
DĂƐƐŽŶ�ĞĚŝƚŽƌĞƐ͖�ϮϬϬϲ͘ 

ϭϭ͘ DĂƌĐŚĞŶĂ-DŽƌĞƌĂ� ,͕� 'ŽŶǌĄůĞǌ-,ĞƌŵŝĚĂ� ��͕� &ƌĂŐŽƐŽ-
�ŽƌĚĞƌŽ� z͘� ZĞŵŝƐŝſŶ� ƚĂƌĚşĂ� ĞŶ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ƟƉŽ� ϭ͘�
WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂƐŽ͘�DĞĚŝƐƵƌ͘�ϮϬϬϳ͖ϱ;ϯͿ͗ϭϮϲ-ϯϬ͘ 

ϭϮ͘ >ŽǌĂŶŽ��͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͘�
��D͘�ϮϬϭϰ͖ϭϴ;ϭͿ͗ϭϮϮ-ϱ͘ 

ϭϯ͘ ZĂŵşƌĞǌ-KƌĚŽŹĞǌ� DD͕� �ƐĐĂŶŝŽ-�ĂƌǀĂũĂůŝŶŽ� D͕� �ŽƌŽŶĂĚŽ-
�ŽƚĞ� DW͕� 'ſŵĞǌ-DŽƌĂ� ��͕� DĂǇŽƌŐĂ-�ǇĂůĂ� >�͕� DĞĚŝŶĂ-
KƐƉŝŶŽ�Z͘��ƐƟůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ͘�ZĞǀ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽ͘�ϮϬϭϭ͖ϴ;ϭͿ͗Ϯϭ-ϴ͘�� 

ϭϰ͘ 'ƵǌŵĄŶ-:ƵĄƌĞǌ� E͕� DĂĚƌŝŐĂů-�ƵũĂŝĚĂƌ� �͘� ZĞǀŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĐůşŶŝĐĂƐ͕� ŵĞƚĂďſůŝĐĂƐ� Ǉ� ŐĞŶĠƟĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͘��ŝŽƋƵŝŵŝĂ͘�ϮϬϬϯ͖Ϯϴ;ϮͿ͗ϭϰ-Ϯϯ͘ 

ϭϱ͘ 'ĂƌĐşĂ�&͕�^ŽůşƐ�:͕��ĂůĚĞƌſŶ�:͕�>ƵƋƵĞ��͕�EĞǇƌĂ�>͕�DĂŶƌŝƋƵĞ�,͕�
Ğƚ�Ăů͘�WƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�Ǉ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĞŶ� ƵŶĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ƵƌďĂŶĂ͘� ZĞǀ� ^ŽĐ� WĞƌƵ�DĞĚ�
/ŶƚĞƌŶĂ͘�ϮϬϬϳ͖ϮϬ;ϯͿ͗ϵϬ-ϰ͘ 

ϭϲ͘ �ĂƐƟůůŽ� ��͘� �ŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ŐĞƐƚĂĐŝŽŶĂů͗� 'ĞŶĞƌĂůŝĚĂĚĞƐ͘�
ZĞǀ�DĞĚ��ŽƐ��ĞŶ͘�ϮϬϭϭ͖ϲϴ;ϱϵϲͿ͗ϭϬϵ-ϭϯ͘ 

ϭϳ͘ DŽƌĞŶŽ-�ůƚĂŵŝƌĂŶŽ� >͘� �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ� Ǉ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͘� ZĞǀ� &ĂĐ�
DĞĚ�hE�D͘�ϮϬϬϭ͖ϰϰ;ϭͿ͗ϯϱ-ϳ͘ 

ϭϴ͘ >ĂŶĚĞƌŽƐ-KůǀĞƌĂ� ��͘� �ů� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͘�ZĞǀ�DĞǆ��ŶĨĞƌ��ĂƌĚŝŽů͘�ϮϬϬϬ͖ϴ;ϭ-ϰͿ͗ϱϲ-ϵ͘ 

 

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

hĐ-dƵŶ�D&�Ǉ�ĐŽůƐ͘ 


