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�ϭ 



�Ϯ 

 

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

&ĞĐŚĂƐ͗��ϲ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘ 
,ŽƌĂƌŝŽ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ͗�>ƵŶĞƐ�Ă�sŝĞƌŶĞƐ�;ůĂďŽƌĂďůĞƐͿ͗�ϭϬ͗ϬϬ�Ă�ϭϯ͗ϬϬ�Ś͘ 
�ŽŶƚĂĐƚŽ͗�dĞůĨ͘�ϵϮϭ�ϰϭ�ϯϴ�ϱϴ͘ 

�ŵĂŝů͗�ĨƵŶĚĂĐŝŽŶďĐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
dĞǆƚŽƐ�Ǉ�ŵŽŶƚĂũĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͗��ĂƌůŽƐ�DĞƌŝŶŽ��ƌƌŽǇŽ͘ 
^ĞůĞĐĐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ŵĂƋƵĞƚĂĐŝſŶ͗��ĂƌůŽƐ�DĞƌŝŶŽ��ƌƌŽǇŽ͘ 
&ŽƚŽŐƌĂİĂƐ�Ğ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͗���ĂƌůŽƐ�DĞƌŝŶŽ��ƌƌŽǇŽ͘ 
  ���������������������ŶŐĞů�^ĂŶǌ��ŶĚƌĠƐ͘ 
���������������������������������������������>ƵĐşĂ��ĞŶŝƚŽ��ŶƚŽŶŝŽ͘ 
 
�ĚŝƚĂ͗�Ξ�&hE���/ME��/�>/Kd��������/�E�/��z��Zd/>>�Z1�͘ 
/ŵƉƌĞŶƚĂ͗��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 

�͘>͘�^'��ϳϳ-ϮϬϮϮ 
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�ϯ 

 

^�Ed����Z��Z�����>K^��Zd/>>�ZK^͘ 
 

 /EdZK�h��/ME͗ 
  
 �ƐƚĞ� ĂŹŽ� ϮϬϮϮ� ƐĞ� ĐƵŵƉůĞ� Ğů� s� ĐĞŶƚĞŶĂƌŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞƐƟǀŝĚĂĚ� ĚĞ�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĞŶ��ƵƌŐŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĄŶ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�:ƵĂŶ�ĚĞ�dĞƌƌĂŵŽŶĚĂ͘�,ĞĐŚŽ�
ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƚĄůŽŐŽ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ�
ĞĨĞŵĠƌŝĚĞƐ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ�dŝĞƌƌĂ�
Ǉ��ĂǀĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂĚŽ�ĞŶ�Ğů��ƌĐŚŝǀŽ�ĚĞ�^ŝŵĂŶͲ
ĐĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶŽĐĞ� ĐŽŶ� Ğů� ŶŽŵͲ
ďƌĞ�ĚĞ�͞ZĞĐŝďŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉſůǀŽƌĂ͟�ĚĞ�
ϭϱϮϮ͘� 

 �Ŷ� ϭϴϴϰ͕� ŚĂĐĞ� ϭϯϴ� ĂŹŽƐ͕�
Ğů� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� � ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ� ĚĞ�
ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� �ƌƚƵƌŽ� ĚĞ� KůŝǀĞƌ-
�ŽƉŽŶƐ͕� ĚĂďĂ� Ă� ĐŽŶŽĐĞƌ� ĞŶ� ƐƵ�
ƉĞƋƵĞŹŽ� ůŝďƌŝƚŽ� ƟƚƵůĂĚŽ͗� ^ĂŶƚĂ�
�ĄƌďĂƌĂ͘� EŽƟĐŝĂƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ�
ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞǀŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟͲ
ůůĞƌŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ� Ă� ĞƐƚĂ� ^ĂŶƚĂ͕�
ĞƐƚĞ� ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� �ƌĐŚŝǀŽ� ĚĞ�
^ŝŵĂŶĐĂƐ͕�ƐĞĐĐŝſŶ�'ƵĞƌƌĂ͕�DĂƌ�Ǉ�
dŝĞƌƌĂ͕�ůĞŐĂũŽ�ϯǑ͕�ĂŹŽ�ϭϱϮϮ͘ 

 �ƵŶƋƵĞ� ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ� Ğů�
ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�ĞƐƚĂ�ĨĞĐŚĂ͕�ĞƐ�ĞŶ�
ϭϱϮϮ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŚŽŶŽƌ�
Ă�ůĂ�WĂƚƌŽŶĂ�ĚĞů��ƌŵĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ĐŽŵŽ��͘�:ƵĂŶ�ĚĞ��ĐƵͲ
ŹĂ͕��ůĐĂŝĚĞ�ĚĞů��ĂƐƟůůŽ�ĚĞ��ƵƌŐŽƐ͕�ĂƵƚŽƌŝǌſ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ůůĂŵĂĚŽ�͞ZĞĐŝďŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉſůǀŽƌĂ͟�
ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ� �Ăů��ĂƉŝƚĄŶ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ� � :ƵĂŶ�ĚĞ�dĞƌƌĂŵŽŶĚĂ͗� ͘͘͘ĞŶ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�
ƉĂƌĂ�ƟƌĂƌ�ůĂ�ĮĞƐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ƋƵĞƐ�ĂƋƵĞů�ĚşĂ�ƐƵ�ĮĞƐƚĂ͕�ĚŽƐ�ďĂƌƌŝůĞƐ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂ�ƉĂƌĂ�
ƟƌĂƌ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ƟƌŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŐƌƵĞƐŽƐ�Ǉ� ůŽƐ�ŵŽƌƚĞƌŽƐ�ĂƋƵĞů�ĚşĂ�ƋƵĞ�ƉĞƐĂƌşĂŶ�ĚŝĞǌ�ĂƌƌŽďĂƐ͕� ůĂ�
ĐƵĂů�ƉſůǀŽƌĂ�ĞƐƚĄ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�DĂǇŽƌĚŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�yĞƌĞǌ͕�Ǉ�ƉŽƌƋƵĠƐ�ǀĞƌͲ



�ϰ 

 

ĚĂĚ�ƋƵĞ�ůŽ�ĚŝŽ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽ�ĚşĂ͕�Ă�ĐƵĂƚƌŽ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ŵŝů�ƋƵŝŶŝĞŶƚŽƐ�ǀĞŝŶƚĞ�Ǉ�ĚŽƐ�Ǉ�ƉŽƌͲ
ƋƵĠƐ�ǀĞƌĚĂĚ�ůŽ�ĮƌŵŽ�ĚĞ�ŵŝ�ŶŽŵďƌĞ͘-��ŽŶ�:ƵĂŶ�ĚĞ��ĐƵŹĂ͘ 

 >Ă��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞů��ƌŵĂ�ŚĂ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�
ĐŽŶŵĞŵŽƌĂƌ�ĞƐƚĂ�ĞĨĞŵĠƌŝĚĞ�ƉŽƌ�ƐĞƌ� ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĮĞƐƚĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ŵĄƐ�

ĂŶƟŐƵĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĞŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ƉĞŶŝŶƐƵůĂƌ�ĞƐƉĂŹŽů͘ 

 �ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ϮϬϮϮ͕�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�
Ǉ� ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƌĞƉĂƌƟĚĂƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂ� ůĂ�
ŐĞŽŐƌĂİĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ǀĂŶ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂĐƟǀŝͲ
ĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐĞůĞďƌĂƌ�ůĂ�ĞĨĞŵĠƌŝĚĞ͘ 

 ^ĞŐŽǀŝĂ�ĞƐ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�
Ǉ� Ğů� ůĞŵĂ� ĞůĞŐŝĚŽ� ĞƐ͗� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� ϱϬϬ� ĂŹŽƐ�
ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘ 

 >Ă�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂ͕�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚĂ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�
ĚŝĨƵŶĚŝƌ� Ğů� ůĞŐĂĚŽ� ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐŽ� ĂƌƟůůĞƌŽ� ĐŽŶƐĞƌͲ
ǀĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�
ƐĞ� ŚĂ� ƋƵĞƌŝĚŽ� ƵŶŝƌ� Ă� ƚĂŶ� ƐŽůĞŵŶĞ� Ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ϱϬϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƌĞĨĞƌĞŶͲ

ĐŝĂ� ĞƐĐƌŝƚĂ� ƋƵĞ� ĂǀĂůĂ� Ğů� ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͕�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĞƐƚĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�
ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ĚĞĚŝĐĂĚĂ�Ă�ůĂ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͕�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 

&hE���/ME��/�>/Kd��������/�E�/��z��Zd/>>�Z1�͘ 
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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�ĂŹŽ�ϮϬϮϮ�ŐŝƌĞŶ�ĞŶ� ƚŽƌŶŽ�Ă� ůĂ� ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƚĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŶŝǀĞƌƐĂƌŝŽ͕�ůŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ƐŝŐůŽƐ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĄƌƟƌ ^ĂŶƚĂ�
�ĄƌďĂƌĂ ŚĂ�ƐŝĚŽ�ǀĞŶĞƌĂĚĂ ĐŽŶ�ĨĞƌǀŽƌ�Ǉ�ĐĂƌŝŹŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƋƵŝŶŝĞŶƚŽƐ�ĂŹŽƐ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů �ƌŵĂ ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘� 

 WĂƌĞĐĞ� ƐĞƌ� ƋƵĞ� ĨƵĞ� ^ĂŶ� �ŵďƌŽƐŝŽ͕� ĞŶ� Ğů� ƐŝŐůŽ� /s͕� ƋƵŝĞŶ� ĚĞŶŽŵŝŶſ� Ă� ůŽƐ� ƐĂŶƚŽƐ�
ĐŽŵŽ�ƉĂƚƌŽŶŽƐ͘��ĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƐĞ�ĞŵƉŝĞǌĂ�Ă�ƐŽŵĞƚĞƌ�Ă�ƐƵ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŶŽ�ƐŽůŽ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂƐ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă� ůŽƐ�ŐƌĞŵŝŽƐ͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƐĞ�ŐĂŶſ�ŐƌĂŶ�ƌĞƉƵͲ
ƚĂĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ĂƵǆŝůŝĂĚŽƌĂ� ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĂƉƵƌĂĚĂƐ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕� ŝŶĐĞŶͲ
ĚŝŽƐ�͕�ĞǆƉůŽƐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƐĞŶ�ĐŽƌƌĞƌ�ƵŶ�ƉĞůŝŐƌŽ�ĚĞ�ŵƵĞƌͲ
ƚĞ�ƐƷďŝƚĂ͘��Ɛ�ƉŽƌ�ĞůůŽ͕�ƋƵĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĞƐ�ůĂ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂͲ
ĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ�Ž� ĨƵĞŐŽ͕�ĐŽŵŽ�ŵŝŶĞƌŽƐ͕�ĐĂŶƚĞƌŽƐ͕� ĨƵŶĚŝĚŽƌĞƐ͕�ďŽŵďĞͲ
ƌŽƐ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƐƚĂƐ͕� ĨĞƌŝĂŶƚĞƐ͕� ͘͘͘� ƉĞƌŽ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ� Ăů�
�ƌŵĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĠƌĐŝƚŽƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƐŝŶ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�
ĐƌŝƐƟĂŶĂ͘��Ɛ͕�ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƚƌŽŶĂƐ�ŵĄƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘� 

 WĂƌĂ�ĐŽŶŵĞŵŽƌĂƌ�ĞƐƚĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞĨĞŵĠƌŝĚĞ͕�Ǉ�ŵŽƐƚƌĂƌ�Ğů� ĐĂƌŝŹŽ�Ǉ�ǀĞŶĞƌĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ� �ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞƐĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys/͕�ŚĞŵŽƐ�ƉůĂŶͲ
ƚĞĂĚŽ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƋƵĞ�ďĂũŽ�Ğů�ơƚƵůŽ�͞^�Ed����Z��Z�����>K^��Zd/Ͳ
>>�ZK^͟�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ůĂ�
�ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 

 >Ă�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂ�ĞŶ�ĐŝŶĐŽ�ŐƌƵƉŽƐ�ƚĞŵĄƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�
ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĐŝŶĐŽ� ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵĞƐĂƐ� ĞǆƉŽƐŝƚŽƌĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ^ĂůĂ�ĚĞů� &ŽŶĚŽ��ŶƟŐƵŽ͘�
WĂƌĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ�ƚĞŵĄƟĐŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ǀŝƚƌŝŶĂƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŽďƌĂƐ�ƋƵĞ�ŝůƵƐƚƌĂŶ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞƚĂŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŽĨƌĞĐŝĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞǆͲ
ƉŽƐŝƚŽƌĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϭ͗��͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘͟ 
;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϭͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ͗�͞�ǆƉĂŶƐŝſŶ�ĚĞů��ƌŝƐƟĂŶŝƐŵŽ͘͟ 
;DĞƐĂ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϮͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϯ͗�͞�ů�ŵƵŶĚŽ�ƌŽŵĂŶŽ�;ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƐŝŐůŽ�///�Ě͘�͘Ϳ͘͟ 
;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϯͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϰ͗�͞/ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘͟ 
;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϰͿ͘ 

�ĂƉşƚƵůŽ�ϱ͗�͞�ŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƐƚĂůĞƐ͗�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ϭϵϮϯ͘͟ 
;DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ��ĞŶƚƌĂů�WĞƋƵĞŹĂͿ͘ 

 



�ϲ 

 

 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ĞŐŽǀŝĞ� �ĂƚŚĞĚƌĂůĞ-^ĂŶƚĂ� �ĂƌďĂƌĂ͕� ƉĂƚƌŽŶĞ� ĚĞ� ůŽƐ� �ƌƟůůĞƌŽƐ� ;ĐĂ͘�
ϭϵϬϴͿ͗� �ŚĂƌůĞƐ� �ŚƵƐƐĞĂƵ-&ůĂǀŝĞŶƐ� ;�ŽůůĞĐƟŽŶ� 'ĞŽƌŐĞ� �ĂƐƚŵĂŶ� DƵͲ
ƐĞƵŵͿ͘ 

Ύ�ZĞĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�/ŐůĞƐŝĂ�ĚĞ�^ĂŶ�DĂƌơŶ�;^ĞŐŽǀŝĂͿ͘ 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϳ 

^�Ed����Z��Z�͘ 

��W1dh>K�ϭǑ 



�ϴ 

 

��W1dh>K�ϭǑ 

^�Ed����Z��Z�͘ 
 ^ĞŐƷŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ�ŵĄƐ�ĂĐĞƉƚĂĚĂ͕�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ŚĂďƌşĂ�ŶĂĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�Ϯϭϳ�
ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞƌĂ�ĞŶ�EŝĐŽŵĞĚŝĂ�ĚĞ��ŝƟŶŝĂ͕�Ă�ŽƌŝůůĂƐ�ĚĞů�ŵĂƌ�ĚĞ�DĄƌŵĂƌĂ�;ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�/ǌŵŝƚ͕�
dƵƌƋƵşĂͿ͘��ƌĂ�ŚŝũĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞǇ�ƐĄƚƌĂƉĂ͕�ƌŝĐŽ�Ǉ�ƉĂŐĂŶŽ�ůůĂŵĂĚŽ��ŝſƐĐŽƌŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶſ�
ƚĂŶ� ďƌŝůůĂŶƚĞ� ĐƌŝĂŶǌĂ� ĐŽŵŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚşĂ� Ă� ƐƵ� ĐůĂƐĞ� Ǉ� ĨŽƌƚƵŶĂ͕� Ɛŝ� ďŝĞŶ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ĞŶ� ƐƵ�
ŝŶĨĂŶĐŝĂ�ĨĂůůĞĐŝſ�ƐƵ�ŵĂĚƌĞ͕�ůĂ�ƚƵǀŽ�ƌĞĐůƵŝĚĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌƚĞ�Ǉ�ďŝĞŶ�ŐĂůůĂƌĚĂ�ƚŽƌƌĞ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�
ƐŽůŽ�ƉĞƌŵŝơĂ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ă�ƐƵ�ƐĞƌǀŝĚƵŵďƌĞ�Ǉ�ŵĂĞƐƚƌŽƐ͘� 
 �ĄƌďĂƌĂ�ĐƌĞĐşĂ�ĞŶĐĞƌƌĂĚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƌƌĞ�Ǉ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ�ůĞ�ƌĞĐŽŶŽĐşĂ�ƵŶ�ĞƐƉşƌŝƚƵ�

ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͕�ƋƵŝƐŽ�ĐƵůƟǀĂƌůŽ�Ǉ�ůĞ�ƉƵƐŽ�ŵĂĞƐͲ
ƚƌŽƐ͘� �ůůĂ� ŽǇſ� ŚĂďůĂƌ� ĚĞ� ƵŶ� ĐƌŝƐƟĂŶŽ� ĐĠůĞďƌĞ�
ƉŽƌ�ƐƵ�ĞƐƉşƌŝƚƵ�Ǉ�ƐƵ�ĐŝĞŶĐŝĂ͕� ůůĂŵĂĚŽ�KƌşŐĞŶĞƐ͘�
�ƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ͕�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌſ�
ƵŶ� ǀŝĂũĞ� Ă� ƵŶ� ƉĂşƐ� ůĞũĂŶŽ͕� �ĄƌďĂƌĂ� ĐŽŶƐŝŐƵŝſ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ� ĐŽŶ� KƌşŐĞŶĞƐ� Ǉ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝƌƟſ� Ăů�
ĐƌŝƐƟĂŶŝƐŵŽ͘� �ƉƌŽǀĞĐŚĂŶĚŽ� ĞƐƚĂ� ĂƵƐĞŶĐŝĂ͕�
�ĄƌďĂƌĂ�ĨƵĞ�ďĂƵƟǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĞŵŝƐĂƌŝŽ�ĚĞ�KƌşͲ
ŐĞŶĞƐ͕�sĂůĞŶƟŶŝĂŶŽ͕�Ǉ�ŽƌĚĞŶſ�Ăďƌŝƌ�ƵŶĂ�ƚĞƌĐĞͲ
ƌĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĞŶ� ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƋƵĞ�ǇĂ�ƚĞŶşĂ� ůĂ�ƚŽͲ
ƌƌĞ͕�ƐŝŵďŽůŝǌĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ĞůůŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶơƐŝŵĂ�dƌŝŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽůŽĐſ�ƵŶĂ�ĐƌƵǌ�
ĞŶ�Ğů�ďĂŹŽ͘� 
 �ů�ƌĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĂũĞ͕��ŝſƐĐŽƌŽ͕�ŚĂďŝĞŶͲ
ĚŽ� ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽ� ƵŶ� ǀĞŶƚĂũŽƐŽ� ĐĂƐĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ�
ƐƵ� ŚŝũĂ͕� ĚĞĐŝĚŝſ� ůůĞǀĂƌůĂ� Ă� ǀŝǀŝƌ� ĐŽŶƐŝŐŽ͖� ƉĞƌŽ�
�ĄƌďĂƌĂ͕�Ăů�ǀĞƌ�ůŽƐ�ĚŝŽƐĞƐ�Ǉ�ƚƌŽĨĞŽƐ�ĚĞů�ƉĂŐĂŶŝƐͲ
ŵŽ� ƋƵĞ� ĂĚŽƌŶĂďĂŶ� ůĂ� ĐĂƐĂ� ƉĂƚĞƌŶĂů͕� ŶŽ� ƉƵĚŽ�
ĚŝƐŝŵƵůĂƌ�ƐƵ�ĚŝƐŐƵƐƚŽ�Ǉ�ŚŽƌƌŽƌ͕�Ğ�ŚŝǌŽ�ĂƌĚŝĞŶƚĞ�
ƉƌŽĨĞƐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵ� ĨĞ� ĂŶƚĞ� Ğů� ĂƵƚŽƌ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĚşĂƐ͘�
�ŝſƐĐŽƌŽ�ŶŽ�ĚĂŶĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ă�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĞĐşĂ�ƐƵ�
ŚŝũĂ�ƋƵĞĚſ�ĂƚƵƌĚŝĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƌĞĂĐĐŝŽͲ

Ŷſ�ĐŽƌƌŝſ�Ă�ƉŽƌ�ƐƵ�ƐĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞŐŽůůĂƌůĂ͕��ĄƌďĂƌĂ�ƉƵĚŽ�ĞƐĐĂƉĂƌ͕�ŚƵǇſ�Ăů�ŵŽŶƚĞ͕�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĨƵͲ
Őŝſ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĞŹĂ�ŵŝůĂŐƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĂďŝĞƌƚĂ�ƉĂƌĂ�ĞůůĂ͘��ĞůĂƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉĂƐƚŽƌ͕�ĨƵĞ�ĂƚƌĂƉĂĚĂ�
ƉŽƌ�ƐƵ�ĞŶĨƵƌĞĐŝĚŽ�ƉĂĚƌĞ͕�ƋƵŝĞŶ�ŽůǀŝĚĂŶĚŽ�Ğů�ĐĂƌŝŹŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐĂďĂ͕�ůĂ�ƚŽŵŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐĂͲ
ďĞůůŽƐ͕�ůĂ�ŵĂůƚƌĂƚſ�ŚŽƌƌŝďůĞŵĞŶƚĞ͕�Ǉ�ĚĞĐŝĚŝſ�ůůĞǀĂƌůĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ũƵǌŐĂĚĂ�Ǉ�ůŝŵƉŝĂƌ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�
ŶŽŵďƌĞ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘��ŝſƐĐŽƌŽ͕�ƐŝŶ�ŵŝƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĂůŐƵŶŽ͕�ůĂ�ĚĞůĂƚſ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝƐͲ
ƟĂŶĂ�Ăů�'ŽďĞƌŶĂĚŽƌ�ƌŽŵĂŶŽ͕�DĂƌĐŝĂŶŽ͕�Ğů�ĐƵĂů͕�ǀŝĠŶĚŽůĂ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĂďĂ͕� ŝŶƚĞŶƚſ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƌƟĮĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞŶĞŐĂƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĨĞ�Ǉ�ĂĚŽƌĂƐĞ�Ă� ůŽƐ�ĚŝŽƐĞƐ�ŐĞŶƟůĞƐ͘�
WĞƌŽ��ĄƌďĂƌĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞũſ�ĐŽŶǀĞŶĐĞƌ͕�ĂŶƚĞ�ůŽ�ĐƵĂů�Ğů�ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ�ŵĂŶĚſ�ƚŽƌƚƵƌĂƌůĂ�ŶƵĞǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ƌĞŵŝƟſ�Ă�ƐƵ�ƚƌŝďƵŶĂů�Ăů�ĚşĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͘��ŽŵŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ�ƐĞ�ůĞ�ŚĂďşĂŶ�ĐƵƌĂĚŽ�
ůĂƐ�ŚĞƌŝĚĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ĂŶƚĞ�Ğů�ƚƌŝďƵŶĂů�ĐƵƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĂŶĂ͕�ĨƵĞ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ƚŽƌƚƵƌĂĚĂ͘�&ŝŶĂůͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ�Ğů�ƚƌŝďƵŶĂů�ƚŽĚĂ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐĞƌ�ƐƵ�ĨĞ�ůĂ�ĐŽŶĚĞŶſ�Ă�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƌƚĂͲ
ƌĂŶ�ůĂ�ĐĂďĞǌĂ͘�^Ƶ�ƉĂĚƌĞ�ůůĞǀſ�ůĂ�ďĂƌďĂƌŝĞ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉŝĚŝſ�Ăů�ũƵĞǌ�ƐĞƌ�Ġů�ƐƵ�ƷůƟŵŽ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϵ 

ǀĞƌĚƵŐŽ͘�&ƵĞ� ůůĞǀĂĚĂ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽůŝŶĂ�ĐĞƌĐĂŶĂ�Ǉ�Ăůůş� ĨƵĞ�ĚĞĐĂƉŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ��ŝſƐĐŽƌŽ͘��ŽƌƌşĂ�Ğů�
ĚşĂ�ϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞů�ĂŹŽ�Ϯϯϱ͖�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƐĂŶƚĂ�ĐŽŶ�ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͘� 
 �ů�ďĂũĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŝŶĂ�ƚŽĚŽ�ƚĞŹŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶŐƌĞ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝũĂ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�Ğů�ĐŝĞůŽ�ƐĞƌĞŶŽ�Ǉ�
Ğů�ĂŝƌĞ�ŵƵǇ�ƋƵŝĞƚŽ͕�ƐĞ�ŽǇſ�ƵŶ�ƚƌƵĞŶŽ͕�Ǉ�ƵŶ�ƌĂǇŽ�ǀŝŶŽ�Ă�ĐĂĞƌůĞ�ĞŶĐŝŵĂ͘�WŽĐŽ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞƐͲ
ƉƵĠƐ�ƚƵǀŽ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƐƵĞƌƚĞ�Ğů�ŐŽďĞƌŶĂĚŽƌ�DĂƌĐŝĂŶŽ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ŵƵĞƌƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƌĂǇŽ͘ 
 �ĞƐĚĞ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ƐĞ� ŚŝǌŽ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� Ğů� ĐƵůƚŽ� Ă� ĞƐƚĂ� ŐƌĂŶ� ƐĂŶƚĂ͕� ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ŝŐůĞƐŝĂ�
ŐƌŝĞŐĂ͕�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ůĂƟŶĂ͖�Ǉ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�ĞůůĂ�ĞƐ�ŝŶǀŽĐĂĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂ�ůŽƐ�ƚƌƵĞŶŽƐ�Ǉ�
ƌĂǇŽƐ͘� 
 

·KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϭ͗ 
 

 �ƚůĂƐ�ŽĨ��ŶĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�--�>ŽŶĚŽŶ�d͘��ĞŶƐůĞǇ͕�WƌŝŶƚĞƌ͘�ϭϴϬϴ 
 DĂŐŶşĮĐŽ�ĂƚůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶĞ�ƵŶ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂƉĂƐ͕� ĞƐƉĞͲ

ĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ŝůƵƐƚƌĂƌ� ůĂ�
ŐĞŽŐƌĂİĂ� ĂŶƟŐƵĂ� Ǉ� ŵŽĚĞƌŶĂ͗� ĞŶ� Ğů�
ƋƵĞ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐŝŽŶĞƐ� ĂŶƟŐƵĂƐ� Ǉ� ĂĐƚƵĂͲ
ůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ� Ǉ� ůŽƐ� ŶŽŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ�
ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� Ă� ůĂ� ǀŝƐƚĂ͕� ĚĞ� ƵŶĂ�ŵĂͲ
ŶĞƌĂ� ĚŝƐƟŶƚĂ� Ǉ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ͕� ĞŶ� ƉĄŐŝŶĂƐ�
ŽƉƵĞƐƚĂƐ͘� 
 EƵĞƐƚƌŽ� ĞũĞŵƉůĂƌ͕� ĂůŐŽ� ĚĞƚĞͲ
ƌŝŽƌĂĚŽ͕� ĐĂƌĞĐĞ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĚĂ͕� ƉĞƌŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ƉĄŐŝŶĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ůŝƐƚĂ� ĚĞ�
ƐƵƐĐƌŝƉƚŽƌĞƐ͕� ƵŶ� ůŝƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂͲ
ƌĞŶƚĂ� ŵĂƉĂƐ͕� Ǉ� ĐƵĂƌĞŶƚĂ� ŚŽũĂƐ� ĚĞ�
ŵĂƉĂƐ� ŐƌĂďĂĚŽƐ� Ă� ƚŽĚĂ� ƉĄŐŝŶĂ͕� ĞŶ�

ĮŶŽ�ĐŽůŽƌ�ůĂǀĂĚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘� 
 �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĂƚůĂƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ� ƵŶĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ͞ĂŶƟŐƵĂ͟� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă��ƐŝĂ�DĞŶŽƌ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝſŶ�ƌŽŵĂŶĂ�ĞŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĂ� � ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ�ŶĂƚĂů�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�EŝĐŽŵĞĚŝĂ͕�ƉĞƌƚĞͲ
ŶĞĐŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞ��ŝƚŚŝŶŝĂ͘ 
 
 W/'�&�dd�͕��ŶƚŽŶŝŽ�;ĐĂ͘�ϭϰϴϬͬϵϭ-ĐĂ͘�ϭϱϯϰͿ͗�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ� DĂŐĞůůĂŶΖƐ� sŽǇĂŐĞ͘� DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ� ;ĐĂ͘� ϭϱϮϱͿ͘� WŝŐĂĨĞƩĂ͕�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂŐĞůůĂŶΖƐ�sŽǇĂŐĞ͘�'ĞŶĞƌĂů��ŽůůĞĐƟŽŶ͕��ĞŝŶĞĐŬĞ�
ZĂƌĞ��ŽŽŬ�ĂŶĚ�DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�>ŝďƌĂƌǇ͕�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĂŝůŽƌ͕�
�͘� �ĂƚĂůŽŐƵĞ� ŽĨ�DĞĚŝĞǀĂů� ĂŶĚ� ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�DĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ĞŝŶĞĐŬĞ�ZĂƌĞ��ŽŽŬ�ĂŶĚ�DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�>ŝďƌĂƌǇ͕�D^�ϯϱϭ͘� 
 �ƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ǀŝĂũĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŶŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐůŽďŽ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� DĂŐĂůůĂŶĞƐ� Ǉ� �ůĐĂŶŽ͕� �ŶƚŽŶŝŽ� WŝŐĂĨĞƩĂ͕� ƵŶ�
ŶŽďůĞ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� ƋƵĞ� ƉĂƌƟĐŝƉſ� ĞŶ� ůĂ� ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ͕� ĞƐĐƌŝďŝſ� ƵŶ�
ĚŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ĂďŽƌĚŽ�ƟƚƵůĂĚŽ͗�ZĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ǀŝĂũĞ�ĂůƌĞĚĞͲ
ĚŽƌ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ ;ϭϱϮϰͿ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ� ƚĞǆƚŽ͕�WŝŐĂĨĞƩĂ͕� ƌĞĐŽŐŝſ� ƚŽͲ



�ϭϬ 

 

ĚĂƐ�ůĂƐ�ǀŝĐŝƐŝƚƵĚĞƐ�Ǉ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ�ĂĐĂĞĐŝĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ǀŝĂũĞ͕�Ǉ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĂƐ��ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƵŶ�ϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͘�>Ă�ƉĄŐŝŶĂ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŵŽƐ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�zĂůĞ�;ĐŽƉŝĂ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�WŝŐĂĨĞƩĂ�ĨĞĐŚĂĚĂ�ĞŶ�ϭϱϮϱͿ�
ĚŝĐĞ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�z�Ğů�ŵŝĠƌĐŽůĞƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�;ƉĂƌĂ�ĨĞƐƚĞũĂƌ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�ƐĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�ƉŽƌ�
ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞů�ƌĞǇͿ�ĚĞƐĐĂƌŐĂŵŽƐ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕�ƐƵ�ƚĞǆƚŽ�ƌĞĐŽŐĞ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�
ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵĂ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�;ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϱϮϭͿ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞƐƉĂͲ
ŹŽůĞƐ͘�z�Ɛŝ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǆƉĞĚŝĐŝſŶ�ƉĂƌƟſ�ĚĞ�^ĞǀŝůůĂ�Ğů�ϭϵ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϱϭϵ͕�
ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�ĞƐƚĂ�ĨĞĐŚĂ͘ 
 

 ZĞĐŝďŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉſůǀŽƌĂ͘��ƌĐŚŝǀŽ�ĚĞ�^ŝŵĂŶĐĂƐ͕�'ƵĞƌƌĂ͕�
DĂƌ�Ǉ�dŝĞƌƌĂ͕�ůĞŐĂũŽ�ϯǑ͕�ĂŹŽ�ϭϱϮϮ͘ 
 ZĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĨĂĐƐşŵŝů� ĚĞů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� ĐŽͲ
ŵŽ� Ğů� ͞ZĞĐŝďŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉſůǀŽƌĂ͕͟� ĚĞů� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĂƐĞŐƵƌĂƌ�
ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĞƐ� Ğů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ŵĄƐ� ĂŶƟŐƵŽ� Ǉ� ĂƵƚĠŶƟĐŽ�
;ϭϱϮϮͿ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ͕�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�
ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͘ 
 �Ŷ�ĚŝĐŚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ��ŽŶ�:ƵĂŶ�ĚĞ��ĐƵŹĂ�ŽƌĚĞŶĂ�ĞŶͲ
ƚƌĞŐĂƌ�ĚŽƐ�ďĂƌƌŝůĞƐ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĐĞůĞͲ
ďƌĞŶ�ĞŶ��ƵƌŐŽƐ�ůĂ�ĨĞƐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘� 
 �ů�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌĐŚŝͲ
ǀŽ�ĚĞ�^ŝŵĂŶĐĂƐ͕�'ƵĞƌƌĂ͕�DĂƌ�Ǉ�dŝĞƌƌĂ͕�ůĞŐĂũŽ�ϯ͘Σ͕�ĂŹŽ�ϭϱϮϮ͕�
ůŽ� ĚŝŽ� Ă� ĐŽŶŽĐĞƌ� ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ��ƌƚƵƌŽ�KůŝǀĞƌ-�ŽƉŽŶƐ� ĞŶ�
ƐƵƐ�EŽƟĐŝĂƐ�,ŝƐƚſƌŝĐĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞǀŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂƌƟůůĞͲ
ƌŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�;ϭϴϴϰͿ� 

 
 �K>>��K� ��� >��Z/:�͕� >ƵŝƐ� ;Ɛ͘� ys/� ͍-ϭϲϬϮͿ͗�WůĂƟĐĂ�ŵĂŶƵĂů� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌŝĂ� ͗� ĞŶ� ůĂ�
ƋƵĂů�ƐĞ�ƚƌĂĐƚĂ�͘͘͘�ĚĞ�Ğů�ĂƌƚĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ĞůůĂ͕�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂƋƵŝŶĂƐ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂŶƟͲ
ŐƵŽƐ�ĐŽŵĞŶĕĂƌŽŶ�Ă�ǀƐĂƌůĂ͕�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƵĞŶĐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůƵŽͲ
ƌĂ�Ǉ�ĂƌƟůůĞƌŝĂ͕�ĚĞ�Ğů�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵǌŝƌůĂ�͘͘͘�ĨĂďƌŝĐĂƌ� ůĂƐ�
ŵŝŶĂƐ� ͘͘͘� Ǉ� ă� ůĂ�ĮŶ�ƵŶ� ͘͘͘� ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ� ͘͘͘� ͬƉŽƌ�
>ƵǇƐ �ŽůůĂĚŽ ͘͘͘��Ŷ�DŝůĂŶ�͗�ƉŽƌ�WĂďůŽ�'ŽƚĂƌĚŽ�WŽŶĐŝŽ�͕͘͘͘�
ϭϱϵϮ͘�ϯϵ-ϰ-ϲϬ 
 �Ŷ�ƐƵ WůĄƟĐĂ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕ �ŽůůĂĚŽ�ŝŶǀŽĐĂ�
ĚĞǀŽƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� Ǉ� ĞƐĐƌŝďĞ͗� ,Ă� ŚĂďŝĚŽ�
ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͕�ĂŶƟŐƵŽƐ�Ǉ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ͕�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůĂƌ� ĚĞǀŽĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ŐůŽƌŝŽƐĂ� ŵĄƌƟƌ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� ĞŶ�
ĐƵǇĂ�ĐŽŶŵĞŵŽƌĂĐŝſŶ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐŽůĞŵŶŝǌĂ�ƐƵ�ĨĞƐƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�
ƐĞ�ĐĞůĞďƌĂŶ�ůŽƐ�ŽĮĐŝŽƐ�ĚŝǀŝŶŽƐ�ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞǀŽĐŝſŶ͕�ůŽ�
ĐƵĂů� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƌĞŝŶŽƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽƌŽŶĂ� ĚĞ�
�ĂƐƟůůĂ�ĐŽŵŽ� ŝŶŽůǀŝĚĂďůĞ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞ͕�Ğ� ŝŶĐůƵǇĞ� ůŽƐ�ĞƐƚĂͲ
ƚƵƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽĨƌĂĚşĂ͕�ůĂ�ĚĞ��ƵƌŐŽƐ͘ 
 z� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� �ŽůůĂĚŽ�
ŚĂĐĞ�ĞŶ�ƐƵ�WůĂƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ƐĞŹĂůĂ͗�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϭϭ 

�ŶƚĞƐ� ĚĞ�ŵĞƚĞƌ� ůĂ� ďĂůĂ� ƚſŵĞůĂ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĚŽƐ�ŵĂŶŽƐ� Ğů� �ƌƟůůĞƌŽ͕� Ǉ� ƉŽƌ� ĚĞǀŽĐŝſŶ͕� Ǉ� ďƵĞŶĂ�
ƵƐĂŶǌĂ͕�ŚĂŐĂ�ůĂ�ƐĞŹĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐƌƵǌ�ĐŽŶ�ĞůůĂ�Ă�ůĂ�ďŽĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͕�Ğ�ŝŶǀŽĐĂŶĚŽ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŐůŽƌŝŽƐĂ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�ŝŶƚĞƌĐĞƐŽƌĂ͕�Ǉ�ĂďŽŐĂĚĂ�ƐƵǇĂ͕�ŵĠƚĂůĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�;͘͘͘Ϳ�YƵĞͲ
ƌŝĞŶĚŽ�ĚĂƌ�ĨƵĞŐŽ�Ă�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ŝŶǀŽƋƵĞ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĐĞĚĂ�Ă��ŝŽƐ�EƵĞƐͲ
ƚƌŽ�^ĞŹŽƌ�ƉŽƌ�Ğů��ƌƟůůĞƌŽ�Ǉ�ůŽ�ĚĞĮĞŶĚĂ�ĚĞ�ŵƵĞƌƚĞ�ƐƵďŝƚĄŶĞĂ͕�Ǉ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌŽ�ƉĞůŝŐƌŽ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝĚĂ͘ 
 
 ZĞŐůĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽĨƌĂĚşĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�
�ĄƌďĂƌĂ͘� DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ� ĚĞ� ϭϱϴϮ͘� ZĞͲ
ŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�E͘�ϰϲ�;�ƵƌŐŽƐͿ͘�
�Ě͘� ĨĂĐƐ͘� ^͘ů͘� ͗� Ɛ͘Ŷ͕͘� Ɛ͘Ă͘͘� WĄŐ͘� ǀĂƌ͘�
�ŶĐ͘�ĞŶ�ƚĂƉĂ�ďůĂŶĚĂ�ŝůƵƐƚƌĂĚĂ͘� 
 >Ă�ZĞŐůĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐşĂ�ůĂ�
�ŽĨƌĂĚşĂ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� EƵĞƐͲ
ƚƌĂ� ^ĞŹŽƌĂ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� �ŝĞŶĂǀĞŶƚƵƌĂĚĂ�
^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ� Ǉ� ĚĞů� ŐůŽƌŝŽƐŽ� ŵĄƌƟƌ�
^ĂŶ� �ƐƚĞďĂŶ͕� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĐĂͲ
ƉŝƚĂŶĞƐ͕� ŽĮĐŝĂůĞƐ͕� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� Ǉ� ŐĞŶƚĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ� �ƵƌŐŽƐ͕�
ĞŶ� ůĂ� ƐƵŶƚƵŽƐĂ� ĐĂƉŝůůĂ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌͲ
ďĂƌĂ͕� ĨƵĞ� ƌĞĚĂĐƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ϮϮ� ŚĞƌŵĂͲ
ŶŽƐ͕�ĞŶ��ƵƌŐŽƐ͕�Ă�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϱϴϮ͕�Ǉ�ĂƉƌŽďĂĚĂ�ƉŽƌ��͘�&ƌĂŶĐĠƐ�ĚĞ��ůĂǀĂ�Ğů�ϭϰ�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽ�ĞŶ� >ŝƐďŽĂ͕� Ǉ� ĐŽŶĮƌŵĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ� ĞĐůĞƐŝĄƐƟĐĂ� ĞŶ� �ƵƌŐŽƐ� Ă� Ϯϴ� ĚĞ� ĂŐŽƐƚŽ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕�Ǉ�ůĂ�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�ϭϱ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϲϳϳ͘ 
 �ƐƚĂ��ŽĨƌĂĚşĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ƌƟůůĞƌŽƐ�ƉŽƐĞşĂ�ĐƵĂŶƟŽƐŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƌŝĐŽƐ�ŽƌŶĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽŶĂͲ
ĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĐŽĨƌĂĚĞƐ͘�dĞŶşĂ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƵĂůĞƐ͕�ƵŶĂ͕�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĂ͕�Ğů�ϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵͲ
ďƌĞ͕�Ǉ�ŽƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĚŽŵŝŶŐŽ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͖�ĞŶ�ůĂ�ƚĂƌĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀşƐƉĞƌĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĮĞƐƚĂ�ƐĞ�ŚĂĐşĂ�
ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽƐ͕�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĐŽŶĐƵƌƌşĂŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�
ĞƐƚĂŶĚĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐŽůĞŵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀşƐƉĞƌĂƐ͕�Ǉ�ƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ͕�ƚĞŶşĂŶ�ƵŶ�ƌĞĨƌĞƐͲ
ĐŽ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ĂǌƷĐĂƌ͕�ƌŽƐĂĚŽ͕�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�Ǉ�ƉĂŶĞĐŝůůŽƐ͘��ƐƚĂ��ŽĨƌĂĚşĂ͕�ƉĞƌŽ�ǇĂ�ƐŝŶ�ŶŝŶͲ

ŐƷŶ� ĂƌƟůůĞƌŽ͕� ƐĞ� ĨƵƐŝŽŶſ� ĞŶ� ůĂ� ƉĂƌƌŽƋƵŝĂ� ĚĞ� ^ĂŶ�EŝĐŽůĄƐ�
ĞŶ� ϭϴϭϱ͕� ĐŽŶ� Ğů�sŝĂĚĞƌŽ� Ǉ� ZĞůŝŐŝŽƐŽ� �ƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ůĂƐ��ƵĂƌĞŶƚĂ�,ŽƌĂƐ͘ 
 
 h&�EK͕� �ŝĞŐŽ� ;zĞƉĞƐ͕� ͍-� ϭϲϭϯͿ͗� dƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŝĐ�ĂƌƟůůĞƌŝĂ�Ǉ�ƵƐŽ�ƐŝĐ�ĚĞůůĂ�ͬ�ƉůĂƟĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂŶ�
ĚŝĞŐŽ ƵĨĂŶŽ ĞŶ�ůĂƐ�ŐƵĞƌƌĂƐ�ĚĞ�&ůĂŶĚĞƐ͘��Ŷ��ƌƵƐƐĞůĂƐ�͗�ĞŶ�
ĐĂƐĂ�ĚĞ�/ƵĂŶ�DŽŵĂƌƚĞ�ŝŵƉƌĞƐŽƌ͕͘͘͘�ϭϲϭϮ͘�ϲϮϯ�h&��ƚƌĂ� 
 �Ŷ� Ğů� ƷůƟŵŽ� ƉĄƌƌĂĨŽ� ĚĞ� ƐƵ� ŽďƌĂ͕� hĨĂŶŽ� ĞƐĐƌŝďĞ͗�
�ĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ğů�ĂƌƟůůĞƌŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶĞũĂŶ�Ğů�ĂƌƟͲ
ůůĞƌşĂ�ŵƵǇ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ă�ůĂ�ǀŝƌŐĞŶ�ƐĂĐƌĂƟƐƐŝŵĂ�DĂĚƌĞ�
ĚĞ��ŝŽƐ͕�Ǉ�Ă� ůĂ�ŐůŽƌŝŽƐĂ�ǀŝƌŐĞŶ�Ǉ�DĂƌƚǇƌ�^͘��ĄƌďĂƌĂ͕�ĐƵǇŽ�
ĨĂǀŽƌ� ŝŶǀŽĐĂƌĄ�ĚŝĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ŽƌĂĐŝſŶ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͘͘͘͘�WĞƌŽ�ĂĚĞͲ
ŵĄƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ϰϮϰ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�hĨĂŶŽ͕�ƐĞŐƷŶ�ŝŶĚŝĐĂ�



�ϭϮ 

 

Ğů�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�WĂďůŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞŶƚĞ�ĚĞ�WĂďůŽ͕�ĂƉĂƌĞĐĞ�ƵŶ�
ŐƌĂďĂĚŽ�ĐĂůĐŽŐƌĄĮĐŽ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĞ�ĚĞ�>ĂƵƐ��ĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ͕�
ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĮŐƵƌĂ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ͗�>ĂƵƐĚĞŽ�ͮ� /EͲ
>h�D� ��/d�� ��h��� �/���K� s&�EK� ^�>/E�ZhD�
E�ds^�z�W�^�/E��Z�,�W/^�KW�ds�dK>�d�EK�ͮ��ŝǌŝĞŵͲ
ďƌĞ�ϭϲϭϮ�ͮͮ� /Es/��s/Zdhd/�Eh>>���^d�s/�͘�^ĞŐƷŶ�ĞƐƚĞ�
ĂƵƚŽƌ͗�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĨĞŵĞŶŝŶĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐŝĚĞ�ůĂ�ĞƐĐĞŶĂ�ĞƐ�͞ůĂ�
ŐůŽƌŝŽƐĂ�ǀŝƌŐĞŶ�Ǉ�DĂƌƚǇƌ�^͘��ĂƌďĂƌĂ͕�ĐƵǇŽ�ĨĂƵŽƌ�ŝŶƵŽĐĂͲ
ƌĂ͕͟�ƋƵĞ�ǇĂ�ĞŶ�ϭϲϭϮ�ĞƌĂ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘��ĨĞĐƟͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ƋƵĞ� ďůĂŶĚĞ� ĞŶ� ƐƵ� ŵĂŶŽ� ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�
ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĞƐ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘�^ŝ�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ�Ğů� ƉĂŝƐĂũĞ�ƋƵĞ� ůĞ� ƌŽĚĞĂ� ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂ� ůĂ�ďĂŚşĂ�ĚĞ�
EŝĐŽŵĞĚŝĂ͕�ĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ĞƌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ůĂ�ƚŽƌƌĞ�ĚŽŶĚĞ�ƐƵ�

ƉĂĚƌĞ��ŝſƐĐŽƌŽ�ůĂ�ĞŶĐĞƌƌſ�Ǉ�ůĂ�ĂƚŽƌŵĞŶƚſ͘��ů� ůĞŵĂ�͞/Es/��s/Zdhd/�Eh>>���^d�s/�͟�-ƋƵĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ŝŶǀŝĂďůĞ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ǀŝƌƚƵĚ�ŶŝŶŐƵŶĂ� ǀşĂ�ŚĂǇ-� ĞƐƚĄ� ƐĂĐĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ�DĞƚĂŵŽƌĨŽƐŝƐ� ;y/s͕�
ϭϭϯͿ�ĚĞ�KǀŝĚŝŽ͕�ƵŶ�ĐůĄƐŝĐŽ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ĂŶŝůůŽ�Ăů�ĚĞĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚŝİĐŝů�ĐĂŵŝŶŽ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĨĞ�
ĐƌŝƐƟĂŶĂ�ĞŵƉƌĞŶĚŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ŵƵũĞƌ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�///͘� 
 
 ^�>�^�z�,�ZE�E���͕�ZĂŵſŶ ĚĞ�;ϭϳϱϯ-ϭϴϯϳ͍Ϳ͗�DĞͲ
ŵŽƌŝĂů�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ͬ�ƉŽƌ�Ğů��ĂƉŝƚĄŶ�ĚĞ�
ĚŝĐŚĂ�ĂƌŵĂ ZĂŵſŶ ĚĞ ^ĂůĂƐ͘�DĂĚƌŝĚ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϴϯϭ͘�ϳ-ϭϴ-ϲϬ� 
 &ƌĞŶƚĞ� Ă� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ� ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ� ƐŝƚƷĂŶ�Ğů� ŽƌŝŐĞŶ�
ĚĞů�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞƐƉĂŹŽͲ
ůĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĞů�Ɛ͘�ys/͕�ZĂŵſŶ�ĚĞ�^ĂůĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�
DĞŵŽƌŝĂů�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĂĮƌŵĂďĂ͗��ĞƐĚĞ�
ƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝſ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞŵƉĞǌſ�ůĂ�ĚĞǀŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĂƌƟůůĞƌŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ� Ă� ĞƐƚĂ� ƐĂŶƚĂ� Ǉ� ůĂ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ĚĞƐĚĞ� ůƵĞŐŽ�
ƉŽƌ�ƉĂƚƌŽŶĂ�Ǉ�ĂďŽŐĂĚĂ͘��Ɛ�ĨĄĐŝů�ŝŶĨĞƌŝƌ�Ğů�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ůĂ�ĞůŝŐŝĞƌŽŶ͕�
Ǉ�ĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĂŶĚŽ�ǇĂ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ĂďŽŐĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĂǇŽƐ�
Ǉ�ĐĞŶƚĞůůĂƐ͕�Ǉ�ƐŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ğů�ŵĄƐ�

ƉĂƌĞĐŝĚŽ� Ă� ůŽƐ� ĐĂŹŽŶĂǌŽƐ� Ǉ� Ğů�
ŵĄƐ� ƚĞŵŝďůĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂůŵĂĐĞŶĞƐ�
ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂ͕�ďƵƐĐĂƌŽŶ�Ğů�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚşĂ�ǀĂůĞƌůĞƐ͘� 
 
 �Z�Ed�'h/ z�^�E�͕�:ŽƐĠ�;Ŷ͘�ϭϴϰϵͿ͗��ƉƵŶƚĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝͲ
ĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�y/s�Ǉ�ys�ͬ�ƉŽƌ�
:ŽƐĠ �ƌĄŶƚĞŐƵŝ Ǉ�^ĂŶǌ͘�DĂĚƌŝĚ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϴϵϭ͘ 
 :ŽƐĠ��ƌĄŶƚĞŐƵŝ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂŐŶşĮĐĂ�ŽďƌĂ�ĞŶ�ĚŽƐ�ǀŽůƷŵĞͲ
ŶĞƐ� ĂŶĂůŝǌĂ� ůŽƐ� ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕� Ǉ�ƉŽƌ�
ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕� ůŽƐ� ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞů�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƐŽďƌĞ�
ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘��Ŷ�Ğů��ĂƉŝƚƵůŽ� ///�ĚĞ� ƐƵ� ƐĞŐƵŶĚŽ�dŽŵŽ͕�ĞŶ�Ğů�
ĞƉşŐƌĂĨĞ͗� &ƵĞƌŽƐ� Ǉ� ĨĞƐƟǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� �ƌĄŶƚĞŐƵŝ�
ƌĞĐŽŐĞ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĚĞͲ
ǀŽĐŝſŶ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ͕� Ǉ� ĐŽŝŶĐŝĚĞ� ĐŽŶ� KůŝǀĞƌ-



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϭϯ 

�ŽƉŽŶƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĮĂďůĞ�ƋƵĞ�ƉƌƵĞďĂ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĞƐ�Ğů�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞ZĞĐŝďŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉſůǀŽƌĂ͟�ĨĞĐŚĂĚŽ�ĞŶ�ϭϱϮϮ͘ 
 
 K>/s�Z-�KWKE^� z� &�ZE�E����s/>>�D/>͕� �ƌƚƵƌŽ� ;ϭϴϰϲ-ϭϵϬϴͿ͗�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ� ͗�
ŶŽƟĐŝĂƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞǀŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�Ă�ĞƐƚĂ ^ĂŶƚĂ ͬ�ƉŽƌ�
�͘�͘�ĚĞ�KůŝǀĞƌ-�ŽƉſŶƐ͘��ƵƌŐŽƐ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϴϴϰ͘�ϯϮ-ϭϯ-ϭϴϵϱϱ� 
 �Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ůŝďƌŝƚŽ�ĚĞ�ϯϴ�ƉĄŐŝŶĂƐ͕��ƌƚƵƌŽ�KůŝǀĞƌ-�ŽƉŽŶƐ͕�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�

ĚĞů�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�ĞǆƉŽŶĞ͗���ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�'ƌĂŶĂͲ
ĚĂ� ĐŽŶĐƵƌƌŝĞƌŽŶ�ŵƵĐŚŽƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ� ĐŽŵŽ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� Ž� ĨƵŶĚŝĚŽͲ
ƌĞƐ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů� ůŝďƌŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƉĂƌƟŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�DĄůĂŐĂ�ĮŐƵƌĂŶ�ĂůŐƵͲ
ŶŽƐ�ĂůĞŵĂŶĞƐ� Ǉ� ĨƌĂŶĐĞƐĞƐ͕� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƉƵĚŝĞƌŽŶ� ƚƌĂĞƌ� ĞƐƚĂ� ĚĞǀŽͲ
ĐŝſŶ͘�>Ă�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ��ĂǌĂ�ƐĞ�ǀĞƌŝĮĐŽ�Ğů�ϰ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϰϴϵ͕�
ĚşĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĞůŝŐŝſ�ĚŝĐŚĂ�ĐŝƵĚĂĚ�
ĐŽŵŽ�ƉĂƚƌŽŶĂ�Ă�ůĂ�^ĂŶƚĂ͘�/ŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞƌŽŶ�ĂůůĄ�
ƉŽƌ�ůŽƐ�ZĞǇĞƐ��ĂƚſůŝĐŽƐ�ĨƵŶĚŝĐŝſŶ͕�ŵĂĞƐƚƌĂŶǌĂ�Ǉ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ĚĞ�ĂƌƟͲ
ůůĞƌşĂ͕�ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂƐůĂĚĂƌŽŶ�Ă�DĄůĂŐĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ĚĞ�
'ƌĂŶĂĚĂ͘� ͎�ƐƚƌŝďĂƌĄ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ůĂ� ŚŝƉſƚĞƐŝƐ� ĚĞ� ƋƵĞ�
ĚĂƚĂ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůĂ�ĠƉŽĐĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĚĞǀŽĐŝſŶ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ  ͍
 EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�KůŝǀĞƌ-�ŽƉŽŶƐ͕�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĚŽͲ
ĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ăů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͗�^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ĂŚŽƌĂ͕�Ğů�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŵĂƐ�ĂŶƟŐƵŽ�ĚĞ� ŝŶĚƵĚĂďůĞ�ĂƵƚĞŶƟĐŝĚĂĚ�ƋƵĞ͕� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă� �ƐƉĂŹĂ͕� ƐĞ� ĐŽŶŽĐĞ�
ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ĂƐƵŶƚŽ͕�ĞƐ�ĚĞ�ϭϱϮϮ͕�ƉŽƌ�ĐƵǇĂ�ĨĞĐŚĂ�ůĂ�^ĂŶƚĂ�ĞƌĂ�ǇĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉĂƚƌŽŶĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͘�>ĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƟĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƟĞŶĞŶ�ŶŽ�ƉĂƐĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĚĞ�
ĐŽŶũĞƚƵƌĂƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ƉŽĐŽ�ǀĂůŽƌ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͘ 
 
 ��ZZ�^�K� z� ^�z�� ��>� ��DWK͕� �ĚŽůĨŽ� ;ϭϴϯϬ-ϭϵϬϲͿ͗� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ� ďĞŶĚŝƚĂ͘�
DĞŵŽƌŝĂů� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͘� ^ĞƌŝĞ� /s͘� dŽŵŽ� //͘�
DĂĚƌŝĚ͕�ϭϴϵϰ͘ 
 �Ŷ� ůĂƐ� ϮϮ� ƉĄŐŝŶĂƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĂƌơĐƵůŽ͕�
ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� DĞŵŽƌŝĂů� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͕�
�ĚŽůĨŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ�ĚĞũĂ�Ă�ƵŶ�ůĂĚŽ�ůĂƐ�ĚŝƐƋƵŝƐŝͲ
ĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ŽƌŝŐĞŶ� ĚĞů� ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ� ĚĞ�
^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ� Ǉ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĂ� ĞŶ͗� ͘͘͘� ĂůŐƵŶŽƐ�
ƉƵŶƚŽƐ�ƉŽĐŽ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ� ŚĞƌŽŝĐĂ� ǀŝƌŐĞŶ� ĚĞ� EŝĐŽŵĞĚŝĂ͕� Ă� ƋƵŝĞŶ�
ŝŶǀŽĐĂďĂŶ� ůŽƐ� ĂŶƟŐƵŽƐ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� ĐƵĂŶĚŽ�
ŝďĂŶ�Ă�ĚŝƐƉĂƌĂƌ�ƐƵƐ�ƉŝĞǌĂƐ͕�ƉĞĚşĂŶ�ĨĂǀŽƌ�ĞŶ�
ƐƵƐ�ƚƌŝďƵůĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐŽŵĞŶĚĂďĂŶ�ĞŶ�Ğů�
ƚĞƌƌŝďůĞ�ƚƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ͕�Ǉ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞͲ
ŐƵŝŵŽƐ�ĚĂŶĚŽ�ĐƵůƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĮĄŶĚŽůĂ�Ğů�ŽďƐĐƵƌŽ�ƉŽƌǀĞŶŝƌ͕�;͘͘͘Ϳ͘�
�ĮƌŵĂŶĚŽ�ƋƵĞ͗�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĞƐ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƐşŵďŽůŽ�ĚĞ�ƵŶŝſŶ͕�ŵĂŶĂŶƟĂů�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂ�Ǉ�
ĨŽĐŽ� ĚĞ� ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ͖� ĞƐ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂ� ŝŵƉĞƌĞĐĞĚĞƌĂ� Ă� ĐƵǇĂ� ƐŽŵďƌĂ� ŶŽƐ� ŐƵĂƌĞĐĞŵŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŐƵşĂ�ƐĞŐƵƌĂ�ŚĂĐŝĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ũƵƐƚŽƐ�Ğ�ŝŶŽĨĞŶƐŝǀŽƐ�ŝĚĞĂůĞƐ͘ 



�ϭϰ 

 

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͕�Ğ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŶŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝĐŽŶŽŐƌĂͲ
İĂ͕� ƵŶĂ� ƌĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ŶŽƚĂďůĞƐ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ��ĄƌďĂƌĂ͕��ŽĨƌĂĚşĂƐ͕͘͘͘�Ǉ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞƐ͘ 
 �ů�ĮŶĂů�ĚĞ�ƐƵ�ĂƌơĐƵůŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƐƵƐƚƌĂĞ�Ăů�ĚĞďĂƚĞ�ĚĞů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞů�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�Ǉ�
ƌĂǌŽŶĂ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ǀĞŶĚƌşĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�Ğů�ĞũĞƌĐŝƚŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ƵŶ�
ŽĮĐŝŽ�ĞƐƚĂďůĞ�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞů�ƌĞǇ͗��Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�ĞƐƚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝſ�Ă�ƐĞƌ�ĞƐƚĂďůĞ�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂĚŽƐ�Ă�Ġů� ůŽ� ƚŽŵĂƌŽŶ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ� ĨŽƌŵĂů͕� ƚƌĂƚĄŶĚŽƐĞ�Ǉ� ĐŽŶŽĐŝĠŶĚŽƐĞ� ƌĞĐşƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵŽ�ĐŽůĞŐĂƐ�Ǉ�ĐĂŵĂƌĂĚĂƐ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĂŐƌƵƉĂƌşĂŶ�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ŐƌĞŵŝŽƐ�Ăů�ĂŵƉĂƌŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝſŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞ�ĐĂƐŝ�ŝŶĞůƵĚŝďůĞ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�Ǉ�Ɛŝ�ƐĞ�ŚĂďşĂŶ�ĨŽƌŵĂĚŽ�
ĐŽůĞĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĐŝĂůĞƐ� ĂĐŽŐŝĚĂƐ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂďŽŐĂĚŽƐ͕� ƚŽĚĂƐ� ƐĞ� ĐŽŶǀĞƌƟƌşĂŶ� Ă� ^ĂŶƚĂ�
�ĄƌďĂƌĂ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� ůĂ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� ƐĞ� ƵŶŝĮĐſ� ďĂũŽ� ůĂ�ŵĂŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞǇĞƐ͕� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶĚŽ� ƵŶ�
ĐƵĞƌƉŽ�ƷŶŝĐŽ͘ 
 
 Z/s�^����W/E�͕�DŝŐƵĞů�;ϭϴϴϬ-ϭϵϱϳͿ͗��^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂͲ
ƌĂ� ƉĂƚƌŽŶĂ ĚĞ ůŽƐ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�ͬ�ƉŽƌ�DŝŐƵĞů ZŝǀĂƐ�
ĚĞ�WŝŶĂ͘�^͘ů͘�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϵϰϰ�;/ŵƉ͘�ZĞŐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ �ƌƟůůĞƌşĂ�ŶǑ�
ϰϭͿ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϮϵ 
 �ů� �ŽƌŽŶĞů� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� ZŝǀĂƐ� ĚĞ� WŝŶĂ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶͲ
ĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ� ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ͕�ĞƐ�ĂƵƚŽƌ͕�ĞŶƚƌĞ�
ŽƚƌĂƐ�ŽďƌĂƐ͕�ĚĞ�hŶĂ�ƌĞŝŶĂ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂ�ĚĞů�ŵŽŶĂƐͲ
ƚĞƌŝŽ�ĚĞ�:ĞƌſŶŝŵŽƐ�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŽƌďĄŶ�;ϭϵϰϱͿ͕�>Ă�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
dŝƌŽƐ� ;ϭϵϰϵͿ͕� /ƌůĂŶĚĞƐĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� �ƵĂƚƌŽ� sŝůůĂƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽƐƚĂ�
;ϭϵϱϬͿ�Ǉ�>ĂƐ�ĨƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�>ŝĠƌŐĂŶĞƐ�Ǉ�>Ă��ĂǀĂĚĂ�;ϭϵϱϭͿ͘�
dĂŵďŝĠŶ�ĞƐĐƌŝďŝſ�ŽƚƌĂƐ�ŽďƌĂƐ�ƐŽďƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ƚŽƉŽŐƌĂİĂ�ĚĞ�
WĂůŵĂ�ĚĞ�DĂůůŽƌĐĂ͘� 
 WĞƌŽ� ĚĞƐƚĂĐĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƐĞƌ� Ğů� ĂƵƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ�
ŽďƌĂ͗� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� ƉĂƚƌŽŶĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�
;ϭϵϰϰͿ͕�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ǉ�ŵĂŐŶşĮĐŽ�ƚĞǆƚŽ͕�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�
ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƌĞĐŽŐĞ�ĐƵĄŶĚŽ͕�ĚſŶĚĞ�Ǉ�ĐſŵŽ�ĞŵƉĞǌĂƌŽŶ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƌ�Ğů�ĐƵůƚŽ�Ă�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͘ 

 �ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƚŽƉſŐƌĂĨŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌĂĐƟĐſ�ůĂ�ĞƐŐƌŝŵĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�
ƟƌĂĚŽƌ�ŽůşŵƉŝĐŽ͘ 
 
 ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘� ^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ͕�ϭϵϰϴ�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϱϵ 
 WĞƋƵĞŹŽ�ůŝďƌŝƚŽ�ĚĞ�Ϯϴ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ĞĚŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� Ǉ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� Ă� ĐŽŶŽĐĞƌ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�Ăů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘ 
 �Ŷ� ůĂ� ĐƵďŝĞƌƚĂ͕� ŝŵĂŐĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞƐĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� ůĂ�ŵĄƌƟƌ� ^ĂŶƚĂ�
�ĄƌďĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�Ǉ�ǀĞŶĞƌĂ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 

 s/'ME� ^h�ZK�1��͕� :ŽƌŐĞ� ;ϭϴϵϯ-ϭϵϳϴͿ͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ ĚĞ� ůĂ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� ĞƐƉĂŹŽůĂ� ͬ� :ŽƌͲ
ŐĞ sŝŐſŶ͘�ϯ�ǀŽů͘�DĂĚƌŝĚ�͗��^/�͕�/ŶƐƟƚƵƚŽ�:ĞƌſŶŝŵŽ��ƵƌŝƚĂ͕�ϭϵϰϳ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϭϱ 

 'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ďƌŝŐĂĚĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�KďƌĂƐ�
WƷďůŝĐĂƐ͕�WƌĞŵŝŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WĞƌŝŽĚŝƐŵŽ�;ϭϵϰϵͿ�Ǉ�ĚĞ�>ŝƚĞͲ
ƌĂƚƵƌĂ�;ϭϵϱϬͿ͘�,ŝũŽ�ĚĞů�ƌĞƉƵƚĂĚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ�Ǉ�ĂŶƚƌŽƉſůŽŐŽ�
�ƌĂƵůŝŽ�sŝŐſŶ��ĂƐƋƵĞƌŽ͕� ĐĂƚĞĚƌĄƟĐŽ�ĚĞů�ZĞĂů� /ŶƐƟƚƵƚŽ� :ŽͲ
ǀĞůůĂŶŽƐ�ĚĞ�'ŝũſŶ�Ǉ�ŐĂůĂƌĚŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞĚĂůůĂ�ĚĞ�ŽƌŽ�ĚĞ�
ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ͘�/ŶŐƌĞƐſ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�
ĚĞ� ϭϵϬϵ͕� ƌĞĐŝĠŶ� ĐƵŵƉůŝĚŽƐ� ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ĂŹŽƐ͕� ƉŽƌ� ŽƉŽƐŝĐŝſŶ͕�
ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ�Ğů�ĚĞƐͲ
ƉĂĐŚŽ�ĚĞ�ƚĞŶŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ϭϵϭϯ͘ 
 �ŽŵŽ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ͕�:ŽƌŐĞ�sŝŐſŶ�ĚĞũſ�ƵŶĂ�ƉƌŽůşĮĐĂ�ŽďƌĂ͕�
ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƋƵĞ� ĚĞƐƚĂĐĂ͗� �ũĠƌĐŝƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ZĞǇĞƐ� �ĂƚſůŝĐŽƐ͕� �ů�
ĞũĠƌĐŝƚŽ� ĚĞ� ŵĂŹĂŶĂ͕� DĂŹĂŶĂ͕� �ǇĞƌ͕� Ǉ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐƵ�
,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 �Ŷ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ� ;ϭϵϰϳͿ͕�ĞŶ�Ğů�ĞƉşŐƌĂĨĞ�ϱǑ�
ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ys//�͞/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ͟�ĚĞ�ƐƵ�ƚŽŵŽ�///͕�sŝŐſŶ�ĂďŽƌĚĂ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�^ĂŶͲ
ƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�ŽƉŝŶĂ�ƋƵĞ͗��ŝĞŶ�ƉƵĚŽ�ǀĞŶŝƌ͕�ĚĞ�ĂƋƵĞůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞů�/ŵƉĞƌŝŽ�;WĂşƐĞƐ��ĂũŽƐͿ�ůĂ�
ĚĞǀŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƚƌĂşĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŇĂŵĞŶĐŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝŶŝĞƌŽŶ�
ĐŽŶ��ĂƌůŽƐ�/͕�Ž�ĂĐĂƐŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐƵƉŽŶşĂ�KůŝǀĞƌ-��ŽƉſŶƐ͕�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĨƵŶĚŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ƟĞƌƌĂƐ�ŇĂŵĞŶĐĂƐ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ǀĞŶŝƌ�ůŽƐ�ZĞǇĞƐ��ĂƚſůŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�'ƌĂŶĂĚĂ͘ 
 

 �KZ��Z�^ ��^��ZZ�'�͕� :ŽƐĠ� ;ϭϵϮϵ-ϮϬϭϵͿ͗� hŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ͬ�:ŽƐĠ �ŽƌĚĞƌĂƐ �ĞƐĐĄƌƌĞŐĂ͘�^ĞǀŝͲ
ůůĂ�͗��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�^ĞŹŽƌĂƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�ϭϵϴϲ͘ 
 hŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĞƐ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�
ZŝǀĂƐ�ĚĞ�WŝŶĂ͕�Ğů� ƚĞǆƚŽ�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ĨĞͲ
ĐŚĂ�ƉĂƌĂ� ĂĐĞƌĐĂƌƐĞ� Ă� ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞ� ^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ� Ǉ� ƐƵ� ƌĞůĂͲ
ĐŝſŶ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͖� Ǉ�ĞƐĐƌŝƚŽ� ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ�ƵŶ�
�ŽƌŽŶĞů�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 �ŽƌĚĞƌĂƐ��ĞƐĐĄƌƌĞŐĂ�ĨƵĞ��ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ĄƚĞĚƌĂ�
'ĞŶĞƌĂů��ĂƐƚĂŹŽƐ͕�sŝĐĞƐĞĐƌĞƚĂƌŝŽ�sŝƚĂůŝĐŝŽ�ĚĞ� ůĂ�ZĞĂů�^ŽĐŝĞͲ
ĚĂĚ�'ĞŽŐƌĄĮĐĂ͕� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ� ĚĞů� ĚŝĂƌŝŽ����͕� Ǉ� ĂƵƚŽƌ� ĞŶƚƌĞ�
ŽƚƌĂƐ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͕� ĚĞ� ůĂƐ� ƐŝͲ
ŐƵŝĞŶƚĞƐ� ŽďƌĂƐ͗� �ů� ĨĂĐƐşͲ
ŵŝů��ƌƟůůĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ŝĄůŽͲ

ŐŽƐ�DŝůŝƚĂƌĞƐ͕�,ŽŵĞŶĂũĞ�Ă�ůĂ��ĂŶĚĞƌĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕��ĂƌͲ
ƚŽŐƌĂİĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĞů�ĐŝŶĐƵĞŶƚĞŶĂƌŝŽ͗��ŽŶƐĞũŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�
'ĞŽŐƌĄĮĐŽ͖� Ǉ�DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞ� ůĂƐ� /� :ŽƌŶĂĚĂƐ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�
ĞŶ�/ŶĚŝĂƐ͘� 
 
 ^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ ͗�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�ͬ�ZŽŇŽͲ
ĚĞƌŝĐŚ�EĞŵŝƚǌ͕��ŝĞƚĞƌ�dŚŝĞƌƐĞ͕�ZĂŵſŶ�DĂŹĂŶĂ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĐĂƉşƚƵůŽ� ĚĞ� /ďĞƌŝĂ͘� DĂĚƌŝĚ� ͗ �ŶĐƵĞŶƚƌŽ͕� �͘>͘� ϭϵϵϳ͘�
Ϯϰϲ�E�D�ƐĂŶ� 



�ϭϲ 

 

 ^ƚ͘��ĂƌďĂƌĂ�͗�tĞŐ�ĞŝŶĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ͬ�
ǀŽŶ� ZŽůĨƌŽĚĞƌŝĐŚ� EĞŵŝƚǌ� ƵŶĚ� �ŝĞƚĞƌ� dŚŝĞƌƐĞ͘� �ƐƐĞŶ� ͗�
sĞƌůĂŐ 'ůƺĐŬĂƵĨ͕�ϭϵϵϱ͘�Ϯϰϲ�E�D�Ɛƚď� 
 �ŵďĂƐ�ŽďƌĂƐ͕�ƵŶĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�Ǉ�ůĂ�ŽƚƌĂ�
ŵĄƐ� ĂŵƉůŝĂ� ĞŶ�ĂůĞŵĄŶ� ;^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͗� Ğů� ǀŝĂũĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ƐĂŶƚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽͿ͕�ĂďŽƌĚĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�
ŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐ� ĚĞ� ŵŝŶĂƐ� ĂůĞŵĂŶĞƐ͕� ZŽůĨƌŽĚĞƌŝĐŚ� EĞŵŝƚǌ� Ǉ�
�ŝĞƚĞƌ� dŚŝĞƌƐĞ͕� ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĮŐƵƌĂ� ĚĞ�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�;ƚĞƐƟŵŽŶŝŽƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�ůĞǇĞŶĚĂƐ�Ǉ�ƚƌĂĚŝͲ
ĐŝŽŶĞƐ͕� ŵĂƌĐŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕� ůŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŚĞĐŚŽƐ͕� ůĂ�
ĞǆƉĂŶƐŝſŶ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĚĞ� ůĂ� ǀĞŶĞƌĂĐŝſŶ͕� Ğů� ĐƵůƚŽ� Ǉ� ƚƌĂĚŝͲ
ĐŝſŶ͕�͘͘͘Ϳ͘��Ŷ�ůĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�
ƉĂƌƚĞ� ƟƚƵůĂĚĂ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ� ĞŶ� /ďĞƌŝĂ͕� ƌĞĚĂĐƚĂĚĂ� ƉŽƌ�

ZĂŵſŶ�DĂŹĂŶĂ�sĄǌƋƵĞǌ͕� �ŽĐƚŽƌ� /ŶŐĞŶŝĞƌŽ� ĚĞ�DŝŶĂƐ͕� Ğů� ĐƵĂů� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞƐ� ĂƵƚŽƌ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ƟƚƵůĂĚŽƐ͗�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘��ƵĂƌĞŶƚĂ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ŝĐŽŶŽŐƌĄĮĐŽƐ͘�� 
 �Ŷ� ĂŵďŽƐ� ůŝďƌŽƐ͕� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĞǆƚĞŶƐĂ͕� ƐĞ� ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉŝĐƚſƌŝĐĂƐ� Ǉ� ĞƐĐƵůƚſƌŝĐĂƐ͕� ĚĞ� ĂƌƟƐƚĂƐ�
ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ŵƵǇ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͕�ĚĞ�
ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 
 
 'MD��� ��� >�^� �KZd/E�^� z�
&�ZE�E���͕� DŝŐƵĞů͗� >Ă� ƚƵŵďĂ� ĚĞ�
^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͘� �ŽůĞơŶ� ĚĞ� �ŝĨƵƐŝſŶ�
ŶǑ�ϲϬ͕� //�ĠƉŽĐĂ͕�EŽǀ-�ŝĐ�ϭϵϳϰ͘��ůŐƵͲ
ŶŽƐ� ĂƉƵŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͘�
�ŽůĞơŶ� ĚĞ� ĚŝĨƵƐŝſŶ� ŶǑ� ϲϲ͕� //� ĠƉŽĐĂ͕�
EŽǀ-�ŝĐ�ϭϵϳϱ͘� 
 /ŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ� ĂƌơĐƵůŽƐ� ƐŽďƌĞ�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞů� ĞŶƚŽŶĐĞƐ��ŽŵĂŶͲ
ĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�'ſŵĞǌ�ĚĞ�ůĂƐ��ŽƌͲ
ƟŶĂƐ� ĂƉĂƌĞĐŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� �ŽůĞơŶ� ĚĞ�
�ŝĨƵƐŝſŶ͘ 
 
 s�'��Zh/�͕�ZĂĨĂĞů� Ğƚ�Ăů͗͘� >Ă�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ��ŚŝůĞ ͬ�
ZĂĨĂĞů�sĞŐĂ�ZƵŝǌ�͘͘͘�Ğƚ�Ăů͘��ŚŝůĞ�͗��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ �ƌƟůůĞƌşĂ ĚĞů�
�ũĠƌĐŝƚŽ ĞŶ��ŚŝůĞ͕�ϮϬϬϬ͘ 
 �ŽŵƉůĞƚĂ� ŽďƌĂ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ƉĂƐĂĚŽ� Ǉ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĐŚŝůĞŶĂ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ĐĂƉşƚƵͲ
ůŽ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ă�ƐƵ�ƉĂƚƌŽŶĂ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 
 ^Ğ�ŚĂ�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�ƉĂƌĂ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƚƌŽͲ
ĐŝŶŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĂ�ĚĞ�EŝĐŽŵĞĚŝĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĞƐ�ƉƌĄĐƟͲ
ĐĂŵĞŶƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ĞŶŐůŽďĂŶĚŽ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ŶŽ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ͘ 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϭϳ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��W1dh>K�ϮǑ 

>���yW�E^/ME���>��Z/^d/�E/^DK͘� 
 



�ϭϴ 

 

��W1dh>K�ϮǑ 

>���yW�E^/ME���>��Z/^d/�E/^DK͘ 
 

 �ŽŶ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞ��ƌŝƐƚŽ͕�Ğů�ĐƌŝƐƟĂŶŝƐŵŽ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�ƐƵ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�:ĞƌƵƐĂůĠŶ�Ă�
ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƌŝŶĐŽŶĞƐ�ĚĞů� /ŵƉĞƌŝŽ͕� ŚĂƐƚĂ� ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�ĞŶ�Ğů� ƐŝŐůŽ� /s�ĞŶ� ůĂ� ƌĞůŝŐŝſŶ�ŽĮĐŝĂů� ĚĞů�
/ŵƉĞƌŝŽ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�ůŽƐ�ĐƌŝƐƟĂŶŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƉĞƌƐĞŐƵŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶŽ�ĐƌĞĞƌ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĚŝŽƐĞƐ� ŐƌĞĐŽƌƌŽŵĂŶŽƐ͘� >Ă� ĞǆƉĂŶƐŝſŶ� ĚĞů� �ƌŝƐƟĂŶŝƐŵŽ� ĐŽŵĞŶǌſ� ƉŽƌ� WĂůĞƐƟŶĂ͕� ^ŝƌŝĂ� ĐŽŶ�
�ŶƟŽƋƵŝĂ͕��ƐŝĂ�DĞŶŽƌ͕�WĞŶşŶƐƵůĂ�ŚĞůĠŶŝĐĂ͕�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůĂďŽƌ�ĚĞ�ƉƌĞĚŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞů��ǀĂŶŐĞůŝŽ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ůůĞǀĂĚĂ�Ă�ĐĂďŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ��ƉſƐƚŽůĞƐ͘��ů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶŇĞǆŝſŶ͕�
ƐĞƌĄ�ůĂ��ĂƚĂůůĂ�ĚĞů�WƵĞŶƚĞ�DŝůǀŝŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĞŵƉĞƌĂĚŽƌ��ŽŶƐƚĂŶƟŶŽ�Ğů�'ƌĂŶĚĞ�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�
ƌĞǀĞůĂĐŝſŶ�ĚŝǀŝŶĂ͗�>Ă�ĐƌƵǌ� ůŽ�ŐƵşĂ�ŚĂĐŝĂ� ůĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ĞŶ�ĂŐƌĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ůĞŐĂůŝǌĂƌĄ� ůĂ� ƌĞůŝͲ
ŐŝſŶ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�ŝŵƉĞƌŝŽ͘ 
 

· KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�Ϯ�͗ 

  
 ��^d�>�Z͕� �ŵŝůŝŽ� ;ϭϴϯϮ-ϭϴϵϵͿ͗� >Ă� ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĐŝŶĐŽ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƐŝŐůŽƐ� ĚĞů� ĐƌŝƐƟĂŶŝƐŵŽ� ͗� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂͲ
ĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĂƚĞŶĞŽ� ĚĞ� DĂĚƌŝĚ� ͬ� ƉŽƌ� �ŵŝůŝŽ� �ĂƐƚĞůĂƌ͘� DĂĚƌŝĚ͗�
ϭϴϱϴ-ϭϴϲϮ͘�ϮϮ-ϭϬ-ϭϰϱϴϳ 
 �ĂƐƚĞůĂƌ͕� ƉŽůşƟĐŽ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ͕� ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ� Ǉ� ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ĞƐͲ
ƉĂŹŽů͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�WŽĚĞƌ��ũĞĐƵƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŝŵĞƌĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�
ĞŶƚƌĞ�ϭϴϳϯ�Ǉ�ϭϴϳϰ͘��ƐƚĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŵĄƐ�ĞůŽĐƵĞŶƚĞ�
ŽƌĂĚŽƌ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽƐŝƐͲ
ƚĂƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘ 
 �Ŷ� ĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� �ĂƐƚĞůĂƌ� ĂďŽƌĚĂ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƐŝŐůŽƐ� ĚĞů�
�ƌŝƐƟĂŶŝƐŵŽ͕� ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� Ġů� ƐŽŶ� ͞ĐŽŵŽ� Ğů� ƉƌſůŽŐŽ� ĚĞů� ŵƵŶĚŽ�
ŵŽĚĞƌŶŽ�Ǉ�Ğů�ĞƉşůŽŐŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĂŶƟŐƵŽ͘͟ 
 
 >�hZ�Ed͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ�;ϭϴϭϬ

-ϭϴϴϳͿ͗� �ƐƚƵĚŝŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ� ͬ� &͘�
>ĂƵƌĞŶƚ�͖�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�'ĂǀŝŶŽ�;ƐŝĐͿ�>ŝǌĂƌƌĂŐĂ͘�  d͘/s͘��ů��ƌŝƐͲ
ƟĂŶŝƐŵŽ͘�DĂĚƌŝĚ�͗�>ŝďƌĞƌşĂ�ĚĞ�:ŽƐĠ��ŶůůŽ�Ǉ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�ϭϴϳϱ-
ϭϴϴϭ͘�ϮϮ-ϴ-ϭϰϰϵϯ 
 >ĂƵƌĞŶƚ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�Ǉ�ũƵƌŝƐƚĂ�ďĞůŐĂ͘��ŽŶŽĐŝͲ
ĚŽ�ƉŽƌ� ƐĞƌ� Ğů� ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů� ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů��
ĞŶ�ϭϴ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͕�ƟƚƵůĂĚĂ��ƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�,ƵŵĂͲ
ŶŝĚĂĚ͘�hŶĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ƉŽůşƟĐĂ� Ǉ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞů� ŚŽŵďƌĞ� ƋƵĞ� ĨƵĞ�
ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĞŶ� &ƌĂŶĐŝĂ͕� �ůĞŵĂŶŝĂ� Ğ� /ŶŐůĂƚĞͲ
ƌƌĂ͘� &ƵĞ�ĞůŽŐŝĂĚŽ�ƉŽƌ� ƐƵ� ŐƌĂŶ�ĞƌƵĚŝĐŝſŶ�ƉĞƌŽ� ĐƌŝƟĐĂĚŽ�ƉŽƌ�
ƐƵ�ĞƐƋƵĞŵĂ� ƚĞşƐƚĂ� Ǉ� ƐƵ� ĂĮƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ� Ğů� ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ĚĞů�
ŚŽŵďƌĞ�ĞƐ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂů͘� 
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�ϭϵ 

 ,�Z'�EZPd,�Z͕� :ŽƐĞƉŚ� ;ϭϴϮϰ-ϭϴϵϬͿ͗� �ŽŵƉĞŶĚŝŽ�
ĚĞ� ůĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŐůĞƐŝĂ� ͬ� ĂũƵƐƚĂĚŽ� Ă� ůĂ� ĐĠůĞďƌĞ� ŽďƌĂ�
ĞƐĐƌŝƚĂ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ơƚƵůŽ�ƉŽƌ�^͘��͘�Ğů��ĂƌĚĞŶĂů�,ĞƌŐĞŶƌƂƚŚĞƌ�Ǉ�
ĂĐŽŵŽĚĂĚŽ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĞŶ� ůŽƐ� ƐĞŵŝŶĂͲ
ƌŝŽƐ�ƉŽƌ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��şĂǌ��ĂƌŵŽŶĂ͘�ϯ�sŽů͘�DĂĚƌŝĚ�͗�/ŵƉƌĞŶƚĂ�
ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ĚŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�^ĂůĞƐ͕�ϭϴϵϮ͘�ϯϮ
-ϭϯ-ϭϴϴϵϮ 
 :ŽƐĞƉŚ�,ĞƌŐĞŶƌƂƚŚĞ� ĨƵĞ�ƵŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ� ĞĐůĞƐŝĄƐƟĐŽ�
Ǉ�ĐĂŶŽŶŝƐƚĂ͕�ƉƌŝŵĞƌ�ĐĂƌĚĞŶĂů-ƉƌĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ƌĐŚŝǀŽƐ�sĂƟͲ
ĐĂŶŽƐ͘�WƵďůŝĐſ�ƐƵ��ŽŵƉĞŶĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŐůĞƐŝĂ�ĞŶ�
ϭϴϳϲ͕�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĨƵĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ǉ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ŝŶƐƵƉĞƌĂďůĞ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂͲ
ƟǀĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͘�� 
� 
 �ZK/^^�d͕�:ƵĂŶ�;ϭϲϱϲ-

ϭϳϯϴͿ͗��ŹŽ��ŚƌŝƐƟĂŶŽ�ſ��ũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞǀŽƚŽƐ�ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ĚŝĂƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�ͬ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ĨƌĂŶĐĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�W͘�:ƵĂŶ��ƌŽŝƐƐĞƚ�ĚĞ�
ůĂ��ŽŵƉĂŹŝĂ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�͖�ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ�Ăů�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�ƉŽƌ�Ğů�W͘�:ŽƐĞ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�/ƐůĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ��ŽŵƉĂŹŝĂ�͘͘͘�͖�ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�
ůĂƐ�ǀŝĚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂŶƚŽƐ�͕͘͘͘�ĂƌƌĞŐůĂĚŽ�ƉŽƌ�:ƵƐƚŽ�WĞƚĂŶŽ�Ǉ�DĂͲ
ǌĂƌŝĞŐŽƐ͘� DĂĚƌŝĚ� ͗� ŝŵƉƌĞŶƚĂ� ĚĞ� 'ĂƐƉĂƌ� Ǉ� ZŽŝŐ͕� ĞĚŝƚŽƌĞƐ͕�

ϭϴϱϮ-ϭϴϱϰ͘�ϯϮ-ϭϮ-ϭϴϴϱϳ 
 :ĞĂŶ��ƌŽŝƐƐĞƚ͕�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ�
ĨƌĂŶĐĠƐ͕� ƉƌŽĨĞƐŽƌ͕� ƚĞſůŽŐŽ� Ǉ�
ŚŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĞƚƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂͲ
ŹşĂ� ĚĞ� :ĞƐƷƐ͘� DĂŶƚƵǀŽ� ƵŶĂ�
ĞƐƚƌĞĐŚĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ ^ĂŶƚĂ�
DĂƌŐĂƌŝƚĂ�DĂƌşĂ� ĚĞ� �ůĂĐŽƋƵĞ͘�
^Ƶ� ŽďƌĂ�ŵĄƐ� ĚŝĨƵŶĚŝĚĂ� ĞƐ� ƵŶĂ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞů ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ� ƌŽŵĂŶŽ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĞ� ƵŶ�
ĞǆƚĞŶƐŽ ƐĂŶƚŽƌĂů ĐŽŶ� ĂŶĠĐĚŽƚĂƐ� ŚĂŐŝŽŐƌĄĮĐĂƐ͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂͲ
ĚŽ �ů�ĂŹŽ�ĐƌŝƐƟĂŶŽ͘ KďƌĂ�ĞŶ�ĐŝŶĐŽ�ƚŽŵŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŐĞ�Ğů�ƐĂŶͲ
ƚŽƌĂů� ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ� ůŝƚƵƌŐŝĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽͲ
ŶĂů� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂ͘� �Ŷ� Ğů�
ƚŽŵŽ� s͕� ĞŶ� Ğů� ĚşĂ� ϰ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�
ĂƉĂƌĞĐĞ� ƌĞĐŽŐŝĚĂ� ůĂ� ǀŝĚĂ� Ǉ�ŵĂƌƟƌŝŽ�

ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 
 
 s/>>�Eh�s�͕� :ŽĂƋƵşŶ� >ŽƌĞŶǌŽ� ;ϭϳϱϳ-ϭϴϯϳͿ͗��ŽŵƉĞŶĚŝŽ�
ĚĞů� �ŹŽ� �ƌŝƐƟĂŶŽ� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ� ͬ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƵƐŽ� :ŽĂƋƵşŶ� >ŽƌĞŶǌŽ�
sŝůůĂŶƵĞǀĂ͘�DĂĚƌŝĚ�͗�D͘D͘�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ŶĂ͕�ϭϴϴϲ͘�ϯϮ-ϭϯ-ϭϴϵϰϱͬϰϲ͘ 
 �ůĠƌŝŐŽ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ůŝďĞƌĂů�ĞƐƉĂŹŽů�ĚĞ�ůĂ�/ůƵƐƚƌĂͲ
ĐŝſŶ͕� ŚĞƌŵĂŶŽ� ĚĞů� ƚĂŵďŝĠŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ� :ĂŝŵĞ� sŝůůĂŶƵĞǀĂ͘� �Ŷ�
ϭϳϵϲ�ŝŶŐƌĞƐĂ�ĞŶ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ��ƐƉĂŹŽůĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ĨƵĞ�ďŝďůŝŽƚĞͲ



�ϮϬ 

 

ĐĂƌŝŽ͕�Ǉ�ƉŽĐŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĞŶ�ůĂ ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ͘�^ĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ŽďƌĂ��ŹŽ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�;DĂĚƌŝĚ͕�ϭϳϵϭ-ϵϱͿ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐŝſ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ϭϴϴϲ�ďĂũŽ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĚĞ� 
�ŽŵƉĞŶĚŝŽ�ĚĞů��ŹŽ��ƌŝƐƟĂŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�^ƵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞů�
ĨƌĂŶĐĠƐ�:ƵĂŶ��ƌŽŝƐƐĞƚ͘ 

 
 ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů͗�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�ĞŶ�
ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� Ǉ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ͕� ĞŶ� ůĂ�
ĞĐŽŶŽŵşĂ�Ǉ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ͬ�
ĚŝƌŝŐŝĚĂ� ƉŽƌ� tĂůƚĞƌ� 'ŽĞƚǌ� ͖�
ǀĞƌƐŝſŶ� ĞƐƉĂŹŽůĂ� ĚĞ� DĂŶƵĞů�
'ĂƌĐşĂ�DŽƌĞŶƚĞ͘��ŝůďĂŽ� ĞƚĐ͘� ͗�
�ƐƉĂƐĂ-�ĂůƉĞ͕� ĐŽƉ͘�ϭϵϯϮ-ϭϵϲϴ͘�
ϯϱ-ϭϰ-ϮϬϭϲϭ 
 tĂůƚĞƌ� tŝůŚĞůŵ� 'ŽĞƚǌ�
ĨƵĞ�ƵŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ͕�ƉƵďůŝĐŝƐƚĂ�Ǉ�
ƉŽůşƟĐŽ�ĂůĞŵĄŶ͘� 
 �ƐƚĂ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ� ,ŝƐƚŽͲ
ƌŝĂ� hŶŝǀĞƌƐĂů� ƌĞĐŽŐŝĚĂ� ĞŶ� ϭϬ�

ƚŽŵŽƐ� ĨƵĞ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂƚĞĚƌĄƟĐŽ�ĚĞ� ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�>ĞŝƉǌŝŐ�tĂůƚĞƌ�t͘�'ŽĞƚǌ͕�ĐŽͲ
ƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶĚŽ� ůĂ� ǀĞƌƐŝſŶ� ĞƐƉĂŹŽůĂ� Ăů� ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ͕� ĮůſƐŽĨŽ͕� ƚĞſůŽŐŽ� Ǉ� ƚƌĂĚƵĐƚŽƌ� ĞƐƉĂŹŽů�
DĂŶƵĞů�'ĂƌĐşĂ�DŽƌĞŶƚĞ͘���Ŷ�ƐƵ�ƚŽŵŽ�ϮǑ��ƐĞ�ĂďŽƌĚĂ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞů�ĐƌŝƐƟĂŶŝƐŵŽ͘� 
 
 ��Z�'m�d�� z� ��E'K��,��͕� :ƵĂŶ� ;ϭϴϴϯ-ϭϵϳϰͿ͗� �ů�
ĐƌŝƐƟĂŶŝƐŵŽ�ĐŽŵŽ�ĚŽĐƚƌŝŶĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ� ĐŽŵŽ�ǀŝĚĂ�ͬ�ƉŽƌ�:ƵĂŶ�
�ĂƌĂŐƵĞƚĂ͘�DĂĚƌŝĚ�͗��ƐƉĂƐĂ-�ĂůƉĞ͕�ϭϵϯϵ͘�ϯϯ-ϰ-ϭϵϭϮϲ 
  �ĂƌĂŐƺĞƚĂ͕� ĮůſƐŽĨŽ͕� ƉƐŝĐſůŽŐŽ͕� ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ� ĐĂƚſůŝĐŽ� Ǉ�
ƉĞĚĂŐŽŐŽ�ĞƐƉĂŹŽů͘�DŝĞŵďƌŽ�ĨƵŶĚĂĚŽƌ�ĞŶ�ϭϵϰϲ�ĚĞ�ůĂ�ZĞǀŝƐƚĂ�
ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�'ĞŶĞƌĂů� Ǉ��ƉůŝĐĂĚĂ͕� ĚĞ� ĐƵǇŽ��ŽŶƐĞũŽ��ŝĞŶơĮĐŽ�

ĨŽƌŵſ�ƉĂƌƚĞ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�:ŽƐĠ�KƌƚĞŐĂ�
Ǉ�'ĂƐƐĞƚ͕�'ƌĞŐŽƌŝŽ�DĂƌĂŹſŶ�Ǉ�DĂͲ
ŶƵĞů�^ŽƚŽ�zĂƌƌŝƚƵ͕� Ǉ� ĞŶ�ϭϵϱϮ�ĚĞ� ůĂ�
^ŽĐŝĞĚĂĚ� �ƐƉĂŹŽůĂ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐşĂ͘�
�ƐƚĂ� ŽďƌĂ͕� ĞŶ� ƉĂůĂďƌĂƐ� ĚĞ� 'ĂƌĐşĂ�
DŽƌĞŶƚĞ͕� ĞƐ� � ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵĄƐ� ƐſůŝͲ
ĚĂƐ� Ǉ� ŵĞũŽƌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ŚĂŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ��ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĂ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ͘ 
 
 �,�d��h�Z/�E�͕� &ƌĂŶĕŽŝƐ-ZĞŶĠ͕ǀŝĐŽŵƚĞ� ĚĞ� ;ϭϳϲϴ-
ϭϴϰϴͿ͗�>ŽƐ�ŵĄƌƟƌĞƐ�Ž� �ů� ƚƌŝƵŶĨŽ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞůŝŐŝſŶ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ� ͬ�ƉŽƌ�
&͘�͘� ĚĞ� �ŚĂƚĞĂƵďƌŝĂŶĚ� ͖� ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ� ƉŽƌ� DĂŶƵĞů� D͘� &ůĂŵĂŶƚ͘�
DĂĚƌŝĚ͕�ϭϴϱϮ͘�ϯϮ-ϭϮ-ϭϴϴϴϯ�;ϭͿ͘ 
 �ŚĂƚĞĂƵďƌŝĂŶĚ͕� ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ͕� ƉŽůşƟĐŽ� Ǉ� ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ĨƌĂŶĐĠƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� Ğů� ĨƵŶĚĂĚŽƌ� ĚĞů� ƌŽŵĂŶƟĐŝƐŵŽ� ĞŶ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�Ϯϭ 

ĨƌĂŶĐĞƐĂ͘� 
 >ŽƐ�ŵĄƌƟƌĞƐ� Ž� �ů� ƚƌŝƵŶĨŽ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůŝŐŝſŶ� ĐƌŝƐƟĂŶĂ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĞƉŽƉĞǇĂ� ĂƉŽůŽŐĠƟĐĂ� ĞŶ�
ƉƌŽƐĂ��ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌŝƐƟĂŶŽƐ�ĞŶ�ƟĞŵƉŽƐ�ĚĞ��ŝŽĐůĞĐŝĂŶŽ͘ 
 
 '�Z�1��z��EdME͕�ZĂŵſŶ͗�^ĞƌŵſŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽůĞŵŶĞ�
ĮĞƐƚĂ� ĐĞůĞďƌĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� �ƵĞƌƉŽ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� ĞŶ� ŚŽŶŽƌ� ĚĞ� ƐƵ�
ƉĂƚƌŽŶĂ�Ǉ�ĂďŽŐĂĚĂ�ůĂ�ŐůŽƌŝŽƐĂ�sŝƌŐĞŶ�Ǉ�ŵĄƌƟƌ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂͲ
ƌĂ͘͘͘� ͬ� ƉƌĞĚŝĐſ� ZĂŵſŶ�'ĂƌĐşĂ� Ǉ� �ŶƚſŶ͘�DĂĚƌŝĚ� ͗� �ƵĞƌƉŽ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ͕�ϭϴϱϭ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϴϰ�;ϭͿ 
 �ƐƚĞ� ƐĞƌŵſŶ� ĨƵĞ� ŽĮĐŝĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� �ĂƉĞůůĄŶ� ĚĞ� ŚŽŶŽƌ� Ǉ�
WƌĞĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�^͘�D͕͘�Ǉ�ĐĂŶſŶŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĂ�/ŐůĞƐŝĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝͲ
ƚĂŶĂ�ĚĞ�sĂůĞŶĐŝĂ͕�ZĂŵſŶ�'ĂƌĐşĂ��ŶƚſŶ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĞƐĞ�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ�
ŚĂďşĂ� ŽĮĐŝĂĚŽ� ůĂ�KƌĂĐŝſŶ� ĨƷŶĞďƌĞ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ƐŽůĞŵŶĞƐ� ĞǆĞͲ
ƋƵŝĂƐ�ĐĞůĞďƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů��ǆĐŵŽ͘��ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŽƌƚĞ�ĞŶ�
ŚŽŶŽƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝůƵƐƚƌĞƐ� ǀşĐƟŵĂƐ� ĚĞ� ůĂ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞů� Ϯ� ĚĞ�
ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϴϬϴ͘ 

  
 ��ZZ/K� ZK>��E͕� �ŶĚƌĠƐ͗� WĂŶĞŐşƌŝĐŽ� Ą� ůĂ� ǀŝƌŐĞŶ� Ǉ�
ŵĄƌƟƌ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�͗�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽůĞŵŶĞ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĐĞůĞďƌĂĚĂ�
ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂŹŽ� ĚĞ� ϭϴϲϱ� ĞŶ� ůĂ� /ŐůĞƐŝĂ� ĚĞ�EƚƌĂ͘� ^ƌĂ͘� ĚĞů�
dĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�sĂůĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�
Ą�ƐƵ�ŝŶƐŝŐŶĞ�ƉĂƚƌŽŶĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ��ĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƵĞǀŽ�
ĞƐƚĂŶĚĂƌƚĞ�ĚĞů� ϱǑ� ƌĞŐŝŵŝĞŶƚŽ�ŵŽŶƚĂĚŽ� ͬ�ƉƌŽŶƵŶĐŝſ��ŶĚƌĠƐ�
�ĂƌƌŝŽ� ͖� ƉƵďůŝĐĂƐĞ� ƉŽƌ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĚĞ� ĚŝĐŚŽ� �ƵĞƌƉŽ͘� sĂůĞŶĐŝĂ� ͗�
Ɛ͘Ŷ͕͘�Ɛ͘Ă͘�ϭϴϲϱ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϳϭ� 
 �ŶĚƌĠƐ� �ĂƌƌŝŽ͕� ƐŽďƌŝŶŽ� ĚĞů� �ĂƌĚĞŶĂů� DĂƌŝĂŶŽ� �ĞŶŝƚŽ�
�ĂƌƌŝŽ� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� �ŽĐƚŽƌ� ĞŶ� dĞŽůŽŐşĂ� Ǉ� ^ĂŐƌĂĚŽƐ� �ĄŶŽŶĞƐ͘�
&ƵĞ�sŝĐĂƌŝŽ�ĐĂƉŝƚƵůĂƌ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϭϴϳϱ-ϭϴϳϲ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞ��ĂƌƚĂͲ
ŐĞŶĂ͕�ĂŹŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĞƐƚƵǀŽ�ǀĂĐĂŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞů�
ŽďŝƐƉŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�>ĂŶĚĞŝƌĂ͕�Ǉ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϭϴϴϰ-ϭϴϴϱ�ƉŽƌ�

ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĐĂƵƐĂ�Ă�ƌĂşǌ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞů�ŽďŝƐƉŽ��ŝĞŐŽ�DĂƌŝĂŶŽ��ůŐƵĂĐŝů͘ 
 
 ^�E�,��� :h�Z��͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ;ŵ͘�ϭϵϭϭͿ͗�WĂŶĞŐşƌŝĐŽ�ĚĞ�
ƐĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ�͗�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽůĞŵŶĞ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�Ğů�ZĞĂů��ƵĞƌͲ
ƉŽ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� ĐŽŶƐĂŐƌſ� Ą� ƐƵ� ƉĂƚƌŽŶĂ� ĞŶ� ůĂ� /ŐůĞƐŝĂ� ĚĞ� ^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ� Ğů� 'ƌĂŶĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĐŽƌƚĞ� Ğů� ϰ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ϭϴϲϲ� ͘͘͘�ͬ�ƉƌĞĚŝĐſ�Ğů��ƌ͘��͘�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�^ĄŶĐŚĞǌ�:ƵĄƌĞǌ͘�DĂĚƌŝĚ�͗�
Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϴϲϳ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϳϯ 
 ^ĄŶĐŚĞǌ�:ƵĄƌĞǌ�ĚĞƐƚĂĐſ�ĐŽŵŽ�ŽƌĂĚŽƌ�ƐĂŐƌĂĚŽ�Ǉ�ĚĞƐĞŵͲ
ƉĞŹſ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĐĂƌŐŽƐ� ĞĐůĞƐŝĄƐƟĐŽƐ� ;�ƌĐŝƉƌĞƐƚĞ� ĚĞ� �ĂĚĂũŽǌ͕�
ĚĞĄŶ�ĚĞ� :ĂĠŶ� Ǉ�DĂĚƌŝĚ͕� ƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ� ůĂƐ��ĞƐĐĂůǌĂƐ�ZĞĂůĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�ŶƚƌĞ� ƐƵƐ� ŽďƌĂƐ� ĚĞƐƚĂĐĂ�'ƌĂŶĚĞǌĂƐ� ĚĞů� �ĂƚŽůŝĐŝƐŵŽ� Ǉ� 'ůŽƌŝĂƐ�
�ƐƉĂŹŽůĂƐ͘� ^ĞƌŵŽŶĞƐ͕� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� ĂƉŽůŽŐĠƟĐŽƐ͕� ƉĂŶĞŐşƌŝĐŽƐ� Ǉ�
ŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĨƷŶĞďƌĞƐ͘�;ϭϴϵϮͿ͘ 



�ϮϮ 

 

 ��^d�>K�^�ZZ�͕�/ƐŝĚƌŽ͗�WĂŶĞŐşƌŝĐŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂͲ
ƌĂ�ƋƵĠ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽůĞŵŶĞ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĚŝƐƟŶŐƵŝĚŽ��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ�
ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĐŽŶƐĂŐƌſ�Ă�ƐƵ�WĂƚƌŽŶĂ�ĞŶ�ůĂ�/ŐůĞƐŝĂ�ĚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶͲ
ĐŝƐĐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�Ğů�ϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϳϯ͕�ĐŽŶ�ĂƐŝƐͲ
ƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ͬ� ƉƌĞĚŝĐſ� ĞŶ� >ŝĐĚŽ͘� ĞŶ� ĂŵďŽƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ǉ�ďĂĐŚŝůůĞƌ�ĞŶ�ƚĞŽůŽŐşĂ�/ƐŝĚƌŽ��ĂƐƚĞůŽ�^ĞƌƌĂ͘�^ĞŐŽͲ
ǀŝĂ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϴϳϯ� ;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�s͘�ĚĞ��ůďĂ�Ǉ�^ĂŶƟƵƐƚĞͿ͘�ϵ-
ϭϴ-ϵϴ 
 �ů�ƉƌŝŵĞƌ�ƚĞǆƚŽ�ŝŵƉƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵůƚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� /ŐůĞƐŝĂ� ĚĞ� ^ĂŶ�

&ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ƉĂƌĂ� ĐĞůĞďƌĂƌ� ůĂ�
ĨĞƐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ� ^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�
ĚĂƚĂ� ĚĞ� ϭϴϰϳ� ;^ŽůĞŵŶĞƐ�
�ƵůƚŽƐ� ƋƵĞ� Ğů� �ƵĞƌƉŽ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ�ƚƌŝďƵƚĂ�Ă�ƐƵ�ĞĂƌŽŶĂ�
ƐŝĐ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ğů�ĚşĂ�ϰ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞů�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ĂŹŽ�
ĞŶ�ůĂ�/ŐůĞƐŝĂ�ĚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘�^ĞŐŽǀŝĂ͘�/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞ��ĂĞǌĂ͘�
Ɛ͘Ă͘�ŵƐ͗͘�ϭϴϰϳͿ�͖�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞƐĐƵĞƚĂ�ŚŽũĂ�ĞŶ�ĨŽůŝŽ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�
ůŽƐ�ĐƵůƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĞůĞďƌĂƌŽŶ�ĞƐĞ�ĂŹŽ͗�ƵŶĂ�DŝƐĂ�Ğů�ĚşĂ�ϰ�ƉŽƌ�
ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�Ǉ�Ğů��ŶŝǀĞƌƐĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂůŵĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĨƵŶƚŽƐ�Ğů�
ĚşĂ�ϲ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ͘ 
 �ƐƚĞ�ƉĂŶĞŐşƌŝĐŽ͕�ĚĞ�ϭϴϳϯ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ĞŶ�
ůĂ�/ŐůĞƐŝĂ�ĚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕�ƉƌĞĚŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�/ƐŝĚƌŽ�
�ĂƐƚĞůŽ�^ĞƌƌĂ͕�ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ�;ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ŚĞƌŵĂŶŽ�ĚĞů�ĂĨĂͲ
ŵĂĚŽ�ŵĠĚŝĐŽ��ƵƐĞďŝŽ� �ĂƐƚĞůŽ� ^ĞƌƌĂͿ͕� �ĂĐŚŝůůĞƌ� ĞŶ� dĞŽůŽͲ

ŐşĂ�Ǉ�>ŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ��ĞƌĞĐŚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ���ĞŶƚƌĂů͘ 
 
 ^�E�,��� :h�Z��͕�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ;ŵ͘�ϭϵϭϭͿ͗�WĂŶĞŐşƌŝĐŽ�
ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƉƌĞĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ�^ĂŶƚĂ� /ŐůĞƐŝĂ��ĂƚĞĚƌĂů�
ĚĞ��ĂĚĂũŽǌ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŽůĞŵŶĞƐ�ĐƵůƚŽƐ�ƋƵĞ�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ƉůĂǌĂ�ĐŽŶƐĂŐƌſ�Ą�ƐƵ�ƉĂƚƌŽŶĂ�Ğů�ϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵͲ
ďƌĞ� ĚĞ� ϭϴϳϰ� ͘͘͘� ͬ�ƉŽƌ��ŽŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�^ĄŶĐŚĞǌ� :ƵĂƌĞǌ͘�DĂͲ
ĚƌŝĚ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϴϳϱ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϳϲ 
 WĂŶĞŐşƌŝĐŽ�ĚĞů�ǇĂ�ĐŝƚĂĚŽ�^ĄŶĐŚĞǌ�:ƵĄƌĞǌ͕��ŽĐŚŽ�ĂŹŽƐ�
ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞů� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĞŶ�DĂĚƌŝĚ͕� ƐŝĞŶĚŽ� ǇĂ� �ƌĐŝƉƌĞƐƚĞ� ĚĞ��
�ĂĚĂũŽǌ͘ 
 
 D/Z�E���z��/^dh�Z͕� :ƵůŝĄŶ� ;ϭϴϱϯ-ϭϵϭϯͿ͗��ŝƐĐƵƌƐŽ�
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� /ŐůĞƐŝĂ� �ĂƐƚƌĞŶƐĞ� ĚĞ� ^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� Ğů�
ĚŝĂ�ϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϴϲ�͘͘͘�ĞŶ�ůĂ�ƐŽůĞŵŶĞ�ĨƵŶĐŝŽŶ�ƋƵĞ�
Ğů� �ƵĞƌƉŽ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌŝĂ� ĐŽŶƐĂŐƌĂ� ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƐƵ� ƉĂƚƌŽŶĂ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ� ͬƉŽƌ� :ƵůŝĄŶ�
DŝƌĂŶĚĂ�Ǉ��ŝƐƚƵĞƌ͘�DĂĚƌŝĚ͕�ϭϴϴϳ͘�ϴ-ϭϳ-ϰϬ͘ 
 :ƵůŝĄŶ�DŝƌĂŶĚĂ�Ǉ��ŝƐƚƵĞƌ�ĞƌĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ dĂŵĂƌŝƚĞ�ĚĞ�>ŝƚĞƌĂ͕�,ƵĞƐĐĂ͕�ĨƵĞ�ŶŽŵďƌĂĚŽ�
ŵĂŐŝƐƚƌĂů� ĚĞ :ĂĐĂ ĞŶ ϭϴϴϯ Ǉ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ ^ĞŐŽǀŝĂ ;ϭϴϴϰͿ͕� ŚĂƐƚĂ� ůůĞŐĂƌ� Ă� ůĂ� ŐŽďĞƌŶĂĐŝſŶ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�Ϯϯ 

ĞĐůĞƐŝĄƐƟĐĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƷůƟŵĂ�ĚŝſĐĞƐŝƐ�ĞŶ ϭϴϵϯ͕�ĚĞ�ĐƵǇĂ ŝŐůĞƐŝĂ�
ĐĂƚĞĚƌĂů ĨƵĞ ĚĞĄŶ͘��Ŷ ϭϵϬϯ ĨƵĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ ĚŝſĐĞƐŝƐ�ĚĞ�
�ƐƚŽƌŐĂ͕�Ǉ�ƵŶ�ĂŹŽ�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ�ĨƵĞ�ƚƌĂƐůĂĚĂĚŽ�Ă� ůĂ ĚŝſĐĞƐŝƐ�ĚĞ�
^ĞŐŽǀŝĂ͘� �ŽŵŽ� ŽďŝƐƉŽ� ĚĞ� ^ĞŐŽǀŝĂ� ƌĞĞƐƚƌƵĐƚƵƌſ� ůĂ ^ĞŵĂŶĂ�
^ĂŶƚĂ͕�ĂĚƋƵŝƌŝſ�ŶƵĞǀĂƐ�ĞƐĐƵůƚƵƌĂƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌſ�ůĂ�ƉƌŽĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉĂƐŽƐ͕�ĞŶ�ϭϵϬϲ͘��Ŷ ϭϵϭϬ ĨƵĞ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ƐĞŶĂĚŽƌ�ĚĞů�ƌĞŝŶŽ�
ƉŽƌ�Ğů ĂƌǌŽďŝƐƉĂĚŽ�ĚĞ�sĂůůĂĚŽůŝĚ͕�ĐĂƌŐŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƉſ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵ�
ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ĞŶ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ğů Ϯϰ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ ĚĞ ϭϵϭϯ͘ 
 

 s/Eh�^�� �hZ��EK͕� :ŽƐĠ�
;ϭϴϰϴ-ϭϵϬϰͿ͗� ^ĞƌŵſŶ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂ�
ĨƵŶĐŝſŶ� ƐŽůĞŵŶşƐŝŵĂ� ĚĞĚŝĐĂĚĂ� Ą�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĚĞ�
DĂĚƌŝĚ� Ğů� ĚşĂ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ϭϴϴϵ� ͬ�ƉƌĞĚŝĐſ� :ŽƐĠ�sŝŶƵĞƐĂ�ĚĞ� ůĂ�
�ŽŵƉĂŹşĂ�ĚĞ�:ĞƐƷƐ͘�DĂĚƌŝĚ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϴϵϬ͘��ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϳϵ͘ 
 :ŽƐĠ� sŝŶƵĞƐĂ͕� :ĞƐƵŝƚĂ͕� ŽƌĂĚŽƌ� ŐƌĂŶĚŝůŽĐƵĞŶƚĞ͕� ĐĞůĞďƌĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚĂůĞŶƚŽ�ŝŶŵĞŶƐŽ͘��ƐƚƵĚŝſ��ĞƌĞĐŚŽ�Ǉ�ƚƌĂƐ�ĞũĞƌͲ
ĐĞƌ� ƵŶ� ƟĞŵƉŽ� ůĂ� ĂďŽŐĂĐşĂ͕� ŝŶŐƌĞƐſ� ĞŶ� ůĂ� �ŽŵƉĂŹşĂ� ĚĞ� :ĞƐƷƐ͘�
/ŵƉĂƌƟſ�WƌĄĐƟĐĂ�&ŽƌĞŶƐĞ͕��ĞƌĞĐŚŽ�ZŽŵĂŶŽ͕�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�DĞƚĂͲ
İƐŝĐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽůĞŐŝŽƐ�ũĞƐƵŝƚĂƐ�ĚĞ�>Ă�'ƵĂƌĚŝĂ͕�sĂůůĂĚŽůŝĚ͕�DĂŶƌĞͲ
ƐĂ�Ǉ��ŝůďĂŽ͘��ŝƐĐşƉƵůŽ�ĚĞ�DĂŶƚĞƌŽůĂ͕�ĨƵĞ�ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŽƌĂĚŽƌ�
ƐĂŐƌĂĚŽ� Ǉ� ƐŽĐŝĂů͕� ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ� ĂƐŝŵŝƐŵŽ� ĐŽŵŽ� ĂƌƟĐƵůŝƐƚĂ͘� ,ĂͲ

ďŝĠŶĚŽƐĞ�ƉĞƌĚŝĚŽ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ƐƵ�ŽďƌĂ͕� ŝŶĠĚŝƚĂ͕� ůůĞŐſ�Ă� ƉƵďůŝͲ
ĐĂƌ ^ĞƌŵŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ ;DĂĚƌŝĚ͕� ϭϴϵϬͿ� Ǉ KƌĂĐŝſŶ� ĨƷŶĞͲ
ďƌĞ ;DĂĚƌŝĚ͕�ϭϴϵϱͿ͘� 
 
 ��Zs�Z��z�^/DME͕�:ŽĂƋƵşŶ͗�WĂŶĞŐşƌŝĐŽ�ĚĞ�ƐĂŶƚĂ��ĄƌďĂͲ
ƌĂ� ͗�ƉƌĞĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ� ŝŐůĞƐŝĂ�ĚĞ�^ĂŶ�:ĞƌſŶŝŵŽ�Ğů�ZĞĂů�ĞŶ� ůŽƐ�ƐŽͲ
ůĞŵŶĞƐ�ĐƵůƚŽƐ�ƋƵĞ�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĐŽŶƐĂŐƌſ�Ą�ƐƵ�ƉĂƚƌŽŶĂ�
Ğů�ĚşĂ�ϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϵϬ�͘͘͘�ͬ�ƉŽƌ�:ŽĂƋƵşŶ��ĞƌǀĞƌĂ�Ǉ�^ŝŵſŶ͘�

DĂĚƌŝĚ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϴϵϬ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϴϬ 
 :ŽĂƋƵşŶ��ĞƌǀĞƌĂ�Ǉ�^ŝŵſŶ͕�ƐĞŐƷŶ�
Ğů� �ƐĐĂůĂĨſŶ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ� ϭϴϵϰ� ĞƌĂ�
�ĂƉĞůůĄŶ� DĂǇŽƌ� ĚĞů� ϭϭǑ� ZĞŐŝŵŝĞŶƚŽ��
ŵŽŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 
 KƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂͲ
ƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�ŚŽŶƌĂƐ�ĨƷŶĞďƌĞƐ�ĐĞůĞďƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ϰ�Ǉ�ϱ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϵϰ�ĞŶ�ůĂ�ZĞĂů�
�ĂƐşůŝĐĂ� ĚĞ� ^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ĚĞů� 'ƌĂŶĚĞ͘�DĂĚƌŝĚ� ͗� Ɛ͘Ŷ͕͘� ϭϴϵϱ�
;/ŵƉƌĞŶƚĂ�ĚĞů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂͿ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϳϱ 
 
 



�Ϯϰ 

 

 ���/>>K�ZK�Z/'K͕�^ĞŐƵŶĚŽ͗�^ĞƌŵſŶ�ƉƌĞĚŝĐĂĚŽ�Ğů�ĚşĂ�
ϱ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϴϵϲ�ĞŶ�ůĂ�ŝŐůĞƐŝĂ�ƉĂƌƌŽƋƵŝĂů�ĚĞ�^ĂŶ�DĂƌơŶ�ĚĞ�
^ĞŐŽǀŝĂ� ͬ�ƉŽƌ�^ĞŐƵŶĚŽ��ĂĚŝůůŽ�ZŽĚƌŝŐŽ͕�Ăů�ĐĞůĞďƌĂƌƐĞ� ůĂ� ĨƵŶͲ
ĐŝſŶ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů͘�DĂĚƌŝĚ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϴϵϲ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϴϮ 
 �ĂĚŝůůŽ�ZŽĚƌŝŐŽ͕� WĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝŽ�ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĂ� /ŐůĞƐŝĂ��ĂƚĞͲ
ĚƌĂů�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�^ĞŹŽͲ
ƌĂƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ŝŵƉĂƌƚĞ�ƐƵ�^ĞƌŵſŶ�ĐĂƌŐĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶĚŝĂͲ
ƌŝĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ůŽƐ�ƌĞďĞůĚĞƐ�ĐƵďĂŶŽƐ͘ 
 
 K>/s�Z-�KWKE^͕� :ƵĂŶ� E͘� ĚĞ�
;ϭϴϱϭ-ϭϵϮϲͿ͗�^ĞƌŵſŶ�ĚĞ� ^ĂŶƚĂ��ĄƌͲ
ďĂƌĂ� ͬ� ƉƌĞĚŝĐĂĚŽ� ƉŽƌ� :ƵĂŶ� E͘� ĚĞ�
KůŝǀĞƌ-�ŽƉſŶƐ� ͘͘͘� Ğů�ĚşĂ�ϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵͲ

ďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϵϲ�ĞŶ� ůĂ� ŝŐůĞƐŝĂ�ĚĞů�^ĂŐƌĂĚŽ��ŽƌĂǌſŶ�Ǉ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
ĚĞ��ŽƌũĂ�͘͘͘�DĂĚƌŝĚ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϴϵϳ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϴϯ 
 :ƵĂŶ� EĞƉŽŵƵĐĞŶŽ� KůŝǀĞƌ-�ŽƉſŶƐ͕� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵƉĂŹşĂ� ĚĞ�
:ĞƐƷƐ͖�ĞŶ�Ğů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌşĂ�ĨƵĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�
ůĂ��ŽŶŐƌĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ^ĂŶ��ƐƚĂŶŝƐůĂŽ�ĞŶ�ϭϴϴϱ͖�ĞŶ�ϭϴϴϳ� ĨƵĞ�ĂĚĞͲ
ŵĄƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞ�^ĂŶ�>ƵŝƐ͕�Ǉ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝſ�Ăů�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĂŵďĂƐ�
ŚĂƐƚĂ�ϭϴϵϳ͕�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�Ă�^ĞǀŝůůĂ�Ǉ�ĞŶ�ϭϵϬϰ�Ă�DĂĚƌŝĚ͘ 

 
 :�Z�/�>� �K��dK͕� &ůŽƌĞĐŝŽ�
;ϭϴϰϰ-ϭϵϯϭͿ͗�^ĞƌŵſŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽůĞŵŶĞ�ĮĞƐƚĂ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ�ĚĞͲ
ĚŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�^ĞŹŽƌĂƐ�ĚĞ�^ƚĂ͘��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
�ƌƟůůĞƌŽƐ�Ă�ƐƵ�ŝŶƐŝŐŶĞ�ĂďŽŐĂĚĂ�Ǉ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ͬ�ƉƌĞĚŝĐſ�͘͘͘�&ůŽƌĞͲ
ĐŝŽ�:ĂƌĚŝĞů͘��ĂƌĂŐŽǌĂ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϵϬϰ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϳϴ 
 &ůŽƌĞŶĐŝŽ�:ĂƌĚŝĞů͕�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ĞƐƉĂŹŽů͖�ơŽ�ĚĞů�
ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ� �ŶƌŝƋƵĞ� :ĂƌĚŝĞů� �ŐƵƐơŶ� Ǉ� ơŽ-ĂďƵĞůŽ� ĚĞů� ĞƐĐƌŝƚŽƌ�
�ŶƌŝƋƵĞ�:ĂƌĚŝĞů�WŽŶĐĞůĂ͘ WŽĞƚĂ͕�ŽƌĂĚŽƌ�Ǉ�ƉƵďůŝĐŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚĞŵĄƟͲ
ĐĂ� ƉŝůĂƌŝƐƚĂ͕� ĞƐ� Ğů� ĂƵƚŽƌ� ĚĞů ,ŝŵŶŽ� Ă� ůĂ� sŝƌŐĞŶ� ĚĞů� WŝůĂƌ͘� ^Ğ�
ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ� ŵĄƐ� ŝŶŇƵǇĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝĚĂ�
ƉŽůşƟĐĂ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĂƌĂŐŽŶĞͲ
ƐĂ�ĚĞ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�Ǉ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�yy͘� 
 
 ��>W�E�� z� �s/>�͕� >ƵŝƐ�

;ϭϴϲϬ-ϭϵϮϭͿ͗�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�͗�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘�
^ĞƌŵſŶ�ĚĞ� ^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ� ͬ�ƉƌĞĚŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĚŽĐƚŽƌ�>ƵŝƐ��ĂůͲ
ƉĞŶĂ�Ǉ��ǀŝůĂ�Ğů�ĚşĂ�ϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϵϰ�͖�DŝƐĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌͲ
ďĂƌĂ� ͗� /s-y//-�D�Dy>///� ͖�WůĄƟĐĂ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�KďŝƐƉŽ�ĚĞ�
^ŝſŶ�ĞŶ� ůĂƐ�ŚŽŶƌĂƐ� ĨƷŶĞďƌĞƐ�ĐĞůĞďƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂ�Ğů�ĚşĂ�ϱ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϵϰ�͖�,ŽŶƌĂƐ�ĨƷŶĞďƌĞƐ�ĐĞůĞďƌĂͲ
ĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ğů�ĚşĂ�ϱ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϵϰ͘�
dĞǆƚŽ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ͘ϭϴϵϰ͍͘�ϯϵ-ϰ-ϳϬ 
 �Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ� ůŝďƌŝƚŽ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�Ǉ� ƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĐŽƌĂͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�Ϯϱ 

ĚŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŐĞŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ŽĮĐŝŽƐ�ƌĞůŝŐŝŽƐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘��ŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ�ĚĞƐƚĂͲ
ĐĂ�Ğů�^ĞƌŵſŶ�ƉƌĞĚŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�>ƵŝƐ��ĂůƉĞŶĂ�Ǉ��ǀŝůĂ͕�Ğů�ĐƵĂů͕�ĨƵĞ�ƵŶ�ĞĐůĞƐŝĄƐƟĐŽ�Ğ�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ͕�
ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ĞůůĂƐ��ƌƚĞƐ�ĚĞ�^ĂŶ�&ĞƌͲ
ŶĂŶĚŽ͘��ƵƚŽƌ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ƐĞƌŵŽŶĞƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĐĠůĞďƌĞ�Ğů�ĚĞ��ŽƐ�ĚĞ�DĂǇŽ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ�
ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ƐƵƐ�ŽďƌĂƐ͗�dƌĂƚĂĚŽ�ĐƌşƟĐŽ�ĚĞ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�Ǉ�ůĂ�,ŝƐͲ
ƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵƐ�ŽƌşŐĞŶĞƐ͘ 
 
 ��� >h��^� z�D�Zd1E͕� �ŽŶƐƚĂŶƟŶŽ�
;ϭϴϴϮ-ϭϵϰϳͿ͗�KƌĂĐŝſŶ�&ƷŶĞďƌĞ�ͬ�ƉƌĞĚŝĐĂĚĂ�
ƉŽƌ��ŽŶƐƚĂŶƟŶŽ�ĚĞ�>ƵĐĂƐ�Ǉ�DĂƌơŶ�ĞŶ� ůŽƐ�
ƐŽůĞŵŶĞƐ� ĨƵŶĞƌĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĂůŵĂƐ� ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ŵƵĞƌƚŽƐ�ĞŶ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĐĞůĞďƌſ� ůĂ�
ƉŝĂĚŽƐĂ� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ^ĞŹŽƌĂƐ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ�
�ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ� ůŽƐ��ƌƟůůĞƌŽƐ� ͘͘͘�DĞůŝůůĂ� ͗� Ɛ͘Ŷ͕͘�
ϭϵϮϲ͘�ϯϯ-ϯ-ϭϵϬϴϱ 
 �ŽŶƐƚĂŶĐŝŽ� ĚĞ� >ƵĐĂƐ� Ǉ� DĂƌơŶ͕� ƐĞ�
ŽƌĚĞŶſ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ�Ğů�Ϯϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϭϬ͘�
�ĞƐĂƌƌŽůůſ� ƐƵ� ůĂďŽƌ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ĞŶ� �ŝůďĂŽ͕�
'ƌĂŶĂĚĂ͕� KƌĞŶƐĞ� Ǉ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĐŽŵŽ� �ĂƉĞͲ
ůůĄŶ��ĂƐƚƌĞŶƐĞ�ĞŶ� ůĂ�ǌŽŶĂ�ƐƵƌ�ĚĞ� ůĂ�WĞŶşŶͲ
ƐƵůĂ� Ǉ�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ͕� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ�ĞŶ� ^ĞƉͲ
ƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭ͘ϵϮϮ�ĞƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉĞůůĄŶ�ƉŽƌ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ĮũĂŶĚŽ�ƐƵ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ��ƌĠͲ
ǀĂůŽ͘�WƌŽůşĮĐŽ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�Ǉ�ƉŽĞƚĂ͕�ĐŽŶ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĞŶ�ǀĞƌƐŽ�ĐŽŵŽ�DŽƌĂŹĞŐĂƐ͕�Ğů�ĂƵƚŽ�
ƐĂĐƌĂŵĞŶƚĂů��ů�WĂŶ�ĚĞ�&ůŽƌ�Ž�ůŽƐ�ƉŽĞŵĂƌŝŽƐ�ZŽŵĂŶĐĞƐ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĂ͕ �Ğů�ĐŽůŽƌ�ĚĞ�ŵŝ�ďĂŶĚĞƌĂ�
Ǉ�EƵĞƐƚƌŽ��ŝŽƐ�Ǉ�EƵĞƐƚƌĂ�WĂƚƌŝĂ͘� 
 

 �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�^ĂŶ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�
,ƵĠƌĨĂŶŽƐ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌŽƐ� Ğ� /ŶŐĞŶŝĞƌŽƐ͗� ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƌͲ
ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƌƐĞ� ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�^ĂŶ�
&ĞƌŶĂŶĚŽ� ƉĂƌĂ� ŚƵĠƌĨĂŶŽƐ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� Ğ� ŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐ� ͗�
ĂƉƌŽďĂĚŽ�ƉŽƌ�ZĞĂů�ŽƌĚĞŶ-ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĚĞ�ϭϱ�ĚĞ� ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϵϭϯ�
;�͘K͘�ŶƷŵ͘�ϭϱϱͿ͘�DĂĚƌŝĚ͕�ϭϵϭϯ͘�ϯϮ-ϳ-ϭϴϲϱϰ 
 >Ă� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ� Ǉ� ^ĂŶ� &ĞƌŶĂŶĚŽ�
ĞƐƚĂďĂ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚşĂŶ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚĂ͕�Ǉ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͕�ĚĞ�ůĂƐ��ƌŵĂƐ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ğ�/Ŷ�
ŐĞŶŝĞƌŽƐ͕� Ǉ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ũĞĨĞƐ� Ǉ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂƐ��ƌŵĂƐ�ƋƵĞ�
ƉĞƌƚĞŶĞĐşĂŶ�Ă�ƐƵƐ�ĞƐĐĂůĂƐ�ĂĐƟǀĂ�Ž�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�Ǉ�Ă� ůĂ�ĐůĂƐĞ�
ĚĞ�ƌĞƟƌĂĚŽƐ͕�Ž� ũƵďŝůĂĚŽƐ͘�^Ƶ�ŽďũĞƚŽ�ĞƌĂ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂŵƉĂƌŽ�Ǉ�
ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă� ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ŚƵĠƌĨĂŶŽƐ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ƐĞǆŽƐ�
ƋƵĞ͕�Ăů�ĨĂůůĞĐĞƌ͕�ĚĞũĂƐĞŶ�ůŽƐ�ƐŽĐŝŽƐ͕�Ǉ�ŵƵǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�
ĂǇƵĚĂƌůĞƐ�Ă�ĐƌĞĂƌƐĞ�ƵŶ�ƉŽƌǀĞŶŝƌ͕�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĠŶĚŽƐĞ�ƷŶŝͲ
ĐĂŵĞŶƚĞ�Ă� ƐŽĐŽƌƌĞƌ�Ǉ�ĂŵƉĂƌĂƌ�ĚĞů�ŵŽĚŽ�Ǉ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďşĂ�ĞŶ�ƐƵ�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ͕�Ăů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŚƵĠƌĨĂŶŽƐ�ĚĞ�

ĂŵďŽƐ�ƐĞǆŽƐ͕�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ�ĐŽŶƚĂďĂ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ͘� 



�Ϯϲ 

 

 �ů� ĂŵƉĂƌŽ� ƋƵĞ� ůĂ� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ƉƌĞƐƚĂďĂ� Ă� ůŽƐ� ŚƵĠƌĨĂŶŽƐ� ĚĞ� ĂŵďŽƐ� ƐĞǆŽƐ� ĞƌĂ͕� ƉŽƌ�
ƌĞŐůĂ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŚĂƐƚĂ�ůŽƐ�ǀĞŝŶƟƷŶ�ĂŹŽƐ͕�ĐƵŵƉůŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ͕�ĐĂƵƐĂďĂŶ�ďĂũĂ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĞŶ�ůĂ�
�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĚĞ�ůŽ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ͕�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƚĞŶşĂ�ůĂ�ĨĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�
ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂƐĞ�ĂŵƉĂƌĂŶĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�Ă�ůŽƐ�
ŚƵĠƌĨĂŶŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ũƵŝĐŝŽ�ůŽ�ŵĞƌĞĐŝĞƐĞŶ͕�ĞŶ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĠƌŝƚŽƐ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶͲ
ĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƐĞŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƌůĂ�Ă�ůŽƐ�ǀĞŝŶƟƷŶ�ĂŹŽƐ͘ 
 >Ă�^ŽĐŝĞĚĂĚ�ĞƌĂ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĮŶĐĂ�ĐŽŶ�ĞĚŝĮĐŝŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽƐŽ�ũĂƌĚşŶ͕�ĞŶ��ĂƌĂͲ
ďĂŶĐŚĞů��ůƚŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ� ŝŶƐƚĂůĂĚŽ�ƐƵ�ĐŽůĞŐŝŽ͕�
ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ŝŶƐƚƌƵşĂŶ�Ǉ�ĞĚƵĐĂďĂŶ�ůŽƐ�ŚƵĠƌĨĂŶŽƐ�ǀĂƌŽŶĞƐ͘�
WĂƌĂ�ůĂƐ�ŚƵĠƌĨĂŶĂƐ�ƚĞŶşĂ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ŚĞĐŚŽ�ƵŶ�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ZĞůŝŐŝŽƐĂƐ��ƐĐŽůĂƉŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�͞ƉƵĞďůŽ͕͟�ĞŶ�ĐƵǇŽ�
ĐŽůĞŐŝŽ�ƌĞĐŝďşĂŶ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͘� 
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^ĂŶ�&ĞƌŶĂŶĚŽ͘�DĂĚƌŝĚ�͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϵϭϲ͘�ϯϮ-ϱ-ϭϴϱϬϴ 
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��W1dh>K�ϯǑ 

�>�DhE�K�ZKD�EK 
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�Ϯϴ 

 

��W1dh>K�ϯǑ 

�>�DhE�K�ZKD�EK�;,��/���>�^/'>K�///��͘�͘Ϳ͘ 
 

 �ů�ƐŝŐůŽ�///�Ě͘�͘�ĨƵĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶŽ�ĚĞů�/ŵͲ
ƉĞƌŝŽ�ƌŽŵĂŶŽ�ůůĞŐĂŶĚŽ�ŝŶĐůƵƐŽ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌƐĞ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘�hŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯϴ�ĞŵƉĞƌĂĚŽͲ
ƌĞƐ�ƐĞ�ƐƵĐĞĚŝĞƌŽŶ�ĞŶ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƐŝŐůŽ͕�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĐŽŶƐƉŝƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂƐĞƐŝŶĂƚŽƐ͘��Ŷ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�/ŵƉĞƌŝŽ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂƌŽŶ�ĂǀĞŶƚƵƌĂƐ�ƐĞĐĞͲ
ƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�/ŵƉĞƌŝŽ�'ĂůŽ�Ž�WĂůŵŝƌĂ͘���ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ�
�ƌŝƐŝƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�///͕�Ǉ�ŶŽ�ĨƵĞ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĂŹŽ�Ϯϳϰ�ĐƵĂŶĚŽ��ƵƌĞůŝĂŶŽ�ƉƵƐŽ�ĮŶ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƉĂƌĂƟƐŵŽƐ�
Ǉ�ƌĞƐƚĂƵƌſ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞů�/ŵƉĞƌŝŽ͘��ƐƚĞ͕�ƌĞƵŶŝſ�Ğů�/ŵƉĞƌŝŽ�Ăů�ĚĞƌƌŽƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƟƐƚĂƐ�'ĂůŽ�Ǉ�ĚĞ�WĂůŵŝƌĂ͕�ƌĞƐƟƚƵǇĠŶĚŽůŽƐ�ďĂũŽ�Ğů�ǇƵŐŽ�ƌŽŵĂŶŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞƐƵůƚſ�ǀŝĐƚŽƌŝŽͲ
ƐŽ�ƐŽďƌĞ�ǀĂƌŝĂƐ� ƚƌŝďƵƐ�ŚŽƐƟůĞƐ͕�ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�ĂƐş� ůĂƐ� ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ĚĞů� ŝŵƉĞƌŝŽ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ĠǆŝƚŽƐ͕�ĨƵĞ�ĂƐĞƐŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕��ŝŽĐůĞĐŝĂŶŽ�ƚƌĂƚſ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝͲ
ǌĂƌ�Ğů�/ŵƉĞƌŝŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�dĞƚƌĂƌƋƵşĂ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐƚĂ�ĨƵĞ�ůĂ�ƐĞŵŝůůĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞͲ
ƐŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĚĞů�/ŵƉĞƌŝŽ͘ 
 dƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĂĮƌŵĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĂƌƟƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƚƵǀŽ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�Ğů�
Ϯϯϱ�Ě͘�͕͘�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌşĂ�Ăů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ΗĞŵƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ĐƵĂƌƚĞůΗ͕�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĂĐƵŹĂĚŽ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨĞƌŝƌƐĞ�Ă� ůŽƐ�ĞŵƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ƌŽͲ
ŵĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞŶşĂŶ�Ǉ�ůůĞŐĂďĂŶ�Ăů�ƉŽĚĞƌ�ƉŽƌ�Ğů�ĞũĠƌĐŝƚŽ͘��ŶƚƌĞ�Ğů�Ϯϯϱ�-�Ϯϯϴ�Ě͘�͘�ŐŽďĞƌŶſ�Ğů�
/ŵƉĞƌŝŽ�DĂǆŝŵŝŶŽ�Ğů�dƌĂĐŝŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ƉŽƌ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĂŶƟŐƵĂƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞŵƉĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�
ŽƌŝŐĞŶ�ďĄƌďĂƌŽ�Ǉ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ƉƵƐŽ�Ğů�ƉŝĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�ZŽŵĂ͘�^Ƶ�ƌĞŝŶĂĚŽ�ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ƚĞƌĐĞƌŽ͘�&ƵĞ�ĂƐĞƐŝŶĂĚŽ�ĞŶ�
ŵĂǇŽ�ĚĞů�Ϯϯϴ�Ě͘�͕͘�ũƵŶƚŽ�Ă�ƐƵ�ŚŝũŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƚƌŽƉĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂƐ�ƐĞ�ĐĂŶƐĂƌŽŶ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�
ŐƵĞƌƌĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͖�ůĂ�'ƵĂƌĚŝĂ�WƌĞƚŽƌŝĂŶĂ�ĞƐĐŽůƚſ�ƐƵƐ�ĐĂďĞǌĂƐ�ĚĞ�ǀƵĞůƚĂ�Ă�ZŽŵĂ� 
 

· KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϯ�͗  

 �KZ�Ed/E� ZKzKh͕� :ĂĐƋƵĞƐ� ;ϭϳϰϵ-ϭϴϮϴͿ͗� ,ŝƐƚŽŝƌĞ�
ĚĞƐ�ĞŵƉĞƌĞƵƌƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ��ƵŐƵƐƚĞ�ũƵƐƋΖĂ��ŽŶƐƚĂŶĐĞ-
�ŚůŽƌĞ� ƉğƌĞ� ĚĞ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶ͕� ƐƵŝǀŝĞ� ĚΖƵŶĞ� ŶŽƟĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ǀŝĞ�
ĚĞƐ� ŝŵƉĠƌĂƚƌŝĐĞƐ� ƌŽŵĂŝŶĞƐ�ͬ�ƉĂƌ�:ĂĐƋƵĞƐ��ŽƌĞŶƟŶ�ZŽǇŽƵ͘�
ϰ�sŽů͘�WĂƌşƐ͕�ϭϴϬϴ͘�ϮϮ-ϲ-ϭϰϰϰϬ 
 :ĂĐƋƵĞƐ� �ŽƌĞŶƟŶ� ZŽǇŽƵ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ� Ǉ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŽ�
ĨƌĂŶĐĠƐ͘� /ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂũſ� ĚĞ� ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ� ĐŽŵŽ� ƐƵ� ŚĞƌͲ
ŵĂŶŽ͕� ƉĂƌĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĞũĞƌĐĞƌ� ůĂ� ĂďŽŐĂĐşĂ͕� ĐŽŶƐŝͲ
ŐƵŝĞŶĚŽ� ƌĞƐĐĂƚĂƌ�ĚĞ� ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�Ă�ǀĂƌŝŽƐ� ŝŵƉƵƚĂĚŽƐ�ďĂũŽ�Ğů�
�ŝƌĞĐƚŽƌŝŽ͘� �ĂũŽ� ůĂ� ZĞƐƚĂƵƌĂĐŝſŶ͕� ĨƵĞ� ĐĞŶƐŽƌ� ĚƌĂŵĄƟĐŽ� Ǉ�
ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƚĂ͘ 
 �ƵƚŽƌ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ŽďƌĂƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĨƵĞͲ
ƌŽŶ�ĂĐƵƐĂĚĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚ͕�ŵŽƐƚƌĄŶĚŽƐĞ�ƚĂŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞͲ
ĨĞŶƐŽƌ�ĚĞů�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂů�ĐŽŵŽ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝŽ�ĚĞů�ƉŽĚĞƌ�ĐůĞƌŝĐĂů͘ 
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�Ϯϵ 

 ^�/'EK�K^͕� �ŚĂƌůĞƐ� ;ϭϴϱϰ-
ϭϵϰϮͿ͗͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ͬ��Ś͘�^ĞŝŐŶŽͲ
ďŽƐ�͖�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞ��ŽŵŝŶŐŽ�
sĂĐĂ� ͖� ŝůƵƐƚƌĂĚĂ� ĐŽŶ� ϭϳϮ� ŐƌĂďĂĚŽƐ� Ǉ� ϴ�
ŵĂƉĂƐ͘� DĂĚƌŝĚ͕� ϭϵϮϭ-ϭϵϯϬ͘� ϮϮ-ϴ-
ϭϰϱϭϮ 
 �ŚĂƌůĞƐ�^ĞŝŐŶŽďŽƐ�ĨƵĞ�ƵŶ�ĞƌƵĚŝͲ
ƚŽ� ĨƌĂŶĐĠƐ� ĞŶ� ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂİĂ� Ğ� ŚŝƐƚŽƌŝĂͲ
ĚŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌſ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�
ůĂ� dĞƌĐĞƌĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĨƌĂŶĐĞƐĂ� Ǉ� ĨƵĞ�
ŵŝĞŵďƌŽ� ĚĞ� ůĂ� >ŝŐĂ� ĚĞ� �ĞƌĞĐŚŽƐ� ,ƵͲ
ŵĂŶŽƐ͘��ĞĨĞŶƐŽƌ�ĚĞů�ŵĠƚŽĚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�
ƋƵĞ�ƐĞŹĂůĂ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵĞŶͲ
ƚĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ͕�ĂĐƵŹſ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂŶƵĂů�>Ζ/ŶͲ

ƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂƵǆ� ĠƚƵĚĞƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ� ;ϭϴϵϳͿ� ůĂ� ĨĂŵŽƐĂ�ŵĄǆŝŵĂ >ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 
 
 ZK^dKsd��&&͕� DŝĐŚĂĞů� /ǀĂŶŽǀŝƚĐŚ� ;ϭϴϳϬ-ϭϵϱϮͿ͗�
,ŝƐƚŽƌŝĂ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ĚĞů� /ŵƉĞƌŝŽ� ZŽŵĂŶŽ� ͬ�D͘�
ZŽƐƚŽǀƚǌĞī� ͖� ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ� ĚĞů� ŝŶŐůĞƐ� ƉŽƌ� >ƵŝƐ� >ſƉĞǌ-
�ĂůůĞƐƚĞƌŽƐ͘� DĂĚƌŝĚ� ͗� �ƐƉĂƐĂ-�ĂůƉĞ͕� ϭϵϯϳ͘� ϮϮ-ϲ-
ϭϰϰϰϵͬϭϰϰϱϬ 
 ZŽƐƚŽǀƚǌĞī� ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ ƌƵƐŽ ƋƵĞ� ƉƌŽĚƵũŽ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞƐ� ŽďƌĂƐ� ƐŽďƌĞ ůĂ ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĂŶƟŐƵĂ� ƌŽŵĂŶĂ� Ǉ� ŐƌŝĞŐĂ͘�
&ƵĞ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ͘��ĞƐͲ
ƚĂĐſ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ƚĞŽƌşĂƐ͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĐĂƵƐĂ� ĚĞů�
ĐŽůĂƉƐŽ� ĚĞů� /ŵƉĞƌŝŽ� ZŽŵĂŶŽ͕� ƋƵĞ� ĞǆƉƵƐŽ� ĞŶ� ĚĞƚĂůůĞ� ĞŶ�
ƐƵ�ŵĂŐŝƐƚƌĂů� >Ă� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ^ŽĐŝĂů� Ǉ� �ĐŽŶſŵŝĐĂ� ĚĞů� /ŵƉĞƌŝŽ�
ZŽŵĂŶŽ͖� ĂƚƌŝďƵǇſ�Ğů� ĐŽůĂƉƐŽ�ĚĞů� /ŵƉĞƌŝŽ�ZŽŵĂŶŽ�Ă�ƵŶĂ�
ĂůŝĂŶǌĂ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ƉƌŽůĞƚĂƌŝĂĚŽ� ƌƵƌĂů� Ǉ� ůŽƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ĞŶ� Ğů�

ƐŝŐůŽ� ///� Ě͘�͘� �� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ�
ŶŽ� ƐĞƌ� ŵĂƌǆŝƐƚĂ͕� ZŽƐͲ
ƚŽǀƚǌĞī� ƵƐſ� ůŝďƌĞŵĞŶƚĞ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽůĞƚĂƌŝĂĚŽ͕�
ďƵƌŐƵĞƐşĂ�Ǉ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ͕�Ǉ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ĞƐŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĚĞů�ŵƵŶĚŽ� ĂŶƟͲ
ŐƵŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂďĂŶ͕�ĐĂƵƐſ�ŶƵͲ
ŵĞƌŽƐĂƐ�ĐƌşƟĐĂƐ͘ 
 
 ,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ ǀŝĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ ͬ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ƉŽƌ�WŚŝůŝƉƉĞ�
�ƌŝğƐ� Ǉ� 'ĞŽƌŐĞƐ� �ƵďǇ� ͖� ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� WĠƌĞǌ�
'ƵƟĠƌƌĞǌ͕� :ĂǀŝĞƌ��ƌĐĞ�Ǉ�Dǐ��ŽŶĐĞƉĐŝſŶ�DĂƌơŶ�DŽŶƚĞͲ
ƌŽ͘�DĂĚƌŝĚ͕�ϭϵϴϳ-ϭϵϵϭ͘�ϵϯϬ�ŚŝƐ�ϭ 
 �ƐƚĂ� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ� ĂďŽƌĚĂ�ŵĄƐ� ĚĞ�
ĚŽƐ�ŵŝů�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ƐĞ�ĞǆƟĞŶĚĞ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ��ƵƌŽƉĂ�



�ϯϬ 

 

ĚĞů�EŽƌƚĞ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�DĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞŽ͘��ů�ƉƌŝŵĞƌ�ǀŽůƵŵĞŶ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�/ŵƉĞƌŝŽ�ƌŽŵĂŶŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĂŹŽ�ŵŝů͘� 

 
 /ŶƐƟƚƵƚŽ�'ĂůůĂĐŚ͗�,ŝƐƚŽƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐĂů�͗�EŽǀşƐŝŵŽ�
�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ� ůĂ�,ƵŵĂŶŝĚĂĚ͘�ϲ�sŽů͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ�͗�WƵďůŝĐĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� /ŶƐƟƚƵƚŽ� 'ĂůůĂĐŚ� ĚĞ� >ŝďƌĞƌşĂ� Ǉ� �ĚŝĐŝŽŶĞƐ͕�
ϭϵϯϮ-ϭϵϯϳ͘�ϯϱ-ϭϰ-ϮϬϭϱϱ 
 >ŽƐ�ĚŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĂŶƟͲ
ŐƵĂ� ĨƵĞƌŽŶ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�WĞĚƌŽ��ŽƐĐŚ�'ŝŵƉĞƌĂ� ;ϭϴϵϭ-
ϭϵϳϰͿ͕� ĂƌƋƵĞſůŽŐŽ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ͕� ƉƌŽĨĞƐŽƌ� Ǉ� ĂďŽŐĂĚŽ�
ĞƐƉĂŹŽů͘���Ŷ�ϭϵϭϲ�ĐŽŶƐŝŐƵŝſ�ůĂ�ĐĄƚĞĚƌĂ�ĚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐĂů��ŶƟŐƵĂ�Ǉ�DĞĚŝĂ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘� 
z�ĞŶ�ϭϵϯϯ�ƉĂƐſ�Ă�ƐĞƌ�ƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽͲ
ŵĂ�ĚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�;ϭϵϯϯ-ϭϵϯϵͿ͘ 
 �ŽĚŝƌĞĐƚŽƌ͕� ũƵŶƚŽ� Ă� &ĞƌŶĂŶĚŽ� sĂůůƐ� dĂďĞƌŶĞƌ� Ǉ�
DĂŶƵĞů�ZĞǀĞŶƚſƐ��ŽƌĚŽǇ�ĚĞ�ůĂ ,ŝƐƚŽƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐĂů͘�EŽͲ
ǀşƐŝŵŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�,ƵŵĂŶŝĚĂĚ ĚĞ�ůĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�'ĂůůĂĐŚ�
;ϭϵϯϮ-ϭϵϯϳͿ͘ 

 
 ,ŝƐƚŽƌŝĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ͬ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ǀĞŝŶͲ
ƟĚſƐ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ĂůĞŵĂŶĞƐ� ͖�ďĂũŽ� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů� ͘͘͘�ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝſŐƌĂĨŽ�'ƵŝůůĞƌŵŽ�KŶĐŬĞŶ�͘͘͘�͖�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞů�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂů�ĂůĞŵĄŶ�ƉŽƌ�ƌĞƉƵƚĂĚŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�͘͘͘�͖�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵͲ
ďůŝĐĂĐŝſŶ��ŽŶ�EĞŵĞƐŝŽ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ��ƵĞƐƚĂ͘�ϭϲ�ǀŽů͘��ĂƌĐĞůŽͲ
ŶĂ͕�ϭϴϴϭ-ϭϴϵϰ͘�ϯϮ-ϭϰ-ϭϴϵϳϲ 
 'ƵŝůůĞƌŵŽ�KŶĐŬĞŶ� ;ϭϴϯϴ-ϭϵϬϱͿ�ĚŝƌŝŐĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŐŶşĮͲ
ĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐĂů͘�KŶĐŬĞŶ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ�ĂůĞŵĄŶ͕�ĨƵĞ�ĚĞƐͲ
ĚĞ�ϭϴϴϲ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ŝĞƐƐĞŶ�Ǉ�ĐŽŵƉĂŐŝͲ
Ŷſ�ƐƵ� ůĂďŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŽŶ� ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ͖�ĚĞƐƚĂĐſ�ĐŽͲ
ŵŽ� ĂƵƚŽƌ� ĚĞ� ŽďƌĂƐ� ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ� ƐŽďƌĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĂůĞŵĂŶĂ� Ğ�

ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘� 
 �ƐƚĂ� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ƋƵĞ� ĐŽŽƌĚŝŶſ� Ǉ� ĞĚŝƚſ� ƐĞ� ĐŽŶͲ
ǀŝƌƟſ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƟǀĂ�ĂůĞŵĂŶĂ͕�ŚĂƐƚĂ�Ğů�
ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ�ŵĄƐ�ĚŝĨƵŶĚŝĚĂƐ�
ĚĞ�ůĂ��ůĞŵĂŶŝĂ�ĚĞ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘� 
 >Ă�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�Ăů�ĐĂƐƚĞůůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐƌĂŶ�ŽďƌĂ�ĨƵĞ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂĚĂ�ƉŽƌ�EĞŵĞƐŝŽ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ��ƵĞƐƚĂ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�Ǉ�ƚƌĂĚƵĐƚŽƌ�ĞŶ�
ůĞŶŐƵĂ� ĐĂƐƚĞůůĂŶĂ͘� �ĠůĞďƌĞ� ƉŽƌ� ŚĂďĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ůĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ�
ƚƌĂĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�:ƵůŝŽ�sĞƌŶĞ͘�� 
 
 ��ZdK>/E/͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ZŽŵĂ� ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ�
ŽƌşŐĞŶĞƐ� ŝƚĄůŝĐŽƐ�ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ĐĂşĚĂ�ĚĞů� /ŵƉĞƌŝŽ�ĚĞ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ�ͬ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ĞƌƚŽůŝŶŝ� ͖� ŝůƵƐƚƌĂĚĂ�ƉŽƌ�>ƵŝƐ�WŽŐůŝĂŐŚŝ� ͖�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϯϭ 

ǀĞƌƐŝſŶ� ĞƐƉĂŹŽůĂ� ĚĞ� ^ĂůǀĂĚŽƌ� >ſƉĞǌ� 'ƵŝũĂƌƌŽ͘� ϯ� sŽů͘� DĂĚƌŝĚ͕�
ϭϴϴϴ͘�Ϯϱ-Ϯ-ϭϱϭϲϵ 
 �ů� ůŝďƌŽ ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ZŽŵĂ ;ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ ŽƌŝŐŝŶĂů͗ ^ƚŽƌŝĂ�
ƉƌŝŵŝƟǀĂ�Ěŝ�ZŽŵĂ͕ ϭϴϲϬͿ ĞƐ�ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ �ŶƟŐƵĂ�ZŽͲ
ŵĂ͕� ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ� ƉƵĞďůŽƐ� ƉƌŝŵŝƟǀŽƐ� ƋƵĞ� ǀŝǀşĂŶ� ĞŶ� ůĂ� WĞŶşŶƐƵůĂ�
/ƚĄůŝĐĂ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĐĂşĚĂ�ĚĞů�ŝŵƉĞƌŝŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ƉŽůşƟĐŽ�
ĚĞů�ĂƐƵŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ͘ 
 �ĞƐƚĂĐĂŶ� ůĂƐ�ŵĂƌĂǀŝůůŽƐĂƐ� ŝůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�>ŽĚŽǀŝĐŽ�WŽͲ
ŐůŝĂŐŚŝ�;ϭϴϱϳ-ϭϵϱϬͿ�ƉŝŶƚŽƌ͕�ĞƐĐƵůƚŽƌ�Ǉ�ĚĞĐŽƌĂĚŽƌ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘� 
 

 �hZhz͕� sŝĐƚŽƌ ;ϭϴϭϭ-
ϭϴϵϰͿ͗� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌŽŵĂͲ
ŶŽƐ� ͗� ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ� ƟĞŵƉŽƐ� ŵĄƐ�
ƌĞŵŽƚŽƐ� ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ŝŶǀĂƐŝſŶ� ĚĞ�
ůŽƐ�ďĄƌďĂƌŽƐ� ͬ�ƉŽƌ sŝĐƚŽƌ��ƵƌƵǇ ͖�ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƷůƟŵĂ�
ĞĚŝĐŝſŶ�ƉŽƌ��ĞĐŝůŝŽ�EĂǀĂƌƌŽ͘�Ϯ�sŽů͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ϭϴϴϴ͘�ϮϮ-Ϯ-
ϭϰϮϵϮ 
 :ĞĂŶ�sŝĐƚŽƌ��ƵƌƵǇ�ĨƵĞ�ƵŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ Ǉ�ŚŽŵďƌĞ�ĚĞ�
�ƐƚĂĚŽ ĨƌĂŶĐĠƐ͘�'ƌĂĐŝĂƐ�Ă�ůĂ�ŐƌĂŶ�ŶŽƚŽƌŝĞĚĂĚ�ƋƵĞ�ĂůĐĂŶǌſ�
ĐŽŵŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ�ƉŽƌ�ƐƵ ,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ZŽŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƵͲ
ƉůĞƐ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĞƵƌ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ ;ϳ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͕�ϭϴϰϯ-ϭϴϰϰͿ͕�
ĨƵĞ�ĞůĞŐŝĚŽ�ƉŽƌ EĂƉŽůĞſŶ�/// ƉĂƌĂ�ĂƐŝƐƟƌůŽ�ĞŶ�ƐƵ�ďŝŽŐƌĂİĂ�
ĚĞ :ƵůŝŽ��ĠƐĂƌ͕�Ǉ�Ğů�ƚĂůĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĚĞŵŽƐƚƌſ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽĐĂƐŝſŶ�
ĨƵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ŵƉĞƌĂĚŽƌ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�DŝͲ
ŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ϭϴϲϯ͘��Ŷ�ϭϴϰϳ�ƉƵďůŝĐĂƌşĂ�ƐƵ�ŽďƌĂ�
,ŝƐƚŽƌŝĂ� ƌŽŵĂŶĂ� ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƟĞŵƉŽƐ� ŚĂƐƚĂ� ůĂ�
ŝŶǀĂƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĄƌďĂƌŽƐ͘� 

 
 :	'�Z͕� KƐĐĂƌ� ;ϭϴϯϬ-
ϭϵϭϬͿ͗� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� hŶŝǀĞƌƐĂů� ͬ�
ƉŽƌ� KƐĐĂƌ� :ćŐĞƌ� ͖� ƚƌĂĚƵĐŝĚĂ�
ĚĞů� ĂůĞŵĄŶ� ďĂũŽ� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝŽŶ�
ĚĞ��ĚƵĂƌĚŽ�ĚĞ�,ŝŶŽũŽƐĂ�͖�ŝůƵƐͲ
ƚƌĂĚĂ� ĐŽŶ� ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ� ŐƌĂďĂͲ
ĚŽƐ͕� ůĄŵŝŶĂƐ�Ǉ�ĐƌŽŵŽƐ͘�ϰ�sŽů͘��
DĂĚƌŝĚ͕�ϭϴϵϬ͘�ϮϮ-ϴ-ϭϰϱϮϰ 
 KƐĐĂƌ� :ćŐĞƌ� ĨƵĞ� ƵŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ� Ǉ� ĞĚƵĐĂĚŽƌ� ĂůĞͲ
ŵĄŶ͘� �ƐƚƵĚŝſ� ƚĞŽůŽŐşĂ͕� ůƵĞŐŽ�
ĮůŽůŽŐşĂ� ĞŶ� ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ�
dƺďŝŶŐĞŶ͘�WƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ� ůĂ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ŽŶŶ�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϬϭ͕�
ĂƉŽǇſ� ůĂ� ǀşĂ� ŚƵŵĂŶŝƐƚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉĞĚĂŐŽŐşĂ͘� �Ɛ� ĐĠůĞďƌĞ� ƉŽƌ� ƵŶĂ� ďŝŽŐƌĂİĂ� ĐƌşƟĐĂ� ĚĞ� :ŽŚŶ�
tǇĐůŝīĞ�;ϭϴϱϰͿ͘� 



�ϯϮ 

 

 
 �1���W�Ed�>�ME͕�:ƵĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͗��ƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�Ă�
ůĂ� ŐĞŽŐƌĂİĂ� ĚĞ� �ůĂƵĚŝŽ� WƚŽůŽŵĞŽ� ͗� �ů� DĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞŽ� Ğ�
,ŝƐƉĂŶŝĂ� ͬ� :ƵĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ��şĞǌ� WĂŶƚĂůĞſŶ͘� DĂĚƌŝĚ� ͗�DŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌşĂ� 'ĞŶĞƌĂů� dĠĐŶŝĐĂ͕�
ϮϬϭϲ͘�ϵϭϯ��/��ĂƉƌ 
 
 
 �ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�
ƌŽŵĂŶĂ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĂ� ͗� ĂĐͲ
ƚĂƐ� ͬ� �ĞƐĄƌĞŽ� WĠƌĞǌ-
'ŽŶǌĄůĞǌ�Ǉ��ŵŝůŝŽ�/ůůĂƌƌĞŐƵŝ�
;ĐŽŽƌĚƐ͘Ϳ͘� sĂůůĂĚŽůŝĚ� ͗�
:ƵŶƚĂ� ĚĞ� �ĂƐƟůůĂ� Ǉ� >ĞſŶ� ͖�
^ĞŐŽǀŝĂ� ͗� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ^�<͕�
�͘>͘�ϮϬϬϰ͘�^'�ϵϬϰ�ĂƌƋ� 
 
 
 
 
 'ƌĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͘�ϭϭ�sŽů͘�sŽůƵŵĞŶ�
///�͗�'ƌĞĐŝĂ�Ǉ�ZŽŵĂ͕�ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�
ĐůĄƐŝĐŽƐ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�͗ϮϬϬϬ 
 
 
 
 
 ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů ͞�ů�
WĂşƐͬ͟� sŽů͘� ϲ͗� ZŽŵĂ͘� �ŝƌĞĐĐŝſŶ�
ĞĚŝƚŽƌŝĂů͕� &ƌĂŶĐĞƐĐ�EĂǀĂƌƌŽ͘� Ϯϰ�

sŽů͘�DĂĚƌŝĚ�͗�^ĂůǀĂƚ͕�ϮϬϬϰ 
 
 
 
 &�ZZ/>>͕��ƌƚŚĞƌ�;ϭϵϯϴ-�Ϳ�͗�>Ă�ĐĂşĚĂ�ĚĞů�/ŵƉĞƌŝŽ�ZŽŵĂŶŽ͗�ůĂƐ�
ĐĂƵƐĂƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ͬ� �ƌƚŚĞƌ� &Ğƌƌŝůů� ͖� ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ͕� WŝůĂƌ� 'ŽŶǌĄůĞǌ�
�ĞƌŵĞũŽ͘�DĂĚƌŝĚ͕�ϭϵϵϵ͘�ϵϯϳ�&�Z�ĐĂŝ� 
 &Ğƌƌŝůů͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ�ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ĚĂĚ� ĚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ;^ĞĂƩůĞͿ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� �ŶƟŐƵĂ� Ğ�
,ŝƐƚŽƌŝĂ�DŝůŝƚĂƌ͘�&Ğƌƌŝůů�ĂƉŽǇĂ� ůĂƐ�ĂĮƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�sĞŐĞƟƵƐ� ;ĮŶĂůĞƐ�
ĚĞů� Ɛ͘� /sͿ͕� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ΗďĂƌďĂƌŝǌĂĐŝſŶΗ� Ǉ� ůĂ�
ΗŐĞƌŵĂŶŝǌĂĐŝſŶΗ� ƋƵĞ� ĂǇƵĚſ� Ă� ĐĂƵƐĂƌ� Ğů� ĐŽůĂƉƐŽ� ĚĞů� /ŵƉĞƌŝŽ� ZŽͲ
ŵĂŶŽ�ĚĞ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�s�Ě͘�͘  
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��W1dh>K�ϰǑ 

/D�'�E�^�����^�Ed����Z��Z�͘ 



�ϯϰ 

 

��W1dh>K�ϰǑ 

/D�'�E�^����^�Ed����Z��Z�͘ 
 
 �ƵŶƋƵĞ�ůŽƐ�ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞů�ĐƵůƚŽ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĂƐƚƌĞĂƌ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ�ǇĂ�
ĞŶ�ĠƉŽĐĂ�ǀŝƐŝŐŽĚĂ͕�ůŽ�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĐƵůƚŽ�Ǉ�ĚĞǀŽĐŝſŶ�ƐĞ�ǀĂ�Ă�ĂĐƌĞĐĞŶƚĂƌ�ĞŶŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶ� Ğů� ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƚƵŵďĂ� ĚĞů� ĂƉſƐƚŽů� ^ĂŶƟĂŐŽ� Ǉ� Ğů� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƉĞƌĞŐƌŝŶĂũĞ� ĚĞ�

ĮĞůĞƐ� ĨŽƌĄŶĞŽƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� ůůĂŵĂĚŽ��ĂŵŝŶŽ�ĚĞ�^ĂŶƟĂŐŽ͕� ůŽƐ�
ĐƵĂůĞƐ͕�ǀĂŶ�Ă�ĚŝĨƵŶĚŝƌ�ůĂ�ĚĞǀŽĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĂ�ĚĞ�EŝĐŽŵĞĚŝĂ�Ă�
ƐƵ�ƉĂƐŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉĞŶŝŶƐƵůĂƌ͘ 
 �ƵůƚŽ� ƋƵĞ� ǀĂ� Ă� ĐĂůĂƌ� ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ƌƵƌĂů� Ǉ� ĐĂŵƉĞƐŝŶĂ͕� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ƐŝĞŵƉƌĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĂĐĂƌ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ƐƵƐ�ĐŽƐĞĐŚĂƐ͘��Ɛş͕�ĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĂŵŽƐ�ĞŶ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ŝŐůĞƐŝĂƐ͕�ĞƌŵŝƚĂƐ͕�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�
ƌŽŵĄŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͘� �ŽŵŽ� ĞŶ� �ĞŶĚƵĞŹŽƐ͕� �ƐƚƵƌŝĂƐ͕�
ĐƵǇĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�ĚĞů�Ɛ͘�y//͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůĂ�ŵĄƐ�
ĂŶƟŐƵĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�Ǉ�ƐĞŐƷŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
ůĂ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�ĚĞ��ĞŶĚƵĞŹŽƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƐͲ
ƚĂĚ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ĞƐƉĂŶƚĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽƐ͕�ĂĐƵĚşĂŶ�Ăů�
ƐĂŶƚƵĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĐĂƌ�ƌĞƉĞƟĚĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŶĂƐ�Ǉ͕� ĨƌĞŶƚĞ�Ă�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�ƌĞƉĞơĂŶ�Ğů�ĐŽŶũƵƌŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞŶƚĞ�ŶƵďĞ͕�ĚĞƚĞŶƚĞ�
ƚƷ͘ 

 WĞƌŽ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŝŶǀŽͲ
ĐĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ůĂƐ� ƚŽƌŵĞŶƚĂƐ͕� ĞƌĂ� ƚĂŵďŝĠŶ�
ŵƵǇ� ǀĞŶĞƌĂĚĂ� ƉŽƌ� ƚĞŵĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� Ğů�
ĐƵĞƌƉŽ� Ž� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕� ƉŽƌ� ƐƵ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂ� Ž� ŝŶƚĞƌĐĞƐŽƌĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� ŵƵĞƌƚĞ� ƌĞͲ
ƉĞŶƟŶĂ�;ƐŝŶ�ĐŽŶĨĞƐŝſŶͿ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĮĞďƌĞ͕�ƉĞƐͲ
ƚĞ͕�ŚĂŵďƌƵŶĂ�Ǉ�ƚŽĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐĂƚĄƐƚƌŽĨĞ�Ž�ƚƌĂďĂͲ
ũŽ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�Ă�ůĂ�ĞǆƉůŽƐŝſŶ�Ǉ�Ăů�ĨƵĞŐŽ͘ 
 �Ɛ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ƋƵĞ� ůĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƐŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƉŝŶƚƵƌĂ�
;Ăů�ĨƌĞƐĐŽ͕�ƚĂďůĂ�Ž�ůŝĞŶǌŽͿ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ĞƐĐƵůƚƵƌĂ�;ĞŶ�
ŵĂĚĞƌĂ͕� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ƌŽŵĄŶŝĐĂƐ͕�
ĐĂůŝǌĂ͕� ŐƌĂŶŝƚŽ͕� ĂůĂďĂƐƚƌŽ͕͙Ϳ͕� ǀŝĚƌŝĞƌĂƐ͕� ƚĂƉŝĐĞƐ͕�
ĞƚĐ͘ 
 z�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ǀĂ�ůŝŐĂĚĂ�Ă�ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ĂƚƌŝďƵƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌůĂ�
ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ͘� �� ŶŝǀĞů� ŝĐŽŶŽŐƌĄĮĐŽ� ĞƐƚŽƐ� ƐŽŶ� ůŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƐƵĞůĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ůĂ�ũŽǀĞŶ�ŵĄƌƟƌ͗�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂůŵĂ�ĚĞů�ŵĂƌƟƌŝŽ͖�ĐŽŶ�ƉůƵŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂǀŽ�ƌĞĂů͕�ƐşŵďŽͲ
ůŽ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƵƌƌĞĐĐŝſŶ�Ž� ůĂ� ŝŶŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ͖�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚŽƌƌĞ�ĐŽŶ�ƚƌĞƐ�ǀĞŶƚĂŶĂƐ͕� ƐşŵďŽůŽ�ĚĞ� ůĂ�
ĨŽƌƚĂůĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶơƐŝŵĂ�dƌŝŶŝĚĂĚ͖�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĄůŝǌ�;ƐŽůŽ�Ž�ĐŽŶ�ůĂ�ŚŽƐƟĂͿ͕�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞͲ
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�ϯϱ 

ƐĞŶƚĂ�Ă� ůĂ� ƐĂŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂƵǆŝůŝĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂŐŽŶŝǌĂŶƚĞƐ�Ǉ� ƚĂŵďŝĠŶ�ŐĂƌĂŶƚĞ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ŵƵĞƌƚĞ͖�ĐŽŶ�ƵŶ�ůŝďƌŽ͕�ƐşŵďŽůŽ�ĚĞ�ƐĂďŝĚƵƌşĂ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞ�ĐŽŶ�ƉĂůĂͲ
ďƌĂƐ͖�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƉĂĚĂ͕�ƐşŵďŽůŽ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĂƌƟƌŝŽ͖�ĐŽŶ�ŶŝŵďŽ�Ǉ�ůĂ�ĐŽƌŽŶĂ͕�ĂŵďŽƐ�
ƐşŵďŽůŽƐ�ĚĞ�ůŽ�ƐĂŐƌĂĚŽ͖�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƌƵǌ͕�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞů�ĐƌŝƐƟĂŶŝƐŵŽ͖�Ğů�ƌĂǇŽ͕�ĞǆƉƌĞͲ
ƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĞ��ŝŽƐ͕�Ž�ĚĞ�ƐƵ�ĐĂƐƟŐŽ�;ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ�ůŝŐĂĚŽ�Ă�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞ�
�ŝſƐĐŽƌŽͿ͖�Ǉ�ƉŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�Ğů�ĐĂŹſŶ͕�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ��ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞͲ
ƌŽƐ͘ 
 EƵŵĞƌŽƐĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ũŽǀĞŶ�ŵĄƌƟƌ� ƉƵĞďůĂŶ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ŝŐůĞƐŝĂƐ� Ǉ� ĞƌŵŝƚĂƐ� ĞŶ�
ƚŽĚĂ�ůĂ�ŐĞŽŐƌĂİĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͕�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ǀĞŶĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ƉŽƌ�ŵƵǇ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ƚĞƐ�ŽĮĐŝŽƐ�Ǉ�ŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͘�ZĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů� ĐƵĞƌƉŽ�ǇͬŽ� ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͗�ĚĞ� ůŽƐ�ĞŶĨĞƌͲ
ŵŽƐ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĂůĞĐŝĞŶƚĞƐ͘�z�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƌĂǇŽƐ�Ǉ�ƚƌƵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ŚƵďŽ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƐƵ�ŵƵĞƌƚĞ͕�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ůĂ ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ĞǆͲ
ƚĞŶƐŝſŶ͕� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ� ǀĞƌ� ĐŽŶ�ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ� Ǉ� ĨƵĞŐŽ͗ ŵŝŶĞƌŽƐ͕�
ďŽŵďĞƌŽƐ͕�ĐĂŶƚĞƌŽƐ͕�ĨĞƌŝĂŶƚĞƐ͕�ĨƵŶĚŝĚŽƌĞƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƐƚĂƐ͘͘͘ � 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

· KďƌĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�DĞƐĂ��ǆƉŽƐŝƚŽƌĂ�ŶǑ�ϰ�͗ 
 
 ^/Ed�^�K�Z��KZ͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ;ϭϵϭϮ-ϭϵϴϮͿ͗� /ĐŽŶŽŐƌĂͲ
İĂ ƐĞŐŽǀŝĂŶĂ�ĚĞ ^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ ͬ�ƉŽƌ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�^ŝŶƚĞƐ�KďƌĂͲ
ĚŽƌ͘� �ƐƚƵĚŝŽƐ� ^ĞŐŽǀŝĂŶŽƐ͘� --� ^ĞŐŽǀŝĂ͘� --� d͘� yy/� ;ϭϵϲϵͿ͕� Ŷ͘ϲϮ-
ϲϯ͕�Ɖ͘�ϯϬϵ-ϯϮϲ͘ 
 �ů� �ŽƌŽŶĞů� ^ŝŶƚĞƐ�KďƌĂĚŽƌ ĨƵĞ� ƵŶ�ŵŝůŝƚĂƌ� ;ĂƌƟůůĞƌŽͿ� Ǉ�
ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ĞƐƉĂŹŽů͘�EŽŵďƌĂĚŽ��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ƌĐŚŝǀŽƐ�Ǉ�
�ŝďůŝŽƚĞĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϵϱϭ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�:ŽĂͲ
ƋƵşŶ�ZƵŝǌ-'ŝŵĠŶĞǌ�Ǉ��ŽƌƚĠƐ͘�/ŵƉƵůƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ �ĚŝƚŽƌŝĂů��ƵĂĚĞƌͲ
ŶŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ŝĄůŽŐŽ ;��/�h^�Ϳ͕�ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵŶĚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ůŽƐ �ƵĂĚĞƌŶŽƐ͘� 
 KƐƚĞŶƚĂďĂ� Ğů� ĐĂƌŐŽ� ĚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐĐƌŝďŝſ�ĞƐƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ�ƉĂƌĂ� ůŽƐ��ƐƚƵĚŝŽƐ�^ĞͲ
ŐŽǀŝĂŶŽƐ͘ 



�ϯϲ 

 

 
 �ůďƵŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘� 
 �Ŷ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƌĞĐŽƉŝůĂĚĂƐ�ĞŶ�ϱ�ĄůďƵͲ
ŵĞƐ� ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĄƌƟƌ� ĚĞ� EŝĐŽŵĞĚŝĂ͘�
&ŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĚĞ�ŵƵǇ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŐĞŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ� ƚĂŶƚŽ� ĞƐĐƵůƚſƌŝĐĂƐ͕�
ĐŽŵŽ� ƉŝĐƚſƌŝĐĂƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĞŶ�ŵƵǇ� ĚŝǀĞƌƐŽ� ƐŽƉŽƌƚĞ͘� �ƐͲ
ĐƵůƚƵƌĂƐ� Ǉ� ůŝĞŶǌŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĂ� ƵďŝĐĂĚĂƐ� ĞŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĂĐƵĂƌƚĞůĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ƚŽĚĂ� ůĂ�

ŐĞŽŐƌĂİĂ� ĞƐƉĂŹŽůĂ͕�
ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ŝŵĄŐĞͲ
ŶĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ� ĞŶ�
ŝŐůĞƐŝĂƐ� Ǉ� ĞƌŵŝƚĂƐ� ĚĞ�
ƚŽĚĂ� �ƐƉĂŹĂ� Ğ� ŝŶĐůƵͲ
ƐŽ�ĨŽƌĄŶĞĂƐ͘� 
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�ϯϳ  

�K>���/ME����WK^d�>�^͗� 
^�Ed����Z��Z��ϭϵϮϯ͘ 

��W1dh>K�ϱǑ 



�ϯϴ 

 

��W1dh>K�ϱǑ 

>���K>���/ME����WK^d�>�^͗�^�Ed����Z��Z��ϭϵϮϯ͘ 
 
 �Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϵϮϯ͕�Ǉ�ƉĂƌĂ�ĐĞůĞďƌĂƌ�Ă�ƐƵ�ƉĂƚƌŽŶĂ͕�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ŽƌŐĂŶŝǌſ�ƵŶ�
�ŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘� 
 >ŽƐ�ĚŽĐƚŽƌĞƐ�DĂƌşĂ��ƵƌŽƌĂ�>ſƉĞǌ�>ſƉĞǌ͕�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ �ŐĂŹĂ��ĂƐĂƌŝĞŐŽ�Ǉ�>ƵŝƐ�ZŽĚƌŝŐŽ�
DĂƌơŶ�ĚĞ� ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�sĂůůĂĚŽůŝĚ͕�ƚƌĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌƐĞ�ĞŶ� ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞͲ

ŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĞƐĐƌŝďŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͗��ů�ĐŽŶĐƵƌͲ
ƐŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨĞƐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ϭϵϮϯ͘�
&ŽƌŵĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ� Ǉ� ĂƌơƐƟĐĂ� ĞŶ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�
ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�;ϭͿ͘��Ŷ�Ğů�͞ZĞƐƵŵĞŶ͟�ĚĞ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞǆƉŽŶĞŶ�Ăů�
ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐĂĚĞͲ
ƚĞƐ�ƋƵĞ͗ ͘͘͘�ƉŽŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞĚşĂ�Ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶşƐƟĐĂ͕�ĂƌơƐƟĐĂ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶ�ůŽƐ�
ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ă�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ�
ĚĞů� ^ŝŐůŽ� yy͘� �Ɛş͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŚĂůůĂǌŐŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐŽůĞĐĐŝſŶ�
ƷŶŝĐĂ� ĚĞ� ƉŽƐƚĂůĞƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝŽŶĞƐ� ĮĞůĞƐ� ĚĞ�
ĐĂƌƚĞůĞƐ͕� Ǉ� ĐƵǇĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ŵŽƟǀſ� ůĂ� ĨĞƐƟǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ�
�ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ϭϵϮϯ͕�ƐĞ�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�Ğů�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĞŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĚŝďƵũŽ�ĂƌơƐƟĐŽ�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝƌşĂŶ�ůŽƐ�ĐĂĚĞƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐĂƌƚĞů�ƉƵďůŝĐŝƚĂƌŝŽ�
ĐŽŵŽ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ�

^ĞŐŽǀŝĂ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ůŽĐĂů�Ǉ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘���Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƐŽŶ�ŶŽƚĂďůĞƐ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĞŵĞũĂŶǌĂƐ�ƋƵĞ�
ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ŐƵĂƌĚĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�Ăƌƚ�ĚĠĐŽ�Ǉ�ĨĞŶſŵĞͲ
ŶŽƐ�ĂƌơƐƟĐŽƐ�ĐŽŵŽ��ů��ĂƌƚĞů͕�Ăů�ƉĞƌŵŝƟƌ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŶ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ƚĂŶ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƐŽƐ�ƉŝŶƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĐĂƌƚĞůŝƐƚĂƐ�ĐŽŵŽ�
ĨƵĞƌŽŶ�ZŝďĂƐ͕� WĞŶĂŐŽƐ� Ǉ��ĂƌƚŽůŽǌǌŝ͙͘͘� � z� ĐŽŶĐůƵǇĞŶ�Ăů�
ĮŶĂů� ĚĞ� ƐƵ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ĚŝĐŝĞŶĚŽ� ƋƵĞ͗� ůŽƐ� ĐĂĚĞƚĞƐ� ƵƟůŝǌĂƌŽŶ�
ƐƵƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĂƌơƐƟĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƉĞůĂƌ� Ă� ƵŶĂ� ĐŝƚĂ� ŝŶͲ
ĞůƵĚŝďůĞ� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ͗� ůĂ� ĨĞƐƟǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ƐƵ� ƉĂƚƌŽŶĂ͕�
^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ĞƐĐĞŶĂƐ� ĚĞ� ŐƌĂŶ� ǀĂůŽƌ�
ŝĐŽŶŽŐƌĄĮĐŽ� ƐŝƚĂƐ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ŚƵŵŽƌ͕� Ğů� ĂƚƌĞǀŝŵŝĞŶƚŽ͕� Ğů�
ĞǆŽƟƐŵŽ͕� ůĂ� ǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ͕� ůŽ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕� ůŽ� ƌĞůŝŐŝŽƐŽ͕� Ğů�
ĐŽƐƚƵŵďƌŝƐŵŽ͕�ůŽ�ŶŽǀĞĚŽƐŽ͕�Ǉ�ƵŶ�ƐŝŶİŶ�ĚĞ�ƌĞĐůĂŵŽƐ�ŝĐſͲ
ŶŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵƐŝĞƌŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ƐƵ�ŐƌĂŶ�ŶŝǀĞů�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�
ƐƵ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�ŵĄƐ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘� 
 �ů�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�:ƵĂŶ�WĞĚƌŽ�sĞůĂƐĐŽ�^ĂǇĂŐŽ�;ϮͿ͕�ĞŶ�
ƵŶ�ĂƌơĐƵůŽ�ĂƉĂƌĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝſĚŝͲ
ĐŽ�ĚŝŐŝƚĂů��ĐƵĞĚƵĐƚŽϮ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂďŽƌĚſ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�
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�ϯϵ 

ĂůĨĠƌĞĐĞƐ�Ǉ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĚĞ� ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĂŶƵŶͲ
ĐŝĂƌ� ůĂƐ� ĮĞƐƚĂƐ� ĞŶ� ŚŽŶŽƌ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� WĂƚƌŽŶĂ� ĚĞů�
�ƌŵĂ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͕� ĚĞů� ĂŹŽ� ϭϵϮϯ͘� �Ŷ� ƐƵ� ĂƌơĐƵůŽ� sĞůĂƐĐŽ�
^ĂǇĂŐŽ͕� ƚŽŵĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ĨƵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ĐƌſŶŝĐĂƐ�ƉĞƌŝŽĚşƐƟĐĂƐ�
ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĚĞƐǀĞůĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�
ĐŽŶŽĐĞƌ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ǉ�ƉƵŶƚƵĂů�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�
ĂƌơƐƟĐŽ͘�WĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�Ğů�:ƵƌĂĚŽ�ĐĂůŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐƚĂďĂ�ĐŽŵͲ
ƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ƐĞŹŽƌ�^ĄŶĐŚĞǌ�'ƵƟĠͲ
ƌƌĞǌ͕� ĐŽŵŽ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� Ǉ� ůŽƐ� ƐĞŹŽƌĞƐ� �ĞůůŝĚŽ� Ğ� /ŶĞƌĂƌŝƟ͕�
ĐŽŵŽ�ǀŽĐĂůĞƐ͕� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ͕� ƌĞƵŶŝĚŽƐ�ĞŶ� ůĂ� ĐůĂƐĞ�ĚĞ��ŝďƵũŽ�
ĚĞ� ůĂ� �ĐĂĚĞŵŝĂ� Ǉ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ͗� ĚĞůŝďĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞƚĞŶŝĚŽ�
ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚŝŽ� Ğů� ĚŝĐƚĂŵĞŶ� Ǉ� ĐŽŶĐĞĚŝſ� ůŽƐ� ƉƌĞŵŝŽƐ� Ă� ůŽƐ� ƐŝͲ

ŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƌƚĞůĞƐ͗� 
ϭǑ� ^ĞŹŽƌ� WĞĐŝŹĂ� ;DĂŶƵĞů�
WĞĐŝŹĂ� ^ƵƐŽͿ͕� ĂůĨĠƌĞǌ͕� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚſ�ĚŽƐ�ĐĂƌƚĞůĞƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƉƌĞŵŝĂĚŽƐ�ůŽƐ�ĚŽƐ͘ 
ϮǑ�^ĞŹŽƌ��ĂŹĞĚŽ͕�ĂůĨĠƌĞǌ͘ 
ϯǑ�^ĞŹŽƌĞƐ�DŽƌĞŶŽ�;ĚŽŶ�DŝŐƵĞůͿ�Ǉ�WĂƵů�;ĚŽŶ�WĞĚƌŽͿ͕�ĂůƵŵͲ
ŶŽƐ͘ 
ϰǑ� ^ĞŹŽƌ� �şĂǌ� DŽŶƚĂĚĂƐ͕� ĂůĨĠƌĞǌ͕� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ĚŽƐ� ĐĂƌƚĞůĞƐ͕�
ƐŝĞŶĚŽ�ƉƌĞŵŝĂĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͘ 
ϱǑ�^ĞŹŽƌ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�DĂůĂǀĞƌ͕�ĂůƵŵŶŽ͘ 
ϲǑ�^ĞŹŽƌ�DĂŐĂǌ͕�ĂůƵŵŶŽ͘� 
 ^ĞŐƷŶ�ŝŶĚŝĐĂ�sĞůĂƐĐŽ�^ĂǇĂŐŽ͕�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƌĞŵŝŽ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƟſ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌĞĐŝŽƐŽ�ƌĞůŽũ�ĚĞ�ŽƌŽ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐůĂƐŝĮͲ
ĐĂĚŽ�ŽďƐĞƋƵŝĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉůƵŵĂ�ĞƐƟůŽŐƌĄĮĐĂ͘�WĂƌĂ�ůŽƐ�ƌĞƐͲ
ƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƋƵĞ͗�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĂĐŽƌĚĂĚŽ�ƚŽĚĂǀşĂ�ŶĂĚĂ͘� 
 >ĂƐ� ĐƌſŶŝĐĂƐ� ĚĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ĂƉƵŶƚĂ� sĞůĂƐĐŽ�

^ĂǇĂŐŽ͕�ŽĨƌĞĐĞŶ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞǀĞŶƚŽ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ƐĞ�ĞǆƉƵƐŝĞƌŽŶ�ĞŶ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝŽƐ�ƐĞŐŽǀŝĂŶŽƐ͗ �ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĚŽ�Ğů�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�Ǉ�ĂĚũƵĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝŽƐ͕�Ğů� ũƵƌĂĚŽ�ĂĐŽƌĚſ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞǆƉƵƐŝĞƐĞŶ� ůŽƐ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞƐĐĂƉĂƌĂƚĞƐ�ĚĞ� ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ĂĚŵŝƌĂŶĚŽ�ůĂ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĨƵƚƵͲ
ƌŽƐ�ĂƌƟƐƚĂƐ͘��ŹĂĚŝĞŶĚŽ�>Ă�ĐƌſŶŝĐĂ�ƋƵĞ͗�ƐĞ�ĂĐŽƌĚſ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƟƌĂƐĞŶ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�
ĚŝĐŚŽƐ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ǀĞŶĚĞƌůĂƐ�Ǉ�ƌŝĨĂƌ�ůŽƐ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ƉƌĞŵŝĂĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�
ƚŽĚŽ�ƐĞ�ƌĞƉĂƌƚĂ�ĐŽŵŽ�ĚŽŶĂƟǀŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽůĞŐŝŽƐ�ĚĞ�ŚƵĠƌĨĂŶŽƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�^ĂŶ�&ĞƌͲ
ŶĂŶĚŽ͘ 
 >Ă�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ϭϳ�ƉŽƐƚĂůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĐŽƌƌŝſ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ͕�ĨƵĞƌŽŶ�ŝŵƉƌĞƐĂƐ��ĞŶ�͞dŝƉ͘��ƌƚ͘�–��ĞƌǀĂŶƚĞƐ͕�Ϯϴ�–�DĂĚƌŝĚ͘͟� 
 
;ϭͿ�>ſƉĞǌ�>ſƉĞǌ͕�D͘��͕͘��ŐĂŹĂ��ĂƐĂƌŝĞŐŽ͕�&͕͘�Θ�ZŽĚƌŝŐŽ�DĂƌơŶ͕�>͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ů�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨĞƐƟǀŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ϭϵϮϯ͘�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ĂƌơƐƟĐĂ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͘ WĞŶƐĂƌ�ůĂ�
WƵďůŝĐŝĚĂĚ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�WƵďůŝĐŝƚĂƌŝĂƐ͕ ϭϯ͕�Ϯϳϵ-Ϯϵϰ͘� 
;ϮͿ�:ƵĂŶ�WĞĚƌŽ�sĞůĂƐĐŽ�^ĂǇĂŐŽ͗�WŽƐƚĂůĞƐ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͗��ŽŶĐƵƌƐŽ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ϭϵϮϯ͘�ϭϯ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘�
ZĞƚƌŽǀŝƐŽƌ͘� �ĐƵĞĚƵĐƚŽϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐƵĞĚƵĐƚŽϮ͘ĐŽŵͬƉŽƐƚĂůĞƐ-ĚĞ-ƐĞŐŽǀŝĂ-ĐŽŶĐƵƌƐŽ-ĐĂƌƚĞůĞƐ-ƐĂŶƚĂ-ďĂƌďĂƌĂ-
ϭϵϮϯͬϴϵϮϯϰ 



�ϰϬ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϰϭ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

s/dZ/E�^͘ 



�ϰϮ 

 

s/dZ/E�^ 
 

 >Ă�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚŽĐƵŵĞŶͲ
ƚŽƐ͕�ŽďƌĂƐ�Ǉ�ŽďũĞƚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�DƵƐĞŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂŶ�Ğ�ŝůƵƐƚƌĂŶ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ͘� 

 
· sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϭ͗ 

 y///��ĞƌƚĂŵĞŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŽ�ĐŽƌƚŽ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ����͘ 
 
 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ǀŝƚƌŝŶĂ�ŶŽƐ�ŚĂĐĞŵŽƐ�ĞĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĂŶĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶͲ
ƐŽůŝĚĂĚŽ� �ĞƌƚĂŵĞŶ� ůŝƚĞƌĂƌŝŽ� ƋƵĞ� ŶĂĐŝſ� ĂůůĄ� ƉŽƌ� Ğů� ĂŹŽ� ϮϬϬϵ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŶŽ� ĚĞů� �ŽƌŽŶĞů� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ͕�ƉŽƌ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕��Ğů�/ůŵŽ͘�^ƌ͘�
�͘��ĚŽůĨŽ��ƌŝƐƚſďĂů��şĂǌ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƉĂůĚŽ�ĚĞů�'ĞŶĞƌĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ͕�Ğů��ǆĐŵŽ͘�
^ƌ͘��͘�ZŝĐĂƌĚŽ�^ŽƚŽŵĂǇŽƌ�^ĄĞǌ͘��ƐƚĞ�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ƐƵƌŐŝſ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĞŶŵĂƌĐĂĚĂ�ĚĞŶͲ
ƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĞůĞďƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŚŽŶŽƌ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�WĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ƌƟůůĞƌŽƐ͕�ƐĞ�ŽƌͲ

ŐĂŶŝǌĂŶ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ƐƵ�ĚĞŶŽͲ
ŵŝŶĂĐŝſŶ� ŝŶŝĐŝĂů� ĨƵĞ� ůĂ� ĚĞ� �ĞƌƚĂŵĞŶ� ĚĞ� ZĞůĂƚŽ� �ŽƌƚŽ�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐŝĞƌŽŶ�Ăů�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�Ă�ƋƵŝĞͲ
ŶĞƐ�ƐĞ�ůĞƐ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ĞƐĐƌŝďŝƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�^ĂŶƚĂ͘��ů�ũƵƌĂĚŽ�ĨĂůůĂͲ
ďĂ�ĞŶ� ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ƉĂƌĂ�ƉŽͲ
ĚĞƌ�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŝͲ
ĚĂ� ĚĞ� ŚĞƌŵĂŶĚĂĚ� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌŽƐ� ƐĞŐŽǀŝĂŶŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĚşĂƐ�
ƉƌĞǀŝŽƐ�Ă�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ϰ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͘ 
 ZĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕� Ğů� ĐĞƌƚĂŵĞŶ� ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂ͕� Ǉ� ĂƐş͕� Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�/s�ĞĚŝĐŝſŶ�ƐĞ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�Ăů�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ�ƐĞ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�
ǀĞƌƐĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�>Ă�ĮŐƵƌĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�
ĐŽŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĂƌƟůůĞƌŽ�Ǉ�ƐĞŐŽǀŝĂŶŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ƚƌĂƐůĂĚĂ�
ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ĨĂůůŽ�ĚĞů�ƉƌĞŵŝŽ�Ăů�ĚşĂ�ϮϬ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͘ 
 ^ĞƌĄ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�s/�ĞĚŝĐŝſŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ĐŝſŶ� ĚĞů� �ĞƌƚĂŵĞŶ͕� ďƵƐĐĂŶĚŽ� ĂŵƉůŝĂƌ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ŝŶǀŝƚĞ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞĚĂĚ�Ǉ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ͕�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂůŝǌĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ĞůůŽ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞů�ĐĞƌƚĂŵĞŶ͘��ŽŶ�ĞƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ϮϬϭϲ� ;s//�ĞĚŝͲ
ĐŝſŶͿ� Ğů� ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ĂĚŽƉƚĂ� ůĂ� ĂĐƚƵĂů� ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ��ĞƌƚĂŵĞŶ� ĚĞ� ZĞůĂƚŽ� �ŽƌƚŽ� &ƵŶĚĂĐŝſŶ�
����Ǉ�ůĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĞĚĂ�ĮũĂĚĂ�ĞŶ�>Ă�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ�^ĞŐŽǀŝĂ͘� 
 �Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ůĂ�s///�ĞĚŝĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝǌĂ�ůĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚ�ĂŶƵĂů�ĚĞů�ĐĞƌƚĂŵĞŶ�Ǉ�ƐĞ�ĮũĂ�Ğů��
ĚşĂ�Ϯϯ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕��şĂ�ĚĞů�>ŝďƌŽ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğů�ĨĂůůŽ�ĚĞů�ũƵƌĂĚŽ͕�ƌĞĐƵƉĞͲ
ƌĂŶĚŽ�ĂƐş�ůĂ�ĂŶƟŐƵĂ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�ĐĞůĞďƌĂƌ�ƚĂŶ�ƐĞŹĂůĂĚĂ�ĨĞͲ
ĐŚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ůĞƚƌĂƐ�ĞƐƉĂŹŽůĂƐ͘ 
 �ƐƚĞ� ĂŹŽ͕� Ăů� ĐŽŶŵĞŵŽƌĂƌƐĞ� Ğů� ϱϬϬ� ĂŶŝǀĞƌƐĂƌŝŽ� ĚĞů� ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϰϯ 

ƐŽďƌĞ� ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞƐƉĂŹŽůĞƐ͕�Ğů��ĞƌƚĂŵĞŶ�ŚĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� ůĂ� ƚĞŵĄƟĐĂ�ĐŽŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ŶĂĐŝſ�
ĞƐƚĞ�ĞǀĞŶƚŽ� ůŝƚĞƌĂƌŝŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ŚĂŶ�ǀĂůŽƌĂƌĄŶ�ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�ĐƵǇŽ�ƚĞŵĂ�ĞƐƚĠ�
ƌĞĨĞƌŝĚŽ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�ƐƵ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 &ĂůůĂĚŽ�Ğů�ƉƌĞŵŝŽ�Ğů�ϮϮ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕� ƌĞƐƵůƚĂƌŽŶ�ŐĂŶĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�y///�ĞĚŝĐŝſŶ�
ĚĞů��ĞƌƚĂŵĞŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŽ�ĐŽƌƚŽ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ����͗ 

· ���'�E��KZ͗��͘�:ƵĂŶ�/ŐŶĂĐŝŽ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ�'ŽŶǌĄůĞǌ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞůĂƚŽ͗ �>Ă�ĐƵůĞďƌŝŶĂ͘ 
· ���&/E�>/^d�͗��ŹĂ͘�WĂƚƌŝĐŝĂ�DĂƌşĂ�'ĂůůĂƌĚŽ�^ŽƌŝĂŶŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞůĂƚŽ͗ �ů�ĐƵĂĚƌŽ�ĚĞ�^ĂŶͲ
ƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 

 

·  sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�Ϯ͗ 
 

 >Ă��ŽŵŝƐŝſŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ͕�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ĚĞ�
ϭϴϵϭ͕�ďĂũŽ�ůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�'ĞŶĞƌĂů��͘��ĚŽůĨŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ�Ǉ�^ĄǇǌ͕�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĂůͲ
ŐƵŶŽƐ� ŽƚƌŽƐ� � :ĞĨĞƐ� Ǉ� KĮĐŝĂůĞƐ� ĚĞů� �ƵĞƌƉŽ͕� ĂĐŽƌĚſ� Ğů� ĚşĂ� Ϯϱ� ĚĞ� ĚŝĐŚŽ� ĂŹŽ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ�
ĐŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ďĞŶĠĮĐĂ�Ǉ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ�ĐŽŶ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĚĞ��^K�/��/ME�Z�>/'/KͲ
^�� ��� ^�HKZ�^� ƟƚƵůĂĚĂ� ^�Ed�� ��Z��Z�� ��� >K^� �Zd/>>�ZK^͕� ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� ƐĞŹŽƌĂƐ�
ŵĂĚƌĞƐ͕�ĞƐƉŽƐĂ͕�ŚĞƌŵĂŶĂƐ͕�ŚŝũĂƐ͕�ƉĂƌŝĞŶƚĂƐ�Ǉ�ĂůůĞŐĂĚĂƐ�ĚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ͕�:ĞĨĞƐ�Ǉ�KĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞů�

�ƵĞƌƉŽ� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� Ž� ƋƵĞ� ůŽ� ŚĂǇĂŶ� ƐŝĚŽ͕� Ǉ� ĚĞƐƟŶĂĚĂ� Ă�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ� Ǉ� ĞƐƚƌĞĐŚĂƌ� ůŽƐ� ǀşŶĐƵůŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂŹĞƌŝƐŵŽ� ƋƵĞ�
ƐŝĞŵƉƌĞ� ŚĂŶ� ĚŝƐƟŶŐƵŝĚŽ� Ăů� �ƵĞƌƉŽ͕� ďĂũŽ� Ğů� ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ� Ǉ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝůƵƐƚƌĞ�WĂƚƌŽŶĂ�Ǉ�ĂďŽŐĂĚĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘ 
 �ů�ƉƌŽŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĨƵĞ�Ğů�ŐĞŶĞƌĂů�ĂůĐĂƌƌĞͲ
ŹŽ�ĚŽŶ��ĚŽůĨŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ�Ǉ�^ĄǇǌ�;ϭϴϱϬ-ϭϵϬϲͿ͘�>Ă��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ĚĞ�^ĞŹŽƌĂƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĨƵĞ�ĨƵŶĚĂĚĂ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ�Ğů�ϮϮ�
ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴϵϯ͕�ƌĞŝŶĂŶĚŽ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞŐĞŶƚĞ�
DĂƌşĂ� �ƌŝƐƟŶĂ� ĚĞ� ,ĂďƐďƵƌŐŽ->ŽƌĞŶĂ� ƋƵŝĞŶ� ƐŽůŝĐŝƚſ� ƉĂƌĂ�
ĞůůĂ� ůĂ�ĂůƚĂ�ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƌ�ĞŶ� ůĂ�ĐĂďĞǌĂ�ĚĞ� ůĂ�ĂƐŽĐŝĂͲ
ĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ơƚƵůŽ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐƚŽƌĂ͘ 
 >ŽƐ�ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĨƵĞƌŽŶ�ĂƉƌŽďĂĚŽƐ�ĞŶ�
ůĂ� :ƵŶƚĂ� ŐĞŶĞƌĂů� Ğů� ĚşĂ� ϱ� ĚĞ�
ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϴϵϰ͕�Ǉ� ůĂ� ŝŶĂƵŐƵƌĂͲ

ĐŝſŶ�ƐŽůĞŵŶĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�Ğů�ƐĄďĂĚŽ�ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĞŶ�
ƐƵ�ƉĂƌƌŽƋƵŝĂ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�ĂŶƟŐƵĂ�ĚĞ�ůĂƐ�^ĂůĞƐĂƐ�ZĞĂůĞƐ͘�>Ă�
ĮŶĂůŝĚĂĚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĞ� ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�ĞƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ǉ�ƌĞŶĚŝƌ�
ĐƵůƚŽ� Ă� ůĂ� ^ĂŶƚĂ� WĂƚƌŽŶĂ͘� �Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůŽƐ� ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ͕� ŽƚƌŽ�
ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ǉ�ĞƐƚƌĞĐŚĂƌ�ůŽƐ�ǀşŶĐƵͲ
ůŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĂŶ�ĚŝƐƟŶŐƵŝĚŽ�Ăů��ƵĞƌƉŽ�
ďĂũŽ�Ğů�WĂƚƌŽŶĂǌŐŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐĂƌƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶ� ůĂ� &ĂŵŝůŝĂ�
�ƌƟůůĞƌĂ͕�ĂƌďŝƚƌĂŶĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞͲ
ƐŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĞŶĨĞƌŵŽƐ�Ž�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂͲ
ƌĞƐ͕� ĐƵďƌŝƌ� ƐƵƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ĚĞ� ĞŶƚĞƌƌĂŵŝĞŶƚŽ͕� ŽĨƌĞĐĞƌ� ƐƵĨƌĂŐŝŽƐ�



�ϰϰ 

 

ƉŽƌ� ůŽƐ� ĚŝĨƵŶƚŽƐ͕� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ăů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŚƵĠƌĨĂŶŽƐ� Ž� ĚĞů�
ĂŶĐŝĂŶŽ�ƋƵĞ�ĞŶǀĞũĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌĂ�ĂĐƌĞĞĚŽƌ�Ă�ůĂ�
ŐƌĂƟƚƵĚ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĂŵŽƌ�Ǉ�ďƵĞŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘��ƐƚŽƐ�ĞƐƚĂͲ
ƚƵƚŽƐ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƌĄŶ�Ǉ�ĂůĞŶƚĂƌĄŶ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�
ĮůŝĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƐ͕�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�^ĞŹŽƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ƌĞƵŶŝƌƐĞ�ůŽ�ũƵƐƟĮĐĂƌĂ͘� 
 �Ŷ� ϭϵϳϰ� ƐĞ� ƌĞŶŽǀĂƌŽŶ� ůŽƐ� �ƐƚĂƚƵƚŽƐ� Ǉ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϵϴϮ͘��Ŷ�ĐƵǇĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƟſ�ůĂ�ĞŶͲ
ƚƌĂĚĂ�ĞŶ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƐƵďŽĮĐŝĂůĞƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�
ŚĂƐƚĂ�ĞƐĞ�ĂŹŽ�ƐŽůŽ�ƉŽĚşĂŶ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞƌ�Ă�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�:ĞĨĞƐ�Ǉ�KĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘�WŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�ĞŶ�
Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϲ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ƐƵ�ƷůƟŵĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞƌ�
Ă�ĞůůĂ�ůŽƐ�KĮĐŝĂůĞƐ͕�^ƵďŽĮĐŝĂůĞƐ�Ǉ�dƌŽƉĂ�ĚĞů��ƌŵĂ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�
ĚĞů� �ƵĞƌƉŽ� ĚĞ� /ŶŐĞŶŝĞƌŽƐ� WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽƐ� ;ZĂŵĂ� ĚĞ� �ƌŵĂŵĞŶƚŽͿ� Ǉ� ĚĞ� ĂƋƵĞůůŽƐ� �ƵĞƌƉŽƐ� Ǉ�
�ƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů��ũĞƌĐŝƚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĞŶĞƌĞŶ�ĐŽŵŽ�WĂƚƌŽŶĂ͕�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ŐƌĂĚŽ͘� 
 

 DĞŵŽƌŝĂů� ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͘�^ĞƌŝĞ� ///͘�dŽŵŽ�
yys///͘�ϭϴϵϯ͘ 
 ^ĞŐƷŶ�ĞǆƉŽŶşĂ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ϭϬ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂͲ
ƚƵƚŽƐ� ĚĞ� ϭϴϵϰ͗� �ů�
ĚŝƐƟŶƟǀŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ� ƐĞƌĄ�
ƵŶĂ� ŵĞĚĂůůĂ� ĐŽŶ�
ůĂ� ĞĮŐŝĞ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ�
�ĄƌďĂƌĂ͕�ƉĞŶĚŝĞŶͲ
ƚĞ� ĚĞ� ƵŶ� ĐŽƌĚſŶ�

ĚĞ�ƐĞĚĂ�ƌŽũŽ�ĐŽŶ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚŽƌĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�Ǉ�
ƉŽŶĞƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚĂƐ�Ǉ�ƌĞĐŝďŝƌ�ůĂ�ƉĂƚĞŶƚĞ͘ 
 
 DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘�^ĞƌŝĞ�Ϭϰ͘�dŽŵŽ�ϬϮ͘�ϭϴϵϰ͘ 
 DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘�^ĞƌŝĞ�Ϭϰ͘�dŽŵŽ�Ϭϲ͘�ϭϴϵϲ͘ 
 DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘�^ĞƌŝĞ�Ϭϰ͘�dŽŵŽ�Ϭϴ͘�ϭϴϵϳ͘ 

 
 
 &ŽƚŽŐƌĂİĂ� :ƵŶƚĂ� ĚĞ� ůĂ� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ�
^ĞŹŽƌĂƐ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� ƌĞĐŝďŝĚĂ� ƉŽƌ� ^͘�
D͘�ůĂ�ZĞŝŶĂ��ŽŹĂ�^ŽİĂ͕�ϭϵϴϱ͘�&Kd-ϰ-�-ϵ 
 �ƐƚĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂĐŽŐŝſ͕�ĞŶ�ƐƵ�&ƵŶͲ
ĚĂĐŝſŶ͕� Ă� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ^Ƶ� DĂũĞƐƚĂĚ� ůĂ�
ZĞŝŶĂ�Ǉ�ƐƵ��ůƚĞǌĂ�ZĞĂů�ůĂ�/ŶĨĂŶƚĂ��ŽŹĂ�/ƐĂďĞů͕�
ƐŽůŝĐŝƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĂůƚĂ�ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵƐŝĞͲ
ƌĂŶ�Ă� ůĂ� ĐĂďĞǌĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕� ĐŽŶ� ůŽƐ� ơƚƵůŽƐ�
ĚĞ�WƌŽƚĞĐƚŽƌĂ�Ǉ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĂ�ĚĞ�,ŽŶŽƌ͕�ƌĞƐƉĞĐͲ



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϰϱ 

ƟǀĂŵĞŶƚĞ͘��Ŷ� ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ĞƐƚĂ�WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�,ŽŶŽƌ� ůĂ�ŽƐƚĞŶƚĂ�^Ƶ�DĂũĞƐƚĂĚ� ůĂ�ZĞŝŶĂ�
�ŽŹĂ�^ŽİĂ͕�Ăů�ŚĂďĞƌůĂ�ĂĐĞƉƚĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĚşĂ�ƐŝĞŶĚŽ�WƌŝŶĐĞƐĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘� 
  
 /ŵƉƌĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�Ă�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ�ĚĞ�^ĞŹŽƌĂƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
�ƌƟůůĞƌŽƐ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ�;ĚĠĐĂĚĂ�ĂŹŽƐ�ϮϬ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ�ƐŝŐůŽͿ 
 �ĞƐĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ�ĚĞ�ϭϴϵϰ�ƐĞ�ĚĂďĂ� ůĂ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�Ăďƌŝƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐĞĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�
^ĞŹŽƌĂƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͗�>ŝŵŝƚĂĚĂ�
ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽŶƚŽ� ƐƵ�ŵŝƐŝſŶ�Ă�ĂĐƌĞĐĞŶƚĂƌ�Ğů� ĐƵůƚŽ�Ǉ�ĚĞǀŽĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ��ŽƌƚĞ͕�ƐĞ�ůĂ�ƉŽĚƌşĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĂƌ�ŝŶĐƌĞͲ
ŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ƐƵĐƵƌƐĂůĞƐ�Ž�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŽǀŝŶͲ
ĐŝĂƐ͕�ĐŽŶ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ƐŝŐƵŝĞƐĞŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂŶͲ
ĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�;͘͘͘Ϳ͘� 
 �Ŷ� ůŽƐ� ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ͕� ĞŶ� ƐƵ� ĂƌơĐƵůŽ� ϮϬǑ͕� ƐĞ�
ĐŽŶĮƌŵĂ� ĞƐƚĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ͗��ƌơĐƵůŽ� ϮϬǑ� �ŶĄůŽŐĂŵĞŶƚĞ� Ă�
ůĂ� :ƵŶƚĂ� �ŝƌĞĐƟǀĂ� ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐƟƚƵŝƌĄŶ� ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ�
:ƵŶƚĂƐ� �ŝƌĞĐƟǀĂƐ� >ŽĐĂůĞƐ͕� ǀĂƌŝĂŶĚŽ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƐƵƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚĞĐƵĂƌůŽ�Ă�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮͲ
ĐĂƐ�Ǉ�Ăů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ��ƐŽĐŝĂĚĂƐ͘� 
 

·  sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϯ͗ 
 
 
 Z�>/Yh/�����^�Ed����Z��Z�͗��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĂ�YƵŝŶƚĂƌĞůůŝ�;ϭϴϰϰ-ϭϵϭϱͿ͕�KďŝƐƉŽ�ĚĞ�
ZŝĞƟ�;/ƚĂůŝĂͿ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĮƌŵĂĚŽ�ĞŶ�ZŝĞƟ�;ĐŝƵĚĂĚ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ƉĂƚƌŽŶĂ�Ă�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂͿ�Ğů�ϭϮ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϭϯ�ĞƐƚĂďůĞĐşĂ�ůĂ�ĂƵƚĞŶƟĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝƋƵŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐƵĂƌͲ

ĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐŽ�ƌĞůŝĐĂƌŝŽ͘� 
 �ů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ĞŶ� ůĂơŶ� ŝŶĚŝĐĂ͗�
͞�KE�s�EdhZ�� Yh/Ed�Z�>>/� WKZ� >�� 'Z��/�� ���
�/K^� z� ��� >�� ^���� �WK^dM>/��͕� K�/^WK� Z/�d/͕� ��
ƚŽĚŽƐ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ͕�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ůĞƚƌĂƐ�ĚĂͲ
ŵŽƐ�ĨĞ͕�ƉĂƌĂ�ŵĂǇŽƌ�ŐůŽƌŝĂ�ĚĞ��ŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�^ĂŶƚŽƐ͕�ĞŶ�
ĐƵǇŽ�ĐƵůƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞ�ĚĞĚŝĐĂƌ�ůĂ�ƉĂƌͲ
ơĐƵůĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚƵĞƐŽƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�sŝƌŐĞŶ�Ǉ�DĄƌͲ
Ɵƌ�ĚĞ�EŝĐŽŵĞĚŝĂ͕�ĂƌƌĂŶĐĂĚĂ�;ƐĂĐĂĚĂͿ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚĠŶƟͲ
ĐĂƐ�ŵĞŵŽƌŝĂƐ͕� Ă� ůĂ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĞǆŚŝďĞ� ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƚƵĐŚĞ�ĚĞ�
ĐŽůŽƌ�ƉůĂƚĂ͕�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ�ĂƚĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐƵĞƌĚĞͲ
ĐŝůůĂ� ĚĞ� ƐĞĚĂ� ĚĞ� ĐŽůŽƌ� ƌŽũŽ� Ǉ� ĮƌŵĂĚĂ� ;ŐƌĂďĂĚĂͿ� ĐŽŶ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐĞůůŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶ�ƌĞǀĞƌĞŶĐŝĂ�ŚĞŵŽƐ�ĐŽůŽĐĂͲ
ĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĨĂĐƵůƚĂĚ� ;Ž� Ğů� ƉŽĚĞƌͿ� ĚĞ� ƌĞƚĞŶĞƌ�ĚŝĐŚĂ� ƐĂͲ
ŐƌĂĚĂ� ƌĞůŝƋƵŝĂ͖� ĚĞ� ĚŽŶĂƌ� Ă� ŽƚƌŽƐ͖� Ǉ� ĚĞ� ĞǆƉŽŶĞƌ� Ă� ůĂ�
ǀĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ĮĞůĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� /ŐůĞƐŝĂ͕�
KƌĂƚŽƌŝŽ� Ž� �ĂƉŝůůĂ͘� �� ůĂ� ĨĞ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ͘� �ĂĚŽ� ĞŶ� ZŝĞƟ͕�



�ϰϲ 

 

ĚşĂ�ϭϮ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϭϯ͘͟ 
 �ů�ƌĞůŝĐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĂůďĞƌŐĂ�ůĂ�ƌĞůŝƋƵŝĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂͲ
ƌĂ� ĞƐ� ƵŶ� ŽƐƚĞŶƐŽƌŝŽ� ĐŽŶ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ƐŽů� ƌĂĚŝĂŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ĂƵƌĞŽůĂ� ĚĞ� ƌĂǇŽƐ� ĞŶ� ĐŽůŽƌ� ĚŽƌĂĚŽ͕� ĞŶ� ĐƵǇĂ� ƉĂƌƚĞ�ŵĞĚŝĂ�
ĂƉĂƌĞĐĞŶ� ƚƌĞƐ� ƉĞƋƵĞŹŽƐ� ĂŶŐĞůŝƚŽƐ͕� Ǉ� ƐĞ� ƌĞŵĂƚĂ� ĐŽŶ� ƵŶ�
ƉĞƋƵĞŹŽ� ĐƌƵĐŝĮĐĂĚŽ͕� ůĂ� ƉĞĂŶĂ� ĚĞ� ƉůĂƚĂ� Ž� ĂůƉĂĐĂ͘� �Ŷ� Ğů�
ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�͞ƐŽů͟�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ƌĞĐĞƉƚĄĐƵůŽ͕�Ğů�ǀŝƌŝů͕�ĐŽďŝũĂ�ůĂ�
ƉĞƋƵĞŹĂ� ƌĞůŝƋƵŝĂ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͕� ŵŝŶƷƐĐƵůĂ� ƉĂƌơĐƵůĂ�
ſƐĞĂ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘� 
 

· sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϰ͗ 
 ^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ��ũĠƌĐŝƚŽ͘ 
 
 >Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ�dŝĞƌƌĂ�ĞƐƉĂŹŽů�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ĐƵǇŽƐ�
ŽƌşŐĞŶĞƐ� ƐĞ� ƌĞŵŽŶƚĂŶ� Ă� ϭϵϰϬ� Ǉ� ĐƵǇĂ� ƌĞĚĂĐĐŝſŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ăů� �ũĠƌĐŝƚŽ� ĚĞ� dŝĞƌƌĂ͘� �� ůŽ�
ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŝůĂƚĂĚĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ŚĂŶ�ĂƉĂƌĞĐŝĚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŚĂ�ĂďŽƌĚĂĚŽ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 
 �Ŷ� ĞƐƚĂ� ǀŝƚƌŝŶĂ� ƌĞĐŽŐĞŵŽƐ� ƵŶĂ� ƉĞƋƵĞŹĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ĂƌơĐƵůŽƐ� ĞƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ�
ŚŽŶŽƌ�Ă�ůĂ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘ 

 
 ��ZZ/K^�'hd/�ZZ��͕� :ƵĂŶ͗�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�
�ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ�dŝĞƌƌĂ�ŶǑ�ϱϲϯ͘��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϴϲ͘ 
 �ů��ŽƌŽŶĞů��ĂƌƌŝŽƐ�'ƵƟĠƌƌĞǌ͕�ĚŝƉůŽŵĂĚŽ�ĞŶ��ƵƚŽŵŽͲ
ǀŝůŝƐŵŽ�Ǉ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂƐ��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕�ĂƉĂƐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�,ŝƐƚŽͲ
ƌŝĂ�Ǉ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�DŝůŝƚĂƌ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�
ƉƵďůŝĐſ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ͕� Ğů� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͗� ��ZZ/K^� 'hͲ
d/�ZZ��͕�:͘�͞>Ă�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌƟůůĞƌşĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�ŚĂƐƚĂ�Ğů�
�ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ�^ĞŐŽǀŝĂ͕͟�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�DŝůŝƚĂƌ͕�ŶǑ�ϭϴ͕�DĂͲ
ĚƌŝĚ͕� ϭϵϲϱ͕� ƉƉ͘� ϭϭϳ-ϭϰϮ͖� ĞƐ� Ğů�
ĂƵƚŽƌ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĂƌơĐƵůŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ŵĄƌƟƌ�ĚĞ�EŝĐŽŵĞĚŝĂ͘ 
 
 
 

 ��ZZ/K^�'hd/�ZZ��͕� :ƵĂŶ͗�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ� Ǉ� ůŽƐ�ƉĂͲ
ƚƌŽĐŝŶŝŽƐ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� �ũĠƌĐŝƚŽ� ĚĞ� dŝĞƌƌĂ� ŶǑ� ϱϴϳ͘� �ŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ϭϵϴϴ͘ 
 
 
 '�Z��^��KE�d͕��ƵŐĞŶŝŽ͗�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͗�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ�dŝĞƌƌĂ�ŶǑ�ϴϯϲ͕��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�
ϮϬϭϬ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϰϳ 

 �ů�dĞŶŝĞŶƚĞ�ĐŽƌŽŶĞů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ��ƵŐĞŶŝŽ�'ĂƌĐĠƐ��ŽͲ
ŶĞƚ͕�ĞƐ�ĚŽĐƚŽƌ�ĐƵŵ� ůĂƵĚĞ�ĞŶ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ� ůĂďŽƌĂͲ
ůĞƐ͕�ŵĄƐƚĞƌ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͕�ĞǆƉĞƌƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�ĞŶ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�
ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĞŶ�ĐŝĨƌĂ͕� ĐƌŝƉͲ
ƚŽůŽŐşĂ� Ğ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ƚĄĐƟĐĂ͘� �ŽŶ� ŵĄƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĚŽĐĞŶĂ� ĚĞ�
ĂƌơĐƵůŽƐ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ� ĞŶ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƚĂŶƚŽ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ĐŽŵŽ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ͕� ŚĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞĚĂĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĞǌ�
ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘��Ɛ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞů� ůŝďƌŽ��ů� ĐĂƌƌŽ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ďĂƚĞ�^ŚĞƌŵĂŶ�Dϰ�Ǉ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ĚĞ��ů�ZĞŐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞͲ
ƌşĂ�ĚĞ��ĂŵƉĂŹĂ�ŶǑ�ϮϬ͘ 
 

· sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϱ͗ 
 ^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĞŶ�Ğů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 
 �ů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞů�DĞŵŽƌŝĂů�ƐĞ�ŚĂůůĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�:ĂǀŝĞƌ�ĚĞ��ǌƉŝƌŽǌ͕�ƋƵŝĞŶ͕�
ĞŶ� ϭϴϰϰ͕� ŶŽŵďƌĂ� ƵŶĂ� ĐŽŵŝƐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞǆĂŵĞŶ� Ǉ� ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ� ƉĞƌŝſĚŝĐĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
͞DĞŵŽƌŝĂƐ͟�ĐŽŶĐĞƌŶŝĞŶƚĞƐ�Ă� ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƌĂŵŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ��ƌŵĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐơĂŶ�ĞŶ� ůŽƐ�ĂƌͲ
ĐŚŝǀŽƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂĚĞůĂŶƚŽƐ� Ǉ� ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĨĄďƌŝĐĂƐ͕� ĚĞ� ůŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƉƌƵĞďĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĂƌĂŶ�ĞŶ�
ůŽƐ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ĐƵĂŶƚŽ�ŚŝĐŝĞƌĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ŵĂƚĞƌŝĂů� Ǉ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŽďũĞƚŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ƚŽĚŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐşĂŶ�ŝŐŶŽƌĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ͘ 
 �Ŷ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϴϰϰ�ĂƉĂƌĞĐşĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�DĞŵŽͲ
ƌŝĂů� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ� Ž� �ŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ŵĞŵŽƌŝĂƐ� ĞƐĐƌŝƚĂƐ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƌĂŵŽƐ�ĚĞů��ƌƚĞ�DŝůŝƚĂƌ�ƉŽƌ�ŽĮĐŝĂůĞƐ�ĚĞů��ƌŵĂ͘�>Ă�ƉƵďůŝͲ
ĐĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĐůĂƐĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͕�
ƌĞĐŽŐşĂ�ůĂƐ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ͕�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĂƌƟůůĞƌŽƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂƐ�ŵĄƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŶŽƟĐŝĂƐ�ĚĞů��ƌŵĂ͕� ƌĞŇĞͲ
ũĂŶĚŽ� ĮĞůŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ�
ůƵŐĂƌ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘ 
� �ĂĚŽ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ƐĞ� ůĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĐŽŵŽ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�
�ƐƉĂŹĂ͘ 
 ��ĚşĂ�ĚĞ�ŚŽǇ�Ğů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϳϱ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ǀĞƚĞƌĂŶĂƐ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�Ǉ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�͞ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟��ŽŶ�ƵŶĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ƐĞŵĞƐƚƌĂů͕�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�ŶŽͲ
ƟĐŝĂƐ͕�ǀŝĐŝƐŝƚƵĚĞƐ�Ǉ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞů��ƌŵĂ͘�dŝĞŶĞ�ƉŽƌ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚŝĨƵŶĚŝƌ�ŝĚĞĂƐ�Ǉ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ͕�
ƉŽƌ�ƐƵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ƚĞŶŐĂŶ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĞŶ�ĚĞ�ƵƟůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů��ƌŵĂ͘� 
 z�ĚĞƐĚĞ�ƐƵƐ�ŽƌşŐĞŶĞƐ͕�Ğů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ŐĂƌĂŶƚĞ�ĚĞ� ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ƚƌĂĚŝĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͕�ƐƵƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ĂĐƟǀŽ�



�ϰϴ 

 

ĐŽŵŽ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕� ǀĂ� Ă� ĂĐŽŐĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ƐƵƐ� ƉĄŐŝŶĂƐ�
ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ǉ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ă�ƐƵ�ƉĂƚƌŽŶĂ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 
 �Ŷ� ĞƐƚĂ� ǀŝƚƌŝŶĂ� ŵŽƐƚƌĂŵŽƐ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĞũĞŵƉůŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĂƌơĐƵůŽƐ�Ǉ�ƌĞƐĞŹĂƐ�ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ũŽǀĞŶ�ƐĂŶƚĂ�ĂƉĂƌĞĐŝĚŽƐ�Ă�ůŽ�
ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĞŶ�Ğů�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘ 
 

· K>/s�Z��KWKE^͕��͘�ĚĞ͗��DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘�^ĞƌŝĞ�Ϭϯ͘�
dŽŵŽ�ϭϱ͘�WĄŐ͘�ϰϲ͘�ϭϴϴϳ͘ 

· DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘�^ĞƌŝĞ�Ϭϯ͘�dŽŵŽ�ϭϵ͘��ŹŽ�ϭϴϴϵ͘ 
· K>/s�Z��KWKE^͕��͘�ĚĞ͗�DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘�^ĞƌŝĞ�Ϭϯ͘�
dŽŵŽ�Ϯϰ͘�WĄŐ͘�ϴϱϬ͘�ϭϴϵϭ͘ 

· DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘�^ĞƌŝĞ�Ϭϰ͘�d͘�ϰ͘�WĄŐ͘�ϲϮϰ͘��ŹŽ�ϭϴϵϱ͘ 
· EƷŵĞƌŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞů�DĞŵŽƌŝĂů� ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞĚŝĐĂĚŽ� Ăů�
ϱϬϬ�ĂŶŝǀĞƌƐĂƌŝŽ͘�ϮϬϮϮ͘ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
· sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϲ͗ 

 ,ŝŵŶŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 
 
 �ů� ,ŝŵŶŽ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ� ĨƵĞ� ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ� ƉŽƌ�
ĚŽŶ��ŶƚŽŶŝŽ�KůůĞƌ�Ǉ�&ŽŶƚĂŶĞƚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐƚĂ�ĚĞ� ůĂƐ��ĞƐĐĂůͲ
ǌĂƐ�ZĞĂůĞƐ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�ĞŶ�ϭϴϳϳ͘�WĞƌŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĞƐƚƌĞŶſ�ŚĂƐͲ
ƚĂ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ƐƵ� ŵƵĞƌƚĞ͗� Ğů� ĚşĂ� ϰ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ϭϴϴϵ͕�ĚşĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ�ĚĞ�
ŵĂƌ� Ǉ� ƟĞƌƌĂ͘� z� ĨƵĞ� ĞŶ� Ğů� ƚĞŵƉůŽ� ĚĞ� ^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� Ğů�
'ƌĂŶĚĞ͕�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͘�dƵǀŝĞƌŽŶ�ƋƵĞ�ƉĂƐĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŹŽƐ�
ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ� ƐƵ�ĞƐƚƌĞŶŽ͘��� ĠƐƚĞ͕� ĂƐŝƐƟſ�
ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ŵƵůƟƚƵĚ͗�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯ͘ϬϬϬ�ƐŝůůĂƐ�ĞŶ�
ůĂ�ŶĂǀĞ�ĐĞŶƚƌĂů�Ǉ�ĐĂƉŝůůĂƐ͕�Ǉ�ŚƵďŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ŵƵĐŚĂ�ŐĞŶƚĞ�



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϰϵ 

ĚĞ�ƉŝĞ͘�z�ƐƵ�ĞƐƚƌĞŶŽ�ĨƵĞ�ƵŶ�ƌŽƚƵŶĚŽ�ĠǆŝƚŽ͕� ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĂƵƚŽƌ�;ĂƵŶƋƵĞ�ǇĂ�Ă�ơƚƵůŽ�ƉſƐƚƵŵŽͿ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŝŶƚĠƌͲ
ƉƌĞƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƵŶ�ŵĂŐŶşĮĐŽ�ĐŽƌŽ�Ǉ�ƵŶĂ�ŽƌƋƵĞƐƚĂ�ĚĞ�
ĐŝĞŶ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ͘� 
 
 K>>�Z�z�&KEd�E�d͕��ŶƚŽŶŝŽ� ;ϭϴϮϴ-ϭϴϵϭͿ͗�&ĂĐƐşͲ
ŵŝů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĚĞů�'ƌĂŶ�ŚŝŵŶŽ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�
DƷƐŝĐĂ� ŝŵƉƌĞƐĂ͗� ĚĞĚŝĐĂĚŽ� Ăů� ĚŝƐƟŶŐƵŝĚŽ� �ƵĞƌƉŽ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ�ͬ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĂĞƐƚƌŽ��ŽŶ��ŶƚŽŶŝŽ�KůůĞƌ�Ǉ�&ŽŶƚĂŶĞƚ� 
 
 K>>�Z�z�&KEd�E�d͕��ŶƚŽŶŝŽ�;ϭϴϮϴ-ϭϴϵϭͿ͗�,ŝŵŶŽ�
Ă�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�͗�ƉĂƌĂ�ĐĂŶƚŽ�Ǉ�ƉŝĂŶŽ�ͬ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ăů�ĚŝƐͲ
ƟŶŐƵŝĚŽ��ƵĞƌƉŽ�ĚĞ��ƌƟůůĞƌşĂ͘��ŶƚŽŶŝŽ�KůůĞƌ�Ǉ�&ŽŶƚĂŶĞƚ͘�
^ĞŐŽǀŝĂ͘��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ƌƟͲ
ůůĞƌşĂ͕�ϭϵϰϮ͘�ϲϴ-ϵ-ϯϭϲϱϬ 

 
 K>>�Z� z� &KEd�E�d͕� �ŶƚŽŶŝŽ� ;ϭϴϮϴ-ϭϴϵϭͿ͗� 'ƌĂŶ�
ŚŝŵŶŽ� Ă� ^ĂŶƚĂ� �ĄƌďĂƌĂ͗� ĞũĞĐƵƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ� ƉŽƌ�
ĐŝĞŶ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ďĂũŽ� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ ĚĞ ĂƵƚŽƌ�ĞŶ�Ğů� ƐƵŶƚƵŽƐŽ�
ƚĞŵƉůŽ�ĚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�Ğů�'ƌĂŶĚĞ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�Ğů�ϰ�ĚĞ�ĚŝͲ
ĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϴϴϵ͘͘͘� ͬĚĞĚŝĐĂĚŽ� Ăů� ĚŝƐƟŶŐƵŝĚŽ� �ƵĞƌƉŽ� ĚĞ�
�ƌƟůůĞƌşĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĂĞƐƚƌŽ��͘��ŶƚŽŶŝŽ�KůůĞƌ�Ǉ�&ŽŶƚĂŶĞƚ͘�^͘ů͘�͗�
Ɛ͘Ŷ͕͘�ϭϵϴϳ͍͘�ϳϴ�K>>�ŐƌĂ 
 
 DĞŵŽƌŝĂů� ĚĞ� �ƌƟůůĞƌşĂ͗� WƌŝŵĞƌ� �ĞŶƚĞŶĂƌŝŽ� � ĚĞů�
,ŝŵŶŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϭϵϴϵ 

 
 

· sŝƚƌŝŶĂ�ŶǑ�ϳ͗ 
 'ŽǌŽƐ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 
 
 >ŽƐ�'ŽǌŽƐ� ƐŽŶ� ĐŽŵƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ƉŽĠƟĐĂƐ� ƉŽƉƵůĂƌĞƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂŶƚĂŶ�ĞŶ�ŚŽŶŽƌ�ĚĞ�ůĂ�sŝƌŐĞŶ͕��ƌŝƐƚŽ�Ž�ůŽƐ�ƐĂŶƚŽƐ͘�
^Ğ� ĐĂŶƚĂŶ� ĞŶ� Ğů�ŵĂƌĐŽ� ĚĞ� ƵŶ� ĂĐƚŽ� ƌĞůŝŐŝŽƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĐŽŵŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�DŝƐĂ�ĚĞ�ĮĞƐƚĂ�ŵĂǇŽƌ͕�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞƐŝſŶ�Ž�ďĞŶͲ
ĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŝŵĂŐĞŶ͕� ĞƚĐ͘� ^Ƶ� ĮŶĂůŝĚĂĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ĚĂƌ�
ŐƌĂĐŝĂƐ� ƉŽƌ� ďŝĞŶĞƐ� ƌĞĐŝďŝĚŽƐ� Ž� ĐŽŵŽ� ƉůĞŐĂƌŝĂ� ƉĂƌĂ� ƵŶĂ�
ƉĞƟĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ŵĂůĞƐ͘ 
 �Ğ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŽƌĂů�Ž�ĞƐĐƌŝƚŽ͕�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ�ĂƌƌĂŶĐĂ�ĞŶ�ůĂ�
�ĚĂĚ�DĞĚŝĂ�Ǉ�ƐĞ�ƉůĂƐŵĂŶ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ŚƵŵŝůĚĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ǀĂůŽƌ�ĂƌơƐƟĐŽ͕�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŐĞŶ�
ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞů�ƐĂŶƚŽͬĂ�ǀĞŶĞƌĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ƉůĞŐĂƌŝĂ�Ă�Ġů�ĚŝƌŝŐŝĚĂ͘� 



�ϱϬ 

 

 �Ŷ�ĞƐƚĂ�ǀŝƚƌŝŶĂ�ŚĞŵŽƐ�ƌĞĐŽŐŝĚŽ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�͞'ŽǌŽƐ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͕͟�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝͲ
ĚŽƐ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĨĂĐƐşŵŝů͕� ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ůĂ� ĚĞǀŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ŐĞŽŐƌĂİĂ�
ĞƐƉĂŹŽůĂ�ƉŽƌ�^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ͘ 



�ǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟůůĞƌŽƐ͘͟ 

�ϱϭ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�ϱϮ 

 

FUNDACIÓN BIBLIOTECA DE CIENCIA Y ARTILLERÍA  
 

^ŽŶ�ƐƵƐ�WĂƚƌŽŶĞƐ͗  


