
�Ks/�Ͳϭϵ
&ĂƐĞ�Ϯ

>ŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ
^ƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ĞǆƚƌĂŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĞ

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ŽƐƉŝƚŝ�Ğ
ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕ ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�Ğ�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϭ

^KDD�Z/K

ϭ��ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�sŝŐĞŶƚŝ Ϯ

Ϯ��ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂǌŝŽŶŝ ϰ

Ϯ͘ϭ���DŝƐƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ ϰ

Ϯ͘Ϯ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ƉŝĂŶŝ Ěŝ�ƐĂŶŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ ϱ

Ϯ͘ϯ EƵŽǀŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŝ�Ž�ƌŝĂŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϲ

Ϯ͘ϰ &ŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�ŵĂŶƵƚĞŶƚŽƌŝ�Ğ�ĂůƚƌŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ ϵ

Ϯ͘ϱ &ĂŵŝůŝĂƌŝ�Ğ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ ϵ

Ϯ͘ϲ WƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ ϭϯ

Ϯ͘ϳ DĞĚŝĐŝŶĂ�ŶĞĐƌŽƐĐŽƉŝĐĂ ϭϰ

Ϯ͘ϴ &ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ϭϰ

Ϯ͘ϵ�� ^Ğƌǀŝǌŝ�ƐĞŵŝƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ ϭϱ

Ϯ͘ϭϬ ^Ğƌǀŝǌŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ ϭϲ



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

Ϯ

ϭ�ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ

>Ă� ĨƌĂŐŝůŝƚă� ĚĞůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ĂŶǌŝĂŶĂ� ŽƐƉŝƚĞ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕� ŶĞůůĂ�

ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ěŝ�Ğƚă�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăŝ�ϲϱ�ĂŶŶŝ͕�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŶŝĐŚĞ͕�

ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ĚĂ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͕�Ɛŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘

WĞƌ� ƚĂůĞ� ƌĂŐŝŽŶĞ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ� Ěŝ�ŵĂƌǌŽ� ůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� ĚĞů� sĞŶĞƚŽ ŚĂ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ ůĂ�

ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ ĚĞůůĞ�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ƐĞŵŝͲƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ Ğ�

ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĨƌĂŐŝůŝ ;ŶŽƚĞ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϬϵϮϮϰ�ĚĞů�ϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ�Ğ�Ŷ͘�ϭϭϵϬϳϭ�ĚĞů�ϭϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬͿ͘

^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ ĂƐƐƵŶƚĞ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ƌŝǀŽůƚĞ� ĂůůĞ ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�

ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ĞǆƚƌĂŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĞ� ƉĞƌ� ĂŶǌŝĂŶŝ͕� ĚŝƐĂďŝůŝ͕� ŵŝŶŽƌŝ͕� ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ� Ğ� ƐĂůƵƚĞ� ŵĞŶƚĂůĞ͕�

ŶĞůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�Ăů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�Ğ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƚƌĂ�Őůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�

Ğ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝǀŝ�ŽƉĞƌĂŶƚĞ ;ŶŽƚĞ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϮϮϯϲϲ�ĚĞů�ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ�Ğ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϮϴϱϮϳ�ĚĞů�ϮϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬͿ͘

^Ƶů� ƉŝĂŶŽ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ůĞ� ƉƌĞĚĞƚƚĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƚƌŽǀĂŶŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ůŽŐŝĐĂ� Ěŝ� ŝƐŽůĂƌĞ� Őůŝ� ŽƐƉŝƚŝ

ƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƵŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ� ƌŝĐŽǀĞƌŽ Ğ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ǀĞŶƵƚŝ� Ă�

ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ƐƚƌĞƚƚŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŽ� ;ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽͿ͖� ƐĞŐƵĞŶĚŽ� ŝŶ� Đŝž� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�

ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͗�͞ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�͚ƐŽƐƉĞƚƚŽ͕͛�͚ƉƌŽďĂďŝůĞ͛�Ž�͚ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ͛ Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�

;ĐŽŵĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ĐŽŶ� ŶŽƚĂ� ƉƌŽƚ͘� Ŷ͘� ϵϳϮϴϲ� ĚĞů� Ϯϵ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ� Ğ� ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͘Ϳ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƌŝĐŚŝĞĚĂ� ůΖŝŵŵĞĚŝĂƚŽ�

ƌŝĐŽǀĞƌŽ� ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŝƐŽůĂƚŽ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ŵŽĚĂůŝƚă� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽͲƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�

ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ͟� ĐŽŶ� ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ͞ůŝŵŝƚĂƌĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ŝ�

ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ƐƚƌĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞΗ͘��͕͛�ƋƵŝŶĚŝ͕ ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�

ƉĞƌ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŝ͗ ͞ŶƵĐůĞŝ� Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͟� ĐŽŶ� ƐƚĂŶǌĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ĐŽŶ� ďĂŐŶŽ� ĚĞĚŝĐĂƚŽ�

;ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ĂŶƚŝĐĂŵĞƌĂͿ͖� ƐŽŶŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĂůƚƌĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ƶƚŝůŝ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ůŽ�

ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ ŶƵĐůĞŝ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ŽŐŶŝ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĂĐĐŽƌƚĞǌǌĂ�

ůŽŐŝƐƚŝĐŽͲŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ͕� ĐŽŵĞ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƌŝƉƌŽƉŽƐƚĞ� ŶĞůůĞ�

ůŽƌŽ�ůŝŶĞĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ͗

භ ŝ� ŶƵĐůĞŝ� Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝů� Ɖŝƶ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƵŶ� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� Ěŝ�

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĂ�ŐƌĂǀŝƚă�ĞĚ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚŝĨĨƵƐŝǀŽ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͗

ӑ ŽƐƉŝƚŝ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͖



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϯ

ӑ ŽƐƉŝƚŝ�ĐŽŶ�ƚĂŵƉŽŶĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĂƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŝ�Ž�ƉĂƵĐŝƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŝ͖

ӑ ŽƐƉŝƚŝ�ĐŽŶ�ƚĂŵƉŽŶĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŝ�;ĐŽŶ�Ž�ƐĞŶǌĂ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĂĞƌŽƐŽůͿ͖

භ ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝ�ŝ�ŶƵĐůĞŝ ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂŐůŝ ŽƐƉŝƚŝ�ĐŽŶ�ƚĂŵƉŽŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�Ğ�ΗƐĂŶŝ͕͟�ǀĂŶŶŽ�

ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŝ� ĚŝƐƚŝŶƚŝ� ŽǀǀĞƌŽ� ŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕� ĚŽǀĞ�ŶŽŶ� ĨĂƚƚŝďŝůĞ͕� ǀĂ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ƵŶ� ƌŝŐŽƌŽƐŽ�

ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ��W/�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝ�ƚƌĂ�ŝ�ŶƵĐůĞŝ͖

භ ǀĂŶŶŽ�ĞǀŝƚĂƚŝ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŽŵƵŶŝ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ĚĂ�Ğ�ƉĞƌ�

ŝ�ŶƵĐůĞŝ�Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͖� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝ�Ğ�ƚĞŶƵƚŝ�ƐĞƉĂƌĂƚŝ� ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�

ŽǀǀĞƌŽ�ǀĂŶŶŽ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ĞǀŝƚĂƚŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŝƚă�ƚƌĂ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͖

භ ǀĂŶŶŽ� ĨŽƌŶŝƚŝ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ� ŝů� ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ăůů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�

ĚĞůů͛ŽƐƉŝƚĞ� ŝŶĨĞƚƚŽ͕� Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŝ� �W/� Ğ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ĚĂ� ƐĞŐƵŝƌĞ� Ğ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ŶĞŝ

ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ͖� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨŽƌŶŝƚĞ� Ăŝ� ŵĞĚŝĐŝ� ĐƵƌĂŶƚŝ� ĞͬŽ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ĂůƚƌŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ� ŝĚĞŶƚŝĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ŽƌĚŝŶĞ� ĂůůĂ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŶƵĐůĞŝ� ƐĞƉĂƌĂƚŝ� Ğ�

Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ��W/�;ƐĞĐŽŶĚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚăͿ͘

/ů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĚĞǀĞ� ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ŶŽƌŵĞ� ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĂůŝ�

ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŝ�ĚĞĐƌĞƚŝ�ĞŵĂŶĂƚŝ�ƉĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�;ŶŽƚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϮϭϴϮϭ�ĚĞů�

ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ�͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĐĂƵƚĞůĂƌŝ Ğ�Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ͕͟�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϭϯϬϳϲ�

ĚĞů� ϭϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ� ͞dƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� �ĞĐƌĞƚŽͲ>ĞŐŐĞ� Ŷ͘� ϭϰ� ĚĞů� ϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͕� Ğ� /ƐƚƌƵǌŝŽŶŝ ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ůĂ�

ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� �Ks/�Ͳϭϵ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ^ĂŶŝƚĂƌŝŽ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ͟� Ğ� ůĂ� ŶŽƚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ� ƉĂƌŝ�

ŽŐŐĞƚƚŽ� ƉƌŽƚ͘� Ŷ͘� ϭϭϱϱϯϯ� ĚĞů� ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬͿ͘� sŝĞŶĞ� ŝŶŽůƚƌĞ� ŝŶŝďŝƚŽ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ� Ğ� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ͕

ĂƵƚŽƌŝǌǌĂŶĚŽ͕� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĐĂƐŝ� Ěŝ� ƵƌŐĞŶǌĂ� Ž� Ěŝ� ŝŶĚŝĨĨĞƌŝďŝůŝƚă� ;ĞƐ͘� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƚĞƌŵŝŶĂůŝƚăͿ͕�

ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ƐŝŶŐŽůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŵƵŶŝƚĞ� Ěŝ� �W/� ĂĚĞŐƵĂƚŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ƉƌŽƚĞƚƚŝ� ƉƌĞĚĞĨŝŶŝƚŝ� ƉĞƌ�

ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ ů͛ƵƐĐŝƚĂ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ů͛ĂƚƚƵĂůĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ� ĚĞůůĂ� ͞ĨĂƐĞ� Ϯ͟ Ğ� ů͛ĞůĞǀĂƚŽ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�

ĚĞůů͛ĂŶǌŝĂŶŽ�ĨƌĂŐŝůĞ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Őŝă�ŝŵƉĂƌƚŝƚĞ�Ğ�

ƐƵ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ Ăŝ��ĞŶƚƌŝ�Ěŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�

ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ ĐŽŶ�ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ Ğ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�

Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ĞƉŝĚĞŵŝĂ�ŝŶ�ĂƚƚŽ͘

^Ƶ�ƚĂůĞ�ƉƌĞŵĞƐƐĂ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ŐƌĂĚƵĂůŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ĨĂƐĞ�Ϯ

Ğ�ĚĞů�ĐŽŶŶĞƐƐŽ�ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ�ĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƌŝƐƵůƚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϰ

ƌĂĨĨŽƌǌĂŶĚŽ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĂůĐƵŶĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ� ĂůůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ǀŝƌƵƐ�

Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ĞǆƚƌĂŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĞ͕ ĐŽƐŞ� ĚĂ� ŐĞƐƚŝƌĞ� ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐŝĂ�

ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ŶŽŶ�ĂƐƐŝƐƚŝďŝůŝ�Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ƐŝĂ�ůĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĞͬŽ�

ĐŽŶŽƐĐĞŶƚŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ŝů� ůŽƌŽ� ǀĂůŽƌĞ� ĂĨĨĞƚƚŝǀŽ� Ğ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� Ěŝ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ƉĞƌ� ŝů� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�

ƉƐŝĐŽͲĨŝƐŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚĞ͘

>Ğ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� ƚƌŽǀĂŶŽ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� Ěŝ� ĂŶǌŝĂŶŝ͕� ĚŝƐĂďŝůŝ͕�ŵŝŶŽƌŝ͕�

ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ� Ğ� ƐĂůƵƚĞ� ŵĞŶƚĂůĞ͕� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Őŝă� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ŶĞůůĂ� ŶŽƚĂ� ƉƌŽƚ͘� Ŷ͘� ϭϮϮϯϲϲͬϮϬϮϬ͕�

ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�Ěŝ�ĚĞƚƚŝ�ƚĂƌŐĞƚ Ěŝ�ƵƚĞŶǌĂ͘

Ϯ�ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂǌŝŽŶŝ

Ϯ͘ϭ DŝƐƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ

>Ğ� ŵŝƐƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĐŚĞ� ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĞ� Ğ� ŶŽŶ�

ĚĞƌŽŐĂďŝůŝ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�͞ĐŚŝĂǀĞ͟�ƐŝĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƐŝĂ�ŝŶ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�

ŝŶĐůƵĚŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂǌŝŽŶŝ ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͗

ϭ͘ ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ ĐŽŶ� ĂĐƋƵĂ� Ğ� ƐĂƉŽŶĞ� ƉĞƌ� ĂůŵĞŶŽ� ϰϬͲϲϬ�

ƐĞĐŽŶĚŝ�Ž�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝͬŐĞů�Ă�ďĂƐĞ�ĂůĐŽůŝĐĂ�Ğ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŝ�;ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�

ŝů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ĚŽƉŽ� ŝů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ůŝƋƵŝĚŝ� ďŝŽůŽŐŝĐŝ͕� ĚŽƉŽ� ŝů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ůĞ�

ƐƵƉĞƌĨŝĐŝͿ͖

Ϯ͘ ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƚŽĐĐĂƌĞ�Őůŝ�ŽĐĐŚŝ͕�ŝů�ŶĂƐŽ�Ğ�ůĂ�ďŽĐĐĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂŶŝ͖

ϯ͘ ƚŽƐƐŝƌĞ� Ž� ƐƚĂƌŶƵƚŝƌĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� ŐŽŵŝƚŽ� ĐŽŶ� ŝů� ďƌĂĐĐŝŽ� ƉŝĞŐĂƚŽ� Ž� Ěŝ� ƵŶ� ĨĂǌǌŽůĞƚƚŽ͕�

ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ�ŵŽŶŽƵƐŽ͕�ĐŚĞ�ƉŽŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŽ͖

ϰ͘ ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ƌĂǀǀŝĐŝŶĂƚŝ�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�ĚĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�

ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŶ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͖

ϱ͘ ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĨĞďďƌĞ�ĞͬŽ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�;ĞͬŽ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂůŝ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞŝ�ďĂŵďŝŶŝͿ�

ŶŽŶ�ƵƐĐŝƌĞ Ěŝ�ĐĂƐĂ�Ğ�ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵĞĚŝĐŽ�ĐƵƌĂŶƚĞ͖



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϱ

ϲ͘ ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ĞĚ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ� ŝŶĚŽƐƐĂƌůĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌůĂ�

ƌŝŵŽƐƐĂ�ĞĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĂ͖

ϳ͘ ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ�ƵŶ͛ĂĐĐƵƌĂƚĂ� ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�

ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƚŽĐĐĂƚĞ� Ž� ŵĂŶŝƉŽůĂƚĞ� Ž� ƐƵůůĞ� ƋƵĂůŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ�

ĚĞƉŽƐŝƚĂƌƐŝ�ŐŽĐĐŝŽůŝŶĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƌĞƐƉŝƌŽ͕�ŝů�ƉĂƌůĂƚŽ�Ž�ĐŽůƉŝ�Ěŝ�ƚŽƐƐĞ�Ğ�ƐƚĂƌŶƵƚŝ͖

ϴ͘ ĂĞƌĂƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝ� ůŽĐĂůŝ� Ğ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ăůů͛ĂƌŝĂ� ĂƉĞƌƚĂ ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ŝ� ůƵŽŐŚŝ�

ĐŚŝƵƐŝ�Ğ�ĂĨĨŽůůĂƚŝ͘

&ĂƚƚŽ� ƐĂůǀŽ�ƋƵĂŶƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ�Ăů�WĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ϯ͘ϱ ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�Ěŝ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ğ� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ͕� Ɛŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�

ĐŚĞ�ŝ��ĞŶƚƌŝ�Ěŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ͕�Ě͛ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ğ�ŝů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�

WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�;Z^WWͿ͕ ŵŽĚĞůůŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ƌŝĚƵĐĂŶŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�

Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ� ĂĐĐĞĚŽŶŽ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ Ğ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ăŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�

ŵĂŶƵƚĞŶƚŽƌŝ� Ğ� ĂůƚƌŽ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĞƐƚĞƌŶŽ͕� ĐŚĞ� ƐŝĂŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� Ăů�

WĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ϯ͘ϰ͘

Ϯ͘Ϯ sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ƐĂŶŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ

>Ğ��ǌŝĞŶĚĞ�h>^^�ŚĂŶŶŽ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐĂŶŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ�

;ŶŽƚĂ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϰϬϲϱϬ�ĚĞů�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬͿ�ĐŚĞ͕�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂƚƚĞŶƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵŝƌĂƚĂ�

ƉĞƌ� ƐŝŶŐŽůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ� Ăůů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� �Ks/�Ͳϭϵ� ƉŽƐŝƚŝǀŝ͕�

Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ƌĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� Ğ� ĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘� >Ă�

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ǀŝĞŶĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ĚĂ� ƵŶ� ͞ƚĞĂŵ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͟�

ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ�Ğ�ĚĞů��ŝƐƚƌĞƚƚŽ�^ŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘�/ů�ƉŝĂŶŽ�

Ěŝ�ŽŐŶŝ��ǌŝĞŶĚĂ�h>^^�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͗

ϭ͘ ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� Ěŝ� ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ� Ěŝ� ƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ăů� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ĚŝƐƚŝŶƚŝ� ƉĞƌ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� Ğ� ŽƐƉŝƚŝ� Ğ�

ŝŶĐƌŽĐŝĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝ�ĨůƵƐƐŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͖

Ϯ͘ ůĂ�ŵĂƉƉĂƚƵƌĂ�ƐƵůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ��W/�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĂƚƚƵĂůĞ�Ğ�Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůů͛ĞƉŝĚĞŵŝĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕�

ĐŽŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ͖

ϯ͘ ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ž� ĐŚĞ� Ɛŝ�

ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƐƉŝƚŝ͖



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϲ

ϰ͘ ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Őŝă� ĨŽƌŶŝƚĞ� ĚĂůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� ŶĞůůĞ� ƉƌŝŵĞ� ĨĂƐŝ�

ĚĞůů͛ĞƉŝĚĞŵŝĂ͘

/�ŵŽĚĞůůŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ ĚĞůŝŶĞĂƚŝ� ŝŶ�ƚĂůĞ�ƉŝĂŶŽ�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ͕ ƋƵŝŶĚŝ͕ ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůƚƌĞ�

ĂǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĚĂ�ĂƚƚƵĂƌƐŝ� ĐŽŶ� ŝů� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�

ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĐŝƌĐĂ� ů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĨŽƌŶŝƚĞ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůŽ� �ĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ͘� >Ğ�

ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞǀŽŶŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ƐĂŶŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�

ƌĞĚĂƚƚŝ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ�h>^^�Ğ�ĂƚƚƵĂƚŝ�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ͘

Ϯ͘ϯEƵŽǀŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŝ�Ž�ƌŝĂŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ

�ŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ� ŶĞůůĞ� ŶŽƚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ� ŝŶ� ƉƌĞŵĞƐƐĂ͕� ĨĂƚƚĂ� ƐĂůǀĂ� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ŝŶ�

ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĂŶǌŝĂŶĞ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�;�'Z�Ŷ͘�

ϰϱϲ� ĚĞů� Ϯϳ͘ϬϮ͘ϮϬϬϳ� Ğ� ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͘Ϳ͕� ů͛ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŶƵŽǀŝ� ŽƐƉŝƚŝ� ŶĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ƉĞƌ�

ĂŶǌŝĂŶŝ� ĚĞǀĞ� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ� ĐŽŵĞ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĞůĞŶĐĂƚĞ� Ğ� ĚĞůůĞ�

ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĂůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘

^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ů͛ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ŶĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ�ğ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�ƐŽůŽ�

ŶĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŽƐƉŝƚŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ͖�ůĂĚĚŽǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕�ů͛ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�

ƉĂƌŽůĂ� ğ� ƉĞƌŵĞƐƐŽ� ƐŽůŽ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů�ŵŽĚĞůůŽ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞͲŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂ� ƵŶĂ� ŶĞƚƚĂ�

ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂŐůŝ�ŽƐƉŝƚŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ͘

EƵŽǀŝ�ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŽƐƉŝƚŝ

/� ŶƵŽǀŝ ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ͕� ĚĂ� ƵŶ� ůĂƚŽ͕� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŽƐƉŝƚŝ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ� ĐŽŶ� ůĞ�

ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ Ğ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƵĂůŝ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�

ĂĐĐĞƐƐŽ�;hsD�͕�^sĂD�͕�ZhZͿ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ĚĂƌĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�

ůĂ�ĐƵŝ�ŐƌĂǀŝƚă�ƵŶŝƚĂ�Ăů ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞƌĞ�Ăů�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ƐƚĂ�ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ğ�

ƐŽĐŝĂůĞ� ĂůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ğ ĂůůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ͘� �ŽŶ� ůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ�

ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŝ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŶŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŝ�



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϳ

Őůŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŝ� ƵƌŐĞŶƚŝ� Ğ� ŝŵƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂďŝůŝ͕� ĐŝŽğ� ƋƵĞůůŝ� ƐĞŶǌĂ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ� ƵŶ� ƌĂƉŝĚŽ�

ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ͘

sĂŶŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ͕�Ăů�ƉĂƌŝ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ�ŽƐƉŝƚŝ ƌŝĂŵŵĞƐƐŝ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�

Ěŝ� ƵŶ� ƌŝĐŽǀĞƌŽ� ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ� Ž� ƵŶ� ĂĐĐĞƐƐŽ� ŝŶ� ƉƌŽŶƚŽ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ͕� Ğ� Őůŝ� ŽƐƉŝƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ� ŶĞůůĂ�

ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƐŽŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ůŽŶƚĂŶŽ�ĚĂ�ĞƐƐĂ�Ž�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŝ�ĚĂ�ĂůƚƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ Ž�ĚĂ�ĂůƚƌĞ�

ƐĞǌŝŽŶŝ ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͘

DŽĚƵůŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ

/ů��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�^Ğƌǀŝǌŝ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ŽƐƉŝƚŝ͕�ĚĞǀĞ�ĂůůĞƐƚŝƌĞ�ƵŶ�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�

ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ ĚĞĚŝĐĂƚŽ� Ăŝ� ŶƵŽǀŝ� ŽƐƉŝƚŝ ĐŽŶ� ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĞ� ŝĚŽŶĞĞ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚŽ�

ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�ĚĂ�

ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ŝŶĐƵďĂǌŝŽŶĞ͘� �ĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƚƚƵĂƚĞ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝĚŽŶĞĞ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�Őůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ŶĞů�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�

ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ� Ğ� ƚƌĂ� ƋƵĞƐƚŝ� Ğ� ŝů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽƐƉŝƚŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘ /ů� �ĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ĚŽǀƌă͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ƵŶŽ� Ž� Ɖŝƶ� ŵĞĚŝĐŝ� ĐŚĞ� ĂǀƌĂŶŶŽ� ŝů� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ůĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŚĞ�

Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� Ğ� ŐĞƐƚŝƌĞ� Őůŝ� ŽƐƉŝƚŝ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ;ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂͿ� ƉƌŝŵĂ�

ĚĞůů͛ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ͘

DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ŽƐƉŝƚĞ

/Ŷ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ƉƌŝŵĂ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ͞ĨĂƐĞ� Ϯ͟� Ɛŝ� ĂƚƚƵĂŶŽ ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ͖�

ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ� ƉĞƌŵĂŶĞ� ĐŽŶ� ƚƌĞŶĚ� ĚŝƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͕� Ɛŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ�

ǀĂůƵƚĂƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� ĂĚ� ƵŶĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚĞŵƉŽ� Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ;ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂͿ�

ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ͘

sĞƌŝĨŝĐŚĞ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŚĞ

WƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ� Ěŝ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ�ŽƐƉŝƚĞ� ŝů� �ĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ĚŽǀƌă� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�

ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�͞ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐĞŐŶŝ�Ž�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�;ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�

ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂ�ŶĞŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�Ěŝ͗�ĨĞďďƌĞ͕�ƚŽƐƐĞ�Ğ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞͿ͖͟�͞ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�Ă�

ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƐƚƌĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�Ž�ƉƌŽďĂďŝůĞ�Ěŝ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͖͟�͞ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶ ĂƌĞĞ�ĐŽŶ�

ƐŽƐƉĞƚƚĂ� Ž� ĐĞƌƚĂ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ� ;ĚŝĨĨƵƐĂ� Ž� ůŽĐĂůĞͿ͘͟� dĂůŝ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϴ

ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƚƌŝĂŐĞ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ�ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ�ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ� ƐĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�

ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĂů�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͕�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�ƐĞ�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĂůů͛ŽƐƉĞĚĂůĞ͕�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐƵƌĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�

ƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĂ�ĂůƚƌŽ��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�^Ğƌǀŝǌŝ͘ �ŽŵƵŶƋƵĞ͕�Ăů�

ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ;ŵŽĚƵůŽ� Ěŝ� ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂͿ� ğ

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂĐĐĞƌƚĂƌƐŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀŝƐŝƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ ŵĞĚŝĐŽ͕ ƚƌĂ�ƋƵĞůůŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ĚĂů��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�

^Ğƌǀŝǌŝ ƉĞƌ� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕ ĚĞůů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�

ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ�ĂƚƚŽ͘� /ů�ŵĞĚŝĐŽ�ĚĞǀĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞϭ͕�ĐŚĞ� ůĂ�

ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƚƌŽǀŝ�ŶĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƐŽ�͞ƐŽƐƉĞƚƚŽ͕͟�͞ƉƌŽďĂďŝůĞ͟�Ž�͞ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ͘͟

^ĂŐŐŝ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŝ�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ěŝ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ

sĞƌŝĨŝĐĂƚĂ� ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ� ĂƚƚŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� ƐƵ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕� ĚĞǀ͛ĞƐƐĞƌĞ�

ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ͕�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ƵŶ�ƚĂŵƉŽŶĞ�ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞŽ ;ŶŽƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�

ϭϮϴϱϮϳ�ĚĞů�ϮϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬͿ͘�>͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŶĞŐĂƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĂŵƉŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�

ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ŽƐƉŝƚĞ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐĂ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ƵŶĂ� ŵĂůĂƚƚŝĂ� ŶĞŝ� ŐŝŽƌŶŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͘� /ů� ƚĂŵƉŽŶĞ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ�

Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞǀĞ͕ ƋƵŝŶĚŝ͕ ĞƐƐĞƌĞ ƌŝƉĞƚƵƚŽ�ĚŽƉŽ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘

^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵĞ� ƉĞƌ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ŽƐƉŝƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝ� ŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� Ěŝ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�

ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͘

WĞƌ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ŽƐƉŝƚŝ͕� ŵĂ� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ă� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŶĞů� ŵŽĚƵůŽ� Ěŝ�

ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ƵŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�

ĐŽŵƉĂƌƐĂ�Ěŝ�ĨĞďďƌĞ�Ğ�ƐĞŐŶŝ�Ğ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĂĐƵƚĂ�Ž�Ěŝ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�Ğ�Ăůƚƌŝ�

ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ĐĂƐŝ�Ěŝ��Ks/�ͲϭϵͿ͘�dĂůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ůĂ�

ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĚƵĞ� ǀŽůƚĞ� Ăů� ŐŝŽƌŶŽ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƚĞƌŵŽŵĞƚƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ�

ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ă� ĚŝƐƚĂŶǌĂ͘ ^Ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŵĞĚŝĐŽ� ůĂ�

ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ůŽĐĂůŝ͘

ϭ �ŝƌĐŽůĂƌĞ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůĂ� ^ĂůƵƚĞ� ƉƌŽƚ͘� Ŷ͘� ϳϵϮϮ� ĚĞů� ϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ� ͞�Ks/�ͲϮϬϭϵ͘� �ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƐŽ͘͟



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϵ

Ϯ͘ϰ &ŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�ŵĂŶƵƚĞŶƚŽƌŝ�Ğ�ĂůƚƌŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ

dƵƚƚŝ� ŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ğ� ŵĂŶƵƚĞŶƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ĂĐĐĞĚŽŶŽ� ĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĚĞǀŽŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ ŝĚŽŶĞŝ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ďĞŶ�

ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĂ͕�Ğ�ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ�ƵŶ͛ĂĐĐƵƌĂƚĂ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘

>Ă� ůŽƌŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� ŶĞŝ� ůŽĐĂůŝ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ůŝŵŝƚĂƚĂ� Ăů� ƚĞŵƉŽ� ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƉĞƌ�

ů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͘�>Ă�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞůůĂ�ŵĞƌĐĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�

ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘

/ů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĚĞǀĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕� ŵĂŶƵƚĞŶƚŽƌŝ� ĞͬŽ� Ăůƚƌŝ�

ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƚĞƌŵŽŵĞƚƌŝ� Ă� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� Ž� ƚĞƌŵŽƐĐĂŶŶĞƌ� ĨŝƐƐŝ͕� Ğ� ŝŶĚĂŐĂƌĞ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�

ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ� ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĂĐƵƚĂ͕�ǀŝĞƚĂŶĚŽ� ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƋƵĂůŽƌĂ� ĨŽƐƐĞƌŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŝ�

ĨĞďďƌĞ�Ž�ĂůƚƌĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͘

Ϯ͘ϱ &ĂŵŝůŝĂƌŝ�Ğ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕ ůĞƚƚ͘�ƋͿ�ĚĞů��W�D�Ϭϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ǆͿ�ĚĞů��W�D�Ϯϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ�Ğ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ďďͿ�ĚĞů�

�W�D� ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ� ͞ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƉĂƌĞŶƚŝ� Ğ� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ� Ă� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� Ěŝ� ŽƐƉŝƚĂůŝƚă� Ğ� ůƵŶŐŽĚĞŐĞŶǌĂ͕�

ƌĞƐŝĚĞŶǌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ĂƐƐŝƐƚŝƚĞ�;Z^�Ϳ͕�ŚŽƐƉŝĐĞ͕�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�Ğ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ͕�

ĂƵƚŽƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�Ğ�ŶŽŶ͕�ğ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�Ăŝ�ƐŽůŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ž͕�ƉĞƌ�ůĞ�

ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨŝŐƵƌĂ͕� ĚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ůĞŐĂůĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� Ě͛ŝŶƚĞƐĂ� ĐŽŶ� ŝů�

ŵĞĚŝĐŽ�ĐƵƌĂŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŚĞ�ğ�ƚĞŶƵƚĂ�ĂĚ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�

ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͘͟



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϭϬ

� ƚĂůĞ ƐĐŽƉŽ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ�ĐŚĞ͕�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŝƚĂƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�

ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞϮ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�

ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů �ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ğ�

ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ͕�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĂƚƚƵĂůĞ͕�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƐƉŝƚŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ͘

hŶĂ�ĚĞƌŽŐĂ�Ă�ƚĂůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ͕�ĐŽŵĞ�Őŝă�ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ�ŶĞů�WĂƌĂŐƌĂĨŽ�

ϭ͕ ƉĞƌ� ŝ�ƐŽůŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ž� ŝŶĚŝĨĨĞƌŝďŝůŝƚă� ;ĞƐ͘�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ� ĨŝŶĞ�ǀŝƚĂͿ�Ğ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞůůĂ� �ŝƌĞǌŝŽŶĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� Ž͕� ƉĞƌ� ůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨŝŐƵƌĂ͕� ĚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�

ůĞŐĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ě͛ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐƵƌĂŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘

/ŵƉĞĚŝƌĞ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�ƐŽƐƉĞƚƚŝͬƉƌŽďĂďŝůŝͬĐŽŶĨĞƌŵĂƚŝ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�

ĂƐƉĞƚƚŽ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͖� ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƵŶŽ� ƐƚƌĞƚƚŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ĚĞŐůŝ� ĂĐĐĞƐƐŝ� ĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘� /Ŷ�

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ŽŐŶŝ� �ĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ ĚĞǀĞ� ŝŵƉĞĚŝƌĞ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŽ� ƐŝŶƚŽŵŝ� Ěŝ�

ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĂĐƵƚĂ͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ůŝĞǀĞ�ĞŶƚŝƚă͕�Ž�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ĂǀƵƚŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƐƚƌĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ĐĂƐŝ�

Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ƐŽƐƉĞƚƚŝͬƉƌŽďĂďŝůŝͬĐŽŶĨĞƌŵĂƚŝ�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͘���ƚĂů�ĨŝŶĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�

ĂƚƚŽ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĐŚŝƵŶƋƵĞ� ĚĞďďĂ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�

ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŽ�

ƐŝŶƚŽŵŝ� ƐŝŵŝůͲŝŶĨůƵĞŶǌĂůŝ� ;ƚŽƐƐĞ� ƐĞĐĐĂ͕� ĚŽůŽƌŝ�ŵƵƐĐŽůĂƌŝ� ĚŝĨĨƵƐŝ͕�ŵĂů� Ěŝ� ƚĞƐƚĂ͕� ƌŝŶŽƌƌĞĂ͕�ŵĂů� Ěŝ� ŐŽůĂ͕�

ĐŽŶŐŝƵŶƚŝǀŝƚĞ͕�ĚŝĂƌƌĞĂ͕�ǀŽŵŝƚŽͿ�ĞͬŽ�ĨĞďďƌĞ͘�^ŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚĂ͗

Ɣ ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ;ĐŽŶ� ƚĞƌŵŽŵĞƚƌŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ŝů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ͕� Ž�

ƚĞƌŵŽƐĐĂŶŶĞƌ�ĨŝƐƐŝ͕�ŽǀĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝͿ͖

Ɣ ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ďƌĞǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ�Ž�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͖

Ɣ ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�ůĞ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĞ�ƉĞƌ�

ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘

/ŶŽůƚƌĞ͕ ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƚƚƵĂƚĞ͕�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͗

Ɣ ŝŶŐƌĞƐƐŝ� ůŝŵŝƚĂƚŝ� Ğ� ƐĐĂŐůŝŽŶĂƚŝ� ůŝŵŝƚĂŶĚŽ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĂ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ�

ǀŝƐŝƚĞ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ěŝ� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ƉƌŽǀǀĞĚĞŶĚŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�

Ϯ ZĂƉƉŽƌƚŽ�/^^��Ks/�Ͳϭϵ�Ŷ͘�ϰͬϮϬϮϬ�ZĞǀ͘�/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�
ĚĂ� ^�Z^Ͳ�KsͲϮ� ŝŶ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� Ͳ 'ƌƵƉƉŽ� Ěŝ� >ĂǀŽƌŽ� /^^� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� �ŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞůůĞ�
/ŶĨĞǌŝŽŶŝ�Ͳ sĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ϭϳ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϭϭ

ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂĐĐĞƐƐŝ� ĚĞŝ� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ� ĐŽƐŞ� ĚĂ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ�

ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ăůů͛ĂƚƚĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ͖

Ɣ ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͖

Ɣ ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� Ğ� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ� Ğ�

ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ͖

Ɣ ĨĂƌ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�Ăů�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͖

Ɣ ƉƌĞĨĞƌŝƌĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ǀŝƐŝƚĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐƚĂŐŝŽŶĞ� ƉƌŝŵĂǀĞƌŝůĞ� ĞĚ� ĞƐƚŝǀĂ� Ğ�

ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ� ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ŽƐƉŝƚĞ͕�Őůŝ� ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ� ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�

ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖

Ɣ ǀŝĞŶĞ�ĞƐĐůƵƐŽ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�͞ĨĂƐĞ�Ϯ͕͟�ŽŐŶŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ğ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ŶƵĐůĞŝ�

Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ͖�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵŶĂ�ĚĞƌŽŐĂ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ž�ŝŶĚŝĨĨĞƌŝďŝůŝƚă�;ĞƐ͘�

ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĨŝŶĞ ǀŝƚĂͿ�Ğ�ƐƵ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ž͕�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�

ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨŝŐƵƌĂ͕� ĚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ůĞŐĂůĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ě͛ŝŶƚĞƐĂ� ĐŽŶ� ŝů� ŵĞĚŝĐŽ�

ĐƵƌĂŶƚĞ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŚĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĂŶŶŽ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� ŝŶ�

ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖

Ɣ ƉĞƌ� ůĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĐŽŶĚŽƚƚĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ƐƉĂǌŝ� Ğ� ůƵŽŐŚŝ� ĚĞĚŝĐĂƚŝ͕� ĐŚĞ�

ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂŶŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕� ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ�Ğ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ�ůĂ�

ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ǀĞƚƌŽͬƉůĞǆŝŐůĂƐƐ� Ěŝ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ŽƐƉŝƚĞ� Ğ� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞ� Ž� ŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�

ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞůůĂ� ǀŝƐŝĞƌĂ� ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� &&WϮ� ƐĞŶǌĂ� ĨŝůƚƌŽ� ƉĞƌ� ŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŝ�

ƌĂǀǀŝĐŝŶĂƚŝ͖

Ɣ ůŝŵŝƚĂƌĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ŝů�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�ĚĞů�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŽŵƵŶŝ͕�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ǀŝƐŝƚĞ�

ŽƌĂƌŝ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ�Ğ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ĂůůĞ�ƌĞƐƚĂŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŽƐƉŝƚŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͖

Ɣ ŝĚŽŶĞĂ�ĂĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŽĐĂůĞ�ĚŽǀĞ�ğ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĂ͖

Ɣ ĚĞƚĞƌƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�

ĂŐůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƚŽĐĐĂƚŝ� ĐŽŶ� ůĞ� ŵĂŶŝ� Ğ� ĂůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� Ěŝ�

ĂƉƉŽŐŐŝŽ͖

Ɣ ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚŽǀĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĂ͘

/Ŷ� ƋƵĞƐƚĂ� ƉƌŝŵĂ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ͞ĨĂƐĞ� Ϯ͟� ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� h>^^� ŐĂƌĂŶƚŝƌĂŶŶŽ� ĂůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ^ƚƌƵƚƚƵƌĞ�

ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƵŶĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ƚĞƐƚ�ƐŝĞƌŽůŽŐŝĐŝ�ƌĂƉŝĚŝ�;ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ�ƚĞƐƚ�ŽŐŶŝ�ŽƐƉŝƚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�

ƐƚƌƵƚƚƵƌĂͿ� ĐŚĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� Ă� ĐƵƌĂ� ĚĞůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƉĞƌ� ƵŶŽ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ƐƵ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ� Ğ�

ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ͘� >Ğ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚĞƐƚ͕� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă� ĚĞů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϭϮ

ƐĞŐƵŝƌĂŶŶŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Őŝă�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ��'Z Ŷ͘ ϯϰϰͬϮϬϮϬ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�

ĂǌŝĞŶĚĞ�h>^^�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͘

>͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞů�

ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ůĂ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞů�ĨĂƌ�ƐĞŐƵŝƌĞ�

ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŶŽƌŵĞ�ĂŐůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ğƚă�ĂǀĂŶǌĂƚĂ�ĞͬŽ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŝ�Ğ�ĨŝƐŝĐŝ�

ƐƉĞƐƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ͕�ŝ�ŵĞƚŽĚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĂƚƚĂƚŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůƚă�ůŽĐĂůĞ͘�>Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�

ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ�ƐƵů�ĨĂƌ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŵŝƐƵƌĞ͗

භ ĞǀŝƚĂƌĞ�ƐƚƌĞƚƚĞ�Ěŝ�ŵĂŶŽ͕�ďĂĐŝ�Ğ�ĂďďƌĂĐĐŝ͖

භ ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚŽƉŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞů�ďĂŐŶŽ�Ğ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ͗�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĐŽŶ�

ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�Ğ�ĂƐĐŝƵŐĂƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ƐĂůǀŝĞƚƚĂ�ŵŽŶŽƵƐŽ͕�Ž�ĨƌŝǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ͖

භ ŝŐŝĞŶĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͗� ƚŽƐƐŝƌĞ� Ğ� ƐƚĂƌŶƵƚŝƌĞ� ĐŽƉƌĞŶĚŽ� ŶĂƐŽ� Ğ� ďŽĐĐĂ� ƵƐĂŶĚŽ� ĨĂǌǌŽůĞƚƚŝ� Ž� ŶĞůůĂ�

ƉŝĞŐĂ� ĚĞů� ŐŽŵŝƚŽ͖� ŝ� ĨĂǌǌŽůĞƚƚŝ� ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ� Ěŝ� ĐĂƌƚĂ� Ğ� ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�

ĞƐƐĞƌĞ�ƐŵĂůƚŝƚŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉĂƚƚƵŵŝĞƌĂ�ĐŚŝƵƐĂ͖

භ ŵĂŶƚĞŶĞƌƐŝ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�ĚĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͖

භ ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĂ͖

භ ĞǀŝƚĂƌĞ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŽŶ� Ăůƚƌŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ͕� ĐŽŵĞ�ĂƐĐŝƵŐĂŵĂŶŝ͕� ƐĂůǀŝĞƚƚĞ�Ğ� ůĞŶǌƵŽůĂ͕�

ƉŝĂƚƚŝ͕�ďŝĐĐŚŝĞƌŝ͕�ƉŽƐĂƚĞ͕�ĐŝďŽ͕�ĞĐĐ͘

^Ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ� Ğ� ĚĞŝ� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�

ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ� ďĂƐĂƌƐŝ� ƐƵ� ƐĞƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ďƌĞǀĞ� ĚƵƌĂƚĂ� ;ŶŽŶ� Ɖŝƶ� Ěŝ� ϯϬ�ŵŝŶͲϭŚͿ͕� Ğ� ŝŶĐůƵĚĞƌĞ� ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�

ƉƌĂƚŝĐŚĞ� Ž� ĂŶĐŚĞ� ƌŝĐƌĞĂƚŝǀĞ� ;ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ� ƉƌĂƚŝĐŚĞ� ƉĞƌ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� Ğ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ǀŝĚĞŽ͕�ĐĂŶǌŽŶŝ�ƐƵůů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘

YƵĞƐƚĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĞ� ĚĂ� ƉŽƐƚĞƌ� Ğ� Ăůƚƌŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŝ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐŝǀŝ� ;ĐĂƌƚŽůŝŶĞ͕�

ǀŽůĂŶƚŝŶŝ͕� ĞĐĐ͘Ϳ͘� >͛ƵƚŝůŝǌǌŽ Ěŝ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ƉƵž� ĂŶĐŚĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ƐĞ� ƵƚŝůĞ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ƉĞƌ�

ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ͘

WĞƌ� ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ĚĞŐůŝ� ŽƐƉŝƚŝ Ğ� ĚĞŝ� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�

ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ�ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƉƌŽŵĞŵŽƌŝĂ�ǀŝƐŝǀŝ�ĐŽŵĞ�ƉŽƐƚĞƌ͕�ĐĂƌƚĞůůŝ͕�ǀŽůĂŶƚŝŶŝ͕�ƐĐƌĞĞŶͲƐĂǀĞƌ�

ĐŚĞ� ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŝŶƐŝƐƚĞƌĞ� ƐƵůů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ͕� ƐƵů� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ĂůƚƌĞ�

ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ƐƵůůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ďƵŽŶŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ğ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ƚĂůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ;ŽƉƵƐĐŽůŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͕� ƉŽƐƚĞƌͿ� ƉĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝ�



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϭϯ

ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ƐŝĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�Ěŝ�ĐŽƌƚĞƐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĞƉŝĚĞŵŝĂ�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�

ƐŽƚƚŽƉŽƌƐŝ� Ă� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĚĞůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� Ğ� Ěŝ� ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� ůĞ� ǀŝƐŝƚĞ�

ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͘�DĞƐƐĂŐŐŝ�Ğ�ƉƌŽŵĞŵŽƌŝĂ�ǀŝƐŝǀŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝĨĨƵƐŝ�

ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ͘� >͛/^^� ŚĂ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ� ƵŶĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐŝƚŽ� ǁĞď� ĚŽǀĞ� ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ŝŶĨŽŐƌĂĨŝĐŚĞ͘

Ϯ͘ϲ WƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ

/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŝ�

ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ŵĞƐŝ͕�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƉŝĂŶŽ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�

ĐŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶŽ�ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ�;ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂ�ŶĞůůĂ�

ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ğ� ŵĂŶƵƚĞŶƚŽƌŝ͕� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ� Ğ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝͿ� ƐƵů� ƋƵĂůĞ� ƐĂƌă� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�

ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͘

WĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ǀŝĞŶĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ�ůĂ ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�

ĂŶƚŝŶĨůƵĞŶǌĂůĞ ƐƚĂŐŝŽŶĂůĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ůĂ� ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ǀŝƌƵƐ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂůĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ�

ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ƉĞƌ� ĂŶǌŝĂŶŝ� Ğ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĨƌĂŐŝůĞ�Ğ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŐƌĂǀĞ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�

ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽƐƉĞĚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞůůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚă� ƉĞƌ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂ͘� �ů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕� Ɛŝ� ƌŝĚƵƌƌĞďďĞƌŽ� ůĞ�

ĂƐƐĞŶǌĞ� ƐƚĂŐŝŽŶĂůŝ� ƉĞƌ�ŵĂůĂƚƚŝĂ� ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ƐĂŶŝƚĂƌŝ͕� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ƐĞƌŝĞ� ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ� ŶŽƌŵĂůŝ�

Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͘� /ŶĨŝŶĞ͕�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ� ŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ĚĞůů͛ŝŶĨůƵĞŶǌĂ͕�ĂůŵĞŶŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�

ŝŶŝǌŝĂůĞ͕�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�Ɛŝŵŝůŝ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĐĂƵƐĂƚŝ�ĚĂůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�

ǀĂĐĐŝŶĂůĞ� ĂŶƚŝŶĨůƵĞŶǌĂůĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞďďĞ� ůĂ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ͕� ƉŽƌƚĂŶĚŽ� Ɖŝƶ�

ƉƌĞĐŽĐĞŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŶƵŽǀŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͘

WĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�ğ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ�ůĂ ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂŶƚŝŶĨůƵĞŶǌĂůĞ͕ ƋƵĞƐƚĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŚĂ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�

ƌŝĚƵƌƌĞ� ƋƵĂŶƚŽ� Ɖŝƶ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ůĂ� ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ǀŝƌƵƐ� ĚĞůů͛ŝŶĨůƵĞŶǌĂ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŝ�

ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�Őůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ĚĂůůĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ�ĐŽŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƚĂůŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�

ƐŽǀƌĂƉƉŽƌƐŝ͘�^ĞŵƉůŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝƌĞ�Ɖŝƶ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŶ�



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϭϰ

ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ƐŝĂ ƐŽƚƚŽ� ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ� ĐůŝŶŝĐŽ�ĐŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽƐƉŝƚŝ� ĐŽŶ�

ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ƐŽƐƉĞƚƚĂ͘

WĞƌ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƐĂƌă�ĂǀǀŝĂƚĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞŐŝĂ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ�

ĚĞůů͛�ǌŝĞŶĚĂ�h>^^�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŵĞĚŝĐŝ�ŽƉĞƌĂŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƐƚĞƐƐĂ͕�ƵŶĂ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĂ� ǀĂĐĐŝŶĂůĞ� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĐŽŶƚƌŽ� ŝů� ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ ƉĞƌ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŶŽŶ� Őŝă�

ǀĂĐĐŝŶĂƚŝ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝϯ Ğ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͘� ^Ăƌă͕ ŝŶŽůƚƌĞ͕ ĐŽŶƚŝŶƵĂƚĂ�Ğ� ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĂ� ůĂ�

ĐĂŵƉĂŐŶĂ�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂŶƚŝŶĨůƵĞŶǌĂůĞ�ƐƚĂŐŝŽŶĂůĞ͘

Ϯ͘ϳDĞĚŝĐŝŶĂ�ŶĞĐƌŽƐĐŽƉŝĐĂ

WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŵĞĚŝĐŽ͕� ŶĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŵĞĚŝĐŝŶĂ� ŶĞĐƌŽƐĐŽƉŝĐĂ�

ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ŶĞů� �ĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ͕� ĂŶĐŚĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� Ğ� ĚŝǀĞƌƐŽ�

ŶĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ƐƚĞƐƐĂ͕� Ɛŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� ĐŚĞ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŽ�ŶĞĐƌŽƐĐŽƉŽ� ƐŝĂŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĞ�ƉĞƌ� ŝů�

ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĐŝ�ŽƉĞƌĂŶƚŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�

Ŷ͘�ϭϴ�ĚĞů�ϬϰͬϬϯͬϮϬϭϬ ;Ăƌƚƚ͘�ϵ�Ğ�ϭϬͿ Ğ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϵ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϯ͕�

Ŷ͘� ϱϳϴ� ͞EŽƌŵĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ůĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�ŵŽƌƚĞ͟� Ğ� ĚĂů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞůůĂ�

ƐĂůƵƚĞ�ϭϭ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ�͞�ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϮϮ�ĂŐŽƐƚŽ�ϭϵϵϰ͕�Ŷ͘�ϱϴϮ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăů͗�͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�

ƌĞĐĂŶƚĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽƌƚĞ͘͟

Ϯ͘ϴ &ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ

EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞůů͛ĞƉŝĚĞŵŝĂ� ĚĂ� ǀŝƌƵƐ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ� ğ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ůĂ� ŵĂƐƐŝŵĂ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� ĚĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ� Ěŝ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ ĨƌĂŐŝůĞ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�

ů͛ĞůĞǀĂƚŽ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞůů͛ĂŶǌŝĂŶŽ�ĨƌĂŐŝůĞ͕� ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�/^^��Ks/�Ͳϭϵ�Ŷ͘�ϰͬϮϬϮϬ͕�ƌĞĐĂŶƚĞ�

͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĂĚ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ� ŝŶ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�

ϯ WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� sĂĐĐŝŶĂůĞ� WEWs� ϮϬϭϳͲϮϬϭϵ͖� �ŽŶĨĞƌĞŶǌĂ� ^ƚĂƚŽͲZĞŐŝŽŶŝ� ŝů� ϭϵ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϭϳ� Ğ�
ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŝŶ�'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�ŝů�ŵĞƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�;'͘h͘�^ĞƌŝĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ͕�Ŷ͘�ϰϭ�ĚĞů�ϭϴ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϭϳͿ͘



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϭϱ

ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕͟� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ� Ă� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� Ěŝ� ĂǀĞƌĞ�

ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ĚĞŐůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�Ğ�ŶĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘

WĞƌ�ƚĂůĞ�ŵŽƚŝǀŽ�ğ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�ƐŝĂ�ŝŶ�&���ĐŚĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕�ĐŚĞ�ŽĨĨƌĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�

ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ğ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŽƉĞƌĂŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ Ěŝ�ƚĂůŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ƐƵ�ĐŽŵĞ�ĂƚƚƵĂƌĞ�

ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�

ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͘�/ů�ĐŽƌƐŽ�ƐĂƌă�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŽƉĞƌĂŶƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�

ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͗

භ �ŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�Ğ�ůĞ�ƐƵĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ů͛ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ͕�ůĂ�

ĚŝĂŐŶŽƐŝ͕� ŝů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝƌĞ� ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�ƐŽƐƉĞƚƚŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝ�Ž�

ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŝ͘

භ ^ǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĂ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ŶĞŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉĂƵƐĂ�Ğ�ŶĞůůĞ�

ƌŝƵŶŝŽŶŝ͘

භ �ŽŶŽƐĐĞƌĞ� Ğ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌĞ� ŝ� �W/� Ğ� ŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝ ĚĂ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů� ƚŝƉŽ� Ěŝ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͘

භ �ƉƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ěŝ�ǀĞƐƚŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀĞƐƚŝǌŝŽŶĞ͘

භ ZŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐŝĐƵƌĂ�Ěŝ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ͘

භ �ŽŶŽƐĐĞƌĞ� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ĚĂůůĞ�WƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĞƌ� ůĂ�

ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ͘

භ �ŽŶŽƐĐĞƌĞ� Őůŝ� Ăƚƚŝ� Ğ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�

Ăůů͛ĞƉŝĚĞŵŝĂ͘

Ϯ͘ϵ ^Ğƌǀŝǌŝ�ƐĞŵŝƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐĞŵŝƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ� ůĞ�ĐƵŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐŽƐƉĞƐĞ�Ă� ĨĂƌ�ĚĂƚĂ�

ĚĂů�Ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͕ ĐŽŶ�ůĞ�ŶŽƚĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�Ăů�WĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϭ͕ Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ŶĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�͞ĨĂƐĞ�Ϯ͟�ƚĂůŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

ƉŽƐƐĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĂƚƚŝǀĂƚŝ͘� �� ƚĂů� ĨŝŶĞ͕� ǀĂŶŶŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ĚĞƚƚŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ�

ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ŶĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă�Ěŝ�ĚŽǀĞƌ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉĞƌ�

ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ăŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͘ /ů�ŵŽĚĞůůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ĚĞǀĞ�



�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ

ϭϲ

ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŶĞƚƚĂ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐĞŵŝƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�

ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ͘

WƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ƉƌŝŵŽ� ĂĐĐĞƐƐŽ� ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ͕� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ� ŝů� ƚƌŝĂŐĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ�

ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�Ăů�WĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ϯ͘ϯ ĞĚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ŝů�ƐĂŐŐŝŽ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŽ�;ƚĂŵƉŽŶĞ ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞŽͿ͕�Ă�

ĐƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĂŶŶŽ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ĂĚ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ů͛ĞǀĞŶŝĞŶǌĂ�

Ěŝ� ƐŝŶƚŽŵŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĨĂƌ� ƐŽƐƉĞƚƚĂƌĞ� ƵŶĂ� ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ� ;ĨĞďďƌĞ͕� ƚŽƐƐĞ͕� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ŶĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĚĂů�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐĞŵŝƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ǀĂŶŶŽ�

ƐĞŐƵŝƚĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĞ� ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů��W�D�Ϯϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ� ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�

ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ�ĐŚĞ�ĚĞǀ͛ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�

Ěŝ� ƵŶ� ŵĞƚƌŽ� ƚƌĂ� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� Ğ� Ăůů͛ŽďďůŝŐŽ� ƉĞƌ� ŝ� ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ� Ěŝ� ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ ƐĞŵƉƌĞ�

ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĂ͘ ^ŽůŽ�ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ǀĞŶŐĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĂŵĞŶƚĞ ĚĂ�ƵŶ�

ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞͲĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂŶǌŝĂŶĂ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƐƵ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�

ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƌŽŐĂƚŽ͘

Ϯ͘ϭϬ ^Ğƌǀŝǌŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ

>Ă� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŝ� ŶĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ� ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ� ĚĞǀĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĂƌƐŝ� ĂůůĞ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ�ŶŽƚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϬϵϮϮϰ�ĚĞů�Ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ�Ğ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϮϴϱϮϳ�ĚĞů�

ϮϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘� �� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ɛŝ� ƌĂŵŵĞŶƚĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĞŶƚƌĂ� ŝŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ƉƌŽƚĞƚƚŽ� Ğ� ĂƐƐŝƐƚŝƚŽ� ŝŶ�

ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞƐĐůƵĚĞƌĞ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ ĚĞů�ƐĂŐŐŝŽ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŽ�;ƚĂŵƉŽŶĞ�

ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞŽͿ�Ăŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘

EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ŽƐƉŝƚĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ͗

භ ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
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