
�ĂƐƚĢũƓş�ůŝĚŽǀǉ�ŶĄǌĞǀ�ũĞ�ŽǀƓĞŵ��ŵŽƚǉůş�
ŬĞƎ͘� :Ğ� ƚŽ�ƉƎŝƌŽǌĞŶĠ͕�ŶĞďŽƛ�ŽĚ�ǌĂēĄƚͲ
ŬƵ� ůĠƚĂ͕� ŬĚǇ� ǀǇŬǀĠƚĄ͕� Ăǎ� ĚŽ� ƉŽĚǌŝŵƵ�
ŶĞƐĞ�ŶĄƉĂĚŶĠ�ŬǀĢƚǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ũƐŽƵ�ǀŽŸĂͲ
ǀĠ� ŶĞũĞŶŽŵ� ƉƌŽ� ŶĄƐ͕� ĂůĞ� ŚůĂǀŶĢ� ƉƌŽ�
ŬƎşĚůĂƚǉ� ŚŵǇǌ͕� ƉƎĞǀĄǎŶĢ� ŵŽƚǉůǇ͘�
� ƉƌŽƚŽǎĞ� ũƐŵĞ� ũĞƓƚĢ� ŶĞŵĢůŝ�ŵŶŽŚŽ�
ŵŽǎŶŽƐơ� ƐĞǌŶĄŵŝƚ� ƐĞ� Ɛ� ŵŶŽǎƐƚǀşŵ�
ŵŽƚǉůşĐŚ�ĚƌƵŚƽ͕�ǀǇƐĂĚşŵĞ�ǀ ,ĂŵǌŽǀĢ�
ƉĂƌŬƵ�ŬŽŵƵůĞ��Ŭ ŶŽǀĢ�ǌƌĞŬŽŶƐƚƌƵŽǀĂͲ
ŶĠŵƵ�ƉĂǀŝůſŶƵ�ƉƌŽ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝ�ĚĢơ͘� 
<ŽŵƵůĞ� �ĂǀŝĚŽǀĂ� ;�ƵĚĚůĞŝĂ� �ĂǀŝĚŝͿ�
ƉŽĐŚĄǌş�ǌ��şŶǇ͘�:Ğ�ƚŽ�ϯ�Ăǎ�ϱ�ŵ�ǀǇƐŽŬǉ�
ŬĞƎ͕� ǀĢƚǀĞ� ǀǇƌƽƐƚĂũş� ƓŝŬŵŽ� ǀǌŚƽƌƵ͘�
>ŝƐƚǇ� ũƐŽƵ� ǀƐƚƎşĐŶĠ͕� ŬƌĄƚĐĞ� ƎĂƉşŬĂƚĠ͕�
ǀĞũēŝƚĢ� ŬŽƉŝŶĂƚĠ͕� ĚůŽƵŚĠ� ϭϱ–Ϯϱ� Đŵ͕�
ŚƵƐƚĢ�ƉŝůŽǀŝƚĠ͕�ŶĂ�ƌƵďƵ�ũĞŵŶĢ�ƉůƐƚŶĂͲ
ƚĠ͘�sŽŶŶĠ�ŬǀĢƚǇ�ǀǇƌƽƐƚĂũş�ǀ�ŚƌŽǌŶŽǀŝͲ
ƚǉĐŚ� ŬǀĢƚĞŶƐƚǀşĐŚ� ŶĂ� ůĞƚŽƌŽƐƚĞĐŚ�
Ɛ ŬǀĢƚĞŶƐƚǀşŵ�ĚůŽƵŚǉŵ�ϭϬ�Ăǎ�Ϯϱ�Đŵ͘�
<ǀĞƚĞ� ŽĚ� ēĞƌǀĞŶĐĞ� ĚŽ� ƎşũŶĂ͘� WůŽĚĞŵ�
ũĞ� ƚŽďŽůŬĂ͘�<ǀĞƚŽƵ� ǀ�ďĂƌǀĄĐŚ�ŽĚ�ďşůĠ�
Ăǎ� ƉŽ� ƚŵĂǀĢ� ĮĂůŽǀŽƵ͕� ŶĢŬƚĞƌĠ� ŬƵůƟͲ
ǀĂƌǇ� ũƐŽƵ� ŝ� ŽǌĚŽďŶĠ� ƉĂŶĂƓŽǀĂŶǉŵ�
ůŝƐƚĞŵ͘� ZŽǌŬǀĞƚůǉ� ŬĞƎ� ůĄŬĄ� ƐǀŽƵ� ǀƽŶş�
ŚŵǇǌ͕�ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�ŵŽƚǉůǇ� ;ǀ�ŶŽĐŝ� ůŝƓĂͲ
ũĞͿ͘� ZŽĚ� ďǇů� ƉŽũŵĞŶŽǀĄŶ� ŶĂ� ƉŽēĞƐƚ�
ĂŶŐůŝĐŬĠŚŽ� ĚƵĐŚŽǀŶşŚŽ� Ă ďŽƚĂŶŝŬĂ�
�ĚĂŵĂ� �ƵĚĚůĞĂ͘� �ĚĂŵ� �ƵĚĚůĞ�
ƐĞ ŶĂƌŽĚŝů� ǀ� ƌŽĐĞ� ϭϲϲϮ� ǀ �ĞĞƉŝŶŐ� ^ƚ�
:ĂŵĞƐ� Ă ĂŶŐůŝĐŬĠŵ� ŚƌĂďƐƚǀş� >ŝŶĐŽůŶͲ
ƐŚŝƌĞ͕�ǌĞŵƎĞů�ƌŽŬƵ�ϭϳϭϱ͕�ďǇů�ƉŽŚƎďĞŶ�
ǀ ,ŽůďŽƌŶƵ͘� �ŶŐůŝĐŬǉ� ĚƵĐŚŽǀŶş͘� ^ƚƵͲ

<ŽŵƵůĞ��ĂǀŝĚŽǀĂ�ƉƎŝůĄŬĄ�ĚŽ�
,ĂŵǌŽǀĂ�ƉĂƌŬƵ�ŵŽƚǉůǇ� 

 
ϭ 

�ĞŶ�ŽƚĞǀƎĞŶǉĐŚ�ĚǀĞƎş�ǀĞ�
^ƚƎĞĚŝƐŬƵ�ƌĂŶĠ�ƉĠēĞ�
ǀ WĂƌĚƵďŝĐşĐŚ� 

Ϯ� 

�ƉƌĄǀĂ�\�,>�ǌ�ũĞĚŶĄŶş�Z\�,>�ē͘�
ϭϱ�Ă�ϭϲͬϮϬϭϳͬZ\͕�ŬŽŶĂŶǉĐŚ�
ϭϲ͘�ϭϬ͘�ϮϬϭϳ�Ă�ϲ͘�ϭϭ͘� 

Ϯ 

�ƉƌĄǀĂ�\�,>�ǌ�ũĞĚŶĄŶş�Z\�,>�ē͘�
ϭϱ�Ă�ϭϲͬϮϬϭϳͬZ\͕�ŬŽŶĂŶǉĐŚ�
ϭϲ͘�ϭϬ͘�ϮϬϭϳ�Ă�ϲ͘�ϭϭ͘�Ϳ
;ƉŽŬƌĂēŽǀĄŶş�ǌĞ�ƐƚƌĂŶǇ�ϮͿ 

ϯ� 

  
WĞƌƐŽŶĄůŶş�ŽĚĚĢůĞŶş�ŝŶĨŽƌŵƵũĞ ϰ 

^ǀĢƚŽǀǉ�ĚĞŶ�ĚŝĂďĞƚƵ ϰ 

>/^dKW����ϮϬϭϳ 

h s E / d \ � d K ,K dK �
s z � � E 1 ͗  

ƐƚƌĂŶĂ͗ 

�WZ�sK��: 
,ĂŵǌŽǀǇ�ůĠēĞďŶǇ 

<ŽŵƵůĞ��ĂǀŝĚŽǀĂ�ƉƎŝůĄŬĄ�ĚŽ�,ĂŵǌŽǀĂ�ƉĂƌŬƵ�ŵŽƚǉůǇ� 

ĚŽǀĂů� ǀ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕� ƐƚĂů� ƐĞ� ĚƵĐŚŽǀͲ
Ŷşŵ�Ă ǌĂũşŵĂů�ƐĞ ƌŽǀŶĢǎ�Ž ďŽƚĂŶŝŬƵ͘�
^ďşƌĂů� ŵĞĐŚŽƌŽƐƚǇ� Ă ƐĞƐƚĂǀŝů� ǀ� ƌŽĐĞ�
ϭϳϬϴ� ŶŽǀŽƵ� ĂŶŐůŝĐŬŽƵ� ŇſƌƵ͕� ŬƚĞƌŽƵ�
ǀƓĂŬ� ŶŝŬĚǇ� ŶĞƉƵďůŝŬŽǀĂů� –� ǌĂĐŚŽǀĂů�
ƐĞ ǀƓĂŬ�ũĞũş�ƌƵŬŽƉŝƐ͘ 
>ŝŶŶĠ� ŶĂ� ũĞŚŽ� ƉŽēĞƐƚ� ƉŽũŵĞŶŽǀĂů�
ĚƎĞǀŝŶƵ� �ƵĚĚůĞũĂ� >͕͘� ŬŽŵƵůĞ͕� �ƵĚͲ
ĚůĞũĂĐĞĂĞ� ;^ĐƌŽƉŚƵůĂƌŝĂĐĞĂĞͿ͕� ĂēŬŽͲ
ůŝǀ�ďǇ� ƐƉƌĄǀŶĢ�ŵĢůŽ�ďǉƚ�ƉƐĄŶŽ��ƵĚͲ
ĚůĞŝĂ͘� >ŝŶŶĠ� ŶŝŬĚǇ� ŶĞǌŵĢŶŝů� ǌƉƽƐŽď�
ƉƐĂŶş�ũŵĠŶĂ�Ă�ƉŽĚůĞ�ƉƌĂǀŝĚĞů�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚǇ� ƉƵďůŝŬĂĐĞ� ;ŶŽŵĞŶŬůĂƚŽƌŝĐŬĠŚŽ�
ŬſĚƵͿ�ǌƽƐƚĂŶĞ�Ƶǎ�ŶĂǀǎĚǇ��ƵĚĚůĞũĂ͘ 
EǇŶş� ŶĂ� ƉŽĚǌŝŵ� ŶŽǀĢ� ƌŽǌŬǀĞƚůĂ� ůĠͲ
ēĞďŶĂ� ĚĞƐşƚŬĂŵŝ� ďĂƌĞǀŶǉĐŚ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂēŶşĐŚ� ŶĄƉŝƐƽ͘� :ĚĞ� Ž� ŬŽŶĞēŶǉ� ǀǉͲ
ƐůĞĚĞŬ� ǀĞůŬĠŚŽ� ŐƌĂŶƚƵ� ǀĞ� ǀǉƓŝ� ϭϱϬ�
ϬϬϬ�<ē�ǌ�WĂƌĚƵďŝĐŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ�Ă ĚǀŽƵ�
ĚŽƉůŸƵũşĐşĐŚ� ŐƌĂŶƚƽ� ;ǎŝǀŽƚŶşŚŽ� ƉƌŽͲ
ƐƚƎĞĚş� WĂƌĚƵďŝĐŬĠŚŽ� ŬƌĂũĞ� Ă� ŵĢƐƚĂ�
>ƵǎĞͿ͘� EĄǀƓƚĢǀŶşĐŝ� ůĠēĞďŶǇ� ŶĂũĚŽƵ�

ƉƎĞƐŶĠ� ƉŽƉŝƐǇ� Ƶ� ŵŶŽŚĂ� ǀǌĄĐŶǉĐŚ�
ƐƚƌŽŵƽ͕� ĂůĞ ŝ Ƶ ƚǌǀ͘� ǌŶĄŵǉĐŚ͕� ŬĚĞ�
ƐĞ ĚŽǌǀĢĚş�ǀǎĚǇ�ŶĢĐŽ�ŶŽǀĠŚŽ͘��ƌďŽͲ
ƌĞƚƵŵ͕� ƉŽƐŬŽēŝůŽ� ǀƉƎĞĚ� ǀ ŬǀĂůŝƚĢ�
ǀǉĐŚŽǀǇ�Ă�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ƐǀǉĐŚ�ŶĄǀƓƚĢǀͲ
ŶşŬƽ� ŝ� ǀ� ŬƵůƚƵƎĞ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶşĐŚ� ƐǇƐƚĠͲ
ŵƽ� ƚĂŬ͕� ũĂŬ� ƐĞ� ŶĂ� ēůĞŶĂ� hŶŝĞ� ďŽƚĂͲ
ŶŝĐŬǉĐŚ�ǌĂŚƌĂĚ�ƐůƵƓş͘ 
 
:ĂŶĂ��ĂǀƎĞůŽǀĄ͕��ŝ^͕͘� 
ƌĞĨĞƌĞŶƚ�WZ͕�ŬƵůƚƵƌǇ�Ă�ŵĞƚŽĚŝŬ�ĂƌďŽƌĞƚĂ 

s� ůĠƚĢ� ŵŶŽŚŽ� ŬĞƎƽ� ŶĞŬǀĞƚĞ� Ă� Ž� ƚŽ� ǀşĐĞ� ƉŽǌŽƌŶŽƐƟ� ƉƎŝůĄŬĄ� ŶĞũĞŶ� ďĂƌǀĂ�
Ă ǀƽŶĢ�ƌŽƐƚůŝŶǇ͕�ůŝĚŽǀĢ�ŶĂǌǉǀĂŶĠ�ůĞƚŶş�ƓĞƎşŬ͘� 



^ƚƌĄŶŬĂ�Ϯ 

�ĞŶ�ŽƚĞǀƎĞŶǉĐŚ�ĚǀĞƎş�ǀĞ�^ƚƎĞĚŝƐŬƵ�ƌĂŶĠ�ƉĠēĞ�ǀ�WĂƌĚƵďŝĐşĐŚ� 

s�ƌĄŵĐŝ�ŬĂŵƉĂŶĢ�dǉĚĞŶ�ƌĂŶĠ�ƉĠͲ
ēĞ͕� ŬƚĞƌĄ� ƐĞ� ŬŽŶĄ� ƉŽĚ� ǌĄƓƟƚŽƵ�
DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ� ƉƌĄĐĞ� Ă� ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ�
ǀĢĐş� Ă� �ƐŽĐŝĂĐĞ� ŬƌĂũƽ� ǀ� �ĞƐŬĠ� ƌĞͲ
ƉƵďůŝĐĞ͕� ƉŽƎĄĚĂůŽ� ^ƚƎĞĚŝƐŬŽ� ƌĂŶĠ�
ƉĠēĞ� ǀ� WĂƌĚƵďŝĐşĐŚ� �ĞŶ� ŽƚĞǀƎĞͲ
ŶǉĐŚ�ĚǀĞƎş͘�,ĂŵǌŽǀĂ�ůĠēĞďŶĂ�ďǇůĂ�
ƐŽƵēĄƐơ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� Ɛ� ƵŬĄǌŬŽƵ� ƌŽͲ
ďŽƟĐŬĠ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐĞ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐƟŬǇ�
ĨƵŶŬēŶşĐŚ�ǀĂĚ�ŶŽŚŽƵ�ƉŽŵŽĐş�ƚĞŶͲ
ǌŽŵĞƚƌŝĐŬĠ�ĚĞƐŬǇ� ŝ�ǀ� ůĞƚŽƓŶşŵ�ƌŽͲ
ĐĞ͘� 

WĠēĞ� ǀĞ� ƐƚƎĞĚŝƐŬƵ� ũĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶĂ�
ƉƎĞǀĄǎŶĢ� ƌŽĚŝŶĄŵ� Ɛ� ĚĢƚŵŝ�
ƐĞ ǌĚƌĂǀŽƚŶşŵ� ƉŽƐƟǎĞŶşŵ� ŽĚ� ŶĂͲ
ƌŽǌĞŶş�ĚŽ�ϳ�ůĞƚ͘�sĢƚƓŝŶŽƵ�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�
Ž� ĚĢƟ� Ɛ� ŬŽŵďŝŶŽǀĂŶǉŵŝ� ǀĂĚĂŵŝ�
;�ĢƚƐŬŽƵ� ŵŽǌŬŽǀŽƵ� ŽďƌŶŽƵ͕�
�ƐƉĞƌŐĞƌŽǀǉŵ� ƐǇŶĚƌŽŵĞŵ͕�
�ŽǁŶŽǀǉŵ�ƐǇŶĚƌŽŵĞŵ�Ă�ĚĂůƓşŵŝ�
ƉŽƐƟǎĞŶşŵŝͿ͘�s�ƌŽĐĞ�ϮϬϭϲ�ƉŽƐŬǇƚͲ
ůŽ� ƐƚƎĞĚŝƐŬŽ� ƉĠēŝ� ϭϰϵ� ŬůŝĞŶƚƐŬǉŵ�
ƌŽĚŝŶĄŵ� ƉŽ� ĐĞůĠŵ� WĂƌĚƵďŝĐŬĠŵ�
ŬƌĂũŝ͘�K�ƌĂŶŽƵ�ƉĠēŝ�ũĞ�ĚůĞ�ƎĞĚŝƚĞůŬǇ�
DŐƌ͘� �ůĂŶŬǇ� �ƌĂŶĚŽǀĠ� ǀĞůŬǉ� ǌĄͲ
ũĞŵ�Ă� ŶĢŬĚǇ� ũƐŽƵ� ŝ� ŶƵĐĞŶŝ� ƌŽĚŝŶǇ�
ƵŵŝƐƛŽǀĂƚ� ŶĂ� ƉŽƎĂĚŶşŬ� ēĞŬĂƚĞůƽ͘�
WĠēŝ� Ž� ŬůŝĞŶƚǇ� ǌĂũŝƓƛƵũş� ƐŽĐŝĄůŶş͕�
ƉĞĚĂŐŽŐŝēơ� Ă� ĚĂůƓş� ŽĚďŽƌŶş� ƉƌĂͲ
ĐŽǀŶşĐŝ�ĚŽƉůŶĢŶş�Ž�ĞǆƚĞƌŶş�ŽĚďŽƌͲ

ŶĠ� ŬŽŶǌƵůƚĂŶƚǇ͘� �� ĐŽ� ƉƌĂĐŽǀŶŝĐĞ�
ƐƚƎĞĚŝƐŬĂ� ǀ� ƌĄŵĐŝ� �ŶĞ� ŽƚĞǀƎĞŶǉĐŚ�
ĚǀĞƎş�ŶĄǀƓƚĢǀŶşŬƽŵ�ŶĂďşĚůǇ͍�hŬĄǌͲ
ŬƵ� ƉƌŽƐƚŽƌ� Ă� ǀǇďĂǀĞŶş� ƐƚƎĞĚŝƐŬĂ�
;ƐƟŵƵůĂēŶş� Ă� ĚŝĚĂŬƟĐŬĠ� ŚƌĂēŬǇ�
Ă ƉŽŵƽĐŬǇͿ͕� ŽƌŝĞŶƚĂēŶş� ǀǇƓĞƚƎĞŶş�
ǌƌĂŬƵ� ĚĢơ͕� ƵŬĄǌŬƵ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�
ƉƎĞƐ�W�-dŽďŝŝ�W��ǇĞ�ŽĚ�ĮƌŵǇ�^ƉĞŬͲ
ƚƌĂ͕�ǀ͘�Ě͘�Ŷ͘�Ă�ĚĂůƓş͘� 
EĄǀƓƚĢǀŶşŬǇ� ǌ� ƎĂĚ� ƌŽĚŝēƽ͕� ŬƚĞƌǉŵ�
ƐƚƎĞĚŝƐŬŽ� ƉŽƐŬǇƚƵũĞ� ƉĠēŝ͕� ŶĞũǀşĐĞ�
ǌĂũşŵĂůŽ͕� Ɛ� ũĂŬŽƵ� ŝŶĚŝŬĂĐş� ũƐŽƵ�ĚĢƚͲ

Ɠơ� ƉĂĐŝĞŶƟ� ƉƎŝũşŵĄŶŝ� ĚŽ� ,ĂŵǌŽǀǇ�
ůĠēĞďŶǇ͕� Ă� ũĂŬĠ� ƉƌŽĐĞĚƵƌǇ� ǀ� ƌĄŵĐŝ�
ŶĄƐůĞĚŶĠ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂēŶş� ůƽǎŬŽǀĠ� ƉĠͲ
ēĞ�ũƐŽƵ�ĚĢƚĞŵ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶǇ͘�sƓĞĐŚͲ
ŶǇ� ĚŽƚĂǌǇ� ŵŽŚůŝ� ŝŚŶĞĚ� ŶĂ� ŵşƐƚĢ�
ŬŽŶǌƵůƚŽǀĂƚ� ƐĞ� ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐŝ�
,ĂŵǌŽǀǇ� ůĠēĞďŶĂ͘� sĄǎşŵĞ� Ɛŝ� ƐƚĄůĞ�
ƐƚŽƵƉĂũşĐşŚŽ�ǌĄũŵƵ�ƌŽĚŝēƽ�Ž�ƌĞŚĂďŝͲ
ůŝƚĂēŶş� ƉƌŽŐƌĂŵǇ� ůĠēĞďŶǇ� Ă� ũƐŵĞ�
ƌĄĚŝ͕� ǎĞ� ƚĂŬƚŽ� ŵƽǎĞŵĞ� ŶĂǀĂǌŽǀĂƚ�
ŽƐŽďŶş�ŬŽŶƚĂŬƚ�Ɛ�ƌŽĚŝēŝ�ĚĢơ͘� 
jēĂƐƚŶşĐş�Ɛŝ�ŶĂ�ŵşƐƚĢ�ŵŽŚůŝ�ǀǇǌŬŽƵͲ
ƓĞƚ�ƐǀĢƚĞůŶĠ�ůŝƓƚǇ͘�WĂĐŝĞŶƟ�ƐĞ�Ɛ�Ŷŝŵŝ�
Ƶēş� ůĞƉƓş� ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝ͕� ĚŽĐŚĄǌş�
Ŭ ũĞũŝĐŚ� ǌŬůŝĚŶĢŶş͕� ƵĚƌǎĞŶş� ůĞƉƓş� ƉŽͲ
ǌŽƌŶŽƐƟ͕�ƉƌĄĐŝ�Ɛ�ƌŽǀŶŽǀĄŚŽƵ�Ă�ƐƚĂͲ
ďŝůŝƚŽƵ͘� ZŽďŽƚĞŬ͕� ŬƚĞƌǉ� ũĞ� ǀǇƵǎşǀĄŶ�
ǀ�ƌĄŵĐŝ�ƌŽďŽƟĐŬĠ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐĞ͕�ƵŬĄͲ

ǌĂů͕� ũĂŬ� ƐĞ� Ƶŵş� ŚǉďĂƚ� Ă� ƉƎĞĚĐǀŝēŽͲ
ǀĂƚ� ĐǀŝŬǇ�ŶĂ�ŚŽƌŶş�Ă�ĚŽůŶş�ŬŽŶēĞƟͲ
ŶǇ͘� �ĞůŽƵ� ƉƌĞǌĞŶƚĂĐŝ� ƌŽďŽƟĐŬĠ� ƌĞͲ
ŚĂďŝůŝƚĂĐĞ�ĚŽƉůŸŽǀĂůŽ�ǀŝĚĞŽ�Ɛ�ƵŬĄǌͲ
ŬŽƵ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐĞ� ǀ� ƉƌĂǆŝ� -� ĐǀŝēĞŶş�
Ɛ ǀǇƵǎŝơŵ� </E��dh͕� ƌŽďŽƚŬĂ� ƉƎŝ�
ƐŬƵƉŝŶŽǀĠ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝ� Ă� ǀůĄēĞŬ͘�
ZŽďŽƚĞŬ� Ă� ǀůĄēĞŬ� ũƐŽƵ� ǀǇƵǎşǀĄŶŝ͕�
ũĂŬŽ� ĚŽƉůŶĢŬ� ƉƎŝ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝ͕� ĂďǇ�
ŵĢůŝ�ĚĢƚƓơ�ƉĂĐŝĞŶƟ�ǀĢƚƓş�ŵŽƟǀĂĐŝ͘�
sǇƵǎŝơŵ�ƚĢĐŚƚŽ�ƉŽŵƽĐĞŬ�ƚĂŬĠ�ĚŽͲ
ĐŚĄǌş�ŬĞ�ǌǀǉƓĞŶş�ũĞũŝĐŚ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƟ͘� 

K�ǀǇƓĞƚƎĞŶş�ŶĂ�ƚĞŶǌŽŵĞƚƌŝĐŬĠ�ĚĞƐͲ
ĐĞ�ďǇů�ŽƉĢƚ�ǀĞůŬǉ� ǌĄũĞŵ͘��ǇůŽ�ƉƌŽͲ
ǀĞĚĞŶŽ�ĐĞůŬĞŵ�ϯϳ�ŵĢƎĞŶş͕� ũĂŬ�ĚŽͲ
ƐƉĢůǉĐŚ� ƚĂŬ� ĚĢƚƐŬǉĐŚ� ƷēĂƐƚŶşŬƽ�
�Ŷƽ� ŽƚĞǀƎĞŶǉĐŚ� ĚǀĞƎş͘� �ŚŽƚŽǀĞŶş�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶşĐŚ� ƉŽŵƽĐĞŬ� ŶĂ� KƌƚŽͲ
ƉĞĚŝĐŬĠ�ƉƌŽƚĞƟĐĞ�,>�ďǇůŽ�ƚĂŬĠ�ǀĞůͲ
ŵŝ�ĚŝƐŬƵƚŽǀĂŶǉŵ�ƚĠŵĂƚĞŵ͘��ŬĐĞ�Ɛŝ�
ǌƷēĂƐƚŶŝůŝ� ŝ� ǌĄƐƚƵƉĐŝ� WĂƌĚƵďŝĐŬĠŚŽ�
ŬƌĂũĞ� ǀ� ēĞůĞ� Ɛ� ƌĂĚŶşŵ� ƉƌŽ� ƐŽĐŝĄůŶş�
ƉĠēŝ�Ă�ŶĞǌŝƐŬŽǀǉ�ƐĞŬƚŽƌ�/ŶŐ͘�WĂǀůĞŵ�
aŽƚŽůŽƵ͘��ĢŬƵũĞŵĞ�ǀƓĞŵ�ƉƌĂĐŽǀŶŝͲ
Đşŵ�^ƚƎĞĚŝƐŬĂ�ƌĂŶĠ�ƉĠēĞ�ǀ�WĂƌĚƵďŝͲ
ĐşĐŚ� Ž͘Ɖ͘Ɛ͘� ǌĂ� ƉŽǌǀĄŶş� Ă� ǀ� ƉƎşƓơŵ�
ƌŽĐĞ� ďƵĚĞŵĞ� ŽƉĢƚ� ƌĄĚŝ� ƐŽƵēĄƐơ�
ƚĠƚŽ�ǀǉũŝŵĞēŶĠ�ĂŬĐĞ͘ 

/ŶŐ͘�:ĂŶĂ�EŽǀĄŬŽǀĄ͕ 
ĂƐŝƐƚĞŶƚŬĂ�ƎĞĚŝƚĞůĞ�,> 

jŬŽůǇ͗� 

�zdz�-��ZĂĚĂ�ƎĞĚŝƚĞůĞ��ďĞƌĞ�ŶĂ�ǀĢĚŽŵş�ǌĄƉŝƐ�ǌ ďǇƚŽǀĠ�ŬŽŵŝƐĞ�ǌ ϭϬ͘�ϭϬ͘�ϮϬϭϳ͘ 

�<KEKD/<��-��E��j�ƐƉŽůƵ�Ɛ E�,d^�Ă�s dK�ƉƎŝƉƌĂǀş�ŵĂǆŝŵĄůŶş�ƷƐƉŽƌŶǉ�ƉůĄŶ�ƉƌŽ�ŝŶǀĞƐƟĐĞ�Ă�ƷĚƌǎďƵ�ƉƌŽ�ƌ͘�ϮϬϭϴ�Ă�ϮϬϭϵ͘� 

'�WZ�–�ƚƌǀĂůĞ�ƐůĞĚŽǀĂŶǉ�ƷŬŽů� 
jŬŽůǇ�ũƐŽƵ�ƉƌƽďĢǎŶĢ�ƉůŶĢŶǇ͘�WůŶĢŶş�ƚĢĐŚƚŽ�ƉƌĂǀŝĚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶŶŽƐơ�ǀƓĞĐŚ�ǀĞĚŽƵĐşĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽ͘ 

KWd�,>�–�ŽĚ�ϭ͘�ϭϮ͘�ƚ͘�ƌ͘�ŶĂƐƚƵƉƵũĞ�ŶĂ�ĚŽďƵ�ƵƌēŝƚŽƵ�ŽƌƚŽƟŬ�-�ƉƌŽƚĞƟŬ͘��^ŽƵēĂƐŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�KWd�ũƐŽƵ�ǀĞůŵŝ�ĚŽďƌĠ  ͘

�ƉƌĄǀĂ�\�,>�ǌ�ũĞĚŶĄŶş�Z\�,>�ē͘�ϭϱ�Ă�ϭϲͬϮϬϭϳͬZ\͕�ŬŽŶĂŶǉĐŚ�ϭϲ͘�ϭϬ͘�ϮϬϭϳ�Ă�ϲ͘�ϭϭ͘�

WŽŬƌĂēŽǀĄŶş�ŶĂ�ƐƚƌĂŶĢ�ϯ 



<ĂǀĄƌŶĂ�EKW�<͕�ƉƌŽĚĞũŶĂ�<ƵďşŬ�–�ďƵĚĞ�ŬŽŶēŝƚ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƐŵůŽƵǀĂ�Ɛ ƉƌŽǀŽǌŽǀĂƚĞůŝ͕�ŶƵƚŶŽ�ƉƌŽǀĢƎŝƚ�ŽďũĞŬƟǀŶş�ƉŽƐŽƵǌĞŶş�
ƐƚĂǀƵ�ƐůƵǎĞď͕�ŶĂƓĞ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ƉŽŬƌĂēŽǀĄŶş�ƐŵůƵǀ͘���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ĄǀĢƌ͗�Z\�ƐŽƵŚůĂƐş�Ɛ�ƉƌŽĚůŽƵǎĞŶşŵ�ƐŵůƵǀ�ĮƌŵĄŵ�<ƵďşŬ�ŝ�EKW�<͘ 
  
\�,>�Dh�ƌ͘�sĄĐůĂǀ�sŽůĞũŶşŬ͕��^Đ͘ 

· /ŶĨŽƌŵŽǀĂů�Ž�ƷēĂƐƟ�ŶĂ�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐş�/ED���WĂƌĚƵďŝĐĞ͘��ĄůĞ�ƐĞ�ǌƷēĂƐƚŶŝů�ŶĂ�ŶĄŬůĂĚǇ��E��Z�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĚƌĂǀŽƚŶŝĐƚǀş�
ϮϬϭϴ�ǀ WƌĂǌĞ͘ 

· KĚƉŽǀĢĚŝ�ŶĂ�ĚŽƓůĠ�ƐơǎŶŽƐƟ�ŶĂ�ŬǀĂůŝƚƵ�ƉĠēĞ�Ž�ŶĂƓĞ�ƉĂĐŝĞŶƚǇ�ŵƵƐş�ƉƎŝƉƌĂǀŝƚ�ǀǎĚǇ�ƉƎşƐůƵƓŶǉ�ƉƌŝŵĄƎ͕�ŽĚƐŽƵŚůĂƐş�ŬŽŶŬƌĠƚͲ
Ŷş�ŶĄŵĢƐƚĞŬ͕�ƉƌĄǀŶŝĐŬǇ�ĚŽŬŽŶēş�ƉƌĄǀŶşŬ�,>�Ă�ƐĐŚǀĄůş�\�,>  ͘

· DƵƐşŵĞ�ƐĞ�ǀşĐĞ�ǌĂŵĢƎŝƚ�ŶĂ�ǌŝƐŬŽǀŽƐƚ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀŽƐƚ�ƐƚƎĞĚŝƐĞŬ  ͘
· /ŶĨŽƌŵŽǀĂů�Ž�ƉƎşƉƌĂǀĢ�ŬŶŝŚǇ�Ɛ ƉƌĂĐŽǀŶşŵ�ŶĄǌǀĞŵ�WƌŽĐŚĄǌŬǇ�,ĂŵǌŽǀǉŵ�ƉĂƌŬĞŵ�Ă�ĂƌďŽƌĞƚĞŵ͕�ŬƚĞƌŽƵ�ĂƵƚŽƌƐŬǇ�ƉƎŝͲ

ƉƌĂǀş�Ěƌ͘�sĢƚǀŝēŬĂ͘�,ůĞĚĄŵĞ�ŵŽǎŶĠ�ƐƉŽŶǌŽƌǇ  ͘
· /ŶĨŽƌŵŽǀĂů�Ž�ēŝŶŶŽƐƟ�^ƉŽůŬƵ�ƉƎĄƚĞů�,ĂŵǌŽǀĂ�ƉĂƌŬƵ�Ă�ĂƌďŽƌĞƚĂ  ͘
· :ĞĚŶĄŵĞ�Ɛ ƉŽũŝƓƛŽǀŶŽƵ���ĚƌĂǀş�Ž�ŶĂƓĞŵ�ŵŽǎŶĠŵ�ǌĂƉŽũĞŶş�ĚŽ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͘ 
· WĂǀŝůſŶ���–�ďƵĚŽƵ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ�ŽƉƌĂǀǇ�ƉŽƵǌĞ�ĚůĞ�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬǉĐŚ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�Ă�ĚůĞ�ĮŶĂŶēŶşĐŚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ͘ 
· <ƌŝƚĠƌŝĂ�ǀǉĚĂũƽ�ďǇ�ǀǎĚǇ�ŵĢůĂ�ŵşƚ�ƚǇƚŽ�ƐƚƵƉŶĢ͗�ϭ͘�ŚĂǀĂƌŝũŶş͕�Ϯ͘�ŶƵƚŶĠ͕�ϯ͘�ƉŽƚƎĞďŶĠͬǎĄĚŽƵĐş͘����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
· WůĄŶƵũĞŵĞ�ƐůĂǀŶŽƐƚŶş�ŽƚĞǀƎĞŶş�ƉĂǀŝůŽŶƵ���ƉŽ�ũĞŚŽ�ĚŽŬŽŶēĞŶş͘�dĞƌŵşŶ�ǌĂơŵ�ŶĞǌŶĄŵĞ͕�ǌĄůĞǎş�ŶĂ�ŵŽŶƚĄǎŝ�ŶĄďǇƚŬƵ  ͘

 WŽŬƵĚ�ƚŽ�ďƵĚĞ�ŵŽǎŶĠ͕�ǌĂũŝƐƟƚ�ũĞƓƚĢ�ǀ ůĞƚŽƓŶşŵ�ƌŽĐĞ�ƉƎĞƐƚĢŚŽǀĄŶş�ĚĢƚƐŬǉĐŚ�ƉĂĐŝĞŶƚƽ�ǌ ƉĂǀŝůŽŶƵ���ǌƉĢƚ�ŶĂ�ƉĂǀŝůŽŶ��  ͘
· Z\�ƌƵƓş�ůĞƚŽƓŶş�ǀǇĚĂŶǉ�ǌĄŬĂǌ�ŶĂŬƵƉŽǀĄŶş  ͘

 �sƓĞĐŚŶǇ�ŶĄŬƵƉǇ�ũĞ�ĂůĞ�ŶƵƚŶĠ�ƎĞƓŝƚ�ĚůĞ�ƐƚĂǀƵ�ĮŶĂŶĐş�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƐƚƎĞĚŝƐĞŬ͘  
E�KƓ�:ĂƌŽƐůĂǀĂ��ĂǀŽƌĂůŽǀĄ� 

· WƌŽďůĞŵĂƟŬĂ�ŬŽƵƎĞŶş��ĚŝƐŬƵƐĞ�Ž�ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş�ǌĄŬĂǌƵ͘�\�,>�ƉŽǎĄĚĂů�s WZK�Ž�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş��ƉůĄŶŬƵ�ͣŬƵƎĄĐŬǉĐŚ͞�ŵşƐƚ�ǀ ,>͘ 
· Z\�ƐŽƵŚůĂƐş�Ɛ ŶĄŬƵƉĞŵ�ēŝƐơĐşŚŽ�ŬŽďĞƌĐĞ�ƉƌŽ�ƉĂǀŝůŽŶ��͘� 
· Z\�ƐŽƵŚůĂƐş�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐơ��ͣ ŶĂŚůĠĚŶƵơ͞�ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐƽ�ĚŽ�ŶŽǀǉĐŚ�ǌƌĞŬŽŶƐƚƌƵŽǀĂŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚŽƌ�Ks^͘�dĂƚŽ�ƐƚĂǀĞďŶş�ĂŬĐĞ�

ǀ� Ks^�ďǇůĂ�ŶƵƚŶĄ�ǌ ŚůĞĚŝƐŬĂ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬǉĐŚ�Ă�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşĐŚ͘ 
E��W�Dh�ƌ͘��ůĞŶĂ�<ůĂƉĂůŽǀĄ 

· �Ă�ǌĄƎş�ďǇůŽ�ǀƌĄĐĞŶŽ�ĐĞůŬĞŵ�ϳϳ�ŶĄǀƌŚƽ͕�ǌ ƚŽŚŽ�ǌ ĚƽǀŽĚƵ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ϱϬ͘ 
· WŽĚĢŬŽǀĂůĂ�ǌĂ�ĂŬƟǀŶş�ƷēĂƐƚ�ŶĂ��ĞůŽƐƚĄƚŶş�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝ�ƉŽƐƵĚŬŽǀǉĐŚ�ůĠŬĂƎƽ��Ă�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝ�ǀ <ůĂĚƌƵďĞĐŚ͘ 
· sĄŶŽēŶş�ƉƌŽǀŽǌ�–�ǀ ƉƌŽǀŽǌƵ�ďǇ�ŵĢůǇ�ďǉƚ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ůƽǎŬŽǀĠ�ƉĂǀŝůŽŶǇ͕�ŵŝŵŽ��͕���Ă�D͘� 
· /ŶĨŽƌŵŽǀĂůĂ�Ž�ǌŵĢŶĢ�ƟƐŬƵ�WŽƵŬĂǌƽ�ŶĂ�ŽƌƚŽƉĞĚŝĐŬŽ�-�ƉƌŽƚĞƟĐŬŽƵ��ƉŽŵƽĐŬƵ͘� 
· \ĞƓş�ƉƌŽďůĠŵǇ�Ɛ ŽďƐĂǌĞŶşŵ�WŽŚŽƚŽǀŽƐơ�/͕�//�ǀ ƉƌŽƐŝŶĐŝ͘ 
· ^ĞǌŶĄŵŝůĂ�Ɛ�ƉůŶĢŶşŵ�ƉůĄŶƵ�ŽƓĞƚƎŽǀĂĐşĐŚ�ĚŶƽ�ǀ ƎşũŶƵ͕�Ă�ƚŽ�ϵϵ͕ϱϬ�й͘ 

E�Z,��>ƵĚŵŝůĂ�sŽƉĂƎŝůŽǀĄ 
· /ŶĨŽƌŵŽǀĂůĂ�Ž�ƉŽŬƌĂēƵũşĐş�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ƐƚƵĚĞŶƚƐŬĠ�ƐŽƵƚĢǎĞ�Ɛ�^Wa��WĂƌĚƵďŝĐĞ͕� 
· �ĄƐƚƵƉĐĞŵ�ǌĂ�,>�ǀ��ƐŽĐŝĂĐŝ�ƉƌĂĐŽǀŶş�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐĞ�ďƵĚĞ��Đ͘�D͘�aƚƵƌƐŽǀĄ 
· ^�ǀĞĚĞŶşŵ�ƉĂǀŝůŽŶƵ�'�ƎĞƓş�ƉŽǎĂĚĂǀĞŬ�ŶĄŬƵƉƵ�ǌǀĞĚĄŬƵ�ĚŽ�ŵĂůĠŚŽ�ďĂǌĠŶƵ�ƉĂǀŝůŽŶƵ�'  ͘

s WZ�s�DŐƌ͘�DĂƌŬĠƚĂ�DƌĂēŶŽǀĄ� 
· /ŶĨŽƌŵŽǀĂůĂ�Ž�ƎĞƓĞŶĠ�ƐơǎŶŽƐƟ�Ɖ͘�:s�–�ĚŽƌƵēĞŶŽ�ǌ ŬĂŶĐĞůĄƎĞ�ǀĞƎĞũŶĠŚŽ�ŽĐŚƌĄŶĐĞ�ƉƌĄǀ͕�KŵďƵĚƐŵĂŶĂ�Ă�ǌ <j�WĂƌĚƵďŝĐͲ

ŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ͘��^ơǎŶŽƐƚ�ďǇůĂ�ǌ ŶĂƓş�ƐƚƌĂŶǇ�ƵǌĂǀƎĞŶĂ�ũĂŬŽ�ŶĞŽƉƌĄǀŶĢŶĄ͘ 
 

�ĚĞŶĢŬ��ŽůĞǎĂů� 
· ^ĞǌŶĄŵŝů�Ɛ ƉůĄŶŽǀĂŶǉŵŝ�ĂŬĐĞŵŝ�ǀ ŶĞũďůŝǎƓş�ĚŽďĢ͗ 
· ŽƐĂǌĞŶş�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ��ŽƚĞǀşƌĂŶǉĐŚ�ĚǀĞƎş�ĚŽ�ǀƐƚƵƉƵ�ƎĞĚŝƚĞůƐƚǀş�Ă�ǀĞƎĞũŶĠ�t�͕�ŬƵƎĄĐŬĠ�ŵşƐƚŽ�Ƶ�ƉĂǀŝůŽŶƵ�s�Ă�ǌĄůŝǀǇ�ƉƌŽ�

ůĂǀŝēŬǇ͕�ƐĐŚŽĚǇ�Ŭ ƉĂǀŝůŽŶƵ��� 
 

E�W�Z�/ŶŐ͘��ŽŚƵƐůĂǀĂ�dĞĨƌŽǀĄ 
· �ŽĚĂƚĞēŶĄ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�ƉŽ�ƐŬŽŶēĞŶş�ũĞĚŶĄŶş͗�ĚŽ�ĨƵŶŬĐĞ�s dK�ŶĂƐƚŽƵƉş�ϭ͘�ϭϮ͘�ƚ͘�ƌ͘��ŵşƐƚŽ�Ɖ͘���ŽůĞǎĂůĂ��/ŶŐ͘�^ƵĐŚǉ͘ 

 
E��j�/ŶŐ͘��:ĂƌŵŝůĂ��ŝƚƌŝĐŚŽǀĄ͗ 

· ^ĞǌŶĄŵŝůĂ�Ɛ ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉŵŝ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ǌĂ�ϭ͘�–�ϯ͘�ēƚǀƌƚůĞơ�ϮϬϭϳ͘         
             =SUDFRYDOD��0JU��0DUNpWD�0UDþQRYi 

 ^ƚƌĄŶŬĂ�� 

  �ƉƌĄǀĂ�\�,>�ǌ�ũĞĚŶĄŶş�Z\�,>�ē͘�ϭϱ�Ă�ϭϲͬϮϬϭϳͬZ\͕�ŬŽŶĂŶǉĐŚ�ϭϲ͘�ϭϬ͘�ϮϬϭϳ�Ă�ϲ͘�ϭϭ͘�ϮϬϭϳ� 

WŽŬƌĂēŽǀĄŶş�ŶĂ�ƐƚƌĂŶǇ�Ϯ 



 
 
�ĚƌĞƐĂ͗ 
,ĂŵǌŽǀĂ�ŽĚďŽƌŶĄ�ůĠēĞďŶĂ� 
ƉƌŽ�ĚĢƟ�Ă�ĚŽƐƉĢůĠ 
<ŽƓƵŵďĞƌŬ�ϴϬ 

,ĂŵǌŽǀĂ�ŽĚďŽƌŶĄ�ůĠēĞďŶĂ� 
ƉƌŽ�ĚĢƟ�Ă�ĚŽƐƉĢůĠ� 
ǀ�>Ƶǎŝ-<ŽƓƵŵďĞƌŬƵ͕ 
ƌĞĨĞƌĄƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐƵ�Ă�WZ 
sǇĚĄŶŽ�ĚŶĞ͗�ϭϲ͘�ϭϭ͘�ϮϬϭϳ 

^ƚƌĄŶŬĂ�ϰ 

WĞƌƐŽŶĄůŶş�ŽĚĚĢůĞŶş�ŝŶĨŽƌŵƵũĞ 

<ŽŶƚĂŬƚ͗ 
ϰϲϵ�ϲϰϴ�ϭϭϱ͕�ϳϯϯ�ϱϯϯ�Ϭϭϳ 
ǌĂǀƌĞůŽǀĂΛŚĂŵǌŽǀĂ-ůĞĐĞďŶĂ͘Đǌ 

EĄƐƚƵƉǇ�ĚŽ�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ƉŽŵĢƌƵ�ǀ�ƎşũŶƵ 
:ĂŶŽǀƐŬĄ��ĂŶĂ� ƵŬůŝǌĞē�ƉĂǀŝůſŶƵ�� 
sŽĚƐƚƌēŝůŽǀĄ�,ĂŶĂ� ƵŬůŝǌĞē�ƉĂǀŝůſŶƵ�� 
sşƚŬŽǀĄ�sĢƌĂ� ƵŬůŝǌĞē�ƉĂǀŝůſŶƵ���ͬǌĂ�ƉƌĂĐŽǀŶş�ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚ  ͬ
&ĂůƚǇƐŽǀĄ�sůĂƐƚĂ� ƐĂŶŝƚĄƎ�ƉĂǀŝůſŶƵ���ͬǌĂ�ƉƌĂĐŽǀŶş�ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚ� 
 
hŬŽŶēĞŶş�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ƉŽŵĢƌƵ�ǀ��ǌĄƎş 
<ƌƵƉŬŽǀĄ�DŝůĞŶĂ� �ŬƵĐŚĂƎ�Ks^ 
KŶĚƌĄēŬŽǀĄ�WĂǀůşŶĂ͕�DŐƌ͘� �ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶş�Ă�ƐƉŝƐŽǀǉ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬ�WZK 
�ĞƌŶĂơŬ�:ŝƎş͕�Dh�ƌ͘� �>ĠŬĂƎ�ƉĂǀŝůſŶƵ�s 
 
EĄƐƚƵƉǇ�ĚŽ�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ƉŽŵĢƌƵ�ǀ�ůŝƐƚŽƉĂĚƵ 
�ůĞƐĄŬŽǀĄ�,ĂŶĂ� ĨǇǌŝŽƚĞƌĂƉĞƵƚ�ƉĂǀŝůſŶƵ�D�ͬǌĂ�ƉƌĂĐŽǀŶş�ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚͬ 
dƐŽŬŚĂ�/ŶŶĂ� ůĠŬĂƎ�ƉĂǀŝůſŶƵ�� 
<ŽƵŬĂů��ĂǀŝĚ� ƎŝĚŝē�ǀŶŝƚƌŽĚŽƉƌĂǀǇ 
DĂƌŬŽǀĄ�DŝůƵƓĞ� ƵŬůŝǌĞē�ƉĂǀŝůſŶƵ�s�ͬǌĂ�ƉƌĂĐŽǀŶş�ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚͬ 
 
EĂ� ŬŽŶĐŝ ƎşũŶĂ� Ă� ǀ� ůŝƐƚŽƉĂĚƵ� ŶĂƐƚŽƵƉŝůǇ� ŶĂ� ŽĚďŽƌŶŽƵ� ƉƌĂǆŝ� ǀ� ,>� ĚǀĢ� ƐƚƵĚĞŶƚŬǇ�
ůŽŐŽƉĞĚŝĞ��Ă�ũĞĚŶĂ�ƐƚƵĚĞŶƚŬĂ�Ŭ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĢ–ƐŽĐŝĄůŶşŵ�ƉƌĂĐŽǀŶŝĐşŵ͘ 

        /ŶŐ͘��ŽŚƵƐůĂǀĂ�dĞĨƌŽǀĄ͕�E�W�Zͬ�WĂD 

^ǀĢƚŽǀǉ�ĚĞŶ�ĚŝĂďĞƚƵ 

^ǀĢƚŽǀǉŵ� ůŽŐĞŵ� ĚŝĂͲ
ďĞƚƵ�ũĞ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϳ�
ŵŽĚƌǉ� ŬƌƵŚ͘� <ƌƵŚ�
ǌŶĂēş�ũĞĚŶŽƚƵ͕�ǀĞ�ŬƚĞͲ
ƌĠ� ũĞ� ƐşůĂ� ƷƐƉĢĐŚƵ�
ǀ ďŽũŝ� ƉƌŽƟ� ŶĞŵŽĐŝ͘�

DŽĚƌĄ� ďĂƌǀĂ� ƉĂŬ� ƐǇŵďŽůŝǌƵũĞ� ŽďůŽͲ
ŚƵ͕�ŬƚĞƌŽƵ�ŵĂũş�ǀƓŝĐŚŶŝ�ůŝĚĠ�ŶĂ�ƉůĂŶĞͲ
ƚĢ�ƐƉŽůĞēŶŽƵ͘�s ƌĄŵĐŝ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ďǇůǇ�
ƉƎŝƉƌĂǀĞŶǇ� ƉƎĞĚŶĄƓŬǇ͘� ^ ƉƎĞĚŶĄƓŬŽƵ�
ͣŬĚǇǎ� ũĞ� ĐƵŬƌƵ�ŵŽĐ͞� ǀǇƐƚŽƵƉŝů� Ɖƌŝŵ͘�
Dh�ƌ͘� aĂůĂŵŽŶ͕� ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�
ŬƚĞƌĠ�ƐĞǌŶĄŵŝů�ƉƎşƚŽŵŶĠ�ƐĞ�ǌĄŬůĂĚŶşͲ
ŵŝ� ĨĂŬƚǇ� Ž� ĐƵŬƌŽǀĐĞ͕� Ɛ� ũĞũş ŚŝƐƚŽƌŝş�
Ă ŵŽǎŶŽƵ� ůĠēďŽƵ͘� � �ĄůĞ� ǀǇƐƚŽƵƉŝůǇ�
ŶƵƚƌŝēŶş�ƚĞƌĂƉĞƵƚŬǇ�,>�Ɖş͘�EĞƓƉŽƌŽǀĄ�
Ă� Ɖş͘� DŝĐŚĄůŬŽǀĄ͕� ŬƚĞƌĠ� ƉƎŝƉŽŵŶĢůŝ͕�
ũĂŬ� ďǇ� ŵĢů� ďǉƚ� ƐĞƐƚĂǀĞŶ� ũşĚĞůŶşēĞŬ�
ĚŝĂďĞƟŬƽ� Ă� ũĂŬĄ� ũĞ� ŶƵƚƌŝēŶş� ƉĠēĞ�
Ž ĚŝĂďĞƟŬĂ� ǀ ,>͘� :ĂŬŽ� ƉŽƐůĞĚŶş� ǀǇͲ
ƐƚŽƵƉŝůĂ� DŐƌ͘� >ĞŶŬĂ� ^ŵŽůşŬŽǀĄ�
ǌ ĮƌŵǇ�WƌŽŵĞĚŝĐĂ�WƌĂŚĂ�'ƌŽƵƉ͕�Ă͘Ɛ͕͘�

ŬƚĞƌĄ� ƉƎĞĚƐƚĂǀŝůĂ� ƉƎşƚŽŵŶǉŵ� ŶŽǀǉ�
ƚǇƉ� ŐůƵŬŽŵĞƚƌƵ� �ŽŶƚŽƵƌ� WůƵƐ� KŶĞ�
ŶĞďŽůŝ� ͣĐŚǇƚƌǉ͞� ŐůƵŬŽŵĞƚƌ͕� ŬƚĞƌǉ�
ƐĞ ĚŽŬĄǎĞ�ƉƌŽƉŽũŝƚ�Ɛ ͣĐŚǇƚƌǉŵ͞�ƚĞůĞͲ
ĨŽŶĞŵ͘� s ƉƌƽďĢŚƵ� ĂŬĐĞ� ďǇůŽ� ƉƌŽ�
ŶĄǀƓƚĢǀŶşŬǇ� ƉƎŝƉƌĂǀĞŶŽ� ŵĢƎĞŶş�
ŬƌĞǀŶşŚŽ� ƚůĂŬƵ�Ă�ŐůǇŬĠŵŝĞ͕�ŵŽǎŶŽƐƚ�
ŬŽŶǌƵůƚĂĐş� Ɛ ŶƵƚƌŝēŶşŵŝ� ƚĞƌĂƉĞƵƚǇ�
Ă ŵĂůĠ� ŽďēĞƌƐƚǀĞŶş� ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ� ŽĚ�
ƐƉŽŶǌŽƌƽ͘� 

:ĂƌŽƐůĂǀĂ��ĂǀŽƌĂůŽǀĄ͕�EKƓͬD< 

,ĂŵǌŽǀĂ� ŽĚďŽƌŶĄ� ůĠēĞďŶĂ� ƉŽƎĄĚĂůĂ� ĚŶĞ� ϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ� ǀ ƌĄŵĐŝ� ŬĂŵƉĂŶĢ� ŬĞ�
^ǀĢƚŽǀĠŵƵ� ĚŶŝ� ĚŝĂďĞƚƵ� ;ŬƚĞƌǉ� ďǇů� ƐƚĂŶŽǀĞŶ� ŶĂ� ϭϰ͘� ůŝƐƚŽƉĂĚƵ� ŶĂ� ƉŽēĞƐƚ� ĚŶĞ͕�
ŬĚǇ�ƐĞ�ŶĂƌŽĚŝů�ŽďũĞǀŝƚĞů� ŝŶƐƵůŝŶƵ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ��ĂŶƟŶŐͿ�ĂŬĐŝ�ͣ�ŶĄƚĞ� ƐǀŽũŝ� ŚůĂĚŝŶƵ�
ĐƵŬƌƵ�ǀ Ŭƌǀŝ͍͘͞ 


