
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϳ��;ϮϬϮϬͿ��ƉĂŐ͘�ϰ 

�Zd/�K>/��������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ�����������������������������������������

��^dZ��d 
 

>Ă� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ƌĞƐŝĚƵĂůĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ� ĐƌŝƟĐŝ�
;ĐŽŵĞ� ŝ� DĂƚĞƌŝĂůŝ� �ŽŶƚĞŶĞŶƟ� �ŵŝĂŶƚŽ� -� D��Ϳ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĂŶĐŽƌĂ� ŽŐŐŝ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
ĐƌŝƟĐŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�^ĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
Ğ�ĚĞŝ�ĨƌƵŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ŵŽůƚĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�
ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ͘ 
/ů� ƉƌŝŵŽ� ƉĂƐƐŽ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ĞĸĐĂĐĞ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ğ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ�
ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĂƉƉƌŽĐĐŝ� ĐŚĞ� ŽĐĐŽƌƌĞ�
ĂĚŽƩĂƌĞ͕� ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŽŶ� ůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ� ŝƚĂůŝĂͲ
ŶĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ğ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ƐĂůƵƚĞ͕� Ă�
ƉĂƌƟƌĞ� ĚĂ� ƐĐĞŶĂƌŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůΖĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ�D��� ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ͕�Ğ�ǀŝĂ�ǀŝĂ�ŶĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽͲ
Ŷŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�&ĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�ĚĂ�ĚŽƌͲ
ŵŝĞŶƚĞ͕�ĂĚ�ĂƌŵĂƚŽ͕�ĂĚ�ĂƫǀŽ͘ 
hŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂƚŽ�ƐŝŶ�ĚĂů�ϮϬϬϴ�
ĚĂů� WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ� dŽƌŝŶŽ� Ğ� ĚĂůůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă� ĚĞŐůŝ�
^ƚƵĚŝ� Ěŝ� dŽƌŝŶŽ͕� ŚĂ� ƉŽƌƚĂƚŽ� ĂůůĂ� ƐƚĞƐƵƌĂ� Ěŝ� ƵŶĂ�
>ŝŶĞĂ�'ƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞůůĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ŐƌĂŶĚŝ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͕�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�
ƐŽƩŽ-ĨĂƐŝ͕� ŵĞƐƐĞ� Ă� ƉƵŶƚŽ� ƉĞƌ� ĨŽƌŶŝƌĞ� ĞĸĐĂĐŝ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ă�ǀĂƌŝĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ƐƉĞĐŝͲ
ĮĐŚĞ͘�^ŝĂ� ůĂ�>ŝŶĞĂ�'ƵŝĚĂ͕�ƐŝĂ� ůĞ�ƐŽƩŽ-ƉĂƌƟ�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĞƐƚĞͲ

Ɛŝ� ƚĞƐƚ� ƐƵů� ĐĂŵƉŽ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ� ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ĚŝīƵƐŝŽŶĞ͘ 
/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ƐƵŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůů͛ ĂƉƉůŝͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ͕� ƐƵ� ĐĂƐŝ� ƌĞĂůŝ͕� ĚĞůů͛ ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ďĂƐĂƚŽ� ƐƵ�
ŵĞƚŽĚŝĐŚĞ� Ěŝ� /ŶŐĞŐŶĞƌŝĂ� &ŽƌĞŶƐĞ� ;�ĂŶǀĂƐƐŝŶŐͿ͕�
Ěŝ�ƵƐŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŵĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂĚĂƩĂ�ĂůůĂ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂ� ŝŶ� ŽŐŐĞƩŽ͕� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ�
ůΖ�ŶĂůŝƐŝ� Ěŝ� /ŵŵĂŐŝŶĞ͕� ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƚŽ�ĞĸĐĂĐĞ�ŶĞůůĂ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ğ�ŶĞůͲ
ůĂ� 'ĞƐƟŽŶĞ� ŝŶ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ƐĂůƵƚĞ͘�
dĂůĞ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ�
ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ŵĞƚŽĚŝĐŚĞ�ĂŶĐŽͲ
ƌĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚĞ� ĚĂů� ŐŝƵĚŝǌŝŽ� ƐŽŐŐĞƫǀŽ� Ěŝ� ƵŶ�
ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌĞ� ƵŵĂŶŽ͕� Ž� ĚĂůů͛ ĂĸĚĂƌƐŝ� Ă� ƚĞĐŶŝĐŚĞ�
ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞĸĐĂĐŝ͕�ǀĞƌƐŽ�ŵĞͲ
ƚŽĚŝ� Ɖŝƶ� ĐŽĞƌĞŶƟ� ĐŽŶ� ůΖĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƉƌŽĚƵƫǀŝ�ĨŽŶĚĂƟ�ƐƵ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚŝƌĞƫ�Ğ�ĚĂ�ƌĞŵŽͲ
ƚŽ͕� ĐŽŶ� ĞůĞǀĂƟ� ůŝǀĞůůŝ� Ěŝ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂƵƚŽͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ͘ 

 
 
 
 
 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĞǀŽůƵƚĞ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ĂƐƉĞƫ�Ěŝ�^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂͲ
ǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞͲ
ŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ 
�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�>ŽŵďĂƌĚŝϭ͕�^ĂůǀĂƚŽƌĞ�WĞŶƟŵĂůůŝϮ 

ϭ͕Ϯ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ� 
 

hŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�ĨŽƌĞŶƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ� 
ŐĞƐƟŽŶĞ��Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ� 

ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂŵŝĂŶƚŽ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϱ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ 

��^dZ��d�;�E'>/^,�s�Z^/KEͿ 
 

dŚĞ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐƌŝƟĐĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
;ƐƵĐŚ� ĂƐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ� �ŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� �ƐďĞƐƚŽƐ� -�D��Ϳ�
ƐƟůů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŽĚĂǇ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐƌŝƟĐĂů�
ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĂƌŐĞ� ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘� 
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ZŝƐŬ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽ� ĨŽƵŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�Ă� ƌŝŐŽƌŽƵƐ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů� /ƚĂůŝĂŶ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�
^ƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
D���ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� �ĂŶŐĞƌ� &ĂĐƚŽƌ�
ŽĐĐƵƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ĚŽƌŵĂŶƚ͕�ƚŽ�ĂƌŵĞĚ͕�ƚŽ�ĂĐƟǀĞ͘� 
 
�ŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϴ� ďǇ� ƚŚĞ� WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ� ŽĨ�
dƵƌŝŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� dƵƌŝŶ͕� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�
ƐĂĨĞƚǇ� Ăƚ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ůĂƌŐĞ� ƉƵďůŝĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐƵď-ƉŚĂƐĞƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐƌŝƟĐĂůŝƟĞƐ͘� 

 
�ŽƚŚ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵď-ƉĂƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĮĞůĚ�
ƚĞƐƚƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ�
ǁŽƌŬ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�
ŽŶ�ƌĞĂů�ĐĂƐĞƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�&ŽƌĞŶͲ
ƐŝĐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ;�ĂŶǀĂƐƐŝŶŐͿ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŽĨ� ŐĞŶĞͲ
ƌĂů�ƵƐĞ�ďƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŵĂŐĞ��ŶĂͲ
ůǇƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁ�Ă�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ZŝƐŬ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĂĨĞͲ
ƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͘� 
dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂůƐŽ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƟůů�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƟǀĞ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ŽďƐĞƌǀĞƌ͕�
Žƌ� ĨƌŽŵ� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂůͲ
ǁĂǇƐ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ĞīĞĐƟǀĞ͕� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ŵŽƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽͲ
ƚĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƟǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂͲ
ƟŽŶ͘� 
 
 
 
 

d�<��,KD��D�^^�'� 
ඵ /ů�ĐĂŶǀĂƐƐŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌŽŝĞƩĂ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�

ĨƵƚƵƌŽ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ƵŶĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĂĸĚĂďŝůĞ�ĚĞů� ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ğ�Ěŝ� ƐĞŐƵŝƌĞ�
ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ͖ 

ඵ >͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĂƩƵĂƚŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�ĞĚŝĮĐŝ�Đŝǀŝůŝ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽͲ
ƌĞ�ĞƐĂƵƐƟǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƵŶĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ͘� 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϳ��;ϮϬϮϬͿ��ƉĂŐ͘�ϲ 

�Zd/�K>/��������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ�����������������������������������������

ϭ͘�/EdZK�h�/KE� 
>Ă� ŶŽĐŝǀŝƚă� ĚĞůů͛ĂŵŝĂŶƚŽ� ůĞŐĂƚĂ� ĂůůĂ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�
ŝŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĮďƌĞ�ĂĞƌŽĚŝƐƉĞƌƐĞ� ƌĞƐƉŝƌĂďŝůŝ� ;ϮͿ� ğ�
ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ� ŶŽƚĂ͘� >ΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ă� ƚĂůŝ� ĮďƌĞ� ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� Ěŝ� ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ŐƌĂǀŝ� ĞĚ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝ�
ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞůůΖĂƉƉĂƌĂƚŽ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ�
;ĂƐďĞƐƚŽƐŝ͕�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞͿ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵĞŵͲ
ďƌĂŶĞ� ƐŝĞƌŽƐĞ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƉůĞƵƌĂ�
;ŵĞƐŽƚĞůŝŽŵŝͿ͘� 
�ƐƐĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶŽ�ĚŽƉŽ�ŵŽůƟ�ĂŶŶŝ�ĚĂůůΖĞƐƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ͗� ŝů� ƚĞŵƉŽ� Ěŝ� ůĂƚĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ů͛ĂƐďĞƐƚŽƐŝ� ğ� Ěŝ�
ĐŝƌĐĂ�ϭϬ�–�ϭϱ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ƉŽůŵŽŶĂͲ
ƌĞ�ĞĚ�ŝů�ŵĞƐŽƚĞůŝŽŵĂ�ƉƵž�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϮϬ�-�ϰϬ͘�
;ϯ͕ϰͿ͘� 
 
>Ă�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�
Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�ŽŐŐŝ� ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ĚĂů�
�ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƟǀŽ�Ŷ͘ϴϭ�ĚĞů�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ�ĞĚ� ŝŶ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĚĂŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĐŽŶŶĞƐƐŝ� Ăůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĂŵŝĂŶƚŽ� Ɛŝ�
ĨĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăů� ĐĂƉŽ� ///� ĚĞů� dŝƚŽůŽ� /y͘� YƵĞƐƚŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ğ� ƵŶĂ� ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ƉĂƌƟƚĂ�
ĚĂů��͘W͘Z͘�Ŷ͘�ϯϬϯͬϱϲ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ĞǀŽůƵƚĂ�ŶĞů��͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�
Ϯϳϳͬϵϭ͕� ƉŽŝ� ŶĞů� �͘� >ŐƐ� Ŷ͘� ϲϮϲͬϵϰ� ĞĚ� ŝŶĮŶĞ� ŶĞů�
�͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ͘� 
�ůƚƌŝ� ĚƵĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ� ĚĂ� ĐŝƚĂƌĞ� ŝŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
Ăůů͛ĂŵŝĂŶƚŽ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ƐŽŶŽ͗� >ĞŐŐĞ� Ϯϱϳ�
ĚĞů�Ϯϳ�ŵĂƌǌŽ�ϭϵϵϮ͗�ŶŽƌŵĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽͲ
ŶĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� ĚĞůů͛ĂŵŝĂŶƚŽ͕� ĐŚĞ� ŶĞ� ǀŝĞƚĂ� ů͛ĞͲ
ƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͕� ů͛ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵĂŶƵͲ
ĨĂƫ�ŝŶ�ĂŵŝĂŶƚŽ͕�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�Ěŝ�ĂŵŝĂŶƚŽ�Ž�Ěŝ�ƉƌŽͲ
ĚŽƫ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ͖��͘D͘�ĚĞů�ϲ�ƐĞƩĞŵďƌĞ�
ϭϵϵϰ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ĚĞĐƌĞƚĂ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŐůŝ�ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ăŝ� ƌŝůĞǀĂŵĞŶƟ�Ğ� ĂůůĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞů�
ƌŝǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĞĚŝĮĐŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĂůůĂ� ƉŝĂŶŝĮĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂůůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ�
ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĮƐƐĂŐŐŝŽ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝͲ
ƌĞ� ŶĞŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ůĂǀŽƌĂƟǀŝ� Ěŝ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂůůΖĂƌƚ͘� ϭϮ͕� ĐŽŵŵĂ� Ϯ͕� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ϯϳ�
ŵĂƌǌŽ�ϭϵϵϮ͕�Ŷ͘�Ϯϱϳ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�Ğ�ŵĞͲ
ƚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ěŝ�ďŽŶŝĮĐĂ͕�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ŵĞĚĞƐŝͲ
ŵĂ͘ 
�ĂƚĂ�ů͛ĞƐƚƌĞŵĂ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ůĞŐĂƚĂ�Ăŝ�D��͕�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽͲ
ŶĞ� ĚĞĮŶŝƟǀĂ� ƌŝŵĂŶĞ� ůĂ� ďŽŶŝĮĐĂ� ƉĞƌ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ͕�
ƚƵƩĂǀŝĂ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞĚĞͲ
ƌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ĞĸĐĂĐŝ� ƉĞƌ� ĞůŝŵŝŶĂƌĞͬŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ�
ŝů�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ěŝ�ĮďƌĞ͖�ƚĂůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƌŝŐƵĂƌͲ

ĚĂŶŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶĮŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ͘�/�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ďŽŶŝĮĐĂ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŶĞů��D�ϲ-ϵ-
ϵϰ͕�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ͗ 
 
ƒ ZŝŵŽǌŝŽŶĞ͗�ğ�ŝů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ɖŝƶ�ĚŝīƵƐŽ�ƉĞƌͲ

ĐŚĠ� ĞůŝŵŝŶĂ� ŽŐŶŝ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� ĨŽŶƚĞ� Ěŝ� ĞƐƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ŽŐŶŝ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ĂƩƵĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�
ĐĂƵƚĞůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ŶĞůůΖĞĚŝͲ
ĮĐŝŽ� ƉŽŝĐŚĠ� Ɛŝ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ� ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ƐƵů�
&ĂƩŽƌĞ�Ěŝ�WĞƌŝĐŽůŽ�ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽůŽ͘� 

ƒ /ŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞů� ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůΖĂŵŝĂŶƚŽ� ĐŽŶ� ƉƌŽĚŽƫ� ƉĞŶĞƚƌĂŶƟ� Ž� ƌŝĐŽͲ
ƉƌĞŶƟ� ĐŚĞ� ;Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ� ĚĞů� ƟƉŽ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƩŽ�
ƵƐĂƚŽͿ�ƚĞŶĚŽŶŽ�ĂĚ�ŝŶŐůŽďĂƌĞ�ůĞ�ĮďƌĞ�Ěŝ�ĂŵŝĂŶͲ
ƚŽ͕�Ă�ƌŝƉƌŝƐƟŶĂƌĞ�ůΖĂĚĞƌĞŶǌĂ�Ăů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ͕�Ă�ĐŽͲ
ƐƟƚƵŝƌĞ� ƵŶĂ� ƉĞůůŝĐŽůĂ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ƐƵͲ
ƉĞƌĮĐŝĞ�ĞƐƉŽƐƚĂ͘�/ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ğ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� ŶĞůůΖĞĚŝĮĐŝŽ�
ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ĂŵŝĂŶƚŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ƐƵ� ĞǀĞŶͲ
ƚƵĂůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽƐĞ� ĞĚ� ƵŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͘�KĐͲ
ĐŽƌƌĞ�ŝŶĨĂƫ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůΖĞĸĐĂͲ
ĐŝĂ� ĚĞůůΖŝŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŚĞ� ĐŽů� ƚĞŵƉŽ� ƉƵž�
ĂůƚĞƌĂƌƐŝ� Ž� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŽ͕� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ŝů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ͘� 

ƒ �ŽŶĮŶĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞůůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƵŶĂ� ďĂƌƌŝĞƌĂ� Ă� ƚĞŶƵƚĂ� ĐŚĞ� ƐĞƉĂƌŝ� ůΖĂŵŝĂŶƚŽ�
ĚĂůůĞ�ĂƌĞĞ�ŽĐĐƵƉĂƚĞ�ĚĞůůΖĞĚŝĮĐŝŽ͘�^Ğ�ŶŽŶ�ǀŝĞŶĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ� ĂĚ� ƵŶ� ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ� ŝŶĐĂƉƐƵůĂŶƚĞ͕� ŝů�
ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ěŝ�ĮďƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐŽŶĮͲ
ŶĂŵĞŶƚŽ͘� ZŝƐƉĞƩŽ� ĂůůΖŝŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƚŽ͕� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂ� ŝů� ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ƵŶĂ� ďĂƌƌŝĞƌĂ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ƵƌƟ͘���ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůŝ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�
ďŽŶŝĮĐĂ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�ĐŝƌĐŽƐĐƌŝƩĞ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ƵŶĂ�ĐŽůŽŶͲ
ŶĂͿ͘� KĐĐŽƌƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůŽ� Ğ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ůΖĂŵŝĂŶƚŽ�
ƌŝŵĂŶĞ�ŶĞůůΖĞĚŝĮĐŝŽ͖� ŝŶŽůƚƌĞ� ůĂ� ďĂƌƌŝĞƌĂ� ŝŶƐƚĂůͲ
ůĂƚĂ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶĮŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŶƚĞͲ
ŶƵƚĂ�ŝŶ�ďƵŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͘ 

 
hŶ� ĂƐƉĞƩŽ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĞĚ� /ŐŝĞŶĞ�
ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ� Ěŝ� ƚĞƌǌŝ� ğ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƩĂ�
ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ŝŐŝĞŶŝĐŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
ƐŝĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ěŝ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ� ůĂ� ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂŵŝĂŶƚŽ�ŶĞůůĞ�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϳ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ 

ƐƵĞ�ǀĂƌŝĞ�ĨŽƌŵĞ�ŵŝŶĞƌĂůŝ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽͲ
ƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ŝŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĞƌƚĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƉƵž�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ĚŝĸĐŽůƚŽƐĂ͖�ƋƵĞƐƚŽ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ƐŽƩŽƐƟŵĂ�ĚĞůůĂ�ĞŶƟƚă�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͘� 
 
��ŝů�ĐĂƐŽ͕�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕�Ěŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ�Ž�ĞůĞŵĞŶƟ�
ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂ�
ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ƋƵĂůŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶͲ
ƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĞƐƐŝ�ŶŽŶ�ĮŐƵƌĂŶŽ�ŶĞůůĞ� ůŝƐƚĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝ͘� /Ŷ�ƚĂůƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ĂŶĐŚĞ�ŵŽͲ
ĚĞƐƚĞ� ƋƵĂŶƟƚă� Ěŝ� D��� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚĂƌ� ůƵŽŐŽ� ĂĚ�
ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƟ�Ěŝ�ĞŶƟƚă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ͘� 

YƵĞƐƚŽ�ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ěŝ�ĮďƌĞ͕�ĐĂƵƐĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ŽĚ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůŽ�ĚĂů��ĚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ͕�
ƉŽƌƚĂ� ĂĚ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƚĂůͲ
ǀŽůƚĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ŵŝƐƵƌĂďŝůĞ�;Ϳ͕�ĐŽŵĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĚĂ�
ĂůĐƵŶŝ� ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐƵůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝůĂͲ
ƐĐŝŽ�Ěŝ�ĮďƌĞ�ĚĂ�ŵĂŶƵĨĂƫ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƐƚƌĞƐƐ� ;ϭͿ͕� Ğ� ƌŝƐƵůƚĂ� ƋƵŝŶĚŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĚĞĮŶŝƌĞ�
ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĚĞĚŝĐĂƟ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ͘� 
 
 
 
 

ϭ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��͘D͘�ϬϲͬϬϵͬϭϵϵϰ͗�/ů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ƚƵƩĂǀŝĂ͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ĚĂ�ƐŽůŽ�
ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĂĚĂƩŽ�ƉĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ŵŝƐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĮďƌĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞ�ŶĞůůΖĂƌŝĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ĂůĐƵŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ĐŚĞ�ůΖĂŵŝĂŶƚŽ�ƉŽƐƐĂ�ĚĞƚĞͲ
ƌŝŽƌĂƌƐŝ�Ž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĂůŝ�Ăƫǀŝƚă͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƟ͕�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝ�Ž�ĂĐĐŝͲ
ĚĞŶƚĂůŝ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ƌŝůĂƐĐŝ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĞŶƟƚă͕�ĐŚĞ�ƚƵƩĂǀŝĂ͕�ƐŽŶŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ďƌĞǀĞ�ĚƵƌĂƚĂ�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�ǀĞŶͲ
ŐŽŶŽ�ƌŝůĞǀĂƟ�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘� 

KďŝĞƫǀŽ�ĚĞůůŽ�^ƚƵĚŝŽ 
>͛ŽďŝĞƫǀŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĞǀŽůƵƚĞ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞͲ
ƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ĂƐƉĞƫ�Ěŝ�^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�
ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�D��͘��ŝž�ƉƌĞǀĞĚĞ� ůĂ�
ǀĞƌŝĮĐĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƟĐĂ�ĚĞŐůŝ� ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĂůůĂ� ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ͕� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƟŽŶĞ� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ŵŝͲ
ŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ�ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝͲ
ƚŽƌĞ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ͕�Ğ�ƐĨƌƵƩĂƌĞ�ĞĚ�ĞǀŽůǀĞƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂͲ

ůŝƚă͕�ůĞ�ůŽƌŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽͲ
ĚŽ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŽ�ƚƌĂŵŝͲ
ƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƟ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĚĞĮŶŝƌĞ� ĐŽŵƉŝƵƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ� ů͛ ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ�
ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟĐŚĞ͖� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĚĂƟ�ĂĸĚĂďŝůŝ�Ğ�ĚĞƩĂŐůŝĂƟ�ƵƟůŝ�ƉĞƌ�ŝů�
ZŝƐŬ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�-� Z�D�Ğ� ƉĞƌ�
ů͛ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐŽůŝĚŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� Ěŝ� ƐŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘� 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϳ��;ϮϬϮϬͿ��ƉĂŐ͘�ϴ 

�Zd/�K>/��������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ�����������������������������������������

Ϯ͘�D�d�Z/�>/���D�dK�/ 
 
Ϯ͘ϭ� �ƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĂĚŽƩĂƚŽ� –� ůĞ� ƉĂƌƟ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�
ĚĞůůĂ�͞ƐŽƩŽ-ĨĂƐĞ�ĂŵŝĂŶƚŽ͟� 
hŶ� ƉƌŽŐĞƩŽ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͕� ƉƌŽͲ
ŵŽƐƐŽ� ĚĂů� ϮϬϬϴ� ĚĂů� WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ� dŽƌŝŶŽ� Ğ�
ĚĂůůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͕�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�
ĂůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� >ŝŶĞĂ� 'ƵŝĚĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�^ĂůƵƚĞ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�ŶĞůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚă� Ğ� ŶĞůůĞ� ŐƌĂŶĚŝ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� ƉƵďďůŝĐŚĞ�
;ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͕� ƐƚƵĚĞŶƟ� Ğ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƵŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĂƌŝĂ� ŝŶĐůƵƐĞͿ͕� ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�
Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕�Ğ�ŝŶ�ƉŝĞŶŽ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ;�ĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ϴϭͬϬϴ͕��ƐĞĐƵǌŝŽͲ
ŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚŝƌĞƫǀĂ� ƋƵĂĚƌŽ� ���� ϴϵͬϯϵϭ� ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĞŶƚĞ� ůΖĂƩƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ� ǀŽůƚĞ� Ă� ƉƌŽŵƵŽͲ
ǀĞƌĞ� ŝů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ĚĞůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĂƫǀŝƚăͿ͘ 
>Ă� >ŝŶĞĂ� 'ƵŝĚĂ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƵĸĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶŽͲ
ƐĐŝƵƚĂ�ŶĞů�ϮϬϭϭ�ĐŽŵĞ�ΗƵŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŵĞƚŽĚŽͲ
ůŽŐŝĐŽ� Ěŝ� ďĂƐĞ� ƉĞƌ� ůĂ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� 'ĞƐƟŽŶĞ�
ĚĞů� ZŝƐĐŚŝŽ� KĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ� ŝŶ� ŐƌĂŶĚŝ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐĞΗ� ;/ŶƚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� DĞĞƟŶŐ͕� ϲ� ŐŝƵͲ
ŐŶŽ� ϮϬϭϭͿ� Ğ� ĐŝƚĂƚĂ� ĐŽŵĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ďĂƐĞ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůΖĂĐĐŽƌĚŽ� ƚƌĂ� ŝů� WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ� Ğ�
ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă� ĚĞŐůŝ� ^ƚƵĚŝ� Ěŝ� dŽƌŝŶŽ͕� ƌĞůĂƟǀŽ� ĂůůĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�^ŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ^ĂůƵƚĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ;ϭϬ� ŵĂƌǌŽ�
ϮϬϭϱͿ͘� ^ŝĂ� ůĂ�>ŝŶĞĂ�'ƵŝĚĂ�ƐŝĂ� ůĞ� ƐƵĞ� ƐŽƩŽ-ĨĂƐŝ͕�
ĐŚĞ�ĐŽƉƌŽŶŽ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ƐƉĞĐŝĂůŝ͕�ŚĂŶŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ�
ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ� ƚƌĂͲ
ŵŝƚĞ�ĞƐƚĞƐŝ�ƚĞƐƚ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ�ǀŽůƟ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ůĂ�
ĨĂƫďŝůŝƚă� Ğ� ůΖĞƐĂƵƐƟǀŝƚă͕� ŝŶ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�
ƌĞĂůŝ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝīƵƐŝŽͲ
ŶĞ�;ϱͿ͘� 
hŶĂ�ƐŽƩŽ-ĨĂƐĞ�ĚĞůůĂ�>ŝŶĞĂ�'ƵŝĚĂ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�
ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂƟĐŝƚă͕�ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ�Ğ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚă� Ěŝ� ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� Ɛŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ� ƐƵů� ƌŝͲ
ƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ĮďƌĞ�Ěŝ�ĂŵŝĂŶƚŽ�ƌĞƐƉŝƌĂͲ
ďŝůŝ� ĚŝƐƉĞƌƐĞ� ŶĞůůΖĂƌŝĂ� ŝŶ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘� >Ă�
ƐŽƩŽ-ĨĂƐĞ�ΗĂŵŝĂŶƚŽΗ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ƐƵŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�Ěŝ�ƵŶ�
ƐŽƩŽ-ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�;ϮϬϭϰ-ϮϬϭϳͿ͕�Ğ�ĐŽƉƌĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝ� ƐĐĞŶĂƌŝ͕� ĐŚĞ� ǀĂŶŶŽ� ĚĂůůĂ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ�
ĚĞůůΖĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĂŵŝĂŶƚŽ͕� ĂůůĞ� ǀĂƌŝĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞů� ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�ĚĂ�ĚŽƌŵŝĞŶƚĞ͕�Ă�ĂƌŵĂͲ
ƚŽ͕�ĂĚ�ĂƫǀŽ�;ϲͿ͘� 

hŶ�ƉƵŶƚŽ�ďĂƐĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĚĞůůĂ�͞ƐŽƩŽ-ĨĂƐĞ�
ĂŵŝĂŶƚŽ͕͟�ĐŚĞ�ǀĂ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ�ƐŝŶ�ĚĂůůΖŝŶŝǌŝŽ͕�ğ�

ĐŚĞ� ŶŽŶ� ğ� ĂĐĐĞƩĂďŝůĞ� ŶĞƐƐƵŶĂ� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ŝŶĚĞďŝƚĂ�ĂůůĞ�ĮďƌĞ�Ěŝ�ĂŵŝĂŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ƵƐƵĂůŝ͖�ƋƵŝŶĚŝ͕� ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƵŐͲ
ŐĞƌŝƚŽ�ŶĞů�ϮϬϭϯ�ĚĂ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
-,^��;ϳͿ͕�ůĂ�͞ƐŽƩŽ-ĨĂƐĞ�ĂŵŝĂŶƚŽ͟�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ƚƌĂ͗� 

ƒ ͞ĂŵŝĂŶƚŽ� ĐŽŵƉĂƩŽ͕͟� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�
ĂŵŝĂŶƚŽ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ă�ůŝĞǀŝ�ĂďƌĂƐŝŽŶŝ�Ğ�ĚĂŶŶŝ�Ğ�
ŵĞŶŽ� ƐƵƐĐĞƫďŝůĞ� Ěŝ� ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ� ĮďƌĞ� ŝŶĂůĂďŝůŝ�
;ĞƟĐŚĞƩĂƚŽ� ĐŽŵĞ� ŵĂƚƌŝĐĞ� ĐŽŵƉĂƩĂ� ŶĞůůĂ�
ƉĂƌƚĞ�ΗĂŵŝĂŶƚŽΗ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂͿ͖ 

ƒ ͞ĂŵŝĂŶƚŽ� ĨƌŝĂďŝůĞ͕͟�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�D���ğ�ŵĞŶŽ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĂďƌĂƐŝŽŶŝ�Ž�Ăŝ�ĚĂŶŶŝ�ůŝĞǀŝ�Ğ�Ɖŝƶ�
ƐƵƐĐĞƫďŝůĞ�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ�ĮďƌĞ�ŝŶĂůĂďŝůŝ͘ 

 
/ů�ĐŝƚĂƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ů͛ ĂīĞƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞ͗� 

Η^Ğ�ŝ�D���ƐŽŶŽ�ŝŶ�ďƵŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĂƐĐŝĂƟ�ŝŶĚŝƐƚƵƌͲ
ďĂƟ͕� ğ� ŝŵƉƌŽďĂďŝůĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ĮďƌĞ� Ěŝ� ĂŵŝĂŶƚŽ� ǀĞŶŐĂŶŽ�
ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞ� ŶĞůůΖĂƌŝĂ͕� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ğ�
ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ďĂƐƐŽ͘� �ŝ� ƐŽůŝƚŽ� ğ� Ɖŝƶ� ƐŝĐƵƌŽ� ůĂƐĐŝĂƌůŽ�
ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�Ğ�ƌŝǀĞĚĞƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘�
dƵƩĂǀŝĂ͕� ƐĞ� ůΖĂŵŝĂŶƚŽ� Ž� ŝ� D��� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟ͕�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ�ĂĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ƵƐƵƌĂŶƟ�Ž�ƐĞ�ğ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĞ� ƉŽůǀĞƌĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĂ� ĚĂůůΖĂŵŝĂŶƚŽ͕� ĂƵŵĞŶƚĂ� ůĂ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚă� ĐŚĞ� ůĞ� ĮďƌĞ� Ěŝ� ĂŵŝĂŶƚŽ� ŝŶ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�
ǀĞŶŐĂŶŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞ�ŶĞůůΖĂƌŝĂΗ  ͘

 
^Ƶ�ƋƵĞƐƚĂ�ďĂƐĞ͕� ůĂ�͞ƐŽƩŽ-ĨĂƐĞ�ĂŵŝĂŶƚŽ͟�ĐŽŶƟĞͲ
ŶĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƉƵŶƟ�ĐŚŝĂǀĞ  ͗
 
ƒ ĐƌŝƚĞƌŝ�ƵŶŝǀŽĐŝ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞŝ�ƉŽƐƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ďĞŶ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂƩŽƌĞ� Ěŝ� ƉĞƌŝĐŽůŽ�
ĂŵŝĂŶƚŽ͖ 

ƒ ƵŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂĸĚĂďŝůĞ� Ğ� ďĞŶ� ĐŽůůĂƵĚĂƚŽ�
ƉĞƌ� ůĞ� ĨĂƐŝ� Ěŝ͗� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĞƌŝĐŽůŝ� ƐŝĂ�
ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͕�ŶĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ğ�ŶĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ŝŶƚĞƌͲ
Ŷŝ͕�ƐŝĂ�ŶĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�
Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ğ�Ěŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� D��� Ğ� ĚĞŝ� ƌĞůĂƟǀŝ� ŝŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƟͬ
ĐŽŶĮŶĂŵĞŶƟ͖ 

ƒ ƉĞƌ�ůĂ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ZŝƐĐŚŝ�ĮŶĂͲ
ůŝǌǌĂƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƫĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůŝ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉŽƐƚĞ�
Ă�ĮďƌĞ�Ěŝ�ĂŵŝĂŶƚŽ�ƌĞƐƉŝƌĂďŝůĞ͘� 

 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϵ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ 

Ϯ͘Ϯ��ƌŝƚĞƌŝ�ƵŶŝǀŽĐŝ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝĐĂ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ďĞŶ�ĚĞĮŶŝͲ
ƚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽͲ
ůŽ 

>Ă�dĂďĞůůĂ�ϭ�ƌŝĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ĐŝŶƋƵĞ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ĂƩƌŝďƵͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĞĚŝĮĐŝŽ� ƐŽƐƉĞƩĞ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�D��͕�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂƌĞĂ�ğ�
ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĐĐƵƌĂƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ͘�/ů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŝƐƉĞǌŝŽͲ
ŶĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĂƌĞĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƟͲ
ĐĂ͕�ƉŽŝĐŚĠ� ŝ�D���Ğ� ůŽ� ƐƚĂƚŽ�Ěŝ� ŝŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƚŽͬ
ĐŽŶĮŶĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉĞŐŐŝŽƌĂƌĞ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ͕�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƩĞŶĚŽ�ůΖŝƉŽƚĞƐŝ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͘ 

 

Ϯ͘ϯ�hŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂĸĚĂďŝůĞ� Ğ� ďĞŶ� ĐŽůůĂƵĚĂƚŽ�
ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ƐŝĂ�ŶĞůͲ
ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͕�ŶĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ğ�ŶĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ͕�ƐŝĂ�
ŶĞůůĞ� ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�D���Ğ�
ĚĞů�ƌĞůĂƟǀŽ�ŝŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƚŽͬĐŽŶĮŶĂŵĞŶƚŽ 

hŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ŶĞƩĂ�ĚŝƐƟŶǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ĂƌĞĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ� ďĂƐĂƚĂ� ƐƵ� ƵŶĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ͕� ĂƩƌĂͲ
ǀĞƌƐŽ� ůΖĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĚĞůůΖĞĚŝĮͲ
ĐŝŽ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ă�ŵŽĚŝͲ
ĮĐŚĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƟ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽͲ
ŶĞ͘� KĐĐŽƌƌĞ� ƉƌĞƐƚĂƌĞ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�
ĂůůΖŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ�
ŵĂŶƵĨĂƫͬĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ŵŽďŝůŝ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŶ�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůΖŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�ƐĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�

Ěŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƟ� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ěŝ� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ĐŽŶ�
ĐĞƌƚĞǌǌĂ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�D��͕� ůΖĂƌĞĂ�ĚŽǀƌĞďďĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĐůƵƐĂ�ŶĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ƉĞƌ�ŝ�D��  ͘
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�Ěŝ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ƉĞƌ�D��͕�ůĂ�͞ƐŽƩŽ-
ĨĂƐĞ� ĂŵŝĂŶƚŽ͟� ĚĞůůĂ� ůŝŶĞĂ� ŐƵŝĚĂ� ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ� ŝů�
�ĂŶǀĂƐƐŝŶŐ͕� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ƵŶΖŝŶĚĂŐŝŶĞ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ� ĚĞů� ƉĞƌŝĐŽůŽ͕� Ğ� ƵŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ŽŐŐĞƫǀŽ� ƉĞƌ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƉĞŐŐŝŽƌĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ;ϴͿ͘�
Η>ΖĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ɛŝ� ďĂƐĂ� ƐƵ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂƚŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƟĐŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůůĂ�ĨĂƐĞ� 
 

 
Ěŝ� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌŝĐŽůŽ� Ğ� ĚĞůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽͲ
ŶĞ͕� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ� ĚĂů� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� Ěŝ�
ĞƌƌŽƌŝ� ĚŽǀƵƚŽ� ĂůůĂ� ƐĐĂƌƐĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ�
ĂŐĞŶƟͬŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ� ĐŚĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ�
ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�YƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĨŽŶͲ
ĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽ�Ğ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�;ƋƵŝŶĚŝ͕�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ǀĞƌŝͲ
ĮĐĂŶŽ� ŵŽĚŝĮĐŚĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŶŽŶ� ĚŽǀƌĞďďĞ�
ŵĂŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƚĂͿΗ͗� ƋƵĞƐƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ƉŽƌƚĂŶŽ� Ă� ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ŝů� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƵƐŽ� Ěŝ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ĨŽƌĞŶƐĞ�;ǀĞĚ͘�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�
;ϵ͕ϭϬͿͿ�ƉĞƌ� ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝͲ
ƐĐŚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵƚĞ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�
;ϭϭͿ͘� 

1DWXUD�GHO�SHULFROR &ULWLFLWj /LYHOOL�GL�

$VVHQWH 
/¶DVVHQ]D�GL�0&$��ULVXOWDQWH�GDOOD�DQDOLVL�GRFXPHQWDOH��q�FRQ�
IHUPDWD�GDOOH�LQGDJLQL�VXO�VLWR� %LDQFR 

'RUPLHQWH 
3UHVHQ]D� DFFHUWDWD� GL�0&$�HVFOXVLYDPHQWH� LQ� XQD� SHUVLVWHQWH�
VLWXD]LRQH�GL�PDWULFH�FRPSDWWD� LQ�EXRQH�FRQGL]LRQL�GL�FRQVHU�
YD]LRQH��ULJRURVDPHQWH�LQFDSVXODWL�FRQILQDWL� 

9HUGH 

$UPDWR�-�� 

7UDQVL]LRQH�DOOR�VWDWR�DWWLYR�
q�LPSUREDELOH 

3UHVHQ]D�GL�0&$�DFFHUWDWD�HVFOXVLYDPHQWH�LQ�PDWULFH�FRPSDW�
WD�LQ�EXRQH�FRQGL]LRQL�GL�FRQVHUYD]LRQH��ORFDOL]]DWD�LQ�DUHH�QRQ�
GL�XVR�FRPXQH�H�QRQ�VRJJHWWL�DG�D]LRQL�GL�VWUHVV�ILVLFR�FKH�SRV�
VRQR�FDXVDUQH�LO�GHWHULRUDPHQWR� 

*LDOOR 

$UPDWR�–�� 

7UDQVL]LRQH�DOOR�VWDWR�DWWLYR�
VHQ]D�SUHDYYLVR�q�SRVVLELOH 

3UHVHQ]D�DFFHUWDWD�GL�0&$�HVFOXVLYDPHQWH�LQ�PDWULFH�FRPSDW�
WD� LQ� EXRQH� FRQGL]LRQL� GL� FRQVHUYD]LRQH� R� LQFDSVXODPHQWR�
FRQILQDPHQWR��PD�VRWWRSRVWH�DG�D]LRQL�GL�VWUHVV�ILVLFR�FKH�SRV�
VRQR�FDXVDUQH�LO�GHWHULRUDPHQWR� 

5RVVR 

$WWLYR 
3UHVHQ]D� DFFHUWDWD� GL�0&$� LQ�PDWULFH� IULDELOH�� H�R� LQFDSVXOD�
PHQWR�FRQILQDPHQWR�GHWHULRUDWR� 

1HUR 

dĂďĞůůĂ�ϭ͗��ůĂƐƐŝ�Ěŝ�ĂƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�&ĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϳ��;ϮϬϮϬͿ��ƉĂŐ͘�ϭϬ 

�Zd/�K>/��������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ�����������������������������������������

 

^ŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĂƐƉĞƫ�ƉŽƐŝƟǀŝ͗ 

ĂͿ ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�K^Θ,͕��ĂŶǀĂƐƐŝŶŐ�ğ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌͲ
ŵĞŶƚĞ� ĂĚĂƩŽ� ƉĞƌ� ůΖĂŶĂůŝƐŝ� Ěŝ� ƐƚƌƵƩƵƌĂ͕�
ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ƐƉĂǌŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ�Ěŝ�ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƟ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶĞŶƟ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕�Ğ�ĚĞů� ůŽƌŽ�ĐŽŶƚĞͲ
ŶƵƚŽ�ŶŽŶ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͖ 

ďͿ �ĂŶǀĂƐƐŝŶŐ�ĞǀŝƚĂ�Ěŝ� ŝŶĐŽƌƌĞƌĞ�ŝŶ�ĞƌƌŽƌŝ�ĚŽͲ
ǀƵƟ�ĂůůĂ� ƐŽŐŐĞƫǀŝƚă�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůΖĂŶĂůŝͲ
ƐƚĂ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ĂŐŝƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŽͲ
Ɖƌŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ƉƌĞĐŽŶĐĞƫ� Ğ� ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�
ĨƵŽƌǀŝĂŶƟ͕�Ž�ĐŽŶ� ůŝƐƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚŝƐĐƵƟͲ
ďŝůŝ͘� ^Ƶ� ƋƵĞƐƚĂ� ďĂƐĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� Ěŝ�
ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĂͲ
ůŝƐŝ� Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ;ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů� �͘D͘�
ϬϲͬϬϵͬϵϰͿ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĞƐĂƵƐƟǀĂ͖ 

ĐͿ �ĂŶǀĂƐƐŝŶŐ�ƉƵž�ƌĞŶĚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵŶΖĂĐĐƵͲ
ƌĂƚĂ� ƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ͕� ĚĞŝ�
ĚĞƩĂŐůŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ĚĞůůΖŝĚŽͲ
ŶĞŝƚă� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ƐƚŽƌĂŐĞ� Ğ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĚŝͲ
ƐƉŽŶŝďŝůŝ͘� WŽŝ͕� ŐĂƌĂŶƟƐĐŽŶŽ� ůĂ� ƌŝƉĞƟďŝůŝƚă�

ĚĞůůΖĂŶĂůŝƐŝ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘ 

Ϯ͘ϰ�ZŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĸĚĂďŝůĞ�ƐƵůůĂ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ZŝƐĐŚŝŽ�Ğ�'ĞƐƟŽŶĞ� ŝŶ�YƵĂůŝƚă�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƫĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĚĂ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�
ĮďƌĞ� Ěŝ� ĂŵŝĂŶƚŽ� ƌĞƐƉŝƌĂďŝůĞ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ăů�
ůĂǀŽƌŽ�ŶĞůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ŶĞůůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�
ƉƵďďůŝĐŚĞ 

>Ă� ƚĂďĞůůĂ� Ϯ� ƌŝĂƐƐƵŵĞ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌĞĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ůŽ�ƐƚĂƚƵƐ�
ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĞ� sĞƌĚĞ� Ğ� 'ŝĂůůŽ�
;ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� ĚŽƌŵŝĞŶƟ� Ž� ĂƌŵĂƚĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ĐŽŵƉƌŽǀĂƚĂ� ŝŵƉƌŽďĂďŝůĞ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ǀĞƌƐŽ� ůŽ�
ƐƚĂƚŽ�ĂƫǀŽͿ�ğ�ŝů�Ɖŝƶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ͗�ĐŽĞͲ
ƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů��͘D͘�ϬϲͬϬϵͬϵϰ͕�ƐŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂͲ
ƌŝĞ�ŝƐƉĞǌŝŽŶŝ�ǀŝƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ͕�ŵĂ͕�ĐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŽ�ŝŶ�;ϭϮͿ͕� ůĞ�ŵŝͲ
ƐƵƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĮďƌĞ� ĂĞƌŽĚŝͲ
ƐƉĞƌƐĞ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĨŽƌŶŝƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƵƟůŝ�
ůĂĚĚŽǀĞ� ŶŽŶ� ǀŝ� ƐŝĂŶŽ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� ŵĂƐƐŝĐĐĞ� ĚĞƌŝͲ
ǀĂŶƟ�ĚĂ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐƵ�D���ĨƌŝĂďŝůŝ͘ 

dĂďĞůůĂ�Ϯ͗�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟ�ĂƌĞĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĞ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϭ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ 

Ϯ͘ϱ�dĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ��ŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�/ŵŵĂŐŝŶĞ�ƉĞƌ�ůΖŝĚĞŶƟͲ
ĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ă�D���Ğ�ůĂ�ĐŽŶĨĞƌͲ
ŵĂ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚŽ� ĚĞŝ� ŝŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƚŽͬ
ĐŽŶĮŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�D���ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

�ŚŝĂƌŝ�ůŝŵŝƟ�ĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ�ǀŝƐŝǀĂ͕�ƐŝĂ�
ŶĞůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĞƌŝĐŽůŝ�
ĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŝƐƉĞǌŝŽŶŝ�ǀŽůƚĞ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ůŽ�
ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� D��� Ğ� ĚĞŝ� ƌĞůĂƟǀŝ� ŝŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƟͬ
ĐŽŶĮŶĂŵĞŶƟ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ͗� ĂͿ� ƵŶĂ� ƋƵĂůŝƚă�
ůŝŵŝƚĂƚĂ� ŶĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ͕� ďͿ� ŝ�
ĚĞƩĂŐůŝ�ŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƟ�ŶĞů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƚƌĂ�ůŽ�ƐƚĂͲ
ƚŽ�Ěŝ�D���Ğ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚĞŶƵƚĂͬƐƚĂďƵůĂƌŝŽ�ŶĞů�
ƚĞŵƉŽ�Ğ� ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƐŽŐŐĞƫǀŝƚă� Ěŝ� ƚĂůĞ� ǀĂůƵƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ͘� 

hŶŽ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� ƐŽƩŽ-ƉƌŽŐĞƩŽ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ŚĂ� ĐŽŶͲ
ĨĞƌŵĂƚŽ� ŝů� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ŽƩĞŶŝďŝůĞ�
ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůΖƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ��ŶĂůŝƐŝ�Ěŝ� /ŵŵĂͲ
ŐŝŶĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� Őůŝ�D���
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟ͕�ƌŝƐƵůƚĂŶĚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�͞ĐĂƌƚĂ�Ě͛ŝͲ
ĚĞŶƟƚă͟� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ�ŵĂŶƵĨĂƩŽ͕� Ğ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƌŝͲ
ĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽŐŐĞƫǀŝƚă�ŶĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞĐŝƐŝŽͲ
ŶĂůĞ͘ 

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ŐůŽďĂůĞ� ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�
ŝŶƚƌŽĚŽƩĞ� ĂůĐƵŶĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� �ŶĂůŝƐŝ�
ĚĞůůĞ� /ŵŵĂŐŝŶŝ͕� ĐŚĞ� ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ� ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ�
ůĂƐĞƌ-ƐĐĂŶŶĞƌ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ŝŶĚĂŐĂƚĞ͕� Ğ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƵŶƟ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟ͘� YƵĞƐƚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ƐĞŐƵŽŶŽ� ŶĞůů͛ŽƌĚŝͲ
ŶĞ͕� ƵŶĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚĂƟ� ;ƵƟůŝǌǌĂ� ŝ�
ĐůŽƵĚ� ĚĞůůĞ� ŶƵǀŽůĞ� Ěŝ� ƉƵŶƟ� ĂĐƋƵŝƐŝƟ� ĚĂů� ůĂƐĞƌ�
ĐŽŵĞ�ĚĂƟ�Ěŝ�ŝŶƉƵƚ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝͿ͕�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐůŽƵĚ�;ůĞ�
ŶƵǀŽůĞ�Ěŝ�ƉƵŶƟ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ� ŝŶŇƵĞŶǌĂƚĞ�ĚĂ�ĚŝƐƚŽƌͲ
ƐŝŽŶŝ�ŽƫĐŚĞ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫĐŚĞͿ͕�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůͲ

ƚĂ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ;ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĂ� ĚĂ� ƐŽŌǁĂƌĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝ͕� ĞƐ� �ůŽƵĚĐŽŵƉĂƌĞ� Π͕� ĐŚĞ� ĚĞƌŝǀĂ� ĚĂ�
ƵŶ͛ĂĐĐƵƌĂƚĂ� ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŶƵǀŽůĞ� Ěŝ�
ƉƵŶƟ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ� ƐƚƵĚŝĂƚĂ͕� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ� ŝŶ� ƚĞŵƉŝ� ĚŝͲ
ǀĞƌƐŝͿ͘ 
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ůŽĐĂůĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�D���
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͕� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� ĚŝŐŝƚĂůŝ�
ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞīĞƩƵĂƚĂ� ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ� ŝŶǀĂƌŝĂƟ� ŝ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝƉƌĞƐĂ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ůĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�
ĨŽĐĂůĞ͘� ^ŽŶŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ŵĂƌĐĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ůŽĐĂůĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĚĞůůĂ� ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽͲ
ƐƉĞƫĐĂ͘�>͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ͕�ĚŝƉĞŶĚĞ�
ĚĂůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůů͛ŽďŝĞƫǀŽ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� Ğ� ƌŝƐƵůƚĂ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ ĂŶĂůŝƐŝ� ůŽĐĂͲ
ůĞ͕�ƉĞƌ�ĐŽƌƌĞŐŐĞƌĞ�ƐŝĂ�ůĞ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ ŝŵŵĂŐŝͲ
ŶĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĐĂůŝďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ůĞŶƟ͕� ƐŝĂ�ƉĞƌ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ� ůĞ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƐƉĞƫĐŚĞ͘�WĞƌ� ůĂ�
ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ǀŝĞŶĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚĂ�
ŽŐŶŝ� ĐŽƉƉŝĂ�Ěŝ�ƉŝǆĞů� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĚĞůůĞ� ŝŵŵĂͲ
ŐŝŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĂ�ŐĞŽƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ůŽĐĂůĞ͘�KŐŶŝ�ǀĂƌŝĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ� ƚƌĂ� ůĞ�
ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟͲ
ǀĂ� Ěŝ� ƵŶ͛ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů�ŵĂŶƵͲ
ĨĂƩŽ͘ 
/Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĚĞƐĐƌŝƩŽ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ͕� ďĂƐĂƚŽ� ƐƵů� �ĂŶǀĂƐƐŝŶŐ� Ğ� ĂŶĂůŝƐŝ� Ěŝ� ŝŵͲ
ŵĂŐŝŶĞ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƚĞƐƚĂƚŽ� ĐŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƐƵů�
ĐĂŵƉŽ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐƚƵĚŝ͕�ƵŶŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ŐĞƩŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�dŽƌŝͲ
ŶŽ�;ϴͿ�Ğ�ů͛ĂůƚƌŽ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�dĞƐŝ�Ěŝ�
>ĂƵƌĞĂ� ŝŶ� dĞĐŶŝĐŚĞ� ĚĞůůĂ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŶĞůů͛ �ŵͲ
ďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�;ϭϯͿ͕�Ěŝ�ĐƵŝ� ĨĂŶŶŽ�
ƐĞŐƵŝƚŽ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ͕� ŵĞƩĞŶĚŽ� ŝŶ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ŝů�
ƉƌŝŵŽ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ŐůŽďĂůĞ�Ğ�ĚĞů�ƐĞĐŽŶͲ
ĚŽ�ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ůŽĐĂůĞ�Ěŝ�D��͘ 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗�ϯ���ĂƐĞ�ŵŽĚĞů�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚĞƐƚ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƵŶƟ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϳ��;ϮϬϮϬͿ��ƉĂŐ͘�ϭϮ 

�Zd/�K>/��������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ�����������������������������������������

ϯ͘�Z/^h>d�d/� 

ϯ͘ϭ��ŶĂůŝƐŝ�ŐůŽďĂůĞ 

EĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂƐŽ�ůĞ�ŝƐƉĞǌŝŽŶŝ�
ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ�
ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞͲ
ƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞͲ
Őůŝ� ŝŶĮƐƐŝ͕� ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�
ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĂŵĞŶƚĞ� ƐŝĂ� ůΖĂͲ
ƌĞĂ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĂ� ;ŐŝĂůůĂͿ͕� ƐŝĂ�
ůĞ�ĂƌĞĞ�ǀŝĐŝŶĞ͗�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�Ěŝ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ƐŽůůĞĐŝͲ
ƚĂǌŝŽŶŝ� ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ� ƐƵŝ�
ƉƵŶƟ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĂƟ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶŝ� ƵƟůŝ� ƉĞƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞͲ
ƚĂƌĞ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� ĚĞůůΖĂŶĂůŝƐŝ�
ĚĞůůΖŝŵŵĂŐŝŶĞ͘�>Ă�ĮŐƵƌĂ�ϭ�ŵŽƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞƌŵĂͲ
ƚĂ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ�ϯ���ĂƐĞ�ĚĞůůΖĂƌĞĂ�Ěŝ�ƚĞƐƚ͘ 

�ůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚĂƟ� ƉĞƌ� ůΖĂŶĂůŝƐŝ� ŐůŽďĂůĞ͗� ƐĞͲ
ĐŽŶĚŽ� ůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĚŝƐĐƵƐƐŽ͕� ŝů� ƉƌŝŵŽ� ƉĂƐƐŽ� ĚĞů�
YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞůůΖĂƌĞĂ�ğ�ƵŶΖĂŶĂůŝƐŝ�ŐĞŶĞͲ
ƌĂůĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ƉĞƌ�ŐĞŽ-ƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂƌĞ�Ğ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƌͲ
ƌĞ� ůĞ�ĚƵĞ�ƐĐĂŶƐŝŽŶŝ�Ăů�ŵŽĚĞůůŽ�ϯ�͘��Ăůů͛ĞůĂďŽƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚĂƟ� Ɛŝ� ğ� ǀŝƐƚŽ� ĐŚĞ� ŶĞƐƐƵŶĂ� ŵŽĚŝĮĐĂ�
ŐƌŽƐƐŽůĂŶĂ� Ɛŝ� ğ� ǀĞƌŝĮĐĂƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�Ěŝ�
ƚĞŵƉŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ů͛ƵůƟŵĂ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ͘ 

ϯ͘Ϯ��ŶĂůŝƐŝ�ůŽĐĂůĞ 

^ŝ�ğ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�
ŝů� �ĂŶǀĂƐƐŝŶŐ�ŶĞů� ƐŽƩŽƚĞƩŽ�ĚĞůů͛ ĞĚŝĮĐŝŽ�Ěŝ� ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ�
ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ� Ěŝ� D��͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂŶĚŽ�
ůĂ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�͞ǌŽŶĞ�ĞůĞͲ
ǀĂƟŽŶ� ƐƉůŝƚ͟� ƉĞƌ� ĞīĞƩƵĂƌĞ� ůĂ� ĚŝƐĐƌĞƟǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ͘�^ŝ�ğ�ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶĚƵƌƌĞ�ŝů�ƐŽƉƌĂůůƵŽͲ
ŐŽ� ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ� ůĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� Ěŝ�͞ƐƚƌŝƉ� ƐĞĂƌĐŚ͕͟� ĚĂƚŽ�
ĐŚĞ� ů͛ĂƌĞĂ�ğ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ� ŐƌĂŶĚĞ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĞ� Ğ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ƉĂƌĞƟ� Ž� ĞůĞŵĞŶƟ�

 
&ŝŐƵƌĂ�ϯ͗�ĂŶƚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�&ŝŶĞƐƚƌĂ�ĐŽŶ�

ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƐƟĐĞ 

 
&ŝŐƵƌĂ�ϰ͗�ĂŶƚĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ĮŶĞƐƚƌĂ�ĐŽŶ�

ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƐƟĐĞ 

&DUWD�GL�LGHQWLWj�GHO�SXQWR�LQWHUHVVH 

 ,PPDJLQH�� ,PPDJLQH�� 

'DWD�DFTXLVL]LRQH �����������–������ �����������–������ 

)LOH�RULJLQDOH '6&������-3* '6&������-3* 

)LOH�UHJRODWR 
�GHIRUPD]LRQL� RWWLFKH� H�
SURVSHWWLFKH�VLVWHPDWH� 

5GI�����WLI 

 

5GI�����WLI 

 

1RWH )RWR�GHO�GHWWDJOLR�PDVWLFH�ILQHVWUD 
)RWR�GHO�PDVWLFH�GHOOD� ILQHVWUD� VXF�
FHVVLYR�DOOD�VLPXOD]LRQH�GL�GHJUDGR�
GHO�PDVWLFH 

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͗�ĐĂƌƚĂ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚă�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͘ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϯ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ 

ĂƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝĐŝ͕�ŽůƚƌĞ�ůĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ƉŽƌƚĂŶƟ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐͲ
ƐŽŶŽ� ƐƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞ� ů͛ĂƌĞĂ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� Ăů�
ƋƵĂƌƚŽ�ƉŝĂŶŽ�ĚĞůů͛ĞĚŝĮĐŝŽ͕�Ɛŝ�ğ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ůĂ�ŵŽĚĂͲ
ůŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ͞ŐƌŝĚ� ƐĞĂƌĐŚ͟� ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ� ĐŽŶ� ůĂ�
͞ǌŽŶĞ� ĞůĞǀĂƟŽŶ� ƐĞĂƌĐŚ͟� ƉĞƌ� ŶŽŶ� ƚƌĂůĂƐĐŝĂƌĞ�
ŶŝĞŶƚĞ͖�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽƌƌŝĚŽŝŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�
ƵŶĂ�͞ůĂŶĞ�ƐĞĂƌĐŚ͟�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�͞ǌŽŶĞ�
ĞůĞǀĂƟŽŶ�ƐĞĂƌĐŚ͘͟� 
�ůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ� ŚĂ� ĨĂƩŽ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ůĂ� ƐƚĞƐƵƌĂ� ĚĞů� ƌĞͲ
ƉŽƌƚ� ĮŶĂůĞ� ĚŽǀĞ� ƐŽŶŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ůĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�
Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ĞīĞƩƵĂƚĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ĐĂŶǀĂƐƐŝŶŐ͕� ŝ� ƉƵŶƟ�
ĐƌŝƟĐŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ� Ğ� ůĂ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚƵĞ�
ĂƌĞĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�
ƐŽƩŽĨĂƐĞ� ĂŵŝĂŶƚŽ͘� EĞů� ĐĂƐŽ� ĚĞů� ƐŽƩŽƚĞƩŽ� ůĂ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ğ� '/�>>�-�ƌŵĂƚĂ� ϭ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ů͛ĂͲ
ŵŝĂŶƚŽ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝŶ�ďƵŽŶĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕� ğ� ůŽĐĂͲ
ůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ŶŽŶ�ƐŽƩŽƉŽƐƚĂ�Ă�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŽǀƵͲ
ƚŽ�ĂĚ�ĂŐĞŶƟ�ĮƐŝĐŝ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ƵŵĂŶĂ�ğ�ƉƌĞƐƐŽͲ

ĐŚĠ�ŶƵůůĂ͖�ŵĞŶƚƌĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůů͛ ƵĸĐŝŽ�Ăů�ƋƵĂƌƚŽ�
ƉŝĂŶŽ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ� ŝŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ůĂ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂŵŝĂŶƚŽ�ŶĞů�ŵĂƐƟĐĞ�;&ŝŐ͘�ϯ-ϰͿ�ů͛ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĞ�ğ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚŽ�ŶĞƌŽ�ƉŽŝĐŚĠ�ů͛ ĂŵŝĂŶƚŽ�ğ�ĨƌŝĂďŝůĞ͕�
ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ƚƵƩĂ� ůĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ� ůĂǀŽƌĂƟǀĂ� ĐŽŶ�
ƵŶ�ŝŶƚĞŶƐĂ�Ăƫǀŝƚă�ƵŵĂŶĂ�Ğ�ŝů�ŵĂƐƟĐĞ�ğ�ƐŽƩŽƉŽͲ
ƐƚŽ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƟ�ƐƚƌĞƐƐ�ĮƐŝĐŝ  ͘
 
^ŝ�ğ�ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ĂŶĂͲ
ůŝƐŝ�Ěŝ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ƐĞ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ĮŶĞƐƚƌĂ�ƉŽƌƚĂͲ
ǀĂ�ĂĚ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĂƐƟĐĞ͘�^ŽŶŽ�ƐƚĂƟ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƟ�ĚĞŝ�ŵĂƌŬĞƌ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăů�ŵĂƐƟĐĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ĮƐƐĂ� ů͛ƵŶŽ� ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĚĂ�
ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶŽƚŽ͘�>Ă�ŵĂĐĐŚŝͲ
ŶĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĨŽĐĂůĞ�ĚĂ�ϰϵ�ŵŵ�;^ŽŶǇ�
�ϳZ� //� ĚĂ� ϰϮ�ŵĞŐĂƉŝǆĞůͿ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĂ� ƐƵ�
ƵŶ�ĐĂǀĂůůĞƩŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĞĚ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ƐĐĂƩĂƚŽ�ƵŶ�ƉƌŝŵŽ�ƐĞƚ�Ěŝ� ĨŽƚŽ͘�^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�

0DWULFH�GHOOD�GLIIHUHQ]D 

'LIIHUHQ]D�,PPDJLQL 'LIIHUHQ]D�UDGLRPHWULFD 

  

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͗�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚĂ�ĚĂůů͛ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ͘ 

&ŝŐƵƌĂ�ϳ͗�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�Ěŝ�ŝŶŐƌĂŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƵŶƟ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϳ��;ϮϬϮϬͿ��ƉĂŐ͘�ϭϰ 

�Zd/�K>/��������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ�����������������������������������������

ƐŝŵƵůĂŶĚŽ� ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ� Ğ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ĮŶĞƐƚƌĂ�
ƉĞƌ�ƐŽƩŽƉŽƌůĂ�Ă�ƐƚƌĞƐƐ�ĮƐŝĐŽ͕�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽůĂ�ŶĞůͲ
ůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĐŚĞ� ƌŝƐƵůͲ
ƚĂƐƐĞ�ĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĂůůĂ�ŵĂĐĐŚŝͲ
ŶĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�Ɛŝ�ğ�ƐĐĂƩĂƚŽ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƐĞƚ�Ěŝ�ĨŽƚŽ͘��ŽͲ
ƉŽĚŝĐŚğ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ�ĚƵĞ� ĨŽƚŽ�ĚĞŝ�ĚŝͲ
ǀĞƌƐŝ�ƐĞƚ�Ğ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐǀŽůƚĂ�
ů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ� ůĂ� ĐŽƌƌĞͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞ�ĚŽǀƵƚĂ�Ăůů͛ŽďďŝĞƫǀŽ�ĚĞůͲ
ůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕� ůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĐŽŽƌͲ
ĚŝŶĂƚĞ� ŝŵŵĂŐŝŶĞ� Ă� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ĐĂƌƚŽŐƌĂĮĐŚĞ͕� ŝŶ�
ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ŽƩĞŶĞƌĞ� ĚƵĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� ĐŚĞ� ƌŝƐƵůͲ
ƚĂƐƐĞƌŽ�ƐŽǀƌĂƉƉŽŶŝďŝůŝ͘� /ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŝͲ
ŵĂ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ůĂ�͞ĐĂƌƚĂ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚă͟�ĚĞů�ƉƵŶͲ
ƚŽ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ� ŝŶ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�;&ŝŐ͘�ϱͿ͘� 
�ŽŵĞ� ƵůƟŵŽ� ƉĂƐƐŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽ� DĂƚŚͲ
tŽƌŬƐ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ĚĂů� ƉŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ� dŽƌŝŶŽ͕� Ɛŝ�
ƐŽŶŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚĞ� ůĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� ŝŶ�ƐĐĂůĂ�Ěŝ��ŝĂŶĐŽ�
Ğ� ŶĞƌŽ� Ğ� ƐƉŽƐƚĂƚĂ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƐŝ� ƉĞƌ� ĨĂƌ� ƐŞ�
ĐŚĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĂ�ƉĞƌ�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�;&ŝŐ͘�ϲͿ͘� 

/ŶĮŶĞ� Ɛŝ� ğ� ĐƌĞĂƚĂ� ƵŶĂ� ŵĂƚƌŝĐĞ� ĐŚĞ� ƌŝƉŽƌƚĂ� ůĂ�
ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ĚĞŝ� ǀĂůŽƌŝ� ƌĂĚŝŽŵĞƚƌŝĐŝ�ĚĞŝ�ƉŝǆĞů�ĚĞůůĞ�
ĚƵĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ͘� /ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĮŶĂůĞ� ğ� ĐŽŵĞ� Ɛŝ� ƉƵž�
ǀĞĚĞƌĞ� ĚĂůůĂ� &ŝŐ͘� ϳ͕� ŶĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� ůĞ� ǌŽŶĞ� ŝŶ� ŶĞƌŽ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌĨĞƩĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�
ƉŝǆĞů� ĚĞůůĞ� ĚƵĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ůĞ� ǌŽŶĞ� ŝŶ�
ďŝĂŶĐŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ƵŶĂ� ĚŝīĞƌĞŶǌĂ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝ�
ƌĂĚŝŽŵĞƚƌŝĐŝ�;ĐŝŽğ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ�ŶĞůůĞ�ĨŽƚŽ�
ŽƌŝŐŝŶĂůŝͿ͖�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ğ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ƵŶĂ�ĂůƚĞͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂƐƟĐĞ�ƚƌĂ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽ�Ğ� ů͛ ĂůƚƌĂ͘��ŽŵĞ�
Ɛŝ�ƉƵž�ŶŽƚĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ĨŽƚŽ�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�;ƌŝƋƵĂĚƌŽ�ƌŽƐͲ
ƐŽͿ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǌŽŶĞ� ŝŶ�ďŝĂŶĐŽ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ƐŽŶŽ�
ĚŽǀƵƚĞ�ĂůůĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ� ůƵŵŝŶŽƐŝƚă� ƚƌĂ� ů͛ ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�
ƚƌĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐĞƚ�Ěŝ�ĨŽƚŽ�;ŝů�ĐŚĞ�ƉƵž�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�
ƵŶ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞů�ŵĞƚŽĚŽͿ͕�ŝŶĨĂƫ�ďŝƐŽŐŶĂ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�
ĂǀĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚă�ƚƌĂ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽ�Ğ�
ů͛ĂůƚƌĂ͘�dƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ƵƟůŝǌǌŽ͕�ğ�
ŝŶŽůƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵŶĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚŝƌĞƩĂ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ůĂƌŐŚĞǌͲ
ǌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŶĞůůĂ�ĨŽƚŽ�Ă�ĚĞͲ
ƐƚƌĂ� ǀŝĞŶĞ� ŝŶŐƌĂŶĚŝƚŽ� ƵŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚĂ�

dĂďĞůůĂ�ϯ�DŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƟ�ŶĞůůĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�/ĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�&ĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ğ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ZŝƐĐŚŝŽ�
ĂƉƉŽƌƚĂƟ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ��ŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�/ŵŵĂŐŝŶĞ�ŶĞůůĂ�ƐŽƩŽĨĂƐĞ�͞ĂŵŝĂŶƚŽ͟�ĚĞůůĂ�>ŝŶĞĂ�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϱ 

�Zd/�K>/� �����������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ 

 
ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ŵĂƐƟĐĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƐƚĂĐĐĂƚĂ�ĞĚ�
ğ�Ěŝ�ϭϬŵŵ�Ěŝ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�Ğ�ϯŵŵ�Ěŝ� ůĂƌŐŚĞǌǌĂ͘� /ů�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ŽƫĞŶĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƋƵĞƐƚĂ� ĂŶĂůŝƐŝ�
ĚĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ͕� ƉƌŽǀĂ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ŽŐŐĞƫǀŽ� ŝů� ĚĞͲ
ŐƌĂĚŽ�ĚĞů�ŵĂƐƟĐĞ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�
Ğ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĮŶĞƐƚƌĂ͘ 

 
 
ϰ͘��/^�h^^/KE�����KE�>h^/KE/ 
>͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ� ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ŝŶͲ
ƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� ĂƐƐŝƐƟƚĞ� ĚĂ� ĞůĂďŽƌĂͲ
ƚŽƌĞ� ĞůĞƩƌŽŶŝĐŽ� ŶĞůůĂ� ͞ƐŽƩŽ-ĨĂƐĞ� ĂŵŝĂŶƚŽ͟� Ă�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂͲ
ƌĞ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ŐŝĂůůŽ͕� ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ�ůƵŶͲ
ŐŽ�ŝů�ƚĞŵƉŽ͕�ƐƵ�ƉŝĐĐŽůĂ�Ğ�ůĂƌŐĂ�ƐĐĂůĂ͕�ŵĞƩĞŶĚŽ�Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�͞ĐĂƌƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚă͟�ĚĞŝ�ƉƵŶƟ�Ěŝ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ͕� Ğ� Ɛŝ� ƚƌĂĚƵĐĞ� ŝŶ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƟ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ�
ŶĞůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝŶ�
ƋƵĞƐƟ� ƐĞƩŽƌŝ͘� >Ă� ƚĂďĞůůĂ� ϯ� ƌŝĂƐƐƵŵĞ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƟ�Ğ�ŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ĨƵƚƵƌŝ�ĚĞůů͛ĂƉͲ
ƉƌŽĐĐŝŽ͘� 

 
>Ă�͞ƐŽƩŽ-ĨĂƐĞ�ĂŵŝĂŶƚŽ͟�ĚĞůůĂ�>ŝŶĞĂ�'ƵŝĚĂ�ĐŽƐƟͲ
ƚƵŝƐĐĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƵŶ�ĞĸĐĂĐĞ�Ğ�ĐŽůůĂƵĚĂƚŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶͲ
ƚŽ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ^ĂůƵƚĞ� ŶĞŝ�
ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 
ZŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌͲ
ĐĂ�ǀŽůƚŽ�Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĸĚĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ŝŶ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ�
ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ă� ĮďƌĞ� Ěŝ� ĂŵŝĂŶƚŽ� ƌĞƐƉŝƌĂďŝůĞ� ĚŝͲ
ƐƉĞƌƐĞ� ŶĞůů͛ĂƌŝĂ͕� ĐŽƉƌĞ� ůĂ� ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƉͲ
ƉƌŽĐĐŝ� ĐŽƌƌĞƫ͕� ĚĂŐůŝ� ƐĐĞŶĂƌŝ� Ěŝ� ĂƐƐĞŶǌĂ� ĐŽŶĨĞƌͲ
ŵĂƚĂ�Ěŝ�D��͕�ĂůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�ĚĂ�
ĚŽƌŵŝĞŶƚĞ�ĂĚ�ĂƌŵĂƚŽ͕�ĮŶŽ�Ăůů͛ĂƫǀŽ͘� 
�ŽŵĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĚĂŝ� ƚĞƐƚ�ĚŝƌĞƫ� ŝŶ�ƐŝƚŽ͕� ů͛ĂƉƉůŝͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�
ŶĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞů��ĂŶǀĂƐƐŝŶŐ�ƉĞƌ�
ƵŶĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĂĸĚĂďŝůĞ� ĚĞŝ� ƉĞƌŝĐŽůŝ� Ğ� ůĂ�
ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ĂŵŝĂŶƚŽ�ŶĞů�
ƚĞŵƉŽ͕�ğ� ĨĂƫďŝůĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƟ�ƐŽͲ
ƐƚĂŶǌŝĂůŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ĚĞƩĂŐůŝŽ͕� ĂĸĚĂďŝůŝƚă� Ğ� ƌŝƉĞƟďŝůŝƚă͕�
Ğ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚĂͲ
ŐŝŶŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůŝ͘� dĂůĞ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĂƩƵĂƚŽ�
ŝŶ� ŽƉĞƌĞ� Ěŝ� ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�
ĞĚŝĮĐŝ�Đŝǀŝůŝ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�

ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĞƐĂƵƐƟǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂͲ
ǌŝŽŶŝ�Ğ�ƵŶĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƚŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ͘ 
^ĞĐŽŶĚŽ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� ĚŝƌĞƫ� ƋƵŝ� ĚŝƐĐƵƐƐŝ͕� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ƐǀŝůƵƉƉŝ�ŽŐŐŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŶĞůůΖĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝͲ
ĐŚĞ�Ěŝ��ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĞ�/ŵŵĂŐŝŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
Ğ� 'ĞƐƟŽŶĞ� ĚĞŝ� ZŝƐĐŚŝ� KĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝͲ
ƌĂŶŶŽ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ� ĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĂ�
ĂƉƉƌŽĐĐŝ� ĂŶĐŽƌĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƟ� ĚĂů� ŐŝƵĚŝǌŝŽ� ƐŽŐͲ
ŐĞƫǀŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌĞ�ƵŵĂŶŽ͕�Ž�ĚĂůů͛ ĂĸĚĂƌƐŝ�
Ă� ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐĂƵƐƟǀĞ͕�Ă�ŵĞƚŽĚŝ�Ɖŝƶ�
ĐŽĞƌĞŶƟ� ĐŽŶ� ůΖĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƉƌŽĚƵƫǀŝ�
ǀĞƌƐŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚŝƌĞƫ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĂ�ƌĞŵŽƚŽ͕�ĐŽŶ�
ĞůĞǀĂƟ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂƵƚŽŵĂǌŝŽŶĞ  ͘

 
 
ϱ͘�Z/E'Z��/�D�Ed/ 
'ůŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ�ƵŶ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƉƌŽī͘�
�ůďĞƌƚŽ��ŝŶĂ͕�WĂŽůŽ�&ĂƌŐŝŽŶĞ͕�DĂƌŝŽ�WĂƚƌƵĐĐŽ�Ğ�
Ăů�ĚŽƩ͘�WĂŽůŽ�WŝĐĐŽ�ƉĞƌ� ŝů� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƚŽ� ŶĞůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ůĂǀŽƌŽ� Ğ�
ĚĞůůĂ�ƚĞƐŝ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�ŝŶ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽͲ
ŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�Ěŝ�>ŽŵͲ
ďĂƌĚŝ� �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ͕� ĚŝƐĐƵƐƐĂ� ŶĞůůĂ� ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ� ĚĞů�
ϮϬϮϬ͘� 
 
 
ϲ͘�Z/&�Z/D�Ed/��/�>/K'Z�&/�/� 
ϭ͘� WĂƵƐƚĞŶďĂĐŚ� �͕� &ŝŶůĞǇ� �͕� >Ƶ� �͕� �ƌŽƌďǇ� '͕�

^ŚĞĞŚĂŶ�W͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶĚ�KĐĐƵƉĂƟŽŶͲ
Ăů� ,ĞĂůƚŚ� ,ĂǌĂƌĚƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� tŝƚŚ� dŚĞ�
WƌĞƐĞŶĐĞ�KĨ��ƐďĞƐƚŽƐ� /Ŷ��ƌĂŬĞ� >ŝŶŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
WĂĚƐ� ;ϭϵϬϬ� dŽ� WƌĞƐĞŶƚͿ͗� �� ͞^ƚĂƚĞ-ŽĨ-ƚŚĞ-
�ƌƚ͟�ZĞǀŝĞǁ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�WĂƌƚ��͕��ƌŝƟĐĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�ϭ�
ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϰ͖ϳ͗Ϯϱ–ϴϬ͘� 

Ϯ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� /ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĂů� ,ǇŐŝĞŶŝƐƚ� -� ��'/,͘� dŚƌĞƐŚŽůĚ� ůŝŵŝƚ�
ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŐĞŶƚƐ� Θ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ŝŶĚŝĐĞƐ͘� �ŝŶͲ
ĐŝŶŶĂƟ͕�KŚŝŽ͖�ϮϬϭϴ͘� 

ϯ͘� /E�/>� -� ƐŝƚŽ� ǁĞď� ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĂŝů͘ŝƚͬĐƐͬŝŶƚĞƌŶĞƚͬĂƫǀŝƚĂͬ
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ-Ğ-ƐŝĐƵƌĞǌǌĂͬĐŽŶŽƐĐĞƌĞ-ŝů-
ƌŝƐĐŚŝŽͬƉŽůǀĞƌŝ-Ğ-ĮďƌĞͬĂŵŝĂŶƚŽ͘Śƚŵů͍
ŝĚϭсϮϰϰϯϬϴϱϯϱϯϮϵϮηĂŶĐŚŽƌ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϳ��;ϮϬϮϬͿ��ƉĂŐ͘�ϭϲ 

�Zd/�K>/��������������������������^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ�����������������������������������������

ϰ͘� ^ŝƚŽ�ǁĞď� �ƐƐŽĂŵŝĂŶƚŽ� ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� �ǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐƐŽĂŵŝĂŶƚŽ͘ŝƚͬ
ƉĂƚŽůŽŐŝĞ͘Śƚŵ 

ϱ͘� �ŽƌĐŚŝĞůůŝŶŝ�Z͕�DĂŝĚĂ�>͕�WĂƚƌƵĐĐŽ�D͕�WŝƌĂ� �͘�
KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�^Θ,�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�>ĂƌŐĞ�WƵďͲ
ůŝĐ� &ĂĐŝůŝƟĞƐ͗� Ă� ^ƉĞĐŝĂůůǇ� �ĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ�tĞůů�
dĞƐƚĞĚ� �ƉƉƌŽĂĐŚ͘� �ŚĞŵŝĐĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘�ϮϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϱ͖ϰϯ͗Ϯϭϱϱ–ϲϬ͘� 

ϲ͘� KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ͕� ϭϵϵϭ͘� K^,�� dĞĐŚŶŝĐĂů�DĂŶƵĂů͘� �ŝƌĞĐͲ
ƚŽƌĂƚĞ� ŽĨ� dĞĐŚŶŝĐĂů� ^ƵƉƉŽƌƚ͘� /^�E͗�
ϬϴϲϱϴϳϮϱϱϰ͘� 

ϳ͘� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ�–� ,^�͘� �ƐďĞƐͲ
ƚŽƐ-ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� DĂƚĞƌŝĂůƐ� ;��DƐͿ� ŝŶ� tŽƌŬͲ
ƉůĂĐĞƐ� -� WƌĂĐƟĐĂů� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ� ��D�DĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ďĂƚĞŵĞŶƚ͘�WƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�
ďǇ� ƚŚĞ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� dŚĞ�
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� �ƵŝůĚŝŶŐ͕� :ĂŵĞƐ� :ŽǇĐĞ� ^ƚƌĞĞƚ͕�
�ƵďůŝŶ�ϭ͘� 

ϴ͘� �ŝŶĂ� �͕͘� &ĂƌŐŝŽŶĞ� W͕͘� WĂƚƌƵĐĐŽ� D͕͘� WŝƌĂ� �͕͘�
͞KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ZŝƐŬ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� DĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ��ƐďĞƐƚŽƐ��ŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͗� ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�/ŵĂŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͘͟�
'��D� -� 'ĞŽŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ� �ŵďŝĞŶƚĂůĞ� Ğ� DŝŶͲ
ĞƌĂƌŝĂ͘� ZŝǀŝƐƚĂ� ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� 'ĞŽƌŝƐŽƌƐĞ�
Ğ� �ŵďŝĞŶƚĞ͘� �ŶŶŽ� >s/͕� Ŷ͘Ϯ͕� ĂŐŽƐƚŽ� ϮϬϭϵ�
;ϭϱϳͿ͘� 

ϵ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝĞĨƐ�ŽĨ�WŽůŝĐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� >Ăǁ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� dƌĂŝŶŝŶŐ�
�ĞŶƚĞƌ͕� ϮϬϭϬ͘� �ƌŝŵĞ� ^ĐĞŶĞ� ^ĞĂƌĐŚ� ^ƚƵĚǇ�
'ƵŝĚĞ�WĂƌƚ�//͘� 

ϭϬ͘� DŝůůĞƌ͕�D͕͘�d͘��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��ƌŝŵĞ�^ĐĞͲ
ŶĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘��ƌŝĐ�t͘��ƵƚĞůůĞ͘�/Ŷ�/ŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƟǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�:ŽƵƌŶĂů͘�ϮϬϭϭ͖ϯ;ϮͿ͘� 

ϭϭ͘� �ŽƌĐŚŝĞůůŝŶŝ͕� Z͕͘� &ĂƌŐŝŽŶĞ͕� W͕͘�DĂŝĚĂ͕� >͕͘� WĂͲ
ƚƌƵĐĐŽ͕� D͕͘� WŝĂŶƚĂŶŝĚĂ͕� W͕͘� WŝƌĂ͕� �͘� '��D͕�
ŐĞŽŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� Ğ�ŵŝŶĞƌĂƌŝĂ͕� �ŶͲ
ŶŽ� >///͘� &ŽƌĞŶƐŝĐ� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ^ĂĨĞƚǇ� Θ�
,ĞĂůƚŚ� ZŝƐŬ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϲ͖ϭϲ;ϮͿ͗ϯϯ–ϰϮ͘� 

ϭϮ͘� &ĂƌŐŝŽŶĞ�W͕͘�EĞďďŝĂ�Z͕͘�WĂƚƌƵĐĐŽ�D͘�'��D͕�
ŐĞŽŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� Ğ�ŵŝŶĞƌĂƌŝĂ͕� �ŶͲ
ŶŽ� >s/͘� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŝƌďŽƌŶĞ� ĂƐďĞƐƚŽƐ�

ĮďĞƌƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͗� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� >ĂƌŐĞ�
WƵďůŝĐ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ͘�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϵ͖;ϭͿ͗ϱϱ–ϲϮ͘� 

ϭϯ͘� �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ� >ŽŵďĂƌĚŝ͘� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĞǀŽůƵƚĞ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�
Ěŝ�ĂƐƉĞƫ�Ěŝ�^ĂůƵƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�
ƐŽƐƉĞƩĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�
ĂŵŝĂŶƚŽ͘� dĞƐŝ� Ěŝ� >ĂƵƌĞĂ� ŝŶ� dĞĐŶŝĐŚĞ� ĚĞůůĂ�
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ŶĞŝ� >ƵŽŐŚŝ� Ěŝ�
>ĂǀŽƌŽ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� �ŝ� dŽƌŝŶŽ͘� ϮϬϮϬ͘� ZĞůĂƚŽͲ
ƌĞ͗�ƉƌŽĨ͘�DĂƌŝŽ�WĂƚƌƵĐĐŽ͘� 

 

ϳ͘�Z/&�Z/D�Ed/�EKZD�d/s/ 

�͘ůŐƐ͘�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϴϭ�-�d�^dK�hE/�K�^h>>��
^�>hd����^/�hZ�����^h>�>�sKZK 

�ŝƌĞƫǀĂ�ϴϵͬϯϵϭͬ���� ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ͕� ĚĞů� ϭϮ� ŐŝƵͲ
ŐŶŽ� ϭϵϴϵ͕� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� ůΖĂƩƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵŝͲ
ƐƵƌĞ� ǀŽůƚĞ� Ă� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŝů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ 

���Z�dK� D/E/^d�Z/�>�� ϲ� ƐĞƩĞŵďƌĞ� ϭϵϵϰ� -�
EŽƌŵĂƟǀĞ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�Ğ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϭϮ͕�
ĐŽŵŵĂ� Ϯ͕� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ϯϳ� ŵĂƌǌŽ� ϭϵϵϮ͕� Ŷ͘�
Ϯϱϳ͕� ƌĞůĂƟǀĂ� ĂůůĂ� ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŝŵƉŝĞŐŽ�
ĚĞůůΖĂŵŝĂŶƚŽ͘ 

>ĞŐŐĞ�Ϯϳ�ŵĂƌǌŽ�ϭϵϵϮ͕�Ŷ͘�Ϯϱϳ�-�EŽƌŵĞ� ƌĞůĂƟǀĞ�
ĂůůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůůΖĂŵŝĂŶƚŽ 

 

 

 


