
ͺͺͺϭǑ��ŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�/ŶĨĂŶƚŝů�Ğ�WĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�ĚĞ�sŝƐĞƵͺͺͺ ϱϬ

�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�^ŽĐŝĂů�Ğ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĚĞ�ĞƐĐŽůŚĂ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƐƵďƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ

,ĞůĞŶĂ�WŝŵĞŶƚĞů�;ϭͿΎ͖��ŶĂ�DĂƌŐĂƌŝĚĂ�DŽŶƚĞŝƌŽ�;ϮͿ

;ϭͿ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͗��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ��ƌĂŐĂŶĕĂ

;ϮͿ��^^s�͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞ

ΎŚƉŝŵĞŶƚĞůΛŝƉď͘Ɖƚ

/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ͗�K ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĂĐĞŶƚƵĂĚŽ�Ğ� Ă�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů�ƉŽͲ

ƚĞŶĐŝĂƌĂŵ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĞƌĨŝů�ƐŽĐŝĂů�ĚŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�ĞƐƚĞ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚĞ͘�

��ƌĞĨŽƌŵĂ�sĞŝŐĂ�^ŝŵĆŽ͕�ĚĞ�ϭϵϴϲ;ϭͿ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƵ�Ă�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ƉŽƌƚƵͲ

ŐƵġƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂşƐ͘��ƐƚĂ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĂƐƐĞŶƚĂǀĂ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂͲ

ŵĞŶƚĞ͕�ŶƵŵĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉĂĚƌĆŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘��ƚĠ�ĞŶƚĆŽ�ĞǆŝƐƚŝĂŵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�

ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ŶĂƐ�ĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ͕�WŽƌƚŽ�Ğ��ŽŝŵďƌĂ͘���ƌĞĨŽƌŵĂ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�

Ğŵ�ϭϵϳϯ;ϮͿ͕� ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂ�ƵŵĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĞƐƉĂĐŝĂů�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�

ƉƷďůŝĐŽ͘

KďũĞĐƚŝǀŽƐ͗��ŽŶŚĞĐĞƌ�ĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ğ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�ĚĞ�Ƶŵ�

/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŽ�ƉĂşƐ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�

ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉĞƌĨŝů�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͘

DĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�DĠƚŽĚŽƐ͗��ƐƚƵĚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀŽ�ĐŽŵ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂĕĆŽ͘�ZĞĐŽƌƌĞƵͲƐĞ�Ă�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ĞƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂĚĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů͕�ƉŽƌ�ϰϱ�ĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ƉŽƌ�ϱ�ĞƐĐŽůĂƐ͕�ƋƵĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂ�ϮϳϮ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�;ϰϬ͕ϱйͿ�Ğ�ϰϬϬ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ�;ϱϵ͕ϱйͿ͕�ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ�

ϲϳϮ͘

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͗ DĂŝŽƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ŝŶƋƵŝƌŝĚŽƐ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽƐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� Ğŵ� WŽƌƚƵŐĂů� Ğ� ŶĂ� �ƵƌŽƉĂ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ĞƐƚĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ŶĆŽ� Ġ� ŚŽŵŽŐĠŶĞĂ� ƋƵĂŶĚŽ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘��Ɛ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƉƌĞŶĚĞŵͲƐĞ�ĐŽŵ�ŽƌŝĞŶƚĂͲ

ĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞƌĞŽƚŝƉŝǌĂĕĆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶĂ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ĚĂ�

ƐĂƷĚĞ͕�ƉŽƌ�ĐŽŶƚƌĂƉŽŶĚŽ͕�ăƐ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂƐ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͘���ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�

ĚŝǌͲŶŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ĞƐĐŽůĂƌŝǌĂĕĆŽ͘���ŐƌĂŶĚĞ�ƉĞƌĐĞŶͲ

ƚĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�Ğ ĚĂƐ�ŵĆĞƐ�ƚġŵ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ă�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ĐŽŵ�ϰϭ͕ϰй�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĆĞ�Ğ�ϰϰ͕ϭй�

ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂŝ͕�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĚŽ�Ϯ͘Ǒ�ĐŝĐůŽ�;Ϯϰ͕ϳй�ƉĂƌĂ�ĂŵďŽƐͿ�ĚĞ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶĨĞƌĞ�ƋƵĞ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�

^ƵƉĞƌŝŽƌ�ŽďĞĚĞĐĞ�Ă�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘�dĂů�ĂƐƉĞƚŽ�ĨƵŶĚĂͲ

ŵĞŶƚĂ�Ž�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚŽƐ�ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͘�EŽ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͕�Ž�ƉŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�Ġ�ŵĂŝƐ�



ͺͺͺϭǑ��ŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�/ŶĨĂŶƚŝů�Ğ�WĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�ĚĞ�sŝƐĞƵͺͺͺ ϱϭ

ĂďĞƌƚŽ�ĂŽ�ƌĞĐƌƵƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ͘�YƵŝƐĞŵŽƐ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�

ŵŽƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ� ůĞǀĂƌĂŵ�ŽƐ� ũŽǀĞŶƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ă�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ƵŵĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƉŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�ĚŽ�

ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŶŽƌƚĞ�ĚŽ�ƉĂşƐ͘��ŽŵŽ�ŵŽƚŝǀŽ�ŵĂŝƐ�ĂƉŽŶƚĂĚŽ�ƚĞŵŽƐ�Ă�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�

;ϯϮйͿ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĚĂ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�;ϮϴйͿ�Ğ�ĚŽ�ƉƌĞƐƚşŐŝŽ�ĚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽͬĐƵƌƐŽ�;ϭϴйͿ͘��Žŵ�ŵĞͲ

ŶŽƌ�ǀĂůŽƌ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ƐƵƌŐĞŵ�ĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ͗�ƚĞƌ�ĐŽůĞŐĂƐ�Ğ�ĂŵŝŐŽƐ�ŶĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�;ϭϬйͿ͕�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĨŝŶĂŶͲ

ĐĞŝƌĂƐ�;ϱ͕ϳйͿ͕�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�Ğ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�;ϱ͕ϮйͿ͘

�ŽŶĐůƵƐĆŽ͗�� ƉƌŽĐƵƌĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŶĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƉƵůŽƐĂƐ�ƌĞĨůĞƚĞ�ŵĞͲ

ŶŽƌ� ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ĚĞƐƐĂƐ� ƌĞŐŝƁĞƐ� Ğ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ƉŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ� Ġ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ� ĂďĞƌƚŽ� ĂŽ�

ƌĞĐƌƵƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ĐŽŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŵĂŝƐ�ŵŽĚĞƐƚĂƐ͘

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ͗

;ϭͿ� �ŽŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ZĞĨŽƌŵĂ� ĚŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ� �ĚƵĐĂƚŝǀŽ� ;ϭϵϴϲͿ͘� WƌŽũĞĐƚŽ� ŐůŽďĂů� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘� >ŝƐďŽĂ͗�

DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘

;ϮͿ�^ŝŵĆŽ͕�:͘�s͘�;ϭϵϳϯͿ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ͙��ĂŵŝŶŚŽƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͗�dƌġƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽ͘�>ŝƐďŽĂ͗�DŝŶŝƐƚĠͲ

ƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗��ŶƐŝŶŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ͖�DĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͖ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�^ŽĐŝĂů͘


