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�ŝŶƐƚĞŝŶ 

�ŝŶ� ƚŽůůĞƌ� �ƌĨŽůŐ� ŐĞůĂŶŐ� ĞŝŶŵĂů�ŵĞŚƌ� ĚĞƌ�'ĂƌƚĞŶ-�'�
ĚĞƐ� �ůďĞƌƚ-�ŝŶƐƚĞŝŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ͗� �Ğŝŵ� ďƵŶĚĞƐǁĞŝͲ
ƚĞŶ� WŇĂŶǌǁĞƩďĞǁĞƌď� ͣ�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƐƵŵŵƚ� –� ǁŝƌ�
ƚƵŶ�ǁĂƐ�Ĩƺƌ��ŝĞŶĞŶ͕͞�ĚĞƌ� ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƟŌƵŶŐ�
ͣDĞŶƐĐŚ�ƵŶĚ�hŵǁĞůƚ͞�ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ƐŝĐŚĞƌƚĞ�
ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚĞ� WƌŽũĞŬƚ� ͣ�ůďĞƌƚ� ŐŽĞƐϰďĞĞƐ͞� ŝŶ�
ĚĞƌ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ� ^ĐŚƵůŐćƌƚĞŶ� ĚĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ� WůĂƚǌ͘� �ŝĞ�
'ĂƌƚĞŶ-�'� ĚĂƌĨ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� 'ĞůĚƉƌĞŝƐ� ŝŶ� ,ƂŚĞ�
ǀŽŶ� ϯϬϬ� �ƵƌŽ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĂƌƚĞŶŬĂƐƐĞ� ƐŽǁŝĞ� ƺďĞƌ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ĂĐŚƉƌĞŝƐĞ�ĨƌĞƵĞŶ͘ 
 
�Ğŝ� ĚĞŵ�tĞƩďĞǁĞƌď� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ĚĂƌƵŵ͕� ĞƚǁĂƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
tŝůĚďŝĞŶĞŶ� ǌƵ� ƚƵŶ͗� 'ĂƌƚĞŶŇćĐŚĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ� ďŝĞŶĞŶͲ
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ� ƵŵŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�
ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ� tŝůĚďůƵŵĞŶ� ŐĞƉŇĂŶǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĂƐ�
EĂŚƌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ŶƐĞŬƚĞŶ�ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌŶ͘�'ĂƌƚĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǁŝĞ�dƌŽĐŬĞŶŵĂƵĞƌŶ͕�dŽƚͲ
ŚŽůǌŚĂƵĨĞŶ͕� <ćĨĞƌŬĞůůĞƌ� ŽĚĞƌ� ^ĂŶĚĂƌŝƵŵ� ƵŶĚ� ĂƵĨŐĞͲ

ƐƚĞůůƚĞ�EŝƐƚŚŝůĨĞŶ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�WƵŶŬƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŵĞŚƌŬƂƉĮŐĞ�:ƵƌǇ͘��ŝĞ�sĞƌćŶͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŬƟŽŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�&ŽƚŽƐ�ĚŽŬƵŵĞŶͲ
ƟĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞƩďĞǁĞƌďƐƐĞŝƚĞ� ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀĞƌͲ
ƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘�    �����������<ĂƌŝŶ�,ćŶĞů� 

/Ŷ�ĞŝŐĞŶĞƌ�^ĂĐŚĞ͗��ĂƐ�ŶĞƵĞ�ͣEĞƵĞƐ�ĂƵƐ��ŝŶƐƚĞŝŶ͞ 
ͣEĞƵĞƐ� ĂƵƐ� �ŝŶƐƚĞŝŶ�–� Őŝďƚ� ĞƐ�ĚĂƐ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶŽĐŚ͍͞�ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
tŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�DŽŶĂƚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘�:Ă͕�ĞƐ�Őŝďƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ůƚĞƌŶďƌŝĞĨ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ�–� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŚĂƚ� ĞƐ� ǀŽŶ� :ƵŶŝ� ϮϬϮϬ�ďŝƐ� ũĞƚǌƚ� ŐĞĚĂƵĞƌƚ͕� ďŝƐ� ^ŝĞ�ƵŶĚ� /Śƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ�
ͣEĞƵĞƐ�ĂƵƐ��ŝŶƐƚĞŝŶ͞�ǌƵ�ůĞƐĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶͬďĞŬŽŵŵƚ͘��ĂĨƺƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǀŝĞůĞ�'ƌƺŶĚĞ͕�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ͕�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ͕��ŽƌŽŶĂ͘� /ĐŚ�ǁĞŝƘ͕�ǀŝĞůĞ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂƐ��-tŽƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
ŚƂƌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ƵŶƐĞƌ�^ĐŚƵůůĞďĞŶ�ƐŽ�ĞŝŶƐĐŚŶĞŝĚĞŶĚ�ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�;ŐĞŵĞŝŶƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĂůƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƌ�ZĞĚĂŬƚĞƵƌͿ�
ǁĂƌƚĞŶ� ǁŽůůƚĞŶ͕� ďŝƐ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŚĂůďǁĞŐƐ� ͣŶŽƌŵĂů͞� ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ͕� Ƶŵ� ĚĂŶŶ� ŝŶ�
ďĞǁćŚƌƚĞƌ�DĂŶŝĞƌ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞƐ�^ĐŚƵůůĞďĞŶ�ǌƵ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ��ůƚĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐĞŝƚ�ƌƵŶĚ�ĞŝŶĞŝŶŚĂůď�:ĂŚƌĞŶ�ĚĞƌĂƌƚ�ǀŝĞůĞ�DĂŝůƐ�
ƵŶĚ�ͣ�ƌŝĞĨĞ͞�;ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĂďĞƌ�ĚĞƐ�<ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌƐͿ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĞŝŶĞŶ�ͣKǀĞƌŬŝůů͞�
ĂŶ��ŶƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ�ǁŽůůƚĞŶ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŐĂď�ƵŶĚ�Őŝďƚ�ĞƐ͕�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŐĞƐĐŚƵůĚĞƚ͕�ĞŝŶĨĂĐŚ�
ǀŝĞů�ǁĞŶŝŐĞƌ�ǌƵ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͗�<ĞŝŶĞ�<ŽŶǌĞƌƚĞ͕�ŬĂƵŵ�ƐŽŶƐƟŐĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ŬĞŝŶĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�dƺƌ�ƵƐǁ͘�� 

>ĞŝĚĞƌ�ŝƐƚ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ŬĞŝŶ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŝŶ�^ŝĐŚƚ͕�ŐĂŶǌ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƚĞŝů͕�ǁŝƌ�ĞƌůĞďĞŶ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ�ŝŵŵĞƌ�ŚƂŚĞͲ
ƌĞ�/ŶĨĞŬƟŽŶƐǌĂŚůĞŶ͕�ŐĞƌĂĚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĞ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ƐŽůů�ĞƐ�ŶƵŶ�ŵŝƚ�ͣEĞƵĞƐ�ĂƵƐ��ŝŶƐƚĞŝŶ͞�ǁĞŝƚĞƌŐĞͲ
ŚĞŶ͕� ŝŶ�ŶĞƵĞƌ�&Žƌŵ͘�EĞďĞŶ�ĞŝŶĞŵ� ůĞŝĐŚƚ�ŵŽĚŝĮǌŝĞƌƚĞŶ�>ĂǇŽƵƚ�ǁŝƌĚ�ͣEĞƵĞƐ�ĂƵƐ��ŝŶƐƚĞŝŶ͞�ǀŽŶ�ŶƵŶ�ĂŶ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂůƐ�W�&�ƐŽǁŽŚů�ǀĞƌƐĐŚŝĐŬƚ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĂďƌƵĩĂƌ�ƐĞŝŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚͲ
ŚĂůƟŐĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DƺůůďĞƌŐĞ� ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ďŝƐŚĞƌ� ;ůĞŝĚĞƌͿ� ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌƵĐŬǀĞƌƐŝŽŶ� ǌƵ�
ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘���ůƐ�ͣŐƌƺŶĞ�^ĐŚƵůĞ͞�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ŐĞŚĞŶ͘�&ĞƌŶĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�dĞǆƚ͕�ĚĂĨƺƌ�
ŵĞŚƌ��ŝůĚĞƌ�ĚĂǌƵ�ĂŶƌĞŐĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶƌŝĞĨ�ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ͘�hŶĚ�–�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞƐ� ͣ�ŽŵĞďĂĐŬ͞�ƵŶƐĞƌĞƐ� �ůƚĞƌŶďƌŝĞĨƐ� ;ĚĞŶ� ŝĐŚ� Ăď� ũĞƚǌƚ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ĂƵĐŚ�ĂůƐ� ͣ^ĐŚƺůĞƌďƌŝĞĨ͞� ƐĞŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞͿ͗�
tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϱϬ�:ĂŚƌĞ���'͕�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ŚĞƵƚĞ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ŵĂĐŚĞŶ͊ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵĐŚ�ǀŝĞů� ^ƉĂƘ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ĞŬƚƺƌĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ŶĞƵĞŶ�ͣEĞƵĞƐ�ĂƵƐ��ŝŶƐƚĞŝŶ͊͞��ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ƵŶĚ�
ďůĞŝďƚ�/Śƌ�ŐĞƐƵŶĚ͕�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ǁŝƌĚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͊�    �/Śƌͬ�ƵĞƌ��ŽƌĚ�tŝůŚĞůŵ�<ŝĞů͕�ZĞĚĂŬƚĞƵƌ 

�ǁĞŝƚĞƌ�WůĂƚǌ�ďĞŝŵ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶ�WŇĂŶǌǁĞƩďĞǁĞƌď͊� 



>ŝĞďĞ�^ĐŚƵůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕� 
� 
ŝŶ� ŵĞŝŶĞŵ� 'ƌƵƘǁŽƌƚ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞŶ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞŵĂĐŚƚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�
ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞŶ� DŽŶĂƚĞ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� ĞƌƐͲ
ƚĞŶ� >ŽĐŬĚŽǁŶ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ǀŽƌďĞŝŐĞͲ
ŚĞŶ͘� �Ƶ� ƐĞŚƌ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ƵŶƐĞƌ�
>ĞďĞŶ� ŐĞƉƌćŐƚ͕� ǌƵ� ƐƚĂƌŬ� ŚĂƚ� ĚĂƐ� /ŶĨĞŬƟͲ
ŽŶƐŐĞƐĐŚĞŚĞŶ� ĚĂƐ� ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ� >ĞďĞŶ� ďĞͲ
ƐƟŵŵƚ͕� ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚ� ƵŶĚ� ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘�
�ŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� �ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶĞ�
ŚĂƌƚĞ��ĞǁćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞůĂƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĂůůĞ�
>ĞŚƌŬƌćŌĞ͕� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĂƵƐŐĞŵĂĐŚƚ͕�
ƐĞŚƌ� ǀŝĞů� <ƌĂŌ� ŐĞŬŽƐƚĞƚ� ƵŶĚ� ŵĂŶĐŚĞŶ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� <ƵŵŵĞƌ� ŶĂĐŚ� ƐŝĐŚ� ŐĞǌŽͲ
ŐĞŶ͘� sĞƌƚƌĂƵƚĞ� �ďůćƵĨĞ� ƵŶĚ� ZŝƚƵĂůĞ� ŝŵ� ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŽŌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DĂů�ǁĞŐ͘��ĂƐ͕�ǁĂƐ�^ĐŚƵůĞ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĂƵƐŵĂĐŚƚ͕�ǁĂƌ� ǌƵŵ�dĞŝů� ĂƵĨ��ŝƐƚĂŶǌůĞƌŶĞŶ͕�
tŽĐŚĞŶƉůćŶĞ� ƵŶĚ� �ƵĨŐĂďĞŶĨŽƌŵĂƚĞ͕� dĞůĞĨŽŶŐĞƐƉƌćͲ
ĐŚĞ� ƵŶĚ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ� ŽĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŶ� ĨĞƐƚĞŶ�
<ŽŚŽƌƚĞŶ�ǀĞƌůĂŐĞƌƚ͘� 
 
�ƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌůćƵŌ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�
ƐŝĞ� ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ� ŚĂďĞŶ͘� �Ğŝ� ŵĂŶĐŚĞŵ� 	ƌŐĞƌ� ƵŶĚ�
<ƵŵŵĞƌ͕�ďĞŝ�ĂůůĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŐƌŽƘĂƌͲ
ƟŐ͕�ǁŝĞ�ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ�ŵĞƌŬǁƺƌĚŝŐĞŶ��Ğŝƚ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂďĞŶ͘�:ĞĚĞŶ�dĂŐ�
ĞƚǁĂƐ� ŵĞŚƌ� ƵŶĚ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ƐĐŚŽŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ƐĞŚƌ� ůĞͲ
ďĞŶĚŝŐ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�>ĞƌŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�
ĚĞƐ���'�ĚĂƌ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƺďĞƌĂůů�ǌƵ�ŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�
�ƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐ� ĚĞƐ� ůĂŶŐĞŶ� tĞŐĞƐ� ŝŵ� �ŽƌŽŶĂ-^ĐŚƵůũĂŚƌ�
ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� &ƌĞƵĚĞ� ŚĞƌƌƐĐŚƚ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŝŵ� ��'� ǌƵ�
ƐĞŝŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ͕�ĚĞŶ�<ƵƌƐĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ĐŚƵůŚŽĨ͘� 
 
/ĐŚ� ďŝŶ� ƐĐŚǁĞƌ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ƚƌŽƚǌ� ĂůůĞƌ� �ĞͲ
ĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĚŝĞ� ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ǌƵͲ
ŐůĞŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ĚĂŶŬďĂƌ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� �ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌďƵŶĚĞŶͲ

ŚĞŝƚ� ƵŶĚ� DŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘� &ĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚ� ǁĂƌ� ǌƵĚĞŵ� ǌƵ�
ĞƌůĞďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĚŝĞ��ĞǁćůͲ
ƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĂůƐ��ŚĂŶĐĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ� ŚĂƚ͕� ĂƵƐ� ĚĞƌ� <ƌŝƐĞ� ŚĞƌĂƵƐ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ƵŶĚ� >ĞƌŶĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ�
ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ� sŽƌŚĂďĞŶ� ĞŝŶǌƵďĞǌŝĞͲ
ŚĞŶ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�^ƚƺĐŬ�Ĩƺƌ�^ƚƺĐŬ�ǌƵ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ� ͣĂůƚĞŶ͞� ƵŶĚ� ŶĞƵĞŶ� ^ĐŚƵůůĞďĞŶ� ǌƵƌƺĐŬŬĞŚƌĞŶ͘�
�ƵĐŚ��ŬƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŵĞŚƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� &ŽŬƵƐ� ƌƺĐŬĞŶ͘� �Ă� ŝƐƚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ƵŶƐĞƌ�
ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞƐ� ^ĐŚƵůũƵďŝůćƵŵ� �ŶĨĂŶŐ� :Ƶůŝ� ǌƵ� ŶĞŶŶĞŶ͕�
ĚĞŶŶ�ĚĂƐ��ůďĞƌƚ-�ŝŶƐƚĞŝŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ĨĞŝĞƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ�ƐĞŝŶ�ϱϬũćŚƌŝŐĞƐ��ĞƐƚĞŚĞŶ�–�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƐ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŽůůĞŐŝƵŵ͕��ůƚĞƌŶ͕�&ƌĞƵŶĚĞŶ͕�&ƂƌĚĞͲ
ƌĞƌŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŶ� ŬƌĂĐŚĞŶĚ�
ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘� 
 
tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƐŽŵŝƚ� ĞŝŶ� ƚŽůůĞƐ� &ĞƐƚ� ǀŽƌ� ĚĞŶ� �ƵŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŶ�ǁƺƌĚŝŐĞŶ�ZĂŚŵĞŶ͕�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�ƺďĞƌͲ
ĂƵƐ� ƐƚĂƌŬĞŶ� ^ĐŚƵůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ͘� DĞŝŶ� �ůŝĐŬ�
ŐĞŚƚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ŬůĂƌ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌƺĐŬ͘�͗-Ϳ 
 
/Śƌͬ�ƵĞƌ�^ƂŶŬĞ�<ŽƘ 
^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ�� 

�ŝŶ�ŶĞƵĞƌ��ůƚĞƌŶďƌŝĞĨ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�^ĐŚƵůũĂŚƌ� 

�ŝŶĞ�tŽĐŚĞ��ŶŐůŝƐĐŚ�ŵŝƚ�>ŝĂŵ�ƵŶĚ�,ŽůůǇ 
�ŵ�Ϯϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�ŚĂďĞŶ�Ϯϱ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�
ĚĞƐ�ϵ͘�:ĂŚƌŐĂŶŐƐ�ŝŚƌĞ�dĞĂŵĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĂƟǀĞ-^ƉĞĂŬĞƌ-
tĞĞŬ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͗�>ŝĂŵ�ĂƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĞŶ�ƵŶĚ�
,ŽůůǇ� ĂƵƐ� �ŶŐůĂŶĚ͘� �ŝŶĞ� tŽĐŚĞ� ůĂŶŐ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�
dĞĂŵƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ��ŶŐůŝƐĐŚ�ŵĂů�ŐĂŶǌ�
ĂŶĚĞƌƐ� ĞƌůĞďƚ� –� ĨƌĞĞ� ƐƚǇůĞ͊� EĞďĞŶ� ǀŝĞůĞŶ� ƐƉŝĞůĞƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�/ŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶƐƺďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�'ĂŵĞƐ͕�
ĂŐŝĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂůƐ�dŽƵƌ�'ƵŝͲ
ĚĞƐ�ĚƵƌĐŚ�,ĂŵĞůŶ͘�ͣtĞ�ůŽǀĞĚ�ŝƚ͕͞�ƐŽ�>ŝĂŵ�ƵŶĚ�,ŽůůǇ͕�
ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�
ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ƚŽůůĞŶ�ϵ͘�<ůćƐƐůĞƌŶ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ǁĂƌĞŶ͘ 

�������� ����������^ĂƌĂŚ�<ƌŽůů� 



�ĞŝƚƌćŐĞ�Ĩƺƌ�&ĞƐƚƐĐŚƌŝŌ�ƵŶĚ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĂŶ�<ƵŶƐƚĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ͊� 
,ĂůůŽ��ŚĞŵĂůŝŐĞ͊��ƵƐ� �ŶůĂƐƐ� ĚĞƐ� ^ĐŚƵůũƵďŝůćƵŵƐ� ĮŶͲ
ĚĞƚ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ƵŶĚ�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�ĞŝŶĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŵ�<ƵŶƐƚͲ
ŬƌĞŝƐ�,ĂŵĞůŶ�ƐƚĂƩ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĞďĞŶ��ĞŝƐƉŝĞůĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
ĂŬƚƵĞůůĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ�tĞƌŬĞ� ǀŽŶ�ĞŝŶƐƟŐĞŶ� >ĞŚͲ
ƌĞŶĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘�tĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ�ĚĞƌ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�
^ĐŚƺůĞƌƐĐŚĂŌ� ĚĂƌĂŶ� ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͕� ŝƐƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ďĞŝŵ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƚĞĂŵ�ǌƵ�ŵĞůĚĞŶ͘�
�ŝĞƐĞƌ� �ƵĨƌƵĨ� ƌŝĐŚƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂŶ�
ũĞŶĞ͕�ĚŝĞ�<ƵŶƐƚ�ǌƵ� ŝŚƌĞŵ��ĞƌƵĨ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ĂŶ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ŝŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ^ŝŶŶĞ�
ŬƌĞĂƟǀ�ƚćƟŐ�ƐŝŶĚ͘��ŝƩĞ�ůĞŝƚĞƚ�ĚĞŶ��ƵĨƌƵĨ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĞŚĞͲ
ŵĂůŝŐĞ� DŝƚƐĐŚƺůĞƌ� ǁĞŝƚĞƌ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐͲ
ƉƌŽũĞŬƚ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊�<ŽŶͲ
ƚĂŬƚŵĂŝů͗�ƐĐŚƵůũƵďŝůĂĞƵŵϮϬϮϮΛĂĞ-ŐǇŵ͘ĚĞ� 

�ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĞƐƚƐĐŚƌŝŌ� ;ŚŝĞƌ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ĂƵƐ�ͣϯϱ�:ĂŚƌĞ���'͞Ϳ�ƐŝŶĚ��ĞŝƚƌćŐĞ�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ͘��ŝĞ�&ĞƐƚƐĐŚƌŝŌ�ƐŽůů�ĞŝŶĞ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĚŝĐŬĞ͕�ĂďĞƌ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƟǀĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�–�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŝŶ�&ĂƌďĞ�–�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ŬƵƌǌĞŶ�dĞǆƚĞŶ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ͕�ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćŌŝŐĞŶ��ŝůĚĞƌŶ�ƵŶƐĞƌĞ�ŚĞƵƟŐĞ�^ĐŚƵůĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚ�ƵŶĚ�ǌƵŬƵŶŌƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�
ĂďďŝůĚĞƚ͘�tĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵƌ�&ĞƐƚƐĐŚƌŝŌ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ƐĐŚŝĐŬƚ�ŵŝƌ�ďŝƩĞ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ĞŝŶĞ�ŬƵƌǌĞ͕�ĂďĞƌ�
ƉƌćŐŶĂŶƚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĂůƐ�dĞǆƚ�;ŵĂǆ͘�ĞŝŶĞ�ŚĂůďĞ�^ĞŝƚĞ�ŝŶ�tŽƌĚͿ�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćŌŝŐĞ��ŝůĚĞƌ�
ĂŶ�ĐŽƌĚ-ǁŝůŚĞůŵ͘ŬŝĞůΛĂĞ-ŐǇŵ͘ĚĞ͘�         �����������;ƌĞĚ͘Ϳ 

ϮϬϮϮ�–��Ğŝƚ�ǌƵŵ�&ĞŝĞƌŶ͊ 

�ĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϮ� ǁŝƌĚ� Ăŵ� �ůďĞƌƚ-�ŝŶƐƚĞŝŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�
,ĂŵĞůŶ�ĞŝŶ� ƐĞŚƌ�ĞƌĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞƐ͕�ĚĞŶŶ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƵůĞ�
ĨĞŝĞƌƚ� ŝŚƌ� ϱϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ� �ĞƐƚĞŚĞŶ͘� �ŝĞƐ� ƐŽůů� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� –�
ŶĂĐŚ� ůĂŶŐĞƌ� �Ğŝƚ� ǀŽůůĞƌ� �ŶƚďĞŚƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌǌŝĐŚƚ� –�
ǁƺƌĚŝŐ�ďĞŐĂŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 
�ĞƌǌĞŝƚ� ůĂƵĨĞŶ� ĚŝĞ� WůĂŶƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌ� ϱϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ�
:ƵďŝůćƵŵ� ĂƵĨ� ,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ͘� EŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� WƌŽũĞŬƚǁŽͲ
ĐŚĞ�ƐŽůů� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐƐĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ� ZĞŝŚĞ� ǀŽŶ� ĂďĞŶĚůŝĐŚĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� ǌƵ� ĚĞƌ�
ĂůůĞ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ŐĞǁŽŐĞŶ�

ƐŝŶĚ͘� �ŝĞ� :ƵďŝůćƵŵƐǁŽĐŚĞ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� DŽŶƚĂŐ� ;Ϭϰ͘� :Ƶůŝ�
ϮϬϮϮͿ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐ�;Ϭϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮͿ�ǁƺƌĚŝŐ�ďĞŐĂŶŐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ƐŽůů͕�ďŝĞƚĞƚ�ĂůƐŽ�ĞŝŶĞŶ�ďƵŶƚĞŶ�Dŝǆ�ĂƵƐ�ŶĂĐŚŚĂůƟͲ
ŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ͕�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐƐǀĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�^ĐŚƵůƌĞǀƵĞ�ƵŶĚ�ƐŽŐĂƌ� ĞŝŶ�ŐƌŽͲ
ƘĞƌ�&ĞƐƚĂŬƚ�Ăŵ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�&ƌĞŝƚĂŐ͘ 
 
�ŝĞ� WůĂŶƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ� ͣ^ĐŚƵůũƵďŝůćƵŵ� ϮϬϮϮ͞� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ� ǁĞŝƚĞƌĞ� sŽƌƐĐŚůćŐĞ� ƐŽǁŝĞ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ͘� &ĂůůƐ� ^ŝĞ� ĂůƐŽ� ŬƌĞĂƟǀĞ� /ĚĞĞŶ� ǌƵƌ� &ĞƐƚǁŽĐŚĞ� ƐŽͲ
ǁŝĞ�ĚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ƵŶƚĞƌ� ƐĐŚƵůũƵďŝͲ
ůĂĞƵŵϮϬϮϮΛĂĞ-ŐǇŵ͘ĚĞ͊ 
 
�ĂƐ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�mďĞƌƐŝĐŚƚ͗ 
· DŽŶƚĂŐ͕�Ϭϰ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�–�^ƚĂƌƚ�ĚĞƌ�WƌŽũĞŬƚǁŽĐŚĞ 
· �ŝĞŶƐƚĂŐ͕� Ϭϱ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϮ� –� WƌŽũĞŬƚǁŽĐŚĞ�

;�ďĞŶĚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐƐƚĞŚĞŶĚͿ 
· DŝƩǁŽĐŚ͕� Ϭϲ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϮ� –� WƌŽũĞŬƚǁŽĐŚĞ� ŵŝƚ�

<ĂďĂƌĞƩĂďĞŶĚ 
· �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� Ϭϳ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϮ� –� WƌŽũĞŬƚǁŽĐŚĞ�ŵŝƚ�

^ĐŚƵůƌĞǀƵĞ 
· &ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�–�&ĞƐƚĂŬƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞůćŶͲ

ĚĞ�ĚĞƐ��ůďĞƌƚ-�ŝŶƐƚĞŝŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ 
· ^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϵ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�–��ŚĞŵĂůŝŐĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ 
 
�ĞŐůĞŝƚĞŶĚ� ŚŝĞƌǌƵ� ĮŶĚĞŶ� ĚŝǀĞƌƐĞ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�<ƵŶƐƚŬƌĞŝƐĞƐ�,ĂŵĞůŶ�ƐƚĂƩ͘ 

�<ĞǀŝŶ-W͘�^ĐŚƌƂĚĞƌ 
 



^ŝŵƵůĂƟŽŶ�ĞŝŶĞƌ�hE-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ϭϯWKϭ-<ƵƌƐĞƐ 
�ĂƐ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ�'ƌĞŵŝƵŵ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƚĞŶ�EĂƟŽŶĞŶ�ŝƐƚ�Ăŵ�ϭϳ͘�
:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϮ�ŝŶ�,ĂŵĞůŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ƌŝŶŐůŝĐŚŬĞŝƚƐƐŝƚǌƵŶŐ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŬŽŵŵĞŶ͘� �Ğƌ� hE-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƌĂƚ͕� ƐŝŵƵůŝĞƌƚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĚĞƐ�<ƵƌƐĞƐ�ϭϯWKϭ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ƉĞƌ�
sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ǌƵŐĞƐĐŚĂůƚĞƚĞŶ�DŽĚĞƌĂƟŽŶƐƚĞĂŵ�ĚĞƌ��ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƚĞŶ�EĂƟŽŶĞŶ͕�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�ƐŬĂůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�<ŽŶŇŝŬƚƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ZƵƐƐůĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�
ďĞĨĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƟĞĨ�ďĞƐŽƌŐƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂŶŚĂůƚĞŶĚĞ�'ĞǁĂůƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�'ĞĨĂŚƌ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ƐŬĂůĂƟŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͘��ĞďĂƫĞƌƚ�
ǁƵƌĚĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�'ĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĚĞƌ�

sĞƌĞŝŶƚĞŶ�EĂƟŽŶĞŶ�ĞŶƚǁŽƌĨĞŶ�ŚĂƩĞ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ĞďĂƩĞ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚĞŶ�<ŽŶŇŝŬƚǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌ͕�ĚŝĞ�^ŽƵǀĞƌćŶŝƚćƚ�
ĚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ��ƵĨƐƚŽĐŬƵŶŐ�ĚĞƌ�ŚƵŵĂŶŝƚćƌĞŶ�,ŝůĨĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƵŬƌĂŝŶŝƐĐŚĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘� 

/ŵ�'ĞŐĞŶǌƵŐ� ƐŽůůĞŶ� �ƌŝƩƐƚĂĂƚĞŶ� ǀŽŶ� ^ĂŶŬƟŽŶĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ� <ŽŶŇŝŬƚůćŶĚĞƌ� ĂďƐĞŚĞŶ͘� :ĞĚŽĐŚ� ƐƟŵŵƚĞŶ� ŶĂĐŚ�
ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ��ĞďĂƩĞ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ϴ�ĚĞƌ�ϭϱ��ĞůĞŐŝĞƌƚĞŶ�ĚĞŵ�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐĞŶƚǁƵƌĨ�ǌƵ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�Ϯͬϯ-DĞŚƌŚĞŝƚ�
ŶŝĐŚƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�&ĂĐŚůĞŚƌĞƌŝŶ��ŶŶĞ-<ĂƚŚƌŝŶ��ŽƌĐŚĞƌƐ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�^ŝŵƵůĂƟŽŶ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŽƌŝƐĐŚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ŚĂƩĞ͕�ǁĂƌ�ĞƌĨƌĞƵƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ůĂŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�ũƵŶŐĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞƐĞƌ�ŚĂŶĚůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ�^ŝŵƵůĂƟŽŶ�ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ͕�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞ�&ƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
,ĂŶĚůƵŶŐƐƵŶĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƌĂƚĞƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�sĞƚŽ-DĂĐŚƚ�ZƵƐƐůĂŶĚ�ŐƌĞŝĩĂƌ�ǁĂƌ͘ 

�ůĞǆŝŽƐ�<ĂƌĂŬŝĚŝƐ�;:Ő͘ϭϯͿ�ƵŶĚ��ŶŶĞ-<ĂƚŚƌŝŶ��ŽƌĐŚĞƌƐ��� 

�ŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ^ŽƉŚŝĞ� �ŝŶŬŽ� ;:Ő͘� ϭϮͿ͕� >ĞŶĂ� �ĂĂŬĞ�
;:Ő͘� ϭϮͿ͕� ^ĞůŝŶĂ� ZĞŵŵĞů� ;:Ő͘� ϭϯͿ� ƵŶĚ� ^ĂƌĂ� >ĞŽŶŝĞ�
DŝĞƌƐǁĂ�;:Ő͘�ϭϯ͕�ǀŽŶ�ůŝŶŬƐ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐͿ�ŚĂďĞŶ�ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ŝŽůŽŐŝĞ�KůǇŵƉŝĂĚĞ�;/�KͿ�
ϮϬϮϮ� ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� /�K� ŵƵƐƐƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
ǀŝĞƌ�ŵŝƚ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�
ĚĞƌ��ŝŽůŽŐŝĞ�ǁŝĞ�'ĞŶĞƟŬ͕�/ŵŵƵŶďŝŽůŽŐŝĞ͕�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�
ƵŶĚ��ŝŽĐŚĞŵŝĞ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌĞŶ͘� /ŶŚĂůƚůŝĐŚ� ŐŝŶŐ�ĞƐ�
Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ĚĞƐ��ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ͕�Ƶŵ�ŬƌĂŶŬŚĂŌĞ�
�ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� >ƵŶŐĞŶĨƵŶŬƟŽŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� ^ĂůǌͲ
ŐĞŚĂůƚ�ǀŽŶ�&ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�>ĞďĞǁĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƵŶŬͲ
ƟŽŶ� ǀŽŶ� �ŶǌǇŵĞŶ͘� &ƺƌ� ŝŚƌĞ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ǀŽŵ�^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ�^ƂŶŬĞͲ
<ŽƘ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ďĞƚƌĞƵĞŶĚĞŶ� >ĞŚƌŬƌĂŌ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ� >ĞŚͲ
ŵĂŶŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�hƌŬƵŶĚĞ�ŐĞĞŚƌƚ͘��ŝĞ�ƐĐŚƵůďĞƐƚĞ�>ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐ� ǌĞŝŐƚĞ� ^ŽƉŚŝĞ��ŝŶŬŽ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�ďĞƐŽŶͲ

ĚĞƌĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵĐŚƉƌĞŝƐ�ĚĞƐ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌͲ
ĞŝŶƐ�ŐĞĞŚƌƚ͘ 

�ĂƐ���'�ŝƐƚ�ƐƚŽůǌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ǀŝĞƌ�ŚĞƌͲ
ǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŶ��ŝŽůŽŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚ� ǌƵ�ĚĞŶ� >ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�/�K�ϮϬϮϮ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ�'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚ͊ 

���ŚƌŝƐƚŽƉŚ�>ĞŚŵĂŶŶ� 

WƌŽďĞŶŵŝƚƐĐŚŶŝƩĞ�ƐƚĂƩ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ 
�ĂƐ� ��'-�ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ� ŝŵ� ,ĂŵĞůŶĞƌ� DƺŶƐƚĞƌ� ǁĂƌ� ƐĐŚŽŶ� ŐĞͲ
ƉůĂŶƚ� ƵŶĚ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕� ĂůƐ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� EĂĐŚƌŝĐŚƚ� ĞƌĞŝůƚĞ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕�ĚŝĞ�Ăŵ��ůďĞƌƚ-�ŝŶƐƚĞŝŶ-
'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ĂŬƟǀ�ƐŝŶĚ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�tŝŶƚĞƌ�ǁĞŐĞŶ�
ĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� >ŝǀĞ-DƵƐŝŬ� ŵĂĐŚĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ͘�
^ĐŚŶĞůů�ǁĂƌ�ĚĂƌĂƵĬŝŶ�ĚŝĞ� /ĚĞĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͕�ƐƚĂƩĚĞƐƐĞŶ�ĞŝŶ�tĂŶͲ
ĚĞƌŬŽŶǌĞƌƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ� ǌƵ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞŶ͘��ŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�sŽƌͲ
ŚĂďĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� �ƵĬĞďƵŶŐ� ĚĞƌ� ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ� WƌćƐĞŶǌͲ

ƉŇŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ�ĚĂŶŶ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ �ĞƐŚĂůď�ŚĂďĞŶ�
ĚĞƌ �ŚŽƌ͕�ĚĂƐ KƌĐŚĞƐƚĞƌ͕�ĚĂƐ :ƵŶŐĞ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ͕�ĚŝĞ �ůćƐĞƌ-�' ƵŶĚ�ĚŝĞ �ŝŐďĂŶĚ ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ƐĐŚŶĞůůĞ��ƵĚŝŽ-�ŽĚĞƌ�
sŝĚĞŽŵŝƚƐĐŚŶŝƩĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� WƌŽďĞ� ǀŽƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ĞƌƐƚĞůůƚ͘� �ŝŶŝŐĞ� ^ƚƺĐŬĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ƐƉŽŶƚĂŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�
,ĂŶĚǇ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŝŐďĂŶĚ-�ƵĨŶĂŚŵĞŶ�ŬŽŵŵƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŶĞƵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ��ƌŽǁĚͲ
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶŐĞƐĐŚĂŏĞ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐƚĞĐŚŶŝŬ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘��Ƶ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ���'-,ŽŵĞƉĂŐĞ͊������;ƌĞĚ͘Ϳ� 

�ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝŽůŽŐŝĞ-KůǇŵƉŝĂĚĞ�ϮϬϮϮ 



�ƐĐĂƉĞ�ZŽŽŵ�-�ZćƚƐĞůŶ�ŝŵ��ŝĞŶƐƚĞ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ 
/Ŷ� ĚĞƌ�tŽĐŚĞ� ǀŽŵ� ϳ͘ϬϮ͘-ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ�ǁĂƌĞŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌ� ĚĞƌ� hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ�'ƂƫŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�
sĞƌĞŝŶƚĞŶ� EĂƟŽŶĞŶ� Ăŵ� �ůďĞƌƚ-�ŝŶƐƚĞŝŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵ� ǌƵ� 'ĂƐƚ͘� �ŝĞƐĞ�
ďƌĂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�hE�ŶćŚĞƌ͕�ŝŶĚĞŵ�ǁŝƌ�ĂŶ�ͣĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ŽͲ
ǆĞŶ͕͞�ĚŝĞ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ��ƌƚ��ƐĐĂƉĞ�ZŽŽŵ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ZćƚƐĞů�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
hE�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ͕�ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚĞŶ�>ĞƌŶŵĞƚŚŽĚĞŶ�ůƂƐƚĞŶ͕�ǁŝĞ�
ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĂƐ�sĞƌďŝŶĚĞŶ�ǀŽŶ�<ĂďĞůŶ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�DƵƐͲ
ƚĞƌƐ�ŵŝƚ�<ŶƂƉĨĞŶ͘��ĞǀŽƌ�ĚĂƐ�ZćƚƐĞůŶ�ďĞŐĂŶŶ͕� ĨƺůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ��ŽŐĞŶ�
ĂƵƐ͕�ĚĞƌ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƐ�tŝƐƐĞŶ��ƵƐŬƵŶŌ�ŐĞďĞŶ�ƐŽůůͲ
ƚĞ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�sŽůůĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ZćƚƐĞů�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ĞƚǁĂƐ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌĞƌ��ŽͲ
ŐĞŶ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞǀŝĞů�ŶĞƵĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌůĂŶŐƚ�ŚĂƩĞŶ͘�
^Ž�ƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂǌƵ�ďĞŝ͕�ĚĂƐƐ�ĞƌĨŽƌƐĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�Žď�ŵĂŶ�ĂƵĐŚ�ƐƉŝĞͲ
ůĞƌŝƐĐŚ� tŝƐƐĞŶ� ĞƌǁĞƌďĞŶ� ŬĂŶŶ͘� tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ZćƚƐĞůŶƐ� ĞƌĨƵŚƌĞŶ� ǁŝƌ�
ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ͕�ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƚĞŶ�EĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ƵŶĚ� ůĞƌŶƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐ� ďĞŬĂŶŶƚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŝĞ� &&&� ƵŶĚ��>D�
ĂƵĐŚ�ǌƵƌ�hE�ŐĞŚƂƌĞŶ͕�ǁŝƌ�ůĞƌŶƚĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞ�ƵŶĚ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�hE�
ŶćŚĞƌ� ŬĞŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚƵƌŌĞŶ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� >ćŶĚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŐƵƚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǀŽůůďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘��ůůĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƐƉŝĞůĞͲ
ƌŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ŐĞůƂƐƚ͕� ǁŽĚƵƌĐŚ� ǁŝƌ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ�
dĞĂŵĂƌďĞŝƚ� ĨƂƌĚĞƌŶ�ĚƵƌŌĞŶ͘��Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ƂīŶĞƚĞ� ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�dƌĞƐŽƌ�ƵŶĚ�
ǁŝƌ�ĞƌŐĂƩĞƌƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ůĞĐŬĞƌĞ��ĞůŽŚŶƵŶŐ͘�����>ĞŽŶŝĞ�ƵŶĚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�;ϭϭ�Ϳ 

�ŝĞ�ŶĞƵĞŶ�ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌĞ�Ăŵ���'͊ 

>ŝĞďĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ͕� ůŝĞďĞ� �ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞͲ
ƌĞĐŚƟŐƚĞ͕� ůŝĞďĞ� >ĞŚƌŬƌćŌĞ͕� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� ,ĂůďũĂŚƌ� ϮϬϮϮ�
ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ�ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌ�ƵŶĚ�ĚƌĞŝ� ŶĞƵĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚĂͲ
ƌŝŶŶĞŶ�Ăŵ���'�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵŐĞ�ŬƵƌǌ�
ďĞŝ�/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘ 
 
 

 

/ĐŚ� ŚĞŝƘĞ� WŝĂ� >ĂƚǌĞů� ƵŶĚ� ďŝŶ� ĞŝŶĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞ� ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌŝŶ͘� /ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ�
ŝŶ� ŵĞŝŶĞŶ� &ćĐŚĞƌŶ� ^ƉŽƌƚ� ƵŶĚ�
�ĞƵƚƐĐŚ� ĂůůĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�Ăď�ŶƵŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�
�ŝŶƐƚĞŝŶĞƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 

/ĐŚ� ďŝŶ� �ǀĂ� �ůƚĞŶĨĞůĚĞƌ� ƵŶĚ� ZĞĨĞͲ
ƌĞŶĚĂƌŝŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� &ćĐŚĞƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�
�ŝŽůŽŐŝĞ͘� Kď� ĞƐ� Ƶŵ� ĚĂƐ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�
�ƌůĞďĞŶ� ǀŽŶ�DƵƐŝŬ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� &ĂƐǌŝͲ
ŶĂƟŽŶ� ƺďĞƌ� ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ� WƌŽǌĞƐƐĞ�
ŐĞŚƚ�–� ŝĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ŵĞŝͲ
ŶĞ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� ĂƵƐ� ďĞŝĚĞŶ� tĞůͲ
ƚĞŶ� ŵŝƚ� ŵĞŝŶĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌŶ�ǌƵ�ƚĞŝůĞŶ͘� 

DĞŝŶ�EĂŵĞ� ŝƐƚ�zĂŶŶŝĐŬ� WƵŚǌĞ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ĨƌĞƵĞ�
ŵŝĐŚ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ĞŝŶĞ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� &ĂĐŚ�
WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ƐŽǁŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǌƵ� ĞƌǁĞĐŬĞŶ͘�
�ƵƌĐŚ� ŵĞŝŶĞ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞ͕� ĨƂƌĚĞƌŶĚĞ͕� ĞŚƌůŝĐŚĞ�
ƵŶĚ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ� �ƌƚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ�
ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶ͘� ͣ/ĐŚ� ŬĂŵ͕� ƐĂŚ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ǌƵŵ�
�ŝŶƐƚĞŝŶ͘͞ 

�ŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ZĞĨĞͲ
ƌĞŶĚĂƌŝŶ� ďŝŶ� ŝĐŚ͕�
�ůĞŶĂ� ZŽŚƌ͘� /Ŷ�ŵĞŝͲ
ŶĞŶ� &ćĐŚĞƌŶ� DĂƚŚĞ�
ƵŶĚ� ^ƉŽƌƚ� ŵƂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ŝŶ� ŝŚͲ
ƌĞŵ� >ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĨƂƌͲ
ĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŐĞƌĂĚĞ� ŝŵ�
^ƉŽƌƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ďŝĞƚĞŶ͕�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�
^ĐŚƵůĂůůƚĂŐ� ĂƵƐǌƵͲ
ďƌĞĐŚĞŶ͘� /ĐŚ� ďŝŶ�
ŐĞƐƉĂŶŶƚ� ĚĂƌĂƵĨ͕�
ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ĂůƐ� �ŝŶƐƚͲ
ĞŝŶĞƌ� ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌͲ
ŶĞŶ͘ 



�ŝŶ��ŝůĚĞƌƌƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ�:ĂŚƌ� 

dƌŽƚǌ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-
WĂŶĚĞŵŝĞ� ŐĂď� ĞƐ� ƐĞůďƐƚͲ
ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�
ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌ� ĞŝŶŝŐĞ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� �ŶůćƐƐĞ� ƵŶĚ�
�ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůůĞďĞŶƐ͕�
ĚŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ƚĂŐĞƐĂŬƚƵĞůů�
ƵŶĚ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚ� ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌƚ�
ǁƵƌĚĞŶ� ;ĞŝŶ� �ůŝĐŬ� ůŽŚŶƚ�
ŝŵŵĞƌ͗�ǁǁǁ͘ĂĞŐŚŵ͘ĚĞ͊Ϳ 
 
�Ɛ� ƐŽůů� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ�
ŬĞŝŶĞ� �ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞƐ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�ͣ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͞� ŝŶ��ŝůĚĞƌŶ� ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ŐĞͲ
ƌƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ă� ŝƐƚ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ĚĂƐ� �ďŝƚƵƌ� ϮϬϮϭ͗�
�ŝŶ�:ĂŚƌŐĂŶŐ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ�ŝŶ�ǀŽůůĞŵ�hŵĨĂŶŐ�
ĞƌůĞŝĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ� ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�tŝĚƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶ�
ŝŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ� ŐůćŶǌĞŶĚĞƐ��ďŝƚƵƌ� ĂďůĞŐƚĞ͘� �ŝĞ� sĞƌͲ
ůĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ďŝƚƵƌǌĞƵŐŶŝƐƐĞ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶŝĐŚƚ͕�
ǁŝĞ� ƺďůŝĐŚ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƵůĂ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ďͲ
ƐƚĂŶĚƐƌĞŐĞůŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƉŽƌƚŚĂůůĞ� �ŝŶƐŝĞĚůĞƌďĂĐŚ͘� sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ǁŝĞ� ƐŽŶƐƚ͕� ĂďĞƌ� ĚĂĨƺƌ� ĞƚǁĂƐ�
ŐĂŶǌ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�;&ŽƚŽ�ŽďĞŶ�ůŝŶŬƐͿ͊ 
 
�ŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�tĞƩďĞǁĞƌď�ĚĞƌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� �ƌƚ� ĞƌƐƚĞůůƚĞ� ĚŝĞ� �ƵƌŽƉĂ-�'� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
ƐĞůďƐƚ� ŐĞĚƌĞŚƚĞŶ͕� ŐĞƐĐƌŝƉƚĞƚĞŶ͕� ŐĞƐĐŚŶŝƩĞŶĞŶ� ƵŶĚ�
ŐĞŵĂƐƚĞƌƚĞŶ� <ƵƌǌĮůŵ� ͣ<ƌĞĂƟǀ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƌŝƐĞ͘͞� �ŝƐ� ŚŝŶ�

ǌƵƌ�&ŝůŵŵƵƐŝŬ�
ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ�
ǌǁƂůĨĞŝŶŚĂůďͲ
ŵŝŶƺƟŐĞ�
^ƚƌĞŝĨĞŶ� ŝŶ�
�ŝŐĞŶƌĞŐŝĞ�
ĞƌƐƚĞůůƚ͕� ƚĞŝůƐ�
ŽŶůŝŶĞ͕� ƚĞŝůƐ�
ŝŶ� ĚĞƌ� WƌćͲ

ƐĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�;ĚĂŵĂůƐ�ĨĂƐƚ�ůĞĞƌĞŶͿ�
^ĐŚƵůĞ� ;&ŽƚŽ� DŝƩĞͿ͘� sĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞ� >ĞŚƌŬƌćŌĞ� ǁĂƌĞŶ� ĂƵĐŚ�
ĚĂďĞŝ͕� ĞďĞŶƐŽ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ�
ĂůƐ� ĚĂƐ� �ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ͘� �ďĞŶ�
ͣ�ůůĞ� ĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͊͞� �ƵͲ
ǀŽƌ� ŚĂƩĞ� ĚŝĞ� �'� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ�
<ŽŚŽƌƚĞŶƉƌŝŶǌŝƉƐ� ƉĞƌ� sŝĚĞŽͲ
ŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� ŐĞƚĂŐƚ͕� ĞŝŶ� sĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŐĂŶǌ�ĂŬƚƵĞůůĞ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƵƐƐ�
;ŬůĞŝŶĞƐ�&ŽƚŽ�ƵŶƚĞŶ�ůŝŶŬƐͿ͘� 
 

�ŵ� ϯ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞŶ� DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůͲ
ŬŽŵŵĞŶ� ŐĞŚĞŝƘĞŶ͘� WĂƐͲ
ƐĞŶĚ� ǌƵƌ� ĂŶĨćŶŐůŝĐŚĞŶ�
tĞƩĞƌůĂŐĞ� ďĞŐƌƺƘƚĞ�
ƵŶƐĞƌ� ^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ� ^ƂŶŬĞ�
<ŽƘ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
ŚĞƌďƐƚůŝĐŚĞŶ� <ĂƐƚĂŶŝĞŶ-
&ĂďĞů� ƵŶĚ� ƌŝĞĨ� ĚĂǌƵ� ĂƵĨ͕�
ũĞŐůŝĐŚĞŶ� 'ĞŐĞŶǁŝŶĚ�
ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĂƌĂŶ�
ǌƵ� ƌĞŝĨĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚŶ�
ƐĐŚůƵƐƐĞŶĚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�

sŽƌǁćƌƚƐŬŽŵŵĞŶ� ǌƵ� ŶƵƚǌĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� >ŝǀĞŵƵƐŝŬ�
;ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DƵƐŝŬƌĂƵŵͿ͕�ǌǁĞŝ�^ĐŚƺůĞƌƌĞĚĞŶ�
;ǀŽŶ�&ůŽƌŝĂŶ��ĂŶŐ�ĂůƐ�^ĐŚƵůƐƉƌĞĐŚĞƌ�ƐŽǁŝĞ�&ůŽƌŝĂŶ�ƵŶĚ�
DĂƚƐ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ� ϲ͘� <ůĂƐƐĞͿ� ƵŶĚ� ǌǁĞŝ� ĂƌƟƐƟƐĐŚĞ�
�ƵŌƌŝƩĞ� ĚĞƌ� �ŝƌŬƵƐ-<ůĂƐƐĞ� ϲ�� ůŽĐŬĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ƵͲ
ƌƺĐŬŚĂůƚƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� EĞƵĞŶ� ƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘� �ůƐ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ĚŝĞ� <ůĂƐƐĞŶůĞŚƌŬƌćŌĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� WĂƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� WĂƚĞŶ�
;ĂƵƐ� ĚĞŶ� ϳ͘� <ůĂƐƐĞŶͿ� ĂůůĞ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ďĞŐƌƺƘƚĞŶ͕� ĮŶŐĞŶ�
ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ǌƵ� ƐƚƌĂŚůĞŶ�
ĂŶ�;&ŽƚŽƐ�ƵŶƚĞŶ�ƌĞĐŚƚƐ�ƵŶĚ�ŽďĞŶ�ůŝŶŬƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ�^ĞŝƚĞͿ͘ 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ��ϳ 
�ŽƌĚ�tŝůŚĞůŵ�<ŝĞů 



&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĞŝƚĞ��ϲ 
�ƵĐŚ� WƌĞŝƐĞ�
Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŵ�
:ĂŚƌ� ϮϬϮϭ� ŐĞͲ
ĨĞŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͊�
^Ž� ŐĂď� ĞƐ� ĞƌͲ
ŶĞƵƚ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
>ĂŶĚĞƐ–� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŶ� �ƵŶĚĞƐͲ
ƉƌĞŝƐ� ďĞŝŵ�
�ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�
tĞƩďĞǁĞƌď�
;&ŽƚŽ� ŽďĞŶ�
ƌĞĐŚƚƐͿ͘� 
 

tŝĞďŬĞ��ĞŵďĞŶĞŬ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�
ĚĞƐ�&ĂĐŚƐ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ŐĞǁĂŶŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ŚĞŵŝĞ-KůǇŵƉŝĂĚĞ�ĞŝŶĞŶ�WƌĞŝƐ� ;Ϯ͘�
&ŽƚŽ� ŽďĞŶ� ƌĞĐŚƚƐͿ͘� 'ƌŽƘĞ� &ƌĞƵĚĞ� ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ�
ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƚŽůůĞŶ��ƌĨŽůŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ��ƌďĞŝƚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌ͗��ŝĞ�
ďĞŝŵ�tĞƩďĞǁĞƌď� ͣEĂƚƵƌ�ŵĂĐŚƚ� ^ĐŚƵůĞ͞� ĚĞƌ�
,ĞŝŶǌ-^ŝĞůŵĂŶŶ-^ƟŌƵŶŐ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚĞŶ�WƌŽũĞŬͲ
ƚĞ�ͣ�ŝŶƐƚĞŝŶ� ƐƵŵŵƚ�–� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tŝůĚďŝĞͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŵĞƩĞƌůŝŶŐĞ�ŝŶ��ŝŶƐƚĞŝŶƐ�^ĐŚƵůŐĂƌͲ
ƚĞŶ͞�ƵŶĚ�ͣ�ĂƐ�ŐƌƺŶĞ���'�–� >ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ� Ĩƺƌ�
sƂŐĞů͕� /ŐĞů� ƵŶĚ� �Ž͞� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� :ƵƌǇ� ďĞŝĚĞ�
ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ�;ƵŶƚĞƌĞ�&ŽƚŽƐ�ƌĞĐŚƚƐͿ͘� 
 
�ŝĞƐĞ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ� �ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ� :ĂŚƌĞƐŚćůŌĞ� ϮϬϮϬ� ĞƌͲ
ǌŝĞůƚ͕�ƐŽůůĞŶ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͊��ĂƐ�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƐĐŚƂŶƐƚĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬ� ĞƌͲ
ƌĞŝĐŚƚĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĚĞƐ� �ůďĞƌƚ-
�ŝŶƐƚĞŝŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�ϭϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϬ� ͕� ĚĞŶŶ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ͣ�ĂƐ� ŐƌƺŶĞ� ��'-�
�ŝŶƐƚĞŝŶƐ� ^ƚƌĞƵŽďƐƚǁŝĞƐĞ� ƵŶĚ� ^ĐŚƵůŐĂƌƚĞŶ-�
>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�Ĩƺƌ�sƂŐĞů͕�/ŐĞů�Θ��Ž͘�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ� tĞƩďĞǁĞƌďƐũƵƌǇ� ĚĞƌ� ,ĞŝŶǌ-^ŝĞůŵĂŶŶ-
^ƟŌƵŶŐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶ�tĞƩͲ
ďĞǁĞƌďƐ� ͣEĂƚƵƌ� ŵĂĐŚƚ� ^ĐŚƵůĞ͞� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ϭ͘�
WůĂƚǌ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� WƌĞŝƐŐĞůĚ�
ǀŽŶ�ϭϬϬϬ��ƵƌŽ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ďĞůŽŚŶƚ͘� 
 
�ĞƐ� tĞŝƚĞƌĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚƌĞŝ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ŝŚƌĞ�
^ƉƌĂĐŚĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐĞŶ�Ăŵ���'� ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚ� ďĞƐƚĞŚĞŶ͗� � ^ĂŵĂ� DĂŚŵŽƵĚ͕� DĂǇĂĚĂ�
:ĂĨƌĞǇĂŶ� ƵŶĚ� WĂƚƌŝĐŝĂ-^ŽƌŝŶĂ�EŝĐŽůĂ� ďĞƐƵĐŚĞŶ�
ũĞƚǌƚ� ĚŝĞ� ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ� //� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ͘� �ŝŶ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞƌ��ƌĨŽůŐ͊ 

�ŽƌĚ�tŝůŚĞůŵ�<ŝĞů 
 

�ŝŶ��ŝůĚĞƌƌƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ�:ĂŚƌ�;//Ϳ 



>ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ�ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ�ůĞƚǌƚĞƐ�:ĂŚƌ�ĚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟͲ
ŽŶĞůůĞ� ,ĂŵĞůŶĞƌ� ^ƚĂĚƚŐĂůĞƌŝĞůĂƵĨ� ĂƵƐĨĂůůĞŶ͕� ĂŶ� ĚĞŵ�
ĚĂƐ���'�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚƵůŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƚĞŝůŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚ͘��Ă�ĚĞƌ�>ĂƵĨ�ĂƵĐŚ�ϮϬϮϭ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ�
ŐĞǁŽŚŶƚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕� ĨĂŶĚ�Ğƌ�ĚŝĞƐͲ
ŵĂů� ĂůƐ� �ŝŶǌĞůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŽŶůŝŶĞ� ƐƚĂƩ͘ 
�ŝŶŝŐĞ��ŝŶƐƚĞŝŶĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƌĂŶ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�
�ĞŝƚƌĂƵŵ� Ϯϳͬ͘Ϯϴ͘ϯ͘Ϯϭ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� >ĂƵĨĂƉƉ� ĞŝŶĞ� ƐĞůďƐƚͲ
ŐĞǁćŚůƚĞ�^ƚƌĞĐŬĞ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ�;�ŝůĚ�ŽďĞŶͿ͘�tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞͲ
ƌĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ƚŽůůĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ͘ 
 
�ƵĐŚ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĨĂŶĚĞŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƉĞƌ�
sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� ƺďĞƌ� /^Ğƌǀ� ƐƚĂƩ͘� ^Ž� ĚŝƐŬƵƟĞƌƚĞ� ďĞŝͲ
ƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĚŝĞ� �ƵƌŽƉĂ-�'� ŵŝƚ� >ĂƌĂ� ^ĐŚŵŝƚǌ� ;:Ő͘ϭϯͿ�

ǀŽŶ� ͣ&ƌŝĚĂǇƐ� &Žƌ� &ƵƚƵƌĞ͞� ƺďĞƌ� hŵǁĞůƚͲ
ƐĐŚƵƚǌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�;�ŝůĚ�ƵŶƚĞŶ�ƌĞĐŚƚƐͿ͘� 
 
'ĂŶǌ� ĂŶĂůŽŐ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ŵŝƚŚŝůĨĞ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌŽƘͲ
ǌƺŐŝŐĞŶ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� &ƂƌĚĞƌͲ
ǀĞƌĞŝŶ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĞͲ
ƌĞŝĐŚ� �ĞƵƚƐĐŚ� ĂůƐ� �ǁĞŝƚƐƉƌĂĐŚĞ� ĂŶŐĞͲ
ƐĐŚĂŏ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶŝŐĞ� ^ĐŚƵůďƵĐŚǀĞƌůĂŐĞ�
ŚĂďĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚĞ�
^ĐŚƵůůĞŬƚƺƌĞŶ͕�EŽǀĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ǌ͘�͘�ŬůĂƐͲ
ƐŝƐĐŚĞ� �ƌĂŵĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚ� ǀĞƌĞŝŶͲ
ĨĂĐŚƚĞ�&Žƌŵ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�Ƶŵ�Ƶ͘Ă͘�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŶ͕� ĚŝĞ��ĞƵƚƐĐŚ� ĞƌƐƚ� ĂůƐ�
ǌǁĞŝƚĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ůĞƌŶĞŶ͕�ĚĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�
ŽŌŵĂůƐ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ŚĞƵƚĞ�
ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ƐŽ� ůĞŝĐŚƚ� ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞŵ�
�ĞƵƚƐĐŚ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�tĞƌŬĞŶ�ǌƵ�ĞƌůĞŝĐŚͲ

ƚĞƌŶ͘��ŝĞ��ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ǆĞŵƉůĂƌĞ�ŝƐƚ�ŐĞƉůĂŶƚ�
ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚĞŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ĞĚĂƌĨ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ĂŶŐĞͲ
ƉĂƐƐƚ͘��������������͘��ĂŶŐ͕��͘��ĞŚŵĂŶŶ͕��͘�<ŝĞů͕��͘�sŝƐďĞĐŬ� 

�ƵĐŚ� ϮϬϮϭ� :ĂŚƌ�
ĨĂŶĚ� ĚĞƌ� <ćŶŐƵƌƵ-
tĞƩďĞǁĞƌď� Ĩƺƌ�
DĂƚŚĞŵĂƟŬ� ƐƚĂƩ͕�
ĂƵĐŚ� ǁĞŶŶ�
ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ� ĚŝĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ŝŵ� ,ŽŵĞͲ
ƐĐŚŽŽůŝŶŐ� ďĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ͘� ϯϬ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ�
ĚĞƐ� �ůďĞƌƚ-�ŝŶƐƚĞŝŶ
-'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ� ŵĞůͲ
ĚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ƌĞŝŶĞŶ�ŽŶůŝŶĞ-
tĞƩďĞǁĞƌď�ĂŶ�ƵŶĚ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�DƵůƟƉůĞ-�ŚŽŝĐĞ
-�ƵĨŐĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚŝƌĞŬƚ�ŚŽĐŚŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŵƵƐƐƚĞŶ͘� �ŝŶĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ� 'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚ� ĂŶ� ĂůůĞ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞŶ��ƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞ͘� 

�ŝĞ� ďĞƐƚĞŶ� ^ĐŚƺůĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ�
ĚŝĞƐĞƐ� ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ�
tĞƩďĞǁĞƌďƐ� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ŵŝƚ� ^ĂĐŚƉƌĞŝƐĞŶ�
ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͕�ǁŽǌƵ�
ĂƵĐŚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚĞƐ�
��'� ŐĞŚƂƌƚĞŶ͘� �ĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ� ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞͲ
ďĞŶ� ĂůƐ� WƌĞŝƐƚƌćŐĞƌ�
ƐŝŶĚ�ĚĂďĞŝ�:ŽƌŝƐ�tǇƌͲ
ǁŽůů� ;ϱ�Ϳ͕� DŝƌĂ�
^ĐŚƺůůĞƌ� ;ϱ�Ϳ͕� dũĂƌŬ�
>ĂŶŐĞŶ� ;ϳ�Ϳ͕� �ƌŝŬ�
sŽŝŐƚ� ;ϳ�Ϳ͕� EŽĂŚ�

�ĂƌŐ�;ϳ�Ϳ�ƵŶĚ�:ĂŬŽď�<ĂŵŵĞů�;ϳ�Ϳ͘� 
 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ� <ćŶŐƵƌƵ-tĞƩďĞǁĞƌď�
ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕� ĂůƐŽ�
ƐĐŚŽŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ�ǀŽƌŵĞƌŬĞŶ͘� 
������������������������������������������������������������$QWMH�=DQJ� 

�ŽƌŽŶĂ�ŵĂĐŚƚǲƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͗�^ƚĂĚƚŐĂůĞƌŝĞůĂƵĨ�ƵŶĚ�sŽƌƚƌćŐĞ�ŽŶůŝŶĞ 

����������������KŶůŝŶĞ�<ćŶŐƵƌƵ-tĞƩďĞǁĞƌď�ĚĞƌ�DĂƚŚĞŵĂƟŬ�ϮϬϮϭ� 



DĞŝŶĞ�ZĞŝƐĞ�ŐŝŶŐ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�Ƶŵ�ϲ͗ϯϯ�hŚƌ�ǀŽŵ��ĂŚŶͲ
ŚŽĨ�,ĂŵĞůŶ�ĂƵƐ�ůŽƐ͘�sŽŶ�,ĂŵĞůŶ�ƺďĞƌ�,ĂŶŶŽǀĞƌ�ƵŶĚ�
ƺďĞƌ� <ĂƌůƐƌƵŚĞ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ĚĂŶŶ� ŝŶ� WĂƌŝƐ� Ăŵ� ͣ'ĂƌĞ� ĚĞ�
ů͚�Ɛƚ͞� Ƶŵ� ϭϰ͗ϭϬ� hŚƌ� ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� �Žƌƚ� ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ�
ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŶ�'ĂƐƚĞůƚĞƌŶ�ďĞŐƌƺƘƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĨƵŚƌĞŶ�ŐůĞŝĐŚ�
ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵŵ�>ŽƵǀƌĞ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ�ŬŶĂƉƉ�ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ� WǇƌĂŵŝĚĞ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚ� ŚĂďĞŶ� ŐŝŶͲ
ŐĞŶ� ǁŝƌ� ǁĞŝƚĞƌ� ǌƵ� EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ͕� ĚĂ� ŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ƐĞŚĞŶ�
ǁŽůůƚĞ͕� ǁŝĞ� ƐĞŚƌ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ� ŚĂƚ͘�
/ĐŚ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ͕�ĚŝĞ�DĂƵĞƌ�ǌƵƌ��ďŐƌĞŶǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƵͲ
ĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ͕� ŝŶ� &Žƌŵ� ǀŽŶ� dĞǆƚĞŶ� ƵŶĚ� �ŝůĚĞƌŶ͕� ǌƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�
ƐĞŚƌ� ƐĐŚƂŶ͘� �ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ĚĞƌ� sĞƌŬĞŚƌ� ŝŶ� WĂƌŝƐ� ŶŝĐŚƚ�
ƐĞŚƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŝƐƚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�
ǌƵŵ�WůĂĐĞ-ĚƵ-dƌŽĐĂĚĠƌŽ� ŐĞĨĂŚƌĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�ďĞůĞƵĐŚͲ
ƚĞƚĞŶ� �ŝĨĞůƚƵƌŵ� ǌƵ� ďĞǁƵŶĚĞƌŶ͘� �Ƶ� ,ĂƵƐĞ� ŝŶ� ^ĂŝŶƚ-
DĂƵƌ-ĚĞƐ-&ŽƐƐĠƐ� ŐĂď� ĞƐ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� ,ĂƵƐĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ǌƵ��ĞƩ͘� 
 

�ĞŶ� ^ĂŵƐƚĂŐǀŽƌŵŝƩĂŐ� ǁŽůůƚĞŶ� sĂƚĞƌ� ƵŶĚ� ^ŽŚŶ� ŵŝƚ�
ŵŝƌ� ŶƵƚǌĞŶ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� KƌƚƐƚŽƵƌ� ĚƵƌĐŚ� ^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ� ǌƵ�
ŵĂĐŚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ĨƵŚƌ� ,ĠůğŶĞ� ĚĂŶŶ�
ŵŝƚ�ŵŝƌ�ǌƵŵ�ZĂƚŚĂƵƐ�ǌƵŵ�tĞƩďĞǁĞƌď͘�sŽƌ�Kƌƚ�ƐƚĞůůͲ
ƚĞ�ŝĐŚ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ�ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�ĂůůĞƌ�WĂƌƚͲ
ŶĞƌƐƚćĚƚĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ-ĚĞƐ-&ŽƐƐĠƐ�ǁĂƌ͕�ǁĞůͲ
ĐŚĞ� ĂŶ� ĚĞŵ�tĞƩďĞǁĞƌď� ƚĞŝůŶĂŚŵ͘� /ĐŚ� ďĞŬĂŵ�ŵĞŝͲ
ŶĞŶ� �ŽŐĞŶ� ƵŶĚ� ŐŝŶŐ� ŚŽĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ�tĂƌƚĞďĞƌĞŝĐŚ� ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĐĂ͘� ϭϬ� ũćŚƌŝŐĞŶ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŶ�ŵĞŝŶĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ͘��Ă�ŬĂŵ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ůĞŝĐŚͲ
ƚĞ�WĂŶŝŬ�ŝŶ�ŵŝƌ�ĂƵĨ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�tĞƩďĞǁĞƌďƐ�ŚĂďĞ�
ŝĐŚ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶŝŐĞ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ� ^ƉƌĂĐŚĞ͕� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƐ� �ŝŬƚĂƚĂďůĂƵͲ
ĨĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĂƚǌĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�Őŝďƚ͘� 
 
tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�:ƵƌŽƌĞŶ�ĚŝĞ��ŝŬƚĂƚĞ�ĂƵƐǁĞƌƚĞƚĞŶ͕�ŐĂď�ĞƐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚĞƌĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ƌƚ��ŝŶͲ
ŐŽ-^ƉŝĞů͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�WƌĞŝƐǀĞƌŐĂďĞ�ĨƵŚƌĞŶ�ŵĞŝŶĞ�'ĂƐƚĞůͲ
ƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ǌƵ� ĚĞŵ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ��ŝŶŶĞƌ� ŝŵ� ͣ>Ă� dĂďůĞ�
�Ƶ�DĂƌĐŚĞ͘͞�Dŝƚ�,ĠůğŶĞ�ƵŶĚ��ŝĚŝĞƌ͕�DĂĚĂŵĞ��ŽŵŝͲ
ŶŝƋƵĞ�^ŽƵůŝƐ�ƵŶĚ�DĂĚĂŵĞ�EĂƚŚĂůŝĞ�:ŽƌĞƚ͕�ďĞŝĚĞƐ�ŵŝƚ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶŶĞŶ� ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� WĂƌƚŶĞƌͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ͕� ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� �ďĞŶĚ� ŵŝƚ�
ůĞĐŬĞƌĞŵ�ĚƌĞŝ�'ćŶŐĞ�DĞŶƺ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�tĞŝŶͲ
ǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ͘� 
 
�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐŵŽƌŐĞŶ�ƉĂĐŬƚĞ� ŝĐŚ� ǌƵĞƌƐƚ�ŵĞŝŶĞ� dĂƐĐŚĞ�
ƵŶĚ�ŐŝŶŐ�ĚĂŶŶ�ǌƵŵ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ͘�Dŝƚ�,ĠůğŶĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŵ�
^ŽŚŶ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĚĞŶ� ĨƌƺŚĞŶ� sŽƌŵŝƩĂŐ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
DĂƌŬƚ͘�DŝƩĂŐƐ�ďƌĂĐŚƚĞ�ŵĂŶ�ŵŝĐŚ� ǌƵƌƺĐŬ�ŶĂĐŚ�WĂƌŝƐ�
ǌƵŵ��ĂŚŶŚŽĨ͘�DĞŝŶĞ�ZĞŝƐĞ�ĞŶĚĞƚĞ�Ƶŵ�Ϯϭ͗ϮϬ�hŚƌ�Ăŵ�
,ĂŵĞůŶĞƌ� ,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ͘� �ůƐ� &Ăǌŝƚ�ŵĞŝŶĞƐ�tŽĐŚĞŶͲ
ĞŶĚĞƐ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ�ŶƵƌ� ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ� ĞƐ�ĚĂƐ� ĂďƐŽůƵƚ�ǁĞƌƚ�
ǁĂƌ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ� ƚŽůůĞ� ŶĞƵĞ� �ĞŬĂŶŶƚƐĐŚĂŌĞŶ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕�
ŶĞƵĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ƵŶĚ�ŚĂƩĞ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ�
ǀŝĞů�^ƉĂƘ͘��  ������������<ŝŵďĞƌůĞǇ�>ƺĚĚĞŬĞ�;ϭϭ�Ϳ� 

�ĞƐƵĐŚ�ǀŽŶ��ƵƌŬŚĂƌĚ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚƚ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ϵ� 
/Ŷ� ĚĞƌ� ϵ͘� <ůĂƐƐĞ� ǁŝƌĚ� ŝŵ� &ĂĐŚ�
�ŝŽůŽŐŝĞ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚ�
/ŵŵƵŶďŝŽůŽŐŝĞ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� /ŵŵƵŶƐĐŚǁćĐŚĞŬƌĂŶŬͲ
ŚĞŝƚ��ŝĚƐ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�,/-sŝƌĞŶ�ǀĞƌƵƌͲ
ƐĂĐŚƚ� ǁŝƌĚ͕� ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ� ǁŝƌĚ͘� �ƵĨ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ� ǀŽŶ� >ŝŶĂ� <ĂŝƐĞƌ� ŬĂŵ�
,Ğƌƌ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚƚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ͕� ĞŝŶ� �ĞŬĂŶŶƚĞƌ� ŝŚƌĞƌ� &ĂͲ
ŵŝůŝĞ͘�,Ğƌƌ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ��ůƵƩƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ� ŝŶ��ĨƌŝŬĂ�ϭϵϵϰ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,/-sŝƌƵƐ� ŝŶĮǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ƐƵĐŚƚ�Ƶ͘Ă͘�^ĐŚƵůĞŶ͕�Ƶŵ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�/ŶĨĞŬƟŽŶƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚ�ǌƵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘�'ĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�,ĞƌƌŶ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚƚ�ĚĂĨƺƌ�ĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�DƺŚĞ�Ŷŝŵŵƚ͕�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ĂƵĨǌƵŬůćƌĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŽ�ŝŵ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�
�ůŝĐŬƉƵŶŬƚ�ǁŝĞ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƐƚĞŚƚ͘��Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ǁĞŝů�ũĞĚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂĨƺƌ�ƚƵŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�
�ŶƐƚĞĐŬƵŶŐƐŐĞĨĂŚƌ�ƐŽ�ŐĞƌŝŶŐ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘�&ƺƌ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŝŵ�ďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞŶ�DĂƘĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƵŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞ��ŝŽůŽŐŝĞƐƚƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ďůĞŝďĞŶĚĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͘��������ZĂŝŶĞƌ�tĞŶĚůĂŶĚƚ� 

DĞŝŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŝŶ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ-ĚĞƐ-&ŽƐƐĠƐ 
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�ŝĞ� ǀŝĞƌ� ^ĞŵŝͲ
ŶĂƌĨĂĐŚŬƵƌƐĞ� ĚĞƐ�
:ĂŚƌŐĂŶŐƐ�ϭϯ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�
ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� ^ĐŚƵůͲ
ǁŽĐŚĞ� ǀŽƌ� ĚĞŶ�
,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ� ĂƵĨ�
ŝŚƌĞƌ� ůĂŶŐ� ĞƌǁĂƌƚĞͲ
ƚĞŶ� ^ĞŵŝŶĂƌĨĂĐŚͲ
ĨĂŚƌƚ� ŐĞǁĞƐĞŶ͘�
EĂĐŚĚĞŵ� ĚŝĞƐĞ� ŝŵ�
ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
ĚĂŵĂůŝŐĞŶ� �ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� :ĂŚƌŐĂŶŐ�
ĞŶƞĂůůĞŶ� ŵƵƐƐƚĞ͕�
ǁĂƌĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ƐŽǁŝĞ�
ŝŚƌĞ� >ĞŚƌŬƌćŌĞ�
ĨƌŽŚ͕� ĚŝĞƐĞ� ƐĐŚƂŶĞ�
dƌĂĚŝƟŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵŇĞďĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�ZĞŝƐĞǌŝĞů�
Ĩƺƌ� ŐůĞŝĐŚ� ǌǁĞŝ� <ƵƌƐĞ�ǁĂƌ� ^ƚƌĂůƐƵŶĚ͘� �ĂƐ� &ŽƚŽ� ŽďĞŶ�

ůŝŶŬƐ� ǌĞŝŐƚ� ĚĞŶ� ^ĞŵŝŶĂƌĨĂĐŚŬƵƌƐ�
ͣĂƋƵĂƟƐĐŚĞ� PŬŽůŽŐŝĞ͕͞� ĚĞƌ� ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� <ƵƌƐ� ͣdŽƚĂůŝƚćƌĞ� �ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ͞� ŝŶ�
^ƚƌĂůƐƵŶĚ�ƵŶĚ�hŵŐĞďƵŶŐ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ǁĂƌ͘�
�ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ĞŵŝŶĂƌĨĂĐŚŬƵƌƐĞ�
ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ�<ŽŶƐƚĂŶǌ�;&ŽƚŽ�DŝƩĞͿ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�
�ĞƌůŝŶ� ŐĞƌĞŝƐƚ͘� �ůĞŝďĞŶĚĞ� �ŝŶĚƌƺĐŬĞ� ƵŶĚ�
ƚŽůůĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ƐŽůůƚĞŶ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŶ��ŝĞůĞŶ�–�
ĂƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĨƌĞŵĚĞŶ� >ćŶĚĞƌŶ�
ůŝĞŐĞŶ�–�ƐŝĐŚĞƌ�ƐĞŝŶ͘    �� 
 
�Ğƌ� ^ĞŵŝŶĂƌĨĂĐŚŬƵƌƐ� ͣdŽƚĂůŝƚćƌĞ� �ĞǁĞͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŬƚĂƚƵƌĞŶ�ŝŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�
sĞƌŐůĞŝĐŚ͞�ŚĂƩĞ�ǌƵĚĞŵ�ĞŝŶĞ�dĂŐĞƐĞǆŬƵƌƐŝͲ
ŽŶ� ǌƵŵ� ZĂŵŵĞůƐďĞƌŐ� ŶĂĐŚ� 'ŽƐůĂƌ� ŝŵ�
^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�;&ŽƚŽ�Ƶ͘�ůŝŶŬƐͿ�

ƐŽǁŝĞ� ǌƵŵ� �ŶĚĞ�
ĚĞƌ� ^ĞŵŝŶĂƌĨĂĐŚͲ
ǌĞŝƚ� Ăŵ� Ϯϲ͘� :ĂŶƵĂƌ�
ϮϬϮϮ� ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ�
ͣ�ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐ-�
ƵŶĚ� >ĞƌŶŽƌƚ� �ƺĐŬĞͲ
ďĞƌŐ͞� ĞƌŬƵŶĚĞƚ�
;&ŽƚŽ�Ƶ͘�ƌĞĐŚƚƐͿ͘��ŝĞ�
�ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞƐ�
ĂƵƐŐĞĚĞŚŶƚĞŶ� 'ĞͲ
ůćŶĚĞƐ͕� ŐĞůĞŝƚĞƚ�
ĚƵƌĐŚ� �ƌ͘� �ůĞǆĂŶĚͲ
Ğƌ� ZĞŵŵĞů͕� ĚĞŶ�
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�
ĚĞƌ� �ŽŬƵŵĞŶƚĂƟͲ
ŽŶƐ-� ƵŶĚ� >ĞƌŶŽƌƚ�
�ƺĐŬĞďĞƌŐ� 'ŵď,͕�
ƐŽůůƚĞ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�
ĚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�

ŚŽĐŚĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƌ� ĂŶĚĞƌƚŚĂůďũćŚƌŝŐĞŶ� ^ĞͲ
ŵŝŶĂƌĨĂĐŚǌĞŝƚ�ƐĞŝŶ͘�  �������������ŽƌĚ�tŝůŚĞůŵ�<ŝĞů 

�ŝĞ�^ĞŵŝŶĂƌĨćĐŚĞƌ�ĂƵĨ�ŐƌŽƘĞƌ�&ĂŚƌƚ 


