
&ƌĞƵŶĚĞƐďƌŝĞĨ�Eƌ͘�ϭϮ 

EŽǀĞŵďĞƌ�ͬ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

DŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� 
hŶƐĞƌĞƌ�>ŝĞďĞŶ�&ƌĂƵ�ǀŽŶ��ĨƌŝŬĂ�Ğ͘�s͘  

DŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�hŶƐĞƌĞƌ�>ŝĞďĞŶ�&ƌĂƵ�ǀŽŶ��ĨƌŝŬĂ�Ğ͘�s͘ 
^ƚ͘��ĂƌďĂƌĂ�hĨĞƌ��ϰ�ͼ�ϱϰϮϵϬ�dƌŝĞƌ�ͼ�dĞů͗͘�Ϭϲϱϭ�ϱϭϰϭ 

�ŵĂŝů͗�ƌĞŐĞĐŽŶŽŵĂƚΛĂƌĐŽƌ͘ĚĞ 
ǁƐ͘ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶΛŵŝƐƐŝŽŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶĂĨƌŝŬĂ͘ĚĞ 

^ƌ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ��ŝĞůĂ 
,ĂƵƐ�>ĂǀŝŐĞƌŝĞ 

�ŵĂůŝĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϯϴ�ͼ�ϳϲϭϯϯ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ� 
�ŵĂŝů͗�ĞůŝƐĂďĞƚŚďŝĞůĂΛŵŝƐƐŝŽŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶĂĨƌŝŬĂ͘ĚĞ� 

>ŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ͕�sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ƵŶĚ�tŽŚůƚćƚĞƌ͕ 
�ŝŶ�^ƉƌƵĐŚ͕�ĚĞƌ�ǁĂŚƌŚĂŌŝŐ�ĂůƐ�mďĞƌƐĐŚƌŝŌ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞ�ĞůĨ�:ĂŚƌĞ��ŝĞŶƐƚ�
ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƉĂƐƐƚ͘�sŽƌ�ĂůůĞŶ��ŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�tŽĐŚĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚĂƐ�
ŐƌŽƘĞ��ŚĂŽƐ�ŝƐƚ�ĂƵƐŐĞďƌŽĐŚĞŶ͘�^Ž�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ƐĐŚƌĞŝďĞ�ƐŝƚǌĞ�ŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
<ŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽīĞƌŶ͕�^ĐŚƌćŶŬĞ�ƐŝŶĚ�ĂďŐĞďĂƵƚ͕�ĚŝĞ�DƂďĞů͕�ďŝƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�
ŬůĞŝŶĞŶ� dŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ǌǁĞŝ� ^ƚƺŚůĞ͕� ŝŶ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� tŽŚŶƵŶŐ� Ĩƺƌ� ƐĞĐŚƐ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ŝƐ�DŝƩĞ��ĞǌĞŵďĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ǌǁĞŝƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�^ƺĚĂůůĞĞ� ŝŶ�dƌŝĞƌ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ŝǁĂŬ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�
ŶĞƵĞ�hĨĞƌ�ǌŝĞŚĞŶ͘�tŝĞ�ŽŌ� ŝŵ�>ĞďĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ� ƐĐŚŽŶ�ŐĞŚƂƌƚ͗�
ͩ^Ğƚǌ�ƺďĞƌ�ĂŶƐ�ĂŶĚĞƌĞ�hĨĞƌ͊ͨ�;:ĞƐƵƐͿ��ĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�DŝƐƐŝŽͲ
ŶĂƌŝŶ͕� ŝŵŵĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� tĞŐ͕� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŶĞƵ� ďĞŐŝŶŶĞŶ͕� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͘� 

ͩ&ƺƌĐŚƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ��ŚĂŽƐ͕� 
ĚĞŶŶ�ŝŵ��ŚĂŽƐ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�EĞƵĞ�ŐĞďŽƌĞŶͨ͘ 
;ĂƵƐ�ĚĞŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚͿ� 

tĞŶŶ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ĂƵĐŚ�ŽŌ�ĐŚĂŽƟƐĐŚ�ǁŝƌŬƚĞ�ƵŶĚ͕�ǌƵŐĞŐĞďĞŶ͕�
ĂƵĐŚ�ŵĂŶĐŚĞƐ�DĂů�ǁĂƌ͕�ƐŽ�ƐĐŚĂƵĞ�ŝĐŚ�ĚĂŶŬďĂƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ�
ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ǌƵƌƺĐŬ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ĚƵƌŌĞ� ŝĐŚ� ǀŝĞůĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ƵŶƐ� ƵŶƐĞƌĞ� DŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� �ĨƌŝŬĂ�
ƵŶĚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘�tĞŶŶ�DŝƐƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�
ŵŝƚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͕� ŐůĞŝĐŚ� ǁĞůĐŚĞƌ� ZĞůŝŐŝŽŶ�
ŽĚĞƌ� tĞůƚĂŶƐĐŚĂƵƵŶŐ͕� ĚĂŶŶ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ǁĂŚƌůŝĐŚ� ĂůůĞŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ǌƵŐĞǁĂŶĚƚ� ƵŶĚ� ůĂƐƐĞŶ� ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ� ĚƌĂƵƘĞŶ� ƐŝƚǌĞŶ͘�
�ĂŶŬĞ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ͬ� /Śƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ŐĞŚĞŶ͕�ƐĞŝ�ĞƐ� ŝŵ�'ĞďĞƚ͕�ĚƵƌĐŚ�
�ĞŐĞŐŶƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ^ƉĞŶĚĞŶ͘�tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� &ƌĞƵĚĞ�
ŐĞƚĞŝůƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�>ĞŝĚ͕�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŐĞůĂĐŚƚ͕�ŵĂŶͲ
ĐŚĞƐ� DĂů� ĂƵĐŚ� ŐĞǁĞŝŶƚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŐĞďĞƚĞƚ͘� �ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ĨƌƵĐŚƚďĂƌĞŶ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƌĞ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͘ 

sŝĞů� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘� �Ɛ� ǁĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ�
ůĞŝĐŚƚ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐĐŚǁĞƌ͕�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�
,ĞŝŵĂƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ͘� �ŵ� ƐĐŚŵĞƌǌůŝĐŚƐƚĞŶ�
ǁĂƌ� ĞƐ͕� ƵŶƐĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞƐ� ͩDƵƩĞƌŚĂƵƐͨ� ŝŶ� dƌŝĞƌ� ,ĞŝůŝŐŬƌĞƵǌ�
ǌƵ� ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘� �Ɛ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�,ĞŝŵĂƚ�ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�
ŶĂĐŚ� ǀŝĞůĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� ŝŶ� �ĨƌŝŬĂ͘� Dŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ĂůƚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ƚĞŝůĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� >ŽƐ͕� 'ĞǁŽŚŶƚĞƐ� ƵŶĚ� >ŝĞďŐĞǁŽƌĚĞŶĞƐ�
ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�<ŽīĞƌ�ǌƵ�ƉĂĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�EĞƵĞƐ�
ǌƵ�ŐĞǁƂŚŶĞŶ͘� 

 

/ĐŚ�ďŝŶ�ŶƵŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�
ĚĞƌ�tĞŝƘĞŶ� sćƚĞƌ� ƵŶĚ�tĞŝƘĞŶ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͘�tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĚĂͲ
ǀŽŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ǀŝĞůĞƌ� ZĞůŝŐŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� 'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞŶ͘� �ůůĞƌĚŝŶŐƐ�
ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕� ŵŝĐŚ� ǀŽƌŚĞƌ� ŐƵƚ� ĂƵƐǌƵƌƵŚĞŶ͕� ƐŽŶƐƚ�
ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĐŚĂŽƟƐĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ͘ 

/ŵ� �ŚĂŽƐ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� EĞƵĞ� ŐĞďŽƌĞŶ͘� �ŝĞƐĞƌ� ^ƉƌƵĐŚ� ĞƌŝŶŶĞƌƚ�
ŵŝĐŚ� ĂŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͘�tŝƌĚ� ƵŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌǌćŚůƚ͕� ĚĂƐƐ� ǌƵƌ� �Ğŝƚ�
ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚ�:ĞƐƵ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŝŵ��ŚĂŽƐ͕�ŝŶ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ŶŐƐƚ�
ůĞďƚĞ͍� hŶĚ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� >ĞďĞŶ� ǀŽŶ� 'ŽƩ� ǁƵƌĚĞ� ŐĞďŽƌĞŶ͕� ƵŶͲ
ƐĐŚĞŝŶďĂƌ͕� ĨĂƐƚ�ƵŶďĞŵĞƌŬƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ͘�EƵƌ�ĞŝŶŝŐĞ�
,ŝƌƚĞŶ�ŬĂŵĞŶ�ǌƵƌ�'ĞďƵƌƚƐƐƚćƩĞ͘�hŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�tĞŝƐĞ�ĂƵƐ�ĨĞƌŶĞŶ�
>ćŶĚĞƌŶ͕��ĞŝĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�:ĞƐƵƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�tĞůƚ�
ŬĂŵ͘��ŵ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ͗�ͩ�ŝĞ��ƌĚĞ�ǁĂƌ�ǁƺƐƚ�
ƵŶĚ�ǁŝƌƌͨ͘��ŚĂŽƐ�ƌĞŐŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�'ŽƩ�ƐƉƌĂĐŚ͗�ͩ�Ɛ�ǁĞƌĚĞ�>ŝĐŚƚ͊ͨ�
ƵŶĚ� Ğƌ� ƐĐŚƵĨ� >ĞďĞŶ͘� ^Ž�ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ƵŶƐ� ĂůůĞŶ͕� ĚĂƐƐ�'ŽƩ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�ǌƵƌǌĞŝƚ�ĐŚĂŽƟƐĐŚĞŶ�tĞůƚ͕�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ŽŌ�ĐŚĂŽƟƐĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶ͕�KƌĚŶƵŶŐ�ƐĐŚĂŏ�ƵŶĚ�>ŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ůćƐƐƚ� ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�
ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŶĞƵĞƐ� >ĞďĞŶ� ƐĐŚĞŶŬƚ͘�'ĞƐĞŐŶĞƚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ďĂůĚ�ĞŝŶ��ŽƌŽŶĂ�ĨƌĞŝĞƐ�:ĂŚƌ͊� 

/ŵ�EĂŵĞŶ�ĂůůĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ͕� 
�ƵƌĞ�^ƌ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ��ŝĞůĂ� 



/ŚƌĞŶ��ƵŌƌĂŐ�ĞƌĨƺůůĞŶ�ĚŝĞ�DŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�hŶƐĞƌĞƌ�>ŝĞďĞŶ�&ƌĂƵ�ǀŽŶ��ĨƌŝŬĂ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ͕�'ŚĂŶĂ�ŽĚĞƌ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�–� 
ĚĞƌ�ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�tĞůƚ�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝƩĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͊�>ĞƚǌƚĞƐ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŬƵƌǌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌƂīŶƵŶŐ�ǀŽŶ�ͩ,ĂƵƐ�>ĂǀŝŐĞƌŝĞͨ�
ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��ƌĨĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�ŶƵŶ�ŵĞŚƌ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ǁŝĞ�ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝƂƐĞƌ��ŝĂůŽŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ� 
;ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌƐǁŽͿ�ŐĞƉŇĞŐƚ�ǁŝƌĚ͘�^Ğŝƚ�ĚĞŶ��ŶĨćŶŐĞŶ�ǀŽƌ�ŐƵƚ�ϭϱϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞŚƂƌƚ�ĚĞƌ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�/ƐůĂŵ�ǌƵŵ�ͩ<ĞƌŶŐĞƐĐŚćŌͨ�ĚĞƌ� 
<ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘��ŝĂůŽŐ�ƐƚĂƩ�'ĞǁĂůƚ͗�tŝĞ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ƵŶĚ�ǁŝĐŚƟŐ�ĚŝĞƐ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ŝƐƚ͕�ǌĞŝŐĞŶ�ĚŝĞ�ũƺŶŐƐƚĞŶ͕�ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚ�ƌĞůŝŐŝƂƐ�ŵŽƟǀŝĞƌƚĞŶ�
�ŶƐĐŚůćŐĞ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�EŝǌǌĂ͕�<ĂďƵů�ŽĚĞƌ�tŝĞŶ͘ 

,ĂƵƐ�>ĂǀŝŐĞƌŝĞ� 
/ŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌƌĞůŝŐŝƂƐĞƐ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ� 
ŝŶ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 

 

tŝƌ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ƵŌƌĂŐ�ĂůƐ�^ĞŶĚƵŶŐ�
ĂŶ��>>��DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ŵŝƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŵ��ůŝĐŬ�
ĂƵĨ�'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞ�ƵŶĚ�DŝŐƌĂŶƚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚƵƌĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐ-
ĂŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ůŽŬĂůĞŶ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĞŝŶ�<ĞŶͲ
ŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůƐ��E��Z�E�ǌƵ�ĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�sŽƌƵƌƚĞŝůĞ�ƵŶĚ�	ŶŐƐƚĞ�
ĂďǌƵďĂƵĞŶ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�ĚĂƌƵŵ͕�ƐŝĐŚ�ǀŽŵ��EͲ
��Z�E�;ĂŶĚĞƌĞ�<ƵůƚƵƌ͕�ĂŶĚĞƌĞƌ�'ůĂƵďĞŶͿ�

ďĞƐĐŚĞŶŬĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĚĞŶ�ŶĂĐŚ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�/ŶͲ
ƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ǌƵ�
ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�dĞŝů�ǌƵƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ďĞŝƚƌĂͲ
ŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝƌ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�tŝůůŬŽŵͲ
ŵĞŶƐŬƵůƚƵƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͘�
tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŐĞŬŽŵŵĞͲ
ŶĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ�,ĞŝŵĂƚ�ĮŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ĚĂĚƵƌĐŚ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚ�–�ĂůůƵŵĨĂƐƐĞŶĚ͊�–� 
ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
:ĞĚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�
ĂƵƐ�ǌǁĞŝ�WƌŝĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚƌĞŝ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�
ďĞƐƚĞŚƚ͕�ďƌŝŶŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�tĞŝͲ
ƐĞ�ĞŝŶ͘�hŶƐĞƌĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ƉƌĂĐŚͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŚĞůĨĞŶ�ƵŶƐ͕�'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞ�ďĞŝŵ�
�ĞƵƚƐĐŚůĞƌŶĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ƐŝĞ�ďĞŝ��ĞͲ
ŚƂƌĚĞŶŐćŶŐĞŶ͕��ƌǌƚ-�ŶŚƂƌƵŶŐ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ƌŝĐŚƚƐƚĞƌŵŝŶĞŶ�ǌƵ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͕�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�
ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĂƵĨĞ�ŽĚĞƌ�
&ŝƌŵƵŶŐ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘�/ŶƚĞƌƌĞůŝŐŝƂƐĞ�ƵŶĚ�
ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�ĞŶŐůŝƐĐŚĞ�DĞƐƐĞ͕�ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝƂƐĞ�'ĞďĞƚĞ͕�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�<ŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞŶ͘��Ğŝ�ĚŝĞͲ
ƐĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�ƵŶĚ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞ��ƌćƵͲ
ĐŚĞ�ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ƚĞŝůĞŶ͗� 

�ŝŶ�dŽĚĞƐĨĂůů�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ǌ͘��͘�ĨƺŚƌƚ�
ǌƵŵ�'ĞĚĂŶŬĞŶĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƺďĞƌ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐ�
ƵŶĚ�dƌĂƵĞƌ͘��ŝĞ��ŝůĚĞƌ�ǌĞŝŐĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝŵ�
WůćƚǌĐŚĞŶďĂĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�dĞĞǌĞƌĞŵŽͲ
ŶŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ƐǇƌŝƐĐŚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞ͘� 
�Ɛ�Őŝďƚ�ŐƌŽƘĞ�KīĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ďĞŝ�
ĂůůĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŵŝƚĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ͊��Ğŵ�ũĞǁĞŝůƐ��E��Z�E�ŵŝƚ�ZĞƐƉĞŬƚ͕�
�ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ƵŶĚ�KīĞŶŚĞŝƚ�ǌƵ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͕�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞƐ͕�ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶĚĞƐ�
�ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�<ƵůƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ZĞůŝŐŝŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�
sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�dƌĂƵŵĞƐ�'ŽƩĞƐ͕�ĚĞƌ� 
Ăůů�ƐĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌ�ůŝĞďƚ͘ 
����������������������������������������������^ƌ͘�&ůŽƌĂ�ZŝĚĚĞƌ 

�ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝĂůŽŐ�ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ� 
�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�tĞŝƘĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�
ŝŶ�'ŝƚĞŐĂ�ͬ��ƵƌƵŶĚŝ�ůĞďƚ�ŝŶ�ĞŶŐĞƌ�EĂĐŚďĂƌͲ
ƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ǀŝĞůĞŶ�DƵƐůŝŵĞŶ͘�DĂŶ�ďĞŐĞŐŶĞƚ�
ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�DĂƌŬƚ�ŽĚĞƌ�
ďĞŝ��ĞƐƵĐŚĞŶ͘�hŵ�ĚĞŶ�/ƐůĂŵ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶͲ
ŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝƂͲ
ƐĞŶ��ŝĂůŽŐ�ǌƵ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌĞŶ͕�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞŶ�
ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŵ�DĂŝ�ϮϬϮϬ�ĞŝŶĞ�&ŽƌƚďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ǌƵŵ�/ƐůĂŵŝĐ-�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĂůŽŐƵĞ͘� 
hŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�/ƐůĂŵǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌͲ
ůĞƌƐ�&ƌ͘�sĂůĞŶƟŶ�EƐĂďŝŵĂŶĂ�ŶĂŚŵĞŶ�ĂƵĐŚ�
WƌŝĞƐƚĞƌ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�KƌĚĞŶƐůĞƵͲ
ƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hŵŐĞŐĞŶĚ�;^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăŵŝ-
ůǇ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ�ƵŶĚ��ĂŵĞůŝĂŶ��ƌŽƚŚĞƌƐͿ�ĂŶ�
ĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƚĞŝů͘��ĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůĂŐĞͲ
ŶĞŶ�tĞŐ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ĨŽƌƚƐĞƚͲ
ǌĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĂŶĚĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ�
ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͘� 
/Ŷ�ŝŚƌĞŵ��ƉŽƐƚŽůĂƚ�ƉƌĂŬƟǌŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ĚŝĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŵƵƐůŝͲ
ŵŝƐĐŚĞŶ�EĂĐŚďĂƌŶ�ƚćŐůŝĐŚ͕�ƐŽ�ĞƚǁĂ�ŝŶ�ŝŚͲ

ƌĞŵ�>ĂĚǇ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ͘��ĂƐ�ŶĞƵĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌĞŶƚƌƵŵ�ŵŝƚ��ŶƚďŝŶĚƵŶŐƐƐƚĂƟͲ
ŽŶ�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�ϵ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ĞƌͲ
ƂīŶĞƚ͘��Ğƌ��ƌǌďŝƐĐŚŽĨ�ǀŽŶ�'ŝƚĞŐĂ͕�DŽŶƐŝŐͲ
ŶŽƌĞ�^ŝŵŽŶ�EƚĂŵǁĂŶĂ͕�ǌĞůĞďƌŝĞƌƚĞ�ĚŝĞ�
�ƵĐŚĂƌŝƐƟĞĨĞŝĞƌ͕�'ćƐƚĞ�ŬĂŵĞŶ�ǀŽŶ�ŶĂŚ�ƵŶĚ�
ĨĞƌŶ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŝŚĞŶ�ĚĞƌ�
tĞŝƘĞŶ�sćƚĞƌ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�ĂƵƐ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶ͘�tĞŝƚ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�sŝĞƌƚĞůƐ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝƐƚ�
ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘�/Ŷ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĞƐƚͲ
ĂŶƐƉƌĂĐŚĞ�ǁƺƌĚŝŐƚĞ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĞͲ
ŚĞƌ�ĚĞƌ�DƵƐůŝŵĞ�ĚŝĞ�&ƺƌƐŽƌŐĞ�
ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞŶ�<ƌĂŶͲ
ŬĞŶ�ǌƵƚĞŝů�ǁĞƌĚĞ͕�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�
ǀŽŶ�ZĞůŝŐŝŽŶ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞŵ�ŽĚĞƌ�
ĞƚŚŶŝƐĐŚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͘��ƌ�
ĨŽƌĚĞƌƚĞ�ĂůůĞ�ĂƵĨ͕�,ƺƚĞƌ�ĚĞƌ�
ŶĞƵĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͊ 

�ŝŶĞ�WůĂƪŽƌŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŬĂƚŚŽůŝͲ
ƐĐŚĞƌ͕�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƟƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŵƵƐůŝŵŝƐĐŚĞƌ�
<ŝŶĚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�:ĞƐƵƐͲ
ŬŝŶĚ�ďƌŝŶŐƚ͘��ŝĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�&ƌĞƵĚĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�
ĚĞƌ�ůĞƚǌƚũćŚƌŝŐĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ŬƌćŌŝŐĞƌ�ZĞŐĞŶƐĐŚĂƵĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚƌƺͲ
ďĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�ϴϱϬ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŵ��ŶǁĞƐĞŶ�ĚĞƌ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂůůĞ�ƚƌŝĞď͘ 

^ƌ͘�&ůŽƌĂ�ZŝĚĚĞƌ͕�W͘��ŵŵĂŶƵĞů�>ǇĂďŽŶǇĞŶĚĞ͕�^ƌ͘�<ŽƌĚƵůĂ�
tĞďĞƌ͕�W͘�KƩŽ�DĂǇĞƌ�–�ƵŶĚ�ĂůƐ�ǌǁĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ƌĞĐŚƚƐ�^ƌ͘�
�ůŝƐĂďĞƚŚ��ŝĞůĂ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϬ�ǀŽŶ�dƌŝĞƌ�ŶĂĐŚ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�
ǌŝĞŚƚ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ŶĞƵĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŝŵ�,ĂƵƐ�>ĂǀŝŐĞƌŝĞ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ 



�ƵĐŚ�ŝŵ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�ͩ&ƌĞƵŶĚĞƐďƌŝĞĨͨ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ŵŽĚĞƌŶĞ�^ŬůĂǀĞƌĞŝ�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ͘��ƵƌĐŚ� 
ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŐůŽďĂůĞŶ�WŚćŶŽŵĞŶĞ�ďŝƐǁĞŝůĞŶ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ƐŽ�ĞƚǁĂ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ŬĂŶĚĂůĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞ�&ůĞŝƐĐŚŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘��ƵŐůĞŝĐŚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�<ƌŝƐĞ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĐŚĞŶƵŶǁƺƌĚŝŐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚćƌŌ͙ 

<ĂǇĂǇĞŝ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ� 

/ŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ�
ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶŚĂŶĚĞů�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�
ďĞƚƌŽīĞŶ͘�sŝĞůĞ�ǌŝĞŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�EŽƌĚĞŶ�
ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƺĚĞŶ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�
>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ĞƌŚŽīĞŶ�–�
ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůƚĞŶ�ĂůůĞŶ��ƌƚĞŶ�ǀŽŶ�
DŝƐƐŚĂŶĚůƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ�ƐŝŶĚ͘��ůƐ�
ͩ<ĂǇĂǇĞŝͨ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ŵĂŶ�ũƵŶŐĞ͕�ŵŝƩĞůůŽͲ
ƐĞ�'ŚĂŶĂĞƌŝŶŶĞŶ�–�ŵĂŶĐŚŵĂů�ŶŝĐŚƚ�ćůƚĞƌ�
ĂůƐ�ƐŝĞďĞŶ�:ĂŚƌĞ͊�–�ĚŝĞ�ŝŶ�ŐƌƂƘĞƌĞ�^ƚćĚƚĞ�
ǌŝĞŚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŽƌƚ�Ĩƺƌ�ǁĞŶŝŐ�'ĞůĚ�ĚŝĞ�tĂƌĞŶ�
ĚĞƌ�,ćŶĚůĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŶŬćƵĨĞ�ĚĞƌ�<ƵŶĚĞŶ�
ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ�<ƂƉĨĞŶ�ǌƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌĞŶ͘ 
^ƌ͘�^ĂďŝŶĞ��ĂŬŽƵŽ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�
ĚĞƌ�tĞŝƘĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ�'ƵŵŽ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�

ƐŝĐŚ�ŝŵ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶŝƟĂƟǀĞ��ŐĂŝŶƐƚ�,ƵŵĂŶ�
dƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ǀŝĞƌ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�ĚĂƐ�
�ŝĞů�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶŚĂŶĚĞů�:ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ�ƵŶĚ�tĞƌƚĞ�ǁŝĞ�
ZĞƐƉĞŬƚ�ƵŶĚ�tƺƌĚĞ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘��ůƐ�ĞŝŶǌŝŐĞ�
&ƌĂƵ�ŝŵ�dĞĂŵ�ŬƺŵŵĞƌƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�
Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ǀŽŶ�DćĚĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽŌ�
ǀŝĞů�ǀĞƌůĞƚǌůŝĐŚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�:ƵŶŐĞŶ͘�^ƌ͘�^ĂďŝŶĞ�
ĞƌŵƵƟŐƚ�ƐŝĞ͕�ŝŚƌĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͕�
ĚĂ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶ�ƌĞƐƉĞŬƚĂďůĞƌ�tĞŐ�ŝƐƚ͕�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�
tƺƌĚĞ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͘ 
�ŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƐ��ĞŶƚƌƵŵƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶŚĂŶͲ
ĚĞů�ǌƵ�ƐĂŵŵĞůŶ͕�ǌƵ�ǀĞƌŝĮǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞͲ
ďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĂŶ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞ��ƵƚŽƌŝƚćƚĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌǌƵůĞŝƚĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂďĞƌ�ǁŝĚŵĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶ͗�
^ŝĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ǀŽŶ�DŝŐƌĂƟŽŶ�–�ĞŝŶ�
mďĞů͕�ĚĂƐ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌĚƌƺĐŬƚ͕�ĞŶƚͲ
ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĞĨŽƌŵŝĞƌƚ͘�^ŝĞ�ďĞŵƺŚĞŶ�
ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�ǀŽŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶŚĂŶĚĞů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĂĐŚƐĂŵŬĞŝƚ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�^ĐŚůĞƉƉĞƌďĂŶĚĞŶ�ǌƵ�ǁĞĐŬĞŶ͘�

�Ŷ�^ĐŚƵůĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ƐŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ-<ůƵďƐ͕�ĚŝĞ�
ŐĞŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶŚĂŶĚĞů�ŬćŵƉĨĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�
ďĞĨćŚŝŐĞŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ͕�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǀŽŶ�
DŝƚƐĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�sĞƌĚĂĐŚƚƐĨćůůĞ�ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞͲ
ďĞŶ͘�^ŝĞ�ĨŽƌĚĞƌŶ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ͕�
ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ŐĞŚĞŶ͕�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�
ǌƵ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘��ŝŶ�tƵŶƐĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ŬƺŶŌŝŐ�
ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ�ƵŶĚ�
ǌƵ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĞƐ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�
ĞƌƐƚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĚŝĞ��ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞŶ͘ 

ͩ:Ğƚǌƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĚƌĂŶ͊ͨ� 
�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�EŽǀŝǌŝĂƚ�ŝŶ��ŽďŽ��ŝŽƵůĂƐƐŽ 

�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�
ũƵŶŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ�EŽǀŝǌŝĂƚ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ�,ĂƵƐ�
ƵŶĚ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ�ŝŶ��ŽďŽ��ŝŽƵůĂƐƐŽ�ͬ��ƵƌŬŝͲ
ŶĂ�&ĂƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘�/Śƌ��ĞƌŝĐŚƚ�ƐŽůů�ĞŝŶ�
�ĞŝƐƉŝĞů�ĚĂĨƺƌ�ƐĞŝŶ͕�ǁŝĞ�>ĞďĞŶ͕�>ĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�
�ƌďĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞͲ
ŵŝĞ�ďĞƚƌŽīĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�
ĚĂƌĂƵƐ�ŵĂĐŚĞŶ͊� 
�Ă�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĂƵƘĞƌ�,ĂƵƐ�ƌƵŚĞŶ�ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌŵĂƐŬĞŶ͕�dĞǆƟůŝĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�<ĂƉĞůůĞ�ƵŶĚ�^ĐŚƺƌǌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ƺĐŚĞ�
ŐĞŶćŚƚ͘��ǁĞŝ�DĂů�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ƐŽƌŐƚĞŶ�ĚŝĞ�
EŽǀŝǌŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ŝƚŶĞƐƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ͩdĂďĞŽͨ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ŵĞŶƚĂůĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘��Ɛ�ďůŝĞď�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ͕�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�
ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�'ĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ŬƺŵŵĞƌŶ͕�ĚĞƌ�ƐŝĞ�
ŵŝƚ�ĨƌŝƐĐŚĞŵ�'ĞŵƺƐĞ�ƵŶĚ�ƐƺƘĞŶ�&ƌƺĐŚƚĞŶ�
ďĞůŽŚŶƚĞ͘�hŵ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĨŽƌƚͲ
ǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ�

ƐŝĞ�ƌĞŝŚƵŵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�dŚĞŵĞŶ͖�<ƵƌƐĞ�
ǀŽŶ�DŝƚƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ�DĂĚƌŝĚ�ƵŶĚ�ZŽŵ�
ǁƵƌĚĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘��Ă�ĚŝĞ�ƚćŐůŝĐŚĞ�
DĞƐƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ĚƵƌŌĞ͕�ƚƌĂĨ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŵŽƌŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ�>ĂƵĚĞƐ�ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ�tŽƌƚͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�–�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĞŝŶ�mďƵŶŐƐĨĞůĚ͕�
ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�>ŝƚƵƌŐŝĞ�ǌƵ�
ůĞƌŶĞŶ͘��ĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�EŽǀŝǌŝŶͲ
ŶĞŶ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŵ��ƵƐŇƵŐ�Ăŵ�KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ͗�
�ƌ�ĨƺŚƌƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĂƌͲ
ƚĞŶ͕�ĚĞƐƐĞŶ�^ĐŚƂŶŚĞŝƚ�ƐŝĞ�ĞƌͲ
ŶĞƵƚ�ĞŶƚĚĞĐŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�ĚĂͲ
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŽƐĞŶĂŵĞŶ�ͩWĂƌĂĚŝĞƐ�
ĚĞƌ�DƵƩĞƌ�DĂƌŝĞ�^ĂůŽŵĠͨ�
ǀĞƌůŝĞŚĞŶ͘ 
�ůƐ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�
ĂůĂƌŵŝĞƌĞŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ǁƵĐŚƐ�
ĚŝĞ�^ŽƌŐĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ćůƚĞƌĞŶ�DŝƚͲ
ƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ƵŶĚ�
�ŵĞƌŝŬĂ͘��ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ��ƌŝĞĨ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĚŝĞ�
EŽǀŝǌŝŶŶĞŶ�ƉŽƐƚǁĞŶĚĞŶĚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ŶƚͲ
ǁŽƌƚĞŶ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ͘�ͩ�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐ�
ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ǁŝĞ�ǀĞƌĞŝŶƚ�ǁŝƌ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ƐŝŶĚ�ŝŵ�'ĞďĞƚ͕�ƵŶŐĞĂĐŚƚĞƚ�ĚĞƌ��ŝƐƚĂŶǌ͊ͨ�
�ŝĞƐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�'ĞĨƺŚů�ƐƚĂƌŬĞƌ�sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ�

ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�^ĐŚǁĞƐͲ
ƚĞƌŶ�–�ƵŶĚ�ƐŝĐŚĞƌ�ƵŶǌćŚůŝŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǁĞůƚǁĞŝƚ�–�ŐĞƚĞŝůƚ͘ 
�ŵ�ϭϴ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂďĞŶ�ĨƺŶĨ�EŽǀŝǌŝŶͲ
ŶĞŶ�ŝŚƌĞ�ĞƌƐƚĞŶ�'ĞůƺďĚĞ�ĂďŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŶƵŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĞŵŽŬƌĂƟƐĐŚĞ�ZĞƉƵďůŝŬ�
<ŽŶŐŽ͕�ŶĂĐŚ��ůŐĞƌŝĞŶ͕�DĂƵƌĞƚĂŶŝĞŶ�ƵŶĚ�
DĂůŝ�ĞŶƚƐĂŶĚƚ͘�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞ��ĂŶŬďĂƌͲ
ŬĞŝƚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚ�
ƐŝŶĚ͕�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶͲ

ƐĂŵĞŶ�DŝƐƐŝŽŶ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘�^ŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ďĞŬĞŶͲ
ŶĞŶ͗�ͩtŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ůŝĞďĞŶ�ćůƚĞƌĞŶ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚĂƐ��ŚĂƌŝƐŵĂ�ƵŶƐĞƌĞƐ�
'ƌƺŶĚĞƌƐ�<ĂƌĚŝŶĂů�>ĂǀŝŐĞƌŝĞ�Ăŵ�>ĞďĞŶ�ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĚƌĂŶ͊ͨ 

KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ�ŝŵ��ͩWĂƌĂĚŝĞƐ�ĚĞƌ�DƵƩĞƌ�DĂƌŝĞ�^ĂůŽŵĠͨ� 



<hZ�E��,Z/�,d�E��h^���hd^�,>�E� 

sŽŵ��ƵĨďƌĞĐŚĞŶ�/ 

tŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϭ�ĚŝĞƐĞƐ��ƌŝĞĨĞƐ�ĂŶŐĞͲ
ĚĞƵƚĞƚ͕�ůĞŐƚ�^ƌ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ��ŝĞůĂ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�
:ĂŚƌĞƐ�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ĂůƐ�ZĞŐŝŽŶĂů-KďĞƌŝŶ�Ĩƺƌ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝŵ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�Ĩƺƌ� 
EŽƌĚ-�ƵƌŽƉĂ�ŶŝĞĚĞƌ͘�/Ŷ�ŝŚƌĞ�ĞůłćŚƌŝŐĞ�
�ŵƚƐǌĞŝƚ�ĮĞůĞŶ�ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ��ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�hŵƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ͗�<ŽŵŵƵŶŝͲ
ƚćƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕��ƵĩƌƺĐŚĞ�ǌƵ�

ďĞŐůĞŝƚĞŶ͕�ŐƵƚĞ�tŽŚŶŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�
ŶĞƵĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ��ŝŶͲ
ďŝŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĂŝĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ�ŐĞƉůĂŶƚ�ƵŶĚ�
ďĞŚƵƚƐĂŵ�ĂŶŐĞďĂŚŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�Dŝƚ�ŐƌŽƐͲ
ƐĞŵ�tĞŝƚďůŝĐŬ͕�DƵƚ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŬ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ� 
^ƌ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ�ĚĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� 
ŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞŝĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ� 

�ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘�sŽŶ�,ĞƌǌĞŶ�ĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ͕�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�
ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ͕�^ƌ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ�Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞŶ�ďĞĚŝŶŐƵŶŐƐůŽƐĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�
ůŝĞďĞǀŽůůĞ�&ƺŚƌƵŶŐ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐ�
^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�EĞƵĂŶĨĂŶŐ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ�ĂŶ�
ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ͊� 

�ŽƌŽŶĂ�ŵĂĐŚƚ�ĞƌĨŝŶĚĞƌŝƐĐŚ� 
EĂƚƺƌůŝĐŚ�ŚĂƚ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƐƚĂƌŬĞ͕�ďŝƐͲ
ǁĞŝůĞŶ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚŵĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�
ďĞƐĐŚĞƌƚ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŝƚĞ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�
WĂŶĚĞŵŝĞ�ĞƌĮŶĚĞƌŝƐĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͊�sŝĞůĞ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ďĞƚŽŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�<ƌŝƐĞ�ĂůƐ�
�ŚĂŶĐĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�
ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��ŝďĞůƚĞŝůĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�
ƉƌĂŬƟǌŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵĐŚĂƌŝƐƟĞ�
ǁŝƌĚ�ŝŶ�ŶĞƵĞŵ�>ŝĐŚƚ�ĞƌůĞďƚ͕�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ�'ĞͲ
ďĞƚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ĚŝĞ�KƉĨĞƌ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�WŇĞŐĞƉĞƌƐŽŶĂů͘��ĂŶŬ�ds�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�tĞůƚ�
ďĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ŽĨĂ�ǁŝƌĚ�–�ŐĂŶǌ�ƉƌĂŐŵĂͲ

ƟƐĐŚ�–�ǌƵŵ��ŚŽƌŐĞƐƚƺŚů�ƵŵĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͘�
<ƌĞĂƟǀ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ�ĚĞŵ�sŝͲ
ƌƵƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�YƵĞƌĞ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�
EćŚĞŶ�ǀŽŶ�DĂƐŬĞŶ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŝŶ�
EĞƵŶŬŝƌĐŚĞŶ�ŐŝŶŐ�ŐĞƌĂĚĞǌƵ�ŝŶ�^ĞƌŝĞŶƉƌŽͲ
ĚƵŬƟŽŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ƺďĞƌ�ϭϬϬϬ�^ƚƺĐŬ�DŝƚͲ
ŵĞŶƐĐŚĞŶ�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŚŝŶĂƵƐ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘��ŝŶĞ�ŶĞƵĂƌƟŐĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕��ĞƐƵĐŚĞ�ŝŶ�WŇĞŐĞŚĞŝŵĞŶ�
ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƌŝƐŝŬŽĨƌĞŝ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞǁŽŚŶĞƌΎŝŶ-
ŶĞŶ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͗��ŝŶĞ�dƌŝĞƌĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�
ĂƌďĞŝƚĞƚ�ŶƵŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ŝŵ��ĞƐƵĐŚĞƌͲ
ĞŵƉĨĂŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƐ�,ĞůĞŶĞŶŚĂƵƐĞƐ͘��ŝĞ�
<ŽŵŵƵŶŝƚćƚ�ŝŶ�<ƂůŶ�<ůĞƩĞŶďĞƌŐ�ŚĂƚ��ƌŝĞĨĞ�
ĂŶ�ƺďĞƌ�ϰϬ�^ĞŶŝŽƌĞŶŚćƵƐĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĐŬƚ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ǌƵ�ĚĂŶͲ

ŬĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ŝŚƌ�
'ĞďĞƚ�ǌćŚůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞͲ
ůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŬƟŽŶĞŶ�ƐĞƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƐͲ
ƚĞƌŶ�hŶƐĞƌĞƌ�>ŝĞďĞŶ�&ƌĂƵ�ǀŽŶ��ĨƌŝŬĂ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŶ�<ƌŝƐĞŶǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
,ŽīŶƵŶŐ͊� 

 

Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ͩďƵŶƚĞŶ��ďĞŶĚͨ�ǁŝƌĚ�^ƌ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ�ŝŶ�<ƂůŶ�<ůĞƩĞŶďĞƌŐ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ 

sŽŵ��ƵĨďƌĞĐŚĞŶ�// 
�ĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂƚ�ĞƚůŝĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�
�ŚĂŽƐ�ƵŶĚ�<ŽīĞƌƉĂĐŬĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌƚ͘��ŝĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŝŶ�EĞƵŶŬŝƌĐŚĞŶ�ͬ�EĂŚĞ�ŵƵƐƐƚĞ�
ŝŚƌ�,ĂƵƐ�ƌćƵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŐƵƚĞŶ�
EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�hŵŐĞͲ
ďƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�ƐĂĂƌůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ͘�/Ŷ�dƌŝĞƌ�ǀĞƌůćƐƐƚ�ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŝŚƌĞ�tŽŚŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƺĚͲ
ĂůůĞĞ͘��ŝŶŝŐĞ�ǌŝĞŚĞŶ�Ƶŵ�ŝŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�

<ŽŵŵƵŶŝƚćƚĞŶ�ŝŶ�dƌŝĞƌ͕�<ƂůŶ�ƵŶĚ�<ĂƌůƐƌƵͲ
ŚĞ͘�^ĞĐŚƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ŶĞƵĞ�tŽŚŶƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞĚĂƌĚƐƚƌĂƘĞ�ŝŶ�dƌŝĞƌ͘��ŝŶ�ŬůĞŝͲ
ŶĞƌ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶĂŶůĂŐĞ�ǌƵƌ��ĞŶĞĚŝŬƟͲ
ŶĞƌĂďƚĞŝ�^ƚ͘�DĂƩŚŝĂƐ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�'ƌćďĞƌ�
ŝŚƌĞƌ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�DŝƚƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ďĞƐƵͲ
ĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŶ��ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ�
ĚĞƐ�hŵǌƵŐƐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�
�ŶŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ��Ğŝƚ�ŝŶ�
ŝŚƌĞŵ�ŶĞƵĞŶ��ƵŚĂƵƐĞ͊� 

^Ğŝƚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�DŝŶƵƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�
tŽŚŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞĚĂƌĚƐƚƌĂƘĞ 

^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ͗�DŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ǀ͘��ĨƌŝŬĂ͕�^ƉĂƌŬĂƐƐĞ�dƌŝĞƌ͕�/��E͗���Ϯϭ�ϱϴϱϱ�ϬϭϯϬ�ϬϬϬϬ�ϵϴϮϭ�Ϯϰ 

��E<�͕�ůŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ͕�Ĩƺƌ�/Śƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ� 
ƵŶƐĞƌĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ŝŶ��ĨƌŝŬĂ�ƵŶĚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘���E<��Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�
^ƉĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�KƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�EŽƚůĂŐĞŶ�

ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�KƌĚĞŶƐŶĂĐŚǁƵĐŚƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�ćůƚĞͲ
ƌĞŶ�DŝƐƐŝŽŶĂƌŝŶŶĞŶ�ǌƵŐƵƚĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘���E<�͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ŝŵ�
'ĞďĞƚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͗�'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞƌ��ŝƐƚĂŶǌ�

ƐĐŚĞŶŬƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞƐĞ�sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�<ƌĂŌ͘� 
�ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ŐĞǁŽŐĞŶ͊�'ŽƩ�ƐĞŐŶĞ�^ŝĞ͊� 

�ŝĞ�DŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ-
ďĞǌŽŐĞŶĞƌ��ĂƚĞŶ�ƐĞŚƌ�ĞƌŶƐƚ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚĞƌ-
ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŐĞǌŝĞůƚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ� 

�ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�ƐŽǁŽŚů�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶ�ďĞĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ� 

&ƌĞƵŶĚĞƐďƌŝĞĨ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ƚĞŝůĞŶ� 
^ŝĞ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ďŝƩĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ŵŝƚ͘ 


