
&ƌĞƵŶĚĞƐďƌŝĞĨ�Eƌ͘�ϭϯ 
EŽǀĞŵďĞƌ�ͬ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

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

�ŵĂŝů͗�ƌĞŐĞĐŽŶŽŵĂƚΛĂƌĐŽƌ͘ĚĞ 

:ƵĚŝƚŚ�<ĂƵĨŵĂŶŶ�ͼ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ 
DŽďŝů͗�ϬϭϱϵϬ�ϭϯϰϴϳϬϰ 

�ŵĂŝů͗�ǁƐ͘ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶΛŵŝƐƐŝŽŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶĂĨƌŝŬĂ͘ĚĞ 

^ƌ͘�DĂŐĚĂůĞŶĂ�KƌĐǌǇŬŽǁƐŬĂ�ƵŶĚ�^ƌ͘��>ŝŶĂŚ�
^ŝĂďĂŶĂ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŝůĚ�ƐŽ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ĂŶůĂĐŚĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ŝŵ�
EŽƌĚĞŶ�hŐĂŶĚĂƐ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�WŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�
DŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� hŶƐĞƌĞƌ� >ŝĞďĞŶ� &ƌĂƵ�
ǀŽŶ� �ĨƌŝŬĂ� ĞƌƂīŶĞƚ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ůĞďĞŶ�
ŚƵŶĚĞƌƩĂƵƐĞŶĚĞ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ͕�ǌƵŵĞŝƐƚ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�^ƺĚƐƵĚĂŶ͕�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
<ŝŶĚĞƌ͘�^ŝĞ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�DŝƐƐŝŽŶ�
ĚĞƌ� ŬůĞŝŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ�
DŽŶĂƚĞŶ� ǁĂƌĞŶ� DĂŐĚĂ� ƵŶĚ� >ŝŶĂŚ� Ƶ͘� Ă͘�

>ŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ͕� 
ůŝĞďĞ�sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ƵŶĚ�tŽŚůƚćƚĞƌ͊ 

ĚĂŵŝƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͕�ŝŚƌĞŶ�'ĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ŬƵůƟǀŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�ůŽŬĂůĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ĚĞƌ�DĂĚŝ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘�<ƺŶŌŝŐ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĐŚĞƌ�ǀŝĞů� /ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƺďĞƌ� ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�
ǌƵ��ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͊� 

^Ğŝƚ� ĚĞƌ� KƌĚĞŶƐŐƌƺŶĚƵŶŐ� ǀŽƌ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϭϱϬ� :ĂŚƌĞŶ�
ǁŝƌŬĞŶ�tĞŝƘĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ŝŶ� �ůŐĞƌŝĞŶ� ƵŶĚ� dƵŶĞƐŝĞŶ͘�
>ĞƐĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�WŽƚĞŶǌŝĂů�
ŬůĞŝŶĞƌ� ŶŽƌĚĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ� �ŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ� ƵŶĚ� ƺďĞƌ�����
ďĞŐůƺĐŬĞŶĚĞ� �ƌůĞďŶŝƐƐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞĨćŶŐŶŝƐƐĞĞůƐŽƌŐĞ͘�
�ǁĞŝ� DŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ĂƵƐ� <ĂƌůƐƌƵŚĞ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ĂƵĨƌƺƩĞůŶĚĞ� �ŬƟŽŶ� ͩ&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐďŽŽƚ͕ͨ� ƵŶĚ�
^ƌ͘��ŶĂĨƌŝĚĂ��ŝƌŽ�ƐƚĞůůƚ� /ŚŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶŝƚćƚ� ŝŵ�ƉŽůͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�>ƵďůŝŶ�ǀŽƌ͘� 

EĞƵďĞŐŝŶŶ͕� <ŽŶƟŶƵŝƚćƚ� ƵŶĚ� tĂŶĚĞů͗� ^Ğŝƚ� ϮϬϮϭ� ƐŝŶĚ�
ĂůůĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ� ůĞďĞŶĚĞŶ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ��
�ŶƟƚǇ��ƵƌŽƉĞ�ǀĞƌĞŝŶƚ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƉĂŶŝĞƌŝŶ�^ƌ͘�DĂƌşĂ�
dĞƌĞƐĂ� ^ĂŶǌ� ĚĞ� WĂďůŽ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� <ŽŶŐŽůĞƐŝŶ� ^ƌ͘�����������
&ůŽƌĞŶĐĞ� DǁĂŵďĂ� DĂůƵŶŐĂ� ŐĞůĞŝƚĞƚ� ǁŝƌĚ͘� >ĂŝĞŶ-
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶŶĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ŝŶ� �ĞůŐŝĞŶ͕�������������������������������������������������������������������������������������������������������

�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕� ĚĞŶ� EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ͕� ^ƉĂŶŝĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ŝŶ�
<ĂŶĂĚĂ� Θ� h^�� ŝŵ� �ŝĞŶƐƚ� ĚĞƌ� <ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� �ůůĞ������
ĂƌďĞŝƚĞŶ�,ĂŶĚ�ŝŶ�,ĂŶĚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ŶĞƵĞŶ� &ŽƌŵĞŶ� ĚĞƌ� �ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ� ĨƌƵĐŚƚďĂƌ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ůĂŶŐĞ�ŶƵƌ�ƉĞƌ��ŽŽŵ�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ŝŶ� ZŽŵ� ƚƌĞīĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�^ƌ͘�&ůŽƌĞŶĐĞ�ĚŝĞƐĞƌ�
dĂŐĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǌƵ��ĞƐƵĐŚ�ŝƐƚ͊ 

>ŝĞďĞ� &ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚĞ͗� /Śƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� /ŚƌĞ�
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�/Śƌ�'ĞďĞƚ�ƚƌĂŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƐƐŝŽŶ͘�/ŚƌĞ�
ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞŶ� ^ƉĞŶĚĞŶ� ŵĂĐŚĞŶ� ǀŝĞůĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ƺďĞƌͲ
ŚĂƵƉƚ�ĞƌƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�&ƺƌ�Ăůů� /ŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ� ǁŝƌ� ƐĞŚƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ��E<�� ƐĂŐĞŶ͊� �ƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ�
ĂůůĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�
ĞŝŶ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐĐŚĞƐ͕�
�ƵŬƵŶŌ��ǀĞƌŚĞŝƘĞŶĚĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ͊ 

:ƵĚŝƚŚ�<ĂƵĨŵĂŶŶ 
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 

 

DŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� 

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



hŶƐĞƌĞ�DŽƟǀĂƟŽŶ͗����������������������������������������������������������� 
<ŝƌĐŚĞ�ƐĞŝŶ�ŚĞŝƘƚ� ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ƉŽůŝƟƐĐŚ�ƐĞŝŶ͘��Ğƌ��ŝŶƐĂƚǌ�Ĩƺƌ�
ŵĞŚƌ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͕� Ĩƺƌ�sŝĞůĨĂůƚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͕�Ĩƺƌ�
ĞŝŶ�ŵĞŶƐĐŚĞŶǁƺƌĚŝŐĞƐ�>ĞďĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ǁŝĐŚƟŐ͘��ĂĨƺƌ�
ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƟŵŵĞ�ĞƌŚĞďĞŶ͕�ǀĞƌďƺŶĚĞƚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ�ĚĂƐƐĞůďĞ�ǁŽůůĞŶ�–�ǁĞŝů�
ǁŝƌ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐŬŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ͕�ĂŶ�tƺƌͲ
ĚĞ� ŝŚŵ�ŐůĞŝĐŚ͘��ŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŐĞŚƚ�ŶƵƌ͕�ǁĞŶŶ�ǀŝĞůĞ�ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ͘� �Ɛ� ŐĂď� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� �ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ͕� ƐŝĐŚ� ǌƵ�
ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘��ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ���E<��Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͊ 

�ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�Ăŵ��ŽŽƚ͗���������������������������������������������������� 
sŝĞůĞ�WĂƐƐĂŶƚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ƐĐŚĂƵĞŶ�ĚĂƐ��ŽŽƚ�ĂŶ͕�ůĞƐĞŶ�
ĚŝĞ� /ŶĨŽ-WůĂŬĂƚĞ� ǌƵƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞƌ� &ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĚĞŶ�
&ůƵĐŚƚƵƌƐĂĐŚĞŶ͘�sŝĞůĞ�ƐŝŶĚ�ďĞǁĞŐƚ�ƵŶĚ�ďĞƚƌŽīĞŶ͘��ŝŶ�DĂŶŶ�
ƐĂŐƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ͗�ͩ^Ž�ƐƉƌĂĐŚůŽƐ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ͊ͨ 
· �ĂƐ�KƌŝŐŝŶĂůďŽŽƚ� ďƌŝŶŐƚ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� ŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĂůĞ� >ĂŐĞ� ĚĞƌ�

&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ� ŝŵ� DŝƩĞůŵĞĞƌ� ŶĂŚĞ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĞƚǁĂƐ� ĂŶĚĞƌĞƐ͕�
ĞŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ��ŽŽƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ�dŽĚĞƐŐĞĨĂŚƌ�
ƌĞĂů�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ĂůƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƐƚĂŶǌ�ŝŵ�&ĞƌŶƐĞŚĞŶ  ͘

· tŝƌ�ďĞŐĞŐŶĞŶ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ͕�ŵĞŝƐƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĂĨƌŝŬĂͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĂƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞƐ� ŶĂĐŚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ŐĞƐĐŚĂŏ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽůĐŚĞŶ��ŽŽƚ͘�sŝĞůĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�dƌćŶĞŶ͕�
ĞŝŶŝŐĞŶ� ŵĞƌŬƚ� ŵĂŶ� ĚŝĞ� dƌĂƵŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ĂŶ͘��
ͩ/ĐŚ�ŚĂďĞ�dĂŐĞ�ƵŶĚ�EćĐŚƚĞ�ůĂŶŐ�dŽĚĞƐĂŶŐƐƚ�ŐĞŚĂďƚ�ƵŶĚ� 

 
 ĞƌůĞďƚ͕� ǁŝĞ� ǀŝĞůĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� tĞůůĞŶ� ŝŶƐ� DĞĞƌ� ŐĞǁŽƌĨĞŶ�
 ǁƵƌĚĞŶ͘� tŝƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ƌĞƩĞŶͨ͘� tŝƌ� ĞƌůĞďĞŶ�
 ĂƵĐŚ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ƐŽůĐŚ� ĞŝŶĞŵ�
 �ŽŽƚ�ŐĞŇŽŚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĞŝŶĞ�^ƟŵŵĞ�ŐĞďĞŶ͘ 
· �ŝŶ�ƐĞĐŚƐũćŚƌŝŐĞƌ�:ƵŶŐĞ�ƐƚĞŚƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ��ůƚĞƌŶ�Ăŵ��ŽŽƚ͕�

ƐƚĂƵŶĞŶĚ͕�ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞŶ�ƵŶĚ� ĨƌĂŐĞŶĚĞŶ��ƵŐĞŶ͘��ŝĞ� �ůƚĞƌŶ�
ĞƌŬůćƌĞŶ�ŝŚŵ͕�ǁĂƐ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŽŽƚ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ŚĂƚ͘��ƌ�ŐƌĞŝŌ�
ŝŶ� ƐĞŝŶĞ� ,ŽƐĞŶƚĂƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ŚŽůƚ� ĞŝŶĞ� �ǁĞŝ-�ƵƌŽ-DƺŶǌĞ�
ŚĞƌĂƵƐ͗� ͩ&ƺƌ� ĚŝĞ� &ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ͊� /ĐŚ� ďĞŬŽŵŵĞ� ŶćĐŚƐƚĞ���
tŽĐŚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵĞƐ�dĂƐĐŚĞŶŐĞůĚͨ͘ 

· �ďĞƌ�ĂƵĐŚ�'ůĞŝĐŚŐƺůƟŐĞ�ůĂƵĨĞŶ�ǀŽƌďĞŝ͗�ͩ�Ă�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ũĂ�
ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵĂĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ��ĨƌŝŬĂ�
ĂƵĨŶĞŚŵĞŶͨ͘� sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ŵŝƚ� Ăůů� ĚĞƌ� EŽƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� tĞůƚ͍� sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĞŝŶ� 'ĞĨƺŚů� ĚĞƌ� ,ŝůŇŽƐŝŐŬĞŝƚ͍� EƵƌ�
ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ� ƌĞĐŚƚƐƌĂĚŝŬĂůĞ͕� ĂƵƐůćŶĚĞƌĨĞŝŶĚůŝĐŚĞ� ^ƉƌƺĐŚĞ͗�
ͩ�ŝĞ�ƐŽůůĞŶ�ĚŽĐŚ�ďůĞŝďĞŶ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƐĐŚŽŶ�
ŐĞŶƵŐ�&ƌĞŵĚĞ�ŚŝĞƌ͘�>ĂƐƐƚ�ƐŝĞ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞƌƚƌŝŶŬĞŶͨ͘ 

· �ƌƐƚĂƵŶĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶŝŐĞŶ� ũƵŶŐĞŶ�>ĞƵƚĞŶ͗�ͩDŝƚ�<ŝƌĐŚĞ�ŚĂďĞ�
ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚƐ� Ăŵ� ,Ƶƚ͕� ŝĐŚ� ďŝŶ� ďĞŝ� &ƌŝĚĂǇƐ� ĨŽƌ� &ƵƚƵƌĞ͘� �ďĞƌ�
ƚŽůů͕� ĚĂƐƐ� /Śƌ� ƐŽ� ĞŝŶĞ��ŬƟŽŶ�ŵĂĐŚƚ͊ͨ� /ŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǁŝƌĚ�
ĞŝŶĞ�sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŶůŝĞŐĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘ 

· �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ŝĐŚƚďĂƌŵĂĐŚĞŶ�ĚĞƌ�EŽƚ�–�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�
>ƂƐƵŶŐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ĂďĞƌ�ŬůĞŝŶĞ�^ĐŚƌŝƩĞ͘ 

ͩ^Ž�ƐƉƌĂĐŚůŽƐ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ͊ͨ� 
ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŬƚŝŽŶ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐďŽŽƚ 

^ƚĞůůĞ�Ěŝƌ�ǀŽƌ͕��Ƶ�ǁćƌĞƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ϭϳϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�
ĚŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƐŽůĐŚĞŶ� ^ĐŚůĂƵĐŚďŽŽƚ� –� ŐĞŵĂĐŚƚ�
Ĩƺƌ� ϲϬ� WĞƌƐŽŶĞŶ� –� ĚĂƐ� DĞĞƌ� ƺďĞƌƋƵĞƌƚ� ŚĂƚ͕������
ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ� ,ĂĨĞŶ͊��������
/ŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƐƚĂŶĚ� ĚĂƐ� �ŽŽƚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�<ĂƌůƐƌƵͲ
ŚĞƌ�<ŝƌĐŚƉůĂƚǌ� ^ƚ͘� ^ƚĞƉŚĂŶ͘�hŵ�ĚĂƐ��ŽŽƚ�ŚĞƌƵŵ����
ŚĂďĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƚĞĂŵƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�>ĂǀŝŐĞƌŝĞ�–�tĞŝƘĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�
tĞŝƘĞ� sćƚĞƌ� –� ĞŝŶĞ� �ŬƟŽŶƐǁŽĐŚĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ���
ZĞŝŚĞ�ǀŽŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 

^ƌ͘� &ůŽƌĂ� ZŝĚĚĞƌ� ƵŶĚ� ^ƌ͘� �ůŝƐĂďĞƚŚ� �ŝĞůĂ� ďůŝĐŬĞŶ�
ǌƵƌƺĐŬ͗� 

tŽ�ϭϴϲϵ�ĂůůĞƐ�ďĞŐĂŶŶ͗� 
tĞŝƘĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ�EŽƌĚ-�ĨƌŝŬĂ 

�ŵ� ϵ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϴϲϵ� ůĂŶĚĞƚĞŶ� ĂĐŚƚ� ũƵŶŐĞ� &ƌĂƵĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ƌĞƚĂŐŶĞ� ŝŶ��
�ůŐŝĞƌ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�WŝŽŶŝĞƌŝŶŶĞŶ�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�tĞŝƘĞŶ�^ĐŚǁĞƐͲ
ƚĞƌŶ� ŝŚƌĞŶ� �ŶĨĂŶŐ͘� sŽŶ�EŽƌĚ-�ĨƌŝŬĂ� ĂƵƐ� ǌŽŐĞŶ� ƐŝĞ� :ĂŚƌĞ� ƐƉćƚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ� ŝŶƐ�
/ŶŶĞƌĞ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�KƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĞƐƚĞŶ�ĚĞƐ�<ŽŶƟŶĞŶƚƐ͘��ŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
DŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ��ůŐĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�dƵŶĞƐŝĞŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘�� 

^Ğŝƚ�ϭϵϳϱ�ďĞƚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ�>Ă�DĂƌƐĂ͕�dƵŶĞƐŝĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ��ŝďůŝͲ
ŽƚŚĞŬ͘��ŬƚƵĞůů�ƵŵĨĂƐƐƚ�ƐŝĞ�ϭϬ͘ϱϬϬ��ćŶĚĞ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ĂƌĂďŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĨƌĂŶǌƂͲ
ƐŝƐĐŚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ǀŽŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĂƵƐŐĞůŝĞŚĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂďĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƺĐŚĞƌĞŝ�ĞŝŶ�Kƌƚ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�
,ŝůĨĞ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�:ĞĚĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ƐŝŶĚ�ǌǁĞŝ�^ƚƵŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�^ƚƵĚŝĞŶ͕�,ĂƵƐĂƵĨŐĂͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ�EĂĐŚŚŝůĨĞ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͕�ĚĂŶĂĐŚ� ŝƐƚ��Ğŝƚ� Ĩƺƌ�^ƉŝĞůĞ͕�DĂůĞŶ�ŽĚĞƌ�&ŝůŵĞ͘�

&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚ-EĂĐŚŚŝůĨĞ�ŝŶ�>Ă�DĂƌƐĂ 



hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ǀŽŶ�ƚƵŶĞƐŝƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ� �ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ͘�
DŝƩĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŝƐůĂŵŝƐĐŚ� ŐĞƉƌćŐƚĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�ĞƌͲ
ĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� WƌŽũĞŬƚ� ĞŝŶ� ŬůĞŝŶĞƐ� �ĞŶƚƌƵŵ� Ĩƺƌ� �ŝĂůŽŐ� ƵŶĚ� �ĞͲ
ŐĞŐŶƵŶŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͊��� 

�ƵĐŚ�ŝŶ�KƌĂŶ�ĂŶ��ůŐĞƌŝĞŶƐ�DŝƩĞůŵĞĞƌŬƺƐƚĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�
hŶĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ͕� ĚŝĞ� ϭϵϲϮ� ŽĸǌŝĞůů� ƉƌŽŬůĂŵŝĞƌƚ�
ǁƵƌĚĞ͕�ĞŝŶĞ��ŝďůŝŽƚŚĞŬ�ĚĞƌ�tĞŝƘĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͘�DćĚĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĚĂŵĂůƐ�ĚŽƌƚ� ŝŶ�ZƵŚĞ�ŝŚƌĞ�,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ĂůƐ� 'ǇŵŶĂƐŝĂƐƟŶŶĞŶ͕� ^ƚƵĚĞŶƟŶŶĞŶ͙� ƵŶĚ� ŝŶǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ZĞŶƚŶĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƚƌĞƵ�ŐĞďůŝĞďĞŶ͊�^Ğŝƚ�ϭϱ�
:ĂŚƌĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ�dƺƌĞŶ�ĂƵĐŚ�DćŶŶĞƌŶ�ŽīĞŶ͘�,ĞƵƚĞ�ǀĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ� tŽƌŬƐŚŽƉƐ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�
ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶŬƌĞŝƐĞŶ�hŵǁĞůƚ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�
DŝŐƌĂƟŽŶ� ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘� EĞďĞŶ� ZĞĨĞƌĂƚĞŶ� ǀŽŶ� �ǆƉĞƌƚĞŶ͕�
ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ� �ƺĐŚĞƌŶ� ƵŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ�
ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� Ƶŵ� ĚĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ͘� hŶƚĞƌ� ĚĞŶ� dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�
ƐŝŶĚ�ŚćƵĮŐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�>ćŶĚĞƌŶ�ƐƺĚůŝĐŚ�ĚĞƌ�^ĂŚĂƌĂ͕�ĚŝĞ�
ǌƵ� dĂƵƐĞŶĚĞŶ� ŶĂĐŚ� �ůŐĞƌŝĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŽƌƚ� ǌƵ� ůĞďĞŶ�
ƵŶĚ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŝĞ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ďŝĞƚĞŶ�ZĂƵŵ͕�ŽīĞŶ�ǌƵ�ĚŝƐͲ
ŬƵƟĞƌĞŶ� ƵŶĚ� sŽƌƵƌƚĞŝůĞ� ĂďǌƵďĂƵĞŶ͘� EŝĐŚƚ� ƐĞůƚĞŶ� ǁĞĐŬĞŶ�
ƐŝĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ĚĞŶ� tƵŶƐĐŚ͕� �ƵŬƵŶŌ� Ăď� ũĞƚǌƚ��
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘����� 

ͩ/ĐŚ�ǁĂƌ�ŝŵ�'ĞĨćŶŐŶŝƐ͕�ƵŶĚ�ŝŚƌ�ƐĞŝĚ�ǌƵ�ŵŝƌ�ŐĞŬŽŵŵĞŶͨ͘ 

EŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŶĂĐŚ�KƌĂŶ͗�^ƌ͘��ĂŶƵƚĂ�<ŵŝĞĐŝĂŬ�ďĞƐƵĐŚƚ�ĚŽƌƚ�
ũĞĚĞŶ�^ĂŵƐƚĂŐ�ŝŶŚĂŌŝĞƌƚĞ�DćŶŶĞƌ�–��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐůŝŵĞ͘�
�ŝĞ�DƵƐůŝŵĞ�ďĞƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ƐŝĞ�ŶĞŚŵĞŶ�ĞŝŶĞ�<ŽƉŝĞ�ĚĞƐ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶͲ
ĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞƐĞ� dĞǆƚĞ͘� �Ɛ� ŚĞƌƌƐĐŚƚ� ĞŝŶĞ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ĚĞƐ� sĞƌƚƌĂƵĞŶƐ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͘� &ƺƌ� ǀŝĞůĞ�'ĞĨĂŶŐĞŶĞ͕� ĚŝĞ� ŚćƵĮŐ� ĂƵƐ�
^ƵďƐĂŚĂƌĂ-�ĨƌŝŬĂ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ŝƐƚ� ^ƌ͘� �ĂŶƵƚĂ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌŝŐĞ� sĞƌͲ
ďŝŶĚƵŶŐ� ǌƵƌ� �ƵƘĞŶǁĞůƚ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ǌƵ� ŝŚƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ͘�

^ŝĞ� ƐĐŚƌĞŝďƚ͗� ͩtćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� �ĞƐƵĐŚƐ� ǀĞƌƐƵĐŚĞ� ŝĐŚ͕� ũĞĚĞŵ�
�ŝŶǌĞůŶĞŶ� ǌƵǌƵŚƂƌĞŶ͘� tĞŶŶ� ŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ,ĂƵƐĞ� ŬŽŵŵĞ͕������
ŬŽŶƚĂŬƟĞƌĞ� ŝĐŚ� ŝŚƌĞ�sĞƌǁĂŶĚƚĞŶ͕� ŝŚƌĞ�WĂƌƚŶĞƌ͕� &ƌĞƵŶĚĞ� ŝŶ�
�ůŐĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ƺďĞƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŝŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶͲ
ĚĞ͕� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌƐǁŽ� ůĞďĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ĞŵŽƟŽŶĂůĞƐ� ƵŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ��ƉŽƐƚŽůĂƚ͕�ǁĞŝů�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐŝŶĚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ďŝůĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ƉƌŽ�tŽĐŚĞ�
Ƶŵ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�'ŽƩĞƐ�ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚͨ͘ 

tĞŝƚĞƌ�ŝŵ�^ƺĚĞŶ��ůŐĞƌŝĞŶƐ͕�ŝŶ�>ĂŐŚŽƵĂƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�EŽƌĚŐƌĞŶǌĞ�
ĚĞƌ�^ĂŚĂƌĂ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�KĂƐĞŶƐƚĂĚƚ�'ŚĂƌĚĂŢĂ͕�ŐĞŚƚ�^ƌ͘�DĂƌşĂ�
�ŶŐĞůĞƐ�zĂŶŝǌ� ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞĨćŶŐŶŝƐƐĞ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�'ĞďĞƚƐǌĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĞ�ŵŝƚ� ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚƚĞŶ� ĨĞŝĞƌƚ͕� ĞƌůĞďĞŶ�ĚŝĞ� /ŶƐĂƐƐĞŶ��ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ŽƩ͕�ͩĚĞƌ�ƐŝĞ�ůŝĞďƚ�ƵŶĚ�ũĞĚĞŶ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�
ŵŝƚ� EĂŵĞŶ� ŬĞŶŶƚ͕� ĚĞƌ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌƵƌƚĞŝůƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĞƌ�
ŬŽŵŵƚ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŚĞŝůĞŶͨ͘��ŝĞƐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
ŵĂĐŚĞŶ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�tĞŐ�ĚĞƌ�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ǌƵ�ĮŶͲ
ĚĞŶ͘��ƵĐŚ�^ƌ͘�DĂƌşĂ��ŶŐĞůĞƐ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǀŽŶ�DŽŵĞŶƚĞŶ�ƟĞͲ
ĨĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�–�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů͕�ǁĞŶŶ�/ŶŚĂŌŝĞƌƚĞ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŶ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞŶ�ŚƂƌĞŶ͘�ͩ�ŝŶĞ�&ƌĂƵ�ƐĐŚƌŝĞď� ŝŚƌĞŵ�DĂŶŶ͗� Ζ/ĐŚ� ůŝĞďĞ�ĚŝĐŚ�
ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ǁĂƌƚĞ� ĂƵĨ� ĚŝĐŚ͘Ζ� ^ŝĞ� ŚćƩĞŶ� ƐĞŝŶ��������
ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚĞƐ�'ĞƐŝĐŚƚ�ƐĞŚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͊͊ͨ 

 

^ƌ͘��ĂŶƵƚĂ�ĞƌůĞĚŝŐƚ�WŽƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞĨĂŶŐĞŶĞŶ 

�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�dĞĂŵ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� 
DŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�hŶƐĞƌĞƌ�>ŝĞďĞŶ�&ƌĂƵ�ǀŽŶ��ĨƌŝŬĂ�ŝŶ�>ƵďůŝŶ 

DŝƐƐŝŽŶƐ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�DƵƐĞƵŵ�Ăŵ�ϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

/ŵ�DŽŵĞŶƚ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ĨƺŶĨ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͗��
<ĂŵŝůĂ�ZſŐ�ĂƵƐ�WŽůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ� ŝŚƌĞ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƚ͕� ^ƌ͘� >ƵĐǇ�EĂďǁĞƚĞͲ
ŵĞ�ĂƵƐ�hŐĂŶĚĂ͕�^ƌ͘�'ŽƐŝĂ�WŽƉųĂǁƐŬĂ�ĂƵƐ�WŽůĞŶ͕�^ƌ͘�sŝĐƚŽƌŝĂ�
'ĂĂ�ĂƵƐ�'ŚĂŶĂ�ƵŶĚ�^ƌ͘��ŶĂĨƌŝĚĂ��ŝƌŽ�ĂƵƐ�dĂŶƐĂŶŝĂ͘ 

EĞďĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ǀŽŶ�<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�
ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�
�ŝůĚƵŶŐ�ǌ͘��͘� ŝŶ�^ĐŚƵůĞŶ͕��ĞŶƚƌĞŶ�ƵŶĚ�WĨĂƌƌĞŝĞŶ͕�ǁŝƌ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌĞŶ��ǆĞƌǌŝƟĞŶ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�WŝůŐĞƌƌĞŝƐĞŶ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ũĞĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�^ĂŵƐƚĂŐ� ŝŵ�DŽŶĂƚ� ;ǀŽŶ�KŬƚŽďĞƌ�
ďŝƐ�:ƵŶŝͿ�ŽīĞŶĞ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƺďĞƌ�DŝƐƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĂŶĚĞƌĞ� >ćŶĚĞƌ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
tĞŝƐĞ� ǁĞŝƚĞƌďŝůĚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘� /Ŷ� ƵŶƐĞƌĞŵ�DƵƐĞƵŵ� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� ^ĂŵŵůƵŶŐ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�ĂƵƐ�
�ĨƌŝŬĂ͕�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�'ŽƩĞƐ͕�Ăůů�ĚĂƐ�
ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƚƵŶ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ�tŽŚůƚćƚĞƌ� ŝŶ�WŽůĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ǀĞƌĚĂŶͲ
ŬĞŶ͘�tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ũĞĚĞŵ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƚĞŶ�Ƶŵ�
'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĂůůĞ͊ 

^ƌ͘��ŶĂĨƌŝĚĂ��ŝƌŽ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�� 

hŶƐĞƌĞ�<ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϭ͕�ĂůƐŽ�ƐĞŝƚ�ĚƌĞŝƘŝŐ�:ĂŚƌĞŶ͕�
ŝŶ� WŽůĞŶ͘� �ŶŐĞĨĂŶŐĞŶ� ŚĂƚ� ĂůůĞƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� ũƵŶŐĞŶ� ƉŽůŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�<ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŝƐƐĞŶ�ǁŽůůͲ
ƚĞŶ͕� Ƶŵ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŝŚƌĞƌƐĞŝƚƐ� DŝƐƐŝŽŶĂƌŝŶŶĞŶ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ǁĞŝ� ŵƵƟŐĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͕� ^ƌ͘� ,ĞŝĚŝ� ;ĂƵƐ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ� ƵŶĚ�
^ƌ͘� �ŽůŽƌĞƐ� ;ĂƵƐ� <ĂŶĂĚĂͿ͕� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� tĞŐďĞƌĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ͘�����



<hZ�E��,Z/�,d�E��h^���hd^�,>�E�  

^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��ĨƌŝŬĂ͕�

�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ǁĞůƚǁĞŝƚ͘���E<��Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�sĞƌͲ
ďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ƐƚćƌŬƚ�ƵŶĚ�ƚƌćŐƚ͘���E<��
Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�^ƉĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�KƌƚĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�EŽƚůĂŐĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�KƌĚĞŶƐŶĂĐŚǁƵĐŚƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ����
ćůƚĞƌĞŶ�DŝƐƐŝŽŶĂƌŝŶŶĞŶ�ǌƵŐƵƚĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘�

�ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ŐĞǁŽŐĞŶ͊� 

tŝƌ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞͲ
ŶĞƌ��ĂƚĞŶ�ĞƌŶƐƚ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŐĞͲ
ƚƌŽīĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�sŽƌͲ
ƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�
ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶ�ďĞĂĐŚƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞƐďƌŝĞĨ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ƚĞŝůĞŶ�

^ŝĞ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ďŝƩĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ŵŝƚ͘� 

�ĂƐ�'ĞďĞƚ�ŝƐƚ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�DŝƐƐŝŽŶ� 
ĚĞƌ�tĞŝƘĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͘��ƵĐŚ�^ŝĞ͕��
ůŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚĞ͕�sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ƵŶĚ��
&ƂƌĚĞƌĞƌ͕�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�
^ĐŚƌĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŝŵ�'ĞďĞƚ�

ŵŝƩƌĂŐĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘������ 
'ŽƩ�ƐĞŐŶĞ�^ŝĞ͊ 

�ŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ͕� ĚŝĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ��
>ŽĐŬĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�^ŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�,ŽīĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ϮϬϮϭ�
ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ĚĞƌ� tĞŝƘĞŶ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ŐĞƉƌćŐƚ͘� <Ƶƌǌ� ŶĂĐŚ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŬĂŵ�ĚŝĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶŝŐĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ�
<ƂůŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ� ŝŶĮǌŝĞƌƚ� ƐĞŝĞŶ͘��Ɛ� ĨŽůŐƚĞŶ�ǀŝĞůĞ�
tŽĐŚĞŶ�ŵŝƚ�;ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ƐĐŚǁĞƌĞŶͿ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚƌĞŶͲ
ŐĞƌ� YƵĂƌĂŶƚćŶĞ� –� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĞƚǁĂ� ϮϬ�
�ĞƚƌŽīĞŶĞŶ͘�tŝƌ� ƐŝŶĚ� ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ĂůůĞ� ^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ƵŶĚ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞ�ŐƵƚ�ƺďĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͊� 

EĞƵĞ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐĨŽƌŵĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ƵŶƐ� �ŝŶǌƵŐ�
ŐĞŚĂůƚĞŶ͘��ĂŶŬ�ͩ�ŽŽŵͨ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�DŝƚƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ�ZŽŵ͕�
ŝŶ�WŽůĞŶ͕� &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ŽĚĞƌ�<ĂŶĂĚĂ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ� ƐĐŚŽŶ�
ůĂŶŐĞ� �Ğŝƚ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂƩĞŶ͘� �ŝŶĞ� ƚŽůůĞ� ŶĞƵĞ��ƌͲ
ĨĂŚƌƵŶŐ͊� ^ŽůĂŶŐĞ� ĂŶ� ^ƚĞƌďĞďĞŐůĞŝƚƵŶŐ� Ăŵ� <ƌĂŶŬĞŶďĞƩ�
ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ĚĞŶŬĞŶ� ǁĂƌ͕� ŚĂƚ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ�
ͩdĞůĞĨŽŶďƌƺĐŬĞͨ�ĚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘�dƌŽƚǌ�ĚŝĞƐĞƌ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ�ƵŶĚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�
^ŽŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ͩŝŶ�WƌćƐĞŶǌͨ�ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ͗�<ƌĂŶͲ
ŬĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ůŝŶŝŬ� ďĞƐƵĐŚĞŶ͕�DŝƚƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ŝŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� 'ĞͲ

ŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ŵŝƚ�EĂĐŚďĂƌΎŝŶŶĞŶ�
ĚŝĞ�'ĞďĞƚƐǌĞŝƚ�ƚĞŝůĞŶ͕�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�DŝŐƌĂŶƚĞŶ-&ĂŵŝůŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
�ŽŽ� ĞŝŶůĂĚĞŶ͕� &ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ� ŝŵ� ͩ�ĂĨĠ� tĞůĐŽŵĞͨ� ďĞŐƌƺƘĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͙� 

͙�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ��ƵƐŇƺŐĞ�ƵŶĚ�&ĞƐƚĞ�ĞƌůĞďĞŶ͊�/Ŷ�dƌŝĞƌ�ƵŶĚ�
ŝŶ�<ƂůŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĨƌŽŚĞƌ�ZƵŶĚĞ�ĚŝĞ�:ƵďŝůĂƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘�^ĐŚƂŶƐƚĞƐ�;^Ɖćƚ-Ϳ^ŽŵŵĞƌǁĞƩĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�
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