
  

 

 /ŵƉƌĞƐƐƵŵ  �ŝŶ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌƉƌŽũĞŬƚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ͗ hŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǀŽŶ͗  

 >ĂŶĚĞƐďĞƚƌŝĞď�tĂůĚ�ƵŶĚ�,Žůǌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶ-tĞƐƞĂůĞŶ 
ZĞŐŝŽŶĂůĨŽƌƐƚĂŵƚ�,ŽĐŚƐƟŌ 
^ƟŌƐƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ͕�ϯϯϬϭϰ��ĂĚ��ƌŝďƵƌŐ 

dƵī->/&��;>/&�ϭϳ�E�dͬ��ͬϬϬϬϰϵϳͿ 
tĂůŵĞ�ϱϬ͕�ϯϰϰϭϰ�tĂƌďƵƌŐ-^ĐŚĞƌĨĞĚĞ 
tǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdƵīƋƵĞůůĞŶ͘>/&� 
ǁǁǁ͘ƚƵī-ůŝĨĞ͘Ŷƌǁ͘ĚĞ 

   

�ƌƚƉŽƌƚƌĂŝƚ� 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�;^ĂůĂŵĂŶĚƌĂ�ƐĂůĂŵĂŶĚƌĂͿ 

&ĞƵĞƌŵŽůĐŚ�ƵŶĚ�ZĞŐĞŶŵćŶŶĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ƋƵĞůůĞŶƌĞŝĐŚĞŶ�>ĂƵďǁćůĚĞƌ  

�ŝĞ�ŐůćŶǌĞŶĚ�ƐĐŚǁĂƌǌĞ�&ćƌďƵŶŐ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵīćůůŝŐ�ŐĞůďŽƌĂŶŐĞŵ�&ůĞͲ
ĐŬĞŶ-�;^͘�Ɛ͘�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝƐͿ�ŽĚĞƌ�^ƚƌĞŝĨĞŶŵƵƐƚĞƌ�;^͘�ƐĂůĂŵĂŶĚƌĂͿ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�KďĞƌͲ
ƐĞŝƚĞ� ǀĞƌƐĞŚĞŶ͘��ŝĞ� sĂƌŝĂďŝůŝƚćƚ� ĚĞƌ� �ĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĞƌůĂƵďƚ� ĞŝŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�
hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ĚĞƌ� dŝĞƌĞ͘� /Ŷ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ŬŽŵŵƚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ^ĂůĂͲ
ŵĂŶĚƌĂ�ƐĂůĂŵĂŶĚƌĂ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�ŐĞůďĞŶ�^ƚƌĞŝĨĞŶŵƵƐƚĞƌ�ǀŽƌ�ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ� ĞƐ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƵŶĚ�DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂ� ĂƵĐŚ� /ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�
Őŝďƚ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶ� ŐĞůďĞƐ� &ůĞĐŬĞŶŵƵƐƚĞƌ� ;^ĂůĂŵĂŶĚƌĂ� ƐĂůĂŵĂŶĚƌĂ� ƚĞƌƌĞƐƚƌŝƐͿ�
ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘��ŝƌĞŬƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ�,ćƵƚƵŶŐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ƐĐŚĂƌĨĞŶ͕� ĨĂƌďůŝĐŚĞŶ� <ŽŶͲ
ƚƌĂƐƚĞ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁĂƌǌ-ŐĞůďĞŶ�<ƂƌƉĞƌŽďĞƌŇćĐŚĞ�Ăŵ��ĞƵƚůŝĐŚƐƚĞŶ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͘�
^ĞůƚĞŶĞƌ�ƚƌĞƚĞŶ�ĂƵĐŚ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ŽŚŶĞ�ŐĞůďĞ�^ƚƌĞŝĨĞŶ�ŽĚĞƌ�&ůĞĐŬĞŶ�
ĂůƐ�ƐĐŚǁĂƌǌĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ĂƵĨ͘�,ŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ��ůďŝŶŽƐ�ŶĂĐŚͲ
ŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐćŶǌůŝĐŚ�ǁĞŝƘ͕�ďǌǁ͘�ŐĞůďůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘� 

�ŝĞ�'ůŝĞĚŵĂƘĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�<ƂƌƉĞƌ�ŬůĞŝŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ��ĞŚĞŶ�ĂƵƐͲ
ŐĞƐƚĂƩĞƚ͘��Ğƌ�<ŽƉĨ� ŝƐƚ� ƌƵŶĚ�ƵŶĚ�ǀĞƌĨƺŐƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƐ�DĂƵů͘��Ă� ŝŚƌĞ�
,ĂƵƚ�ĂŶ�>ĂŶĚ�ǀŽƌ��ƵƐƚƌŽĐŬŶƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ŝƐƚ͕�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�
ĂŶ�>ĂŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĨĞƵĐŚƚĞ�hŵŐĞďƵŶŐ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� 

DĞƌŬŵĂůĞ 

Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�<ƂƌƉĞƌůćŶŐĞ�ǀŽŶ�ϭϰ�ďŝƐ�ϮϮ��ĞŶƟŵĞƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�'ĞǁŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�ϰϬ�'ƌĂŵŵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŐƌƂƘƚĞŶ�
ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚǁĂŶǌůƵƌĐŚĞŶ͘��ĂƐ�'ĞǁŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ďĞƚƌćĐŚƚůŝĐŚĞŶ�^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌǁŽƌĨĞŶ͖�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ĨƌĞƐƐĞŶ�ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ�ƺďĞƌͲ
ŵćƘŝŐ�ǀŝĞůĞ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞ��ĞƵƚĞƟĞƌĞ͕�ǌƵĚĞŵ�ůĞŐĞŶ�ĂĚƵůƚĞ�tĞŝďĐŚĞŶ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŚĞƌĂŶǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ�:ƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ĂƵĐŚƌĂƵŵ�ƐƚĂƌŬ�
ĂŶ�'ĞǁŝĐŚƚ�ǌƵ͘�^Žŵŝƚ��ŬĂŶŶ�ĞŝŶ�ŐƵƚ�ŐĞŶćŚƌƚĞƌ͕�ďǌǁ͘�ƚƌćĐŚƟŐĞƌ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ĞŝŶ�'ĞǁŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϱϱ�'ƌĂŵŵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�tĞŝďͲ
ĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ĞƚǁĂƐ�ŐƌƂƘĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐĐŚǁĞƌĞƌ�ĂůƐ�DćŶŶĐŚĞŶ͘� 

>ĞƵĐŚƚĞŶĚ-ŐĞůď�ŐĞŇĞĐŬƚ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ� ŝŵ�tĂůĚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŐƵƚ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŝŚŶ�ĚĞŶŶ�ŵĂů�ǌƵ�'ĞƐŝĐŚƚ�ďĞŬŽŵŵƚ͘�
�ŵ�ǁŽŚůƐƚĞŶ�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŶĂĐŚƚĂŬƟǀĞ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�ĨĞƵĐŚƚĞŶ�>ĂƵďŵŝƐĐŚǁćůĚĞƌŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞůŐĞďŝƌŐĞ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ǌĂŚůͲ
ƌĞŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�,ŽĐŚƐƟŌ�-�ŵŝƚ�ŬƺŚůĞŶ�YƵĞůůďćĐŚĞŶ͕�YƵĞůůƚƺŵƉĞůŶ�ƵŶĚ�ƋƵĞůůǁĂƐƐĞƌŐĞƐƉĞŝƐƚĞŶ�<ůĞŝŶŐĞǁćƐƐĞƌŶ�-�ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͘ 

^ƚĞĐŬďƌŝĞĨ 

· <ƌćŌŝŐĞ�'ĞƐƚĂůƚ 

· �ĂƵĐŚ� ůĂĐŬƐĐŚǁĂƌǌ�ŵŝƚ� ŐĞůďĞŵ� ^ƚƌĞŝĨĞŶ� ƵŶĚ� �ćŶĚĞƌŶ� ĂƵĨ� ZƺͲ
ĐŬĞŶ�ƵŶĚ��ǆƚƌĞŵŝƚćƚĞŶ� 

· ŐƵƚ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞ��ďǁĞŚƌĚƌƺƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ <ƂƌƉĞƌŽďĞƌƐĞŝƚĞ 

· WĂƌŽƟĚĞŶ�;KŚƌĚƌƺƐĞŶͿ�ŐƌŽƘ�ƵŶĚ�ĂƵīćůůŝŐ 

· ^ĐŚǁĂƌǌĞ͕�ŐƌŽƘ�ŚĞƌǀŽƌƚƌĞƚĞŶĚĞ��ƵŐĞŶ 

· �ůƐ� ĞŝŶǌŝŐĞƌ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞƌ� ^ĐŚǁĂŶǌůƵƌĐŚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŵ� �ůƉĞŶƐĂůĂͲ
ŵĂŶĚĞƌ�ůĞďĞŶĚŐĞďćƌĞŶĚ 

· �ůƚĞƌ͗�ďŝƐ�ϮϬ�:ĂŚƌĞ͖�ŝŶ�dĞƌƌĂƌŝĞŶŚĂůƚƵŶŐ͗�ďŝƐ�ϰϬ�:ĂŚƌĞ 

Ξ��͘�^ƚĞŝŶĞƌ 

�ďď͘�ϭ�-�dǇƉŝƐĐŚĞƌ�WĂƐƐŐĂŶŐ�ĚĞƐ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ 



  

 

 /ŵƉƌĞƐƐƵŵ  �ŝŶ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌƉƌŽũĞŬƚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ͗ hŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǀŽŶ͗  

 >ĂŶĚĞƐďĞƚƌŝĞď�tĂůĚ�ƵŶĚ�,Žůǌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶ-tĞƐƞĂůĞŶ 
ZĞŐŝŽŶĂůĨŽƌƐƚĂŵƚ�,ŽĐŚƐƟŌ 
^ƟŌƐƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ͕�ϯϯϬϭϰ��ĂĚ��ƌŝďƵƌŐ 

dƵī->/&��;>/&�ϭϳ�E�dͬ��ͬϬϬϬϰϵϳͿ 
tĂůŵĞ�ϱϬ͕�ϯϰϰϭϰ�tĂƌďƵƌŐ-^ĐŚĞƌĨĞĚĞ 
tǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdƵīƋƵĞůůĞŶ͘>/&� 
ǁǁǁ͘ƚƵī-ůŝĨĞ͘Ŷƌǁ͘ĚĞ 

   

�ƌƚƉŽƌƚƌĂŝƚ� 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�;^ĂůĂŵĂŶĚƌĂ�ƐĂůĂŵĂŶĚƌĂͿ 

�ŝĞ�hŵŐĞďƵŶŐ�ŵĂĐŚƚ�ĚĞŶ�;&Ăƌď-ͿdŽŶ 

	ŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŵƉŚŝďŝĞŶĂƌƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ďĞŝ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶͲ
ĚĞƌŶ� ĚŝĞ� /ŶƚĞŶƐŝƚćƚ� ĚĞƌ� &ĂƌďŐĞďƵŶŐ� ǀŽŶ�hŵŐĞďƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� ďĞͲ
ĞŝŶŇƵƐƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� /Ŷ� 'ĞďŝĞƚĞŶ�ŵŝƚ� >ƂƐƐ-� ŽĚĞƌ� <ĞƵƉĞƌďƂĚĞŶ� ƐŝŶĚ�
&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ�&ĂƌďŐĞďƵŶŐ�ŽŌ�ŚĞůůĞƌ͕�ĚŝĞ�ŐĞůďĞŶ�^ƚƌĞŝͲ
ĨĞŶ� ŽĚĞƌ� &ůĞĐŬĞŶ�ǁŝƌŬĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ͘� /Ŷ� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞŶ�ŵŝƚ�
ĚƵŶŬůĞƌĞŶ� �ŽĚĞŶƐƵďƐƚƌĂƚĞŶ͕� ǁŝĞ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ŝŶ� EŝĞĚĞƌŵŽŽƌĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ZŽŚŚƵŵƵƐďƂĚĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĂƌǌĨćƌďƵŶŐ�ĚĞƌ�dŝĞƌĞ�ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝǀĞƌ� ƵŶĚ� ĚƵŶŬůĞƌ͘� �ƵƌĐŚ� dƌŽĐŬĞŶŚĞŝƚ� ƵŶĚ�tćƌŵĞ� ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ� ĚŝĞ�
�ĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�dŝĞƌĞ�ƐƚƵŵƉĨĞƌ͕�ďĞŝ�ůćŶŐĞƌĞŵ��ŝŶŇƵƐƐ�ďĞŝĚĞƌ�&ĂŬƚŽͲ
ƌĞŶ� ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ� ĚŝĞ� ŐĞƐĂŵƚĞ� ,ĂƵƚŽďĞƌŇćĐŚĞ� ƐƉƌƂĚĞ� ƵŶĚ� ĨĂůƟŐ� -�
ĚĂĚƵƌĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ƚŵƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�,ĂƵƚ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ͘ 

sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ 

�Ğƌ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ĨĞƵĐŚƚĞŶ͕�ŶĂƚƵƌŶĂŚĞŶ�>ĂƵďŵŝƐĐŚǁćůĚĞƌŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞůŐĞďŝƌŐĞ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ͕�ĚĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�
,ƺŐĞů-�ƵŶĚ��ĞƌŐůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ďĞƐŝĞĚĞůƚ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ĞŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ��ŵƉŚŝďŝĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ĚŝĞ��ƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞŶŐƐƚĞŶ��ŝŶĚƵŶŐ�
ĂŶ�ĚĞŶ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ�tĂůĚ͘��ĞǀŽƌǌƵŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞ͕�ŶĂƚƵƌŶĂŚĞ�>ĂƵď-�ƵŶĚ�DŝƐĐŚǁćůĚĞƌ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ��ŽͲ
ĚĞŶĨĞƵĐŚƚĞ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘�,ŝĞƌ�ďĞŶƂƟŐƚ�ĚŝĞ��ƌƚ�ǌƵĚĞŵ�ƐĂƵďĞƌĞ�ƵŶĚ�ŬƺŚůĞ�YƵĞůůďćĐŚĞ�ƵŶĚ�ƋƵĞůůǁĂƐƐĞƌŐĞƐƉĞŝƐƚĞ�<ůĞŝŶŐĞǁćƐƐĞƌ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�,ŽĐŚƐƟŌ�ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͘�>ƺĐŬĞŶŚĂŌĞ�EĂĚĞůŚŽůǌďĞƌĞŝĐŚĞ�ŵŝƚ�ĂƵŅŽŵŵĞŶĚĞƌ�DŽŽƐ-�ƵŶĚ�<ƌĂƵƚǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
ĂůƐ�,ĂďŝƚĂƚ�ŝŶĨƌĂŐĞ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ƌĞŝŶĞ�EĂĚĞůǁĂůĚďĞƐƚćŶĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂďĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ŐĞŵŝĞĚĞŶ͘�� 

�Ğƌ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞ�tĂůĚďĞǁŽŚŶĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĂŶ�>ĂƵďǁćůĚĞƌ�ĂůƐ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞŶ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ�ŐĞďƵŶĚĞŶ͘�/Ŷ�tĂůĚƌĂŶĚůĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
WŽƉƵůĂƟŽŶƐĚŝĐŚƚĞ�ƌĞůĂƟǀ�ŚŽĐŚ͕�ǁĞŝů�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�EĂŚƌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŐƌƂƘĞƌ�ŝƐƚ͘� 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�ĂĚƵůƚĞ�dŝĞƌĞ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�KďĞƌŇćĐŚĞŶŐĞǁćƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�ĨƺŚƌĞŶ�ĞŝŶ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶĞƐ��ĂƐĞŝŶ�ŝŶ�EŝͲ
ƐĐŚĞŶ͕�,ƂŚůĞŶ͕�ƵŶƚĞƌ�dŽƚŚŽůǌ͕�ŇĂĐŚĞŶ�^ƚĞŝŶĞŶ͕�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�&ĞůƐďůƂĐŬĞŶ�ƵŶĚ��ůŽĐŬŚĂůĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ�ZŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĂůƚĞŶ�ŝŵ��ŽĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�
ŝŶ�'ćŶŐĞŶ�ǀŽŶ�<ůĞŝŶƐćƵŐĞƌŶ͘��ŝĞ�EćŚĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�>ĂŝĐŚŐĞǁćƐƐĞƌ�ƐƉŝĞůƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�,ĂďŝƚĂƚƐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�sŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶ�ǀŽŶ�dĂŐĞƐͲ
ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�ZŽůůĞ͘��ƵĐŚ��ƌƵŶŶĞŶƐƚƵďĞŶ�ŐĞĨĂƐƐƚĞƌ�tĂůĚƋƵĞůůĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�ŐƵƚĞ�sĞƌƐƚĞĐŬĞ͘� 

�ŝĞ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŶĂĐŚƚĂŬƟǀĞŶ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ƚĂŐƐƺďĞƌ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�ŽĚĞƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ƐƚĂƌŬĞƌ�ZĞŐĞŶĨćůůĞ�ǀŽƌ͕�ǁĂƐ��ĚĞƌ��ƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůͲ
ŬĞƌƵŶŐ�ĚĞŶ��ĞŝŶĂŵĞŶ�ͣZĞŐĞŶŵćŶŶĐŚĞŶ͞�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂƚ͘� 

&ƺƌ�ĚĂƐ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ĚĞƌ��ƌƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�,ƂŚĞŶůĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŶ�,ĂďŝƚĂƚƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌĚĞƌŐƌƺŶĚŝŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͖�ǌƵŵĞŝƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ��
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϮϬϬ�ƵŶĚ�ϲϬϬ�DĞƚĞƌŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�DĞĞƌĞƐƐƉŝĞŐĞů͕�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϲϱϬ�DĞƚĞƌ�ƺ͘�EE�ŝŵ�
,Ăƌǌ�ƵŶĚ�ϭϬϬϬ�DĞƚĞƌ�ƺ͘�EE�ŝŵ�^ĐŚǁĂƌǌǁĂůĚ�ďĞƐŝĞĚĞůƚ͘� 

sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ďŝůĚĞŶ�tĞƐƚĞŶ͕�^ƺĚǁĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ƂŚĞŶǌƺŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞ�ǀŽŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘��ĂǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶͲ
ŐĞŶĚĞ�ďĞǁĂůĚĞƚĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ŝŵ��ƌǌŐĞďŝƌŐĞ͕�ŝŶ�EŽƌĚ-�ƵŶĚ�KƐƚďĂǇĞƌŶ͘��ƵĚĞŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŵ�ŶŽƌĚǁĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�dŝĞŇĂŶĚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ŝƐŽůŝĞƌƚĞ�sŽƌͲ
ŬŽŵŵĞŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ƺŶĞďƵƌŐĞƌ�,ĞŝĚĞ�ƵŶĚ�ŝŵ�DƺŶƐƚĞƌůĂŶĚ͘��ŝĞ�EŽƌĚŐƌĞŶǌĞ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ǀĞƌůćƵŌ�ĚƵƌĐŚ�EŽƌĚ-�ƵŶĚ�DŝƩĞůͲ
ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ǁŽ�ĚŝĞ��ƌƚ�ǀŽŶ�^ƺĚĞŶ�ŶĂĐŚ�EŽƌĚĞŶ�ŚŝŶ�ŝŵŵĞƌ�ƐĞůƚĞŶĞƌ�ǁŝƌĚ͘�^Ž�ĨĞŚůƚ�ĚŝĞ��ƌƚ�ŝŵ�ŶŽƌĚŽƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�dŝĞŇĂŶĚ͖�ĚŝĞ��ůďĞ�ǁŝƌĚ�
ĂůƐ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐƐŐƌĞŶǌĞ�ŶĂĐŚ�KƐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌƐĐŚƌŝƩĞŶ͘� 

 

 

�ďď͘�Ϯ�-�/Ŷ�ƚǇƉŝƐĐŚĞƌ�ůĞďĞŶƐƌĂƵŵďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ�YƵĞůůǀĞŐĞƚĂƟŽŶ 

Ξ�>͘��ůĞŝďĂƵŵ 



  

 

 /ŵƉƌĞƐƐƵŵ  �ŝŶ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌƉƌŽũĞŬƚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ͗ hŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǀŽŶ͗  

 >ĂŶĚĞƐďĞƚƌŝĞď�tĂůĚ�ƵŶĚ�,Žůǌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶ-tĞƐƞĂůĞŶ 
ZĞŐŝŽŶĂůĨŽƌƐƚĂŵƚ�,ŽĐŚƐƟŌ 
^ƟŌƐƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ͕�ϯϯϬϭϰ��ĂĚ��ƌŝďƵƌŐ 

dƵī->/&��;>/&�ϭϳ�E�dͬ��ͬϬϬϬϰϵϳͿ 
tĂůŵĞ�ϱϬ͕�ϯϰϰϭϰ�tĂƌďƵƌŐ-^ĐŚĞƌĨĞĚĞ 
tǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdƵīƋƵĞůůĞŶ͘>/&� 
ǁǁǁ͘ƚƵī-ůŝĨĞ͘Ŷƌǁ͘ĚĞ 

   

�ƌƚƉŽƌƚƌĂŝƚ� 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�;^ĂůĂŵĂŶĚƌĂ�ƐĂůĂŵĂŶĚƌĂͿ� 

�ŵƉŚŝď�ŵŝƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�KƌŐĂŶĞŶ�ƵŶĚ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ 

 

�ĂƐ�ͣsŽŵĞƌŽŶĂƐĂůŽƌŐĂŶ͞ 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ĂƵƘĞƌ�ĚĞƌ�EĂƐĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�'ĞƌƵĐŚƐŽƌŐĂŶ͕�ĚĂƐ�sŽŵĞƌŽŶĂƐĂůŽƌŐĂŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ůćŶŐͲ
ůŝĐŚ�ďůŝŶĚ�ĞŶĚĞŶĚĞ��ŝŶƐƚƺůƉƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵƘĞŶƐĞŝƚĞ�ĚĞƌ�EĂƐĞŶŐćŶŐĞ͕�ĚĞƌĞŶ��ƉŝƚŚĞů�'ĞƌƵĐŚƐǌĞůůĞŶ�ĞŶƚŚćůƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�ŶĂƐĂůĞŶ�'ĞƌƵĐŚƐŶĞƌͲ
ǀĞŶ� ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƐŝŶĚ͘� sĞƌŵƵƚůŝĐŚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĚĂƐ�KƌŐĂŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� WĂƌƚŶĞƌƐƵĐŚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞŶƚ� ĚĞŵ� >ƵƌĐŚ� ǌƵƌ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ� ŝŵ�'ĞůćŶĚĞ͘�
DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ��ĞƌŬůćƌƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�ŚŽŚĞ�KƌƚƐƚƌĞƵĞ�ďĞŝŵ��ƵĸŶĚĞŶ�ǀŽŶ�>ĂŝĐŚƉůćƚǌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌ-�ƵŶĚ�tŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟĞƌĞ͘� 

�ŝĞ�KŚƌĚƌƺƐĞŶ 

�ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟƐĐŚ�ƐŝŶĚ�ƉĂĂƌŝŐ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ͕�ƐĞŚƌ�ĂƵīćůůŝŐĞ�KŚƌĚƌƺƐĞŶ͕�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�WĂƌŽƟĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DŽůĐŚĞŶ�ǁŝĞ��ĞƌŐ-�ƵŶĚ�dĞŝĐŚͲ
ŵŽůĐŚ�ĨĞŚůĞŶ͕�ĂďĞƌ�ďĞŝŵ�ŶĂŚ�ǀĞƌǁĂŶĚƚĞŶ��ůƉĞŶƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌĚŬƌƂƚĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��Ƶƌ��ďǁĞŚƌ�ǀŽŶ�&ĞŝŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�WĂƌŽͲ
ƟĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�Ăŵ�ZƺĐŬĞŶ�ďĞĮŶĚůŝĐŚĞŶ��ƌƺƐĞŶ�ĞŝŶ�ǁĞŝƘůŝĐŚĞƐ͕�ƐĐŚǁĂĐŚ�ŐŝŌŝŐĞƐ�^ĞŬƌĞƚ�ĂďƐŽŶĚĞƌŶ͕�ĚĂƐ�ďŝƐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�DĞƚĞƌ�ǁĞŝƚ�ǀĞƌͲ
ƐƉƌŝƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

^ĂůĂŵĂŶĚƌŝŶ�-��ďǁĞŚƌƐƚŽī�ǀŽƌ�&ƌĞƐƐĨĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�WŝůǌĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ 

�ĂƐ͕�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌƺƐĞŶ�ĚĞƐ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ͕�ĞƌǌĞƵŐƚĞ�^ĞŬƌĞƚ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ�ďĞŝŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�-�ǁĞŶŶ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�-�ĞŝŶ�ůĞŝĐŚƚĞƐ��ƌĞŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
,ĂƵƚ͘� �Ğŝ� ƐĞŚƌ� ĞŵƉĮŶĚůŝĐŚĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ƵŶĚ� <ůĞŝŶŬŝŶĚĞƌŶ� ŬĂŶŶ� ĞƐ� ǌƵ�mďĞůŬĞŝƚ͕� �ƚĞŵďĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� �ƌďƌĞĐŚĞŶ� ĨƺŚƌĞŶ͘� �Ğŝ� ũƵŶŐĞŶ�
,ƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶ�<ĂƚǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ĂůƐ�^ƉŝĞů-�ŽĚĞƌ��ĞƵƚĞŽďũĞŬƚ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ�<ŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�
ĂƵƐŐĞƐƚŽƘĞŶĞ�^ĞŬƌĞƚ�ǌƵ�sĞƌŐŝŌƵŶŐƐĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�'ĞŶŝĐŬƐƚĂƌƌĞ�ŽĚĞƌ� ƐƚĂƌŬĞŶ�^ƉĞŝĐŚĞůŇƵƐƐ� ĨƺŚƌĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ��ďǁĞŚƌ�ǀŽŶ�&ƌĞƐƐͲ
ĨĞŝŶĚĞŶ�ĚŝĞŶƚ�ĚĂƐ�,ĂƵƚĚƌƺƐĞŶƐĞŬƌĞƚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĚĞƌ�,ĞŵŵƵŶŐ�ǀŽŶ�ƉŝůǌůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĂŬƚĞƌŝĞůůĞŶ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ĨĞƵĐŚƚĞŶ�,ĂƵƚŽďĞƌͲ
ŇćĐŚĞ͘�'ĞŐĞŶ�ĚĞŶ�ĂƵƐ��ƐŝĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůĞƉƉƚĞŶ��ƐĂů-Wŝůǌ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�^ĂůĂŵĂŶĚƌŝŶ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŬĞŝŶĞ�tŝƌŬƵŶŐ͕� 

 

,ćƵƚƵŶŐ 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ũƺŶŐĞƌĞ͕�ĂĚƵůƚĞ� /ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ŚćƵƚĞŶ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�
ŐĞǁŝƐƐĞŶ��ďƐƚćŶĚĞŶ͖�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�,ćƵƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ďǁĞŚƌ�ǀŽŶ�&ƌĞƐƐĨĞŝŶͲ
ĚĞŶ�ŵŝƩĞůƐ�^ĂůĂŵĂŶĚƌŝŶ�ƐƚĂƌŬ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ͕�ĚĂŚĞƌ�ĮŶĚĞƚ�ĚŝĞƐĞƌ�sŽƌŐĂŶŐ�
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ǀĞƌƐƚĞĐŬƚ� ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�,ćƵƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ� ĚƵƌĐŚ� ZĞŝďĞŶ� ĚĞƐ� <ŽƉĨĞƐ͕�
ďǌǁ͘�ĚĞƌ�^ĐŚŶĂƵǌĞŶƐƉŝƚǌĞ�ĂŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĂƵƐ�,Žůǌ͕�^ƚĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�^ƵďͲ
ƐƚƌĂƚ�ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ĚĞƌ�<ŽƉĨ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�,ĂƵƚ�ďĞĨƌĞŝƚ�ŝƐƚ͕�ƐĐŚŝĞďƚ�
ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�,ĂůƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�,ŝĞƌ�ďĞƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ƵƌĐŚ��ƌƐƟĐŬƵŶŐƐͲ
ŐĞĨĂŚƌ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞƌ�,ĂƵƚǁƵůƐƚ�ĚĞŶ�,ĂůƐ�ǌƵ�ĞŶŐ�ƵŵƐĐŚůŝĞƘƚ͘�DŝƩĞůƐ�ƐĐŚůćŶͲ
ŐĞůŶĚĞƌ�ƵŶĚ� ƌƵĐŬĂƌƟŐĞƌ��ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĚĂƐ� dŝĞƌ�ŶƵŶ�ĚŝĞ� ĂůƚĞ�,ĂƵƚ�
ǀŽŵ�,ĂůƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌƵƐƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�^ĐŚƵůƚĞƌŐƺƌƚĞů�ĂďǌƵƐƚƌĞŝĨĞŶ͕�Ƶŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�sŽƌĚĞƌďĞŝŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�,ĂƵƚŚƺůůĞ�ǌƵ�ƐƚĞŝŐĞŶ͖�ŚćƵĮŐ�
ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ĂůƚĞ� ,ĂƵƚ� ĚĂŶĂĐŚ� ŐĞĨƌĞƐƐĞŶ͘� �Ă� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� ,ĂƵƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ,ćƵͲ
ƚƵŶŐƐǀŽƌŐĂŶŐ�ŶŽĐŚ�ĨĞƵĐŚƚ͕�ǁĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ĞŵƉĮŶĚůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ǀĞƌŚĂƌƌĞŶ�&ĞƵͲ
ĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ� ŝŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶŝŐĞ� �Ğŝƚ�ŵŝƚ� ĂƵƐŐĞƐƚƌĞĐŬƚĞŶ� �ǆƚƌĞŵŝƚćͲ
ƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�dƌŽĐŬŶƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ǌƵ�ďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐĞŶ͘� 

>ĂƵƚćƵƘĞƌƵŶŐĞŶ 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝĞ� ĂůůĞ� ŝŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ǌƵ� &ƌŽƐĐŚůƵƌĐŚĞŶ� ŬĞŝŶĞ�
^ĐŚĂůůďůĂƐĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ĂďĞƌ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� >ĂƵƚĞ� ćƵƘĞƌŶ͘� �ĞƌĞŶ� �ĞƵƚƵŶŐ͕� ĚŝĞ�
ĞŝŶĞŵ� ͣYƵŝĞƚƐĐŚĞŶ͕͞� ͣ&ŝĞƉĞŶ͞� ŽĚĞƌ� ͣWŝĞƉƐĞŶ͞� ćŚŶĞůŶ͕� ŝƐƚ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ƵŵͲ
ƐƚƌŝƩĞŶ͘��ǆƉĞƌƚĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĂŬƵƐƟƐĐŚĞ�WŚćŶŽŵĞŶĞ�ĞŚĞƌ� ǌƵͲ
ĨćůůŝŐ� ĚƵƌĐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞƐ� �ƵƐƉƌĞƐƐĞŶ� ǀŽŶ� >ƵŌ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� <ƂƌƉĞƌŝŶŶĞƌĞŶ�
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞ�ǀĞƌŶĞŚŵďĂƌĞŶ�>ĂƵƚĞ�ƐŝŶĚ�ŵĞŝƐƚ�ůĞŝƐĞ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�^ŝƚƵĂƟͲ
ŽŶĞŶ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� >ƵƌĐŚĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǁŽŚů� ĨƺŚůĞŶ� ŽĚĞƌ�
ĂďĞƌ� ďĞĚƌŽŚƚ� ďǌǁ͘� ĞƌƐĐŚƌĞĐŬƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� 	ƵƘĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� tŽŚůďĞĮŶĚĞŶƐ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŚƌ�ůĞŝƐĞƐ�dƌŝůůĞƌŶ�ƵŶĚ�WŝĞƉƐĞŶ�ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ͖��ďǁĞŚƌƌĞĂŬƟŽͲ
ŶĞŶ�ŽĚĞƌ��ƌƐĐŚƌĞĐŬĞŶ�ćƵƘĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƌƚ�YƵŝĞƚƐĐŚůĂƵƚ͘� 

KƉƟƐĐŚĞƌ�^ŝŶŶ 

�ĚƵůƚĞ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ƐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĂƵŶͲ
ůŝĐŚĞ�^ƚĂŶĚŽƌƩƌĞƵĞ�ĚĞƌ�dŝĞƌĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�ŐĞǌŝĞůƚĞ�tŝĞĚĞƌĂƵĸŶĚĞŶ�ǀŽŶ�tŝŶͲ
ƚĞƌƋƵĂƌƟĞƌĞŶ͕� >ĂŝĐŚƉůćƚǌĞŶ� ƵŶĚ� EĂŚƌƵŶŐƐŚĂďŝƚĂƚĞŶ͕� ĚĂƐ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ�
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ŐƵƚ�ďĞůĞŐƚ͘� 

�ďď͘�ϯ�-��Ğƌ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ŝƐƚ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŶĂĐŚƚĂŬƟǀ 

Ξ��͘�^ƚĞŝŶĞƌ 



  

 

 /ŵƉƌĞƐƐƵŵ  �ŝŶ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌƉƌŽũĞŬƚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ͗ hŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǀŽŶ͗  

 >ĂŶĚĞƐďĞƚƌŝĞď�tĂůĚ�ƵŶĚ�,Žůǌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶ-tĞƐƞĂůĞŶ 
ZĞŐŝŽŶĂůĨŽƌƐƚĂŵƚ�,ŽĐŚƐƟŌ 
^ƟŌƐƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ͕�ϯϯϬϭϰ��ĂĚ��ƌŝďƵƌŐ 

dƵī->/&��;>/&�ϭϳ�E�dͬ��ͬϬϬϬϰϵϳͿ 
tĂůŵĞ�ϱϬ͕�ϯϰϰϭϰ�tĂƌďƵƌŐ-^ĐŚĞƌĨĞĚĞ 
tǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdƵīƋƵĞůůĞŶ͘>/&� 
ǁǁǁ͘ƚƵī-ůŝĨĞ͘Ŷƌǁ͘ĚĞ 

   

�ƌƚƉŽƌƚƌĂŝƚ� 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�;^ĂůĂŵĂŶĚƌĂ�ƐĂůĂŵĂŶĚƌĂͿ 

&ŽƌƚƉŇĂŶǌƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ĞƌůĂŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�ďŝƐ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƌĞŝĨĞ͘��ƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�WĂĂƌƵŶŐƐǌĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚďĂƌ͕� ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ� ŝƐƚ�ďĞŝŵ�ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ�dŝĞƌ�ĚŝĞ�<ůŽĂŬĞ�ŬƵŐĞůŝŐ�ĂƵĨŐĞǁƂůďƚ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ƂƌƉĞƌůćŶŐƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǀĞƌůćƵŌ�ĞŝŶ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞƌ�^ƉĂůƚ͘��ŝĞ�<ůŽĂŬĞŶƌĞŐŝŽŶ�ĚĞƌ�tĞŝďĐŚĞŶ�ďůĞŝďƚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ŽƌƚƉŇĂŶǌƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ŇĂĐŚ͘� 

�ŝĞ�WĂĂƌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ��ŵƉŚŝďŝĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�>ƵƌĐŚĞ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�
dĞŝĐŚĞ�ƵŶĚ�dƺŵƉĞů�ĂƵĨƐƵĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ĚŽƌƚ�ǌƵ�ƉĂĂƌĞŶ�ƵŶĚ��ŝĞƌ�ĂďǌƵůĞŐĞŶ͕�ƉĂĂƌĞŶ�ƐŝĐŚ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂŶ�>ĂŶĚ͘��ŝĞ�
WĂĂƌƵŶŐƐǌĞŝƚ� ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ� ƐŝĐŚ� ǀŽŶ��Ɖƌŝů� ďŝƐ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵŝƚ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� ŝŵ� :Ƶůŝ͘��ĂďĞŝ� ĮŶĚĞŶ�DćŶŶĐŚĞŶ�ƵŶĚ�tĞŝďĐŚĞŶ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�
ƺďĞƌ�'ĞƌƵĐŚƐ-�ƵŶĚ��ĞƌƺŚƌƵŶŐƐƌĞŝǌĞ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ͘��Ƶƌ�WĂĂƌƵŶŐ�ƐĐŚŝĞďƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ŵćŶŶůŝĐŚĞ�dŝĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĂƐ�tĞŝďĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŵŐƌĞŝŌ�ŵŝƚ�ƐĞŝͲ
ŶĞŶ�sŽƌĚĞƌďĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌŝŶ͘��ĂƐ�tĞŝďĐŚĞŶ�Ŷŝŵŵƚ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶ�ǀŽŵ�DćŶŶĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĂďŐĞƐĞƚǌƚĞƐ�^ĂŵĞŶƉĂŬĞƚ�ŵŝƚ�
ƐĞŝŶĞƌ�<ůŽĂŬĞ�ĂƵĨ͘�EĂĐŚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ�WĂĂƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�tĞŝďĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ͕�ĚŝĞ�^ĂŵĞŶŇƺƐƐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�DćŶŶĐŚĞŶƐ�Ĩƺƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�:ĂŚƌĞ�ŝŵ�
<ƂƌƉĞƌ�ĂƵĨǌƵďĞǁĂŚƌĞŶ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĞŶ�dŝĞƌĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ƺďĞƌ�ůćŶŐĞƌĞ��ĞŝƚƌćƵŵĞ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�^ĞǆƵĂůƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�EĂĐŚǁƵĐŚƐ�
ǌƵ�ƐŽƌŐĞŶ͘� 

�ŝĞ��ŵďƌǇŽŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�WĂĂƌƵŶŐ�ĂĐŚƚ�ďŝƐ�ŶĞƵŶ�DŽŶĂƚĞ�ǀŽŵ�tĞŝďĐŚĞŶ�ĂƵƐŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ůŝĞͲ
ŐĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŝŚƺůůĞŶ�ƵŵŐĞďĞŶĞŶ�>ĂƌǀĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�&ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ďĞƚƌćĐŚƚůŝĐŚĞ�DĞŶŐĞŶ�,ĂƌŶƐƚŽī�ĞŶƚŚćůƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĂŶŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůŝŐ�ǀŽƌŚĞƌƌƐĐŚĞŶĚĞ�,ĂƌŶƐƚŽņŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŝŵ�DƵƩĞƌƟĞƌ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�>ĂƌǀĞŶ�
ďĞƐƟŵŵƚ͘� 

&ƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞďƵƌƚ� ƐƵĐŚĞŶ� ĚŝĞ� tĞŝďĐŚĞŶ� ĂůƐ� >ĂŝĐŚŐĞǁćƐƐĞƌ͕� ĨƌŝƐĐŚĞ͕� ĮƐĐŚĨƌĞŝĞ�
YƵĞůůďćĐŚĞ� ƵŶĚ� -ŐĞƌŝŶŶĞ� ŵŝƚ� ^ƟůůǁĂƐƐĞƌďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĂƵĨ� ƵŶĚ� ůĞŐĞŶ� ĚĂĨƺƌ� ŝŵ�
&ƌƺŚũĂŚƌ�^ƚƌĞĐŬĞŶ�ǀŽŶ�ǁĞŶŝŐĞŶ�DĞƚĞƌŶ�ďŝƐ�ĞƚǁĂ�ϰϬϬ�DĞƚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ͘� /ŵ�&ůĂĐŚͲ
ůĂŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŬůĞŝŶĞ�dĞŝĐŚĞ�ƵŶĚ�^ĞĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘�,ŝĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�>ĂƌͲ
ǀĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ŐƺŶƐƟŐĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ǀŽƌ�tŝŶƚĞƌďĞŐŝŶŶ� ĂďŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǀŽƌƐƉƌƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ� >ĂƌͲ
ǀĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƌƐƚ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ŐĞďŽƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�&ƌƺŚƐŽŵŵĞƌ�
ĂŶ�>ĂŶĚ�ŐĞŚĞŶ͘� 

�ŝĞ� ZĞƉƌŽĚƵŬƟŽŶƐŐĞǁćƐƐĞƌ� ǀĞƌĨƺŐĞŶ� ǌƵŵĞŝƐƚ� ƺďĞƌ� ŬƺŚůĞƐ͕� ŶćŚƌƐƚŽīĂƌŵĞƐ͕�
ƐĂƵĞƌƐƚŽīƌĞŝĐŚĞƐ�YƵĞůůǁĂƐƐĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ǀŽŶ�ϴ Σ��ďŝƐ�ϵ Σ��ŵŝƚ�ŬƺŚů-
ĨĞƵĐŚƚĞŵ͕� ƐĐŚĂƫŐĞŵ� ƵŶĚ� ǁŝŶĚƐƟůůĞŵ� DŝŬƌŽŬůŝŵĂ͕� ĚĂƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů� ĂƵƐ�
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ�ŽĚĞƌ�ĂďŇŝĞƘĞŶĚĞŵ�,ĂŶŐǁĂƐƐĞƌ�ƐƚĂŵŵƚ͘� 

�Ğŝŵ�>ĂƌǀĞŶĂďƐĞƚǌĞŶ�ďĞǁĞŐƚ�ĚĂƐ�tĞŝďĐŚĞŶ�ƐĞŝŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌůĞŝď�ŝŶƐ�tĂƐƐĞƌ͕�Ƶŵ�
ĚĞŶ� EĂĐŚǁƵĐŚƐ� ĂŶ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ� ^ƚĞůůĞŶ� ŝŵ� hĨĞƌďĞƌĞŝĐŚ� ĂďǌƵƐĞƚǌĞŶ͕� ĚŝĞƐ� ŐĞͲ
ƐĐŚŝĞŚƚ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŶĂĐŚƚƐ͘� :Ğ� ŶĂĐŚ� �ůƚĞƌ͕� <ƂƌƉĞƌŐƌƂƘĞ� ƵŶĚ� �ƌŶćŚƌƵŶŐƐǌƵͲ
ƐƚĂŶĚ� ĚĞƐ� tĞŝďĐŚĞŶƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ŵĞŚƌĞƌĞƌ� dĂŐĞ� ƐĐŚƵďǁĞŝƐĞ� ĚƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ�ϯϬ͕�ƐĞůƚĞŶĞƌ�ďŝƐ�ǌƵ�ϳϬ�>ĂƌǀĞŶ�ŐĞďŽƌĞŶ͘��ŝĞ��ŝŚƺůůĞŶ�ƉůĂƚǌĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
'ĞďƵƌƚ�ĂƵĨ͘��Ğƌ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ůĂŝĐŚƚ�ĂůƐŽ�ŶŝĐŚƚ�Ăď͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝƐƚ�ůĞďĞŶĚŐĞďćͲ
ƌĞŶĚ� ;KǀŽǀŝǀŝƉĂƌŝĞͿ͘� ^Ž� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ� �ŶĚĞ� &ĞďƌƵĂƌ� ďŝƐ�DĂŝ͕� ŝŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ǌƵ�
ǀŝĞůĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ�ŵŝƩĞůĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� >ƵƌĐŚĞŶ� ŬĞŝŶĞ� �ŝĞƌ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů�
ǁĞŝƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ͕� ŬŝĞŵĞŶƚƌĂŐĞŶĚĞ� >ĂƌǀĞŶ� ĂďŐĞƐĞƚǌƚ͘� DĂŶ� ĮŶĚĞƚ� ĚŝĞ� >ĂƌǀĞŶ�
ĚĂŶŶ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�YƵĞůůƌŝŶŶƐĂůĞ�ƵŶĚ��ĂĐŚŽďĞƌůćƵĨĞ�ĂŶ�^ƚĞůůĞŶ�
ŵŝƚ� ŐĞƌŝŶŐĞƌ� &ůŝĞƘŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ͕� ŝŶ� 'ƵŵƉĞŶ͕� <ŽůŬĞŶ� ƵŶĚ� ^ŝĞƉĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ŝŶ�
^ƟůůǁĂƐƐĞƌďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ� �ĞƐĐŚĂƩƵŶŐ͕�ǁŽ� ƐŝĐŚ� ŐƌƂƘĞƌĞ� �ćĐŚĞ� ǌ͘�͘�ŵŝƚ� dŽƚŚŽůǌ�
ĞŝŶƐƚĂƵĞŶ͘�ZĞĐŚƚ�ďĞůŝĞďƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ŐĞĨĂƐƐƚĞ�YƵĞůůƚƂƉĨĞ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚĂƩĞƚĞ�YƵĞůůͲ
ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ͘� 

�Ğŝ� &ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ-WŽƉƵůĂƟŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ� >ĂŐĞŶ� ůĞďĞŶ�ǁŝƌĚ� ǀĞƌŵƵͲ
ƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ĂůůĞ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͘ 

Ξ�>͘��ůĞŝďĂƵŵ 

Ξ��͘�^ƚĞŝŶĞƌ 



  

 

 /ŵƉƌĞƐƐƵŵ  �ŝŶ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌƉƌŽũĞŬƚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ͗ hŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǀŽŶ͗  

 >ĂŶĚĞƐďĞƚƌŝĞď�tĂůĚ�ƵŶĚ�,Žůǌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶ-tĞƐƞĂůĞŶ 
ZĞŐŝŽŶĂůĨŽƌƐƚĂŵƚ�,ŽĐŚƐƟŌ 
^ƟŌƐƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ͕�ϯϯϬϭϰ��ĂĚ��ƌŝďƵƌŐ 

dƵī->/&��;>/&�ϭϳ�E�dͬ��ͬϬϬϬϰϵϳͿ 
tĂůŵĞ�ϱϬ͕�ϯϰϰϭϰ�tĂƌďƵƌŐ-^ĐŚĞƌĨĞĚĞ 
tǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdƵīƋƵĞůůĞŶ͘>/&� 
ǁǁǁ͘ƚƵī-ůŝĨĞ͘Ŷƌǁ͘ĚĞ 

   

�ƌƚƉŽƌƚƌĂŝƚ� 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�;^ĂůĂŵĂŶĚƌĂ�ƐĂůĂŵĂŶĚƌĂͿ 

 

>ĂƌǀĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

�ŝĞ� Ϯϱ� ďŝƐ� ϯϱ� DŝůůŝŵĞƚĞƌ� ŬůĞŝŶĞŶ� >ĂƌǀĞŶ� ĚĞƐ� &ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ� ƐŝŶĚ�
ĂŶĨĂŶŐƐ� ƵŶƐĐŚĞŝŶďĂƌ� ďƌćƵŶůŝĐŚ� ŐĞĨćƌďƚ͘� ^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� ćƵƘĞƌĞ� <ŝĞŵĞŶďƺͲ
ƐĐŚĞů� ƵŶĚ� ǀŽŶ� �ŶĨĂŶŐ� ĂŶ� ǀŝĞƌ� �ĞŝŶĞ͘� �ƌŬĞŶŶƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ� ƐŝŶĚ� ĚĞƌ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ�ďƌĞŝƚĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�ZƵŵƉĨ�ŐĞĨŽƌŵƚĞ�<ŽƉĨ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĂůůĞŶ�ǀŝĞƌ�KďĞƌͲ
ƐĐŚĞŶŬĞůŶ� ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ŚĞůůĞƌ� ŐĞůďůŝĐŚĞƌ� �ĐŚƐĞůŇĞĐŬ͘� Dŝƚ� ǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶĚĞŵ�tĂĐŚƐƚƵŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĚƵŶŬůĞƌ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�&ůĞĐŬƵŶŐ�ĂůůͲ
ŵćŚůŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ�^ƚƌĞŝĨĞŶ�ĂƵƐƉƌćŐƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ĂĚƵůƚĞ�dŝĞƌ�ƚƌćŐƚ͘ 

tĞŝů�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ�ĚĞƌ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌůĂƌǀĞŶ�ŬƺŚů�ŝƐƚ͕�ďĞŶƂƟŐĞŶ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ůćŶŐĞƌ͘� �ŝĞ� DĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ� ǀŽŵ� ŬŝĞŵĞŶĂƚŵĞŶĚĞŶ�
tĂƐƐĞƌďĞǁŽŚŶĞƌ�ǌƵŵ�ůƵŶŐĞŶĂƚŵĞŶĚĞŶ�>ĂŶĚƟĞƌ�ǀŽůůǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵŵĞŝƐƚ�
ŶĂĐŚ�ĚƌĞŝ�ďŝƐ�ƐĞĐŚƐ�DŽŶĂƚĞŶ�–�ĚĂƐ�DĂǆŝŵƵŵ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂďĞŝ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�
ŬĂůƚĞ� 'ĞǁćƐƐĞƌ� ŝŶ� 'ĞďŝƌŐƐůĂŐĞŶ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǁŝĐŚƟŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� EĂŚƌƵŶŐƐǀĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ͖� ďĞŝ� ƐĞŚƌ� ŐƺŶƐƟͲ
ŐĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕� ŚƂŚĞƌĞŶ� tĂƐƐĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ƵŶĚ� ŽƉƟŵĂůĞŵ�
&ƵƩĞƌĂŶŐĞďŽƚ͕� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ� DĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŶĂĐŚ� ǌǁĞŝ� DŽŶĂƚĞŶ�
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘� 

�ĂŶŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�ĞƚǁĂ�ϱϬ�ďŝƐ�ϳϬ�DŝůůŝŵĞƚĞƌ�ůĂŶŐ͘�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌůĂƌǀĞŶ͕�
ĚŝĞ��ĞƌƐƚ�ƐƉćƚ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐǀĞƌůĂƵĨ͕�ǌ͘�͘�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ĂďŐĞƐĞƚǌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�
ďĞŝ� ŐƺŶƐƟŐĞŶ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ĂŐĞ� ŝŵ� >ĂƌǀĂůŐĞǁćƐƐĞƌ� ǌƵ�
ƺďĞƌǁŝŶƚĞƌŶ͘ 

EĂŚƌƵŶŐ� 

�ĚƵůƚĞ� ^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ� ĨƌĞƐƐĞŶ� ZĞŐĞŶǁƺƌŵĞƌ͕� ^ĐŚŶĞĐŬĞŶ͕� dĂƵͲ
ƐĞŶĚĨƺƘĞƌ͕� ^ƉŝŶŶĞŶ͕� /ŶƐĞŬƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� >ĂƌǀĞŶƐƚĂĚŝĞŶ͘� �ŝĞ��
>ĂƌǀĞŶ� ĞƌŶćŚƌĞŶ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ǀŽŶ� DĂŬƌŽǌŽŽďĞŶƚŚŽƐ͖�
�ĂĐŚŇŽŚŬƌĞďƐĞŶ͕� ^ƚĞŝŶ-� ƵŶĚ� <ƂĐŚĞƌŇŝĞŐĞŶůĂƌǀĞŶ͕� tĂƐƐĞƌŬćͲ
ĨĞƌŶ� ƵŶĚ� -ŇƂŚĞŶ͘�tŝĞ� ďĞŝ� ĂĚƵůƚĞŶ� /ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͕� Őŝůƚ͗�tĂƐ� ƺďĞƌͲ
ǁćůƟŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ǁŝƌĚ� ŐĞĨƌĞƐƐĞŶ͊� /Ŷ� 'ĞǁćƐƐĞƌŶ� ŵŝƚ�
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� EĂŚƌƵŶŐƐǀĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� �ƌƚŐĞŶŽƐƐĞŶ�
ƉƌćĚŝĞƌƚ͘�&ƌĞƐƐĨĞŝŶĚĞ�ĚĞƌ�>ĂƌǀĞŶ�ƐŝŶĚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�&ŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�
ŐƌƂƘĞƌĞ�>ŝďĞůůĞŶůĂƌǀĞŶ͘ 

tŝƐƐĞŶƐǁĞƌƚĞƐ�ƵŶĚ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ 

�ŝŶŝŐĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶĞŶ�ǀŽŶ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌŶ�ŝŶ�^ƺĚĞƵƌŽƉĂ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ǌƵŵ� dĞŝů� ĨĞƌƟŐ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ� :ƵŶŐƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ� ŐĞďćƌĞŶ�
;sŝǀŝƉĂƌŝĞͿ͕�ĚŝĞ�ƐŽĨŽƌƚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝƐĐŚ�ůĞďĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƐĞŚƌ�ƐĞůƚĞͲ
ŶĞŶ� &ćůůĞŶ� ĂƵĐŚ� EĞŽƚĞŶŝĞ� ǀŽƌŬŽŵŵƚ͖� Ě͘Ś͘� dŝĞƌĞ� ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ůĂŶŐ�ŝŵ�>ĂƌǀĞŶƐƚĂĚŝƵŵ�ǀĞƌǁĞŝůĞŶ͘� 

^ĂůĂŵĂŶĚĞƌůĂƌǀĞŶ� ƵŶĚ� ĂĚƵůƚĞ� ŶĞŽƚĞŶĞ� /ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ� ǌĞŝŐĞŶ� ĞŝŶĞ�
ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ͘� sĞƌůŝĞƌĞŶ� ƐŝĞ� ĞŝŶ�
<ƂƌƉĞƌƚĞŝů͕�ǁćĐŚƐƚ�ĚŝĞƐĞƐ�ŵĞŝƐƚ�ŝŶ�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ͕�ǀĞƌŬƺƌǌͲ
ƚĞƌ�&Žƌŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ͕�ĚŝĞƐ�ƐŽƌŐƚ�Ĩƺƌ�ĨƵŶŬƟŽŶƐƚƺĐŚƟŐĞŶ��ƌƐĂƚǌ�
ĚĞƌ�'ůŝĞĚŵĂƘĞŶ͘ 

�ďď͘�ϲ�-�>ĂƌǀĞ�;ŵŝƚ�ŐƵƚ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌĞŶ�ŐĞůďĞŶ��ĐŚƐĞůŇĞĐŬĞŶͿ� 

 

 

Ξ��͘�^ƚĞŝŶĞƌ 

Ξ�>͘��ůĞŝďĂƵŵ 



  

 

 /ŵƉƌĞƐƐƵŵ  �ŝŶ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌƉƌŽũĞŬƚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ͗ hŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǀŽŶ͗  

 >ĂŶĚĞƐďĞƚƌŝĞď�tĂůĚ�ƵŶĚ�,Žůǌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶ-tĞƐƞĂůĞŶ 
ZĞŐŝŽŶĂůĨŽƌƐƚĂŵƚ�,ŽĐŚƐƟŌ 
^ƟŌƐƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ͕�ϯϯϬϭϰ��ĂĚ��ƌŝďƵƌŐ 

dƵī->/&��;>/&�ϭϳ�E�dͬ��ͬϬϬϬϰϵϳͿ 
tĂůŵĞ�ϱϬ͕�ϯϰϰϭϰ�tĂƌďƵƌŐ-^ĐŚĞƌĨĞĚĞ 
tǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdƵīƋƵĞůůĞŶ͘>/&� 
ǁǁǁ͘ƚƵī-ůŝĨĞ͘Ŷƌǁ͘ĚĞ 

   

�ƌƚƉŽƌƚƌĂŝƚ� 

&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�;^ĂůĂŵĂŶĚƌĂ�ƐĂůĂŵĂŶĚƌĂͿ 

�ƐĂů-Wŝůǌ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�-��ŝŶ�ƚƂĚůŝĐŚĞƌ�Wŝůǌ�ŬŽŵŵƚ�ǀŽŶ�tĞƐƚĞŶ͘͘ 

�ƵĚĞŵ�ĚƌŽŚƚ�ĚĞŵ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ͕�ĂƵƐ��ƐŝĞŶ͕�ĞŝŶŐĞƐĐŚůĞƉƉƚĞ�WŝůǌĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐ͕�ŚĞƌǀŽƌŐĞƌƵĨĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŚǇƚƌŝǌŝĚƉŝůǌ��ĂƚͲ
ƌĂĐŚŽĐŚǇƚƌŝƵŵ� ƐĂůĂŵĂŶĚƌŝǀŽƌĂŶƐ� ;�ƐĂůͿ� ŶĞƵĞ�'ĞĨĂŚƌ͊��ŝĞƐĞƌ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ͕� ŝŶ�ĚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ŝŶ��ĞůŐŝĞŶ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϯ� ĨŽƌƚͲ
ƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚ�ĂƵƐŐĞďƌĞŝƚĞƚ͘�/ŶĨŽůŐĞ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�ƚƂĚůŝĐŚĞ�,ĂƵƚƉŝůǌ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĞƌůƂƐĐŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ďŝƐŚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶĞ�
,ŝŶǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ͘��Ğƌ�,ĂƵƚƉŝůǌ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ƟĞĨĞŶ͕�ŽīĞŶĞŶ�>ćƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƚ͕�ǌƵ�'ĞƐĐŚǁƺƌĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŶĂĐŚ�
ǁĞŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ǌƵŵ�dŽĚ�ĚĞƌ�ŝŶĮǌŝĞƌƚĞŶ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ͘�/ŵ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ƌƌĞŐĞƌ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŝŵ�
ZƵŚƌŐĞďŝĞƚ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� 

�Ğƌ��ƐĂů�Wŝůǌ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ƌƚĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚǁĂŶǌůƵƌĐŚĞŶ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚ͖�dĞŝĐŚ-�ƵŶĚ��ĞƌŐŵŽůĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚĂǀŽŶ�ďĞĨĂůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ŚĞůĨĞŶ 

/Ŷ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�ƐŽůůƚĞŶ�,ĂďŝƚĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǁŝĞ�,ŽŚůƌćƵŵĞ�ƵŶƚĞƌ��ćƵŵĞŶ͕��ƌĚŚƂŚůĞŶ͕��ůŽĐŬƐĐŚƵƩ͕�^ƚĞŝŶƐƉĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�
�ŽĚĞŶůƺĐŬĞŶƐǇƐƚĞŵĞ͕�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ƐŽůůƚĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�^ƚŽůůĞŶ�ƵŶĚ�,ƂŚůĞŶ�ŝŵ�tĂůĚ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�tĂůĚŶćŚĞ�ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�-�ǌƵŵĂů�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ�^ŽŵŵĞƌ-�ƵŶĚ�tŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟĞƌĞ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�dŝĞƌĂƌƚĞŶ�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�&ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘��ĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞ�ƐĂƵďĞƌĞ�YƵĞůůĞŶ�ƵŶĚ��ćĐŚĞ�ĂůƐ�ƉƌŝŵćƌĞ�>ĂƌǀĞŶŐĞǁćƐƐĞƌ� ƐŽůůƚĞŶ� ƐƚƌĞŶŐ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ƵŶĚ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�sĞƌďĂƵƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶĨĂƐƐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�YƵĞůůĞŶ�ƌƺĐŬŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�&ŝƐĐŚƚĞŝĐŚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ĂŶ��ĂĐŚŽďĞƌůćƵĨĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ĂůƐ�ĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚĞƌ��ŝŶŐƌŝī�ŝŶ�ĚŝĞ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞŶ�>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�sĞƌŐĂďĞ�ǀŽŶ�EƵƚǌƵŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ŝŶ�tĂůĚͲ
ŶćŚĞ�ƵŶƚĞƌďƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ğƌ�hŵďĂƵ�ƐƚĂŶĚŽƌƞƌĞŵĚĞƌ�EĂĚĞůŚŽůǌĨŽƌƐƚĞ�ǌƵ�ŶĂƚƵƌƌĂƵŵƚǇƉŝƐĐŚĞŶ͕�ƐƚƌƵŬƚƵƌƌĞŝĐŚĞŶ�>ĂƵďǁćůĚĞƌŶ�ĨƂƌĚĞƌƚ�ĚĂƐ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ͘ 

dĞŵƉŽƌćƌĞ�^ƉĞƌƌƵŶŐ�ǀŽŶ�tĂůĚǁĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�&ƌƺŚũĂŚƌƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�>ĂƌǀĞŶĂďƐĞƚǌŐĞǁćƐƐĞƌŶ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐŽƉĨĞƌ͘ 

hŵ�ĚŝĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƐĂů-WŝůǌĞƐ�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕�WƌŝŵćƌůĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�ƵŶĚ�>ĂŝĐŚŐĞǁćƐƐĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ƉŽƚĞŶƟĞůů�ŬŽŶƚĂŵŝŶŝĞƌƚĞŵ�^ĐŚƵŚͲ
ǁĞƌŬ�ďĞƚƌĞƚĞŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ĞŐĞŚĞŶ�ĚĞƐŝŶĮǌŝĞƌĞŶ͘ �ŝ
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'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌ 

�Ğƌ�&ĞƵĞƌƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ� ŝƐƚ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ͣďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͖͞� ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ĂŬƚƵĂůŝͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ�&ĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�ZŽƚĞŶ�>ŝƐƚĞ�ǀŽŵ�DĂŝ�ϮϬϮϭ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ƌƚ͕�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞŶ��ŝŶŽƌĚŶƵŶŐ�ĂůƐ�ͣhŶŐĞĨćŚƌĚĞƚ͞�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�sŽƌǁĂƌŶůŝƐƚĞ͕�ĂůƐ�ďƵŶͲ
ĚĞƐǁĞŝƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ��ĞƐƚćŶĚĞŶ�ŵĞƌŬůŝĐŚ� ǌƵƌƺĐŬŐĞŐĂŶŐĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂŬƚƵĞůů� ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ŐĞĨćŚƌͲ
ĚĞƚ͕� ŐĞĨƺŚƌƚ͘� �Ğŝ� &ŽƌƚďĞƐƚĞŚĞŶ� ǀŽŶ� ďĞƐƚĂŶĚƐƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶĚĞŶ� �ŝŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ� ŝŶ� ŶĂŚĞƌ�
�ƵŬƵŶŌ�ĞŝŶĞ��ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ͣ'ĞĨćŚƌĚĞƚ͞�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ĨćŚƌĚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ��ƐĂů-Wŝůǌ� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ�tĞƐƚĞƵƌŽƉĂ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ�
ƵŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞŶĞůƵǆ->ćŶĚĞƌŶ�ŬŽŵƉůĞƩ�ǌƵŵ��ƌůƂƐĐŚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂƚ͕�
ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϳ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐĂƌƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�EĂƟŽŶĂůĞŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�
ǌƵƌ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶŐĞƐƚƵŌĞ��ƌƚ͕�ƐŽŵŝƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĞƌŶƐƚ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĂƐ�ĚŝĞ��ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�dƵī->/&��WƌŽũĞŬƚĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ͕��ƌŚĂůƚ�
ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�<ĂůŬƚƵīƋƵĞůůĞŶ͕�YƵĞůůƌŝŶŶƐĂůĞ�ĂůƐ�>ĂŝĐŚŐĞǁćƐƐĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�͘ 

'ĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ� ďĞƐƚĞŚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� �ŝŶŐƌŝīĞ͕� sĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ͕� �ŶƚǁćƐƐĞƌƵŶŐ� ŽĚĞƌ� &ƌĞŵĚͲ
ƐƚŽīĞŝŶƚƌćŐĞ� ŝŶ� >ĂŝĐŚŐĞǁćƐƐĞƌ͕� sĞƌďĂƵƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� �ĞĨĂŚƌƵŶŐ� ǀŽŶ�tĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚƌĂƘĞŶ�
Ăŵ�tĂůĚƌĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶ�tćůĚĞƌŶ͘��ƵĚĞŵ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ͣ<ŝŶĚĞƌƐƚƵďĞŶ͞�ĚĞƌ��ƌƚ͕�ŽīĞŶĞ�ŶĂƚƵƌͲ
ŶĂŚĞ� YƵĞůůďĂĐŚƌĞŐŝŽŶĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ƐƚĂƌŬĞ� �ĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͖� ǀŝĞůĞ�ŶĂƚƵƌŶĂŚĞ�YƵĞůůŇƵƌĞ� ƐŝŶĚ�ĞŶƚǁćƐƐĞƌƚ͕�YƵĞůůĞŶ� ǀĞƌďĂƵƚ�
ƵŶĚ� ǀĞƌƌŽŚƌƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽĚĞƌ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ǀŽŶ� ĂŶĚĞƌǁĞŝƟŐĞƌ� ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞƌ� EƵƚǌƵŶŐ�
ƵŶĚ��ŶƚŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ�ŝŶ�'ćŶǌĞ�ǀĞƌƐŝĞŐƚ͘� 

Ξ�D͘�sĞŶĐĞƐ 

Ξ�D͘�sĞŶĐĞƐ 

�ďď͘�ϴ�-�Dŝƚ��ƐĂů�ŝŶĮǌŝĞƌͲ
ƚĞƌ��dŽƞƵŶĚ 

Ξ��͘�^ƚĞŝŶĞƌ 


