
 

  

 

 /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� 

�ǁĞŝŐĞƐƚƌĞŝŌĞ�YƵĞůůũƵŶŐĨĞƌ�;�ŽƌĚĞůƵŐĂƐƚĞƌ�ďŽůƚŽŶŝŝͿ 

<ƂŶŝŐŝŶ�ĚĞƌ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�tĂůĚďćĐŚĞ�ƵŶĚ�YƵĞůůƌŝŶŶƐĂůĞ 

 

�ŝĞ��ǁĞŝŐĞƐƚƌĞŝŌĞ�YƵĞůůũƵŶŐĨĞƌ� ;�ŽƌĚƵůĞŐĂƐƚĞƌ�ďŽůƚŽŶŝŝͿ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘĞ�>ŝďĞůůĞŶĂƌƚ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĂŶ�ƐĂƵďĞƌĞ͕�ŬůĞŝŶƌćƵŵŝŐĞ�ƵŶĚ�
ŶĂƚƵƌŶĂŚĞ�&ůŝĞƘŐĞǁćƐƐĞƌ�ŝŶ�tĂůĚůĞďĞŶƐƌćƵŵĞŶ�ŐĞďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌŽƘůŝďĞůůĞŶ�;�ŶŝƐŽƉƚĞƌĂͿ�ŐĞŚƂƌƚ͘� 

�Ğƌ�'ĂƩƵŶŐƐŶĂŵĞ��ŽƌĚƵůĞŐĂƐƚĞƌ�ĞŶƚƐƚĂŵŵƚ�ĚĞŵ�'ƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞŝƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ΗŬŽƌĚǇůĞΗ�с�<ĞƵůĞ�ƵŶĚ�ΗŐĂƐƚĞƌΗ�с��ĂƵĐŚ�Ăď͘� 

DĞƌŬŵĂůĞ 

�ŝĞ� ƐĐŚǁĂƌǌĞ� <ƂƌƉĞƌďĂƐŝƐ� ĚĞƌ� �ǁĞŝŐĞƐƚƌĞŝŌĞŶ� YƵĞůůũƵŶŐĨĞƌ� ŝƐƚ� ǀŽŶ�
ŐĞůďĞŶ�^ƚƌĞŝĨĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ǀŽŶ�ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞŶ͕�ŐĞůďĞŶ�
YƵĞƌďŝŶĚĞŶ� ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͕� ǁŽďĞŝ� ƐŝĐŚ� ũĞǁĞŝůƐ� ĞŝŶĞ� ďƌĞŝƚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
^ĞŐŵĞŶƚŵŝƩĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ� ƐĐŚŵĂůĞƌĞ�YƵĞƌďŝŶĚĞ�Ăŵ�ŚŝŶƚĞƌĞŶ�ZĂŶĚ�ĚĞƐ�
^ĞŐŵĞŶƚĞƐ�ďĞĮŶĚĞƚ͘��ŝĞ�ǁĞŝďůŝĐŚĞŶ�/ŵĂŐŽ�ĚĞƌ��ǁĞŝŐĞƐƚƌĞŝŌĞŶ�YƵĞůůͲ
ũƵŶŐĨĞƌ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�<ƂƌƉĞƌůćŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ϴϱ�DŝůůŝŵĞƚĞƌ͕�ǁŽŵŝƚ�ƐŽŐĂƌ�
ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞŶ��ĚĞůůŝďĞůůĞŶ-�ƌƚĞŶ�ƺďĞƌƚƌŽīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ� &ůƺŐĞů�ŚĂďĞŶ�
ĞŝŶĞ�^ƉĂŶŶǁĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ŶĞƵŶ�ďŝƐ�ĞůĨ��ĞŶƟŵĞƚĞƌ͘�tŝĞ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�
ĚĞƌ� YƵĞůůũƵŶŐĨĞƌŶ-&ĂŵŝůŝĞ� ďĞƌƺŚƌĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ƵŐĞŶ� ŶƵƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
WƵŶŬƚ͘� �ŝĞ� &ĂƌďĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� ƐŝŶĚ� ŐůĞŝĐŚ͕� ƐŝĞ� ǁĞŝƐĞŶ� ŬĞŝŶĞŶ�
^ĞǆƵĂůĚŝŵŽƌƉŚŝƐŵƵƐ�ĂƵĨ͘� /ŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞŽďĂĐŚͲ
ƚƵŶŐ͕� ƚƌŽƚǌ� ŝŚƌĞƌ� ďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ� 'ƌƂƘĞ� ĂůƐ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͕� ĚĂ� ƐŝĞ� ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ� ŝŚƌĞƌ� <ƂƌƉĞƌǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ŐƵƚ� ŐĞƚĂƌŶƚ� ƵŶĚ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵ� &ůƵŐ� ŶƵƌ�
ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 

sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ 

�ŝĞ��ƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǌƵĞƌƐƚ�ŝŶ�ϭϵϮϮ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�
ƐĞŝƚŚĞƌ�ĨĞƐƚ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ͘��ŽƌĚƵůĞŐĂƐƚĞƌ�ďŽůƚŽŶŝŝ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƌĞŝŶĞ�&ůŝĞƘŐĞǁćƐƐĞƌͲ
Ăƌƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐŽǁŽŚů�ĂŶ�YƵĞůůĞŶ�ƵŶĚ��ćĐŚĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�
>ĂƵďǁćůĚĞƌŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ƵŶďĞƐĐŚĂƩĞƚĞŶ� &ůŝĞƘŐĞǁćƐƐĞƌŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�
ŬĂŶŶ͘�^ŽŶŶŝŐĞ͕�ůĂŶŐƐĂŵ�ŇŝĞƘĞŶĚĞ�dŝĞŇĂŶĚďćĐŚĞ�ŵŝƚ�ĨĞŝŶĞŶ�^ĂŶĚƐƚƌƵŬƚƵͲ
ƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ĞŚĞƌ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ĂůƐ� ƐĐŚŶĞůů� ŇŝĞƘĞŶĚĞ��ćĐŚĞ� ŝŶ�,ŽĐŚůĂŐĞŶ͘� �ŝŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞƌ�&ĂŬƚŽƌ�ƐƉŝĞůƚ�ĚŝĞ�tĂƐƐĞƌƋƵĂůŝƚćƚ͕�ĚŝĞ�ŐƵƚ�ďŝƐ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͕�
Ƶŵ� Ƶ͘Ă͘� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� >ĂƌǀĞŶƐƚĂĚŝĞŶ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ� EĂŚƌƵŶŐƐǀĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ͕�
�ĂĐŚŇŽŚŬƌĞďƐĞ͕�tĂƐƐĞƌŬćĨĞƌ�ƵŶĚ�^ƚĞŝŶŇŝĞŐĞŶůĂƌǀĞŶ͕�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŵ�DĂŬͲ
ƌŽǌŽŽďĞŶƚŚŽƐ͕�<ůĞŝŶƐƚůĞďĞǁĞƐĞŶ�ŝŵ�tĂƐƐĞƌ�ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� 

tŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƵůŝƐƐĞ� ĚĞƐ� dƵī->/&�� WƌŽũĞŬƚĞƐ� ŚĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ǌƵŵĞŝƐƚ� Ƶŵ�
ŬůĞŝŶĞƌĞ� YƵĞůůŐĞƌŝŶŶĞ� ƵŶĚ� ƐĐŚŵĂůĞ� �ćĐŚĞ� ƵŶĚ� ZŝŶŶƐĂůĞ� ĚŝĞ� ďĞƐŝĞĚĞůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ďƌĞŝƚĞƌĞ� &ůŝĞƘŐĞǁćƐƐĞƌ� ŐƌƂƘĞƌĞƌ� KƌĚŶƵŶŐ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞŵŝĞĚĞŶ͘�
sĞƌĞŝŶǌĞůƚ�ǁƵƌĚĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŽŐĂƌ��ƌĂŝŶĂŐĞŐƌćďĞŶ�;ĚŝĞ�
ǌ͘�͘�ĂůƐ��Ƶ-�ďǌǁ͘��ďůĂƵĨ�ǀŽŶ�&ŝƐĐŚƚĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶͿ�ďĞƐŝĞĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�
ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�tĂƐƐĞƌƋƵĂůŝƚćƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŝƐƚ͘ 

/Ŷ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ� �ǁĞŝŐĞƐƚƌĞŝŌĞ� YƵĞůůũƵŶŐĨĞƌ� ǌĞƌƐƚƌĞƵƚ� ǀŽŵ�
EŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� dŝĞŇĂŶĚ� ďŝƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ůƉĞŶ� ǀŽƌ͘� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�
ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚćƵĮŐ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�ŇŝĞƘŐĞǁćƐƐĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ZćŶĚĞƌŶ�
ĚĞƌ�DŝƩĞůŐĞďŝƌŐĞ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ�:ƵŶŐŵŽƌćŶĞŶŐĞďŝĞƚĞŶ�ŝŶ�KƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�
�ćĐŚĞŶ�ĞŶƚůĂŶŐ�ǀŽŶ��ŶĚŵŽƌćŶĞŶ�ƵŶĚ�hƌƐƚƌŽŵƚćůĞƌŶ͘  

 Ξ�:͘�ZŽĚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 

 

Ξ�:͘�ZŽĚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 

Ξ�:͘�ZŽĚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 

�ďď͘�ϭ�-�DćŶŶĐŚĞŶ�ĂŶ�^ƉĞĞƌĚŝƐƚĞů 

 

�ďď͘�Ϯ�Θ�ϯ�-�^ĞŝƚĞŶ-�ƵŶĚ�ZƺĐŬĞŶĂŶƐŝĐŚƚ�;�ĞƚĂŝůͿ� 

�ďď͘�ϰ�-�^ŽŶŶĞŶďĂĚ�ĂƵĨ�dŽƚŚŽůǌ 



  

 

 /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� 

�ǁĞŝŐĞƐƚƌĞŝŌĞ�YƵĞůůũƵŶŐĨĞƌ�;�ŽƌĚĞůƵŐĂƐƚĞƌ�ďŽůƚŽŶŝŝͿ 

WĂĂƌƵŶŐ 

EĂĐŚ�ĚĞŵ��ƌůĂŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƌĞŝĨĞ�ŬĞŚƌĞŶ�ĚŝĞ�DćŶŶĐŚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ĞǁćƐƐĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ŝŶ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŵ�ƵŶĚ�ůĂŶŐƐĂŵĞŶ�^ƵĐŚŇƵŐ�
ƺďĞƌ� ĚĞŵ�tĂƐƐĞƌ� ƉĂƚƌŽƵŝůůŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ�tĞŝďĐŚĞŶ� �ƵƐƐĐŚĂƵ� ŚĂůƚĞŶ͘� �ǁĞŝŐĞƐƚƌĞŝŌĞŶ�YƵĞůůũƵŶŐĨĞƌŶ� ƐŝŶĚ� ŬĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ĂƵƐĚĂƵĞƌŶĚĞŶ�
&ůŝĞŐĞƌ͖�ǁĞŶŝŐĞ�DŝŶƵƚĞŶ�ĂŶĚĂƵĞƌŶĚĞ� ^ƵĐŚŇƺŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽŌ�ĚƵƌĐŚ� ůĂŶŐŐĞĚĞŚŶƚĞ�WĂƵƐĞŶ�ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�DćŶŶĐŚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�ƵŶͲ
ŵŝƩĞůďĂƌĞŶ�hĨĞƌǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƐŝƚǌĞŶĚ͕�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘ 

�ŝĞ�ƐĐŚǁĂƌǌ-ŐĞůďĞ��ĞŝĐŚŶƵŶŐ�ďĞǁĞŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ŝŚƌĞŶ�ŽƉƟŵĂůĞŶ�dĂƌŶĞīĞŬƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ƌĞŐƵŶŐƐůŽƐ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶĚĞŶ�>ŝďĞůůĞŶ�ƌĞŐĞůƌĞĐŚƚ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŵĞůǌĞŶ͘�EĂĐŚ�ƐŽůĐŚĞŶ�WĂƵƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�^ƵĐŚŇƺŐĞ�ǁŝĞĚĞƌĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĨƺŚƌĞŶ�ƺďĞƌ�ǁĞŝƚ�ĂƵƐůĂƵĨĞŶĚĞ�
^ƚƌĞĐŬĞŶ� ŝŵ� �ŝĐŬǌĂĐŬŵƵƐƚĞƌ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ͘� �ŝĞ� YƵĞůůũƵŶŐĨĞƌŶ� ŚĂďĞŶ� ŬĞŝŶ� ĨĞƐƚĞƐ� dĞƌƌŝƚŽƌŝƵŵ͕� ďĞŐĞŐŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ǌǁĞŝ� ŽĚĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
DćŶŶĐŚĞŶ͕�ƐƚĞŝŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ƐƚĞŝů�ƵŶĚ�ƐĐŚŶĞůů�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ�ĂƵĨ͘��ŝĞƐĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ĚĞŶ��ǁĞĐŬ͕�ĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ZŝǀĂůĞŶ� ŝŶ�ǁĂŐŚĂůƐŝŐĞŶ�
&ůƵŐŵĂŶƂǀĞƌŶ�ŽŚŶĞ�ƐƚƂƌĞŶĚĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ŝŵ�ĨƌĞŝĞŶ�>ƵŌƌĂƵŵ�ǌƵ�ǀĞƌƚƌĞŝďĞŶ͘ 

�ŝĞ�tĞŝďĐŚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǌƵƌ�WĂĂƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵƌ��ŝĂďůĂŐĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ĞǁćƐƐĞƌ͘�tŝƌĚ�ĞŝŶ�tĞŝďĐŚĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�DćŶŶĐŚĞŶ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ͕�
ǁŝƌĚ�ĞƐ�ƐŽĨŽƌƚ�ǀŽŵ�DćŶŶĐŚĞŶ�ĞƌŐƌŝīĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�WĂĂƌ�ďŝůĚĞƚ�ĞŝŶĞ�dĂŶĚĞŵĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŝĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ�WĂĂƌƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ͕�ĂůƐ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞƐ�
ΗWĂĂƌƵŶŐƐƌĂĚΗ͕�ƐŝƚǌĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĂŚĞŶ�sĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƐƚĂƩ͘� 

�ŝĂďůĂŐĞ 

EĂĐŚ�ĚĞƌ�WĂĂƌƵŶŐ�ŇŝĞŐƚ�ĚĂƐ�tĞŝďĐŚĞŶ�ĂůůĞŝŶĞ�ǌƵƌ��ŝĂďůĂŐĞ�ĂŶƐ�
'ĞǁćƐƐĞƌ�Ƶŵ�ĚŽƌƚ�ƐĞŝŶĞ��ŝĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ΗEćŚŵĂƐĐŚŝŶĞŶƉƌŝŶǌŝƉΗ�
ŝŶ� ĚĂƐ� �ŽĚĞŶƐĞĚŝŵĞŶƚ� ĞŝŶǌƵƐƚĞĐŚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ŇŝĞŐƚ� ĚĂƐ� tĞŝďͲ
ĐŚĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌƟŬĂůĞŵ� &ůƵŐ͕� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�tŝŶŬĞů� ǀŽŶ� ĞƚǁĂ� ϭϴϬΣ� ǌƵƌ�
'ĞǁćƐƐĞƌŽďĞƌŇćĐŚĞ͘� /ŵ� Ϯ-^ĞŬƵŶĚĞŶƚĂŬƚ� ŇŝĞŐƚ� ĚŝĞ� >ŝďĞůůĞ� ďŝƐ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ŬŶĂƉƉ�ĞŝŶĞŵ�DĞƚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�'ƌƵŶĚ͘ 

�ĂŶŶ� ƐƚƂƘƚ� ƐŝĞ͕� ŽŚŶĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ZƺƩĞůŇƵŐ� ƺďĞƌǌƵŐĞŚĞŶ͕� ŵŝƚ�
,ƂĐŚƐƚŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ŶĂĐŚ�ƵŶƚĞŶ͕�ƚĂƵĐŚƚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ƟĞĨ�ŝŶƐ�tĂƐͲ
ƐĞƌ� ĞŝŶ� ƵŶĚ� ƌĂŵŵƚ� ŝŚƌĞŶ� >ĞŐĞĂƉƉĂƌĂƚ� ŝŶ� ĚĂƐ� ^ĞĚŝŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
hĨĞƌƐ͘ 

�ŝĞƐĞƌ�sŽƌŐĂŶŐ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ƐŝĐŚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϯϬ-ŵĂů� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�DŝŶƵƚĞ͘�
�Ğƌ�ŬƌćŌŝŐ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ�>ĞŐĞƐƚĂĐŚĞů�ĚĞƌ��ǁĞŝŐĞƐƚƌĞŝŌĞŶ�YƵĞůůͲ
ũƵŶŐĨĞƌ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� �ƌƚ� ĚĞƌ� �ŝĂďůĂŐĞ͕� ĂƵĨ� �ďŶƵƚǌƵŶŐ� ĂƵƐŐĞͲ
ƐƚĂƩĞƚ͘��Ğŝ�ŬŝĞƐŝŐĞŶ��ŝĂďůĂŐĞƐĞĚŝŵĞŶƚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�sĞƌůĞƚͲ
ǌƵŶŐĞŶ�Ăŵ�,ŝŶƚĞƌůĞŝď�ĚĞƐ�tĞŝďĐŚĞŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ͘ 

�Ă� ĚĂƐ� �ĂĐŚďŽĚĞŶƐƵďƐƚƌĂƚ� ŚćƵĮŐ� ƐĞŚƌ� ŚĂƌƚ� ŝƐƚ� ŶƵƚǌƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�
>ĞŐĞƐƚĂĐŚĞů�ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ƐƚĂƌŬ�Ăď͘� 

>ĂƌǀĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

�ŝĞ� ƺďĞƌ� ϰϬ�DŝůůŝŵĞƚĞƌ� ůĂŶŐĞŶ͕� ƐĞŚƌ� ŐƌŽƘĞŶ� ƵŶĚ� ŬƌćŌŝŐĞŶ� >ĂƌǀĞŶ�
ůĞďĞŶ� ĞŝŶŐĞŐƌĂďĞŶ� ŝŵ� ^ƵďƐƚƌĂƚ� ƐƚƌƂŵƵŶŐƐĂƌŵĞƌ͕� ǀĞŐĞƚĂƟŽŶƐůŽƐĞƌ�
�ďƐĐŚŶŝƩĞ�ǀŽŶ�ƐĂƵďĞƌĞŶ͕�ƵŶďĞůĂƐƚĞƚĞŶ��ćĐŚĞŶ�ƵŶĚ�'ƌćďĞŶ͘�ZƵŚŝŐĞ�
tĂƐƐĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ǁŝĞ� ƐŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ^ƚĂƵŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͕� dŽƚŚŽůǌ͕� �ƵƐŬŽůŬƵŶͲ
ŐĞŶ� ŽĚĞƌ� 'ůĞŝƚŚćŶŐĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� �ĂĐŚŵćĂŶĚĞƌ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ�
ďĞǀŽƌǌƵŐƚ�ďĞƐŝĞĚĞůƚ͘� 

�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�>ĂƌǀĞŶ�ŝŶ�ƐĞŝĐŚƚĞŶ�ZĂŶĚďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
YƵĞůůŐĞƌŝŶŶĞ�ǀŽŶ�<ĂůŬƋƵĞůůŵŽŽƌĞŶ͕� ŝŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�YƵĞůů-�ƵŶĚ�^ŝŶƚĞƌďĞͲ
ĐŬĞŶ�ŵŝƚ�<ĂůŬƚƵī�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ŶĂƐƐĞŶ�DŽŽƐƉŽůƐƚĞƌŶ�ǀŽƌ͘� /ŚƌĞ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐĚĂƵĞƌ� ďĞƚƌćŐƚ� ũĞ� ŶĂĐŚ� �ŝŽƚŽƉǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� tĂƐƐĞƌͲ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ĞƚǁĂ�ĚƌĞŝ�ďŝƐ�ƐŝĞďĞŶ͕�ǌƵŵĞŝƐƚ�ǁŽŚů�ĞƚǁĂ�ǀŝĞƌ�ďŝƐ�ĨƺŶĨ�
:ĂŚƌĞ͘��ŝĞ�>ĂƌǀĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŶĂĐŚƚĂŬƟǀĞ͕�ƉĂƐƐŝǀĞ�>ĂƵĞƌũćŐĞƌ͕�
ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŵ�^ĞĚŝŵĞŶƚ�ǀĞƌďĞƌŐĞŶ͕�ŶƵƌ�ŵŝƚ��ƵŐĞŶ�ƵŶĚ��ŌĞƌ�ŚĞƌĂƵƐͲ
ƐĐŚĂƵĞŶ�ƵŶĚ��ĂĐŚŇŽŚŬƌĞďƐĞ͕�DƵƐĐŚĞůŬƌĞďƐĞ͕�<ćĨĞƌ�ƐŽǁŝĞ� ŝŵ�tĂƐͲ
ƐĞƌ�ůĞďĞŶĚĞ�>ĂƌǀĞŶ�ǀŽŶ�^ƚĞŝŶ-�ƵŶĚ�<ƂĐŚĞƌŇŝĞŐĞ�ĞƌďĞƵƚĞŶ͘� 

�Ğŝ�ĂďƐŝŶŬĞŶĚĞŵ�tĂƐƐĞƌƐƉŝĞŐĞů�ƐƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ�>ĂƌǀĞŶ�ƟĞĨĞƌĞ�tĂƐƐĞƌͲ
ůƂĐŚĞƌ�ĂƵĨ͕�ǀĞƌŬƌŝĞĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�^ƚĞŝŶĞŶ͕�DŽŽƐ�ŽĚĞƌ�&ĂůůůĂƵď�ŽĚĞƌ�
ŐƌĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�^ĐŚůĂŵŵ�ĞŝŶ͘ 

�ďď͘�ϲ�-�>ĂƌǀĞ�ŝŶ��ŽĚĞŶƐƵďƐƚƌĂƚ�ĞŝŶĞƐ�&ůŝĞƘŐĞǁćƐƐĞƌƐ 
Ξ��ůŝĐŬǁŝŶŬĞů 

�ďď͘�ϱ�-�tĞŝďĐŚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝĂďůĂŐĞ 

���Ξ�,͘-t͘�tƺŶƐĐŚ 



 

  

 

 /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 

   

 

�ůƚĞƌ 

�ŝĞ�dŝĞƌĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĞŝŶ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϴϬ�dĂŐĞŶ͘��ĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ�ůĂŶŐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌĞŝƚ�ĚĞƌ�>ĂƌǀĞŶ͘��Ă�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ŝŶ�ŶĂŚƌƵŶŐƐĂƌŵĞŶ�<ůĞŝŶƐƚŐĞǁćƐƐĞƌŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ďĞƚƌćŐƚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǀŽŵ�^ĐŚůƵƉĨ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŝ�ďŝƐ�ǌƵƌ�,ćƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŇƵŐĨćͲ
ŚŝŐĞŶ�>ŝďĞůůĞ�ĨƺŶĨ�ďŝƐ�ƐŝĞďĞŶ�:ĂŚƌĞ͘ 
 

'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌ 

�ŝĞ��ƌƚ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZŽƚĞŶ�>ŝƐƚĞ�ũĞ�ŶĂĐŚ�ZĞŐŝŽŶ�ĂůƐ�ΗŐĞĨćŚƌĚĞƚΗ�ŽĚĞƌ�ΗƐƚĂƌŬ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚΗ�ĞŝŶŐĞƐƚƵŌ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͘��Ğƌ�
'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐŐƌĂĚ� ƌĞƐƵůƟĞƌƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�,ĂďŝƚĂƚĞ� ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�^ƚŽīĞŝŶƚƌĂŐ� ŝŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�&ůŝĞƘŐĞǁćƐƐĞƌ�
ƵŶĚ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞƌ�sĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ�,ĂďŝƚĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ǀŽŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͘ 

>ŽŬĂůĞ�'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐƵƌƐĂĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵĚĞŵ�ǁĂƐƐĞƌďĂƵůŝĐŚĞ��ŝŶŐƌŝīĞ�;�ƵĨƐƚĂƵ͕��ŝŶĚŽůĞŶ͕��ĞŐƌĂĚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ůŝĞƘŐĞǁćƐƐĞƌŶͿ͕�ƵŶŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�
WŇĞŐĞ�;ĂƵƐďůĞŝďĞŶĚĞ�hĨĞƌŵĂŚĚ͕�ŵĂƐĐŚŝŶĞůůĞƌ�hŶƚĞƌŚĂůƚ�ǀŽŶ�tŝĞƐĞŶŐƌćďĞŶ͕�>ĂŐĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�&ŽƌƐƚĂďĨćůůĞŶͿ͕�sĞƌƐĂƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞǁćƐƐĞƌͲ
ŬƂƌƉĞƌ�;�ŝŶƚƌĂŐ�ĚƵƌĐŚ�EĂĚĞůƐƚƌĞƵͿ�ƐŽǁŝĞ��ĞƐĂƚǌ�ŵŝƚ�&ŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞďŝĞƚƐĨƌĞŵĚĞŶ�<ƌĞďƐĞŶ�ŝŶ�ĮƐĐŚĨƌĞŝĞŶ�'ĞǁćƐƐĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�>ĂƌǀĞŶ�ƉƌćͲ
ĚŝĞƌĞŶ͘ 

tŝĐŚƟŐƐƚĞ�^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐŝŶĚ��ƌŚĂůƚ͕�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽŶĞŶĚĞ�WŇĞŐĞ�ŬůĞŝŶĞƌ͕�ŶĂƚƵƌŶĂŚĞƌ�&ůŝĞƘŐĞǁćƐƐĞƌ͘ 

sŽŶ�ĚĞƌ�>ĂƌǀĞ�ǌƵƌ�/ŵĂŐŽ 

�ŝĞ�/ŵĂŐŝŶĂůŚćƵƚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨƌƺŚĞŶ�DŽƌŐĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ�ĂŶ�
ĚĞŶ� hĨĞƌŶ� ĚĞƌ� ďĞƐŝĞĚĞůƚĞŶ� 'ĞǁćƐƐĞƌ͘� �ŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� /ŵĂŐŝŶĞƐ� ƐĐŚůƺƉĨĞŶ� ŝŶ� ǁĂƌŵĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�Ăď�DŝƩĞ�DĂŝ� ǌƵŵĞŝƐƚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� :ƵŶŝŚćůŌĞ͘��Ğƌ� ^ĐŚůƵƉĨǀŽƌŐĂŶŐ�
ŬĂŶŶ�ƐĞůďƐƚ�ďĞŝ�ŽƉƟŵĂůĞŶ�tŝƩĞƌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ǀŝĞƌ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĚĂƵĞƌŶ͘��ĂͲ
ŶĂĐŚ� ŇŝĞŐĞŶ� ĚŝĞ� dŝĞƌĞ� ƐŽŶŶŝŐĞ� ^ƚĞůůĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŶćŚĞƌĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐ� ĂŶ͕� Ƶŵ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŝŚƌ��ŚŝƟŶ-�ƵƘĞŶƐŬĞůĞƩ�ŬŽŵƉůĞƩ�ĂƵƐŚćƌƚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ�
ŝŚƌĞƌ�ZĞŝĨĞǌĞŝƚ�ũĂŐĞŶ�ƐŝĞ�ĂďƐĞŝƚƐ�ǀŽŶ�'ĞǁćƐƐĞƌŶ�ĂƵĨ�ŐƵƚ�ďĞƐŽŶŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶŝŶƐĞŬͲ
ƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ� ^ƚƌĞƵ-� ƵŶĚ� tŝůĚǁŝĞƐĞŶ� ƵŶĚ� tĂůĚůŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ŽŌ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ƐŝĞ� ĚĂŶŶ�
ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ďƌĞŝƚĞŶ�tĂůĚǁĞŐĞŶ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘� 

EĂŚƌƵŶŐ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�'ƌƂƘĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂĚƵůƚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƐ�
EĂŚƌƵŶŐƐƐƉĞŬƚƌƵŵ� ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ͘� EĞďĞŶ� ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ� �ĞƵƚĞƟĞͲ
ƌĞŶ�ǁŝĞ�&ůŝĞŐĞŶ͕�DƺĐŬĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŶĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞŶ�DĞŶŐĞŶ�
ĞƌďĞƵƚĞƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌǌĞŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐƚĞŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŐƌŽƘĞ� dĂŐĨĂůƚĞƌ�
ƐŽǁŝĞ� ĂŶĚĞƌĞ� 'ƌŽƘ-� ƵŶĚ� <ůĞŝŶůŝďĞůůĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ^ƉĞŝƐĞƉůĂŶ͘�
�ƵĐŚ�ǁĞŚƌŚĂŌĞ� /ŶƐĞŬƚĞŶ�ǁŝĞ�tĞƐƉĞŶ�ƵŶĚ�,ŽŶŝŐďŝĞŶĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĞƌďĞƵƚĞƚ͘ 

�ƌƚƉŽƌƚƌĂŝƚ� 

�ǁĞŝŐĞƐƚƌĞŝŌĞ�YƵĞůůũƵŶŐĨĞƌ�;�ŽƌĚĞůƵŐĂƐƚĞƌ�ďŽůƚŽŶŝŝͿ 

�ŝůĚĞƌ͗�>ĞŶĂ��ůĞŝďĂƵŵ͕�:ŽĐŚĞŶ�ZŽĚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͕�,ĞŝŶǌ-tŝůůŝ�tƺŶƐĐŚ 

dĞǆƚƋƵĞůůĞŶ͗�ǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌ-ŝŶ-Ŷƌǁ͘ĚĞ͕�ǁǁǁ͘ďƵŶĚ-ŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ͘ĚĞ͕�ůŝďĞůůĞŶǁŝƐƐĞŶ͘ĚĞ͖�ůŝďĞůůĞŶƐĐŚƵƚǌ͘ĐŚ 

dĞǆƚĂĚĂƉƟŽŶ͗�ZŽďĞƌƚ��ĞŚŶŬĞ 

&ůƵŐǌĞŝƚ 

�ŝĞ�ĂŬƟǀƐƚĞ��Ğŝƚ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�:Ƶůŝ�ƵŶĚ��ƵŐƵƐƚ͖�ĚŝĞ�&ůƵŐͲ
ǌĞŝƚ�ǀŽŶ��ŽƌĚƵůĞŐĂƐƚĞƌ�ďŽůƚŽŶŝŝ�ĞŶĚĞƚ��ŶĚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͬ�ŶĨĂŶŐ�
KŬƚŽďĞƌ͘�� 

 

�ďď͘�ϳ�Θ�ϴ�-�>ĂƌǀĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵƌ�/ŵĂŐŽ 

Ξ�,͘-t͘�tƺŶƐĐŚ 

�ďď͘�ϵ�-�/ŵĂŐŽ�ĞŝŶĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĂƵƐŐĞĨćƌďƚĞŶ��ǁĞŝŐĞƐƚƌĞŝŌĞŶ�
YƵĞůůũƵŶŐĨĞƌ�ŬƵƌǌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ĐŚůƵƉĨ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�>ĂƌǀĞŶŚƺůůĞ�;�ǆƵǀŝĞͿ 

Ξ�,͘-t͘�tƺŶƐĐŚ 


