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/ŵ��ŝŶŬůĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌćŵŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�<ůŝŵĂƉŽůŝƟŬ�ĚĞƌ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�hŶŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�

^ƚĂĂƚĞŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ǌƵŵ�

ͣEĂƟŽŶĂůĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶ��ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ͞�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘��ŝĞů�ĚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁĂƌ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�

:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞ�DŝůůŝŽŶ�ƵŶĚ�ďŝƐ�ϮϬϯϬ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ƐĞĐŚƐ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ůĞŬƚƌŽĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�

^ƚƌĂƘĞŶ�ĨĂŚƌĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ǁƵƌĚĞ�ƉƌŽŐŶŽƐƟǌŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽ� ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϮϬϮϬ�ĂůƐ�>ŝĨĞƐƚǇůĞ-

WƌŽĚƵŬƚ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŶ�tĂŶĚĞů�ƐƚĞŚƚ͘��ǆƉĞƌƚĞŶ�ŐŝŶŐĞŶ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽ�

ĂůƐ� ĞŝŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ĞƚĂďůŝĞƌƚĞƐ�DĂƐƐĞŶƉƌŽĚƵŬƚ� ĚĂƌƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƐ� ǌǁĞŝƚĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�

�ůĞŬƚƌŽĂŶƚƌŝĞď�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘� 

�ŽĐŚ�ĚĞƌ��ĞƐƚĂŶĚ�ĂŶ�^ƚƌŽŵĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ƌƵŶĚ�ϭϯϲ͘ϲϬϬ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌͲ

ŚĞďůŝĐŚĞŶ� ^ƉŝĞůƌĂƵŵ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ� ĂŵďŝƟŽŶŝĞƌƚĞŶ� �ŝĞůĞ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƌĞŐŝĞƌƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ�ďŝƐ� ǌƵŵ� :ĂŚƌ�

ϮϬϮϬ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ�DŝůůŝŽŶĞŶ� �ůĞŬƚƌŽĨĂŚƌǌĞƵŐĞ� ĂƵĨ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ�

ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ĞŶŶŽĐŚ�ďŝĞƚĞƚ�ĚŝĞ��ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŐƌŽƘĞ��ŚĂŶĐĞŶ�Ĩƺƌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ��ůĞͲ

ŵĞŶƚ�ĞŝŶĞƌ�ŬůŝŵĂŐĞƌĞĐŚƚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞ-�ƵŶĚ�sĞƌŬĞŚƌƐƉŽůŝƟŬ͘��ƵƌĐŚ�^ƚƌŽŵ�ĂƵƐ�ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ��ŶĞƌŐŝĞŶ�ůćƐƐƚ�

ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ϬϮ-ŶĞƵƚƌĂůĞ�&ŽƌƚďĞǁĞŐƵŶŐ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁŝůů�ŵĂŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĨŽƐƐŝůĞŶ�

�ŶĞƌŐŝĞƚƌćŐĞƌŶ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘ 

�ĚǀǇĐĞ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ��ƌƟŬĞů� ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ� ĚƌĞŝ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� ^ƚĞůůŚĞďĞů͕�ǁŽ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ďĞŝ� ĚĞŵ�

dŚĞŵĂ��ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ�ŚĞƵƚĞ�ƐƚĞŚƚ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�WŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ��ŶďŝĞƚĞƌ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ

ŶĂůĞŶ�tĞƩďĞǁĞƌď�ŝŶŶĞ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ƌĨŽůŐƐŬƌŝƟƐĐŚĞƌ�^ƚĞůůŚĞďĞů�ϭ͗��ƩƌĂŬƟǀĞ�ƵŶĚ�ďĞǌĂŚůďĂƌĞ�DŽĚĞůůĞ 

mďĞƌ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ŚĂďĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ��ŶďŝĞƚĞƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�EĞďĞŶƌŽůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�WƌŽͲ

ĚƵŬƟŽŶ�ǀŽŶ��ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽƐ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͘��ŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ŐćŶŐŝŐĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ��ŶďŝĞƚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ�ůĂŶŐĞ�

ŶƵƌ�ĂůƐ�sĞƌďƌĞŶŶĞƌ͘�DĂŶ�ŚĂƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ǀĞƌŵĂƌŬƚĞƚĞŶ��ŶƚƌŝĞďĞŶ� ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�

tĞƩďĞǁĞƌďĞƌ�ŝŚƌĞ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ�ĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�DĂƌŬƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘� 



�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭ͗�<ƵŵƵůŝĞƌƚĞ�EĞƵǌƵůĂƐƐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�WŬǁ�ŵŝƚ��ůĞŬƚƌŽĂŶƚƌŝĞď�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ϮϬϭϳ�ďŝƐ�ϮϬϭϵ�ŶĂĐŚ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ� 
YƵĞůůĞ͗��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�^ŽŶŶĞŶĞŶĞƌŐŝĞ-�ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌƐƚŽī-&ŽƌƐĐŚƵŶŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�;�^tͿ 

�Ŷ� ǀŽƌĚĞƌƐƚĞƌ� &ƌŽŶƚ� ƐƚĞŚƚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� dĞƐůĂ͘� �ĂƐ�h^-ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŚĂƚ� ŝŶ�

ĚĞƌ� ũƺŶŐĞƌĞŶ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ŵĞŝƐƚĞƌŚĂŌ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�Ƶ͘Ă͘�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚĞŶ�sĞƌŵĂƌŬƚƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͕�

ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ��ǆŬůƵƐŝǀŝƚćƚ�ƵŶĚ��ďĞŶƚĞƵƌĞƌ-&ůĂŝƌ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ůŽŶ�DƵƐŬ͕�ĚŝĞ��ĞŐĞŚƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ǌĂŚůƵŶŐƐͲ

ŬƌćŌŝŐĞŶ�<ƵŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ǌƵ�ǁĞĐŬĞŶ͘ 

Dŝƚ� ĚĞƌ� ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ǁĞƩďĞǁĞƌďƐĨćŚŝŐĞŶ�DŽĚĞůůǀŝĞůĨĂůƚ� ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ�

�ŶďŝĞƚĞƌ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐƐǌĂŚůĞŶ�ǀŽŶ��ůĞŬƚƌŽĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�>ćŶͲ

ĚĞƌŶ͘�tŝƌŌ�ŵĂŶ�ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐƐǌĂŚůĞŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�Ĩćůůƚ�ĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�

ĂƵĐŚ�ĞŚĞƌ�ƵŶƐĐŚĞŝŶďĂƌĞ��ůĞŬƚƌŽ-&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚĞ��ďƐĂƚǌǌĂŚůĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯ͗��ŶǌĂŚů�EĞƵǌƵůĂƐƐƵŶŐĞŶ�WŬǁ-DŽĚĞůůĞ�ŵŝƚ��ůĞŬƚƌŽĂŶƚƌŝĞď�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ϮϬϭϳ�–�ϮϬϭϵ͘� 
YƵĞůůĞ͗�^ƚĂƟƐƚĂ� 



�ĞŝƐƉŝĞůŚĂŌ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů��ŽĞ�ǀŽŶ�ZĞŶĂƵůƚ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϳ�ƵŶĂŶŐĞĨŽĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵͲ

ůĂƐƐƵŶŐƐƐƚĂƟƐƟŬ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĂŶĨƺŚƌƚ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�dŽƉ�ϱ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ��Dt�ŝϯ͕�dĞƐůĂ�DŽĚĞů�

ϯ͕�ĚĞƌ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�st�'ŽůĨ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ŵĂƌƚ�&ŽƌƚǁŽ͘ 

Eŝŵŵƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ�dĞƐůĂ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ŚĞƌĂƵƐ͕�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ƌĞĐŚƚ�ŬůĂƌĞƐ��ŝůĚ�ŚŝŶƐŝĐŚƚͲ

ůŝĐŚ�ĚĞƐ�ŐĞŵĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�<ćƵĨĞƌǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ͘�'ĞŬĂƵŌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ĞŚĞƌ�ŬůĞŝŶĞƐ��ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ďĞͲ

ǌĂŚůďĂƌĞŶ�WƌĞŝƐ͕�ĚĞƌ�ďĞŝ�ŵĂǆŝŵĂů�ϯϱ͘ϬϬϬ�Φ�ůŝĞŐƚ͘ 

 

tK�^d�,d���hd^�,>�E��EhE�/D�s�Z'>�/�,��hD�/Ed�ZE�d/KE�>�E�t�dd��t�Z�͍ 

DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�K�DƐ�ĚŝĞ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ďǌǁ͘�ǁƵƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ƐƚƌĞŶŐĞͲ

ƌĞ��ďŐĂƐŶŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ�^ƵďǀĞŶƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ��-�ƵƚŽƐ�ĚĂǌƵ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ��ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝͲ

ƚćƚ�ĂŬƟǀ�ƵŶĚ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ĂŶǌƵŐĞŚĞŶ͘�hŵ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ��ŝĞůĞ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕�ƐŽǁŽŚů�>ĞŝƚĂŶďŝĞƚĞƌ�

ĚĞƌ��ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�>ĞŝƚŵĂƌŬƚ-sŽƌƌĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĞŝŶĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͗�ďĞǌĂŚůͲ

ďĂƌĞ͕�ĂƩƌĂŬƟǀĞ�DŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ďƌĞŝƚĞŶ�DĂƐƐĞ�ĚĞƌ�<ƵŶĚĞŶ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚůƵƐƐĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŐĞͲ

ŬĂƵŌ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�DŽĚĞůůƉĂůĞƩĞ�ǁŝƌĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĂďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�

ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�K�DƐ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂƚ͘ 

sŽůŬƐǁĂŐĞŶ�ƉůĂŶƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ĂĐŚƚ���s-DŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DĂƌŬƚ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌƚ�ĚĂďĞŝ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵĨ�

ĚŝĞ�<ŽŵƉĂŬƚŬůĂƐƐĞ�ďǌǁ͘�^hs-&ĂŚƌǌĞƵŐĞ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƉůĂŶƚ�ĚĞƌ�st-<ŽŶǌĞƌŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϵ�ďŝƐ�ǌƵ�ϳϱ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯ͗���s-DŽĚĞůůĞ�;�ĂƩĞƌǇ��ůĞĐƚƌŝĐ�sĞŚŝĐůĞͿ�ǀŽŶ�sŽůŬƐǁĂŐĞŶ͕��Dt�ƵŶĚ��ĂŝŵůĞƌ�ǌƵƌ�DĂƌŬƚĞŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ďŝƐ��ŶĚĞ�ϮϬϮϭ 
YƵĞůůĞ͗�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǁĞďƐŝƚĞ 



ƌĞŝŶĞ��-DŽĚĞůůĞ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Dt�ƵŶĚ��ĂŝŵůĞƌ�ƉůĂŶĞŶ�ŝŚƌĞ�DŽĚĞůůĞŝŶĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ƚƌĂĚŝƟͲ

ŽŶĞůů�ŵŝƚ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌŬůĂƐƐĞ͕�ǁŽďĞŝ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚĞƌ�^hs-�ŶƚĞŝů�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŚĂƚ�

ŶƵŶ�ĚĞƌ�st-<ŽŶǌĞƌŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů� /�͘ϯ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�,ŽīŶƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ��ůĞŬƚƌŽͲ

ŵŽďŝůŝƚćƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DĂƌŬƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ŝĞƐĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ŶŚŝĞď�ŐƵƚ�ŝŵ�DĂƌŬƚ�ƉůĂƚǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�ŝŶ�

ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ďŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯ͘Ϯϲϯ�ǀĞƌŬĂƵŌĞ��ǆĞŵƉůĂƌĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�'ĞŶĞƌĞůů�ƐŽůů�ĚŝĞ�/�͘-DŽĚĞůůĨĂŵŝůŝĞ�

ďĞŝ�st�ĞŝŶĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�ZŽůůĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ��ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ�ƐƉŝĞůĞŶ͘� 

�Ğŝ� ĞŝŶĞƌ� �ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƐ�ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ��ďƐĂƚǌŵĂƌŬƚĞƐ�ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�

DćƌŬƚĞŶ͕�ĞƌŬĞŶŶƚ�ŵĂŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ��ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�sĞƌŬĂƵĨƐǌĂŚůĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌͲ

ƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͘��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ��ďƐĂƚǌ�ĂƵĨ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ��ŝŶŐƌŝīĞ�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�&ƂƌĚĞƌƉƌćŵŝĞŶ�ǌƵͲ

ƌƺĐŬĨƺŚƌĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĞƌŬĞŶŶƚ�ŵĂŶ�ǌƵĚĞŵ�ĞŝŶĞ�<ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ��ŶŐĞďŽƚ�

ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƵƚŽŵŽďŝůŚĞƌƐƚĞůůĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ��ŬǌĞƉƚĂŶǌ�ĚĞƐ��ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘� 

tćŚƌĞŶĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ǀŽŶ�ϮϬϭϴ�ĂƵĨ�ϮϬϭϵ�ĚĞƌ��ďƐĂƚǌ�ůĞŝĐŚƚ�ǌƵƌƺĐŬ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ƐƚĞŝŐĞŶ�ĚŝĞ��ďƐĂƚǌǌĂŚůĞŶ�ŝŶ�

�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ŝŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ� Ĩƺƌ���s-� ƵŶĚ�W,�s-&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�Ƶŵ�ϲϬ�й͕� Ĩƺƌ� ƌĞŝŶĞ��ůĞŬƚƌŽĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�

;��sͿ� ƐŽŐĂƌ�Ƶŵ�ϴϬ�й͘��Ăŵŝƚ� ƐƚĞŝŐƚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ϮϬϭϵ�ĞƌƐƚŵĂůƐ� ǌƵŵ�ĚƌŝƩŐƌƂƘƚĞŶ��-&ĂŚƌǌĞƵŐŵĂƌŬƚ�ĂƵĨ͘�

�ŝĞƐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ǁĞŝƚĞƌ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�ƐŝŶŬĞŶĚĞŶ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�

^ƵďǀĞŶƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ďƌĂĐŚĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌŬĂƵĨƐǌĂŚůĞŶ� ŝŶ��ŚŝŶĂ�ǁĞŝƚĞƌ�ĞŝŶ͘� /Ŷ��ĞƵƚƐĐŚͲ

ůĂŶĚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĞƌŬĞŶŶƚ�ŵĂŶ�ĞŝŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞƐ�tĂĐŚƐƚƵŵ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌĞ�ƉƌŽŐŶŽƐƟͲ

ǌŝĞƌƚ�ŝƐƚ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĂůƐŽ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐŐĂŶŐƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�K�DƐ͕�ĚŝĞ�ƐŽŵŝƚ�ǀŽƌĞƌƐƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�

ŐĞǁŝƐƐĞ�<ŽŶƟŶƵŝƚćƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ǌćŚůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰ͗�EĞƵǌƵůĂƐƐƵŶŐĞŶ�WŬǁ�ŵŝƚ��ůĞŬƚƌŽĂŶƚƌŝĞď�ϮϬϭϳ�ďŝƐ�ϮϬϭϵ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘� 
YƵĞůůĞ͗�^ƚĂƟƐƚĂ 



 

�ŝƐŚĞƌ� ƐĐŚƌĞĐŬƚĞ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� �ĂŚů� ĂŶ� ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ� <ćƵĨĞƌŶ� ĞŝŶĞƐ� �ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽƐ� ŶŽĐŚ� ǀŽƌ� ĚĞŶ� ŚŽŚĞŶ� �ŶͲ

ƐĐŚĂīƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ǌƵƌƺĐŬ͘� tĞƌ� ĞŝŶ� ŶŽƌŵĂůĞƐ� DŝƩĞůŬůĂƐƐĞ-�ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽ� ŬĂƵĨĞŶ� ǁŽůůƚĞ͕� ŵƵƐƐƚĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�

ϯϬ͘ϬϬϬ�–�ϰϬ͘ϬϬϬ�Φ�ĞŝŶƉůĂŶĞŶ͘��ŝŶĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ��ĞŶǌŝŶĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�Ăď�ϭϬ͘ϬϬϬ�Φ͘� 

�ůƐ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞŶ�<ŽƐƚĞŶƚƌĞŝďĞƌ�Őŝůƚ�ĚŝĞ��ĂƩĞƌŝĞ͕�ĚĞƌĞŶ��ŶƚĞŝů�ũĞ�ŶĂĐŚ�DŽĚĞůů�ŵŽŵĞŶƚĂŶ�ĐĂ͘�ϯϬ�й�ĚĞƌ�

�ŶƐĐŚĂīƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ĂƵƐŵĂĐŚƚ͘� /Ŷ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�>ŝƚŚŝƵŵ-/ŽŶĞŶ-�ŬŬƵƐ�ĞŝŶŐĞͲ

ƐĞƚǌƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�'ƌƂƘĞ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞĚŝĐŚƚĞ� ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ� ĨƺŚƌĞŶĚ�ƐŝŶĚ͘�:Ğ�ŵĞŚƌ�>ŝƚŚŝƵŵ� ŝŶ�ĚĞƌ�

�ĂƩĞƌŝĞǌĞůůĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĞƐƚŽ�ŐƌƂƘĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌĞŶ�<ĂƉĂǌŝƚćƚ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌƚ��ĂƩĞƌŝĞ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶ�ĚŝĞ�DĂͲ

ƚĞƌŝĂůŬŽƐƚĞŶ͕�ĚĂ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ŬŽƐƚĞŶŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ZŽŚƐƚŽīĞ�ƵŶĚ�sŽƌŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ǁŝĞ�>ŝƚŚŝƵŵ�ƵŶĚ�<ŽďĂůƚ�ďĞŶƂƟŐƚ�

ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�ZŽŚƐƚŽīĞ� ůŝĞŐĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝů� ŝŶ�ƉŽůŝƟƐĐŚ� ŝŶƐƚĂďŝůĞŶ�

ZĞŐŝŽŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚĞŵ�<ŽŶŐŽ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ďďĂƵ�ŝƐƚ�Ƶ͘Ă͘�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�ŶĞŐĂƟǀĞŶ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�

ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ� ƐŝŶĚ� &ŝƌŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶǌĞůŶĞ� ^ƚĂĂƚĞŶ�ďĞŵƺŚƚ͕� �ƵŐƌŝī� ĂƵĨ�ĚŝĞ�ďĞŐĞŚƌƚĞŶ�

ZŽŚƐƚŽīĞ� ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂŵŝƚ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ĞŝŶĞŶ�tĞƩďĞǁĞƌďƐǀŽƌƚĞŝů� ĞƌǌŝĞůĞŶ� ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� ^Ž�ǁƵƌĚĞ�

ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚĂƐ�:ŽŝŶƚ�sĞŶƚƵƌĞ��ĐŝƐĂ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶ͘��ĂƐ�ďŽůŝǀŝĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĂƚƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�z>��ƵŶĚ� 

�ƌĨŽůŐƐŬƌŝƟƐĐŚĞƌ�^ƚĞůůŚĞďĞů�Ϯ͗��ƵĩĂƵ�ǀŽŶ�<ĞƌŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǌƵ� 
�ĂƩĞƌŝĞǌĞůůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�-ŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱ͗��ďƐĂƚǌ�ǀŽŶ��ĂƩĞƌŝĞĞůĞŬƚƌŽ-�ƵŶĚ�WůƵŐ-ŝŶ-,ǇďƌŝĚ-�ƵƚŽŵŽďŝůĞŶ�ŝŶ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�DćƌŬƚĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�
ϮϬϭϳ�ďŝƐ�ϮϬϭϵ͘� 
YƵĞůůĞ͗�^ƚĂƟƐƚĂ 



ĚŝĞ� ďĂĚĞŶ-ǁƺƌƩĞŵďĞƌŐŝƐĐŚĞ� &ŝƌŵĂ�ǁŽůůƚĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� >ŝƚŚŝƵŵ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ^ĂůǌƐĞĞ�hǇƵŶŝ� ŐĞǁŝŶͲ

ŶĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ŐƌƂƘƚĞŶ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ǀĞƌŵƵƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�hŶƌƵŚĞŶ�ŝƐƚ�

ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ŐĞƐƚŽƉƉƚ͘��ƵĐŚ�&ŝƌŵĞŶ�ĂƵƐ��ŚŝŶĂ�ƵŶĚ�dĞƐůĂ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�h^��ŚĂďĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ��ƵŐĞ�

ĂƵĨ�ĚŝĞ�sŽƌƌćƚĞ�ŝŶ��ŽůŝǀŝĞŶ�ŐĞǁŽƌĨĞŶ͘ 

�ŬƚƵĞůů� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ĚĂƐ� <ĂƌůƐƌƵŚĞƌ� /ŶƐƟƚƵƚ� Ĩƺƌ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ;</dͿ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐͲ

ƉĂƌƚŶĞƌ�ĞŝŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ŝƚŚŝƵŵ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�dŝĞĨĞŶŐĞǁćƐƐĞƌŶ�ĚĞƐ�KďĞƌƌŚĞŝŶŐƌĂďĞŶƐ�

ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�^ŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ĂƚĞŶůĂŐĞ�ďĞƐƚćƟŐĞŶ͕�ŬƂŶŶƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ƉƌŽ�

:ĂŚƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ƚĂƵƐĞŶĚ�dŽŶŶĞŶ�ĂŶ�>ŝƚŚŝƵŵ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁćƌĞ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ŶƚĞŝů�

ĚĞƐ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�>ŝƚŚŝƵŵ��ĞĚĂƌĨƐ�ǌƵ�ĚĞĐŬĞŶ͘� 

�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ŶĂĐŚ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŬŶĂƉƉĞŶ�ZŽŚƐƚŽīĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�

ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ� �ĂƩĞƌŝĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĚŝǀĞƌƐĞ� �ŶƐćƚǌĞ� ǀĞƌĨŽůŐƚ͕� ǁŝĞ� ĚĞƌ� >ŝƚŚŝƵŵ-

�ŝƐĞŶƉŚŽƐƉŚĂƚ-�ŬŬƵ�ŽĚĞƌ��ŝŶŬ->ƵŌ-�ŬŬƵƐ͕�ĚŝĞ�ƐĞŚƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ĞĸǌŝĞŶƚ�ŶĂŚĞǌƵ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ƌĞĐǇĐĞůƚ�

ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĞŝŶĞ�WƌŽĚƵŬƟŽŶ� ůŝĞƘĞ� ƐŝĐŚ�ŽŚŶĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ǀŽŵ��ďďĂƵ�ďŝƐ� ǌƵƌ� ĨĞƌƟŐĞŶ�

�ĂƩĞƌŝĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘��ůƐ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁŝƌĚ�Ƶ͘Ă͘�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĂŶŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞŶ��ůĞŬƚƌŽůǇƚĞŶ�ĂƵƐŐĞͲ

ƐƚĂƩĞƚĞ͕� ŶŝĐŚƚ� ďƌĞŶŶďĂƌĞ� �ĂƩĞƌŝĞ� ǀŽŶ� /ŶŶŽůŝƚŚ͕� ĞŝŶĞŵ� ^ĐŚǁĞŝǌĞƌ� �ůĞĂŶƚĞĐŚ-hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƵƚͲ

ƐĐŚĞŵ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƐŝƚǌ�ŝŶ��ƌƵĐŚƐĂů�ďĞŝ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͕�ŐĞŚĂŶĚĞůƚ͘��ŝĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�DĂƌŬƞćŚŝŐͲ

ŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂ�ϯ-ϱ�:ĂŚƌĞ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͘ 

/Ŷ� ĚĞƌ� �ǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚ� ŚĂƚ� dĞƐůĂ� ĚĂƐ�DŽĚĞů� ϯ�ŵŝƚ� >ŝƚŚŝƵŵ-�ŝƐĞŶƉŚŽƐƉŚĂƚ-�ĂƩĞƌŝĞ͕� ĚĂƐ� ǀƂůůŝŐ� ŽŚŶĞ� <ŽďĂůƚ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲ͗�WƌŽŐŶŽƐĞ�ĚĞƐ�ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ�>ŝƚŚŝƵŵ-�ĞĚĂƌĨĞƐ�Ĩƺƌ��ĂƩĞƌŝĞŶ�ǀŽŶ�ϮϬϭϵ�ďŝƐ�ϮϬϯϬ�ŶĂĐŚ��ĂƩĞƌŝĞ-dǇƉ� 
YƵĞůůĞ͗�^ƚĂƟƐƚĂ 



ĂƵƐŬŽŵŵƚ͕�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DĂƌŬƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ŝĞ��ĂƩĞƌŝĞǌĞůůĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŵ�WĂƌƚŶĞƌ���d>�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ͘�

�ďĞŶƐŽ�ǀĞƌďĂƵƚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĚĞƌ�ĐŚŝŶĞƐŝƐĐŚĞ��ƵƚŽďĂƵĞƌ��z��ƐĞŝŶĞ�ͣ�ůĂĚĞ͞�ŐĞƚĂƵŌĞ��ĂƩĞƌŝĞ�ŵŝƚ�>ŝƚŚŝƵŵ-

�ŝƐĞŶƉŚŽƐƉŚĂƚ-dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�DŽĚĞůů�ͣ,ĂŶ͘͞ 

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĂŬƚƵĞůů� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĂƐŝĂƟƐĐŚĞ�&ŝƌŵĞŶ�ĞŝŶĞŶ�sŽƌƐƉƌƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ĂƩĞƌŝĞĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŚĂďĞŶ͕�

ŵƵƐƐ�ĂƵƐ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�ďǌǁ͘�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ

ƚćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ĂƩĞƌŝĞǌĞůůĞŶ�ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŶƐŽŶƐƚĞŶ� ůćƵŌ�ĚŝĞ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ��ƵƚŽŵŽďŝůŝŶͲ

ĚƵƐƚƌŝĞ�'ĞĨĂŚƌ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ĂƐŝĂƟƐĐŚĞŶ�WůĂǇĞƌ�ǌƵ�ŐĞƌĂƚĞŶ͘ 

	ŚŶůŝĐŚ�ǀĞƌŚćůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ĂƩĞƌŝĞǌĞůůĞŶƉƌŽĚƵŬƟŽŶ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŚĂďĞŶ�<ŽŶǌĞƌŶĞ�ĂƵƐ��ƐŝĞŶ�ĞŝͲ

ŶĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐǀŽƌƐƉƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�&ĞƌƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƩĞƌŝĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�ŝŵ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŝŶ�

�ƐŝĞŶ�ƐƚĂƪĂŶĚ͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞƐ�ǁŽŚů�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ĂƵĐŚ�ƐŽ�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

&ƺƌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�Őŝůƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ��ŚŝŶĂ�ǌƵ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ͘�EŝĐŚƚ�ĞƌƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ� 

�ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ƐŝĐŚƚďĂƌ͕�ǁŝĞ�ǀĞƌǁƵŶĚďĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�tĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐƐŬĞƩĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝŶĞ�ƵŵͲ

ĨĂƐƐĞŶĚĞ�^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ĞƐ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ��ƌďĞŝƚƐͲ

ƉůćƚǌĞ� ǌƵ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� ^Ž� ŬƂŶŶƚĞŶ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶĞŶ� ǀŽŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� Ƶ͘Ă͘� ŵŝƚ� �ŚĞŵŝĞ-

ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�DĂƐĐŚŝŶĞŶ-�ƵŶĚ��ŶůĂŐĞŶďĂƵĞƌŶ�ƵŶĚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶ��ƵƚŽŵŽďŝůǌƵůŝĞĨĞƌĞƌŶ�ĚĂǌƵ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳ͗�WƌŽŐŶŽƐĞ�ĚĞƌ�ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ��ĞůůƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ǀŽŶ��ĂƩĞƌŝĞŶ�Ĩƺƌ��ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽƐ�ŝŶ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ 
YƵĞůůĞ͗�^ƚĂƟƐƚĂ 



ĚĞŶ�ďĞŶƂƟŐƚĞŶ� <ŶŽǁ-ŚŽǁ-�ƵĩĂƵ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ� ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ� ǌƵͲ

ŬƵŶŌƐĨćŚŝŐ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� 

�ĂƐ�DĂƌŬƚƉŽƚĞŶǌŝĂů�Ĩƺƌ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ��ĂƩĞƌŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ďŝƐ�DŝƩĞ�ĚĞƐ�ŶćĐŚƐͲ

ƚĞŶ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚƐ�ĂƵĨ�ďŝƐ�ǌƵ�ϮϱϬ�DŝůůŝĂƌĚĞŶ��ƵƌŽ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘��ĂŚĞƌ�ŚĂƚ�ĚĂƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�

ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ� ;�DtŝͿ ĚŝǀĞƌƐĞ� &ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶŝƟŝĞƌƚ͕� Ƶŵ�ďĞŶƂƟŐƚĞ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ǌƵ�ƵŶƚĞƌͲ

ƐƚƺƚǌĞŶ͘� 

^ƵďƐƚĂŶǌŝĞůůĞƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�K�DƐ�ŐĞƚĂŶ͘�^Ž�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�DĞƌĐĞĚĞƐ-�ĞŶǌ�

ƐĞŝƚ�ϮϬϭϮ�ŝŶ�<ĂŵĞŶǌ��ĂƩĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ϮϬϭϴ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ǌǁĞŝƚĞƐ�tĞƌŬ�ŝŶ��ĞƚƌŝĞď�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�

�ĂƩĞƌŝĞĨĂďƌŝŬĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ��ƌƺŚů�ƵŶĚ�,ĞĚĞůĮŶŐĞŶ�ĂŬƚƵĞůů�ŝŵ��ƵĩĂƵ�ƵŶĚ�ŝŶ�^ŝŶĚĞůĮŶŐĞŶ�ŝŶ�WůĂŶƵŶŐ͘� 

�ŝĞ� �Dt� 'ƌŽƵƉ� ǁŝƌĚ� Ăď� ϮϬϮϭ� ŝŵ� tĞƌŬ� >ĞŝƉǌŝŐ� �ĂƩĞƌŝĞŵŽĚƵůĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ŽĐŚǀŽůƚďĂƩĞƌŝĞŶ� ŝŚƌĞƌ� �-

&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͘ �ď�DŝƩĞ�ϮϬϮϭ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�'ƌŽƘƐĞƌŝĞŶƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŐĞƉůĂŶƚ͘��ƌŐćŶǌĞŶĚ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĚĞƌͲ

ǌĞŝƚ�ĞŝŶĞ WŝůŽƚĂŶůĂŐĞ�ǌƵƌ�WƌŽĚƵŬƟŽŶ�ǀŽŶ��ĂƩĞƌŝĞǌĞůůĞŶ�ŝŵ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�WĂƌƐĚŽƌĨ͘ 

sŽůŬƐǁĂŐĞŶ�ƉůĂŶƚ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϰ�ĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ĂƩĞƌŝĞǌĞůůĞŶƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŝŶ�^ĂůǌŐŝƩĞƌ�ǌƵ�ƐƚĂƌƚĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞƐ�ƺďĞƌ�

ĞŝŶ�:ŽŝŶƚ-sĞŶƚƵƌĞ�ŵŝƚ�EŽƌƚŚǀŽůƚ͕�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚǁĞĚŝƐĐŚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĂďŐĞďŝůĚĞƚ�ǁŝƌĚ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�

ĞƌŬĞŶŶƚ�ŵĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�K�DƐ�ĚŝĞ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ��ŬƟǀŝƚćͲ

ƚĞŶ�ĂŶƐƚŽƘĞŶ͕�ƐŽǁŽŚů� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵƘĞƌŚĂůď��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͘��ŝǀĞƌƐĞ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞŶ͕�ǀŽƌͲ

ǁŝĞŐĞŶĚ�ƵŶƚĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͕�ďƌŝŶŐĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�/ŵƉƵůƐĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�

�ĂƩĞƌŝĞǌĞůůĨĞƌƟŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ƐŽ�ĞŝŶĞŶ�ďƌĞŝƚĞƌĞŶ�<ŶŽǁ-ŚŽǁ-�ƵĩĂƵ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵŬƵŶŌƐĨĞůĚ͘ 

�ƵƐ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�hŵĨƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ��ďůĞŚŶƵŶŐƐŐƌƺŶĚĞŶ�ďǌŐů͘��ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽƐ�ǁŝƌĚ�ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�

ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ŚŽŚĞŶ��ŶƐĐŚĂīƵŶŐƐƉƌĞŝƐ͕� ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ�ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ĂƩĞƌŝĞůĂĚƵŶŐ�

ƵŶĚ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞ�>ĂĚĞƐćƵůĞŶ�ĂůƐ�,ĂƵƉƚĂƌŐƵŵĞŶƚĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ůĞŬƚͲ

ƌŽĂƵƚŽƐ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŽĐŚ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ĚƌĂŶ�ĂŶ�ĚĞŶ��ĞĚĞŶŬĞŶ͍�^ŝŶĚ��ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽƐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƚƐćĐŚͲ

ůŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůƚĂŐƐƚĂƵŐůŝĐŚ͍ 

�ƌĨŽůŐƐŬƌŝƟƐĐŚĞƌ�^ƚĞůůŚĞďĞů�ϯ͗�&ůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞƌ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�>ĂĚĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� 



dĞƐůĂ�ŚĂƩĞ�ĞƐ� ŐůĞŝĐŚ�ĞƌŬĂŶŶƚ͘�KŚŶĞ�ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞ�>ĂĚĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƐŝĐŚ� /ŶƚĞͲ

ƌĞƐƐĞŶƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��-�ƵƚŽ͘�&ŽůŐůŝĐŚ�ůŝĞĨĞƌƚĞ�dĞƐůĂ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƚŽŵŽďŝů�

ƋƵĂƐŝ�ŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ͘��ď�ϮϬϭϮ�ďĞŐĂŶŶ�ĚĞƌ��ƵĩĂƵ�ĚĞƌ�ͣdĞƐůĂ�^ƵƉĞƌĐŚĂƌŐĞƌ͞�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ϭ͘ϴϮϭ�

^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ��ŶĚĞ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�,ƂĐŚƐƚƐƚĂŶĚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶͲ

ŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ�ǀĞƌŐĞďůŝĐŚ�ĂƵĨ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚŶĞůůĞ��ŬƟŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�

�ŶĞƌŐŝĞ-� ŽĚĞƌ� �ƵƚŽŵŽďŝůǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŐĞǁĂƌƚĞƚ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ůćŶĚůŝĐŚĞ� ZĞŐŝŽŶĞŶ�ǁĂƌĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŵ��ƵƐďĂƵ�

ĚĞƌ�>ĂĚĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŽŌŵĂůƐ�ĂƵƘĞŶ�ǀŽƌ͕�ĚĂ�ŚŝĞƌ�Ƶ͘Ă͘�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶƵŐ�ZĞŶĚŝƚĞ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ƐƚĂŶĚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/ŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ǁƵƌĚĞ�ŶƵŶ�ǀŽŵ��ƵŶĚĞƐŬĂďŝŶĞƩ�ĚĞƌ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�>ĂĚĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�^Ž�

ƐŽůůĞŶ�ďŝƐ�ϮϬϯϬ�ĞŝŶĞ�DŝůůŝŽŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞ�>ĂĚĞƉƵŶŬƚĞ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕�ƐŽ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ƐƚĞŚƚ�ĞƐ�ŝŵ�<ůŝͲ

ŵĂƐĐŚƵƚǌƉƌŽŐƌĂŵŵ�ϮϬϯϬ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ĂůƐ��ŝĞů� ĨĞƐƚŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞƌ��ǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�

ͣEĂƟŽŶĂůĞ�>ĞŝƚƐƚĞůůĞ�>ĂĚĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͞�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�ZŽůůĞ�ŚŝĞƌďĞŝ�ƐƉŝĞůĞŶ�ƐŽůů͘��ŝĞůͲ

ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ͕�ϱϬ͘ϬϬϬ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞ���-�ƵŶĚ���->ĂĚĞƉƵŶŬƚĞ�ďŝƐ��ŶĚĞ�ϮϬϮϭ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�

ĂŶĚĞƌĞŶ�ϭ͘ϬϬϬ���->ĂĚĞƉĂƌŬƐ�ďŝƐ��ŶĚĞ�ϮϬϮϯ�ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� 

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϴ͗��ŶǌĂŚů�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞƌ�>ĂĚĞƉƵŶŬƚĞ�ƉĞƌ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�ϮϬϭϵ� 
YƵĞůůĞ͗�^ƚĂƟƐƚĂ 



�Ğƌ��ƵĩĂƵ�ĚŝĞƐĞƐ�^ĐŚŶĞůů->ĂĚĞŶĞƚǌǁĞƌŬƐ͕�ĚĂƐ�ƉƌŽ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�ǌǁĞŝ-�ďŝƐ�ƐŽŐĂƌ�ĚƌĞŝƐƚĞůůŝŐĞ�>ĂĚĞƉƵŶŬͲ

ƚĞ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ�ƐŽůů͕�ǁŝƌĚ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵŶĚĞƐǀĞƌŬĞŚƌƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�;�Ds/Ϳ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�EKt�'ŵď,�

ŐĞƐƚĞƵĞƌƚ͘��ŝĞƐĞ�ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƐ��ĞƚƌĞŝďĞƌƐ�ǀŽŶ�>ĂĚĞͲ

ĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�;�ŚĂƌŐĞ�WŽŝŶƚ�KƉĞƌĂƚŽƌ�–��WKͿ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘��ĂďĞŝ�ƐŽůů�ĚĂƐ�>ĂĚĞŶ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐƐ�

Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ĚŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐƐĨƌĞŝ� ƵŶĚ� ǌƵ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� <ŽŶĚŝƟŽŶĞŶ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� WƌŽ� >ĂĚĞƉƵŶŬƚ�ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ�

>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϭϱϬ�Ŭt�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�Ƶŵ�ŐĞƌĂĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ�DŝƩĞů-�ƵŶĚ�>ĂŶŐƐƚƌĞĐŬĞŶŵŽͲ

ďŝůŝƚćƚ�ĞŝŶ�ƐĐŚŶĞůůĞƐ�>ĂĚĞŶ�ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘��ŝŶĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞ��ƵĂƌďĞŝƚ�ƐŽůů�ĚĂďĞŝ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ��ƵƚŽŵŽďŝů-�ƵŶĚ�

�ŶĞƌŐŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘�sĞƌĞŝŶďĂƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�EĂƟŽŶĂůĞŶ�>ĞŝƚƐƚĞůůĞ�>ĂĚĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�Ƶ͘Ă͘�/ŶĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶĞŶ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ� EĞƵǌƵůĂƐƐƵŶŐƐǌĂŚůĞŶ͕� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� �ĂƩĞƌŝĞŐƌƂƘĞŶ� ƵŶĚ� >ĂĚĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�

ĚĞƌ�W,�sƐ�ƵŶĚ���sƐ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^Ž�ƐŽůů�ĞŝŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŵĂƘŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞƌ��ƵĩĂƵ�ĚĞƐ�

>ĂĚĞŶĞƚǌĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞƐĞƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŬǌĞƉƚĂŶǌ�ĚĞƌ��-DŽďŝůŝƚćƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ďƌĞŝͲ

ƚĞŶ�DĂƐƐĞ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘�/Ɛƚ�ĚŽĐŚ�ĚŝĞ��ŶŐƐƚ͕�ŵŝƚ�ůĞĞƌĞŵ��ŬŬƵ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƚƌĞĐŬĞ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ͘�

�Ă�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�dĞŝů�ĚĞƌ�>ĂĚĞǀŽƌŐćŶŐĞ�ǌƵŚĂƵƐĞ�ŽĚĞƌ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ�

ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞƌŐƌŝīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�hŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�>ĂĚĞƉƵŶŬƚĞ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͕�ŝƐƚ�ĂŬƚƵĞůů�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ǀŽƌͲ

ůŝĞŐĞŶĚĞ�,ĞŵŵŶŝƐƐĞ�ďĂƐŝĞƌĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵƐƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ďĞƐĞŝƟŐĞŶ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�

Ăď��ŶĚĞ�ĚŝĞƐĞŶ�:ĂŚƌĞƐ��ŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ�ƵŶĚ�DŝĞƚĞƌŶ�ǀŽŶ��ŝŐĞŶƚƵŵƐǁŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�tŽŚŶĂŶůĂŐĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�

ĚŝĞ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĞŝŶĞƌ�>ĂĚĞƐćƵůĞ�ŽĚĞƌ�tĂůůďŽǆ�Ƶ͘Ă͘� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�dŝĞĨŐĂƌĂŐĞ͕�ĚƵƌĐŚǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐŽůů�ĞŝŶ�

ŶĞƵĞƐ� 'ĞƐĞƚǌ� ;'ĞďćƵĚĞ-�ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ-'ĞƐĞƚǌ� –� '�/'Ϳ� ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝŵ� �ƵŐĞ� ǀŽŶ�

EĞƵďĂƵƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�'ĞďćƵĚĞƌĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�>ĂĚĞƉƵŶŬƚĞ�ďǌǁ͘�>ĂĚĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�Ĩƺƌ��ůĞŬƚƌŽ-

�ƵƚŽƐ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�,ŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�&ƂƌĚĞƌŐĞůĚĞƌŶ�ǁƵƌĚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ϮϬϭϳ�

ďŝƐ� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ϮϬϮϬ� ĞŝŶ� �ƵĚŐĞƚ� ǀŽŶ�ϯϬϬ�DŝŽ͘� Φ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘� �ŝĞů� ŝƐƚ͕� ĞŝŶĞ� ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞ� ƵŶĚ� ďĞͲ

ĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ�>ĂĚĞƉƵŶŬƚĞŶ�ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞƌŬƚĂŐƐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϭϮ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƂīĞŶƚͲ

ůŝĐŚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘� 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ŝŶ�,ŝŶƐŝĐŚƚ� ĂƵĨ�ĚŝĞ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ� >ĂĚĞͲ

ƉƵŶŬƚĞ͕� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ��ƵƐŐĂŶŐƐƉŽƐŝƟŽŶ�ďĞĮŶĚĞƚ�ĂůƐ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ǀĞƌŵƵƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�

sĞƌŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�dĂŶŬƐƚĞůůĞŶƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘�^Ž�ǁĂƌĞŶ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ĞƚǁĂ�ϰϲ͕ϲ�DŝŽ͘� 



�ĞŶǌŝŶ-�ƵŶĚ��ŝĞƐĞůĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�;W<tͿ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĐĂ͘�ϭϰ͘ϰϬϬ�dĂŶŬƐƚĞůůĞŶ�ŝŶ��ĞƚƌŝĞď͘�'ĞŚƚ�ŵĂŶ�

ǀŽŶ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ�ƐĞĐŚƐ��ĂƉĨƐćƵůĞŶ�ƉƌŽ�dĂŶŬƐƚĞůůĞ�ĂƵƐ͕�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ϴϲ͘ϰϬϬ��ĂƉĨƐćƵůĞŶ͕�ǁŽŵŝƚ�ƌĞĐŚŶĞͲ

ƌŝƐĐŚ�ϱϯϵ�sĞƌďƌĞŶŶĞƌ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ĂƉĨƐćƵůĞ�ƚĞŝůĞŶ͘�/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ĐĂ͘�ϮϰϬ͘ϬϬϬ��ůĞŬƚƌŽ-�ƵŶĚ�WůƵŐ-

ŝŶ-,ǇďƌŝĚĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ŶǌĂŚů� ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�Ϯϯ͘ϴϱϬ�>ĂĚĞƉƵŶŬƚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕�ǁŽŵŝƚ� ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�

ǀŽŶ� ĞƚǁĂ� ϭϬ͗ϭ� ĞƌŐĂď͘� �ĂďĞŝ� ŵƵƐƐ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� >ĂĚĞǀŽƌŐĂŶŐ� ĞŝŶĞƐ�

�ůĞŬƚƌŽĨĂŚƌǌĞƵŐĞƐ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�Ŷŝŵŵƚ�ĂůƐ�ĚĞƌ�ƺďůŝĐŚĞ�dĂŶŬǀŽƌŐĂŶŐ͘ 

 

&��/d�hE���h^�>/�< 

Dŝƚ�ĚĞŵ�tĞĐŚƐĞů�ĚĞƌ��ŶƚƌŝĞďƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ǀŽŶ�sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐƐŵŽƚŽƌĞŶ�ŚŝŶ�ǌƵ��ůĞŬƚƌŽĂŶƚƌŝĞďĞŶ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�

�ƵƚŽŵŽďŝůďƌĂŶĐŚĞ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ďŝƐŚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�K�DƐ�ŚĂďĞŶ�

ĚĂďĞŝ� ůĂŶŐĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� ďŝƐŚĞƌ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ǀĞƌŵĂƌŬƚĞƚĞŶ� �ŶƚƌŝĞďĞŶ� ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͘� DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ĚĞƌ�

tĂŶĚĞů�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ƵƚŽůĂŶĚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĚŽƌƚ�ĂŶƐćƐƐŝŐĞŶ��ƵƚŽŵŽďŝůŚĞƌƐƚĞůůĞƌŶ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�

ǌƵ�ƐĞŝŶ͘��ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�EĞƵǌƵůĂƐƐƵŶŐƐǌĂŚůĞŶ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚďƌƵĐŚ�Ĩƺƌ�

�ůĞŬƚƌŽĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�ŝŶ�ŐƌĞŝĩĂƌĞƌ�EćŚĞ͘�dƌŽƚǌ�ĞŝŶĞƐ�ZƺĐŬŐĂŶŐƐ�ŝŵ�'ĞƐĂŵƚŵĂƌŬƚ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĂůůĞŝŶĞ�ŝŵ�:Ƶůŝ�ĚŝĞͲ

ƐĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ůĂƵƚ� <ƌĂŌĨĂŚƌƚ-�ƵŶĚĞƐĂŵƚ� ;<��Ϳ� ϭϲ͘ϳϵϴ� �ůĞŬƚƌŽ-WŬǁ� ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͘� �ĂǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞ�

ϭϵ͘ϭϭϵ� WůƵŐ-ŝŶ-,ǇďƌŝĚĞ͘� �Ăŵŝƚ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƌ� ZĞŬŽƌĚǁĞƌƚ� ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� �ƵǁĂĐŚƐ� ǀŽŶ� ŬŶĂƉƉ����

ϮϬϬ�й� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞŵ�sŽƌũĂŚƌĞƐŵŽŶĂƚ� ǀĞƌďƵĐŚƚ͘��ĂƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂŶ��-�ƵƚŽƐ� ŚĂƚ� ĂůƐŽ�ŵĂƐƐŝǀ� ǌƵŐĞŶŽŵͲ

ŵĞŶ͘� �ŝĞƐ� ƐƉŝĞŐĞůƚ� ƐŝĐŚ� Ƶ͘Ă͘� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� �ŶĨƌĂŐĞŶ� ǌƵ� �ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽƐ� ƵŶĚ� ,ǇďƌŝĚĞŶ� ďĞŝ� KŶůŝŶĞ-

EĞƵǁĂŐĞŶǀĞƌŵŝƩůĞƌŶ�ǁŝĚĞƌ͘�DĞŝŶĂƵƚŽ͘ĚĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐĞŝƚ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϭϵ�ĞŝŶĞŶ��ƵǁĂĐŚƐ�ǀŽŶ�ĨĂƐƚ�ϯϬϬ�й�ƌĞĂůŝͲ

ƐŝĞƌĞŶ͘��Ğŝ��ĂƌǁŽǁ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�ƌĞŝŶĞŶ��ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�

ĂůůĞŝŶ� ǀŽŶ�DĂŝ� ĂƵĨ� :ƵŶŝ� ĚŝĞƐĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ͘� �ĂŶŬ� ĞŝŶĞƌ�DŝƐĐŚƵŶŐ� ĂƵƐ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�

�ǁćŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ŬƂŶŶƚĞ�ϮϬϮϬ�ĚĂƐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�:ĂŚƌ�ĚĞƌ��ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ�Ĩƺƌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�

ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�K�DƐ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�Ğŝ� ĂůůĞƌ� �ƵƉŚŽƌŝĞ� Őŝďƚ� ĞƐ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǀŝĞůĞ� �ĂƌƌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ŬƌŝƟƐĐŚĞ� ^ƚĞůůŚĞďĞů͕� ĚŝĞ� ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ�

ƵŶĚ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ�ĂĚƌĞƐƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵƚŽŵŽďŝůŚĞƌƐƚĞůůĞƌ�Őŝůƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ŬŽŶƐĞƋƵĞŶͲ

ƚĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌ� ǀŽƌĂŶǌƵƚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ� ĚĞŵ�<ƵŶĚĞŶ� ĞŝŶĞ� ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶĚĞ�DŽĚĞůůǀŝĞůĨĂůƚ� ĂŶďŝĞƚĞŶ� ǌƵ�

ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�ǀŽŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ� 



ǌƵ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ͘�tŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͕�ƐƉŝĞůƚ�ĚŝĞ��ĂƩĞƌŝĞƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ĚĂďĞŝ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�ZŽůůĞ͘� 

&ƺƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ��ƵƚŽŵŽďŝůŚĞƌƐƚĞůůĞƌ�Őŝůƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ��ŚŝŶĂ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�'ĞͲ

ďŝĞƚ�ĚĞƌ��ĂƩĞƌŝĞƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ƵŶĚ�–ĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�>ĞŝƚĂŶďŝĞƚĞƌ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�^ĞŶŬƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂŬͲ

ƚƵĞůůĞŶ� ^ƵďǀĞŶƟŽŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ƺďĞƌ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞ�sĞƌŬĂƵĨƐƉƌĞŝƐĞ�ĞŝŶ�ĂƩƌĂŬƟǀĞƐ��ŶĚƉƌŽĚƵŬƚ�

Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞŶ��ƵƚŽŬćƵĨĞƌ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�

K�DƐ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�'ĞǁŝŶŶĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽƐ�ĞƌǌŝĞůĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ůƐ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ĞƌĨŽůŐƐŬƌŝƟƐĐŚĞƌ�^ƚĞůůͲ

ŚĞďĞů�Őŝůƚ�ǁŝĞ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ĚĞƌ�ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�>ĂĚĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘��ƵƌĐŚ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞ�sŽƌŐĂďĞŶ�

ƵŶĚ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�

ǁŝĞ� ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞ� ^ƚƌŽŵŶĞƚǌĞ͕� ^ƉĞŝĐŚĞƌŵĞĚŝĞŶ�ŵŝƚ� ŚŽŚĞŶ� <ĂƉĂǌŝƚćƚĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� ŐĞƐƚĞƵĞƌƚĞƐ�

>ĂĚĞŶ�ĞƌƐƚ� ŐĞŐĞďĞŶ�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ� ǀŽŶ�ĚĞƌ�WŽůŝƟŬ� ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶĞŶ�ĞŚƌŐĞŝǌŝŐĞŶ��ŝĞůĞ� ǌƵƌ� �-DŽďŝůŝƚćƚ� ĞƌƌĞŝͲ

ĐŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

 

/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�tĞƩďĞǁĞƌď�ƵŶĚ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͕�ŚĂƚ�ĚĂƐ��ƵƚŽůĂŶĚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�K�DƐ�

ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĂƵĨŐĞŚŽůƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŶĚŐƺůƟŐĞŶ��ƵƌĐŚͲ

ďƌƵĐŚ�ĚĞƌ��ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽŶĂƚĞ�ǀŽŶ�ŚŽŚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘�&ƺƌ��ĞƵƚƐĐŚͲ

ůĂŶĚ�ĂůƐ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ��ůĞŬƚƌŽƐƚĂŶĚŽƌƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵƚŽŵŽďŝůŚĞƌƐƚĞůůĞƌ�Őŝůƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐ�ĞƌǁĂĐŚĞŶĚĞ�

ŐƌƺŶĞ� <ćƵĨĞƌǀĞƌŚĂůƚĞŶ� ǁĞŝƚĞƌ� ǌƵ� ďĞĨĞƵĞƌŶ͕� ƐŝĐŚ� ƚƌŽƚǌ� ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŵ� <ŽŶŬƵƌƌĞŶǌĚƌƵĐŬ� ŝŵ�DĂƌŬƚ� ǌƵ� ďĞͲ

ŚĂƵƉƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĂƐ��ůĞŬƚƌŽŬŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�͗�ϯ�ǁŝĐŚƟŐĞ�^ƚĞůůŚĞďĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ��ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ� 
YƵĞůůĞ͗��ĚǀǇĐĞ 




