
Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϵ 

&ŽƚŽ͗��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



ŐĞŶƺďĞƌ� ƉŽƐŝƟǀ�
ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĂͲ
ƌĞŶ͕� ŚĂďĞŶ�
'ŽƩĞƐ� ^ĞŐĞŶ�
ĞƌůĞďƚ� ƵŶĚ� ƵŵͲ
ŐĞŬĞŚƌƚ͘� �ŝŶĞ�
ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ�
,ĂůƚƵŶŐ� ǌƵ� ĚĞŶ�
:ƵĚĞŶ� ŐĞŚƂƌƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ǌƵƌ�
ͣ^ƚĂĂƚƐƌĂŝƐŽŶ͘͞� �ĞƚĞŶ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� :ƵͲ
ĚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� >ĂŶĚ͕� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^ƚĂĂƚ�
/ƐƌĂĞů�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�/ƐƌĂĞů͊ 

�ŝŶ� ,Ğƌǌ� Ĩƺƌ� �ƌŵĞ͕� &ƌĞŵĚĞ� ƵŶĚ� �ĞͲ
ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞ͗� ͣtĞŶŶ� ĞŝŶ� <ƂŶŝŐ� ĚŝĞ�
�ƌŵĞŶ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͕�ĚĂŶŶ�ƐƚĞŚƚ�
ƐĞŝŶĞ� ZĞŐŝĞƌƵŶŐ� ĨĞƐƚ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌ͕͞�
ŚĞŝƘƚ� ĞƐ� ŝŵ� �ƵĐŚ� ĚĞƌ� ^ƉƌŝĐŚǁƂƌƚĞƌ�
;<ĂƉŝƚĞů�Ϯϵ͕ϭϰͿ͘ 

hŶĚ�ŝŶ�Ϯ͘�DŽƐĞ�ϮϮ͕ϮϬ�ǁĂƌŶƚ�'ŽƩ�ƐĞŝŶ�
sŽůŬ͗�ͣhŶƚĞƌĚƌƺĐŬƚ�ĚŝĞ�&ƌĞŵĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ƵŶĚ� ďĞƵƚĞƚ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐ͊� �ĞŶŶ� ŝŚƌ�
ƐĞůďƐƚ�ƐĞŝĚ�ĞŝŶŵĂů�&ƌĞŵĚĞ�ŝŶ�	ŐǇƉƚĞŶ�
ŐĞǁĞƐĞŶ͘͞ 

'ŽƩ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� �ŶǁĂůƚ� ĚĞƌ� �ƌŵĞŶ� ƵŶĚ�
&ƌĞŵĚĞŶ͘�tĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǀŽƌŐĞŚƚ͕�ĚĞƌ� ůĞŐƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�'ŽƩ�ĂŶ͘�
hŵƐŽ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� Ƶŵ�
ŬůƵŐĞ� ƵŶĚ� ĨĂŝƌĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ�
WŽůŝƟŬ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞƚĞŶ͘ 

^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ŵĞŶƐĐŚůŝͲ
ĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐ͗� ͣ^Ž� ƐĐŚƵĨ� 'ŽƩ� ĚĞŶ�

Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϵ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

�ŝŶ�sŝĚĞŽ�ƚĂƵĐŚƚ�ĂƵĨ͕�ƵŶĚ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ŝƐƚ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� /ŶŶĞŶƉŽůŝƟŬ�
ĂůůĞƐ� ĂŶĚĞƌƐ͘� �ĂƐ� ĞƌŝŶŶĞƌƚ� ƵŶƐ� �ŚƌŝƐͲ
ƚĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ƵīŽƌĚĞƌƵŶŐ� ŝŵ� EĞƵĞŶ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕� Ĩƺƌ� WŽůŝƟŬĞƌ� ǌƵ� ďĞƚĞŶ͗�
ͣ�ĞƚĞƚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ZĞͲ
ŐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ƚĂĂƚ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�
ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ŝŶ�ZƵŚĞ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚĞŶ�
ůĞďĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĞŚƌĨƺƌĐŚƟŐ� ǀŽƌ� 'ŽƩ�
ƵŶĚ� ĂƵĨƌŝĐŚƟŐ� ƵŶƐĞƌĞŶ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕͞� ŚĞŝƘƚ� ĞƐ� ŝŵ�
ϭ͘ �dŝŵŽƚŚĞƵƐďƌŝĞĨ�;Ϯ͕ϮͿ͘ 

tŽĨƺƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�WŽůŝƟŬ�
ďĞƚĞŶ͍� ,ŝĞƌ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� �ĞŝƐƉŝĞůĞ� Ĩƺƌ�
tĞƌƚĞ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� �ŝďĞů� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŶĂŚĞ�ůĞŐƚ͗ 

&ƌŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞŝŚĞŝƚ͗�ͣ͘͘͘�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ŝŶ�
ZƵŚĞ� ƵŶĚ� &ƌŝĞĚĞŶ� ůĞďĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ͘͘͘͞�
'ĞƌĂĚĞ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ� ĂƵƐ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ� >ćŶĚĞƌŶ� ǌƵ� ƵŶƐ� ŐĞŇƺĐŚƚĞƚ� ƐŝŶĚ͕�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂŶ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŚŽŚĞƐ�
'Ƶƚ�&ƌŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ƐŝŶĚ͘�
�ĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�'ŽƩ�ĚĂĨƺƌ�ƵŶĚ�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŚŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐŽ�ďůĞŝďƚ͘ 

�ŝŶĞ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ǌƵ�/ƐƌĂͲ
Ğů͗� 'ŽƩ� ƐĂŐƚ� ǌƵ� �ďƌĂŚĂŵ͕� ĚĞŵ�
^ƚĂŵŵǀĂƚĞƌ� ĚĞƐ� sŽůŬĞƐ� /ƐƌĂĞů͗� ͣ/ĐŚ�
ǁŝůů�ĚŝĞ�ƐĞŐŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĐŚ�ƐĞŐŶĞŶ͕�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ǀĞƌŇƵĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĐŚ� ǀĞƌŇƵͲ
ĐŚĞŶ͞� ;ϭ͘�DŽƐĞ�ϭϮ͕ϯͿ͘��ĂƐ� ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�
EĂƚƵƌŐĞƐĞƚǌ͕� ĚĂƐ� ƐŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǌŝĞŚƚ͗� sƂůŬĞƌ͕� ĚŝĞ� /ƐƌĂĞů� ŐĞͲ

'ĞďĞƚ�ƵŶĚ�WŽůŝƟŬ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϵ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂůƐ� ƐĞŝŶ� �ďďŝůĚ͕� ũĂ͕� ĂůƐ�
'ŽƩĞƐ��ďĞŶďŝůĚ͖� ƵŶĚ� Ğƌ� ƐĐŚƵĨ� ƐŝĞ� ĂůƐ�
DĂŶŶ� ƵŶĚ� &ƌĂƵ͘� �ƌ� ƐĞŐŶĞƚĞ� ƐŝĞ� ƵŶĚ�
ƐƉƌĂĐŚ͗� ͢^ĞŝĚ� ĨƌƵĐŚƚďĂƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�
ĞƵĐŚ͕�͚͕͘͘͘͞�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐͲ
ŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ;ϭ͘� DŽƐĞ� ϭ͕Ϯϳ-ϮϴĂͿ͘� 'ŽƩ�
ŚĂƚ� ƵŶƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂůƐ� ƐĞŝŶ� �ďĞŶďŝůĚ�
ĞƌƐĐŚĂīĞŶ͘� �ĂƐ� Őŝďƚ� ƵŶƐ� ĞŝŶĞ� ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞ�tƺƌĚĞ͘� �ŝŶ� ^ƚĂĂƚ͕� ĚĞƌ� ĚĂǌƵ� ďĞŝͲ
ƚƌćŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƐ� >ĞďĞŶ� ǀŽŵ�
�ŶĨĂŶŐ� ŝŵ� DƵƩĞƌůĞŝď� ďŝƐ� ǌƵŵ� �ŶĚĞ�
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ� ƵŶĚ� ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ� ǁŝƌĚ͕� ƚƌćŐƚ�
ĚĞŵ�ZĞĐŚŶƵŶŐ͘ 

�ƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� �ĞǁĂŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ͗� �ŝŶ� <ĂƉŝƚĞů� ǁĞŝƚĞƌ� ;ϭ͘� DŽƐĞ�
Ϯ͕ϭϱͿ� ŚĞŝƘƚ� ĞƐ͗� ͣ'ŽƩ͕� ĚĞƌ� ,�ZZ͕�
ďƌĂĐŚƚĞ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĂƌƚĞŶ�
ǀŽŶ� �ĚĞŶ͘� �ƌ� ŐĂď� ŝŚŵ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞ͕�

ĚĞŶ�'ĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚŶ�ǌƵ�
ďĞǁĂŚƌĞŶ͘͞ 

^ĐŚŽŶ�Ăŵ��ŶĨĂŶŐ� ůĞƐĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŝͲ
ďĞů͕� ĚĂƐƐ� ďĞŝĚĞƐ� ǁŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͗� �ƌďĞŝƚ�
;ƐƉƌŝĐŚ͗�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�ƵŶĚ�ŐĞƌĞĐŚƚĞ�tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌͿ� ƵŶĚ� �ĞǁĂŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ� ;ƐƉƌŝĐŚ͗� hŵǁĞůƚ-� ƵŶĚ� <ůŝŵĂͲ
ƐĐŚƵƚǌͿ͘ 

^ŽůĐŚĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�WĂƌƚĞŝ� ǌƵŽƌĚͲ
ŶĞŶ͘�'ĞƌĂĚĞ�ĚĞƐŚĂůď�ƐĐŚćƌĨĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ��ůŝĐŬ͕�ƉƌćŐĞŶ�ƵŶƐĞƌ�,ĂŶĚĞůŶ�ĂůƐ�
�ŚƌŝƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ŚĞůĨĞŶ� ƵŶƐ͕� ŬŽŶŬƌĞƚ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌ�>ĂŶĚ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ͕ 

ŵĞŝŶƚ�/Śƌ�ͬ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�,ŽīŶƵŶŐƐǌĞŝĐŚĞŶ͗��ǁĞŝ�dĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŝƐƐƚƌĂƵĞŶƐĂŶƚƌĂŐ� ƚƌĂĨĞŶ�
ƐŝĐŚ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ĂƵƐ� ĨƺŶĨ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�'ĞďĞƚƐĨƌƺŚƐƚƺĐŬ� ŝŵ�
ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�WĂƌůĂŵĞŶƚ͘� 

&ŽƚŽ͗�ǁǁǁ͘ŐƵĚƌƵŶŬƵŐůĞƌ͘Ăƚ� 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϵ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

>ƵŬĂƐ͗� /ĐŚ�ĂƌďĞŝƚĞ�ĂŬƟǀ�ďĞŝŵ�:ƵŐĞŶĚͲ
ŬƌĞŝƐ� ŵŝƚ� ƵŶĚ� ƐƉŝĞůĞ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ŝŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�^ĂǆŽƉŚŽŶ͘� 

tĂƐ�ǁƺŶƐĐŚƚ� ĚƵ� Ěŝƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͍ 
dŝŵŵǇ͗��ĂƐƐ�ĞƐ�ŐĞůŝŶŐƚ͕�ŵĞŚƌ�:ƵŐĞŶĚͲ
ůŝĐŚĞ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� <ŽŶĮŬƵƌƐ͕�
ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŝŵ�
'ƌŽƘĞŶ�ƵŶĚ�'ĂŶǌĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞ��ƌďĞŝƚ�
ŝŵ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝƵŵ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� >ĞŝͲ
ƚƵŶŐƐŐƌĞŵŝĞŶ� ƐŽ� ďĞŝǌƵďĞŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ�
ĨŽƌƚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘ 

�>ƵŬĂƐ͗� /ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĞŝŶĞ� ďŝďĞůƚƌĞƵĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďůĞŝďƚ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ǀŝĞůĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�'ŽƩĞƐ�tŽƌƚ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� �ƵĐŚ� ŵŝƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶ� �ŶůŝĞŐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǀŝĞůĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ŝŶ�
ĚŝĞ�<ŽŶĮŬƵƌƐĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ�ĂƵĐŚ�;ƺďĞƌ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞͿ� ĞŝŶ� dĞŝů� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ďůĞŝďĞŶ͘ 

�ŝŶ� &ƺŶŌĞů� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ŝƐƚ� ƵŶͲ
ƚĞƌ� ϯϬ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ͘� sĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ� ƐŽ� ũƵŶŐ� ǌƵ� ƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ�DŝƚƐƉƌĂĐŚĞͲ
ƌĞĐŚƚ� ǌƵ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͘�
tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ�
ŵĞŚƌ� ƺďĞƌ� �ŝŶŝŐĞ� ǀŽŶ��
ŝŚŶĞŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͗ 

tĂƐ� ŐĞĨćůůƚ� Ěŝƌ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ͍ 
�ĂŶŝĞů͗�Dŝƌ� ŐĞĨćůůƚ� ĚŝĞ�KīĞŶŚĞŝƚ͕�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�>ĞƵƚĞ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͘ 

dŝŵŵǇ͗� �ŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� ůĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ� ƟĞĨĞŶ�
&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ĨĂƐƚ� ƐĐŚŽŶ�
ĨĂŵŝůŝćƌĞ� sĞƌŚćůƚŶŝƐ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� 

DĂƫĂƐ͗� :Ă� ŐĞŶĂƵ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ� ŝĐŚ�ĚŽƌƚ�
&ƌĞƵŶĚĞ� ŚĂďĞ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ�
ƺďĞƌ� ŵĞŝŶĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘ 

tŽ�ďƌŝŶŐƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ĞŝŶ͍ 
�ĂŶŝĞů͗� /ĐŚ� ďƌŝŶŐĞ�ŵŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŝŶ�
ĚĞƌ� DƵƐŝŬ� ĞŝŶ͘� EĞďĞŶ� ŵĞŝŶĞƌ� DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚ�ďĞŝŵ�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ�ĂƌďĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ƐĞŝƚ�
ĞŝŶ�ƉĂĂƌ� :ĂŚƌĞŶ�ŵŝƚ�ǀŝĞů� &ƌĞƵĚĞ�ďĞŝŵ�
<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŵŝƚ͘ 

DĂƫĂƐ͗� /ĐŚ� ďƌŝŶŐĞ� ŵŝĐŚ� ŝŵ� DƵƐŝŬͲ
ƚĞĂŵ�ƵŶĚ� ŝŵ�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ�ĂůƐ�DƵƐŝŬĞƌ�
ƵŶĚ�ĂůƐ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĞŝŶ͘  



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϵ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

^ĐŚŽŶ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ�ŚĂƩĞ�ƵŶƐĞƌĞ�^ǇŶŽĚĞ�ĂůůĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ��͘��͘�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�^ƚĞůͲ
ůƵŶŐŶĂŚŵĞ�ǌƵ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�Žď�
ĞƐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĂƵĐŚ�dƌĂƵƵŶŐĞŶ�
Ĩƺƌ�ŐůĞŝĐŚŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚĞ�WĂĂƌĞ�ŐĞďĞŶ�
ƐŽůů͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ǀŝĞů�ĚĂƌƺďĞƌ�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ͘ 

�ƵĐŚ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ� ƐŽǁŽŚů� ŝŵ�WƌĞƐͲ
ďǇƚĞƌŝƵŵ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�dŚĞͲ
ŵĂ� �Ğŝƚ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ǁĂƌ� ƵŶƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ� ũĞĚĞͬƌ� ŽīĞŶ� ƐĞŝŶĞͬŝŚƌĞ�
DĞŝŶƵŶŐ� ƐĂŐĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ƵŶĚ� ŝŶ� ŬĞŝŶĞ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶ� DĞŝŶƵŶŐƐĚƌƵĐŬ� ĂƵƐŐĞͲ
ƺďƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 

/Ŷ� ŐĞŚĞŝŵĞƌ� �ďƐƟŵŵƵŶŐ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ� ŐĞŐĞŶ� ĞŝŶĞ� dƌĂƵƵŶŐ� ŐůĞŝĐŚŐĞͲ
ƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�WĂĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵƐͲ
ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ� ;Ϯϰ� EĞŝŶ-^ƟŵŵĞŶ͕� Ϯ� :Ă-
^ƟŵŵĞŶ͕�ϭ��ŶƚŚĂůƚƵŶŐͿ 

hŶƐĞƌ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝƵŵ� ŚĂƚ� ĚĂǌƵ� ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞ� ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌĞ� �ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ� ǀĞƌͲ
ĨĂƐƐƚ͘�,ŝĞƌ�ĞŝŶ��ƵƐǌƵŐ�ĚĂǀŽŶ͗ 

�Ϳ�tŝƌ� ĂůůĞ� ƐŝŶĚ͕� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ� ƐĞǆƵĞůůĞŶ� KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ͕� ŝŶ� ŐůĞŝͲ
ĐŚĞƌ� tĞŝƐĞ� ĂƵĨ� 'ŽƩĞƐ� 'ŶĂĚĞ͕� hŵͲ
ŬĞŚƌ� ƵŶĚ� ƌĞƩĞŶĚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ĂŶŐĞͲ
ǁŝĞƐĞŶ͘� �ůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� 'ŽƩĞƐ� ďĞĚŝŶŐƵŶŐƐůŽͲ
ƐĞƌ� >ŝĞďĞ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ƐĞŝŶĞƌ� sĞƌŐĞďƵŶŐ�
ůĞďĞŶ� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ� ĚĂŚĞƌ� ŬĞŝŶ� ZĞĐŚƚ͕�
ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌƵƌƚĞŝůĞŶ͘� 

�Ϳ� �ŝĞ� WŽůĂƌŝƚćƚ� ǀŽŶ� DĂŶŶ� ƵŶĚ� &ƌĂƵ�
ŐĞŚƂƌƚ� ƐŽǁŽŚů� ŝŵ� �ůƚĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�
EĞƵĞŶ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ŬŽŶƐƟƚƵƟͲ
ǀĞŶ�DĞƌŬŵĂůĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ŚĞ͘��ĂƐ�ǁƵƌĚĞ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�ϮϬϬϬ� :ĂŚƌĞŶ� ǀŽŶ�
ĂůůĞŶ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ� ŚŽĐŚŐĞŚĂůͲ
ƚĞŶ͘� 

EĞďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
�ŶƚǁŽƌƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ǇŶŽĚĞ� ĞŝŶŐĞŐĂŶͲ
ŐĞŶ͘� EĂĐŚ� ůĂŶŐĞƌ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ŚĂƚ� ĚŝĞ�
^ǇŶŽĚĞ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞͲ
ďŝĞƚ� ^ĞŐŶƵŶŐĞŶ� ŐůĞŝĐŚŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝͲ
ĐŚĞƌ�WĂĂƌĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� 

<ĞŝŶ� WĨĂƌƌĞƌ� ͬ� ŬĞŝŶĞ� WĨĂƌƌĞƌŝŶ� ŬĂŶŶ�
ũĞĚŽĐŚ�ĚĂǌƵ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

WĨĂƌƌĞƌ�dŚŽŵĂƐ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 

ĚŝĞ�^ĞŐŶƵŶŐ�ŐůĞŝĐŚŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�WĂĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 
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͘͘͘� ƐƚĂŶĚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƩŽ͗� ͣ�Ƶ� ďŝƐƚ�
ϭϬϬйŝŐ�ǀŽŶ�'ŽƩ�ŐĞůŝĞďƚ͘��ĂƐ�Őŝďƚ�Ěŝƌ�
DƵƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĂƐƐĞ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘͞�
KĚĞƌ� ǁŝĞ� :ĞƐƵƐ� ĞƐ� ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ� ŚĂƚ͗�
ͣ'ĞŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ĞŶŐĞ�dŽƌ͊͞� 

;DĂƩŚćƵƐ�ϳ͕ϭϯͿ 

^ŝĞďĞŶ� DćĚĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚƌĞŝ� �ƵƌƐĐŚĞŶ�
ĨĞŝĞƌƚĞŶ� Ăŵ� �ŚƌŝƐƟ� ,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚƐƚĂŐ�
ŝŶ� ĚĞƌ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ĚŝĞƐĞƐ� &ĞƐƚ͕� ďĞŝ�
ĚĞŵ�ĞƐ�Ƶŵ�'ŽƩĞƐ�ŐƌŽƘĞƐ�ͣ:Ă͞�ǌƵ�ƵŶƐ�
ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞŚƚ͘ 

^ĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ĞƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ�tĞŐ�
ĞŝŶŐĞůĂƐƐĞŶ� ŚĂďƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ŝŚƌ� dĞŝů�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĞŝĚ͘� 

hŶƐĞƌĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ 
�ŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
ďĞǁćŚƌƚĞŶ� <ŽŶĮŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� :ŽŚĂŶŶĂ�
ƵŶĚ��ĂŶŝĞů͘ 

hŶƐĞƌĞ�<ŽŶĮƌŵŝĞƌƚĞŶ͗� 
�ĚƌŝĂŶĂ��ŶƚŽŶĞƐĐƵ� 

>ĞĂ��ƵƌĚĂŬ� 
�ŚƌŝƐƟŶĂ�<ĂůĐŚďĂƵĞƌ� 

DĂƌůŝƐ�<ƂƐǌĞŐŝ� 
WĂƵůĂ�<ƵƩŶĞƌ� 
DĂǇĂ�WŽŵƉĞƌ� 

>ĂƌŝƐƐĂ�^ĐŚĞŶŶĞƌ� 
>ƵĐĂƐ��ŝůůǁĞŝŶ� 
>ƵĐĂƐ�<ĂůŽĚ� 

^ŝŵĞŽŶ�<ĞƌƐĐŚďĂƵŵĞƌ� 

&ŽƚŽ͗��͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 
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:ƵŐĞŶĚǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ 
>ĞĂ� ;:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ-dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶͿ� ĞƌͲ
ǌćŚůƚ�ǀŽŵ�:ƵŐĞŶĚǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͗ 

�ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŵ�Ϯϰ͘ϱ͘�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�Ϯϯ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ� ƵŶĚ�
ĚĞŵ� ϯ'� ŶĂĐŚ� DĞůŬ� ŐĞĨĂŚƌĞŶ͘� �ŵ�
�ďĞŶĚ�ƐĂƘĞŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ�ĞŝŶ�>ĂŐĞƌĨĞƵĞƌ͕�
ŚĂďĞŶ� ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕� ƵŶĚ� ĞŝŶ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĞƚǁĂƐ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĞƌǌćŚůƚ͘�
�ĂŶĂĐŚ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� DĂƌƐŚŵĂůůŽǁƐ�
ƵŶĚ�KďƐƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�&ĞƵĞƌ�ŐĞƌƂƐƚĞƚ͘� 

�ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐǀŽƌŵŝƩĂŐ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ�
�ŶĚĂĐŚƚ�ŝŶ�ĚƌĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ƉƌćƐĞŶͲ
ƟĞƌƚ͘ 

�ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�'ƌƵƉͲ
ƉĞ� ŝŶƐ� ^ƟŌ� DĞůŬ� ŐĞŐĂŶŐĞŶ͕� ĂŶĚĞƌĞ�
ŝŶƐ� &ƌĞŝďĂĚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ZĞƐƚ� ďůŝĞď� ŝŵ�
,ŽƚĞů͘� /ŵ� �ĂĚ� ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ͕�
ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ� ŝŶƐ�tĂƐͲ
ƐĞƌ� ŐĞƐĐŚƵďƐƚ͕� ǀŝĞů� ĞƌǌćŚůƚ� ƵŶĚ� ŐĞͲ
ůĂĐŚƚ͘� �Ğŝ� ĚĞŶ� 'ĞͲ
ďĞƚƐ-^ƚĂƟŽŶĞŶ� Ăŵ�
�ďĞŶĚ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�
ǌǁĞŝ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ĂƵƘĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� ĚĞŵ�
'ƌƵƉƉĞŶƌĂƵŵ� ŚŝŶͲ
ŐĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ǁŝƌ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ǌƵ� ŝŚŶĞŶ�
ŐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞ�

ďŝƩĞŶ͕�ŵŝƚ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ͘��ĂƐ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� �ĂŶĂĐŚ� ŚĂͲ
ďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƉĞŝƐĞƐĂĂů�ŐĞƐĞƚǌƚ͕�
ŐĞƌĞĚĞƚ͕�ŐĞůĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŐĞŚĂďƚ͘� 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞ��ŶͲ
ĚĂĐŚƚ�ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŝƩĂŐĞƐͲ
ƐĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƉĂĐŬƚ͘� �ĂƐ� ŐĂŶǌĞ�
tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ŚĂƚ� ŵŝƌ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ŐĞĨĂůͲ
ůĞŶ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ� ŶĞƵĞ� >ĞƵƚĞ� ŬĞŶŶĞŶŐĞͲ
ůĞƌŶƚ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞ� &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌĞŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��� 

&ŽƚŽ͗�D͘�sĂůůŽ 

&ŽƚŽ͗�D͘�sĂůůŽ 
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/ŚƌĞ� tĂŚů� ǌƵŵ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚĞŶ�
ǁĂƌ� ŝŵ� :ƵŶŝ� ϮϬϭϴ͕� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ŚĂďĞŶ�
^ŝĞ�/Śƌ��ŵƚ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶŐĞͲ
ƚƌĞƚĞŶ͘� tŝĞ� ŚĂďĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞƐĞ�
ͣƐƉĂŶŶĞŶĚĞ��Ğŝƚ͞�ĞƌůĞďƚ͍ 

�Ɛ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚǁĞƌ�–�ƵŶĚ�ĞƐ�
ŝƐƚ� ďŝƐ� ŚĞƵƚĞ� ƐĐŚǁĞƌ� –� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ĨćŶŐŶŝƐƐĞĞůƐŽƌŐĞ�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ��ďͲ
ƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐƚĂƌŬ�ŐĞƉƌćŐƚ͘�/ĐŚ�
ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ƐĞŚƌ�ŐĞůŝĞďƚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�
ŐůĂƵďĞ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶ�ũĞƚǌŝŐĞƐ��ŵƚ�

Dŝƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� 
DDĂŐ͘��ƌ͘ �DĂƩŚŝĂƐ�'ĞŝƐƚ�ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ 

ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�ŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂďĞ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ��ďͲ
ƐĐŚŝĞĚŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� �ŶŬŽŵŵĞŶ�
ŽŚŶĞ�ŵŝĐŚ� ǌƵ� ǌĞŝƟŐ� ŝŶ� ^ƚĂƌƚůƂĐŚĞƌ� ǌƵ�
ďĞŐĞďĞŶ͕� ĚŝĞ�ŵŝƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ͕� ƵŶĚ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ŵŝƚ� ϭ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ�
ĚĂƐ��ŵƚ�ŐƵƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ĂŶǌƵƚƌĞƚĞŶ͘ 

�Ɛ� ŚĂďĞŶ� ĂƵĨ� ^ŝĞ� ǌǁĞŝ� ͣŚĞŝƘĞ͞� dŚĞͲ
ŵĞŶ� ŐĞǁĂƌƚĞƚ͘� �ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ƉŽůŝƟƐĐŚ�
ĚŝĞ� <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐƐĚĞďĂƩĞ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ�
ŬŝƌĐŚůŝĐŚ� ĚŝĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ� ^ĞŐͲ
ŶƵŶŐ�ŐůĞŝĐŚŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�WĂĂƌĞ͘ 

�Ğŝŵ� <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ� ǁĂƌ� ĞƐ� ĞŝŶ� tĂƌƚĞŶ͕�
Žď� ĚĞƌ� 'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ� ĞƚǁĂƐ� �ƵƐćƚǌůŝͲ
ĐŚĞƐ� ďĞƐĐŚůŝĞƘƚ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞŝŶ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ� ĚĞƐ� sĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐŐĞͲ
ƌŝĐŚƚƐŚŽĨƐ�ŵŝƚ��ŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ��Ƶ'Ś�
ĂƵĩĂƵƚ͘� 

�ďĞŶƐŽ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ� ŬĞŝŶĞ�
ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ͣ�ŚĞ�Ĩƺƌ�
ĂůůĞ͞�ĞƌůĂƐƐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞŝŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�
ĚĞƐ�sĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨƐ�ǁŝƌŬƐĂŵ�
ǁĞƌĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�<ŝƌĐŚĞŶŝŶƚĞƌŶ�ǁĂƌ� ŝĐŚ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ǇŶŽĚĞ� ďĞŵƺŚƚ͕� ĚŝĞ� <ŽŶƚƌĂͲ
ŚĞŶƚΎŝŶŶĞŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŐƵƚĞŶ� DŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ� Ĩƺƌ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� WŽƐŝƟŽͲ
ŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�Őŝďƚ͕�ǌƵ�ďĞǁĞŐĞŶ͕�Ƶŵ�Ĩƺƌ�
ďĞŝĚĞ�^ĞŝƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶŐďĂƌĞ�>ƂƐƵŶŐ�ǌƵ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘� ^Ž� ǁĂƌ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚĂĨƺƌ͕�
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ĚŝĞ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĚŝƌĞŬƚ� ǌƵ� ďĞĨƌĂͲ
ŐĞŶ͘� /ĐŚ� ǁŽůůƚĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĞŶ�sŽƌǁƵƌĨ�Őŝďƚ͕�ĞŝŶ� ƚǇƉŝƐĐŚ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƐ� WƌŝŶǌŝƉ� ŵŝƐƐĂĐŚƚĞƚ� ǌƵ�
ŚĂďĞŶ͘� &ƺƌ� ŵĞŝŶĞ� tŝĞŶĞƌ� �ŝƂǌĞƐĞ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ŵŝƌ� ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ĂůůĞ� ZĞͲ
ĂŬƟŽŶĞŶ�ĞƌŶƐƚ� ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ� ǌƵ� ƐŝͲ
ĐŚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ǌƵĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ�ĮŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝŶ�YƵĂůŝƚćƚƐŬƌŝƚĞͲ
ƌŝƵŵ� ĚĞƌ� �ĞŵŽŬƌĂƟĞ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ͕� ŝƐƚ� ĚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ĚĞƌ�DĞŚƌŚĞŝƚ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�DŝŶĚĞƌŚĞŝƚ͘ 

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ŝƂǌĞƐĞ�tŝĞŶ� ŝŶ��ĞǌƵŐ�
ĂƵĨ� ĚĞŶ� <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ƉŽůŝͲ
ƟƐĐŚ�ƚćƟŐ�ƐĞŝŶ͍ 

tŝƌ� ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶƉƌĞƐďǇƚĞƌŝͲ
Ƶŵ�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞĞŝŶŝŐƚ͕�ĞŚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�	ŐŝĚĞ�
ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶũƵƌŝƐƚΎŝŶŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ǀŽƌǌƵŐĞŚĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŝŶ�
tŝĞŶ� ŝŵ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ŽĚĞƌ�
ĂƵĐŚ�ĨŽƌŵĂů�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ�ǌƵ�
ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕� ǁĂƐ� ƵŶƐ� ĚĂ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁƵƌĚĞ͘ 

^ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌŝƟĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĚŝĞ��ŝƂǌĞͲ
ƐĞ� ĂůƐ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ǀĞƌćŶĚĞƌďĂƌ� ĂŶƐĞͲ
ŚĞŶ͘� �ƵĐŚ�ŵŝƚ� ZĞĚƵŬƟŽŶĞŶ͘� �ĞŶƚƌĂͲ
ůŝƐŵƵƐ� ĂůƐ� ĞŝŶĞ� �ĞĚƌŽŚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͍ 

/ĐŚ� ƐĞŚĞ� ŵŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĂůƐ�
ͣ�ĞŶƚƌĂůǀĞƌǁĂůƚĞƌ͞� ;ůĂĐŚƚͿ͘� /ĐŚ� ƐĞŚĞ�
ŵŝĐŚ� ĂůƐ� ũĞŵĂŶĚ͕� ĚĞƌ� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�

ŵƂĐŚƚĞ͕� �ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
�ŝƂǌĞƐĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĂƐ�^ƚćƌŬĞŶ�ǀŽŶ�^ƚćƌŬĞŶ�ĞīĞŬƟǀĞƌ�ǌƵ�
ŵĂĐŚĞŶ͘� �ĂƐ� ŚĞŝƘƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ďĞŝ�
^ĐŚǁćĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǁĞŐƐĐŚĂƵĞ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ƐŝĞ� ďĞŚƵƚƐĂŵ� ĂƵĨŐƌĞŝĨĞ͕� ŝŶͲ
ĚĞŵ� ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŚŝŶĞŝŶƐĐŚŶƵƉƉĞƌĞ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� 'ƌĞŵŝĞŶ� ƵŶĚ� WƌĞƐďǇͲ
ƚĞƌŝĞŶ� ŚŝŶĞŝŶŐĞŚĞ͕� Ƶŵ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�sĞƌͲ
ćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 

�ƵƌǌĞŝƚ� ƐĞŚĞ� ŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůĞ� ^ƚćƌŬĞŶ͕�
ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďŝƐǁĞŝůĞŶ�ƺďĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌŶ͘��Ă�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ͕�ĞŝŶĞ��ŶƚůĂƐͲ
ƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� �ƺŶĚĞůƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ĐŚǁĞƌͲ
ƉƵŶŬƚƐĞƚǌƵŶŐ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘��ĂǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ�
ŝŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟƐĐŚĞƌ� &Žƌŵ�ŐĞǌŝĞůƚĞ�ƵŶĚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ^ǌĞŶĂƌŝĞŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ĞƚĂŝůƐ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŝŵ�EŽǀĞŵͲ
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�ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ 
 

�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
 ,ĞůĞŶĞ hŶŐĞƌ�;ϵϱͿ 
 >ŽƚŚĂƌ ,ŽĨŵĂŶŶ�;ϴϴͿ 
 <ĂƌŽůŝŶĞ� tĂůůŶĞƌ�;ϴϲͿ 

�ŝŶĞ� �ŶƚǁŽƌƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� &ƌĂŐĞ͕� ĚŝĞ�
ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ�͘͘͘ 

�ŝŶ�>ĞŝƚƐƉƌƵĐŚ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͗�ͣ�Ƶƌ�&ƌĞŝͲ
ŚĞŝƚ� ŚĂƚ� ƵŶƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ďĞĨƌĞŝƚ͊͞� �ĂƐ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞĨćŶŐŶŝƐƐĞĞůƐŽƌŐĞ�
ŚĂƵƚŶĂŚ� ĞƌůĞďĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ƵŶĚ� ŚĂďĞ�
ŐĞůĞƌŶƚ͕� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ŝŚƌĞŶ� �ĞŶŬͲ
ŵƵƐƚĞƌŶ�ĂƵƐďƌĞĐŚĞŶ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͘��Ăŵŝƚ�
ƐŝĞ� ĚĞŶ�tĞŐ�ĚĞƌ� &ƌĞŝŚĞŝƚ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ�
ŝŶ� ĂůůĞƌ� dƌĂŐǁĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĂůůĞŶ�<ŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶǌĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ�
^ĐŚĞŝƚĞƌŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵƵƟŐ�
ƵŶĚ�ƚĂƉĨĞƌ�ŐĞŚĞŶ͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞͲ
ƐĞƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ��Ğŝƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 

,ĞƌŵĂŶŶ�>ĞŶǌĞŶǁĞŐĞƌ 

ďĞƌ� ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƌ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƟĂůͲ
ǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͘ 

�ŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ��ŵƚ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ�͙ 

ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ƵŶĚ� ďĞƌƵŇŝĐŚ� ĞŝŶĞ� DćŶͲ
ŶĞƌĂƌďĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ�
<ŝŶĚĞƐŬŝŶĚĞƌŶ�ǁŽŚůƚƵƚ͘ 

tĂƐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�^ŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ͍ 

/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŵŝƌ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� WĨĂƌƌŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ�tŝĞŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŵƵƟŐ��ŝŶŐĞ�
ĂƵĐŚ�ƐĞŝŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂďŐĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ŵĞŚƌ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ƐĞƚǌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ĂůƐ�ďŝƐŚĞƌ͘ 
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hŶƐĞƌĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ �͕<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ  ͗

Ϯϲ͘Ϭϲ͘ 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ-WƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϴ͘Ϭϲ͘� :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ� ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϵ͘Ϭϲ͘ ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϯϬ͘Ϭϲ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϬϮ͘Ϭϳ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϳ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϰ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϳ͘Ϭϳ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϭ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϳ͘Ϭϳ͘ ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϴ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϰ͘Ϭϴ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

Ϭϲ͘Ϭϴ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϳ͘Ϭϴ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϭ͘Ϭϴ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϴ͘Ϭϴ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϱ͘Ϭϴ͘� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϯϭ͘Ϭϴ͘ ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϭ͘Ϭϵ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
 ǌƵŵ�^ĐŚƵůĂŶĨĂŶŐ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϯ͘Ϭϵ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϰ͘Ϭϵ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ-WƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
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^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ 
ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͗� 
Ϭϲϵϵͬ�ϭϴϴ�ϳϳ�ϳϯϱ 

�ĂŶŬĚĂƚĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͗� 
�ƌƐƚĞ��ĂŶŬ͕��>�͗�ϮϬϭϭϭ 

/��E͗��dϮϯϮϬϭϭϭϬϬϬϬϯϰϭϮϲϵϱ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 
ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůǌĞŝƚ�ĮŶĚĞŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǌƵ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƐƚĂƩ͘ 

<ĂŶǌůĞŝƐƚƵŶĚĞŶ 
DŽŶƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ��hŚƌ� 

dĞůͬ͘&Ăǆ�ϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 


