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�ƵƐŐĂďĞ�ϭϱ͗�ϬϭͬϮϬϮϬ 

>ŝĞďĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ͕� ůŝĞďĞ� �ůƚĞƌŶ͕� ůŝĞďĞ� >ĞŚƌŬƌćŌĞ͕� ũĞƚǌƚ�
ŚĞŝƘƚ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ŬƵƌǌĞŶ� DŽŵĞŶƚ� ĚƵƌĐŚĂƚŵĞŶ͘� �ŝĞ� ,ĂůďũĂŚƌĞƐǌĞƵŐŶŝƐƐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĚƌŝƩĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞƌƚĞŶ� 
<ůĂƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ� ŝŶƐ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�Ϯ͘�,ĂůďũĂŚƌ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ǌĞŝŐĞŶ�
ǁŝƌ͕�ǁĂƐ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�,ĂůďũĂŚƌ�ƐŽ�ůŽƐ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ŐĞďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ŶŽĐŚ�ŬŽŵŵƚ͘�
�ůůĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĂůůĞŶ� >ĞŚƌŬƌćŌĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶ� ƐĐŚƂŶĞƐ�
ǌǁĞŝƚĞƐ�,ĂůďũĂŚƌ͕�ǀŝĞů��ƌĨŽůŐ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ�>ĞƐĞŶ�ĚĞƐ�,'^�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ͊�   ^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵǀĞƌŬĂƵĨ�ĞŝŶ�ǀŽůůĞƌ�
�ƌĨŽůŐ 

�ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶƐĐŚƵůĞ�ƐĂͲ
ŐĞŶ͗��ĂŶŬĞ͊�tŽĨƺƌ͍ 

&ƺƌ� ƚŽůůĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕� �'-&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ͕� ^ƉŝĞůͲ
ǌĞƵŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�WĂƵƐĞŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WĂƵƐĞŶŚŽĨ͕�
ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞƌ� �ŬƟŽŶĞŶ�
ĚĞƐ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ� ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� 
�Ğƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵů-tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵǀĞƌŬĂƵĨ�ϮϬϭϵ�ŚĂƚ� 
ďƵĐŚƐƚćďůŝĐŚ�ĚĞŶ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ZƂŚƌĞ�ƐĐŚĂƵĞŶ� 
ůĂƐƐĞŶ�-�ůĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŵĂŶĐŚĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ�
ŽŚŶĞ�dĂŶŶĞŶďĂƵŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽŵ�^ĐŚƵůŚŽĨ�ŐĞŚĞŶ͘��Ğƌ��ŶͲ
ƐƚƵƌŵ� ǁĂƌ� ĞŶŽƌŵ͕� ƐŽŵŝƚ� ǁĂƌĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� �ƌƵĐŚŬƂďůĞƌ�
tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ�ŐƵƚ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚƂŶĞŶ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐďĂƵŵ͊��ŝĞƐĞŶ�ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĚĂŶŬ�ĚĞƐ�

ƚŽůůĞŶ� >ŝĞĨĞƌƐĞƌǀŝĐĞ� ďĞƋƵĞŵ� ŶĂĐŚ� ,ĂƵƐĞ� ůŝĞĨĞƌŶ� ůĂƐƐĞŶ͊� �Ƶ� ĞŝŶĞƌ� ĂĚǀĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ^ƟŵŵƵŶŐ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ�
�ĂƵŵǀĞƌŬĂƵĨƐ�ŚĂƚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ĚŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ƚƌĞīĞŶ�ŵŝƚ�ŶĞƩĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞŝ�'ůƺŚǁĞŝŶ͕�WƵŶƐĐŚ͕�tĂīĞůŶ�ƵŶĚ��ƌĞǌĞůŶ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝŶĞ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ��ŬƟŽŶ�
ĚĞƐ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶƐĐŚƵůĞ�ŵŝƚ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƌ��ůƚĞƌŶ͊ 
/ƌŝŶĂ�,ĞŝŶǌŝŶŐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶƐĐŚƵůĞ�Ğ͘�s͘ 

�ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƉćĐŬĐŚĞŶĂŬƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĂŶĂƵĞƌ�dĂĨĞů�Ğ͘�s͘  

�ĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�,ĂŶĂƵĞƌ�dĂĨĞů�Ĩƺƌ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϰϳ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƉćĐŬͲ
ĐŚĞŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶƐĐŚƵůĞ͘��ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽͲ
ƌŝŶ��ŽĐŽ�WƌĂĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�,ĂŶĂƵ�
ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ� 
ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�tŝŶƚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞůĞ� 
�ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘� 
��E<��ĂŶ��ŽĐŽ�WƌĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ 
�ŬƟŽŶ�ŵŝƚŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͊�  ^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ 

tĞŝƚĞƌ�ŐĞŚƚ͛Ɛ͊ 



� 

<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ƐŝŶŐƚ�Ăŵ�
ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ��ƌƵĐŚͲ
ŬƂďĞů�ƵŶĚ�ĞƌŚćůƚ�ƌŝĞƐŝŐĞŶ��ƉƉůĂƵƐ 

�ŵ� ĞƌƐƚĞŶ� �ĚǀĞŶƚƐƐŽŶŶƚĂŐ� ǁĂƌ� ĞƐ� ĞŶĚůŝĐŚ� ƐŽǁĞŝƚ͘�
�ŝĞ� ϱϱ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌĐŚŽƌĞƐ�
ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ƚƌĂƚĞŶ�Ăŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ��ƌƵĐŚŬƂďĞů�ĂƵĨ͘��ŝĞƐ�ǁĂƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
�ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ� ĞŝŶĞ� ĞĐŚƚĞ� WƌĞŵŝĞƌĞ͘� dƌĞīƉƵŶŬƚ�
ǁĂƌ� ĚŝĞ� tŝĞƐĞ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� :ĂŬŽďƵƐŬŝƌĐŚĞ͕� ŚŝĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚŝĞ�^ƟŵŵĞŶ�ŐĞƺďƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�
ũƵŶŐĞŶ�<ƺŶƐƚůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ƺŶƐƚůĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŚŽƌůĞŝͲ

ƚĞƌ�,ĞƌƌŶ�WĂƚƌŝĐŬ�>ĂŐĞƌƉƵƐĐŚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂŌ�&ƌĂƵ��ƂƌƚĞ�EĂƵŵĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ�ĚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬͲ
ƚĞƐ͘�^ŽĨŽƌƚ�ƐĂŵŵĞůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�WƵďůŝŬƵŵ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�ϮϬϬ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ� ũƵŶŐĞŶ�^ƟŵŵĞŶ�ǌƵ�
ůĂƵƐĐŚĞŶ͘�tĂƐ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ƵŚƂƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵŚƂƌĞƌ�ŐĞďŽƚĞŶ�ďĞŬĂŵĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŚƂƌĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ͘� EĞďĞŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌŶ� ǁŝĞ� ͣ'ůŽƌŝĂ� -� ,Ƃƌƚ� ŝŚƌ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� �ŶŐĞů� ƐŝŶŐĞŶ͞� ƵŶĚ� ͣ�Ɛ�
ƐĐŚŶĞŝƚ͕͞�ŐĂďĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ�ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ�KŚƌǁƺƌŵĞƌ�ͣ<ůĞŝŶĞƌ�ŐƌƺŶĞƌ�<ƌĂŶǌ͕͞�ͣ/Ŷ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďćͲ
ĐŬĞƌĞŝ͞�ƵŶĚ�ͣ<ůĞŝŶĞ�<ĞƌǌĞ�ůĞƵĐŚƚĞ͞�ǌƵŵ��ĞƐƚĞŶ͘��Ğƌ��ƉƉůĂƵƐ�ǁĂƌ�ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ƐŽ�ŐƌŽƘ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ��ƵŐĂďĞ�ĂƵīƺŚƌƚĞ�-�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ĞĐŚƚĞŶ�WƌŽĮƐ͘ 

�ƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ŚŽƌĂƌďĞŝƚ�ǀŽŵ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�<ŽŽƉĞͲ
ƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŚŽƌ�ĚĞƌ�,ĂƉƉǇ�sŽŝĐĞƐ��ƌƵĐŚŬƂďĞů͘�KŚŶĞ�ĚŝĞƐĞ�ƚŽůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌ�
ǁćƌĞ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶĞ��ŚŽƌĂƌďĞŝƚ� ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�ŚŽŚĞŶ�EŝǀĞĂƵ� ǌƵ� ůĞŝƐƚĞŶ͘� WĞƌƐƉĞŬƟǀŝƐĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
ďĞŝĚĞŶ��ŚƂƌĞ�ĚĞƌ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞ�ĚƌĞŝ�ƵŶĚ�ǀŝĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ĚĞƌ�DŝŶŝƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞ�ĞŝŶƐ�ƵŶĚ�
ǌǁĞŝ�ĞŝŶ�<ŝŶĚĞƌŵƵƐŝĐĂů�ǀŽƌ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂƵīƺŚƌĞŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŚƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƐ�,ŝŐŚͲ
ůŝŐŚƚ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ� ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶ�ĞƌŬůćƌƚĞƐ��ŝĞů�ĚĞƐ��ŚŽƌĞƐ�ĚĞƌ�,ĂƉƉǇ�sŽŝĐĞƐ�ƉĞƌƐƉĞŬƟǀŝƐĐŚ�ĞŝŶĞŶ�:ƵŐĞŶĚͲ
ĐŚŽƌ�ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͕�ĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŚŽƌ�ĚĞƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘƚ͘�dŽůůĞ�^ƟŵŵĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶͲ
ŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ŝŶ�ŚŽŚĞŵ�DĂƘĞ͘�          DĂƩŚŝĂƐ��ŽĞďĞů� 

�ƵĐŚ� ďĞŝŵ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ďĞƐƵĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ�� 
ćƵƘĞƌƐƚ� ďĞůŝĞďƚĞŶ� ^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ� ĚĞƌ� �tK� ŝŵ� 
�ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�
ĚĞƌ� DƵƐŝĐĂů-�'� ĚŝĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŶ�ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌŶ��ĞƌĨƌĞƵĞŶ͘ 

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƐ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͊� 
Dŝƚ�ŶƵƌ�ϭϮ��ƵƌŽ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ŚĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ—ŽŚŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͊� 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚƐĂŶƚƌćŐĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͘ 

sKZ�E<mE�/'hE'͗� �ŝĞ� DƵƐŝĐĂů-�'� ĨƺŚƌƚ� Ăŵ� Ϯϵ͘� ƵŶĚ� ϯϬ͘� DĂŝ� ϮϬϮϬ� ĚĂƐ� 
<ŝŶĚĞƌŵƵƐŝĐĂů� ͣ�ŝĞ� ,ĞŝŶǌĞůŵćŶŶĐŚĞŶ� ǀŽŶ� <ƂůŶ͞� ŝŵ� �ƺƌŐĞƌŚĂƵƐ� �ƌƵĐŚŬƂďĞů�
ĂƵĨ͘ �tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĨ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ƵƐĐŚĂƵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ͊ 



� 

^dKWW-WƌŽũĞŬƚǁŽĐŚĞ�Ϯϭ͘�–�Ϯϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞǁĂůƚƉƌćǀĞŶƟͲ
ŽŶƐƉƌŽũĞŬƚǁŽĐŚĞ�ͣ^dKWW�–�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞŚĞŶ�ŐĞǁĂůƞƌĞŝ�ŵŝƚ�<ŽŶŇŝŬƚĞŶ�Ƶŵ͘͞�
�ƵĨ�ĚĞŶ�WĂƵƐĞŶŚƂĨĞŶ�ŚƂƌƚĞ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ� ůĂƵƚƐƚĂƌŬ�^dKWW�ƌƵĨĞŶ͘��ŝĞƐ�
ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĞƌŶƐƚĞƌ�'ĞƐƚĞ�ƵŶƚĞƌŵĂůƚ͕�-�Ĩƺƌ��ƵƘĞŶƐƚĞŚĞŶĚĞ�ŽĚĞƌ�WĂƐƐĂŶƚĞŶ�
ĞŝŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŝƌƌŝƟĞƌĞŶĚĞƐ��ŝůĚ͘� 

�ŝĞƐĞƐ�ŝŶ�DĂŶŶŚĞŝŵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�<ŽŶǌĞƉƚ�ǁŝƌĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϬϰ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�dƵƌŶƵƐ� ǀŽŶ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞŶ� ǀĞƌŵŝƩĞůƚ�
ƵŶĚ� ŝƐƚ� dĞŝů� ĚĞƐ� ^ĐŚƵůƉƌŽĮůƐ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ƉŽƐŝƟǀ� ŝƐƚ� ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͕� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�<ŝƚĂƐ� ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞ�<ĞƌŶŝŶŚĂůƚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚĞƐ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͕� ƐŽ�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵĨ�ŬůĂƌĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĂƵĩĂƵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

/ŵ�<ĞƌŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŝŵ�:ĂŚƌŐĂŶŐ�ϭ�ƵŶĚ�Ϯ�Ƶŵ�ĚŝĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ĂͿ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�'ĞͲ
ĨƺŚůĞŶ͕�ďͿ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�WƌŽǀŽŬĂƟŽŶĞŶ͕�ĐͿ�ĚƌŽŚĞŶĚĞ�<ŽŶŇŝŬƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ƵŶĚ�
ĚͿ�ͣǁĞŶŶ�ŵŝĐŚ�ũĞŵĂŶĚ�ŶĞƌǀƚ͕�ƐĂŐĞ�ŝĐŚ�ŝŚŵ�ĚĂƐ�ŽŚŶĞ�^ĐŚŝŵƉĨǁƂƌƚĞƌ͘͞�/ŵ�
:ĂŚƌŐĂŶŐ� ϯ� ƵŶĚ� ϰ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� 'ƌƵŶĚůĞŬƟŽŶĞŶ� ǀĞƌƟĞŌ͘� /Ŷ� ĚĞŵ� �ĞƌĞŝĐŚ�
hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�'ĞĨƺŚůĞŶ� ůĞƌŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�ǁĂƐ� ƐŝĞ� ƚƵŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ� ƐŝĞ�
ǁƺƚĞŶĚ�ƐŝŶĚ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�>ĞŬƟŽŶ�ͣhŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�WƌŽǀŽŬĂƟŽŶĞŶ͞�ƚƌĂŝŶŝĞƌĞŶ�ƐŝĞ͕�
ĐŽŽů� ǌƵ� ďůĞŝďĞŶ͕� ǁĂƐ� ŶŝĐŚƚ� ůĞŝĐŚƚ� ŝƐƚ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
^ĐŚŝŵƉĨǁƂƌƚĞƌ� ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘� tĞŶŶ� ĞŝŶ� <ŽŶŇŝŬƚ� ĚƌŽŚƚ͕� ůĞƌŶĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� 
ŬůĂƌĞ� /ĐŚ-�ŽƚƐĐŚĂŌĞŶ� ǌƵ� ƐĞŶĚĞŶ͘� ;ͣEĞŝŶ͕� ĚĂƐ� ŵĂŐ� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ͊͞� ͣ/ĐŚ� ǁŝůů�
ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ͙͊͞�-�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ůĂƵƚ�ͣ^dKWW͞�ǌƵ�ƐĂŐĞŶͿ͘�<Žŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵŵ�
<ŽŶŇŝŬƚ͕�ŵƵƐƐ� ĞŝŶ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞƌ� ^ĐŚĂĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌŐƵƚŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� /Ŷ�
ĚŝĞƐĞƌ� >ĞŬƟŽŶ� ƚƌĂŝŶŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĂƐ�WƌŽďůĞŵůƂƐĞŐĞƐƉƌćĐŚ͘��ŵ��ŶĚĞ�
ƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ŽĸǌŝĞůůĞƌ�<ůĂƐƐĞŶǀĞƌƚƌĂŐ͕�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞŶͲ
ůĞŚƌĞƌŝŶ�ƵŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁŝƌĚ͘� 

/Ŷ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵ�ĞƌůĞƌŶƚĞŶ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌƺĨƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ŵƺƐƐĞŶ�ŐĞĨĞƐƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� >ĞŚƌŬƌćŌĞ� ŵŝƚƵŶƚĞƌ� ƐĞŚƌ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚ͕� ĂďĞƌ�
ůŽŚŶĞŶƐǁĞƌƚ͘�         DĂƩŚŝĂƐ��ŽĞďĞů 



� 

�ƵƐŇƵŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�KƉĞůǌŽŽ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ϰĐ 
�ŵ�ϭϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ�ĨĂŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ůĂƐƐĞ�ϰĐ�ŐƵƚ�ŐĞůĂƵŶƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WĂƵƐĞŶŚŽĨ�ĞŝŶ͕�Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�
ϰď�ŝŚƌĞŶ�ůĂŶŐ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĞŝƘ�ĞƌƐĞŚŶƚĞŶ��ƵƐŇƵŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�KƉĞůǌŽŽ�ǌƵ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ŐŝŶŐǲƐ�ůŽƐ͊� 

�ŵ��ŝŶŐĂŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�DƂŚƌĞŶ�ĂůƐ�&ƵƩĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�ǀĞƌŬĂƵŌ͘�hŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ćƵƘĞƌƐƚ�
ĨƺƌƐŽƌŐůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞ�DƂŚƌĞ�ƚĞƐƚǁĞŝƐĞ�ƐĞůďĞƌ�ĂŶŐĞŬŶĂďďĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͙ 

EĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶŬƵŶŌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�dŝĞƌĞ�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŚƌ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚĞƐ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�
ŐĞŶŝĞƘĞŶ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�,ƵŶŐĞƌ�ǌƵ�ƐƟůůĞŶ͘ 

�Ğƌ�KƉĞů-�ŽŽ͕�ĞŝŶŝŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŚŶ�ŬĞŶŶĞŶ͕�ďĞŚĞƌďĞƌŐƚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�
�ŶǌĂŚů�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ�dŝĞƌĞ�ŝŶ�ƌŝĞƐŝŐĞŶ��ŶůĂŐĞŶ͊��ůůĞƐ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ǁĞŝƚůćƵͲ
ĮŐ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŵĂŶĐŚĞƐ�DĂů�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�'ůƺĐŬ�ĞŝŶĞŵ�ƌŝĐŚƟŐ�ǁŝůĚĞŶ�dŝĞƌ�ƐĞŚƌ�ŶĂͲ
ŚĞ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ĞƐ�ƐŽŶƐƚ�ŶƵƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ĞƌŶƐĞŚĞŶ�ŬĞŶŶƚ͊ 

�ŝĞ�'ĞƉĂƌĚĞŶ�ǌ͘�͘�ƐŝŶĚ�ǁĞŶŝŐ�ƐĐŚĞƵ�ƵŶĚ�ŚĂůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŽŌ�ŶĂŚĞ�Ăŵ�
�ĂƵŶ�ĂƵĨ͘��ŶĚĞƌĞ�dŝĞƌĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ�ŚĂďĞŶ�ǁĂƌĞŶ�
>ƂǁĞŶ͕�dŝŐĞƌ͕��ůĞĨĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚŝĞ��īĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ĂͲ
ǀĂŶŶĞŶƟĞƌĞ�;'ŝƌĂīĞŶ͕��ĞďƌĂƐ�ƵŶĚ�/ŵƉĂůĂƐͿ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�'ĞŚĞͲ
ŐĞ͘��Ğƌ�^ƚƌĞŝĐŚĞůǌŽŽ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ůƚĞƌ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟͲ
ŐĞ��ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŵĂĐŚƚ�^ƉĂƘ͕�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�dŝĞƌĞ�ǌƵ�ĨƺƩĞƌŶ͘ 

�ǆŽƟƐĐŚĞ�dŝĞƌĞŶ�ĂŶǌƵƐĐŚĂƵĞŶ�ŝƐƚ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ͕�ƵŵƐŽ�ďĞƐƐĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŝĐŚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�
ĂƵƐŐŝĞďŝŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�<ůĞƩĞƌƐƉŝĞůƉůĂƚǌ�ĂƵƐƚŽďĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ŶĂĐŚ�
�ƌƵĐŚŬƂďĞů�ŐŝŶŐ͊�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĞŚƌĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐŇƵŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͊� 
�ŶŶĞ�>ĞŶũĂ�,ĂŶĨƐƟŶŐů͕�<ůĂƐƐĞ�ϰĐ 

WƵƚǌĂŬƟŽŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ϯĂ 

�Ăŵŝƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶͲ
ƌĂƵŵ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϯ͘�<ůĂƐƐĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ƚĂƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĞŝŶŝŐĞ� DƺƩĞƌ� ĚĞƌ� <ůĂƐƐĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ŇĞŝƘŝŐĞ� 
^ĐŚƺůĞƌŝŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽƌŐƚĞŶ� Ĩƺƌ� KƌĚŶƵŶŐ�
ƵŶĚ�&ƌŝƐĐŚĞ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĨƺƌƐ�DŝƚŚĞůĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
WƵƚǌŵŝƩĞů-^ƉĞŶĚĞŶ͊� /Ŷ� �ďƐƟŵŵƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
<ůĂƐƐĞŶůĞŚƌĞƌŝŶ�ŝƐƚ�ƐŽ�ĞŝŶĞ��ŬƟŽŶ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŐĞƌŶĞ�ŐĞƐĞŚĞŶ�͖Ϳ 

^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕�<ůĂƐƐĞ�ϯĂ 



� 

DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�ďĞƐƵĐŚƚ��ƌƵĐŚŬƂďĞů�Ăŵ� 
ϮϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
EƵŶ� ĞŝŶŵĂů� ǀŽŶ� �ŶĨĂŶŐ� ĂŶ͗�tŝƌ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ƵŶƐ� ŶŽĐŚ� ĂůůĞ� ĂŶ�
ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ͕�ĚĂƐ�:ĂŚƌ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�ϱϬϬ�ƚĞŶ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�
ĚĞƐ�ŐƌŽƘĞŶ�ZĞĨŽƌŵĂƚŽƌƐ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĨĞŝĞƌͲ
ƚĞŶ͘��ŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�&ĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞ�,ĂŝŶŐĂƌͲ
ƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�WĨĂƌƌĞƌ��ďƌĂŚĂŵ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĞŝŶ�
ŐƌŽƘĞƐ� DĂƌŝŽŶĞƩĞŶƐƉŝĞů� ŝŶ� ĚĞƌ� :ĂĐŽďƵƐ� <ŝƌĐŚĞ� �ƌƵĐŚŬƂďĞů�
ĂƵĨǌƵĨƺŚƌĞŶ͘�/ĚĞĞůů�ƐŽǁŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�
sŽƌŚĂďĞŶ� ǀŽŵ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ� ƐŽǁŝĞ�
ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ͘�hŶĚ�ŬĞŝŶ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�
ďĞŬĂŶŶƚĞ� WƵƉƉĞŶƐƉŝĞƌ� 'ĞŽƌŐ� ZŝĐŚƚĞƌ͕� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� ,ĂŶĂƵĞƌ�
DĂƌŝŽŶĞƩĞŶƚŚĞĂƚĞƌƐ͕�ĨĞƌƟŐƚĞ�ĞŝŐĞŶƐ�ĞŝŶĞ�>ƵƚŚĞƌ�DĂƌŝŽŶĞƩĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�ŐƌŽƘĞ��ƌĞŝŐŶŝƐ͘�<ŝŶĚĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�>ĞŚƌĞƌƐĐŚĂŌ�ǁĂƌĞŶ�
ƐŽ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ�ŵĂŶ� ĚĞŶ��ĞƐĐŚůƵƐƐ� ĨĂƐƐƚĞ͕� >ƵƚŚĞƌ� ŝŶ� ĞŝͲ
ŶĞŵ�dƵƌŶƵƐ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ��ƌƵĐŚŬƂďĞů�ĞŝŶǌƵůĂĚĞŶ͘�^Ž�
ƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�'ĞůĞŚƌƚĞ�Ăŵ�ϮϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ƶŵ�ϴ͗ϬϬ�hŚƌ�ǀŽƌ�
ĚĞƌ� WĨŽƌƚĞ� ĚĞƌ� :ĂĐŽďƵƐ� <ŝƌĐŚĞ� �ƌƵĐŚŬƂďĞů� ƵŶĚ� ďĂƚ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ŵŝƚ�DĂƌŝŽŶĞƩĞŶƐƉŝĞůĞƌ�ZŝĐŚƚĞƌ�Ƶŵ��ŝŶůĂƐƐ͘� 

�ŝĞ�ďŝƐ�ǌƵƌ��ŵƉŽƌĞ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌŬƌćŌĞŶ�ŐĞĨƺůůƚĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ�ĞƌůĞďƚĞ�ĞŝŶĞŶ�ďĞŐŶĂĚĞƚĞŶ�DĂƌŝŽŶĞƩĞŶŬƺŶƐƚůĞƌ�ŝŵ��ǁŝĞͲ
ŐĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ͕�ĚĞƌ�ĞƐ�ǀĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂůůĞ��ƵŚƂƌĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵŚƂƌĞƌ�ƺďĞƌ�ϲϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ŝŶ�ǁĂĐŚĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�
ǌƵ�ďĂŶŶĞŶ͘� /Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ĞŝŐĞŶƐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� :ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞ�ϯ�ƵŶĚ�ϰ�
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�^ƚƺĐŬ�ĨƺŚƌƚĞ�ZŝĐŚƚĞƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ��ĞŝƚͲ
ůĞŝƐƚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� ^ƚĂƟŽŶĞŶ� ƐĞŝŶĞƐ� >ĞďĞŶƐ͕� ǁŝĞ�
ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞŵ��ŶƚƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶ�'ĞŝƐƚůŝĐŚĞƌ� ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞƌ�
/ĚĞĞ͕�ĚŝĞ��ŝďĞů�ŝŶƐ��ĞƵƚƐĐŚĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƐĞƚǌĞŶ͕�ϵϱ�dŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ĨĂƐƐĞŶ͕� ǀŽƌ� ĚĞŶ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� <ĂŝƐĞƌ� ŐĞůĂĚĞŶ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ǀŽŶ��ŽƌĂ�ǌƵ�ŚĞŝƌĂƚĞŶ͘��� 

^ĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�>ƵƚŚĞƌ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ĚĞƐ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ�ϮϬϮϭ�ĞƌŶĞƵƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�WĨŽƌƚĞŶ�ĚĞƌ�:ĂĐŽďƵƐ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ƌƵĐŚͲ
ŬƂďĞů�ĂŶŬůŽƉĨĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ĂŶŬĞ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ďƌĂŚĂŵ͕�ĚĞƌ�
ƵŶƐ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ŚĂƚ͘      
        DĂƩŚŝĂƐ��ŽĞďĞů 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶƐĐŚƵůĞ͕ 
ĚĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂƚ͊ 



� 

tŝƌ�ǌŝĞŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ͙ 
�ŵ�Ϯϴ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϵ�ǁĂƌ�ĞƐ�ƐŽǁĞŝƚ͗��Ğƌ�ůĞƚǌƚĞ�^ĐŚƵůƚĂŐ�ĚĞƌ�ΗsŝĞƌƟƐΗ͊��ŝŶ�ůĞƚǌƚĞƌ��ƉƉĞůů�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�>ƵĞƌ�ĂŶ�ŝŚƌĞ�
<ůĂƐƐĞ͗�Η^ĐŚĂīĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ͕�ĞŝŶ�ůĞƚǌƚĞƐ�DĂů�ϮĞƌ�ZĞŝŚĞŶ�ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͍Η�hŶĚ�ĚĂŶŶ�ŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�
ĂůůĞ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵůĂ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƌƺŚƌĞŶĚĞŶ�ZĞĚĞ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůĚŝƌĞŬƚŽƌ�,ĞƌƌŶ��ŽĞďĞů�ĂŶ�ĚŝĞ�Η'ƌŽƘĞŶΗ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ůŽƐ͘�
&ŽƌƚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�WƌĞŵŝĞƌĞ͘�,Ğƌƌ�>ĂŐĞƌƉƵƐĐŚ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ�ƐĞŝŶĞ�DƵƐŝĐĂů-�'�ǀŽŶ�
ĚĞŶ�,ĂƉƉǇ�sŽŝĐĞƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝĐĂůĂƵīƺŚƌƵŶŐ� Η�ŝƌŬƵƐ� dƌŽůůΗ͘� �ŝŶĞ� ƐĞŶƐĂƟŽŶĞůůĞ��ĂƌďŝĞƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͊�
,Ƶƚ�Ăď͊��Ğƌ�ŬƌƂŶĞŶĚĞ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌĐŚŽƌ͗�ΗtŝĞ�ƐĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ŚŝĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŐĞǁĞͲ
ƐĞŶ�ƐĞŝĚ͘�tŝĞ�ƐĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ǁĂƌΖŶ͘��Ɛ�ŚćƩΖ�ƐŽŶƐƚ�ǁĂƐ�ŐĞĨĞŚůƚ�ŝŶ�Ăůů�ĚĞŶ�:ĂŚƌΖŶΗ͘�^Žŵŝƚ�ĮĞů�ĚĞƌ�
ůĞƚǌƚĞ�sŽƌŚĂŶŐ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�Ăŵ�ϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�ĂƵĨŐŝŶŐ͗�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ŝĞĚ�ǀŽŶ��ŶĚƌĞĂƐ��ŽƵƌĂŶŝ�Η�ŝŶ�,ŽĐŚ�ĂƵĨ�
ƵŶƐΗ͘ 
&ƺƌ�ĚĂƐ�ΗZĂƵƐŬĞŚƌĞŶΗ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚƵƌĐŚ�,ĞƌƌŶ��ŽĞďĞů�ǁƵƌĚĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�^ĐŚƵůŚŽĨ�
ďŝƐ�ǌƵƌ�'ĞďćƵĚĞƚƺƌ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĞ�'ĂƐƐĞ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ͕��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�ŐĞďŝůĚĞƚ͘��Ğƌ�ůĞƚǌƚĞ�'ĂŶŐ�ĚĞƌ�sŝĞƌƟƐ�
ĨƺŚƌƚĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞ�<ůĂƐƐĞŶƌćƵŵĞ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ�^ƚƵŶĚĞ�ŝŵ�<ůĂƐƐĞŶǀĞƌďĂŶĚ�ďŝƐ�ǌƵƌ��ĞƵŐŶŝƐĂƵƐŐĂďĞ�ǀĞƌďƌĂĐŚͲ
ƚĞŶ͘� 
�ŝĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�<ůĂƐƐĞ�ϰĐ�ƐĂŐƚ���E<��Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůǌĞŝƚ͊�       
             �ĚƌŝĂŶĞ�,ĂďĞŐŐĞƌ͕�ĞŚĞŵĂůƐ�ϰĐ 

�ŝĞ��ŝŶĞŶ�ŐĞŚĞŶ͕� 
ĚŝĞ��ŶĚĞƌĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͙� 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ� 
�ŝŶƐĐŚƵůƵŶŐƐĨĞŝĞƌ�ŝŵ� 

ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 
ǁĂƌ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ďĞǁĞŐĞŶĚ͘� 

�ĂŶŬĞ�ĂŶ�zǀŽŶŶĞ�tŽůĨ� 
Ĩƺƌ�ĞŝŶŝŐĞ�/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�
ƵŶĚ�ĂŶ�ĂůůĞ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ� 

ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌŶ͊ 



� 

hŶƐĞƌĞ�<ůĂƐƐĞ�ϰď�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�Ϯ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨŐĞͲ
ƚĞŝůƚ͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�
ǌƵĞƌƐƚ�WůćƚǌĐŚĞŶ�ĂƵƐŐĞƐƚŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�
ĚĞŬŽƌŝĞƌƚ͘� tŝƌ� ŚĂƩĞŶ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� ƵŶĚ� ĚƵƌŌĞŶ�
ĞŝŶ�WůćƚǌĐŚĞŶ�ƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘ 
&ƺŶĨ� DƺƩĞƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ŐĞŚŽůĨĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
WůćƚǌĐŚĞŶ� ŝŵ� KĨĞŶ� ŐĞďĂĐŬĞŶ͘� �ĂŶĂĐŚ� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶ� �ĚǀĞŶƚƐŬĂůĞŶĚĞƌ->ĞƉŽƌĞůůŽ� ŐĞďĂƐƚĞůƚ͘�
�Ƶŵ� EĂĐŚďĂƐƚĞůŶ� ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ĚŝĞŐƌƵŶĚƐĐŚƵůƚĂŶƚĞ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵ� 
ŐƵĐŬĞŶ͘ 
      �ĞŶũĂŵŝŶ͕�<ůĂƐƐĞ�ϰď 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŇĞŝƘŝŐ�ƵŶĚ��ŚĂďĞŶ�ĚĞƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďćĐŬĞƌĞŝ�ĂůůĞ��ŚƌĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘ 

^ƉĂŶŶĞŶĚĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ϯĂ�ďĞŝ�
ĚĞƌ��ćĐŬĞƌĞŝ�EŽůƚĞ�ŝŶ�ZŽƘĚŽƌĨ 

�ƵĨ�ĞŝŶĞŶ�DĂƌƐĐŚ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƌƚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�
ůĞŝĐŚƚ�ǀĞƌƌĞŐŶĞƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ĚĞƐ�Ϯϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ϯĂ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ƐŝĞ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ĚĂƐ�dŚĞͲ
ŵĂ� 'ĞƚƌĞŝĚĞ� ŝŵ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ďĞŚĂŶĚĞůƚ� ŚĂƩĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ� <ůĂƐƐĞŶĂƌďĞŝƚ� ĚĂǌƵ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕� ŐĂď� ĞƐ� ǌƵƌ�
�ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ� ĞŝŶĞŶ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ� �ƵƐŇƵŐ� ǌƵƌ� �ćĐŬĞƌĞŝ�
EŽůƚĞ�ŶĂĐŚ�ZŽƘĚŽƌĨ͘��ĞŶ�&ƵƘŵĂƌƐĐŚ� ĨĂŶĚĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�<ŝĚƐ�
ŐĂŶǌ� ƐĐŚƂŶ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ͕� ĂďĞƌ� ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ� ŬĂŵ�ĚĞƌ��ƵƐͲ
ŇƵŐ�ƐƵƉĞƌ�ĂŶ͘��Ğƌ��ćĐŬĞƌ�ĞƌŬůćƌƚĞ�ƐĞŚƌ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟǀ� ƐĞŝŶĞ� �ƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĂĐŬƐƚƵďĞ� ƵŶĚ� Ăŵ� �ŶĚĞ�
ĚƵƌŌĞ�ũĞĚĞƌ�ŝŵ�sĞƌŬĂƵĨƐƌĂƵŵ�ǀŽŵ�ƐĞůďƐƚ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ�
'ĞůĚ�ĞƚǁĂƐ�>ĞĐŬĞƌĞƐ�ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ͘ 

sŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ� ĚŝĞ� <ůĂƐƐĞŶůĞŚƌĞƌŝŶ� &ƌĂƵ� �ƌŶŽůĚ͕� �ĂŶŝĞů�
dƌĞƵůŝĞď͕� &ƌĂŶŬ�EŽůƚĞ�ƵŶĚ� ƐĞŝŶ� dĞĂŵ� ŝŶ�ĚĞƌ��ćĐŬĞƌĞŝ� ŝŶ�
ZŽƘĚŽƌĨ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ͘ 

    ^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕�<ůĂƐƐĞ�ϯĂ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂĐŬĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�,ŽŶŝŐďŝĞŶĐŚĞŶ�Θ 
�ĂƐƚĞůŶ�ŝŵ�<ůĂƐƐĞŶƌĂƵŵ 



� 

�Ğƌ��ƌƵĐŬ�ĚŝĞƐĞƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ĂŶŬĞ͊ 
 

>ŝĞďĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕�ůŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͕�ůŝĞďĞƐ�>ĞŚƌĞƌƚĞĂŵ͗�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ĞƚǁĂƐ�^ĐŚƂŶĞƐ�ĞƌůĞďƚ�ŽĚĞƌ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ŬƟŽŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͍��ĂŶŶ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ�;ƐƌŝĞƐΛŐŵǆ͘ĚĞͿ�͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊ 

 

 
/ŵƉƌĞƐƐƵŵ��ƵƐŐĂďĞ�ϭϱ�;ϭͬϮϬϮϬͿ͗��Ğƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ƵŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�Ĩƺƌ�^ĐŚƺůĞƌ͕��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ͘ 
ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚĞĂŵ͗�^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕��ŶŶĞ�>ĞŶũĂ�,ĂŶĨƐƟŶŐů͕�DĂƩŚŝĂƐ��ŽĞďĞů͕�/ƌŝŶĂ�,ĞŝŶǌŝŶŐĞƌ͕��ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ĞƌŐŵĂŶŶ͕�DĞƌůĞ�ZƵĨ�͕��ĞŶũĂŵŝŶ�ZƵĨ 
<ŽŶǌĞƉƟŽŶ�ƵŶĚ�>ĂǇŽƵƚ͗�^ƚĞĨĂŶŝĞ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ�ͬ��ŝůĚƋƵĞůůĞŶ͗�ƉŝǆĂďĂǇ͕�&ŽƚŽƐ͗�ƉƌŝǀĂƚ͕�zǀŽŶŶĞ�tŽůĨ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ͕�>ƵĚǁŝŐ-�ƌŚĂƌĚ-^ƚƌ͘�ϭϳ͕�ϲϯϰϴϲ��ƌƵĐŚŬƂďĞů͕�dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϲϭϴϭͬϳϳϳϵϬ�ͬ��ƌƵĐŬ͗��ŝŐĞŶĚƌƵĐŬ�ŝŵ�^ĞůďƐƚǀĞƌůĂŐ�ͬ��ƌƵĐŬĞƌĞŝ͗��ƌƵĐŬďŽŵďĞ 
�ƵŇĂŐĞ͗�ϱϬϬ�^ƚƺĐŬ�ͬ��ůůĞ�&ŽƚŽƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŵ�ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚĞĂŵ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ďǌǁ͘�ǀŽŶ��ůƚĞƌŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

 

tŝĐŚƟŐĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ŝŵ�Ϯ͘�,ĂůďũĂŚƌ�ϮϬϭϵͬϮϬ 
Ϯϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ� &ĂƐĐŚŝŶŐƐĨĞŝĞƌ�ĂůůĞƌ�<ůĂƐƐĞŶ�ͬ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ϴ͗Ϭϱ�-�ϭϭ͗ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϰ͘�н�Ϯϱ͘�&ĞďƌƵĂƌ� ZŽƐĞŶŵŽŶƚĂŐ�н�&ĂƐĐŚŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĂŐ�ͬ�ƐĐŚƵůĨƌĞŝ 
ϵ͘�Dćƌǌ�  �ůŵĂƌƚĂŐ�ͬ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨƌĞŝ 
ϭϳ͘�Dćƌǌ�  �ůƚĞƌŶǀŽƌƚƌĂŐ�DĞĚŝĞŶĞƌǌŝĞŚƵŶŐ�&ƌĂƵ�WĂŐŝŶ 
ϰ͘�-�ϭϵ͘��Ɖƌŝů� KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ 
ϮϮ͘�DĂŝ�  ďĞǁĞŐů͘�&ĞƌŝĞŶƚĂŐ�ͬ�ƐĐŚƵůĨƌĞŝ 
ϲ͘�:ƵŶŝ�  ^�,h>&�^d�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ĐŚƵůŐĞůćŶĚĞ 
ϵ͘�:ƵŶŝ�  �ƵŶĚĞƐũƵŐĞŶĚƐƉŝĞůĞ�Ĩƺƌ�<ůĂƐƐĞ�ϯ�н�ϰ�;ϭϲ͘�:ƵŶŝ��ƵƐǁĞŝĐŚƚĞƌŵŝŶ�ďĞŝ�ZĞŐĞŶͿ 
ϭϮ͘�:ƵŶŝ�  ďĞǁĞŐů͘�&ĞƌŝĞŶƚĂŐ�ͬ�ƐĐŚƵůĨƌĞŝ 
Ϯϲ͘�н�Ϯϳ͘�:ƵŶŝ� ,ŽĨ-�ƵŶĚ�'ĂƐƐĞŶĨĞƐƚ�ͬ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ĚĞƌ�,'^ 

 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůĞůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚƐ�;^��Ϳ͗ 
�Ğƌ�ŶĞƵĞ�^���ǁƵƌĚĞ�ŐĞǁćŚůƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ��Ğŝƚ�ƐƚĞŚĞŶ�DĞƌůĞ�ZƵĨ�;sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͿ͕�WĂƚƌŝĐŬ�>ĂŐĞƌƉƵƐĐŚ
;Ɛƚǀ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌͿ͕�^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ�;^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞŝƐŝƚǌĞƌ�DĂƩŚćƵƐ�DĂƌƚǇŶƵƐ͕�DŝĐŚĂĞů�WŽƌƚŚ�
ƵŶĚ�zǀŽŶŶĞ�tŽůĨ�ĂůƐ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌƐĐŚĂŌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

�Ğƌ�/ŶĨŽ-�ďĞŶĚ�ͣEĞƵ� ŝŵ��ŵƚ͞� ĨĂŶĚ�Ăŵ�ϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ůƚĞƌŶďĞŝƌćͲ
ƚĞŶ�ĚĞƌ�ϭ͘�<ůĂƐƐĞŶ�ŐƵƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�tŝĐŚƟŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƐ��ŵƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƐ��ůƚĞƌŶďĞŝͲ
ƌĂƚƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�'ƌĞŵŝĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��ŵ��ŶĚĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŶŽĐŚ�
ŽīĞŶĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŬůćƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐƵƚ�ŐĞǁĂƉƉŶĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�Ϯ-ũćŚƌŝŐĞ��ŵƚƐǌĞŝƚ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘ 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůƌĂŶǌĞŶ-^ĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�'�/E͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ϰ͘�<ůćƐƐůĞƌ�ŝŚƌĞŶ�ĂƵƐŐĞƚƌĂŐĞŶĞŶ�
^ĐŚƵůƌĂŶǌĞŶ�Ĩƺƌ�ĂƌŵĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐƉĞŶĚĞŶ͕�ŬĂŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐƵƚ��ĂŶ͘��ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ĂŶŬĞ�ĂŶ��ŽĐŽ�WƌĂĐŚƚ�ĨƺƌƐ�<ƺŵͲ
ŵĞƌŶ͊��ƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ŬƟŽŶ�ŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�^ĐŚƵůƌĂŶǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
ĚĂŶŶ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶǁŽĐŚĞ�ďĞŝ�&ƌĂƵ�^ƚƺŚůĞƌ�ŝŵ��ƺƌŽ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶŐĞƐƉƌćĐŚĞ�ǁŝƌĚ�Ăŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϳ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϬ͕�ǀŽŶ�ϭϵ�-�Ϯϭ�hŚƌ�ĞŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ�
sŽƌƚƌĂŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ůƚĞƌŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶƐĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�–ƐĐŚƺůĞƌŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕�ĚĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƉĂƐƐĞŶ�ƐŽůůͲ
ƚĞŶ͊� DĞĚŝĞŶƉćĚĂŐŽŐŝŶ� �ůŝĂ� WĂŐŝŶ� ǁŝƌĚ� ďĞŝ� ŝŚƌĞŵ� sŽƌƚƌĂŐ� ͣDĞĚŝĞŶĞƌǌŝĞŚƵŶŐ� ŝŵ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� �ĞŝƚĂůƚĞƌ� � -� 
�ŚĂŶĐĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞĨĂŚƌĞŶ͞� ǌƵŵ�hŵŐĂŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝĚƐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵŶĚ� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� ƌĞĨĞƌŝĞƌĞŶ͘� �ŝƩĞ�
ŵĞƌŬĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�dĞƌŵŝŶ� ǀŽƌ͘�tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĨŽůŐĞŶ� ǌĞŝƚŶĂŚ͘��Ğƌ�sŽƌƚƌĂŐ� ŝƐƚ�ŵŝƚ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ůƚĞƌŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶƐĐŚƵůĞ�ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ͘ 

ннннн�tŝĐŚƟŐĞƌ�dĞƌŵŝŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ůƚĞƌŶ͗�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ǀŽƌŵĞƌŬĞŶ͊�ннннн� 
sŽƌƚƌĂŐ�ǌƵŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵŶĚ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ 

�ĂƐ�<ŝŶĚĞƌŵƵƐŝĐĂů�
ͣ�ŝĞ�,ĞŝŶǌĞůŵćŶŶͲ
ĐŚĞŶ�ǀŽŶ�<ƂůŶ͞� 

ƵŶƐĞƌĞƌ�DƵƐŝĐĂů-�'�
Ăŵ�Ϯϵ͘�н�ϯϬ͘�DĂŝ�

ϮϬϮϬ�ŝŵ��ƺƌŐĞƌŚĂƵƐ�
�ƌƵĐŚŬƂďĞů�-�ŶŝĐŚƚ�

ǀĞƌƉĂƐƐĞŶ͊ 


