
ϭ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϳϬ ^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϭϴ 



Ϯ 

ͣ�ĚŝƚŽƌŝĂů 

ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ��ƌĞŝƚĞŶŐƌĂĚĞŶ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ĨĂƐƚ�
ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĞŶ͘� 
�ŝĞ�ůĂƵĞŶ��ďĞŶĚĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�'ůĂƐ�
tĞŝŶ�ǌƵ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�
ĂŶ�ǁŝĞ�hƌůĂƵď͘ 
�ŝŶ��ĞƐƵĐŚ�ĚĞƐ�tĞŝŶďĞƌŐƐ�ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ�ĞŝŶĞƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tttƐ�Ƶŵ�
ĚŝĞƐĞ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŐůĞŝĐŚͲ
ƐĞƚǌĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐǌĞŝƚ�ǀŽŵ��ůůͲ
ƚĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�EĞďĞŶĞīĞŬƚ͕�ĚĂƐƐ�
ŵĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ƐŽŐĂƌ�ŶŽĐŚ�ŶĞƩĞ�
>ĞƵƚĞ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶƚ͘ 
/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ�
ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵ�/ŚƌĞŵ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞǁĞŐĞŶĚƐƚĞŶ��ƌůĞďŶŝƐ�
ǁćŚƌĞŶĚ�ĞŝŶĞƐ�tttƐ�ŽĚĞƌ�
tĞŝŶĨŽƌƵŵƐ͘� 
�ůůĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�<ƵƌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐƚĞ��ĞŝƚƌĂŐ�ǁŝƌĚ�ƉƌćͲ
ŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�Ăŵ�ŐƌŽƘĞŶ�<ŽŶǀĞŶƚƐͲ
ƚĂŐ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 
^ŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�DĞŶŐĞ�
ǌƵ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘ 

mďĞƌŚĂƵƉƚ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵŵĞƌ�
ƺďĞƌ�ŶĞƩĞ��ƵƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ�
�ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
tĞŝŶŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶǀĞŶƚ͘ 
�ĂƐ�^ƚĂĚƚũƵďŝůćƵŵ�ϮϬϭϵ�ǁŝƌŌ�
ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝŶĞ�^ĐŚĂƩĞŶ�ǀŽƌĂƵƐ͘�tŝĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ŚŝĞƌ�ĂůƐ�sĞƌĞŝŶ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞŶ͘ 
tĞƌ�ĚĂ�ŵŝƚǁŝƌŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŬĂŶŶ�
ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŵĞůĚĞŶ͘ 
:Ğƚǌƚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ĞƌƐƚŵĂů�
ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ�>ĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�
ďĂůĚŝŐĞƐ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘ 

sŝĞůĞ�'ƌƺƘĞ 

/Śƌ�<ĂƉŝƚĞůćůƚĞƐƚĞƌ 

 

ZĂůĨ�>ŝĞďĂƵ� 

>ŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƐ�tĞŝŶŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶǀĞŶƚƐ 



ϯ 

�ƵĨ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�ϭϵ͘�Dćƌǌ�ĨĂŶĚ�ƚƵƌŶƵƐŵćƘŝŐ�ĚŝĞ�
tĂŚů�ĚĞƐ�<ĂƉŝƚĞůƐ�ƐƚĂƩ͘�EŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
ďŝƐŚĞƌŝŐĞ�<ĂƉŝƚĞůćůƚĞƐƚĞ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌƚŵĂŶŶ͕�ĚĞƌ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞ�<ĞůͲ
ůĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�,ĞƌŝďĞƌƚ��ƵƌŬĂƌƚ͕�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�DĞŶƵĞƩ-�ŶƐĞŵďůĞƐ�
�ůĂƵĚŝĂ�&ĞƵůŶĞƌ͘��ŝĞ�ƺďƌŝŐĞŶ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�<ĂƉŝƚĞůŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌ�tĂŚů�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞǁćŚůƚ͗��ĂƌďĂƌĂ�,ĞƌŵĂŶŶ͕�
ZĂŝŶĞƌ�<ƵŚŶĞƌƚ͕�hƚĞ�^ƚƌĂƵď͕�KĚŝůĞ�tŝŶĚ͕�DĂŶĨƌĞĚ��ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ͘  ͘

�ƵĨ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ϱ�ǁĞŝƚĞƌĞ�<ĂƉŝƚƵůĂƌĞ�
ŐĞǁćŚůƚ͗�DŝĐŚĂĞů��ŝĞƚǌĞů͕�tŝŶĨƌŝĞĚ�,ĂŚŶĞƌ͕�ZŝƚĂ�>ĞŚŵŬƵŚů͕�ZĂůĨ�>ŝĞͲ
ďĂƵ͕��ƵƌŬŚĂƌĚ�WĞŝů͘ 

�ŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ǀĞƌƚĞŝůƚ  ͗

�ĂƐ�ŶĞƵĞ�<ĂƉŝƚĞů�ĚĞƐ�tĞŝŶŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶǀĞŶƚƐ 

ZĂůĨ�>ŝĞďĂƵ 
�ĂƌďĂƌĂ�,ĞƌŵĂŶŶ 
DŝĐŚĂĞů��ŝĞƚǌĞů 

tŝŶĨƌŝĞĚ�,ĂŚŶĞƌ 
ZĂŝŶĞƌ�<ƵŚŶĞƌƚ 
ZŝƚĂ�>ĞŚŵŬƵŚů 
�ƵƌŬĂƌĚ�WĞŝů 
hƚĞ�^ƚƌĂƵď 
KĚŝůĞ�tŝŶĚ 

DĂŶĨƌĞĚ��ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ 

<ĂƉŝƚĞůćůƚĞƐƚĞƌ 
<ĂŶǌůĞƌŝŶ�ƵŶĚ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ 
<ĞůůĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 
^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�DĞůĚĞǁĞƐĞŶ͕�^ĐŚƌŝĨƚǀĞƌŬĞŚƌ 
�ŚƌŽŶŝŬƵƐ 
sŽƌƐƚĂŶĚ�Ĩƺƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶ 
tĞŝŶďĞƌŐ�ƵŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶ 
�ĞƌŵŽŶŝĞŶŵĞŝƐƚĞƌŝŶ 
DĞŶƵĞƚƚĞŶƐĞŵďůĞ 

^ĞŬƌĞƚĂƌŝƵƐͬ�WƌŽƚŽŬŽůůĨƺŚƌƵŶŐ 



ϰ 

tŝĞĚĞƌ�ƚƌĂĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŽƌŐĞŶƐ͕�Ăŵ�
ϭ͘DĂŝ�ϮϬϭϴ͕�ĨƌĞƵĚŝŐĞ�tĞŝŶŶĂƐĞŶ͕�Ƶŵ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�
<ĂƉŝƚĞůćůƚĞƐƚĞŶ͕�WƌŽĨ͘�ZŝĐŚĂƌĚ��,ĂƌƚͲ
ŵĂŶŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ǀŽŶ�&ƵůĚĂ�ĂƵƐ�
ĚŝĞƐŵĂů�ĚĞŶ�ŽďĞƌĞŶ�ZŚĞŝŶŐĂƵ�ǌƵ�ĞƌͲ
ŬƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽƐƚƉƌŽďĞŶ�ďĞŝ�ĂƵƐŐĞͲ
ƐƵĐŚƚĞŶ�tŝŶǌĞƌŶ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘��ĂƐ�
tĞƩĞƌ�ǁĂƌ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞͲ
ŶĞŚŵĞ�ZĞŝƐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
dĂŐĞ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌďƵĐŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�
EŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬƺŚů�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǁĂƌŵ  ͘

�ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŝ�tĞŝŶŐƵƚ�
&ůŝĐŬ�ŝŶ�&ůƂƌƐŚĞŝŵ�Ăŵ�DĂŝŶ͕�ĚĞŵ�dŽƌ�
ǌƵŵ�ZŚĞŝŶŐĂƵ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘ 
�Ğƌ�ũƵŶŐĞ�tŝŶǌĞƌ͕�WĞƚĞƌ�&ůŝĐŬ�ĞŵƉͲ
ĮŶŐ�ƵŶƐ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ͘��ƌ�ďĞƚƌĞŝďƚ�ĚĂƐ�
&ĂŵŝůŝĞŶǁĞŝŶŐƵƚ�ŝŶ�ϱ͘�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
ŐĞƐĂŵƚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞ͘��Ğƌ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐͲ
ƐĐŚĂƚǌ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ĨƌŝͲ
ƐĐŚĞ�tŝŶĚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�ƚƌćŐƚ�ǌƵŵ��ƌͲ
ĨŽůŐ�ĚĞƐ�tĞŝŶŐƵƚƐ�ďĞŝ͘�WĞƚĞƌ�&ůŝĐŬ�
ƉƌćŐƚĞ�ĚĂƐ�DŽƩŽ�ͣdŚĂŶŬ�ŐŽĚ�ĨŽƌ�

ZŝĞƐůŝŶŐ͕͞�ŵŝƚ�ĚĞŵ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ƐĞŝŶĞ�>ĞŝͲ
ĚĞŶƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞďƐŽƌƚĞ�ǌƵŵ��ƵƐͲ
ĚƌƵĐŬ�ďƌŝŶŐƚ͘��ƌ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�tĞŝŶďĞƌͲ
ŐĞ͘��ĂďĞŝ�ĞƌŬůćƌƚĞ�Ğƌ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ǀĞƌƐƵͲ
ĐŚĞ͕�ǌƵ�ĞǆƉĂŶĚŝĞƌĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�Ğƌ�ŶĞƵĞ�
&ůćĐŚĞŶ�ŚŝŶǌƵŬĂƵĨĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŽĚĞƌ�
ŚŝŶǌƵƉĂĐŚƚĞŶ�ǁŝůů͕�ǁĂƐ�ĂďĞƌ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�
ƐŽ�ůĞŝĐŚƚ�ƐĞŝ͕�ĚĂ�ĚĞƌ�tĞƩďĞǁĞƌď�Ƶŵ�
ŶĞƵĞ�/ĚĞĞŶ�ŝŵ�tĞŝŶďĂƵ�ĚŝĞ�tŝŶǌĞƌ�
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŐĞƉĂĐŬƚ�ŚĂƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
ĨƌĞŝ�ǁĞƌĚĞŶĚĞ�&ůćĐŚĞŶ�ƌĂƌ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞͲ
ƐĞŵ�hŵƐƚĂŶĚ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŐĞƐĐŚƵůĚĞƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĞŝŶďĞƌŐĞ�ĚĞƐ�tĞŝŶŐƵƚƐ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚ�ůŝĞŐĞŶ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ǁĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ǀĞƌͲ
ƐƚƌĞƵƚ�ƐŝŶĚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�
ŶŝĐŚƚ�ůĞŝĐŚƚĞƌ͘��ƌ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�
ǌƵƌ�^ĐŚćĚůŝŶŐƐďĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�
ĂƵĨ�'ůǇƉŚŽƐĂƚ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ŽĚĞƌ�
ǁŝůů͕�ǁĞŝů�ƐŽŶƐƚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŵ�tĞŝŶͲ
ďĞƌŐ�ǌƵ�ƐĐŚǁĞƌ�ǁŝƌĚ͘��ĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚŝĞͲ
ƐĞƐ�DŝƩĞůƐ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�Ğƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌ�ĨƌƺŚĞŶ�tĂĐŚƐƚƵŵƐƉŚĂͲ
ƐĞŶ�ĚĞƌ�ZĞďĞŶ͕�Ƶŵ�ͣĚĂƐ�^ĐŚůŝŵŵƐƚĞ�
ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘͞��ƌ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ�ƵŵŐĞŚƚ͕�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ZĞďƌĞŝŚĞŶ�ǌƵ�ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ͘�
�ƌ�ǌŝĞŚƚ�ĞƐ�ǀŽƌ͕�ũĞĚĞ�ǌǁĞŝƚĞ�ZĞŝŚĞ�ŵŝƚ�
'ƌĂƐďĞǁƵĐŚƐ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ũĞĚĞ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞ�ZĞŝŚĞ�ĨƌĞŝ�ǀŽŶ��ĞǁƵĐŚƐ�ǌƵ�ŚĂůͲ
ƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ǁĞĐŚƐĞůƚ�Ğƌ�ũćŚƌůŝĐŚ͘� 
WĞƚĞƌ�&ůŝĐŬ�ƐĐŚǁƂƌƚ�ĂƵĨ�ZŝĞƐůŝŶŐ��ŶͲ
ďĂƵ͘��ƌ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ĚĞŵ�tƵŶƐĐŚ�ĚĞƐ�
<ƵŶĚĞŶ�ŶĂĐŚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�^ćƵƌĞ�ŝŵ�ZŝĞƐͲ

:ĂŚƌĞƐĨĂŚƌƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZŚĞŝŶŐĂƵ�Ăŵ�ϭ͘�DĂŝ 



ϱ 

ůŝŶŐ�ŶĂĐŚǌƵŬŽŵŵĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�Ğƌ�ĚĞŶ�
tĞŝŶ�ŶĂĐŚďĞŚĂŶĚĞůƚ͘��ƌ�ƐĐŚǁĞĨĞůƚ�ŝŵ�
EĂĐŚŐĂŶŐ�ĚĞŶ�tĞŝŶ�ĞƌŶĞƵƚ͕�Ƶŵ�^ćƵͲ
ƌĞ�ŬƌŝƐƚĂůůŝŶ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��Ăŵŝƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ZŝĞƐůŝŶŐĞ�ŵŝůĚĞƌ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ŬƂŵŵůŝĐŚĞƌ͘� 
hŶĂďŚćŶŐŝŐ�ĚĂǀŽŶ�ďĂƵƚ�ĚĂƐ�tĞŝŶŐƵƚ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ZĞďƐŽƌƚĞŶ͕�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĂƵĐŚ�ĂůƚĞ�^ŽƌƚĞŶ�ĂŶ͘�
DĂŶ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�sĞƌƐƵĐŚ͕�
ũćŚƌůŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚĞ�'ĞƐĐŚŵĂĐŬƐƌŝĐŚƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌǌĞƵŐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ďĞƚŽŶƚ�ĚĂƐ�
EĂƚƵƌƉƌŽĚƵŬƚ͕�ĚĂƐ�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�
ǀŽŶ�tĞƩĞƌ͕�>ĂŐĞ͕�DŝŶĞƌĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ�
�ŽĚĞŶƐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�

ĂŶĚĞƌƐ�ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ�ŵƵƐƐ͘��ŝĞ�sŝĞůĨĂůƚ�
ŝƐƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǌƵƌ��ƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ͘�WĞƚĞƌ�&ůŝĐŬ�
ŐĞŚƚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ZŝƐŝŬŽ�ĚĞƌ�^ƉŽŶͲ
ƚĂŶǀĞƌŐćŚƌƵŶŐ�ĞŝŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚĞŶ�ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚĞŶ�,ĞĨĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sŝŶŝĮǌŝĞƌƵŶŐ�
ĨƌĞŝĞƌ�>ĂƵĨ�ŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ĂƐ�ŵƵƐƐ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ǀŽŶ��ƌĨŽůŐ�ŐĞŬƌƂŶƚ�ƐĞŝŶ�
ƵŶĚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ǀŝĞů�&ŝŶŐĞƌƐƉŝƚǌĞŶŐĞͲ
ĨƺŚů�ĚĞƐ�<ĞůůĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�

tŽƌƚƐƉŝĞů�ŬƌƂŶƚ�WĞƚĞƌ�&ůŝĐŬ�ƐĞŝŶĞ�ďĞƐͲ
ƚĞŶ�tĞŝŶĞ͕�Ğƌ�ůĞŐƚ�ƐŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�EĂͲ
ŵĞŶ�ͣsĞƌŇŝĐŬƐƚ͞�ĂƵĨ͘ 
EĂĐŚ�ĚĞŵ��ƵƐŇƵŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞŝŶďĞƌŐĞ�
ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐ�'ćƐƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚŵĂĐŬŚĂŌĞ�
�ƌŽƚǌĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚƵďĞ�ĚĞƐ�tĞŝŶŐƵƚƐ�
ƐĞƌǀŝĞƌƚ͘��ĂŶĂĐŚ�ŐĂď�WĞƚĞƌ�&ůŝĐŬ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞ�ƐĞŝŶĞƌ�tĞŝŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĞƌůćƵƚĞƌƚĞ�ƐĞŝŶĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�Ƶŵ�ĚĂƐ�
WƌŽĚƵŬƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ůĂƐĐŚĞ͘�EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�
ƌƵŶĚƵŵ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ŶĂĐŚ�,ŽĐŚŚĞŝŵ͕�
ƚĞŝůƐ�ǌƵ�&ƵƘ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ��ƐƐĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ĂďͲ
ǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ƚĞŝůƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�
<ŶŝĞ�ǌƵ�ƐĐŚŽŶĞŶ͘ 

�ŝĞ�'ƌƵƉͲ
ƉĞ�ĨĂŶĚ�
ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�
ŝŵ�ŶćĐŚƐͲ
ƚĞŶ�tĞŝŶͲ
ŐƵƚ͕�
tĞŝŶŐƵƚ�
^ĐŚƌĞŝďĞƌ�
:ŽŚĂŶͲ
ŶĞƐŚŽĨ�ŝŶ�
,ŽĐŚͲ
ŚĞŝŵ͕�
ǁŝĞĚĞƌ�

ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ĂƐ�tĞŝŶŐƵƚ�ǁƵƌĚĞ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ǀŽŶ�tĞŝŶĨƺŚƌĞƌ��ŝͲ
ĐŚĞůŵĂŶŶ�ƉƌćŵŝĞƌƚ͕�ƐŽ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�
,ŝĞƌ�ĨƺŚƌƚĞ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�sĂƚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
<ĞůůĞƌ͕�ĚĂ�ĚĞƌ�^ŽŚŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ�ǁĂƌ͘��ŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞŶ�tĞŝŶĞ�ĚĞƐ�tĞŝŶŐƵƚƐ�ƐƚĞůůƚ�
ĚĞƌ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�ͣKƌĂŶŐĞ�tŝŶĞ͞�ĚĂƌ͘� 
,ŝĞƌǌƵ�^ŝŵŽŶ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ͗�� 
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ͣ>ĞƚǌƚĞ�tŽĐŚĞ�DŝƩͲ
ǁŽĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�tŝĞƐͲ
ďĂĚĞŶĞƌ�<ƵƌŝĞƌ�ƺďĞƌ�
ĞŝŶ�Η'ĞŚĞŝŵƉƌŽũĞŬƚΗ�
ǀŽŶ�ŵŝƌ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘�Dŝƚ�
ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�KƌĂŶŐĞ�
tŝŶĞ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞ�ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ�ƐĞŝƚ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�
ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ͘�KƌĂŶŐĞ�
tŝŶĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�tĞŝƘǁĞŝŶ͕�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�&Ăůů�ĞŝŶ�ZŝĞƐůŝŶŐ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�DĂŝƐĐŚĞ�ǀĞƌŐŽƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘��ĂƐ�
ŚĞŝƘƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dƌĂƵďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ŐĞͲ
ǁƂŚŶůŝĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƌŶƚĞ�ŐĞͲ
ƉƌĞƐƐƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ZŽƚǁĞŝŶ�ŵŝƚ�
^ĐŚĂůĞ�ƵŶĚ�<ĞƌŶĞŶ�ǀĞƌŐŽƌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
/Ŷ�ĚĞŶ�ϭϬ�dĂŐĞŶ�'ćƌĚĂƵĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ƐŽ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�DĂŝƐĐŚĞ�ĞǆƚƌĂͲ
ŚŝĞƌƚ͘�DĞŚƌ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�
dĂŶŶŝŶĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�&ĂƌďƐƚŽīĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�
ĚĞŵ�tĞŝŶ�ƐĞŝŶĞ�ŽƌĂŶŐĞŶĞ�&ĂƌďĞ�ǀĞƌͲ
ůĞŝŚĞŶ͘�hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŐĞͲ
ƐĞŚĞŶ�ĚĞŶ�tĞŝŶ�ĂŶ��ŶĚŬƵŶĚĞŶ�ǌƵ�
ǀĞƌŵĂƌŬƚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŚŶ�ĂůƐ��ƵǀĠĞͲ
ƉĂƌƚŶĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞŶ�tĞŝŶĞ�
;ǌ͘�͘��ůƚĞ�ZĞďĞŶ�Θ��ƌƐƚĞƐ�'ĞǁćĐŚƐͿ�
ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘��ŝĞ�tĞŝŶĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ŶĂƚƵƌŶĂŚĞ�,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐͲ
ǁĞŝƐĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐƚŽĸŐĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�
ĞŝŶ�ďĞƐƐĞƌĞƐ�ZĞŝĨĞƉŽƚĞŶƟĂů͘ 
�Ɛ�Őŝďƚ�ũĞĚŽĐŚ�&ĂŶƐ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŝŶͲ
ƐƚǇůĞ͕�ĚĞƌ�ǌǁĞŝĨĞůƐĨƌĞŝ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�
ŝƐƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�tĞŝƘǁĞŝŶĞ͕�
ǁĞƐŚĂůď�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�
ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�DĞŶŐĞ�;ŵĂǆŝŵĂů�ϭϬϬ�&ůĂͲ
ƐĐŚĞŶͿ�Ĩƺƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�<ƵŶĚĞŶ�ĂďǌƵͲ
ĨƺůůĞŶ͘͞ 

�ƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĞŬƚƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ůĞŐƚ�
tĞŝŶŐƵƚ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�
tĞƌƚ͘�tŝƌ�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ŚĂƵƐĞŝŐĞŶĞŶ�^ĞŬƚŬĞůůĞƌĞŝ�ǀŽƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ͕�ǁŽ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�tŝŶǌĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�
&ƌĂŐĞŶ�ZĞĚĞ�ƵŶĚ��ŶƚǁŽƌƚ�ŐĂď͘�Dŝƚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞƌ�&ůĂƐĐŚĞŶŐćƌƵŶŐ�ĞƌǌŝĞůƚ�
tĞŝŶŐƵƚ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŚĞƌǀŽƌͲ
ƌĂŐĞŶĚĞ�ƉƌćŵŝĞŶǀĞƌĚćĐŚƟŐĞ�^ĞŬƚĞ͘� 
�ĂƐ�tĞŝŶŐƵƚ�ǁĂƌ�Ăŵ�ϭ͘�DĂŝ��ŝĞů�ǀŝĞͲ
ůĞƌ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͕�ŝŵ�,ŽĨ�
ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞ��ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶŐ�ŵŝƚ�
^ƉĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�tĞŝŶĞŶ͘�/ŵ�tĞŝŶƉƌŽͲ
ďĞŶŬĞůůĞƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ǀŽŶ�<ŽƐƚͲ
ƉƌŽďĞŶ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�
ƉƌŽďŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 
 
EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�ƐĐŚŵĂĐŬŚĂŌĞŶ��ĞƐƵĐŚ�
ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�,ŽĐŚŚĞŝŵ�
ŚŝŶĞŝŶ͕�Ƶŵ�ĞƚǁĂƐ��ďƐƚĂŶĚ�ǀŽŵ�tĞŝŶ�
ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�ƐĞůďƐƚ�ŬĞŶŶĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘ 
/Ŷ�,ŽĐŚŚĞŝŵ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĨƺŚƌƚĞ�
ƵŶƐĞƌ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ͕�WƌŽĨ�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌƚͲ
ŵĂŶŶ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĚŽƌƟŐĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ͕�ĞŝŶ�<ůĞŝŶŽĚ�ǀŽŶ��ĂƌŽĐŬ�ǁĞůĐŚĞƐ�
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  ŶĂĐŚ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞŚĞͲ
ŵĞŶƚĞŶ��ƌĂŶĚƐĐŚĂĚĞŶ�ĂƵĨǁćŶĚŝŐ�
ƌĞŶŽǀŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͘�,ĂƌƚŵĂŶŶ�ĞƌͲ
ůćƵƚĞƌƚĞ�ĚŝĞ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�^ĂͲ
ŶŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞƐ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞŶ�'ĞŵćůĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ�ŚŝŶ͘ 
 
;EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ͗��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ŬĂƚŚ-
ŚŽĐŚŚĞŝŵ͘ĚĞͬǁŽƌĚƉƌĞƐƐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬ

ƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϬϴͬƐƚ͘ƉĞƚĞƌ-ƵŶĚ-ƉĂƵů-ĚĞĐŬĞ-ϯ͘ũƉŐ�Ϳ 
 
EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ��ƵƐŇƵŐ�ŝŶ�
ĚŝĞ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�<ƵƌǌͲ
ĂƵĨĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ��ŝƐĚŝĞůĞ�
–�ĚĂƐ�tĞƩĞƌ�ǁĂƌ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ǁƵŶͲ
ĚĞƌďĂƌ�ĨƌƺŚůŝŶŐŚĂŌ�ƵŶĚ�ƐŽŶŶŝŐ�
-�͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵƌ��ŽŵĂŝŶĞ�
DĞĐŚƚŚŝůĚƐŚĂƵƐĞŶ�ǌƵŵ�ĂŶŐĞͲ
ŬƺŶĚŝŐƚĞŶ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ͕�ǁĞůͲ
ĐŚĞƐ�ĂůƐ�DĞŶƺĚĞŐƵƐƚĂƟŽŶ�ĂƵƐͲ
ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁĂƌ͘��ŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�WĂƵͲ
ƐĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ�ƵŶƐ͕�ĚŝĞ��ŶůĂŐĞ�
ĞƚǁĂƐ�ŐĞŶĂƵĞƌ�ŝŶ��ƵŐĞŶƐĐŚĞŝŶ�
ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ĚĂƐ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�
ƐĞŚƌ�ŽďĞƌŇćĐŚůŝĐŚĞƌ��ŝŶďůŝĐŬ�
ƐĞŝŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��ŝĞƐĞ��ŶůĂŐĞ�ďŝĞͲ
ƚĞƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ŝŚƌĞƌ�ĂůƚĞŶ�DĂƵͲ
ĞƌŶ�ƐƟůůĞŶ�WůĂƚǌ�ǌƵŵ��ƵƐƌƵŚĞŶ�ƵŶĚ�
EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͘��ŝĞ��ŶůĂŐĞ�ŐĞŚƂƌƚ�ǌƵ�
tŝĞƐďĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ůŝĞŐƚ�ƐƺĚůŝĐŚ�ǀŽŶ��ƌͲ
ďĞŶŚĞŝŵ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�
�ŶůĂŐĞ͕�ĚŝĞ�Ƶ͘h͘�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĨƵůĚŝƐĐŚĞŶ�
ͣ'ƌƺŵĞů͞�ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�
'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ͕��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ�:ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�
WƌŽĚƵŬƟŽŶ͕�,ĂŶĚǁĞƌŬ�ũĞĚĞƌ��ƌƚ͕�>ĞͲ

ďĞŶƐŵŝƩĞůŚĂŶĚĞů�ƐŝŶĚ�ĚŽƌƚ�ĂŶŐĞƐŝĞͲ
ĚĞůƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�WƌŽͲ
ũĞŬƚƐ͘��ŝĞ��ŶůĂŐĞ�ŝƐƚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ŚƵŶĚĞƌƚ�
:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞŶƚĞ�ĨƌƺŚĞƌ�ĚĞƌ�&ĞůĚͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͘�,ĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂ�ĂƵĐŚ�dŝĞƌͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽͲ
ĚƵŬƚĞ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�DŝůĐŚƉƌŽĚƵŬƚĞ�
ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ͘�hŵ�ĚŽƌƚŚŝŶ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͕�
ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ƵŶͲ
ŵŝƩĞůďĂƌ�ĚĂƐ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞͲ
ŶĞ�ƵŶĚ�ďĞůĞďƚĞ�'ĞůćŶĚĞ�ĚĞƐ�h^-
ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�DŝůŝƚćƌŇƵŐƉůĂƚǌĞƐ�
�ƌďĞŶŚĞŝŵ͘��ǁĞŝ�tĞůƚĞŶ�ƐƚŽƘĞŶ�ĚĂ�
ŶŽĐŚ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƐĂŵͲ
ŵĞůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�Ƶŵ�
ĚĂƐ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�ŵŝƚ�tĞŝŶǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�
ǌƵ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞŶ��ďĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĂƐƚƌćƵŵĞŶ�ǀŽŶ�
DĞĐŚƚŚŝůĚƐŚĂƵƐĞŶ�ŵĂĐŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
dƌƵƉƉĞ�ŝŵ�^ŽŶŶĞŶƵŶƚĞƌŐĂŶŐ�ĚĂŶŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĞŝŵͲ
ǁĞŐ͕�Ƶŵ�ŐĞŐĞŶ�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ�ĚĂŶŶ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŝŶ�&ƵůĚĂ�ĂŶǌƵŬŽŵŵĞŶ͘� 
 
�ĂƌďĂƌĂ�,ĞƌŵĂŶŶ 



ϴ 

 
�ĂƐ��ƟŬĞƩ�ĚĞƐ�ͣ&ƌĂƵĞŶďĞƌŐĞƌ�ϮϬϭϳ͕͞�
ŬƌĞŝĞƌƚ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ǀŽŶ�,ĞƌŝďĞƌƚ��ƵƌŬĞƌƚ 

ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌƚŵĂŶŶ͕�ĚĞƌ�ͣĂůƚĞ͞�
ƵŶĚ�ZĂůĨ�>ŝĞďĂƵ�ĚĞƌ�ͣŶĞƵĞ͞�
<ĂƉŝƚĞůćůƚĞƐƚĞ�ƵŵƌĂŚŵĞŶ�
KĚŝůĞ�tŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ͣ^ĞĞůĞ͞�ĚĞƐ�
DĞŶƵĞƩ-�ŶƐĞŵďůĞƐ 

^ƵƉĞƌ�^ƟŵŵƵŶŐ�ďĞŝ�
ĚĞŶ�'ćƐƚĞŶ 

&ŽƚŽƐ�ŵŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ�
'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�
DĞĚŝĞŶŬŽŶƚŽƌ�,ĞƐƐĞŶ͕�
KƐƚŚĞƐƐĞŶ-EĞǁƐ 

/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ǀŽŵ�ZĞďďůƺƚĞŶĨĞƐƚ�Ăŵ�ϵ͘�:ƵŶŝ 



ϵ 

EĂĐŚ�ĨĂƐƚ�Ϯ�:ĂŚƌĞŶ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĨĂŶĚ�
DŝƩĞ�:ƵŶŝ�ĚĂƐ�ĂůůĞ�Ϯ�:ĂŚƌĞ�ƐƚĂƪŝŶͲ
ĚĞŶĚĞ�dƌĞīĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�
ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞƌ�tĞŝŶďƌƵĚĞƌͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�;'�tͿ�ŝŶ�&ƵůĚĂ�ƐƚĂƩ͘�&ĂƐƚ�
ϮϬϬ�tĞŝŶĨƌĞƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
�ƵŶĚĞƐŐĞďŝĞƚ͕�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ�ƵŶĚ�PƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ�ƚƌĂĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽŵ�ϭϱ͘-ϭϳ͘�:ƵŶŝͲ
ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�tĞŝŶ͘� 

�ŵ�&ƌĞŝƚĂŐĂďĞŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ��ƵŌĂŬƚͲ
ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĂ�ĚĞƌ�
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ�ŽŵĞ�
dŽŐĞƚŚĞƌ͘͞�/Ŷ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ƶŵ�
ĚĂƐ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�tŝĞĚĞƌƚƌĞīĞŶ�
ĂůůĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�tĞŝŶͲ
ďƺīĞƚ͕�ǁŽ�ϵϬ�ĞĚůĞ�ƵŶĚ�ƐĞůƚĞŶĞ�tĞŝŶĞ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǀĞƌŬŽƐƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�hŵͲ

ƌĂŚŵƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
&ƵůĚĂĞƌ�^ƚĂĚƚŵƵƐŝŬĂŶƚĞŶ͘��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ��ĂŐ�tĞŚŶĞƌ�ďĞŐƌƺƘƚĞ�ĚŝĞ�
'ćƐƚĞ�ƵŶĚ�ǁŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�'ƌƵƘǁŽƌƚ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�<ůŽƐͲ
ƚĞƌƐ�&ƵůĚĂ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞŶ�
sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ďǌŐů͘�&ƵůĚĂĞƌ�tĞŝŶ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĂ�ŚŝŶ͘�'ƺŶƚŚĞƌ��ůŵ�ŵŽĚĞƌŝĞƌƚĞ�
ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚĞ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞƌ�tĞŝƐĞ�ĚŝĞ�
&ƵůĚĂĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ǀŽƌ͘� 

�Ğƌ�^ĂŵƐƚĂŐ�ƐƚĂŶĚ�ŐĂŶǌ�ŝŵ��ĞŝĐŚĞŶ�
ĚĞƌ��ĞůĞŐŝĞƌƚĞŶŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŵŝƚ�sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�-ǁĂŚůĞŶ͘�EĂĐŚ�ϭϲ�
:ĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞ�'�t�
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�tŽůĨŐĂŶŐ�EĂƌũĞƐ�ǌƵŵ�
�ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ĞƌŶĂŶŶƚ͘��ŝĞ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŬĞ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ǁĞƌĚĞŶ�Ăď�ϮϬϭϴ�
ǀŽŶ�KůŝǀĞƌ�^ƟĞƘ�ŐĞůĞŝƚĞƚ͘� 

dƌĞīĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞƌ� 

tĞŝŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�ŝŶ�&ƵůĚĂ 



ϭϬ 

/ŵ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�dĞŝů�ƐƚĞůůƚĞ�
>ŽƵŝƐĂ�WĂŐĞ�ĚŝĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�&ƵůĚĂ�ƵŶƚĞƌ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ͗�
ͣtĞŝŶƐĞŶƐŽƌŝŬ͘͞��ŝŶ�WĂŝƌŝŶŐ�–�ĞŝŶĞ�
sĞƌŐůĞŝĐŚƐƉƌŽďĞ�ǀŽŶ�<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�tĞŝŶĞŶ�ůŝĞƘ�ĚŝĞƐ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�
ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘� 
WĂƌĂůůĞů�ǌƵƌ��ĞůĞŐŝĞƌƚĞŶŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�
ďŽƚĞŶ�ƐŝĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ĂƌŽĐŬͲ
ƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�'ĞͲ
ŚĞŝŵŶŝƐƐĞ�ƵŶƚĞƌ�
ĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞƌ�&ƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘ 
 
�ŝĞ�ĂďĞŶĚůŝĐŚĞ�'ĂůĂ�
ŝŵ��ƐƉĞƌĂŶƚŽ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ƵŶͲ
ƚĞƌŵĂůƚ�ǀŽŶ�ͣdŚĞ�
�ŽĐŬƐ͞�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
DĞŶƵĞƩ��ŶƐĞŵďůĞ͘�
,ĞƌŵĂŶŶ��ŝĞů�;,ZͿ�
ĂůƐ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ǌĞŝŐͲ
ƚĞ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚƐƌƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�&ĞƐƚŐćƐƚĞŶ�
DĚ��DŝĐŚĂĞů��ƌĂŶĚ�
;��hͿ͕�:ƺƌŐĞŶ�>ĞŶͲ
ĚĞƌƐ�;&�WͿ�ƵŶĚ�DĚ>�
DĂƌŬƵƐ�DĞǇƐŶĞƌ�
;��hͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�
ZŚĞŝŶŐĂƵĞƌ�tĞŝŶŬƂͲ
ŶŝŐŝŶ�^ŽŶũĂ�^ĐŚŵŝĚƚ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�
ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�tĞŝŶďĂƵǀĞƌďĂŶĚƐ�
<ůĂƵƐ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ĞŝŶĚƌƺĐŬůŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�&ƵůĚĂ�Θ�tĞŝŶ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŚƌ�ůĂŶŐĞ�

ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŚƂƌĞŶ͘�<ƵůƚƵƌĂŵƚƐůĞŝƚĞƌ�
�ƌ͘�dŚŽŵĂƐ�,ĞŝůĞƌ�ǌĞŝŐƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞŶĂƵĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵĨ͘ 
 
�ĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ďŝůĚĞƚĞ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�
ĞŝŶ�&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�<ůŽƐƚĞƌ�&ƌĂƵͲ
ĞŶďĞƌŐ�ƵŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�
ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌƚŵĂŶŶ͕�ĚĞŵ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�

<ĂƉŝƚĞůćůƚĞƐƚĞŶ�ĚĞƐ�
tĞŝŶŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�
<ŽŶǀĞŶƚƐ�&ƵůĚĂ͕�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶͲ
ĚĞŶ��ŵƉĨĂŶŐ�ŝŵ�
'ĂƌƚĞŶ�ĚĞƌ�tĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� 
 
�ŝĞ�ZĞƐŽŶĂŶǌ�ǀŝĞůĞƌ�
'ćƐƚĞ͕�ĚŝĞ�&ƵůĚĂ�
ŶĞƵ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶƚĞŶ͕�
ǁĂƌ�ĂƵƘĞƌŽƌͲ
ĚĞŶƚůŝĐŚ�ƉŽƐŝƟǀ͘�
�ƵŐůĞŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
&ƵůĚĂĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ŶĞƵͲ
ŐŝĞƌŝŐ�ĂƵĨƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�
dƌĞīĞŶ�ϮϬϮϬ�ŝŶ�
<ŽŶƐƚĂŶǌ͘� 
 
�ĂƐ�^ǇŵďŽů�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�
tĞŝŶďƌƵĚĞƌͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ͕�ĚĞƌ�
ͣdŚǇƌƐŽƐ-^ƚĂď͕͞�ĚĂƐ�

�ĞƉƚĞƌ�ĚĞƐ�tĞŝŶŐŽƩĞƐ��ŝŽŶǇƐŽƐ͕�ŝƐƚ�
ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�
�ŽĚĞŶƐĞĞ͘� 

ZĂŝŶĞƌ�<ƵŚŶĞƌƚ�;ůŝŶŬƐͿ͕�ƵŶƐĞƌ��ŚƌŽͲ
ŶŝŬƵƐ͕�ƺďĞƌŐŝďƚ�ĚĞŶ�dŚǇƌƐŽƐƐƚĂď�ĂŶ�
ĚĞŶ�KƌĚĞŶƐŵĞŝƐƚĞƌ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞŶ��ĂĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tĞŝŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂŌ�ǌƵ�DĞĞƌƐͲ
ďƵƌŐ͕�WĞƚĞƌ��ŝƚǌĞ͘� 



ϭϭ 

ͣ�ŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͞�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐĂďĞŶĚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�DĞŶƐĂ�ĚĞƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�&ƵůĚĂ 

'ĂůĂĂďĞŶĚ�ŝŵ��ƐƉĞƌĂŶƚŽ͊�
Dŝƚ�Ăŵ��ŚƌĞŶƟƐĐŚ�ĚŝĞ�
ZŚĞŝŶŐĂƵĞƌ�tĞŝŶŬƂŶŝŐŝŶ 

�ƵƐŬůĂŶŐ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�
tĞŝŶďĞƌŐ 



ϭϮ 

&ƌ͘�ϮϬ͘Ϭϳ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ  tĞŝŶĨŽƌƵŵ�ͣtĞŝŶ�ƚƌŝŏ�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞ͞ 
&ƌ͘�ϭϬ͘Ϭϴ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ  ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ŝŵ�tĞŝŶŚĂƵƐ͕�<ĂŶĂůƐƚƌĂƘĞ� 
^Ă͘�ϭϭ͘Ϭϴ͕͘�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ  tćĐŬ͕�tŽĂƌƐĐŚƚ�ŽŶ�tŝĞ�;tttͿ� 
^Ž͘�ϭϮ͘Ϭϴ͕͘�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ  dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�'ćƌƚĞŶ� 
     ͣWƌĞ-dĂƐƟŶŐ͞�tĞŝŶĨĞƐƚ� 
^Ă͘�ϭϴ͘Ϭϴ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ  �ŚĂŵƉĂŐŶĞƌ-&ŽƌƵŵ� 
^Ă͘�Ϭϭ͘Ϭϵ͕͘�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ  'ƌŽƘĞƌ�<ŽŶǀĞŶƚƐƚĂŐ� 
     ŝŵ�ZĞĨĞŬƚŽƌŝƵŵ�<ůŽƐƚĞƌ�&ƌĂƵĞŶďĞƌŐ� 
^Ă͘�Ϭϴ͘Ϭϵ͕͘�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ  tćĐŬ͕�tŽĂƌƐĐŚƚ�ŽŶ�tŝĞ�ͬ�^ƉćƚůĞƐĞƚĂŐ� 
&ƌ͘�ϭϰ͘Ϭϵ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ  ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ŝŵ�tĞŝŶŚĂƵƐ͕�<ĂŶĂůƐƚƌĂƘĞ� 
&ƌ͘�Ϯϭ͘Ϭϵ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�  tĞŝŶĨŽƌƵŵ�ͣZĞŝƐĞ�ǀŽŶ�ZŽŵ�ŶĂĐŚ�&ƵůĚĂ͞� 
&ƌ͘�ϭϮ͘ϭϬ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�  ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ŝŵ�tĞŝŶŚĂƵƐ͕�<ĂŶĂůƐƚƌĂƘĞ� 
&ƌ͘�ϭϵ͘ϭϬ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�  tĞŝŶĨŽƌƵŵ�ŵŝƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌƚŵĂŶŶ 
&ƌ͘�ϭϲ͘ϭϭ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�  ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ŝŵ�tĞŝŶŚĂƵƐ͕�<ĂŶĂůƐƚƌĂƘĞ� 
^Ă͘�Ϯϰ͘ϭϭ͕͘�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�  ^ƚĞƌŶĞŶĚŝŶŶĞƌ� 
&ƌ͘�ϭϰ͘ϭϮ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�  ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ŝŵ�tĞŝŶŚĂƵƐ͕�<ĂŶĂůƐƚƌĂƘĞ� 
^Ă͘�ϭϱ͘ϭϮ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�  'ůƺŚǁĞŝŶĨŽƌƵŵ 
 

^ƚĂĚƚũƵďŝůćƵŵ�&ƵůĚĂ—ĚĞƌ�tĞŝŶŬŽŶǀĞŶƚ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ϯϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ĚĞƐ�<ŽŶͲ
ǀĞŶƚƐ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

Ϯϲ͘-Ϯϴ͘ϰ͘�ϮϬϭϵ�:ĂŚƌĞƐĨĂŚƌƚ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ� 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�Ϯ͘�,ĂůďũĂŚƌ�ϮϬϭϴ 

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ϮϬϭϵ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗ 

tĞŝŶŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƌ�<ŽŶǀĞŶƚ�&ƵůĚĂ�Ğ͘s͕͘�ZĂůĨ�>ŝĞďĂƵ͕�^ƚƵƌŵŝƵƐƐƚƌ͘�ϴ͕�ϯϲϬϯϳ�&ƵůĚĂ͕�
Ϭϲϲϭ�ϮϱϬϵϲϯϬϬ͕�ůŝĞďĂƵΛǁĞŝŶŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƌ–ŬŽŶǀĞŶƚ͘ĚĞ 


