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<ŝŶĚĞƌĨƌĞŝďĞƚƌĂŐ� ƉĂƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĂŶ͘� 'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�
ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚĨƌĞŝďĞƚƌĂŐ� ĞƌŚƂŚƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŝŶŬŽŵͲ
ŵĞŶƐƚĞƵĞƌƚĂƌŝĨ� ƐŽ� ĂŶ� ĚŝĞ� /ŶŇĂƟŽŶ� ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�tŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ� ŬĂůƚĞŶ�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ� ĞƌƐƚ� ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘�  �ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ��ŶŚĞďƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞͲ
ŚŝŶĚĞƌƚĞŶƉĂƵƐĐŚďĞƚƌĂŐƐ� –� ĚŝĞƐĞƌ� ƐŽůů� ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ� ĞŝŶ� ďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƚĞƌ� &ĂŚƌƚŬŽƐƚĞŶ-
WĂƵƐĐŚďĞƚƌĂŐ� ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� EĂĐŚǁĞŝƐƉŇŝĐŚƚĞŶ� ǀĞƌĞŝŶͲ
ĨĂĐŚƚ͘  

�ŝĞ� ƐƉĞŬƚĂŬƵůćƌĞŶ� &ćůůĞ� ŝŶ� >ƺŐĚĞ͕� �ĞƌŐŝƐĐŚ� 'ůĂĚďĂĐŚ� ŽĚĞƌ�
^ƚĂƵĨĞŶ� ŚĂďĞŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ�
ĞƌƐĐŚƺƩĞƌƚ͗� ^ĞǆƵĞůůĞƌ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚ� ǀŽŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞƐ� ĚĞƌ�
ǁŝĚĞƌůŝĐŚƐƚĞŶ�sĞƌďƌĞĐŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶŶ͘�sŝĞͲ
ůĞ� KƉĨĞƌ� ďůĞŝďĞŶ� ŝŚƌ� >ĞďĞŶ� ůĂŶŐ� ƚƌĂƵŵĂƟƐŝĞƌƚ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ�
ͣ'ĞƐĞƚǌ�ǌƵƌ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ�'ĞǁĂůƚ�ŐĞŐĞŶ�<ŝŶĚĞƌ͞�
ǁĞƌĚĞŶ�^ƚƌĂĨƌĂŚŵĞŶ�ĞƌŚƂŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚƌĂĨǀĞƌĨŽůŐƵŶŐ�ĞƌůĞŝĐŚͲ
ƚĞƌƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�hŶŝŽŶ�ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�
sĞƌƵƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ŬŝŶĚĞƌƐĐŚƵƚǌƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�^ƚƌĂŌĂƚĞŶ�ĞƌƐƚ�
ŶĂĐŚ� ϮϬ� :ĂŚƌĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ� &ƺŚƌƵŶŐƐǌĞƵŐŶŝƐ� ŐĞͲ
ůƂƐĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁŝƌĚ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ƉćĚŽƉŚŝů�
ǀĞƌĂŶůĂŐƚĞ�dćƚĞƌ�ĞƚǁĂ�ĂůƐ�:ƵŐĞŶĚƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘� 

^ĐŚŶĞůůĞƌ�ƵŶĚ�ĞĸǌŝĞŶƚĞƌ�ďĂƵĞŶ 

�ĂƐ� ͣ/ŶǀĞƐƟƟŽŶƐďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ͞� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ�
�ĂƵƐƚĞŝŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�^ƚĂŶĚŽƌƚƐ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ͘� �ĞŶŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� 'ĞƐĞƚǌ� ŬĂŶŶ� ŝŵ� ^ĐŚŝĞŶĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�
ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ͕� ĞĸǌŝĞŶƚĞƌ� ƵŶĚ� ƐĐŚŶĞůůĞƌ� ŐĞƉůĂŶƚ� ƵŶĚ� ŐĞďĂƵƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� �ůĞŬƚƌŝĮǌŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ďĞƐƟŵŵƚĞŶ� �ĞƐƚĂŶĚƐͲ
ƐƚƌĞĐŬĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tĞŐĨĂůů�ĞŝŶĞƐ�ĞƌŶĞƵƚĞŶ�WůĂŶƵŶŐƐͲ
ǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ� ĞƌŚĞďůŝĐŚ� ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ͘� �ŶĚůŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ�
ŬůĞŝŶĞƌĞ� hŵďĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� Ĩƺƌ� ďĞƐƐĞƌĞ� �ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚ͕�
ŵĞŚƌ� >ćƌŵƐĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐ-
ƚĞĐŚŶŝŬ� ŽŚŶĞ� ďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞŶ� �ĞŝƚǀĞƌǌƵŐ� ƐĐŚŶĞůůĞƌ� ƵŵŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ͘ 

�ŝĞ� �ƉŽƚŚĞŬĞ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ĐŬĞ� ŚĂƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� <ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ǌƵ� ŬćŵƉĨĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ƐŝŶĚ� �ƉŽƚŚĞŬĞŶ� ŐĞƌĂĚĞ�
ŝŵ� ůćŶĚůŝĐŚĞŶ�ZĂƵŵ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�&ĂŬƚŽƌ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐͲ
ƋƵĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ǌƵ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� sŽƌ-Kƌƚ-
�ƉŽƚŚĞŬĞŶ-'ĞƐĞƚǌ͕� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� �ĞŝƚƌĂŐ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͕�
Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�'ĞƐĐŚćŌĞ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘��Ğƌ�'ĞƐĞƚǌĞƐĞŶƚǁƵƌĨ�
ƐĐŚƌĞŝďƚ�
ŐůĞŝĐŚĞ�
WƌĞŝƐĞ� Ĩƺƌ�
ŝŶůćŶĚŝƐĐŚĞ�
�ƉŽƚŚĞŬĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞŶ�
ĂƵƐůćŶĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ� sĞƌͲ
ƐĂŶĚŚĂŶĚĞů�
ĨĞƐƚ� ƵŶĚ�
ƐƚĞůůƚ� ƐŝͲ
ĐŚĞƌ͕� ĚĂƐƐ�
�h-sĞƌƐĂŶĚ
-ĂƉŽƚŚĞŬĞŶ�
WĂƟĞŶƚĞŶ�
ŬĞŝŶĞ� �ƵǁĞŶĚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ďŐĂďĞ�
ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐƐƉŇŝĐŚƟŐĞŶ��ƌǌŶĞŝŵŝƩĞůŶ�ŐĞǁćŚƌĞŶ͘ � 



ͣ�ŝĞ� &ŝƐĐŚĞƌĞŝ� ŝƐƚ�
ƐǇƐƚĞŵ-ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�
ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ƚƌćŐƚ�ǌƵƌ�
�ĞĐŬƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ŝǁĞŝƘďĞĚĂƌĨƐ� ŝŶ�
ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�
ďĞŝ͘� �ƵŐůĞŝĐŚ� ŐĞͲ
ŚƂƌƚ� ƐŝĞ� ǌƵƌ� <ƵůͲ
ƚƵƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ƺƐͲ
ƚĞŶƌĞŐŝŽŶĞŶ͘�
�ĞƐŚĂůď�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�
��hͬ�^h-

�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ŝƐĐŚĞƌĞŝďĞƚƌŝĞďĞ͘�
�ĂƐ� WƌŝŶǌŝƉ� ĚĞƌ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ��ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶŐ� ĚĞƌ� &ŝƐĐŚďĞͲ
ƐƚćŶĚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� EŽƌĚƐĞĞ� ĚƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� &ŝƐĐŚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� &ŝͲ
ƐĐŚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ƚƌćŐƚ�&ƌƺĐŚƚĞ͘�ϵϵ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ�&ćŶͲ

ŐĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� EŽƌĚƐĞĞ� ƐƚĂŵŵĞŶ� ĂƵƐ� �ĞƐƚćŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŐĞŵćƘ�
ĚĞƌ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�&ŝƐĐŚĞƌĞŝƉŽůŝƟŬ�ĚĞƌ��ƵƌŽͲ
ƉćŝƐĐŚĞŶ� hŶŝŽŶ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐ� ďĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ�
ĞŝŶ� ǌĞŶƚƌĂůĞƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƐ� ŚĞƵƟŐĞŶ� &ĂĐŚŐĞƐƉƌćĐŚƐ� ŝŵ� &ŝͲ
ƐĐŚĞƌĞŝĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ĚĞƐ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ� �ƵŶĚĞƐƚĂŐĞƐ͘� �ƵŐůĞŝĐŚ� ŝƐƚ�
ŝŵ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ǆƉĞƌƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ǆƉĞƌƚĞŶ� ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ďĞƐƟŵŵƚĞƌ�&ŝƐĐŚĂƌƚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ� KƐƚƐĞĞ� ŵĞŚƌĞƌĞ� ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ� &ĂŬƚŽƌĞŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�
ƐŝŶĚ͘�'ĞŶĂƵĞƌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶͲ
ŐĞŶ� ĚĞƌ� KīƐŚŽƌĞ-tŝŶĚĞŶĞƌŐŝĞ͘� ,ŝĞƌďĞŝ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ĂůůĞƌ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ��ŶůĂŐĞŶ�ŐĞďŽƚĞŶ͘͞� 

�Ğƌ� ĂŐƌĂƌƉŽůŝƟƐĐŚĞ� ^ƉƌĞĐŚĞƌ� ĚĞƌ� ��hͬ�^h-
�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ͕� �ůďĞƌƚ� ^ƚĞŐĞŵĂŶŶ͕� ǌƵŵ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
&ĂĐŚŐĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�&ŝƐĐŚĞƌĞŝ� ŝŶ�EŽƌĚ-�ƵŶĚ�KƐƚͲ
ƐĞĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tŽĐŚĞ͘ � 

'ĞĨćŚƌĚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĞƌƐƚŬƌŝŵŝŶĞůůĞ�ĂďƐĐŚŝĞďĞŶ 

ͣ�ƵĨ� ƐĐŚǁĞƌĞ��ŝĞŶƐƚǀĞƌŐĞŚĞŶ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ�ĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ǌĞŝƚŶĂŚ� ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͕� Ƶŵ� ƐĐŚŶĞůů� ƵŶĚ� ĞīĞŬƟǀ� �ǆƚƌĞŵŝƐƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
�ŝĞŶƐƚ� ĞŶƞĞƌŶĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŽůĚĂƚĞŶƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ĚŝĞ�
�ĞĨƵŐŶŝƐƐĞ� ĚĞƐ� �ŝĞŶƐƚŚĞƌƌŶ� ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘� �ĂǌƵ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ĞŝŶĞ�
^ƚćƌŬƵŶŐ� ĚĞƌ��ŝƐǌŝƉůŝŶĂƌǀŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶ͕� ůćŶŐĞƌĞ�sĞƌũćŚƌƵŶŐƐͲ
ǌĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚǀĞƌŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� ůćŶŐĞƌ�ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǌƵƌ� ĨƌŝƐƚůŽƐĞŶ��ŶƚůĂƐƐƵŶŐ� ŝŵ�&Ăůů� ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ƐĐŚǁĞƌĞƌ��ŝĞŶƐƚǀĞƌŐĞŚĞŶ͘ 

tŝƌ� ƐĞƚǌĞŶ� ĚĂŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ŬůĂƌĞƐ� �ĞŝĐŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� �ǆƚƌĞͲ
ŵŝƐƚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵůĚĞŶ͘��Ɛ�Őŝůƚ͕�ĚĞŶ�ŐƵƚĞŶ�
ZƵĨ� ĚĞƌ� dƌƵƉƉĞ� ǌƵ� ďĞǁĂŚƌĞŶ͘��ĞŶŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ�ǁĞŝƚ� ƺďĞƌǁŝĞͲ
ŐĞŶĚĞŶ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ� ŚĂŶĚĞůƚ�

ĞƐ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ƚĂͲ
ĚĞůůŽƐĞ� ^ŽůĚĂͲ
ƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ŽůͲ
ĚĂƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀŽƌͲ
ďŝůĚůŝĐŚ� ŝŚƌĞ�
WŇŝĐŚƚ� ĞƌĨƺůͲ
ůĞŶ͘͞  

�Ğƌ� ǀĞƌƚĞŝĚŝ-
ŐƵŶŐƐƉŽůŝƟƐĐŚĞ�
^ƉƌĞĐŚĞƌ� ĚĞƌ�
��hͬ�^h-
�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐ-
ĨƌĂŬƟŽŶ͕� ,ĞŶŶŝŶŐ� KƩĞ͕� ǌƵŵ� �ŶƚǁƵƌĨ� ĞŝŶĞƐ� 'ĞƐĞƚǌĞƐ� ǌƵƌ�
	ŶĚĞƌƵŶŐ�ƐŽůĚĂƚĞŶƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͘� 

EĂĐŚŚĂůƟŐĞ�&ŝƐĐŚĞƌĞŝ  

ͣ'ĞĨćŚƌĚĞƌ� ƵŶĚ� ^ĐŚǁĞƌƐƚŬƌŝŵŝŶĞůůĞ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� 'ĞĨĂŚƌ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ�
ŶĂĐŚ� ^ǇƌŝĞŶ�ĂďŐĞƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐ��ƵƐǁćƌƟŐĞ�
�ŵƚ� ŵƵƐƐ� ĞŝŶĞ� ĚŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ� >ĂŐĞďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ�
ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶ�<ŽŶǌĞƉƚ�ǀŽƌůĞŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ŵŝƩĞůĨƌŝƐͲ
ƟŐ��ďƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�^ǇƌŝĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘͞� 

�Ğƌ� ŝŶŶĞŶƉŽůŝƟƐĐŚĞ� ^ƉƌĞĐŚĞƌ� ĚĞƌ� ��hͬ�^h-
�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ͕��ƌ͘�DĂƚŚŝĂƐ�DŝĚĚĞůďĞƌŐ͕�ǌƵ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵͲ
ĞůůĞŶ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�Ƶŵ�ZƺĐŬĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�^ǇƌŝĞŶ͘� 

�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�Ƶŵ�ZƺĐŬĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�^ǇƌŝĞŶ� 



ƉŇŝĐŚƟŐĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ^ƚĞƵͲ
ĞƌǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐĞŶ�ĞŶƚůĂƐƚĞƚ͘��ŝĞů�ĚĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŝƐƚ�ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ͕� ĂƵĐŚ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ĚŝĞ� sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶ� ĚĞƌ�
WĂƵƐĐŚďĞƚƌćŐĞ�ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�EĂĐŚǁĞŝƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ĂďǌƵďĂƵͲ
ĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�'ƌĂĚĞ�ĚĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ďĞŝŵ��ĞŚŝŶͲ
ĚĞƌƚĞŶ-WĂƵƐĐŚďĞƚƌĂŐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŽǌŝĂůƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ŚĂƌͲ
ŵŽŶŝƐŝĞƌĞŶ͘ 

'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ƵŶĚ�
WŇĞŐĞ�;'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�WŇĞŐĞǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐ
-ŐĞƐĞƚǌͿ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� 'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ϭ͘� >ĞƐƵŶŐ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ZĞĐŚƚƐćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƉŇĞŐĞƌŝƐĐŚĞŶ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ďĞƌĂƚĞŶ͘� �ĂƐ� ƵŵĨĂƐƐƚ�
Ƶ͘Ă͘�ĞŝŶĞ�ƐƚĂďŝůĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌͲ
ƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ŝŵ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌ͕� ϮϬ͘ϬϬϬ� ^ƚĞůůĞŶ� Ĩƺƌ� WŇĞŐĞͲ
ŚŝůĨƐŬƌćŌĞ� ŝŶ� �ůƚĞŶŚĞŝŵĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ĚƌĞŝũćŚƌŝŐĞƐ� &ƂƌĚĞƌƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�ŵĞŚƌ�,ĞďĂŵŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌŶ͘ 

'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� ĚĞƌ� sŽƌ-Kƌƚ-�ƉŽƚŚĞŬĞŶ͘� /Ŷ� ǌǁĞŝƚĞƌ�
Ϯͬ͘ϯ͘�>ĞƐƵŶŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁŝƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�
sŽƌ-Kƌƚ-�ƉŽƚŚĞŬĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ǌƵƌ� ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞŶ� DĞĚŝŬĂͲ
ŵĞŶƚĞŶǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ͘� �Ğƌ� 'ĞͲ
ƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ�ƐŝĞŚƚ�ĚŝĞ�&ĞƐƚƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�'ůĞŝĐŚƉƌĞŝƐŝŐŬĞŝƚ�
Ĩƺƌ�ŝŶůćŶĚŝƐĐŚĞ��ƉŽƚŚĞŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�sĞƌƐĂŶĚͲ
ŚĂŶĚĞů� ǀŽƌ� ƵŶĚ� ĨƺŚƌƚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� ŚŽŶŽƌŝĞƌƚĞ� ƉŚĂƌŵĂǌĞƵƟͲ
ƐĐŚĞ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĞŝŶ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞ� '<s-sĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞ� ĞŝŶĞŶ�
�ŶƐƉƌƵĐŚ�ŚĂďĞŶ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƚĞ��ƵƐͲ
ŐĂďĞƐƚĂƟŽŶĞŶ� ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� sĞƌŐƺƚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŽƚĞŶͲ
ĚŝĞŶƐƚĞƐ�Ĩƺƌ��ƉŽƚŚĞŬĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƟŐƚ͘ 

'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ� �ĞŬćŵƉĨƵŶŐ� ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ� 'ĞǁĂůƚ� ŐĞŐĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ͘� /Ŷ�ϭ͘�>ĞƐƵŶŐ�ďĞƌŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ĚŝĞ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�^ƚƌĂĩĞƐƚćŶĚĞ�ĚĞƐ�ƐĞǆƵĞůůĞŶ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚƐ�ǀŽŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ǀĞƌƐĐŚćƌŌ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ^ƚƌĂĨƌĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ�
^ƚƌĂŌĂƚďĞƐƚćŶĚĞ� ĚĞƌ� ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ� 'ĞǁĂůƚ� ŐĞŐĞŶ� <ŝŶĚĞƌ�
ƐŽǁŝĞ� ĚĞƐ� ^ƚƌĂŌĂƚďĞƐƚĂŶĚĞƐ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝĞ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ĂŶŐĞŚŽďĞŶ͘� �ĞƌĞŝƚƐ� ĚŝĞ� 'ƌƵŶĚƚĂƚďĞƐƚćŶĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ĂůƐ�
sĞƌďƌĞĐŚĞŶ� ĂƵƐŐĞƐƚĂůƚĞƚ͕� Ě͘Ś͘� ĞƐ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ� DŝŶĚĞƐƚƐƚƌĂĨĞ�

�ŝĞ�tŽĐŚĞ�ŝŵ�WĂƌůĂŵĞŶƚ� 

'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ŝŶĨŽůŐĞ�ĚĞƌ��Ks/�-ϭϵ-
WĂŶĚĞŵŝĞ� ;�ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌͿ͘�Dŝƚ� ĚĞŵ� �ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ϭ͘� >ĞƐƵŶŐ� ĚŝĞ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚůƺƐƐĞ� ĚĞƐ� <ŽĂůŝƟŽŶƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ� ǀŽŵ�
Ϯϱ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞŶ�ZĞŐĞͲ
ůƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞǌƵŐ� ǀŽŶ�<ƵƌǌĂƌďĞŝƚĞƌŐĞůĚ�ďĞƌĂƚĞŶ͘��Ăŵŝƚ�
ƐŝĐŚĞƌŶ�ǁŝƌ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ�ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĞůͲ
ĨĞŶ͕� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ� ŝŵ� tŝŶƚĞƌ� ƵŶĚ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ĚƵƌĐŚǌƵͲ
ƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞͲ
ůƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ͘��ƵĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�
>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϮϭ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�'ĞƐĞƚǌ�ŬŽƌƌĞƐƉŽŶͲ
ĚŝĞƌĞŶĚĞŶ�ZĞĐŚƚƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�Ƶ͘Ă͘�ĚŝĞ��ƌƐƚĂƩƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŽǌŝͲ
ĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďĞŝƚƌćŐĞ� ƐĐŚƌŝƩǁĞŝƐĞ� ǌƵƌƺĐŬŐĞĨĂŚƌĞŶ͘� �ď�
ĚĞŵ�ϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ�ϭϬϬй-ŝŐĞ��ƌƐƚĂƩƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůͲ
ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďĞƚƌćŐĞ� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ� Ĩƺƌ� �ĞŝƚĞŶ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞƌ�tĞŝͲ
ƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�<ƵƌǌĂƌďĞŝƚ͘� /Ŷ�ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�&ćůůĞŶ�
ĞƌĨŽůŐƚ� ĞŝŶĞ� ϱϬй-ŝŐĞ� �ƌƐƚĂƩƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďĞŝͲ
ƚƌćŐĞ�ďĞŝŵ��ĞǌƵŐ�ǀŽŶ�<ƵƌǌĂƌďĞŝƚĞƌŐĞůĚ͘ 

�ǁĞŝƚĞƐ� 'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ� ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚĞŶ� �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� ǀŽŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ�
ƐŽǁŝĞ�ǌƵƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚĞƌ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�;Ϯ͘�
&Ăŵ�ŶƚůĂƐƚ'Ϳ͘� &ĂŵŝůŝĞŶ� ůĞŝƐƚĞŶ� ŐĞƌĂĚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ�
ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ�ǀŝĞů͘�/Ŷ�Ϯͬ͘ϯ͘�>ĞƐƵŶŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ƐƚĞƵĞƌůŝͲ
ĐŚĞ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� &ĂŵŝůŝĞŶ͗��Ğƌ�ŶĞƵĞ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞŝďĞƚƌĂŐ�ďĞͲ
ƚƌćŐƚ�Ăď�ϮϬϮϭ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϴ͘ϯϴϴ��ƵƌŽ�ƉƌŽ�<ŝŶĚ� ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ƌͲ
ŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĞůĚĞƐ�Ƶŵ�ϭϱ��ƵƌŽ� ǌƵŵ�ϭ͘� :ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ͘�
�ƵĐŚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚĨƌĞŝďĞƚƌĂŐ�ǁŝƌĚ�ĂŶŐĞŚŽďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĐŬǁĞƌͲ
ƚĞ�ĚĞƐ�^ƚĞƵĞƌƚĂƌŝĨƐ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ǀĞƌŚŝŶͲ
ĚĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�&ŽůŐĞŶ�ĚĞƌ�ŬĂůƚĞŶ�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͘� 

'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ� �ƌŚƂŚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ-WĂƵƐĐŚďĞƚƌćŐĞ� ƵŶĚ�
�ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚĞƌ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�;�ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ
-WĂƵƐĐŚďĞƚƌĂŐƐŐĞƐĞƚǌͿ͘�tŝƌ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŝŶ�Ϯͬ͘ϯ͘�>ĞƐƵŶŐ�Ƶ͘�Ă͘�
ĚŝĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ-WĂƵƐĐŚďĞƚƌćŐĞ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ�ƵŶĚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ăď�ĞŝŶĞŵ�'ƌĂĚ�ĚĞƌ��ĞŚŝŶͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϮϬ�ŐĞǁćŚƌƚ͘��ƵĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�^ƚĞƵĞƌͲ



ĚĞƐĂƌĐŚŝǀƐ�ǌƵƌ�mďĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĂƐŝĂŬƚĞŶ�ŝŶ�ĚĂƐ��ƵŶĚĞƐĂƌͲ
ĐŚŝǀ͘� Dŝƚ� /ŶŬƌĂŌƚƌĞƚĞŶ� ĚĞƐ� 'ĞƐĞƚǌĞƐ� ƐŽůů� ĂŶ� ĚŝĞ� ^ƚĞůůĞ� ĚĞƐ�
�ƵŶĚĞƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂƐŝ-hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ĚĂƐ��ŵƚ�ĞŝŶĞƐ�
^��-KƉĨĞƌďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ� ďĞŝŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ� ƚƌĞƚĞŶ͕�
ĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ĚĞƌ� KƉĨĞƌ� ĚĞƌ� ^��-�ŝŬƚĂƚƵƌ� ŝŶ� WŽůŝƟŬ�
ƵŶĚ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ĚĂƵĞƌͲ
ŚĂŌ�ĂŶ�ĚĂƐ�hŶƌĞĐŚƚ�ĚĞƐ�^��-^ƚĂĂƚĞƐ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘ 

ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� &ƌĞŝŚĞŝƚƐƐƚƌĂĨĞ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ƐŽůͲ
ůĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� ^ƚƌĂĩĂƌŬĞŝƚƐůƺĐŬĞŶ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂĨͲ
ǀĞƌĨŽůŐƵŶŐ�Ƶ͘Ă͘�ĚƵƌĐŚ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŵŝƩůƵŶŐƐďĞĨƵŐŶŝƐͲ
ƐĞŶ�ĞīĞŬƟǀĞƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�^ƚƌĂĨƉƌŽǌĞƐƐŽƌĚŶƵŶŐ�
ƐŽůů� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ� ĞŝŶ� �ĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐƐŐĞďŽƚ� Ĩƺƌ�
^ƚƌĂĨǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŵŝƚ� ŵŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞŶ� KƉĨĞƌǌĞƵŐĞŶ� ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� tĞŝƚĞƌĞ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ďĞƚƌĞīĞŶ� ĚĞŶ� ƉƌćǀĞŶƟǀĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ� ǁŝĞ� YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶƐĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ�
ZŝĐŚƚĞƌ͕�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƐĂŶŚƂƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐĞŶ�
ǀŽŶ� &ƌŝƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵĨŶĂŚŵĞ� ǀŽŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŬŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ�
ũƵŐĞŶĚƐĐŚƵƚǌƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ� sĞƌƵƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ� &ƺŚͲ
ƌƵŶŐƐǌĞƵŐŶŝƐƐĞ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�sĞƌŬĂƵĨ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƐŝƚǌ�
ǀŽŶ�^ĞǆƉƵƉƉĞŶ�ŵŝƚ�ŬŝŶĚůŝĐŚĞŵ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚ�ƵŶƚĞƌ�^ƚƌĂͲ
ĨĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ-�ŶĞƌŐŝĞŶ-'ĞƐĞƚǌĞƐ�
ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ĞŶĞƌŐŝĞƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�'ĞͲ
ƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ� ƐŽůů� ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ� >ĞƐƵŶŐ�ďĞƌĂƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐ���'�
ϮϬϭϳ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ� ŶŽǀĞůůŝĞƌƚĞƐ� ��'� ǌƵ� ĞƌƐĞƚǌĞŶ͘�
>ĞƚǌƚĞƌĞƐ� ƐŽůů� ǌƵŵ�ϭ͘� :ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ� ŝŶ�<ƌĂŌ� ƚƌĞƚĞŶ�ƐŽůů� ;ͣ��'�
ϮϬϮϭ͞Ϳ͘��Ğƌ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ��ŶĞƌŐŝĞŶ� ƐŽůů� ŬŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶƚ� ǁĞŝƚĞƌ� ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ,ŝĞƌǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŝŵ���'�ƐŽǁŝĞ� ŝŵ�ƺďͲ
ƌŝŐĞŶ�ZĞĐŚƚ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͘��Ɛ� ƐŝŶĚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ� �ŝĞůĞ� ƵŶĚ� �ƵƐďĂƵƉĨĂĚĞ͕� ĚĞƐ� &ƂƌĚĞƌƌĂŚŵĞŶƐ� ĚĞƌ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞƚƌćŐĞƌ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� �ŝŐŝƚĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ��ŶĞƌŐŝĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ 

'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐĂƌĐŚŝǀŐĞƐĞƚǌĞƐ͕� ĚĞƐ�
^ƚĂƐŝƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ-'ĞƐĞƚǌĞƐ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞƐ� ^��-KƉĨĞƌďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ� ŝŶ�ϭ͘� >ĞƐƵŶŐ�ĚĞŶ�
'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ� ďĞƌĂƚĞŶ͕� ĚĞƌ� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� mďĞƌĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
^ƚĂƐŝƵŶƚĞƌůĂŐĞŶĂƌĐŚŝǀƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐĂƌͲ
ĐŚŝǀƐ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ͘�
'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĂĨƺƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂͲ
ŐĞƐ�ǀŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƐ�
�ƵŶĚĞƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂƐŝ-hŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� �ƵŶͲ

�ĂƚĞŶ�Θ�&ĂŬƚĞŶ 

ϰ�ϲϬϬ�ŵŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞ�^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�>ĂƵƚ�ĞƌͲ
ŚŽďĞŶĞƌ� �ĂƚĞŶ� ĚĞƐ� ^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞŶ� �ƵŶĚĞƐĂŵƚƐ� ǁĂƌĞŶ� ǌƵŵ�
tŝŶƚĞƌƐĞŵĞƐƚĞƌ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ� ϰ͘ϲϬϬ� DŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞ� ĚĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚǁĞŝƚ�ĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ĂƐ�ŵĂĐŚƚ�Ϭ͕ϭϲй�
ĂůůĞƌ� ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ�ĂƵƐ͘� �ĞŚŶ� :ĂŚƌĞ� ǌƵǀŽƌ� ůĂŐ� ŝŚƌ��ŶƚĞŝů� ďĞŝ�
Ϭ͕Ϭϰй� ŵŝƚ� ϳϲϬ� ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ͘� �ůƐ� 'ƌƺŶĚĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŶƐƟĞŐ�
ŶĞŶŶƚ� ĚĂƐ� ^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞ� �ƵŶĚĞƐĂŵƚ� ĚĞŶ� tĞŐĨĂůů� ĚĞƐ� �ŝǀŝů-�
ƵŶĚ�tĞŚƌĚŝĞŶƐƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ďŝƚƵƌƐ�ŶĂĐŚ�ϭϮ�
:ĂŚƌĞŶ͘� �ŝĞ� sŽƌůĞƐƵŶŐƐǌĞŝƚ� ĚĞƐ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�tŝŶƚĞƌƐĞŵĞƐͲ
ƚĞƌƐ�ďĞŐŝŶŶƚ�Ăŵ�Ϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘� 

;YƵĞůůĞ͗��ĞƐƚĂƟƐͿ 


