
YƵĞůůĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ� ůĂ�ǀĞŶƚĞƐŝŵĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� �ŽƉƉĂ� /ƚĂůŝĂ� ƉĞƌ� ůĞ� ƌĂǌǌĞ� �ŽŶƟŶĞŶƚĂůŝ͘� 'ůŝ�
^ƉŝŶŽŶŝƐƟ� ŚĂŶŶŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ� Ă� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĞĚŝǌŝŽŶŝ͕�
ǀŝǀĞŶĚŽ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ƉŽĐŚĞ� ĂůƚƌĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
ƌŝĞƐĐŽŶŽ� Ă� ĚĂƌĞ�� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ǌŽŽƚĞĐŶŝĐŽ� ĞƐƉƌĞƐƐŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ǀĞƌŝĮĐŚĞ� ƉĞƌ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĞ�
ƐŝŶŐŽůĞ� ƌĂǌǌĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ͘� >͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�
ĐŽŵĞ� Őŝă� ĚĂ� ƋƵĂůĐŚĞ� ĂŶŶŽ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĐƵƌĂƚĂ�
ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůů͛�͘E͘�͘/͘�ĐŽŶ�ů͛ĂƩĞŶƚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�
Ěŝ�'ŝĂŶĐĂƌůŽ�WĂƐƐŝŶŝ�Ğ� ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ�
�ŝŶŽĮůŽ�&ŽƌůŝǀĞƐĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĚĂ�WŝĞƌŽ�&ƌĂŶŐŝŶŝ�Ğ�
Ěŝ� ƚƵƩŽ� ůŽ� ƐƚĂī� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞůůĂ� �ŽŶĂ� �ŝŶŽĮůĂ� Ěŝ�
WŝĂŶĚŝƐƉŝŶŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ŚĂ�ŽƐƉŝƚĂƚŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�
ğ� ƵƟůŝǌǌĂƚĂ� ůĂ� ŶƵŽǀĂ� ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ� ŽŶ-ůŝŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ�ĚĞůůĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂůůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞů��ĞůĞŐĂƚŽ� �͘E͘�͘/͘� ƐŝŐ͘� WĂŽůŽ�
�ŶĚƌĞŝŶŝ�ŚĂ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĂƚŽ͕�ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�ŐĞƐƟŽŶĂůĞ͕�
ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐĞŐŶĂůĞ�Ěŝ�ƵŶĂ� ƌŝŶŶŽǀĂƚĂ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ͘�
EĞů� ƚĂƌĚŽ� ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ� Ěŝ� ǀĞŶĞƌĚŞ� ƌŝƚƌŽǀŽ� ƉƌĞƐƐŽ�
ů͛,ŽƚĞů�^ĂŶ�'ŝŽƌŐŝŽ�Ă�&ŽƌůŞ�ĚŽǀĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�
�ĞůĞŐĂƚŽ� ĚĞůů͛�͘E͘�͘/͘� Ğ� Ěŝ� ĂůĐƵŶŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽƌŝ� Ğ�
ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ͕� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ƐǀŽůƟ� ŝ� ǀĂƌŝ� ƐŽƌƚĞŐŐŝ͕� ĐŽŵĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� �ŽƉƉĂ� /ƚĂůŝĂ͘� EĞůůĂ�
ŐŝŽƌŶĂƚĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� �ŐƌŝĐŽůĂ�

ZŝƐƚŽƌĂŶƚĞ��ĂůĂ�&ŽŵĂ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ� ůƵŽŐŽ� ůĂ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƋƵĂĚƌĞ�Ğ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ŐŝƵĚŝĐĂŶƚĞ�
Ěŝ�ĐƵŝ�ĞůĞŶĐŚŝĂŵŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŝ�ŶŽŵŝŶĂƟǀŝ�ŝŶ�ƐĞŐŶŽ�Ěŝ�
ĚŽǀĞƌŽƐŽ� ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŽ͗� >ŝďĞƌŽ� �ƐŝŽůŝ͕� 'ŝƵƐĞƉƉĞ�
�ŽƌƌĂŽ͕� �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ� �ǀĂŶŐĞůŝƐƟ͕� &ƌĂŶĐĞƐĐŽ�
&ƌĂŶĐĂǀŝŐůŝĂ͕� �ĂŶŝĞůĞ� 'ĂĚĚŝŶŝ͕� 'ŝŽƌŐŝŽ� 'ĂŐŐĞƌŽ͕�
�ŽƌƌĂĚŽ� 'ĞŶŽǀĞƐŝ͕� �ůĮŽ� 'ƵĂƌŶĞƌŝ͕� DĂƌĐŽ� WŝǀĂ� Ğ�
&ƌĂŶĐĞƐĐŽ� ZŝǀĞůůŝ͘� EŽǀĞ� ůĞ� ƌĂǌǌĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� ƉĞƌ�
ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ϱϯ�ƐŽŐŐĞƫ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�ĐŝŶƋƵĞ�ďĂƩĞƌŝĞ͘�
�ŚŝĂŵĂƚĂ�ĚĞůůĞ�ďĂƩĞƌŝĞ�Ğ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�WŝĂŶĚŝƐƉŝŶŽ͘�
>Ğ� ĂďďŽŶĚĂŶƟ�ƉŝŽŐŐĞ� ĚĞŝ� ŐŝŽƌŶŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ŚĂŶŶŽ�
ŵŝƟŐĂƚŽ� ŝů� ĐůŝŵĂ� ƐĞĐĐŽ� Ěŝ� ĮŶĞ� ĞƐƚĂƚĞ� Ğ� ƵŶĂ� ƋƵĂƐŝ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ďƌĞǌǌĂ�ŚĂ� ƌĞƐŽ� ŝů� ĐůŝŵĂ� ŝĚŽŶĞŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ͘�
EĞŝ� ƚĞƌƌĞŶŝ� Đŝ� ƐŽŶŽ� ŵĞŶŽ� ĂƌĂƟ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăůů͛ĂŶŶŽ�
ƐĐŽƌƐŽ��ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂŵƉŝ�ŵĞĚŝĐĂŝ�ĞĚ�ŝŶƚƌŝĐĂƟ�
ŐĞƌďŝĚŝ� ŝĚĞĂůŝ� ƌĞĐĞƫ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĐĂůƚƌĂ� ƐĞůǀĂŐŐŝŶĂ͘�
^ĐŽƌƌŽŶŽ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƚƵƌŶŝ�Ğ�Đŝ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ƐƵďŝƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�
ůĂ� ƐĞůǀĂŐŐŝŶĂ� ŶŽŶ� ĨĂƌă� ƐĐŽŶƟ� Ă� ŶĞƐƐƵŶŽ͘� &ĂŐŝĂŶŝ�
ĞůƵƐŝǀŝ� Ğ� ďƌĂŶĐŚĞƫ� Ěŝ� ƐƚĂƌŶĞ� ƉƌŽŶƚĞ� Ăůů͛ŝŶǀŽůŽ�
ůĂŶĐŝĂŶŽ� ůĂ� ůŽƌŽ� ƐĮĚĂ� Ăŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ƉƵƌ� ďƌĂǀŝ�
�ŽŶƟŶĞŶƚĂůŝ͘� /Ŷ� ƚĂƌĚĂ� ŵĂƫŶĂƚĂ� ƌŝĞŶƚƌŽ� ĚĞůůĞ�
ďĂƩĞƌŝĞ�ĂůůŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ��Ăƌ�Ěŝ�WŝĂŶĚŝƐƉŝŶŽ͕�ĚŽǀĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ƐŝŵƉĂƟĐŽ� Ğ� ƌƵƐƟĐŽ� ƐƉƵŶƟŶŽ� Ăůů͛ĂƉĞƌƚŽ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ��
ĂƩĞŶƵĂƟ� ŝ� ŵŽƌƐŝ� ĚĞůůĂ� ĨĂŵĞ͘� WƌŝŵĂ� Ğ� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ� ǀĞƌŝĮĐĂ� ĚĞůůĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐŚĞ� ŽƩĞŶƵƚĞ� ƐƵů�

�KWW��/d�>/��ϮϬϮϬ͗��ZKE�����/�hE����>>��s/ddKZ/�� 
ĚĂůůĂ�^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ 

��� ^y͗� dhZ�/� �KE� d�K��/� s�>WKd�E��͕� ��ZE�� �KE� <Z/^� ��>>�� �����͕� /��K��>>/� �� �E'�>/E/� �KE� >hWK��/� ��WW�>>��
Z��>�͕� />� ^�>��/KE�dKZ�� �͛�ZZ/'K͕� />� WZ�^/��Ed�� >K���͕� �EdKE/�>>/� �KE� dZ�K� ��>>͛��/'�͕� />� �KE^/'>/�Z�� �E�/�����������
>����Z��Z�͕�Z�E�/��KE��/>>K͕�'/ZK>�/��KE�^�E�dhZ��/�DKZ',�E'K 



ĐĂŵƉŽ͗� ϭϬ� ŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟ͗� ƵŶ� ���-���/d�
ŽƩĞŶƵƚŽ� ĚĂůů͛�ƉĂŐŶĞƵů� �ƌĞƚŽŶ� ĐŽŶĚŽƩŽ� ĚĂ�DĂƵƌŽ�
WĞǌǌƵůůŝ� Ğ� ϵ� �ĐĐĞůůĞŶƟ͕� ĨƌĂ� ŝ� ƋƵĂůŝ� Őůŝ� ^ƉŝŶŽŶŝ�
ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ�ƵŶ�ƉƌŝŵŽ��ĐĐĞůůĞŶƚĞ�ĐŽŶ�>ƵƉŽ�Ěŝ��ĂƉƉĞůůĂ�
ZĞĂůĞ� ĐŽŶĚŽƩŽ� ĚĂ� &ĂďŝŽ� �ŶŐĞůŝŶŝ͕� ƵŶ� ƐĞĐŽŶĚŽ�
�ĐĐĞůůĞŶƚĞ� ĐŽŶ� dƌĞŽ� ĚĞůů͛�ĚŝŐĞ� Ěŝ� >ĞŽŶĂƌĚŽ�
�ŶƚŽŶŝĞůůŝ��Ğ�ĚƵĞ�ƚĞƌǌŝ���ĐĐĞůůĞŶƚĞ�Ěŝ�<ƌŝƐ�ĚĞůůĂ��ĞĐĐĂ�
Ğ� dĞŽ� Ěŝ� sĂů� WŽƚĞŶǌĂ� ĐŽŶĚŽƫ� ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĂ�
�ĂƌŝŽ� �ĞƌŶĂ� Ğ� �ĚƌŝĂŶŽ� dƵƌĐŝ͘� �ůů͛�ƐƉĞƌƚŽͬ'ŝƵĚŝĐĞ�
�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ� �ǀĂŶŐĞůŝƐƟ� ĞƌĂ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ� ŝů� ĐŽŵƉŝƚŽ�
ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŵŽƌĨŽůŽŐŝĐĂ� ĚŽǀĞ� ƚƵƫ�Őůŝ� ^ƉŝŶŽŶŝ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ŐŝƵĚŝĐĂƟ�͞^ŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƟ͟�ĞĚ�Ă�ůŽƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ĂƩƌŝďƵŝƚŽ� ŝů� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĂ� ĨŽƌŵƵůĂ�
ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ��ŽƉƉĂ�/ƚĂůŝĂ͘�,Ă�ƋƵŝŶĚŝ�
ĨĂƩŽ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ůĂ� ƉƌŽǀĂ� Ěŝ� ƌŝƉŽƌƚŽ� ĚĂůů͛ĂĐƋƵĂ� ĨŽŶĚĂ͕�
ǀĂůƵƚĂƚĂ� ĚĂ� ƵŶĂ� ƚĞƌŶĂ� Ěŝ� �ƐƉĞƌƟͬ'ŝƵĚŝĐŝ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ�
ĚĂ�'ĂŐŐĞƌŽ͕�WŝǀĂ�Ğ�ZŝǀĞůůŝ͘�WƵŶƚĞŐŐŝŽ�ƉŝĞŶŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƐĞŝ�
^ƉŝŶŽŶŝ͘� /ů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ƌĞůĂƟǀŽ� ĂůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ� ğ�
ŵŽůƚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶĚƵĐĞ�ůĂ�
ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ� � ĐŽŶ� ƵŶ� ďƵŽŶ� ŵĂƌŐŝŶĞ� Ěŝ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� ƐƵŐůŝ� �ƉĂŐŶĞƵů� �ƌĞƚŽŶ� ĞĚ� ŝ� <ƵƌǌŚĂĂƌ͘�
>͛ŝŶƚĞŶƐĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ� Ɛŝ� ğ� ĐŽŶĐůƵƐĂ� ĐŽŶ�ƵŶĂ� ƌŝĐĐĂ� ĐĞŶĂ�
ŽīĞƌƚĂ� ĚĂůů͛�͘E͘�͘/͘� ĂŐůŝ� �ƐƉĞƌƟͬ'ŝƵĚŝĐŝ͕� ĂŐůŝ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� Ăŝ� WƌĞƐŝĚĞŶƟ�
ĚĞůůĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ZĂǌǌĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ͘�
^ƵůůĂ� ƐĐŽƌƚĂ� ĚĞŐůŝ� Žƫŵŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� ŽƩĞŶƵƟ�ĚĂŝ� ŶŽƐƚƌŝ�
^ƉŝŶŽŶŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͕�ůĂ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ�ŵĂƫŶĂ�ůĂ�
�ŽƉƉĂ� ĞƌĂ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ƚƵƩĂ� ĚĂ� ŐŝŽĐĂƌĞ͗� ƋƵŝŶĚŝ� ĂůůĂ�
ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ďĂƩĞƌŝĞ�ů͛ĂĚƌĞŶĂůŝŶĂ�ƐĂůŝǀĂ�ĂůůĞ�ƐƚĞůůĞ͘�
ZŝƐƉĞƩŽ� Ăů� ƐĂďĂƚŽ͕� ŝů� ƚĞŵƉŽ� ĞƌĂ� ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ�
ƉĞŐŐŝŽƌĂƚŽ� ĐŽŶ�ŵŝŶĂĐĐŝŽƐĞ� ŶƵǀŽůĞ� Ăůů͛ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�ŵĂ�
ĐŽŶ� ǀĞŶƟůĂǌŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ƚĞƐĂ͕� ŝů� ĐŚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�
ĨŽƌƚƵŶĂ�ůĂƐĐŝĂǀĂ�ƉƌĞƐĂŐŝƌĞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ͕�
ŵĂůŐƌĂĚŽ� ůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ƐĞůǀĂŐŐŝŶĂ������
ǀĞƌĂ� -� ĚŝƐƚƵƌďĂƚĂ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ� -��
ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚĂ�Ɖŝƶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĂ�ƚƌĂƩĂƌĞ͘�WĞƌ�ĨĂƌ�ďĞŶĞ͕�ŝ�

ĐĂŶŝ� ĚŽǀĞǀĂŶŽ� ŵĞƩĞƌĞ� ƐƵů� ĐĂŵƉŽ� ůĂ� ŵĂƐƐŝŵĂ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞǌǌĂ�Ğ�ƌŝŇĞƐƐŝ�ƉƌŽŶƟ�Ă�ĐŚŝƵĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�
ů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ĐŽŶ� ŝů� ƐĞůǀĂƟĐŽ͘� /ů� ƚĞŵƉŽ� ƐĐŽƌƌĞ�
ŝŶĞƐŽƌĂďŝůĞ� Ğ� ůĞ� ŶŽƟǌŝĞ� ƐƵůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
ďĂƩĞƌŝĞ� ƐƚĞŶƚĂŶŽ� ĂĚ� ĂƌƌŝǀĂƌĞ� ƉĞƌ� ŵĂŶĐĂŶǌĂ� Ěŝ�
ĐĂŵƉŽ� ƉĞƌ� ŝ� ĐĞůůƵůĂƌŝ͘� �ŝ� Ɛŝ� ĂǀǀŝĂ� ĐŽƐŞ� Ăů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ�
ƌŝƚƌŽǀŽ� ĚŽǀĞ� ĚŽƉŽ� ƉŽĐŚŝ� ŵŝŶƵƟ� ĂƌƌŝǀĂ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ�
ŶŽƟǌŝĂ͗� >ƵƉŽ� Ěŝ� �ĂƉƉĞůůĂ� ZĞĂůĞ� Ɛŝ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂ� ŝů� ���-
���/d� ŐƵĂƌĚŝĂŵŽ� ů͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ŝŶĐƌĞĚƵůĂ� Ěŝ�
�ŶƚŽŶĞůůŽ� �͛�ƌƌŝŐŽ� -� ƉĞƌ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ƌŝĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�
ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽƌĞ� –� Ğ� ŝŶ� ƵŶ� ĐŽŵŵŽƐƐŽ� ĂďďƌĂĐĐŝŽ�
ƌĞĂůŝǌǌŝĂŵŽ� ĐŚĞ� ůĂ� �ŽƉƉĂ� /ƚĂůŝĂ� ϮϬϮϬ� ğ� ŶŽƐƚƌĂ͕� ůĂ�
ƐĞĐŽŶĚĂ� ŝŶ� ƚƌĞ� ĂŶŶŝ͕� ůĂ� ƚĞƌǌĂ� ŶĞůů͛�ůďŽ� Ě͛KƌŽ� ĚĞůůĂ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͘� �DĂ� ůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ĮŶŝƐĐŽŶŽ�ƋƵŝ͗�
>ƵƉŽ�Ěŝ��ĂƉƉĞůůĂ�ZĞĂůĞ�Ěŝ�>ƵĐŝŽ�/ĂĐŽďĞůůŝ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ĚĂ�
&ĂďŝŽ��ŶŐĞůŝŶŝ� ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ƉŝĂǌǌĂŵĞŶƟ�ŽƩĞŶƵƟ�
ŶĞůůĞ� ĚƵĞ� ŐŝŽƌŶĂƚĞ� ƉĞƌ� ƐŽŵŵĂƚŽƌŝĂ� Ěŝ� ƉƵŶƟ� Ɛŝ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂ� ĂŶĐŚĞ� ŝů� ƟƚŽůŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕� ƌĞƉůŝĐĂŶĚŽ� ŝů�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ŽƩĞŶƵƚŽ�ŶĞů�ϮϬϭϲ�ĚĂ�&ĂƌƵŬ�ĚĞůůĂ��ĞĐĐĂ�Ěŝ�
'ĂƌďĞůůŝ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ĚĂ�ZĞďĂƐĐŚŝŽ�Ğ�ŝů�ŵĂŐŶŝĮĐŽ�ƐŽŐŶŽ�
ĐƵůŵŝŶĂ� ŶĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
DĂƌĐŽ� >ŽǌǌĂ͕� ǀŝƐŝďŝůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŵŽƐƐŽ� ĂůǌĂ� ůĂ�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƐĂ� �ŽƉƉĂ� Ăů� ĐŝĞůŽ͘� �ƌĂǀŝƐƐŝŵŝ� ƚƵƫ͕� ĐĂŶŝ� Ğ�
ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ� ĞĚ� ƵŶ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶƚĞ� ŐƌĂǌŝĞ� Ăŝ� ůŽƌŽ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ� Ğ� ĂůůĞǀĂƚŽƌŝ͘� �ƌĂǀŽ� �ŶƚŽŶĞůůŽ� ĐŚĞ� ĐŽŶ�
ŐƌĂŶĚĞ� ƐĞŶƐŽ� Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ŚĂ� ĂĐĐĞƩĂƚŽ� ůĂ�
ƌŝĐŽŶĨĞƌŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ� Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽƌĞ� ƌŝƉĂŐĂŶĚŽ�
ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ůĂ�ĮĚƵĐŝĂ�ĂĐĐŽƌĚĂƚĂ�ĚĂ�
ƚƵƫ� Őůŝ� ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƟ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ŵĂŐŶŝĮĐĂ�
ƌĂǌǌĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� Ğ� Ă� ƚĂůĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ŶŽŶ� ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ĐŚĞ�
ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌĐŝ� ĐŽŶ� ŝ� ĐƵŐŝŶŝ� �ƌĂĐĐŚŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ� ƉĞƌ�
ĂǀĞƌĐŝ� ƌĂŐŐŝƵŶƟ� ƐƵů� ƉŽĚŝŽ� Ă� ƚĂŶŐŝďŝůĞ� ƐĞŐŶŽ� ĚĞů�
ǀĂůŽƌĞ� ǀĞŶĂƚŽƌŝŽ� ĚĞůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ĚƵĞ� ƌĂǌǌĞ� ŝƚĂůŝĂŶĞ͘�
^ƉŽƌƟǀŝƐƐŝŵŝ� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƟ� Ăŝ� ďƌĂǀŝ� �ƉĂŐŶĞƵů� �ƌĞƚŽŶ�
ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŵĞƌŝƚĂƚĂ�ƉŝĂǌǌĂ�Ě͛ŽŶŽƌĞ͘��hŶ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƚƵƫ�
ŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ� ĚĞůůĞ� ĂůƚƌĞ� ƐƋƵĂĚƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ�ƐƉŽƌƟǀŝƚă͘ 

�>�K��͛KZK��KWW��/d�>/��Z������KEd/E�Ed�>/ 

�^^K�/��/KE��^W��/�>/���d�  �ŶŶŽ ���ŶŶŽ ���ŶŶŽ ���ŶŶŽ ���ŶŶŽ ���ŶŶŽ ���ŶŶŽ ���ŶŶŽ 

�ůƵď�/ƚĂůŝĂŶŽ��ƉĂŐŶĞƵů��ƌĞƚŽŶ  ϮϬϬϭ �ϮϬϬϯ ��ϮϬϬϰ ��ϮϬϬϲ ��ϮϬϬϴ ��ϮϬϭϬ ��ϮϬϭϯ ��ϮϬϭϰ 

�ůƵď�/ƚĂůŝĂŶŽ�^ƉŝŶŽŶŝ    ϮϬϬϵ �ϮϬϭϴ ��ϮϬϮϬ           

<ƵƌǌŚĂĂƌ��ůƵď��͛/ƚĂůŝĂ   ϮϬϬϳ �ϮϬϭϮ ��ϮϬϭϵ           

�ůƵď�/ƚĂůŝĂŶŽ��ƌĂĐĐŽ�&ƌĂŶĐĞƐĞ  ϮϬϭϲ �ϮϬϭϳ             

^ŽĐŝĞƚă��ŵĂƚŽƌŝ��ƌĂĐĐŽ�/ƚĂůŝĂŶŽ  ϮϬϬϮ �ϮϬϭϱ             

�ůƵď�/ƚĂůŝĂŶŽ��ƌĂŚƚŚĂĂƌ   ϮϬϭϭ               

�ŽƉƉĂ�ŶŽŶ�ĚŝƐƉƵƚĂƚĂ    ϮϬϬϱ               



>͛KZ'K'>/K���>�WZ�^/��Ed� 
Ěŝ�DĂƌĐŽ�>ŽǌǌĂ 

��ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŽŶŽ�ƚƌĞ͘��ďďŝĂŵŽ�ǀŝŶƚŽ� ůĂ�ǀĞŶƚĞƐŝŵĂ�
ĞĚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� �ŽƉƉĂ� /ƚĂůŝĂ� ƉĞ� ZĂǌǌĞ� �ŽŶƟŶĞŶƚĂůŝ� Ğ�
ŶĞ� ƐŽŶŽ� ĞŶƚƵƐŝĂƐƟĐĂŵĞŶƚĞ� ĮĞƌŽ� ĞĚ� ŽƌŐŽŐůŝŽƐŽ͘� /ů�
ŵŽƟǀŽ� ĚĞůůĂ� ŵŝĂ� ƉƌŽĨŽŶĚĂ� ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ� ğ� ĐŚĞ�
ƋƵĞƐƚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŽ� Ğ� ĮŐůŝŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�
ĨŽŶĚĂƚĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƐƵ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽŐĞƩŽ� Ěŝ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌĂǌǌĂ� ĐŚĞ�
ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝů��ŝƌĞƫǀŽ͕�ƌŝŵĂƐƚŽ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ŝĚĞŶƟĐŽ�ĚĂůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϬϬ͕�ŚĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ�ǀŽůƵƚŽ͘�
hŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ǌŽŽ-ƚĞĐŶŝĐŽ� ĂƌƟĐŽůĂƚŽ� ŝů� ĐƵŝ�
ƚƌĂŐƵĂƌĚŽ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ� ğ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ƋƵĞŝ� ƐŽŐŐĞƫ�
ĚŽƚĂƟ� Ěŝ� ĚŽƟ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕� ĂƫƚƵĚŝŶŝ� ǀĞŶĂƚŽƌŝĞ� Ğ� ƐƟůĞ�
Ěŝ� ƌĂǌǌĂ͕� ƐĞŶǌĂ� ŝŶ� ĂůĐƵŶ� ŵŽĚŽ� ƚƌĂƐĐƵƌĂƌĞ� ůĂ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƟƉŝĐŝƚă�Ěŝ� ƌĂǌǌĂ͘��ďďŝĂŵŽ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚŽ�
ů͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ƐƵůůĂ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ĐŽŶ�
ƵŶĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͕� Ăůů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ��
ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� Ğ� ĂƚůĞƟĐŝƚă͘� ^ŝ� ğ� ǀŽůƵƚŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�
ƐŽŐŐĞƫ�ĚŽƚĂƟ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ǀĞƌƐĂƟůŝƚă�ĐŚĞ�ĐŽƉƌĞ�
ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐĞƌĐĂ�ƐƉĞƩĂĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�
ƐƉĂǌŝŽƐĂ� ŝŶ� ƚĞƌƌĞŶŝ� ĂƉĞƌƟ͕� ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ� ĐŽŶ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ƌĂǌǌĞ� �ŽŶƟŶĞŶƚĂůŝ͕�
ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ� ůĂĚĚŽǀĞ� ŝů� ƚĞƌƌĞŶŽ� ůŽ� ƌŝĐŚŝĞĚĂ� ůĂ�ƟƉŝĐĂ�
ĐĞƌĐĂ� ƐƉĞĐƵůĂƟǀĂ� ĚĞůůŽ� ^ƉŝŶŽŶĞ͕� ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�
ĐŽůůĞŐĂƚĂ͘� �ŽŵĞ� Ă� ĚŝƌĞ� ƵŶĂ� ĐĞƌĐĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ŝŶ� ĐƵŝ�
ĐŽŶǀŝǀĞ� ŝů� ǀĞĐĐŚŝŽ� ĞĚ� ŝů� ŶƵŽǀŽ͕� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƉĞƌĨĞƩŽ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ͘�KŐŐŝ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ŝŶĚŝƐĐƵƟďŝůĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŽ� ĚĞůůĂ� ZĂǌǌĂ� ƌĂĐĐŽŐůŝĂŵŽ� ŝ�
ďĞŶĞĮĐŝ� ĞīĞƫ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐŝŵŝůĞ� ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ� � ĐŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂ� ůĂ� ǀĞŶĂƟĐŝƚă� ƐŝĂ� ĚĞŐůŝ� ^ƉŝŶŽŶŝ� ĐŚĞ� ĚĞŐůŝ�
^ƉŝŶŽŶŝƐƟ͕� ƋƵĞƐƟ� ƵůƟŵŝ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĂīĂƐĐŝŶĂƟ� ĚĂ�
ƵŶĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ďĂƐĂƚĂ� ƐƵ� ĐĂŶŝ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ĐĂƉĂĐŝ� Ěŝ�
ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ůĞ� ůŽƌŽ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ǀĞŶĂƚŽƌŝĞ͕� ŐƵĂƌĚĂƟ� ĐŽŶ�
ƌŝƐƉĞƩŽ� Ğ� ĐƵƌŝŽƐŝƚă� ĚĂ�ƵŶ� ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ŶƵŵĞƌŽ�
Ěŝ�ĐŝŶŽĮůŝ�� /ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ��ŽƉƉĂ� /ƚĂůŝĂ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�
ĐŽŶ� ůĞ� ƉƌĞŵĞƐƐĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ďĂƐĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂ� ĚĞůůĂ� ƌĂǌǌĂ͕� ĂďďŝĂŵŽ� ƋƵĂůŝĮĐĂƚŽ� ĐŽŶ�
ů͛�ĐĐĞůůĞŶƚĞ�ƋƵĂƩƌŽ�ƐŽŐŐĞƫ�ŶĞůůĞ�ƉƌŝŵĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͕�ƵŶ�
ƐŽŐŐĞƩŽ� ĐŽŶ� ŝů� ���-���/d� ŶĞůůĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ͕�
>ƵƉŽ�Ěŝ��ĂƉƉĞůůĂ�ZĞĂůĞ�Ěŝ�>ƵĐŝŽ�/ĂĐŽďĞůůŝ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ĚĂ�
&ĂďŝŽ� �ŶŐĞůŝŶŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ƉŽŝ� ĂŶĐŚĞ� ǀŝŶĐŝƚŽƌĞ� ĚĞů�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƐŽ�ƟƚŽůŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�Ă�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ĂůƚŽ� ƚĂƐƐŽ� Ěŝ� ƉŽƐŝƟǀŝƚă� ĚĞŝ� ĐĂŶŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƟ� ĐŽŵĞ�

ĐĂŵƉŝŽŶĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽ�ĚĞůůĂ� ƌĂǌǌĂ͕� ĐĂŶŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ͕�
ƐŽŐŐĞƫ� ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ� ĞƐŽƌĚŝĞŶƟ͕� Ă� ƌŝƉƌŽǀĂ� ĚĞů�
ƉƌŽŵĞƩĞŶƚĞ� ĨƵƚƵƌŽ� ĐŚĞ� ĂďďŝĂŵŽ� ĚĂǀĂŶƟ� Ă� ŶŽŝ͘�
sŽŐůŝŽ� ƌŝŶŶŽǀĂƌĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ŝ� ŶŽƐƚƌŝ�
ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƟ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�^ŽĐŝ�ƐĞŶǌĂ�ŝ�ƋƵĂůŝ͕�ĐŽŶ�ŝů� ůŽƌŽ�
ĐŽŵƉĂƩŽ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� Ğ� ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ĂǀƌĞŵŵŽ�

ŵĂŝ�ƉŽƚƵƚŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͘���ƋƵĂŶĚŽ�
Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ŐůŽƌŝŽƐŽ� ĞǀĞŶƚŽ� –� ŝŶ� ƋƵĂůŝƚă� Ěŝ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�–� ĐŽůŵŽ�Ěŝ� ŐŝŽŝĂ�ĞĚ�ĞŵŽǌŝŽŶĞ�ŚŽ�ĂůǌĂƚŽ�
Ăů� ĐŝĞůŽ� ů͛ĂŵďŝƚĂ� �ŽƉƉĂ͕� ĐŽŶ� Őůŝ� ŽĐĐŚŝ� ĚĞů� ĐƵŽƌĞ� ŚŽ�
ƌŝǀŝƐƚŽ� ŝů� ĐĂƌŽ� ĂŵŝĐŽ� Ğ� ĐŽŵƉŝĂŶƚŽ� sŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
�ŵŝĚŝŽ� ZƵƐƟĐĂůŝ� Ă� ĐƵŝ� ĚĞĚŝĐŚŝĂŵŽ� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĞƐƚĂ�
ǀŝƩŽƌŝĂ͕�ŝŶ��ƵŶĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ŐůŽƌŝĂ͘ 

>���KWW����/>�WZ�^/��Ed�� 



Z/&>�^^/KE/�^h>>��yy���/�/KE����>>���KWW��/d�>/��W�Z�Z������KEd/E�Ed�>/ 
Ěŝ��ŶƚŽŶŝŽ��͛�ƌƌŝŐŽ 

&ŽƌƐĞ�ŶŽŶ�ƚƵƫ�ƉĞƌĐĞƉŝƐĐŽŶŽ�ĐŚĞ�ŝ�ĐĂŶŝ�ƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌŝ�
ĚŽƚĂƟ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�
ůĂŶĐŝĂŶŽ�ŶĞůůĞ�ƐĮĚĞ�ƵŵĂŶĞ�ĚŽǀĞ�ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟǀŽ�ŶŽŶ�ğ�ŵĂŝ�ĞƐĞŶƚĞ�ĚĂů�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ğ�ĚĂů�ĐĂůŽƌĞ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĂƌĞ͘� WĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ� ůĂ� ǀŝƩŽƌŝĂ� ĚĞůůĂ� yy� ĞĚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
�ŽƉƉĂ�/ƚĂůŝĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ƌĂǌǌĞ��ŽŶƟŶĞŶƚĂůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ĂŵĂƚĂ�ƌĂǌǌĂ�ƐǀŽůƚĂƐŝ� ŝŶ�ƋƵĞů�Ěŝ�WŝĂŶ�Ěŝ�^ƉŝŶŽ�
;&�Ϳ͕� ŵŝ� ƌŝŵĂƌƌă� ŝŵƉƌĞƐƐĂ� ŶĞůůĂ� ŵĞŵŽƌŝĂ͕� ƐĐŽůƉŝƚĂ�
ŶĞů� ŵŝŽ� ĐƵŽƌĞ� Ğ� ĚĞƐƟŶĂƚĂ� Ă� ƐĞŐŶĂƌĞ� ƵŶ� ĐĂŵŵŝŶŽ�
ďĞůůŽ͕�ƌŝĐĐŽ�ĞĚ�ŝŶĞƐƟŶŐƵŝďŝůĞ͘� 

hŶ� ĞǀĞŶƚŽ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶĐƌĞƟǌǌĂƚŽƐŝ� ĚŽƉŽ� ůĂ� ĐŽͲ
ĐĞŶƚĞ� ĚĞůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ĞĚŝǌŝŽŶĞ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�
ĚŽǀĞ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƐƋƵĂͲ
ĚƌĂ͕� ƉƵƌ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ĨŽƌͲ
ŵĂƚĂ� ĚĂ� Žƫŵŝ� ƐŽŐͲ
ŐĞƫ͕�ƌŝƐƵůƚĂǀĂ�ŝů�ĨĂŶĂůŝͲ
ŶŽ�Ěŝ� ĐŽĚĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝͲ
ĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ĂƐƐƵŶͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ŵŝĂ� Ěŝ�
ŽŐŶŝ� ƟƉŽ� Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂͲ
ďŝůŝƚă� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚĂ� ĚŝͲ
ƐĨĂƩĂ͘� 

/Ŷ� ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ� ŝů� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ�DĂƌĐŽ� >ŽǌǌĂ� ŵŝ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǀĂ�ĐŚĞ�ŝů��ŽŶͲ
ƐŝŐůŝŽ� �ŝƌĞƫǀŽ� ĚĞů�
�͘/͘^Ɖ͘� ƌŝƉƌŽƉŽŶĞǀĂ� ůĂ�
ŵŝĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ�Ă�ƌƵŽͲ
ůŽ� Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽƌĞ� ĂŶͲ
ĐŚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞĚŝǌŝŽŶĞ�
ϮϬϮϬ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůĞ�ƌŝƐĐĂƩŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�/ŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƐƚƵƉŽƌĞ�Ğ�ůĞ�
ƉĞƌƉůĞƐƐŝƚă�ĞƌĂŶŽ�ƉĂƌĞĐĐŚŝĞ�ƉŽŝ�ŚĂ�ƉƌĞǀĂůƐŽ�ƵŶ�ƐĞŶͲ
ƟŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶŽƐĐŝĂŵŽ�ƚƵƫ͗�ůĂ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐĐĂƩĂƌͲ
Đŝ͘� ZŝƐĐĂƩŽ� ĐŽŵĞ� ǀŽůŽŶƚă� Ěŝ� ƌŝĂīĞƌŵĂƌĞ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŽƉŽ� ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ĂŵĂƌĞǌǌĂ�ĚĞůůŽ� ƐĐŽƌƐŽ�
ĂŶŶŽ͘��ŽƉŽ� ŝ� Ɖƌŝŵŝ�ĚƵďďŝ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ĂĐĐĞƩĂǀŽ� ĐŽŶ�
ĞƐƚƌĞŵŽ�ƉŝĂĐĞƌĞ�ŝů�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶĞůůĂ�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĐŚĞ� ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ĚĞďĂĐůĞ� ƐĂƌĞďďĞ�
ƐƚĂƚĂ� ƉĞƐĂŶƚĞ� ŵĂ� ŶĞůůĂ� ŝŶĐŽŶĨƵƚĂďŝůĞ� ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ� ƉĞŐŐŝŽ� ĚĞůů͛ĂŶŶŽ� ƉĂƐƐĂƚŽ� ŶŽŶ� ĂǀƌĞŝ� ƉŽƚƵƚŽ� ĨĂͲ
ƌĞ͊͊͊ 

��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ŝŵƉĂƌƟƚĞ�ŚŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ŽƉĞͲ
ƌĂƌĞ� ŝŶ� ĞƐƚƌĞŵĂ� ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚă� ǀŝƐŝŽŶĂŶĚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�
ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƐƉĞƌƚŽ�ŐŝƵĚŝĐĞ�ŶĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌǌĂƚĞ�ĚĂů��ůƵď͕�Ğ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůŝ͕� Őůŝ� ^ƉŝŶŽŶŝ� ĐŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂǀƌĞďďĞƌŽ�
ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ͘� 

hŶĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ďĂƐĂƚĂ� ƐƵ� ƐŽŐŐĞƫ� ĚĂů� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞ͕� ĂǌǌĂƌĚĂŶĚŽ� ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĂůĐŚĞ� ŐŝŽͲ
ǀĂŶĞ͕�Ğ�ĐŽŶ�ƵŶ�ďĂŐĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ŶŽƚĞǀŽůŝ͖�
^ƉŝŶŽŶŝ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ďƌĞǀĞƩŽ�
Ěŝ�ƌŝƉŽƌƚŽ͕�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ĂŵďŝƌĞ�ƚƵƫ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝͲ

ŵĂ� ƋƵĂůŝĮĐĂ� ƐƵŝ��
ƚĞƌƌĞŶŝ� ŝŵƉĞŐŶĂƟǀŝ�
Ěŝ� WŝĂŶ� Ěŝ� ^ƉŝŶŽ͕�
ĐŚĞ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶͲ
ƚĞ� ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ͕� ŽůͲ
ƚƌĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĚŝĸĐŝůĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�
ƌŝƐƵůƚĂǀĂŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ�
Ɖŝƶ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŝ�
ƉĞƌ� ůĂ� ďĂƐƐĂ� ǀĞŐĞͲ
ƚĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ğ�
ůĂ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
Ěŝ� ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶŝ͕� ƌĞŶͲ
ĚĞŶĚŽ� ĂŶĐŽƌĂ� Ɖŝƶ�
ĚŝĸĐŽůƚŽƐŽ� ŝů� ƌĞƉĞͲ
ƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐĞůͲ
ǀĂŐŐŝŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�
ƋƵĞŝ�ĐĂůĂŶĐŚŝ�ĐĞƌƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ĨĂĐŝůĞ�
ĚĂ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ͘ 

/Ŷ� ƋƵĞƐƚĞ� ĚƵĞ� ŐŝŽƌͲ
ŶĂƚĞ� ŝŶĚŝŵĞŶƟĐĂďŝůŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĞĐĐĞůůĞŶƟ� ŚĂŶŶŽ�
ƉĞƌŵĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ďĞŶ�ϭϭϱ�
ƉƵŶƟ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ǀĂŐůŝŽ�ĚĞůůĞ� ƚƌĞ�ƉƌŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ğ�
ĚĞůůĂ� ǀĞƌŝĮĐĂ�ŵŽƌĨŽůŽŐŝĐĂ͘�EĞůůĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ� ƐĂďĂƚŽ�
Ɛŝ�ƌŝƵƐĐŝǀĂ�Ă�ƉŝĂǌǌĂƌĞ�ďĞŶ�ƋƵĂƩƌŽ�ƐŽŐŐĞƫ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĮͲ
ĐĂ�ĞĚ�ƵŶŽ�Ăů� ƌŝĐŚŝĂŵŽ͕�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ƐĞŶǌĂ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ͕� ŝů�
ĐŚĞ� ĚŝŵŽƐƚƌĂǀĂ� ů͛ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚĞŝ� ŶŽͲ
Ɛƚƌŝ� ^ƉŝŶŽŶŝ� ƐƵ� ƋƵĞŝ� ƚĞƌƌĞŶŝ� Ğ� ƉĞƌĨĞƫ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂŝ� ƌŝͲ
ƉŽƌƟ�ĚĂůů͛ĂĐƋƵĂ͖�Žƫŵŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�
ŵŽƌĨŽůŽŐŝĐĂ� ŝů� ĐŚĞ� ƐƚĂ� Ă� ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶŝƵŐĂƌĞ�
ƟƉŝĐŝƚă�ŵŽƌĨŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĚŽƟ�ǀĞŶĂƚŽƌŝĞ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶĂ�ĐŚŝͲ
ŵĞƌĂ͘� 

>��'/K/���/��EdKE�>>K���͛�ZZ/'K�^�>��/KE�dKZ��s/E��Ed� 



EĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ�ŝů�ƚƵƩŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĐůƵĚĞǀĂ�ĐŽŶ�
ůĂ� ĐŝůŝĞŐŝŶĂ� ƐƵůůĂ� ƚŽƌƚĂ� ƉŽƐƚĂ� ĚĂůůĂ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝͲ
ŵĞŶƟĐĂďŝůĞ�Ěŝ� >ƵƉŽ�Ěŝ��ĂƉƉĞůůĂ�ZĞĂůĞ� ĐŚĞ�ĐŽŶ� ŝů� ϭΣ�
�ĐĐ͘��ĂĐ��ĂĐŝƚ��ĞĚ�ƵŶ�ƌŝƉŽƌƚŽ�Ă�ĨƌĞĚĚŽ�ƉĞƌĨĞƩŽ͕�ĚĂǀĂ�
ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŐŶŝĮĐĂ�ǀŝƩŽͲ
ƌŝĂ͕�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƐĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚĂ�ŶĞů�
ǀĞŶƚĞŶŶĂůĞ� ĚĞůůĂ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕� � Ğ� ƉƌŽĐůĂŵĂŶĚŽ�
>ƵƉŽ�ŵŝŐůŝŽƌ�ƐŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͊� 

YƵĞƐƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ğ��ŝů�ĨƌƵƩŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ�
ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ĂŶŶŝ�ĚĂů�ĚŝƌĞƫǀŽ�ĚĞů��͘/͘^Ɖ͕͘�Ă�ĐƵŝ�ƌŝŶŶŽǀŽ�ŝ�
ŵŝĞŝ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƟŵĂ�Ğ�ůΖĂīĞƩŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂͲ
ƚŽŵŝ͕� Ğ� ĚĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƟ�
ĚĞůůĂ� ƌĂǌǌĂ͖� Ă� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ� ǀŽƌƌĞŝ� ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ� ǀŝǀĂͲ

ŵĞŶƚĞ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ� ĚĞŐůŝ� ^ƉŝŶŽŶŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƟ� ƉĞƌ� ůĂ�
ůŽƌŽ�ĂƐƐŽůƵƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĞĚ�ŝ�ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ��ĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�
ůŽƌŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� Ğ� ůĞ� ůŽƌŽ� ŝŶĚƵďďŝĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�ŚĂŶŶŽ�ĨĂǀŽƌŝƚŽ�ůĞ�ďĂƐŝ�ƉĞƌ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�
ĐŽĞƐŽ�ĞĚ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐĞƌĞŶŽ�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ƉŽůĞŵŝĐŚĞ�ĞĚ�
ŝŶǀŝĚŝĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�Ěŝ� ĨĂƌĞ� ƐƋƵĂĚƌĂ�Ğ� Ěŝ� ǀŝŶĐĞƌĞ� ŝů�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ƌĂǌǌĞ� �ŽŶƟŶĞŶƚĂůŝ� ůĞ� ƋƵĂůŝ�
ŚĂŶŶŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ĂƫŶŐĞƌĞ�ŝ�ůŽƌŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĨƌĂ�ƵŶĂ�
ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ� ŶƵŵĞƌŽƐĂ� Ěŝ� ƋƵĞůůĂ�
ĚĞŐůŝ�^ƉŝŶŽŶŝ͘�DĂ�ŝ�ŶƵŵĞƌŝ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ƋƵĂŶĚŽ�
ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ƐƵƉĞƌĂ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝĂŵŽ�
ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ƐƚƵƉĞŶĚŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝ�Ěŝ�ĐĂĐĐŝĂ͘ 

hE�^K'EK��,��^/����ss�Z�dK� 

Ěŝ�>ƵĐŝŽ�/ĂĐŽďĞůůŝ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ� Ϯϳ� ƐĞƩĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ͕� WŝĂŶĚŝƐƉŝŶŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŐŝŽƌŶŽ� Ěŝ�

ƉƌŽǀĞ� ǀĂůŝĚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚƵĞ� ŐŝŽƌŶŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͗� ůĂ� �ŽƉƉĂ� /ƚĂůŝĂ� ƉĞƌ�

ƌĂǌǌĞ��ŽŶƟŶĞŶƚĂůŝ͘��ŽƉŽ� ůĞ�ŽƫŵĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ŐŝŽƌͲ

ŶŽ͕� ďĞŶ� ƋƵĂƩƌŽ� ƐŽŐŐĞƫ� ƋƵĂůŝĮĐĂƟ� ĐŽŶ� ů͛ĞĐĐĞůůĞŶƚĞ͕� ŝ� ŶŽƐƚƌŝ�

^ƉŝŶŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƐĂůĚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽŵĂŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂ�ƉƌŽǀǀŝƐŽͲ

ƌŝĂ� Ă� ƐƋƵĂĚƌĞ͕� ƉŽŶĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĂ� ŝƉŽƚĞĐĂ� ƐƵůůĂ� ǀŝƩŽƌŝĂ� ĮŶĂůĞ͘�

/Ž͕�ĞŵŽǌŝŽŶĂƚŽ�Ğ�ĮĚƵĐŝŽƐŽ͕�ĂƩĞŶĚŽ�ĐŽŶ�&ĂďŝŽ� ;&ĂďŝŽ��ŶŐĞůŝŶŝ�

ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂůůĞŶĂƚŽƌĞ� Ğ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌĞ� Ěŝ� >ƵƉŽ� ŝŶ� ĂůƚƌĞ� ƉĂƌŽůĞ� ŝů�

ƐƵŽ�ĨŽƌŐŝĂƚŽƌĞͿ�ŝů�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�>ƵƉŽ�Ěŝ��ĂƉƉĞůůĂ�ZĞĂůĞ͕�Őŝă�ĚŝƐƟŶƚŽƐŝ�

ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝƩŽƌŝĂ�Ěŝ�ďĂƩĞƌŝĂ�ĐŽŶ�ϭΣ��ĐĐĞůůĞŶͲ

ƚĞ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂƌƌŝǀĂ�ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĂƩĞƐŽ�Ğ�ŶĞůů͛ŝƐƚĂŶƚĞ�ŝŶ�

ĐƵŝ�&ĂďŝŽ�ƐŐĂŶĐŝĂ�>ƵƉŽ�ŝŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶĐĞ�ĂŐŽŶŝƐƟͲ

ĐĂ͕�ŵŝ�ĐĂƉŝƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŐƵĂƌĚŽ�ĚĂ�ĨƵŽƌŝ�ŝů�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŝŽ�

ĐĂŶĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ŵŝƐƚŽ�Ěŝ�ĂŶƐŝĂ͕�ĞŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĂƵƌĂ͖�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĐŽͲ

ŵŝŶĐŝĂ�ĂĚ�ĂůůĞŶƚĂƌƐŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀĞĚŽ�>ƵƉŽ�ĐŚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĂůůĂ�ŐƌĂŶĚŝƐƐŝͲ

ŵĂ�ĞĚ�ĂīƌŽŶƚĂ� ŝů� ƚĞƌƌĞŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ƟƉŝĐĂ��ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�

ƚƌŝĂůĞƌ͕� ů͛ĂŶƐŝĂ�ĐŽŵŝŶĐŝĂ�Ă� ůĂƐĐŝĂƌĞ� ŝů�ƉŽƐƚŽ�ĂůůĂ�ĨĞůŝĐŝƚă͕�ƌĞŶĚĞŶͲ

ĚŽŵŝ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐƚŽ�ǀĞĚĞŶĚŽ�ğ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�Ɖŝƶ�ďĞŝ�

ƚƵƌŶŝ�Ă�ĐƵŝ�ŵŝ�ƐŝĂ�ŵĂŝ�ĐĂƉŝƚĂƚŽ�Ě͛�ĂƐƐŝƐƚĞƌĞ͘�/Ŷ�ƵŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ŵĞĚŝͲ

ĐĂŝŽ�ĐŽŶƚŽƌŶĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĮƩĂ�ƐŝĞƉĞ͕�ĐŚĞ�ƐĂůŝǀĂ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉŽŐŐŝŽ�

ŝŶ�ĐŝŵĂ�Ăů�ƋƵĂůĞ�ůĂƐĐŝĂǀĂ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŐĞƌďŝĚŽ�ŝŶĐŽůƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�

ƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ďŽƐĐŚĞƩŽ�Ěŝ�ƋƵĞƌĐĞ͕�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ĂŶĮƚĞĂƚƌŽ�

ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ǀŝƐŝďŝůĞ�Ğ�ŐŽĚŝďŝůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ͕�

>ƵƉŽ�ƌŝĐĂŵĂǀĂ�ŝů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ĐŽŶ�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�Ă�ƚƵƩŽ�ĐĂŵƉŽ�

ĐŽŶ�ƵŶ͛ĞŶƚƵƐŝĂƐŵĂŶƚĞ�ĂŶĚĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ƚƌŽƩŽ�ƌŽƩŽ�ĚĂ�ƉŽĐŚĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�

ŐĂůŽƉƉŽ͕�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶĚŽ�ŝů�ǀĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƐŽĸĂǀĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ŝŶƚĞŶͲ

Ɛŝƚă͘� 'ŝƵŶƚŽ� ƋƵĂƐŝ� ĂůůĂ� ƐŽŵŵŝƚă� ĚĞů�ŵĞĚŝĐĂŝŽ͕� >ƵƉŽ� ĂǀǀĞƌƚĞ� Ğ�

ĐŽŵŝŶĐŝĂ�ƵŶĂ�ůƵŶŐĂ�ĮůĂƚĂ�ŝŶ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŐĞƌďŝĚŽ͕�Ă�ĐŽŶĮŶĞ�

ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ĨĞƌŵĂ�ƐŝĐƵƌŽ͖�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂƚĂ�Ğ�ďĞŶ�ŝŶĚŝĐĂͲ

ƚŽ� Ɛŝ� ŝŶǀŽůĂ� ƵŶ� ďƌĂŶĐŽ� Ěŝ� ďĞůůŝƐƐŝŵĞ� ƐƚĂƌŶĞ͘� >ƵƉŽ� ůĞ� ŐƵĂƌĚĂ� Ğ�

ƌŝŵĂŶĞŶĚŽ�ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ĂƩĞŶĚĞ�&ĂďŝŽ�ĐŚĞ�ĚĂ�ůŽŶƚĂͲ

ŶŽ�ůŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ĐŽŶ�ĐĂůŵĂ�ƐĞƌĂĮĐĂ͕�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐŝĐƵƌŽ�Ěŝ�ƐĠ�

Ğ� ĚĞů� ĐĂŶĞ͘� �ƌŽ� Ăů� ƐĞƫŵŽ� ĐŝĞůŽ͕� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�

ƚƵƌŶŽ� ƐǀŽůƚŽ� Ğ� ŝŶ� ƋƵĞů� ƉƌĞĐŝƐŽ� ŝƐƚĂŶƚĞ� ĐŽŵŝŶĐŝĂŝ� Ă� ĐĂƉŝƌĞ� ĐŚĞ�

ĂǀƌĞŵŵŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ǀŝŶĐĞƌĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂ�Ă�ƐƋƵĂĚƌĞ�Ğ�ƉĞƌͲ

ĐŚĠ�ŶŽ͕� >ƵƉŽ�ĂŶĐŚĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘� ^ƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ƌŝƉŽƌƚŽ�Ă� ĨƌĞĚĚŽ͕�

ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ͕�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ĐŽƉŝĂ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂ͗�ϭΣ��ĐĐĞůůĞŶͲ

ƚĞ����-���/d͘��ů��͘/͘^Ɖ͘�ůĂ��ŽƉƉĂ�/ƚĂůŝĂ�ĞĚ�Ă�>ƵƉŽ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘�

/Ŷ�ƉƌĞĚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŝŶĐƌĞĚŝďŝůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĞ�ƌŝƉĞƌĐŽƌƌŽ�ĐŽŶĨƵƐĂŵĞŶƚĞ��

ůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ůĂ�ĐĂƌƌŝĞƌĂ�ĂŐŽŶŝƐƟĐĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐŽ�ĂƚůĞƚĂ�ĐŽŶ�

ůĞ�ƐƵĞ�ƐĞƐƐĂŶƚĂ�ƋƵĂůŝĮĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ϮϮ�����Ğ�ϭϰ����/d�Ğ�ĚƵĞ�����

ŽƩĞŶƵƟ� ŝŶ� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕� ƋƵĂůŝĮĐŚĞ� ĐŚĞ� Őůŝ� ƉĞƌŵĞƩĞƌĂŶŶŽ� Ěŝ�

ŽƩĞŶĞƌĞ� ůĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂǌŝŽŶŝ�Ă��ĂŵƉŝŽŶĞ� /ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ� >ĂǀŽͲ

ƌŽ͕��ĂŵƉŝŽŶĞ� ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͕��ĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂĐĐŝĂ�Ă�^ƚĂƌŶĞ͘�

sŝŶĐŝƚŽƌĞ�ŶĞů�ϮϬϭϴ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ��ĐĐĞůůĞŶǌĂ�ŝŶ�^ƉĂŐŶĂ�ƐƵ�ƉĞƌŶŝͲ

Đŝ� ƌŽƐƐĞ͕� ƵŶŝĐŽ� ^ƉŝŶŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚŽƌŝĂ� Ğ� ŶĞů� ϮϬϭϵ� sŝŶĐŝƚŽƌĞ� ĚĞů�

dƌŽĨĞŽ� ĚĞů� ϳϬΣ� ĚĞů� �ůƵď� /ƚĂůŝĂŶŽ� ^ƉŝŶŽŶŝ͘� /Ŷ� ƵŶ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ƐƚĂƚŽ�

ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŵŝŶĐŝĂŝ�Ă�ƌŝƉĞŶƐĂƌĞ�Ă�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĞů�ϮϬϬϴ͕Ăůů͛ĞƉŽĐĂ�



ĂǀĞǀŽ�ŝŶ�ĐĂŶŝůĞ�ĚƵĞ�ďƵŽŶĞ�ĐĂŐŶĞ�ĚĂ�ĐĂĐĐŝĂ͕��ůďĂ�Ğ��ŶŝƚĂ͕�ĚŽƉŽ�

ĂǀĞƌ�ĂƐƐŝƐƟƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ĞƌĂŶŽ�ĐŝŵĞŶƚĂƟ�&ĂůͲ

ĐŽ�Ěŝ�DŽƌŐŚĞŶŐŽ�Ğ�'ƵĞŶĚĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ůŽƌŽ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽͲ

Ŷŝ͕�ĚŝƐƐŝ�Ăů�ŵŝŽ�ĂŵŝĐŽ�DĂƌĐŽ�>ŽǌǌĂ͗�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ŵŽƌŝƌĞ�ǀŽŐůŝŽ�ĚĞŝ�

ĐĂŶŝ�ĐŽƐŞ͕�ƐƉĞƌŝĂŵŽ�ŶŽŶ�ƌŝŵĂŶŐĂ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ƐŽŐŶŽ�ĂĚ�ŽĐĐŚŝ�ĂƉĞƌͲ

Ɵ͙��ďďĞŶĞ�ƉĞŶƐŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĐŝ�ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ž�ĂůŵĞŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌŵŝ�ŵŽůͲ

ƚŽ�ĂǀǀŝĐŝŶĂƚŽ͖�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�>ƵƉŽ͕�>ĞŽŶĞ͕�>ĂƌĂ�ƐŽŶŽ�ĮŐůŝ�Ěŝ�dĂŶĐƌĞĚŝ�

Ěŝ�DŽƌŐŚĞŶŐŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŝƉŽƟ�Ěŝ�ƋƵĞů�&ĂůĐŽ͊�/ŶƐŽŵŵĂ͕�ŝů�ƐŽŐŶŽ�

ƉĞŶƐŽ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ĂǀǀĞƌĂƚŽ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽƐĂ͕�ĚĞǀŽ�ĚŝƌĞ�ůĂ�ǀĞƌŝƚă�ƐĞŶͲ

ǌĂ�ĨĂůƐĂ�ŵŽĚĞƐƟĂ͕�ŶĞ�ǀĂĚŽ�ŵŽůƚŽ�ĮĞƌŽ͘�/Ŷ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ƐĞ�ŽŐŐŝ�

ŚŽ� ůĂ� ĨŽƌƚƵŶĂ� Ěŝ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶ� ĐĂŶĞ� ĐŽŵĞ� >ƵƉŽ� ŝů�ŵĞƌŝƚŽ� ůŽ� ĚĞǀŽ�

ĂŶĐŚĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�Ă�ĐŚŝ͕�ŝŶ�ƚĂŶƟ�ĂŶŶŝ�Ğ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂƉŝĞŶǌĂ�

Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ŚĂ�ƐĂƉƵƚŽ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ� ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƟĐĂ�Ěŝ�^ƉŝŶŽŶŝ�

ĐŚĞ�ĚŝĸĐŝůŵĞŶƚĞ�ĚĞůƵĚŽŶŽ�ůĞ�ĂƩĞƐĞ͘�Dŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�

Ăůů͛ŝŶĚŝŵĞŶƟĐĂƚŽ� �ŵŝůŝŽ� WĞĚƌĂǌǌŝŶŝ͕� ĐŚĞ� ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ� ŶŽŶ� ŚŽ�

ĂǀƵƚŽ�ŝů�ƉŝĂĐĞƌĞ�Ğ�ů͛ŽŶŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐŝͲ
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