
dŝ�ĚŝĐŽ�ŝů�D/K�ƐŞ 

^ŝĂŵŽ�ĮŶ�ƚƌŽƉƉŽ�ĂďŝƚƵĂƟ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂƌĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ�Η�D�EΗ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ĮŶĞ�
Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�
ƚĂŶƚĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ĚĞůůĂ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂ͕�ĐŚĞ�
ĞƐƉƌŝŵĞ�ůĂ�ĮŶĂůĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌŝĐŽƉĞ͖�
ŵĂ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ĞƐƐĂ�ƌĂĐĐŚŝƵĚĞ�ŝŶ�ƐĠ�
ƚƵƩĞ�ůĞ�ǀŽĐŝ�Ğ�ŝ�ĚĞƐŝĚĞƌŝ�ĚĞů�WŽƉŽůŽ�
Ěŝ��ŝŽ�ĐŚĞ�ĂƩĞŶĚĞ�Ğ�ĂƐƉŝƌĂ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�
�,/�D�d��΀Dƚ�Ϯϰ͕�ϰϲ΁͘ 

>Ă�ƉĂƌŽůĂ�͞�ŵĞŶ͟�;ଂʅଫɻͿ͕�ĚĂů�ǀĞƌďŽ�
ĞďƌĂŝĐŽ�; ʯʮʠ� �µĈŵĄŶͿ�Ɛŝ�ƌŝĐŽŶŐŝƵŶŐĞ�
ĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƌĂĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌŽůĂ�
ͨĞƐƐĞƌĞ�ĨĞƌŵŽͩ͘�YƵĞƐƚĂ�ƌĂĚŝĐĞ�
ĞƐƉƌŝŵĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚŝƚă͕�ůΖĂĸĚĂďŝůŝƚă͕�ůĂ�
ĨĞĚĞůƚă͘�^ŝ�ĐĂƉŝƐĐĞ�ĂůůŽƌĂ�ƉĞƌĐŚĠ�
ůΖͨ�ŵĞŶͩ�ƉƵž�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�
ĨĞĚĞůƚă�Ěŝ��ŝŽ�ǀĞƌƐŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ĮĚƵĐŝĂ�ŝŶ�>Ƶŝ�΀�Ĩƌ͘�����ϭϬϲϮ΁͘ 

EĞů�ƉƌŽĨĞƚĂ�/ƐĂŝĂ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ůΖĞƐƉƌĞƐƐŝŽͲ
ŶĞ�ͨ�ŝŽ�Ěŝ�ǀĞƌŝƚă͕ͩ�ůĞƩĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
ͨ�ŝŽ�ĚĞůůΖ�ŵĞŶ͕ͩ�ĐŝŽğ�ŝů��ŝŽ�ĨĞĚĞůĞ�
ĂůůĞ�ƐƵĞ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ͗�ͨ�Śŝ�ǀŽƌƌă�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�ďĞŶĞĚĞƩŽ�ŶĞů�ƉĂĞƐĞ͕�ǀŽƌƌă�ĞƐƐĞƌͲ
ůŽ�ƉĞƌ�ŝů��ŝŽ�ĨĞĚĞůĞͩ�΀/Ɛ�ϲϱ͕ϭϲ΁͘��ŶĐŚĞ�
'ĞƐƶ�ƵƐĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ͨ�ŵĞŶ͕ͩ�
ĐŽŵĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĚŽƉƉŝĂ͕�ƉĞƌ�
ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�ĞĚ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ůΖĂĸĚĂďŝͲ
ůŝƚă�ĚĞů�ƐƵŽ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�
ĂƵƚŽƌŝƚă�ĨŽŶĚĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ǀĞƌŝƚă�Ěŝ��ŝŽ�

΀�Ĩƌ͘�����ϭϬϲϯ΁͘��ƐƐĂ�ĂůůŽƌĂ�ğ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ŵĂƐƐŝŵĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨĞĚĞ͖�Ěŝ�
ĂīĞƌŵĂǌŝŽŶĞ͖�Ěŝ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�
ŐŝŽŝĂ͘�WĂƐƐĂƟŵŝ�ů͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�ƋƵĂƐŝ�
ĐŽŵĞ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�͞'ŽŽĂů͟�ĨĂƩŽ�
ĚĂůů͛ĂƩĂĐĐĂŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ĮŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�
͞�ŽƉƉĂ�ĚĞů�DŽŶĚŽ͕͟�Ăůů͛ƵůƟŵŽ�ƐĞͲ
ĐŽŶĚŽ�Ğ�Đŝ�ƌĞŶĚĞ�ǀŝŶĐŝƚŽƌŝ͘�^Ğ�ƉƌŝŵĂ�
ƌĞƐƚŽ�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ͕�ƋƵĂƐŝ�ŝŶ�ĂŶƐŝĂ͕�ĐŽŵĞ�
ŝů�ŵŝŶŝŵŽ�ƌƵŵŽƌĞ�ƉŽƐƐĂ�ƌŽŵƉĞƌĞ�ůĂ�
ŵŝĂ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͗�ŝŶ�ƋƵĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�
ŝƐƚĂŶƚĞ�ĞƐƉůŽĚĞ�ƚƵƩŽ�ŝů�ŵŝŽ�ĞŶƚƵƐŝĂͲ
ƐŵŽ͕�ğ�ŐŝŽŝĂ�ƉƵƌĂ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ŝů�ŶŽͲ
ƐƚƌŽ�ĂŐŽŶŝƐŵŽ�Ğ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĮĞƌĞǌǌĂ�
ŶĞůů͛ĂǀĞƌ�ǀŝŶƚŽ͘�YƵŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�ƐŽůŽ�
Ěŝ�ƵŶ�͞ŐŝŽĐŽ͕͟�ŵĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝƩŽƌŝĂ�Ěŝ�
�ƌŝƐƚŽ�ƐƵůůĂ�ŵŽƌƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƐĐŽŶͲ
ĮƩĂ�͞Ăď�ĂĞƚĞƌŶƵŵ͘͟�/ů��ĂŶŽŶĞ�ZŽͲ
ŵĂŶŽ�ŝŶŝǌŝĂ�ĐŽŶ�ŝů�WƌĞĨĂǌŝŽ�Ğ�ƚĞƌŵŝͲ
ŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĞŶŶĞ��ŽƐƐŽůŽŐŝĂ͘��ƐͲ
ƐŽ�Đŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ͕�ƉĂƐƐŽ�ĚŽƉŽ�ƉĂƐͲ
ƐŽ͕�ůƵŶŐŽ�ƚƵƩŽ�ŝů�ĐĂŵŵŝŶŽ�ĚĞůůĂ�^ƚŽͲ
ƌŝĂ�ĚĞůůĂ�^ĂůǀĞǌǌĂ͖�ĞƐƐĂ�ƐĂ�ŝůůƵŵŝŶĂƌĞ�
ƚƵƩĂ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ƵŵĂŶĂ�ĚĂŶĚŽ�
ůƵĐĞ�ĂůůĞ�ƚĂŶƚĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ŽŵďƌĞ͕�ƉŽͲ
ŶĞŶĚŽĐŝ�ĐŽƐŞ�ŝŶ�ĐĂŵŵŝŶŽ�ĚŝĞƚƌŽ�Ăů�
�ƌŝƐƚŽ�ƌŝƐŽƌƚŽ�ĚĞů�ŵĂƫŶŽ�Ěŝ�WĂƐƋƵĂ͘�
/ů�ŶŽƐƚƌŽ�͞�ŵĞŶ͕͟�ĐŽŶĐůƵƐŝǀŽ͕�ğ�ŝů�
ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�͞ƐŞ͟�ĨŽƌƚĞ�ĞĚ�
ĞīĞƌǀĞƐĐĞŶƚĞ͕�ĞƐƉůŽƐŝǀŽ͕�ĐŽŵĞ�ŝů�
͞ƐŝĂ�ĨĂƩŽ͟�΀&/�d΁�Ěŝ�DĂƌŝĂ�ĂůůĂ�ŝŶƐŽůŝͲ
ƚĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞůů͛�ŶŐĞůŽ� 

KƌĂƌŝŽ�^^͘DĞƐƐĞ� 
;ŝů�>ƵŶĞĚŝ�ůĂ��ŚŝĞƐĂ�ğ��,/h^�Ϳ 
&ĞƌŝĂůŝ�͗�ϳ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ 

&ĞƐƟǀŽ͗�ϴ͘ϬϬ͖�ϵ͘ϯϬ͖�ϭϭ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ 

WĂƌƌŽĐŚŝĂ�^͘&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�Ě͛�ƐƐŝƐŝ 
dĞů�Ğ�&Ăǆ͘�ϬϱϮϰ͘�ϱϮ͘ϱϳ͘ϲϲͬ�ϱϮ͘ϮϬ͘ϯϱ 
&ƌ͘�^ƚĞĨĂŶŽ�tĂůƚĞƌ�DĂƌŝĂ͕�΀ƉĂƌƌŽĐŽ΁
ĐĞůů͘ϯϯϭ͘Ϯϳ͘ϱϯ͘ϯϯϴ 

 

&ĞďďƌĂŝŽ 
ϮϬϭϵ 
ϭ 

�ǀǀŝƐŝ 

· ^ŽŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƟ�ŝ�'ŝŽǀĞĚŞ�Ěŝ�^͘�ZŝƚĂ�;^͘�ŵĞƐƐĂ�ŽƌĞ�ϳ͘ϬϬͿ 

· ^ŽŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƚĞ�ůĞ��ĞŶĞĚŝǌŝŽŶŝ�WĂƐƋƵĂůŝ 

· DĂƌƚĞĚŞ�ϭϮ�Ğ�Ϯϲ�&ĞďďƌĂŝŽ��ŶŶŝ�Ě͛KƌŽ 

· DĞƌĐŽůĞĚŞ�ϭϯ�ĨĞďďƌĂŝŽ�^�DW>/��D�Ed��&Z�E��^�K 

· ^ĂďĂƚŽ�ϭϲ�&ĞďďƌĂŝŽ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƌĞĂƟǀŽ 

· ^ĂďĂƚŽ�Ϯϯ�Ğ��ŽŵĞŶŝĐĂ�Ϯϰ�ĨĞďďƌĂŝŽ��^WZ�>>��;�ŚŝĂĐĐŚĞƌĞ͖�&ƌĂƉƉĞͿ 

· >ƵŶĞĚŞ�Ϯϱ�ĨĞďďƌĂŝŽ͕�ZŝƵŶŝŽŶĞ�^ŽĐŝ��E^W/͕�ϮϬ͕ϯϬ�^ĂůĂ�sĞƌĚĞ 

· DĞƌĐŽůĞĚŞ�Ϯϳ�&ĞďďƌĂŝŽ�/ŶĐŽŶƚƌŽ��ĂƚĞĐŚŝƐƟ͕�ϮϬ͘ϯϬ͕�^ĂůĂ�sĞƌĚĞ 

· 'ŝŽǀĞĚŞ�Ϯϴ�ĨĞďďƌĂŝŽ��KE^/'>/K�W�^dKZ�>�͕ϮϬ͘ϯϬ͕�^ĂůĂ�sĞƌĚĞ 

· ^ĂďĂƚŽ�Ϯ�DĂƌǌŽ���ZE�s�>����h>d/͕�Ϯϭ͘ϬϬ͕�^ĂůŽŶĞ�^͘�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 

· �ŽŵĞŶŝĐĂ�ϯ�DĂƌǌŽ���ZE�s�>����D�/E/͕�ϭϱ͘ϯϬ͕�^ĂůŽŶĞ�^͘�&ƌĂŶĐ͘ 

· DĞƌĐŽůĞĚŞ�ϲ�DĂƌǌŽ���E�Z/�/ŶŝǌŝŽ�YƵĂƌĞƐŝŵĂ 

· ^ĂďĂƚŽ�ϵ�DĂƌǌŽ�^͘�DĞƐƐĂ�ĚĞůůĞ���E�Z/�ǆ��ĂŵďŝŶŝ�Ğ�'ĞŶŝƚŽƌŝ 

· DĞƌĐŽůĞĚŞ�ϭϯ�ŵĂƌǌŽ͕�ZŝƵŶŝŽŶĞ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ͕�ϮϬ͘ϯϬ͕�^ĂůĂ�sĞƌĚĞ� 

· WƌĞŶŽƚĂƌƐŝ�ŝŶ�ƐĂĐƌĞƐƟĂ�ƉĞƌ�'ĞƐƶ�ƚƌĂ�EŽŝ 

· �ŽůůĞƩĂ�ZŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�;Ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ΦͿ�ƵŶ�ĐĂůŽƌŽƐŽ�Z/E'Z��/�D�EdK 



hƟůŝǌǌĂƌĞ�ĂŵğŶ�ŝŶ�ĐŚŝĞƐĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��ƐƐĂ�ğ�
ƵŶĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ƉĂƌŽůĂ͕�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŵĂ�
ŐƌĂŶĚĞ͕�ƐĂ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĮĚƵͲ
ĐŝĂ�ĞĚ�ğ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĚŝͲ
ǀŝŶĞ�ƐƵůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�Đŝ�ƉŽŶĞ͕�ĐŽͲ
ƐŞ͕�ŝŶ�ĂƐĐŽůƚŽ�ĂůůĂ�^ƵĂ�ǀŽůŽŶƚă͘�
DĞƩĞƌĐŝ�ĂůůŽƌĂ�ŝŶ���DD/EK͕�ğ�ůĂ�
ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĐŚĞ�ŝů�
^ŝŐŶŽƌĞ�ƌŝǀŽůŐĞ�Ă�ŽŐŶƵŶŽ�ŶŽŝ͕�ĐŚŝĂͲ
ŵĂŶĚŽĐŝ͕�ĂůůŽƌĂ͕�ƉĞƌ�ŶŽŵĞ͘�>Ă�ŵŝĂ�
ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ğ��/Z��>��D/��W�Zd�͕�ĐŽͲ
ŵĞ�ŚĂ�ĨĂƩŽ��ďƌĂŵŽ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ĐŚŝĂŵĂƚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ�ǀĞƌƐŽ�
ůĂ�dĞƌƌĂ�WƌŽŵĞƐƐĂ͘��Ă�ƉŽĐŚĞ�ƚƌŝďƶ͕�
ĮŶŽ�Ă�ŐŝƵŶŐĞƌĞ�Ă�ĞƐƐĞƌĞ�WŽƉŽůŽ�Ěŝ�
�ŝŽ�΀/ƐƌĂĞůĞ͗�/ƐŚ�ƌŽĞ��ů�ʬʠ�ʤʠʥʸ�ʹʩʠ͕�
ĐŚĞ�ƚƌĂĚŽƩŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ΗůΖƵŽŵŽ�ĐŚĞ�
ǀŝĚĞ�;ůΖĂŶŐĞůŽ�ĚŝͿ�:,t,΁͘�KŐŐŝ�ŶŽŝ�
ƐŝĂŵŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ�Ă�^�'/Z���ƌŝƐƚŽ�ƌŝͲ
ƐŽƌƚŽ�ĚĂů�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�WĂƐƋƵĂ�ĮŶŽ�ĂĚ�
ŽŐŐŝ͘�>Ž�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ǀŝǀŽ�Ğ�ŽƉĞƌĂŶƚĞ͗�
ŶĞůůĂ�W�ZK>��ĂŶŶƵŶĐŝĂƚĂ�Ğ�ƉƌĞĚŝͲ
ĐĂƚĂ͖�ŶĞůůĂ��KDhE/d��ŝŶ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�
Ğ�ǀŝǀŽ�ŶĞŝ�^��Z�D�Ed/�΀�Ĩƌ͘�����
ϭϯϳϯ΁͘�dƌĂ�ƚƵƫ�Ğ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝͲ
ŶĂƌŝŽ�Ğ�ĚƵƌĂƚƵƌŽ͕�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ůŽ�ƚƌŽͲ
ǀŝĂŵŽ�ůŞ͕�ŶĞů�d���ZE��K>K͕�ĐŚĞ�Đŝ�
ĂƐƉĞƩĂ�ŽŐŶŝ�ƋƵĂů�ǀŽůƚĂ�ůŽ�ǀŽŐůŝĂŵŽ�
ŝŶĐŽŶƚƌĂƌĞ͕�ŶŽŶ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĨĂƌĞ�ĚŽͲ
ŵĂŶĚĞ�Ž�ĂŶƟĐĂŵĞƌĂ͕�ŵĂ�ƐŽůŽ�ĞŶͲ
ƚƌĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚŝĞƐĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�ĨĂƩĂ�ƵŶĂ�
��>>��ŐĞŶƵŇĞƐƐŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĂĚŽƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�Ž�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůŽ�
ƉŽƌĐŝ�ŝŶ�ĂƐĐŽůƚŽ�ĚĞŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�>Ƶŝ�
ǀŽƌƌă�ĚŝƌĐŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐĞŵƉůŝͲ
ĐĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝƚĂ�

ĂůůĂ��ŚŝĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ŐŝŽƌŶĂͲ
ůŝĞƌŽ�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ͘�/Ŷ�ŵŽĚŽ�ƐŽůĞŶŶĞ�ůŽ�
ƌŝƚƌŽǀŝĂŵŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůů͛�ƵĐĂƌĞƐƟĂ�
ĐŚĞ�ğ�ĐĞůĞďƌĂƚĂ�ŶĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�ƌĂĐͲ
ĐŽůƚĂ�ĂƩŽƌŶŽ�Ăů�ƐƵŽ�WĂƐƚŽƌĞ�ŶĞů�sĞͲ
ƐĐŽǀŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵŽ�ƉƌĞƐďŝƚĞƌŝŽ�ŝŶ�
ŽŐŶŝ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�ŐƌĂĚŽ͖�ĐŽŵĞ�ğ�sŝǀŽ�Ğ�
KƉĞƌĂŶƚĞ�ŶĞůůĂ�DĞƐƐĂ��ŽŵĞŶŝĐĂůĞ�
��>��Z�d��ŶĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�ŝŶƐŝĞŵĞ�
Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĂƐƚŽƌĞ͘�>͛�ƵĐĂƌĞƐƟĂ�ğ�
��EdZK͕�&KEd��Ğ��h>D/E��Ěŝ�
ƚƵƩĂ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ͘�dƵƫ�ŝ�ƐĂĐƌĂͲ
ŵĞŶƟ͕�ĐŽŵĞ�ƚƵƫ�ŝ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĞĐĐůĞͲ
ƐŝĂƐƟĐŝ�Ğ�ůĞ�ůŽƌŽ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ĂƉŽƐƚŽůĂͲ
ƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƵŶŝƟ�ĂůůĂ�ƐĂͲ
ĐƌĂ��ƵĐĂƌĞƐƟĂ�Ğ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ƐŽŶŽ�ŽƌĚŝͲ
ŶĂƟ͘�/ŶĨĂƫ͕�ŶĞůůĂ�ƐĂŶƟƐƐŝŵĂ��ƵĐĂͲ
ƌĞƐƟĂ�ğ�ƌĂĐĐŚŝƵƐŽ�ƚƵƩŽ�ŝů�ďĞŶĞ�ƐƉŝͲ
ƌŝƚƵĂůĞ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ͕�ĐŝŽğ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
�ƌŝƐƚŽ͕�ŶŽƐƚƌĂ�WĂƐƋƵĂ�΀�Ĩƌ͘�����ϭϯϮϰ΁͘� 

WŽŶŝĂŵŽĐŝ�ŝŶ�ĐĂŵŵŝŶŽ͕�ŶĞů�ƌŝĐĞǀĞƌͲ
ůŽ�ŶĞůůĂ�^ĂŶƚĂ��ŽŵƵŶŝŽŶĞ͖�ĂůůĂ�ĚŽͲ
ŵĂŶĚĂ�Ěŝ�&����ĐŚĞ�ŝů�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ�Đŝ�
ƌŝǀŽůŐĞ�ĂīĞƌŵĂŶĚŽ͗�͞/ů��ŽƌƉŽ�Ěŝ�
�ƌŝƐƚŽ͕͟�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐŽůĞŶŶĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�
ƐĂƌă͕�ĂůůŽƌĂ͕�ŝů�ŵŝŽ�͞^Ş͕�^ŝŐŶŽƌĞ͕�ƐĞŝ�
ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƉŝĐĐŽůŽ�ƉĞǌǌŽ�Ěŝ�ƉĂŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐĞŝ�ƉĞƌ�
ŵĞ�Ğ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ͕�ŝŽ�Ɵ�ĂĚŽƌŽ͘͟�YƵĞͲ
ƐƚĞ�Ğ�ĐŽŵĞ�ƚĂŶƚĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƉŽƐͲ
ƐŽŶŽ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƌĞƐƚĂ�
ŶĞů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐƵŽƌĞ͘�^ŝĂŵŽ�
ĐĞƌƟ�ĐŚĞ�ĞƐƐĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ůŽ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĂŶͲ
ŶŽ�ŝŶ�ƋƵĞůů͛ƵŶŝĐĂ�ƉĂƌŽůĂ�ĐŚĞ͕�ĚĂ�ŽůͲ
ƚƌĞ�ĚƵĞŵŝůĂ�ĂŶŶŝ�ƌŝƐƵŽŶĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĞĸĐĂĐĞ͕�ŝŶ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ĐŚŝĞƐĂ͗��D�E͘ 

ŝŶ�ƋƵĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐĞƌĂ͕�ĂĨŽƐĂ͕�Ă�EĂǌĂͲ
ƌĞƚŚ�΀>Đ�ϭ͕�ϯϴ΁͘�>Ζͨ�ŵĞŶͩ�ĮŶĂůĞ�ĚĞů�
^ŝŵďŽůŽ�;ŝů��ƌĞĚŽ͗�EŝĐĞŶŽ��ŽƐƚĂŶƟͲ
ŶŽƉŽůŝƚĂŶŽ�///Ϳ�ƌŝƉƌĞŶĚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�Ğ�
ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ůĞ�ĚƵĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŝŶŝͲ
ǌŝĂ͗�ͨ/Ž�ĐƌĞĚŽͩ͘��ƌĞĚĞƌĞ�ĂůůŽƌĂ�ƐŝŐŶŝͲ
ĮĐĂ�ĚŝƌĞ�ͨ�ŵĞŶͩ�ĂůůĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ĂůůĞ�
ƉƌŽŵĞƐƐĞ͕�Ăŝ�ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƟ�Ěŝ��ŝŽ͖�
ƌŝĐŚŝĂŵĂ�ĂůůĂ�ĨĞĚĞůƚă�Ğ�Ă�ĮĚĂƌƐŝ�ƚŽͲ
ƚĂůŵĞŶƚĞ�Ěŝ��ŽůƵŝ�ĐŚĞ�ğ�ůΖͨ�ŵĞŶͩ�
ĚΖŝŶĮŶŝƚŽ�ĂŵŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ĨĞĚĞůͲ
ƚă�΀�Ĩƌ͘�����ϭϬϲϰ΁͘�>Ă�ǀŝƚĂ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ�Ěŝ�
ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ƐĂƌă�ĂůůŽƌĂ�ůΖͨ�ŵĞŶͩ�
ĂůůΖͨ/Ž�ĐƌĞĚŽͩ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĨĞĚĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ��ĂƩĞƐŝŵŽ͗�ͨ>Ğ�ƉĂͲ
ƌŽůĞ�ĚĞů��Z��K�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƚĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�
ƐƉĞĐĐŚŝŽ͕�ŐƵĂƌĚĂƟ�ŝŶ�ĞƐƐŽ͕�ƉĞƌ�ǀĞĚĞͲ
ƌĞ�ƐĞ�ƚƵ�ĐƌĞĚŝ�ƚƵƩŽ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĚŝͲ
ĐŚŝĂƌŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚĞƌĞ�Ğ�ƌĂůůĞŐƌĂƟ�ŽŐŶŝ�
ŐŝŽƌŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵĂ�ĨĞĚĞͩ΀^ĂŶƚΖ�ŐŽƐƟŶŽ͕�
^ĞƌŵŽŶĞƐ͕�ϱϴ͕�ϭϭ͕�ϭϯ͗�W>�ϯϴ͕�ϯϵϵ΁͘�KŐŶŝ�
ƋƵĂů�ǀŽůƚĂ�ƐŽŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�Ă�ĨĂƌ�ƐĞŶƟͲ
ƌĞ�ůĂ�ŵŝĂ�ǀŽĐĞ�ŶĞůůĂ�>ŝƚƵƌŐŝĂ͕�ĞƐƐĂ�
ĞƐƉƌŝŵĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŝŽ��D�E͕�ĂůůŽƌĂ͕�ůĂ�
ŵŝĂ�^K>�EE��WZK&�^^/KE���/�&�Ͳ
��͖�ŶŽŶ�ŝů�ĚŝƌůŽ�ƐǀŽŐůŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŽ͕�ŵĂ�ĂīĞƌŵĂƌĞ�
ĐŽŶ�ĨŽƌǌĂ�ŝů�ŵŝŽ�Yh/�Ğ�KZ�͕�ŝů�'/����
EKE��E�KZ��΀�Ĩƌ͘�����ϳϲϬ-ϳϲϵ΁�ĚĞůůĂ�
&KZ���ĚĞůůĂ�&����ĚŽǀĞ�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ�ğ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵŝ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ��ŚŝĞƐĂ͘�YƵĂͲ
ůĞ�ƐĂƌĞďďĞ�ůĂ�ŵŝĂ�ƉĂƌŽůĂ�ƐĞ�ŵĞ�ůŽ�
ƚƌŽǀĂƐƐŝ�ĚŝĨƌŽŶƚĞ�ǀŝǀŽ�Ğ�ǀĞƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�
Ɖŝƶ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƐĞŐŶŝ�ĚĞůůĂ�ĨĞĚĞ͍�
YƵĂůŝ�ŐĞƐƟ͍�YƵĂůŝ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶŝ͍�YƵĂůŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�&ĞĚĞ͍��ŝ�ŵĞƩĞƌĞŵŵŽ�
ƐƵďŝƚŽ�ŝŶ�ŐŝŶŽĐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ĂĚŽƌĂƌůŽ�Ž�

Őůŝ�ĚĂƌĞŵŵŽ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ƵŶ�
ĂŵŝĐŽ͕�ĂƐƉĞƩĂƚŽ͍�^ĂƌĞŵŽ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�
ůĂƐĐŝĂƌĐŝ�ĂďďƌĂĐĐŝĂƌĞ�ĚĂů�ƐƵŽ�ƐŝůĞŶǌŝŽ�
ĐĂƌŝĐŽ�Ě͛ĂŵŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�ƉĂƌŽůĞ͍��ǀƌĞŵŽ�
ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƌĞ�ƵŶ�ǀĞĐͲ
ĐŚŝŽ�ĂŵŝĐŽ�΀͙΁�ŽƉƉƵƌĞ�ůĂ�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�
ƵŶ�ŐŝƵĚŝĐĞ�ŝŶŇĞƐƐŝďŝůĞ͍�/Ŷ�ĐŚĞ�ŵŽĚŽ�
ĂůůŽƌĂ�Đŝ�ƉŽŶŝĂŵŽ�ĚĂǀĂŶƟ�ĂůůĞ�ƐƵĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ěŝ�
&���͍ 

EĞů�ůŝďƌŽ�ĚĞůů͛�ƉŽĐĂůŝƐƐĞ�Ěŝ�^͘�'ŝŽͲ
ǀĂŶŶŝ��ƉŽƐƚŽůŽ͕�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ�ğ�ƉƌŽͲ
ĐůĂŵĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�W�ZK>��ĚĞĮŶŝƟǀĂ�
Ěŝ��ŝŽ͗�ůΖͨ�ŵĞŶͩ�΀�Ɖ�ϯ͕ϭϰ΁͘��Őůŝ�ğ�
ůΖͨ�ŵĞŶͩ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ�ĚĞůůΖĂŵŽƌĞ�ĚĞů�
WĂĚƌĞ�ƉĞƌ�ŶŽŝ�΀�Ĩƌ͘�����ϭϬϲϱ΁͖�ĂƐƐƵͲ
ŵĞ�Ğ�ƉŽƌƚĂ�Ă��KDW/D�EdK͕�ĂůůĂ�
ƐƵĂ�ƉŝĞŶĞǌǌĂ͕�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ͨ�ŵĞŶͩ�Ăů�
WĂĚƌĞ͗�ͨdƵƩĞ�ůĞ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�Ěŝ��ŝŽ�ŝŶ�
ůƵŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞŶƵƚĞ�ΗƐŞΗ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƐĞŵƉƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůƵŝ�ƐĂůĞ�Ă��ŝŽ�ŝů�
ŶŽƐƚƌŽ�Η�ŵĞŶΗ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ŐůŽƌŝĂͩ�΀Ϯ�
�Žƌ�ϭ͕ϮϬ΁͗�ͨWĞƌ��ƌŝƐƚŽ͕�ĐŽŶ��ƌŝƐƚŽ�Ğ�ŝŶ�
�ƌŝƐƚŽ͕�Ă�ƚĞ͕��ŝŽ�WĂĚƌĞ�ŽŶŶŝƉŽƚĞŶƚĞ͕�
ŶĞůůΖƵŶŝƚă�ĚĞůůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͕�ŽŐŶŝ�
ŽŶŽƌĞ�Ğ�ŐůŽƌŝĂ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�ŝ�ƐĞĐŽůŝ�ĚĞŝ�
ƐĞĐŽůŝ͘��D�E�͊͊͊ͩ͘�>Ă�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�
ĐƌŝƐƟĂŶĂ�ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚĂ�ĚĂů�ƟƚŽůŽ�
ͨ^/'EKZ�͕ͩ�ƐŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƫ�ĚĞůůΖŝŶǀŝͲ
ƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ͗�ͨ/ů�^ŝŐŶŽƌĞ�ƐŝĂ�ĐŽŶ�
ǀŽŝ͕ͩ�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͗�ͨWĞƌ��ƌŝͲ
ƐƚŽ�ŶŽƐƚƌŽ�^ŝŐŶŽƌĞ͕ͩ��D�E͘��ĐĐŽ�
ĂůůŽƌĂ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉƌŽĐůĂŵĂƌůŽ͕�ĚŝǀĞŶƚĂ�
ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ͕�ů͛ĂīĞƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ů͛ĂŶŶƵŶĐŝŽ�Ăů��ŝŽ�s/s�Ed�͗�΀ŵĂƌĂŶą�
ƚŚąΖ�ŝŶ�ĂƌĂŵĂŝĐŽ��ʠʺ�ʠʰʸʮ΁�s/�E/�
^/'EKZ��'�^i͘ 


