
 
 
>ŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͊ 
:Ğƚǌƚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ůŽƐ—ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�^ƟŵŵĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�^ŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͘ 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�tĂŚů�ǌƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�,ĂŵĞůŶ-,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂůƐ��ƌŝĞĨǁĂŚů�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞǆƚƌĂ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŝŶƐ�
tĂŚůůŽŬĂů�ďĞŐĞďĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƋƵĞŵ�ǀŽŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ŽĚĞƌ�
/ŚƌĞŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ĂƵƐ�/Śƌ�tĂŚůƌĞĐŚƚ�ĂƵƐƺďĞŶ͘ 
 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�tĂŚůďƌŽƐĐŚƺƌĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝǌĞŚŶ�<ĂŶĚŝĚĂƚΎŝŶŶĞŶ�
ǀŽƌ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�ŶĞƵŶŬƂƉĮŐĞŶ�D�s�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�
ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� 
 

 



hƚĞ��ĞĞƌŵĂŶŶ 
>ĞŝƚƵŶŐ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�,ĂƐƚĞŶďĞĐŬ 

/ĐŚ�ďŝŶ�ϭϵϱϴ�ŐĞďŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϳ�
ĂůƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶůĞŝƚĞƌŝŶ�ŝŶ�,ĂƐƚĞŶďĞĐŬ͘��ƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚ�ďĞŐůĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϬ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ
ůŝĐŚĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ĂůƐ�<ƌŝƉƉĞŶďĞƌĂƚĞͲ
ƌŝŶ͘� 

/Ŷ�ĚĞƌ�D�s�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�Ϯϵ�:ĂŚƌĞ�
ĂŬƟǀ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘� 

�ŝĞ��ĞĮŶĚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
<ŽůůĞŐĞŶ͕�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶͲ

ŐƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŐĞǁŝĐŚƟŐĞ�'ƌƺŶĚĞ͕��ǁĞŝͲ
ƚĞƌŚŝŶ�ǌƵ�ŬĂŶĚŝĚŝĞƌĞŶ͘ 

'ĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ŵƚƐƉĞƌŝŽĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞůĂŶŐĞ�
ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĂůůĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘ 

 

DŝĐŚĂĞů��ƌćƵŶŝŐ 
<ƺƐƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŬŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�,ĂŵĞůŶ 

/ĐŚ�ďŝŶ�ϰϵ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͕�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͕�ŚĂďĞ�ϯ�<ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�ďŝŶ�ŵŝƚ�Ϯϱ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�ĂůƐ�<ƺƐƚĞƌ�ŝŶ�
ĚĞƌ�DĂƌŬƚŬŝƌĐŚĞ�ŝŶ�,ĂŵĞůŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘�EĂĐŚͲ
ĚĞŵ�ŝĐŚ�ϮϬϭϰ�ĂůƐ�EĂĐŚƌƺĐŬĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�D�s-
�ƌďĞŝƚ�ĞŝŶŐĞƐƟĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ�tĂŚůͲ
ƉĞƌŝŽĚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�D�s�ĂŬƟǀ�ďŝŶ͕�ĮŶĚĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�
ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌĞŵŝƵŵ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞͲ
ƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶ�ĚĞƌ�ZĂƵŵƉŇĞŐĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ĚĞƐ�<ƺͲ
ĐŚĞŶƉĞƌƐŽŶĂůƐ͕�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĂŵƚƐƐĞŬƌĞƚćƌΎŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ƺƐƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘�EĞďĞŶ�



ŵĞŝŶĞƌ�dćƟŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�D�s�ďŝŶ�ŝĐŚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŬƌĞŝƐĞƐ�ƵŶĚ�
ĂůƐ�>ĞŝƚĞƌƉƌƺĨĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ĚĞƐ�<ŝdĂ-sĞƌďĂŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ�
Ĩƺƌ�<ƺƐƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŵŝƚŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂŬƟǀ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�
ĚĞƌ�D�s�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ�/ŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 

 

 
�ŝƌŐŝƚ��ƌŝǆ 

�ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ�DĂƌŝĞŶƐƚƌĂƘĞ͕��ĂĚ�WǇƌŵŽŶƚ 

/ĐŚ�ďŝŶ�ϱϭ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͕�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ǌǁĞŝ�
ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�<ŝŶĚĞƌ͘ 
^Ğŝƚ���ƵŐƵƐƚ�ϭϵϴϵ�ĂƌďĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ĂůƐ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�
ƵŶĚ�ƐĞŝƚ��ϮϬϭϲ�ďŝŶ�ŝĐŚ��ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�>ĞŝͲ
ƚƵŶŐ͘ 
^Ğŝƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϴ�ďŝŶ�ŝĐŚ��D�s�DŝƚŐůŝĞĚ͘ 
/Ŷ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�ϭϯ�:ĂŚƌĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ�D�s-�
dćƟŐŬĞŝƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�D�s-�
^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

hŵ�ŵĞŝŶĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ŚĂďĞ�
ŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶͬ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ
ůŝĐŚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝĞ�ǌ͘��͗͘ 

à 'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ 
à �ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ 
à D�s�^ƉƌĞŶŐĞů��ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ 
à 'ƌƵŶĚ-�ƵŶĚ��ƵĩĂƵƐĞŵŝŶĂƌ�ͣ�ĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞƐ��ŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐŵĂͲ

ŶĂŐĞŵĞŶƚ͞ 
à dĂƌŝĨǁĞƌŬ����dͬds->�ƵŶĚ��sZ-< 
à ^h�-�dĂƌŝĨ 

�ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ��ŐĞƌŶ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�



ŵĂĐŚƚ�ŵŝƌ�&ƌĞƵĚĞ͘�/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕�ŵŝĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�tŝƐƐĞŶ�
ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͘ 

 
WĞƚƌĂ��ƌƵŶŬĞ 

^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚĞƌŝŶ�ŝŵ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ŝŶ�,ĂŵĞůŶ 
 

à ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͕�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌ 

à �ďŝƚƵƌ�ϭϵϴϰ 

à �ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵƌ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ͕�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞŶĚĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƚćƩĞ� 

à ^ƚƵĚŝƵŵ�ĂŶ�ĚĞƌ�&,�,ŝůĚĞƐŚĞŝŵ�ǌƵƌ��ŝƉů͘-
^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝŶͬ-^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ 

à ƐĞŝƚ�ϮϬϬϴ�ƚćƟŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ�
ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ͕��ƵƐĂƚǌĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵƌ�
^ĐŚƵůĚŶĞƌ-�ƵŶĚ�/ŶƐŽůǀĞŶǌďĞƌĂƚĞƌŝŶ 

à ƐĞŝƚ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�D�s 

�Ƶ�ŵĞŝŶĞƌ�dćƟŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ�ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ŝŵŵĞƌ�ŶĞƵĞŶ�'ĞƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�hŵͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĞƚǌĞ�
ƵŶĚ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ĞŝŶǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐĂůůƚĂŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŝŶĚ͘��Ɛ�
ŝƐƚ�ŵŝƌ�ĞŝŶ��ŶůŝĞŐĞŶ͕�ŵŝĐŚ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ZĞĐŚƚĞ�ǌƵŵ�EƵƚͲ
ǌĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ŐĞǁĂŚƌƚ�ďůĞŝďĞŶ͘ 
�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵŝƌ�ĞŝŶ��ŶůŝĞŐĞŶ͕�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�Ăŵ�
�ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ŝŵ��ƌďĞŝƚƐƵŵĨĞůĚ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘��ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐͲ
ƉůĂƚǌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĞƌƐƚƌĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƐ�'Ƶƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ĞƐ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�
ŝŵŵĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚƌĂŶ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 
 

 



:ĂƐŵŝŶĞ��ƵŬŽǁƐŬŝ 
�ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ŝŵ�WĂƵů-'ĞƌŚĂƌĚƚ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�,ĂŵĞůŶ 

/ĐŚ�ďŝŶ�:ĂƐŵŝŶĞ��ƵŬŽǁƐŬŝ͕�:ĂŚƌŐĂŶŐ�ϭϵϱϵ͕�ǀĞƌͲ
ŚĞŝƌĂƚĞƚ͕�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�^ŽŚŶ͘�
^Ğŝƚ�ϭϵϴϬ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĂůƐ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ǀ͘-ůƵƚŚ͘�
<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ�ĚĞƌ�WĂƵů-'ĞƌŚĂƌĚƚ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƚćƟŐ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌĞ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ϰϬ-
ũćŚƌŝŐĞŶ��ĞƌƵĨƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐƺďĞƌŐƌĞŝͲ
ĨĞŶĚ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�ƵŶĚ�

ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ�dĞĂŵĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶ͘ 
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ�ůŝĞŐƚ�ŵŝƌ͕�ŝŶ�ĂůůĞŶ��ĞůĂŶŐĞŶ�ĞŝŶ�ŽīĞŶĞƐ�KŚƌ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͕�
ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ŝŶ��ĞƌƵĨ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƐ�
tŝƐƐĞŶ�ĂƵƐ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŝŐĞŶƐƚƵĚŝƵŵ�ĞŝŶǌƵďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ͕�ǁĂƌƵŵ�ŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂůƐ�:ƵŐĞŶĚǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ϮϬ�:ĂŚƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�D�s�ƚćƟŐ�ǁĂƌ  ͘
�ƵĐŚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŶĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�D�s�ĂůƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ŶƐƉƌĞĐŚͲ
ƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐ-�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐǀŽůů�ĚŝĞ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ͕�^ŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ�ƐŽǁŽŚů�ũƵŶŐĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ćůƚĞƌĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ 

 

DĞůĂŶŝĞ��ƂƌƉŵƵŶĚ 
>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ�ƵŶĚ� 

ĚĞƐ�&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵƐ�ŝŵ��ŝůĚƵŶŐƐŚĂƵƐ�Ăŵ�<ůƺƚ 

,ĂůůŽ�ůŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͊ 
DĞŝŶ�EĂŵĞ�ŝƐƚ�DĞůĂŶŝĞ��ƂƌƉŵƵŶĚ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ϰϳ�:ĂŚƌĞ�
Ăůƚ͕�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͕�ŚĂďĞ�ǌǁĞŝ�ǁƵŶĚĞƌǀŽůůĞ�dƂĐŚƚĞƌ�ƵŶĚ� 
ůŝĞďĞ�DƵƐŝŬ͘�sŽŶ�ŵĞŝŶĞŶ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐĞŶ�
ŚĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ͕�,ĞŝůƉćĚĂŐŽŐŝŶ�ƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝͲ
ƐĐŚĞ��ĞƌĂƚĞƌŝŶ͘� 



^Ğŝƚ�ϮϬϭϱ�ůĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ� 
&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�ŝŵ��ŝůĚƵŶŐƐŚĂƵƐ�Ăŵ�<ůƺƚ�ŝŶ�,ĂŵĞůŶ͘� 
 
DĞŝŶĞ�'ƌƺŶĚĞ�ǌƵ�ŬĂŶĚŝĚŝĞƌĞŶ͗ 
D�s�ŝƐƚ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�н�DŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�н�DŝƚƌĞĚĞŶ�н�DŝƚĚĞŶŬĞŶ�н�DŝƚŵŝͲ
ƐĐŚĞŶ�н�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�с�ĂůůĞƐ�ŵŝƚ�D͕�ǁŝĞ�DĞůĂŶŝĞ�J 

 

�ŝƌŐŝƚ�,ƵŶƚĞ 
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�,ĂŵĞůŶ-,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ 

/ĐŚ�ŚĞŝƘĞ��ŝƌŐŝƚ�,ƵŶƚĞ͕�ǁƵƌĚĞ�ϭϵϲϰ�ŝŶ�,ĂŵĞůŶ�ŐĞͲ
ďŽƌĞŶ͕�ďŝŶ�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ĞŝŶĞ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�
dŽĐŚƚĞƌ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�^ƂŚŶĞ͘��sŽŶ��ĞƌƵĨ�
ďŝŶ�ŝĐŚ�ŐĞůĞƌŶƚĞ��ĂŶŬĨĂĐŚǁŝƌƟŶ͘�^Ğŝƚ�ϮϬϬϭ�ďŝŶ�ŝĐŚ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ͘�
�ƵĞƌƐƚ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ďĞŝŵ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ�
ĂůƐ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŬƌĂŌ�ĂŶŐĞƐƚĞůůƚ͘�tĞŝƚĞƌĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞ�
^ƚĂƟŽŶĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĂďƚĞŝůƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĂŵƚ�,ĂŵĞůŶ͘��ĞƌͲ

ǌĞŝƚ�ĂƌďĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚĞƐ�,ĂŵĞůŶ-
,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ͘ 
DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƐĞŝƚ�DĂŝ�ϮϬϭϳ�ƵŶĚ�ĨƺůůĞ�ĚŽƌƚ�
ĚĂƐ��ŵƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ�ĂƵƐ͘ 
tĂƌƵŵ�ŬĂŶĚŝĚŝĞƌĞ�ŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͍ 
�Ğƌ�ŐƵƚĞ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ͘�:ĞĚĞŶ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌ�ǁĞƌƚǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�Ğƌ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ��ŶůŝĞŐĞŶ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ǌƵ�
ďĞŚĂŶĚĞůŶ͕�ĚĂǌƵ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ŵĞŝŶĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�D�s�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘ 
 



�ƌŝŬ�<ŶćďĞů 
�ƌǌŝĞŚĞƌ�ŝŵ�WĞƐƚĂůŽǌǌŝ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ�ŝŶ��ĂĚ�WǇƌŵŽŶƚ 

>ŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͕ 

ůŝĞďĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ŝŵ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕� 

ŵĞŝŶ�EĂŵĞ�ŝƐƚ��ƌŝŬ�<ŶćďĞů͕�ŝĐŚ�ďŝŶ�Ϯϱ�
:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͘�^Ğŝƚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ĂƌďĞŝƚĞ�ŝĐŚ�
ĂůƐ��ƌǌŝĞŚĞƌ�ŝŵ�WĞƐƚĂůŽǌǌŝ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ�
;ŝŵ�,ŽƌƚͿ�ŝŶ��ĂĚ�WǇƌŵŽŶƚ͘�/ĐŚ�ŬĂŶĚŝĚŝĞͲ
ƌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�D�s�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ͕�ĚĂ�ĞƐ�ŵŝƌ�

ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ�ůŝĞŐƚ͕�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůͲ
ůĞŐĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘� 

 
 

EĂĚŝŶĞ�>ĂŶŐĞ 
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�,ĂŵĞůŶ-,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ 

/ĐŚ�ďŝŶ�ϯϮ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ǁŽŚŶĞ�ŝŶ�,ĂŵĞůŶ͘� 
^Ğŝƚ�ϭϱ�:ĂŚƌĞŶ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�,ĂŵĞůŶ-
,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ�ƚćƟŐ͘� 
EĂĐŚ�ŵĞŝŶĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƐͲ
ƐĞͬ�ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ�ĂůƐ�^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ĂŶŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘�,ŝĞƌ�ĚƵƌŌĞ�ŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�
<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ůĞƌͲ
ŶĞŶ͘�/Ŷ�ŵĞŝŶĞƌ��Ğŝƚ�ĂůƐ�<ĂƐƐĞŶůĞŝƚƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞ�
ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬǁŝŶŬĞů�ƐĐŚŽŶ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘� 

�ďĞƌ�ŶƵŶ�ŝƐƚ�ĞƐ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ƐŽŵŝƚ�ŬĂŶĚŝĚŝĞƌĞ�ŝĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�tĂŚů�ǌƵƌ�ŶĞƵĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͘� 
/ĐŚ�ĮŶĚĞ�ĞƐ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ͕�ŵŝƚ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ĂƵƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƌďĞŝƚƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ƐĞƚǌĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŶĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞůĂŶͲ



ŐĞ�ĚĞƌ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ĞŝŶ  ͘
hŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚĂƐ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚ�ĮŶĚĞ�ŝĐŚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ͘� 

 
 

�ůŬĞ�DĞǇĞƌ 
<ƺƐƚĞƌŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝůůŝŐƐĨĞůĚ-ZŽŚƌƐĞŶ 

 
^Ğŝƚ�ŝĐŚ�ǀŽƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͲ
ǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƌ�D�s�ŵŝƚĞƌůĞďƚ�ŚĂďĞ͕�ďŝŶ�ŝĐŚ�ďĞͲ
ŐĞŝƐƚĞƌƚ͊�/ĐŚ�ĂƌďĞŝƚĞ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůƐ�<ƺƐƚĞƌŝŶ�
ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞ�D�s�ũĞĚŽĐŚ�ĞƌƐƚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�ƐƉćƚĞƌ�
ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�^ĞŝƚĚĞŵ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ͘�DĞŝŶ�EĂŵĞ�ŝƐƚ��ůŬĞ�DĞǇĞƌ͕�ŝĐŚ�ďŝŶ�ϱϬ�
:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ǁŽŚŶĞ�ŝŶ�'ƌŽƘ�,ŝůůŝŐƐĨĞůĚ͘��ƵƐĂŵŵĞŶ�
ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ůĞďĞ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŵ�ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ŵŝƚ�ĚĞŵ�

^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�^ĐŚǁĞŝŶĞŚĂůƚƵŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƐƚĂŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ĚŝĞ��ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ĨƺŶĨ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�WŇĞŐĞ�ŵĞŝŶĞƌ�^ĐŚǁŝĞŐĞƌĞůƚĞƌŶ�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�<ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞď�ŝŵ��ƌĞŝ-'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ-
,ĂƵƐŚĂůƚ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘�:Ğƚǌƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĞƌĂŶŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ƚĞŝůǁĞŝͲ
ƐĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵƐŐĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚǁŝĞŐĞƌĞůƚĞƌŶ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ŶĞƵĞ��ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ͘� 
/ĐŚ�ďŝŶ�ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐ͕�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶĚ�ŬŽŶƚĂŬƞƌĞƵĚŝŐ�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�
ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ĚĂƌĂŶ͕�ŵŝĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�
ƐĞůďƐƚ�EĞƵĞƐ�ĚĂǌƵǌƵůĞƌŶĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ͕�ŵŝĐŚ�ĂůƐ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵ�ǌĞŝŐĞŶ͗�Η�ŝĞ�D�s�ŝƐƚ�ũĂ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚĂ͊Η 
 
 
 



�ĂƌƐƚĞŶ�KǀĞƌĚŝĐŬ 
�ŝĂŬŽŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�Ϯ͕�,ĂŵĞůŶ 

ϱϰ�:ĂŚƌĞ͕�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͕�Ϯ�<ŝŶĚĞƌ 

�ŝƉůŽŵ-ZĞůŝŐŝŽŶƐƉćĚĂŐŽŐĞͬ��ŝƉůŽŵ-^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐĞͬ�
WƌćĚŝŬĂŶƚ 

�ŝĂŬŽŶ�ŝŶ�ĨƺŶĨ�,ĂŵĞůŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ 

DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�D�s͗�ϭϵϵϵ�–�ϮϬϭϳ 

 

�ŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ďƌŝŶŐƚ�ǀŝĞůĞ�DŝƐƐƐƚćŶĚĞ�ĂŶƐ�>ŝĐŚƚ͗�^ĐŚůĞĐŚƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�sĞƌŶĞƚͲ
ǌƵŶŐ͕�ĨĞŚůĞŶĚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŵ�,ŽŵĞŽĸĐĞ͕�ƵŶǌƵͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�,ǇŐŝĞŶĞƐĐŚƵƚǌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�ŬĂƵŵ�&ƺƌͲ
ƐŽƌŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ĨĞŚůĞŶĚĞ�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ�ǀŽŶ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�
ƵŶĚ�>ĞŝƚƵŶŐƐŬƌćŌĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĚƌĂŵĂƟƐĐŚĞ�^ĐŚŝĞŇĂŐĞ�
ŐĞŬŽŵŵĞŶ͗�ĨĞŚůĞŶĚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ƵŶĚ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ďĞŝ�
ŶŽĐŚ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŐƌŽƘĞ�>ƵƐƚ�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ǁŝĐŚƟŐ͕�
ĚĂƐƐ͙� 

ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ůĂƵƚƐƚĂƌŬ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚŐĞͲ
ďĞƌŶ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕ 

ǁŝƌ�ĂůůĞƐ�ƚƵŶ͕�ĚĂŵŝƚ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŶƐƚĞůůƵŶŐƐƚƌćŐĞƌŶ�ĂƩƌĂŬƟǀĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ͕ 

ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�;,ǇŐŝĞŶĞƐĐŚƵƚǌ͕�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�,ŽŵĞŽĸĐĞ͕�ĚŝŐŝƚĂůĞ��ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ͕�^ĐŚƵůƵŶŐ�ƵŶĚ�YƵĂůŝĮͲ
ǌŝĞƌƵŶŐͿ�ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͘ 

 



/ŶĞƐ�ZĂƐĐŚ 
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ŝŵ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ŝŶ�,ĂŵĞůŶ 

 
/ĐŚ�ďŝŶ�ϱϬ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͕�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞ�ƐĞŝƚ�
ƺďĞƌ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůƐ��ŝƉů͘-^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝŶͬ�-
^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ŝŶ�ĚŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�ŝŵ�
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ͘��ĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��/�D�ŝŶ��ĂĚ�
DƺŶĚĞƌ͕�ǌƵŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ǁĞĐŚƐĞůƚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�ŝŶƐ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ŝŶ�,ĂͲ
ŵĞůŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�D�s�ĂƌďĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϰ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ǁĂƌ�
ƐĞŝƚĚĞŵ�ďŝƐ��ŶĚĞ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�sŽƌͲ
ƐŝƚǌĞŶĚĞ͘��ŶĨĂŶŐ�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ǁƵƌĚĞ�ŝĐŚ�ǌƵƌ�sŽƌƐŝƚͲ
ǌĞŶĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͘� 

tĂƐ�ŵŝƌ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�hƌƐƉƌƵŶŐƐďĞƌƵĨ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ�–�ŶĂŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĞŝŶ�
–�ƚƌŝŏ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�D�s�ǌƵ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ĞŝŶ�,ĞƌǌĞŶƐĂŶůŝĞͲ
ŐĞŶ�ĚĂƌĂŶ�ŵŝƚǌƵǁŝƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ĞŝŶǌƵĨŽƌĚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŐƵƚĞ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǀŽƌĮŶĚĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ĨĂŝƌĞ��ƌďĞŝƚƐͲ
ǌĞŝƚŵŽĚĞůůĞ͕�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨ͕�ŚŽŚĞ�WƌŝŽƌŝƚćƚ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ��ŝŶƐƚĞŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĨĂŝƌĞŶ�
hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ͬ�Ĩƺƌ��ƵĐŚ�ŵŝƚ��ŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ͕�tĞŝƚďůŝĐŬ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞƌ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ĂůƐ�ͣD�s-&ƌĂƵ͞�ĞŝŶͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘ 

 
 
 
 
 
 
 



WĞŐŐǇ��ĂǁŝůůĂ 
WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ĞƚƌĞƵĞƌŝŶ�ŝŵ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ 

 

DĞŝŶ�EĂŵĞ�ŝƐƚ�WĞŐŐǇ��ĂǁŝůůĂ͘�/ĐŚ�ĂƌďĞŝƚĞ�ŝŵ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ�ĂůƐ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�
�ĞƚƌĞƵĞƌŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƵŶĚĞƐĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ŝŵ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚͲ
ĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ϲ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ��ĂĚ�DƺŶĚĞƌ͘�/ŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ�dćƟŐŬĞŝƚ�ƐƚĞŚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ƵŶĚ�'ƌĞŵŝĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ͘ 
 
/ĐŚ�ďŝŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�tĂŚů�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�D�s�

ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ŐƌŽƘĞŶ�'ĞĨĂůůĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ��ƌďĞŝƚ�ŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ͘�'ĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�^ŝĞ�ƵŶĚ�ĞƵĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
D�s�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ 
 
 



tŝƌ�ŬĂŶĚŝĚŝĞƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂŚů�ǌƵƌ� 
sĞƌƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ͊ 

 
hůƌŝŬĞ�^ĞŝīĞƌƚ 

<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ŝŵ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ŝŶ�,ĂŵĞůŶ 

/ĐŚ�ŚĞŝƘĞ�hůƌŝŬĞ�^ĞŝīĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϮ�ĂůƐ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ŝŶ�,ĂŵĞůŶ͘�
/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϴ�ǁƵƌĚĞ�ŝĐŚ�ǌƵƌ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ�ƵŶĚ�
ŬŽŶŶƚĞ�ĞƌƐƚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ƐĂŵͲ
ŵĞůŶ͘�EƵŶ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ϳ�:ĂŚƌĞŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϳ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞͲ

ĚĞƌ�ĞŝŶĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ͘ 

'ĞƌŶĞ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ďĞƌĞŝƚ͕�/ŚƌĞͬ�ƵƌĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕�ĚĞŶŶ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐĐŚĂŏ�ŵĂŶ�ĚŽĐŚ�ŵĞŚƌ͘� 

 
WĞƚƌĂ��ŽĐŬ 

<ƵƌĞŶďĞƌĂƚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ� 
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�ŝŵ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ŝŶ�,ĂŵĞůŶ 

DĞŝŶ�EĂŵĞ�ŝƐƚ�WĞƚƌĂ��ŽĐŬ͕�ŝĐŚ�ďŝŶ�ŐĞůĞƌŶƚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞͲ
ŬĂƵīƌĂƵ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϴ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�
ŝŵ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ͕�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚƵŶŐ�
ĂůƐ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�ƵŶĚ�<ƵƌĞŶďĞƌĂƚĞƌŝŶ͘ 

/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ�ǁƵƌĚĞ�ŝĐŚ�ĂůƐ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�sĞƌƚƌĂƵͲ
ĞŶƐƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞ�ĚŝĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�&ƌĂƵ�^ĞŝīĞƌƚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚ͘ 

�ŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�ŵŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐĞŚƌ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�
ǁƺƌĚĞ�ŐĞƌŶĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚ�ĂůƐ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞ�,ŝůĨĞ�ďĞǌŐů͘�'ĞƐƉƌćĐŚĞ͕��ŶƚƌćͲ
ŐĞ�ĞƚĐ͘�ŵŝƚǁŝƌŬĞŶ͘� 


