
  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

�ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌ͗��ŵƉŚŝďŝĞŶƌĞƩƵŶŐ�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞůďďĂƵĐŚƵŶŬĞ 

�ŵƉŚŝďŝĞŶͲ
ĨƌĞƵ;ŶͿĚĞ 
 
sŽŶ��ĂƌŽůŝŶ�<ƂƉƉŝŶŐ� 
ƵŶĚ�:ƵůŝĂ�tĞŚŶĞƌƚ 
 
'ƌŽƘĞŶ�ZĞƐƉĞŬƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
ŶŽĐŚ�ŐƌƂƘĞƌĞƐ��ĂŶŬĞͲ
ƐĐŚƂŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĂŶ��
ĂůůĞ�ŇĞŝƘŝŐĞŶ�ͣ&ƌĞƵŶĚĞ�
ĚĞƌ�&ƌƂƐĐŚĞ͕͞�ǁĞůĐŚĞ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�
ĞƌƐƚĞŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ǀŝĞůĞ�dĂƵƐĞŶĚĞ�
&ƌƂƐĐŚĞ͕�<ƌƂƚĞŶ�ƵŶĚ�DŽůĐŚĞ�ŐĞƌĞƩĞƚ�ŚĂďĞŶ͘� 
tŝĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�ƌƵŶĚ�ϭϬϬ�ĞŚƌĞŶͲ
ĂŵƚůŝĐŚĞŶ��ŵƉŚŝďŝĞŶƐĐŚƺƚǌĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŝŶ�<ĞŵƉƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞŵ�KďĞƌĂůůŐćƵ��ćƵŶĞ�Ăŵ�^ƚƌĂƘĞŶƌĂŶĚ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ƵŶĚ�
ƚćŐůŝĐŚ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ͕�dŝĞƌĞ�ĂďŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚĞƌ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ǌƵ�ŝŚƌĞŶ�>ĂŝĐŚƉůćƚǌĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 
^Ž�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂŶ�ϭϰ�ĚĞƌ�ϮϬ��ŝŶƐĂƚǌŽƌƚĞ�ŝŶ�<ĞŵƉƚĞŶ-
KďĞƌĂůůŐćƵ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĨĂƐƚ�Ϯϰ͘ϬϬϬ��ŵƉŚŝďŝĞŶ�ŐĞǌćŚůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�ϲ�^ƚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌǁĂƌ�ďĞƚƌĞƵƚ͕�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ĮŶĚĞƚ�ǌ͘�͘�ĂŶ�ƐƚĂƟŽŶćƌĞŶ�>ĞŝƚƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�
^ƚƌĂƘĞŶďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ŽŚŶĞ��ĂƵŶ�ŬĞŝŶĞ��ćŚůƵŶŐ�ƐƚĂƩ͘� 
�Ğŝŵ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ�^ĂŵŵĞůŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�
dŝĞƌĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƌƚĞŶ�ďĞƐƟŵŵƚ�͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƐƚćŶĚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ǁĂƌ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ĂŵŵĞůŽƌƚĞŶ�ŬĂƵŵ�ŶŽĐŚ��ŵƉŚŝͲ
ďŝĞŶ�ŐĞƐŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĂĨƺƌ�ĨĂŶĚ�ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ĞŝŶĞ�
ĞŶŽƌŵĞ��ŵƉŚŝďŝĞŶǁĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƩ͘��ďƐŽůƵƚĞƌ� 
^ƉŝƚǌĞŶƌĞŝƚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ĂŵŵĞůƐƚĞůůĞ�dƌŽŶƐďĞƌŐ�ďĞŝ� 
KďĞƌƐƚĂƵĨĞŶ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϱϬϬϬ��ƌĚŬƌƂƚĞŶ�ƵŶĚ�ƌƵŶĚ�
ϱϬϬ�'ƌĂƐĨƌƂƐĐŚĞŶ�ũćŚƌůŝĐŚ͘����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
sŽŶ�ϭϵ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ��ŵƉŚŝďŝĞŶĂƌƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ďĞŝ�ƵŶƐ�ĨĂƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�'ƌĂƐĨƌƂƐĐŚĞ͕��ƌĚŬƌƂƚĞŶ�ƵŶĚ�
�ĞƌŐŵŽůĐŚĞ�ĂůƐ�,ĂƵƉƚǁĂŶĚĞƌĂƌƚĞŶ�ǀĞƌŵĞƌŬƚ͘� 
�ĂǇĞƌŶ�ǁĞŝƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ϭϮ�ĚĞƌ�ϮϬ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ��ŵƉŚŝďŝĞŶͲ
ĂƌƚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZŽƚĞŶ�>ŝƐƚĞ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞƌ�dŝĞƌĞ͕�
ĚƌĞŝ�ĚĂǀŽŶ�ƐŝŶĚ�ǀŽŵ��ƵƐƐƚĞƌďĞŶ�ďĞĚƌŽŚƚ͘� 
EĞďĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ�ǌćŚůĞŶ�WĞƐƟǌŝĚĞ͕��ƺŶŐĞŵŝƩĞů͕��ĞƌƐƚƂͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂŝĐŚŐĞǁćƐƐĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�sĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�
sĞƌŶŝĐŚƚƵŶŐ�ǁĞƌƚǀŽůůĞƌ�>ĂŶĚůĞďĞŶƐƌćƵŵĞ͕�ĚŝĞ��ĞƌͲ
ƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƌĂƐĂŶƚ�ĂŶƐƚĞŝͲ
ŐĞŶĚĞ�&ůćĐŚĞŶǀĞƌďƌĂƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐƵƌƐĂĐŚĞŶ�
ĚĞƌ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ��ŵƉŚŝďŝĞŶĂƌƚĞŶ͘� 
'ĞƌĂĚĞ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐƚĂƌŬ�ďĞĚƌŽŚƚĞŶ��ŵƉŚŝďŝĞŶĂƌͲ
ƚĞŶ�<ƌĞƵǌŬƌƂƚĞ͕�>ĂƵďĨƌŽƐĐŚ�ƵŶĚ�'ĞůďďĂƵĐŚƵŶŬĞ�ďƌĂƵͲ
ĐŚĞŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌƌĞŝĐŚĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ͕�ǁŝůĚĞ�,ĞĐŬĞŶ͕��ƌĂͲ
ĐŚĞŶ͕��ůƚŐƌĂƐŇćĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĞƐƚƵŌĞ�tĂůĚƌćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
ĚĂǌƵ�ŐĂŶǌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ�>ĂŝĐŚŐĞǁćƐƐĞƌ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

ϳ 

hŵƐŽ�ŵĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�WƌŝǀĂƚǁĂůĚďĞƐŝƚǌĞƌ�ĞŝŶ�^ĐŚƵƚǌƉƌŽũĞŬƚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�'ĞůďďĂƵĐŚƵŶŬĞ�ŝŵ�ZĂƵŵ�/ŵŵĞŶƐƚĂĚƚ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞ�'ĞůďďĂƵĐŚƵŶŬĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
ƐĞůƚĞŶĞ�WŝŽŶŝĞƌĂƌƚ͕�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶƐƚĞ�^ƟůůŐĞǁćƐƐĞƌ�ƌĂƐĐŚ�ďĞͲ
ƐŝĞĚĞůŶ�ŬĂŶŶ͘�/ŚƌĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�ƐŝŶĚ�ĚǇŶĂͲ
ŵŝƐĐŚ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƺďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƚĞ��ĂĐŚ-�
ƵŶĚ�&ůƵƐƐĂƵĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘��ŽĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞŐƌĂĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�&ůƺƐƐĞ�
ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�'ĞǁćƐƐĞƌǀĞƌďĂƵƵŶŐ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�
ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘��ŝĞ�'ĞůďďĂƵĐŚƵŶŬĞ�ďĞƐŝĞĚĞůƚ�ŚĞƵƚĞ�ĂƵĐŚ�
ǀŽŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚĞ��ƌƐĂƚǌůĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�ǁŝĞ�
�ďďĂƵƐƚĞůůĞŶ͕�tĂŐĞŶƐƉƵƌĞŶ͕�dƺŵƉĞů͕�ZƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶ�
ŽĚĞƌ�'ƌćďĞŶ͕�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĨƌĞŝ�ǀŽŶ�&ŝƐĐŚĞŶ�
ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ŐƺŶƐƟŐĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ�ůŝĞŐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞ�WŽͲ
ƉƵůĂƟŽŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŚĂůƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�^Ž�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
ŬůĞŝŶĞŶ�hŶŬĞŶƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�/ŵŵĞŶƐƚĂĚƚ��hŵ�ĚŝĞƐĞƐ�
sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�ǌƵ�ƐŝĐŚĞƌŶ͕�
ǁƵƌĚĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƉƌŽĚƵŬƟŽŶƐ-�ƵŶĚ��ƵĨͲ
ĞŶƚŚĂůƚƐŐĞǁćƐƐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͘ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŵƉŚŝďŝĞŶƐĐŚƺƚǌĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ� 
/ŵŵĞŶƐƚĂĚƚ�;ƐŝĞŚĞ�ĂƵĐŚ��ĞƌŝĐŚƚ�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞͿ�ǁĞƌĚĞŶ�
ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�<ůĞŝŶŐĞǁćƐƐĞƌ�ũćŚƌůŝĐŚ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͕�WŇĞŐĞͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ZĞƉƌŽĚƵŬƟŽŶƐĞƌĨŽůŐ�ĚĞƌ�ĂŶƐćƐƐŝŐĞŶ�hŶŬĞŶƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘� 
&ƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞīĞŬƟǀĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ��ƌƚ�
ŵƺƐƐƚĞŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌƌĞŝĐŚĞ��ĂĐŚŇƵƐƐůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ŐƌŽƘŇćͲ
ĐŚŝŐ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘�EƵƌ�ŚŝĞƌ�ďŝůĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�>ĂŝĐŚƉůćƚͲ
ǌĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝƐĐŚ�ŇƵƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐƚƌŽĐŬĞŶĞŶ͘��ƵĚĞŵ�
ŵƵƐƐ�ĚĞƌ��ŝŽƚŽƉǀĞƌďƵŶĚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
'ĞůďďĂƵĐŚƵŶŬĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ŚĂŶĐĞ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐǌƵďƌĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ŝƐŽůŝĞƌƚĞŶ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ͘� 
�ŝĞ��ŵƉŚŝďŝĞŶƐĂŝƐŽŶ�ďĞŐŝŶŶƚ�ũĞ�ŶĂĐŚ�tŝƩĞƌƵŶŐ�ĞƚǁĂ�
�ŶĨĂŶŐ�Dćƌǌ͘��ŝĞ�tĂŶĚĞƌƐĂŝƐŽŶ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ZĞŐĞů�ƺďĞƌ�ǌǁĞŝ�ďŝƐ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�
ŐĞŐĞŶ�DŝƩĞ�Dćƌǌ�ďŝƐ��ŶĨĂŶŐ��Ɖƌŝů͘�&ƺƌƐ�DŝƚŚĞůĨĞŶ�
ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶĞ�sŽƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŶƂƟŐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�Ăŵ�
�ŵƉŚŝďŝĞŶƐĐŚƵƚǌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��hE��EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ-
�ƺƌŽ�ƉĞƌ�ŵĂŝů�ŽĚĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŵĞůĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�
ϬϴϯϮϯͬϵϵϴϴϳϰϬ�ŽĚĞƌ�ϬϭϱϭͬϭϭϱϮϵϮϮϳ� 
ƵŶĚ�ŬĞŵƉƚĞŶ-ŽďĞƌĂůůŐĂĞƵΛďƵŶĚ-ŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ͘ĚĞ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ�DŝƚŚŝůĨĞ�ďĞŝŵ�
�ŵƉŚŝďŝĞŶƐĐŚƵƚǌ͊� 

�ŝĞ�'ĞůďďĂƵĐŚƵŶŬĞ�
;�ŽŵďŝŶĂ�ǀĂƌŝĞŐĂƚĂͿ͕�ĂƵĐŚ�
�ĞƌŐƵŶŬĞ�ŐĞŶĂŶŶƚ͕�ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�
ϯ͕ϱ-ϱ�Đŵ�ŐƌŽƘ͕�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�
ƵŶƐĐŚĞŝŶďĂƌ�ďƌĂƵŶ�ŐĞĨćƌďͲ
ƚĞŶ�ZƺĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ůĞƵĐŚͲ
ƚĞŶĚ�ŐĞůďĞ�tĂƌŶĨćƌďƵŶŐ�ĂŶ�
ĚĞƌ��ĂƵĐŚƵŶƚĞƌƐĞŝƚĞ͘� 

&ŽƚŽ͗�,ĞŝĚĞ�&ƌŽďĞů &ŽƚŽ͗�tŽůĨŐĂŶŐ�tŝůůŶĞƌ 


