


�Ä���«ã� 
ͣ�ƵƐ�ĚĞƌ� �ǁŝĞďĞů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ůƵŵĞ͕� ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ĂŵĞŶŬŽƌŶ�ĞŝŶ��ĂƵŵ�͙͞�hŵ�
ƵŶƐ�ŚĞƌƵŵ�ďƌŝĐŚƚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͕�ĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ŵŝƚ�ĂůůĞƌ�DĂĐŚƚ�ŚĞƌǀŽƌ͘� 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� ůĂŶŐĞŶ� �ƵŶŬĞů� ƵŶĚ� ZĞŐĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ŚĞůů� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� >ĂŶŐĞ� ŚĂƚ� ĞƐ� 
ŐĞĚĂƵĞƌƚ͕�ƵŶŐĞĚƵůĚŝŐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞǁĂƌƚĞƚ͘� 
hŶŐĞĚƵůĚŝŐ�ǁĂƌƚĞŶ�ǁŝƌ�–�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ͕�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�
WĂŶĚĞŵŝĞ͘� �ƵĨ� ĚŝĞ� ZƺĐŬŬĞŚƌ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞ͘� �ƵĨ� ĚŝĞ� >ĞŝĐŚƟŐŬĞŝƚ͘� �ŝĞ� ^ĞŚŶͲ
ƐƵĐŚƚ�ƚƌĞŝďƚ�ŵŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�,ĂƵƐ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ͕�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ǌƵŵ�,ŝŵŵĞů͘�hŶĚ�
ĚŽĐŚ�ŵĞƌŬĞ�ŝĐŚ͗� ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǁŝĞ�ĨƌƺŚĞƌ͘��Ƶ�ŐƌŽƘ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�
ĚĞƌ��ŶƩćƵƐĐŚƵŶŐ͘�hŶĚ�ĚŽĐŚ�ǁŝůů� ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŚĞůůĞƌ�ǁĞƌĚĞŶĚĞŶ�>ŝĐŚƚ�ĚĂƐ�
�ƂŐĞƌŶ�ĂƵĨŐĞďĞŶ͕�ĞƚǁĂƐ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Őŝďƚ͕�ǁĞŝů�ĚĂƐ�,ŽīŶƵŶŐ�
ŚĂďĞŶ�ŚĞŝƘƚ͘��ŝĞ�EĂƚƵƌ�ŐƂŶŶƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�WĂƵƐĞ͘� /ŵ�tŝŶƚĞƌ�ǌŝĞŚƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�
ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ǌƵƌƺĐŬ͕� ƐĂŵŵĞůƚ�<ƌĂŌ͘�hŵ�ǀŽŶ� ŝŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ĂƵƘĞŶ�ǌƵ�ǁĂĐŚƐĞŶ�
ƵŶĚ�ǌƵ�ďůƺŚĞŶ͘�>ĂŶŐƐĂŵ͕�ďĞǁƵƐƐƚ͘�ͣ&ƌĞƵŶĚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DĂŶĚĞůǌǁĞŝŐ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�
�ůƺƚĞŶ�ǁŝĞŐƚ͕�ďůĞŝďĞ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�&ŝŶŐĞƌǌĞŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƐŝĞŐƚ͕͞�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�>ŝĞĚ�ĚĞƌ�&ƌŝĞĚĞŶƐďĞǁĞŐƵŶŐ͘� 
tŝƌ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ,ŽīŶƵŶŐ͘�tŝƌ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� 'ĞďĞƚĞ� ƵŶĚ� ǌƺŶĚĞŶ� ĚĞŵ� &ƌŝĞĚĞŶ�
ĞŝŶĞ�<ĞƌǌĞ�ĂŶ͘�^ƚĞŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĂƵĨ͘�hŶĚ�ĞƌǌćŚůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶƵƌ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĂƐ�ĚƵŶŬůĞ�dĂů�ƵŶĚ�ĚĞŶ�dŽĚ� ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞŚƚ͘��ĂƐ� ƚƵƚ�ǁĞŚ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ĂŶƐƚƌĞŶͲ
ŐĞŶĚ͘� �Ɛ� ŬŽƐƚĞƚ�DƵƚ͘� �ďĞƌ�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞůŽŚŶƚ͘�tŝƌ� ƐƚĞŚĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�
hŶĚ�ŚĂůƚĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͕�ƐĞŚĞŶ͕�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�t/Z͕�ĚĂƌĂŶ�ǁŝůů�ŝĐŚ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ĚĂĨƺƌ�ƐĞƚǌĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶ͘� 
DĂŶĐŚŵĂů�ƌĞŝƘƚ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�,ŝŵŵĞů�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ�Ňŝƚǌƚ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŝĐŚŚƂƌŶĐŚĞŶ�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�ŚŝŶĂƵĨ�ƵŶĚ�ŚŝŶƵŶƚĞƌ�ƵŶĚ�ŇƂƚĞƚ�ŵŝƚ�ZŽƚͲ
ŬĞŚůĐŚĞŶƐƟŵŵĞŶ͗��Ğƌ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ�'ŽƩ�ĞƌĨƺůůĞ�ĚŝĐŚ�ŵŝƚ�>ĞďĞŶƐŬƌĂŌ͊ 
DĂƌŝĂ� ǀŽŶ�DĂŐĚĂůĂ� ŬĂŵ�ǌƵ�ĚĞŶ� :ƺŶŐĞƌŶ�ƵŶĚ� ǀĞƌŬƺŶĚĞƚĞ� ŝŚŶĞŶ͗� /ĐŚ�ŚĂďĞ�
ĚĞŶ�,ĞƌƌŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ͘�hŶĚ�ƐŝĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ŝŚƌ�ŐĞƐĂŐƚ�ŚĂƩĞ͘�;:ŽŚ�ϮϬ͕ϭϴ͕�
DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ��ƉƌŝůͿ�DĂƌŝĂ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ĞƌƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĂƵďĞŶ͘�tŝĞ�ƐŽůů�ŵĂŶ�ŐůĂƵͲ
ďĞŶ͕�ǁĂƐ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�ǁĂƌ͍��ŽĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ƂŐĞƌŶ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�DƵƚ͗�tĂƐ�ŚĂƚ�
ƐŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ǌƵ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͍�^ĐŚůŝŵŵĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�dŽĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�
�ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ŵĞƌŬƚ͕�ǁŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌ�ĞŝŶ�>ŝĐŚƚ͕�ĞŝŶĞ�,ŽīͲ
ŶƵŶŐ�ĞƌǁĂĐŚƚ͘�^ŝĞ�ŚƂƌƚ�ŝŚƌĞŶ�EĂŵĞŶ͕�ƐŝĞ�ƐƉƺƌƚ͗�^ŝĞ�ŝƐƚ�ŐĞŵĞŝŶƚ͘�'ŽƩ�ŝƐƚ�ĚĂ͘�
�ĂƐ�>ĞďĞŶ�ƐŝĞŐƚ͘��Ğƌ�^ƚĞŝŶ�ǌĞƌďƌŝĐŚƚ͘�hŶĚ�ƐŝĞ�ĂƚŵĞƚ�ĞŝŶ͘�hŶĚ�ůĂĐŚƚ�ĚĂŶŬďĂƌ�
ĂƵĨ͘�hŶĚ�ůćƵŌ�ůŽƐ͘��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŝƐƚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞďƚ͊�,ĂůůĞůƵũĂ͊� 

/ŚƌĞ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

&Ù�çÄ��͕���ÝÝ���Ù�D�Ä��½þó�®¦ 
t®���Ù��½ì«ã�çÄ��ãÙ�®�ã͕ 

/Ýã���Ý�Ä®�«ã��®Ä�&®Ä¦�Ùþ�®¦͕ 
��ÝÝ��®��>®�����½�®�ã͍ 

��ÝÝ���Ý�>���Ä�ó�®ã�Ù�¦®Ä¦͕ 
^Êò®�½��½çã��ç�«�Ý�«Ù�®ã͕ 

��«ã�ã��®�Ý�Ý�Ä®�«ã�¦�Ù®Ä¦͕ 
/Ä���Ù�ãÙì�Ýã�Ä���®ã͘ 

d�çÝ�Ä���þ�ÙÝã�ÃÖ¥ã���Ù�<Ù®�¦͕ 
�®Ä��t�½ã�ò�Ù¦�«ã͘ 

�Ê�«���Ý�>���ÄÝ��½ìã�ÄÝ®�¦ 
>�®�«ã�®Ã�t®Ä���ó�«ã͘ 

&Ù�çÄ��͕���ÝÝ���Ù�D�Ä��½þó�®¦ 
^®�«�®Ä��½ìã�Ä�ó®�¦ã͕ 

�½�®���çÄÝ��®Ä�&®Ä¦�Ùþ�®¦͕ 
t®����Ý�>���Ä�Ý®�¦ã͘ 

�'�ϲϮϬ 

^ĐŚĂůŽŵ��ĞŶ-�ŚŽƌŝŶ�;ϭϵϭϯ�-�ϭϵϵϵͿ͕�ZĞůŝŐŝŽŶƐƉŚŝůŽƐŽƉŚ�ƵŶĚ�^ĐŚƌŝŌƐƚĞůůĞƌ͕�
ƐĐŚƌŝĞď�ϭϵϰϮ�ĚĂƐ�'ĞĚŝĐŚƚ͕�ĚĞŵ�Ğƌ�ĚĞŶ�dŝƚĞů��ĂƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ŐĂď͘� 

ϭϵϴϭ�ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ǀŽŶ�&ƌŝƚǌ��ĂůƚƌƵǁĞŝƚ�ǀĞƌƚŽŶƚ͘� 



DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«��ÖÙ®½�ϮϬϮϮ 

D�Ù®��òÊÄ�D�¦��½��»�Ã�þç���Ä�:ìÄ¦�ÙÄ� 
çÄ��ò�Ù»ìÄ��ã��®«Ä�Ä͗�/�«�«������Ä�,�ÙÙÄ�¦�Ý�«�Ä͘� 

hÄ��Ý®����Ù®�«ã�ã�͕�ó�Ý��Ù�®«Ù�¦�Ý�¦ã�«�ãã�͘ 
:Ê«�ÄÄ�Ý�ϮϬ͕ϭϴ 

t�½ã»ç½ãçÙ�Ù��͗��®���®��½ 
�ŝĞ� �ŝďĞů� ŝƐƚ� ǀŽůůĞƌ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘�tŝƌ� ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ƵŶƐ� ƵŶƐĞƌĞ�tĞůƚ� ĚƵƌĐŚ�
�ƌǌćŚůĞŶ͘� mďĞƌĂůů͕�ǁŽ� ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ŝƐƚ͕� ďĞŐŝŶŶĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ĞƌǌćŚůĞŶ͘��ĂƐ�ƚƵŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ďĞŶĚĞŶ͘� 
tŝƌ�ŚƂƌĞŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞŶ��ŝďĞů�WŽĚĐĂƐƚ�ĂŶ͘��ŝĞ�WĨĂƌƌĞƌƐƚƂĐŚƚĞƌ�^ĂďŝŶĞ�ZƺĐŬĞƌƚ�
ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�:ŽŚĂŶŶĂ�,ĂďĞƌĞƌ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ĚŝĞ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵĐŚ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�ǁŝƌ�-�ĂƵĐŚ�ŬƌŝƟƐĐŚ�-�͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĚĂƌƺďĞƌ�ĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�
�ƵƐƐĂŐĞŶ�ĚĂǀŽŶ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ�ƐŝŶĚ͘� 
<ŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ŶĞƵ� ĚĂǌƵ͕� ũĞǁĞŝůƐ� ĂŶ� ĚĞŶ� ĂŶŐĞŐĞďĞŶĞŶ� dĞƌŵŝŶĞŶ� 
Ƶŵ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘� 
ϰ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͗��ŝĞ�KƉĨĞƌ�ĚĞƐ�/ƐĂĂŬ 
�ďƌĂŚĂŵ�ŚĂƚ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŐĞǁĂƌƚĞƚ͘�:Ğƚǌƚ�ƐŽůů�Ğƌ�ĚŝĞƐĞƐ�<ŝŶĚ�ƐĞŝͲ
ŶĞŵ�'ŽƩ�ŽƉĨĞƌŶ͘��ŝĞƐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ďĞĨƺƌĐŚƚĞƚĞŶ�ĮŶƐƚĞͲ
ƌĞŶ�^ĞŝƚĞ�'ŽƩĞƐ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�Ƶŵ�DĞŶƐĐŚĞŶŽƉĨĞƌ͘�tŝĞǀŝĞů�'ĞŚŽƌͲ
ƐĂŵ� ǀĞƌůĂŶŐƚ� 'ŽƩ͍� �ŝĞ� WĨĂƌƌĞƌƐƚƂĐŚƚĞƌ� ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�
ǀŽŶ� /ƐĂĂŬƐ� KƉĨĞƌƵŶŐ� ŵŝƚ� ĞŝŶƐƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ� tĞůƚ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶŽƉĨĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ďƐĐŚĂīƵŶŐ�ǌƵ�ƚƵŶ�ŚĂƚ͘ 
Ϯϱ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͗��Ğƌ�tŝůůĞ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�ďĞƐƟŵŵƚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� 
�ďƌĂŚĂŵ�ƐĐŚŝĐŬƚ�ƐĞŝŶĞŶ�<ŶĞĐŚƚ� ůŽƐ͕�Ğƌ�ƐŽůů� Ĩƺƌ� /ƐĂĂŬ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
^ŝƉƉĞ�ǁĞƌďĞŶ͘��ŝĞƐŵĂů�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ŝŵ�KƌŝĞŶƚ͘��ŝĞ�WĨĂƌƌĞƌƐƚƂĐŚƚĞƌ�
ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�tŝůůĞ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�ĚĞŶ�&ŽƌƚŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ďĞƐƟŵŵƚ͘� ;�ŝĞ�Ž͘Ő͘�dĞǆƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌ͘�d͘� ǌŝƟĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶŬƺŶĚŝͲ
ŐƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽĚĐĂƐƚƐ�ďĞŝ���/d�ŽŶůŝŶĞͿ� 
/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�ƐƚĞƚƐ�ůĞďŚĂŌĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ͊ 

/ƌŵŐĂƌĚ�'ƺŶƚŚĞƌ 

:ç�®½�çÃÝ-<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ��Ã�ϰ͘�^�Öã�Ã��Ù 
DŝƚŚŝůĨĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĚƌĞƐƐĞŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ͊ 

'ĞƉůĂŶƚ�ŝƐƚ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĚĂƐ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐũƵďŝůćƵŵ�ǌƵ�
ĨĞŝĞƌŶ͘� �ŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ĂůůĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ĚĞƌ� :ĂŚƌͲ
ŐćŶŐĞ�ϭϵϳϮ͕�ϭϵϲϮ�ƵŶĚ�ϭϵϱϮ͘ 
�ŝĞ�:ƵďŝůĂƌĞ͕�ĂƵĐŚ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ǁĂƌ͕�
ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ǌƵŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘�tĞƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĚƌĞƐƐĞŶ�ŚĞůͲ
ĨĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌďůĞŝď�ƐĞŝŶĞƌ�DŝƚŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƌĨ�
ƐŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ� ŵĞůĚĞŶ� ;ƉĞƌ� dĞůĞĨŽŶ� ϬϰϮϵϯ-ϯϱϮ͕� ƉĞƌ� �ŵĂŝů�
ŬŐ͘ĮƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞƩĞů�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌŝĞŅĂƐƚĞŶͿ͘ 
hŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ǁĞŶŶ�ŵĂů�ũĞŵĂŶĚ�ŬĞŝŶĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�ĚĂƌĨ�Ğƌͬ
ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ǀŽƌŚĞƌ�ŵĞůĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ͊ 

'�Ã�®Ä���Ù®�¥-�çÝãÙ�¦�Ù�¦�Ýç�«ã͊ 
hŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞŚƂƌƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǁĞŶŝŐĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ďƌŝĞĨ� ĂŶ� ĚŝĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ǀĞƌƚĞŝůƚ� ǁŝƌĚ͘� �ĂƐ� ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� ŇĞŝƘŝŐĞŶ� 
�ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� Ăŵ�DŽŶĂƚƐĞŶĚĞ� ;ǌĞŚŶ� DĂů� ŝŵ� :ĂŚƌͿ� ĚŝĞƐĞ� �ƵĨŐĂďĞ�
ĞƌĨƺůůĞŶ͘��ĂŶŬĞ͕�ŝŚƌ�>ŝĞďĞŶ͊͊͊ 
:Ğƚǌƚ�ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ͣ&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ-tĞƐƚ͞�;&ƵĐŚƐďĞƌŐ͕�^ĐŚůĞƵƐĞŶͲ
ǁĞŐ͕��ƉƉĞůŚŽī͕��ůƚĞ��ĞǀĞƌŶ͕�DŽůŬĞƌĞŝƐƚƌĂƘĞ�Ăď�Eƌ͘�ϳϰͿ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŵŝƩůĞƌĞ�
�ƌĞĚĞŶĂƵ�;Eƌ͘�ϰϱ�ďŝƐ�Eƌ͘�ϲϬͿ͕�ĚŝĞͬĚĞƌ�ǌƵŵ�ͣƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ďĞŝ�
tŝŶĚ�ƵŶĚ�tĞƩĞƌ͞�ďĞƌĞŝƚ�ŝƐƚ͘�� 
^ŝŶĚ� ^ŝĞ� ĞƐ͍� �ĂŶŶ� ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ďĞŝ� KƚŵĂƌ� sŝĞďƌŽĐŬ͕� 
dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϭϮϮϯ͕�ĚĞŶŶ�Ğƌ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ�ͣ,ĂƵƉƚ-sĞƌƚĞŝůĞƌ͘͞� 

�ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 

t®Ù�»ÏÄÄ�Ä�®Ä�'Êãã�Ý�E�Ã�Ä� 
¥ìÙ�&Ù®���Ä�çÄ��'�Ù��«ã®¦»�®ã��®ÄãÙ�ã�Ä͕ 

çÃ��®��t�½ã�þç��®Ä�Ã���ÝÝ�Ù�Ä�KÙã�þç�Ã��«�Ä͘ 
�ĞƚůĞĨ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ� 



d®Ý�«���Ä�Ã�«½��Ã�'ÙìÄ�ÊÄÄ�ÙÝã�¦ 
�ŝŶ�ůĞƚǌƚĞƐ�DĂŚů�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�:ĞƐƵƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�ĞŶŐƐƚĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞ͘�/Śŵ�ŝƐƚ�ďĞͲ
ǁƵƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŚƌ�ůĞƚǌƚĞƌ��ďĞŶĚ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͕�ĚĞŶ�Ğƌ�ůĞďĞŶĚ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ǀĞƌďƌŝŶͲ
ŐĞŶ� ǁŝƌĚ͘� �ŶŐƐƚ� ƵŶĚ� ĚƺƐƚĞƌĞ� sŽƌĂŚŶƵŶŐ� ůŝĞŐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘�
�ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��Ğŝƚ͘�^ŝĞ�ĞƐƐĞŶ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ͘� ^ƚćƌŬƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�tĞŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� 'ĞƌŝĐŚƚ� ĂŶƐ� <ƌĞƵǌ� ŝƐƚ� ĞƐ� Ĩƺƌ� 
:ĞƐƵƐ͕� ŝŶ�ĚĞƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�WĂƐƐĂŚ-�ƐƐĞŶ͕�ĚĂƐ�ĚĞŶ� /ƐƌĂĞůŝƚĞŶ�ĚŝĞ�<ƌĂŌ�
ǌƵƌ� &ůƵĐŚƚ� ĂƵƐ� 	ŐǇƉƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� &ƌĞŝŚĞŝƚ� ŐĞďĞŶ� ƐŽůůƚĞ͘� ZĞƩƵŶŐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� 
dŽĚĞƐĞŶŐĞů�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tƵƚ�ĚĞƌ�&ƌĞŵĚŚĞƌƌƐĐŚĞƌ͘��ůƐ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ďůĞŝďƚ�ĞƐ�ĚĞŶ�
:ƺŶŐĞƌŶ�ŝŵ�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ͘� 
hŵ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͕�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕� ŝŶ�ĚŝĞ�ƵŶƐ�
'ŽƩ�ĂůƐ�ƐĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂƚ͕� ƐŽůů�ĞƐ� ŝŵ��ďĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�'ƌƺŶͲ
ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭϰ͘��Ɖƌŝů͕�Ƶŵ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞŚĞŶ͘�tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�
dŝƐĐŚĂďĞŶĚŵĂŚů͘� /ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ƐƐĞŶ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�:ĞĚĞͬƌ͕�ĚŝĞͬĚĞƌ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ďƌŝŶŐƚ�ĞƚǁĂƐ�ŵŝƚ͕�ǁĂƐ�ĞƌͬƐŝĞ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŐĞƌŶ� ŝƐƐƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�'ĞƌŝĐŚƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƐƚĂƌŬĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ� ;ǌ͘�͘� ĂŶ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌͿ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ� Őŝďƚ� ĞƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ǌƵ�ƉƌŽͲ
ďŝĞƌĞŶ͕�ƐŽŶƐƚ�ůĞďƚ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂƵĐŚ�ǀŽŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ƐƐĞŶ 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

KÝã�ÙÄ 
�ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͕�>ŝĐŚƚ͕�>ĞďĞŶ͘��ŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͗�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dŝĞĨĞ�ŚŝŶĚƵƌĐŚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�
ŚĞůů͕�ďůƺŚƚ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ͘��ĂƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ƐŝŶĚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĚƵŶŬͲ
ůĞŶ�DćĐŚƚĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŝŵ��ƵŶŬĞů͕�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶŐƐƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌƐƚĂƌƌƵŶŐ�ĚĞƐ�dŽͲ
ĚĞƐ�ŚĂůƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŵŝƩĞŶ� ŝŵ�>ĞďĞŶ͘�EĞƵĞƌ�DƵƚ͕�
ŶĞƵĞ�tĞŐĞ͘��ďŐĞǁŝƐĐŚƚĞ�dƌćŶĞŶ͕�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕��ĞŐĞŐŶƵŶŐ͘� 
�ĂƐ�tƵŶĚĞƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ͘�>ŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�ŝŵ�&ƌƺŚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ƶŵ�ϲ͘ϬϬ�hŚƌ�
–�ĚƵŶŬůĞ�<ŝƌĐŚĞ͕�ĂůƚĞ�dĞǆƚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƌƐĐŚĂīƵŶŐ�ĚĞƌ�tĞůƚ͕�ĚĞƌ�^ŝŶƞůƵƚ͕�ĚĞƌ�
,ŽīŶƵŶŐ�ĂƵĨ�'ŽƩĞƐ�ĞǁŝŐĞƐ�ZĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͘��ĂŶŶ�>ŝĐŚƚ͕�DƵͲ
ƐŝŬ͕�'ĞƐĂŶŐ͕�ďŝƐ�ĂůůĞƐ�ƐƚƌĂŚůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�<ĞƌǌĞ�ǌƵ�ďƌĞŶŶĞŶ�ĂŶͲ
ĨćŶŐƚ͘�hŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŝŵ�,ĂƵƉƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĨĞƐƚůŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ͘��ĞŐůĞŝͲ
ƚĞƚ� ǀŽŵ� WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐƐĨĞƐƚ� ƵŶĚ� 'ŽƩĞƐ� ^ŝĞŐ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ�dŽĚ͘�'ŽƩĞƐ�<ƌĂŌ�ŵŝƩĞŶ�ŝŵ�>ĞďĞŶ͘� 
EĂĐŚƐĐŚůĂŐ� ŐĞĨćůůŝŐ͍� �ƵĐŚ� Ăŵ� KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� Ƶŵ� ϭϬ͘ϬϬ� hŚƌͲ
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊ 

D�Ù®��D�¦��½�Ä� 
DĂƌŝĂ�ĂďĞƌ�ƐƚĂŶĚ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�'ƌĂď�ƵŶĚ�ǁĞŝŶƚĞ͘� 
�ůƐ�ƐŝĞ�ŶƵŶ�ǁĞŝŶƚĞ͕�ďĞƵŐƚĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĂƐ�'ƌĂď�ŚŝŶĞŝŶ� 
ƵŶĚ�ƐŝĞŚƚ�ǌǁĞŝ��ŶŐĞů�ŝŶ�ǁĞŝƘĞŶ�'ĞǁćŶĚĞƌŶ�ƐŝƚǌĞŶ͕� 
ĞŝŶĞŶ�ǌƵ�,ćƵƉƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ƺƘĞŶ͕� 

ǁŽ�ĚĞƌ�>ĞŝĐŚŶĂŵ�:ĞƐƵ�ŐĞůĞŐĞŶ�ŚĂƩĞ͘ 
hŶĚ�ĚŝĞ�ƐƉƌĂĐŚĞŶ�ǌƵ�ŝŚƌ͗�&ƌĂƵ͕�ǁĂƐ�ǁĞŝŶƐƚ�ĚƵ͍� 

^ŝĞ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ǌƵ�ŝŚŶĞŶ͗� 
^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŵĞŝŶĞŶ�,ĞƌƌŶ�ǁĞŐŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� 

ƵŶĚ�ŝĐŚ�ǁĞŝƘ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ŝŚŶ�ŚŝŶŐĞůĞŐƚ�ŚĂďĞŶ͘ 
hŶĚ�ĂůƐ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�ƐĂŐƚĞ͕�ǁĂŶĚƚĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ� 

ƵŶĚ�ƐŝĞŚƚ�:ĞƐƵƐ�ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƘ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�:ĞƐƵƐ�ŝƐƚ͘ 
^ƉƌŝĐŚƚ�:ĞƐƵƐ�ǌƵ�ŝŚƌ͗�&ƌĂƵ͕�ǁĂƐ�ǁĞŝŶƐƚ�ĚƵ͍�tĞŶ�ƐƵĐŚƐƚ�ĚƵ͍� 

^ŝĞ�ŵĞŝŶƚ͕�ĞƐ�ƐĞŝ�ĚĞƌ�'ćƌƚŶĞƌ͕�ƵŶĚ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ǌƵ�ŝŚŵ͗� 
,Ğƌƌ͕�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ŝŚŶ�ǁĞŐŐĞƚƌĂŐĞŶ͕�ƐŽ�ƐĂŐĞ�ŵŝƌ͗� 

tŽ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ŝŚŶ�ŚŝŶŐĞůĞŐƚ͍��ĂŶŶ�ǁŝůů�ŝĐŚ�ŝŚŶ�ŚŽůĞŶ͘ 
^ƉƌŝĐŚƚ�:ĞƐƵƐ�ǌƵ�ŝŚƌ͗�DĂƌŝĂ͊� 

�Ă�ǁĂŶĚƚĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ƵŶĚ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ǌƵ�ŝŚŵ�ĂƵĨ�,ĞďƌćŝƐĐŚ͗� 
ZĂďďƵŶŝ͕͊�ĚĂƐ�ŚĞŝƘƚ͗�DĞŝƐƚĞƌ͊ 

^ƉƌŝĐŚƚ�:ĞƐƵƐ�ǌƵ�ŝŚƌ͗�ZƺŚƌĞ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ͊� 
�ĞŶŶ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨŐĞĨĂŚƌĞŶ�ǌƵŵ�sĂƚĞƌ͘� 
'ĞŚ�ĂďĞƌ�ŚŝŶ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞŶ��ƌƺĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ƐĂŐĞ�ŝŚŶĞŶ͗� 
/ĐŚ�ĨĂŚƌĞ�ĂƵĨ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞŵ�sĂƚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƵƌĞŵ�sĂƚĞƌ͕� 

ǌƵ�ŵĞŝŶĞŵ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ĞƵƌĞŵ�'ŽƩ͘ 
DĂƌŝĂ�DĂŐĚĂůĞŶĂ�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬƺŶĚŝŐƚ�ĚĞŶ�:ƺŶŐĞƌŶ͗� 

ͣ/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚĞŶ�,ĞƌƌŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ͕͞� 
ƵŶĚ�ǁĂƐ�Ğƌ�ǌƵ�ŝŚƌ�ŐĞƐĂŐƚ�ŚĂďĞ͘ 
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