
³ƺǝȸ�ǕƺƺǝȸɎƺ�(Əȅƺȇ�ɖȇƳ�
Rƺȸȸƺȇ٦� Ǽǣƺƫƺ� nƺɀƺȸǣȇȇƺȇ�
ɖȇƳ� nƺɀƺȸ٦� Ǽǣƺƫƺ�
xǣɎƫɜȸǕƺȸ٦

Ƴƺȸ� zƏȅƺ� ǣɀɎ� ¨ȸȒǕȸƏȅȅ� ɖȇƳ� ɀȒǼǼ� ɖȇɀ� àƺȸȵǔǼǣƬǝɎɖȇǕ�
ɀƺǣȇي�xǣɎ�ɖȇɀƺȸƺȅ� Î«J0« «X0I�ɯȒǼǼƺȇ�ɯǣȸ�³ǣƺ�ǔȒȸɎƏȇ�
ɜƫƺȸ�Ƴǣƺ��ȸƫƺǣɎ� Ƴƺȸ� I«�kÁX�z�I«0X0�á�Rn0«� ǣȇ�Ƴƺȸ�
³ɎƏƳɎɮƺȸȒȸƳȇƺɎƺȇɮƺȸɀƏȅȅǼɖȇǕ� ɖȇɀƺȸƺȸ� ³ɎƏƳɎ�
ǣȇǔȒȸȅǣƺȸƺȇِ

áǣȸ�ɯȒǼǼƺȇ�Xǝȇƺȇ�ɿƺǣǕƺȇً�ȅǣɎ�ɯƺǼƬǝƺȇ�Áǝƺȅƺȇ�ɯǣȸ�ɖȇɀ�
ƫƺɀƬǝƟǔɎǣǕƺȇً� ɯǣƺ� ɖȇƳ� ɯƏȸɖȅ� ƫƺɀɎǣȅȅɎƺ�
0ȇɎɀƬǝƺǣƳɖȇǕƺȇ�ǕƺɎȸȒǔǔƺȇ�ɯƺȸƳƺȇِ

áǣȸ�ɯȒǼǼƺȇ�³ǣƺ�Əƫƺȸ�ƏɖƬǝ�ǝƺȸɿǼǣƬǝ�ƺǣȇǼƏƳƺȇً�ȅǣɎ�ɖȇɀ�ǣȇɀ�
JƺɀȵȸƟƬǝ� ɿɖ� ǸȒȅȅƺȇ� ɖȇƳ� ƳƏɀ� Iɜȸ� ɖȇƳ� áǣƳƺȸ�
ǣȇɎƺȸƺɀɀǣƺȸƺȇƳƺȸ� 0ȇɎɀƬǝƺǣƳɖȇǕɀȵȸȒɿƺɀɀƺ� ɿɖ�
ƳǣɀǸɖɎǣƺȸƺȇ� ɖȇƳ� ǕƺȅƺǣȇɀƏȅ� ɖȇɀƺȸƺ� ³ǣƬǝɎɯƺǣɀƺȇ�
ƏɖɀɿɖɎƏɖɀƬǝƺȇِ�

(Əƫƺǣ� ɯȒǼǼƺȇ� ɯǣȸ� ǕɖɎ� ɿɖǝȜȸƺȇ� ɖȇƳ� ǕƺȇƏɖ� ǝǣȇɀƺǝƺȇِ�
(ƺȇȇ�ƏɖƬǝ�ǣȇ�Ƴƺȸ�kȒȅȅɖȇƏǼȵȒǼǣɎǣǸ�ǸȒȅȅɎ�ƺɀ�Əɖǔ�Ƴƺȇ�
 ǼǣƬǸɯǣȇǸƺǼ�Əȇً�ɖȅ��ƫǼƟɖǔƺ�ɖȇƳ�XȇǝƏǼɎƺ�ɿɖ�ɮƺȸɀɎƺǝƺȇِ�

(ƺȇȇ� ȇɖȸ� ǕƺȅƺǣȇɀƏȅ� ǕƺɀɎƏǼɎƺȇ� ɯǣȸ� ƳƏɀ� nƺƫƺȇ� ǣȇ�
ɖȇɀƺȸƺȸ�³ɎƏƳɎِ

Iɜȸ�Xǝȸƺ�Rǣȇɯƺǣɀƺ�ɖȇƳ��ȇȸƺǕɖȇǕƺȇ�ɀǣȇƳ�ɯǣȸ�ƳƏȇǸƫƏȸِ
zƺǝȅƺȇ�³ǣƺ�ɖȇɀ�ƫǣɎɎƺ�ƫƺǣȅ�áȒȸɎِ

IȸƺɖȇƳǼǣƬǝƺ�JȸɜɌƺ
(ǣȸǸ�³ɎǣƺǕƺȸ

Áǝƺȅƺȇ�Ƴǣƺɀƺȸ��ɖɀǕƏƫƺ

(ǣȸǸ�³ɎǣƺǕƺȸ

�ĞƐƚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐƌƺƘĞ

xƏȸƬȒ� ƺȸǕǝȒǼɿ

,ĂƵƐŚĂůƚ�ϮϬϭϳ

(ǣȸǸ�³ɎǣƺǕƺȸ
tĂƌ�ĚĂƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŶƂƚŝŐ͍

(ǣȸǸ�³ɎǣƺǕƺȸ

ZƺĐŬǁŝƌŬĞŶĚĞ� �ďǁĂƐƐĞƌŐĞďƺŚƌĞŶƐĂƚǌƵŶŐ�
ǌĞŵĞŶƚŝĞƌƚ�hŶŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ



�ŝƌŬ�^ƚŝĞŐĞƌ͗ �ĞƐƚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐƌƺƘĞ

dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ�^ĐŚŶĞĞ͘�tĞƌ�ŚćƚƚĞ�ĚĂƐ�ǀŽƌ�
,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ� ŶŽĐŚ� ĞƌǁĂƌƚĞƚ͍� ^Ž� ǁĂƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ĨƌƺŚĞƌ� ;ĨĂƐƚͿ� ŝŵŵĞƌ͘�Dŝƚ� ^ĐŚŶĞĞ�
ƵŶĚ� ^ĐŚůŝƚƚĞŶ͕�ŵŝƚ� ^ĐŚůŝƚƚƐĐŚƵŚůĂƵĨĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
'ƂƌĚĞŶƐĞĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĐŚŶĞĞŝŐůƵ�ŝŵ�sŽƌŐĂƌƚĞŶ͙
�ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŝĞů�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ� ŚĂƚ͕� ĚŝĞ� &ƌĞƵĚĞ� ĂƵĨ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�
ďůĞŝďƚ͘�tĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞŵ�<ƌĞŝƐ͕�ĂďĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� hŶĚ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞƌ�
dĂŐĞ� ĚŝĞ� ^ŽƌŐĞ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� hŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ƺďĞƌ�
ŵĂŶĐŚĞƌůĞŝ�sĞƌǁĞŝŐĞƌĞƌ� ŐƌŽƘ͕� ƐŽ� ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�
ŶŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ZĞƐƉĞŬƚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ďůĞŝďĞŶ�
ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ^ŬĞƉƚŝŬĞƌŶ� ŝŵ� 'ĞƐƉƌćĐŚ͘� �ĞŶŶ�
ŶŝĐŚƚ�ƐĞůƚĞŶ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�

ƐĞůďƐƚ�ŵŝƚ��ĞĚĞŶŬĞŶ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ŐĞƐƚĞƌŶ�ŶŽĐŚ�ŐƵƚĞ�
&ƌĞƵŶĚĞ� ƵŶĚ� <ŽůůĞŐĞŶ͕� EĂĐŚďĂƌŶ� ŽĚĞƌ� ŐĂƌ�
sĞƌǁĂŶĚƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ� &ĂŵŝůŝĞ͘�

tŝƌ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� /ŚŶĞŶ� ĞŝŶ� ĨƌŽŚĞƐ� ƵŶĚ�
ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞƐ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ͘� �ůĞŝďĞŶ� ^ŝĞ�
ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘�&ƺƌ�ĚĂƐ�EĞƵĞ�:ĂŚƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�
/ŚŶĞŶ ĂůůĞƐ 'ƵƚĞ͘

�Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ�Ĩƺƌ�/Śƌ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ĂůƐ� &ƌĂŬƚŝŽŶ� ĚĞƌ�
&ƌĞŝĞŶ� tćŚůĞƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� sŝĞůĞ� ,ŝŶǁĞŝƐĞ� ƵŶĚ�
�ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘� �ĂĨƺƌ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͘



DĂƌĐŽ �ĞƌŐŚŽůǌ͗�,ĂƵƐŚĂůƚ�ϮϬϭϳ

'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ� sŽƌůĂŐĞ� ϯϬϯͬϮϬϮϭ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ϮϬϭϳ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�
�ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� ĚĞƌ� KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ͘
�Ğƌ�:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�ƐƚćĚƚŝƐĐŚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞƐ�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�
ĚĞƐ �ĞƐĐŚůƵƐƐĞƐ ϭϬϲͬϮϬϮϭ͘
�ŝĞƐĞƌ� �ĞƐĐŚůƵƐƐ� ƐŝĞŚƚ� ĚŝĞ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ĚĞƐ�
:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ� ǀŽƌ͘�
'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ� ǁŝƌĚ� ŐĞŵ͘� �ĞƐĐŚůƵƐƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞ� WƌƺĨƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƺƐƐĞ� ϮϬϭϳ� Ͳ ϮϬϭϵ� ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘� �ŝĞ�
ĞƌƐƚĞ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ� :ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐƉƌƺĨƵŶŐ�
ĞƌĨŽůŐƚ�ĞƌƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŝŵ�:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ϮϬϮϬ͘�

Dŝƚ ĚĞŵ :ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐƐͲ
ŐĞƐĞƚǌ� ƐŽůů� ĚĞŶ� <ŽŵŵƵŶĞŶ� ŵĞŚƌ� &ƌĞŝƌĂƵŵ�
ŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ŽƉƉŝŬ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ� ZƺĐŬƐƚćŶĚĞ� ďĞŝ�
ĚĞŶ� :ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƺƐƐĞŶ� ĂƵĨǌƵŚŽůĞŶ͘� �ŝŶǌŝŐ� ĚĞƌ�
�ŶƚƌĂŐ� ĂƵĨ�,ćƌƚĞĨĂůůƌĞŐĞůƵŶŐ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ�
�ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�

ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ��ĂŚůƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ��ƵŐĂ�ϮϬϭϱ�
ďĞĚŝŶŐƚ�ĞŝŶĞŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞŶ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�
ϮϬϭϳ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ� ^ss͘� WŽƐŝƚŝǀ� ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ� ŝƐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϲ�ŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ĞŝŶĞŶ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůů� ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ǌƵ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�dƌĞŶĚ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ�
ϭϭ͘ϴϵϭ͘Ϭϵϳ͕ϳϳΦĨŽƌƚ͘
�ŝĞƐĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ǁƵƌĚĞ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ�
ďĞŶƵƚǌƚ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�<ĂƐƐĞŶŬƌĞĚŝƚ�ǌƵ�
ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� �ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ� ĂŶ� ĚĞƌ�
,ĂǀĞů� ƐĐŚƵůĚĞŶĨƌĞŝ� ǌƵ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� ^ĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƐ�
ZĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐƐĂŵƚĞƐ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ�
,ĞƌƌŶ� DĂĂƐ� ĞƌĨŽůŐƚĞŶ� ƵŶƚĞƌũćŚƌŝŐ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
WƌƺĨƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůƐ� ŬĞŝŶĞ� �ĞĂŶƐƚĂŶĚƵŶŐ�
ĞƌŐĞďĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� ^Žŵŝƚ� ƐƚĞŚƚ� ĞŝŶĞƌ� �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�
ĚĞƌ� KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞƌ�
�ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ�
ZĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐ� ŶŝĐŚƚƐ� ŝŵ� tĞŐ͘
�ŝĞ� sŽƌůĂŐĞ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶƐƚŝŵŵŝŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ss�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�tŝƌ�ĂůƐ�&ƌĞŝĞ�tćŚůĞƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ĚŝĞƐ�
ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ͘

�È³J� 0�(ƺɿƺȅƫƺȸאא Î«J0« «X0I



�ŝƌŬ�^ƚŝĞŐĞƌ͗� tĂƌ�ĚĂƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŶƂƚŝŐ͍

�ůƐ�ĚĞŶ�ƐƉƌŝĐŚǁƂƌƚůŝĐŚĞŶ�'ƌŝĨĨ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�
^ƚƌŽŚŚĂůŵ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ĚŝĞ� �ƌŬůćƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ�ŶĂĐŚ�ǌǁĞŝ��ƵƐǌĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
^ss� Ăŵ�DŝƚƚǁŽĐŚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ǌƵǀŽƌ� ĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
ďĞŝĚĞŶ��ďƐƚŝŵŵƵŶŐƐŶŝĞĚĞƌůĂŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�
�ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶǁĂŚů�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͕�Ğƌ�ƐĞŝ�ŐĞďĞƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞ� ǌƵ�
ĚĞŶ� �ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶǁĂŚůĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ssͲ^ŝƚǌƵŶŐ�
ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŝŵ�
:ĂŶƵĂƌ� ĚĞŶ� 	ůƚĞƐƚĞŶƌĂƚ� ǌƵ� ďĞĨĂƐƐĞŶ͘�

:ĞĚĞŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� �ĞŽďĂĐŚƚĞƌ� ǁĂƌ� ǌƵǀŽƌ�
ƐŽŶŶĞŶŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�K��Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ�Ĩƺƌ�
ǌǁĞŝ� �ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� ŬĞŝŶĞ�DĞŚƌŚĞŝƚĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ�
ǁƺƌĚĞ͘� �Ƶ� ůĂƵƚ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� <ƌŝƚŝŬ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵǀŽƌ�ǌƵ�ĚĞŵ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�
ǌƵ� ĚĞŶ� ŵĞƌŬǁƺƌĚŝŐĞŶ� �ƵƐĐŚŶŝƚƚĞŶ� ĚĞƌ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ͘��Ă�ǁŝƌ�&ƌĞŝĞ�tćŚůĞƌ�ƐĐŚŽŶ�
ǌƵǀŽƌ� ƵŶŵŝƐƐǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ďůĞŚŶƵŶŐ�
ĞƌŬůćƌƚ� ŚĂƚƚĞŶ͕� ǁĂƌĞŶ� ǁŝƌ� ŶƵƌ� ŝŶ�
ƺďĞƌƐĐŚĂƵďĂƌĞŵ� hŵĨĂŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞ�
ͣtĞƌďĞŬĂŵƉĂŐŶĞ͞� ǁĞŶŝŐĞ� dĂŐĞ� ǀŽƌ� ĚĞƌ�
�ďƐƚŝŵŵƵŶŐ� ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͘� hŵ� ũĞĚĞ�
^ƚŝŵŵĞ͕� ŐĂƌ� Ƶŵ� ũĞĚĞ� �ŶƚŚĂůƚƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ
ŐĞƌƵŶŐĞŶ͘�

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǌƵƐĂŐƚĞ͕�ƐŝĐŚ�
ŶƵŶ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ�
ŬƺŵŵĞƌŶ�ǌƵ�ǁŽůůĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƌƐƚ�ǌƵǀŽƌ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�

�ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ŐĞǁćŚůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽ� ĨĞŚůƚĞ�
ŽĨĨĞŶďĂƌ� ĚĞƌ� ^ssͲDĞŚƌŚĞŝƚ� ƐĐŚůŝĐŚƚ� ĚĂƐ�
sĞƌƚƌĂƵĞŶ� ŝŶ�ǌƵ�ŽĨƚ�ŐĞŚƂƌƚĞ��ƵƐĂŐĞŶ͘�EĞŐĂƚŝǀĞ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ďůĞŝďĞŶ� ĞďĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͘� hŶĚ�
ĂƵƐ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ŵĂŶ�ďĞŬĂŶŶƚůŝĐŚ ŬůƵŐ͘�

tĞŶŶ� ĞƐ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ� ďƺƌŐĞƌŶĂŚĞ�
�ƵĨƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ŐĞŚĞŶ� ƐŽůů͕� ĚĂŶŶ�
ǁƵŶĚĞƌƚĞ�ƐĐŚŽŶ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ���hͲ<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�
ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞƌĞŝĐŚ� ͣ&ŝŶĂŶǌĞŶ� ƵŶĚ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ͞�ĞƌĨƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘�tŝĞ�ǌƵĨćůůŝŐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�
&ŝŶĂŶǌĨĂĐŚŵĂŶŶ�ĂƵĐŚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ͘�

'ĂŶǌ� ĂŶĚĞƌƐ� ƐŽůůƚĞ� ĞƐ� ĚĞƌ� ^W�Ͳ
�ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶŬĂŶĚŝĚĂƚŝŶ� ĞƌŐĞŚĞŶ͕� ĚĞƌ�
�ƵĨŐĂďĞŶ�ŝŶ�ƐĐŚŝĞƌ�ƵŶĞŶĚůŝĐŚĞƌ��ĂŶĚďƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ�
KƌĚŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ;ĂďĞƌ� ŽŚŶĞ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ͍Ϳ� ƺďĞƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƵŶĚ� WĞƌƐŽŶĂů�
ďŝƐ�^ŽǌŝĂůĞƐ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ƉŽƌƚ�
ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƐŽůůƚĞŶ͘

�ůĞŝďĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ďĞŝ�&ŝŶĂŶǌĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�
ƵŶƐ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶ�ƐƚĂƌŬĞƌ�'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞƌĞŝĐŚ�
Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� �ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ�
�ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ŐĞďŝůĚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƵƐƐ͕� ĚĞƌ�
ǌƵŐůĞŝĐŚ� tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ� ƵŶĚ� &ŝŶĂŶǌĞŶ͕�
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ�
^ƚĂŶĚŽƌƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕�



dŽƵƌŝƐŵƵƐ͕� �ŝŐĞŶďĞƚƌŝĞďĞ� ƵŶĚ� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĞŶ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶ� ŵƵƐƐ͘� hŶƐĞƌĞ� ^ƚĂĚƚ� ďƌĂƵĐŚƚ� ĞŝŶĞŶ�
ƐƚĂƌŬĞŶ� tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ� &ŝŶĂŶǌďĞƌĞŝĐŚ͕� ǌƵƌ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŽƚƐĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶ�
Ĩƺƌ� �ŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞ� ƵŶĚ 'ĞǁĞƌďĞ͘�

�ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� 'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞƌĞŝĐŚ� ƐŽůůƚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
�ƵĨŐĂďĞŶ�KƌĚŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ�
ƵŶĚ�ZĞƚƚƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͕�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�
ŐĞďŝůĚĞƚ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ�
�ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘

�ĂŶŶ� ǀĞƌďůŝĞďĞ� ĞŝŶ� ƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚ� ŐĞŽƌĚŶĞƚĞƌ�
'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞƌĞŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞ� ^ĐŚƵůĞ�
ƵŶĚ� ^ƉŽƌƚ͕� :ƵŐĞŶĚ͕� ^ŽǌŝĂůĞƐ� ƵŶĚ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘�
,ŝĞƌ�ǁćƌĞ�ĚĂŶŶ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞŶ ^ŽǌŝĂůͲ�ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞͬŶ͘�

hŵ� ĚĞƌ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ǀŽŶ� <ƵŶƐƚ� ƵŶĚ� <ƵůƚƵƌ�
ŐĞƌĞĐŚƚ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽůůƚĞ� ĞƐ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ�
'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� �ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ĞŝŶ�
ĞŝŐĞŶĞƐ� ͣ<ƵůƚƵƌĚĞǌĞƌŶĂƚ͞� ŵŝƚ� �ƵŽƌĚŶƵŶŐ� ǀŽŶ�
dŚĞĂƚĞƌ�ƵŶĚ�DƵƐĞƵŵ͕�&ŽƵƋƵĠͲ�ŝďůŝŽƚŚĞŬ͕�s,^͕�
DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ƵŶĚ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŐĞďĞŶ͘�

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ƵŶĚ�
�ĂƵďĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ďĞƐƚƺŶĚĞ� ĚŝĞ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĂŶŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ƵŶĚ� ǀŝĞƌ� �ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ŝŶ�
ŬůĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ƺďĞƌƐĐŚĂƵďĂƌĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƵŶĚ�
�ƵĨŐĂďĞŶ͘� Kď� ĚĂŶŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ�
ͣmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĞďĞŶĞ͞� ŵŝƚ� &ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚƐůĞŝƚĞƌŶ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů�ĞŚĞƌ�ĞŝŶ�ĚŝƌĞŬƚĞƌ�
�ĞǌƵŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ͣŝŚƌĞŶ͞�
&ĂĐŚćŵƚĞƌŶ�;&ĂĐŚŐƌƵƉƉĞŶͿ�ƐŝŶŶǀŽůůĞƌ�ƐĞŝŶ�
ŬĂŶŶ͕� ƐŽůůƚĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ�
^ƚƌƵŬƚƵƌƺďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ďĞǁĞƌƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĞŶŶ� ĂůůĞŝŶ� ĚŝĞ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ� �ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�
ŬŽƐƚĞŶƐĞŝƚŝŐ� ǌƵ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ� ƌĞŝĐŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐ͕�
ǁŽůůĞŶ�ƵŶĚ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ĂƵĨ� ĚĞŶ� WƌƺĨƐƚĂŶĚ� ƐƚĞůůĞŶ͘�

�ŝĞƐĞ� ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� �ƵŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƐ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
�ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� 	ůƚĞƐƚĞŶƌĂƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� 'ƌĞŵŝĞŶ�
ĚĞƌ� ^ss� ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͘� tćƌĞ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞ�
sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ� >ĂŐĞƌ�
ŚŝŶǁĞŐ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�
ŵƂŐůŝĐŚ͕� ŬƂŶŶƚĞ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶǀĞƌŶĞŚŵůŝĐŚ� ĞŝŶĞ�
ĞƌŶĞƵƚĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐĂƚǌƵŶŐ� ĂƵĨ� ǀŝĞƌ�
�ĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� �ŝĞů� ŵƵƐƐ� ĞƐ� ĚĂďĞŝ�
ŝŵŵĞƌ� ƐĞŝŶ͕� ĚŝĞ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ĞƌůĞďďĂƌ� ďƺƌŐĞƌŶĂŚ� ǌƵ� ĞƌďƌŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŚĂŶĚĞůŶ� ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ƵŶĚ�
ĞĨĨĞŬƚŝǀ�ǌƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͘�



�ŝƌŬ ^ƚŝĞŐĞƌ͗ ZƺĐŬǁŝƌŬĞŶĚĞ��ďǁĂƐƐĞƌŐĞďƺŚƌĞŶƐĂƚǌƵŶŐ�ǌĞŵĞŶƚŝĞƌƚ�
hŶŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ

�ĞƐƐĞƌ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ĞŝŶĞŶ� WĂƵŬĞŶƐĐŚůĂŐ� ŶŝĐŚƚ�
ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͗� �ĂƐ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚ� WŽƚƐĚĂŵ� ŚĂƚ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� hƌƚĞŝů� ǀŽŵ� ϯϬ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ� ĚŝĞ�
�ďǁĂƐƐĞƌŐĞďƺŚƌĞŶƐĂƚǌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ϮϬϭϴ�ďŝƐ�ϮϬϮϬ�ĂůƐ�
ƵŶǁŝƌŬƐĂŵ ďĞǁĞƌƚĞƚ͘�

�ĞƐŚĂůď� ǁĂƌ� ĚŝĞ� ^ss� ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͕� ŵŝƚ� ZƺĐŬǁŝƌŬƵŶŐ�
ŶĞƵĞƐ� ^ĂƚǌƵŶŐƐƌĞĐŚƚ� ǌƵ� ďĞƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘
�ŝĞ� ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ� �ďǁĂƐƐĞƌŐĞďƺŚƌĞŶƐĂƚǌƵŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�
Ƶ͘Ă͘� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� �ƌŚĞďƵŶŐ� ǀŽŶ�
'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌĞŶ� ďĞŝ� ĂďĨůƵƐƐůŽƐĞŶ� ^ĂŵŵĞůŐƌƵďĞŶ� ŝŶ�
<ƌŝƚŝŬ ŐĞƌĂƚĞŶ͘�

tĞƌ� ĞƚǁĂ� ĂůƐ� 'ĂƌƚĞŶďĞƐŝƚǌĞƌ� ŶƵƌ� Ϯ� <ƵďŝŬŵĞƚĞƌ� ŝŵ�
:ĂŚƌ�ĂŶ�dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌ�ǀĞƌďƌĂƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�
ĚŝĞƐĞ�DĞŶŐĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ƌƵďĞ�ĞŝŶůĞŝƚĞƚ͕�ǌĂŚůƚ�ĚĂĨƺƌ�ϱ͕ϱϰ�
�hZ͘��Ă� ĂďĞƌ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ�DĞŶŐĞŶŐĞďƺŚƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ�
'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌ�ǀŽŶ�ϭϭ��hZ�ũĞ�DŽŶĂƚ͕�ĂůƐŽ�ϭϯϮ��hZ�ŝŵ�
:ĂŚƌ͕�ĞƌŚŽďĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǌĂŚůƚ�ĚĞƌ�'ĂƌƚĞŶďĞƐŝƚǌĞƌ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ�DĞŶŐĞ�ŶƵƌ�ϱ͕ϱϰ��hZ͕

ƐŽŶĚĞƌŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌ� ǀŽŶ� ϭϯϮ� �hZ� ĚĂŶŶ�
ϭϯϳ͕ϱϰ��hZ͘�&ƺƌ�Ϯ <ƵďŝŬŵĞƚĞƌ �ďǁĂƐƐĞƌ͘

�ĂƐ� <ŽŵŵƵŶĂůĂďŐĂďĞŶŐĞƐĞƚǌ� ĞƌůĂƵďƚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ�
�ƌŚĞďƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�DĞŶŐĞŶŐĞďƺŚƌ� ĚŝĞ� �ƌŚĞďƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�
ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ�'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌ͘�Dŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞ� �ĞŝƐƉŝĞů� ŚĂůƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞ�
'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ� ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ͘

�ĞŶŶŽĐŚ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� ŶĞƵĞŶ�
^ĂƚǌƵŶŐƐĞŶƚǁƵƌĨ ĚŝĞ ďŝƐŚĞƌŝŐĞ�
'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌĞŶƌĞŐĞůƵŶŐ� ĞƌŶĞƵƚ� ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ�
ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�

�Ăŵŝƚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞƌ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ŝĐŚƚ�
ƌĞĐŚƚƐǁŝĚƌŝŐĞŶ� ^ĂƚǌƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵƐƚŝŵŵĞŶ͘� hŶƐĞƌĞ�
�ĞĚĞŶŬĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ^ƚĂĚƚǀĞƌŽƌĚŶĞƚĞŶ�
ŐĞƚĞŝůƚ͘� �ŵ� �ŶĚĞ� ĂďĞƌ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ^ssͲDĞŚƌŚĞŝƚ� ĚŝĞƐĞ�
^ĂƚǌƵŶŐ ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�

�ŝĞ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ŚĂƚ� ĂďĞƌ� ǌƵŐĞƐĂŐƚ͕� ĚŝĞ�
'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌĞŶƌĞŐĞůƵŶŐ�ŐĞŶĞƌĞůů�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�
ŐĞƌĞĐŚƚĞƌĞ� DĂƘƐƚĂďƐƌĞŐĞůƵŶŐ� ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ� ǌƵ�
ǁŽůůĞŶ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐĂŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘


