
























<ĂŵƉĨ�ŐĞŐĞŶ�>ĂƵďŚŽůǌďŽĐŬŬćĨĞƌ�:ĂŐĚ�ŝŶ��ŝĞĚĞƌŝƚǌ͗�^Ž�ƐŽůů�ĚĂƐ�/ŶƐĞŬƚ�ĂƵƐ��ƐŝĞŶ�ŐĞĨĂŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�

/ŵ��ŝĞĚĞƌŝƚǌĞƌ��ƵƐĐŚ�ƚƌĞŝďƚ�ĚĞƌ�<ćĨĞƌ�ĂƵƐ��ƐŝĞŶ�ƐĞŝŶ�hŶǁĞƐĞŶ͘��ŽĐŚ�ƐĞŝŶĞ�:ćŐĞƌ�ĂƵƐ�^ĂĐŚƐĞŶͲ�ŶŚĂůƚ�
ƐŝŶĚ�ŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�ĮŶĂůĞ�WŚĂƐĞ�ĞŝŶŐĞůćƵƚĞƚ͘�

sŽŶ�tŝůůǇ�tĞǇŚƌĂƵĐŚ�ϮϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϱ͕�Ϭϳ͗Ϭϵ�;KŶůŝŶĞͲsŽůŬƐƐƟŵŵĞͿ�

�

�Ğƌ�ĂƐŝĂƟƐĐŚĞ�>ĂƵďŚŽůǌďŽĐŬŬćĨĞƌ�ƚƌĞŝďƚ�ŝŶ��ŝĞĚĞƌŝƚǌ�ƐĞŝŶ�hŶǁĞƐĞŶ͘�&ŽƚŽ͗�/ŵĂŐŽͬ�ŽŽŶĂƌ�

�ŝĞĚĞƌŝƚǌͬ'ĞƌǁŝƐĐŚͬDĂŐĚĞďƵƌŐ͘��ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞǌŽŶĞ�ǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ďŝƐ�ŶĂĐŚ��ŝĞĚĞƌŝƚǌ�ƵŶĚ�'ĞƌͲ
ǁŝƐĐŚ͘�EƵŶ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ��ǆĞŵƉůĂƌĞ�ĞŝŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�DĞƚŚŽĚĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂďĞƌ�ĞĸǌŝĞŶƚ͘�

tĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ��Ğŝƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tćůĚĞƌ�ĚĞƐ��ŝĞĚĞƌŝƚǌĞƌ��ƵƐĐŚƐ�ŇĂŶŝĞƌƚ͕�ĚĞŵ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ƐŽŶĚĞƌďĂƌĞ�
ƐĐŚǁĂƌǌͲǁĞŝƘĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ��ćƵŵĞŶ�ĂƵīĂůůĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĂŶͲ
ŐĞďƌĂĐŚƚĞ�sŽŐĞůŚćƵƐĞƌ͕ �ƐŽŶĚĞƌŶ�Ƶŵ�WŚĞƌŽŵŽŶͲ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�>ŽĐŬƐƚŽīĨĂůůĞŶ͕�ǁŽŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞŝŶͲ
ŐĞƐĐŚůĞƉƉƚĞŶ�>ĂƵďŚŽůǌďŽĐŬŬćĨĞƌ�ďĞŝŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘��

>ĞƐĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ͗�^ĐŚćĚůŝŶŐ�ŝŶ�DĂŐĚĞďƵƌŐ͗�YƵĂƌĂŶƚćŶĞǌŽŶĞ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ŐĂŶǌ��ŝĞĚĞƌŝƚǌ�ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ�

&ĂůůĞŶ�ŝŵ��ŝĞĚĞƌŝƚǌĞƌ��ƵƐĐŚ�ůćƵƚĞŶ�ĚŝĞ�ĮŶĂůĞ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ŐĞŐĞŶ�^ĐŚćĚůŝŶŐ�ĞŝŶ�

�

Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�&ĂůůĞŶ�ƐŽůů�ĚĞŵ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůĞƉƉƚĞŶ�^ĐŚćĚůŝŶŐ�ĚĂƐ�,ĂŶĚǁĞƌŬ�ŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

&ŽƚŽ͗�^ƚĞĨĂŶ�,ĂƌƚĞƌ�

tŝĞ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵǀŽƌ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�>ĂŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ� Ĩƺƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶďĂƵ�^ĂĐŚƐĞŶͲ
�ŶŚĂůƚ;>>'Ϳ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞǌŽŶĞ�ǌƵƌ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĂƐŝĂƟƐĐŚĞŶ�̂ ĐŚćĚůŝŶŐƐ�ŝŶƐƚĂůͲ
ůŝĞƌƚ͘��Ğƌ�ďĞƚƌŽīĞŶĞ��ĞƌĞŝĐŚ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�dĞŝůĞŶ�ĚĞƌ�KƌƚƐĐŚĂŌĞŶ��ŝĞĚĞƌŝƚǌ�ƵŶĚ�'ĞƌǁŝƐĐŚ�ďŝƐ�ŚŝŶ�
ǌƵƌ�>ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƂƌĚĞ͘��

ͣhŶƐĞƌĞ�WŇĂŶǌĞŶƐĐŚƵƚǌŝŶƐƉĞŬƚŽƌĞŶ�ƵŶĚ�^ĞŝůŬůĞƩĞƌĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ĂŶ�ƺďĞƌ�ϮϱϬ��ćƵͲ
ŵĞŶ�&ĂůůĞŶ�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ŝĞ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ƐĞŝƚ�
ϮϬϭϰ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕͞ �ƐĂŐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�tŽůī�ĂůƐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞƌ��ĞǌĞƌŶĂƚƐůĞŝƚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>>'͘��

�ŝĞ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�&ĂůůĞŶ�ƐĞŝĞŶ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŬĞŝŶĞ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐƐͲ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐƐŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞ͕�ƐŽ�ĚĞƌ��ĞǌĞƌŶĂƚƐůĞŝƚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ͘ ��ŝĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁćƌĞŶ�ŐĞƌĂĚĞ�ũĞƚǌƚ�ŶƂƟŐ͕�ǁĞŝů�ĚĞƌ�ĂƐŝĂƟƐĐŚĞ�
^ĐŚćĚůŝŶŐ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ƐĞŝŶĞ�&ůƵŐƉŚĂƐĞ�ďĞŐŝŶŶƚ͘��

KŌ�ŐĞůĞƐĞŶ͗�tĞŐĞŶ��ůďͲ<ćĨĞƌ͗��ŝĞĚĞƌŝƚǌ�ďƌĂƵĐŚƚ�ǌǁĞŝƚĞŶ�'ƌƺŶƐĐŚŶŝƩƉůĂƚǌ�



�ƌĨƌĞƵůŝĐŚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�'ĞďŝĞƚĞ�ŝŶ��ŝĞĚĞƌŝƚǌ�ƵŶĚ�'ĞƌǁŝƐĐŚ�

&ƺƌ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ͗�ͣtŝƌ�ďĞͲ
ĮŶĚĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ�WŚĂƐĞ�ĚĞƌ�dŝůŐƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚćĚůŝŶŐƐ͕͞ �ƐŽ�ĚĞƌ��ĞǌĞƌͲ
ŶĂƚƐůĞŝƚĞƌ͘ ��Ɛ�ŬŽŵŵĞ�ũĞƚǌƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�ďĞĨĂůůĞŶĞŶ��ćƵŵĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘��

�ŝĞ�&ĂůůĞŶ�ǁćƌĞŶ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĞŝŶĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘��ŝĞ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƌ�&ĂůůĞŶ�ŽďůŝĞŐƚ�ĚĞŵ�<ŽŽƉĞƌĂƟͲ
ŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƐ�>>'͕�ĚĞŵ��ŝŐĞŶďĞƚƌŝĞď�^ƚĂĚƚŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚŚƂĨĞ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�DĂŐĚĞďƵƌŐ�
;���^&DͿ͘�

/ŵ�sŝƐŝĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ�ĚŝĞ�tĞŝďĐŚĞŶ�ĚĞƌ�<ćĨĞƌĂƌƚ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�WŚĞƌŽŵŽŶĞ�ĂŶŐĞůŽĐŬƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘��ŝĞ�<ćĨĞƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�&ĂůůĞ�ǌƵ�ůĂŶĚĞŶ͕�ƌƵƚƐĐŚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ŐůĂƩĞŶ�&ĂůůĞŶǁćŶͲ
ĚĞŶ�ŝŶ�ĚĂƐ�ŵŝƚ�<ŽĐŚƐĂůǌůƂƐƵŶŐ�ďĞĨƺůůƚĞ�'ĞĨćƘ�ĂŶ�ĚĞƌ�&ĂůůĞŶƵŶƚĞƌƐĞŝƚĞ͘��

�Ğŝ�ĚĞŶ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�<ŽŶƚƌŽůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�&ĂůůĞŶ�ŐĞůĞĞƌƚ�ƵŶĚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�>ŽĐŬƐƚŽīĞŶ�
ďĞƐƚƺĐŬƚ͘��Ğƌ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ�tŝƌŬƵŶŐƐƌĂĚŝƵƐ�ĚĞƌ�>ŽĐŬƐƚŽīĨĂůůĞŶ�ďĞƚƌćŐƚ�ĐĂ͘�ϭϬϬ�DĞƚĞƌ͘ ��ĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�
<ćĨĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂůůĞ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶ�,ŝŶǁĞŝƐ�ĚĂĨƺƌ͕ �ĚĂƐƐ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ŶĂĐŚ�ďŝƐůĂŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚĚĞĐŬƚĞŶ�ďĞĨĂůůĞŶĞŶ�
�ƌƵƚďćƵŵĞŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘�

ͣ�ŝŶ�&ĂůůĞŶĨĂŶŐ�ĂůůĞŝŶ�ůƂƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ�&ćůůŵĂƘŶĂŚŵĞ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ďĞŇŽŐĞŶĞ�>ŽĐŬƐƚŽīĨĂůůĞ�ĂƵƐ͕͞ �ĞƌůćƵͲ
ƚĞƌƚ�tŽůī͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŵƺƐƐĞ�ŵĂŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞŶĂƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�Žď�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĂŬƟǀĞ��ƌƵƚďćƵŵĞ�ŝŵ�'ĞďŝĞƚ�
ŐĞďĞ͘�ͣ�ĂƐ�&ĂůůĞŶŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�ǌƵŵ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ��ŽĚĞŶͲ�ƵŶĚ�<ƌŽŶĞŶŵŽŶŝƚŽͲ
ƌŝŶŐ͕�ǌƵĚĞŵ�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�^ƉƺƌŚƵŶĚĞŶ͕͞ �ƐŽ�tŽůī�ǁĞŝƚĞƌ͘ ��

tĞƌĚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�&ůƵŐǌĞŝƚ�ǀŽŶ�DŝƩĞ�DĂŝ�ďŝƐ��ŶĚĞ�KŬƚŽďĞƌ�ŬĞŝŶĞ�<ćĨĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�WŚĞƌŽŵŽŶĨĂůůĞŶ�ŐĞͲ
ĨĂŶŐĞŶ͕�ƐƚĞŝŐƚ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�hŵĨĞůĚ�ŬĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�<ćĨĞƌ�ŐĞƐĐŚůƺƉŌ�ƐŝŶĚ͘�








