
dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ��ƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�;ϮϬϭϰͿ�Ŷƌ�ϰ

WƌĂŬƟũŬǀĞƌŚĂĂů
�ĞŶ�ůĞǀĞŶ�ůĂŶŐ�ůĞŬŬĞƌ�ǁĞƌŬĞŶ�Ͳ��ĞŶ�ĂĚǀŝĞƐƉƌŽũĞĐƚ�ŶĂĂƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŝŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĂĨǀĂůͲ

ϭ��ƌďĞŝĚƐͲ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞĂĚǀŝƐĞƵƌ͕ �ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ĂĂŶ�WƌĞǀĞŶƚƉĂƌƚŶĞƌ͖�ĞŵĂŝů͗�ĞĚŽ͘ŚŽƵǁŝŶŐΛƉƌĞǀĞŶƚƉĂƌƚŶĞƌ͘ Ŷů

sĞĞů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ǌŝĞŶ� ǌŝĐŚ� ďŝũ� ĚƵƵƌǌĂŵĞ� ŝŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ�
ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĂůůĞƌůĞŝ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�
ĂůůĞ�ĚĂŐ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŵĞƚ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�
ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀĂĂŬ� Ăů� ŽƉ� ũŽŶŐĞ� ůĞĞŌŝũĚ� ǌŝũŶ� ŐĂĂŶ�
ǁĞƌŬĞŶ͘� �Ğ� ǁĞƌŬĚƌƵŬ� ŝƐ� ĚĞ� ůĂĂƚƐƚĞ� ũĂƌĞŶ� ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ͘�
sĞĞů� ĨƵŶĐƟĞƐ� ǌŝũŶ� ĨĞŝƚĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ� ĂĨŶĞͲ
ŵĞŶĚĞ�ďĞůĂƐƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŽƵĚĞƌĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘�KŽŬ�ĂůƐ�
ŽƉ� ǌŝĐŚ� ǀŽŽƌ� ŐŽĞĚĞ� ĂƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ŝƐ� ŐĞǌŽƌŐĚ͕�
ĞŶ�Ğƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƟĞŽŶƚǁĞƌƉ͕�ůŽŽƉƚ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�Ğƌ�ƚĞŐĞŶĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŚĞŶ�ďŽǀĞŶ�
ĚĞ�ϱϱ� ũĂĂƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ǌǁĂĂƌĚĞƌ�ǀĂůƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ƐŽŵͲ
ŵŝŐĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŚĞůĂĂƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŵĞĞƌ�ŵĞƚ�ůĞĞŌŝũĚ�ĚĂŶ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘
�ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐŽďĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͗�
ĚĂĂƌ� ǁĂĂƌ� ĞŶŬĞůĞ� ũĂƌĞŶ� ƚĞƌƵŐ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ǀĞƌǀƌŽĞŐĚ�
ŵĞƚ�ƉĞŶƐŝŽĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ŽĨ�;ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂĨŐĞŬĞƵƌĚ͕�
ǌŝĞŶ�ǁĞ�ŶƵ�ĞĞŶ�ƐƟũŐĞŶĚĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶůĞĞŌŝũĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐŽͲ
ďĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�t�Kͬt/�͘�DĞŶƐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�;ŽŽŬ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐͿ�ůĂŶŐĞƌ�ĚŽŽƌǁĞƌŬĞŶ͘�

�ĞŶ� ĂĨǀĂůͲĞŶĞƌŐŝĞĐĞŶƚƌĂůĞ� ǌĂŐ� ǌŝĐŚ� ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ� ŵĞƚ�
ĂůůĞ�ďŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŬŽŵƚ�ĚĂƚ�ďŝŶŶĞŶ�
Ěŝƚ� ďĞĚƌŝũĨ� ĞĞŶ� ĚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ� ǁŽƌĚƚ�
ĚŽŽƌ� ĞĞŶ�ĞĞŶǌŝũĚŝŐĞ�ďĞůĂƐƟŶŐ͕� ĞŶ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐͲ
ŚĞĚĞŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ǌǁĂĂƌ�ǌŝũŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŝŵŵĞƌƐ�ŵĞƚ�ǀƵŝůŶŝƐ�
ŐĞǁĞƌŬƚ͘
dĞŶ� ƟũĚĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŝŶ� ϮϬϭϮ� ǁĂƐ� ŚĞƚ� ŶŽŐ� ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬ� Žŵ� ŵĞƚ� ϲϮ� ũĂĂƌ� ŵĞƚ� ǀƌŽĞŐƉĞŶƐŝŽĞŶ� ƚĞ� ŐĂĂŶ͕�
ĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŐƌŽĞƉ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘��
�ŝƚ�ǌŽƵ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐƌŽƚĞ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶͲ
ƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŚĂĚ͘�sĞƌĚĞƌ�ǁĂƐ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ĚŝĞ� ĚŽŽƌ� ǁŝůĚĞŶ� ĞŶͬŽĨ� ŵŽĞƐƚĞŶ� ǁĞƌŬĞŶ͕�
ŵĂĂƌ�ƚĞŐĞŶ�ďĞůĂƐƚďĂĂƌŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ůŽƉĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞǌĞ�ǌĂŬĞŶ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�
Žŵ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ďĞůĞŝĚ�͞�ƵƵƌǌĂŵĞ�/ŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ͟�ƚĞ�ǁŝůůĞŶ�
ĨŽƌŵƵůĞƌĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŝŬ�ĂůƐ��ƌďĞŝĚƐͲ�ĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟĞĚĞƐŬƵŶͲ
ĚŝŐĞ�Žŵ�ĂĚǀŝĞƐ�ǁĞƌĚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘

�ŽŶƚĞǆƚ
�Ğ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ďĞǀŝŶĚƚ� ǌŝĐŚ� ŝŶ� ĞĞŶ� ƐƚĞƌŬ� ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�
ŵĂƌŬƚ͘� �ĂĂƌ� ǁĂĂƌ� ŽŽŝƚ� ŚĞƚ� ĚŽĞů� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶĂƌĞŶ� ;ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞƐ� ŝŶ� ĚĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐͿ� ǁĂƐ� Žŵ� ĚĞ� ĂĨǀĂůďĞƌŐ� ƚĞ� ǀĞƌͲ
ŬůĞŝŶĞŶ͕� ŝƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ŝŶŵŝĚĚĞůƐ� ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ� ŝŶ� ĞĞŶ�
ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�;ǁĂƌŵƚĞ�ĞŶ�ŐĂƐͿ͘�sĞƌĚĞƌ�ǌŝũŶ�ďŝũŶĂ�

ĂůůĞ�ƌĞƐƚƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĨǀĂůǀĞƌďƌĂŶĚŝŶŐ�ŚĂŶĚĞůƐǁĂĂƌ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� �Ăƚ� ŵĂĂŬƚ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ǀĞƌĚŝĞŶŵŽĚĞů� ƐƚĞƌŬ� ŝƐ�
ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͕� ĞŶ� ďůŝũŌ� ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͖� ŚĞƚ� ŐĞůĚ� ǁĞƌĚ� ǀĞƌĚŝĞŶĚ�
ĚŽŽƌ� ĂĨǀĂů� ƚĞ� ǀĞƌďƌĂŶĚĞŶ͘� ,Ğƚ� ŶŝĞƵǁĞ� ǀĞƌĚŝĞŶŵŽĚĞů�
ŝƐ� ŶƵ� ŚĞƚ� ǀĞƌŬŽƉĞŶ� ǀĂŶ� ĞŶĞƌŐŝĞ͕� ŐĂƐ� ĞŶ� ƌĞƐƚƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͘��
�ĨǀĂů� ŝƐ�ŚĂŶĚĞůƐǁĂĂƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŵĂƌŬƚ�ǁĂĂƌ�ŽǀĞƌͲ
ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ� ŝƐ� ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘� �Ăƚ� ďĞƚĞŬĞŶƚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�
ǌŝĐŚ�ŵŽĞƚ�ďůŝũǀĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŽǀĞƌůĞǀĞŶ͘
/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŽŽƌͲ
ůŽǀĞŶ� Žŵ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ŵĞƚ� ǀƌŽĞŐƉĞŶƐŝŽĞŶ� ƚĞ� ƐƚƵƌĞŶ�
ŽƉ�ďĞĚƌŝũĨƐŬŽƐƚĞŶ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ŐƌŽĞƉ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ŝŶ�
ĚŝĞŶƐƚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŝŶǌĞƚďĂĂƌ�ǌŝũŶ͘�/Ŷ�ƚĞŐĞŶĚĞĞů͖�
ĂĂŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐͲ
ďĞƌĞŝĚŚĞŝĚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘

�ĂŶƉĂŬ
�ŝũ� ŚĞƚ� ŽƉƐƚĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĂĚǀŝĞƐ�ŵĞƚ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ƚŽƚ� ŚĞƚ�
ĨŽƌŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞůĞŝĚ��ƵƵƌǌĂŵĞ�/ŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ� ĂĨǀĂůͲĞŶĞƌŐŝĞĐĞŶƚƌĂůĞ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ� ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ�ŝŶ�ĚƌŝĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ŽƉŐĞƐƉůŝƚƐƚ͗
ͻ� ��ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞ�ǁĞƌŬĞƌƐ�

ǀĂŶ� ŚƵŶ� ĞŝŐĞŶ� ŝŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ͘� �ĂĂƌďŝũ� ŝƐ� ŐĞďƌƵŝŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁŽƌŬ� ĂďŝůŝƚǇ� ŝŶĚĞǆ͕� ĂĂŶŐĞǀƵůĚ� ŵĞƚ�
ŵŽĚƵůĞƐ� ǀŽŽƌ� ĨǇƐŝĞŬĞ� ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ͕� ŵĞŶƚĂůĞ� ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ͕�
�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ĞŶ�ůŽŽƉďĂĂŶƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ͘

ͻ� ��ĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ĨƵŶĐƟĞŐĞďŽŶĚĞŶ� ĂƌďĞŝĚƐͲ
ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞƌŐŽŶŽŽŵ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĂƌďĞŝĚƐŚǇŐŝģŶŝƐƚ͕�
ŵŝĚĚĞůƐ� ĞĞŶ� ďĞĚƌŝũĨƐďĞǌŽĞŬ͕� ƐƚƵĚŝĞ� ǀĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĞŶ�
ĞǆƚĞƌŶĞ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀĞƌƐůĂŐĞŶ͕� ĞŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŵĞƚ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�
ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŬƵŶĚŝŐĞ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͖�

ͻ� ��ĞŶ� WĞƌŝŽĚŝĞŬ�DĞĚŝƐĐŚ� KŶĚĞƌǌŽĞŬ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
ďĞĚƌŝũĨƐĂƌƚƐ�ŝƐ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�
�Z�sK�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�;ďĞǁĞŐĞŶ͕�ƌŽŬĞŶ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�ǀŽĞĚŝŶŐ�ĞŶ�
ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐͿ͕�ĐŽŶĚŝƟĞ�ĞŶ�ŐĞŚŽŽƌ͘

KŶŐĞǀĞĞƌ� ϵϬй� ǀĂŶ� ĚĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ŶĂŵ� ĚĞĞů� ĂĂŶ� ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�sĂŶ�ŚĞŶ�ŚĂĚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ϳй�ĞĞŶ�ŵĂƟŐĞ�ŽĨ�ƐůĞĐŚƚĞ�
ǁŽƌŬĂďŝůŝƚǇ� ƐĐŽƌĞ͕� ǁĂĂƌ� ŝŶ� ĚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĞĞƌĚĞƌ� ϭϬͲϭϱй�
ǀĞƌǁĂĐŚƚ� ŬŽŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ;ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� �ůŝŬŽƉǁĞƌŬ͘ŶůͿ͘��
�ƌ�ǁĂƌĞŶ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ͘�
tĞů� ǁĂƌĞŶ� Ğƌ� ƐŽŵƐ� ŵŝŶĚĞƌ� ŐŽĞĚĞ� ƐĐŽƌĞƐ� ŽƉ� ďĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶŚĞŝĚ� ĞŶ� ůŽŽƉďĂĂŶƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ͘� sĞƌƐĐŚŝůůĞŶ� ǁĂƌĞŶ�
ŵĞĞƐƚĂů�ŚĞƌůĞŝĚďĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ͘



dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ��ƌďŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�;ϮϬϭϰͿ�Ŷƌ�ϰ� ϭϲϵ

KƉ� ŚĞƚ� ƚĞƌƌĞŝŶ� ǀĂŶ� ĨƵŶĐƟĞŐĞďŽŶĚĞŶ� ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ� ŝƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟĞ� ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ� ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐƐŵĞƟŶŐĞŶ͘�
�ŽĂůƐ�ďŝũ�ǀĞĞů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŽƉ�ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐ�
ŚĞƚ� ŐƌŽŽƚƐƚ� ƟũĚĞŶƐ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ĞŶ� ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬǁĞƌŬͲ
ǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘� sĞƌĚĞƌ� ďůĞĞŬ� ŶŝĞƚ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘
�ƌŐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ŐĞǌŝĞŶ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĂůƟũĚ�ŚĂĂƌ�ďĞƐƚ�
ŐĞĚĂĂŶ�Žŵ�ǌĂŬĞŶ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͕�ĞŶ�ǀĞĞů�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ� ǌŝũŶ� ĂĂŶǁĞǌŝŐ� Žŵ� ĚĞ� ĨǇƐŝĞŬĞ� ďĞůĂƐƟŶŐ� ƚĞ�
ďĞƉĞƌŬĞŶ͘�tĞů�ǌŽƵ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŚƵŝͲ
ĚŝŐĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�
Žŵ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ďĞůĂƐƟŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌůĂŐĞŶ͘
,Ğƚ� ŐƌŽŽƚƐƚĞ� ƌŝƐŝĐŽ�ŵĞƚ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ƚŽƚ� ĚƵƵƌǌĂŵĞ� ŝŶǌĞƚͲ
ďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĂŐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǀĞĞůĂů�ϭϬ�ƵƵƌ�ĚƵƌĞŶ�
;ϰǆϭϬ�ƵƵƌ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬͿ͘��Ăƚ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚ� ĨǇƐŝĞŬ� ǌǁĂĂƌ͕ �
ĞŶ� ǀĞƌŐƌŽŽƚ� ĚĞ� ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐƐƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ� ĂĂŶ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĂŐĞŶƟĂ͘

�ŝũ�ŚĞƚ�W�'K�ǁĞƌĚ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ϯϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞͲ
ǁĞƌŬĞƌƐ� ŵĞĚŝƐĐŚĞ� ŬůĂĐŚƚĞŶ� ŚĂĚ͘� DĞĞƐƚĂů� ŐŝŶŐ� ĚĂƚ� ŽǀĞƌ�
ŐĞŚŽŽƌ� ŽĨ� ŽǀĞƌ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� ŬůĂĐŚƚĞŶ͘� sĂĂŬ� ǁĂƐ� Ğƌ� ŐĞĞŶ�
ĂĂŶƚŽŽŶďĂƌĞ�ƌĞůĂƟĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ͘��ŽǁĞů�ĚĞ�ŐĞŚŽŽƌͲ�ĂůƐ�
ĚĞ�ďĞĞůĚƐĐŚĞƌŵŬůĂĐŚƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǀĞƌƐůĞĐŚƚĞƌĚ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�W�'K͘
DĞƚ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ƚŽƚ� ĚĞ� �Z�sK� ĂƐƉĞĐƚĞŶ� ƐĐŽŽƌĚĞ� �ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ� Ϯϱ� ĞŶ� ϰϬй� ǀĂŶ� ĚĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ŵĂƟŐ� ŽĨ� ƐůĞĐŚƚ͘��
�Ğ� ĐŽŶĚŝƟĞ� ǁĂƐ� ƐůĞĐŚƚ� ďŝũ� ϯϱй� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͘��
�ŽǁĞů�ďŝũ��Z�sK�ĂůƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƟĞ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶƐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽƌĚĞĞů�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ͘��ŝũ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞů�ŵĞĞǀĂůƚ͘

�ŽŶĐůƵƐŝĞƐ
,Ğƚ� ǁĞƌŬǀĞƌŵŽŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ϵϯй� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ� ŝƐ�
ƉƌŝŵĂ͘�tĞů�ŚĞĞŌ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϯϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŐĞͲ
ǌŽŶĚŚĞŝĚƐŬůĂĐŚƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ďůŝũŬĞŶ�ĚƵƐ�ŽƉ�ŚĞƚ��ŵŽŵĞŶƚ�
ŶŽŐ� ŐĞĞŶ� ďůŝũǀĞŶĚĞ� ŝŶǀůŽĞĚ� ŽƉ� ŚĞƚ� ǁĞƌŬǀĞƌŵŽŐĞŶ� ƚĞ�
ŚĞďďĞŶ͘� �Ğ� ŵĞĞƐƚĞ� ŬůĂĐŚƚĞŶ� ŚĂĚĚĞŶ� ŐĞĞŶ� ƌĞůĂƟĞ� ŵĞƚ�
ůĞĞŌŝũĚ͘�tĞů� ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ� ĞĞŶ�ĚĞĞů� ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞƌ�ďĞĞůĚ�ŚĞĞŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĚĂŶ�
ŵĞĚŝƐĐŚ�ŐĞǌŝĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ͘
�ŝũ�ĞŶŬĞůĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ďŝũ�ĚĞ��ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�
ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ďŝũ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�KŽŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŶŝĞƚ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůŽŽƉďĂĂŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘�
sŽŽƌ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵͲ
ƐŝĞ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ǌŝũŶ͕�Ăů�ŝƐ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�
ǁĞů� ŵŽŐĞůŝũŬ͘� �ĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ� ŝƐ� ĞĐŚƚĞƌ� ĚĂƚ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ� ŶŝĞƚ� ĂůƟũĚ� ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͕� ĞŶ� ǌŝĐŚ� ŶŝĞƚ� ĂůƟũĚ�
ĂĂŶ� ĚĞ� ǀŽŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� ŚŽƵĚĞŶ͘� dŝũĚƐĚƌƵŬ� ĞŶ� ŐĞŵĂŬǌƵĐŚƚ�
ǁŝŶŶĞŶ� ŚĞƚ� ǀĂĂŬ� ǀĂŶ� �ƌďŽͲǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ� ǁĞƌŬĞŶ͕� ǌŽĚĂƚ�
ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶǌĞůĨ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘
sĞƌĚĞƌ� ŝƐ� ŚĞƚ� ĞĞŶ� ƌŝƐŝĐŽ� ĚĂƚ� Ğƌ� ĚĞĞůƐ� ŝŶ� ƉůŽĞŐĞŶĚŝĞŶƐƚ͕�
ĞŶ�ĚĞĞůƐ� ŝŶ�ϰǆϭϬ�ƵƵƌ�ƌŽŽƐƚĞƌ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ͘��ĞŝĚĞŶ�ǌŝũŶ�
ǀĂŶ� ŶĞŐĂƟĞǀĞ� ŝŶǀůŽĞĚ� ŽƉ� ĚƵƵƌǌĂŵĞ� ŝŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ� ǀĂŶ�
�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘

ZŽŶĚ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĚĞ�
ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐƐŵĞƟŶŐĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͕�ĞŶ�ƚĞ�ƚŽĞƚͲ
ƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ϭϬͲƵƵƌƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�
ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐ͘� KŽŬ� ǌŝũŶ� Ğƌ� ĞƌŐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ� ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ďĞůĂƐƟŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌůĂŐĞŶ͘
sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĂĂĚǌĂĂŵ�Žŵ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
ƌŽŶĚ�ĂƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͖�ŝŶĚŝĞŶ�ŽƵĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĞŶ� ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ� ďĞƉĞƌŬƚ� ŐĞďƌƵŝŬƚ� ǁŽƌĚĞŶ͕�
ǌƵůůĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽŽŬ�ŽŶĚĞƌďĞŶƵƚ�ďůŝũǀĞŶ͘�
&ĂĐŝůŝƚĞĞƌ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ĐŽŶĚŝƟĞ�ĞŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ǁŝůůĞŶ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘� ,Ğď� ŽŽŬ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�
ĞŶ� ĚĞ� ůŽŽƉďĂĂŶǁĞŶƐĞŶ� ǀĂŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘� sŽŽƌ� ďĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶŚĞŝĚ� ĞŶ� ůŽŽƉďĂĂŶǁĞŶƐĞŶ� ŝƐ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬ� ƌŽů�
ǁĞŐŐĞůĞŐĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚŝĞƌďŝũ�
ŵŽƟǀĞƌĞŶĚ͕�ƐƚĞƵŶĞŶĚ�ĞŶ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ͘
dĞŶƐůŽƩĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�
;ĚĞ� ĞīĞĐƚĞŶ� ǀĂŶͿ� ĚĞ� ƉůŽĞŐĞŶĚŝĞŶƐƚ� ĞŶ� ĚĞ� ůĂŶŐĞ� ǁĞƌŬͲ
ĚĂŐĞŶ͘� �ŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ŵĞĞƌ� ŵĂĂƚǁĞƌŬ�
ŝŶ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐƟũĚĞŶ͘��ĞŬĞƌ�ŽƉ�ŚŽŐĞƌĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ǌŝƚ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŽůŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ǌǁĂĂƌ�ǁĞƌŬ͘


