
dƂƌŶďĞƌŝĐŚƚ�^ͬz��>hDE/�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϲ

EĂĐŚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ĂƉ�,ŽŽƌŶͲ�ďĞŶƚĞƵĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶ�WƵĞƌƚŽ�tŝůůŝĂŵƐ�ŝŵ��ĞĂŐůĞͲ<ĂŶĂů͘

,ŝĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�&ĂŚƌŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ ;ͣ�ĂƌƉĞ͞Ϳ͕�ũĞƚǌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĐŚŝůĞŶŝƐĐŚĞŶ�&ũŽƌĚĞ͕�
ďĞƐŽƌŐĞŶ͘�WƵĞƌƚŽ�tŝůůŝĂŵƐ͕ ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�'ĂƌŶŝƐŽŶƐĚŽƌĨ ĚĞƌ�ĐŚŝůĞŶŝƐĐŚĞŶ�ͣ�ƌŵĂĚĂ͕͞�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƌĞŚͲ
ƵŶĚ��ŶŐĞůƉƵŶŬƚ�Ĩƺƌ�^ĞŐĞůƚŽƵƌĞŶ�ǌƵŵ�<ĂƉ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�&ũŽƌĚĞ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŶƚĂƌŬƚŝƐ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ďƵŶƚ�
ŐĞŵŝƐĐŚƚ�ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐĐŚŽŶ�ĞƚǁĂƐ�ĞǆǌĞŶƚƌŝƐĐŚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�^ĞŐůĞƌǀŽůŬ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ǀŝĞůĞ �ĞƌƵĨƐƐŬŝƉƉĞƌ�ĚĞƌ�
ŚŝĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶŝĞƌƚĞŶ��ŚĂƌƚĞƌǇĂĐŚƚĞŶ͘



�ůůĞƐ�ƚƌŝĨĨƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ͣůĞƚǌƚĞŶ�<ŶĞŝƉĞ�ǀŽƌ�<ĂƉ�,ŽŽƌŶ͞�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ƐƚŝůůŐĞůĞŐƚĞŶ��ĂŵƉĨĞƌ�DŝĐĂůǀŝ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�
ĚĞƌ��ƌŵĂĚĂ�ŐĞŚƂƌƚ�;ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ͕�ŶĂĐŚ�,ƂƌĞŶƐĂŐĞŶ͕�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞƌ�&ĞŝĞƌͲ�ǆǌĞƐƐĞ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ǀŽŶ ĚĞƌ��ƌŵĂĚĂ�ďĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚĞƚ͕�ĂďĞƌ�ĚĞŶ�^ĞŐůĞƌŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ĂůƐ�dƌĞĨĨƉƵŶŬƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŝƌĚ Ͳ ͣ�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďŽƚƚůĞ͞ ůĂƵƚĞƚ�ĚĂƐ�DŽƚƚŽ�ƐĞŝƚĚĞŵͿ͘�&ůĂŐŐĞŶ�ĂƵƐ�ĂůůĞƌ�tĞůƚ�ƐĐŚŵƺĐŬĞŶ�
ĚŝĞ�<ĂũƺƚĞ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ůƵďƐƚĂŶĚĞƌ�ĚĞƐ�ZƵŚƌůĂŶĚƐ͘

�ŝĞ�DŝĐĂůǀŝ�ŝƐƚ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŐĞďĂƵƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ZŚĞŝŶ�
ŐĞĨĂŚƌĞŶ͘

�ŝĞ�ǀŝĞůĞŶ��ŵĂŝůƐ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐĞŶ�ƵŶĚ�tŽĐŚĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ͕ ǁĂƌĞŶ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�
ǀĞƌŐŶƺŐůŝĐŚ͕�ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĚĂĨƺƌ͊ tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂŶ ƵŶƐĞƌĞŶ�
�ŬƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ ŽĨĨĞŶďĂƌ�ŶŽĐŚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ ŵƺƐƐĞŶ͘�hŶƐĞƌ��ŶŐĞďŽƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�<ŽũĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
&ĂŚƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ ĐŚŝůĞŶŝƐĐŚĞŶ�&ũŽƌĚĞ ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ŬŽŵŵĞŶƚŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͗�ͣ	Ś͕͘͘͘�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŝŵ�
�ƵŐĞŶďůŝĐŬ�ĂƵĐŚ ƌĞĐŚƚ�ŶĞƚƚ͕͞�ͣ/ĐŚ�ŵƵƐƐ�ĞƌƐƚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŝŶ�<ƌĂĨƚƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ϭϬϬͲŵͲ>ĂŶĚůĞŝŶĞŶ�
ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ͕͞�ͣ>ĞŝĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�&ůƵŐǌĞƵŐĞ�ƵŶĚ�<ƌĞƵǌĨĂŚƌĞƌ�ŝŶ��ƵƌĞ�'ĞŐĞŶĚ�ĂƵƐŐĞďƵĐŚƚ͕͞�ͣ�ŝĞ�
WĨŝŶŐƐƚƌŽƐĞŶ�ďůƺŚĞŶ�ŐĞƌĂĚĞ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶ͘͘͘͞�ƵƐǁ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ�ǌƵ�Ěƌŝƚƚ�ǁĞŝƚĞƌ͗ mďĞƌ�ĚŝĞ�
ćƵƘĞƌƐƚ�ƌƺŚƌŝŐĞ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐͲKĐĞĂŶͲ^ƚƺƚǌƉƵŶŬƚĞƐ�ŝŶ�hƐŚƵĂŝĂ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�'ƵŝůůĂƵŵĞ͕ ĞŝŶĞŶ ŶĞƚƚĞŶ
ũƵŶŐĞŶ�&ƌĂŶǌŽƐĞŶ�ĂƵƐ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͕�ǀŽŶ��ĞƌƵĨ�tĂƐƐĞƌďĂƵƚĞĐŚŶŝŬĞƌ�ƵŶĚ�&ŝƐĐŚĞƌ͘�
'ƵŝůůĂƵŵĞ�ŚĂƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĞŝŶ�^ĐŚŝĨĨ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŶƚĂƌŬƚŝƐ�ŐĞƐƵĐŚƚ͕�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ƵŶĚ�
ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƵŶƐ ŝŶ�ĚĞŶ ŶćĐŚƐƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�<ĂƉ�,ŽŽƌŶ�ƵŶĚ ĚŝĞ�ĐŚŝůĞŶŝƐĐŚĞŶ�
&ũŽƌĚĞ�ǌƵ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ�ƵŶĚ��ďĞŶƚĞƵĞƌ͘

�ƵƌƺĐŬ�ǌƵŵ�<ĂƉ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ůͲEŝŸŽͲ:ĂŚƌ͖�ŶĂĐŚ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞƐƚĞ�^ŽŵŵĞƌ�
ƐĞŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶŐĞĚĞŶŬĞŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵ�ƐĐŚŶĞůůĞŶ tĞƚƚĞƌǁĞĐŚƐĞů�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ŚĂŶĐĞ�
ďƵĐŚƐƚćďůŝĐŚ ƐƚƵŶĚĞŶŐĞŶĂƵ�ƉůĂŶĞŶ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ŬƌŝƐƚĂůůŝĞƌƚ ƐŝĐŚ �ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ĚĞƌ�Ϯ͘�
&ĞďƌƵĂƌ͕ ĂůƐ�ŽƉƚŝŵĂůĞƌ��ĞƐƵĐŚƐƚĂŐ�ŚĞƌĂƵƐ͕�ǁŽďĞŝ�ĚĂƐ�&ĞŶƐƚĞƌ�ǀŽŶ�tĞƚƚĞƌďĞƌŝĐŚƚ�ǌƵ�tĞƚƚĞƌďĞƌŝĐŚƚ�
ŝŵŵĞƌ�ĞŶŐĞƌ�ǁŝƌĚ͘�^ŽŶŶƚĂŐŵŝƚƚĂŐ�ŐĞŚƚ ĞƐ�ǀŽŶ�WƵĞƌƚŽ�tŝůůŝĂŵƐ�ůŽƐ͕�ƺďĞƌ EĂĐŚƚ�ĨĂŚƌĞŶ ǁŝƌ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ϭϬ�
^ĞĞŵĞŝůĞŶ�ĂŶƐ�<ĂƉ�ŚĞƌĂŶ�ƵŶĚ�ĨŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƵĐŚƚ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�/ŶƐĞů�/ƐůĂ�,ĞƌƐĐŚĞů hŶƚĞƌƐĐŚůƵƉĨ͘��ĞŶ�
ŐĂŶǌĞŶ�DŽŶƚĂŐ�ďůćƐƚ ĞƐ�ŵŝƚ�^ƚƵƌŵƐƚćƌŬĞ�ƵŶĚ�ĨůŝĞŐĞŶĚĞŵ�tĂƐƐĞƌ͕�ĚĂŶŶ�ŐĞŐĞŶ��ďĞŶĚ�ďĞƌƵŚŝŐƚ ƐŝĐŚ�
ĚĂƐ�tĞƚƚĞƌ͘��ŝĞŶƐƚĂŐ Ƶŵ�Ϭϯ͗ϬϬ hŚƌ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ŐĞŚƚ ĚĞƌ��ŶŬĞƌ�ŚŽĐŚ͕�&ĂŚƌƚ�ŝŵ��ƵŶŬĞůŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�WĂƐŽ�
DĂƌ�ĚĞů�^Ƶƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�/ŶƐĞůŶ�ĚĞƐ�/ƐůĂƐ�,ĞƌŵŝƚĞͲ�ƌĐŚŝƉĞůƐ�ŚŝŶƺďĞƌ�ǌƵƌ�/ƐůĂ�ĚĞ�,ŽƌŶŽƐ͘



hŵ�Ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ�Ĩćůůƚ ĚĞƌ��ŶŬĞƌ�ŝŶ ĚĞƌ��ĂůĞƚĂ�>ĞŽŶ͕ ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ��ŝŶƐĐŚŶŝƚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĞŝůŬƺƐƚĞ͕ ĂƵĨ�
ŶĂĐŬƚĞŶ�&ĞůƐ�ŝŶ�Ϯϯ�ŵ tĂƐƐĞƌƚŝĞĨĞ͕�ƐŽ�ŶĂŚ Ăŵ�hĨĞƌ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͕��ĚĂƐ�,ĞĐŬ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ϭϬ�ŵ�Ăŵ�ĚŝĐŚƚĞŶ�
<ĞůƉŐƺƌƚĞů͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ��ƵĐŚƚ�ƵŵƌŝŶŐƚ͘ �ŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ��ŶůĞŐĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͘

�ŝŶŐŚŝ�ŬůĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘��Ğŝŵ�>ĂŶĚŐĂŶŐ�ǁĞĐŚƐĞůŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�Ăď͕�ĚĞŶŶ�ĞŝŶĞ��ŶŬĞƌǁĂĐŚĞ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�
ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ͖�ĚŝĞ�DĂƐĐŚŝŶĞ�ďůĞŝďƚ ŝŵ�>ĞĞƌůĂƵĨ ĂƵĨ�^ƚĂŶĚͲďǇ͕�ǌƵĚĞŵ�ƐŝŶĚ ǁŝƌ�ŝŶ�&ƵŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�&Ăůů͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ƉůƂƚǌůŝĐŚĞƌ��ƵĨďƌƵĐŚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ǁŝƌĚ͘� Dŝƚ�ĚĞŵ��ŝŶŐŚŝ�ǌƵŵ�hĨĞƌ͕�ƺďĞƌ�ŐůŝƚƐĐŚŝŐĞ�
^ƚĞŝŶĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�,ŽůǌƚƌĞƉƉĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�^ƚĞŝůŬƺƐƚĞ�ŚŝŶĂƵĨ�ĨƺŚƌƚ͘



tŝƌ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ĚĂƐ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ��ůďĂƚƌŽƐͲDŽŶƵŵĞŶƚ͘͘͘

͘͘͘�ƵŶĚ�ĚĞŶ�>ĞƵĐŚƚƚƵƌŵ͕�ĚĞƐƐĞŶ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ�ǁĂĐŚŚĂďĞŶĚĞ�KĨĨŝǌŝĞƌ�ĚĞƌ��ƌŵĂĚĂ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�
>ĂŶĚƵŶŐ�ĂƵĨ�<ĂƉ�,ŽŽƌŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ZĞŝƐĞƉćƐƐĞŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͘�



�Ğƌ�^ƚĞŵƉĞů�ŝŶ�'ƵŝůůĂƵŵĞƐ�^ĞĞĨĂŚƌƚďƵĐŚ�ůĂŶĚĞƚ�ǀĞƌƐĞŚĞŶƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZƵďƌŝŬ�ͣ,ĞĂůƚŚ͕͞�ǁĞƐŚĂůď�ĚĞƌ�
>ĞƵĐŚƚƚƵƌŵǁćĐŚƚĞƌ�ƐĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝĨƚ�ĨůƵŐƐ�Ƶŵ ͣ�ƌ͘ ͘͘͘͞ ĞƌŐćŶǌƚ ƵŶĚ�'ƵŝůůĂƵŵĞ ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�^ƚĞŵƉĞů�
ĂƚƚĞƐƚŝĞƌƚ͗ ͣ/Ŷ�ďĞƐƚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘͞

KďŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ĚƌĞŶĂůŝŶƉĞŐĞů�ŚŽĐŚ�ŐĞŚƚ ƵŶĚ�ǁŝƌ ǀŽŶ�&ŽƚŽƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĂůůĞ��ƵƐďůŝĐŬĞ�ƐĐŚŽŶ�ŬĞŶŶĞŶ͕�
ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�^ĞŐůĞƌ�ĚĞƌ�&ĂƐǌŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�KƌƚĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ͘

hŵ�ϵ�hŚƌ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ƐŽůůĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ ϳ�tŝŶĚƐƚćƌŬĞŶ�ĂƵƐ�EŽƌĚŽƐƚ�ƵŶĚ ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ ^ĞĞŐĂŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�
�ƵĐŚƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�ƉƌĞŬćƌĞŶ��ŶŬĞƌƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐƚĞŚĞŶ͘�hŵ�ϴ�hŚƌ�ůŝĨƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ��ŶŬĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŐĞůŶ�Ƶŵ�ĚĂƐ�
<ĂƉ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ƐƚĂŶĚĞƐŐĞŵćƘ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͗ �ĂůĚ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ϯϴ�<ŶŽƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tŝŶĚŵĞƐƐĞƌ͘�



tŝƌ�ďĞƌƺŚƌĞŶ�ĚĞŶ�ϱϲ͘��ƌĞŝƚĞŶŐƌĂĚ͕�ĚĞŶ�ƐƺĚůŝĐŚƐƚĞŶ�WƵŶŬƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŝƐĞ�ʹ ĚŝĞ ͣ^ĐƌĞĂŵŝŶŐ�&ŝĨƚŝĞƐ͞�
ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĨĞƐƚĞŵ�'ƌŝĨĨ͘



�ĂŶŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǌƵƌ�/ƐůĂ ,ĞƌŵŝƚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�dĂŐ�ƐƉćƚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞĂŐůĞͲ<ĂŶĂů͘



�ŝŶ�ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝĐŚĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ͊

�ƵƌĞ��>hDE/Ɛ

ǁǁǁ͘ƐǇͲĂůƵŵŶŝ͘ĚĞ


