
^ƟĐŚƟŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ-�ĂƚĂŵ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ũĂĂƌ�
ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƌƵŐ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌŐĞƐƚĂƉƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�
͞�ƌŬĞŶĚ�'ŽĞĚ��ŽĞů͛�ŬĞƵƌŵĞƌŬ�ĞŶ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĞƵŶĞŶ͘� 

tĞ�ŚĞďďĞŶ�Śŝǀ-ǀŽŽƌůŝĐŚƟŶŐ�ŐĞŐĞǀĞŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ŽƉǀĂŶŐŚƵŝƐ�ŐĞďŽƵǁĚ͕�ǁĂͲ
ƚĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ĞŶ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ͘� 

�ĠŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŚĞůĂĂƐ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĞƵŶĞŶ͖�ŽŶƐ�
ǁĂƚĞƌƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�/ůŽ-ŝůŽ͘�tŝũ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�ĂůƐŶŽŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĚŽĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�Ƶǁ�ŚƵůƉ�ŶŽĚŝŐ͊�,ĞůƉ�ŽŶƐ�
Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶͲ
ƐĞŶ�ŝŶ�/ůŽ-ŝůŽ�ĞĞŶ�ŐĞǁĞůĚŝŐ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ͘ 

EĂŵĞŶƐ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͕�ŽŶǌĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕�ůŽŬĂůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶ�
ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ǀŝĞƌƚ�ƉƌĞƫŐĞ�ĨĞĞƐƚͲ
ĚĂŐĞŶ�ǁĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐĐŚ�ϮϬϭϳ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͊ 

6WLFKWLQJ�1HGHUODQG-%DWDP�DO����MDDU�DFWLHI 

�Ğ�ƟũĚ�ǀůŝĞŐƚ͘�sŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǁŝũ�ĂůǁĞĞƌ�ϯϬ�ũĂĂƌ͘��Ăƚ�
ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�ŐƌĂĂŐ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�Ƶ͕�ǀŝĞƌĞŶ͘�sŽůŐ�ŽŶƐ�ǀŝĂ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ�ĞŶ�zŽƵdƵďĞ͕�ďĞŬŝũŬ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�EĞďĂ͘Ŷů�ĞŶ�
ůĞĞƐ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�Žŵ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�Ăů�ŽŶǌĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘ 

,Ğƚ�ŽƉǀĂŶŐŚƵŝƐ�ŝƐ�ŐĞƌĞĞĚ 
sŽů�ƚƌŽƚƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽƉǀĂŶŐŚƵŝƐ�ƚŽŶĞŶ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƚŝŐ�ŐĞďŽƵǁ�ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�
ǌĞŬĞƌ�ƚŝĞŶ�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌƐ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ŽƉ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ͘� 

,Ğƚ�ŐĞďŽƵǁ�ǁŽƌĚƚ�Ăů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��ƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŬŽƌƚĞ�ƚŝũĚ�ĞĞŶ�
ŐƌŽĞƉ�ŵŝŶĚĞƌũĂƌŝŐĞ�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌƐ�ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ�ŝŶ�ĂĨǁĂĐŚƚŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚƵŶ�ƌĞƉĂƚƌŝģƌŝŶŐ�ĞŶ�ŶƵ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ǀŝĞƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘� 

dǁĞĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌ�ǀĂŶ�ƐĞŬƐƵĞĞů�ŵŝƐďƌƵŝŬ͕�ĚĞ�
ũŽŶŐƐƚĞ�ŝƐ�ǌĞǀĞŶ͕�ĚĞ�ŽƵĚƐƚĞ�ŝƐ�ϭϱ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ǌǁĂŶŐĞƌ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�
ŵŝƐďƌƵŝŬĞƌ͘��Ğ�ŝƐ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ďĞǀĂůůĞŶ͘���Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚǁĞĞ�ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ďĞŝĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ůĂŶŐĞ�
ƚŝũĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�ǌŝƚƚĞŶ͘ 

KŶƐ�ĞŝŐĞŶ�zŽƵdƵďĞ-ŬĂŶĂĂů 
tŝũ�ŚĞďďĞŶ�ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ŽŶƐ�ĞŝŐĞŶ�zŽƵdƵďĞ�ŬĂŶĂĂů͘�ZĞͲ
ŐĞůŵĂƚŝŐ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǁŝũ�ĚĂĂƌ�ǀŝĚĞŽΖƐ�ŽƉ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘��
�ůƐ�Ƶ�ǁŝůƚ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǁŝũ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐůŝƉƐ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ŚĞďͲ
ďĞŶ͕�ŬƵŶƚ�Ƶ�ǌŝĐŚ�ĂďŽŶŶĞƌĞŶ�;ŐƌĂƚŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬͿ�ŽƉ�ŽŶƐ�ŬĂŶĂĂů�
ĞŶ�ďůŝũĨƚ�Ƶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�Ăů�ŽŶǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘ 

dŝũĚĞŶƐ�ŽŶƐ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƉǀĂŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ŽŶƚŵŽĞƚ͘�,Ğƚ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ŽƉ�ŽŶƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�
Žŵ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŚŽĞ�ũŽŶŐ�ǌĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ǁĂƚ�ǌŝũ�ŚĞďďĞŶ�
ŵĞĞŐĞŵĂĂŬƚ͘�tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞůĂĂƐ�ŐĞĞŶ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ�ǀĂŶ�
ŽŶǌĞ�ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�Ƶŝƚ�ƉƌŝǀĂĐǇŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐĞŶ͕�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ŚĞŶ�ĞĞŶ�ŬĂŶƐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŐƌŽĞŝͲ
ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƐƚŝŐŵĂ�ǀĂŶ�ŵŝƐďƌƵŝŬƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌ͘� 

EƵ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ŬůĂĂƌ�ŝƐ͕�ŵŽĞƚ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ĞƌĨ�ŽŶĚĞƌ�ŚĂŶĚĞŶ�
ŐĞŶŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ƌ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ŽŵŚĞŝŶŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ǀĂŶ�ĚĞŐĞŶĞ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ͘�
KŽŬ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�ǌŽĚĂƚ�ĞĞŶ�ƐƚƌĞƐƐǀƌŝũĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƐƚƌĞƐƐǀƌŝũĞ͕�ǀĞŝůŝŐĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚĂŶ�ůĞŬŬĞƌ�ƐƉĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌƐ�
ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ƚŽƚ�ƌƵƐƚ�ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǁĞƌŬĞŶ͘� 

,ĞůƉƚ�Ƶ�ŚĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ͍ 



^ƚĞƵŶ�ŽŶǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ 

h�ŬƵŶƚ�ŽŶƐ�ƐƚĞƵŶĞŶ�ĚŽŽƌ�Ƶǁ�ŐŝŌ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŽƉ� 

/��Ä�Ä½ϯϵ�®Ä¦��ϬϬϬϬ͘ϬϱϬ͘ϯϰϬ 

h�ŬƵŶƚ�ŽŶƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞĞů�ƐƚĞƵŶĞŶ͕�ŵĂĂƌ�Ƶ�ŬƵŶƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�
ĚŽŶĂƚĞƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ͘�h�ƐƚĞƵŶƚ�ŽŶƐ�ĚĂŶ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂŶͲ
ŐĞƌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘�tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ƐĂŵĞŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚŝĞŬĞ�ƐĐŚĞŶͲ
ŬŝŶŐƐĂĐƚĞ�ŽƉŵĂŬĞŶ͘� 

WĞƌŝŽĚŝĞŬ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ďŝĞĚƚ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ 

h�ƐƚĞƵŶƚ�ŽŶƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ�ďĞĚƌĂŐ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽͲ
ĚĞ�ǀĂŶ�ǀŝũĨ�ũĂĂƌ͘��Ăƚ�ŐĞĞŌ�Ƶ�ĞĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐǀŽŽƌĚĞĞů͘ 

sŽŽƌ�ŽŶƐ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŚĞƚ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ŽŶǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĞĸĐŝģŶƚĞƌ�ĞŶ�
ĞīĞĐƟĞǀĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĞƵŶĞŶ͕�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐ�
ǀĂŶ�ĂƌŵĞ�ĞŶ�ŬĂŶƐĂƌŵĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝģ͘ 

h�ŬƵŶƚ�ĞĞŶ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌ�ǀŽŽƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĞŬ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ĚŽǁŶͲ
ůŽĂĚĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�EĞďĂ͘Ŷů͘ 

/ůŽ-ŝůŽ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞĞŶ�ǁĂƚĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͘�^ŽŵŵŝŐĞ�ŐĞǌŝŶͲ
ŶĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ǁĂƚĞƌƉƵƚ͕�ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�
ĚŝĞƉ�ŐĞŶŽĞŐ�Žŵ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚƌŽŐĞ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞ�
ŚĞďďĞŶ͘��ĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǌŝũ�ǁĂƚĞƌ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ƐƚƌŽŽŵƉũĞ�
Žŵ�ƚĞ�ŬŽŬĞŶ͕�ƚĞ�ǁĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ďĂĚĞŶ͘��Ăƚ�ŐĞŵĞŶŐĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŽŶŚǇŐŝģŶŝƐĐŚ�ĞŶ�ďĞĚƌĞŝŐƚ�ĚĞ�ŐĞͲ
ǌŽŶĚŚĞŝĚ͘��ĂĂƌŽŵ�ǌŝũŶ�ǁŝũ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘ 

sĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĂƚĞƌƉůĂĂƚƐ�ŵĂŬĞŶ�ϰϬ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ͘�/Ŷ�
ŚĞƚ��ů�EŝŹŽ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϱ�ĚƵƵƌĚĞ�ŚĞƚ�ĚƌŽŐĞ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ŵĂĂŶĚĞŶ�
ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ŶŽƌŵĂĂů͘��ŝũŶĂ�ĂůůĞ�ďƌŽŶŶĞŶ�ƐƚŽŶĚĞŶ�ĚƌŽŽŐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ĚŽƌƉ�ǁĂƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĂƚĞƌͲ
ƉůĂĂƚƐ͘�'ĞůƵŬŬŝŐ�ŬŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ǁĂƚĞƌƉůĂĂƚƐ�ĂĂŶͲ
ůĞŐŐĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŶƵ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ϳϬ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŽǀĞƌ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ͘� 

tŝũ�ǁŝůůĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ϭϬϬ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ǀĂŶ�
ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�ŶŽŐ�ĚƌŝĞ�ǁĂͲ
ƚĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŽƵǁĞŶ͘� 

h�ŬƵŶƚ�ŽŶƐ�ĚĂĂƌďŝũ�ŚĞůƉĞŶ͊ 

KŽŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�/ůŽ-ŝůŽ�ƐƚĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀŝĚĞŽͲ
ĐůŝƉƐ�ŽƉ�zŽƵdƵďĞ͘��ďŽŶŶĞĞƌ�Ƶ�ŽƉ�ŽŶƐ�zŽƵdƵďĞ�ŬĂŶĂĂů�ĞŶ�
ďůŝũĨ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘ 


