
 
 

<ƵƌǌďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 

tĞƌ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ZŝƩĞƌŶ�ĚĞƌ�dĂĨĞůƌƵŶĚĞ�ĚĞƐ�<ƂŶŝŐ��ƌƚƵƐ�ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƵͲ
ĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ƌĂů͍��ŽĐŚ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�'ƌĂů͍�&ƺƌ�ŵĂŶĐŚĞ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĞŝŶ�ŚĞŝůŝŐĞƐ�'ĞͲ
ĨćƘ͘�&ƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞŝŶ��ĚĞůƐƚĞŝŶ͕�ĞŝŶ��ƵĐŚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�^ĐŚĂƚǌ͘��ƌ�ƐŽůů�'ůƺĐŬƐĞůŝŐŬĞŝƚ͕�ĞǁŝŐĞ�:ƵͲ
ŐĞŶĚ�ƵŶĚ�^ƉĞŝƐĞŶ�ŝŶ�ƵŶĞŶĚůŝĐŚĞƌ�&ƺůůĞ�ďŝĞƚĞŶ͘�EƵƌ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ŵŝƚ�ŐƌƂƘƚĞŵ�,ĞůĚĞŶŵƵƚ�
ƵŶĚ�ƌĞŝŶĞŵ�,ĞƌǌĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚĞŶ�'ƌĂů�ĮŶĚĞŶ  ͘

�Ğƌ� &ŝůŵ� ĞƌǌćŚůƚ� ŝŶ� ĂĚƌĞƐƐĂƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞŶ� �ŝůĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞŶ� >ĞŐĞŶĚĞŶ� ǀŽŵ�
,ĞŝůŝŐĞŶ�'ƌĂů�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ZŝƩĞƌŶ�ĚĞƌ�dĂĨĞůƌƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ĞƌƂīŶĞƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ��ƌͲ
ǌćŚůƵŶŐ͘ 

�ĞŐůĞŝƩĞǆƚ͗��ƵĨ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ƌĂů 

,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 

�ŝĞ��ƌƚŚƵƐ-^ĂŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌŬŶƺƉŌĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ƌĂů�ŚĂƚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�
hƌƐƉƌƺŶŐĞ� ƵŶĚ�ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� <ƵůƚƵƌŬƌĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ� �ĞŝƚĂůƚĞƌŶ� ĚĞŶ� ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ĞƌǌćŚůƚ͘�hŶĚ�ŐĞƌĂĚĞ�ǁĞŝů�Ğƌ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�DǇͲ
ƚŚĞŶ� ƵŶĚ� �ƌǌćŚůƵŶŐĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀĞƌǁĞďƚ͕� ŚĂƚ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ĂŐĞŶ-� ƵŶĚ� >ĞŐĞŶĚĞŶŬƌĞŝƐ� ďŝƐ�
ŚĞƵƚĞ�ŶŝĐŚƚƐ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘��ďĞƌ�Žď�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ŽĚĞƌ� ůŝƚĞƌĂƌŝͲ
ƐĐŚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚ͗�Dŝƚ��ƌƚƵƐ�ŽĚĞƌ��ƌƚŚƵƌ�Śćůƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�ZŝƩĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ��ŝŶǌƵŐ� ŝŶ�
ZŽŵĂŶĞ�ƵŶĚ��ŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌƐ͘�EŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞ�DĂĐŚƚĞƌŚĂůƚ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵ�
�ĞŶƚƌƵŵ� ĚĞƐ� ,ĂŶĚĞůŶƐ� ĚĞƌ� ZŝƩĞƌ͕ � ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ,ŝůĨĞ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞƐ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ŐƵƚ� ŐĞƚƌŽīĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĂůƐ� ƐŝĞ� ƐĞůďƐƚ͘� sƂůůŝŐ� ƵŶĞŝŐĞŶŶƺƚǌŝŐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�
ŶŝĐŚƚ͕�ĚĞŶŶ�ĚĞŶ�'ƌĂů�ĮŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ�ŶƵƌ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ͕�ĚĞƌ�ƌĞŝŶĞŶ�,ĞƌǌĞŶƐ�ŝƐƚ͘�hŶĚ�ĚĂ�ĚĞƌ�'ƌĂů�
hŶƐƚĞƌďůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀĞƌůĞŝŚƚ͕�ůŽŚŶƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂŶĂĐŚ�ǌƵ�ƐƵĐŚĞŶ  ͘

�ďĞƌ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ƌĂů͍�,ĞƵƚĞ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ŽŌ�ŐůĞŝĐŚŐĞƐĞƚǌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ĞůĐŚ�ĚĞƐ�ůĞƚǌƚĞŶ�
�ďĞŶĚŵĂŚůƐ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ�ƐŝĐŚĞƌ͘ ��Ğƌ��ĞŐƌŝī�ͣ 'ƌĂů͞�ƚĂƵĐŚƚ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�ZŽŵĂŶ�ĚĞƐ�&ƌĂŶǌŽƐĞŶ��ŚƌĠƟĞŶ�ĚĞ�dƌŽǇĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ϭϮ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŝƚĞů�
ͣWĞƌĐĞǀĂů͞�ĂƵĨ͘ ��Ğƌ�ZŝƩĞƌ�WĞƌĐĞǀĂů͕�ĚĞƌ�ĂŶ��ƌƚƵƌƐ�,ŽĨ�ĞŝŶĞŶ�sĞƌǁĂŶĚƚĞŶ�ƚƂƚĞƚ͕�ǌŝĞŚƚ�ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶćŚĞƌ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ��ƵƌŐ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞŶ�ZŝƚƵĂů�ďĞŝǁŽŚŶƚ͕�
ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�'ƌĂů�ŚĞƌĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ŚƌĠƟĞŶ�ĚĞ�dƌŽǇĞƐ�ĞƌŬůćƌƚ�ŶŝĐŚƚ͕�Ƶŵ�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ƵŶĚ�WĞƌĐĞǀĂů�ǀĞƌůćƐƐƚ�ĚŝĞ��ƵƌŐ͕�ŽŚŶĞ�<ůĂƌŚĞŝƚ�
ƺďĞƌ�ĚĞƐƐĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌůĂŶŐĞŶ͘���Ă�ĚĞƌ��ƵƚŽƌ�ƐƟƌďƚ͕�ĞŚĞ�Ğƌ�ĚĞŶ�ZŽŵĂŶ�ǀŽůůĞŶĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕�ďůĞŝďƚ�ĚĂƐ�ZćƚƐĞů�Ƶŵ�ĚĞŶ�'ƌĂů�ƵŶŐĞůƂƐƚ  ͘



 
 

�ĞŐůĞŝƩĞǆƚ͗��ƵĨ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ƌĂů 

<ƺŶƐƚůĞƌŝŶ 

�ŝŵďĂ�>ĂŶĚŵĂŶŶ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ϭϵϴϴ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�/ůůƵƐƚƌĂƚŽƌŝŶ͘��Ăŵŝƚ�ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŝŚƌĞŶ�<ŝŶĚŚĞŝƚƐƚƌĂƵŵ͘�/ŚƌĞ��ƺĐŚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ƺďĞƌ�ϮϬ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ƺďĞƌƐĞƚǌƚ͕�ŝŚƌĞ��ĞŝĐŚŶƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ďĞƌƺŚŵƚĞƐƚĞŶ�'ĂůĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐĞĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�;h^�͕��ƐŝĞŶ͕��ƵƌŽƉĂͿ�ĂƵƐŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘�DƵƐŝŬĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǌƵ�ŝŚƌĞŶ��ŝůĚĞƌŶ�ƵŶĚ�dĞǆƚĞŶ�ŬŽŵƉŽŶŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ�ǁŝĚŵĞƚĞ�
ĚĂƐ�DƵƐĞƵŵ�Ĩƺƌ�ǌĞŝƚŐĞŶƂƐƐŝƐĐŚĞ�<ƵŶƐƚ��ĂƌůŽ��ŝůŽƫ�ŝŶ�ZŽŵ�ŝŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĞŝŶĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟͲ
ǀĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ͘� 

hŵ�ϭϮϬϬ�ŚĂďĞŶ�ǌǁĞŝ��ƵƚŽƌĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ĞƵƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�'ƌĂůƐ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�tĞƌŬĞŶ�ĂŶŐĞďŽͲ
ƚĞŶ͗�ZŽďĞƌƚ�ĚĞ��ŽƌŽŶ͕��ŶŐůŽŶŽƌŵĂŶŶĞ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ��ŝĐŚƚĞƌ�tŽůĨƌĂŵ�ǀŽŶ��ƐĐŚĞŶͲ
ďĂĐŚ͘��Ğŝ�ZŽďĞƌƚ�ĚĞ��ŽƌŽŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ďĞŝŵ�'ƌĂů�Ƶŵ�ĚĞŶ�<ĞůĐŚ�ĚĞƐ�ůĞƚǌƚĞŶ��ďĞŶĚͲ
ŵĂŚůƐ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�:ŽƐĞĨ�ǀŽŶ��ƌŝŵĂƚŚćĂ�ǌƵĚĞŵ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĚĂƐ��ůƵƚ��ŚƌŝƐƟ�ĂƵĨŐĞĨĂŶŐĞŶ�ŚĂƚ͘�
EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�ZĞŝƐĞ�ŐĞůĂŶŐƚ�:ŽƐĞĨ�ŵŝƚƐĂŵƚ�ĚĞŵ�<ĞůĐŚ�ŶĂĐŚ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�Kƌƚ�ŶĂͲ
ŵĞŶƐ� ͣ�ǀĂƌŽŶ͘͞ � tĞŝƚĞƌĞ� >ĞŐĞŶĚĞŶ� ĞƌǌćŚůĞŶ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ƐƉćƚĞƌ� ĚĂƐ� <ůŽƐƚĞƌ� 'ůĂƐƚŽŶďƵƌǇ�
ŐƌƺŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�ĚĞŶ�<ĞůĐŚ�ĂůƐ�ZĞůŝƋƵŝĞ�ƐƉĞŶĚĞƚ  ͘

/Ŷ�tŽůĨƌĂŵ�ǀŽŶ��ƐĐŚĞŶďĂĐŚƐ�ͣWĂƌǌŝǀĂů͞� ŝƐƚ�ĚĞƌ�'ƌĂů�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌƚćƟŐĞƌ�^ƚĞŝŶ͘�:ĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�
ůĞŐƚ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƘĞ�dĂƵďĞ�ĞŝŶĞ�,ŽƐƟĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ƚĞŝŶ�ŶŝĞĚĞƌ͘ � �ƌ� ƐƉĞŶĚĞƚ�EĂŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞƌ�ĚĞƐ�^ƚĞŝŶƐ�ĂůƚĞƌŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ƵŶƐƚĞƌďůŝĐŚ͘� 

tŽůĨƌĂŵƐ� 'ƌĂů� ǁŝƌĚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ǀŽŶ� �ŶŐĞůŶ� ďĞŚƺƚĞƚ͕� ƐƉćƚĞƌ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ� ǀŽŶ�
'ƌĂůƐŬƂŶŝŐĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ZŝƩĞƌŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�,ƺƚĞƌ�ĚĞƐ�'ƌĂůƐ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�^ƚĞŝŶ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ͕� ǁŝĐŚƟŐĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ͗� �ƌ� ƺďĞƌŵŝƩĞůƚ� ŝŚŶĞŶ� ŐƂƩůŝĐŚĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌĞŶ͕� ĚŝĞ� ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ŶƵƌ�ŬƵƌǌ�ĂůƐ�^ĐŚƌŝŌ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ZĂŶĚ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ƐŝŶĚ͘� 

�ŝĞ��ĞƵƚƵŶŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ƌĂů�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƵĞƌŶ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŚĞƵͲ
ƟŐĞ��Ğŝƚ�ĂŶ͘�,ćƵĮŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞŶ�ǀĞƌĞŚƌƚĞ�ZĞůŝƋƵŝĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƵƌĂůƚĞ�ůŝƚƵƌͲ
ŐŝƐĐŚĞ�'ĞĨćƘĞ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�/ŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�&ŝůŵĞŶ�ƵŶĚ��ƺĐŚĞƌŶ�
�ĞǌƵŐ� ĚĂƌĂƵĨ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ� ƉŽƉƵůćƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�tĞƌŬĞ͕�
ĚŝĞ�ĚĂƐ�'ĞŚĞŝŵŶŝƐ�ŐĞůƂƐƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌǁĂƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�YƵĞůůĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�
ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĂďĞƌ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�^ƉƵƌĞŶ�ǀĞƌĨŽůŐƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŝĞů�ŶƵƚǌĞŶ͘� 

sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ� ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�tƵŶĚĞƌďĂƌĞ�Ăŵ�'ƌĂů�ĚŝĞ�dĂƚƐĂĐŚĞ� ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ� ũĞĚĞƌ͕ �
ĚĞƌ�ŝŚŶ�ǁĂŚƌŚĂŌŝŐ�ƐƵĐŚƚ͕�ĞŝŶ�ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ŝŚŶ�ĮŶĚĞŶ�ǁŝůů͘�
�ůƐŽ�ǁćƌĞ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĞŝŶ�ďĞƐƐĞƌ�Kƌƚ͕�ǁĞŶŶ�ĂůůĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ƌĂů�ƐƵĐŚƚĞŶ  ͘


