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>®�«ã�®Ä���Ù��çÄ»�½«�®ã 
ͣ/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵĞŝŶĞƌ�KŵĂ�ĚŝĞ�<ĞƌǌĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŵ��ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ŐĞďĂƐƚĞůƚ�ŚĂďĞŶ͘�hŶĚ�ĂůƐ�ƐŝĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚ͕�ĚĂ�ŚĂƚ�ŝŚƌ�'ĞͲ
ƐŝĐŚƚ�ŐĞůĞƵĐŚƚĞƚ͕͞�ĞƌǌćŚůƚ�ŵŝƌ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�DćĚĐŚĞŶ͘� 
hŶĚ�ƵŶǁŝůůŬƺƌůŝĐŚ�ŵƵƐƐ� ŝĐŚ� ůćĐŚĞůŶ͘��ŝŶĞ�<ĞƌǌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KŵĂ͘��ŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�
ǀŽůů�>ŝĞďĞ͕�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�'ĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂŵͲ
ŬĞŝƚ͘�&ƺƌ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�tćƌŵĞ͘�/ĐŚ�ǁĞŝƘ͕�ŵĞŚƌ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ĂŚŶƚ͕�ǁŝĞ�
ĚƵŶŬĞů�ĞƐ�Ƶŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘�hŶĚ�ǁŝĞ�ŚĞůů�ĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝƌĚ͘��ŝƐ�
ŵĂŶ�ĚŝĞ�<ćůƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐƉƺƌƚ͘�'ŽƩ�ŬŽŵŵƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĞůƚ͕�Ƶŵ�tćƌŵĞ�ƵŶĚ�
>ŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞŶ͘� /Ŷ�ǌƵŐŝŐĞ�^ƚćůůĞ�ƵŶĚ�ďĞŚĞŝǌƚĞ�^ćůĞ͕� ŝŶ� ĨĞƐƚůŝĐŚĞ�tŽŚŶͲ
ǌŝŵŵĞƌ� ƵŶĚ� ƵŶŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ� <ƺĐŚĞŶ͘� hŵ� ŵŝƩĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ƵŶƐ� ǌƵ� ůĞďĞŶ͕� ĂůƐ�
DĞŶƐĐŚ͘� �ƌƐƚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ� �ůŝĐŬ� ĞƚǁĂƐ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͘�tĞŝů� Ğƌ� ĚŝĞ�tĞůƚ�
ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ͘��ĂƌĂƵĨ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ũĞĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�dĂŐ͕�ŵŝƚ�ũĞĚĞŵ�>ŝĐŚƚ͕�ĚĂƐ�
ǁŝƌ�ĂŶǌƺŶĚĞŶ͕�ŵŝƚ�ũĞĚĞŵ�>ŝĞĚ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ƐŝŶŐĞŶ͘� 
'ŽƩ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ũĞĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŝŚŵ�ďĞŐĞŐŶĞƚ͕�,ŝƌƚĞŶ�ƵŶĚ�<ƂŶŝŐĞ͕�'ĞƐĐŚćŌƐĨƌĂƵͲ
ĞŶ�ƵŶĚ�,ĂƵƐŚĂůƚƐĨĞĞŶ͘��ĞƐŚĂůď� ŬŽŵŵƚ�Ğƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�ŚŝůĨƐďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ͕� ŬůĞŝͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŚƌůŽƐĞŶ�<ŝŶĚ�ŝŵ�^ƚĂůů�ǌƵƌ�tĞůƚ͘��ĂǀŽŶ�ĞƌǌćŚůƚ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘��ĂƌĂƵĨ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ͗�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ƚĞŝůƚ͕�ŝŶ�
ĂůůĞƌ� &ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŝŶƐĂŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵŶŬůĞŶ�
^ƚƵŶĚĞŶ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ� ŝŚŶ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƵŶƐ� ĨĞƌŶ� ƐĐŚĞŝŶƚ�ƵŶĚ�
ǁŝƌ�ŝŚŶ�ŶƂƟŐ�ŚĂďĞŶ͘� 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ�ďĞƌƺŚƌĞŶĚĞ͕� ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞ�DŽŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ��ĚǀĞŶƚƐ-�
ƵŶĚ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌƟĞĨĞŶĚĞ� ^ĐŚƌŝƩĞ� ŝŵ� 'ůĂƵďĞŶ� ŵŝƚ� 'ŽƩ� ŝŵ� 
EĞƵĞŶ�:ĂŚƌ͘� 

/ŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«���þ�Ã��Ù�ϮϬϭϵ 

ͣt�Ù�®Ã��çÄ»�½�½��ã� 
çÄ��ó�Ã�»�®Ä�>®�«ã�½�ç�«ã�ã͕� 

��Ù�ò�ÙãÙ�ç���ç¥���Ä�E�Ã�Ä���Ý�,�ÙÙÄ�
çÄ��ò�Ù½�ÝÝ��Ý®�«��ç¥�Ý�®Ä�Ä�'Êãã͘͞ 

:�Ý�¹��ϱϬ͕ϭϬ 'ƌĂĮŬ͗�WĨĞīĞƌ 

<ÊÃÃ�®Ä�çÄÝÙ��ÝãÊ½þ��t�½ã͕� 
,�ÙÙ͕�Ã®ã���®Ä�Ù�>®����t�Ù��Ä͘� 
m��Ùó®Ä���D��«ã�çÄ��'�½�͕� 

½�ÝÝ��®��sÏ½»�Ù�Ä®�«ã�ò�Ù��Ù��Ä͘� 
t�Ä���,�ÝÝ�çÄ��&�®Ä��ÝÝ®ÄÄ� 
�ç¥���Ä�t�¦���Ý�&Ù®���ÄÝ�«®Ä͘ 

<ÊÃÃ�®Ä�çÄÝ�Ù�Ù�®�«�Ý�>�Ä�͕� 
��Ù��ç��ÙÃ��½®��Ýã�çÄ��^�«ó��«�͕� 
��ÝÝ�òÊÄ�'�®þ�çÄ��hÄò�ÙÝã�Ä�� 
çÄÝ�Ù�D�ÄÝ�«�Ä«�Ùþ��Ùó��«�͘� 
^�«�¥¥��çÝ�çÄÝ�ÙÃ�m��Ù¥½çÝÝ� 

Z�ããçÄ¦���Ã͕���Ù�«çÄ¦�ÙÄ�ÃçÝÝ͘ 

<ÊÃÃ�®Ä�çÄÝ�Ù��çÄ»½�Ý�,�Ùþ͕� 
,�ÙÙ͕�Ã®ã���®Ä�Ý�>®�«ã�Ý�&ì½½�͖� 

��ÝÝ�Ä®�«ã�E�®�͕��Ä¦Ýã͕�EÊã�çÄ��^�«Ã�Ùþ� 
��®Ä��t�«Ù«�®ã�çÄÝ�ò�Ù«ì½½�͕� 
�®���ç�«�ÄÊ�«�®Ä�ã®�¥�Ù�E��«ã� 

D�ÄÝ�«�Ä½���Ä�«�ÙÙ½®�«�Ã��«ã͘� 

,ĂŶƐ�ǀŽŶ�>ĞŚŶĚŽƌĨ͕��'�ϰϮϴ 



^®Ä¦�Ä��Ã�DÊÄã�¦ÃÊÙ¦�Ä�®Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä� 
�ŵ� �ďĞŶĚ� ǀŽƌŚĞƌ� ƐƟŵŵĞ� ŝĐŚ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ĚŝĞ� 'ŝƚĂƌƌĞ� ƵŶĚ� ƐƵĐŚĞ� >ŝĞĚĞƌ�
ŚĞƌĂƵƐ͘�tĞůĐŚĞ� >ŝĞĚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶ͍��Ƶƌ� :ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ͕� ǌƵ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞŵ�
�ĞĚƺƌĨŶŝƐ�ŶĂĐŚ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ZŚǇƚŚŵŝŬ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ƵƐĚƌƺĐŬĞŶ�ǀŽŶ�'ĞĨƺŚͲ
ůĞŶ͘��Ğŝ�ǁĞůĐŚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͕�ĞƚǁĂ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĂƐ�EĂĐŚƐƉŝĞůĞŶ�ĚĞƐ�dĞǆƚĞƐ͍�KĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�'ĞďćƌĚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƚĞŶ͘�
hŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�hƚĞŶƐŝůŝĞŶ�ďƌŝŶŐĞ�ŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ŵŝƚ͍ 
�ŵ�DŽŶƚĂŐŵŽƌŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ƐŽǁĞŝƚ͘ 
ͣtĞƌ� ŬŽŵŵƚ�ŵŝƚ� ǌƵŵ� ^ŝŶŐĞŶ͍͞� �ŝĞƐĞƌ� ZƵĨ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ĞƌƚƂŶƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ�
'ƌƵƉƉĞŶƌĂƵŵ� ǌƵŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ͕� ĚĞƌ� >ƵƐƚ� ƵŶĚ� �Ğŝƚ� ŚĂƚ� ŽĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ŐĞƌĂĚĞ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ŝƐƚ͕�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ͣtĂŶĚĞƌƵŶŐ͞�
ŶĂĐŚ�^ƉŝĞůŚĂƵƐĞŶ�ĂŶ͘� 
tŝĞǀŝĞů�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƐ�ƐĞŝŶ͍�^ŝŶĚ�ĞƐ�ĞŚĞƌ�ĚŝĞ�ͣ<ůĞŝŶĞŶ͞�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�	ůƚĞƌĞŶ͕�
ĚŝĞ� ŬŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͍� /ĐŚ� ůĂƐƐĞ�ŵŝĐŚ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƘ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ϭϱ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�Ϯϱ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞŐƌƺƘƵŶŐƐůŝĞĚ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ͣ,ƵƌƌĂ͕�ũĞƚǌƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĚĂ͕�ǁŝƌ�ƚƌĂŵͲ
ƉĞůŶ�ĞƌƐƚ�ŵĂů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ƵƘ�ƵŶĚ�ǁŝŶŬĞŶ�ĂůůĞŶ�ǌƵ�ǌƵŵ�'ƌƵƘ͙͞�ĨĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ͘� 
hŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŝĐŚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ŚĂďĞ͕�
ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ͘ 
ͣ�ŝĞ� :ĂŚƌĞƐƵŚƌ͞�ǁŝƌĚ�ŐĞƌŶĞ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ͣDĂŶŶŽŵĂŶŶ͕� ũĞĚĞƌ� ǌĞŝŐƚ�ƵŶƐ�
ǁĂƐ�Ğƌ�ŬĂŶŶ͞�ŽĚĞƌ�ͣtĂƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ŵƺĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͍͞�ƵŶĚ�–�ƉĂƐƐĞŶĚ�
ǌƵƌ�,ĞƌďƐƚǌĞŝƚ�–� ͣ/Śƌ��ůćƩĞƌ�ǁŽůůƚ� ŝŚƌ� ƚĂŶǌĞŶ͍͘͞��Ğŝ�ĚĞŶ�&ƌŝƚǌŝƐ� ƐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�
ͣ,Ğƌƌ-�Ɛƚ�ŐĞŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ͙͘͞ 
/Ŷ� ĚĞƌ� �ĚǀĞŶƚƐ-� ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĞƚǁĂƐ� ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞƌ͘� �Ğŝ� <ĞƌͲ
ǌĞŶůŝĐŚƚ�ƐƟŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�Ƶ͘�Ă͘�ŵŝƚ�ͣ^ĞŚƚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�<ĞƌǌĞ�ďƌĞŶŶƚ͕͞�ͣDĂĐŚƚ�
ĚŝĞ�dƺƌĞŶ�ĂƵĨ͞�ƵŶĚ�ͣ^ƚĞƌŶ�ƺďĞƌ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͞�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ĞƐƩĂŐĞ�ĞŝŶ͘�tĞůĐŚĞ�
sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�sŽƌĂŚŶƵŶŐĞŶ�ǌŝĞŚĞŶ�ĚĂ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞƌǌĞŶ͘ 
ͣ'ŽƩĞƐ�>ŝĞďĞ�ŝƐƚ�ƐŽ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ͕͊͞�ŚĂƚ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ĨĂƐƚ��ƌĞŝũćŚƌŝŐĞƌ�ǌƵ�
ŵŝƌ� Ăŵ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬƐƟƐĐŚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ��ĂŶŬŐĞďĞƚ� ŐĞƐĂŐƚ͕� ƵŶĚ� ŝĐŚ�ǁƵƐƐƚĞ� ŐĞͲ
ŶĂƵ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ŵĞŝŶƚĞ͘��ƌ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĂŶ�ĚĂƐ�>ŝĞĚ� ͣ'ŽƩĞƐ�>ŝĞďĞ� ŝƐƚ� ƐŽ�ǁƵŶĚĞƌͲ
ďĂƌ͊͞�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ͣǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ͞�ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ͘� 
'ĞƌĂĚĞ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ƐŽůů�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�^ŝŶŐĞŶ�ĂŶŬŽŵŵĞŶ͗�/ĐŚ�ďŝŶ�
ǀŽŶ�'ŽƩ�ŐĞůŝĞďƚ͘� 

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�DĞŝŶŬŝŶŐ 

,�Ù�Ýã¥½Ê«Ã�Ù»ã���®�^ÊÄÄ�ÄÝ�«�®Ä� 
tŝƌ�ƂīŶĞƚĞŶ� ďĞŝ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ� ĚŝĞ� dƺƌĞŶ� ĚĞƐ� Ϯ͘� <ŝŶĚĞƌŇŽŚͲ
ŵĂƌŬƚĞƐ� Ăŵ� Ϯϳ͘ϭϬ͘ϭϵ͘� �ĂŶŬ� ĚĞƐ� ŐƵƚĞŶ�tĞƩĞƌƐ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶŝŐĞŶ� sĞƌͲ
ŬćƵĨĞƌŶ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĂƌͲ
ƚĞůŝƐƚĞ� ŐĞƐƚĂŶĚĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� ^Žŵŝƚ� ŚĂƩĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ŶŽĐŚ� ŐƌƂƘĞƌĞ� �ŶǌĂŚů� ĂŶ�
sĞƌŬĂƵĨƐƟƐĐŚĞŶ͕�ǁŽƌƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�<ćƵĨĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐĞĨƌĞƵƚ�ŚĂďĞŶ͘� 
�ŝĞ� ĞƌǌŝĞůƚĞŶ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� ϰϲϬ͕ϬϬ� �hZ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� :ŽŚĂŶŶĂ�
�ĞĐŬĞƌ�ƵŶĚ�:ĞŶŶǇ�WŝŶŶŽǁ�ĂŶ�ĚŝĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�
^ƉĞŶĚĞ�ƐŽůů�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
�ŝŶ�&ůŽŚŵĂƌŬƚ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŝƐƚ�ŝŶ�WůĂŶƵŶŐ͘� 

:ŽŚĂŶŶĂ��ĞĐŬĞƌ�ƵŶĚ�:ĞŶŶǇ�WŝŶŶŽǁ 

P¥¥ÄçÄ¦Ýþ�®ã�Ä�W¥�ÙÙ�ìÙÊ͗� 
DŝƚƚǁŽĐŚ�ǀŽŶ�ϭϳ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ͬ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 

<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϭĂ͕�ϮϴϴϳϬ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ 
&Ăǆ͗�ϬϰϮϵϯ�ͬ�ϳϴϵϱϰϲ�ͻ�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯ�ͬ�ϯϱϮ 

�-DĂŝů͗�ŬŐ͘ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

/ŵŵĞƌ�ĂŬƚƵĞůů�-�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶƚĞƌ 
ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĚĞ�ƵŶĚ�ǁǁǁ͘ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĚĞ 



t®Ù�¥�®�ÙÄ�'Êãã��Ä�Ý�®Ä�Ã�d®Ý�«͊ 
�ďĞƌ�ǁŽ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�'ŽƩ�ĨĞŝĞƌŶ͍��Ŷ�ǁĞůĐŚĞŵ�dŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ǁŽ�ŝƐƚ�Ğƌ͍� 
�ĂƐ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ĞƌŝĞŶĂŬƟŽŶ� 
ͣtŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�'ŽƩ͞�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ƐƚĞůůƚĞŶ͘ 
hŵ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘�ϮϮ�<ŝŶĚĞƌ�ŬĂŵĞŶ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�
'ŽƩ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͊�tŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ǁĂƌƚĞƚĞ�ƐĐŚŽŶ�&ŝƉƐ�ĚŝĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŵĂƵƐ͕�Ƶŵ�ƵŶƐ�ǌƵ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘��Ă�ǁŝƌ�ũĂ�ŚĞƵƚĞ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŽůůƚĞŶ͕�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǀŝĞů� ǌƵ� ƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ͘��ďĞƌ�ǁŽ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌƐĞƚǌĞŶ͕� Ƶŵ� ƵŶƐ� ĚĂďĞŝ� ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͍�
tŝƌ� ƐŝŶĚ�ĚŽĐŚ�ďĞŝ�'ŽƩ�ǌƵ��ĞƐƵĐŚ͘�tŽ� ŝƐƚ� ƐĞŝŶ�dŝƐĐŚ͍�tŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�
ŝŚŵ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŬŽŵŵĞŶ͍� ^ĐŚŶĞůů� ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂŶ� ĚĂƐ� ůĞƚǌƚĞ�
�ďĞŶĚŵĂŚů͕� ĂůƐ� ĚŝĞ� :ƺŶŐĞƌ�ŵŝƚ� :ĞƐƵƐ� ŐĞŐĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƚƌƵŶŬĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�Ƶŵ�
ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŐĂŶǌ�ŶĂŚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�tŝƌ�ƐĐŚĂƵĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�Ƶŵ�ƵŶĚ�
ƺďĞƌůĞŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚĞŶŶ�ǁŽŚů�ŚŝĞƌ�ĚĞƌ�dŝƐĐŚ�'ŽƩĞƐ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�ͣ�Ğƌ��ůͲ
ƚĂƌ͕�ĚĞƌ��ůƚĂƌ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�dŝƐĐŚ͕͞�ǁŝƐƐĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůĞŶ�
ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĨ�ŝŚŵ�<ĞƌǌĞŶ�ƵŶĚ��ůƵŵĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ͣǁŝĞ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͊͞ 
tĞŶŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ǌƵ�'ĂƐƚ�ďĞŝ�'ŽƩ�ƐŝŶĚ͕�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŝŚŵ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ�

ŐĂŶǌ� ŶĂŚ� ƐĞŝŶ͘� hŵ� ĚĞŶ� �ůƚĂƌ� ƐƚĞŚĞŶĚ͕� ǌƺŶĚĞŶ�
ǁŝƌ�ĚŝĞ�<ĞƌǌĞŶ�ĂŶ�ƵŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�ŝŵĂŐŝŶćƌ�ĚĂƐ��ƌŽƚ�
ŚĞƌƵŵŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� tĞŝŶ� ƚĞŝůĞŶ͘� ^ĞůďƐƚ� ǁŝƌ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ� ƐƚĂƵŶĞŶ͕� ǁŝĞ� ŐƵƚ� ĚĂƐ� ŝŵ� 'ĞĚĂŶͲ
ŬĞŶ�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ŐĂŶǌ�ƐƟůů�ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ͊ 
Dŝƚ�'ŽƩ� ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĂďĞƌ�ŶƵŶ�ŵƵƐŝͲ
ǌŝĞƌĞŶ͘��ĂǌƵ�ĨĞŚůĞŶ�ƵŶƐ�ĂďĞƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ͘�<ĞŝŶ�
WƌŽďůĞŵ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ͊� ^ĐŚŶĞůů� ůĂƵĨĞŶ� ǁŝƌ� ƌƺďĞƌ� ŝŶƐ�
�ůƚĞ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕� Ƶŵ�dƌŽŵŵĞůŶ͕� &ůƂƚĞŶ͕�ŬůĞŝͲ
ŶĞ� 'ŝƚĂƌƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ZĂƐƐĞůŶ� ǌƵ� ďĂƐƚĞůŶ͘� 
�ŵƐŝŐ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ� ĚĂďĞŝ� ƵŶĚ� ĞƐ� ŚĞƌƌƐĐŚƚ� ĞŝŶ� 
ůƵƐƟŐĞƐ�

dƌĞŝďĞŶ͘�,ƵŶŐƌŝŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ĞƐƐĞŶ�ǁŝƌ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� �Ɛ� Őŝďƚ� �ŽĐŬǁƺƌƐƚĐŚĞŶ͕�
WŽŵŵĞƐ� ƵŶĚ� ZŽŚŬŽƐƚ͕� Śŵ͕� ůĞĐŬĞƌ͊�
EĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ƐĞůďƐƚŐĞͲ
ďĂƐƚĞůƚĞŶ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ� ũĞƚǌƚ� ĂƵƐƉƌŽͲ
ďŝĞƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ůĂƵĨĞŶ�ǁŝƌ͕�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�
ǁĞŶŝŐĞƌ�ͣƐĐŚƂŶ�ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶĚ͕͞�ǌƵƌƺĐŬ�
ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ŶŽĐŚ�ƺďĞŶ͕�

 

 

ĂůůĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͊͊͊� EŝĐŚƚ� ƐŽ� ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ͕� ĂďĞƌ� ǁŝƌ� ĮŶĚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
ZŚǇƚŚŵƵƐ�ƵŶĚ� ƐŽ� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� DĞůŽĚŝĞ�
ƐƉŝĞůĞŶ͘� ,Ƃƌƚ� ƐŝĐŚ� ƚŽůů� ĂŶ� ŚŝĞƌ� ŝŶ�
ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͘�tŝƌ� ůĂƐƐĞŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ�
���ĚĂǌƵ�ůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ŐĂŶǌ� ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚ� ƐŝŶŐĞŶ͕�
ƚĂŶǌĞŶ� ƵŶĚ� ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ�
ƐĐŚŽŶ� ϮϬ͘ϯϬ�hŚƌ͕� ƵŶĚ� ĞŝŶŝŐĞ� ũƺŶͲ
ŐĞƌĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐŝŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞŵ� ĂƵĨƌĞͲ
ŐĞŶĚĞŶ� dĂŐ� ŐĂŶǌ� ĞƌƐĐŚƂƉŌ� ƵŶĚ�
ůŝĞŐĞŶ� ƐĐŚůĂĨĞŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ďćŶŬĞŶ͘� 
hŵ�ϮϬ͘ϰϱ�hŚƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ͕�
ƵŶĚ� ǁŝƌ� ƚƌĞīĞŶ� ƵŶƐ͕� ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ͕�

ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�'ĞďĞƚ͘��� 
sĂƚĞƌ�ƵŶƐĞƌ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů͊�'ƵƚĞƌ�'ŽƩ͕�ǁŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�Ěŝƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ƐĐŚƂŶĞ�&ĞƌŝͲ
ĞŶĂŬƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ǀŝĞůĞŶ�ƚŽůůĞŶ�<ŝŶĚĞƌ͘ 

�ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ƵŶĚ�&ŝƉƐ� 

 

D�Ùã®Ä�çÄ���®���®��½»®�Ý 
�Ɛ�ŝƐƚ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŵŽƌŐĞŶƐ͕�ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƵŶĚĞ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ĚŝĞ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ǌƵ�ƵŶƐ� ŝŶƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ǌƵŵ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘�tŝĞ�
ŝŵŵĞƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝĚƐ͘�sŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ�
hŚƌ�ďŝƐ�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ďĂƐƚĞůŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�
'ŽƩĞƐ�ĨĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞ�tĞůƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƵŶĚ�dŝĞƌĞŶ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�,ĞƵƚĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�DĂƌƟŶ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�DĂƌƟŶ�ǀŽŶ�dŽƵƌƐ�ĂƵƐ�^ĂǀĂƌŝĂ͕�ĚĞŵ�ŚĞƵͲ
ƟŐĞŶ�ZƵƐƐůĂŶĚ͘�tĂƐ� ŝƐƚ�ŵŝƚ�DĂƌƟŶ͍�tĂƌƵŵ� ŝƐƚ�Ğƌ� ƐŽ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�
ƺďĞƌ� ŝŚŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝĚƐ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ǁŽůůĞŶ͍� DĂů� ƐĞŚĞŶ͕� Žď� ŝŚƌ� ĞƐ� ŐĞŶĂƵƐŽ�
ƐĐŚŶĞůů�ŚĞƌĂƵƐďĞŬŽŵŵƚ�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝĚƐ͘ 
DĂƌƟŶ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�^ŽůĚĂƚ͕�ǁŝĞ�ƐĞŝŶ�sĂƚĞƌ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞƌ͘��ŝŐĞŶƚͲ
ůŝĐŚ� ǁŽůůƚĞ� Ğƌ� ĚĂƐ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ͕� ĚĂ� Ğƌ� ůŝĞďĞƌ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ĞŝŶĨĂĐŚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǁĂƌ͕�Ğƌ�ůŝĞďĞƌ�ƵŶĂƵīćůůŝŐ�ƵŶĚ�ƌƵŚŝŐ�ůĞďĞŶ�ǁŽůůƚĞ͘�dƌŽƚǌĚĞŵ�ǌŽŐ�Ğƌ�ŶƵŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�^ŽůĚĂƚĞŶ�ƵŵŚĞƌ�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞŶ�<ƂŶŝŐ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƺƚǌĞŶ͘� 



�ŝŶĞƐ�dĂŐĞƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚĞ�ĞŝŶĞ�^ĂĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ƐŽůůƚĞ�͘͘͘͘͘͘ 
�Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ĚĞŶ� <ŝĚƐ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
^ƚĞůůĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ĞƌǌćŚůĞŶ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�Žď�ƐŝĞ�DĂƌƟŶ�ǁŝĞĚĞƌĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ 
DĂƌƟŶ� ƌĞŶŶƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŶ� 'ćŶƐĞƐƚĂůů͕� Ğƌ� ǁŝůů� ƐŝĐŚ� ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ͘� �ŝĞ� 'ćŶƐĞ�
ƐĐŚŶĂƩĞƌŶ�ŐĂŶǌ�ĂƵĨŐĞƌĞŐƚ�ƵŶĚ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ͘�ͣ^ĞŝĚ�ĚŽĐŚ�ƐƟůů͕�ďŝƩĞ͕͞�ƐĂŐƚ�DĂƌͲ
ƟŶ͕� ĚŽĐŚ� ĚŝĞ� 'ćŶƐĞ� ĨƌĂŐĞŶ� ŝŚŶ�ǁĂƌƵŵ͘�DĂƌƟŶ� ĞƌŬůćƌƚ� ŝŚŶĞŶ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ǀŽƌ�
ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŇŝĞŚƚ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ŝŚŶ�ǌƵŵ��ŝƐĐŚŽĨ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ĚĂƐ�
ŵƂĐŚƚĞ� Ğƌ� ŶŝĐŚƚ͘� DĂƌƟŶ� ĞƌŬůćƌƚ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ŝƐĐŚŽĨ� ĞŝŶ� DĂŶŶ�
'ŽƩĞƐ� ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŚĂƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ� ŝŚŶ� ũĞĚĞƌ�ĞƌŬĞŶŶƚ͕�
ƚƌćŐƚ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐŽůĚĞŶĞŶ�^ƚĂď�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ŝƐĐŚŽĨƐŵƺƚǌĞ͘ 
�ŝĞ�'ćŶƐĞ�ƐĞŚĞŶ�DĂƌƟŶ�ǀĞƌǁƵŶĚĞƌƚ�ĂŶ͕�ĚĞŶŶ�Ğƌ�ƐŝĞŚƚ�ƐŽ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ǁŝĞ�
ĞŝŶ��ŝƐĐŚŽĨ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƚĞŝů͕�ƐŽŐĂƌ�ƐĞŝŶ�DĂŶƚĞů� ŝƐƚ�ŬĂƉƵƩ͕�ƐŝĞŚƚ�ĞŚĞƌ�ĂƵƐ�ǁŝĞ�
ĞŝŶ�ŚĂůďĞƌ�DĂŶƚĞů͘�͘͘͘͘͘͘͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŚŽƌĐŚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�<ŝĚƐ�ǀŽŶ�
ƵŶƐ�ĂƵĨ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�ŐĞŚƚ�ũĂ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ͊ 
�ůƐ�^ŽůĚĂƚ͕�ƐŽ�ĞƌǌćŚůƚ�DĂƌƟŶ�ǁĞŝƚĞƌ͕�ƚƌƵŐ�Ğƌ�ĚŝĞƐĞŶ�DĂŶƚĞů�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞƌ�ZƺƐͲ
ƚƵŶŐ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ƐĐŚƂŶ�ǁĂƌŵ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�tŝŶƚĞƌ�ǁĂƌ͘�DĂƌƟŶ�ĞƌǌćŚůƚ�ĚĞŶ�'ćŶƐĞŶ�
ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ZŝƩ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�^ƚĂĚƚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ďŝƩĞƌŬĂůƚ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ƐĞŝŶ�WĨĞƌĚ�ŚĂƩĞ�
WƌŽďůĞŵĞ�ǀŽƌĂŶ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘��Ă�ƐĂŚ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�ůĞŝĐŚƚďĞŬůĞŝĚĞƚĞŶ�DĂŶŶ͘��ůůĞ�
>ĞƵƚĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ĂŶ�ŝŚŵ�ǀŽƌďĞŝ͘�DĂƌƟŶ�ĂďĞƌ�ǁƵƐƐƚĞ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚƐ�ƵŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ǁƺƌĚĞ͕�ǁƺƌĚĞ�ĚĞƌ�DĂŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ŬĂůƚĞ�EĂĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌůĞďĞŶ͘�^Ž�ŶĂŚŵ�
Ğƌ� ƐĞŝŶĞŶ� ǁĂƌŵĞŶ� DĂŶƚĞů� ƵŶĚ� ƚĞŝůƚĞ� ŝŚŶ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� ^ĐŚǁĞƌƚ� ŝŶ� ǌǁĞŝ�
,ćůŌĞŶ͘��ŝŶĞ�ŐĂď�Ğƌ�ĚĞŵ�DĂŶŶ͘ 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� EĂĐŚƚ� ƚƌćƵŵƚĞ�DĂƌƟŶ� ǀŽŶ� :ĞƐƵƐ͕� ĚĞƌ� ǌƵ� ŝŚŵ� ƐƉƌĂĐŚ͘� ͣ/ĐŚ� ǁĂƌ�
ŶĂĐŬƚ�ƵŶĚ�ĚƵ�ŚĂƐƚ�ŵŝĐŚ�ŐĞŬůĞŝĚĞƚ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�ĞƚǁĂƐ�'ƵƚĞƐ�ƚƵƚ͕�
ƐŽ� ƚƵƚ� ŵĂŶ� ĂƵĐŚ� ŵŝƌ�
ĞƚǁĂƐ� 'ƵƚĞƐ͘͞� DĂƌƟŶ�
ǁĂƌ� ƐŝĐŚ� ŶƵŶ� ƐŝĐŚĞƌ͕�
ĚĂƐ� ZŝĐŚƟŐĞ� ŐĞƚĂŶ� ǌƵ�
ŚĂďĞŶ͕�ůŝĞƘ�ƐŝĐŚ�ƚĂƵĨĞŶ�
ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�DƂŶĐŚ͘ 
�ŝĞ� 'ćŶƐĞ� ŚŝŶŐĞŶ� ĂŶ�
DĂƌƟŶƐ� >ŝƉƉĞŶ� ƵŶĚ�
ǁƵƌĚĞŶ�ŐĂŶǌ�ůĞŝƐĞ͘ 
�ŽĐŚ� ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ĨĂŶŐĞŶ�
ƐŝĞ� ĂŶ� ŐĂŶǌ� ůĂƵƚ� 
ǌƵ� ƐĐŚŶĂƩĞƌŶ͕� ĚĂŵŝƚ�
ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� DĂƌƟŶ�
ĚŽĐŚ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚĞŶŶ� ƐŝĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ� ŝŚŶ�ŐĂŶǌ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ĂůƐ��ŝƐĐŚŽĨ͘�DĂƌƟŶ� ŝƐƚ�

 

ĞƌƐƚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ� ǁƺƚĞŶĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
'ćŶƐĞ͕�ĚĂ� ƐŝĞ� ƐĞŝŶ�sĞƌƐƚĞĐŬ� ǀĞƌƌĂͲ
ƚĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� �ďĞƌ� ĚĂŶŶ� ĚĞŶŬƚ� Ğƌ�
ƐŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� 'ŽƩ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� 'ćŶƐĞ�
ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ŚĂƚ͘�DĂƌƟŶ�ŚĂƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�
ƺďĞƌůĞŐƚ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ŶƵŶ� ĚŽĐŚ� �ŝͲ
ƐĐŚŽĨ͘ 
EĂ͕� ůŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ǁĞƌ� ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ�
DĂƌƟŶ�ǀŽŶ�dŽƵƌƐ�ĂƵƐ�^ĂǀĂƌŝĂ͍ 
hŶƐĞƌĞ� <ŝĚƐ� ŚĂďĞŶ� ĞƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŚĞƌĂƵƐŐĞĨƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ŵĂů� ĞŝŶĞ� ĞƚͲ
ǁĂƐ� ĂŶĚĞƌĞ� sĞƌƐŝŽŶ� ǀŽŶ� ͣ^ĂŶŬƚ�
DĂƌƟŶ͞�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘ 
hŵ� ďĞŝŵ� dŚĞŵĂ� ǌƵ� ďůĞŝďĞŶ� ďĂͲ
ĐŬĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝĚƐ� 'ćŶƐĞ� ĂƵƐ�
,ĞĨĞƚĞŝŐ� ƵŶĚ� ďĂƐƚĞůŶ� ďƵŶƚ� ďĞĨĞͲ

ĚĞƌƚĞ͕�ůĂƵƚ�ƐĐŚŶĂƩĞƌŶĚĞ�'ćŶƐĞ�ĂƵƐ�dŽŶƉĂƉŝĞƌ͘ 
&Ăǌŝƚ͗�tŝĞĚĞƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ĨĞƐƚ͕�ǁŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ͕�ǁŝĞ�ŬƌĞĂͲ
Ɵǀ͊�hŶĚ�ǁŝĞ� ƌƵŚŝŐ� ƐŝĞ� ǌƵŚƂƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�'ŽƩ�ŐĞŚƚ͘ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�DĂů͘��ŝƐ�ĚĂŚŝŶ͕� 

ĞƵĞƌ�dĞĂŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�&ŝƉƐ� 

'ƌĞƚũĞ��ƂŚůŝŶŐ EŝŶĂ��ƌƺŶŝŶŐ �ŶŬĞ��ƌƺŶŝŶŐ hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ WĂŵĞůĂ�tĂŚůĞƌƐ 

 

<ÊÄãÊÄçÃÃ�ÙÄ���Ù�<®Ù�«�Ä¦�Ã�®Ä���&®Ý�«�Ù«ç�� 
sŽůŬƐďĂŶŬ�^ŽƚƚƌƵŵ�/��E͗���ϱϳϮϵϭϲϱϲϴϭϬϬϴϬϮϰϱϬϬϬ��/�͗�'�EK��&ϭ^hD 
<ƌĞŝƐƐƉĂƌŬĂƐƐĞ�sĞƌĚĞŶ�/��E͗���ϱϭϮϵϭϱϮϲϳϬϬϬϭϮϬϬϯϭϰϭ��/�͗��Z>���Ϯϭs�Z 

<ÊÄãÊÄçÃÃ�Ù�ͣ^ã®¥ãçÄ¦���Ù�>®��¥Ù�ç�Ä»®Ù�«��&®Ý�«�Ù«ç��͞ 
<ƌĞŝƐƐƉĂƌŬĂƐƐĞ�sĞƌĚĞŶ�/��E͗���ϭϵϮϵϭϱϮϲϳϬϬϬϭϮϯϴϳϲϰϯ��/�͗��Z>���Ϯϭs�Z 



:Êù�ãÊ�ã«��óÊÙ½��͘͘͘ 
͙�ŚĞŝƘƚ� ĞƐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�>ŝǀŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ� ǌƵ� ƐĞŝŶĞŵ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶůćĚƚ͘� DŽĚĞƌŶĞ� ƵŶĚ�
ďĞŬĂŶŶƚĞ� 'ŽƐƉĞůƐ͕� ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ� ^ƚƺĐŬĞ� ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌ� ƐƚĞŚĞŶ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘��Ğƌ��ŚŽƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ŝůĂƐ��ĚǁŝŶ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ĞŝĨƌŝŐ�ŐĞƉƌŽďƚ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚĞƐ�<ŽŶǌĞƌƚ͘� 
'ŽƐƉĞůƐ͕� ĚŝĞ� sĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ĨƌŽŚĞŶ� �ŽƚƐĐŚĂŌ͕� ĚƺƌĨĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ĨĞŚůĞŶ� ƵŶĚ� ƚƌĂŐĞŶ� ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ� ĚĂǌƵ� ďĞŝ͕� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ� ĞŝŶǌƵƐƟŵŵĞŶ͘� ,ĞƌǌůŝĐŚĞ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ĂŶ� ĂůůĞ͕� Ăŵ�
^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ�ϳ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǀŽƌďĞŝ�
ǌƵ�ƐĐŚĂƵĞŶ͘��ĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ǀŽŶ�&ĂůŬŽ�tĞƌŵƵƚŚ�Ăŵ�<ĞǇďŽĂƌĚ͘� 
�Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ǌƵ�ĚĞŵ�<ŽŶǌĞƌƚ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ͘�hŵ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ǌƵƌ��ĞĐŬƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽƐͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŐĞďĞƚĞŶ͘� 

E���½ÝÖ®�½�Ù�®� 
&ƺƌ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ŶŽĐŚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬĞ�ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ďĂƐƚĞůŶ�ǁŽůůĞŶ͕� Ĩƺƌ�
ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ĂŶ� ŝŚƌĞŵ� ͣ^ĂǀĞ-ƚŚĞ-�ŚŝůĚƌĞŶ-^ĐŚĂů͞� ŶŽĐŚ� ǁĞŝƚĞƌƐƚƌŝĐŬĞŶ� ǁŽůůĞŶ͕�
Ĩƺƌ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ůĞƌŶĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ǁŝĞ� ŵĂŶ� ƐƚƌŝĐŬƚ͕� ŚćŬĞůƚ͕� &ƌƂďĞů-� ŽĚĞƌ�
^ƚƌŽŚƐƚĞƌŶĞ�ďĂƐƚĞůƚ͕�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚƉĂƉŝĞƌ�ĨĂůƚĞƚ�ŽĚĞƌ�ŶćŚƚ͕�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ� ,ĂŶĚĂƌďĞŝƚƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ� ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ� –� ƐŝĞ� ĂůůĞ� ƐŝŶĚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�Ăŵ�ϳ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ďĞŝ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘�hŶĚ�ŝŵ�EĞƵĞŶ�:ĂŚƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�–�ǁŝƌ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶƐ�
Ăŵ�ϭϴ͘�:ĂŶƵĂƌ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ǀŽŶ�ϭϱ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘�
,ĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘� 

t®Ù���ãÙ�ç�Ä�<®Ä��Ù� 
ǀŽŶ�ϲ�DŽŶĂƚĞŶ�ďŝƐ�ϯ�:ĂŚƌĞ 

ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 

D�½�Ä®��çÄ����Ä®�½� 
dĞůĞĨŽŶ͗��ĂŶŝĞůĂ͗�Ϭϭϳϲͬϱϲϳϵϯϰϴϰ� 

DĞůĂŶŝĞ͗�ϬϭϳϮͬϱϮϵϰϱϮϱ 
ǁǁǁ͘ǌǁĞƌŐĞŶƐƚƵďĞ-ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĚĞ 

:�«Ù�Ý�ÃÖ¥�Ä¦���Ý�<®Ù�«�Ä»Ù�®Ý�Ý�®Ã��ÊÃ� 
�Ƶŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�:ĂŚƌĞƐĞŵƉĨĂŶŐ�ŝŵ��Žŵ�ůćĚƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�Ĩƺƌ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϴ�hŚƌ�ĞŝŶ͘�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
&ƵůŬŽ� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƚĂŐƐ͕� ^ŽŶũĂ� �ŽŚů-
�ĞŶŬĞƌ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŚƌĞŶ-�ƵŶĚ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� 'ćƐƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�sĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� 
�Ğƌ�sŽƌƚƌĂŐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǀŽŶ�>ĂŶĚĞƐďŝƐĐŚŽĨ�ZĂůĨ�DĞŝƐƚĞƌ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘�

sŽŶ� ŝŚŵ�ĂŶŐĞƐƚŽƘĞŶ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�
ĚĂƐ� :ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ǌƵŵ�ͣ:ĂŚƌ�ĚĞƌ�&ƌĞŝƌćƵŵĞ͞�ĞƌͲ
Ŭůćƌƚ� ƵŶĚ� ĚĂǌƵ� ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ��Ğŝƚ�ǌƵƌ��ĞƐŝŶͲ
ŶƵŶŐ͕�ǌƵƌ�hŵ-�ŽĚĞƌ�EĞƵŽƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ� ǌƵ� ŶĞŚŵĞŶ͘� ^ĞŝŶĞŶ� �ŝŶĚƌƵĐŬ�
ǀŽŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚĞŶ�EŝĐŚƚ-
�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� �ŝƐĐŚŽĨ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�dŝƚĞů͗�ͣZĂƵŵ�Ĩƺƌ�&ƌĞŝƌćƵŵĞ͘�'ĞŝƐƚͲ
ůŝĐŚĞ��ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĞŶƚƐĐŚůĞƵŶŝŐƚĞŶ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͞�ƐĐŚŝůĚĞƌŶ͘�DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�
�ŵƉĨĂŶŐ� ǀŽŵ� sĞƌĚĞŶĞƌ� sŽŬĂůĞŶƐĞŵďůĞ� ƵŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂƌƐƚĞŶ�<ƌƺŐĞƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘�

�Ğŝƚ�ǌƵŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�ǌƵƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ďĞŝ�tĂƐƐĞƌ͕�tĞŝŶ�ƵŶĚ�^ŶĂĐŬƐ�Őŝďƚ�
ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶƐĐŚŝīĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�sŽƌƚƌĂŐ͘� 

 

>®�«ã�Ù¦Êãã�Ý�®�ÄÝã��®Ã���ò�Äã 
>ĂŶŐĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�dƌĂĚŝƟŽŶ͗��Ŷ�ĚĞŶ�DŝƩǁŽĐŚĂďĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ�
ƚƌĞīĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� Ƶŵ� ϭϵ͘ϯϬ� hŚƌ� ǌƵ� >ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͘� 
�ĚǀĞŶƚƐůŝĞĚĞƌ͕� ďƌĞŶŶĞŶĚĞ� <ĞƌǌĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ćŶŬĞŶ͕� ĞŝŶ� 'ĞĚĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
tĞŐ͕�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶ͘�>ŝĐŚƚ͕�&ƌĞƵĚĞ͕�
/ŶŶĞŚĂůƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵƌ�<ƌŝƉƉĞ͘��ŝŶĞ�ŚĂůďĞ�^ƚƵŶĚĞ��Ğŝƚ� Ĩƺƌ�'ŽƩ͕��Ğŝƚ�
Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͕��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘��ŝĞ�ĞƌƐƚĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ŝƐƚ�Ăŵ�ϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͘� 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊ 



ϭϮ͘�&®Ý�«�Ù«ç��Ù�>®���Ù���Ä� 
ǌƵŵ�/ŶŶĞŚĂůƚĞŶ͕�>ĂƵƐĐŚĞŶ͕�DŝƚƐŝŶŐĞŶ 

�Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐŽǁĞŝƚ͗��ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ƶŵ�ϭϵ�hŚƌ�ĮŶĚĞƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ�ĚĞƌ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǌǁƂůŌĞ�>ŝĞĚĞƌĂďĞŶĚ�
ƐƚĂƩ͘��ŝĞƐĞƌ��ďĞŶĚ�ďŝĞƚĞƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĂůƐ��ŝŶƐƟŵŵƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĚǀĞŶƚƐ-�
ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĞŝŶǌƵƚĂƵĐŚĞŶ� ŝŶ�
ĞŝŶĞ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ǀŽŶ� ^ƟůůĞ� ƵŶĚ� <ůĂŶŐ͘� 'ĞƐƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ŶĞďĞŶ� ĞŝŶŝŐĞŶ�
�ĚǀĞŶƚƐůŝĞĚĞƌŶ͕� ƐĐŚŶĞůů� ǌƵ� ĞƌůĞƌŶĞŶĚĞ� ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ� <ĂŶŽŶƐ� ƵŶĚ� >ŝĞĚĞƌ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ� ,�'/K^-�ǇŬůƵƐ� ǀŽŶ� ,ĞůŐĞ� �ƵƌŐŐƌĂďĞ͘� 'ĞůĞŝƚĞƚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� >ŝĞĚĞƌŶĂĐŚƚ�
ǀŽŶ� ĚĞŵ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ� <ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ� ,ĞůŐĞ� �ƵƌŐŐƌĂďĞ͕� ĚĞƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŝĞůĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�<ƵůƚƵƌƉƌŽũĞŬƚĞ�ŝŶ�^ĂŬƌĂůƌćƵŵĞŶ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚĞ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶćĐŚͲ
ƚĞŶ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�Ğƌ� ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ� /ĚĞĞ͕�ĚĂƐƐ� ũĞĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ƐŝŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ͗�ͣ�ĂƐ�^ŝŶͲ
ŐĞŶ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ�DƵƩĞƌƐƉƌĂĐŚĞ�ĂůůĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͞�;zĞŚƵĚŝ�DĞŶƵŚŝŶͿ͘�
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�WĞƌĨĞŬƟŽŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĞŶ�'ĞƐĂŶŐ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͗�:ĞĚĞ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ�ŝƐƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕�ĞƐ�
Őŝďƚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ŬĞŝŶĞ�ĨĂůƐĐŚĞŶ�dƂŶĞ͊� 
�Ğƌ� �ŝŶƚƌŝƩ� ŝƐƚ� ĨƌĞŝ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ^ƉĞŶĚĞ� ǁŝƌĚ� ŐĞďĞƚĞŶ͘� sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕� ǁĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƐŝŶĚ�
ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ďƵƌŐŐƌĂďĞ͘ĚĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘ 

sÊÙó�®«Ä��«ã½®�«�Ý��½�Ý�Ä���Ý�WÊÝ�çÄ�Ä�«ÊÙ�Ý 
�Ğƌ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ŵƂĐŚƚĞ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͕�
ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�tŝƚƚĞƌƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ĚŝĞƐ�ŐĞƐƚĂƚƚĞŶ͕�ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�WůćƚǌĞŶ�
ŝŵ��ŽƌĨ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ͘��Ăŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂͲ
ƌĂƵĨ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�WůćƚǌĞ�ďĞŬĂŶŶƚ͘ 
tŝƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�Ăŵ�^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕�ĚĞŵ�Ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�Ƶŵ 

ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�Ăŵ�>ŽƐďĞƌŐ�ϯϭ͕��ůƚĞŶŚĞŝŵ�ͣ,ĂƵƐ�,ƵďĞƌƚƵƐ͞ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�Ăŵ��ůƚĞŶŚĞŝŵ�DŽůŬĞƌĞŝƐƚƌĂƘĞ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ�/ŵ�EĞƵĞŶ�&ĞůĚĞͬ��ĐŬĞ��ŵ�&ƵĐŚƐďĞƌŐ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ǌƵŵ��ƵŚƂƌĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 

�ó�Ù¦�Ä¦Êãã�Ý�®�ÄÝã�͗� 
DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ͕�,ŝƌƚĞŶ�ƵŶĚ�<ƂŶŝŐĞ͕�^ĐŚĂĨĞ�ƵŶĚ��ŶŐĞů͕�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ĂƵƐ�ZĞŶƟĞƌŵŽŽƐ͕�ZŝŶĚĞ�ƵŶĚ�^ƚĞŝŶĞŶ͘�tŝĞ� ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ďĂƵĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝŵ�
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�Ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ĚŝĞ�<ƌŝƉƉĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵĨ͘� 
^ĐŚŶĞĐŬĞ� &ƌŝĞĚĂ� ĞƌǌćŚůƚ� ĚĂǌƵ� ĚŝĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� :ĞĚĞƐ� <ŝŶĚ� ďĞͲ
ŬŽŵŵƚ�ĞŝŶĞ�&ŝŐƵƌ͘��ƌĞŝ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�sĂƚĞƌƵŶƐĞƌ�ƌƵŶĚĞŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-�ƵŶĚ�<ƌŝƉƉĞŶŬŝŶĚĞƌ�Ăď͘� 
hŶĚ�Ăŵ�Ϯϱ͘�:ĂŶƵĂƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ůƚĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ��ŬƟŽŶ�ǁĞŝƚĞƌ͘�hŵ�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ� ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ͕�ƵŶĚ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŵ�^ƉŝĞůĞŶ�ďĞŝ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�ŝŶƐ�
�ůƚĞ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘� 

^ã®½½�-D��®ã�ã®ÊÄ� 
ĂŶ�ũĞĚĞŵ�Ϯ͘�ƵŶĚ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ǀŽŶ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕ 
ŝŵ�tŝŶƚĞƌŚĂůďũĂŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͕�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌŚĂůďũĂŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘ 

<ŽŶƚĂŬƚ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ͗�ϬϰϮϵϯͬ�ϳϴ�ϲϴ�Ϯϰ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϬͬ�ϰϬ�ϱϱ�ϭϯϱ� 
ŽĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƟĂŶ͘ďĞŶĞŬĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

�®Ä���ò�ÄãÝ¥�ÄÝã�Ù�Ï¥¥Ä�Ä�͘͘͘ 
hŶƐĞƌ�ͣ�ĚǀĞŶƚƐ-&ĞŶƐƚĞƌ͞�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ŵŽŶƚĂŐƐ�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂ�
ĞŝŶĞ�ŚĂůďĞ�^ƚƵŶĚĞ�ŐĞƂīŶĞƚ͕�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů� 
· Ăŵ�Ϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ďĞŝ�DĂƌƟŶĂ��ĂŶĞŚƌ͕�/Ŷ�ĚĞƌ��ƌĞĚĞŶĂƵ�ϱϬ͕� 

Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͕ 
· Ăŵ�ϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŝďĞůŬŝĚƐ�Ăŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕ 

<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϵ͕�Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
· ƵŶĚ�Ăŵ�ϭϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕� 

ďĞŝŵ�,Žƌƚ͕�ƐĐŚŽŶ�Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ͘ 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊�                �Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ 

t��«ÝÙ�Ýã��Ä®�«ã�®Ä���Ä�Dì½½͊ 
sŽŵ�ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�tĂĐŚƐƌĞƐƚĞ�
ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ĂďŐĞďĞŶ͘��ŝƩĞ�ŶƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ͕�
ŵŝƩǁŽĐŚƐ�ǀŽŶ�ϭϳ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ͘� 
tŝƌ�ƐŽƌŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ƐŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�<ƌĞůŝŶŐĞŶ͘  



�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶŵĂů͕͘͘͘�ƐŽ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚĂƐ�DćƌĐŚĞŶ�ͣsŽŶ�ĚĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐǌŽŐĞŶ͕�ǁĞŝů�
ƐŝĞ�ĚĂƐ�&ƺƌĐŚƚĞŶ�ŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂƩĞŶ͘͞ 
�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶŵĂů͘͘͘�ĞƚǁĂ�ĚƌĞŝ�dĂŐĞ�ǀŽƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͕�ƐƉćƚ�ĂďĞŶĚƐ͘�mďĞƌ�ĚĞŶ�
DĂƌŬƉůĂƚǌ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�^ƚĂĚƚ�ŬĂŵĞŶ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�DćŶŶĞƌ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘�^ŝĞ�ďůŝĞďĞŶ�
ĂŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐƉƌƺŚƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�DĂƵĞƌ� ͣ�ƵƐůćŶĚĞƌ� ƌĂƵƐ͞� ƵŶĚ�
ͣ�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĚĞŶ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ͘͞�^ƚĞŝŶĞ�ŇŽŐĞŶ�ŝŶ�ĚĂƐ�&ĞŶƐƚĞƌ�ĚĞƐ�ƚƺƌŬŝƐĐŚĞŶ�
>ĂĚĞŶƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘��ĂŶŶ�ǌŽŐ�ĚŝĞ�,ŽƌĚĞ�Ăď͘�'ĞƐƉĞŶƐƟƐĐŚĞ�ZƵŚĞ͘�
�ŝĞ�'ĂƌĚŝŶĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞƌŚćƵƐĞƌŶ�ǁĂƌĞŶ�ƐĐŚŶĞůů�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵŐĞǌŽŐĞŶ͘� 
EŝĞŵĂŶĚ�ŚĂƩĞ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞƐĞŚĞŶ͘� 
ͣ>ŽƐ͕�ŬŽŵŵƚ͕�ĞƐ�ƌĞŝĐŚƚ͕�ǁŝƌ�ŐĞŚĞŶ͘͞ 
ͣtŽ�ĚĞŶŬƐƚ�ĚƵ�ŚŝŶ͊�tĂƐ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶŶ�ĚĂ�ƵŶƚĞŶ�ŝŵ�^ƺĚĞŶ͍͞ 
ͣ͘͘͘ĚĂ�ƵŶƚĞŶ͍��ĂƐ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌŚŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞŝŵĂƚ͘�,ŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ƐĐŚůŝŵͲ
ŵĞƌ͘� tŝƌ� ƚƵŶ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĚĂƐ͕� ǁĂƐ� ĚĂ� ĂŶ� ĚĞƌ� tĂŶĚ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ƐƚĞŚƚ͗�
ͣ�ƵƐůćŶĚĞƌ�ƌĂƵƐ͊͞ 
dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ͕�ŵŝƩĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�ŬĂŵ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�^ƚĂĚƚ͘��ŝĞ�dƺͲ
ƌĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌĞ�ƐƉƌĂŶŐĞŶ�ĂƵĨ͗��ƵĞƌƐƚ�ŬĂŵĞŶ�ĚŝĞ�<ĂŬĂŽƉćĐŬĐŚĞŶ�ŚĞƌĂƵƐ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�WƌĂůŝŶĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǀĞƌŬůĞŝĚƵŶŐĞŶ͘�^ŝĞ�
ǁŽůůƚĞŶ� ŶĂĐŚ�'ŚĂŶĂ� ƵŶĚ�tĞƐƚĂĨƌŝŬĂ͕� ĚĞŶŶ� ĚĂ�ǁĂƌĞŶ� ƐŝĞ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ͘� �ĂŶŶ�
ĚĞƌ�<ĂīĞĞ͕�ƉĂůĞƩĞŶǁĞŝƐĞ͕�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�>ŝĞďůŝŶŐƐͲ
ŐĞƚƌćŶŬ͖� hŐĂŶĚĂ͕� <ĞŶŝĂ� ƵŶĚ� >ĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂ� ǁĂƌĞŶ�
ƐĞŝŶĞ� ,ĞŝŵĂƚ͘� �ŶĂŶĂƐ� ƵŶĚ� �ĂŶĂŶĞŶ� ƌćƵŵƚĞŶ� ŝŚƌĞ�
<ŝƐƚĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� dƌĂƵďĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƌĚďĞĞƌĞŶ� ĂƵƐ�
^ƺĚĂĨƌŝŬĂ͘� &ĂƐƚ� ĂůůĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůĞĐŬĞƌĞŝĞŶ� ďƌĂĐŚĞŶ�
ĂƵĨ͕�WĨĞīĞƌŶƺƐƐĞ͕�^ƉĞŬƵůĂƟƵƐ�ƵŶĚ��ŝŵƚƐƚĞƌŶĞ͕�ĚĞŶŶ�
ĚŝĞ�'ĞǁƺƌǌĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�/ŶŶĞƌĞŶ�ǌŽŐ�ĞƐ�ŶĂĐŚ�/ŶĚŝĞŶ͘� 
�Ğƌ��ƌĞƐĚŶĞƌ��ŚƌŝƐƚƐƚŽůůĞŶ�ǌƂŐĞƌƚĞ͘�DĂŶ�ƐĂŚ�dƌćŶĞŶ�
ŝŶ� ƐĞŝŶĞŶ� ZŽƐŝŶĞŶĂƵŐĞŶ͕� ĂůƐ� Ğƌ� ǌƵŐĂď͗�DŝƐĐŚůŝŶŐĞŶ�
ǁŝƌ�ŵŝƌ�ŐĞŚƚ͛Ɛ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ƌĂŐĞŶ͘�Dŝƚ�ŝŚŵ�ŬĂŵĞŶ�ĚĂƐ�>ƺďĞĐŬĞƌ�DĂƌͲ
ǌŝƉĂŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�EƺƌŶďĞƌŐĞƌ�>ĞďŬƵĐŚĞŶ͘�EŝĐŚƚ�YƵĂůŝƚćƚ͕�ŶƵƌ�,ĞƌŬƵŶŌ�ǌćŚůƚĞ�
ũĞƚǌƚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŽƌŐĞŶĚćŵŵĞƌƵŶŐ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�^ĐŚŶŝƩďůƵŵĞŶ�ŶĂĐŚ�
<ŽůƵŵďŝĞŶ�ĂƵĩƌĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞĐŚƚĞŶ�WĞůǌŵćŶƚĞů�ŵŝƚ�'ŽůĚ�ƵŶĚ��ĚĞůƐƚĞŝͲ
ŶĞŶ�ĂŶ�ŝŚƌĞƌ�^ĞŝƚĞ�ŝŶ�ƚĞƵƌĞŶ��ŚĂƌƚĞƌŵĂƐĐŚŝŶĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞ�tĞůƚ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ͘ 
�Ğƌ�sĞƌŬĞŚƌ�ďƌĂĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�>ĂŶŐĞ�^ĐŚůĂŶŐĞŶ�ũĂƉĂŶŝƐĐŚĞƌ�
�ƵƚŽƐ͕� ǀŽůůŐĞƐƚŽƉŌ� ŵŝƚ� KƉƟŬ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐƐĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŬƌŽĐŚĞŶ� ŐĞŶ�

 

KƐƚĞŶ͘��ŵ�,ŝŵŵĞů�ƐĂŚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐćŶƐĞ�ŶĂĐŚ�WŽůĞŶ�ŇŝĞŐĞŶ͕�ĂƵĨ�
ŝŚƌĞƌ� �ĂŚŶ� ŐĞĨŽůŐƚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ĨĞŝŶĞŶ� ^ĞŝĚĞŶͲ
ŚĞŵĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�dĞƉƉŝĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĨĞƌŶĞŶ�
�ƐŝĞŶ͘ 
Dŝƚ� <ƌĂĐŚĞŶ� ůƂƐƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ƚƌŽƉŝƐĐŚĞŶ�,ƂůͲ
ǌĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� &ĞŶƐƚĞƌƌĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ƐĐŚǁŝƌƌƚĞŶ�
ǌƵƌƺĐŬ� ŝŶƐ� �ŵĂǌŽŶĂƐďĞĐŬĞŶ͘� DĂŶ� ŵƵƐƐƚĞ�

ƐŝĐŚ� ǀŽƌƐĞŚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚƌĂƵƘĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐǌƵƌƵƚƐĐŚĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ǀŽŶ� ƺďĞƌĂůů� ŚĞƌ�
ƋƵŽůůĞŶ�Pů�ƵŶĚ��ĞŶǌŝŶ�ŚĞƌǀŽƌ͕�ŇŽƐƐ�ǌƵ��ćĐŚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚƌƂŵƚĞ� ŝŶ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ�EĂŚĞƌ�KƐƚĞŶ͘� 
�ŽĐŚ�ŵĂŶ�ŚĂƩĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�sŽƌƐŽƌŐĞ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͘�^ƚŽůǌ�ŚŽůƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ�ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ��ƵƚŽĮƌŵĞŶ�ŝŚƌĞ�<ƌŝƐĞŶƉůćŶĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�^ĐŚƵďůĂĚĞŶ͗��Ğƌ�ĂůƚĞ�,ŽůǌǀĞƌͲ
ŐĂƐĞƌ� ǁĂƌ� ŐĂŶǌ� ŶĞƵ� ĂƵĨŐĞůĞŐƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘�
tŽǌƵ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞƐ�Pů͍͊� 
–� �ďĞƌ� ĞƐ� ŚĂůĨ� ŶŝĐŚƚƐ͕� ĚŝĞ� stǲƐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�DtǲƐ� ďĞŐĂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨǌƵůƂƐĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞ�
�ŝŶǌĞůƚĞŝůĞ͕� ĚĂƐ� �ůƵŵŝŶŝƵŵ� ǁĂŶĚĞƌƚĞ� ŶĂĐŚ�
:ĂŵĂŝŬĂ͕� ĚĂƐ� <ƵƉĨĞƌ� ŶĂĐŚ� ^ŽŵĂůŝĂ͕� ĞŝŶ�
�ƌŝƩĞů� ĚĞƌ� �ŝƐĞŶƚĞŝůĞ� ŶĂĐŚ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ͕� ĚĞƌ� EĂƚƵƌŬĂƵƚƐĐŚƵŬ� ŶĂĐŚ� �ĂŝƌĞ͘� hŶĚ�
ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶĚĞĐŬĞ�ŚĂƩĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ��ƐƉŚĂůƚ� ŝŵ�sĞƌďƵŶĚ�ĂƵĐŚ�
ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ďĞƐƐĞƌĞƐ��ŝůĚ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ĂůƐ�ŚĞƵƚĞ͘ 
EĂĐŚ�ĚƌĞŝ�dĂŐĞŶ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�^ƉƵŬ�ǀŽƌďĞŝ͕�ĚĞƌ��ƵƐǌƵŐ�ŐĞƐĐŚĂŏ͕�ŐĞƌĂĚĞ�ƌĞĐŚƚͲ
ǌĞŝƟŐ�ǌƵŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ͘�EŝĐŚƚƐ��ƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞƐ�ǁĂƌ�ŵĞŚƌ� ŝŵ�>ĂŶĚ͘��ďĞƌ�
dĂŶŶĞŶďćƵŵĞ� ŐĂď� ĞƐ� ŶŽĐŚ͕� ĂƵĐŚ� 	ƉĨĞů� ƵŶĚ� EƺƐƐĞ͘� hŶĚ� ͣ^ƟůůĞ� EĂĐŚƚ͞�
ĚƵƌŌĞ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�–�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ��ǆƚƌĂŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ͕�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�
ŬĂŵ�ŝŵŵĞƌŚŝŶ�ĂƵƐ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘ 
EƵƌ�ĞŝŶĞƐ�ǁŽůůƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ƌĞĐŚƚ� ŝŶƐ��ŝůĚ�ƉĂƐƐĞŶ͘�DĂƌŝĂ͕�:ŽƐĞĨ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�
ǁĂƌĞŶ�ŐĞďůŝĞďĞŶ͘��ƌĞŝ�:ƵĚĞŶ͘��ƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ 
ͣtŝƌ�ďůĞŝďĞŶ͕͞�ƐĂŐƚĞ�DĂƌŝĂ͕�ͣtĞŶŶ�ǁŝƌ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�>ĂŶĚĞ�ǁĞŐŐĞŚĞŶ�–�ǁĞƌ�
ǁŝůů�ŝŚŶĞŶ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵƌ�sĞƌŶƵŶŌ�
ƵŶĚ�ǌƵƌ�DĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ͍ 

;YƵĞůůĞ͗�,ĞůŵƵƚ�tƂůůĞŶƐƚĞŝŶ͕�ǌƵĞƌƐƚ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ�ĂůƐ�ͣ��ƵƐƉƌƵĐŚ�Ăŵ�DŽƌŐĞŶ͞ 
�Ăŵ�ϮϬ͘ϭϮ͘ϭϵϵϭ-�ŝŵ�,ĞƐƐŝƐĐŚĞŶ�ZƵŶĚĨƵŶŬ-�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� 

ĚĞƌ�ŵĂƐƐŝǀ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ��ƵƐůćŶĚĞƌĨĞŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ͕� 
ĚŝĞ�ǁĞŶŝŐ�ƐƉćƚĞƌ�ǌƵ�ĚĞŶ��ƌĂŶĚ-�ƵŶĚ�DŽƌĚĂŶƐĐŚůćŐĞŶ� 

ŝŶ�DƂůůŶ�ƵŶĚ�^ŽůŝŶŐĞŶ�ĨƺŚƌƚĞͿ 

 

 



<Ù®ÖÖ�ÄÝÖ®�½�–�'�Ä�Ù�½ÖÙÊ��Ä 
^Ğŝƚ�KŬƚŽďĞƌ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŇĞŝƘŝŐ͗�ŵŝƚ�ϮϬ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƉƌŽďĞŶ� :ĂŶŝŶĂ� /ůůŝŶŐ�ƵŶĚ� ŝĐŚ�
ŵŝƩǁŽĐŚƐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ǀŝĞůĞ�ŶĞƵĞ�>ŝĞĚĞƌ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�,ĂƵƉƚŬŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚĞŶ�ƺďĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�dĞǆƚĞ�ǌƵŵ��ƵƐǁĞŶĚŝŐůĞƌŶĞŶ͘�sŝĞůĞ�<ŽƐƚƺŵĞ�ŚĂƚ�/ŶŐĞ�
ŐĞŶćŚƚ͗� �ŶŐĞů� ƵŶĚ� ^ĐŚĂĨĞ͕� ĞŝŶ� <ĂŵĞů͕� ,ŝƌƚĞŶŵćŶƚĞů� ƵŶĚ� <ƂŶŝŐƐƵŵŚćŶŐĞ͘�
�Ăŵŝƚ�ĞƐ�ƐĐŚƂŶ�ǁŝƌĚ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ͘� 
hŵ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ƐŝŶĚ�ǌƵĞƌƐƚ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ-<ƌŝƉƉĞŶ-^ŝŶŐƐƉŝĞů�ĚƌĂŶ͕�Ƶŵ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǀŽůůĞŶ͕�
ĨĞƐƚůŝĐŚ� ĞƌůĞƵĐŚƚĞƚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ͘� �ůůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŶĞŚŵĞŶ� ǀŽƌŶĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� dĞƉƉŝĐŚ�
WůĂƚǌ�–�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ŽƉƟŵĂů�ǌƵƐĐŚĂƵĞŶ͘� 
hŶĚ�ǁĞŵ�ĞƐ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ�ǌƵ�ǁƵƐĞůŝŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƌĨ�ƐĐŚŽŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞŶĞƌĂůͲ
ƉƌŽďĞ�ǌƵƐĐŚĂƵĞŶ͗�'ĞŶĞƌĂůƉƌŽďĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŵ�
ϮϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕�ĚŝĞ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌ-<ƌŝƉƉĞŶ-^ŝŶŐƐƉŝĞů� ŝƐƚ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�
Ϯϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ͘ 

�ÄÃ�½�çÄ¦�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
�ŝĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ� ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� ŶĞŚŵĞŶ� ǁŝƌ� 
ǀŽŶ� DŽŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϳ͘� :ĂŶƵĂƌ� ϮϬϮϬ͕� ďŝƐ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϳ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϬ͕� 
ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘��ƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ƵŶĚ�YƵĞůŬŚŽƌŶ͕�
ĚŝĞ�ďŝƐ� ǌƵŵ�ϯϭ͘� :Ƶůŝ�ϮϬϮϬ�ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞ�Ăůƚ� ƐŝŶĚ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ďĞƚƌĞƵƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘� >ŝĞŐĞŶ� ŵĞŚƌ� �ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ǀŽƌ� ĂůƐ�
WůćƚǌĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ͕� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĞŝŶ� �ƵĨŶĂŚŵĞ-�ƵƐƐĐŚƵƐƐ� ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�sĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�WůćƚǌĞ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ͕�ďĞŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ĞŝŶŵĂů�
ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ŶĂĐŚŵŝƚƚĂŐƐ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ-<ŝŶĚ-'ƌƵƉƉĞ�ĂŶ͘� 
^ŽůůƚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� /ŚƌĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŝĐŚĞƌ� ƐĞŝŶ͕� ƐƚĞŚĞ� ŝĐŚ� 
/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 

tŝĐŚƚŝŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚƐƚĞƌŵŝŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ� 
ƵŶƚĞƌ�dĞůĞĨŽŶ�ϳϴϵϮϰϮ͘����������������������������������Ś͘�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ 

:ç¦�Ä�¥�ç�Ùó�«Ù�&®Ý�«�Ù«ç��� 
tŝƌ� ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ƐĞůďƐƚŐĞďĂĐŬĞŶĞŶ� <ĞŬƐĞ� ƵŶĚ�
WƵŶƐĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ͘� �Ğƌ� �ƌůƂƐ� ǁŝƌĚ� ǌƵ� ϭϬϬ� й� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 
:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘� 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞƵƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͊ 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã���Ã�͘͘͘ 
͘͘͘�,�®½®¦���Ä� 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�<ƌŝƉƉĞŶ-^ŝŶŐƐƉŝĞů�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 
ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ĚĞƌ�<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ�-� 

WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 
ϭϳ͘ϭϱ�hŚƌ��ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ�/�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 

ĞƐ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ�'ĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ͘ 
ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ��ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ�//�-�WĂƐƚŽƌ�hůƌŝĐŚ�tŝůŬĞ͕��ĐŚŝŵ 
ϮϮ͘ϯϬ�hŚƌ��ŚƌŝƐƚŵĞƚƚĞ�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

͘͘͘�ϭ͘�t�®«Ä��«ãÝã�¦ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�&ĞƐƚŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�� 

WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�ĞƐ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞƌ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ͘ 

͘͘͘�Ϯ͘�t�®«Ä��«ãÝã�¦ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�&ĞƐƚŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�-�,Ğƌƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ 

>ĂŶŐĞ�ǁĂƌ�ĞƐ�dƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�Ăŵ�
ϲ͘� :ĂŶƵĂƌ� ŝŶƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ƐĞůďƐƚŐĞͲ
ŵĂĐŚƚĞŵ��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ƺďĞƌ�ŝŚƌ��ŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ�ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘�&ƺƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�dĞƌŵŝŶ�ƵŶƉĂƐƐĞŶĚ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ŽŌ�
ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ�tĞƌŬƚĂŐ� ĮĞů͕� ĂŶ� ĚĞŵ� ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕� ƵŶĚ� ĞƐ� ĂďĞŶĚƐ�
ĨƌƺŚ�ĚƵŶŬĞů�ǁŝƌĚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�tŝƩĞƌƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ� ĨƺŚƌƚĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ǌƵ��ďƐĂŐĞŶ͘ 
�Ğƌ� <s� ŚĂƚ� ĚĞƐŚĂůď� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĂůůĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵŵ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�Ăŵ�ϰ͘�ƵŶĚ�ϱ͘�:Ƶůŝ�ĞŝŶǌƵůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐ�ƐŽ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌĨĞƐƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��Žƌƚ�ƐŽůů� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĞŝŶĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ϱϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�
ĚĞƌ�<ŝdĂ�ǁŝƌĚ�ĂŶ�ĚĞŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĞďĞŶƐŽ�ŐƌŽƘĞƐ�dŚĞŵĂ�ƐĞŝŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�
ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌƐƉůĂŶƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽƌ͘� 
,ĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ĚĞƐŚĂůď�ďŝƩĞ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�<ĂůĞŶĚĞƌ�ĨĞƐƚ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘ 

&ƺƌ�ĚĞŶ�<s͗�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ƵŶĚ�DĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌ 



t®Ù�¦Ù�ãç½®�Ù�Ä�«�Ùþ½®�«�þçÃ�'��çÙãÝã�¦ 

-XELODUH��GLH�HLQ�6WlQGFKHQ�GHV�3RVDXQHQFKRUHV�
Z�QVFKHQ��P|FKWHQ�VLFK�ELWWH�GUHL�:RFKHQ�
YRUKHU�PLW�+HUUQ�6WHIDQ�%U�QLQJ��7HO�������� 

LQ�9HUELQGXQJ�VHW]HQ� 

�çÝ���ã�ÄÝ�«çãþ¦ÙìÄ��Ä� 
ó�Ù��Ä�'��çÙãÝã�¦�͕� 

�«�¹ç�®½��Ä�çÄ���ÃãÝ«�Ä�½çÄ¦�Ä� 
Ä®�«ã�ò�ÙÏ¥¥�Äã½®�«ã͘ 

�Ý�ó�®ÝÝ�¦ã��ãó�Ý�®Ä�Ã®Ù͕ 
��ÝÝ��®Ä��<Ù�¥ã� 

®Ä��®�Ý�Ù�t�½ã�Ý�®͕ 
�®��Ã®ã�>�®��ÄÝ�«�¥ã� 

Ã®�«�½®��ã͘ 
�ĞƫŶĂ�ǀŽŶ��ƌŶŝŵ 



^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
ϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϯϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
>ĂƵď-�ƵŶĚ�^ƚĂƵďƚĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ^ŝĞŚĞ͕�ĚĞŝŶ�<ƂŶŝŐ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵ�Ěŝƌ͕�ĞŝŶ�'ĞƌĞĐŚƚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�,ĞůĨĞƌ͘͞ 
^ĂĐŚĂƌũĂ�ϵ͕�ϵ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭ͘�ĞǌĞŵďĞƌ�-�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ 
&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 
ĞƐ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞƌ�&ůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ͘� 
�ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ͕�^ĞĞŵĂŶŶƐ-�ŚŽƌ�sĞŐĞƐĂĐŬ͘ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

Ϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭ͘��ĚǀĞŶƚƐĨĞŶƐƚĞƌ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕ 
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�>ŝĞĚĞƌĂďĞŶĚ͕�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϳ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϬ͘ 
 
'ŽƐƉĞůŬŽŶǌĞƌƚ�ͣ>ŝǀŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ͕͞�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϬ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ^ĞŚƚ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ĞƌŚĞďƚ�ĞƵƌĞ�,ćƵƉƚĞƌ͕� 
ǁĞŝů�ƐŝĐŚ�ĞƵƌĞ��ƌůƂƐƵŶŐ�ŶĂŚƚ͘͞�����>ƵŬĂƐ�Ϯϭ͕�Ϯϴ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�-�Ϯ͘��ĚǀĞŶƚ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů͕� 
WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 
ĞƐ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ�'ĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ͘ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
Ϯ͘��ĚǀĞŶƚƐĨĞŶƐƚĞƌ�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 
 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
�ĚǀĞŶƚƐĨĞŝĞƌ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐĞ� 
ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘ 
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä���þ�Ã��Ù�ϮϬϭϵ

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
ͣ�ĞƌĞŝƚĞƚ�ĚĞŵ�,ĞƌƌŶ�ĚĞŶ�tĞŐ͖� 

ĚĞŶŶ�ƐŝĞŚĞ͕�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ŬŽŵŵƚ�ŐĞǁĂůƟŐ͘͞����:ĞƐĂũĂ�ϰϬ͕�ϯ͘ϭϬ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ϯ͘��ĚǀĞŶƚ͕ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ŽŵƉƌĞĚŝŐĞƌ�ŝ͘�Z͘�WĞƚĞƌ�hůƌŝĐŚ͕��ƌĞŵĞŶ 

ϭϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϯ͘��ĚǀĞŶƚƐĨĞŶƐƚĞƌ�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

ϭϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ��Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

ϭϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ɛ͘ �̂ ĞŝƚĞ�ϭϯ �͘ 

sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƐ��ůĂƐĞŶ�ĚĞƐ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌĞƐ �͕ 
ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

Ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

Ăď�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ 
ͣ&ƌĞƵĞƚ�ĞƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŵ�,ĞƌƌŶ�ĂůůĞǁĞŐĞ͕�ƵŶĚ�ĂďĞƌŵĂůƐ�ƐĂŐĞ�ŝĐŚ͗ 

&ƌĞƵĞƚ�ĞƵĐŚ͊��Ğƌ�,Ğƌƌ�ŝƐƚ�ŶĂŚĞ͊͞�����������WŚŝůŝƉƉĞƌ�ϰ͕�ϰ-ϱ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ϰ͘��ĚǀĞŶƚ͕ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 

ĞƐ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶĞ��ŚŽƌ͘ 

ϮϮ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ŝĞ��ŶĨĂŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ� 
ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌƚĂŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϭϳ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ 
ͣ�ĂƐ�tŽƌƚ�ǁĂƌĚ�&ůĞŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ǁŽŚŶƚĞ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ͕� 

ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐĂŚĞŶ�ƐĞŝŶĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ͘͞�������:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭ͕ϭϰ 

ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

Ϯϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŽŶƚĂŐ�-�^ŝůǀĞƐƚĞƌ 
:ĂŚƌĞƐƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů͕� 

WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

ϭϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�-��ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä���þ�Ã��Ù�ϮϬϭϵ 



tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣhŶĚ�ǁŝƌ�ƐĂŚĞŶ�ƐĞŝŶĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ͕� 
ĞŝŶĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂůƐ�ĚĞƐ�ĞŝŶŐĞďŽƌĞŶĞŶ�^ŽŚŶĞƐ�ǀŽŵ�sĂƚĞƌ͕� 
ǀŽůůĞƌ�'ŶĂĚĞ�ƵŶĚ�tĂŚƌŚĞŝƚ͘Η 
:ŽŚ�ϭ͕ϭϰď 

^ŽŶŶƚĂŐ͕� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϱ͘�:ĂŶƵĂƌ�-�Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŚƌŝƐƞĞƐƚ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
 

ϴ͘�:ĂŶƵĂƌ 
<ĞŝŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚŵŝƩĂŐ͊� 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϭ͘�:ĂŶƵĂƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣtĞůĐŚĞ�ĚĞƌ�'ĞŝƐƚ�'ŽƩĞƐ�ƚƌĞŝďƚ͕� 
ĚŝĞ�ƐŝŶĚ�'ŽƩĞƐ�<ŝŶĚĞƌ͘͞�������� 
ZƂŵĞƌ�ϴ͕�ϭϰ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϮ͘�:ĂŶƵĂƌ�-�ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ��ŶƚŽŶ�>ĂŵďĞƌƚƵƐ͕�KǇƚĞŶ 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

:����tÊ�«��ãÙ®¥¥ã�Ý®�«��Ã�͘͘͘͘͘͘͘ 
DŽŶƚĂŐ͕�   ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ͗��ůŽĐŬĨůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ 
   ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͗�<ůĞŝŶĞƌ��ŚŽƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�   ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ͗�,ĂƵƉƚŬŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ 
   ϭϵ͘ϭϱ�hŚƌ͗�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ� 
DŝƚƚǁŽĐŚ͕�   ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͗�>ŝǀŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕  ����   ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ͗�sŽƌŬŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ 
             ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͗�'ĞŵŝƐĐŚƚĞƌ��ŚŽƌ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ� 

ƺďĞƌ�^ŝŵďĂďǁĞ͕�>ĂŶĚ�ĚĞƐ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐĞƐ�ϮϬϮϬ͘ 

ϭϱ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕� 

Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϬ͘ 

ϭϴ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ� 

ďŝƐ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣsŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƺůůĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ� 
'ŶĂĚĞ�Ƶŵ�'ŶĂĚĞ͘͞ 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭ͕�ϭϲ 

Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ� 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ�ŝ͘�Z͘�<ůĂƵƐ��ŝĞďĞƌ 

ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

Ϯϱ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ� 
ǀŽŶ�KƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�tĞƐƚĞŶ͕� 
ǀŽŶ�EŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�^ƺĚĞŶ͕ 
ĚŝĞ�ǌƵ�dŝƐĐŚĞ�ƐŝƚǌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� 

ŝŵ�ZĞŝĐŚ�'ŽƩĞƐ͘͞ 
>ƵŬĂƐ�ϭϯ͕�Ϯϵ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ� 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

Ϯϲ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

®Ã�:�Äç�Ù�ϮϬϮϬ 

'
ƌĂ
ĮŬ
͗�W

ĨĞ
īĞ

ƌ 



�Ä���«ã�þçÙ�:�«Ù�Ý½ÊÝçÄ¦�ϮϬϮϬ 
ͣDĂŶĐŚŵĂů� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ŐůĂƵďĞŶ͘͞��ŝĞ� &ƌĂƵ� ŚĂƚ�ŵŝƌ� ŝŚƌĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĞƌǌćŚůƚ͗� �ŝŶĞ� ĨĂŵŝůŝćƌĞ� <ƌŝƐĞ͘� �ĂǌƵ� ĚŝĞ� <ƌĞďƐĚŝĂŐŶŽƐĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ůĂŶŐĞ� dŚĞƌĂƉŝĞ͘� �ĂƐ� ŚĂƚ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ� ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ͕� ĚĞƌ� ŝŚƌ� ĨƌƺŚĞƌ�
ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǁĂƌ͕�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�:Ğƚǌƚ�ƐĂŐƚ�ƐŝĞ͗�ͣDĂŶĐŚŵĂů�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�
ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐůĂƵďĞŶ͘͞�>ĂŶŐĞ�ƌĞĚĞŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�'ůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�hŶŐůĂƵͲ
ďĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝĚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŚƂƌĞŶ͘� 
�ĂƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŐĞŚƚ�ŵŝƌ�ŶĂĐŚ͘�Dŝƌ�ǁŝƌĚ�ŬůĂƌ͗��ƵĐŚ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂƐ�,ĂƵƐ�ĚĞƐ�
hŶŐůĂƵďĞŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ǁĞŝƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĚĞƐ� 'ůĂƵďĞŶƐ͘� �ůƐ� ĂƵĨŐĞŬůćƌƚĞƌ�
DĞŶƐĐŚ�ŬĞŶŶĞ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶƚĞ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�/ƌƌĞ�ŐĞŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ďĞƚĞ͕�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞƌ�ŚƂƌƚ�ŵŝĐŚ͘ 
�ŝĞƐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶĞƵ͕�ĞƐ�Őŝďƚ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞƌŶĞ͘��ƵĐŚ�
ĚŝĞ��ŝďĞů� ŬĞŶŶƚ�ǀŝĞůĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�'ůĂƵďĞ�ƵŶĚ�hŶͲ
ŐůĂƵďĞ͘� �ŝŶ�ĞŝŶĚƌƺĐŬůŝĐŚĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů� ĚĂĨƺƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞƐůŽƐƵŶŐ�ϮϬϮϬ͘� �ŝŶĞŶ�
ǀĞƌǌǁĞŝĨĞůƚĞŶ�ZƵĨ�ŚƂƌĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�^Ăƚǌ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƌĞŝ�ĞŝŶĞƐ�sĂƚĞƌƐ͕�
ĚĞƌ�ƐĞŝŶ�ŬƌĂŶŬĞƐ�<ŝŶĚ�ǌƵ�:ĞƐƵƐ�ďƌŝŶŐƚ͘��ŝĞƐĞƐ�<ŝŶĚ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞďƵƌƚ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ�ͣƐƉƌĂĐŚůŽƐĞŶ�ƵŶĚ�ƚĂƵďĞŶ�'ĞŝƐƚ͞�ďĞĨĂůůĞŶ͕�ĞƐ� ůĞŝĚĞƚ�ǁŽŚů�ĂŶ��ƉŝůĞƉͲ
ƐŝĞ͘� >ĞďĞŶƐŐĞĨćŚƌĚĞŶĚ͘� �Ğƌ� sĂƚĞƌ� ďŝƩĞƚ� :ĞƐƵƐ� ǀĞƌǌǁĞŝĨĞůƚ� Ƶŵ� ,ŝůĨĞ͘� hŶĚ�
ƐĐŚƌĞŝƚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚŝĞƐĞŶ� ^Ăƚǌ� ŚĞƌĂƵƐ͗� ͣ/ĐŚ� ŐůĂƵďĞ͕� ŚŝůĨ� ŵĞŝŶĞŵ� hŶŐůĂƵͲ
ďĞŶ͘͞ 
�Ğŝ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ�ǀŽŶ�'ůĂƵďĞ�ƵŶĚ�hŶŐůĂƵďĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�ŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǀŽŶ��ƌŐƵŵĞŶƚĞŶ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�Ƶŵ�
ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ǁŽƌĂƵĨ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ŬĂŶŶ� ŝŵ�>ĞďĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĞƌŶƐƚ�ǁŝƌĚ͕�
ǁŽ�ĞƐ�,ŝůĨĞ�ƵŶĚ�,Ăůƚ�Őŝďƚ�ŝŶ�ŚƂĐŚƐƚĞƌ�EŽƚ͘� 
�ĂƐ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ� ĂŶ� ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�DĂƌŬƵƐ-�ǀĂŶŐĞůŝƵŵ͕� ĚŝĞ�
ǀŽŵ�<ĂŵƉĨ�ĚĞƐ�sĂƚĞƌƐ�Ƶŵ�ƐĞŝŶ�<ŝŶĚ�ĞƌǌćŚůƚ͗��ŝĞƐĞƌ�sĂƚĞƌ�ƌĞƐŝŐŶŝĞƌƚ�ŶŝĐŚƚ͘�
�ƌ� ŬćŵƉŌ͘� �ƌ� ďůĞŝďƚ� ĚƌĂŶ͘� ^Ž�ǁĞŶŝŐ� ĚĞƌ� sĂƚĞƌ� ƐĞŝŶĞŶ� hŶŐůĂƵďĞŶ� ĞŝŶĨĂĐŚ�
ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ĂďƐĐŚƺƩĞůŶ�ŬĂŶŶ͕�ƐŽ�ǁĞŶŝŐ� ůćƐƐƚ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞŶ�hŶŐůĂƵͲ
ďĞŶ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ƚƌŝƵŵƉŚŝĞƌĞŶ͘�hŶĚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĞƌĨćŚƌƚ�Ğƌ�,ŝůĨĞ͕� ŝŶͲ
ĚĞŵ�:ĞƐƵƐ�ƐĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŚĞŝůƚ͘ 
'ůĂƵďĞ�ƵŶĚ�hŶŐůĂƵďĞ�ƐŝŶĚ� ŝŵŵĞƌ�ŶĂŚ�ďĞŝĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞͲ
ƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝŐŝƚĂů͗�ϭ�ŽĚĞƌ�Ϭ͕�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵƐ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ�ŶŝĐŚƚ͘�'ůĂƵďĞ�ŝƐƚ�
ŬĞŝŶ� �ĞƐŝƚǌ͕� ĚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶŵĂů� ĞƌǁŽƌďĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ƵŶƐ� ĚĂŶŶ� ŐĞŚƂƌƚ͘�
'ůĂƵďĞ�ŝƐƚ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ƵŶĚ�ĚĂŚĞƌ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶĨĞĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌǁŽƌĨĞŶ͘� 
�Ğƌ�'ůĂƵďĞ�ŵƵƐƐ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌƌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�KĚĞƌ� ďĞƐƐĞƌ͗� �ƌ�ŵƵƐƐ�
ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�hŶƐĞƌ�>ŽƐƵŶŐƐǁŽƌƚ�ŝƐƚ�ũĂ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�'ĞďĞƚ͗�
ͣ,ŝůĨ�ŵŝƌ͘͞�hŶĚ�ĚĞƌ� sĂƚĞƌ� ĞƌĨćŚƌƚ�,ŝůĨĞ͘��ĂƌĂƵĨ� ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͗�tŝƌ�

ƐƚĞŚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�hŶŐůĂƵďĞŶ�ŝŶ�'ŽƩĞƐ�,ĂŶĚ͘�
hŶĚ� ĚĞŵ� 'ůĂƵďĞŶ� Őŝůƚ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ͗� ͣ�ůůĞ� �ŝŶŐĞ� ƐŝŶĚ� ŵƂŐůŝĐŚ�
ĚĞŵ͕�ĚĞƌ�ĚĂ�ŐůĂƵďƚ͕͞�ƐĂŐƚ�:ĞƐƵƐ�ǌƵ�ĚĞŵ�sĂƚĞƌ͘� 
:Ă͕�ĂƵĐŚ�ŝĐŚ�ŬĞŶŶĞ�ĚĞŶ��ǁĞŝĨĞů͘��ďĞƌ�ŝŶ�ŵŝƌ�ŝƐƚ�ĚŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂƐ�'ĞͲ
ĨƺŚů�ƐƚćƌŬĞƌ͗�EĞŝŶ͕� ŝĐŚ�ƚƌĂƵĞ�ĚĞƌ��ŝďĞů͘� /ĐŚ�ƚƌĂƵĞ�ĚĞŵ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�'ŽƩ͘�/ĐŚ�
ƐĞƚǌĞ�ďĞǁƵƐƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�<ĂƌƚĞ͘� 
hŶĚ͗�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŽŚŶĞ�,ŝůĨĞ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŵĂů�ƐĐŚǁĞƌ�ǁŝƌĚ�ǌƵ�ŐůĂƵďĞŶ͘�tŝƌ�
ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞŝŶ͘�tŝƌ� ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕� Ƶŵ� ǌƵ�
ŐůĂƵďĞŶ͘� hŶĚ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ŵƵƐƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ĞŝŶĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŐůĂƵďĞŶ͕�
ǁĞŶŶ�ũĞŵĂŶĚ�ĞƐ�ŐĞƌĂĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚ�ŬĂŶŶ͘� 
�ŝŶ� ŶĞƵĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶůŝĞĚ� ƐĂŐƚ͗� ͣ/ĐŚ� ƐƚĞŚ� ǀŽƌ� Ěŝƌ� ŵŝƚ� ůĞĞƌĞŶ� ,ćŶĚĞŶ͕� ,Ğƌƌ͕�
ĨƌĞŵĚ�ǁŝĞ�ĚĞŝŶ�EĂŵĞ�ƐŝŶĚ�ŵŝƌ�ĚĞŝŶĞ�tĞŐĞ�͙�/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ŬŽŵŵ�
ĚƵ�ŵŝƌ� ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘͞� ;�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƐ�'ĞƐĂŶŐďƵĐŚ͕�Eƌ͘� ϯϴϮͿ͘� ͣ/ĐŚ� ŐůĂƵďĞ͕� ŚŝůĨ�
ŵĞŝŶĞŵ�hŶŐůĂƵďĞŶ͘͞�/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�/ŚŶĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ĂƵĨ�
/ŚƌĞŶ�tĞŐĞŶ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŬŽŵŵƚ͘�hŶĚ�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐƵƚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

/Śƌ�>ĂŶĚĞƐƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ��ƌ͘�,ĂŶƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ƌĂŶĚǇ 

:�«Ù�Ý½ÊÝçÄ¦�ϮϬϮϬ 

ͣ/�«�¦½�ç��͖�«®½¥�Ã�®Ä�Ã�hÄ¦½�ç��Ä͊͞� 
D�Ù»çÝ�ϵ͕Ϯϰ 



d�ç¥�Ù®ÄÄ�ÙçÄ¦ 
�ŝŶ�<ƌĞƵǌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƟƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌƵƐƚ͕�tĂƐƐĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƟƌŶ͕�ĞŝŶĞ�ƐĞŐŶĞŶĚĞ�
,ĂŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ŽƉĨ͖�ĞŝŶ��ŝďĞůǁŽƌƚ͕�ĞŝŶĞ�<ĞƌǌĞ�–�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƐŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ŝŚƌĞ�dĂƵĨĞ͘�DĂŶĐŚĞ�ŚĂďĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞƌůĞďƚ͘ 
^Ğŝƚ�ĚĞŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�ŚćŶŐƚ�ĞŝŶ�EĞƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�ŝŶ�ĚĂƐ�&ŝƐĐŚĞ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�ŶĞƵ�
ŐĞƚĂƵŌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚ� ŐĞŚćŶŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ� –� ŵŝƚ� &ŽƚŽ͕� dĂƵĨƐƉƌƵĐŚ� ƵŶĚ�
�ĂƚƵŵ�ǀĞƌƐĞŚĞŶ͘�^Ž�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�Ăď� ƐŽĨŽƌƚ�ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌĞŶ͕�ǁĞƌ�ŶĞƵ� ŝŶ�ĚŝĞ�
&ĂŵŝůŝĞ�'ŽƩĞƐ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘�hŶĚ�ĚĂƌĂŶ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ƐŝĐŚ�Ăď� ũĞƚǌƚ� ŝŶ� ũĞͲ
ĚĞŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ĞŝŶ�dĂƵĨĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶ͗�tŝƌ� ůĂĚĞŶ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ͕�
ĚŝĞ�ϮϬϭϱ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĚĂǀŽƌ�ŐĞƚĂƵŌ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�Ăŵ�ϵ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ� &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶ͘�tŝƌ� ǌƺŶĚĞŶ�ĚŝĞ�dĂƵŅĞƌǌĞ�
ĂŶ͕�ƵŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĂƐƐĞƌ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�dĂƵĨĞ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘� 
tĞƌ� ĚĂďĞŝ� ƐĞŝŶ� ŵƂĐŚƚĞ͕� ŵĞůĚĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ŶĂŵĞŶƚůŝĐŚ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ�
ŽĚĞƌ�ďĞŝ�WĂƐƚŽƌŝŶ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ĂŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽƌďƌĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

Dù>®¥��–�óÊÙ»Ý«ÊÖ 
/Ŷ� ƌƵŚŝŐĞƌĞŶ��ĞŝƚĞŶ�–�ǁĞŶŶ�ƵŶƐ� ĚĞƌ��ůůƚĂŐ� ŶŝĐŚƚ� ůćŶŐĞƌ� ǀŽŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�
ĂďŚćůƚ�–�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�'ĞĨƺŚů�ĚĞƌ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ĞŝŶ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ďĞĚĂƵͲ
ĞƌŶ�ǁŝƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ŐĞƚƌŽīĞŶ� ŚĂďĞŶ͘�DĂŶĐŚŵĂů� ƐĞŚŶĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ� ŶĂĐŚ� ĞƚǁĂƐ͕� ĚĂƐ� ũĞŶƐĞŝƚƐ� ƵŶƐĞƌĞƐ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐƐŚŽƌŝǌŽŶƚĞƐ� ůŝĞŐƚ� –� ƐĞůďƐƚ�
ďĞŝ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ŝŶŐĞŶ͘�tŽƌĂƵƐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ͣŐƵƚĞƐ�>ĞďĞŶ͍͞�tŝĞ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂŚŝŶ͍� tĂƐ� Őŝďƚ� ƵŶƐ� ,Ăůƚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� tĞŐ͍� tŝƌ� ĂůůĞ� ŚĂďĞŶ� ĚĞŶ�
tƵŶƐĐŚ͕�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ǌƵ� ŐĞďĞŶ͘��Ğƌ�DǇ>ŝĨĞ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ďĞͲ
ůĞƵĐŚƚĞƚ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ƵŶƐĞƌĞ��ŝŶǌŝŐĂƌƟŐŬĞŝƚ͕�ƵŶƐĞƌ�sĞƌůĂŶŐĞŶ͘�mďĞƌͲ
ƌĂƐĐŚĞŶĚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ŬŽŵŵĞŶ� ĚĂďĞŝ� ĂŶƐ� >ŝĐŚƚ͘� tĂƐ� ŚĂƚ� ŵŝĐŚ� ǌƵ�
ĚĞŵ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ǁĞƌ�ŝĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ďŝŶ͍�tĂƐ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�ŐƌƂƘƚĞƌ�tƵŶƐĐŚ͍�/ŶǁŝĞĨĞƌŶ�
ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�'ŽƩ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͍�tŝĞ�ƐŽůů�ŵĞŝŶĞ�>ĞďĞŶƐƌĞŝƐĞ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌŐĞŚĞŶ͍�Dŝƚ�ĚĞŵ�DǇ>ŝĨĞ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĞƚǁĂƐ�EĞƵĞƐ�ĂƵƐƉƌŽďŝĞͲ
ƌĞŶ͗�tŝƌ�ƂīŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ�ZĂƵŵ͕� ŝŶ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ƵŶƐ��ŶƚĞŝů�ŐĞďĞŶ�ĂŶ�
ĚĞŵ͕� ǁĂƐ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ĂůƐ� ǁĞŐǁĞŝƐĞŶĚ� ĞƌŬĂŶŶƚ� ŚĂďĞŶ͘� �Ğƌ� DǇ>ŝĨĞ-
tŽƌŬƐŚŽƉ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�ƐĞĐŚƐ��ďĞŶĚĞŶ͘��ƵĨ�ŬƵƌǌĞ� /ŵƉƵůƐĞ�ƵŶĚ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƌ�
DŽĚĞƌĂƚŽƌŝŶ� ĨŽůŐƚ� ĚĞƌ� �ĞǌƵŐ� ǌƵŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� >ĞďĞŶ͘� �Ƶŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ� ŐĞŚƂƌƚ�
ĚĞƌ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌŶ͘��ĂƐ�ŚĞŝƘƚ͕� ũĞĚĞͬƌ� ƚĞŝůƚ�ĞŝŐĞŶĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�
ƵŶĚ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ�ĚƵƌĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŶĞƵĞ�^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞŶ͘��Ğƌ�DǇ>ŝĨĞ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�

>ĞďĞŶƐŬƵƌƐ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ǀŽŶ�DĂů� ǌƵ�DĂů� ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� �ŝĞ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǀŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ŶĞƵĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘��ĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƐ�
<ƵƌƐĞƐ�ŝƐƚ�ŽīĞŶ�–�ƐŽ�ƵŶǀŽƌŚĞƌƐĞŚďĂƌ�ǁŝĞ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƐĞůďƐƚ͘ 
�Ğƌ�<ƵƌƐ� ĮŶĚĞƚ� ǀŽŵ�ϮϬ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ďŝƐ� Ϯϳ͘�Dćƌǌ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ� ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�
ǀŽŶ� ϭϵ͘ϯϬ� hŚƌ� -� Ϯϭ� hŚƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� d^s� ^ƉŽƌƚŚĂůůĞ� YƵĞůŬŚŽƌŶ� ;DƺƐůƺƩĞŶƐ�
�Ăŵŵ�ϮͿ�ƐƚĂƩ͘��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ŶƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŵǇ-ůŝĨĞ-ŝŶĨŽ͘ĚĞ 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�ZĂďĞĂ�DĞĚĞďĂĐŚ͕�&ƌŝĞĚĞƌŝŬĞ�EŽůƚĞ 

<ÊÄ¥®ÙÃ�Ä��Ä-tÊÙ»Ý«ÊÖ͗� 
,ĂďĞŶ�^ŝĞ�>ƵƐƚ͕��Ğŝƚ�ŵŝƚ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͍�^Ğŝƚ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�ďŝĞͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ŝŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�:ĂŚƌ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�Kď�ĚĂďĞŝ�ŐĞŵĂůƚ͕�ŐĞďĂƐƚĞůƚ͕�ŐĞͲ
ďĂĐŬĞŶ͕�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞƌƚ͕�ŐĞůĂƵĨĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĞďƵĚĚĞůƚ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�ĞŐĂů�-�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƐ�ƚƌĞīĞŶ͕�ŵŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�
<ŽŶƚĂŬƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘�
�ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�ZĞŐŝŽŶ�ŐĞůƚĞŶ�-�ĚĂƐ�
ŚĞŝƘƚ͕�ĞƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�<ŽŶĮƐ�ĂƵƐ�KƩĞƌƐƚĞĚƚ͕�KƩĞƌƐďĞƌŐ͕�WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ�ƵŶĚ�
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ŬƟŽŶ�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞƌŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ŬĞŶŶĞŶ͘��ŝĞ��ŶŐĞͲ
ďŽƚĞ�ƐŽůůĞŶ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�ĚƌĞŝ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶ͘�tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶŽĐŚ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘� 
EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ͕�dĞůĞĨŽŶ��ƺƌŽ͗�
ϬϰϮϬϱ�-�ϯϭ�ϵϬ�ϵϬ͕�ŵŽďŝů͗�ϬϭϲϬ�-�ϭϱ�ϯϮ�ϭϮϳ͕�DĂŝů͗�<ĞƌƐƚŝŶ͘>ĂƐĐŚĂƚΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�Ăŵ�^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕�ĚĞŵ�ϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ͕� 
 

ͣ�ƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŵĂĐŚĞŶ͞�-�ĞƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ�/ŶŐƌŝĚ�<ƌƵŐ͘ 
<ŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ͗�ϭϬ͕-�Φ͕�ŶƵƌ�ŝŵ�sŽƌǀĞƌŬĂƵĨ�ďĞŝ�WůĂŶƚĞŶ�ƵŶ��ůŽŵĞŶ�;DĂƌůŝƐ� 

^ĞĞŐĞƌͿ͕�/ŵ�<ƌƵŵŵĞŶ�Kƌƚ�ϭϲ͕�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�ǀŽŵ�Ϯ͘�ďŝƐ�Ϯϱ͘�:ĂŶƵĂƌ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘�
�ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů�ŝƐƚ�ďĞŐƌĞŶǌƚ͘ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ��ĞŝŶĞŶͬ��ƵƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ 
�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ 



DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«�:�Äç�Ù�ϮϬϮϬ 

ͣ'Êãã�®Ýã�ãÙ�ç͘͞ 
<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϭ͕ϵ 

/�«�»�ÄÄ�'Êãã�Ä®�«ã�ò�Ù�®�¦�Ä 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ��ĂƌŵĞŶ�:ćŐĞƌ 

/ĐŚ�ŬĞŶŶĞ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ��ƌƚĞŶ�ǀŽŶ�>ŝĞďĞ͗�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�>ŝĞďĞ�ǌƵŵ�WĂƌƚŶĞƌ͕�
ǌƵ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕��ůƚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͘��ĂŶŶ�ǁćƌĞŶ�ĚĂ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�,ĞŝͲ
ŵĂƚůŝĞďĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ĞůďƐƚůŝĞďĞ͘� �ŽĐŚ� ĂůůĞ� >ŝĞďĞƐĂƌƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĂŶĚĞƌƐ͘�
hŶĚ͗� /Ɛƚ�ĚĂƐ�'ĞŐĞŶƚĞŝů�ǀŽŶ�dƌĞƵĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŶƵƌ�hŶƚƌĞƵĞ͍�KĚĞƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ĚĂ�ŶŽĐŚ��ĞŐƌŝīĞ�ǁŝĞ�hŶǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ͕�tĂŶŬĞůŵƵƚ�ŽĚĞƌ�sĞƌƌĂƚ�
ĚĂǌƵ͍��ǁĞŝ��ƌŬůćƌƵŶŐƐǀĞƌƐƵĐŚĞ͗ 
ϭ͘�'ŽƩ�ŝƐƚ�;ŵŝƌͿ�ƚƌĞƵ�ŬĂŶŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶ͗�'ŽƩ�ƐƚĞŚƚ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞƌ�^ĞŝƚĞ͕�Ğƌ�
ǀĞƌůćƐƐƚ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘� dƌĞƵĞ� ĞƌǁĞŝƐƚ� ƐŝĐŚ� ŽŌ� ĂƵĐŚ� ŐĞƌĂĚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƐͲ
ƚĂŶǌ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ŐĞǁŝƐƐ͕�ĚĂƐƐ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�'ŽƩĞƐ�ƚƌĞŶŶĞŶ�
ŬĂŶŶ͘� tĞŶŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŶĂŚ� ƐŝŶĚ͕� ŝƐƚ� ƚƌĞƵ� ƐĞŝŶ� ŶŝĐŚƚ� ŐĂŶǌ� ƐŽ�
ƐĐŚǁĞƌ͘��Ğŝ� ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�dƌĞŶŶƵŶŐ͕� ďĞŝ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ŶƐŝĐŚƚĞŶ͕�
ďĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�>ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŚŽŚĞ�<ƵŶƐƚ�ĚĞƌ�dƌĞƵĞ�–�
ŶćŵůŝĐŚ�ĚĂƐ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚĞ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�–�ŐĞĨƌĂŐƚ͘� 
Ϯ͘�'ŽƩ�ŝƐƚ�;ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚͿ�ƚƌĞƵ�ŬĂŶŶ�ŚĞŝƘĞŶ͗��ƵƚŚĞŶƟǌŝƚćƚ͘��ŐĂů�ǁŝĞ�ŝĐŚ�
ĞƐ�ĚƌĞŚĞ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶĚĞ͕�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�'ŽƩ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌďŝĞŐĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ŵĞŝͲ
ŶĞŶ�tƺŶƐĐŚĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�DŽĚĞƐƚƌƂŵƵŶŐĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶƐƉŝĞůĞŶ͘�'ŽƩ�ŝƐƚ�'ŽƩ͘�'ŽƩ�ƐĂŐƚ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͗�/ĐŚ�
ďŝŶ͕�ĚĞƌ�ŝĐŚ�ďŝŶ�–�WƵŶŬƚ͘ 
�ůů�ŵĞŝŶĞ�sĞƌƐƵĐŚĞ͕�dƌĞƵĞ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĞŝͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚ�ŵƺƘŝŐ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ƐŝŶĚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�&ŽƌŵĞŶ�ĚĞƌ�dƌĞƵĞ͘�/ŵŵĞƌ�
Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶ�tĞŶŶ�ƵŶĚ��ďĞƌ͘� 
'ŽƩ�ŝƐƚ�ƚƌĞƵ�–�ĚĂ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽͲ
ŶĞŶ͕�ĚĂƐ�Őŝůƚ�–�ĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DĂů�–�ǀŽŶ��ǁŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ��ǁŝŐŬĞŝƚ͘ 

^�¦�ÄÝóìÄÝ�«��þçÙ�d�ç¥� 

t®Ù»½®�«�¦çã��&Ù�çÄ���Ý®Ä��D�ÄÝ�«�Ä͕� 
�®��çÄÝ�¦�Äþ�¦�Ä�ç�»�ÄÄ�Ä� 
çÄ��ãÙÊãþ��Ã�þç�çÄÝ�«�½ã�Ä͘ 

DĂƌŝĞ�ǀŽŶ��ďŶĞƌ-�ƐĐŚĞŶďĂĐŚ 

�çÝ���ã�ÄÝ�«çãþ¦ÙìÄ��Ä� 
ó�Ù��Ä�'��çÙãÝã�¦�͕� 

�«�¹ç�®½��Ä�çÄ���ÃãÝ«�Ä�½çÄ¦�Ä� 
Ä®�«ã�ò�ÙÏ¥¥�Äã½®�«ã͘ 



hÄ���Ù�Ù®�¥��®Ä�<®Ä��«�Ù��®͕� 
Ýã�½½ã���Ý�®Ä�®«Ù��D®ãã��çÄ��Ý�¦ã�͗� 

ͣ�Ã�Ä͘��Ã�Ä͘�/�«�Ý�¦���ç�«͘�t�ÄÄ�®«Ù�Ä®�«ã�çÃ»�«Ùã� 
çÄ��ó�Ù��ã�ó®���®��<®Ä��Ù͕�ÝÊ�ó�Ù��ã�®«Ù� 

Ä®�«ã�®Ä���Ý�,®ÃÃ�½Ù�®�«�»ÊÃÃ�Ä͘ 
sŽƌ�ƺďĞƌ�ǀŝĞƌǌŝŐ�:ĂŚƌĞŶ�ůĂƐ�ŝĐŚ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ĞŝŶ��ƵĐŚ͕�ĚĂƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ůŝŵĂͲ
ŬƌŝƐĞ� ŚĂŶĚĞůƚĞ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽŶ�
ĚĞŶ�'ĞĨĂŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ƵŶŐĞǌƺŐĞůƚĞŶ��ƵƐďĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐŐĞŚĞŶ͘� 
�Ğƌ�dŝƚĞů�ĚĞƐ��ƵĐŚĞƐ͗��ŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�tĂĐŚƐƚƵŵƐ͘��ŝŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞŶ��ůƵď�
ŽĨ�ZŽŵĞ͘��Ğƌ��ůƵď�ŽĨ�ZŽŵĞ�ǁĂƌ�ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϵϲϴ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌͲ
ƚĞ� ƐŝĐŚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ĂƵƐ� ĞŝŶŇƵƐƐƌĞŝĐŚĞŶ� sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ� ǀŽŶ� tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕� WŽůŝƟŬ�
ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ͘�ͣ�Ğƌ��ůƵď�ŽĨ�ZŽŵĞ�ƐĞƚǌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶͲ
ĚĞŶ� tĞƌƚĞǁĂŶĚĞů� ĂůƐ� ĞŝŶĞ� 'ƌƵŶĚǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� �ƌƚ� ǌƵ�
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚŽŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͞� ŚĞŝƘƚ� ĞƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
ǀŝĞƌǌŝŐ�:ĂŚƌĞ�ƐƉćƚĞƌ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ��ůƵď�ŽĨ�ZŽŵĞ͘��ĂŵĂůƐ͕�
ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϵϳϮ͕�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ�ƐĐŚŽĐŬŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƟĞĨ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘� 
/ĐŚ� ĚĂĐŚƚĞ� ĚĂŵĂůƐ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ͕� ĚĂƐƐ� WŽůŝƟŬ� ƵŶĚ� tŝƌƚƐĐŚĂŌ� <ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�
ĂƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌŝĐŚƚ� ǌŝĞŚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘� �ďĞƌ� ŶŝĐŚƚƐ� ŽĚĞƌ� ƐĞŚƌ�ǁĞŶŝŐ� ŐĞƐĐŚĂŚ͘�
�ůůĞƐ�ůŝĞĨ�ǁĞŝƚĞƌ�-�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͘� 
�ƵĐŚ�ĂůƐ�ĨƺŶĨ�:ĂŚƌĞ�ƐƉćƚĞƌ�ĚĞƌ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�WƌćƐŝĚĞŶƚ��ĂƌƚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞ� ŚŽĐŚƌĂŶŐŝŐĞ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĂƵƐ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕� ^ƚĂĂƚ� ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�
ďĞƌŝĞĨ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� ͣsŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�͙� ĚĞƌ� hŵǁĞůƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
�ƌĚĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ŶĚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�;ĚĞƐ�ϮϬ͘Ϳ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ͞�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ćŶĚĞƌƚĞ�
ƐŝĐŚ�ǁĞŶŝŐ͘�ͣ�ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ��ƌŝŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞ�ƵŶĚ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĚĞƌ�
ǀŽƌ� ƵŶƐ� ůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ďůĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� ũĞƚǌƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ�
tĞůƚ� ŝŶ�'ĂŶŐ�ŐĞŬŽŵŵĞŶĞŶ��ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ǁĞŝƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ǌƵͲ
ƌƺĐŬ͕�ǁĂƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ŝƐƚ͕͞�ǁĂƌŶƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ĚĞƐ��ĞƌŝĐŚƚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�WƌćͲ
ƐŝĚĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ĨŽƌĚĞƌƚĞŶ͗�ͣ�Ɛ�ŵƵƐƐ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�	ƌĂ�ĚĞƌ�ŐůŽďĂůĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞŶ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŽŚŶĞ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝƐƚ͘͞� 
tŝĞĚĞƌƵŵ�ŐĞƐĐŚĂŚ�;ĨĂƐƚͿ�ŶŝĐŚƚƐ�-�ĂƵƘĞƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟͲ
ŽŶĂůĞŶ� hŵǁĞůƚ-<ŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ͘� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ĂƐ� ƵƐƵĂů͘� mďĞƌ� ǀŝĞƌǌŝŐ� :ĂŚƌĞ� ůĂŶŐ͘�
/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǁĞŝƘ� ũĞĚĞͬƌ� ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ũĞĚĞƌ� ǁŝƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�

ŐĞŵĂĐŚƚĞ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ƌĚĞ� ďĞĚƌŽŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ĂŶ� ũĞͲ
ĚĞŵ�dĂŐ�ϭϬϬ��ƌƚĞŶ�ĂƵƐƐƚĞƌďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŵŝƚ�<ŽŚͲ
ůĞŶĚŝŽǆŝĚ�ǀĞƌƐĞƵĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�KǌĞĂŶĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐĂƵĞƌŶ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ƵŵŬĞŚƌĞŶ͘� 
/ŵ�ƐƉćƚĞŶ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ĨƵŚƌ� ŝĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŶĂĐŚ�KƩĞƌƐďĞƌŐ͕�Ƶŵ� ŝŵ�
ZĂƚŚĂƵƐ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͘�sŽƌ�ĚĞŵ�ZĂƚŚĂƵƐ�ƐĂŚ� ŝĐŚ�ǀŝĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ͕�
ǌǁĞŝ�DćĚĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝ�:ƵŶŐĞŶ͘�^ŝĞ�ŚŝĞůƚĞŶ�ŝŚƌĞ�WĂƉƉŬĂƌƚŽŶƐĐŚŝůĚĞƌ�ŚŽĐŚ͗�
ͣ'ĞŐĞŶ�<ůŝŵĂĞƌǁćƌŵƵŶŐ͞�ƐƚĂŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͗�ͣ&ƌŝĚĂǇƐ�
ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘͞�/ĐŚ�ƐƚĞůůƚĞ�ŵĞŝŶ��ƵƚŽ�Ăď�ƵŶĚ�ŐŝŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŚŝŶ͘�ͣ/ĐŚ�ĮŶĚĞ�
ĚĂƐ�ŐƵƚ͕�ǁĂƐ� ŝŚƌ�ŚŝĞƌ�ŵĂĐŚƚ͕�ƵŶĚ� ŝĐŚ�ŚŽīĞ͕� ŝŚƌ�ŚĂďƚ��ƌĨŽůŐ͘͞� /ĐŚ�ŚĂƩĞ�ĚĞŶ�
�ŝŶĚƌƵĐŬ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ŵĞŝŶĞŶ��ƵƐƉƌƵĐŚ�ĨƌĞƵƚĞŶ͘� 
�ŝĞƐĞ�ͣ&ƌŝĚĂǇƐ-ĨŽƌ-ĨƵƚƵƌĞ-<ŝŶĚĞƌ͞�ŐŝŶŐĞŶ�ŵŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŽƉĨ͘�/ĐŚ�ĚĂĐŚͲ
ƚĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ǌĞŶĞ�ŝŵ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ͕�ǁŽ�:ĞƐƵƐ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŚĞƌďĞŝƌƵŌ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�
DŝƩĞ�ƐĞŝŶĞƌ�:ƺŶŐĞƌ�ƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŝŚŶĞŶ�ƐĂŐƚ͗�ͣtĞŶŶ�ŝŚƌ�ŶŝĐŚƚ�ƵŵŬĞŚƌƚ�ƵŶĚ�
ǁĞƌĚĞƚ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ǁĞƌĚĞƚ� ŝŚƌ� ĚĂƐ� ,ŝŵŵĞůƌĞŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞŚĞŶ͊͞� :ĞƐƵƐ�
ƐƚĞůůƚĞ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂůƐ�sŽƌďŝůĚ�ŚŝŶ͘��ĂƐ�ǁĂƌ�ĚĂŵĂůƐ�ŶĞƵ͕�ƵŶĚ�ŚĞƵƚĞ�ĞƌůĞďĞŶ�
ǁŝƌ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĂŶǌ�ĂŬƚƵĞůů͗�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ƵŵŬĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ĞŝƚĞ�
ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚŶĞŶ� ǌƵƌ� ^ĞŝƚĞ� ƐƚĞŚĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂůůĞ� ŬĞŝŶĞ� 
�ŚĂŶĐĞ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ��ƵŬƵŶŌ͘� 

�ůƐŽ͗�hŵŬĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͊� 
mďƌŝŐĞŶƐ͗��Ɛ�Őŝďƚ�ƐĞŝƚ�ƐŝĞďĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�
�ĞƌŝĐŚƚ͘� :ŽƌŐĞŶ� ZĂŶĚĞƌƐ͕� ĚĞƌ� ĂůƐ� ũƵŶŐĞƌ� tŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌůĞƌ�ǀŽƌ�ǀŝĞƌǌŝŐ�:ĂŚƌĞŶ�ĂŶ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�
ŵŝƚǁŝƌŬƚĞ͕� ŚĂƚ� ŶƵŶ� ĂůƐ� ĂůƚŐĞǁŽƌĚĞŶĞƌ� ƵŶĚ� ďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞƌ� <ůŝŵĂĨŽƌƐĐŚĞƌ� ĚŝĞƐĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ� �ĞƌŝĐŚƚ�
ǀĞƌĨĂƐƐƚ͘� ͣDĞŝŶ� ŐĂŶǌĞƐ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶůĞďĞŶ� ŚĂďĞ�
ŝĐŚ� ŵŝƌ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ� ^ŽƌŐĞŶ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͕͞�ƐĐŚƌĞŝďƚ�Ğƌ�Ăŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ƐĞŝŶĞƐ��ĞƌŝĐŚƚĞƐ�
ƵŶĚ͗�ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͕�ŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚ�
ǌƵ� ďůĞŝďĞŶ͕� ǁĞŶŶ�ŵĂŶ� ŝŵ� ƟĞĨƐƚĞŶ� ,ĞƌǌĞŶ�ǁĞŝƘ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ǌƵƐƚĞƵĞƌƚ͘͞� 
tĞƌ� ƵŵŬĞŚƌĞŶ� ǁŝůů� ƵŶĚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ǌƵƌ� ^ĞŝƚĞ�
ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝůů͕�ƚƵƚ�ŐƵƚ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ��ƵĐŚ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͘ 

,͘�^ĐŚŵĂůĞ 

 



<ŝƌĐŚůŝĐŚĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ 
WĨĂƌƌĂŵƚ͗�&ƌĂƵ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϯϱϮ͕��-DĂŝů͗�^ŝůŬĞ͘<ƵŚůŵĂŶŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 
<ƺƐƚĞƌŝŶ͗�&ƌĂƵ�D͘�tŝŶŬĞůŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϭϯϵϯ 
WĨĂƌƌďƺƌŽ͗�&ƌĂƵ�,ĞƌŵŝŶĞ�'ƌćƚƐĐŚ-ZŽŚĚĞ͕�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϭĂ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϯϱϮ͕� 

ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ�ϭϳ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ϵ͘ϬϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͗�DĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͕�:ŽĂĐŚŝŵ��ĞƚŬĞƌ͕��ŚƌŝƐƚĂ��ůŽŚŵ͕�,ĞŝŬŽ��ƂŚůŝŶŐ�

hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ͕��Ăŝ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚ͕�ZƺĚŝŐĞƌ�DĞǇĞƌ͕�EŝĐŽůĞ�^ŝĞŵĞƌƐ͘ 
'ĞŵĞŝŶĚĞ-�ĞŝƌĂƚ͗�WĞƚƌĂ��ĂĞŐĞƌ͕�/ŶŐĞ�<ŶŽŽƉ͕��ůŬĞ�<ĂůůŚĂƌĚƚ͕��ůŬĞ�>ŽƉƉ͕�hůƌŝŬĞ�dǁĞůŵĞǇĞƌ͘ 
KƌŐĂŶŝƐƚŝŶŶĞŶ͗�&ƌĂƵ�h͘�:ĂŶƘĞŶ-sŽŐƚ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϳϴϵϵϴϯ� 

&ƌĂƵ�^͘�KďĞŶůƺŶĞƐĐŚůŽƐƐ͕�dĞů͘�ϬϰϮϬϮͬϴϴϴϳϰϴ 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͗�>ĞŝƚĞƌŝŶ�&ƌĂƵ��Ś͘�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ͕�dĞů͘�ϳϴϵϮϰϮ͕� 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�ϴ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ� 
�ǁĞƌŐĞŶƐƚƵďĞ͗�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ͕�dĞů͘�Ϭϭϳϲͬϱϲϳϵϯϰϴϰ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϮͬϱϮϵϰϱϮϱ� 
�ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƚŝŽŶ�KƚƚĞƌƐďĞƌŐ-KǇƚĞŶ͗��ƺƌŽ�KǇƚĞŶ�dĞů͘�ϬϰϮϬϳͬϰϮϰϲ͕�&Ăǆ�ϬϰϮϬϳͬϳϭϬϲ͖ 

KƚƚĞƌƐďĞƌŐ�ϬϰϮϬϱ�ͬ�ϯϵϲϰϮϯ͖�WĨůĞŐĞƌƵĨďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ϳ͘ϬϬ-ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ�dĞů͘�Ϭϭϳϯ�ͬ�ϲϬϳϮϱϭϬ 
�ŽƌĨŚĞůĨĞƌŝŶŶĞŶƐƚĂƚŝŽŶ͗��ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚƵŶŐ��͘�DƺůůĞƌ͕�dĞů͗͘ϬϭϲϬ�ϱϯϴ�ϭϲϲϬ͕ 

D͘�DĞǇĞƌ͕�ϬϰϮϵϳ�ϴϭ�ϳϵ�ϬϮϮ 
�ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞƐ�tĞƌŬ͗�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�,ĞŝŬĞ�tĂůƚĞƌ͕� 

,ŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�DĂƵĞƌ�ϯϮ͕�ϮϳϮϴϯ�sĞƌĚĞŶ͕�dĞů͘�ϬϰϮϯϭ-ϴϬϬϰϯϬ͕�&Ăǆ�ϬϰϮϯϭ-ϵϯϱϲϮϵ͕� 
�-DĂŝů�Ěǁ͘ǀĞƌĚĞŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ͕�dĞƌŵŝŶĞ�ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�:ƵŐĞŶĚ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ͗�<ĞƌƐƚŝŶ�>ĂƐĐŚĂƚ͕� 
ZĞŐŝŽŶĂůĚŝĂŬŽŶŝŶ͕�'ƌƺŶĞ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϴ͕�ϮϴϴϳϬ�KƚƚĞƌƐďĞƌŐ 
dĞůĞĨŽŶ��ƺƌŽ͗�ϬϰϮϬϱ�-�ϯϭ�ϵϬ�ϵϬ͕�ŵŽďŝů͗�ϬϭϲϬ�-�ϭϱ�ϯϮ�ϭϮϳ 
�-DĂŝů͗�<ĞƌƐƚŝŶ͘>ĂƐĐŚĂƚΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŐŝŽŶ-ŶŽƌĚ͘ŬƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞ 

<ŽŶƚĂŬƚƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ͗�,ĞŝŬĞ�,ĂŶƐŵĂŶŶ͕�,ŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�DĂƵĞƌ�ϯϮ͕�ϮϳϮϴϯ�sĞƌĚĞŶ 
dĞůĞĨŽŶ�ϬϰϮϯϭ�ͬ�ϵϯϳϵϳϰ͕�dĞůĞĨĂǆ�ϬϰϮϯϭ�ͬ�ϵϯϱϲϮϵ͕� 
�-DĂŝů�ƐĞůďƐƚŚŝůĨĞ͘ǀĞƌĚĞŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ͕�dĞƌŵŝŶĞ�ŶĂĐŚ�ƚĞů͘�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

dĞůĞĨŽŶƐĞĞůƐŽƌŐĞ͗�dĞů͘�ϬϴϬϬͬϭϭϭϬϭϭϭ�;ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�hŚƌ�ďĞƐĞƚǌƚͿ 
^ŽƌŐĞŶƚĞůĞĨŽŶ�Ĩƺƌ�ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚů͘�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŵŽŶƚĂŐƐ�ϴ͘ϬϬ�-�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ͕�dĞů͘�ϬϰϮϰϱͬϭϭϭϬϭ 
^ƵĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ŝŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ��ĐŚŝŵ͕�&ĞůĚƐƚƌ͘Ϯ͕�dĞů͘�ϬϰϮϬϮͬϴϳϵϴ 

&ŽůŐĞŶĚĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
�ůŽĐŬĨůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ�ŵŽŶƚĂŐƐ͕�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ͕�&ƌĂƵ��͘�<ĂƵƘůĞƌ͕�dĞů͘�ϬϰϮϬϱͬϳϵϭϳϵϭ� 
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ͕�ϭϵ͘ϭϱ�hŚƌ͕�,Ğƌƌ�^ƚĞĨĂŶ��ƌƺŶŝŶŐ͕�dĞů͘�ϳϬϱϴ 
'ŝƚĂƌƌĞŶŐƌƵƉƉĞ͕�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ͕�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ͕��ůŵĂ�ZŝŶŐŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯ-ϳϴϲϴϯϰ� 
'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�ͣ>ŝǀŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ͕͞�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͕��ůŬĞ�<ĂůůŚĂƌĚƚ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϳϯϵϵ 
'ĞŵŝƐĐŚƚĞƌ��ŚŽƌ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕�&ƌĂƵ�^͘�:ŽŶĚĂ͕�dĞů͘�ϬϰϮϴϯͬϵϴϮϬϱϰ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ�ŵŽŶĂƚů͘�dƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĞŚĞ�dĞƌŵŝŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ 
<ůĞŝŶĞƌ��ŚŽƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͗�ŵŽŶƚĂŐƐ�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ͕� 

WĞƚĞƌ�,ĞŶŶŝŶŐĞƌ͕�ϬϰϮϵϮ-ϰϬϭϲϯ� 
^ƚŝůůĞ�DĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�Ϯ͘�ƵŶĚ�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ǀŽŶ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ� 

ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ͕�ϬϰϮϵϯͬ�ϳϴ�ϲϴ�Ϯϰ 
^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƚƚĂŐ�ĞŝŶŵĂů�ŵŽŶĂƚů͘�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ͕�ƐŝĞŚĞ�dĞƌŵŝŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ 
�ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ-�'͗�dƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĞŚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ͖� 

DĂƌŐƌĞƚ�<ŽůůŵĞŝĞƌ͕�dĞů͘�ϭϯϴϮ͕�ƵŶĚ�/ůƐĞ��ĞƌůĞŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϲϵϵ 
�ŶŽŶǇŵĞ��ůŬŽŚŽůŝŬĞƌ͗�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ũĞĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�&ƌĞŝƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�DĞĞƚŝŶŐ� 

Ĩƺƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ͖�<ŽŶƚĂŬƚƚĞůĞĨŽŶ�ϬϰϮϭͬϰϱϰϱϴϱ�ƵŶĚ�ϬϰϮϵϯͬϮϵϰ 
<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ-�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͗�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�ƵŶĚ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ͗ 
dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱ-ϯϭϵϲϭϯϭ 

 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�ZĞĚĂŬƚŝŽŶ͗��ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ͕�dĞů͘�ϮϬϯ� 
�-DĂŝů�ĞǀĞŵĂƌŝĞΛŬŽĞƉŬĞ͘ŶĂŵĞ͖�^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ͗�<^<�sĞƌĚĞŶ͕�/��E���ϵϬϮϵϭϱϮϲϳϬϬϬϭϬϬϯϮϱϲϯ͕� 
sŽůŬƐďĂŶŬ�^ŽƚƚƌƵŵ͕�/��E͗���ϱϳϮϵϭϲϱϲϴϭϬϬϴϬϮϰϱϬϬϬ͕�^ƚŝĐŚǁŽƌƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ͕��ŶǌĞŝŐĞŶƐĐŚůƵƐƐ�
ŝƐƚ�ĚĞƌ�ϭϬ͘�ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ�DŽŶĂƚƐ͖��ƌƵĐŬ͗�^dmZ<�E�WƌŝŶƚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ 



K I N D E R S E I T E  
sŽƌ�ůĂŶŐĞƌ��Ğŝƚ͕�ǀŽƌ�ůĂŶŐĞƌ��Ğŝƚ 
ǌŽŐ�:ŽƐĞĨ�ŵŝƚ�DĂƌŝĂ�ǁĞŝƚ 
ďŝƐ�ŶĂĐŚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘ 
^ŝĞ�ĨƌĂŐƚĞŶ�ĂŶ͕�ƐŝĞ�ĨƌĂŐƚĞŶ�ĂŶ͕ 
Žď�ŵĂŶ�ǁŽŚů�ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞŶ�ŬĂŶŶ 
ĚŽƌƚ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘ 

�Ğƌ�tŝƌƚ�ƐĂŐƚ͗�EĞŝŶ͊�ƵŶĚ�ŶŽĐŚŵĂů͗�EĞŝŶ͊� 
DĞŝŶ�,ĂƵƐ�ŝƐƚ�ǀŽůů�ƵŶĚ�ǀŝĞů�ǌƵ�ŬůĞŝŶ͘ 
�Ƶ�ǀŽůů�ŝƐƚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘ 
�ŝŶ�^ƚĂůů͕�ƐĂŐƚ�Ğƌ͕�ĞŝŶ�^ƚĂůů͕�ƐĂŐƚ�Ğƌ͕ 
ŵƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�ƌĞŝĐŚĞŶ͘��Ğƌ�ŝƐƚ�ůĞĞƌ͕ 
ŶĂŚĞ�ďĞŝ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘ 

�Ğŝ��ƐĞů�ƵŶĚ�ZŝŶĚ͕�ďĞŝ��ƐĞů�ƵŶĚ�ZŝŶĚ 
ŬĂŵ�ǌƵƌ�tĞůƚ�ĚĂƐ�:ĞƐƵƐŬŝŶĚ 
ŝŵ�^ƚĂůůǀŽŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘ 
�ŝŶ�&Ğůů͕�ĞŝŶ�dƵĐŚ͕�ĞŝŶ�&Ğůů͕�ĞŝŶ�dƵĐŚ͕ 
ĞŝŶ�&ůĂĚĞŶďƌŽƚ͘��ĂƐ�ǁĂƌ�ŐĞŶƵŐ 
ĨƺƌƐ�<ŝŶĚ�ǀŽŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘ 

�ŵ�^ƚĞƌŶĞŶǌĞůƚ͕�Ăŵ�^ƚĞƌŶĞŶǌĞůƚ 
ƐĂŶŐĞŶ�ĚŝĞ��ŶŐĞů�ŝŶ�ĂůůĞ�tĞůƚ 
ǀŽŵ�<ŝŶĚ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘ 
^Ğŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�EĂĐŚƚ͕�ƐĞŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�EĂĐŚƚ� 
ŚĂƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ĨƌŽŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕ 
ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ǀŽŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘ 
 

^ĐŚƂŶĞ�&ĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌƂŚůŝĐŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐĞ͊ 

�ƵƌĞ�Evemarie Köpke 


