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�Ä���«ã 
&ƌĞƵĞ͕� ĨƌĞƵĞ� ĚŝĐŚ͕� ŽŚ� �ŚƌŝƐƚĞŶŚĞŝƚ� –� Žď� ͣK͕� ĚƵ� ĨƌƂŚůŝĐŚĞ͞� ŽĚĞƌ� ͣdŽĐŚƚĞƌ� 
�ŝŽŶ͕͞�ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ͘�sŝĞů͘�hŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶŐĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
&ƌĞƵĚĞ͘�&ƌĞƵĚĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�'ĞĨƺŚůĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ͘�
^ŝĞ�ŬƌŝďďĞůƚ�ŝŵ��ĂƵĐŚ�ƵŶĚ�ǁćƌŵƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ͘�^ŝĞ�ďƌŝŶŐƚ�ƵŶƐ�ǌƵŵ�dĂŶǌĞŶ�ƵŶĚ�
ǌƵŵ� ^ƚƌĂŚůĞŶ͘�hŶĚ� ƐŝĞ�ŵĂĐŚƚ� ƵŶƐ� ƐƚĂƌŬ� ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞůƚ͘� ^ĐŚŽŶ� ŝŵ��ůƚĞŶ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĞƌǌćŚůƚ� ĚŝĞ� �ŝďĞů� ĂŶ� ƵŶǌćŚůŝŐĞŶ�
^ƚĞůůĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ��ƌƚĞŶ�ĚĞƌ� &ƌĞƵĚĞ͗��ĂǀŽŶ͕� ƐĞŝŶĞ�>ĞďĞŶƐͲ
ƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĂƵƐ�EŽƚ�ŐĞƌĞƩĞƚ�ǌƵ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌƐƂŚŶĞŶ͘� 
&ƌŝĞĚĞ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ͘� 'ĞŶƵŐ� ǌƵ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� �Ŷ� ŐƵƚĞŶ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶ� 
>ĞďĞŶƐŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŵ͘� 'ŽƩ� ƐĞůďƐƚ͕� ƐĞŝŶĞ� 'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͕� ƐĞŝŶĞ� 'ŶĂĚĞ� ƵŶĚ�
dƌĞƵĞ� ŝƐƚ� ĚĂďĞŝ� ŽŌ� YƵĞůůĞ� ĚĞƌ� &ƌĞƵĚĞ͘� ͣ/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ� ƵŶĚ� ďŝŶ� ĨƌƂŚůŝĐŚ͕�
'ŽƩ͕�ŝŶ�Ěŝƌ�ƵŶĚ�ƉƌĞŝƐĞ�ĚĞŝŶĞŶ�EĂŵĞŶ͕͞�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ŝŵ�ϵ͘�WƐĂůŵ͘�hŶĚ�ƐŽ�ĚƵƌĐŚͲ
ǌŝĞŚƚ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ƺďĞƌ�'ŽƩĞƐ��ĞŝƐƚĂŶĚ͕�ZĞƩƵŶŐ�ƵŶĚ�dĂƚĞŶ� ŝŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞͲ
ďĞŶ�ǀŝĞůĞ�dĞǆƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ�^ĐŚƌŝŌ͘ 
�ƵƌƺĐŬ�ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͗�dŽĐŚƚĞƌ��ŝŽŶ͕�ĨƌĞƵĞ�ĚŝĐŚ͕͊�ƌƵŌ�ĚĞƌ�WƌŽƉŚĞƚ�^ĂĐŚĂƌͲ
ũĂ�ƵŶĚ�ǁŝůů�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ��ŝŶǁŽŚŶĞƌ�:ĞƌƵƐĂůĞŵƐ�ƚƌƂƐƚĞŶ͘�/ŚƌĞ�^ƚĂĚƚ�ŝƐƚ�ǌĞƌƐƚƂƌƚ͕�
,ćƵƐĞƌ� ƵŶĚ� dĞŵƉĞů� ůŝĞŐĞŶ� ŝŶ� dƌƺŵŵĞƌŶ͕� ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ŐƌŽƘĞŶ�
<ƌŝĞŐĞƐ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌĂůů�ƐƉƺƌďĂƌ͕��ŶŐƐƚ�ƵŶĚ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďƌĞŝƚ͘� 
�ŽĐŚ�ĚĞƌ�WƌŽƉŚĞƚ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ƐĞŝŶ��Ğůƚ͕�ƐĞŝŶĞ�tŽŚŶƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨƐĐŚůćŐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�tĞůƚ�ƐĐŚĂīĞŶ�ǁŝůů͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ�

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«���þ�Ã��Ù�ϮϬϮϭ 

&Ù�ç���®�«�çÄ��Ý�®�¥ÙÏ«½®�«͕� 
�ç�dÊ�«ã�Ù��®ÊÄ͊� 

��ÄÄ�Ý®�«�͕�®�«�»ÊÃÃ�� 
çÄ��ó®½½���®��®Ù�óÊ«Ä�Ä͕� 

ÝÖÙ®�«ã���Ù�,�ZZ͘ 
^��«�Ù¹��Ϯ͕ϭϰ 'ƌĂĮŬ͗�WĨĞīĞƌ 

ŝƐƚ�ĚĂƐ��ƂƐĞ�ďĞƐŝĞŐƚ͕�<ƌŝĞŐ͕�>ĞŝĚ�ƵŶĚ�hŶŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵƐŐĞůƂƐĐŚƚ͘��ŝŶ�
<ŝŶĚ�ǁŝƌĚ�ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͘�hŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ZĞŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĞǁŝŐĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͘ 
ͣ<ŝŶĚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�DĂĐŚƚ͕͞�ƐŝŶŐƚ�,ĞƌďĞƌƚ�'ƌƂŶĞŵĞǇĞƌ͕�ĚĂŵŝƚ�ͣĚŝĞ�<ƌŝĞŐĞ�ĂƵĨͲ
ŐĞŐĞƐƐĞŶ͞�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ͣĚĞŵ�dƌƺďƐŝŶŶ�ĞŝŶ��ŶĚĞ͞�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ͣŝŶ�
'ƌƵŶĚ�ƵŶĚ��ŽĚĞŶ�ŐĞůĂĐŚƚ͞�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
'ŽƩ�ŵĂĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ͘�<ůĞŝŶ͕�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ĚĞƐ�
>ĞďĞŶƐ͕�ĚĞƐ�^ƚĂůůĞƐ͘��Ɛ�ďƌŝĐŚƚ�ĞƚǁĂƐ�ĂƵĨ͕�ƐĐŚƂƉĨĞ�,ŽīŶƵŶŐ͘�^ĐŚĂƵ�ŚŝŶ͕�ůĂƐƐ�
ĚŝĐŚ� ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ƐƟŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ;sŽƌ-Ϳ&ƌĞƵĚĞ� ĂŶƐƚĞĐŬĞŶ͗� ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ�tĞůƚ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘�DŝƩĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ͘��ĂǀŽŶ�ĞƌǌćŚůƚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂǀŽŶ�
ĞƌǌćŚůĞŶ� ĚŝĞ� >ŝĞĚĞƌ� ŝŵ� �ĚǀĞŶƚ� ƵŶĚ� ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵ�EĞƵĞŶ� :ĂŚƌ͗�
&ƌĞƵĞ�ĚŝĐŚ͊�'ŽƩ�ŝƐƚ�Ěŝƌ�ŶĂŚĞ͊ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ��ĚǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� 
ƵŶĚ�ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůůĞ�tĞŐĞ�ŝŵ�EĞƵĞŶ�:ĂŚƌ͘� 

/ŚƌĞ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

&Ù�ç�ã��ç�«͕�®«Ù��«Ù®Ýã�Ä��½½�͕ 
¥Ù�ç��Ý®�«͕�ó�Ù�®ÃÃ�Ù�»�ÄÄ͖ 
'Êãã�«�ã�ò®�½��Ä�çÄÝ�¦�ã�Ä͘ 

&Ù�ç�ã��ç�«�Ã®ã�¦ÙÊÝÝ�Ã�^�«�½½�͕ 
��ÝÝ��Ù�çÄÝ�ÝÊ�«Ê�«�¦���«ãΖ 

Ý®�«�Ã®ã�çÄÝ���¥Ù�çÄ�͚ã�¦�Ã��«ã͘ 
&Ù�ç��͕�&Ù�ç���ì��Ù�&Ù�ç��͗ 
�«Ù®ÝãçÝ�ó�«Ù�ã��½½�Ã�>�®��͘ 
tÊÄÄ�͕�tÊÄÄ��ì��Ù�tÊÄÄ�͗ 
�«Ù®ÝãçÝ�®Ýã��®��'Ä���ÄÝÊÄÄ�͘� 

�'�ϯϰ 



<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä�:�«Ù�ÝÙì�»�½®�» 
�ĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ŐĞŚƚ�ŵŝƚ�ǌƺŐŝŐĞŶ�^ĐŚƌŝƩĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ǌƵ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ďůŝĐŬĞŶ�
ĂƵĨ�ĞŝŶ�ƚƵƌďƵůĞŶƚĞƐ�:ĂŚƌ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�,ƂŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�dŝĞĨĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘� 
�ĂƐ� :ĂŚƌ� ďĞŐĂŶŶ͕� ǁŝĞ� ĚĂƐ� ĂůƚĞ� :ĂŚƌ� ĂƵĬƂƌƚĞ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� >ŽĐŬĚŽǁŶ͘�tŝƌ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ŶƵƌ� ĞŝŶŝŐĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ� ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ĞƐ�ǁĂƌ� ŶŝĐŚƚ�
ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�<ŝŶĚ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚƵƌŌĞ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞƐ�ŶŝĐŚƚ͘�
tŝƌ� ŚĂƩĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ� sŽƌůĂŐĞŶ͕� ǁŽŶĂĐŚ� ǁŝƌ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ� ŵƵƐƐƚĞŶ͘� 'ĞƌŶĞ�
ŚćƩĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚŝĞƌ�ŐĞŚĂďƚ͘�/ŵ�EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ�ǁƺƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�
ĂŶĚĞƌƐ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĞƌ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ŐŝŶŐ�ŝŵŵĞƌŚŝŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ͘��ŝŶŝͲ
ŐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞƐ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ͘��ŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŬůĞŝͲ
ŶĞƌ�ƵŶĚ�ǁŝƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶƐ�ďĞƐƐĞƌ�ĂƵĨ� ĞŝŶǌĞůŶĞ�<ŝŶĚĞƌ� ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͘��ƵĐŚ�
ĚŝĞ�>ĂƵƚƐƚćƌŬĞ�ǁĂƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ��ŶǌĂŚů�ƐƚĂƌŬ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘ 
tŝƌ�ĂůƐ�dĞĂŵ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŵ�ŶĞƵ�ĂƌƌĂŶŐŝĞƌĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝƌ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ůƐŽ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƚĂŐĞǁĞŝƐĞ�ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ͘� /Ŷ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
'ƌƵƉƉĞ�ǁĂƌĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝŶŐĞŶ� ŝŵ�,ĂƵƐ�ƵŶĚ� ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ�
ǁŝĚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŽŶƐƚ�ĞƚǁĂƐ�ƵŶƚĞƌŐĞŚĞŶ�ŝŵ��ůůƚĂŐ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĂƌƚĞŶ�
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘�,ƂůǌĞƌ�ŐĞƐćŐƚ͕�ǁŽŵŝƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�
�ůƵŵĞŶďĞĞƚ�Ĩƺƌ�tŝůĚďůƵŵĞŶ�ĂŶŐĞůĞŐƚ͘� 
EĂĐŚ� ĚĞŶ� KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ� ĚƵƌŌĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ�
ďůŝĞďĞŶ�ǌǁĂƌ�ŶŽĐŚ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ͕�ĂďĞƌ�ǁŝƌ�ǁĂƌĞŶ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƐĞŝŶ�ĚƵƌŌĞŶ͘��ĂƐ�ůŝĞĨ�ĂƵĐŚ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ƐŽ�
ǁĞŝƚĞƌ͘�hŶƐĞƌĞ�͞�ĂůĚŝƐ͟�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƩĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ŵŝƚ�>ŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�&ƌĞƵͲ
ĚĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�dƌćŶĞŶ͘ 
�ůƐ�ǁŝƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶͲ
ĚĞƌƐ͘�tŝƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ� ŝŶ�DĂƘĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƐĐŚĞŶ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�DĂƐŬĞŶƉŇŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĚƌĂƵƘĞŶ�
ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŽŚŶĞ�DĂƐŬĞ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŐĞŶ�ƐĐŚĂƵͲ
ĞŶ͘��ƵƘĞƌ�ŝŵ�,ĂƵƐ͕�ĚŽƌƚ�ŚĂƩĞŶ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ��ƵƘĞŶƐƚĞŚĞŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶĞ�
DĂƐŬĞ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ŬŽŶŶƚĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝŶŐĞǁƂŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�
ĂƵĐŚ� ŽŚŶĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ŽĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ� ,ƺƌĚĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�
ƐĐŚŶĞůů�ĂŶ�ƵŶƐ�ŐĞǁƂŚŶƚ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƌĂƐĐŚ�ŽŚŶĞ�ŝŚƌĞ��ůƚĞƌŶ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ�ƐĞŝŶ 
�ŶĨĂŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�>ĂƚĞƌŶĞŶ�
Ĩƺƌ�^ĂŶŬƚ�DĂƌƟŶ�ǌƵ�ďĂƐƚĞůŶ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ��ƋƵĂƌĞůůĨĂƌďĞŶ�ĞŝŶ��ŝůĚ�

ŐĞŵĂůƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌƚŚĂ-�ƵŶĚ�DŝĐŚĞůŐƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌĂŶǌŐƌƵƉƉĞ�ŐĞďĂƐƚĞůƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞ�ĂůƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌĞ�>ĂƚĞƌŶĞŶ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�sŽƌũĂŚƌ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 
�ŵ�ϭϭ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�>ĂƚĞƌŶĞ�ůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŽƌĨǁŝĞƐĞ�^ĂŶŬƚ�DĂƌƟŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ŚŽĐŚ�ǌƵ�ZŽƐƐ�ĚĞŵ��ĞƩͲ
ůĞƌ�ĚĞŶ�DĂŶƚĞů� ŐĂď͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ� ƚŽůůĞƐ�
WƵƉƉĞŶƚŚĞĂƚĞƌ�ďĞƐƚĂƵŶĞŶ͘ 
/ŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� DŽŶĂƚ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂŶŶ� EŝŬŽůĂƵƐ� ĨĞŝĞƌŶ͘� �ŝĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ƵŶƐ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ŶĂĐŚŐĞƐƉŝĞůƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�<ƌŝƉƉĞŶͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ�ĂďŚĂůƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚĞƌ�tĞŐ�ǀŽŶ�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞƉŚ�ďŝƐ�ŶĂĐŚ��ĞƚŚͲ
ůĞŚĞŵ�ĞƌǌćŚůƚ�ǁŝƌĚ͘��ĂǌƵ�ďĂƵĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�>ĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ� ŵŝƚ� &ŝŐƵƌĞŶ� ƵŶĚ� �ĞŬŽ-�ůĞŵĞŶƚĞŶ� ĂƵĨ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĞƚǁĂƐ� 
�ŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞƐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘ 
&ƺƌ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϮ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŬĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ� >ŽĐŬĚŽǁŶ͕� ŝŶ� ĚĞŵ�
ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� ŐĞǁŝƐƐĞ� �ŶǌĂŚů� ĂŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ� ĚĂƌĨ͘�
�ƵĐŚ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ďĂůĚ�ďĞƐŝĞŐƚ�ŚĂďĞŶ�
ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ� ĞŝŶŬĞŚƌĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ĚĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ͕�
ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŐĞƐƵŶĚ�ďůĞŝďƚ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞƌ�ĞƌŶƐƚŚĂŌ�ŬƌĂŶŬ�ǁŝƌĚ͘ 

�ĂƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƚĞĂŵ 

�ÄÃ�½�çÄ¦�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ůĞŝĚĞƌ� ŬĞŝŶĞŶ� ĨĞƐƚĞŶ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶŵĞůͲ
ĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶďĞƐƵĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞďĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐƚĂŶĚ�ďĞŝ��ƌƵĐŬůĞŐƵŶŐ�
ĚŝĞƐĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĞƐ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƐƚ͘� 
�ůƚĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϳϴϵϮϰϮ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ĞŝŶĞŶ�
dĞƌŵŝŶ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ��ŶŵĞůĚĞŐĞƐƉƌćĐŚ�ǀĞƌĞŝŶͲ
ďĂƌĞŶ͘� �ŶŵĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌĞ� Őŝďƚ� ĞƐ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŽĚĞƌ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-ĮƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĚĞ 
�ƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ŝŵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ŝŵ�&ůĞͲ
ĐŬĞŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ�ďĞŚĞŝŵĂƚĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ƵŶĚ�
YƵĞůŬŚŽƌŶ͘� ^ŽůůƚĞŶ�ŵĞŚƌ� �ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶ� ĂůƐ� WůćƚǌĞ� ĨƌĞŝ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĞŝŶ��ƵĨŶĂŚŵĞĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌŐĂďĞ͘ 
�ď��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͕�ǁŝƌ�
ƉůĂŶĞŶ� ĞŝŶĞ� <ƌŝƉƉĞŶŐƌƵƉƉĞ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ-�ƵƐŐĂďĞ� ŝŵ� &ĞďƌƵĂƌ�
ϮϬϮϮ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĂǌƵ͘ 

Dŝƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͊ 
�ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ 



�ç¥�ͣ<ÊÄ¥®�-�t�><͞��çÙ�«��®��EÊÙ�Ù�¦®ÊÄ 
tĞŝů�ĚŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶĨƌĞŝǌĞŝƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�WĂƐƚŽƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƚĞĂŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ� ƐŽǁŝĞ� ZĞŐŝŽŶĂůĚŝĂŬŽŶŝŶ� <ĞƌƐƟŶ� >ĂƐĐŚĂƚ�ĞŝŶĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƺďĞƌůĞŐƚ͗��ĞŶ�<ŽŶĮ�-�t�><͘  
�Ğƌ�EĂŵĞ�ŝƐƚ�WƌŽŐƌĂŵŵ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ƌƵŶĚ�ϰϬ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚΎŝŶŶĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�tŽĐŚĞ�ĚĞƌ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ�ǌƵ�&ƵƘ� ŝŵ�&ůĞĐŬĞŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ�ƵŶͲ
ƚĞƌǁĞŐƐ͕�ƉŝůŐĞƌƚĞŶ�ƋƵĂƐŝ�ǀŽŶ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵ�<ŝƌĐŚĞ͘  
>ŽƐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŝŶ�KƩĞƌƐƚĞĚƚ͕�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ƐŽůůƚĞ�ĞƐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĞŶĚĞŶ͘��ŝĞ��ŶƞĞƌŶƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ƐƚĞŝŐĞƌƚĞŶ�ƐŝĐŚ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�
ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� KƩĞƌƐƚĞĚƚ� ŶĂĐŚ� KƩĞƌƐďĞƌŐ� ĐĂ͘� ϳ� Ŭŵ͕� ǀŽŶ� KƩĞƌƐďĞƌŐ� ŶĂĐŚ�
WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ� ĐĂ͘� ϭϬ� Ŭŵ͕� ǀŽŶ� WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ� ŶĂĐŚ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� ĐĂ͘� ϭϮ� Ŭŵ� ƵŶĚ�
ǀŽŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŶĂĐŚ�KƩĞƌƐƚĞĚƚ�ĐĂ͘�ϴ�Ŭŵ�ͣĞƌůĂƵĨĞŶ͘͞  
�ŝĞ�EĂŵĞŶƐŐĞďĞƌ�ĚĞƌ�^ƚĂƌƚ�-�<ŝƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�dĂŐĞƐ�;DĂƌƟŶ͕��ŚƌŝƐƚŽͲ
ƉŚŽƌƵƐ͕�>ƵŬĂƐ�ƵŶĚ�DĂƌŝĂͿ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ďǌǁ͘��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ďĞŐůĞŝͲ
ƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ͘��Ŷ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�
ĚĞƐ� >ĂƵĨĞŶƐ� ŐĂď� ĞƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐŝŵƉƵůƐĞ� ǌƵ� ďĞƐƟŵŵƚĞŶ� &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�^ƉŝĞůĞ͕�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐƺďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ŵĞŚƌ͘ 
�Ŷ�ĚĞƌ��ŝĞů�-�<ŝƌĐŚĞ�ĚĞƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�dĂŐĞƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ŝŵͲ
ŵĞƌ� ĞŝŶĞ� ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞ� mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� �ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ͕� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶͲ
ŵƺƩĞƌ�ŽĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĞŚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ůŝĞďĞǀŽůů�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ŚĂƩĞŶ͘ 
mďĞƌŶĂĐŚƚĞƚ� ŚĂƚ� ƺďƌŝŐĞŶƐ� ũĞĚĞΎƌ� ǌƵŚĂƵƐĞ͘� �ŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� dĂŐ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�
ĚĂŶŶ�ŝŵŵĞƌ�ĂůůĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͘ 
Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞĨĞŝĞƌƚĞŶ�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐ�ƐŽǁŝĞ�
ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�ͣKƉĞŶ��ŝƌ��ǀĞŶƚ͞�Ăŵ�>ĂŐĞƌĨĞƵĞƌ� ŝŵ�WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ�KƩĞƌƐƚĞĚƚ�
ŬůĂŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶĮ�-�t�><�ĂƵƐ͘  

K�Ýã��çÃÖ¥½�Äþ�»ã®ÊÄ���Ù�<ÊÄ¥®ÙÃ®�Ùã�Ä 
�ŝĞ� EĂƚƵƌ� ƐƚĞůůƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� tŝŶƚĞƌ� ĞŝŶ͘� �ŝĞ� �ćƵŵĞ� ƵŶĚ�
^ƚƌćƵĐŚĞƌ�ǀĞƌĨćƌďĞŶ� ŝŚƌĞ��ůćƩĞƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ� ůĂŶŐƐĂŵ� ŝŚƌ�<ůĞŝĚ͘��ŝĞ� >ƵŌ�
ŝƐƚ�ŬĂůƚ�ƵŶĚ� ĨĞƵĐŚƚ�–�EĞďĞů�ƐƚĞŝŐƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�&ĞůĚĞƌŶ�ĂƵĨ͘��ŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ͕�
Ƶŵ�ŶĞƵĞ�KďƐƚďćƵŵĞ�ǌƵ�ƉŇĂŶǌĞŶ͘ 
�ŵ�^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕�ĚĞŵ�ϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ͕�ƚƌĂĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�<ŽŶĮƌͲ
ŵŝĞƌƚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�WŇĂŶǌĂŬƟŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͘��ƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŝ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶĞŶ� &ůćĐŚĞ� Ăŵ� �ŝŶŐĂŶŐ� ĚĞƌ� DŽůŬĞƌĞŝƐƚƌĂƘĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ǌĞŚŶ� �ƉĨĞůͲ
ďćƵŵĞ�ŵŝƚ�ŚŝĞƐŝŐĞŶ�^ŽƌƚĞŶ�ŐĞƉŇĂŶǌƚ͘��ŝŶ��ĂŶŬ�ŐĞŚƚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�
�ůƚĞƌŶ� ĚĞƌ� <ŽŶĮƐ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞ� �ŬƟŽŶ�ŵŝƚ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞ��ĂƵŵƐĐŚƵůĞ�,ĂĂƐĞ-�ƂƐĐŚĞŶ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ŵŝƚ�ŐĞǌƺĐŚͲ
ƚĞƚĞŶ��ćƵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚŵćŶŶŝƐĐŚĞƌ�,ŝůĨĞ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ŐĞƐƚĂŶĚĞŶ͘� 
hŵ�ŚĂůď�ǌĞŚŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƌ��ĂƵŵƐĐŚƵůĞ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͘��ƵͲ
ŶćĐŚƐƚ�ǁćŚůƚĞŶ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌƵ�ǌǁĞŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ĂƵŵ�ĂƵƐ�ǌĞŚŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ŽƌƚĞŶ�ĂƵƐ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘�
�ƵŶćĐŚƐƚ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ƚćŵŵĐŚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� sĞƌďŝƐƐ-^ĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ĂƵƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶĚ� ŐƌŽƘĞƐ� WŇĂŶǌůŽĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐŐĞŚŽďĞŶ͘�
EĂĐŚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�tćƐƐĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ƺŶŐƵŶŐ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ĚŝĞ��ćƵŵĐŚĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�WŇŽĐŬ͕�Ƶŵ�ŐĞŐĞŶ�tŝŶĚ�ƵŶĚ�tĞƩĞƌ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 
/ŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ŽŶĮƌŵŝĞƌƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞͲ
ƉŇĞŐƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ƚƌŽĐŬĞŶĞŶ�dĂŐĞŶ�ŵŝƚ�tĂƐƐĞƌ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞͲ
ƐĞ��ćƵŵĞ�ŐƵƚ�ĂŶǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌƐƚĞ�&ƌƺĐŚƚĞ�
ƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞ� ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�WůĂƚǌ� Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�KďƐƚďćƵŵĞ͕�ĚŝĞ�
ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�:ĂŚƌŐĂŶŐ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚŬŽŶͲ
ĮƌŵĂŶĚĞŶ�ŐĞƉŇĂŶǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�                           ,ĞŝŬŽ��ƂŚůŝŶŐ�ƵŶĚ�:ƂƌŐ�^ƚƌƵƘ 



,ç��ÙãçÝ-D�ÝÝ���Ã�ϴ͘�EÊò�Ã��Ù 
�ƚǁĂƐ�ǁĂƌ�ĂŶĚĞƌƐ͕�ĚĂƐ�ĮĞů�ďĞŝŵ��ĞƚƌĞƚĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƐŽĨŽƌƚ�ĂƵĨ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�
'ĞƌƵĐŚ͗��Ɛ�ƌŽĐŚ�ŶĂĐŚ�tĂůĚ͕�ŶĂĐŚ�<ŝĞĨĞƌŶ�ƵŶĚ�&ŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�>ĂƵď͊ 
�Ğƌ� ,ĞŐĞƌŝŶŐ� �ĐŚŝŵ͕� ĂůƐ� ^ĐŚŝƌŵŚĞƌƌ� ĚŝĞƐĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕� ŚĂƩĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�
ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ��ĞŬŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ�ŐĞƐŽƌŐƚ͗�mďĞƌĂůů�ƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ�<ĞƌǌĞŶ͕�ĚŝĞ�&ĞŶƐƚĞƌďćŶŬĞ�ǌŝĞƌƚĞŶ��ǁĞŝŐĞ�ƵŶĚ��ĂƉĨĞŶ͕�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ćƵͲ
ůĞŶ�ǁĂŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĨƌŝƐĐŚĞ��ŝĐŚĞŶůĂƵďŐŝƌůĂŶĚĞŶ͘��Ğƌ��ůƚĂƌ� ƐƚĂŶĚ�ĞŝŶŐĞďĞƩĞƚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�&ŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�dĂŶŶĞŶ͘��ĂƌƵŶƚĞƌ�ĞŝŶ�&ƵĐŚƐ͕��ĂĐŚƐ�ƵŶĚ�DĂƌĚĞƌŚƵŶĚ�
ŐĂŶǌ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚ�ŶĞďĞŶ�&ĂƐĂŶ͕��ŶƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝĐŚŚƂƌŶĐŚĞŶ�ŝŵ�>ĂƵď͘��ĂƐ�ƉƌćĐŚƟͲ
ŐĞ�'ĞǁĞŝŚ�ĞŝŶĞƐ�ZŽƚŚŝƌƐĐŚĞƐ�ƐƚĂŶĚ�ŵŝƩĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ůƚĂƌ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ��ĞƚƌĞͲ
ƚĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĚĂƐ��ůƚĂƌŬƌĞƵǌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�'ĞǁĞŝŚͲ
ƐƚĂŶŐĞŶ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘�^Ž�ŚĂƚ�ĞƐ�ĚĞƌ�>ĞŐĞŶĚĞ�ŶĂĐŚ͕�ĚĞƌ�ŚĞŝůŝŐĞ�,ƵďĞƌƚƵƐ͕�ĂƵĐŚ�
ŐĞƐĞŚĞŶ͘�&ƌĂƵ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�WƌĞĚŝŐƚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĚĞƐ�ŚĞŝůŝŐĞŶ�
,ƵďĞƌƚƵƐ͕�ƵŶĚ�ǁŝĞ�Ğƌ�ĚĞŶ�/ƌƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tŝƌƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ĞƌůŝĞŐƚ͘��ƵĨ�
ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ŝŶŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ� ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĞƌ�,ŝƌƐĐŚ͕�ĚĞƌ�,ƵďĞƌƚƵƐ�ĂƵĨͲ
ǁĞĐŬƚ͘��ŝĞƐĞ�>ĞŐĞŶĚĞ�ŝƐƚ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ�Ăůƚ͕�ĂďĞƌ�ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŚĞŝůƚ�ƵŶƐ�
ŚĞƵƚĞ�ĞŝŶ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ŽĚĞƌ�ĞƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
ŐƵƚĞŶ�&ƌĞƵŶĚ͕�ĚĂƐ�ƵŶƐ�ǁĂĐŚƌƺƩĞůƚ͘ 
�Ɛ�ŝƐƚ�ƐĐŚƂŶ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĂůƚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�'ƺůƟŐŬĞŝƚ�
ŚĂƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĞ�ƐŽ�ŐĞŬŽŶŶƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚ͘��ŝĞ�ǀŽůů�ďĞƐĞƚǌƚĞ�<ŝƌĐŚĞ� ůćƐƐƚ�
ĚĂƌĂƵĨ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�>ŝĞďĞ�ǌƵƌ�EĂƚƵƌ�ƚĞŝůĞŶ͘ 
�Ƶ�ĞŝŶĞƌ�,ƵďĞƌƚƵƐŵĞƐƐĞ�ŐĞŚƂƌƚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝͲ
ƐĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘�'ůĞŝĐŚ�ĚƌĞŝ��ůćƐĞƌŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƩĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ďĞŶĚ�ǌƵŐĞͲ
ƐĂŐƚ͘��Ğŝŵ��ŝŶƚƌĞīĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�ďĞŐƌƺƘƚĞ�ĚĂƐ��ůćƐĞƌĐŚŽƌƉƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵͲ
ĚĞ�tĞƐƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�'Ğƌƌŝƚ�:͘��ŝƌŬƐ͘��ĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞŶ�
ĚĂƐ��ůćƐĞƌĐŚŽƌƉƐ�ĚĞƌ�:ćŐĞƌƐĐŚĂŌ�sĞƌĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶŐĞůĂ�WĞǇͲ
ŵĂŶŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� WĂƌĨŽƌĐĞŚŽƌŶŐƌƵƉƉĞ� ͣďŝĞŶ� ĂůůĞƌ͞� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ�
'ĞƌĚ�KīĞƌ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĞŝŶ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞƐ�<ůĂŶŐĞƌůĞďŶŝƐ͕�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ��ĞͲ
ƐƵĐŚĞƌ�ǀĞƌůŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�'ćŶƐĞŚĂƵƚŐĞĨƺŚů͘  
/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ� ŚĂƩĞ� ĚĞƌ� ,ĞŐĞƌŝŶŐ� �ĐŚŝŵ� ĂůůĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞŵƺƚůŝͲ
ĐŚĞŶ��ƵƐŬůĂŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚŚŽĨ�ŐĞůĂĚĞŶ͘��Ğŝ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ƵŶĚ��ƌĂƚǁƵƌƐƚ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�&ĂĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�>ĂŐĞƌĨĞƵĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶŐĞƌĞŐƚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘ 
�Ɛ�ŚĂƚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĚŝĞƐĞ�DĞƐƐĞ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘��ŝŶ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�
ĂŶ� ĂůůĞ� ,ĞůĨĞƌ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� �ďĞŶĚ� ŚĂďĞŶ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ͊��Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�^ŝŐŶĂů�͢�ƵĨ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ͚�ŐĞďůĂƐĞŶ͘�sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ũĂ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�͙�ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ͘�                                  �ŶƚũĞ��ĂŚůǁĞŐ 

�çÝ�çÄÝ�Ù�Ù�W�ÙãÄ�ÙÝ�«�¥ã 
�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǁƵƌĚĞ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ� ŝŶ�ĞdŚŽůĞŶŝ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽŶ��ŝƐĐŚŽĨ�DǇĂŬĂ�ĞŝŶŐĞǁĞŝŚƚ͊��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�
ůĂŶŐĞƌ�tĞŐ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽŵĞŶƚ͘�sŽƌ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǁĂƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂƵ�ďĞͲ
ŐŽŶŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĞŝŶ� hŶǁĞƩĞƌ� ǌĞƌƐƚƂƌƚĞ� ĞŝŶ� :ĂŚƌ� ƐƉćƚĞƌ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ�
DĂƵĞƌŶ͘� �ĂŶŶ� ŵƵƐƐƚĞ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� 'ĞůĚ� ďĞƐŽƌŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͖� ϮϬϭϳ� ǁĂƌ�
ĚĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�ĨĞƌƟŐ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�ŐĂď�ŬĞŝŶĞŶ��ŝƐĐŚŽĨ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŽĸǌŝĞůů� ŝŚͲ
ƌĞŵ��ǁĞĐŬ�ǁŝĚŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��ŝĞ� �ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ŵƵƐƐƚĞ� ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌŵĂůƐ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�-��ŽƌŽŶĂ�͙ 

dŚĂŶĚŝ�DĐŚƵŶƵ�ƐĐŚƌĞŝďƚ͗�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐŽ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ǁĞŝů�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�
ƐŽ�ůĂŶŐĞƌ��Ğŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�^ĞŐĞŶ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ͊��Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ǁĂƌĞŶ�ŶƵƌ�
^ŝŶŐĞŶ͕� dĂŶǌĞŶ� ƵŶĚ� &ƌƂŚůŝĐŚƐĞŝŶ� ĂŶŐĞƐĂŐƚ͘� ͙͘�hŶĚ� ĚĂŶŶ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ� &ƌĞƵĚĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͗�tŝĞĚĞƌ� ŚĂďƚ� ŝŚƌ� ƵŶƐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͊��ĂƐ� ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ�
ƵŶƐ� ĚŝĞ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƐ� WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐĞƐ͊�DƂŐĞ�'ŽƩ� ĚŝĞ� ,ćŶĚĞ� ƐĞŐͲ
ŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ďĞƐĐŚĞŶŬƚ� ŚĂďĞŶ͕� � ;�Ğƌ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� ŚĂƩĞ�
ϭϬϬϬ�Φ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞǁŝůůŝŐƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϬ͘Ϳ��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͗� 

/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĂůůĞŶ͕� 
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ͣ&ŽŽĚ�,ĂŵƉĞƌ-�ŬƟŽŶ͞�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ŚĂďĞŶ͊ 

�ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 



E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ù�«�ÄòÊÙÝã�Ä� 
© �ĞƌĂƚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ϮϬϭϴ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚůƵƐƐ͕� 

�ĞƌĂƚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƺƐƐĞ�ĚĞƌ�hŶƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŶ�^ƟŌƵŶŐ�
ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬ 

© <ŽŶĮ-tĂůŬ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ�ĂůƐ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ŵŝƚ�
mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ͘��ŝĞ�<ŽŶĮƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĨƌŝƐĐŚ�
ŐĞŬŽĐŚƚĞŶ��Śŝůŝ�ďĞŐƌƺƘƚ�;ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�hůƌŝŬĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŚĞůĨĞŶĚĞŶ�
,ćŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞͿ 

© 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĚƌĂƵƘĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŽƌĨǁŝĞƐĞ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�
<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞůĞ͕�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�WƌĞĚŝŐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŽŚŶĞ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů� 

© �ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ�Ƶŵ�ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 
© ϭ͘�ƵŶĚ�Ϯ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 
© �ĞƐĐŚůƵƐƐ�ƺďĞƌ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�

�ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ��ĂƵǌƵƐĐŚƵƐƐ�;ϭϬϬϬ�ΦͿ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�&ŽŽĚŚĂŵƉĞƌ�
;ϲϬϬ�ΦͿ 

© EĂĐŚĨŽůŐĞ�ŝŵ�<s͗��ĂƚŚĂƌŝŶĂ�>ƺůůŵĂŶŶ�ŚĂƚ�ŝŚƌĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ǌƵƌ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚ�ďĞŬƵŶĚĞƚ͘��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĚĞƐ�<<s�ǌƵƌ��ĞƌƵĨƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐ 

© �ď�ƐŽĨŽƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŽůůĞŬƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ͣ<ůŝŶŐĞůďĞƵƚĞů͞�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĂŵŵĞůƚ�ƵŶĚ�Ăŵ��ƵƐŐĂŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ��ǁĞĐŬĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ 

© �ŵ�ϮϬ͘ϭϮ͕͘�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĞŝŶ��ĚǀĞŶƚƐĨĞŶƐƚĞƌ�-�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ�-�ŐĞďĞŶ 

sÊÙó�®«Ä��«ã½®�«�Ù�^Ö�þ®�Ù¦�Ä¦� 
ĚƵƌĐŚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�Ăŵ�ϯ͘��ĚǀĞŶƚ 

>ĞŝĚĞƌ� ĮŶĚĞƚ� ĚĞƌ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐƚĂƩ͘� &ƺƌ� ǀŽƌǁĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚůŝĐŚĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ƐŽůů�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�WůĂƚǌ�ƐĞŝŶ͘�ͣ<ćƐĞ�:ŽĐŚĞŶ͞�ƐĞƌǀŝĞƌƚ�ƐĞŝŶĞ�
ďĞůŝĞďƚĞŶ�ZĂĐůĞƩĞ-�ƌƂƚĐŚĞŶ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ĂůŬŽŚŽůͲ
ĨƌĞŝĞŵ� WƵŶƐĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝŶĨĂŚƌƚ� ĚĞƌ� �ƌǌƚƉƌĂǆŝƐ� ǀŽŶ� �Ăŝ� ,ŝůĚĞďƌĂŶĚ͕� ŐůĞŝĐŚ 
ǀŝƐ-Ă-ǀŝƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘��ŝŶ�dĞŝů�ĚĞƐ��ƌůƂƐĞƐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐƉĞŶͲ
ĚĞƚ͘�tĞŝƚĞƌĞ�ĂĚǀĞŶƚůŝĐŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ƐĞŝŶ͘� 
W͘^͘� �ĞƌŶĚ� ^ĐŚůŽƩ� ŐĞŚƂƌƚ� Ƶŵ� ϭϭ͘ϬϬ� hŚƌ� ǌƵ� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� ͣ'ĞŶŝĞƘĞƌŶ͞ 
;ŵŝƚ�<ůĂƌŝŶĞƩĞͿ͊�                                                                    :ŽĐŚĞŶ�ZŝĐŚƚĞƌ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�WĂƵƐĞ�ůćĚƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵŵ��ŵƉĨĂŶŐ�
Ĩƺƌ� �ŚƌĞŶ-� ƵŶĚ�,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ� ŝŶ�ĚĞŶ��Žŵ�ĞŝŶ͘� �ƌ�ĮŶĚĞƚ� Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�
ĚĞŵ�Ϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ďĞŐŝŶŶƚ�Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��Žŵ�ǌƵ�sĞƌĚĞŶ͘ 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞƌ� >ĞďĞŶƐƐƟů� ĚĂďĞŝ� ŝŵ�DŝƩĞůͲ
ƉƵŶŬƚ� ƐƚĞŚĞŶ͘��ůůĞƐ�ŚćŶŐƚ�ŵŝƚ� ĂůůĞŵ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� -� ĚŝĞƐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ�ŐůŽďĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�tĞůƚ�ŝŵŵĞƌ�ŐƌĞŝĩĂƌĞƌ͘�hŶƐĞƌ�,ĂŶĚĞůŶ�ŝŵ�<ŽŶƐƵŵ�ƵŶĚ�
>ĞďĞŶƐƐƟů�ŚŝĞƌ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŚĂƚ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĞŶƞĞƌŶƚĞŶ� �ƌĚƚĞŝůĞŶ� -� ƵŶĚ� ŐĞŶĂƵƐŽ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ͘� 
�Ɛ�ŬĂŶŶ�ƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞŚĞŶ͘�hŶƐĞƌ�ũĞƚǌŝŐĞƌ�ŶŝĐŚƚ-ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞƌ�>ĞďĞŶƐƐƟů�
ŝŶ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŚĂƚ�ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĞůů�ďĞĚƌŽŚůŝĐŚĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ͘�
�ŝŶ�ƟĞĨŐƌĞŝĨĞŶĚĞƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞƌ�tĂŶĚĞů�ŝƐƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘� 
�Ɛ�ŐĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌƐ͗�ͣ'ůŽďĂů�ĚĞŶŬĞŶ�-�ůŽŬĂů�ŚĂŶĚĞůŶ͘͞�tŝĞ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌ�ŬŽŶŬͲ
ƌĞƚ�ĂƵƐƐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͕�ƐĐŚůćŐƚ�ĚĞƌ�ZĞĨĞƌĞŶƚ��ƌ͘�,ĞŶŶŝŶŐ��ƵƐƚŵĂŶŶ͕�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�,ĂŶŶŽǀĞƌ͕�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�sŽƌƚƌĂŐ�ǀŽƌ͘� 
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ŵƉĨĂŶŐ�ǀŽŶ�WŽƉŬĂŶƚŽƌ�DŝĐŚĂ�<ĞĚŝŶŐ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘� 
-��Ğƌ��ŵƉĨĂŶŐ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�Ϯ�'�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�- 

&Ù®���ÄÝ½®�«ã��çÝ���ã«½�«�Ã 
:ĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ͗��ŝŶĞ�<ĞƌǌĞ�ǁŝƌĚ�Ăŵ��ƌƐƚĞŶ��ĚǀĞŶƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
'ĞďƵƌƚƐŐƌŽƩĞ� ǀŽŶ� �ĞƚŚůĞŚĞŵ� ĂŶŐĞǌƺŶĚĞƚ͘��ŝĞ� &ůĂŵŵĞ�ǁŝƌĚ� ĂƵĨ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
<ĞƌǌĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘��ŝĞ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ/ŶŶĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚĂƐ�,ĞŝůŝŐĞ�&ĞƵĞƌ�ŝŶ��ŵƉĨĂŶŐ�
ƵŶĚ�ďƌŝŶŐĞŶ�ĞƐ� ŝŶ�ĂůůĞ�tĞůƚ�–�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ůƵŐǌĞƵŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ĐŚŝī͕�ŵŝƚ��ƵƚŽ�
ƵŶĚ��ƵŐ͕�ǌƵ�&ƵƘ�ďŝƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŐĞŶĚ͘�/ĐŚ�ŚŽůĞ�ĞƐ�ĂƵƐ��ƌĞŵĞŶ�ŽĚĞƌ��ĐŚŝŵ�
Ăď͕�ŝŵ�^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ�ƐƚĞŚƚ͕�Ăď�ǁĂŶŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�
WĨĂƌƌŚĂƵƐ� ĮŶĚĞŶ͗� ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ� ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞƐ� >ŝĐŚƚ͕� ůĞďĞŶĚŝŐĞ� &ůĂŵŵĞ�
Ƶŵ�ǌƵ�ǌĞŝŐĞŶ͗�ǁŝƌ�ƐŽůůĞŶ�ďƌĞŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ͘�&ƺƌ�'ŽƩ�ůĞƵĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
tĞůƚ͘��ŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶŐƐƚ�ƐĞƚǌĞŶ͗�&ƺƌĐŚƚĞ�ĚŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ͘��ƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�<ĞƌǌĞ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐ͘�
KĚĞƌ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ͘�dƌĂŐƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĞŝŶ�>ŝĐŚƚ͊ 



t�½ã»ç½ãçÙ�Ù��͗��®���®��½ 
hŶƐĞƌ� ĞƌƐƚĞƐ� dƌĞīĞŶ� ǁĂƌ� ǀŝĞůǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͕� ǁŝƌ� ŚĂƩĞŶ� ŐƵƚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ŝďĞů� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ͘� <ŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ĂƵĐŚ� ĚĂǌƵ͕�
ũĞǁĞŝůƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶͲ
ŚĂƵƐ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 
�ŵ�ϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ƉĨĞů͘��ĚĂŵ�ƵŶĚ��ǀĂ�ĞƐƐĞŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌďŽƚĞͲ
ŶĞŶ��ƉĨĞů͘��ďĞƌ�ǁĂƌƵŵ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŶĂĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ǀĞƌŇƵĐŚƚ͍� /Ɛƚ� ĚĂƐ� ŐĞͲ
ƌĞĐŚƚ͍�hŶĚ�ǁĞƌ�ƐƚĞĐŬƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ƵŌƌŝƩ�ĚĞƌ�ǀĞƌĨƺŚƌĞƌŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚůĂŶŐĞ͍�
tĂƌƵŵ� ƌĞĂŐŝĞƌƚ� 'ŽƩ� ĚĞƌĂƌƚ� ƺďĞƌ͕� ŶƵƌ� ǁĞŝů� �ĚĂŵ� ƵŶĚ� �ǀĂ� ĞŝŶĞŶ� �ƉĨĞů�
ŐĞŐĞƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�hŶĚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�'ŽƩ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞŝŶ�ͣůŝĞďĞƌΗ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�
ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ŐƵƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵĞŝŶƚ͘ 
�ŵ�ϭϬ͘ϭ͘ϮϬϮϮ� ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�<ĂŝŶ�ƵŶĚ��ďĞů͕� ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�DŽƌĚ͘��ĚĂŵ�ƵŶĚ�
�ǀĂ�ŚĂďĞŶ�ǌǁĞŝ�^ƂŚŶĞ͗�<ĂŝŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ĂƵĞƌ͕��ďĞů�ĞŝŶ�,ŝƌƚĞ͘��ĂŶŶ�ĞƌƐĐŚůćŐƚ�
<ĂŝŶ�ĚĞŶ��ďĞů͘��ƵƐ�,ĂƐƐ�ƵŶĚ��ŝĨĞƌƐƵĐŚƚ͘�tĂƌƵŵ�ůćƐƐƚ�'ŽƩ�ĚĞŶ�DŽƌĚ�ǌƵ͕�
ũĂ�Ğƌ�ƉƌŽǀŽǌŝĞƌƚ� ŝŚŶ� ƌĞŐĞůƌĞĐŚƚ͘�hŶĚ�ǁĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĞƐ�ǁŽŚů͕�ĚĂƐƐ�<ĂŝŶ� ŝŶ�
ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ƐƚĞĐŬƚ͘ 
�ŵ�Ϯϰ͘ϭ͘ϮϬϮϮ� ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�EŽĂŚ͛Ɛ� �ƌĐŚĞ͘�tĞŝů�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďƂƐĞ�ƐŝŶĚ͕�
ƐĐŚŝĐŬƚ�'ŽƩ�ĞŝŶĞ��ƌƚ� dƐƵŶĂŵŝ͘� �ďĞƌ� ǌƵǀŽƌ� Őŝďƚ� Ğƌ� ĞŝŶĞŵ�DĂŶŶ�ŶĂŵĞŶƐ�
EŽĂŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞŶĂƵĞ��ĂƵĂŶůĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐŝŐĂŶƟƐĐŚĞƐ�^ĐŚŝī͘��ŝĞƐŵĂů�ŐĞŚƚ�
ĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ŝŶƞůƵƚ͘�tĂƌƵŵ�ǀĞƌŶŝĐŚƚĞƚ�'ŽƩ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞƩĞƚ�ĚĂŶŶ�
ĚŽĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ͘� tĂƐ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ƌĐŚĞ� ĚĞƐ� EŽĂŚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƌƚĞŶǀŝĞůĨĂůƚ� ǌƵ� ƚƵŶ͍� 
hŶĚ�ǁĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚĞƌ�ZĞŐĞŶďŽŐĞŶ͍ 
;�ŝĞ�Ž͘Ő͘�dĞǆƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌŝƟĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽĚĐĂƐƚƐ�ďĞŝ���/d�
ŽŶůŝŶĞͿ�                                                                               /ƌŵŐĂƌĚ�'ƺŶƚŚĞƌ 

 

E���½ÝÖ®�½�Ù�®�Ä�çÄ��,�Ä��Ù��®ã�Ä� 
ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͗�ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ƵŶĚ�ϭϱ͘ϭ͘ϮϬϮϮ 

^ĐŚƂŶ�ǁĂƌ� ĞƐ� ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ͗�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŵ�<ƌĞŝƐ� ǌƵ� ƐŝƚǌĞŶ͕�ŵŝƚ� ,ćŬĞů-� ^ƚƌŝĐŬ�
ƵŶĚ�&ŝůǌŶĂĚĞůŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�^ĐŚĂůƐ͕�dƺĐŚĞƌ͕�WƵůůŽǀĞƌ�ƵŶĚ�&ĞĞŶ͘�tĞƌ�ďĂƐƚĞůƚ͕�
ŚĂŶĚĂƌďĞŝƚĞƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ĂƵĨ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ǌƵ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŝŶƐ�
ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ŚŝŶĞŝŶ͍��ůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ŵŝƚ�,ćŶĚĞŶ�ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ� ŝƐƚ͕� ŝƐƚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕�
ĚĞƌ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ͕� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ŝƐƚ͕�ǁĂƐ� ƵŶƐ� ƐŽ� ƐĞŚƌ� ŐĞĨĞŚůƚ� ŚĂƚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ͘�<ĂīĞĞ͕�dĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�
ĞŝŶĞŶ�ǀĞƌŬůƂŶƚĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϱ͘ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͘ 

^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 

'Êãã�çÄ��DçÝ®»�®Ã���ò�Äã� 
tŝĞĚĞƌ�ŝƐƚ��ĚǀĞŶƚ͕�ǁŝĞĚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�>ŝĞĚĞƌ͕�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ͕�ĚĞƌ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�
ĚĂŶĂĐŚ͕�'ŽƩ�ŶĂŚĞ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͕� ƐŝĐŚ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ĂŶŬŽŵŵĞŶ�
ŬĂŶŶ�;ĚĞƐŚĂůď�ĂƵĐŚ�ůŝůĂ�ĂůƐ�&ĂƌďĞ͗�ǁĂĐŚĞƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͕�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ͕�sŽƌĨƌĞƵĚĞ͕�,ŝŵŵĞů�ƵŶĚ�,Ğƌǌ�ǁĂƌƚĞŶ�ƐĞŚŶƐƺĐŚƟŐͿ͘� 
tŝƌ� ŐĞŚĞŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ƵĐŚĞŶ� ƵŶĚ� &ŝŶĚĞŶ͕� ĚĞŵ� sŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƐĐŚĞŶŬƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŶĂĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ƵŶĚ� �ŶĚĂĐŚƚĞŶ͗� sŝĞƌ� ^ŽŶŶƚĂŐĞ͕� ǀŝĞƌ�
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚĂďĞŶĚ͕� ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�DƵƐŝŬ͕� ŝŵŵĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ͘�tŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶŐĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ĂůƐŽ�ŬŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�
ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ� ŽĚĞƌ� ƚƌĞīĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞ� �ƵƐǁĂŚů͕� ŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� �ďƐƚĂŶĚ͕� ƐŝŶŐĞŶ� ƐŝĞ�
ŵŝƚ͕� ůĂƐƐĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďĞƌƺŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐĐŚĂƵĞŶ� ^ŝĞ͕� ŚƂƌĞŶ� ^ŝĞ͕� ĨƺŚůĞŶ� ^ŝĞ� ŚŝŶ͗�
ǁĂƐ�ŵƵƐƐ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ǌƵƌ�tĞůƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ŬĂŶŶ͍�/Ŷ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ƵŶƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ͍� 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞƌ�DŝƩĞ͘� 

�ç¥���Ã�t�¦�þçÙ�<Ù®ÖÖ��-�t�¦��®Ã�E�ç�Ä�:�«Ù͗ 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭϴ͘ϭϮ͘�ƵŶĚ�ϮϮ͘ϭ͘� 

>ĂƵƚĞƌ�ŬƵŶƚĞƌďƵŶƚĞ�ZĞŐĞŶƐĐŚŝƌŵĞ� ǌŝĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�Ăŵ�ϭϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�–�
Ăŵ�ϭϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ůĞƵĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�<ĞƌǌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵƌ�<ƌŝƉƉĞ͘�Dŝƚ�ĂůůĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ�ƵŶĚ�ϲ�ďĂƵĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĚŝĞ�<ƌŝƉƉĞ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ĚĞŶͲ
ŬĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŶĂĐŚ͕�ǁĞƌ�ĂůůĞƐ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ǁĂƌ�Ƶŵ�ĚĂƐ�,ĞŝůŝŐĞ�<ŝŶĚ͕�ĚĞŶ�ŬůĞŝͲ
ŶĞŶ�:ĞƐƵƐ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͗�KĐŚƐ�ƵŶĚ��ƐĞů͕�<ƂŶŝŐĞ�ƵŶĚ�^ĐŚĂĨĞ͕�,ŝƌƚĞŶ�ƵŶĚ��ŶŐĞů͘�
:ĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ŚŝůŌ�ŵŝƚ͕�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�dŽŶĮŐƵƌĞŶ�ĞŝŶĞŶ�
WůĂƚǌ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘� 
hŶĚ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�^ĐŚŶĞĐŬĞ�&ƌŝĞĚĂ͕�ĚŝĞ�ďŝďůŝƐĐŚĞ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĞƌǌćŚůƚ͕�ǌƵ��ĞǁĞŐƵŶŐƐůŝĞĚĞƌŶ�ĂŶŝŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŬƟŽŶ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ�ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ůůĞƌŬůĞŝŶƐƚĞŶ�ĞƌůĞďďĂƌ�ŵĂĐŚƚ͘�,ŝŶƚĞƌŚĞƌ� ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ďĞŝ�<ĂīĞĞ͕�<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�^ĂŌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘�WůĂƚǌ�ŝƐƚ�ŐĞŶƵŐ͊ 



tçÄÝ�«½®���Ù¦Êãã�Ý�®�ÄÝã��Ã�Ϯϱ͘ϭϮ͘ 
tĂƐ� ŝƐƚ� /Śƌ� >ŝĞďůŝŶŐƐůŝĞĚ� ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͍��ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌƚĂŐ�
ƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ�>ŝĞĚĞƌ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘�:ĞĚĞͬƌ��ĞƐƵĐŚĞƌͬŝŶ�ďĞŬŽŵŵƚ�ĨƺŶĨ�<ůĞďĞͲ
ƉƵŶŬƚĞ�ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�ŵŝƚďĞƐƟŵŵĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƐŝŶŐĞŶ�–�ĚŝĞ�ƐŝĞͲ
ďĞŶ�>ŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�WƵŶŬƚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�'ĞŚƂƌ͘��ĂǌƵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬůĞŝͲ
ŶĞ� ,Ƃƌ-,ŝŶǁĞŝƐĞ� ƵŶĚ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� dĞǆƚĞŶ͘� ^Ž� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ĂůƚĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ĞƌŐćŶǌƚ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ��ŶŐĞůŶ͕�ĚŝĞ�
ǀŽŶ�'ŽƩĞƐ�'ĞďƵƌƚ�ŵŝƩĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶŐĞŶ͘� 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŵŝƚ�DĂƐŬĞ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŽŚŶĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ŵŝƚ�'ĞƐĂŶŐ͘ 

��ò�ÄãÝ¥�ÄÝã�Ù 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�ĞƐ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ�'ĞƐĂŵƚƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�
�ĚǀĞŶƚƐĨĞŶƐƚĞƌ� ŐĞďĞŶ͕� Ăŵ�ϮϬ͘ϭϮ͘Ϯϭ� Ƶŵ� ϭϴ͘ϬϬ� hŚƌ� ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ� ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�'ĞƐĂŶŐ͕�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�<ĞƌǌĞŶ͕�WƵŶƐĐŚ�
ƵŶĚ� 'ĞďćĐŬ� ĂƵĨ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ĞŝŶƐƟŵŵĞŶ͘� >ĂƐƐƚ� ĞƵĐŚ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶ͕� ǁŝƌ�
ŚŽīĞŶ�ĂƵĨ�ƌĞŐĞŶ��ĞƐƵĐŚ͊͊��ůůĞƐ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�,ǇŐŝĞŶĞ-ZĞŐĞůŶ͊ 
,ŝŶǁĞŝƐ͗��ŝƩĞ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ĚĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ͗��ŵ�Ϯϲ͘Ϯ͘ϮϮ�ŝƐƚ� ŝŵ�
�ůƚĞŶ� WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ� &ƌĂƵĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ͊�tŝƌ� ŚŽīĞŶ͕� ĚŝĞƐŵĂů� ĮŶĚĞƚ� ĞƐ� ƐƚĂƩ͘�
EćŚĞƌĞƐ�ŚŝĞƌǌƵ�ŝŵ�&ĞďƌƵĂƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ͘�                 �Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ 

'�Ä�Ù�½ÖÙÊ��Ä���Ù�<Ù®ÖÖ�ÄÝÖ®�½� 
�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� <ŽŶĮƐ� ƐŝŶĚ� ŇĞŝƘŝŐ� Ăŵ� WƌŽďĞŶ͕� dĞǆƚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵƐǁĞŶĚŝŐ�
ŐĞůĞƌŶƚ͕�<ŽƐƚƺŵĞ�ŐĞďƺŐĞůƚ͘�tĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ�ǁĂƌƚĞŶ�ǁŝůů�
ŽĚĞƌ� ĚŝĞƐĞŶ� ĂƵƐǁćƌƟŐ� ǀĞƌďƌŝŶŐƚ͕� ďĞŬŽŵŵƚ� ĞŝŶĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� �ŝŶĚƌƵĐŬ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� 'ĞŶĞƌĂůƉƌŽďĞŶ� ĚĞƌ� <ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞůĞ͗� Ăŵ� ϭϳ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ŝƐƚ� Ăď�
ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ�WƌŽďĞ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ͕�Ăŵ�Ϯϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ƚĞƐƚĞŶ�ǁŝƌ�
Ƶŵ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ� ĚŝĞ� ƐŝŶŐĞŶĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ� ĞŝŶ� ůĞƚǌƚĞƐ�DĂů� ĂƵĨ� ^ƚƌŽƉŚĞŶƐŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚ͘��ĞŝĚĞƐ�ĮŶĚĞƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ��ƵīƺŚƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�
�ďĞŶĚ�Ƶŵ�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ� ;<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌͿ� ƵŶĚ� ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ� ;<ŽŶĮƐͿ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƺŚŶĞ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ĞƐƚǁŝĞƐĞ͘�Dŝƚ��ďƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ��ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ͘ 

�®��t�®«Ä��«ãÝ¦�Ý�«®�«ã� 
�ĂŵĂůƐ�ďĞĨĂŚů�<ĂŝƐĞƌ��ƵŐƵƐƚƵƐ͕� ŝŵ�ŐĂŶǌĞŶ�ƌƂŵŝƐĐŚĞŶ�ZĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ�sŽůŬƐͲ
ǌćŚůƵŶŐ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�sŽůŬƐǌćŚůƵŶŐ͘�^ŝĞ�ĨĂŶĚ�ƐƚĂƩ͕�ĂůƐ�
YƵŝƌŝŶŝƵƐ� ŝŶ� ^ǇƌŝĞŶ� ƌĞŐŝĞƌƚĞ͘� �Ă� ŵĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ� ĂƵĨ͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞ�
^ƚĞƵĞƌůŝƐƚĞŶ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ�–�ũĞĚĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�,ĞŝŵĂƚƐƚĂĚƚ͘��ƵĐŚ�:ŽƐĞĨ�
ŐŝŶŐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ�EĂǌĂƌĞƚ� ŝŶ�'ĂůŝůćĂ� ŚŝŶĂƵĨ� ŶĂĐŚ� :ƵĚćĂ͘� ^ĞŝŶ� �ŝĞů�ǁĂƌ�
�ĞƚŚůĞŚĞŵ͕�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ��ĂǀŝĚƐ͘��ĞŶŶ�Ğƌ�ƐƚĂŵŵƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ƂŶŝŐƐŚĂƵƐ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ��ĂǀŝĚƐ͘� /Ŷ��ĞƚůĞŚĞŵ�ǁŽůůƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ� ůĂƐƐĞŶ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ�ŵŝƚ�DĂƌŝĂ͕� ƐĞŝŶĞƌ� sĞƌůŽďƚĞŶ͘�DĂƌŝĂ�ǁĂƌ� ƐĐŚǁĂŶŐĞƌ͘�tćŚƌĞŶĚ� ƐŝĞ�
ĚŽƌƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ŬĂŵ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚ͘�DĂƌŝĂ�ďƌĂĐŚƚĞ� ŝŚƌĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�^ŽŚŶ�
ǌƵƌ�tĞůƚ͘�^ŝĞ�ǁŝĐŬĞůƚĞ�ŝŚŶ�ŝŶ�tŝŶĚĞůŶ�ƵŶĚ�ůĞŐƚĞ�ŝŚŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�&ƵƩĞƌŬƌŝƉƉĞ͘�
�ĞŶŶ�ƐŝĞ�ŚĂƩĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĞƌďĞƌŐĞ�ŬĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘� 
/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶĚ�ǀŽŶ��ĞƚůĞŚĞŵ�ǁĂƌĞŶ�,ŝƌƚĞŶ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ĞůĚĞƌŶ͘�^ŝĞ�
ŚŝĞůƚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�tĂĐŚĞ�ďĞŝ� ŝŚƌĞƌ�,ĞƌĚĞ͘��ƵĨ� ĞŝŶŵĂů� ƚƌĂƚ�ĚĞƌ� �ŶŐĞů�
ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ� ǌƵ� ŝŚŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ƵŵƐƚƌĂŚůƚĞ� ƐŝĞ͘��ŝĞ�
,ŝƌƚĞŶ�ĞƌƐĐŚƌĂŬĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŬĂŵĞŶ�ŐƌŽƘĞ��ŶŐƐƚ͘��Ğƌ��ŶŐĞů�ƐĂŐƚĞ�ǌƵ�ŝŚŶĞŶ͗�
ͣ,Ăďƚ� ŬĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ͊� ^ĞŚƚ� ĚŽĐŚ͗� /ĐŚ� ďƌŝŶŐĞ�ĞƵĐŚ� ĞŝŶĞ� &ƌĞƵĚĞŶďŽƚƐĐŚĂŌ͘�
/ŵ� ŐĂŶǌĞŶ� sŽůŬ� ǁŝƌĚ� ŐƌŽƘĞ� &ƌĞƵĚĞ� ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͘� �ĞŶŶ� ŚĞƵƚĞ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ� �ĂǀŝĚƐ� Ĩƺƌ� ĞƵĐŚ� ĚĞƌ� ZĞƩĞƌ� ŐĞďŽƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͗� �ƌ� ŝƐƚ� �ŚƌŝƐƚƵƐ͕� ĚĞƌ�
,Ğƌƌ͘�hŶĚ�ĚŝĞƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ĞŝĐŚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ŝŚƌ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ĞƌŬĞŶŶƚ͗�/Śƌ�ǁĞƌĚĞƚ�
ĞŝŶ�ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞƐ�<ŝŶĚ�ĮŶĚĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ŝŶ�tŝŶĚĞůŶ� ŐĞǁŝĐŬĞůƚ� ƵŶĚ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ�&ƵƩĞƌŬƌŝƉƉĞ͘͞� 
WůƂƚǌůŝĐŚ�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ŶŐĞů�ƵŵŐĞďĞŶ�ǀŽŵ�ŐĂŶǌĞŶ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞŶ�,ĞĞƌ�ĚĞƌ��ŶͲ
ŐĞů͘��ŝĞ�ůŽďƚĞŶ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ƌŝĞĨĞŶ͗�ͣ'ŽƩĞƐ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞƌĨƺůůƚ�ĚŝĞ�,ŝŵŵĞůƐͲ
ŚƂŚĞ͊�hŶĚ�ƐĞŝŶ�&ƌŝĞĚĞ�ŬŽŵŵƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚĞŶĞŶ�Ğƌ�
ƐŝĐŚ� ŝŶ�>ŝĞďĞ�ǌƵǁĞŶĚĞƚ͊͞��ŝĞ��ŶŐĞů�ǀĞƌůŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬĞŚƌƚĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů�ǌƵƌƺĐŬ͘��Ă�ƐĂŐƚĞŶ�ĚŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ͗�ͣ<Žŵŵƚ͕�ǁŝƌ�ŐĞͲ
ŚĞŶ�ŶĂĐŚ��ĞŚƚůĞŚĞŵ�ƵŶĚ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�
ŐĞƌĂĚĞ�ĞƌŬůćƌƚ�ŚĂƚ͊͞��ŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ůŝĞĨĞŶ�ŚŝŶ͕�ƐŽ�ƐĐŚŶĞůů�ƐŝĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�^ŝĞ�ĨĂŶͲ
ĚĞŶ�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞ�<ŝŶĚ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ƵƩĞƌŬƌŝƉƉĞ�
ůĂŐ͘� �ůƐ� ƐŝĞ� ĚĂƐ� ƐĂŚĞŶ͕� ĞƌǌćŚůƚĞŶ� ƐŝĞ͕� ǁĂƐ� ŝŚŶĞŶ� ĚĞƌ� �ŶŐĞů� ƺďĞƌ� ĚŝĞƐĞƐ�
<ŝŶĚ�ŐĞƐĂŐƚ�ŚĂƩĞ͘��ůůĞ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ŚƂƌƚĞŶ͕�ƐƚĂƵŶƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ŝŚŶĞŶ�ĚŝĞ�
,ŝƌƚĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ͘��ďĞƌ�DĂƌŝĂ�ƉƌćŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ� ŝŚƌĞ�tŽƌƚĞ�ŐƵƚ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�
ĚĂĐŚƚĞ�ǀŝĞů�ĚĂƌƺďĞƌ�ŶĂĐŚ͘��ŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ŬĞŚƌƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ͘�^ŝĞ�ƉƌŝĞƐĞŶ�
ƵŶĚ�ůŽďƚĞŶ�'ŽƩ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂƩĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�
ŐĞŶĂƵ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŚŶĞŶ�ĚĞƌ��ŶŐĞů�ŐĞƐĂŐƚ�ŚĂƩĞ͘�        >ƵŬĂƐ�Ϯ͕�ϭ-ϮϬ͕��ĂƐŝƐ-�ŝďĞů 
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'çÝã�ò��&½�ç��Ùã 



DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ZĂďĞĂ�DĞĚĞďĂĐŚ� 
ƵŶĚ�ZĂůĨ�ͣ^ŶŽƌƌĞ͞��ďĞƌŚĂƌĚƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

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

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�-�Ϯ͘��ĚǀĞŶƚ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ�ŝ͘�Z͘�:ŽĂĐŚŝŵ��ĂŚůŵĞǇĞƌ͘ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ͣtĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ��ŝďĞů͞�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ� 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
ͣ�ĞƌĞŝƚĞƚ�ĚĞŵ�,ĞƌƌŶ�ĚĞŶ�tĞŐ͖� 
ĚĞŶŶ�ƐŝĞŚĞ͕�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ŬŽŵŵƚ�ŐĞǁĂůƟŐ͘͞����:ĞƐĂũĂ�ϰϬ͕�ϯ͘ϭϬ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϮ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�-�ϯ͘��ĚǀĞŶƚ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ�ŝ͘Z͘�&ƌĞĞƐĞ͕�sĞƌĚĞŶ͕ 
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ��ǀĂ�^ŽůƚĞ�ƵŶĚ�/ƌŵŐĂƌĚ�'ƺŶƚŚĞƌ�͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ 
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ� 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ 
ͣ&ƌĞƵĞƚ�ĞƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŵ�,ĞƌƌŶ�ĂůůĞǁĞŐĞ͕�ƵŶĚ�ĂďĞƌŵĂůƐ�ƐĂŐĞ�ŝĐŚ͗ 
&ƌĞƵĞƚ�ĞƵĐŚ͊��Ğƌ�,Ğƌƌ�ŝƐƚ�ŶĂŚĞ͊͞�����������WŚŝůŝƉƉĞƌ�ϰ͕�ϰ-ϱ  

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�-�ϰ͘��ĚǀĞŶƚ 
'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 
ĞƐ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶĞ��ŚŽƌ͘  

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

�ĚǀĞŶƚƐĨĞŶƐƚĞƌ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϰ 
ϮϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 

ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ĞƌƌŶ�'ĂƐƐŵĂŶŶ�ƵŶĚ� 

ƐĞŝŶĞŶ�'ŝƚĂƌƌĞŶ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘� 

ϮϮ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

&ƌĞŝƚĂŐ�-�,ĞŝůŝŐ��ďĞŶĚ͕ 
<ŝŶĚĞƌ-<ƌŝƉƉĞŶ-^ŝŶŐƐƉŝĞů�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ĞƐƚǁŝĞƐĞ 
<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĂƵƉƚŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� 

ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ĞƐƚǁŝĞƐĞ 
�ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕� 

�hƚĞ�:ĂŶƘĞŶ-sŽŐƚ�ƵŶĚ��ĞƌŶĚ�^ĐŚůŽƩ 
ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ĞƐƚǁŝĞƐĞ� 

�ŚƌŝƐƚŵĞƩĞ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 
ƵŶĚ�,ĞůŐĞ��ƵƌŐŐƌĂďĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ� 

Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 

 
ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ 

 
 

ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

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

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

^ĂŵƐƚĂŐ�-�ϭ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐ͕ 
tƵŶƐĐŚůŝĞĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϰ͘ 

Ϯϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�Ϯ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�dĂƵĨĞ͕� 
WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

Ϯϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣhŶĚ�ǁŝƌ�ƐĂŚĞŶ�ƐĞŝŶĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ͕� 
ĞŝŶĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂůƐ�ĚĞƐ�ĞŝŶŐĞďŽƌĞŶĞŶ�^ŽŚŶĞƐ�ǀŽŵ�sĂƚĞƌ͕� 

ǀŽůůĞƌ�'ŶĂĚĞ�ƵŶĚ�tĂŚƌŚĞŝƚ͘Η����������:ŽŚ�ϭ͕ϭϰď 

&ƌĞŝƚĂŐ�-�^ŝůǀĞƐƚĞƌ͕ 
:ĂŚƌĞƐƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ� 

ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů͕ 
WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

 

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



�Ä���«ã�þçÙ�:�«Ù�Ý½ÊÝçÄ¦�ϮϬϮϮ� 
ͣ�ŝŶ�ŐĞĚĞĐŬƚĞƌ�dŝƐĐŚ͕�<ĞƌǌĞŶ�ďƌĞŶŶĞŶ͕�ĞƐ�ĚƵŌĞƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞ͕�ĚŝĞ�dƺƌ�ŝƐƚ�
ĞŝŶůĂĚĞŶĚ�ŐĞƂīŶĞƚ͘�sŽƌ�ŵĞŝŶĞŵ�ŝŶŶĞƌĞŶ��ƵŐĞ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĚŝĞƐĞƐ��ŝůĚ͕�ǁĞŶŶ�
ŝĐŚ�ĚŝĞ�>ŽƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ůĞƐĞ͘��ŝĞ�tŽƌƚĞ�:ĞƐƵ�ƌƵĨĞŶ�ŝŶ�ŵŝƌ��ƌůĞďŶŝƐͲ
ƐĞ�ǀŽŶ�'ĂƐƞƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂĐŚ͘� /ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͕�ďĞǁŝƌƚĞƚ͕�ĚĂƌĨ�'ĂƐƚ�
ƐĞŝŶ͘�ͣtĞƌ�ǌƵ�ŵŝƌ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚĞŶ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂďǁĞŝƐĞŶ͘͞�:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚ�ĚŝĞƐĞ�
tŽƌƚĞ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�Ğƌ�Ăŵ�dĂŐ�ǌƵǀŽƌ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�&ŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĨƺŶĨ��ƌŽƚĞŶ�ǀŝĞůĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞƐćƫŐƚ�ŚĂƚ͘�tŝƌ�ŬĞŶŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĂůƐ�ĚŝĞ�^ƉĞŝƐƵŶŐ�ĚĞƌ�
&ƺŶŌĂƵƐĞŶĚ͘�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ďĞŝ�:ĞƐƵƐ�'ĂƐƞƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�&ƺůůĞ�ĞƌůĞďƚ͘�
/ŵ� :ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ƂīŶĞƚ� :ĞƐƵƐ�ĚŝĞƐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŝŶ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ǁĞŝƚĞ�
WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ͗�tĂƐ�ŝƐƚ�EĂŚƌƵŶŐ͕�ǁĂƐ�ŝƐƚ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ��ƵĞƌ�>ĞďĞŶ͍�tŽ�ǁŝƌĚ�
�ƵĞƌ�>ĞďĞŶƐŚƵŶŐĞƌ�ŐĞƐƟůůƚ͍�ĨƌĂŐƚ�Ğƌ͘�^ĞŝŶĞ��ƵƐĂŐĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ŝŶůĂͲ
ĚƵŶŐ�ǌƵŵ�'ůĂƵďĞŶ�ŝƐƚ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂƐ��ƌŽƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘�tĞƌ�ĂŶ�ŵŝĐŚ�ŐůĂƵďƚ͕�
ĚĞƌ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ŚƵŶŐĞƌŶ͘͞ 
/Ŷ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ďĞŐĞŐŶĞƚ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�'ŽƩĞƐ͕�ĚŝĞ�ƚƌĂͲ
ŐĞŶĚĞ�'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŝƐƚ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŐĂŶǌ�ŽīĞŶŬƵŶĚŝŐ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ��ĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ŐĞďƵŶĚĞŶ͘� DĞŝŶĞ� &ĞŚůĞƌ͕� ŵĞŝŶĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ� ƵŶĚ� tŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚĞ͕�
ŵĞŝŶĞ�ŝŶŶĞƌĞŶ��ǁĞŝĨĞů�-�Ăůů�ĚĂƐ�ƐƉŝĞůƚ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͘�hŶĚ�ĚĂƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͗�tĞͲ
ĚĞƌ�,ĂƵƞĂƌďĞ�ŶŽĐŚ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ͕�ǁĞĚĞƌ��ŝůĚƵŶŐ�ŶŽĐŚ�&ƌƂŵŵŝŐŬĞŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƺďĞƌƉƌƺŌ͘�tĞƌ�ǌƵ�ŵŝƌ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚĞŶ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂďǁĞŝƐĞŶ͘�tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
hŶŝǀĞƌƐĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶůŝĞďĞ�'ŽƩĞƐ͊ 
�ĂƌĂƵƐ� ĨŽůŐƚ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĂƐƞƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͘� ^Ž�ŚĂƚ�ĞƐ� :ĞƐƵƐ�
ƉƌĂŬƟǌŝĞƌƚ͘� hŶĚ� ƐŽ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĚĞŶĞŶ� ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ŝŚŵ� ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ�
ƵŶĚ� ŝŚŵ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶ͘� 'ĂƐƞƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͕� ĚĂƐ� ŚĂƚ� ƵŶĂďǁĞŝƐďĂƌ� ĞŝŶĞ� ƉŽůŝƟͲ
ƐĐŚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�ƵŶŐĞǌćŚůƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ� &ůƵĐŚƚ� ƐŝŶĚ͘� ,ŝĞƌ� ďůĞŝďƚ� ƵŶƐĞƌ� ƌĞŝĐŚĞƐ� >ĂŶĚ� ƵŶĚ� ŚŝĞƌ� ďůĞŝďĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƐ�
�ŚƌŝƐƚĞŶŵĞŶƐĐŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘��ďĞƌ�'ĂƐƞƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�–�ĚĂƐ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
&ƌĂŐĞ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ��ůůƚĂŐ͘� >ĞďĞŶ�ǁŝƌ� ƐŽůĐŚ� ĞŝŶĞŶ�'ĞŝƐƚ͕� ĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĂďͲ
ǁĞŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŬŽŵŵĞŶ͍� 
�ŝŶ�ƐĐŚŽƫƐĐŚĞƌ�WĂƐƚŽƌ�ĞƌǌćŚůƚĞ͗�ͣ'ĞƐƚĞƌŶ��ďĞŶĚ�ƐĂƘ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĞƵŶĚ�
Ăŵ�dŝƐĐŚ͕�ĂůƐ�ĞƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�dƺƌ�ŬůŝŶŐĞůƚĞ͘��ŝŶ�DĞŶƐĐŚ͕�ĚĞƌ�,ŝůĨĞ�ďƌĂƵĐŚƚĞ͕�ƐƚĂŶĚ�
ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ͘�tŝƌ�ďĂƚĞŶ�ŝŚŶ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�dŝƐĐŚ͘��ƌ�ďůŝĞď�ůĂŶŐĞ�ƵŶĚ�ĂƘ�ŵŝƚ�ŐƵͲ
ƚĞŵ��ƉƉĞƟƚ͘��ůƐ�Ğƌ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁĂƌ͕�ƐĂŐƚĞ�ŵĞŝŶ�&ƌĞƵŶĚ͗�͢,ĞƵƚĞ�ǁĂƌ�:ĞƐƵƐ�ďĞŝ�
ƵŶƐ�ǌƵ�'ĂƐƚ͘��ďĞƌ�ŝĐŚ�ŚŽīĞ͕�Ğƌ�ŬŽŵŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůǌƵ�ŽŌ͚͘͞��ƌŝƟƐĐŚĞƌ�,ƵŵŽƌ͘ 
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗�tĞƌ�ǌƵ�ŵŝƌ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚĞŶ�ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂďǁĞŝƐĞŶ͘�

tĞƌ�ĚĂƐ�ĞƌŶƐƚ�Ŷŝŵŵƚ͕�ĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ͗�tŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�'ƌŽƘǌƺͲ
ŐŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� 'ĂƐƞƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͕�ǁŝĞ� ŬĂŶŶ� ĞŝŶĞ� ĞŝŶůĂĚĞŶĚĞ� ,ĂůƚƵŶŐ� ŬŽŶŬƌĞƚ�
ŐĞůĞďƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍�'ĂŶǌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�ŝŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŵ��ůůƚĂŐ͕�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͘ 
�ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ǁĞŝƐĞŶ� ƐŝĐŚĞƌ�ŶƵƌ� ƐĞůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶŐĞƌŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞǁƵƐƐƚ� Ăď͘�
�ďĞƌ� ƚƵŶ�ǁŝƌ� ĞƐ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƵŶďĞǁƵƐƐƚ͍� /Ɛƚ� ƵŶƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĨĞƌŶĞƌ� ƐƚĞŚĞŶ͕� ĂƩƌĂŬƟǀ͍� ^ŝŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚ�ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�
ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĨƌĞŵĚ� ĨƺŚůĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͍� �ŵƉĨĂŶŐĞŶ� ǁŝƌ� ĂůůĞ� ŐĂƐƞƌĞƵŶĚůŝĐŚ͕�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞ� ^ƉƌĂĐŚĞ͕� ŐĞŚƚ� ĞƐ� Ƶŵ� ĚŝĞ� >ĞďĞŶƐƚŚĞŵĞŶ�
ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͍�tŝĞ�ƐŝĞŚƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĂƵƐ͍�<ŽŽƉĞƌŝĞƌĞŶ�
ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ƵŶƐĞƌĞƌ� ;ǁŝĞ� ŵĂŶ� ŶĞƵĚĞƵƚƐĐŚ� ƐĂŐƚͿ�
ͣ�ƵďďůĞ͕͞�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐŽ�-�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĂůƐ�<ŝƌĐŚĞ�-� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐĞůŝŶͲ
ŐĞŶĚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͍ 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�>ƵƐƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�
ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ� ĂůƐ� �ŚƌŝƐƚĞŶŵĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĂƵƐƐƚƌĂŚͲ
ůƵŶŐƐƐƚĂƌŬ� ƵŶĚ� ĞŝŶůĂĚĞŶĚ� ůĞďĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� hŶĚ� ŝĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ� ƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŝŵ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĂƵĨ�'ŽƩ�<ƌĂŌ�ĞŵƉͲ
ĨĂŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ͣ�ƌŽƚ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ͕͞� ĚĂƐ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ŝƐƚ͘�tŝƌ� ĂůůĞ� ƐŝŶĚ�
ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�'ŽƩĞƐ�ŐĞĚĞĐŬƚĞŶ�dŝƐĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ŝŚŵ�ǁŝůůͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘� ^ĞŝŶĞ� ďĞĚŝŶŐƵŶŐƐůŽƐĞ� DĞŶƐĐŚĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ� ŐĞďĞ� /ŚŶĞŶ� ŝŵ�
ŶĞƵĞŶ�:ĂŚƌ�ŝŶŶĞƌĞŶ�,Ăůƚ�ƵŶĚ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ŝŶ�ĂůůĞŵ͕�ǁĂƐ�ŬŽŵŵƚ͘ 
�ŝŶ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ͊ 

/Śƌ��ƌ͘�,ĂŶƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ƌĂŶĚǇ 
ZĞŐŝŽŶĂůďŝƐĐŚŽĨ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƉƌĞŶŐĞů�^ƚĂĚĞ 

:�«Ù�Ý½ÊÝçÄ¦�ϮϬϮϮ 

:�ÝçÝ��«Ù®ÝãçÝ�ÝÖÙ®�«ã͗�t�Ù�þç�Ã®Ù�»ÊÃÃã͕� 
��Ä�ó�Ù���®�«�Ä®�«ã���ó�®Ý�Ä͘ 

:Ê«�ÄÄ�Ý�ϲ͕�ϯϳ 



tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

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

^ŽŶŶƚĂŐ͕� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

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

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

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

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�-�ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WƌćĚŝŬĂŶƟŶ�<ĞƌƐƟŶ��ŝĞƌŽůĨ͕�sĞƌĚĞŶ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϬ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ͣtĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ��ŝďĞů͞�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ� 
Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϱ͘�:ĂŶƵĂƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣsŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƺůůĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ� 
'ŶĂĚĞ�Ƶŵ�'ŶĂĚĞ͘͞�����:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭ͕�ϭϲ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�-�Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ� 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϮϮ͘�:ĂŶƵĂƌ 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

͙�çÄ��®Ã�:�Äç�Ù�ϮϬϮϮ 

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«�:�Äç�Ù�ϮϬϮϮ 

:�ÝçÝ��«Ù®ÝãçÝ�ÝÖÙ®�«ã͗�<ÊÃÃã�çÄ��Ý�«ã͊ 
:Ê«�ÄÄ�Ý�ϭ͕ϯϵ 

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

Ϯϯ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ͣtĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ��ŝďĞů͞Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

Ϯϰ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗� 

mďĞƌ�Ěŝƌ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,�ZZ͕� 
ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ƺďĞƌ�Ěŝƌ͘�����������:ĞƐ�ϲϬ͕Ϯ 
>ĞƚǌƚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ� 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
ϯϬ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�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 

'Êãã�Ý�«�Ä»ã�çÄÝ��®Ä��ç«�çÝ� 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ��ĞƚůĞĨ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ 

ͣtŽŚŶƐƚ�ĚƵ�ŶŽĐŚ͕�ŽĚĞƌ�ůĞďƐƚ�ĚƵ�ƐĐŚŽŶ͍͞��ŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ďĞŶƵƚǌƚĞ�ĞŝŶ�ŐƌŽͲ
ƘĞƐ�DƂďĞůŚĂƵƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĞƌŶƐĞŚǁĞƌďƵŶŐ͘�ͣ�ƵŚĂƵƐĞ�ŝƐƚ͕�ǁŽ�ƐŝĐŚ�ĚĞŝŶ�,Ğƌǌ�
ǁŽŚůĨƺŚůƚ͘͞�^Ž�ŽĚĞƌ�ƐŽ�ćŚŶůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵĨ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�WŽƐƚŬĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�tĂŶĚͲ
ďŝůĚĞƌŶ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͘��ĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ��ƵŚĂƵƐĞ�–�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶ��ĂĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�
<ŽƉĨ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞ�Kƌƚ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŐĞďŽƌŐĞŶ�
ĨƺŚůĞŶ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 
ͣDĞŝƐƚĞƌ͕�ǁŽ�ǁŝƌƐƚ�ĚƵ�ďůĞŝďĞŶ͍͞��ĂƐ� ŝƐƚ�ĚĂƐ��ƌƐƚĞ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ� :ƺŶŐĞƌ�
Ăŵ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƐ� :ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵƐ� ĨƌĂŐĞŶ͕�ĂůƐ� ƐŝĞ�ĂƵĨ� :ĞƐƵƐ� ƚƌĞīĞŶ͘�^ŝĞ�
ĨƌĂŐĞŶ�ŝŚŶ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�hŶƚĞƌŬƵŶŌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĂĐŚƚ͘��ŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�Kƌƚ�
ďĞŶĞŶŶƚ� :ĞƐƵƐ�ŶŝĐŚƚ͘� ^ƚĂƩĚĞƐƐĞŶ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�Ğƌ� ŝŚŶĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͗�
ͣ<Žŵŵƚ�ƵŶĚ�ƐĞŚƚ͊͞��ŝĞ��ŝďĞů�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞŝƚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�:ƺŶŐĞƌ�:ĞƐƵƐ�ĨŽůŐĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞŝ�ŝŚŵ�ďůĞŝďĞŶ͘�tŽ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ŚŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�ƐĞŝŶ�ŵƂŐĞŶ�–�ďĞŝ�:ĞƐƵƐ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞŶ�Kƌƚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ďůĞŝďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽůůĞŶ͘�/Ŷ�ƐĞŝͲ
ŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĨƺŚůĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘ 
hŶĚ�ĚĂƐ�Őŝůƚ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ͕�ǁĞŶŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ�ƐŝŶĚ͘�ͣ/Ŷ�ŵĞŝŶĞƐ�sĂƚĞƌƐ�,ĂƵƐĞ�ƐŝŶĚ�ǀŝĞůĞ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ͕͞�ƐĂŐƚ�:ĞͲ
ƐƵƐ�ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�^ƚĞůůĞ� ;:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭϰ͕ϮͿ͘��ŚƌŝƐƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ĞŐĂů�ǁĞůͲ
ĐŚĞƌ�,ĞƌŬƵŶŌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐĂŐĞ�ŐĞǁŝƐƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ƐŝĞ�ďĞŝ�'ŽƩ�
ĞŝŶ��ƵŚĂƵƐĞ�ŚĂďĞŶ͘��ĞŶ�Kƌƚ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ďůĞŝďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ĂŶŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ǁŽ�ƐŝĐŚ�ŝŚƌ�,Ğƌǌ�ǁŽŚůĨƺŚůƚ͘� 



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 

E�h͗�^Ö�Ä��Ä»ÊÄã�Ä�ÄçÙ���®Ã�<®Ù�«�Ä�Ãã�s�Ù��Ä͗� 
/��E���ϵϬ�Ϯϵϭϱ�ϮϲϳϬ�ϬϬϭϬ�ϬϯϮϱ�ϲϯ�<^<�sĞƌĚĞŶ� 

s�Ùó�Ä�çÄ¦Ýþó��»�;çÄ���®Ä¦ã��Ä¦���Ä͊Ϳ͗� 
<®Ù�«�Ä¦�Ã�®Ä���&®Ý�«�Ù«ç�� 

<ÊÄãÊÄçÃÃ�Ù�ͣ^ã®¥ãçÄ¦���Ù�>®��¥Ù�ç�Ä»®Ù�«��&®Ý�«�Ù«ç��͞ 
<^<�sĞƌĚĞŶ͕�/��E͗���ϭϵ�Ϯϵϭϱ�ϮϲϳϬ�ϬϬϭϮ�ϯϴϳϲ�ϰϯ��/�͗��Z>���Ϯϭs�Z 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕� 
ZĞĚĂŬƚŝŽŶ͗��ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϮϬϯ͕��-DĂŝů͗�ĞǀĞŵĂƌŝĞΛŬŽĞƉŬĞ͘ŶĂŵĞ͖� 
�ŶǌĞŝŐĞŶƐĐŚůƵƐƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ϭϬ͘�ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ�DŽŶĂƚƐ͖� 
�ƌƵĐŬ͗�^dmZ<�E�WƌŝŶƚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ 

<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�^ĞĞŐĞƌ�-�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͕�:ŽĂĐŚŝŵ��ĞƚŬĞƌ͕�,ĞŝŬŽ��ƂŚůŝŶŐ͕�hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ͕�

�Ăŝ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚ͕�:ƂƌŐ�^ƚƌƵƘ͕�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�dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱͬϳϵϭϳϵϭ� 
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ͕�ϭϵ͘ϭϱ�hŚƌ͕�,Ğƌƌ�^ƚĞĨĂŶ��ƌƺŶŝŶŐ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϳϬϱϴ 
'ŝƚĂƌƌĞŶŐƌƵƉƉĞ͕�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ͕�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ͕��ůŵĂ�ZŝŶŐŵĂŶŶ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϳϴϲϴϯϰ� 
'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�ͣ>ŝǀŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ͕͞�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͕��ůŬĞ�<ĂůůŚĂƌĚƚ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϳϯϵϵ 
'ĞŵŝƐĐŚƚĞƌ��ŚŽƌ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕�&ƌĂƵ�^͘�:ŽŶĚĂ͕�dĞů͘�͗�ϬϰϮϴϯͬϵϴϮϬϱϰ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�ŵŽŶĂƚů͘�dƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĞŚĞ�dĞƌŵŝŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ 
<ůĞŝŶĞƌ��ŚŽƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͗�ŵŽŶƚĂŐƐ�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ͕� 

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

ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϳϴ�ϲϴ�Ϯϰ 
�ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ-�'͗�dƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĞŚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ͖� 

DĂƌŐƌĞƚ�<ŽůůŵĞŝĞƌ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϭϯϴϮ͕�ƵŶĚ�/ůƐĞ��ĞƌůĞŵĂŶŶ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϲϵϵ 
KĨĨĞŶĞ�DƵůƚŝƉůĞ�^ŬůĞƌŽƐĞ�'ĞƐƉƌćĐŚƐŐƌƵƉƉĞ͗�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�ϯ͘�DŝƚƚǁŽĐŚ�ŝŵ�DŽŶĂƚ� 

ǀŽŶ�ϭϳ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕� 
DĞŝŬĞ�tŝůůĞŶďƌŽĐŬ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱͬϮϵϰϱ͕�'ƺŶƚŚĞƌ��ŽƌĚĞƐ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϳϲϯϬ� 

�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 



K I N D E R S E I T E  

^ĐŚƌĞŝďƚ� ĂůůĞ� ŐĞƐƵĐŚƚĞŶ�tƂƌƚĞƌ� ǀŽŶ� ŽďĞŶ͕� ĂůƐŽ� ďĞŝ� ĚĞŵ� �ŝůĚ� ďĞŐŝŶŶĞŶĚ͕��
ŶĂĐŚ�ƵŶƚĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞ� ǌǁƂůĨ�^ƉĂůƚĞŶ͘�tĞŶŶ� ŝŚƌ�ĂůůĞ��ŝůĚĞƌ� ƌŝĐŚƟŐ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�tƂƌƚĞƌ� ƌŝĐŚƟŐ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŚĂďƚ� ;Ƃ�с�ŽĞͿ͕�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŵ�<ƌĞŝƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�WĨĞŝů�ĚĂƐ�>ƂƐƵŶŐƐǁŽƌƚ͘ 
&ƌŽŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐĞ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ĞƵĐŚ HXUH�Evemarie Köpke 

<ƵŐĞůŶ͕�tŽůŬĞŶ͕�'ůŽĐŬĞ͕�<ƵĐŚĞŶ͕�WĂŬĞƚĞ͕�WĨĞŝĨĞ͕��ŽŶďŽŶ͕�^ĞƐƐĞů͕�
�ĂƉĨĞŶ͕�<ƌŝƉƉĞ͕�<ŽĞŶŝŐ͕�ZŽůůĞƌ͖�>ƂƐƵŶŐƐǁŽƌƚ͗�'>K�<�E^W/�> 


