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&ŽƚŽ͗��͘�>ŝƐŬĞ 

&ŽƚŽ͗�>Žƚǌ 



�Ä���«ã�þçÃ�DÊÄ�ãÝÝÖÙç�« 
ͣ�ĂƐ� ŝƐƚ� ǀĞƌďŽƚĞŶ͕͞� ƐĂŐĞŶ� ĚŝĞ� WƌŝĞƐƚĞƌ͕� ĂůƐ� ŚƵŶŐƌŝŐĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
dĞŵƉĞů�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌŽƚĞ�ǀŽŵ��ůƚĂƌ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŽƌƚ�ĂůƐ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ŐƵƚĞ��ƌŶƚĞ�ǀŽƌ�'ŽƩ�ŚŝŶŐĞůĞŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 
ͣ�ĂƐ� ŝƐƚ�^ĂĐŚďĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ͕͞�ƐĂŐĞŶ�ĚŝĞ�WŽůŝǌŝƐƚĞŶ͕�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
^ƉƌƺŚĚŽƐĞ�ĞŝŶ�ƌŽƚĞƐ�,Ğƌǌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ƐĐŚǁĂƌǌĞƐ�,ĂŬĞŶŬƌĞƵǌ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�tĂŶĚ�
ƐƉƌĂǇƚ͘� 
ͣ�ĂƐ�ŝƐƚ�ƵŶƚĞƌůĂƐƐĞŶĞ�,ŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐ͕͞�ǁĞŝƐƚ�ĚĞƌ�^ĂŵĂƌŝƚĞƌ�ĚĞŶ��ŶǁĂůƚ�ƌƵŚŝŐ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�Ăŵ��ŽĚĞŶ�ůŝĞŐĞŶĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝŶ͘�hŶĚ�ǁĞŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ�&ƌĞŵͲ
ĚĞŶ� ǌƵ͕� ŽďǁŽŚů� ĚĂƐ� 'ĞƐĞƚǌ� ĞŝŶĞ� dƌĞŶŶƵŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� EĂƟŽŶĞŶ� ĂƵĨͲ
ŵĂĐŚƚ͘� 
�Ɛ� ŝƐƚ�ŐƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�'ĞƐĞƚǌĞ�Őŝďƚ͘� ^ŝĞ� ƌĞŐĞůŶ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƐ�
,Ăůƚ�ŐĞďĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƌŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�
dƵŶ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ďĞƌ�ǁŽ�'ĞŚŽƌƐĂŵ�ďůŝŶĚ�ŵĂĐŚƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EŽƚ�ĞŝŶĞƐ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ŝŶŶ�ǀŽŶ�'ĞƐĞƚǌĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶ�ŵĞŝŶ�'ĞǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
ŐĞƐƵŶĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚ�ƌŝĐŚƚĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĞ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
,ŝŶƚĞƌ� ĚĞƌ� &ŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� :ƵŶŝ� ͣDĂŶ�ŵƵƐƐ�'ŽƩ�
ŵĞŚƌ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ�ĂůƐ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͞�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ƵŶƐ�
ǌƵƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƌƵŌ͘��ĂƐƐ�Ğƌ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�,ĂŶĚĞůŶ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐƚ͕�ƵŶƐ�
ĂůƐ�ŵƺŶĚŝŐĞƐ�'ĞŐĞŶƺďĞƌ�ĞƌŶƐƚ�Ŷŝŵŵƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�ƵŶƐ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͗�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�'ŽƩ� ŽĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� �ŐŽǌĞŶƚƌŝŬ͕� Ĩƺƌ� ďůŝŶĚĞŶ�'ĞŚŽƌƐĂŵ�
ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ƚćƟŐĞ�EćĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ͘� 
�ŝŶ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ĞŝŶƐĞƚǌƚĞ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵǁĂŶĚƚĞ͕� ƐŝĞ� ƐĂƩ�ŵĂĐŚƚĞ� ĂŶ� >Ğŝď� ƵŶĚ� ^ĞĞůĞ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ŝĞďĞ�
ƉƌĞĚŝŐƚĞ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ǀŽƌůĞďƚĞ͘��Ğƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨƌŝĐŚƚĞƚĞ�ƵŶĚ�ŚĞŝůƚĞ͘��ŝĞƐĞŵ�
'ŽƩ�ǁŝůů� ŝĐŚ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌĞ�ĚĂƌĂƵĬŝŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�
Žď�ƐŝĞ�ĚĞŵ�>ĞďĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͘�ͣDĂŶ�ŵƵƐƐ�'ŽƩ�ŵĞŚƌ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ�ĂůƐ�ĚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͞� –� ǁĞŝů� ĞƐ� ƵŶƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� �ďĞŶĞ� ƐƚĞůůƚ͘� EĞďĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ƐƚĂƩ� ŽďĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞŶ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǀŽƌ� 'ŽƩ͘� hŶĚ� ĚĂƐ� ĂŶǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶ�
ŵĂĐŚƚ� ƵŶƐ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚ͘� ^Ž�ǁŝůů� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ǌƵĞƌƐƚ� ĂŶ�'ŽƩĞƐ�'ĞďŽƚĞ� ŚĂůƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�ĚŝĞŶĞŶ͘��ůůĞƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚƌĂŶŐŝŐ͘ 
�ĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�/Śƌ�,Ğƌǌ͊ 
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 tìÃÃ�-d�ç¥¦Êãã�Ý�®�ÄÝã��Ã�/ÄÝ�½«�çÝ� 
,ĂŶĚǁĂŐĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶĞŶ�^ƚƺŚůĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�<ŽƉĨƐƚĞŝŶƉŇĂƐƚĞƌ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
DƵƐŝŬ͕� ĚŝĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�,ćƵƐĞƌŶ� ĞŶƚůĂŶŐŬůŝŶŐƚ͕� ĨĞƐƚůŝĐŚ� ŐĞŬůĞŝĚĞƚĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐŵŽƌŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�Kƌƚ�ůĂƵĨĞŶ͙�ĂůůĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŝĞů͗�
ĞŝŶ�dĂƵīĞƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞ�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͘� 
&ƌŝƐĐŚĞ�>ƵŌ͕�ŬůĂƌĞƐ�tĂƐƐĞƌ͕�>ŝǀĞ-DƵƐŝŬ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�;ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ďƐƚĂŶĚͿ͕�
�ĞŬĞŶŶƚŶŝƐ�ǌƵ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚĂ�ŝƐƚ͘��ŝŶĨĂĐŚ͗�ŐƵƚĞ�>ĂƵŶĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ͕�ƐĞŐĞŶƐǀŽůůĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ 
�Ğƌ�dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞ�ŐĞŚƂƌƚ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�ĨĞƐƚ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�:ĂŚƌ�–�
ƵŶĚ� ŝƐƚ� ďĞŝ� �ůƚĞƌŶ�ǁŝĞ� ďĞŝ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ�ďĞůŝĞďƚ͕�ǁĞŶŶ� ĞƐ�
Ƶŵ�ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ�dĂƵŌĞƌŵŝŶ� ŐĞŚƚ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�Ăŵ� 
ϲ͘�:ƵŶŝ�Ăŵ�/ŶƐĞůŚĂƵƐ�ĚĞƐ�WĂƌǌŝǀĂůŚŽĨĞƐ͕��Ƶŵ��ŝĞŬĞƌ�Kƌƚ�ϯϴ͘ 
sŝĞƌ� <ůĞŝŶŬŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ĚƌĞŝ� sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞƚĂƵŌ͕� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ǀŽƌ͕� ƐƵĐŚƚ�>ŝĞĚĞƌ�ĂƵƐ͕�ƐĐŚƌĞŝďƚ�'ĞďĞƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƐƉƌĂĐŚĞ�–�ĚĂ�ĚŝĞ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� ƐĐŚŽŶ�ďĞŝ��ƌƵĐŬůĞŐƵŶŐ� ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƩĞŶ͕� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ�
ƐĂŐĞŶ͗�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ƐĐŚƂŶ͘� 
<ŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ͕� ĨĞŝĞƌŶ� ^ŝĞ� ŵŝƚ͕� ďĞŝ� ZĞŐĞŶ� ŵŝƚ� 'ƵŵŵŝƐƟĞĨĞůŶ͕� ďĞŝ� ^ŽŶŶĞŶͲ
ƐĐŚĞŝŶ�ŵŝƚ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚŝƌŵ͊��ƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ͕�ǁĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕��ĂŵƉŝŶŐƐƚƺŚůĞ�ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞ�WŝĐŬŶŝĐŬĚĞĐŬĞ�ǌƵŵ�^ŝƚǌĞŶ�ŵŝƚ͘� 
ZĂďĞĂ� ƵŶĚ� ^ŶŽƌƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŝŶŐĞŶ͕� ƵŶĚ�ǁŝƌ� ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ� ĂƵĐŚ�–�ŵŝƚ�DĂƐŬĞ�
ƵŶĚ��ďƐƚĂŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͕�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘� 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊ 

sÊÙÝã�½½çÄ¦Ý¦Êãã�Ý�®�ÄÝã��Ã�ϮϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ 
�ŝŶ�ůĂŶŐĞƐ��ŽƌŽŶĂ-:ĂŚƌ�ůŝĞŐƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŶ�,ĂƵƉƚŬŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ͕�ůĞƚǌƚĞƐ�:ĂŚƌ�
ŝƐƚ�ǀŝĞů�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ůĂŶŐƐĂŵ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�dƌĞīĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ůŽƐ͕�ĚĂŶŶ�ŬĂŵ�ĚĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ƵŶĚ�ŝŵ�EĞƵĞŶ�:ĂŚƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ĚĞƌ� >ŽĐŬĚŽǁŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĞƌƐƚ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�;ϭϵ͘�ƵŶĚ�Ϯϲ͘ϵ͘Ϳ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘�^Ž�ďůĞŝďƚ�
�Ğŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ�;ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞŝƚ�KƐƚĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌͿ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ͕�ǌƵ�ƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ�;ŐĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ŝƐƚĂŶǌͿ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ƵŶƐ͕�
'ŽƩ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘� 
�ŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ�ŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ďĞͲ
ǁĞŐƚ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐ�;ŐĞǁŽƌĚĞŶͿ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶǌĞŝƚ͕�ǁŽůůĞŶ�

ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ� ŐĞƌŶ� ŐĞďĞŶ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŵ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚͲ
ŬŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ�Ăŵ�ϮϬ͘�:ƵŶŝ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ͘ 
�Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ĞŝŶĞŶ�ŬŽŵƉůĞƩĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ�ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞŶ͘� �ůůĞ� �ŶƐƉƌƺĐŚĞ� ƐŝŶĚ� ŚŽĐŚ͕� ƵŶĚ� ĚŽĐŚ� ŐĞůŝŶŐƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ĂƵĨ� ŐĂŶǌ�
ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�tĞŝƐĞ͕� 'ŽƩ� ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ͘� �ŝĞ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ� ƚƌĂƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞƚͲ
ǁĂƐ͕� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞƌ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ǌƵƌƺĐŬƐĐŚƌĞĐŬƚ͗� �ŝŐĞŶĞ�'ĞďĞƚĞ� ǌƵ�
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ĞŝŶĞ� �ƵƐůĞŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŝďĞůƚĞǆƚĞƐ͕� ĞŝŐĞŶĞ� �ĞͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ǌƵŵ� ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ� 'ŽƩ� ǌƵ� 'ĞŚƂƌ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ͕� ǌƵ� ĞƌǌćŚůĞŶ͕� ǁĂƐ�
ŝŚŶĞŶ�Ăŵ�'ůĂƵďĞŶ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͘ 
DĂŶĐŚŵĂů�ŐĂŶǌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ͕�ŵĂŶĐŚŵĂů�ŵŝƚ�tŽƌƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ŶŽĐŚ� ŚŝŶĞŝŶǁĂĐŚƐĞŶ͘� /ŵŵĞƌ� ŝƐƚ� ŝŚƌĞ� ,ŝŶŐĂďĞ� ǌƵ� ƐƉƺƌĞŶ͕� ŝŚƌ� ǁĂĐŚƐĞŶĚĞƐ�
'ĞƐƉƺƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�–�ŝŶ�ĂůůĞŵ�<ŝĐŚĞƌŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŶĞůůƌĞĚĞŶ͕�ŝŶ�DŽŵĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�/ŶͲ
ŶŝŐŬĞŝƚ͘� 
>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͕�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�dĞŝů�ĂŶ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��Ɛ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ͊ 

<Ù�¥ã�®ÄÝ�ãþ��Ä���Ù�<®Ù�«� 
�ŝĞ�DĂƵĞƌ͕�ĚŝĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ůćƵŌ͕�ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͗��ůƐ�ĚŝĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�DŝƩĞ�ĚĞƐ�ϭϵ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐ�ǁƵƌĚĞ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�tŝůƐƚĞĚƚ�ůŽƐƐĂŐƚĞ͕�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĂůůĞ�'ƌĂďƐƚĞŝŶĞ�ŵŝƚ�ƺďĞƌĨƺŚƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�hŶĚ� ƐŽ� ĨĂŶĚĞŶ� ƐŝĞ�WůĂƚǌ� ŝŶ�ĚĞƌ� �ŝŶĨƌŝĞĚƵŶŐ͘�ZƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĂƌ�
ĂůƐŽ�ŶŝĞ�ĞŝŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĞŝŶĞ�ǌĞƵŐĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�
dƌĂĚŝƟŽŶ͘� �ŽĐŚ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ŚŝŶƚĞƌůćƐƐƚ� ^ƉƵƌĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ� ŝŶ� &Žƌŵ�
ǀŽŶ�DŽŽƐ�ƵŶĚ��ůŐĞŶ͘��ŝĞ�ŐƵƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͗�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�tƵƌǌĞůͲ
ďƺƌƐƚĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ� DƵƐŬĞůŬƌĂŌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵŵ� ^ƚƌĂŚůĞŶ� ďƌŝŶŐĞŶ� ;ƵŶĚ�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�/ŶƐĐŚƌŝŌ�ĞŶƚǌŝīĞƌŶ͙Ϳ͘ 
tĞƌ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�>ƵƐƚ�ŚĂƚ͕�ŝƐƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭϴ͘:ƵŶŝ͕�Ăď�
ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϯ͘:Ƶůŝ͕�Ăď�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŵŝƚ��ƺƌƐƚĞ�ƵŶĚ��ŝŵĞƌ�
ďĞǁĂīŶĞƚ�,ŝůĨĞ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘�<ŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ͊� 



�ÄÃ�½�çÄ¦�þçÃ�<ÊÄ¥®ÙÃ�Ä��ÄçÄã�ÙÙ®�«ã 
tŝĞ� ƐŝĞŚƚ� 'ŽƩ� ĂƵƐ͍�tĂƐ� ƐƚĞŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů͍�DƵƐƐ�ŵĂŶ� ĂůƐ� �ŚƌŝƐƚ� ďĞƚĞŶ͍�
^ŝŶĚ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŝŵŵĞƌ� ůĂŶŐǁĞŝůŝŐ͍�'ŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�WĂƉƐƚ͍�
tĞŝƘ�'ŽƩ͕�ǁĂŶŶ� ŝĐŚ� ƚƌĂƵƌŝŐ�ďŝŶ͍�,Ăƚ�'ŽƩ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶŽƐĂƵƌŝĞƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�
ŽďǁŽŚů� ĚĂǀŽŶ� ŶŝĐŚƚƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ƐƚĞŚƚ͍�tĂƌƵŵ� Őŝďƚ� ĞƐ�
<ƌŝĞŐ͍ 
�ŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŶĂĐŚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǁŝƌ͕�ĨĂŚƌĞŶ�ĂƵĨ�&ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�
�ŬƟŽŶƐƚĂŐĞ͘� �ůůĞƐ͕� Ƶŵ� ƵŶƐ͕� 'ŽƩ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�tĞůƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƉƵƌ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͘�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�<ŝƌĐŚĞ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�'ŽƩ͘� 
tĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϳ͘�<ůĂƐƐĞ�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĐĂ͘�ϭϮ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ� ŝƐƚ͕�
ŚĂƚ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ� ƌŝĐŚƟŐĞ��ůƚĞƌ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�<ŶĂƉƉ�ǌǁĞŝ�
:ĂŚƌĞ�ůĂŶŐ�;ďŝƐ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ϮϬϮϯͿ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�
ǀŽŶ�ϭϲ͘ϯϬ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͕�Ƶŵ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ƐƉŝĞůĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͕�ǌƵ�ĨƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�ƺďĞƌ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�'ůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƌͲ
ůĞďŶŝƐ͕�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŝŵ�DŝƩĞůͲ
ƉƵŶŬƚ͘� /Ŷ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝǌĞŝƚ͕� ŝŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ��ƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ƵŶĚ�'ŽƩ�ŶĂŚĞŬŽŵŵĞŶ͘�/ŵ�<ŽŶĮƌŵĂͲ
ƟŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞŬĞŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǀŽƌ�'ŽƩ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ͘ 
�ŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŵ�ϵ͘� :ƵŶŝ͕�ƵŶĚ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŵ�ϭϲ͘� :ƵŶŝ͕�ďĞƐƚĞŚƚ�ũĞǁĞŝůƐ�
ǀŽŶ�ϭϲ͘ϯϬ� ďŝƐ� ϭϴ͘ϬϬ� hŚƌ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ǌƵŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ͘� �ŝƩĞ� ďƌŝŶŐĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂǌƵ� ǁĞŶŶ� ŵƂŐůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� 'ĞďƵƌƚƐƵƌŬƵŶĚĞ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�dĂƵĨŶĂĐŚǁĞŝƐ�/ŚƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ŵŝƚ͘�&ƺƌ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚƚƌćŐůŝͲ
ĐŚĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƐƚĞŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 
sŽƌ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ� �ůƚĞƌŶĂďĞŶĚ� ŐĞďĞŶ� ;ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƉĞƌ�
ǌŽŽŵ͕�ƐŽŶƐƚ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐͿ͘� 
>ŽƐ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ�ϱ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵŝƚ� ĚĞŵ��ĞŐƌƺƘƵŶŐƐͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘ 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�WĂƐƚŽƌŝŶ 

^ã®½½�-D��®ã�ã®ÊÄ� 
ĂŶ�ũĞĚĞŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ǀŽŶ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͘� 

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

�çÝ���Ã�<®Ù�«�ÄòÊÙÝã�Ä� 
© KďƐƚďćƵŵĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͗��Ğƌ�ĂŶŐĞĚĂĐŚƚĞ�dĞƌŵŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WŇĂŶǌͲ

ĂŬƟŽŶ�;Ϯϰ͘ϰ͘Ϳ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�-�Ăŵ�dĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�<ŽŶͲ
ĮƌŵĂƟŽŶĞŶ�;ϭϴ͘�ƵŶĚ�Ϯϱ͘ϵ͘Ϳ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�ŐĞƉŇĂŶǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ 

© DŽŵĞŶƚĂŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ǌǁĞŝƐĞŝƟŐĞƐ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ĂŶ��ƵƐŐĞƚƌĞƚĞŶĞ�ǀĞƌͲ
ƐĂŶĚƚ͘��ŝĞƐĞƐ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞŬƺƌǌƚ͘ 

© �ŝĞ�EĞƵǌƵŐĞǌŽŐĞŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�'ƺŶƚŚĞƌ�ŝŵ�
EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐ�ďĞŐƌƺƘƚ͘ 

© <ŝŶĚĞƌ-��ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͗��ŬƚƵĞůů�ƐŝŶĚ�ϯϲ�<ŝŶĚĞƌ�
dĞŝů�ĚĞƌ��ŝďĞůŬŝĚƐ͘��ŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŵŝƚ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ��ƌŝĞĨĞŶ�ǀĞƌͲ
ƐŽƌŐƚ͘��Ğƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞŶƚĂŐ�ĮŶĚĞƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ǀŝƌƚƵĞůůĞŶ�&ŽƌŵĂƚ�ƐƚĂƩ 

© �ŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌĂŌ�ǁŝƌĚ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘��ŝĞ�^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŝƐƚ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘�;^͘�ƵŶƚĞŶ͊Ϳ 

© dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�<s�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶĂůŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ�WůĂŶƵŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞ�ƐŝŶĚ�<ŽƐƚĞŶ�ĞŝŶǌƵƐƉĂƌĞŶ͘��Ğƌ�<s�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�
ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘ 

© &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŽůůĞŬƚĞŶƉůĂŶƐ�ďŝƐ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϮϭ�ŝƐƚ�ĞƌĨŽůŐƚ͘ 
© EćĐŚƐƚĞ�<s-^ŝƚǌƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�ϬϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ƐƚĂƩ͘ 

�çÝÝ�«Ù�®�çÄ¦�Z�®Ä®¦çÄ¦Ý»Ù�¥ã 
hŶǌćŚůŝŐĞ�:ĂŚƌĞ�ǁĂƌ�&ƌĂƵ�^ĞĞŬĂŵƉ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŝdĂ�ƵŶĚ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐĞƐ�ǌƵǁĞŐĞ�ƵŶĚ�ŚŝĞůƚ�ĂůůĞƐ�ƐĂƵďĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶ�
KƌĚŶƵŶŐ͘�EƵŶ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘�hŶĚ�ǁŝƌ�
ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶĞͬŶ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌͬŝŶ͘ 
tŝƌ� ƐƵĐŚĞŶ� ĞŝŶĞ� ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌĂŌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ZĞŝŶŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� &ůćĐŚĞŶ� ŝŵ��ůƚĞŶ�
WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵƘĞŶŐĞůćŶĚĞ�ŝŵ�hŵĨĂŶŐ�ǀŽŶ�ϲ͕ϱ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ͘�
�ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŇĞǆŝďĞů�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ĞǌĂŚůƚ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�ds->͘ 
,ĂďĞŶ�^ŝĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�>ƵƐƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƚćƟŐ�ǌƵ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͍��ĂŶŶ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ŽĚĞƌ�DĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌ�
;<s-sŽƌƐŝƚǌͿ�ĂŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ͘ 



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 

�®��½͘>�Ý�Ä͘ 
hŶĚ�ƐŝĞ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�,ŽŚĞŶ�ZĂƚ͘� 

hŶĚ�ĚĞƌ�,ŽŚĞƉƌŝĞƐƚĞƌ�ĨƌĂŐƚĞ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ƐƉƌĂĐŚ͗� 
,ĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚƌĞŶŐ�ŐĞďŽƚĞŶ͕� 
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�EĂŵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ůĞŚƌĞŶ͍� 

hŶĚ�ƐĞŚƚ͕�ŝŚƌ�ŚĂďƚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĞƌĨƺůůƚ�ŵŝƚ�ĞƵƌĞƌ�>ĞŚƌĞ� 
ƵŶĚ�ǁŽůůƚ�ĚĂƐ��ůƵƚ�ĚŝĞƐĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ƵŶƐ�ďƌŝŶŐĞŶ͘� 
WĞƚƌƵƐ�ĂďĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƉŽƐƚĞů�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉƌĂĐŚĞŶ͗� 
DĂŶ�ŵƵƐƐ�'ŽƩ�ŵĞŚƌ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ�ĂůƐ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘ 

�Ğƌ�'ŽƩ�ƵŶƐƌĞƌ�sćƚĞƌ�ŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĂƵĨĞƌǁĞĐŬƚ͕� 
ĚĞŶ�ŝŚƌ�ĂŶ�ĚĂƐ�,Žůǌ�ŐĞŚćŶŐƚ�ƵŶĚ�ŐĞƚƂƚĞƚ�ŚĂďƚ͘ 
�ĞŶ�ŚĂƚ�'ŽƩ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶĞ�ƌĞĐŚƚĞ�,ĂŶĚ�ĞƌŚƂŚƚ� 

ǌƵŵ�&ƺƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝůĂŶĚ͕� 
Ƶŵ�/ƐƌĂĞů��ƵƘĞ�ƵŶĚ�sĞƌŐĞďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƺŶĚĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘� 

hŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ��ĞƵŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐ� 
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ͕�ĚĞŶ�'ŽƩ�ĚĞŶĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ͕� 

ĚŝĞ�ŝŚŵ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ͘� 
�ƉŽƐƚĞůŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ϱ͕�Ϯϳ-ϯϮ 

<ÊÄþ�Ùã¥®½Ã�ì��Ù���ãÊ��ÊÄã¹�Ý�ò�Ä����»� 
ĂůƐ��s��ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ 

�Ğƌ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ,ĞƌďƐƚ� ǌƵŵ� ϭϬϬ͘� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ� ǀŽŶ� �ĂƚŽ� �ŽŶƚũĞƐ� ǀĂŶ�
�ĞĞŬ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶĞ�<ŽŶǌĞƌƞŝůŵ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĂůƐ�
�s��ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘��ĂƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�<ŽŶǌĞƌƚ�ŚĂƩĞ�ǁĞŐĞŶ��ŽƌŽŶĂ�ŶŝĐŚƚ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽ� ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚĞ� ĚĞƌ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ� DƵƐŝŬĞƌ� ,ĞůŐĞ�
�ƵƌŐŐƌĂďĞ�ĞŝŶĞŶ�<ŽŶǌĞƌƞŝůŵ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌŝŶ�:ƵůŝĂ�:ĞŶƚƐĐŚ͕�ĚŝĞ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ^ŽƉŚŝĞ� ^ĐŚŽůů� ŝŵ� ƉƌĞŝƐŐĞŬƌƂŶƚĞŶ� <ŝŶŽĮůŵ� ;ϮϬϬϱͿ� ƐƉŝĞůƚĞ͕� �ƵƐͲ
ƐĐŚŶŝƩĞ�ĂƵƐ��ƌŝĞĨĞŶ�ǀŽŶ��ĂƚŽ�ůŝĞƐƚ͘�tĞŝƚĞƌĞ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�^ƉƌĞĐŚĞƌ�
>ŽƌĞŶǌ�DĞǇďŽĚĞŶ�ĂůƐ��ƌǌćŚůĞƌ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�:ƂĚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�
sŽŬĂůĞŶƐĞŵďůĞ�^ũĂĞůůĂ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ǀĞƌƚŽŶƚĞ�,ĞůŐĞ��ƵƌŐŐƌĂďĞ��ƵƐƐĂͲ
ŐĞŶ� ǀŽŶ� �ĂƚŽ� ƵŶĚ� dĞǆƚĞ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌ� ǀŝĞů� ďĞĚĞƵƚĞƚĞŶ͕�ǁŝĞ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĚĂƐ�
�ŝďĞůǌŝƚĂƚ͗� ͣ&ƵƌĐŚƚ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ŝĞďĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ǀŽůůŬŽŵŵĞŶĞ� >ŝĞďĞ�
ƚƌĞŝďƚ�ĚŝĞ�&ƵƌĐŚƚ�ĂƵƐ͘͞�;ϭ͘�:ŽŚ͘�ϰͿ͘� 
sĞƌďƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�DƵƐŝŬ� ǀŽŶ� :ŽŚĂŶŶ� ^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ǌǁĞŝ� ^ĐŚůĂͲ
ŐĞƌŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ϭϵϯϬĞƌ-:ĂŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ��ĂƚŽ�ŵŽĐŚƚĞ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶ�ͣďĞǁĞŐĞŶĚĞƌ�<ŽŶͲ
ǌĞƌƞŝůŵ͞�;ZĂĚŝŽ��ƌĞŵĞŶͿ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĨĂŶĚ͘��ŽĐŚ�
ŐĞƌĂĚĞ� Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͕�ĚĞŶĞŶ��ĂƚŽ� ƐĐŚŽŶ� ůĂŶŐĞ� ŬĞŝŶĞ�
hŶďĞŬĂŶŶƚĞ�ŵĞŚƌ� ŝƐƚ͕�ďƌŝŶŐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�<ŽŶǌĞƌƞŝůŵ��ĂƚŽ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŶĞƵ�ĂůƐ�
DĞŶƐĐŚ�ŶĂŚĞ͘��Ƶŵ�dŽƚĞŶŐĞůćƵƚ�Ĩƺƌ��ĂƚŽ�ϭϵϰϯ�ĚƵƌĐŚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�&ƌŝĞĚͲ
ƌŝĐŚ�&ƌĞƌŝĐŚƐ�ĂƵƐ�>ŝůŝĞŶƚŚĂů�-�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�WĂƐƚŽƌ�'ƺŶƚĞƌ�dŝĚŽǁ͕�ǁŝĞ�ŝƌƌͲ
ƚƺŵůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ďŵŽĚĞƌĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�&ĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�&ŝůŵ�ŐĞƐĂŐƚ�-�ǁŝƌĚ�ŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘� 
�ƌŚćůƚůŝĐŚ� ŝƐƚ�ĚŝĞ��s�� ŝŶ��ƌƺŶŝŶŐƐ�^ĐŚĞƵŶĞ͕�ďĞŝ�WůĂŶƚĞŶ�ƵŶ��ůŽŵĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�
ĚĞƌ��ŽƌĩƵĐŚŚĂŶĚůƵŶŐ͕�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�&ƌŽďĞŶ�ŝŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ͘� 



^®ù��ÊÄ¦��-���Ä»�͊ 
&ƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� WĂƌƚŶĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ͣůĞŝĐŚƚ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͗͞� ĞƐ� ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŐĞƂīŶĞƚ͕� ĂďĞƌ�
ƐƚƌĞŶŐĞ� ZĞŐĞůŶ�ŵƺƐƐĞŶ� ǁĞŝƚĞƌ� ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ�
ŝƐƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�dĞŝůǌĞŝƚ-�ŽĚĞƌ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚƐũŽďƐ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�
ĚŝĞƐĞ� ŶŝĐŚƚ� ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ŚĂƩĞ� ĚĞƌ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐĂƵƐͲ
ƐĐŚƵƐƐ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ� sĞƌĚĞŶ͕� ŶĂĐŚ� ZƺĐŬƐƉƌĂĐŚĞ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� WĂƌƚͲ
ŶĞƌŶ͕� �ŶĨĂŶŐ� Dćƌǌ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� 'ĞůĚ� Ĩƺƌ� &ŽŽĚŚĂŵƉĞƌ� ƵŶĚ� �ŽƌŽŶĂ-
DĂƘŶĂŚŵĞŶ�;ǌ͘�͘�DĂƐŬĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶƐŵŝƩĞůͿ�ǌƵ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŚĂƚ�
ĚŝĞ��ĂŶŬ�ŝŶ�^ƺĚĂĨƌŝŬĂ�ĚĂƐ�'ĞůĚ�ǀĞƌƐƉćƚĞƚ��ĨƌĞŝŐĞŐĞďĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ�ĞƌƐƚ��ŶĨĂŶŐ�DĂŝ�ͣ�ŝŶŬĂƵĨĞŶ͞�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�ͣ/ĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕�ĚŝĞ� ǌƵƌ� ƌĞĐŚƚĞŶ��Ğŝƚ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞĚƺƌŌŝŐĞŶ�
ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͊��ŽǀŝĚ�ŝƐƚ�&ĞŝŶĚ�EƵŵŵĞƌ��ŝŶƐ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĬƂͲ
ƌĞŶ͕�'ŽƩ�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞŶ�^ĐŚƵƚǌ� ǌƵ�ďŝƩĞŶ͕� Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ͘�tŝƌ�ǀĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ͕� ĚĂƐƐ� �ƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞďĞƚĞ� ĞƌŚƂƌƚ͘�͙�DƂŐĞ��ƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ� ƐĞŐŶĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞŚƺƚĞŶ͕͞�ƐĐŚƌŝĞď�ĚĞƌ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ��ĂůĞď�EĚůŽǀƵ͘ 
dŚĂŶĚŝ� DĐŚƵŶƵ� ƐĐŚŝĐŬƚĞ� &ŽƚŽƐ� ǀŽŵ�
�ŝŶŬĂƵĨ͕�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�'ĂďĞůƐƚĂƉůĞƌ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ĚŝĞ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ� ^ćĐŬĞ� ďĞĨƂƌĚĞƌƚ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ� ƐĐŚƌŝĞď� ƐŝĞ͗� ͣ�ůůĞ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ϭϯϬϬϬ� ZĂŶĚ͕� ƵŶĚ� ǁŝƌ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�
�ĞĚƺƌŌŝŐĞŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ͊�
�ĂŶŬĞ͊� ͙� �Ğƌ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ǀŽŶ�
ĞdŚŽůĞŶŝ� ǌƵ� ƉůĂŶĞŶ͘� �ƺƌĨĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ�
'ćƐƚĞŶ� ĂƵƐ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� ƌĞĐŚŶĞŶ͍� �ůͲ
ůĞƐ�ǁŝƌĚ�ǁŽŚů�ŶŽĐŚ�ŐƌƂƘĞƌ�ĂůƐ�ŐĞĚĂĐŚƚ͕�
ĚĞŶŶ�ĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂƵĨ��ŝƂǌĞͲ
ƐĞ-�ďĞŶĞ͊�tŝƌ�ďĞĨƺƌĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�
tƺŶƐĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ďĞƐƟŵŵƚĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�Őŝďƚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�
ĮŶĂŶǌŝĞůů� ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌŶ͘�͙��ŵ�ϭϲ͘�DĂŝ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶĞ�ZĂůůǇĞ�ŵŝƚ� ĂůůĞŶ�ĚƌĞŝ�

 

dĞŝůŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ-ZĂůůǇĞ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�
ŚŽīĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ZĞŶŽǀŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐĞƐ͘͞� 
�ŝŶĞ�ZĂůůǇĞ� ůŽĐŬƚ� ŝŵŵĞƌ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�^ƉĞŶĚĞƌ�
ƐŝŶĚ͖�ƐŽ�ŬŽŵŵƚ�'ĞůĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŬĂƐƐĞ͘��ĂƐƐ�ĂƵƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŶŝĞŵĂŶĚ�
ǌƵƌ� �ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ� ǀŽŶ� ĞdŚŽůĞŶŝ� ŬŽŵŵĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ĮŶĚĞŶ� ĂůůĞ� ƐĐŚĂĚĞ͕� ŚĂďĞŶ�
ĂďĞƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘ 
�Ğƌ�ĚŝĐŬĞ��ƌŝĞĨ�ǀŽŶ��ůĂƌĂŚ�^ŝƚŚŽůĞ�ŵŝƚ��ƌŝĞĨĞŶ�ƵŶĚ��ĞƵŐŶŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�WĂƚĞŶͲ
ŬŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� <ĂƵĩĞůĞŐĞŶ� Ĩƺƌ� ^ĐŚƵůƵŶŝĨŽƌŵĞŶ� ƵŶĚ� &ŽŽĚŚĂŵƉĞƌ� ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�
ŵŝĐŚ��ŶĚĞ��Ɖƌŝů͘�EƵƌ�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĐŚŝĐŬƚĞŶ�ŬĞŝŶĞ��ĞƵŐŶŝƐƐĞ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�Ăŵ�^ĐŚƵůďĞƚƌŝĞď�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�
ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ� ďĞĨƺƌĐŚƚĞƚĞŶ� ĞŝŶĞ� �ŶƐƚĞĐŬƵŶŐ�ŵŝƚ� �ŽǀŝĚ͘� �ůůĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌ�
ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ďĞĞŶĚĞƚ͕�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞŶ��ĞƵŐŶŝƐͲ
ƐĞŶ͕�ŶƵƌ�ŝŶ�DĂƚŚĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�WƵŶŬƚǌĂŚůĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŶŝĞĚƌŝŐ͘� 
�ůĂƌĂŚ�ƐĐŚƌŝĞď͕�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ͕�ĞŝŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ůĂŶŐĞŶ��ƌŝĞĨ͗�ͣ�ĂŶŬĞ͕�ůŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚĞ͕�
Ĩƺƌ�ĞƵƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ͊��Ɛ�
ŝƐƚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ� Ĩƺƌ�ƐŝĞ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůƉƌĞŝƐĞ�ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞƐƟĞŐĞŶ͘� ͘͘͘�
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ǌǁĂƌ�ǀŽƌƐŝĐŚƟŐ͕�ĂďĞƌ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ƐƚĞƌďĞŶ�ĂŶ��ŽǀŝĚ͕�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ�ǁĂƌĞŶ�ĞƐ�ĨƺŶĨ�'ĞďĞƚƐĨƌĂƵĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�dĞŝůŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĞŝƘƚ� ũĞƚǌƚ��ŶĚƵŵŝƐͲ
ǁĞŶŝ�;�Ƶŵ�>Žď�'ŽƩĞƐͿ͙��ŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂďĂ�DŬŚŝǌĞ�ǁĂƌ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ͕�
Ğƌ�ŚĂƚ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶ�ŐĞƉƌĞĚŝŐƚ͊�͙��ŵ�Ϯϳ͘�:ƵŶŝ�ǁŝƌĚ��ŝƐĐŚŽĨ�DǇĂŬĂ�ĞdŚŽůĞŶŝ�ĞŝŶͲ
ǁĞŝŚĞŶ͘�sŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͕�ƵŶĚ�dŚĂŶĚŝ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƌƚŶĞƌ�
ĞŝŶůĂĚĞŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐŽ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ŝŚƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂďƚ͊�͙�'ŽƩ�
ƐĞŐŶĞ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞ͊�DƂŐĞ��ƌ�ĞƵĐŚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ďĞǁĂŚƌĞŶ͊͞ 

sŝĞƌ��ŶƚƌćŐĞ�Ĩƺƌ�WĂƚĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞŵ��ƌŝĞĨ͖�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�
ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͘�:Ğƚǌƚ�ͣƐƵĐŚĞ͞�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�WĂƚĞŶĞůƚĞƌŶ�Ĩƺƌ�ǌǁĞŝ�DćĚĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� :ƵŶŐĞŶ͕�ĂĐŚƚ�ďǌǁ͘�ŶĞƵŶ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͘��ŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�
ĞƌƐĐŚƺƩĞƌŶĚ͕�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĞƚůŝĐŚĞƐ�ĚƵƌĐŚŵĂĐŚĞŶ͕�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ǁŝĐŚƟŐĞŶ�^ĐŚƵůƵŶŝĨŽƌŵĞŶ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶ�'ĞůĚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘�tŝĞ�ƐĂŐƚĞ��ůƐŝĞ�ĚĂŵĂůƐ͗�
hŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ŶĂĐŬƚ͕�ƵŶĚ�ŝŚƌ�ŚĂďƚ�ƐŝĞ�ďĞŬůĞŝĚĞƚ͘� 
/ĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ͕�WĂƚĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ� ũćŚƌůŝĐŚ�
ϭϮϬ�Φ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĂďĞŶ͕�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ� ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ďĞŝ�
ŵŝƌ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�;ϬϰϮϵϯ�ϮϬϯͿ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů�;ĞǀĞŵĂƌŝĞΛŬŽĞƉŬĞ͘ŶĂŵĞͿ͘� 

�ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 



Ϯϰ͘�:çÄ®�-�:Ê«�ÄÄ®Ýã�¦ 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�ĚĞƌ�dćƵĨĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�ĞŝŶ�ŚĂůďĞƐ�:ĂŚƌ�ǀŽƌ�:ĞƐƵƐ�ŐĞďŽƌĞŶ͘��ƌ�
ĨŽůŐƚĞ� ĚĞŵ�ZƵĨ� 'ŽƩĞƐ͕� ĚĂƐ� sŽůŬ� ǌƵƌ� �ƵƘĞ� ƵŶĚ�hŵŬĞŚƌ� ǌƵ� ďĞǁĞŐĞŶ͘� �ŝĞ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐƚĞŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵƘƉƌĞĚŝŐƚ�ĚĞƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�;DĂƩŚćƵƐ�ϯ͕ϳ–ϭϬ͖�
>ƵŬĂƐ�ϯ͕ϳ–ϭϰͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝĂƐ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ƐĞůďƐƚ�ƚĂƵŌ�:ĞͲ
ƐƵƐ� ŝŵ� :ŽƌĚĂŶ� ;>ƵŬĂƐ� ϯ͕ϭ–ϮϮͿ͘� �Ğƌ� 'ĞĚĞŶŬƚĂŐ� Ăŵ�Ϯϰ͘� :ƵŶŝ� ƐƚĞŚƚ� ŝŶ� ĞŶŐĞƌ� 
�ĞǌŝĞŚƵŶŐ� ǌƵƌ� ^ŽŵŵĞƌƐŽŶŶĞŶǁĞŶĚĞ͕� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� ĂůƚĞŵ� �ƌĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� 
�ŶǌƺŶĚĞŶ�ĚĞƌ�:ŽŚĂŶŶŝƐĨĞƵĞƌ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞ�^ǇŵďŽůŝŬ�ĚĞƐ�>ŝĐŚƚƐ�ƐƉŝĞůƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ��ŝďĞů�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�ZŽůůĞ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�:ŽŚĂŶŶŝƐŶĂĐŚƚ�
ĞƌŝŶŶĞƌƚ� ĚĞƌ� ŚĞůůĞ� &ĞƵĞƌƐĐŚĞŝŶ� ŝŵ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶĞŶ� ^ŝŶŶ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚĂƐ� :ŽŚĂŶͲ
ŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ�;ϭ͕ϲ–ϵͿ͗�ͣ�ƌ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ͘��ƌ�ƐŽůůƚĞ�ŶƵƌ��ĞƵŐŶŝƐ�
ĂďůĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ͘͞ 

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 

^�«®�»�çÄÝ���®Ä�>®��͊� 
tŝƌ�ƐƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ�dŽƉ�ϱ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�'ĞƐĂŶŐďƵĐŚ� 

ͣ>ŽďĞ�ĚĞŶ�,ĞƌƌŶ͞�ŽĚĞƌ�ͣ�Ă�ǁŽŚŶƚ�ĞŝŶ�^ĞŚŶĞŶ�ƟĞĨ� ŝŶ�ƵŶƐ͍͞�ͣ�ŶŬĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�
�Ğŝƚ͞�ŽĚĞƌ�ͣsŽŶ�ŐƵƚĞŶ�DćĐŚƚĞŶ͍͞�tĞůĐŚĞƐ�>ŝĞĚ�ƐŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�Ăŵ�ůŝĞďƐƚĞŶ�ŝŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͍�tĂƐ� ŝƐƚ� /Śƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ�,ŝƚ͍�'ĞŶĂƵĞƌ�ŐĞĨƌĂŐƚ͗�tĂƐ� ŝƐƚ� /ŚƌĞ�
dKW�ϱ͍��ĞŶŶ�ŐĞŶĂƵ�ĚŝĞ�ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ͘�hŶĚ�ǌǁĂƌ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�'ĞƐĂŶŐďƵĐŚ͕�
ĚĂƐ� ďŝƐ� ϮϬϯϬ� ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ� ƐŽůů͘� �ƵŶćĐŚƐƚ� ĚŝŐŝƚĂů͕� ƐƉćƚĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ŐĞĚƌƵĐŬƚĞƌ�
&Žƌŵ͘� 
�ĂďĞŝ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�^ĐŚŝĐŬĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�/ŚƌĞ�>ŝĞďůŝŶŐƐŚŝƚƐ�ƵŶĚ�
ǌǁĂƌ�ǀŽŶ�WůĂƚǌ�ϭ�ďŝƐ�ϱ͘��ůƐŽ�ŐĞŶĂƵ�ĚŝĞ�^ŽŶŐƐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ� ũĞĚĞŶ�&Ăůů� ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�
'ĞƐĂŶŐďƵĐŚ�ƐƚĞŚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ď�^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯ͘�DĂŝ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐĞŶ�ĨƌĞŝŐĞͲ
ƐĐŚĂůƚĞƚ͘��ĂŶŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĞŬĚ͘ĚĞͬƚŽƉϱ�ĚƌĞŝ�
DŽŶĂƚĞ�ůĂŶŐ�/ŚƌĞ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ͘� 
�ƵƐ�ĂůůĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�dKW�ϱ�ŐĞďŝůĚĞƚ͕�ĚŝĞ�^ŝĞ�
ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ��ŶĚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝĞĚĞƌĂƉƉ�ͣ�ĂŶƟĐŽ͞�ĮŶĚĞŶ͘� 
�ĂƐ� ŶĞƵĞ� ͣ'ĞƐĂŶŐďƵĐŚ͞� ǁŝƌĚ� ǀŝĞůĞ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƐ� ƵŶĚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŵĞŚƌ�

>ŝĞĚĞƌ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘� �ƵĨ� ĚĞƌ� tĞďƐŝƚĞ� ǁǁǁ͘ĞŬĚ͘ĚĞͬ
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƐ-ŐĞƐĂŶŐďƵĐŚ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ǀŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƌ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�'ĞƐĂŶŐͲ
ďƵĐŚƐ͕� ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƐ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĂŶŐͲ
ďƵĐŚƐ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� �ŶŵĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �-DĂŝů-
EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ĚĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͘� 
�Ğƌ� YZ-�ŽĚĞ� ĨƺŚƌƚ� ^ŝĞ� ĚŝƌĞŬƚ� ǌƵƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ŵŝƚ�
ĚĞƌ�hŵĨƌĂŐĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͘ 

 



'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�®Ã�:çÄ®�ϮϬϮϭ
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
tĞƌ�ĞƵĐŚ�ŚƂƌƚ͕�ĚĞƌ�ŚƂƌƚ�ŵŝĐŚ͗ 
ƵŶĚ�ǁĞƌ�ĞƵĐŚ�ǀĞƌĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĞƌ�ǀĞƌĂĐŚƚĞƚ�ŵŝĐŚ͘�������>ƵŬĂƐ�ϭϬ͕�ϭϲĂ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ� 

ϲ͘�:ƵŶŝ�-�ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
tƺŵŵĞ-dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�/ŶƐĞůŚĂƵƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ� 
sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϰ͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϲ͘ϯϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϵ͘�:ƵŶŝ͕ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϲ͘ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϮ͘�:ƵŶŝ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗�<Žŵŵƚ�ŚĞƌ�ǌƵ�ŵŝƌ͕�ĂůůĞ͕� 
ĚŝĞ�ŝŚƌ�ŵƺŚƐĞůŝŐ�ƵŶĚ�ďĞůĂĚĞŶ�ƐĞŝĚ͖�ŝĐŚ�ǁŝůů�ĞƵĐŚ�ĞƌƋƵŝĐŬĞŶ͘͞�����DĂƚƚŚćƵƐ�ϭϭ͕�Ϯϴ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϯ͘:�ƵŶŝ�-�Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�>ĞŬƚŽƌŝŶ�/ŶŐƌŝĚ�ZŽũĞŵ͕�KǇƚĞŶ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϲ͘ϯϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϲ͘�:ƵŶŝ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϲ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�Ğƌ�DĞŶƐĐŚĞŶƐŽŚŶ�ŝƐƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� 
ǌƵ�ƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞůŝŐ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŝƐƚ͘͞��>ƵŬĂƐ�ϭϵ͕�ϭϬ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϮϬ͘�:ƵŶŝ�-�ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ͕� 
WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϰ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕ 
Ăď�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϴ͘�:ƵŶŝ 
<ƌĂŌĞŝŶƐĂƚǌ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϱ͘ 

DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ 

D�Ä�ÃçÝÝ�'Êãã�Ã�«Ù�¦�«ÊÙ�«�Ä��½Ý���Ä�D�ÄÝ�«�Ä͘ 
�ƉŽƐƚĞůŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ϱ͕Ϯϵ 

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

�ŝŶĞƌ�ƚƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂŶĚĞƌŶ�>ĂƐƚ 
ƐŽ�ǁĞƌĚĞƚ�ŝŚƌ�ĚĂƐ�'ĞƐĞƚǌ��ŚƌŝƐƟ�ĞƌĨƺůůĞŶ���'ĂůĂƚĞƌ�ϲ͕Ϯ 

ϰ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

Ϯϳ͘:ƵŶŝ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ 
�ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚŬƌĞŝƐ͕ 

ďĞŝ�ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚĞŶ�tĞƩĞƌ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 

ϯϬ͘�:ƵŶŝ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 

D�Ä�ÃçÝÝ�'Êãã�Ã�«Ù�¦�«ÊÙ�«�Ä��½Ý���Ä�D�ÄÝ�«�Ä͘ 

�ç���Ù���®ã�»�Ã�:�ÝçÝ��çÝ�'�½®½��� 
�Ä���Ä�:ÊÙ��Ä�þç�:Ê«�ÄÄ�Ý͕� 

��ÝÝ��Ù�Ý®�«�òÊÄ�®«Ã�ã�ç¥�Ä�½®�ÝÝ�͘� 
���Ù�:Ê«�ÄÄ�Ý�ó�«Ùã��®«Ã�çÄ��ÝÖÙ��«͗� 

/�«�����Ù¥���ÝÝ�Ä͕���ÝÝ�®�«�òÊÄ��®Ù�¦�ã�ç¥ã�ó�Ù��͕� 
çÄ���ç�»ÊÃÃÝã�þç�Ã®Ù͍ 

:�ÝçÝ����Ù��ÄãóÊÙã�ã��çÄ��ÝÖÙ��«�þç�®«Ã͗� 
>�ÝÝ��Ý�¹�ãþã�þç͊���ÄÄ�ÝÊ�¦��ì«Ùã��Ý�çÄÝ͕� 

�½½��'�Ù��«ã®¦»�®ã�þç��Ù¥ì½½�Ä͘� 
���½®�ÝÝ��Ù͛Ý�®«Ã�þç͘ 

hÄ���½Ý�:�ÝçÝ�¦�ã�ç¥ã�ó�Ù͕� 
Ýã®�¦��Ù��½Ý��½��«�Ù�ç¥��çÝ���Ã�t�ÝÝ�Ù͘� 

hÄ��Ý®�«�͕����ã�ã�Ý®�«�®«Ã���Ù�,®ÃÃ�½��ç¥͕� 
çÄ���Ù�Ý�«���Ä�'�®Ýã�'Êãã�Ý� 

ó®���®Ä��d�ç���«�Ù��¥�«Ù�Ä�çÄ��ì��Ù�Ý®�«�»ÊÃÃ�Ä͘� 
hÄ��Ý®�«�͕��®Ä��^ã®ÃÃ���çÝ���Ã�,®ÃÃ�½�ÝÖÙ��«͗� 

�®�Ý�®Ýã�Ã�®Ä�½®���Ù�^Ê«Ä͕� 
�Ä���Ã�®�«�tÊ«½¦�¥�½½�Ä�«���͘ 

DĂƩŚćƵƐ�ϯ͕�ϭϯ-ϭϳ 



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

 

 

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

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

&�®�Ù�� 
�®Ýó�®½�Ä���®Ä�>���Ä͘� 
&�®�Ù�͕� 
��ÝÝ��ç�¦��ÊÙ�Ä��®Ýã͕� 
��ÝÝ��®Ù���Ý�>���Ä� 
Ã®ã�,�Ù�çÝ¥ÊÙ��ÙçÄ¦�Ä���¦�¦Ä�ã͘� 
&�®�Ù�� 
��Ý�'�Ý�«�Ä»�òÊÄ�&Ù�çÄ�Ý�«�¥ã�Ä� 
çÄ���®��&�«®¦»�®ã�þç�½®���Ä͘� 
&�®�Ù�� 
��®Ä��»½�®Ä�Ä��½½ã�¦½®�«�Ä��Ù¥Ê½¦�� 
çÄ���®���ÄãÝ�«�®�çÄ¦�Ä͕� 
�®���®�«��®Ä�Ä�^�«Ù®ãã��®Ù�Ý�½�Ýã� 
Ä�«�Ù�¦��Ù��«ã�«���Ä͘� 
&�®�Ù�͕� 
��ÝÝ��®Ä�Ù�:��þç��®Ù�Ý�¦ã͘ 
�ŚƌŝƐƚĂ�^ƉŝůůŝŶŐ-EƂŬĞƌ 

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



�Ä��ÙÝ�¦�Ý�¦ã͗�'Ä��� 
�®��^ÊÄÄ��½�¦ã�®«Ù��^ãÙ�«½�Ä�ì��Ù��®���Ù��� 

çÄ��«�½½ã�Ý®���ç¥͘��½Ý�óÊ½½��Ý®��Ý�¦�Ä͗� 
�Ù®Ä¦��ç�«��ç��®��t�½ã�þçÃ�>�ç�«ã�Ä͘ 

^�«ó�½��Ä�ì��Ù¥½®�¦�Ä�¦�½�Äã�¹����'Ù�Äþ�͗� 
�Äã���»���®��t�½ã�çÄ��Ï¥¥Ä���®�«���Ã͕� 

ó�Ý�¥Ù�Ã��®Ýã͘ 
>�ò�Ä��½�çÄ��ZÊÝ�Ä�ò�ÙÝ�«ó�Ä��Ä� 

&�Ù��Ä�çÄ���ç¥ã͗� 
&Ù�ç��®�«��Ä���Ã͕�ó�Ý��®�«��®Äþ®¦�Ùã®¦�Ã��«ã͘� 
hÄ����Ù�Z�¦�Ä�Ýã�½½ã�»�®Ä��Z��«ÄçÄ¦��çÝ͗� 

s�ÙÝ�«�Ä»���®�«�çÄ���ç�ó®ÙÝã�Ý�«�Ä͕� 
ó®��E�ç�Ý�ó��«Ýã͘� 

m��Ù��½½�Ã����Ù�Ý�«�®Äã���Ù�,®ÃÃ�½�þç�Ù�çÄ�Ä͗�
D��«͚Ý��Ê�«�ó®��®�«͘�t�Ù���ó�®ã͊ 

d®Ä��t®½½ÃÝ� 

<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�

:ŝůů�,ĞůůǁŝŐ͕��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 
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t�ÄÄ�®�«��®Ä�Ä�'�Ùã�Ä�«�ãã� 
hƌƐƵůĂ�tƂůĨĞů 

DĞŝŶ�'ĂƌƚĞŶ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�tĂůĚ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶ�hƌǁĂůĚ͘�ZŝŶŐƐƵŵ�ŝƐƚ�ĂůůĞƐ�ǌƵͲ
ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͕�ŵĂŶ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ŚŝŶĞŝŶƐĞŚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�DŝƩĞ�
ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�tŝĞƐĞ�ŵŝƚ��ůƵŵĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞŶ�tĞŐ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ��ĞĞƚĞ͘�
�ŝŶ��ĂĐŚ�ůćƵŌ�ĚƵƌĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ�'ĂƌƚĞŶ͕�ƵŶĚ�Ăŵ�hĨĞƌ�ǁĂĐŚƐĞŶ�^ĐŚǁĞƌƚͲ
ůŝůŝĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂŶŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞ�,ƺƩĞ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĂƌƚĞŶ͕�ŶĞŝŶ͕�ĞŝŐĞŶƚͲ
ůŝĐŚ�ǌǁĞŝ͘��ŝŶĞ�ŝƐƚ�ŽďĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ĂƵŵ͕�ŵĂŶ�ŵƵƐƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƌŝĐŬůĞŝͲ
ƚĞƌ�ŚŝŶĂƵŅůĞƩĞƌŶ͘��Žƌƚ�ƐŝƚǌĞ�ŝĐŚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ƵŶĚ�ůĞƐĞ͘ 
�ŝĞ� ĂŶĚĞƌĞ�,ƺƩĞ� ƐƚĞŚƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ��ćƵŵĞŶ͕� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�tĂůĚ͕� ĞŝŶ�
ŬůĞŝŶĞƐ� �ůŽĐŬŚĂƵƐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ͘� �ƌŝŶŶĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶƵƌ� ĞŝŶ� ,ĞƵůĂŐĞƌ͕� ĞŝŶĞ�
�ĂŶŬ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�dŝƐĐŚ͘��ŝŶĞŶ�KĨĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂŵŝƚ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ĞƚǁĂƐ�
ŬŽĐŚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� EĞďĞŶ� ĚĞƌ� ,ƺƩĞ� ŝƐƚ� ŶćŵůŝĐŚ� ĚĞƌ� 'ĞŵƺƐĞŐĂƌƚĞŶ͕� ĚĂ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ZĂĚŝĞƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ^ĂůĂƚ� ŐĞƉŇĂŶǌƚ� ƵŶĚ�DƂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� �ƌďƐĞŶ͕�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�<ĂƌƚŽīĞůŶ͘� 
DĞŝƐƚĞŶƐ�ǌƺŶĚĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�KĨĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ƺƩĞ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ͕�ĚƌĂƵƘĞŶ�ŚĂͲ
ďĞ�ŝĐŚ�ŶćŵůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�&ĞƵĞƌƐƚĞůůĞ͕�ŶƵƌ�ĂƵƐ�^ƚĞŝŶĞŶ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ��ƐƚŐĂďĞůŶ͕�
ŝŶ�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�<ŽĐŚƚŽƉĨ�ŚćŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 
�ďĞŶĚƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚƂŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĂƌƚĞŶ͘� 
�ĂŶŶ� ƌĂƵƐĐŚĞŶ� ĚŝĞ� �ćƵŵĞ͕� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ƐŝƚǌĞ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ� &ƌĞƵŶĚĞŶ� Ăŵ�
&ĞƵĞƌ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ƵŶƐ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘��ĂŶŶ�ŐĞŚĞŶ�ƐŝĞ�
ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͕�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ƐĐŚůĂĨĞ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�,ƺƩĞ͕�ƵŶĚ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ŐůƺŚƚ�ĚĂƐ�
&ĞƵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ŬĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�EĂĐŚƚͲ
ǀƂŐĞů�ƐĐŚƌĞŝĞŶ͘ 
DŽƌŐĞŶƐ�ǁĂƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�Ăŵ��ĂĐŚ�ƵŶĚ�ŬŽĐŚĞ�ŵŝƌ�<ĂīĞĞ͘� 
�ĂŶŶ�ĂƌďĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĂƌƚĞŶ͘ 
KĚĞƌ�ŝĐŚ�ƐŝƚǌĞ�ŽďĞŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ��ĂƵŵ-EĞƐƚ�ƵŶĚ�ůĞƐĞ͘ 
Dŝƌ�ŐĞĨćůůƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ͣdƌĂƵŵŐĂƌƚĞŶ͕͞� ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ďĞƐƟŵŵƚ�ĂƵĐŚ�sƂŐĞů�
ƵŶĚ�/ŶƐĞŬƚĞŶ�ǁŽŚůĨƺŚůĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�ƐŝŶĚ͊ 


