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�®��Ý®�«ã��Ù��>®����'Êãã�Ý 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ��ĂƌŵĞŶ�:ćŐĞƌ 

�ĂƐ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌĞƐ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�
>ĞďĞŶƐ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� –� �ǁŝŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ͘� tĂƌƚĞŶ� ĂƵĨ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�
�ŚƌŝƐƚƵƐ� ŬŽŵŵƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ� ďĞƌĞŝƚĞƚ� ƵŶƐ� ĞŝŶĞŶ� ŶĞƵĞŶ� ,ŝŵŵĞů� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ��ƌĚĞ͘��Ğƌ��ƵƘ-�ƵŶĚ��ĞƩĂŐ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ͕�ĚĂƐƐ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶŝŐĞƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌĂĚĞŐĞƌƺĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�ďĞǀŽƌ�ǁŝƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�
ZŝĐŚƚĞƌƐƚƵŚů�'ŽƩĞƐ�ƐƚĞŚĞŶ͘ 
�ŝĞ�,ĞƌǌĞŶ�ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ�ĂƵĨ�'ŽƩ͕�ǀŝĞůŵĞŚƌ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�'ŽƩĞƐ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�
ĞŝŶ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞƌ� �ŶƐƉŽƌŶ͘� /ĐŚ� ƐƚĂŵŵĞ� ŶŽĐŚ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͕� ŝŶ� ĚĞƌ�
ƐƺŶĚŚĂŌĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƚƌĂĨĞ�'ŽƩĞƐ�ŐĞŬŽŶƚĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 
�ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�^ƚƌĂĨĞ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ŐćŶŐŝŐĞ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞ͘� 
�ŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ��ƌǌŝĞŚƵŶŐ� ůŝĞĨ� ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�^ĐŚĞŵĂ�Ăď͘��ĂƐ� :ƺŶŐƐƚĞ�'ĞͲ
ƌŝĐŚƚ͕�ĞƐ� ůĂŐ� ǌǁĂƌ� ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌ�&ĞƌŶĞ͕�ŚĂƩĞ�ŶŝĐŚƚƐ�dƌƂƐƚůŝĐŚĞƐ͘�'ŽƩ�ƐĞŝ��ĂŶŬ͕�
ŝĐŚ�ŚĂƩĞ�ĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ͕� ŝŶ�ĚĞƌ� >ŝĞďĞ�ƵŶĚ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŚŽĐŚŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
�ƵĐŚ� ƐŝŶĚ� ŵŝƌ� �ŚƌŝƐƚĞŶŵĞŶƐĐŚĞŶ� ďĞŐĞŐŶĞƚ͕� ĚŝĞ� ŵŝƌ� ĚĞŶ� ůŝĞďĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ĚĞŶ�ƐƚƌĂĨĞŶĚĞŶ�'ŽƩ�ŶĂŚĞͲŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ĂďĞƌ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ĚŝĞͲ
ƐĞ��ŶŐƐƚ�ŵĂĐŚĞŶĚĞ�'ŽƩĞƐǀĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ƐĞŚƌ�ƉƌćƐĞŶƚ͘� 
'Ƶƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ��ŶĚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�ďůŝĐŬĞŶ͘��Ă�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�
tĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ǌƵŵ�tĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞ�>ŝĞďĞ�'ŽƩĞƐ͘� 
tŝĞ�ƚƌƂƐƚůŝĐŚ͊ 
/ĐŚ� ŐůĂƵďĞ͕�ĚĂƐƐ� &ĞŚůǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƐƚ� ŝŵ� :ƺŶŐƐƚĞŶ�'ĞƌŝĐŚƚ� &ŽůŐĞŶ�ŚĂƚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ũĞƚǌƚ͕�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͘� 
�ĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƌŵĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ďĞŝ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�sĞƌĨĞŚůƵŶŐĞŶ͕�
ďĞŝ�hŵǁĞůƚƐƺŶĚĞŶ�ĂďĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƺďĞƌƐĞŚďĂƌ͘  
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�®Ä�¦�Äþ�ÄÊÙÃ�½�Ù�<®Ä��Ù¦�Ùã�Äã�¦�&Ê½¦��ϭϵ 
�ƵĨ�ŵĞŝŶĞŵ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ�tĞŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƺďĞƌůĞŐĞ�ŝĐŚ͕�ǁĂƐ�ŚĞƵƚĞ�ǌƵ�
ĞƌůĞĚŝŐĞŶ�ŝƐƚ͘�tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ǌǁĞŝ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ͕�&ƌĂƵ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ďĞƐƵĐŚƚ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�
Śćůƚ�ĞŝŶĞ��ŶĚĂĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ϮϬ�Đďŵ��ĂƵŵƐƚĂŵŵŚćĐŬƐĞů�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
'ĂƌƚĞŶƚĂŐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ͕�ĂůƐŽ�ǀŽůůĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘�^Ž�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĂŶ�ŵĂŶͲ
ĐŚĞŶ�dĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ŬŽŵŵƚ�ŶŽĐŚ�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂǌƵ͘ 
WƺŶŬƚůŝĐŚ� ϳ͘ϯϬ� hŚƌ͕� ŵĞŝŶĞ� <ŽůůĞŐŝŶ� �ŶĚƌĞĂ� ŬŽĐŚƚ� ŐĞƌĂĚĞ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ�
ŚĞŝƘĞŶ�dĞĞ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ͕�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ� &ƌƺŚĚŝĞŶƐƚŬŝŶĚĞƌ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂůͲ
ůĞŝŶ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�DĂŵĂ͕�ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ��ŽƌŽŶĂ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�
ŬŽŵŵĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶƐ� ,ĂƵƐ͘� /ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� <ůĞŝŶĞŶ� ƐŽ�
ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�Ăŵ�DŽƌŐĞŶ�ŐƵƚ�ĂůůĞŝŶ�ďĞͲ
ǁćůƟŐĞŶ͘� 
/Ŷ�ĚĞƌ�'ĂƌĚĞƌŽďĞ�ďĞůĂƵƐĐŚĞ� ŝĐŚ�ĞŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ͕�ĞƐ�ŐĞŚƚ�Ƶŵ�^ƚ͘�DĂƌƟŶ͕�ƵŶĚ�
ŝĐŚ�ŚƂƌĞ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƐĂŐĞŶ͗�ͣ�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǁĂƌ�^ƚ͘�DĂƌƟŶ�ĞŝŶ�ZŝƩĞƌ͕�
ĂďĞƌ� ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ǁŽůůƚĞ� Ğƌ� ĚĂƐ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ƐĞŝŶ͘� sŝĞů� ůŝĞďĞƌ�ǁŽůůƚĞ� Ğƌ�ŵŝƚ�
ƵŶƐ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�>ĂƚĞƌŶĞ�ůĂƵĨĞŶ͊͞��ŚĂ͕�ũĞƚǌƚ�ǁĞŝƘ�ŝĐŚ��ĞƐĐŚĞŝĚ͘� 
�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ� ƐŝŶĚ� ĨĞƌƟŐ�ĂƵƐŐĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ� ƚƌŽƩĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�&ƌƺŚĚŝĞŶƐƚƌĂƵŵ͘� ^Ž�
ůĂŶŐƐĂŵ� ŬŽŵŵƚ� >ĞďĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƵĚĞ͕� ĚŝĞ� <ŽůůĞŐĞŶͬŝŶŶĞŶ� ƚƌĞīĞŶ� ĞŝŶ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ� <ŝŶĚĞƌ� ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͘� �ŝŶŝŐĞ� ǁŽůůĞŶ� ŐůĞŝĐŚ� Ƶŵ� ĂĐŚƚ� hŚƌ�
ĚƌĂƵƘĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� ^ĂŶĚŬŝƐƚĞ� ĂŶ� ŝŚƌĞ� �ĂƵƐƚĞůůĞ͘� sŽƌŚĞƌ� ďĞŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ� ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ�dŝƉƉ�ďĞŝ�^ĐŚůƵĐŬĂƵĨ͗�ͣ�ŝŶĨĂĐŚ�ĚŝĞ�>ƵŌ�ĂŶŚĞďĞŶ͊͞� 
�ŵ� DĂůƟƐĐŚ� ƐŝŶĚ� ǀŝĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ƐĐŚǁĞƌ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ƵŶĚ� ĞƌƐĐŚĂīĞŶ� ďƵŶƚĞ�
<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞ�ĂƵƐ�WĂƉŝĞƌ͕�'ůŝƚǌĞƌ�ƵŶĚ�&ĂƌďĞŶ͘��ĂďĞŝ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�
ŝŚƌĞ�^ĐŚǁŝŵŵŬƵƌƐĞ͘�:Ă͕�ƐĐŚǁŝŵŵĞŶ�ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƵŶĚ�ŽŌ�
ĂƵĐŚ�ŵŝƚ� 	ŶŐƐƚĞŶ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ŶĂĐŚ�DĞŝŶƵŶŐ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŬŽƐƚĞƚ� Ăŵ�
ŵĞŝƐƚĞŶ�EĞƌǀĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ďĞŝŵ�^ĐŚǁŝŵŵĞŶ�ĂďƐćƵŌ͘�tŝƌ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌŶ�ƵŶƐ�
ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ͕� ĚĂƐƐ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ� ĚĂ� ŝƐƚ͕� ĚĞƌ� ĂƵĨƉĂƐƐƚ͕� ĚĂƐ�
ŶŝĐŚƚƐ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ͘� >ĞŝĚĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶ� :ĂŚƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŝŶƐ�
KƩĞƌďĂĚ� ǌƵƌ�tĂƐƐĞƌŐĞǁƂŚŶƵŶŐ͕� ĚĞŶŶ� ĚŝĞ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĂĚĞƐ� ǌŝĞŚƚ�
ƐŝĐŚ�ŚŝŶ͘ 
hŶĚ� ŶƵŶ� ǌƵŵ� ^ĐŚůƵƐƐ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� ZĂƚĞ-&ƌĂŐĞ͗� �ůůĂ� ƐĂŐƚ͗� ͣ/ĐŚ� ĚĞŶŬĞ� ĂŶ� ĞŝŶ�
dŝĞƌ�ŵŝƚ�ǁĞŝƘĞŵ�&Ğůů͕�ǀŝĞůĞŶ��ĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ƐŝĞŚƚ�ĂƵƐ�ǁŝĞ�ĞŝŶ��ćƌ͘͞�EŽĞůůĂ�
ƌƵŌ͗�ͣ�ŝŶ��ĂŵĞŵďćƌ͊͞�EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚ�Ŷŝŵŵƚ�ĚĞƌ�sŽƌͲ
ŵŝƩĂŐ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŵćĐŚůŝĐŚĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ�'ůŽĐŬĞŶͲ
ŐĞůćƵƚ�Ƶŵ�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ŵƺĚĞ�ĂďĞƌ�ǀŽůů�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͘ 

�ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ 

<ìÝã�Ù®Ä�Ã®ã�>�®��çÄ��^��½�͕ 
ůŝĞďĞŶƐǁƺƌĚŝŐ͕�ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵ͕�ŐůćƵďŝŐ͘ 

hŶƐĞƌĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ĂŶ�,ĞƌŵĂŶĚĂ� sŽƘ� ƐŝŶĚ� ǀŽŶ� �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ZĞƐƉĞŬƚ�
ŐĞƉƌćŐƚ͘�^Ğŝƚ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϬ�ŚĂƩĞ�ŝĐŚ͕�tŝůŵĂ�sŝĞďƌŽĐŬ͕�ǀŝĞůĞ�ĞŶŐĞƌĞ��ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐĞŶ͘�/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϰ�ŬĂŵ�ŝĐŚ͕�DĂƌŝŽŶ�tŝŶŬĞůŵĂŶŶ͕�ĚĂǌƵ͕�ǁĞŝů�,ĞƌŵĂŶĚĂ�
ĂƵƐ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĞŶ�<ƺƐƚĞƌĚŝĞŶƐƚ�ĂƵĨŐĞďĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͘�Dŝƚ�>Žď�
ƵŶĚ� �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ƐŝĞ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� Ϯ͘� �ĚǀĞŶƚ� ϮϬϬϰ� ŶĂĐŚ�
ǌǁĂŶǌŝŐ� �ŝĞŶƐƚũĂŚƌĞŶ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘� ^Ž� ǁŝĞ� ,ĞƌŵĂŶĚĂ� ǁĂƌ͕� ŚĂƚ� ƐŝĞ� ĞƐ�
ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐćƵŵƚ͕�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�,ŝůĨĞŶ�ŝŶ�^ĐŚƌŝŌĨŽƌŵ��Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘�^ĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�ůƵƐƟŐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�
ƵŶĚ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�,ŽĐŚǌĞŝƚĞŶ͕�dĂƵĨĞŶ�ƵƐǁ͘�ĞƌǌćŚůĞŶ͘�<ĞŝŶ�
tƵŶĚĞƌ͕�ǁĂƌ�ƐŝĞ�ĚŽĐŚ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ƚćƟŐ͊�
/ŚƌĞ�'ĂďĞ͕�ĂŶ�&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ�ƚĞŝůǌƵŚĂďĞŶ͕�ďƌĂĐŚƚĞ�ƐŝĞ�ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�
ŶĞƩ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ�<ĂƌƚĞŶ͕�ĚƵƌĐŚ�dĞůĞĨŽŶĂƚĞ�ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ͘ 
�ŝŶ�DĞŶƐĐŚ͕�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞůĞďƚ�ŚĂƚ͘ 
�ŝŶ�>ĞďĞŶ͕�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�^ĐŚŝĐŬƐĂůƐƐĐŚůćŐĞŶ�ďĞŚĂŌĞƚ�ǁĂƌ͘ 
ZƵŚĞ�ŝŶ�&ƌŝĞĚĞŶ͊ 

tŝůŵĂ�ƵŶĚ�DĂƌŝŽŶ 

sÊÄ�¦çã�Ä�D��«ã�Ä�óçÄ��Ù��Ù�¦��ÊÙ¦�Ä 
�ŝŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ-ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƺďĞƌ��ŝĞƚƌŝĐŚ��ŽŶŚŽĞīĞƌ 

�–�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶƐǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂ�ǁĂƌĞŶ͊ 
�ŝŶ� KŚƌǁƵƌŵ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ŵŝĐŚ� ƐĞŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϭϴ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�
ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�dĂŐĞ͗�ͣsŽŶ�ŐƵƚĞŶ�DćĐŚƚĞŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ŐĞďŽƌŐĞŶ͙͞ 
�ĞƐĞĞůƚ� ƌĂĚĞůƚĞŶ�ǁŝƌ� ĂďĞŶĚƐ�ŚĞŝŵ͘��ŝĞ�DĞǌǌŽƐŽƉƌĂŶŝƐƟŶ�^ƚĞĨĂŶŝĞ�'ŽůŝƐĐŚ�
ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ� ĚŝĞƐĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� dĞǆƚĞŶ� ǀŽŶ� �ŝĞƚƌŝĐŚ�
�ŽŶŚŽĞīĞƌ͘�^ƟŵŵŐĞǁĂůƟŐ�ĨƺůůƚĞ�ĚŝĞƐĞ�ƚŽůůĞ�<ƺŶƐƚůĞƌŝŶ�ĚĞŶ�ZĂƵŵ�ĂƵƐ͘��ŝĞ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�DƵƐŝŬ� ƵŶĚ� /ŚƌĞ� dĞǆƚĞ� ŐŝŶŐĞŶ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ǌƵ� ,ĞƌǌĞŶ͕� ƌĞŐƚĞŶ� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ͘ 
tŝĞ�ŬĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌ�dŚĞŽůŽŐĞ��ŝĞƚƌŝĐŚ��ŽŶŚŽĞīĞƌ�Ĩƺƌ��ŝǀŝůĐŽƵƌĂŐĞ͕�
WĂǌŝĮƐŵƵƐ� ƵŶĚ�EćĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ͘��Ğƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�WĂƐƚŽƌ� ůĞďƚĞ� ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�
ĨŽƌĚĞƌƚĞ͘�^ĞŝŶ�DƵƚ�ŬŽƐƚĞƚĞ�ŝŚŵ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͕�ŚŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐƚĞŶ͘� �Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ďĞŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� �ŝĞƚƌŝĐŚ� �ŽŶŚŽĞīĞƌ�
ŶĂĐŚƐƉƺƌĞŶ͘�tĂƐ�ŚĂƚ�ĚŝĞƐĞƌ�DĂŶŶ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ũƵŶŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůůĞƐ�ĚƵƌĐŚůĞďƚ͍�



<ç�«�Äò�Ù»�ç¥��Ä���Ä�<�Ù�Ã®»ã�¦�Ä 
�ŵ�ϭϭ͘�ƵŶĚ�ϭϮ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƌĞŶ�Ăŵ��ƵƚŚŵĂŶŶƐŚŽĨ�ĚŝĞ�<ĞƌĂŵŝŬƚĂŐĞ͘�tŝƌ�
ǀŽŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ�ǁĂƌĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�<ƵĐŚĞŶǀĞƌŬĂƵĨƐƐƚĂŶĚ�ĚĂďĞŝ͘ 

�Ğŝŵ��ƵĨ-�ƵŶĚ��ďďĂƵ�ĚĞƌ�WĂǀŝůůŽŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ĞůͲ
ƚĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�DćŶŶĞƌŶ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘ 
tŝƌ� ǁĂƌĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞƚǁĂƐ� ĂƵĨŐĞƌĞŐƚ͗� <Žŵŵƚ� ŐĞͲ
ŶƵŐ� <ƵͲ
ĐŚĞŶ͕� ŚĂͲ
ďĞŶ� ǁŝƌ�
ŐĞŶƺŐĞŶĚ�
�ƌŽƚ� ƵŶĚ�

tƺƌƐƚĐŚĞŶ� ĞŝŶŐĞŬĂƵŌ͍͍� �ďĞƌ� ĚĂŶŶ�
ǁƵƌĚĞŶ� ƐŽ� ǀŝĞůĞ� ƚŽůůĞ� <ƵĐŚĞŶ� ŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͕�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ŬĂƵŌĞŶ�ƵŶĚ�ůŽďƚĞŶ�
ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ͕� ǁŝĞ� ƚŽůů� ĞƐ� ŝŚŶĞŶ�
ƐĐŚŵĞĐŬƚ͘��Ğŝŵ�sĞƌŬĂƵĨ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�
ƚĂƚŬƌćŌŝŐ� ǀŽŶ� ĞŝŶŝŐĞŶ� ŚŝůĨƐďĞƌĞŝƚĞŶ�
<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘��Ŷ�ďĞŝĚĞŶ�dĂŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ƌĞƐƚůŽƐ�ĂƵƐǀĞƌŬĂƵŌ͕�
ƵŶĚ�ĞƐ�ŬĂŵ�ĞŝŶĞ�ƐƚŽůǌĞ�^ƵŵŵĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞƚǌƚ�ďĞƌĂƚĞŶ͕�ǁĂƐ�
ǀŽŶ�ĚĞŵ�'ĞůĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ�ǁŝƌĚ͘� 
�Ŷ�ĂůůĞ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ͊͊͊ 

hůƌŝŬĞ�dǁĞůŵĞǇĞƌ�ƵŶĚ��ůŬĞ�<ĂůůŚĂƌĚƚ  

tĂƌƵŵ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ĚĂŵĂůƐ�ĂůůĞƐ�ƐŽ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͍��ŝĞƐĞ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŐŝŶͲ
ŐĞŶ�ŵŝƌ� ŝŵ�<ŽƉĨ� ŚĞƌƵŵ͙�͙ŵŝƚ� ĚĞŵ�&Ăǌŝƚ͗� �ŝĞƐĞƌ� dĞŝů� ƵŶƐĞƌĞƌ� >ĂŶĚĞƐŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ͊�DƂŐĞ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ĚĂǀŽƌ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�
ƵŶƐ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�DƵƚ��ŽŶŚŽĞīĞƌƐ�ŐĞďĞŶ͘�Dŝƚ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�dĞǆƚĞŶ�
ǁĂƌ� ĚŝĞƐĞƌ� �ďĞŶĚ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� <ƌĂŌƋƵĞůůĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƌ� 'ĞŶƵƐƐ͘�
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ďĞŶĚ͘� 

EŝĐŽůĞ�^ŝĞŵĞƌƐ 

 

 

 

�ĂƐ�'ůƺĐŬ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞǁŝŐ�ůĂĐŚĞŶĚĞŶ�,ŝŵŵĞů�ǌƵ�ƐƵĐŚĞŶ͕� 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ŐĂŶǌ�ĨĞŝŶĞŶ�<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚĞŶ͕� 

ĂƵƐ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ǌƵƌĞĐŚƚǌŝŵŵĞƌŶ͘ 
�ĂƌŵĞŶ�^ǇůǀĂ 

hÄÝ�Ù��<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ�Ä�®Ã�^�Öã�Ã��Ù� 
ŽĚĞƌ͗��ŝŶ�DŽƵŶƚĂŝŶďŝŬĞ�ŝŶ�ŵŝƌ͊ 

�ŶĚůŝĐŚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ƐŽǁĞŝƚ͘��Ŷ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶƵŶ�
ĞŶĚůŝĐŚ�ϭϴ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ŬŽŶĮƌŵŝĞƌƚ͘�WƺŶŬƚůŝĐŚ�Ƶŵ�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ǌƵŵ�&ŽƚŽƚĞƌŵŝŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘�^ŽŶũĂ�KŚůƌŽŐŐĞ�ǁĂƌƚĞƚĞ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞƌ� �ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ƺďƌŝŐĞŶƐ� ƵŶƐĞƌĞ� ŶĞƵĞ� &ŽƚŽŐƌĂĮŶ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ŬŝƌĐŚůŝͲ

ĐŚĞŶ� �ŬƟŽŶĞŶ�
ƵŶĚ� &ĞƐƚĞ͘� �ŝĞ�
&ŽƚŽƐ� ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ�
ŝŵ� ^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ�
ďĞǁƵŶĚĞƌŶ͘ 
�ƵĨŐĞƌĞŐƚ͕� ĂďĞƌ�
ƐĞŚƌ� ƐĐŚƂŶ� ĂŶͲ
ǌƵƐĞŚĞŶ� ƚƌƵĚĞůͲ
ƚĞ� ĞŝŶ� <ŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�

ĂŶĚĞƌĞŶ� ĞŝŶ͘� �ŝŶ� �ůƺŵĐŚĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� :ĂĐŬĞ� ŐĞƐƚĞĐŬƚ�ŽĚĞƌ� ĞŝŶ� ^ƚƌćƵƘĐŚĞŶ� ŝŶ�
ĚŝĞ� ,ĂŶĚ� ŐĞŐĞďĞŶ͕� ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ� ŝŶ� �ǁĞŝĞƌƌĞŝŚĞŶ͕� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ǌŽŐĞŶ� ůĂŶŐƐĂŵ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚŚŽĨ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶ͘ 
�ŝŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�DŽŵĞŶƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�
ƐƚĞŚĞŶ� ĚŝĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ĂƵĨ͊� ^ŝĞ� ƐƚĞͲ
ŚĞŶ�ĂƵƐ�ZĞƐƉĞŬƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ăď�ŚĞƵƚĞ�ĂůƐ�ͣĞƌǁĂĐŚƐĞŶ͞�
ŝŶ�ĂůůĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ-�ĞůĂŶŐĞŶ�ŐĞůƚĞŶ͘� 
Dŝƚ� ǀŝĞů� 'ĞƐĂŶŐ� ;�ĂŶƚĞŵƵƐ� ƵŶĚ�
<ŝŵ͕� ǀŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� ŶŽĐŚ� Ĩƺƌ� ĞƵƌĞ�
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐͿ� ďĞͲ
ŐŝŶŶƚ�ĚĞƌ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘ 
&ƌĂƵ� <ƵŚůŵĂŶŶ� ĞƌǌćŚůƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶǌĞŝƚ͕�
ǁŝĞ�ƐŝĞ͕� ƚƌŽƚǌ��ŽƌŽŶĂ͕�ƐŝĐŚ�ŬĞŶŶĞŶ� ůĞƌŶĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂͲ
ďĞŶ͘ 
�ŵ� �ůƚĂƌ� ŐĞůĞŚŶƚ� ƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ� DŽƵŶƚĂŝŶďŝŬĞ͘� :Ğƚǌƚ� ŐĞŚƚ� ƐŝĞ� ĚĂƌĂƵĨ� ĞŝŶ͘� ^ŝĞ�
ƐŝĞŚƚ� 	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� <ŽŶĮƐ� ƵŶĚ�DŽƵŶƚĂŝŶďŝŬĞ͘� 	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͍͍͍�
tŝĞ�ĚĂƐ͕�ĨƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ͍ 

 

 



�ĂƐ� ZĂĚ� ŝƐƚ� ďƵŶƚ� ůĂĐŬŝĞƌƚ͘� <ŶĂůůŝŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ĂƌďĞ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ƐĞŚƌ� ĂƵīćůůŝŐ� ŝŵ�
�ĞƐŝŐŶ͘� �Ɛ� ǁŝƌĚ� ďĞĂĐŚƚĞƚ͊� �ĂƐ�
ŵƂĐŚƚĞ� ĞŝŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞͲ
ƐĞŵ� �ůƚĞƌ� ĂƵĐŚ͘� �ƌ� ŵƂĐŚƚĞ� �ƵĨͲ
ŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͕� Ğƌ�ŵƂĐŚƚĞ� ŐĞƐĞŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�^ƉŝĞŐĞů�ǁŝƌĚ�ǌƵ�ĞƚǁĂƐ�
ŐĂŶǌ� tŝĐŚƟŐĞŵ͘� ^ĐŚƵŚĞ͕� :ĂĐŬĞ͕�
,ĂĂƌĞ͕� ĂůůĞƐ� ŵƵƐƐ� ƉĞƌĨĞŬƚ� ƐĞŝŶ͕�
ďĞǀŽƌ�ĚĂƐ�,ĂƵƐ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘ 
mďĞƌƚƌĞŝďƚ� &ƌĂƵ� <ƵŚůŵĂŶŶ͍� sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ŐĂŶǌ�ŬůĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ͘͘͘͘ 
EŽĐŚ� ŶŝĞ� ǁĂƌ� ŐƵƚĞƐ� �ƵƐƐĞŚĞŶ� ƐŽ�
ǁŝĐŚƟŐ�ǁŝĞ�ŚĞƵƚĞ͘��ďĞƌ�ǁĂƐ�ŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ƐĐŚƂŶĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ǀĞƌďůĂƐƐĞŶ͕�ǁĞƌ�
ďƌŝŶŐƚ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ďĞŝ͕�ĚĂƐƐ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂůůĞƐ�ŝƐƚ͘ 
Dŝƚ�ĚĞŵ�DŽƵŶƚĂŝŶďŝŬĞ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�^ƉĂƘ�ŚĂďĞŶ͕�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ�WŽƐƚ�Ăď�͘͘͘�
^ƉĂƘ�ŚĂďĞŶ͕�WĂƌƚǇƐ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ŶŝĐŚƚƐ�ǀĞƌƉĂƐƐĞŶ͕�ĂůůĞƐ�ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘��ďĞƌ�ǁĂƐ�
ďůĞŝďƚ͕� ǁĞŶŶ� ĚĂƐ� ĂůůĞƐ� ǀŽƌďĞŝ� ŝƐƚ͍� tĞƌ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ŵŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ͣ'ƵƚĞ� ƵŶĚ�
ƐĐŚůĞĐŚƚĞ��ĞŝƚĞŶ͍͞ 
�ŝĞ�&ĞĚĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ZĂĚ͕�ƐƚĞĐŬĞŶ�ũĞĚĞƐ�^ĐŚůĂŐůŽĐŚ�ǁĞŐ͘��ŝĞ��ůƚĞƌŶ�ŚĂͲ
ďĞŶ� ĚĂƐ� ďŝƐ� ũĞƚǌƚ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘� ^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� ĨĂƐƚ� ĂůůĞ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�tĞŐ�ŐĞƌćƵŵƚ͘�<ĂƵŵ�ĞŝŶĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ƐŽ�ďĞŚƺƚĞƚ͘��ďĞƌ�ĞƐ�Őŝďƚ�ŬĞŝͲ
ŶĞ�^ƚŽƘĚćŵƉĨĞƌ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞ�ZƺĐŬƐĐŚůćŐĞ�ĂďĨĞĚĞƌŶ͘��Ğƌ�ůĞƚǌƚĞ�sĞƌŐůĞŝĐŚƐƉƵŶŬƚ�
ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ĐŚĂůƚƵŶŐ͘� /ŵŵĞƌ�ŚƂŚĞƌ͕�ǁĞŝƚĞƌ͕�ďĞƐƐĞƌ� ͘͘͘�ĚŝĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐƌƂƘĞƌ͘�ZĞƩĞƚ�ĚŝĞ�tĞůƚ͊͊͊ 
�ďĞƌ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&ĂŚƌƌĂĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ŚƌŝƐƚƐĞŝŶ� ůĞƌͲ
ŶĞŶ͊��Ğƌ�'ůĂƵďĞ�ŚĂƚ�ǌǁĞŝ�ZćĚĞƌ͕�ĂůƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ĚŽƉƉĞůƚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͗� 
�ĂƐ�sŽƌĚĞƌƌĂĚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�'ŽƩ͕�ĚĂƐ�'ĞďĞƚ͕�ĚĂƐ�>ĞƐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌƐƚĞŚĞŶ�
ĚĞƌ��ŝďĞů͘��ĂƐ�,ŝŶƚĞƌƌĂĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚĂƐ�
DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀŽŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�͘ 
'ůĂƵďĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ĞƌůĞďĞŶ͘�/ĐŚ�ŵƵƐƐ�ĚĂƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǌƵ�'ŽƩ�ǁĂŐĞŶ͘��ĂƐ�
&ĂŚƌƌĂĚ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ� ƐƚĞŚƚ�ŶƵŶ�ďĞƌĞŝƚ͘�'ŽƩ�ǁĂƌƚĞƚ�ĚĂƌĂƵĨ� ͕� ĚĂƐƐ� ŝŚƌ�ŵŝƚ�
ŝŚŵ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐĞŝĚ͘ 
>ŝĞďĞ�<ŽŶĮƌŵŝĞƌƚĞ͊�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕� ŝŚƌ�ŚĂƩĞƚ�ĂůůĞ�ĞŝŶĞŶ� Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝͲ
ĐŚĞŶ�dĂŐ͊�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĂůĚ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ͘ 

hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ 

 

<ŽŶĮƌŵŝĞƌƚ�ǀŽƌ�ϲϬ�:ĂŚƌĞŶ͘͘͘ 

t®Ù�Ö¥½ì¦�Ä�çÄ��ó®Ù�ÝãÙ�ç�Ä͊� 
�ĂŶŬĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĞƐ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ůćƐƐƚ͘ 

�ŝŶŵĂů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ƐĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ͣ�ĂŶŬĞ͘͞��Ɛ�ŝƐƚ��ƌŶͲ
ƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ͘ 
�ŝĞ��ƌŶƚĞŬƌŽŶĞ�ǁŝƌĚ͕�ǁŝĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ͕�ďĞŝ��ƵƚŚŵĂŶŶƐ�ŐĞďƵŶĚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�
ǁĂƌ�ĚĂƐ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͕�ĚĂ�ĚĞƌ�E�Z�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ĂŵĞƌĂ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�

ŚĂƚ͘�;�ŝĞ�^ĞŶĚƵŶŐĞŶ�ǀŽŵ�ϯ͘�KŬƚŽͲ
ďĞƌ�Ƶŵ�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�
ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞĚŝĂƚŚĞŬ�ĚĞƐ�E�Z�ǌƵ�
ƐĞŚĞŶ͘Ϳ 
hŶƐĞƌĞ� <ŝƌĐŚĞ� ǁŝƌĚ� ŵŝƚ� 'ĂďĞŶ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ� 'ćƌƚĞŶ�
ŚĞƌďƐƚůŝĐŚ� ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ�
ŚĞůĨĞŶ� ŵŝƚ� ĚĂďĞŝ͘� :ƵŶŐ� ƵŶĚ� �ůƚ͕�
<ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ͘� �ŝŶ�

ĨƌƂŚůŝĐŚ�ďƵŶƚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�͙�tŝƌ�ŚĂůƚĞŶ�ŝŶŶĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ͕�ŚĂďĞŶ�&ƌĞƵͲ
ĚĞ�ĚĂƌĂŶ��ĂŶŬĞ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŚĞŶ�ĚĂƐ�tĂĐŚƐĞŶ�ĂůƐ�ĞŝŶ�^ĞŐĞŶ͘�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ƐƚĞŚĞŶ� ĚĂŚŝŶƚĞƌ͕� ĂďĞƌ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ŝƐƚ� 'ŽƩ� ŵŝƚ� ŝŵ� ^ƉŝĞů͘�
�ƵƐ� <ůĞŝŶĞŵ� 'ƌŽƘĞƐ� ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘� �ƵƐ� ^ĂŵĞŶ� &ƌƺĐŚƚĞ�
ŽĚĞƌ� ŐĂƌ� �ćƵŵĞ͕� ĂƵƐ� �ĂďǇƐ�
<ŝŶĚĞƌ͕�ĂƵƐ�<ŝŶĚĞƌŶ��ƌǁĂĐŚͲ
ƐĞŶĞ͘� �ŝĞ� DŽƟǀĂƟŽŶ� ŝƐƚ�
ǁŝĐŚƟŐ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĞƚǁĂƐ�
tƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͘ 
/ŵ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ƐĂŐĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� �ĂŶͲ
ŬĞ͘� :ĞĚĞƌ� ƐĐŚƌĞŝďƚ� ƐĞŝŶĞŶ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� WĂƉƉ-�ƉĨĞů� ƵŶĚ� ďƌŝŶŐƚ� ŝŚŶ� ŶĂĐŚ� ǀŽƌŶĞ� ǌƵŵ�
�ůƚĂƌ͕� ǁŽ� ƐŝĞ� ĂŶ� ŐĞŵĂůƚĞ� �ćƵŵĞ� ŐĞƉŝŶŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� tĞůĐŚ� ĞŝŶ� ƐĐŚƂŶĞƐ�
�ƵƌĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�ďƵŶƚĞƐ��ŝůĚ͘�^ĞŚƚ�ƐĞůďƐƚ͘ 
&ƌĂƵ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ƵŶƐ͗�tĞŶŶ�ŝĐŚ�ĂďŐĞďĞ͕�ŵĂĐŚĞ�ŝĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨƌŽŚ�ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ� ďŝŶ� ĂƵĐŚ� ŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ĨƌŽŚ͘� &ƌĞƵĚĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ^ĞŐĞŶ͕� ĞŝŶ� ŝŶŶĞƌĞƐ� 
>ĞƵĐŚƚĞŶ͘ 

 

 



�ŝŶ�'ƌƵŶĚŐĞĚĂŶŬĞ� ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�ǁŝƌ� ƐŝŶĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕� ũĞĚĞƌ� Őŝďƚ� ĞƚǁĂƐ͕�ǁŝƌ�
ƚĞŝůĞŶ͘�tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ŐĂŶǌ�<ůĞŝŶĞƐ͘�tŝƌ�ĂůůĞ�
ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƚĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�^ĞŐĞŶ�ĞƌŶƚĞŶ͘ 
&ƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŚĂƩĞ� &ƌĂƵ� <ƵŚůŵĂŶŶ� �ƌŽƚ� ŐĞďĂĐŬĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǁƵƌĚĞ�ĞƐ� ǀĞƌŬĂƵŌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ� �ƌůƂƐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌďĞŝƚ�
ďĞƐƟŵŵƚ͘� /ĐŚ� ŐůĂƵďĞ͕� ĞƐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƐ�ƺďƌŝŐ� ŐĞďůŝĞďĞŶ͘�tŝĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ͘�
�ĂŶŬĞ͊ 

hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ 

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 

^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 

t�½ã»ç½ãçÙ�Ù��͗��®���®��½ 
�Ɛ�ŐĞŚƚ�ůŽƐ͗��ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�
^ĂĂů�ĚĞƐ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐĞƐ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů͘� 
�ĂƐ�dŚĞŵĂ͗��ŝĞ��ƌƐĐŚĂīƵŶŐ�ĚĞƌ�tĞůƚ͘ 
tŝĞ�ĞŝŶƐĂŵ�ǁĂƌ�'ŽƩ͕�ďĞǀŽƌ�Ğƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ŚĂƚ͍�tĂƌƵŵ�ŵƵƐƐ�ƐŝĐŚ�
ĞŝŶ�ĂůůŵćĐŚƟŐĞƌ�'ŽƩ�ŶĂĐŚ�ƐĞĐŚƐ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐƚĂŐĞŶ�ĂƵƐƌƵŚĞŶ͍�hŶĚ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�
ũĂŚƌƚĂƵƐĞŶĚĞĂůƚĞ� ũƺĚŝƐĐŚ-ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŵǇƚŚŽƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͍�tĂƐ�ĞƐ�ŚĞŝƘƚ͕�ĂůƐ�DĞŶƐĐŚ�ĞŝŶ�Η�ďĞŶďŝůĚ�
'ŽƩĞƐΗ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͘�tĂƌƵŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ŝďĞů�ǁƂƌƚůŝĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ�
ŐƌŽƘĞŶ�&ĞŚůĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
�ĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�dƌĞīĞŶ� ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϮϮ͘�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� Ƶŵ�
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ͕�dŚĞŵĂ͗��ĚĂŵ�ƵŶĚ��ǀĂ͘ 
'ŽƩ�ƐĐŚƵĨ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZŝƉƉĞ�ĚĞƐ�DĂŶŶĞƐ�ĚŝĞ�&ƌĂƵ͘� /Ɛƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂůĞ�
hŶƚĞƌĚƌƺĐŬƵŶŐ� ƐĐŚŽŶ� ǌĞŵĞŶƟĞƌƚ͍� hŶĚ� ǁĂƌƵŵ� ǁŝƌĚ� 'ŽƩ� ƐƚćŶĚŝŐ� ŵŝƚ�
ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ��ƩƌŝďƵƚĞŶ�ǀĞƌƐĞŚĞŶ͍��ŝĞƐŵĂů�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝŵ�WĂƌĂͲ
ĚŝĞƐ͘�tŝĞ�ǁŽŚů�ĚĞƌ�'ĂƌƚĞŶ��ĚĞŶ�ĂƵƐŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂƚ͕�ĞŝŶ�Kƌƚ�ŽŚŶĞ�^ĐŚĂŵ�ƵŶĚ�
^ĐŚƵůĚ͘�tĂƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĚŝĞ�ďŝďůŝƐĐŚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�
^ĂŐĞŶ͍�/Ɛƚ�'ŽƩĞƐ��ƵŌƌĂŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
�ƌĚĞ�ƵŶƚĞƌƚĂŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĂƵƘĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ŐĞƌĂƚĞŶ͍ 
;dĞǆƚĞ�ǌŝƟĞƌƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽĚĐĂƐƚƐ�ďĞŝ���/d�ŽŶůŝŶĞͿ� 
:ĞĚĞƌ�ŬĂŶŶ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ǌƵ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĂǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘�tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�
ĂƵĨ� ^ŝĞ͊� ,ŝŶǁĞŝƐ͗� �Ɛ� ŐĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ŽƌŽŶĂǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ͘� �Ƶƌ� �Ğŝƚ�
ǁŝƌĚ� ũĞĚĞƐ�DĂů� ĞŝŶĞ� >ŝƐƚĞ� ĂƵƐŐĞůĞŐƚ͕� ǁŽ� ũĞĚĞƌ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ĞŝŶƚƌćŐƚ͗� EĂŵĞ͕�
�ĚƌĞƐƐĞ͕�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͕�ŐĞŝŵƉŌͬ�ŐĞŶĞƐĞŶͬ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ͘ 

/ƌŵŐĂƌĚ�'ƺŶƚŚĞƌ 

'Êãã�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�tŽƌƚ͘� 
�Ɛ�ƐĐŚƵĨ�ĂƵƐ�EŝĐŚƚƐ�ĚŝĞ�tĞůƚĞŶ 

�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĂůůŵćĐŚƟŐ�ŐĞůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŚŶ�ǀŽŶ�Kƌƚ�ǌƵ�Kƌƚ͘� 

'Êãã�ƐƚĞŚƚ�Ăŵ��ŶďĞŐŝŶŶ͕� 
ƵŶĚ�Ğƌ�ǁŝƌĚ�ĂůůĞƐ�ĞŶĚĞŶ͘� 

/Ŷ�ƐĞŝŶĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ�,ćŶĚĞŶ�ůŝĞŐƚ�hƌƐƉƌƵŶŐ͕��ŝĞů�ƵŶĚ�^ŝŶŶ͘� 

�'�ϭϵϵ 



E���½ÝÖ®�½�Ù�®�Ä� 
ƵŶĚ�^ĐŚĞƌĞŶ͕�&ćĚĞŶ͕�ĞƚĐ͙�Ăŵ�ϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ� 

�Ɛ� ŐĞŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ� ůŽƐ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĚƌŝŶŶĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ďĞŝŵ�<ůĂƉƉĞƌŶ�ĚĞƌ�
^ƚƌŝĐŬŶĂĚĞůŶ� ŽĚĞƌ� <ůƂƉƉĞů͕� ƐƵƌƌĞŶ� ĚĞƌ�EćŚŵĂƐĐŚŝŶĞ� ŽĚĞƌ� ĚĞƐ� ^ƉŝŶŶƌĂĚĞƐ�
ƵŶĚ� –� Śŵŵ͙�ǁŝĞ� ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ŵĂŶ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ĚĂƐ� 'ĞƌćƵƐĐŚ� ǀŽŶ� ,ćŬĞůŶĂͲ
ĚĞůŶ͍�–�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�dĂƐƐĞ�dĞĞ�ŽĚĞƌ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�ĂŶŐĞƌĞŐƚĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ͘�tŝƌ�
ůĂĚĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ͣEĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ͞� ĞŝŶ͕� ĚĞŵ� EĂĐŚŵŝƩĂŐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞƐ͕�
ǁĂƐ�ŵŝƚ� ,ĂŶĚĂƌďĞŝƚ� ǌƵ� ƚƵŶ� ŚĂƚ͘�tĞƌ�ŵĂŐ͕� ŬĂŶŶ� ĚĞŶ� ͣ�ŚĂƌŝƚǇ-^ĐŚĂů͞� ǀŽŶ�
ͣ�ƌŝŐŝƩĞ͞�ƵŶĚ�ͣ^ĂǀĞ� ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͞� ƐƚƌŝĐŬĞŶ͕� ĞŝŶŝŐĞ�ŚĂďĞŶ� ƐĐŚŽŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ďĞŬƵŶĚĞƚ͕�^ƚƌŽŚƐƚĞƌŶĞ�ǌƵ� ůĞŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵ�ǌƵ�ĚĞŬŽƌŝĞƌĞŶ͕�
ĂŶĚĞƌĞ�ŚćŬĞůŶ�dƺĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ�ůĞƌŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬĞ�ŶćŚƚ͙�
ĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ĞƌůĂƵďƚ͕�ĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕�ũĞĚĞ�&ƌĂŐĞ�ĚĂƌĨ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ� ũĞĚĞ�ƵŶĚ�ũĞĚĞŶ͕�ĚĞƌ�>ƵƐƚ�ŚĂƚ͕�Ăŵ�ϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ� ǀŽŶ� ϭϱ͘ϬϬ�
ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶƐ��ůƚĞ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ�,ĂŶĚǁĞƌŬƐͲ
ǌĞƵŐ�ďŝƩĞ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͕�ƐŽŶƐƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�^ŝůŬĞ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŵ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�&ƵŶĚƵƐ͘� 

&ƺƌ�ĚĂƐ�dĞĂŵ͗�WĞƚƌĂ��ĂĞŐĞƌ�ƵŶĚ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

E�Ù��Ä��ç¥���Ù�,�çã�çÄ��çÄÝ�Ù�Ù�^��½� 
�ŝĞ��ƵƚŽƌŝŶ�'ƵĚƌƵŶ�,Žůƚǌ�ůŝĞƐƚ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕��ƵƐǌƺŐĞ�ĂƵƐ�
ŝŚƌĞŵ��ŝůĚďĂŶĚ�ͣEĂƌďĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĂƵƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĞĞůĞ͕͞��ĞŐŝŶŶ� ŝƐƚ�
Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͘��ĂǌƵ�ƐŝŶĚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊ 
'ƵĚƌƵŶ� ,Žůƚǌ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĞƌƚĞ� ĨƺŶĨ� :ĂŚƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ� EĂƌďĞŶ� Ăŵ� <ƂƌƉĞƌ͕�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�hƌƐĂĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�sĞƌďƌƺŚƵŶŐĞŶ͕�sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐĞŶ͕�
>ŝƉƉĞŶ-<ŝĞĨĞƌ�'ĂƵŵĞŶƐƉĂůƚĞŶ�Ƶ͘�ć͘�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘��ŝĞ�EĂƌďĞŶ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ĂŶ�
hŶĨćůůĞ�ƵŶĚ�dƌĂƵŵĂƚĂ͕�ǌĞƵŐĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�>ĞďĞŶƐǁŝůůĞŶ�ƵŶĚ�tƺƌĚĞ͘ 
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�'ĂƐƚďĞŝƚƌćŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ŽƚŽďŝůĚďĂŶĚ�ͣ�Ğƌ�ǁĞŝďůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�
ŵćŶŶůŝĐŚĞ�WŽΗ�ŐĞůĞƐĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞƌ�sĞƌƐƚĂŶĚ͕�ŶĞŝŶ͕�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀŽŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� >ĞďĞǁĞƐĞŶ͘� sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ůŝĞŐƚ� ŚŝĞƌ�
ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞŶ�<ƂƌͲ
ƉĞƌƚĞŝů͘��ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�WŽ-,ćůŌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŐĂŶǌ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�'ĞŵƺƚƐƌĞŐƵŶŐĞŶ�ŚĞƌǀŽƌŐĞďƌĂĐŚƚ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ��ĞǁƵŶĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶĞ�&Žƌŵ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŚĞŶĚĞŶ�ĞƌŽƟƐĐŚĞŶ�ZĞŝǌ͕�ŚĂƚ�
ĚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞů�sĞƌĂĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƉŽƩ�ĞŝŶƐƚĞĐŬĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƌ��ƵƚŽƌŝŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ŐƵĚƌƵŶŚŽůƚǌ͘ĚĞ� 

,ç��ÙãçÝÃ�ÝÝ� 
�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ůĂĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĞŐĞƌŝŶŐ��ĐŚŝŵ�ĂůƐ�^ĐŚŝƌŵŚĞƌƌ�ĂůůĞ�ŶĂƚƵƌǀĞƌͲ
ďƵŶĚĞŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�,ƵďĞƌƚƵƐŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌͲ
ĐŚĞ� ĞŝŶ͘� /ŶŚĂůƚůŝĐŚ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� Ƶŵ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŝŚŵ�ǌƵƌ��ƌŚĂůƚƵŶŐ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞ�EĂƚƵƌ͘��ŝĞ�WĂƌĨŽƌĐĞŚƂƌŶĞƌ�ĚĞƌ��ůćƐĞƌŐƌƵƉƉĞ�
ͣďŝĞŶ� ĂůůĞƌ͞� sĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� sĞƌĚĞŶĞƌ� �ůćƐĞƌĐŽƌƉƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ůćƐĞƌŐƌƵƉƉĞ�
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�tĞƐƚ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�WůĞƐƐŚƂƌŶĞƌŶ�ĚŝĞ��ŶŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ĚƌĂƵƘĞŶ�
ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� 
�ŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ǁŝƌĚ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŵ� �ŶůĂƐƐ� ĨĞƐƚůŝĐŚ� ŵŝƚ� dĂŶŶĞŶŐƌƺŶ͕� <ĞƌǌĞŶ� ƵŶĚ� 
dƌŽƉŚćĞŶ� ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ͘� /ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĂŶ� ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ƐŽůů� ĚĞƌ� �ďĞŶĚ�
ďĞŝ�tŝůĚďƌĂƚǁƺƌƐƚĐŚĞŶ͕� 'ĞƚƌćŶŬĞŶ� ƵŶĚ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ůćƐĞƌŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ͘� 
�Ă�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƌĞĐŚŶĞŶ͕�Őŝůƚ�ĚŝĞ�Ϯ'-ZĞŐĞů�;ĞƐ�ĚƺƌĨĞŶ�ĂůƐŽ�ŶƵƌ�
'ĞŝŵƉŌĞ�ƵŶĚ�'ĞŶĞƐĞŶĞ�ĚĂƐ�'ĞůćŶĚĞ�ďĞƚƌĞƚĞŶͿ͘��ŝĞ�EĂĐŚǀĞƌĨŽůŐƵŶŐ�ǁŝƌĚ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�>h��-�ƉƉ�ŽĚĞƌ�ĂƵƐůŝĞŐĞŶĚĞ��ĞƩĞů�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� 

,ĞůŵƵƚ�>ŽƐĐŚ�ƵŶĚ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

�ó�Ù¦�Ä¦Êãã�Ý�®�ÄÝã 
ͣtĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�^ĐŚŝƌŵ�'ŽƩĞƐ�Ɛŝƚǌƚ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�^ĐŚĂƩĞŶ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶĚŝͲ
ŐĞŶ� ůĞďƚ͕� ĚĞƌ� ƐƉƌŝĐŚƚ� ǌƵ�'ŽƩ͗��Ƶ� ďŝƐƚ�ŵĞŝŶĞ� �ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ� ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ��ƵƌŐ͕�
ŵĞŝŶ�'ŽƩ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŝĐŚ�ŚŽīĞ͘͞�–�ƐŽ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚĞƌ�ϵϭ͘�WƐĂůŵ͕�ĚĞƌ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĂƵĐŚ�
ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŶŐĞůŶ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ǀŽƌ�ũĞĚĞŵ�^ƚĞŝŶ�ƵŶĚ��ďŐƌƵŶĚ�ďĞǁĂŚͲ
ƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�tŝƌ�ůĂĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŚĂůďĞŶ�^ƚƵŶĚĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ�ƵŶĚ�ϱ� ŝŶ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ;'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ͕��ůƚĞƌŶ͕�WĂƟŶŶĞŶ͕�
KŵĂƐ͕�&ƌĞƵŶĚĞ�–�ĂůƐŽ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�>ƵƐƚ�ŚĂďĞŶͿ�ĞŝŶ͘� 
�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŵ�ϭϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ� Ƶŵ�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ� ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�
�ůƚĂƌ͕� ^ĐŚŶĞĐŬĞ� &ƌŝĞĚĂ� ĞƌǌćŚůƚ� ǀŽŶ�'ŽƩ͕� ĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ďĞƐĐŚƺƚǌƚ� ƵŶĚ�ĚŝĞ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŶ�ĂƵĨƉĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƐŽ�ďƵŶƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ� ƚƌƺďĞ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌŐƌĂƵ� ŐůĞŝĐŚ� ǀĞƌƚƌŝĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͘�Dŝƚ� ĚƌĞŝ� �ĞǁĞŐƵŶŐƐůŝĞĚĞƌŶ͕� ĚĞŵ�sĂͲ
ƚĞƌƵŶƐĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ��ŬƟŽŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƌƵŶĚ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�
ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ǌƵŵ�<ůƂŶĞŶ�
ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞŶ͘ 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ƵŶĚ�dĞĂŵ 



�çƘ-�çÄ����ãã�¦ 
͙ͣ�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�>ĞďĞŶ��ƵƘĞ�ƐĞŝ͞�ƐĐŚƌŝĞď�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ͕�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚ�ĚĂͲ
ŵŝƚ�DƵƚ͕�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�'ćŶǌĞ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��ĞŶ�ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞŝͲ
ŐĞŶĞ�hŶǌƵůćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�ƌŝĐŚƚĞŶ͕�ƐŝĞ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶ�–�
ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ǀŽƌ�'ŽƩ�ĂďǌƵůĞŐĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁŝƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ƵŶƐĞůŝŐĞŶ�sĞƌƐƚƌŝĐŬƵŶŐĞŶ�
ŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ� ĂŶĚĞƌĞ�ĂŶ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐ� ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďŝŶĚĞŶ͘�
tŝƌ� ĨĞŝĞƌŶ� ŚĞŝůƐĂŵĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� 'ŽƩ͕� ĚĞƌ� ƵŶƐ�
ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ŶĨĂŶŐ�ƐĐŚĞŶŬƚ͘� 
tŝƌ�ƚĞŝůĞŶ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ���ďĞŶĚŵĂŚů�ƐƚćƌͲ
ŬĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�tĞŐ�–�ŝŵ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ��ƵƘ-�ƵŶĚ��ĞƩĂŐ͕�
ĚĞŵ�ϭϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘ 

'���Ä»�Ä�®Ã�EÊò�Ã��Ù� 
/ŵŵĞƌ�ĚƵŶŬůĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ĚĂƐ�dĂŐĞƐůŝĐŚƚ�ůćƐƐƚ�ŶĂĐŚ͕�ǀŝĞůĞ�ĚƺƐͲ
ƚĞƌĞ� &ĞŝĞƌƚĂŐĞ� ƌĞŝŚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͗� sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ͕� ZĞŝĐŚƐƉŽŐƌŽŵͲ
ŶĂĐŚƚ͘��ĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐŽůĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŵ�>ŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ĞƌǌćŚůĞŶ͕�
ǁŝĞ�ĚĞƌ� &Ăůů� ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�DĂƵĞƌ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶŶĞ͕�ďĞĚĞŶŬĞŶ�
ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�ĚŝĞ�<ƌŝĞŐĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�tƵŶƐĐŚ͕�ĚĂƐƐ�
&ƌŝĞĚĞ� ǁĞƌĚĞ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� tĞůƚ͕� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� EĂƟŽŶĞŶ� ;sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ͕� ϭϰ͘�
EŽǀĞŵďĞƌͿ͘�hŶĚ�ǁŝƌ� ƐĐŚĂƵĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�ĞŝŐĞŶĞƐ� >ĞďĞŶ͕�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĞƐ� ƚƌćŐƚ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƐĐŚŵĞƌǌƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�&ƌŝĞĚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶ�,Ğƌǌ�ĞŝŶǌŝĞŚƚ�;�ƵƘ-�
ƵŶĚ��ĞƩĂŐ͕�ϭϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�Ɛ͘�ŽďĞŶͿ͘� 
�ŵ�ǀŽƌůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ĚĞŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ũĂŚƌĞƐ͕�ǁĞŝƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ǁŝŐŬĞŝƚ͘�tŝƌ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�sĞƌͲ
ƐƚŽƌďĞŶĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕� ŚŽůĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ͕�ĞŶƚǌƺŶĚĞŶ�<ĞƌǌĞŶ�ƵŶĚ�ĨĞŝĞƌŶ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�'ŽƩĞƐ��ǁŝŐŬĞŝƚ͘� 

&ĞŝĞƌŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͊ 

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

ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϳ͘ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 

D�½�Ä®��çÄ��^ù½ó®� 
dĞůĞĨŽŶ͗�^ǇůǁŝĂ͗�ϬϭϳϮͬϰϬϳϳϵϵϵ 

DĞůĂŶŝĞ͗�ϬϭϳϮͬϱϮϵϰϱϮϱ� 
ǁǁǁ͘ǌǁĞƌŐĞŶƐƚƵďĞ-ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĐŽŵ 

>�ç��çÄ��^ã�ç�ã�¦��Ã�Ϯϳ͘ϭϭ͘ 
&ƺƌ�ĚŝĞ��ĚǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƐĐŚƂŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘�
�ĂǌƵ� ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͕�ǁŝĞ� ŝŶ� ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ͕�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ͕�
ĚĞŵ�Ϯϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ� ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘��ƌĂƵƘĞŶ�ǁŝƌĚ�
>ĂƵď� ŐĞŚĂƌŬƚ͕� ĚŝĞ� �ĞĞƚĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� DĂƵĞƌŶ� ŵƺƐƐĞŶ� ĞŶƚŬƌĂƵƚĞƚ͕� ĚŝĞ� >ŝŶĚĞŶ�
ĞŶƚŬƵƐƐĞůƚ�ƵŶĚ�'ĞćƐƚ�ǀĞƌƌćƵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŵƺƐƐĞŶ�^ƉŝŶŶǁĞďĞŶ�
ĞŶƞĞƌŶƚ͕�'ůƺŚďŝƌŶĞŶ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�ŐĞƉƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
tĞƌ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�>ƵƐƚ�ŚĂƚ͕�ŵŝƚ�ĂŶǌƵƉĂĐŬĞŶ͕�ĚĂƌĨ�ŐĞƌŶ�ŵŝƚ�WƵƚǌĞŝŵĞƌ͕�tŝƐĐŚůĂƉͲ
ƉĞŶ͕�,ĂƌŬĞ͕�ZŽƐĞŶƐĐŚĞƌĞ�ƵŶĚ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚĞŶ�ŐĞƌƺƐƚĞƚ�ĚĂďĞŝ�ŚĞůĨĞŶ͘�/ŵ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ�ǀŝĞů�ŐĞƐĐŚĂŏ͕�ĚŝĞƐŵĂů�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�
ƌƵŚŝŐĞƌ͘�&ƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�/ŵďŝƐƐ�ŝƐƚ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ƚĂƚŬƌćŌŝͲ
ŐĞ�,ĞůĨĞƌΎŝŶŶĞŶ͘�<ŽŶĮƐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ͘� 

�Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ 

^ã®½½�-D��®ã�ã®ÊÄ͗� 
�Ŷ�ũĞĚĞŵ�Ϯ͘�ƵŶĚ�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ� 

ǀŽŶ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘� 
<ŽŶƚĂŬƚ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ͕�ϬϰϮϵϯͬ�ϳϴ�ϲϴ�Ϯϰ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϬͬ�ϰϬ�ϱϱ�ϭϯϱ 

ĐŚƌŝƐƟĂŶ͘ďĞŶĞŬĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

�ó®¦»�®ãÝ-WÝ�½Ã 
,�ZZ͕�ŵĞŝŶ�'ŽƩ͕��ĞŝŶĞ��ǁŝŐŬĞŝƚ�ƵŵŐŝďƚ�ŵŝĐŚ͘ 

^ŝĞ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌĞƌ�DĂŶƚĞů�ŝŶ�ĂůůĞŶ�^ƚƺƌŵĞŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͘ 
DĞŝŶĞ�ŝŶŶĞƌĞ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ƐŝŶĚ�ŽŌ�ĞƌƐĐŚƂƉŌ͕� 

ĂďĞƌ��Ƶ�ƵŵŚƺůůƐƚ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�tćƌŵĞ�ƵŶĚ�>ŝĐŚƚ͘ 
�Ƶ�ďĞĨƌĞŝƐƚ�ŵŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ƐŝŶŶůŽƐĞŶ��ƌĂŶŐ͕� 

ĂůůĞ�ZćƚƐĞů�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ũĞƚǌƚ�ĂƵŇƂƐĞŶ�ǌƵ�ǁŽůůĞŶ͘ 
,�ZZ͕�ŵĞŝŶ�'ŽƩ͕�ŝĐŚ�ĚĂŶŬĞ��ŝƌ�ƵŶĚ�ůŽďĞ��ŝĐŚ͕� 

ĚĞŶŶ�Ăŵ��ŶĚĞ�ǁŝƌƐƚ��Ƶ�ĂůůĞƐ�>ĞŝĚĞŶ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůŶ�ŝŶ�&ƌĞƵĚĞ͘ 
�ŵ��ŶĚĞ�ǁŝƌƐƚ��Ƶ�ĂďǁŝƐĐŚĞŶ�ĂůůĞ�dƌćŶĞŶ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŶ��ƵŐĞŶ͘ 

�ŵ��ŶĚĞ�ƐĐŚĞŶŬƐƚ��Ƶ�ŵŝƌ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�>ĞďĞŶ�ďĞŝ��ŝƌ͘ 
ZĞŝŶŚĂƌĚ��ůůƐĞů 



�çÝ�çÄÝ�Ù�Ù�W�ÙãÄ�ÙÝ�«�¥ã 
�ĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� :ƵŶŝ�ŚĂƩĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ��ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�
ĚĂƐ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ� ǌƵ� ƌĞŶŽǀŝĞƌĞŶ͖�ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ĚĂƐ��ĂĐŚ� ƐŽůůƚĞ�ĞƌŶĞƵĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĞŝŶĞ�ŶƂƟŐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ͊�'ĞďĂƵƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ�ǀŽƌ�ĞƚǁĂ�ϱϬ�:ĂŚƌĞŶ͕�
ǌƵŶćĐŚƐƚ� ƌĞĐŚƚ�ŬůĞŝŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǀŽƌ�Ϯϲ� :ĂŚƌĞŶ�ǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�Ƶ͘Ă͘�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� ZĂƵŵ͕� ĚĞƌ� ĂůƐ�
�ĂĚĞǌŝŵŵĞƌ� ǀŽƌŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ� ǁĂƌ͘� �ĂƐ� ǁƵƌĚĞ�
ĂďĞƌ� ĞƌƐƚ� ƐĞĐŚƐ� :ĂŚƌĞ�
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ŐĞďĞƚĞŶ͘�ϰϬ�ϬϬϬ�ZĂŶĚ͕�
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ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞ�^ƵŵŵĞ͕�ĚĞŶŶ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ�WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ�ĨĞƐƚĞƐ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ͘ 
DŝĐŚ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�&ŽƚŽ�ĨĂƐƚ�ƚƌĂƵƌŝŐ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĚĞŶŶ�ǀŽŵ�ĂůƚĞŶ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ǀŝĞů�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘�/ĐŚ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞ��ĞƐƵĐŚĞ�ĚŽƌƚ͕�ǌ͘��͘�ĂŶ�
ϮϬϬϭ͕� ĂůƐ�ďĞŝ� ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂĚĞͲ
ǌŝŵŵĞƌƐ�ďĞƌĂƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞŶ�sŽƌƐĐŚůĂŐ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ǌƵƌ�<ƺĐŚĞ�ǌƵ�ůĞŐĞŶ͕�;ĞƐ�ŐĂď�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ�tĂƐƐĞƌŚĂŚŶ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ�,ŽĨ͕� ĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ǀŽŶ� EĂĐŚďĂƌŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁƵƌĚĞͿ͕� ŚĂƚ� �ůĂƌĂŚ� ^ŝƚŚŽůĞ� ŝŵ�
WƌŽƚŽŬŽůů�ŶŽƟĞƌƚ͗��ǀĞŵĂƌŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ZŽŚƌĞ� ŝŶ�ĚŝĞ�<ƺĐŚĞ� ůĞŐĞŶ͘��Ɛ� ŝƐƚ�ĞďĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ůĞŝĐŚƚ͕�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŵĚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ 
sŽƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�dĂŐĞŶ�ƐĐŚƌŝĞď�dŚĂŶĚŝ�DĐŚƵŶƵ͗�ͣtŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĂŚŶƚ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�<ŽƐƚĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ǌƵŬŽŵŵĞŶ͊�^ƚƌŽŵŬĂďĞů�ŵƺƐƐĞŶ�ŶĞƵ�ǀĞƌůĞŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� �ĞĐŬĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƺĐŚĞ� ŵƵƐƐ� ƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƵŶĚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
�ŶƞĞƌŶƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂĐŚĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ĞƚůŝĐŚĞƐ�ďĞƐĐŚćĚŝŐƚ͗�&ĞŶƐƚĞƌŐůĂƐ͕�ǌǁĞŝ�dƺƌĞŶ͕�
�ĂĚĞǁĂŶŶĞ�Ƶ͘Ă͕͘�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŵƵƐƐ�ĂůůĞƐ�ŶĞƵ�ŐĞƐƚƌŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĂŚŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ƐŽ�ǀŝĞů�ŬŽƐƚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͕�ǀĞƌŵƵƚͲ

 

ůŝĐŚ� ŶŽĐŚ�ŵĂů� ϰϬ� ϬϬϬ�ZĂŶĚ͊͞��ŝĞ�'ĞďĞƚƐĨƌĂƵĞŶ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ� ŚĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ͕�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�<ƺĐŚĞ�ǌƵ�ƐĂŵŵĞůŶ͕�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĨƌĞƵ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�
&ŽƚŽƐ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ĨĞƌƟŐĞ�tĞƌŬ�ǌĞŝŐĞŶ͊ 
/Ŷ� ƵŶƐĞƌĞŶ� WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ǁŝĞĚĞƌ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
ƐƚĂƩ͕�ŵĂǆŝŵĂů�ϮϱϬ�>ĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ�ĞƌůĂƵďƚ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶ�,ǇŐŝĞŶĞŬŽŶǌĞƉƚ�ǀŽƌůŝĞŐƚ͕�
ĂďĞƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶŽĐŚ�ƐĞŚƌ�ǌƵƌƺĐŬŚĂůƚĞŶĚ͘��ĂƐ�ǁŝƌŬƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽůůĞŬƚĞŶ�ĂƵƐ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�WĂƐƚŽƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŚƌ�ǀŽůůĞƐ�'ĞŚĂůƚ�ďĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘��Ğƌ��ŝƐĐŚŽĨ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�ϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�
ŝŶ�ĞdŚŽůĞŶŝ�ĨĞƐƚŐĞƐĞƚǌƚ͕�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŵƵƐƐ͊� ^ĐŚƵůďĞƚƌŝĞď� ĮŶĚĞƚ� ŝŵ� ǌǁĞŝƚćŐŝŐĞŶ�tĞĐŚƐĞů� ƐƚĂƩ͖� ŶƵƌ� ĚŝĞ��ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐŬůĂƐƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘� �Ɛ� Őŝďƚ� ĂďĞƌ� ŶŽĐŚ� ŬĞŝŶĞ�
DĂŚůǌĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�hŶƌƵŚĞŶ�ŝŵ�:Ƶůŝ�ǁƵƌĚĞŶ�&ĂďƌŝŬĞŶ�
ƵŶĚ� >ćĚĞŶ� ǌĞƌƐƚƂƌƚ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ǀŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŚƌĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ� ǀĞƌůŽƌĞŶ�
ŚĂďĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĨĂƐƚ� ƵŶŵƂŐůŝĐŚ͕�
ĞƚǁĂƐ�'ĞůĚ�ǌƵ�ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǌƵ�ĞƌŶćŚƌĞŶ͘� 
�ĞƐŚĂůď� ŝƐƚ�ĞƐ�ŵŝƌ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚŝĞ�ͣdƌĂĚŝƟŽŶ� ĚĞƌ� &ŽŽĚ-,ĂŵƉĞƌ-�ŬƟŽŶ͞�
ďĞŝǌƵďĞŚĂůƚĞŶ͘�/ŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ��ĞǌĞŵďĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ��ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝ�ϰϬ�&ĂͲ
ŵŝůŝĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ-�ŬƟŽŶ��ŶĚĞ��Ɖƌŝů�ϯϬ�&ĂŵŝůŝĞŶ͖�ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ŽƚŽƐ�ŝŵ�:ƵŶŝ-'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ͕�ĚŝĞ��ĞƌŐĞ�ǀŽŶ�
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ�ǌĞŝŐƚĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ͊ 
tĞŶŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ŬƟŽŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ŐĞďĞŶ� ^ŝĞ� ďŝƩĞ�ďŝƐ�
ǌƵŵ�ϭϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶ�ŵŝĐŚ�ĂĚƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�hŵƐĐŚůĂŐ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�
ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ�Ăď͖�^ŝĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ͘� 
^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�/ŚƌĞ�^ƉĞŶĚĞ�ĂƵĐŚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ�<ŽŶƚŽ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚĞƐ͗� 

<^<�sĞƌĚĞŶ͕��/���Z>���Ϯϭs�Z͕�/��E���ϵϬϮϵϭϱϮϲϳϬϬϬϭϬϬϯϮϱϲϯ͕� 
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ�&ŽŽĚŚĂŵƉĞƌ��ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝ͘ 

�ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 

ZĂƵƐ�ŵŝƚ��ĂƐ-ǁŝůů-ŝĐŚ-ĂƵĐŚ-ŚĂďĞŶ͘� 
ZĞŝŶ�ŵŝƚ�tĂƐ-ŬĂŶŶ-ŝĐŚ-ŵŝƚ-ĂŶĚĞƌĞŶ-ƚĞŝůĞŶ͘� 

ZĂƵƐ�ŵŝƚ��ŝĞ-ĂŶĚĞƌĞŶ-ƐŝŶĚ-ǀŝĞů-ĐŽŽůĞƌ-ĂůƐ-ŝĐŚ͘� 
ZĞŝŶ�ŵŝƚ�/ĐŚ-ďŝŶ-ŐƵƚ-ƐŽ-ǁŝĞ-ŝĐŚ-ďŝŶ͘ 

�ƵƐ�ͣ�ŝĞ�>ŽƐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�>ĞƵƚĞ͞ 



&ƌĞŝƚĂŐ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ͣEĂƌďĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĂƵƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĞĞůĞ͕͞ 
>ĞƐƵŶŐ�ŵŝƚ�&ƌĂƵ�'ƵĚƌƵŶ�,Žůƚǌ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕� 
ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ^ĞůŝŐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�&ƌŝĞĚĞŶ�ƐƟŌĞŶ͖� 
ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�'ŽƩĞƐ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĞŝƘĞŶ͘͞����� 
DĂƩŚćƵƐ�ϱ͕ϵ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�-��ƌŝƩůĞƚǌƚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌĞƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
ŵŝƚ�^ĂƐĐŚĂ�<ĂǇƐĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŵ�<ĂŵŵĞƌĐŚŽƌ� 

,ƵďĞƌƚƵƐŵĞƐƐĞ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ� 
ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ� 
ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣtŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂůůĞ�ŽĨĨĞŶďĂƌ�ǁĞƌĚĞŶ� 
ǀŽƌ�ĚĞŵ�ZŝĐŚƚĞƌƐƚƵŚů��ŚƌŝƐƚŝ͘͞������� 
Ϯ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϱ͕ϭϬ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
 
 
ϭϭ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�-�sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕� 
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�<ƌĂŶǌŶŝĞĚĞƌůĞŐƵŶŐ� 
Ăŵ��ŚƌĞŶŵĂů�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 
<ƌĂŶǌŶŝĞĚĞƌůĞŐƵŶŐ�Ăŵ��ŚƌĞŶŵĂů�YƵĞůŬŚŽƌŶ͘ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ͣtĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ��ŝďĞů͞�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕� 
Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

 'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�EÊò�Ã��Ù�ϮϬϮϭ'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�EÊò�Ã��Ù�ϮϬϮϭ 
>ŽƐƵŶŐ�ǌƵŵ��ƵƘ-�ƵŶĚ��ĞƩĂŐ 

ͣ'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ĞƌŚƂŚƚ�ĞŝŶ�sŽůŬ͖� 
ĂďĞƌ�ĚŝĞ�^ƺŶĚĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�>ĞƵƚĞ�sĞƌĚĞƌďĞŶ͘͞ 

^ƉƌƺĐŚĞ�ϭϰ͕ϯϰ 

DŝƩǁŽĐŚ�-��ƵƘ-�ƵŶĚ��ĞƩĂŐ͕ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕� 
ĞƐ�ƐƉŝĞůƚ�ĚŝĞ�'ŝƚĂƌƌĞŶŐƌƵƉƉĞ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϰ͘ 

ϭϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ>ĂƐƐƚ�ĞƵƌĞ�>ĞŶĚĞŶ�ƵŵŐƺƌƚĞƚ�ƐĞŝŶ� 
ƵŶĚ�ĞƵƌĞ�>ŝĐŚƚĞƌ�ďƌĞŶŶĞŶ͘͞ 

>ƵŬĂƐ�ϭϮ͕�ϯϱ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-��ǁŝŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ͕ 
�ďĞŶĚŵĂŚůƐ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 

ŵŝƚ�'ĞĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ͕��
ĞƐ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ��ŚŽƌ��ĂŶƚĞŵƵƐ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϰ 
�ŶĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨ 
�ŶĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�YƵĞůŬŚŽƌŶĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨ 

�Ğŝ�ĚĞŶ��ŶĚĂĐŚƚĞŶ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞƌ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ͘ 

Ϯϭ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

 
 

ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ͣtĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ��ŝďĞů͞�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕� 

Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

ϮϮ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
>ĂƵď-�ƵŶĚ�^ƚĂƵďƚĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕� 

ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϱ͘ 

Ϯϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

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

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ 
&ĂŵŝůŝĞŶ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

Ϯϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 



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 

 

 

 

 

 

/�«�óìÄÝ�«���®Ù�s�ÙãÙ�ç�Ä� 
®Ä���Ý͕�ó�Ý�ì��Ù��ç�Ùã͘ 

D�¦��®����®ã� 
Ý®�«��ç�«�»�Ù¦�¦���Ù��Ä͕ 
Ý�«ó�®¦Ý�Ã�çÄ��»ì«½͗ 
/Ã�s�Ù�ÊÙ¦�Ä�Ùç«ã͕ 
ó�Ý��½ì«�Ä�ó®½½͘ 

hÄ��ó®Ù��Ý®�«�þ�®¦�Ä͕� 
çÄ�ç¥«�½ãÝ�Ã͕ 

®Ä���Ä�Ý�«ÏÄÝã�Ä�&�Ù��Ä� 
��Ý�>���ÄÝ͘ 

d®Ä��t®½½ÃÝ� 



�Ä¦�¦®�Ùã�¥ìÙ��®�Ý��t�½ã 
�ŝŶĞ�tĞůƚ͘��ŝŶ�<ůŝŵĂ͘��ŝŶĞ��ƵŬƵŶŌ͘�^Ž�ŚĞŝƘƚ�ĚĂƐ�DŽƩŽ�ĚĞƌ�ϲϯ͘��ŬƟŽŶ��ƌŽƚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ� ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ͘��Ɛ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ͗��ŝĞ��ƌďĞŝƚ�
ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�
<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů� ŝŶ� Ăůů� ƐĞŝŶĞƌ�
<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌ� ďĞŐƌĞŝĨĞŶ� ƵŶĚ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ� ǌƵ� ŚĂŶĚĞůŶ͕� ŬĂŶŶ�
ŶƵƌ� ŐůŽďĂů� ǁŝƌŬƐĂŵ� ƐĞŝŶ͘�
^ŽǁŽŚů�ŝŶ�ĚĞƌ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� WƌŽũĞŬƚĂƌďĞŝƚ�
ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ� ƐŝĐŚ� �ƌŽƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
tĞůƚ� Ĩƺƌ� ǀŽŵ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů�
ďĞƚƌŽīĞŶĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
>ćŶĚĞƌŶ� ĚĞƐ� 'ůŽďĂůĞŶ� ^ƺͲ
ĚĞŶƐ͗�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�WĂƌƚŶĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺŶĚŶŝƐƉĂƌƚŶĞƌŶ�ĂƵĨ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞƌ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ� �ďĞŶĞ� ƚƌĞƚĞŶ�ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ĂŵďŝƟŽŶŝĞƌƚĞ� ƵŶĚ�
ŵĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚƐďĂƐŝĞƌƚĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�WĂƌŝƐĞƌ�<ůŝŵĂĂďŬŽŵŵĞŶƐ�ĞŝŶ͘� 
tŝƌ� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ� ƵŶƐ� ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ� hŶŝŽŶ�
ĞŝŶĞŶ�ĨĂŝƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐůćŶĚĞƌ�
ůĞŝƐƚĞŶ͘�tŝƌ�ƚƌĞƚĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ�,ĞŝŵĂƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�
<ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�^ĐŚƵƚǌĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĞŝŶĨŽƌĚĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
tŝƌ�ŚĞůĨĞŶ�<ůĞŝŶďĂƵĞƌŶĨĂŵŝůŝĞŶ�ĚĂďĞŝ͕�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ůŝŵĂǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶͲ
ǌƵƉĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐĨćŚŝŐĞƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�tĞƩĞƌĞǆƚƌĞŵĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŶďĂƵ�ĚƺƌƌĞ-�ŽĚĞƌ�ƐĂůǌƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƌ�'ĞƚƌĞŝĚĞƐŽƌƚĞŶ͕�
ĞĸǌŝĞŶƚĞ� �ĞǁćƐƐĞƌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ� �ŶůĞŐĞŶ� ǀŽŶ� ^ƚĞŝŶǁćůůĞŶ� ǌƵŵ�
^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ��ƌŽƐŝŽŶ͘� 
tŝƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵƌ� <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƉƌćǀĞŶƟŽŶ͕� ĞƚǁĂ� ĚŝĞ� �ƌͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĞŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐƚƵƌŵƐŝĐŚĞƌĞŶ� ,ćƵƐĞƌŶ� ŽĚĞƌ� ĚĞŶ� �ƵĩĂƵ� ǀŽŶ�
&ƌƺŚǁĂƌŶƐǇƐƚĞŵĞŶ͘�tŝƌ�ĨƂƌĚĞƌŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ǌƵŵ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ͕�ǁŝĞ�ĚĞŶ��ĂƵ�
ĞŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌĞŶĚĞƌ� PĨĞŶ͕� ĚŝĞ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ŽůĂƌ-� ŽĚĞƌ�tĂƐƐĞƌĞŶĞƌŐŝĞ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵīŽƌƐƚĞŶ�ǀŽŶ�tćůĚĞƌŶ͘ 
,ĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŚĞůĨĞŶ͘� 
^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ��ŝĂŬŽŶŝĞ� 
/��Eറ͗����ϭϬ�ϭϬϬϲ�ϭϬϬϲ�ϬϱϬϬ�ϱϬϬϱ�ϬϬ�� 
�/�റ͗�'�EK���ϭ<�� 

 

/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ǁĞƌĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ�ǀŽŶ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ϳϬ�:ĂŚƌĞ�ƵŶĚ�ćůƚĞƌ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽǁŝĞ��ŚĞũƵďŝůćĞŶ�ƵŶĚ�

ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ��ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�;dĂƵĨĞŶ͕�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͕�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ� 
dƌĂƵƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞƐƚĂƚƚƵŶŐĞŶͿ�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ͘� 

<ŝƌĐŚĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕� 
ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂƐ�ĚĞŵ�WĨĂƌƌĂŵƚ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ŵŝƚƚĞŝůĞŶ͘� 

�ŝĞ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϬ͘�ĚĞƐ�sŽƌŵŽŶĂƚƐ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘� 

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

�ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ͗ 
dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱ-ϯϭϵϲϭϯϭ 

 



EÊò�Ã��ÙóçÄÝ�« 
/�«�óìÄÝ�«���®Ù͕� 
��ÝÝ��ç��ç�«���Ý��ÄÄ�«Ã�Ä�»�ÄÄÝã͕� 
ó�Ý�Ý�«ó�Ù�ó�Ù�®Ä���®Ä�Ã�>���Ä͘ 

��Ý�^�«ó�Ù���ÄÄ�«Ã�Ä�«�®ÝÝã͕ 
�®��dÙ�ç�Ù���ÙçÃ�½ÊÝþç½�ÝÝ�Ä͕ 
ó�ÄÄ��Ý��Ä���Ù���®ã�®Ýã͘ 
��Ä�Z���Ä�¥ÊÙãþçÝ�«�ç�«�Ä͕� 
��Ù��Ý�Ý®�«��ç¥���®Ä�Ù�^�«ç½ã�Ù� 
��Øç�Ã�Ã��«�Ä�ó®½½͘ 
/Ù¦�Ä�ó�ÄÄ��Ù�ç�«Ýã��ç�®«Ä�Ä®�«ã�Ã�«Ù͘� 
��ÄÄ�ó�Ý�ó�Ù͕�®Ýã���Ä�ó�®ã�Ä�t�¦� 
òÊÄ��çÝÝ�Ä�Ä��«�®ÄÄ�Ä�¦�¦�Ä¦�Ä͘� 

:�ãþã�óÊ«Äã��Ý�®Ä��®Ù͕� 
óÊ��Ý��½�®��Ä�ó®Ù�͕ 
�ç¥¦�«Ê��Ä�®Ä���®Ä�Ù�^�«�ãþãÙç«�͘ 
�ç�»�ÄÄÝã��®�«���Ù�Ä�¥Ù�ç�Ä� 
çÄ����òÊÄ�þ�«Ù�Ä� 
�ç¥���Ä�t�¦�Ä͕ 
�®��òÊÙ��®Ù�½®�¦�Ä͘������������d®Ä��t®½½ÃÝ 

)R
WR
��/

RW
] 

<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 
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t�Ù�¥®Ä��ã���Ä�t�¦͍ 
�Ğƌ�EŽǀĞŵďĞƌ� ŝƐƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞŝŶ�ƵŶŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ�DŽŶĂƚ͘��ŝĞ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ďƵŶƚĞŶ�
,ĞƌďƐƞĂƌďĞŶ� ƐŝŶĚ� ĨĂƐƚ� ƐĐŚŽŶ� ŐĂŶǌ� ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ͘� �ŝĞ� EĂƚƵƌ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝƌͲ
ŐĞŶĚǁŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌǌĞŝƚ�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘��ĂƐ�tĞƩĞƌ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ͘� EĞďůŝŐĞƌ� ŐƌĂƵĞƌ� ,ŝŵŵĞů� ƵŶĚ� ĞŝƐŝŐĞƌ� EŝĞƐĞůƌĞŐĞŶ͕� ^ĐŚŵƵĚĚĞůǁĞƩĞƌ�
ƵŶĚ�WĨƺƚǌĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ŶĂƐƐĞ�&ƺƘĞ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƌŽƌĞŶĞ�,ćŶĚĞ͘��ďĞƌ�ƐŽ�ƵŶͲ
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�DŽŶĂƚ�ĂƵĐŚ�ŝƐƚ͕�ǁĞƩĞƌƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐĞƌ� DŽŶĂƚ͘� /ŵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶćŵůŝĐŚ� ĚŝĞ� tĞŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� <ćůƚĞ� ƵŶĚ�
^ĐŚŶĞĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ůƐŽ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ� ƺďĞƌ�
�ĂƵĞƌƌĞŐĞŶ͕�EĞďĞů�ƵŶĚ�ŬĂůƚĞŶ�tŝŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ͘��ĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�sŽƌďŽƚĞŶ�ŬƺŚůĞŶ�
ĚŝĞ�EŽƌĚŚĂůďŬƵŐĞů� ĚĞƌ� �ƌĚĞ� ƐƚćŶĚŝŐ�ǁĞŝƚĞƌ� Ăď� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞ� ^ĐŚůŝƩĞŶͲ
ĨĂŚƌƚ�ŝŵ�^ĐŚŶĞĞ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ůĂŶŐĞ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ǁĂƌƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͊� 

�ƵƚŽƌ͗��ĂĚĞů�ͬ��ƵŇƂƐƵŶŐ͗�tĞŐ�ϯ� 

�Ğƌ� <ĂƉŝƚćŶ� ĚĞƐ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ŽŽƚĞƐ� ƐƵĐŚƚ� ĞŝŶĞŶ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ� tĞŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� 
EĞďĞů͘� Dŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� EĞďĞůŚŽƌŶ� ǁĂƌŶƚ� Ğƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ^ĐŚŝīĞ͘� �Ğƌ� >ĞƵĐŚƩƵƌŵ�
ǌĞŝŐƚ�ŝŚŵ�ĚĞŶ�tĞŐ͘�tĞůĐŚĞŶ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌǁĞŐĞ�ŵƵƐƐ�Ğƌ�ĨĂŚƌĞŶ͕�Ƶŵ�ďŝƐ�ǌƵŵ�
>ĞƵĐŚƩƵƌŵ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͍ 


