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�Ä'����«ã 
͙ͣ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐŽůĚĞŶĞŶ�,ĞƌďƐƚĞƐǌĞŝƚ� 
ůĞƵĐŚƚĞƚ͚Ɛ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁĞŝƚ�ƵŶĚ�ďƌĞŝƚ͙͞� 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�KŬƚŽďĞƌ͕�ĚŝĞ�ŐŽůĚĞŶĞŶ�,ĞƌďƐƚŵŽŶĂƚĞ͕� ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƌŶƚĞ�
ĞŝŶĨĂŚƌĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� 	ĐŬĞƌŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ�'ćƌƚĞŶ͘� �ƌŶƚĞĚĂŶŬ�–� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ͕�
ǁĂƐ�ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ŝƐƚ͙�tŝƌ�ŚĂůƚĞŶ�ŝŶŶĞ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ŐĞǁŽƌͲ
ĚĞŶ�ŝƐƚ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵƐ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞŶ�^ĂŵĞŶŬƂƌŶĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�
ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ͘��Ŷ�<ŽŶƚĂŬƚ�ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͕�ĂŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͘�tŝƌ�ƐĂŐĞŶ��ĂŶŬ͘�&ƺƌ�
ĚĂƐ�ƚćŐůŝĐŚĞ��ƌŽƚ͕�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ͕�ĚĂƐ�'ĞŚĂůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ͘�&ƺƌ�ĚĂƐ�DŝƚĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ͕� ĚĂƐ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ͣǁŝĞ� ĨƌƺŚĞƌ͞� ŝƐƚ� –� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ĚŝĞ�
^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ĂďĞƌ�ƐŽ�ŐƌŽƘ�ŝƐƚ͘� 
�Ƶ��ƌŶƚĞĚĂŶŬ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƺďĞƌǀŽůůĞŶ��ůƚćƌĞ�ĚĞƌ��ĞŐĞŚƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ŝŵ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ƐƚĞŚƚ�ĂďĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ŝŵ�ZĂƵŵ͗�tŽ�ŬŽŵŵƚ�ĞŝͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚ�ŚĞƌ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ǀĞƌďƌĂƵĐŚĞŶ͍�hŶĚ�ǁŝĞ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ͍� 
<ƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ��ĂŶŬĞ�ƐĂŐĞŶ͍�EćŚĞƌŝŶŶĞŶ͕�>ĂŶĚǁŝƌƚĞ͕��ƌƵŵŵŝĨĂŚƌĞƌ͕�
DŝŶĞŶĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ͍�EĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝŵ��ĂŶŬĞŶ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�DŝƚŐĞƐĐŚƂƉĨĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ͕�ĚŝĞ�ĚĂĨƺƌ�^ŽƌŐĞ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŐƵƚ�ŐĞŚƚ�
ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŽ�ǀŝĞů�ŚĂďĞŶ͍� 
tĞƌ�ĚĂŶŬƚ͕�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ��ŝŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͘� 
�Ğƌ�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞƐ�ƵŶǀĞƌĚŝĞŶƚ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ŝƐƚ͘�hŶĚ�ĚĂƌͲ
ĂƵƐ�ĞƌǁćĐŚƐƚ� ŝŵ� /ĚĞĂůĨĂůů�ĞŝŶĞ� ŬƌŝƟƐĐŚĞ�,ĂůƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ͣsĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ͞�
ĚĞƌ��ŝŶŐĞ� ǌƵŵ�ͣ<ƵŶĚĞ͕͞� ǌƵŵ�ͣ<ƵŶĚŝŐĞŶ͕͞�ŵĂĐŚƚ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ƐĞŝŶĞƌ�sĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ďĞǁƵƐƐƚ� ŝƐƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�
sĞƌŚĂůƚĞŶ�ƺďĞƌĚĞŶŬƚ͘� 

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«�K»ãÊ��Ù�ϮϬϮϬ 

^ç�«�ã���Ù�^ã��ã���Ýã�Ý� 
çÄ����ã�ã�¥ìÙ�Ý®��þçÃ�,�ZZE͖� 
��ÄÄ�ó�ÄÄ͛Ý�®«Ù�óÊ«½¦�«ã͕� 
ÝÊ�¦�«ã͛Ý��ç�«��ç�«�óÊ«½͘͞ 

:�Ù�Ã®��Ϯϵ͕ϳ 

/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ� ďĞŝŵ� �ůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƌŶƚĞŬƌŽŶĞ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ��ĂŶŬĞ� ƐĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
DŝůĐŚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĞƚƌĞŝĚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂĨƺƌ�^ŽƌŐĞ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�
�ŝŶŇƵƐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĂƐ�>Žď�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�,ĂůƐ�ƐƚĞĐŬĞŶ�ďůĞŝďƚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƘĞ�tĞůƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ŝƐƚ͘�hŶĚ�ƐŽ�ďĞǁŝƌŬƚ�
ĚĂƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ũĞĚĞƐ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ŝŵ�ŐƌŽƘĞŶ�'ĂŶǌĞŶ͘�ͣ^ƵĐŚĞƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�
�ĞƐƚĞƐ�ƵŶĚ�ďĞƚĞƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ǌƵŵ�,�ZZE͖�ĚĞŶŶ�ǁĞŶŶ͛Ɛ�ŝŚƌ�ǁŽŚůŐĞŚƚ͕�ƐŽ�ŐĞŚƚ͛Ɛ�
ĞƵĐŚ� ĂƵĐŚ� ǁŽŚů͘͞� ;:ĞƌĞŵŝĂ� Ϯϵ͕ϳͿ� ůĂƵƚĞƚ� ĚĞƌ� DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ� Ĩƺƌ� KŬƚŽďĞƌ͗� 
:ĞƌĞŵŝĂ�ǀĞƌǁĞŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǀŽŶ�ĞŝŐĞŶĞŵ�,ĂŶĚĞůŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
tŽŚů�ĂůůĞƌ͘��ĂƐƐ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŐƵƩƵƚ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞŝŶƐĞƚǌĞ͘ 
�Ɛ�ƐƚĞŚƚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͕�ĚŝĞƐĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ǌƵ�ďĞǁĂŚƌĞŶ͕�ƐŝĞ�ĂůƐ�
ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞƐ�'Ƶƚ�ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ƐŽƌŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�ĞŝŶƐƟŵŵĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� ŝŶ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�ͣ�ĂŶŬĞ͞�ĂŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͘��ůƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘��ůƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ͘�
EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂŶ��ƌŶƚĞĚĂŶŬ͘ 

/ŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

,Ê¥¥ÄçÄ¦� 
E®�«ã�Ãì���ó�Ù��Ä͕� 

®Ä���Ù�tìÝã��Ä��«�t�ÝÝ�Ù�þç�¦Ù���Ä͕� 
��®�«�Ä���Ù�>®����þç�ò�ÙÝ�«�Ä»�Ä� 

�®Ý�þçÃ�½�ãþã�Ä�d�¦͕� 
Ã�®Ä�tÊÙã�¥ìÙ���®Ä��^ãçÃÃ«�®ã��®Ä½�¦�Ä͕� 

Ã�®Ä��<Ù�¥ã�¥ìÙ���®Ä��^�«ó��««�®ã͕� 
'Êãã���Ý�>�®���®�Ý�Ù�t�½ã�òÊÙ��®��&ìƘ��½�¦�Ä� 

çÄ��Ä®�Ã�½Ý��ç¥«ÏÙ�Ä�þç���Ä»�Ä͘� 

�ƵƐ͗�dŚŽƌƐƚĞŶ�,ĂŶƐŽŶ�;,ƌƐŐ͘Ϳ͕��ĞŶŶ�ĚƵ�ďŝƐƚ�ŵŝƌ�ŶĂŚ͕� 
ZĞŝŚĞ��ĞŝŶ�tŽƌƚ͕��ĂŶĚ�ϳ͕� 

ďŝďůŝŽǀŝĞů�sĞƌůĂŐ�'ƌĂĮŬ͗�ZĞŝĐŚĞƌƚ� 



<®Ù�«�ÄÙ�½½ù��ÙçÄ��çÃ��®�� 
çÄ��®Ä���Ù�Kãã�ÙÝ��Ù¦�Ù�<®Ù�«�� 

�ŝĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ƐŝŶĚ� ůĂŶŐ͕�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŵŵĞƌ�
ǀĞƌƌĞŝƐƚ�ǁĂƌĞŶ͕� ŬĂŵ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶ� ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞƐ� ^ƉŝĞů-� ƵŶĚ� ^ƉĂƘƉƌŽŐƌĂŵŵ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ƐĞŚƌ�ŐĞůĞŐĞŶ͘� 
�ŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� KƩĞƌƐďĞƌŐ� ďŽƚ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶ� ůŽŚŶĞŶĚĞƐ� �ƵƐŇƵŐƐǌŝĞů͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ� ϱ� :ƵŐĞŶĚ� -� dĞĂŵĞƌŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� �ǀ͘� :ƵŐĞŶĚ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� EŽƌĚ�
ŚĂƩĞ� �ŝĂŬŽŶŝŶ� <ĞƌƐƟŶ� >ĂƐĐŚĂƚ� ĂŶ�
ǌǁĞŝ� dĂŐĞŶ� ĚĞƌ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƌĂůůǇĞ�ŶĂĐŚ�KƩĞƌƐďĞƌŐ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� 'ƌŽƘĞ� ƵŶĚ� <ůĞŝŶĞ�
ŚĂƩĞŶ� ǀŝĞů� &ƌĞƵĚĞ� ĚĂƌĂŶ͕� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ�
ǁĞŶŝŐ� ŐĞŶĂƵĞƌ� ƵŵǌƵƐĐŚĂƵĞŶ� ƵŶĚ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� �ŝŶŐĞ� ǌƵ� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�
ƵŶĚ� ǌƵ� ďĞƐƚĂƵŶĞŶ͘� /Ŷ� ǁĞůĐŚĞƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ� ǌ͘�͘� ĮŶĚĞƚ� ŵĂŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶĞŶ�
,ĂŶĚĂďĚƌƵĐŬ� ŝŶ� ĚĞƌ� tĂŶĚ͕� ƵŶĚ�
ǁĂƐ�ƐŽůů�ĚĂƐ�ǁŽŚů͍� 
^ŽǁŽŚů� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ůͲ
ƚĞƌŶƚĞŝůĞ� ǁĂƌĞŶ� ŵŝƚ� &ĞƵĞƌĞŝĨĞƌ� ďĞŝ�
ĚĞƌ� ^ĂĐŚĞ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� &ƌĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�
ŵŝƚ��ƌĂǀŽƵƌ�ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ͊� 
�ĂƐ�tĞƩĞƌ�ŚćƩĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐƐĞƌ�ŵŝƚͲ
ƐƉŝĞůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �Ğŝ� ƐŽŶŶŝŐĞŶ� ϯϯ�
'ƌĂĚ� ůŝĞƘ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ^ĐŚĂƩĞŶ� ĚĞƌ�
�ćƵŵĞ�ŐƵƚ�ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�
ǁĞŶŝŐ�ǀĞƌǁĞŝůĞŶ͘� 
�Ăŵŝƚ� ŵĂŶ� ĂƵĐŚ� ƐƉćƚĞƌ� ŶŽĐŚŵĂů�
ŶĂĐŚƐĐŚĂƵĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŐĂďƐ�ĚĞŶ�&ƌĂŐĞͲ
ďŽŐĞŶ� ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚ�ŵŝƚ� ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͕� ĚĂǌƵ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� ŬůĞŝŶĞƐ� WƌćƐĞŶƚ� ŝŶ� &Žƌŵ�
ĞŝŶĞƌ�ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ͘ 

<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ� 

��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�:ƵŐĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ� 

 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ�^ŽŵŵĞƌƉƌĞĚŝŐƚƌĞŝŚĞ� 

�ç�Ýã�½½Ýã�Ã�®Ä��&ìƘ���ç¥�ó�®ã�Ä�Z�çÃ� 
^ĞŚŶƐƵĐŚƚƐŽƌƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�–�DĞĞƌ 

�Ğƌ�ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞƌ�ǁĂƌŵĞƌ�^ŽŵŵĞƌƐŽŶŶƚĂŐ͘��ŝŶ�
ƉĞƌĨĞŬƚĞƌ� dĂŐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐŇƵŐ� ĂŶƐ�DĞĞƌ͕� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ƵŶƚĞƌ�
ĨƌĞŝĞŵ�,ŝŵŵĞů͕�ŚŝĞƌ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘ 
&ƌĂƵ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ŶĂŚŵ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�ŬůĞŝŶĞ�ZĞŝƐĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚƐŽƌƚ͕�
ŚŝŶ� ǌƵ� EĂƚƵƌŐĞǁĂůƚĞŶ͕� ŚŽŚĞŶ�tĞůůĞŶ͕� 'ŝƐĐŚƚ� ƵŶĚ� �ĞĚƌŽŚƵŶŐ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�
ǌƵŵ�ŐůŝƚǌĞƌŶĚĞŶ�tĂƐƐĞƌ͕�ĚĞƌ�^ƟůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ĞŐĞŶ͘� 
�ůů�ĚĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�&ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�DĞĞƌĞƐ�ĂƵƐ͘� 
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�'ĞŵćůĚĞ�ǀŽŶ�ZĂďĞĂ�DĞĚĞďĂĐŚ�ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͕�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌŵĂůƵŶŐ�ǀŽŶ�hƚĞ�:ĂŶƘĞŶ-sŽŐƚ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ĞŝŶͲ
ĚƌƵĐŬƐǀŽůůĞŶ�WƌĞĚŝŐƚ͕�ǁĂƌ�ĚĂƐ�DĞĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ƌĞŐĞůƌĞĐŚƚ�ƐƉƺƌďĂƌ͗�ĚŝĞ�<ƌĂŌ͕�
ĚŝĞ�sĞƌŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�^ƟůůĞ͘� 

tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ�ĞƌŬůĂŶŐ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ��ĞƐƵĐŚĞƌ� ŝŶ�ZƵŚĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ�WƌĞĚŝŐƚ� ŐĞƐƚĞůůƚĞ� &ƌĂŐĞŶ�ŶĂĐŚƐŝŶŶĞŶ͗� ͣtŝĞ�ƟĞĨ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ͕� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
�ǁĞŝĨĞů͕� ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ͕� ŝƐƚ�ĚĂƐ�DĞĞƌ͍�tĂƐ�ǁŝůů� ŝĐŚ� ƚƵŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�dĂŐĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŵŝƌ�ďůĞŝďĞŶ͍�tŝĞ�ǁŝůů�ŝĐŚ�ůĞďĞŶ͍�tĂƐ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐ͍�͙͘͞� 
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚďĞƐƵĐŚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�hŵůĂŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ĞŝŶĞ�^ƚƵŶͲ
ĚĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�Ăŵ�DĞĞƌ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͗�ǁŝĞ�ĚĂƐ�DĞĞƌ͕�
ƐŽ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞůĞƐ�ŝŶ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ͘��ůůĞƐ�ŇŝĞƘƚ͊ 
tĂƌƵŵ�ĂůƐŽ� ŝŶ�ĚŝĞ�&ĞƌŶĞ�ƐĐŚǁĞŝĨĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�'ƵƚĞ� ůŝĞŐƚ�ƐŽ�ŶĂŚ͍�hŵ�ĚĂƐ�
DĞĞƌ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ͕�Ƶŵ�'ŽƩ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ďƌĂƵĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶƵƌ�
ŝŶƐ��ŽƌĨ�ǌƵ�ƌĂĚĞůŶ͘ 
��E<�͊                                 EŝĐŽůĞ�^ŝĞŵĞƌƐ 



E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
EĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ǌƵ��ŶĚĞ�ƐŝŶĚ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�ƌĞůĂƟǀ�ŶŽƌŵĂůĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĂůůƚĂŐ�ŐĞǁƂŚŶĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�
ϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŐĞƂīŶĞƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 
�ŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞŝ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǁĂƌ�ŐƌŽƘ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ� ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�
ĚĞƌ�hŶŐĞǁŝƐƐŚĞŝƚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ũĞƚǌƚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶ�ƐŽůů͘��ŝŶ�<ŝŶĚ�ŚĂƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ŐĞƐĂŐƚ͕�
ĂůƐ�ĞƐ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�dĂŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǁĂƌ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͊͞ 
tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ũĞƚǌƚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�,ǇŐŝĞŶĞƉůĂŶ�ŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�
ĚŝĞ� �ŶƐƚĞĐŬƵŶŐƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ŵŝƚ� �ŽƌŽŶĂ� ƐŽ� ŐĞƌŝŶŐ� ǁŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚ�
ďůĞŝďƚ͘�DŽƌŐĞŶƐ� ŚĞŝƘƚ� ĞƐ� ũĞƚǌƚ͗� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� dƺƌĞŶ� ǀŽŶ�ĚĞŶ�
�ůƚĞƌŶ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ� ƵŶĚ� ŬŽŵŵĞŶ� ĚĂŶŶ� ƌĞŝŶ� ƵŶĚ� ǌŝĞŚĞŶ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ͖� ĚŝĞ� 
DŝĐŚĞůŬŝŶĚĞƌ�ŐĞŚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ŶŽƌŵĂůĞŶ�,ĂƵƉƚĞŝŶŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƌĂŶǌ-�ƵŶĚ�
DĂƌƚŚĂŬŝŶĚĞƌ�ŐĞŚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ĂůƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĞŝŶŐĂŶŐ͘� 
�ĂŶĂĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ŐĞǁĂƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ� ŝŶ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶ͘�
�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ĞŶĚůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ƐƉŝĞůĞŶ͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�
ǀŝĞůĞ�ĞƌƐƚ� ĞŝŶŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ� ƵŶŐĞǁŽŚŶƚ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ƐĐŚƂŶ� ǌƵ� ƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ� ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĚĂƌƺďĞƌ� ĨƌĞƵĞŶ͘��ƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŶĂĐŚ�^ƉŝĞůŚĂƵƐĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ĞƐ�ŚŝĞƌ�ĂƵĐŚ�ŚĞŝƘƚ͗�ƌĞŐĞůͲ
ŵćƘŝŐĞƐ�>ƺŌĞŶ�ĚĞƌ�ZćƵŵĞ͘��ĂďĞŝ�Ĩćůůƚ�ůĞŝĚĞƌ͕�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĚƌŝŶŶĞŶ͕�ĚĂƐ�ŵŝƚͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌ�^ŝŶŐĞŶ�ǁĞŐ͘�tŝƌ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĚŝĞ�dĞǆƚĞ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�
ŬŽŵƉůĞƩ�ĚĂƌĂƵĨ͘��Ğƌ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ƵƘĞŶŐĞůćŶĚĞ�ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�Ĩƺƌ�
ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ďƵŶƚĞƐ��ƵƌĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ǁŝůĚĞƐ�dƌĞŝͲ
ďĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ͘� 
�ƵĐŚ� ƵŶƐĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ŝƐƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕� ĚŝĞ�
<ůĞŝŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŚƌĞŶ� DŝƩĂŐƐƐĐŚůĂĨ� ŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ĚŝĞ�DĂŚůǌĞŝƚĞŶ�ĞŝŶŶĞŚŵĞŶ͘ 
EƵŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞůĞ�ŶĞƵĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͕�ĚĂƐ�
ŚĞŝƘƚ͕�ǁŝƌ�ƐƚĞĐŬĞŶ�ŵŝƩĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶŐĞǁƂŚŶƵŶŐ͕�ǁŽŵŝƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�
<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ��ďƐĐŚŶŝƩ�ďĞŐŝŶŶƚ͘��ĞŝĚĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶ�ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƌĞŝŶ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�DĂƐŬĞ�ĂƵĨƐĞƚǌĞŶ͘��ŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� dĂŐĞ� ŶŽĐŚ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘� :Ğ� ŶĂĐŚ�
<ŝŶĚ�ďůĞŝďĞŶ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ƌĂƵƐ�ŽĚĞƌ�ĨĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�
^ƚƵŶĚĞŶ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͖�ĞŝŶŝŐĞ��ůƚĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ǌƵŚĂƵƐĞ�ďůĞŝͲ
ďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐĂŶǌ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǀĞƌĂďͲ
ƐĐŚŝĞĚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘� 

&ƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ŶĞƵĞ�ZĞŝƐĞ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ƐŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ďĞͲ
ŐůĞŝƚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁŝĞ�ǀŽƌŚĞƌ͕�ĂďĞƌ�ĚĂƐ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂƵĞƌŶ͕�ƐŽůĂŶŐĞ��ŽƌŽŶĂ�ĞŝŶ�dŚĞŵĂ�ŝŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŝƐƚ͘� 
tŝƌ� ŵĂĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĚĂƐ� �ĞƐƚĞ� ĚĂƌĂƵƐ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� 
ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ͘ 

�ĂƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�dĞĂŵ 

WÙ�®ÝóìÙ�®¦�Ý�^ã�®ÄÊ¥�ÄÖÙÊ¹�»ã� 
/ŵ�DĂŝ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ƚĞŝŶŽĨĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�WĨĂƌƌͲ
ŚĂƵƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌĞŝƐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�–��ƌŽƐƐKsĞƌ�–�ďĞǁŽƌďĞŶ͘�
hŶĚ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͊��ŝĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ�ĂƵƐ�ĂůƚĞŶ�,ĂŶĚǁĞƌŬƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ͕�
/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞƐ��ŶŐĞͲ
ďŽƚ͕� ďĞŐŝŶŶĞŶĚ� ďĞŝ� <ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� <ŝdĂ� ƵŶĚ� ^ĐŚƵůŬůĂƐƐĞŶ� ƺďĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚĞ� ďŝƐ� ǌƵ� �ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶĞŶ͕� ŚĂƚ� ĚŝĞ� :ƵƌǇ� ƺďĞƌǌĞƵŐƚ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ǌƵŵ�
ĞŝŶǌŝŐĞŶ�WƌĞŝƐƚƌćŐĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŐĞŬƺƌƚ͘� 
mďĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů�ĚĞƌ�^ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϭϬϬϬ�Φ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌͲ
ďĞŝƚ�Ăŵ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͘ 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

:ç¦�Ä�ÖÙ�®Ý�¥ìÙ���ÃÊ»Ù�ã®Ý�«�Ý��ç¥ãÙ�ã�Ä 
�ŝŶ� dƌćŐĞƌŬƌĞŝƐ� ŝŵ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐ� sĞƌĚĞŶ� ŚĂƚ� ĚĞŶ� ϭϬϬ͘� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ� ǀŽŶ� �ĂƚŽ�
�ŽŶƚũĞƐ� ǀĂŶ��ĞĞŬ� ǌƵŵ��ŶůĂƐƐ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ĞŝŶĞŶ� :ƵŐĞŶĚƉƌĞŝƐ� ĂƵƐǌƵůŽďĞŶ͕�
ĚĞƌ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϮ�ƵŶĚ�Ϯϳ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĂŬƟǀ� Ĩƺƌ�ĞŝŶ� ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƚĞƐ�ĚĞŵŽŬƌĂƟƐĐŚĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞŐĞŶ�ZĞĐŚƚƐĞǆƚƌĞŵŝƐŵƵƐ͕�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ͕��ŶƟƐĞŵŝƟƐŵƵƐ�ƵŶĚ��ŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘�dĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ��ŝŶǌĞůͲ
ƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�'ƌƵƉƉĞŶ�ŽĚĞƌ� ^ĐŚƵůŬůĂƐƐĞŶ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĮŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ�ĚĞƐ�&ůĞĐŬĞŶƐ�KƩĞƌƐďĞƌŐ�ƵŶƚĞƌ�ZƵďƌŝŬ�ͣ'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ͘͞��Ŷ�ĚŝĞ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�DĂƌůŝĞƐ�DĞǇĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐĞŶ�ďŝƐ� ǌƵŵ�
ϯϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ǌƵ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘� 
sĞƌůŝĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϮϬϬϬ�Φ�ĚŽƟĞƌƚĞ�WƌĞŝƐ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ͘� 

t�Ù�'çã�Ý�ãçÄ�ó®½½͕� 
ÃçÝÝ��Ý�ò�ÙÝ�«ó�Ä��Ù®Ý�«�ãçÄ͘ 

D�Ùã®Ä�>çã«�Ù 



:ç�®½�çÃÝ-<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄÝ-'Êãã�Ý�®�ÄÝã 
�Ğƌ� dĂŐ� ďĞŐĂŶŶ� ƐŽŶŶŝŐ͕� ĂǌƵƌďůĂƵĞƌ� ,ŝŵŵĞů͘� �ďĞƌ� ĞƐ� ǁĂƌ� ŶŽĐŚ� ŬƺŚů� ƵŶĚ�
ǁĞŶŶ�ĞƐ� ƚƌŽĐŬĞŶ�ďůŝĞďĞ͕� ƐŽůůƚĞ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚƌĂƵƘĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕�ǁĞͲ
ŐĞŶ��ŽƌŽŶĂ͘��ůƐŽ�ĚŽĐŚ�ůŝĞďĞƌ�ĞŝŶĞ�ǁĂƌŵĞ�:ĂĐŬĞ�ĂŶŐĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ZĞŐĞŶͲ
ƐĐŚŝƌŵ�ŶĂŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽƌƐŝĐŚƚƐŚĂůďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ͘� 
hŵ�ϵ͘ϰϱ�hŚƌ� ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͕� ĂůƐŽ� Ăŵ��ůƚĞŶ� WĂƐƚŽƌĞŶͲ
ŚĂƵƐ͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĞƌ�ĂůůĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�DŝƚƐĐŚƺͲ
ůĞƌŶ�ƵŶĚ�DŝƚŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ�ǁƺƌĚĞ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�Ϯϯ�<ŽŶͲ
ĮƌŵĂŶĚŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ϭϳ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ͕� ĞŝŶ� ŐĞďƵƌƚĞŶƐƚĂƌŬĞƌ� :ĂŚƌŐĂŶŐ͘� sŽŶ�
ĚĞŶ� ŐŽůĚĞŶĞŶ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶͬŝŶŶĞŶ� ŚĂƩĞŶ� ƐŝĐŚ� ŶĞƵŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĞŝŶŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ĨĂŶĚ� ŝĐŚ� ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DŽŵĞŶƚ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚĂĚĞ͕� ŝĐŚ�ŚĂƩĞ�ĚŽĐŚ�ŵŝƚ�ǁĞͲ
ƐĞŶƚůŝĐŚ� ŵĞŚƌ� �ŚĞŵĂůŝŐĞŶ� ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͕� ĚŝĞ� ŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ŵĂů� ǁŝĞĚĞƌŐĞƐĞŚĞŶ�
ŚćƩĞ͘� 
�ďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� 'ŽůĚĞŶĞŶ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� ǀŽŶ� ϭϵϳϬ�ǁĂƌĞŶ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ǀŽŶ�ϭϵϲϬ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ǌĞŚŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ůĂĚƵŶŐ�ĨŽůŐƚĞŶ͘��ŝĞ�ϭϵϱϬ�ŬŽŶĮƌŵŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�ŵŝƚ�ƐĞĐŚƐ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĂ�
ƵŶĚ�ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶ�,Ğƌƌ͕�ĚĞƌ�ϭϵϰϬ�ŬŽŶĮƌŵŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 
hŶƐĞƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ͕�&ƌĂƵ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�ďĞŐƌƺƘƚĞ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ƚĞŝůƚĞ�ƵŶƐ�ŵŝƚ͕�ǁŝĞ�
ĚĂƐ�WƌŽĐĞĚĞƌĞ� ũĞƚǌƚ�ĂďůĂƵĨĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘�^ŝĞ�ŵƵƐƐƚĞ�ƐĐŚŽŶ�ĞƚǁĂƐ� ůĂƵƚĞƌ�ƌĞĚĞŶ͕�
ǁĞŝů� ĂůůĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� ŝŚƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĚĂǌƵ� ƐƟĞƘĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ůĂƵƚͲ
ŚĂůƐ�ďĞŐƌƺƘƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ŐůĞŝĐŚ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌƌĞĚĞƚĞŶ͘� 
�ůƐ�ĞƌƐƚĞƐ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞŶ�&ŽƚŽƚĞƌŵŝŶ͕�ĂŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ćůƚĞƌĞŶ�
^ĞŵĞƐƚĞƌŶ͘� 

^Ž�ŐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ǀŽŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�ǁŽ�ƵŶƐ�ǌƵ��ŚƌĞŶ�ĚĞƌ�
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ�tĞŝůĞ�ƐƉŝĞůƚĞ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚƉůĂƚǌ͕� ƌĞĐŚƚƐ�
ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĂƌĞŶ�^ƚƺŚůĞ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĚĞƐ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ŚĂƩĞŶ�ƐĐŚŽŶ�WůĂƚǌ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� 
�ƵĞƌƐƚ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂďĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ,ćŶĚĞ� ĚĞƐŝŶĮǌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ŶĂŚŵĞŶ�
ĂƵĐŚ�ǁŝƌ�WůĂƚǌ͘� 

�ĂŶŶ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ͕�Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĞŝŶǌƵǌŝĞŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĞƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĨĂŶĚ� ũĂ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƐƚĂƩ͘� �ƵĞƌƐƚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͕�
ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶͬŝŶŶĞŶ�ǀŽŶ�ϭϵϰϬ͕�ϭϵϱϬ͕�ϭϵϲϬ�
ƵŶĚ�ϭϵϳϬ͘��ĂƐ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ�ƌƺŚƌƐĞůŝŐĞƌ�DŽŵĞŶƚ͕�ŚĂƩĞ�ŝĐŚ�ĚŽĐŚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŵĞŝŶĞ�ĂůƚĞ�^ĐŚƵůĨƌĞƵŶĚŝŶ�ŶĞďĞŶ�ŵŝƌ͕�ĚŝĞ� ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ϭϵϳϬ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞƌ�
^ĞŝƚĞ�ŚĂƩĞ͘� 



�ĂŶŶ�ďĞŐĂŶŶ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ĚƌĂƵƘĞŶ͕�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘�&ƌƺŚ�ŵŽƌŐĞŶƐ�
ŚĂƩĞ� ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŐĞĚĂĐŚƚ͕� ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ǀŝĞů� ůŝĞďĞƌ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� ƐĐŚƂŶĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�
ƐĞŝŶ͘��ďĞƌ�ĞƐ�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ�
�ůƚĂƌ�ŝŶ�ĚĞŵ�ĨƌƺŚŚĞƌďƐƚůŝĐŚĞŶ�^ŽŶŶĞŶůŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�DŽŵĞŶƚ�ƌŝĐŚͲ
ƟŐ�ĞƌŐƌŝīĞŶ�ǁĂƌ͘�hŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚĞŶŬƚ�ŵĂŶ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�
ZĞǀƵĞ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ͘�/Ɛƚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘��ĂƐ�
ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͙͘� hŶĚ� ĚĂƐ� ůŝĞŐƚ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ĂŶĚ͕�
ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ĞƐƚĞ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘� 
�ůů�ĚĂƐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶ�ƐŽ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ďĞǁƵƐƐƚ͘� 
�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĞĚŝŐƚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ǌƵƌƺĐŬ͘�Kď�ǁŝƌ�ďĞŝ�ĚĞŵ��ůŝĐŬ�ǌƵͲ

ƌƺĐŬ͕� ^ƉƵƌĞŶ�'ŽƩĞƐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� >ĞďĞŶ� ĂƵƐŵĂĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͍�hŶĚ� Žď�'ŽƩ�
ƵŶƐ�tĞŐďĞŐůĞŝƚĞƌ�ǁĂƌ͍� 
�ĂŶŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶǌĞůŶ�ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͕�ƚƌĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�ƵŶĚ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ĞŝŶĞ�
tŝĚŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ�^ĞŐĞŶƐǁƺŶƐĐŚĞŶ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DŝƚŬŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚĞŶͬŝŶŶĞŶ͘� 
�ůƐ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ��ŶĚĞ�ǁĂƌ͕� ǌŽŐĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WĂƐƚŽƌŝŶ� ǀŽƌĂŶ� ǀŽŵ�
<ŝƌĐŚƉůĂƚǌ�ĨŽƌƚ͕�ZŝĐŚƚƵŶŐ��ĞůůŵĂŶŶ͕�ǌƵŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ƐƐĞŶ�ŝŵ�^ĂĂů͘�,ŝĞƌ�
ŶĂŚŵĞŶ�ǁŝƌ�WůĂƚǌ�ĂŶ�ƌƵŶĚĞŶ�dŝƐĐŚĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�
ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dŝƐĐŚ�ƐŝƚǌĞŶ͕�ĚĂ�ŝŵŵĞƌ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ƐĞĐŚƐ�WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dŝƐĐŚ�ŐĞĚĞĐŬƚ�ǁĂƌ͘��ďĞƌ�ǁŝƌ�ŚĂƩĞŶ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶƐ�ĂƵƐǌƵͲ
ƚĂƵƐĐŚĞŶ͕�ĂŶ�ĂůƚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘�
�Ɛ�ǁĂƌ�ůƵƐƟŐ�ďĞŝ�ƵŶƐ�Ăŵ�dŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚĂƩĞŶ�ǀŝĞů�ǌƵ�ůĂĐŚĞŶ͘��ďĞƌ�ǁŝƌ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐ�ŐĞĚĂĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ�
ƐŝŶĚ͘�'ĞŐĞŶ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ůƂƐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ͕�ŶĂĐŚ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĨƌƂŚůŝͲ
ĐŚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ĂƵĨ͘�hŶĚ� ŝĐŚ� ŐŝŶŐ� Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞŶ�dĞŝů� ͣďĞƐĞĞůƚ͞�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͕�
ŵŝƚ�^ĐŚŝƌŵ͕�ĞƐ�ŚĂƩĞ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĂŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�ǌƵ�ƌĞŐŶĞŶ͘�tĂƌ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�
ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ�ĚƵƌŌĞ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ͣ^Ž�'ŽƩ�ǁŝůů͕͞�ŝŶ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂďĞŝ͘� 

�ŶŶĞ��ŝĞĐŬŚŽī�ͬ�&ŽƚŽƐ͗�DĂƌůŝĞƐ��ůƵŵ 

�®ãã��çÃ��ÙÄã�¦���Ä͗� 
tŝĞĚĞƌ�ŝƐƚ�,ĞƌďƐƚ͕�ǁŝƌ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�&ƌƺĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ǁŽůůĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐĞƌ�
,Ğƌǌ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĂƵŵĞŶ�ĞƌĨƌĞƵƚ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵ��ƌŶƚĞĚĂŶŬ�
ŐĞƌŶ�ĨĞƐƚůŝĐŚ�ƐĐŚŵƺĐŬĞŶ͘� 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� /ŚƌĞŵ� 'ĂƌƚĞŶ� ŶŽĐŚ� ŐƌŽƘĞ� �ƵĐĐŚŝŶŝ͕� ĚŝĞ� ^ŝĞ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�
ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͍�KĚĞƌ� ĞŝŶ� <ŽŚů͕� ĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂůůĞŝŶ� ŬĂƵŵ�ĞƐƐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͍�
KĚĞƌ�/Śƌ��ƉĨĞůďĂƵŵ�ŚĂƚ�ŐƵƚ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ͍�KĚĞƌ�ĞƐ�Őŝďƚ�ĂŶĚĞƌĞƐ͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ�^ŝĞ�
ĂďŐĞďĞŶ� ŵƂŐĞŶ͍� /ŵ� WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ǀŝĞůĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� <ĂƌƚŽīĞůƐŽƌƚĞŶ�
ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�<ŶŽůůĞŶ�ŐĞďŝůĚĞƚ͕�ŵĂŶĐŚĞ�ďŝƐ�ǌƵ�ϰϬϬ�Ő�ƉƌŽ�<ĂƌƚŽīĞů�
ƐĐŚǁĞƌ͙͕� ĚĂǀŽŶ�ďƌŝŶŐĞ� ŝĐŚ�Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϯ͘� KŬƚŽďĞƌ� ďŝƐ� ϭϯ͘ϬϬ� hŚƌ�
ŐĞƌŶ�ǁĞůĐŚĞ�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ͘� 
hŶĚ�^ŝĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ĚĂƐ�ŐĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞƐ�ďƵŶƚ�ǁŝƌĚ͊� 
DĂƌůŝĞƐ�^ĞĞŐĞƌ�ƵŶĚ�hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ďĞŝŵ�^ĐŚŵƺͲ
ĐŬĞŶ�Ăď�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ͘� 
�ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� dƌĂƵƵŶŐ͕� ĚĂŶŶ� ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� ŚćŶŐĞŶĚĞŶ�
�ƌŶƚĞŬƌŽŶĞ�–�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͘�           ^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 



&�Ã®½®�Ä¦Êãã�Ý�®�ÄÝã�þç��ÙÄã���Ä» 
�ŝŶŵĂů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶŶĞ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ͘�^ĂŐĞŶ�ĚĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�&ƌƺĐŚƚĞ�ĚĞƐ�'ĂƌƚĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌŶƚĞ�ĚĞƐ�&ĞůĚĞƐ͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�>ĂŶĚǁŝƌƚĞ�
ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŚƌĞ�<ƌĂŌ͕� ŝŚƌĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ� ŝŚƌ�'ĞůĚ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŐƵƚ�ǌƵ� ůĞďĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�'ĞŶƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�dŝƐĐŚ͕�ŐĞŶƵŐ� ŝŵ�^ĐŚƌĂŶŬ͕�
ŐĞŶƵŐ�ŝŶ�,ĂƵƐ�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶ͘� 
�ƐƐĞŶ�Śćůƚ�>Ğŝď�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕� ƐĂŐƚ�ŵĂŶ�–�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ĞƐ�Ăŵ�
�ƐƐĞŶ�ĨĞƐƚ͗��ƌŶƚĞĚĂŶŬ͘��ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ƚćŐůŝĐŚĞ��ƌŽƚ͘�hŶĚ�ƐŽ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ͘��ĂͲ
ƌĂƵĨ͕�ĚĂŶĞďĞŶ͙ 
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ��ĂŶŬĞ�ƐĂŐĞŶ͘��ĂŶŬĞ�ĚĞŵ͕�ĚĞƌ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ůćƐƐƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ďĞǁĂŚƌƚ�
ĂŶ�>Ğŝď�ƵŶĚ�>ĞďĞŶ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵƌ�ĚĞŶ�^ĂŵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ůĞŐĞŶ͕�ǁĂĐŚƐĞŶ�
ůćƐƐƚ�'ŽƩ͘�tŝƌ�ƐƚĂƵŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĚĂŶŶ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘��Ŷ�WŇĂŶǌĞŶ͕�ĂŶ��ůƵͲ
ŵĞŶ͘��Ŷ�ZĞŝĐŚƚƵŵ͘��Ŷ�sŝĞůĨĂůƚ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕�ĚĂƐ�ůĞƌŶĞŶ�
ǁŝƌ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ͘�ZĞŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ƺƌƌĞ�ǌƵƌ�ĨĂůƐĐŚĞŶ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ƐƚĞŚĞŶ�
�ǆŝƐƚĞŶǌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ƉŝĞů͘� 
tŝƌ�ƐĐŚĂƵĞŶ�ĂƵĨ�ďƵŶƚĞ�ƵŶĚ�ƌĞŝĐŚŚĂůƟŐ�ŐĞĨƺůůƚĞ�dĞůůĞƌ͕�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�tĂƐͲ
ƐĞƌ�ŝŵ�DƵŶĚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƵŶƐ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�DŝƚŐĞƐĐŚƂƉĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͘� 
Dŝƚ�ĚĞŶ�,ĂƵƉƚŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽƌ͕�ĚĞƌ�ďĞŝ�ŐƵͲ
ƚĞŵ� tĞƩĞƌ� Ƶŵ� ϭϬ͘ϬϬ� hŚƌ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� ďĞŝ�
ƐĐŚůĞĐŚƚĞŵ�tĞƩĞƌ�ŵŽƌŐĞŶƐ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚŵŝƩĂŐƐ�Ƶŵ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�
ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁŝƌĚ� –� ĚŝĞ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĂĨƺƌ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ�
ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘� 

tĞŶŶ�ĚƵ�ŐůĞŝĐŚ�ŚƵŶĚĞƌƚ�:ĂŚƌĞ�ƉŇƺŐƚĞƐƚ� 
ƵŶĚ�ĂůůĞƌ�tĞůƚ��ƌďĞŝƚ�ƚćƚĞƐƚ͕� 

ƐŽ�ŬƂŶŶƚĞƐƚ�ĚƵ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�,Ăůŵ� 
ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƌĚĞ�ŚĞƌǀŽƌ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕� 

ƐŽŶĚĞƌŶ�'ŽƩ�ƚƵƚ�ĂůůĞƐ�ŽŚŶĞ�ĂůůĞ�ĚĞŝŶĞ�tĞƌŬĞ͘� 
tćŚƌĞŶĚ�ĚƵ�ƐĐŚůćĨƐƚ͕� 

ŵĂĐŚƚ�Ğƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ƂƌŶůĞŝŶ�ĞŝŶĞŶ�,Ăůŵ� 
ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�<ƂƌŶĞƌ�ĚƌĂƵĨ͘ 

DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ 

��Ù�Ù�®�«��<ÊÙÄ��ç�Ù 
�Ý�ó�Ù��®Ä�Ù�®�«�Ù�D�ÄÝ�«͕� 

��ÝÝ�Ä�&�½��«�ãã��¦çã�¦�ãÙ�¦�Ä͘� 
hÄ���Ù����«ã����®�Ý®�«�Ý�½�Ýã�çÄ��ÝÖÙ��«͗� 

ͣt�Ý�ÝÊ½½�®�«�ãçÄ͍� 
/�«�«����Ä®�«ãÝ͕�óÊ«®Ä�®�«�Ã�®Ä��&Ùì�«ã��Ý�ÃÃ½�͘͞� 

hÄ��ÝÖÙ��«͗�ͣ��Ý�ó®½½�®�«�ãçÄ͗� 
®�«�ó®½½�Ã�®Ä��^�«�çÄ�Ä����Ù��«�Ä� 

çÄ��¦ÙÏƘ�Ù����ç�Ä͕� 
çÄ��ó®½½���Ù®Ä�Ý�ÃÃ�½Ä��½½�Ã�®Ä�<ÊÙÄ� 

çÄ��Ã�®Ä��sÊÙÙ�ã�� 
çÄ��ó®½½�Ý�¦�Ä�þç�Ã�®Ä�Ù�^��½�͗� 

>®����^��½�͕� 
�ç�«�Ýã��®Ä�Ä�¦ÙÊÝÝ�Ä�sÊÙÙ�ã�¥ìÙ�ò®�½��:�«Ù�͖� 
«����ÄçÄ�Zç«�͕�®ÝÝ͕�ãÙ®Ä»�çÄ��«����¦çã�Ä�Dçã͊͞� 

���Ù�'Êãã�ÝÖÙ��«�þç�®«Ã͗� 
ͣ�ç�E�ÙÙ͊� 

�®�Ý��E��«ã�ó®Ù��Ã�Ä���®Ä��^��½��òÊÄ��®Ù�¥ÊÙ��ÙÄ͖� 
çÄ��ó�Ã�ó®Ù����ÄÄ�¦�«ÏÙ�Ä͕� 

ó�Ý��ç��Ä¦�«�ç¥ã�«�Ýã͍͞ 
^Ê�¦�«ã��Ý���Ã͕ 

��Ù�Ý®�«�^�«�ãþ��Ý�ÃÃ�½ã� 
çÄ��®Ýã�Ä®�«ã�Ù�®�«���®�'Êãã͘ 

:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�'ůĞŝĐŚŶŝƐ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞ�:ƺŶŐĞƌ͕�>ƵŬĂƐ�ϭϮ͕ϭϲ–Ϯϭ� 



'���Ä»�Ä��Ä���ãÊ��ÊÄã¹�Ý�ò�Ä����» 
�ŵ�ϭϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁćƌĞ��ĂƚŽ��ŽŶƚũĞƐ�ǀĂŶ��ĞĞŬ͕�ĚŝĞ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐŬćŵƉĨĞƌŝŶ�
ĂƵƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�'ƌŽƘĞƐ�ǀŽƌ͗�
ǌǁĞŝ�<ŽŶǌĞƌƚĞ�ŵŝƚ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�dĞǆƚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� �ŽĐŚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �Ks/�-ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ĂďƐĂŐĞŶ�–�ǌƵ�ŚŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƵŇĂŐĞŶ͕�ǌƵ�ŐĞƌŝŶŐ�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶĞŶĂŶǌĂŚů͕�
ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶƚĞƌ�ƐŽůĐŚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƉĂƐƐĞŶ͘� 
�ďĞƌ�ĞƐ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ͗� 
hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�dŝƚĞů�ͣ�ĂƚŽ�ϭϬϬ͞� ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƐ�ƵŶĚ� ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞƐ��ƌŝŶŶĞͲ
ƌƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�ǌǁĞŝ�dĞŝůĞ�ƚĞŝůƚ͗�ĞŝŶĞ�ĚƌĞŝƐƚƺŶĚŝŐĞ�ZĂĚŝŽͲ
ƐĞŶĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� &ŝůŵďĞŝƚƌĂŐ� ƺďĞƌ� ϰϱ� DŝŶƵƚĞŶ͘� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ� ĚĂĨƺƌ�
ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕� ĚŝĞ� �ĂƚŽ-�'� ͣĨƌĂƵĞŶKZd� �ĐŚŝŵͬ
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕͞�ĚĞƌ�<ƵůƚƵƌǀĞƌĞŝŶ�ŵƵƐŝĐĂ� ŝŶŶŽǀĂ�ĂƵƐ�,ĂŶŶŽǀĞƌ͕�ĚĞƌ�<ŽŵƉŽͲ
ŶŝƐƚ�,ĞůŐĞ��ƵƌŐŐƌĂďĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĨƵŶŬ͘�>ĞƚǌƚĞƌĞƌ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ƐĞŝŶĞƌ�ZĞŝŚĞ�ͣ>ĂŶŐĞ�EĂĐŚƚ͞�Ăŵ�ϭϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ĞŝŶĞ�ĚƌĞŝƐƚƺŶĚŝŐĞ�^ĞŶĚƵŶŐ�
ƺďĞƌ��ĂƚŽ��ŽŶƚũĞƐ�ǀĂŶ��ĞĞŬ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��ĂǌƵ�ŚĂƚ�,ĞůŐĞ��ƵƌŐŐƌĂďĞ�dĞǆƚĞ�ǀŽŶ�
�ĂƚŽ�ǀĞƌƚŽŶƚ͕�ĚŝĞ�ǀŽŵ�&ƌĂƵĞŶĞŶƐĞŵďůĞ�^ũĂĞůůĂ�ĂƵƐ�>ĞŝƉǌŝŐ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�:ƵůŝĂ�:ĞŶƚƐĐŚ�ůŝĞƐƚ��ƌŝĞĨĞ�ƵŶĚ��ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ǌĞŚŶŵŽŶĂƟͲ
ŐĞŶ�,ĂŌ�ǀŽŶ��ĂƚŽ�ĞŝŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�dĞǆƚĞ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬ�ƌƵŶĚĞŶ�ĚĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�Ăď͕�
ĚĂƐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�ϭϲ͘ƵŶĚ� ϭϴ͘�KŬƚŽďĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�&ŝůŵ�ŐĞďĞŶ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ƉŽĞƟƐĐŚĞ�tĞŝͲ
ƐĞ� �ĂƚŽ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ-ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚ� ĞŝŶ� �ĞŶŬŵĂů� ƐĞƚǌĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͘� �ŝĞƐĞƌ� &ŝůŵ�
ǁŝƌĚ�Ăď�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�Ăŵ�ϭϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵŶĚ�ŝŵ�&ĞƌŶƐĞŚĞŶ�ĂƵƐŐĞͲ
ƐƚƌĂŚůƚ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ƵĨŶĂŚŵĞŶ�ŬĞŝŶĞ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ͕�ƐŽͲ
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƐƐƚƌĂŚůƵŶŐĞŶ�Ăŵ�ϭϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

&ƺƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͕�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

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 

�®Ä���ç»çÄ¥ã�¥ìÙ�D��½ç 
DďĂůƵ�ŚĂƚ�ŬĞŝŶĞ��Ğŝƚ͕�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ǌƵ�ƐĐŚĂƵĞŶ͕�ǁŽ�ĞŝŶĞ�,ĂŶĚǀŽůů�<ŝŶĚĞƌ�ƚŽďĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝŶŐĞŶ͘��Ɛ� ŝƐƚ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ƵŶĚ�ĚƌƺĐŬĞŶĚ�ŚĞŝƘ� ŝŶ�DĂĚƵĐŝĂ͕�ĞŝŶĞŵ��ŽƌĨ�
ŝŵ� zŽŶŝ� �ŚŝĞĨĚŽŵ� ŝŵ� �ĞŶƚƌƵŵ� ^ŝĞƌƌĂ� >ĞŽŶĞƐ͘�Dŝƚ� ĂƵĨƌĞĐŚƚĞŵ� ^ĐŚƌŝƩ� Ğŝůƚ�
DďĂůƵ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� �ŽƌĨƉůĂƚǌ͖� ĂƵĨ� ĚĞŵ� <ŽƉĨ� ďĂůĂŶĐŝĞƌƚ� ƐŝĞ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚĂůĞ͕� ďŝƐ�
ŽďĞŶ� ŐĞĨƺůůƚ� ŵŝƚ� dĂďĂŬ� ƵŶĚ� <ŽůĂŶƺƐƐĞŶ͘� :ĞĚĞŶ� dĂŐ� ĚƌĞŚƚ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� ŐůĞŝĐŚĞ�
ZƵŶĚĞ͕�ĞŝŶ�ďŝƐ�ǌǁĞŝ�^ƚƵŶĚĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ĚĂĨƺƌ͘� 
ͣ/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚƚĞ͕� ŝĐŚ�ŚćƩĞ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�ǌƵŵ�^ƉŝĞůĞŶ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ŝĐŚ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŝŶĞ�KŵĂ�,ŝůĨĞ�ďƌĂƵĐŚƚ͕͞�ƐĂŐƚ�DďĂůƵ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĞƌƐƚ�ĂĐŚƚ�
:ĂŚƌĞ� Ăůƚ� ƵŶĚ� sŽůůǁĂŝƐĞ͘� /ŚƌĞ� �ůƚĞƌŶ�
ƐƚĂƌďĞŶ� Ăŵ� �ďŽůĂ-sŝƌƵƐ͕�ǁŝĞ� ƐŽ� ǀŝĞůĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͘�^ĞŝƚŚĞƌ�
ŬƺŵŵĞƌŶ� ƐŝĐŚ� ŝŚƌĞ� 'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ� Ƶŵ�
ƐŝĞ͘� ^Ž� ǁŝĞ� DďĂůƵ� ĞƌŐĞŚƚ� ĞƐ� ǌǁĞŝ�
�ƌŝƩĞů� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� zŽŶŝ� �ŚŝĞĨĚŽŵ͗�
^ŝĞ�ƐĐŚƵŏĞŶ�ĂƵĨ�DćƌŬƚĞŶ͕�ƐĐŚůĞƉƉĞŶ�
^ćĐŬĞ͘� ^ŝĞ� ŬƺŵŵĞƌŶ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĚĞŶ�
,ĂƵƐŚĂůƚ͕�ĂĐŬĞƌŶ�ĂƵĨ�ZĞŝƐĨĞůĚĞƌŶ͘�sŝĞͲ
ůĞ� ŐĞŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� –� ŽĚĞƌ�
ŶƵƌ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ͘� 
ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƉƵƌĞ�EŽƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ŶŐĞŚƂƌŝͲ
ŐĞŶ� ĚĂǌƵ� ƚƌĞŝďƚ͕͞� ƐĂŐƚ� DŽŚĂŵŵĞĚ�
:ĂůůŽŚ͘��ƌ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ŝĞƌĂ�'ƌĂƐƐ-ƌŽŽƚƐ��ŐĞŶĐǇ͕�ŬƵƌǌ�^/'�͕�ĞŝŶĞƌ�WĂƌƚͲ
ŶĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǀŽŶ��ƌŽƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ͘�^ŝĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�:ƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DćĚĐŚĞŶ�
ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŚŝůŌ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ͕�ŝŚƌ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ĞƌŚƂŚĞŶ͘ 
,Ğƌƌ� :ĂůůŽŚ� ƐƉƌĂĐŚ�ďĞŝ� ƐĞŝŶĞŶ��ĞƐƵĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ƌŽƘŵƵƩĞƌ�ƺďĞƌ�DďĂůƵƐ�
�ƵŬƵŶŌ͘��ŶĨĂŶŐƐ�ƐĐŚŝĞŶ�ĞƐ�ƵŶĚĞŶŬďĂƌ͕�ĚŽĐŚ�ŶƵŶ�ƐĐŚůƺƉŌ�ƐŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞ�ďůĂƵĞ�
hŶŝĨŽƌŵ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�^/'��ďĞŬĂŵ͕�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�,ĞŌĞ�ƵŶĚ�^ƟŌĞ͕�ƵŶĚ�ƐĐŚƵůͲ
ƚĞƌƚ� ŝŚƌĞŶ�ďƵŶƚĞŶ�ZƵĐŬƐĂĐŬ͘�DďĂůƵ�ǁŝƌŬƚ�ǁŝĞ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ͘�ͣtĞŶŶ�ŝĐŚ�ŐƌŽƘ�
ďŝŶ͕͞� ƐĂŐƚ� ƐŝĞ͕� ͣǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ�ĞŝŶ�,ĂƵƐ� ďĂƵĞŶ� Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ� &ĂŵŝůŝĞ͘� /ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�
	ƌǌƟŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘͞�DďĂůƵ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ůĂŶŐĞƌ�tĞŐ�ǀŽƌ�ŝŚƌ�ůŝĞŐƚ͘��ŽĐŚ�
ƐŝĞ�ǁĞŝƘ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌĞ�dƌćƵŵĞ�ŶƵŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƵŶĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ƐŝŶĚ͘� 

,ĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŚĞůĨĞŶ͊ 
�ĂŶŬ�Ĩƺƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ��ŝĂŬŽŶŝĞ 
/��E͗���ϭϬ�ϭϬϬϲ�ϭϬϬϲ�ϬϱϬϬ�ϱϬϬϱ�ϬϬ 
�/�͗�'�EK���ϭ<�� 

 



'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�K»ãÊ��Ù�ϮϬϮϬ
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�ůůĞƌ��ƵŐĞŶ�ǁĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĐŚ͕�,Ğƌƌ͕ 
�ƵŶĚ�ĚƵ�ŐŝďƐƚ�ŝŚŶĞŶ�ŝŚƌĞ�^ƉĞŝƐĞ�ǌƵƌ�ƌĞĐŚƚĞŶ��Ğŝƚ͘͞������� 
WƐĂůŵ�ϭϰϱ͕�ϭϱ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϰ͘�KŬƚŽďĞƌ�-��ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ 
&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 
ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϬ͘�KŬƚŽďĞƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ� 
ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͗�ͣ�ƌŶƚĞĚĂŶŬ͕͞� 
K,E��ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƐ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ͕ 
ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ͘� 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�ŝĞƐ�'ĞďŽƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ŝŚŵ͕�ĚĂƐƐ͕�ǁĞƌ�'Žƚƚ�ůŝĞďƚ͕ 
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐĞŝŶĞŶ��ƌƵĚĞƌ�ůŝĞďĞ͘͞������ 
ϭ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϰ͕�Ϯϭ 

  

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�-�ϭϴ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ� 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϳ͘�KŬƚŽďĞƌ 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

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

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�K»ãÊ��Ù�ϮϬϮϬ 
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ,ĞŝůĞ�ĚƵ�ŵŝĐŚ͕�,Ğƌƌ͕�ƐŽ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŚĞŝů͖� 
ŚŝůĨ�ĚƵ�ŵŝƌ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ŐĞŚŽůĨĞŶ͘͞ 

:ĞƌĞŵŝĂ�ϭϳ͕ϭϰ  

ϭϵ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ� 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

ϭϴ͘�KŬƚŽďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ 

Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

�ŶĚĞ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ�-� 
hŚƌĞŶ�ƵŵƐƚĞůůĞŶ͊  

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�Ěŝƌ�ŐĞƐĂŐƚ͕�DĞŶƐĐŚ͕�ǁĂƐ�ŐƵƚ�ŝƐƚ� 
ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ǀŽŶ�Ěŝƌ�ĨŽƌĚĞƌƚ͖� 

ŶćŵůŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�tŽƌƚ�ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�ƺďĞŶ� 
ƵŶĚ�ĚĞŵƺƚŝŐ�ƐĞŝŶ�ǀŽƌ�ĚĞŝŶĞŵ�'Žƚƚ͘͞�������� 

DŝĐŚĂ�ϲ͕�ϴ 

ϮϬ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�-�WĂƐƚŽƌ�ŝ͘�Z͘�:ŽĂĐŚŝŵ��ĂůůŵĞǇĞƌ 

Ϯϱ͘�KŬƚŽďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

dĂŐĞƐůŽƐƵŶŐ�ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ͗ 

ͣ�ŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌŶ�'ƌƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ůĞŐĞŶ�ĂůƐ�ĚĞŶ͕ 
ĚĞƌ�ŐĞůĞŐƚ�ŝƐƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ŝƐƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ͘͞� 

ϭ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϯ͕ϭϭ 

^ĂŵƐƚĂŐ�-�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐƚĂŐ 
ZĞŐŝŽŶĂůĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

ǌƵŵ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐĨĞƐƚ�ŝŶ�KǇƚĞŶ 

ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

32 

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

<ŽŶƚĂŬƚ͗��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ͗�ϬϰϮϵϯͬ�ϳϴ�ϲϴ�Ϯϰ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϬͬ�ϰϬ�ϱϱ�ϭϯϱ� 
ŽĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶ͘ďĞŶĞŬĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 



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 

t�½�«��®Ä�'½ì�»͕� 
��ÝÝ��Ý��®���®Ä¥��«�Ä��®Ä¦�� 
®ÃÃ�Ù�ÄÊ�«�¦®�ã͕� 
®ÃÃ�Ù�ÄÊ�«�&�½��Ù� 
çÄ��Ù�çÝ�«�Ä�����çÃ�� 
çÄ����Ä�DÊÄ���Ã�,®ÃÃ�½͕� 
ÝÊ�«Ê�«��ç¥¦�«�Ä¦ã͕� 
��ÝÝ�®«Ä�Ä®�Ã�Ä�� 
��Ã�E��«��ÙÄ�þçÃ�dÙÊãþ� 
«�ÙçÄã�ÙÝ�«®�ÝÝ�Ä�»�ÄÄ͘ 
<Ăƌů�,ĞŝŶƌŝĐŚ�tĂŐŐĞƌů 



t®Ù�ãÙ�ç�ÙÄ�çÃ 

t�ÄÄ�ó®Ù��ç¥�Ùó��»ã�ó�Ù��Ä͕� 
��ÄÄ�ó�Ù��Ä�ó®Ù�Ý�«�Ä͕� 

ó�Ý�ó®Ù�¹�ãþã�¦�¦½�ç�ã�«���Ä͘� 
t®Ù�Ý®Ä��óÊ«½�þç�«�®Ý�Ù� 

çÄ��«���Ä�Ä®�«ã��®��Ù��«ã��^ã®ÃÃ͕� 
��ÄÄÊ�«�óÊ½½�Ä�ó®Ù�Ã®ã�ÙçÃÃ�Ä͕� 
ó�Ý�ó®Ù�»ÏÄÄ�Ä͗��«Ù��Ý�®�'Êãã͊� 

D�Ùã®Ä�>çã«�Ù 

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

<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϭĂ͕�ϮϴϴϳϬ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�dĞů͗�ϬϰϮϵϯͬϯϱϮ 
&Ăǆ͗�ϬϰϮϵϯ�ͬ�ϳϴϵϱϰϲ�ͻ��-DĂŝů͗�ŬŐ͘ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

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

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

<ÊÄãÊÄçÃÃ�Ù�^ã®¥ãçÄ¦���Ù�>®��¥Ù�ç�Ä»®Ù�«��&®Ý�«�Ù«ç�� 
<ƌĞŝƐƐƉĂƌŬĂƐƐĞ�sĞƌĚĞŶ� 

/��E͗���ϭϵϮϵϭϱϮϲϳϬϬϬϭϮϯϴϳϲϰϯ��/�͗��Z>���Ϯϭs�Z 

E®�«ãÝ�ó®Ù��½�Ä¦Ý�Ã�Ù�ò�Ù¦�ÝÝ�Ä� 
�½Ý��®Ä����½�®�®¦çÄ¦� 
çÄ��Ä®�«ãÝ��«�Ù� 
�½Ý��®Ä��tÊ«½ã�ã͘ 

D�Ùã®Ä�>çã«�Ù 



<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��ƂŚůŝŶŐ�hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ͕�

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

DĂƌŐƌĞƚ�<ŽůůŵĞŝĞƌ͕�dĞů͘�ϭϯϴϮ͕�ƵŶĚ�/ůƐĞ��ĞƌůĞŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϲϵϵ 
�ŶŽŶǇŵĞ��ůŬŽŚŽůŝŬĞƌ͗�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ϭϵ͘ϯϬ�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  
��Ý�Zì��Äþ®�«�Ä 

�ƵƐ�ZƵƐƐůĂŶĚ 

'ƌŽƘǀćƚĞƌĐŚĞŶ�ĞƌŶƚĞƚ�ƐĞŝŶĞ�ZƺďĞŶ͘� 
�ůůĞ�ƐŝŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘�EƵƌ�ĚŝĞ�ĚŝĐŬƐƚĞ�ZƺďĞ�ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ƺďƌŝŐ͘� 
'ƌŽƘǀćƚĞƌĐŚĞŶ�ƉĂĐŬƚ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ǌŝĞŚƚ͘��ďĞƌ�ĚŝĞ�ZƺďĞ�Ɛŝƚǌƚ�ĨĞƐƚ͘ 
'ƌŽƘǀćƚĞƌĐŚĞŶ�ƌƵŌ�'ƌŽƘŵƺƩĞƌĐŚĞŶ͘�'ƌŽƘŵƺƩĞƌĐŚĞŶ�ǌŝĞŚƚ�'ƌŽƘǀćƚĞƌĐŚĞŶ͘� 
'ƌŽƘǀćƚĞƌĐŚĞŶ�ǌŝĞŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZƺďĞ͘��ďĞƌ�ĚŝĞ�ZƺďĞ�Ɛŝƚǌƚ�ĨĞƐƚ͘ 
'ƌŽƘŵƺƩĞƌĐŚĞŶ� ƌƵŌ� sćƚĞƌĐŚĞŶ͘� sćƚĞƌĐŚĞŶ� ǌŝĞŚƚ� 'ƌŽƘŵƺƩĞƌĐŚĞŶ͕� 'ƌŽƘŵƺƩĞƌͲ
ĐŚĞŶ�ǌŝĞŚƚ�'ƌŽƘǀćƚĞƌĐŚĞŶ͕�'ƌŽƘǀćƚĞƌĐŚĞŶ�ǌŝĞŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZƺďĞ͘� 
�ďĞƌ�ĚŝĞ�ZƺďĞ�Ɛŝƚǌƚ�ĨĞƐƚ͘ 
sćƚĞƌĐŚĞŶ� ƌƵŌ�DƺƩĞƌĐŚĞŶ͘�DƺƩĞƌĐŚĞŶ� ǌŝĞŚƚ� sćƚĞƌĐŚĞŶ͕� sćƚĞƌĐŚĞŶ� ǌŝĞŚƚ� 'ƌŽƘͲ
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