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�Ä���«ã�þçÃ�DÊÄ�ãÝÝÖÙç�« 
�Ɛ� ŝƐƚ� ^ŽŵŵĞƌ͘��ŝŶ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚ�ďůĂƵĞƌ�,ŝŵŵĞů�ǁƂůďƚ� ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�
ƵŶĚ�YƵĞůŬŚŽƌŶ͕�ĞŝŶ�,ĞƌĚĞ�tŽůŬĞŶƟĞƌĞ�ŐĂůŽƉƉŝĞƌƚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ůĂƵ͘��Ğƌ�tŝŶĚ�
ƐƉŝĞůƚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�ǁŽŐĞŶĚĞŶ� 'ĞƚƌĞŝĚĞ͘� �ŝĞ� ^ĞĞůĞ� ƐƉĂŶŶƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ͘� ^ŽŵŵĞƌ͘�
'ƌŽƘĞ�&ĞƌŝĞŶ͘�hƌůĂƵďƐǌĞŝƚ͕�ZĞŝƐĞǌĞŝƚ͘�&ƺƌ�ǀŝĞůĞ�ĞŝŶĞ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶĞ�WĂƵƐĞ�ǀŽŶ�
ĚĞŵ� ŐĞƚĂŬƚĞƚĞŶ� �ůůƚĂŐ͘� �Ŷ� ĚĞŶ� dĂƵĨĞŶ͕� dƌĂƵƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� &ĞƐƚĞŶ�
ŵĞƌŬĞŶ�ǁŝƌ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚƂŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘�,ŝĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ŚĞƌŬŽŵŵĞŶ͘�tŽǌƵ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ĞƌŶĞ�ƐĐŚǁĞŝĨĞŶ͕�ǁĞŶŶ�
ĚĂƐ�'ƵƚĞ�ƐŽ�ŶĂŚ�ůŝĞŐƚ͍� 
/ŵ� hƌůĂƵď� ǁŝůů� ŝĐŚ� �ďƐƚĂŶĚ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕� ŶĞƵĞ� <ƌćŌĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĂƵƐĞ� ƐƵĐŚĞŶ͘�
'ŽƩ�ƌƵŚƚĞ�Ăŵ�ƐŝĞďƚĞŶ�dĂŐ͕�Ƶŵ�ǁĞƌƚǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ŚĂƩĞ͘�
�ƵƐ� ĚĞƌ� ^ƟůůĞ� ĞƌǁćĐŚƐƚ� <ƌĂŌ� �ƌƐƚ�ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ŝŶŶĞŚĂůƚĞ�ŵĞƌŬĞ� ŝĐŚ͕�ǁĂƐ� ŝĐŚ�
ďƌĂƵĐŚĞ͘�<ĂŶŶ�ŵĞŝŶĞŶ�'ĞĨƺŚů�ŚŝŶƚĞƌŚĞƌƐƉƺƌĞŶ͘� 

tŝĞ�ĚĞƌ�,ŝƌƐĐŚ�ŶĂĐŚ�ĨƌŝƐĐŚĞŵ�tĂƐƐĞƌ�ůĞĐŚƚǌƚ͕� 
ƐŽ�ĚƺƌƐƚĞƚ�ŵĞŝŶĞ�^ĞĞůĞ�ŶĂĐŚ�'ŽƩ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�'ŽƩ͘� 

WƐĂůŵ�ϰϮ͕ϯ� 
ƐŽ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ� ŝŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�Ĩƺƌ�:Ƶůŝ͕�ĚĞƌ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ƟĞƌŝƐĐŚĞŶ�^ŽŵͲ
ŵĞƌƉƌĞĚŝŐƚƌĞŝŚĞ� ŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ǀŽƌŬŽŵŵƚ͘�tŝƌ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� �ƚĞŵƉĂƵƐĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞĞůĞ͕��ĞƌƺŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�'ŽƩ͕�Ƶŵ�ŚĞŝů�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�hŵ�ĚŝĞ�
^ĐŚƂŶŚĞŝƚ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� >ŝĐŚƚ� ĚŝĞ� ĚƵŶŬůĞƌĞŶ�
dĂŐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƐƚĞŚĞŶ͘� 
�ĂƐƐ�^ŝĞ�^ŽŶŶĞŶƐƚƌĂŚůĞŶ�ƵŶĚ�&ĂƌďĞŶ�ƐĂŵŵĞůŶ�ŬƂŶŶĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŽƌ�ƵŶƐ� ůŝĞͲ
ŐĞŶĚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ͕�ĚĂƐ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ͘��ĂƐƐ�/ŚƌĞ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŐĞƐƟůůƚ�ǁŝƌĚ�
ƵŶĚ�/ŚƌĞ�^ĞĞůĞ�dĂŶǌƐĐŚƌŝƩĞ�ǁĂŐƚ͘��ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ďĞŚƺƚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŵŵĞƌ͘� 

/ŚƌĞ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

^ÊÃÃ�ÙÖ½�Ä� 
��Ý�>���Ä��ãó�Ý�½�®�«ã�Ù�Ä�«Ã�Ä͘ 

�®Ä��,�Ä¦�Ã�ãã��»�ç¥�Ä͘� 
'�ÄÝ��½ìÃ�«�Ä�þ�«½�Ä͘ 

^®�«�ãÙ�®��Ä�½�ÝÝ�Ä�çÄ��®Ä���Ä�,®ÃÃ�½�Ý�«�ç�Ä͘ 
�®Ä�Ä�¥Ù�Ã��Ä�D�ÄÝ�«�Ä��Ä½��«�½Ä͘ 

'ÙÊƘþì¦®¦�Ý�®Ä͘� 
dŝŶĂ�tŝůůŵƐ 

,®ÃÃ�½͕��Ù��͕�>ç¥ã�çÄ��D��Ù 
þ�ç¦�Ä�òÊÄ���Ý�^�«ÏÖ¥�ÙÝ��«Ù͖ 

Ã�®Ä��^��½��Ý®Ä¦���ç͕ 
�Ù®Ä¦��ç�«�¹�ãþã���®Ä�>Ê��«�Ùþç͘ 

^�«ã���Ý�¦ÙÊÝÝ��^ÊÄÄ�Ä½®�«ã͕ 
ó®���Ý��çÙ�«��®��tÊ½»�Ä��Ù®�«ã͖ 

�ç�«���Ù�DÊÄ�͕���Ù�^ã�ÙÄ��WÙ��«ã 
¹�ç�«þ�Ä�'Êãã���®�Ýã®½½�Ù�E��«ã͘ 

^�«ã͕�ó®��'Êãã���Ù��Ù�����½½ 
«�ã�¦�þ®�Ù�ã�ì��Ù�½½͘ 

t�½��Ù͕�&�½��Ù͕�¹���Ý�d®�Ù 
þ�®¦�Ä�'Êãã�Ý�&®Ä¦�Ù�«®�Ù͘ 

^�«ã͕�ó®��¥½®�¦ã���Ù�sÏ¦�½�^�«�Ù� 
®Ä���Ä�>ì¥ã�Ä�W��Ù���®�W��Ù͘ 

�½®ãþ�çÄ���ÊÄÄ�Ù͕�,�¦�½͕�t®Ä�� 
Ý�®Ä�Ý�t®½½�ÄÝ��®�Ä�Ù�Ý®Ä�͘ 

��«�Ã�®Ä�'Êãã͕�ó®��óçÄ��Ù��Ù 
Ýã�½½Ýã��ç��®�«���Ù�^��½����Ù͘ 
�Ùì�»��Ýã�ãÝ�®Ä�Ã�®Ä�Ä�^®ÄÄ͕ 
ó�Ý��ç��®Ýã�çÄ��ó�Ý�®�«��®Ä͘ 

�'�ϱϬϰ 
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E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
ͣtĂĐŚĞ�KŚƌĞŶ͕�ǁĂĐŚĞ��ƵŐĞŶ͕� 
EĂƐĞŶůƂĐŚĞƌ͕�ĚŝĞ�ǁĂƐ�ƚĂƵŐĞŶ� 
ƵŶĚ�ĚĞŶ�DƵŶĚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĐŚůƵŶĚ� 
ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĂƵĐŚ͕�ďƌĂƵĐŚ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�͘͘͘͞���� 

KĚĞƌ͗�tĂƐ�ďƌĂƵĐŚĞ�ŝĐŚ͕�Ƶŵ�ĞƚǁĂƐ�EĞƵĞƐ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͍ 
�ŶĨĂŶŐ�:ƵŶŝ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐŽ�ǁĞŝƚ͘��ƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
ͣ�ĂůĚŝƐ͞�ŽďĞŶ�ŝŵ�^ĂĂů�ƵŶĚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŝŚƌĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ůƵƐƟͲ
ŐĞŶ͕�ƌŚǇƚŚŵŝƐĐŚĞŶ�sĞƌƐ͘�ͣ�ŝĞ��ĂůĚŝƐ͕͞�ĚĂƐ�ƐŝŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ŬŽŵŵĞŶ͖�ĂůƐŽ�ƐĞŚƌ�ďĂůĚ͘ 
:ĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�tŽͲ
ĐŚĞŶ�ŐĞćƵƘĞƌƚ͘��ůůĞ� /ĚĞĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ďŝůĚŚĂŌ�ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͘��Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͗��ŝŶĞŶ��ƵƐŇƵŐ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ďĂĐŬĞŶ͕��ŝƐ� ƐĞůďƐƚ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�
ĚŝĞ� hŚƌǌĞŝƚ� ůĞƐĞŶ� ůĞƌŶĞŶ͕� ZŽďŽƚĞƌ� ďĂƵĞŶ͖� Ƶŵ� ŶƵƌ� ĞŝŶŝŐĞƐ� ǌƵ� ŶĞŶŶĞŶ͘� 
tŝƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂŶĐŚĞƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� /ĚĞĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ĚĂďĞŝ�ĞŝŶďĞǌŝĞŚĞŶ͘� 
�ĂƐ�ͣ�ĂůĚŝ-,ĞŌ͞�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ��Ğŝƚ�ŚŝŶĚƵƌĐŚ͘�:ĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ĞƌƐƚĞůůƚ�
ƵŶĚ�ǀĞƌǀŽůůƐƚćŶĚŝŐƚ� ƐĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�,ĞŌ͘�,ŝĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ��ŝůĚĞƌ͕�ĚŝĞ� ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁĂƐ�
ĞŝŶ� �ĂůĚŝ� ƐĐŚŽŶ� ƐŽ� ĂůůĞƐ� ŬĂŶŶ͗��ĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ�EĂŵĞŶ� ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕� �ĂŚůĞŶ� ĞƌͲ
ŬĞŶŶĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ZĞŐĞůŶ�ŚĂůƚĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŚĞůĨĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚĞƌĞ�ƵŵŐĞŚĞŶ͕�
ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�^ƉŝĞů�ĂƵĐŚ�ŵĂů�sĞƌůŝĞƌĞƌ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͘��ŝĞ��ŝůĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĂƵƐŐĞŵĂůƚ͖�ƐŝĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ� /ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ��ĂůĚŝ-^ƚƵŶĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶǌĞŝƚ͘�:ĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ͕�
Žď�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌůĞƌŶƚĞŶ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�
ŝƐƚ͘��ŝĞ�EĞƵŐŝĞƌ�ŝƐƚ�ŐƌŽƘ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚĞŵ�&ŽƌƐĐŚĞƌĚƌĂŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
tŝƐƐďĞŐŝĞƌ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�^ŝŶŶĞŶ�ĚĂďĞŝ͊ 
�ŝƐ� ǌƵƌ� sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�DŝƩĞ� :Ƶůŝ� ƐƚĞŚĞŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� �ĂůĚŝ-^ƚƵŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ�
^ĐŚƵůĞƌŬƵŶĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůǁŽĐŚĞ� ŵŝƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨćͲ
ĐŚĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘��ŵ�ϭϰ͘� :Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ��ďƐĐŚŝĞĚ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘� 

�ŝĞ��ĂůĚŝƐ͕�ĚĂƐ�ƐŝŶĚ͗�DŝůĂ��ƌĞƉƉĞŶƐƚĞĚƚ͕�DĂĂƌƚũĞ��ŶĚĞůŵĂŶŶ͕� 
EŽĂŚ�'ĞĞƌĚƐ͕��ŶĞƐ�'ƺŶǌĞů͕�DŽŚĂŵŵĞĚ�,ŽƐĞŝŶŝ͕�^ŝŵŽŶ�>ŽƌĞŶǌ͕� 
�ŵĞůŝĞ�DƺůůĞƌ͕�DĞƌůĞ�WĞƉĞƌ͕�sŝŬƚŽƌŝĂ�ZĞŶŶĞƌ͕�>ƵĐĂ�^ĂĐŬŵĂŶŶ͕� 

�ůŝĂŶĂ�^ĐŚůĂŬ͕��ŶŶĂ�>ŽƩĞ�dŚŽŵĨŽŚƌĚĞ͕��ůůĂ�sŝŽŚů͕�>ĞŶŶĞƚ�tŝůŬĞŶ͘ 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĞƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�^ƚĂƌƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͕�ǀŝĞůĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ��ŶƚͲ
ĚĞĐŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐ� ^ĞŐĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ŶĞƵĞŶ� >ĞďĞŶƐĂďͲ
ƐĐŚŶŝƩ͊ 

�ƵĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-dĞĂŵ 

EĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ŶĞƵĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘�
tŝƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ƐŝĞ�ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ͕�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ŝŚŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ŝŶŐĞǁƂŚŶƵŶŐƐͲ
ǌĞŝƚ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ� ŶĞƵĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�DŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ͗� 

WĂƵů��ĞĐŬĞƌ͕�DĂƫ�'ĂŶĚĞĐŬŝ͕��ŵŝů�EĚŽŶŐ͕�:ĂƌŝŬ�^ĐŚǁĂƌǌ͕� 
DŝŬŬĞů�^ƵƉƚŚƵƚ͕�EŽŽƐ�dĂŚĂ͕�WĂƵůĂ�dŚŽŵĨŽŚƌĚĞ͕� 

DĂŝůĞĞ�sĞŝŐƚ͕�:ĞĂŶŶĞ�tŝĞŵĞƌ͘ 
�ď�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϯ�ŬŽŵŵƚ�>Ğǀŝ�^ĐŚƵůƚĂůďĞƌƐ�ǌƵ�ƵŶƐ͘ 

ͣsŽŶ�ĂůůĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ƵŵŐŝďƐƚ�ĚƵ�ŵŝĐŚ�ƵŶĚ�ŚćůƚƐƚ�ĚĞŝŶĞ�,ĂŶĚ�ƺďĞƌ�ŵŝƌ͘� 
�ŝĞƐĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ǌƵ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŚŽĐŚ͕� 

ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŐƌĞŝĨĞŶ͘� 
�Ƶ�ŚĂƐƚ�ŵĞŝŶĞ�EŝĞƌĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŚĂƐƚ�ŵŝĐŚ�ŐĞďŝůĚĞƚ�ŝŵ�DƵƩĞƌůĞŝďĞ͘� 

/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�Ěŝƌ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ďŝŶ͖� 
ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ƐŝŶĚ�ĚĞŝŶĞ�tĞƌŬĞ͖�ĚĂƐ�ĞƌŬĞŶŶƚ�ŵĞŝŶĞ�^ĞĞůĞ͘͞� 

WƐĂůŵ�ϭϯϵ͕�ϱ͕ϲ͕ϭϰ 
�ĂƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-dĞĂŵ 



�®��½»®�Ý 
,ĂůůŽ͕�ĂůůĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕� ŝĐŚ�ďŝŶ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ͕��ƵĞƌ�&ŝƉƐ͊��ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ǀŽŶ�ĞƵĐŚ�
ǁŝƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͕�ǁĂƐ�ĚĂƐ�ŚĞŝƘƚ͗�'ĞŶĂƵ͕�ĞƐ�ǁĂƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ͣ�ŝďĞůŬŝĚƐ͘͞�
�ŵ�ϭϰ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐͲ
ƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�DĂů�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�&ƌĂŶǌ�ǀŽŶ��ƐƐŝƐŝ� ŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ͘� �ƌ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� ^ŽŚŶ� ĞŝŶĞƐ� ƌĞŝĐŚĞŶ� dƵĐŚŚćŶĚůĞƌƐ͘� �ŽĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ďĂůĚ�
ƚĂƵƐĐŚƚĞ�&ƌĂŶǌ�ǀŽŶ��ƐƐŝƐŝ�ƐĞŝŶĞ�ƚĞƵƌĞŶ�<ůĞŝĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ĞƚƚůĞƌƐ͘��ƌ�
ƌĞŝƐƚĞ� ƵŵŚĞƌ͕� ǀĞƌĨĂƐƐͲ
ƚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� dĞǆƚĞ�
ǁŝĞ� 'ĞďĞƚĞ� ŽĚĞƌ� KƌͲ
ĚĞŶƐƌĞŐĞůŶ� ƵŶĚ� ƉƌĞͲ
ĚŝŐƚĞ�ƐŽŐĂƌ�ǌƵ�sƂŐĞůŶ͘�
hŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�
<ŝŶĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ůĂŶŐͲ
ǁĞŝůŝŐ�ǁƵƌĚĞ͕� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�
ŵĞŝŶ� �ŝďĞůŬŝĚƐ-dĞĂŵ�
ĞƚǁĂƐ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�
ĂƵƐŐĞĚĂĐŚƚ͘�Dŝƚ� WůĂǇŵŽďŝů-&ŝŐƵƌĞŶ͕� �ĂƵŬůƂƚǌĞŶ͕� ^ƚŽĨĨĞŶ� ƵŶĚ� ^ƉŝĞůǌĞƵŐƚŝĞͲ
ƌĞŶ�ĚƵƌĨƚĞƚ�ŝŚƌ�ĚŝĞ��ŝůĚĞƌ�ǌƵ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƐĞůďƐƚ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�

ƐŽ�ŐƌŽƘĂƌƚŝŐĞ��ŝůĚĞƌ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘� 
^ĐŚĂƵƚ� ĞƵĐŚ� ĚŽĐŚ� ŵĂů� ĚŝĞ� &ŽƚŽƐ� ĂŶ͊�
tĞƌ� ŬĂŶŶ� ŵŝĐŚ� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͍� hŶĚ� ĚĂ�
ĚĞƌ�&ƌĂŶǌ�ǀŽŶ��ƐƐŝƐŝ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�ƐŽ�ŐĞƌŶĞ�
ŚĂƚƚĞ� ƵŶĚ� ũĂ� ƐŽŐĂƌ� ǌƵ� ĚĞŶ� sƂŐĞůŶ� ŐĞͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶ�ŚĂƚ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�
ŐĂŶǌ� ǀŝĞůĞ� ďƵŶƚĞ� sƂŐĞů� ŐĞďĂƐƚĞůƚ� ƵŶĚ�
ĂŶ��ǁĞŝŐĞ�ŐĞŚćŶŐƚ͘� 
tĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ĚĂŶĂĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�
ǁĂƌ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ĞƵƌĞ� ƐĐŚƂŶĞŶ� �ĂƐƚĞůĞŝĞŶ�
ĚĂŶŶ�ƐŽŐĂƌ�ďĞƐƚĂƵŶĞŶ͘� 
�Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�
ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕� ĞŝŶĞŶ� DŝƚŵĂĐŚ-^ĞŐĞŶ� ŐĞͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞďĞƚĞƚ͘� /ĐŚ� ŬĂŶŶ� ŶƵƌ�
ƐĂŐĞŶ͕�ŵŝƌ� ŚĂƚ� ĞƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ƌŝĐŚƚŝŐ� ^ƉĂƘ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ƌŝĞͲ
ƐŝŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�DĂů͊� 

�ƵĞƌ�&ŝƉƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŝďĞůŬŝĚƐ-dĞĂŵ� 

 

 

<®Ù�«t�¦t�Ä��ÙçÄ¦��Ã�ϭϱ͘�D�® 
�Ğŝ�ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚĞŵ�DĂŝĞŶǁĞƩĞƌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ƵŶƐĞƌĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�
ŝŶ� tŝůƐƚĞĚƚ͘� �ƌĞŝƘŝŐ� ǁĂŶĚĞƌĨƌĞƵĚŝŐĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝŵ� �ůƚĞƌ� ǀŽŶ�

ƐĞĐŚƐ� ďŝƐ� ƐĞĐŚƐƵŶĚͲ
ĂĐŚƚǌŝŐ� :ĂŚƌĞŶ� ďĞŐĂͲ
ďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
<ŝƌĐŚǁĞŐ͘� �ĞŐůĞŝƚĞƚ�
ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵĚĞŵ�
ǀŽŶ� 'ĂďƌŝĞůĞ� ĂƵƐ�
tŝůƐƚĞĚƚ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞŵ� sŽƌŚĂďĞŶ� ŐĞͲ
ŚƂƌƚ� ŚĂƩĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĂŶĚĞƌͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ĂŶƐĐŚůŽƐƐ͘ 
tŝƌ� ŐŝŶŐĞŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ�

ĂƵĨ� ĚĞŵ� ͣ&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ� <ŝƌĐŚǁĞŐ͞� ;ƐŽ� ŚĞŝƘƚ� ĚĞƌ�tĞŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĂƌŬƵŶŐ�
tŝůƐƚĞĚƚͿ�ŐĞŶ�^ƺĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ďĂůĚ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ͣtŝůƐƚĞĚƚĞƌ�<ŝƌĐŚͲ
ǁĞŐ͘͞�tŝƌ�ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ�ďĞŝ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŵ�^ŽŶͲ
ŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ƺďĞƌ�ǌĞŚŶ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
ůĞŝĐŚƚ� ŚƺŐĞůŝŐĞ� 'ĞĞƐƚůĂŶĚƐĐŚĂŌ͕� ĚƵƌĐŚ�
tŝĞƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� tĂůĚ͕� ŵŝƚ� �ǁŝƐĐŚĞŶͲ
ƐƚŽƉƉƐ�ĂŶ�tĞŐŬƌĞƵǌƵŶŐĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶ�<ƌĂƩͲ
ĞŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ͣ>ŝŶĚĞŶůĂƵď͕͞� ďĞŐůĞŝƚĞƚ�
ǀŽŶ��ƌǌćŚůĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĂŶŐ͘� 
�Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ůƚĞŶ�
WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ� ǀŽŵ� �ĞŝƌĂƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ĂͲ
ŚĞŝŵŐĞďůŝĞďĞŶĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǀŽŶ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� <ƵĐŚĞŶ-ͬdĞĞ-ͬ�ĂĨĠďƵīĞƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ� ;ĚĂŶŬĞ͊Ϳ͘� �ŝŶ� ƐĐŚƂŶĞƌ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞƌ� EĂĐŚŵŝƩĂŐ͕� ĚĞƌ� ŶĂĐŚ� ǌǁĞŝ�
:ĂŚƌĞŶ��ŽƌŽŶĂ-WĂƵƐĞ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�'ĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚ� ǌƵŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶĮŶĚĞŶ� ǁĂƌ͘� hŶĚ� ĚĞƌ� ĞŝŶĞ� �ŚŶƵŶŐ� ĚĂǀŽŶ� ǀĞƌŵŝƩĞůƚ�
ŚĂƚ͕� ǁĂƐ� ƵŶƐĞƌĞ� �ůƚǀŽƌĚĞƌĞŶ� ũĞĚĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ŚŝŶ� ƵŶĚ� ǌƵƌƺĐŬ͕� ĂŶ� ^ƚƌĞĐŬĞ�
ǌƵƌƺĐŬŐĞůĞŐƚ�ŚĂďĞŶ͕�Ƶŵ�ŝŶ�tŝůƐƚĞĚƚ�Ăŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 

:ŽĂĐŚŝŵ��ĞƚŬĞƌ 

 

 



Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�>ŝĞĚ�ĞŶĚĞƚĞ�Ăŵ�ϮϬ͘�DĂŝ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĞŝŶ�ĂƵĨͲ
ƌĞŐĞŶĚĞƌ�dĂŐ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ��ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ�ĞŝŶ�ůĂŶŐĞƐ��ĞƌƵĨƐůĞďĞŶ͘ 
tŽĐŚĞŶ�ǀŽƌ� ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ǁƵƌĚĞ� ƐĐŚŽŶ� ŐĞƉůĂŶƚ͘� /ĚĞĞŶ� ŬĂŵĞŶ�ƵŶĚ� ŐŝŶŐĞŶ͘�
tŝĞ� ƐŽůůƚĞ� ĚŝĞƐĞƌ� dĂŐ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ƐĞŝŶ͍� �Ɛ� ƐŽůůƚĞ� ĂƵĨ� ũĞĚĞŶ� &Ăůů� ĞŝŶ� &ĞƐƩĂŐ�
ƐĞŝŶ͘� Dŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ďĞƐƉƌĂĐŚĞŶ� ǁŝƌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ͣ>ĞĐŚƟ͞� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ĂƌƺďĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ƵŶĚ� &ƌĂŐĞŶ͘�tĂƐ� ŝƐƚ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͍�tĂƌƵŵ�ŵƵƐƐ� ƐŝĞ� ŐĞŚĞŶ͍� �ŝŶ�
DćĚĐŚĞŶ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ/ĐŚ�ŚĂď�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞŶ�<ůŽƘ�ŝŵ�,ĂůƐ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ�ĚĞŶŬĞ͕�
ĚĂƐƐ� >ĞĐŚƟ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƐĞŝŶ� ǁŝƌĚ͘͞� tŝƌ� ƐƉƌĂĐŚĞŶ� ƺďĞƌ�
dƌĂƵƌŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ǁŽ�ŵĂŶ�ƐŝĞ�ŝŵ�<ƂƌƉĞƌ�ĨƺŚůĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝŶ�:ƵŶŐĞ�ƚƌƂƐƚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�
ĚĂŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ͣ>ĞĐŚƟ͞�ũĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ĂůƐ�ͣ>ĞƐĞKŵĂ͞�ǁŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 
:Ă͕� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ŬĂŵ� ĚĞƌ� &ĞƐƩĂŐ͕� Ğƌ� ďĞŐĂŶŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� <ŽůůĞŐĞŶ� ƐĐŚŽŶ� Ƶŵ� 
ϲ͘ϯϬ�hŚƌ͘��Ă�ǁŝƌ͕� ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ� ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ� ĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞŶ� �ƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� �ŚƌŝƐƚĂ� >ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ͕� ŝŚƌĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� sŽƌůŝĞďĞ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� 
�ƌŝƟƐĐŚĞ� <ƂŶŝŐƐŚĂƵƐ� ŬĂŶŶƚĞŶ͕� ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƐŝĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �ƌŝƟƐĐŚĞŶ�
dĞĞǌĞƌĞŵŽŶŝĞ͘� &ƌŝƐĐŚ� ŐĞďĂĐŬĞŶĞ� ^ĐŽŶĞƐ͕� �ůŽƩĞĚ��ƌĞĂŵ�ƵŶĚ�DĂƌŵĞůĂĚĞ͘�
�ůƐ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵŵ�&ƌƺŚĚŝĞŶƐƚ�ŬĂŵĞŶ͕�ŵĞŝŶƚĞŶ�ƐŝĞ͕�ǁŝƌ�ǁƺƌĚĞŶ�ĞŝŶĞ�
dĞĞƉĂƌƚǇ�ĨĞŝĞƌŶ͘�� 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ� ƐƚĞůůƚĞ� �ŚƌŝƐƚĂ� >ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů�
ŝŚƌĞ�ͣďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ͞�&ćŚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
'ƌƵƉƉĞŶ� ƵŶƚĞƌ� �ĞǁĞŝƐ͘�
�ŝŶ�WƵǌǌůĞ�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
DĂƌƚŚĂ-'ƌƵƉƉĞ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶƐĞƚǌĞŶ͘�ͣ�ĐŚ͕�ǁĞůĐŚĞ�
mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ͊͞� �Ɛ� ǁĂƌ�
ĞŝŶ��ŝůĚ�ǀŽŶ� ŝŚƌ�ĂůƐ� ũƵŶŐĞ�
&ƌĂƵ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶƺďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ�͘͘͘ 
EĂĐŚĚĞŵ� ĚŝĞƐĞ� ,ƺƌĚĞ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁĂƌ͕� ŐŝŶŐ� ĞƐ�
ŝŶ� ĚŝĞ�DŝĐŚĞů-'ƌƵƉƉĞ͘� �Žƌƚ� ďƌĂĐŚƚĞŶ� ŝŚƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŚƌĞ� ,ĂƵƐƐĐŚƵŚĞ͕� ĚŝĞ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��<ůĞƩǀĞƌƐĐŚůƵƐƐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�<ƌƵǆ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ůĞƩĞƌͲ
ǀĞƌƐĐŚůƵƐƐ� ŝƐƚ�ĚŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ� ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�&ůƵƐĞŶ�ĚĂƌŝŶ�ǀĞƌĨĂŶͲ
ŐĞŶ͘� �ŝŶ� ^ĐŚůŝĞƘĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂŶŶ� ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�,ŝĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ��

 

ͣ>ĞĐŚƟ͕͞�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ƐƚĂƵŶĞŶĚĞŶ��ƵŐĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�ŝŶ�tŝŶĚĞƐĞŝůĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
WƌŝĐŬĞůŶĂĚĞů��ďŚŝůĨĞ�ƐĐŚĂīĞŶ͘� 
�Ƶƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ƵĨŐĂďĞ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ŝŶ� ĚŝĞ�
&ƌĂŶǌ-'ƌƵƉƉĞ͘� ,ŝĞƌ� ƐŽůůƚĞ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�
ŵŝƚ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ͕�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƺďĞƌůĂƐͲ
ƐĞŶ͘�Dŝƚ� ŐƌŽƘĞƌ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� ƐƉŝĞůͲ
ƚĞŶ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌ�&ƌŝƐĞƵƌ-^ĂůŽŶ͘��ŚƌŝƐƚĂ�
>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ� ĞƌŚŝĞůƚ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� 
ŵŽĚĞƌŶĞ� ͣ,ĂĂƌƐƉĂŶŐĞŶ-<ůĂŵŵĞƌ-
&ƌŝƐƵƌ͘͞ 
�Ɛ� ǁƵƌĚĞ� �Ğŝƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŐƌŽƘĞ� &ƌƺŚͲ

ƐƚƺĐŬ͘��ĂǌƵ�ǁĂƌĞŶ�ǁĞŝƘĞ�dŝƐĐŚƚƺĐŚĞƌ͕�ŝŵ�ŐƌƂƘƚĞŶ�ZĂƵŵ�ǀŽŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�
ĂůƐ� WŝĐŬŶŝĐŬĚĞĐŬĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� �ŽĚĞŶ�
ŐĞůĞŐƚ͘� �ŝĞ� ĨĂƌďĞŶƉƌćĐŚƟŐĞŶ� �ůƵͲ
ŵĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ�ͣdŝƐĐŚ͘͞�<ĞƌǌĞŶ�ƐŽƌŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ĨĞƐƚůŝĐŚĞ�^ƟŵŵƵŶŐ͘ 
�Ă� ŬůŝŶŐĞůƚĞ� ĞƐ͘� <Ăŵ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ�
'ĂƐƚ͍� � sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĞŝŶ� ŬƂŶŝŐůŝĐŚĞƌ͍�
EĞŝŶ͕� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ� <ŽīĞƌ� ŵŝƚ� DĞƐͲ
ƐŝŶŐďĞƐĐŚůćŐĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� dƺƌ�
ĂďŐĞŐĞďĞŶ͘� �ŝŶ� �ƌŝĞĨ� ůĂŐ� ĚƌŝŶ͘� �ŝŶ�
�ƌŝĞĨ�ǀŽŵ�,ĂƵƐĞ�tŝŶĚƐŽƌ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ďĞƐƚĞŶ� tƺŶƐĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� �ŚƌŝƐƚĂ�
>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ� ǌƵŵ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͘� /ŵ� <ŽīĞƌ� ůĂŐ� ĂďĞƌ� ŶŽĐŚ� ŵĞŚƌ͗� ĞŝŶ� ƐŝůďĞƌŶ�
ŐůćŶǌĞŶĚĞƐ�^ĐŚǁĞƌƚ͕�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ZŽƐƚ�ŚĂƩĞ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĂŶŐĞƐĞƚǌƚ͘��Ăŵŝƚ�
ƐĐŚůƵŐĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĞ�ŶƵŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂĚĞůŝŐĞŶ�ZƵŚ-^ƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ŝŚƌ�ĞŝŶĞ�

ƉƌćĐŚƟŐ� ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚĞ�
^ĐŚćƌƉĞ͘� 
�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐƚĂƵŶƚĞŶ͕�
ƐŝĞ� ǁĂƌĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ǀŽŵ� ^ĐŚǁĞƌƚ� ďĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƚ͘� ^ŝĞ� ƺďĞƌůĞŐƚĞŶ͕�
Žď� ĞƐ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� ĞĐŚͲ
ƚĞŶ� ZŝƩĞƌ� ŽĚĞƌ� ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ�WŝƌĂƚĞŶ�ƐĞŝ͘��ƵĨ�
ũĞĚĞŶ� &Ăůů� ŵƺƐƐƚĞ� ĞƐ�
ƐĐŚŽŶ�Ăůƚ�ƐĞŝŶ͘ 

 

 

 



D®ã�ϲϲ�:�«Ù�Ä͘͘͘ 
hŶŐůĂƵďůŝĐŚ�ĂďĞƌ�ǁĂŚƌ͊�>ĞĐŚƟ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ 

tĂƐ͍� tĞƌĚĞƚ� ŝŚƌ� ũĞƚǌƚ� ĚĞŶŬĞŶ͕� ĚĂƐ� ŬĂŶŶ� ĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ͕͘͘͘� ĚĂƐ� ŐĞŚƚ� ĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�͘͘͘��ŽĐŚ͕�ĞƐ�ŝƐƚ�ǁĂŚƌ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŐĞŚƚ͘�hŶƐĞƌĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�Ğǀ͘�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕��ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ͕�;ůŝĞďĞǀŽůů�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�>ĞĐŚƟ�
ŐĞŶĂŶŶƚͿ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͘ 
�ŵ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϮϬ͘DĂŝ͕� ŚĂƩĞ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� ŽĸǌŝĞůůĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƚĂŐ� ŝŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕� ƵŶĚ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ�ϮϮ͘�DĂŝ� ϮϬϮϮ͕�ǁƵƌĚĞ� ƐŝĞ� ŝŵ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ĞŶƚƉŇŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘ 
�ŚƌŝƐƚĂƐ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĮĞů�ŐĂŶǌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ͣ'Ƶƚ�ďĞͲ
ŚƺƚĞƚ͕͞� ƵŶĚ� ƐŽ� ďĞŬĂŵ� ƐŝĞ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ŐůĞŝĐŚ� ďĞŝŵ� �ŝŶǌƵŐ� ĞŝŶĞŶ�
ƉƌćĐŚƟŐĞŶ�,Ƶƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĚŝĐŬĞŶ�WĮŶŐƐƚƌŽƐĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨŐĞƐĞƚǌƚ͘�Dŝƚ�ŝŚƌĞŵ�
DĂŶŶ� dŚŽŵĂƐ� ĚƵƌŌĞ� ƐŝĞ� ŐĂŶǌ� ǀŽƌŶĞ� Ăŵ� dĂƵĩĞĐŬĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ͣ�ƌĂƵƚ-
ƐƚƺŚůĞŶ͞�WůĂƚǌ�ŶĞŚŵĞŶ͘��ĂƐ�ĚĂƌĨ�ƐŽŶƐƚ�ŬĞŝŶĞƌ͘JJJ 
ͣDĞŝŶ� ,Ƶƚ� ŚĞŝƘƚ� ,Ƶƚ͕� ǁĞŝů� Ğƌ� ŵŝĐŚ� ďĞŚƺƚĞƚ͘� hŶĚ� ǌǁĂƌ� ǀŽŶ� ŽďĞŶ͕͞� ƐĂŐƚ�
^ĐŚŶƵĚĚĞů�ƵŶĚ�ůćƵŌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƌŝĞƐŝŐĞŶ�,Ƶƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶĚ͘�^Ž�ďĞŐŝŶŶƚ�
^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ĚŝĞ�WƌĞĚŝŐƚ�ĚĞƐ�ŚĞƵƟŐĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�Ĩƺƌ��ŚƌŝƐƚĂ�͘ 

�Ƶƌ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�&ƌĞŝƐƉŝĞů-�Ğŝƚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ƌĂƵƐ� ŝŶ�ĚĞŶ�'ĂƌƚĞŶ͕�ŶƵƌ�ͣ>ĞĐŚƟ͞�
ŵƵƐƐƚĞ� ĚƌŝŶ� ďůĞŝďĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ� ŝŶ� ZƵŚĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�
^ĐŚůƵƐƐŬƌĞŝƐ�ƚƌĞīĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ĂŶŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�ƐŽǁĞŝƚ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ƐĐŚŽŶ�
ĂƵĨŐĞƌĞŐƚ͕� ƐŝĞ� ŚĂƩĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĨĂƌďŝŐĞŶ� <ƌĞƉƉƉĂƉŝĞƌŬƌćŶǌĞŶ� ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ͘��
�ŶĚůŝĐŚ�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŚƌĞ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ�ǀŽƌĨƺŚƌĞŶ͘�^ŝĞ�ƐĂŶŐĞŶ͕�ƚĂŶǌͲ
ƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐĐŚǁĞŶŬƚĞŶ� ďƵŶƚĞ� dƺĐŚĞƌ� ǌƵŵ� >ŝĞĚ� ͣ�ŝŶ� ZĞŐĞŶďŽŐĞŶ� ůĞƵĐŚƚĞŶĚ�
ĞƌƐƚƌĂŚůƚ͕� ƐŝĞďĞŶ� &ĂƌďĞŶ� ƐŝŶĚ� ŚĞƵƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,ŝŵŵĞů� ŐĞŵĂůƚ͘͞� dĂŐĞ� ǀŽƌŚĞƌ�
ŚĂƩĞŶ�ƐŝĞ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƚĂŶǌƚ͕�ŶƵŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ͣ>ĞĐŚƟ͞�ĞƐ�
ĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƐĞŚĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�DĞĞƌ�ǀŽŶ�&ĂƌďĞŶ͘�;&ŽƚŽ�^ĞŝƚĞ�ϭϯͿ 
Dŝƚ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŶ� �ƵŐĞŶ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ͕� ŝŵ� ^ƉĂůŝĞƌ�
ƐƚĞŚĞŶĚ͕� �ŚƌŝƐƚĂ� >ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ� ĞŝŶĞ� �ůƵŵĞ͘�tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� �ůƵŵĞŶƐƚƌĂƵƘ� ŝŶ�
ŝŚƌĞŵ��ƌŵ�ŝŵŵĞƌ�ŐƌƂƘĞƌ�ƵŶĚ�ďƵŶƚĞƌ�ǁƵƌĚĞ͕�ƐĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�ͣdƐĐŚƺƐƐ͕�
ŵĂĐŚǲƐ�ŐƵƚ͕�ĞƐ�ǁĂƌ�ƐĐŚƂŶ�ĚŝĐŚ�ǌƵ�ƐĞŚ�ǲŶ͕�ĚŽĐŚ�ůĞŝĚĞƌ�ŝƐƚ�^ĐŚůƵƐƐ͕�ĚƵ�ŵƵƐƐƚ�
ũĞƚǌƚ�ŐĞŚĞŶ͙ 
hŶĚ�ĚĂŶŶ͍��Ă�ŬĂŵ�ƐŝĞ�ĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ͊��ŝĞ�YƵĞĞŶ�ŬĂŵ�ŶĂĐŚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ƵŶĚ�
�ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ�ƐƟĞŐ�ǌƵ�ŝŚƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĨƵŚƌ�͙͙͍��ĂǀŽŶ͙͘� 

�͘��ŚƌĞŶĨƌŝĞĚ 

ͣ�ŝĞƐĞƌ�,Ƶƚ� ŝƐƚ�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘��ŝŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͕�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�'ĞͲ
ďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ͕�ĚĂƐ�ŵĂŶ�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘͞ 
dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ƵŶƐĞƌ�tŽƌƚ�,Ƶƚ�ǀŽŶ�
ũĞŚĞƌ� ^ĐŚƵƚǌ͘� ͣ/ĐŚ� ůŝĞŐĞ͕� ,Ğƌƌ͕� ŝŶ� ĚĞŝŶĞƌ�
,Ƶƚ͕͞� ŚĞŝƘƚ� ĞƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� �ďĞŶĚůŝĞĚ͘� tŝĞ�
ǁƵŶĚĞƌďĂƌ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� <ŝŶĚĞƌ� ůĞŚƌĞŶ�
ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞƐ� 'ĞĨƺŚů� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ĂůƐ� �ƌͲ
ǁĂĐŚƐĞŶĞ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘� ͣ�ĂƐƐ� ĚĂ� ĞƚǁĂƐ� ŝƐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĂ�ĞŝŶĞƌ�ŝƐƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ďĞŚƺƚĞƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�
ďĞƐĐŚƺƚǌƚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŶ� 'ĞĨĂŚƌĞŶ� ĚĞƐ� >ĞͲ
ďĞŶƐ͕͞� ƉƌĞĚŝŐƚ� ^ŝůŬĞ͘� �ŝĞ� �ŝďĞů� ĞƌǌćŚůƚ� ŝŶ�
ǀŝĞůĞŶ� �ŝůĚĞƌŶ� ƵŶĚ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ǀŽŵ� ^ĞͲ
ŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�,ĂŶĚĂƵŇĞŐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞͲ
ďĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĞŐĂů�ǀŽŶ�ǁĞŵ͘�'ŽƩ�ůĞŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�
ƵŶƐ͕� ǁŝĞ� ĞŝŶ� ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌĞƌ� ,Ƶƚ͕� Őŝďƚ� ƵŶƐ�
<ƌĂŌ�ƵŶĚ�DƵƚ͕�ƐĞŐŶĞƚ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚƺƚǌƚ�ƵŶƐ͘ 
�ŚƌŝƐƚĂ� >ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ� ŚĂƚ� ϯϯ� :ĂŚƌĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕�
ĚĂǀŽŶ�Ϯϯ�:ĂŚƌĞ�ĂůƐ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�;Ăď�ĚĞŵ�ϭ�DĂŝ�ϭϵϵϵͿ͘�^ĞŝƚĚĞŵ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŝŚƌ�ǌĞŝƚͲ
ǁĞŝůŝŐĞƐ��ƵŚĂƵƐĞ͘�<ŝŶĚĞƌ͕��ůƚĞƌŶ͕��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�,ĂƵƐ�
ǁĂƌĞŶ�ŝŚƌ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ŐĞďĂƵƚ͕�ĂŶŐĞƉĂĐŬƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�DƂŐůŝĐŚƐƚĞƐ�ŐĞƚĂŶ͘�
/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ďĞƚŽŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŝƐƚ͘�
�ůůĞƐ�ǁĂƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞ�,ćŶĚĞ�ŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�'ŽƩ�ŚĂƚ�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ͘ 
^ŽǀŝĞů� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͘��ŝĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ͕� ĚĂƐ� �ƵƐƐĞŶŐĞůćŶĚĞ͕�
ĚŝĞ�ZćƵŵĞ͕�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͕�ĚĂƐ�dĞĂŵ͘�tŝĞǀŝĞů�ŝƐƚ�ŐĞŐůƺĐŬƚ�ŝŶ�Ăůů�ĚĞŶ�

:ĂŚƌĞŶ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� &ůĞŝƘ͕� ŝŚƌĞƌ� ,ĂƌƚŶćĐŬŝŐŬĞŝƚ͕�
ŝŚƌĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘ 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞŶ�WƌĞĚŝŐƚ� ƐĂŶŐ��ŚƌŝƐƚĂƐ�
dĞĂŵ�ŝŶ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�WĂƐƚŽƌ�D͘�ZŝŶŐŵĂŶŶ�;ŝŶ�
ZĞŶƚĞͿ� ŝŚƌĞ�sĞƌƐŝŽŶ�ǀŽŶ�hĚŽ�:ƺƌŐĞŶƐ�>ŝĞĚ�ͣDŝƚ�
ϲϲ�:ĂŚƌĞŶ͞�Ĩƺƌ��ŚƌŝƐƚĂ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶĚ͊� &ƌĂƵ�WĂƵů-ZĞŶŬĞŶ͕�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� >ĞŝƚĞƌŝŶ�
ĚĞƐ�<ŝdĂ-sĞƌďĂŶĚĞƐ͕�ĞƌǌćŚůƚĞ�ǀŽŶ�ŐƵƚĞƌ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ͕� ĂƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ŵĂŶĐŚĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ�
ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁĂƌ͘�/Śƌ�ůĞƌŶƚĞƚ�ĞƵĐŚ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌͲ
ĚĞƚ� ĞƵĐŚ� ƐŝĐŚĞƌ� ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ͘� �ŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� �ĞŝƚƌĂŐ�
ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ� ďƌĂĐŚƚĞ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ǌƵŵ� ^ĐŚŵƵŶǌĞůŶ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� >ŝĞĚ͗�

 

 



>®�����«Ù®Ýã��>��«ã½�®ãÄ�Ù͕� 
Ϯϯ�:ĂŚƌĞ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ĚĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŐĞůĞŝƚĞƚ͘�^ŽŐĂƌ�ϯϯ�:ĂŚƌĞ�
ůĂŶŐ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ŚŝĞƌ� ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘��ĞŚƺƚĞƚ͕�ďĞƐĐŚƺƚǌƚ͕�ĞƌͲ
ŵƵƟŐƚ͘��ŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�^ĞŐĞŶƐƐĐŚŝƌŵ�ƺďĞƌ�Ăůů�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĂƵĨŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ĚŝĞ�
Ěŝƌ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǁĂƌĞŶ͘� /ŚŶĞŶ�ĞŝŶ��ƵŚĂƵƐĞ�ĂƵĨ��Ğŝƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘�sŝĞů�ŬĂŶŶƐƚ�ĚƵ�
ĂƵƐ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ĞƌǌćŚůĞŶ͘� sŝĞů� ŚĂƐƚ� ĚƵ�ĞƌǌćŚůƚ͘� �ĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ďĞŝ� �ůƚĞƌŶĂďĞŶͲ
ĚĞŶ͘�hŶĚ�ŵŝƌ�ŝŶ�ĚĞŵ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ͘�hŶĚ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞͲ
ůĞŶ͕�ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�sŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ƺďĞƌ�
ƐŝĐŚ� ŚŝŶĂƵƐŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ƐŝŶĚ͘� �Ƶ� ŚĂƐƚ� ĞƌǌćŚůƚ� ǀŽŶ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚƵ�
ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ�ŚĂƐƚ͘�sŽŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚĞŶĞŶ�ĚƵ�ŵƵƟŐ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐͲ
ǀŽůů�ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞƚƌĞƚĞŶ�ďŝƐƚ͘��Ƶ�ƐƚƌĂŚůƐƚ�ĞŝŶĞ�ŝŶŶĞƌĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�ĞŝŶ�'ŽƩǀĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐĐŚŽŶ�ĚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĞŝŶ�,Ƶƚ� ŐĂŶǌ� ƐĐŚƂŶ� ƌĞŝĐŚ� ŝƐƚ� ĂŶ� ^ĞŐĞŶ�ƵŶĚ� >ĞďĞŶƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ƵǀĞƌͲ
ƐŝĐŚƚ͘ 
�Ƶ�ŚĂƐƚ�Ăŵ�ϭ͘�DĂŝ�ϭϵϵϵ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝdĂ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘�^ĞŝƚĚĞŵ�ǁĂƌ�ĞƐ�
ĚĞŝŶ� ,ĂƵƐ͕� ĚĞŝŶ͕� ĞƵĞƌ� ǌĞŝƚǁĞŝůŝŐĞƐ� �ƵŚĂƵƐĞ͘��ŝƌ�ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ� �ůͲ
ƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�,ĂƵƐ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚ͘��Ƶ�ŚĂƐƚ�ŐĞͲ
ďĂƵƚ� ƵŶĚ� ĞƌǌćŚůƚ͕� ĂŶŐĞƉĂĐŬƚ� ƵŶĚ� ĚĞŝŶ�DƂŐůŝĐŚƐƚĞƐ� ŐĞƚĂŶ͘� /ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŚĂƐƚ�ĚƵ�ďĞƚŽŶƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�ĞƐ�ŝƐƚ͕�ǌƵ�ĨƺŚůĞŶ͘ 
'ĞĨƺŚůĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�'ŽƩ͘�^ĞŝŶĞŶ�'ĞŝƐƚ͘� /ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐ� ĞŝŶ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŝƐƚ͘� dƌŽƚǌ� ĂůůĞƌ� �ŶĨƌĂŐĞŶ�
ƵŶĚ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� >ĞďĞŶƐĂůůƚĂŐ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ͘� �ůůĞƐ� ǁĂƌ� ŝŶ� ĚĞŝŶĞ�
,ćŶĚĞ�ŐĞůĞŐƚ͘�hŶĚ�'ŽƩ�ŚĂƚ�ĚĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ� ŐĞƐĞŐŶĞƚ͘�tŝĞ�ǀŝĞů� ŝƐƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�

ͣDĂƌŵŽƌ͕� ^ƚĞŝŶ� ƵŶĚ� �ŝƐĞŶ� ďƌŝĐŚƚ͞� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞ� ĂƵĐŚ� Ğƌ� ƐŝĐŚ� ǀŽŶ� ŝŚƌ͘�
EĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�ǁĂƌƚĞƚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ�
ĂƵĨ��ŚƌŝƐƚĂ͘�sŝĞůĞ�ŝŚƌĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�ͣ<ŝŶĚĞƌ͞�ƐƚĂŶĚĞŶ�^ƉĂůŝĞƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ͘� 
�Ɛ�ǁĂƌĞŶ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘�^ŽŽŽŽ�ƐĐŚƂŶ͊��ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌ�^ĞŬƚĞŵƉĨĂŶŐ͕�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ��ƺĨĞƩ�ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-�ůƚĞƌŶ͕� ůŝĞƘ� ĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ͕�ŵŝƚ�DƵƐŝŬ� ǀŽŶ�
,ĞƌƌŶ�^ĐŚůŽƩ͕�ŝŵ�<ŝƌĐŚŐĂƌƚĞŶ�ƉĞƌĨĞŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

>ŝĞďĞ��ŚƌŝƐƚĂ 
tŝƌ�ǀĞƌŶĞŝŐĞŶ�ƵŶƐ�ǀŽƌ�Ěŝƌ͘��ůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ĚƵ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂƐƚ͕� 
ǁĂƐ�ĚƵ�ŐĞƐĐŚĂŏ�ŚĂƐƚ͕�ǁĂƐ�ĚƵ�ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ�ŚĂƐƚ͘ 
sŝĞůĞŶ�ůŝĞďĞŶ��ĂŶŬ�ƵŶĚ�ďůĞŝďĞ��ůůǌĞŝƚ�ďĞŚƺƚĞƚ͘ 

�ĞŝŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͕ 
hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ� 

:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͊�EŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�Ěŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝdĂ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶ͕�ĚĂƐ��ƵƘĞŶŐĞůćŶͲ
ĚĞ͕�ĚŝĞ�ZćƵŵĞ͕�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͕�ĚĂƐ�dĞĂŵ͘�tŝĞ�ǀŝĞů�ŝƐƚ�ŐĞŐůƺĐŬƚ�ŝŶ�Ăůů�
ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŝŶĞŵ� &ůĞŝƘ͕� ĚĞŝŶĞƌ� ,ĂƌƚŶćĐŬŝŐŬĞŝƚ͕� ĚĞŝŶĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚĞŶ͕�
ĚĞŝŶĞŵ� �ŝŶƐĂƚǌ͘� �Ŷ� Ěŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ƐĞŚĞŶ͕� ǁŝĞ� ^ĞŐĞŶ� ǁŝƌŬƚ͘� tŝĞ� ĞƐ� ŝƐƚ͕�
ǁĞŶŶ�'ŽƩ�ŵŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 
EƵŶ� ƐƚĞŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĂŶ͘� �Ƶ� ĚĂƌĨƐƚ� ĂƵĨ� ĚĞŝŶĞƌ� >ĞĐŚƟ-
�ĂŶŬ� WůĂƚǌ� ŶĞŚŵĞŶ͕� ĚŝĞ� >ĞŝƚƵŶŐ� ƺďĞƌŶŝŵŵƚ� &ƌĂƵ� �ƵƐĐŚ͘� �Ƶ� ďĞŬŽŵŵƐƚ� 
ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�,Ƶƚ͘�EĞƵĞ��ƵĨŐĂďĞŶ͘��ŝĞ�<ŝdĂ�ƐƚĞŚƚ�ŝŶŶĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵƘĞŶ�ǀŽƌ�sĞƌͲ
ćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘��ŽĐŚ�ǁŝƌ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�^ĞŐĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ� 'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ� ďůĞŝďĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� �ƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� �Ăŵŝƚ� ǁŝƌ�
ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�DŽŵĞŶƚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞŝƚĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌĞŶ�,Ƶƚ�ĚĞƐ�^ĞŐĞŶƐ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ďĞŚƺƚĞƚ�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�
ĚĞŵ�ĞŝŶĞŶ͕�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�dĂůĞŶƚ�ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͘ 
'ŽƩ� ďĞŚƺƚĞ� ĚŝĐŚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�mďĞů͕� Ğƌ� ďĞŚƺƚĞ� ĚĞŝŶĞ� ^ĞĞůĞ͕� Ğƌ� ďĞŚƺƚĞ� ĚĞŝŶ�
>ĞďĞŶ͘�Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� WƐĂůŵǀĞƌƐ͕� ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ�tƵŶƐĐŚ� ĂŶ� ƵŶƐ� ĂůůĞ� ĞŶĚĞ� ŝĐŚ�
ŚŝĞƌ͘�&ƺƌ�ĂůůĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ďĞŚƺƚĞƚ͘�hŶĚ�ƵŶƐ�
ƐĞŐŶĞƚ͘�Dŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� ŚĞŝůŝŐĞŶ� <ƌĂŌ� ǌƵŵ�'ƵƚĞŶ� ĨƺŚƌƚ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ� ƚƵŶ͘� �ƌ� ƐĞŐŶĞ�
ƵŶƐĞƌĞŶ��ůŝĐŬ�ǌƵƌƺĐŬ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ůŝĐŬ�ǀŽƌĂƵƐ�ƵŶĚ�ƐĐŚĞŶŬĞ�ƵŶƐ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�
ďĞŝ�Ăůů�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�ŬŽŵŵƚ͘��������������������������������������������^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

;�ƵƐ�ĚĞƌ�WƌĞĚŝŐƚ�ǌƵƌ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ��ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌͿ 



��Ù�¦ÙÊÝÝ��d�¦���Ù�<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ� 
ϲ͘ϬϬ�hŚƌ͗�ĂƵĨƐƚĞŚĞŶ͕�ĚƵƐĐŚĞŶ�ďĞǀŽƌ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞƌĞŝƐƚĞŶ�'ćƐƚĞ� 

ĚĂƐ��ĂĚ�ƐƚƺƌŵĞŶ 
ϲ͘ϯϬ�hŚƌ͗�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ 
ϳ͘ϬϬ�hŚƌ͗�ŵŝƚ�>ŽĐŬĞŶƐƚĂď�ďĞǁĂīŶĞƚ͕�dƌĞīƉƵŶŬƚ�<ƺĐŚĞ 
ϴ͘ϬϬ�hŚƌ͗��ƌƂƚĐŚĞŶŚćůŌĞ�ƌĞŝŶƐĐŚŝĞďĞŶ 
ϴ͘ϮϬ�hŚƌ͗�ŚŽĐŚƐĞŶƐŝďĞů͕�ŵŝƚ�ǀŝĞů�&ĞŝŶŐĞĨƺŚů�<ůĂŵŽƩĞŶ�ĂŶǌŝĞŚĞŶ͕� 

�ĐŚƚƵŶŐ�-�>ĂƵĨŵĂƐĐŚĞ͕�KďĂĐŚƚ�-�ďůŽƘ�ŬĞŝŶĞ�,ĂĂƌŶĂĚĞů� 
ƌĂƵƐƌĞŝƘĞŶ 

ϴ͘ϯϬ�hŚƌ͗�ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�ŵŝƚ�ƐĞĐŚƐ��ĞŶƟŵĞƚĞƌŶ��ďƐĂƚǌ�ĚŝĞ�dƌĞƉƉĞ�ƌƵŶƚĞƌ� 
ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�,ŽĨ�ŬŽŵŵĞŶ 

ϵ͘ϬϬ�hŚƌ͗�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ƐĐŚĞŝŶƚ͕� 
^ŽŶũĂ�KŚůƌŽŐŐĞ�Śćůƚ�ĚŝĞ��ƵĨƌĞŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ�
ĂƵƐƐĞŚĞŶĚĞŶ�<ŽŶĮǭƐ�ŝŶ��ŝůĚĞƌŶ�ĨĞƐƚ 

ϵ͘ϰϬ�hŚƌ͗�ĂƵĨƌŝĐŚƚĞŶ͕�ĂƵĨƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚćĐŚƟŐ�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͕�
ĚŝĞ�dƂŶĞ�ĚĞƐ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌĞƐ�ďĞŐŝŶŶĞŶ� 
ƵŶĚ�ůćƵƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ĞŝŶ 

ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ��ĂŶƚĞŵƵƐ͕�KƌŐĞů͕��ůƵŵĞŶƐĐŚŵƵĐŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ�
ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚĞ�<ŝƌĐŚĞ͕�ĚŝĞ��ƵƌĞ�,ĂŶĚƐĐŚƌŝŌ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂƚ�
ŵĂĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ŝŶǌƵŐ�ŵŝƚ��ƵĐŚ�ƉĞƌĨĞŬƚ͘ 

�ĂŶŶ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ĂŶŬŽŵŵĞŶ͕�ǌƵŚƂƌĞŶ͕�ŝŶŶĞŚĂůƚĞŶ͘�^ŽǁŝĞ�ĚĂƐ�^Ăůǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƵƉͲ
ƉĞ͕�ǁĂƐ�ƵŶĞƌůćƐƐůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tƺƌǌĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƉĞŝƐĞŶ�ŝƐƚ͕�ƐŽ�ƐĞŝĚ�ŝŚƌ�ĚĂƐ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐƐƚĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ĂŶ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ͘� 

hŶĚ� ĚĂƐ� 'ĞƐĐŚĞŶŬ� ĂŶ� �ƵĐŚ͗� �Ğƌ�
�ůƚĞƌŶĐŚŽƌ͕� ĚĞƌ� ǀŽůůĞŶ� DƵƚĞƐ� ƵŶĚ�
ŵŝƚ�ǀŝĞů�>ŝĞďĞ�ǀŽƌ��ƵĐŚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞͲ
ƐĂŵƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�
ŚĂƚ͘� 
'ĞƐĞŐŶĞƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚŝĞ� 'ůĂƵďĞŶƐŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ŐŝŶŐ� ĞƐ�
ŶĂĐŚ�Ϯ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ƐĞĞůƚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂƵƐŐĞůĂƐͲ
ƐĞŶĞŶ�dĞŝů�ƺďĞƌ͘ 
EĂĐŚ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞŶ� ĂƵĨ� ƵŶĚ� Ăď͕� ŝŶ�
WƌćƐĞŶǌ� ŽĚĞƌ� ĚŝŐŝƚĂů͕� ĞŝŶĞƌ� WŝůŐĞƌͲ
ƚŽƵƌ� ƐƚĂƩ� <ŽŶĨƵƐĨĂŚƌƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ�
ŶĂĐŚŐĞŚŽůƚĞŶ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ŝŶ� ^ƚĂͲ

ĚĞ�ƐĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŬĞ�ĂŶ�WĂƐƚŽƌŝŶ�<ƵŚůŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�/Śƌ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĚĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�ďĞĚĞƵƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�dĂŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�
ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͕� ĚĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� 'ůƺĐŬǁƺŶƐĐŚĞ� ƵŶĚ� 'ćŶƐĞŚĂƵƚ-
DŽŵĞŶƚĞ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞƐ�ƐĞŚƌ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ͘ 

:ĂŶŝŶĂ��ĂĐŚŵĂŶŶ�ƵŶĚ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�EĞƵŵĂŶŶ 
&ŽƚŽƐ͗�^ŽŶũĂ�KŚůƌŽŐŐĞ 

 



�®Ä���«�Ä���¥ìÙ��®�¹�Ä®¦�Ä͕��®��¦�ÙÄ�¦�ÙãÄ�ÙÄ͊ 
ϮϬϭϵ�ƌŝĐŚƚĞƚĞ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŚƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶͲ
ŚĂƵƐ͕�^ĐŚƵƐƚĞƌƐƚƌĂƘĞ�–��ĐŬĞ�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ͕�ĞŝŶ͘��ƌĂƵƘĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ďŝƐ�ĂŶƐ�,ĂƵƐ�
ŚĞƌĂŶ�ĚĂŵĂůƐ�ŶƵƌ�DćŚŐƌƺŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ƐŽ�ŬƵƌǌ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͕�-�ĞŝŐĞŶƚͲ
ůŝĐŚ� ŶƵƌ� ƂĚĞ͘� /ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ĚĂƌĨ� ĚĂƐ� 'ƌƺŶ� ĂƵĐŚ�ŵĂů� ůćŶŐĞƌ�ǁĂĐŚƐĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�'ćŶƐĞďůƺŵĐŚĞŶ–^ĐŚŵƵĐŬ�ǌĞŝŐĞŶ͘��Ŷ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ŝŵ�
'ĂƌƚĞŶƌĂƵŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�,ĞůĨĞƌͬŝŶŶĞŶ�
�ǁŝĞďĞůďůƵŵĞŶ�ŐĞƐƚĞĐŬƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�ƐƚĂƌƚĞŶ�<ƌŽŬƵƐƐĞ͕�KƐƚĞƌŐůŽĐŬĞŶ�ƵŶĚ�dƵůƉĞŶ�
ĚĂƐ�'ĂƌƚĞŶũĂŚƌ͘��ŵ�,ĂƵƐ�ĞŶƚůĂŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ��ůƵŵĞŶďĞĞƚĞ�ĂŶŐĞůĞŐƚ͘��Žƌƚ�ǌĞŝͲ
ŐĞŶ� ^ƚĂƵĚĞŶ� ŝŚƌĞŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞŶ� ^ĐŚŵƵĐŬ� ƵŶĚ��ƺŌĞ� ďƌŝŶŐĞŶ� ĨĞŝŶĞ� ^ƟŵͲ
ŵƵŶŐĞŶ͘� 
�Ƶ� �ĞŐŝŶŶ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶ� ƵŶƐ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ĂƵĨƐ� EĞƵĞ� >ĞŶǌƌŽƐĞŶ͕� 'ŽůĚůĂĐŬ͕�
tŽůĨƐŵŝůĐŚ͕�WŽůƐƚĞƌƉŚůŽǆ͕�ƐƉćƚĞƌ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ�ǀŝĞůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ďƵŶƚĞ��ůƺƚĞŶ�ďŝƐ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ĨƌƺŚĞŶ�tŝŶƚĞƌ�ŚŝŶĞŝŶ�ĚŝĞ�^ŝŶŶĞ͘�;&ĂƐƚ�ĂůůĞ�ĚŝĞƐĞ�^ĐŚćƚǌĞ�ƐŝŶĚ�'ĞƐĐŚĞŶͲ
ŬĞ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘Ϳ�ZŽƐĞŶƐƚƌćƵĐŚĞƌ�ƵŶĚ�&ůŝĞĚĞƌ�ƐŝŶĚ� ŝŶǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĞŝŶŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĂůĚ�ĚĞŶ�'ĂƌƚĞŶƌĂƵŵ�ŵŝƚ�ƉƌćŐĞŶ͘��ćŶŬĞ�
ďŝĞƚĞŶ�WůĂƚǌ�ǌƵŵ��ĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ĂŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚŝŶƐĐŚĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂŚƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌĚ� ĚĞƌ��ƵƘĞŶƌĂƵŵ�ƵŵƐ��ůƚĞ� WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ� ŚĞƌƵŵ� ŝŵͲ
ŵĞƌ�ŵĞŚƌ��ŚĂƌŵĞ�ĞŶƞĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ�ƐĞŝŶ͘ 
/ĐŚ�ǁĂƌ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϵ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�'ĂƌƚĞŶƌĂƵŵ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͕�ǁĞƌĚĞ�ĂďĞƌ�ŵŝƚ�
ĚŝĞƐĞŵ�,ĞƌďƐƚ�ŵĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĂĨƺƌ�ďĞĞŶĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ĨƌĞƵĚĞďƌŝŶŐĞŶĚĞ�dćƟŐͲ
ŬĞŝƚ�ĞŵƉĨĞŚůĞ�ŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ͊�^ŝĞ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ůĞŝĐŚƚ�ĞƌůĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ğƌ�DŝŶĚĞƐƚ-�ĞŝƚĂƵĨǁĂŶĚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ŝƐƚ�ƌĞĐŚƚ�ŐĞƌŝŶŐ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĞƌůĂƵďƚ��ŝŐĞŶͲ
ƌĞŐŝĞ͖�EĞƵĞƐ͕�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ͕�sĞƌƐĐŚƂŶĞƌƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ƵĨ�tƵŶƐĐŚ�ŐĞďĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ĞŝŶĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ͘�EĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
WĂƐƚŽƌŝŶ�^͘�<ƵŚůŵĂŶŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ĂƵĨ�;dĞů͘�ϬϰϮϵϯ�-�ϯϱϮͿ͘ 

�ĂƌďĂƌĂ�,Ăƌƚǌ-�ĞŶƚƌƵƉ 

'Ê½��Ä��<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ��Ã�ϰ͘�^�Öã�Ã��Ù 
DŝƚŚŝůĨĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĚƌĞƐƐĞŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ͊ 

�ŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϰ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� <ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐũƵďŝůćƵŵ�
ĨĞŝĞƌŶ͘��ŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌĞ�ĂůůĞ�<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ�ĚĞƌ�:ĂŚƌͲ
ŐćŶŐĞϭϵϳϮ͕�ϭϵϲϮ�ƵŶĚ�ϭϵϱϮ͘��ŝĞ�:ƵďŝůĂƌĞ͕�ĂƵĐŚ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝͲ
ŽŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ǁĂƌ͕� ƐŝŶĚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ǌƵŵ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͘�
tĞƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĚƌĞƐƐĞŶ�ŚĞůĨĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌďůĞŝď�ƐĞŝŶĞƌ�
DŝƚŬŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ�ŵĞůĚĞŶ�;ƉĞƌ�dĞůĞͲ
ĨŽŶ� ϬϰϮϵϯ-ϯϱϮ͕� ƉĞƌ� �ŵĂŝů� ŬŐ͘ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� �ĞƚƚĞů� ŝŶ�
ĚĞŶ��ƌŝĞĨŬĂƐƚĞŶͿ͘� 
hŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ǁĞŶŶ�ŵĂů�ũĞŵĂŶĚ�ŬĞŝŶĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�ĚĂƌĨ�ĞƌͬƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ǀŽƌŚĞƌ�ŵĞůĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ͊� 

�Ý�¦�«ã�çÃ��®��D�ÄÝ�«�Ä͊ 
hŶƐĞƌ� ^ŽǌŝĂůŬĂƵĨŚĂƵƐ� ŝƐƚ� ũĞƚǌƚ� ŝŶ�ĚŝĞ�YƵĞůŬŚŽƌŶĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�ϳϲ�ƵŵŐĞǌŽͲ
ŐĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶĞŵ�'ĞůĚďĞƵƚĞů�ǌƵ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�WƌĞŝƐĞŶ�
'ĞďƌĂƵĐŚƚĞƐ�ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ͘��ŝĞŶƐƚĂŐƐ�ƵŶĚ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ͕���
ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ�ǀŽŶ�ϭϱ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ǀŝĞƌ�>ĞƵƚĞŶ�ďĞƐĞƚǌƚ͘�
�ǁĞŝ�ƵŬƌĂŝŶŝƐĐŚĞ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝ��ƺƌŐĞƌ/ŶŶĞŶ�ĂƵƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŚĞůĨĞŶ�ĚĞŶ�
�ĞƐƵĐŚĞƌ/ŶŶĞŶ͕� ĚĂƐ� ZŝĐŚƚŝŐĞ� ǌƵ� ĨŝŶĚĞŶ͘� <ůĞŝĚƵŶŐ͕� ^ƉŝĞůǁĂƌĞŶ͕� ŵĂŶĐŚŵĂů�
ĂƵĐŚ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ͕� ƐŽǁŝĞ� <ŽƐŵĞƚŝŬ͕� �ĂďǇŶĂŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞƐ�
ŵĞŚƌ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐƚŽŽůƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�sĞƌƐƚćŶĚŝͲ
ŐƵŶŐ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘��ŝĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�/ĚĞĞ�ĞŝŶĞƌ�<ůĞŝĚĞƌŬĂŵŵĞƌ�ŚĂƚƚĞŶ�dŚŽƌƐͲ
ƚĞŶ�DĞǇĞƌ�ƵŶĚ�dŽŵ�<ŝůůƵƐ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�KƚƚĞƌƐďĞƌŐ�ŚĂƚ� ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�ZćƵŵĞ�
ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�tŝƌ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�tĂƌĞŶ�ǀŽŶ�DŝƚďƺƌŐĞƌŶ�ŐĞͲ
ƐƉĞŶĚĞƚ͕�ǁŝƌ�ƐŽƌƚŝĞƌĞŶ�ĂƵƐ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
EƵƌ�ĚĂƐ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ƵŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶ͘�sŽŵ��ƌůƂƐ�ǁĞƌĚĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ŝŶ�
ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ�ŽĚĞƌ��ŝŶŐĞ�ĚĞƐ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ��ĞĚĂƌĨƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞĨůƺĐŚƚĞͲ
ƚĞŶ�ŐĞŬĂƵĨƚ͘�tŝƌ�ĂůůĞ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĂůůĞ͕�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ƵŬͲ
ƌĂŝŶŝƐĐŚĞŶ�DŝƚďƺƌŐĞƌ͕�ƐŝŶĚ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŚĂďĞŶ͕�Ƶŵ�ǁĞŶŝŐƐͲ
ƚĞŶƐ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�KŚŶŵĂĐŚƚ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƐ�<ƌŝĞŐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ƵŶĚ�
ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ƚƵŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�hŶĚ�ǁŝƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ͕�ĚĂƐ�ƚƵƚ�
ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ŐƵƚ͘ 

^ĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ�ŵĂů�ǀŽƌďĞŝ͕�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊ 
/Śƌ�^ŽǌŝĂůŬĂƵĨŚĂƵƐ 

YƵĞůŬŚŽƌŶĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�ϳϲ� 



^ÊÃÃ�Ù»ÊÄþ�Ùã�ϮϬϮϮ� 
ĚĞƐ�KƩĞƌƐďĞƌŐĞƌ�<ĂŵŵĞƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌƐ 

EĂĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ǌǁĞŝũćŚƌŝŐĞƌ��ǁĂŶŐƐƉĂƵƐĞ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�KƩĞƌƐďĞƌŐĞƌ�<ĂŵŵĞƌͲ
ŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�<ŽŶǌĞƌƚ�ĂƵŌƌĞƚĞŶ͘��Ɛ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�
Ϯ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϮ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ� ǌƵ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� ƐƚĂƩ͕� �ĞŐŝŶŶ� ŝƐƚ� Ƶŵ�
ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͘� /ŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵƐ�ƐƚĞŚĞŶ�ǌǁĞŝ�^ŝŶĨŽŶŝĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
�Ğŝƚ�ĚĞƌ� ĨƌƺŚĞŶ�<ůĂƐƐŝŬ͘�sŽŶ�:͘��͘�&͘��ĂĐŚ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ŝŶĨŽŶŝĞ��-ŵŽůů�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͕�
ǀŽŶ�DŝĐŚĂĞů�,ĂǇĚŶ�ĞƌŬůŝŶŐƚ�ĚŝĞ�^ŝŶĨŽŶŝĞ�Eƌ͘�ϯϱ�'-�Ƶƌ͘ 
tĞŝƚĞƌĞ�WƌŽŐƌĂŵŵƉƵŶŬƚĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƌŽŽŬ�'ƌĞĞŶ�^ƵŝƚĞ�ǀŽŶ�'͘�,ŽůƐƚ�ƐŽǁŝĞ�
ĚĞƌ�ŵŝƚƌĞŝƘĞŶĚĞ�/ĐĞůĂŶĚ��ĂŶĐĞ�ǀŽŶ�:͘�>ĞŝĨƐ͘� 
�ƵƘĞƌĚĞŵ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� ŬůĞŝŶĞ� mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ŚƂƌĞŶ� ǀŽŶ� 
d͘��ůďŝŶŽŶŝ�ƐŽǁŝĞ�ĂůƐ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ�ǌǁĞŝ�ŬůĞŝŶĞ�dƌŝŽƐ�ǀŽŶ�:͘�,ŽŽŬ�ƵŶĚ�'͘&͘�
dĞůĞŵĂŶŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�ĚƌĞŝ�&ĂŐŽƫƐƚĞŶ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ĂƐ�<ŽŶǌĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ĞƚǁĂ�ĞŝŶĞ�^ƚƵŶĚĞ�ĚĂƵĞƌŶ͕�ĞŝŶĞ�WĂƵƐĞ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ͘��Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ͘ 

,�Ù¥�Äó�½ã�Ä 
�ŝĞ� �ŝƉůŽŵ-,ĂƌĨĞŶŝƐƟŶ͕� :ĞŶŶŝĨĞƌ� >ĂŶŐ͕� ďƌŝŶŐƚ� ŝŚƌĞ� ,ĂƌĨĞŶ� ĂƵĨ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞ�
tĞŝƐĞŶ�ǌƵŵ�<ůŝŶŐĞŶ͘��Ğƌ�,ƂƌĞƌ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ 
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� ZĞŝƐĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� <ůĂŶŐǁĞůͲ
ƚĞŶ�ĚĞƌ�,ĂƌĨĞŶ�ŵŝƚŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�hŶͲ
ƚĞƌ� ĚĞŵ� dŝƚĞů� ͣ,ĂƌĨĞŶǁĞůƚĞŶ͞� ĞƌͲ
ŬůŝŶŐĞŶ� �ƵƐǌƺŐĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� 'ĞŶƌĞƐ�
<ůĂƐƐŝŬ͕� /ƌŝƐŚ� &ŽůŬŵƵƐŝĐ� ƐŽǁŝĞ� &ŝůŵ-�
ƵŶĚ�WŽƉŵƵƐŝŬ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ǀĞƌǌĂƵͲ
ďĞƌŶ͘� �ŝĞ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ� �ŽƉƉĞůƉĞĚĂůͲ
ŚĂƌĨĞ� ďŝĞƚĞƚ� ƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞ� ,ĂƌĨĞŶůŝͲ
ƚĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�&ŝůŵƟƚĞů�ŽĚĞƌ�
ĂƵĐŚ�ZĂĚŝŽŚŝƚƐ͘��ŝĞ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�,ĂŬĞŶͲ
ŚĂƌĨĞ� ůćƐƐƚ�ĚŝĞ�,ĞƌǌĞŶ�ǀŽŶ�/ƌůĂŶĚ-&ĂŶƐ�ŚƂŚĞƌƐĐŚůĂŐĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�:ŝŐ�
ƵŶĚ��ŝƌ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŐƌƺŶĞ� /ŶƐĞů� ĞƌŝŶŶĞƌƚ͘��ŝĞ�tŽƌƉƐǁĞĚĞƌ�DƵƐŝŬĞƌŝŶ͕� :ĞŶŶŝĨĞƌ�
>ĂŶŐ͕�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞŶ�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ĚĂƐ�WƵďůŝŬƵŵ�
ǀŽŶ�ĚĞŵ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĚŝĞ�,ĂƌĨĞ͘ 
�ĂƐ�<ŽŶǌĞƌƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϮϬ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ͕�Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�
>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ�ǌƵ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘� 

 

d®�Ù®Ý�«�¦çã��^ÊÃÃ�Ù»®Ù�«��ϮϬϮϮ� 
Dŝƚ� dŝĞƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� ďĞĨĂƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ� ^ŽŵŵĞƌŬŝƌĐŚĞ� ĚĞƌ� 
ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ͘�sŽŶ�ůŝƐƟŐĞŶ�^ĐŚůĂŶŐĞŶ͕�ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ƐĞůŶ͕�ŶćŚƌĞŶĚĞŶ�ZĂďĞŶ�
ďŝƐ� ǌƵŵ� KƩĞƌŶŐĞǌƺĐŚƚ� ŬŽŵŵĞŶ� ŐƵƚ� ϭϯϬ� dŝĞƌĂƌƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� ǀŽƌ͘� �ŝŶ�
'ƌƵŶĚ�ŵĞŚƌ͕�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ŶćŚĞƌ�
ǌƵ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘� �ŝĞ� ^ŽŵŵĞƌŬŝƌĐŚĞ� ůćĚƚ� ĞŝŶ͕� ǌƵƌ� ^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ� ĚŝĞ� ƐĐŚƂŶĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� EĂĐŚďĂƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͘� Dŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ǁĂƌŵĞŶ�
^ŽŵŵĞƌďƌŝĞƐĞ�ŝŵ�ZƺĐŬĞŶ�ĨćŚƌƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ĂŚƌƌĂĚ�ǌƵŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ǁŝĞ�ǀŽŶ�ƐĞůďƐƚ͘��Ƶƌ�^ŽŵŵĞƌŬŝƌĐŚĞ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ͗� 
© ϭϳ͘�:Ƶůŝ͕�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�–�,ŝƌƐĐŚ�ƵŶĚ�WĞůŝŬĂŶ�ŵŝƚ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 
© Ϯϰ͘�:Ƶůŝ͕�KƩĞƌƐƚĞĚƚ�–�^ĐŚůĂŶŐĞ�ŵŝƚ�DĂƌŬƵƐ�DĂŶǌĞŬ 
© ϯϭ͘�:Ƶůŝ͕�KǇƚĞŶ�–�KĐŚƐ�ƵŶĚ��ƐĞů�ŵŝƚ�DŝĐŚĂĞů�tĞŝůĂŶĚ 
© ��ϳ͘��ƵŐƵƐƚ͕�WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ�–�dĂƵďĞ�ŵŝƚ�DĞƌůĞ�KƐǁŝĐŚ 
© ϭϰ͘��ƵŐƵƐƚ͕�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�KǇƚĞŶ�–��ĚůĞƌ�ŵŝƚ�^ŝůŬĞ�KĞƐƚĞƌŵĂŶŶ 
© Ϯϭ͘��ƵŐƵƐƚ͕�KƩĞƌƐďĞƌŐ�–�tŽůĨ�ƵŶĚ�>Ăŵŵ�ŵŝƚ�tŝĞďŬĞ�ZŝĚĚĞƌƐŬĂŵƉ͘� 

�ÙÊã���Ý�>���ÄÝ�-�hÄÝ�Ù�ã�¦½®�«�Ý��ÙÊã 
�ĂĐŬĞ͕�ďĂĐŬĞ͕�<ƵĐŚĞŶ͕�ĚĞƌ��ćĐŬĞƌ�ŚĂƚ�ŐĞƌƵĨĞŶ͙� 

�ŵ� ϭ͘� :Ƶůŝ� ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚĞƐ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�
ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�<ŽƌŶ͕�DĞŚů͕��ƌŽƚ�ƵŶĚ��ĂĐŬĞŶ͘� 
�Ğƌ�^ƚĞŝŶŽĨĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�WĨĂƌƌƌŚĂƵƐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶŐĞŚĞŝǌƚ͕�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĞŚĞŶ�ĚĂƐ�
,Žůǌ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� &ĞƵĞƌ͘� tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� KĨĞŶ� ǁĂƌŵ� ǁŝƌĚ͕� ŬŶĞƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
DĞŚů͕�tĂƐƐĞƌ͕�,ĞĨĞ�ƵŶĚ�^Ăůǌ� ǌƵ��ƌŽƩĞŝŐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĚĂŶŶ�
Ăŵ�ƐƉćƚĞŶ�sŽƌŵŝƩĂŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�KĨĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŚĂůďĞ�^ƚƵŶĚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ĚĂƌĨ�ƉƌŽͲ
ďŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϯ͘� :Ƶůŝ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚĞƌ/ŶͲ
ŶĞŶ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕� ŝŚƌĞŶ� ůŝĞďƐƚĞŶ� �ƌŽƚƐŽƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐƚĂƵŶĞŶ� ƺďĞƌ�
:ĞƐƵƐ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ĨƺŶĨ��ƌŽƚĞŶ�ϱϬϬϬ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĂƩ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ͘� 

tŝƌ�ůĂĚĞŶ�ĂůůĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͕�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ͣƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͞�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘� 

^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 



 'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�:ç½®�ͬ��ç¦çÝã�ϮϬϮϮ

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
�Ğƌ�DĞŶƐĐŚĞŶƐŽŚŶ�ŝƐƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� 
ǌƵ�ƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞůŝŐ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŝƐƚ͘��>ƵŬĂƐ�ϭϵ͕�ϭϬ  

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ� 

ϯ͘�:Ƶůŝ�-�ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕� 
WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϵ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

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

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϬ͘�:Ƶůŝ�-�ϰ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
dĂƵĨ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
�ƵƐ�'ŶĂĚĞ�ƐĞŝĚ�ŝŚƌ�ŐĞƌĞƚƚĞƚ�ĚƵƌĐŚ�'ůĂƵďĞŶ͕� 
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ĞƵĐŚ͗�'ŽƚƚĞƐ�'ĂďĞ�ŝƐƚ�ĞƐ͘����������ƉŚĞƐĞƌ�Ϯ͕�ϴ�  

^ŽŶŶƚĂŐ͕� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϳ͘�:Ƶůŝ�-�ϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ��ƵŌĂŬƚ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌŬŝƌĐŚĞ 
ͣdŝĞƌŝƐĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŝďĞů͕͞�ͣWĞůŝŬĂŶ�ŵŝƚ�,ŝƌƐĐŚ͕͞ 
ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϵ͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�-��ďĨĂŚƌƚ 

ϮϬ͘�:Ƶůŝ 
�ƵƐŇƵŐ�ĚĞƐ�&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐĞƐ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
^Ž�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ͕�ĚĞƌ�ĚŝĐŚ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ŚĂƚ͗� 
&ƺƌĐŚƚĞ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĞŶŶ�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĐŚ�ĞƌůƂƐƚ͖� 
ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŝŶĞŵ�EĂŵĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶ͖�ĚƵ�ďŝƐƚ�ŵĞŝŶ͘�������������:ĞƐĂũĂ�ϰϯ͕�ϭ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

Ϯϰ͘�:Ƶůŝ�-�ϲ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ��ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�ŝ͘Z�'ŝƐĞůĂ�&ƌĞĞƐĞ͕�sĞƌĚĞŶ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

Ϯ͘�:Ƶůŝ 
<ŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƐ�KƩĞƌƐďĞƌŐĞƌ�<ĂŵŵĞƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌƐ͕�Ɛ͘�^͘�ϭϴ͘ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ 

ϵ͘�:Ƶůŝ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�:ç½®�ͬ��ç¦çÝã�ϮϬϮϮ 
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

^Ž�ƐĞŝĚ�ŝŚƌ�ŶƵŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�'ćƐƚĞ�ƵŶĚ�&ƌĞŵĚůŝŶŐĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�DŝƚďƺƌŐĞƌ� 
ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ�ƵŶĚ�'ŽƚƚĞƐ�,ĂƵƐŐĞŶŽƐƐĞŶ͘�������ƉŚĞƐĞƌ�Ϯ͕�ϭϵ� 

ϳ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ�ŝ͘Z͘�,ĞŝŶǌ-�ŝĞƚĞƌ�&ƌĞĞƐĞ͕�sĞƌĚĞŶ� 

ϯϭ͘�:Ƶůŝ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
tĂŶĚĞůƚ�ĂůƐ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƐ�>ŝĐŚƚƐ͖�ĚŝĞ�&ƌƵĐŚƚ�ĚĞƐ�>ŝĐŚƚƐ�ŝƐƚ�ůĂƵƚĞƌ�'ƺƚĞ� 

ƵŶĚ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�tĂŚƌŚĞŝƚ͘����������ƉŚĞƐĞƌ�ϱ͕�ϴ͘ϵ� 

ϴ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƚŽƌŝŶ��ŚƌŝƐƟŶĂ�,ĂƌĚĞƌ͕ 

ZW/�>ŽĐĐƵŵ� 

ϳ͘��ƵŐƵƐƚ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
tĞŵ�ǀŝĞů�ŐĞŐĞďĞŶ�ŝƐƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ŵĂŶ�ǀŝĞů�ƐƵĐŚĞŶ͖� 

ƵŶĚ�ǁĞŵ�ǀŝĞů�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚ�ŝƐƚ͕ǀŽŶ�ĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ŵĂŶ�ƵŵƐŽ�ŵĞŚƌ�ĨŽƌĚĞƌŶ͘� 
������>ƵŬĂƐ�ϭϮ͕�ϰϴ 

ϵ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ�/͘�Z͘�:ŽĂĐŚŝŵ��ĂůůŵĞǇĞƌ 

ϭϰ͘��ƵŐƵƐƚ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
tŽŚů�ĚĞŵ�sŽůŬ͕�ĚĞƐƐĞŶ�'ŽƩ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ŝƐƚ͕� 

ĚĞŵ�sŽůŬ͕�ĚĂƐ�Ğƌ�ǌƵŵ��ƌďĞ�ĞƌǁćŚůƚ�ŚĂƚ͘���������WƐĂůŵ�ϯϯ͕�ϭϮ 

ϭϬ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ�ŝ͘�Z͘�<ůĂƵƐ��ŝĞďĞƌ 

Ϯϭ͘��ƵŐƵƐƚ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
'ŽƩ�ǁŝĚĞƌƐƚĞŚƚ�ĚĞŶ�,ŽĐŚŵƺƟŐĞŶ͕� 

ĂďĞƌ�ĚĞŶ��ĞŵƺƟŐĞŶ�Őŝďƚ�Ğƌ�'ŶĂĚĞ͘�����ϭ͘�WĞƚƌƵƐ�ϱ͕ϱď 

ϭϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ͕ 

ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

Ϯϴ͘��ƵŐƵƐƚ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

^ĂŵƐƚĂŐ 
�ŝŶƐĐŚƵůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

Ϯϳ͘��ƵŐƵƐƚ 
ϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

^ĂŵƐƚĂŐ 
ͣ,ĂƌĨĞŶǁĞůƚĞŶ͕͞�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϴ͘ 

ϮϬ͘��ƵŐƵƐƚ 
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 



�®����çÃ��óìÙ��Ä�¹ç��½Ä�͙ 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ��ĂƌŵĞŶ�:ćŐĞƌ 

�Ƶ�ƚƌŽĐŬĞŶĞ�^ŽŵŵĞƌ͕�ǀŝĞůĞ�ŚĞŌŝŐĞ�^ƚƺƌŵĞ�–�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŬĞŶŬćĨĞƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�
ůĞŝĐŚƚĞƐ� ^ƉŝĞů͘� �ĂƵŵƌŝĞƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ŚƵŶĚĞƌƚ� :ĂŚƌĞ� ƵŶĚ� ůćŶŐĞƌ� ĚŝĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ƉƌćŐƚĞŶ͕�ƐƚĞƌďĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞďĞŶ�ĞŝŶ�ƚƌĂƵƌŝŐĞƐ��ŝůĚ�Ăď͘� 
/Ŷ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞůĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ͕�ǁĂƐ��ćƵŵĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͗�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�hŶǁĞƩĞƌŶ͕�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚ�ƵŶĚ�dŝĞƌ͕�^ǇŵďŽů�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�'ƺƚĞ�'ŽƩĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ͘ 
'ŽƩ� ŝƐƚ� ^ĐŚƂƉĨĞƌ� ƵŶĚ� ZŝĐŚƚĞƌ� ĚĞƌ�tĞůƚ͘� �ŝĞ� �ŝďĞů� ǀĞƌǁĞŝƐƚ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ĚĂƐƐ�
DĞŶƐĐŚ͕�dŝĞƌ�ƵŶĚ�hŵǁĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞƐĞŶ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�
ĚŝĞ�&ĞŝŶĚĞ�ƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĂŶ�ƐĞŝŶĞƌ�^ĞŝƚĞ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘ 
/Ɛƚ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƐĞůďƐƚ�ĚŝĞ�&ĞŝŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ZŝĐŚƚƐƉƌƵĐŚ�'ŽƩĞƐ�ĨƺƌĐŚƚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͍�/ĐŚ�ƐƚĞůůĞ�ŵŝƌ�ǀŽƌ͗�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ͕�ĚŝĞ�
�ćƵŵĞ�ŬůĂŐĞŶ�ĂŶ͘� 
�Ɛ�ŝƐƚ�ũĂ�ĂƵŐĞŶĨćůůŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŵ�ƚƌĂƵƌŝͲ
ŐĞŶ��ŝůĚ� ĨƺŚƌƚ͕�ĚĂƐ� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚŝĞ�tćůĚĞƌ�ĂďŐĞďĞŶ͘��ŝĞ��ćƵŵĞ�ŚćƩĞŶ�
ĂůůĞŶ� 'ƌƵŶĚ� ǌƵŵ� :ƵďĞů͕� ǁĞŶŶ� ĚĞŶ� dćƚĞƌŶ� ĞŶĚůŝĐŚ� ĚĂƐ� ,ĂŶĚǁĞƌŬ� ŐĞůĞŐƚ�
ǁƺƌĚĞ͘�tŝƌ�ƐƟŵŵĞŶ�ŶƵƌ�ǌƵ�ŐĞƌŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�:ƵďĞůƉƐĂůŵĞŶ�ĞŝŶ͕�ƉƌĞŝƐĞŶ�'ŽƩĞƐ�
^ĐŚƂƉĨĞƌŬƌĂŌ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ƐĞŝŶ�tĞƌŬ�ďĞƐĐŚƺƚǌƚ͘� 
:Ă͕�ďĞƐĐŚƺƚǌƚ͕�ĂďĞƌ�ǀŽƌ�ǁĞŵ͍�tŝƌ�ĚĞŶŬĞŶ�ŽŌ͗��ŝĞ�'ŽƩůŽƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�&ĞŝŶͲ
ĚĞ͘�tŝĞ�ǁĞŝƚ�ǁĞŐ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂďĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ǀŽŶ�'ŽƩ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƐĞŝŶĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͕�
ƵŶƐĞƌĞ�tĞůƚ�ǌƵŵ�dĞƵĨĞů�ŐĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͍ 
�ŝĞ� �ćƵŵĞ� ĚĞƐ�tĂůĚĞƐ�ǁƺƌĚĞŶ� ũĞĚĞŶĨĂůůƐ� ũƵďĞůŶ͕� ǁĞŶŶ� ŝŚƌĞŶ� WĞŝŶŝŐĞƌŶ�
ĚĂƐ�,ĂŶĚǁĞƌŬ�ŐĞůĞŐƚ�ǁƺƌĚĞ͘ 

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«��ç¦çÝã�ϮϬϮϮ 

:ç��½Ä�ÝÊ½½�Ä��®����çÃ����Ý�t�½��Ý� 
òÊÙ���Ã�,�ZZE͕� 
��ÄÄ��Ù�»ÊÃÃã͕� 

çÃ��®���Ù���þç�Ù®�«ã�Ä͘ 
ϭ͘��«ÙÊÄ®»�ϭϲ͕ϯϯ 

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

'Êãã�Ý�¦Ä���®�«͊ 
'Êãã�Ý�«�Ä»���®Ù��®��<Ù�¥ã� 

òÊÄ��®ãÙÊÄ�Ä�®Ý͊�^�®�¥Ùç�«ã®¦͊� 
�Ù¥Ù®Ý�«���Ä��Ù�͊��½�®���ÊÊ½͕� 

���Ù�Ý�«Ã®½þ��ç�«͊ 

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

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



'��ç½�͕�'��ç½��͙ 
͙�ŝƐƚ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ͗��ůůĞ�WĂƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌĞ��ƌŝĞĨĞ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞƵŐŶŝƐƐĞ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ͕� �ůĂƌĂŚ� ^ŝƚŚŽůĞ� ƵŶĚ� dŚĂŶĚŝ� DĐŚƵŶƵ� ĚĞŶ� 
ĚŝĐŬĞŶ�hŵƐĐŚůĂŐ�ĨĞƌƚŝŐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ��ŶĚĞ�&ĞďƌƵĂƌ�ĂďŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͕�ĂďĞƌ�ůĞŝĚĞƌ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ͣŶŽƌŵĂůĞŶ͞�WŽƐƚ͕� ŝƐƚ� ũĂ�ŐƺŶƐƚŝŐĞƌ͕�ĂďĞƌ�-�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚƐ�ĂŶŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘�,ŽĨĨĞŶƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƌŝĞĨ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͊ 
�ŝĞ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ� ŝŶ��ŵƐĞŶŝ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͖�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ� ƐƉĞŶͲ
ĚĞŶ� ŶĂĐŚ� ŝŚƌĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ďŝƐŚĞƌ� ƌĞŝĐŚƚ� ĚĂƐ� 'ĞůĚ� ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�
�ƵƐŐĂďĞŶ͘��ĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƘĞŶ�ŶĞƵ�ŐĞƚƌŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ćŶŬĞ�
ƐŝŶĚ�ďĞƐƚĞůůƚ͕��ůƚĂƌ�ƵŶĚ�<ĂŶǌĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƚǁĂ�ϭϬϬϬ�Φ�ŬŽƐƚĞŶ�-�ƵŶƐĞƌĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ŐĞďĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�
/ŚƌĞ�^ƉĞŶĚĞ� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ�Ăď͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ͕�
^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�Ϯϵ͕�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ��ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝͬ�ŵƐĞŶŝ͘ 
�ŵ� WĨŝŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ� ĨĂŶĚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ-'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� �ƵŶĚĞĞ� ƐƚĂƚƚ͘�
^ĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�^ŚŝǇĂŶĞ�ŬĂŵĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ĞƐ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬĂůƚ͖�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�EĚůŽǀƵ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�sĞƌĚĞŶ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�
ǁŝƌĚ͕�ǁĂƌ�ͣŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ��ůĞŵĞŶƚ͞�ƵŶĚ�ŚŝĞůƚ�ĞŝŶĞ�ͣĨĞƵƌŝŐĞ͞�WƌĞĚŝŐƚ͕�ĞƐ�ǁƵƌĚĞ�
ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƚĂŶǌƚ͘��ƵĨ�ĞŝŶĞŵ�sŝĚĞŽ�ƐŝŶĚ�ͣƵŶƐĞƌ͞�WĂƐƚŽƌ�DĂŚĂǇĞ�ƵŶĚ�
�ůĂƌĂŚ�^ŝƚŚŽůĞ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ƉĨŝŶŐƐƚůŝĐŚĞ�ͣ�Ğ-'ĞŝƐƚĞƌƵŶŐ͞�ŝƐƚ�ƐƉƺƌďĂƌ͊�
hŶƐĞƌĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌ�ƵŶĚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�'ŽƚͲ
ƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͊�������������������������������������������ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 

t�½ã»ç½ãçÙ�Ù��͗��®���®��½ 
�Ğƌ�^ŽŵŵĞƌ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚĂ�ǁŝůů�ŵĂŶ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ƐĞŝŶ͘� 
tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�dƌĞĨĨĞŶ�ĞŝŶĞ�WĂƵƐĞ͘� /ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�
ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ĞƌŚŽůƐĂŵĞ�ƵŶĚ�ĞƌĨƺůůƚĞ�hƌůĂƵďƐǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͊ 
�ď�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�dŚĞŵĞŶ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͗��ŝĞ�ƵŶĞƌͲ
ǁĂƌƚĞƚĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ� :ĂŬŽďƐ� ^ŽŚŶ� :ŽƐĞĨ͕� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǀŽŶ� 
DŽƐĞƐ͕�ďŝƐ�Ğƌ�ĚĞŵ�sŽůŬ�/ƐƌĂĞů�ĚŝĞ�ϭϬ�'ĞďŽƚĞ�ďƌŝŶŐƚ͘ 
sŝĞůĞ�'ƌƺƘĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ďŝƐ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ͊�/ŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�dŚĞŵĞŶ�
ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘�������������������������������������������������������������/ŚƌĞ�/ƌŵŐĂƌĚ�'ƺŶƚŚĞƌ 

�Ƶŵ�^ĐŚƵůĂŶĨĂŶŐ 
EƵŶ�ŐĞŚƐƚ�ĚƵ�ŶĞƵĞ�ĞƌƐƚĞ�^ĐŚƌŝƩĞ͘ 
/ĐŚ�ǀĞƌďŝŶĚ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝƩĞ͕ 
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚŝĐŚ�ǌƵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ůĞŝƚĞŶ͕ 
ĚŝĞ�ĚŝĐŚ�ůŝĞďĞǀŽůů�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘ 
&ƌĞƵĞŶ�ƐŽůůƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�Ăŵ�>ĞƌŶĞŶ͕ 
ĚĞŶŶ�ǀŽŶ�ŚŝĞƌ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ƚĞƌŶĞŶ 
Őŝďƚ�ĞƐ�sŝĞůĞƐ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕ 
ǁĞŶŶ�<ůĂƐƐĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�EĞƵŐŝĞƌ�ǁĞĐŬĞŶ͘ 
DƂŐĞƐƚ�ĚƵ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�WĂƵƐĞŶ 
ŵŝƚ�&ƌĞƵŶĚΎŝŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ƐĂƵƐĞŶ͘ 
�Ƶŵ�,ƺƉĨĞŶ͕�^ƉƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌǁĞŝůĞŶ͕ 
ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂƵĐŚ͕�Ƶŵ��ƌŽƚ�ǌƵ�ƚĞŝůĞŶ͘ 
<ĞŚƌƐƚ�ĚƵ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐ�ǌƵƌƺĐŬ͕ 
ŬŽŵŵƚ�ŵŝƚ�Ěŝƌ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ǀŽŵ�'ůƺĐŬ͘ 
�Ƶ�ďŝƐƚ�ĚĂ͊��ĂƐ�ŝƐƚ�ĨĂŵŽƐ͘ 
hŶĚ�ũĞƚǌƚ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ƐĐŚŽŶ�ƐŽ�ŐƌŽƘ͊ 
d®Ä��t®½½ÃÝ 

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 

&Ž
ƚŽ
͗�^
ĐŚ
Ƶů
ƚ 



EĞƵĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ� 

^ÖÙ�Ä¦�½-&�«ÙÙ��-Z�½½ù��®Ã�D�® 
dĞĂŵĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂďĞŝ͊ 

^ƉƌĞŶŐĞů͍�/Ɛƚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞŶƐŽƌƚĞ͍͍�:Ă͕�ĂƵĐŚ�͙� 
�ďĞƌ� ĚĞƌ� ^ƉƌĞŶŐĞů͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚ� ŐƌƂƘĞƌĞ� �ŝŶŚĞŝƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ŬƌĞŝƐ͘�tŝƌ� ŐĞŚƂƌĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� ĂĐŚƚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞŶ�ǌƵŵ�^ƉƌĞŶŐĞů�^ƚĂĚĞ͘� 
tĞůĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞ�ĚĂƐ�ƐŝŶĚ͍͍��ĂƐ�ŬƂŶŶƚ�ŝŚƌ�ĚŝĞ�dĞĂŵĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�
EŽƌĚ�ĨƌĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ƉƌĞŶŐĞů-&ĂŚƌƌĂĚ-ZĂůůǇĞ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ�J͘ 
KŬĂǇ͕�ĂůƐŽ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŐĂŶǌ�ůĂŶŐƐĂŵ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�DŝƚƐĐŚƌĞŝďĞŶ͗ 
/ŵ�DĂŝ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�&ĂŚƌƌĂĚƌĂůůǇĞ͕�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ĂůƐ�^ƚĞƌŶĨĂŚƌƚ͕�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�
ŐĞƌƵĨĞŶ� ǀŽŵ� ^ƉƌĞŶŐĞůũƵŐĞŶĚŬŽŶǀĞŶƚ͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� 'ƌĞŵŝƵŵ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ĂƵƐ� 
ĂůůĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞŶ� ĚĞƐ� ^ƉƌĞŶŐĞůƐ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ͕� Ƶŵ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ƉůĂŶĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘� 
/Ŷ�ũĞĚĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶĞ�^ƚĞƌŶĨĂŚƌƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ŝĞůƉƵŶŬƚ�ŝŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�sŝĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞ�ǁŽůůƚĞŶ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ�͙� 
>ĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ� ǁĂƌĞŶ� ͣŶƵƌ͞� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞŵ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ� ǀŝĞƌ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ǁĞŐƐ�͙�Dŝƚ�ĚĂďĞŝ͗��ŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�dĞĂŵĞƌŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�J͊ 
�Ɛ�ǁĂƌ�ũĂ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�ZĂĚƚŽƵƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů͕�ĚŝĞ�
DŝƩĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ͕� ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ� ŝŶ� �ƚĞůƐĞŶ͕� ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�tŝƌ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� EŽƌĚ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ�
ŝŶ� �ĂƐƐĞŶ� ͬ� �ŐǇƉƚĞŶ� ŐĞͲ
ƚƌŽīĞŶ͕� ŬĂŵĞŶ� ĚŽƌƚ� ĂƵƐ� &ŝͲ
ƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕� KƩĞƌƐďĞƌŐ� ƵŶĚ�
WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� �ƵĨ�
ĚĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
tĞŐ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
&ƌĂŐĞŶ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͕� ZćƚƐĞů�
ŐĞůƂƐƚ�ƵŶĚ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĞƌůĞĚŝŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� ;,ŝĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ƵŶƚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŵ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ŬƌĞŝƐĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�^ƉƌĞŶŐĞůƐ�ďĞͲ
ŶĂŶŶƚ�͘͘͘Ϳ�ͣhŶƐĞƌ�dĞĂŵ͞�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƐƵƉĞƌ�ŐƵƚ�ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͕�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�
ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�ũĞĚĞ�DĞŶŐĞ�^ƉĂƘ�ŐĞŚĂďƚ͊͊ 

 

/Ŷ��ƚĞůƐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�>ĞĐŬĞƌĞŝĞŶ�ǀŽŵ�'ƌŝůů�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶƐ�
ƐƚćƌŬĞŶ͕� ďĞǀŽƌ� ǁŝƌ�
ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞŶ�ZƺĐŬͲ
ǁĞŐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ZĞŐŝŽŶ�
ĂŶƚƌĂƚĞŶ͘ 
>ĞŝĚĞƌ� ŝƐƚ� ǌƵŵ� ũĞƚǌŝŐĞŶ�
�ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ�
ďĞŬĂŶŶƚ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚĞƌ�
ǀŝĞƌ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ�
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ� ĚĞŶ�
tĂŶĚĞƌƉŽŬĂů� ďĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ� ǁŝƌĚ͘� �ŝĞ� :ƵƌǇ�
ŵĂĐŚƚ� ĞƐ� ƐƉĂŶŶĞŶĚ͊�
�ŝŶĞƐ� ƐƚĞŚƚ� ũĞĚŽĐŚ�

ƐĐŚŽŶ� ĨĞƐƚ͗� �Ğƌ� tĂŶĚĞƌƉŽŬĂů͕� ĚĞƌ� ǌƵůĞƚǌƚ� ŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ� tĞƐĞƌŵƺŶĚĞ�
ǁĂƌ͕�ǁŝƌĚ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͊͊�Kď�Ğƌ�ĚĂŶŶ�ŝŵ�:ƵͲ
ŐĞŶĚƌĂƵŵ�ŝŵ�<ĞůůĞƌ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐĞƐ�KƩĞƌƐďĞƌŐ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͍͍� 
�ĂƐ�ǁĞƌĚĞƚ�ŝŚƌ�ŶƵƌ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŝŚƌ�ŵĂů�ǀŽƌďĞŝ�ŬŽŵŵƚ͊� 

�Ğƌ�ZĞŐŝŽ-dĞĂŵĞƌΎŝŶŶĞŶ-dƌĞī�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�Ăŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ� 
Ăŵ�ǀŝĞƌƚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ŝŵ�ŶĞƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�:ƵŐĞŶĚƌĂƵŵ�͙ 

<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ 

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

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

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

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

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

 



<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��ĂƚŚĂƌŝŶĂ�>ƺůůŵĂŶŶ͕�: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�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�hŚƌ� 
'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 

/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� 

 'LDNRQLHVWDWLRQ�2WWHUVEHUJ� 
7HO��������-������� 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕� 
ZĞĚĂŬƚŝŽŶ͗��ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϮϬϯ͕��-DĂŝů͗�ĞǀĞŵĂƌŝĞΛŬŽĞƉŬĞ͘ŶĂŵĞ͖� 
�ŶǌĞŝŐĞŶƐĐŚůƵƐƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ϭϬ͘�ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ�DŽŶĂƚƐ͖� 
�ƌƵĐŬ͗�^dmZ<�E�WƌŝŶƚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ 
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dƌĂŐƚ�ĚŝĞ�EĂŵĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ��ĂŚůĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ćƐƚĐŚĞŶ�ĞŝŶ͘� 
Kď�ǁĂĂŐĞƌĞĐŚƚ�ŽĚĞƌ�ƐĞŶŬƌĞĐŚƚ͕�ĚĂƐ�ŵƺƐƐƚ�ŝŚƌ�ƐĞůďƐƚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ 

^ĐŚƂŶĞ�&ĞƌŝĞŶ͊ 

�®½��Ù-<Ù�çþóÊÙã-Z�ãÝ�½ 
ϭ͘�<ŝƌƐĐŚĞŶͬ<ĂƚĞƌ͕�Ϯ͘�^ŽŶŶĞŶďůƵŵĞ͕�ϯ͘�,ŽůŵĞƐ͕�ϰ͘�EŽƌĚ͕�ϱ͘�WĞŶĚĞů͕�ϲ͘�KŶŬĞů͕�ϳ͘�dƵŶŶĞů͕�ϴ͘�DĂĚƌŝĚ͕�ϵ͘�ZĂƐͲ
ƐĞů͕�ϭϬ͘�ZĂďĞ͕�ϭϭ͘��ǆƚ͕�ϭϮ͘�^ĞƐƐĞů͕�ϭϯ͘��ƐĞů͕�ϭϰ͘�dƵďĞ͕�ϭϱ͘��ďĞƌ͕�ϭϲ͘��ĞŝŶ͕�ϭϳ͘�hŬƵůĞůĞ͕�ϭϴ͘�hŚƌ͕�ϭϵ͘��ĞĞƌĞŶ 


