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�Ä���«ã� 
WŽƌƚĂ�ƉĂƌƚĞƚ�–�ĐŽƌ�ŵĂŐŝƐ͊��ŝĞ�dƺƌ�ƐƚĞŚƚ�ŽīĞŶ͕�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ͘� 
^Ž� ŐƌƺƘƚĞŶ�DƂŶĐŚĞ� ƵŶĚ�EŽŶŶĞŶ�tĂŶĚĞƌĞƌ� ƵŶĚ� ƂīŶĞƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ�
<ůŽƐƚĞƌƉĨŽƌƚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŝŚƌ�,Ğƌǌ͘�>ƵĚĞŶ�ĞŝŶ�ĂŶ�ŝŚƌĞŶ�dŝƐĐŚ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ǌƵ�ĞƐƐĞŶ͕�<ƌĂŌ�ǌƵ�ƚĂŶŬĞŶ͕�ŶĂĐŚ�ŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�'ŽƩ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͘�
�Ƶ�ďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�^ŝŶŶ�ŝŵ�>ĞďĞŶ͘� 
'ĂƐƞƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŵ�'ĞŝƐƚĞ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ��ŚƌŝƐƟ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ��ƵƐŐĞƐƚŽƘĞŶĞŶ͕�sĞƌͲ
ĂĐŚƚĞƚĞŶ͕�<ƌĂŶŬĞŶ͕�EŽƚůĞŝĚĞŶĚĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dŝƐĐŚ�ƐĂƘ�ǁŝĞ�ŵŝƚ�ƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� 'ĂƐƚŐĞďĞƌŶ͕� �ƌĂƵƚƉĂĂƌĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚĞŶ͘� :ĞƐƵƐ� ǁƵƐƐƚĞ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ůĞďĞŶ͘� �ŝŶ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͕� ĚĂƐ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ͕�
ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�dƺƌĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌǌĞŶ�ƂīŶĞŶ͕�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ǌĞŝŐĞŶ͕�
�ĞǁĞŐŐƌƺŶĚĞ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͘�hŵ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĞĞůĞ� ůĞŝĐŚƚ�
ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ��ŶƚĞŝůŶĂŚŵĞ͘�hŶĚ�ĚĞŶ�<ƂƌƉĞƌ�ǌƵ�ƐƚćƌͲ
ŬĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŐƵƚĞƐ��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŶƵŐ�ZƵŚĞ͘� 
:ĞƐƵƐ� ůƵĚ� ĞŝŶ� ƵŶĚ� ůĞďƚĞ� ŐĂŶǌ� ŝŵ�DŽŵĞŶƚ͘� &ƌĞƵƚĞ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ͕� ĚŝĞ� ĚĂ� 
ǁĂƌĞŶ͘�'ĞŶĂƵ�ĚŝĞ� ZŝĐŚƟŐĞŶ͊�hŶĚ� ƐĐŚŝĐŬƚĞ� ƐŝĞ� ŝŶ� ĚŝĞ�tĞůƚ͕� Ƶŵ�ǀŽŶ�'ŽƩ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�ǌƵŵ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ĞƌǌćŚůĞŶ͘�DŝƐƐƐƚćŶĚĞ�ƵŶĚ��ƵƐďĞƵƚƵŶŐ�
ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͘�hŶĚ�ũĞĚĞŵ�ĞŝŶĞ��ŚĂŶĐĞ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘��ǁĞŝŇĞƌŶ�ƵŶĚ�'ůƺĐŬƐͲ
ƐƉŝĞůĞƌŶ͕�ŇĞŝƘŝŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�dƌćƵŵĞƌŶ͘� &ƌĂƵĞŶ͕�DćŶŶĞƌŶ͕�<ŝŶĚĞƌŶ͘�
^ŝŶŶƐƵĐŚĞŶĚĞŶ͘�,ŽīŶƵŶŐƐǀĞƌŬƺŶĚĞƌŝŶŶĞŶ͘� 
tŝƌ� ůĂĚĞŶ� ĞŝŶ� ǌƵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ǁŝĞ� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĨĞŝĞƌŶ� ;WĮŶŐƐƚĞŶͿ� ƵŶĚ�
ǀŽůů� >ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ� ;tƺŵŵĞƚĂƵĨĞͿ�ƵŶĚ�ǀŽůů�'ĞŚĞŝŵŶŝƐ͕�ǁŝĞ�'ΎƩ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�
ǌƵ�ĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŝƐƚ�;dƌŝŶŝƚĂƟƐͿ͘� 
tŝƌ� ůĂĚĞŶ� ĞŝŶ� ǌƵ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ;�ŝďĞůŬƌĞŝƐ͕� ^ĞĞůƐŽƌŐĞͿ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� �ƌůĞďĞŶ͕�
ǌƵŵ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� ZƵŚĞ-� ƵŶĚ� <ƌĂŌƚĂŶŬĞŶ� ;ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ� ŐĞƂīŶĞƚĞ� 
<ŝƌĐŚĞ͖�DĞĚŝƚĂƟŽŶͿ͘��ŝŶ�ŶĞƵĞƐ��ŝůĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĞƌǌćŚůƚ�ǀŽŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͕�
ĚĞƌ��ƵŇƵĐŚƚ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ͘� 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŝƐƚ� ũĂ�ĞƚǁĂƐ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂďĞŝ͘�tŝĞ�ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ�^ŝĞ� /ŚƌĞ��Ğŝƚ�ŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞŶ͗�DƂŐĞ�ƐŝĞ�ĞƌĨƺůůƚ�ƐĞŝŶ�ǀŽŶ�'ŽƩ͕�ǀŽŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ͘� 
hŶĚ�ŵƂŐĞŶ� ^ŝĞ� ƐƉƺƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐĞƌĞ� dƺƌĞŶ� ŽīĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� 'ŽƩ�
ƵŶƐĞƌ�,Ğƌǌ�ŐĂŶǌ�ǁĞŝƚ�ŵĂĐŚƚ͘��ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ďĞŚƺƚĞƚ͊� 

/ŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ� 

W¥®Ä¦ÝãÖÙ��®¦ã���Ý�W�ãÙçÝ 
;�ƉŽƐƚĞůŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�Ϯ͕�ϭϰ�-�ϮϰͿ 

�Ă�ƚƌĂƚ�WĞƚƌƵƐ�ĂƵĨ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůĨ͕�ĞƌŚŽď�ƐĞŝŶĞ�^ƟŵŵĞ� 
ƵŶĚ�ƌĞĚĞƚĞ�ǌƵ�ŝŚŶĞŶ͗�/Śƌ�:ƵĚĞŶ͕�ůŝĞďĞ�DćŶŶĞƌ͕�ƵŶĚ�ĂůůĞ͕� 
ĚŝĞ�ŝŚƌ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁŽŚŶƚ͕�ĚĂƐ�ƐĞŝ�ĞƵĐŚ�ŬƵŶĚŐĞƚĂŶ͕� 
ƵŶĚ�ůĂƐƐƚ�ŵĞŝŶĞ�tŽƌƚĞ�ǌƵ�ĞƵƌĞŶ�KŚƌĞŶ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ͊ 
�ĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƚƌƵŶŬĞŶ͕�ǁŝĞ�ŝŚƌ�ŵĞŝŶƚ͕� 

ŝƐƚ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�ĞƌƐƚ�ĚŝĞ�ĚƌŝƩĞ�^ƚƵŶĚĞ�Ăŵ�dĂŐĞ͖�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐ�ŝƐƚΖƐ͕� 
ǁĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�WƌŽƉŚĞƚĞŶ�:ŽĞů�ŐĞƐĂŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ�;:ŽĞů�ϯ͕ϭ-ϱͿ͗� 
ͣhŶĚ�ĞƐ�ƐŽůů�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐĞŶ͕�ƐƉƌŝĐŚƚ�'ŽƩ͕� 
ĚĂ�ǁŝůů�ŝĐŚ�ĂƵƐŐŝĞƘĞŶ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŝƐƚ�ĂƵĨ�ĂůůĞƐ�&ůĞŝƐĐŚ͖� 

ƵŶĚ�ĞƵƌĞ�^ƂŚŶĞ�ƵŶĚ�ĞƵƌĞ�dƂĐŚƚĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ǁĞŝƐƐĂŐĞŶ͕� 
ƵŶĚ�ĞƵƌĞ�:ƺŶŐůŝŶŐĞ�ƐŽůůĞŶ�'ĞƐŝĐŚƚĞ�ƐĞŚĞŶ͕� 
ƵŶĚ�ĞƵƌĞ��ůƚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�dƌćƵŵĞ�ŚĂďĞŶ͖� 

ƵŶĚ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞ�<ŶĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞ�DćŐĚĞ� 
ǁŝůů�ŝĐŚ�ŝŶ�ũĞŶĞŶ�dĂŐĞŶ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŝƐƚ�ĂƵƐŐŝĞƘĞŶ͕� 

ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƐŽůůĞŶ�ǁĞŝƐƐĂŐĞŶ͘� 
hŶĚ�ŝĐŚ�ǁŝůů�tƵŶĚĞƌ�ƚƵŶ�ŽďĞŶ�Ăŵ�,ŝŵŵĞů� 

ƵŶĚ��ĞŝĐŚĞŶ�ƵŶƚĞŶ�ĂƵĨ��ƌĚĞŶ͕��ůƵƚ�ƵŶĚ�&ĞƵĞƌ�ƵŶĚ�ZĂƵĐŚĚĂŵƉĨ͖� 
ĞŚĞ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞ�dĂŐ�ĚĞƌ�KīĞŶďĂƌƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ŬŽŵŵƚ͘� 

hŶĚ�ĞƐ�ƐŽůů�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͗�ǁĞƌ�ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ĂŶƌƵĨĞŶ�ǁŝƌĚ͕� 
ĚĞƌ�ƐŽůů�ŐĞƌĞƩĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘͞� 

/Śƌ�DćŶŶĞƌ�ǀŽŶ�/ƐƌĂĞů͕�ŚƂƌƚ�ĚŝĞƐĞ�tŽƌƚĞ͗� 
:ĞƐƵƐ�ǀŽŶ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�ǀŽŶ�'ŽƩ�ƵŶƚĞƌ�ĞƵĐŚ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ� 

ĚƵƌĐŚ�dĂƚĞŶ�ƵŶĚ�tƵŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ĞŝĐŚĞŶ͕� 
ĚŝĞ�'ŽƩ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚŶ�ŝŶ�ĞƵƌĞƌ�DŝƩĞ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂƚ͕� 

ǁŝĞ�ŝŚƌ�ƐĞůďƐƚ�ǁŝƐƐƚ�-�ĚŝĞƐĞŶ�DĂŶŶ͕� 
ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�'ŽƩĞƐ�ZĂƚƐĐŚůƵƐƐ�ƵŶĚ�sŽƌƐĞŚƵŶŐ�ĚĂŚŝŶŐĞŐĞďĞŶ�ǁĂƌ͕� 

ŚĂďƚ�ŝŚƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞŶ� 
ĂŶƐ�<ƌĞƵǌ�ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŵŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 

�ĞŶ�ŚĂƚ�'ŽƩ�ĂƵĨĞƌǁĞĐŬƚ� 
ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĂƵĨŐĞůƂƐƚ�ĚŝĞ�^ĐŚŵĞƌǌĞŶ�ĚĞƐ�dŽĚĞƐ͕� 

ǁŝĞ�ĞƐ�ĚĞŶŶ�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ͕� 
ĚĂƐƐ�Ğƌ�ǀŽŵ�dŽĚĞ�ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 



E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
,ƵƌƌĂ͕�ĚĞƌ��ƵƐ�ŝƐƚ�ĚĂ͊͊͊ 

^Ž�ƌŝĞĨĞŶ�ŝŵ��Ɖƌŝů�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ͘�EĂĐŚ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ��ǁĂŶŐƐͲ
ƉĂƵƐĞ͕� ďĞĚŝŶŐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� hŵďĂƵƐ� ĚĞƐ� KƩĞƌƐďĞƌŐĞƌ�
^ĐŚǁŝŵŵďĂĚĞƐ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶƐĞƌ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�
ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌŐĞǁƂŚŶƵŶŐ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ͘dĂŐĞ�ǀŽƌŚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨͲ
ŐĞƌĞŐƚ͘� /ŵ�DŽƌŐĞŶŬƌĞŝƐ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ� ƐŝĞ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�
ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ŝŵ�^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ� ƐŝŶĚ͘� ^ŝĞ� ĞƌǌćŚůƚĞŶ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞŶ�tĂƐͲ
ƐĞƌĞƌůĞďŶŝƐƐĞŶ͕�Žď� ŝŵ�WůĂŶƐĐŚďĞĐŬĞŶ͕��ĂĚĞǁĂŶŶĞ͕�Ăŵ�DĞĞƌ�ŽĚĞƌ�Ăŵ�ZĂͲ
ƐĞŶƐƉƌĞŶŐĞƌ͘��ĂŶŶ�ǁĂƌ�ĞŶĚůŝĐŚ��ƵŶƐĞƌ�ĞƌƐƚĞƌ�ͣ�ĂĚĞ-DŝƩǁŽĐŚ͞�ĚĂ͘�^Ž�ǁĂƌͲ
ƚĞƚĞŶ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ�ĚĂƐ�ǀŝĞƌƚĞ�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ǀŽůůĞŶĚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕� Ăŵ�DŽƌŐĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƵƐ͘��ŝĞƐĞƌ�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀŽƌ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƚŽƌ�ĂďŚŽůĞŶ͘�
tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ƵĨƌĞŐƵŶŐ�ǁĂƌ�ĚĂƐ͊��ƌƐƚ�ĞŝŶĞ��ƵƐĨĂŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĚĂƐ�
^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ͊��ůůĞ�ƉĂĂƌ�DŝŶƵƚĞŶ�ĨƌĂŐƚĞŶ�ƐŝĞ͕�ͣtĂŶŶ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ��ƵƐ͍͞ 
�ĂŶŶ͕�ĂƵĨ�ĞŝŶŵĂů͕�ĨƵŚƌ�ŐĂŶǌ�ůĂŶŐƐĂŵ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞƌ�ZĞŝƐĞďƵƐ�ǀŽƌ͘� 
ͣtĂƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ͍͕͞�ƌŝĞĨĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂƵƚĞŶ�ŐĞďĂŶŶƚ�ǌƵ͘� 
�ůƐ� ĚĞƌ� �ƵƐ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƉĨŽƌƚĞ� ĂŶŚŝĞůƚ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
�ƵƐƚƺƌ�ƂīŶĞƚĞ͕�ƐƚĂŶĚ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĞ�ZĞŝŚĞ�ǀŽŶ�ϯϱ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ǌĞŚŶ��ƌǁĂĐŚƐĞͲ
ŶĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶƐƚĞŝŐĞŶ�ďĞƌĞŝƚ͘�^ĐŚŶĞůů�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�^ŝƚǌƉůćƚǌĞ�ďĞůĞŐƚ͕�ƵŶĚ�ĂůƐ�ĂůůĞ�
ĂŶŐĞƐĐŚŶĂůůƚ�ǁĂƌĞŶ͕� ĨƵŚƌ�ĚĞƌ� �ƵƐ� ůŽƐ͘� �ŝŶ�ŵƵŶƚĞƌĞƐ� �ƌǌćŚůĞŶ� ƵŶĚ� >ĂĐŚĞŶ�
ĞƌĨƺůůƚĞ�ĚĞŶ��ƵƐ͘�ͣ,ƵĐŚ͕�ĚĞƌ��ƵƐ�ǁĂĐŬĞůƚ͘�tŝƌ�ĨĂŚƌĞŶ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ͘͞ 
�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐĐŚĂƵƚĞŶ� ǀĞƌŐŶƺŐƚ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� &ĞŶƐƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĞŶƚĚĞĐŬƚĞŶ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĞƚǁĂƐ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ͘��ĂŶŶ�ƌŝĞĨ�ĂƵĨ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ�<ŝŶĚ͗�ͣ/ĐŚ�ƐĞͲ
ŚĞ�ĚĂƐ�^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ͘͞�:Ă͕�ĚĂ�ĨƵŚƌ�ĚĞƌ��ƵƐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WĂƌŬƉůĂƚǌ͘� 
ͣtĂƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ͍�tŝĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶƐ�^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ͍͞�ͣtŽ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�
�ĂĚĞŵĞŝƐƚĞƌ͍͞�&ƌĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�&ƌĂŐĞŶ͘ 

�ůƐ�ǁŝƌ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ�hŵŬůĞŝĚĞŬĂďŝŶĞŶ�ǁĂƌĞŶ͕� ǌŽŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�Ƶŵ͘�^ŝĞ� ůĞŐƚĞŶ� ŝŚƌĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�ͣ�ŽĚĞŶŚĂŶĚƚƺĐŚĞƌ͞�
ǀŽƌ�ŝŚƌĞŶ��hŵŬůĞŝĚĞƐĐŚƌĂŶŬ�ƵŶĚ�ǁĂƌƚĞƚĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ǁĂƐ�ĂůƐ�EćĐŚƐƚĞƐ�ŐĞƐĐŚĞͲ
ŚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�WƵŶŬƚ�ǁĂƌ͕�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ŝŵ�^ĐŚǁŝŵŵͲ
ďĂĚ� ǀĞƌƚƌĂƵƚ� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘� �ĂǌƵ� ǌĞŝŐƚĞŶ�ǁŝƌ� ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ͕� ĚĞŶ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ� EŝĐŚƚƐĐŚǁŝŵŵĞƌďĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚǁŝŵŵĞƌďĞĐŬĞŶ͘� &ƌĂƵ� DĞŶĚĞ�
ǁĂƌ� ĂƵĨ� ĞŝŶŵĂů� ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ͊��ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� ƌŽƚĞ��ďͲ
ƐƉĞƌƌďĂŶĚ� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞ� ƚƌĞŶŶƚ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ĂůůĞ� ZĞŐĞůŶ� ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�
ǁĂƌĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŶĚůŝĐŚ� ŝŵ�tĂƐƐĞƌ�ǀĞƌŐŶƺŐĞŶ͘�:ĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞ��ƌƚ͘�
�ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ĞƚǁĂƐ� ĨŽƌƐĐŚĞƌ͕�ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĨƌĞƵƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ǁŝůĚ�Ƶŵ�ƐŝĞ�
ƐƉƌŝƚǌƚ͘�ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ďĞĚćĐŚƟŐĞƌ͕�ĚŝĞ�ǌƵĞƌƐƚ�ŶŽĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�dƌĞƉƉĞ�ŽĚĞƌ�
Ăŵ��ĞĐŬĞŶƌĂŶĚ�ǀĞƌǁĞŝůƚĞŶ͘��ůůĞ�ǁĂƌĞŶ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ĚĂďĞŝ͊�tĂƐƐĞƌ�ŝƐƚ�
ĞŝŶ� �ůĞŵĞŶƚ͕� ǁĂƐ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘� �ƵĨ� ĚĞƌ� ZƺĐŬĨĂŚƌƚ� ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ� ŝŵ� �ƵƐ�
^ƟůůĞ͘�<ĞŝŶĞƌ�ŚĂƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�^ŝĞ�ĨƌĞƵƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ĂůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŬƂƐƚůŝͲ
ĐŚĞƐ�ͣ<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ͞�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�tŝŶŬĞůŵĂŶŶ͘ 
tŝƌ�ƐŝŶĚ� ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĂůůĞ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ǌƵƌ�tĂƐƐĞƌŐĞǁƂŚŶƵŶŐ�ŝŶƐ�KƩĞƌƐďĞƌŐĞƌ�^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ�ŐĞŚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ĞƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘ 

�͘��ŚƌĞŶĨƌŝĞĚ 

�½½Ã��«ã®¦�Ù�'Êãã͕���ÙÃ«�Ùþ®¦�Ù�s�ã�Ù͕� 
Ý�«�Ä»��Ã®Ù���®Ä�Ä�'�®Ýã͕���Ù�Ã®�«�¥�«®¦�Ã��«ã͕�

òÊÄ��®Ù�çÄ����®Ä�Ù�>®����ÝÊ�þç�Ù���Ä͕� 
��ÝÝ��Ä��Ù��D�ÄÝ�«�Ä���òÊÄ��Ä¦�Ýã��»ã�ó�Ù��Ä͘�

,®½¥�Ã®Ù͕�Ã�®Ä�Ä�s�ÙÝã�Ä��þç�¦��Ù�ç�«�Ä� 
çÄ��Ã®�«�Ã�®Ä�Ù�&�«½�Ù�Ä®�«ã�þç�Ý�«�Ã�Ä͘� 

^�«�Ä»��Ã®Ù�¦�Äì¦�Ä��<Ù�¥ã͕� 
��Ã®ã�Ý®��Ä®�«ã�ÄçÙ�¥ìÙ�Ã�®Ä�>���Ä�Ù�®�«ã͕� 

ÝÊÄ��ÙÄ�®�«��ç�«�ÄÊ�«��Ä��Ù�Ä� 
��òÊÄ���¦���Ä�»�ÄÄ͘� 

��ÙÃ�Ä�:�¦�Ù� 



^�«Ã�ãã�Ù½®Ä¦��þçÃ�KÝã�Ù¥�Ýã͊ 
tŝĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǀŽŶ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�
ƵŶĚ� KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ͍� �ŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ǁŽŚů� ĞŵŽƟŽŶĂů� ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ĚĞƌ�
ŐůƺĐŬůŝĐŚƐƚĞŶ͕�ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůůƐƚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝďĞů͘ 
tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ��Ğŝƚ� ǌƵƌ�,ŝůĨĞ�ŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�ZĂƵƉĞ͘�hŵ�ƐŝĞ�ƌĞĂůĞƌ�ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶŝŐĞ��ŝůĚĞƌ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŐĞŵĂůƚ͘ 
DŝĂ�ďĞŬŽŵŵƚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�ZĂƵƉĞ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŵ��ƌƵĚĞƌ�dŚĞŽ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͘�^ŝĞ�ƐŽůů�
ƐŝĞ�ƉŇĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐƵƚ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘�^ŝĞ�ůĞŐƚ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶ�dĞƌƌĂƌŝƵŵ�ƵŶĚ�ĨƺƩĞƌƚ�ƐŝĞ�
ƚćŐůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ŐĂŶǌ�ĨƌŝƐĐŚĞŶ��ƌĞŶŶŶĞƐƐĞůŶ͘��ŝĞ�ZĂƵƉĞ�ĨƌŝƐƐƚ�ƵŶĚ�ĨƌŝƐƐƚ͘ 
�ŝŶŝŐĞ�dĂŐĞ�ƐƉćƚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�DŝĂ�ŐĂŶǌ�ǀĞƌǌǁĞŝĨĞůƚ�ƵŶĚ�ǁĞŝŶĞŶĚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�
ƵŶĚ� ƐĂŐƚ͗� ͣ,ĞƵƚĞ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚƐƚĞ� dĂŐ� ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ� >ĞďĞŶ͘� ,ĞƵƚĞ� ŚĂƚ�
ĚĞƌ�WĂƐƚŽƌ�ĞƌǌćŚůƚ͕�ǁŝĞ�:ĞƐƵƐ�Ăŵ�<ƌĞƵǌ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ�ŝƐƚ͘�^ĞŝŶĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ǁĂƌĞŶ�
ŐĂŶǌ�ǀĞƌǌǁĞŝĨĞůƚ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ƚŽƚĞŶ�<ƂƌƉĞƌ� ŝŶ�ĞŝŶ�&ĞůƐĞŶŐƌĂď�ŚŝŶĞŝŶͲ
ŐĞůĞŐƚ͘�hŶĚ�ĂůƐ�Žď�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶƵŐ�ǁćƌĞ͕�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŵĞŝŶĞ�ZĂƵƉĞ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͘�
:ĞƐƵƐ�ŝƐƚ�ƚŽƚ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�ZĂƵƉĞ�ĂƵĐŚ͘͞ 
DŝĂ� ƵŶĚ� dŚĞŽ� ŐĞŚĞŶ� ǌƵŵ� dĞƌƌĂƌŝƵŵ� ƵŶĚ� dŚĞŽ� ƚƌƂƐƚĞƚ� ƐĞŝŶĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ͗�
ͣ^Ğŝ�ŶŝĐŚƚ�ƚƌĂƵƌŝŐ͕�DŝĂ͕�ĚĞŝŶĞ�ZĂƵƉĞ�ŝƐƚ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶ�<ŽŬŽŶ͘�^ŝĞŚ�ŐĞŶĂƵ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�
ƐĞŝ�ŐĂŶǌ�ŐĞĚƵůĚŝŐ͘��ĞŶŶ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŵŝƚ�:ĞƐƵƐ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ��ŶͲ
ĚĞ� ŝƐƚ͕� ƐŽ� ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞŝŶĞƌ�ZĂƵƉĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ǌƵ��ŶĚĞ͘͞�DŝĂ�
ŵĂĐŚƚ�ŐƌŽƘĞ��ƵŐĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ŝŚƌ��ƌƵĚĞƌ�ďŝƩĞƚ�ƐŝĞ�ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůů͕�ĞƚǁĂƐ�'ĞĚƵůĚ�
ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘� -�EĂĐŚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�dĂŐĞŶ͕�ĞƐ� ŝƐƚ�KƐƚĞƌŶ͕�ƐĐŚĂƵƚ�DŝĂ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�ĚĂƐ�
dĞƌƌĂƌŝƵŵ͘��ďĞƌ�ǁĂƐ� ŝƐƚ�ĚĞŶŶ�ĚĂƐ͍��Ğƌ�<ŽŬŽŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�dĞƌƌĂƌŝƵŵ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�
>ŽĐŚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ůĞĞƌ͘�ͣdŚĞŽ͕�dŚĞŽ͕�ŬŽŵŵ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚŶĞůů͕�ĚŝĞ�ƚŽƚĞ�ZĂƵƉĞ�ŝƐƚ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚǁƵŶĚĞŶ͘�^ĐŚŶĞůů͕�ĚĂƐ�ŵƵƐƐƚ�ĚƵ�Ěŝƌ�ĂŶƐĞŚĞŶ͘�,ĂƐƚ�ĚƵ�ĚŝĞ�ƚŽƚĞ�ZĂƵƉĞ�ŚĞƌͲ
ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ͍͞ 

'ĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƵĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�ĂůƐ�ƐŝĞ�ƐĂŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĞƌ�&ĞůƐ�ǀŽƌ�ƐĞŝŶĞŵ�'ƌĂď�ďĞŝƐĞŝƚĞ�ŐĞƌŽůůƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ƌĂď�ůĞĞƌ�ǁĂƌ͘ 
dŚĞŽ� ƐĂŐƚ͗� ͣ�Ă� ƐĐŚĂƵ� ŵĂů� ĚŽƌƚ� ŽďĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ƌĞŶŶŶĞƐƐĞů͘� �Žƌƚ� Ɛŝƚǌƚ� ĞŝŶ�
^ĐŚŵĞƩĞƌůŝŶŐ͘��ĞŝŶĞ�ZĂƵƉĞ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌƉƵƉƉƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌǀŽůͲ
ůĞƌ� ^ĐŚŵĞƩĞƌůŝŶŐ͘� /Ɛƚ� ĚĂƐ� ŶŝĐŚƚ� ĨĂŶƚĂƐƟƐĐŚ͊͘͞� ͣtŝĞ� ƚŽůů͕͞� ƐĂŐƚ�DŝĂ͕� ͣĚĂŶŶ�
ŚĂƚ�ŵĞŝŶĞ�ZĂƵƉĞ�ũĂ� ũĞƚǌƚ�ĞŝŶ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌĞƐ͕�ŶĞƵĞƐ͕�ƚŽůůĞƐ�>ĞďĞŶ͘��ĂƐ� ŝƐƚ� ũĂ�
ĞŝŶ�ƌŝĐŚƟŐĞƐ�tƵŶĚĞƌ͊͞ 
�ďĞƌ� ĚĂƐ� ŐƌƂƘƚĞ�tƵŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ĂůůĞŶ� ŝƐƚ͕� ǁĂƐ�ŵŝƚ� :ĞƐƵƐ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ� ŝƐƚ͘� �Ɛ� ĞƌͲ

ƐĐŚŝĞŶ� ĞŝŶ� �ŶŐĞů͕� ĚĞƌ� ǀĞƌŬƺŶͲ
ĚĞƚĞ͗� ͣ&ƌĞƵƚ� ĞƵĐŚ͕� :ĞƐƵƐ� ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŝŵ�'ƌĂď͘��ƌ�ŝƐƚ�ĂƵĨͲ
ĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͊� ,ĂůůĞůƵũĂ͕� :ĞƐƵƐ�
ůĞďƚ͊͞ 
�ŝĞ� ZĂƵƉĞ� ǁĂƌ� ŶŝĞ� ǁŝƌŬůŝĐŚ�
ƚŽƚ͕� ĂďĞƌ� :ĞƐƵƐ� ǁĂƌ� ĞƐ͕� ƵŶĚ�
ĚƵƌĐŚ�'ŽƩĞƐ� >ŝĞďĞ� ŝƐƚ�Ğƌ�ĂƵĨͲ
ĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŶĞƵĞŶ͕�
ŐĂŶǌ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞŶ�>ĞďĞŶ͘ 
tŝƌ� ďĂƐƚĞůƚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ŝďĞůͲ
ŬŝĚƐ�ǀŝĞůĞ�ďƵŶƚĞ�^ĐŚŵĞƩĞƌůŝŶͲ
ŐĞ� ƵŶĚ� ŚĞŌĞƚĞŶ� ƐŝĞ� ĂŶ� ĞŝŶ�
ƐĐŚǁĂƌǌĞƐ�<ƌĞƵǌ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�&ƌĞƵͲ
ĚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ,ŽīŶƵŶŐ� ĂƵĨ� ĞŝŶ�
ĞǁŝŐĞƐ� >ĞďĞŶ� ďĞŝ� 'ŽƩ� ĚĂƌǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘ 
'ƵƚĞƌ�'ŽƩ͕�ĚƵ�ŚĂƐƚ�:ĞƐƵƐ�ǀŽŵ�
dŽĚ�ĞƌǁĞĐŬƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ĞǁŝͲ
ŐĞ� >ĞďĞŶ� ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͊� �ĂƐ� ŝƐƚ�

ĚĂƐ�ďĞƐƚĞ�KƐƚĞƌŐĞƐĐŚĞŶŬ�ĂůůĞƌ��ĞŝƚĞŶ͘�tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�Ěŝƌ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�
ĚƵ�ƵŶƐ�ƐŽ�ƐĞŚƌ�ůŝĞďƐƚ͘ 

�ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ��ŝďĞůŬŝĚƐ� 
tŝƌ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶƐ�ũĞĚĞŶ�Ϯ͘�^ĂŵƐƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ� 
ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ� 

ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘� 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ��ŝĐŚ͘ 
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�ĂƌĨ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŵĂůĞŶ͍�–�<ůĂƌ͕�ĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dĂůĞŶƚ͕�ĚĂƐ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ŐĞͲ
ƐĐŚĞŶŬƚ� ŚĂƚ͊� /ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ͣŽīĞŶĞŶ�t�Z<� ƐƚćƩĞŶ� &/^�,� ĞƌŚƵĚĞ͞� ŚĂƚ�
�ŶƚŬĞ��ŽƌŶĞŵĂŶŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ� ŝŚƌĞ� �ŝůĚĞƌ� ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�
�ŝůĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞŵĂůƚ͘� 
�ŵ�Ϯϰ͘��Ɖƌŝů�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ĨĂƌďĞŶĨƌŽŚĞŶ� 
�ŝůĚĞƌ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŵ� DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘� sŝĞůĞ� dĞǆƚĞ͕� ĚŝĞ� ƵŶǌćŚůŝŐĞ� DĂůĞ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
>ĞŝŶǁćŶĚĞŶ� ĂƵĨŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ƐŝŶĚ͕�ǁƵƌĚĞŶ� ǀĞƌůĞƐĞŶ͘��ůďĞƌƚ� �ĞƌŐŵĂŶŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌŵĂůƚĞ�ĚŝĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞŶ�^ćƚǌĞ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�DŽŶŽĐŚŽƌĚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ďĞĞŝŶͲ
ĚƌƵĐŬĞŶĚĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘� 
sŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ůŝĞƘĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ŚŝŶĞŝŶŶĞŚŵĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͕�
ĚĞƌ�ĚĞƌ�<ƵŶƐƚ�ǌƵŐƌƵŶĚĞ�ůŝĞŐƚ͕�ŝŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƺďĞƌ�dĂůĞŶƚ�ƵŶĚ��ĞƌƺŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�
'ŽƩ͕�ĚĞŵ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ͘� 
^ŝůŬĞ� <ƵŚůŵĂŶŶ� ĚĂĐŚƚĞ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� WƌĞĚŝŐƚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŶĂĐŚ͕� ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ� ĞƐ� ŝƐƚ͕�
>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǌƵ� ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ͘��Ăŵŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ�
ĚŝĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ůĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞ�
�ůůƚĂŐ�ĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ͕�Ĩƺƌ�'ŽƩĞƐ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͘� 
�Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�dĂƐƐĞ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�'ƵŵŵŝďćƌĐŚĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ĞŝŶĞŶ� ƌĞŐĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ͕�DĂůĞƌŝŶ͕�DƵƐŝŬĞƌ�ƵŶĚ�
WĂƐƚŽƌŝŶ͘��ůůĞ�ƐŝŶĚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŽ�ĞŝŶ�&ŽƌŵĂƚ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĂůƐŽ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĞƌ�ǁĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵƐͲ
ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘� 
hŶƐĞƌĞ�dƺƌĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌǌĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ŽīĞŶ͊ 
^ĐŚƂŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĂƵĐŚ͕�ĂŬƟǀ�ĂŶ�ĚĞŵ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƐ��ŝůĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƚĞŝůŚĂďĞŶ�
ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŶĨĂŶŐ�DĂŝ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĨĞƌƟŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŚĂƚ�ĞƐ�
ŝŶ��ŵƉĨĂŶŐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ƉƌŽďĞŚĂůďĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵĨŐĞͲ
ŚćŶŐƚ͘��Ğƌ�dĞǆƚ�ĚĞƐ��ŝůĚĞƐ�ůĂƵƚĞƚ͗� 

<Žŵŵƚ�ŚĞƌ�ǌƵ�ŵŝƌ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌ�ŵƺŚƐĞůŝŐ�ƵŶĚ�ďĞůĂĚĞŶ�ƐĞŝĚ͕� 
ŝĐŚ�ǁŝůů�ĞƵĐŚ�ĞƌƋƵŝĐŬĞŶ͘� 

/ĐŚ�ďŝŶ�ĞŝŶ�Kƌƚ�ĚĞƐ��ƵƐƚĂƵƐĐŚĞƐ͕�ĚĞƌ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ĞŝŶ�Kƌƚ�ĚĞƌ��ƵŇƵĐŚƚ͕� 
ĞŝŶ�Kƌƚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ͕�ĞŝŶ�Kƌƚ�ĚĞƌ�sĞƌŐĞďƵŶŐ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ĞŝŶ�Kƌƚ�ĚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ͘�

,ƵůĚŝŐƚ�ŵŝĐŚ͕�ďĞůĞďƚ�ŵŝĐŚ͕�ďĞƐĞĞůƚ�ŵŝĐŚ͕�ůĞďƚ�ŵŝĐŚ� 
ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�'ŽƩĞƐ�ƐƚƌĂŚůƚ�ŚĞůů�ǌƵ�ĞƵĐŚ͕� 
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�Kƌƚ͕�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�tĞůƚ͘��ĞůĞďƚ�ŵŝĐŚ͊ 

<ŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�ƵŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ǁŝƌŬĞŶ͕� 
�ŝůĚĞƌ�ƚƌĞƚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ZĞƐŽŶĂŶǌ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ƐŝĞ�ĞŝŶůĂƐƐĞŶ͘ 
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ͣ,ŝĞƌ� ŚĂďƚ� ŝŚƌ� ĞŝŶĞŶ� �ŽŐĞŶ� dŽŶŬĂƌƚŽŶ͕� ďĂƵƚ� ĚĂƌĂƵĨ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƚĞŶ� Ϯ͕ϱ�
^ƚƵŶĚĞŶ� ĞŝŶĞ� �ƌƺĐŬĞ͕͞� ůĂƵƚĞƚ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐĂƵŌƌĂŐ͕� ĚĞŶ� ŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ;ǁŝƌŬůŝĐŚ� ƐĞŝƚ� Ϯϱ� :ĂŚƌĞŶ͕� Ž�ŵĂŶŶ�JͿ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ĂŶ� <ŽŶͲ
ĮŐƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨ�&ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ŚĂďĞ͘� 
hŶĚ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�tƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘�Kď�ĂƵƐ��ůćƩĞƌŶ�ŐĞŇŽĐŚƚĞŶ͕�
ĂƵƐ�ŬůĞŝŶĞŶ��ǁĞŝŐĞŶ�ŐĞƐĐŚŶƺƌƚ͕�ĂƵƐ�^ƚĞŝŶĞŶ͕�WĂƉŝĞƌ͕�<ůŽƌŽůůĞŶ�ŽĚĞƌ�tĞŝŶͲ
ŬŽƌŬĞŶ�ŐĞďĂƐƚĞů͕�ŐĞƐĐŚŶŝƚǌƚ͕�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ŐĞǁĞďƚ�–�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ�
ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͕�ǁŝĞ�ŬƌĞĂƟǀ�ĚŝĞ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�,ĂƵƐ�
ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶ͕��ŝŵŵĞƌŶ͕�<ŽīĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůŬŝƐƚĞ�ĮŶĚĞŶ͘� 

�Ɛ� ŝƐƚ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶ� ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƌ� �ŝŶƐƟĞŐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� &ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ�
&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�tĂƐ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�ǌǁĞŝ�^ĞŝƚĞŶ͕�ǌǁĞŝ�WŽůĞ͕�ǌǁĞŝ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͍� hŶĚ�ǁŝĞ� ŐĞŚƚ� ĚĂƐ� ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ� ŬĂƉƵƩ͍��ŝĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŝƐƚ͗� ĞƐ�
ďƌĂƵĐŚƚ� ďĞŝĚĞ� ^ĞŝƚĞŶ� ;ĞŝŶĞƌ� �ƌƺĐŬĞͿ͕� ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶĞ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ǌƵƐƚĂŶĚĞ�
ŬŽŵŵƚ͘��Ɛ�Őŝďƚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐƚćƌŬƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dƌĞŶŶƵŶŐ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�
sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂŝǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĚĂŶĂĐŚ� ĚĂŶŶ�
ĚŝĞ� WĂƐƐŝŽŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� >ƵŬĂƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ� ŐĞůĞƐĞŶ� –� sĞƌƌĂƚ� ƵŶĚ�
sĞƌŐĞďƵŶŐ͕�,ĂƐƐ�ƵŶĚ�'ĞǁĂůƚ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�dŽĚ�–�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͕�ĞŝŶ�
ŶĞƵĞƐ� >ĞďĞŶ͘�'ŽƩ�ĮŶĚĞƚ�tĞŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�sĞƌĂĐŚƚƵŶŐ� ŝŶ�ĚŝĞ� >ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘��ŝŶ�^ƚĂƵŶĞŶ͘ 
Dŝƚ�ĚĞŶ�,ĂƵƉƚŬŽŶĮƐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ŵĞŚƌ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�
ƐĞůďƐƚ͗�ǁĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ� ĂƵƐ͕�ǁĞƌ� ƐŝĞŚƚ�ǁĞůĐŚĞ�DĂƐŬĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�sĞƌƐŝŽŶ� ǀŽŶ�
ƵŶƐ͍�hŶĚ�ǁŝĞ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͕�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌĞŶ͍ 



Dŝƚ�ďĞŝĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŐĞŐĞƐƐĞŶ�;WŝǌǌĂ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ƚĞŝŶŽĨĞŶͿ�ƵŶĚ�ŐĞͲ
ƐƉŝĞůƚ� ;ǀŝĞůĞ� ^ƉŝĞůĞ� ƵŶĚ� sŽůůĞǇďĂůůͿ͕� ŐĞůĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞƚ�;ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚŚĞƌďĞƌŐĞ͕�ĞŶĚůŝĐŚ͕�ŶĂĐŚ�
ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞŶ��ŽƌŽŶĂƉĂƵƐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶƺďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ͊Ϳ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�–�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ͣ'ƌŽƘĞŶ͞�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐƵĐŚͲ
ƚĞŶ͘�hŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƺďĞƌůĞŐƚ͗�ǁĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ͕�ǁŝĞ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ͕�ǁĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ�
ĂƵƐ͕�ǁĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ�&ƌĞƵĚĞ͕�ǁĂƐ�ƐƚćƌŬƚ�ƵŶƐĞƌ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�tŝĞ�ŬĂŶŶ�>ĞďĞŶ�
ŐĞůŝŶŐĞŶ͕� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ƌƵĐŬ� ǀŽŶ� ĂƵƘĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ŝŶŶĞŶ͕� &ƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ĞŚŶͲ
ƐƵĐŚƚ͕�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�dĂŐƚƌćƵŵĞƌĞŝ͘� 
�Ɛ� ǁĂƌ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ� ƵŶĚ� ƚŽůů͕� ďĞƌƺŚƌĞŶĚ� ƵŶĚ� ŶĂŚ͕� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŵŝƚ� ǁĞŶŝŐ�
^ĐŚůĂĨ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ƵŶĚ�<ĞƌǌĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ� ůĞŝĚĞƌ�ǌƵŚĂƵƐĞ�ďůĞŝͲ
ďĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘��ŝŶ�^ĞŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ĚƵƌĐŚŐĞǌŽŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͊� 
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚŐĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĂůůĞ��ůƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŚŝŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ŶĂĐŚ�
^ƚĂĚĞ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĂŶ�ŵĞŝŶĞ�dĞĂŵĞƌŝŶŶĞŶ��ŽĞ�WĞƚĞƌƐ͕� :ŽŚĂŶŶĂ�WŝĞŚůĞƌ͕�
WĂƵůĂ�tĂĐŚĞ͕�DĂůŝŶ��ŚůĨćŶŐĞƌ�ƵŶĚ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞŶ�dĞĂŵĞƌ�DĂƫ�ĚĞ�:ĂŐĞƌ͘� 
hŶĚ�ĂŶ�EĂĚŝŶĞ�,ĂĞĐŬĞƌŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƐƐĞŶ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͘� 
KŚŶĞ�ĞƵĐŚ�ŚćƩĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐĐŚĂŏ͊� 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

hÃ��ç��Ä���Ù�<®Ù�«� 
�ŝŶŝŐĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ƐĐŚŽŶ� ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͗� ĚĞƌ� �ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� ^ĐŚŽŶ� ůĂŶŐĞ�ǁĂƌĞŶ�'ŝƩĞƌ�ƵŶĚ�^ƚƵĨĞ�ĞŝŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐ͗� ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ�
ŐŝŶŐ� ĂŶĚĞƌƐ͘� /ŵ� 'ŝƩĞƌ� ďůŝĞď� ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞƌ� ^ĐŚƵŚ� ƐƚĞĐŬĞŶ͕� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ZćĚĞƌŶ�
ŽĚĞƌ�ƵŶƐŝĐŚĞƌĞŵ�'ĂŶŐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞůůĞ�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŶƵƌ�ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶͲ
ĚĞŶ͘�EƵŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ŝŶŐĂŶŐ�ŐůĂƩ�ĂŶŐĞƉŇĂƐƚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ� ŬŽŵŵĞŶ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�
ŚĞŝůĞ� ŚŝŶĞŝŶ͘� hŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� �ŝŶŐĂŶŐ� ďƌĂƵĐŚƚĞ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ� mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ͗�
ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� <ŽŶƚƌĂƐƚ� ǀŽŶ� ǁĂƌŵĞƌ͕� ĨĞƵĐŚƚĞƌ� >ƵŌ� ƵŶĚ� ĨĞŚůĞŶĚĞƌ� �ŝƌŬƵůĂƟŽŶ�
ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�^ĐŚŝŵŵĞů�ŐĞďŝůĚĞƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŵƵĸŐĞƌ�'ĞƌƵĐŚ�ǀŽŶ�ĚƵŶŬůĞŶ�tćŶĚĞŶ�
ĞŵƉĮŶŐ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�–�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐ͕�ĚŝĞ�ϭϵϵϵ�ĞŝŶŐĞͲ
ǌŽŐĞŶĞŶ�dƌŽĐŬĞŶďĂƵǁĂŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ� ůŝŶŬĞŶ�^ĞŝƚĞ� ǌƵƌƺĐŬǌƵďĂƵĞŶ͕�ĚĞŶ�ZĂƵŵ�
ŐĞŐĞŶ� ĚĞŶ� WŝůǌďĞĨĂůů� ǌƵ� ďĞŚĂŶĚĞůŶ� ƵŶĚ� ŶĞƵ� ǌƵ� ƐƚƌĞŝĐŚĞŶ͘� DĂŶĨƌĞĚ� ZŝŶŐͲ
ŵĂŶŶ�ƌĞŐƚĞ�ĂŶ͕�ĚĂƐ��ƉŝƚĂƉŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�'ĞĨĂůůĞŶĞŶ͕�ĚĂƐ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŵƉŽƌĞ�ŚŝŶŐ͕�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ�WůĂƚǌ�ĚŽƌƚ�ĂƵĨǌƵŚćŶŐĞŶ͘��ŝĞ�ĂůƚĞŶ�ZĞŐĂůĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŶŐďƺĐŚĞƌ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ďĂůĚ�ƐŽůůĞŶ�ŶŽĐŚ�ĨƌŝƐĐŚĞ��ůƵͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞƐ�>ŝĐŚƚ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� 

/Ýã��®���®��½�¥ìÙ�çÄÝ�«�çã��ÄÊ�«��»ãç�½½͍ 
�ǁĞŝŵĂů�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ��ďƐĐŚŶŝƩĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝďĞů͕�ƵŶƐĞƌĞŵ�
tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ͘�tĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ƟĞĨĞƌĞ�^ŝŶŶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ƵŶĚ�
ǁĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶƐ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�ƐĂŐĞŶ͍� 
'ƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ŝƐƚ� ĚĞƌ��ŝďĞů� WŽĚĐĂƐƚ�ĚĞƌ� ��/d͘��ĂƌŝŶ�ĞƌͲ
ǌćŚůĞŶ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌĞƌƐƚƂĐŚƚĞƌ�^ĂďŝŶĞ�ZƺĐŬĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�:ŽŚĂŶŶĂ�,ĂͲ
ďĞƌĞƌ�ĚŝĞ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵĐŚ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ƐŝĞ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ĚĂƌƺďĞƌ͘ 
<ŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĂƵĐŚ�ŐĂŶǌ�ŶĞƵ�ĚĂǌƵ͊�tŝƌ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�
ƵŶƚĞŶ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� dĞƌŵŝŶĞŶ� Ƶŵ� ϭϴ͘ϯϬ� hŚƌ� ŝŵ� �ůƚĞŶ� WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ� ŝŶ� 
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽŶĂƚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�
:ĂŬŽď�ŵŝƚ�'ŽƩ͘ 
�ŵ�ϭϯ͘ϲ͗͘� :ĂŬŽďƐ�dƌĂƵŵ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ŝŵŵĞůƐůĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ�
ZĂĐŚĞů͘�tĞůĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�dƌćƵŵĞ͍�ZĞŝĐŚƚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�ŐƌŽƘĞ�sŽůŬ�/ƐƌĂĞů�ǌƵ�ďĞŐƌƺŶĚĞŶ͍ 
�ŵ�Ϯϳ͘ϲ͗͘�:ĂŬŽďƐ�<ĂŵƉĨ�ŵŝƚ�'ŽƩ͘�:ĂŬŽď�ǁŝůů�ǌƵƌƺĐŬ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͘�tŝĞ�ŬĂŶŶ�
Ğƌ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ��ƌƵĚĞƌ�ǀĞƌƐƂŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŶ��ĞƚƌƵŐ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŵ��ƌƵĚĞƌ�
ƐƺŚŶĞŶ͍�<ĂŶŶ�ĞŝŶ�<ĂŵƉĨ�^ĞŐĞŶ�ďƌŝŶŐĞŶ͍�tŝĞ�ŝƐƚ��ƵŬƵŶŌ�ŶĂĐŚ�ƐŽ�ǀŝĞů��ĞƌͲ
ƐƚƂƌƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͍��ŝĞƐĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�
ŚĞƵƚĞ͕�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŚŽĐŚ�ĂŬƚƵĞůů͘ 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ͊ 
/ƌŵŐĂƌĚ�'ƺŶƚŚĞƌ 

Kď�ĞƐ�ŐĞůŝŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĞŶ�sŽƌƌĂƵŵ�ǌƵ�ďĞŚĞŝǌĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĂŬƚƵĞůů�ŶŽĐŚ�ŐĞƉƌƺŌ͘�
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�DŝƩĞ�DĂŝ�ǌƺŐŝŐ�ǀŽŶƐƚĂƩĞŶŐĞŚĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƌŶ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚ�ĚŝĞ�dƺƌĞŶ�ƂīŶĞŶ͘� 
&ƺƌ�ĚŝĞ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ZŽŚŵĞǇĞƌƐĐŚĞ�^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ůƚĞŶ�WĂƐͲ
ƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶƐƚĂŶĚŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚĞƌ�ǀŽƌ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ�
'ĞǁŝƩĞƌ�ƐĞŝŶĞ�^ĐŚĞŝďĞ�ĞŝŶŐĞďƺƘƚ�ŚĂƚ͘� 

^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 



�ÄÃ�½�çÄ¦�þçÃ�<ÊÄ¥®ÙÃ�Ä��ÄçÄã�ÙÙ®�«ã 
tŝĞ�ƐŝĞŚƚ�'ŽƩ�ĂƵƐ͍�tĂƐ�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů͍� 

DƵƐƐ�ŵĂŶ�ĂůƐ��ŚƌŝƐƚ�ďĞƚĞŶ͍�^ŝŶĚ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵŵĞƌ�ůĂŶŐǁĞŝůŝŐ͍� 
'ŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�WĂƉƐƚ͍�tĞŝƘ�'ŽƩ͕�ǁĂŶŶ�ŝĐŚ�ƚƌĂƵƌŝŐ�ďŝŶ͍� 

,Ăƚ�'ŽƩ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶŽƐĂƵƌŝĞƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕ 
�ŽďǁŽŚů�ĚĂǀŽŶ�ŶŝĐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƐƚĞŚƚ͍� 

tĂƌƵŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�<ƌŝĞŐ͍ 
�ŝĞƐĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŶĂĐŚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǁŝƌ͕�ĨĂŚƌĞŶ�ĂƵĨ�&ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�
�ŬƟŽŶƐƚĂŐĞ͘� �ůůĞƐ͕� Ƶŵ� ƵŶƐ͕� 'ŽƩ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�tĞůƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƉƵƌ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͘�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�<ŝƌĐŚĞ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�'ŽƩ͘� 
tĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϳ͘�<ůĂƐƐĞ�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĐĂ͘�ϭϮ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ� ŝƐƚ͕�
ŚĂƚ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ� ƌŝĐŚƟŐĞ��ůƚĞƌ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�<ŶĂƉƉ�ǌǁĞŝ�
:ĂŚƌĞ� ůĂŶŐ� ;ďŝƐ� ,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ� ϮϬϮϰͿ� ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ� ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�
ǀŽŶ�ϭϲ͘ϯϬ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕�Ƶŵ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� ƐƉŝĞůĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� ǌƵ� ůĞƐĞŶ͕� ǌƵ� ĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� ƺďĞƌ� ƵŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘� 
�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ� 'ůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� �ƌůĞďŶŝƐ͕� &ƌĂŐĞŶ� ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ�
ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘�/Ŷ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�
&ƌĞŝǌĞŝƚ͕� ŝŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ��ƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ� ƌĞůŝŐŝƂͲ
ƐĞŶ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ƵŶĚ�'ŽƩ�ŶĂŚĞŬŽŵŵĞŶ͘� 
/ŵ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ďĞŬĞŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ǀŽƌ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ͘ 
�ŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŵ�ϭ͘�:ƵŶŝ͕�ƵŶĚ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŵ�ϴ͘�:ƵŶŝ͕�ďĞƐƚĞŚƚ�ũĞǁĞŝůƐ�
ǀŽŶ�ϭϲ͘ϯϬ� ďŝƐ� ϭϴ͘ϬϬ� hŚƌ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ǌƵŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ͘��ŝƩĞ�ďƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ͕�ǁĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶĞ�'ĞďƵƌƚƐƵƌŬƵŶĚĞ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�dĂƵĨŶĂĐŚǁĞŝƐ�/ŚƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ŵŝƚ͘� 
&ƺƌ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚƚƌćŐůŝĐŚĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƐƚĞŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶ�ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��ĂƐ��ŶŵĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ�ĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ͗� 

ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ĮƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĚĞͬtŝƌ-Ĩ-ƌ-^ŝĞͬ<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ 
sŽƌ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ��ůƚĞƌŶĂďĞŶĚ�ŐĞďĞŶ͘� 
>ŽƐ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ĚĂŶŶ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ� Ϯϴ͘� �ƵŐƵƐƚ͕� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ĞŐƌƺƘƵŶŐƐͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�Ăŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϯϬ͘��ƵŐƵƐƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�� 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�WĂƐƚŽƌŝŶ 

tìÃÃ�¦Êãã�Ý�®�ÄÝã�®Ã�ͣ�½ã�Ä��ÊÙ¥͞ 
&ůŝĞƘƚ�ĞŝŶ��ćĐŚůĞŝŶ�ŇŝŶŬ�ƵŶĚ�ŚĞůůĞ͕ 
DƵƌŵĞůƚ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĚĞƌ�YƵĞůůĞ͘ 
^ĐŚŶĞůůĞ͕�ƐĐŚŶĞůůĞ�ŽŚŶĞ�ZƵŚΖ 
&ůŝĞƘƚ�ĚĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�&ůƵƐƐĞ�ǌƵ͘ 
�ƵĨ�ĚĞŵ�'ƌƵŶĚĞ�ǁĂŶĚĞƌŶ�ŬůĞŝŶĞ͕ 
&ĞŝŶĞ͕�ƌĞŝŶĞ�<ŝĞƐĞůƐƚĞŝŶĞ͘ 
^ĐŚŶĞůůĞ͕�ƐĐŚŶĞůůĞ�ŽŚŶĞ�ZƵŚΖ 
Dŝƚ�ĚĞŵ��ćĐŚůĞŝŶ�ŝŵŵĞƌ�ǌƵ͘�͙� 

;sĞƌŽŶŝŬĂ�&ŝƐĐŚĞƌ͕��ĂƐ��ćĐŚůĞŝŶͿ 
hŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŐůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŵ�&ůƵƐƐ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�YƵĞůůĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�DĞĞƌ͕�ǁŝƌ�ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌŶ�ƵŶƐ͕� ƚĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶ͕� ƚĂƵĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌ͕� ƚĂƵĐŚĞŶ�ĂƵĨ͘�EĞŚŵĞŶ�^ĐŚćƚǌĞ�ŵŝƚ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞ͘�tĂƐƐĞƌ�ĞƌĨƌŝƐĐŚƚ͕�ƚƌćŐƚ͕�ĞƌǌćŚůƚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘��ŝŶ�>ĞďĞŶ͘�tŝƌ�
ĞƌǌćŚůĞŶ�ǀŽŵ�>ĞďĞŶ͘�^ĂŐĞŶ��ĂŶŬĞ͘�&ƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ůĞŐƚ͕�
Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ��ĞŝƐƚĂŶĚ͕�ƐĞŝŶĞŶ�^ĞŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�dĂƵĨĞ͘�/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞͲ
ďĞŶ͘� &ĞŝĞƌŶ� ĚŝĞ� EĂƚƵƌ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� tƺŵŵĞ-dĂƵĨ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘�
/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ďĞƌƺŚƌĞŶĚ͕� ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ� ƐĐŚƂŶ͘�DƵƐŝŬ� ƵŶĚ� >ĂĐŚĞŶ͕� ƐŝŶŐĞŶ͕�
ďĞƚĞŶ͕�ĞƐƐĞŶ͕�ĚĂŶŬĞŶ͘�&ƌƂŚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞ�ŝĐŚ�
ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽƌ͕�ŬŽŵŵĞ�ĚĞŵ��ĞŬĞŶŶƚŶŝƐ�ǌƵ�'ŽƩ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƉƵƌ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�
ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�:Ă�ǌƵƌ�dĂƵĨĞ͕�ǌƵ�'ŽƩ�ĚĂŶŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵ�'ĞŚƂƌ�ŬŽŵŵƚ͘� 
hŶƐĞƌ�Kƌƚ�ŚĂƚ�ǀŝĞůĞ�^ƚĞůůĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�tƺŵŵĞ�ǌƵŵ�sĞƌǁĞŝůĞŶ�ĞŝŶůćĚƚ͘�
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĮŶĚĞƚ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�Ϯϲ͘� :ƵŶŝ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�
ĂŶ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞďƌƺĐŬĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ͣ�ůƚĞŶ��ŽƌĨ͞�Ăŵ�
KƌƚƐĂƵƐŐĂŶŐ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�KǇƚĞŶ�ƐƚĂƩ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ͣ�ůƚĞŶ�tƺŵͲ
ŵĞƐĐŚůĞƵƐĞ͞�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZĂĚ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�&ƵƘ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ŝŚƌ�
�ƵƚŽ�ĂďƐƚĞůůĞŶ͕�ǁŝƌ�ƐŝƚǌĞŶ�ĂƵĨ��ćŶŬĞŶ͕�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ��ĂŵƉŝŶŐƐƚƺŚůĞŶ�ƵŶĚ�
�ĞĐŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƂƐĐŚƵŶŐ͕�ŵŝƚ�'ƵŵŵŝƐƟĞĨĞůŶ�ŽĚĞƌ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚŝƌŵ͕�ĚĞƌ��ůƚĂƌ�
ƐƚĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƌƺĐŬĞ͘� 

<ŽŵŵĞŶ�^ŝĞ͕�ĨĞŝĞƌŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͕�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊� 

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«�:çÄ®�ϮϬϮϮ 

>�¦��Ã®�«�ó®���®Ä�^®�¦�½��ç¥���®Ä�,�Ùþ͕� 
ó®���®Ä�^®�¦�½��ç¥���®Ä�Ä��ÙÃ͘� 
��ÄÄ�>®����®Ýã�Ýã�Ù»�ó®����Ù�dÊ�͘ 

,Ê«�Ý½®���ϴ͕ϲ� 



&ŽƚŽ͗��ƌĞƩ�ǀĂŶ��Žƌƚ 

KƉĞŶ-�ŝƌ-<ŽŶǌĞƌƚ�Ăŵ��ŽŵŐǇŵŶĂƐŝƵŵ 

Y���Ý®�Ι�D�Ø«®Ä¦���çÝ�^ì��¥Ù®»� 
�Ğƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ-ůƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟͲ
ŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŽŵŐǇŵŶĂƐŝƵŵ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ�ϰ͘� :Ƶůŝ͕� Ƶŵ� ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ĞŝŶ�
<ŽŶǌĞƌƚ� ĚĞƌ� ƐƺĚĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
<ƺŶƐƚůĞƌ�YĂĚĂƐŝ�Θ�DĂƋŚŝŶŐĂ͘��Ɛ�
ĮŶĚĞƚ� ŝŵ� &ƌĞŝĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƺŚŶĞ�
ĚĞƐ� �ŽŵŐǇŵŶĂƐŝƵŵƐ� ƐƚĂƩ͘� �ĂƐ�
<ŽŶǌĞƌƚ� ĚŝĞŶƚ� ǌƵŐůĞŝĐŚ� ĂůƐ� �ŝŶͲ
ƐƟŵŵƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�<ŽŶǌĞƌƚƌĞŝƐĞ�
ĚĞƐ� <ĂŵŵĞƌĐŚŽƌĞƐ� ĚĞƐ� �Žŵ-
ŐǇŵŶĂƐŝƵŵƐ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ŶĂĐŚ�
^ƺĚĂĨƌŝŬĂ�ĨƺŚƌĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 
DƵƐŝŬ� ŬĞŶŶƚ� ŬĞŝŶĞ� ,ĂƵƞĂƌďĞ͗�
YĂĚĂƐŝ� ;ƐƚĞŚƚ� ŝŶ� �ƵůƵ� Ĩƺƌ� ĚĞƌ�
ͣtĞŝƘĞ͞Ϳ�Θ�DĂƋŚŝŶŐĂ�ůĞďĞŶ�ĚĂƐ�
ƐĞŝƚ� :ĂŚƌĞŶ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� &ŽůŬŵƵƐŝŬ͘�
�ĞŝĚĞ�ƐŝŶĚ��ŽƚƐĐŚĂŌĞƌ�ĚĞƌ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĞůůĞŶ� DĂƐŬĂŶĚŝ� DƵƐŝŬ͕� ĚŝĞ�
ŝŚƌĞ� tƵƌǌĞůŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƵůƚƵƌ� ĚĞƌ�
�ƵůƵƐ� ŚĂƚ͘� �ĂǀŝĚ� :ĞŶŬŝŶƐ� ;YĂĚĂƐŝͿ� ŚĂƚ� ƐĐŚŽŶ� ĂůƐ� ϭϬ-ũćŚƌŝŐĞƌ� ƐĞŝŶĞ� >ĞŝĚĞŶͲ
ƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ͣ�ƵůƵ͞�ĞŶƚĚĞĐŬƚ͗� /Ŷ��ŵƉĂŶŐĞŶŝ�ŶĂŚĞ�ĚĞƌ�'ƌŽƘƐƚĂĚƚ�
�ƵƌďĂŶ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͕�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞŶ�sĂƚĞƌ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŶ�ZĞƉŽƌƚĂŐĞƌĞŝͲ
ƐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �ƵůƵůĂŶĚ͘� ^ĞŝŶ� sĂƚĞƌ� ƐĐŚƌŝĞď� ĂůƐ� :ŽƵƌŶĂůŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞŝƚƵŶŐ͕�
^ŽŚŶ��ĂǀŝĚ�ǁĂƌ� ĨĂƐǌŝŶŝĞƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�ĚĞƌ��ƵůƵƐ͗��ƌ�ďƌĂĐŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�
ĚĂƐ� 'ŝƚĂƌƌĞƐƉŝĞůĞŶ� ďĞŝ� ƵŶĚ� ƐĞƚǌƚĞ� ŐĞŐĞŶ�tŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ� ĚƵƌĐŚ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ĚŝĞ�
^ƉƌĂĐŚĞ� ĚĞƌ� �ƵůƵƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ůĞƌŶĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� �ĨƌŝŬĂĂŶƐ͕� ĚĂƐƐ�
ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĚŝƌĞŬƚŽƌ� ŝŵ� WŽƐƚ-�ƉĂƌƚŚĞŝĚ� �ĞŝƚĂůƚĞƌ� ^ƺĚĂĨƌŝŬĂƐ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ�tĞŝƘĞŶ�ĂůƐ�ĞŝŶǌŝŐ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ĞŵƉĨĂŚů�͘͘͘ 
ϮϬϭϬ�ůĞƌŶƚĞ��ĂǀŝĚ�:ĞŶŬŝŶƐ�DĂƋŚŝŶŐĂ�ZĂĚĞďĞ�ŬĞŶŶĞŶ͗�ͣDĞŝƐƚĞƌ͞�DĂƋŚŝŶŐĂ͕�
ĚĞƌ�ĂůƐ�DĂƐŬĂŶĚŝ-'ŝƚĂƌƌŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶĞŶ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞŶ�ZƵĨ�ŚĂƩĞ͕�ƐƟŵŵͲ
ƚĞ��ĂǀŝĚƐ�ŶĞƵĞƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĚŝĞ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�<ŽŶĐĞƌƟŶĂ͕�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ��ĂǀŝĚƐ�
DĞŶƚŽƌ͘� 
/ŚƌĞ�DƵƐŝŬ�ǀĞƌĞŝŶƚ͕�ǀĞƌƐƂŚŶƚ͕�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͕�ƺďĞƌǁŝŶĚĞƚ�'ƌĞŶǌĞŶ͕�ďĞǁĞŐƚ͘� 

�Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ�–�Ƶŵ�^ƉĞŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŐĞďĞƚĞŶ͘ 

 

��Ù®�«ã®¦çÄ¦ 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŝƐƚ�ĞƐ� /ŚŶĞŶ�ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͗� /ŵ�DĂŝ-�ƌŝĞĨ�ƉĂƐƐƚĞŶ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϮϬ�dŝƚĞů�
ƵŶĚ�/ŶŚĂůƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͊��Ɛ�ŵƵƐƐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŚĞŝƘĞŶ͗�EĞƵĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
EŽƞĂůůƐĞĞůƐŽƌŐĞ͊�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞ� ŝƐƚ�&ƌĂƵ�WĂƐƚŽƌŝŶ��ŽƌŝŶŶĂ�^ĐŚćĨĞƌ�ĂƵƐ�
tĞƐƚĞŶ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘� �ŝĞ� dĞůĞĨŽŶƐĞĞůƐŽƌŐĞ� ĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞŝƚĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ďĞǁćŚƌƚĞƌ�
>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂŶŝĞů�dŝĞƚũĞŶ�ŝŶ��ĂĚ��ĞĚĞƌŬĞƐĂ͘� 
tŝƌ�ďŝƩĞŶ�^ŝĞ͕�ƵŶƐĞƌĞŶ�&ĞŚůĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚƵůĚŝŐĞŶ͊ 

�ÙÝã�Ù�s�Ù��Ä�Ù�DÊãÊÙÙ���-�'Êãã�Ý�®�ÄÝã 
�ŝŶĞ� WƌŽũĞŬƚŐƌƵƉƉĞ� Ƶŵ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� &ƵůŬŽ� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ� ƉůĂŶƚ� Ĩƺƌ� 
^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϯϴ͘� �ƵŐƵƐƚ͕� ĞŝŶĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ĩƺƌ�DŽƚŽƌƌĂĚĨĂŚƌĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ�ĚĞƐ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚŚŽĨĞƐ�^ĂĐŚƐĞŶŚĂŝŶ�ŝŶ�sĞƌĚĞŶ͘ 
�Ğƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞƌ�^ƚĞƌŶĨĂŚƌƚ�ƐĞŝŶ͘�<ůĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�DŽƚŽƌƌćĚĞƌŶ�ĂƵƐ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�KƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ� ŝŶ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ�sĞƌĚĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 
^ƚĂƌƚƉƵŶŬƚĞ�ƐŝŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚ�ŝŶ͗�dŚĞĚŝŶŐŚĂƵƐĞŶ͕�,ŽǇĂ͕�ZŽƚĞŶďƵƌŐ͕�KƩĞƌƐďĞƌŐ͕�
<ŝƌĐŚǁĂůƐĞĚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�,ŽůůĞŶƐƚĞĚƚ͘� 
hŵ�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƉĞůůĞ�ĚĞƐ�
:ƵŐĞŶĚŚŽĨĞƐ� ;ŽĚĞƌ� ďĞŝ� ŐƵƚĞŵ�tĞƩĞƌ� ŝŵ� &ƌĞŝĞŶͿ� ŐĞďĞŶ͘� �ƌ�ǁŝƌĚ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�
ǀŽŶ� WĂƐƚŽƌ� &ƵůŬŽ� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝĂŬŽŶ� �ŝƌŬ� 'ƌŝĞŐĞƌ͕� ĚĞŵ� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� 
:ƵŐĞŶĚŚŽĨĞƐ͘�DƵƐŝŬ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĂŶĚ��ŽŶsŽŝĐĞ͘� 
/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ăŵ�'ƌŝůů�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ǌƵŵ�&ĂĐŚƐŝŵƉĞůŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�sĞƌĂďͲ
ƌĞĚƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�&ĂŚƌƚĞŶ͘ 
�ŝŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŽŶǀŽŝƐ�ǌƵ�ƉůĂŶĞŶ͘� 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞŶ�dƌĞīƉƵŶŬƚĞ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ͗� 

&ƵůŬŽ�^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ͕�dĞů͘�ϬϰϮϯϭ-ϵϮϲϭ-Ϭ� 
ŽĚĞƌ�ƉĞƌ�DĂŝů͗�ĨƵůŬŽ͘ƐƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ� 

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 



'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�®Ã�:çÄ®�ϮϬϮϮ
DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϲ͘ϯϬ�-ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭ͘�:ƵŶŝ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
�Ɛ�ƐŽůů�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�,ĞĞƌ�ŽĚĞƌ�<ƌĂŌ͕� 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ�'ĞŝƐƚ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�,�ZZ��ĞďĂŽƚŚ͘� 
^ĂĐŚĂƌũĂ͕�ϰ͕ϲ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ� 

ϱ͘�:ƵŶŝ�-�WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ 
&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

DŽŶƚĂŐ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϲ͘�:ƵŶŝ�-�WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ 
&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�tŝĞďŬĞ�ZŝĚĚĞƌƐŬĂŵƉ͕ 
KƩĞƌƐďĞƌŐ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϲ͘ϯϬ�-ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϴ͘�:ƵŶŝ͕ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕� 
Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
ͣ�ŝĞ�'ŶĂĚĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�,ĞƌƌŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ� 
ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�'ŽƚƚĞƐ� 
ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚĞƐ� 
ƐĞŝ�ŵŝƚ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ͘͞�����������������Ϯ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϭϯ��� 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϮ͘�:ƵŶŝ�-�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϯ͘�:ƵŶŝ 
tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ��ŝďĞů͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϱ͘�:ƵŶŝ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
tĞƌ�ĞƵĐŚ�ŚƂƌƚ͕�ĚĞƌ�ŚƂƌƚ�ŵŝĐŚ͗ 
ƵŶĚ�ǁĞƌ�ĞƵĐŚ�ǀĞƌĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĞƌ�ǀĞƌĂĐŚƚĞƚ�ŵŝĐŚ͘������� 
>ƵŬĂƐ�ϭϬ͕�ϭϲĂ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϵ͘�:ƵŶŝ�-�ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƌ�WĂƐƚŽƌ�ŝ͘Z͘�<ůĂƵƐ��ŝĞďĞƌ 

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

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗�<Žŵŵƚ�ŚĞƌ�ǌƵ�ŵŝƌ͕�ĂůůĞ͕� 
ĚŝĞ�ŝŚƌ�ŵƺŚƐĞůŝŐ�ƵŶĚ�ďĞůĂĚĞŶ�ƐĞŝĚ͖� 

ŝĐŚ�ǁŝůů�ĞƵĐŚ�ĞƌƋƵŝĐŬĞŶ͘ 
DĂƩŚćƵƐ�ϭϭ͕Ϯϴ 

Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
tƺŵŵĞ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

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

Ϯϲ͘:ƵŶŝ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŽŶƚĂŐ 
tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ��ŝďĞů͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

Ϯϳ͘�:ƵŶŝ 
ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 

^ĂŵƐƚĂŐ 
ϭϭ͘�<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞŶƚĂŐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ 
ͣ�Ğŵ�'ĞŚĞŝŵŶŝƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƉƵƌ͞ 

Ϯϱ͘�:ƵŶŝ 
ϭϰ͘ϯϬ�-�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ 

W¥®Ä¦Ýã�Ä 
�ç��®Ýã�Ä®�«ã�¦�Äþ�òÊÄ�çÄÝ�¦�Ý�«®���Ä͕ 

�ç�Ä®ÃÃÝã��®�«�çÄÝ�Ù��ó®¦��Ä͕ 
��®Ä�¦ÙÊƘ�Ý�,�Ùþ�®Ýã�Ä®�«ã�þç¥Ù®���Ä 

D®ã��½½�Ã͕�ó�Ý��Ý�Ý�«ÊÄ�¦�ã�Ä͘ 
�ç�«�Ýã���Ä�dÙÏÝã�Ù�çÄÝ�¦�Ý�Ä��ã͕ 
��Ä�Ý�«�Ù¥�Ä͕�Ù�®Ä�Ä͕�»½�Ù�Ä�'�®Ýã͕ 

��Ù�>®�«ã�çÄ��dÙÊÝã�çÄ��t�«Ù«�®ã�ÝÖ�Ä��ã͕ 
hÄ����®Ä���ç»çÄ¥ã�çÄÝ�ò�Ù«�®ÝÝã͘ 

K͕�¹����^��½��Ý�®�®«Ã�Ê¥¥�Ä͕ 
��Ã�ó�Ùã�Ä͕�¦Êãã¦�Ý�Ä�ã�Ä�&Ù�çÄ�͕ 

�Ù�Ýã�Ù»��çÄÝ�Ù�½®���Ä��,Ê¥¥�Ä͕ 
�®Ý���Ù�'�½®��ã��Ý�½�Ýã��ÙÝ�«�®Äã͘ 

DĂǆ�ǀŽŶ�^ĐŚĞŶŬĞŶĚŽƌĨ�;ϭϳϴϯ-ϭϴϭϳͿ 



'Êãã�Ý¦�Ý�«�Ä»� 
ZĞŐŝŽŶĂůďŝƐĐŚŽĨ��ƌ͘�,ĂŶƐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ƌĂŶĚǇ�ǌƵŵ�ͣ:ĂŚƌ�ĚĞƌ�dĂƵĨĞ͞� 

�ŝĞ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�ŚĂƚ�ϮϬϮϮ�ǌƵŵ�dĂƵĨũĂŚƌ�ĂƵƐŐĞƌƵĨĞŶ͘�tĂƌƵŵ͍� 
:ĞĚĞ� dĂƵĨĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ� &ĞƐƚ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ͘� 'ŽƚƚĞƐ� ^ĞŐĞŶ� ƐƚĞŚƚ� Ăŵ�
�ŶĨĂŶŐ͕� Ăŵ� �ŶĨĂŶŐ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ� ƵŶĚ� Ăŵ� �ŶĨĂŶŐ� ĞŝŶĞƐ� >ĞďĞŶƐ� ŵŝƚ� 'Žƚƚ͘� 
�ŝĞƐĞ�&ĞŝĞƌ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ� ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�&ĞŝĞƌŶ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-
WĂŶĚĞŵŝĞ� ŽĨƚ� ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ͘� �ďĞƌ�ǁŝƌ� ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ůćŶŐĞƌ͕� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�dĂƵĨĞ�ŽĨƚ�ůĂŶŐĞ�ĂƵĨŐĞƐĐŚŽďĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐĂŶǌ�ĂƵƐĨćůůƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ͕�ŽďͲ
ǁŽŚů�ǁŝƌ�ĚƵƌĐŚ�hŵĨƌĂŐĞŶ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůĞŶ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ�tŝůůĞ�ĚĂ� ŝƐƚ͕� ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ� ƚĂƵĨĞŶ�ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͘��Ă�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĞŝŶůĂĚĞŶ�ǌƵƌ�dĂƵĨĞ͘��ĂƐ�^ŝŐŶĂů�ŝƐƚ͗�>ĂƐƐƚ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŝĐŚĞŶ͕�
ũĞƚǌƚ� ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ͕� ĞƵƌĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŽĚĞƌ� ĞƵĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ĚĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� dĂƵĨƐĞŐĞŶ�
'ŽƚƚĞƐ�ĂŶǌƵǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘� 

tĞůĐŚĞ�/ĚĞĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŵ�^ƉƌĞŶŐĞů�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�dĂƵĨũĂŚƌ͍ 
/Ŷ�ǀŝĞůĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�dĂƵĨĨĞƐƚĞ�ŐĞďĞŶ͘��ďĞƌ�ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶĂĐŚ�ǁŝĞ� ǀŽƌ� ƺďĞƌĂůů� ĞŝŶĨĂĐŚ� ƐĐŚƂŶ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ� dĂƵĨŐŽƚƚĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ͘��ĂƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĂŶ�dĂƵĨĨĞƐƚĞŶ͗��Ă�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĨƚ� ŝŵ�&ƌĞŝĞŶ͕�ĂŶ�^ĞĞŶ�
ŽĚĞƌ� &ůƺƐƐĞŶ� ŐĂŶǌ� ǀŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŐĞƚĂƵĨƚ͘� /Ŷ� �ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ� ǌ͘�͘� ǁŝƌĚ� ĞƐ�
DŝƚƚĞ� :ƵŶŝ�ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƐ�dĂƵĨĨĞƐƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞƐĞƌ� ŐĞďĞŶ͕�
ĂŶ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ��ƵƚǌĞŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘��Ğŝ� dĂƵĨĨĞƐͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌĚ� ũĂ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞŝŶ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�
�ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�dƌŝŶŬĞŶ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŐĞƚĞŝůƚ͘��ĞŶŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ŵĂĐŚƚ�
ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵĞŚƌ�&ƌĞƵĚĞ͘�^ĐŚƂŶ� ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ͕�ĚĂƐƐ�dĂƵĨĨĞƐƚĞ�ŐĞƌĂĚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƐ�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶďŝĞƚĞƚ͕�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ďŝĞƚĞŶ͘� 

tĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĞƐ�/ŚŶĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ͕�ŐĞƚĂƵĨƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͍ 
�ŝĞ�dĂƵĨĞ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƵŶǀĞƌďƌƺĐŚůŝĐŚĞ��ƵƐĂŐĞ͕�ĚĂƐƐ� ŝĐŚ�ďĞŝ�'Žƚƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ďŝŶ�ŵŝƚ�Ăůů�ŵĞŝŶĞŶ�^ƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁćĐŚĞŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŐƌŽƘĞ�WůƵƐ-�ĞŝĐŚĞŶ�
ǀŽƌ�ŵĞŝŶĞŵ� >ĞďĞŶ͘� ^ŝĞ� ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�ŐĞŬƌĞƵǌŝŐƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞŶĞŶ� �ŚƌŝƐƚƵƐ͘� hŶĚ� ŝĐŚ� ďŝŶ� ŚŝŶĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� ǁĞůƚǁĞŝƚĞ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĂůůĞ��ĞŝƚĞŶ͘� 

/Śƌ�dĂƵĨƐƉƌƵĐŚ͍ 
WƐĂůŵ�ϯϲ͕ϲ͗�ͣ,�ZZ͕�ĚĞŝŶĞ�'ƺƚĞ� ƌĞŝĐŚƚ͕� ƐŽ�ǁĞŝƚ�ĚĞƌ�,ŝŵŵĞů� ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞ�
tĂŚƌŚĞŝƚ͕�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ĚŝĞ�tŽůŬĞŶ�ŐĞŚĞŶ͘͞�/ĐŚ�ůŝĞďĞ�ĞƐ�ƐĞŚƌ͕�ĂƵĨ�ǁĞŝƚĞŶ�dŽƵƌĞŶ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ĂŚƌƌĂĚ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘��ĂďĞŝ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ�ƐĐŚƂŶ�ŵĞͲ
ĚŝƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞ�dĂƵĨĞ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘� 

 

&�Ã®½®�Ä�Ù«Ê½çÄ¦ÝçÙ½�ç� 
�ĂƐ�>ĂŶĚ�EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ�ĨƂƌĚĞƌƚ��ƌŚŽůƵŶŐƐƵƌůĂƵďĞ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŵŝƚ�ŵŝŶĚĞƐͲ
ƚĞŶƐ�ĞŝŶĞŵ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�<ŝŶĚ͘��ŝĞů�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐĐŚǁćĐŚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞůĂƐƚĞƚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�hƌůĂƵď�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��ŝĞ�>ĂŶͲ
ĚĞƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĞƐŚĂůď�ǀŽŵ�&ĂŵŝůŝĞŶĞŝŶŬŽŵŵĞŶ�ĂďŚćŶŐŝŐ͘� 
&ĂŵŝůŝĞŶ͕�ĚŝĞ 
� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐƵŶƚĞƌŚĂůƚƐ�ŶĂĐŚ�^'��ůů 
� ,ŝůĨĞ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶƐƵŶƚĞƌŚĂůƚ�ŶĂĐŚ�^'��y//�;^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞͿ�-�tŽŚŶŐĞůĚ�

ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�tŽŚŶŐĞůĚŐĞƐĞƚǌ 
� <ŝŶĚĞƌǌƵƐĐŚůĂŐ�ŶĂĐŚ�Α�ϲĂ��ƵŶĚĞƐŬŝŶĚĞƌŐĞůĚŐĞƐĞƚǌ� 
ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ĨƂƌĚĞƌĨćŚŝŐ͘ 
&ƂƌĚĞƌƵŶŐƐĨćŚŝŐ�ƐŝŶĚ��ƌŚŽůƵŶŐƐĂƵĨĞŶƚŚĂůƚĞ�ŵŝƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϳ�ƵŶĚ�ŚƂĐŚƐͲ
ƚĞŶƐ�ϭϰ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞŶ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞŶ�
ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞƌ�dƌćŐĞƌ͕�ŝŶ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�:ƵŐĞŶĚŚĞƌďĞƌͲ
ŐĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕��ĂƵͲ
ĞƌŶŚƂĨĞŶ�ƵŶĚ��ĂŵƉŝŶŐƉůćƚǌĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�&ĞƌŝĞŶǁŽŚŶƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�&ĞƌŝĞŶĂŶůĂŐĞŶ͘ 
�Ğƌ��ƵƐĐŚƵƐƐ�ďĞƚƌćŐƚ�ũĞ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐƚĂŐ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϱ͕ϬϬ��hZ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ͘ 
�ƵƐĐŚůćŐĞ�ƐŝŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ũĞ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐƚĂŐ 
� Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϬ͕ϬϬ��hZ 
� ũĞ�ĂůůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϬ͕ϬϬ��hZ 
� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ�ŽĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚŚĞƌďĞƌŐĞ�

ďŝƐ�ǌƵ�ϭϱ͕ϬϬ��hZ͘ 
/Ŷ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶďĞͲ
ǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŶƚƌĂŐƐƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝŵ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ͕� 

,ŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�DĂƵĞƌ�ϯϮ͕�ϮϳϮϴϯ�sĞƌĚĞŶ 
�ŵĂŝů�Ěǁ͘ǀĞƌĚĞŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ͕�dĞůĞĨŽŶ�ϬϰϮϯϭ�-�ϴϬϬ�ϰϯϬ 

�ŝŶĚƌƺĐŬĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂƵĨĨĞƐƚ�ŝŶ�EŽƌĚŚŽůǌ͗ 
;^ƚĞƉŚĂŶ��ƺƚƚŶĞƌ͕�WĂƐƚŽƌ�ŝŶ�EŽƌĚŚŽůǌͿ 

ͣ�ŵ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚƐƚĞŶ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚŝĞ�dĂƵĨĞ�ĞŝŶĞƌ�<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚŝŶ�ŝŵ�^ĞĞ�
ŝŶ�tĂŶŚƂĚĞŶ͘� ^ŝĞ� ǁŽůůƚĞ� ƐŝĐŚ� ŐĂŶǌ� ƵŶƚĞƌƚĂƵĐŚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ĚĂƐ� ŝŵ�
ǁĂŚƌƐƚĞŶ� ^ŝŶŶĞ� ĞŝƐŬĂůƚ� ĚƵƌĐŚŐĞǌŽŐĞŶ͘� ^ŝĞ� ŚĂƚƚĞ� ĂƵĐŚ� ǀŽƌŐĞƐŽƌŐƚ� ƵŶĚ� �ƌͲ
ƐĂƚǌŬůĞŝĚƵŶŐ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ͘�/Śƌ�EĂŵĞ�ǁĂƌ�:ƵůĞ͕�ǁŽ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�
:ƵůĞ� ĞŝŶ� <ŝŶĚĞƌůŝĞĚ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ� ͣtĂƐĐŚĞŶ͞� Őŝďƚ͘� &ƌŝƐĐŚ͕� ĨƌŽŵŵ͕� ĨƌƂŚůŝĐŚ�
ƵŶĚ�ĨƌĞŝ͘�^Ž�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�dĂƵĨĨĞƐƚ�ĚƌĂƵƘĞŶ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĂŶ͘Η�  



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

 

 

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

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

&Ù�®�Ý�®Ä͕ 
��Ý�>���Ä�þç�½®���Ä͕ 
��Ä�,®ÃÃ�½�þç�½Ê��Ä͘ 
hÄ��ͣ��Ä»�͞�þç�Ý�¦�Ä͕ 
ÝÊ�ò®�½���Ù¥�ó��«Ý�Ä͕ 
��Ù¥��½ì«�Ä�çÄ��Ù�®¥�Ä͕ 
ãÙÊãþ��½½�Ã͘ 
/�«�óìÄÝ�«���®Ù͕ 
��ÝÝ��ç���Ù��Ù���ò�ÙãÙ�çÝã͕ 
�®���®�«�«�½ã͘ 
hÄ���ç¥�®«Ù�¦�«Ýã͕ 
Ã®ã�ÝÊÃÃ�Ù½®�«�½�®�«ã�Ä�^�«Ù®ãã�Ä͘ 
dŝŶĂ�tŝůůŵƐ 

/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� 



�½½��D�ÄÝ�«�Ä�«���Ä��ç¦�Ä¦�þç�'Êãã͕� 
���Ù�¹���Ù��®Ä�Ä��Ä��Ù�Ä͘ 

DĂƌƟŶ��ƵďĞƌ 
�Ğƌ�ZĞůŝŐŝŽŶƐƉŚŝůŽƐŽƉŚ�DĂƌƟŶ��ƵďĞƌ�ƐƚĂƌď�Ăŵ�ϭϯ͘�:ƵŶŝ�ϭϵϲϱ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘� 

�ƵďĞƌ�ŐĂůƚ�ŝŵ�:ƵĚĞŶƚƵŵ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĂůƐ�ĞǆǌĞŶƚƌŝƐĐŚĞƌ��ŝŐĞŶďƌƂƚůĞƌ�ƵŶĚ��ďǁĞŝĐŚůĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
ƌĞŝŶĞŶ�'ůĂƵďĞŶƐůĞŚƌĞ͘��ƌ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƐ�:ƵĚĞŶƚƵŵƐ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƌ�

ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂƐŝƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚ-ũƺĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĂůŽŐ�ŐĞůĞŐƚ͘ 

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 

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

<ŝƌĐŚůŝĐŚĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ 
WĨĂƌƌĂŵƚ͗�&ƌĂƵ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϯϱϮ͕��-DĂŝů͗�^ŝůŬĞ͘<ƵŚůŵĂŶŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 
<ƺƐƚĞƌŝŶ͗�&ƌĂƵ�D͘�tŝŶŬĞůŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϭϯϵϯ 
WĨĂƌƌďƺƌŽ͗�&ƌĂƵ�,ĞƌŵŝŶĞ�'ƌćƚƐĐŚ-ZŽŚĚĞ͕�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϭĂ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϯϱϮ͕� 

ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ�ϭϳ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ϵ͘ϬϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͗�DĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌ�-�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͕�:ŽĂĐŚŝŵ��ĞƚŬĞƌ͕�,ĞŝŬŽ��ƂŚůŝŶŐ͕�hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ͕�

�Ăŝ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚ͕��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 



K I N D E R S E I T E  
�Ğƌ�tĞƩůĂƵĨ�ǀŽŵ�^ƚƌĂƵƘ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ 

�ŝŶ�DćƌĐŚĞŶ�ĂƵƐ�^ƺĚĂĨƌŝŬĂ 
�Ğƌ�^ƚƌĂƵƘ�ƚƌĂĨ�ŝŵ�&ĞůĚĞ�ĚŝĞ�^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ�ƵŶĚ�ƐĂŚ͕�ǁŝĞ�ůĂŶŐƐĂŵ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĨŽƌƚͲ
ďĞǁĞŐƚĞ͘� ͣ�Ƶ� ůćƵĨƐƚ� ĂďĞƌ� ůĂŶŐƐĂŵ͕͊͞� ƐĂŐƚĞ� Ğƌ͕� ͣŬĂŶŶƐƚ� ĚƵ� ĚĞŶŶ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ�
ƐĐŚŶĞůůĞƌ͍͞� ͣϬ� ũĂ͕͞� ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ͕� ͣŝĐŚ� ŬĂŶŶ� ƐĐŚŶĞůůĞƌ� ůĂƵĨĞŶ�
ĂůƐ�ĚƵ͊͞��ĂƐ�ǁŽůůƚĞ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƵƘ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĂƵďĞŶ͘�ͣtŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ǁĞƩĞŶ͍͕͞�ĨƌĂŐƚĞ�
ĚŝĞ�^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ͘�ͣ:Ă͕͞�ƐĂŐƚĞ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƵƘ͕�ͣĚĂ�ǁĞƩĞ�ŝĐŚ�Ăůů�ŵĞŝŶ�'ĞůĚ͊͞� 
ͣ'Ƶƚ͕� ĂďŐĞŵĂĐŚƚ͊� tŽ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂŶŶ� ůĂƵĨĞŶ͍͕͞� ĨƌĂŐƚĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ͘�
ͣtŝĞ�ǁćƌĞ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ǀŽŶ�ŚŝĞƌ�ŶĂĐŚ�DĂĚĂĚĞŶŝ͍͞� 
ͣ/Ɛƚ�ŵŝƌ�ƌĞĐŚƚ͘�hŶĚ�ǁĂŶŶ͍͞�ͣEćĐŚƐƚĞŶ�DŽŶƚĂŐ͕�ĨƌƺŚ�Ƶŵ�ĂĐŚƚ�hŚƌ͊͞ 
�ŝĞ�^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ� ůŝĞĨ�ŶƵŶ�ǌƵ�ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶĚ�ƵŶĚ�
ůŝĞƘ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ� ĨƌƺŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ŶĂĐŚ�DĂĚĂĚĞŶŝ�ǀĞƌƐĂŵŵĞůŶ͘�
�ůůĞ�ŚƵŶĚĞƌƚ�^ĐŚƌŝƩ�ŵƵƐƐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�Ăŵ�^ƚƌĂƘĞŶƌĂŶĚ�ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ͘� 
�ŝĞ�ĂďĞƌ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ƚƌĂƵƘ�ŐĞǁĞƩĞƚ�ŚĂƩĞ͕�ƚƌĂĨ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ŝŚŵ�ĚĂ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�
tĞƩůĂƵĨƐƚƌĞĐŬĞ�ĂŶĮŶŐ͘��Ğƌ�^ƚƌĂƵƘ�ǌŽŐ�ƐĞŝŶĞ� :ĂĐŬĞ�ǌƵƌĞĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ďĞŝĚĞ�
ƌĂŶŶƚĞŶ�ƌĂŶŶƚĞŶ�ůŽƐ͘��ŝĞ�^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ�ďůŝĞď�ũĞĚŽĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�Ăŵ�^ƚƌĂƘĞŶĂŶĨĂŶŐ�
ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĞƌ�^ƚƌĂƵƘ�ĂďĞƌ�ƐĂƵƐƚĞ�ǁĞŝƚĞƌ͘� 
�ůƐ�Ğƌ�ŐĞůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞůĂƵĨĞŶ�ǁĂƌ͕�ƐĐŚĂƵƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ͘��ŝĞ�^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ�ǁĂƌ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘�ͣ^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ͍͕͞�ƌŝĞĨ�Ğƌ͘ 
ͣ,ŝĞƌ͕͊͞�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ�ĚĂ�ĚŝĞ�^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�Ăŵ�tĞŐĞ�ǀĞƌͲ
ƐƚĞĐŬƚ� ǁĂƌ͘� �Ğƌ� ^ƚƌĂƵƘ� ŚƂƌƚĞ� ŵŝƚ� ^ĐŚƌĞĐŬĞŶ� ĚŝĞ� ^ƟŵŵĞ� ǀŽŶ� ǀŽƌŶ� ƵŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂŶ͘� 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�tĞŝůĞ�ƌŝĞĨ�Ğƌ�ǁŝĞĚĞƌ͗�ͣ^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ͍͞�ƵŶĚ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚŵ�Ăŵ�ŶćĐŚ-
ƐƚĞŶ�Ăŵ�tĞŐĞ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚ�ǁĂƌ͕�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ͗�ͣ,ŝĞƌ͊͞ 
�Ğƌ�^ƚƌĂƵƘ�ůŝĞĨ�ƵŶĚ�ůŝĞĨ͕�ĂďĞƌ�ƐŽ�ŽŌ�Ğƌ�ĨƌĂŐƚĞ͕�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ�ŝŚŵ�ĚŝĞ�^ĐŚŝůĚŬƌƂͲ
ƚĞ� ǀŽŶ� ǀŽƌŶ͘� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ďƌĂĐŚ� Ğƌ� ĞƌƐĐŚƂƉŌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� sŽŶ� ĚĞŵ� ǀŝĞůĞŶ�
ƐĐŚŶĞůůĞŶ� >ĂƵĨĞŶ�ŚĂƩĞ�Ğƌ� ƐĞŝŶĞ�,ŽƐĞ� ƐŽ� ǌĞƌƐĐŚůŝƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ŶŽĐŚ�ŚĞƵƚĞ�
ŐĂŶǌ� ŬĂŚůĞ� �ĞŝŶĞ� ŚĂƚ͘� �ŝĞ� ^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞ� ĂďĞƌ� ďĞŬĂŵ� ĚĂƐ� 'ĞůĚ͕� ǁĞŝů� ƐŝĞ� ĚŝĞ�
tĞƩĞ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ŚĂƩĞ͘ 
�ĂƐ�DćƌĐŚĞŶ�ŬŽŵŵƚ�ĞƵĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǀŽƌ͍�ZŝĐŚƟŐ͕�ĞƐ�ćŚŶĞůƚ�ĚĞŵ�ŶŽƌĚĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ�ͣ�ĂƐ�tĞƩůĂƵĨĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�,ĂƐĞ�ƵŶĚ�/ŐĞů͘͞�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĮŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ũĞŵĂŶͲ
ĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ĞƐ�ĞƵĐŚ�ĂƵĨ�WůĂƩĚĞƵƚƐĐŚ�ǀŽƌůĞƐĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 
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