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�Ä���«ã�þçÃ�DÊÄ�ãÝÝÖÙç�« 
�Ğƌ�DĂŝ�ŝƐƚ�ĚĂ͕�ĚĞƌ�tŽŶŶĞŵŽŶĂƚ͕�ĚĞƌ�ŚŝŶĂƵƐůŽĐŬƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�<ŽƉĨ�ĂŶͲ
ŐĞĨƺůůƚ� ŝƐƚ� ŵŝƚ� &ƌƺŚůŝŶŐƐůŝĐŚƚ͕� &ĂƌďĞŶ� ƵŶĚ� �ůƵŵĞŶ͘� �Ğƌ� ŵŝƌ� ŶĞƵĞ� �ŶĞƌŐŝĞ�
ƐĐŚĞŶŬƚ͕�>ĞďĞŶƐŬƌĂŌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ͘�^Ž�ŚŽīĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�ĚŽĐŚ͕�ƐŽ�ĞƌďŝƩĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�ǀŽŶ�
'ŽƩ͕�ĚŝĞ͕�ĚĞƌ͕�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐƚ�ƵŶĚ�ďĞůĞďƚ͘�^ŝĞ�ƐĞŐŶĞƚ͘� 
sŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŚĞŝƌĂƚĞŶ� ŝŵ�DĂŝ͕� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� 'ŽƩĞƐ� ^ĞŐĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ�ǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ� ĨƺŚůďĂƌĞ�
>ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ� ƐŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ�–� ŽĚĞƌ� ĚŽĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ� ^ƚƵŶĚĞŶ�
ƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ŚŝůŌ͘� 
^ĞŐĞŶ�–�ĚĞŶ� ůĞŐĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ćŶĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ĂƵĨ͗�'ŶĂĚĞ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌ�'ŽƩĞƐ�ŵƂͲ
ŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŚŝŶĞŝŶ͘�DƵƟŐ�ƵŶĚ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ�ŵĂĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ŝŶŶĞƌĞŶ� ,Ăůƚ� ǀĞƌůĞŝŚĞŶ͘� hŶĚ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� �ďƐĐŚŝĞĚ� ƌĞŝĐŚƚ� 'ŽƩĞƐ�
<ƌĂŌ� ǁĞŝƚĞƌ͘� DŝƩĞ� DĂŝ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ� ǁŝƌ� ŶĂĐŚ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ŝŵ� �ŝĞŶƐƚ�
�ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĞƌďŝƩĞŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�'ŽƩĞƐ��ĞŝͲ
ƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�<ƌĂŌ͘�,ĂůƚĞŶ� ŝŶŶĞ�ƵŶĚ�ƐĂŐĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�Ăůů�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�'ŽƩ�
ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�<ƌĂŌ�ďĞǁŝƌŬƚ�ŚĂƚ͘� 
:ĞĚĞŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂŶ�tĞŶĚĞƉƵŶŬƚĞŶ�ƚƵƚ�ĞƐ�ŐƵƚ͕�ƐŝĐŚ�'ŽƩĞƐ�<ƌĂŌ͕�
�ŶĞƌŐŝĞ͕�ƐĞŝŶĞŶ�'ĞŝƐƚ�ǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ŚĞŝůƚ͕�ďĞůĞďƚ�ƵŶĚ�ƚƌƂƐͲ
ƚĞƚ͘��Ğƌ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŽŶĂƚ�DĂŝ� ƐƉƌŝĐŚƚ� ũĞĚĞŵ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞƐĞŶ�
^ĞŐĞŶƐǁƵŶƐĐŚ�ǌƵ͗� /ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� Ěŝƌ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� ,ŝŶƐŝĐŚƚ� tŽŚůĞƌŐĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ĞƐ�ĚĞŝŶĞƌ�^ĞĞůĞ�ǁŽŚůĞƌŐĞŚƚ͘�;ϯ͘:ŽŚ�ϮͿ 
DƂŐĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƚƌĞīĞŶ͕�ĚŝĞ�/ŚŶĞŶ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�DƂͲ
ŐĞ�'ŽƩĞƐ�,ĞŝůŝŐĞ�<ƌĂŌ�^ŝĞ�ďĞƌƺŚƌĞŶ�–�ŝŶ�tŽƌƚ͕��ŝůĚ͕�DƵƐŝŬ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͘�
DƂŐĞŶ�^ŝĞ�ďĞŚƺƚĞƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�tŽĐŚĞŶ�ŐĞŚĞŶ͕�ŐĞƐƵŶĚ�ƐĞŝŶ�
ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶ�>Ğŝď�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ�ƵŶĚ�/ŚƌĞƌ�^ĞĞůĞ�'ƵƚĞƐ�ƚƵŶ͘��ĂƐ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�
/ŚŶĞŶ͘� 

/ŚƌĞ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

sŽŶ�ĂůůĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ƵŵŐŝďƐƚ�ĚƵ�ŵŝĐŚ�ƵŶĚ�ŚćůƚƐƚ�ĚĞŝŶĞ�,ĂŶĚ�ƺďĞƌ�ŵŝƌ͘ 
WƐĂůŵ�ϭϯϵ͕ϱ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐƐƉƌƵĐŚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� 
ǁĞŝů�Ğƌ�ďĞŝ�ŵŝƌ�Ĩƺƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƐƚĞŚƚ͘� 

/ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�'ŽƩ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ŶŝĞŵĂůƐ�ĂůůĞŝŶ͘ 

DĂůĞŶĂ 

sĞƌůĂƐƐ�ĚŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĞƌƌŶ�ǀŽŶ�ŐĂŶǌĞŵ�,ĞƌǌĞŶ� 
ƵŶĚ�ǀĞƌůĂƐƐ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŝŶĞŶ�sĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŐĞĚĞŶŬĞ� 
ĂŶ�ŝŚŶ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ĚĞŝŶĞŶ�tĞŐĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ĚŝĐŚ�ƌĞĐŚƚ�ĨƺŚƌĞŶ͘ 

^ƉƌƺĐŚĞ�ϯ͕ϱнϲ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� 
ǁĞŝů�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĞƌǌĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ� 

ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌƐƚĂŶĚ͘�/ĐŚ�ĮŶĚĞ�ĚĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐƵƚ͕� 
ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�^ƉƌƺĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝĐŚ�ŐĞůĞƐĞŶ�ŚĂďĞ͕�ƉĂƐƐƚ�Ğƌ�Ăŵ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ŵŝƌ͘ 

ZŽďŝŶ 

>ĂƐƐ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŵ��ƂƐĞŶ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕� 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞ�ĚĂƐ��ƂƐĞ�ŵŝƚ�'ƵƚĞŵ� 

ZƂŵĞƌ�ϭϮ͕Ϯϭ� 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĂŶ�ĚĂƐ�WŽƐŝƟǀĞ�ŐůĂƵďĞ� 
ƵŶĚ�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ƂƐĞ�ƵŶƐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ� 

ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ĚƵŶŬĞů�ŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ǌĞƌƐƚƂƌƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƂƐĞŶ͕�ǁŽ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĞƐ�ŵŝƌ�ďĞŐĞŐŶĞƚ͕�ĂďĮŶĚĞŶ͘ 

EŝŬůĂƐ 

�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗��ůůĞ��ŝŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚĞŵ͕�ĚĞƌ�ĚĂ�ŐůĂƵďƚ͘ 
DĂƌŬƵƐ�ϵ͕Ϯϯ� 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĚŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƐĐŚƂŶ�ĮŶĚĞ͕� 
ĂůůĞƐ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�Ğƌ�^ƉƌƵĐŚ�ƐĂŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ�Ăŵ�tŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�ŝƐƚ͕� 
Ƶŵ�ƐĞŝŶĞ�dƌćƵŵĞ�ƵŶĚ��ŝĞůĞ�ǌƵ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘ 

�ŵĞůŝĞ� 



E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä� 
͙�çÄ��dÝ�«ìÝÝ͊ 

�Ğƌ�DĂŝ͕�ĚĞƌ�DĂŝ͕�ĚĞƌ�ůƵƐƟŐĞ�DĂŝ͕�ĚŝĞƐĞƌ�DŽŶĂƚ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�Ăůů�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ�ŵĞŝͲ
ŶĞƌ��ĞƌƵĨƐƚćƟŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�DŽŵĞŶƚĞŶ�ŵĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘ 
�Ɛ� ďĞŐĂŶŶ� ǀŽƌ�ϯϯ� :ĂŚƌĞŶ͘� /ŵ��Ɖƌŝů� ϭϵϴϵ� ƐĂƘ� ŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƺĐŚĞ� ǀŽŶ�WĂƐƚŽƌ�
ZŝŶŐŵĂŶŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌƚĞƚĞ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ� ŝŚŵ͘�
�ƌ�ǁƵƌĚĞ� ŝŵ��ŽƌĨ� ĂƵĨŐĞŚĂůƚĞŶ͕�ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ͕� WĂƐƚŽƌĞŶͬŝŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ� ǀŝĞů� ǌƵ�
ƚƵŶ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ĚĞŬŽƌŝĞƌƚĞ�ŝĐŚ�ǌƵŵ��ĞŝƚǀĞƌƚƌĞŝď�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ��ůŵĂ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�
ĞŝŶĞ�^ĐŚǁĂƌǌǁćůĚĞƌ�<ŝƌƐĐŚƚŽƌƚĞ͘� 
�ď�DĂŝ� ϭϵϴϵ�ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĂůƐ� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŬƌĂŌ� ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƌĂƵƐ�
ǁƵƌĚĞ� ĚĂŶŶ� ŐĂŶǌ� ƐĐŚŶĞůů� ĞŝŶĞ� &ĞƐƚĂŶƐƚĞůůƵŶŐ� ŵŝƚ� ŝŵŵĞƌ� ǁĞĐŚƐĞůŶĚĞŶ�
^ƚƵŶĚĞŶŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞŶ͘� /ŵ� �Ɖƌŝů� ϭϵϵϵ� ƐƚĂŶĚ� ĚŝĞ� sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ� ŵĞŝŶĞƌ�
ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ�>ĞŝƚƵŶŐƐŬŽůůĞŐŝŶ�DĂƌŐƌĞƚ�^ĐŚůŽŽ�^ŝĞŵƐ� ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�ĂŶ͕�
ŶĂĐŚ�Ϯϵ�:ĂŚƌĞŶ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚćƟŐŬĞŝƚ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ�tĞĐŚƐĞů�ŚŝŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�ŬůĂƌ͕�ĂůƐ� ŝĐŚ�Ăŵ�ϭ͘�
DĂŝ�ϭϵϵϵ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ƺďĞƌŶĂŚŵ͘ 
/ĐŚ�ǁĂƌ�ŐƵƚ�ĞŝŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ŚĂƩĞ�ŵĞŝŶĞ�ůŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�
ĂŶ�ŵĞŝŶĞƌ�^ĞŝƚĞ͕�ĞŝŶĞŶ�ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐǀŽůůĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͕�ĞŝŶĞ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞͲ
ƌĞŶĚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�ŝŶ�sĞƌĚĞŶ͘� 
/Ŷ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĂůƚ�ĞƐ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ� >ĞďĞŶƐĞŶƚǁƺƌĨĞŶ�
ǀŽŶ��ůƚĞƌŶ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͘�'Ăď�ĞƐ�
ͣĨƌƺŚĞƌ͞� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐͲ
ǌĞŝƚ� ǀŽŶ� ϴ͘ϬϬ� hŚƌ� ďŝƐ� ϭϮ͘ϬϬ�
hŚƌ͕� ƐŽ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŚĞƵƚĞ� ŇĞǆŝďůĞ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�ϳ͘ϯϬ�hŚƌ�
ďŝƐ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞƐƐĞŶ�
ǌƵ�DŝƩĂŐ͕� ŐĞŚĞŶ� ƐĐŚůĂĨĞŶ�ƵŶĚ�
ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� dĂŐĞ� ŵŝƚ� ƵŶƐ͘�
tŝƌ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�ǌǁĞŝ�<ŽŶǌĞƉͲ
ƟŽŶĞŶ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚ͕�
ƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ĞŝŶ� <ƌŝƉƉĞŶŬŽŶǌĞƉƚ͕�
ŝŶŝƟŝĞƌƚĞŶ�tĂůĚƚĂŐĞ͕�ĞŝŶĞ�>ĞƌŶͲ
ǁĞƌŬƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͘ 

 

KĞƐĞ�ϮϬϭϰ�-�:ĂĐŽď�^ŝƐƚĞƌƐ 

/ŵ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϵ�ǁĞĐŚƐĞůƚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�dƌćŐĞƌƐĐŚĂŌ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌͲ
ƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ� sĞƌďĂŶĚĞƐ� ZKtͬs�Z͘� �ŝŶĞ� �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͘�hŶĚ�
ĚĂŶŶ� ŬĂŵ� ŝŵ�Dćƌǌ� ϮϬϮϬ� �ŽƌŽŶĂ� ƺďĞƌ� ƵŶƐ͘� sŝĞůĞ� ŶĞƵĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕� hŶͲ
ŵĞŶŐĞŶ� ǀŽŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ͕� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂůƐ�
dĞĂŵ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� �ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�tĞŐ�ďĂŚŶĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĞƐ�ůĞŝĚĞƌ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ƚƵŶ͘ 
EƵŶ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ��ďƐĐŚŝĞĚ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�ŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌŐćŶŐĞ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�
ƵŶĚ� �ůƚĞƌŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶǌĞŝƚ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ�
ĚƵƌŌĞ͘�^Ž�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ͣŵĞŝŶĞƌ�ĞŚĞͲ
ŵĂůŝŐĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ͞�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ďĞǀƂůŬĞƌŶ͘� 
�ŝŶ�ŐƵƚĞƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ŝƐƚ�ƐŽ͕�ĂůƐ�ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�<ƌĞŝƐ�ƐĐŚůŝĞƘƚ͘ 
mďĞƌ� ǀŝĞůĞ� ƐĐŚƂŶĞ� �ƌůĞďŶŝƐƐĞ� ǁŝĞ� &ĞƐƚĞ͕� ϭϳ� &ĂŵŝůŝĞŶĨƌĞŝǌĞŝƚĞŶ� ŝŶ� KĞƐĞ͕�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ� ĂƵĨƌĞŐĞŶĚĞ� �ŬƟŽŶĞŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ďƌŝĞĨ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƌŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘�EƵŶ� ǀĞƌďƌŝŶŐĞ� ŝĐŚ� ĚĞŶ�ϮϬ͘�DĂŝ� ϮϬϮϮ͕�
ŵĞŝŶĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƚĂŐ͕�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�ǁŽ�ĂƵĐŚ�ƐŽŶƐƚ͊ 
/ĐŚ� ŬĂŶŶ� ĂƵƐ� ǀŽůůƐƚĞŵ� ,ĞƌǌĞŶ� ƐĂŐĞŶ͕� ĞƐ� ǁĂƌĞŶ� ϯϯ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ� :ĂŚƌĞ� ŝŵ�
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ďĞƌĞƵĞ�ŬĞŝŶĞŶ�dĂŐ͘ 
/ĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ĞƐ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞĚĞƌŵĂĐŚĞŶ͘ 

�ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ 
&ƌĂƵ��ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ͕�ƵŶƐĞƌĞ�ͣ>ĞĐŚƟ͕͞�ǁŝƌĚ�ďĞŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϮϮ͘�DĂŝ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊ 

'ŽƩ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞŶ��ŶŐĞůŶ�ďĞĨŽŚůĞŶ͕� 
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚŝĐŚ�ďĞŚƺƚĞŶ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�ĚĞŝŶĞŶ�tĞŐĞŶ͘� 

WƐĂůŵ�ϵϭ͕ϭϭ� 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ŝŚŶ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶ�ĮŶĚĞ͘� 
�ĂƐƐ�ĚŝĞ��ŶŐĞů�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨƉĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ďĞŚƺƚĞŶ͕� 

ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ͘� 
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁĞŝƘ�ŝĐŚ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵŵĞƌ�ũĞŵĂŶĚ�ĚĂ�ŝƐƚ͘ 

&ŝŶũĂ 
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,ĂůůŽ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ŬĞŶŶƚ�ŝŚƌ�ŵŝĐŚ�ŶŽĐŚ͍�/ĐŚ�ďŝŶ͛Ɛ�&ŝƉƐ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�
ƐŽ� ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞƐĞŚĞŶ͘�hŶĚ�ĚĞƐǁĞŐĞŶ� ĨƌĞƵĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƵŵƐŽ�ŵĞŚƌ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ƚƌĞīĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�
ĞƚǁĂƐ� ŐĂŶǌ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� ƺďĞƌůĞŐƚ͘� DĞŝŶĞ� 'ƵŵŵŝƐƟĞĨĞů͕� ĚŝĞ� ,ĂŶĚƐĐŚƵŚĞ͕�
DƺƚǌĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZĞŐĞŶũĂĐŬĞ�ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ĐŚƌĂŶŬ�ŐĞŚŽůƚ͕�ĚĞŶŶ�
ŝŵ�Dćƌǌ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�tĞƩĞƌ�ũĂ�ŶŽĐŚ�ŵĂů�ƌŝĐŚƟŐ�ŬĂůƚ�ƵŶĚ�ŶĂƐƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂ�ǁŝůů�ŝĐŚ�
ĚŽĐŚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ƐĞŝŶ͘�,Ăďƚ�ŝŚƌ�ĞƵĐŚ�ĚĞŶŶ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŵŐĞƐĞŚĞŶ͕�
ǁŝĞ�ĂůůĞƐ� ůĂŶŐƐĂŵ�ĂŶĨćŶŐƚ�ǌƵ�ďůƺŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌǁĂĐŚĞŶ͍� /ĐŚ�
ůŝĞďĞ�ĚĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƐǁĞŐĞŶ�ǁŽůůƚĞ� ŝĐŚ�ĞƵĐŚ� ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ĂůůĞƐ�ďůƺŚƚ�
ƵŶĚ�ĞƌǁĂĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�Ĩƺƌ�'ĞŚĞŝŵŶŝƐƐĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ďĞƌĞŝƚ�Śćůƚ͘��Ă�ǁŝƌ�
ƐŽ�ǀŝĞů�ĞƌůĞďƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŵƵƐƐ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŵĂů�ĚƌƺďĞƌ�ŶĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĂůůĞƐ�
ĞƌůĞďƚ�ŚĂďĞŶ͗� 
�ůƐŽ� ŶĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� Ăŵ��ůƚĞŶ� WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ� ŐĞƚƌŽīĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘��Žƌƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
tƵŶĚĞƌ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�/Śƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǁƵƐƐƚĞƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ�DĞŶͲ
ŐĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ůƵŵĞŶ͕� ĚĂ�ǁĂƌ� ŝĐŚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘� �ĂͲ
ŶĂĐŚ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ƐĐŚŶĞůů� ůŽƐŐĞŐĂŶͲ
ŐĞŶ͕� Ƶŵ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� WŇĂŶǌĞŶ� ĂƵĐŚ�
ŝŶ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ĂŶͲ
ƐĐŚĂƵĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� sŽŶ� ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� �ƵƚŚͲ
ŵĂŶŶ͛Ɛ�,ŽĨ͕� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�tƺŵŵĞͲ
ďƌƺĐŬĞ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ� ŐĞͲ
ŐĂŶŐĞŶ͘� �ƵĨ� ĚĞŵ�tĞŐ�ŚĂďƚ� ŝŚƌ�
ŐĂŶǌ� ǀŝĞůĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� WŇĂŶͲ
ǌĞŶ� ĞŶƚĚĞĐŬƚ͕� ǁĂƌƚ� ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ�
ƵŶĚ� ŚĂďƚ� ǀŝĞůĞ� &ƌĂŐĞŶ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘�
&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂͲ
ŶĞƌ� �ƵƐŇƵŐ͕� ĚĞŶŶ� ŝĐŚ� ŐůĂƵďĞ͕�
ŝŚƌ�ŵƂŐƚ�ĚĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ŐĞŶĂƵ�ƐŽ�
ŐĞƌŶĞ�ǁŝĞ�ŝĐŚ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚƂŶ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�WŝĐŬŶŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ͘�
�Ɛ�ŐĂď�ŚĞŝƘĞŶ��ƉĨĞůƐĂŌ͕�tĂƐƐĞƌ͕�<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�>ĂƵŐĞŶŐĞďćĐŬ͘��ŝĞ��Ğŝƚ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�WĂƵƐĞŶ�ǌƵƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ŚĂďƚ� ŝŚƌ�ĚĂŶŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ƚŽďĞŶ͕�&ƵƘͲ
ďĂůů�ǌƵ�ƐƉŝĞůĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ƐĐŚĂƵŬĞůŶ͘��ŝĞ��Ğŝƚ�ŐŝŶŐ�ǀŝĞů�ǌƵ�ƐĐŚŶĞůů�ƌƵŵ�ƵŶĚ�ĞƐ�
ǁĂƌ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶǌƵĨĂŶŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�,ĞŝŵƌĞŝƐĞ�ĂŶǌƵͲ

 
ͣ&�Ù�ÝÖ®�½�Ù�®͞ 

<ŝŶĚĞƌ�-�&ĞƌŝĞŶ�-�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ��ǀ͘�:ƵŐĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϮϮ 
�ŶĚůŝĐŚ�&ĞƌŝĞŶ͊��ŶĚůŝĐŚ�&ƌƺŚůŝŶŐ͊��ŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵĞŚƌ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�
ǌƵ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͊��ĂƐ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�dĞĂŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��ǀ͘�:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ�ZĞͲ
ŐŝŽŶĂůĚŝĂŬŽŶŝŶ� <ĞƌƐƟŶ� >ĂƐĐŚĂƚ� ĂƵĐŚ� ŐĞĚĂĐŚƚ͕� ƵŶĚ� ǌŝĞŵůŝĐŚ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ� ĞŝŶ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�<ŝŶĚĞƌ�-�&ĞƌŝĞŶ�-�WƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� 
>ŽƐ� ŐŝŶŐ͚Ɛ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� tŽĐŚĞ� ĚĞƌ� &ĞƌŝĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ͣ&ĂƌďƐƉŝĞůĞƌ�ŝ͘͞� �ĂƐ�
EĂĐŚŵŝƩĂŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĨĂŶĚ�ĂŶ�ĨƺŶĨ�dĂŐĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ũĞĚĞƌ�ĚĞƌ�ĨƺŶĨ��
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�;ĞŐĂů�ǁŽ͕�ĞŐĂů�Ĩƺƌ�
ǁĞůĐŚĞŶ�dĂŐͿ�ĞŝŶŵĂůŝŐ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͘� :ĞĚĞŶ�dĂŐ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ϭϬ�WůćƚǌĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ͕� ĚĂŵŝƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ�ŵŝƚ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ� �ďƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ĨƺƌƐŽƌŐůŝĐŚĞŵ�
�ƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌĂĐŚƚĞŶ�ŬůĂƉƉƚĞ͘��ǁĂƌ�ǁĂƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�WůćƚǌĞ�ďĞƐĞƚǌƚ͕�ĚĂ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǀĞƌƌĞŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ŬƌĂŶŬ�ǁĂƌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚŽĐŚ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ǁŝƌŬͲ
ůŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ�^ƉŝĞů�-�^ƉĂƘ�-�<ƌĞĂƟǀ�-�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĞƌůĞďĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ͘� /ŶŚĂůƚůŝĐŚ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� Ƶŵ� ͣ&ĂƌďĞŶ͗͞� ďƵŶƚĞ� &ƌƺŚůŝŶŐƐĨĂƌďĞŶ͕� ŐƌĂƵĞ� ƵŶĚ�
ĚƵŶŬůĞ� &ĂƌďĞŶ�ĂƵƐ� ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŚĞůůĞ� ƵŶĚ� ĨƌƂŚůŝĐŚĞ�
&ĂƌďĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�KƐƚĞƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘��ƵƌĐŚ� ĂůůĞƐ� ŚŝŶĚƵƌĐŚ�ǁĂƌ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ͗�:ĞƐƵƐ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�dŽĚ�ďĞƐŝĞŐƚ͊� 

<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ 

ƚƌĞƚĞŶ͘��ƵƌƺĐŬ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�tĞŐ͕�
ĂůƐŽ� ǀŽŵ� ^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ͕� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�tƺŵŵĞďƌƺĐŬĞ͕�
ZŝĐŚƚƵŶŐ� �ƵƚŚŵĂŶŶ͛Ɛ� ,ŽĨ� ƵŶĚ� ǌƵƌƺĐŬ� ŝŶ� ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ͘��Žƌƚ�ŬŽŶŶƚĞƚ� ŝŚƌ�ĞƵƌĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ĞƌǌćŚͲ
ůĞŶ͕�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƚĂŶǌƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�
ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘� 
/ĐŚ� ŵƵƐƐ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ƐĂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ƌŝĞƐŝŐ�
ŐĞĨƌĞƵƚ�ŚĂďĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƚƌĞīĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ͘�Dŝƌ� ŚĂƚ� ĞƐ� ŐƌŽƘĞŶ� ^ƉĂƘ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ŝĐŚ�
ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�DĂů��ŝďĞůŬŝĚƐ�
ŵŝƚ�ĞƵĐŚ͊� 

�ŝƐ�ďĂůĚ͕� 
�ƵĞƌ�&ŝƉƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŝďĞůŬŝĚƐƚĞĂŵ� 

 



�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�-�dĞŝů�Ϯ 

m��ÙÄ��«ãçÄ¦Ý�»ã®ÊÄ�¥ìÙ�<®Ä��Ù� 
^ĐŚƂŶĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŝŶ͊��ŝĞ�^ŽŶŶĞ�ƐƚƌĂŚůƚĞ�ǀŽŵ�,ŝŵŵĞů͕�ĂůƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�
Ăŵ�ϭϭ͘��Ɖƌŝů�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶǁŽĐŚĞ�ďĞŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�
KƩĞƌƐƚĞĚƚ� ĞŝŶĨĂŶĚĞŶ͘� /ŵ�'ĞƉćĐŬ� ĂůůĞƐ͕� ǁĂƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ� ŶƂƟŐ�
ǁĂƌ͘��ŝĞ��ƵĨƌĞŐƵŶŐ�ǁĂƌ�ŐƌŽƘ͕�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƐŽ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�J. 
ǀŝĞƌ� dĞĂŵĞƌŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� EŽƌĚ� ŚĂƩĞŶ� ĞŝŶ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ�
ŐĞƉůĂŶƚ�;ĞŝŶĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂŶŶ�ǁĞŐĞŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ůĞŝĚĞƌ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ͙Ϳ͘�
ZĞŐŝŽŶĂůĚŝĂŬŽŶŝŶ�<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ�ĚŝĞ�dĞĂŵĞƌŝŶŶĞŶ͕�ƐŽƌŐƚĞ�ŝŵ�
sŽƌĨĞůĚ� Ĩƺƌ�tĞƌďƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƵŶĚ�ƐƚĂŶĚ� ŝŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ŝŵŵĞƌ�ŝŵ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͘� 
�ůƐ�ĚĂƐ�'ĞƉćĐŬ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǀĞƌƐƚĂƵƚ�ǁĂƌ͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŐůĞŝĐŚ�ůŽƐ͘�^ƉŝĞͲ
ůĞ�ǌƵŵ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͕�ĞŝŶĞ��ĂƐƚĞůĂŬƟŽŶ͕�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĚƌĂƵƘĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ� ^ŽŶŶĞ� ƐƚĂŶĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WůĂŶ͘��ŝĞ� dĞĂŵĞƌŝŶŶĞŶ�ŚĂƩĞŶ�ĞŝŶĞ�ZĂůůǇĞ�
ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŐƌŽƘĞŶ�^ƉĂƘ�ŵĂĐŚƚĞ͊��ĞǀŽƌ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉͲ

ƉĞŶ� ĚŝĞ� WŝǌǌĂ� ǌƵŵ�
�ďĞŶĚĞƐƐĞŶ� ǀŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͕� ŐŝŶŐ͚Ɛ� ĞƌƐƚ�
ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� ZƵŶĚĞ� ĂƵĨ�
ĚĞŶ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ͘� 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� �ďĞŶĚĞƐͲ
ƐĞŶ�ŵĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�
ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ĂďĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
tĂŶĚĞƌƵŶŐ� ĂƵĨ͕� ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ƐĞůďƐƚŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�
tŝŶĚůŝĐŚƚĞƌ� ŬĂŵĞŶ�
ďĞŝŵ� �ďĞŶĚƐĐŚůƵƐƐ�
ŐůĞŝĐŚ� ǌƵŵ� �ŝŶƐĂƚǌ͘�

/ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ� ƐƉćƚĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� EĂĐŚƚůĂŐĞƌ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ� ͣŐĞďĂƵƚ͘͞�
�Ƶŵ�'ůƺĐŬ� ďůŝĞď� ŶŽĐŚ� �Ğŝƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� WǇũĂŵĂ� -� WĂƌƚǇ�ŵŝƚ� ƐĞůďƐƚ� ŐĞŵĂĐŚƚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌ�-��ŽĐŬƚĂŝůƐ͕�ďĞǀŽƌ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ǌƵƌ�EĂĐŚƚƌƵŚĞ�ŐŝŶŐ͘� 
�ŝŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ƚŚĞŵĂƟƐĐŚĞ� �ďƐĐŚůƵƐƐĂŬƟŽŶ� 
ƌƵŶĚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��Ğŝƚ�Ăď͘��ĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�dĞĂŵĞƌŝŶŶĞŶ�ŚĂƚ�
ĚŝĞƐĞ��ŬƟŽŶ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�
ůĞƚǌƚĞ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ�ƐŽůů͊� 

<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ� 

 

dÙ�ç�Ù�çÃ�^ã�¥�Ä��ÙìÄ®Ä¦ 
�Ğƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ƚƌĂƵĞƌƚ�Ƶŵ�^ƚĞĨĂŶ��ƌƺŶŝŶŐ͘� 
hŶĞƌǁĂƌƚĞƚ� ƵŶĚ� ƐĐŚŵĞƌǌǀŽůů� ƚƌĂĨ� ƵŶƐ� ŝŵ�Dćƌǌ� ĚŝĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ^ƚĞĨĂŶ�
ƵŶƐ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ŶƵƌ�ϱϵ�:ĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŵŵĞƌ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ŚĂƚ͘ 
^ƚĞĨĂŶ� ǁĂƌ� ϰϳ� :ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƐ� WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌĞƐ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ǁĂƌ� Ğƌ�

ƐƚĞƚƐ�ĞŝŶĞ�ƚƌĂŐĞŶĚĞ�^ćƵůĞ�ŝŵ�dĞŶŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�
ŚĂƚ� ϮϬϭϯ� ĚŝĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ� >ĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
'ƌƵƉƉĞ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘ 
ϭϵϳϱ� ŬĂŵ� ^ƚĞĨĂŶ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶǌĞŝƚ͕�
ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�WĂƐƚŽƌ�EŽǁĂĐŬ͕�ǌƵŵ�WŽƐĂƵŶĞŶͲ
ĐŚŽƌ͘� �ƌ� ďĞŐĂŶŶ� ĚĂŵĂůƐ� ƐĞŝŶĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� Ăŵ�
dĞŶŽƌŚŽƌŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� �ĞƌŶĚ�tŝŶŬĞůŵĂŶŶ͕�
ZŽůĨ� ^ƚƌƵƘ� ƵŶĚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� :ƵŶŐŚĂŶƐ͘� hŶĚ� ĂƵĐŚ͕�
ǁĞŶŶ� ĞƐ� ŝŚŵ� ŝŶ� ũƵŶŐĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� Ăď� ƵŶĚ� ĂŶ�ŵĂů�
ŶŝĐŚƚ� ŐĂŶǌ� ƐŽ� ůĞŝĐŚƚ� ĮĞů� ĚĂďĞŝǌƵďůĞŝďĞŶ͕� ƐŽ� 
ŚĂďĞŶ� ŝŚŵ� �ƵƐƉƌƵĐŚ͕� ^ƉĂƘ� ĂŶ� ĚĞƌ� DƵƐŝŬ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ͣƺďĞƌ�ĚĞŶ�
�ĞƌŐ͞� ŐĞŚŽůĨĞŶ͘� sĞƌůćƐƐůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶĚ� WŇŝĐŚƚďĞͲ

ǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ǁĂƌĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚŶ�ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ͘ 
^ƚĂŶĚĞŶ�ŝŵ��ŚŽƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�ĂŶ͕�ƐŽ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ƚĞĨĂŶƐ�ŐĞƐƵŶĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞƐ�DŝƚǁŝƌͲ
ŬĞŶ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘��ŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�&ĞƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�WŽƐĂƵͲ
ŶĞŶĐŚŽƌũƵďŝůćƵŵƐ�ϮϬϭϳ�ǌćŚůƚĞ�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�ͣDĞŝƐƚĞƌǁĞƌŬĞŶ͘͞ 
^ƚĞĨĂŶƐ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ͕�ŽīĞŶĞ�ƵŶĚ�ŚƵŵŽƌǀŽůůĞ��ƌƚ�ŵĂĐŚƚĞ� ŝŚŶ�ƐŽ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĐŚ͘�
Dŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ǁĂƌ� Ğƌ� ĂƵĐŚ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� �ŚŽƌƉƌŽďĞŶ� ƵŶĚ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞŶ� ĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘� �Ɛ� ƚĂƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ƐŽ� ŐƵƚ͕�ŵŝƚ� ŝŚŵ�ŵĂů�
ƺďĞƌ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ǌƵ�ƌĞĚĞŶ͘�tĞƌ�ŝŚŶ�ǌƵŵ�&ƌĞƵŶĚ�ŚĂƩĞ͕�ǁĂƌ�ƌĞŝĐŚ�ďĞͲ
ƐĐŚĞŶŬƚ͘� 
^ĞŝŶĞ�ĂƵŐĞŶǌǁŝŶŬĞƌŶĚĞŶ�ͣ^ĐŚŶĂĐŬƐ͕͞�ĚŝĞ�ĂůůĞƐƐĂŐĞŶĚĞŶ��ůŝĐŬĞ�ƵŶĚ�'ĞƐƚĞŶ�
ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�WƌŽďĞĂďĞŶĚƐ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�ĂƵƐŐůĞŝĐŚĞŶĚĞ��ƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ƐŽ�ƐĞŚƌ� ĨĞŚůĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�DŽŵĞŶƚĞ�ŵŝƚ� ŝŚŵ�ƐŝŶĚ�ĞƐ͕�
ĚŝĞ�ŶĂĐŚŚĂůůĞŶ͘� 
tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ƟĞĨ�ŝŶ�ƵŶƐ�ďĞǁĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĞŵĂůƐ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘ 

�ƌŵŝŶ�,ĞŶŶŝŐ 

 



d��Ã�ç®½�®Ä¦�¥ìÙ��®��:ç¦�Ä� 
dĞĂŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ 

^Ğŝƚ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚ�–�dĞĂŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝͲ
ŽŶ�EŽƌĚ�ǁŝĞĚĞƌ͘� dƌŽƚǌ� �ŽƌŽŶĂ͕�ŵŝƚ� ǀŝĞů� sŽƌƐŝĐŚƚ͕� ĂďĞƌ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ĮŶĚĞŶ�
ĚŝĞ�dƌĞīĞŶ�ǌǁĞŝ�DĂů�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ƐƚĂƩ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌ�dƌĞīĞŶ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dƌĞīĞŶ�ďĞǁƵƐƐƚ�ĂƵĐŚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĞŝŶŐĞƉůĂŶƚ�ŝƐƚ͘ 
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĨĞƐƟŐƚ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ͕� ǁĞŶŶ� ŵĂŶ� ͣĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� ĂŬƟǀ� ŝƐƚ͕͞�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĞƚǁĂƐ� ĞƌůĞďƚ͘� hŶĚ� ƐŽ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� �ĞƐƵĐŚ� ŝŵ�
ͣ>ƵƚŚĞƌ�–��ƐĐĂƉĞ�–�ZŽŽŵ͞�ŝŶ��ƚĞůƐĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ͘� 
tĞƌ� ĚĞŶ� ZĂƵŵ�ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŬĞŶŶƚ͕� ƐŽůůƚĞ� ĞƐ� ƵŶƐ� ƐĐŚŶĞůů� ŶĂĐŚŵĂĐŚĞŶ͗�Dŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ƐĞĐŚƐ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ĚŽƌƚ�ZćƚƐĞů�ŬŶĂĐŬĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĚŝĞ� >ƂƐƵŶŐ� ĮŶĚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� ZĂƵŵ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ^ƚƵŶĚĞ� ǁŝĞĚĞƌ�
ǀĞƌůĂƐƐĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ůůĞƐ� ĚƌĞŚƚ� ƐŝĐŚ͕� ǁŝĞ� ĚĞƌ� EĂŵĞ� ͣ>ƵƚŚĞƌ� –� �ƐĐĂƉĞ͞�
ƐĐŚŽŶ�ƐĂŐƚ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�ZĞĨŽƌŵĂƚŽƌ͘�sŝĞů�sŽƌǁŝƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƂƟŐ͕�Ƶŵ� ƐĞŝŶĞƌ� ͣ<ůŽƐƚĞƌŬĂŵŵĞƌ͕͞� ŝŶ�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ǀĞƌƐĞŚĞŶƚůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚŬŽŵŵĞŶ͘� 
tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌǁćŚŶĞŶ͕�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�dĞĂŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�-�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�dƺŌĞůĞŝ�-�ĚĞƐ�ZćƚƐĞůƐ�>ƂƐƵŶŐ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ͊ 
�Ă�ǁŝƌ�ǌƵ�ǀŝĞůĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǁĂƌĞŶ͕�ͣŵƵƐƐƚĞŶ͞�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ǁŝͲ
ƐĐŚĞŶǌĞŝƚ�ŵŝƚ� �ŝƐĞƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ� ^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ^ĐŚůŽƐƐƉĂƌŬ� ŝŶ�
�ƚĞůƐĞŶ�ǀĞƌƚƌĞŝďĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐƵƚ�ĞƌƚƌĂŐĞŶ�ůŝĞƘ͙�: 

<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ 

,Ğƌƌ͕�ŵĞŝŶ�&ĞůƐ͕�ŵĞŝŶĞ��ƵƌŐ͕�ŵĞŝŶ��ƌƌĞƚƚĞƌ͕�ŵĞŝŶ�'Žƚƚ͕� 
ŵĞŝŶ�,Žƌƚ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŝĐŚ�ƚƌĂƵĞ͖�ŵĞŝŶ�^ĐŚŝůĚ� 

ƵŶĚ�ŵĞŝŶ��ĞƌŐ�ŵĞŝŶĞƐ�,ĞŝůƐ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�^ĐŚƵƚǌ͊ 
WƐĂůŵ�ϭϴ͕ϯ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĨŝŶĚĞ͕� 
ĚĂƐƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ƵŶƐ�ŶŝĞŵĂůƐ�ĂůůĞŝŶĞ�ůćƐƐƚ͕�Ğƌ�ďůĞŝďƚ�ďĞŝ�ŵŝƌ�
ƵŶĚ�ƐĐŚƺƚǌƚ�ŵŝĐŚ͘��Ğŝ�ŝŚŵ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ��ƵĨůƵĐŚƚ�ƐƵĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŵŝƌ�ĞŝŶŵĂů�

ŶŝĐŚƚ�ŐƵƚ�ŐĞŚƚ͘�/ĐŚ�ǀĞƌƚƌĂƵĞ�ĚĂƐ�'Žƚƚ�ŵŝƌ�ŚŝůĨƚ�ƵŶĚ�ŚĞůĨĞŶ�ǁŝƌĚ͊ 
>ŝŶĂ 

/Ýã��®���®��½�¥ìÙ�çÄÝ�«�çã��ÄÊ�«��»ãç�½½͍ 
�ǁĞŝŵĂů�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ��ďƐĐŚŶŝƩĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝďĞů͕�ƵŶƐĞƌĞŵ�
tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ͘�tŝƌ�ĨƌĂŐĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�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� 
,ĂďĞƌĞƌ�ĚŝĞ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵĐŚ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ƐŝĞ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 
<ŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ĂƵĐŚ� ŐĂŶǌ� ŶĞƵ� ĚĂǌƵ͘� tŝƌ� ƚƌĞīĞŶ� ƵŶƐ� ũĞǁĞŝůƐ� Ƶŵ�
ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
dĞƌŵŝŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽŶĂƚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�hƌŬŽŶŇŝŬƚĞ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗�ZŝͲ
ǀĂůŝƚćƚ͕��ĞƚƌƵŐ͕�DƵƩĞƌůŝĞďĞ�ƵŶĚ�sĞƌďĂŶŶƵŶŐ͘ 
DŽŶƚĂŐ͕�ϵ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ͗�:ĂŬŽď͕�DƵƩĞƌƐ�>ŝĞďůŝŶŐ 
�ƐĂƵ�ƵŶĚ�:ĂŬŽď�ƐŝŶĚ�ƵŶŐůĞŝĐŚĞ��ǁŝůůŝŶŐƐďƌƺĚĞƌ͘�tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ƐĐŚǁŝƐƚĞƌĨŽůŐĞ� ŝŵ� >ĞďĞŶ� ĞŝŶĞƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǁĂƌƵŵ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� >ŝĞďĞ� ĚĞƌ�
DƵƩĞƌ�ĞŝŶ�ƵŶďĞǌǁŝŶŐďĂƌĞƌ��ĂƵďĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ͍ 
DŽŶƚĂŐ͕�ϯϬ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ͗��ƐĂƵ͕�ĚĞƌ�ďĞƚƌŽŐĞŶĞ��ƌƵĚĞƌ 
Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƌƺĐŬƐŝĐŚƚƐůŽƐĞŶ��ĞƚƌƵŐ�ĞƌƐĐŚůĞŝĐŚƚ�ƐŝĐŚ�:ĂŬŽď�ĚĞŶ�^ĞŐĞŶ�ĚĞƐ�sĂͲ
ƚĞƌƐ͘� tĞůĐŚĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ŚĂƚ� ĞŝŶ� ͣ^ĞŐĞŶ͞� ŽĚĞƌ� ĞŝŶ� ͣ&ůƵĐŚ͍͞� <ĂŶŶ� Ğƌ� ĚĂƐ�
ŐĂŶǌĞ�>ĞďĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͍ 
;�ŝĞ�Ž͘Ő͘�dĞǆƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌ͘�d͘�ǌŝƟĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽĚĐĂƐƚƐ�ďĞŝ�
��/d�ŽŶůŝŶĞͿ� 

�ĂŶŶ͕�ďŝƐ�ďĂůĚ͕�'ƌƵƘ�-�/ƌŵŐĂƌĚ�'ƺŶƚŚĞƌ 

,ĂůƚĞ͕�ǁĂƐ�ĚƵ�ŚĂƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĚĞŝŶĞ�<ƌŽŶĞ�ŶĞŚŵĞ͊ 
KīĞŶďĂƌƵŶŐ�ϯ͕ϭϭ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝƌ�ĚĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͕�ǁĞŝů͗�ŝĐŚ�ůĂƐƐ�ŵŝƌ�ǀŽŶ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ� 
ŵĞŝŶĞ�<ƌŽŶĞ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ĞŝŶƌĞĚĞŶ͕� 

ŝĐŚ�ůĂƐƐ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ƌĂƵďĞŶ͕� 
ůĂƐƐ�ĚŝĞ�^ŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�	ŶŐƐƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ďĞƐƟŵŵĞŶ͕� 

ůĂƐƐ�ŵŝƌ�ǀŽŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝƌŐĞŶĚĞƚǁĂƐ�ĞŝŶƌĞĚĞŶ͕� 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŚĂůƚĞ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞŵ�tŽƌƚ�ĨĞƐƚ͘ 

�ŶĂ 



<®Ù�«ó�¦t�Ä��ÙçÄ¦ 
&ƌƺŚĞƌ�ŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚŐćŶŐĞƌ�ĂƵƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ĚŝĞƐĞŶ�tĞŐ�ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�
ĚĞŶ�<ŝƌĐŚǁĞŐ�ŶĂĐŚ�tŝůƐƚĞĚƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�-�WĂƐƚŽƌŝŶ͕�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ǀŽƌƐƚĂŶĚ͕� �ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� -� ĂŶ� ĚŝĞƐĞ� dƌĂĚŝƟŽŶ� ĂŶͲ
ŬŶƺƉĨĞŶ͗� ĂůƐ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƐ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚĞƐ͕� ĚĞƐ� <ůƂŶĞŶƐ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŶƵƌ�
ĚĞƐ�sŽƌ-ƐŝĐŚ-ŚŝŶ-tĂŶĚĞƌŶƐ͘�EĂĐŚ�ǌǁĞŝ��ŽƌŽŶĂ-:ĂŚƌĞŶ� ƚƵƚ�ƵŶƐ� ĨƌŝƐĐŚĞ�>ƵŌ�
ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŐƵƚ͘ 
tŝƌ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶƐ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ�ϭϱ͘�DĂŝ͕� Ƶŵ� ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ� ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘�
sŽŶ�ĚŽƌƚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƚŽ�ŶĂĐŚ�tŝůƐƚĞĚƚ�;ǁĞƌ�ŵŝƚ�ǁĞŵ͕�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞͲ
ƌĞŶ�ǁŝƌ�ƐƉŽŶƚĂŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ŬůĂƉƉĞŶͿ͘ 
tĞƌ�,ŝŶ-�ƵŶĚ�ZƺĐŬǁĞŐ�ǁĂŶĚĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞ͗�ŐĞƌŶĞ͘��ĂŶŶ�ďŝƩĞ�ƐŽ�ƉůĂŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
/Śƌ�ŐĞŐĞŶ�ϭϰ͘ϭϱ�hŚƌ�ŝŶ�tŝůƐƚĞĚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƐĞŝĚ͘ 
sŽŶ�tŝůƐƚĞĚƚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ƉĞƌ�ƉĞĚĞƐ�ǌƵƌƺĐŬ�ŶĂĐŚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 
�Žƌƚ� ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ� ŐĞŐĞŶ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ� ĂŶ͘��ŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�
ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�<ĂīĞĞͬdĞĞͬ<ƵĐŚĞŶ͘�hŶĚ�ǁĞƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�tĂŶĚĞƌŶ�ǀĞƌͲ
ǌŝĐŚƚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ďǌǁ͘�ŵƵƐƐ͕�ĚĞƌͬĚŝĞ�ŝƐƚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�Ăŵ��ůƚĞŶ�WĂƐͲ
ƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ŚĂƵīĞƵƌΎŝŶŶĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�
ŶŽĐŚ�ĚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŶĂĐŚ�tŝůƐƚĞĚƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘ 
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ŵĞůĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ƵŶƚĞƌ�ŬŐ͘ĮƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ͘�KĚĞƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ǀŽƌďĞŝ͘����������������������������������������������������������������������:ŽĂĐŚŝŵ��ĞƚŬĞƌ 

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 

sŽŶ�ĂůůĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ƵŵŐŝďƐƚ�ĚƵ�ŵŝĐŚ�ƵŶĚ�ŚćůƚƐƚ�ĚĞŝŶĞ�,ĂŶĚ�ƺďĞƌ�ŵŝƌ͘
WƐĂůŵ�ϭϯϵ͕ϱ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ŝŚŶ�ƐĐŚƂŶ�ĮŶĚĞ�
ƵŶĚ�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĞŵƉĮŶĚĞ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŝŵŵĞƌ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ďĞŚƺƚĞƚ͘�

hŶĚ�ĚĂƐ͕�ĮŶĚĞ�ŝĐŚ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�'ĞĨƺŚů͘� 
:ŽƐƚ 

tĞŶŶ�ũĞŵĂŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�'ĞŝƐƚ�ŐĞďŽƌĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ŬĂŶŶ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĂƐ�ZĞŝĐŚ�'ŽƩĞƐ�ŬŽŵŵĞŶ� 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϯ͕ϱ� 

DĞŝŶĞ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�tĂƐƐĞƌ�ǌƵŵ�mďĞƌůĞďĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ�
ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ĨƺŚůĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŝŵ�tĂƐƐĞƌ�ůĞďĞŶĚŝŐ͘� 
/ĚĂ 

sÊÙÝã�½½çÄ¦Ý¦Êãã�Ý�®�ÄÝã�ϭϱ͘�D�® 
tĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ͍�tŝĞ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ͍�tŝĞ�ƐĞŚĞŶ�ŵŝĐŚ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ͍�tĂƐ�ƐŝĞŚƚ�
'ŽƩ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ͕�ƐŝĞ�ŵŝĐŚ�ĂŶƐŝĞŚƚ͍�tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�ŵĞŝŶ�'ůĂƵďĞ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶ�
>ĞďĞŶ͕�ŵĞŝŶĞ�^ŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞůƚ͍�tŝĞ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŐůĂƵďĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�tĞůƚ͍�tŝĞ�ŝƐƚ�'ŽƩ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ͍ 
&ĂƐƚ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ůŝĞŐĞŶ�ŚŝŶƚĞƌ�:ŽƐƚ�ƵŶĚ��ŵĞůŝĞ͕��ŶĂ͕�
ZŽďŝŶ͕�EŝŬůĂƐ͕� /ĚĂ�ƵŶĚ� /ĚĂ͕�>ŝŶĂ�ƵŶĚ�>ŝŶĂ͕�DĂůĞŶĂ͕�zůǀŝĞ͕� :ĂŬŽď͕�&ŝŶũĂ͕�>ĞŽͲ
ŶŝĞ͕�dƌŝƐƚĂŶ�ƵŶĚ�'ƌĞƚĂ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ƵŶǌćŚůŝŐĞ�DĂůĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ŚĂͲ
ďĞŶ�ŵŝƚ�ĂŶŐĞƉĂĐŬƚ͕�&ƌĂŐĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�,ĂĂƌĞ�
ŐĞƌĂƵŌ�ƵŶĚ�ŐĞůĂĐŚƚ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŐĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞďĞƚĞƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͘ 
,ŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝĐŚ� ƐƚĞůůĞ͕�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĞ͘��ďĞƌ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞŝŶŐĞůĂƐƐĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�^ƚƺĐŬ�
Ĩƺƌ�^ƚƺĐŬ͕�ǁĂƐ�ĞƐ�ŵŝƚ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�^ĞŝŶ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�
ŚĂƚ͘� ^ŝĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ƐŝĐŚ� ǀŽƌ͕� ƐŝĞ� ĞƌǌćŚůĞŶ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �Ğŝƚ͕�
ƐƵĐŚĞŶ� >ŝĞĚĞƌ� ĂƵƐ͕� ĚŝĞ� ŝŚŶĞŶ� ŐĞĨĂůůĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ĚĂŵŝƚ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭϱ͘�DĂŝ͘�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƉƌƺĨƵŶŐ�ŚŝĞƘ�ĚĂƐ�ĨƌƺŚĞƌ͕�ŚĞƵƚĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĞƚǁĂƐ� ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ǁŝĞ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
tĞůƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ǁĂƌƵŵ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�'ŽƩ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ƐĞŝŶ�ǁŽůůĞŶ͘�
�ŝĞŵůŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ͘�sĞƌƉĂĐŬƚ�ŝŶ�tŽƌƚĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘�^ĞŝĞŶ�^ŝĞ�
ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ͕�ŚƂƌĞŶ�^ŝĞ�ŚŝŶ͘�<ŽŵŵĞŶ�^ŝĞ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ďĞƐƟŵŵƚ�ŐƵƚ͘��ĞŶŶ�ĚŝĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ŵŝƚ�'ŽƩ�ďƌĂƵĐŚĞŶ� ĞƐ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ƐŝĞ� ŶĞƵ�ŚƂƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌǌćŚůĞŶ͘�
�Ăŵŝƚ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ďůĞŝďƚ͘�hŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ůŝĞŐƚ�tƵŶĚĞƌͲ
ďĂƌĞƐ͘��ĂƐ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĞƌůĞďƚ͘���                   ^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 
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ZÊ�®Ä�^®ÄÄ«ç��Ù 

�Ä����ãã�Ù���» 

&®Ä¹���ìÙ¦�Ù 

>®Ä����Ù¦�Ù 

>®Ä��,��«Ã�ù�Ù 

D�½�Ä��^�«Ã®�ã 

z½ò®��E�çÃ�ÄÄ 

>�ÊÄ®�����«Ã�ÄÄ 

/���<ÊÝ�«Ä®» 

E®»½�Ý��ÊÙ��Ý 

'Ù�ã��t�®Ã�Ù 

dÙ®Ýã�Ä�&�«Ù 

:ÊÝã�^�«½�Ä»�Ù 

/���'®�Ý�«�Ä 

:�»Ê��W�ó�½ 

�Ã�½®�����¦�Ù 

�Ä�½®�«�ó®���Ù�<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ�Ä� 
�Ä�,®ÃÃ�½¥�«Ùã�çÄ���ø�ç�®�Ϯϲ͘�çÄ��Ϯϵ͘�D�® 

�ŝŶ� ƉĂĂƌ� ZĞŐĞŶƚƌŽƉĨĞŶ͕� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� ŐůŝƚǌĞƌŶĚĞ� ^ŽŶŶĞŶƐƚƌĂŚůĞŶ͕� ƌĂƐĐŚĞůŶĚĞ�
<ůĞŝĚĞƌ͕�ĞůĞŐĂŶƚĞ�&ƌŝƐƵƌĞŶ�ƵŶĚ�:ƵŶŐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŶŝĞŬĞŶ��ŶǌƺŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�>ĂƵƐĞͲ
ďĞŶŐĞů�ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌŶƐƚŚĂŌŝŐŬĞŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵĨͲ
ŵĞƌŬƐĂŵĞŶ�ǁŝĚĞƌƐƉŝĞŐĞůŶ͗� 
�Ɛ� ŝƐƚ� DĂŝ͕� ǁŝƌ� ĨĞŝĞƌŶ� ĞŶĚůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂŶ� ,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ� ƵŶĚ� �ǆĂƵĚŝ� ;ĚĞŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ� ĚĂŶĂĐŚͿ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŚĞƵƟŐĞŶ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
ƐĐŚŽŶ� ůĂŶŐĞ� ŬĞŝŶĞ� ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ŵĞŚƌ͕� ĂŶ� 'ŽƩ� ǌƵ� ŐůĂƵďĞŶ͘� hŶĚ�
ƐĐŚŽŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ƐŝĐŚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ǌƵ�ďĞŬĞŶŶĞŶ͘�hŶĚ�dĞŝů�ĚŝĞƐĞƌ�/ŶƐƟƚƵƟͲ
ŽŶ�<ŝƌĐŚĞ�ƐĞŝŶ�ǌƵ�ǁŽůůĞŶ�–�ǁĞŝů�ƐŝĞ�,Ăůƚ�ƵŶĚ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ŐĞďĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�
ǁĞŝů�ŵĂŶ� ƐŝĞ� ŶƵƌ� ǀŽŶ� ŝŶŶĞŶ� ǌƵŵ��ĞƐƐĞƌĞŶ�ǁĞŶĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� ϭϲ� :ƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
DćĚĐŚĞŶ� ďĞŬĞŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ǀŽƌ� 'ŽƩ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǌƵŵ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�
'ůĂƵďĞŶ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞŚĂůƚĞŶ͕� ŝĐŚ�ďŝŶ�ƐƚŽůǌ�ĂƵĨ�ƐŝĞ͘�tŝĞ�ǀŝĞů� ŝŶ� ŝŚŶĞŶ�
ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƌĞŝŌ� ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�ƐĞŚƌ�ƐŝĞ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ŐůĂƵďĞŶ͕�ǁĞŝͲ
ƚĞƌŐĞďĞŶ�ďĞƌƺŚƌƚ͕�ǁŝĞ�ǀŝĞů�'ŽƩ�ŝŚŶĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ĞŐƌƺŶͲ
ĚƵŶŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ�^ƉƌƺĐŚĞ�ǌƵŵ�dĞŝů�ŚĞƌĂƵƐůĞƐĞŶ�–�ĚĞƐŚĂůď�ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ƐŝĞ�ŵŝƚ� ŝŚͲ
ƌĞŵ��ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĂďŐĞĚƌƵĐŬƚ͘�,ŝĞƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ƵŵƐ�'ĞůĚ͕�ŚŝĞƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�
Ƶŵ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ� ŝŵ�>ĞďĞŶ�ƚƌćŐƚ͕�ǁŽƌĂƵĨ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�
ŵĞŝŶĞ� tĞůƚ� ŝŶƐ� tĂŶŬĞŶ� ŐĞƌćƚ͘� /ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ͣŵĞŝŶĞŶ͞� ,ĂƵƉƚŬŽŶĮƐ� ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ�<ŽŶĮƌŵŝĞƌƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�'ŽƩĞƐ�ŚĞŝůŝŐĞƌ�<ƌĂŌ�ŝŶ��ĞͲ
ƌƺŚƌƵŶŐ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ǁŝƌŬƚ�ƵŶĚ� ŝŵ�DŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ�&ƌƺĐŚƚĞ�ƚƌćŐƚ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ�'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚ͊ 

�Ƶ�DĞŶƐĐŚ�'ŽƩĞƐ͕�ũĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͕�ĚĞƌ�&ƌƂŵŵŝŐŬĞŝƚ͕� 
ĚĞŵ�'ůĂƵďĞŶ͕�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ͕�ĚĞƌ�'ĞĚƵůĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĂŶŌŵƵƚ͊ 

ϭ͘�dŝŵŽƚŚĞƵƐ�ϲ͕�ϭϭ 

�ŝĞƐĞƌ�^ƉƌƵĐŚ�ŝƐƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ƵƚĞŶ�ǌƵ�ƐƚƌĞďĞŶ͘� 
/ĐŚ�ĚĞŶŬĞ͕�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ůƂďůŝĐŚĞƐ��ŝĞů͘� 

�ŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕�Ƶŵ�ŵŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� 
ĚĂƌĂŶ�ǌƵ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�ͣ:ĂŐĚΗ�ŶŝĞ�ŶĂĐŚǌƵůĂƐƐĞŶ͘ 

dƌŝƐƚĂŶ 



�«ÊÙ»ÊÄþ�Ùã 
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ďĞŬŽŵŵƚ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ĂƵƐ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͗��ƵĨ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�
ĚĞƐ� �ŚŽƌĞƐ� �ĂŶƚĞŵƵƐ� ďĞƐƵĐŚƚ� ƵŶƐ� ĚĞƌ� <ĂŵŵĞƌĐŚŽƌ� ͣ>Ğ� DĂĚƌŝŐĂů� ĚĞ� 
�ŽŵƉŝğŐŶĞ͞�ƵŶĚ�Őŝďƚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�Ϯϴ͘�DĂŝ͕�Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ĞŝŶ�<ŽŶǌĞƌƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ͘ 

�ŝĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂŶŝĞů��ĞůĂƵŶĂǇ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�tĞƌŬĞ�ǀŽŶ��ĞďƵƐƐǇ͕�WŽƵůĞŶĐ͕��ĞƌƚŽŶ�ƵŶĚ� :ĞĂŶŶĞƋƵŝŶ�ĚĂƌďŝĞƚĞŶ͘� &ƺƌ�
ĚŝĞ�ͣ�ŝŐĞƵŶĞƌƌŽŵĂŶǌĞŶ͞�ǀŽŶ�dĞĚĞƐĐŽ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�'ŝƚĂƌƌŝƐƚĞŶ��ĞƌͲ
ƚƌĂŶĚ��ĂǌĠ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘��ĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�<ŽŶǌĞƌƚĞƐ�ďŝůĚĞƚ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
�ƵŌƌŝƩ�ďĞŝĚĞƌ��ŚƂƌĞ͘��Ğƌ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ�<ĂŵŵĞƌĐŚŽƌ�ŚĂƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ůĂŶŐũćŚƌŝͲ
ŐĞŶ� dƌĂĚŝƟŽŶ� ŶĞďĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚĞŶ� ŝŶ� �ŽŵƉŝğŐŶĞ� ƵŶĚ� hŵŐĞďƵŶŐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ�
ŵĞŚƌĞƌĞŶ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� >ćŶĚĞƌŶ� ŐĂƐƟĞƌƚ͕� Ĩƺƌ� ŝŚŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞƐ� <ŽŶǌĞƌƚ� ĞŝŶĞ�
ͣŶŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚĞ�WƌĞŵŝĞƌĞ͘͞��ĂƐ�<ŽŶǌĞƌƚƉƌŽŐƌĂŵŵ͕�ǁĞůĐŚĞƐ��ĂŶƚĞŵƵƐ�ďĞŝŵ�
'ĞŐĞŶďĞƐƵĐŚ� ŝŶ� �ŽŵƉŝğŐŶĞ� ĚĂƌďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌĚ͕� ŬĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ� ŐĞŚƂƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͗��ŝĞ�'ĞŶĞƌĂůƉƌŽďĞ�ŝƐƚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŵ�ϭ͘�:ƵŶŝ͕�
Ƶŵ�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�KƩĞƌƐƚĞĚƚ�ƐƚĂƩ͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵ�ďĞŝĚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĞŶ͊ 

�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗��ůůĞ��ŝŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚĞŵ͕�ĚĞƌ�ĚĂ�ŐůĂƵďƚ͘ 
DĂƌŬƵƐ�ϵ͕Ϯϯ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ŵŝƌ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ŐĞĨćůůƚ͘ 
tĞŝů�ŝĐŚ�ĮŶĚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂ�ǀŝĞů�tĂŚƌĞƐ�ĚƌĂŶ�ŝƐƚ͘ 

hŶĚ�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĮŶĚĞ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŶŝĞ�ĂƵĬƂƌĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ĂŶ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ŐůĂƵďĞŶ͘ 
'ƌĞƚĂ 

�ŝĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�:ƵŐĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�ůćĚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ�ǌƵŵ� 
ϭϭ͘�<®Ä��Ù»®Ù�«�Äã�¦�ͣ��Ã�'�«�®ÃÄ®Ý��ç¥���Ù�^ÖçÙ͞ 

�ƌ�ĨŝŶĚĞƚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�Ϯϱ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϭϰ͘ϯϬ�ďŝƐ�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�
ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŝŶ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� ƐƚĂƚƚ͖� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ� Ăď� ϲ� :ĂŚƌĞŶ�
;ũƺŶŐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ��ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶͿ͘� 
<ŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ͗�Ϯ͕-��ƵƌŽ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�Ĩƺƌ�DĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ�<ĂĨĨĞĞŵĂŚůǌĞŝƚ͘� 
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�KŶůŝŶĞ�–��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ� 

ǁǁǁ͘ŬƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞͬ<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞŶƚĂŐZĞŐŝŽŶEŽƌĚ� 
�Ƶƌ� ZĞŐŝŽŶ� EŽƌĚ� ŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ� sĞƌĚĞŶ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�KƚƚĞƌƐďĞƌŐ͕�KƚƚĞƌƐƚĞĚƚ͕�KǇƚĞŶ�ƵŶĚ�WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƐ� ĞƌƚĞŝůƚ� ŐĞƌŶĞ� ZĞŐŝŽŶĂůĚŝĂŬŽŶŝŶ� <ĞƌƐƚŝŶ� >ĂƐĐŚĂƚ͕� 
dĞů͘�ϬϰϮϬϱ�–�ϯϭ�ϵϬ�ϵϬ� 

�ŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ƐŝĞŚƚ͕�ǁĂƐ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ�ŝƐƚ͖� 
ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ĂďĞƌ�ƐŝĞŚƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ĂŶ͘ 

ϭ͘�^ĂŵƵĞů�ϭϲ͕ϳ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ŵŝƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕� 
ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵĨƐ�	ƵƘĞƌĞ�ĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ĂĐŚƚĞƚ͕� 

ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶŶĞƌĞŶ�tĞƌƚĞ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŐĂů͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�<ůĂŵŽƩĞŶ� 
ŵĂŶ�ƚƌćŐƚ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�&ŝŐƵƌ�ŵĂŶ�ŚĂƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�,ĞƌŬƵŶŌ�ŵĂŶ�ŝƐƚ� 

ƵŶĚ�Žď�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚŵŝŶŬƚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘� 
DĂŶ�ŝƐƚ�ƐĐŚƂŶ�ƐŽ�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�'ŽƩ�ƐŝĞŚƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŶĂƵ�ƐŽ͕� 

ƵŶĚ�ĚĞƐǁĞŐĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͘ 
zůǀŝĞ 

'ŽƩ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�Ěŝƌ�ŝŶ�ĂůůĞŵ�ǁĂƐ�ĚƵ�ƚƵƐƚ͘ 
ϭ͘DŽƐĞƐ�Ϯϭ͕ϮϮ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�ĨƺŚůĞ͕� 
ǁĞŶŶ�'ŽƩ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ŝƐƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŝƐƚ�Ğƌ�ŬƵƌǌ͕�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ŝŚŶ�ŵŝƌ�ƐŽŵŝƚ�

ďĞƐƐĞƌ�ŵĞƌŬĞŶ͘�hŶĚ�ǁĞŝů�Ğƌ�ĚĂƐ�ĂƵƐĚƌƺĐŬƚ͕�ǁĂƐ�ŵŝƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͘ 
:ĂŬŽď 



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

�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗�/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĞƌ�ŐƵƚĞ�,ŝƌƚĞ͘� 
DĞŝŶĞ�^ĐŚĂĨĞ�ŚƂƌĞŶ�ŵĞŝŶĞ�^ƟŵŵĞ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŬĞŶŶĞ�ƐŝĞ� 
ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĨŽůŐĞŶ�ŵŝƌ͖�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŐĞďĞ�ŝŚŶĞŶ�ĚĂƐ�ĞǁŝŐĞ�>ĞďĞŶ͘� 
:ŽŚ�ϭϬ͕ϭϭĂ͘Ϯϳ-ϮϴĂ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ϭ͘�DĂŝ�-�DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂƐ��ŽŵŝŶŝ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ϳ͘�DĂŝ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗� 

/Ɛƚ�ũĞŵĂŶĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�<ƌĞĂƚƵƌ͖� 
ĚĂƐ��ůƚĞ�ŝƐƚ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ͕�ƐŝĞŚĞ͕�EĞƵĞƐ�ŝƐƚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘ 
Ϯ͘�<Žƌ�ϱ͕ϭϳ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ϴ͘�DĂŝ�-�:ƵďŝůĂƚĞ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 

�ϵ͘�DĂŝ 
ͣtĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ��ŝďĞů͞�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕ 
ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
ͣ^ŝŶŐĞƚ�ĚĞŵ�,ĞƌƌŶ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�>ŝĞĚ͕� 
ĚĞŶŶ�Ğƌ�ƚƵƚ�tƵŶĚĞƌ͘͞������������ 
WƐĂůŵ�ϵϴ͕�ϭ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
 
ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϱ͘�DĂŝ�-�<ĂŶƚĂƚĞ 
sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� 
ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 
ͣ<ŝƌĐŚǁĞŐ-tĂŶĚĞƌƵŶŐ͕͞� 
dƌĞīƉƵŶŬƚ�<ŝƌĐŚĞ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϮ͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϴ͘�DĂŝ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

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

'ĞůŽďƚ�ƐĞŝ͕�ĚĞƌ�ŵĞŝŶ�'ĞďĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌǁŝƌŌ͕� 
ŶŽĐŚ�ƐĞŝŶĞ�'ƺƚĞ�ǀŽŶ�ŵŝƌ�ǁĞŶĚĞƚ͘������WƐĂůŵ�ϲϲ͕ϮϬ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ZŽŐĂƚĞ͕ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�dĂƵĨĞ�ƵŶĚ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ� 

ǀŽŶ�&ƌĂƵ��ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ� 
ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�Ɛ͘�^͘�ϰ�ƵŶĚ�ϱ͘ 

ϮϮ͘�DĂŝ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�-��ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͕ 
<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

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

Ϯϲ͘�DĂŝ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗� 

ͣ�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗� 
tĞŶŶ�ŝĐŚ�ĞƌŚƂŚƚ�ǁĞƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƌĚĞ͕� 

ƐŽ�ǁŝůů�ŝĐŚ�ĂůůĞ�ǌƵ�ŵŝƌ�ǌŝĞŚĞŶ͘͞��������:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭϮ͕�ϯϮ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-��ǆĂƵĚŝ͕ 
<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

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

Ϯϵ͘�DĂŝ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

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

ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

ϯϬ͘�DĂŝ 
ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
�ŚŽƌŬŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�>Ğ�DĂĚƌŝŐĂů�ĚĞ��ŽŵƉŝğŐŶĞ͕ 

ƐŝĞŚĞ��^ĞŝƚĞ�ϭϲ͘ 

Ϯϴ͘DĂŝ 
ϭϴ͘ϬϬ��hŚƌ 

'ŽƩ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗�/ĐŚ�ǁŝůů�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͕�ŶŽĐŚ�ǀŽŶ�Ěŝƌ�ǁĞŝĐŚĞŶ� 
:ŽƐƵĂ�ϭ͕ϱ� 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŚĞƌĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͕� 
ǁĞŝů�ŝĐŚ�ŝŚŶ�ĂůƐ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƐĞŚĞ͗�ͣ/ĐŚ�ďůĞŝď�ŚŝĞƌΗ͘� 

/ĐŚ�ŵĂŐ�ĚĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ŝďĞůƐƚĞůůĞ�ĚĂƌƵŵ͘� 
�Ɛ�ŐĞĨćůůƚ�ŵŝƌ͕�ǁŝĞ�'ŽƩ�:ŽƐƵĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŐƵƚ�ǌƵƌĞĚĞƚ͕� 

ƵŶĚ�ĚĂƐ�Őŝďƚ�ŵŝƌ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ĂƵĐŚ�ŵƵƟŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘� 
>ŝŶĂ� 



E�ç��>�®ãçÄ¦���Ù�d�½�¥ÊÄÝ��½ÝÊÙ¦� 
�ŝĞ� WĂƐƚŽƌĞŶ��ŝĞƚƌŝĐŚ� ,ŽīŵĂŶŶ� ƵŶĚ�hůƌŝĐŚ�tŝůŬĞ� ĂƵƐ� �ĐŚŝŵ� ŚĂďĞŶ� ƺďĞƌ�
ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞŶ��ŝĞŶƐƚƉůĂŶ͕�ĚŝĞ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�
ĂŶĚĞƌĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�EŽƞĂůůƐĞĞůƐŽƌŐĞ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘� 
EĂĐŚĚĞŵ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ďĞŝĚĞ� ŝŵ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ� ƐŝŶĚ͕� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ĂŶ� 
WĂƐƚŽƌŝŶ��ŽƌŝŶŶĂ�^ĐŚćĨĞƌ�ĂƵƐ�tĞƐƚĞŶ�ƺďĞƌŐĞŐĂŶŐĞŶ͘�EĞďĞŶ�ŝŚƌĞŵ��ŝĞŶƐƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�ZĞŐŝŽŶ�ŵŝƚ��ƂƌǀĞƌĚĞŶ�ŝƐƚ�WĂƐƚŽͲ
ƌŝŶ�^ĐŚćĨĞƌ�ĂůƐ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐƐĞĞůƐŽƌŐĞƌŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ůůĞƌ-tĞƐĞƌ-<ůŝŶŝŬ�ŝŶ�sĞƌĚĞŶ�
ĂŬƟǀ͘� 
�ĞŶ��ĞŐƌŝī�ͣEŽƞĂůůƐĞĞůƐŽƌŐĞ͞�ŚĂďĞŶ�ǀŝĞůĞ� ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵ�
ŐůĞŝĐŚ� �ŝůĚĞƌ� ǀŽŶ� sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨćůůĞŶ͕� �ƌćŶĚĞŶ� ŽĚĞƌ� <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶŐĞďŝĞƚĞŶ�
ǀŽƌ��ƵŐĞŶ͘��Ɛ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ĂďĞƌ�ǀŝĞů�ŚćƵĮŐĞƌ��ŝŶƐćƚǌĞ�ĚĂǌƵ͕�ĚŝĞ�ĞŚĞƌ�ŝŵ�sĞƌďŽƌͲ
ŐĞŶĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘�EŽƞĂůůƐĞĞůƐŽƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�WŽůŝǌĞŝ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�
dŽĚĞƐŶĂĐŚƌŝĐŚƚ�ƺďĞƌďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘�^ŝĞ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ǀĞƌƐƟƌďƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌďĞůĞďƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� /Ŷ�ƐŽůĐŚĞŶ�
^ĐŚŽĐŬƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ŐƵƚ͕� ǁĞŶŶ� ũĞŵĂŶĚ� ĚĂ� ŝƐƚ͕� ĚĞƌ� ĚĞŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�
ďĞŝƐƚĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ďŝƐ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�&ƌĞƵŶĚĞƐŬƌĞŝƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ŝĞ� WĂƐƚŽƌĞŶ� ƵŶĚ� WĂƐƚŽƌŝŶŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ�
�ƵĨŐĂďĞ͕� ŶĞďĞŶ� ŝŚƌĞƌ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� 
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂŶŐĞƌƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌǌĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞƌ�
ZĞƩƵŶŐƐůĞŝƚƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ�ĂŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞĂƵŌƌĂŐƚ͘�/ŵ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ�Ϯϴ�WĂƐƚŽƌΎŝŶŶĞŶ͕�ĞŝŶ��ŝĂŬŽŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ�EŽƞĂůůƐĞĞůƐŽƌŐĞ�ĂŬƟǀ͘�/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ŐĂď�ĞƐ�ϱϱ��ŝŶƐćƚǌĞ͕�ĂůƐŽ�ŝŵ�^ĐŚŶŝƩ�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ͘� 

^ĞŝĚ�ĂďĞƌ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ� 
ƵŶĚ�ǀĞƌŐĞďƚ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌŶ͕� 

ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�'ŽƩ�ĞƵĐŚ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ŚĂƚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͘ 
�ƉŚĞƐĞƌ�ϰ͕ϯϮ 

/ĐŚ�ĮŶĚĞ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�^ƚƌĞŝƚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ� 
ǀĞƌƚƌćŐƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǀŝĞů�ƐĐŚƂŶĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŵŐĞŚƚ͘�

tĞŶŶ�ĂůůĞ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǁćƌĞŶ� 
ƵŶĚ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͕�ǁƺƌĚĞ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�<ƌŝĞŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ŐĞďĞŶ͘ 

>ĞŽŶŝĞ� 

,®½¥Ý�Ä¦��Êã��¥ìÙ�'�¥½ì�«ã�ã� 
>ŝĞďĞͬƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ->ĞƐĞƌͬ-ŝŶ͕ 
ƐĞŝƚ�&ĞďƌƵĂƌ�ƚŽďƚ�ĚĞƌ�<ƌŝĞŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƐĞŝƚĚĞŵ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�DŝůůŝŽŶĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶǀĞƌƐĐŚƵůĚĞƚ�ŝŶ�EŽƚůĂŐĞ͕�ǁĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ŇŽŚ͘��ŝŶŝŐĞ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�
ƐŝŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�&ůĞĐŬĞŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ǁĞŝƚĞƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƌǁĂƌͲ
ƚĞƚ͘��ďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�>ĞŝĚ�ƚƌĞŝďƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
&ůƵĐŚƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�sĞƌĨŽůŐƚĞŶ�ĂƵƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ͘ 
hŵ�ŚŝĞƌ�ŝŵ�&ůĞĐŬĞŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ�ĚŝĞ�,ŝůĨƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ũĞŐůŝĐŚĞƌ��ƌƚ͕�ƐĐŚŶĞůů͕�ŐĞͲ
ǌŝĞůƚ�ƵŶĚ�ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ�ĚĞŶ��ŶŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
ǌĞŶƚƌĂůĞ��ƺŶĚĞůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶŐĞďŽƚĞ�ǌƵƌ�ĞīĞŬƟǀĞŶ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĞůů�ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐ͘�:ĞĚĞ��ƌƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊��ĞƐŚĂůď�
ƵŶƐĞƌ��ƉĞůů�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͗��ůůĞ��ŶŐĞďŽͲ
ƚĞ�ƐŽ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǀŽƌŐĞƐĐŚĂůƚĞƚĞŶ�tĞďͲ
ƐĞŝƚĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�&ůĞĐŬĞŶ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ�;ǁǁǁ͘ŇĞĐŬĞŶ-ŽƩĞƌƐďĞƌŐ͘ĚĞͿ͘��ĞƌǌĞŝƚ�ƐƚĞŚƚ�
&ƌĂƵ�:ĂŶĂ�EŽǁĂŬ�ĂůƐ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�
ƐŝĐŚ�ƺďĞƌƐĐŚĂŐĞŶĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 
�ŝĞ�,ĂƵƉƚĂƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŶŽĐŚ͕�ĂůůĞƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ǌƵ�
ůĞŝƐƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ��ŶŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ďĞƚƌŝŏ͘��ĂŶĞďĞŶ�
ůćƵŌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ�EĂĐŚŐĞŽƌĚŶĞƚĞƚĞ͕�ǁŝĞ�ďƐƉǁ͘�ĞŝŶĞƐ�
^ŽǌŝĂůŬĂƵĬĂƵƐĞƐ�ŵŝƚ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ͕�ĞŝŶĞƐ�^ƉƌĂĐŚĐĂĨĠƐ͕�DŽďŝůŝͲ
ƚćƚƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�&ĂŚƌƌćĚĞƌŶ͕�&ĂŚƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Ƶ͘ǀ͘ŵ͘�tŝƌ�ĂůƐ�/ŶƚĞŐƌĂͲ
ƟŽŶƐůŽƚƐĞŶǀĞƌĞŝŶ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǀŽŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘ 
�ŝĞ�ĚƌĞŝ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�WƵŶŬƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƌŝŶŐůŝĐŚŬĞŝƚƐůŝƐƚĞ�ƐŝŶĚ�ĂŬƚƵĞůů͗ 
� tŽŚŶƌĂƵŵ�Ĩƺƌ��ŶŬŽŵŵĞŶĚĞ͕ 
� mďĞƌƐĞƚǌĞƌ�Ĩƺƌ�hŬƌĂŝŶŝƐĐŚ͕�ŐŐĨ͘�ZƵƐƐŝƐĐŚ͕ 
� WĞƌƐŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�^ƉƌĂĐŚŬƵƌƐĞ��ĞƵƚƐĐŚ��Ϭ͕��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďŝůĚƵŶŐ͗� 

ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕�;ƐĞŵŝͿƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů͕�ďĞǌĂŚůƚ�ĂƵĨ� 
&ƂƌĚĞƌŵŝƩĞů-�ĂƐŝƐ͘ 

tŝƌ�ĨĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĂůůĞ͕�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŐĞŚĞŶĚĞ��ŶŐĞďŽͲ
ƚĞ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ŝŵ�sŽƌĂƵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 

^ŝůŬĞ��ƌĚŵĂŶŶ͕�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐůŽƚƐĞŶǀĞƌĞŝŶ�sĞƌĚĞŶ�Ğ͘s͕͘� 
:ĂŶĂ�EŽǁĂŬ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞ�KƩĞƌƐďĞƌŐ͘͘ 

^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�¦ 

 

 

  

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

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

��ó�«Ù���®��Ù�®�«�Ä�>���ÄÝã�¦� 

®Ä���®Ä�Ã�,�Ùþ�Ä�®Ä���Ä»��Ù»�®ã͕� 

��Ã®ã��®��'������Ù�>®���� 

òÊÄ�:�«Ù�þç�:�«Ù� 

ó��«Ý�Ä�»�ÄÄ� 

çÄ���ç��½½�͕� 

�®���®�«�çÃ¦���Ä͕� 

Ã®ã�&Ù�ç����Ù¥ì½½Ýã͘ 

/Ù®Ý�«�Ù�^�¦�ÄÝóçÄÝ�« 



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

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

�-DĂŝů͗�ŬŐ͘ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

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

s�Ùó�Ä�çÄ¦Ýþó��»�;çÄ���®Ä¦ã��Ä¦���Ä͊Ϳ͗� 
<®Ù�«�Ä¦�Ã�®Ä���&®Ý�«�Ù«ç�� 

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

s�Z-^,/E�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 
© �Ğƌ� ǀŽƌ� ĨĂƐƚ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� ŐĞǁćŚůƚĞ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ŝŶ� ^ŚŝǇĂŶĞ�

ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� �ŶĚĞ�Dćƌǌ� ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞ�DĂů� ŐĞƚƌŽīĞŶ͖� ǌƵƌ� ŶĞƵĞŶ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�
ǁƵƌĚĞ�:ĂďƵ��ŽŶĚŝ�ĂƵƐ��ƚŚĞŵďĞŶŝ�ŐĞǁćŚůƚ͘��ƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ�ŐĞŚƂƌĞŶ��ůĂƌĂŚ�^ŝƚŚŽůĞ�ƵŶĚ�dŚĂŶĚŝ�DĐŚƵŶƵ�ĚĞŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĂŶ͘ 

© �ƵĨ� ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ�ĚĞƐ��Žŵ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�sĞƌĚĞŶ�ĮŶĚĞƚ� Ăŵ�ϰ͘� :Ƶůŝ� ĞŝŶ�
KƉĞŶ��ŝƌ�<ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵŽ��ĂǀŝĚ�ͣYĂĚĂƐŝ͞� :ĞŶŬŝŶƐ�ƵŶĚ�DĂƋŚŝŶŐĂ�
ZĂĚĞďĞ�ĂƵƐ�^ƺĚĂĨƌŝŬĂ�ƐƚĂƩ͕��ĞŐŝŶŶ�ŝƐƚ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ͘��ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�
ŝŚƌĞ� ĞŝŐĞŶĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ĚĞƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ� �ƵůƵ-� ƵŶĚ� ĚĞƌ�ǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ�
&ŽůŬŵƵƐŝŬ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ďƌĞŝƚĞŶ�WƵďůŝŬƵŵ�ŝŶ�'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŝĞŶ͕��ƵͲ
ƌŽƉĂ͕��ƐŝĞŶ�ƵŶĚ�^ƺĚĂĨƌŝŬĂ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘�� 

© �Ğƌ�ŶĞƵĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�WĂƌƚŶĞƌŬŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ͕��ĂůĞď�EĚůŽǀƵ͕�
ǁŝƌĚ͕�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ͕�ǀŽŵ�ϭ͘�ďŝƐ�ϭϬ͘�KŬƚŽďĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǌƵ�'ĂƐƚ�
ƐĞŝŶ͘�^ŽůĐŚĞ�ͣ�ŶƚƌŝƩƐďĞƐƵĐŚĞ͞� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�dƌĂĚŝƟŽŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ďĞǁćŚƌƚ͘ 

© �Ğƌ� �ŚŽƌ� ĚĞƐ��Žŵ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�sĞƌĚĞŶ�ǁŝƌĚ� ǀŽŵ�ϰ͘� ďŝƐ� Ϯϯ͘� KŬƚŽďĞƌ�
ŶĂĐŚ�^ƺĚĂĨƌŝŬĂ�ƌĞŝƐĞŶ͕�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�^ŚŝǇĂŶĞ�ǌƵ�ďĞƐƵĐŚĞŶ͘�
sŽƌŐĞƐĞŚĞŶ� ƐŝŶĚ�ŵĞŚƌĞƌĞ� <ŽŶǌĞƌƚĞ͕� Ƶ͘Ă͘� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌĞ� WĂƌƚŶĞƌŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ��ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝ͘��                     �ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 

�ĞŶŶ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ŐĞǁŝƐƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁĞĚĞƌ�dŽĚ�ŶŽĐŚ�>ĞďĞŶ͕� 
ǁĞĚĞƌ��ŶŐĞů�ŶŽĐŚ�&ƺƌƐƚĞŶƚƺŵĞƌ�ŶŽĐŚ�'ĞǁĂůƚĞŶ͕� 

ǁĞĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁćƌƟŐĞƐ�ŶŽĐŚ��ƵŬƺŶŌŝŐĞƐ͕�ǁĞĚĞƌ�,ŽŚĞƐ�ŶŽĐŚ�dŝĞĨĞƐ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�<ƌĞĂƚƵƌ�ƵŶƐ�ƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŵĂŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�'ŽƩĞƐ͕�

ĚŝĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ�:ĞƐƵƐ�ŝƐƚ͕�ƵŶƐĞƌĞŵ�,ĞƌƌŶ͘ 
ZƂŵ�ϴ͕ϯϴнϯϵ  

DĞŝŶĞ�WĂƚĞŶƚĂŶƚĞ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�Žď�ŝĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐƐƉƌƵĐŚ�
ŚĂďĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�ĚĂ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞƌ�hƌŐƌŽƘŵƵƩĞƌ�ǁĂƌ͘� 

/ĐŚ�ĮŶĚĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ĮŶĚĞ�ĞƐ�ƌŝĐŚƟŐ͕� 
ǁĂƐ�ĚŽƌƚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͗�EŝĐŚƚƐ�ƵŶĚ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŬĂŶŶ�ƵŶƐ�ƚƌĞŶŶĞŶ� 
ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�'ŽƩĞƐ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŝƐƚ͕�ƵŶƐĞƌĞŵ�,ĞƌƌŶ͘� 
&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƉƌƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŝŵŵĞƌ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ŝƐƚ͕� 

ĞŐĂů͕�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǁŽ�ŝĐŚ�ďŝŶ͘ 
/ĚĂ 

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



 �ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƚŝŽŶ�KƚƚĞƌƐďĞƌŐ͗ 
dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱ-ϯϭϵϲϭϯϭ 

/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� 

<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�>ĞŝƚĞƌŝŶ�&ƌĂƵ��Ś͘�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ͕�dĞů͘�ϳϴϵϮϰϮ͕� 

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

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

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

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

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

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

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

&ŽůŐĞŶĚĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
�ůŽĐŬĨůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ�ŵŽŶƚĂŐƐ͕�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ͕�&ƌĂƵ��͘�<ĂƵƘůĞƌ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱͬϳϵϭϳϵϭ� 
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ͕�ϭϵ͘ϭϱ�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 
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ĚƺƌĨƚ� ŝŚƌ�ĂƵƐŵĂůĞŶ͘��Ɛ�ǌĞŝŐƚ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐƚĞŶ�DĂƚƚŚćƵƐ� ;DĞŶƐĐŚ�ŽĚĞƌ� �ŶŐĞůͿ͕�DĂƌŬƵƐ� ;>ƂǁĞͿ͕� >ƵŬĂƐ�
;^ƚŝĞƌͿ�ƵŶĚ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�;�ĚůĞƌͿ͘ 
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