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ͣ/�»ÄÊó�ã«�ã�Ãù�Ù����Ã�Ù�½®ò�ã«�͙�͞� 
sŽƌ�ĨƺŶĨǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�ͣDĞƐƐŝĂƐ͞�ǀŽŶ�,ćŶĚĞů�ŝŶ�<ŝĞů�ŵŝƚŐĞƐƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�^ŽƉƌĂŶĂƌŝĞ�ŚĂƚ�ĞƐ�ŵŝƌ� ƐŽĨŽƌƚ�ĂŶŐĞƚĂŶ͘�^ĞŝƚĚĞŵ�ďĞƌƺŚƌƚ� ƐŝĞ�
ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵĞŝŶ�,Ğƌǌ�ƵŶĚ�ƚƌƂƐƚĞƚ�ŵŝĐŚ� ŝŶ�ĚƵŶŬůĞŶ��ĞŝƚĞŶ͘�Dŝƚ�WĂƵŬĞŶ�
ƵŶĚ�dƌŽŵƉĞƚĞŶ͕� ŝŵ�&ŽƌƚĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐĞŶ�ĞŶĚĞƚ�ĚĂƐ�ǁĞŝƚ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞ� ͣ,ĂůůĞůƵũĂ͞�ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞŵ��ŚŽƌ͗� �Ğƌ� ĂůůŵćĐŚƟŐĞ�'ŽƩ� ƐĞŝ� <ƂŶŝŐ� ƵŶĚ�
ƌĞŐŝĞƌĞ� ĚŝĞ�tĞůƚ�–� ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞ�tƵŶƐĐŚ� ŝŵ��ŶŐĞƐŝĐŚƚ�ĚĞƐ� ĨĞŚůĞƌďĞŚĂŌĞƚĞŶ�
>ĞďĞŶƐ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ĨƺŚƌĞŶ͘� 
�ŽĐŚ�ĚĂŶŶ�ƐĞƚǌƚ�ĚĞƌ�ĚƌŝƩĞ�dĞŝů�ĚĞƐ�^ƚƺĐŬĞƐ�ůĞŝƐĞ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�dĞǆƚ�ĞŝŶ͗�ͣ/ĐŚ�
ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŝŶ��ƌůƂƐĞƌ� ůĞďƚ͘͞�sŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ŝŶŶĞƌĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ�ƐŝŶŐƚ�ĚŝĞ�^ŽƉƌĂŶŝƐƟŶ�ǌćƌƚůŝĐŚ�ǀŽŶ�'ŽƩĞƐ�<ƌĂŌ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�dŽĚ�ďĞƐŝĞŐƚ�ƵŶĚ�
ǀŽŵ�ĞǁŝŐĞŶ�>ĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�KƐƚĞƌďŽƚƐĐŚĂŌ͘�<ĞŝŶĞ�DĂĐŚƚ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ŬĂŶŶ�>ĞďĞŶͲ
ĚĞ�ƵŶĚ�dŽƚĞ�ǀŽŶ�'ŽƩ�ƚƌĞŶŶĞŶ�–�ǁĞŝů�'ŽƩ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ƺďĞƌǁƵŶĚĞŶ�ŚĂƚ͘��ƌ�ŝƐƚ�
ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ƵŶƐ�ŶĂŚĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�–�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŚŝŶĂƵƐ͘�hŶĚ�
Ğƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�hŶŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ĐŚŵĞƌǌ�ďĞĞŶĚĞŶ͘�/Ŷ�ũĞĚĞŵ��ďƐĐŚŝĞĚ�
ďůƺŚƚ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ͘ 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽŶĂƚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶĞŝŶǌŝĞŚƚ͕�
ŝŶŶĞƌůŝĐŚĞƌ�ǁŝƌĚ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ͕�ƵŶƐĞƌ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�&ĂŵŝůŝĞ͕�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͕��ŽƌĨ͕� >ĂŶĚ͕�tĞůƚ� ƵŶĚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ͘�tŝƌ� ďĞĚĞŶŬĞŶ� ĚŝĞ� sĞƌͲ
ƐƚŽƌďĞŶĞŶ� ƵŶĚ� ďĞƚĞŶ� ƵŶƐ� ŚŝŶĞŝŶ� ŝŶ� ĞŝŶ� 'ĞĨƺŚů� ĚĞƐ� hŵĨĂŶŐĞŶ-^ĞŝŶƐ� ǀŽŶ�
'ŽƩ͘� /ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ� ^ŝĞ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂďĞŶ͕� ŐĞƚƌĂŐĞŶ͕�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕�
ŐĞƐƚƺƚǌƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐƐ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ͗�ͣ/ĐŚ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŝŶ�
�ƌůƂƐĞƌ�ůĞďƚ͞��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ƐĐŚĞŶŬƚ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ƚƌƂƐƚĞƚ�ŝŵ��ďƐĐŚŝĞĚ͕�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌŝŶŶĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�^ŝĞ�ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ�ƚƌĂŐĞŶ͘� 
/ĐŚ�ŐůĂƵďĞ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŵŝĐŚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕�^ŝŶŶ�ƐƟŌĞƚ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�
�ǁŝŐŬĞŝƚ�ǀŽůůĞŶĚĞƚ͘� 
/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ůĞďĞŶĚŝŐĞ� 'ŽƩ� /ŚŶĞŶ� ďĞŐĞŐŶĞƚ� –� ŝŶ�DƵƐŝŬ� 
ŽĚĞƌ�dĞǆƚ͕�ŝŶ�^ƟůůĞ�ŽĚĞƌ��ŝůĚĞƌŶ͕�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŽĚĞƌ�ĂůůĞŝŶ͘� 

�ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ďĞŚƺƚĞƚ͊� 
/ŚƌĞ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

���Ù�®�«�ó�®Ƙ͕���ÝÝ�Ã�®Ä��Ù½ÏÝ�Ù�½��ã͘ 
,®Ê��ϭϵ͕Ϯϱ 

�®��Yç�½½� 
��Ù�'½�ç���Ý®�«ã�®Ã�<½�®Ä�Ä�'ÙÊÝÝ�Ý͘ 

�®��>®����Ý®�«ã���Ä��Ä��Ù�Ä͘ 
�®��,Ê¥¥ÄçÄ¦� 

Ý®�«ã�ì��Ù���Ä�,ÊÙ®þÊÄã�«®Ä�çÝ͘ 

,Ê¥¥ÄçÄ¦ÝòÊ½½��D�ÄÝ�«�Ä� 
«�Ä��½Ä�¦�ÙÄ��çÄ��òÊ½½�&�Äã�Ý®�͘ 

'½�ç��Ä���D�ÄÝ�«�Ä� 
«�Ä��½Ä�®Ä���Ù�<Ù�¥ã���Ý�s�ÙãÙ�ç�ÄÝ͘ 

>®���òÊ½½��D�ÄÝ�«�Ä� 
«�Ä��½Ä�Ã®ã��Ä��Ù�Ä�çÄ��¥ìÙ��Ä��Ù�͘ 

D�ÄÝ�«�Ä͕��®���çÝ���Ù�>®����½���Ä͕� 
¥ì«½�Ä�Ã®ã͘ 

D�ÄÝ�«�Ä͕��®���çÝ���Ù�,Ê¥¥ÄçÄ¦�½���Ä͕� 
¥ì«½�Ä�Ý®�«�¦��ÊÙ¦�Ä͘ 

D�ÄÝ�«�Ä͕��®���çÝ���Ã�'½�ç��Ä�½���Ä͕� 
ÝÖìÙ�Ä�'Êãã͘ 

^®��½���Ä��çÝ���Ù�Yç�½½����Ý�>���ÄÝ͕� 
�®��Ä®�Ã�½Ý�ò�ÙÝ®�¦ã͘ 

ZĞŝŶŚĂƌĚ��ůůƐĞů͕�ŶĂĐŚ�ϭ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϭϯ͕�ϭϯ 



E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
�®Ä�¦�Äþ�ÄÊÙÃ�½�Ù�<®Ä��Ù¦�Ùã�Äã�¦� 

&Ê½¦��ϭϳ 
,ĞƌďƐƚ�–�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ŵĞŝŶĞ�ůŝĞďƐƚĞ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ͘� 
EĂĐŚ�ĚĞŶ� ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ĚĞƐ� ^ŽŵŵĞƌƐ͕� ĨƌĞƵĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ŐĞĚĞĐŬƚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞƌƵŚŝŐĞŶĚĞŶ� dƂŶĞ� ĚĞƐ� ,ĞƌďƐƚĞƐ͕� ĂƵĨ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ůĞƐĞŶ�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ďĞŝ� <ĞƌǌĞŶůŝĐŚƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ŝŶŐĞ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ� ǌƵ� 
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƌĞŶ͘�Dŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ͕� ĚĞŶŶ� ƐŝĞ� ƐĞŚĞŶ�ĚŝĞ�WƌŽďůĞŵĞ� ƐŽ�
ŬůĂƌ�ƵŶĚ�ƵŶǀĞƌƐƚĞůůƚ͘ 
EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ^ƚƵŶĚĞ� �ƺƌŽĂƌďĞŝƚ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� Ƶŵ� ϴ͘ϬϬ� hŚƌ� ůŽƐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ��ĞƐƵĐŚ�
ĞŝŶĞƐ� &ĂĐŚŵĂŶŶĞƐ� Ĩƺƌ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚƵƚǌ͘� >ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞŶ� �ŬĂǌŝĞŶ�
ǀŽƌ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞĨćůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ƐĐŚǁĞƌ��ŝŶƐƚƵƌǌ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ�ǁĂƌĞŶ͘�^ŝĞ�
ďŽƚĞŶ�ƵŶƐ�ůĂŶŐĞ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ĚŽĐŚ�ƐĞŚƌ�ƉƌĂůůĞŶ�^ŽŶŶĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ƵͲ
ƘĞŶŐĞůćŶĚĞ͘� 
EĂĐŚĚĞŵ�ŝĐŚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ďĞƌĂƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶ�ŚĂďĞ͕�ŐĞŚĞ�ŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�ǁĂƌƚĞŶ͘�,ĞƵƚĞ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ�ǁŝƌ� ũĞĚĞ�DĞŶŐĞ�'ĞŵƺƐĞ� ƐĐŚŶŝďďĞůŶ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĂƌƚĞŶƐƵƉƉĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�
Ăŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐ�ǀĞƌƐƉĞŝƐĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�sŝĞůĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�'ĞŵƺƐĞƐŽƌƚĞŶ�ĂƵƐ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĂƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞƌ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�'ĂƌƚĞŶ�-�hƌƐĞů͕�
'ĂƌƚĞŶ�-�<ůĂƵƐ͕��ŶĚƌĞĂ��ŚƌĞŶĨƌŝĞĚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĞƌŶƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 
<ŽŚůƌĂďŝ͕�tƵƌǌĞůŶ͕�<ĂƌƚŽīĞůŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞ�^ĞůůĞƌŝĞŬŶŽůůĞ͘�/ĐŚ�ǌĞŝŐĞ�
ƐŝĞ�ŚŽĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĂŐĞŶ͗�ͣtŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�&ƵƘďĂůů�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ƵƉƉĞ�
ƚƵŶ͍͞�^ĞůůĞƌŝĞ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶƐĐŚĞŝŶĞŶĚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŽŌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ƉĞŝƐĞƉůĂŶ�ĚĞƌ�
<ŝŶĚĞƌ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ� ĚŝĞ� ƚŽůůĞ� <ŶŽůůĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚĂůĞ� ďĞĨƌĞŝƚ� ŚĂďĞŶ͕� ŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ǁŝƌ� ĂůůĞ�ŵĂů�ŶĞ�EĂƐĞ�ǀŽůů� ^ĞůůĞƌŝĞĚƵŌ�ƵŶĚ� ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶ�ŵƵŶĚŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞ�^ƚƺĐŬĞ�–�ĨĞƌƟŐ͘� 
�ŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ� <Žƌď� ŵŝƚ� 'ĞŵƺƐĞ� ǁĂŶĚĞƌƚ� ǌƵƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� 
<ƺĐŚĞ�ǌƵ�DĂƌŝŽŶ͘�'ĞƌĂĚĞ�ďŝĞŐĞ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ůƵƌ͕�ŬŽŵŵĞŶ�ŵŝƌ�
ĚƌĞŝ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ĞǁĞŐƵŶŐƐƌĂƵŵ� ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘� /ĐŚ� ƐĞŚĞ� ŝŚŶĞŶ�
ŝŚƌĞ��ŶƚƌƺƐƚƵŶŐ�ĂŶ͘�^ĐŚĞŝŶďĂƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƐƚƌŝƩĞŶ͘� 
ͣ>ĞĐŚƟ͕� /ŐĞů� ŚĂďĞŶ� ĚŽĐŚ� ŬƵƌǌĞ� �ĞŝŶĞ͕� ŽĚĞƌ͍͞� /ĐŚ� ƐĂŐĞ� ũĂ� ƵŶĚ� ĨƌĂŐĞ͕� ǁĂƐ�
ĚĞŶŶ�ĚŝĞ��ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�/ŐĞů�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�^ƚƌĞŝƚ�ǌƵ�ƚƵŶ�ŚĂďĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘� 
EĂĐŚ� ĞŝŶŝŐĞŶ�EĂĐŚĨƌĂŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĚĂƌĂƵĨ� ĞŝŶŝŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� /ŐĞů� ŬƵƌǌĞ�
�ĞŝŶĞ�ŚĂďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞŝŶ�ĂůƚĞƐ�^ƉƌŝĐŚǁŽƌƚ� ƐĂŐƚ͗�ͣ>ƺŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŬƵƌǌĞ��ĞŝŶĞ͊͞�

�ŚĂ͕� ĚĂƐƐ�ǁĂƌ� ĞƐ� ĂůƐŽ͘� �ŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ĚƌĞŝ� ŚĂƚ� ĚŝĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ� ǀĞƌͲ
ĚƌĞŚƚ͘��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂƵĐŚ�ǁŝĞ��ĞƚĞŬƟǀĞ�ƐĞŝŶ͘� 
�ĂǌƵ�ŬƂŶŶƚĞ� ŝĐŚ� ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ŶŽĐŚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�tƵŶĚĞƌ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�
ǁĂƐ�ƵŶƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ĞƌŶĞƵƚ�ďĞƐĐŚŝĞĚĞŶ� ŝƐƚ͗� ͣ�ŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ďůĞŝͲ
ďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ŝŚƌĞŵ�WůĂƚǌ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�<ŽƉĨ�ƐĐŚƺƩůĞ͘͞��ŝŶĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ǀŽŶ�
>ĂƐƐĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞŵ�ŶƵƌ� ǌƵƐƟŵŵĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ�ǁŝƌ� ĂůůĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŽƉĨ�
ŶŝĐŬĞŶ͘ 
�ƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�'ůŽĐŬĞŶŐĞůćƵƚ�ŵŝƩĂŐƐ�ŵƺĚĞ͕�ĂďĞƌ�ƐĞŚƌ�
ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐ͘ 

�Ś͘�>͘ 

ͣt�Ù�®Ýã��®¦�Äã½®�«�&Ù�ç�^�«Ã®��͍͞ 
�ŝĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ůŝĞŐĞŶ�ŚŝŶƚĞƌ�ƵŶƐ͕�ĚŝĞ�^ĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌĞ�ĞƌƐƚĞŶ�ĂƵĨƌĞŐĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ŚŝŶƚĞƌ�
ƐŝĐŚ͘��ƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ͕�ǁŝĞ�ĨĂƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ŐƌŽͲ
ƘĞŶ�&ĞƌŝĞŶ͕�ĂƵĨƌĞŐĞŶĚ�ǌƵ͘�/Ŷ�ĚŝĞ�&ƌĂŶǌ-'ƌƵƉƉĞ�ƐŝŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�DŝĐŚĞů-
'ƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DĂƌƚŚĂ-'ƌƵƉƉĞ�ŐĞǁĞĐŚƐĞůƚ͕�ĚŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ďůŝĞďĞŶĞŶ�&ƌĂŶǌ-<ŝŶĚĞƌŶ�ǌƵƌĞĐŚƩƺĚĞůŶ͕�ĞŝŶĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�^ĂĐŚĞ͘ 
/Ŷ�ĚĞŶ�DŝĐŚĞů-�ƵŶĚ�DĂƌƚŚĂ-'ƌƵƉƉĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶĞƵĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶŐĞǌŽŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵƌĞĐŚƞŝŶĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� DĂŶĐŚĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐŝŶĚ�
ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞ� DĂů� ůćŶŐĞƌ� ŽŚŶĞ� DĂŵĂ� ŽĚĞƌ� WĂƉĂ͕� ĚĂƐ� ŵƵƐƐ� ŵĂŶ� ĞƌƐƚŵĂů�
ƐĐŚĂīĞŶ͘�EĞƵĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�hŵŐĞďƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ŶĞƵĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚƂŶ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ͘�hŶƐĞƌ�ũƺŶŐƐƚĞƐ�
<ŝŶĚ�ŝƐƚ�ϭϯ�DŽŶĂƚĞ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ŵĞŝƐƚĞƌƚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ŐĂŶǌ�ƚŽůů͊ 
�ďĞƌ� ĚŝĞ� ĂůůĞƐ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ� &ƌĂŐĞ� ŝƐƚ� ĚŽĐŚ͗� ͣtĞƌ� ŝƐƚ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� &ƌĂƵ�
^ĐŚŵŝĞĚ͍͞ 
>ĂŶŐĞ� ǀŽƌ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ǀŝĞů� ůćŶŐĞƌ͕� ŐĞŝƐƚĞƌƚĞ�
ĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ŶĂŵĞŶƐ�^ĐŚŵŝĞĚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŚĞƌƵŵ͕�ĚŝĞ�ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�
ŬĞŝŶĞƌ�ŬĂŶŶƚĞ�ŽĚĞƌ�ũĞŵĂůƐ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂƩĞ͕�ƐĞůƚƐĂŵ͍��ĂƐ�ĮŶŐ͕�ŐůĂƵďĞ�ŝĐŚ͕�ƐŽ�
ĂŶ͗��ŝŶĞƐ�dĂŐĞƐ�ĂůƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ĞďĞƚ�ŽĚĞƌ�>ŝĞĚ͕�ǌƵŵ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ͣ'ƵƚĞŶ��ƉƉĞƟƚ͞�ǁƺŶƐĐŚƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�&ƌĂƵ�^ĐŚŵŝĞĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶŵĂů�ĞƌǁćŚŶƚ͘�
/Ŷ�ĞƚǁĂ�ƐŽ͗�ͣ'ƵƚĞŶ��ƉƉĞƟƚ͕�&ƌĂƵ�^ĐŚŵŝĞĚ͘͞�/ŵŵĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚŐĞͲ
ĨƌĂŐƚ�ŚĂďĞ͕�ǁĞƌ�ĚĞŶŶ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�&ƌĂƵ�^ĐŚŵŝĞĚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�Žď�ƐŝĞ�ũĞŵĂŶĚ�
ŬĞŶŶƚ͕�ŐĂď�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ďĞĨƌŝĞĚŝŐĞŶĚĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĚĂƌĂƵĨ͘�DĂů�ǁŽŚŶͲ
ƚĞ�ƐŝĞ�ǁĞŝƚ�ǁĞŐ�;ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐͿ͕�ŽĚĞƌ�ƐŝĞ�ŵĂĐŚƚĞ�hƌůĂƵď�;ƐŝĞ�ŵƵƐƐƚĞ�ǀŝĞů�'ĞůĚ�



ŚĂďĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁĂƌ�ŽŌ�ŝŵ�hƌůĂƵďͿ͘�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�DĂŶŶ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ͕�
ĚĂƐ�ǁŝƐƐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ͘�tĞŶŝŐƐƚĞŶƐ�ĞƚǁĂƐ͕�ǁĂƐ�ŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞͲ
ƐĞ� &ƌĂƵ� ŝŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ďƌŝŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��ůƐ� ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ǌƵ��ŶĚĞ�
ǁĂƌĞŶ͕�ǁĂƌ� ŝĐŚ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�Žď�&ƌĂƵ�^ĐŚŵŝĞĚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂ� ŝƐƚ͍͊�hŶĚ�ǁĂƐ�
ƐŽůů�ŝĐŚ�ƐĂŐĞŶ͕�ƐŝĞ�ǁĂƌ�ĚĂ͊�'Ƶƚ�ĞƌŚŽůƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�hƌůĂƵď�J͘��ďĞƌ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŶƵŶ�
ŐĞŶĂƵ� ĂƵƐƐŝĞŚƚ͕�ǁĞŝƘ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ͕� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŬŽŵŵƚ� ƐŝĞ� ƵŶƐ�ŵĂů� ďĞƐƵĐŚĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁĞŵ�ǁŝƌ�ĚĂ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ũĞĚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ͣ'ƵƚĞŶ��ƉͲ
ƉĞƟƚ͞�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͘ 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ͗�ͣ'ƵƚĞŶ��ƉƉĞƟƚ͕�&ƌĂƵ�^ĐŚŵŝĞĚ͞�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘ 

^͘�D-� 

<ÊÄ¥®ÙÃ�Ä��Ä-tÊÙ»Ý«ÊÖ͗��½çÃ�Äþó®���½Ä� 
�ŵ�Ϯϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŶƵŶ�ƐŽǁĞŝƚ͘�ZĂŶ�ĂŶ�ĚŝĞ��ůƵŵĞŶǌǁŝĞďĞůŶ�-�ŚŝĞƘ�ĞƐ�Ĩƺƌ�
ǌǁĞŝ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ� KƩĞƌƐƚĞĚƚ� ƵŶĚ� KƩĞƌƐďĞƌŐ͘� DĂƌůŝƐ�
^ĞĞŐĞƌ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŚĂƩĞŶ�ƵŶƐ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚŝĞƐĞŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ�Ĩƺƌ�<ŽŶĮƐ�ĂŶǌƵͲ

ďŝĞƚĞŶ͕� ĚĂ� ǁŝƌ� ďĞŝĚĞ� ŐĞƌŶĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌĚĞ�
ďƵĚĚĞůŶ͘��ŝĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ŝŚƌĞƌ�sŝĞůĨćůͲ
ƟŐŬĞŝƚ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ĚĂƐ�Őŝďƚ�ZƵŚĞ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
<ƌĂŌƋƵĞůůĞ͘� 
hŵ�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐͲ
ƚŽƌĞŶŚĂƵƐ� ďĞŝ� �ƉĨĞůƐĐŚŽƌůĞ� ƵŶĚ� �ƵƩĞƌŬƵͲ
ĐŚĞŶ͕� Ƶŵ� ƵŶƐ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĞƚǁĂƐ� ǌƵ� ƐƚćƌŬĞŶ�
ƵŶĚ� ĞƚǁĂƐ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ^ćŵĂŶŶ� ǌƵ� ŚƂƌĞŶ͘�
�ĂŶŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ƌĂƵƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ŵŝƚ�^ƉĂƚĞŶ�
ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚƐŚĂŶĚƐĐŚƵŚĞŶ͘� /ŵ� 'ĂƌƚĞŶ� ĚĞƐ�
�ůƚĞŶ� WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐĞƐ� ƵŶĚ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ĨĂŶĚĞŶ�ƐŽ�ϮϬϬ��ůƵŵĞŶǌǁŝĞďĞůŶ�ĚĞŶ�
tĞŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌĚĞ͘�^ĐŚĂƵĞŶ�ǁŝƌ�ŵĂů͕�ǁĂƐ�ĚĂ�
ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ� ƐŽ�ĂůůĞƐ�ĞƌďůƺŚƚ͙��ĂŶŬĞ�ĞƵĐŚ�

�ĞŝĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞƵĞƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͊�<Žŵŵƚ�ƵŶƐ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ďĞƐƵĐŚĞŶ͊ 
EŝĐŽůĞ�^ŝĞŵĞƌƐ 

 

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

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

ĐŚƌŝƐƟĂŶ͘ďĞŶĞŬĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

�ÙÄã���Ä»� 
�ŵ� Ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ� ĚƵƌŌĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞŶ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ͣƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͞� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� ^ŝŶŶĞŶ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� hŶƐĞƌĞ� ƐĐŚƂŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ǁĂƌ�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� &ĂƌďĞŶ� ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞŶ� �ƌŶƚĞŐĂďĞŶ� �ƌŽƚ͕� <ĂƌƚŽīĞůŶ͕� DĂŝƐ͕�
<ŽƌŶ͕�<ƺƌďŝƐ͕�ZŽƚĞ��ĞĞƚĞ͕�<ŽŚůƌĂďŝ͕�DƂŚƌĞŶ�͙�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�ŐŽůĚĞŶĞŶ�
�ƌŶƚĞŬƌŽŶĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ͘� 

�ĞƌĞŝƚƐ�ďĞŝŵ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĂď�ĞƐ�ĨƌŝƐĐŚĞƐ�ĚƵŌĞŶĚĞƐ��ƌŽƚ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐƚ�
ĚĂƐ��ƌŽƚ͕�ĚĂƐ�>Ğŝď�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ�ƐĂƩ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐƚćƌŬƚ͘�
^Ž�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŝŵ�ϭϬϰ͘�WƐĂůŵ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ�ǀŽŵ��ŝͲ
ďĞůŬŝĚƐ-dĞĂŵ� ĚĂƐ� �ŶŐĞďŽƚ͕� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ� ŝŵ� �ůƚĞŶ� WĂƐƚŽͲ
ƌĞŶŚĂƵƐ�ǌƵ�ďĂƐƚĞůŶ͘��ŝĞ�<ůĞŝŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�>ŝĞĚ�ŚŝŶĂƵƐďĞŐůĞŝƚĞƚ͘� 
tŝƌ�ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ƐŽ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƌŽƚƐŽƌƚĞŶ͕�ĚĂͲ
ǀŽŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�ƐĞĐŚƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘� /Śƌ��ƌŽƚ�ĚĞƐ�>ĞͲ
ďĞŶƐ� ŝƐƚ� ĞƚǁĂ� ĚĂƐ� ^ĐŚǁĂƌǌďƌŽƚ͕� ĚĂƐ� <ŶćĐŬĞďƌŽƚ͕� ĚĂƐ� <ƂƌŶĞƌďƌŽƚ�͙͕� ũĞĚĞƌ�
ͣ�ƌŽƚ-dǇƉ͞� ƐŽ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� >ĞďĞŶƐůĂŐĞ͘� �ĞǁĞŐƚ� ŚĂƚ� ŵŝĐŚ� ĚŝĞ�
WƌĞĚŝŐƚ͘��ĂƌĂƵƐ�ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ� &ƌĂŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ŵŝƚŐĞŶŽŵŵĞŶ͗�tĂƐ�
ŝƐƚ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌ��ƌŽƚ͕�ǁĂƐ� ƐŝŶĚ�ƵŶƐ�ŐƵƚĞ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ǁĞƌƚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ƺďĞƌͲ
ƐćƫŐƚĞŶ� tŽŚůƐƚĂŶĚƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͍� tĂƐ� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� ŚĂƌƚĞ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
>ĂŶĚǁŝƌƚĞ�ǁĞƌƚ͍�tĂƐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ƚćŐůŝĐŚĞ��ƌŽƚ͍�tŝĞ�ǀŝĞů�ďƌĂƵͲ
ĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ǌƵŵ� >ĞďĞŶ͍�tŝĞ� ǀŝĞů� ŝƐƚ� ƺďĞƌŇƺƐƐŝŐĞƌ� <ŽŶƐƵŵ͍�tŝĞƐŽ�



�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ�ŚĂƩĞ�tĞŝŶƚƌĂƵďĞŶ͕�<ćƐĞ�ƵŶĚ�'ĞďćĐŬ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘�&ƺƌ�
ĚƌĂƵƘĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�^ƚŽĐŬďƌŽƩĞŝŐ�ƺďĞƌ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌƐĐŚĂůĞ�ŐĞďĂĐŬĞŶ͘�ϳϯ��ƌŽƚůĂŝďĞ�
ŚĂƩĞŶ� ĚŝĞ� ŇĞŝƘŝŐĞŶ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� Ăŵ� sŽƌƚĂŐ� ŵŝƚ� ^ŝůŬĞ� <ƵŚůŵĂŶŶ� ŐĞďĂͲ

ǁŝƌĚ� ƐŽ� ǀŝĞů� �ƌŽƚ� ǁĞŐŐĞǁŽƌĨĞŶ͍�tĂƌƵŵ� ƐŝŶĚ� ƐŽ� ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
dĂĨĞůŶ� ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͍�tŝĞ� ŐĞŚĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� Ƶŵ͍� ^ŝŶĚ� ǁŝƌ� ĞŝŶĂŶĚĞƌ�
�ƌŽƚ͍��ŝĞƐĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƌĞŐĞŶ�ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ͘��ĂƌĂƵƐ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�
ŐƌŽƘĞ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů͕�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ͕�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�-�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ͘�
�Ƶ�ĚĞŶ�dƂŶĞŶ�ĚĞƐ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�KƌŐĞů�ǁƵƌĚĞ�ŬƌćŌŝŐ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͘�
/Ŷ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ƺďůŝĐŚ͕�ĂďĞƌ�ŐĂŶǌ�ƐŝĐŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕��
ǁŝĞ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǌƵ�'ĂƐƚ�
ďŝŶ͘��ĂĨƺƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŬďĂƌ�ƐĞŝŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�>ŝĞĚĞƌ͕�ǁŝĞ�ͣtĞŶŶ�ĚĂƐ��ƌŽƚ͕�
ĚĂƐ�ǁŝƌ�ƚĞŝůĞŶ͕͞�ͣ�ƌŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ƵŶŐƌŝŐĞŶ�ĚĞŝŶ��ƌŽƚ͞�ƵŶĚ�ͣ�ƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ƌŽƚ͕͞�
ƉĂƐƐƚĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ǌƵŵ�dŚĞŵĂ͘� �ŝŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĚĞƌ� ŝŶ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ� ďůĞŝďƚ͘�
�Ğƌ��ƵŌĂŬƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ƐŽŶŶŝŐĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ͘��ŝĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�ůƵĚ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶƐ��ůƚĞ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ĞŝŶ͕�ǁŽ�ĞƐ�
ǁĞŝƚĞƌĞƐ��ƌŽƚ�ŐĂď͘� 

ĐŬĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ůĞĐŬĞƌĞŶ��ŝŽ-�ƌŽƚĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ĞƌǁĞƌďĞŶ͘��ĂǀŽŶ�
ǁƵƌĚĞ�ƌĞŐĞ�'ĞďƌĂƵĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��Ğƌ��ƌůƂƐ�ŐŝŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�^ƟŌƵŶŐ͘��ƌŽƚ�
ǀĞƌďŝŶĚĞƚ� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ůĂƵďĞ� ǀĞƌďŝŶĚĞƚ� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚĂƐ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ƐƉƺƌĞŶ͘ 
͙� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� Ăŵ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� ĚĞŵ� Ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ͘� �ŵ� ĨƌƺŚĞŶ� �ďĞŶĚ�



ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�ŐƌŽƘĞ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞŝ��ƵƚŚŵĂŶŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŝĞůĞ�
ĞŝŶŐĞĨƵŶĚĞŶ͕� Ƶŵ�ĞŝŶĞ� ƐĐŚƂŶĞ�ŶĞƵĞ� �ƌŶƚĞŬƌŽŶĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ǌƵ� ďŝŶĚĞŶ͘�
�ůůĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŚĞůĨĞŶ͘� 'ĞƚƌĞŝĚĞ� ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͕� ǌƵ� �ƺŶĚĞůŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶ͕�
ǁĞŝƚĞƌ�ƌĞŝĐŚĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶĚĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ƚŽůů͘ 
:Ă͕�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ĂƵĨƌĞŐĞŶĚĞ�DŝƩĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͘� 
�ŝŶ�<ćůďĐŚĞŶ�ůƵƚƐĐŚƚ�Ăŵ�&ŝŶŐĞƌ͊�^ĐŚǁƵƉƉƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞŐ͘� 
tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��ƌůĞďŶŝƐ͊ 
/Ŷ�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞ�ŚĂƚ�hƌƐĞů�tĂīĞůŶ�ŐĞďĂĐŬĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ�ǀŽůůŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�&ĂŵŝůŝĞ��ƵƚŚŵĂŶŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ͘ 
mďĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ůĂŐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�^ƟŵŵƵŶŐ͘ 
EćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�ĂƵĨ�ŬĞŝŶĞŶ�&Ăůů�ǀĞƌƉĂƐƐĞŶ�-��ƌŶƚĞĚĂŶŬ͊�J  

EŝĐŽůĞ�^ŝĞŵĞƌƐͬDĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌͬ&ŽƚŽƐ͗�:͘��ĞƌƚǌďĂĐŚͬD͘�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ 

�®Ä�tÊÙã�þç���Ä�&®Ä�Äþ�Ä 
/ŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŚƂƌĞ� ŝĐŚ� ďĞŝ� ŵĞŝŶĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞŶ� ͣ�ŝĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� 
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŝƐƚ�ĚŽĐŚ�ƌĞŝĐŚ͕�ǁĂƌƵŵ�ŵĂĐŚƚ�ŝŚƌ�ŶŝĐŚƚ�͙͞� 
�ĂǌƵ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�&ŽůŐĞŶĚĞƐ�ƐĂŐĞŶ͗ 
�Ɛ� ƐƟŵŵƚ͕� ǀŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� ƵŶĚ� YƵĞůŬŚŽƌŶ� ǁŽŚŶĞŶ͕�
ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ƺďĞƌ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƐ� ďŝƐ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞƐ� �ŝŶŬŽŵŵĞŶ͘��ĂƐ� ƐĂŐƚ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚƐ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�&ŝŶĂŶǌůĂŐĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͘��ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ƐŝŶĚ� ůćŶŐƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�
ĚŝĞƐĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� <ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ� ǌƵŐĞǁŝĞƐĞŶ͕� ŶƵƌ�ǁĞŝů� ĞŝŶŝŐĞ� sŝĞůǌĂŚůĞƌ� ďĞŝ� ƵŶƐ�ǁŽŚͲ
ŶĞŶ͘� 
�ŝĞ� <ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ�ǁŝƌĚ� ǌĞŶƚƌĂů� ŝŶ� ,ĂŶŶŽǀĞƌ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ĂŶ� ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� WƌŽ-<ŽƉĨ-�ƵǁĞŝƐƵŶŐ� ǀĞƌƚĞŝůƚ͘� DĂŶ� ŬĂŶŶ� ŐƌŽď� 
ƐĂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŵŝƚ� ϯϬϬϬ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ǀŽŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƵǁĞŝƐƵŶŐ�
ŝŚƌĞŶ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŚĂƵƐŚĂůƚ� ďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ� ŬĂŶŶ� ;^ĞŬƌĞƚćƌŝŶ͕� <ƺƐƚĞƌŝŶ͕�DƵƐŝŬĞͲ
ƌ/ŶŶĞŶ͕�&ƌŝĞĚŚŽĨƐǁćƌƚĞƌ͕�ZĂƵŵƉŇĞŐĞƌŝŶ͕��ƺƌŽŵŝƩĞů͕�EĞďĞŶŬŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ďćƵĚĞ͕�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͕�sĞƌďƌĂƵĐŚƐŵĂƚĞƌŝĂů͕�ZĞŝƐĞŬŽƐƚĞŶ͕�'ĞƐĐŚĞŶͲ
ŬĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�sŝĞůĞ�ĚŝĞƐĞƌ�<ŽƐƚĞŶ�ĨĂůůĞŶ�ŝŶ�ŐůĞŝĐŚĞƌ�,ƂŚĞ�ĂŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌǌĂŚů�ƐŝŶŬƚ�;ǁĞŝů�ĚĂƐ�<ŝƌĐŚŐĞďćƵĚĞ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŬůĞŝŶĞƌ�ǁŝƌĚͿ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�
�ƵǁĞŝƐƵŶŐ�ĂƵƐ�,ĂŶŶŽǀĞƌ�ƐŝŶŬƚ͘� 
hŶƐĞƌĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŚĂƚ� ŝŵ�DŽŵĞŶƚ� ϭϵϳϬ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘�tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĂůƐŽ�
ĐŚƌŽŶŝƐĐŚ�ƵŶƚĞƌĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͘�hŶĚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͕�
ĚƌŽŚƚ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƵŬƵŶŌ� ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� <ƺƌǌƵŶŐ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌƐƚĞůůĞ͘� &ƺƌ� ǀŝĞůĞ�
/ĚĞĞŶ͕�hŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕��ŶƐĐŚĂīƵŶŐĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�DŝƚŚŝůͲ

ĨĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� �ĂƐ� ŬƂŶŶĞŶ� ŐĂŶǌ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ�
^ĂĐŚĞŶ�ǁŝĞ� ĚŝĞ��ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚĞƐ� ƐĞŝŶ� ;ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� ĂƵĨ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� ,ŝůĨĞ� ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ� ƐĞŝŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǌ͘�͘� ĂƵĐŚ�
DƵƐŝŬĞƌ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�&ŽƌŵĞŶ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ�ďĞǌĂŚůĞŶ�ŵƂĐŚƚĞͿ͕��ŶŐĞͲ
ďŽƚĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƩůĞƌĞŶ��ůƚĞƌƐ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�ĚĞƐ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽͲ
ƌĞŶŚĂƵƐĞƐ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ŶƵƚǌĞŶ͘� 
�Ƶƌ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŬƟŽŶĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶƐ� ŶƵƚǌĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ�
ͣĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ͞�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƉĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ďĞŝ�
:ƵďŝůćĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞŶ� ďĞĚĞŶŬĞŶ͘� �Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ŵĞƌŬƚ�ŵĂŶ͕� ĚĂƐƐ�
ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐ�ƐŝŶĚ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƐŽ�ϭϰ͘ϬϬϬ�Φ�
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ŚĂďĞŶ͕� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ǀĞƌĨƺŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ�
ƺďĞƌ��ŝŶǌĞůƐƉĞŶĚĞŶͬũĞĚĞ�^ƉĞŶĚĞ͘�'ĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ĂƵĞƌͲ
ĂƵŌƌĂŐ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ĨĞƐƚĞŶ� �ĞƚƌĂŐ� ĞŝŶƌŝĐŚƚĞŶ͕� ĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŽĚĞƌ�
ĚĞƌ�^ƟŌƵŶŐ�ǌƵŐƵƚĞŬŽŵŵƚ͘�^ŝĞ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�:ĂŚƌĞƐĞŶĚĞ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶͲ
ĚĞŶďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�'ĞƐĂŵƚďĞƚƌĂŐ͘� 
�ƵĐŚ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ƐĂŵŵĞůŶ� ǁŝƌ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ĞŝŐĞŶĞ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�Ƶŵ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞŶ�^ƚĂƚƵƐ�YƵŽ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ƶŵ�ŚŝĞƌ�ǀŽƌ�
Kƌƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� 
tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŶ�^ƟŌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ǀŽƌ�
ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞŶ�ĚĂƐ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ�ŐĞďĂƵƚ�ŚĂƚ͘��ŝŶ�WĨĂƌƌŚĂƵƐŶĞƵďĂƵ�ŬŽƐƚĞƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ� >ĂŐĞ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϰϬϬ͘ϬϬϬ� Φ͕�ǁŝƌ� ƐĞŚĞŶ� ĞƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŚŝĞƌ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ��ĂƵŬŽƐƚĞŶ�ŐĞƌĂĚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ŵƵƐƐ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�
ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚŝĞƐĞ�>ĂƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŚƌ�ĚŝĞ�^ƟŌƵŶŐ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ŐĞƐƉƌƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘� 
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�ͣ<ŝƌĐŚŐĞůĚďƌŝĞĨ͞�–�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�
'ĞůĚĞƐ�ǁŝƌĚ� ŝŶ�ĚĞŶ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�WĨĂƌƌƐƚĞůůĞ�ŇŝĞƘĞŶ�–�ǁĞŝů�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƌͲ
ďĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƐƚŽƌŝŶ�ŝŶ�ǀŽůůĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�hŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZĞƐƚ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�–�ƐĞŝ�ĞƐ�ĚƵƌĐŚ��ůƵŵĞŶ�ƵŶĚ��ćŶŬĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ͕�ŶĞƵĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϯϬ�ƵŶĚ�ϱϬ͕�<ŽŶͲ
ĮƌŵĂŶĚĞŶǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŵ��ƐƐĞŶ�͙� 
�ŝŶŝŐĞ� /ĚĞĞŶ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƐĐŚŽŶ�–� ĂďĞƌ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĨĞŚůƚ� ŐĞƌĂĚĞ� ĚĂƐ͕�ǁĂƐ� ^ŝĞ�
ƐŝĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͍�KĚĞƌ�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŶŽĐŚ�&ƌĂŐĞŶ͍� 
�ĂŶŶ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ďŝƩĞ�ďĞŝ�ŵŝƌ�–�ŝĐŚ�ďŝŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚ͕�/ŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 
ĂƵĐŚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ� 

�ŝŶĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ� 
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϯϯ͘ 



ͣ^Êò®�½��ç��Ù�ç�«Ýã͞ 
<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶĨƌĞŝǌĞŝƚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ 

ͣ^ŽǀŝĞů�ĚƵ�ďƌĂƵĐŚƐƚ͕͞�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽƩŽ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ĚŝĞ�ũćŚƌůŝĐŚĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚĞŶĨƌĞŝǌĞŝƚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�tŽĐŚĞ�ĚĞƌ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ͘��ŝĞ�ϭϵ�
:ƵŐĞŶĚƚĞĂŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŚĂƩĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WĂƐƚŽƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƐ�
&ůĞĐŬĞŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ϯ͘�WĨĂƌƌďĞǌŝƌŬƐ�ĚĞƌ��ŽŵŐĞŵĞŝŶĚĞ�sĞƌĚĞŶ�ƐŽͲ
ǁŝĞ� ZĞŐŝŽŶĂůĚŝĂŬŽŶŝŶ� <ĞƌƐƟŶ� >ĂƐĐŚĂƚ� ĞŝŶ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƐ� ƵŶĚ� ĂďǁĞĐŚƐͲ
ůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 
/ŵ� &ŽŬƵƐ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐĞŶ� ƐƚĂŶĚ� ƵŶƐĞƌ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� 'ŽƩĞƐ� ŐƌŽƘĞŵ�
'ĞƐĐŚĞŶŬ͗�ƐĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͘ 
tŝĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ��ůůƚĂŐ�ƉůĂƐƟŬĨƌĞŝ;ĞƌͿ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͍�tŽŚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĞŝŐĞŶƚͲ
ůŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞƌ�ŚĂƚ�ƵŶƚĞƌ�ǁĞůĐŚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĂƌĂŶ�ŐĞĂƌͲ
ďĞŝƚĞƚ͍�tĂƐ�ƐƚĞĐŬƚ�ĂůůĞƐ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�,ĂŶĚǇ͍�hŶĚ�ǁŝĞ�ŐƌŽƘ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�ƂŬŽůŽŐŝͲ
ƐĐŚĞƌ� &ƵƘĂďĚƌƵĐŬ͍�mďĞƌ� ĚŝĞƐĞ� ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ� &ƌĂŐĞŶ� ĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚΎŝŶŶĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� WĂƌĐŽƵƌƐƐƚĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ� /ĚĞĞŶ�
Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƐ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞƌĞƐ� >ĞďĞŶ͘� ^Ž� ŐĂď� ĞƐ�
ǌ͘�͘� ĞŝŶĞ�<ůĞŝĚĞƌďƂƌƐĞ͕� ǌƵ�ĚĞƌ� ũĞĚĞΎƌ�ĞƚǁĂƐ�ďĞŝƐƚĞƵĞƌŶ�ƵŶĚ� ƐŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ͣ^ĐŚćƚǌĐŚĞŶ͞� ĂƵƐƐƵĐŚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘� DŝƚŐĞďƌĂĐŚƚĞ� ŐĞďƌĂƵĐŚƚĞ�
ͣ'ĞƐĐŚĞŶŬĞ͞�ǁƵƌĚĞŶ�ǀĞƌǁŝĐŚƚĞůƚ͘� /Ŷ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ� -� �ŝŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŵ� ͣDĂƌŬƚ� ĚĞƌ� EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ͞� ǁƵƌĚĞŶ� ĨĂŝƌ� ŐĞŚĂŶĚĞůƚĞ� �ĂƵŵǁŽůůͲ
ƚĂƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ZƵĐŬƐćĐŬĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�^ƟĐŚǁŽƌƚ�ͣƌĞĐǇĐůŝŶŐ͞�ŬŽŶŶƚĞ�

ŵĂŶ�ŬůĞŝŶĞ�'ĞůĚďƂƌƐĞŶ�ĂƵƐ�dĞƚƌĂƉĂĐŬƐ�ĂŶĨĞƌƟŐĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŐĂď�ĞƐ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� <ŽƐŵĞƟŬĂ� ŵŝƚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ� <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ� ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�,ĞŶŶĂ�-�dĂƩŽŽ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ƌŽǁŶŝĞŬƵŐĞůŶ�ĂƵƐ�ĨĂŝƌ�ŐĞŚĂŶĚĞůƚĞŶ�
�ƵƚĂƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞĨŽƌŵƚ͕�ĞďĞŶƐŽ�<ŶĞƚĞ�ĂƵƐ�ĞƐƐďĂƌĞŶ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŶ�ƉƌŽĚƵͲ
ǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵƐ�WĂƐƐĞŶĚĞƐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚ͘�/Ŷ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ĞŝŶ�WŽĞƚƌǇƐůĂŵ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WůĂƐƟŬǀĞƌŵƺůůƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞĞƌĞ�
ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ŵĂĐŚƚĞ͕� ƵŶĚ� sŝĚĞŽƐ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ�tĂŶĚƚĂƉĞƚĞ�ŵŝƚ� �ƵͲ
ŬƵŶŌƐǀŝƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚΎŝŶŶĞŶ͘ 
�ƵĐŚ� ĚŝĞ� ƐƉĂƘŝŐĞŶ� ZĂŚŵĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ŵŝƚ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ďĞƐƚƺĐŬƚĞ�
EĂĐŚƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ͕� ĚĂƐ� WůĂŶƐƉŝĞů� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ďĞŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŵŝƚ� ^ƉŝĞů͕�
^ŚŽǁ� ƵŶĚ� WĂƌƚǇ�ǁŝĚŵĞƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŐĂŶǌ� ĚĞŵ� dŚĞŵĂ͘� �ǁĞŝ� :ƵŐĞŶĚ� -� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� �ďĞŶĚĂďƐĐŚůƺƐƐĞ� ƌƵŶĚĞƚĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
ĨƺŶĨ�dĂŐĞ�Ăď͘� 
�ŝŶ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�Ϯϳ͘�KŬƚŽďĞƌ͕�Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ� ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�KƩĞƌƐƚĞĚƚ͘��ĂǌƵ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ŵŝƚ� ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĞŶ�ZĞǀŝǀĂůŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĂďĞŝ� ǀŝĞůĞ͕� ĂƵĨ� ĚĞƌ� &ƌĞŝǌĞŝƚ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ� �ůĞŵĞŶƚĞ� ǌƵ�
ĞƌůĞďĞŶ͘�                                                     <ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ 

,�Ùþ½®�«�Ä���Ä»͊ 
�Ƶŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ŚĂƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ��ĂĨĞƚĞƌŝĂ�ďĞŝ�
ĚĞŶ�ϳ͘�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�<ĞƌĂŵŝŬƚĂŐĞŶ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘ 
tŝĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�<ƵĐŚĞŶ͍�tĞƌ�ŚŝůŌ�ďĞŝŵ�sĞƌŬĂƵĨ͍� 
tĞƌ�ŚŝůŌ�ďĞŝŵ��ƵĨ-�ƵŶĚ��ďďĂƵ͍��ĂƐ�ǁĂƌĞŶ�ĞƌƐƚŵĂů�ĚŝĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ͘� 
�ŝŶ��ƵĨƌƵĨ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ĂůůĞƐ�ŐƵƚ�ŐĞŬůĂƉƉƚ�
ƵŶĚ�ǁŝƌ͕�ĚŝĞ�,ĞůĨĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ͕�ŚĂƩĞŶ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ͘ 
�ŝĞ� <ƵĐŚĞŶƐƉĞŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ� ƚŽůů͕� ƐŽ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�sŝĞůͲ
ǌĂŚů�ĂŶ�ŬƂƐƚůŝĐŚĞŶ�<ƵĐŚĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ��ƌĨŽůŐ͕�ĂŶ�ďĞŝĚĞŶ�dĂŐĞŶ�ǁĂƌ�
ĚĂƐ�<ƵĐŚĞŶďƺĨĞƩ�ŐĞŐĞŶ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�ǁŝĞ�ůĞĞƌŐĞĨĞŐƚ͘ 
'ĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� �ćĐŬĞƌŝŶŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� 
<ƵĐŚĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĞďĞŶƐŽ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚŐĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ƐĞŝ�ĞƐ�ŝŵ�sĞƌͲ
ŬĂƵĨ�ŽĚĞƌ�ďĞŝŵ��ďǁĂƐĐŚ͖�ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŇĞŝƘŝŐĞŶ�sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ͘ 

hůƌŝŬĞ�dǁĞůŵĞǇĞƌ͕��ůŬĞ�<ĂůůŚĂƌĚƚ 



/«Ù�Ý�®��çÄÝ�ó®�«ã®¦ 
'ƵĚƌƵŶ�ZŽŚŵĞǇĞƌ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϱ�ŝŵ��ĞƐƵĐŚƐŬƌĞŝƐ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ƚćƟŐ͘�
�ĂƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ůĂŶŐĞ� �Ğŝƚ͕� ĚĂĨƺƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŐĂŶǌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ͕� ůŝĞďĞ�
'ƵĚƌƵŶ͊ 
'ƵĚƌƵŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�^ƺĚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŐĞďŽƌĞŶ͕�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ŝŶ��ƌĞŵĞŶ�ŐĞůĞďƚ�ƵŶĚ�
ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�DĂŶŶ�ŶĂĐŚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘�,ŝĞƌ�ůĞďƚ�ƐŝĞ�ƐĞŝƚĚĞŵ�ŝŶ�
ŝŚƌĞŵ�,ćƵƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ĨĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞŶ��ƵƐƐŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ͘�'ƵĚƌƵŶ�ŚĂƚ�
ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌ͘ 
,Ğƌƌ�ZŝŶŐŵĂŶŶ�ďĂƚ�ƐŝĞ͕�ĚĞŵ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞŝǌƵƚƌĞƚĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ��ŶͲ
ĨĂŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� �ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚĞƐ͕� ƵŶĚ� ĚĂ� 'ƵĚƌƵŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� <ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞ�
ŬĂŵ͕�ǁĂƌ� ƐŝĞ� ĞŝŶ� ƐĞŚƌ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ͘�'ƵĚƌƵŶ�ŚĂƩĞ�ĂƵĐŚ� ǀŽƌŚĞƌ�
ƐĐŚŽŶ� ŐĞŚŽůĨĞŶ͕�ǁŽ� ĞƐ� ŶƂƟŐ�ǁĂƌ͕�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌƐŚŝůĨĞ�ǁĂƌ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ƐŝĞ�
ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�DĂŶŶ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͊��ƚǁĂƐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕��Ğŝƚ�ƵŶĚ�
KŚƌ�ǌƵ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͕�ŐĞŚƂƌƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĂůƐ�DĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĂǌƵ͘�'ƵĚƌƵŶ�ŬƺŵŵĞƌͲ
ƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ�ŝŵ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ͕�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ŶŝĞŵĂůƐ�
ĂůƐ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƚĞŝů͕�ƐŝĞ�ŝƐƚ�ĞŚĞƌ�ƐƟůů�ƵŶĚ�ĞƌůĞĚŝŐƚ�ŝŚƌĞ��ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ�Ăŵ�ůŝĞďƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĞƌǌĞŶ͘ 
,ĞƵƚĞ͕�ƐŽ�ƐĂŐƚ�ƐŝĞ͕�ďƌĂƵĐŚƚ�ƐŝĞ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͘�'ƵĚƌƵŶ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ƐŝĐŚ͕�
ŝŚƌ� ,ĂƵƐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� 'ĂƌƚĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ƐĞůďƐƚ͘� tĂƐ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŬĂŶŶ͕�
ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ͘��ďĞƌ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞƐ�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�ĂůůĞŝŶĞ�ƐĐŚĂīĞŶ͘�^Ž�
ĨćŚƌƚ� ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ĂůůĞ� tĞŐĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ZĂĚ͕� ĚĂ� ƐŝĞ� ŬĞŝŶ� �ƵƚŽ� ďĞƐŝƚǌƚ͘� ͣ�ĂƐ�
ďƌĂƵĐŚƚ� �Ğŝƚ͊͞� ƐĂŐƚ� ƐŝĞ� ƵŶĚ� ůĂĐŚƚ� ŝŚƌ� ĂŶƐƚĞĐŬĞŶĚĞƐ� >ĂĐŚĞŶ͘� ^ŝĞ� ďĂĐŬƚ� ƵŶĚ�
ŬŽĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ� ŝƐƚ� ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ�
ĞƌůĞĚŝŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘�^ŝĞ�ƉŇĞŐƚ�ŝŚƌĞ�ǀŝĞůĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ƵŶĚ�ůŝĞƐƚ�ŐĞƌŶĞ͘�^ŝĞ�
ůŝĞďƚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ůĞďƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌ͘ 
^ŝĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ��ŚƌĞŶćŵƚĞƌŶ�ƚćƟŐ͕�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ƚĞƌƌĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘ 
/Śƌ�tĂůƚĞŶ� ŝŵ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ� ůĂŶŐƐĂŵ�ĂƵƐƐĐŚůĞŝĐŚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕�ĂƵĐŚ�
ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ƌĞĐŚƚ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŵ�WƌŝǀĂƚĞŶ�ƚƌĞŶŶĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ǁŝůů͘�
EĞƵĞƐ�Őŝďƚ�ƐŝĞ�Ăď͘ 
'ƵĚƌƵŶ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͘�:Ğ�ćůƚĞƌ�ƐŝĞ�ǁŝƌĚ͕�ĚĞƐƚŽ�ŵĞŚƌ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�ĞŵƉĮŶͲ
ĚĞƚ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ǁŝƌĚ͘�ͣ�ůůĞ�dŝĞĨĞŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ŚĂͲ
ďĞŶ� WŽƐŝƟǀĞƐ� ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͊͞� �ĂŶŬďĂƌ� ŝƐƚ� ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚĂĨƺƌ͕� ǁŽ� ƵŶĚ� ǁŝĞ� ƐŝĞ�
ǁŽŚŶƚ͕�ƐŝĞ�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ŐƵƚ�ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ͘� 
�ƵĨ� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ� ͣtĞŶŶ� ĚƵ� ĚŝĞ� tĞůƚ� ǀĞƌćŶĚĞƌŶ� ĚƺƌŌĞƐƚ� ͍͘͘͘͞-� ŝĐŚ� ŐůĂƵďĞ͕�
ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚŽŶ�ĚćŵŵƌŝŐ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞ͕�ŚćƩĞ�ŝĐŚ�ŝŚƌĞ��ƵŐĞŶ�ĨƵŶŬĞůŶ�
ŐĞƐĞŚĞŶ͘ 

ͣ/ĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ŐĞƌŶĞ�ƐŽ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͕�ĂďĞƌ�ŵĞŝŶ��ůƚĞƌ�ŚŝŶĚĞƌƚ�ŵŝĐŚ�ĚĂͲ
ƌĂŶ͘͞ 
DĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ� ƐŽůůƚĞ� ĂŶ� ĞƌƐƚĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ƐƚĞŚĞŶ͕� EĂƚƵƌ�ŵƵƐƐ� ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͊�'ĞůĚ�ƐŽůůƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ƌĞŐŝĞƌĞŶ͘ 
>ŝĞďĞ�'ƵĚƌƵŶ͊�dƌŽƚǌ�ĚĞŝŶĞƐ��ůƚĞƌƐ�ƐƉƺƌƚ�ŵĂŶ�ĚĞŝŶĞ��ŶĞƌŐŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�Ěŝƌ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐĞŶ��ŝŶŐĞ�ŐĞŶĂƵ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�Ěŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĚĞŝŶĞ��Ğŝƚ� ůĂŶŐĞ�ƐŽ�ŶƵƚǌĞŶ�
ŬĂŶŶƐƚ�ǁŝĞ� ũĞƚǌƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ� ůĂŶŐĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ� ŝŵ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�Ěŝƌ�
ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ͘�'ŽƩ�ƐĞŐŶĞ�ĚŝĐŚ͘ 

DĂƌƚŚĂ��ŽƌĚĞƐ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϯ�ŝŵ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ƵŶƚĞƌͲ
ǁĞŐƐ͊�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĚĂĨƺƌ͕�ůŝĞďĞ�DĂƌƚŚĂ͘ 
DĂƌƚŚĂ�ŝƐƚ�ĂƵĨ��ŽƌŬƵŵ�ŐĞďŽƌĞŶ͕�ŚĂƚ�ǀŝĞƌ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ƵŶĚ�
ŝƐƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�DĂŶŶ�ƐĐŚŽŶ�ĨĂƐƚ�ϰϭ�:ĂŚƌĞ�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͘�DĂƌƚŚĂ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�DĂŶŶ�

ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ��ƌĞŵĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ-�ƵŶĚ�ůŝĞďĞŶ�ŐĞͲ
ůĞƌŶƚ͘��ƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ� dŽĐŚƚĞƌ� ůĞƌŶƚĞŶ� ƐŝĞ� &ŝƐĐŚĞƌͲ
ŚƵĚĞ�ŬĞŶŶĞŶ͘ 
/Śƌ� ũĞƚǌŝŐĞƐ�,ĂƵƐ� ƐƚĂŶĚ� ǌƵŵ�sĞƌŬĂƵĨ͕� ƵŶĚ� ƐŝĞ�
ďĞǁĂƌďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂƌĂƵĨ͘� ^ŝĞ� ĨƌĞƵƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ͕�
ĂůƐ�ƐŝĞ�ĚĞŶ��ƵƐĐŚůĂŐ�ĚĂĨƺƌ�ďĞŬĂŵĞŶ͘�^Ž�ŚĂƩĞŶ�
ƐŝĞ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚƂŶĞ� �Ğŝƚ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� dŽĐŚƚĞƌ� ŝŶ� &ŝͲ
ƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘�>ĞŝĚĞƌ�ƐĐŚůƵŐ�ĚĂƐ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�ǌƵ͕�ŝŚƌĞ�
dŽĐŚƚĞƌ� ƐƚĂƌď͘� �ŝŶĞ� ŚĂƌƚĞ� �Ğŝƚ͊� sŝĞůĞ� &ƌĂŐĞŶ͕�
ŬĞŝŶĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͊͊͊ 
DĂƌƚŚĂ�ǁŽůůƚĞ�ǁĂƐ�ƚƵŶ͕�ǁŽůůƚĞ�ĚĂ�ƐĞŝŶ�Ĩƺƌ��ŶͲ
ĚĞƌĞ͕� ŵŝƚ� ƐĞŝŶ� ŵŝƚ� �ŶĚĞƌĞŶ͘� ^Ž� ƐĐŚůƵŐ� ,Ğƌƌ�
ZŝŶŐŵĂŶŶ� ŝŚƌ� ĚĞŶ� &ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ĞͲ

ƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽƌ͘�^ŝĞ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ͕�ĚĞŶŶ�ĚĞƌ�ůĂŐ�ŝŚƌ�
ŵĞŚƌ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌƚĞ�ƐŝĞ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ĨƌĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ�ƐŝĞ�-�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ͊�DĂƌƚŚĂ��ŽƌĚĞƐ�ďĞƐƵĐŚƚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŝŵ�,Ğŝŵ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘ 
^ŝĞ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ŝŚƌĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ĂůƚĞŶ��ĂŵĞ͘��ŝĞ�ǁĂƌ�ŐĂŶǌ�
ĂůůĞŝŶĞ͕�ŚĂƩĞ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƚƌĂŶŬĞŶ�ƐŝĞ�<ĂīĞĞ͕�ƵŶƚĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂŵĞ�ǁĂƌ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͕�ďůƺŚƚĞ�ĂƵĨ͊�DĂƌƚŚĂ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͗�
ͣ�ĂƐ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ŵĂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ǁĂƌ�ĨƌŽŚ͕�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�
�ƵĨŐĂďĞ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘͞ 
�ƵĐŚ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ��ĞŵĞŶǌ�ǁŝƌĚ�ŝŵ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�DĂƌƚŚĂ�ƐĂŐƚ͗�
ͣDĂŶ�ŵƵƐƐ� ǌƵŚƂƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ͊� �Ɛ� Őŝďƚ� ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�

 



ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ǁĞƌƚǀŽůů�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĂŶŐĞŚƂƌƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�KĚĞƌ�ĂƵĐŚ� ůŽƐůĂƐƐĞŶ�ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�^ƚĞƌďĞŶĚĞŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŚĂƚ͘�ͣ�ƵŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�
ŚĂůƚĞŶ͕�ŵĞŚƌ�ŶŝĐŚƚ͊��ĂƐ�Ŷŝŵŵƚ��ŶŐƐƚ�ƵŶĚ�Őŝďƚ�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ͘͞ 
�ĂŶŬďĂƌ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ��ŚĞŵĂŶŶ͕�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ŶŬĞůŬŝŶĚĞƌ͘� 
hŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�͘͘͘͘ 
sĞƌćŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ǁƺƌĚĞ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚƐ͊�^ŝĞ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ǌƵĨƌŝĞͲ
ĚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵ� �ŝŶŬůĂŶŐ͘� DĂŶĐŚŵĂů� ŝƐƚ� ĚŝĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ͕� ǁŝĞ� ƐŝĞ� ĞƐ�
ǁƺŶƐĐŚƚ͘ 
>ŝĞďĞ�DĂƌƚŚĂ͊��Ŷ�ĚĞŝŶĞƌ�ƐŽƌŐĨćůƟŐ�ŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�DĂƉƉĞ�ǀŽŵ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�
ĂƵĨ� ĚĞŵ� dŝƐĐŚ͕� ĚĞŝŶĞƌ� �ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ� ƚƌŽƚǌ� ^ĐŚŝĐŬƐĂůĞ� ŝŶ� ĚĞŝŶĞŵ� >ĞďĞŶ͕�
ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�Ěŝƌ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞŝŶĞŵ�
>ĞďĞŶ�ŝƐƚ͘�^ĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�Ăůů�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĐŚ�
ǁĂƌƚĞŶ͕�Őŝďƚ͘�'ŽƩ�ƐĞŐŶĞ�ĚŝĐŚ͘�                                hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ 

��Ýç�«Ý�®�ÄÝã�-�çÄã�Ùó�¦Ý�þç�D�ÄÝ�«�Ä 
ͣ�ŝŶĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŽīĞŶďĂƌƚ�ƐŝĐŚ�ŶŝƌŐĞŶĚǁŽ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ͕� 
ĂůƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚǁćĐŚƐƚĞŶ� 

;<ŝŶĚĞƌŶ͕�<ƌĂŶŬĞŶ͕�ĂůƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐͿ� 
ƵŵŐĞŚƚ͘͞�;EĞůƐŽŶ�DĂŶĚĞůĂͿ 

^Ğŝƚ� ƺďĞƌ�ϯϬ� :ĂŚƌĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͘�
tŝƌ͕�ĚĞƌǌĞŝƚ�ϭϰ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ƚćƟŐĞ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ͕�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶƐ���/d�
Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŵ�Kƌƚ͘ 

· tŝƌ�ŚƂƌĞŶ�ǌƵ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘ 
· tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ŵŝƚ͗�ĚĞŶ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͕�ĚŝĞ�dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ͕��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ͙ 
· tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�ŐƵƚĞ�^ƚƵŶĚĞŶ  ͘
· tŝƌ�ƉŇĞŐĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ  ͘
· tŝƌ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶ͗ 

ĂŬƟǀĞƐ��ƵŚƂƌĞŶ͕�ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ͕�ǀŽƌůĞƐĞŶ͕�ĞƌǌćŚůĞŶ͕�ŵĂĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞͲ
ƐƵĐŚƚĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞ͕�ƐĐŚǁĞŝŐĞŶ͕�ďĞƚĞŶ�͙ 

· /Ŷ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ��ƌďĞŝƚƐƚƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ƌĞŇĞŬƟĞƌĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�EĞƵĞƐ  ͘

· tŝƌ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ǌƵƌ�sĞƌƐĐŚǁŝĞŐĞŶŚĞŝƚ͘ 
· tŝƌ�ƐĞƚǌĞŶ�ŬĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞŶǌƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ǀŽƌĂƵƐ͘ 

:ĞĚĞ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐ͘�–� ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŵĂŶĐŚĞƐ�DĂů� ͣŶƵƌ͞� ĚŝĞ�
,ĂŶĚ�ŚĂůƚĞŶ͘ 
<ŽŶƚĂŬƚ͗�DĂƌŐƌĞƚ�<ŽůůŵĞŝĞƌ͕�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ͬ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ�ĚĞƐ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚĞƐ͕�
dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯ�–�ϭϯϴϮ�ƵŶĚ�/ůƐĞ��ĞƌůĞŵĂŶŶ͕�dĞůĞĨŽŶ�ϬϰϮϵϯ�-�ϲϵϵ 

'���Ä»�Ä�®Ã�EÊò�Ã��Ù� 
/ŵŵĞƌ�ĚƵŶŬůĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ĚĂƐ�dĂŐĞƐůŝĐŚƚ�ůćƐƐƚ�ŶĂĐŚ͕�ǀŝĞůĞ�ĚƺƐͲ
ƚĞƌĞ� &ĞŝĞƌƚĂŐĞ� ƌĞŝŚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͗� sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ͕� ZĞŝĐŚƐƉŽŐƌŽŵͲ
ŶĂĐŚƚ͘��ĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐŽůĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŵ�>ŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ĞƌǌćŚůĞŶ͕�
ǁŝĞ�ĚĞƌ� &Ăůů� ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�DĂƵĞƌ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶŶĞ͕�ďĞĚĞŶŬĞŶ�
ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�ĚŝĞ�<ƌŝĞŐĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�tƵŶƐĐŚ͕�ĚĂƐƐ�
&ƌŝĞĚĞ�ǁĞƌĚĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ͕�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�EĂƟŽŶĞŶ�;sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ͕�ϭϬ�hŚƌ�
ŵŝƚ�sĞƌĞŝŶĞŶͿ͘�hŶĚ�ǁŝƌ�ƐĐŚĂƵĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�ĞŝŐĞŶĞƐ�>ĞďĞŶ͕�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĞƐ�ƚƌćŐƚ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƐĐŚŵĞƌǌƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�&ƌŝĞĚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶ�,Ğƌǌ�ĞŝŶǌŝĞŚƚ�;�ƵƘ-�
ƵŶĚ��ĞƩĂŐ͕�ϮϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŵŝƚ�dĂŝǌĠ-'ĞƐćŶŐĞŶͿ͘� 
�ŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞŝƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ǁŝŐŬĞŝƚ͘�
tŝƌ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ŚŽůĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�'ĞͲ
ĚĂŶŬĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ĞŶƚǌƺŶĚĞŶ�<ĞƌǌĞŶ�ƵŶĚ�ĨĞŝĞƌŶ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�
ŝŶ�'ŽƩĞƐ��ǁŝŐŬĞŝƚ͘�&ĞŝĞƌŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͊ 

E���½ÝÖ®�½�Ù�®͗��®Ä�^�«�½�¥ìÙÝ�>���Ä 
�ŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚĞƐ�<ƌŝĞŐƐ�ŝŶ�^ǇƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�
ďƌŝŶŐƚ͕�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ��ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ��ƌŝŐŝƩĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǀŽƌ�
ƐĞĐŚƐ� :ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ��ŬƟŽŶ� ͣ�ŝŶ� ^ĐŚĂů� ĨƺƌƐ� >ĞďĞŶ͞� ďĞŐŽŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ĨƺŚƌĞŶ� ƐŝĞ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ�ǁĞŝƚĞƌ͗� :ĞĚĞƐ� :ĂŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ� Ăď�KŬƚŽďĞƌ� ^ĐŚĂůƐ� ŝŶ� ďĞͲ
ƐƟŵŵƚĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�DƵƐƚĞƌ�ŐĞƐƚƌŝĐŬƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�
ϭϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕�ĚĞŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞ͕�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� 
tŝƌ�ůĂĚĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶ�EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�Ăŵ�ϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�
ƐŽ� ĞŝŶĞŵ� ^ĐŚĂů� ǌƵ� ƐƚƌŝĐŬĞŶ͘� �ĞŶŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ƐƚƌŝĐŬƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ŐůĞŝĐŚ� ǀŝĞů�
ƐĐŚŶĞůůĞƌ͘� tŽůůƉĂŬĞƚĞ� ŵŝƚ� �ŶůĞŝƚƵŶŐ� ŬƂŶŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ^ƉŝŶŶƐƚƵďĞ� ŝŶ� 
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ďĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� ;'ĂŶǌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞͿ͘��ŝŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�sĞƌŬĂƵĨƐǁĞƌƚĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŶ�^ǇƌŝĞŶ�ǌƵŐƵͲ
ƚĞ͘� ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂůůĞ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶćŚĞŶ͕� 
ŚćŬĞůŶ͕�ƐƟĐŬĞŶ͕�ďĂƐƚĞůŶ�ŽĚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘� 
tŝƌ�ƐŝŶĚ͕�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ͕�Ăď�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�
ƺďĞƌ�ũĞĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�EĂĐŚŵŝƩĂŐƐ�ĚĂǌƵŬŽŵŵƚ͘ 
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ� ĚĞƌ� �ŬƟŽŶ� ͣ�ŝŶ� ^ĐŚĂů� ĨƺƌƐ� >ĞďĞŶ͞� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� 
ƵŶƚĞƌ͗�     ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝŐŝƩĞ͘ĚĞͬůĞďĞŶͬǁŽŚŶĞŶͬƐĞůďĞƌŵĂĐŚĞŶͬ 

ƐƚƌŝĐŬĞŶͬƐĐŚĂů-ĨƵĞƌƐ-ůĞďĞŶ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂǀĞƚŚĞĐŚŝůĚƌĞŶ͘ĚĞͬƐĐŚĂů-ĨƵĞƌƐ-ůĞďĞŶ 



ͣ�ã�ÙÄ�½͞ 
hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�dŝƚĞů�ͣ�ƚĞƌŶĂů͞�;ͣĞǁŝŐ͞Ϳ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ�ĚĞƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�<ĂŵŵĞƌͲ
ĐŚŽƌ��ĂŶƚĞŵƵƐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ůŽƌŝĂŶ��ĂƵŵĂŶŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĞŝŶ�
WƌŽŐƌĂŵŵ�ŵŝƚ��ŚŽƌŵƵƐŝŬ�ǀŽŵ�ϭϲ͘�ďŝƐ� ǌƵŵ�ϮϬ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ͘� �Ɛ� ĞƌŬůŝŶŐĞŶ�
<ŽŵƉŽƐŝƟŽŶĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ǀŽŶ� �ĂƌůŽ� 'ĞƐƵĂůĚŽ͕� &ƌĂŶǌ� �ŝĞďů͕� ,ƵďĞƌƚ�
WĂƌƌǇ�ƵŶĚ�:ŽŚĂŶŶ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ͘ 
�ĂŶƚĞŵƵƐ� ƚƌćŐƚ� ĚŝĞ� ĚŽƉƉĞůĐŚƂƌŝŐĞ�DŽƚĞƩĞ� ͣ&ƺƌĐŚƚĞ� ĚŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ͞� ǀŽŶ� :ŽͲ
ŚĂŶŶ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ�ǀŽƌ͘��ĂĐŚ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ƚƺĐŬ�ĚŝĞ�'ĂƩƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽƚĞƩĞ͕�
ĚŝĞ� ƐĞŝŶĞƌǌĞŝƚ� ƐĐŚŽŶ� ƵŶŵŽĚĞƌŶ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ� ǁĂƌ͕� ǀŝƌƚƵŽƐ� ƵŶĚ� ŬŽŵƉůĞǆ� ǌƵƌ�
WĞƌĨĞŬƟŽŶ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� �ƌ� ŐƌĞŝŌ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� sĞƌƐĞ� ĚĞƐ� WƌŽƉŚĞƚĞŶ� :ĞƐĂũĂ� ĂƵĨ͗�
ͣ&ƺƌĐŚƚĞ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕� ŝĐŚ�ďŝŶ�ďĞŝ� Ěŝƌ͘͞� /ŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ�dĞŝů� ĚĞƐ�tĞƌŬĞƐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�
<ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ǀŝĞƌƐƟŵŵŝŐ͗� mďĞƌ� ĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐƚĞƚƐ� ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶĚĞŶ� :ĞƐĂũĂ-
tŽƌƚĞŶ�ͣ�ĞŶŶ�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĐŚ�ĞƌůƂƐĞƚ͕�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŝŶĞŵ�EĂŵĞŶ�ŐĞƌƵͲ
ĨĞŶ͕�ĚƵ�ďŝƐƚ�ŵĞŝŶ͞�ĞƌŚĞďƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚĞƌ��ŚŽƌĂů�ĚĞƐ�ďĞƌƺŚŵƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶůŝĞĚ-
�ŝĐŚƚĞƌƐ�WĂƵů�'ĞƌŚĂƌĚƚ͗�ͣ,Ğƌƌ�ŵĞŝŶ�,ŝƌƚ͕��ƌƵŶŶ�ĂůůĞƌ�&ƌĞƵĚĞŶ͘͞ 
�ǁĞŝ�sĞƌƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�ͣK�ǀŽƐ�ŽŵŶĞƐ͞�;ͣK͕�ŝŚƌ�ĂůůĞ͞Ϳ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�<ůĂŐĞůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƐ�
WƌŽƉŚĞƚĞŶ� :ĞƌĞŵŝĂ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ� :ĞƌƵƐĂůĞŵƐ� ϱϴϲ� ǀ͘� �Śƌ͘� ƚƌĞƚĞŶ� ǌƵ�
ĚĞƌ�DŽƚĞƩĞ� ŚŝŶǌƵ͕� ŬŽŵƉŽŶŝĞƌƚ� ǀŽŶ��ĂƌůŽ� 'ĞƐƵĂůĚŽ� ;ϭϱϲϭ-ϭϲϭϯͿ� ƵŶĚ� dŽͲ
ŵĂƐ�>ƵŝƐ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�;ϭϱϰϴ-ϭϲϭϭͿ͘ 
/Ŷ� ƌĞŝǌǀŽůůĞŵ�<ŽŶƚƌĂƐƚ� ĚĂǌƵ� ďŝĞƚĞƚ��ĂŶƚĞŵƵƐ� ǌǁĞŝ� ƐƉćƚƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞ�DĂƌŝͲ
ĞŶŚǇŵŶĞŶ͗� ͣ�ǀĞ�ŵĂƌŝƐ� ƐƚĞůůĂ͕͞� ĞŝŶ� dĞǆƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ϴ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ͕� ǀĞƌƚŽŶƚ�
ǀŽŵ�EŽƌǁĞŐĞƌ��ĚǀĂƌĚ�'ƌŝĞŐ� ;ϭϴϰϯ-ϭϵϬϳͿ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ͣ�ǀĞ�DĂƌŝĂ͞�ǀŽŶ�&ƌĂŶǌ�
�ŝĞďů�;ϭϵϬϲ-ϮϬϬϭͿ͘�^ĞůƚĞŶ�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶĞ�>ŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ�<ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ�
,ƵďĞƌƚ�WĂƌƌǇ͕�ĞŝŶĞƐ� �ĞŝƚŐĞŶŽƐƐĞŶ� ǀŽŶ�'ƌŝĞŐ�ƵŶĚ��ŝĞďů͕� ĞƌŐćŶǌĞŶ�ĚĂƐ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ĚĞƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ��ŶƐĞŵďůĞƐ��ĂŶƚĞŵƵƐ͘ 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ŽŶǌĞƌƚ͕�ĚĂƐ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŝŶ�
ĚĞƌ�^ƚ͘�DĂƌƟŶƐ-<ŝƌĐŚĞ�KƩĞƌƐƚĞĚƚ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϳ͘�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�ƐƚĂƪŝŶͲ
ĚĞƚ͘��Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ͕�^ƉĞŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƌďĞƚĞŶ͘ 

t�®«Ä��«ãÝ��çÃ�¥ìÙ��®��<®Ù�«� 
tĞƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ��ŚƌŝƐƚďĂƵŵ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞ͍� 

KĚĞƌ�ǁĞƌ�ǁĞŝƘ�ũĞŵĂŶĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ĂƵŵ�ŚćƚƚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ� 
ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁƺƌĚĞ͍��ŝƚƚĞ�ƌƵĨĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ�ďĞŝ͗� 
'͘�sŝĞďƌŽĐŬ͕�dĞů͘�ϲϮϭ�ŽĚĞƌ�t͘��ƌƺŶŝŶŐ͕�dĞů͘�ϳϬϭϭ͘ 

�<ÊÄþ�Ùã�þçÃ�ϭ͘���ò�Äã� 
ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĞĞŵĂŶŶƐ-�ŚŽƌ-sĞŐĞƐĂĐŬ͘ 

ͣ�Ɛ� ĚĂƵĞƌƚ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ůĂŶŐĞ͕͞� ǁŽŚů� ĞŝŶĞ� ĚĞƌ� ŚćƵĮŐƐƚĞŶ� �ƵƐƐĂŐĞŶ� ǀŝĞůĞƌ�
�ůƚĞƌŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ĨƌĂŐĞŶ͕�ǁĂŶŶ�ĚĞŶŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�tĞŝŚŶĂĐŚͲ
ƚĞŶ�ŝƐƚ͘�hŶĚ�ĞƐ�ƐƟŵŵƚ͕�ĂůůĞƐ�ĚĞƵƚĞƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�&ĞƐƚ�ŚŝŶ͘��ƵĐŚ�
ĚĞƌ�^ĞĞŵĂŶŶƐ-�ŚŽƌ-sĞŐĞƐĂĐŬ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�>ĞŝƚĞƌŝŶ��ŝƌŐŝƩ�<ƌŽƉƉ�ƐĐŚŽŶ�
ũĞƚǌƚ�ĂƵĨ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘�EĞƵĞ�>ŝĞĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶƐƚƵĚŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�
�ƵŚƂƌĞƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚĞŶ�ŐƵƚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ůƐ�ĞƌƐƚĞƐ�ƐƚĞŚƚ�
ĞŝŶ� <ŽŶǌĞƌƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ� >ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ� ǌƵ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� Ăŵ� 
ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ƶŵ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ĂŶ͘��ŝŶƚƌŝƩ�ĨƌĞŝ͊ 

^ĞĞŵĂŶŶƐ-�ŚŽƌ-sĞŐĞƐĂĐŬ͕�tĞƌŶĞƌ�<ŝŵŵŝŐ 

>�ç�-�çÄ��^ã�ç�ã�¦ 
&ƺƌ�ĚŝĞ��ĚǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƐĐŚƂŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 
�ĂǌƵ� ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ�ǁŝĞ� ŝŶ� ũĞĚĞŵ� :ĂŚƌ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ϭ͘� �ĚǀĞŶƚ͕�
ĚĞŵ�ϯϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘��ƌĂƵƘĞŶ�ǁŝƌĚ�
>ĂƵď�ŐĞŚĂƌŬƚ͕�ĚŝĞ��ĞĞƚĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�DĂƵĞƌŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĞŶƚŬƵƐƐĞůƚ�ƵŶĚ�'ĞćƐƚ�ǀĞƌͲ
ƌćƵŵƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ^ƉŝŶŶǁĞďĞŶ� ĞŶƞĞƌŶƚ͕� 'ůƺŚďŝƌŶĞŶ�
ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�ŵƵƐƐ�ŐĞƉƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
tĞƌ� �Ğŝƚ� ƵŶĚ� >ƵƐƚ� ŚĂƚ�ŵŝƚ� ĂŶǌƵƉĂĐŬĞŶ͕� ĚĂƌĨ� ŐĞƌŶ͕�ŵŝƚ� WƵƚǌĞŝŵĞƌ͕�tŝƐĐŚ 
ůĂƉƉĞŶ͕�,ĂƌŬĞ͕�ZŽƐĞŶƐĐŚĞƌĞ�ƵŶĚ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚĞŶ�ŐĞƌƺƐƚĞƚ͕�ĚĂďĞŝ�ŚĞůĨĞŶ͘� 
/ŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ� ǀŝĞů� ŐĞƐĐŚĂŏ͕� ĚŝĞƐŵĂů�ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĞŝŶ�
ďŝƐƐĐŚĞŶ�ƌƵŚŝŐĞƌ͘�&ƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�/ŵďŝƐƐ�ŝƐƚ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘� 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞ�,ĞůĨĞƌΎŝŶŶĞŶ͘� 

�ó�Ù¦�Ä¦Êãã�Ý�®�ÄÝã͗� 
�®Ä�>®�«ã�¥ìÙ��½ã��çÄ��<Ù�Ä»�� 

�ŝĞ�^ĐŚǁŝĞŐĞƌŵƵƩĞƌ�ǀŽŶ�WĞƚƌƵƐ� ŝƐƚ� ƐĐŚǁĞƌ�ŬƌĂŶŬ͕� :ĞƐƵƐ�ŬŽŵŵƚ�ƐŝĞ�ďĞƐƵͲ
ĐŚĞŶ͘� hŶĚ� ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ĚĞƌ� ćůƚĞƌĞŶ� &ƌĂƵ� ǁŝĞĚĞƌ� ŚĞůů͘� �ĂǀŽŶ�
ĞƌǌćŚůƚ� ^ĐŚŶĞĐŬĞ� &ƌŝĞĚĂ� ŝŵ� �ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� Ϯϯ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� Ƶŵ�
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘��ůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďŝƐ�ƐĞĐŚƐ�:ĂŚƌĞ�;ƵŶĚ�ćůƚĞƌĞ�'ĞƐĐŚǁŝƐͲ
ƚĞƌͿ� ŬƂŶŶĞŶ� ĞŝŶĞ� <ĞƌǌĞ� ďĂƐƚĞůŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂŶŶ�ŚŝŶƚĞƌŚĞƌ�ŵŝƚ� >ŝĞďĞ� ǀĞƌƐĐŚĞŶŬƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ƚƌĞīĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞŝ� <ĂīĞĞ� ƵŶĚ� 
<ƵĐŚĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ǌƵŵ�ŬůƂŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞŶ͘� 



tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�Ěŝƌ�ŐĞƐĂŐƚ͕�DĞŶƐĐŚ͕�ǁĂƐ�ŐƵƚ�ŝƐƚ� 
ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ǀŽŶ�Ěŝƌ�ĨŽƌĚĞƌƚ͖� 
ŶćŵůŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�tŽƌƚ�ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�ƺďĞŶ� 
ƵŶĚ�ĚĞŵƺƚŝŐ�ƐĞŝŶ�ǀŽƌ�ĚĞŝŶĞŵ�'Žƚƚ͘͞�������� 
DŝĐŚĂ�ϲ͕�ϴ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�-�ϮϬ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů͕� 
&ƌĂƵ��ŶŬĞ�'ƂďďĞƌ͕�WƌćĚŝŬĂŶƟŶ�ĂƵƐ�<ŝƌĐŚůŝŶƚĞůŶ� 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ� 

ϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ� 
ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ� 
ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͘ 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ͕�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϳ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

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

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�-��ƌŝƩůĞƚǌƚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌĞƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͘ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕ 
ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�EÊò�Ã��Ù�ϮϬϭϵ

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

*UDILN��6WLOOHU 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�EÊò�Ã��Ù�ϮϬϭϵ 
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣtŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂůůĞ�ŽĨĨĞŶďĂƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�ZŝĐŚƚĞƌƐƚƵŚů��ŚƌŝƐƚŝ͘͞������� 
Ϯ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϱ͕ϭϬ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ͕ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕� 

ĞƐ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ�'ĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ͖� 
ĂŶƐĐŚů͘�<ƌĂŶǌŶŝĞĚĞƌůĞŐƵŶŐ�Ăŵ��ŚƌĞŶŵĂů�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 

<ƌĂŶǌŶŝĞĚĞƌůĞŐƵŶŐ�Ăŵ��ŚƌĞŶŵĂů�YƵĞůŬŚŽƌŶ͘ 
ͣ�ƚĞƌŶĂů͞�-�<ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ĂŵŵĞƌĐŚŽƌ��ĂŶƚĞŵƵƐ͕� 

Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϴ͘ 

ϭϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

 
 

ϭϭ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ�-��ƵƘ-�ƵŶĚ��ĞƩĂŐ͕ 
�Ğƚ–�ƵŶĚ�^ŝŶŐĂŶĚĂĐŚƚ�ŵŝƚ�'ĞƐćŶŐĞŶ�ĂƵƐ�dĂŝǌĠ͘ 

ϮϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϵ͘ 

Ϯϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ>ĂƐƐƚ�ĞƵƌĞ�>ĞŶĚĞŶ�ƵŵŐƺƌƚĞƚ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ĞƵƌĞ�>ŝĐŚƚĞƌ�ďƌĞŶŶĞŶ͘͞ 
>ƵŬĂƐ�ϭϮ͕�ϯϱ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-��ǁŝŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ͕ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 

ŵŝƚ�'ĞĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ͕ 
ĞƐ�ƐŝŶŐƚ�ĚĂƐ��ŶƐĞŵďůĞ�ͣ�ĂŶƚĞŵƵƐ͘͞ 

�ŶĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͘ 
�ŶĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�YƵĞůŬŚŽƌŶĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͘ 

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

Ϯϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

 
 

ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
�ĚǀĞŶƚƐŬƌĂŶǌďŝŶĚĞŶ�ďĞŝ��ƵƚŚŵĂŶŶƐ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�DŽůŬĞƌĞŝƐƚƌĂƘĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŝĞůĞ͘ 

Ϯϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕ 
�ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚŬƌĞŝƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

Ϯϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

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

ϯϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
ϵ͘ϬϬ�hŚƌ 



t�Ý�Ã��«ã��®¦�Äã½®�«��®Ä��W�ÝãÊÙ®Ä͍ 
ͣ^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĞƐ�ŐƵƚ͕� ^ŝĞ�ĂƌďĞŝƚĞŶ� ũĂ�ŶƵƌ� ƐŽŶŶƚĂŐƐ͕͊͞� ƚƂŶƚ�ĞƐ�ŵŝƌ� ŝŵŵĞƌ�ŵĂů�
ǁŝĞĚĞƌ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘�ͣtŝƌŬůŝĐŚ͍͕͞�ĨƌĂŐĞ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘ 
hŶĚ�ĚĂŶŶ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�'ĞŐĞŶƺďĞƌ�Ăŵ�mďĞƌůĞŐĞŶ͗� 
�ĐŚ� ũĂ͕� ĚŝĞ� WĂƐƚŽƌŝŶ� ďĞƐƵĐŚƚ� ŵŝĐŚ� ŐĞƌĂĚĞ� –� ĚĂƐ� ŐĞŚƂƌƚ� ǌƵ� ŝŚƌĞƌ� �ƌďĞŝƚ͘�
^ĐŚŶĞůů� ĨĂůůĞŶ� ŝŚŵ�ŽĚĞƌ� ŝŚƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŝŶŐĞ�ĞŝŶ͗�ĚĂ�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�
ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ĞŝŶĞƐ� sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ĂƵŇĞƵĐŚƚĞŶ� ůŝĞƘ͘� �Ă� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
dĂƵĨĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�&ĂŵŝůŝĞŶŵŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽƩĞƐ�ďĞŐƌƺƘƚ͕�ŽĚĞƌ�
ĚŝĞ��ŝƩĞ�Ƶŵ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�WĂĂƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�dƌĂƵƵŶŐ͘��ŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞ� ůĂŶŐ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ� &ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕�
ďĞǀŽƌ�ƐŝĞ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĞŐŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
DŽŶĂƚůŝĐŚ�ĮŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐ�ƐƚĂƩ͘�
WůĂŬĂƚĞ�ǀŽŵ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ��ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�
ŚĂƚ�ŵĞŝŶ�'ĞŐĞŶƺďĞƌ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ŐĞƐĞŚĞŶ͘� 
�Ă�ŬŽŵŵƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ĞƌŐćŶǌĞ͗�Dŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ǀŽƌƐƚĞŚĞƌ/ŶŶĞŶ� ƚƌĞīĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ͘� �ůůĞ� ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐǌĞŝƚ�Ăŵ�^ĐŚƌĞŝďƟƐĐŚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ŽŌ�ŵŝƚ�
�ĞƐƵĐŚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘� 
/ĐŚ� ĨĞŝĞƌĞ�ĞŝŶŵĂů� ŝŵ�DŽŶĂƚ� ĞŝŶĞ��ŶĚĂĐŚƚ� ŝŵ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ƵŶĚ� ĂůůĞ� ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŵ��ůƚĞŶŚĞŝŵ͘� /ĐŚ� ƐĐŚƌĞŝďĞ� dĞǆƚĞ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞŝƚƵŶŐ͕�ƐƚĞůůĞ��ŶƚƌćŐĞ�ƵŶĚ�ǁĞŝƐĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�
ĂŶ͘��ŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�&ŝŶĂŶǌĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ��ďƐƉƌĂĐŚĞŶ�Ăŵ�
dĞůĞĨŽŶ�ƵŶĚ�ƉĞƌ�DĂŝů͘� 
�ĂǌƵ� ŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ� WůĂŶƵŶŐ� Ĩƺƌ� <ŽŵŵĞŶĚĞƐ͗� /ŵ�DŽŵĞŶƚ� ǀĞƌƐƵĐŚĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶ�
�ŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ǌƵ�ŝŶŝƟŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌůĞŐĞ͕�
ǁŝĞ� ŵĂŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϯϬ� ƵŶĚ� ϱϬ� :ĂŚƌĞŶ� Ĩƺƌ� 'ŽƩ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�
ŬƂŶŶƚĞ͘�EĂĐŚ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌŽͲ
ďĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů͘� 
hŶĚ�ĚĂŶŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ŵĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ͕�ĚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽƌ�
Kƌƚ�ŚŝŶĂƵƐŐĞŚƚ͗�/ĐŚ�ďĞƐƵĐŚĞ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĞŵŝŶĂƌĞ͕�Ƶŵ�ŵŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ǌƵďŝůĚĞŶ͘�ZĞŐĞůŵćƘŝŐ� ƚƌĞīĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�<ŽůůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ�
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀŽƌƐƚĂŶĚ͕�ǁĞŝů� ŝĐŚ� ĂƵĨ� �ďĞŶĞ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞ� <ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞŶ�ǁŝůů�ƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�^ŽƌŐĞ�ƚƌĂŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ŬůĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�dŝƐĐŚ�ĨĂůůĞŶ͘� 
�ŝĞƐ�ĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�ƵŶĚ�ďƌĂƵĐŚƚ��Ğŝƚ͘�/ĐŚ�ůŝĞďĞ�ŵĞŝŶĞŶ��ĞƌƵĨ͕�

ǁĞŝů�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�
Ğƌ�ŵŝƌ�ǀŝĞůĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ďŝĞƚĞƚ͕�Ƶŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ�ŝŶ�'ŽƩĞƐ�'ĞŝƐƚ�ǌƵ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͘� 
/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ĂƌďĞŝƚ� ĞŝŶďĂƵĞŶ͕� ƐĞŝĞŶ� ĞƐ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ;ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� >ŝĞĚĞƌŶ�
ŽĚĞƌ�ǌƵ�DƵƐŝŬ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ZĂĚŝŽͿ͕�ƐĞŝĞŶ�ĞƐ�EćŚ-͕�<ŽĐŚ-�ƵŶĚ��ĂĐŬĂŬƟŽŶĞŶ͘� 
/ĐŚ� ŬŽŵŵĞ� ŵŝƚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ� >ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘� 
�ŝĞƐĞƌ�ZĞŝĐŚƚƵŵ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�^ĐŚĂƚǌ�ƵŶĚ�ĞƌĨƺůůƚ�ŵŝĐŚ͘�&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĞƌ�
ƐĐŚƂŶƐƚĞ��ĞƌƵĨ�ĂƵĨ��ƌĚĞŶ͘��ďĞƌ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�ŬůĞŝŶ�ĂƵĨ�
ĞƌůĞďƚ� ŚĂďĞ͕� ǁŝĞ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚ� ĞƐ� ŝƐƚ͕� WĂƐƚŽƌŝŶ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͘� �ĞŶŶ� ƐŽ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ�ĂŬƟǀ�ĚĂĨƺƌ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͘� 
/ĐŚ�ďŝŶ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͕�ŚŝĞƌ͕�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�KƌƚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�,ŽīĞŶƚůŝĐŚ�ďĞͲ
ŐĞŐŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͘��ĞŶŶ�ĚĂƌĂƵĨ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ŵŝƌ�ĂŶ͘� 

/ŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

&�Ã®½®�Ä¥Ù�®þ�®ã��ç¥�>�Ä¦�ÊÊ¦ 
EĂĚŝŶĞ�DĞǇĞƌ� ŬĂŵ� ĂƵĨ� ŵŝĐŚ� ǌƵ͕� Žď� ƵŶƐĞƌĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶĨƌĞŝǌĞŝƚ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ�–�ŵŝƚ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ƵŶĚ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ͕�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚƂŶĞŶ�Kƌƚ͘�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĞƌůĞďĞŶ͘�tŝƌ�ǀĞƌĂďƌĞĚĞƚĞŶ�ƵŶƐ�–�
ƵŶĚ�ǁŝĞ� ĞƐ� ĚĞƌ� �ƵĨĂůů�ǁŽůůƚĞ͕� ĨĂŶĚĞŶ�ǁŝƌ� ƐŽĨŽƌƚ� ĞŝŶ�,ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ƌĞŵŝƐĐŚĞŶ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵĨ�>ĂŶŐĞŽŽŐ͕�ĚĂƐ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŚĂƚ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ǀŽŵ�
ϯϬ͘�Dćƌǌ� ďŝƐ� ϯ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϬ� ;ĞƌƐƚĞ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶǁŽĐŚĞͿ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐĞŝŶ͘�tŝƌ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞŶĂƵĞŶ�WƌĞŝƐ�ǌƵŵ�ũĞƚǌŝŐĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚƐ�ƐĂŐĞŶ͕�
ǁĞŝů�ǁŝƌ�ĂƵĨ��ƵƐĐŚƺƐƐĞ�ŚŽīĞŶ͘� 
tĞƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĂƚ͕�ŵĞůĚĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ďĞŝ�EĂĚŝŶĞ�DĞǇĞƌ� ;ƚĞů͘� ϳϴϵϱϲϯͿ�ŽĚĞƌ�
ďĞŝ�ŵŝƌ�;^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�ƚĞů͘�ϯϱϮͿ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĞ�DŝƚƌĞŝƐĞŶĚĞ͊ 

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

ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 

D�½�Ä®��çÄ����Ä®�½� 
dĞůĞĨŽŶ͗��ĂŶŝĞůĂ͗�Ϭϭϳϲͬϱϲϳϵϯϰϴϰ� 

DĞůĂŶŝĞ͗�ϬϭϳϮͬϱϮϵϰϱϮϱ 
ǁǁǁ͘ǌǁĞƌŐĞŶƐƚƵďĞ-ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĚĞ 



��ãÙ͗͘��»çã«Ê»Êþ�Ä® 
'ƵƚĞ� EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͗� WĂƐƚŽƌ� DŬŚŝǌĞ� ǁƵƌĚĞ�
ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ďůĞŝďƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͊�hŶĚ�ďĞŝŵ��ŚŽƌͲ
ǁĞƚƚďĞǁĞƌď�ĚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐƐƐĐŚƵůĞŶ�ĂƵĨ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞďĞŶĞ�ŚĂƚ��ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝ�
ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�WůĂƚǌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͊��ĂƐ�'ĞďĞƚƐŚĂƵƐ�ŝŶ�ĞdŚŽůĞŶŝ�ǁŝƌĚ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�
ŵƵƐƐ�ĂďĞƌ�ŶŽĐŚ�ǀŽŵ��ŝƐĐŚŽĨ�ĞŝŶŐĞǁĞŝŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�^ƺĚ-KƐƚ-
�ŝƂǌĞƐĞ�ǌƵƌ��Ğŝƚ�ŶŝĐŚƚ͘ 
�ƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ĚŝĞ� ͣdƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚĞƌ� &ŽŽĚ-,ĂŵƉĞƌ-�ŬƚŝŽŶ͞�
ďĞŝďĞŚĂůƚĞŶ͘� /ŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ϮϱϬ�Φ� ǀŽŶ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ� ^ƉĞŶĚĞƌŶ�
ƵŶĚ�ϲϬϬ�Φ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƺďĞƌǁŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͖� Ĩƺƌ�Ϯϵ�ƐĞŚƌ�ďĞͲ
ĚƺƌĨƚŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů�ŐĞŬĂƵĨƚ͖�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ĂŶ�ƐŝĞ�ŬĞŝŶ��ĂƌŐĞůĚ�
ĂƵƐŐĞǌĂŚůƚ͕�Ƶŵ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ŬƚŝŽŶ�
ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ŐĞďĞŶ�^ŝĞ�ďŝƚƚĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶ�ŵŝĐŚ�
ĂĚƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�hŵƐĐŚůĂŐ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ�Ăď͖�^ŝĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�
ĞŝŶĞ� ^ƉĞŶĚĞŶďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ͘� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� /ŚƌĞ� ^ƉĞŶĚĞ� ĂƵĐŚ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϭϬ͘�
EŽǀĞŵďĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�<ŽŶƚŽ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚĞƐ͗� 

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

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

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

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

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

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

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

E�ç͗�WÊÖ»�ÄãÊÙ�®Ã�<®Ù�«�Ä»Ù�®Ý�s�Ù��Ä͊ 
�ŝŶ� <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬĞƌ� Ĩƺƌ� WŽƉƵůĂƌŵƵƐŝŬ͕� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ZĞŐŝŽŶĞŶ� ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ� ŶĞƵĞ� DƵƐŝŬ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ǁŝƌĚ͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ� DŝĐŚĂ� <ĞĚŝŶŐ͕� 
ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ�WŽƉŬĂŶƚŽƌ� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
ŚĂůďĞŶ� ^ƚĞůůĞ� ǁŝƌĚ� Ğƌ� ^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ŶĞďĞŶďĞƌƵŇŝĐŚĞ� KƌŐĂŶŝƐƚͬŝŶŶĞŶ� ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ� ŵŽĚĞƌŶĞƐ� >ŝĞĚŐƵƚ͕� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ�
�ŽĂĐŚŝŶŐ� Ĩƺƌ� �ŚƂƌĞ� ƵŶĚ� �ĂŶĚƐ͕� �ŚŽƌ-WƌŽũĞŬƚĞ�
Ĩƺƌ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ƵŶĚ� sŝĞůĞƐ�
ŵĞŚƌ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘� 
DŝĐŚĂ� <ĞĚŝŶŐ� ůĞďƚ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� ŝŶ� �ĐŚŝŵ�
ƵŶĚ� ŚĂƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� <ƌĞŝƐŬĂŶƚŽƌŝŶ� 
ZĞŐŝŶĞ� WŽƉƉ� ĂŶ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� WƌŽͲ
ũĞŬƚĞŶ�ŵŝƚŐĞǁŝƌŬƚ͘� 
Dŝƚ� ĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�,ćůŌĞ� ƐĞŝŶĞƐ� �ĞƌƵĨĞƐ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� Ğƌ� ĂůƐ� �ŽǌĞŶƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞŶŵƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�,ĞƌĨŽƌĚ�ƵŶĚ�ďŝůĚĞƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐ�WŽƉƵůĂƌŵƵƐŝŬĞƌͬ
ŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ͘�hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ŬŽŵŵƚ�Ğƌ�ǀŽŵ�:Ăǌǌ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůƚ�<ŽŶƚƌĂďĂƐƐ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ� ǌǁĂŶǌŝŐ� :ĂŚƌĞŶ� ŚĂƚ� Ğƌ� ŝŶ� ŐĂŶǌ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� 'ŽƐƉĞůͲ
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŐĞůĞŝƚĞƚ͕�ǁĂƌ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ŵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ĂŶĚƐ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƵŶĚ�
ŚĂƚ���Ɛ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘� 
/ŵ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞ� ĞŝŶ� WŽƉ-WŝĂŶŽ-tŽƌŬƐŚŽƉ� ƵŶĚ�
ĞŝŶ�'ŽƐƉĞůĐŚŽƌƉƌŽũĞŬƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ZĞŐŝŶĞ�WŽƉƉ͘�ͣ�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�,ŝŐŚͲ
ůŝŐŚƚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝŶŐ-DƵƐŝĐĂů� ŝŶ� ,ĂŶŶŽǀĞƌ� ŝŵ�
&ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϬ� ƐĞŝŶ͕͞� ǀĞƌƌćƚ� DŝĐŚĂ� <ĞĚŝŶŐ͘� �Žƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϭϮϬϬ�
^ćŶŐĞƌ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ǁŝƐƐ�>ŝĨĞ�,Ăůů�ĚĂƐ�DƵƐŝĐĂů�ͣDĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�
<ŝŶŐ�–� �ŝŶ� dƌĂƵŵ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ĚŝĞ�tĞůƚ͞�ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͘��ŝŶǌĞůŶĞ��ŚƂƌĞ�ƺďĞŶ�
ĚŝĞ� �ŚŽƌƐƚƺĐŬĞ� ĞŝŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌďŝŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂŶŶ� ǌƵŵ� ŐƌŽƘĞŶ� �ŚŽƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƵīƺŚƌƵŶŐĞŶ͘� 
&ƺƌ�ĚĞŶ��ŚŽƌ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�WůćƚǌĞ�ĨƌĞŝ͘��ŝĞ�WƌŽͲ
ďĞŶ�ĚĂǌƵ�ĮŶĚĞŶ�Ăď�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝŶ��ĐŚŝŵ�ƐƚĂƩ͘� 
EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ� 

ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ-ǀĞƌĚĞŶ͘ĚĞ�;ƵŶƚĞƌ͗�^ĞƌǀŝĐĞͬ�DĞůĚƵŶŐĞŶͿ� 
ŽĚĞƌ�ďĞŝ�DŝĐŚĂ�<ĞĚŝŶŐ͕�dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϭϳϳ-ϯϮ�ϱϱ�ϯϳϭ͘� 

<ĞƌƐƟŶ��ŝĞƌŽůĨ͕�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ��� 

 



W�»�ã�»ã®ÊÄ�ϮϬϭϵ 
 
EŝĞ� ĨƺŚůĞŶ� ƐŝĐŚ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŵ� 'ĞĨćŶŐŶŝƐ� ƐŽ� ĞŝŶƐĂŵ�ǁŝĞ� ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͘�
sŝĞůĞ� ŚĂďĞŶ� ͣĚƌĂƵƘĞŶ͞� ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ŵĞŚƌ͕� ĚĞƌ� ĂŶ� ƐŝĞ� ĚĞŶŬƚ͘��ĂƌƵŵ� ƐƵĐŚƚ�
ĚŝĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�^ƚƌĂīćůůŝŐĞŶŚŝůĨĞ�^ĐŚǁĂƌǌĞƐ�<ƌĞƵǌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚ�ƐŝŶĚ͕�
ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶ�WĂŬĞƚ�ŚŝŶƚĞƌ�'ŝƩĞƌ�ǌƵ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͘��ŝŶŐĞ�ǁŝĞ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�
^ĐŚŽŬŽůĂĚĞ� ĚƺƌĨĞŶ� ŚŝŶĞŝŶ͘� tĂƐ� ũĞŵĂŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĞŵƉĨćŶŐƚ͕� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ǁĞŝƚ�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚĂƐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ͗��Ă�ŝƐƚ�ŝƌŐĞŶĚǁŽ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ͣĚƌĂƵƘĞŶ͕͞�ĚĞƌ�
ĂŶ�ŝŚŶ�ĚĞŶŬƚ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�'ƵƚĞƐ�ǁƺŶƐĐŚƚ͊��ĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ĨƌŽŚ͕�ƐƚćƌŬƚ�ƵŶĚ�ĞƌŵƵƟŐƚ͘�
hŶĚ�ŬĂŶŶ�ŶĞƵĞ�,ŽīŶƵŶŐ�ǁĞĐŬĞŶ͘� 
�ƵƐ�ĞŝŶĞŵ��ĂŶŬĞƐďƌŝĞĨ͗��Ăŵŝƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘�hŵƐŽ�ŐƌƂƘĞƌ�ǁĂƌ�
ŵĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ͊�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐƌŽƘĞ�DƺŚĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ƐĐŚƂŶĞ��ŝŶŐĞ�ĂƵƐǌƵƐƵͲ
ĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƌ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƐĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁŝĞ�^ŝĞ�Őŝďƚ͕�
ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝŶƚĞƌ�ŚŽŚĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŚƺƌĚĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ͘ 

>͘�͕͘�tĞŝƘĞŶƚŚƵƌŵ 
DƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŵ�'ĞĨĂŶŐĞŶĞŶ�ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶ�WĂŬĞƚ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͍� 
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͗� 

^ĐŚǁĂƌǌĞƐ�<ƌĞƵǌ��ŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�^ƚƌĂīćůůŝŐĞŶŚŝůĨĞ�Ğ͘s͕͘� 
:ćŐĞƌƐƚƌĂƘĞ�Ϯϱ�Ă͕�ϮϵϮϮϭ��ĞůůĞ͕� 
dĞů͘�Ϭϱϭϰϭ�ϵϰϲϭϲϬ͕� 
ǁǁǁ͘ŶĂĞĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ-ďĞĨƌĞŝƚ͘ĚĞͬƉĂŬĞƚĂŬƟŽŶ�͘� 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƩĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘ 

�ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ͗ 
dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱ-ϯϭϵϲϭϯϭ 

 

ϲϭ͘��»ã®ÊÄ��ÙÊã�¥ìÙ��®��t�½ã� 

�ç¥���Ã�t�¦���Ù�'�Ù��«ã®¦»�®ã 
ͣ,ƵŶŐĞƌ�ŶĂĐŚ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͞�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽƩŽ�ĮŶĚĞƚ�-�ǁŝĞ�ŝŵ�sŽƌũĂŚƌ�-�
ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ϲϭ͘��ŬƟŽŶ�ƐƚĂƩ͘ 
^Ğŝƚ�ϭϵϱϵ�ŬćŵƉŌ��ƌŽƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�mďĞƌǁŝŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�,ƵŶŐĞƌ͕��ƌͲ
ŵƵƚ�ƵŶĚ�hŶŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�WĂƌƚŶĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�
ƵŶĚ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǀŽŶ�ƐŽ�sŝĞůĞŶ� ŝŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ĨƌĞŝŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�DŝůůŝŽŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�
ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ĂƵƐ�ĞŝŐĞŶĞƌ�<ƌĂŌ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘��ĂďĞŝ�ǌćŚůƚ�Ĩƺƌ��ƌŽƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�
ũĞĚĞ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ��ŝŶǌĞůŶĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�ͣĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽůůĞ�
'ĞŶƺŐĞ͞�ŚĂďĞŶ�ƐŽůůĞŶ� ;:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭϬ͘ϭϬͿ͘��ďĞƌ� ũĞĚĞƌ�ŶĞƵŶƚĞ�DĞŶƐĐŚ�ŚƵŶͲ
ŐĞƌƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ŬĞŝŶ�ƐĂƵďĞƌĞƐ�dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌ͘�DŝůůŝŽŶĞŶ�ůĞďĞŶ�ŝŶ��ƌŵƵƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�
ǀĞƌĨŽůŐƚ͕�ŐĞĚĞŵƺƟŐƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵƐŐĞŐƌĞŶǌƚ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŚĂďĞŶ�ĂůůĞ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ĂƵĨ�
ŐůĞŝĐŚĞ� >ĞďĞŶƐĐŚĂŶĐĞŶ͘� hŶƐĞƌĞ� WĂƌƚŶĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ƚƌĂŐĞŶ� ƐĞŝƚ� :ĂŚƌͲ
ǌĞŚŶƚĞŶ�ĚĂǌƵ�ďĞŝ͘��ĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ��ƌƌĞŝĐŚƚĞ�ŵĂĐŚƚ�DƵƚ�ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�ƵŶƐ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌ�ŐĞŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ĚĞƌ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͘� 

,ĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŚĞůĨĞŶ͘� 
�ĂŶŬ�Ĩƺƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ��ŝĂŬŽŶŝĞ 
/��E͗���ϭϬϭϬϬϲϭϬϬϲϬϱϬϬϱϬϬϱϬϬ 
�/�͗�'�EK���ϭ<�� 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ďƌŽƚ-ĨƵĞƌ-ĚŝĞ-ǁĞůƚ͘ĚĞ 



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

-XELODUH��GLH�HLQ�6WlQGFKHQ�GHV�3RVDXQHQFKRUHV�Z�QVFKHQ��
P|FKWHQ�VLFK�ELWWH�GUHL�:RFKHQ�YRUKHU�PLW�+HUUQ�6WHIDQ�%U�QLQJ��

7HO��������LQ�9HUELQGXQJ�VHW]HQ� 

 

 

 

 

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

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

^ã�Ù»��óìÄÝ�«��®�«��®Ù͕ 
��Ý�¦�Äþ���®½���ÄþçÝ�«�Ä͕� 

��Ý��®�«�þ�®¦ã͕�ÝÊ͕�ó®���ç��®Ýã͘ 
DÊÃ�Äã��óìÄÝ�«��®�«��®Ù͕ 
®Ä���Ä�Ä��ç�Ä®�«ãÝ�Ã�«Ù� 

ò�Ù½�ç¦Ä�Ä�ÃçÝÝã͘� 
��Ã®ã��ç�Ý�¦�Ä�»�ÄÄÝã͗ 

�ç�«���Ý��®Ä�®�«͗� 
^�«ó��«�Ä�çÄ��&�«½�Ù͗ 
^®��¦�«ÏÙ�Ä�þç�Ã®Ù͘� 
/�«�óìÄÝ�«���®Ù͕ 
��ÝÝ��ç�ÝÖìÙÝã͕ 

ó®��ò�ÙÝÏ«Ä½®�«��ç�ó®ÙÝã͕ 
ó�ÄÄ��ç��®�«�ò�ÙÝÏ«ÄÝã 

Ã®ã��®Ù�Ý�½��Ù͘� 

 

 

 

 

 



<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�^ĞĞŐĞƌ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͕�:ŽĂĐŚŝŵ��ĞƚŬĞƌ͕��ŚƌŝƐƚĂ��ůŽŚŵ͕�,ĞŝŬŽ��ƂŚůŝŶŐ�

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

DĂƌŐƌĞƚ�<ŽůůŵĞŝĞƌ͕�dĞů͘�ϭϯϴϮ͕�ƵŶĚ�/ůƐĞ��ĞƌůĞŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϲϵϵ 
�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 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�ZĞĚĂŬƚŝŽŶ͗��ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ͕�dĞů͘�ϮϬϯ� 
�-DĂŝů�ĞǀĞŵĂƌŝĞΛŬŽĞƉŬĞ͘ŶĂŵĞ͖�^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ͗�<^<�sĞƌĚĞŶ͕�/��E���ϵϬϮϵϭϱϮϲϳϬϬϬϭϬϬϯϮϱϲϯ͕� 
sŽůŬƐďĂŶŬ�^ŽƚƚƌƵŵ͕�/��E͗���ϱϳϮϵϭϲϱϲϴϭϬϬϴϬϮϰϱϬϬϬ͕�^ƚŝĐŚǁŽƌƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ͕��ŶǌĞŝŐĞŶƐĐŚůƵƐƐ�
ŝƐƚ�ĚĞƌ�ϭϬ͘�ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ�DŽŶĂƚƐ͖��ƌƵĐŬ͗�^dmZ<�E�WƌŝŶƚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ 



K I N D E R S E I T E  

�ƵƌĞ�Evemarie Köpke 

�ŝĞƐĞ�ďĞŝĚĞŶ�ZŝƩĞƌ�ŬćŵƉĨĞŶ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�^ŝĞŐĞƐƉƌĞŝƐ͕�ĚĞƌ�ŝŚŶĞŶ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ�ZŝƩĞƌĨƌćƵůĞŝŶ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘�>ĞŝĚĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ǌŝĞŵůŝĐŚ�ŐƵƚ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚ͕�ĂďĞƌ�ǁĞŶŶ�ŝŚƌ�ĚĂƐ��ŝůĚ�ĚƌĞŚƚ�ƵŶĚ�ŐĞŶĂƵ�
ŚŝŶƐĞŚƚ͕�ǁĞƌĚĞƚ�ŝŚƌ�ƐŝĞ�ĮŶĚĞŶ͊ 

^ŝĞ�ŝƐƚ�ŽďĞŶ�ůŝŶŬƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĐŬĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�WĨĞƌĚĞƐĐŚǁĂŶǌ͘ 


