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�Ä���«ã�þçÃ�DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«� 
�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌ�ďƵŶƚĞƌ��ůƵŵĞŶŐƌƵƘ�ƐƚĞŚƚ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ�–�ĞŝŶĞ�ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞ�
WƌŝŵĞů͘�Dŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ŬƌćŌŝŐĞŶ�ZŽƚ�ůĞƵĐŚƚĞƚĞ�ƐŝĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�tŝŶƚĞƌŐƌĂƵ�ĂŶ�ƵŶĚ�
ďƌŝŶŐƚ� ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�&ĂƌďĞ� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ͘� /ĐŚ� ƐĐŚŝĞďĞ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ� ĂůƚĞ��ůćƩĞƌ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�sŽƌũĂŚƌ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌĞ�ƐŝĞ�ŶĞďĞŶ�ĞŝŶĞ�ćŚŶůŝĐŚĞ��ůƵŵĞ͕�ĂŶ�ĚĞƌĞŶ�
^ƟĞůĞŶ�ŐĞůďĞ�^ĐŚůƺƐƐĞůĐŚĞŶ�ŚćŶŐĞŶ�–�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�>ŝĞďůŝŶŐƐĨĂƌďĞ͘� 
�Ɛ� ŝƐƚ� &ĞďƌƵĂƌ͕�ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ� ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ŶĞƵĞŶ� :ĂŚƌ� ŐĞͲ
ƐĐŚĂŏ͘��ďĞƌ� ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌŵƺĚŝŐŬĞŝƚ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐ� ϮϬϮϬ� ŐĞͲ
ďůŝĞďĞŶ�ŝƐƚ͕�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƚƌŝĞďĞŶ͘��Ğƌ�,ŝŵŵĞů�ŚćŶŐƚ�ƐĐŚǁĞƌ�ƺďĞƌ�ŵŝƌ͘� 
�Ă�ƚƵƚ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŐƵƚ͕�ŵŝƌ�ĚŝĞ�ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƐ�'ĞĚćĐŚƚͲ
ŶŝƐ�ǌƵ�ŚŽůĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ�
ŝƐƚ͗��ŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĞƌ�ŬƌƂͲ
ŶĞŶĚĞ��ďƐĐŚůƵƐƐ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ͘��ŝĞ�ǀŝĞůĞŶ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�^ĐŚćƚǌĞ͕�ĚŝĞ�
ĂŶƐ�>ŝĐŚƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ǁĞŝů��ůƚĞƐ�ǁĞŝĐŚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͘� 
:Ă͕�ĞƐ�ǁĂƌ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ͕� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵ�ǌƵ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ͕�ǌƵ�ƉůĂŶĞŶ͘��ďĞƌ�
ŝŶ�ĂůůĞŵ�ǁĂƌ�–�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ŝŵ�ZƺĐŬďůŝĐŬ�–�'ŽƩĞƐ� ůĞďĞŶĚŝŐĞƌ�'ĞŝƐƚ�ƐƉƺƌďĂƌ͘�
�Ğƌ�ƵŶƐ�ǌƵ�ŶĞƵĞŶ�hĨĞƌŶ�ŐĞǁĞŚƚ�ŚĂƚ͕�ĨƌĞƵĚĞŶƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ƚƌćŶĞŶƐĐŚǁĞƌ͘�hŶĚ�
ŶƵŶ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ�^ĂĂƚ�ĂƵĨ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŐĞƐćƚ�ŚĂďĞŶ�–� ϮϬϮϭ�ĮŶĚĞƚ�ƵŶƐ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�
ƵŶĚ�ĂŶĨćŶŐůŝĐŚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��Ă�ǁŝƌĚ�ĞƚǁĂƐ�ĂƵĩůƺŚĞŶ͕�ĚĂ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ƐŝĐŚĞƌ͘� 
WƌŝŵĞůŶ�ĨĂŶŐĞŶ� ŝŵ�ǌĞŝƟŐĞŶ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ǌƵ�ďůƺŚĞŶ�ĂŶ�–�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŶ�ƐƉćƚĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ƵŶƐĐŚĞŝŶďĂƌ� ŬƌĂƵƟŐ͕� ĚŽĐŚ� ƐŝĞ� ďůƺŚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ͕� ǁĞŶŶ�ŵĂŶ� ƐŝĞ� ĂƵƐͲ
ƉŇĂŶǌƚ͘� ^Ž� ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͗� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
�ĞŝƚůĂŶŐ� ƚĂƵĐŚĞŶ� ƐŝĞ� ĂƵĨ͕� ďƌŝŶŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� &ĂƌďĞŶ� ůĞƵĐŚƚĞŶ� ĂƵĨ͘�
DĂŶĐŚŵĂů�ŶƵƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĞŝŶĞƐ�'ĞƐƉƌćĐŚĞƐ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ĚĂŶĂĐŚ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�
ǁŝƌ�ĞƐ�ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ŵĂŶĐŚŵĂů�ǀŽůůĞƌ�dĂƚŬƌĂŌ�ŝŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ŝŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ͕�ĚƵƌĐŚ�DŝƚĂƌďĞŝƚ͘� 
DĂŶĐŚŵĂů� ƵŶďĞŵĞƌŬƚ� ƵŶĚ� ĂŶŽŶǇŵ͘� hŶĚ� ĚŽĐŚ� ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� hŶĚ� ƐŽ�
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ƐŝĞ�ŵŝƩĞŶ� ŝŵ� >ĞďĞŶ�ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů� ĂƵĨ͙� ^ĐŚůƺƐƐĞůďůƵŵĞŶ͙�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ�WƌŝŵĞůĂƌƚ͙ 
tŝĞ�ŽŌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞŶ�EĂŵĞŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�–�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ͕�ǁĞƌ�
ĂůůĞƐ�ĞƌǁćŚŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ĚĂŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ŐĞĚĂŶŬƚ�ƵŶĚ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�
ǁŝƌĚ͘��ĞǁƵƐƐƚ�ƐŽůů�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ƐĞŝŶ͗��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ŐĞƐƐĞŶ͕�'ŽƩ�ǁĞŝƘ�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞ�dĂƚĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�EĂŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ� ŝŚŵ�ŝŵ�,ŝŵͲ
ŵĞů� ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ͘� ;DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ� &ĞďƌƵĂƌ͕� >ƵŬĂƐ� ϭϬ͕ϮϬͿ� �ƌ� ŵĂĐŚƚ� ƵŶƐĞƌĞ�
EĂŵĞŶ�ŐƌŽƘ͘�sŽůůĞƌ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ͘ 

 

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«�&��Ùç�Ù�ϮϬϮϭ 

&Ù�çã��ç�«���Ùì��Ù͕� 
��ÝÝ��çÙ��E�Ã�Ä�®Ã�,®ÃÃ�½� 

ò�Ùþ�®�«Ä�ã�Ý®Ä�͘� 
;>ç»�Ý�ϭϬ͕ϮϬͿ 

�ŝĞƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ƐŽůů�ĚĞŶ��ĂŶŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ďƌŝŶŐĞŶ͘� /ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĂƵĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞŚƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ĂƵĨ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�
ŝŚŶ�ůĞƐĞŶ͘�DĞŝŶƐ�ŝƐƚ�ďĞŝŵ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ǁĞŝƚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� 
/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ďƵŶƚ� ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞŶ� &ĞďƌƵĂƌ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ^ŝĞ� ƐƉƺƌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�,ŝŵŵĞů�ŽīĞŶƐƚĞŚƚ͘� 

/ŚƌĞ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

sÊÄ�,�Ùþ�Ä���Ä»�͊ 
/ŵ�,ĞƌďƐƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶŶĞŐĞŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞďůŝĐŬƚ͘��ďĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ůŝĐŬͲ
ǁŝŶŬĞů͕�ǁĂƐ�ĂůůĞƐ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͘�:Ă͕�ĞƐ�
ǁĂƌ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ͕� <ŝƌĐŚĞ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ŶĞƵ� ǌƵ� ďƵĐŚƐƚĂďŝĞƌĞŶ͕� <ŽŶǌĞƉƚĞ�
ǌƵ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ŐĂŶǌ�ŶĞƵĞ�tĞŐĞ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘�
�ďĞƌ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐ�ǀŽůůĞŵ�,ĞƌǌĞŶ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�;ƵŶĚ��ĂŶŬĞ�ŐĞƐĂŐƚͿ͘�tŝƌ�
ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ƵŶƐ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵͲ
ǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�,ĂŶŶŽǀĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ��Ğŝƚ�^ƉŝĞůƌćƵŵĞ�
ŚĂďĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� 
Dŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ�ŐĞƌŶ�ďĞƌĞŝƚ�ƐŝŶĚ͘�
�Ɛ�ŬĂŵĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϬ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ϭϲ͘Ϭϴϰ͕ϱϱ�Φ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͊ 
tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ĂůůĞŶ�^ƉĞŶĚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ŚŝĞƌ� ǀŽƌ�Kƌƚ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶ� ƵŶĚ�ǁŝƌ� ƐŝĞ� ƐŽ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŚĂƚ͊�Dŝƚ�/ŚƌĞƌ�,ŝůĨĞ�ƚƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ�ďĞŝ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ĩƺƌ�:ƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�^ŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ĚĂƌĂŶ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĂƐ�ŵŝƚ� /ŚƌĞŵ��ĞŝƚƌĂŐ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 
tŝƌ�ŚŽīĞŶ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�/ĚĞĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�
'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ�ƵŶĚ�'ŽƩ�ĞƌĨĂŚƌďĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
�Ğŝ�&ƌĂŐĞŶ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ůŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ZĞĚĞ�ƵŶĚ��ŶƚǁŽƌƚ͘ 

&ƺƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͗�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 
;WĂƐƚŽƌŝŶ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůǀ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͿ 



E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
�ůůĞƐ�ǁĂƌ�ĂŶĚĞƌƐ�ůĞƚǌƚĞƐ�:ĂŚƌ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ͘��ŝĞ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ�ďǌǁ͘�ŶĞƵĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĂůůĞƐ�
ƐƵƉĞƌ�ŵŝƚŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘� 
E�h�^�:�,Z�-�ŶĞƵĞ�,ŽīŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�

ǀŝĞůĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ͘�tŝƌ� ƐƚĂƌƚĞŶ� ĨƌŽŚĞŶ�DƵƚĞƐ� ŝŶ�
ϮϬϮϭ͘ 
hŶĚ� ŐůĞŝĐŚ� Ăŵ� �ŶĨĂŶŐ� ŝƐƚ� ƐĐŚŽŶ� ǀŝĞů� ůŽƐ� ŚŝĞƌ� ŝŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘� �ƵƐ� ĚĞƌ� DĂƌƚŚĂ-� ƵŶĚ� DŝĐŚĞů-
'ƌƵƉƉĞ� ǁĞĐŚƐĞůŶ� ĞŝŶŝŐĞ� ŐƌŽƘĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞ� 
&ƌĂŶǌ-'ƌƵƉƉĞ͘� �ŝĞ� �ƵĨƌĞŐƵŶŐ� ƐƚĞŝŐƚ͕� ĚĞŶŶ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� <ŽůůĞŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ^ĐŚŝīĞ� ŐĞďĂƵƚ͕� Ƶŵ� ŝŶ� 
ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�ͣ,ĂĨĞŶ͞�ǌƵ�ƐĞŐĞůŶ͘ 
�ď�&ĞďƌƵĂƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ŶĞƵĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͲ
ŬŝŶĚĞƌ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŵ� �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�

ďĞŐƌƺƘĞŶ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ͕�ǁŝĞ� ŐĞƉůĂŶƚ͕� ƐƚĂƌƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŽƌŽŶĂ�
ƵŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŬĞŝŶĞŶ�^ƚƌŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ŵĂĐŚƚ͘ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŐƵƚĞƌ��ŝŶŐĞ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ͗ 
භ�>ƵŶĂ�EĚŽŶŐŶ�භ�>ĞŶĂ��ƌƚŵĞƌ�භ�dŚĞĞƐ�WĞƉĞƌ�භ�^ŽĮĂ�tƺƐƚĞŶŚƂĨĞƌ 

�ƵĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƚĞĂŵ 

D�Ùã®Ä�¦®�ã�Ý�®Ä�hÙã�®½��� 
�ŝĞ�DƵƩĞƌ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ĚĞŶ�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞŶƉƵĚĚŝŶŐ�ĂƵĨ�ƐĞĐŚƐ�dĞůůĞƌ� 
ƵŶĚ�Ŷŝŵŵƚ�ĞƐ�ƐĞŚƌ�ŐĞŶĂƵ͘�,ŝĞƌ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ǀŝĞů�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕ 
ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŽƌƚ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ĞŝŶĞ�ŚĂůďĞƐ�>ƂīĞůĐŚĞŶ�ǌƵŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�
EĞŝŶ͕�ŶƵŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞ�ĚŽĐŚ�ǁŽŚů�ǌƵ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ǁĞŐŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� 
^ŝĞ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ǁćŐƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ƐĞŚĞŶ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐǀŽůů�ǌƵ͘� 
hŶĚ�ůĂŶŐƐĂŵ�ůćƵŌ�ŝŚŶĞŶ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ŝŵ�DƵŶĚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� 
^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĨƌĂŐƚ�ĚŝĞ�DƵƩĞƌ͕�ŵĞŚƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ��ŶĚĞƌĞŶ͗ 
ͣ^Ž͕�ǁĞƌ�ŚĂƚ�ŶƵŶ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ͍͞ 
ͣ�ůůĞ͕͞�ƐĂŐƚ�DĂƌƟŶ͘ 

�ƵƐ͗�DĂŶĨƌĞĚ�,ĂƵƐŵĂŶŶ�ͣDĂƌƟŶ͕͞�'ƺƚĞƌƐůŽŚ�ϭϵϱϯ 

 

,�½½Ê͕�®«Ù�½®���Ä��®��½»®�Ý͊ 
<ƂŶŶƚ� ŝŚƌ� ŵŝĐŚ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕� ŝĐŚ� ďŝŶΖƐ͕� &/W^͕� ŝĐŚ� ŚĂďĞ� ũĞƚǌƚ� ĂƵĐŚ� 

ĞŝŶĞ�DĂƐŬĞ͊ 
/Ŷ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� �Ğŝƚ� ŚĂď� ŝĐŚ� ĞƵĐŚ� ĂůůĞ�
ƐŽ�ƐĞŚƌ�ǀĞƌŵŝƐƐƚ͕�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ũĞƚǌƚ�
ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ƐŽ� ƐƟůů͕� ǁĞŝů� ƐŽ� ƐĞůƚĞŶ� ĞŝŶŝŐĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚŽƌƚ�ƐŝŶĚ͘ 
�ďĞƌ� ŶĞƵůŝĐŚ͕� Ăŵ� ϰ͘� �ĚǀĞŶƚ͕� ŚĂƩĞ� ŝĐŚ� ĚĞŶ�
�ŝŶĚƌƵĐŬ͕� ĚĂ� ĚƌĂƵƘĞŶ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ� ŝƌŐĞŶĚĞƚǁĂƐ͕�
ĂůƐŽ� ŚƵƐĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ƐĐŚŶĞůů�ŵĂů� ĂƵƐ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�
ƌƺďĞƌ� ǌƵŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͘� hŶĚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ͕� ĚĂ�
ǁƵƌĚĞŶ� ůĂƵƚĞƌ� �ĂƐƚĞůĞŝĞŶ� ŝŶ� dƺƚĞŶ� ĂƵĨŐĞͲ
ŚćŶŐƚ͊�tĂƐ�ŚĂƩĞ�ĚĂƐ�ďůŽƘ�ǌƵ�ďĞĚĞƵƚĞŶ͍�hŶĚ�
ĚĂŶŶ͕�Ăŵ��ďĞŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ĞƵƌĞ�>ŝĐŚƚĞƌͲ
ŇĂƐĐŚĞŶ� ĚĂǌƵ� ŐĞŚćŶŐƚ� ŚĂďƚ͕� ƵŶĚ� ŝŵ� �ƵƐͲ

ƚĂƵƐĐŚ�ĚŝĞ��ĂƐƚĞůŐĞƐĐŚĞŶŬĞ�ĂďƉŇƺĐŬĞŶ�ŬŽŶŶƚĞƚ͊ 
�ĐŚ͕�ǁŝĞ�ƐĞŚƌ�ŚĂƚ�ĞƐ�ŵŝĐŚ�ŐĞĨƌĞƵƚ͕�ĞƵĐŚ�ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ�ǀŽŶ�tĞŝƚĞŵ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�
ĂƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ǌƵƌ�
�Ğŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ƚƌĞīĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
�ŝĞ� >ŝĐŚƚĞƌ� ůĞƵĐŚƚĞŶ� ŝŵ�
�ƵŶŬĞůŶ� ƵŶĚ� ƐŽ� ǁŝƐƐĞŶ�
ǁŝƌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞŝŶ�
ƐŝŶĚ͘� :ĞƐƵƐ� ƐĞůďƐƚ� ŚĂƚ� ũĂ�
ŐĞƐĂŐƚ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ĚĂƐ� >ŝĐŚƚ�
ĚĞƌ� tĞůƚ� ŝƐƚ͕� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�
ǁŝƌ� ĚƺƌĨĞŶ� ŬůĞŝŶĞ� >ŝĐŚƚĞƌ�
ƐĞŝŶ͕� ŝŶĚĞŵ� ǁŝƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
DƵƚ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ƵŶƐ�ŬůĞŝŶĞ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐĚĞŶŬĞŶ͕�ĞŝŶ�>ŝĞĚ�ƐŝŶŐĞŶ�͘͘͘͘ 
�Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů� ƵŶƐĞƌ� ŬůĞŝŶĞƐ� >ŝĞĚ͕�ŵŝƚ� ĚĞŵ�ǁŝƌ� ƐŽŶƐƚ� ƵŶƐĞƌ� dƌĞīĞŶ� ŝŵŵĞƌ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ͗ 

ͣ�ŝĞ�<ĞƌǌĞ�ďƌĞŶŶƚ͕�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�>ŝĐŚƚ͕ 
ǁŝƌ�ƐƚĂƵŶĞŶ�ƵŶĚ�ŚƂƌĞŶ͗�ͣ&ƺƌĐŚƚĞƚ�ĞƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ͊͞ 

ĞƌǌćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĂůůĞƐ�ďĞŐĂŶŶ͕ 
ŝŶ�'ŽƩĞƐ�EĂŵĞŶ�ĨĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ͘ 

 

 



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

�»ã®ÊÄ�¥ìÙ�<®Ä��Ù�®Ã���ò�Äã 
�ƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĞƵĞ�tĞŐĞ͕�
�ŬƟŽŶĞŶ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ŽďǁŽŚů��ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ƚƌĞīĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
^Ž�ŐĂď�ĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�ŬĞŝŶ�ƌĞĂůĞƐ�dƌĞīĞŶ�ĚĞƌ�ͣ�ŬƟŽŶ�
Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͕͞�ĚĂĨƺƌ�ĂďĞƌ�ĞŝŶ�sŝĚĞŽ͕�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶĂůͲ
ĚŝĂŬŽŶŝŶ�J͘� 
^Ž�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂůůĞ�ƋƵĂƐŝ�ͣŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂƵĨ��ŝƐƚĂŶǌ͞�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ďĞƚĞŶ͕�
ďĂƐƚĞůŶ͕� ƐƉŝĞůĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽŐĂƌ� ĚŝĞ� 
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�
ŚƂƌĞŶ͘� 
�Ăŵŝƚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ĂůůĞƐ� ĂŶ�
DĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌĂƚ�ŚĂƩĞŶ͕�Ƶŵ�ŵŝƚŵĂͲ
ĐŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ĂŶŵĞůĚĞŶ� ƵŶĚ� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐ� ǀŽƌ�
ĚĞŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�ĞŝŶĞ�ͣ�ŬƟŽŶƐƚƺƚĞ͞�
ǀŽƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�ŝŶ�
KƩĞƌƐďĞƌŐ� ŽĚĞƌ� ŝŶ� WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ�
ĂďŚŽůĞŶ͘� ϲϬ� dƺƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ� ĞƌƐƚĞůůƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŬĂŵĞŶ�&ŽƚŽƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ƌĞĂƟǀ-ĂŬƟŽŶ�ǌƵͲ

ƌƺĐŬ� ;ƐŝĞŚĞ��ŽůůĂŐĞͿ͘��ŝĞ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�
ǁĂƌĞŶ�ĚƵƌĐŚǁĞŐ�ƉŽƐŝƟǀ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ƌƚ�
ĚĞƌ� ͣ�ŬƟŽŶĞŶ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ͞� ƐŝĐŚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌͲ
ŚŽůƵŶŐƐǁƺƌĚŝŐ�ŝƐƚ͊� 
&ƺƌ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ƐĞŝƚ� ĞŝŶŝŐĞƌ�
�Ğŝƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞƌ� �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�
:ƵŐĞŶĚ� ŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ� ĂƵĨ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ǌƵ�
ĨŽůŐĞŶ� ;ΛĞǀ͘ũƵŐĞŶĚŬŬǀĞƌĚĞŶͿ͘� �Žƌƚ� Őŝďƚ�
ĞƐ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ� /ŵƉƵůƐĞ� ƵŶĚ�
�ĞƌŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ��ŬƟŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
ZĞŐŝŽŶĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ͘� /ŶǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�>ĞƵƚĞ�ĚĂͲ

ǀŽŶ�'ĞďƌĂƵĐŚ͘�^Ž�ŚĂƩĞŶ�ǀŝĞůĞ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ��ŶƚĞŝů�Ăŵ�ͣ>ĞďĞŶĚŝŐĞŶ��ĚǀĞŶƚƐͲ
ŬĂůĞŶĚĞƌ͕͞�ǌƵ�ĚĞŵ�ƚćŐůŝĐŚĞ͕�ůŝĞďĞǀŽůů�ǀŽŶ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ�sŝĚĞͲ
ŽďĞŝƚƌćŐĞ�ĚŝĞ�tĂƌƚĞǌĞŝƚ�ĂƵĨ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ǀĞƌŬƺƌǌƚĞŶ͘ 

 

 

&ƺƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�<:��ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶ�ͣKŶůŝŶĞ�-�&ŽƌŵĂƚ͞�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�
ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶƐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕�ĚĂƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ŝƐƚ�
;ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞŶͿ͘�� 
tŝĞ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϭ� ƐŝĐŚ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͕� ĚĂ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ĂůůĞ� ƐĞŚƌ� ŐĞƐƉĂŶŶƚ� ĚƌĂƵĨ͊� 
EĂƚƺƌůŝĐŚ� ŚĂďĞŶ� ĚĞƌ� <ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� �ŝĂŬŽŶΎŝŶŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ZĞŐŝŽŶĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� DĞŶŐĞ� �ŬƟŽŶĞŶ�
ƵŶĚ� &ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ� ŐĞƉůĂŶƚ� ƵŶĚ� ŚŽīĞŶ� ƐĞŚƌ͕�
ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞƐ�ĚĂǀŽŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌďĂƌ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐĞ� /ŶĨŽƐ� ǌƵ�
ĂůůĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ� 

;ǁǁǁ͘�ŬƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞ�ďǌǁ͘�
ǁǁǁ͘ƌĞŐŝŽŶ-ŶŽƌĚ͘ŬƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞͿ͘� 
�Ɛ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�&Ăůů͕�ĚŽƌƚ�ƂŌĞƌ�ŵĂů�
ǀŽƌďĞŝ�ǌƵ�ƐĐŚĂƵĞŶ͊͊�EĂƚƺƌůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�
Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ�ĞŝŶ�ͣWƌŽŐƌĂŵŵŚĞŌ͞�ĚĞƐ�<ƌĞŝƐũƵͲ
ŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚĞƐ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ĂůůĞ� ŬŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐͲ
ǁĞŝƚĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵŚĞŌ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ĂƵƐůŝĞŐĞŶ͕� ŝƐƚ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘� 

<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ 

 

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

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

�-DĂŝů͗�ŬŐ͘ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

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

<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 



�®ÝÝ¥�Ýã��t�®«Ä��«ãÝ¥Ù�ç��� 
Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ŶůŝĞŐĞŶ�ǁĂŶĚƚĞ� ƐŝĐŚ��ŶĨĂŶŐ��ĞǌĞŵďĞƌ� ĞŝŶ�ƂƌƚůŝͲ
ĐŚĞƌ�'ĂƐƚǁŝƌƚ�ĂŶ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͗��ƌ�ǁƺƌĚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌͲ
ŚƵĚĞ�ƵŶĚ�YƵĞůŬŚŽƌŶ͕�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĂůůĞŝŶ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ŵƺƐƐƚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�
ƐŝĐŚ� ĂůůĞŝŶ� ŬĞŝŶ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĞƐƐĞŶ� ŬŽĐŚĞŶ� ǁƺƌĚĞŶ͕� ŐĞƌŶ� ĞŝŶ� ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞƐ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬ�ŵĂĐŚĞŶ͘� �ƌ�ǁƺƌĚĞ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ�DĞŶŐĞ�'ƌƺŶŬŽŚů�ŵŝƚ�
<ŽĐŚǁƵƌƐƚ� ƵŶĚ� ŐĞďƌĂƚĞŶĞ� �ŶƚĞ�ŵŝƚ� ZŽƚŬŽŚů� ƵŶĚ� <ůƂƘĞŶ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ�
ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝĞƌ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͘� 
�ŝĞ�/ĚĞĞ�ůƂƐƚĞ�ĞŝŶ�&ƌĞƵĚĞŶĨĞƵĞƌ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ĂƵƐ�–�ĚŽĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƌĂͲ
ŐĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ƐĐŚŝĞŶ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ� ĨĂƐƚ�ǌƵ�ƐĐŚĞŝƚĞƌŶ͘��ŽĐŚ�ĚĂŶŶ� ůŝĞƘĞŶ�
ƐŝĐŚ�DĂƌŐƌĞƚ�<ŽůůŵĞŝĞƌ�ƵŶĚ�/ůƐĞ��ĞƌůĞŵĂŶŶ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�>ŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�
ŚĞƌƵŵǌƵĨƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ŚƵŶĚĞƌƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂŶǌƵƌƵĨĞŶ͘� 
�ŝĞƐ� ŐĞůĂŶŐ� ĚƵƌĐŚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� ŝŶ� �ďƐƟŵŵƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ĞƐƵĐŚƐͲ
ĚŝĞŶƐƚŬƌĞŝƐ͕�KƌƚƐďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�tŝůĨƌŝĞĚ�DŝƩĞŶĚŽƌĨ͕�ĚĞŵ�ĂŵďƵůĂŶƚĞŶ�WŇĞͲ
ŐĞĚŝĞŶƐƚ�:ƵůŝĂ�EŽƌĚŚĞŝŵ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͘�hŶĚ�ƐŽ�ŐĞůĂŶŐ�ƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ� Ăŵ� ǀŝĞƌƚĞŶ��ĚǀĞŶƚ�ĞŝŶ� ŐĂŶǌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ� ^ƚƺĐŬ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�
�ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͗� ďŝƐƐĨĞƐƚĞ͕� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨƌĞƵĚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ĞƐĐŚĞŶŬƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐƚĞŝůĞŶĚĞŶ͘� 
^Ž�ǀŝĞůĞ�ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞ��ƵŐĞŶ͕�ƐŽ�ǀŝĞů�<ŽŶƚĂŬƚ�ĂƵĨ��ďƐƚĂŶĚ͘�ͣ�ĂƐƐ�ŝŚƌ�ĂŶ�ŵŝĐŚ�
ŐĞĚĂĐŚƚ�ŚĂďƚ͕͞�ͣŽ�ǁŝĞ�ŬƂƐƚůŝĐŚ͕͞�ͣǁŝĞ�ůĂŶŐĞ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ƐŽ�ǁĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞͲ
ŐĞƐƐĞŶ͕͞� ͣĚĂƐ� ŝƐƚ� ƐĐŚŽŶ� ĨĂƐƚ� ǁŝĞ� �ĞƐĐŚĞƌƵŶŐ͞� ƵŶĚ� ǀŽŵ� ŐĂŶǌĞŶ� <ƺĐŚĞŶͲ
ƚĞĂŵ͗� ͣ�ŝĞƐĞ� �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�ǁŝĞŐƚ� ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞŶ� sĞƌůƵƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ĂƵĨ͘�
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ǁŝĞĚĞƌ͙͞� 

�ŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŝƐƚ͕�ĨĂƐƐƚ�
DĂƌŐƌĞƚ� <ŽůůŵĞŝĞƌ� ŝŵ� ZƺĐŬďůŝĐŬ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕� ĞƚǁĂƐ� ŐĂŶǌ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� ƵŶĚ�
ƐƉƌŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͘ 
�ĂŶŬĞ͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�Ƶŵ�&ĂŵŝůŝĞ�,ĂůƚĞƌŵĂŶŶ͕�ĚĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�sŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ� ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͕� ĚĂŶŬĞ� ĂŶ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ�ŵŝƚŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ� ŚĂďĞŶ͘� hŶĚ�
ĚĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞƐĐŚĞŶŬĞŶ�ůŝĞƘĞŶ�–�ƵŶĚ�ƐŽ�ĚŝĞ�^ĐŚĞŶŬĞŶĚĞŶ�ŐůƺĐŬͲ
ůŝĐŚ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ŐĞŵĞƌŬƚ͗� ǁŝƌ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂĐŚƚĞƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͊ 

WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

�ŶŐĞů�ŚĂďĞŶ�,ŝŵŵĞůƐůŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ĞůĚĞƌŶ�ĂŶŐĞƐƟŵŵƚ�͙� 

�®Ä���Ä»�¥ìÙ��®��DçÝ®» 
tĞŶŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ƐŝŶŐĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĞƐ�ĚŝĞ� �ŶŐĞů� ƚƵŶ͘�
hŶĚ�ĚŝĞ�ŚĂďĞŶ͕�ŶĂĐŚ�ƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞƌ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ͕�ŽŌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�
ĚĂďĞŝ͘� 
hŶĚ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͗�Kď�
ŬůĞŝŶĞ� �ĞƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌĞƐ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� dƌŽŵƉĞƚĞ� ;�ƌŵŝŶ�
,ĞŶŶŝŐͿ͕�KƌŐĞů�;^ĂďƌŝŶĂ�KďĞŶůƺŶĞƐĐŚůŽƐƐ͕�hƚĞ�:ĂŶƘĞŶ-sŽŐƚ͕�DĂŶĨƌĞĚ�ZŝŶŐͲ
ŵĂŶŶͿ͕�'ĞŝŐĞ�;�ǀĂ�^ŽůƚĞ�ƵŶĚ�/ƌŵŐĂƌĚ�'ƺŶƚĞƌͿ͕�'ŝƚĂƌƌĞ�;ĚŝĞ�'ŝƚĂƌƌĞŶŐƌƵƉƉĞ�
ĚĞƌ�>ĂŶĚĨƌĂƵĞŶ�Ƶŵ��ůŵĂ�ZŝŶŐŵĂŶŶ�ƐŽǁŝĞ�:ŽĂĐŚŝŵ��ĂůůŵĞǇĞƌͿ͕�&ůƂƚĞ�;,ĞůŐĞ�
�ƵƌŐŐƌĂďĞͿ͕� ^ĂǆŽĨŽŶ� ŽĚĞƌ�DƵŶĚŚĂƌŵŽŶŝŬĂ� ;ďĞŝĚĞƐ� �ĞƌŶĚ� ^ĐŚůŽƩͿ� –� ǁĞƌ�
ƐŽŶŶƚĂŐƐ� ŽĚĞƌ�ŵŝƩǁŽĐŚƐ� ĚĞŶ�tĞŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĨĂŶĚ͕� ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�DƵƐŝŬ�
ďĞŐƌƺƘƚ͘��ĂǌƵ�ŐĂď�ĞƐ�'ĞƐĂŶŐ�ǀŽŶ�:ĂŶŝŶĂ�/ůůŝŶŐ͕�ZĂďĞĂ�DĞĚĞďĂĐŚ�ƵŶĚ�^ŝůŬĞ�
<ƵŚůŵĂŶŶ͕� ĚĞƌ� ĂƵĬŽƌĐŚĞŶ� ůŝĞƘ͕� ĚĂƐ�,Ğƌǌ� ďĞƌƺŚƌƚĞ� ƵŶĚ� ǌƵŵ�DŝƚƐƵŵŵĞŶ�
ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶůŝĞĚĞƌ�ĂŶƌĞŐƚĞ͘� 
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ�DƵƐŝŬĞƌ/ŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ�–�ŽĚĞƌ�
ŚćƩĞŶ͘�sŝĞů�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ďĞǀŽƌ�ĚĞƌ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�Ăŵ�ϭϲ͘��ĞǌĞŵͲ
ďĞƌ�ĚĂǌƵ�ĨƺŚƌƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ďŝƐ��ŶĚĞ�:ĂŶƵĂƌ�ŬĞŝŶĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŵĞŚƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�ŐĂď͘��ďĞƌ� ŝĐŚ�ďŝŶ�ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŵŝƚ�Ăůů�ĚĞŶ�
<ƺŶƐƚůĞƌŶ� ǁĞŝƚĞƌŐĞŚƚ� –� ĚĞŶŶ� ĚŝĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�
^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ǁŽŚů�ŶŽĐŚ�ůćŶŐĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘� 
�ĂŶŬĞ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĂƵĐŚ� ĂŶ�,ĞůŐĞ� �ƵƌŐŐƌĂďĞ� ƵŶĚ� :ĂŶŶŝĐŬ�DĂǇŶƚǌ� Ĩƺƌ�
DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�dĞĐŚŶŝŬ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ĞŝŶĞŶ�KŶůŝŶĞŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂƵĨͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐĞŝƚ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐĞŶ�ďĞŝ�ǇŽƵƚƵďĞ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ĂďǌƵƌƵĨĞŶ�ŝƐƚ͘ 



���ó�Ù�®Ã��çÄ»�½Ä��®Ä�«�½½�Ý�&çÄ»�½Ä͙� 
ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ 

^Ž�ǁĂƌ�ĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ĂƵƐ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘��ŵ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ͕�ǌƵƌ��ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ͘�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŽƌĨǁŝĞƐĞ͕�ƵŵƌŝŶŐƚ�ǀŽŶ� ůĞƵĐŚƚĞŶĚ�ƌŽƚ�ŐůƺŚĞŶͲ
ĚĞŶ� �ĂƵŵƐƚćŵŵĞŶ� ;^ĐŚǁĞĚĞŶĨĞƵĞƌŶͿ� ƵŶĚ� ŚŝĞůƚĞŶ�tƵŶĚĞƌŬĞƌǌĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ�
>ƵŌ͕�ƌĞŝĐŚƚĞŶ�ĚĂƐ�ƉƌŝͲ
ĐŬĞůŶĚĞ� &ƵŶŬĞůŶ� Ăŵ�
ůĂŶŐĞŶ� �ƌŵ� ǁĞŝƚĞƌ͕�
ŬŶŝƐƚĞƌŶĚĞ�^ƚĞƌŶ� ƐƟĞͲ
ŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�EĂĐŚƚŚŝŵͲ
ŵĞů͘� 
�ƌĂƵƘĞŶ͕� 'ƌĂƐ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŶ� &ƺƘĞŶ� ǁŝĞ� ĚŝĞ�
,ŝƌƚĞŶ͕� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ŽīĞͲ
ŶĞŶ��ƺŚŶĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
ĂŶŐĞĚĞƵƚĞƚĞŶ� ^ƚĂůů� –�
Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ� ǁĂƌ� ĂŶ� ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ�ƐƉƺƌďĂƌ͕�ǁŽǀŽŶ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�
ĞƌǌćŚůƚ͗� ǀŽŶ�ƵŵŐĞƐƚŽƘĞŶĞŶ�WůćŶĞŶ͕�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�WůĂƚǌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ� ĨƌĞŝĞŶ�&ĞůĚ͕�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ŽƌŐĞ�Ƶŵ�ĚĂƐ�DŽƌŐĞŶ͘� 
�ďĞƌ�ĂƵĐŚ͗�ǀŽŵ�>ŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ͘�sŽŶ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ǁŽ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�dƌĂƵĞƌ�
ƵŶĚ� �ƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐ� ǌƵ� ƐĞŝŶ� ƐĐŚĞŝŶƚ͘� sŽŶ� ĞŝŶĞŵ� ŶĞƵĞŶ� �ŶĨĂŶŐ͕� ĚĞŶ� 'ŽƩ�
ƐĐŚĂŏ͕�ŐĂŶǌ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ�ƵŶĚ�ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚ͘� 
�ůůĞŝŶ�ŚćƩĞ�ĚĂƐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŐĞƐĐŚĂŏ͘�hŶĚ�ƐŽ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ǁĂƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�<ƂŶŶĞŶ�
ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͗��Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ� ^ƟŌƵŶŐ�,ĞŝŵĂƚŚĂƵƐ� /ƌŵŝŶƚƌĂƵƚ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�
&ĞƐƚǁŝĞƐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ͘� 
,ĞŝŬŽ� �ƂŚůŝŶŐ� ŚĂƚ� ĚĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬ� ^Ž>ŝŐŚƚ� ŚĞƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƺŚŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� ĚƌĞŝ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ� �ĐŚŝŵĞƌ� &ŝƌŵĂ�
ŚĂďĞŶ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ĞƐƚǁŝĞƐĞ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŚƂƌͲ
ďĂƌ�ŝŶƐ�ƌĞĐŚƚĞ�>ŝĐŚƚ�ŐĞƌƺĐŬƚ͘� 
tŽůĨŐĂŶŐ�WĞƚǌŽůĚ͕�:ƂƌŐ�^ƚƌƵƘ�ƐŽǁŝĞ�DĂƌŝŽŶ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬ�tŝŶŬĞůŵĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�
ǌǁĞŝŵĂů� ;ǁĞŐĞŶ� ĚĞƐ� ZĞŐĞŶƐͿ� ĚŝĞ� tŝĞƐĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŐƌŽƘĞŶ� <ƌĞŝĚĞƌĂƐƚĞƌ�
ƺďĞƌǌŽŐĞŶ͘��ůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂͲ
ƚĞƐ� ŚĂďĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ĂůƐ�KƌĚŶĞƌ�

 

Ĩƺƌ� ĚŝĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ĂƵĨŐĞƚƌĞƚĞŶ� ƐŝŶĚ͘� ^ƚĞĨĂŶ� ,ŽůƚŵĞŝĞƌ� ŚĂƚ�
ĚŝĞ� �ĂƵŵƐƚćŵŵĞ� ŐĞƐćŐƚ� ƵŶĚ� ŐĞůŝĞĨĞƌƚ͕� ϯϱ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ǌǁĞŝ�
ďĞƌƺŚƌĞŶĚĞ� <ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞůĞ� ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͕� ^ĂďƌŝŶĂ� KďĞŶůƺŶĞƐĐŚůŽƐƐ͕� hƚĞ�
:ĂŶƘĞŶ-sŽŐƚ� ƵŶĚ� �ĞƌŶĚ� ^ĐŚůŽƩ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ƺďĞƌͲ
ŶŽŵŵĞŶ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ƺďĞƌ� ϰϬϬ� DĞŶƐĐŚĞŶ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ĨĞŝĞƌŶ� 
ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ĂŶŬĞ͘� 

�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ͕�ĂůůĞƐ�DŝƚĚĞŶŬĞŶ͕�ĂůůĞ�sŽƌƐŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�DƵƚ͕� 
�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�tŽƌƚĞ�ƵŶĚ�ŚĞůĨĞŶĚĞŶ�,ćŶĚĞ͕�Ĩƺƌ�<ŽŶƚĂŬƚĞ͕� 
�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ϭϯϳϮ͕ϵϯ�Φ�<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ��ƌŽƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ 
ƵŶĚ��ĂŶŬĞ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ͕�ůŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ŵŝƚŐĞĨĞŝĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘� 

&ƺƌ�^ŝĞ͕�ŵŝƚ� /ŚŶĞŶ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�&ƵŶŬĞůŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ͕�ĞŝŶ�
,ŽīŶƵŶŐƐůŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƵŶŬĞůŚĞŝƚ� ĞŶƚǌƺŶĚĞƚ� Ƶŵ� ǌƵ� ǌĞŝŐĞŶ͗� �ŝĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ�
ǀŽŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝƐƚ�ĂŬƚƵĞůůĞƌ�ĚĞŶŶ�ũĞ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�
'ŽƩĞƐ�>ŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ͕�ĚĂŵŝƚ�&ƌŝĞĚĞ�ǁĞƌĚĞ͘��ĂŶŬĞ͘ 

/�«�Ýã�«��Ä���®Ä�Ù�<Ù®ÖÖ�Ä�«®�Ù͙ 
�ŝĞ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ�ŐĞƂīŶĞƚĞ�<ŝƌĐŚĞ�ďŽƚ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ�ĞŝŶĞŶ�Kƌƚ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƐƟůůĞƐ�'ĞďĞƚ͕�ĞŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�>ŝĞĚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�DŽŵĞŶƚ͕�Ƶŵ�ĚĞƌ�ĞŝͲ
ŐĞŶĞŶ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ǌƵ�ĨŽůŐĞŶ͘� 
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�DĂƌŝŽŶ�tŝŶŬĞůŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�
ŝŵŵĞƌ�ƐĐŚƂŶ�ĂƵƐƐŝĞŚƚ͊� 
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�DĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌ�ƵŶĚ��ƌŶĚ��ƌƺŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŬƌĂŶǌ͘� 
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�EŽƌďĞƌƚ�tŝĞŐŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵ͘� 
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƵĨƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƉͲ
ƉĞ͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ��ŶƚĞŝůŶĂŚŵĞ�ǁĞŝƚĞƌĞƌǌćŚůƚ�ŚĂͲ
ďĞŶ͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵĞƐ��ƵŐĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�KƌƚĞƐ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘� 
EƵŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ƂŶŝŐĞ� ĨŽƌƚŐĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�,ĞŝůŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞ� ŝƐƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ�
�ůůƚĂŐ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŬĞŚƌƚ͘�:ĞƐƵƐ�ǁćĐŚƐƚ͕�ǁŝƌ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƐƚćƌŬĞƌ�ǁĞƌĚĞŶͲ
ĚĞŶ�>ŝĐŚƚ͘��ŽĐŚ�ŵƂŐĞ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�Kƌƚ�ĞŝŶ�
^ƚƺĐŬ�,ĞŝŵĂƚ�ĮŶĚĞŶ͘� 
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ĨƺŚůĞŶ͘� 



'ÙìƘ���çÝ�^«®ù�Ä��͘͘͘ 
͙�ŐĂď�ĞƐ� ƌĞĐŚƚ� ǀŝĞůĞ� ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͕� ĂďĞƌ�ŶƵƌ�ĚƌĞŝ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŚŝĞƌ� ǀĞƌͲ
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ͗�:ĂďƵ�EŬĂďŝŶŝ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ƂŌĞƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ�
ǁĂƌ͕�ƐĐŚƌĞŝďƚ͗�tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ͊�:ĞĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌĚĞ�ŬĂŶŶ�ďĞǌĞƵͲ
ŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐĐŚǁĞƌ�ƵŶĚ�ĨƵƌĐŚƚĞƌƌĞŐĞŶĚ�ǁĂƌ͊�^Ž�ǀŝĞůĞ�ƐŝŶĚ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͕�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ďůĞŝďĞŶ�ĂůƐ�tĂŝƐĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͕��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ�
ǀŝĞůĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ĚĂƐ� mďĞƌůĞďĞŶ͘� <ĞŝŶĞƌ� ŬĂŶŶ� ǀŽƌŚĞƌƐĂŐĞŶ͕� ǁŝĞ� ǀŝĞůĞ� ŶŽĐŚ�
ŝŶĮǌŝĞƌƚ�ŽĚĞƌ�ďĞƚƌŽīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�DĂƩŚćƵƐ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ͗�ͣ�ĂƌƵŵ�ƐŽƌŐĞƚ�ŶŝĐŚƚ�
Ĩƺƌ�ŵŽƌŐĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚĞƌ�ŵŽƌŐŝŐĞ�dĂŐ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ĞŝŶĞ�ƐŽƌŐĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŐĞŶƵŐ͕�
ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƌ�dĂŐ�ƐĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�WůĂŐĞ�ŚĂƚ͘͞��ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�ƉŽƐŝͲ
Ɵǀ�ƵŶĚ�ŵƵƟŐ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�'ŽƩ�Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ǌƵ�ĚĂŶŬĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�'ŽƩ�
ƵŶƐ� ƐĞŐŶĞƚ͘��ĞŶŬƚ� ĚĂƌĂŶ͗�EŝĐŚƚƐ� ŬĂŶŶ� ƵŶƐ� ǀŽŶ�'ŽƩĞƐ� >ŝĞďĞ� ƚƌĞŶŶĞŶ͊�tŝƌ�
ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ϮϬϮϭ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬŐĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ǁĂƐ�ϮϬϮϬ�ƵŶƐ�ŐĞƐƚŽŚůĞŶ�ŚĂƚ͕�
ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�'ŽƩ�ůŽďĞŶ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�'ƺƚĞ�ƵŶĚ�'ŶĂĚĞ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ĂƵƐŐŝĞƘƚ͊ 
hŶƐĞƌĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂůůĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕�
ĚĞŶŶ�ĚŽƌƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ďƐƚćŶĚĞ�ĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�
ŬůĞŝŶĞ�&ĞŝĞƌ͕�Ƶŵ��ĂďĂ��ƵŵĂ�ǌƵ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ͖�ĞƐ�ǁĂƌ�ƐĞŝŶ� ůĞƚǌƚĞƌ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�KƐĐĂƌƐďĞƌŐ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ďŝƐ�DŝƩĞ�:ĂŶƵĂƌ�ǁŝĞĚĞƌ�^ƚƵĨĞ�ϯ�ĚĞƐ�>ŽĐŬͲ
ĚŽǁŶƐ͕�ĚĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͘�DĂŶĐŚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐŽ�
ǁŝĚĞƌƐƉĞŶƐƟŐ͕�ƐŝĞ�ƚƌĂŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�DĂƐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ��ďƐƚćŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ͕�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�/ŶĨĞŬƟŽŶĞŶ�ƐƚĞŝŐƚ͘��ůůĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͖�ĂŶ�
�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŵĂǆŝŵĂů�ϱϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘ 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ�EĞƵĞƐ�:ĂŚƌ͊ 
^ŬŚƵŵďƵǌŽ�DŶƚĂŵďŽ͕�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ͕�ĨĂƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŬƵƌǌ͗��Ɛ�
ŵĂĐŚƚ�ƚƌĂƵƌŝŐ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ƺďĞƌĂůů�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƌĚĞ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͘�^ƺĚĂĨƌŝŬĂ�
ŝƐƚ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵŵ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŬĞŝŶĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŽĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞƐ� ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ŐĞƐĐŚĂŏ͕�ĚĂƐ�'ĞůĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů-^ƉĞŶĚĞŶ�
ĂŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͘��ŝĞ�^ĐŚƵůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƌƐƚ��ŶĚĞ�:ĂŶƵĂƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŐĞƂīŶĞƚ�ƐĞŝŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŵŝƚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�WĂƚĞŶŐĞůĚĞƌ�ǌƵ�
ǀĞƌƚĞŝůĞŶ� ƵŶĚ�hŶŝĨŽƌŵĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƵůďĞĚĂƌĨ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǌƵ� ŬĂƵĨĞŶ͕�ǁĞŶŶ�
ĚĞŶŶ�ĚĞƌ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ƵĐŚ�ǁŝƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝͲ

ƚĞŶ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐǁĞůůĞ� ƺďĞƌƌŽůůƚ͕� ŽŌ� Ĩćůůƚ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂďĞŶĚƐ͕� ĚĞƌ� ^ƚƌŽŵ� ĂƵƐ͕�
ĂďĞƌ�ǁŝƌ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ĂůůŵćĐŚƟŐĞ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ďĞŝƐƚĞŚƚ͘ 
�ƵƐ� �ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝ� ƐĐŚŝĐŬƚĞ� dŚĂŶĚŝ� DĐŚƵŶƵ� ĞŝŶĞ� �-DĂŝů͗� >ŝĞďĞ� 'ƌƺƘĞ� ĂŶ�
ĂůůĞ� ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͊�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐŽ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƚƌĂŐ�ǀŽŶ�Ϯϰ�ϬϬϬ�ZĂŶĚ͕�
ĚŝĞ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ĂƵƐŐĞďĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͊��ĂƐ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞ��ĞƚƌĂŐ͕�ĚĞŶ�
ǁŝƌ� ũĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂŶŬĞ͊�DƂŐĞ�'ŽƩ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ƐĞŐŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞŐĞďĞŶ�
ŚĂďĞŶ͊�ϰϬ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�
ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�tĂƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� &ƌĞƵĚĞ�ǁĂƌ�ĞƐ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ� ƐĐŚŽŶ�ďĞŝŵ��ŝŶŬĂƵĨ͊�dƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚŬŽƐƚĞŶ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĞŝů�ǁŝƌ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌŚĞƌ͕� ŝŵ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬƚ� ŝŶ�
hŝƚǀĂů�;�ŵƐĞŶŝͿ�ĞŝŶŐĞŬĂƵŌ�ŚĂďĞŶ͕�ŝĐŚ�ƐĐŚŝĐŬ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�&ŽƚŽƐ�ŵŝƚ͘� 
�ŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ��ŽƌŽŶĂ-tĞůůĞ�ŚĂƚ�ƵŶƐĞƌ�>ĂŶĚ�ƐĐŚǁĞƌ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͘� 
�ƵĨ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞďĞŶĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ŶǁĞŝƐƵŶŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ǀŝĞƌ�
tŽĐŚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�^ƚĂƟƐƟŬ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ŐƌƂƘĞͲ
ƌĞ� �ĂŚůĞŶ� ĂƵĨǁĞŝƐƚ͖� ĚĂƐ� ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ� ĚĞŶ��ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ�WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ�
ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐ͘��Ğƌ�^ƚĂƌƚ�ŝŶƐ�EĞƵĞ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�ƐĞŚƌ�ĚƵŶŬĞů�ƐĞŝŶ͊͊͊͊ 
dƌŽƚǌĚĞŵ�ƉůĂŶĞŶ�ǁŝƌ͗�/ŵ�Dćƌǌ�ƐŽůů�ƵŶƐĞƌ�WĂƐƚŽƌ�DŬŚŝǌĞ�ĞŶĚůŝĐŚ�ŝŶ�ƐĞŝŶ��ŵƚ�
ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƵŶĚ� ŝŵ� :ƵŶŝ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ĞďĞƚƐŚĂƵƐĞƐ� ŝŶ�
ĞdŚŽůĞŶŝ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ďŝƐ�ĚĂŚŝŶ�ĚŝĞ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐǌĂŚůĞŶ�
ǌƵƌƺĐŬŐĞŐĂŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
>ĞŝĚĞƌ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ƚƌĂƵƌŝŐĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͗�DĂŵĂ��ƵůƵ͕�ƐĞŚƌ�ĂŬƟǀĞƐ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�'ĞďĞƚƐĨƌĂƵĞŶ͕�ŝƐƚ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ͖�ƐŝĞ�ǁĂƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�ŬƵƌǌĞ��Ğŝƚ�
ĞƌŬƌĂŶŬƚ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�Ăŵ�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ǌƵƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ZƵŚĞ�ŐĞďĞƩĞƚ͘ 
Dŝƚ�ĚĞŶ�&ŽƚŽƐ�ŚĂƚ�ĞƐ�ďŝƐ� ũĞƚǌƚ� ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŬůĂƉƉƚ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�
ǌƵŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ďƌŝĐŚƚ�ŝŶ�^ƺĚĂĨƌŝŬĂ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� 
WĂƐƚŽƌ�DŬŚŝǌĞ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϳ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�-�
ũĞƚǌƚ�ĞŶĚůŝĐŚ͕�ŶĂĐŚ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞŶ͕͊͊͊͊�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ŽĸǌŝĞůů�ͣŝŚƌ�WĂƐƚŽƌ͊͞� 
�ĂƐ�'ĞďĞƚƐŚĂƵƐ� ŝŶ�ĞdŚŽůĞŶŝ�ƐŽůůƚĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�DĂŝ�ϮϬϭϵ�ĞŝŶŐĞͲ
ǁĞŝŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ǁĂƌ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�-�Žď�ĞƐ�ũĞƚǌƚ�ǁŽŚů�ĞŶĚͲ
ůŝĐŚ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͍��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�ŽĸǌŝĞůůĞ��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�
Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ��ŶůćƐƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͊� 
DĂŵĂ�&ůŽƌŝŶĂ��ƵůƵ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ƚĂƉĨĞƌĞŶ�'ƌŽƘŵƺƩĞƌ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞŵ��ŝŶͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ŶŬĞůŬŝŶĚĞƌ�ŐƌŽƘŐĞǌŽŐĞŶ�ŚĂƚ͖�ƐŝĞ�ǁĂƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�WĂƚĞŶƐĐŚĂŌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 
/ĐŚ�ďŝŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĂŶŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ��ƌŝĞĨĞ�ĚĞƌ�WĂƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ŐĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ĞƵŐŶŝƐƐĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͊���� 

�ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 



�®Ä½��çÄ¦�þçÃ�s�½�Äã®ÄÝã�¦Ý-'Êãã�Ý�®�ÄÝã� 
ͣ<ĞŝŶ�&ĞƵĞƌ͕�ŬĞŝŶĞ�<ŽŚůĞ 
�ŬĂŶŶ�ďƌĞŶŶĞŶ�ƐŽ�ŚĞŝƘ 
ǁŝĞ�ŚĞŝŵůŝĐŚĞ�>ŝĞďĞ͕ 

�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŶŝĐŚƚƐ�ǁĞŝƘ͙͞� 
ƐŽ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĞŝŶ�sŽůŬƐůŝĞĚ�ǀŽŶ�ϭϴϬϳ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ŚĞŝŵůŝĐŚĞ�>ŝĞďĞ͕�ĚŝĞ�^ĐŚƂŶͲ
ŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ǁĞŝƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dƌĞƵĞ�ďĞƐƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ŝŵ�ϯ͘�:ĂŚƌŚƵŶͲ
ĚĞƌƚ� ůĞďĞŶĚĞ� sĂůĞŶƟŶ͕� ĚĞƐƐĞŶ� EĂŵĞŶƐƚĂŐ� Ăŵ� ϭϰ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ͕�
ŬĂŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� >ŝĞďĞ� ĂƵƐ͘� �ƌ� ƚƌĂƵƚĞ� ŚĞŝŵůŝĐŚ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ� WĂĂƌĞ͕� ĚŝĞ�
ƐŽŶƐƚ�ŬĞŝŶĞŶ�^ĞŐĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŚćƩĞŶ͘� 
sŽŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƂŶŚĞŝƚ� ĚĞƌ� >ŝĞďĞ͕� ǀŽŶ� ,ĞŝŵůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶĚ� >ŝĞďĞƐŬƵŵŵĞƌ� ǁĞŝƘ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŝďĞů� ǀŝĞů� –� ƵŶĚ� ƐŽ� ƐŽůů� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵƌ� >ŝĞďĞ� Ăŵ� 
sĂůĞŶƟŶƐƚĂŐ�ŐĞďĞŶ͗ 

&ƺƌ�sĞƌůŝĞďƚĞ�–�Ĩƺƌ�^ŝŶŐůĞƐ�–�Ĩƺƌ�>ŝĞďĞƐŚƵŶŐƌŝŐĞ�–� 
Ĩƺƌ��ƌĨĂŚƌĞŶĚĞ�–�Ĩƺƌ�EĞƵŐŝĞƌŝŐĞ͘ 

�Ɛ�ǁŝƌĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�,ƂŚĞŶ�ƵŶĚ�dŝĞĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ŽƌŵĞŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�
ŐĞŚĞŶ�–�Ƶŵ�,ĞƌǌŇĂƩĞƌŶ�ƵŶĚ��ĂƵĐŚŬƌŝďďĞůŶ�–�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǁĂƌŵ-ǀĞƌƚƌĂƵƚĞ�'ĞͲ
ĨƺŚů�ĚĞƌ�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ�–�Ƶŵ�,ĞŝŵůŝĐŚŬĞŝƚ�–�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ͘�hŵ�^ĐŚŵĞƌǌ�
ƵŶĚ��ŶƩćƵƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͙��ŝĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�
ĞďĞŶ͘� 
�ĂƐ�ŝƐƚ�ƐŝĐŚĞƌ͘�tĂƐ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗��ƌĂƵͲ
ƘĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚƌŝŶŶĞŶ͕�ŵŝƚ�'ĞƐĂŶŐ�ŽĚĞƌ�DƵƐŝŬ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŽĚĞƌ�ǌƵŵ�DŝƚŶĞŚͲ
ŵĞŶ�–� ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ĞƐ� ƐĞŚĞŶ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞƐƉĂŶŶƚ� ƐĞŝŶ͘� 'ĞǁŝƐƐ� ŝƐƚ͗�tŝƌ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ĨĞŝĞƌŶ͘�^Ž�ǁĂŚƌ�'ŽƩ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ŝƐƚ͘� 
&ƺŚůĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊ 

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 

ϰϳϱ͘�dŽĚĞƐƚĂŐ�ǀŽŶ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ 

ͣD®Ù�®Ýã�Ý�«Ù�ó�«�çÄ���Ä¦Ýã�͙͞ 
,ŝĞƌ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�ŐĞďŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƚĂƵŌ͕�ŚŝĞƌ�ƐŽůůƚĞ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ƐƚĞƌďĞŶ͘��Ğƌ�ŬƌćŶͲ
ŬĞůŶĚĞ�DĂƌƟŶ� >ƵƚŚĞƌ� ďƌŝĐŚƚ� Ăŵ� Ϯϯ͘� :ĂŶƵĂƌ� ϭϱϰϲ� ŝŶ� tŝƩĞŶďĞƌŐ� ĂƵĨ͕� Ƶŵ�
ŶĂĐŚ� �ŝƐůĞďĞŶ� ǌƵ� ƌĞŝƐĞŶ͘��ĂďĞŝ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ŝŚŶ� ĚŝĞ� ^ŽƌŐĞŶ� ƐĞŝŶĞƌ� &ƌĂƵ͘�Dŝƚ�
ŵĞŚƌĞƌĞŶ� �ƌŝĞĨĞŶ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ� ĚĞƌ� ϲϯ-:ćŚƌŝŐĞ͕� ƐĞŝŶĞ� ͣ<ćƚŚĞ͞� ǌƵ� ďĞƌƵŚŝŐĞŶ͗�
ͣ�Ƶ�ǁŝůůƐƚ�ĂŶ�'ŽƩĞƐ�^ƚĞůůĞ�ƐŽƌŐĞŶ͘��ůƐ�ŬƂŶŶƚĞ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌĞŚŶ��ŽŬƚŽƌ�DĂƌƟͲ
ŶƵƐ�ƐĐŚĂīĞŶ͘�>ĂƐƐ�ŵŝĐŚ�ŝŶ�ZƵŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŝŶĞƌ�^ŽƌŐĞ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�
^ŽƌŐĞƌ͘��Ğƌ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞ�ƵŶĚ�ŚćŶŐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƌƵƐƚ�ĞŝŶĞƌ�:ƵŶŐĨƌĂƵ�ƵŶĚ�
Ɛŝƚǌƚ�ĞďĞŶƐŽ�ǌƵƌ�ZĞĐŚƚĞŶ�'ŽƩĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂůůŵćĐŚƟŐĞŶ�sĂƚĞƌƐ͘��ĂƌƵŵ�Őŝď�ĚŝĐŚ�
ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͘͞ 
/Ŷ� �ŝƐůĞďĞŶ� ƐŽůů� ĚĞƌ� ZĞĨŽƌŵĂƚŽƌ� ŚĞůĨĞŶ͕� ĞŝŶĞŶ� �ƌďƐƚƌĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�DĂŶƐĨĞůĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ� 'ƌĂĨĞŶĨĂŵŝůŝĞ� ďĞŝǌƵůĞŐĞŶ͘� �Ŷ� ĚĞŶ� ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�
Ăŵ�ϭϳ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ĂďĞƌ� Ŷŝŵŵƚ� >ƵƚŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ƚĞŝů͘� �ƌ� ĨƺŚůƚ� ƐŝĐŚ� ƵŶǁŽŚů͘�
�ƌƐƚ� ǁĞŶŝŐĞ� dĂŐĞ� ǌƵǀŽƌ� ŚĂƩĞ� Ğƌ� ĞŝŶĞŶ� ůĞŝĐŚƚĞŶ� ,ĞƌǌĂŶĨĂůů͘� mďĞƌ� >ƵƚŚĞƌƐ�
ůĞƚǌƚĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŐĞŶĂƵĞ��ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� :ƵƐƚƵƐ� :ŽŶĂƐ� ƵŶĚ� DŝĐŚĂĞů� �ŽĞůŝƵƐ� ƐƚĂŵŵĞŶ͘� �ĞŶŶ� >ƵƚŚĞƌƐ�
dŽĚ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ŬŝƌĐŚĞŶƉŽůŝƟƐĐŚĞƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ͗��ŝĞ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�^ĞŝƚĞ�ƌĞĐŚŶĞͲ
ƚĞ�ĨĞƐƚ�ĚĂŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�dĞƵĨĞů�ƐĞůďƐƚ�ĚĞŶ�ͣ<ĞƚǌĞƌ͞�ǀŽŵ�^ƚĞƌďĞďĞƩ�ŚŽůĞ͘� 
�ŵ� ϭϴ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ϭϱϰϲ� ǁĂĐŚƚ� >ƵƚŚĞƌ� Ƶŵ� ĞŝŶ� hŚƌ� ĨƌƺŚ� ĂƵĨ͘� �ƌ� ŚĂƚ� ƐƚĂƌŬĞ�
^ĐŚŵĞƌǌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌƵƐƚ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺƩĞůĨƌŽƐƚ͘� dŽĚĞƐĂŶŐƐƚ� ƺďĞƌŬŽŵŵƚ� ŝŚŶ͗�
ͣ>ŝĞďĞƌ�'ŽƩ͕�ŵŝƌ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ǁĞŚ�ƵŶĚ�ĂŶŐƐƚ�–�ŝĐŚ�ĨĂŚƌ�ĚĂŚŝŶ͊͞��ƌĞŝ�DĂů�ďĞƚĞƚ�
Ğƌ� ĚŝĞ�tŽƌƚĞ� ǀŽŶ� :ĞƐƵƐ� Ăŵ� <ƌĞƵǌ͗� ͣ/Ŷ� �ĞŝŶĞ� ,ćŶĚĞ� ďĞĨĞŚůĞ� ŝĐŚ� ŵĞŝŶĞŶ�
'ĞŝƐƚ͘��Ƶ�ŚĂƐƚ�ŵŝĐŚ�ĞƌůƂƐƚ͕�,Ğƌƌ͕��Ƶ�ƚƌĞƵĞƌ�'ŽƩ͞�;WƐĂůŵ�ϯϭ͕ϲͿ͘��ĂŶŶ�ƐĂĐŬƚ�
Ğƌ�ǁĞŐ͘�:ŽŶĂƐ�ƵŶĚ��ŽĞůŝƵƐ�ǁŽůůĞŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞŶĚĞ�ĂƵĐŚ�ũĞƚǌƚ�
ĨĞƐƚ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ƐƚĞŚƚ͘�^ŝĞ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ�ŝŚŶ�ĂŶ͗�ͣ�ůůĞƌůŝĞďƐƚĞƌ�sĂƚĞƌ͕�ďĞŬĞŶŶƚ�ŝŚƌ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ͕� ĚĞŶ� ^ŽŚŶ�'ŽƩĞƐ͕� ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞŝůĂŶĚ� ƵŶĚ� �ƌůƂƐĞƌ͍͞� >ƵƚŚĞƌ� ƐƉƌŝĐŚƚ�
ĞŝŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞƐ�ͣ:Ă͊͘͞��ĂŶŶ�ǀĞƌůŝĞƌƚ�Ğƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͘� 
�Ɛ� ŝƐƚ� Ϯ͘ϰϱ� hŚƌ͘� >ƵƚŚĞƌ� ŝƐƚ� ĨƌŝĞĚůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞƐĐŚůĂĨĞŶ͕� dŽĚĞƐƵƌƐĂĐŚĞ͗� ,ĞƌǌŝŶͲ
ĨĂƌŬƚ͘��ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐ�Śćůƚ�ĚĞƌ�DĂůĞƌ� >ƵŬĂƐ�&ƵƌƚŶĂŐĞů�ĂƵƐ�,ĂůůĞ�ĚĂƐ��ŝůĚ�
ĚĞƐ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�ĂůƐ��ĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĨĞƐƚ�ƵŶĚ�Ŷŝŵŵƚ�ĞŝŶĞŶ�tĂĐŚƐĂďĚƌƵĐŬ�ĚĞƐ�
'ĞƐŝĐŚƚƐ� ĂůƐ� dŽƚĞŶŵĂƐŬĞ͘�hŶƚĞƌ� ƐƚĂƌŬĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�
>ƵƚŚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ŝŶŶƐĂƌŐ�ŶĂĐŚ�tŝƩĞŶďĞƌŐ�ƺďĞƌĨƺŚƌƚ͘� 
�ŵ�ϮϮ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ��ĞŝƐĞƚǌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐŬŝƌĐŚĞ�ǌƵ�tŝƩĞŶďĞƌŐ͘�
�Žƌƚ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�^ĂƌŐ�ŶŽĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ďĞƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�&ƺƌ�>ƵƚŚĞƌƐ�&ƌĂƵ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďƌĞĐŚĞŶ�ƐĐŚǁĞƌĞ��ĞŝƚĞŶ�ĂŶ͘ 

ZĞŝŶŚĂƌĚ��ůůƐĞů 



ϱ͘�D�Ùþ�ϮϬϮϭ�-�t�½ã¦���ãÝã�¦ 
>®ãçÙ¦®���çÝ�s�Äç�ãç͗� 

ͣtÊÙ�ç¥���ç�Ä�ó®Ù͍͞ 
&ĞůƐĞŶĨĞƐƚĞƌ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ƐŽůůƚĞŶ�:ĞƐƵ�tŽƌƚĞ�ƐĞŝŶ͘��ĂǌƵ�ǁŽůůĞŶ�
ĚŝĞ� &ƌĂƵĞŶ� ĂƵƐ� sĂŶƵĂƚƵ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� ϮϬϮϭ�
ĞƌŵƵƟŐĞŶ͘�ͣtŽƌĂƵĨ�ďĂƵĞŶ�ǁŝƌ͍͞�ŚĞŝƘƚ�ĚĂƐ�DŽƩŽ�ĚĞƐ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐƐ�ĂƵƐ�
sĂŶƵĂƚƵ͕�ŝŶ�ĚĞƐƐĞŶ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ��ŝďĞůƚĞǆƚ�ĂƵƐ�DĂƩŚćƵƐ�ϳ͕Ϯϰ–Ϯϳ�ƐƚĞŚĞŶ�
ǁŝƌĚ͘� �ĞŶŶ� ŶƵƌ� ĚĂƐ� ,ĂƵƐ͕� ĚĂƐ� ĂƵĨ� ĨĞƐƚĞŵ� 'ƌƵŶĚ� ƐƚĞŚĞ͕� ǁƺƌĚĞŶ� ^ƚƺƌŵĞ�
ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶƌĞŝƘĞŶ͕�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞůƐƚĞůůĞ�ďĞŝ�DĂƩŚćƵƐ͘��ĂďĞŝ�Őŝůƚ�ĞƐ͕�,ƂͲ
ƌĞŶ�ƵŶĚ�,ĂŶĚĞůŶ� ŝŶ��ŝŶŬůĂŶŐ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͗�ͣtŽ�ǁŝƌ�'ŽƩĞƐ�tŽƌƚ�ŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂŶĂĐŚ�ŚĂŶĚĞůŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ZĞŝĐŚ�'ŽƩĞƐ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͘�tŽ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂŶ�ŽƌŝͲ
ĞŶƟĞƌĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶ� ĨĞƐƚĞƐ�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚ� –� ǁŝĞ� ĚĞƌ� ŬůƵŐĞ�
DĞŶƐĐŚ�ŝŵ�ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�dĞǆƚ͘�hŶͲ
ƐĞƌ� ,ĂŶĚĞůŶ� ŝƐƚ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͕͞�
ƐĂŐĞŶ� ĚŝĞ� &ƌĂƵĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘� 
�ŝŶ� �ŶƐĂƚǌ͕� ĚĞƌ� ŝŶ� sĂŶƵĂƚƵ� ŝŶ�
�ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů�
ďĞƌĞŝƚƐ� ǀĞƌĨŽůŐƚ� ǁŝƌĚ͘� �ĞŶŶ� ĚŝĞ�
ϴϯ� /ŶƐĞůŶ� ŝŵ� WĂǌŝĮƐĐŚĞŶ�KǌĞĂŶ�
ƐŝŶĚ� ǀŽŵ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů� ďĞͲ
ƚƌŽīĞŶ�ǁŝĞ�ŬĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�>ĂŶĚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ͕�ŽďǁŽŚů�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞŶĂƟŽŶ�ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƐŽŶƐƚ�ŬĂƵŵ��KϮ�ĂƵƐƐƚƂƘƚ͘��ŝĞ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�tĂƐƐĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�
ŐĞĨćŚƌĚĞŶ�&ŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�<ŽƌĂůůĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞƌĞŶ��ďƐƚĞƌďĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ĚŝĞ�tĞůůĞŶ�
ŵŝƚ�ǀŽůůĞƌ�tƵĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�/ŶƐĞůŶ�ƵŶĚ�ƚƌĂŐĞŶ�ƐŝĞ�^ƚƺĐŬ�Ĩƺƌ�^ƚƺĐŬ�Ăď͘�^ƚĞŝŐĞŶĚĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�ZĞŐĞŶŵƵƐƚĞƌ�ůĂƐƐĞŶ�&ƌƺĐŚƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŽ�
ǁĂĐŚƐĞŶ�ǁŝĞ� ĨƌƺŚĞƌ͘� �ƵĚĞŵ� ƐƚĞŝŐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚĞƌ�DĞĞƌĞƐƐƉŝĞŐĞů͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƚƌŽƉŝƐĐŚĞŶ�tŝƌďĞůƐƚƺƌŵĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐƚćƌŬĞƌ͘� ^Ž� ǌĞƌƐƚƂƌƚĞ� ǌƵŵ��ĞŝͲ
ƐƉŝĞů�ϮϬϭϱ�ĚĞƌ��ǇŬůŽŶ�WĂŵ�ĞŝŶĞŶ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƌ�/ŶƐĞůŶ͘� 
hŵ�ĚĞŶ�hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͕�Őŝůƚ�ƐĞŝƚ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŶ�sĂŶƵĂƚƵ�ĞŝŶ�ƌŝŐŽͲ
ƌŽƐĞƐ�WůĂƐƟŬǀĞƌďŽƚ͘��ŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŶǁĞŐƉůĂƐƟŬƚƺƚĞŶ͕�dƌŝŶŬŚĂůŵĞŶ�ƵŶĚ�
^ƚǇƌŽƉŽƌ�ŝƐƚ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͘�tĞƌ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ǀĞƌƐƚƂƘƚ͕�ŵƵƐƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƌĂĨĞ�ǀŽŶ�ďŝƐ�
ǌƵ�ϵϬϬ��ŽůůĂƌ�ƌĞĐŚŶĞŶ͘� 

 

�ŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ� ŝŶ�ĚĞŵ�>ĂŶĚ� ŝƐƚ� ƐŽ�ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚ͘�^Ž� Ɛŝƚǌƚ� ŝŵ�ǀĂŶƵĂƚƵŝƐĐŚĞŶ�
WĂƌůĂŵĞŶƚ�ŬĞŝŶĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�&ƌĂƵ͘��ƵĨ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�DĂŵŵĂƐ-DćƌŬƚĞŶ�ǀĞƌŬĂƵͲ
ĨĞŶ� ǀŝĞůĞ� &ƌĂƵĞŶ� ĚĂƐ͕� ǁĂƐ� ƐŝĞ� ĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͗� 'ĞŵƺƐĞ͕� KďƐƚ͕� ŐĞͲ
ŬŽĐŚƚĞƐ��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�EćŚĂƌďĞŝƚĞŶ͘�^Ž�ƚƌĂŐĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞŶ�'ƌŽƘƚĞŝů�ǌƵŵ�
&ĂŵŝůŝĞŶĞŝŶŬŽŵŵĞŶ� ďĞŝ͘� �ŝĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ƚƌĞīĞŶ� ĚŝĞ�DćŶŶĞƌ͕� ĚĞŶĞŶ�
ƐŝĐŚ�&ƌĂƵĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ƵŶƚĞƌŽƌĚŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� 
mďĞƌ�>ćŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�&ƌĂƵĞŶ�ƐĞŝƚ�
ƺďĞƌ� ϭϬϬ� :ĂŚƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� ƵŶĚ� ŵĂĐŚĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐƚĂƌŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ZĞĐŚƚĞ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćĚĐŚĞŶ�ŝŶ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘� 
DĞŚƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗�ǁǁǁ͘ǁĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ͘ĚĞ� 

�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŵ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ 
ĮŶĚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƩ͘ 

tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ĨĞŝĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

s®�½½�®�«ã�ÃÏ�«ã�Ä�^®��Ý®�«�Ã®ã��®�Ý�Ã�Z�þ�Öã� 
�çÝ�s�Äç�ãç��ç¥���Ä�t�½ã¦���ãÝã�¦��®ÄÝã®ÃÃ�Ä�͙͘ 

'ƌƺŶĞ�WŽWŽ��ƵƌƌǇ�;ŐƌƺŶĞƐ�WĂƉĂǇĂ��ƵƌƌǇͿ 
ϰ�WŽƌƟŽŶĞŶ 

^ŝĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͗�Ϯ�ŵŝƩĞůŐƌŽƘĞ�ŐƌƺŶĞ�WĂƉĂǇĂ͕�Ϯ��>��ƵƩĞƌ͕�ϭ��ǁŝĞďĞů͕� 
Ϯ�<ŶŽďůĂƵĐŚǌĞŚĞŶ͕�ϭ�DĞƐƐĞƌƐƉŝƚǌĞ�/ŶŐǁĞƌ�;ŐĞƌŝĞďĞŶͿ͕� 
Ϯ�ŐƌƺŶĞ��ŚŝůŝƐ͕�ϭ��>��ƵƌƌǇƉƵůǀĞƌ͕� 
ϭ�dĂƐƐĞ�<ŽŬŽƐŶƵƐƐĐƌĞŵĞ͕�ϭ�dĂƐƐĞ�tĂƐƐĞƌ͕� 
Ъ�dĂƐƐĞ��ŝƚƌŽŶĞŶƐĂŌ͕�WĨĞīĞƌ 

�ŝĞ��ƵƩĞƌ�ƐĐŚŵĞůǌĞŶ͕��ǁŝĞďĞů͕�<ŶŽďůĂƵĐŚ�ƵŶĚ�/ŶŐǁĞƌ�ŐŽůĚŐĞůď�ĂŶďƌĂƚĞŶ͘�
�ŚŝůŝƐ�ƉƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ZŝŶŐĞ�ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƌƌǇƉƵůǀĞƌ�ĚĂǌƵŐĞďĞŶ�

ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ZƺŚƌĞŶ�ĐĂ͘�ϱ�DŝŶƵƚĞŶ�ĂŶͲ
ƐĐŚǁŝƚǌĞŶ�;ŵŝƩůĞƌĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌͿ͕�ďŝƐ�
ĂůůĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐŽůĚ-ďƌĂƵŶĞ�&ĂƌďĞ�ŚĂƚ͘� 
<ŽŬŽƐĐƌĞŵĞ�ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌ�ůĂŶŐƐĂŵ�
ĞŝŶƌƺŚƌĞŶ͘�WĂƉĂǇĂ�ƐĐŚćůĞŶ͕�ĞŶƚŬĞƌͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁƺƌĨĞůŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞ��ƵƌƌǇƐŽƘĞ�
ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�,ŝƚǌĞ� 
ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ŬƂĐŚĞůŶ͘�Dŝƚ�WĨĞīĞƌ�ƵŶĚ�
�ŝƚƌŽŶĞŶƐĂŌ�ĂďƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͘ 

 



'Êãã�Ý�®�ÄÝã� çÄ� s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä &��Ùç�Ù ϮϬϮϭ
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗

ͣ,ĞƵƚĞ͕ ǁĞŶŶ ŝŚƌ ƐĞŝŶĞ ^ƟŵŵĞ ŚƂƌĞŶ ǁĞƌĚĞƚ͕
ƐŽ ǀĞƌƐƚŽĐŬƚ ĞƵƌĞ ,ĞƌǌĞŶ ŶŝĐŚƚ͘͞
,ĞďƌćĞƌ ϯ͕ ϭϱ

^ŽŶŶƚĂŐ͕
ϭϬ͘ϬϬ hŚƌ

ϳ͘ &ĞďƌƵĂƌ - ^ĞǆĂŐĞƐŝŵĂĞ
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ŵŝƚ WĂƐƚŽƌŝŶ ^ŝůŬĞ <ƵŚůŵĂŶŶ

^ĂŵƐƚĂŐ͕
ϭϬ͘ϬϬ hŚƌ ďŝƐ
ϭϮ͘ϬϬ hŚƌ

ϭϯ͘ &ĞďƌƵĂƌ
�ŝďĞůŬŝĚƐ ŵŝƚ &ŝƉƐ
ŝŵ �ůƚĞŶ WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ

^ŽŶŶƚĂŐ͕
ϭϬ͘ϬϬ hŚƌ

ϭϰ͘ &ĞďƌƵĂƌ - �ƐƚŽŵŝŚŝ
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ǌƵŵ sĂůĞŶƟŶƐƚĂŐ͕
Ɛ͘ ^ĞŝƚĞ ϭϰ͘

DŝƩǁŽĐŚ͕
ϭϰ͘ϯϬ hŚƌ

ϭϳ͘ &ĞďƌƵĂƌ
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ ŝŵ �ůƚĞŶ WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕
dŚĞŵĂ͗ tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗

ͣ^ĞŚƚ͕ ǁŝƌ ŐĞŚĞŶ ŚŝŶĂƵĨ ŶĂĐŚ :ĞƌƵƐĂůĞŵ͕
ƵŶĚ ĞƐ ǁŝƌĚ ĂůůĞƐ ǀŽůůĞŶĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͕
ǁĂƐ ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ ŝƐƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ WƌŽƉŚĞƚĞŶ
ǀŽŶ ĚĞŵDĞŶƐĐŚĞŶƐŽŚŶ͘͞
>ƵŬĂƐ ϭϴ͕ ϯϭ

^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 �ŚƌŝƐƚŝĂŶ �ĞŶĞŬĞƌ͕ ϬϰϮϵϯͬ ϳϴ ϲϴ Ϯϰ ŽĚĞƌ ϬϭϳϬͬ ϰϬ ϱϱ ϭϯϱ
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶ͘ďĞŶĞŬĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ

'Êãã�Ý�®�ÄÝã� çÄ� s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä &��Ùç�Ù ϮϬϮϭ

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗

ͣ�ĂǌƵ ŝƐƚ ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ ĚĞƌ ^ŽŚŶ 'ŽƩĞƐ͕
ĚĂƐƐ Ğƌ ĚŝĞ tĞƌŬĞ ĚĞƐ dĞƵĨĞůƐ ǌĞƌƐƚƂƌĞ͘͞

ϭ͘ :ŽŚĂŶŶĞƐ ϯ͕ ϴď

^ŽŶŶƚĂŐ - /ŶǀŽŬĂǀŝƚ
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ŵŝƚ WĂƐƚŽƌŝŶ ^ŝůŬĞ <ƵŚůŵĂŶŶ

Ϯϭ͘ &ĞďƌƵĂƌ
ϭϬ͘ϬϬ hŚƌ

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗

ͣ'Žƚƚ ĞƌǁĞŝƐƚ ƐĞŝŶĞ >ŝĞďĞ ǌƵ ƵŶƐ ĚĂƌŝŶ͕
ĚĂƐƐ �ŚƌŝƐƚƵƐ Ĩƺƌ ƵŶƐ ŐĞƐƚŽƌďĞŶ ŝƐƚ͕

ĂůƐ ǁŝƌ ŶŽĐŚ ^ƺŶĚĞƌ ǁĂƌĞŶ͘͞ ZƂŵĞƌ ϱ͕ϴ

^ŽŶŶƚĂŐ - ZĞŵŝŶŝƐǌĞƌĞ
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ŵŝƚ WĂƐƚŽƌ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ DĂĂß͕ �ĐŚŝŵ

Ϯϴ͘ &ĞďƌƵĂƌ
ϭϬ͘ϬϬ hŚƌ

D��«ã¥Ù�¦�
tĞƌ ŚĂƚ ĚŝĞ DĂĐŚƚ͍

�ĂƐ 'ĞůĚ͍ �Ğƌ �ůůĞŶďŽŐĞŶ͍
�Ğƌ dŽĚ͍ �Ğƌ dĞƵĨĞů͍
tĞƌ ŚĂƚ ĚŝĞ DĂĐŚƚ͍

�ŝĞ �ƌĨĂŚƌƵŶŐ͍ �ŝĞ :ƵŐĞŶĚ͍
�ŝĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͍ �ĂƐ >ĞďĞŶ͍

tĞƌ ŚĂƚ ĚŝĞ DĂĐŚƚ͍
�Ğƌ /ĚĞĂůŝƐƚ͍

�Ğƌ KƉƟŵŝƐƚ͍
�Ğƌ WĞƐƐŝŵŝƐƚ͍

�Ğƌ ZĞĂůŝƐƚ͍
tĞƌ ŚĂƚ ĚŝĞ DĂĐŚƚ͍

�Ğƌ͕ ĚĞƌ ĚŝĞ >ŝĞďĞ ĚĞƐ &ĞŝŶĚĞƐ ŐĞǁŝŶŶƚ͘
ZĞŝŶŚĂƌĚ �ůůƐĞů ǌƵŵ ^ƉƌƵĐŚ ǌƵ /ŶǀŽŬĂǀŝƚ



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 



&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�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 
�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 

<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�

:ŝůů�,ĞůůǁŝŐ͕��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 

/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� 

�ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ͗ 
dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱ-ϯϭϵϲϭϯϭ 

 

,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  
�ç�«�Ýã��Ä¦�¥�Ä¦�Ä͊�-�E�®Ä͕��ç͊�ǀŽŶ��ĂǀŝĚ�DĐ<ĞĞ 

�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ�ďůĂƵĞƌ�<Ğƌů͕�ĚĞƌ�ůĞďƚĞ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞƐƚƐĞŝƚĞ�ĞŝŶĞƐ��ĞƌŐĞƐ͕�
ǁŽ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ƵŶƚĞƌŐĞŚƚ͘�hŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�KƐƚƐĞŝƚĞ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ĂƵĨŐĞŚƚ͕�ĚĂ�ůĞďƚĞ�ĞŝŶ�
ƌŽƚĞƌ�<Ğƌů͘�DĂŶĐŚŵĂů�ƌĞĚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�<ĞƌůĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�>ŽĐŚ�ŝŵ��ĞƌŐ͘� 
�ďĞƌ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŝĞ͘ 
�ŝŶĞƐ��ďĞŶĚƐ�ƌŝĞĨ�ĚĞƌ��ůĂƵĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ŽĐŚ͗�ͣ^ŝĞŚƐƚ�ĚƵ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚƂŶ�ĚĂƐ�ŝƐƚ͍��ŝĞ�
^ŽŶŶĞ�ŐĞŚƚ�ƵŶƚĞƌ͘��Ğƌ�dĂŐ�ŐĞŚƚ͊ͣ͟�Ğƌ�dĂŐ�ŐĞŚƚ͍͕͟�ƌŝĞĨ�ĚĞƌ�ZŽƚĞ�ǌƵƌƺĐŬ͘�ͣ�Ƶ�ǁŝůůƐƚ�
ǁŽŚů�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�EĂĐŚƚ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚƵ�^ĐŚŵĂƌƌĞƌ͊͟�ͣ^ĂŐ�ŶŝĐŚƚ�^ĐŚŵĂƌƌĞƌ�ǌƵ�ŵŝƌ͕�
ĚƵ�,ŽůǌŬŽƉĨ͕͊͟�ĨĂƵĐŚƚĞ�ĚĞƌ��ůĂƵĞ�ƵŶĚ�ǁĂƌ�ƐŽ�ƐĂƵĞƌ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŬĂƵŵ�ƐĐŚůĂĨĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘� 
�Ğƌ�ZŽƚĞ�ćƌŐĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ƐŽ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŐĞŶĂƵ�ƐŽ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ƐĐŚůŝĞĨ͘ 
�ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ůĂƵĞ�ŶĂĐŚ�ƐŽ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�EĂĐŚƚ�ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚ�
ŐƌĂŶƟŐ͘��ƌ�ƐĐŚƌŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ŽĐŚ͗�ͣtĂĐŚ�ĂƵĨ͕�ĚƵ��ƵŵŵŬŽƉĨ͕�ĚŝĞ�EĂĐŚƚ�ŐĞŚƚ͊͟� 
ͣ�ƌǌćŚů�ŬĞŝŶĞŶ�YƵĂƚƐĐŚ͕�ĚƵ�^ƉĂƚǌĞŶŚŝƌŶ͕͊͟�ƐĐŚƌŝĞ�ĚĞƌ�ZŽƚĞ͘�ͣ�ŝĞ�EĂĐŚƚ�ŐĞŚƚ�ĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ͕�ĚĞƌ�dĂŐ�ŬŽŵŵƚ͊͟��ĂŶŶ�ƉĂĐŬƚĞ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�^ƚĞŝŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌĨ�ŝŚŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͘� 
ͣ�ĂŶĞďĞŶ͕�ĚƵ�ĨĞƩĞƌ��ŽŽĨƐĂĐŬ͕͊͟�ƌŝĞĨ�ĚĞƌ�ďůĂƵĞ�<Ğƌů�ƵŶĚ�ǁĂƌĨ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�^ƚĞŝŶ�
ǌƵƌƺĐŬ͘��ƌ�ƚƌĂĨ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘�ͣ	ƚƐĐŚ͕�ĚƵ�ŚĂĂƌŝŐĞ͕�ůĂŶŐŶĂƐŝŐĞ�WĨƵƌǌƉŇĂƵŵĞ͕͊͟�ƌŝĞĨ�ĚĞƌ�
ZŽƚĞ�ƵŶĚ�ǁĂƌĨ�ĞŝŶĞŶ�^ƚĞŝŶ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ��ĞƌŐƐƉŝƚǌĞ�ĂďƐĐŚůƵŐ͘�ͣ�Ƶ�ďŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŵŝĞƐĞ�
&ůĂƐĐŚĞ͕͊͟�ƌŝĞĨ�ĚĞƌ�ďůĂƵĞ�<Ğƌů�ƵŶĚ�ǁƵĐŚƚĞƚĞ�ĞŝŶĞŶ��ƌŽĐŬĞŶ͕�ĚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�
ǀŽŵ��ĞƌŐ�ĂďďƌĂĐŚ͘�ͣhŶĚ�ĚƵ�ďŝƐƚ�ĞŝŶ�K-ďĞŝŶŝŐĞƌ͕�ůĂďďĞƌŝŐĞƌ��ŽƌŶŇĂŬĞ͕͊͟�ďƌƺůůƚĞ�ĚĞƌ�
ƌŽƚĞ�<Ğƌů͘��ŝĞƐĞƐ�DĂů�ŬŝĐŬƚĞ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�ƌŝĞƐŝŐĞŶ�&ĞůƐďƌŽĐŬĞŶ͘� 
/ŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�&ĞůƐďƌŽĐŬĞŶ�ŐƌƂƘĞƌ�ƵŶĚ�ŐƌƂƘĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
^ĐŚŝŵƉĨǁŽƌƚĞ�ƐĐŚůŝŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ƐĐŚůŝŵŵĞƌ͘��ĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�<ĞƌůĞŶ�ŵĂĐŚƚĞ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚƐ͕�
ĂďĞƌ�ĚĞƌ��ĞƌŐ͕�ĚĞƌ�ǁĂƌ�ďĂůĚ�ŝŶ�^ƚƺĐŬĞ�ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͘ 
ͣ�Ƶ�ƺďĞƌĨƌĞƐƐĞŶĞƐ͕�ŚŽŚůŬƂƉĮŐĞƐ͕�ƐĐŚŝĞůĞŶĚĞƐ�DŽŶƐƚĞƌ͕͊͟�ƐĐŚƌŝĞ�ĚĞƌ�ďůĂƵĞ�<Ğƌů�ƵŶĚ�
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