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&ŽƚŽ͗��͘�>ŝƐŬĞ 

&ŽƚŽ͗�>Žƚǌ 



�Ä���«ã�þçÃ�DÊÄ�ãÝÝÖÙç�« 
ͣ�ĂƐ� ŝƐƚ� ǀĞƌďŽƚĞŶ͕͞� ƐĂŐĞŶ� ĚŝĞ� WƌŝĞƐƚĞƌ͕� ĂůƐ� ŚƵŶŐƌŝŐĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
dĞŵƉĞů�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌŽƚĞ�ǀŽŵ��ůƚĂƌ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŽƌƚ�ĂůƐ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ŐƵƚĞ��ƌŶƚĞ�ǀŽƌ�'ŽƩ�ŚŝŶŐĞůĞŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 
ͣ�ĂƐ� ŝƐƚ�^ĂĐŚďĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ͕͞�ƐĂŐĞŶ�ĚŝĞ�WŽůŝǌŝƐƚĞŶ͕�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
^ƉƌƺŚĚŽƐĞ�ĞŝŶ�ƌŽƚĞƐ�,Ğƌǌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ƐĐŚǁĂƌǌĞƐ�,ĂŬĞŶŬƌĞƵǌ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�tĂŶĚ�
ƐƉƌĂǇƚ͘� 
ͣ�ĂƐ�ŝƐƚ�ƵŶƚĞƌůĂƐƐĞŶĞ�,ŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐ͕͞�ǁĞŝƐƚ�ĚĞƌ�^ĂŵĂƌŝƚĞƌ�ĚĞŶ��ŶǁĂůƚ�ƌƵŚŝŐ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�Ăŵ��ŽĚĞŶ�ůŝĞŐĞŶĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝŶ͘�hŶĚ�ǁĞŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ�&ƌĞŵͲ
ĚĞŶ� ǌƵ͕� ŽďǁŽŚů� ĚĂƐ� 'ĞƐĞƚǌ� ĞŝŶĞ� dƌĞŶŶƵŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� EĂƟŽŶĞŶ� ĂƵĨͲ
ŵĂĐŚƚ͘� 
�Ɛ� ŝƐƚ�ŐƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�'ĞƐĞƚǌĞ�Őŝďƚ͘� ^ŝĞ� ƌĞŐĞůŶ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƐ�
,Ăůƚ�ŐĞďĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƌŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�
dƵŶ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ďĞƌ�ǁŽ�'ĞŚŽƌƐĂŵ�ďůŝŶĚ�ŵĂĐŚƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EŽƚ�ĞŝŶĞƐ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ŝŶŶ�ǀŽŶ�'ĞƐĞƚǌĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶ�ŵĞŝŶ�'ĞǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
ŐĞƐƵŶĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚ�ƌŝĐŚƚĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĞ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
,ŝŶƚĞƌ� ĚĞƌ� &ŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� :ƵŶŝ� ͣDĂŶ�ŵƵƐƐ�'ŽƩ�
ŵĞŚƌ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ�ĂůƐ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͞�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ƵŶƐ�
ǌƵƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƌƵŌ͘��ĂƐƐ�Ğƌ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�,ĂŶĚĞůŶ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐƚ͕�ƵŶƐ�
ĂůƐ�ŵƺŶĚŝŐĞƐ�'ĞŐĞŶƺďĞƌ�ĞƌŶƐƚ�Ŷŝŵŵƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�ƵŶƐ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͗�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�'ŽƩ� ŽĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� �ŐŽǌĞŶƚƌŝŬ͕� Ĩƺƌ� ďůŝŶĚĞŶ�'ĞŚŽƌƐĂŵ�
ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ƚćƟŐĞ�EćĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ͘� 
�ŝŶ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ĞŝŶƐĞƚǌƚĞ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵǁĂŶĚƚĞ͕� ƐŝĞ� ƐĂƩ�ŵĂĐŚƚĞ� ĂŶ� >Ğŝď� ƵŶĚ� ^ĞĞůĞ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ŝĞďĞ�
ƉƌĞĚŝŐƚĞ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ǀŽƌůĞďƚĞ͘��Ğƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨƌŝĐŚƚĞƚĞ�ƵŶĚ�ŚĞŝůƚĞ͘��ŝĞƐĞŵ�
'ŽƩ�ǁŝůů� ŝĐŚ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌĞ�ĚĂƌĂƵĬŝŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�
Žď�ƐŝĞ�ĚĞŵ�>ĞďĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͘�ͣDĂŶ�ŵƵƐƐ�'ŽƩ�ŵĞŚƌ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ�ĂůƐ�ĚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͞� –� ǁĞŝů� ĞƐ� ƵŶƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� �ďĞŶĞ� ƐƚĞůůƚ͘� EĞďĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ƐƚĂƩ� ŽďĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞŶ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǀŽƌ� 'ŽƩ͘� hŶĚ� ĚĂƐ� ĂŶǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶ�
ŵĂĐŚƚ� ƵŶƐ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚ͘� ^Ž�ǁŝůů� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ǌƵĞƌƐƚ� ĂŶ�'ŽƩĞƐ�'ĞďŽƚĞ� ŚĂůƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�ĚŝĞŶĞŶ͘��ůůĞƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚƌĂŶŐŝŐ͘ 
�ĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�/Śƌ�,Ğƌǌ͊ 
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 tìÃÃ�-d�ç¥¦Êãã�Ý�®�ÄÝã��Ã�/ÄÝ�½«�çÝ� 
,ĂŶĚǁĂŐĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶĞŶ�^ƚƺŚůĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�<ŽƉĨƐƚĞŝŶƉŇĂƐƚĞƌ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
DƵƐŝŬ͕� ĚŝĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�,ćƵƐĞƌŶ� ĞŶƚůĂŶŐŬůŝŶŐƚ͕� ĨĞƐƚůŝĐŚ� ŐĞŬůĞŝĚĞƚĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐŵŽƌŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�Kƌƚ�ůĂƵĨĞŶ͙�ĂůůĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŝĞů͗�
ĞŝŶ�dĂƵīĞƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞ�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͘� 
&ƌŝƐĐŚĞ�>ƵŌ͕�ŬůĂƌĞƐ�tĂƐƐĞƌ͕�>ŝǀĞ-DƵƐŝŬ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�;ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ďƐƚĂŶĚͿ͕�
�ĞŬĞŶŶƚŶŝƐ�ǌƵ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚĂ�ŝƐƚ͘��ŝŶĨĂĐŚ͗�ŐƵƚĞ�>ĂƵŶĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ͕�ƐĞŐĞŶƐǀŽůůĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ 
�Ğƌ�dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞ�ŐĞŚƂƌƚ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�ĨĞƐƚ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�:ĂŚƌ�–�
ƵŶĚ� ŝƐƚ� ďĞŝ� �ůƚĞƌŶ�ǁŝĞ� ďĞŝ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ�ďĞůŝĞďƚ͕�ǁĞŶŶ� ĞƐ�
Ƶŵ�ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ�dĂƵŌĞƌŵŝŶ� ŐĞŚƚ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�Ăŵ� 
ϲ͘�:ƵŶŝ�Ăŵ�/ŶƐĞůŚĂƵƐ�ĚĞƐ�WĂƌǌŝǀĂůŚŽĨĞƐ͕��Ƶŵ��ŝĞŬĞƌ�Kƌƚ�ϯϴ͘ 
sŝĞƌ� <ůĞŝŶŬŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ĚƌĞŝ� sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞƚĂƵŌ͕� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ǀŽƌ͕� ƐƵĐŚƚ�>ŝĞĚĞƌ�ĂƵƐ͕�ƐĐŚƌĞŝďƚ�'ĞďĞƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƐƉƌĂĐŚĞ�–�ĚĂ�ĚŝĞ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� ƐĐŚŽŶ�ďĞŝ��ƌƵĐŬůĞŐƵŶŐ� ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƩĞŶ͕� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ�
ƐĂŐĞŶ͗�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ƐĐŚƂŶ͘� 
<ŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ͕� ĨĞŝĞƌŶ� ^ŝĞ� ŵŝƚ͕� ďĞŝ� ZĞŐĞŶ� ŵŝƚ� 'ƵŵŵŝƐƟĞĨĞůŶ͕� ďĞŝ� ^ŽŶŶĞŶͲ
ƐĐŚĞŝŶ�ŵŝƚ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚŝƌŵ͊��ƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ͕�ǁĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕��ĂŵƉŝŶŐƐƚƺŚůĞ�ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞ�WŝĐŬŶŝĐŬĚĞĐŬĞ�ǌƵŵ�^ŝƚǌĞŶ�ŵŝƚ͘� 
ZĂďĞĂ� ƵŶĚ� ^ŶŽƌƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŝŶŐĞŶ͕� ƵŶĚ�ǁŝƌ� ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ� ĂƵĐŚ�–�ŵŝƚ�DĂƐŬĞ�
ƵŶĚ��ďƐƚĂŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͕�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘� 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊ 

sÊÙÝã�½½çÄ¦Ý¦Êãã�Ý�®�ÄÝã��Ã�ϮϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ 
�ŝŶ�ůĂŶŐĞƐ��ŽƌŽŶĂ-:ĂŚƌ�ůŝĞŐƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŶ�,ĂƵƉƚŬŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ͕�ůĞƚǌƚĞƐ�:ĂŚƌ�
ŝƐƚ�ǀŝĞů�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ůĂŶŐƐĂŵ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�dƌĞīĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ůŽƐ͕�ĚĂŶŶ�ŬĂŵ�ĚĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ƵŶĚ�ŝŵ�EĞƵĞŶ�:ĂŚƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ĚĞƌ� >ŽĐŬĚŽǁŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĞƌƐƚ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�;ϭϵ͘�ƵŶĚ�Ϯϲ͘ϵ͘Ϳ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘�^Ž�ďůĞŝďƚ�
�Ğŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ�;ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞŝƚ�KƐƚĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌͿ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ͕�ǌƵ�ƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ�;ŐĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ŝƐƚĂŶǌͿ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ƵŶƐ͕�
'ŽƩ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘� 
�ŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ�ŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ďĞͲ
ǁĞŐƚ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐ�;ŐĞǁŽƌĚĞŶͿ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶǌĞŝƚ͕�ǁŽůůĞŶ�

ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ� ŐĞƌŶ� ŐĞďĞŶ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŵ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚͲ
ŬŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ�Ăŵ�ϮϬ͘�:ƵŶŝ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ͘ 
�Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ĞŝŶĞŶ�ŬŽŵƉůĞƩĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ�ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞŶ͘� �ůůĞ� �ŶƐƉƌƺĐŚĞ� ƐŝŶĚ� ŚŽĐŚ͕� ƵŶĚ� ĚŽĐŚ� ŐĞůŝŶŐƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ĂƵĨ� ŐĂŶǌ�
ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�tĞŝƐĞ͕� 'ŽƩ� ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ͘� �ŝĞ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ� ƚƌĂƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞƚͲ
ǁĂƐ͕� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞƌ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ǌƵƌƺĐŬƐĐŚƌĞĐŬƚ͗� �ŝŐĞŶĞ�'ĞďĞƚĞ� ǌƵ�
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ĞŝŶĞ� �ƵƐůĞŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŝďĞůƚĞǆƚĞƐ͕� ĞŝŐĞŶĞ� �ĞͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ǌƵŵ� ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ� 'ŽƩ� ǌƵ� 'ĞŚƂƌ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ͕� ǌƵ� ĞƌǌćŚůĞŶ͕� ǁĂƐ�
ŝŚŶĞŶ�Ăŵ�'ůĂƵďĞŶ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͘ 
DĂŶĐŚŵĂů�ŐĂŶǌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ͕�ŵĂŶĐŚŵĂů�ŵŝƚ�tŽƌƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ŶŽĐŚ� ŚŝŶĞŝŶǁĂĐŚƐĞŶ͘� /ŵŵĞƌ� ŝƐƚ� ŝŚƌĞ� ,ŝŶŐĂďĞ� ǌƵ� ƐƉƺƌĞŶ͕� ŝŚƌ� ǁĂĐŚƐĞŶĚĞƐ�
'ĞƐƉƺƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�–�ŝŶ�ĂůůĞŵ�<ŝĐŚĞƌŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŶĞůůƌĞĚĞŶ͕�ŝŶ�DŽŵĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�/ŶͲ
ŶŝŐŬĞŝƚ͘� 
>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͕�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�dĞŝů�ĂŶ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��Ɛ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ͊ 

<Ù�¥ã�®ÄÝ�ãþ��Ä���Ù�<®Ù�«� 
�ŝĞ�DĂƵĞƌ͕�ĚŝĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ůćƵŌ͕�ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͗��ůƐ�ĚŝĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�DŝƩĞ�ĚĞƐ�ϭϵ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐ�ǁƵƌĚĞ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�tŝůƐƚĞĚƚ�ůŽƐƐĂŐƚĞ͕�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĂůůĞ�'ƌĂďƐƚĞŝŶĞ�ŵŝƚ�ƺďĞƌĨƺŚƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�hŶĚ� ƐŽ� ĨĂŶĚĞŶ� ƐŝĞ�WůĂƚǌ� ŝŶ�ĚĞƌ� �ŝŶĨƌŝĞĚƵŶŐ͘�ZƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĂƌ�
ĂůƐŽ�ŶŝĞ�ĞŝŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĞŝŶĞ�ǌĞƵŐĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�
dƌĂĚŝƟŽŶ͘� �ŽĐŚ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ŚŝŶƚĞƌůćƐƐƚ� ^ƉƵƌĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶĞŶ� ŝŶ� &Žƌŵ�
ǀŽŶ�DŽŽƐ�ƵŶĚ��ůŐĞŶ͘��ŝĞ�ŐƵƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͗�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�tƵƌǌĞůͲ
ďƺƌƐƚĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ� DƵƐŬĞůŬƌĂŌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵŵ� ^ƚƌĂŚůĞŶ� ďƌŝŶŐĞŶ� ;ƵŶĚ�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�/ŶƐĐŚƌŝŌ�ĞŶƚǌŝīĞƌŶ͙Ϳ͘ 
tĞƌ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�>ƵƐƚ�ŚĂƚ͕�ŝƐƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭϴ͘:ƵŶŝ͕�Ăď�
ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϯ͘:Ƶůŝ͕�Ăď�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŵŝƚ��ƺƌƐƚĞ�ƵŶĚ��ŝŵĞƌ�
ďĞǁĂīŶĞƚ�,ŝůĨĞ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘�<ŽŶĮƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ͊� 



�ÄÃ�½�çÄ¦�þçÃ�<ÊÄ¥®ÙÃ�Ä��ÄçÄã�ÙÙ®�«ã 
tŝĞ� ƐŝĞŚƚ� 'ŽƩ� ĂƵƐ͍�tĂƐ� ƐƚĞŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů͍�DƵƐƐ�ŵĂŶ� ĂůƐ� �ŚƌŝƐƚ� ďĞƚĞŶ͍�
^ŝŶĚ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŝŵŵĞƌ� ůĂŶŐǁĞŝůŝŐ͍�'ŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�WĂƉƐƚ͍�
tĞŝƘ�'ŽƩ͕�ǁĂŶŶ� ŝĐŚ� ƚƌĂƵƌŝŐ�ďŝŶ͍�,Ăƚ�'ŽƩ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶŽƐĂƵƌŝĞƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�
ŽďǁŽŚů� ĚĂǀŽŶ� ŶŝĐŚƚƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ƐƚĞŚƚ͍�tĂƌƵŵ� Őŝďƚ� ĞƐ�
<ƌŝĞŐ͍ 
�ŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŶĂĐŚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǁŝƌ͕�ĨĂŚƌĞŶ�ĂƵĨ�&ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�
�ŬƟŽŶƐƚĂŐĞ͘� �ůůĞƐ͕� Ƶŵ� ƵŶƐ͕� 'ŽƩ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�tĞůƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƉƵƌ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͘�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�<ŝƌĐŚĞ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�'ŽƩ͘� 
tĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϳ͘�<ůĂƐƐĞ�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĐĂ͘�ϭϮ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ� ŝƐƚ͕�
ŚĂƚ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ� ƌŝĐŚƟŐĞ��ůƚĞƌ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�<ŶĂƉƉ�ǌǁĞŝ�
:ĂŚƌĞ�ůĂŶŐ�;ďŝƐ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ϮϬϮϯͿ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�
ǀŽŶ�ϭϲ͘ϯϬ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͕�Ƶŵ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ƐƉŝĞůĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͕�ǌƵ�ĨƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�ƺďĞƌ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�'ůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƌͲ
ůĞďŶŝƐ͕�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŝŵ�DŝƩĞůͲ
ƉƵŶŬƚ͘� /Ŷ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝǌĞŝƚ͕� ŝŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ��ƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ƵŶĚ�'ŽƩ�ŶĂŚĞŬŽŵŵĞŶ͘�/ŵ�<ŽŶĮƌŵĂͲ
ƟŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞŬĞŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǀŽƌ�'ŽƩ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ͘ 
�ŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŵ�ϵ͘� :ƵŶŝ͕�ƵŶĚ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŵ�ϭϲ͘� :ƵŶŝ͕�ďĞƐƚĞŚƚ�ũĞǁĞŝůƐ�
ǀŽŶ�ϭϲ͘ϯϬ� ďŝƐ� ϭϴ͘ϬϬ� hŚƌ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ǌƵŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ͘� �ŝƩĞ� ďƌŝŶŐĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂǌƵ� ǁĞŶŶ� ŵƂŐůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� 'ĞďƵƌƚƐƵƌŬƵŶĚĞ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�dĂƵĨŶĂĐŚǁĞŝƐ�/ŚƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ŵŝƚ͘�&ƺƌ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚƚƌćŐůŝͲ
ĐŚĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƐƚĞŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 
sŽƌ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ� �ůƚĞƌŶĂďĞŶĚ� ŐĞďĞŶ� ;ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƉĞƌ�
ǌŽŽŵ͕�ƐŽŶƐƚ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐͿ͘� 
>ŽƐ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ�ϱ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵŝƚ� ĚĞŵ��ĞŐƌƺƘƵŶŐƐͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘ 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�WĂƐƚŽƌŝŶ 

^ã®½½�-D��®ã�ã®ÊÄ� 
ĂŶ�ũĞĚĞŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ǀŽŶ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͘� 

<ŽŶƚĂŬƚ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ͗�ϬϰϮϵϯͬ�ϳϴ�ϲϴ�Ϯϰ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϬͬ�ϰϬ�ϱϱ�ϭϯϱ� 
ŽĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƟĂŶ͘ďĞŶĞŬĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

�çÝ���Ã�<®Ù�«�ÄòÊÙÝã�Ä� 
© KďƐƚďćƵŵĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͗��Ğƌ�ĂŶŐĞĚĂĐŚƚĞ�dĞƌŵŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WŇĂŶǌͲ

ĂŬƟŽŶ�;Ϯϰ͘ϰ͘Ϳ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�-�Ăŵ�dĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�<ŽŶͲ
ĮƌŵĂƟŽŶĞŶ�;ϭϴ͘�ƵŶĚ�Ϯϱ͘ϵ͘Ϳ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�ŐĞƉŇĂŶǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ 

© DŽŵĞŶƚĂŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ǌǁĞŝƐĞŝƟŐĞƐ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ĂŶ��ƵƐŐĞƚƌĞƚĞŶĞ�ǀĞƌͲ
ƐĂŶĚƚ͘��ŝĞƐĞƐ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞŬƺƌǌƚ͘ 

© �ŝĞ�EĞƵǌƵŐĞǌŽŐĞŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�'ƺŶƚŚĞƌ�ŝŵ�
EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐ�ďĞŐƌƺƘƚ͘ 

© <ŝŶĚĞƌ-��ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͗��ŬƚƵĞůů�ƐŝŶĚ�ϯϲ�<ŝŶĚĞƌ�
dĞŝů�ĚĞƌ��ŝďĞůŬŝĚƐ͘��ŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŵŝƚ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ��ƌŝĞĨĞŶ�ǀĞƌͲ
ƐŽƌŐƚ͘��Ğƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞŶƚĂŐ�ĮŶĚĞƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ǀŝƌƚƵĞůůĞŶ�&ŽƌŵĂƚ�ƐƚĂƩ 

© �ŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌĂŌ�ǁŝƌĚ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘��ŝĞ�^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŝƐƚ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘�;^͘�ƵŶƚĞŶ͊Ϳ 

© dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�<s�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶĂůŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ�WůĂŶƵŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞ�ƐŝŶĚ�<ŽƐƚĞŶ�ĞŝŶǌƵƐƉĂƌĞŶ͘��Ğƌ�<s�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�
ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘ 
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© EćĐŚƐƚĞ�<s-^ŝƚǌƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�ϬϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ƐƚĂƩ͘ 

�çÝÝ�«Ù�®�çÄ¦�Z�®Ä®¦çÄ¦Ý»Ù�¥ã 
hŶǌćŚůŝŐĞ�:ĂŚƌĞ�ǁĂƌ�&ƌĂƵ�^ĞĞŬĂŵƉ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŝdĂ�ƵŶĚ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐĞƐ�ǌƵǁĞŐĞ�ƵŶĚ�ŚŝĞůƚ�ĂůůĞƐ�ƐĂƵďĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶ�
KƌĚŶƵŶŐ͘�EƵŶ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘�hŶĚ�ǁŝƌ�
ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶĞͬŶ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌͬŝŶ͘ 
tŝƌ� ƐƵĐŚĞŶ� ĞŝŶĞ� ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌĂŌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ZĞŝŶŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� &ůćĐŚĞŶ� ŝŵ��ůƚĞŶ�
WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵƘĞŶŐĞůćŶĚĞ�ŝŵ�hŵĨĂŶŐ�ǀŽŶ�ϲ͕ϱ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ͘�
�ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŇĞǆŝďĞů�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ĞǌĂŚůƚ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�ds->͘ 
,ĂďĞŶ�^ŝĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�>ƵƐƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƚćƟŐ�ǌƵ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͍��ĂŶŶ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ŽĚĞƌ�DĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌ�
;<s-sŽƌƐŝƚǌͿ�ĂŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ͘ 
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<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϭĂ͕�ϮϴϴϳϬ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ 
&Ăǆ͗�ϬϰϮϵϯ�ͬ�ϳϴϵϱϰϲ�ͻ�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯ�ͬ�ϯϱϮ 

�-DĂŝů͗�ŬŐ͘ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

E�h͗�^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 

�®��½͘>�Ý�Ä͘ 
hŶĚ�ƐŝĞ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�,ŽŚĞŶ�ZĂƚ͘� 

hŶĚ�ĚĞƌ�,ŽŚĞƉƌŝĞƐƚĞƌ�ĨƌĂŐƚĞ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ƐƉƌĂĐŚ͗� 
,ĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚƌĞŶŐ�ŐĞďŽƚĞŶ͕� 
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�EĂŵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ůĞŚƌĞŶ͍� 

hŶĚ�ƐĞŚƚ͕�ŝŚƌ�ŚĂďƚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĞƌĨƺůůƚ�ŵŝƚ�ĞƵƌĞƌ�>ĞŚƌĞ� 
ƵŶĚ�ǁŽůůƚ�ĚĂƐ��ůƵƚ�ĚŝĞƐĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ƵŶƐ�ďƌŝŶŐĞŶ͘� 
WĞƚƌƵƐ�ĂďĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƉŽƐƚĞů�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉƌĂĐŚĞŶ͗� 
DĂŶ�ŵƵƐƐ�'ŽƩ�ŵĞŚƌ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ�ĂůƐ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘ 

�Ğƌ�'ŽƩ�ƵŶƐƌĞƌ�sćƚĞƌ�ŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĂƵĨĞƌǁĞĐŬƚ͕� 
ĚĞŶ�ŝŚƌ�ĂŶ�ĚĂƐ�,Žůǌ�ŐĞŚćŶŐƚ�ƵŶĚ�ŐĞƚƂƚĞƚ�ŚĂďƚ͘ 
�ĞŶ�ŚĂƚ�'ŽƩ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶĞ�ƌĞĐŚƚĞ�,ĂŶĚ�ĞƌŚƂŚƚ� 

ǌƵŵ�&ƺƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝůĂŶĚ͕� 
Ƶŵ�/ƐƌĂĞů��ƵƘĞ�ƵŶĚ�sĞƌŐĞďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƺŶĚĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘� 

hŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ��ĞƵŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐ� 
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ͕�ĚĞŶ�'ŽƩ�ĚĞŶĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ͕� 

ĚŝĞ�ŝŚŵ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ͘� 
�ƉŽƐƚĞůŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ϱ͕�Ϯϳ-ϯϮ 

<ÊÄþ�Ùã¥®½Ã�ì��Ù���ãÊ��ÊÄã¹�Ý�ò�Ä����»� 
ĂůƐ��s��ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ 

�Ğƌ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ,ĞƌďƐƚ� ǌƵŵ� ϭϬϬ͘� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ� ǀŽŶ� �ĂƚŽ� �ŽŶƚũĞƐ� ǀĂŶ�
�ĞĞŬ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶĞ�<ŽŶǌĞƌƞŝůŵ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĂůƐ�
�s��ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘��ĂƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�<ŽŶǌĞƌƚ�ŚĂƩĞ�ǁĞŐĞŶ��ŽƌŽŶĂ�ŶŝĐŚƚ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽ� ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚĞ� ĚĞƌ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ� DƵƐŝŬĞƌ� ,ĞůŐĞ�
�ƵƌŐŐƌĂďĞ�ĞŝŶĞŶ�<ŽŶǌĞƌƞŝůŵ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌŝŶ�:ƵůŝĂ�:ĞŶƚƐĐŚ͕�ĚŝĞ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ^ŽƉŚŝĞ� ^ĐŚŽůů� ŝŵ� ƉƌĞŝƐŐĞŬƌƂŶƚĞŶ� <ŝŶŽĮůŵ� ;ϮϬϬϱͿ� ƐƉŝĞůƚĞ͕� �ƵƐͲ
ƐĐŚŶŝƩĞ�ĂƵƐ��ƌŝĞĨĞŶ�ǀŽŶ��ĂƚŽ�ůŝĞƐƚ͘�tĞŝƚĞƌĞ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�^ƉƌĞĐŚĞƌ�
>ŽƌĞŶǌ�DĞǇďŽĚĞŶ�ĂůƐ��ƌǌćŚůĞƌ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�:ƂĚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�
sŽŬĂůĞŶƐĞŵďůĞ�^ũĂĞůůĂ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ǀĞƌƚŽŶƚĞ�,ĞůŐĞ��ƵƌŐŐƌĂďĞ��ƵƐƐĂͲ
ŐĞŶ� ǀŽŶ� �ĂƚŽ� ƵŶĚ� dĞǆƚĞ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌ� ǀŝĞů� ďĞĚĞƵƚĞƚĞŶ͕�ǁŝĞ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĚĂƐ�
�ŝďĞůǌŝƚĂƚ͗� ͣ&ƵƌĐŚƚ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ŝĞďĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ǀŽůůŬŽŵŵĞŶĞ� >ŝĞďĞ�
ƚƌĞŝďƚ�ĚŝĞ�&ƵƌĐŚƚ�ĂƵƐ͘͞�;ϭ͘�:ŽŚ͘�ϰͿ͘� 
sĞƌďƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�DƵƐŝŬ� ǀŽŶ� :ŽŚĂŶŶ� ^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ǌǁĞŝ� ^ĐŚůĂͲ
ŐĞƌŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ϭϵϯϬĞƌ-:ĂŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ��ĂƚŽ�ŵŽĐŚƚĞ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶ�ͣďĞǁĞŐĞŶĚĞƌ�<ŽŶͲ
ǌĞƌƞŝůŵ͞�;ZĂĚŝŽ��ƌĞŵĞŶͿ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĨĂŶĚ͘��ŽĐŚ�
ŐĞƌĂĚĞ� Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͕�ĚĞŶĞŶ��ĂƚŽ� ƐĐŚŽŶ� ůĂŶŐĞ� ŬĞŝŶĞ�
hŶďĞŬĂŶŶƚĞ�ŵĞŚƌ� ŝƐƚ͕�ďƌŝŶŐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�<ŽŶǌĞƌƞŝůŵ��ĂƚŽ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŶĞƵ�ĂůƐ�
DĞŶƐĐŚ�ŶĂŚĞ͘��Ƶŵ�dŽƚĞŶŐĞůćƵƚ�Ĩƺƌ��ĂƚŽ�ϭϵϰϯ�ĚƵƌĐŚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�&ƌŝĞĚͲ
ƌŝĐŚ�&ƌĞƌŝĐŚƐ�ĂƵƐ�>ŝůŝĞŶƚŚĂů�-�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�WĂƐƚŽƌ�'ƺŶƚĞƌ�dŝĚŽǁ͕�ǁŝĞ�ŝƌƌͲ
ƚƺŵůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ďŵŽĚĞƌĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�&ĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�&ŝůŵ�ŐĞƐĂŐƚ�-�ǁŝƌĚ�ŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘� 
�ƌŚćůƚůŝĐŚ� ŝƐƚ�ĚŝĞ��s�� ŝŶ��ƌƺŶŝŶŐƐ�^ĐŚĞƵŶĞ͕�ďĞŝ�WůĂŶƚĞŶ�ƵŶ��ůŽŵĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�
ĚĞƌ��ŽƌĩƵĐŚŚĂŶĚůƵŶŐ͕�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�&ƌŽďĞŶ�ŝŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ͘� 




