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DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«�D�Ùþ�ϮϬϮϬ 

:�ÝçÝ��«Ù®ÝãçÝ�ÝÖÙ®�«ã͗�t��«�ã͊ 
D�Ù»çÝ�ϭϯ͕ϯϳ 

�Ä���«ã�þçÃ�DÊÄ�ãÝÝÖÙç�« 
^ŝŶĚ�^ŝĞ�ĞŝŶ�&ƌƺŚĂƵĨƐƚĞŚĞƌ͍�^ƚĞŚĞŶ�ͣŵŝƚ�ĚĞŶ�,ƺŚŶĞƌŶ�ĂƵĨ͕͞�ĚĂŵŝƚ�^ŝĞ�ĞƚͲ
ǁĂƐ� ǀŽŵ�dĂŐ� ŚĂďĞŶ͕� ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽƌŐĞŶĚůŝĐŚĞ� <ƺŚůĞ� ƵŶĚ�ĚĞŶ� ^ŽŶŶĞŶͲ
ĂƵĨŐĂŶŐ͕� ĚŝĞ� sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ� dĂŐĞƐ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĂŶďƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�
>ŝĐŚƚ�ĂƵĨƐĐŚĞŝŶƚ͍�<ĂīĞĞ͕��ŶĚĂĐŚƚ�ŽĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͍ 
KĚĞƌ� ďůĞŝďĞŶ� ^ŝĞ� ůŝĞďĞƌ� ĂďĞŶĚƐ� ůćŶŐĞƌ� ǁĂĐŚ͕� ƐŝŶŶĞŶ� ĚĞŵ� dĂŐ� ŚŝŶƚĞƌŚĞƌ͕�
ǀĞƌĂďƌĞĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�&ƌĞƵŶĚĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�'ůĂƐ�tĞŝŶ͕�ƐŝƚǌĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�&ĞƌŶƐĞͲ
ŚĞƌ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ŽĨĂ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ��ƵĐŚ͍�ZćƵŵĞŶ�ĂƵĨ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�
�ĞƩ�ƐŝŶĚ�–�ĞŶĚůŝĐŚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞŝŶ͍ 
'ŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ��Ğŝƚ�Ăŵ�dĂŐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŝĞ�ŐĂŶǌ�ǁĂĐŚ�ƵŶĚ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ƐŝŶĚ͍��Ğŝƚ͕�
Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ǌƵ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͍��ŝŶ�DŽŵĞŶƚ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚͲ
ŵƵŶŐ͗�ŚŝĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ͘�tŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŵŝƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ͍�tĂƐ�ŚƂƌĞ�ŝĐŚ͍�tĂƐ�ƌŝĞĐŚĞ�
ŝĐŚ͍�tĂƐ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ͍�tĂƐ�ďƌĂƵĐŚĞ�ŝĐŚ͍ 
�ŐĂů͕�Žď� ^ŝĞ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ŽĚĞƌ� ĂďĞŶĚƐ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐ�ŽĚĞƌ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
ƐŽŶƐƚ�ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ�DŽŵĞŶƚ�ŝŶŶĞŚĂůƚĞŶ͗�ǁŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŚĞƌĂƵƐƌƵͲ
ĨĞŶ�ůĂƐƐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ŵŝĐŚ�ƵŵŐŝďƚ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ŵŝƌ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶĚ�ǌƵ�'ŽƩ�ǌƵ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ǁŝůů͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ďŝŶ͕�Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�Ƶŵ�ŵŝĐŚ�ŚĞƌƵŵ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͘��ĂƐƐ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ĂĐŚƚĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ƵŵŐŝďƚ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ͘ 
ͣtĂĐŚĞƚ͕͊͞� ĨŽƌĚĞƌƚ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ƵŶƐ� ŝŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ� ĂƵĨ͘� ;DŬ� ϭϯ͕ϯϳͿ͘�
�ŝŶ�tŽƌƚ͕�ĞŝŶ�ZƵĨ͗�,ƺƚĞƚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ͕�ŵĂĐŚƚ�ĚĞŵ�WůĂƚǌ͕�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ĞƐ�ĂŶŬŽŵŵƚ�
ŝŵ�>ĞďĞŶ͘�'ĞŶŝĞƘƚ�ĚĞŶ�DŽŵĞŶƚ͘�^ĐŚŶĞůů� ŝƐƚ�Ğƌ�ǀŽƌďĞŝ͘��ĞŐĞŐŶƵŶŐ͘�>ĞďĞŶ͘�
�ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ͘��ĂƌĂƵĨ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĂŶ͘��ĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽŵĞŶƚ͕�
ĂƵĨ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�/Śƌ�>ĞďĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ͘� 
�ŝĞ�ƐŝĞďĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ǀŽƌ�KƐƚĞƌŶ�;ͣWĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ͕͞��ĞŐŝŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƐĐŚĞƌŵŝƩͲ
ǁŽĐŚͿ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶ��ŶŐĞďŽƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞǁŽŚŶŚĞŝͲ
ƚĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�EĞƵĞƐ�ǌƵ�ǁĂŐĞŶ͗�DĂů�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ŵĂĐŚĞŶ͘�sĞƌͲ
ǌŝĐŚƚ�ŽĚĞƌ� ďĞǁƵƐƐƚĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͘�tĂĐŚ�ƵŶĚ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� >ŝĞďĞ�
ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ�ƵŶĚ� ŝŶ�ƵŶƐ͘�hŶĚ� ŝĐŚ�ďŝŶ� ƐŝĐŚĞƌ͗�'ŽƩ� ŝƐƚ�ĚĂ͊��ŵ��ďĞŶĚ�ƵŶĚ�Ăŵ�
DŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ŐĞǁŝƐƐ�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�dĂŐ͊ 

/ŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

'ƌĂĮŬ͗�WĨĞīĞƌ 

W�ÝÝ®ÊÄÝ-WÝ�½Ã 
,�ZZ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕ 
�Ƶ�ŐĞŚƐƚ�ŝŶƐ�>ĞŝĚĞŶ͘� 

�Ƶ�ŐĞŚƐƚ�ĚĞŶ�tĞŐ͕�ĚĞŶ�ŝĐŚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ�ǁŝůů͘� 
<ĞŝŶĞ�ǌĞŚŶ�WĨĞƌĚĞ�ďƌćĐŚƚĞŶ�ŵŝĐŚ�ĚĂŚŝŶ͕� 
ĚŽĐŚ�ŽĨƚ�ŐĞŶƵŐ�ďĞĨŝŶĚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŝŵ�>ĞŝĚ͘� 
�Ƶ͕�,�ZZ͕�ŶŝŵŵƐƚ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ�ĂƵĨ��ŝĐŚ� 

<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞŶ͕��ŽƐŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĚ͘� 
tĂƌƵŵ�ǌŝĞŚƐƚ��Ƶ�ĚĂƐ�>ĞŝĚĞŶ�ĂƵĨ��ŝĐŚ͍� 

tĂƌƵŵ�ŐĞŚƐƚ��Ƶ�ĚĞŵ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĞŐ͍� 
,�ZZ͕��Ƶ�ǁŝůůƐƚ͕� 

ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�>ĞďĞŶ�ĂŶŶĞŚŵĞ͕� 
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞŶ��ƌĨŽůŐ͕� 

ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞŶƚĂŐĞ͘� 
�ĂƌŵŚĞƌǌŝŐ�ĞƌƚƌćŐƐƚ��Ƶ�ƵŶĚ�ŐĞĚƵůĚŝŐ͕� 
ǁĂƐ�ŝĐŚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƚƌĂŐĞŶ�ǁŝůů͘� 
�Ƶ�ŚŝůĨƐƚ�ŵŝƌ͕�ŵĞŝŶ�>ĞŝĚ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘� 

�Ƶ�ŵĂŐƐƚ�ŵŝĐŚ�ůĞŝĚĞŶ͕� 
ŵĞŝŶ�,�ZZ͘ 

ZĞŝŶŚĂƌĚ��ůůƐĞů 



&Ù�®ã�¦Ý-�Ä���«ã�®Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
�ŵ� ĞƌƐƚĞŶ� &ƌĞŝƚĂŐ� ŝŵ� DŽŶĂƚ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĞŝŶĞ� ŬƵƌǌĞ� 
�ŶĚĂĐŚƚ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘ 
tŝƌ� ǀŽŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƚĞĂŵ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ� &ƌĂƵ� <ƵŚůŵĂŶŶ�ƺďĞƌůĞŐͲ
ƚĞŶ� ƵŶƐ͕� ǁŝĞ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� tćŚƌĞŶĚ�
ĞŝŶĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ŝĞŶƐƚďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐ� ƚƌƵŐĞŶ� ǁŝƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� /ĚĞĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�^ĐŚŶĞůů�ƐƚĞůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂďĞƌ�ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂŶ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŐĞďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�/ĚĞĞŶǀŝĞůĨĂůƚ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ͘�hŶƐ�
ǁĂƌ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�ĞŝŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌƵŶŐƐŐƌƵŶĚ�Őŝďƚ͘��Ă�
ǁŝƌ�ǁƵƐƐƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ďĞƐƐĞƌ�ŝƐƚ͕�ŵĂŶ�ƉƌŽďŝĞƌƚ�ĞƚǁĂƐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵĂů�ĂƵƐ͕�ƐƚĂƌͲ
ƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ� ůĞƚǌƚĞƐ� :ĂŚƌ�ƵŶƐĞƌ�WƌŽũĞŬƚ�ĚĞƌ� ͣ&ƌĞŝƚĂŐƐ��ŶĚĂĐŚƚ͘͞��ĂƐ��ŝĞů�ǁĂƌ͕�
ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŚĂůďĞŶ�:ĂŚƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ŐĞůĂƵĨĞŶĞ�WƌŽũĞŬƚ�ǌƵ�ƌĞŇĞŬͲ
ƟĞƌĞŶ͘�tĂƐ�ǁĂƌ� ŐƵƚ͍�tĂƐ�ǁĂƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͍�tĂƐ�ŵƵƐƐ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍�����������������������������������������������������������
�ŝĞƐĞ� ZĞŇĞǆŝŽŶ� ĨĂŶĚ� ŶƵŶ� ŝŵ� :ĂŶƵĂƌ� ƐƚĂƩ͘� mďĞƌĞŝŶƐƟŵŵĞŶĚ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�
ǁŝƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ĞŝŶŵĂů� ŝŵ�DŽŶĂƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞ� �ŶĚĂĐŚƚ� ŶƵŶ� ĞŝŶ� ĨĞƐƚĞƌ� �ĞͲ
ƐƚĂŶĚƚĞŝů�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŽŶǌĞƉƟŽŶ�ŝƐƚ͘� 
�Ăŵŝƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ƌƵŚŝŐĞŶ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ĚŝĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ĨĞŝĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�
ƚĞŝůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚƌĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨ͘��ƵĨ�'ƌƵŶĚ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞƌ��ĞŐƌĞŶǌƵŶŐ�
ŬĂŶŶ�&ƌĂƵ�WĂƐƚŽƌŝŶ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ĚŝĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĨĞŝĞƌŶ͘��ŝĞ�
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŶĚĂĐŚƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ďĞŝĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ�
<ŽůůĞŐŝŶ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞŵ�dĞĂŵ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŵ�ZĂƵŵ͕� ŝŶ� ĚĞŵ�ǁŝƌ� ĚŝĞ�
�ŶĚĂĐŚƚ� ĨĞŝĞƌŶ͕� ůĞŐĞŶ�ǁŝƌ�^ŝƚǌŬŝƐƐĞŶ� ŝŵ�<ƌĞŝƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�DŝƩĞ�

ůŝĞŐƚ�ĞŝŶ�ďůĂƵĞƐ�dƵĐŚ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĞŝŶ�,ŽůǌŬƌĞƵǌ͕�ĞŝŶĞ��ŝďĞů�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�<ĞƌǌĞ�ƐƚĞͲ
ŚĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǀĞƌƐĂŵŵĞůŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĂŶĚćĐŚƟŐĞƌ� ^ƟůůĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� <ŝƐƐĞŶ͘� 
tĂƌƚĞŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĞƌ�ĚŝĞ�<ĞƌǌĞ�ĂŶǌƺŶĚĞŶ�ĚĂƌĨ�ƵŶĚ�ƐŝŶŐĞŶ�ĚĂŶŶ� ĨƌƂŚůŝĐŚ�
ĚĂƐ�>ŝĞĚ͗ 

ͣ�ŝĞ�<ĞƌǌĞ�ďƌĞŶŶƚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�>ŝĐŚƚ͕� 
ǁŝƌ�ƐƚĂƵŶĞŶ�ƵŶĚ�ŚƂƌĞŶ͕�ĨƺƌĐŚƚĞ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘� 
�ƌǌćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ĂůůĞƐ�ďĞŐĂŶŶ͕� 

ŝŶ�'ŽƩĞƐ�EĂŵĞŶ�ĨĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ͘͞� 
/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ůĂƵƐĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ�<ƂŶŝŐ��ĂǀŝĚ͘��ůƐ�Ğƌ�
ǌƵŵ� <ƂŶŝŐ� ŐĞƐĂůďƚ� ǁƵƌĚĞ͕� ĂůƐ� Ğƌ� ďĞŝ� ^ĂƵů� ůĞďƚĞ͕� ĂůƐ� Ğƌ� ŐĞŐĞŶ� 'ŽůŝĂƚŚ�
ŬćŵƉŌĞ͕�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�^ĂůŽŵŽ͕�ƐĞŝŶĞŵ�^ŽŚŶ͕�ĚĞƌ�ĚĞŶ�dĞŵƉĞů�ďĂƵƚĞ͘�� 
�ĂďĞŝ�ĞƌĨƵŚƌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�tĞŝƐŚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ� ŝŚƌĞƐ��ůƚĞƌƐ� ĂƵĨŶĂŚŵĞŶ͘��ƵƌĐŚ� ŐƌŽƘĞ��ŝůĚŬĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ� >ĞŐĞŵĂƚĞƌŝĂͲ
ůŝĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ůĞďĞŶĚŝŐ͘�hŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�
>ŝĞĚ�ǀŽŶ��ĂǀŝĚ͕�ͣ�Ğƌ�,Ğƌƌ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�,ŝƌƚĞ͘͞�� 
:ĞĚĞ� �ŶĚĂĐŚƚ� ďĞĞŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ƉƌĞĐŚĞŶ� ĚĞƐ�sĂƚĞƌƵŶƐĞƌƐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
>ŝĞĚ�ͣ,ĂůƚĞ�ǌƵ�ŵŝƌ�ŐƵƚĞƌ�'ŽƩ͘͞� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŶĚĂĐŚƚ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĞƌǌćŚůĞŶ͘ 
tĂƌƵŵ�ƵŶƐ�ĚŝĞ��ŶĚĂĐŚƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ƐŝŶĚ͍�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĚĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŶ�ŚĞůĨĞŶ�ĞŝŶ�'ŽƩĞƐďŝůĚ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĂƐ�,ƂƌĞŶ�ǀŽŶ�ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�
dĞǆƚĞŶ͕�^ŝŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ͕�&ĞŝĞƌŶ�ǀŽŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�&ĞƐƚĞŶ͕��ĞƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�sŽƌůĞďĞŶ�ǀŽŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�tĞƌƚĞŶ�ĞƌĨćŚƌƚ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ĚŝĞ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞ��ŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶ͘��ŝĞƐĞƐ�'ŽƩĞƐďŝůĚ�ŚŝůŌ�ĚĞŵ�<ŝŶĚ�ďĞŝ�<ƌŝƐĞŶ�ǁŝĞ��ďƐĐŚŝĞĚĞ͕�<ƌĂŶŬͲ
ŚĞŝƚĞŶ͕�>ĞŝĚ͕�^ĐŚƵůĚ�ƵŶĚ�dŽĚ�ǌƵ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘͞��ŝŶ�'ŽƩ�ĚĞƌ�ŵŝĐŚ�ůŝĞďƚ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�
ŝĐŚ� ďŝŶ� ƵŶĚ� ŽŚŶĞ� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ůĞŝƐƚĞŶ� ŵƵƐƐ͕� ĚĞƌ� ŵŝƌ� 'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ�
ƐĐŚĞŶŬƚ͕�ĚĞƌ�ŵŝƌ�^ĐŚƵƚǌ͕�,Ăůƚ͕�,ŽīŶƵŶŐ�ƵŶĚ�dƌŽƐƚ�Őŝďƚ͘��Ğƌ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ�ĚĂ�
ŝƐƚ͘��Ğƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŽƌĚŶĞƚ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�ĞŝŶĞŶ�^ŝŶŶ�Őŝďƚ͘͞ 

�ŶĚƌĞĂ��ŚƌĞŶĨƌŝĞĚ 

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 



sÊÄ�,�Ùþ�Ä���Ä»�͊ 
/ŵ�,ĞƌďƐƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ŵŝƚ�/ŚƌĞŵ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ƌŚĂůƚ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�WĨĂƌƌƐƚĞůůĞ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ǌƵ�ƐŽƌŐĞŶ͘�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ� >ĂŐĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� &ŝŶĂŶǌŵćƌŬƚĞŶ͗� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ŝŶƐĞŶ� ĚĞƌ� ƵŶƐĞůďƐƚ- 
ƐƚćŶĚŝŐĞŶ�^ƟŌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĂůůĞŝŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ��ĞƚƌĂŐ�ǀŽŶ�ŐƵƚ�
Ϯϯ͘ϬϬϬ� Φ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘�Dŝƚ� ŐƌŽƘĞƌ� &ƌĞƵĚĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĚĂŚĞƌ� ĨĞƐƚŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ƺĐŬĞ�ĚĂŶŬ�/ŚƌĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŬŽŵŵĞŶͲ
ĚĞ� :ĂŚƌ� ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŐĞĚĞĐŬƚ� ŝƐƚ͘� �Ɛ� ŬĂŵĞŶ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϭϬ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϬ�
ϭϲ͘ϰϴϰ͕ϱϬ�Φ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͊��ĂƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ƵŶƐ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐƐƉŝĞůƌćƵŵĞ�ŝŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͘�DĂŶĐŚĞ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�ǁŝƐƐĞŶ�ƐĐŚŽŶ͗�ǁŝƌ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞŶ�
ŐĞƌĂĚĞ�ĞŝŶĞ�'ĞƐƉƌćĐŚƐƌĞŝŚĞ�ƺďĞƌ�ͣŐƵƚĞƐ�>ĞďĞŶ͞�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐƚĞĐŬĞŶ�ŵŝƩĞŶ�ŝŶ�
ĚĞŶ�WůĂŶƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�ŐƌŽƘĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�Ăŵ�ϰ͘�ƵŶĚ�ϱ͘�:Ƶůŝ�ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�
ĚĞƐ�ϱϬũćŚƌŝŐĞŶ��ĞƐƚĞŚĞŶƐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ͘� 
tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ĂůůĞŶ�^ƉĞŶĚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�
ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ŚŝĞƌ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�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�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 
�Ğŝ� &ƌĂŐĞŶ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ůŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ZĞĚĞ�ƵŶĚ��ŶƚǁŽƌƚ͘ 

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

�çÝ���Ã�<®Ù�«�ÄòÊÙÝã�Ä�͗ 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� �ƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶ� ǀŽŶ� �ŚƌŝƐƚĂ� �ůŽŚŵ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ŝŵ�
ůĞƚǌƚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�
&ƌĂƵ�:ŝůů��ƌůĂĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�<s�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŶĂĐŚǌƵďĞƌƵĨĞŶ͘��ŝĞƐ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�<<s�ŝŶ�
ƐĞŝŶĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�Ăŵ�ϳ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ŐĞƚĂŶ͘� 
tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�:ŝůů��ƌůĂĐŚ� ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭ͘�Dćƌǌ� ŝŶ� ŝŚƌ��ŵƚ�ĂůƐ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ǀŽƌƐƚĞŚĞƌŝŶ�ĞŝŶĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘� 
tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ��ŚƌŝƐƚĂ��ůŽŚŵ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�
ŝŚƌ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�dƵŶ�ŝŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͘� 

&ƺƌ�ĚĞŶ�<s͗�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

E�ç�®Ã�<®Ù�«�ÄòÊÙÝã�Ä�͗ 
DĞŝŶ� EĂŵĞ� ŝƐƚ� :ŝůů-�ǀĞůǇŶ� �ƌůĂĐŚ͘� /ĐŚ� ďŝŶ� ϯϵ� :ĂŚƌĞ͕� ŶŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚĞ� >ĂƟŶĂ͕�

ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ� �ĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƟŶ͕� DćĚĐŚĞŶŵĂŵĂ� ƵŶĚ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝŶ�ĂƵƐ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ͘ 
�ůƐ�ŐĞďƺƌƟŐĞ�<ŝĞůĞƌŝŶ�ůŝĞŐƚ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�EŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚĞ�
ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŶĞŶ͘�DĞŝŶĞŶ�sĂƚĞƌ͕�ŐĞďŽƌĞŶ�ŝŶ�KůĚĞŶͲ
ďƵƌŐ͕� ǌŽŐ� ĞƐ� ĂůƐ� ^ĞĞŵĂŶŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� &ĞƌŶĞ͕� ǁŽ� Ğƌ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�DƵƩĞƌ�ŝŶ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�ĨĂŶĚ͘� 
�ƵƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ƚƵƌďƵůĞŶƚĞŶ͕�ůŝĞďĞǀŽůůĞŶ��ŚĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŝĐŚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ŵĞŝŶĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�
:ĞŶŶŝĨĞƌ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŵŝƌ� ƐŽ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ćŚŶůŝĐŚ� ŝƐƚ͘�
�ďĞƌ�ǁĞƌ�ŬĞŶŶƚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�'ĞƐĐŚǁŝƐͲ
ƚĞƌŬŝŶĚĞƌŶ͍͊� �ŝĞ� ^ĐŚƂŶŚĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ĚĂƌĂŶ� ǌƵ� ƐƚƂƌĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞƐĞ� ŵŝƚ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�

ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ�ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͕�ŝƐƚ�ǁŽŚů�ĞŝŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƐ�dŚĞŵĂ�ŵĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘ 
sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ƵƐůĂŶĚƐĂƵĨĞŶƚŚĂůƚĞ�ĂůƐ�<ŝŶĚ͕�^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝͲ
ŶĞƌ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�>ĂƵĩĂŚŶ�ŚĂďĞŶ�ŵŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŵ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ďĞƐƚćƌŬƚ͕�ŵŝĐŚ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�Žď�ďĞŬĂŶŶƚ�ŽĚĞƌ�ĨƌĞŵĚ͕�ǌƵǌƵǁĞŶĚĞŶ͘ 
�ůƐ� ŝĐŚ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ŵŝƚ� ŵĞŝŶĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� dƂĐŚƚĞƌŶ� �ůŵĂ� 
;ϱ� :ĂŚƌĞͿ� ƵŶĚ�DĂǆŝĞ� ;Ϯ� :ĂŚƌĞͿ� ŶĂĐŚ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� ǌŽŐ͕� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� 
ĞŝŶĞƐ� ĚĞƌ� ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ� �ƂƌĨĞƌ� EŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ� ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǌƵŐĞǁĂŶĚƚĞ�ƵŶĚ�ŚŝůĨƐďĞƌĞŝƚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�
/ĐŚ�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ƺďĞƌĂůů�ŬĂŵĞŶ�ŚĞůĨĞŶĚĞ�,ćŶͲ
ĚĞ͘��ůƐ��ŚƌŝƐƟŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚĞ�DƵƩĞƌ͕�
ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�DƵƚ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵǌƵǁĞŶĚĞŶ͘�/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůůĞƐ�ĚĂƌĂŶƐĞƚǌĞŶ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͕�ŵĞŝͲ
ŶĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŵĞŝŶĞŵ��ŵƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 
/ŵ� :ĂŚƌĞ�ϮϬϭϮ� ŐƌƺŶĚĞƚĞ� ŝĐŚ� ĚĂƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ͣdĞĞ&ĞĞΗ� -� <ŝŶĚĞƌƚĞĞƐ� ĂƵĨ�
�ĂƐŝƐ� ĚĞƌ� <ƵůƚƵƌƉŇĂŶǌĞ� ^ƚĞǀŝĂ� ŝŶ� �/K-YƵĂůŝƚćƚ͘�DĂƌŬƩǇƉŝƐĐŚĞ�hŶǁĞŐƐĂŵͲ
ŬĞŝƚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ďĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� &ĞŚůĞŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐĞŶ͕� ĨƺŚƌƚĞŶ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĮŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐƐĐŚĂƚǌ͕�ĚĞŶ� ŝĐŚ�
ŶƵƌ�ǌƵ�ŐĞƌŶĞ�ƚĞŝůĞ͘�DĞŝŶĞ� ůŝĞďĞǀŽůůĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�ƵŶĞƌƐĐŚƺƩĞƌůŝĐŚĞ͕�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ� ŚĂďĞŶ�ŵŝƌ� ŐĞŚŽůĨĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞŶ� ^ƚƺƌŵĞ� ǌƵ�
ĚƵƌĐŚƐƚĞŚĞŶ͘� 
'ĞƌŶĞ� ůĂĚĞ� ŝĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ĞŝŶ� ƵŶĚ� ďŝĞƚĞ� ŚŝĞƌ� ĂƵĐŚ�
<ĂīĞĞ͕�ǁĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐƚĂŶĚŚĂŌ�ŐĞŐĞŶ�ŵĞŝŶĞŶ�dĞĞ�ĞƌǁĞŚƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

 



E�ç�Ý��çÝ��»çã«Ê»Êþ�Ä® 
dŚĂŶĚŝ�DĐŚƵŶƵ� ƐĐŚŝĐŬƚĞ� ĞŝŶĞ� �-DĂŝů�ŵŝƚ� &ŽƚŽƐ͖� ƐŝĞ� ƐĐŚƌĞŝďƚ͗��Ğƌ� ŚĞƵƟŐĞ�
dĂŐ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WĂƚĞŶŬŝŶĚĞƌŶ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ƌŽƚ�ŝŵ�<ĂůĞŶĚĞƌ�ĂŶŐĞƐƚƌŝĐŚĞŶ͊��ŵ�

DŽƌŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ŵŝƚ�
ŝŚŶĞŶ� ŶĂĐŚ� >ĂĚǇƐŵŝƚŚ�
ŐĞĨĂŚƌĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ�
^ĐŚƵůƵŶŝĨŽƌŵĞŶ�ǌƵ�ŬĂƵͲ
ĨĞŶ͘� &ĂƐƚ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ǁĂƌĞŶ� ĚĂďĞŝ͕� ĞŝŶŝŐĞ�
ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞŶ�
DƺƩĞƌŶ� ŽĚĞƌ� ^ĐŚǁĞƐͲ
ƚĞƌŶ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘� �ƵĨ� ĚĞŶ�
&ŽƚŽƐ� ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ� ĞƌŬĞŶͲ
ŶĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ƐĞŚƌ� ĂƵĨͲ
ŐĞƌĞŐƚ� ǁĂƌĞŶ͊� �ůĂƌĂŚ�
ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�

ĨƺŶĨ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǌƵ�&ĂůĐŽŶ�ĨĂŚƌĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŽƌƚ�ĞŝŶǌƵŬĂƵĨĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�'ĞůĚ�ĂŶŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͖�ůĞŝĚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞƚǁĂƐ�ƐƉćƚ͕�ĚĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ďĞŶƂƟŐƚ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�
ŶŽĐŚ�ǀŽƌƌćƟŐ͘�'ĞƐƚĞƌŶ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ-dƌĞīĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ��ƚŚŽůĞŶŝ�ŝŵ��ƵŐƵƐƚ�ĞŝŶŐĞǁĞŝŚƚ�ǁŝƌĚ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�
ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ƐĐŚŝĐŬƚ͕�
ĚŝĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŶ�&ĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ƚĞŝůŶŝŵŵƚ͊�'ŽƩ�ƐĞŐŶĞ�Ăůů�ĚĂƐ�
'ƵƚĞ͕� ĚĂƐ� ǁŝƌ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
WĂƌƚŶĞƌŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ�-�
ŽŚŶĞ� ĞƵĐŚ� ǁćƌĞŶ� ǁŝƌ� ŶŝƌͲ
ŐĞŶĚƐ͊� �ŝĞ� /ŶŶĞŶĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�
ƐŝĞŚƚ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ�ĂƵƐ͕�ĂƵĐŚ�
ĚĂƐ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĞƵĐŚ� ǌƵ� ǀĞƌͲ
ĚĂŶŬĞŶ͊��ŵ�ƐĞůďĞŶ�dĂŐ�ǁŝƌĚ�
ĂƵĐŚ�WĂƐƚŽƌ�DŬŚŝǌĞ�ĂůƐ�ƵŶƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƉĂƐƚŽƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶ��ŵƚ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘ 
�ĂǌƵ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ��ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ŵŝƌ͗�EŝĐŚƚ�ĂůůĞ�WĂƚĞŶĞůƚĞƌŶ�ŚĂƩĞŶ�ƌĞĐŚƚͲ
ǌĞŝƟŐ� ĞŝŶŐĞǌĂŚůƚ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� 'ĞůĚ� ŶŝĐŚƚ� �ŶĨĂŶŐ��ĞǌĞŵďĞƌ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĞƌƐƚ�
Ăŵ�ϭϱ͘� :ĂŶƵĂƌ�ŶĂĐŚ�^ŚŝǇĂŶĞ�ƺďĞƌǁŝĞƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘��ďĞƌ�ĞƐ� ŝƐƚ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�

 

 

ƵŶĚ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ� ƐŝŶĚ� ũĞƚǌƚ� ĂůůĞ� WĂƚĞŶŬŝŶĚĞƌ� ƐƚŽůǌ� ĂƵĨ� ŶĞƵĞ� hŶŝĨŽƌŵĞŶ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƵůŵĂƚĞƌŝĂů͘� hŶĚ� ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ� ǁŝƌĚ� �ůĂƌĂŚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ƌŝĞĨĞŶ� ƵŶĚ�
�ĞƵŐŶŝƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ�&ŽƚŽƐ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͘ 
�ĂƐƐ��ƚŚŽůĞŶŝ�ĞƌƐƚ� ŝŵ��ƵŐƵƐƚ�ĞŝŶŐĞǁĞŝŚƚ�ǁŝƌĚ͕�ŚĂƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĞŝŶĞŶ�'ƌƵŶĚ͗�
<ŝƌĐŚŐĞďćƵĚĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ŝƐĐŚŽĨ�ŐĞǁĞŝŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�
^ƺĚ-KƐƚ��ŝƂǌĞƐĞ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ͖�ĚŝĞ�;�ŝŶ-ͿtĞŝŚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�
ĚĞƌ� �ŝƐĐŚŽĨƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� ĚĞƌ� �>�^�� ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ͕� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� �ŚƌĞ͊� hŶĚ� ĚŝĞ�
ŚĂďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�-�ǁŝĞ�ůĂŶŐĞ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ĂƵ�ǀĞƌǌƂŐĞƌƚ͕�
ǁŝĞ�ůĂŶŐĞ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ŝƂǌĞƐĞ�ƐĐŚŽŶ�ŬĞŝŶĞŶ��ŝƐĐŚŽĨ�ŵĞŚƌ͊ 
hŶĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͗��ŽŶŐĂŬŽŶŬĞ�DĂŬŚĂŶǇĂ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͕� Ϯϯ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ͕�ǁŝƌĚ� ŝŵ� :ƵŶŝ� Ăŵ� ͣ'ůŽďĂů� sŝůůĂŐĞ͞� ;:ƵŐĞŶĚ�
ĂƵƐ�ĂůůĞƌ�tĞůƚͿ� ŝŶ�,ĞƌŵĂŶŶƐďƵƌŐ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�
ďĞƐƵĐŚĞŶ� -� Ğƌ�ŵƂĐŚƚĞ� ŐĞƌŶĞ� ƐĞŝŶĞ�WĂƚĞŶĞůƚĞƌŶ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ� ƐŝĞ� ŝŚŶ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ͊�sŽŶ�ŝŚŵ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ŵĞŚƌ�ĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ͘���������������������������������������������������������������������������������������ǀĞŵĂƌŝĞ�<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 



/«Ù�Ý�®��çÄÝ�ó®�«ã®¦ 
,ĞƵƚĞ�ĚƵƌŌĞ�ŝĐŚ�ĚƌĞŝ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞŶĂƵĞƌ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͗ 
,ĞƌŵĂŶĚĂ�sŽƘ͕�,ĞŝŶǌ�sŽƐƐ�ƵŶĚ�DĂƌŝĂ�sŽƐƐ͘ 
/ĐŚ�ŚĂƩĞ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ͘��Ğŝ�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�,ĞŝŶǌ�sŽƐƐ�ǁŽůůƚĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƚƌĞīĞŶ͘�,ĞƌŵĂŶĚĂ�ŬĂŵ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ŐůĞŝĐŚ�ŶĞďĞŶĂŶ�ůĞďƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�
KƐƚǁŝŶĚ�ŬĂůƚĞƌ͕�ƐĞŚƌ�ƐŽŶŶŝŐĞƌ�&ĞďƌƵĂƌ-DŽƌŐĞŶ͘��ŝĞ�>ƵŌ�ŝƐƚ�ĨĂŶƚĂƐƟƐĐŚ�ƵŶĚ�
ƐŽ�ŵĂĐŚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�ZĂĚĞů�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�sŽƐƐĞŶƐ͘ 
,ŝĞƌ�ďůƺŚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�<ƌŽŬƵƐƐĞ�ƵŶĚ�tŝŶƚĞƌůŝŶŐĞ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚƂŶ͊ 
,ĞŝŶǌ�ƂīŶĞƚ�ĚŝĞ�dƺƌ͕�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�DĂƌŝĂ�ŬŽŵŵƚ�ŵŝƌ�ŝŵ�&ůƵƌ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�
ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕� ĚĂƐ� ĨƺŚůĞ� ŝĐŚ͘� /ŵ� tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ� Ɛŝƚǌƚ� ƐĐŚŽŶ� ,ĞƌŵĂŶĚĂ� ƵŶĚ�
ůćĐŚĞůƚ�ŵŝĐŚ�ĂŶ͘�^ĐŚƂŶ͊�/ƌŐĞŶĚǁŝĞ�ĨƺŚůĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ǁŽŚů�ďĞŝ�ĚĞŶ��ƌĞŝͲ
ĞŶ͘ 
EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�ƉƌŝǀĂƚ�ƉůĂƵĚĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ�ŶŽĐŚͲ
ŵĂů� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� ,ŝůĨĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďĞĚĂŶŬĞ͕� ĞƌĨƌĂŐĞ� ŝĐŚ� ďĞŝ� 
ĂůůĞŶ��ƌĞŝĞŶ͕�ǁĂŶŶ͕�ǁŽ�ƵŶĚ�ǁĞƐŚĂůď�ƐŝĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ƚćƟŐ�ǁĂƌĞŶ͘� 
�Ğŝ�ŝŚƌĞŶ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ƵŶĚ��ƌǌćŚůƵŶŐĞŶ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ĞƌƐƚĂƵŶƚ�ƵŶĚ�ĂďƐŽůƵƚ�ďĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƚ͘�>ĞƐƚ�ƐĞůďƐƚ͗ 
,ĞƌŵĂŶĚĂ�sŽƘ�ŝƐƚ�ŚĞƵƚĞ�ϴϱ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͘�Dŝƚ�ŝŚƌĞŵ�DĂŶŶ�tĞƌŶĞƌ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�
ƐŝĞ�ϭϵϴϰ�ĚĞŶ�<ƺƐƚĞƌĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐƉŇĞŐĞ͕�ďŝƐ�ϭϵϵϰ�ŝŚƌ�DĂŶŶ�ǀĞƌͲ
ƐƚĂƌď͘��ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǁŽůůƚĞ�ƐŝĞ�ŶƵŶ�ĂƵĬƂƌĞŶ�ĂƵƐ�^ŽƌŐĞ͕�ĂůůĞŝŶĞ�ĚŝĞƐĞŶ��ŝĞŶƐƚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͘� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� WĞƚĞƌ� dŝĚŽǁ� ƺďĞƌǌĞƵŐƚĞ�
ƐŝĞ͗� ͣ�ĞŝŶ�DĂŶŶ� ŚćƩĞ� ŐĞƐĂŐƚ͗� ͣDŽŬ� ŵŽů� ǁŝĞƚĞƌ͕͊͞� ƵŶĚ� ƐŽ� ďůŝĞď� ƐŝĞ� ƵŶƐ�
ďĞŝŵ�<ƺƐƚĞƌĚŝĞŶƐƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 
,ĞƌŵĂŶĚĂ�ůŝĞďƚ�ĚŝĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ͕� <ĞƌǌĞŶƐĐŚĞŝŶ� Őŝďƚ� ŝŚƌ�tćƌŵĞ͕�
>ŝĐŚƚ�ƵŶĚ�dƌŽƐƚ͘�^Ž�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�
ŐƵƚ� ƵŶĚ� ŐĞƌŶĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ŶĨĂŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�
ĚĞƌ� >ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ͕�
ĚĞŶĞŶ� ƐŝĞ� ŶŽĐŚ� ŚĞƵƚĞ� ŐĞƌŶĞ� ďĞŝͲ
ǁŽŚŶƚ͘� ͣ�ĂŵĂůƐ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ� ŝŶ�
ũĞĚĞ� �ĂŶŬ� ĚŝĞ� ďůĂƵĞŶ� <ĞƌǌĞŶŚĂůƚĞƌ�
ŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĨƺŶĨ�^ƚƺĐŬ�ŝŶ�ũĞĚĞ�ZĞŝŚĞ͘�DĞŝͲ
ŶĞ� �ŶŬĞůŬŝŶĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ŵŝƌ� ŵĂŶĐŚŵĂů�
ŐĞŚŽůĨĞŶ͕� ƐŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ� ƐćƵďĞƌŶ͕͞� ĞƌͲ
ŝŶŶĞƌƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ͘�ͣ�Ğƌ�<ĞƌǌĞŶƐĐŚĞŝŶ�ǁĂƌ� EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͗��ĂŶŬĞ͊ 

 

ŝŵŵĞƌ� ĞƚǁĂƐ� ŐĂŶǌ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͘͞� �ŝƐ� �ŶĚĞ� ϮϬϬϯ� ǁĂƌ� ,ĞƌŵĂŶĚĂ�
ƵŶƐĞƌĞ�<ƺƐƚĞƌŝŶ͘�ϭϵϴϵ�ďŝƐ��ŶĚĞ�ϮϬϭϮ�ŚĂůĨ�ƐŝĞ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�
ǌƵŵ�&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ͘��ĂƐ�ƐŝŶĚ�Ϯϯ�:ĂŚƌĞ͊�&ĂŶƚĂƐƟƐĐŚ͊͊͊ 
^ŝĞ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� ŐƵƚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ͕� ŶĞƩĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĞ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ĚƵƌŌĞ͘�ͣEĂ�ũĂ͕͞�ůĂĐŚƚ�ƐŝĞ͕�ͣĞƐ�ǁĂƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�
ĂůůĞ�ŶĞƩ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞ��Ğŝƚ�ƺďĞƌ�ŚĂƚ�ĞƐ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨƺůůƚ͘�WĂƐƚŽƌ��ŝĞďĞƌ�
ƐƉƌĂĐŚ�ǀŽŶ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚĞŶ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�WƌĞĚŝŐƚ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�ĚŝĞ��Ğŝƚ�
ĚĞƐ�<ƺƐƚĞƌŶƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ͕͞�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ǌŝƟĞƌƚ͗�sŽŶ�ŐƵƚĞŶ�DćĐŚͲ
ƚĞŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ŐĞďŽƌŐĞŶ�͙�͘ 
�Ğŝ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ŵƵƐƐƚĞ�ŝĐŚ�ĚƌĞŝŵĂů�ƐĐŚůƵĐŬĞŶ͘ 
,ĞŝŶǌ�sŽƐƐ�ŝƐƚ�ŚĞƵƚĞ�ϴϲ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͘�Dŝƚ�ϭϯ�:ĂŚƌĞŶ͕�ũĂ�ƌŝĐŚƟŐ�ŐĞůĞƐĞŶ͕͊�ďĞŐŝŶŶƚ�
Ğƌ�ŝŵ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�dƌŽŵƉĞƚĞ�ǌƵ�ƐƉŝĞůĞŶ͘��ŝƐ�ǀŽƌ�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ǁĂƌ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ�ŝŵ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ĂŬƟǀ͘��ĂƐ�ƐŝŶĚ�ϳϬ�:ĂŚƌĞ͊�ϳϬ�:ĂŚƌĞ�ŝŵ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�

&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͊�<ĂŶŶ�ĚĂƐ�ŶŽĐŚ�ũĞŵĂŶĚ�ƚŽƉͲ
ƉĞŶ͍� ,ĞŝŶǌ� ŵŽĐŚƚĞ� ƐĐŚŽŶ� ĂůƐ� ũƵŶŐĞƌ�
DĞŶƐĐŚ� ĚĂƐ� ĂŬƟǀĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ->ĞďĞŶ͘�
^ĞŝŶĞ� �ůƚĞƌŶ� ĨƵŚƌĞŶ� ŐĞƌŶĞ� ƐŽŶŶƚĂŐƐ� ǌƵ�
ĚĞŶ� �ŶĚĂĐŚƚĞŶ� ǀŽŶ� �ĂƉƟƐƚ� �ƵƚŚŵĂŶŶ-�
�ĂƌŶƐ͕� ƵŶĚ� ƐŽ� ůĞƌŶƚĞ� Ğƌ� ǀŝĞůĞ� �ŚƌŝƐƚĞŶ�
ŬĞŶŶĞŶ͘��ƌ�ĚƵƌŌĞ�ĂůƐ�<ŝŶĚ�ŵŝƚ�ǌƵ�ŬŝƌĐŚůŝͲ
ĐŚĞŶ� &ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ͕� ĚĂƐ� ŚĂƚ� ŝŚŵ� ŐƵƚ� ŐĞĨĂůͲ
ůĞŶ͘� WĂƐƚŽƌ� :ĂŶƐƐĞŶ�ǁĂƌ� ĨƌŽŚ� ƺďĞƌ� ƐĞŝŶĞ�
,ŝůĨĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞ͕� ƵŶĚ� ĂŶ� ĚĂƐ�
�ĞůƚůĂŐĞƌ� ĂƵĨ� ^ƉŝĞŬĞƌŽŽŐ� ŬĂŶŶ� Ğƌ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ŐƵƚ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘� �ƌ� ŚĂƚ� ǀŝĞů� ŐĞͲ
ůĞƌŶƚ� ďĞŝ� >ĞŚƌŐćŶŐĞŶ� ŝŶ� >ŝůŝĞŶƚŚĂů� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ� ƐŽŶƐƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ͘� �Žƌƚ� ŚĂƚ� Ğƌ�
ĂƵĐŚ� ƐĞŝŶĞ� &ƌĂƵ� ďĞƐƐĞƌ� ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͕�

ŵŝƚ�ĚĞƌ�Ğƌ� ƐĞŝŶĞ�>ŝĞďĞ�ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌďĞŝƚ� ƚĞŝůƚ͘�ϭϵϵϰ�ŚĂƚ�Ğƌ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�
ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ-�ďŚŽůĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�sĞƌƚĞŝůĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ƵƐƚƌćŐĞƌ�
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŽƌƚ�ŝƐƚ�Ğƌ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�
ƵŶĚ�ďŝƐ�ϮϬϭϵ�ŚĂƚ�Ğƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŐĞƌŶĞ�ƵŶĚ�ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐ�ĞƌůĞĚŝŐƚ͘�,ĞŝŶǌ�ŝƐƚ�
ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŐĞƐƵŶĚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƌĂŌ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ŶŽĐŚ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘��ƌ�ŚŝůŌ�ŐĞƌŶĞ͕�ĚĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ŝŚŶ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͘��ĂŶŬďĂƌ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĂƵĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�DĂƌŝĂ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

ϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϯ͗��ŚƌƵŶŐ 

 




