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�Ä���«ã�þçÃ�DÊÄ�ãÝÝÖÙç�« 
ͣsĞƌƚƌĂƵƚ� ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ�tĞŐĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƵŶƐ�'ŽƩ� ŐĞƐĂŶĚƚ͘� �ƌ� ƐĞůďƐƚ� ŬŽŵŵƚ�
ƵŶƐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͕�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ŝƐƚ�ƐĞŝŶ�>ĂŶĚ͞�–�ƐŽ�ƐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŽŌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ŽŶͲ
ĮƌŵĂƟŽŶĞŶ͘� hŶĚ� ŝŵ� DŽŵĞŶƚ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ŵŝƌ� ĚŝĞƐĞƐ� >ŝĞĚ� ǀŽŶ� <ůĂƵƐ� WĞƚĞƌ�
,ĞƌƚǌƐĐŚ͕�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞŵ�ǁĞĐŚƐĞůǀŽůůĞŶ�:ĂŚƌ�ϭϵϴϵ͕�ƉĂƐƐĞŶĚĞƌ�ĂůƐ�ũĞ�Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ��ƌůĞďĞŶ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŬĂƵŵ�ƉůĂŶĞŶ͕�ĂďƐĞŚĞŶ͕�ǁĂƐ� ŝŶ�ĚĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͘�hŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�DŝƩĞ�Dćƌǌ�ŝŵ�
�ƵƐŶĂŚŵĞǌƵƐƚĂŶĚ͘��ůůĞƐ�ǁŝƌĚ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐƚ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ǀŽƌŚĞƌ�ƐŽ�ƐŝĐŚĞƌ�ƐĐŚŝĞŶ͗�
ZĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƚĂŬƚĞ͕��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝǌĞŝƚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵƌƺĐŬŐĞͲ
ǁŽƌĨĞŶ͕�ĞƌůĞďĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐĞŚƌ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞůƚ�ǀĞƌŶĞƚǌƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǀŝĞů�ƵŶƐ�ŝŵŵĞƌ�
ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǁĂƌ͘� 
�ůůĞƐ�ŝƐƚ�ĂŶĚĞƌƐ͘� 
,ŝŶƚĞƌ�ƵŶƐ�ůŝĞŐĞŶ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�tŽĐŚĞŶ�–�ĞŝŶŝŐĞ�ŚĂƩĞŶ��ǁĂŶŐƐƉĂƵƐĞ͕�ĂŶĚĞƌĞ�
ŵƵƐƐƚĞŶ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ,Ƶƚ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� �ĂǌƵ�
ĞǆŝƐƚĞŶƟĞůůĞ�EƂƚĞ�Ƶŵ�ĚĂƐ�'ĞůĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌ��ĞƐƵĐŚƐǀĞƌͲ
ďŽƚ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘� 
hŶĚ� ĚĂǌƵ� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ͗� ǁŝĞ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� <ŝƌĐŚĞ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŶŝĐŚƚ�
ƚƌĞīĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͍�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌŵ�ŶĞŚŵĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶ�DŽŵĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�dƌĂƵĞƌ�ƵŶĚ��ŶƚĞŝůŶĂŚŵĞ͍�tĞŶŶ�ĞŝŶ�,ćŶĚĞĚƌƵĐŬ�
ĚŽĐŚ�ŽŌ�ƐŽ�ŵĞŚƌ�ƐĂŐƚ�ĂůƐ�ƚĂƵƐĞŶĚ�tŽƌƚĞ�͙� 
hŶĚ�ĚŽĐŚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞƌůĞďƚ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŶĞƵĞ�tĞŐĞ�ĮŶĚĞƚ͕�ƵŶƐ�ŝŵ�'ůĂƵͲ
ďĞŶ� ŐĞǁŝƐƐ� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 'ĂŶǌ� ĂŶĚĞƌƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ǁĂƌĞŶ� WĂƐƐŝŽŶ� ƵŶĚ�KƐƚĞƌŶ͕�
ǁĂƌ�ƵŶƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ͕�ƵŶƐĞƌ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŵ�ĂƵĩůƺŚĞŶĚĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐ͘ 
hŶĚ�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͗�'ŽƩ�ŝƐƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĚĂ͕�ŵŝƩĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ͘��ƌ�ďĂƵƚ�ƵŶƐ�
ĞŝŶĞ� �ƵŬƵŶŌ͘� EĞƵ͕� ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ͘� hŶĚ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ŐĂŶǌ� ĂŶĚĞƌƐ͕� ĂůƐ� ǁŝƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ǀŽƌŚĞƌ�ŚćƩĞŶ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ͘� 
�ďĞƌ͗��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ŬĂŶŶƚĞ�ǀŽƌ�KƐƚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŶŝĞŵĂŶĚ͘� 
'ŽƩ�ǀĞƌŚĞŝƘƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�'ĞŝƐƚ͘�/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵ�ƵŶĚ�
ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ͘� 
hŶĚ�ĚĂďĞŝ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� 
�ƵĨ� ĚŝĞ͕� ĚŝĞ� �ŝŶŬćƵĨĞ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞ͕� ĚŝĞ� ĂŶƌƵĨĞŶ͕� ŶĂĐŚĨƌĂŐĞŶ͕� ƐŝŶŐĞŶ͘�
�ƵĨ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�Dŝƚ�^ƚŽī�ƵŶĚ�<ƌĞŝĚĞ͕�ŵŝƚ�WĂƉŝĞƌ�ƵŶĚ�^ƟŌ͕�ŵŝƚ�DƵƐŝŬ�
ƵŶĚ�>ŝĐŚƚ�–�ƐŽ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�ǁŝĞ�ǁŝƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�
ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞŶ͘� 

hŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�'ŽƩĞƐ��ŽƚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ� ŝŶ�ƵŶƐ�ƌĞĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�'ŽƩ� ŝŶ�ƐĞŝŶĞ��ƵŬƵŶŌ�ƵŶƚĞƌͲ
ǁĞŐƐ�ƐŝŶĚ͘� /ŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ϭ͘�WĞƚƌƵƐďƌŝĞĨ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DĂŝ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�
ĚĂǌƵ�ƉĂƐƐĞŶĚ͗��ŝĞŶƚ� ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĂůƐ�ŐƵƚĞ�sĞƌǁĂůƚĞƌ�ĚĞƌ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ�'ŶĂĚĞ�
'ŽƩĞƐ͕�ũĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĂďĞ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ŚĂƚ͊�;ϭ͘WĞƚƌ�ϰ͕ϭϬͿ͘ 
'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�'ŽƩ͊�/ĐŚ�ďŝŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĂƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͊ 

/ŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

�Ý�®Ýã�Ä®�«ã��½½�Ý���¦�Ý�¦ã͘�s®�½�Ý��½�®�ã��Ä¦�Ý�¦ã͊ 
^ŽŶŶĞ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
   &ƌƺŚůŝŶŐ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
      �Ğƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
         >ŝĞďĞ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
            �ƵǁĞŶĚƵŶŐ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
                &ƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
                    ,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
                    �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
                  KƉƟŵŝƐŵƵƐ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
              &ƌĞƵĚĞ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
          ,ƵŵŽƌ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
        �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
      DƵƐŝŬ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
    sŽŐĞůŐĞǌǁŝƚƐĐŚĞƌ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
  �ƵŶƚĞ�&ĂƌďĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
     >ĞƐĞŶ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
       WŚĂŶƚĂƐŝĞ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
           'ůĂƵďĞŶ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
                ^ĞŐĞŶ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ 
                    �ĞƚĞŶ�ďůĞŝďƚ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ�͙ 

,ĞŝĚĞ�WůĂƩŶĞƌ 



E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
�ŶĨĂŶŐ� �Ɖƌŝů͕� ĚĞƌ� �ƌƟŬĞů� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� ŵƵƐƐ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϭϬ͘Ϭϰ͘ϮϬ�
ĨĞƌƟŐ�ƐĞŝŶ͘��Ğƌ�/ŶŚĂůƚ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ�ŬůĂƌ͗�ͣϱϬ�:ĂŚƌĞ��ǀ͘�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�–�ĞŝŶ�'ƌƵŶĚ�ǌƵŵ�&ĞŝĞƌŶ͊͞� /ŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ŶůĂƐƐ�ŐĞƐĂŵͲ
ŵĞůƚ͘��Ğƌ�dĞƌŵŝŶ�ǁƵƌĚĞ�ƐĐŚŶĞůů� ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŇŽƩ�ǀŽƌĂŶ͘�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�dĞĂŵ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�,ĂŶĚ�ŝŶ�,ĂŶĚ͘�/ŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ƵŶĚ�ĂůƚĞ�&ŽƚŽƐ�ŐĞƐŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ďůŝĐŬĞŶ�ĂƵĨ�ϱϬ�:ĂŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌƵƌƺĐŬ͘��ŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐ�ŬůĂƌ͕�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�
:ĂŚƌŐćŶŐĞ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�
ǀŝĞůĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ŶƐćƚǌĞ�ĞƐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ϱϬ� :ĂŚƌĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶ�
ŚĂƚ͘� ^ƉŝĞůŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕� �ƺĐŚĞƌ͕� �ĂƵĞĐŬĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞ� ƵŶĚ� WƵƉƉĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
'ƌƺŶĚĞƌǌĞŝƚ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ� ϭϵϳϬ͕� ĂƵĐŚ� ŚĞƵƚĞ� ŶŽĐŚ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ� ďĞŝ� ƵŶƐ�
ƵŶĚ� ĂŶŚĂŶĚ� ĚĞƌ� ĂůƚĞŶ� /ŶǀĞŶƚĂƌďƺĐŚĞƌ͕� ĂŬƌŝďŝƐĐŚ� ŐĞĨƺŚƌƚ� ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞƌ� >ĞŝͲ
ƚƵŶŐƐŬŽůůĞŐŝŶ�DĂƌŐƌĞƚ�^ĐŚůŽŽ�–�^ŝĞŵƐ͕�ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ͘ 
�ŝĞ�>ŝƐƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŝŶůĂĚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ŝƐƚ�ŐĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�<ƺŶƐƚůĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ͘�^Ž�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐŽ�ĨĞŝĞƌŶ͊ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ�ϱϬ-�ũćŚƌŝŐĞŶ�:ƵďŝůćƵŵ�ĚĞƐ 
�ǀ͘�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚĞƐ�Ăŵ�ϰ͘ϳ͘ƵŶĚ�ϱ͘ϳ͘ϮϬϮϬ 

sŽůůĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ǁĞƌĚĞƚ�ŝŚƌ�tĂƐƐĞƌ�ƐĐŚƂƉĨĞŶ� 
ĂŶ�'ŽƩĞƐ�ƌĞŝĐŚĞŶ�YƵĞůůĞŶ͕�ĂƵƐ�ĚĞŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐĞŝŶĞ�,ŝůĨĞ�ƐƚƌƂŵƚ͘ 

:ĞƐĂũĂ�ϭϮ͕ϯ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĨƌĞƵĚŝŐĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ďŝŶ� 

ƵŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǌƵŵ�tĂƐƐĞƌ�ŚĂƩĞ͘� 
�ĂǌƵ�ĨĂŚƌĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�<ĂŶƵ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ŐĞƌŶ�ĚƌĂƵƘĞŶ�Ăŵ�ƵŶĚ�ŝŵ�tĂƐƐĞƌ͘� 

<ĂŶƵ�ĨĂŚƌĞŶ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞ�ƌŝĐŚƟŐ�ŐƵƚ͘� 
�Žƌƚ�ĨƺŚůĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ǁŽŚů�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐ�EĂƚƵƌ�ŶĂŚĞ͘� 

hŶĚ�ŝĐŚ�ƐƉƺƌĞ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŵŝƌ�,ŝůĨĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�YƵĞůůĞ�ǌƵƐƚƌƂŵĞŶ�ůćƐƐƚ͕� 
ǁĂŶŶ�ŝŵŵĞƌ�ŝĐŚ�ƐŝĞ�ďƌĂƵĐŚĞ͘ 

>ŝŶƵƐ 

�ŵ� ^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕� ϰ͘� :Ƶůŝ͘� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� Ăď� ϭϮ͘ϬϬ� hŚƌ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ďƵŶƚĞŶ� 
dƌƵďĞů�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘�DƵƐŝŬ͕�dŚĞĂƚĞƌ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůͲ
ůĞ��ŝůĚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ��ĞͲ
ŐĞŐŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞ�<ƂƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ�
dĂŐ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘�tŝƌ� ďŝƩĞŶ�'ćƐƚĞ͕� ĚŝĞ� ŶŽĐŚ� &ŽƚŽƐ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶǌĞŝƚ�
ďĞƐŝƚǌĞŶ͕�ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚǌƵďƌŝŶŐĞŶ�–�ǁŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�&ŽƚŽƐ�ĂƵƐ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐƌƺŶĚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌĞŝŐĞŶ͘��ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϱ͘� :Ƶůŝ� ŝƐƚ�Ƶŵ�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ��ŵƉĨĂŶŐ 
�ŝĞƐĞŶ��ƌƟŬĞů�ƐĐŚƌĞŝďĞ�ŝĐŚ�ŝŵ��ŶŐĞƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ�<ƌŝƐĞ͕�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ŝƐƚ� ƐĐŚŽŶ�ϭϰ�dĂŐĞ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ� ŐĞŚƚ͘�
EƵŶ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌ�:ƵďŝůćƵŵ�ĨĞŝĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͊ 

�ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƐƵŶĚ�ƵŶĚ�ĨƌŽŚ͊ 
�ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ 

�ŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ƐŝĞŚƚ͕�ǁĂƐ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ�ŝƐƚ͕�'Žƚƚ�ĂďĞƌ�ƐŝĞŚƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ĂŶ͘ 
ϭ͘�^ĂŵƵĞů�ϭϲ͕ϳ 

/ĐŚ�ĮŶĚĞ�ĚĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐƵƚ͕�ĚĞƌ�ƚƌŝŏ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ�ŽŌ�ĚĞŶŬƚ͗� 
ƐĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŽďĞƌŇćĐŚůŝĐŚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŐƵĐŬ�Ěŝƌ�ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ŐĞŶĂƵ�ĂŶ͘� 

�ĐŚƚĞ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ƚƵŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 
sĞƌŵĞŝĚĞ�sŽƌƵƌƚĞŝůĞ͊�,Ƃƌ�ĂƵĨ�ĚĞŝŶ�,Ğƌǌ͊� 

EŝĐůĂƐ 

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

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�WƐĂůŵ�ϭϯϵ͕ϱ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĚĞŶ�
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƐĐŚƂŶ�ĮŶĚĞ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĐŚƺƚǌƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ŝŚŶĞŶ�ŝƐƚ͘�

hŶĚ�ƐŽ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ďĞŝ�ŵŝƌ͖� 
ƐŽ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŶŝĞ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĂůƐ�ƐĞŝ�ŝĐŚ�ĂůůĞŝŶ͘ 

tŝůŬĞŶ 



KÝã�ÙÄ�ͬ�KÝã�Ùó�¦ 
EƵŶ� ůŝĞŐĞŶ�ĚŝĞ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ� ƵŶĚ�ĚŝĞ�KƐƚĞƌǁŽĐŚĞ� ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ� dĂŐĞ� ǌƵͲ
ƌƺĐŬ͕�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ƐƚĂƵŶĞ�ŝĐŚ͕�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ŝƐƚ͕�ǁĂƐ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͗��ŵ�
�ŶĨĂŶŐ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�^ĐŚŽĐŬ͗�<ĞŝŶĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϵ͘��Ɖƌŝů͕�ŬĞŝŶĞ�sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ŬĞŝŶ�KƐƚĞƌŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŬĞŶŶĞŶ͘��ƌƐƚ�ďƌĂĐŚ�,ĞŬƟŬ�ĂƵƐ͕�ĚŽĐŚ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƟƐŝĞƌƚĞŶ�ƐŝĐŚ�/ĚĞĞŶ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞ�ŚŽŵĞƉĂͲ
ŐĞ�ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͕�ďĞŐŽŶŶĞŶ͕��ŶĚĂĐŚƚĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘�DĞůĚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ďƌĞŝƚĞŶ͘�sŝĚĞŽĂŶƐƉƌĂĐŚĞŶ�ŬůĂƉƉƚĞŶ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ŶŝĐŚƚ͘��ĂĨƺƌ�ŬĂŵĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
/ĚĞĞŶ�ǌƵƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ͗��ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ��ŝďĞůͲ
ŬŝĚƐ� ŚĂďĞŶ� &ŝƐĐŚĞ� ŐĞŶćŚƚ� ƵŶĚ� �ƌŝĞĨĞ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĐŬƚ͘�EŝĐŽůĞ�^ŝĞŵĞƌƐ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�^ĐŚĂƵŬĂƐͲ
ƚĞŶ�Ăŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ďƵŶƚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ŵŝƚ�tƺŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ� ŝŶŝƟŝĞƌƚ͘� �ĂǌƵ� ŬĂŵĞŶ� �ŝůĚĞƌ�
ǀŽŶ�ZĞŐĞŶďƂŐĞŶ�ǀŽůůĞƌ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ŝŶ�&ĞŶƐͲ
ƚĞƌƐĐŚĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� &ƵƘǁĞŐĞŶ͘� WĂƐƚŽƌ�
dŝĞƐƐĞŶ�ĂƵƐ��ƌĞŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůŐĞ��ƵƌŐŐƌĂďĞ�
ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ� ĂƵĨ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌǁĞŐ�–� ϭϮ� ^ƚĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ǌƵŵ�<ƌĞƵǌǁĞŐ�ŵŝƚ��ŝůĚĞƌŶ�ǀŽŶ�^ŝĞŐĞƌ�<ƂĚĞƌ͕�ĚĂǌƵ�dĞǆƚĞ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬ�–�
ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞ��ŶƌĞŐƵŶŐ�ŐĞƌŶ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�^Ğŝƚ�ĚĞƌ�<ĂƌͲ
ǁŽĐŚĞ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ĚŝĞ� �ŝůĚĞƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕� ĚĞŵ� �ůƚĞŶ� 
WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘�>ƵĚĞŶ�ĞŝŶ�ǌƵƌ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƐŝŶŶƵŶŐ͘� 
/ŵŵĞƌ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŐĞƂīŶĞƚ� –� ĚĞƌ� �ůƚĂƌƐĐŚŵƵĐŬ� ǁĞĐŚƐĞůƚĞ� ǀŽŶ� ŬĂƌŐ�
ƺďĞƌ� WĂůŵǌǁĞŝŐĞ͕� �ƌŽƚ� ƵŶĚ� <ĞůĐŚ͕� ǌƵƌ� �ŽƌŶĞŶŬƌŽŶĞ� ƵŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ǌƵŵ�
KƐƚĞƌƐĐŚŵƵĐŬ�–�>ĞŝĚĞŶ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�^ƚĞƌďĞŶ�ƵŶĚ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͘� 
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�
ďƌĂƵĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćůƚ͘��ŝůĚĞƌ�ƵŶĚ�tŽƌƚĞ͕�>ŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�'ĞƐƚĞŶ͘� 

 

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

ZƂŵĞƌ�ϭϮ͕Ϯϭ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕ 
�ĚĂ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞĨćůůƚ͘ 

&ĂďŝĂŶ 

hŶĚ� ŝĐŚ� ďŝŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ͕� ĂƵĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� �ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ� ;ŽŌ�ŵŝƚ�
^ƚĞƌďĞďĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ��ƵƐƐĞŐŶƵŶŐͿ� ƐĞŶƐŝďĞů� ŐĞǁŽƌĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�KƐƚĞƌƚŚĞͲ
ŵĂ�ŵŝƩĞŶ�ŝŵ�>ĞďĞŶ͘�/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ��ďƐĐŚŝĞĚ�ƵŶĚ�EĞƵĂŶĨĂŶŐ͕�
Ƶŵ�ĞƚǁĂƐ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌĞƐ͘�'ŽƩĞƐ�tĞŐĞ�ƐŝŶĚ�ƵŶĞƌŐƌƺŶĚůŝĐŚ͘�hŶĚ�Ğƌ�ƐĐŚĂŏ�
ŶĞƵĞƐ�>ĞďĞŶ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ͘�EĞƵĞ�&ŽƌŵĞŶ�ĚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ͕�
ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͕�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ͘� 
�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� ĨƌĞŝĞŶ� ,ŝŵŵĞů͕� ŽŚŶĞ� <ŝƌĐŚĞŶŵĂƵĞƌŶ� ƵŶĚ� 'ůŽͲ
ĐŬĞŶ�ĂďĞƌ�ŵŝƚ�'ĞƐĂŶŐ͕�ŽŚŶĞ�KƌŐĞů�ĂďĞƌ�ŵŝƚ�sŽŐĞůŬůĂŶŐ͘� 
�ůƚĞƐ� ƐƟƌďƚ� –� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶĨƌĂŐĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘� EĞƵĞƐ�
ǁćĐŚƐƚ�–�/ĚĞĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ŚĂƚ͘��ĞƌƺŚƌĞŶĚ͕�ĞƌĨƺůͲ
ůĞŶĚ͕�ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůů͘� 
tŝĞ�ǁŝƌ�ĚĂŵŝƚ�ƵŵŐĞŚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂďƐĞŚĞŶ�–�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�
ĂƵĐŚ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽŵ�'ƌĂď�ŇŝĞŚĞŶ͘��ďĞƌ�ĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ� ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝƚ�
DĂĐŚƚ�ĚĂ�–�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ǁćĐŚƐƚ�ƵŶĚ�ŐĞĚĞŝŚƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�&ƌƺĐŚƚĞ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĞƐƐĞŶ�
ďŝŶ�ŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ͘� 
KƐƚĞƌŶ�–�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͘�Dŝƚ�<ĞƌǌĞŶůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�'ĞƐĂŶŐ͕�ŵŝƚ�'ůŽͲ
ĐŬĞŶ� ƵŶĚ� KƌŐĞůŬůĂŶŐ͕� ŵŝƚ� ^ƚĂƵŶĞŶ� ƵŶĚ� &ĞŝĞƌŶ� –� ǁĞŶŶ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ŬůĞŝŶĞŶ�
<ƌĞŝƐ͘�tŝƌ�ůĞďĞŶ͊�hŶĚ�'ŽƩ�ŚĂƚ�ĚĞŵ�dŽĚ�ĚŝĞ�DĂĐŚƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� 
�ƌ�ŝƐƚ�ŵŝƩĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ͊�KƐƚĞƌŶ�ŝƐƚ�ũĞƚǌƚ͊�;/ŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ͊Ϳ��    ^͘�<ƵŚůŵĂŶŶ 

'ĞůŽďƚ�ƐĞŝ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ŵĞŝŶ�'ĞďĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌǁŝƌŌ� 
ŶŽĐŚ�ƐĞŝŶĞ�'ƺƚĞ�ǀŽŶ�ŵŝƌ�ǁĞŶĚĞƚ͘ 

WƐĂůŵ�ϲϲ͕ϮϬ 

/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�'ŽƩ�ĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ůŽďĞŶ�Ĩƺƌ�Ăůů�ĚĂƐ͕� 
ǁĂƐ�Ğƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ƚƵƚ͘�/ĐŚ�ŬĂŶŶ�ŝŚŵ�ĂůůĞƐ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘ 

&ŝŶŶ 



<ÊÄ¥®ÙÃ�Ä��Ä¥Ù�®þ�®ã�Ä 
�ŶĚĞ�&ĞďƌƵĂƌ�ƵŶĚ�DŝƩĞ�Dćƌǌ�ǁĂƌ� ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�dĞĂŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞĂŵĞƌŶ� ŝŶ�^ƚĂĚĞ�ĂƵĨ�<ŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚĞŶĨƌĞŝǌĞŝƚ͘� 
�ƵŶƚ�ƵŶĚ�ůƵƐƟŐ͕�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ͕�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ƵŶĚ�ŵƵƐŝŬĂͲ
ůŝƐĐŚ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ǀŽŶ� &ƌĞŝƚĂŐ� ĨƌƺŚ� ďŝƐ� ^ŽŶŶƚĂŐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ǀĞƌͲ
ďƌĂĐŚƚ͘ 
'ĞƌĂĚĞ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�,Ăůƚ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ůĂƐĞ�–�ĞƐ�
ǁĂƌ�ĚĂƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ǁŝƌŬƐĂŵ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�
ĂŶ� ĚĞŵ� ĂůůĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ďŝƐ� ŶĂĐŚ� KƐƚĞƌŶ� ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘� hŵ� ƵŶƐ�
ŚĞƌƵŵ�ƐĐŚůŽƐƐ�ĞŝŶ�>ĂŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�–�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚĂƩĞŶ�
ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚŚĞƌďĞƌŐĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ�
ĂůůĞŝŶ� ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚůĞďƚĞŶ� ĞŝŶĞ�
ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ��Ğŝƚ͘� 
�ĂƐ�dŚĞŵĂ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�&ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚĞŶ� ǁĂƌ� ĚĂƐ� ŐůĞŝĐŚĞ͗� ĞƐ�
ŐŝŶŐ� Ƶŵ� &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͕� �ĞͲ
ůĂƐƚƵŶŐƐƉƌŽďĞŶ͕� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�;>ĞďĞŶƐ-Ϳ
ǁĞŐ͕� ^ĐŚƵůĚ� ƵŶĚ� sĞƌŐĞͲ
ďƵŶŐ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ŵŝƚĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ� �ƌƺĐŬĞŶ� ŐĞďĂƵƚ� –� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚƵƌĐŚ�
^ƉŝĞůĞ͕� >ŝĞĚĞƌ͕� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� –�
ƵŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ĂƵĨ�WĂƉŝĞƌ͕�ŵŝƚ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŵ�DĂƚĞƌŝĂů͘�tŽůůĞ�ƵŶĚ��ůćƩĞƌ͕�<ŽƌŬĞŶ�ƵŶĚ�tĂƩĞ͕�WĂƉƉĞ�
ƵŶĚ��ƌĂŚƚ�ŬĂŵĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�–�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ�,ŝŶŐĂďĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚĞŶ�ŐĞǁĞƌŬĞůƚ͘� 
hŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ͕�ǁĂƐ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐŵĂĐŚƚ͘�tŝĞ�ŵĂŶ�ƐŝĞ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ĂǌƵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�WĂƐƐŝŽŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŐĞůĞƐĞŶ�–�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�
dĂŐĞ�:ĞƐƵ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͕�ĚĂƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ͕�ĚĂƐ�Ğƌ�ŝŚŶĞŶ�ĂƵƐƐƉƌŝĐŚƚ͕�ĚŝĞ�
^ĐŚƵůĚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�:ƺŶŐĞƌ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ůĂĚĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŝŚŶ�ǀĞƌƌĂƚĞŶ͕�ǀĞƌůĞƵŐŶĞŶ�ƵŶĚ�
ŇŝĞŚĞŶ͘�:ĞƐƵƐ�ƐƟŌĞƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů͕�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�DĂŚůͲ
ǌĞŝƚ͕�ĞŝŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ĚĂƐ�<ƌĂŌ�Őŝďƚ͕�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ŚŝŶĂƵƐ͗�
ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞŵ�^ƚĞƌďĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�

 

^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 

�ƐƐĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ƌŽƚ͕�ĚĂƐ�dƌŝŶŬĞŶ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�<ĞůĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ƌŬĞŶŶƵŶŐƐͲ
ǌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ� 'ŽƩ͘� �ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌƐƂŚͲ
ŶƵŶŐ͘�/ĐŚ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ũĞŵĂŶĚĞŵ�ƐƚƌĞŝƚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŝĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞƐƐĞ͘�
�ƐƐĞŶ� ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐ͕� ĞƐ� ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘� ^Ž� ŚĂďĞŶ� ĞƐ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ĞƌůĞďƚ͘��Ɛ�ŬŽƐƚĞƚ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�<ƌĂŌ͕��ƐƐĞŶ�ǌƵǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�
&ĞƐƚ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘� 
tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĚĞŵ� ĞŝŶĞ� &Žƌŵ� ŐĞŐĞďĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
�ďĞŶĚŵĂŚůƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ� ŚĂďĞŶ͘� �ůůĞ� dĞǆƚĞ� ƵŶĚ�
'ĞďĞƚĞ� ƐŝŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͕� ƐŝĞ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�
>ŝĞĚĂƵƐǁĂŚů�ŐĞƚƌŽīĞŶ͕��ƌŽƚ�ŐĞďĂĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ZĂƵŵ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ͘�<ĞƌǌĞŶ�
Ĩƺƌ�Ăůů�ĚŝĞ�ĂŶŐĞǌƺŶĚĞƚ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚŽĐŚ� ŝŶ�'ĞͲ
ĚĂŶŬĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂŶŶ��ƌŽƚ�ƵŶĚ�^ĂŌ�ŐĞƚĞŝůƚ͘� 

�Ɛ� ǁĂƌĞŶ� ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ� ďĞƌƺŚƌĞŶĚĞ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�<ƌĂŌ�ŐĞŐĞͲ
ďĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĞŝŶŐĞƐĐŚǁŽƌĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�
/ĐŚ� ǁĂƌ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� :ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ǌƵŵ�dĞŝů�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶͲ
ĂƵƐŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ƐŝŶĚ͘� hŶĚ� ĚĂŶŬĞ�
ĂůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂƐ� ŵƂŐůŝĐŚ� ŐĞŵĂĐŚƚ�
ŚĂďĞŶ͗� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ŐĞĨĂŚƌĞŶ�
ƐŝŶĚ͕� ĚŝĞ� dĞĂŵĞƌ͕� ĚŝĞ� ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ�
ĞŶƚůĂƐƚĞƚ� ŚĂďĞŶ͕� ĚŝĞ� <ŽŶĮƐ͕� ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ĞŝŶŐĞůĂƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 
/ĐŚ� ƐĐŚƌĞŝďĞ�ĚŝĞƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƌǁŽĐŚĞ�

–�ƵŶĚ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝƐƚ͕�ŶĞƵĞ�tĞŐĞ�ĮŶĚĞƚ͘��Ƶ�ĚĞŶ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕� ǌƵ� ƵŶƐ͕� Ƶŵ�ĞƚǁĂƐ� ƵŶƚĞƌ� ƵŶƐ� ǌƵ� ƐƟŌĞŶ͕� ĚĂƐ� ďůĞŝďƚ͘��ĂƐ� ƵŶƐ�
ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ��ƌƺĐŬĞ�ĞŝŶ�hĨĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘��   ^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

 



�»ã®ÊÄ��®��½»®�Ý 
�ćƵŵĐŚĞŶ͕�ƌƺƩĞů�ĚŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐĐŚƺƩĞů�ĚŝĐŚ͕ 
�ǁŝƌĨ�>ŝĐŚƚ�ƵŶĚ�,ŽīŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ŵŝĐŚ͊ 

�ŝĞƐĞƌ�^Ăƚǌ�ƐĞƚǌƚĞ�ƐŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ĂůůĞŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŶ�<ŽƉĨ͘ 
�ŽƌŽŶĂ͊�/Ŷ�ĂůůĞƌ�DƵŶĚĞ͕�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ĂůůĞƌ��ůůƚĂŐ�ƉƌćƐĞŶƚ͘�<ĞŝŶĞ�^ĐŚƵůĞ͕�ŬĞŝŶ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ǀŽŶ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ͕� ĂƌďĞŝƚĞŶ� Ƶŵ� >ĞďĞŶ� ǌƵ� ƌĞƩĞŶ͘� &ƺƌ�
�ŶĚĞƌĞ�ĚĂ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƌĂƐĐŚĞ�
�ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘��Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ͣĂŶĚĞƌĞ��Ğŝƚ͘͞��ƌƐƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�
ĨĞƌŶ�ƵŶĚ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ƐŽ�ŶĂŚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌĂƵƐ� ƌĞĂů͘� /ĐŚ�ǀĞƌŵŝƐƐĞ�ŵĞŝŶĞ� &ƌĞƵŶĚĞ͕�
ŵĞŝŶĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ŝŵ�Kƌƚ͕�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚŐĂŶŐ�͙��Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
tĂůĚ�ŵƵƐƐƚĞ� ŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞŶŬĞŶ͘�&ƺƌ�ƐŝĞ�ŶƵŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŬĂƵŵ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͘�<ĞŝŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͍͊�hŶĨĂƐƐďĂƌ͊͊͊ 
hŶƐĞƌĞ��ŝďĞůŬŝĚƐ͕�ǁĂƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĞ͍��ƵĐŚ�ƐŝĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ� 
ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚƌĞīĞŶ͘�,ŽīĞŶƚůŝĐŚ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĞ�ŶŝĞ�ŐĂŶǌ�ĂůůĞŝŶĞ�ƐŝŶĚ͘��ĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ƺďĞƌĂůů�ŵŝƚ�ũĞŵĂŶĚĞŵ�ƌĞĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐƐ�'ŽƩ�ƐŝĞ�ďĞƐĐŚƺƚǌƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ�ŝƐƚ͕�ƟĞĨ�ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ͊ 
hŵ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ƐĐŚŝĐŬƚĞ�ĚĂƐ�dĞĂŵ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ĚŝĞƐĞŶ��ƌŝĞĨ� 
>ŝĞďĞ��ŝďĞůŬŝĚƐ͕�ŬŽŵŝƐĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ͕�ƐŽ�ĂŶĚĞƌƐ͊�&ŝŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ͍�
DĂĐŚƚ�ĞƐ�ĞƵĐŚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�^ŽƌŐĞ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ��ŶŐƐƚ͍�EŝĐŚƚ�ŵŝƚ�&ƌĞƵŶĚĞŶ�ƐƉŝĞͲ
ůĞŶ� ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�ŽĚĞƌ� ǌƵŵ�^ƉŽƌƚ� ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͕�
ŐĞƐĐŚǁĞŝŐĞ�ĚĞŶŶ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵƌ�^ĐŚƵůĞ͘ 
:Ă͕�ĞƐ�ŝƐƚ�ĂŶĚĞƌƐ͊��ĂƐ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ�ƐŽ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
�ďĞƌ�ŝƐƚ�ĞƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĨĂƐƚ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ��Ğŝƚ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ƐĐŚĞŝŶƚ͘�
�Ɛ� ŝƐƚ� ŐĂŶǌ�ŚĞůů͊͊͊�tŝĞ� ƐĂŐƚĞ� :ĞƐƵƐ� ǌƵ�ƵŶƐ͗� ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂƐ� >ŝĐŚƚ͊͞�DĂŶĐŚŵĂů�
ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�dĂŐĞŶ�ƐŽ�ǀŽƌ͕�ĂůƐ�Žď�Ğƌ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ŐĞƌĂĚĞ�ũĞƚǌƚ�ƵŶďĞͲ
ĚŝŶŐƚ�ǌĞŝŐĞŶ�ǁŝůů͘�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ͊�/ĐŚ�ďŝŶ�ďĞŝ�ĞƵĐŚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞ�ĞƵĐŚ͕�ƐŽ�ŐƵƚ�
ĞƐ�ŐĞŚƚ͕�ďĞƐĐŚƺƚǌĞŶ͊��ĞŶ�ZĞƐƚ�ŵƺƐƐƚ�
ŝŚƌ� ƐĞůďĞƌ� ŵĂĐŚĞŶ͊͞� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŝďĞůͲ
ŬŝĚƐ� ĚƺƌĨĞŶ� ƐŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� ŶŝĐŚƚ� ƚƌĞīĞŶ� -�
ƐĐŚĂĚĞ�ĂďĞƌ�ŶƂƟŐ͊ 
�Ăŵŝƚ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ŐĂŶǌ� ĂƵƐ� ĚĞŶ�
�ƵŐĞŶ� ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͕� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞƌŶĞ�
ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐĞ�ĞƵĐŚ�ƵŶĚ�'ŽƩ�ŶĂͲ
ŚĞ� ƐĞŝŶ͘� DĂůƚ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ZĞŐĞŶͲ
ďŽŐĞŶ�ĂůƐ��ĞŝĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ďĞŝ�ƵŶƐ�

 

ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ŚćŶŐƚ�ŝŚŶ�ĂŶ�ĞƵƌĞ�dƺƌ�ŽĚĞƌ�&ĞŶƐƚĞƌ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞƌ�ƵŶĚ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ� ŝŚŶ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĂŶ�ĞƵƌĞŵ�,ĂƵƐ�ǀŽƌďĞŝŐĞŚĞŶ͘� /Śƌ�ŬƂŶŶƚ�ƐŝĞ� ŝŵ�Kƌƚ�
ƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌćŚůĞŶ͘�^Ž�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ��ůůĞ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 
�ƵƘĞƌĚĞŵ� ŶćŚĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞƌĂĚĞ� ŐĂŶǌ�
ŇĞŝƘŝŐ� &ŝƐĐŚĞ� Ĩƺƌ� ĞƵĐŚ͘�tŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǁŽĐŚĞ�ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ�ĚĞƐ�
ĂůƚĞŶ� WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐĞƐ� ĂŶ� ĞŝŶĞŶ�
ͣ'ůĂƵďĞŶƐďĂƵŵ͞� ŚćŶŐĞŶ͘� /Śƌ� ĚƺƌŌ�
ŵŝƚ�ĞƵƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ŚŝŶŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƵĐŚ�
ĞŝŶĞŶ� &ŝƐĐŚ� ŚŽůĞŶ͘� �ŝŶĞ� <ĞƌǌĞ� ůĞŐĞŶ�
ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĚĂǌƵ͘� �ĂŶŶ� ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ͕�
ǁĞŶŶ� ŝŚƌ�ŵƂĐŚƚĞƚ͕�ŵŝƚ� ĞƵƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�
ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ĨĞŝĞƌŶ͘�^Ž͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ŝŵŵĞƌ�ĚĞŶ��ŶĨĂŶŐƐͲ
ŬƌĞŝƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ŝĞĚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�dĞĞůŝĐŚƞŝƐĐŚĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘�
ͣ�ŝĞ�<ĞƌǌĞ�ďƌĞŶŶƚ͕�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�>ŝĐŚƚ�͘͘͘͞ 
�ƌǌćŚůƚ�ĞƵƌĞŶ��ůƚĞƌŶ͕�ǁĂƐ�ĞƵĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�ďĞǁĞŐƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�^ŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�	ŶŐƐƚĞ�
ŝŚƌ�ŚĂďƚ͘�KĚĞƌ�ĂƵĐŚ͕�ǁĂƐ�ŝŚƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ŐĂŶǌ�ƚŽůů�ĮŶĚĞƚ͘ 

 



tĞŶŶ�ĞƵƌĞ��ůƚĞƌŶ�ŬĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ũĞƚǌƚ�ŐĂŶǌ�ǀŝĞů�ĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͕�ŶĞŚŵƚ�ĚĞŶ�&ŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ƐƉƌĞĐŚƚ�ǌƵ�'ŽƩ͘��ƌ�ŚƂƌƚ�ĞƵĐŚ�ǌƵ͕�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�
ĚĂ͊�/ŵ�,ĞƌǌĞŶ͕�ŐĂŶǌ�ƟĞĨ�ŝŶ�Ěŝƌ�ĚƌŝŶ͊ 
/Śƌ�>ŝĞďĞŶ͕�ǁŝƌ�ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ�ĞƵĐŚ͊͊͊��ďĞƌ�ǁŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĂůĚ�
ǁŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ͘��ůĞŝďƚ�ŐĞƐƵŶĚ�ƵŶĚ�ŵƵŶƚĞƌ͘ 

�ƵĞƌ�&ŝƉƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŝďĞůŬŝĚƐ� 

hŶĚ�ŶƵŶ�ŚćŶŐĞŶ�ƐŝĞ͊��ŝĞ�&ŝƐĐŚĞ͕�ĚĂƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�^ǇŵďŽů�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ͕�Ăŵ�
�ĂƵŵ�ĚĞƐ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐĞƐ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�>ŝĐŚƚ͕�>ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ĚĞƌ�
tćƌŵĞ͕�ĚĞƐ�^ƚƌĂŚůĞŶƐ͘�^ƚƌĂŚůĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ZĞŐĞŶďŽŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�ĂƵĨ�
ͣƐĐŚƂŶĞƐ�tĞƩĞƌ͕͞�ŐƵƚĞ��ĞŝƚĞŶ͕�ŐĞƐƵŶĚĞ��ĞŝƚĞŶ͘ 

�ćƵŵĐŚĞŶ͕�ƌƺƩĞů�ĚŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐĐŚƺƩĞů�ĚŝĐŚ�͘͘͘͘͘͘ 
�ůĞŝďƚ�ĂůůĞ�ďĞŚƺƚĞƚ͊�            h͘��ĞůůĞƌƚ 

tŝĞ�ŝŚƌ�ǁŽůůƚ͕�ĚĂƐ�ĞƵĐŚ�ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ƚƵŶ�ƐŽůůĞŶ͕�ƐŽ�ƚƵƚ�ŝŚŶĞŶ�ĂƵĐŚ͘ 
>ƵŬĂƐ�ϲ͕ϯϭ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ�ĮŶĚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�>ĞƵƚĞ�
ƐŽ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝůů  ͘

�ƌŝŬ 

<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄÝ¹ç�®½�çÃ��Ã�ϲ͘�^�Öã�Ã��Ù 
'ĞƉůĂŶƚ�ŝƐƚ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĚĂƐ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐũƵďŝůćƵŵ�ǌƵ�
ĨĞŝĞƌŶ͘�Kď�ĞƐ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�dĞƌŵŝŶ�ďůĞŝďƚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵŝƚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƐĂŐĞŶ͘ 
�ďĞƌ�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ĂƵƐĮŶĚŝŐ�ǌƵ�
ŵĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĚƌĞƐƐĞŶ� ǌƵ� ƐĂŵŵĞůŶ͘� �ŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ĚŝĞƐĞƐ�
:ĂŚƌĞ�ĂůůĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ĚĞƌ�:ĂŚƌŐćŶŐĞ�ϭϵϳϬ͕�ϭϵϲϬ�ƵŶĚ�ϭϵϱϬ͘ 
tĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌďůĞŝď�ƐĞŝŶĞƌ�DŝƚŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ǁĞŝƘ͕�ƚĞŝůĞ�ƵŶƐ�ĚŽĐŚ�
ďŝƩĞ�ĚŝĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ��ĚƌĞƐƐĞ�ŵŝƚ͕�ƉĞƌ��ŵĂŝů�ŬŐ͘ĮƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞƩĞů�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌŝĞŅĂƐƚĞŶ͘ 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊��ĂƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽ 

<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ� 
�Ŷ�ŵĂŶĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ƐŝĞŚƚ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ĂƵƐ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ŶŽƌŵĂůĞ�
DĂŝ-�ƵƐŐĂďĞ͘�^Ğŝƚ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďŝŶ͕�ďŝƚƚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ͕�
ƐŝĐŚ� ŝŚƌĞ�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐƐƉƌƺĐŚĞ� ǌƵ�ǁćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�
ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ĞƌǌćŚůĞ�ŝŚŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ďĞŝĚĞƐ�–�^ƉƌƺĐŚĞ�ƵŶĚ�
�ĞŐƌƺŶĚƵŶŐĞŶ�–�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ͘� /ĐŚ�ďĞŬŽŵŵĞ�ǀŝĞůĞ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĚĂǌƵ͘�
sŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ŝĐŚ͕�ďĞƌƺŚƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞŵ͕�ǁĞůĐŚĞ�^ƉƌƺĐŚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ� ĂƵƐƐƵĐŚĞŶ� –� ƵŶĚ� ǁŝĞ� ĞƌŶƐƚŚĂĨƚ� ƐŝĞ� ĚĂǀŽŶ� ĞƌǌćŚůĞŶ͕� ǁĂƐ�
ŝŚŶĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐ� ŝƐƚ͘�^Ž͕�ǁŝĞ� ŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ� ŝŵ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĞƌůĞďĞ͗� �ŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ� �Ğŝƚ͕� ĂƵĨ� 'Žƚƚ͕� ĂƵĨ�
ĚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ĞŝŶ� ƵŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ� ĞƐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� dĞŝů� ŝŚƌĞƐ� >ĞďĞŶƐ͘� �ĂƐ� ĚƌƺĐŬƚ�
ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�^ƉƌƺĐŚĞŶ�ĂƵƐ�–�ƐŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�
ƐŝŶĚ͘� 
DĂŶĐŚ�ĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶƌĞŐĞŶ͕�ƵŶĚ�ĨŝŶĚĞƚ�ƐŽ�ĞŝŶĞŶ�dĂƵĨƐƉƌƵĐŚ�Ĩƺƌ�
ŝŚƌ�ĞŝŐĞŶĞƐ�<ŝŶĚ͘��ŝďĞůǀĞƌƐĞ� ůĞďĞŶ� ŝŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͕�ŵĞƌŬĞ� ŝĐŚ�ĚĂďĞŝ͘�hŶĚ�ƐŽ�
ǁĂƌ�ĞƐ�ŵŝƌ�ĞŝŶ��ŶůŝĞŐĞŶ͕�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ƐŽ�ĂŶĚĞƌĞŶ��Ğŝƚ�ĚŝĞ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�<ŽŶĨŝƌŵĂͲ
ƚŝŽŶƐƐƉƌƺĐŚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ƚĞŝůĞŶ͘� 
�ĞŶŶ�ǀŝĞůĞƐ�ŝƐƚ�ĞďĞŶ�ĚŽĐŚ�ĂŶĚĞƌƐ͗�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ŬĞŝŶĞ�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�Ăŵ�,ŝŵŵĞůͲ
ĨĂŚƌƚƐƚĂŐ�ŐĞďĞŶ͘��Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŚĂƚ�ŝŵ��ŝŶǀĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌůĞŐĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�,ŽĨĨͲ
ŶƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŐĂŶǌ� ƌĞŐƵůćƌ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ĨĞŝĞƌŶ� ŬƂŶŶĞŶ�–�
ŵŝƚ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶĐŚŽƌ�ƵŶĚ��ďĞŶĚŵĂŚů�ŝŵ�ŐƌŽƘĞŶ�<ƌĞŝƐ�ǀŽŶ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͘� 
>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƌĞƵĚĞ͕�ĚĞŵ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�^ƉƌƺĐŚĞ�ƐĐŚĞŝŶƚ͘�
hŶĚ�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ͘� 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

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

ZƂŵĞƌ�ϭϮ͕Ϯϭ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝƌ�ĚĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�^ƚĂĚĞ� 
ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�dĂƵĩƵĐŚ�ƌĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͘� 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŝŚŶ�ŵŝƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͕� 

ǁĞŝů�ŝĐŚ�ŝŚŶ�ĞƌŵƵƟŐĞŶĚ�ƵŶĚ�ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�ƐĐŚƂŶ�ĮŶĚĞ͘� 
<ĂƚŚĂƌŝŶĂ 



EçÙ�^ãÏÙ�«��»�ÄÄ�Ä�»�®Ä��'Ù�Äþ�Ä� 
�&ƌŝƐĐŚĞ��ŝŶĚƌƺĐŬĞ�ĂƵƐ�ZƵƐƐŝƐĐŚ-EŽƌĚŽƐƚƉƌĞƵƘĞŶ 

�ŝĞ� ^ƚƂƌĐŚĞ� ŇŝĞŐĞŶ� ƵŶŐĞŚŝŶĚĞƌƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ͕� Ĩƺƌ� ƐŝĞ� ŐĞůƚĞŶ� ǁĞĚĞƌ�
WĂƐƐ-� ŶŽĐŚ� >ĂĚƵŶŐƐŬŽŶƚƌŽůůĞŶ͕� ŬĞŝŶĞ� �Ğŝƚ-� ƵŶĚ� &ƌĞŝŚĞŝƚƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͘�
EƵƌ�Ăŵ��ŽĚĞŶ͕� ŝŶ�ĚĞƌ��ǆŝƐƚĞŶǌ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞͲ
ďĞŶ͕�ƐƚƂƘƚ�ŵĂŶ�ĂƵĨ�ŵĂŶĐŚĞ��ƌƚ�ǀŽŶ�'ƌĞŶǌĞŶ͘��ĂƐ�ĂůƚĞ�KƐƚƉƌĞƵƘĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
'ƌĞŶǌĞŶ� ǀŽŶ� ϭϵϯϳ� ŝƐƚ� ŚĞƵƚĞ� ĚƌĞŝŐĞƚĞŝůƚ͗� �ĂƐ�
DĞŵĞůůĂŶĚ�ŐĞŚƂƌƚ� ũĞƚǌƚ�ǌƵ�>ŝƚĂƵĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐƺĚůŝͲ
ĐŚĞ� dĞŝů� ǌƵ� WŽůĞŶ͕� ďĞŝĚĞ� ƐŝŶĚ� ƐĞŝƚ� ϮϬϬϰ� �h-
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘� �ĂƐ� DŝƩĞůƐƚƺĐŬ� ũĞĚŽĐŚ� ;ŝŶ� ĚĞƌ�
'ƌƂƘĞ� ^ĐŚůĞƐǁŝŐ-,ŽůƐƚĞŝŶƐͿ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚͲ
ƐƚĂĚƚ�<ƂŶŝŐƐďĞƌŐ� ŝƐƚ� ĂůƐ� ƌƵƐƐŝƐĐŚĞ� /ŶƐĞů� ŝŶ� ĚĞƌ�
�h� ǌƵƌ� ͣ�ŚĞĨƐĂĐŚĞ͞� DŽƐŬĂƵƐ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� �ŝĞ�
ͣǁĞƐƚůŝĐŚƐƚĞ�^ƚĂĚƚ�ZƵƐƐůĂŶĚƐ͞�ďŽŽŵƚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�
�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚ͕�ĂďĞƌ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ͣŚŝŶŬƚ�ŶĂĐŚ͘͞�
�Ğƌ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ� ƐŽůů� ƐŝĐŚ� ƐƚćƌŬĞƌ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�
ĚĂŚĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƐĞŝƚ�:Ƶůŝ�ϮϬϭϵ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ�ŽŶůŝŶĞ-
sŝƐĂ� Ĩƺƌ� ϴ-dĂŐĞ-�ĞƐƵĐŚĞ͘� sĞƌƚƌŝĞďĞŶĞ� ŚĂůĨĞŶ�
ŶĂĐŚ�<ƌćŌĞŶ�ŝŵ�tŝĞĚĞƌĂƵĩĂƵ�ŝŚƌĞƌ�ĂůƚĞŶ�ƌƵŝͲ
ŶŝĞƌƚĞŶ�,ĞŝŵĂƚ͕�ĂďĞƌ�ŵĂŶĐŚĞƌ�'ĞŐĞŶǁŝŶĚ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ� <ƌĞŵů� ďƌĞŵƐƚĞ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ĂůƚĞ�<ƂŶŝŐƐďĞƌŐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĂŶƐ�>ŝĐŚƚ�ďƌŝŶͲ
ŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘� 
WĂƐƚŽƌ� �ƌŚĂƌĚ� tŽůĨƌĂŵ� ǁĂƌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �<�� ŝŶ� ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ϭϵϵϵ-ϮϬϬϮ� ĂůƐ�
WƌŽƉƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵĩĂƵ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ZƵƐƐůĂŶĚĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�KďůĂƐƚ�<ĂůŝŶŝŶŐƌĂĚ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͕�ƐĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�>ƵŝƐĞ�ŬƺŵŵĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂǌƵ�
Ƶ͘Ă͘�Ƶŵ�ĚŝĞ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ�ƐŽǁŽŚů�ĚŽƌƚ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�tĂƐ�
ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ũƵŶŐĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǀŽŶ��ƵǁĂŶĚĞƌĞƌŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�
hĚ^^Z� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͍� �ŝĞ�tŽůĨƌĂŵƐ� ĂƵƐ� ,ĂŶŶŽǀĞƌ� ŚĂďĞŶ� ƐĞŝƚ� ϮϬϬϰ� ũćŚƌůŝĐŚ�
ŐƌŽƘĞ� 'ƌƵƉƉĞŶƌĞŝƐĞŶ� ŝŶƐ� ŶƂƌĚůŝĐŚĞ� KƐƚƉƌĞƵƘĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞůĞ�ŶĞƵĞ��ŝŶĚƌƺĐŬĞ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ĂǀŽŶ�ǁŝƌĚ�&ƌĂƵ�>ƵŝƐĞ�tŽůĨƌĂŵ�
Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϯ͘�DĂŝ͕�Ƶŵ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ� ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ŝŶ�tŽƌƚ�ƵŶĚ�
�ŝůĚ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊ 

 

>ƵŝƐĞ�tŽůĨƌĂŵ 

,Ê¥¥ÄçÄ¦Ý�Ù®�¥��¦�Ýç�«ã͊ 

^�«�Ä»�Ä�^®��,Ê¥¥ÄçÄ¦�çÄ���çò�ÙÝ®�«ã�®Ä��®�Ý�Ù���®ã͕� 
Ý�«Ù�®��Ä�^®���®Ä�Ä��Ù®�¥͊ 

sŝĞůĞ�^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ŝŶ��ůƚĞŶ-�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ� �Ğŝƚ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ� ŬĞŝŶĞŶ��ĞƐƵĐŚ� ŝŚƌĞƌ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ŵĞŚƌ�
ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͘��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ƚƌĂƵƌŝŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶƐĂŵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
tŝƌ�ďŝƩĞŶ�^ŝĞ͗�^ĐŚŝĐŬĞŶ�^ŝĞ��ŝůĚĞƌ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ͊�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�
�ƌŝĞĨ� ĂŶ� ĞŝŶĞŶ� ćůƚĞƌĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ;ĂƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ĚĞŶ� �ŵƉĨćŶŐĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ŬĞŶŶĞŶͿ͘� �ƌǌćŚůĞŶ� ^ŝĞ� ǀŽŶ� ƐŝĐŚ͕� /ŚƌĞŵ� �ůůƚĂŐ͕� ǌ͘�͘� ǁŝĞ� ^ŝĞ� ŐƵƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
�ŽƌŽŶĂ-/ƐŽůĂƟŽŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘�^ĐŚŝĐŬĞŶ�^ŝĞ�'ĞĚŝĐŚƚĞ͕��ŝůĚĞƌ͕�'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�'ĞďĞͲ
ƚĞ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ͕�ůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĞ�ďĂƐƚĞůŶ�ŽĚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ŵĂůĞŶ͘ 
tĞŶŶ� ^ŝĞ�ŵƂŐĞŶ͕� ƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ^ŝĞ� /ŚƌĞŶ� EĂŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ďƐĞŶĚĞƌĂĚƌĞƐƐĞ�
ĚĂǌƵ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĚĞƌ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞƌ��ƌŝĞīƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͊� 
�ďĞƌ�ďŝƩĞ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�ćůƚĞƌĞ�WĞƌƐŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ�
�ƌŝĞĨ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘ 
tŝƌ� ǀŽŵ� �ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ� ƵŶĚ� ǀŽŵ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ƐĂŵŵĞůŶ� /ŚƌĞ� ,ŽīͲ
ŶƵŶŐƐďƌŝĞĨĞ� ƵŶĚ� ůĞŝƚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� WŇĞŐĞŚĞŝŵĞ� ŝŶ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� ƵŶĚ�
YƵĞůŬŚŽƌŶ�ǁĞŝƚĞƌ͘�'ĞƌŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ĚŽƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ƌŝĞĨĞ�ŐĞƌŶĞ�ĂďŐĞďĞŶ�ďĞŝ�DĂƌŐƌĞƚ�<ŽůůŵĞŝĞƌ�;dĞů͘�ϭϯϴϮͿ͕� 
/ůƐĞ��ĞƌůĞŵĂŶŶ�;dĞů͘�ϲϵϵͿ� 
ŽĚĞƌ�EŝĐŽůĞ�^ŝĞŵĞƌƐ�;�ƉƉĞůŚŽī�ϳ͕�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞͿ͘ 

tŝƌ�ƐĂŐĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ƐĐŚŽŶ���E<�� 
ĂŶ�ĂůůĞ��ƌŝĞĨƐĐŚƌĞŝďĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�-ďĂƐƚůĞƌΎŝŶŶĞŶ͊ 

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 



,®ÃÃ�½¥�«Ùã 
ϰϬ�dĂŐĞ�ŶĂĐŚ�KƐƚĞƌŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ� :ƺŶŐĞƌ�ĞŶĚŐƺůƟŐ��ďƐĐŚŝĞĚ�ŶĞŚŵĞŶ�ǀŽŶ�
:ĞƐƵƐ͘�EĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͕� ƐŽ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĞƐ�DĂƩŚćƵƐ�ƵŶĚ�>ƵŬĂƐ͕�
ďůĞŝďƚ�Ğƌ�ŶŽĐŚ�ďĞŝ� ŝŚŶĞŶ�ƵŶĚ� ůĞďƚ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ͘�hŶĚ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ͕�ƐŽ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĞƐ͕�
ǁŽůůĞŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶ��ďƐĐŚŝĞĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĂŚƌŚĂďĞŶ͘��ŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�
ǁćĐŚƐƚ�ůĂŶŐƐĂŵ͘� 
�ďĞƌ� :ĞƐƵƐ� ǀĞƌůćƐƐƚ� ƐŝĞ͕� ͣĨćŚƌƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,ŝŵŵĞů� ĂƵĨ͕͞� Ƶŵ� ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌ͕� ĂďĞƌ�
ƐƉƺƌďĂƌ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂ�ƐĞŝŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ� ĂŶ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ� ŝŵŵĞƌ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�–� ĚŝĞ� �ŝƩĞ� Ƶŵ�
'ŽƩĞƐ� 'ĞŝƐƚ�ŵŝƩĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ƵŶƐ͕� ĚĞƌ� ƵŶƐ� ďĞůĞďƚ� ƵŶĚ� ŝŵ� 'ůĂƵďĞŶ� Śćůƚ� ƵŶĚ�
ǁĂĐŚƐĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ŵƂŐĞ͘� �ŝĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ-
WĂŶĚĞŵŝĞ� ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� �ŶĨĂŶŐ� �Ɖƌŝů� ďĞǁŽͲ
ŐĞŶ͕�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌůĞŐĞŶ͘� 
hŶĚ� ƐŽ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ŐĂŶǌ� ŶĞƵĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͗� &ĂůůƐ� ĚŝĞ� �ƵŇĂŐĞŶ� ĞƐ� ƵŶƐ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� Ϯϭ͘�DĂŝ� Ƶŵ� 
ϭϬ�hŚƌ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ͕�ŵŝƚ�^ƚƺŚůĞŶ�
ƌƵŶĚ�ƵŵƐ�'ŽƩĞƐŚĂƵƐ͘�hŶĚ�ƐƉƺƌĞŶ�ĚŝĞ�tĞŝƚĞ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ƐƚĞůůƚ͘�tĞŝƚĞƌ�
ZĂƵŵ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� &ƺƘĞ͕� �ƵƐĂŐĞ� ǀŽŶ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌ� ćŶŐƐƚůŝĐŚĞƐ�
,Ğƌǌ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůů�ĂƵĨ�'ŽƩĞƐ�tĞŐĞŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐŝŶĚ͘� 
/Ŷ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�Śćůƚ͘ 

�Ƶ�ƐƚĞůůƐƚ�ŵĞŝŶĞ�&ƺƘĞ�ĂƵĨ�ǁĞŝƚĞŶ�ZĂƵŵ͘ 
WƐĂůŵ�ϯϭ͕ϵ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� 
ĚĂ�ŝĐŚ�ŝŚŶ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶ�ĮŶĚĞ�ƵŶĚ�Ğƌ�ŐƵƚ�ǌƵ�ŵŝƌ�ƉĂƐƐƚ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐĂŐƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƉƌƵĐŚ͕� 
ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŵŝƌ�ǀŝĞůĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞƌƂīŶĞƚ͕� 

ĚŝĞ�ŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�Ƶŵ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ďƵŶƚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�
DĞŝŶĞ��ůƚĞƌŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĨƌƺŚĞƌ� 
Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�dĂƵĨĞ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĮŶĚĞ�ĞƐ�ƚŽůů͕� 
ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�ĞŝŶ�>ĞŝƚŵŽƟǀ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŝƐƚ͘ 

�ŵŵĂ 

tìÃÃ�¦Êãã�Ý�®�ÄÝã 
>ƵŌ� ƵŶĚ� tĂƐƐĞƌ͕� ^ŽŶŶĞ� ƵŶĚ� ,ĞŝůŝŐĞƌ� 'ĞŝƐƚ͕� ĞŝŶ� ZĂƵƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ƌĂƵƐĞŶ͕�
&ĞƵĞƌŇĂŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�tŝŶĚ͕� ĚĞƌ� ĚŝĞ� :ƺŶŐĞƌ� ǀŽŵ�,ŽĐŬĞƌ� ƌĞŝƘƚ�–� ĚĂƐ� ŝƐƚ�
WĮŶŐƐƚĞŶ͕�ĚĂƐ�ŝƐƚ�tƺŵŵĞŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ĚĂƐ�ŝƐƚ�dĂƵĨĞ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ͘� 
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĨĞŝĞƌŶ͗�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ƐĐŚĞŶŬƚ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ƵŶƚĞƌ� ƵŶƐ� ƐƟŌĞƚ͕� ƵŶƐ� ĞŝŶ� ďƌĞŶŶĞŶĚĞƐ� ,Ğƌǌ� ǀĞƌůĞŝŚƚ͕� ĚĂƐ�
ƺďĞƌŇŝĞƘƚ� ǀŽŶ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ� ƵŶĚ� &ƌĞƵĚĞ͘��ĂƐƐ�ǁŝƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŚƂƌĞŶ͕� ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ͕�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� 
tĞŶŶ�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ĨĞŝĞƌŶ�–� ŝŵ�<ƌƵŵŵĞŶ�Kƌƚ�ϭϮ�ďĞŝ�tŝůŵĂ�ƵŶĚ�'ĞƌĚ�sŝĞďƌŽĐŬ� ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ�ĂŶ�
ĚĞƌ�tƺŵŵĞ͕�ŵŝƚ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ƵŶĚ�dĂƵĨĞ͘� 
�ƌƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĂƵ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ƌĂƐ͕�ŚŝŶƚĞƌŚĞƌ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�;ǌƵͿ�ǁĂƌŵ�–�ĞƐ�
ŝƐƚ�ĞŝŶ��ƌůĞďŶŝƐ͕�ĞƐ� ůćƐƐƚ�ĞƚǁĂƐ� ƐƉƺƌĞŶ�ǀŽŵ�>ĞďĞŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�
ǀŽŵ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�'ƵƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŽŌ�ŐĞŶƵŐ�ĞƌǌćŚͲ
ůĞŶ͗�'ŽƩ�ŵŝƩĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ͘�>ĞďĞŶĚŝŐ�ƵŶĚ�ŬƌćŌŝŐ͘�tƵŶĚĞƌ-ǀŽůů͘ 
hŶĚ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ŬŽŵŵĞŶ�ǀŝĞůĞ͕�ĞŝŶŝŐĞ�ďƌŝŶŐĞŶ�<ƵĐŚĞŶ�ŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŚŝŶƚĞƌͲ
ŚĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶďůĞŝďĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĞƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ƌĞĚĞŶ� ƵŶĚ� ĨĞŝĞƌŶ͘�
'ĞƚƌćŶŬĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞŚůĞŶ�–�ĞƐ�ƐŽůů�ĞŝŶ�&ĞƐƩĂŐ�ǁĞƌĚĞŶ͊� 

^ŝĞŚĞ͕�ŝĐŚ�ƐĞŶĚĞ�ĞŝŶĞŶ��ŶŐĞů�ǀŽƌ�Ěŝƌ�ŚĞƌ͕� 
ĚĞƌ�ĚŝĐŚ�ďĞŚƺƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĐŚ�ďƌŝŶŐĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�Kƌƚ͕� 

ĚĞŶ�ŝĐŚ�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ŚĂďĞ͘ 
�ǆŽĚƵƐ�Ϯϯ͕ϮϬ 

�ŝĞƐĞƌ�^ƉƌƵĐŚ�Őŝďƚ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ�ŚĂďĞŶ�ŵƵƐƐ͕� 
ǁĞŝů�ŝĐŚ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ŝƐƚ͘ 

DŝůĂ 

�Ğŝ�Ěŝƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�YƵĞůůĞ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͕� 
ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŝŶĞŵ�>ŝĐŚƚĞ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ͘ 

WƐĂůŵ�ϯϲ͕ϭϬ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͕�ĚĂ�Ğƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĂƵƐƐĂŐƚ͕� 
ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ĞƐ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶ�ƐŽůůƚĞ� 
ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŝŶ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ĞŝŶĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�Őŝďƚ͘ 

,ĞŶƌŝ 






