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ϭϴ͘�:ç½®�ϮϬϮϭ�-�t�½�¦Êãã�Ý�®�ÄÝã 



�Ä���«ã�þçÃ�DÊÄ�ãÝÝÖÙç�« 
ͣtĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ƵŵƐĐŚĂƵƚ͕�ĞŐĂů͕�Žď�ŵĂŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�
ƐŝĞŚƚ͕�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tƺŵŵĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ�tŝĞƐĞŶ�ƐĐŚǁĞŝĨĞŶ�
ůćƐƐƚ�ŽĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ŝŶƐ�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ� ƌƵŌ͕�ŵŝƚ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵĂŶ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶůĞďƚ͕� ƐŝĐŚ� ĂƵƐƚĂƵƐĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ƐŝĞ� ƐŝŶĚ͗�ĚĂ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�
ĚŽĐŚ�ĨƺŚůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�'ŽƩ�Őŝďƚ͊͞� 
�ŝĞ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ćůƚĞƌĞŶ�&ƌĂƵ͕�ĚŝĞ�ŵŝƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌƐŝƚǌƚ͕�ŝŚƌĞ�sĞƌďƵŶĚĞŶͲ
ŚĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�Kƌƚ͕�ĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĂůůĞŵ�>ĞďĞŶĚŝŐĞŶ�Ƶŵ�ƵŶƐ�ŚĞƌƵŵ�ďƌŝŶŐƚ�
ĂƵĐŚ�ŵŝĐŚ�ǌƵŵ�^ƚƌĂŚůĞŶ͘�tŝƌ� ƌĞĚĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ǁŝĞ� ĨƌŽŚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�
ĚŝĞ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ� ƐŽ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ŚĂƚ�–�ŵŝƚ�,Ğůů� ƵŶĚ��ƵŶŬĞů͕� ^ĐŚǁĞƌ�
ƵŶĚ�>ĞŝĐŚƚ͕�ŝŵ�ZĞĚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĞŝŐĞŶ͘�:ĞĚĞƌ��ƵŐĞŶďůŝĐŬ͕�ũĞĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ƵŶͲ
ŐůĂƵďůŝĐŚ�ŬŽƐƚďĂƌ�–�ƵŶĚ�'ŽƩ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͘��ŵ�hƌůĂƵďƐŽƌƚ�ŽĚĞƌ�ǌƵŚĂƵͲ
ƐĞ͕�ĂůůĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘�tŝĞ�ƐĐŚƂŶ�ǁćƌĞ�ĞƐ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�'ŽƩ� ŝŶ� ĂůůĞŵ� ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ� ĂƵĨ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�tĞŝƐĞ� ĨĞŝĞƌŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƚĞŝůĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ�–�ĂŶƐƚĂƩ�ƵŶƐ�ĂďǌƵŐƌĞŶǌĞŶ͘��ŝĞ�tĞůƚ�ǁƺƌͲ
ĚĞ�ďƵŶƚ͕�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞƌ͘�tĞŶŶ�ĚŽĐŚ�ĚŝĞ�EĞƵŐŝĞƌ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�^ŬĞƉƐŝƐ�ƐŝĞŐĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘� 
/Ŷ�ĚĞƌ��ƉŽƐƚĞůŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ͗�'ŽƩ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƌŶĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ũĞĚĞŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ƵŶƐ͘��ĞŶŶ�ŝŶ�ŝŚŵ�ůĞďĞŶ͕�ǁĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ͘�;�ƉŐ�ϭϳ͕Ϯϳ͖�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�
Ĩƺƌ� :ƵůŝͿ͘� /ĐŚ� ďŝŶ� ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͗� 'ŽƩ� ŝƐƚ� ůĂŶŐƐĂŵ� ƵŶĚ� ƐĐŚŶĞůů͕� ƌĞŝƐĞůƵƐƟŐ� ƵŶĚ�
ŚĞŝŵĂƚǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘� DŝƞƺŚůĞŶĚ� ƵŶĚ� ůŝĞďĞǀŽůů͕� ŵĂŶĐŚŵĂů� ĂƵĐŚ� ƐƚƌĞŶŐ� ƵŶĚ�
ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚ͘�:ĞĚĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͊�
'ŽƩ� ŝƐƚ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶĚĞƌƐ�–� ĂďĞƌ� ŝŵŵĞƌ�ĚĂ͘�'ĞŚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƵĐŚĞ�
ŽĚĞƌ�ďůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ͕�ǁŽ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�Ğƌ�/ŚŶĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŵŵĞƌ�ďĞͲ
ŐĞŐŶĞŶ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�/ŚŶĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�–�ƵŶĚ�ĞƌǌćŚůĞŶ�^ŝĞ�ĚĂǀŽŶ�ǁĞŝƚĞƌ͘� 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ͊� 

/ŚƌĞ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«�:ç½®�ϮϬϮϭ 

'Êãã�®Ýã�Ä®�«ã�¥�ÙÄ�� 
òÊÄ��®Ä�Ã�¹���Ä�çÄã�Ù�çÄÝ͘� 

��ÄÄ�®Ä�®«Ã�½���Ä͕�ó���Ä�çÄ��Ý®Ä��ó®Ù͘� 
�ÖÊÝã�½¦�Ý�«®�«ã��ϭϳ͕Ϯϳ 

 

<�®Ä�d®�Ù½�®Ä�®Ýã��ç¥��Ù��Ä��®Ù͕ 
½®���Ù�'Êãã͕�þç�»½�®Ä͘ 

�ç�½®�ÝÝ�Ýã��½½��ó�Ù��Ä 
çÄ���½½��Ý®Ä��Ý®����®Ä͘ 

�ç��®Ù͕�þç��®Ù�Ùç¥ã�D�ÄÝ�«�çÄ��d®�Ù͘ 
��Ù�sÊ¦�½��®Ù�Ý®Ä¦ã͘ 

��Ý�&®Ý�«½�®Ä��®Ù�ÝÖÙ®Ä¦ã͘ 
�®���®�Ä���®Ù�ÝçÃÃã͘ 

��Ù�<�¥�Ù��®Ù��ÙçÃÃã͘ 
�ç�«�Ö¥�®¥�ã��®Ù���Ý�D�çÝ�½�®Ä͗ 

,�ÙÙ�'Êãã͕��ç�ÝÊ½½Ýã�¦�½Ê��ã�Ý�®Ä͘ 
��Ý�sÏ¦½�®Ä�®Ä���Ä�>ì¥ã�Ä 
Ý®Ä¦ã��®Ù��çÝ�òÊ½½�Ù��ÙçÝã͕ 
�®��^�«½�Ä¦��®Ä���Ä�<½ì¥ã�Ä 
þ®Ý�«ã��®Ù�®Ä�>���ÄÝ½çÝã͘ 

�®��&®Ý�«½�®Ä͕��®�����Ý�«ó®ÃÃ�Ä͕ 
Ý®Ä�͕�,�ÙÙ͕�òÊÙ��®Ù�Ä®�«ã�ÝãçÃÃ͕ 

�ç�«ÏÙ�Ýã�®«Ù��^ã®ÃÃ�Ä͕ 
Ê«Ä��®�«�»ÊÃÃã�»�®Ä�Ý�çÃ͘ 
sÊÙ��®Ù�ã�Äþã�®Ä���Ù�^ÊÄÄ� 

��Ù�»½�®Ä�Ä�Dì�»½�®Ä�^�«ó�ÙÃ͕ 
þçÃ���Ä»�¥ìÙ�>���ÄÝóÊÄÄ� 
®Ýã�»�®ÄÝ�þç�»½�®Ä�çÄ���ÙÃ͘ 

^ÊÄÄ͕�DÊÄ��¦�«Ä��ç¥�çÄ��çÄã�Ù 
®Ä���®Ä�Ã�'Ä���ÄÙ�®�«͕ 
çÄ���½½����®Ä��tçÄ��Ù 

Ý®Ä��Ý®�«��Ä�'ÙÏÝÝ��¦½�®�«͘ 
�'�ϱϬϵ 



E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
tŝĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ďĞƐƟŵŵƚĞƌ��ƌƟŬĞů�
ĨćůůŝŐ͕� ĚĞŶŶ� ĞŝŶ�ŵĂŐŝƐĐŚĞƐ� �ĂƚƵŵ� ƌƺĐŬƚ� ƐĐŚŶĞůů� ŶćŚĞƌ͘� �ĞŚŶ� <ŝŶĚĞƌ� ;ƵŶĚ��
ŝŚƌĞ��ůƚĞƌŶ�JͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƵůƚ͘� 
�ŝĞ� �ƵĨƌĞŐƵŶŐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŝƐƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǌƵ� ƐƉƺƌĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƌ�
^ĐŚƌŝƩ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ƐƚĞŚƚ�ďĞǀŽƌ͘�&ƌƺŚĞƌ�ŚŝĞƘ�ĞƐ�ͣ:Ğƚǌƚ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ��ƌŶƐƚ�ĚĞƐ�
>ĞďĞŶƐ͘͞��ĂƐ�ƐƟŵŵƚĞ�ǁŽŚů͕�ĚĞŶŶ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞ�^ĐŚƵůǌĞŝƚ�ĚĞŶŬĞ͕�ǁĂƌ�
ĚŝĞƐ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ĞŝŶĞ�ĞƌŶƐƚĞ�^ĂĐŚĞ͘��Ɛ�ŐĂď�ZĞŐĞůŶ͕�'ĞďŽƚĞ͕�sĞƌďŽƚĞ�ƵŶĚ�>ĞŚͲ
ƌĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ͣWƌƺŐĞůƐƚƌĂĨĞ͞�ƐĞŚƌ�ǁƂƌƚůŝĐŚ�ŶĂŚŵĞŶ͘� 
�ƵĨ��ƌŶƐƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ϭ͘�<ůĂƐƐĞ�ůĂŶŐĞ�ŐĞǁĂƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�ǁĂŶŶ�
Ğƌ�ĚĞŶŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ŬŽŵŵƚ͊ 
hŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ� ŚĞƵƚĞ� ƐŝŶĚ� ƐƚĂƌŬĞ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŐĞƐƉĂŶŶƚ� ƐŝŶĚ͕� ĂƵĨ�
ĂůůĞ�ŶĞƵĞŶ��ŝŶŐĞ͕�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ�ŚĂƚ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ǀŽůůĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĚƵƌƐƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞƐĞƌ�ǁŝƌĚ�ŚĞƵƚĞ�ŬƌĞĂƟǀ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�WŚĂŶƚĂƐŝĞ�ŐĞƐƟůůƚ�ƵŶĚ�ͣ�ƌŶƐƚ͞�ŚĂƚ�ŬĞŝŶĞŶ�
WůĂƚǌ�ŵĞŚƌ͘�ZĞŐĞůŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�tĞƌƚĞ�ǁŝĞ�^ŽůŝĚĂƌŝͲ
ƚćƚ͕�DŝƚŐĞĨƺŚů�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞ�^ĐŚƵůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŐĞůĞďƚ͘��ůƐŽ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŶ��ƵƐƐŝĐŚƚĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ͘� 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐƚĂƌŬ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂīĞŶ�ĚĂƐ͊ 
�ĞŶŶĞƚ�,ĂĞĐŬĞƌŵĂŶŶ�–��ŶŶĂ��ŝŶŝŬĞ�–�:ŽŚŶ��ƌƵŶƐ� 

�^ŽƉŚŝĂ�>ĞŽŶŚĂƌĚƚ�-��ĞŶ��ĞĐŬĞƌ�–�&ƌŝĞĚĂ�ZĂƵƐĐŚ�-�>ĞŶŶĂƌƚ�EĞǀĞůŶ�
DŽŶũĂ�WŝŶŶŽǁ�-�DĂůŽƵ�^ĐŚǁĞƌ�-�/ĚĂ�ZŽĚĞƌ� 
DĂĐŚƚ͚Ɛ�ŐƵƚ͕�ĞƐ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶ��ƵĐŚ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ� 

ƵŶĚ�ŵŝƚ��ƵĐŚ�ƵŶĚ��ƵƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬĐŚĞŶ�ĚĞƐ�tĞŐĞƐ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͊ 
�Ś͘�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ 

/ĐŚ�ŐůĂƵďĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚĞŝŶƚ͘� 
/ĐŚ�ŐůĂƵďĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐƉƺƌĞ͘� 
/ĐŚ�ŐůĂƵďĞ�ĂŶ�'ŽƩ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŚĞ͘  

/ŶƐĐŚƌŝŌ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ŐƵƚ�ĂŶŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ŵĂů�ǁĂƐ�

ĂŶĚĞƌĞƐ�ŝƐƚ͘�DĞŝŶĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�ŚĂƚ�ŝŚŶ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�dĂƵĨĞ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͘� 
/ĐŚ�ŐůĂƵďĞ�ĂŶ�^ĂĐŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌĂƵĞ�ĂƵĨ�^ĂĐŚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�
ƐĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ğƌ�^ƉƌƵĐŚ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�tĂŶĚ�ŝŵ�tĂƌƐĐŚĂƵĞƌ�'ŚĞƩŽ͘ 

DĂƌĐŽ 

�½½��ó®���Ù�®Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
�Ɛ� ŝƐƚ� ŝŵŵĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ĂƵĨƌĞŐĞŶĚ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ŶĂĐŚ�ƐŽ� ůĂŶŐĞƌ��Ğŝƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
hƌůĂƵď�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ͘��ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ĞƚͲ
ǁĂƐ�ŐƌƂƘĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ǁƵŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚŶĞůů�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŽĐŚ�
ǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘ�ǁĞƌĚĞŶ͘�� 
EĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ͕��ŶĚĞ��ƵŐƵƐƚ͕�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌƐƚŵĂů�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�dĂͲ
ŐĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ͣĂůƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͞� ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ� ŝŶ�
ĚŝĞ� &ƌĂŶǌ-'ƌƵƉƉĞ�ǁĞĐŚƐĞůŶ͕� ƐŝĞ� ŬŽŵŵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�DŝĐŚĞů-'ƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ� DĂƌƚŚĂ-'ƌƵƉƉĞ͘� ^ŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚ� ĂƵƐ� ŝŚƌĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
ZŽůůďƌĞƩ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ƌĂŶǌ-'ƌƵƉƉĞ�ƌŽůůĞŶ͘ 
�ď�ĚĞŵ�ϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ͣŶĞƵĞŶ�<ŝŶĚĞƌ͞�ƐŽǁĞŝƚ͕�ƐŝĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�
ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘� 

tŝƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ĚĂŶŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌƚŚĂ-�ƵŶĚ�DŝĐŚĞů-'ƌƵƉƉĞ͗ 
<ĂůůĞ��ĞĐŬĞƌ͕�,ƵŐŽ��ƌƺŶŝŶŐ͕�DĂƫ��ŽƌĚĞƐ͕��ĂƌůŽƐ�,ćďĞƌůĞ͕� 
dŝůů�^ĐŚůĞŝĨ͕�>ŽƩĂ��ĂĐŚŵĂŶŶ͕�DŝůĂŶ��ƂƌƐŬĞŶ͕�EŝůƐ��ƂƩũĞƌ͕� 

>ĞŝĂ��ƌĞƉƉĞŶƐƚĞĚƚ͕�DŝĐŚĞů��ŶĚĞůŵĂŶŶ͕� 
WĂƵůĂ�DŝŶĂŬ�ƵŶĚ�>ŝŶũĂ�tŽůĨ͘ 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŶ�ͣŶĞƵĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͞� 
ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� 
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶǌĞŝƚ͊ 

�ĂƐ�<ŝŐĂdĞĂŵ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ 

^Ğŝ�ŐĞƚƌĞƵ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�dŽĚ͕� 
ƐŽ�ǁŝůů�ŝĐŚ�Ěŝƌ�ĚŝĞ�<ƌŽŶĞ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ŐĞďĞŶ͘ 

KīĞŶďĂƌƵŶŐ�Ϯ͕ϭϬ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝƌ�ĚĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĚĞŶ�ƌŝĐŚƟŐ�ƐĐŚƂŶ�ĮŶĚĞ� 
ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĮŶĚĞ͕�ĚĞƌ�^ƉƌƵĐŚ�ǁŝůů�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞƚƌĞƵ�ƐĞŝŶ�ƐŽůů͕� 
ďŝƐ�ŵĂŶ�ƐƟƌďƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐŚĂůď�Őŝďƚ�'ŽƩ�Ěŝƌ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�<ƌŽŶĞ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͕� 

ǁĞŝů�ĚƵ�ďŝƐ�ĂŶ�ĚĞŝŶ�>ĞďĞŶƐĞŶĚĞ�ƚƌĞƵ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ďŝƐƚ͘ 
�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�'ƌƵŶĚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŽīĞŶďĂƌĞŶ�ƐŽůů͘ 

hŶĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�'ƌƵŶĚ�ǁćƌĞ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞƌ�tĂŚů�ƐƚĞŚƚ͕� 
ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ƚƌĞƵ�ďŝƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�dŽĚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ� 

ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŐĂŶǌ�ĂƵĨǌƵŐĞďĞŶ͘ 
�ŽĞ 



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

ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϳ͘ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 

D�½�Ä®��çÄ��^ù½ó®� 
dĞůĞĨŽŶ͗�^ǇůǁŝĂ͗�ϬϭϳϮͬϰϬϳϳϵϵϵ 

DĞůĂŶŝĞ͗�ϬϭϳϮͬϱϮϵϰϱϮϱ� 
ǁǁǁ͘ǌǁĞƌŐĞŶƐƚƵďĞ-ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĐŽŵ 

d�ç¥�Ù®ÄÄ�ÙçÄ¦��Ã�ϰ͘�:ç½®�ϮϬϮϭ 
ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 

>ĂƵƚĞƌ�<ĞƌǌĞŶ�–�ĚŝĐŬĞ�ƵŶĚ�ĚƺŶŶĞ͕�ŐƌŽƘĞ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞ͕�ĚĂǌƵ�ǀŝĞůĞ�ĂƵĨŐĞƌĞŐƚĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ǀŽƌŶĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ůƚĂƌ�ĚĂƐ�dĂƵĩĞĐŬĞŶ͗�tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌ�dĂƵĨĞƌͲ
ŝŶŶĞƌƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͊� Ϯϲ� &ĂŵŝůŝĞŶ͕� ĚĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ϮϬϭϲ� ŐĞƚĂƵŌ� ǁŽƌĚĞŶ�
ƐŝŶĚ͘�tŝƌ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ĂŶ�'ŽƩĞƐ��ƵƐĂŐĞ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͗�/ĐŚ�ƌĞƩĞ�ĚŝĐŚ͘�/ĐŚ�ďĞŐůĞŝƚĞ�
ĚŝĐŚ�ƵŶĚ� ƌĞŝĐŚĞ�Ěŝƌ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�Ěŝƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘� /ĐŚ�
ǁŝůů�ĚĞŝŶĞŶ�tĞŐ�ŚĞůů�ŵĂĐŚĞŶ͊�/ĐŚ�ďŝƩĞ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�ŝŚƌĞ�dĂƵŅĞƌǌĞŶ�ŵŝƚ�ǌƵŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ� ;ĞŝŶŝŐĞ� �ƌƐĂƚǌŬĞƌǌĞŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚͿ͘� �ŝƩĞ�ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ�
ƐŝĐŚ� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ�ĂŶ͘�tĞƌ� ǀŽƌ�ϮϬϭϲ�ŐĞƚĂƵŌ�ǁŽƌĚĞŶ� ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶ�
ŵŝƚ�ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŵĞůĚĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ͘ 
tŝƌ� ĨĞŝĞƌŶ�'ŽƩĞƐ� ^ĞŐĞŶ�–�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕� ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŶ� ĚĞƐ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ� ǀŽƌŐĞƐƉŝĞůƚ� ǁŝƌĚ͕� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� �ĞǁĞͲ
ŐƵŶŐƐůŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĞŐĞŶƐŬƌĞƵǌ�ĂƵƐ�dĂƵĨǁĂƐƐĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
^ƟƌŶ͘� 
�ůůĞ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘�
tĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ďƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ��ĞĐŬĞ�ŽĚĞƌ��ĂŵƉŝŶŐƐƚƺŚůĞ�ǌƵŵ�^ŝƚǌĞŶ�ŵŝƚ͘ 

EćŚŵĞ�ŝĐŚ�&ůƺŐĞů�ĚĞƌ�DŽƌŐĞŶƌƂƚĞ�ƵŶĚ�ďůŝĞďĞ�Ăŵ�ćƵƘĞƌƐƚĞŶ�DĞĞƌ͕� 
ƐŽ�ǁƺƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŽƌƚ�ĚĞŝŶĞ�,ĂŶĚ�ŵŝĐŚ�ĨƺŚƌĞŶ� 

ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞ�ZĞĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ŚĂůƚĞŶ͘� 
WƐĂůŵ�ϭϯϵ͕ϵĨ͘ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕� 
ǁĞŝů�Ğƌ�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ͕�ĞŐĂů�ǁŽ�ŝĐŚ�ďŝŶ͘� 

�ƌ�ŬůŝŶŐƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǀŝĞůǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘� 
DĂƌůĂ 

�Ù®ÄÄ�ÙçÄ¦��Ä�:Ê�«�Ä 
/ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ƐƺŚƐ�ĚƵ�ƚŽŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŽů�^ĐŚŶĞƵ͘ 
/ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ĚƌŝŶŬƐ�ĚƵ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĞƵ͕ 
ƐƚƌĞŝĐŚĞůƐƚ�ĞŝŶ�,ƵŶĚ͕�ĚĂŶǌƚ�ĚƂƌ�ĚĞŶ�^ĂƵů͕ 
ĂůůĞƐ͕�ĂůůĞƐ�Őŝǀƚ�ĚĂƚ�ĞƵŶ�ůĞƚǌƚĞƚ�DŽů͘ 
/ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ƐĐŚŵĞĐŬƐ�ĚƵ�ĚĂƚ�ůĞƚǌƚĞ��ƌŽƚ͕ 
ŬŝĐŬƐ�ŝŶŶĞ�tƺŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐƺŚƐ�ĞŝŶ��ŽŽƚ͘ 
tŝŶŬƐ�ĞƵŶ�<ŝŶĚ͕�ďƺƐ�ŵŝƚ͚Ŷ�ZĂĚ�ŽƉĞ�^ƚƌĂƵƚ͕ 
ĂůůĞƐ͕�ĂůůĞƐ�Őŝǀƚ�ĚĂƚ�ĞƵŶ�ůĞƚǌƚĞƚ�DŽů͘ 
/ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ŚƂƌƐƚ�ĚƵ�ĚĞ�ůĞƚǌƚĞ�DƵƐŝŬ͕ 
ďŝƐƚ�ƵŵĂƌŵƚ�ƵŶĚ�ĞƌŚĂƐĐŚƚ�ĞƵŶĞŶ��ůŝĐŬ͘ 
>ĞƐƚ�ĞƵŶĞŶ��ƌĞƵĨ͕�ƐĐŚƌŝĨƐ�ŶĞ��ĂƵů͕ 
ĂůůĞƐ͕�ĂůůĞƐ�Őŝǀƚ�ĞƵŶ�ůĞƚǌƚĞƚ�DŽů͘ 
/ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ŚĞƵƚ�ĚĂƚ͕�ŬĂŶŶ�ŵŽƌŐĞŶ�Ăůů�ǁĞŶ͘ 
/ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ŚĞďďƚ�ǁŝ�ƵƐ�ĚĂƚ�ůĞƚǌƚĞ�DŽů�ƐĞŚŶ͘ 
�ƌƵŵŵ͕�ǁĂƚ�ĚƵ�ĞƌůĞǀƐ͕�ĞƌůĞǀ�Ğƚ�ƚŽƚŽƵů� 
ĚĞŶŶ�ĂůůĞƐ͕�ĂůůĞƐ�Őŝǀƚ�ĞƵŶ�ůĞƚǌƚĞƚ�DŽů͘ 
�ůůĞƐ͕�ĂůůĞƐ�Őŝǀƚ�ĞƵŶ�ůĞƚǌƚĞƚ�DŽů͘ 

;&ƌĞŝ�ŶĂĐŚ�ͣ/ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ͞�ǀŽŶ�'ĞƌŚĂƌĚ�^ĐŚƂŶĞͿ 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ�:ŽĐŚĞŶ��ĞƌƚǌďĂĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ�&ƌĞƵŶĚ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘ 
ͣ��ŝĞ�^ŽŶŶĞ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ͕�ĚŝĞ�'ůŽĐŬĞŶ�ůćƵƚĞŶ͕�ǀŽŶ�ǁĞŝƚĞŵ�ŚƂƌƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�WŽƐĂƵͲ
ŶĞŶ�ƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�͘͘͘�ĞŝŶ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ�>ĂĐŚĞŶ�-�:ŽĐŚĞŶ͘͞� 
^Ž�ďůĞŝďƚ�Ğƌ�ƵŶƐ� ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͘�sŝĞůĞ͕�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ŚĂƚ�Ğƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ďĞŝ� ũĞĚĞŵ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŵ�&ĞƐƚ�ĚŝĞ� &ŽƚŽƐ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘�hŶƐĞƌ�
^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ�ǁĂƌ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�&ŽƚŽƐ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ďĞƐƚƺĐŬƚ͘��ƌ�ǁĂƌ�ƵŶƐ�
ĞŝŶ� ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� ŬŝƌĐŚůŝĐŚ-ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ� �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ͘�^ĞŝŶĞ�ŽĨĨĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞŚƌůŝĐŚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǁƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵͲ
ŵĞƌ� ǌƵ� ƐĐŚćƚǌĞŶ͘� ^Ž� ŵĂŶĐŚĞƐ� ĞƌŶƐƚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ĞŶĚĞƚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� 
ĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ�ͣ:ŽĐŚĞŶ->ĂĐŚĞŶ͊͞ 
�ŝĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� 'ĂďĞ͕� Ĩƺƌ� :ĞĚĞŶ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĞŝŶ� ŽĨĨĞŶĞƐ� KŚƌ� ǌƵ� 
ŚĂďĞŶ͕�ŚĂƚ�ŝŚŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘ 
:ŽĐŚĞŶ͕�ĚĞŝŶ�WůĂƚǌ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ� ŝƐƚ� ŶƵŶ� ĨƌĞŝ� ĂďĞƌ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞƌǌĞŶ�ǁŝƌĚ�
ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘ 

&ƺƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�DĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌ�ƵŶĚ�hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ  



ϰϵ��½çÃ�Ä��½ì«�Ä�®Ä�&®Ý�«�Ù«ç���͘͘͘� 
͙�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ŶĞƵǌƵŐĞǌŽŐĞŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ 

�ŽƌŽŶĂ�ǁĂƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ZƺĐŬǌƵŐ�-�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ďůĞŝďƚ�ĞƐ�ƐŽ�-͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞƐ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ǁĂŐĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶĞƵ� ǌƵŐĞǌŽŐĞŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
�ůƵŵĞ�ǌƵ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘��Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŚĂƩĞ�ƐĞŝŶ�Ž͘Ŭ͘�ŐĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌͲ
ŵŝŶĞ�'ƌćƚƐĐŚ-ZŚŽĚĞ͕�ƵŶƐĞƌĞ�^ĞŬƌĞƚćƌŝŶ� ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ͕�ŚĂƩĞ�ĞŝŶĞ�>ŝƐƚĞ� ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͕�ǁĞŶ�ŝĐŚ�ĂůůĞƐ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘�EŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞ�ĂůůĞ�ǀŝĞƌ�ďŝƐ�ƐĞĐŚƐ�DŽŶĂƚĞ͘��ŝĞƐŵĂů�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ůĂŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
�ĞƐƵĐŚĞŶ�ĂƵƐƐĞƚǌĞŶ͘�hŶĚ�ƐŽ�ǁĂƌĞŶ�ĞƐ�ǀŝĞůĞ�>ĞƵƚĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ǁŽůůͲ
ƚĞŶ͕� ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ǁĂƌĞŶ� ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕� ĞƐ�ǁćƌĞ� ůĞŝĐŚƚƐŝŶŶŝŐ� ŐĞǁĞƐĞŶ� ďĞŝ� ŚŽŚĞŶ�
�ŽƌŽŶĂ� /ŶǌŝĚĞŶǌĞŶ� ĚŝĞ� EĞƵǌƵŐĞǌŽŐĞŶĞŶ� ǌƵ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� hŶĚ� ĚĂŶŶ� ǁĂƌ� ĞƐ�
ĞŶĚůŝĐŚ� ƐŽǁĞŝƚ͗�Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ƌŝĞĨ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƐƚŽƌŝŶ͕� ĞŝŶĞƌ�
�ůƵŵĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�,ĂŶĚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�DĂƐŬĞ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�'ĞƐŝĐŚƚ�
ŵĂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ͘  
�ƵĞƌƐƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁŽĐŚĞŶƚĂŐƐ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽŶ�ϭϳ͘ϯϬ�ďŝƐ-ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ĞƌƌĞŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�Ăŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŐĞŐĞŶ�
DŝƩĂŐ͘� �ĂŶĂĐŚ� ǁŽůůƚĞ� ŝĐŚ� ŶŝĞŵĂŶĚ� ŵĞŚƌ� ƐƚƂƌĞŶ͘� DĂŶĐŚŵĂů� ŵƵƐƐƚĞ� ŝĐŚ�
ŵĞŚƌŵĂůƐ� ǀŽƌďĞŝ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� EĂĐŚďĂƌŶ� ƚĞŝůƚĞŶ�ŵŝƌ�ŵŝƚ͕� ǁĂŶŶ� ŝĐŚ�
ũĞŵĂŶĚ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ĂŶŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�ũĞĚĞƐ�DĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ��ƌůĞďͲ
ŶŝƐ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚƚĞŶ�ĞƌƐƚ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ� ƐƚƌĂŚůƚĞŶ͕�ǁĞŝů� ƐŝĞ� ĞŝŶĞ��ůƵŵĞ� ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ�
'ƌƵƘ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƐƚŽƌŝŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘  
tĂƌƵŵ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ͍ 
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ� ĚĞŶ� ŶĞƵ� ǌƵŐĞǌŽŐĞŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ĨƌĞƵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ƐŝĞ�ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ďĞŬĞŶŶĞŶ͕�
ŵĞŚƌ� ŽĚĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ� ŝŵŵĞƌ� ŐĞƐĂŐƚ͕� ǁŝƌ� ĂůƐ� <ŝƌĐŚĞ�

^Ğŝ�ŐĞƚƌĞƵ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�dŽĚ͕� 
ƐŽ�ǁŝůů�ŝĐŚ�Ěŝƌ�ĚŝĞ�<ƌŽŶĞ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ŐĞďĞŶ͘ 

KīĞŶďĂƌƵŶŐ�Ϯ͕ϭϬ 
/ĐŚ�ĮŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ƉĂƐƐĞŶĚ͘�DĞŚƌ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ŶŝĐŚƚ�ƐĂŐĞŶ͘�

/ĐŚ�ŐůĂƵďĞ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚĂŵŝƚ�ŵĞŝŶƚ͕�ŵŝƌ�ͣĚŝĞ�<ƌŽŶĞ͞�ĂƵĨǌƵƐĞƚǌĞŶ͕� 
ŵŝĐŚ�ǌƵ�ďĞůŽŚŶĞŶ͘�hŶĚ�ŵŝĐŚ�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�ŝŶƐ�WĂƌĂĚŝĞƐ�ǌƵ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͘ 

:ƵůŝƵƐ 

ǁŽůůĞŶ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨĚƌćŶŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ǁŝƌ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĂ�
ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƐ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�/ŚŶĞŶ�ĚĂŶĂĐŚ�ŝƐƚ͘ 
DĂŶĐŚĞŶ��ĞƐƵĐŚƚĞŶ�ǁĂƌ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�<ƌĞƵǌĐŚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶĞ�ďĞŝ�ͣĞǀĂŶŐ͘͞�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƩĞŶ͘��ŝŶĞ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�
WĞƌƐŽŶ�ůĂĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣKŚ͕�ĚĂŶŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ũĂ�ĞŝŶ�ƌŝĐŚƟŐĞƐ�<ƌĞƵǌĐŚĞŶ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ũĞƚǌƚ�ĞŝŶĞ��ůƵŵĞ�ďĞŬŽŵŵĞ͘͞��ŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�WĞƌͲ
ƐŽŶ� ƐĂŐƚĞ͗� ͣ/ĐŚ� ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ� ŐĞƌĂĚĞ� ĂďŐĞŵĞůĚĞƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͘͞��Ă� ƐĂŐƚĞ�
ŝĐŚ͗� ͣ^ĐŚĂĚĞ͕� ĂďĞƌ�ĚĞŶ��ƌŝĞĨ� ŐĞďĞ� ŝĐŚ� /ŚŶĞŶ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŬŽŵŵĞŶ�
^ŝĞ�ĚŽĐŚ�ŵĂů�ǌƵƌƺĐŬ͘͞�hŶĚ�ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�ũĞŵĂŶĚ�ćƌŐĞƌƚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ƐĂŐƚĞ� ŝĐŚ͗� ͣ�ĂƐ� ƚƵƚ� ƵŶƐ� ůĞŝĚ͕� ĂƵĐŚ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ŶƵƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ� &ĞŚůĞƌŶ͖� ĂďĞƌ� ĞƐ� ŐĞŚƚ� ũĂ� ĚĂƌƵŵ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ� ĞƚǁĂƐ�'ƌƂƘĞƌĞƐ�ƺďĞƌ�ƵŶƐ� Őŝďƚ͕�
ǁĂƐ�ƵŶƐ�,Ăůƚ�Őŝďƚ�ŝŶ�ŐƵƚĞŶ�ǁŝĞ�ŝŶ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ��ĞŝƚĞŶ͘͞ 
hŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐĂď�ĞƐ��ĞƐƵĐŚƚĞ͕�ĚŝĞ�ƐĂŐƚĞŶ͕�ͣ:Ă͕�ĞƐ� ŝƐƚ�ŵŝƌ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ� Őŝďƚ͞� ƵŶĚ� ͣ/ĐŚ� ĮŶĚĞ� ĚŝĞ� >ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚƂŶ͕� ĚĂ� ŐĞŚĞ� ŝĐŚ�
ŐĞƌŶĞ�ŚŝŶ͘͞ 
�Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� �ŽƌĨ�
ŶŽĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ŬůĞŝŶĞ��ĞŐƌƺƘƵŶŐƐŐĞ-
ƐƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ͣ�ůƵŵĞ�ƵŶĚ��ƌŝĞĨ͞�ĨƌĞƵĞŶ͘ 
�Ŷ�ĂůůĞ��ĞƐƵĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�'ƌƵƘ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂƵĐŚ͗ 
^ĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ͊ 

/ŚƌĞ�/ƌŵŐĂƌĚ�'ƺŶƚŚĞƌ 

tĞƌŌ�ĞƵĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŐ͕� 
ǁĞůĐŚĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ĞůŽŚŶƵŶŐ�ŚĂƚ͘ 

,ĞďƌćĞƌ�ϭϬ͕ϯϱ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ� 
ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ĮŶĚĞ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ŵƵƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ƐĞůďƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ĞƌůĞďƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ŚĂďĞ͕� 
ĂďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƌ�ŶŝĐŚƚ͘� 

/ĐŚ�ĮŶĚĞ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĚĂƐ�ŐƌƂƘƚĞ�ŝƐƚ͕�ǁĂƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ͘ 
�ŶŶĂ� 

^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 



�®Ä��D�ÄÄÝ�«�¥ã�¥ìÙ�:ÊÄ�� 
ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�dĞĂŵ͕�ĚĂƐ�ŝŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ĚĂ�ŝƐƚ͊ 

'ĂŶǌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ŝŶŶĞ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ŚĞƵƚĞ� ĚĞŶ� dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĂŶ� ĚĞƌ�
tƺŵŵĞ͘�hŶĚ�ĚŝĞƐŵĂů�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ�'ćƐƚĞ�ĚĞƐ�/ŶƐĞůŚĂƵƐĞƐ�ƐĞŝŶ͘ 
�ůĞŝďƚ�ĞƐ�ƚƌŽĐŬĞŶ͍��ŝƩĞ͕�ďŝƩĞ͕�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐŽ�ĞŝŶ�'ƵƐƐ�ǁŝĞ�ŐĞƐƚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ĂůůĞ�ƉŝƚƐĐŚŶĂƐƐ�ǁĞƌĚĞŶ͘͘͘ 
�ŝĞ� �ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ�'ćƐƚĞ� ĚĞƌ� dćƵŇŝŶŐĞ� ƐŝŶĚ� ƐĐŚŽŶ�ĚĂ͘��ŝĞ�sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�
;ƐŝĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͿ�ƺďĞŶ�ŝŚƌĞ�dĞǆƚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�Ăŵ�
DŝŬƌŽĨŽŶ͘��ŝŶŝŐĞ�'ćƐƚĞ�ŚĂďĞŶ�^ƚƺŚůĞ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ��ćŶŬĞ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�

ĮŶĚĞƚ�ũĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ͘ 
&ƺŶĨ� dćƵŇŝŶŐĞ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŚĞƵƚĞ͕�
ĚŝĞ�ǀŽŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ƵŶĚ��ĂƌŽͲ
ůŝŶĞ� ,ŽƉƉĞ� ŝŶ� ƵŶĚ� ĂŶ� ĚĞƌ�tƺŵͲ
ŵĞ� ŐĞƚĂƵŌ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĞǀŽƌ� ĚŝĞƐ�
ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͕� ŚƂƌĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǀŽŶ� :ŽŶĂ͘� :ŽŶĂ͕� ĚĞƌ� ĞŝͲ
ŶĞŶ� ƵŶĂŶŐĞŶĞŚŵĞŶ� �ƵŌƌĂŐ� ǀŽŶ�
'ŽƩ� ďĞŬŽŵŵƚ͘� �ƌ� ƐŽůů� ĚĞŶ� �ƺƌͲ
ŐĞƌŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� EŝŶŝǀĞ� ŝŚƌĞŶ�
hŶƚĞƌŐĂŶŐ�ǀĞƌŬƺŶĚĞŶ͘��ĂƐ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞ� Ğƌ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ŇŝĞŚƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶ�
^ĐŚŝī͘� �ŽĐŚ� 'ŽƩ� ĮŶĚĞƚ� ŝŚŶ� ƵŶĚ�

ƐĐŚŝĐŬƚ� ĞŝŶĞŶ�ŐĞǁĂůƟŐĞŶ�^ƚƵƌŵ͕�ƵŶĚ� ƐŝĞ� ŐĞƌĂƚĞŶ� ŝŶ� ^ĞĞŶŽƚ͘��ŝĞ� ^ĞĞůĞƵƚĞ�
ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĂůůĞƐ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�^ĐŚŝī�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ƌŝī�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞƌƐƚ�
ĂůƐ�ƐŝĞ�:ŽŶĂ�ǀŽŶ��ŽƌĚ�ǁĞƌĨĞŶ͕�ďĞƌƵŚŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�^ƚƵƌŵ�ǁŝĞĚĞƌ͘ 
'ŽƩ�ƐĐŚŝĐŬƚ� :ŽŶĂ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�tĂů͕�ĚĞƌ� ŝŚŶ�ǀĞƌƐĐŚůƵĐŬƚ͘��Žƌƚ�ŇĞŚƚ� :ŽŶĂ�
Ƶŵ�'ŶĂĚĞ͘� EĂĐŚ� ĚƌĞŝ� dĂŐĞŶ� ŬŽŵŵƚ� :ŽŶĂ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĨƌĞŝ� ƵŶĚ�ďĞŐŝďƚ� ƐŝĐŚ� ŶƵŶ� ǌƵƌ� ^ƚĂĚƚ�
EŝŶŝǀĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ� ƐĐŚůŝŵŵĞŶ͕�ŐƂƩůŝĐŚĞŶ��ŽƚͲ
ƐĐŚĂŌ͘� �ŝĞ� �ĞǁŽŚŶĞƌ� ƐĞŚĞŶ� ĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�
hŶƌĞĐŚƚ� ƚĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ŇĞŚƚĞŶ�Ƶŵ�'ŶĂĚĞ͕�ĚŝĞ�
'ŽƩ� ŝŚŶĞŶ� ŐĞǁćŚƌƚ͕� ƵŶĚ� ƐŽ� ďůĞŝďƚ� ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŽŶƚ͘ 
>ŝĞďĞ� dćƵŇŝŶŐĞ͕� �ůƚĞƌŶ͕� WĂƚĞŶ͕�<ŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚďĞƐƵĐŚĞƌ͊ 
Dŝƚ� ĚĞŶ� tŽƌƚĞŶ� ĞŝŶĞƌ� sŽƌŬŽŶĮƌŵĂŶĚŝŶ͗�
ͣ�ŝĞƐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŐĞĨćůůƚ�ŵŝƌ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĂŶ�ĚĂƐ�ĞĐŚƚĞ�>ĞďĞŶ�ĞƌŝŶͲ

 

 

ŶĞƌƚ͘� �Ğŝ� ĂůůĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐƐƉŽƌƚĂƌƚĞŶ� ŬćŵƉŌ�ŵĂŶ�ŵŝƚ-� ƵŶĚ� ĨƺƌĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�
DĂŶĐŚŵĂů� ŬŽŵŵĞŶ� ĞŝŶĞŵ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ƵŶŵƂŐůŝĐŚ� ǀŽƌ͕� ĂďĞƌ� ŐĞƌĂĚĞ� ĚĂŶŶ�
ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚǁĞŝƘƚ͕�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ�ŬćŵƉŌ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ͘�DĂů�ŐĞͲ
ǁŝŶŶƚ�ŵĂŶ�ƵŶĚ�ŵĂů�ǀĞƌůŝĞƌƚ�ŵĂŶ͕�ĂďĞƌ�Ăŵ��ŶĚĞ�Ŷŝŵŵƚ�ŵĂŶ�ŽŌ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�
ǀĞƌůŽƌĞŶĞŶ� ^ƉŝĞů� ŵĞŚƌ�ŵŝƚ� ĂůƐ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞͲ
ǁŽŶŶĞŶĞŶ͊͞ 
EƵŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� dćƵŇŝŶŐĞ� ŐĞƚĂƵŌ� ƵŶĚ� ŝŶ� 
ĞŝŶĞŵ� ŶĞƵĞŶ� ͣdĞĂŵ͞� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ŐĞŚĞŝƘĞŶ͘�
tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ͊� ZĂďĞĂ� DĞĚĞďĂĐŚ� ƵŶĚ� ^ŶŽƌƌĞ� �ďĞƌŚĂƌĚ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ĚŝĞ� dĂƵĨĞ� ;ͣDƂŐĞŶ� �ŶŐĞů� ĚŝĐŚ� ďĞͲ
ŐůĞŝƚĞŶ͞Ϳ� ƵŶĚ�ĚĞŶ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞƌ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞŶ�DƵƐŝŬ͘ 
/Śƌ� ůŝĞďĞŶ� dćƵŇŝŶŐĞ͕� ǀĞƌŐĞƐƐƚ� ĞƐ� ŶŝĞ͗� ͣ�Ƶ�ďŝƐƚ�
ŐĞǁŽůůƚ͕�ŬĞŝŶ�<ŝŶĚ�ĚĞƐ��ƵĨĂůůƐ͕�ŬĞŝŶĞ�>ĂƵŶĞ�ĚĞƌ�
EĂƚƵƌ͕�ŐĂŶǌ�ĞŐĂů͕�Žď�ĚƵ�ĚĞŝŶ�>ĞďĞŶƐůŝĞĚ�ŝŶ�DŽůů�ƐŝŶŐƐƚ�ŽĚĞƌ��Ƶƌ͘��Ƶ�ďŝƐƚ�ĞŝŶ�
'ĞĚĂŶŬĞ�'ŽƩĞƐ͕� ĞŝŶ� ŐĞŶŝĂůĞƌ�ŶŽĐŚ�ĚĂǌƵ͘��Ƶ�ďŝƐƚ�ĚƵ͕�ĚĂƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ��ůŽƵ͕�ĚƵ�
ďŝƐƚ�ĚƵ͘�:Ă�ĚƵ�ďŝƐƚ�ĚƵ͊͊͊ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ� 
ĚĞƐ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ� 

ƵŶĚ�ĂůůĞŶ��ĞǁŽŚŶĞƌŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĚĞƐ�/ŶƐĞůŚĂƵƐĞƐ͘� 
h͘��ĞůůĞƌƚ 

 

^Ğŝ�ŵƵƚŝŐ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͊�,Ăď�ŬĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ� 
ƵŶĚ�ůĂƐƐ�ĚŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ŶŝĐŚƚƐ�ĞƌƐĐŚƌĞĐŬĞŶ͕� 
ĚĞŶŶ�ŝĐŚ͕�ĚĞƌ�,Ğƌƌ͕�ĚĞŝŶ�'Žƚƚ͕�ďŝŶ�ŵŝƚ�Ěŝƌ͕� 

ǁŽŚŝŶ�ĚƵ�ĂƵĐŚ�ŐĞŚƐƚ͊ 
:ŽƐƵĂ�ϭ͕ϵ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐƐƉƌƵĐŚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ŵŝĐŚ�
ƐƚćƌŬƚ͘�DĞŝŶĞƌ�DĞŝŶƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ŵĂĐŚƚ�Ğƌ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĂůůĞƐ�ƌŝĐŚƚŝŐ�ŵĂĐŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞ͕�ĞŐĂů�ǁĞůĐŚĞŶ�tĞŐ�ŝĐŚ�ŐĞŚĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ŝŵŵĞƌ�ũĞŵĂŶĚ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ŝƐƚ͘�
^ĞŚƌ�ŐƵƚ�ŐĞĨćůůƚ�ŵŝƌ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ�ďƌĂƵĐŚĞ�

ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŚĂŶĚĞůŶ�ŬĂŶŶ͘� 
/ĐŚ�ĨŝŶĚĞ�ĞƐ�ƐĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐƐƉƌƵĐŚ�ŵŝƌ�ŬůĂƌ�ŵĂĐŚƚ͕� 
ǁŝĞ�ƐĞŚƌ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ůŽŚŶƚ͕�ŵƵƚŝŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ��ŝĞůĞ�ǌƵ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘� 

'ƌĞƚũĞ 



<®Ù�««Ê¥�–�&Ù®��«Ê¥�®Ä�&®Ý�«�Ù«ç�� 
/ŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� :ƵŶŝ� ϮϬϮϭ� ƐƚĂŶĚ� ŝŵ� �ƌƟŬĞů� <ƌĂŌĞŝŶƐĂƚǌ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͕�
ĚĂƐƐ� ĞƐ� ŶŝĞ� ĞŝŶĞŶ� &ƌŝĞĚŚŽĨ� ŚŝĞƌ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ŐĞŐĞďĞŶ� ŚĂƚ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ�
ƌŝĐŚƟŐ͘��ĂǌƵ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ��ĞƌŝĐŚƚ͗� 
�ŝĞ�<ĂƉĞůůĞ�;ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞͿ�ƐƚĂŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�tŝĞƐĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�WůĂŶŬĞŶͲ
ǌĂƵŶ�ƵŵŐĞďĞŶ�ǁĂƌ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĂƐ�sŝĞŚ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚŚŽĨ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƵŶƌĞŝŶŝŐƚĞ͘�EƂƌĚͲ
ůŝĐŚ�ĚĞƌ�<ĂƉĞůůĞ�ďĞĨĂŶĚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ŐĞƉŇĂƐƚĞƌƚĞƌ�tĞŐ͘��ƌ�ǀĞƌůŝĞĨ�ŝŶ�ǁĞƐƚ-�ƂƐƚůŝͲ
ĐŚĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵƐƚĞƌƐƚƌĂƘĞ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�/Ŷ�ĚĞƌ��ƌĞĚĞŶĂƵ͘� 
ϭϴϮϱ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ĞƐ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�sĞƌƐƚŽƌͲ
ďĞŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŝŶ�tŝůƐƚĞĚƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DƵƩĞƌŬŝƌĐŚĞ�ďĞĞƌĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ͘�^Ğŝƚ�ϭϴϮϬ�ǁƵƌĚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶůĂŐĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ŶĞƵĞŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ǀĞƌŚĂŶĚĞůƚ͘�/ŵ�
:ĂŶƵĂƌ�ϭϴϮϱ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚĞ�ĚŝĞ�ŬƂŶŝŐůŝĐŚĞ�>ĂŶĚĚƌŽƐƚĞŝ� ^ƚĂĚĞ�ĚŝĞ��ŶůĂŐĞ�ĚĞƐ�
&ƌŝĞĚŚŽĨƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞĚŝŶŐƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�&ĂŚƌǁĞŐ�ŶƂƌĚůŝĐŚ�ĚĞƌ�<ĂƉĞůůĞ�ŐćŶǌͲ
ůŝĐŚ� ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ� ǁƺƌĚĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� tĞŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ůĂƵƐ� ,ŝŶƌŝĐŚ� �ůĂŶŬĞŶ�
;�ŽƌĨǁŝĞƐĞͿ�ƵŶĚ� :ŽŚĂŶŶ�ZŽƐĞŶďƌŽĐŬ� ;<ƌƂŐĞƌƐ͕�sŽƌĚĞƌƐƚƌĂƘĞͿ�ĚƵƌĐŚ�hŵůĞͲ
ŐƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ƚĞŝŶƉŇĂƐƚĞƌƐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� sŝĞŚ� ďĞƋƵĞŵĞƌ�ǁƺƌĚĞ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ũĞƚǌƚ� ĚĞƌ�
�ĂƚŽ��ŽŶƚũĞƐ�tĞŐ͘��Ğƌ�ĂůƚĞ�tĞŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ĚĞƐ�'ĂƌƚĞŶƐ�ǀŽŶ��ŝĞƌŬ�DƺůͲ
ůĞƌ� ;ũĞƚǌƚ� ZƵƐĐŚŵĞǇĞƌ� –� WƵƉƉĞŶĐĂĨĞͿ� ǁƵƌĚĞ� ǌƵŵ� &ƌŝĞĚŚŽĨ� ƵŵŐĞǁĂŶĚĞůƚ͘�
�ŝĞ�ĞƌƐƚĞ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�,ĞƌŵĂŶŶ�ĚĞƐ�
,ćƵƐůŝŶŐƐ��ůďĞƌƚ� ZĞĐŚƚĞŶ�Ăŵ�Ϯϵ͘� :ƵŶŝ� ϭϴϮϱ͘��Ğƌ� &ƌŝĞĚŚŽĨ� ďůŝĞď�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�,ŽůǌǌĂƵŶ�ƵŵŐĞďĞŶ͖�ĚŝĞƐĞƌ�ǁĂƌ� ŝŶ�&ćĐŚĞƌ�ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ͕�ĚŝĞ� ũĞ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ� ĚĞƌ� ĚĂŵĂůƐ� ϯϭ� �ĂƵůĞƵƚĞŶ� ƵŶĚ� <ƂƚŚŶĞƌ� ŝŶƐƚĂŶĚ� ŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŵƵƐƐƚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�ĞŶĚŐƺůƟŐĞŶ�dƌĞŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�tŝůƐƚĞĚƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ĚŽƌƟŐĞ�
&ƌŝĞĚŚŽĨ� ϭϴϱϵ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌŶ� ŐĞƌćƵŵƚ͘� �ŝĞ� 'ƌĂďƐƚĞŝŶĞ� ǁƵƌĚĞŶ�

'ŽƩ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞŶ��ŶŐĞůŶ�ďĞĨŽŚůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚŝĐŚ�ďĞŚƺƚĞŶ� 
ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�ĚĞŝŶĞŶ�tĞŐĞŶ͘ 

WƐĂůŵ�ϵϭ͕ϭϭ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐƐƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕� 

ǁĞŝů�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�KŵĂ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞŶ�KƉĂ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŚĂďĞ� 
ƵŶĚ�ǁĞŝů�ĚĂƐ�ŵĞŝŶĞ��ŶŐĞů�ƐŝŶĚ͘� 

tĞŝů�ŝĐŚ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂďĞ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨƉĂƐƐĞŶ͘ 
>ƵŝƐĂ 

ŶĂĐŚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŐĞŚŽůƚ�ƵŶĚ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐŵĂƵĞƌ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�ŝĞƐĞ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐŵĂƵĞƌ�ƐƚĞŚƚ�ƵŶƚĞƌ��ĞŶŬŵĂůƐĐŚƵƚǌ͘�^ĐŚŽŶ�ϭϴϳϰ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�
&ƌŝĞĚŚŽĨ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵ�ŬůĞŝŶ͘��ŵ�ϮϬ͘��ƵŐƵƐƚ�ϭϴϳϲ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�&ƌŝĞĚͲ
ŚŽĨ�ŝŵ�EĞƵĞŶ�&ĞůĚĞ�ŐĞǁĞŝŚƚ͘��Ğŝŵ��ŶďĂƵ�ƵŶĚ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ϭϴϴϲ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�
ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ��ƉƐŝƐ�ϲ�'ƌćďĞƌ�ƵŵŐĞďĞƩĞƚ͘� /Ŷ�ǌǁĞŝ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ� EćĐŚƚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� �ƵĨƐŝĐŚƚ� ĞŝŶĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ͘� ǌǁĞŝ� dŽƚĞ� ǁƵƌĚĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ďĞŝŐĞƐĞƚǌƚ͕� ǀŝĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͘�
YƵĞůŬŚŽƌŶ�ŚĂƚ�ϭϴϲϴ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ŝŶ�tŝůŚĞůŵƐŚĂƵƐĞŶ�ĂŶŐĞůĞŐƚ͘��ŝĞƐĞƌ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ϭϴϵϳ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ͘� 
�ŝĞƐ� ĂůůĞƐ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŚƌŽŶŝŬ� ĚĞƐ� &ůĞĐŬĞŶ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕� ĚŝĞ� 
ZƵĚŽůĨ�,ĂƌƚŽŐŚ�ϭϵϯϬ�–�ϰϱ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŚĂƚ͕�ŶĂĐŚůĞƐĞŶ͘� 

,ĂŶƐ��ůĂŶŬĞŶ͕�KƌƚƐĂƌĐŚŝǀĂƌ 

�Ƶƌ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͗� EćĐŚƐƚĞƌ� ͣ<ƌĂŌĞŝŶƐĂƚǌ͞� ďĞŝ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ŝƐƚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕�
ĚĞŵ�ϯ͘�:Ƶůŝ͕�Ăď�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ƐŝĞŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ͘� 

��ãÙ�ççÄ¦�çÄÝ�Ù�Ù�t��Ý®ã� 
�ŝĞ�tĞďƐŝƚĞ�ĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĞŝ�ŝŚƌ��ƵƐŚćŶŐĞƐĐŚŝůĚ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƐŽ�
ŚĞŝƘƚ�ĞƐ͘�hŶĚ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚŝĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕� <ŽŶǌĞƌƚĞ�ƵŶĚ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶ�
ǌƵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�
ǁŽŚŶĞŶ͘� 
�Ăŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƐ�ͣ�ƵƐŚćŶŐĞƐĐŚŝůĚ͞� ŝŵŵĞƌ�ĂŬƚƵĞůů� ŝƐƚ͕�ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ũĞŵĂŶĚĞŶ͕�
ĚĞƌͬĚŝĞ�ƵŶƐ�ĚĂďĞŝ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘�,ĂďĞŶ�^ŝĞ�>ƵƐƚ͕� ŝŶ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ�<s�ƵŶĚ�
WĨĂƌƌĂŵƚ�ĚŝĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ďĞƚƌĞƵĞŶ͍�tŝƌ�ǁƺƌĚĞŶ�ƵŶƐ�
ƐĞŚƌ� ĨƌĞƵĞŶ͊�EćŚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ� ƵŶĚ�
ǀŽŶ�&ƌĂƵ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͘ 

'ŽƩ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ͕�ƵŶĚ�ǁĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�ďůĞŝďƚ͕� 
ĚĞƌ�ďůĞŝďƚ�ŝŶ�'ŽƩ�ƵŶĚ�'ŽƩ�ŝŶ�ŝŚŵ͘� 

ϭ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϰ͕ϭϲ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ĚĂ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�>ŝĞďĞ� 

ƵŶĚ��ƵƐĂŵŵĞŶŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ƐŝŶĚ͘� 
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ŝƐƚ�'ŽƩ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�^ǇŵďŽů�ǀŽŶ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͘ 

EŝĞŬĞ 



^ÊÃÃ�ÙÖÙ��®¦ãÙ�®«����Ù�Z�¦®ÊÄ�EÊÙ��ϮϬϮϭ 
ͣ'ĞŇƺŐĞůƚĞ�tŽƌƚĞ͞�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝďĞů 

^Ž�ŵĂŶĐŚĞ� ZĞĚĞǁĞŶĚƵŶŐ� ŝƐƚ� ͣŝŶ� ĂůůĞƌ�DƵŶĚĞ͕͞� ĚŽĐŚ� ŬĂƵŵ� ũĞŵĂŶĚ�ǁĞŝƘ�
ŽĚĞƌ�ǀĞƌŵƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�hƌƐƉƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ůŝĞŐƚ͊��ƵƐ�ĞŝŶĞƌ�sŝĞůǌĂŚů�ƐŽůͲ
ůĞŶ� ƐĞĐŚƐ� ƐŽůĐŚĞƌ� ͣ'ĞŇƺŐĞůƚĞŶ�tŽƌƚĞ͞� ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĚĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ� EŽƌĚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� WĂƐƚŽƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� WĂƐƚŽƌĞŶ� ĂƵƐ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�
KƩĞƌƐƚĞĚƚ͕�KǇƚĞŶ�ƵŶĚ�WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ�ĞŶƞĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗ 
Þ Ϯϱ͘ϳ͘�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͗� 

ͣ�Ğƌ�'ĞŝƐƚ�ŝƐƚ�ǁŝůůŝŐ͕�ĚĂƐ�&ůĞŝƐĐŚ�ŝƐƚ�ƐĐŚǁĂĐŚ͞ 
Þ ϭ͘ϴ͘�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�KĞƐƚĞƌŵĂŶŶ�ŝŶ�KǇƚĞŶ͗� 

ͣ�ƵŐĞ�Ƶŵ��ƵŐĞ͕��ĂŚŶ�Ƶŵ��ĂŚŶ͞ 
Þ ϴ͘ϴ͘�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�KĞƐƚĞƌŵĂŶŶ�ŝŶ�KƩĞƌƐďĞƌŐ͗� 

ͣ�ŝŶ�,Ğƌǌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�^ĞĞůĞ͞� 
Þ ϭϱ͘ϴ͘�WĂƐƚŽƌ�,ĂŶƐ-:ƺƌŐĞŶ�^ƚƌƺďŝŶŐ�ŝŶ�KǇƚĞŶ͗�ͣ�ůůĞƐ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞ��Ğŝƚ͞ 
Þ ϮϮ͘ϴ͘�WĂƐƚŽƌŝŶ��ŽŶƐƚĂŶǌĞ�hůďƌŝĐŚ�ŝŶ�WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ͗� 

ͣ�ƚǁĂƐ�ǁŝĞ�ƐĞŝŶĞŶ��ƵŐĂƉĨĞů�ŚƺƚĞŶ͞ 
Þ Ϯϵ͘ϴ͘�WĂƐƚŽƌ�DĂƌŬƵƐ�DĂŶǌĞŬ�ŝŶ�KƩĞƌƐƚĞĚƚ͗� 

ͣ:ĞŵĂŶĚĞŶ�ǌƵŵ�^ƺŶĚĞŶďŽĐŬ�ŵĂĐŚĞŶ͞ 
�ůůĞ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞŶ� 

�ŶƚĚĞĐŬƵŶŐƐƌĞŝƐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 

�Ğƌ�,Ğƌƌ�ŝƐƚ�ƚƌĞƵ͘��ƌ�ǁŝƌĚ�ĞƵĐŚ�ƐƚćƌŬĞŶ� 
ƵŶĚ�ďĞǁĂŚƌĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ƂƐĞŶ͘� 

Ϯ͘�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĐŚĞƌ�ϯ͕ϯ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ�ŐůĂƵďĞ͕� 

ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�sĞƌǁĂŶĚƚĞŶ�ŵŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ďĞƐĐŚƺƚǌĞŶ� 
ƵŶĚ�ŵŝƌ�<ƌĂŌ�ŐĞďĞŶ͕�ĞŐĂů�ǁĂƐ�ŝƐƚ͕�ĚƵƌĐŚǌƵƐƚĞŚĞŶ͘ 

/ĚĂ 

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

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ƐĂŐƚ͕� 
ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨƉĂƐƐƚ͘ 

>ĂƵƌĞŶƐ 

>ç®Ý����«Ù�ÄÝ� 
'Ù�ã¹���Ï«½®Ä¦� 
>ç���Ùì¦¦�Ã�ÄÄ� 
E®�»�����:�¦�Ù� 
:ç½®çÝ��«½®Ä¦� 
/���>ÊÙ»� 
>®ÄÄ���<Ä®�ó�½� 
��ÙÊÄ�<ÊÝ�«Ä®�»� 
D®»��D�ù�Ù�®�Ù»Ý� 
�Ê��W�ã�ÙÝ� 
D®�»��t®Ý�«�Ù 

ZÊÄ¹���Ãã�Ä�Ù®Ä» 
�ÄÄ���çÄ��»� 
>�çÙ�ÄÝ��ÝÝ¥�½� 
&Ù���Ù®��'Ï�»�Ä 
D�Ù�Ê�,�Ýã��ã 
:�ÄÄ��W�ã�ÙÝ�Ä 
:Ê«�ÄÄ��W®�«½�Ù 
D�Ù½��^ÖÙçÄ¦ 

 

hÄÝ�Ù��<ÊÄ¥®ÙÃ�Ä��Ä� 
<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ��Ã�ϭϵ͘�^�Öã�Ã��Ù 

<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ��Ã�Ϯϲ͘�^�Öã�Ã��Ù 

 



dÊã�Ä¦�½�çã��½Ý�t�«Ù»Ù�¥ãþ�ÙÝ�ãþçÄ¦ 
:ŽďƐƚ�ZĞůůĞƌ͕�,ĞƌŵĂŶŶƐďƵƌŐ 

ͣ�ĂƐ�ǁĂƌ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŝůŵĞŶ͕�ĚĂ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ǌǁĞŝ�DćŶŶĞƌ�ŝŶ�ůĂŶŐĞŶ͕�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�
>ĞĚĞƌŵćŶƚĞůŶ�ƵŶĚ�ŶĂŚŵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�sĂƚĞƌ�ŵŝƚ͘�tŝƌ�ǁƵƐƐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǁĂƌƵŵ�
ƵŶĚ�ǁŽŚŝŶ͕͞�ƐŽ�ƐĂŐƚĞ�ŵĞŝŶĞ�DƵƩĞƌ͕�ĂůƐ�ŝĐŚ�ƐŝĞ�ĞŝŶŵĂů�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌŚĂŌƵŶŐ�
ŵĞŝŶĞƐ�'ƌŽƘǀĂƚĞƌƐ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�&ƌĞƌŝĐŚƐ�;ϭϵϬϯ-ϭϵϴϮͿ�ŝŶ�>ŝůŝĞŶͲ
ƚŚĂů�;ϭϵϯϵ-ϭϵϲϵͿ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂƉŽ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϱ͘ϵ͘ϭϵϰϯ͕�ĨƌĂŐƚĞ͘� 
mďĞƌ�ĚŝĞ��ƉŝƐŽĚĞ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ƐŝĞ�ǁĂƌ�
ĚŽĐŚ� ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͘�DĞŝŶ�'ƌŽƘǀĂƚĞƌ�ŵĂĐŚƚĞ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�dĂƚ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŝĞůĞ�tŽƌƚĞ͘� �ƌ� ƐƉƌĂĐŚ�ĚĂǀŽŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ� ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚĞŶ�,ĂŌ�ǀŝĞů�
ŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂďĞ͘� 
tĂƐ�ǁĂƌ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͍��ŵ�ϱ͘ϴ͘ϭϵϰϯ�ǁĂƌ��ĂƚŽ��ŽŶƚũĞƐ�ǀĂŶ��ĞĞŬ�ĂƵƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵͲ
ĚĞ� ŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ� >ŝůŝĞŶƚŚĂů� ĂůƐ� DŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƌ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐŐƌƵƉƉĞ� ĚĞƌ�
ͣZŽƚĞŶ�<ĂƉĞůůĞ͞�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ŚŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 
DĞŝŶ�'ƌŽƘǀĂƚĞƌ�ǀĞƌƚƌĂƚ͕�ǁĞŝů�WĂƐƚŽƌ�dŝĚŽǁ�ĂůƐ�^ŽůĚĂƚ�ĞŝŶďĞƌƵĨĞŶ�ǁĂƌ͕�ϭϵϰϯ�
ĚĂƐ�WĨĂƌƌĂŵƚ� ŝŶ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘� �ƌ�ŽƌĚŶĞƚĞ�ĚƌĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�dŽĚ�ĚĂƐ�
ƺďůŝĐŚĞ�dŽƚĞŶŐĞůćƵƚ�Ĩƺƌ��ĂƚŽ��ŽŶƚũĞƐ�ĂŶ͕�ŬƺŶĚŝŐƚĞ�ƐŝĞ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĂƌĂƵĨ͕�
ĚĞŵ�Ϯϵ͘ϴ͕͘�ŶĂŵĞŶƚůŝĐŚ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăď�ƵŶĚ�ƐĐŚůŽƐƐ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞ�
ŝŶ�ĚĂƐ�&ƺƌďŝƩĞŶŐĞďĞƚ�ĞŝŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ŵƵƐƐ�ĞŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚďĞƐƵͲ
ĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ��ƌŝƩĞƌ�ĂƵƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŽĚĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ�ŵĞŝŶĞŶ�'ƌŽƘǀĂƚĞƌ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� 'ĞƐƚĂƉŽ� ĚĞŶƵŶǌŝĞƌƚ� ŚĂďĞŶ͘� �ŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ŬĂŵ� ĞƐ� ĚĂŶŶ�
ƐĐŚŽŶ�ǌƵƌ�ŐĞƐĐŚŝůĚĞƌƚĞŶ�sĞƌŚĂŌƵŶŐ͘� ��ŝĞ�ĂŶŐĞďůŝĐŚĞ�͞^ĐŚƵƚǌŚĂŌ͕͞�ĚŝĞ�ĞŝŶ�
ƐƉƵƌůŽƐĞƐ�sĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ�ǁĂƌ͕�ĚĂƵĞƌƚĞ�ǀŝĞƌ�tŽĐŚĞŶ͘� 
�Ğƌ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ŝŶ� >ŝůŝĞŶƚŚĂů� ŚŽď� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� �ŝŶŐĂďĞ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ƵŶƉŽůŝƟͲ
ƐĐŚĞ�,ĂŶĚĞůŶ�ĚĞƐ�ͣƚƌĞƵĞŶ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƌƐ͟�Ăď͕�ǀĞƌǁŝĞƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ƉŇŝĐŚƚďĞǁƵƐƐƚĞ�
ƵŶĚ�ŽƉĨĞƌďĞƌĞŝƚĞ�sŽƌďŝůĚ͘� 

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

Ϯ͘�DŽƐĞ�Ϯϯ͕ϮϬ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĞƐ�ƐĐŚƂŶ�ĮŶĚĞ͕� 
ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŝŶ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƐ��ŶŐĞůƐ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨƉĂƐƐƚ͘� 

hŶĚ�ĚĂƐ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�tĞŐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘� 
DŝŬĂ 

�ŝŶ�ĂŬƟǀĞƌ�tŝĚĞƌƐƚćŶĚůĞƌ�ǁŝĞ��ĂƚŽ��ŽŶƚũĞƐ�ǀĂŶ��ĞĞŬ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�ŶĂƟŽŶĂůƐŽͲ
ǌŝĂůŝƐƟƐĐŚĞ�hŶƌĞĐŚƚƐƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƌ�ŵĞŝŶ�'ƌŽƘǀĂƚĞƌ͕�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�
&ƌĞƌŝĐŚƐ͕�ŶŝĐŚƚ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ǌƵƌ��ĞŬĞŶŶĞŶĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ǌćŚůƚĞ�ǁŝĞ�ĂůůĞ�
WĂƐƚŽƌĞŶ�ƐĞŝŶĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ͘� 
�ƌ�ǁƵƐƐƚĞ� Ƶŵ� ĚĞŶ� 'ƌƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĂƚŽ� �ŽŶƚũĞƐ͕� ĚŝĞ� sĞƌͲ
ǌǁĞŝŇƵŶŐ� ǀŽŶ� DƵƩĞƌ� ƵŶĚ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ͕� ƺďƚĞ� ĂůƐ� ĞŵƉĂƚŚŝƐĐŚĞƌ� ^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ�
ĚĞŶ� ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�dƌŽƐƚ͕� ĚĞƌ� ǌƵ�'ĞďŽƚ� ƐƚĂŶĚ͕� ĚŝĞ� sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚƐ�ŵŝƚ� dŽƚĞŶŐĞůćƵƚ� ƵŶĚ� &ƺƌďŝƩĞ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ƵŶĚ� ůĞŝƐƚĞƚĞ�
ŝŶƐŽĨĞƌŶ� ĞŝŶĞŶ��Ŭƚ� ĚĞƐ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ŐĞŐĞŶ� ĨĞŝŐĞƐ�sĞƌƐĐŚǁĞŝŐĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĞƐ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵ�ǁŽůůĞŶ͘� 
�ĂƐ�>ćƵƚĞŶ�ĚĞƌ�'ůŽĐŬĞŶ�ǁĂƌ�ŬĞŝŶ�ŚĞůĚĞŶŚĂŌĞƌ��Ŭƚ�ĚĞƐ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĚĞƐ� �ĞŝƐƚĂŶĚƐ͕� ĞŝŶ� �ĞŬĞŶŶƚŶŝƐ� ǌƵ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ� DĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ͘� �ĂƐƐ�
ĚŝĞƐ�ĂůƐ�ƐƚĂĂƚƐ-�ƵŶĚ�ǀŽůŬƐĨĞŝŶĚůŝĐŚĞƌ��Ŭƚ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ĞŶƚůĂƌǀƚ�
ĚŝĞ�ǀĞƌďƌĞĐŚĞƌŝƐĐŚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶǀĞƌĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ͘ 

&ƺƌ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ,ĞƌƌŶ� ZĞůůĞƌ� ƐƚĂƌŬ�
ŐĞŬƺƌǌƚ͘� �ĂƐ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ� �ŽŬƵŵĞŶƚ� ǁŝƌĚ� ǌƵŵ�DŝƚŶĞŚŵĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�
ĂƵƐůŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 

�ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 

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 

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 



�Ğƌ� �ǀ͘� <ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ� sĞƌĚĞŶ�
ďŝĞƚĞƚ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ�sĞƌͲ
ĚĞŶ� ĂŶ͘� �ĂƐ� ^ƉĞŬƚƌƵŵ� ƌĞŝĐŚƚ� ǀŽŶ�
&ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĞƌŝĞŶŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ďŝƐ�
ŚŝŶ� ǌƵ� 'ƌƵƉƉĞŶůĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ-� ^ĐŚƵͲ
ůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�'ƌƵƉƉĞŶĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 
,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚ� ƐŽƌŐĞŶ� ĚŝĞ� �ŝĂŬŽͲ
ŶĞΎŝŶŶĞŶ� <ĞƌƐƟŶ� >ĂƐĐŚĂƚ͕� <ĂƌŝŶ� <ƵͲ

ĞƐƐŶĞƌ͕��ůĂƵĚŝĂ��ůĂƐĞŶ͕�:ŽĂĐŚŝŵ��ƌƵŶƐ�ƵŶĚ��ŶĚƌĞĂƐ��ĞƌŐŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶƂƟͲ
ŐĞ� <ŽŶƟŶƵŝƚćƚ� ƵŶĚ� YƵĂůŝƚćƚ͘� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŝĞ� ĚĂďĞŝ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &^:-�
<ƌĂŌ�^ĂƐŬŝĂ�tƌĞĚĞ�ƵŶĚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�&ƌĞŝǌĞŝͲ
ƚĞŶ�ŵŝƚ�ůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͘�^Ž�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�DŽƩŽ�Ηtŝƌ�
ďĂƵĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚŝƌΗ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͗�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ĞƚǁĂƐ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŵŝƚ�'ŽƩĞƐ� ^ĞŐĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ� >ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�
<ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ�-�ƵŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�,ǇŐŝĞŶĞŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�-�WƌŽŐƌĂŵŵ�
Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘��Ă�ǁĂƌ�ŽŌ�<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ� ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ŐĞĨƌĂŐƚ͘� ^Ž� ĞŶƚƐƚĂŶĚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ĞŝŶ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ-
>ĂŐĞƌĨĞƵĞƌ-�ďĞŶĚ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǀŽŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ĂƵƐ�ĂŬƟǀ�ďĞƚĞŝůŝͲ
ŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�-�>ĂŐĞƌĨĞƵĞƌ-&ĞĞůŝŶŐ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ͘ 
&ƺƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ďƌĂĐŚƚĞ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ�
ĚĂƐ�^ƉŝĞů�Η�ƐĐĂƉĞ��ŚƵƌĐŚΗ�ŚĞƌĂƵƐ͕�ĚĂƐ�ǌƵŵ��ŝĞů�ŚĂƚ͕�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚƌĂƵŵ�Ăŵ�ŚĞŝͲ
ŵŝƐĐŚĞŶ�dŝƐĐŚ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ǌƵ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ZćƚƐĞů�ǌƵ�ůƂƐĞŶ͘ 
�ďĞƌ�ĞƐ�ŐĂď�ĂƵĐŚ�WƌćƐĞŶǌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŝƐƚ�ĂŶƐŽŶƐͲ
ƚĞŶ� ŵĞŶƐĐŚĞŶůĞĞƌĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚćƵƐĞƌŶ͘� 'ƌƵƉƉĞŶůĞŝƚƵŶŐƐŬƵƌƐĞ� ĨĂŶĚĞŶ� ŝŶ�
ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�<ƌĞŝƐĞŶ�ŵŝƚ��ďƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ�ƐƚĂƩ͘�dĞŝůǁĞŝƐĞ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ĚŝĞƐ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĞŶ�dƌĞīĞŶ͕�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂďƐĞŝƚƐ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůĞ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�
'ůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ� ŚĂƩĞŶ͘� �ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĚĂŶŬďĂƌ� ǁƵƌĚĞ� ĞƐ�
ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� /ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�
^ŽŵŵĞƌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƐŝŶĚ� ŝŶ�
ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚ�ƐŽ�ŐĞĚĂĐŚƚ͕�ĚĂƐ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�
ŵŝƚ� ĞǀĞŶƚƵĞůůĞŶ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�
,ŝĞƌ�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͘ 
�ůůĞ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ĚĞƐ� <ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚĞƐ� ƐŝŶĚ�
ŽŶůŝŶĞ� ĂďƌƵĩĂƌ͕� ƵŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ŬƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞ͘� �Žƌƚ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͘ 

�ò͘�<Ù�®Ý¹ç¦�Ä��®�ÄÝã�Ã��«ã��WW�ã®ã 
 

EĞƵ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�<:�-�ƉƉ͘��ŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ�EĞǁƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ŬŽŵĨŽƌƚĂďĞů�ƺďĞƌ�
ĚĂƐ� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� ĂďŐĞƌƵĨĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ� ͣ<ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ŽͲ
ƐĞŶƚĂƐĐŚĞΗ�ǌĞŝŐƚ�ƺďĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ��ŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ�EĞǁƐ�ĂŶ�ƵŶĚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ͕�
ƐŝĐŚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ǌƵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ͘� �Ƶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ�
ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ƉƉ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ� ďĞŝ� 'ŽŽŐůĞ� WůĂǇ͕� ƵŶƚĞƌ� ŚƩƉƐ͗ͬͬƉůĂǇ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬ
ƐƚŽƌĞͬĂƉƉƐͬĚĞƚĂŝůƐ͍ŝĚсŬũĚĂƉƉ͘ŬƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞ͘ŬũĚĂƉƉ͘� �ŝƐůĂŶŐ� ƉƌŽĮͲ
ƟĞƌĞŶ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶƵƌ�EƵƚǌĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ŶĚƌŽŝĚ-� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ǀŽŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�sŽƌƚĞŝů͘��ůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ�ƐƉĞǌŝĞůů�ĂŶ�ĚĂƐ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�
ĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞ�tĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ƌŽǁƐĞƌ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 

W�ã�Ä-�½ã�ÙÄ�¦�Ýç�«ã͊ 
/ŵ� :ƵŶŝ-'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� ŚĂƚƚĞ� ŝĐŚ� ǀŝĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� 
WĂƚĞŶƐĐŚĂĨƚ�ĞƌŚŽĨĨĞŶ͖�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ� ŝĐŚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘� /ĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ŵŝĐŚ�
ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�<ƵŚůĞŬŽŶŬĞ�ƵŶĚ�EĂůĞĚŝ�WĂƚĞŶĞůƚĞƌŶ�ĨŝŶĚĞŶ͊ 
<ƵŚůĞŬŽŶŬĞ�ŝƐƚ�ĨĂƐƚ�ĂĐŚƚ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�ƌĞĐŚƚ�ŐƵƚĞƐ��ĞƵŐŶŝƐ͘�^ŝĞ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ŵŝƚ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŶ� ƵŶĚ�<ƵƐŝŶƐ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞƌ�'ƌŽƘŵƵƚƚĞƌ� ďĞƚƌĞƵƚ͕�ǁĞŝů� ŝŚƌĞ�
DƵƚƚĞƌ�ǀŽƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�:ĂŚƌĞŶ�ǀĞƌƐƚĂƌď͘� /ŵ�:ĂŶƵĂƌ�ĞƌůĂŐ�ĚŝĞ�'ƌŽƘŵƵƚƚĞƌ�ĚĞŶ�
&ŽůŐĞŶ�ǀŽŶ��ŽǀŝĚ͖� ŝŚƌĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�ŚĂƚ� ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�ƐŝĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�
ŽďǁŽŚů�ƐŝĞ�ŬĞŝŶĞ��ŝŶŬƺŶĨƚĞ�ŚĂƚ͘� 
EĂůĞĚŝ�ŝƐƚ�ŶĞƵŶ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͖�ŝŚƌĞ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ͘�
/ŚƌĞ�DƵƚƚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ZĂƵďƺďĞƌĨĂůů�ŐĞƚƂƚĞƚ͕�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�
ůĞďƚ�EĂůĞĚŝ�ďĞŝ�ŝŚƌĞƌ�'ƌŽƘŵƵƚƚĞƌ͖�ĂƵĐŚ�ƐŝĞ�ŚĂƚ�ŬĞŝŶ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ͘ 
KďǁŽŚů� ǀŽƌ� ůćŶŐĞƌĞƌ� �Ğŝƚ� ĚĂƐ� ^ĐŚƵůŐĞůĚ� ŽĨĨŝǌŝĞůů� ŝŶ� ^ƺĚĂĨƌŝŬĂ� ĂďŐĞƐĐŚĂĨĨƚ�
ǁƵƌĚĞ͕�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ͣĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ͞��ĞŝƚƌĂŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ��ƵƐͲ
ƐƚĂƚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ͘� tĞƌ� ĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǌĂŚůĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ŬĞŝŶĞ� ^ĐŚƵůƵŶŝĨŽƌŵ�
ůĞŝƐƚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ǁŝƌĚ�ĂƵƐŐĞŐƌĞŶǌƚ�ƵŶĚ�ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚ͘� 
Dŝƚ� ϭϮϬ� Φ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶ� <ŝŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ĂƐ� 'ĞůĚ� ƐŽůůƚĞ� ďŝƐ�
ǌƵŵ� ϭ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� <ŽŶƚŽ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶĂŵƚĞƐ� ĞŝŶŐĞǌĂŚůƚ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ�
ǁŝƌĚ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ��ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝ�ǁĞŝƚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ǌǁĞĐŬͲ
ŐĞďƵŶĚĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͖�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŬĞŝŶ��ĂƌŐĞůĚ͊��ƚǁĂ�ŝŵ�Dćƌǌ�
ĞƌŚĂůƚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞůĞŐĞ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ��ĞƵŐŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ��ƌŝĞĨĞ͘ 
tĞŶŶ�^ŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�WĂƚĞŶƐĐŚĂĨƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƚƚĞ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�
<ŽŶƚĂŬƚ�ĂƵĨ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϮϬϯ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů͗�ĞǀĞŵĂƌŝĞΛŬŽĞƉŬĞ͘ŶĂŵĞ͘ 

�ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 





'Êãã�«ÏÙã�çÄÝ�Ù��'���ã� 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ��ƵŐƵƐƚ�ǀŽŶ��ĞƚůĞĨ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ 

<ƂŶŝŐ� ,ŝƐŬŝĂ� ƐƚĞĐŬƚ� ŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ� �ĞĚƌćŶŐŶŝƐ͘� �ĞŶŶ� ĚĞƌ� ĂƐƐǇƌŝƐĐŚĞ� <ƂŶŝŐ� 
^ĂŶŚĞƌŝď�ƐƚĞŚƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�dƌƵƉƉĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�dŽƌĞŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵƐ�ƵŶĚ�ďĞůĂŐĞƌƚ�
ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ͘��ĂƐ�EŽƌĚƌĞŝĐŚ� /ƐƌĂĞů� ŚĂďĞŶ� ƐŝĞ� ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�
ŐƌŽƘĞ�sĞƌǁƺƐƚƵŶŐĞŶ�ĂŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘� 
�ŝĞ� �ŝŶǁŽŚŶĞƌ� ĚĞƐ� EŽƌĚƌĞŝĐŚƐ� ŚĂƩĞ� ^ĂŶŚĞƌŝď� ĚĞƉŽƌƟĞƌĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘� EƵŶ�
ĚƌŽŚƚ� Ğƌ͕� ĂƵĐŚ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ǌƵ� ĞƌŽďĞƌŶ͘� ,ŝƐŬŝĂ� ĨƺƌĐŚƚĞƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� Ƶŵ� ƐŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�>Ğŝď�ƵŶĚ�>ĞďĞŶ�ƐĞŝŶĞƐ�sŽůŬĞƐ͘ 
tĂŶŶ� ŝŵŵĞƌ� ĚĂƐ� �ůƚĞ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ƺďĞƌ� <ƂŶŝŐĞ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ĚĂďĞŝ�
ĂƵĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ƂŶŝŐƐ�ǌƵ�'ŽƩ͘��ĞŶŶ�ĞŝŶ�<ƂŶŝŐ�ƚƌćŐƚ�sĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�tŽŚůĞƌŐĞŚĞŶ� ƐĞŝŶĞƐ�sŽůŬĞƐ͘�hŶĚ�ǀŽŶ� ƐĞŝŶĞƌ�'ĞƐŝŶŶƵŶŐ�
ŚćŶŐƚ� ŚćƵĮŐ� Ăď͕� Žď� ĚĞŵ�sŽůŬ� 'ƵƚĞƐ� ŽĚĞƌ� ^ĐŚůĞĐŚƚĞƐ�ǁŝĚĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌĚ͘�
�ŝĞ��ŝďĞů�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�,ŝƐŬŝĂ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů͗��ƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ƂŶŝŐ͕�ĚĞƌ�'ŽƩ�
ƚƌĞƵ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ŐƌŽƘĞƌ�EŽƚ��ƵŇƵĐŚƚ�ďĞŝ�ŝŚŵ�ƐƵĐŚƚ͘� 
hŶĚ�ĚĂƐ�ƚƵƚ�,ŝƐŬŝĂ�ĂƵĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ĂƐƐǇƌŝƐĐŚĞŶ��ĞůĂŐĞƌƵŶŐ͗��ƌ�ǌĞƌƌĞŝƘƚ�
ƐĞŝŶĞ�<ůĞŝĚĞƌ͕�ǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�^ĂĐŬ�ƺďĞƌ�ƵŶĚ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�dĞŵƉĞů͘�/ŵ�'ĞͲ
ďĞƚ�ǁĞŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�,ŝƐŬŝĂ�ĂŶ�'ŽƩ͗�ͣEĞŝŐĞ͕�,�ZZ͕�ĚĞŝŶ�KŚƌ�ƵŶĚ�ŚƂƌĞ͊͞� 
hŶĚ�'ŽƩ�ĞƌŚƂƌƚ�ƐĞŝŶ�'ĞďĞƚ͘��ŝĞ��ŝďĞů�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�^ĂŶŚĞƌŝď�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�
dƌƵƉƉĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂďǌŽŐ͕�ŽŚŶĞ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǌƵ�ǌĞƌƐƚƂƌĞŶ͘ 
�ƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ� ŬĂŶŶ�ĚĂƐ� Ĩƺƌ��ŚƌŝƐƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ĞŝŶĞ� ƐƚĂƌŬĞ�,ŽīŶƵŶŐ�
ƐĞŝŶ͘� /Ŷ�ŐƵƚĞŶ�ǁŝĞ� ŝŶ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�Ăůů� ŝŚƌĞŶ�^ŽƌͲ
ŐĞŶ͕�	ŶŐƐƚĞŶ�ƵŶĚ�EƂƚĞŶ�ŝŵ�'ĞďĞƚ�ĂŶ�'ŽƩ�ǁĞŶĚĞŶ͘� 
hŶĚ�ƐŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĞǁŝƐƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŝŚƌĞ�'ĞďĞƚĞ�ŚƂƌƚ͘ 

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«��ç¦çÝã�ϮϬϮϭ 

E�®¦�͕�,�ZZ͕���®Ä�K«Ù�çÄ��«ÏÙ�͊� 
P¥¥Ä�͕�,�ZZ͕���®Ä���ç¦�Ä� 

çÄ��Ý®�«�«�Ù͊ 
Ϯ͘�<ÏÄ®¦��ϭϵ͕ϭϲ 
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