
/��'͘��ŝĞ��ƵŬƵŶŌ 

EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂ�ƵŶĚ��Ks/�-ϭϵ͗ 
�ŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĂůƐ��ŬƚĞƵƌ�ŝŵ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�<ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͍� 

� 
tŚŝƚĞƉĂƉĞƌ�Ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ  



/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ�ͻ��ŝŶƐƚĞŝŶƐƚƌ͘�ϮϬ�ͻ�ϴϱϱϮϭ�KƩŽďƌƵŶŶ 
dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 

Ϯ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ĐŚĞ�ZĞŐĞůŶ�ĂŬƚƵĞůů� Ĩƺƌ� ŝŚŶ�ǌƵƚƌĞīĞŶ͘��Ğƌ�'ƌŽƘƚĞŝů�
ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĂƌƌĂŶŐŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ͘ 

�ŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ǀŽŶ��ǆƉĞƌƚĞŶ�sŝƌŽůŽŐĞŶ͕��ƉŝĚĞŵŝŽůŽͲ
ŐĞŶ͕�Z</�ĞƚĐ͘�ƉƌćũƵĚŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĂƚĞŶ�ĚŝĞ�WŽůŝƟŬ͕�
ĚŝĞ�WƌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŵ�>ĂŶĚ͘��ŝĞ�DĞŶŐĞ�
ĂŶ� ƐĞůďƐƚĞƌŶĂŶŶƚĞŶ� �ǆƉĞƌƚĞŶ͕� ĂŶ� &ĂŬĞ�EĞǁƐ� ƵŶĚ�
sĞƌƐĐŚǁƂƌƵŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞŶ�ƐƚĞŝŐƚ�ǌǁĂƌ�ŝŶ�ĂƚĞŵďĞƌĂƵͲ
ďĞŶĚĞƌ� 'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ͕� ĂďĞƌ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�
ďůĞŝďƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� DĂƐƐĞ� ĚĞŵ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ-
ƌĂƟŽŶĂůĞŶ��ƌŬůćƌƵŶŐƐŵŽĚĞůů�ƚƌĞƵ͘ 

�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ 

�ƵƐ�ĚĞŶ��ŽƌŽŶĂ�ƵŶĚ��Ks/�-ϭϵ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�
ƐŝĐŚ�ǀŝĞůĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŝŵ�
^ƉĞǌŝĞůůĞŶ�ǌŝĞŚĞŶ͘ 

�ŝĞ�WŽůŝƟŬ�ƚƌŝŏ�ŝŶ�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ũĞĚĞ�DĞŶŐĞ�ĂŶ��ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌ͘d͘�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ďĞĨƌŝƐƚĞƚ͕�ǌ͘d͘�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶǌĞůŶĞ� �ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ� ŐĞůƚĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ� ĞŝŶͲ
ǌĞůŶĞŶ��ƺƌŐĞƌ�ŽŌŵĂůƐ�ŶŝĐŚƚ�ƚƌŝǀŝĂů�ǌƵ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁĞůͲ

tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ϬϮ��ĚĞƌ�/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ 

�ŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĂůƐ��ŬƚĞƵƌ� 
ŝŵ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�<ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͍� 

WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ĂƌĂůĚ�^ĐŚĂƵď� 



/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ�ͻ��ŝŶƐƚĞŝŶƐƚƌ͘�ϮϬ�ͻ�ϴϱϱϮϭ�KƩŽďƌƵŶŶ 
dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 

ϯ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ǆŝƚćƚ� ǌƵ͘� �ƵŐůĞŝĐŚ�ĞƌŚƂŚƚ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ� ǌƵŶĞŚŵĞŶͲ
ĚĞŶ��ŶǌĂŚů͕��ĂƵĞƌ͕�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�/ŶƚĞŶͲ
Ɛŝƚćƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐćƚǌĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ƌƵĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĸǌŝĞŶǌ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� �īĞŬƟǀŝƚćƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚĞƐ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�
WĞƌƐŽŶĂůƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�ďĞͲ
ƚƌŽīĞŶĞŶ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘� �ĂǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŵƉůĞǆĞ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�^ǇƐƚĞŵĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌŽǌĞƐƐƵĂůĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƵŶĚ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� �ŽĐŚ� ŝŶ� ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ĞŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚ͕� ŶŝĐŚƚ� ĚŝĞ� DĂƐĐŚŝŶĞ� –� ƵŶĚ�
ĚĂƐ� ŚćƵĮŐ� ƵŶƚĞƌ� �ĞŝƚĚƌƵĐŬ͕� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĚĞĮǌŝƚĞŶ�
ƵŶĚ�ŚŽŚĞŵ�ZŝƐŝŬŽ͘��ĂďĞŝ�ŬƂŶŶĞŶ�&ĞŚůĞƌ�ĚƌĂŵĂƟͲ
ƐĐŚĞ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��Ğƌ�DĞŶƐĐŚ� ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�
ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĞŝŶĞƌ� ^ƚƂƌƵŶŐƐǀĞƌͲ
ŵĞŝĚƵŶŐ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŵ�
^ŝŶŶĞ� ĞŝŶĞƌ� KƉƟŵŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵŌƌĂŐƐĞƌĨƺůůƵŶŐ͕�
ĚĞƌ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĂůůĞƌ� ǀĞƌĨƺŐďĂͲ
ƌĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�<ƌćŌĞ͘� 

�ŝĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĚĞƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ;ĚŝĞ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
Η,ƵŵĂŶ� &ĂĐƚŽƌƐΗͿ� ĂůƐ� &ƺŚƌĞƌ͕� ĂůƐ� WƌŽďůĞŵ͕� ĂůƐ�
^ƚƂƌĨĂŬƚŽƌ͕� ĂůƐ� �ĞĚƌŽŚƵŶŐ͕� ZŝƐŝŬŽĨĂŬƚŽƌ� ŽĚĞƌ� ĂůƐ�
WƌŽďůĞŵůƂƐĞƌ�Ŷŝŵŵƚ� ƐŽǁŽŚů� ŝŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌͲ
ŶĞƚǌƚĞŶ͕� ŐůŽďĂůĞŶ� <ƌŝƐĞŶ� ƵŶĚ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ǌƵ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌĞŶ�
<ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� EĞƵĂƌƟŐĞ� �ĞĚƌŽŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
<ƌŝƐĞŶůĂŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�ĂƵĨ�
ĂůůĞŶ� ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞĞďĞŶĞŶ� ǀŽƌ� ƵŶŐĞǁŽŚŶƚĞ͕� ƵŶďĞͲ
ƐƟŵŵƚĞ� ƐŽǁŝĞ� ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚ� ďĞůĂƐƚĞŶĚĞ� ƵŶĚ� ŬƌŝƟͲ
ƐĐŚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ZŽƵƟŶĞĂŶƚǁŽƌͲ
ƚĞŶ� Őŝďƚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ďĞƚƌŽīĞŶĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ŝŶ�
ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�tĞŝƐĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĞŝŶďĞͲ
ǌŽŐĞŶ͘��Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽŵŝƚ�ƌĂƉŝĚĞ�ĂŶǁĂĐŚƐĞŶĚĞ��ŶͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ĞŶŬ-͕� WůĂŶƵŶŐƐ-͕� �ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐƐ-͕� &ƺŚƌƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ũĞĚĞƐ�
�ŝŶǌĞůŶĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǌ͘�͘�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͕�ǁĞŶŶ�
ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ŵŽĚĞƌŶĞƌ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĞŝŶĞ�

�ŝĞ� �ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ� ǀŽŶ� �ďǁĞŚƌŵŝƩĞů� ƐŽǁŽŚů� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ� ,ĞůĨĞƌ� ;^ĐŚƵƚǌŬůĞŝĚƵŶŐ� ĞƚĐ͘Ϳ͕�
ĂůƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ;EĂƐĞ-DƵŶĚ� �ĞĚĞͲ
ĐŬƵŶŐ�ĞƚĐͿ�ŚŽůƉĞƌƚĞ͘�sŝĞůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŶĂŚͲ
ŵĞŶ� ĚŝĞ� ^ĂĐŚĞ� ƐĞůďƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� ,ĂŶĚ͕� ƵŶĚ� ŶćŚƚĞŶ�
DĂƐŬĞŶ�ŵŝǆƚĞŶ��ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶƐŵŝƩĞů͘ 

�ŝĞ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� ƐǇƐƚĞŵƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ��ĞƌƵĨĞ�ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ� ƵŶĚ� ŵƺƐƐĞŶ� ŶŽĐŚ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� �ĞůĂƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ŚŝŶŶĞŚŵĞŶ� ;	ƌǌƚĞ͕� WŇĞŐĞƌ͕� ^ƵƉĞƌŵćƌŬƚĞ�
͙Ϳ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ� �ƺƌŐĞƌ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ƵŶĚ�
ŵƺƐƐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ� >ŽĐŬĚŽǁŶ�ǌ͘d͘�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ��ŝŶͲ
ƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĞƌĚƵůĚĞŶ͘�'ƌŽƘĞ�dĞŝůĞ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂŵŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂƌƌĂŶŐŝĞƌƚ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�,ŝůĨĞ� ;ǌ͘�͘� ǌƵŵ��ŝŶŬĂƵĨĞŶ�Ĩƺƌ�
/ƐŽůŝĞƌƚĞͿ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͘ 

ͣ�ŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕͞� ĂůƐŽ� ũĞĚĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� �ƺƌŐĞƌŝŶ�
ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� �ƺƌŐĞƌ� ŚĂďĞŶ� ŝŶ� ƐĞŚƌ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ� �ƌƚ� ƵŶĚ� tĞŝƐĞ͕� ŝŶ� ĂůůĞƌ� ZĞŐĞů� ĂďĞƌ�
ƐĂĐŚĚŝĞŶůŝĐŚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�<ƌŝƐĞ�ƌĞĂŐŝĞƌƚ͘ 

/ŵ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ� ŐĂůƚ� ůĂŶŐ� ĚŝĞ� DĞŝŶƵŶŐ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ƉĂƐƐŝǀĞƐ� �ůĞŵĞŶƚ͕� ƌĞŝŶĞƌ�
�ŵƉĨćŶŐĞƌ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�<ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŝƐƚ͘ 

�ŽƌŽŶĂ� ŚĂƚ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ĂƵĐŚ�
ĂŬƟǀĞƌ� �ŬƚĞƵƌ� ŝŵ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐĞŝŶ�ǁŝůů�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ��ƵĨŐĂďĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
:ĂŚƌĞ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁĂƐ� ŝŶ� �ĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� <ĂůƚĞŶ� <ƌŝĞŐĞƐ�
ŶŽƌŵĂů�ǁĂƌ͕� ǌƵ� ƌĞĂŬƟǀŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƺƌŐĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� ǌƵƌ� ^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ� ĂŶǌƵůĞŝƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ�
ĂŬƟǀĞƐ��ůĞŵĞŶƚ�ŝŵ�<ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǌƵ�ďĞŐƌĞŝͲ
ĨĞŶ͘ 

�ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ 

�ŝĞ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶĞŶ� �ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ͕� EŽƞĂůůǀŽƌƐŽƌŐĞ� ƵŶĚ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ŶĞŚŵĞŶ� ĂŶ� <ŽŵƉůĞͲ
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ϰ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ŵŝƚ� ĚĞŶ� ^ǇƐƚĞŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ĚĂƌĂŶ� ƚĞŝůŚĂďĞŶĚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĚĂǀŽŶ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͘� 

�ŬƚƵĞůů�ŬƂŶŶĞŶ�ĚƌĞŝ�ǁŝĐŚƟŐĞ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�WƌŽďͲ
ůĞŵĨĞůĚĞƌ� ŝŵ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ͕� ĚĞƌ�EŽƞĂůůǀŽƌͲ
ƐŽƌŐĞ� ďǌǁ͘� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͗� 

· ,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŵ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŝƚĂůƚĞƌ͕� 

· ,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͕� 

· ,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ͘� 

KƉƟŵŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� &ƺŚƌƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ĚĞƌ� &ƺŚͲ
ƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�-ǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐƐŵŝƩĞů�
ƵŶĚ� -ŵĞĚŝĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� &ƺŚƌƵŶŐƐƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ� ǁŝƌĚ͘� �ŝĞƐ� ŵƵƐƐ� ƐŝĐŚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞƌͲ
ǁĞŝƐĞ� ĂƵĨ�ĚŝĞ� �ĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůĂƵƐǁĂŚů͕� ĚĞƌ�
�ƵƐ-͕�&Žƌƚ-�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͕�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ƌďĞŝƚƐƐǇƐƚĞŵĞ� ŽĚĞƌ� DĞŶƐĐŚ-� DĂƐĐŚŝŶĞ-
/ŶƚĞƌĂŬƟŽŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ͘� ��Ğƌ�DĞŶƐĐŚ�ĂůƐ��ŬƚĞƵƌ� ŝŶ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�
^ǇƐƚĞŵĞŶ� ĚĞƐ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŝĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂͲ
ďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞƌ��ĞĚŝĞŶĞƌ-�ƵŶĚ�EƵƚǌĞƌƉƌŽďůĞŵĂͲ
ƟŬ� ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ� ^ǇƐƚĞŵĞ� ĞƌǁĞŝͲ
ƚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ƐĞŝŶĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌĂƵŵ�ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ�
ĚŝĞ� <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ� ƐĞŝŶĞƌ� /ŶƚĞƌĂŬƟŽŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
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dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 

ϱ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ŵĞ͕� ĞŵŽƟŽŶĂůĞ� ƵŶĚ� ŵŽƟǀĂƟŽŶĂůĞ� WƌćŐƵŶŐĞŶ͕�
ƐŽǌŝĂůĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ĞƚĐ͘�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŽŶǌĞƉƟŽŶƐ-�
ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƟĞƌƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ǀŽŶ�;ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶͿ�^ǇƐƚĞͲ
ŵĞŶ� ĚĞƐ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶƚǁĞĚĞƌ� ƵŶǌƵͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚ� ŽĚĞƌ� ;ǌƵŵĞŝƐƚͿ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ďĞĚĂĐŚƚ͘� �ŝĞƐ�
ĨƺŚƌƚ� ǌƵ� ƐĐŚǁĞƌ� ŽĚĞƌ� ĨĞŚůĞƌƚƌćĐŚƟŐ� ďĞĚŝĞŶďĂƌĞŶ�
^ǇƐƚĞŵĞŶ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞŶ�ZĞŝďƵŶŐƐǀĞƌůƵƐƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŚŽͲ
ŚĞŶ�&ĞŚůĞƌǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘�&ĂƚĂů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞƌ�
hŵƐƚĂŶĚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ��ĞŶƵƚǌĞƌ�ĚŝĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�^ǇƐͲ
ƚĞŵĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ^ƚƌĞƐƐ͕� �ĞĚƌŽͲ
ŚƵŶŐ� ƵŶĚ� hŶďĞƐƟŵŵƚŚĞŝƚ� ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ� ŵƵƐƐ͘� EŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐĞƌǁĞŝƐĞ� ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚ� ĚĂŶŶ� ĂůƐ�
^ƚƂƌƵŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�^ǇƐƚĞŵ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ƐĞŝŶĞ�&ćŚŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂĚćƋƵĂƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� 

DŽĚĞƌŶĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĨŽƌĚĞƌƚ� ŵĞŝƐƚ� ŝŵƉůŝǌŝƚ͕� ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĞǆƉůŝǌŝƚ͕�
ĚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� DŝƩĞůƉƵŶŬƚ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶͲ
ŐĞǁŝĞƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ� ĂůůĞ� �ŶͲ
ƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ� ĚĂƌĂƵĨ� ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ͕� ĞŝŶĞŶ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚĞŶ� ^ƉƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� &ćͲ
ŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ�<ƌŝƐĞŶďĞǁćůƟŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ� ĚĞƐ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͘� �ĂƐ� ŝŵƉůŝǌŝĞƌƚ� ǌǁĂƌ� ǌǁĂŶŐƐůćƵĮŐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�,ĂƌĚǁĂƌĞ�ƐŽǁŝĞ�^ŽŌǁĂƌĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐ͕� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ� ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐĨĞůĚ� ĚĞƌ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘� � &ƺƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĨŽůŐƚ�
ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌćŶĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ŝŵ� hŵĨĞůĚ� ǀŽŶ� �ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ͕� EŽƞĂůůǀŽƌƐŽƌŐĞ� ƵŶĚ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌƵƌ�>ƂƐƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽďůĞŵĞ�ďĞƌĞŝƚ�ƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ͕�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĨŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ�ŵŝƚ� �ůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂůƐ� ǌĞŶƚƌĂůĞƐ�
�ůĞŵĞŶƚ�ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞŶďĞǁćůƟŐƵŶŐ�ǌƵ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ͕�
ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŽƉƟŵŝĞƌĞŶ�ƐŝŶĚ͘�sŽƌ�ĚŝĞƐĞŵ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ƐƚĞůůƚ� ƐŝĐŚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞ͕�

� 

�ĂďĞŝ� ďĞƚƌĞīĞŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ� ŝŵ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐͲ
ǌĞŝƚĂůƚĞƌ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� hŵŐĂŶŐ�
ŵŝƚ� ŵŽĚĞƌŶĞŶ� /ŶƚĞƌĂŬƟŽŶƐ-� ƵŶĚ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟͲ
ŽŶƐŵĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�-ǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĚĞƌĞŶ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ƌĞŶǌĞŶ� ƵŶĚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-� ƵŶĚ� <ŽŵͲ
ŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬ� -� sĞƌďƵŶĚĞƐ͘� �ĂďĞŝ� ƐƚĞŚĞŶ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚĂƐ� &ƺŚƌĞŶ͕� �ŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƵŶĚ� ,ĂŶͲ
ĚĞůŶ� ŝŶ� ŚŽĐŚŬŽŵƉůĞǆĞŶ͕� ƌŝƐŝŬŽƌĞŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶďĞͲ
ƐƟŵŵƚĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ŝŵ� sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘� �ĂďĞŝ�
ƐƉŝĞůĞŶ� ĚŝĞ� WƌŽǌĞƐƐĞ� ĚĞƌ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ͕� �ŶƉĂƐͲ
ƐƵŶŐ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ��ĞŚĂƌƌƵŶŐƐƚĞŶĚĞŶǌĞŶ� ǀŽŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĨŽƌŵĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�^ǇƐƚĞŵ͕�
ĚĂƐ� ƐŝĐŚ� ƐƚćŶĚŝŐ� ĂŶ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ͕�
ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐ-� ƵŶĚ� ǀĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐƐƉŽůŝƟƐĐŚĞ͕� ƐŽǁŝĞ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĂŶƉĂƐƐĞŶ� ŵƵƐƐ�
ĞŝŶĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�ZŽůůĞ͘� 

�ŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ-^ǇƐƚĞŵ-/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝƐƚ�
ĚĞƌ� �ĞŐƌŝī� ĚĞƐ� Η^ŽǌŝŽ-ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� ^ǇƐƚĞŵƐΗ͘� /ŵ�
�ĞŶƚƌƵŵ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶĚĞ��ƌďĞŝƚƐĂƵĨŐĂͲ
ďĞ͗�DĞŶƐĐŚ͕�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƵŶĚ�dĞĐŚŶŝŬ�ƐŝŶĚ�ĚĂďĞŝ�
ŐůĞŝĐŚǁĞƌƟŐĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ǌƵƌ��ƌĨƺůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ� ŝŵ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ĞͲ
ƐĐŚĂīƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�>ĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĨĂŬƟƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚͲ
ůŝĐŚĞ��ŽŵŝŶĂŶǌ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝŬ�ǌƵ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�
�ŽŵŝŶĂŶǌ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ŐĞŶĞƌĞůůĞƐ� WƌŽďůĞŵ͕� ǁŝĞ� ĚĞƌ�
,ŝƌŶĨŽƌƐĐŚĞƌ��ƌŶƐƚ�WƂƉƉĞů�ŬŽŶƐƚĂƟĞƌƚ͗�ͣDĂŶĐŚŵĂů�
ŚĂƚ�ŵĂŶ�ĚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ͕�ĂůƐ�ǁƺƌĚĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚƵƌĐŚ� ũƵŶŐĞ� ŵćŶŶůŝĐŚĞ�
ƌĞĐŚƚƐŚćŶĚŝŐĞ�/ŶŐĞŶŝĞƵƌĞ�ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�
�ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ĚĂƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐ�
ŝƐƚ�ŐƵƚ͘��ďĞƌ�ǀŝĞůĞ�ĨƌĂŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ƐĞůƚĞŶ͕�ǁĂƐ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ƵŶĚ�ǁŝĞ� ƐŝĞ� ĞƐ� ŐĞďƌĂƵĐŚĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘͞� &ĂŬƚŽƌĞŶ� ǁŝĞ� ŬŽŐŶŝƟǀĞ� sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐŵĞͲ
ĐŚĂŶŝƐŵĞŶ͕��ĞŶŬĨĂůůĞŶ͕�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐƚćƵƐĐŚƵŶͲ
ŐĞŶ͕� �ƌǁĂƌƚƵŶŐƐďƌƺĐŚĞ͕� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐƉƌŽďůĞͲ



/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ�ͻ��ŝŶƐƚĞŝŶƐƚƌ͘�ϮϬ�ͻ�ϴϱϱϮϭ�KƩŽďƌƵŶŶ 
dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 

ϲ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ǌĞ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞŵ�ƚĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞŵ�DĂƚĞƌŝĂů͕� ŚćƵĮŐ� ŝŶ� ŬŽŵƉůĞǆĞŶ� KƌŐĂŶŝƐĂƟͲ
ŽŶƐĨŽƌŵĞŶ�ĂďůĂƵĨĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ͕�ŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞ� &ĞŚůĞƌƋƵĞůůĞŶ� ǌƵ� ĂŶƟǌŝƉŝĞƌĞŶ͕� ƌĞĂůŝƐŝĞƌďĂƌĞƐ�
KƉƟŵŝĞƌƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ĞŝŶ�
'ĞƐĂŵƚƐǇƐƚĞŵ�ĂƵƐ�DĞŶƐĐŚ͕� dĞĐŚŶŝŬ� ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ĚĞƐ�<ŽŵƉůĞͲ
ǆĞŶ� WƌŽďůĞŵůƂƐĞŶƐ� ŬŽŶŶƚĞ� Ƶ͘Ă͘� ŐĞǌĞŝŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŬŽŐͲ
ŶŝƟǀĞ� WƌŽǌĞƐƐĞ� ;ǁŝĞ� tĂŚƌŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� �ĞŶŬĞŶͿ�
ďĞŝŵ�,ĂŶĚĞůŶĚĞŶ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ�ƐŝŶĚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�
ĞŵŽƟŽŶĂůĞ͕� ŵŽƟǀĂƟŽŶĂůĞ� ƵŶĚ� ƐŽǌŝĂůĞ� WƌŽǌĞƐƐĞ�
ĞŝŶĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�ZŽůůĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞŶĚƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ� ƐƉŝĞůĞŶ͘� �ŝĞ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ� EĂƚƵƌĂů�
�ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ�ǌĞŝŐĞŶ�ĚŝĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌĂŐͲ
ŵĂƟƐĐŚĞŶ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐŚŝůĨĞŶ� ĂƵĨ͕� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŶƵƚǌĞŶ͕� Ƶŵ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� ŬŽŵƉůĞǆĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƵŵǁĞůƚ�
ƵŵǌƵŐĞŚĞŶ͘� �ŝĞ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ^ŚĂƌĞĚ� DĞŶƚĂů�
DŽĚĞůƐ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ� �ĞŝͲ
ĐŚĞŶ-͕� ^ƉƌĂĐŚ-͕� tŝƐƐĞŶƐ-� ƵŶĚ� �ƌǁĂƌƚƵŶŐƐƌćƵŵĞ�
ǀŽŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂŐŝĞƌĞŶĚĞŶ�dĞĂŵƐ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�
�ŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŚĂďĞŶ� ŐĞͲ
ǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�
;ǌ͘�͘� ŝŶ� ĚĞƌ� WƌŽǌĞƐƐ-� ƵŶĚ� &ĂŚƌǌĞƵŐͬ� &ůƵŐǌĞƵŐĨƺŚͲ
ƌƵŶŐͿ͕� ĞŝŶ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƐ� ^ŝƚƵĂƟŽŶƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƐ� &ĞŚůǀĞƌŚĂůƚĞŶ�
ŚćƵĮŐ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞƐ� ^ŝƚƵĂƟŽŶƐďĞͲ
ǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůͲ
ůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝůŝƚćƌŝƐĐŚĞ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶĞůů-ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� &ćŚŝŐŬĞŝƚƐůƺĐŬĞŶ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ǀŽŶ� �ŝŶƐĂƚǌ-� ƵŶĚ� &ƺŚͲ
ƌƵŶŐƐŬƌćŌĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƉĞƌƐŽŶĞůů�ĞƌͲ
ĨƺůůďĂƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� &ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� 

�ŝĞ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ďĂͲ
ƐŝĞƌƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƌĂƵŵ͕�
ĂŶ�ĚĞŵ�ĂůůĞ��ŬƚĞƵƌĞ�;WĞƌƐŽŶĞŶ͕�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�

ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�WĞƌƐŽŶĂů�ǌƵ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ͕�ĂƵƐǌƵďŝůĚĞŶ͕�
ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ůĞƚǌƚĞƌ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
dćƟŐŬĞŝƚ� ĂƵƐǌƵǁćŚůĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůƐ�
ďĞƚƌŽīĞŶĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĂŬƟǀ�ĞŝŶǌƵďŝŶĚĞŶ͘ 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ďĞƐƚĞŚƚ� �ĞĚĂƌĨ͕� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ƺďĞƌ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ� &ƺŚͲ
ƌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĨŽƌŵĞŶ�ŶĂĐŚǌƵͲ
ĚĞŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŶĞƵĞ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ-� ƵŶĚ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ŝŵ�
^ŝŶŶĞ� ĚĞƐ� �ƵŌƌĂŐĞƐ� ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ� ŐĞƌĞĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĂůƐ��ŬƚĞƵƌĞ�ĂŬƟǀ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƟŐĞŶ͘�� 

�Ğƌ� �ƺƌŐĞƌ� ĂůƐ� ,ƵŵĂŶ� &ĂĐƚŽƌ� ŝŵ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐͲ
ƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�EŽƞĂůůǀŽƌƐŽƌŐĞ�ĚĂƌĨ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�^ƚƂƌͲ
ĨĂŬƚŽƌ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŵƵƐƐ� ĂůƐ� ĞŝŶ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ� �ůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞƐ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞƌŬĂŶŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ăŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ǌǁĂƌ�ĂƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĞƌĨŽůŐǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͕� ũĞĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵ� ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ� /ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ� ƐƚĞŚĞŶ͘� �Ɛ� Őŝůƚ� ĚŝĞ� <ƂƉĨĞ� ĂůůĞƌ� �ŬƚĞƵƌĞ� ŝŵ�
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ͕� EŽƞĂůůǀŽƌƐŽƌŐĞ� ƵŶĚ� <ƌŝƐĞŶͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǌƵ�ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ͘� 

 

<ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂůƐ�<ŽŵƉůĞǆĞƐ�WƌŽďͲ
ůĞŵůƂƐĞŶ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,ƵŵĂŶ-�
ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĞŝŶĞ�ZĞŝŚĞ�ǀŽŶ� 

WŚćŶŽŵĞŶĞŶ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽǁŽŚů� dŚĞŽƌŝĞŶ�
ĂůƐ� ĂƵĐŚ� DĞƚŚŽĚĞŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ǁŽƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ�
ŚŽŚĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕��ŶĂͲ
ůǇƐĞ� ƵŶĚ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ,ĂŶĚĞůŶƐ� ƵŶĚ� &ƺŚƌĞŶƐ�
ǀŽŶ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞŶ� ŝŶ�<ƌŝƐĞŶůĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ďǌǁ͘� ĞƌͲ
ǁĂƌƚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ƐƉŝĞůĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ŶƐćƚͲ



/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ�ͻ��ŝŶƐƚĞŝŶƐƚƌ͘�ϮϬ�ͻ�ϴϱϱϮϭ�KƩŽďƌƵŶŶ 
dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 

ϳ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ǌŝĮƐĐŚĞƌ� tĞŝƐĞ� ǌƵƌ� WƌŽďůĞŵďĞǁćůƟŐƵŶŐ� ďĞŝƚƌĂͲ
ŐĞŶ͕� ŶćŵůŝĐŚ� ĚĞŵ� ͣŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� >ĂŐĞǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐ͘͞� 

tĞůĐŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ�tŝƐƐĞŶ� ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ŚćŶŐƚ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŬŽŐŶŝƟǀĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝŽ-
ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐͲ
ƐĞ� ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ� �ŬƚĞƵƌĞ� Ăď͕� ĚŝĞ� �ƵŅůćƌƵŶŐ� ďĞƚƌĞŝͲ
ďĞŶ͕� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ƚƌĞīĞŶ� ƵŶĚ� tŝƌŬŵŝƩĞů� ďĞͲ
ĚŝĞŶĞŶ͘��ŝĞ��ŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐ͕� ƐƚĞůůƚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ĞŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ,ĞƌĂƵīŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ� ĚĂƌ� ƵŶĚ� ƐĞƚǌƚ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� �ƵĨŐĂďĞŶĨĞůĚĞƌ� ǀŽͲ
ƌĂƵƐ͗� 

�ŶĂůǇƐĞ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌƐǌĞŶĂƌŝĞŶ� ŚŝŶƐŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ�ŝŚƌĞƌ�ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽǌŝĂůĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� 

/ĚĞŶƟĮǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐďĞĚĂƌͲ
ĨĞƐ�ĂůůĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͕� 

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƌ� WƌŽǌĞƐƐĞ� ǀŽŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĂƵƐͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĮŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ� ƐŽǁŽŚů�
ĚĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐƐĞŵƉĨćŶŐĞƌ�ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͘� 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐͿ� ƉĂƌƟǌŝƉŝĞƌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ƐŽůůĞŶ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞŵ� /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐƌĂƵŵ� ƐĞƚǌƚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĚŝĞ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� sĞƌͲ
ŶĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� <ŶŽƚĞŶ� ŝŵ� EĞƚǌǁĞƌŬ� ǀŽͲ
ƌĂƵƐ͘� 

�ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƚƵĨĞ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ� ĚĞƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ĂƚĞŶƌĂƵŵĞƐ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ�
ĚŝĞ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ� ǀŽŶ� ƐŝŶŶǀŽůů� ŬŽŵďŝͲ
ŶŝĞƌƚĞŶ� �ĞŝĐŚĞŶ� ŝŵ� EĞƚǌǁĞƌŬ͘� �Ğƌ� �ĂƚĞŶƌĂƵŵ�
ďůĞŝďƚ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ďĞĚĞƵƚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�ǁŝƌŬƵŶŐƐůŽƐ͕�ǁĞŶŶ�
Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐƌĂƵŵ�ƺďĞƌĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ͘��Ğƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƌĂƵŵ�
ƐĞƚǌƚ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ďĞŶƵƚǌĞƌĚĞĮŶŝĞƌƚĞŶ�WƌŽďͲ
ůĞŵǌƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌƵƌ��ƵĨŐĂďĞŶĞƌĨƺůůƵŶŐ͕�Ƶŵ� ŝŶ�
�ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�tŝƌŬƵŶŐ� ǌƵ�ĞƌͲ
ǌŝĞůĞŶ͘� �ŝĞ�tŝƐƐĞŶƐŶƵƚǌƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ĂƐŝƐ� ĚĞƐ� /ŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐƌĂƵŵĞƐ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ŝŵ� ĚƌŝƩĞŶ� ^ĐŚƌŝƩ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌͲ
ǁĞƌƚĞƚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŝŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕� DŽƟǀĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ�
WƌŽďůĞŵůƂƐĞƉƌŽǌĞƐƐĞŶ� ĚĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ͘�
:ĞĚŽĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�
ƐĞŝŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂůƐ�tŝƐƐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
ƐŝŶŶƐƟŌĞŶĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƐƉĞͲ

�ďďŝůĚƵŶŐ͗��
ĂƚĞŶ-/ŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶ-t
ŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�

�ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ� 
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<ŽŶƚĞǆƚ͕� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐƉŚĂƐĞŶ-DŽĚĞůů�
ͣ^ƚĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͞�ĂůƐ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ĞƌǁŝĞƐĞŶ͘� 

�ŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� � ǀŽŶ� �ŝŶƐĂƚǌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ůĂƐƐĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�WĞƌƐƉĞŬƟͲ
ǀĞ� ŵŝƚ� ǁĞŶŝŐĞŶ� ŚĂŶĚůƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ� <ƌŝƚĞƌŝĞŶ�
ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͗� <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ͕� �ŝŐĞŶĚǇŶĂŵŝŬ͕� �ĞĚƌŽͲ
ŚƵŶŐ͕��ŝĞůƉůƵƌĂůŝƚćƚ͕� 

hŶďĞƐƟŵŵƚŚĞŝƚ͕� /ƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝƚćƚ͕� ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
hŵĨĞůĚ�ƵŶĚ��ĞƉƌŝǀĂƟŽŶ͘�^ŝĞ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�
<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚƐĞďĞŶĞŶ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�,ĂŶĚĞůŶƐ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ͗� /ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ͕� 'ƌƵƉƉĞ� ͬ� dĞĂŵ͕� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�
�ĞƐŚĂůď�ŝƐƚ�ĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƌ�ZƺƐƚƵŶŐƐƉƌŽͲ
ũĞŬƚĞ� ŶƂƟŐ͕� ĞŝŶ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐ� �ĞŐƌŝīƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ǀŽŶ�ͣ,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ͞�ǌƵŐƌƵŶĚĞ�ǌƵ�ůĞŐĞŶ͘��ŝŶĞ��ŝŶͲ
ŐƌĞŶǌƵŶŐ�ĂƵĨ�ǌ͘�͘�'ĞďŝĞƚĞ�ǁŝĞ��ƌŐŽŶŽŵŝĞ�ŐƌĞŝŌ�ǌƵ�
ŬƵƌǌ͘� �ĞƐŚĂůď� ďĞƚƌĞīĞŶ� ĚŝĞ� ,ƵŵĂŶ� &ĂĐƚŽƌƐ� ĚĞƌ�
�ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ǀŽŶ�dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ͗� 

· �ĞůĂƐƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ƚƌĞƐƐ� ǀŽƌ͕� ǁćŚƌĞŶĚ� ƵŶĚ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘� 

· �ĞůĂƐƚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
�ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ��ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DĂƚĞͲ
ƌŝĂů͘� 

· �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĂƐ�&ƺŚƌƵŶŐƐƉĞƌƐŽŶĂů͘� 

· <ŽŐŶŝƟǀĞ� �ƌŐŽŶŽŵŝĞ� ĚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞͲ
ĚŝĞŶƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�^ǇƐƚĞŵĞŶ͘� 

· /ŶƚĞƌĂŬƟŽŶƐ-� ƵŶĚ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĂŶĂůǇƐĞŶ� ŝŶ� &ƺŚƌƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ďĞŝ�ŐĞƚĞŝůƚĞŶ�^ƚćďĞŶ͘� 

DĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ 

DĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƐ� ,ĂŶĚĞůŶ� ŝƐƚ� ǌŝĞůŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕� ǀŽůůǌŝĞŚƚ�
ƐŝĐŚ� ĂďĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞŶ� <ŽŶƚĞǆƚ͘�
�ŝĞ� �ŝĞůŐĞƌŝĐŚƚĞƚŚĞŝƚ� ĚĞƐ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ� ,ĂŶĚĞůŶƐ�
ďĞǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌůĞĚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ďƐŝĐŚƚĞŶ͘��Ğƌ�
<ŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƐ�,ĂŶĚĞůŶƐ�ďĞƐƟŵŵƚ�ĚŝĞ�ZĂŚŵĞŶ-�ƵŶĚ�
ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌĞƌ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�
,ĂŶĚĞůŶ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘� 

�Ɛ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ďƐƚƌĂŬƟŽŶƐƐƚƵĨĞŶ�
ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ� ,ĂŶĚĞůŶƐ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞŶ�
<ŽŶƚĞǆƚ�ďĞƐƟŵŵĞŶ͕�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�,ĂŶͲ
ĚĞůŶ�ĞŝŶŐĞďĞƩĞƚ� ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚƐͲ
ďĞƌĞŝĐŚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ� DŝƐƐŝŽŶĞŶ� ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ� ďĞͲ
ĞŝŶŇƵƐƐĞŶ͘� 

�Ğƌ� &ƺŚƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ� ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞŶ� ĨŽůŐĞƌŝĐŚƟŐĞŶ�
ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞŶ��ǇŬůƵƐ�ĚĂƌ͘��ŝĞ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�
ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�dĞŝůƐĐŚƌŝƩĞ�ŝŵ�&ƺŚƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ŐĞͲ
ŚƂƌƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚǁĞƌŬǌĞƵŐĞŶ�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐƐŬƵůƚƵƌ�
ǀŽŶ��ŝŶƐĂƚǌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͘�� 

�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ŵĂŶ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƐ� sĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ƐŽ� ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚ�ƐĂƵďĞƌĞ�hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ� ^ĐŚƌŝƩĞ� ĚĞƐ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ� ,ĂŶĚĞůŶƐ� ƵŶĂďͲ
ĚŝŶŐďĂƌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ǀĞƌƟĞŌĞƐ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘� hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� DĞƚŚŽĚĞŶ� ƵŶĚ� DŽĚĞůůĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ� ǌƵƌ� �ƌŬůćƌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƐ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ� �ĞŶŬĞŶƐ͕� WůĂŶĞŶƐ�
ƵŶĚ�,ĂŶĚĞůŶƐ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘� ^ŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ǌƵŵĞŝƐƚ� ŝŵ� 'ƌĂĚ� ĚĞƌ� sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƐĞƚǌƵŶŐ͘� 

�ůƐ� ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ� ǌƵƌ� WƌŽŐŶŽƐĞ͕� �ƌŬůćƌƵŶŐ�ƵŶĚ� ǌƵŵ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�,ĂŶĚĞůŶƐ�ŝŵ�ŵŝůŝƚćƌŝƐĐŚĞŶ� 
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· tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ůĞŵĞŶƚĞ� ǀŽŶ��/D��
;ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ĞĐŽŶŽŵǇͿ�
ŽĚĞƌ�WD�^//�;ƉŽůŝĐǇ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƐŽĐŝͲ
Ăů͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͘� 

�ŝĞ� �ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� sŝĞůǌĂŚů� ǀŽŶ� ,ƵŵĂŶ� &ĂĐͲ
ƚŽƌƐ�dŚĞŵĞŶ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�mďĞƌĨƌĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ�ŵŽͲ
ĚĞƌŶĞŶ�<ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚ�ĂŬƚƵĞůůĞƌ��ŝŶƐćƚͲ
ǌĞ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͘� dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ĂďĞƌ� ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ� ŬŽŵƉůĞǆĞ�
�ŝŶƐĂƚǌďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ŐĞŬŽƉƉĞůƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐ�
ŶĞƵĞƌ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ;ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌͿ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ�
�ĞŶŬĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�
ĂůƐ��ŬƚĞƵƌ�ŝŵ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�EŽƞĂůůͲ

· ^ƟŵŵŝŐŬĞŝƚ� ǀŽŶ� &ƺŚƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͕� &ƺŚͲ
ƌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕� &ƺŚƌƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůůĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�&ƺŚƌƵŶŐƐƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘� 

· WĞƌƐŽŶĂůĂƵƐǁĂŚů͕� -ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ͕� ƵŶĚ� -
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘� 

· KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�KƉƟŵŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ͘� 

· sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝͲ
ŐĞ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐ� ĂŶ� ĚĂƐ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ� hŵĨĞůĚ��
;dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͘� 

$
EELOGXQJ��9

HUJOHLFK�GHV�0
RGHOOV�GHU�6

WDWLRQHQ�GHU�+
DQGOXQJVRUJDQLVDWLRQ�P

LW�
DQGHUHQ�3

KDVHQDQVlW]HQ� 



/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ�ͻ��ŝŶƐƚĞŝŶƐƚƌ͘�ϮϬ�ͻ�ϴϱϱϮϭ�KƩŽďƌƵŶŶ 
dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 

ϭϬ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ƐĞŶůĂŐĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŝŵ� 'ĞŐĞŶƚĞŝů� ŝƐƚ� ǌƵ� ĨŽƌĚĞƌŶ͕�
ĚĂƐƐ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǌƵƌ� �ƌŚƂŚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĸǌŝͲ
ĞŶǌ� ƵŶĚ� �īĞŬƟǀŝƚćƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� KƉƟŵŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� /ŶͲ
ƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĂůůĞƌ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ�
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘� 

sĞƌŐů͘�ĂƵĐŚ͗�^ĐŚĂƵď͕�,͘��ŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĂůƐ��ŬƚĞƵƌ͍�/Ŷ͗�<ƵŚůŵĞǇ�Θ�
&ƌĞƵĚĞŶďĞƌŐ� ;,ƌƐŐ͕� ϮϬϭϲͿ͗� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� –� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐͲ
ƐĐŚƵƚǌ͗͘�>ĞŚƌƐƚŽīƐĂŵŵůƵŶŐ͘� 

mďĞƌ�ĚĞŶ��ƵƚŽƌ͗�WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ĂƌĂůĚ�^ĐŚĂƵď� ŝƐƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ� /��'�ŵď,� ŝŶ�
KƩŽďƌƵŶŶ� ƚćƟŐ� ƵŶĚ� ĚŽƌƚ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� dŚĞŵĞŶ� ,ƵŵĂŶ�
&ĂĐƚŽƌƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƵŶĚ�,ƵŵĂŶ-^ǇƐƚĞŵƐ-/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� �ƌ� ŝƐƚ� >ĞŝƚĞƌ��
ĚĞƌ� /��'� ^ĂĨĞƚǇ�Θ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� �ŬĂĚĞŵŝĞ͘� �Ŷ� ĚĞƌ�KƩŽ-&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ�ŝŶ��ĂŵďĞƌŐ�ŝƐƚ�Ğƌ�/ŶŚĂďĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ĂƉů͘�WƌŽĨĞƐƐƵƌ�Ĩƺƌ�WƐǇĐŚŽůŽͲ
ŐŝĞ�ƵŶĚ�^ƚĂƟƐƟŬ͘�  
<ŽŶƚĂŬƚ͗�ƐĐŚĂƵďΛŝĂďŐ͘ĚĞ 

�ŝůĚĞƌ͗�/��'�ͬ�WŝǆĐĂďĂǇ�ͬ�ƵƚŽƌ 

ǀŽƌƐŽƌŐĞ͘� &ƺƌ� ĚĂƐ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞƌŐŝďƚ� ƐŝĐŚ�
ĚĂƌĂƵƐ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĮŐ�ĚŝĞ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ͕�ƺďĞƌŬŽŵͲ
ŵĞŶĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞĚŽŵŝŶŝĞƌƚĞ��ĞŶŬŵƵƐƚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟͲ
ŽŶĞůůĞƌ��ŶƐćƚǌĞ�ƵŶĚ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶƐĂƚǌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ĂůƐ� ĞŝŶ� ƐǇƐƚĞŵŝͲ
ƐĐŚĞƐ� �ůĞŵĞŶƚ� ĞŝŶĞƐ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ǌƵ�ďĞŐƌĞŝĨĞŶ͘� 

�ŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĞŝŶĞ� ďĞůŝĞďŝŐĞ� ^ǇƐͲ
ƚĞŵŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�<ƌŝƐĞŶůĂŐĞ�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĂůͲ
ůĞŶ� �ďĞŶĞŶ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� ĚŝĞ� <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ� ƐŝĐŚ� ǁĂŶͲ
ĚĞůŶĚĞƌ� �ĞĚƌŽŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�ƵŶĚ� ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞŶďĞͲ
ǁćůƟŐƵŶŐ� ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ� ǌƵ� ŚĂŶĚĞůŶ͘� ^Žŵŝƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ĂůƐ�
,ƵŵĂŶ� &ĂĐƚŽƌƐ� ŶŝĐŚƚ� ^ƚƂƌĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƌ� <ƌŝͲ



/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ 
�ŝŶƐƚĞŝŶƐƚƌ͘�ϮϬ�ͻ�ϴϱϱϮϭ�KƩŽďƌƵŶŶ 
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ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 

ϮϬ
ϮϬ

-Ϭ
ϰ�
ͻ�
Ξ
�/�

�'
 

�ŝĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞĂŶůĂŐĞŶ-�ĞƚƌŝĞďƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŵď,�;/��'Ϳ�ǁƵƌĚĞ�ϭϵϲϭ�ĂƵĨ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƌ�
�ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĂůƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞ��ŶĂůǇƐĞ-�ƵŶĚ�dĞƐƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ƵŌĨĂŚƌƚ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘��ŝĞ� /��'�ǁƵƌĚĞ�ϭϵϵϯ�ƉƌŝǀĂƟƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�
ŚĞƵƚĞ�ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŐĞĨƺŚƌƚĞƐ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ-hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ĞƌŶͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ��ŶĂůǇƐĞ͕�^ŝŵƵůĂƟŽŶ�Θ�dĞƐƚ�ƵŶĚ��ŶůĂŐĞŶďĞƚƌŝĞď͘��Ğƌ��ĞŐƌŝī�ͣ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͞�
ďŝůĚĞƚ�ĚĂďĞŝ�ĚĂƐ�ƚŚĞŵĂƟƐĐŚĞ��ĂĐŚ�ĚĞƐ�WŽƌƞŽůŝŽƐ͗�&ƵŶŬƟŽŶƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŶĞƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞƌ�
,ŝŐŚ-dĞĐŚ-WƌŽĚƵŬƚĞ�ƵŶĚ�sĞƌŬĞŚƌƐƐǇƐƚĞŵĞ�;^ĂĨĞƚǇͿ�ƐŽǁŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀŽŶ�^ƚĂĂƚ͕�tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�;^ĞĐƵƌŝƚǇͿ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĞƌďƌŝŶŐƚ�ĚŝĞ�/��'�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ-
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵŶĚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�<ƵŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĂƵƉƚŐĞͲ
ƐĐŚćŌƐĨĞůĚĞƌŶ͗��ƵƚŽŵŽƟǀĞ͕�/ŶĨŽ<Žŵ͕�DŽďŝůŝƚćƚ�Θ��ŶĞƌŐŝĞ͕�hŵǁĞůƚ�Θ�'ĞŽĚĂƚĞŶ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕�>ƵŌĨĂŚƌƚ͕�ZĂƵŵĨĂŚƌƚ͕�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ�Θ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ ͘ 

�ŝĞ�/��'�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƌƵŶĚ�ϭ͘ϬϬϬ�ŚŽĐŚƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�Ăŵ�^ƚĂŵŵƐŝƚǌ�ŝŶ�KƩŽͲ
ďƌƵŶŶ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ�ŬƵŶĚĞŶŶĂŚĞŶ�ŝŶ-�ƵŶĚ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂƐƐƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�/��'� ŝƐƚ�ŬŽŶͲ
ǌĞƌŶƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ƵŶĚ�ƉƌŽĚƵŬƚŶĞƵƚƌĂů�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌŝƩ�– �ŽŌŵĂůƐ�ďĞǁĞƌƚĞŶĚ�ƚćƟŐ�– �ĂƵƐͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ŝŚƌĞƌ�<ƵŶĚĞŶ͘��ŝĞ�<ƵŶĚĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĂƵƐ�ƌĞŶŽŵŵŝĞƌƚĞŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�;,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ǀŽŶ�>ƵŌ-�ƵŶĚ�ZĂƵŵͲ
ĨĂŚƌƚƐǇƐƚĞŵĞŶ͕�ǀŽŶ��ƵƚŽŵŽďŝůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ƵůŝĞĨĞƌĞƌͿ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵƐ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ��ƵŶĚĞƐŵŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝĞŶ�;ǌ͘�͘��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ĚĞƌ�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐͿ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�>ćŶĚĞƌŵŝŶŝƐƚĞͲ
ƌŝĞŶ�;ŚŝĞƌ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ�ĚĞƐ�/ŶŶĞƌŶͿ͘  


