
Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϬ 

&ŽƚŽ͗��͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 

ͣ'ĞďŽƌŐĞŶ�ƐĞŝŶ͞ 



'ŽƩ� ŬĞŶŶƚ� ĚŝĞ�
tĂƐƐĞƌƐƚĞůůĞŶ�
ŝŶ� ŵĞŝŶĞƌ� tƺƐͲ
ƚĞ� ƵŶĚ� ǁĞŝƘ͕�
ǁŝĞ� Ğƌ� ŵŝĐŚ� ǌƵ�
ŝŚŶĞŶ� ĨƺŚƌƚ� ƵŶĚ�
ŵĞŝŶĞ� ^ĞĞůĞ�
ĞƌĨƌŝƐĐŚƚ͘ 

�ƌ� ĨƺŚƌƚ� ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�
tĞŐ͕�ƚƌĞƵ�ƐĞŝŶĞŵ�EĂŵĞŶ͘ 
/ĐŚ� ŵƵƐƐ� ŵŝƌ� ŬĞŝŶĞ� ^ŽƌŐĞŶ� ŵĂĐŚĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ�
ŵŽƌŐĞŶ͘�'ŽƩ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�tĞŐ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ  ͘

hŶĚ�ŵƵƐƐ� ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ĮŶƐƚĞͲ
ƌĞƐ� dĂů͕� ĨƺƌĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ŬĞŝŶ� hŶŐůƺĐŬ͕�
ĚĞŶŶ�ĚƵ�ďŝƐƚ�ďĞŝ�ŵŝƌ͘��ĞŝŶ�^ƚŽĐŬ�ƵŶĚ�
ĚĞŝŶ�^ƚĂď�ƚƌƂƐƚĞŶ�ŵŝĐŚ͘ 
'ĞƌĂĚĞ� ŝŶ�ĚƵŶŬůĞŶ��ĞŝƚĞŶ� ŝƐƚ�'ŽƩ�ĚĂ͘�
�ƌ�Śćůƚ�dƌŽƐƚ�ƵŶĚ��ƌŵƵƟŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�
ďĞƌĞŝƚ͘ 

�Ƶ� ĚĞĐŬƐƚ� ŵŝƌ� ĞŝŶĞŶ� dŝƐĐŚ� ǀŽƌ� ĚĞŶ�
�ƵŐĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ�&ĞŝŶĚĞ͕�ĚƵ�ƐĂůďƐƚ�ŵĞŝŶ�
,ĂƵƉƚ� ŵŝƚ� Pů� ƵŶĚ� ĨƺůůƐƚ� ŵĞŝŶĞŶ� �ĞͲ
ĐŚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ZĂŶĚ͘ 
DŝƩĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁŝĞͲ
ƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĞĐŬƚ�ŵŝƌ�'ŽƩ�ĞŝŶĞŶ�dŝƐĐŚ�-�
Őŝďƚ�Ğƌ�ŵŝƌ�ĞƚǁĂƐ͕�ǁĂƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝůŌ͗�ĚĂƐ�
ŽīĞŶĞ�KŚƌ�ĞŝŶĞƐ�&ƌĞƵŶĚĞƐ͕�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�
tŽƌƚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ŝďĞů͕� ĞŝŶ� ^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�
ŝŵ� tĂůĚ͘� hŶĚ� Ğƌ� ƐĐŚĞŶŬƚ� ŵŝƌ� �ŶĞƌͲ

Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

&ƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ŶĞƵĞ� ^ĐŚƵůũĂŚƌ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ�
ǀŝĞůĞ� ŽīĞŶĞ� &ƌĂŐĞŶ͗�tŝĞ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐĞŝŶ͍� tŝƌĚ� ĞƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ�
&ĞƌŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŬŽŵŵĞŶ͍�tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĞŝŶ͕�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�
&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌĞŶ� ƵŶĚ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͍�
hŶƚĞƌ� ǁĞůĐŚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƚƌĞīĞŶ͍ 

�ĂǌƵ� ŬŽŵŵƚ� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͗�tŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�
ĚĂ�ǁĞŝƚĞƌ͍ 

�ĂƐ�ĂůůĞƐ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞ�^ĐŚĂͲ
ĨĞ�ƵŶĚ��ŝĞŐĞŶ�ŝƌŐĞŶĚǁŽ�ŝŶ�ĚĞƌ�tƺƐƚĞ�
ŝŶ�/ƐƌĂĞů͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƚƌŽĐŬĞŶ͕�ĞƐ�ŝƐƚ�ďĞĚƌŽŚͲ
ůŝĐŚ͘��ďĞƌ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ��ŝůĚ͕�
ĞƐ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ��ƵƐƐĐŚŶŝƩ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ŽƚŽ�
ĂƵĨ� ĚĞƌ� dŝƚĞůƐĞŝƚĞ͘� �ŝĞƐĞ� dŝĞƌĞ� ŚĂďĞŶ�
ĞŝŶĞŶ�,ŝƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�
,ĞƌĚĞ͘� 

�ĂƐ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�,ŝƌͲ
ƚĞŶůŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů͕�ĚĞŵ�WƐĂůŵ�Ϯϯ͗ 

�Ğƌ� ,Ğƌƌ� ŝƐƚ� ŵĞŝŶ� ,ŝƌƚĞ͕� ŵŝƌ� ǁŝƌĚ�
ŶŝĐŚƚƐ�ĨĞŚůĞŶ͘ 
�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�
ŬůĂƌĞ� �ŶƚǁŽƌƚĞŶ� ŚĂďĞ͕� 'ŽƩ� ŝƐƚ� ĚĂ͕�
ƵŶĚ�Ğƌ�ǁĞŝƘ͕�ǁĂƐ�ŝĐŚ�ďƌĂƵĐŚĞ͘ 

�ƌ�ůćƐƐƚ�ŵŝĐŚ�ůĂŐĞƌŶ�ĂƵĨ�ŐƌƺŶĞŶ�tŝĞͲ
ƐĞŶ� ƵŶĚ� ĨƺŚƌƚ� ŵŝĐŚ� ǌƵŵ� ĨƌŝƐĐŚĞŶ�
tĂƐƐĞƌ͘��ƌ�ĞƌĨƌŝƐĐŚƚ�ŵĞŝŶĞ�^ĞĞůĞ͘ 

�Ğƌ�,Ğƌƌ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�,ŝƌƚĞ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

ŬĞŶŶƵŶŐ͘�tĞŶŶ�ĞŝŶ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ�ŝŶ�ďŝďͲ
ůŝƐĐŚĞŶ� �ĞŝƚĞŶ� ũĞŵĂŶĚĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĞŚƌĞŶ� ǁŽůůƚĞ͕� ŚĂƚ� Ğƌ� ĞŝŶĞŶ� dƌŽƉĨĞŶ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ� PůƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� <ŽƉĨ� ƐĞŝŶĞƐ�
'ĂƐƚĞƐ� ŐĞůĞĞƌƚ͘� ^Ž� ŐĞŚƚ� 'ŽƩ�ŵŝƚ� ƵŶƐ�
Ƶŵ͘ 

'ƵƚĞƐ� ƵŶĚ� �ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ�
ŵŝĐŚ� ŵĞŝŶ� >ĞďĞŶ� ůĂŶŐ͘� /ĐŚ� ǁĞƌĚĞ�
ďůĞŝďĞŶ�ŝŵ�,ĂƵƐ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ĂůůĞǌĞŝƚ͘ 
�Ɛ� ŬĂŶŶ� ƐĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŵŝƌ� hŶƌĞĐŚƚ� ƚƵŶ͕� ĞƐ� ŬĂŶŶ� ƐĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ�
ŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ� �ĞŝƚĞŶ� ŐĞŚĞ͘�
�ďĞƌ� 'ŽƩ� ďůĞŝďƚ� ŐƵƚ� ǌƵ� ŵŝƌ͘� ^ĞŝŶĞ�

�ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ŵŝĐŚ͘� /ŵ�
sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĂƵĨ� ŝŚŶ� ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŐĞͲ
ďŽƌŐĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�
tĞůƚ�ŚŝŶĂƵƐ͘ 

�ŝĞƐĞ�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ�ŝŵ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĂƵĨ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ 
/Śƌ�ͬ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

&ŽƚŽ͗��͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

�ůƐ� >ĞŚƌĞƌ�
ŵƵƐƐƚĞƐƚ� ĚƵ�
ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� ^ĞͲ
ŵĞƐƚĞƌ� ǀŝĞů�
ĂƵƐ������������ĚĞŵ� 
,ŽŵĞ-KĸĐĞ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘� �ĂƐ� ǁĂƌ�
ƐŝĐŚĞƌ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚ� ƵŶĚ� ĂŶƐƚƌĞŶͲ
ŐĞŶĚ͘�,Ăƚ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂǌĞŝƚ�ĂƵĐŚ�ƉŽƐŝƟͲ
ǀĞ��īĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ŐĞŚĂďƚ͍ 
:Ă͕�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�
&ƌĂƵ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚ͘� �ĂƐ� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ�
�ŚĞ͕� ĂďĞƌ� ǌƵŐůĞŝĐŚ� ĂƵĐŚ� 'ĞͲ
ƐĐŚĞŶŬ͕ ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ĞŝŶǌƵůĂƐƐĞŶ͘ 
 
�Ƶ� ƐƉŝĞůƐƚ� ŽŌ� �-WŝĂŶŽ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ͘�tŝĞ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ĚĂǌƵ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�DƵƐŝŬ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͍ 
�ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘�/ĐŚ�ŚĂͲ
ďĞ�ĂůƐ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵ�ŬĂƚŚŽůŝͲ
ƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ� ŝŶ� >ŝŶǌ� ŵŝƚŐĞƐƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŵĞƐƐĞŶ�DƵƐŝŬ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͘�/ƌŐĞŶĚǁŝĞ�ǁĂƌ�ŵŝƌ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĂƐ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶ� ĮǆĞƌ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ŝŶ�
ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘ 
 
�Ƶ� ŚĂƐƚ� ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ǁĞŝƚĞƐ� ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͕�
ĂůůĞ� ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ^ƟůƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘� tĂƐ�

DĂŐ͘� tŽůĨŐĂŶŐ� EĞŶŝŶŐ� ŝƐƚ� DƵƐŝŬůĞŚͲ
ƌĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŝůĚƵŶŐƐĂŶƐƚĂůƚ�Ĩƺƌ��ůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌƉćĚĂŐŽŐŝŬ� ŝŶ�tŝĞŶ� s///͕� Ğƌ� ŝƐƚ� ǀĞƌͲ
ŚĞŝƌĂƚĞƚ� ŵŝƚ� ^ĂďŝŶĞ� ƵŶĚ� sĂƚĞƌ� ǀŽŶ�
�ĞĂƚĞ�ƵŶĚ��ĂŶŝĞů͘�^ĞŚƌ�ŽŌ�Ɛŝƚǌƚ�Ğƌ�Ăŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ�sŽƌŵŝƩĂŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌͲ
ĐŚĞ� Ăŵ� �-WŝĂŶŽ� ƵŶĚ� ůĞŝƚĞƚ� ĚŝĞ�DƵƐŝŬ�
ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘ 
&ƺƌ�ĚĞŶ�ͣ'ƌƵƘ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͞�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŚŵ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� &ƌĂŐĞŶ� ŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͗ 
 
tŽůĨŐĂŶŐ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� 'ĞĨƺŚů� ŚĂƐƚ� ĚƵ�
ĂůƐ�>ĞŚƌĞƌ�ŝŵ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŬŽŵŵĞŶͲ
ĚĞ�^ĐŚƵůũĂŚƌ͍ 
�Ă� ŝƐƚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ�hŶƐŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚ͕�ǁŝĞ� ĂůůĞƐ� ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�WŽƌƟŽŶ�DƵƚ�ŚĞƌͲ
ĂŶŐĞŚĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ͕�
ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ĚĞŶ� �ůŝĐŬ� ǀŽŶ� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ�
ǁĞŐ�ǁĞŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�'ŽƩ�ƐĐŚĂƵƚ͘ 
 
tĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĐŚ͕� >ĞŚƌĞƌ� ǌƵ�
ƐĞŝŶ͍ 
>ĞŚƌĞƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ŚĞŝƘƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͕�ũƵŶŐĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�
ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͘��ĂǌƵ�ŬŽŵŵƚ�ĚŝĞ��ĞŐĞŝƐƚĞͲ
ƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ŵĞŝŶ� &ĂĐŚ� DƵƐŝŬ� ƵŶĚ� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞƐĂŶŐ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ� 
tŽůĨŐĂŶŐ�EĞŶŝŶŐ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

ŝƐƚ�Ěŝƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ͍ 
DƵƐŝŬ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�'ŽƩĞƐůŽď͘��ĞƐŚĂůď�
ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĚĂƐ� ƐŽ� ŐƵƚ� ǁŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚ�
ŵĂĐŚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ŵŝƌ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ�
ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŵƵƐŝǌŝĞƌĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂůůĞ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ŚŝŶĞŝŶŶĞŚŵĞ�
ŝŶ�ĚĂƐ� >Žď�'ŽƩĞƐ͘��ĂƐƐĞůďĞ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ŵŝƌ� ŵƵƐŝǌŝĞͲ
ƌĞŶ͘ 
 
�Ƶ� ůĞŝƚĞƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ�
'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�͘�͘�͘ 
/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ�
ĞƐ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ƺďĞƌͲ
ƐĐŚĂƵďĂƌĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ�
Őŝďƚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�
ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ� ŬĂŶŶ͘�
�ŚŽƌƐŝŶŐĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƘĞ� >ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ�
ǀŽŶ� ŵŝƌ͘� 'ĞƌŶĞ� ĂƌͲ
ƌĂŶŐŝĞƌĞ� ƵŶĚ� ŬŽŵͲ
ƉŽŶŝĞƌĞ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ�
^ƚƺĐŬĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŚŽƌ͘ 
 
DƵƐŝŬ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ĚĞŝͲ
ŶĞ� ĞŝŶǌŝŐĞ� 'ĂďĞ͕�
ŽĚĞƌ͍ 
/Ŷ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ�
^ĞĞůƐŽƌŐĞ� ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ�
ǀŽƌ� ĞŝŶŝŐĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĞŝŶĞ� tĞŝƚĞƌďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�
ƐĞŚƌ� ƉƌŽĮƟĞƌƚ� ŚĂďĞ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ�

ƐĐŚƌĞŝďĞ� ŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ�'ĞĚŝĐŚƚĞ͕� ƵŶĚ� ŝĐŚ�
ŬŽĐŚĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ͘ 
 
�Ƶ� ďŝƐƚ� ƌƂŵŝƐĐŚ-ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ƐĞŚƌ�
ŽŌ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� tĂƐ�
ďĞĚĞƵƚĞƚ�Ěŝƌ�ĚŝĞ�PŬƵŵĞŶĞ͍ 
�ŝĞ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�,ĞŝŵĂƚ͘��ĂƐ�ĞƌůĞďĞ�
ŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�
DĞƐƐĞ� ďĞƐƵĐŚĞ͘� �ďĞƌ� ŝĐŚ� ŚĂďĞ� ĂƵĐŚ�
ŝŶ� ĚĞƌ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ŵĞŝŶĞ� ,ĞŝŵĂƚ͘�

�ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ŵŝƌ� ǁŝĐŚƟŐ͕�
ĚĂƐƐ� ŶŝĐŚƚ� ĚĂƐ� �ŝŶĞ� ŐĞͲ
ŐĞŶ� ĚĂƐ� �ŶĚĞƌĞ� ĂƵƐŐĞͲ
ƐƉŝĞůƚ�ǁŝƌĚ͘ 
 
tĂƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� Ěŝƌ� ĚĞƌ�
'ůĂƵďĞ͍ 
'ůĂƵďĞ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ĚĞƌ�
ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ�,Ăůƚ�ŝŵ�>ĞďĞŶ͘�
�ƵŐůĞŝĐŚ�Őŝďƚ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�ĚŝĞ�
sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ŵŝƚ� ŐĂŶǌ�
ǀŝĞůĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͘� Dŝƚ� 'ůĂƵďĞŶ� ǀĞƌͲ
ďŝŶĚĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ�
�ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ� 'ŽƩ� ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŵŝĐŚ�ŬĞŶŶƚ�
ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŝŚŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ĚĂƌĨ͘ 
 

 

sŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ƵŶĚ�
ǀŝĞů� <ƌĂŌ� ƵŶĚ� 'ŽƩĞƐ� ^ĞŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
ŶĞƵĞ�^ĐŚƵůũĂŚƌ͊ 

WĨĂƌƌĞƌ�d͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ�Θ�t͘�EĞŶŝŶŐ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

<ŝŶĚĞƌĂŶŐĞďŽƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� 
ŝŵ�ͣ�ŽƌŽŶĂŚĞƌďƐƚ͞ 

tŝĞ� ŽŌ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ŵƂŐůŝĐŚ� ƐĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǀŽŵ� <ŝĚƐ-�ůƵď�
;^ĐŚƵůŬŝŶĚĞƌͿ�ŽĚĞƌ�DƵŬŝ� ;Ϭ-ϲ� :ćŚƌŝŐĞͿ�
ŝŵ� ,ĞƌďƐƚ� ͣŝŶ� ĞĐŚƚ͞� ƚƌĞīĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͗�
ϭǆ͕�Ϯǆ�ŽĚĞƌ�ƂŌĞƌ͍�tŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�
ĂďĞƌ� ǁŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĚĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŶ� ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
<ŝŶĚĞƌƚƌĞīĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ŝĞďĞ� 'ŽƩĞƐ�
ĞƌǌćŚůĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞŵ� sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�
'ŽƩĞƐ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŝŵŵĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�
ƵŶƐ�ŶŝĞ�ŝŵ�^ƟĐŚ�ůćƐƐƚ͊ 

�ĞƐŚĂůď�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞƐ� ĞŝŶĞŶ� ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͗� ĞŝŶ�

^ŽŶŶƚĂŐ� ƐƉĞǌŝĞůů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ƌŽƘĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ�ĚĂƌĂƵīŽůŐĞŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ůĞŝŶĞƌĞŶ͘� 

�ƵĐŚ� ĚĞƌ� <ŝĚƐ-�ůƵď� ƵŶĚ� ĚĞƌ� DƵŬŝ-
<ƌĞŝƐ�ďĞŐŝŶŶƚ�ǁŝĞĚĞƌ͗ 

�ŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� Ϯϰ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŽůͲ
ůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ŝŵ��ůĨƌĞĚ-�ƂŚŵ-WĂƌŬ� ;hϭ�
dƌŽƐƚƐƚƌĂƘĞͿ� ŝŵ� &ƌĞŝĞŶ� ƚƌĞīĞŶ͊� �ĂͲ
ŶĂĐŚ� ƐŽůů� ĞƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ϭϰ-ƚćŐŝŐ�
ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶ͊ 

hŶĚ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ͣŝŶ�
ĞĐŚƚ͞�ƐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂů͊ 

EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ƵŶƚĞƌ͗�Ϭϲϵϵͬϭϴϴϳϳϳϯϲ�
;�ŚƌŝƐƟĂŶĞ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌͿ 

<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ 

�Ŷ�ĂůůĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕� 
ĚŝĞ�ϭϯ�ŽĚĞƌ�ϭϰ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƐŝŶĚ͗ 

�Ƶ� ďŝƐƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ǌƵŵ�
<KE&/<hZ^͘�tŝƌ� ƐƚĂƌƚĞŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�
Ϯϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
<ŽŶĮ-^ĐŚŶƵƉƉĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ĮŶĚĞƚ� ĞŝŶ� /ŶĨŽŐĞƐƉƌćĐŚ� Ĩƺƌ�
<ŽŶĮƐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ůƚĞƌŶ�ƐƚĂƩ͘��Ă�ŬĂŶŶƐƚ�
ĚƵ� ĚŝĐŚ� ǌƵŵ� <ŽŶĮŬƵƌƐ� ĂŶŵĞůĚĞŶ�
;ďŝƩĞ�Ŷŝŵŵ�ĚĂǌƵ�-�ǁĞŶŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�-�

ĚĞŝŶĞŶ� dĂƵĨƐĐŚĞŝŶ� ŵŝƚ͊Ϳ͕� ĂƵƘĞƌĚĞŵ�
ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŽƌƚ͕� ǁĂŶŶ� ƵŶƐĞƌ�
<ƵƌƐ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ǁŝƌĚ͘� �Ă� ǁĞŐĞŶ�
�ŽƌŽŶĂ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞ� �ŶǌĂŚů�
ǀŽŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŬŽŵŵĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕� ďŝƩĞŶ� ǁŝƌ� Ƶŵ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ�
ƵŶƚĞƌ� ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ�
;ͣtŝƌ� ŬŽŵŵĞŶ� ǌƵŵ� <ŽŶĮ-
^ĐŚŶƵƉƉĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�͘�͘�͘�WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ͞Ϳ͘ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐŚĞŝŵ��ďĞŶĞǌĞƌ 
�ŝŶ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞͲ
ƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
�ŝĂŬŽŶŝĞ� ŽĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
Ĩƺƌ� ĚĂƐ� <ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐǌĞŶƚͲ
ƌƵŵ� �ďĞŶĞǌĞƌ� ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�
ŚĂďĞŶ͘� �Ɛ� ŬĂŵĞŶ� ƌƵŶĚ�
ϵ͘ϰϬϬ�Φ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ 
DƵĐŚĂŝĂƐ� ;ĚŝĞ� >ĞŝƚĞƌͿ� ǁĂͲ
ƌĞŶ�ŐĂŶǌ�ƐƉƌĂĐŚůŽƐ͕�ĂůƐ�ƐŝĞ�
ŚƂƌƚĞŶ͕� ǁŝĞǀŝĞů� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ŝƐƚ͘ 
�ĂƐ�'ĞůĚ�ƐŽůů� Ĩƺƌ�&ŽůŐĞŶĚĞƐ�ǀĞƌǁĞŶͲ
ĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗ 
�ƵŶćĐŚƐƚ� Ƶŵ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ǌƵ� ŬĂƵĨĞŶ͕�'ĞŚĂůƚƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ�
ĂŶ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�–�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�

ĚĞƌ� <ĂƵĨ� ǀŽŶ� DĂƐŬĞŶ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ǀŽŶ� �ďĞŶĞǌĞƌ͕� ĚŝĞ� ŶŽĐŚ� ŬĞŝŶĞ� ŚĂďĞŶ͘�
hŶĚ� ǁĞŶŶ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ŶŽĐŚ� ĂƵƐŐĞŚƚ͕� ƐŽůů�
ĞŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�Ĩƺƌ��ŶĂ�DĂƌŝĂ�;ĞŝŶĞ�^ƚƵͲ
ĚĞŶƟŶ͕� ĚĞƌĞŶ� ^ƚƵĚŝƵŵ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ�
,ĂƵƐŬƌĞŝƐ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŐĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƌƚ�ǁŝƌĚͿ�ŐĞŬĂƵŌ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

<ƌŝƐƟŶĂ�,ŽīŵĂŶŶ 

�ĞƐƵĐŚ�ŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�ŽĚĞƌ�WŇĞŐĞŚĞŝŵ 

WĞƌ�ŵĂŝů�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ƵŶƚĞƌ͗ ŬƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐƐĞĞůƐŽƌŐĞ-ǁŝĞŶΛĞǀĂŶŐ͘Ăƚ 
�ŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗ 

�ǁǁǁ͘ĞǀĂŶŐ-ǁŝĞŶ͘ĂƚͬŬŚƐ� 

�ŝƩĞ�ŶĞŚŵĞŶ� ^ŝĞ�ŵŝƚ� ƵŶƐ�ŽĚĞƌ� /ŚƌĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƉĨĂƌƌĞƌŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƉĨĂƌƌĞƌŝŶŶĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ĂƵĨ͕� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ�
ƐŝĐŚ� ŝŵ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ� ŽĚĞƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
WŇĞŐĞǁŽŚŶŚĂƵƐ� ďĞĮŶĚĞŶ� ŽĚĞƌ� ^ŝĞ�
ũĞŵĂŶĚĞŶ� ŬĞŶŶĞŶ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� �ĞŐůĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ǁƺŶƐĐŚƚ͘ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŐĞƌŶĞ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͊ 
�ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ-ŬůŝŶŝƐĐŚĞŶ�
<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ-�ƵŶĚ�'ĞƌŝĂƚƌŝĞƐĞĞůƐŽƌŐĞ�

ŝŶ�tŝĞŶ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

�ŶĚůŝĐŚ�ĞŝŶ��ĂƵŵ͊�/Ŷ�ƐĞŶŐĞŶĚĞƌ�,ŝƚǌĞ�
ǁĂŶĚĞƌĞ� ŝĐŚ� ŶƵŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŝŐĞ� ^ƚƵŶͲ
ĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tƺƐƚĞ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌ-
ĂƵĨ� ƵŶƚĞƌ� ĞŝŶĞŵ� ĂůůĞŝŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
�ĂƵŵ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ǌƵ�ƌĂƐƚĞŶ͘�ZƵŶĚ�Ƶŵ�ŵŝĐŚ͗�tƺƐƚĞ͘�
/ĐŚ�ďŝŶ�ĂůůĞŝŶĞ͘ 

&ƺƌ� ĞŝŶ� :ĂŚƌ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� ,ĞďƌćŝͲ
ƐĐŚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ�sŽƌůĞͲ
ƐƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� �ŝďĞů� ƵŶĚ� ǌƵ� ũƺĚŝƐĐŚĞŶ�
^ĐŚƌŝŌĞŶ� ǁŝĞ� ĚĞŵ� dĂůŵƵĚ� ďĞƐƵĐŚƚ͘�
EĞďĞŶ� ĚĞŵ� ^ƚƵĚŝƵŵ� ǁĂƌ� ĞƐ� ĞŝŶ� ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞƐ� ,ŝŐŚůŝŐŚƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ͕� ĂŶ�
ĚĞŶ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ� ǀŝĞů� ŝŶ� ĚĞŶ� &ƵƘͲ
ƐƚĂƉĨĞŶ� ŵĞŝŶĞƌ� >ŝĞďůŝŶŐƐĐŚĂƌĂŬƚĞƌĞ�
ĚĞƌ� �ŝďĞů� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͘� �Ŷ� ĚŝĞͲ

tĂŶĚĞƌŶ�ĂƵĨ�ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�tĞŐĞŶ 

ƐĞŵ�dĂŐ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŝƌŐĞŶĚǁŽ�ŝŶ�ĚĞƌ�tƺƐͲ
ƚĞ͕� ǁŽ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� �ďƌĂŚĂŵ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶͲ
ŵĂů� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ŶĂĐŚ� 	ŐǇƉƚĞŶ� ǁĂƌ͘�
�Ğƌ��ĂƵŵ͕�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ� ŝĐŚ� ƐŝƚǌĞ͕� ĞƌŝŶͲ
ŶĞƌƚ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ĚĂƐ��ŝůĚ͕�ĚĂƐ�ĚĞƌ�WƐĂůŵ�ϭ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͗� ͣĚĞƌ� �ĂƵŵ͕� ŐĞƉŇĂŶǌƚ� ĂŶ�
ĚĞŶ�tĂƐƐĞƌďćĐŚĞŶ͘͟� 

�ŝƐŚĞƌ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ǁĂͲ
ƌƵŵ�ĚĂƐ�ƐŽ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁĂƌƵŵ�
ĞďĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �ĂƵŵ� ƐŽ� ǀŝĞů� &ƌƵĐŚƚ�
ďƌŝŶŐƚ͘�,ŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�tƺƐƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞ�ŝĐŚ͕�
ĚĂƐ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘�ZƵŶĚ�Ƶŵ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚĞ�
ŝĐŚ� ŬĞŝŶĞ� tĂƐƐĞƌƋƵĞůůĞ͕� ĂďĞƌ� ŽīĞŶͲ
ďĂƌ� ŇŝĞƘĞŶ� ŚŝĞƌ� ŝŵ� tŝŶƚĞƌ� ĂŶ� ĚĞŶ�
ƟĞĨŐĞůĞŐĞŶĞŶ� ^ƚĞůůĞŶ� tĂƐƐĞƌďćĐŚĞ͘�
&ĂƐƚ�ĂůůĞ�ǀĞƌƐŝĐŬĞƌŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�^ŽŵŵĞƌ͕�

�ŝŶ�ƐĐŚĂƩĞŶƐƉĞŶĚĞŶĚĞƌ��ĂƵŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĞŐĞǀ-tƺƐƚĞ�ŝŵ�^ƺĚĞŶ�/ƐƌĂĞůƐ͘� �&ŽƚŽ͗��͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 
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ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ�ĂďĞƌ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ�&ĞƵĐŚƟŐͲ
ŬĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝŶ� ƐŽ� ĞŝŶĞƌ� ^ĞŶŬĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞ�
�ćƵŵĞ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

tŝĞ� tĂƐƐĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĂƵŵ͕� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� WƐĂůŵĞŶ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ�
ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� <ƌĂŌƋƵĞůůĞ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ũƺĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ǇŶĂŐŽŐĞ͕�ǁŽ�ŝĐŚ�ǌƵŵ�^ŚĂďďĂƚ�
ƂŌĞƌƐ�'ĂƐƚ�ďŝŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ŚĞďƌćͲ
ŝƐĐŚ� ŵŝƚ� ŵĞŝƐƚ� ĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƚĞŝůƐ�
ĂƵĐŚ� ŵĞůĂŶĐŚŽůŝƐĐŚĞŶ� DĞůŽĚŝĞŶ� ŐĞͲ
ƐƵŶŐĞŶ�–�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ĞŝŶͲ
ŵĂů� ǀŽŶ� �ĂǀŝĚ� ƵŶĚ� �Ž͘� ŐĞĚĂĐŚƚ� ǁĂͲ
ƌĞŶ͘� &ƺƌ� ŵŝĐŚ� ĞƌƂīŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂ� ŐĂŶǌ�
ŶĞƵĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ďĞƚĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ�
ŝĐŚ�ŵĞŝƐƚ�ĚĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�sĞƌƐĞŶ�
ĂƵƐ� ĚĞŶ� WƐĂůŵĞŶ� ƐƚĂƌƚĞ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ĚŽƌƚ�

ĂƵĐŚ� tŽƌƚĞ� ĮŶĚĞ͕� ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ŐĞƌĂĚĞ�
ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƘ͕�ǁĂƐ�ŝĐŚ�ďĞƚĞŶ�ƐŽůů͘� 

�ŵ��ďĞŶĚ�ǌĞůƚĞ� ŝĐŚ͘�mďĞƌ�ŵŝƌ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�
DŝůĐŚƐƚƌĂƘĞ͕� ǁŝĞ� ŝĐŚ� ƐŝĞ� ďŝƐŚĞƌ� ŶŽĐŚ�
ŶŝĞ� ŵŝƚ� ĨƌĞŝĞŵ� �ƵŐĞ� ƐĞŚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘�
,ŝĞƌ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�
sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�'ŽƩ��ďƌĂŚĂŵ�ŐĞŐĞͲ
ďĞŶ�ŚĂƚ͗� ͣ^Ž� ǌĂŚůƌĞŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŝŶĞ�
EĂĐŚŬŽŵŵĞŶ�ƐĞŝŶ�͙͟�hŶĚ�ŝĐŚ�ǀĞƌƐƵͲ
ĐŚĞ� ŵŝƌ� ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� ǁŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ�
ǁŽŚů� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ďƌĂŚĂŵ�ƵŶĚ�'ŽƩ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ� DŽŵĞŶƚ� ǌƵŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂďĞŶ�
ŵƵƐƐ͘� 

�ĞŶĞĚŝĐƚ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 
 
 

�ŝĞ�DŝůĐŚƐƚƌĂƘĞ�ƺďĞƌ�&ĞůƐŬůŝƉƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐƺĚůŝĐŚĞŶ�EĞŐĞǀ-tƺƐƚĞ͘���������������������&ŽƚŽ͗��͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 
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ǁŝƌ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĞŝŶ� ĞŝŐĞŶĞƐ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶǌƵƐĐŚĂīĞŶ͘� tŝƌ� ƐŝŶĚ�
ĚĂŶŬďĂƌ͕� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶͲ
ƐĐŚĂīƵŶŐ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ�

�ŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƵŵĞ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ�
ǌǁĂƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞďĞŶ͕� ĂďĞƌ� ŶƵŶ� ŚĂďĞŶ�
ĚŝĞ�sŽƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁćŚͲ

ƌĞŶĚ� ĚĞƌ� DŽŶĂƚĞ� KŬƚŽďĞƌ�
ƵŶĚ� EŽǀĞŵďĞƌ� ǁŝƌĚ� ŬƌćŌŝŐ�
ƌĞŶŽǀŝĞƌƚ͘ 

�Ă� ĚĞƌ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚďĞƐƵĐŚ�
ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ůĞƚǌƚĞŶ� ,ĂůďͲ
ũĂŚƌĞƐ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ͕� ƐƉćƚĞƌ� ŶƵƌ�
ƐĞŚƌ� ďĞŐƌĞŶǌƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ͕�
ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�Ăůů�/ŚƌĞ�ƺďĞƌǁŝĞͲ
ƐĞŶĞŶ� ^ƉĞŶĚĞŶ� ƐĞŚƌ� ĚĂŶŬͲ

ďĂƌ͘��ŝƩĞ�ĚĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƌĂŶ͕�ĂƵĨ�/ŚƌĞƌ�
mďĞƌǁĞŝƐƵŶŐ�ĚĞŶ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ�
ǌƵ�ƉƌćǌŝƐŝĞƌĞŶ͕�ĂůƐŽ�ͣ^ƉĞŶĚĞ͞�;Ĩƺƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞͿ͕�ͣ<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�͙͞�;ŵŝƚ��ĂƚƵŵ�
ĚĞƐ� ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐƐͿ� ŽĚĞƌ�
ͣhŵďĂƵ͘͞ 

�hŶĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�,ŝŶǁĞŝƐ� ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ�^ĂͲ
ĐŚĞ͗�^ŝĞ�ŚĞůĨĞŶ�ƵŶƐ͕�^ƉĞƐĞŶ�ǌƵ�ƐƉĂƌĞŶ͕�
ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ĚŝƌĞŬƚ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� <ŽŶƚŽ� ĚĞƌ�
WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ� ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ�
;�ĂŶŬĚĂƚĞŶ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϭϮͿ͘� 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ 
�͘WĂƌŝƐ 

�Ɛ� ǁŝƌĚ� ǁŽŚů� ŶŽĐŚ� ůćŶŐĞƌĞ� �Ğŝƚ� ĚĂƵͲ
ĞƌŶ͕� ďŝƐ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�
ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�^ŝƚǌƉůćƚͲ
ǌĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŽŚŶĞ� �ŶƐƚĞͲ
ĐŬƵŶŐƐŐĞĨĂŚƌ� ďĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� 

�ĞƐŚĂůď�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌ� ƐĞŝƚ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕�
ϭϯ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�zŽƵdƵďĞ-<ĂŶĂů͘ 

dƌŽƚǌĚĞŵ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ĞƌŵƵƟŐĞŶ͕�
ƐŝĐŚ�ǀŽŶ��Ğŝƚ�ǌƵ��Ğŝƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ͘� �Ɛ�
ƚƵƚ� ƐŽǁŽŚů�ĚĞŵ�dĞĂŵ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞŶ�
�ĞƐƵĐŚĞƌŶ� ŐƵƚ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ�
ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚĞ� ƵŶĚ� �ĞŬĂŶŶƚĞ� ǌƵ�
ƚƌĞīĞŶ͘ 

sŽŶ�Dćƌǌ�ďŝƐ�:Ƶůŝ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�ƂŬƵŵĞͲ
ŶŝƐĐŚĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ͣhŵŬĞŚƌ� ǌƵŵ�
,ĞƌƌŶ͞�ĚĂƐ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǌƵƌ�
mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ� ŐĞůŝĞŚĞŶ� ;ǀŝĞůĞŶ� ŚĞƌǌůŝͲ
ĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĚĂĨƺƌ͊Ϳ͘�/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WƌĞƐďǇͲ
ƚĞƌƐŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ� ϴ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŚĂďĞŶ�

'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƺďĞƌ�>ŝǀĞ-^ƚƌĞĂŵ 
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hŶƐĞƌĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ �͕<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ  ͗

Ϯϯ͘Ϭϵ͘� �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌƉƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϰ͘Ϭϵ͘� DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ�;�ůĨƌĞĚ-�ƂŚŵ-WĂƌŬͿ 
  ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϳ͘Ϭϵ͘ <ŽŶĮƐĐŚŶƵƉƉĞƌ-'� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϭ͘ϭϬ͘ �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϰ͘ϭϬ͘ ϭ͘��ƌŶƚĞĚĂŶŬ-'� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 Ϯ͘��ƌŶƚĞĚĂŶŬ-'� ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϲ͘ϭϬ͘� DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϳ͘ϭϬ͘� �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϴ͘ϭϬ͘� DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϭ͘ϭϬ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϭϬ͘ �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϴ͘ϭϬ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϭ͘ϭϬ͘� �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϮϮ͘ϭϬ͘� DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϱ͘ϭϬ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϳ͘ϭϬ͘� DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϵ͘ϭϬ͘ �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϭ͘ϭϭ͘ ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-'� Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϱ͘ϭϭ͘� DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϴ͘ϭϭ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϮ͘ϭϭ͘ �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϭϭ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϴ͘ϭϭ͘� �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϵ͘ϭϭ͘ DƵ<ŝ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϮϮ͘ϭϭ͘ �ǁŝŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 �ĂƐĂƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'� 
Ϯϰ͘ϭϭ͘� DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϲ͘ϭϭ͘ �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϵ͘ϭϭ͘ ϭ͘��ĚǀĞŶƚ-'� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
  '��с�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ��� 

�ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ 
dƌĂƵƵŶŐĞŶ 
^ŝŵŽŶ� ^ĐŚŵŝĚƐďĞƌŐĞƌ�ƵŶĚ��ĂŵĂƌŝƐ 
 ŐĞďŽƌĞŶĞ��ŽŶƌĂĚ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ <ůĞŶŶĞƌ�ƵŶĚ�DĂƌŝĞ->ƵŝƐĞ 
 ŐĞďŽƌĞŶĞ�^ĐŚůĞĚĞƌĞƌ 

�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
,ŝůĚĞŐĂƌĚ <ƌĞƵǌĞƌ�;ϵϴͿ 
>ĞŽƉŽůĚ �ŝĞƚƌŝĐŚ�;ϵϴͿ 
,ĂƌĂůĚ DŝĞƌƚů�;ϲϯͿ 
�ƌ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ ^ĞĚůŝƚǌ�;ϵϱͿ 
/ůƐĞ ^ŵƌĐŬĂ�;ϳϳͿ 

�ůů� ƵŶƐĞƌĞ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� dĞƌŵŝŶĞ� ƐŝŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ǀŽƌďĞŚĂůƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂƐŝƚƵ-
ĂƟŽŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘��ŝƩĞ�ĞƌŬƵŶĚŝŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞ�;ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘ĂƚͿ͘ 
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^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ 
ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͗� 
Ϭϲϵϵͬ�ϭϴϴ�ϳϳ�ϳϯϱ 

�ĂŶŬĚĂƚĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͗� 
�ƌƐƚĞ��ĂŶŬ͕ 

/��E͗��dϮϯ�ϮϬϭϭ�ϭϬϬϬ�Ϭϯϰϭ�Ϯϲϵϱ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 
ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŝƌ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�zŽƵdƵďĞ-<ĂŶĂů͘� 
�ĞŶ�>ŝŶŬ�ĚĂǌƵ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

<ĂŶǌůĞŝƐƚƵŶĚĞŶ 
DŽŶƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ��hŚƌ� 

dĞůͬ͘&Ăǆ�ϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 


