
Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϳ 

&ŽƚŽ͗��͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 

&ƌĞŝŚĞŝƚ�-�ǁŝĞ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƚ͕�,Ğƌƌ�>ƵƚŚĞƌ͍ 
ͣ<ĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ͕�ŬĞŝŶ��ƌƵĐŬ͕�ŬĞŝŶ��ǁĂŶŐ�-�'ŽƩ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�ĨƌĞŝ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘͞��ĂƐ�ǁĂƌ�
ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ��ŶƚĚĞĐŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŽƌ�ϱϬϬ�:ĂŚƌĞŶ͘ 
DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�ŚĂƚ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶĞ�ďĞƌƺŚŵƚĞ��ďŚĂŶĚůƵŶŐ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͗�ͣsŽŶ�ĚĞƌ�
&ƌĞŝŚĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ��ŚƌŝƐƚĞŶŵĞŶƐĐŚĞŶ͘͞ 
ͣ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚĞŶŵĞŶƐĐŚ͞�-�ƐŽ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�Ğƌ�-�ͣŝƐƚ�ĞŝŶ�ĨƌĞŝĞƌ�,Ğƌƌ�ƺďĞƌ�ĂůůĞ��ŝŶŐĞ�ƵŶĚ�
ŶŝĞŵĂŶĚĞŵ�ƵŶƚĞƌƚĂŶ͘͞ 
ͣ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚĞŶŵĞŶƐĐŚ͞�-�ƐŽ�ĨćŚƌƚ�Ğƌ�ĨŽƌƚ�-�ͣŝƐƚ�ĞŝŶ�ĚŝĞŶƐƚďĂƌĞƌ�<ŶĞĐŚƚ�ĂůůĞƌ��ŝŶŐĞ�
ƵŶĚ�ũĞĚĞƌŵĂŶŶ�ƵŶƚĞƌƚĂŶ͘͞ 

 



tŽ� ŝĐŚ� ,ŝůĨĞ� ĮŶĚĞ� -� ŽĚĞƌ͗� ŵŝĐŚ� ŝŵ�
'ůĂƵďĞŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵĞŶ 

ͣ�ďĞƌ� ǁĂƐ� ďĞǌǁĞĐŬƚ� 'ŽƩ� ĚĂŵŝƚ͍͞�
ĨƌĂŐĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ� ǀĞƌǁŝƌƌƚ͘�
ͣ�Ăŵŝƚ� ǌĞŝŐƚ� Ěŝƌ� 'ŽƩ͕� ĚĂƐƐ� ĚƵ� ŶŝĐŚƚ�
ĂƵĨ�ĚĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�<ƌĂŌ�ďĂƵƐƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĚĞŝŶĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŝ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƵĐŚƐƚ͕͞�
ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ� >ƵƚŚĞƌ͘� ͣ^ŽůĂŶŐĞ� ĚƵ� ĂƵƐ�
ĚĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ƌĂŌ�ǀŽƌ�'ŽƩ�ŐƵƚ�ƐĞŝŶ�
ŵƂĐŚƚĞƐƚ͕�ǁĂŶŬƐƚ�ĚƵ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ŚĞƌ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ƚŽůǌ͗�͢ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ďĞƐƐĞƌ�
ĂůƐ� ŵĂŶĐŚĞ� ĂŶĚĞƌĞ͛� ƵŶĚ� sĞƌͲ
ǌǁĞŝŇƵŶŐ͗� ͢ŝĐŚ� ƐĐŚĂīĞ� ĚĂƐ� ĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ͚͘� �ďĞƌ� ǁĞŶŶ� ĚƵ� ĂƵĨ� �ŚƌŝƐƚƵƐ�
ƐĐŚĂƵƐƚ͕�ƐĂŐƚ�Ğƌ�Ěŝƌ͗�͢tŝƌ�ƚĂƵƐĐŚĞŶ͘�/ĐŚ�
ŶĞŚŵĞ� ĚĞŝŶĞŶ� ŝŶŶĞƌĞŶ� ^ĐŚŵƵƚǌ� ƵŶĚ�
ŐĞďĞ� Ěŝƌ� ŵĞŝŶĞ� ZĞŝŶŚĞŝƚ͕� ŝĐŚ� ŶĞŚŵĞ�
ĚĞŝŶĞ� �ƵŶŬĞůŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ŐĞďĞ� Ěŝƌ� ŵĞŝŶ�
>ŝĐŚƚ͘� 'ĞŶĂƵ� ĚĂĨƺƌ� ďŝŶ� ŝĐŚ� Ăŵ� <ƌĞƵǌ�
ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͚͘� 

�ŝĞƐĞƌ�ĨƌƂŚůŝĐŚĞ�dĂƵƐĐŚ͕͞�ƐŽ�ŵĞŝŶ�'ĞͲ
ŐĞŶƺďĞƌ͕� ͣŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͕� ŝŶĚĞŵ� ĚƵ� ĚŝĐŚ�

Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϳ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ 
&ŽƚŽ͗�ǁǁǁ͘ůƵĐĂƐĐƌĂŶĂĐŚ͘ŽƌŐ 

tŽ� ŝĐŚ� ŬĞŝŶĞ�,ŝůĨĞ� ĮŶĚĞ� -� ŽĚĞƌ͗�ŵŝƌ�
ŵĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�^ĐŚĞŝƚĞƌŶ�ĞŝŶŐĞƐƚĞŚĞŶ 

/ĐŚ�ƐƚĞůůĞ�ŵŝƌ�ǀŽƌ͕� ŝĐŚ�ƐŝƚǌĞ�DĂƌƟŶ�>ƵͲ
ƚŚĞƌ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ƵŶĚ� Ğƌ� ĞƌŬůćƌƚ� ŵŝƌ�
ĚĂďĞŝ� ĚŝĞ� ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ĂƵƐ�
ƐĞŝŶĞƌ��ďŚĂŶĚůƵŶŐ͘� 

�ƌ�ďĞŐŝŶŶƚ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ŵŝĐŚ�ĨƌĂŐƚ͗�ͣtĂƐ�
ŵĞŝŶƐƚ� ĚƵ͗�ǁŽǌƵ� ƐŝŶĚ�'ŽƩĞƐ�'ĞďŽƚĞ�
ĚĂ͍͞� -� ͣEĂũĂ͕͞� ĂŶƚǁŽƌƚĞ� ŝĐŚ͕� ͣĚĂŵŝƚ�
ǁŝƌ� ŐƵƚ� ƵŶĚ� ƌŝĐŚƟŐ� ůĞďĞŶ͘͞� -� ͣ�ĂƐ� ŝƐƚ�
ƐĐŚŽŶ� ƌŝĐŚƟŐ͕͞� ĞŶƚŐĞŐŶĞƚ� Ğƌ͕� ͣĚŽĐŚ�
ǁĞŶŶ� ĚƵ� ĞŚƌůŝĐŚ� ǌƵ� Ěŝƌ� ƐĞůďĞƌ� ďŝƐƚ͕�
ǁŝƌƐƚ�ĚƵ�ǌƵŐĞďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐ�ƐĐŚĞŝͲ
ƚĞƌƐƚ͘� ^Žŵŝƚ� ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌĞŶ� ĚŝĐŚ� ĚŝĞ�
'ĞďŽƚĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŝŶĞŵ�sĞƌƐĂŐĞŶ͘͞ 

 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϳ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

�ŚƌŝƐƚƵƐ� ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƐƚ͘� hŶĚ� ĚĂƐ�ŵĂĐŚƚ�
ĚŝĐŚ� ĨƌĞŝ� ǀŽŶ� ĚĞŵ�ǀĞƌǌǁĞŝĨĞůƚĞŶ�sĞƌͲ
ƐƵĐŚ͕�ĞƐ�ƐĞůďĞƌ�ƐĐŚĂīĞŶ�ǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ͘͞ 

 

�ƌƐƚ� ĚĂƐ� ^ĞŝŶ͕� ĚĂŶŶ� ĚĂƐ� dƵŶ� -� ŽĚĞƌ͗�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�tƵƌǌĞů�ƵŶĚ�ĚĞŶ�&ƌƺĐŚƚĞŶ 

ͣ,ĞŝƘƚ�ĚĂƐ� ũĞƚǌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŐĂů� ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�
ŝĐŚ� ŵĞŝŶ� >ĞďĞŶ� ĨƺŚƌĞ͍͞� ĨƌĂŐĞ� ŝĐŚ͘�
ͣEĞŝŶ͕͞� ƐĂŐƚ� DĂƌƟŶ� >ƵƚŚĞƌ͘� ͣtĞŶŶ�
'ŽƩ� Ěŝƌ� ĚĞŝŶĞ� ^ƺŶĚĞŶ� ǀĞƌŐĞďĞŶ� ƵŶĚ�
ĚŝĐŚ�ƌĞŝŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ͕�ĚĂŶŶ�ĨŽůŐƚ�ĚĂƌͲ
ĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚƵ� ĂƵĐŚ� ƌĞŝŶ� ůĞďĞŶ� ŵƂĐŚͲ
ƚĞƐƚ͘� �ŽĐŚ� ďĞĚĞŶŬĞ͗� �ƵĞƌƐƚ� ŬŽŵŵƚ�
ĚĂƐ�^ĞŝŶ͕�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ�dƵŶ͘��ƵĞƌƐƚ�ŵĂĐŚƚ�
'ŽƩ� ĚŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ƌĞŝŶ͘�
�ĂŶŶ� ƐĞƚǌƚ� ĚƵ� ĚĂƐ� ŬŽŶŬƌĞƚ� ŝŵ� �ůůƚĂŐ�
Ƶŵ͘ 

�ŶĚĞƌƐ� ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ͗� �ŝŶ� ŐƵƚĞƌ� �ĂƵŵ�
ƚƌćŐƚ� ŐƵƚĞ� &ƌƺĐŚƚĞ͘� �ƌƐƚ� ŬŽŵŵƚ� ĚĞƌ�
�ĂƵŵ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞƐƵŶĚĞŶ� tƵƌǌĞů͘�
�ĂŶŶ� ŬŽŵŵĞŶ� ĚŝĞ� &ƌƺĐŚƚĞ͘� �ƌƐƚ�
ŵĂĐŚƚ�'ŽƩ�ĚŝĐŚ� ƌĞŝŶ͕� ŝŶĚĞŵ�ĚƵ�ĚĞŝŶ�
>ĞďĞŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ� ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƐƚ͘� �ƵƐ� ĚĞŵ�
ĨŽůŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚƵ� ĚĂŶŶ� ĂƵĐŚ� 'ƵƚĞƐ� ƚƵƐƚ�
ƵŶĚ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůů� ůĞďƐƚ� -� ŶŝĐŚƚ�
ĂƵƐ��ǁĂŶŐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵƐ�>ŝĞďĞ͘͞ 

ͣhŶĚ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ǁŝĞĚĞƌ�
ǀĞƌƐĂŐĞ͍͞� ǁŝůů� ŝĐŚ� ǁŝƐƐĞŶ͘� ͣ�ĂŶŶ�
ďŝƩĞƐƚ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�Ěŝƌ�ǀĞƌŐŝďƚ�
ƵŶĚ�Ěŝƌ� ĂƵĬŝůŌ͘� ^Ž�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ� Ğƌ�ĚŝĐŚ�
^ĐŚƌŝƩ�Ĩƺƌ�^ĐŚƌŝƩ͘͞ 

ͣ�ĂƐ� ŚĞŝƘƚ͕� ĚĞŝŶĞ� ǌǁĞŝ� ^ćƚǌĞ� Ăŵ��ŶͲ
ĨĂŶŐ� ďĞĚĞƵƚĞŶ͗� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ�
ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ĨƌĞŝ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� >ŝĞďĞ�

ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ďĞƌĞŝƚ͕� ĂŶĚĞƌĞŶ� ǌƵ� ĚŝĞͲ
ŶĞŶ͍͞� ĨƌĂŐĞ� ŝĐŚ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ŶĂĐŚ͘�
ͣ�Ƶ� ŚĂƐƚ� ĞƐ� ĞƌĨĂƐƐƚ͕͞� ďĞŬŽŵŵĞ� ŝĐŚ�
ǌƵƌ��ŶƚǁŽƌƚ͘ 

 

hŶƐĞƌĞ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŚĂƚ� ĚĂƐ�
ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐũƵďŝůćƵŵ� ƵŶƚĞƌ� ĚĂƐ�
DŽƩŽ� ͣ&ƌĞŝŚĞŝƚ� ƵŶĚ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͞�
ŐĞƐƚĞůůƚ͘� �Ăŵŝƚ� ŐƌĞŝŌ� ƐŝĞ� ŐĞŶĂƵ� ĚĂƐ�
ĂƵĨ͕�ǁŽƌƵŵ�ĞƐ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�
^ĐŚƌŝŌ� ͣsŽŶ� ĚĞƌ� &ƌĞŝŚĞŝƚ� ĞŝŶĞƐ� �ŚƌŝƐͲ
ƚĞŶŵĞŶƐĐŚĞŶ͞�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘ 

mďƌŝŐĞŶƐ͕� ĞƐ� ůŽŚŶƚ� ƐŝĐŚ͕� ĚŝĞƐĞ� �ďͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ� ĞŝŶŵĂů� ŝŶ� ZƵŚĞ� ĚƵƌĐŚǌƵůĞͲ
ƐĞŶ͘� �Ƶŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ŝŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ƵŶŝĨƌ͘ĐŚͬŝƐŽͬĂƐƐĞƚƐͬĮůĞƐͬ
>ƵƚŚĞƌͺ&ƌĞŝŚĞŝƚ͘ƉĚĨ 

 
�ŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŚŽůƐĂŵĞŶ�^ŽŵͲ
ŵĞƌ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ 
/Śƌ�ͬ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

&ŽƚŽ͗�ĞƉĚ-�ŝůĚ�ͬ�^ƟŌƵŶŐ�>ƵƚŚĞƌŐĞĚĞŶŬƐƚćƩĞŶ�^ĂĐŚͲ
ƐĞŶ��ŶŚĂůƚ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϳ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

ĞŝŶ� >ŝĞďĞƐŐĞĚŝĐŚƚ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ǌƵ� ďĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͍͍͍ 
'ĞŶĂƵƐŽ�ƐĞŚŶƚ�'ŽƩ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶĂĐŚ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ĞƐ�ƚƵŶ͊͊͊ 
tĞŶŶ� ǁŝƌ� /,D� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� >ŝĞĚĞƌŶ��
ĚĂŶŬĞŶ͕�/,E�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ��ƐƚĞůͲ
ůĞŶ�ƵŶĚ� /,D� � ƐĂŐĞŶ͕�ǁŝĞ� ůŝĞď�ǁŝƌ� /ŚŶ�
ŚĂďĞŶ͕� ďĞƌĞŝƚĞƚ� /Śŵ� ĚĂƐ� ŐƌŽƘĞ� &ƌĞƵͲ
ĚĞ͘ 
ͣdŚĞƌĞǲƐ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�/ǲĚ�ƌĂƚŚĞƌ��ďĞ��ƚŚĂŶ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ��ĂƌŵƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ͊͞ 
;�Ɛ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞŶ�Kƌƚ͕�ǁŽ�ŝĐŚ�ůŝĞďĞƌ�ǁćƌ͕��
ĂůƐ�ŝŶ��ĞŝŶĞŵ�ůŝĞďĞŶĚĞŶ��ƌŵ͊Ϳ 
͙�^Ž�ŐĞŚƚ�ĞƐ� ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ŽďƉƌĞŝƐůŝĞĚ�
ǁĞŝƚĞƌ͘ 
�ĂƐ�ŝƐƚ�'ŽƩĞƐ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ͕�ĂƵĨ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ�>ŝĞďĞƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ǌƵ� ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͗��ƌ�
Ŷŝŵŵƚ� ƵŶƐ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞ� ůŝĞďĞŶĚĞŶ� �ƌŵĞ͕�
ĚƌƺĐŬƚ� ƵŶƐ͕� ŚĞƌǌƚ� ƵŶƐ� ƵŶĚ� ƐĂŐƚ� ƵŶƐ͕�
ǁŝĞ�ŬŽƐƚďĂƌ�ǁŝƌ� /Śŵ�ƐŝŶĚ͘�tŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�
ǁŝĞ� ŬůĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ^ĐŚŽƘ� ĚĞƐ�
sĂƚĞƌƐ�ŬůĞƩĞƌŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�/Śŵ�ŬƵƐĐŚĞůŶ͘ 
hŶĚ�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�Ĩƺƌ�^ŽŶŶͲ
ƚĂŐ� ŐĞůŝĞďƚ� ƵŶĚ� ŐĞƐƚćƌŬƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŚĞƌĂƵƐŐĞŚĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŵ�
tŝƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� 'ŽƩ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,ĞƌͲ
ĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�tŽĐŚĞ�
ŵŝƚ�ƵŶƐ�ŝƐƚ͘� 
/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ǁĞŶŶ�
ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂŶ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ� �Ğŝƚ� ŶĞŚŵĞŶ͕� 'ŽƩ� ǌƵ� ůŽďĞŶ�
ƵŶĚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŵĞŝŶ�ĂůƚĞƐ�
>ŽďƉƌĞŝƐ->ŝĞĚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐŝŶŐĞŶ͘ 

hůƌŝŬĞ��ƌƚů-�ǌƵƌĚĂ 

>ŝĞďĞƐůŝĞĚĞƌ 
ͣ>ŽǀĞ� �ŵĞ� ƚĞŶͲ
ĚĞƌ͕͞��ͣWĞƌŚĂƉƐ�
>ŽǀĞ͞� ŽĚĞƌ�
ͣ,ĂǀĞ� /� ƚŽůĚ�
ǇŽƵ�ůĂƚĞůǇ�ƚŚĂƚ�/�
ůŽǀĞ� ǇŽƵ͞� ƐŝŶĚ�
ĂůůĞƐ� dŝƚĞů� ǀŽŶ�

>ŝĞďĞƐůŝĞĚĞƌŶ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ� ǀŝĞůĞ� ǀŽŶ�
ƵŶƐ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 
�ŝŶ� >ŝĞďĞƐůŝĞĚ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ƌƚ�
ŬůŝŶŐƚ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶĞƌ�tĞŝůĞ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�KŚƌ�
ƵŶĚ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ŵŝĐŚ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� >ŽďͲ
ƉƌĞŝƐ->ŝĞĚ͕� � ĚĂƐ� ŝĐŚ� ǀŽƌ� ĐĂ͘� ϮϬ� :ĂŚƌĞŶ�
ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂďĞ͘ 
ͣ/� ƐŝŶŐ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ƐŽŶŐ� ŽĨ� ůŽǀĞ͕� ƚŽ�ŵǇ�
^ĂǀŝŽƵƌ͕�ƚŽ�ŵǇ�:ĞƐƵƐ͘͘͘͞ 
;/ĐŚ� ƐŝŶŐĞ��ŝƌ� ĞŝŶ� >ŝĞďĞƐůŝĞĚ͕�ŵĞŝŶĞŵ�
ZĞƩĞƌ͕�ŵĞŝŶĞŵ�:ĞƐƵƐ͙Ϳ 
/,D͕�ƵŶƐĞƌĞŵ�,ĞƌƌŶ͕�ƵŶƐĞƌĞŵ�ZĞƩĞƌ�
ĞŝŶ� >ŝĞďĞƐůŝĞĚ͕� hE^�Z� >ŝĞďĞƐůŝĞĚ� ǌƵ�
ƐŝŶŐĞŶ͕� ĚĂƌƵŵ� ŐĞŚƚ� ĞƐ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ũĞͲ
ĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�'ŽƩ�ůŽďĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌĞŝƐĞŶ͘ 
�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŶŽĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ƵŶŐĞͲ
ǁŽŚŶƚ� ŝƐƚ͕� ƐŝĐŚ� ĚĂĨƺƌ� ŵĞŚƌ� �Ğŝƚ� ŝŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ� ŶĞŚŵĞŶ͕� ŝƐƚ� ĞƐ� ĚŝĞ�
ĞŝŶǌŝŐ� ƌŝĐŚƟŐĞ��ƌƚ� ƵŶĚ�tĞŝƐĞ͕� ĚĂƌĂƵĨ�
ǌƵ� ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͕� ǁŝĞ� ƵŶƐĂŐďĂƌ� ůŝĞď� 'ŽƩ�
ƵŶƐ� ŚĂƚ� ƵŶĚ�ǁĂƐ� :ĞƐƵƐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ŐĞƚĂŶ�
ŚĂƚ͘ 
^ŝŶĚ� ǁŝƌ� ĚŽĐŚ� ĞŚƌůŝĐŚ͊� tĞƌ� ǀŽŶ� ƵŶƐ�
ƚƌćƵŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂǀŽŶ͕�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�
>ĞďĞŶ� ĞŝŶ� >ŝĞďĞƐůŝĞĚ� ŐĞƐƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ�
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,Ğƌƌ� WĨĂƌƌĞƌ� �ƌ͘� <ůĂƵƐ� �ŝĐŬŚŽī� ǁŝƌĚ�
ƵŶƐĞƌ� ZĞĨĞƌĞŶƚ� ƐĞŝŶ͕� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ǁŝƌĚ�
ĂŶ� ĚĞŶ� sŽƌŵŝƩĂŐĞŶ� ĞŝŶ� <ŝŶĚĞƌƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 

&ƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� EĂĐŚŵŝƩĂŐĞ�
ƵŶĚ� �ďĞŶĚĞ� ůĂĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂůůĞ� ĞŝŶ͕� sŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ� ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ�ďǌǁ͘� ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚͲ
ǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ĂůůĞƌ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ͕� ǁŽůůĞŶ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ŶĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͕�
ĂďĞƌ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ǀŝĞů� �Ğŝƚ� ĨƺƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ŶĞŚŵĞŶ� ďĞŝŵ� ^ƉĂǌŝĞƌĞŶŐĞŚĞŶ͕� ^ƉŝĞͲ
ůĞŶ͕�Ĩƺƌ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ͙ 

�ŝĞ� <ŽƐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ĞƚǁĂ� Φ� ϭϬϬ͕-� ďĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�,ŝŶ-�ƵŶĚ�ZƺĐŬĨĂŚƌƚ�ĞƌĨŽůŐƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů� ;DŝƞĂŚƌŵƂŐůŝĐŚ-ŬĞŝƚĞŶͬ
�ƵŐͿ͘�'ĞůĚŵĂŶŐĞů�ƐŽůů�ŬĞŝŶ�'ƌƵŶĚ�ǌƵƌ�
�ďƐĂŐĞ�ƐĞŝŶ͕�ǁŝƌ�ŚĞůĨĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵƐ͘ 

EŽĐŚ� ƐŝŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞ� �ĞƚĂŝůƐ� ŐĞŬůćƌƚ͕�
ĂďĞƌ� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ƐĐŚŽŶ�
ũĞƚǌƚ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͘� 

tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĂůůĞ͕�Žď�^ŝŶŐůĞ�ŽĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ͕�Žď�Ăůƚ�ŽĚĞƌ�ũƵŶŐ͕�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ�
ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ 
 

'ĞŵĞŝŶĚĞĨƌĞŝǌĞŝƚ�ϮϬϭϳ 
ǌƵŵ�dŚĞŵĂ 

 
ͣDŝƚĂƌďĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ƵŌƌĂŐ�:ĞƐƵ͞ 

�ŝĞƐĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ĮŶĚĞƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ 
 
ǀŽŶ�Ϯϲ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�;�ďĞŶĚĞƐƐĞŶͿ 
ďŝƐ�Ϯϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�;DŝƩĂŐĞƐƐĞŶͿ 
ŝŶ�dƵůůŶ͕�:ƵŶŐĞƐ�,ŽƚĞů�dƵůůŶ�ƐƚĂƩ͘ 

&ŽƚŽ͗�ǁǁǁ͘ƚƵůůŶ͘ŶŽĞũŚǁ� 

&ŽƚŽ͗�ǁǁǁ͘ƚƵůůŶ͘ŶŽĞũŚǁ� 
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:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ĚĞƌ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ǁĂƌĞŶ�
ŝŵ��Ɖƌŝů�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ�ďĞŝŵ�^ĐŚůĂĚŵŝŶŐĞƌ�
:ƵŐĞŶĚƚĂŐ͘� �Ğƌ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞ� <ŽŶĮ� �ůĞͲ
ŵĞŶƐ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͗ 
 
�ůƐ� ŝĐŚ� ǌƵŵ� ^ĐŚůĂĚŵŝŶŐĞƌ� :ƵŐĞŶĚƚĂŐ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ǁƵƌĚĞ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝƌ�
ǌƵĞƌƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ǀŝĞů� ĚĂƌƵŶƚĞƌ� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘�
�ŽĐŚ�ĚĂƐ�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĂůĚ�ćŶĚĞƌŶ͘ 

hŵ�ϭϬ�hŚƌ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐǀŽƌŵŝƩĂŐ�ŐŝŶŐ�
ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZĂŝůũĞƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ZĞŐŝŽŶĂůǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�^ĐŚůĂͲ
ĚŵŝŶŐ͘��ůƐ�ǁŝƌ�ĚŽƌƚ�ĂŶŬĂŵĞŶ͕�ǁĂƌ�ŝĐŚ�
ŐůĞŝĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ƌŝĐŚƟŐ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ� ǀŽŶ�
ĚĞŵ� ƌŝĞƐŝŐĞŶ� <ŽŶŐƌĞƐƐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ� ^ƉŽƌƚƉƌŽŐƌĂŵŵ͘� hŶƚĞƌͲ
ŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĂƌĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� &ĞƌŝĞŶͲ
ǁŽŚŶƵŶŐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ� �ƵƐͲ
ƐŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ^ĐŚůĂĚŵŝŶŐ͘� �Ğŝŵ� EĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐƐ-� ƵŶĚ��ďĞŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵ�ƐŽƌŐƚĞ�
ĚŝĞ��ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�>ŝŐŚƚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ŐƌŽƘĞ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ͘�

�Ğƌ�^ĐŚůĂĚŵŝŶŐĞƌ�:ƵŐĞŶĚƚĂŐ 
�ĂŶĂĐŚ� ŐĂď� ĞƐ� /ŶƉƵƚƐ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ƚŽůůĞ�
WƌĞĚŝŐƚ͘� �Ğƌ� ^ĐŚǁĞŝǌĞƌ� �ŶĚƌĞĂƐ�
ͣ�ŽƉƉŝ͞ �ŽƉƉĂƌƚ� ƉƌĞĚŝŐƚĞ� ƚŽƚĂů�ǁŝƚǌŝŐ�
ĞƚǁĂƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǀŽŶ� :ĞƐƵƐ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� &ƌĂƵ� Ăŵ��ƌƵŶŶĞŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ�
ĞƌǌćŚůƚĞ� ĚĞƌ� WĂƐƚŽƌ� ZĞŶĞ� ^ĐŚƵďĞƌƚ͕�
ǁŝĞ� Ğƌ� ǀŽƌ� ǀŝĞůĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĂůƐ� �ƌŽŐĞŶͲ
ƐƺĐŚƟŐĞƌ�:ĞƐƵƐ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�
ǁŝĞ�ĚĂƐ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŚĂƚ͘ 
 

^Ɖćƚ� Ăŵ��ďĞŶĚ�ŐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ� ƐĞŚƌ�
ĞƌƐĐŚƂƉŌ�ƐĐŚůĂĨĞŶ͘��ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽƌͲ
ŐĞŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƚŽůůĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ƵŶĚ� ^ĞŵŝŶĂƌĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂůůĞ� ďĞŝŵ�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ� ŐŝŐĂŶƟƐĐŚĞŶ�
<ƵĐŚĞŶďƵīĞƚ� ŐĞƐƚćƌŬƚ� ŚĂƩĞŶ͕� ĨŽůŐƚĞ�
ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ĞŝŶ� ƚŽůůĞƌ� >ŽďƉƌĞŝƐ-� ƵŶĚ�
WƌĞĚŝŐƩĞŝů͘ 
�ŽĐŚ� ĚĂŶŶ� ǁĂƌ� ůĞŝĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ^ĐŚůƵƐƐ�
ƵŶĚ� ǁŝƌ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǌƵƌƺĐŬ� ŶĂĐŚ� tŝĞŶ�
ĨĂŚƌĞŶ͘��ůůĞƐ� ŝŶ� ĂůůĞŵ�ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ũĞĚĞŵ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚůĂĚŵŝŶŐĞƌ� :ƵͲ
ŐĞŶĚƚĂŐ� ŶƵƌ� ǁćƌŵƐƚĞŶƐ� ĞŵƉĨĞŚůĞŶ͕�
ĚĂ� Ğƌ� ĞŝŶ� ĞŝŶŵĂůŝŐ� ƐĐŚƂŶĞƐ� �ƌůĞďŶŝƐ�
ŝƐƚ͘ 

�ůĞŵĞŶƐ�ZĞŝĨ 

�ůĞŵĞŶƐ�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�
sŝĚĞŽ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�^ĐŚůĂĚŵŝŶͲ
ŐĞƌ�:ƵŐĞŶĚƚĂŐ�ŐĞƐĐŚŶŝƩĞŶ͘�
,ŝĞƌ�ŬƂŶŶƚ�ŝŚƌ�ĞƐ�ĞƵĐŚ�
ĂŶƐĐŚĂƵĞŶ͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬ
ǁĂƚĐŚ͍ǀсs�'Ž:ƵKZtϴƐ 
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�ŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ϮϬϭϳ� 

sŽŶ�ůŝŶŬƐ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ͗�DĂŝĂ�tŝŶƚĞƌ͕��ŚƌŝƐƟŶĂ�'ƌŽƘ͕�E͘�E͕͘� 
ZĂƉŚĂĞů�DĂŝĞƌ͕�dŚŽŵĂƐ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͕�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�<ĂŝŶǌ͕��ŶŶĞ�WĞƚĞƌƐĞŶ͕� 

DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�>ĂƐǌůŽ͕��ĂŶŝĞů�EĞŶŝŶŐ͕��ĂǀŝĚ�,ƂůůĞƌ͕��ƌƚƵƌ�WĂƌŝĂƐĞŬ� 

^ƚĂŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ĞŝŶĞƐ�sĞƌƐĞƐ�
ĂƵƐ� WƐĂůŵ�ϯϮ͗� ͣŝĐŚ�ǁŝůů� ĚŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝͲ
ŶĞŶ� �ƵŐĞŶ� ůĞŝƚĞŶ͘͞� ^ŝĞďĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞ� ŚĂďĞŶ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ͕� sĞƌͲ
ǁĂŶĚƚĞŶ͕�&ƌĞƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚŝĞƐĞƐ� &ĞƐƚ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕�
ďĞŝ�ĚĞŵ�ĞƐ�Ƶŵ�'ŽƩĞƐ�ŐƌŽƘĞƐ�ͣ:Ă͞�ǌƵ�
ƵŶƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞŚƚ͘ 

^ĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŐĞŚƂƌƚ͊� 

�ŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
<ŽŶĮŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƚĞĂŵ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚ� ĂƵƐ�
:ŽŚĂŶŶĂ͕� �ŶŶĞ͕� :ƵůŝĂ͕� �ĂŶŝĞů� ƵŶĚ� ^ŝͲ
ŵŽŶ͘ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϳ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

�ŝĞƐĞƐ� >ŽŐŽ�
ŚĂƚ� Ăď� ĚĞŵ�
Ϯϰ͘� DĂŝ� ĚĂƐ�
^ƚĂĚƚďŝůĚ�
�ĞƌůŝŶƐ� ĚŽŵŝͲ
ŶŝĞƌƚ͕� ĂƵĨ�
WůĂŬĂƚĞŶ͕�
�ĂŶŶĞƌŶ͕� d-

^ŚŝƌƚƐ�ƵŶĚ�^ĐŚĂůƐ͘�/Ŷ�ǀŝĞůĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ǁĂƌ�ďĞŝŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶƚĂŐ� ĚŝĞƐĞ� �ƵƐĂŐĞ͕� ĚŝĞ�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� 'ŽƩ� ĚĞƌ� ǀĞƌǌǁĞŝĨĞůƚĞŶ�
,ĂŐĂƌ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂƚ͕� ŝŵ� DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͗�
ďĞŝ� �ŝďĞůĂƌďĞŝƚĞŶ͕� WŽĚŝƵŵƐŐĞƐƉƌćͲ
ĐŚĞŶ͕�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�Ƶ͘�Ă͘� 

EĂĐŚ�ĚĞƌ� �ŝďĞůĂƌďĞŝƚ� Ăŵ�DŽƌŐĞŶ� ;ĂŶ�
ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϯϱ� KƌƚĞŶͿ� ŬŽŶŶƚĞ� ŵĂŶ� ĂƵƐ�
ǀŝĞůĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁćŚůĞŶ͘�
^Ž�ŐĂď�ĞƐ�ǌ͘��͘�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�
WŽĚŝƵŵƐŐĞƐƉƌćĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŚĂƵƉƚǀĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞŶ�ĚĞƌ�ZĞǀŝƐŝͲ
ŽŶ� ǀŽŶ� >ƵƚŚĞƌ-� ƵŶĚ� �ŝŶŚĞŝƚƐƺďĞƌƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ŝďĞůĞƌǌćŚůĞƌ�ŝŵ�EŽͲ
ŵĂĚĞŶǌĞůƚ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƐ�,ĂŶĂͲ
ŶŝĂƐ� ƐĐŚůƺƉŌĞ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐ�
ŵŝƚ�^ĂƵůƵƐ�ƐĞŚƌ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ�ĞƌǌćŚůƚĞ͘� 

DƵƐŝŬ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� �ƐƉĞŬƚ� ďĞŝŵ�
<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐ͕� ƐŽǁŽŚů� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǌƵ�
ƐŝŶŐĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ� <ŽŶǌĞƌͲ
ƚĞŶ͘� /ĐŚ�ŚĂďĞ�ĞƐ�ƐĞŚƌ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ͕�<ůĂƐͲ
ƐŝŬ� ŽĚĞƌ� :Ăǌǌ� ǌƵ� ŚƂƌĞŶ͕� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĂďĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŵĂͲ
ĐŚĞƌ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ͕�ĚĞƌĞŶ�>ŝĞĚĞƌ�ǁŝƌ�ƐŽ�

�Ƶ�ƐŝĞŚƐƚ�ŵŝĐŚ 
ŽŌ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ůŝǀĞ�ǌƵ�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĨƌƂŚůŝĐŚ�
'ŽƩ�ǌƵ�ůŽďĞŶ͘ 

^ĐŚƂŶ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŶĂĐŚ�
Ăůů� ĚĞŶ� �ƌůĞďŶŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶĚƌƺĐŬĞŶ�
ǌƵŵ�dĂŐĞƐĂƵƐŬůĂŶŐ�ǌƵƌ�ZƵŚĞ�ǌƵ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� dĂŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
ͣEĂĐŚƚƐĞŐĞŶ͞� ǌƵ� ďĞƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� �ŵ�
�ŶĚĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚĂŶŶ� <ĞƌǌĞŶ� ĂŶŐĞǌƺŶͲ
ĚĞƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƌƵŚŝŐĞƐ��ďĞŶĚůŝĞĚ�ŐĞƐƵŶͲ
ŐĞŶ͘ 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĨƵŚƌĞŶ�ĂůůĞ�ŶĂĐŚ�tŝƩĞŶͲ
ďĞƌŐ͕� ǁŽ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ� ŚĂďĞŶ͘� �Ɛ� ǁĂƌ� ƐĐŚŽŶ�
ĞƚǁĂƐ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͕� ϱϬϬ� :ĂŚƌĞ� ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ� ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŐĞƌĂĚĞ� ĚŽƌƚ� ĞŝŶĞŶ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘ 

DŝĐŚ� ŚĂďĞŶ�
ĚŝĞƐĞ� <ƵůůĞƌͲ
ĂƵŐĞŶ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵŵ�
>ćĐŚĞůŶ� ŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͕� ĂďĞƌ�

ǀŝĞů�ŵĞŚƌ� ŶŽĐŚ�ǁĂƌĞŶ� ĞƐ� ĚŝĞ�tŽƌƚĞ͕�
ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŵŝĐŚ�ƐŝĞŚƚ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ŵŝƌ�ŐƌŽƘĞ�
&ƌĞƵĚĞ� ƵŶĚ� ƟĞĨĞ� �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ� ĂƵƐŐĞͲ
ůƂƐƚ�ŚĂďĞŶ͘��ĂŶŬďĂƌ�ǁĂƌĞŶ�ǁŽŚů�ĂƵĐŚ�
ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ��ƵĨͲ
ŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ� �ĞƌůŝŶĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ� ŐƵƚĞ� tĞƩĞƌ� ƵŶĚ� 'ŽƩĞƐ� ƐĐŚƺƚͲ
ǌĞŶĚĞƌ� �ƌŵ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ͘ 

�ƌŝŐŝƩĞ�WĂƌŝƐ 



&ĞŝĞƌŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͕�ƐĞŝĚ�ĂůůĞ�ĚĂďĞŝ͗ 

�Ɛ� ŐĞŚƚ� ƵŶƐ� ĚĂďĞŝ� ĚĂƌƵŵ͕� ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�
ĚĞƌ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� �Ğŝƚ� DƵƚ� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ�
ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁĞƌ�ǁŝƌ� ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ǁŝƌ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ŝŵ� ŚĞƵƟŐĞŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ZĂƚŚĂƵƐƉĂƌŬ�
ǌƵƌ� ďƵŶƚĞŶ� ^ƉŝĞůǁŝĞƐĞ� Ĩƺƌ� 'ƌŽƘ� ƵŶĚ�
<ůĞŝŶ� ǁŝƌĚ͕� ďŝĞƚĞƚ� ĚĂƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚďƺŚŶĞ� Ăď� ϭϮ͘ϬϬ� hŚƌ� ĞŝŶĞŶ�
ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ� tĞĐŚƐĞů� ǀŽŶ�
DƵƐŝŬ͕�sŝĚĞŽƐ͕�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƵŶĚ�ŬƵƌǌĞŶ�
>ĞƐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝďĞů͘� 

^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ�
ĚĞƌ� �ǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ�
ŝŶ�tŝĞŶ� ďĂƵĞŶ�
ĞŝŶ� ƌŝĞƐŝŐĞƐ�
ͣZĞĨŽƌŵŽďŝů͕͞�
ĚĂƐ� ƐŝĐŚ� Ăŵ�
ZĂƚŚĂƵƐƉůĂƚǌ�
ĞƌƐƚŵĂůƐ� ŝŶ�
�ĞǁĞŐƵŶŐ� ƐĞƚͲ
ǌĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 

DƵƐŝŬĞƌ� ZĞŝŶŚĂƌĚ�,ŽƌŶ�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ�ǌƵŵ�DŝƚƐŝŶŐĞŶ�ĂŶŝŵŝĞƌĞŶ͘��Ƶ�ƵŶƐ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ� DƵƚŵĂĐŚĞƌ/ŶŶĞŶ� ǁŝĞ� ǌ͘�͘�
&ƌŝĞĚĞŶƐŶŽďĞůƉƌĞŝƐƚƌćŐĞƌŝŶ� >ĞǇŵĂŚ�
'ďŽǁĞĞ�ĂƵƐ�>ŝďĞƌŝĂ͘� 

Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϳ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

EĞďĞŶ� ĚĞŵ� dƌĞŝďĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚͲ
ďƺŚŶĞ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�ZĂƚŚĂƵƐƉĂƌŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�
ǌǁĞŝƚĞŶ� �ƺŚŶĞ� ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕� ŐĞƌŽĐŬƚ͕�
ŐĞƌĂƉƉƚ�ƵŶĚ�ŐĞƚƌŽŵŵĞůƚ͘�/ŵ�ZĂƚŚĂƵƐͲ
ŬĞůůĞƌ�ǁŝƌĚ�ŐĞůĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞůĂĐŚƚ͘�dŚĞĂͲ
ƚĞƌ-� ƵŶĚ� <ĂďĂƌĞƩ-'ƌƵƉƉĞŶ� ǁĞĐŚƐĞůŶ�
ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�>ĞƐƵŶŐĞŶ�Ăď͘ 

ZĞŐŝƐƐĞƵƌ�ƵŶĚ�^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌ�<Ăƌů�DĂƌͲ
ŬŽǀŝĐƐ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ͕�ĂŶ�
ĚĞŵ�DƵƐŝŬ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�dŝƚĞů�ͣ^ŽƵŶĚ�ŽĨ�
,ĞĂǀĞŶ͞� ŝŶ� ĚĞƌ� >ƵŌ� ůŝĞŐƚ͘� ^ƟĐŚǁŽƌƚĞ�
ǁŝĞ͗� �ĂĐŚ� ŐŽĞƐ� �ĞŝƌƵƚ͕� WĂƚŚ� ŽĨ� >ŽǀĞ͕�
'ŽƐƉĞů͕��Ă��ůĞĐŚŚĂƵĨǲŶ�ƵŶĚ�:Ăǌǌ��ǁĂƌͲ
ƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ĚĞƐ�&ĞƐƚĞƐ͕�ĚĂƐ�Ƶŵ�
ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ďĞŶĚƐĞŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞƌ��ŝůĚĞƌƐŚŽǁ�ĞŶĚĞƚ͘� 

tŝƌ�ŐĞďĞŶ�ĞŝŶ�&ĞƐƚ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ǁŝƌ��ǀĂŶͲ
ŐĞůŝƐĐŚĞ� ƵŶƐĞƌĞ� /ĚĞĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
'ůĂƵďĞŶ�ƚĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ZƵĨǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ůĂƵƚ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚ�DƵƚ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ƵŶƐĞƌĞ�;�ůůƚĂŐƐ-ͿtĞůƚ�ǌƵ�
ƌĞĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘� �ĞŶŶ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� ZĞĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ŶŝĐŚƚ͕� ĚŝĞ�tĞůƚ� ǌƵ� ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�
ƵŶĚ�ŵŝƚǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͍͊ 

�ŚĂƌůŽƩĞ�DĂƩŚŝĂƐ 

^ŝĞŚĞ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ͗� 
ǁǁǁ͘ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ-ƐĞŝŶ͘ĂƚͬĨĞƐƚ 

ŽĚĞƌ�ǁǁǁ͘ĨĞƐƚϱϬϬ͘Ăƚ�� 

ϱϬϬ�:ĂŚƌĞ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ 
�ĂƐ�ŐƌŽƘĞ�&ĞƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tŝĞŶĞƌ�ZĂƚŚĂƵƐƉůĂƚǌ� 

Ăŵ�ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϳ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϳ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

+HU]OLFKH�(LQODGXQJ�]XP 
)DPLOLHQJRWWHVGLHQVW 
]XP�6FKXOVFKOXVV� 

����-XQL�XP������8KU 
XQG�]XP�6FKXODQIDQJ� 

���6HSWHPEHU�XP������8KU� 
$OOH�6FKXODQIlQJHU�EHNRPPHQ� 

HLQ�NOHLQHV�*HVFKHQN� 

�ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ 
dĂƵĨĞŶ 
DĂƌŝĞ DŝĐŚĂů 
^ĂƌĂŚ DŝĐŚĂů 
�ůŝƐĂ >ŝŶĚ 
�ůŝĂƐ 'ƌĞŝŶŵĂŶŶ 
�ůĞĂŶŽƌ �ĂƌƐĂŶ 
 

 

�ŝŶƚƌŝƩĞ 
<ĂƚŚĂƌŝŶĂ 'ƌĞŝŶŵĂŶŶ 
,ĞŝĚŝ DŝĐŚĂů 
 
�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
:ŽŚĂŶŶ ZŽƚŚ�;ϴϰͿ 
ZƵĚŽůĮŶĞ ^ĐŚŵŝĚƚŬĞ�;ϴϳͿ 

&ůŽŚŵĂƌŬƚ 
������ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϮϮ͘ϲ��ƵŶĚ 
�������������&ƌĞŝƚĂŐ Ϯϯ͘ϲ͘�  
������ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ ϭϬ͘ϬϬ�-�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
���ƵŶĚ�^ĂŵƐƚĂŐ Ϯϰ͘ϲ͘� 
�������������������ǀŽŶ� ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 



^ŽŶŶƚĂŐ Ϯϱ͘Ϭϲ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�^ĐŚƵůƐĐŚůƵƐƐ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ� Ϯϴ͘Ϭϲ͘ 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ-WƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ ϯϬ͘Ϭϲ͘� :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ ϬϮ͘Ϭϳ͘ ǀŽƌů͘�ůĞƚǌƚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ Ϭϰ͘Ϭϳ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ Ϭϵ͘Ϭϳ͘ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌůƂƐĞƌŬŝƌĐŚĞ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ ϭϲ͘Ϭϳ͘ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌůƂƐĞƌŬŝƌĐŚĞ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ Ϯϯ͘Ϭϳ͘ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌůƂƐĞƌŬŝƌĐŚĞ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ ϯϬ͘Ϭϳ͘ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌůƂƐĞƌŬŝƌĐŚĞ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ Ϭϭ͘Ϭϴ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ Ϭϲ͘Ϭϴ͘ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌůƂƐĞƌŬŝƌĐŚĞ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ŬĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ďŝƐ 
^ŽŶŶƚĂŐ ϭϯ͘Ϭϴ͘ ĞƌƐƚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ ϮϬ͘Ϭϴ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ ϭϲ͘Ϭϴ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ Ϯϲ͘Ϭϴ͘� ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ Ϯϳ͘Ϭϴ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ Ϭϯ͘Ϭϵ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�^ĐŚƵůĂŶĨĂŶŐ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϳ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

hŶƐĞƌĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ �͕<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ  ͗

��«ãçÄ¦�–�ó®�«ã®¦��/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ͊ 
tĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� � ŝŵ�
^ŽŵŵĞƌ� ĮŶĚĞŶ� Ăď� ĚĞŵ� ϯ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϭϳ�
ŬĞŝŶĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌͲ
ĐŚĞ� ƐƚĂƩ͕� ĂďĞƌ� ǁŝƌ� ĨĞŝĞƌŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ-ZĞĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�tŝĞŶ-^ƺĚ͕��ƌůƂƐĞƌŬŝƌĐŚĞ͕�tŝĞůĂŶĚŐĂƐͲ
ƐĞ�ϵ͘�&ĂůůƐ�^ŝĞ�ŝƌƌƚƺŵůŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ǌƵƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ŐĞŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶ�WƌŽďͲ
ůĞŵ͕�ĚĞŶŶ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�Ğƌ��ƌůƂƐĞƌŬŝƌĐŚĞ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĞƌƐƚ�Ƶŵ�ϭϬ�hŚƌ͘� 
 

tĞŶŶ� ĚŝĞ� �ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� ƉůĂŶŵćƘŝŐ� ǀĞƌůĂƵĨĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� Ăď� ĚĞŵ� ϭϯ͘� �ƵŐƵƐƚ�
ǁŝĞĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ĨĞŝĞƌŶ͘�^ŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�&ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ�
ǀĞƌǌƂŐĞƌŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�;^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ�ƵŶĚ�,ŽŵĞƉĂŐĞͿ͘ 
 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�/Śƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘ 



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

 

dĞůͬ͘&Ăǆ�ϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ 
ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

 

,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͗� 
Ϭϲϵϵͬ�ϭϴϴ�ϳϳ�ϳϯϱ 
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/��E͗��dϮϯϮϬϭϭϭϬϬϬϬϯϰϭϮϲϵϱ 
�/�͗�'/���dtt 


