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DĂƌŝĂ͕�DŝƩůĞƌŝŶ� 
ĂůůĞƌ�'ŶĂĚĞŶ 

,ĞŝĚĞŶĂƵ 
^ƚ͘�'ĞŽƌŐ 

EĞƵƐƚĂĚƚ—^ĞďŶŝƚǌ��������������
^ƚ͘�'ĞƌƚƌƵĚ 

WŝƌŶĂ� 
^ƚ͘�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ 

�ŝůĚ͗�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 

�ŝůĚĞƌ͗�ZĂŝŶĞƌ�&ƌĂŶŬĞ 
dŚĞŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ 

 �'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ƵŶĚ�Dćƌǌ ����� ^ĞŝƚĞ�ϰ—ϳ 
 �^ƚĂŶĚ��ƵĨĂƌďĞŝƚƵŶŐ�WĨƌ͘�:ƵŶŐŶŝƚƐĐŚ�������� ^ĞŝƚĞ�ϭϱ 
 �&ůƵƐƐƐĞŐŶƵŶŐ     ^ĞŝƚĞ�ϭϴ 
 �<ŝŶĚĞƌƐĞŝƚĞ     ^ĞŝƚĞ�Ϯϯ 

�ŝůĚ͗�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 



Ϯ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

>ŝĞďĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ͊ 
ͣtĂƐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ�
ƐĞůƚƐĂŵĞƐ� DƂďĞů� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� dŝƚĞůďŝůĚ͍͕͞� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ^ŝĞ� ĨƌĂŐĞŶ͘� �ŝŶĞ�
>ŽŐĞ� Ĩƺƌ�WƌŝǀŝůĞŐŝĞƌƚĞ͍�
KĚĞƌ�ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ��ŵƉŽͲ
ƌĞ� ŝŶ� ďƵŶƚĞŵ��ĂƵĞƌŶͲ

ďĂƌŽĐŬ͍� EĞŝŶ͕� ĞƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ĞǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞƌ� �ĞŝĐŚƚƐƚƵŚů� –� ǌƵ� ƐĞŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚŬŝƌĐŚĞ� ŝŶ� ^ƚŽůͲ
ƉĞŶ͘�EĂŶƵ͕�ǁĞƌĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐĂŐĞŶ͕� Őŝďƚ͛Ɛ�
ĚĞŶŶ� ƐŽ� ǁĂƐ͍� /Ɛƚ� ŶŝĐŚƚ� ĚŝĞ� �ĞŝĐŚƚĞ�
ĞƚǁĂƐ� ƚǇƉŝƐĐŚ� <ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƐ�–� ƐŝĞ� ŐĞͲ
ŚƂƌƚ� ŝŵ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ� ǌƵƌ� ĞǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� ƐŝĞďĞŶ� ^ĂŬƌĂͲ
ŵĞŶƚĞŶ͘�tĂƐ� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ� ĚĞƌ� �ĞŝĐŚƚĞ�
ĂŶŐĞŚƚ͕� ŝƐƚ� ĚŝĞ� dƌĞŶŶƵŶŐƐůŝŶŝĞ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ� ǌƵ� ǌŝĞŚĞŶ͘� �Ƶƌ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͗� �ŝĞ�
&ƌĂŐĞ� ǀŽŶ� ^ĐŚƵůĚ� ƵŶĚ� sĞƌŐĞďƵŶŐ�
ǁĂƌ� ĚŝĞ� ǌĞŶƚƌĂůĞ� &ƌĂŐĞ� >ƵƚŚĞƌƐ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ� �ƵƐůƂƐĞƌ� ĚĞƌ� ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� ͣtŝĞ�
ĮŶĚĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŐŶćĚŝŐĞŶ�'ŽƩ͍͞��ŝĞͲ
ƐĞ� &ƌĂŐĞ� ŚĂƚ� >ƵƚŚĞƌ� ĞŝŶ� >ĞďĞŶ� ůĂŶŐ�
ƵŵŐĞƚƌŝĞďĞŶ͘� sŽŶ� ŝŚŵ� ƐƚĂŵŵƚ� ĚĞƌ�
ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚĞ� ^Ăƚǌ͗� ͣ/ĐŚ� ǁĞƌĞ�
ůĞŶŐƐƚ� ǀŽŵ� ƚĞƵĨĞů� ĞƌǁƺƌŐƚ͕� ǁĞŶŶ�
ŵŝĐŚ� Ŷŝƚ� ĚŝĞ� ďĞŝĐŚƚĞ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ŚĞƩ͘͞�
^Ž� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĚŝĞ�
�ĞŝĐŚƚĞ� ŶŝĞŵĂůƐ� ĂďŐĞƐĐŚĂŏ͕� ĞƐ�
ďůĞŝďƚ� ĂďĞƌ� ǌƵ� ĨƌĂŐĞŶ͕�ǁĂƌƵŵ� ƐŝĞ� ĂŶ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ǀĞƌůŽƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĞǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ĞŝĐŚƚƐƚƺŚůĞ� ǀĞƌǁĂŝƐƚĞŶ͘� �ǁĞŝ�
�ŝŶŐĞ� ƐƉŝĞůƚĞŶ� Ƶ͘Ă͘� ĞŝŶĞ� ZŽůůĞ͗� /ŵ�
^ĂŬƌĂŵĞŶƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ĚĞƌ� ĚĂŵĂůŝͲ
ŐĞŶ� �Ğŝƚ� ŐĞŚƂƌƚĞ� ǌƵŵ� �ůĞŵĞŶƚ� ĚĂƐ�
ĚĞƵƚĞŶĚĞ�tŽƌƚ�-�ƐŽ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ǌƵŵ�^ĂŬͲ
ƌĂŵĞŶƚ͘� �͘�͘� ďĞŝ� ĚĞƌ� dĂƵĨĞ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�
tĂƐƐĞƌ� ĚŝĞ� DĂƚĞƌŝĞ͕� ĚĂƐ� �ůĞŵĞŶƚ� -�
ĚĂǌƵ� ĚŝĞ� ĚĞƵƚĞŶĚĞŶ� tŽƌƚĞ� ŝŵ�
�ƵŌƌĂŐ�:ĞƐƵ͗�ͣ/ĐŚ�ƚĂƵĨĞ�ĚŝĐŚ�͙͞��Ğŝŵ�
�ďĞŶĚŵĂŚů� ǁƵƌĚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� �ƌŽƚ�

ƵŶĚ� ĚĞŶ� tĞŝŶ� ĚŝĞ� tŽƌƚĞ� :ĞƐƵ� ŐĞͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶ͗�ͣ�ĂƐ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�>Ğŝď�-�ĚĂƐ�ŝƐƚ�
ŵĞŝŶ��ůƵƚ͘͞��Ăŵŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�'ĂďĞŶ�
ǀŽŶ��ƌŽƚ� ƵŶĚ�tĞŝŶ� ǌƵŵ� ^ĂŬƌĂŵĞŶƚ͘�
�Ğŝ� ĚĞƌ��ĞŝĐŚƚĞ�ĮŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ǌǁĂƌ�ĚŝĞ�
sĞƌŐĞďƵŶŐƐǁŽƌƚĞ� ŝŵ� ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�
�ƵŌƌĂŐ� :ĞƐƵ� ǁŝĞĚĞƌ͕� ĂďĞƌ� ĞƐ� ĨĞŚůƚ�
ĚĂƐ��ůĞŵĞŶƚ͘��ĂŚĞƌ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶĚĞƵƟͲ
ŐĞ��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŝĐŚƚĞ�ĂůƐ�^ĂŬƌĂͲ
ŵĞŶƚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘��ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�
&ƌĂŐĞ� ǁĂƌ͗� ͣtĞƌ� ƐŽůů� ĚŝĞ� sĞƌŐĞͲ
ďƵŶŐƐǁŽƌƚĞ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�-�ǁĞƌ�ĚĂƐ�^ĂŬͲ
ƌĂŵĞŶƚ� ƐƉĞŶĚĞŶ͍͞� Dŝƚ� ĚĞƌ� �ďͲ
ƐĐŚĂīƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŝĞƐƚĞƌƚƵŵƐ� ĂůƐ�DŝƩͲ
ůĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ƐŽůůƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ� ĚĞƌ� �ƌƵĚĞƌ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� ĚŝĞƐĞ� ZŽůůĞ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�
>ƵƚŚĞƌ� ǁĂƌ� ŬůĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚ�
ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞůďƐƚ� ĚŝĞ� sĞƌŐĞďƵŶŐƐͲ
ǁŽƌƚĞ�ǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�KŚŶĞ�WƌŝĞƐͲ
ƚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞŝĐŚƚŐĞͲ
ŚĞŝŵŶŝƐ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘� EĞďĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
ƐŝŶĚ�ĚĂƐ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�'ƌƺŶĚĞ͕�ǁĂƌƵŵ�ĚŝĞ�
ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� ͣKŚƌĞŶďĞŝĐŚƚĞ͞� ŝŶ� ĚĞƌ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ� ĂŶ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ǀĞƌůŽƌ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Ăŵ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�
�ĞŝĐŚƚƐƚƵŚů� ŝŶ� ^ƚŽůƉĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ŽīĞŶĞ�
�ĂƵǁĞŝƐĞ͖�ĞƐ�Őŝďƚ�ƐŽŐĂƌ�&ĞŶƐƚĞƌ͘��ŝĞƐ�
ǁĞŝƐƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞǁŝƐƐĞŶ�PīĞŶƚůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚƐĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĚĞƌ��ĞŝĐŚƚĞ�ŚŝŶ͘� 
�ĂƐ� ^ĂŬƌĂŵĞŶƚ� ĚĞƌ� �ĞŝĐŚƚĞ� ŝƐƚ������
ǌǁĂƌ� ĞƚǁĂƐ� ƐĞŚƌ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�
;�ĞŝĐŚƚŐĞŚĞŝŵŶŝƐͿ͕� ĂďĞƌ� ^ƺŶĚĞ� ƵŶĚ�
^ĐŚƵůĚ� ďĞƚƌĞīĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚƚďĂƌĞ� �ƵƐͲ
ǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ͕� ĚĞͲ
ƌĞŶ� 'ůŝĞĚĞƌ� ǁŝƌ� ƐŝŶĚ͘� �Ğŝ� ĚĞŵ�tŽƌƚ�
�ĞŝĐŚƚĞ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŚĞƵƚĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞ� �ŬǌĞŶƚƵŝĞƌƵŶŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŬĂͲ
ƚŚŽůŝƐĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͘�
tĂƐ�ǁŝƌ�ĂůƐ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ďĞŝ�
ĚĞƌ� ,ů͘� DĞƐƐĞ� Ăŵ� �ĞŐŝŶŶ� ĂůƐ� ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶĞƐ� ^ĐŚƵůĚďĞŬĞŶŶƚŶŝƐ� ŬĞŶŶĞŶ͕�

'ƌƵƘǁŽƌƚ 

ϯ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌ�-��ĞŝĐŚƚĞ�-��ƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ��ŶďĞƚƵŶŐ 
ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 
 

WŝƌŶĂ͗�ũĞĚĞŶ�ϭ͘�DŝƩǁŽĐŚ�Ƶŵ�ϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
 

,ĞŝĚĞŶĂƵ͗�ŵŝƩǁŽĐŚƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ͗�ũĞĚĞŶ�ϭ͘�&ƌĞŝƚĂŐ�ŝŵ� DŽŶĂƚ������������
Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
 
 

�ĞŝĐŚƚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ 
 

WŝƌŶĂ͗�^ĂŵƐƚĂŐ�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ� 
�ďĞŶĚŵĞƐƐĞ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ�����������
�ďƐƉƌĂĐŚĞ 
 
 

�ƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ��ŶďĞƚƵŶŐ 
 

WŝƌŶĂ͗�ũĞĚĞŶ�ϭ͘��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ��������
Ƶŵ�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�;WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞͿ 
,ĞŝĚĞŶĂƵ͗�ũĞĚĞŶ�ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�����
Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

>ĂƵĚĞƐ 
 

WŝƌŶĂ ͗�ũĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� 
Ƶŵ�ϴ͘ϬϬ�hŚƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ 
 
 

�ŝůĚ͗�&ƌŝĞĚďĞƌƚ�^ŝŵŽŶ�;&ŽƚŽŐƌĂĮĞͿ�ͬ�
ZŽůĂŶĚ�&ƌŝĞĚĞƌŝĐŚƐĞŶ�;<ƺŶƐƚůĞƌͿ 

/Ŷ͗�WĨĂƌƌďƌŝĞĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ĚĞ� 

ǁĂƐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�sĞƌŐĞďƵŶŐƐďŝƩĞ� ĞŶĚĞƚ͗�
͞�Ğƌ� ĂůůŵćĐŚƟŐĞ� 'ŽƩ� ĞƌďĂƌŵĞ� ƐŝĐŚ�
ƵŶƐĞƌ͕�Ğƌ� ůĂƐƐĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�^ƺŶĚĞŶ�ŶĂĐŚ�
ƵŶĚ� ĨƺŚƌĞ� ƵŶƐ� ǌƵŵ� ĞǁŝŐĞŶ� >ĞďĞŶ͕͞�
ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ� ĂůƐ�
ͣ�ĞŝĐŚƚĞ͞�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘� 
�ĂƐ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ĞŝŶĞƌ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
ͣ'ĞŶĞƌĂůĂďƐŽůƵƟŽŶ͞� ŬĞŶŶƚ� ĚŝĞ� ŬĂͲ
ƚŚŽůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŶƵƌ�ŝŶ�EŽƚůĂŐĞŶ͕�ǁŽ�
ĞŝŶĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ĞŝĐŚƚĞ� ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞƐĞ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƐĞƚǌƚ͘ 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� //͘� sĂƚ͘� <ŽŶǌŝů� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐĂƐƉĞŬƚ� ǀŽŶ� ^ĐŚƵůĚ�
ƵŶĚ� sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ� ŵĞŚƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ůŝĐŬ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
ͣ�ƵƘŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͘͞� ^ŝĞ� ƐŽůůƚĞŶ� ĚŝĞ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ĞŝĐŚƚĞ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌƐĞƚǌĞŶ͕�
ĂďĞƌ� ĚĞŶ� �ůŝĐŬ� ǁĞŝƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� >Ğŝď�
�ŚƌŝƐƟ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝƐƚ͘�ͣ>ĞŝĚĞƚ�ĞŝŶ�
'ůŝĞĚ͕� ƐŽ� ůĞŝĚĞŶ� ĂůůĞ� 'ůŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ͕͞�
ĚŝĞƐĞ� �ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ� ŵĂĐŚƚĞ� ƐĐŚŽŶ�
ĚĞƌ�,ů͘� WĂƵůƵƐ͘�hŶĚ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵƚĞ� Őŝůƚ͗�

ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝƐƚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ďǌǁ͘�ƐŽ�ƐĐŚůĞĐŚƚ͕�
ǁŝĞ�ĞƐ�ĚŝĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 
�ĞŵĞƌŬĞŶ�ǁŝƌ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ĞŝĐŚƚƐƚƺŚůĞ�
ͣǀĞƌǁĂŝƐĞŶ͍͞� <Žŵŵƚ� ^ƺŶĚĞ͕� ^ĐŚƵůĚ�
ƵŶĚ� sĞƌŐĞďƵŶŐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� >ĞďĞŶ�
ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ŶŽĐŚ� ǀŽƌ͍� /ĐŚ� ŚƂƌƚĞ� ĚĞŶ�
ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚĞŶ� ^Ăƚǌ͗� ͣtŝƌ� ŚĂďĞŶ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� ^ƺŶĚĞ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� -� ĂďĞƌ�
ĚŝĞ�^ƺŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ͘͞��ŝĞ�&ŽůŐĞŶ�
ƐŝŶĚ� ĂůůĞŶƚŚĂůďĞŶ� ǌƵ� ƐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ�
ƐƉƺƌĞŶ͘ 
�ĂƐƐ� ĞƐ� >ƵƚŚĞƌ� ƐĞŚƌ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� Ƶŵ�
ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ� ǀŽŶ�^ĐŚƵůĚ͕� ^ƺŶĚĞ͕�sĞƌŐĞͲ
ďƵŶŐ� ƵŶĚ� �ƌůƂƐƵŶŐ� ŐŝŶŐ͕� ƐŽůůƚĞŶ� ĚŝĞ�
ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŚŶ� ĂůƐ� ŐƌŽƘĞŶ�
ZĞĨŽƌŵĂƚŽƌ� ĨĞŝĞƌŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
ŶŝĐŚƚ͕� ĚŝĞ� ŝŚŶ� ĂůƐ� ƐŽůĐŚĞŶ� ŶŽĐŚ� ŐĂƌ�
ŶŝĐŚƚ� ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞŶ͘ 
 
�����������������/Śƌ�WĨĂƌƌĞƌ�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 



ϰ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

 

&ĞďƌƵĂƌ EĞƵƐƚĂĚƚͬ^ƚŽůƉĞŶ ^ĞďŶŝƚǌ EĂƵŶĚŽƌĨ 
�ŝ��������������ϭ͘Ϯ͘       
Dŝ�������������Ϯ͘Ϯ͘ 

�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ 
  ϭϲ͗ϬϬ ϴ͗ϬϬ 

�Ž�������������ϯ͘Ϯ͘       
&ƌ��������������ϰ͘Ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă�������������ϱ͘Ϯ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ     
^Ž�������������ϲ͘Ϯ͘ 

ϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:< 
ϴ͗ϯϬ�,ĞůŵƐĚŽƌĨ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ������������ϳ͘Ϯ͘       
�ŝ��������������ϴ͘Ϯ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ�������������ϵ͘Ϯ͘       
�Ž������������ϭϬ͘Ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ�������������ϭϭ͘Ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă������������ϭϮ͘Ϯ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ     
^Ž������������ϭϯ͘Ϯ͘ 
ϲ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:< 

ϴ͗ϯϬ�,ĞůŵƐĚŽƌĨ ϭϬ͗ϭϱ 
&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϵ͗ϬϬ 

DŽ�����������ϭϰ͘Ϯ͘       
�ŝ�������������ϭϱ͘Ϯ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ������������ϭϲ͘Ϯ͘       
�Ž������������ϭϳ͘Ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ�������������ϭϴ͘Ϯ͘       
^Ă������������ϭϵ͘Ϯ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ     
^Ž������������ϮϬ͘Ϯ͘ 
ϳ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:< 

ϴ͗ϯϬ�,ĞůŵƐĚŽƌĨ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ�����������Ϯϭ͘Ϯ͘       
�ŝ�������������ϮϮ͘Ϯ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ������������Ϯϯ͘Ϯ͘       
�Ž������������Ϯϰ͘Ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ�������������Ϯϱ͘Ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă������������Ϯϲ͘Ϯ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ     
^Ž������������Ϯϳ͘Ϯ͘ 
ϴ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:< 

ϴ͗ϯϬ�,ĞůŵƐĚŽƌĨ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ�����������Ϯϴ͘Ϯ͘       

ϱ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

%HUQKDUG�5LHGO��SIDUUEULHIVHUYLFH�GH 

EĂƵŶĚŽƌĨ �ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ ,ĞŝĚĞŶĂƵ WŝƌŶĂ 
      

ϭϴ͗ϬϬ ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
 

    ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 

    ϭϳ͗ϬϬ 
ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
    ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 
    ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
    ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 
    ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ 
&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϬ͗ϭϱ 

      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
    ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 
    ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

      



ϲ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

Dćƌǌ EĞƵƐƚĂĚƚͬ^ƚŽůƉĞŶ ^ĞďŶŝƚǌ EĂƵŶĚŽƌĨ 
�ŝ�������������ϭ͘ϯ͘       
Dŝ������������Ϯ͘ϯ͘ 

�ƐĐŚĞƌŵŝƩǁŽĐŚ 
  ϭϲ͗ϬϬ ϴ͗ϬϬ 

�Ž������������ϯ͘ϯ͘       
&ƌ��������������ϰ͘ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă�������������ϱ͘ϯ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ     
^Ž�������������ϲ͘ϯ͘ 

ϭ͘�&ĂƐƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ 
ϴ͗ϯϬ�,ĞůŵƐĚŽƌĨ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ�����������ϳ͘ϯ͘      
�ŝ��������������ϴ͘ϯ͘ ϭϳ͗ϯϬ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ�������������ϵ͘ϯ͘       
�Ž�����������ϭϬ͘ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ������������ϭϭ͘ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă�����������ϭϮ͘ϯ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ     
^Ž�����������ϭϯ͘ϯ͘ 

Ϯ͘�&ĂƐƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ 
ϴ͗ϯϬ�,ĞůŵƐĚŽƌĨ ϭϬ͗ϭϱ 

&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
ϵ͗ϬϬ 

DŽ����������ϭϰ͘ϯ͘      
�ŝ������������ϭϱ͘ϯ͘ ϭϳ͗ϯϬ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ�����������ϭϲ͘ϯ͘       
�Ž�����������ϭϳ͘ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ�������������ϭϴ͘ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă������������ϭϵ͘ϯ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ     
^Ž������������ϮϬ͘ϯ͘ 

ϯ͘�&ĂƐƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ 
ϴ͗ϯϬ�,ĞůŵƐĚŽƌĨ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ�����������Ϯϭ͘ϯ͘      
�ŝ�������������ϮϮ͘ϯ͘ ϭϳ͗ϯϬ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ������������Ϯϯ͘ϯ͘       
�Ž������������Ϯϰ͘ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ�������������Ϯϱ͘ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă������������Ϯϲ͘ϯ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ     
^Ž������������Ϯϳ͘ϯ͘ 

ϰ͘�&ĂƐƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ 
ϴ͗ϯϬ�,ĞůŵƐĚŽƌĨ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ�����������Ϯϴ͘ϯ͘      
�ŝ�������������Ϯϵ͘ϯ͘ ϭϳ͗ϯϬ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ�������������ϯϬ͘ϯ͘       
�Ž������������ϯϭ͘ϯ͘     ϴ͗ϬϬ 

ϳ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

 �ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ ,ĞŝĚĞŶĂƵ WŝƌŶĂ 
      

ϭϴ͗ϬϬ ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 

    ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 

    ϭϳ͗ϬϬ 
ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
      

ϵ͗ϬϬ     
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
    ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 
    ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

      
ϵ͗ϬϬ     

  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
    ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 
    ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ 
&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϬ͗ϭϱ 

      
ϵ͗ϬϬ     

  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
    ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 
    ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

      
ϵ͗ϬϬ     

  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
    ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 



ϴ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

��������'ƌƵƉƉĞŶ͕�<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�dĞƌŵŝŶĞ 

<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ Ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϮ ϭϵ͘ϯϬ WŝƌŶĂ�;ŐŐĨ͘�ĚŝŐŝƚĂůͿ 

t��ĚĞƌ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶ-
ĨĂŵŝůŝĞŶ 

Ϯϱ͘—Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϮϮ  EĂƵŶĚŽƌĨ 

 

^ĞďŶŝƚǌ�� 

ZĞůŝŐŝŽŶƐƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ 
ϭ͘-ϰ͘�<ůĂƐƐĞ 
 

ϬϮ͘ϬϮ͘ϮϮ 
ϬϮ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
ϯϬ͘Ϭϯ͘�ϮϮ 

ϭϰ͘ϬϬ 
- 

ϭϱ͘ϯϬ 

ŵŝƚ�&ƌĂƵ�'ĞďĂƵĞƌ͕ 
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�^ĐŚŽůĂ 

 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ�^ĞďŶŝƚǌ 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ĂďĞŶĚ 

Ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϮ ϭϵ͘ϬϬ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ�
^ĞďŶŝƚǌ� 

 

WŝƌŶĂ 

K<Z�WŝƌŶĂ Ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϮ ϭϵ͘ϯϬ WŝƌŶĂ�;ŐŐĨ͘�ĚŝŐŝƚĂůͿ 

ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�'ƌƵƉƉĞŶ� 
tĞŶŶ�ĞƐ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵůćƐƐƚ͘��ŝƩĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ͊ 

�ŚŽƌ 
^ĐŚŽůĂ 
sŽƌũƵŐĞŶĚ 
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶƐƚƵŶĚĞ 
:ƵŐĞŶĚ 

DŝƩǁŽĐŚ 
&ƌĞŝƚĂŐ 
&ƌĞŝƚĂŐ 
&ƌĞŝƚĂŐ 
&ƌĞŝƚĂŐ 

ϭϴ͘ϬϬ 
ϭϱ͘ϬϬ 
ϭϲ͘ϬϬ 
ϭϲ͘ϬϬ 
ϭϴ͘ϬϬ 

WĨĂƌƌƐĂĂů 
WĨĂƌƌƐĂĂů 
<ĂƉůĂŶƐŚĂƵƐ 
ůĞƚǌƚĞƌ�&ƌĞŝƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ 
:ƵŐĞŶĚŬĞůůĞƌ 

 

,ĞŝĚĞŶĂƵ 

�ŝďĞůǁŽĐŚĞ Ϭϳ͘—ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϮ   
 

dĞƌŵŝŶĞ�^ŽǌŝĂůĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ 

�ŝŶ� ŵŽďŝůĞƐ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐďƺƌŽ� ĂůƐ� �ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ� Ĩƺƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ͕�������������
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�Ƶͬ͘Ž͘�ƐŽǌŝĂůĞŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ͘� 
tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ͗ 

-�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ��ĞƌĂƚƵŶŐ 
-�,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ 
-�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�,ŝůĨĞŶ 

�ĂƐ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ�ŝƐƚ�ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝŐĞƉŇŝĐŚƚ͘��Ŷ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶ�ǀŽƌďĞŝŬŽŵŵĞŶ͗� 

 

 
�ŝĞƐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ǁŝƌĚ�ŵŝƞŝŶĂŶǌŝĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�^ƚĞƵĞƌŵŝƩĞů�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƐ�ǀŽŵ�^ćĐŚƐŝͲ
ƐĐŚĞŶ�>ĂŶĚƚĂŐĞƐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞƐ͘ 

ϵ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

Ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϮ� 
ϭϬ͘ϬϮ͘ϮϮ 
ϭϳ͘ϬϮ͘ϮϮ 
Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
ϭϬ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
Ϯϰ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϮ� 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
Ϭϵ�-�ϭϭ�hŚƌ� 

 

�ƺƌƌƌƂŚƌƐĚŽƌĨ-�ŝƩĞƌƐďĂĐŚ� 
;WĂƌŬƉůĂƚǌ�ĚŝƐŬĂ-�ŝŶŬĂƵĨƐŵĂƌŬƚͿ 

 

Ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϮ� 
ϭϬ͘ϬϮ͘ϮϮ 
ϭϳ͘ϬϮ͘ϮϮ 
Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
ϭϬ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
Ϯϰ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϮ� 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϰ�-�ϭϲ�hŚƌ 

DĂƌŬƚƉůĂƚǌ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ� 

Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϮ� 
Ϭϴ͘ϬϮ͘ϮϮ� 
ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϮ 
Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
Ϭϴ͘Ϭϯ͘ϮϮ� 
ϮϮ͘Ϭϯ͘ϮϮ� 
Ϯϵ͘Ϭϯ͘ϮϮ� 

�ŝĞŶƐƚĂŐ 
Ϭϵ�-�ϭϭ�hŚƌ� 

 

�ĂĚ�'ŽƩůĞƵďĂ�;WĂƌŬƉůĂƚǌ����<��–��ŝŶŬĂƵĨƐͲ
ŵĂƌŬƚͿ� 

/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�,ĂƵƐďĞƐƵĐŚĞ�ƐŝŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ͗��ĂƌďĂƌĂ�KƩ͕�dĞůĞĨŽŶ�Ϭϭϲϯ�ϯϵϯϴϯϮϬ��� 

EĞƵĞ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚ͘ŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌĞŝ 
�ŝĞ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� DŽŶĂƚĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� ĚŝĞ����������������������
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚ͘ŝŶŶĞŶ� Ăŵ� �ůƚĂƌ� ƐĐŚŵĞƌǌůŝĐŚ� ǀĞƌŵŝƐƐƚ͘� �Ă� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
�ƵďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ŚĞŝůŝŐĞŵ��ƐƐĞŶ�EĂŚƌƵŶŐƐǌƵďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ŝƐƚ͕� ŐĂď�
ĞƐ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶŝŐĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞ��ŶƐĂŐĞ͕�
ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶĞŶĂŶǌĂŚů�Ăŵ��ůƚĂƌ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŬůĞŝŶ� ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘�^Ž�ŚĂͲ
ďĞŶ�ĚŝĞ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚ͘ŝŶŶĞŶ�ŵĞŝƐƚ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞƌ��ĞƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�

<ĞƌǌĞŶ-�ƵŶĚ�<ůŝŶŐĞůĚŝĞŶƐƚĞ�ǀŽůůǌŽŐĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�'ƌƵŶĚ�ǌƵƌ�&ƌĞƵĚĞ͊�^Ž�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�WŝƌŶĂ�ϱ�;͊Ϳ�ŶĞƵĞ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚ͘ŝŶŶĞŶ͘� 
�ŝĞƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� Ăŵ� ϲ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞŬůĞŝĚĞƚ͘� �ƌƐƚŵĂůŝŐ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ�
�ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ� ƐĐŚŽŶ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� �ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶ� ŝŵ� �ŝĞŶƐƚ͕� ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ�
'ƌƵƉƉĞ� ǌƵƐƚĂŶĚĞ� ŬŽŵŵƚ͘� �ŝŶŝŐĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƉĂƵƐŝĞƌĞŶ� ĂƵƐ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐƐĐŚƵƚǌŐƌƺŶͲ
ĚĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ͕�ĚŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉćƚĞƌĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘�/Ŷ�,ĞŝĚĞŶĂƵ�ƵŶĚ�^ĞďŶŝƚǌ�;ŵŝƚ�EĞƵƐƚĂĚƚͿ�ƉĂƵƐŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ
ďĞŐŝŶŶĞ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�>ĂŐĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ��ŶǁćƌƚĞƌ͘�tŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� ŚŝĞƌ� ;ƚĞŝůƐ� ǁŝĞĚĞƌͿ� DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶŐƌƵƉƉĞŶ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� ŽĚĞƌ�
ǁĂĐŚƐĞŶ͘�KďĞƌDŝŶŝƐ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞƐ�ŬĂƵŵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�DŝŶŝƐƚƵŶĚĞŶ�ĂďǌƵŚĂůƚĞŶ͊  
          ���ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů 



ϭϬ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 
tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ĂƉĞůůĞ�ĚŝĞ� 
,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ͗ 
�ŝͬ�Žͬ&ƌ͗ Ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 
ƐŽŶŶƚĂŐƐ͗ Ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ�^ƚ�hƌƐƵůĂ�ŝŶ�EĂƵŶĚŽƌĨ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�Dćƌǌ� 
 
ϱ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
'ŝƌůƐ-�ĂǇ 
sŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ� 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�^ƌ͘�D͘��ůĞŶĂ 
 
ϲ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
dĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵ�ͣ�Ƶ�ǁŝƌŬƐƚ-�ǀŽŶ�ŝŶŶĞŶ�
ŚĞƌ�ŵĞŚƌ�ďĞǁĞŐĞŶ͞ 
ϵ͘ϬϬ�hŚƌ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ǌƵƌ�,ů͘�DĞƐƐĞ 
�ĞŐŝŶŶ͗�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ-ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�^ƌ͘�D͘��ůĞŶĂ 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�^ƌ͘�D͘�sĞƌŽŶŝŬĂ�ƵŶĚ�dĞĂŵ 
 
ϮϬ͘Ϭϯ͘ϮϮ 
tĂůůĨĂŚƌƚƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ 
�ď�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŶĚĂĐŚƚ͕�WƌŽǌĞƐƐŝŽŶ͕��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ďĞŝ�
<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�^ƌ͘�D͘��ŶƚŽŶŝĂ 

�ŶĨƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ��Ŷ-
ŵĞůĚƵŶŐĞŶ͗ 
ƌŝĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĂŶ�ĚŝĞ� 
sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ� 
&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ� 
^ƚ͘�hƌƐƵůĂ� 
ŝŶ�EĂƵŶĚŽƌĨ͗ 
dĞů͘�ϬϯϱϬϮϬ�ͬ�ϳϱϲ-Ϭ 
�-DĂŝů͗� 
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�Λ 
ĨĞƌŝĞŶ-ŶĂƵŶĚŽƌĨ͘ĚĞ 

 
sŽƌƐĐŚĂƵ�<Ăƌ-�ƵŶĚ�KƐƚĞƌƚĂŐĞ�Ĩƺƌ� 
&ĂŵŝůŝĞŶ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ 
ϭϰ͘Ϭϰ͘�-�ϭϴ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

�ŝůĚĞƌ͗�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƐƚćƩĞ 

ϭϭ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

�ƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵƌ��ƌƐƚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ϮϬϮϮ 

�ŝĞ�ǁŽŚů�ďŝƐŚĞƌ�ǀŝĞůĨćůƟŐƐƚĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌŐĂŶŐ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ͘��Ğƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
tĞŐ͕� 'ŽƩ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƟĞĨĞƌ� ǌƵ� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕�
ĨƺŚƌƚ�ƺďĞƌ�ϯ�WĨĂĚĞ͗ 
 

ϭ͘ /Ŷ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƐ�ŬŽŶŬƌĞͲ
ƚĞŶ�>ĞďĞŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ůĂƵďĞŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĮŶĚĞƚ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐͲ
ƚĞ�<ĂƚĞĐŚĞƐĞ�ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ƐƚĂƩ͘�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�
ĚĂďĞŝ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞŶŐĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�WĨĂƌƌĞƌ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ�
ƐŽǁŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�&ĂŵŝůŝĞŶďƵĐŚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŬŝŶĚŐĞƌĞĐŚƚ��ŝŶŚĞŝƚ�Ĩƺƌ��ŝŶŚĞŝƚ�
'ůĂƵďĞŶƐŝŶŚĂůƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐĞůŝŶŐĞŶĚĞƐ�>ĞďĞŶ�ŶĂŚĞͲ
ďƌŝŶŐƚ͘� hŶďĞĂďƐŝĐŚƟŐƚ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƐŽ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϵ�
ĐŽƌŽŶĂƐŝĐŚĞƌ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

Ϯ͘ �ŝĞ� �ůƚĞƌŶ� ƚƌĞīĞŶ� ƐŝĐŚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ͕� ũĞ� ŶĂĐŚ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐůĂŐĞ� ƺďĞƌ� �ŽŽŵ�
ŽĚĞƌ�ƉƌćƐĞŶƟƐĐŚ͘�/Ŷ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�dŚĞŽůŽŐĞŶ�ƚĂƵƐĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�
'ĞůŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶŐĞƐƉƌćĐŚĞ� ĂƵƐ� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ�
ŚŝĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ZĂƵŵ͕�ĞŝŐĞŶĞ�'ůĂƵďĞŶƐĨƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 

ϯ͘ �ŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�ĞŝŶŵĂů�ŵŽŶĂƚůŝĐŚ͕�Ƶŵ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�ŝŶͲ
ŚĂůƚůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚ�ĂƵĐŚ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ǀŽŶ�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� �ŽƌŽŶĂ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� &ĂŵŝůŝĞŶƚƌĞīĞŶ� ŶƵŶ� ŽŌ� ǌƵ� <ŝŶĚĞƌͲ
ƚƌĞīĞŶ� ;ĚĂ� ĚŝĞƐĞ�ŵƂŐůŝĐŚ� ƐŝŶĚͿ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ĚŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƚ͘�tĞŶŶ�
ĂƵĐŚ� ŵĂŶĐŚĞƐ� ǁŝĞ� &ĂŶŐĞƐƉŝĞůĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ�
ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�DĞĞƟŶŐƐ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͘ 

'ĞƉůĂŶƚ� ŝƐƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĨĂŚƌƚ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŶĂĐŚ�EĂƵŶĚŽƌĨ͕�ǁŽ�
Ăŵ� ͣ�ďĞŶĚ� ĚĞƌ� sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ͞� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ƵŶĚ� ƐŽ� ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌĞŶ�
�ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ͕�ĚŝĞ��ĞŝĐŚƚĞ�ĞƌůĞďƚ�ǁŝƌĚ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉͲ
ƉĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǀŽŶ�ϭϭ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĂƵƐ�WŝƌŶĂ�ƵŶĚ�,ĞŝĚĞŶĂƵ�ƐŽǁŝĞ�ϳ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�^ĞďͲ
Ŷŝƚǌ� ƵŶĚ�EĞƵƐƚĂĚƚ͘� �ŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ƚĞŝůƐ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ͕� ƚĞŝůƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�
ƐĞŝŶ͘��ŝĞ�&ĞŝĞƌŶ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĮŶĚĞŶ�Ăŵ�ϴ͘�DĂŝ�;WŝƌŶĂͿ͕�ϭϱ͘�DĂŝ�;,ĞŝĚĞŶĂƵͿ�
ƵŶĚ�ϱ͘�:ƵŶŝ�;^ĞďŶŝƚǌͿ�ƐƚĂƩ͘ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
          ���ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů 



ϭϮ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

�'ĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�DŝƩĞůďůĂƩ�ŚĞƌĂƵƐůƂƐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�^ŝĞ�ĚŝĞ�<ŽŶƚĂŬƟŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐƌŝĪĞƌĞŝƚ�ĂŶ�/ŚƌĞƌ�WŝŶŶǁĂŶĚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ŶƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǀŽŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��KƌƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ 

�ŵďƵůĂŶƚĞƌ�,ŽƐƉŝǌĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ������������
DĂůƚĞƐĞƌ�,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚĞ�Ğ͘s͘� 

^ƚĂŶĚŽƌƚ�WŝƌŶĂ͗� 
�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌ͘�ϭď�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϭ�ϰϲ�ϳϴ�ϯϱ 
DŽďŝů�ϬϭϲϬ�ϳϴ�ϯϴ�ϵϯϬ�ͬ� 
ĐĂƌŽůĂ͘ĞƉƉĞƌůĞŝŶΛŵĂůƚĞƐĞƌ͘ŽƌŐ 

^ƚĂŶĚŽƌƚ�EĞƵƐƚĂĚƚ�ŝ͘^Ă͗͘� 
�ƌĞƐĚŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϯ͕�Ϭϭϴϰϰ�EĞƵƐƚĂĚƚ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϯϱϵϲ�ϱϬϴϵϳϬϱ 
DŽďŝů�Ϭϭϱϭ�ϰϲϭϯϰϳϯϲ�ͬ� 
ŬĂƌĞŶ͘ƐĐŚŽĞŶŵƵƚŚΛŵĂůƚĞƐĞƌ͘ŽƌŐ 

�ĂƌŝƚĂƐ��ůƚĞŶƉŇĞŐĞŚĞŝŵ�^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ 

^ĐŚƵůďĞƌŐ�ϲ͕�Ϭϭϴϭϰ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϮϮ�ϵϮϯϬ�ͬ�ĐĂƌŝƚĂƐ-
ƌĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

�ĂƌŝƚĂƐ-�ĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ�WŝƌŶĂ 

�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌ͘�ϭĂ�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϭ�ϰϰϯϰϳϬ� 
ďĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞΛĐĂƌŝƚĂƐ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ� 

ŝŶ�^ĞďŶŝƚǌ͗� 
>ĂŶŐĞƐƚƌĂƘĞ�ϯϬ͕�Ϭϭϴϱϱ�^ĞďŶŝƚǌ 

ŝŶ�WŝƌŶĂ-^ŽŶŶĞŶƐƚĞŝŶ͗� 
sĂƌŬĂƵƐƌŝŶŐ�ϮĂ�;ϱ͘��ƚĂŐĞ�–�ŚŝŶƚĞŶ�
ƌĞĐŚƚƐͿ͕�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 

ŝŶ�,ĞŝĚĞŶĂƵ͗�^ƚĂĚƚŚĂƵƐ͕�ϭ͘��ƚĂŐĞ͕� 
�ĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƘĞ�ϴ͕�ϬϭϴϬϵ�,ĞŝĚĞŶĂƵ 

ŝŶ�EĞƵƐƚĂĚƚ͗��ĂŚŶŚŽĨƐƐƚƌĂƘĞ�ϯϲ͕� 
ϭ͘��ƚĂŐĞ͕�Ϭϭϴϰϰ�EĞƵƐƚĂĚƚ�ŝ͘^Ă͘ 

�ĂƌŝƚĂƐ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ�WŝƌŶĂ 

ZŽďĞƌƚ-<ŽĐŚ-^ƚƌĂƘĞ�ϭ͕�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϱϵϱ� 
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ-ƐŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ-ƉŝƌŶĂΛĐĂƌŝƚĂƐ-
ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ� 
^ƚ͘�hƌƐƵůĂ�EĂƵŶĚŽƌĨ 

^ĂŶŬƚ-hƌƐƵůĂ-tĞŐ�Ϯϰ 
Ϭϭϳϵϲ�^ƚƌƵƉƉĞŶ�ͬ�Kd�EĂƵŶĚŽƌĨ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϮϬ�ϳϱϲ�ϭϬϬ�ŽĚĞƌ� 
ϬϯϱϬϮϬ�ϳϱϲϭϱϬ� 
ůĞŝƚƵŶŐΛĨĞƌŝĞŶ-ŶĂƵŶĚŽƌĨ͘ĚĞ� 

<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ 

�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌ͘�ϴ͕�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϰϳϬ��
<ĂƚŚ͘<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐΛŐŵǆ͘ŶĞƚ 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ�^ĞďŶŝƚǌ�Ğ͘�s͘ 

�ƵƌŐŐćƐƐĐŚĞŶ�ϱ͕�Ϭϭϴϱϱ�^ĞďŶŝƚǌ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϯϱϵϳϭ�ϱϮ�ϯϴϭ� 
ŝŶĨŽΛƐŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ-ƐĞďŶŝƚǌ͘ĚĞ 

dĞůĞĨŽŶƐĞĞůƐŽƌŐĞ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 

ϬϴϬϬ�-�ϭϭϭ�Ϭ�ϭϭϭ��ŽĚĞƌ�ϬϴϬϬ�-�ϭϭϭ�Ϭ�ϮϮϮ 
ŽĚĞƌ�ϬϴϬϬ�-�ϭϭϲ�ϭϮϯ 
ǁǁǁ͘ŽŶůŝŶĞ͘ƚĞůĞĨŽŶƐĞĞůƐŽƌŐĞ͘ĚĞ 

�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ 

ZƂŵ͘-ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�����
<ƵŶŝŐƵŶĚĞ 

>/'��ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ 
�/�͗�'�EK��&ϭDϬϱ 
/��E͗����ϱϱ�ϳϱϬϵ�ϬϯϬϬ�ϬϬϬϴ�ϮϯϮϯ�ϬϬ 

/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ 

ǁǁǁ͘ŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

ǁǁǁ͘ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ-ŬŝƌĐŚĞ-ŶĞƵƐƚĂĚƚ͘ŝŶĨŽ 

ǁǁǁ͘ŐĞŽƌŐƐ-ŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ 

ϭϯ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

<ŽŶƚĂŬƟŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 

WĨĂƌƌĞƌ�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ�;ůĞŝƚ͘�WĨĂƌƌĞƌͿ 

�ƌ͘�tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯ� 
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 

dĞů͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϱϲϰ 

�-DĂŝů͗� 
ǀŝŶǌĞŶǌ͘ďƌĞŶĚůĞƌΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ� 
WĨĂƌƌĞƌ�,ĞŶƌǇŬ�hůĂƚŽǁƐŬŝ 

�ƌ͘�tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯ� 
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 

dĞů͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϭϲϱ͖�ϬϭϳϬ�ϯϴϱϮϳϯϳ 

�-DĂŝů͗� 
ŚĞŶƌǇŬ͘ƵůĂƚŽǁƐŬŝΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ� 

WĨĂƌƌĞƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�:ŽŚŶĞ� 
hƌůĂƵďĞƌƉĨĂƌƌĞƌ 

ZƵĚŽůĨ-^ĞŶĚŝŐ-^ƚƌĂƘĞ�ϭϵ͕� 
Ϭϭϴϭϰ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ 

dĞů͗�ϬϯϱϬϮϮ�ϮϰϵϵϬϯ͖�Ϭϭϳϰ�ϵϬϵϳϲϮϮ 

�-DĂŝů͗� 
ũŽŚĂŶŶĞƐ͘ũŽŚŶĞΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ�
ǁǁǁ͘ƵƌůĂƵďĞƌƉĨĂƌƌĞƌ͘ĐŽŵ 

�ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ 

�-DĂŝů͗�� 
ďĞŶŶŽ͘ŬŝƌƚǌĞůΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ� 

dĞů͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϱϲϲ͖�ϬϭϱϵϬ�ϲϬϰϵϯϮϳ 

�ŝƩĞ� ďĞĂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� ŐĞćŶĚĞƌƚĞŶ��������������
�-DĂŝů� �ĚƌĞƐƐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͘���������������������������
�ŝĞ��ĚƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ZćƚĞ�ďůĞŝďĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 

WŽƐƚĂŶƐĐŚƌŝŌ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�
ĚĞƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ 

ZƂŵ͘-ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞŝ� 
^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ 
�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯ-ϰ 
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 

dĞů͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϭϲϰ 

&Ăǆ͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϱϲϭ 

�-DĂŝů͗�ƉŝƌŶĂΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ� 

&ƌĂƵ�DĂƌĞŶ�dŚĞŝƐ 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ 

ƉŝƌŶĂΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ 

&ƌĂƵ�^ŝŵŽŶĞ�,ƺĐŬĞů 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ� 

ƉŝƌŶĂΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ 

,Ğƌƌ�^ƚĞĨĂŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚƚ 
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ 

dĞů͘�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϭϲϰ͖�ϬϭϳϮ�ϮϳϵϭϭϬϭ 

ƐƚĞĨĂŶ͘ƌĞŝŶŚĂƌĚƚΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͗� ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ�-�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ͗ Ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͗� ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ�-�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ͗ Ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŶƐƉƌĞĐŚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�
ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞŶ�ĚŽƌƟŐĞŶ��ƵƐŚćŶŐĞŶ͘ 

�ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ZćƚĞ 

<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ ŬŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

WĨĂƌƌĞŝƌĂƚ ƉĨĂƌƌĞŝƌĂƚΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ�WŝƌŶĂ ŽŬƌ-ƉŝƌŶĂΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ�,ĞŝĚĞŶĂƵ ŽŬƌ-ŚĞŝĚĞŶĂƵΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ�EĞƵƐƚĂĚƚ—^ĞďŶŝƚǌ ŽŬƌ-ŶĞƵƐƚĂĚƚ-ƐĞďŶŝƚǌΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ ŽŬƌ-ďĂĚ-ƐĐŚĂŶĚĂƵΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ� 



ϭϰ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

�ĚǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ϮϬϮϭ�ͣ^ƚ͘�'ĞƌƚƌƵĚ͞�EĞƵƐƚĂĚƚ 
�ĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� EŽǀĞŵďĞƌ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ��ĚǀĞŶƚͲ
ŬƌĂŶǌ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞ� <ĞƌǌĞ�
ĂŶǌƺŶĚĞŶ� ƵŶĚ� sŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ƚƌĞīĞŶ͘��ƚǁĂƐ�

ĂŶĚĞƌƐ� ĂůƐ� ƺďůŝĐŚ͕� ĚĞŶŶ� ĚĂƐ� sŝƌƵƐ�
ŚĂƩĞ� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� �ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� 'ƌŝī͘� tŝƌ� ǁŽůůƚĞŶ�
ĂůůĞ� ŐĞƐƵŶĚ� ďůĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ďĂůĚ� ǌƵƌ�
EŽƌŵĂůŝƚćƚ� ǌƵƌƺĐŬŬĞŚƌĞŶ͕� ǁĂƐ� ĂďĞƌ�
ŶŝĐŚƚ� Ăůů� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌŶ� ŐĞůĂŶŐ͘� dƌŽƚǌ� ĂůůĞƌ� sŽƌƐŝĐŚƚƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ďůŝĞď� ĚŝĞ� hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ƐŝĐŚ� ĂŶǌƵƐƚĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ĚŽĐŚ� ĂŶ�
�ŽƌŽŶĂ�ǌƵ�ĞƌŬƌĂŶŬĞŶ͘�sŝĞůĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ďůŝĞďĞŶ� ĚĞŵ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ� ,ĞƌǌĞŶƐ� ĨĞƌŶ͘� �Ƶŵ�
'ůƺĐŬ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞĨƺŚƌƚĞŶ� �ŶǁĞͲ
ƐĞŶŚĞŝƚƐůŝƐƚĞŶ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŶĂĐŚ� Ϯ� tŽͲ
ĐŚĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁĞƌƚůŽƐ� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ĚĂŶŶ� ĞŶƚƐŽƌŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĨ� ĚŝĞ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ� ,ǇŐŝĞŶĞͲ
ǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǀŽŵ��ŝƐƚƵŵ 
�ƌĞƐĚĞŶ-DĞŝƘĞŶ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵŵĞƌ�
ŐĞĂĐŚƚĞƚ͘� ^Ž� ŶĂĐŚ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ŬĂŵ�
&ƌĞƵĚĞ� ĂƵĨ� ĚĂƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ� ĂƵĨ͘�
�ŶĚůŝĐŚ� ŐĂď� ĞƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� DĞĚŝĞŶ� ĚŝĞ�
/ŶĨŽ͗��ĂƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ�ĂƵƐ��ĞƚůĞŚĞŵ�
ŚĂƚ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ͊� �ƵƐ� ĚĞƌ�
�ƌĞƐĚŶĞƌ�<ƌĞƵǌŬŝƌĐŚĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�
ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ͣ^ƚ͘� 'ĞƌƚƌƵĚ͞� Ăŵ�
ϭϳ͘ϭϮ͘� ŝŶ� �ŵƉĨĂŶŐ� ŶĞŚŵĞŶ͘� EƵŶ�
ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ďƌĞŶŶĞŶĚĞ�<ĞƌǌĞ��ŐĞŚƺƚĞƚ�
ƵŶĚ� ŐĞƉŇĞŐƚ͕� ĚĂŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ǀŝĞůĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ďĞŝ� ŝŚƌĞŵ�'ĞďĞƚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞͲ
ĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ĚĂƌĂŶ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� tŝƌ� ƐŽƌŐƚĞŶ� ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ŝŶ�
ǀŝĞůĞŶ� KƌƚĞŶ͕� <ŝƌĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ,ĂƵƐŚĂůͲ
ƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂƵĐŚ� ĂŶŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚĞƌ�:ĂĐŽďŝͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ� EĞƵƐƚĂĚƚ� ŚĞůĨĞŶ͕� ǁĞŝů�
ĚŽƌƚ�ĞŝŶ�tŝŶĚƐƚŽƘ�ĚŝĞ�<ĞƌǌĞ�ŵĂů�ĂƵƐͲ
ŐĞďůĂƐĞŶ�ŚĂƚ͘ 

�Ŷ� ĚĞƌ� �ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ĂůůĞƌ� ,ĞůĨĞƌ�
ŵĞƌŬƚĞ� ŵĂŶ� ĚĂƐ� ^ƚƌĞďĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�
�ĞŝƚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ǌƵ� ŚĂůƚĞŶ͘� Kď� ĞƐ�
ďĞŝŵ� �ĚǀĞŶƚŬƌĂŶǌ� ďŝŶĚĞŶ� ǁĂƌ͕� ĚĞŶ�
�ĂƵŵ�ĨćůůĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ĂŶďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͕� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬƌŝƉƉĞ� ĂƵĩĂƵĞŶ͕�
ĚĞŶ�,ĞƌƌŶŚƵƚĞƌ�^ƚĞƌŶ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�
ƺďĞƌ�ĚĞŵ��ůƚĂƌ�ĂŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͕�Ĩƺƌ�^ĂƵͲ
ďĞƌŬĞŝƚ� ƵŶĚ� �ĞŬŽƌĂƟŽŶ� ǌƵ� ƐŽƌŐĞŶ͕�
ĂůůĞ� ŐĂďĞŶ� ŝŚƌ� �ĞƐƚĞƐ͊� DĂƚŚĞŽ͕� ĚĞƌ�
ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�WĨĂƌƌͲ
ŚĂƵƐ�ǁŽŚŶƚ͕�ŚĂƩĞ�tŽƌƚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂ�
Ğƌ�ŵĞŝŶĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ŬĂŶŶƚĞ͘��ůƐ�mďĞƌͲ
ƌĂƐĐŚƵŶŐ� ŚĂƚ� Ğƌ� ϭϱ� DŝŶƵƚĞŶ� � ǀŽƌ�
ĚĞŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ůŽĐŬĞ�
ŐĞůćƵƚĞƚ͘��Ƶŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ůĞƵĐŚͲ
ƚĞƚĞ� ŝŵ��ůƚĂƌƌĂƵŵ�ĚĞƌ�dĂŶŶĞŶďĂƵŵ͕�
ĂůůĞ� <ĞƌǌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� &ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ͘�
�ŝĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬƌŝƉƉĞ� ǁĂƌ� ĨĞƐƚůŝĐŚ�
ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ͘� 
�ŵ� ϭ͘� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐ� ĨƌĞƵƚĞ� ƐŝĐŚ�
WĨĂƌƌĞƌ� hůĂƚŽǁƐŬŝ� ŵŝƚ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� ,ů͘�
DĞƐƐĞ� ĨĞŝĞƌŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ƐŽ� ƐĞŝŶĞ�
tŽƌƚĞ͘ 
����������� 
�����������dĞǆƚ�ƵŶĚ��ŝůĚ͗��ŚƌŝƐƟŶĞ�ZŝĐŚƚĞƌ 

ϭϱ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

EĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ǀƂůůŝŐ�ǌƵƌĞĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ĚĞƌ��ƵĨĂƌďĞŝƚƵŶŐ�
ƐĞǆƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ� 'ĞǁĂůƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚ͘� 'ĞŽƌŐ-'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ĞŝĚĞŶĂƵ���
ĂŬƚƵĞůů͘� ZƺĐŬďůŝĐŬĞŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ďĞŶĚ� ŵŝƚ� �ĞͲ
ƚƌŽīĞŶĞŶ͕��ŝƐƚƵŵƐǀĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŝƐĐŚŽĨ� ƐĞůďƐƚ�Ăŵ�ϭϲ͘ϵ͘�
ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ĂůƐ�ƐĐŚǁĞƌ�ƵŶĚ�ƐĐŚŵĞƌǌŚĂŌ͕�ĂďĞƌ�ŝŵ�ŐĞǁŝƐͲ
ƐĞŶ� ^ŝŶŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ĞŝŶŽƌĚŶĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ŐĞůƵŶŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� 'ĞͲ

ƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĚĞƌ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ� ǁĞŝƚĞŶ� ZĂƵŵ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ƐŝŶĚ� ŶƵŶ�
ĞŶĚůŝĐŚ� ŽĸǌŝĞůůĞƌ� dĞŝů� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�
ĚĂŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͘�<Ƶƌǌ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^��ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞŶ�DĞĚŝĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�'ƌĂď�WĨƌ͘�:ƵŶŐŶŝƚƐĐŚƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�sĂƚĞƌƐĐŚĂŌƐƚĞƐƚ�ŐĞƂīŶĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůů͘� �ŝĞƐ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ŶĂĐŚ� ZƺĐŬƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ� ĚĞŵͬƌ� ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚĞŶ�
EĂĐŚŬŽŵŵĞŶ� ďĞƐƚćƟŐĞŶ͘� �Ɛ� ƐŽůů� ŐĞƉƌƺŌ�ǁĞƌĚĞŶ͕� Žď� ĚŝĞƐĞ� WĞƌƐŽŶ� <ŝŶĚ� ǀŽŶ�
WĨƌ͘�:ƵŶŐŶŝƚƐĐŚ�ŝƐƚ͘��ĂǌƵ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǌƵĞƌƐƚ�<ůćƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�WĨĂƌƌĞŝ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŝƐƚƵŵ�
ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ĞŝĚĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĂƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞŶ��ŝŶƐƉƌƵĐŚ�
ĞƌŚŽďĞŶ͘� EƵŶ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ŶŽĐŚ� ďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞ� ,ƺƌĚĞŶ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ƚĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞ�DĂĐŚďĂƌŬĞŝƚ� ŚĞƌĂƵƐŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ĂůůĞƌ�sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�
ŝŵ�:ĂŶƵĂƌͬ&ĞďƌƵĂƌ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�WƌŽďĞŶĞŶƚŶĂŚŵĞ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�'ƌĂď�
ďĞƌćƵŵƚ͘�KďǁŽŚů�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ǁĂƌ�ĚŝĞƐ�ǀŽƌŚĞƌ͕�ŶĂĐŚ��ĞŬĂŶŶƚǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƐ��ŶͲ
ůŝĞŐĞŶƐ�ĚĞƐ�dĞƐƚƐ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�tŝƌ�ǁŽůůƚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�^ƉƵƌĞŶ�ǀĞƌǁŝƐĐŚĞŶ͘�hŶĂďͲ
ŚćŶŐŝŐ�ǀŽŵ��ĞĨƵŶĚ� ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĞŝŶ��ŶůŝĞŐĞŶ͕�ĚĞŵͬƌ�ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚĞŶ�EĂĐŚŬŽŵͲ
ŵĞŶ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌͬŝŚƌĞƌ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ� >ĂŐĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ŐƌŽƘĞ�<ůĂƌŚĞŝƚ� ǌƵ� ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͘�
tĞŝƚĞƌĞ� �ŶŐĂďĞŶ� ŚŝĞƌǌƵ� ƐŝŶĚ� ĂƵƐ� ĞƌďĞƚĞŶĞŵ� ^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ� �ŶŽŶǇŵŝƚćƚ� ĚŝĞƐĞƌ�
WĞƌƐŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�tŝĞ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ĚŝĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶͲ
ďĞŬĂŶŶƚĞŶ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀĞƌĂŶŬĞƌŶ͕�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�ŝŵ�
KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ŚĞƌĂƵƐǌƵĮŶĚĞŶ� ƐĞŝŶ͘� �ŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�
/ĚĞĞ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ^ĐŚĂīƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ĨƌĞŝ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐƐŽƌƚĞƐ͕� ǁĞůĐŚĞƌ� ĂŶ�
�Ğŝƚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ƵŶƐ� ŝŵŵĞƌ�ŶĞƵ� ŝŶƐ�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ�ƌƵŌ͘�
�ĞŶŶ�ŬůĂƌ� ŝƐƚ͗��Ă� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ĚĂƐ�>ĞŝĚĞŶ�ŶŝĞ�ĂƵĬƂƌƚ͕� ŚƂƌƚ�ĚŝĞ� ^ĂĐŚĞ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŶŝĞ�ĂƵĨ͘��ŝŶĞŶ�^ĐŚůƵƐƐƐƚƌŝĐŚ�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ͘ 
WŽƐŝƟǀ�ĂƵƐďůŝĐŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶĂŚĞǌƵ�ĨĞƌƟŐĞ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐŬŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�
WĨĂƌƌĞŝ͘��ŝĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�WƌŝŽƌŝƚćƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ďƌĞŝƚĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĂůůĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚ�^ĐŚƵƚǌďĞĨŽŚůĞŶĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ĨćŚŝŐĞŶ�<ƌĞŝƐ�ĂƵƐ�ϲ�WĞƌƐŽŶĞŶ�
ĂƵƐ� WŝƌŶĂ� ƵŶĚ�,ĞŝĚĞŶĂƵ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘�tŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ� ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ƐĐŚŽŶ� ĂůůĞŶ�
ĂŶŐĞĨƌĂŐƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ŐƌƺŶĚůŝĐŚĞŶ�ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�ƉƌĂǆŝƐͲ
ŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ�ZĞŐĞůǁĞƌŬ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͖�ŽĚĞƌ�
ŝŚŶ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĨƌƺŚ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌŬƐĂŵ�ǌƵ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͘ 
tĞŶŶ� ^ŝĞ� ŽĚĞƌ� /ŚƌĞ� �ĞŬĂŶŶƚĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ǌƵƌ� �ƵĨĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ŚĂďĞŶ�
ŽĚĞƌ�ǌƵ�ŐĞůŝŶŐĞŶĚĞƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͖�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
^ŝĞ�ŵŝƚ� Ăůů� ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞŝŶ� ƐĞŝŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ǌƂŐĞƌŶ� ^ŝĞ�ďŝƩĞ�
ŶŝĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�'ZĞĨ�<ŝƌƚǌĞů�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ�ǌƵ�ǁĞŶĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶ� ĚĞƐ� �ŝƐƚƵŵƐ� ƐƚĞŚĞŶ� ǌƵ� /ŚƌĞƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� ;�ŝĞƐ� ƐŝŶĚ� &ƌĂƵ�
,ƵĨŶĂŐů͕�&ƌĂƵ�,ćŵŵĞƌĞƌ�ƵŶĚ�,Ğƌƌ��ƌ͘�,ĞďĞŝƐ͕�<ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ�ŝŵ��ƵƐŚĂŶŐ�ƵŶĚ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞŶĂƵĞƌ�ŽĚĞƌ��ŝƐƚƵŵƐŝŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞͿ͘  
          ���ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů 

�ƵĨĂƌďĞŝƚƵŶŐ͕�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ƵŶĚ��ƵŇƂƐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌĂďƐƚĞůůĞ 



ϭϲ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

 

<ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ�ͣ^ƚ͘�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ͞�WŝƌŶĂ—:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϭ 
�Ă�ƵŶƐ��ŽƌŽŶĂ�ŶŽĐŚ�ĨĞƐƚ�ŝŵ�'ƌŝī�ŚĂƚ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶ�sĞƌĞŝŶƐůĞďĞŶ�ŶƵƌ�
ŵŝŶŝŵĂů�ŵƂŐůŝĐŚ͘�EƵƌ�ŬůĞŝŶĞ�dƌĞīĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘� 
�ŵ�ϭϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϭ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ�ĚŝĞ�<ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ�ĚĞŶ�<ƌĞƵǌǁĞŐ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ͘�/ŵ�DĂŝ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�DĂƌŝͲ
ĞŶĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƐĐŚƂŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ�ƐŽ�
ĂůůĞ� ƚƌĞīĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� –� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŵŝƚ� ŐĞďƺŚƌĞŶĚĞŵ� �ďƐƚĂŶĚ͘�

hŶƐĞƌ�ŐĞŝƐƚů͘�>ĞŝƚĞƌ�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ��ůƐƚŶĞƌ�ƵŶĚ�<ŽůƉŝŶŐƐĐŚǁĞƐƚĞƌ�<ĂƌŝŶ��ƌĂƐƐůĞƌ�ďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚĞŶ�ĚĞŶ�<ƌĞƵǌǁĞŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DĂƌŝĞŶĂŶĚĂĐŚƚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ǀŽƌ͘ 
�Ƶ� <ŽůƉŝŶŐŐĞĚĞŶŬĞŶ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘����������������
�Ă� ũĂ� ƵŶƐĞƌĞ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ� �ĚǀĞŶƚƐĨĞŝĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͕�
ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ��ƌĞŶĚůĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�
ŵŝƚ� >ŝĐŚƚďŝůĚĞƌŶ�ĞŝŶĞƌ� ƌƵŵćŶŝƐĐŚĞŶ� <ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ͕�ŵŝƚ� ĚĞƌ� Ğƌ� ƐĞůďƐƚ�<ŽŶƚĂŬƚ�
ŚĂƚ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ŐĞĨĂůůĞŶ͘��ŵ�ϭϮ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞůĞ�ŐĞͲ
ƐƉĞŶĚĞƚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƉćĐŬĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ͣ�ƵƌŽƉĂƐ�<ŝŶĚĞƌ�Ğ͘�s͘͞�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ� ŐĞůĂĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ͕� DŝĐŚĂĞů� <ƌćƚǌŝŐ͕� ŵŝƚ�
ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ��ŝŶŐĞŶ�Ăŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐ�ŶĂĐŚ�ZƵŵćŶŝĞŶ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ�
ŚĂƚ͘��ŝĞ�<ŽůƉŝŶŐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�–ďƌƺĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŇĞŝƘŝŐ�ĚĂƌĂŶ�
ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ�ƺďĞƌŐĂď� ŝŚŵ� ĚŝĞ� <ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ^ƉĞŶĚĞ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� >ĞŝĚĞƌ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ,ĞůŵƵƚ� 'ƌĞŐĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ƐĞŝŶĞŵ�
^ĐŚůĂŐĂŶĨĂůů� ŝŵ�,ĞƌďƐƚ� ϮϬϮϬ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ� ƌŝĐŚƟŐ� ĞŝŶƐĂƚǌĨćŚŝŐ͕� ĂďĞƌ� ĚŝĞ�
<ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ�ŝƐƚ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ĂƌďĞŝƚƐĨćŚŝŐ�ŵŝƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�,ŝůĨĞ͘ 
EĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ĂůƐ�tŝĐŚƟŐƐƚĞƐ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�
ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ͕�Ƶŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ� 
 
dZ�h�<K>W/E'������������������������������������������������������������sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͗�,ĞůŵƵƚ�'ƌĞŐĞƌƚ 
       �������'ĞŝƐƚů͘�>ĞŝƚĞƌ͗�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ��ůƐƚŶĞƌ 

�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ǌƵŵ��ďƐĐŚŝĞĚ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�hŶĚŝŶĞ��ƌŶŽůĚ 
hŶƐĞƌĞ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ� ĂůůƐĞŝƚƐ� ďĞŬĂŶŶƚĞ� &ƌĂƵ������
hŶĚŝŶĞ� �ƌŶŽůĚ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ůĂŶŐĞ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞŶ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘�^Ğŝƚ�ĚĞŵ�Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϭϵϵϱ� ƚĂƚ� ƐŝĞ�ĚĞŶ��ŝĞŶƐƚ� ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ� ŝŶ�
WŝƌŶĂ͘��ƵĞƌƐƚ�ŵŝƚ�WĨĂƌƌĞƌ�'ƌŽŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ďŝƐ�ϮϬϬϭ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŶŶ�EŽƌďĞƌƚ��ƺĐŚŶĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�<ƵŶŝͲ

ŐƵŶĚĞ͘��ĂƐ�ĚĂƌĂƵīŽůŐĞŶĚĞ�:ĂŚƌ�ďƌĂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�&ůƵƚ͘��ĂŶĂĐŚ�ŐĂď�ĞƐ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů��ƌͲ
ďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƞůƵƚ͘� EŽƌďĞƌƚ� �ƺĐŚŶĞƌ� ďůŝĞď� ďŝƐ�
ϮϬϭϰ͘�^Ğŝƚ�ϮϬϭϱ�ŝƐƚ�WĨĂƌƌĞƌ��ƌĞŶĚůĞƌ�ŝŶ�WŝƌŶĂ͘��ĂůĚ�ďĞŐĂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶͲ
ŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝůĚƵŶŐ� ĚĞƌ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘� �ŝĞ� ŶĞƵĞ� WĨĂƌƌĞŝ� ^ƚ͘�
,ĞŝŶƌŝĐŚ� ƵŶĚ� <ƵŶŝŐƵŶĚĞ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂŶŶ� Ăŵ� ϬϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϴ� ŶĞƵ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘� &ƌĂƵ�
�ƌŶŽůĚ�ǁĂƌ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ��ŝŶŐĞŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ŵŝƚ�ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞŬĂŵ�ƐŽ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵ� ĞƌůĞĚŝŐĞŶ� ǁĂƌĞŶ͘� �ǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ� ŚĂƩĞ� ƐŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�

ϭϳ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŵ� �ƺƌŽ͘�
�ƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�ǁƵƌĚĞ�ƐŝĞ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� �Ƶ� ŐƵƚĞƌ� >Ğƚǌƚ� ďĞŬĂŵ�
ĚŝĞ�WĨĂƌƌĞŝ�ϮϬϭϵ͕�ĞƌƐƚ�ĂůƐ��ďŽƌĚŶƵŶŐ�
ƵŶĚ� ƐĞŝƚ� ϮϬϮϭ� ĂƵĐŚ� ƌĞŐƵůćƌ͕� ĞŝŶĞŶ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ͘� hŶĚŝŶĞ� �ƌŶŽůĚ�
ŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĞŝŶŝŐĞ��ŚĞĨƐ�ŝŶ�/ŚƌĞƌ��Ğŝƚ�ŝŵ�
WĨĂƌƌďƺƌŽ� ĞƌůĞďƚ͘� �Ă� ŐĂď� ĞƐ� ďĞͲ
ƐƟŵŵƚ�ƐŽ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ͣ�īĞŶǌŝƌŬƵƐ͘͞��Ğƌ�
ϭϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ǁĂƌ� ĚĂŶŶ� ŝŚƌ� ůĞƚǌƚĞƌ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐƚĂŐ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƐŝĞ�
ŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� ZƵŶĚĞ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞŶ͘�
�ĞŶ� ͣ�īĞŶǌŝƌŬƵƐ͞� ;ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƌ�
sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ� ǀŽŶ� ,ĞƌƌŶ� �ƌƺŚů�
ŐĞŵĂůƚͿ� ŶĂŚŵ� WĨĂƌƌĞƌ� �ƌĞŶĚůĞƌ� Ăŵ�
�ŶĚĞ� ĚĞƐ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ� Ăŵ�
ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ǌƵŵ��ŶůĂƐƐ͕�&ƌĂƵ�hŶĚŝŶĞ�
�ƌŶŽůĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽƌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ

ĚĞ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ��ŝůĚĞƌŶ͕��ůƵŵĞŶ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� <ĞƌǌĞ� ǁƵƌĚĞ� ƐŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ� ͣĞŶƚůĂƐƐĞŶ͘͞� �ďĞƌ� ƐŝĞ�
ďůĞŝďƚ�ƵŶƐ�ũĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�–�ǁŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ��ŽƉŝƚǌ�ŚŝŶƺďĞƌͲ
ƐĐŚĂƵĞŶ͘ 
�ͣtĂƐ�ŵĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ͍͞�ŚĂƚ�ĞŝŶ�ũƵŶŐĞƌ�ZĞƉŽƌƚĞƌ�ĚĞŶ�ĂůƚĞŶ��ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ�
ŐĞĨƌĂŐƚ͕�ĂůƐ�Ğƌ� ŝŶ�WĞŶƐŝŽŶ�ŐŝŶŐ͘��ĂͲ
ƌĂƵĨ� �ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ͗� ͣ�ĐŚ͕� ũƵŶŐĞƌ�
DĂŶŶ͕�ŶƵƌ�ŬĞŝŶĞ�,ĞŬƟŬ͊�/ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�
ĞƌƐƚ� ĞŝŶŵĂů� ĞŝŶĞŶ� ^ĐŚĂƵŬĞůƐƚƵŚů�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶĚĂ�ƐƚĞůůĞŶ͘��ĂƌŝŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞ� ŝĐŚ� ƐĞĐŚƐ� DŽŶĂƚĞ� ůĂŶŐ� ƌƵŚŝŐ�
ƐŝƚǌĞŶ͘� hŶĚ� ĚĂŶŶ� ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ŐĂŶǌ�
ůĂŶŐƐĂŵ�ĂŶĨĂŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚĂƵŬĞůŶ͘͞� 
>ŝĞďĞ�&ƌĂƵ��ƌŶŽůĚ͗�,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�
Ĩƺƌ�Ăůů�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞŶ��ŝŶͲ
ŐĞ͕� ĚŝĞ� ^ŝĞ� ŝŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WĨĂƌƌĞŝ�
ŐĞƚĂŶ�ŚĂďĞŶ͘�'ĞŚĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�
>ĞďĞŶƐĂďƐĐŚŶŝƩ� ǁŝĞ� �ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ�
ŵŝƚ�ZƵŚĞ�ĂŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ZƵŚĞͲ
ƐƚĂŶĚ�ŬĞŝŶ�hŶƌƵŚĞƐƚĂŶĚ�ǁŝƌĚ͘ 
    

/Ŷ�sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ�^ƚĞĨĂŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚƚ 

�ŝůĚĞƌ͗�ŐĞŵĂůƚ�ǀŽŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ��ƌƺŚů 
&ŽƚŽ͗�^ƚĞĨĂŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚƚ 
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&ůƵƐƐƐĞŐŶƵŶŐ�ϮϬϮϮ 
DĂŶ� ŚƂƌƚ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŵĂů͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ŬĂƚŚŽůŝͲ
ƐĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞ� ƌĞŝĐŚ�
ƐĞŝ͘� �ĂďĞŝ� ǁŝƌĚ� ŝŶ�

ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ� tĞŝƐĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� ͣ^ĐŚćƚǌĞ�
ĚĞƐ�sĂƟŬĂŶƐ͞�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĞůͲ
ůĞ�ZĞŝĐŚƚƺŵĞƌ� ŐĞĚĂĐŚƚ͘��ĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ZĞŝĐŚƚƺŵĞƌŶ� ƐƟŵŵƚ͕� ĂďĞƌ� ĞƐ� ŝƐƚ� ǌƵ�
ŬƵƌǌ�ŐĞĚĂĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŵĞŝŶƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĞƐ� ĚĂďĞŝ� ŶƵƌ� Ƶŵ� ͣǌĞŝƚůŝĐŚĞ� 'ƺƚĞƌ͞�
ǀŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŵ�tĞƌƚ� ŐĞŚƚ͘�tŝƌ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ĚĂ�ŶŽĐŚ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌĞ�ͣ�ŝŶŐĞ͞�ǌƵ�
ďŝĞƚĞŶ͗� �Ă� ŶĞŶŶĞ� ŝĐŚ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů�
ĚŝĞ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĚ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚĂůŝĞŶ͕�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ǀĞƌĨƺŐĞŶ͘� ^ŝĞ� ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚ�
ŵĞŚƌ�ǁĞƌƚ�ĂůƐ�ĂůůĞƐ�'ĞůĚ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ͘�
/ĐŚ� ĚĞŶŬĞ� ĚĂ� ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ� tĞŝƐĞ�
ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚĂƐ� �ƵƘƐĂŬƌĂŵĞŶƚ͕� ĚĂƐ� ĞƵͲ
ĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ� DĂŚů� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞ�
<ƌĂŶŬĞŶƐĂůďƵŶŐ͘��Žƌƚ͕�ǁŽ�ƵŶƐĞƌ�sĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƐ� ,ĂŶͲ
ĚĞůŶ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǁĞŝƚĞƌŬŽŵŵƚ͕� ĞƌͲ
ǁĞŝƐĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�^ĐŚĂƚǌ͘�
hŶĚ�ĚŝĞ�<ƌĂŌ�ĚĂƌĂƵƐ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĞƌƐƚ� ƐĐŚƂƉĨĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ĂůůĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
^ƚƌćŶŐĞ� ƌĞŝƘĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
ͣŶŽƌŵĂůĞŶ� hŵƐƚćŶĚĞŶ͘͞� �ĂƐ� ŵƂŐĞ�
ƵŶƐ� ǌƵ� ĚĞŶŬĞŶ� ŐĞďĞŶ͊� �ďĞƌ� ĚŝĞ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ� ƐƚĞŚƚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ�

ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ� 'ƺƚĞƌŶ͕� ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� ƐŝĞ� ǀĞƌĨƺŐƚ͕� ǌƵƌ� ^ĞŝƚĞ͗� /ĐŚ� ĚĞŶŬĞ�
ĚĂ� ĂŶ� ĚŝĞ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶŚćƵͲ
ƐĞƌ͕� <ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ͕� ^ĐŚƵůĞŶ� ƵŶĚ� �ůͲ
ƚĞŶŚĞŝŵĞ͙��ŝĞƐĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǁćͲ
ƌĞŶ� ĨƌĞŝůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǀŝĞů�ǁĞƌƚ͕�ǁĞŶŶ� ĞƐ�
ŶŝĐŚƚ�ĚĂǌƵ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ͣĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ��ĂƌŝͲ
ƚĂƐ͞� ŐćďĞ͕� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ĂůƐ� dƌćŐĞƌ� ĚĞƌ�
ĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ� ĂďĞƌ� ĂůƐ� >ĞďĞŶƐŚĂůƚƵŶŐ͕� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� ƵŶƐĞƌ� dƵŶ� ĞŶƚƐƉƌŝŶŐƚ͘� -� � tĂŚƌͲ
ŚĂŌ� ĂůůĞƐ� ŐƌŽƘĞ� ^ĐŚćƚǌĞ͊� �ĂƌƺďĞƌ�
ŚŝŶĂƵƐ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�
ŐƌŽƘĞŶ�ͣ'ĞďĞƚƐƐĐŚĂƚǌ͕͞�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ǁŝƌ�
ǀĞƌĨƺŐĞŶ͘��Žƌƚ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂŶ�
ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŐĞͲ
ůĂŶŐĞŶ͕� ĮŶĚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ŝŚŵ� ǁĂŚƌŚĂŌ�
ĞŝŶĞŶ�ŐĂŶǌ�ŚŽŚĞŶ�tĞƌƚ͘ �
ͣ^ƚŽƘŐĞďĞƚĞ͞� ŬƂŶŶĞŶ� ũĞĚĞŵ� ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ� �ĞƚĞƌ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� �ĞƚĞƌŝŶ� ƐĞůďƐƚ�
ǀŽŶ� ŚƂĐŚƐƚĞŵ� EƵƚǌĞŶ� ƐĞŝŶ͘� sŝĞů�
ǁŝĐŚƟŐĞƌ� ĂďĞƌ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� &ƺƌďŝƩŐĞďĞƚ͕�
ǁĞůĐŚĞƐ͕� ǁŝĞ� ƐĐŚŽŶ� ĚĞƌ� EĂŵĞ� ƐĂŐƚ͕�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ŶůŝĞŐĞŶ�
ŝŶƐ� tŽƌƚ� ďƌŝŶŐƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
EŽƚ� ĚĞƌ� DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ͘� ,ŝĞƌŝŶ� ƐŝŶĚ�
ǁŝƌ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�ŚŝĞƌŝŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ�
ͣ&ĂĐŚůĞƵƚĞ͞� ĞƌǁĞŝƐĞŶ͘͞� �ƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ�
^ĐŚĂƚǌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĞ�ŐĞŶƵŐ�ƐĐŚƂƉͲ
ĨĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽůůƚĞŶ� ĚĂƐ� ĂƵĐŚ� ƚƵŶ͘� hŶĚ�

ũĞƚǌƚ� ŬŽŵŵĞŶ� ǁŝƌ�
ĞŶĚůŝĐŚ� ǌƵƌ� ^ĂĐŚĞ͗�
tŝƌ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĂͲ
ǌƵ�ďĞƌƵĨĞŶ͕�ĞŝŶ�^ĞŐĞŶ�
ǌƵ� ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�^ĞŐĞŶ� ǌƵ�
ƐƉĞŶĚĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ƐƚŽͲ
ƘĞŶ� ǁŝƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŶ� ͣ^ĐŚĂƚǌ͕͞� ƺďĞƌ�
ĚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ǀĞƌͲ
ĨƺŐƚ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�
ĮŶĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐͲ
ƚĞ� ^ĞŐĞŶƐĨĞŝĞƌŶ� ƐƚĂƩ͕�
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ƵŶĚ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ĂŶ�'ŽƩĞƐ�,ŝůĨĞ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ǁŝƌ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ĚĂƌƵŵ� ŐĞďĞƚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�^ĞŐŶƵŶŐ�ŝŶ�ĨĞŝͲ
ĞƌůŝĐŚĞƌ� tĞŝƐĞ� ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� /ĐŚ�
ŶĞŶŶĞ� ĚĂ� ŵĂů� ĚŝĞ�
ͣtŽŚŶƵŶŐƐƐĞŐŶƵŶŐĞŶ͕͞� ĚŝĞ� ŐĞƌĂĚĞ�
Ăŵ� �ŶĨĂŶŐ� ĞŝŶĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ŵŝƚƵŶƚĞƌ�
ŐĞĨƌĂŐƚ� ƐŝŶĚ͘�tŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚ� ŐĂŶǌ� ŶŽƌͲ
ŵĂůĞ� �ƵƚŽƐ� ƐĞŐŶĞŶ͕� ŝŵŵĞƌ� ŝŵ� ,ŝŶͲ
ďůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ŐƵƚĞŶ� 'ĞďƌĂƵĐŚ� ĚĞƌ�
�ŝŶŐĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂŵŝƚ�
ƵŵŐĞŚĞŶ͙� �ŝŶĞ� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
^ĞŐŶƵŶŐ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶƵŶ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŝƚ� ĞƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� Ƶŵ� ĚĂƐ� &ĞƐƚ� ĚĞƌ� dĂƵĨĞ�
ĚĞƐ� ,ĞƌƌŶ� ŚĞƌƵŵ� ŝŶ� �ĂĚ� ^ĐŚĂŶĚĂƵ�
Ăŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŇƵƐƐ� ǀŽŶ� <ŝƌŶŝƚǌƐĐŚ�
ƵŶĚ� �ůďĞ͘� �Ɛ� ŚĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĚŝĞ�
ͣ&ůƵƐƐƐĞŐŶƵŶŐ͕͞� ĚŝĞ� ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�
tĞŝƐĞ�ŝŵ�ŽƐƚŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�ZĂƵŵ�ŝŶ�'ĞͲ
ďƌĂƵĐŚ� ŝƐƚ͘� /ĐŚ� ďŝŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ͣ�ŽŶ�
�ĂŵŝůůŽ� ƵŶĚ� WĞƉƉŽͲ
ŶĞ-&ŝůŵĞ͞� ĚĂƌĂƵĨ�
ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ� ŐĞǁŽƌͲ
ĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĚƵƌĐŚͲ
ĂƵƐ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
�ƌĞŝƚĞŶ� ŐĞƉŇĞŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůƚĞ͕� ƵŶĚ�
ǌǁĂƌ� ĚŽƌƚ͕� ǁŽ� Ăď�
ƵŶĚ� ǌƵ� ĞŝŶ� ,ŽĐŚͲ
ǁĂƐƐĞƌ� ĚƌŽŚƚ͘� �ůƐŽ�
ŐĞŚĞ� ŝĐŚ� ŶƵŶ� ƐĐŚŽŶ�
ƐĞŝƚ� ĞƚůŝĐŚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�
ĂƵƐŐĞƌƺƐƚĞƚ� ŵŝƚ� ĞŝͲ

ŶĞŵ� <ƌĞƵǌ͕� ĞŝŶĞŵ� ^Ğŝů� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŵ�tĞŝŚƌĂƵĐŚĨĂƐƐ�ŵŝƚ� ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ� ǌƵƌ� �ƌƺĐŬĞ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�<ŝƌŶŝƚǌƐĐŚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƌ� EćŚĞ� ĚĞƌ� �ůďĞ� ďĞĮŶĚĞƚ͕�
ƵŶĚ� ůĂƐƐĞ� ĚĂƐ� <ƌĞƵǌ� ǌƵ� tĂƐͲ
ƐĞƌ͕� Ƶŵ�ĞƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ƚƌƂŵƵŶŐ�
ŝŶ� ĚŝĞ� �ůďĞ� ŚŝŶĞŝŶƚƌĞŝďĞŶ� ǌƵ�
ůĂƐƐĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ǁŝƌĚ� ŐĞďĞƚĞƚ�
ƵŶĚ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ǁŝƌ�ǁŝĞͲ

ĚĞƌ� ďĞŝŵ� dŚĞŵĂ� ͣ&ƺƌďŝƩĞŶ͞�ǁćƌĞŶ͗�
tŝƌ�ďĞƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƌƵŵ͕�ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶ�
,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ƐŽůůĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�
ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�tĂƐƐĞƌ�ƐĞŝ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ǁŝƌ� ďĞƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�Ăŵ�tĂƐƐĞƌ�
ůĞďĞŶ͘� tŝƌ� ƚƌĂŐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ� �ŝƩĞŶ� ŝŶ�
^ĂĐŚĞŶ� ͣtĂƐƐĞƌ͞� ŝŶ� ĂůůĞ� ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ĚĞŶŬĞŶĚ� ǀŽƌ� ƵŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ĚŝĞƐĞƐ�
'ĞďĞƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĂƚĞƌƵŶƐĞƌ͘�EŽĐŚ�ĚĂƐ�
tĞŝŚƌĂƵĐŚĨĂƐƐ�ŬƌćŌŝŐ�ƌĂƵĐŚĞŶĚ�ƺďĞƌ�
ĚĞƌ� <ŝƌŶŝƚǌƐĐŚ� ƐĐŚǁĞďĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕� ĞŝŶ�
>ŝĞĚ͕� ĞŝŶĞŶ� ^ĞŐĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚĂƐ� ŐĞƚĂŶ͕� ǁĂƐ� ǁŝƌ� ŚĂůƚ�
ƚƵŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĞŶ� ZĞƐƚ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ�
'ŽƩ� ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ͕� ĂďĞƌ� ŝĐŚ� ĚĞŶŬĞ͕�
ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ͣ^ĐŚĂƚǌŬĂŵŵĞƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͞�ŐĞŬƌĂŵƚ�
ƵŶĚ� ĚĂƐ� ZŝĐŚƟŐĞ� ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽůƚ� ŚĂͲ
ďĞŶ͊ 
���������   ���:ŽŚĂŶŶĞƐ�:ŽŚŶĞ 

�ŝůĚĞƌ͗�ƉƌŝǀĂƚ͕�:ŽŚĂŶŶĞƐ�:ŽŚŶĞ 



ϮϬ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

�ŝůĚ͗��ĂƌŝƚĂƐ�WŝƌŶĂ 

�ŝůĚ͗�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ 

,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ŐĞǁƵƐƐƚ͙ 

͙ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĂƚŚĞĚƌĂůĞ�
ǀŽŶ��ŽǀĞŶƚƌǇ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ� Ăŵ�ϭϰͬ͘ϭϱ͘�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϵϰϬ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞƵƚƐĐŚĞ�
�ŽŵďĞƌ� ĚĞŶ� �ĞŐŝŶŶ� ĞŝŶĞƌ� ǁĞůƚǁĞŝͲ
ƚĞŶ� sĞƌƐƂŚŶƵŶŐƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĚĂƌͲ
ƐƚĞůůƚ͍ 
 

EĞŝŶ͍� –� �ďĞƌ� ŐĞŶĂƵƐŽ� ŝƐƚ� ĞƐ� ŐĞǁĞͲ
ƐĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ĚĞƌ� ĚĂŵĂůŝŐĞ� �ŽŵƉƌŽƉƐƚ�
ůŝĞƘ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ŶŐƌŝī� ĚŝĞ� tŽƌƚĞ�
ͣ&�d,�Z�&KZ'/s�͞� ŝŶ�ĚŝĞ��ŚŽƌǁĂŶĚ�
ĚĞƌ� ZƵŝŶĞ� ĞŝŶŵĞŝƘĞůŶ͘� �ŝĞƐĞ� tŽƌƚĞ�
ďĞƐƟŵŵĞŶ� ĚĂƐ� sĞƌƐƂŚŶƵŶŐƐŐĞďĞƚ�
ǀŽŶ� �ŽǀĞŶƚƌǇ͘� �ĂƐ� 'ĞďĞƚ� ǁƵƌĚĞ�
ϭϵϱϵ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ƐĞŝƚĚĞŵ�ĂŶ�
ũĞĚĞŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϮ�hŚƌ�ƵŶƚĞƌ� ĨƌĞŝͲ
Ğŵ� ,ŝŵŵĞů� ŝŶ� ĚĞƌ� ĂůƚĞŶ� <ĂƚŚĞĚƌĂůĞ�
ŝŶ� �ŽǀĞŶƚƌǇ� ƵŶĚ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� EĂŐĞůͲ
ŬƌĞƵǌǌĞŶƚƌĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ŐĞďĞƚĞƚ͘ 
 

EĂŐĞůŬƌĞƵǌǌĞŶƚƌĞŶ͍� –� :Ă͕� ĚĞŶŶ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� �ůƚĂƌ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� <ĂƚŚĞĚƌĂůĞ� ŝŶ�
�ŽǀĞŶƚƌǇ� ƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ� EĂŐĞůŬƌĞƵǌ͘� �Ɛ�
ǁƵƌĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�EćŐĞůŶ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕� ĚŝĞ�
ǌƵǀŽƌ� ĚŝĞ� �ĂůŬĞŶ� ĚĞƌ� <ĂƚŚĞĚƌĂůĞŶ-
ĚĞĐŬĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŚŝĞůƚĞŶ͘� �ĂƐ� EĂŐĞůͲ
ŬƌĞƵǌ� ǀŽŶ� �ŽǀĞŶƚƌǇ� ƐƚĞŚƚ� ŚĞƵƚĞ� ĂůƐ�
�ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�
&ƌŝĞĚĞŶƐ� ĂŶ� ǀŝĞůĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
KƌƚĞŶ� ǁĞůƚǁĞŝƚ͘� �Ŷ� ĚŝĞƐĞŶ� KƌƚĞŶ�
ƐƚĞůůĞŶ� ƐŝĐŚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ�
<ƌĞƵǌ� ĚĞƌ� �ƵĨŐĂďĞ͕� ĂůƚĞ� 'ĞŐĞŶƐćƚǌĞ�
ǌƵ� ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕� ĂƵĨ� sĞƌŐĞůƚƵŶŐ� ǌƵ�
ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ŶĞƵĞŶ�tĞŐĞŶ�ŝŶ�
ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ƵŬƵŶŌ�ǌƵ�ƐƵĐŚĞŶ͘ 
 

'ĞŶĂƵ� ƐŽůĐŚ� ĞŝŶ� EĂŐĞůŬƌĞƵǌǌĞŶƚƌƵŵ�
ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞƌůŝŶĞƌ�<ĂŝƐĞƌ-tŝůŚĞůŵ-
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐŬŝƌĐŚĞ͘� �ĂƐ� <ƌĞƵǌ� ďŝůĚĞƚ�
ĚŽƌƚ�ĞŝŶ��ŶƐĞŵďůĞ�ŵŝƚ�ĚƌĞŝ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
tĞƌŬĞŶ͗�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�dĂĨĞů�ǌƵŵ�'ĞĚĞŶͲ
ŬĞŶ� ĂŶ� ũĞŶĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ�������
tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�E^-ZĞŐŝŵĞ�ŝŚƌ�

>ĞďĞŶ� ǀĞƌůŽƌĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
ƌƵƐƐŝƐĐŚĞŶ� /ŬŽŶĞŶŬƌĞƵǌ͕� ǁĞůĐŚĞƐ�
ϭϵϴϴ�ĂůƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐǌĞŝĐŚĞŶ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ�
ǁƵƌĚĞ͕� ƐŽǁŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞŶ�
,ŽůǌŬŽŚůĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚͲ
ŵĂĚŽŶŶĂ͘� 
 

�ŝŶĞ� <ŽƉŝĞ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚŵĂĚŽŶͲ
ŶĂ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�^ĞŝĚĞů͕�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�
ŵĞŝŶĞŵ�WƌĂŬƟŬƵŵ� ŝŶ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚ͘�DŝůŝͲ
ƚćƌƐĞĞůƐŽƌŐĞ� ŝŶ� /ŶŐŽůƐƚĂĚƚ� ĞŶƚĚĞĐŬƚ͘�
�ůƐ� ĂŶŐĞŚĞŶĚĞ� ^ĞĞůƐŽƌŐĞƌŝŶ� ĚƵƌŌĞ�
ŝĐŚ�ƐĞĐŚƐ�tŽĐŚĞŶ�ĚĞŶ�DŝůŝƚćƌƉĨĂƌƌĞƌ�
ĚĞƌ�<ĂƐĞƌŶĞ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘��ŝĞ�<ŽƉŝĞ�ĚĞƐ�
'ĞŵćůĚĞƐ�ŚŝŶŐ� ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚƐǌŝŵŵĞƌ�
ĚĞƐ� WĨĂƌƌĞƌƐ͘� �Ɛ� ǌĞŝŐƚ� ĞŝŶĞ� ƐŝƚǌĞŶĚĞ�
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƚĂůƚ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌ� <ŝŶĚ� ůŝĞďĞǀŽůů�
ĂŶƐĐŚĂƵƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚƺƚǌĞŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�
DĂŶƚĞů�ďŝƌŐƚ͘��ŝĞ��ĞŝĐŚŶƵŶŐ�ƐƚĂŵŵƚ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ�ĚĞƐ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�WĂƐͲ
ƚŽƌƐ� ƵŶĚ� >ĂǌĂƌĞƩŽďĞƌĂƌǌƚĞƐ <Ƶƌƚ�
ZĞƵďĞƌ͕� ĚĞƌ� ĚŝĞ� ůŝĞďĞŶĚĞ� 'ŽƩĞƐͲ
ŵƵƩĞƌ�ĂŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ϭϵϰϮ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ZƺĐŬƐĞŝƚĞ�ĞŝŶĞƌ�>ĂŶĚŬĂƌƚĞ�ǌĞŝĐŚŶĞƚĞ͘�
�ĂƐ��ŝůĚ�ŐĞůĂŶŐƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƞůƵŐǌĞƵŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ĞƐͲ
ƐĞů͘��ŝĞ��ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ�ǀĞƌƚƌĞŝďƚ�ĨĞƌŶĞƌ�
ĞŝŶĞ��ƌƵĐŬǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƌ��ĞŝĐŚŶƵŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�:ĂŚƌĞƐǌĂŚů�ϭϵϰϮ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ƐĞŶŬͲ
ƌĞĐŚƚĞŶ�dĞǆƚǌĞŝůĞŶ�ͣtĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŵ�
<ĞƐƐĞů͞� ƵŶĚ� ͣ>ŝĐŚƚ� >ĞďĞŶ� >ŝĞďĞ͘͞ 
 

������������������������������������ͣ>/�,d�>���E�>/���͞ 
 

�ƌĞŝ�tŽƌƚĞ͕� ĚŝĞ� ĂůůĞƐ� ĂƵƐƐĂŐĞŶ͕� ǁĂƐ�
ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ďƌĂƵĐŚƚ͘� 
�ƌĞŝ� tŽƌƚĞ͕� ĚŝĞ� ƐŽ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĂƵƐǌƵͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘ 
�ƌĞŝ� tŽƌƚĞ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞƌ� �ĞŝĐŚŶƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƩĞŶ�
ŝŵ�ĞŝƐŝŐĞŶ͕�ƌƵƐƐŝƐĐŚĞŶ�tŝŶƚĞƌ͕�ŵŝƩĞŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚůĂĐŚƚ� ǀŽŶ� ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ������������
     

Ϯϭ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

�ŝĞ�WĂƚƌŽŶĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�͗�:Ğƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�ϭϯ͘�:Ƶůŝ�ĚĞŶŬĞŶ͗ 

/ŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ�:ĂŚƌ�ŬĂŵ�ŵŝƌ�Ăŵ�Ϯϯ͘��Ɖƌŝů͕�ĂůƐŽ�Ăŵ�'ĞŽƌŐƐƚĂŐ͕�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŵ�,ĞŝĚĞŶĂƵĞƌ� WĂƚƌŽŶĂƚƐĨĞƐƚ͕� ĚĞƌ� 'ĞĚĂŶŬĞ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ŝŶǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ũĂ� ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�WĂƚƌŽǌŝŶŝƵŵ� ĨĞŝĞƌŶ�ŵƺƐƐƚĞŶ͕� ŶćŵůŝĐŚ� ĚĂƐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ͘�tĞŝů�ĞƐ�ŝŶ�WŝƌŶĂ͕�ĚĞŵ�^ŝƚǌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ͕�ƐĐŚŽŶ�
ůćŶŐĞƌ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�Śů͘�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĚĞŵ�Śů͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ŐĞǁĞŝŚͲ

ƚĞ�<ŝƌĐŚĞ�Őŝďƚ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŝĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�ĚĞŶ�WŝƌŶĂĞƌŶ�ŐƵƚ�ďĞŬĂŶŶƚ͘�/ĐŚ�ĨƺƌĐŚͲ
ƚĞ� ĂďĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ǀŝĞůĞŶ� WĨĂƌƌĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� �ĂĚ� ^ĐŚĂŶĚĂƵ-
<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ͕�,ĞŝĚĞŶĂƵ-�ŽŚŶĂ�ƵŶĚ�^ĞďŶŝƚǌ-EĞƵƐƚĂĚƚ�ƵŶƐĞƌĞ�ďĞŝĚĞŶ�WĨĂƌƌƉĂƚƌŽͲ
ŶĞ�ŶƵƌ�ŽďĞƌŇćĐŚůŝĐŚ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ƐŝŶĚ͘�'ƵƚĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ�ŚĞŝůŝŐĞ��ŚĞƉĂĂƌ�
ĚĞŶ�<ĂƚŚŽůŝŬĞŶ�ŝŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�'ĞďŝĞƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�Őŝďƚ�
ĞƐ�ǌƵŚĂƵĨ͘�/ĐŚ�ĚĞŶŬĞ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂŶ�ĚŝĞ��'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ϭϯ͘� :Ƶůŝ�ŚĞƌƵŵ�ƵŶĚ�Ăŵ�'ĞĚĞŶŬƚĂŐ�ƐĞůďƐƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ďĞŝ�ĂŶĚĞƌĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶĨĞƐƚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƺďůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�ŚĞŝůŝͲ
ŐĞŶ�DĞƐƐĞ�ŚŝŶĨƺŚƌĞŶĚĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽƌƚƌćŐƚ͘��ƵĐŚ� ŝŶ� :ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ͕�ďĞŝ�DŝͲ
ŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ� ŽĚĞƌ� ^ĞŶŝŽƌĞŶƚƌĞīĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ƐŽŶƐƟŐĞŶ� �ŶůćƐƐĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ�
ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�tŝƌŬĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌƉĂƚƌŽŶĞ�ďĞĨĂƐƐĞŶ͘�^ĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ� ŬŽŵŵĞŶ� ƐŽŐĂƌ��ƵƐƌĞŝƐĞŶ�ŶĂĐŚ��ĂŵďĞƌŐ� ŝŶ��ĞƚƌĂĐŚƚ͕�ǁŽ�<ĂŝƐĞƌ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�
ƵŶĚ� <ĂŝƐĞƌŝŶ� <ƵŶŝŐƵŶĚĞ� ďĞŐƌĂďĞŶ� ƐŝŶĚ͘� ^ŽůĐŚĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ĂƵĐŚ� ǀŽŶ�ĚĞŶ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� WŝƌŶĂƐ� ůĞďĞŶĚĞŶ�WĨĂƌƌĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
&ƺƌ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŝĚĞŶ�WĂƚƌŽŶĞ�ũĂ�ĞƌƐƚ�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�EĞƵŐƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ŝŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ͣǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘͞�tĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ŝŵ��ĂŵďĞƌŐĞƌ��Žŵ�ǁĂƌ͕�ǁŝƌĚ�
ďĞƐƚćƟŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ZĞŝƐĞ�ĚŽƌƚŚŝŶ�ůŽŚŶƚ͘ 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ůďŝŶ�EĞĞƐ 

ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘ 
�ƌĞŝ�tŽƌƚĞ͕� ĚŝĞ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ^ĐŚƌĞĐŬĞŶ�
ĚĞƐ� �ǁĞŝƚĞŶ� tĞůƚŬƌŝĞŐĞƐ� ŐĞŶĂƵ� ĚĂƐ�
ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ� ďƌŝŶŐĞŶ͕�ǁĂƐ� Ĩƺƌ� <Ƶƌƚ�
ZĞƵďĞƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ďĞĚĞƵƚĞƚĞ͗�
,ŽīŶƵŶŐ͘ 
 

�ǁĂƌ� ůŝĞŐƚ� ĚĂƐ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ� ŶƵŶ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ŚŝŶƚĞƌ�ƵŶƐ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŬĂŶŶ�ƵŶƐ�
ĚŝĞƐĞƐ��ŝůĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ŚŝŶĞŝŶ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ������
ĂŶƌĞŐĞŶ͘� 
�ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ďĞŝ�
ĚĞŶĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞďŽƌŐĞŶ� ƐŝŶĚ͕� �ĂŶŬďĂƌͲ
ŬĞŝƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ũĂŚƌǌĞŚŶƚĞůĂŶŐĞŶ� &ƌŝĞͲ
ĚĞŶ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ͘ 

'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ĞŶƞĂĐŚƚ� ĚĂƐ� �ŝůĚ� ĞŝŶĞŶ�
&ƵŶŬĞŶ� ĚĞƌ� ,ŽīŶƵŶŐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ĂůůĞ�
ŵŝƩĞŶ�ŝŵ�>ĞďĞŶ͘��ĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�
ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ĞŝŶĞŶ�dĂŐ�ŐĞďĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�
ĂŶ�ĚĞŵ�ĂůůĞƐ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ƐĐŚŝĞĨǌƵůĂƵĨĞŶ͕�
^ŽƌŐĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌŚćƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WĂŶͲ
ĚĞŵŝĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� WůćŶĞ� ĚƵƌĐŚͲ
ŬƌĞƵǌƚ͕�ĚĂŶŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐͲ
ƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŐĞůŝĞďƚ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂƐƐ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ĂŶ� ƵŶƐ� ĚĞŶŬĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ĂƵĨ�
ĚĂƐ��ƵŶŬĞů�ŝŵŵĞƌ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĨŽůŐƚ͘�^Ž�
ǁŝĞ�ŝŶ��ŽǀĞŶƚƌǇ͕�ǁŽ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ƌĂƵĞŶ�
ĚĞƌ� �ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ� ĞŝŶĞ� ǁĞůƚǁĞŝƚĞ�����
sĞƌƐƂŚŶƵŶŐƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŚĞƌǀŽƌŐĞ-
ŐĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘� 
 
����Ɛ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�WĂƚƌŝĐŝĂ�^ĞŝĚĞů͊� 



ϮϮ 

&ŝŶŬĞŶďĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ 
Ϭϭϴϱϱ�^ĞďŶŝƚǌ 

ZƵĚŽůƉŚ-^ĞŶĚŝŐ-^ƚƌĂƘĞ�ϭϵ 
Ϭϭϴϭϰ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ 

&ƌƂďĞůƐƚƌĂƘĞ�ϱ 
ϬϭϴϬϵ�,ĞŝĚĞŶĂƵ 

^ŝĞĚůƵŶŐ�ϭϬ͕�Ϭϭϴϭϵ� 
�ĂĚ�'ŽƩůĞƵďĂ-�ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů� 

<ůŽƐƚĞƌŚŽĨ 
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ� 

�ƌ͘�tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯ-ϰ 
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 

^ƚƌƵǀĞƐƚƌĂƘĞ�ϱ 
Ϭϭϴϰϰ�EĞƵƐƚĂĚƚ 

�ŝĞůĂƚĂůƐƚƌĂƘĞ�ϯϲ 
ϬϭϴϮϰ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ 

WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

/Ŷ�ĞŝŐĞŶĞƌ�^ĂĐŚĞ 
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ͙ 
�ŝĞƐ� ŝƐƚ� ŶƵŶ� ƐĐŚŽŶ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞ� �ƵƐŐĂďĞ�
ĚĞƐ� ϱ͘� :ĂŚƌŐĂŶŐƐ� ƵŶƐĞƌĞƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞŶ� WĨĂƌƌďƌŝĞĨĞƐ͘� tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĚĞƌ� mďĞƌͲ
ǌĞƵŐƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŶƵƌ� ĚĂŶŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ�
ŐƌŽƘĞŶ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�
ǁĂĐŚƐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ�
ŬĞŶŶĞŶ� ůĞƌŶĞŶ͘� �ĂǌƵ� ŐĞŚƂƌƚ� ĞŝŶ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞƌ� WĨĂƌƌďƌŝĞĨ͕� ĚĞƌ� ƵŶƐ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝĞƌƚ͕�ĂŶ�ǁĞůĐŚĞŶ�KƌƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌͲ
ƌĞŝ�DĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƚƚͲ
ĨŝŶĚĞŶ͘��ďĞƌ�ĚĂǌƵ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ǀŝĞůĞ�,ĞůͲ
ĨĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ,ĞůĨĞƌ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞƐ� ,ĞĨƚ�
ŵŝƚ�/ŶŚĂůƚĞŶ�ĨƺůůĞŶ͘ 

�ĞƐŚĂůď�ƵŶƐĞƌĞ��ŝƚƚĞ͗  
,ĞůĨĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ�ŵŝƚ� ,ŝŶǁĞŝƐĞŶ� ĂƵĨ� ďĞͲ
ǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ� dĞƌŵŝŶĞ͕� �ĞƌŝĐŚƚĞŶ� ǀŽŶ�
ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� dŚĞŵĞŶǀŽƌƐĐŚůćŐĞŶ͘�
�ŝŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ� WĨĂƌƌďƌŝĞĨ� ůĞďƚ� ĚĂͲ
ǀŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŐĞƚƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌ�
ĞƌǌćŚůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� <ŽŶƚĂŬƟĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ�
ƵŶƚĞƌ͗� 
ƉĨĂƌƌďƌŝĞĨΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ� 
�ŝƩĞ� ďĞĂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ�����
ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�Ăŵ��Ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϮ  

hŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶ 

^ŝůŬĞ�DĂƌĞƐĐŚ�ƵŶĚ��ŽŶƐƚĂŶĐĞ�dŚŽŵĂƐ 

Ϯϯ 

<ŝŶĚĞƌƐĞŝƚĞ 

WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 



Ϯϰ WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ� 

tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�WůĂƚǌ͙ 
͙� Ĩƺƌ� /ŚƌĞ� �ŶǌĞŝŐĞ͊� hŶƐĞƌ� WĨĂƌƌďƌŝĞĨ�
ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ϲ�ŵĂů�ũćŚƌůŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƵŇĂͲ
ŐĞ�ǀŽŶ�ϱϬϬ��ǆĞŵƉůĂƌĞŶ͘��ƌ�ŐĞŚƚ�ĚƵƌĐŚ�
ǀŝĞůĞ� ,ćŶĚĞ� ƵŶĚ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ�
ĂƵƐ͘�Dŝƚ�/ŚƌĞƌ��ŶǌĞŝŐĞ�ŵĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�
ƐŝĐŚ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
ĚĂŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ͘  
^ƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĂŶ͊ 
WĨĂƌƌĞƌ�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϱϲϰ 
DĂŝů͗�ƉĨĂƌƌďƌŝĞĨΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ � 
 

�ŝůĚ͗�ZĞŝŶŚĂƌĚ�dŚƌĂŝŶĞƌ�ͬ�WŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ�-�>ŝǌĞŶǌ�� 
/Ŷ͗�WĨĂƌƌďƌŝĞĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ĚĞ� 

,ŝŶǁĞŝƐ 
�ŝƩĞ� ĂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĞƌŐćŶǌĞŶĚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ŝŵ�
WĨĂƌƌďƌŝĞĨ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ƐŽŶŶƚćŐůŝĐŚĞŶ� sĞƌŵĞůĚƵŶŐĞŶ͕� �ƵƐŚćŶŐĞ�
ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞŶ͘ 
ǁǁǁ͘ŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ-ŬŝƌĐŚĞ-ŶĞƵƐƚĂĚƚ͘ŝŶĨŽ 
ǁǁǁ͘ŐĞŽƌŐƐ-ŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ�ͬ�<ŽŶƚĂŬƚ 
WĨĂƌƌĞƌ�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 
�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯ 
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϭϲϰ� 
DĂŝů͗�ǀŝŶǌĞŶǌ͘ďƌĞŶĚůĞƌΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ� 

�ĂŶŬĞ 
tŽůĨŐĂŶŐ� �ůďƌĞĐŚƚ͕� ^ƌ͘� �ŶƚŽŶŝĂ͕�
dŚŽŵĂƐ��ƂŚŵĞ͕� WĨƌ͘� sŝŶǌĞŶǌ� �ƌĞŶĚͲ
ůĞƌ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ��ƌƺŚů͕�,ĞůŵƵƚ�'ƌĞŐĞƌƚ͕��
DĂƌůĞŶ� ,ĞŶƚƐĐŚĞů͕� ^ŝŵŽŶĞ� ,ƺĐŬĞů͕�
WĨƌ͘� :ŽŚĂŶŶĞƐ� :ŽŚŶĞ͕� DĂƌŝŽ� <ĞŐĞů͕�
�ĞŶŶŽ� <ŝƌƚǌĞů͕� ^ŝůŬĞ� DĂƌĞƐĐŚ͕� �ůďŝŶ�
EĞĞƐ͕��ĂƌďĂƌĂ�KƩ͕�^ƚĞĨĂŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚƚ͕�
�ŚƌŝƐƟŶĞ� ZŝĐŚƚĞƌ͕� &ƌĂŶǌ-'ƺŶƚŚĞƌ�
ZŝĐŚƚĞƌ͕�'ŝƐĞůĂ�ZƂůůŝŐ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�^ĞŝĚĞů͕�
DĂƌĞŶ� dŚĞŝƐ͕� �ŽŶƐƚĂŶĐĞ� dŚŽŵĂƐ
  
 


