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>ŝĞďĞ�'ĞƌŵĂŶĞŶ͕�ǀĞƌĞŚƌƚĞ�'ćƐƚĞ͕ 
 

ŝĐŚ�ĚĂƌĨ��ƵĐŚͬ^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ǌƵ�ĚƌĞŝ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ƉĂͲ
ĐŬĞŶĚĞŶ� ^ƉŝĞůĞŶ� ŝŵ�tĂůĚƉĂƌŬƐƚĂĚŝŽŶ� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ;�ŝĞ� ϭ͘� &ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�
ƐƉŝĞůƚ� ŝŶ�DĞŶĚĞŶͿ͘��ŝŶ� ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞƌ�'ƌƵƘ�Őŝůƚ�ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĂƐƚŵĂŶŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�ŵŝƚŐĞƌĞŝƐƚĞŶ��ŶŚćŶŐĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�^ĐŚŝĞĚƐƌŝĐŚƚĞƌŶ͘ 

�ŝĞ��ƵŶĚĞƐůŝŐĂ�ŵĂĐŚƚ� WĂƵƐĞ͊��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�tD-YƵĂůŝ� ƌƵŚƚ� ĚĞƌ� �Ăůů� ŝŶ� ĚĞƌ�
ŚƂĐŚƐƚĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ƉŝĞůŬůĂƐƐĞ͘�^Ž�ŬĞŚƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�tĞĐŚƐĞů-tĂŚŶƐŝŶŶ�;�ĂƐ�
dƌĂŶƐĨĞƌĨĞŶƐƚĞƌ� ŝƐƚ� ĞŶĚůŝĐŚ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͊Ϳ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ƚĞŝůƐ� ŚŝƚǌŝŐĞŶ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�
ƺďĞƌ� ĚĞŶ� sŝĚĞŽďĞǁĞŝƐ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĞƚǁĂƐ� ZƵŚĞ� ĞŝŶ͘� � �ƵƘĞƌĚĞŵ� ƐƚĞŚƚ� ĞŝŶĞŵ�
�ĞƐƵĐŚ�ŝŵ�tĂůĚƉĂƌŬƐƚĂĚŝŽŶ�ǌƵŵ�ͣ,ĞŝŵƐƉŝĞů-^ŽŶŶƚĂŐ͞�ŶŝĐŚƚƐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͊� 

�ƉƌŽƉŽƐ�sŝĚĞŽďĞǁĞŝƐ͗�tĞƌ� ŐĞŚŽŏ�ŚĂƩĞ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�dĞĐŚŶŝŬ� ŐćďĞ�ĞƐ�
ŬĞŝŶĞ�ƐƚƌŝƫŐĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŵĞŚƌ͕�ƐŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶĞƐ��ĞƐƐĞƌĞŶ�
ďĞůĞŚƌƚ͘� �ƵĐŚ� ŬƺŶŌŝŐ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ŽŌŵĂůƐ� ŚĞŝƘĞ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ� ŐĞďĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚŝĞ�
ƌŝĐŚƟŐĞ�ZĞŐĞůĂƵƐůĞŐƵŶŐ� ŝƐƚ͘� �ŝĞƐĞ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ� ƐŽůůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ��
�ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ƌƵĨĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ĚĞƌ�^ĐŚŝĞĚƐƌŝĐŚƚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�
dĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ�ŽŌ�ƐŽŐĂƌ�ŽŚŶĞ�>ŝŶŝĞŶƌŝĐŚƚĞƌ�ĂƵƐŬŽŵŵĞŶ�ŵƵƐƐ͕�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ͣŬůĂƌĞ�
&ĞŚůĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͞�ŶŝĞĚĞƌŐĞŵĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘� 

�ƵƌƺĐŬ�ŝŶƐ�tĂůĚƉĂƌŬƐƚĂĚŝŽŶ͗�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ŐĞŐĞŶ��ŵƐĚĞƩĞŶ͕�ƐŽ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
,ĞŝŵƐƉŝĞůƐŽŶŶƚĂŐ� ŝŶ� <ƺƌǌĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶ͗� �ĞŶ� �ŶĨĂŶŐ� ŵĂĐŚƚ� ƵŶƐĞƌĞ�
ĚƌŝƩĞ�,ĞƌƌĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�Ăď�ϭϮ͘ϯϬ�hŚƌ�ŐĞŐĞŶ��ŽƌƵƐƐŝĂ��ŵƐĚĞƩĞŶ�///�ĂŶͲ
ƚƌŝƩ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ŐĞŐĞŶ��ŽƌƵƐƐŝĂ��ŵƐĚĞƩĞŶ͕�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ǁĞŝƚĞ͕�ƐƉŝĞůƚ�
ƵŶƐĞƌĞ�Ϯ͘�&ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�Ăď�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ͘��ď�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ƐŝĐŚĞƌ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚ͕�ǁĞŶŶ�ƵŶƐĞƌĞ�ϭ͘�,ĞƌƌĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŐĞŐĞŶ��ŵƐĚĞƩĞŶ�Ϭϱ�ƐƉŝĞůƚ͘� 

�ƵĐŚ�ĚĂƐ��ĂƚĞƌŝŶŐ-dĞĂŵ�ǁŝƌĚ�ĂďƐĞŝƚƐ�ĚĞƐ�WůĂƚǌĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂůůĞƐ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů�ƐŽƌŐĞŶ͘�mďĞƌǌĞƵŐƚ��ƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĚĂǀŽŶ͊ 

Dŝƚ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŵ�'ƌƵƘ 
�ŶĚƌĞ�ZĞŝŶŬĞ 
;�ĞŝƌĂƚͿ 



-�ϰ�- 

 

�ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ĞŝŵƐƉŝĞůĞ�Ăŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͗ 

'ĞƌŵĂŶŝĂ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�/�–�^ƉsŐ��ŵƐĚĞƩĞŶ�Žϱ���������������������������;�ĞǌŝƌŬƐůŝŐĂ�ϭϮͿ 

�ůůĞ� :ĂŚƌĞ� ǁŝĞĚĞƌ͘͘͘͘� tŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ^ƉŝĞůǌĞŝƚ�
ŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ� /͘� ĂƵƐ� ,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ϮϬϭϳͬϭϴ� ŶƵƌ�
ƐĐŚǁĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ćŶŐĞ͘��ŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�ZƺĐŬƐĐŚĂƵ͗� 

�ĞŶ�^ĂŝƐŽŶĂƵŌĂŬƚ�ǀĞƌůŽƌ�ŵĂŶ�ŝŵ��ĞƌďǇ�ĂƵƐǁćƌƚƐ�ŐĞŐĞŶ�tĞƩͲ
ƌŝŶŐĞŶ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ŵŝƚ�Ϯ͗Ϭ͖� /ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�,ĞŝŵƐƉŝĞů�ŐĞŐĞŶ�tŽůďĞĐŬ�
ƐƚĞůůƚ� ŵĂŶ� ƺďĞƌ� ǁĞŝƚĞ� ^ƚƌĞĐŬĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞĨćůůŝŐĞƌĞ� DĂŶŶƐĐŚĂŌ͕�

Ăŵ� �ŶĚĞ� ůĂŶŐƚĞ� ĞƐ� ĂďĞƌ� ŶƵƌ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ϭ͗ϭ͘� /ŵ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� �ƵƐǁćƌƚƐƐƉŝĞů� ŝŶ�
tŝůŵƐďĞƌŐ� ƐƉŝĞůƚĞ�ŵĂŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� ,ĂůďǌĞŝƚ� ĚĞŶ� ďĞƐƐĞƌĞŶ� &ƵƘďĂůů͕� ŐŝŶŐ�
ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�Ϭ͗Ϯ�ŐĞŐĞŶ�ĐůĞǀĞƌĞ�WŝŐŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ĂďŝŶĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ǌǁĞŝƚĞŶ�,ćůŌĞ�ŬĞŝŶĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ�/ŵƉƵůƐĞ�ŵĞŚƌ�ƐĞƚǌĞŶ͘� 

^ƵŵŵĂ�ƐƵŵŵĂƌƵŵ�ĞƌŐŝďƚ�ĚĂƐ�ŶĂĐŚ�ϯ�^ƉŝĞůƚĂŐĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ�^ŝĞŐ͕�ϭ�hŶĞŶƚƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶ͕�ǌǁĞŝ�EŝĞĚĞƌůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ��ďƐƟĞŐƐƉůĂƚǌ�ĚĞƌ��ĞͲ
ǌŝƌŬƐůŝŐĂ� ϭϮ�ǁŝĞĚĞƌ͘� �ĂƐ� ŚĂƩĞ�ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶĚĞƌƐ� ĞƌŚŽŏ͘� :ĞĚŽĐŚ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�
ĂƵĐŚ� ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďŝƐ� ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ĂŝƐŽŶĂƵŌĂŬƚ� ŝŵ�,ŝćƌƚŬĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ǀŽŵ�tŝůůĞŶ͕��ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐĞǌĞŝŐƚĞŶ�ĨƵƘďĂůůĞƌŝƐĐŚĞŶ�
YƵĂůŝƚćƚ�ǀŝĞůĞƐ�ƌŝĐŚƟŐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŬŽŵŵƚ��ŵƐĚĞƩĞŶ�Ϭϱ�ŝŶƐ�tĂůĚƉĂƌŬƐƚĂĚŝŽŶ͘��Ğƌ��ďƐƚĞŝŐĞƌ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐůŝŐĂ�ŝƐƚ�ŐƵƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĂŝƐŽŶ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ďĞŬůĞŝĚĞƚ�ŶĂĐŚ�ϭ�EŝĞͲ
ĚĞƌůĂŐĞ�ƵŶĚ�Ϯ�^ŝĞŐĞŶ�ŵŝƚ�ϲ�WƵŶŬƚĞŶ�ĚĞŶ�Ϯ͘�dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ͘� 

�ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞŐĞŶ��ŵŝƐŝĂ�ZŚĞŝŶĞ�ƵŶĚ��t��ĂƐĞĞ� ũĞǁĞŝůƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�^ŝĞŐĞ�
;ϱ͗ϭ�ƵŶĚ�ϰ͗ϭͿ�ŚĞƌĂƵƐŐĞƐĐŚŽƐƐĞŶ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�dĂďĞůůĞŶĨƺŚͲ
ƌĞƌ�ĂƵƐ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ�ǀĞƌůŽƌ�ŵĂŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�Ϯ͗ϯ͘� 

Dŝƚ�ĚĞŶ�ǀŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĞŶĞŵĂŶŶ�ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ��ŵƐĚĞƩĞŶĞƌŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�^ĂŝƐŽŶ�
ǌƵ� ƌĞĐŚŶĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŵƺƐƐĞŶ�WƵŶŬƚĞ� Ĩƺƌ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ŚĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŐĞŐĞŶ�
ĞŝŶ� ǀŽŵ� WĂƉŝĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƐŝĞƌƚĞƐ� dĞĂŵ͘� �Ğƌ� ,ĞŝŵŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ĚƺƌŌĞ� ĞŶƚŐĞŐĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ŵƵƐƐ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�
<ĂĚĞƌ� ŶĂŚĞǌƵ� ŬŽŵƉůĞƩ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� dƌĂŝŶŝĞƌƚĞĂŵ� ,ƂŝŶŐͬ,ĞĐŬŵĂŶŶ� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ�
ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚ�ďĞƐƚĞ��ůĨ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WůĂƚǌ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͘� 

-�ϱ�- 

 

'ĞƌŵĂŶŝĂ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�///�–�^s��ŽƌƵƐƐŝĂ��ŵƐĚĞƩĞŶ�///�������������������;<ƌĞŝƐůŝŐĂ��Ϳ 

,ŽůƉƌŝŐ� ǀĞƌůŝĞĨ� ĚŝĞ� ^ƉŝĞůǌĞŝƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǀŽŶ��ŶĚƌĞ�ZĞŝŶŬĞ� ŝŶƚĞͲ
ƌŝŵƐŵćƘŝŐ� ŐĞĐŽĂĐŚƚĞ� �ƌŝƩĞ� ďŝƐŚĞƌ͘� �Ğŝ� ĞŝŶĞŵ� ĂďŐĞƐĂŐƚĞŶ�
^ƉŝĞů�ƵŶĚ�ǌǁĞŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŐĞŶ�ƌĂŶŐŝĞƌƚ�ŵĂŶ�ĂŬƚƵĞůů�
ŵŝƚ�Ϭ�WƵŶŬƚĞŶ�ƵŶĚ� -ϵ�dŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĚƌŝƩůĞƚǌƚĞŶ�WůĂƚǌ�ĚŝĞ�
<ƌĞŝƐůŝŐĂ���ϭ͘� 

�ůƐ� 'ĂƐƚ� ƐƚĞůůƚ� ƐŝĐŚ� �ŽƌƵƐƐŝĂ� �ŵƐĚĞƩĞŶ� ///� ǀŽƌ͕� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� ^ŝĞŐĞŶ� ŐĞŐĞŶ�
�ŵƐĚĞƩĞŶ�Ϭϱ�/s�;ϰ͗ϮͿ͕��ŝŶƚƌĂĐŚƚ�ZŽĚĚĞ�///�;ϰ͗ϬͿ�ƵŶĚ�>ĂŶŐĞŶŚŽƌƐƚ�tĞůďĞƌŐĞŶ�
///� ;ϯ͗ϬͿ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ďůƺƚĞŶǁĞŝƘĞŶ�tĞƐƚĞ�ǀŽŶ�ĚƌĞŝ�^ŝĞŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚƌĞŝ�^ƉŝĞůĞŶ� ŝŶƐ�
tĂůĚƉĂƌŬƐƚĂĚŝŽŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘� 

�ĂǀŝĚ�ŐĞŐĞŶ�'ŽůŝĂƚŚ͕�ĂďĞƌ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ƌŝƩĞ�ĂƵƐ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ŝŚƌ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ǀŽƌͲ
ŚĂŶĚĞŶĞƐ�WŽƚĞŶƟĂů�ĂďƌƵŌ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĞůů�ŵĂů�ĂƵƐ�ĚĞŵ�sŽůůĞŶ�ƐĐŚƂƉĨĞŶ�ŬĂŶŶ�
-�ĚŝĞ��ǁĞŝƚĞ�ŚĂƚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƐƉŝĞůĨƌĞŝ͊�-�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�WƵŶŬƚĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�
DƂŐůŝĐŚĞŶ͘� 

'ĞƌŵĂŶŝĂ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�//�–�^s��ŽƌƵƐƐŝĂ��ŵƐĚĞƩĞŶ�//����;&ƌĂƵĞŶ-�ĞǌŝƌŬůƐŝŐĂ�ϲͿ 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�^ĂŝƐŽŶƐƚĂƌƚ� -�dƵ^�ZĞĐŬĞ�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�
ϭ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ�ŵŝƚ�ϰ͗Ϯ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƌĂŶŬĞŶ�ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ�-�ŵƂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�
Ϯ͘� &ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ĚĞŶ� ŐƵƚĞŶ� �ŝŶĚƌƵĐŬ� ďĞƐƚćƟŐĞŶ͘� �ƵĨ�
ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ůŝĐŬ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�DƂŐůŝĐŚĞŶ͕�ĚĞŶŶ�
ĚŝĞ� �ŽƌƵƐƐĞŶ� ǀĞƌŐĞŝŐƚĞŶ� ĚĞŶ� ^ĂŝƐŽŶƐƚĂƌƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌůŽƌĞŶ� ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�Ϭ͗ϰ�ŐĞŐĞŶ�^ƚĞŝŶďĞĐŬ͘� 

�ĞƌĞŝƚƐ� ŶĂĐŚ� ǌĞŚŶ�DŝŶƵƚĞŶ� ƐƚĂŶĚ� ĞƐ� Ϭ͗Ϯ͘� �ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� �ŽƉƉĞůƐĐŚůĂŐ� ŶĂĐŚ�
tŝĚĞƌĂŶƉĮī� ďĞƐŝĞŐĞůƚĞ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚŝĞ� ŚŽŚĞ� EŝĞĚĞƌůĂŐĞ͘� ͣhƌůĂƵďƐďĞĚŝŶŐƚ�
ĨĞŚůƚĞŶ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� ^ƉŝĞůĞƌŝŶŶĞŶ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ĚĂƐ�DŝƩĞůĨĞůĚ�ŵƵƐƐƚĞ� ŝĐŚ�
ĞŝŶŝŐĞƐ�ƵŵƐƚĞůůĞŶ͕͞�ćƌŐĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�dƌĂŝŶĞƌ�ZĂůĨ�,ƺǁĞ͘��Ă�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ǀŽŵ�dĞĞͲ
ŬŽƩĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ǀŽůůĞƌ�<ĂƉĞůůĞ�ĂƵŌƌĞƚĞŶ�ĚƺƌŌĞ͕�ƚƵƚ�ƵŶƐĞƌĞ��ǁĞŝƚĞ�
ŐƵƚ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌĞŶ͘� 

�ƵĐŚ�ĞŝŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ďƐĐŚůƵƐƐƚĂďĞůůĞ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ďĞůĞŐƚ�ĚŝĞ�^ƚćƌŬĞ�
ĚĞƌ��ŽƌƵƐƐĞŶ͗�WůĂƚǌ�ϱ�ŵŝƚ�ϱϲ�WƵŶŬƚĞŶ��ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�,ĞŝŵƐƚĂƌƚ�Ăŵ�^ŽŶŶͲ
ƚĂŐ�ŬĞŝŶ�^ĞůďƐƚůćƵĨĞƌ�ǁŝƌĚ͘ 

�ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ĞŝŵƐƉŝĞůĞ�Ăŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͗ 



-�ϲ�- 

 

,ĞƌƌĞŶ-�ĞǌŝƌŬƐůŝŐĂ�ϭϮ�-�^ƉŝĞůĞ�ƵŶĚ�dĂďĞůůĞ 
�ŝŶƐĂŵ� ǌŝĞŚƚ��ƵĨƐƟĞŐƐĨĂǀŽƌŝƚ�tĞƐƞĂůŝĂ� <ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ƐĞŝŶĞ�<ƌĞŝƐĞ� ĂŶ�
ĚĞƌ�dĂďĞůůĞŶƐƉŝƚǌĞ͘��ƵƐ�^ŝĐŚƚ�ǀŽŶ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ĚĂƌĨ�ĚĞƌ��ďƐƚĂŶĚ�ǌƵŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
�ǁĞŝƚƉůĂƚǌŝĞƌƚĞŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŐĞƌŶĞ�ǁĂĐŚƐĞŶ͘͘͘ 

-�ϳ�- 

 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�ϭ͘�,ĞƌƌĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͗ 

tĞƩƌŝŶŐĞŶ�-�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ���Ϯ͗Ϭ 

EĞƌǀƂƐ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�ϭ͘�,ĞƌƌĞŶ�ĚĞƐ�^s�'ĞƌŵĂŶŝĂ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ŝŶ�ŝŚƌĞ�Ϯ͘��ĞǌŝƌŬƐůŝŐĂƐĂŝͲ
ƐŽŶ͘� 'ƌƵŶĚ� ĚĂĨƺƌ� ǁĂƌ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ĚĞƌ� ǌƵǀŽƌ� ƐƚĂƌŬ� ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚĞ� 'ĞŐŶĞƌ� ĂƵƐ�
tĞƩƌŝŶŐĞŶ͕�ĚĞŵ�ŵĂŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚŝĞ�&ĂǀŽƌŝƚĞŶƌŽůůĞ�ǌƵƐĐŚƌŝĞď͘��ĞŶŶŽĐŚ�ǁĂƌ�
ĚŝĞ��ĞǀŝƐĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�^ƉŝĞů� ŬůĂƌ͗� ^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚ�ĂƵŌƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂǆŝŵĂůĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ� ǌĞŝͲ
ŐĞŶ͕� Ƶŵ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ǀŝĞů� �ćŚůďĂƌĞƐ� ŵŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� �ƌƐƚĞƌĞƐ� ŐĞůĂŶŐ� ĚĞŶ� <ŝĐŬĞƌŶ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�tĂůĚƉĂƌŬƐƚĂĚŝŽŶ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ͘�>ĞƚǌƚĞƌĞƐ�ŬŽŶŶƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĂƵƐ�tĞƩƌŝŶŐĞŶ�ŵĂĐŚƚĞ�ǀŽŶ��ĞŐŝŶŶ�ĂŶ�ŬůĂƌ�ǁĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ƉŝĞů�ĚĂƐ�
^ĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��ŝĞ�,ĂƵƐŚĞƌƌĞŶ�ŚĂƩĞŶ�ŬůĂƌĞƐ�mďĞƌŐĞǁŝĐŚƚ�ŝŵ��ĂůůďĞƐŝƚǌ͕� ůŝĞƘĞŶ�
ĚĞŶ� �Ăůů� ůĂƵĨĞŶ� ƵŶĚ� ǁĂƌĞŶ� ǁĂĐŚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ǁĞŝŬćŵƉĨĞŶ͘� �ŝĞ� 'ĞƌŵĂŶĞŶ� ŬĂŵĞŶ�
ƐĐŚǁĞƌ�ŝŶƐ�^ƉŝĞů͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�ŇĂĐŚĞ��ƵƌĐŚŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ�ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ�
ƵŶƚĞƌďŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǌǁĂŶŐ�ĚĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŵŝƚ�ůĂŶŐĞŶ��ćůůĞŶ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞ�<ĞƩĞ�ŽĚĞƌ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƘĞŶ�ǌƵ�ŽƉĞƌŝĞƌĞŶ͘��ĂƌĂƵƐ�ĞƌŐĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞůƚĞŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƚŽƌŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�^ǌĞͲ
ŶĞŶ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ŵĂŶ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ϭϲĞƌ�ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ�ƐĂƵďĞƌ�ŚĂůƚĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞ͘��ŝĞ��ćůůĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞŶ�tĞŐ�ĂƵĨƐ�dŽƌ�ĨĂŶĚĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞ�dŽƌŚƺƚĞƌ�&ůŽƚŚŵĂŶŶ�ƐŝĐŚĞƌ�ƉĂͲ
ƌŝĞƌĞŶ͘�EĂĐŚ� ǀŽƌŶĞ� ůŝĞƘ� ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ũĞĚŽĐŚ� ũĞŐůŝĐŚĞ� ^ƉŝĞůƌĞŝĨĞ� ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ͘�EĂĐŚ�
�ĂůůŐĞǁŝŶŶĞŶ�ŝŵ�DŝƩĞůĨĞůĚ�ƐƉŝĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƌŵĂŶĞŶ�ŽŌ�ǌƵ�ŚĞŬƟƐĐŚ�ƵŶĚ�ŬĂŵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ǌƵŵ�hŵƐĐŚĂůƚƐƉŝĞů͘� ^Ž�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ŬĞŝŶĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�dŽƌĐŚĂŶĐĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�,ĂůďǌĞŝƚ�
ǀĞƌďƵĐŚĞŶ͘��ĂƐ�ĞŝŶǌŝŐ�WŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�,ĂůďǌĞŝƚ�ǁĂƌ�ƐŽŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ�Ϭ͗Ϭ͘ 

�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�Ϯ͘�,ĂůďǌĞŝƚ�ǌĞŝŐƚĞ�ĚŝĞ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ĂƵƐ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�'ĞƐŝĐŚƚ͘�
ZƵŶĚ�ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ� ůĂŶŐ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ŽīĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�
EĂĚĞůƐƟĐŚĞ�ƐĞƚǌĞŶ͘� /Ŷ�DŝƩĞůĨĞůĚ�ƵŶĚ��ďǁĞŚƌ�ǁĂƌ�ŵĂŶ�ŶƵŶ�ƉƌćƐĞŶƚĞƌ� ŝŶ�ĚĞŶ��ǁĞŝͲ
ŬćŵƉĨĞŶ͘�EĂĐŚ��ĂůůŐĞǁŝŶŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƌƵŚŝŐĞƌ�ƵŶĚ�ůŝĞƘ�ĚĞŶ��Ăůů�ůĂƵĨĞŶ͘�sŽƌ�
ĂůůĞŵ�ǁĞŶŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ƐĐŚŶĞůůĞŶ��ƵƘĞŶƐƉŝĞůĞƌ��ďďĞůĞƌ�ƵŶĚ�<ƌǌĞƐŝŶƐŬŝ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁƵƌĚĞ�
ǁĂƌ� ĚŝĞ� 'ĞƌŵĂŶŝĂ� ƚŽƌŐĞĨćŚƌůŝĐŚ͘� ^Ž� ŬĂŵ� ĞƐ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�DĂƌƟŶ� ,ĞĐŬŵĂŶŶ� ŝŶ� ƵŶŐĞͲ
ǁŽŚŶƚĞƌ� ^ƚƺƌŵĞƌƉŽƐŝƟŽŶ� ǁŝĞĚĞƌĨĂŶĚ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ^ƚƵƌŵůĂƵĨ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ŚĂůďĞ� &ĞůĚ�
ůĞŐƚĞ��ůĂŶ�<ƌǌĞƐŝŶƐŬŝ�ĚĞŶ��Ăůů�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŵŝƚ�ĂƵĨŐĞƌƺĐŬƚĞŶ�,ĞĐŬŵĂŶŶ�ƌƺďĞƌ͕�ĚĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�
ŶƵƌ�ĚĂƐ��ƵƘĞŶŶĞƚǌ�ƚƌĂĨ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ��ŚĂŶĐĞ�ĚĞƌ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ǀĞƌŐĂď͘�
EĂĐŚ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŶĨĂŶŐƐŽīĞŶƐŝǀĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� Ϯ͘� ,ćůŌĞ� ƐƉƺƌƚĞ�ŵĂŶ� ĚĂŶŶ� ĚŝĞ�DƺĚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ,ĂƵƐŚĞƌƌĞŶ� ƺďĞƌŶĂŚŵĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ĚĂƐ� ^ƉŝĞů͘� ^Ž� ŬĂŵ� ĞƐ�ǁŝĞ� ĞƐ�
ŬŽŵŵĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͘�WĞƌ�&ƌĞŝƐƚŽƘ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�,ĂůďĨĞůĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ϴϬ͘�^ƉŝĞůŵŝŶƵƚĞ�ĞƌǌŝĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�
tĞƩƌŝŶŐĞƌ�ĚĂƐ�ϭ�ǌƵ�Ϭ͘�hŶŐůƺĐŬůŝĐŚ͕�ĚĂ�ĚĞŵ�&ƌĞŝƐƚŽƘƐĐŚƺƚǌĞŶ�ĚĞƌ��Ăůů�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�&ƵƘ�
ƌƵƚƐĐŚƚ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ĚĞƐŚĂůď�ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵĨƐ�dŽƌ�ŐĞŚƚ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�dŽƌŚƺƚĞƌ�&ůŽƚŚŵĂŶŶ�ĂƵĨŐĞ- 
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ƌƺĐŬƚ�ŝŵ�ϭϲĞƌ�ƐƚĞŚƚ͕�ĚĂ�Ğƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�&ůĂŶŬĞ�ƌĞĐŚŶĞƚ͘�<Ƶƌǌ�ĚĂƌĂƵĨ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐ͘��ŝŶĞ�&ůĂŶŬĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ� ůŝŶŬĞŶ�^ĞŝƚĞ�ŬĂŶŶ�&ůŽƚŚŵĂŶŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ǁĞŐĨĂƵƐƚĞŶ͘��Ğƌ�
�Ăůů� ůĂŶĚĞƚ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŵ�ϭϲĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�&ƺƘĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŐŶĞƌƐ͕�ĚĞƌ�ĚĂŶŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶƐĐŚŝĞďĞŶ� ŵƵƐƐ͘� Ϯ͗Ϭ� �ŶĚƐƚĂŶĚ͘� �ŝŶ� ůĞŝƐƚƵŶŐƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ� ^ŝĞŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ĂƵƐŚĞƌƌĞŶ�
ŐĞŐĞŶ�ǌƵ�ŚĂƌŵůŽƐĞ�'ĞƌŵĂŶĞŶ͘ 

,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�–�sĨ>�tŽůďĞĐŬ���ϭ͗ϭ 

�Ƶŵ�ϭ͘�,ĞŝŵƐƉŝĞů�ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ŬĂŵ�ĚĞƌ��ƵĨƐƚĞŝŐĞƌ�s&>�tŽůďĞĐŬ�ĂƵƐ�DƺŶƐƚĞƌ�ǌƵ��ĞͲ
ƐƵĐŚ�ŝŶ�ĚĂƐ�tĂůĚƉĂƌŬƐƚĂĚŝŽŶ͘�'ĞƐƚĂƌƚĞƚ�ƐŝŶĚ�ďĞŝĚĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�EŝĞĚĞƌͲ
ůĂŐĞ� ŐĞŐĞŶ� dĞĂŵƐ͕� ĚŝĞ� ĚĞŵ� ŽďĞƌĞŶ� dĂďĞůůĞŶĚƌŝƩĞů� ǌƵǌƵŽƌĚŶĞŶ� ƐŝŶĚ͘� ^Žŵŝƚ� ůŝĞƘĞŶ�
ĚŝĞ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�^ĂŝƐŽŶůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞŶ�ZƺĐŬƐĐŚůƺƐƐĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐǀĞƌŵƂͲ
ŐĞŶ� ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ� ǌƵ� ƵŶĚ� ĞƐ� ŬŽŶŶƚĞ� ĞŝŶ� ŽīĞŶĞƐ� ^ƉŝĞů� ĞƌǁĂƌƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ�
'ĞƌŵĂŶŝĂ�ǁŽůůƚĞ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�WƵŶŬƚĞ�ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ŚŽůĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶĞŶ�ϯĞƌ͘ 

�Ğƌ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� ,ĂůďǌĞŝƚ� ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ� ĚŝĞ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌ� ŝŵ�tĂůĚƉĂƌŬƐƚĂĚŝŽŶ� ǀĞƌͲ
ŵƵƚůŝĐŚ�ƐĐŚŶĞůů�ĂŶ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ǀŽŶ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ŐĞŐĞŶ�tĞƩƌŝŶŐĞŶ͘��ŝĞ�'ĞƌŵĂŶĞŶ�
ŚĂƩĞŶ�WƌŽďůĞŵĞ͕��ƵŐƌŝī�ĂƵĨ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�s&>�tŽůďĞĐŬ�ŬŽŶŶƚĞ�
ƐĞŝŶ�^ƉŝĞů�ĂƵĨǌŝĞŚĞŶ͘�&ŽůŐĞƌŝĐŚƟŐ�ŬĂŵ�ĚĞƌ�'ĂƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ϭϯ͘�DŝŶƵƚĞ�ŝŶ�&ƺŚƌƵŶŐ͘�dƌŽƚǌ�
ĚĞƌ�ĂŶĨćŶŐůŝĐŚĞŶ�mďĞƌůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ďůŝĞď�ĚĂƐ�dŽƌ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ�ǌǁŝŶŐĞŶĚĞŶ��ŚĂŶͲ
ĐĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� �tŽůďĞĐŬĞƌ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�'ĞŐĞŶƚŽƌ�ǁĂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ�ǁĞŝƚ�
ĂƵĨ͕� ǁĂƌ� ǁĂĐŚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ǁĞŝŬćŵƉĨĞŶ� ƵŶĚ� ƐƉŝĞůƚĞ� ĂƵĐŚ� ŶĂĐŚ� ǀŽƌŶĞ͘� �ƚǁĂ� ĚƵƌĐŚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ďďĞůĞƌ͕�ĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞůůŝŶŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ĚĞŶ��Ăůů�ĞƌŽďĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŝŵ�ϭ�ŐĞŐĞŶ�
ϭ�ƐĐŚĞŝƚĞƌƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�zĂŶŶŝŬ�tŝůůĞƌƐ͕�ĚĞƐƐĞŶ�sŽůůĞǇƐĐŚƵƐƐ�ŐĞƌĂĚĞ�ƐŽ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�YƵĞƌͲ
ďĂůŬĞŶ�ŐĞůĞŶŬƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝŶ�dŽƌ�ĮĞů�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZƺĐŬƐƚĂŶĚ�ŝŶ�
ĚŝĞ�,ĂůďǌĞŝƚ͘ 

tŝĞ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�^ƉŝĞů�ŐĞŐĞŶ�tĞƩƌŝŶŐĞŶ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ĚŝĞ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚĞƌ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�Ϯ͘�
,ĂůďǌĞŝƚ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�'ĞƐŝĐŚƚ͘�WƌćƐĞŶƚ�ŝŵ��ǁĞŝŬĂŵƉĨ�ƵŶĚ�ŵŝƚ��ƵŐ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�ŬŽŶŶƚĞ�
ŵĂŶ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͖�ũĞĚŽĐŚ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�ŬůĂƌĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ŚĞƌĂƵƐͲ
ƐƉŝĞůĞŶ͘�,ćƵĮŐ�ĨĞŚůƚĞ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞ�WĂƐƐ� ŝŶ�ĚŝĞ�^ƉŝƚǌĞ͘�^Ž� ůŝĞĨ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ŐĞǁŽŶŶĞŶĞ�mďĞƌůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ůŝĞƘ� ůĂŶŐƐĂŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ǁŝĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŽīĞŶĞŶ�ƵŶĚ�
ǌĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶ�^ƉŝĞů� ŝŶ�ĚĞŵ�ĞƐ� ďĞŝĚĞŶ�dĞĂŵƐ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ� ƐĞůƚĞŶ� ŐĞůĂŶŐ�ƺďĞƌ� ^ƉŝĞůǌƺŐĞ�
ŽĚĞƌ�WĂƐƐƐƚĂĨĞƩĞŶ�dŽƌŐĞĨĂŚƌ�ŚĞƌĂƵĨǌƵďĞƐĐŚǁƂƌĞŶ͘��ŝƐ�KůĞ�>ŝĞŵĂŶŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�ϴϬ͘�DŝͲ
ŶƵƚĞ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ĂƵƐ�ƐĞŝŶĞƌ�>ĞƚŚĂƌŐŝĞ�ƌŝƐƐ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ��ƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚĞƌ�
�ĂŶŬ�ƐŽƌŐƚĞ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ��ĐŬĞ�ŇŽŐ�ĚĞƌ��Ăůů�ƺďĞƌ�&ƌĞƵŶĚ�ƵŶĚ�&ĞŝŶĚ�ŚŝŶǁĞŐ�ƵŶĚ�ůĂŶĚĞƚ�
ŝŵ�,ĂůďĨĞůĚ� ĚĞƌ�tŽůďĞĐŬĞƌ�,ćůŌĞ͘��Žƌƚ� ŬƌĂůůƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� ǌƵǀŽƌ� ĞŝŶŐĞǁĞĐŚƐĞůƚĞ� >ŝĞͲ
ŵĂŶŶ�ĚĞŶ��Ăůů�ƵŶĚ�ƐĐŚůŽƐƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐĂƩĞŶ�^ĐŚƵƐƐ�Ăď͘��Ğƌ��Ăůů�ůĂŶĚĞƚ͕�ŶŽĐŚ��ĂďŐĞͲ
ĨćůƐĐŚƚ�ǀŽŵ�dŽƌǁĂƌƚ͕�ůŝŶŬƐ�ƵŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĐŬĞ͘��ĂŶĂĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ďĞŝĚĞ�dĞĂŵƐ�ďĞŵƺŚƚ� 

-�ϵ�- 

 

ĚŽĐŚ�ŐůƺĐŬůŽƐ�ĚĂƐ�&ƺŚƌƵŶŐƐƚŽƌ�ǌƵ�ĞƌǌŝĞůĞŶ͘�^Ž�ďůŝĞď�ĚĂƐ�dŽƌ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ�ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚĞ�
�ŬƟŽŶ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶĚƐƚĂŶĚ�ůĂƵƚĞƚĞ�ϭ͗ϭ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�'ĞƌŵĂͲ
ŶŝĂ�ŐĞŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ƵĨƐƚĞŝŐĞƌ�ǌǁĂƌ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƌƚ�ǁŝĞ�
ĞƐ�ĞƌƐƉŝĞůƚ�ǁƵƌĚĞ͘�DĂŶ�ǀĞƌƐĐŚůŝĞĨ�ǁŝĞ�ŝŵ�^ƉŝĞů�ŐĞŐĞŶ�tĞƩƌŝŶŐĞŶ�ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ�ĚŝĞ�
ϭ͘�,ćůŌĞ�ƵŶĚ�ďĞƌĂƵďƚĞ�ƐŝĐŚ�ƐŽ�ƐĞůďƐƚ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞ�ǀŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ�^ƉŝĞů�ĂƵĨǌƵͲ
ǌŝĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŵĞŚƌ�WƵŶŬƚĞ�ŝŵ�tĂůĚƉĂƌŬ�ǌƵ�ďĞŚĂůƚĞŶ͘� 



-�ϭϬ�- 

 

&ƌĂƵĞŶ-ZĞŐŝŽŶĂůůŝŐĂ�tĞƐƚ͗�^ƉŝĞůĞ�ƵŶĚ�dĂďĞůůĞ 

�ŵ� Ϭϯ͘Ϭϵ͘� ŐĞŚƚǲƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ƌĂƵĞŶ-ZĞŐŝŽŶĂůůŝŐĂ� ůŽƐ͊� hŶƐĞƌĞ� ϭ͘� &ƌĂƵĞŶͲ
ŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ƐƚĂƌƚĞƚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ƵƐǁćƌƚƐƐƉŝĞů� ŝŶ�DĞŶĚĞŶ͘� �ĂƐ� ĞƌƐƚĞ� ,ĞŝŵͲ
ƐƉŝĞů�ƐƚĞŝŐƚ�Ăŵ�ϭϬ͘Ϭϵ͕͘�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�^ƉĂŶŝĞƌ-dƌƵƉƉĞ�ĚĞŶ�sĨ>��ŽĐŚƵŵ�ĞŵƉĨćŶŐƚ͘ 

-�ϭϭ�- 

 

ϭ͘�&ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͗��ůůĞ�^ƉŝĞůĞ�-��ůůĞ�dŽƌĞ 



-�ϭϮ�- 

 

,ĞƌƌĞŶ-<ƌĞŝƐůŝŐĂ���-�^ƉŝĞůĞ�ƵŶĚ�dĂďĞůůĞ 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐůŝŐĂ���ƐƚĞŚƚ�ĚĂƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�^ƉŝƚǌĞŶƚƌŝŽ�ŶĂĐŚ�ĚƌĞŝ�^ƉŝĞůƚĂŐĞŶ�
ĂŶ�ĚĞƌ�^ƉŝƚǌĞ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ��ŝŶƚƌĂĐŚƚ�ZŽĚĚĞ͘��ƌĨƌĞƵůŝĐŚ͗��ŝĞ��ǁĞŝƚĞ�ǀŽŶ�'ĞƌͲ
ŵĂŶŝĂ�Śćůƚ�ĂŬƚƵĞůů��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵŵ�^ƉŝƚǌĞŶƋƵĂƌƚĞƩ�ƵŶĚ�ůŝĞŐƚ�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ϱ͘ 

-�ϭϯ�- 

 

Ϯ͘�,ĞƌƌĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͗��ůůĞ�^ƉŝĞůĞ�-��ůůĞ�dŽƌĞ 



-�ϭϰ�- 

 

&ƌĂƵĞŶ-�ĞǌŝƌŬƐůŝŐĂ�ϲ͗�^ƉŝĞůĞ�ƵŶĚ�dĂďĞůůĞ 
�ƌƐƚĞ�&ŝŶŐĞƌǌĞŝŐĞ�ĞƌŐĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƉŝĞůƚĂŐ͗�'ĞƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�
�ƐĐŚ� ǌĞŝŐƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŐĞŐĞŶ� >ĂŶŐĞŶŚŽƌƐƚ� tĞůďĞƌŐĞŶ� ďǌǁ͘� �ƵĨƐƚĞŝŐĞƌ� 'ĂůĂǆǇ�
^ƚĞŝŶĨƵƌƚ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞƌ�dŽƌůĂƵŶĞ͘�� /ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ��ĞƚĂŝů͗�ŝŶ�ƐŝĞďĞŶ�WĂƌƟĞŶ�ŐĂď�
ĞƐ�ŬĞŝŶ�hŶĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͊ 

-�ϭϱ�- 

 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�Ϯ͘�&ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͗ 
 

EĂĐŚ�ĚĞƌ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǌŝƌŬƐůŝŐĂ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�
&ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ� 'ĞƌŵĂŶŝĂ� ,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ� ŬůĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ǀŽƌ� /ŚŶĞŶ� ůŝĞͲ
ŐĞŶĚĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŬĞŝŶĞ� ůĞŝĐŚƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞ�^ĂŝƐŽŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞ�
&ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�ϭϬ͘� dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ� ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ĚŝĞ�
>ŝŐĂ�ŚĂůƚĞŶ͘� 
 
�ĂƐ� dƌĂŝŶĞƌŐĞƐƉĂŶŶ� Ƶŵ� DŝĐŚĂĞů� ,ĞŐĞ� ƵŶĚ� dŚŽŵĂƐ� �ůĂƘĞŶ� ǀĞƌƐƉƌĂĐŚĞŶ�
ĚƵƌĐŚ� /ŚƌĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ĂůƐ� dƌĂŝŶĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƉŝĞůǌĞŝƚ� ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ� ĚĞƌ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŶĞƵĞ�/ŵƉƵůƐĞ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�^ƉŝĞůŝĚĞĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘ 
 
�ĂƐ�^ĂŝƐŽŶǌŝĞů�ŝƐƚ�ŐĞƐƚĞĐŬƚ͕�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�<ůĂƐƐĞŶĞƌŚĂůƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐĞŶĂƵ�ƐŽ�ǁŝĐŚƟŐ͕�
ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ� ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�EĞƵǌƵͲ
ŐćŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐƐĞīĞŬƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ƌĨŽůŐĞ�ǌƵ�ƐŽƌŐĞŶ͘ 
 
Dŝƚ�ǀŝĞů�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�^ĂŝƐŽŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ďƵŶƚ�ŐĞŵŝǆƚĞŶ�dƌƵƉͲ
ƉĞ� ǀŽŶ� Ϯϲ� ^ƉŝĞůĞƌŝŶŶĞŶ� ĞŶĚĞƚĞ� ĞŝŶĞ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞůƐĞŝƟŐĞ�
^ŽŵŵĞƌǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͘ 
�ŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�^ƉŝĞůĞƌŝŶŶĞŶ�ŐƵƚ�ĚƵƌĐŚŐĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�
ǁĂƌ�ĚŝĞ� dƌĂŝŶŝŶŐƐďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ŝŵŵĞƌ� ŝŶ� ŐƌƺŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘� �Ɛ� ŐĂď�ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞŵ�ĞŝŶ�ĚƌĞŝƚćŐŝŐĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ� ŝŶ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�dĞƐƚƐƉŝĞůĞ� ŐĞͲ
ŐĞŶ�<ƌĞŝƐůŝŐĂ-�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵƌ�tĞƐƞĂůĞŶůŝŐĂŵĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ͘��ŝĞ�^ƉŝĞůĞ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽŵ�
�ŚĂƌĂŬƚĞƌ� ƐĞŚƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů� ƵŶĚ� ƐŽ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� ũƵŶŐĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ŐůĞŝĐŚ� ĂƵĨ�
ĂůůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌĞŶ�ĞŝŶĞƐ�^ƉŝĞůĞƐ�ĞƌƉƌŽďƚ͘ 
 
�ĂƐ�<ƌŝďďĞůŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ƺƘĞŶ�ĚĞƌ�Ϯ͘�&ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ŚĂƩĞ�Ăŵ�
Ϯϳ͘ϴ͘�ĞŝŶ��ŶĚĞ͘��ĂƐ�ĞƌƐƚĞ�WƵŶŬƚƐƉŝĞů�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ƐƚĂŶĚ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂŶ͘�'ĞŐͲ
ŶĞƌ�ĚĞƐ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƉŝĞůƚĂŐƐ�ǁĂƌ�ŬĞŝŶ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞ��DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌƐͲ
ĨĂǀŽƌŝƚ�dƵƐ�ZĞĐŬĞ͘��ŝĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�^ƉŝĞůƚĂŐ�ĂƵĐŚ��ĂǀŝĚ�
ŐĞŐĞŶ�'ŽůŝĂƚŚ͕��ďƐƟĞŐƐŬĂŶĚŝĚĂƚ�ŐĞŐĞŶ�sŝǌĞŵĞŝƐƚĞƌ�ŶĞŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�
ĂďŐĞůĂƵĨĞŶĞ�^ĂŝƐŽŶ�ĂůƐ�DĂƘƐƚĂď�ŶĂŚŵ͘��ĂƐ�ĚŝĞƐ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�&Ăůů�ǁƵƌĚĞ͕�
ǌĞŝŐƚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƌŵĂŶŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ� ŝŚƌĞŵ�ŵŝƚŐĞƌĞŝƐƚĞŶ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� ĂƵƐ� &ĂŵŝůŝĞŶĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚĞŶ� ďǌǁ� ĂƵƐ� �ĞŬĂŶŶƚĞŶ� �ĞƐƚĂŶĚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞďĞŶƐŽ�ĂƵƐ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶĞƐ͘ 
/Ŷ�ZĞĐŬĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�ϯ�WƵŶŬƚĞ�ĞƌŬćŵƉĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�WƵďůŝŬƵŵ�ǌĞŝͲ
ŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶĚŝƟŽͲ
ŶĞůů�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ�>ĞǀĞů�ƐƚĞŚĞŶ͘ 



-�ϭϲ�- 

 

ZĞĐŬĞ�ŚĂƩĞ�ǀŽŶ�^ƉŝĞůďĞŐŝŶŶ�ĂŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƐĐŚŶĞůůĞŶ�'ĞͲ
ƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�KīĞŶƐŝǀĞ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ŝĞ�KīĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƌ�'ĞƌŵĂͲ
ŶŝĂ� ďĞŚŝĞůƚ� ǁŝĞ� ĞŝŶƐƚ� ŝŵ� <ĂŵƉĨ� �ĂǀŝĚ� ŐĞŐĞŶ� 'ŽůŝĂƚŚ� <ƂƉĨĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŵĂŶ�
ŬŽŶŶƚĞ� ƐŽ� ŵŝƚ� �ćůůĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞ� ĚŝĞ� ,ŽĐŚ� ƐƚĞŚĞŶĚĞ� �ďǁĞŚƌ�
ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͘�tŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝŶ�ĚĞƌ�ϭϰ͘�DŝŶƵƚĞ�ĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞ�ƐĐŚŶĞůůĞ�^ƚƺƌŵĞͲ
ƌŝŶ�EŝĐŽůĞ� ^ĐŚĂŵƉĞƌĂ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ� ĨĞŝŶĞŶ�WĂƐƐ� ǀŽŶ�EĂĚŝŶĞ�ZŽƩǁŝŶŬĞů� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ďǁĞŚƌƌĞŝŚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ϭ�ŐĞŐĞŶ�ϭ�
^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞŶ�dŽƌĨƌĂƵ�ǁĞŶŝŐ�DƺŚĞ�ŚĂƩĞ͕�ĚĞŶ��Ăůů� ŝŶƐ�dŽƌ�
ǌƵ� ƐĐŚŝĞďĞŶ͘�'ůĞŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�ϮϬ͘�DŝŶƵƚĞ�ŬŽŶŶƚĞ�EŝĐŽůĞ� ^ĐŚĂŵƉĞƌĂ�ĞƌͲ
ŶĞƵƚ� ĞŝŶ� dŽƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞƌŵĂŶŝĂ� ƐĐŚŝĞƘĞŶ͕� ĂůƐ� ƐŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚƂŶĞ� WĂƐƐͲ
ƐƚĂīĞƚĞ�ƺďĞƌ�ĚĞƌ�ůŝŶŬĞŶ�^ĞŝƚĞ�ǁŝĞĚĞƌŵĂůƐ�ĂůůĞŝŶĞ�ĂƵĨƐ�dŽƌ�ƌĂŶŶƚĞ͘�Ϯ͗Ϭ͘� 
 
EĂĐŚ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�dŽƌĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ůĂƵĮŶƚĞŶƐŝǀĞƐ�^ƉŝĞů͘�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�
ŚĂƩĞ� ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĚŝĞ� >ƺĐŬĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� �ďǁĞŚƌ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
^ƚƵƌŵ� ǌƵ� ƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ͘� ^ŝĞ� ŐĂďĞŶ� ĚĂŵŝƚ� ZĞĐŬĞ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�
dŽƌĐŚĂŶĐĞŶ�ŚĞƌĂƵƐ� ǌƵ� ƐƉŝĞůĞŶ͘� ZĞĐŬĞ� ǀĞƌƐćƵŵƚĞ�ĞƐ� ĂďĞƌ͕� ĚŝĞƐĞ� ǌƵ� ǀĞƌǁĞƌͲ
ƚĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�dŽƌŚƺƚĞƌŝŶ�ǌĞŝŐƚĞ�ŐƵƚĞ�ZĞŇĞǆĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŽ�ĞŝŶŝŐĞ�ϭϬϬ�ƉƌŽǌĞŶͲ
ƟŐĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ĞŶƚƐĐŚćƌĨĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ŵĂĐŚͲ
ƚĞ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ƐĐŚĂŏĞ�ZĞĐŬĞ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƐƉŝĞůǌĞŝƚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�,ćůŌĞ�ĚĞŶ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐƚƌĞīĞƌ�ǌƵŵ�ϭ͗Ϯ�ǌƵ�ĞƌǌŝĞůĞŶ͕�ĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞ��ďǁĞŚƌ�ĞŝŶĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĨĂůƐĐŚ�
ĞŝŶƐĐŚćƚǌƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞ�^ƚƺŵĞƌŝŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞĨĞŶƐŝǀƌĞŝŚĞ�ĞŶƞůŽŚĞŶ�
ŝƐƚ͘� 
 
�ŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�,ĂůďǌĞŝƚ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ƌĂƐĂŶƚ͘��ƵĨ�ďĞŝĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�<ŽŶƚĞƌ͘�hŶƐĞƌĞ�dŽƌŚƺƚĞƌŝŶ�DŝĐŚĞůůĞ�WƌƵƘ�ŵƵƐƐƚĞ�ŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞŶ�
WĂƌĂĚĞŶ�ŐůćŶǌĞŶ�ƵŶĚ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ǀŽƌŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ƌĞƩĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ĚŝĞ�'ĞƌŵĂͲ
ŶŝĂ� ŝŶ� ĚĞƌ� ϱϯ͘�DŝŶƵƚĞ� ĚĂƐ� dŽƌ� ǌƵŵ� ϭ͗ϯ� ĞƌǌŝĞůƚĞŶ͘� :ĞŶŶǇ� ZŽƩǁŝŶŬĞů� ƉĂƐƐƚĞ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ďǁĞŚƌƌĞŝŚĞ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� �ǁŝůůŝŶŐƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌ� EĂĚŝŶĞ� ĞƌŬĂŶŶƚĞ� ĚŝĞ�
^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĂůƐ�ĞƌƐƚĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĂůůĞŝŶĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞŶ�dŽƌĨƌĂƵ�ĚĞŶ��Ăůů�
ĞŝƐŬĂůƚ� ŝŶƐ� ůĂŶŐĞ��ĐŬ� ƐĐŚŝĞƘĞŶ͘�'ĞŶĂƵ�ϱ�DŝŶƵƚĞŶ�ƐƉćƚĞƌ�ĞƌǌŝĞůƚĞ�ZĞĐŬĞ�ĚĞŶ�
ĞƌŶĞƵƚ�ĚĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐƚƌĞīĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�<ŽŶƚĞƌ͘�Ϯ͗ϯ͘��ŝƐ�ǌƵƌ�ϴϳ͘�^ƉŝĞůŵŝŶƵƚĞ�
ŐĂď�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�dŽƌĐŚĂŶĐĞŶ�ĂƵĨ�ďĞŝĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ƚƌƵŐ�
ŬĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ� �ŚĂŶĐĞŶ� ǌƵŵ� dŽƌĞƌĨŽůŐ� ŚĞƌďĞŝ͘� � �ĞŶ� ^ĐŚůƵƐƐƉƵŶŬƚ� ƐĞƚǌƚĞ� <ŝŵ�
tŽůƚĞƌƐ͘� �ŝŶĞ� &ůĂŶŬĞ� ǀŽŶ� EŝĐŽůĞ� ^ĐŚĂŵƉĞƌĂ� ŝŶ� ĚĞƌ� ϴϳ͘�DŝŶƵƚĞ͕� ŶĞƚǌƚĞ� ^ŝĞ�
ǌƵŵ�ǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ�Ϯ͗ϰ��ƌĨŽůŐ�ĞŝŶ͘��ůůĞƐ�ŝŶ�ĂůůĞŵ�ĞŝŶ�ŚĂƌƚ�ĞƌŬćŵƉŌĞƌ��ƵƐǁćƌƚƐͲ
ƐŝĞŐ͘� 

-�ϭϳ�- 

 

Ϯ͘�&ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͗��ůůĞ�^ƉŝĞůĞ�-��ůůĞ�dŽƌĞ 



-�ϭϴ�- 

 

,ĞƌƌĞŶ-<ƌĞŝƐůŝŐĂ���-�^ƉŝĞůĞ�ƵŶĚ�dĂďĞůůĞ 
'ƌŽƘĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ� ǌĞŝŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �->ŝŐĂ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŶĂĐŚ� ĚƌĞŝ�
^ƉŝĞůĞŶ͗� tćŚƌĞŶĚ� ŐůĞŝĐŚ� ǀŝĞƌ� DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ� ŽŚŶĞ� WƵŶŬƚǀĞƌůƵƐƚ� ďůŝĞďĞŶ͕�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ŐůĞŝĐŚ� ƐĞĐŚƐ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ďŝƐŚĞƌ� ŬĞŝŶĞŶ� WƵŶŬƚ� ĞƌƐƉŝĞůĞŶ͘� �Ƶ� ďĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ� ŝƐƚ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ͕� ĚĂƐƐ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƵŶŐĞƌĂĚĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐǌĂŚů�
ĞŝŶŝŐĞ�dĞĂŵƐ�ĞƌƐƚ�ǌǁĞŝ�WĂƌƟĞŶ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

-�ϭϵ�- 

 

ϯ͘�,ĞƌƌĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͗��ůůĞ�^ƉŝĞůĞ�-��ůůĞ�dŽƌĞ 



-�ϮϬ�- 

 

:ƵŐĞŶĚƐƉŝĞůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� 
'ĞƌŵĂŶŝĂ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ͬ�dƵ^�^ƚ͘��ƌŶŽůĚ 

dŽůůĞƌ�^ĂŝƐŽŶĂƵŌĂŬƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&Ϯ� 
ĚĞƌ�:^'�^s�'ĞƌŵĂŶŝĂ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ƵŶĚ�dƵ^�^ƚ͘��ƌŶŽůĚ 

 
�ŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŶĂŚŵĞŶ�ĚŝĞ�<ŝĐŬĞƌ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�dƵ^�
^ƚ͘� �ƌŶŽůĚ� ƵŶĚ� ^s� 'ĞƌŵĂŶŝĂ-,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� �ŝŶůĂĚƵŶŐƐƚƵƌŶŝĞƌ� ŝŶ�
�ŵƐĚĞƩĞŶ�ƚĞŝů�ƵŶĚ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƚŽůůĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�WůĂƚǌ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĂŝƐŽŶ͘ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŶĞƵŶ�dĞĂŵƐ�ƚƌĂƚĞŶ�ŚŝĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ� ũƺŶŐĞƌĞŶ�&� -� :ƵŶŝŽƌĞŶ�
ŐĞŐĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂŶ͘�sŽŶ��ĞŐŝŶŶ�ĂŶ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�<ŝĐŬĞƌ�ŐƌŽƘĞ�^ƉŝĞůĨƌĞƵͲ
ĚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶƐƚƵĚŝĞƌƚĞ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶĞŶ͘�^ĐŚŶĞůůĞ�^ƚƺƌŵĞƌ͕� ƚŽůůĞ��ďǁĞŚƌƐƉŝĞůĞƌ͕�
ĞŝŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞƐ�DŝƩĞůĨĞůĚ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶ�ƐƚĂƌŬĞƌ�dŽƌǁĂƌƚ�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚĞŶ�ĚĞŶ��ŝŶǌƵŐ�
ŝŶƐ�&ŝŶĂůĞ͘��Žƌƚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ǌǁĂƌ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�
ĂƵƐ�^ƚĂĚƚůŽŚŶ�ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�ŐĞďĞŶ͕�ĨƌĞƵƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ũĞĚŽĐŚ�ǌƵƌĞĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐƵͲ
ƉĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�WůĂƚǌ͊� 

;ǀ͘ů͘Ϳ�KďĞŶ͗�DŝƚĐŚ�^ĞůŬĞƌ͕�>ŝŶƵƐ��ƌŝŶŬĞƌ͕��ĞŶŶĞƚ�EŝĞǁĞůĞƌ͕�
EŝŬŽ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�ZĂĨĂĞů�dŚŝĞŶ͖� 
DŝƩĞ͗�DŝŬĂ�^ĐŚƺƌŵĂŶŶ͕�&Ğůŝǆ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂĂƚĞŶ͕�/ǀŽ�tƺƐƚ͖�� 
ůŝĞŐĞŶĚ͗�:ĂŶŽ�EŽǁĂŬ͕��ĞŶĞĚŝŬƚ�^ƚŽƌŵ� 

-�Ϯϭ�- 

 

:ƵŐĞŶĚƐƉŝĞůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� 
'ĞƌŵĂŶŝĂ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ͬ�dƵ^�^ƚ͘��ƌŶŽůĚ 

DŝŶŝ�/�ĚĞƌ�:^'�'ĞƌŵĂŶŝĂ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ͬ�dƵ^�^ƚ͘��ƌŶŽůĚ�ŵŝƚ�WůĂƚǌ�Ϯ 

<ůĂƐƐĞ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ĚŝĞ�ŶĞƵ�ĨŽƌŵŝĞƌƚĞ�DŝŶŝ�/�ĚĞƌ�:^'�'ĞƌŵĂŶŝĂ�,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ�ͬ�dƵ^�
^ƚ͘� �ƌŶŽůĚ� ŝŶ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� ^ĂŝƐŽŶ͘� �Ğŝŵ� � :ƵŐĞŶĚ� �ƵƉ� ǀŽŶ� &ŽƌƚƵŶĂ� �ŵƐĚĞƩĞŶ�
ƐĐŚŽƐƐ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ŵŝƚ�ǀŝĞů� ^ƉĂƘ�Ăŵ�&ƵƘďĂůů� ĂƵĨ�ĚĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ�
WůĂƚǌ͘� 

�ŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƐƚĞŝŐĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�^ƉŝĞů�ǌƵ�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ƐƵͲ
ƉĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ͘��ƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ƚŽůůĞ�^ƉŝĞůǌƺŐĞ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞŵ�^ƉĂƘĨĂŬƚŽƌ�
ůŝĞƘĞŶ� ĂƵĬŽƌĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŵĂĐŚĞŶ� >ƵƐƚ� ĂƵĨ� DĞŚƌ͘� EƵŶ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�dƵƌŶŝĞƌ͘ 

/ŵ� �ŝůĚ͗� ^ŚĂŵĂŝŶ͕� :ŽŽƐƚ͕� :ƵůŝĂŶ͕� :ĂŶŶĞ͕� EĞǀŝŽ͕����������
:ĂŶ-�ƌŝĐ͕���sŝǀŝĞŶ͕���dĂǇŵ���ƵŶĚ���DĂůƚĞ 



-�ϮϮ�- 

 

,ĞŝŶĞƌ�,ƺŐŝŶŐ�ŶĞƵĞƌ�dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ-sĞƌĞŝŶƐŵĞŝƐƚĞƌ� 

�Ğŝŵ� ^s� 'ĞƌŵĂŶŝĂ� ,ĂƵĞŶŚŽƌƐƚ� ƐƚĂŶĚĞŶ� Ăŵ� ǀĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶĞŶ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ĚŝĞ� ũćŚƌůŝĐŚĞŶ� sĞƌĞŝŶƐͲ
ŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ŝŵ�dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ� ĂŶ͘� ϭϯ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�
–�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�dŝƚĞůǀĞƌƚĞŝĚŝŐĞƌ�:ƺƌŐĞŶ�<ƂƌƟŶŐ�–�ŬĂŵĞŶ�
Ăŵ� ĨƌƺŚĞŶ� EĂĐŚŵŝƩĂŐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� sĞƌͲ
ĞŝŶƐŵĞŝƐƚĞƌ�ǌƵ�ĞƌŵŝƩĞůŶ͘� 

WĞƌ� >ŽƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ŝŶ� ǌǁĞŝ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͘��ŝĞ��ƵƐůŽƐƵŶŐ�ĞƌŐĂď�ĞŝŶĞ�ǁŝƌŬͲ
ůŝĐŚ�ďƵŶƚĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ƵŶĚ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ǌǁĞŝ� sĂƚĞƌ-^ŽŚŶ-�ƵĞůůĞ͗� tĞƌŶĞƌ�
ƵŶĚ�:ƂƌŐ��ƺƐŝŶŐ�ƐŽǁŝĞ�:ƺƌŐĞŶ�ƵŶĚ��ĂŶŝĞů�<ƂƌƟŶŐ͘� 

Dŝƚ� ǀŝĞů� <ĂŵƉĨŐĞŝƐƚ� ƵŶĚ� ^ƉĂƘ� Ăŵ� dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐƐƉŽƌƚ�ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� ƉĂƌƟĞƌĞŝĐŚĞ�
'ƌƵƉƉĞŶƉŚĂƐĞ�ĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ĚĞŶŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶĞƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ� -ǌǁĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� ,ĂůďĮŶĂůĞ� ǌƵ� ĞƌŵŝƩĞůŶ͕� ŵƵƐƐƚĞ� ũĞĚĞƌ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�
ĨƺŶĨ� ďǌǁ͘� ƐĞĐŚƐ� ^ƉŝĞůĞ� ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� sĂƚĞƌ-^ŽŚŶ-�ƵĞůůĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�
ƺďƌŝŐĞŶƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ĚŝĞ�^ƂŚŶĞ�ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ͘�'ƌƵƉƉĞŶƐŝĞŐĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�,ĞŝŶĞƌ�,ƺͲ
ŐŝŶŐ�ƵŶĚ��ĂŶŝĞů�<ƂƌƟŶŐ͖�'ƌƵƉƉĞŶǌǁĞŝƚĞ�DĂŶƵĞů�,ćŵŝŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶƐŶĞƵǌƵͲ
ŐĂŶŐ�^ƚĞǀĞŶ�<ƌƂŐĞƌ͘��Ă�DĂŶƵĞů�,ćŵŝŶŐ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ďĞǀŽƌƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ� DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌƐƐƉŝĞůĞ� ƐĞŝŶĞ� ĂƌŐ� ĂŶŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞ� ^ĐŚƵůƚĞƌ� ƐĐŚŽŶĞŶ�
ǁŽůůƚĞ͕�ƌƺĐŬƚĞ�:ƂƌŐ��ƺƐŝŶŐ�Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ŶĂĐŚ͘� 

�ŝĞ�,ĂůďĮŶĂůďĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�,ĞŝŶĞƌ�,ƺŐŝŶŐ�ŐĞŐĞŶ�^ƚĞǀĞŶ�<ƌƂŐĞƌ�
ƵŶĚ� :ƂƌŐ� �ƺƐŝŶŐ� ŐĞŐĞŶ� �ĂŶŝĞů� <ƂƌƟŶŐ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ͘� /ŵ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� &ŝŶĂůĞ�
ƐĞƚǌƚĞ�ƐŝĐŚ�,ĞŝŶĞƌ�,ƺŐŝŶŐ�ĚƵƌĐŚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ�dĞŝů�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�
sĞƌĞŝŶƐŵĞŝƐƚĞƌ�ďĞŝŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ�ďŝƐ�DŝƩĞƌŶĂĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ŐĞͲ
ďƺŚƌĞŶĚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘� 

�ŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ďĞŐŝŶŶƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞƌŵĂŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϳͬϭϴ͘��ŝĞ�ͣ�ƌƐƚĞ͞�
ĨćŚƌƚ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǌƵŵ�dds�DĞƫŶŐĞŶ�Ϯ͖�ĚŝĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ĞŵƉĨćŶŐƚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�
ĚĞŶ�dds�DĞƚĞůĞŶ�ϰ͘� 

dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ-�ďƚĞŝůƵŶŐ 


