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�»ãç�½½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�Ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

�ç¥Ùç¥��Ä�,çÄ��«�½ã�Ù 

sŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŶƵƚǌĞŶ� ĚĂƐ� ƐĐŚƂŶĞ�
&ƌƺŚůŝŶŐƐǁĞƩĞƌ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ�,ƵŶĚ�
ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ� ǌƵ� ŐĞŚĞŶ͘�tĞŶŶ� ĚĞƌ� sŝĞƌͲ
ďĞŝŶĞƌ� ĚĂďĞŝ� ƐĞŝŶ� 'ĞƐĐŚćŌ� ǀĞƌƌŝĐŚͲ
ƚĞƚ͕�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�
ŝŚƌĞ�WŇŝĐŚƚĞŶ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘ 
 

/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵ�sĞƌƵŶƌĞŝͲ
ŶŝŐƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� WůćƚǌĞŶ�
ƵŶĚ�tĞŐĂŶůĂŐĞŶ� ;^ƚƌĂƘĞŶ-͕�'ĞŚƐƚĞŝŐͲ
ŇćĐŚĞŶ͕� ^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ͕� 'ĞŚǁĞŐĞ͕� ͙Ϳ�
ĚƵƌĐŚ� ,ƵŶĚĞŬŽƚ͘� :ĞĚĞƌ� ,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌ�
ŵƵƐƐ� ĚĂĨƺƌ� ƐŽƌŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ,ƵŶĚĞŬŽƚ�
ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ� ĞŶƞĞƌŶƚ� ƵŶĚ� ĨĂĐŚŐĞͲ
ƌĞĐŚƚ�;ZĞƐƚŵƺůůͿ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ�ǁŝƌĚ͊ 
 

sŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂƵĐŚ� ďĞŝŵ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ^ĞĞͲ
ďĂĐŚǁĞŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�WƌŽďůĞŵ͕�
ǁŝĞ�ƵŶƐ�ďĞƐŽƌŐƚĞ��ůƚĞƌŶ�ŵŝƩĞŝůƚĞŶ͘��Ɛ�
ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƵŶĂŶŐĞŶĞŚŵ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�
ŝŶ� ƐŽ� ĞŝŶĞŶ� ͣ,ĂƵĨĞŶ͞� ƚƌŝƩ͕� ĞƐ� ŬĂŶŶ�
ĂƵĐŚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ĂŬƚĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�WĂͲ
ƌĂƐŝƚĞŶ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚćͲ
ĚŝŐĞŶĚ� ƐĞŝŶ͘� �Ğŝŵ�
^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ^ĞĞďĂĐŚͲ
ǁĞŐ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂŚĞƌ�
ĞŝŶ� 'ĂĐŬĞƌů-
^ĂĐŬĞƌů-^ƚćŶĚĞƌ�
ŵŽŶƟĞƌƚ͘� 

^ŝĞ�ĮŶĚĞŶ�ĂŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� WůćƚͲ
ǌĞŶ� ŝŶ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�
^ƚĂƟŽŶĞŶ�ŵŝƚ�,ƵŶĚĞ-
'ĂĐŬĞƌů-^ĂĐŬĞƌů͕� ĚŝĞƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŐƌĂƟƐ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ŐĞƐƚĞůůƚ͘�tŝƌ�ďŝƩĞŶ�ĂůůĞ�,ƵŶĚĞďĞƐŝƚǌĞƌ�
ĚŝĞƐĞ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘� 
 

�ŶƚƐŽƌŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ�
ŵĞŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ĚĞƌ� 'ĂĐŬŝ-^ĂĐŬĞƌů-
^ƚćŶĚĞƌ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� DŝƐƚŬƺďĞůŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƐŝĞ� ĚŝĞ� ŐĞďƌĂƵĐŚƚĞŶ� ^ĂĐŬĞƌů� ĞŶƚƐŽƌͲ
ŐĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ǀŽŶ�
ƵŶƐĞƌĞŵ��ĂƵŚŽŌĞĂŵ�ĞŶƚůĞĞƌƚ͘ 
 

tŝƌ� ĂƉƉĞůůŝĞƌĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� sĞƌŶƵŶŌ� ĚĞƌ�
,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌ� ƵŶĚ� ĞƌƐƵĐŚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ǀŽŶ�
ĚĞŶ� ^ĂĐŬĞƌů͕� ƐŽǁŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ŶƚƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�
'ĞďƌĂƵĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
 

^ĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�hŵǁĞůƚ�
ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ͊ 

>ĞƚǌƚĞ� tŽĐŚĞ� ǁƵƌĚĞ� ĂŶ� ĂůůĞ� �ůƚĞƌŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ� ĞŝŶ� �ƌŝĞĨ�
ďĞǌƺŐůŝĐŚ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶďƵƐďĞĚĂƌĨ�ĂƵƐͲ
ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͘� 

^ŽůůƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞƐĞƐ� ^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ�
ƵŵŐĞŚĞŶĚ� Ăŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ƵŶƚĞƌ�
ϬϳϮϳϮ�ϮϰϲϬ-ϭϬϱ͘ 

<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä�çÝ 

/ŶĨŽ�Ĩƺƌ ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ-�ůƚĞƌŶ͗ 



�^ĞŝƚĞ�ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

�»ãç�½½�Ý 

 

>�Ä�Ý�«�¥ãÝÝ�ç��ÙçÄ¦Ý�»ã®ÊÄ�-�Zì�»�½®�» 

�ŵ�ϭϴ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϯ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĂƵĨ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ĚĞƐ� hŵǁĞůƚĂƵƐͲ
ƐĐŚƵƐƐĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ͣ,Ƶŝ�ƐƚĂƚƚ�WĨƵŝ͞�<ĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐĂďĨĂůůǀĞƌďĂŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�
hŵǁĞůƚƌĞƐƐŽƌƚƐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� KƂ͘� ĚŝĞ� &ůƵƌƌĞŝŶŝͲ
ŐƵŶŐƐĂŬƚŝŽŶ͘� 
 

sŽŶ�ĚĞŶ�ƌƵŶĚ�ĨƺŶĨǌŝŐ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�
ǁƵƌĚĞ� ĂĐŚƚůŽƐ� ǁĞŐŐĞǁŽƌĨĞŶĞƌ� �ďĨĂůů� ŝŵ� ŐĞͲ
ƐĂŵƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ� ǀŽŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ĞŝŶͲ
ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ�
,ĞůĨĞƌ� ŝŵ��ĂƵŚŽĨ�ŵŝƚ�tƺƌƐƚĞů� ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�
ƐƚćƌŬĞŶ͘ 
 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ�ĚŝĞ�DŝƚŐĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂďĞŶ� 
ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� 
ǁŝĞĚĞƌ�ƐĂƵďĞƌĞƌ 
ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

ͣ,Ƶŝ�ƐƚĂƚƚ�WĨƵŝ͞ 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
�ĂƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƚĞĂŵ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ŵĂĐŚƚĞ�
ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ăŵ�ϭϳ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϯ�ŵŝƚ�ϰϯ�<ŝŶĚĞƌŶ�
ĂƵĨ� ĚĞŶ� tĞŐ� ƵŶĚ� ďĞĨƌĞŝƚĞŶ� ĚĞŶ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�
tĂŐƌĞŝŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�dƌĞŶĚƐƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ�ǀŽŶ�W�d
-&ůĂƐĐŚĞŶ͕� WůĂƐƟŬƐĂĐŬĞƌůŶ͕� 'ĞƚƌćŶŬĞĚŽƐĞŶ�
ƵƐǁ͘��ŝĞ�ĚĂǌƵ�ďĞŶƂƟŐƚĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� ;^ćĐŬĞ͕�
,ĂŶĚƐĐŚƵŚĞ͕͙Ϳ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘� /ŵ��ƵŐĞ�ĚŝĞƐĞƌ��ŬƟŽŶ�
ǁƵƌĚĞ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĞƌŬůćƌƚ͕� ǁĂͲ
ƌƵŵ� ĞƐ� ƐŽ� ǁŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� EĂƚƵƌ�
ƐĂƵďĞƌ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�
Dƺůů� Ĩƺƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� dŝĞƌĞ�
ŶŝĐŚƚ� ŐƵƚ� ŝƐƚ͘� ^Žŵŝƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ�
hŵǁĞůƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�
ŐĞƐƚćƌŬƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞͲ
ƐĞƐ�dŚĞŵĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚ͘ 

Eŝŵŵ�ĂƵĐŚ�ĚƵ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�>ĂƵĨƌƵŶĚĞ�ŽĚĞƌ�ďĞŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞŝŶ�^ĂĐŬĞƌů�
ŵŝƚ�ƵŶĚ�ƐĂŵŵůĞ�ĚĞŶ�ůŝĞŐĞŶŐĞďůŝĞďĞŶĞŶ��ďĨĂůů�ĞŝŶ͘��ŝĞƐĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĚĂŶŶ�ŝŵ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ�ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ͘ �Ɛ�ŐĞŚƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶƐďŝůĚƵŶŐ͗�tĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�^ĂŵŵĞůͲ

ĂŬƟŽŶ�ŵŝƚŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ͕�ƐĐŚŵĞŝƘƚ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁĞŐ͊ 



�»ãç�½½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϰ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

 

tŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ� �ĂŚŶͲ
ƐƚƌĞĐŬĞŶ� ĞŝŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ͕�
ĚĂŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞ� ZĞŝƐĞŶĚĞŶ� ƐŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ�
ƉƺŶŬƚůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐŝŶĚ͘� 
 

�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ� 
hŵ�ĚĂƐ��ƵŐĨĂŚƌĞŶ�ƌƵŚŝŐĞƌ�ƵŶĚ�ůĞŝƐĞƌ�
ǌƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕� ĮŶĚĞŶ� ^ĐŚůĞŝĨĂƌďĞŝƚĞŶ�
ĂŶ� ĚĞŶ� 'ůĞŝƐĂŶůĂŐĞŶ� ŝŵ� �ĞŝƚƌĂƵŵ�
ǀŽŶ�Ϭϴ͘Ϭϱ͘�–�ϭϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ�ƐƚĂƩ͗� 
 

ͻ�/ŵ��ďƐĐŚŶŝƩ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�������������������������������������
,ĂŝĚŝŶŐ�ƵŶĚ��ƌĞŝƚĞŶĂŝĐŚ� 

 

ͻ�/ŵ��ďƐĐŚŶŝƩ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�������������������������������
�ƌĞŝƚĞŶĂŝĐŚ�ƵŶĚ��ĨĞƌĚŝŶŐ�� 

 

ͻ�/ŵ��ďƐĐŚŶŝƩ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�������������������������������
�ĨĞƌĚŝŶŐ�ƵŶĚ��ƐĐŚĂĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŽŶĂƵ� 

 

tŝƌ� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� hŶĂŶŶĞŚŵůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ^ŝĞ�ĂůƐ��ŶƌĂŝŶĞƌΎ/Ŷ� ƐŽ� ŐĞͲ
ƌŝŶŐ� ǁŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚ� ǌƵ� ŚĂůƚĞŶ͘� �Ƶŵ�
^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĂŬƵƐƟƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŽƉƟƐĐŚĞ�tĂƌŶƐŝŐŶĂůĞ�
ĂďŐĞŐĞďĞŶ͘� ^ĐŚůĞŝĨĂƌďĞŝƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ� &ƵŶŬĞŶ� ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ�
ƌŽƵƟŶĞŵćƘŝŐ� ĚĂǌƵŐĞŚƂƌĞŶ͘� >ĞŝĚĞƌ�
ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� >ćƌŵ� ƵŶĚ� ^ƚĂƵď� ŶŝĐŚƚ�
ŐćŶǌůŝĐŚ� ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘� hŵ� ĚĞŶ� �ĂŚŶͲ
ďĞƚƌŝĞď�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐƚƂƌĞŶ͕�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŶ�EĂĐŚƚƐƚƵŶĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂŶ�^ŽŶŶ-�ƵŶĚ�
&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ͘� tŝƌ� ďŝƩĞŶ� Ƶŵ� /Śƌ� sĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ͘� 
 

�ŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŬĞŝŶĞ��ƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ĂŚƌƉůĂŶ͘� 
 

,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ŶŽĐŚ�&ƌĂŐĞŶ͍� 
tĞŶĚĞŶ�^ŝĞ� ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ĂŶ�
ŝŶĨƌĂ͘ŬƵŶĚĞŶƐĞƌǀŝĐĞΛŽĞďď͘Ăƚ͘� /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� �ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ĚĞƌ� P��-/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ�
ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘ŽĞďď͘Ăƚ͘� 
 

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�&ĂŚƌƉůĂŶĂƵƐŬƺŶŌĞ͗ 
ŽĞďď͘Ăƚ�ͮ�Ϭϱ-ϭϳϭϳ�ͮ�^ĐŽƩǇ�ŵŽďŝů� 

�ƌŚĂůƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� 
^ĐŚůĞŝĨĂƌďĞŝƚĞŶ�ŝŵ�DĂŝ�ϮϬϮϯ� 

�Ù��®ã�Ä�P�� ��½��çÄ¦�òÊÄ�>��ÙÝã�Ä��Ä 

�ĂƐ�ŶĞƵ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶĞ��ŬƟͲ
ŽŶƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KP�ǌƵƌ�
ͣKƌƚƐ-�ƵŶĚ�^ƚĂĚƚŬĞƌŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�
>ĞĞƌƐƚĂŶĚ�Θ��ƌĂĐŚŇćĐŚĞŶƌĞǀŝƚĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ͞� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞůĞďƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�KƌƚƐŬĞƌŶĞ͘�
�Ɛ� ĞƌƂīŶĞƚ� &ƂƌĚĞƌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŬƟǀŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ůĞĞƌƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ� KďũĞŬƚĞŶ� ƵŶĚ� &ůćĐŚĞŶ͘�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĂĨƺƌ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞƐ� <ŽŶǌĞƉƚ͕�
ŝŶ� ĚĞŵ� ůĞĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� 'ĞďćƵĚĞ͕�
ƐŽǁŝĞ� 'ĞďćƵĚĞƚĞŝůĞ� ǀŽŶ� ĨĂĐŚůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ǆƉĞƌƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ǆƉĞƌƚĞŶ�
ďĞŐƵƚĂĐŚƚĞƚ͕� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�
ƵŶĚ�ĞƌƐƚĞ�<ŽƐƚĞŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� ZĞǀŝƚĂůŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ĞƌƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ƺƌ� ũĞŶĞ�
KďũĞŬƚĞͬ&ůćĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚŝĞƐĞƌ� <ŽŶǌĞƉƟŽŶ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�
ŵƂŐůŝĐŚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐ� ŐĞŶĂƵĞƌ� ďĞͲ
ůĞƵĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ŝŵ��ŶͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ďĞƐƟŵŵƚĞ� ZĞǀŝƚĂůŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ŽŬƵƐͲ
ƐŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�
ĞŝŶĞƌ� ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ƂīĞŶƚͲ
ůŝĐŚŶĂŚĞŶ͕� ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞŶ�EĂĐŚŶƵƚͲ

ǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ůĞĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝŶͲ
ĚĞƌŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�KďũĞŬƚĞ͘� 
 

�ŝŶ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ� �ŝĞů� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ͕� >ĞĞƌƐƚćŶĚĞ� ĞŝŶĞƌ�
ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ� EƵƚǌƵŶŐ� ǌƵǌƵĨƺŚͲ
ƌĞŶ͘� tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ƵŶƐ� ĚĂŚĞƌ� -�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŝŵ� �ƵŬƵŶŌƐƌĂƵŵ� -�
ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� EĂĐŚďĂƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�
&ƌĂŚĂŵ͕� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ƵŶĚ� WƵƉƉŝŶŐ� -�
ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘�
�ŝĞƐ�ƐŽůů� ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� �ƺƌŐĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚĞŚĞŶ͘ 
 

tĞŶŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŶŐĂŐŝĞͲ
ƌĞŶ� ƵŶĚ� /Śƌ� ůĞĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞƐ� KďͲ
ũĞŬƚ� ŽĚĞƌ� /ŚƌĞ� ůĞĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�
ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚ� ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ� ŵŝƚ� >ĞͲ
ďĞŶ�ĞƌĨƺůůĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ŵĞůͲ
ĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ďŝƐ�Ϯϯ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϯ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ͗ 
�ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ�DĂŝů͗� 
ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ� 
 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ��ŬƟͲ
ŽŶƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗ 

 

^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�-� 
>ĂŶĚ�KP�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŶĞƵĞƐ��ŬƟŽŶƐƉƌŽŐƌĂŵŵ͘� 
 

�ƩƌĂŬƟǀĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞůĞďƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞĞƌƐƚćŶĚĞŶ� 

�YƵĞůůĞ͗�dŽƵƌŝƐŵƵƐǀĞƌďĂŶĚ�dƌĂƵŶƐĞĞ-�ůŵƚĂůͬďƌĂŝŶƉĂƌŬ͘ƚƌĂƵŶƐĞĞ͕�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�ZDKP�'ŵď, 

ǁǁǁ͘ůĂŶĚ-ŽďĞƌŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘Őǀ͘Ăƚͬ 
Ϯϴϱϭϰϱ͘Śƚŵ� 

宊守宐守完宑宇守守宑宗定完宆宎宏官宑宊 
宏守守宕宖宗宄宑宇宖-季孩季宅宕宄宆宋安宏寂宆宋守宑宕守宙完宗宄宏完宖完守宕官宑宊 



 

�^ĞŝƚĞ�ϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

Z�'�& 

 

�¥�Ù�®Ä¦�Ù�>�Ä� 

EĞƵ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�–��ŝƌĞŬƚǀĞƌŵĂƌŬƚĞƌ-EĞƚǌǁĞƌŬ 
ͣ�ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ�–�ĚĂ�ƐƚĞĐŬƚ�'ĞŶƵƐƐ�ĚƌŝŶ͞ 

^Ğŝƚ� Ϯϰ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� WůĂƪŽƌŵ�
ŽŶůŝŶĞ� ƵŶĚ� ƐŽůů� <ŽŶƐƵŵĞŶƚΎ/ŶŶĞŶ� ĞŝŶĞŶ� mďĞƌͲ
ďůŝĐŬ� ŐĞďĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� ŝŵ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�
>ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�>ĂŶĚǁŝƌƚĞŶ�
ĚŝƌĞŬƚ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĂƵĞƌŶůćĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�DćƌŬƚĞŶ�
ŐĞŬĂƵŌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ  ͘
 

ǁǁǁ͘ĞĨĞƌĚŝŶŐĞƌůĂŶĚ͘Ăƚ�ŽĚĞƌ 
ǁǁǁ͘ĞĨĞƌĚŝŶŐĞƌůĂŶĚ͘Ăƚͬ�ŝƌĞŬƚǀĞƌŵĂƌŬƚĞƌ 

ZĂĚŵŽŵĞŶƚ�ϮϬϮϯ 

tŝƌ�ƐƵĐŚĞŶ�ǀŽŶ��Ɖƌŝů�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ�ĚĞŝŶĞŶ�ZĂĚŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ϮϬϮϯ͘�Kď�ďĞŝŵ��ŝŶŬĂƵĨĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ZĂĚƚŽƵƌ͕�
ŝŵ� hƌůĂƵď͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� &ĂŚƌƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ͕� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
ZĞŶŶƌĂĚ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�KůĚƟŵĞƌ͘ 
 

&ŽƚŽ�ŽĚĞƌ�^ĞůĮĞ�ĂŶ�ŽĸĐĞΛƌĞŐĞĨ͘Ăƚ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ�ƵŶĚ�
ƵŶƐ�ƐĂŐĞŶ͕�ǁĂƌƵŵ�ĚĂƐ�ĚĞŝŶ�ZĂĚŵŽŵĞŶƚ�ϮϬϮϯ�ŝƐƚ͘�
�Ɛ�ǁŝŶŬĞŶ�ƚŽůůĞ�WƌĞŝƐĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͘ 
 

�ƵƘĞƌĚĞŵ͗� ǁĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ZĂĚ� ĨćŚƌƚ͕� ŚŝůŌ� ďĞŝŵ�
�KϮ�^ƉĂƌĞŶ�ƵŶĚ�ƚƵƚ�ĞƚǁĂƐ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘ 

&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƐ͗�ϬϳϮϳϮ�ͬ�ϲϵ�ϳϵϵ 

�ƐĐĂƉĞ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ 
Ăď��Ɖƌŝů�ŝŶ��ƐĐŚĂĐŚ 

 
 

ZĂƵƐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ůůƚĂŐ� ƵŶĚ� ƌĞŝŶ� ŝŶƐ� �ďĞŶƚĞƵĞƌ͘�
�ŝŶĞ� DŝƐĐŚƵŶŐ� ĂƵƐ� ^ĐŚŶŝƚǌĞůũĂŐĚ͕� ZćƚƐĞůƌĂůůǇĞ�
ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐǀĞƌŵŝƩůƵŶŐ͕� ĚŝŐŝƚĂů� ĂƵĩĞƌĞŝƚĞƚ͕� Ĩƺƌ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ  ͘
'ĞƐƉŝĞůƚ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ� 
<ƵůŝƐƐĞ�ĚĞƐ��ƐĐŚĂĐŚĞƌ��ŽŶĂƵŵĂƌŬƚƐ  ͘
 
 
 
 
 

ǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵƵƐ-ĂƐĐŚĂĐŚ͘Ăƚ 



 

d«��ã�Ù¥�«Ùã 

 

<ĂƌƚĞŶƉƌĞŝƐĞ͗�&ƺƌ�ĚŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ŽŶƟŶŐĞŶƚ�ǀŽŶ�ϰϬ�<ĂƌƚĞŶ�ŝŵ�,ŽĐŚƉĂƌƚĞƌƌĞ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘�
�Ğƌ�WƌĞŝƐ�ƉƌŽ�<ĂƌƚĞ�ďĞƚƌćŐƚ�Φ�ϲϲ͕ϰϬ�ďĞŝ��ďŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚ͘�ϯϬ�<ĂƌƚĞŶ�;ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ�Φ�ϴϯ͕ϬϬͿ͘ 

�Ɛ�Őŝďƚ�ŶŽĐŚ�<ĂƌƚĞŶ� 
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dŚĞĂƚĞƌĨĂŚƌƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͊ 

 
 

�	D͊�ϭϬ�:�,Z��Dh^/��>�E^�D�>��>/E���-�:h�/>	hD^<KE��Zd 
 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϯ͕��ĞŐŝŶŶ͗�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ͕�DƵƐŝŬƚŚĞĂƚĞƌ�>ŝŶǌ 
� 

<ĂƌƚĞŶƌĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ�;ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϯϭ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϯͿ� 
ďĞŝ�^ƵƐĂŶŶĞ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͕�KďĨƌĂƵ�<ƵůƚƵƌĂƵƐƐĐŚƵƐƐ��dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϲϰ�ͬ�ϯϵϯϯϱϭϭ 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä���-�Zì�»�½®�»�sÊÙã�¦���Ã�Äþ 
�ƚǁĂ�ϭϭϬ��ĞƐƵĐŚĞƌΎ/ŶŶĞŶ�ůŝĞƘĞŶ�
Ăŵ� tĞůƞƌĂƵĞŶƚĂŐ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞĂŵƚ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĂƵƐ� ĂůůĞŶ�
EćŚƚĞŶ�ƉůĂƚǌĞŶ͘� 
 

�ŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� dŝƚĞů�
ͣ�ĞŵĞŶǌ� –� ĞƌŬĞŶŶĞŶͬĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶͬ
ŚĂŶĚĞůŶ͞� �ǀŽŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� 'ĞƐƵŶĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶͲ
ǌĞŶďĂĐŚ� ;ǀŽŵ� >ĞĂĚĞƌ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ� WƌŽͲ
ũĞŬƚ� ͣDŝƚĂŶĂŶĚ� ŝŵ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ� >ĂŶĚ͞Ϳ�
ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǀŽůůĞƌ��ƌĨŽůŐ͘� 
 

�ŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ͕� ĚĂǀŽŶ� ĨĂƐƚ� ǌǁĞŝ�
�ƌŝƩĞů� &ƌĂƵĞŶ͕� ďĞŬĂŵĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�ŵĞŚƌ�
ĂůƐ�ϭϬ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�,ŝůĨƐ-�ƵŶĚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞŶ�
EĞƵƌŽůŽŐŝŶ��ƌ͘�'ĞƌƚƌĂƵĚ� WƵƫŶŐĞƌ� ǀŝĞůĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� �ĞͲ
ŵĞŶǌ͘ �EĞďĞŶ�ĚĞƌ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚƐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ůƚĞƌƐǀĞƌŐĞƐƐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ͕� ŐĂď� ĞƐ� ĂƵĐŚ� dŝƉƉƐ�
ǁŝĞ��ĞƚƌŽīĞŶĞ�ƵŶĚ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�Ăŵ�ďĞƐͲ
ƚĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ƵŵŐĞŚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘� ͣhŵ�ĚŝĞ��ŝͲ
ĂŐŶŽƐĞ� ͢�ĞŵĞŶǌ͛� ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�
�ŝĂŐŶŽƐƟǌŝĞƌĞŶ� ŵŝƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ŵĞͲ
ĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ� dĞƐƚƐ� ƵŶĚ� dĞĐŚŶŝŬĞŶ� ƵŶĞƌͲ
ůćƐƐůŝĐŚ͕͞� ƐŽ��ƌ͘�'ĞƌƚƌĂƵĚ� WƵƫŶŐĞƌ� ƵŶĚ�
ĨƺŐƚ�ŚŝŶǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ŶƐƉƌĞĐŚĞŶ� ŝŵ�ĞŶͲ
ŐĞƌĞŶ� hŵĨĞůĚ� ĚĞŶ� ^ĐŚƌĞĐŬĞŶ� ŵŝůĚĞƌŶ�
ǁƺƌĚĞ͘�ͣ�ĂƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŝĂŐŶŽƐĞ�
ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�&ŽƌƚƐĐŚƌĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ĚĞƌ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚ� ĞŝŶĚćŵŵĞŶ͕͞� ĞƌůćƵͲ
ƚĞƌƚĞ�ĚŝĞ�&ĂĐŚćƌǌƟŶ�Ĩƺƌ�EĞƵƌŽůŽŐŝĞ͘� 
 

/ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� &ƌĂƵ� �ƌ͘�
WƵƫŶŐĞƌ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
,ŝůĨƐ-� ƵŶĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞŶ� ĂůůĞ� ŽīĞŶĞŶ�
&ƌĂŐĞŶ��ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘ 
 

/Ŷ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ďŝĞƚĞŶ� ƐŽǌŝĂůĞ�
,ŝůĨƐ-� ƵŶĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞŶ� ĞŝŶ� ďƌĞŝƚĞƐ�
^ƉĞŬƚƌƵŵ� ĂŶ� dƌĂŝŶŝŶŐƐ͕� dŚĞƌĂƉŝĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ��ĞƚƌŽīĞŶĞ�ƵŶĚ��ŶŐĞŚƂͲ
ƌŝŐĞ�ĂŶ͘�� 
 

�ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚĂƐ�dĂŐĞƐǌĞŶƚƌƵŵ� ŝŶ�ĚĞƌ�
^ĐŚĂƌƚĞŶ�ƐŽƌŐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƐŽƌŐĞŶĨƌĞŝĞ��ƵƐͲ
ǌĞŝƚ� Ĩƺƌ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ǀŽŶ�WŇĞŐĞ-�ƵŶĚ��ĞͲ
ƚƌĞƵƵŶŐƐďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŽďŝůĞ� ,ŽƐƉŝǌ�
ǀŽŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ŽŌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� >ĞďĞŶƐͲ
ƉŚĂƐĞ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� dŽĚ͘� �ŝĞ� �ĂƌŝƚĂƐ�
ďŝĞƚĞƚ�ǁŝĐŚƟŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�dŝƉƉƐ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ƵƌƐ� W͘�͘h͘>͘�� ĂŶ͘� �ůƐ� ĞƌƐƚĞ�
�ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ� ŝŵ� �ĞǌŝƌŬ� Őŝůƚ� ĚŝĞ� ^ŽǌŝĂůďĞͲ
ƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� �ĨĞƌĚŝŶŐ͕� ĚŝĞ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ƐŽͲ
ǌŝĂůĞŶ� EƂƚĞŶ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ� ^ƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ�
WƌŽďůĞŵůƂƐĞƌ�ǁĞŝƘ͕�ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚŝĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ĞŵĞŶǌƐƚĞůůĞŶ� ;Ĩƺƌ� ,ŝŶͲ
ǌĞŶďĂĐŚ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͗��ĞŵĞŶǌƐĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ�
tĞůƐͿ͘� 
 

�ĂƐ� dĞĂŵ� ĚĞƐ� DŝƚŬŽĐŚͲ
dŝƐĐŚƐ�ƌƵŶĚĞƚĞ�ĚĂƐ�'ƌŽƘĞƌͲ
ĞŝŐŶŝƐ� ŵŝƚ� ƐĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚͲ
ƚĞŶ� ^ƚĂŶŐĞƌů͕� Ƶ͘Ă͘� ŐĞĨƺůůƚ�
ŵŝƚ� ĨƌŝƐĐŚĞŵ� �ćƌůĂƵĐŚ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� �Ƶ� ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚͲ
ƚĞŶ�^ćŌĞŶ�Ăď͘ 

DĞŚƌ�ǌƵŵ�^ƚƺĐŬ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĞ�ŚŝĞƌ͗�ǁǁǁ͘ůĂŶĚĞƐƚŚĞĂƚĞƌ-ůŝŶǌ͘Ăƚ 

YƵĞůůĞ͗�PZ<��ĨĞƌĚŝŶŐ 



�^ĞŝƚĞ�ϳ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä��� 

>ĞďĞŶƐƌĞƩĞƌ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� mďƵŶŐ͊� �ƵƐ�
ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚ� ďŝĞƚĞŶ� ĚŝĞ� 'ĞƐƵŶĚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� WƵƉƉŝŶŐ� Θ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�ϴ-^ƚƵŶĚĞŶ��ƵīƌŝƐĐŚƵŶŐƐŬƵƌƐ� Ĩƺƌ�
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ĂŶ͊� 
 

dĞƌŵŝŶĞ͗�  
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ� 
ϭϴ͗ϬϬ�-�ϮϮ͗ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ� 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϵ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ� 

Ϭϵ͗ϬϬ�-�ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ 
 

<ƵƌƐŽƌƚ͗� 
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�WƵƉƉŝŶŐ͕�WƵƉƉŝŶŐ�ϭϯ 

 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗� 
ďŝƐ�ϭϰ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ͖� 

'ĞŵĞŝŶĚĞ�WƵƉƉŝŶŐ͗�ϬϳϮϳϮͬϮϯϯϭ-ϭϰ 

 

 

ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞƌ� 
tĂůŬŝŶŐƚƌĞī 

� 

ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 
 

tĂŶŶ͗�ŵŝƩǁŽĐŚƐ͕�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ� 
dƌĞīƉƵŶŬƚ͗�WĂƌŬƉůĂƚǌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗� 
,ĞŝŶƌŝĐŚ�>ĂĐŬŶĞƌ�ϬϲϲϬ�Ϯϰϱ�ϳϮ�Ϯϳ 

�ƌƐƚĞ�,ŝůĨĞ� 
�ƵīƌŝƐĐŚƵŶŐƐŬƵƌƐ� 

;ϴ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

+,1=(1%$&+� 3833,1* 

<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ 

+,1=(1%$&+� 

 
�ĞŵĞŶǌ͕�ĞŝŶ�ŬŽŵƉůĞǆĞƐ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďŝůĚ 
,ŝůĨƐ-� ƵŶĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞŶ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ� �ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� Ƶŵ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕� ǁŝĞ� ŵĂŶ� ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďŝůĚ�ŝŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ůĞďƚ͘ � 

�ĂƌŝƚĂƐ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ�WŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ 

tKZ<^,KW 
Ĩƺƌ�ƉŇĞŐĞŶĚĞ�ƵŶĚ� 

ďĞƚƌĞƵĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� 
ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ 

 

ͣEĂƚƵƌŚĞŝůŬƵŶĚĞ�ŝŶ� 
ĚĞƌ��ůƚĞŶƉŇĞŐĞ͊͞ 

 

DŽ͕͘�Ϯϰ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ͕�ϭϰ-ϭϲ�hŚƌ 
WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

 

dĞŝůŶĂŚŵĞ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
Ϭϲϳϲͬϴϳ�ϳϲ�Ϯϰ�ϰϲ 

ŐĞƌůŝŶĚĞ͘ŬĂůƚƐĞŝƐΛĐĂƌŝƚĂƐ-ŽŽĞ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƉŇĞŐĞŶĚĞ-ĂŶŐĞŚŽĞƌŝŐĞ͘Žƌ͘Ăƚ 



�^ĞŝƚĞ�Ϯϰ  

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

 �^ĞŝƚĞ�ϴ �ƌƵĐŬĨĞŚůĞƌ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊� 
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊ 

�®Ä½��çÄ¦�-�Z®�«ã®¦Ýã�½½çÄ¦ 

 

 
 

ǌƵŵ� 
ŵŝƚ��ŝĞƌƐƵĐŚĞ 
 

Ăŵ�Ϯ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ͕�ϭϰ͗ϬϬ-ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ� 
^ƚĂƌƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dƌĞŶĚƐƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ 
 

'ĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ��ďƐĐŚůƵƐƐ�Ăŵ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�tĂŐƌĞŝŶ 

�ƌŝŶŐƚ�ĞŝŶĞŶ�<Žƌď�ǌƵŵ��ŝĞƌƐĂŵŵĞůŶ�ŵŝƚ͊�:ĞĚĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů͘ 
�ƵƐŬƵŶŌ�ďĞŝ�DŽŶŝŬĂ�KďĞƌŵĂŝĞƌ�ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ 

K^d�Zt�' 

�ƵĨ�ĚĞŝŶ�<ŽŵŵĞŶ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�dĞĂŵ͊ 

Z/�,d/'^d�>>hE'͗ 
>ĞŝĚĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��ĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŶ�&ĞŚůĞƌƚĞƵĨĞů�ĞŝŶŐĞƐĐŚůŝĐŚĞŶ͗� 
�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ǀĞƌƐĞŚĞŶƚůŝĐŚ�ĚĂƐ��ĂƚƵŵ�ǀŽŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ͗�ϭϬ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘� 
tĞŶŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�<ĂůĞŶĚĞƌ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ� 
ďĞƐƐĞƌŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐ�ďŝƩĞ�Ƶŵ͊�tŝƌ�ďŝƩĞŶ�ǀŝĞůŵĂůƐ�Ƶŵ��ŶƚƐĐŚƵůĚŝŐƵŶŐ͊ 

KďŵĂŶŶ��ŶĚŝ�tŝƌƚŚ 
EŝďĞůƵŶŐĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϳͬϯ� 

ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
,ĂŶĚǇ�Ϭϲϲϰ�ϭϯϮϬϴϯϴ 

�ǁǁǁ͘ŬŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ͘ĐĐͬŽŐ-ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

^�Ä��»ã®ÊÄ�ϮϬϮϯ�-��Ù®ÄÄ�ÙçÄ¦ 

 

�ŝĞ�PsW�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ƚŽůůĞ��ŬƟŽŶ͘ 
 

�ƵƐůŝĞĨĞƌƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶ͗ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ� 
ǀŽƌŵŝƩĂŐƐ 
 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗� 
ďŝƐ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϯϬ͘ϯ͘ϮϬϮϯ 
 

ďĞŝ��Őŵ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͗��Ϭϲϲϰ�ϴϮ�ϵϴ�ϮϬϯ� 
ŽĚĞƌ�^ƵƐĂŶŶĞ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͗�Ϭϲϲϰ�ϯϵ�ϯϯ�ϱϭϭ� 
 

�Ğŝ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƩĞ�ĚĞŶ�ƵŶŐĞĨćŚƌĞŶ��ĞĚĂƌĨ� 
;ǌ�͘�Ϯ�^ĐŚĞŝďƚƌƵŚĞŶ�ǀŽůůͿ�ƵŶĚ��ĚƌĞƐƐĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞďĞŶ͘ 

'ƌĂƟƐƐĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶĞ�^ĂŶĚŬŝƐƚĞ͊ 

�ŝĞ��ŬƟŽŶ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ- 
ŐĞďŝĞƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘ 

 

�Ğŝ�ĚĞƌ��ƵƐůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ƐŽůůƚĞ�ũĞŵĂŶĚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ƐĞŝŶ͊� 
 

�ŝĞ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ��ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�ĞƵƌĞƐ�ĂůƚĞŶ 
^ĂŶĚĞƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ͘ 


