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ESPA VEL  
INFORMERER 

Espa - halvveis til jobb og fritid 

 

'ƌĂƐƌŽƚĂŶĚĞůĞŶ͗ 
�ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�Ğƌ�ŝŶŶŵĞůĚƚ�ƐŽŵ�'ƌĂƐƌŽƚŵŽƩĂŬĞƌ�ŽŐ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĚĞŐ�Ɵů�
Ċ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞ��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�ƐŝƩ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶƐŶƵŵŵĞƌ�ŶĊƌ�ĚƵ�ůĞǀĞƌĞƌ�
ŝŶŶ�ĚŝŶ�ƟƉƉĞŬƵƉŽŶŐ͘��Ğƚ�ǀŝů�ŝŬŬĞ�ŬŽƐƚĞ�ĚĞŐ�ŶŽĞ�ĞŬƐƚƌĂ�Ċ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞ��ƐƉĂ�
ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŐƌĂƐƌŽƚŵŽƩĂŬĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚƵ�ďŝĚƌĂƌ�ŵĞĚ�ĞŬƐƚƌĂ�ƟůƐŬƵĚĚ�Ɵů�
ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐĂ͘�� 
KƌŐ͘Ŷƌ͘�ϵϵϯ�Ϯϵϵ�ϲϳϳ� 

���&ĂƫŐ�ũƵů��� 
Ăǀ�/ŶŐĞďŽƌŐ�ZĞŇŝŶŐ�,ĂŐĞŶ� 

� 
�&ĂƫŐ�ũƵů�ŚĂƌ�ũĞŐ�ĂůĚƌŝ�ŚĂƩ��ĨŽƌ�ƐĞƌ�ĚƵ͕� 

ǀĊƌƚ�ƚƌĞ�ƌĂŬŬ�ŝ�ƚĂŬĞƚ͘�� 
�Ğ�ĨĂƫŐĞ�ŚĂĚĚĞ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ƚŽƉƉ��ĞůůĞƌ�Ğƚ�ůǇƐ�ŝ�

ĞŶ�ƐƚĂŬĞ͘� 
� 

�&ĂƫŐ�ũƵů�ǀĂƌ�ŶŽĞ�ƐŬŝƩĞŶƚ�ŐƌĊƩ�� 
ŚǀŽƌ�ŽŶŐĞŶĞ�ŝŬŬĞ�ĮŬŬ�ďĂĚĞ͘�� 

sŝ�ĚƵŬŬĞƚ�ŝ�ƐƚĂŵƉĞŶ�ĞŶ�ĞƩĞƌ�ĞŶ��ŽŐ�ŬůĞĚĚĞƐ�ŝ�
ũƵůĞŐĂǀĞƌ͘� 

� 
�&ĂƫŐ�ũƵů�ǀĂƌ�Ğŝ�ŶĞĚŬůĞŵƚ�ƐĞŶŐ��Ě 
Ğƌ�ŚĂůŵƐĞŬŬĞŶ�ŝŬŬĞ�ǀĂƌ�ƐŬŝŌĞƚ͘�� 

sŝ�ůĊ�ƉĊ�Ğŝ�ƚƌŽŶĞ�Ăǀ�ĊƌĞƚƐ�ŚĂůŵ��ŽŐ�ĚƌƆŵƚĞ�Ăƚ�
ĂŬƐĞŶĞ�ŐůŝƚƌĞƚ͘� 

� 
�&ĂƫŐ�ũƵů�ŬŽŵ�ƉĊ�ƐŽŬŬĞůĂďď�� 
ƐĊ�ĨƌŽƐƐĞŶ�ŝ�ƚǇŶŶƐůŝƩ�ŬũŽůĞ͘�� 

sŝ�ŚĂĚĚĞ�ͨŶǇƩͩ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŽƉƉĂƩƐǇĚĚ��ŽŐ�ůŝŶͲ
ĚƵŬ�ƉĊ�ũƵůĞďŽƌĚĞƚ͘� 

� 
�&ĂƫŐ�ũƵů�ŚĂƌ�ũĞŐ�ĂůĚƌŝ�ŬũĞŶƚ��ĨŽƌ�ŵŽƌ� 

ŚĂĚĚĞ�ĂůĂĚŝŶƐŐĂǀĞŶ��ŽŐ�ŚĞŶŶĞ�ƚũĞŶƚĞ�ĚĞŶ�
ŵĞŬƟŐĞ�ĊŶĚ�� 

ƐŽŵ�ŚĞŶƚĞƌ�ũƵǀĞůĞƌ�ĨƌĂ�ŚĂǀĞŶ͘� 
� 

��ŶƚŽŶ�ŽŐ�DĂƚũĂ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ŽƐƐ�Ɵů�ŬǀĞůĚƐ��ŽŐ�
ƌŝŶŐĞŶ�ǀĂƌƚ�ǀŝĚ� 
ŽŵŬƌŝŶŐ�ƚƌĞĞƚ͘�� 

&ĂƫŐ�ũƵů�ŚĂƌ�ũĞŐ�ĂůĚƌŝ�ŬũĞŶƚ͕�� 
ĚĞŶ�ƐƚĂŶƐƚĞ�ŶŽŬ�ƵƚĂĨŽƌ�ůĞĞƚ͘� 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

sŝ�ŚĂƌ�ŶŽŬ�ĞŶŐĂŶŐ�ĨĊƩ�ŝŶŶ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ĮŶĞ�ďŝĚƌĂŐ�Ɵů�ĚĞŶŶĞ�ƵƚŐĂǀĞŶ͘��
EŽĞ�Ăǀ�ĚĞƚ�ĚĞƌĞ�ŬĂŶ�ůĞƐĞ�Ğƌ͗ 
Ɛ͗�Ϯ DƆƚĞ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐƉůĂŶ��ƐƉĂ�ǀĞů 
Ɛ͗�ϰ �ƐƉĂ�ǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƌͬůĞĚĞƌ�ŚĂƌ�ŽƌĚĞƚ 
Ɛ͗�ϱ /ůĚƐũĞůĞŶ��ůƐĞ�<ĂƌŝŶ�EŽƌĚŶĞƐ 
Ɛ͗�ϲ ͨ/ƚǭƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌŽĐŬ�Ŷǭ�ƌŽůůͩ 
Ɛ͗�ϴ �ƐƉĂ�ƚƵƌƐƟůĂŐ� 
Ɛ͗�ϵ �ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ 
^͗�ϭϬ dƵƌ�Ɵů�ĚĞ�ŐĂŵůĞ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚĞŶĞ 
Ɛ͗�ϭϭ EǇƩ�ůŝǀ�ŝ�KĚĚĞŶ�ǀĞƌŬƐƚĞĚĞƚ 
Ɛ͗�ϭϮ :��ďĞŶŬĞŶ 



 

� 

DƆƚĞ�-�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐƉůĂŶ�ĨŽƌ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŝ�ϮϬϭϵ 
�ĂƚŽ �ŬƟǀŝƚĞƚ DĞƌŬŶĂĚĞƌ 
ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ :ƵůĞŐƌĂŶƚĞŶŶŝŶŐ�ŽŐ�ũƵůĞŬŽŶƐĞƌƚĞƌ���ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ <ů͘ϭϯ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϯϬ 
Ϯϴ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ :ƵůĞƚƌĞĨĞƐƚ�DŽƐƚƵ�ƐŬŽůĞ͕�^ĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞůůŽŵ��ƐƉĂ�ǀĞů�

ŽŐ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů 
<ů�ϭϰ͘ϬϬ—ϭϲ͘ϬϬ 
 

�ĂƚŽ �ŬƟǀŝƚĞƚ DĞƌŬŶĂĚĞƌ 

ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ :ƵůĞƚƌĞďƌĞŶŶŝŶŐ�ŽŐ�ĂŬŝŶŐ�ŝ�<ũĞůĚƐƌƵĚũŽƌĚĞƚ <ů͘ϭϯ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϬϬ 

ϭϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ ^ƚǇƌĞŵƆƚĞ   
Ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ �ƌƐŵƆƚĞ <ů͘ϭϴ͘ϬϬ 
Ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ DĞĚůĞŵƐŵƆƚĞ͕�ĞŐĞƚ�ƚĞŵĂ <ů͘ϭϵ͘ϯϬ͘ 
ϭϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ ZĞĚĂŬƐũŽŶƐŬŽŵŝƚĞ 

^ƚǇƌĞŵƆƚĞ 
  

Ϯϴ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ ^ƚǇƌĞŵƆƚĞ   
Ϯϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ ^ƚǇƌĞŵƆƚĞ͕�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŬŽŵŝƚĞ�ŽŐ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶƐͲ

ŬŽŵŝƚĞ 
/ŶŬů͘�ĨĞƐƚŬŽŵŝƚĞ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů 

ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ �ƵŐŶĂĚ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ /�ƟĚƐƌŽŵŵĞƚ�Ŭů͘ϭϬ͘ϬϬ�–�Ϯϭ͘ϬϬ 
Ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ ^ƚǇƌĞŵƆƚĞ   
ϭϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ &ƌŝůƵŌƐŬŽŶƐĞƌƚ͕�ŬƵůƚƵƌƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŐ�ǀŽůůĞǇͲ

ďĂůůŬĂŵƉĞƌ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ 
<ů͘ϭϴ͘ϬϬ 

Ϯϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ ^ƚ͘�,ĂŶƐ�ĨĞŝƌŝŶŐ�ƉĊ�'ƌĂŶƌƵĚƐũƆĞŶ͕�^ƚƌĂŶĚͲ
ůǇŬŬũĂ 

^ĂŵĂƌďĞŝĚ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŽŐ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů 

ϮϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ ^ƚǇƌĞŵƆƚĞ͕��ŬƟǀŝƚĞƚƐŬŽŵŝƚĞ͕�ƌĞĚĂŬƐũŽŶƐŬŽͲ
ŵŝƚĞ 

/ŶŬů͘�ĨĞƐƚŬŽŵŝƚĞ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů 

ϭϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ ^ƚǇƌĞŵƆƚĞ   
Ϯϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ :ƵůĞŐƌĂŶƚĞŶŶŝŶŐ�ŽŐ�ũƵůĞŬŽŶƐĞƌƚĞƌ <ů͘ϭϯ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϯϬ 
Ϯϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ :ƵůĞƚƌĞĨĞƐƚ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�–��ƐƉĂ�

ŬƵůƚƵƌŚƵƐ 
<ů͘�ϭϰ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϬϬ͘�^ĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞůůŽŵ��ƐƉĂ�
ǀĞů�ŽŐ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů 

DƆƚĞ�-�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐƉůĂŶ�ĨŽƌ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŝ�ϮϬϮϬ 

DĞĚůĞŵƐŬĂƉ�ŝ��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ͘� 
sŝ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĂŐ�ŵĂŶŐĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�-�ŚƵƐƐƚĂŶĚĞƌ͘�&ůĞƌĞ�
ŽŐ�ŇĞƌĞ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƐƚƆƩĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ǀŝ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƌ�
ĨŽƌ�ďǇŐĚĂ͘�sŝ�ŚĊƉĞƌ�ŇĞƌĞ�ƐĞƌ�ŶǇƩĞŶ�Ăǀ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�
�ƐƉĂ�ǀĞů�ƵƞƆƌĞƌ�ŽŐ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƐƚƆƩĞ�ĚĞƩĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�
ǀĞĚ�Ċ�ďĞƚĂůĞ�ŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞŶ�ƉĊ�ϮϱϬ�Ŭƌ�Ɖƌ͘�Ċƌ͘� 
�ĞƚĂů�ŝŶŶ�Ɵů�ŬŽŶƚŽŶƌ͘� 
ϭϴϮϮ͘Ϭϲ͘�ϬϱϳϮϰ�ŽŐ�ŽƉƉŐŝ�ĚŝƩ�ŶĂǀŶ�ǀĞĚ�ďĞƚĂůŝŶŐ͘� 
sĞůŬŽŵŵĞŶ�ƐŽŵ�ŵĞĚůĞŵ! 

cUVP¡WH�(VSD�9HOIRUHQLQJ 
 

7LUVGDJ���IHEUXDU������NO��������Sn�(VSD�VNROH�
RJ�EDUQHKDJH�-�(VSD�.XOWXUKXV 

2UGLQ UH�nUVP¡WHVDNHU 
)RUVODJ�WLO�nUVP¡WHVDNHU�VHQGHV�OHGHU�,QJHU�6OHS�

SHQ�LQQHQ����MDQXDU������ 
0DLO��LQJVOH��#KRWPDLO�FRP 

cSHQW�P¡WH�IRU�PHGOHPPHU�RJ�DQGUH�NO��������
(JHW�WHPD� 
6W\UHW 



 

� 

sĞůŬŽŵŵĞŶ 
Ɵů�ũƵůĞƐƚĞŵŶŝŶŐ�ƉĊ 
�ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ� 

ůƆƌĚĂŐ�ϯϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
WƌŽŐƌĂŵ͗ 

sŝ� ƐƚĂƌƚĞƌ� Ŭů͘ϭϯ͘ϬϬ� ŽŐ� ŝŶǀŝƚĞƌĞƌ� Ɵů� ŬĂĨĞ� ŵĞĚ� ũƵůĞŐƌƆƚ͕�
ǀĂŇĞƌ͕�ŬĂŬĞƌ͕�ŬĂīĞ͕�ƚĞ�ŽŐ�ƐĂŌ͘ 
hƚůŽĚŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ŵĂƐƐĞ�ŇŽƩĞ�ŐĞǀŝŶƐƚĞƌ͘ 
�ƌĞƚƐ� ƐǇůƚĞ� ŽŐ� ůĞĨƐĞ� ĨĊƌ� ĚƵ� ŬũƆƉƚ� Ăǀ� KĚĚ� /ŶŐĂƌ͘� 
>ƆƉ�ŽŐ�ŬũƆƉ͘ 
<ů͘ϭϯ͘ϯϬ�ͨDŝŶŝũƵůĞŬŽŶƐĞƌƚͩ ƐĊ�ǀŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ũƵůĞƐƚĞŵͲ
ŶŝŶŐ͘�dĂŶŐĞŶ�ƐŬŽůĞŬŽƌƉƐ͕�ũƵŶŝŽƌŬŽƌƉƐĞƚ�ŵͬĚŝƌŝŐĞŶƚ�DŽͲ
ŶĂ�sĞƐƚůŝ� 
<ů͘ϭϱ͘ϬϬ�:ƵůĞŬŽŶƐĞƌƚ�ǀͬ�ƐƉĂ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ 
<ů͘ϭϱ͘ϰϱ�dƌĞŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ŐĞǀŝŶƐƚĞƌ�ĨƌĂ�ůŽĚĚƐĂůŐĞƚ 
<ů͘ϭϲ͘ϬϬ�:ƵůĞŐƌĂŶƚĞŶŶŝŶŐ͕�ŐĂŶŐ�ƌƵŶĚƚ�ũƵůĞƚƌĞĞƚ�ŽŐ�ŶŝƐͲ
ƐĞŶ�ŚĂƌ�ƐĂŐƚ�ŚĂŶ�ŬŽŵŵĞƌ͊� 
 
�ůůĞ�ŚũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�Ğŝ�ƚƌŝǀĞůŝŐ�ĨƆƌũƵů��ƟĚ͊������������������� 

�ƌƌ͘��ƐƉĂ�ǀĞů 

:ƵůĞƚƌĞĨĞƐƚ 
ϰ͘ĚĂŐ�ũƵů�-�Ϯϴ͘ĚĞƐ͘�ϮϬϭϵ� 

Ŭů͘ϭϰ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϬϬ 
DŽƐƚƵ�ƐŬŽůĞ͕�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ 

�ůůĞ�ƐŵĊ�ŽŐ�ƐƚŽƌĞ�Ğƌ�ŚũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�ũƵůĞƚƌĞĨĞƐƚ�
ĚĞƌ�ĚƵ�ĨĊƌ�ƐĞƌǀĞƌƚ�ƐŵƆƌďƌƆĚ͕�ŬĂīĞ͕�ƚĞ͕�ǀĂƌŵ�ƐũŽŬŽůĂĚĞ�

ŽŐ�ŬĂŬĞƌ͘ 
sŝ�ŐĊƌ�ŽŐ�ƐǇŶŐĞƌ�ƌƵŶĚƚ�ũƵůĞƚƌĞĞƚ�ŽŐ�ũƵůĞŶŝƐƐĞŶ�ŚĂƌ�ƐĂŐƚ�
ĚĞƚ�Ğƌ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ƐŶŝůůĞ�ďĂƌŶ�ƉĊ�^ƉŝƚĂůĞŶ͕�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŽŐ 

�ƐƉĂ�Ăƚ�ŚĂŶ�ǀŝů�ƚĂ�ƐĞŐ�ĞŶ�ƚƵƌ͘� 
KƉƉůĞƐŶŝŶŐ�ŽŐ�ƵƚůŽĚŶŝŶŐ 

�ůƚ�Ğƌ�ŐƌĂƟƐ͊����������������������� 
,ũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ͊ 

�ƌƌ͘��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŽŐ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů  

:ƵůĞŵĂƌŬĞĚ�/ŶŐĞďŽƌŐ�ZĞŇŝŶŐ�,ĂŐĞŶƐ� 
ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�&ƌĞĚŚĞŝŵ͕�dĂŶŐĞŶ 

>ƆƌĚĂŐ�ϳ͘ĚĞƐ͘�Ŭů͘ϭϭ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϬϬ 
<ů͘ϭϭ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϬϬ͗�<ĂĨĞ͕�ũƵůĞŵĂƌŬĞĚ�-�ƐĂůŐƐďŽƌĚ͕�ďĂŬŝŶŐ�
Ăǀ�ůŽŵƉĞ͕�ůǇŬŬĞŚũƵů�ŽŐ�ƵƚůŽĚŶŝŶŐ 
<ů͘ϭϭ͘ϬϬ͗�:ƵůĞŬŽŶƐĞƌƚ�ǀĞĚ�dĂŶŐĞŶ�ƐŬŽůĞŬŽƌƉ 
<ů͘ϭϯ͘ϯϬ͗�^ĂŶŐ�ŽŐ�ŐĂŶŐ�ƌƵŶĚƚ�ũƵůĞƚƌĞĞƚ�ŝ�ŚŽǀĞĚďǇŐͲ
ŶŝŶŐĞŶ͘�:ƵůĞƐĂŶŐůĞŬĞƌ͘ 
<ů͘ϭϰ͘ϬϬ͗�^ŝƌŝ�>ĂƉƉĞŐĊƌĚ�ůĞƐĞƌ�ũƵůĞĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌ�Ăǀ�/ŶŐĞͲ
ďŽƌŐ�ŽŐ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Žŵ�ũƵůĞƚƌĞƉǇŶƚ�ŽŐ�ũƵůĞŬƌǇďďĂ͘ 
<ů͘ϭϲ͘ϬϬ͗�sŝ�ƐǇŶŐĞƌ�ũƵůĞƐĂŶŐĞƌ 

^ƆŶĚĂŐ�ϴ͘ĚĞƐ͗�Ŭů͘ϭϮ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϬϬ 
<ů͘ϭϮ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϬϬ͗�<ĂĨĞ͕�ũƵůĞŵĂƌŬĞĚ�-�ƐĂůŐƐďŽƌĚ͕�ďĂŬŝŶŐ�
Ăǀ�ůŽŵƉĞ�ŽŐ�ƵƚůŽĚŶŝŶŐ 
<ů͘ϭϮ͘ϯϬ͗�^ĂŶŐ�ŽŐ�ŐĂŶŐ�ƌƵŶĚƚ�ũƵůĞƚƌĞĞƚ�ŝ�ŚŽǀĞĚďǇŐͲ
ŶŝŶŐĞŶ͘���:ƵůĞƐĂŶŐůĞŬĞƌ͘ 
<ů͘ϭϯ͘ϬϬ͗�^ŝƌŝ�ůĂƉƉĞŐĊƌĚ�ůĞƐĞƌ�ũƵůĞĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌ�Ăǀ�/ŶŐĞͲ
ďŽƌŐ�ŽŐ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Žŵ�ũƵůĞƚƌĞƉǇŶƚ�ŽŐ�ũƵůĞŬƌǇďďĂ͘ 
<ů͘ϭϰ͘ϬϬ͗�:ƵůĞŬŽŶƐĞƌƚ�ǀĞĚ��ƐƉĂ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ͘ 
<ů͘ϭϰ͘ϯϬ͗�:ƵůĞŬŽŶƐĞƌƚ�ǀĞĚ�dĂŶŐĞŶ�ĚĂŵĞŬŽƌ 
<ů͘ϭϱ͘ϯϬ͗�dƌĞŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ŐĞǀŝŶƐƚĞƌ͘ 
 
  ,ũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ͊ 
&ƆůŐ�ŵĞĚ�ƉĊ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ�Ɵů�&ƌĞĚŚĞŝŵ 

>ĞĚĞƌ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŚĂƌ�ŽƌĚĞƚ͘ 
 
&ƌŝǀŝůůŝŐĞ�ůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌƐ�ĂƌďĞŝĚ�ƐƉŝůůĞƌ�ĞŶ�ǀŝŬƟŐ�ƌŽůůĞ�ŝ�ĚĞƚ�Ċ�
ŐũƆƌĞ�ĞŶ�ĨŽƌƐŬũĞůů�ŝ�ĨŽůŬƐ�ůŝǀ͘�DĂŶŐĞ�ůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐ�ƉĊ��ƐƉĂ�
ďŝĚƌĂƌ�ĂŬƟǀƚ�Ɵů�Ċ�ŐũƆƌĞ�ůŽŬĂůƐĂŵĨƵŶŶĞƚ�ǀĂƌŵĞƌĞ͕�ŵĞƌ�ŝŶŬůƵĚĞͲ
ƌĞŶĚĞ͕�ƚƌǇŐŐĞƌĞ͕�ďĞĚƌĞ�ŽŐ�ŵĞĚǀŝƌŬĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ĞŶ�ŵĞƌǀĞƌĚŝ�
ŝ�ĨŽůŬƐ�ůŝǀ͘��Ğƚ�ŚĂŶĚůĞƌ�ŵǇĞ�Žŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞǀĞƌĚ͘�&Žƌ�ĚĞ�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ�
ůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŚĂŶĚůĞƌ�ĚĞƚ�Žŵ�Ċ�Őŝ�ƟĚ͕�ŐŽĚƚ�ƐĂŵǀčƌ�ŽŐ�
ǀŝŬƟŐĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞ�ŚĂƌ�ŶŽĞ�ŵĞŶŝŶŐƐͲ
ĨǇůƚ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ƉĊ�ĨƌŝƟĚĞŶ͕�ŚĂƌ�ĞŶ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�
ĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞƚ�ŵĞĚ�ƆŬƚ�ůŝǀƐŬǀĂůŝƚĞƚ�ŽŐ�ŐŽĚĞ�ŽƉƉǀĞŬƐƚǀŝůůŬĊƌ͘� 
�Ğ�ůŽŬĂůĞ�ůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƌ�ƟůƚĂŬ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�
Ċ�ŵŽƚǀŝƌŬĞ�ĞŶƐŽŵŚĞƚ͕�ƉĂƐƐŝǀŝƚĞƚ�ŽŐ�ƉĊ�ĚĞŶ�ŵĊƚĞŶ�ǀŝƌŬĞƌ�ŚĞůƐĞͲ
ĨŽƌĞďǇŐŐĞŶĚĞ͘� 
�Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�Ċ�ŚĂ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƵƚĞŶĨŽƌƐŬĂƉ�ŽŐ�ŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐ͘�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ�ŽŐ�ƐŽƐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĞƌ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ŶǇƫŐĞ�ƐŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŬĂͲ
ŶĂůĞƌ�ĨŽƌ�ůĂŐ͕�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ďĞĚƌŝŌĞƌ͘�WĊ�ĚĞƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉůĂŶ�ŬĂŶ�
ŝŬŬĞ�ĚĞ�ƐŽƐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĞŶĞ�ĞƌƐƚĂƩĞ�ĚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞ�
ŬŽŶƚĂŬƚĞŶ͘�:ĞŐ�ƐŝĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůŝŬĞƌĞ�Ċ�ŵƆƚĞƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘ 
:ĞŐ�ŚĊƉĞƌ�ĂůůĞ�ĨĊƌ�ĞŶ�ĮŶ�ĨƆƌũƵůƐƟĚ͘�KƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ͕�ĚĞůƚĂ�ƉĊ�
ůŽŬĂůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘�'ŽĚ�ũƵů�Ɵů�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ͊�
KƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�Ğƌ͕�ŝŶǀŝƚĞƌ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ŶŽĞŶ�ƐůŝƉƉĞƌ�Ċ�ǀčƌĞ�ĂůĞŶĞ�ŝ�
ũƵůĂ͊ 
  /ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ 
  >ĞĚĞƌ��ƐƉĂ�ǀĞů 

:ƵůĞƚƌĞďƌĞŶŶŝŶŐ��ƐƉĂ� 
>ƆƌĚĂŐ�ϭϭ͘�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϴ�Ŭů͘�ϭϯ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϬϬ� 
Ğƌ�ĚĞƚ�ƟĚ�ĨŽƌ�ǀĊƌ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůůĞ�ũƵůĞƚƌĞďƌĞŶŶŝŶŐ 

ƉĊ�<ũĞůĚƐƌƵĚũŽƌĚĞƚ͘ 
�Ğƚ�ďůŝƌ�ĂŬŝŶŐ͕�ũƵůĞƚƌĞďĊů͕�ƵƚůŽĚŶŝŶŐ�ŽŐ�ƐŽƐŝĂůƚ�ƐĂŵǀčƌ͘ 

^ĂůŐ�Ăǀ�ŐƌŝůůƉƆůƐĞƌ�ŽŐ�ŬĂīĞͬƚĞ͘ 
'ƌĂƟƐ�ǀĂƌŵ�ƐĂŌ�Ɵů�ďĂƌŶĂ� 
dĂ�ŵĞĚ�ŶŽĞ�Ċ�ƐŝƩĞ�ƉĊ͘ 

sčƌĨŽƌďĞŚŽůĚ͘ 

�ůůĞ�Ğƌ�ŚũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ͊ 



 

� 

sĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�ŝŶŶŇǇƩĞƌĞ�ƉĊ��ƐƉĂ͊� 
sŝ�ŚĊƉĞƌ�ĚĞƌĞ�ǀŝů�ƚƌŝǀĞƐ�ŽŐ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�Ɵů�Ċ�

ĚĞůƚĂ�ĂŬƟǀƚ�ŝ�ůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐƐĂƌďĞŝĚ�ŝ�ďǇŐĚĂ͘��ƐƉĂ�Ğƌ�
ƵŶŝŬ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĞŶ�ďĞůŝŐŐĞŶŚĞƚ�ŝ�ŶĂƚƵƌƐŬũƆŶŶĞ�ŽŵƌĊͲ
ĚĞƌ�ŵĞĚ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�Ɵů�Ğƚ�ĂŬƟǀƚ�ĨƌŝůƵŌƐůŝǀ�ŽŐ�ƐŽŵ�Őŝƌ�
ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĞŶ�ŵĞƌǀĞƌĚŝ�ŝ�ůŝǀĞƚ͘ 

&ŝďĞƌ�ƉĊ��ƐƉĂ͘��Ğ�ĂůůĞƌ�ŇĞƐƚĞ�ĨĊƌ�ĮďĞƌ�ŽŐ�ŶĞƫůŐĂŶŐ�ŚƆƐͲ
ƚĞŶ�ϮϬϮϬ͘�^ƚĂŶŐĞ�ĞŶĞƌŐŝ�ƐŬĂů�ƐŬŝŌĞ�ĞŶ�ĚĞů�ƐƚŽůƉĞƌ�ŽŐ�
ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�ŚŽƐ��ŝĚƐŝǀĂ�ƉĊŐĊƌ͘��ƐƉĂ�ǀĞů�Ğƌ�ŝ�ƚĞƩ�
ĚŝĂůŽŐ�ŵĞĚ��ŝĚƐŝǀĂ�Žŵ�ĚĞƩĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ 

�ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�–�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ� 
^ǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ŚĂƌ�ďĞŶǇƩĞƚ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝͲ

ƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�–�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ�ƐŽŵ�ƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂǀŬŽďůŝŶŐ�
ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ĚĞƩĞ�ĊƌĞƚ͘�EŽĞŶ�ŚĂƌ�ƉŝůŬĞƚ�ŽŐ�ŶŽĞŶ�ŚĂƌ�
ŐĊƩ�ƉĊ�ƐŬƆǇƚĞƌ�ǀŝŶƚĞƌƐƟĚ͘�^ǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞƌ͕�
ƐŬŽůĞƌ�ŽŐ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ďƌƵŬĞƌ�ƐƚĞĚĞƚ�ƉĊ�ĨŽƌƐŽŵŵĞƌĞŶ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌŶĂƫŶŐĞƌ�ŽŐ�ƐŬŽůĞĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞƌ͘��ƩĞƌ�ƐŬŽůĞƐͲ
ƚĂƌƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ĚĞů�ƐŬŽůĞƌ�ƐŽŵ�ĚƌĂƌ�Ɵů��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ƉĊ�
ͨďůŝ�ŬũĞŶƚ�ƚƵƌĞƌͩ͘��ĞƌŐƐũƆĞŶ�Ğƌ�ĞŶ�ŇŽƩ�ƉĞƌůĞ�ŝŶŶĞ�ŝ�
^ƚĂŶŐĞ�ĂůŵĞŶŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŵĂŶŐĞ�ďĂƌŶ͕�ƵŶŐĚŽŵ�ŽŐ�
ǀŽŬƐŶĞ�ďĞŶǇƩĞƌ͘��ƌƵŬĞƌĞ�Ăǀ�ŽŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ŇŝŶŬĞ�Ɵů�Ċ�
ƚĂ�ǀĂƌĞ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƚ�ŽŐ�ƐƆƉůĂ�ŬĂƐƚĞƐ�ŝ�ĚƵŶŬĞƌ͘� 

&Žƌ�Ăƚ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĚĞƚ�ƐƚĞĚĞƚ�ǀŝ�ƆŶƐŬĞƌ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�
ǀčƌĞ͕�ƐĊ�ŵĊ�ĚĞƚ�Ɵů�ĞŶ�ƐŽůŝĚ�ĚƵŐŶĂĚƐŐƌƵƉƉĞ�ĨŽƌ�Ċ�
ůƆƐĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƌ�Žŵ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ͘��ŶŬĞůƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƌ�ƉĊƚĂƌ�
ƐĞŐ�ĂŶƐǀĂƌ�Ğŝ�ƵŬĞ͕�ƚŽ�ĞůůĞƌ�ƚƌĞ�ĚĞƌ�ŽƉƉŐĂǀĞŶĞ�Ğƌ�ŐĞͲ
ŶĞƌĞůƚ�ƟůƐǇŶ�ŵĞĚ�ŽŵƌĊĚĞƚ͕�ǀĂƐŬĞ�ĚŽĞƌ͕�ƚƆŵŵĞ�ƐƆƉͲ
ůĂ͕�ĨǇůůĞ�ƉĊ�ŵĞĚ�ĚŽƉĂƉŝƌ͕�ĨǇůůĞ�ƉĊ�ŵĞĚ�ǀĞĚ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�
ŵŝŶƐƚ�ƐůĊ�ŐƌĂƐĞƚ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ͘��ƐƉĂ�ǀĞů�ǀŝů�ƉĊ�
ĚĞŶŶĞ�ŵĊƚĞŶ�ƚĂŬŬĞ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ĚĞůƚĂƌ�ŵĞĚ�ƟůƐǇŶ�ŽŐ�
ĨƌŝǀŝůůŝŐ�ĂƌďĞŝĚ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ŵĊƚĞŶ�ŝ�ůƆƉĞƚ�
Ăǀ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ͘�KĚǀĂƌ�^ƚƆĞŶ�ŚĂƌ�ƐůĊƩ�ŐƌĂƐĞƚ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐƌĂƐŬůŝƉƉĞƌ�ŚĞůĞ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ŽŐ�ǀŝ�Ğƌ�Ɛǀčƌƚ�
ƚĂŬŬŶĞŵůŝŐ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�KĚǀĂƌ�ŚĂƌ�ƵƞƆƌƚ�ŽŐ�ďŝĚƌĂƩ�ŵĞĚ͘�
,ũĞƌƚĞůŝŐ�ƚĂŬŬ͊� 

�ůůĞƌƐ�ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ŝŚĞƌĚŝŐ�ŐƌƵƉƉĞ�ƐŽŵ�łĞƌŶĞƌ�ƐŵĊďƵƐͲ
ŬĞƌ͕�ŚŽŐŐĞƌ�ƚƌčƌ͕�ŬũƆƌĞƌ�ďŽƌƚ�ŬǀŝƐƚ͕�ŬůƆǀĞƌ�ŽŐ�ŬũƆƌĞƌ�
ǀĞĚ͕�ƉůĂŶĞƌĞƌ�ŽŐ�ŐƌƆŌĞƌ�ŵ͘ŵ͘ŵ͘�/ŶŶƐĂƚƐĞŶ�Ğƌ�ƵƉĊͲ
ŬůĂŐĞůŝŐ͘�dĂ�ĚĞŐ�ĞŶ�ƚƵƌ�ŽŐ�ƐĞ�ŚǀŽƌ�ĮŶƚ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�
ƵƚĞŶĨŽƌ�ŐũĞƌĚĞƚ�ƉĊ�ƚĞůƚƉůĂƐƐŝĚĞŶ͘�,ũĞƌƚĞůŝŐ�ƚĂŬŬ�Ɵů�
ĚĞƌĞ�ƐŽŵ�ďƌƵŬĞƌ�ŚĞůŐĞƌ�ŽŐ�ŬǀĞůĚĞƌ�ƉĊ�ĚĞƩĞ�ĂƌďĞŝͲ
ĚĞƚ͊��Ğƚ�Ğƌ�ƐŽƐŝĂůƚ�ŽŐ�ƚƌŝǀĞůŝŐ�Ċ�ŚŽůĚĞ�ƉĊ�ŵĞĚ�ĨƌŝǀŝůůŝŐ�
ĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ƉƌĂƚĞŶ�ŐĊƌ�ůŝǀůŝŐ�ƵŶĚĞƌ�ŵĊůƟĚĞŶĞ�ǀĞĚ�ďĊͲ
ůĞƚ͘�sŝů�ĚƵ�ďůŝ�ŬũĞŶƚ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ĞůůĞƌ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ĚĞůƚĂ�
ŵĞĚ�ůŝƩ�ŝŶŶƐƚĂƐ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ƐĊ�ŵĞůĚ�ĚĞŐ�Ɵů�ƐƚǇƌĞůĞͲ
ĚĞƌ͘ 

�Ğƚ�ŬŽƐƚĞƌ�Ċ�ĚƌŝŌĞ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ŽŐ�ŽƉƉƌĞƩŚŽůĚĞ�ŐŽĚ�ŬǀĂůŝͲ
ƚĞƚ�ƉĊ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘��ůƚ�ůŽĚĚƐĂůŐ�ƉĊ�ũƵůĞŐƌĂŶƚĞŶŶŝŶŐĂ�
ϯϬ͘ŶŽǀ͘�ŐĊƌ�Ɵů�ŝŶŶŬũƆƉ�Ăǀ�ŶǇ�ŐƌĂƐŬůŝƉƉĞƌ͘�����������������
�Ğƚ�ƚƌĞŶŐƐ�ϱϮ͘ϱϬϬ�Ŭƌ͘ 

�sŝ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ďĞƐƆŬĞƌ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ŽŐ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�
ƚĞŶŬƚ�Ċ�ŐƌŝůůĞ�ĞůůĞƌ�ƚĞŶŶĞ�ďĊů�Žŵ�Ċ�ƚĂ�ŵĞĚ�ƐĞŐ�����

dTZZ�s��͘ 
&ƌŝůƵŌƐŬŽŶƐĞƌƚ�ŽŐ�ƐĂŶĚǀŽůůĞǇďĂůůƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ŶĞƐƚĞ�Ċƌ�ďůŝƌ�

ŽŶƐĚĂŐ�ϭϬ͘ũƵŶŝ�ϮϬϮϬ�Ŭů͘ϭϴ͘ϬϬ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�-�
ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�–�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ͘�<ĂīĞ͕�ŐƌŝůůŵĂƚ�
ŽŐ�ƵƚůŽĚŶŝŶŐ͘ 

�ƐƉĂ�ǀĞů�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�dĂ�ĞŶ�ƟƩ�ŽŐ�ĚĞů�ĚĞŶ�ŐũĞƌŶĞ�ŵĞĚ�
ĚŝŶĞ�ǀĞŶŶĞƌ͕�ŬũĞŶƚĞ�ŽŐ�ĨĂŵŝůŝĞ͘�/ŶǀŝƚĞƌ�ǀĞŶŶĞƌ�ŽŐ�
ŬũĞŶƚĞ�Ɵů�Ċ�ůŝŬĞ�ƐŝĚĞŶ͘��Ƶ�ŵĊ�ŐũĞƌŶĞ�ƐĞŶĚĞ�ŽƐƐ�ďŝůͲ
ĚĞƌ�ĨƌĂ��ƐƉĂ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŬĂŶ�ůĞŐŐĞ�Ƶƚ�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘��Ğƚ�
Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�Ċ�ƐƉƌĞ�ďŝůĚĞƌ�ŽŐ�ŶǇŚĞƚĞƌ�ĨƌĂ�ŶčƌŵŝůũƆĞƚ�ĨŽƌ�
Ċ�ƌĞŬůĂŵĞƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚƌĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚ�Ċ�ĨƆůŐĞ�
ďǇŐĚĂ͘�<ĂŶƐŬũĞ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶŽĞŶ�ƐŽŵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ŇǇƚĞ�Śŝƚ�
ƐŽŵ�ĨƆůŐĞƌ�ŽƐƐ�ƉĊ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͍ 

^Ğ�ŽŐƐĊ�ĞƐƉĂ͘ŶŽ 
'ĂǀĞ�Ɵů��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ͘�,ũĞƌƚĞůŝŐ�ƚĂŬŬ�Ɵů�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�

ŐŝƩ�ƉĞŶŐĞŐĂǀĞƌ�Ɵů��ƐƉĂ�ǀĞů�ŝ�ĊƌĞƚ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐĊƩ͊�sŝ�
ƐĞƩĞƌ�ƐƚŽƌ�ƉƌŝƐ�ƉĊ�Ăƚ�ĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�ůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌĞͲ
ŶŝŶŐĞƌ�ďŝĚƌĂƌ͘�TŶƐŬĞƌ�ĚƵ�Ċ�ďŝĚƌĂ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƉĞŶŐĞŐĂǀĞ�
Ɵů��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�Ɵů�ĚƌŝŌ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌŵĊů�ƐĊ�ŬĂŶ�
ĚƵ�ďĞŶǇƩĞ�ŬŽŶƚŽŶƌ͘�ϭϴϮϮ͘Ϭϲ͘ϬϱϳϮϰ 

^ƚĂŶŐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ďŝĚƌĂƩ�ŵĞĚ�ϲ͘ϬϬϬ�Ŭƌ�Ɵů�ĚƌŝŌ�ĂǀͲ
�ĞƌŐƐũƆĞŶ�ŽŐ�^ƚĂŶŐĞ�ĂůŵĞŶŶŝŶŐ�ŚĂƌ�ŐŝƩ�ŽƐƐ�ϭϬ͘ϬϬϬ�
Ŭƌ�Ɵů�ƌƆƌ�ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĞůů�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŐƌƆŌŝŶŐ 

�ƐƉĂ�ǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƌ 

'ĂŶŐ�ŽŐ�ƐǇŬŬĞůǀĞŝ�ŝ�&ĂůůĞƚǀĞŝĞŶ͍ 
&Žƌ�ĞŶ�ƐƚƵŶĚ�ƐŝĚĞŶ�ŬŽŵ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶ�ĨƌĂ� 
ĨŽƌĞůĚƌĞƵƚǀĂůŐĞƚ�ǀĞĚ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�Ɵů�ĂůůĞ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ�ƉĊ�
�ƐƉĂ�ƐŽŵ�ďůĞ�ƉƵďůŝƐĞƌƚ�ƉĊ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͘�ͨsŝ�ŚĂƌ�ŵĂŶŐĞ�
ĞůĞǀĞƌ�ƐŽŵ�ŐĊƌ�ůĂŶŐƐ�ǀĞŝĞŶĞ͕�ƐƉĞƐŝĞůƚ�Ɵů�ŽŐ�ĨƌĂ�ƐŬŽůĞͬ
ďƵƐƐƚŽƉƉ͘�sĊƌĞ�ƐŵĂůĞ�ǀĞŝĞƌ͕�ƐŵĊ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ�ŽŐ�ďŝůĞƌ�
ŵĞĚ�ƐƚŽƌ�ĨĂƌƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĚĊƌůŝŐ�ŬŽŵďŝŶĂƐũŽŶ͘�KŐ�ĚĞƩĞ�Ğƌ�ƐƉĞͲ
ƐŝĞůƚ�ƐŬƵŵŵĞůƚ�ŶĊ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵƆƌŬƚ�ƉĊ�ŵŽƌŐĞŶĞŶ͘�sŝ�
ŚĊƉĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ�Ăƚ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ĨĞƌĚĞƐ�ŝ�ƚƌĂĮŬŬĞŶ�ƉĊ��ƐƉĂ�ŚĞŶͲ
ƐǇŶƚĂƌ�Ăƚ�ǀĊƌĞ�ďĂƌŶ�ŽŐƐĊ�ďƌƵŬĞƌ�ǀĞŝĞŶĞ͕�ŽŐ�Ăƚ�ĨĂƌƚĞŶ�ƟůͲ
ƉĂƐƐĞƐ�ĚĞƚͩ͘ 

/�ĚĞŶ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ƐƉƆƌ�ĞŶ�ĂŶŶĞŶ�Žŵ�ŚǀĂ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŐũƆƌ�ŝ�
ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŐĂŶŐ�ŽŐ�ƐǇŬŬĞůǀĞŐ�ŽƉƉ�ŵŽƚ�ƐŬŽůĞŶ�
ƐŽŵ�Ğƌ�ďůŝƩ�ůŽǀĞƚ͘��ƐƉĂ�ǀĞů�ĨĊƌ�Ɛǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ƐƉƆƌƐŵĊů�
ƌƵŶĚƚ�ĚĞƩĞ͘�,Ğƌ�Ğƌ�Ğƚ�ƐǀĂƌ�ƉĊ�ĚĞƚ͗ 

Η�ƐƉĂ�ǀĞů�Ğƌ�ŝ�ŬŽŶƟŶƵĞƌůŝŐ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�^ƚĂŶŐĞ�ŬŽŵŵƵͲ
ŶĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�&ĂůůĞƚǀĞŐĞŶ�ƐŬĂů�ďůŝ�ĂƐĨĂůƚĞƌƚ�ĨƌĂ��ϲ�ŽŐ�ŽƉƉŽǀĞƌ�
ŽŐ�Ăƚ�ƐƚƌĞŬŶŝŶŐĞŶ�ĨƌĂ��ϲ�ŽŐ�ŽƉƉŽǀĞƌ�ŝ�ƌĞƚŶŝŶŐ�ƐŬŽůĞŶ�
ƐŬĂů�ĨĊ�ŐĂŶŐ�-�ŽŐ�ƐǇŬŬĞůǀĞŐ͘�^ƚĂŶŐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌ�
ŽƉƉ�ŵŽƚ��ĂŶĞ�EŽƌ�ŵĞĚ�ĚŝƐƐĞ�ƐĂŬĞŶĞ�ŝ�Ğƚ�ŚĊƉ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞƚ�
ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƉĊ�ƉůĂƐƐ�ĨƆƌ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ũĞƌŶďĂŶĞƚƵŶŶĞͲ
ůĞŶ�ƐĞƩĞƐ�ŝ�ŐĂŶŐ͘��ƐĨĂůƚĞƌŝŶŐ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŚŝŶĚƌĞ�
ƐƚƆǀ�ŽŐ�ƐƚƆǇ�ŝ�ĂŶůĞŐŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ŵĞĚ�ũĞƌŶďĂŶĞƚƵŶŶĞůĞŶ�
ŽŐ�ŐĂŶŐ�-�ŽŐ�ƐǇŬŬĞůǀĞŐ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŝŬƌĞ�ŐĊĞŶĚĞ�
ŽŐ�ƐǇŬůĞŶĚĞ�ŝ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŽǀĞƌ�ŇĞƌĞ�Ċƌ�ŵĞĚ�ĂŶůĞŐŐƐƚƌĂͲ
ĮŬŬ�ŵĞĚ�ƚǇŶŐƌĞ�ŬũƆƌĞƚƆǇĞƌ͘�sŝ�ƐŬĂů�ŚŽůĚĞ�ĚĞƌĞ�ŽƉƉĚĂͲ
ƚĞƌƚ�ƉĊ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ƐĂŬĞŶͩ͘ 



 

� 

/ůĚƐũĞůĞŶ��>^��<�Z/E�EKZ�E�^�ŝ� 
�ƐƉĂ�ƐǇŬĞƉůĞŝĞĨŽƌĞŶŝŶŐ 
 
^ǀŝŐĞƌŵŽƌĞŶ�Ɵů��ůƐĞ�<ĂƌŝŶ͕��ĂƐĞ�EŽƌĚŶĞƐ͕�ǀĂƌ�ƐĞůǀƐĂŐƚ�ŵĞĚͲ
ůĞŵ�ŝ��ƐƉĂ�ƐǇŬĞƉůĞŝĞĨŽƌĞŶŝŶŐ͘�&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�ĂůůĞ�Ċƌ�ŐũŽƌƚ�
ŐŽĚĞ�ŐũĞƌŶŝŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ĞůĚƌĞ͕�ƐǇŬĞ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƚƌĞŶŐĞŶĚĞ͘��ůƐĞ�
<ĂƌŝŶ�ĮŬŬ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƩĞ�ŽŐ�ŵĞůĚƚĞ�ƐĞŐ�ŝŶŶ�ƐŽŵ�ŵĞĚͲ
ůĞŵ͘�,ƵŶ�ǀĂƌ�ŝŶŶŇǇƩĞƌ͕�ŽŐ�ŵĞŶƚĞ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ŵĊƩĞ�ǀčƌĞ�ĞŶ�
ĮŶ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�Ɵů�Ċ�ďůŝ�ŬũĞŶƚ�ŵĞĚ�ĨŽůŬ�ƉĊ͘�,ƵŶ�ŚĂƌ�ĂůůƟĚ�ůŝŬƚ�Ċ�
ǀčƌĞ�ŝ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ĞůĚƌĞ͕�ŚƆƌƚ�ƉĊ�ŚǀĂ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�ŽŐ�ĚĞƚ�
ǀĂƌ�ĂƌƟŐ�Ċ�ƉƌĂƚĞ�ŵĞĚ�ĚĞŵ͘�/�ϭϵϴϵ�ďůĞ�ŚƵŶ�ǀĂůŐƚ�ƐŽŵ�ĨŽƌͲ
ŵĂŶŶ͕�ƐĂŵŵĞ�ĊƌĞƚ�ƐŽŵ�ĚĞ�ĨĞŝƌĞƚ�ϲϬ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ�ƉĊ�dŽƚĞŶ�
'ũĞƐƚĞŐĊƌĚ͘�EĊ�ŚĂƌ�ŚƵŶ�ĚĂ�ĨĂŬƟƐŬ�ǀčƌƚ�ĨŽƌŵĂŶŶ�ŝ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�
Ċƌ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ�ƌĞƐƉĞŬƚ�Ăǀ͊������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,ƵŶ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ŚƵŶ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƐƚǇƌĞ�ƌƵŶĚƚ�ƐĞŐ͕�
ŵĂŶŐĞ�Ɛǀčƌƚ�ĞŶŐĂƐũĞƌƚĞ�ĚĂŵĞƌ�ƐŽŵ�ƚŽŬ�ĂŶƐǀĂƌƐĨƵůůĞ�ŽƉƉͲ
ŐĂǀĞƌ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ŬŽƐĞůŝŐĞ�ƐĂŵŵĞŶŬŽŵƐƚĞƌ͕�ŽŐ�
ďů͘Ă͘�ŚƵƐŬĞƌ�ŚƵŶ�ŐŽĚƚ�Ăƚ�ĚĞ�ďĞƐƆŬƚĞ�ƐǇŬĞŚũĞŵŵĞƚ�ŽŐ�ŚĂĚͲ
ĚĞ�ŵĞĚ�ďĞǀĞƌƚŶŝŶŐ͖�ͨ,Ğƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŵĂŶŐĞ�ŇŽƩĞ�ŬĂŬĞƌͩ͘������������������������������������������������� 
/�ϭϵϵϵ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ϳϬ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ�ƉĊ�EŽƌĚǀĂŶŐ�ŵĞĚ�ƚƌĞ-ƌĞƩĞƌƐ�
ŵŝĚĚĂŐ�ŽŐ�ďůŽŵƐƚĞƌŽǀĞƌƌĞŬŬĞůƐĞƌ�Ɵů�ĂůůĞ�ŽǀĞƌ�ϴϬ�Ċƌ�–�ƐĂŵƚ�
ĚĞ�ŵĞĚ�ůĂŶŐ�ŽŐ�ƚƌŽ�ƚũĞŶĞƐƚĞ͘�^Ċ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ůŝƩ�ŵƵƐŝŬŬ�ĨƆƌ�ĚĞƚ�
ďůĞ�ƐĞƌǀĞƌƚ�ŬĂīĞ͕�ŵĂƌƐŝƉĂŶŬĂŬĞ�ŽŐ� 
ŬƌŝŶŐůĞ͘���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�Ă�ũĞŐ�ƐƉƆƌ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ĚƌŝǀĞƌ�ŚĞŶŶĞ�Ɵů�Ċ�ŚŽůĚĞ�Ƶƚ�ƐŽŵ�ĨŽƌͲ
ŵĂŶŶ�ŝ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ͕�ƐǀĂƌĞƌ�ŚƵŶ͗�ͨ:ĞŐ�ŚĂƌ�ƐĞƩ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĂůůĞ�
ĚĞ�ĞůĚƌĞ�ŐůĞĚĞƌ�ƐĞŐ�Ɵů�ĚŝƐƐĞ�ŵƆƚĞŶĞ͘�&Žƌ�ŵĂŶŐĞ�Ğƌ�ĚĞƩĞ�
ŬĂŶƐŬũĞ�ĚĞƚ�ĞŶĞƐƚĞ�ĚĞ�Ğƌ�ƵƚĞ�ƉĊͩ͘��ĞŶ�ĂŶĚƌĞ�ŽŶƐĚĂŐĞŶ�ŝ�
ŵĊŶĞĚĞŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵĞĚůĞŵƐŵƆƚĞ�ŽŐ�ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĊƌůŝŐĞ�
ƵƞůƵŬƚĞƌ�͘ 
�ůƐĞ�<ĂƌŝŶ�ŚĂƌ�ũŽďďĞƚ�ĐĂ͘�ϮϬ�Ċƌ�ƉĊ�ƐǇŬĞŚũĞŵ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ�<ŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘��Ğƌ�ŚĂƌ�ŚƵŶ�ƐĞƩ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ċ�ũŽďďĞ�ŵĞĚ�ĞůĚƌĞ�Ğƌ�Ğƚ�ŐŝͲ
ǀĞŶĚĞ�ĂƌďĞŝĚ͘�ͨsŝ�ŚĂƌ�ƐĊ�ŵǇĞ�Ċ�ƚĂŬŬĞ�ĂŬŬƵƌĂƚ�ĚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƐũŽŶĞŶ�ĨŽƌ͘��Ğ�ŵĊƩĞ�ƐůŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵǇĞ�ŵŝŶĚƌĞ�ĞŶŶ�ĚĞƚ�ĂůůĞ�ĨĊƌ�
ƌĞƩ�ŝ�ĨĂŶŐĞƚ�ŝ�ĚĂŐͩ͘�͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ũŽ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŇĞƐƚ�ĞůĚƌĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŝ��ƐƉĂ�
^ǇŬĞƉůĞŝĞĨŽƌĞŶŝŶŐ͘�EĊ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ŚĞůĚŝŐǀŝƐ�ďůŝƩ�ŵĞĚ�ŶŽĞŶ�
ǇŶŐƌĞ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ƚƌĞŶŐƐ�ŶŽŬ�ĞŶĚĂ�ŇĞƌĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�
ƐŬĂů�ďĞƐƚĊ�ŝ�ĨƌĂŵƟĚĂ�©sŝ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ǀĞůĚŝŐ�ŵĂŶŐĞ�ĮŶĞ�ƚƵͲ
ƌĞƌ͕�ŽŐ�ĚĂ�ǀŝů�ũĞŐ�ŶĞǀŶĞ�KůĂƵŐ�&ŝŶŶƐƚƵŶ͘�,ƵŶ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ĞŶ�
ƐƚƌĊůĞŶĚĞ�ũŽďď�ƐŽŵ�ĨŽƌŵĂŶŶ�ŝ�ƚƵƌŬŽŵŝƚĞĞŶ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌͩ͘���������������������������������������
�ůƐĞ�<ĂƌŝŶ�ŚĂĚĚĞ�ƐŽŵ�ŵĊů�Ċ�ĨĊ�Ɵů�ϵϬ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ�ĨŽƌ�
ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͕�ŽŐ�ĚĞŶ�ϵ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ŶĊ�ŝ�Ċƌ�ŚĂĚĚĞ�ĚĞ�ĞŶ�ŇŽƩ�
ĨĞŝƌŝŶŐ�ƉĊ�^ƚĂƵƌ�ŐĊƌĚ͘�,Ğƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŵŝĚĚĂŐ͕�ŬĂīĞ�ŽŐ�ƚŽ�
ĚĞŝůŝŐĞ�ďůƆƚŬĂŬĞƌ͘� 
Ϯϴ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ĚĞůƚŽŬ�Ăǀ�ŝ�Ăůƚ�ϰϰ�ďĞƚĂůĞŶĚĞ�ŵĞĚůĞŵͲ
ŵĞƌ͘��ůůĞ�ĚĞ�ĨƌĂŵŵƆƩĞ�ĮŬŬ�ƵƚĚĞůƚ�ĞŶ�ƌŽƐĞ�Ăǀ��ůƐĞ�<ĂƌŝŶ͘�
:ƵďŝůĞƵŵƐĨĞƐƚĞŶ�ǀĂƌ�ŵĞŐĞƚ�ǀĞůůǇŬŬĞƚ͘ 
sŝ�ŚĂƌ�ũŽ�ĂŬŬƵƌĂƚ�ŚƆƌƚ�Ăƚ��ƐƉĂ�ƐǇŬĞƉůĞŝĞĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŚĂƌ�
ĨĞŝƌĞƚ�ƐŝƩ�ϵϬ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ͘��Ğƚ�ŚĞůĞ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ϵ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�
ϭϵϮϵ͘��Ğ�ĨƆƌƐƚĞ�ĊƌĞŶĞ�ďůĞ�ŵƆƚĞŶĞ�ŚŽůĚƚ�ŚŽƐ�:ŽŚĂŶŶĞ�
,Žůŵ͘�DĞĚůĞŵƐŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞŶ�ǀĂƌ�Ŭƌ͘�ϭ͕-�ŽŐ�ŬĂīĞ�ŽŐ�ŬĂͲ
ŬĞƌ�ŬŽƐƚĞƚ�ϮϬ�ƆƌĞ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ƵƚůŽĚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŬŽƐƚĞƚ�ϭϬ�ƆƌĞ�
Ɖƌ͘�ŶƵŵŵĞƌ͘����������������������������������������������������� 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ƟůƐƚĞůŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ��ĞĚĞŚƵƐĞƚ�ŽŐ�ƚƵƌĞƌ�Ɵů��ĞƌŐƐũƆͲ
ǀĂŶŐĞŶ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ƐĂŶŐ͕�ĂŶĚĂŬƚ�ŽŐ�ŽƉƉůĞƐŶŝŶŐĞƌ͘�&ƌĂŵ�Ɵů�
ϭϵϳϯ�ůƆŶŶĞƚ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶŝŐŚĞƚƐƐƆƐƚĞƌ�ĨŽƌ�dĂŶŐĞŶ�
ƐŽŐŶ͘�/�ϭϵϰϬ�ďĞǀŝůŐĞƚ�ĚĞ�Ŭƌ͘�ϭϱϬ͕-�Ɵů�ƵůůŐĂƌŶ�ŽŐ�ƐƚƌŝŬŬĞƚ�
ǀŽƩĞƌ�ƐŽŵ�ďůĞ�ƐĞŶĚƚ�Ɵů�ĚĞ�ĮŶƐŬĞ�ƐŽůĚĂƚĞŶĞ͘�^ĂŵŵĞ�
ĊƌĞƚ�ƐĞŶĚƚĞ�ĚĞ�Ŭƌ͘�ϭϬϬ͕-�Ɵů�ŬƌŝŐƐŚĞƌũĞĚĞ�ŝ�EŽƌĚůĂŶĚ͘��Ğ�
ĚĞůƚĞ�ŽŐƐĊ�Ƶƚ�ďĂƌŶĞƚƆǇ�ŽŐ�ƵůůƚĞƉƉĞƌ�Ɵů�ĚĞ�ƐŽŵ�ŚĂĚĚĞ�
ŵŝŶƐƚ�ŝ�ǀĊƌƚ�ŽŵƌĊĚĞ͘�^ƚĂĚŝŐ�ďĞǀŝůŐĞƚ�ĚĞ�ƉĞŶŐĞƌ�Ɵů�ƚƌĞŶŐͲ
ĞŶĚĞ�ĨƆƌ�ũƵů͘���������������������������������������������������������������������������������������������������������
DĞĚůĞŵƐŵƆƚĞŶĞ�ďůĞ�ĞƩĞƌ�ŚǀĞƌƚ�ŚŽůĚƚ�ƌƵŶĚƚ�Žŵ�ŝ�ŚũĞŵͲ
ŵĞŶĞ͘��Ğ�ǀĂƌ�ƐƚĂĚŝŐ�ƉĊ�ƚƵƌĞƌ�ŝ�ŶčƌŽŵƌĊĚĞƚ͘��Ğ�ŚŽůĚƚ�
ďĂƐĂƌĞƌ͕�ũƵůĞƚƌĞĨĞƐƚĞƌ�ŽŐ�ƟůƐƚĞůŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�EŽƌĚǀĂŶŐ͕��ĞͲ
ĚĞŚƵƐĞƚ�ŽŐ�&ŝůĂĚĞůĮĂ͘�KŌĞ�ŚĂĚĚĞ�ĚĞ�ŬĂŬĞůŽƩĞƌŝ�ŶĞĚ�
ǀĞĚ�ďƵƟŬŬĞŶ͕�ŶŽĞ�ĚĞ�ĮŬŬ�ŝŶŶ�ŵǇĞ�ƉĞŶŐĞƌ�ƉĊ͘���������������������������������������������������������������������������������
/�ϭϵϲϯ�ǀĂƌ�ĚĞ�ŝŶǀŝƚĞƌƚ�Ɵů�dĂŶŐĞŶ�ŚƵƐŵŽƌůĂŐ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƐũŽŶ�Ăǀ�ĚǇƉĨƌǇƐĞƌ�ŽŐ�ŵŝǆ-ŵĂƐƚĞƌ͘�/�ϭϵϲϰ�
ŬũƆƉƚĞ�ĚĞ�ĞŶ�ds�ƐŽŵ�ƐŬƵůůĞ�ůĊŶĞƐ�Ƶƚ�Ɵů�ƐǇŬĞ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�
ŬƵŶŶĞ�ŬŽŵŵĞ�Ƶƚ�Ăǀ�ŚũĞŵŵĞƚ͘�&ŽƚƉůĞŝĞ�ĨŽƌ�ĞůĚƌĞ�ƐƚĂƌƚĞƚ�
ĚĞ�ŵĞĚ�ŝ�ϭϵϳϰ͘��Ğ�ŚĂƌ�ŐŝƩ�ŵĂƐƐĞ�ƉĞŶŐĞŐĂǀĞƌ�ŽƉƉ�
ŝŐũĞŶŶŽŵ�ĊƌĂ͖�/ĚƌĞƩƐůĂŐĞƚ͕�EŽƌĚǀĂŶŐ͕�^ƚĂŶŐĞ�ƐǇŬĞŚũĞŵ͕�
�ƐƉĂ�DƵƐŝŬŬŽƌƉƐ�ŽŐ��ĂƌŶĞŚĂŐĞŶ�ŵĞĚ�ŇĞƌĞ͘�<ƌĞŌƐĂŬĞŶ�
ŽŐ�,ũĞƌƚĞͬ>ƵŶŐĞ-ƐĂŬĞŶ�ĨĊƌ�ƉĞŶŐĞƌ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ͘��Ğ�ŚĂƌ�ĂƌͲ
ƌĂŶŐĞƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ŚǇŐŐĞŬǀĞůĚĞƌ�ƉĊ�EŽƌĚǀĂŶŐ�ŵĞĚ�ĨŽƌͲ
ƐŬũĞůůŝŐ�ƵŶĚĞƌŚŽůĚŶŝŶŐ͘��ŝƐƐĞ�ǀĂƌ�ǀĞůĚŝŐ�ƉŽƉƵůčƌĞ͘��ƩĞƌ�
ŚǀĞƌƚ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ŵĞĚůĞŵƐŵƆƚĞŶĞ�ŶĊ�ŚŽůĚƚ�ƉĊ�EŽƌĚǀĂŶŐ͘�
WĊ�ϭϵϵϬ-ƚĂůůĞƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŇŽƩĞ�ďƵƐƐƚƵƌĞƌ�-�ŽŐƐĊ�ŵĞĚ�ŽǀĞƌͲ
ŶĂƫŶŐ͘��ůůĞ�ŽǀĞƌ�ϳϱ�Ċƌ�ĨĊƌ�ĞŶ�ďůŽŵƐƚ�ĨƆƌ�ũƵů͕�-�ŽŐƐĊ�ĚĞ�
ƐŽŵ�Ğƌ�ƉĊ�ƐǇŬĞŚũĞŵ͘�� 
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ůƐĞ�<ĂƌŝŶ�ŚĂƌ�Ăůů�ŐƌƵŶŶ�Ɵů�Ċ�ǀčƌĞ�ƐƚŽůƚ�ŽǀĞƌ�ũŽďďĞŶ�ŚƵŶ�
ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ƐŽŵ�ĨŽƌŵĂŶŶ�ŝ�ƐǇŬĞƉůĞŝĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ƚĂŬŬĞƚ�ǀčƌĞ�ƐůŝŬĞ�ŝůĚƐũĞůĞƌ�ƐŽŵ�ŚĞŶŶĞ�Ăƚ��ƐƉĂ�^ǇŬĞƉůĞŝĞͲ
ĨŽƌĞŶŝŶŐ�ĨŽƌƚƐĂƩ�Ğƌ�ůĞǀĞĚǇŬƟŐ�ϵϬ�Ċƌ�ĞƩĞƌ�ĚĞŶ�ďůĞ� 
ƐƚĂƌƚĞƚ͘ 
�ůŝŶ 

�ŝůĚĞƚ��Ğƌ�ĨƌĂ�ƐǇŬĞƉůĞŝĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƚƵƌ�Ɵů��ŽŵŬŝƌŬĞŽĚĚĞŶ�
ϭϵϲϮ͘�EŽĞŶ�ƐŽŵ�ŬũĞŶŶĞƌ�ŝŐũĞŶ�ŶŽĞŶ͍ 



 

� 

/ƚǭƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌŽĐŬǭŶΘƌŽůů 
 
Ϯϰ͘�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ƐŬĂů��ƐƉĂ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ�ĨƌĂŵĨƆƌĞ�
ƐŝŶ�ͨdŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽŐ�ƌŽĐŬͩ��ŝ�,ĂŵĂƌ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ� 
 
&Ɔƌ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ĚĞ�ƐƉŝůƚ�ĚĞŶŶĞ�ĨŽƌĞƐƟůůŝŶŐĞŶ�ƚŽ�ŐĂŶŐĞƌ�
ϵ͘ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŝ�ǀĊƌƚ�ĞŐĞƚ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ��ŚĞƌ�ƉĊ��ƐƉĂ͘�DĞƌ�ĨƌĂ�
ĚĞŶ�ƐĞŶĞƌĞ͘ 
 
ZŽĐŬĞŬŽŶƐĞƌƚĞŶĞ�ƐŽŵ��ƐƉĂ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ�ŚĂƌ�
ŚĂƩ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞŶĞ�ŚĂƌ�ŚƆƐƚĞƚ�ŽǀĂƐũŽŶĞƌ�ĨƌĂ�ƉƵďůŝŬƵŵ͘�
�Ğ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ŝ�ϮϬϭϰ�ŵĞĚ�ŵƵƐŝŬŬ�ĨƌĂ�ϱϬƚĂůůĞƚ͕�ŝ�
ϮϬϭϱ�ĨƌĂ�ϲϬƚĂůůĞƚ�ŽŐ�ũŽďďĞƚ�ƐĞŐ�ŽƉƉŽǀĞƌ�ŝ�ƟĊƌĞŶĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�
ŬŽŶƐĞƌƚ�ŚǀĞƌ�ŚƆƐƚ͘�/�łŽƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĨƌĂ�ϵϬƚĂůůĞƚ͘�/�Ċƌ�ŚĂƌ�ĚĞ�
ƐĂƩ�ƐĂŵŵĞŶ�ĞŶ�ĨŽƌĞƐƟůůŝŶŐ�ŵĞĚ�ŚƆǇĚĞƉƵŶŬƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŽĨ͕�ĨƌĂ�ĂůůĞ�ƟĊƌĞŶĞ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�ďůŝƩ�ůĂŐƚ�ŵĞƌŬĞ�Ɵů�ƵƚĂĨŽƌ�
ďǇŐĚĂƐ�ŐƌĞŶƐĞƌ͘�Ϯϱ͘ŶŽǀĞŵďĞƌ�ƐŬĂů�ĚĞ�ĂůƚƐĊ�ƐƉŝůůĞ�ŝ�,ĂŵĂƌ�
ŬƵůƚƵƌŚƵƐ͘��ĂŬŐƌƵŶŶĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�Ăƚ�ŽƌĚĨƆƌĞƌ�ZƆŚŶĞ�ǀĂƌ�
ƉĊ�łŽƌĊƌĞƚƐ�ŬŽŶƐĞƌƚ�ŽŐ�ďůĞ�ǀĞůĚŝŐ�ďĞŐĞŝƐƚƌĞƚ͘�^Ċ�ďĞŐĞŝƐƚͲ
ƌĞƌ�Ăƚ�ŚĂŶ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŝ�ƉĂƵƐĞŶ�ƚŽŬ�ŚĂŶ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ŽƌĚĨƆͲ
ƌĞƌĞŶ�ŝ�,ĂŵĂƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Ăƚ�ŚĂŶ�ŐũĞƌŶĞ�ǀŝůůĞ�Őŝ�ĚĞŶŶĞ�
ŬŽŶƐĞƌƚ�ŝ�ŐĂǀĞ�Ɵů�,ĂŵĂƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŝ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�,ĂŵĂƌ�
ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�ƐŝƩ�ϭϬ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ͘�ͨZƆŚŶĞ�ďůĞ�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞƚ�
ŽǀĞƌ�ŚǀŽƌ�ďƌĂ�ĚĞƩĞ�ůĊƚ͕�ŚĂŶ�ŚĂĚĚĞ�ŝŬŬĞ�ŬƵŶŶĞƚ�ŝŶŶďŝůůĞ�
ƐĞŐ�Ăƚ�Ğƚ�ŬŽƌƉƐ�ŬƵŶŶĞ�ůĞǀĞƌĞ�ĚĞŶ�ƚǇƉĞ�ŵƵƐŝŬŬ�ŵĞĚ�ƐĊ�
ŚƆǇ�ŬǀĂůŝƚĞƚͩ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�<Ăƌŝ�^ŝŵĞŶƐĞŶ͘ 
 
<Ăƌŝ͕�ƐŽŵ�ƐƉŝůůĞƌ�ŬůĂƌŝŶĞƩ͕�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ƐŽŵ�ŬŽƌƉƐ�ƐǇŶĞƐ�
ĚĞ�Ğƌ�ƐƚĂƐ�Ċ�ĨĊ�ƐƉŝůůĞ�ƉĊ�Ğŝ�ƐƚŽƌ�ƐĐĞŶĞ͘�/ŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ�ůǇĚŵĞƐͲ
ƐŝŐ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ŶŽĞ�ĂŶŶĞƚ͘� 
,ƵŶ�ƐŝĞƌ�ǀŝĚĞƌĞ�Ăƚ�ͨŬŽŶƐĞƉƚĞƚ�ǀĊƌƚ͕�ͨdŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ZŽĐŬͩŽŐƐĊ�ŚĂƌ�ǀĞŬŬĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚŽƐ�ĂŶĚƌĞ�ŬŽƌƉƐ͘�/�dƌǇƐŝů�
ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů͕�ŚĂƌ�ĚĞ�ŚĂƩ�ƐĂŵŵĞ�ŬŽŶƐĞƌƚ�ĊƌĞƚ�ĞƩĞƌ�ŽƐƐ͕�
ŵĞĚ�ƐĂŵŵĞ�ůĊƚĞŶĞ͕�ŽŐ�ƐĂŵŵĞ�ƐŽůŝƐƚĞƌ�ƐĊ�ůĂŶŐƚ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�
ůĂƩ�ƐĞŐ�ŐũƆƌĞ͘�:ŽŚĂŶŶĞ�ŽŐ�<ŶƵƚ�<ŝƉƉĞƌƐƵŶĚ�ŽŐ�'Ğŝƌ�ZƵŶĞ�
&ŝŶŶƐƚƵŶ�Ğƌ�ͨƐŽůŝƐƚ�ƐƚĂŵŵĞŶͩ͘�/�łŽƌ�ǀĂƌ�EŝŶĂ� 
tĞĞŶƐǀĂŶŐĞŶ�ŵĞĚ͘�,ƵŶ�Ğƌ�ŵĞĚ�ŝ�Ċƌ�ŽŐƐĊ͘� 
 

�ŝƌŝŐĞŶƚĞŶ�ǀĊƌ�ŚĞƚĞƌ�dŽŵ��ƌŝŬ��ŶƚŽŶƐĞŶ͕�ϰϮ�Ċƌ�ĨƌĂ�DŽͲ
Ğůǀ͘�dŽŵ��ƌŝŬ�ŚĂƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƚ�ĂůůĞ�ůĊƚĞŶĞ�ƐũƆů͘�sŝ�Ğƌ�ũŽ�Ğƚ�
ͨďǇŐĚĞŬŽƌƉƐͩ�ŚǀŽƌ�ŶŝǀĊĞƚ�ƉĊ�ŽƐƐ�Ğƌ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐ͕�ŵĞŶ�
dŽŵ��ƌŝŬ� 
ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƌ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ǀŝ�ĂůůĞ�ĨĊƌ�ŶŽĞ�Ċ�ďƌǇŶĞ�ŽƐƐ�ƉĊ�ƵƚĞŶ�Ăƚ�
ŶŽĞŶ�ƐǇŶĞƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ƵŽǀĞƌŬŽŵŵĞůŝŐ͘�^Žŵ�ŬŽƌƉƐ�ŚĂƌ�
ǀŝ�ǀŽŬƐƚ�ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�ŝ�ĂŶƚĂůů�ŵƵƐŝŬĞƌĞ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ŝ�ŵƵƐŝͲ
ŬĂůƐŬ�ĨĞƌĚŝŐŚĞƚ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ͨdŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZŽĐŬͩ͊ 
 
sŝ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŬŽŶƐĞƌƚƐĞƌŝĞŶ�ƉĊ�ďĂŬŐƌƵŶŶ�Ăǀ�Ăƚ�ǀŝ�ƆŶƐŬĞƚ�
ƌĞŬƌƵƩĞƌŝŶŐ͕�ĚĞƚ�ůǇŬƚĞƐ�ǀŝ�ŵĞĚ͕�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�Ɵů�ƐĂŵŵĞŶ�
Ϯϭ�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ƚĂŬŬĞƚ�ǀčƌĞ�ĚŝƐƐĞ�ƌŽĐŬĞŬŽŶƐĞƌƚĞͲ
ŶĞ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŝŶŶƚƌǇŬŬ�Ăǀ�Ăƚ�ĨŽƌ�ǀĊƌƚ�ůŽŬĂůĞ�ƉƵďůŝŬƵŵ�
Ğƌ�ŬŽŶƐĞƌƚĞŶ�ĊƌĞƚƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�ƐĊ�ŐũĞŶƐƚĊƌ�ĚĞƚ�Ċ�ƐĞ�Žŵ�
ǀŝ�ŬĂŶ�ďĞŐĞŝƐƚƌĞ�ŚĂŵĂƌƉƵďůŝŬƵŵŵĞƚͩ͘ 

 

�ůĊƐƚ�Ăǀ�ďĂŶĞŶ�ƉĊ��ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ͘ 
 
dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZŽĐŬ͕�ďĞƐƚ�ŽĨ�ϱϬƐ�–�ϵϬƐ͘� 
�ƐƉĂ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ�ƌŽĐŬĞƐŚŽǁ�ϵ͘ŶŽǀĞŵďĞƌ͘ 
 
&ƆƌƐƚ�ǀŝů�ƵŶĚĞƌƚĞŐŶĞŶĚĞ�ƉŽĞŶŐƚĞƌĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�ŝ�
ĚĞŶŶĞ�ĂƌƟŬŬĞůĞŶ�ĞŶ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ĞŶ�ŚƆǇƐƚ�ƐƵďũĞŬƟǀ�
ŽƉƉůĞǀĞůƐĞ�Ăǀ�ĞŶ�ƵĨŽƌŐůĞŵŵĞůŝŐ�ŵƵƐŝŬŬĂŌĞŶ͘�:ĞŐ�ŚĂƌ�
ŝŶŐĞŶ�ĨĂŐůŝŐ�ďĂŬŐƌƵŶŶ͕�ŵƵƐŝŬĂůƐŬ�ƐĞƩ͕�ĨŽƌ�Ċ�ǀƵƌĚĞƌĞ�ĚĞŶͲ
ŶĞ�ŬŽŶƐĞƌƚĞŶ�ĞůůĞƌ�ƐŚŽǁĞƚ͘�:ĞŐ�ŚĂƌ�Ăǀ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĞŶ�
ŐƌƵŶŶ�ŵŝƐƐĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŬŽŶƐĞƌƚĞŶĞ͕�ŵĞŶ�ŚƆƌƚ�ƌǇŬƚĞƌ�Žŵ�
ŚǀŽƌ�ďƌĂ�ĚĞƩĞ�ǀĂƌ͘�EĊƌ�ĞŶ�ƐĞƌ�ŚǀŝůŬĞ�ƐĂŶŐƐŽůŝƐƚĞƌ�ĚĞ�ŚĂƌ�
ŽŐ�ďĞƐĞƚŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ďĂĐŬŝŶŐďĂŶĚĞƚ͕�ƐĊ�ƚĞŶŬĞƌ�ĞŶ�ǀĞů�Ăƚ�ĚŝƐͲ
ƐĞ�ƉƌŽīĞ�ŵƵƐŝŬĞƌŶĞ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ͘� 
 
ͨ>Ă�ŵĞŐ�ƚĂ�ŵĞŐ�Ăǀ�ĚĞƚͩ�ƐǀĂƌƚĞ�<Ăƌŝ�^ŝŵĞŶƐĞŶ͕�ŬůĂƌŝͲ
ŶĞƫƐƚ�ŝ�ŬŽƌƉƐĞƚ�ŽŐ�ƉƌŝŵƵƐ�ŵŽƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐĊ�ŵǇĞ͕�ĚĂ�ĚŝƌŝŐĞŶͲ
ƚĞŶ͕�dŽŵ��ƌŝŬ��ŶƚŽŶƐĞŶ�ǀĂƌ�ƵƐŝŬŬĞƌ�ƉĊ�Žŵ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĨĊ�
ŵĞĚ�ƐĞŐ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŝ�ŬŽƌƉƐĞƚ�ĚĂ�ŚƵŶ�ůĂŶƐĞƌƚĞ�ŝĚĞĞŶ�Žŵ�Ċ�
ůĂŐĞ�ĞŶ�ƌŽĐŬĞŬŽŶƐĞƌƚ͘�DĞĚ�ďĂĐŬŝŶŐďĂŶĚ�ŽŐ�ƐĂŶŐƐŽůŝƐƚĞƌ͘�
,ƵŶ�ĮŬŬ�ŵĞĚ�ƐĞŐ�ŬŽƌƉƐĞƚ͘� 
dŽŵ��ƌŝŬ�ŚŽůĚƚ�ĞŶ�ŝŶŶůĞĚŶŝŶŐ�ĨƆƌ�ŬŽŶƐĞƌƚĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŽŐ�
ĨŽƌƚĂůƚĞ�Žŵ�ǀĞŝĞŶ�ĨƌĂŵ�Ɵů�ŝ�ĚĂŐ͘�,ĂŶ�ƉŽĞŶŐƚĞƌĞ�ŽŐƐĊ�
ŚǀŽƌ�ĮŶƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�Ċ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ŝ�Ğƚ�ŬŽƌƉƐ͕�ͨĨŽƌ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�
ĂŶĚƌĞ�ĨƌŝƟĚƐĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŬƵŶŶĞ�ďĊĚĞ�ďĞƐƚĞĨŽƌĞůĚƌĞ�ŽŐ�
ďĂƌŶĞďĂƌŶ�ŐũƆƌĞ�ŶŽĞ�ƐĂŵŵĞŶ͕�ƐƚĂƚƵƐ�ĞůůĞƌ�ĂůĚĞƌ͕�ĚĞƚ�ŚĂƌ�
ŝŶŐĞŶ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�ŚĞƌͩ͘�EĊƌ�ŶŽƚĞŶĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŽŐ�ĞŶ�ƐŬĂů�ƐŬĂͲ
ƉĞ�ŶŽĞ�ĮŶƚ͕�ĚĂ�Ğƌ�ĂůůĞ�ůŝŬĞ͘�<Ăƌŝ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�čƌĞŶ�
ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ďůĞ�Ɵů͕�ƐĂ�dŽŵ��ƌŝŬ͘� 
KŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ďƌĂŬĞƚ�ĚĞƚ��ůƆƐ͘ 



 

� 

,ƆǇĚĞƉƵŶŬƚĞŶĞ͙͕͘�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ďĂƌĞ�ŚƆǇĚĞƉƵŶŬƚĞƌ͘�:ĞŐ�Ğƌ�Ăǀ�
ĚĞŶ�ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂůůĞ�ůĊƚĞƌ͕�ŵĞĚ�ĨĊ�ƵŶŶƚĂŬ͕�ŚĂƌ�ŐŽĚƚ�Ăǀ�
Ğŝ�ďůĊƐĞƌĞŬŬĞ�ĨŽƌ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ĚĞƚ�ĨƵůůŬŽŵŵĞŶƚ͘�:ĞŐ�ďůĞ�ďůĊƐƚ�
Ăǀ�ďĂŶĞŶ͘��Ğƚ�ďŽďůĞƚ�Ăǀ�ƐƉŝůůĞŐůĞĚĞ�ďůĂŶƚ�ŬŽƌƉƐŵĞĚůĞŵͲ
ŵĞŶĞ͘�DĞŬƟŐ�ďůĊƐĞƌĞŬŬĞ�ŵĞĚ�ŬŽƌŶĞƩĞƌ͕�ƚƌŽŵƉĞƚĞƌ͕�
ƚƌŽŵďŽŶĞƌ�ŽŐ�ǀĂůƚŚŽƌŶ�ĚĞƌ�ďĂŬĞƌƐƚ�ƉĊ�ǀĞŶƐƚƌĞ�ŇƆǇ͘� 
dƵďĂ͕�ďĂƌǇƚŽŶ�ŽŐ�ĞƵƉŚŽŶŝƵŵ�ƉĊ�ŚƆǇƌĞ�ŇĂŶŬĞ͘�/�ŵŝĚƚĞŶ�
ƐĂŬƐŽĨŽŶĞƌ�ŽŐ�ŬůĂƌŝŶĞƩĞƌ͘��KŐ�ŝŶŶŝŵĞůůŽŵ�ĚĞƩĞ�ďĂĐŬŝŶŐͲ
ďĂŶĚĞƚ͕�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�Ăǀ�KůĞ�ZŽŶŶǇ�dǇƐƐĞŶŐ�ŐŝƚĂƌ͕�ƉĊ�ŬĞǇͲ
ďŽĂƌĚ�,ĞůŐĞ�&ůĂƚŐĊƌĚ͕��ƌůĞŶĚ��ĂŬŬĞŶ�ƉĊ�ƚƌŽŵŵĞƌ�ŽŐ�TǇͲ
ƐƚĞŝŶ�hƚďǇ�ƉĊ�ďĂƐƐ͕�ĂůůĞ�ƉƌŽĨĞƐũŽŶĞůůĞ�ŵƵƐŝŬĞƌĞ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�
ŚĞůƚ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬĞ�ƐĂŶŐƉƌĞƐƚĂƐũŽŶĞƌ�Ăǀ�<ŶƵƚ�<ŝƉƉĞƌƐƵŶĚ͕�
ŐĊƌ�DŽƌƚĞŶ�,ĂƌŬĞƚ�ĞŶ�ŚƆǇ;ĞƌĞͿ�ŐĂŶŐ͕�:ŽŚĂŶŶĞ�<ŝƉƉĞƌͲ
ƐƵŶĚ͕�EŝŶĂ�tĞĞŶƐǀĂŶŐĞŶ�ŽŐ�'Ğŝƌ�ZƵŶĞ�&ŝŶŶƐƚƵŶ͘�:Ă�ŚĞůĞ�
ƉĂŬŬĂ�ǀĂƌ�ďĂƌĞ�ŚĞůƚ�ǀĂŶǀŝƫŐ�ďƌĂ͘��Ğƚ�ƐŬĂů�ůŝƩ�ƐƚĞŵŵĞͲ
ƉƌĂŬƚ�Ɵů�ĨŽƌ�Ċ�ŵĂƚĐŚĞ�Ğƚ�ŚĞůƚ�ŬŽƌƉƐ͘�DĞŶ�ƐŽŵ�:ŽŚĂŶŶĞ�
<ŝƉƉĞƌƐƵŶĚ�ƐĂ�ŵĞůůŽŵ�ƚŽ�ŶƵŵƌĞ͕�ͨŬŽƌƉƐĞƚ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ĞŶ�
ĞǀĞŶƚǇƌůŝŐ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ĚŝƐƐĞ�ĊƌĞŶĞ�ŽŐ�ŶĊ�ŚĂƌ�ĚĞƌĞ�ďůŝƩ�Ğƚ�
ŽƌĚĞŶƚůŝŐ�ďĂŶĚ͊ͩ 
<ŽŶƐĞƌƚĞŶ�ǀĂƌŝĞƌƚĞ�ŵĞĚ�ŶŽĞŶ�ĨĊ�ƌŽůŝŐĞƌĞ�ůĊƚĞƌ�Ɵů�ĚĞ�ŵĞĚ�
ƐĊ�ŵǇĞ�ƚƌƆŬŬ�Ăƚ�ĞŶ�ƚĞŶŬƚĞ�ͨŶĊ�ůƆŌĞƌ�ƚĂŬĞƚ�ƐĞŐ�ƐŶĂƌƚͩ͘�
&Žƌ�ĞŶ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ƵŶŐĚŽŵ�ƉĊ�ƐǇƫƚĂůůĞƚ�ĨƌĂŵŬĂůƚĞ�ͨ>ĂǌǇͩ�
Ăǀ��ĞĞƉ�WƵƉůĞ͕�ŚǀŽƌ�KůĞ�ZŽŶŶǇ�dǇƐƐĞŶŐ�ƚƌĂŬƚĞƌƚĞ�ŐŝƚĂͲ
ƌĞŶ�ƐŽŵ�ZŝƚĐŚŝĞ��ůĂĐŬŵŽƌĞ͕�ŽŐ��ƵŶƚ�DĂƌǇ�ŵĞĚ�ŚĞůĞ�ǀŽͲ
ŬĂůŬǀĂƌƚĞƩĞŶ͕�ďĊĚĞ�ŐŽĚĞ�ŽŐ�ƐĊƌĞ�ŵŝŶŶĞƌ͘�,Ğƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�Ăǀ�ŬũĞŶƚ�ŵƵƐŝŬŬ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞ�
ǀƌŝ͘� 
�ƩĞƌ�ƉĂƵƐĞ�ďůĞ�ĚĞƚ�Ğƚ�ƐĐĞŶĞƐŬŝŌĞ�ŽŐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞŶ�ŬŽŵ�ŝŶŶ�
ŝ�ŐƵů�ĚƌĞƐƐ͘�EĊ�ďůĞ�ĚĞƚ�ƌŽĐŬ�Ăǀ�ŶǇĞƌĞ�ĚĂƚŽ�ŽŐ�ĚĂ���ͬ���
ƐŬƵůůĞ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŬĂƐƚĞƚ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞŶ�ũĂŬŬĂ͘�EŽĞŶ�Ăǀ�ůĊƚĞŶĞ�ǀĂƌ�
ŚĞůƚ�ƵŬũĞŶƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞŐ�ƐŽŵ�ĚĞŶ�ǀĂŬƌĞ�ͨϭϰƉĂŐĞƐͩ�Ăǀ�WƌƵͲ

ĚĞŶĐĞ͕�ͨEŽƚŚĞƌŶ�ůŝŐŚƚƐͩ�Ăǀ�dEd͕�ŚǀŽƌ�KůĞ�ZŽŶŶǇ�ͨůĞ�dĞͲ
ŬƌƆͩ�&ƌǇĚĞŶůƵŶĚ�ĚƌŽŐ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ŐŝƚĂƌƐŽůŽ͕�ŽŐ�
ĞŶ�ŶǇ�ŐƌƵƉƉĞ�ŬĂůƚ��ĂŵŶ�zĂŶŬĞĞƐ͘��ĞƩĞ�ŵĊ�ũĞŐ�ƐũĞŬŬĞ�Ƶƚ�
ŵĞƌ͘� 
sŝ�ĮŬŬ�Ğƚ�ďŽŶƵƐƐƉŽƌ�ŽŐƐĊ͘��ůƚŽŶ�:ŽŚŶƐ�ͨZŽĐŬĞƚ�ŵĂŶͩ�ƐƚŽ�
ŝŬŬĞ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ͘�DĞŶ�<ŶƵƚ�<ŝƉƉĞƌƐƵŶĚ�ƐŶŽĚĚĞ�ƐĞŐ�
ŵĞůůŽŵ�ƐĂŬƐŽĨŽŶĞƌ�ŽŐ�ŵƵƐŝŬĞƌĞ�ŽŐ�ŽǀĞƌƚŽŬ�ŬĞǇďŽĂƌĚĞƚ�
ĨƌĂ�,ĞůŐĞ�&ůĂƚŐĊƌĚ�ŽŐ�ůĞǀĞƌƚĞ�ĚĞŶŶĞ�ǀĂŬƌĞ�ůĊƚĂ�Ɵů�ĞŐĞƚ�
ŬŽŵƉ͘��dŝů�ĞŐĞƚ�ŐŝƚĂƌŬŽŵƉ�ƐĂŶŐ�ŽŐƐĊ�'Ğŝƌ�ZƵŶĞ�&ŝŶŶƐƚƵŶ�
ĚĞŶ�ƵďĞƌǀĂŬƌĞ�ůĊƚĂ�Ăǀ��Žď��ǇůĂŶ�ͨDĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵǇ�
ůŽǀĞͩ�;�ŝŐƌĞƐũŽŶ͕�ŚǀŝƐ�ĚƵ�ƐŬĂů�ŚĂ�ĞŶ�ƐŽůŽƐĂŶŐ�ŝ�ďƌǇůůƵƉĞƚ�
ĚŝƩ͕�ŚĞƌ�ŚĂƌ�ĚƵ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƟƉƐͿ��Ğƚ�Ğƌ�ƵŵƵůŝŐ�Ċ�ŬŽŵŵĞ�ŝŶŶ�
ƉĊ�Ăůƚ�ŽŐ�ĂůůĞ͘� 
�Ğƚ�ƐŽŵ�ƚŽƉƉĞƚ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�ĨŽƌ�ŵĞŐ�ǀĂƌ�ĂǀƐůƵƚŶŝŶŐƐŶƵŵͲ
ŵĞƌĞƚ͕�DƵƐĞƐ�ͨ^ƵƉƌĞŵĂĐǇͩ͊�tKt͊͊͊��Ă�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ĚŝƌŝͲ
ŐĞŶƚĞŶ�ŵĞĚ�ƉĊ�ƚƌŽŵƉĞƚ͘�'ĊƐĞŚƵĚ͘� 
<ŽŶƐĞƌƚĞŶ�ƐǀŝŶŐƚĞ͕�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ǀĂŬŬĞƌƚ͕�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŵĞŬƟŐ͕�ĚĞƚ�
ǀĂƌ�ǀŝůƚ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�Ěƌ͙ĨĞƩ͕�ƐŽŵ�ƵŶŐĚŽŵŵĞŶ�ǀŝůůĞ�ƐĂŐƚ͘ 
�Ğƚ�ŝŶŶƚƌǇŬŬĞƚ�ƐŽŵ�ũĞŐ�ƐŝƩĞƌ�ŝŐũĞŶ�ŝ�ŵĞĚ�Ğƌ�Ăƚ�ŚǀĞƌŬĞŶ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞŶĞ�ĞůůĞƌ�ǀŽŬĂůƉƌĞƐƚĂƐũŽŶĞŶĞ�ŐũŽƌĚĞ�ĨŽƌƐƆŬ�
ƉĊ�Ċ�ŬŽƉŝĞƌĞ�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ƐůŝŬ�ƐŽŵ�ĚĞ�ƐŝĞƌ�ŝ�ŝĚŽů�
ŽŐ�ǀŽŝĐĞ�ĞƚĐ͕�Ăƚ�ĚĞ�ĞǀŶĞƚ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ĚĞŶŶĞ�ŵƵƐŝŬŬĞŶ�Ɵů�ƐŝŶ�
ĞŐĞŶ͘��Ğƚ�ŵĊ�ǀčƌĞ�ƐĊ�ŐƆǇ�Ċ�ĨĊ�Ɵů�ĚĞƩĞ�ƐĂŵŵĞŶ͘�&Ċƌ�ũŽ�
ůǇƐƚ�Ɵů�Ċ�ƐƉŝůůĞ�ŝ�ŬŽƌƉƐ͘� 
KŐ�ĚĞ�ďƆĚ�ƉĊ�ĞŬƐƚƌĂŶƵŵŵĞƌ͕�ͨ,ĞƌŽĞƐͩ�Ăǀ��ĂǀŝĚ��ŽǁŝĞ͘�
�Ğƚ�ŬƵŶŶĞ�ŝŬŬĞ�ǀčƌĞ�ŵŝŶĚƌĞ͘� 
ͨtĞ�ĐĂŶ�ďĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞƌŽĞƐ�
ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĚĂǇͩ͘�dƵƐĞŶ�ƚĂŬŬ͊ 
 
,ŝůƐĞŶ�,ĞůĞŶĞ 
 
W͘Ɛ͘ 
&Žƌ�Ċ�ĨĊ�ĚĞŶ�ůǇĚĞŶ�ŽŐ�Ğƚ�ĞŶŬĞůƚ�ůĂŶĚƐĞŶƐ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�Ɵů�Ċ�
ĨƌĂŵƐƚĊ�ƐĊƉĂƐƐ�ŐůĂŵŽƌƆƐƚ�ƚƌĞŶŐƐ�ĚĞƚ�ŇĞƌĞ�ĨĂŐĨŽůŬ�ŵĞĚ�
ƉĊ�ůĂŐĞƚ͘�>ǇĚĞŶ�ďůĞ�ƐƚǇƌƚ�Ăǀ�<ŶƵƚ��ũƆƌŶĞƌƵĚ�ŚŽƐ�DŽŶƐƚĞƌͲ
ďĂůů��ͬ^�ŽŐ�ůǇƐĞƚ�Ăǀ�ZƵŶĞ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ĨƌĂ�<ŽŶƚĞŶƚƵŵ͘ 
 
W͘Ɖ͘Ɛ͘�ƉĊ��ƐƉĂ�ǀĞůƐ�ĨĂĐĞďŽŽŬƐŝĚĞ�ůŝŐŐĞƌ�ĚĞƚ�ŇĞƌĞ�ďŝůĚĞƌ͘ 
 



 

� 

,ǀĞƌƚ�Ċƌ�ŚĂƌ��ƐƉĂ�ƚƵƌƐƟůĂŐ�ĮƌĞ�Ɵů�ĨĞŵ�ĨĞůůĞƐƚƵƌĞƌ�ŝ�ƐŝŶĞ�
ŵĞƌŬĞĚĞ�ƌƵƚĞƌ͕�ĚĞŶ�ƐŝƐƚĞ�Žŵ�ŚƆƐƚĞŶ�ŐĊƌ�ƉĊ�ƐƆŶĚĂŐ�ŽŐ�
Ğƌ�ĞŶ�ŚĞůĚĂŐƐƚƵƌ͘ 
/�Ċƌ�ǀĂƌ�ƚƵƌĞŶ�ůĂŐƚ�ĚĞůǀŝƐ�Ɵů�ŇǇŬƚŶŝŶŐĞƌƵƚĂ�ŽŐ� 
ZŽŶĚĂƐƟĞŶ͘ 
&ůǇŬƚŶŝŶŐĞƌƵƚĂ�ĨƌĂ�ŬƌŝŐĞŶƐ�ĚĂŐĞƌ�ŐĊƌ�ĨƌĂ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ͕�
ŝŐũĞŶŶŽŵ�dƌĂƵƚƐŬŽŐĞŶ�ŽŐ�ŽǀĞƌ�Ɵů�^ǀĞƌŝŐĞ͘������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ƐƉĂ�ƚƵƌƐƟůĂŐ�ŽŐ�dƌĂƵƚƐŬŽŐĞŶ�ǀĞů�ŚĂƌ�ŚĂƩ�Ğƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�
ĚĞ�ƐŝƐƚĞ�ƚŽ�Ɵů�ƚƌĞ�ĊƌĞŶĞ�ŵĞĚ�Ċ�ƌǇĚĚĞ�ŽŐ�ŵĞƌŬĞƚ�ĚĞŶ�ƌƵƚĂ�
ĨƌĂ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�Ɵů�WůĂƐƐĞƚƌĂ͕�ĚĞƌĨƌĂ�ŚĂƌ��Ed�KĚĂů� 
ĂŶƐǀĂƌĞƚ͘ 
DĞŶ�ƟůďĂŬĞ�Ɵů�ĊƌĞƚƐ�ƚƵƌ͘�sŝ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝŶŶĞƌƐƚ�ŝ��ĂŶŐůĞďƵ-
ǀĞŐĞŶ�ŝ�^ƉŝƚĂůĞŶ�Ŭů�ϭϭ�^ƆŶĚĂŐ�Ϯϵͬϵ͘�sŝ�ŐŝŬŬ�ĚĞƌĨƌĂ�Žŵ�
EĞĚƌĞ�DĞůůĞŵ�;DŝůůŽŵͿ�ƉĊ�dƌĂƵƚƐŬŽŐĞŶ�ǀŝĂ�ZƆŶŶŝŶŐĞŶ͕�
'ĂŵŵĞůƐĂŐĂ�ŽŐ�ƐĊ�ZŽŶĚĂƐƟĞŶ�ƟůďĂŬĞ�Ɵů�DĞůůĞŵ�ŽŐ�
�ĂŶŐůĞďƵǀĞŐĞŶ͘ 
,ĞůĞ�ƚƵƌĞŶ�ĨƌĂ��ĂŶŐůĞďƵ�ƚƵƌͬƌĞƚƵƌ�ǀĂƌ�ϭϮ�Ŭŵ͘�EŽĞŶ�ƐƚĂƌͲ
ƚĞƚ�ŝ�DĞůůĞŵ�ŽŐ�ĚĂ�ďůĞ�ƚƵƌĞŶ�ĊƩĞ�Ŭŵ͘�ϯϲ�ƐƚŬ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�Ċ�
ŐĊ�ƚƵƌĞŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�ŶŽĞŶ�ƐŽŵ�ŵƆƩĞ�ŽƉƉ�ƉĊ�'ĂŵͲ
ŵĞůƐĂŐĂ�ŽŐ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ĚĞƌ͘�/�Ăůƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�
ŽǀĞƌ�ϰϬ�ƐƚŬ�ƐŽŵ�ĚĞůƚŽŬ͘�,Ğůƚ�ƵƚƌŽůŝŐ�ƐƚŽƌ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ͘� 
 
�Ă�ǀŝ�ŬŽŵ�Ɵů�DĞůůĞŵ�ŵƆƩĞ�,ĂŶƐ�>ƵĚǀŝŐ�&ƌĞĚŚĞŝŵ�ŽƉƉ�
ŽŐ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Žŵ�ŇǇŬƚŶŝŶŐ�ƌƵƚĂ͘�,ĂŶ�ŚĂƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�
ďŽŬ�Žŵ�ĚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�ŽŐ�ŚĂƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŐŽĚ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�Žŵ�
ĚĞƩĞ͘�WĊ�'ĂŵŵĞůƐĂŐĂ�ŬŽŵ��ǀĞŶ�^ǀĞĞŶ�ŽŐ�ĨƵůŐƚĞ�ŽƐƐ�
ŝŶŶŽŵ�ǀĊƉĞŶ�ĚĞƉŽƚĞƚ�ĨƌĂ�ŬƌŝŐĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�ĞŶ�ĚĞů�ĨƌĂ�
ĚĞƚ�ƐŽŵ�ŚĞŶĚƚĞ�ĚĞƌ͘�>ĞŶĂ�DĂƵƌĚĂůĞŶ�ǀĂƌ�ƉĊ�'ĂŵŵĞůͲ
ƐĂŐĂ�ŽŐ�ƐĞƌǀĞƌƚĞ�ŽƐƐ�ƌƆŵŵĞŐƌƆƚ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƉŽƉƵůčƌƚ͘ 
^Ċ�ŐŝŬŬ�ƚƵƌĞŶ�ŝ�ZŽŶĚĂƐƟĞŶ�ƟůďĂŬĞ�ŽŐ�ŚĞůĞ�ƚƵƌĞŶ�ǀĂƌƚĞ�ŝ�ϱ�
ƟŵĞƌ�ŝ�ĮŶƚ�ǀčƌ͘���Ğƚ�ǀĂƌ�Ɛǀčƌƚ�ďůƆƩ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ�ŶŽĞ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�
ĮŬŬ�ŐũŽƌƚ�ŶŽĞ�ŵĞĚ͘ 
sĞůĚŝŐ�ŵŽƌŽ�Ăƚ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ǀŝůůĞ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ƉĊ�ƚƵƌĞŶ͘ 
�ƐƉĂ�ƚƵƌƐƟůĂŐ�ͬ�KůĞ�� 

 

'HW�VPDNWH�PHG�U¡PPHJU¡W�Sn�*DPPHOVDJD 

�ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƚĂŬŬĞ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĚĞůƚĂƩ�
ƉĊ�ǀĊƌĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŝ�ϮϬϭϵ͘�sŝ�ƐǇŶĞƐ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĞŶ�ǀĞůͲ
ĚŝŐ�ĮŶ�ƐĞƐŽŶŐ͘ 

sŝ�ŚĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ĮƌĞ�;н�ƚŽͿ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƚĞ�ƚƵƌĞƌ�ŐũĞŶͲ
ŶŽŵ�ƐĞƐŽŶŐĞŶ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ĨƌĂ�ϮϬ-ϱϬ�ĚĞůƚĂŬĞƌĞ�ƉĊ�ŚǀĞƌ�
Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�ƚƵƌĞŶĞ͘��ĞƩĞ�ƐǇŶĞƐ�ǀŝ�Ğƌ�ǀĞůĚŝŐ�ďƌĂ�ŽŐ�ǀŝ�ŐůĞĚĞƌ�
ŽƐƐ�ĂůůĞƌĞĚĞ�Ɵů�Ċ�ŵƆƚĞ�ĚĞƌĞ�ŝŐũĞŶ�ŶĞƐƚĞ�Ċƌ͘ 

/�ĂƵŐƵƐƚ�ĨĞŝƌĞƚ�ǀŝ�ǀĊƌƚ�ϭϬ-ĊƌƐ�ũƵďŝůĞƵŵ�ŽŐ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƚĞ�ŝ�
ĚĞŶ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ƚŽ�ĞŬƐƚƌĂ�ƚƵƌĞƌ�ŚǀŽƌ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ�ǀĂƌ�
ŵĊů�ĨŽƌ�ĚĂŐĞŶ͘��Ŷ�ǀĞůĚŝŐ�ĮŶ�ĚĂŐ�ŵĞĚ�ŇĞƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞ�
ƟůďĂŬĞďůŝŬŬ͕�ǀĂŬŬĞƌƚ�ǀčƌ͕�ƉƌĂŬƟƐŬĞ�ƚƵƌƟƉƐ͕�ƉƆůƐĞƌ͕�
ǀĂŇĞƌ�ŽŐ�ŬĂīĞ͘ 

DĞƌ�ĨƌĂ�ƚƵƌĞŶĞ�ǀĊƌĞ�ĮŶŶĞƌ�ĚƵ�ƉĊ�ǀĊƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐŝĚĞ͘ 

�ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŝ�Ċƌ�ǀčƌƚ�ǀĞƌƚƐŬĂƉ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐͲ
ǀĂŶŐĞŶ͘�sŝ�ǀŝů�ƚĂŬŬĞ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ďŝĚƌĂƩ�Ɵů�Ăƚ�ŬĂĨĞĚƌŝŌ�
ŬƵŶŶĞ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ŝ�ĂƵŐƵƐƚ�ŽŐ�ƚĂŬŬ�Ɵů�ĂůůĞ�ŚǇŐŐĞůŝŐĞ�
ŐũĞƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ďĞƐƆŬƚĞ�ŽƐƐ͘ 

EĊ�ǀŝů�ǀŝ�ďƌƵŬĞ�ǀŝŶƚĞƌĞŶ�Ɵů�Ċ�ƉůĂŶůĞŐŐĞ�Ăƚ�ĂůůĞ�ǀĊƌĞ�ƐƟĞƌ�
ƐŬĂů�ĨĊ�ĞŶŶĊ�ďĞĚƌĞ�ƐƟ-ŵĞƌŬŝŶŐ͖�ƐƚĞĚƐŶĂǀŶ͕�ĂǀƐƚĂŶĚĞƌ�ŽŐ�
ŝŶĨŽ-ƚĂǀůĞƌ͘�EĞƐƚĞ�ƐĞƐŽŶŐ�ǀŝů�ǀŝ�ĨŽƌƚƐĞƩĞ�ŵĞĚ�ŬǀĞůĚƐƚƵͲ
ƌĞƌ�ƉĊ�ǀĊƌĞŶ�;ƐŝƐƚĞ�ƟƌƐĚĂŐ�ŝ�ŵĊŶĞĚĞŶͿ�ŽŐ�ƐƆŶĚĂŐƐƚƵƌĞƌ�
ƉĊ�ŚƆƐƚĞŶ͘ 

&Žƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ƌƵŬŬĞƚ�Ċ�ďĞƚĂůĞ�ŵĞĚůĞŵƐŬŽŶƟŐĞŶƚ�
Ğƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌ�ƐĞŶƚ͘�<ŽŶƟŶŐĞŶƚͬƐƚƆƩĞ�ŬĂŶ�ďĞͲ
ƚĂůĞƐ�Ɵů�ŬŽŶƚŽ�Ŷƌ͘�ϭϴϮϮ�ϯϰ�ϴϰϭϵϳ�ĞůůĞƌ�sŝƉƉƐ�ϱϯϭϬϬϱ͘ 

�ŶŬĞůƚŵĞĚůĞŵ�Ŭƌ�ϭϬϬ͕ϬϬ 
Wƌ͘�ŚƵƐƐƚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ϯ�ƐƚŬ͘�Ŭƌ�ϮϱϬ͕ϬϬ 

ϱ͘�:ƵŶŝ��ŚĂĚĚĞ�ǀŝ�ĞŶ�ĨŽƩƵƌ�ůĂŶŐƐ�ŇǇŬƚŶŝŶŐĞƌƵƚĂ�ŵĞĚ�ϱ͘ϲ�
ŽŐ�ϳ�ŬůĂƐƐĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ůčƌĞƌ�dƌŽŶĚ�^ǀĞĞŶ�ĨƌĂ�ĨƌĂ��ƐƉĂ�
ƐŬŽůĞ͘���DĞĚ�ŽƐƐ�ƐŽŵ�ůĞĚƐĂŐĞƌĞ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�,ĂŶƐ�>ƵĚǀŝŐ��ŽŐ�
WĞůůĞ�͘ 
sŝ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝŶŶĞƌƐƚ�ŝ��ĂŶŐůĞďƵǀĞŐĞŶ�ŝ�^ƉŝƚĂůĞŶ�ŽŐ�ŐŝŬŬ�Ɵů�
EĞĚƌĞ�DĞůůĞŵ�ƉĊ�dƌĂƵƚƐŬŽŐĞŶ͘��Ğƌ�ƐƉŝƐƚĞ�ǀŝ�ŵĞĚďƌĂŬƚ�
ŶŝƐƚĞ͘ 
hŶŐĞŶĞ�ǀĂƌ�ďůŝĚĞ�ŽŐ�ĨŽƌŶƆǇĚĞ�Ɵů�ƚƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŶǀčƌ�ƉĊ�
ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ�Ăǀ�ĚĞŶ�ĐĂ�Ϯ͕ϱ�ƟŵĞƌ�ůĂŶŐĞ�ƚƵƌĞŶ͘��Ğ�ůǇƩĞƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚ�Ɵů�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ďůĞ�ĨŽƌƚĂůƚ͕�ŽŐ�ŚĂĚĚĞ�ŵĂŶŐĞ�
ƐƉƆƌƐŵĊů͘ 
:ĞŐ�ƚĂŬŬĞƌ�ĨŽƌ�ĞŶ�ĮŶ�ŽŐ�ŵŽƌƐŽŵ�ƚƵƌ�ƐĞůǀ�Žŵ�ǀčƌĞƚ�ŬƵŶͲ
ŶĞ�ǀčƌƚ�ďĞĚƌĞ͘� 
KůĞ�EŽƌĚŚĂŐĞŶ 
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�ƐƉĂ�ƚƵƌƐƟůĂŐ� 



 

� 

 

 
 

<ƵůƚƵƌŚƵƐĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŵǇĞ�ďƌƵŬƚ�Ăǀ�ůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�
Śŝƫů�ŝ�Ċƌ͕�ŚǀĞƌ�ŵĊŶĞĚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƵƚůĊŶƚ�ĐĂ�ϲϬ�ƟŵĞƌ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�Ğƌ�
ďƌĂ�ǀŝ�ĮŬŬ�ͨĞƚ�ƐƚĞĚ�Ċ�ǀčƌĞͩ�ĚĂ�EŽƌĚǀĂŶŐ�ŵĊƩĞ�ƌŝǀĞƐ͊� 
/�ŬƵůƚƵƌŚƵƐĞƚƐ�ĞŐĞŶ�ƌĞŐŝ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŚĂƩ�ƋƵŝǌ�ƉĊ�ĨƌĞĚĂŐƐ- 
ŬǀĞůĚĞƌ�ďĊĚĞ�ŝ�ǀĊƌ�ŽŐ�ŶĊ�ŝ�ŚƆƐƚ͕�ĚĞŶ�ƐŝƐƚĞ�ŝ�Ċƌ�Ğƌ�
ϭϯ͘ĚĞƐĞŵďĞƌ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�ĞŶ�ƵŚƆǇƟĚĞůŝŐ�ƋƵŝǌ͕�ǀŝ�ƉƌƆǀĞƌ�Ċ�
ůĞŐŐĞ�ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ�ƉĊ�Ğƚ�ŶŝǀĊ�ŚǀŽƌ�ďĊĚĞ�ƵŶŐĞ�ŽŐ�ĚĞ�ůŝƩ�
ĞůĚƌĞ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�Ɵů�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ƐǀĂƌĞ�ƌŝŬƟŐ ƉĊ͘�WůĂŶĞŶ�
Ğƌ�Ċ�ĨŽƌƚƐĞƩĞ ŵĞĚ�ĚĞƩĞ�ŽŐƐĊ�ŝ�ϮϬϮϬ͘ 
 
�ůůĞƌƐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŬŝŶŽ�ƐŽŵ�Ğƚ�ƟůďƵĚ͘�/�ϮϬϭϴ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ϯϭϯ�ďĞƐƆͲ
ŬĞŶĚĞ͕�Śŝƫů�ŝ�Ċƌ�ŬƵŶ�ϭϳϰ�ƐĊ�ŝ�ƐŬƌŝǀĞŶĚĞ�ƐƚƵŶĚ�Ğƌ�ǀŝ�ϯϯϬϬ͕-�
ŝ�ƵŶĚĞƌƐŬƵĚĚ�Ɵů�ƚƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ƟůƐŬƵĚĚ�ĨƌĂ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͕�ƐĊ�
ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ�Ğƌ�ŚǀŽƌ�ůĞŶŐĞ�ǀŝ�ŬĂŶ�ŽƉƉƌĞƩŚŽůĚĞ�ĚĞƚ�ƟůďƵͲ
ĚĞƚ͘ 
  
�ƐƉĂ�ŝ�ŵĂŝ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�ĨŽƌ�ŽƐƐ͊�/�Ċƌ�ĮŬŬ�ǀŝ�ĐĂ�ϰϱϬϬϬ͕-�ŝ�ŶĞƩŽ͕�
ƚĂŬŬĞƚ�ǀčƌĞ��ƐƉĂ�sĞů�ƐŽŵ�ƚĂƌ�ƉĊ�ƐĞŐ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�Ċ�ƐĞůͲ
ŐĞ�ďĂƐĂƌůŽĚĚ�ƉĊ�ĨŽƌŚĂŶĚ͕�ŽŐ�ĚĞƌĞ�ƐŽŵ�ŬũƆƉĞƌ�ůŽĚĚĞŶĞ͊�
sŝ�ŚĊƉĞƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌƚƐĞƩĞƌ�ŽŐƐĊ�ŝ�ϮϬϮϬ͕�ǀŝ�ƚƌĞŶŐĞƌ�ƐĊƌƚ�ĚĞŶ�
ŝŶŶƚĞŬƚĞŶ͕�ĨŽƌ�ǀŝ�ďĞƚĂůĞƌ�^ƚĂŶŐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ĐĂ�ϱϱϬϬϬ͕-�
ĊƌůŝŐ͕ ĚĞƚ�Ğƌ�ǀĊƌ�ĂŶĚĞů�Ăǀ�ƌĞŶŽǀĂƐũŽŶ͕�ƐƚƌƆŵ͕�ŬůŽĂŬŬ�ŽƐǀ͘ 
  
&ƆƌƐƚĞŚũĞůƉƐŬƵƌƐĞƚ�ǀŝ�ŚĂĚĚĞ�ŝ�ŽŬƚŽďĞƌ�ƐĂŵůĞƚ�ϭϬ�ƐƚǇŬŬĞƌ͕�
ŽŐ�ũĞŐ�ŚĂƌ�Ğƚ�ŝŶŶƚƌǇŬŬ�Ăǀ�Ăƚ�ƐĂŵƚůŝŐĞ�ƐǇŶƚĞƐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�Ğƚ�
ŶǇƫŐ�ŽŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀƚ�ŬƵƌƐ͘ 
  
sŝĚĞƌĞ�ƉůĂŶůĞŐŐĞƌ�ǀŝ�ĚĂƚĂŬƵƌƐ�ĨŽƌ�ŐŽĚƚ�ǀŽŬƐĞŶĞ͕�ĚĞƌ�ǀŝů�ǀŝ�
Őŝ�ŝŶŶĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ďů�ĂŶŶĞƚ�ďƌƵŬĞŶ�Ăǀ�ŶĞƩďĂŶŬ͕�ŚǀŝůŬĞŶ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ĚƵ�ŬĂŶ�ŚĞŶƚĞ�Ƶƚ�ĨƌĂ�,ĞůĨŽ�ŽŐ�E�s͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�
ŚŽůĚĞ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞ�ŽŐ�ǀĞŶŶĞƌ�ǀŝĂ�ƐŽƐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĞƌ�
ĞƚĐ͘ 
 
sŝ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ƚĞŶŬƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ǇŶŐƌĞ�ŐĂƌĚĞ͕�ǀŝ�ƉůĂŶůĞŐŐĞƌ�Ċ�ŚĂ�
ͨ�ŽůůĞůĂŶͩ�ϭϳ͘�ũĂŶƵĂƌ͘�DĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ǀčƌĞ�ŚĞůƚ�čƌůŝŐ͕�ĚĞƌ�
ƆŶƐŬĞƌ�ǀŝ�ŽƐƐ�ĞŶ�ŵĞĚŚũĞůƉĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ůŝƩ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ŽƐƐ�ŶĊƌ�
ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ŐĂŵŝŶŐ͕�ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŶŽĞŶ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŵǇĞ�Žŵ�Ċ�
ĂƌƌĂŶŐĞƌĞ�ƐƉŝůůŬǀĞůĚĞƌ͕�ƐĊ�ƚĂ�ŬŽŶƚĂŬƚ͕�ǀčččƌ�ƐĊ�ƐŶŝŝŝŝůůůů͊ 
  

�ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ 

ͨ�Ŷ�ƐŵĂŬ�Ăǀ�ǀĞƌĚĞŶͩ�ǀĂƌ�Ğƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞ�ŵĞĚ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�
ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ͘��Ğ�ŵĂƌŬĞƌĞƌ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ�&E-ĚĂŐĞŶ͕�ŽŐ�ŝ�Ċƌ�
ĮŬŬ�ǀŝ�ůŽǀ�Ċ�ŚĞŶŐĞ�ŽƐƐ�ƉĊ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ǀĞůĚŝŐ�
ǀĞůůǇŬŬĞƚ͊�^ĂůĞŶ�ǀĂƌ�ĨƵůů�Ăǀ�ĨŽůŬ�ƐŽŵ�ŬŽƐƚĞ�ƐĞŐ�ŵĞĚ�ŐŽĚ�
ŵĂƚ�ĨƌĂ�ŵĂŶŐĞ�ůĂŶĚ͕�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ�-�ĂůůĞ�ǀĂƌ�ŝŵƉŽŶĞƌƚĞ�
ŽǀĞƌ�ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ŚĂĚĚĞ�ƉĊ�ƵŶĚĞƌͲ
ŚŽůĚŶŝŶŐĞŶ͘��Ğƌ�ŚĂƌ�ƵŶŐĞƌ�ŽŐ�ůčƌĞƌĞ�ůĂŐƚ�ŶĞĚ�ŵǇĞ�ĂƌͲ
ďĞŝĚ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵŝĚůĞƚ�ďƵĚƐŬĂƉĞƚ�ͨƐĂŵŚŽůĚ�ŽŐ�ǀĞŶŶƐŬĂƉͩ�
ƉĊ�ĞŶ�ĮŶ�ŵĊƚĞ͘ 

 
dƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞů 
 
,ǀĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�Ŭů͘ϭϬ͘ϯϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƚƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞů�
ŝ�ƐĂůĞŶ�ƉĊ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�-��ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�
ĨŽƌ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ůŝƩ�ůĞĚŝŐ�ƟĚ�ƉĊ�ŵĂŶĚĂŐĞƌ͘�sŝ�ƚƌŝŵͲ
ŵĞƌ͕�ƐƉŝƐĞƌ�ƐƵƉƉĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�ŝŶŶͲ
ƐůĂŐ͘��>>��Ğƌ�ŚũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ͊�TŶƐŬĞƌ�ĚƵ�ƐŬǇƐƐ�
ŬĂŶ�ĚƵ�ŬŽŶƚĂŬƚĞ� 
/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ�ƚůĨ͘ �ϵϭϳ ϴϭϳ�ϯϯ 

Ϯϰ͘ũĂŶƵĂƌ�ďůŝƌ�ĞŶ�ĮŶ�ŬǀĞůĚ͕�ĚĂ�ŬŽŵŵĞƌ��ĞƌŶƚ�KůĂ� 
sŽůƵŶŐŚŽůĞŶ�ŽŐ��ĞŶũĂŵŝŶ�<ŝƉƉĞƌƐƵŶĚ͘��Ğ�ƐŬĂů�Ƶƚ�ƉĊ�ĞŶ�
ůĂŶĚƐŽŵĨĂƩĞŶĚĞ�ƚƵƌŶĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĨŽƌĞƐƟůůŝŶŐ�Žŵ�<ŝƌƐƚĞŶ�
&ůĂŐƐƚĂĚ�;ŶŽĞ�ůŝŐŶĞŶĚĞ�ĚĞ�ŚĂĚĚĞ�ƉĊ�'ƌĞŐĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�
&ůĂŐƐƚĂĚĨĞƐƟǀĂůĞŶͿ͕�ŽŐ�ǀŝ�ĨĊƌ�ĞŶ�ƐŵĂŬĞďŝƚ�ŝ�ĞŶ�ĨƆƌƉƌĞŵŝͲ
ĞƌĞ�ƟůƉĂƐƐĞƚ�ŽƐƐ͊� 
�Ğƚ�ďůŝƌ�ĞŶ�ŚƵŵƆƌĨǇůƚ�ŬǀĞůĚ͕�ĞŶ�ͨ<ĊƐĞƌŝĨŽƌĞƐƟůůŝŶŐͩ�ŵĞĚ�
ƉƌĂƚ�Žŵ�<ŝƌƐƚĞŶ�&ůĂŐƐƚĂĚ͕�ĂƌŝĞƌ͕�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ�ŐĂŵůĞ�
ƌĞǀǇǀŝƐĞƌ͘��Ă�ďƵƌĚĞ�ĂůůĞ�ŬũĞŶŶĞ�ƐŝŶ�ďĞƐƆŬĞůƐĞƐƟĚ͘� 
sŝ�ƐŬĂů�ůĞŐŐĞ�Ƶƚ�ďŝůůĞƩĞƌ�ŝ�ŐŽĚ�ƟĚ�ĨƆƌ�ũƵů�ĨŽƌ�ĞŶ�ŬǀĞůĚ� 
ŵĞĚ�ĚŝƐƐĞ�ƚŽ�Ğƌ�ĞŶ�ďƌĂ�ũƵůĞŐĂǀĞ�Ɵů�ĨĂŵŝůŝĞŶ͘ 
,ŝůƐĞŶ�<Ăƌŝ 



 

�� 

EǇŝŶŶŇǇƩĞƚ�ƉĊ�
�ƐƉĂ͘ 
/ŶŶďǇŐŐĞƌƚĂůůĞƚ�ƉĊ��ƐƉĂ�ŚĂƌ�ƆŬƚ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞŶĞ͘�/ŬŬĞ�
ŵŝŶƐƚ�ƚĂŬŬĞƚ�ǀčƌĞ�ƐĂƚƐŝŶŐĞŶ�Ɵů�sŝŬĂŚƵƐ͘��ƩĞ�ŶǇĞ�ŚƵƐ�
ŚĂƌ�ĚĞ�ďǇŐŐĞƚ�ƉĊ�,ĞƐƚŶĞƐũŽƌĚĞƚ͘�sŝ�ƆŶƐŬĞƚ�Ċ�ƐƉƆƌƌĞ�ƚŽ�
Ăǀ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŇǇƩĞƚ�Śŝƚ�ŝ�ĚĞŶ�ƐĞŶĞƌĞ�ƟĚ͘ 
 
sŝ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ŵĞĚ�dŽŵŵǇ�DĂƌƟŶƐĞŶ͕�ϰϭ�Ċƌ͕�Ğƌ�ƐĂŵͲ
ďŽĞƌ�ŽŐ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƆŶŶ�ƉĊ�ƚŽ�Ċƌ�ŽŐ�ĞŶ�ďŽŶƵƐ�ƐƆŶŶ�ƉĊ�ƐũƵ�
Ċƌ͘�/�ƟůůĞŐŐ�ĞŶ�Ɵ�Ċƌ�ŐĂŵŵĞů�ŬĂƩ�ǀĞĚ�ŶĂǀŶ�>ƵĐĂƐ͘� 
dŽŵŵǇ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ŚĂŶ�ŚĂƌ�ďŽĚĚ�ĞůůĞǀĞ�Ċƌ�ƉĊ�^ƚƌĂŶĚͲ
ůǇŬŬũĂ�ĨƆƌ�ŚĂŶ�ǀĂƌ�ŝŶŶŽŵ�ZĊŚŽůƚ͕�dĂŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ƐĊ�Ċ�ĞŶĚĞ�
ŽƉƉ�ƉĊ��ƐƉĂ�ϮϬϭϳ͘ 
dŽŵŵǇ�ũŽďďĞƌ�ŝ�EŽƌĚ�KĚĂůĞŶ͕�ŶčƌŵĞƌĞ�ďĞƐƚĞŵ� 
'ĂƌĚǀŝŬ�ŽŐ�Ğƌ�ďŝůŽƉƉƌĞƩĞͬ-ŵĞŬĂŶŝŬĞƌ͘� 
,ǀĂ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐĊ�ďƌĂ�ŵĞĚ�Ċ�ďŽ�ƉĊ��ƐƉĂ͍�ͨ�Ğƚ�Ğƌ�ƐĞůǀĞ�
ďǇŐĚĂ͘��ƚ�ƌŽůŝŐ�ŽŐ�ďĞŚĂŐĞůŝŐ�ƐƚĞĚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŬũĞŵƉĞŚĞƌůŝŐ�
ƵƚƐŝŬƚ�Ƶƚ�ŽǀĞƌ�DũƆƐĂ͘��ůůĞ�Ğƌ�ƐĊ�ŝŵƆƚĞŬŽŵŵĞŶĚĞͩ�/ŬŬĞ�
ŵŝŶƐƚ�ƐĞƩĞƌ�ŚĂŶ�ƉƌŝƐ�ƉĊ�ƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ǀĞƌĚƚ�ƌĞŝƐĞĂǀƐƚĂŶĚĞŶ�Ɵů�ũŽďď͘�dŽŵŵǇ�ŚĂƌ�ĞŶŐĂƐũĞƌƚ�
ƐĞŐ�ŝ�ůŽŬĂůƐĂŵĨƵŶŶĞƚ�ŽŐ��Ğƌ�ŵĞĚ�ŝ�ƐƚǇƌĞƚ�ŝ��ƐƉĂ�ǀĞů 
 

dƵƌ�Ɵů�ĚĞ�ŐĂŵůĞ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚĞŶĞ 

^ŝƐƚĞ�ƵŬĂ�ŝ�ũƵŶŝ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƚĞ��ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ�ƚƵƌ�Ɵů�ŶŽĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�
ŐĂŵůĞ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚĞŶĞ�ŝ�ŐƌĞŶĚĂ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ƐŬŝŬŬĞůŝŐ�ƌĞŐŶǀčƌ�
ĚĞŶ�ĞƩĞƌŵŝĚĚĂŐĞŶ͕�ŽŐ�ǀŝ�ƚƌŽĚĚĞ�Ăƚ�ŝŶŐĞŶ�ǀĂƌ�ĨƌŝƐƚĞƚ�Ɵů�
ŵƆƚĞ�ŽƉƉ͘�&ƌĂŵŵƆƚĞ�ǀĂƌ�Ŭů͘�ϭϴ͘ϬϬ͘��Ğƚ�ƐůƵƩĞƚ�ĨĂŬƟƐŬ�Ċ�
ƌĞŐŶĞ�ĂŬŬƵƌĂƚ�ĚĂ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�ϯϬ�ƐƚǇŬŬĞƌ�ƐŽŵ�ĚĞůƚŽŬ͘� 

sŝ�ŐŝŬŬ�ǀĞŐĞŶ�ŶĞĚ�Ɵů�ZĂĂǀĂŶŐĞŶ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŚĂĚĚĞ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�
ƐƚŽƉƉ͘�:ĞŐ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�ůŝƩ�Žŵ�DĂƌŝĞ�>ƵŶĚ�ŵĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞ�ƐŽŵ�
ĚƌĞǀ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚ�ŝ�ŚŽǀĞĚŚƵƐĞƚ͕�ŵĞŶƐ�ŚƵŶ�ƐĞůǀ�ŽŐ�ƵŶŐĞŇŽŬͲ
ŬĞŶ�ďŽĚĚĞ�ŝ�ďƌǇŐŐĞƌŚƵƐĞƚ͘�^Ċ�ŐŝŬŬ�ǀŝ�ĚĞŶ�ŐĂŵůĞ�ŚĞƐƚǀĞŐĞŶ�
ďĞŶƚ�ŶĞĚ�Ɵů�^ŬƌĞƉƉĞƌƵĚ͘�,Ğƌ�ďǇŐĚĞ�,ĂŶŶĂ�ŽŐ��ŽƚŽůĨ�>ƵŶĚ�
ŽƉƉ�>ƵŶĚƐ�WĞŶƐũŽŶĂƚ͕�^ŬƌĞƉƉĞƌƵĚ�ŐĊƌĚ͘��ĞƩĞ�ďůĞ�ƵƚďǇŐŐĞƚ�
ƐĞŶĞƌĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚ͘�,Ğƌ�ƐĂ�ũĞŐ�ůŝƩ�Žŵ�
ĚƌŝŌĞŶ͕�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ŚĂŐĞŶ�ŽŐ�ŬũƆůĞƌŽŵŵĞƚ�ůĂŐĚ�Ăǀ�ŝƐďůŽŬŬĞƌ�
ŽŐ�ƐĂŐŇŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ůĊǀĞďƌƵĂ͘��ĞƌĞƩĞƌ�ŐŝŬŬ�ǀŝ�ďŽƌƚ�Ɵů�,ƆŝƐƚĂĚ͘�
,Ğƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�,ĞůŐĂ�ŽŐ�WĞĚĞƌ�:ŽŚĂŶƐĞŶ�ƐŽŵ�ŚĂĚĚĞ�ďǇŐĚ�ŽƉƉ�
ƐŝƩ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ƐƚĂƐĞůŝŐ�ďǇŐŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ŐůĂƐƐǀĞͲ
ƌĂŶĚĂ͘�^Ċ�ƚŽŬ�ǀŝ�ĨĂƩ�ƉĊ�ĚĞŶ�ůŝƩ�ƚƵŶŐĞ͕�ďƌĂƩĞ�ǀĞŐĞŶ�ŽƉƉ�Ɵů�
�ƌĞŝĚĂďůŝŬŬ͘�,Ğƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĨĂŵŝůŝĞŶ�,ĂŐĞŶ�ƐŽŵ�ĚƌĞǀ�ƉĞŶƐũŽͲ
ŶĂƚĚƌŝŌ͘��ƌĞŝĚĂďůŝŬŬ�ůŝŐŐĞƌ�ŝ�ƐŬŽŐŬĂŶƚĞŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŐũĞǀƚ�
ĨŽƌ�ďǇĨŽůŬĂ͘� 

sŝ�ŚĂĚĚĞ�ŵĞĚ�ŽƐƐ�ŬĂīĞ͕�ŵĞŶ�Ăůƚ�ǀĂƌ�ƐĊ�ďůƆƩ�ƌƵŶĚƚ�ŽƐƐ͕�ƐĊ�
ǀŝ�ƚŽŬ�ŬĂīĞ�ŽŐ�ŬƌŝŶŐůĞ�ŝŶŶĞ�ƉĊ�ƚƌĂƉƉĞĨĂďƌŝŬŬĞŶ͘�,Ğƌ�ŚĂĚĚĞ�
ũĞŐ�ďŝůĚĞƌ�Ăǀ�ĂůůĞ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚĞŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŵƵůŝŐ�Ċ�ƐĞ�
DũƆƐǀĂŶŐ͕��ĂŶĞŵŝŶĚĞ͕�^ŽůůŝĂ͕�^ŽůƐƚƌĂŶĚ�ŽŐ�EĞƉƚƵŶ�,ŽƚĞů͘�
&ĞůůĞƐ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ǀĂƌ�Ăƚ�ĚĞ�ŚĂĚĚĞ�ĞŶ�ŇŽƩ�ďĞůŝŐŐĞŶŚĞƚ�ŵĞĚ�
ƐƚŽƌƐůĂŐĞŶ�ƵƚƐŝŬƚ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�Ɛǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ƐƚĂŵŐũĞƐƚĞƌ�ƉĊ�
ĚŝƐƐĞ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚĞŶĞ͘��Ğ�ƐŽŵ�ůĊ�ůĂŶŐƐ�ŐĂŵůĞǀĞŐĞŶ�ŚĂĚĚĞ�
ŽŐƐĊ�ƵƚůĞŝĞ�Ɵů�ĚĞ�ǀĞŐĨĂƌĞŶĚĞ͘��ĂŶĞŵŝŶĚĞ�ŚĂƌ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�Ğŝ�
ƐƉĞƐŝĞůů�ŚŝƐƚŽƌŝĞ�ŵĞĚ�ĚĞ�ƌƵƐƐŝƐŬĞ�ŬƌŝŐƐĨĂŶŐĞŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭ͘�
ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐ͘�DĂŶŐĞ�ŐũĞƐƚĞƌ�ǀĂƌ�ƉĊ�ďĞƐƆŬ�ƉĊ�ƐĞƚƌĞŶĞ�ŽƉƉĞ�
ŝ�ĂůŵĞŶŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƐƚŽƌ�ƐƚĂƐ�Ċ�ŐĊ�ŽƉƉ�Ɵů�<ŶƵŬďĞƌŐĞƚ͘�
�Ğƚ�ǀĂƌ�ŵĂŶŐĞ�ƵŶŐĞ�ũĞŶƚĞƌ�ŽŐ�ŐƵƩĞƌ�ƐŽŵ�ũŽďďĞƚ�ƉĊ�ƉĞŶͲ
ƐũŽŶĂƚĞŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŵǇĞ�Ċ�ŐũƆƌĞ͘� �ĞŶ�ĂŶĚƌĞ�ǀŝ�ƚƌĂī�ƉĊ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ŵĞĚ�ŝ�ƐƚǇƌĞƚ��ƐƉĂ�ǀĞů͘�

,ĂŶ�ŚĞƚĞƌ�DĂƌƟŶ�<ƌŽŐƐƚĂĚ͕�Ϯϱ�Ċƌ�ŽŐ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ�ĨƌĂ�
/ůƐĞŶŐ͘�,ĂŶ�ďŽĚĚĞ�ƉĊ�dĂŶŐĞŶ�ĚĂ�ŚĂŶ�ŽŐ�ƐĂŵďŽĞƌ�ďĞͲ
ƐƚĞŵƚĞ�ƐĞŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŬũƆƉĞ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ŶǇĞ�ďŽůŝŐĞŶĞ�ƐŽŵ�ďůĞ�
ƐĂƩ�ŽƉƉ�Ăǀ�sŝŬĂŚƵƐ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ�ďĞůŝŐŐĞŶŚĞƚĞŶ͕�
ĚĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬĞ�ƵƚƐŝŬƚĞŶ�ŽŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ƌŝŵĞůŝŐ�ďŽůŝŐ�
ƐŽŵ�ĂǀŐũŽƌĚĞ�ǀĂůŐĞƚ͘�,Ğƌ�ďŽƌ�ŚĂŶ�ŶĊ�ŵĞĚ�ƐĂŵďŽĞƌ�ŽŐ�
ĞŶ�ĂůĂƐŬĂ�ŚƵƐŬǇ͘�DĂƌƟŶ�ũŽďďĞƌ�ƐŽŵ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƌǇŬŬĞƌ�ŚŽƐ�
^ƚƌŽŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĚĞůŝŶŐ�dĂŶŐĞŶ͘�ͨ^Ċ�ƌĞŝƐĞĂǀƐƚĂŶĚĞŶ�Ɵů�
ũŽďď�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŶŽĞŶ�ƵƞŽƌĚƌŝŶŐͩ�ƐŝĞƌ�ŚĂŶ͘�,ĂŶ�ŶĞǀŶĞƌ�
ŝŐũĞŶ�Ăƚ�ŶŽĞ�Ăǀ�ĚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ŵĞĚ�Ċ�ďŽ�ŚĞƌ�Ğƌ�ĚĞŶ�ĨĂŶƚĂƐͲ
ƟƐŬĞ�ƵƚƐŝŬƚĞŶ�ŽŐ�Ăƚ�ĚĞ�ŚĂƌ�ǀĞůĚŝŐ�ƚƌŝǀĞůŝŐĞ�ŶĂďŽĞƌ͘ 
 
,ĞůĞŶĞ 
 
 

�ƐƉĂ�ŚĂĚĚĞ�ũŽ�ĞŐĞŶ�ƚŽŐƐƚĂƐũŽŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ƚŽŐ�ĚĞ�
ŇĞƐƚĞ�ŬŽŵ�Śŝƚ�ƉĊ�ĞŶ�ŐƌĞŝ�ŵĊƚĞ͘�KƉƐŝƆŶƐ�ZĞŝƐĞďǇƌĊ�ŽƌĚͲ
ŶĞƚ�Ɛǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ƚƵƌĞƌ�ĨƌĂ�KƐůŽ�Ɵů��ƐƉĂ�ŵĞĚ�ƚŽŐ͕�ŶŽĞŶ�
ŐĂŶŐĞƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ƐĂƩ�ŽƉƉ�ĞŬƐƚƌĂƚŽŐ͘�WĊ�ĚĞŶŶĞ�ƟͲ
ĚĞŶ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ǀĞůĚŝŐ�ƉŽƉƵůčƌƚ�Ċ�ĨĞƌŝĞƌĞ�ŚĞƌ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŶĂͲ
ƚƵƌƐŬũƆŶŶĞ�ůŝĂ͘� 
 
�ůŝŶ� 

DũƆƐǀĂŶŐ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚ�ƐůŝŬ�ĚĞ�ƐĊ�Ƶƚ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ 



 

�� 

EǇƩ�ůŝǀ�ŝ�KĚĚĞŶ�ǀĞƌŬƐƚĞĚĞƚ 
 
:ĂŶ�/ǀĂƌ�^ŝŵĞŶƐĞŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ĮƌŵĂĞƚ�tĞĞŶƐǀĂŶŐĞŶ�sĞĚ�ŽŐ�
KůũĞ͘�/�ϮϬϭϱ�ŬũƆƉƚĞ�ŚĂŶ�KĚĚĞŶ��ŝĞŶĚŽŵ�ŚǀŽƌ�KĚĚĞŶƐ�
DĞŬĂŶŝƐŬĞ�sĞƌŬƐƚĞĚ�ŚŽůĚƚ�Ɵů�ƟĚůŝŐĞƌĞ͘�,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƐƚŽƌĞ�
ďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŐŽĚ�ƉůĂƐƐ�Ɵů�ƚƆŵŵĞƌďŝůĞŶĞ͘�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/�ϭϵϴϲ�ƐƚĂƌƚĞƚ�:ĂŶ�/ǀĂƌ�ŽƉƉ�ďĞĚƌŝŌĞŶ�ƉĊ�sĞŶƐǀĂŶŐĞŶ͕�-�ĚĂ�
ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�:ĂŶ��ƌŝŬ�:ŽŚĂŶƐĞŶ͘�WĊ�sĞŶƐǀĂŶŐĞŶ�ĚƌĞǀ�ĚĞ�
ŽŐƐĊ�ŵĞĚ�ǀĞĚƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�ŽŐ�ĚĞ�ŚĂĚĚĞ�ĚŝĞƐĞůƉƵŵƉĞ͘�:ĂŶ�
/ǀĂƌ�Ğƌ�ĨŽƌŶƆǇĚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�tsK�ĚĂ�
ŚĂŶ�ŽŐƐĊ�ƐǇŶĞƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�Ăƚ�ĚĞ�ŚŽůĚĞƌ�Ɵů�ŚĞƌ�ŝ�ƌĞŐŝŽͲ
ŶĞŶ͘��ĞĚƌŝŌĞŶ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚǇƌůŝŐ�ǀĞŬƐƚ�ŵĞĚ�ĊƌĞŶĞ͘�/�
ĚĂŐ�ŚĂƌ�ĚĞ�ĊƩĞ�ƚƆŵŵĞƌďŝůĞƌ�ŽŐ�Ğƌ�ϭϮ�ĂŶƐĂƩĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ŝŬŬĞ�ŽŌĞ�Ăƚ�ďŝůĞŶĞ�ƐƚĊƌ�ƉĂƌŬĞƌƚ�ĚĞƌ͕�ŵĞŶ�Ăǀ�ŽŐ�Ɵů�Ğƌ�ĚŝƐƐĞ�
ƐƚŽƌĞ�ŬŽůŽƐƐĞŶĞ�ŽƉƉƐƟůƚ�ƉĊ�ƌĞŬŬĞ�ŽŐ�ƌĂĚ�–�Ğƚ�ŝŵƉŽŶĞƌĞŶͲ
ĚĞ�ƐŬƵĞ͘����������������������������������������������������������������� 
�Ğ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌĞƌ�ϭϮй�Ăǀ�Ăůƚ�ƚƆŵŵĞƌĞƚ�ƐŽŵ�ƉƌŽĚƵƐĞƌĞƐ�ŝ�
,ĞĚŵĂƌŬ�;ƐŽŵ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ƐŬŽŐĨǇůŬĞƚͿ͘�,ĞĚĞŵĂƌŬĞŶ͕�
KĚĂů�ŽŐ��ůǀĞƌƵŵ�Ğƌ�ĚĞ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ĚŝƐƚƌŝŬƚĞŶĞ�ĨŽƌ�tsK͘�dƆŵͲ
ŵĞƌĞƚ�ĨƌĂŬƚĞƐ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�Ɵů�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƌ�ŝ��ůǀĞƌƵŵ�ŽŐ�
<ŽŶŐƐǀŝŶŐĞƌ�ŽŐ�Ɵů�^Ɔƌůŝ͘��Ğ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ůĞǀĞƌĂŶƐĞƌ�Ɵů�ƐĂŐͲ
ďƌƵŬ�ŝ�>ƆƚĞŶ͕��ŝƌŝ�ŽŐ�sĊůĞƌ͘��������������� 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�Ğƚ�Ğƌ�ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ŵĂŶŐĞ�ĂƌďĞŝĚƐƉůĂƐƐĞƌ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ�^Ɔƌ͕�ŽŐ�
tĞĞŶƐǀĂŶŐĞŶ�sĞĚ�ŽŐ�KůũĞ�Ğƌ�ĞŶ�Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�ƐŽůŝĚĞ�ďĞĚƌŝŌĞͲ
ŶĞ�ƐŽŵ�ŐũƆƌ�ĚĞƚ�Ɛǀčƌƚ�ďƌĂ͘������������������������������������������������������������������������������������������
:ĂŶ�/ǀĂƌ�ůĞŝĞƌ�ŽŐƐĊ�Ƶƚ�ƉůĂƐƐĞƌ�Ɵů�ůĂŐƌŝŶŐ�Ăǀ�ďĊƚĞƌ͕�ĐĂŵͲ
ƉŝŶŐǀŽŐŶĞƌ�ŽŐ�ďŝůĞƌ͘�/�ƟůůĞŐŐ�ůĞŝĞƌ��ƐƉĂ�DƵƐŝŬŬŽƌƉƐ�ƌŽŵ�
ĨŽƌ�ůĂŐƌŝŶŐ�Ăǀ�ŶŽƚĞƌ�ŽŐ�ĂŶŶĞƚ�ƵƚƐƚǇƌ͘�dŽŵ�KĚĚĞŶ�ůĞŝĞƌ�Ğƚ�
ǀĞƌŬƐƚĞĚ�ŽŐ�ŬŽŶƚŽƌ͕�-�ĚƌŝǀĞƌ�ŶŽĞ�Ăǀ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶ�ĨƌĂ�KĚͲ
ĚĞŶƐ�sĞƌŬƐƚĞĚ�ǀŝĚĞƌĞ͘�:ĂŶ��ƌŝŬ�:ŽŚĂŶƐĞŶ�ůĞŝĞƌ�ĞŶ�ŚĂůů�ƐŽŵ�
ďƌƵŬĞƐ�Ɵů�ůĂŐĞƌ͘�,ĂŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵĞĚ�ŬũƆƉ�ŽŐ�ƐĂůŐ�Ăǀ�ƐĂŐďƌƵŬƐͲ
ƵƚƐƚǇƌ͘�/�ƟůůĞŐŐ�Ğƌ�:ĂŶ�/ǀĂƌ�ŝ�ƐĂŵƚĂůĞ�ŵĞĚ�ĞŶĚĂ�ĞŶ�ŵƵůŝŐ�
ůĞŝĞƚĂŐĞƌ͘� 
 
�^Ċ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ŶǇƐƚĂƌƚĞƚ�ďĞĚƌŝŌ�
ƐŽŵ�ŚĂƌ�ůĞŝĚ�ƐĞŐ�ŝŶŶ�ŝ�ůŽŬĂůĞͲ
ŶĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�dĂŶŐĞŶ�dƌĞƉƌŽĮů�;Z�
DŽĞŶ��^Ϳ�ƐŽŵ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�
ƉƌŽĚƵƐĞƌĞƌ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ� 
ƚƌĞƐŬŝůƚ͘� 
 
ZƵŶĞ�DŽĞŶ�ŚĂƌ�ĂůůƟĚ�ǀčƌƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚ�ŝ�ĚĂƚĂ�ŽŐ�ƚƌĞǀĞƌŬ͕�
ŽŐ�ŚĂƌ�ůĞŶŐĞ�ŚĂƩ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ċ�
ďǇŐŐĞ�ŽƉƉ�ƐŝŶ�ĞŐĞŶ�ĚĂƚĂƐƚǇƌͲ
ƚĞ�ĨƌĞƐĞŵĂƐŬŝŶ͘� 
 
/�ϮϬϭϰ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐĞŶ�
ĨŽƌ�ĂůǀŽƌ͘��ƌŽƌĞŶ�&ƌŽĚĞ�DŽĞŶ�
Ğƌ�ĞŶ�ĚǇŬƟŐ�ƚĞŐŶĞƌ͕�ŚĂŶ�ůĂŐĚĞ�
ƚĞŐŶŝŶŐĞŶĞ͕�ŽŐ�ƐĂŵŵĞŶ�ƐĂƩĞ�

ĚĞ�ŝ�ŐĂŶŐ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�Ċ�ďǇŐŐĞ�ŽƉƉ��E�-ŵĂƐŬŝŶĞŶ͘� 
ZƵŶĞ�ŚĂƌ�ŬŽďůĞƚ�ŽƉƉ�Ăůƚ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ƵƚƐƚǇƌ͕�ŽŐ�ŶĊ�Ğƌ�ŵĂͲ
ƐŬŝŶĞŶ�ĨŽƌ�ůĞŶŐƐƚ�ŝ�ďƌƵŬ͘�ZƵŶĞ�ůĞŝĚĞ�ƐĞŐ�ŝŶŶ�ŝ�ũƵůŝ�ŝ�ϮϬϭϴ�
ŚǀŽƌ�ŚĂŶ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŵĞĚ�Ċ�ƐĞƩĞ�ŝ�ƐƚĂŶĚ�ƌŽŵŵĞŶĞ�Ɵů�ƉƌŽͲ
ĚƵŬƐũŽŶ�ŽŐ�ŬŽŶƚŽƌ͘�^ĞůǀĞ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶĞŶ�ŬŽŵ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŝ�ũĂͲ
ŶƵĂƌ�ϮϬϭϵ͘�,ĂŶ�ŐƌĞŝĚĞ�Ċ�ƐŬĂīĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ƵƚƐƚǇƌ�ƐŽŵ�
ŬůƆǀƐĂŐ͕�ďĊŶĚƐĂŐ͕�ŬĂŶƚƉƵƐƐĞƌ�ŽŐ�ĞŶ�ĚĞů�ǀĞƌŬƚƆǇ͘�&ƆƌƐƚ�
ƚĞŐŶĞƐ�ƐŬŝůƚĞŶĞ�ŽƉƉ�ŽŐ�ŬŽĚĞƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĨƆƌŝŶŐ�Ɵů��E�-
ĨƌĞƐĞŶ͘��Ğ�ĨĞƌĚŝŐĞ�ƉƌŽĚƵŬƚĞŶĞ�ďůŝƌ�ǀĞůĚŝŐ�ĮŶĞ�ŵĞĚ�ĚĞŬŽͲ
ƌĂƟǀĞ�ďŽŬƐƚĂǀĞƌͬƚĂůů�ŽŐ�ŇŽƩĞ�ĮŐƵƌĞƌ������� 
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�Ğƚ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŵĞĚ�ůŝƩ�ĂŶŶŽŶƐĞƌŝŶŐ�ƉĊ�&ŝŶŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŬŽŵ�ďĞͲ
ƐƟůůŝŶŐĞƌ͘�^Ċ�ĞƩĞƌ�ŚǀĞƌƚ�ďůĞ�ĚĞƩĞ�ŵĞƌ�ŬũĞŶƚ�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�
ŇĞƌĞ�ĨŽƌĞƐƉƆƌƐůĞƌ͘�<ƵŶĚĞŶĞ�ŚĂƌ�ƐĊ�ůĂŶŐƚ�ǀčƌƚ�ŵĞƐƚ�ƉƌŝͲ
ǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�ŵĞŶ�ŶĊ�ŚĂƌ�ŚĂŶ�ŽŐƐĊ�ůĞǀĞƌĂŶƐĞƌ�Ɵů�ŇĞƌĞ�
ĮƌŵĂĞƌ͘��ŬŬƵƌĂƚ�ŶĊ�ƉĂŬŬĞƐ�ŶĞĚ�ĮŶĞ�ďŽŬƐƚĂǀĞƌ�ŝ�ĞŝŬ�ƐŽŵ�
ƐŬĂů�ƐĞŶĚĞƐ�Ɵů��ĂŶŵĂƌŬ͘� 
�ƚ�ǀŝůůŵĂƌŬƐŚŽƚĞůů�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ�ŚĂƌ�ďĞƐƟůƚ�ĞŶ�ďĂƌĚŝƐŬ͕�ƐŽŵ�
ƐŬĂů�ƉƌǇĚĞƐ�ŵĞĚ�ŝŶŶĨƌĞƐƚ�ƚĞŬƐƚ�ŝ�ďĞŶŬĞƉůĂƚĞ�ŽŐ�ĨƌŽŶƚ͘�–�
ŚƆƌĞƐ�ƐƉĞŶŶĞŶĚĞ�Ƶƚ͘��Ğƚ�ŵĞƐƚ�ďƌƵŬƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ�ŚĞƌ�Ğƌ�
ĨƵƌƵ͘�,ĂŶ�ŚĂƌ�ƉůĂŶĞƌ�Žŵ�Ċ�ƉƌŽĚƵƐĞƌĞ�ůŝƩ�ƐŵĊĂƌƟŬůĞƌ�ŝ�
ƟůůĞŐŐ͘���������������������������������������������������������������� 
/�ƟůůĞŐŐ�ŚĂƌ�Z�DŽĞŶ��^�ƐĂƩ�ŝ�ƐƚĂŶĚ�Ğƚ�ŵĞƚĂůůǀĞƌŬƐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ďĞĂƌďĞŝĚŝŶŐ�Ăǀ�ŵĞƚĂůů͘��Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ďĞůĞŝůŝŐ�ĨŽƌ�ĚĞŵ�ƐĞůǀ�
ŵĞĚ�ƚĂŶŬĞ�ƉĊ�Ċ�ŽƉƉŐƌĂĚĞƌĞ�ĞŐĞƚ�ǀĞƌŬƚƆǇ͘����������������������������������������������������������
�Ğƚ�Ğƌ�ƐŬŝŬŬĞůŝŐ�ďƌĂ�Ăƚ�ĞŶĚĂ�ĞŶ�ďĞĚƌŝŌ�ƐĂƚƐĞƌ�ƉĊ�ĚƌŝŌ�ŚĞƌ�
ŝ�^ƚĂŶŐĞ�^Ɔƌ͘� 
 
�ůŝŶ 



 

�� 

:��ďĞŶŬĞŶ 
 
DĂŶŐĞ�ŚĂƌ�ƐŝŬŬĞƌ�ƐĞƩ�:Ă-ďĞŶŬĞŶ�ǀĞĚ�ŐĂŵůĞǀĞŐĞŶ�ůŝŬĞ�
ĨƆƌ�dĂŶŐĞŶ͘�EĊ�Ğƌ�ĚĞŶ�ŝŬŬĞ�ƐĊ�ůĞƩ�Ċ�ƐĞ�ůĞŶŐĞƌ͕�ĨŽƌ�ǀĞŐǀĞͲ
ƐĞŶĞƚ�ŚĂƌ�ƐĂƩ�ŽƉƉ�ĨĞŶĚĞƌŐũĞƌĚĞ�ĨŽƌĂŶ�ĚĞŶ͘�,Ğƌ�ƐƚĊƌ�ĚĞŶ�
ŐĂŵůĞ͕�ƐŽůŝĚĞ�ďĞŶŬĞŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ůĂŐĞƚ�Ăǀ�ŬƌĂŌŝŐĞ�ƐƚĞŶďůŽŬͲ
ŬĞƌ�–�ůŝŬĞ�ĮŶ�ƐŽŵ�ĚĂ�ĚĞŶ�ďůĞ�ƐĂƩ�ŽƉƉ�ŝ�ƐůƵƩĞŶ�Ăǀ�ϭϵϮϬ-
ƚĂůůĞƚ͘ 
sĞŐĞŶ�ďůĞ�ĊƉŶĞƚ�ŵĞůůŽŵ��ŝĚƐǀŽůů�ŽŐ�EƆĚƐůĞ�ŝ�ϭϵϮϴ͘�WĊ�
ĚĞŶ�ƟĚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŶŽŬ�ŝŬŬĞ�ŵĂŶŐĞ�ďŝůĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�
ŚĞƐƚĞƐŬǇƐƐ͕�ƐǇŬůŝƐƚĞƌ�ŽŐ�ŐĊĞŶĚĞ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŶŽŬ�ƉůĂƐƐ�Ɵů�Ċ�ĨĊ�
ƉĂƌŬĞƌƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ďŝůĞƌ�ĞƩĞƌ�ĚĂƟĚĞŶƐ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞƌ͘�:Ă-ďĞŶŬĞŶ�
ďůĞ�ĚĂ�ƐĂƩ�ŽƉƉ�Ăǀ�ĚĞ�ƐƚĞŝŶďůŽŬŬĞŶĞ�ƐŽŵ�ďůĞ�ƐƉƌĞŶŐƚ�Ƶƚ�
ƵŶĚĞƌ�ǀĞŐĂƌďĞŝĚĞƚ͘��ĞŶ�Ğƌ�ƉůĂƐƐĞƌƚ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ŵĂŶ�ƐĞƌ�ƵƚͲ
ŽǀĞƌ�DũƆƐĂ͕�dĂŶŐĞŶŚĂůǀƆǇĂ�ŽŐ�ŵŽƚ�^ŬƌĞŝďĞƌŐĞƚ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�
ƐĂŐƚ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ǀĂƌ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ĨƆƌƐƚĞ�ƌĂƐƚĞƉůĂƐƐĞŶĞ�ůĂŶŐƐ�
ǀĞŐĞŶ͘��ƩĞƌ�ŚǀĞƌƚ�ƐŽŵ�ĊƌĞŶĞ�ŚĂƌ�ŐĊƩ�ŚĂƌ�ǀĞŐĞŶ�ďůŝƩ�
ƵƚďĞĚƌĞƚ͕�ŽŐ�ĚĞŶ�ŚĂƌ�ŶŽŬ�ƐƚũĊůĞƚ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ƐĞůǀĞ�ƉůĂƐƐĞŶ�
ǀĞĚ�ďĞŶŬĞŶ͘ 
:ĞŐ�ƚŽŬ�ŵĞŐ�ĞŶ�ƚƵƌ�Ɵů�'ĞƌĚ�&ũĞůĚďĞƌŐ͕�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�
ŶčƌŵĞƐƚĞ�ŶĂďŽ�Ɵů�:Ă-ďĞŶŬĞŶ�ŝ�ĂůůĞ�Ċƌ͘�,ƵŶ�ŚĂƌ�ŵĂŶŐĞ�
ŐŽĚ�ŵŝŶŶĞƌ�ĨƌĂ�ďĞŶŬĞŶ͘�ͨ�ĞŶ�ďůĞ�ŵǇĞ�ďƌƵŬƚ�Ăǀ�ĨŽůŬ�ƐŽŵ�
ƚƌĞŶŐƚĞ�ĞŶ�ƌĂƐƚ�–�ĞůůĞƌ�Ăƚ�ĚĞ�ďĂƌĞ�ƚŽŬ�ĞŶ�ƌƵƐůĞƚƵƌ�Ěŝƚ͕�-�
ĚĞƚ�ǀĂƌ�ũŽ�ƐĊ�ŬŽƐĞůŝŐ�Ċ�ƐŝƩĞ�ĚĞƌ�Ċ�ƐĞ�ƵƚŽǀĞƌͩ͘��Ă�'ĞƌĚ�ǀĂƌ�
ůŝƚĂ�ǀĂƌ�ŚƵŶ�ŵĞĚ�ďĞƐƚĞŵŽƌĞŶ�ƐŝŶ�ďŽƌƚ�Ɵů�ďĞŶŬĞŶ͘��ĞƐƚĞͲ
ŵŽƌĞŶ�ŚĂĚĚĞ�ŵĞĚ�ƐĞŐ�ƐƚƌŝŬŬĞƚƆǇĞƚ�ŽŐ�ĨĂŬƟƐŬ�ƐĊ�ůčƌƚĞ�
'ĞƌĚ�Ċ�ƐƚƌŝŬŬĞ�ĂŬŬƵƌĂƚ�ĚĞƌ͘�,ƵŶ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ŚƵŶ�ŽŐ�KůĞ͕�
ŵĂŶŶĞŶ�ŚĞŶŶĞƐ͕�ŽŌĞ�ŐŝŬŬ�Ěŝƚ�ĚĂ�ĚĞ�ǀĂƌ�ŬũčƌĞƐƚĞƌ�ŵĞŶ�
ŽŐƐĊ�ĞƩĞƌ�Ăƚ�ĚĞ�ďůĞ�ŐŝŌ͘�KůĞ�ũŽďďĞƚ�ƉĊ�<ŽƌƐƆĚĞŐĊƌĚĞŶ͘�
'ĞƌĚ�ƐǇŶĞƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐǇŶĚ�Ăƚ�ŐũĞƌĚĞƚ�ŚŝŶĚƌĞƌ�ĨŽůŬ�ŝ�Ċ�ďƌƵŬĞ�
ďĞŶŬĞŶ͘��ĞŶ�Ğƌ�ƉĊ�ĞŶ�ŵĊƚĞ�ŚĞůƚ�ŐũĞŵƚ�ďĂŬŽŵ�ŐũĞƌĚĞƚ͘�
EĊ�ŵĊ�ĨŽůŬ�ŬůĂƚƌĞ�ŽǀĞƌ�ĨĞŶĚĞƌŐũĞƌĚĞƚ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ůƆŌĞ�
ŽǀĞƌ�ƐǇŬůĞƌ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ĨŽƌ�ƚƵŶŐǀŝŶƚ͘ 
:Ă-ďĞŶŬĞƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵĂŶŐĞ�ĂŶĚƌĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ŽŐƐĊ͘��Ğ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�
ůĂŐĞƚ�Ăǀ�ƐƚĞŝŶ͕�ƚƌĞ͕�ƐŵŝũĞƌŶ͕�ďĞƚŽŶŐ�Žů͘�^Ċ�ĮŶŶĞƐ�ĚĞƚ�ďĊͲ
ĚĞ�:Ă-ďĞŶŬĞƌ�ŽŐ�EĞŝ-ďĞŶŬĞƌ͘�:ĞŐ�ŚĂƌ�ĨƵŶŶĞƚ�ůŝƩ�Žŵ�ŶŽĞŶ�
ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ďĞŶŬĞƌ͘� 

 
/�ďĂƌŽŶŝĞƚ�ŝ�ZŽƐĞŶĚĂů�ŝ�,ĂƌĚĂŶŐĞƌ�ŐĊƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ƐƟ�ŽƉƉ�Ɵů�
ƵƚƐŝŬƚĞŶ�ǀĞĚ�,ĂƩďĞƌŐĨŽƐƐĞŶ͘��Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƉůĂƐƐĞƌƚ�ĞŶ�EĞŝ-
ďĞŶŬ�ŽŐ�ĞŶ�:Ă-ďĞŶŬ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƉĊ�ĨƌŝĞƌĨĞƌĚ�ŝ�ƌŽŵĂŶƟƐͲ
ŬĞ�ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌ͘��Ğ�Ğƌ�ůĂŐĞƚ�Ăǀ�ƐƚĞŝŶ͘�,Ğƌ�ŐũĞůĚĞƌ�ĚĞƚ�Ċ�
ƐĞƩĞ�ƐĞŐ�ƉĊ�ƌŝŬƟŐ�ďĞŶŬ͘�&ƆƌƐƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ŵĂŶ�Ɵů�ĚĞŶ�ůŝůůĞ�
ƐƚĞŝŶďĞŶŬĞŶ�ƐŽŵ�ŬĂůůĞƐ�EĞŝ-ďĞŶŬĞŶ͘��ĞƌƐŽŵ�ƐǀĂƌĞƚ�Ğƌ�ũĂ�
ŐĊƌ�ŵĂŶ�ǀŝĚĞƌĞ�ĨŽƌďŝ�ƵƚƐŝŬƚĞŶ�Ɵů�:Ă-ďĞŶŬĞŶ͘ 
WĊ�ƚŽƉƉĞŶ�Ăǀ�ZŝƐƆƌŇĞŬŬĞŶ�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ�ƚŽ�:Ă-ďĞŶŬĞƌ͘��ŝƐƐĞ�Ğƌ�
ďĂƌŶĂƐ�:Ă-ďĞŶŬĞƌ͘�<ůĂƌĞƌ�ďĂƌŶĂ�Ċ�ĨĊ�ĨŽƌĞůĚƌĞŶĞ�Ɵů�Ċ�ƐĞƩĞ�
ƐĞŐ�ŚĞƌ͕�ŵĊ�ĚĞ�ƐǀĂƌĞ�ũĂ�ƉĊ�Ăůƚ�ďĂƌŶĂ�ƐƉƆƌ�Žŵ�–�ďĂƌĞ�ĚĞƚ�
ŝŬŬĞ�ŬŽƐƚĞƌ�ƉĞŶŐĞƌ͘ 
/�ƉĂƌŬĞŶ�ŝ�^ŬƵĚĞŶĞƐŚĂǀŶ�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ�Ğƚ�ƐŬŝůƚ�ǀĞĚ�ĞŶ�ƐƟ͗�:�ͬ
E�/-��E<�E͘��Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƚŽ�ŐƌƆŶŶŵĂůƚĞ�ƚƌĞďĞŶŬĞƌ�ŵĞĚ�
ƐŬŝůƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƌŝƐƐĞƚ�ŝŶŶ�:Ă�ƉĊ�ĚĞƚ�ĞŶĞ�ŽŐ�EĞŝ�ƉĊ�
ĚĞƚ�ĂŶĚƌĞ͘�ͨ,ǀŝƐ�ŵĂŶ�ƐĞƩĞƌ�ƐĞŐ�ƉĊ�ĨĞŝů�ďĞŶŬ�ůƆƉĞƌ�ŬũčƌͲ
ĞƐƚĞŶ�ĚŝŶ�ŚũĞŵͩ͘ 
/�^ƚĞŝŶďĞƌŐĞƚ�ǀĞĚ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�:Ă-ďĞŶŬ�ŵĞĚ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝƐŬ�ƐƵƐ͘�,Ğƌ�ŐĂ�<ĂƌŽůŝŶĞ�ƐŝƩ�:��Ɵů��ũƆƌŶƐƚũĞƌŶĞ��ũƆƌŶͲ
ƐŽŶ�ϭϲ͘�ŵĂŝ�ϭϴϱϴ͘��ĞŶ�Ğƌ�ƉůĂƐƐĞƌƚ�ŝ�Ğƚ�ĨƌŝŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�ĮŶ�
ƵƚƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�łŽƌĚĞŶ͘��ĞŶ�ŐĂŵůĞ�ŝŶŶĨĂƌƚƐǀĞŐĞŶ�ĨƌĂ�ƐƆƌ�ŝŶŶ�
Ɵů�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ŐŝŬŬ�ŚĞƌ͘ 
�Ğƚ�ĮŶŶĞƐ�ŚĞůƚ�ƐŝŬŬĞƌƚ�ǀĞůĚŝŐ�ŵĂŶŐĞ�:Ă-ďĞŶŬĞƌ�ƌƵŶĚƚ�
ŽŵŬƌŝŶŐ͘�EĂǀŶĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ũŽ�Ăǀ�Ăƚ�ŝ�ŐĂŵůĞ�ĚĂŐĞƌ�ƐŬũĞĚĚĞ�
ŵĂŶŐĞ�ĨƌŝĞƌŝĞƌ�ƉĊ�ƐůŝŬĞ�ďĞŶŬĞƌ͘�:ĞŐ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ƐŝŬŬĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�
ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ŚĂƌ�ƐŬũĞĚĚ�ƉĊ�:Ă-ďĞŶŬĞŶ�ƉĊ�dĂŶŐĞŶ�ŽŐ͘�^Ċ�ĮŶƚ�
ĚĞƚ�ŚĂĚĚĞ�ǀčƌƚ�ŚǀŝƐ�ǀĞŐǀĞƐĞŶĞƚ�ĊƉŶĞƚ�ŽƉƉ�ŐũĞƌĚĞƚ�ůŝƩ�
ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞŶ�ďůĞ�ƟůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ŝŐũĞŶ�-�ĚĞƚ�Ğƌ�ũŽ�ƐĊ�ĮŶƚ�ĚĞƌ͊�
,ǀŝƐ�ĚĞƌĞ�Ğƌ�ƵƚĞ�ŽŐ�ŐĊƌ�ĞůůĞƌ�ƐǇŬůĞƌ�ƐĊ�ƐƚŽƉƉ�ŽƉƉ�ůŝƩ�ǀĞĚ�
ĚĞŶŶĞ�čƌǀĞƌĚŝŐĞ�ƐƚĞŝŶ-ďĞŶŬĞŶ�ůĂŶŐƐ�ŐĂŵůĞǀĞŐĞŶ͘ 
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�ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�ǀͬ/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ       ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϵ 
EŝůƐďĞƌŐǀĞŐĞŶ�Ϯϲϱ 
Ϯϯϯϴ��ƐƉĂ 
důĨ͘�ϵϭϳ ϴϭϳ�ϯϯ 
��–�ƉŽƐƚ͗�ŝŶŐƐůĞϱϯΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
dŝů�^ƚĂŶŐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞ 
ZĊĚŚƵƐĞƚ�^ƚĂŶŐĞ� 
ϮϯϭϬ�^ƚĂŶŐĞ 
� 
�ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐƐ�–�ŚƆƌŝŶŐƐŝŶŶƐƉŝůů�Ɵů�<ŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶƐ�ĂƌĞĂůĚĞů�ϮϬϭϵ�-�ϮϬϯϭ͘ 
�ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ͘ 
�Ğƚ�ďůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƚ�ĊƉĞŶƚ�ŵƆƚĞ�Žŵ�<ŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶƐ�ĂƌĞĂůĚĞů�ϮϬϭϵ�–�ϮϬϯϭ�ŝ��ƐƉĂ�ǀĞůƐ�ƌĞŐŝ�ĨŽƌ�ŝŶŶďǇŐŐĞƌĞ͕�ŚǇƩĞďĞďŽĞƌĞ͕�ŶčͲ
ƌŝŶŐƐĚƌŝǀĞŶĚĞ�ŽŐ�ĞŝĞƌĞ�Ăǀ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌ�ƉĊ��ƐƉĂ�ϵ͘ĂƉƌŝů�ϮϬϭϵ�ĚĞƌ�ŽǀĞƌ�ĨƆƌƟ�ǀĂƌ�ƟůƐƚĞĚĞ�ƉĊ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�–��ƐƉĂ�ŬƵůͲ
ƚƵƌŚƵƐ͘��ƩĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐ�ŽŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ĚĞ�ĨƌĂŵŵƆƩĞ�ŝ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ŽŐ�ŬŽŵ�ŵĞĚ�ƐŝŶĞ�ŝŶŶƐƉŝůů͘��Ğ�ŝŶŶŬŽŵŶĞ�ĨŽƌƐůĂŐĞŶĞ�
ďůĞ�ƐƚǇƌĞďĞŚĂŶĚůĞƚ�ϭϰ͘ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͘ 
�ƐƉĂ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ƐƉƌĞĚƚ�ďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ŝ�ŚŽǀĞĚƐĂŬĞůŝŐ�>E&�ŽŵƌĊĚĞƌ�ĚĞƌ�ŚĂůǀƉĂƌƚĞŶ�Ğƌ�ŚǇƩĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ŚĂůǀƉĂƌƚĞŶ�Ğƌ�ďŽůŝŐĞƌ͘��ƐƉĂ�Ğƌ�ŝ�
ĞŶ�ƐčƌƐƟůůŝŶŐ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ƐŝĚĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůŝŬĞ�ŵĂŶŐĞ�ďŽůŝŐĞƌ�ƐŽŵ�ŚǇƩĞƌ͘ 
�ǇŐĚĞŶĞ�ŝ�ƐƆƌ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ŇŽƩĞ�ŽŐ�ŶĂƚƵƌƐŬũƆŶŶĞ�ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌ͕�ǀĂƌŝĞƌƚ�ŽŐ�ŵĂŶŐĨŽůĚŝŐ�ŬƵůƚƵƌůŝǀ͕�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŬƟǀƚ�ĨƌŝůƵŌƐůŝǀ�ŽŐ�
ŵĂŶŐĞ�ĂŬƟǀĞ�ůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ͘�EčƌŚĞƚ�Ɵů�DũƆƐĂ�ŵĞĚ�ĚĞŶƐ�ŇŽƩĞ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵů�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƟůƉĂƐƐĞƐ�ĚĞŶ�
ĞŶŬĞůƚĞ͘�DĂŶŐĞ�ŵĞƌŬĞĚĞ�ƚƵƌƐƟĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘�^ŽůƌŝŬĞ�ƚŽŵƚĞƌ�ŵĞĚ�ŶǇĚĞůŝŐ�ƵƚƐŝŬƚ͘ 
EĞƩďƵƐƐĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ��ůǀĞƌƵŵ�–�KƐůŽ�ƐƚŽƉƉĞƌ�ƐĞŬƐ�ŐĂŶŐĞƌ�ĚĂŐůŝŐ�ŚǀĞƌ�ǀĞŐ�ǀĞĚ�ƌƵŶĚŬũƆƌŝŶŐĂ�ŽǀĞƌ��ϲ�ƉĊ��ƐƉĂ͘ 
�ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ďŝĚƌĂƌ�ŵĞĚ�ŵĞŐĞƚ�ŐŽĚĞ�ŽƉƉǀĞŬƐƚǀŝůŬĊƌ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĞůĞǀ�ĚĞƌ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĞůĞǀ�ŚĂƌ�ŐŽĚĞ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐƐͲ
ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ͘ 
 
�ĞŐƌƵŶŶĞůƐĞƌ�ŽŐ�ŝŶŶƐƉŝůů͘ 
�ǇŐĚĞƌ�ƐŽŵ��ƐƉĂ�ŵĊ�ŽƉƉƌĞƩŚŽůĚĞƐ�ŽŐ�ǀŝĚĞƌĞƵƚǀŝŬůĞƐ͘��ƐƉĂ�Ğƌ�Ğƚ�Ăǀ�ƐƚĞĚĞŶĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĨƆƌƐƚĞ�ĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�ĨƌĂ�ZŽŵĞƌŝŬĞ�ŽŐ�
KƐůŽ͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ůĞŐŐĞƐ�Ɵů�ƌĞƩĞ�ĨŽƌ�ďŽůŝŐďǇŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ŶčƌŝŶŐƐƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ŝ�ƐƆƌĞŶĚĞŶ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵĂŶŐĞ�ƐŽŵ�
ƆŶƐŬĞƌ��ƐƉĂ�ƐŽŵ�ĨƌĂŵƟĚŝŐ�ďŽƐƚĞĚ͘�DĂŶŐĞ�ŬũƆƌĞƌ�ŶŽĞŶ�ŵŝů�ĞŬƐƚƌĂ�ĨŽƌ�Ċ�ďŽƐĞƩĞ�ƐĞŐ�ŵĞƌ�ůĂŶĚůŝŐ�ŽŐ�ďŝůůŝŐĞƌĞ�ĞŶŶ�ƉĊ��ŝĚƐǀŽůů͕�ZŽͲ
ŵĞƌŝŬĞ�ŽŐ�KƐůŽ͘ 
EǇ�Ăǀ�-�ŽŐ�ƉĊŬũƆƌŝŶŐ�ƉĊ��ϲ�ŵƵůŝŐŐũƆƌ�ĞŶ�ƌĂƐŬĞƌĞ�ƌĞŝƐĞǀĞŐ�Ɵů�ŽŐ�ĨƌĂ��ƐƉĂŽŵƌĊĚĞƚ͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�Ɛǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ƐŽŵ�ĞƩĞƌƐƉƆƌ�ďŽůŝŐ�-�ŽŐ�ŶčƌŝŶŐƐƚŽŵƚĞƌ�ŽŐ�ƐŽŵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďŽƐĞƩĞ�ƐĞŐ�ƉĊ��ƐƉĂ͘�dŽŵƚĞƌ�ŽŐ�ďŽůŝŐĞƌ�Ğƌ�ŵĂŶŐͲ
ĞůǀĂƌĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƐĞ͘ 
/�ĂƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ�ƐŬĂů�ĚĞƚ�ďǇŐŐĞƐ�ŚƆǇĚĞďĂƐƐĞŶŐ�ŵĞĚ�ǀĂŶŶĨŽƌƐǇŶŝŶŐ͕�ǀĞĚ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ͕�Ɵů�ůĞĚŝŐĞ�ďŽůŝŐƚŽŵƚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�
Ğƌ�ŽƉƉŵĊůƚ�ŽŐ�ŬůĂƌŐũŽƌƚ�ĞŶĚĂ͕�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ŇŽƩ�Ɵů�Ŷčƌ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ͘�EčƌŝŶŐƐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŬĂů�ŽŐƐĊ�ĨŽƌƐǇŶĞƐ�ĨƌĂ�
ĚĞƩĞ�ǀĂŶŶďĂƐƐĞŶŐĞƚ͘ 

<ŽŵŵƵŶĂůĞ�ƚŽŵƚĞƌ�ǀĞĚ�ƐŬŽůĞŶ�ƉĊ��ƐƉĂ�ŵĊ�ŵĊůĞƐ�ŽƉƉ͕�ǀĞŐĞŶ�ĨŽƌůĞŶŐĞƐ�ƐŶĂƌĞƐƚ�ŽŐ�Ăůƚ�ŬůĂƌŐũƆƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůŐ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ϮϬϭϵ͘� 
^ĞƩĞ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ŵƵůŝŐŚĞƚƐƐƚƵĚŝĞƌ�ŽŐ�ůĂŐĞ�ƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ�ĨƌĂŵƟĚŝŐĞ��ƐƉĂ͘� 
sĂŶŶ�-�ŽŐ�ŬůŽĂŬŬůƆƐŶŝŶŐ�ŝ�DũƆƐĂ�ĨƌĂ�,/�^�Ɵů�dĂŶŐĞŶ�ŽŐ��ƐƉĂ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�Ċ�ĨĊ�ƉĊ�ƉůĂƐƐ�ƐĊ�ƐŶĂƌƚ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ĨŽƌĞŐĊ�

ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ŽŐ�ǀĞŬƐƚ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 
Ϯ�Ŭŵ͘�ŐƌĞŶƐĞ�ĨƌĂ�ƐĞŶƚƌƵŵ�ŽŐ�ƐŬŽůĞ�ŝ�>E&�ŽŵƌĊĚĞƌ�ŵĊ�ŽƉƉŚƆƌĞ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ůŝŐŐĞ�ŝŶŶĞ�ƐŽŵ�Ğƚ�ŬƌŝƚĞƌŝƵŵ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ďǇŐŐĞ͘ 
^ƉƌĞĚƚ�ďŽůŝŐďǇŐŐŝŶŐ�ŝ�>E&�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƉĊ�ŚĞůĞ��ƐƉĂ�ŵĊ�ŽƉƉƌĞƩŚŽůĚĞƐ�ŽŐ�ǀŝĚĞƌĞƵƚǀŝŬůĞƐ͘ 
,ǇƩĞĞŝĞƌĞ�ƐŽŵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ĨĊ�ƌĞŐƵůĞƌƚ�ŚǇƩĂ�Ɵů�ďŽůŝŐĨŽƌŵĊů�ŵĊ�ŬƵŶŶĞ�ĨĊ�ŝŶŶĨƌŝ�ĚĞƚ�ĚĞƌƐŽŵ�ǀĞŐ͕�ǀĂŶŶ�ŽŐ�ŬůŽĂŬŬ�Ğƌ�ŝ�ŽƌĚĞŶ͘�

<ƌŝƚĞƌŝĞŶĞ�ŵĊ�ĞŶĚƌĞƐ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĂůůĞ�ŬĂŶ�ďŽ�ƉĊ�ŚǇƩĞŶĞ�ƐŝŶĞ�ŵĞĚ�ŐŽĚ�ƐĂŵǀŝƫŐŚĞƚ�ŽŐ�ŬƵŶŶĞ�ƐŬĂƩĞ�Ɵů�^ƚĂŶŐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞ͘�
:ĨƆƌ�ƉůĂŶƵƚǀĂůŐƐǀĞĚƚĂŬ�ĨƌĂ�ϮϬϭϭ͘ 

WůĂŶĂǀŬůĂƌĞ�ƐƚŽƌĞ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ��ƐƉĂ�Ɵů�ďŽůŝŐĨŽƌŵĊů͘��dŽŵƚĞƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ŶŽƌĚ͕�ƐƆƌ͕�ƆƐƚ�ŽŐ�ǀĞƐƚ�ĨŽƌ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ͘��ǀƐ͘�KůĞ�
,ĞƐƚŶĞƐ�ƐŝŶ�ĞŝĞŶĚŽŵ�ŵŽƚ�ŶŽƌĚ�ŽŐ�ƆƐƚ͕�ZŽůĨ�tŝĞ�ƐŝŶ�ĞŝĞŶĚŽŵ͕�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌ�ŶŽƌĚ�ĨŽƌ�ƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�ŶŽƌĚ�ĨŽƌ�ŐĂŵůĞ��ƐƉĂ�
ƐƚĂƐũŽŶ�ŝŶŬů͘�EŝůƐ�hůǀŝŶ�ƐŝŶ�ĞŝĞŶĚŽŵ͕�ĂůůĞ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌ�ŵĞůůŽŵ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ŽŐ�ƐƆƌŽǀĞƌ�Ɵů�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŬŝƌŬĞ͘ 

KŵƌĊĚĞƚ�ƌƵŶĚƚ�Žŵ�ǀĞĚ�dĂũĞƚ�ŽŐ�ůĂŶŐƐ�EŝůƐďĞƌŐǀĞŐĞŶ�ŚĂƌ�ŇŽƩĞ�ƚŽŵƚĞŽŵƌĊĚĞƌ�ƐŽŵ�ŵĊ�ŬƵŶŶĞ�ƉůĂŶĂǀŬůĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ďŽůŝŐĞƌ͘ 
�ǀĞŶƐďĂŬŬĞŶ�ŵĊ�ƉůĂŶĂǀŬůĂƌĞƐ�ŽŐ�ƌĞŐƵůĞƌĞƐ�Ɵů�ďŽůŝŐƚŽŵƚĞƌ�ƐŶĂƌĞƐƚ͘ 
WůĂŶĂǀŬůĂƌĞ�ŽŐ�ƵƚǀŝĚĞ�ŶčƌŝŶŐƐĂƌĞĂůĞƚ�ƉĊ�sĞŶƐǀĂŶŐĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝŽŵƌĊĚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŝŬƌĞ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐƐŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ͘ 
WůĂŶĂǀŬůĂƌĞ�ĂƌĞĂůĞƌ�ĨŽƌ�ŚǇƩĞďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ŶŽƌĚ�ŽŐ�ƆƐƚ�ĨŽƌ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�-�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ͘ 
'ĂŶŐ�–�ŽŐ�ƐǇŬŬĞůǀĞŐ�ĨƌĂ��ϲ�–��ƐƉĂ�ƐĞƌǀŝĐĞƐĞŶƚĞƌ�ůĂŶŐƐ�&ĂůůĞƚǀĞŐĞŶ�ŽŐ�ŽƉƉ�Ɵů��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ͘ 
>ĞŐŐĞ�Ɵů�ƌĞƩĞ�ĨŽƌ�Ċ�ŽƉƉƌĞƩŚŽůĚĞ�ŽŐ�ŶǇĞƚĂďůĞƌĞ�ĞŶ�ďĊƚŚĂǀŶ�ǀĞĚ�ŐĂŵůĞ��ƐƉĂ�ƐƚĂƐũŽŶ͘ 
 

  ,ŝůƐĞŶ 
  /ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ 
  �ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ 



 

�� 

,ĞĚŵĂƌŬ�ƚƌĂĮŬŬ͗ 
EĞƉƚƵŶ����������������� Ϭϲ͗ϱϵ���Ϭϳ͗ϱϮ����ϭϰ͗ϰϱ� 
^ƚĂŶŐĞ�ƐŬǇƐƐƚĂƐũŽŶ������� Ϭϳ͗Ϯϱ���Ϭϴ͗ϮϬ�Đ�ϭϱ͗ϭϬ� 
 
^ƚĂŶŐĞ�ƐŬǇƐƐƚĂƐũŽŶ������� ϭϰ͗Ϯϯ�ď�ϭϲ͗ϬϬ�Ě��ϭϲ͗ϯϬ�ď� 
EĞƉƚƵŶ�������������������� ϭϰ͗ϰϮ�����ϭϲ͗ϮϬ����ϭϲ͗ϱϬ� 
 
ď�<ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƐĞ�ŵĞĚ�ůŝŶũĞ��ϯ�ĨƌĂ�,ĂŵĂƌ͘�������������������������������
Đ�<ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƐĞ�ŵĞĚ�ůŝŶũĞ�Ϭϱϯ�Ɵů�,ĂŵĂƌ͘������������������������������
Ě�<ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƐĞ�ŵĞĚ�ůŝŶũĞ�ϭϬϴ�ŽŐ��ϯ�ĨƌĂ�,ĂŵĂƌ 

�ƵƚŽŵĂƐũŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌĞŶ�ĚƵ�ŬĂŶ�ƐƚŽůĞ�ƉĊ 
�ƉŶŝŶŐƐƟĚĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�-�ĨƌĞĚĂŐ�Ŭů͘Ϭϴ-ϭϲ 
�ƐƉĂǀĞŐĞŶ�ϰϴϰ͕� Ϯϯϯϴ��ƐƉĂ � � 
dĞůĞĨŽŶ�͗ ϲϮ�ϱϴ�ϳϵ�ϱϬ   � 
ĮƌŵĂƉŽƐƚΛŝŶƚƌĂ-ƚĞĐŚ͘ŶŽ 

 

hƚ�ŝ�ͨǀĞƌĚĞŶ͍ͩ 
 
EĞƩďƵƐƐ� 
�ǀŐĂŶŐ�ĨƌĂ��ƐƉĂ��ϲ� 
Ϭϳ͗ϭϬĨ��Ϭϵ͗ϭϬĨ��ϭϮ͗ϭϬĨ��ϭϰ͗ϭϬĨ��ϭϲ͗ϭϬĨ��ϭϴ͗ϭϬĨ��ϭϵ͗ϰϬĨ� 
�ƌ�ƉĊ�KƐůŽ�ďƵƐƐƚĞƌŵŝŶĂů� 
Ϭϴ͗Ϯϱ��ϭϬ͗Ϯϱ��ϭϯ͗Ϯϱ��ϭϱ͗Ϯϱ��ϭϳ͗Ϯϱ��ϭϵ͗Ϯϱ��ϮϬ͗ϱϱ 
 
&ƌĂ�KƐůŽ�ďƵƐƐƚĞƌŵŝŶĂů�͗ 
Ϭϴ͗ϱϬ�ϭϬ͗ϱϬ�ϭϯ͗ϱϬ�ϭϲ͗ϮϬ�ϭϳ͗ϱϬ�ϭϵ͗ϱϬ�Ϯϭ͗ϮϬ� 
�ƌ�ƉĊ��ƐƉĂ��ϲ�͗ 
Ϭϵ͗ϱϱĨ�ϭϭ͗ϱϱĨ�ϭϰ͗ϱϱĨ�ϭϲ͗ϮϱĨ�ϭϴ͗ϱϱĨ�ϮϬ͗ϱϱĨ�ϮϮ͗ϮϱĨ� 
 
Ĩ�с�ƐƚŽƉƉĞƌ�ŬƵŶ�ǀĞĚ�ĨŽƌŚĊŶĚƐŬũƆƉƚĞ�ďŝůůĞƩĞƌ�ƐĞŶĞƐƚ�ϭϬ�
ŵŝŶ͘�ĨƆƌ�ƉĊƐƟŐŶŝŶŐ 

^<Z/s�d/>�K^^͊ 
sŝ�ŝ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ�ǀŝů�ďůŝ�ǀĞůĚŝŐ�ƚĂŬŬŶĞŵůŝŐĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶͲ
ƐƉŝůů�ĨƌĂ�ĚĞƌĞ͘��ůůĞƌ�ƟƉƐ�ŽƐƐ�Žŵ�ŶŽĞ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�Ăǀ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƐĞ�ĨŽƌ�ŇĞƌ͕�ŚĂƌ�ĚĞƌĞ�ĞŶ�ŽƉƉůĞǀĞůƐĞ�ĨƌĂ�Ğƚ�ĂƌƌĂŶŐͲ
ĞŵĞŶƚ�ĚĞƌ�ǀŝů�ĚĞůĞ��ĞůůĞƌ�Ğƚ�ĚŝŬƚ͕�ƐĞŶĚ�ĚĞƚ�ŐũĞƌŶĞ�Ɵů�
ĞŶ�Ăǀ�ŽƐƐ�ŝ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ͘ 
dĞŬƐƚ�ŵĊ�ƐĞŶĚĞƐ�ŝ�ǁŽƌĚĨŽƌŵĂƚ͘ 
�ŝůĚĞƌ�ƐĞŶĚĞƐ�ƐŽŵ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĮůĞƌ�ŝ�:W�'�ĨŽƌŵĂƚ 
 
sŝ�ŵŝŶŶĞƌ�ŽŐƐĊ�ƉĊ�Ăƚ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŚĂƌ�ĞŐĞŶ�ŚũĞŵŵĞͲ
ƐŝĚĞ�ĞƐƉĂ͘ŶŽ�ŽŐ�ĞŶ�ĨĂĐĞďŽŽŬƐŝĚĞ͕�ůŝŬ�ŽŐ�ĚĞů͊ 

ZĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ͗ 
�ůŝŶ�:ŽŚŶƐĞŶ  ƉŽƐƚΛŚĞƐƚŶĞƐƚƌĂƉƉ͘ŶŽ 
,ĞƌďŽƌŐ��ĂŵŽĚƚ�� ŚĚĂŵŽĚƚΛǇĂŚŽŽ͘ŶŽ 
,ĞůĞŶĞ�'ƵŶĚĞƌƐĞŶ������ƌĞĚĂŬƚƆƌ�����������������������������
   ŚŐƵŶĚĞƌƐϱϳΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

EĞƐƚĞ�ƵƚŐĂǀĞ�Ğƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ƵƚŐŝƩ� 
ϮϮ͘�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ 
DĂŶƵƐĨƌŝƐƚ͗��Ϯ͘ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ 
 
 

�ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐ�ŽŐ�ĨƌŝůƵŌƐŽŵƌĊĚĞ͕ 
ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ͘ 
WůĂŶůĞŐŐĞƌ�ĚƵͬĚĞƌĞ�ƐŬŽůĞĂǀƐůƵƚŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĞƚ� 
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐ�ŽŐ�ĨƌŝůƵŌƐŽŵͲ
ƌĊĚĞ�ŽŐ�ďĂĚĞƉůĂƐƐ͕�ŬŽŶƚĂŬƚ�ϵϭϳ ϴϭϳ�ϯϯ 
ƐůŝŬ�Ăƚ�ŝŬŬĞ�ŇĞƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŬŽůůŝĚĞƌĞƌ�ŵĞĚ�ŚǀĞƌͲ
ĂŶĚƌĞ͘ 


