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EŽĞ�Ăǀ�ŝŶŶŚŽůĚĞƚ�ŝ�ĚĞƩĞ�ŶƵŵŵĞƌ͗ 
 
^ŝĚĞ�ϯ  >ĞĚĞƌ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŚĂƌ�ŽƌĚĞƚ 
^ŝĚĞ�ϰ  �ƐƉĂ�ǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƌ 
^ŝĚĞ�ϲ  ^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů�ŵ͘ŵ͘ 
^ŝĚĞ�ϴ  dŽƌĚĞŶƐŬũŽůĚƐƐŽůĚĂƚĞƌ  
^ŝĚĞ�ϵ  sĂŶŶƚĊƌŶĞŶĞ 
^ŝĚĞ�ϭϬ  WƌĞƐƚ�ŝ�ĞŶ�ĐŽƌŽŶĂƟĚ 
^ŝĚĞ�ϭϭ  'ũĞƐƚĞƐŬƌŝďĞŶƚĞƌ�ĨƌĂ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�   
^ŝĚĞ�ϭϮ  �ƐƉĂ�ƚƵƌƐƟůĂŐ 
^ŝĚĞ�ϭϱ  �ƌǇůůƵƉ�ƉĊ�>ĂŚůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ 
^ŝĚĞ�ϭϲ  dĂŶŐĞŶ�ŵĞŶŝŶŐŚĞƚƐŚƵƐ�ŽŐ��ĂŶĞŵŝŶĚĞ 
^ŝĚĞ�ϭϴ  ͨ&Ɔƌ�ŽŐ�ĞƩĞƌ�čůũũĂŬƚĂͩ 
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Mors Julekveld 
Je sitter og tenker på julekveld, mor 

Je mins den så vel fra før; 

Når maten sto ferdig i skåp og på bord, 

Og hødtida knakke på dør, 

 

Da kom du fra fjøset i nyfallen snø 

Med kveldsmjølka skumkvit i spann 

Og tusentall froststjerner tok til å strø 

Sitt sølv over helgstille land 

 

Du stanset på stien. Du sto der og såg 

Med sinnet mot høgtida spent. 

Som alteret kvitduket Køsslia låg 

Og lys hadde stjernene tent. 

 

Slik sto du der mangen en julekveld blå 

På fjøsstien—lita og trøtt. 

Men aldri hørte du klokkene slå 

Den kvelden da Jesus ble født 

 

Nei malmljomen trøtnet mot granskog og 

tall 

Der langt bakom høgdenes ro. 

Nærmere er det i Betlehems stall 

For den som har enforldig tro. 

 

Om aldri tårnklokkenenes dirrende klang 

Til deg djupt i skogen fant inn, 

Så tonte dog viddenes julekveldssang 

Mildt mot ditt menneskesinn. 

 

Hans Børli 
1949 

)RWR��(OL�%HQWH��VWOL 

)RWR��(OL�%HQWH��VWOL 

)RWR��(OL�%HQWH��VWOL 
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&ƌĂ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ 
,Ğŝ�ŝŐũĞŶ͊ 
�Ă�ŚĂƌ�ǀŝ�ĨĊƩ�ƐĂƩ�ƐĂŵŵĞŶ�ĞŶ�ŶǇ�ƵƚŐĂǀĞ�Ăǀ�/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ͘ 
&ƆƌƐƚ�ǀŝů�ǀŝ�Ɛŝ�Ăƚ�ǀŝ�ďůĞ�ƐĊ�ŐůĂĚĞ�ĚĂ�ǀŝ�ĮŬŬ�ĨŽƌƌŝŐĞ�ŶƵŵŵĞƌ�ŝ�
ŚĞŶĚĞ͘��ĞƩĞ�ǀĂƌ�ŶŽĞ�ĂŶŶĞƚ�ĞŶŶ��ϰ�ĂƌŬ�ƐƟŌĞƚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŝ�
ǀĞŶƐƚƌĞ�ŚũƆƌŶĞ�ŵĞĚ�ƐƚĂĚŝŐ�ĚĊƌůŝŐĞƌĞ�ƚƌǇŬŬ�ŝ�ƚĂŬƚ�ŵĞĚ�
ŵŝŶŬĞŶĚĞ�ŶŝǀĊ�ŝ�ďůĞŬŬƉĂƚƌŽŶĞŶĞ�ƉĊ�ŬŽƉŝŵĂƐŬŝŶĂ͘�dĂŬŬ�Ɵů�
&ůŝƐĂ�ƚƌǇŬŬĞƌŝ�ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�ǇƚĞƌ�ŽƐƐ�ǀĞůĚŝŐ�ŐŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ�Ċ�ũŽďďĞ�ǀŝĚĞƌĞ�ŵĞĚ�ĚĞƩĞ�ŚĞƌ�ĚĂ͘�,ĊƉĞƌ�ĚĞƚ�
ĨĂůůĞƌ�ŝ�ƐŵĂŬ�ŚŽƐ�ĚĞƌĞ�ƐŽŵ�ĨĊƌ�ĚĞŶ�ůĞǀĞƌƚ�ŝ�ƉŽƐƚŬĂƐƐĞŶĞ�
ŽŐƐĊ͘� 
 
sŝ�Ğƌ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ƉƌĞŐĞƚ�Ăǀ�ĐŽƌŽŶĂŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞŶĞ͘�/�ƐŬƌŝǀĞŶͲ
ĚĞ�ƐƚƵŶĚ�Ğƌ�ƐŵŝƩĞďĞŐƌĞŶƐĞŶĚĞ�ƟůƚĂŬ�ƐƚƌĂŵŵĞƚ�Ɵů͘��Ğƚ�
ďĞƚǇƌ�ŵŝŶĚƌĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ůŽŬĂůĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ůĂŐ͘�
�ĞŶ�ĊƉŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ƐĂŵĨƵŶŶĞƚ�ĞŶ�ƉƌƆǀĚĞ�ƉĊ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ�ďůĞ�
ŝŬŬĞ�ƐĊ�ǀĞůůǇŬŬĞƚ͘� 
 
sĂŶůŝŐǀŝƐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŵĂŶŐĞ�ĂŶŶŽŶƐĞƌ�ĨŽƌ�ƵůŝŬĞ�ĨƆƌũƵůƐ�ŽŐ�ƌŽŵͲ
ũƵůƐƟůƐƚĞůŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĚĞƩĞ�ŶƵŵŵĞƌĞƚ͘��ůůĞ�ƉůĂŶĞƌ�ƐŽŵ�ůĊ�
ŬůĂƌĞ͕�ƐŽŵ�ũƵůĞŐƌĂŶƚĞŶŶŝŶŐ͕�ũƵůĞƚƌĞĨĞƐƚ͕�ũƵůĞŬŽŶƐĞƌƚĞƌ�ŽŐ�
ƋƵŝǌĂŌŶĞƌ�Ğƌ�ĞŶƚĞŶ�ĂǀůǇƐƚ�ĞůůĞƌ�ŵĊ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ƉĊ�ĞŶ�
ĂŶŶĞŶ�ŵĊƚĞ͘��Ŷ�ĨŽƌƐƆŬĞƌ�Ċ�ĨĊ�Ɵů�ŶŽĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀƚ�ĨŽƌ�ďĂƌͲ
ŶĂ͕�ĚĞƚ�Ğƌ�ũŽ�ũƵů͘� 
 
/�ĚĞƩĞ�ŶƵŵŵĞƌĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƚŽ�ŐũĞƐƚĞƐŬƌŝďĞŶƚĞƌ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�
ďŝĚƌĂŐ�ĨƌĂ�ĞůĞǀĞƌ�ƉĊ�ϲ͘�ŽŐ�ϳ͘�ƚƌŝŶŶ�ĨƌĂ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ͘��Ğƚ�ƐǇͲ
ŶĞƐ�ǀŝ�ŝ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ�Ğƌ�ǀĞůĚŝŐ�ƐƚĂƐ�ŽŐ�ǀŝ�ƚĂƌ�ŐũĞƌŶĞ�ŝŵŽƚ�
ŇĞƌĞ�ďŝĚƌĂŐ�ŶĊƌ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ͘� 
�ĞŶ�ĂŶĚƌĞ�ŐũĞƐƚĞƐŬƌŝďĞŶƚĞŶ�Ğƌ�ĞŶ��ũĞŐĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĨŽƌƚĂůƚ�
ůŝƩ�Žŵ�ĞůŐũĂŬƚĂ͘�,ƆƐƚĞŶ�Ğƌ�ũĂŬƫĚ�ŚĞƌ�ŝ�ŽŵĞŐŶĞŶ�ŽŐ�ĚĞŶ�
ŚĂƌ�ůĂŶŐĞ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌ͘�dŝĚƐƌĞŐŶŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ŽŌĞ�ǀčƌƚ�ͨĨƆƌ�
ŽŐ�ĞƩĞƌ�čůũũĂŬƚĂͩ͘��ƚ�ĨƌŝŵŝŶƵƩ�ĨŽƌ�ŬĂƌĂ�ĨƌĂ�ŽŶŐĞƌ�ŽŐ�
ŬũčƌƌŝŶŐŵĂƐ͘�KŐ�ĂŶƚĂŐĞůŝŐ�ĚŝƩŽ͘�DĞŶ�ĚĞƩĞ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƌĊͲ
ĚĞŶĚĞ�ƟůƐƚĂŶĚĞƌ�ůĞŶŐĞƌ͘��Ğƚ�ŵĊƩĞ�ǀŝ�ƐĞůǀƐĂŐƚ�ŚĂ�ŶŽĞ�Žŵ�
ŝ�Ğƚ�ŚƆƐƚŶƵŵŵĞƌ͘� 
:ĂŬƚůĂŐĞŶĞ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ƐŝŶĞ�ĞŐŶĞ�ŬŽŚŽƌƚĞƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�ƚĂƩ�
ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ƐŵŝƩĞǀĞƌŶĞƚ͘� 
 
DĂŶŐĞ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ŵĞĚ�ƐĞŐ�Ăƚ��ĂŶĞŵŝŶĚĞ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�Ğƚ�ĨŽƌŵŝͲ
ĚĂďĞůƚ�ĂŶƐŝŬƚƐůƆŌ͘�DĞŶŝŐŚĞƚƐŚƵƐĞƚ�ƉĊ�dĂŶŐĞŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�
ŽŐƐĊ�ƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ͘��ůŝŶ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĚĞƌ͘ 
 
DĂƌŝ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ƌƵŶĚƚ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ƉĊ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ͕�ƐĂŵƚ�Ăƚ�
ŚƵŶ�ŚĂƌ�ƐŶĂŬŬĞƚ�ŵĞĚ�ƐŽŐŶĞƉƌĞƐƚĞŶ�EŝŶĂ��ƌĞĚƐĚŽƌī�Žŵ�
ƵƞŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞ�ǀĞĚ�Ċ�ƵƚƆǀĞ�ƉƌĞƐƚĞŐũĞƌŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ĚŝƐƐĞ�ƟĚĞƌ͘�
^ƉĞƐŝĞůƚ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ŚĂƩ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ĨŽƌ�ŬŽŶĮƌŵĂŶƚĞŶĞ͘�
DĞŶ�ďƌǇůůƵƉ�ŽŐ�ďĞŐƌĂǀĞůƐĞƌ�ŚĂƌ�ŝŬŬĞ�ǀčƌƚ�ůĞƩ�Ċ�ŐũĞŶͲ
ŶŽŵĨƆƌĞ�ĚĞ�ŚĞůůĞƌ͘ 
 
,ĞƌďŽƌŐ�ŚĂƌ�ŶŽĞŶ�ƚĂŶŬĞƌ�Žŵ�ŚƆƐƚĞŶ͘��ĞŶ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ůŝŬĞ�ůĞƩ�
ĨŽƌ�ĂůůĞ�ŽŐ�ĚĂŐĞŶƐ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶ�ŐũƆƌ�ĚĞŶ�ŝŬŬĞ�ďĞĚƌĞ͘ 
 
�Ğƚ�ŐũĞůĚĞƌ�Ċ�ǀčƌĞ�ŬƌĞĂƟǀ�ŝ�ĚŝƐƐĞ�ƟĚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ŽǀĞƌŚŽůĚĞ�
ƐŵŝƩĞǀĞƌŶƟůƚĂŬĞŶĞ͕�ŵĞŶ�ĂůůŝŬĞǀĞů�ƚĂ�ǀĂƌĞ�ƉĊ�ĚĞƚ�ŚǇŐŐĞůŝͲ

ŐĞ͕�ŬŽƐĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŶĊ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�Ċ�ĮŶŶĞ�ƉĊ�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�
ƐŬĂƉĞ�ŐŽĚ�ƐƚĞŵŶŝŶŐ͘�KŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶĊ�ǀŝ�ŚĂĚĚĞ�ƚƌĞŶŐƚ�ĮďĞƌ͕�
ƐĊ�ŬƵŶŶĞ�ǀŝ�ŚĂƩ�ĮůŵďŽŶĂŶǌĂ�ŽŐ�ƐĞƌŝĞďŝŶŐŝŶŐ�ŝ�ŚƆƐƚŵƆƌͲ
ŬĞƚ͘�^ŝƐƚĞ�ŶǇƩ�ĨƌĂ�ĚĞŶ�ĨƌŽŶƚĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ŶŽĞ�Žŵ͘� 
KŐ�ůŝƩ�ŝŶĨŽ�Žŵ�ǀĂŶŶƚĊƌŶĞŶĞ͘ 
 
sŝ�ŚĊƉĞƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨŽƌŵŝĚůĞƚ�ŶŽĞ�Ăǀ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ƐŬũĞƌ�ŝ�ďǇŐĚĞŶĞ�
ǀĊƌĞ�ŵĞĚ�ŽŵĞŐŶ͘��ƌ�ĚĞƚ�ŶŽĞ�ĚƵ�ƐĂǀŶĞƌ�ŬĂŶ�ĚƵ�ďĂƌĞ�ƚĂ�
ŬŽŶƚĂŬƚ͘�sŝ�ǀŝů�ŽŐƐĊ�ŚƆƌĞ�Žŵ�ĚĞƌĞ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŽƉƉůĞǀĞůƐĞ�ĨƌĂ�
Ğƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƌĞ�ǀŝů�ĚĞůĞ͕�ƐŬƌŝǀĞƌ�ĚĞƌĞ�ĚŝŬƚ͕�-�ǀŝ�Ğƌ�
ŚĞůĚŝŐĞ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŶŽĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ƉŽĞƚĞƌ�-͕�ƚĂƌ�ĮŶĞ�ďŝůĚĞƌ�ĞƚĐ͕�
ƐĞŶĚ�ĚĞƚ�ŐũĞƌŶĞ�Ɵů�ĞŶ�Ăǀ�ŽƐƐ�ŝ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ͘ 
 
dĞŬƐƚ�ŵĊ�ƐĞŶĚĞƐ�ŝ�ǁŽƌĚĨŽƌŵĂƚ͘ 
�ŝůĚĞƌ�ƐĞŶĚĞƐ�ƐŽŵ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĮůĞƌ�ŝ�:W�'�ĨŽƌŵĂƚ�ƉĊ�ŵĂŝů͘ 
 
sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�ĂůůĞ�ĞŶ�ĮŶ�ĨƆƌũƵůƐƟĚ�ŽŐ�ĞŶ�ƌŝŬƟŐ�ŐŽĚ�ũƵů�ŽŐ�Ğƚ�
ŐŽĚƚ�ŶǇƩ�Ċƌ�ŶĊƌ�ĚĞŶ�ƟĚ�ŬŽŵŵĞƌ͊ 
 
&Žƌ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ 
,ĞůĞŶĞ�'ƵŶĚĞƌƐĞŶ 
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�Fattig jul    
              av Ingeborg Refling Hagen  
  

 Fattig jul har jeg aldri hatt  for 
ser du, vårt tre rakk i taket.  De 
fattige hadde en liten topp  eller et 
lys i en stake.  
  
 Fattig jul var noe skittent grått  
hvor ongene ikke fikk bade.  Vi 
dukket i stampen en etter en  og 
kleddes i  
julegaver.  
  
 Fattig jul var ei nedklemt seng  
der halmsekken ikke var skiftet.  
Vi lå på ei trone av årets halm  og 
drømte at aksene glitret.  
  
 Fattig jul kom på sokkelabb  så  
frossen i tynnslitt kjole.  Vi had-
de «nytt» som var oppattsydd  og 
linduk på julebordet.  
  
 Fattig jul har jeg aldri kjent  for 
mor hadde aladinsgaven  og hen-
ne tjente den mektige ånd  som 
henter juveler fra haven.  
  
 Anton og Matja var med oss til 
kvelds  og ringen vart vid om-
kring treet.   
Fattig jul har jeg aldri kjent,  den 
stanste nok utafor leet�� 

 
>ĞĚĞƌ�ŝ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŚĂƌ�ŽƌĚĞƚ 
 
�ƩĞƌ�ĞŶ�ŵŝůĚ�ŚƆƐƚ�ŵĞĚ�ůƆǀ�ƉĊ�ƚƌčƌŶĞ�ůĂŶŐƚ�ŝŶŶ�ŝ�ŶŽͲ
ǀĞŵďĞƌ�ŬĂŶ�ǀŝ�ŶĊ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�ƐĞ�ĨƌĂŵ�Ɵů�ũƵů͘�&Ċ�ƉǇŶƚĞ�ŽƉƉ�ŝ�
ŚƵƐĞƚ�ŵĞĚ�ũƵůĞƐƚĂƐĞŶ�ŽŐ�ŬĂŶƐŬũĞ�ŐũƆƌĞ�ŶŽĞ�ĞŬƐƚƌĂ�Ɵů�
ĚĞŶŶĞ�ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ũƵůĂ�ŵĞĚ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝŬƐũŽŶĞƌ�ŚĞŶŐͲ
ĞŶĚĞ�ŽǀĞƌ�ŽƐƐ�ƐĞƌ�ǀŝ�ĨƌĂŵ�Ɵů͘� 
sŝ�ƐŬĂů�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ĨƆůŐĞ�ĂůůĞ�ƐŵŝƩĞǀĞƌŶƟůƚĂŬ�ĨŽƌ�Ċ�ŚŽůĚĞ�
ƐŵŝƩĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ŶĞĚĞ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůŽǀ�Ċ�ŬŽƐĞ�ƐĞŐ�ĂůůŝͲ
ŬĞǀĞů͘�sŝ�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞ�ƟŶŐ�ƉĊ�ĞŶ�ĂŶŶĞŶ�ŵĊƚĞ�ŽŐ�ůŝŬĞǀĞů�
ĨƆůŐĞ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞƌ͘���ǀĊŬŶĞ�ŽƉƉ�Žŵ�ŵŽƌŐĞŶĞŶ�Ċ�ƚĞŶŬĞ�
ƉĊ�Ăƚ�ĚƵ�ǀĞƌĚĞŶ�ƐĊ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ŝ�EŽƌŐĞ�ŽŐ�ƉĊ�
�ƐƉĂ�Ğƌ�ĚĞŝůŝŐ͘ 
 
:ĞŐ�ŬũĞŶŶĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�ŽŐ�ƚƌŝǀĞůŝŐ�Ăƚ�ĞŶ�ĚĞůƚĂƌ�ŽŐ�ŐũƆƌ�
ƟŶŐ�ŝ�ƐĂŵĨƵŶŶĞƚ͘��EĂƚƵƌĞŶ�Őŝƌ�ŽƐƐ�ŵǇĞ�ŽŐ�ǀŝ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�
ŐůĂĚ�ǀŝ�ďŽƌ�ƉĊ�ďǇŐĚĂ͘�,ǇƩĞŶĞ�ƉĊ��ƐƉĂ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŇŝƫŐ�
ďĞŶǇƩĞƚ�ŝ�Ċƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƚĂƐ�Ċ�ƆŶƐŬĞ�ĂůůĞ�ŚǇƩĞďĞďŽĞƌĞ�
ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů��ƐƉĂ͘� 
sĊƌĞ�ŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ�Ğƌ�ĂǀŐũƆƌĞŶĚĞ�ĨŽƌ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĚĞƚ͘�
,ǀŽƌĚĂŶ�ŽƉƉůĞǀĞƌ�ũĞŐ�ŚǀĞƌĚĂŐĞŶ͍�,ǀŽƌĚĂŶ�ŽƉƉůĞǀĞƌ�
ũĞŐ�ƵůŝŬĞ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ͍� 
 
�ŝŬƚĞƚ�ͨ&ĂƫŐ�:Ƶůͩ�Ăǀ�/ŶŐĞďŽƌŐ�ZĞŇŝŶŐ�,ĂŐĞŶ�ƐŝĞƌ�ŶŽĞ�
Žŵ�ŚǀŝůŬĞ�ŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ�ĞŶ�ŚĂƌ�Žŵ�ĞŐĞŶ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘ 
�Ă�ũĞŐ�ŚĂƌ�ƐĞƩ�ƉĊ�ƚǀ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ĨƌĂ�:ĂƉĂŶ�ŽŐ��ŚŝŶĂ�ŽŐ�ƐĞƩ�
ĚĞ�ŐĊƌ�ŵĞĚ�ŵƵŶŶďŝŶĚ�ƉŐĂ�ůƵŌĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐ�ŚĂƌ�ũĞŐ�
ƚĞŶŬƚ͕�ũĂ͕�ũĂ͕�ƐůŝŬ�ŐũƆƌ�ĚĞ�ĚĞƚ�ĚĞƌ͘��^Ċ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƉůƵƚƐĞůŝŐ�ĨĊƩ�
ĞŶ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶ�ŝ�EŽƌŐĞ�ŚǀŽƌ�ŵƵŶŶďŝŶĚ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ċ�ďƌƵŬĞ͘�
WĊ�ŶǇŚĞƚĞŶĞ�ĨƌĂ�KƐůŽŽŵƌĊĚĞƚ�ŽŐ�ƚ�–�ďĂŶĞƐƚĂƐũŽŶĞŶĞ�
ƐĞƌ�ĞŶ�ŶĊ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ŐĊƌ�ŵĞĚ�ŵƵŶŶďŝŶĚ�ŽŐ�ĚĞ�ĚƵ�ŶĊ�ůĞŐͲ
ŐĞƌ�ŵĞƌŬĞ�Ɵů�ƉĊ�ƚǀ�ďŝůĚĞŶĞ�ĨƌĂ�KƐůŽ�Ğƌ�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�
ďƌƵŬĞƌ�ĚĞƚ͘�:ĞŐ�ďƌƵŬĞƌ�ŶĊ�ŵƵŶŶďŝŶĚ͘��^ĞůǀƉĊůĂŐƚ�ďƌƵŬ�
Ăǀ�ŵƵŶŶďŝŶĚ�ŶĊƌ�ũĞŐ�Ğƌ�ƉĊ�ďƵƟŬŬĞŶ͕�ŝ�ŵƆƚĞ�ŵĞĚ�ŇĞƌĞ�ŝ�
ƵůŝŬĞ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ�ŽŐ�ũĞŐ�ĂŶďĞĨĂůĞƌ�ŇĞƌĞ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ĚĞƚ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŇĂƵƚ�Ċ�ƚĂ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ƐĞŐ�ƐĞůǀ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ͘� 
 
/�^ƚĂŶŐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞ�Ğƌ�ǀŝ�ƐĊ�ŚĞůĚŝŐĞ�Ăƚ�ŵĂŶ�ŚĂƌ�ŬůĂƌƚ�Ċ�
ŚŽůĚĞ�ƐŵŝƩĞƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ŶĞĚĞ�ŽŐ�ƆŶƐŬĞŶĞ�ŵĊ�ǀĞů�ǀčƌĞ�
Ăƚ�ǀŝ�ŚŽůĚĞƌ�ƐƚĂŶĚ͘� 
&ŝŶŶ�ĨƌĂŵ�ůǇƐĞŶĞ�ŽŐ�ƉǇŶƚ�Ɵů�ũƵů͊�/�ũƵůĂ�ŝ�Ċƌ�ƐŬĂů�ǀŝ�ŬŽƐĞ�
ŽƐƐ�ŵǇĞ�ŵĞĚ�ǀĊƌĞ�ĂůůĞƌ�ŶčƌŵĞƐƚĞ͊ 
,Ă�ĞŶ�ĮŶ�ĨƆƌũƵůƐƟĚ�ŽŐ�ŐŽĚ�ũƵů�Ɵů�ĂůůĞ�ƐĂŵďǇŐĚŝŶŐĞƌ�ŝ�ŚƵƐ�
ŽŐ�ŚǇƩĞƌ͊ 
      
    
:ƵůĞŚŝůƐĞŶ�ĨƌĂ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ 

  >ĞĚĞƌ��ƐƉĂ�ǀĞů 
 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϰ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

DĊů�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐƉůĂŶ�ĨŽƌ��ƐƉĂ�sĞů� 
 
à ��ďŝĚƌĂ�Ɵů�ƆŬƚ�ƟůŇǇƫŶŐ�Ɵů��ƐƉĂ�ŽŐ�ŐŽĚ�ŝŶƚĞŐƌĞƌŝŶŐ�Ăǀ�

ŶǇĞ�ŶĂďŽĞƌ͘ 

à ��ĂƌďĞŝĚĞ�ĂŬƟǀƚ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�Ɵů�ŵĞƌ�ƐĂůŐ�Ăǀ�ƚŽŵƚĞƌ͕�ďŽůŝŐďǇŐͲ
ŐŝŶŐ�ŽŐ�ŶčƌŝŶŐƐƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ƉĊ��ƐƉĂ 

à ��ĂƌďĞŝĚĞ�ĨŽƌ�ǀĞŬƐƚ�ŽŐ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ�ƐƆƌ 

à ��ĂƌďĞŝĚĞ�ĂŬƟǀƚ�ĨŽƌ�ƵƚĂƌďĞŝĚŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŽŵŽƚĞƌŝŶŐƐĮůŵ�Žŵ�
�ƐƉĂ�–�ŵĂƌŬĞĚƐĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ŽŵƌĊĚĞƚ 

à ��ĚƌŝŌĞ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�–�ďĂĚĞͲ
ƉůĂƐƐĞŶ�ƉĊ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŵĊƚĞ 

à ��ƐƚƆƩĞ�ŽƉƉ�Žŵ�ĚƌŝŌĞŶ�Ăǀ��ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�ƉĊ�ĞŶ�ĂŬƟǀ�ŽŐ�
ŐŽĚ�ŵĊƚĞ͘ 

à ��ďŝĚƌĂ�Ɵů�Ăƚ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐƟůƚĂŬĞƚ�ͨdƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞůͩ�ďůŝƌ�Ğƚ�
ŐŽĚƚ�ƟůďƵĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ŝŶŶďǇŐŐĞƌĞ 

à ��ĂƌďĞŝĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ĮďĞƌŶĞƩ�ƉĊ��ƐƉĂ 

�ƐƉĂ�ǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƌ 
 
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�ŽŵƌĊĚĞƌ�ŵĞĚ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�Ɵů�
Ğƚ�ĂŬƟǀƚ�ĨƌŝůƵŌƐůŝǀ�ŽŐ�ƐŽŵ�Őŝƌ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĞŶ�ŵĞƌǀĞƌĚŝ�ŝ�
ůŝǀĞƚ͘ 
 
&ŝďĞƌ�ƉĊ��ƐƉĂ͘��Ğƚ�ĂƌďĞŝĚĞƐ�ŝŚĞƌĚŝŐ�ĨƌĂ�^ƚĂŶŐĞ��ŶĞƌŐŝ�
ƐŝŶ�ƐŝĚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĞƩĞ�ŽƉƉ�ŶǇĞ�ƐƚŽůƉĞƌ�ƌƵŶĚƚ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ƉĊ�
�ƐƉĂ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĮďĞƌ�ŬĂŶ�ŵŽŶƚĞƌĞƐ͘�^ƚŽůƉĞŶĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ͕�
Ğƌ�ŐĂŵůĞ�ŽŐ�ĨŽƌ�ĚĊƌůŝŐĞ͘�sŝ�ƐĞƌ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�ĨƌĂŵ�Ɵů�Ăƚ�ĮďĞƌ�Ğƌ�
ŝ�ďŽŬƐ�ĨƆƌ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ͘ 
 
dƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞů�ƉĊ��ƐƉĂ�ŚǀĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�Ŭů͘ϭϬ͘ϯϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ƚƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞů�ŝ�ƐĂůĞŶ�ƉĊ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂͲ
ŐĞ�-��ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ůŝƩ�ůĞĚŝŐ�ƟĚ�ƉĊ�
ŵĂŶĚĂŐĞƌ͘�sŝ�ƚƌŝŵŵĞƌ͕�ŚĂƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�ŝŶŶƐůĂŐ�ŽŐ�ƐŽƐŝĂůƚ�
ƐĂŵǀčƌ͘��>>��Ğƌ�ŚũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ͊�TŶƐŬĞƌ�ĚƵ�ƐŬǇƐƐ�
ŬĂŶ�ĚƵ�ŬŽŶƚĂŬƚĞ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ�ƚůĨ͘�ϵϭϳ ϴϭϳ�ϯϯ͘� 

ZĞŐůĞƌ�ŝ�ĐŽƌŽŶĂƟĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞů͘ 
-�&ƆůŐĞŶĚĞ�Ğƌ�ůƆŌĞƚ�ĨƌĂŵ�ƐŽŵ�ǀŝŬƟŐĞ�ƉƵŶŬƚĞƌ͗ 
-�/ŶŐĞŶ�ŵĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵĞƌ�ƉĊ�ůƵŌǀĞŝƐƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�
Ɵů�ƐŬŽůĞŶ 
-��ůůĞ�ƐƆƌŐĞƌ�ĨŽƌ�ŐŽĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ 
-�ZĞĚƵƐĞƌƚ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ 
/�ƉƌĂŬƐŝƐ�ďĞƚǇƌ�ĚĞƩĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƆŶƐŬĞůŝŐ�Ăƚ�ǀŝ�Ğƌ�ŝ�
ŐĂŶŐĞŶ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĞůĞǀĞƌ�ĚĞƌ�ŽŐ�Ăƚ�ŚĞŶĚĞƌ�ǀĂƐͲ
ŬĞƐͬƐƉƌŝƚĞƐ�ŶĊƌ�ǀŝ�ŬŽŵŵĞƌ͘� 
sŝ�ŐĊƌ�ƌĞƩ�ŝŶŶ�ŝ�ƐĂůĞŶ�ƉĊ�ŶŽƌĚƐŝĚĞŶ�ŽŐ�ǀŝ�ďĞŶǇƩĞƌ�ĞŐĞŶ�
ŐĂƌĚĞƌŽďĞ�ŽŐ�ĞŐĞƚ�ƚŽĂůĞƩ͘ 
-��ĞŶŬĞƌ�ŽŐ�ĚƆƌŚĊŶĚƚĂŬ�ǀĂƐŬĞƐ�ŶĊƌ�ǀŝ�Ğƌ�ĨĞƌĚŝŐĞ͘ 
-�sĂŶŶŇĂƐŬĞƌ�ŽŐ�ŵĞĚďƌĂŐƚ�ŶŝƐƚĞ�Ğƌ�ĮŶƚ � 
  �ĞƩĞ�ŬůĂƌĞƌ�ǀŝ�ďƌĂ͊ 
 
�ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�–�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ͘�
�ƐďũƆƌŶ�^ŬũƆƚŚĂƵŐ�ŽŐ��Őŝů�,ĞƐƚŶĞƐ�ŚĂƌ�łĞƌŶĞƚ�ƐƚƵďďĞƌ�
ŽŐ�ƐƚĞŝŶĞƌ͕�ŬũƆƌƚ�ǀĞĚ�ŝŶŶ�ƉĊ�ŽŵƌĊĚĞƚ͕�ŐƌƆŌĞƚ͕�ƉůĂŶĞƌƚ͕�
łĞƌŶĞƚ�ŽŐ�ŬǀčƌŶĞƚ�ƚƌčƌ�ůĂŶŐƐ�ďĞŬŬĞŶ͘�KůĞ�WĞƩĞƌ�,ĞƐƚͲ
ŶĞƐ�ŽŐ�dŽŵŵǇ�DĂƌƟŶƐĞŶ�ŚĂƌ�ƵƚďĞĚƌĞƚ�ƐƚƌĂŶĚŽŵƌĊĚĞƚ�
ŽŐ�ŚŽŐŐĞƚ�ǀĞŬŬ�ƚƌčƌ͘��ƌŶĞ��ũƆƌƵŵ�ŚĂƌ�ŬĂŶƚŬůŝƉƉĞƚ�
ƐƚŽƌĞ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘�,ũĞƌƚĞůŝŐ�ƚĂŬŬ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƌĞ�ŚĂƌ�

 sĞƌǀ EĂǀŶ sĂůŐƚ�Ɵů 

>ĞĚĞƌ /ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ ϮϬϮϭ 

^ĞŬƌ ,ĂůĚŝƐ�DĂƌŝĂŶŶĞ�^ŶŽƌƚŚĞŝŵ ϮϬϮϮ 

<ĂƐƐĞƌĞƌ  ϮϬϮϭ 

^ƚǇƌĞŵĞĚů͘ hŶŶŝ�,ĞƐƚŶĞƐ ϮϬϮϭ 

^ƚǇƌĞŵĞĚů͘ dŽŵŵǇ�DĂƌƟŶƐĞŶ ϮϬϮϭ 

^ƚǇƌĞŵĞĚů͘ dŚŽŵĂƐ��ĂŬŬĞ ϮϬϮϮ 

DƆƚĞŶĚĞ�ǀĂƌĂ <ŶƵƚ�KǀĞ�>ŝĞŶ ϮϬϮϮ 

DƆƚĞŶĚĞ�ǀĂƌĂ DĂƌƟŶ�<ƌŽŐƐƚĂĚ ϮϬϮϭ 

sĂůŐŬŽŵŝƚĞ >ĞĚĞƌ͗�ZƵŶĞ�:ŽŚŶƐƌƵĚ ϮϬϮϭ 

 �ŶŶĞ�DĂƌŝĞ��ŽƌŐĞƌƐĞŶ ϮϬϮϮ 

 ^ƚĞŝŶ�KůĂ�^ŽůǀĂŶŐ ϮϬϮϯ 

ZĞǀŝƐŽƌĞƌ :ƵŶĞ�^ǀĞƵŵ�EǇůĂŶĚ ϮϬϮϭ 

 >ŝŶĚĂ�'ƌƵďĞŶ ϮϬϮϭ 

ZĞĚŬĂƐũŽŶƐŬŽͲ
ŵŝƚĞ 

�ůŝŶ�:ŽŚŶƐĞŶ ϮϬϮϮ 

 ,ĞůĞŶĞ�'ƵŶĚĞƌƐĞŶ ϮϬϮϮ 

 ,ĞƌďŽƌŐ��ĂŵŽĚƚ ϮϬϮϭ 

�ŬƟǀŝƚĞƚƐ 
ŬŽŵŝƚĞ 

KĚĚǀĂƌ�^ƚƆĞŶ ϮϬϮϭ 

 DĂƌǇ�,ĞůƐĞƚŚ ϮϬϮϮ 

 �ƐƉĞŶ�^ǀĂƌƚďĞŬŬ ϮϬϮϭ 

 'ĞƌĚ�>͘�,ĞƐƚŶĞƐ ϮϬϮϭ 

 dŽǀĞ��ŶƚŽŶĞŶ ϮϬϮϮ 

 KůĂĨ��ŶƚŽŶƐĞŶ ϮϬϮϮ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϱ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

 
&ŝďĞƌƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ƉĊ��ƐƉĂ͕�ƐƚĂƚƵƐ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϬ 
 
�ĞƌĞ�ŚĂƌ�ǀĞů�ŽŐƐĊ�ĨĊƩ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ��ŝĚƐŝǀĂ�
ŶĞƩ�Ăƚ� 
ͨ&ŝďĞƌŶĞƩĞƚ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ĞŶ�ĨŽƌƐŝŶŬĞůƐĞ�Ɖ͘Ő͘Ă͘�ƐƚŽůƉĞĂƌďĞŝĚ͕�
ŵĞŶ�ŬƵŶĚĞŽƉƉŬŽďůŝŶŐ�ǀŝů�ĨŽƌĞŐĊ�ĞƩĞƌ��ŚǀĞƌƚ�ƐŽŵ�ŶĞƩĞƚ�
ĨĞƌĚŝŐƐƟůůĞƐ͘��Ƶ�ĨĊƌ�^D^�ĨƌĂ�ŽƐƐ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŬůĂƌƚ�ĨŽƌ�ĚĞŐ�Ċ�
ƚĂ�ŝ�ďƌƵŬ�ĮďĞƌĞŶͩ͘ 
�Ă�ƐƚĞŐ�ŵŽƚĞƚ�ůŝƩ�ĨŽƌ�ĨƆƌƐƚĞ�ŵĞůĚŝŶŐ�ŶŽĞŶ�ĚĂŐĞƌ�ƟĚůŝŐĞͲ
ƌĞ͕�ŐĂ�ŽƐƐ�ĞŶ�ƵƚƐĞƩĞůƐĞ�Ɵů�ϯϬ͘ϲ͘Ϯϭ͘� 
�Ŷ�ƚůĨ�Ɵů��ŝĚƐŝǀĂ�ŐũŽƌĚĞ�ŵĞŐ�ŝŬŬĞ�ŬůŽŬĞƌĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�^ƚĂŶŐĞ�
�ŶĞƌŐŝ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĞƩĞ�ŽƉƉ�ƐƚŽůƉĞŶĞ�ŽŐ�ĚĞ�
Ğƌ�ĨŽƌƐŝŶŬĞƚ͘��ŝĚƐŝǀĂ�ŚĞŶǀŝƐƚĞ�ŵĞŐ�ǀŝĚĞƌĞ�Ɵů��ƌƵŶďũƆƌŶ͘� 

�ƌƵŶďũƆƌŶ�ŬĂŶ�ĨŽƌƚĞůůĞ�ŵĞŐ�;Ɖƌ�ϭϮ͘ϭϭ͘Ϳ�Ăƚ�ŶĊ�Ğƌ�ƐƚŽůƉĞĂƌͲ
ďĞŝĚĞƚ�ĨĞƌĚŝŐ�ŽŐ�ĚĞ�ŚĂƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�Ċ�ŬŽďůĞ�ŽƉƉ�
ŚƵƐƐƚĂŶĚĞƌ�Ɵů�ĮďĞƌ͘�hĂŶƐĞƩ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ũĞŐ�ƐƉƵƌƚĞ�ŬƵŶŶĞ�
ĚĞ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌƚĞůůĞ�ŵĞŐ�ƟĚƐƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞƚ�ƉĊ�ĚĞƩĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ͕�
ĚĞƚ�Ğƌ�ƚƌŽƐƐ�Ăůƚ�ŚƆƐƚ�ƐŶĂƌƚ�ǀŝŶƚĞƌ͘�,ĞůůĞƌ�ŝŬŬĞ�ŚǀŽƌ�ĚĞ�ďĞͲ
ŐǇŶƚĞ�ŽƉƉŬŽďůŝŶŐ͘�DĞŶ�ƵĂŶƐĞƩ�ĚĂ͕�ǀĞŶƚĞ�Ɵů�ũƵŶŝ�ǀĂƌ�ǀŝƐƐƚ�
ŚĞůƚ�ƵĂŬƚƵĞůƚ͘� 

,ĞůĞŶĞ 

ƵƞƆƌƚ�ĂůůĞ�ĚĞ�ŇŽƩĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶĞ�ƐůŝŬ�Ăƚ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�
–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞƚ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚĞƐ�ŽŐ�ƵƚǀŝŬůĞƐ͘ 
 
:ƵůĞŐƌĂŶƚĞŶŶŝŶŐ�Ϯϴ͘ŶŽǀ͘�ƉĊ��ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�ďůŝƌ�ŝŬŬĞ�ŐũĞŶͲ
ŶŽŵĨƆƌƚ�ƐůŝŬ�ƐŽŵ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�Ċƌ͘�/�Ċƌ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ƐĞƌǀĞƌƚ�ŐƌƆƚ�Ɵů�
ĞůĞǀĞŶĞ�ŽŐ�ƵŶŐĞŶĞ�ŝ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ�ŽŶƐĚĂŐ�Ϯϱ͘ŶŽǀ͘�ƉĊ�
ĚĂŐƟĚ͕�ŶŝƐƐĞŶ�ǀŝů�Ɛǀčƌƚ�ŐũĞƌŶĞ�ŬŽŵŵĞ�ŝ�Ċƌ�ŽŐƐĊ�ŽŐ�ũƵůĞͲ
ŐƌĂŶĂ�ƵƚĞ�ŽŐ�ŝŶŶĞ�ƚĞŶŶĞƐ�Ăǀ�ĞůĞǀĞŶĞ͘��ůƚ�ƐŬũĞƌ�ŝ�Ŷčƌƚ�
ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ƐŬŽůĞŶƐ�ƌĞŬƚŽƌ�ŽŐ�ĂŶƐĂƩĞ�ŽŐ�ǀŝ�ĨƆůŐĞƌ�
ƐŵŝƩĞǀĞƌŶƟůƚĂŬ�ƐŽŵ�ŐũĞůĚĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�Ăƚ�
ǀŝ�ŝ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞ�ŶŽĞ�ĨŽƌ�ƵŶŐĞŶĞ�ƉĊ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�
ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ŝ�ĚĂŐĞŶƐ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘ 
 
�ƌƐŵƆƚĞ��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ͘�dŝƌƐĚĂŐ�Ϯ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ�Ŭů͘�
ϭϴ͘ϬϬ�ƉĊ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�-��ƐƉĂ�<ƵůƚƵƌŚƵƐ͘�KƌͲ
ĚŝŶčƌĞ�ĊƌƐŵƆƚĞƐĂŬĞƌ͘�&ŽƌƐůĂŐ�Ɵů�ĊƌƐŵƆƚĞƐĂŬĞƌ�ƐĞŶĚĞƐ�
ůĞĚĞƌ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ�ŝŶŶĞŶ�Ϯ͘�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ͘���–�ƉŽƐƚ͗��
ŝŶŐƐůĞϱϯΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ��ƉĞŶƚ�ŵƆƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ�
ĂŶĚƌĞ�Ŭů͘ϭϵ͘ϯϬ͘��ŐĞƚ�ƚĞŵĂ͘ 
 
�ƐƉĂ�ǀĞů�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĂůůĞ�ŝŶŶďǇŐŐĞƌĞ�ŽŐ�ŚǇƩĞďĞďŽĞƌĞ�Ɵů�
Ċ�ďĞŶǇƩĞ�ĚĞŶ�ŇŽƩĞ�ŶĂƚƵƌĞŶ�ǀŝ�ŽŵŐŝƌ�ŽƐƐ�ŵĞĚ͘� 
 
�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�ďŝůĚĞƌ�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 
^Ğ�ŽŐƐĊ�ĞƐƉĂ͘ŶŽ 
 
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�ŵĞĚůĞŵ͊ 
 
'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�ĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ďŝĚƌĂƌ͘�
TŶƐŬĞƌ�ĚƵ�Ċ�ďŝĚƌĂ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƉĞŶŐĞŐĂǀĞ�Ɵů��ƐƉĂ�ǀĞůͲ
ĨŽƌĞŶŝŶŐ�Ɵů�ĚƌŝŌ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌŵĊů�ƐĊ�ŬĂŶ�ĚƵ�ďĞŶǇƩĞ�
ŬŽŶƚŽŶƌ͘�ϭϴϮϮ͘Ϭϲ͘ϬϱϳϮϰ�ĞůůĞƌ�sŝƉƉƐ�ϭϬϱϴϭϲ͘ 
 
/�ĚŝƐƐĞ�ĐŽƌŽŶĂƟĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ƵƚůŽĚŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ŬĂĨĞĚƌŝŌ�
ƐŽŵ�Őŝƌ�ŝŶŶƚĞŬƚĞƌ͕�ŵĞŶ�ƵƚŐŝŌĞŶĞ�Ğƌ�ĚĞ�ƐĂŵŵĞ�ŽŐ�ŚĞůůĞƌ�
ƐƚƆƌƌĞ�ƉŐĂ͘�ŇĞƌĞ�ƐŵŝƩĞǀĞƌŶƟůƚĂŬ͘ 
'ƌĂƐƌŽƚĂŶĚĞů͘��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�Ğƌ�ŝŶŶŵĞůĚƚ�ƐŽŵ�'ƌĂƐͲ
ƌŽƚŵŽƩĂŬĞƌ�ŽŐ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĚĞŐ�Ɵů�Ċ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞ��ƐƉĂ�ǀĞůͲ
ĨŽƌĞŶŝŶŐ�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 

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

^Ċ�Ŷčƌ͕�ŵĞŶ�ĚŽŐ�ƐĊ�
łĞƌŶ͙͕͘�ŵĞŶ�Žŵ�ŝŬŬĞ�ƐĊ�
ůĞŶŐĞ�ŶĊ͙͘͘͘ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϲ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

 

DŽƐƚƵ�ƐŬŽůĞ 
DŽƐƚƵĞ�ƐŬŽůĞ�ŬĂŶ�ůĞŝĞƐ�Ƶƚ�Ɵů�ŵƆƚĞƌ͕�ŵŝŶŶĞ�- 
ƐĂŵǀčƌ�Ž͘ů͘�,ĞŶǀĞŶĚĞ�ĚĞƌĞ�Ɵů��DĂƌŝ�^ůĞƚůŝ� 
ƚůĨ͗�ϰϴϬϱϯϲϵϯ�ĞůůĞƌ�ŵĂƌŝ͘ƐůĞƚůŝΛďďŶĞƩ͘ŶŽ 

͟sŝ�ŽǀĞƌ�ϲϬ͟ 
�Ğƌŝƚ�DŽƐƚƵůŝĞŶ�ŽŐ��Ğƌŝƚ�DŽƐƚƵĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƚ�͟sŝ�
ŽǀĞƌ�ϲϬ͟�ŝ�ŵĂŶŐĞ͕�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ͕�ŚĂƌ�ŶĊ�ǀĂƌƐůĞƚ�Ăƚ�ĚĞ�Őŝƌ�ƐĞŐ�
Ăǀ�ŚĞůƐĞŵĞƐƐŝŐĞ�ĊƌƐĂŬĞƌ͘ 
/�Ċƌ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ďĂƌĞ�ǀčƌƚ�ĞƩ�ƚƌĞī�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ŬŽƌŽŶĂĞŶ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ǀĞůĚŝŐ�ƚƌŝƐƚ͕�ĨŽƌĚŝ�ĨŽůŬ�ŝ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ƐĊ�ĨƌĞŵ�Ɵů�
ĚŝƐƐĞ�ŵƆƚĞŶĞ͘��Ğƌ�ŐŝŬŬ�ƉƌĂƚĞŶ�ůŝǀůŝŐ͕�ƐĞƌǀĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂƌ�
ƐƵƉĞƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŵĂŶŐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƌ�Ċ�ŚƆƌĞ͘��ĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�
ƚƌĞīĞƐ�ŽŐ�ƉƌĂƚĞ͕�ŽŐ�ŚƆƌĞ�ůŝƩ�ŶǇƩ�Ğƌ�ƐƚŽƌƚ͘ 
EĊ�ŚĊƉĞƌ�ǀŝ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶŽĞŶ�ŶǇĞ�ŬƌĞŌĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƚĂ�ŽǀĞƌ�
͟�sŝ�ŽǀĞƌ�ϲϬ͘͟ 
sŝ�ŝ�ŐƌĞŶĚĂ�ƐĞŶĚĞƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ͕�ƐƚŽƌ�ƚĂŬŬ�Ɵů�ĚĂŵĞŶĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�
ƐƚĊƩ�ƉĊ�ĨŽƌ��ŽƐƐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ͘ 
DĂƌŝ 

'ƌĂƐƌŽƚĂŶĚĞůĞŶ͗� 
sĞůĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƚĂŬŬĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�^ƚƌĂŶĚͲ
ůǇŬŬũĂ�ǀĞů�ƐŽŵ�ƐŝŶ�'ƌĂƐƌŽƚ�ŵŽƩĂŬĞƌ͕�ƐĊ�ůĂŶŐƚ�ŝ�Ċƌ�ŚĂƌ�ϭϮ�
ƐƉŝůůĞƌĞ�ƐŬĂīĞƚ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�Ŭƌ�ϯ͘ϵϴϵ͕ϲϱ͊�sŝ�ŚĊƉĞƌ�Ăƚ�ŇĞƌĞ�
ǀŝů�ďŝĚƌĂ�Ɵů�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŵĞĚ�Ċ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞ�ƐŝƩ�ƐƉŝůůĞŬŽƌƚ�
Ɵů�ǀĞůůĞƚ͕�ŽƌŐ͘Ŷƌ͘�Ɵů�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů�Ğƌ͗�ϵϵϯ�ϲϬϵ�Ϯϯϰ͘�
;��Ğƌ�Ğƌ�ĞŶŬĞůƚ�Ċ�ĞŶĚƌĞ�ŵŽƩĂŬĞƌ�Žŵ�ĚƵ�ƐŬƵůůĞ�ƆŶƐŬĞ�Ċ�
ĞŶĚƌĞ�ŵŽƩĂŬĞƌ�Ɵů�ŽƐƐ͊Ϳ 

DĞĚůĞŵƐŬĂƉ�ŽŐ�ĂŶŶĞŶ�ƐƚƆƩĞ�Ɵů�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�
ĂƌďĞŝĚ͘� 
DĞĚůĞŵƐŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞŶ�ďůĞ�ŝŬŬĞ�ĞŶĚƌĞƚ�ƉĊ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌƐŵƆͲ
ƚĞƚ�ŽŐ�Ğƌ�Ŭƌ�ϯϱϬ͕-�Ɖƌ͘�ŚƵƐƐƚĂŶĚ͘��Ƶ�ŬĂŶ�ďĞƚĂůĞ�ŵĞĚůĞŵƐͲ
ŬŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ĂŶŶĞŶ�ƐƚƆƩĞ�Ɵů�ǀĞůůĞƚƐ�ĂƌďĞŝĚ�ƉĊ͗�
sŝƉƉƐŶƌ�Ɵů�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů�Ğƌ͗ϱϭϬϯϴϲ 
,ƵƐŬ�Ċ�ŵĞƌŬĞ�ŵĞĚ�ŶĂǀŶ�ŽŐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŽŐ�ŐũĞƌŶĞ�ĚŝŶ�ŵĂŝů�
ĂĚƌĞƐƐĞ�–�ƉĊ�ĨŽƌŚĊŶĚ�ƚĂŬŬ͊ 
 
&Žƌ�ƐƚǇƌĞƚ 
ǀͬ:ŽĂƌ��ƌĞĚĞƐĞŶ 

^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů�ŚĂƌ�ŝŶŐĞŶ�ƉůĂŶĞƌ�ĂŬŬƵƌĂƚ�ŶĊ͘ 
KƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�Ăƚ�ĂůůĞ�ƚĂƌ�ǀĂƌĞ�ƉĊ�ƐĞŐ�ƐũƆů�ŽŐ� 
ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͊ 
,ŽůĚĞ�ĂǀƐƚĂŶĚ͕�ǀĂƐŬĞ�ŚĞŶĚĞƌ�ŽŐ�ŶǇƐĞ�ŝ�ĂƌŵŚƵůĞŶ͘ 
^Ċ�ŵƆƚĞƐ�ǀŝ�ƉĊ�ŶǇĊƌĞƚ�Ɵů�ĨŽƌŚĊƉĞŶůŝŐǀŝƐ�ďĞĚƌĞ�ƟĚĞƌ͘ 
sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�ĂůůĞ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŚƆƐƚ�ǀŝĚĞƌĞ͕�ĂĚǀĞŶƚ�ŽŐ�ĞŶ�ŐŽĚ�ũƵů͊ 
DĂƌŝ 

�Ğƚ�Ğƌ�ƐŶĂƌƚ�ũƵů�ŽŐ�ŵĂŶŐĞ�ŐƌŝƐĞƌ�ŵĊ�ďƆƚĞ�ŵĞĚ�ůŝǀĞƚ͘ 
/ŶŐĞƌ�,ĂŐĞƌƵƉ�ŚĂƌ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ƐŶƵƩ�Žŵ�ĚĞƚ͗ 
 

ͨ'ƌŝƐĞŶ�ƐƚĊƌ�ŝ�ƐŝŶ�ŐƌŝƐĞďŝŶŐ 
ŽŐ�ƚĞŶŬĞƌ�ĚǇƉƐŝŶĚŝŐ�ƉĊ�ǀŝŬƟŐĞ�ƟŶŐ͘ 

hŶĚƌĞƐ�Žŵ�ŇĞƐŬĞƉƌŝƐĞŶ 
ŐĊƌ�ŽƉƉ�ĞůůĞƌ�ŶĞĚ͍ 
ƚĞŶŬĞƌ�ŐƌŝƐĞŶͩ͘ 

)RWR��+LOGH�5DPVHWK 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϳ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

EŽƌĚƌĞ�^ƉŝƚĂůĞŶ�sĞŝůĂŐ͘ 
 
EŽƌĚƌĞ�^ƉŝƚĂůĞŶ�ǀĞŝůĂŐ�ďůĞ�ƐƟŌĞƚ�ŝ�ϮϬϬϵ�ŝ�ĚĞŶ�ŚĞŶƐŝŬƚ�Ċ�
ĨŽƌǀĂůƚĞ�ƉƌŝǀĂƚǀĞŐĞŶĞ�ŝ�EŽƌĚƌĞ�^ƉŝƚĂůĞŶ͘�KƉƉŐĂǀĞƌ�ĨŽƌ�
ǀĞŝůĂŐĞƚ�Ğƌ�Ċ�ƐƆƌŐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ƐŶƆďƌƆǇƟŶŐ͕�ƐĂŵƚ� 
ƐĂŵůĞ�ŝŶŶ�ŵŝĚůĞƌ�Ɵů�ŐƌƵƐŝŶŐ�͕ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ǀĞŝƐͲ
ĂŬĞƌ͘ 
^ũƆů�Žŵ�ĚĞƚ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ�ǀĂƌ�Ğƚ�ƌĞŶƚ�ǀĞŝůĂŐ͕�ƐĊ�ŬŽŵ�ĚĞƚ�
ĞƩĞƌ�ŚǀĞƌƚ�ŽƉƉ�ƐƉƆƌƐŵĊů�Žŵ�ǀŝ�ŽŐƐĊ��� 
ŬƵŶŶĞ�ǀčƌĞ�ůŝƩ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�͘�&Žƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ŐũĞŶŶŽŵ�
ƐŽƐŝĂůĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͕�ƚĂ�ŽƉƉ�ƐĂŬĞƌ�Ɵů�ďĞƐƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ǀĞƐůĞ�
ŐƌĞŶĚĂ͘ 
�ĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ǀŝ�ŶĊ�ďĊĚĞ�ǀĞŝůĂŐ�ŽŐ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƌĞŶĚĂ͕�
ƐŽŵ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ƚŽƚĂůƚ�Ϯϯ�ďŽĞŶŚĞƚĞƌ�;ĨĂƐƚďŽĞŶĚĞ�ŽŐ�
ŚǇƩĞƌͿ͘� 
�Ğƚ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĞ�ƐĞŶĞƌĞ�ĊƌĞŶĞ�ǀčƌƚ�ŐĂŶƐŬĞ�ŵĂŶŐĞ�ĞŝĞƌͲ
ƐŬŝŌĞƌ�ŝ�ŐƌĞŶĚĂ͕�ŽŐ�ĚĂ�ŚĂƌ�ǀĞŝůĂŐĞƚ�ǀčƌƚ�ǀŝŬƟŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŝŶŬͲ
ůƵĚĞƌĞ�ĚĞ�ŶǇĞ͘,ǀĞƌƚ�Ċƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĞŶ�ƐŽƐŝĂů�ƐĂŵůŝŶŐ�ƉĊ�ƐĞŶͲ
ƐŽŵŵĞƌĞŶ͕�ĚĞƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�ƵŚƆǇƟĚůŝŐĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞƌ͕�ŐƌŝůͲ
ůŝŶŐ�ŽŐ�ĨĞůůĞƐ�ŵŽƌŽ͘�sŝ�ŚĂƌ�ǀŝĚĞƌĞ�ĞŐĞŶ�ĨĂĐĞďŽŽŬ-ƐŝĚĞ�
ƐŽŵ�ǀŝ�ďƌƵŬĞƌ�Ɵů�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ŽŐ�ŶǇŚĞƚĞƌ�ĨƌĂ�ŐƌĞŶĚĂ͘ 
 
^ƚǇƌĞƚ�ďĞƐƚĊƌ�Ĩ͘ƚ͘�Ăǀ͗ 
:ŽƌƵŶŶ��ƌŝŬƐĞŶ 
�ƐƉĞŶ�,ǀĞĚŝŶŐ�EŽƌĚŐĊƌĚ 
ZƵŶĂƌ�&ŝŶŶƐƚƵŶ 
�ŽƌŐĞƌ��ƌŽŚĂƵŐ�;ǀĂƌĂͿ 
 
ZƵŶĂƌ�&ŝŶƐƚƵŶ 

'ƌĂŶĞƌƵĚƐũƆĞŶ�ďĂĚĞƉůĂƐƐ 
 
�Ŷ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ŽŬƚŽďĞƌ�ƚŽŬ�ũĞŐ�ŵĞŐ�ĞŶ�ƚƵƌ�Ɵů�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ�
ĨŽƌ�Ċ�ƐĞ�Žŵ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŶŽĞ�ůŝǀ�ĚĞƌ͘��Ğƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƐƟůůĞ͕�ďƌǇŐͲ
ŐĂ�ǀĂƌ�ĚƌĂƩ�ƉĊ�ůĂŶĚ͕�ďŽƌĚ�ŽŐ�ďĞŶŬĞƌ�ƐƚŽ�ƚŽŵŵĞ�ŽŐ�ĨŽƌͲ
ůĂƩ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŝŬŬĞ�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŵŝŶŶĞƚ�Žŵ�ĚĞƚ�ǇƌĞŶĚĞ�ďĂĚĞͲ
ůŝǀĞƚ͕�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͘��ĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ�Ğƌ�ĞŶ�ƉĞƌůĞ�ŝ�
^ƚĂŶŐĞ�ĂůůŵĞŶŶŝŶŐ͘��Ğƚ�Ğƌ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĂŶͲ
ƐǀĂƌĞƚ�ĨŽƌ�ƉůĂƐƐĞŶ͘��Ğƌ�ďůŝƌ�ŐƌĂƐĞƚ�ƐůĊƩ�ŽŐ�ƐƆƉƉĞůĚƵŶŬĞͲ
ŶĞ�ďůŝƌ�ũĞǀŶůŝŐ�ƚƆŵƚ͘�/ǀĂƌ�DŽƐƚƵůŝĞŶ�Ğƌ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ƵƞƆƌĞƌ�
ũŽďďĞŶ�ŵĞĚ�Ċ�ŚŽůĚĞ�ƉůĂƐƐĞŶ�ŽŐ�ĚŽĞŶĞ�ŝ�ŽƌĚĞŶ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�
ďĂĚĞŐũĞƐƚĞŶĞ�ŬĂŶ�ŬŽƐĞ�ƐĞŐ�ĚĞƌ͘ 
 
DĂƌŝ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϴ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ͨdŽƌĚĞŶƐŬũŽůĚƐ�ƐŽůĚĂƚĞƌ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶͩ 
 
sŝ�ŚĂƌ�ƐƉƵƌƚ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ǀĞĚůŝͲ
ŬĞŚŽůĚ�ŽŐ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�Ăǀ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵͲ
ƌĊĚĞ—ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĚĞƩĞ�ĊƌĞƚ͘� 
/ŶŐĞƌ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�Ăůƚ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�Ğƌ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ĨƌŝǀŝůůŝŐ�ŝŶŶƐĂƚƐ�
ŽŐ�Ăƚ�ĚĞ�ůĞŐŐĞƌ�ŶĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ĂƌďĞŝĚƐƟŵĞƌ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�
ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�-�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ͘��Ğƚ�ŵĂŶŐĞ�
ŐŽĚĞ�ŚũĞůƉĞƌĞ�ƐŽŵ�ƐƟůůĞƌ�ŽƉƉ�ĨŽƌ�Ċ�ŝǀĂƌĞƚĂ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŚĞůĞ�
ǀĊƌ-͕�ƐŽŵŵĞƌ�-�ŽŐ�ŚƆƐƚŚĂůǀĊƌĞƚ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�Ğƚ�
ŐŽĚƚ�ƌĞŬƌĞĂƐũŽŶƐƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇŐĚĂƐ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐ�ŽŐ�ĨŽƌ�ƟůƌĞŝͲ
ƐĞŶĚĞ͘� 
 
ͨ�ĞƌŐƐũƆĞŶ�Ğƌ�ƚƵŌĞƚ�ƉĊ�ƚĂŶŬĞŶ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞƚ�
ƐŬĂů�Őŝ�ĞŬƐƚƌĂ�ĞŶĞƌŐŝ�Ċ�ǀčƌĞ�ƉĊ�ŽŐ�ŽƉƉŚŽůĚĞ�
ƐĞŐ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ͘��ŶƚĞŶ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƌŽůŝŐ�Śǀŝů�ĞůůĞƌ�
ĨŽƌ�ƐƚŽƌ�ĂŬƟǀŝƚĞƚͩ͘� 
 
�ŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĞůůĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƌ�ůŽŬĂůƚ͕�ƉĊƚĂƌ�ƐĞŐ�Ğŝ�ƵŬĞ�
ĞůůĞƌ�ŇĞƌĞ�ŵĞĚ�ĞŶƚĞŶ�Ċ�ŚĂ�ƟůƐǇŶ�ŵĞĚ�ŽŵƌĊĚĞƚ͕�ǀĂƐŬĞ�
ĚŽĞƌ͕�ƐĞƩĞƌ�ĨƌĂŵ�ĚŽƉĂƉŝƌ͕�ĨǇůůĞƌ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�ǀĞĚ�ŝ�ďĊůŚƵƐĞƚ�
ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƐƚĞĚĞƌ͕�ŬĂŶƚŬůŝƉƉĞ͕�ƚƆŵŵĞ�ƐƆƉƉĞůĚƵŶŬĞƌ�ŝ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕�łĞƌŶĞ�ĂƐŬĞ�ĨƌĂ�ŐƌŝůůƐƚĞĚĞŶĞ�ŽŐ�ĨǇůůĞ�ƉĊ�ŵĞĚ�
ĂŶƟďĂĐ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚǀĂƐŬ͘�KŐ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ�ƐůĊ�ŐƌĂƐĞƚ�ƉĊ�ŚĞůĞ�
ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐĊ�ĚĞƚ�ǀŝƌŬĞƌ�ŝŶŶďǇĚĞŶĚĞ�ĨŽƌ�ĨŽůŬ�Ċ�ďĞƐƆŬĞ�
ĚĞŶŶĞ�ƉĞƌůĞŶ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ�ĂůůŵĞŶŶŝŶŐ͘ 
 

KĚǀĂƌ�ƐƚƆĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�ŚĞůĞ�
ƐŽŵŵĞƌ�ƐůĊƩ�ŐƌĂƐĞƚ�ŽŐ�
ŐũŽƌƚ�ĞŶ�ĨĞŶŽŵĞŶĂů�ŝŶŶͲ
ƐĂƚƐ͘��Ğƚ�ƚĂƌ�ǀĞů�ƚŽ�ƟŵĞƌ�Ċ�
ĨĊ�ĚĞƩĞ�ƵƞƆƌƚ�ŽŐ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�
ƐĊ�ƚĂƌ�KĚǀĂƌ�ŐũĞƌŶĞ�ĞŶ�ƆŬƚ�
ŵĞĚ�ŬĂŶƚŬůŝƉƉĞƌ�ŽŐ�ƚƆŵͲ
ŵĞƌ�ƐƆƉƉĞů�ŶĊƌ�ŚĂŶ�ƐĞƌ�ďĞͲ
ŚŽǀĞƚ͘�ͨ�Ŷ�ŬũĞƌŶĞŬĂƌ�ƐŽŵ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵů�ĨĞůůĞƐƐŬĂƉĞƚͩ͘ 
 
ͨ&ŽůŬ�ƐƟůůĞƌ�ŽƉƉ�ŽŐ�ƐĞƌ�ŶǇƩĞǀĞƌĚŝĞŶ�ŝ�ĚĞƚ�Ċ�
ŐũƆƌĞ�ĞŶ�ŝŶŶƐĂƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶĚƌĞͩ͘ 
 
/�ŚƆƐƚ�ŚĂƌ��ƐďũƆƌŶ�^ŬũƆƚŚĂƵŐ͕�ƐŽŵ�Ăǀ�/ŶŐĞƌ�ďůŝƌ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�
ƐŽŵ�Ğƌ�ŝĚĞŵĂŬĞƌ͕�ƐƟůƚ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�ƵůŝŬĞ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ�ŽŐ�ƵƚͲ
ƐƚǇƌ͘�,ĂŶ�ŚĂƌ�ŐƌƆŌĞƚ͕�łĞƌŶĞƚ�ƐƚƵďďĞƌ�ŽŐ�ƐƚĞŝŶĞƌ�ƉĊ�ŶǇ�
ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƉůĂƐƐ�ƉĊ�ƚĞůƚƉůĂƐƐŝĚĞŶ͕�ĨŽƌ�Ċ�ƵƚǀŝĚĞ�ĚĞƩĞ�ŽŵͲ
ƌĊĚĞƚ�ŶŽĞ͕�ƐŝĚĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ƐŽŵ�ďĞƐƆŬĞƌ��ĞƌŐͲ
ƐũƆĞŶ͘�dƌčƌ�ůĂŶŐƐ�ďĞŬŬĞŶ�Ğƌ�łĞƌŶĞƚ�ŽŐ�ƚƌčƌŶĞ�Ğƌ�ŬǀĞƌͲ
ŶĞƚ�ŽƉƉ�ŽŐ�ŬŽŵŵĞƚ�Ɵů�ŶǇƩĞ�ƐŽŵ�ĨǇůůŵĂƐƐĞ�ŽŐ�ŶčƌŝŶŐ�Ɵů�

ŐƌĂƐďĂŬŬĞŶ͘�dƌčƌŶĞ�ŐƌŽƌ�ĨŽƌƚ�ŽŐ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�
ŚĞůƚ�ŝ�ƐčƌŬůĂƐƐĞ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ǀĞŬƐƚ͘�/ŶŐĞƌ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�
ĚĞƚ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�ƐŬŝŬŬĞůŝŐ�ůǇƐƚ�ŽŐ�ĮŶƚ�ůĂŶŐƐ�ďĞŬŬĞŶ�ŶĊ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ǀŝŬƟŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐƉĂƌĞƐ�ŝŐũĞŶ�ŶŽĞŶ�ƚƌčƌ�ƉŐĂ�ĮƐŬĞŶ͘�dŝů�ŵǇĞ�
Ăǀ�ĚĞƩĞ�ŚĂƌ��Őŝů�,ĞƐƚŶĞƐ�ƐƟůƚ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�ƚƌĂŬƚŽƌ�ŽŐ�ĚĞůͲ
ƚĂƩ�ĂŬƟǀƚ�ŝ�ŐũƆƌĞŵĊůĞŶĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ��ƐďũƆƌŶ͘��Ğ�ŚĂƌ�
ŬũƆƌƚ�ŬĂƐƐĞƌ�ŵĞĚ�ǀĞĚ�ŝŶŶ�ƉĊ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘��ƐƉĂ�ǀĞů�ŚĂƌ�ŬũƆƉƚ�
ŵĂƚũŽƌĚ�ŽŐ�ĨǇůƚ�ƉĊ�ƵƚǀŝĚĞůƐĞŶ�ƉĊ�ƚĞůƚƉůĂƐƐŝĚĞŶ�ŽŐ�ĚĞŶ�
ŶǇĞ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƉůĂƐƐĞŶ͘�/�ƟůůĞŐŐ�ŚĂƌ�ǀĞŐĞŶ�ŝŶŶ�Ɵů�ƉĂƌŬĞͲ
ƌŝŶŐƐƉůĂƐƐĞŶ�ĨĊƩ�Ğƚ�ƚǇŬƚ�ůĂŐ�ŵĞĚ�ƐƵďƵƐ͘�EĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĮŶƚ�
ƉůĂŶĞƌƚ�Ăůƚ�ƐĂŵŵĞŶ͘��ƌŶĞ��ũƆƌƵŵ�ŚĂƌ�ŬĂŶƚŬůŝƉƉĞƚ�ƐƚŽƌĞ�
ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŬůĂƌŐũƆƌĞ�ĨŽƌ�ǀŝŶƚĞƌĞŶ�ŽŐ�ŶĞƐƚĞ�
ƐĞƐŽŶŐ͘ 
KůĞ�WĞƩĞƌ�,ĞƐƚŶĞƐ�ŽŐ�dŽŵŵǇ�DĂƌƟŶƐĞŶ�ŚĂĚĚĞ�ďĞƐŝŬƟͲ
ŐĞƚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŽŐ�ŚĂĚĚĞ�ŶŽĞŶ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ɵů�ƵƚďĞĚƌŝŶŐĞƌ͘��Ğ�
ŚĂƌ�ƉůĂŶĞƌƚ�ŽŐ�ůĂŐƚ�ďĞĚƌĞ�Ɵů�ƌĞƩĞ�ĨŽƌ�ƐŵĊ�ďĂƌŶ�ŝ�ƐƚƌĂŶĚͲ
ƐŽŶĞŶ͘�&ũĞƌŶĞƚ�ƚŽƌǀ͕�ďƵƐŬĞƌ�ŽŐ�ƚƌčƌ�ƐĊ�ŶĊ�ŚĂƌ�Ăůƚ�ďůŝƩ�
ůǇƐĞƌĞ�ŽŐ�ƚƌŝǀĞůŝŐĞƌĞ͘ 
^ŬŽůĞƌ͕�ŽŐ�ĚĂ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�^ƚĞŝŶĞƌƐŬŽůĞŶ�ŝ�KƩĞƐƚĂĚ͕�ƐŽŵ�ďĞͲ
ƐƆŬĞƌ�ŽŐ�ŽǀĞƌŶĂƩĞƌ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ǀŝů�ŽŌĞ�ŚĂ�ŶŽĞŶ� 
ĂƌďĞŝĚƐŽƉƉŐĂǀĞƌ�Ċ�ĚƌŝǀĞ�ŵĞĚ͘��Ğ�ŬũƆƌĞƌ�ǀĞĚ͕�ƉůƵŬŬĞƌ�
ŬǀŝƐƚ�ŽŐ�ƐƚĞŝŶĞƌ͘ 
ͨ�Ğƚ�Ğƌ�ƐĊ�ƉŽƐŝƟǀƚ�Ċ�ǀčƌĞ�ůĞĚĞƌ�Ăǀ��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŶĊƌ�
ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ĚĞůƚĂƌ�ĂŬƟǀƚ�ŽŐ�ŵĞůĚĞƌ�ƐĞŐ�Ɵů�ƵůŝŬĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƌ�
ĞŶƚĞŶ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĞůůĞƌ�ĞůůĞƌƐͩ͘ 
�ŽĞŶĞ�Ğƌ�ĊƉŶĞ�ŚĞůĞ�ĊƌĞƚ͘�sŝŶƚĞƌƐƟĚ�ďƆƌ�ĞŶ�ŚĂ�ŵĞĚ�ĚŽͲ
ƉĂƉŝƌ�ŽŐ�ǀĞĚ�ƐĞůǀ͘ 
EĞƐƚĞ�ǀĊƌ�ƐŬĂů�ĞŶ�ŚĂ�ĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐ�ƉĊ�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞ- 
ŚŽůĚĞ�ŶĂƚƵƌƐƟĞŶĞ�ƐĊ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�ŐƌŽƌ�ŝŐũĞŶ͕�ŽŐ�ĨŽƌƚƐĞƩĞ� 
ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ďĞŝƐŝŶŐ�Ăǀ�ďĊůŚƵƐ͕�ůĞŬĞĂƉƉĂƌĂƚĞƌ�ŽŐ�ŐĂƉĂͲ
ŚƵŬ͘ 
�Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ƵƚƌŽůŝŐ�ŵǇĞ�ďĞƐƆŬĞŶĚĞ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ŝ�ǀĊƌ͕�
ƐŽŵŵĞƌ�ŽŐ�ŚƆƐƚ�ŽŐ�ĚĞƚ�ĨŽƌƚƐĞƩĞƌ�ƵƚŽǀĞƌ�ǀŝŶƚĞƌĞŶ͘� 
sĞŐĞŶ�ďůŝƌ�ďƌƆǇƚĞƚ�ǀŝŶƚĞƌƐƟĚ�ŽŐ�ƐƚĞŶŐĞƐ�ŝ�ǀĊƌůƆƐŶŝŶŐĂ͘� 
�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƟůůĂƩ�Ċ�ŚĂ�ŵĞĚ�ŚƵŶĚĞƌ�ŝŶŶ�ƉĊ�ŽŵƌĊĚĞƚ�Ăǀ�
ƚƌĞ�ŐƌƵŶŶĞƌ͗ 

EŽĞŶ�Ğƌ�ĞŶŐƐƚĞůŝŐ�ĨŽƌ�ŚƵŶĚĞƌ 
EŽĞŶ�Ğƌ�ĂůůĞƌŐŝƐŬĞ�ĨŽƌ�ŚƵŶĚĞƌ 
EŽĞŶ�ŚƵŶĚĞŝĞƌĞ�ůĂƌ�ŚƵŶĚĞŶĞ�ŐũƆƌĞ�ŝ�ĨƌĂ�ƐĞŐ�ŽŐ�ĚĞƚ 

Ğƌ�ŝŬŬĞ�ĊůƌĞŝƚ�Ăƚ�ƵŶŐĞƌ�ƐŬĂů�ůĞŬĞ�ŝ�ƟƐƐ�ŽŐ�ďčƐũ͘� 

,ĞůĞŶĞ 

�ŝůĚĞƌ�ĨƌĂ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ĚƵŐŶĂĚĞƌ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

sĂŶŶƚĊƌŶĞŶĞ�ŝ�,ĞƐƚŶĞƐŚĂŐĂŶ 
 
�Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ��ƐƚŽƌ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ƌĞƩ�ǀĞĚ��ƐƉĂ�
ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ƐŝƐƚĞ�ŵĊŶĞĚĞƌ͘�DǇĞ�
ƚƵŶŐƚƌĂĮŬŬ�ŚĂƌ�ĚƵŶĚƌĞƚ�ƉĊ�&ĂůůĞƚǀĞŐĞŶ�
ŽŐ�<ũĞůĚƐƌƵĚĞŶŐĂ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ƐƉƌĞŶŐƚ�ƐĊ�
ďĂŬŬĞŶ�ŚĂƌ�ƌŝƐƚĞƚ͘��Ă�ĚĞ�ǀĂƌ�ĨĞƌĚŝŐĞ�ŵĞĚ�
ĂƌďĞŝĚĞƚ�ƌĞƩ�ǀĞĚ�ƐŬŽůĞŶ͕�ĨŽƌŇǇƩĞƚ�ĚĞƚ�
ƐĞŐ�ŽƉƉŽǀĞƌ�ŝ�,ĞƐƚŶĞƐŚĂŐĂŶ�ŽŐ�ǀŝ�ŬƵŶŶĞ�
ƐĞ�Ğŝ�ĚŝŐĞƌ�ŬƌĂŶ�ƌƵǀĞ�ŽǀĞƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�
ŐĂŶƐŬĞ�ŚƆǇĞ�ŐƌĂŶƚƌčƌ͘�'ũĞŵƚ�ŽƉƉŝ�ĚĞƌ�
ŚĂƌ�ĚŝƐƐĞ�ƚŽ�ǀĂŶŶƚĊƌŶĞŶĞ�ƌĞŝƐƚ�ƐĞŐ�ŵĞĚ�
Ğƚ�ƉƵŵƉĞŚƵƐ�ŝ�ŵŝĚƚĞŶ͘�EĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĨĞƌĚŝŐ͘�
:ĞŐ�ƚŽŬ�ĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶ�Ɵů�<ŶƵƚ�,ƵƐŚĂŐĞŶ�ƐŽŵ�
Ğƌ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚƐůĞĚĞƌ�ĨŽƌ�ƐůŝŬĞ�ƐĂŬĞƌ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶĞ�ŽŐ�ŚĂŶ�
ŬƵŶŶĞ�ĨŽƌƚĞůůĞ�ĨƆůŐĞŶĚĞ͘ 
 
ͨ,ƆǇĚĞďĂƐƐĞŶŐĞŶĞ�Ğƌ�ŚǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞŐ�ƉĊ�ϯϬϬŵϹ͕�ĚǀƐ͘�ϲϬϬ�
Ɵů�ƐĂŵŵĞŶ͘��ĂƐƐĞŶŐĞŶĞ�Ğƌ�ĨŽƌƐƆŬƚ�ďǇŐĚ�ŵĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�ŝŶŶ�ŝ�
ƚĞƌƌĞŶŐĞƚ�ŽŐ�ƐŬĂů�ƐůŝŬ�ƐĞƩ�ŝŬŬĞ�ĨƌĂŵƐƚĊ�ƌƵǀĞŶĚĞ�ŝ�ŽŵŐŝͲ
ǀĞůƐĞŶĞ͘��Ğ�Ğƌ�ďǇŐĚ�ƉĊ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŶŐŚƆǇĚĞ�;ŬŽƚĞͿ�ƐŽŵ�ŐũƆƌ�
Ăƚ�ǀŝ�ůĞǀĞƌĞƌ�Ğƚ�ƌŝŬƟŐ�ƚƌǇŬŬ�Ɵů�ĞƚĂďůĞƌƚĞ�ďŽůŝŐĞƌ�ǀĞĚ�ƐŬŽůĞŶ�
ŽŐ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŶĞĚƐƚƌƆŵƐ͘ 
sŽůƵŵĞƚ�ƉĊ�ŚƆǇĚĞďĂƐƐĞŶŐĞŶĞ�ǀŝů�ŬƵŶŶĞ�ĚĞŬŬĞ�ŝŶŶƟů�
ϭϱϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͘ 
sĂŶŶĨŽƌƐǇŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ůŽŬĂůĞ�ŐƌƵŶŶǀĂŶŶƐďƌƆŶŶĞƌ�
ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ŽƉƉƐƚƌƆŵƐ�ĨŽƌ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ͘ 
  
�Ğƚ�Ğƌ�ƚŽ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ŚǀĞƌƚ�ƐŝƩ�
ƉƌŽƐũĞŬƚ;ĂŶďƵĚͿ͖��Ŷ�ƐŽŵ�ŚĊŶĚƚĞƌĞƌ�ŐƌƵŶŶĂƌďĞŝĚĞƌ�ŽŐ�
ůĞŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ƌƆƌ͕�ŵĞŶƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĞŐĞƚ�ĂŶďƵĚ�ƉĊ�ůĞǀĞƌĂŶƐĞ�
Ăǀ�ŚƆǇĚĞďĂƐƐĞŶŐĞŶĞ͘ 
&ƌĂŵĚƌŝŌĞŶ�ƟůƐŝĞƌ�Ăƚ�ĂŶůĞŐŐĞŶĞ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĨĞƌĚŝŐ�Ɵů�ũƵů͘ 
�Ğƚ�ǀŝů�ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐǀŝƐ�ǀčƌĞ�ŶŽĞ�ĞƩĞƌĂƌďĞŝĚ�ŬŶǇƩĞƚ�Ɵů�
ŽƉƉƵƐƐŝŶŐͬŝƐƚĂŶĚƐĞƫŶŐ�ŽŐƐĊ�Ɵů�ǀĊƌĞŶͩ͘ 
 
,ĞůĞŶĞ 
 

 
�ƵŐŶĂĚƐũŽďď�ŵĞĚ�ŵĞŶŝŶŐ 
 
/�ŚƆƐƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŝ��ƐƉĂ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ�ďůŝƩ�ŚǇƌĞƚ�ŝŶŶ�
Ăǀ��ƐƉĂ�^ĞƌǀŝĐĞƐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ǀčƌĞ�ͨƐƉƌŝƚǀĂŬƚĞƌͩ�ƉĊ�ƚƌĂǀͲ
ůĞ�ĚĂŐĞƌ͘�:ŽďďĞŶ�ǀĊƌ�Ğƌ�Ċ�ƐƉƌŝƚĞ�ŚĞŶĚĞŶĞ�ƉĊ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�
ƐŬĂů�ŝŶŶ�ƉĊ�ďĞŶƐŝŶƐƚĂƐũŽŶĞŶ͕�ƐƚŽƉƉĞ�ŝŶŶƐůĞƉƉĞƚ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�
Ğƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ŝŶŶĞ�ŝ�ůŽŬĂůĞƚ͕�ŽŐ�ƉĂƐƐĞ�ƉĊ�Ăƚ�ĚĞ�ŚŽůĚĞƌ�
ͨŵĞƚĞƌǲŶͩ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŬƆĞƌ�ƐĞŐ�Ɵů�ƵƞŽƌ�ŝŶŶŐĂŶŐĞŶ͘� 
�ĞƩĞ�Ğƌ�ĞŶ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�ũŽďď͊��Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĨŽƌͲ
ƵŶƚ�Ċ�ďůŝ�ŵƆƩ�ŵĞĚ�ƵƚƐƚƌĂŬƚĞ�ŚĞŶĚĞƌ�ŚĞůĞ�ƟĚĂ�ƉĊ�ũŽďď͕�
ŵĞŶ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ǀŝ͘ 
&ŽůŬ�Ğƌ�ďůŝĚĞ͕�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ƐŵŝůĞƌ�ŽŐ�ƐŝĞƌ�ŚĞŝ͕�ŽŐ�ŶŽĞŶ�ƌŽƐĞƌ�
ďĞŶƐŝŶƐƚĂƐũŽŶĞŶ�ĨŽƌ�ƟůƚĂŬĞƚ͘�EĞƐƚĞŶ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ĞŶ͕�ďĊĚĞ�
ďĂƌŶ͕�ƵŶŐĚŽŵ�ŽŐ�ĞůĚƌĞ͕�ƐŝĞƌ�ƚĂŬŬ͊͘�/ŬŬĞ�ƌĂƌƚ�ũŽďďĞŶ�Ğƌ�
ƚƌŝǀĞůŝŐ͘� 
�ƌƟŐƐƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�Ċ�ͨƐƉƌŝƚĞͩ�ƵŶŐĞŶĞ͕�ĚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƌ�ŵĞĚ�
ƵƚƐƚƌĂŬƚĞ�ŚĞŶĚĞƌ͕�ƐŝĞƌ�ͨƚĂŬŬ͕ͩ�ŽŐ�ŐŶŝƌ�ŚĞŶĚĞŶĞ�ŐŽĚƚ�ƐĊ�
ƐƉƌŝƚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�ŽǀĞƌ�Ăůƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƚǇĚĞůŝŐ�Ăƚ�ĚĞ�Ğƌ�ĚƌŝůͲ
ůĞƚ�ŝ�ŐŽĚ�ŚĊŶĚŚǇŐŝĞŶĞ͘��DĞŶ�ƐĞůǀ�Žŵ�ũŽďďĞŶ�Ğƌ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�
ĨĊƌ�ǀŝ�ŝŶĚĞƌůŝŐ�ŚĊƉĞ�Ăƚ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ďĞŚƆǀĞƌ�ŚŽůĚĞ�ƉĊ�ŵĞĚ�
ĚĞƩĞ�ĂůƞŽƌ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�ϮϬϮϭ͘ 

<Ăƌŝ�^ŝŵĞŶƐĞŶ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϬ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,ǀŽƌĚĂŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�Ċ�ǀčƌĞ�ƉƌĞƐƚ�ŝ�ĚŝƐƐĞ� 
<ŽƌŽŶĂƟĚĞƌ͍ 
 
:ĞŐ�ƐƉƵƌƚĞ�EŝŶĂ��ƌĞĚƐĚŽƌī�Žŵ�ĚĞƚ͘�,ƵŶ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Ăƚ�ŚƵŶ�
ŬŽŵ�ĨƌĂ�ƵƚůĂŶĚĞƚ�ϵ͘�ŵĂƌƐ͕�ŽŐ�ŚĂĚĚĞ�ŶŽĞŶ�ŚĞŬƟƐŬĞ�ĚĂͲ
ŐĞƌ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ŐũƆƌĞŵĊů�ƌƵŶĚƚ�Žŵ�ŝ�ŵĞŶŝŐŚĞƚĞŶ͘ 
^Ċ�ŬŽŵ�ϭϮ͘�ŵĂƌƐ�ŵĞĚ�ŶĞĚƐƚĞŶŐŶŝŶŐ͘��ůƚ�ďůĞ�ƐƟůůĞ�ŽŐ�
ƌĂƌƚ͘�EŝŶĂ�ďůĞ�ƐũƵŬ͕�ŽŐ�ƚĞƐƚĞƚ�ĨŽƌ�ŬŽƌŽŶĂ͘ 
,ƵŶ�ƐĂƩ�ŝ�ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ�ŵĞŶƐ�ŚƵŶ�ǀĞŶƚĞƚ�ƉĊ�ƐǀĂƌĞƚ͘��Ğƚ�
ǀĂƌ�ŚĞůĚŝŐǀŝƐ�ŶĞŐĂƟǀƚ͘��Ğƚ�ŚĂĚĚĞ�ŝŬŬĞ�ǀčƌƚ�ŶŽĞ�ŐƌĞŝƚ�Ċ�
ǀčƌĞ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ƐŵŝƩĞƚ�ĨŽůŬ�ƉĊ�dĂŶŐĞŶ͘ 
 
EŝŶĂ�ƐĂ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůĞ�ĞŶ�ŵĞƌŬĞůŝŐ�ƉĊƐŬĞ͕�ŝŶŐĞŶ�ƉĊƐŬĞŐƵĚƐͲ
ƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ŽŐ�ŝŶŐĞŶ�ŬŽŶĮƌŵĂŶƚ-ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘�,ƵŶ�
ƐĞŶĚƚĞ�ƐŵƐ-ŵĞůĚŝŶŐĞƌ�Ɵů�ŬŽŶĮƌŵĂŶƚĞŶĞ͘ 
^Ċ�ďůĞ�ĚĞƚ�ďĞƐƚĞŵƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ůĂŐĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŐƵĚƐƚũĞͲ
ŶĞƐƚĞƌ͘�/�dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ�ďůĞ�ϭ͘�ŵĂŝ�ŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞŶ�ƐƉŝůƚ�
ŝŶŶ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�Ċ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ƉĊ͕�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ŝŬŬĞ�
ǀčƌĞ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ŶŽĞŶ�ĨĊ�ŝ�ŬŝƌŬĞƌŽŵŵĞƚ�Žŵ�ŐĂŶŐĞŶ͘�EŽͲ
ĞŶ�ŬŽŶĮƌŵĂŶƚĞƌ͕�ŶŽĞŶ�ĨŽƌƐĂŶŐĞƌĞ͕�ƚĞŬƐƚůĞƐĞƌ͕�ƉŝĂŶŝƐƚ͕�
ŬŝƌŬĞƚũĞŶĞƌ�ŽŐ�ƉƌĞƐƚĞŶ�ĚĞůƚŽŬ͕�ƉůƵƐƐ�ZĂŶǇĂ͕�ƐŽŵ�ŚĂĚĚĞ�
ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨŽƌ�ŝŶŶƐƉŝůůŝŶŐĞŶ͘��Ğƚ�ďůĞ�ĚĞůƚ�ŽƉƉ�ŝ�ŐƌƵƉƉĞƌ͕�
ƐĊ�ĚĞƚ�ŐŝŬŬ�ĮŶƚ͘��Ğ�ĂŶĚƌĞ�ŬŝƌŬĞŶĞ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ�ŚŽůĚƚ�ŽŐƐĊ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞƌ͘ 
 
DĞŶ�ƐĊ�ŬŽŵ�ƐũŽŬŬ-ŵĞůĚŝŶŐĂ�Žŵ�Ăƚ�ĂůůĞ�ŬŽŶĮƌŵĂƐũŽŶĞƌ��
ƐŬƵůůĞ�ƵƚƐĞƩĞƐ�Ɵů�ŚƆƐƚĞŶ͘ 
/�dĂŶŐĞŶ�ƐŽŐŶ�ďůĞ�ŬŽŶĮƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ϱ͘�ŽŐ�ϲ͘�
ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞĚ�ƚƌĞ�ƐĞƌĞŵŽŶŝĞƌ͕�ĞŶ�ŝ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŬŝƌͲ
ŬĞ͕�ĞŶ�ƉĊ�ůƆƌĚĂŐ�ŽŐ�ĞŶ�ƉĊ�ƐƆŶĚĂŐ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ͘��Ğƚ�
ǀĂƌ�ĞŶ�ŬŽŶĮƌŵĂŶƚ�ƐŽŵ�ĮŬŬ�ĞŐĞŶ�ƐĞƌĞŵŽŶŝ�ƐĞŶĞƌĞ�ƉĊ�
ŚƆƐƚĞŶ͘� 
&ƆƌƐƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƐĊ�Ăƚ�ĂůůĞ�ŬƵŶŶĞ�ŚĂ�ŵĞĚ�ĂůůĞ�ŐũĞƐƚĞŶĞ�ƐŝŶĞ�
ŝ�ŬŝƌŬĂ͕�ŶǇ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďĂƌĞ�ƐŬƵůůĞ�ǀčƌĞ�
ĨĞŵƟ�ƟůƐƚĞĚĞ͕�ŽŐ�ĞŶĚĂ�ŶǇ�ďĞƐŬũĞĚ�Ăƚ�ďĂƌĞ�ƚũƵĞ�ŬƵŶŶĞ�
ĨĊ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ͘��ŶĚĞůŝŐ�ůŝŬĞ�ĨƆƌ�ĚĂŐĞŶ͕�ŬŽŵ�ŵĞůĚŝŶŐ�Žŵ�
Ăƚ�ĂůůĞ�ŬŽŶĮƌŵĂŶƚĞŶĞ�ĮŬŬ�ŚĂ�ŵĞĚ�ĂůůĞ�ŐũĞƐƚĞŶĞ�ƐŝŶĞ�ŝ�
ŬŝƌŬĂ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ĨƌƵƐƚƌĞƌĞŶĚĞ��ĨŽƌ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞ�ƐŽŵ�ƐŬƵůůĞ�
ƉůĂŶůĞŐŐĞ�ĨĞƐƚ͘ 
 
sŝĞůƐĞƌ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ǀčƌƚ�ůŝƚĞ�Ăǀ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ƟĚĞŶ͕�ŵĂŶŐĞ�ŚĂƌ�
ƐĂƩ�ďƌǇůůƵƉĞƚ�ƉĊ�ǀĞŶƚ͘ 
�ĊƉƐŐƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞƌ��Ğƌ�ďůŝƩ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ƐŵŝƩĞͲ
ǀĞƌŶƌĞŐůĞƌ͘�EŝŶĂ�ŬƵŶŶĞ�ŝŬŬĞ�ŚŽůĚĞ�ĨƌĂŵ�ďĂƌŶĂ͕�ƐŽŵ�
ŚƵŶ�ƉůĞŝĞƌ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ƟůƚĂŬ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ƚĞŶŬͲ
ƚĞ�ƉĊ�ĨƆƌ͘ 
 
�Ğƚ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŵĞƐƚ�ůĞŝƚ�Ğƌ�ŐƌĂǀĨĞƌĚĞŶĞ͕�ĚĞƌ�ǀŝ�ǀĞƚ�
Ăƚ�ĨŽůŬ�ŚĂƌ�ůŝŐŐĞƚ�ƉĊ�ƐũƵŬĞŚƵƐ�ĞůůĞƌ�ƐũƵŬĞŚũĞŵ͕�ƵƚĞŶ�Ċ�
ŚĂ�ƐŝŶĞ�ŬũčƌĞ�ƌƵŶĚƚ�ƐĞŐ�ƉĊ�ƐůƵƩĞŶ�Ăǀ�ůŝǀĞƚ͘ 
EŝŶĂ�ƐŝĞƌ͗��ͨ:ĞŐ�ŚĂĚĚĞ�ĂůĚƌŝ�ƚƌŽĚĚ�Ăƚ�ũĞŐ�ƐŬƵůůĞ�ƐƚĊ�ƵƚĞŶͲ
ĨŽƌ�ŬŝƌŬĂ͕�ŽŐ�Ɛŝ�Ăƚ�ŚĞƌ�ƐůŝƉƉĞƌ�ŝŶŐĞŶ�ŝŶŶ�ƵƚĞŶ�ƐƉƌŝƚ͟ 
��������������DĂƌŝ 

'ƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞůŝƐƚĞ�ĨŽƌ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽŐ�ũƵůĞŶ�ϮϬϮϬ 
 
 
Ϯϵ͘�ŶŽǀĞŵďĞƌ�Ŭů͘�ϭϳ͘ϬϬ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ͘��� 
 >ǇƐŵĞƐƐĞ͕�ũƵůĞŐƌĂŶƚĞŶŶŝŶŐ 
Ϭϲ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ�Ŭů͘��ϭϵ͘ϬϬ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ͘�� 
 :ƵůĞƐĂůŵĞŬǀĞůĚ 
ϭϰ͘-ϮϮ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ�� 
 :ƵůĞŬŽŶƐĞƌƚĞƌ͍�&ƆůŐ�ŵĞĚ�ŝ�ĂǀŝƐĞŶĞ͊ 
Ϯϰ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ��Ŭů͘�ϭϰ͘ϯϬ�ŝ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŬŝƌŬĞ͘�� 
 &ĂŵŝůŝĞŵĞƐƐĞ͘ 
Ϯϰ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ��Ŭů͘�ϭϲ͘ϬϬ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ͘���������� 
 &ĂŵŝůŝĞŵĞƐƐĞ͘ 
Ϯϱ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ��Ŭů͘�ϭϭ͘ϬϬ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ͘���������� 
 ,ƆǇŵĞƐƐĞ͘ 
ϯϭ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ��Ŭů͘�ϭϲ͘ϬϬ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ�ŬŝƌŬĞ͘��� 
 DĞĚŝƚĂƐũŽŶ͘�&ĞůůĞƐ�ĨŽƌ�^ƚĂŶŐĞ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ͘ 
Ϭϯ͘�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ�Ŭů͘�ϭϳ͘ϬϬ�ŝ�
dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ͘�&ĂŵŝůŝĞͲ
ŵĞƐƐĞ͕�ũƵůĂ�ƐǇŶŐĞƐ�Ƶƚ͘ 

)RWR��(OL�%HQWH��VWOL 

<ŽŶĮƌŵĂŶƚ��ŶĚƌĞĂƐ�DŝƚĚƐŬŽŐ�ŽŐ�ƉƌĞƐƚ�EŝŶĂ��ƌĞĚƐĚŽƌī�
ŝ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŬĂƉĞůů�ϲ͘ƐĞƉƚĞŵďĞƌ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�ůĞǀĞŶĞ�ƉĊ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�Ğƌ�ƚƌĂǀĞůƚ�ŽƉƉƚĂƩ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�
ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘�/�ƵŬĞ�ϰϰ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŚĂƩ�ͨ�ǀŝƐ�ŝ�ƐŬŽůĞŶͩ�ŽŐ�ũŽďďĞƚ�
ŵĞĚ�Ċ�ůĞƐĞ�ĂǀŝƐĞƌ�ŽŐ�ďĞĂƌďĞŝĚĞ�ŝŶŶŚŽůĚ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�
ƉƌŽĚƵƐĞƌƚ�ůŝƩ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ŶŽĞŶ�ůĞƐĞƌŝŶŶůĞŐŐ͘�
EŽĞŶ�ŚĂĚĚĞ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ċ�ĚĞůĞ�ƐŝŶĞ�ůĞƐĞƌŝŶŶůĞŐŐ�ŵĞĚ�ůĞƐĞƌŶĞ�
ŝ�ͨ/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚͩ�ƐĊ�ŚĞƌ�Ğƌ�ǀĊƌƚ�ďŝĚƌĂŐ�ƐĂŵƚ�ŶŽĞŶ�ďŝůĚĞƌ�
Ăǀ�ŬƵŶƐƟŶƐƚĂůůĂƐũŽŶĞŶĞ�ƐŽŵ�ǀŝ�ůĂŐĚĞ͕�ŶĊƌ�ǀŝ�ŚĂĚĚĞ�ďĞͲ
ƐƆŬ�Ăǀ�ŬƵůƚƵƌĞůů�ƐŬŽůĞƐĞŬŬ�ǀĞĚ�^ĂŶĚƌĂ�EŽƌƌďŝŶ͘� 
 
<ŽŶƚĂŬƚůčƌĞƌ�ǀĞĚ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ϲ͘�ŽŐ�ϳ͘ƚƌŝŶŶ�
dƌŽŶĚ�^ǀĞĞŶ 
 
>ĞƐĞƌŝŶŶůĞŐŐ�ĨƌĂ�ĞůĞǀĞŶĞ͗� 
ͨdĞŝƉŽƌĂŵĂͩ 
&ƌĞĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϱ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ĮŬŬ�ǀŝ�;ϲ͘�ŽŐ�ϳ͘�ƚƌŝŶŶͿ�ďĞƐƆŬ�
Ăǀ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŬƵŶƐƚŶĞƌ�ĨƌĂ�^ǀĞƌŝŐĞ�ƐŽŵ�ŚĞƚ�^ĂŶĚƌĂ�EŽƌƌďŝŶ͘�
,ƵŶ�ůŝŬƚĞ�ũĞŐ�ĨŽƌĚŝ�ũĞŐ�ƐǇŶĞƐ�Ăƚ�ŚƵŶ�ǀĂƌ�ŐĂŶƐŬĞ�ŐŽĚ�Ɵů�Ċ�
ŵŽƟǀĞƌĞ�ŽƐƐ�ŽŐ�ŚƵŶ�ǀĂƌ�ǀĞůĚŝŐ�ŬƌĞĂƟǀ�ŽŐ�ŇŝŶŬ͕�ƐĊ�ũĞŐ�ǀŝů�
Ăƚ�ŚƵŶ�ƐŬĂů�ŬŽŵŵĞ�ƟůďĂŬĞ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ƚŽ�ŐĂŶŐĞƌ�Ɵů͘�,ƵŶ�
ǀŝƐƚĞ�ŽƐƐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŵĂŶ�ŬƵŶŶĞ�ůĂŐĞ�ƟŶŐ�ŵĞĚ�ƚĞŝƉ�ĨŽƌ�
ĞŬƐĞŵƉĞů͗�ĞŶ�ďŝů͕�EŽƌŐĞƐ�ŇĂŐŐ͕�ŚƵƐ͕�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŽŐ�ŵĂŶ�
ŬƵŶŶĞ�ůĂŐĞ�ŵĂŶŐĞ�ĂŶĚƌĞ�ƟŶŐ�ŝ�ƟůůĞŐŐ͘�KŐ�ǀŝ�ůĂŐĚĞ�
ŵĂŶŐĞ�ŬƵůĞ�ƟŶŐ͘�:ĞŐ�ůĂŐĚĞ�ĞŶ�ŽŐ�ũĞŐ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�
ŶŽĞŶ�ĂŶĚƌĞ�ƉĊ�ĞŶ�ĂŶŶĞŶ͘�EŽƌŐĞƐ�ŇĂŐŐ�ůĂŐĚĞ�ũĞŐ�Ƶƚ�ĨƌĂ�
ƌŝďďĞǀĞŐŐĞŶ�ŽŐ�ďŝůĞŶ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ũĞŐ�ŵĞĚ�ŶŽĞŶ�ĂŶĚƌĞ͘ 
 
KůĞ��ŶĚƌĞĂƐ�� 

 
©,ǀŽƌĚĂŶ�ďůŝƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ŝ�Ċƌ͍ͩ 

&Žƌ�ŵĂŶŐĞ�Ğƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ŶŽĞ�Ăǀ�ĚĞƚ�ďĞƐƚĞ 
ĚĞ�ǀĞƚ͕�ŵĞŶ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ďůŝƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ŝ�Ċƌ͍ 
/�Ċƌ�ŬĂŶ�ĚƵ�ŝŬŬĞ�ŚĂ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĨĞƐƚ�ŚũĞŵŵĞ 
ĞůůĞƌ�ƉĊ�ƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�ĚƵ�ďƆƌ�ŚĞůůĞƌ�ŝŬŬĞ�ŐĊ 
ƉĊ�ŐŽĚƚĞƌŝ�ƌƵŶĚĞ�ƌƵŶĚƚ�ŝ�ŶĂďŽůĂŐĞƚ͕�ƐĊ�ŶĊ 
ŵĊ�ŵĂŶ�ǀčƌĞ�ŚũĞŵŵĞ�ŵĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞŶ͕ 
ŽŐ�ƐĞ�ƉĊ�Įůŵ�ĞůůĞƌ�ƐƉŝůůĞ�ďƌĞƩƐƉŝůů�ŵĞĚ 
ĨĂŵŝůŝĞŶ͕�ŵĞŶ�ĚƵ�ŬĂŶ�ŬĂŶƐŬũĞ�ŚĂ�ŵĞĚ 
ĞŶ�ǀĞŶŶ͘ 
EĊƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ƉĊ�&ƌĞĚĂŐ�ďƆƌ�ĚĞƌĞ 
ŚŽůĚĞ�ĚĞƌĞ�ŚũĞŵŵĞ͕�ƐĞůǀ�Žŵ�ĚĞƌĞ�ŚĂƌ�ǀĞůĚŝŐ 
ůǇƐƚ�Ɵů�ŐĊ�ƉĊ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĨĞƐƚ�ĞůůĞƌ�ŐĊ�ƉĊ 
ŬŶĂƐŬ�ĞůůĞƌ�ŬŶĞƉ�ƌƵŶĚĞ�ƌƵŶĚƚ�ŝ�ŶĂďŽůĂŐĞƚ͘ 
EŽĞŶ�ƟŶŐ�ĚƵ�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞ�Ğƌ�ŽŐ�ƐĞ�ƉĊ�ĞŶ�Įůŵ 
ĞůůĞƌ�ƐƉŝůůĞ�ďƌĞƩƐƉŝůů�ŵĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞŶ͘ 
DĞŶ�ũĞŐ�ƐǇŶƚĞƐ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ĚĞƌĞ�ďƆƌ�ĨĊ�ůŽǀ�Ɵů 
ŽŐ�ƐƉŝƐĞ�ůŝƩ�ŐŽĚƚĞƌŝ͘ 
 
/ŶŶůĞŐŐ�ĨƌĂ�^ĂŶĚĞƌ�^ŽůǀĂŶŐ�:ŽŚĂŶƐĞŶ� 

 
 
ͨ�ŽƌŽŶĂ�ƆĚĞůĞŐŐĞƌ�ĨŽƚďĂůů͊͊͊ͩ 
 
^ƚĂĚŝŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƐĊŶŶ�Ăƚ��ŽƌŽŶĂ�ƐŬĂů�ƆĚĞůĞŐŐĞ�ĨŽƚďĂůů͘�
�ĞƩĞ�ŚĂƌ�WĞƩĞƌ�:ĂĐŽďƐĞŶ�ĨĊƩ�ŶŽŬ�Ăǀ͘ 
ͨ&ŽƚďĂůů�Ğƌ�ĞŶ�ƐƉŽƌƚ�ƐŽŵ�ŶĞƐƚĞŶ�ĂůůĞ�ůŝŬĞƌ͘��ĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�
ǀŝŬƟŐ�Ăƚ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ƐŬĂů�ƐƚĞŶŐĞ�ĚĞƚ�ďĂƌĞ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ��ŽƌŽͲ
ŶĂ͘� 
�ĞƌĨŽƌ�ƵƞŽƌĚƌĞƌ�ũĞŐ�ƐƚĂƚĞŶ�ƉĊ�Ăƚ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ƐŬĂů�ƐƚĞŶŐĞ�ĚĞƚ�
ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�Ăƚ�ŶŽĞŶ�ŝ�ŶčƌŚĞƚĞŶ�ŚĂƌ�ĨĊƩ��ŽƌŽŶĂ͘ 
�ŽƌŽŶĂ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ƐĊ�ƵŶŐĞ�ĨŽƚďĂůůƐƉŝůůĞƌĞ�ŝŬŬĞ�ŽƌŬĞƌ�ŽŐ�
ŬŽŵŵĞ�ƐĞŐ�Ƶƚ͘� 
�ĞƩĞ�ůŝŬĞƌ�ŝŬŬĞ�ũĞŐ͘� 
�ĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŬƟŐ�Ăƚ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�ƐƚĞŶŐĞƌ�ĚĞƚ͕�ŽŐ�ĊƉŶĞƌ�
ŽƉƉ�ƐĊ�ǀŝ�ĨĊƌ�ŬŽƐĞ�ŽƐƐ�ŵĞĚ�ǀĞŶŶĞƌ�ƉĊ�ƚƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŚĂ�
ĚĞƚ�ŐƆǇ�ƐĂŵŵĞŶͩ͘ 
 
WĞƩĞƌ�:ĂĐŽďƐĞŶ 

dĞŝƉŽƌĂŵĂ͕��ĞŶ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�ƐŬŽůĞͲ
ƐĞŬŬĞŶ͘�&ŽƚŽ��^ĂŶĚƌĂ�EŽƌƌďŝŶ� 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϮ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)RWR��-DQ�2ODY��VWOL 

�ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƚĞ�ƚƵƌĞƌ�
ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ϮϬϮϬ͘ 
 
Ϯϲ͘�ŵĂŝ 
^ĞƐŽŶŐĞŶƐ�ĨƆƌƐƚĞ�ƚƵƌ�ǀĂƌ�ĞŶ�ĨǇƐĂŬƉŽƐƚ�ƐŽŵ�

ůĊ�ƉĊ�DŽŚƵĞ͘�>ĞŶĂ�DĂƵƌĚĂůĞŶ�ǀĂƌ�ƚƵƌůĞĚĞƌ͘ 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ŐŽĚƚ�ŽƉƉŵƆƚĞ�ŵĞĚ�ϮϮ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ͕�dƵƌĞŶ�ŐŝŬŬ�ĨƌĂ�
'ƌĂŶĚĂůĞŶ͕�;ůŝŬĞ�ŽǀĞŶĨŽƌ�ŝŶŶŬũƆƌŝŶŐĂ�Ɵů�DũƆƐůŝͿ�ǀŝĚĞƌĞ�
ŵŽƚ��ũƵƉĚĂůĞŶ�ŽŐ�ǀŝĚĞƌĞ�Ɵů�DŽŚƵĞ͘�>ŝƩ�ƐƵƌ�ǀŝŶĚ͕�ŵĞŶ�ǀŝ�
ĮŬŬ�ĚƌƵŬŬĞƚ�ŬĂīĞ�ŽŐ�ďĞƵŶĚƌĞƚ�ƵƚƐŝŬƚĞŶ͘��ůůĞ�ǀĂƌ�ĨŽƌŶƆǇĚ�
ŽǀĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŐŝŬŬ�ĂŶ�Ċ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ƚƵƌĞŶ�Ɵů�ƚƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ŬŽͲ
ƌŽŶĂƐŵŝƩĞŶ͘ 
 
ϯϬ͘�ũƵŶŝ 
dƵƌ�Ɵů�ZƵŶĚŚĂƵŐĞŶ�ŵĞĚ�ŽƉƉŵƆƚĞ�ƉĊ�>ŝƚĂũĞƚ͘��ĂŐĮŶŶ�
,ŽŵŵĞƌƐƚĂĚ�ǀĂƌ�ƚƵƌůĞĚĞƌ͘ 
dƵƌĞŶ�ŐŝŬŬ�ĮŶƚ͘��ϵ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ�ƚƌŽƐƐĞƚ�ƌĞŐŶĞƚ͘͘��Ğƚ�ďůĞ�ĞŶ�
ƌĂƐƚ�ƉĊ�ZƵŶĚŚĂƵŐĞŶ�ĚĞƌ��ĂŐĮŶŶ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Žŵ�ƐƚĞĚĞƚ�ŽŐ�
ĨŽůŬ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ďŽĚĚ�ĚĞƌ͘�&ůŽƩ�ƵƚƐŝŬƚ�ŽŐ�ĨŽƌŶƆǇĚĞ� 
ĚĞůƚĂŐĞƌĞ͘ 
 
Ϯϯ͘�ĂƵŐƵƐƚ 
dƵƌ�Ɵů�<ŶƵŬƚĊƌŶĞƚ͘��ǀĞŶ�^ǀĞĞŶ�ƚƵƌůĞĚĞƌ͘�ϭϱ�ƐƚŬ�ŵƆƩĞ�
ŽƉƉ�ƉĊ�tĞĞŶƐǀĂŶŐĞŶ͘�sŝ�ŬũƆƌƚĞ�ŝŶŶ�Ɵů�<ŶƵŬƐũƆĞŶ�ŽŐ�ŐŝŬŬ�
ƐƟĞŶ�ƌĞƩ�ŽƉƉ�ĚĞƌĨƌĂ͘��ƌĂƩ͕�ŵĞŶ�ĨƆƌŶƆǇĚĞ�ƚƵƌĚĞůƚĂŐĞƌĞ�ŝ�
ĮŶǀčƌĞƚ͘�WĊ�ƚŽƉƉĞŶ�ĨŽƌƚĂůƚĞ��ǀĞŶ�Žŵ�ďƌĂŶŶǀĂŬƚĂ�ƐŽŵ�
ǀĂƌ�ƉĊ�<ŶƵŬƚĊƌŶĞƚ�ŽŐ�Žŵ�ƐƚĞĚĞƌ�ŽŐ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŝ�ŶčƌŽŵͲ
ƌĊĚĞƚ͘�EĞĚ�ŝŐũĞŶ�ŐŝŬŬ�ƚƵƌĞŶ�ƐƆƌŽǀĞƌ�Ɵů�ͨƐĂƵŬǀĞĂͩ�ǀĞĚ�
ǀĞŐĞŶ�ŶĞĚ�Ɵů�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ͘�&ůĞƌĞ�ĨƌĂ�ƚƵƌĨƆůŐĞƚ�ĂǀƐůƵƩĞƚ�
ƚƵƌĞŶ�ŵĞĚ�ƌƆŵŵĞŐƌĂƵƚ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ͘ 
 
ϯϬ͘�ĂƵŐƵƐƚ 
ZƵŶĚƚƵƌ�'ĂŵŵĞůƐĂŐĂ�–�ZƆŶĞǀĂŶŐĞŶ�–�'ĂŵŵĞůƐĂŐĂ͘�
dƵƌůĞĚĞƌ�<ŝƌƐƚĞŶ�ZŽŵŵĞŶ͘�ϭϮ�ƚƌƵŐůĂĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵƆƩĞ�
ŽƉƉ�ƉĊ�'ĂŵŵĂůƐĂŐĂ͘�dƵƌĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ůĂŶŐƐ�&ůǇŬƚŶŝŶŐĞƌƵƚĂ�
ŵĞĚ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ƐƚŽƉƉ�ǀĞĚ�<ũƆůŬŽŝĂ�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�ĊƉĞŶ͘�<ĂīĞƌĂƐƚ�
ŝ�ĮŶǀčƌĞƚ�ƚƵƌĞŶ�ŐŝŬŬ�ǀŝĚĞƌĞ�ŵŽƚ�<ŽŶŐĞƌƵĚ�ŽŐ�ŝŶŶ�ƉĊ�
ZŽŶĚĂŶĞƐƟĞŶ͘��Ŷ�ůŝƚĞŶ�ĂǀƐƟŬŬĞƌ�ŽƉƉŽŵ�'ƌƵǀďĞƌŐĞƚ�
ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƉŽƌ�ĞƩĞƌ�ŐĂŵŵĞů�ŐƌƵǀĞŐƌŝŌ��ŽŐ�ĚĞƌĞƩĞƌ�ǀŝĂ�
EƆƩĞƐƚĂĚǀĂŶŐĞŶ�ŽŐ�ƟůďĂŬĞ�Ɵů�'ĂŵŵĞůƐĂŐĂ͘��Ğ�ŇĞƐƚĞ�
ĂǀƐůƵƩĞƚ�ƚƵƌĞŶ ŵĞĚ�Ğƚ�ďĞƐƆŬ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ͘ 

Ϯϳ͘ƐĞƉƚĞŵďĞƌ 
<ŽŝĞǀĂŶĚƌŝŶŐ�Ɵů��ŝŐĞƌĂǀŬŽŝĂ�ŵĞĚ�ƚƵƌůĞĚĞƌ�>ĞŶĂ� 
DĂƵƌĚĂůĞŶ͘ 
/�ŬƌǇƐƐĞƚ�ǀĞĚ�'ƌĂŶĞƌƵĚƐũƆĞŶ�ŽƉƉ�ŵŽƚ�KƩƐũƆĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƚ�
ϭϭ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ�ŽƉƉ�ŝ�ŇŽƩ�ŚƆƐƚǀčƌ͘�>ŝƩ�ďůƆƩ�ĞƩĞƌ�ŵĂŶŐĞ�
ĚĂŐĞƌ�ŵĞĚ�ƌĞŐŶ͕�ŵĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƟůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƆŶƐͲ
ŬĞƌ�Žŵ�ŇĞƌĞ�ƚƵƌĞƌ�ŵĞĚ�ŬŽŝĞǀĂŶĚƌŝŶŐ�ŶĞƐƚĞ�Ċƌ͘ 
  
DĞƩĞ�D͘�&ũĞůĚďĞƌŐ 
ƐĞŬƌ 

^ĞƐŽŶŐĞŶ�ϮϬϮϬ 

^ŽŵŵĞƌĞŶ�ϮϬϮϬ�ďůĞ�ũŽ�ĚĞƚ�ƐƚŽƌĞ�ƚƵƌĊƌĞƚ͕�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�ǀĊƌƚ�
ŽŵƌĊĚĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƚǇĚĞůŝŐ�Ăƚ�ŵĂŶŐĞ�ƐƟĞƌ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�ŵǇĞ�ŐĊƩ�
ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͘��ŽŬĂ�ŵĞĚ�ϵϬ�ƚƵƌƟƉƐ�ƐŽŵ�ďůĞ�ŐŝƩ�Ƶƚ�Ăǀ�,,d�ŝ�
ǀĊƌĞ�ŚĂƌ�ďŝĚƌĂƩ�Ɵů�Ăƚ�ŵĂŶŐĞ�ƵƚĞŶďǇŐĚƐ�ĨŽůŬ�ŽŐƐĊ�ŚĂƌ�
ĨƵŶŶĞƚ�ǀĞŝĞŶ�Ɵů�ǀĊƌƚ�ƐƟŶĞƩ�ŽŐ�ŽŵƌĊĚĞ͘���Ğƚ�Ğƌ�ũŽ�ǀĞůĚŝŐ�
ďƌĂ�Ăƚ�ǀŝ�ĨĊƌ�ǀŝƐƚ�ĨƌĂŵ�Ăůƚ�ĚĞƚ�ĮŶĞ�ǀŝ�ŚĂƌ�Ċ�ďǇ�ƉĊ�ŚĞƌ�ƵƚĞ�ŝ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝĞŶ͘ 

sŝ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ĞŶ�ĚĞů�ĚƵŐŶĂĚĞƌ�ƉĊ�ƐƟŶĞƩĞƚ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ǀĊƌĞŶ�
ƐĊ�;ŶĞƐƚĞŶͿ�ĂůůĞ�ƐƟĞƌ�Ğƌ�ŶĊ�ŵĞƌŬĞƚ�ŵĞĚ�ďůĊ�ďƌŝŬŬĞƌ͘��ĞƐͲ
ǀĞƌƌĞ�ŬƵŶŶĞ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŝŶǀŝƚĞƌĞ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�Ɵů�ĚŝƐƐĞ�
ĚƵŐŶĂĚĞŶĞ�ƉŐĂ�ĐŽƌŽŶĂƌĞƐƚƌŝŬƐũŽŶĞƌ͕�ŵĞŶ�ŵǇĞ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�
ŐũŽƌƚ�ůŝŬĞǀĞů͘�dƵƐĞŶ�ƚĂŬŬ�Ɵů�ĚĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ďŝĚƌĂƩ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ǀĞůĚŝŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�Ċ�ŵƆƚĞƐ�ŽŐ�ƌǇĚĚĞ�ƐƟ�ƐĂŵŵĞŶ�ƐĊ�ĚĞƚ�ǀŝů�
ǀŝ�ŝŶǀŝƚĞƌĞ�Ɵů�ƐĞƐŽŶŐĞŶ�ϮϬϮϭ�ŽŐƐĊ�ŚǀŝƐ�ĚĞƚ�ŐĊƌ�ĂŶ͘ 

sŝ�ŚĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ĚĞƚ�ƉůĂŶůĂŐƚĞ�ƚƵƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ŵĞĚ�
ŐŽĚ�ŽƉƉƐůƵƩŶŝŶŐ�ŽŐ�ŚĂƩ�ŬĂīĞĚƌŝŌ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ͘�
^Ğůǀ�Žŵ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŬƵŶŶĞ�ŚĂ�ƐĊ�ŵǇĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŚĂĚĚĞ�ǀŝ�
ŐŽĚƚ�ďĞƐƆŬ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ŚĞůŐĞƌ�ŽŐ�ǀŝ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ŚĂĚĚĞ�ĚĞƚ�
ǀĞůĚŝŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐ͘�dĂŬŬ�Ɵů�ďĊĚĞ�ďĞƚũĞŶŝŶŐ�ŽŐ�ŐũĞƐƚĞƌ͘ 

sŝŶƚĞƌĞŶ�ϮϬϮϭ 

dŝů�ǀŝŶƚĞƌĞŶ�ǀŝů��ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ��ƐƉĂ�/ĚƌĞƩƐͲ
ůĂŐ�ŚŽůĚĞ�ĊƉĞŶ�ƐŬŝƐƚƵĞ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�ƐĂůŐ�Ăǀ�
ĞŶŬĞů�ŵĂƚ͕�ǀĂƌŵĞ�ĚƌŝŬŬĞƌ�ŽŐ�ůŝƩ�ŐŽĚƚ�Ɵů�ŬĂīĞŶ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�
ŬũƆƌƚ�ůƆǇƉĞƌ�ĨƌĂ�<ŶƵŬĞŶ�Ɵů�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ�ŽŐ�ŬĂŶƐŬũĞ�ǀŝͲ
ĚĞƌĞ�ŵŽƚ�'ĂŵŵĞůƐĂŐĂ͘��ǀĞŶƚƵĞůƚ�ǀŝů�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ďůŝ�ŬũƆƌƚ�
ĂŶĚƌĞ�ƚƌĂƐĞĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘�<ĂŶƐŬũĞ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƌ�/ĚƌĞƩƐůĂŐĞƚ�
ƐŬŝƌĞŶŶ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ĞŶ�Ăǀ�ƐƆŶĚĂŐĞŶĞ͘�sŝ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌƐŝŬƟŐ�
ĨŽƌ�Ċ�ƐĂŵůĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ŽŐ�ƚĂƌ�ƐŝŬƚĞ�ƉĊ�ƐƆŶĚĂŐĞŶĞ�Ϯϭ͘�ĨĞͲ
ďƌƵĂƌ�ŽŐ�Ϯϭ͘�ŵĂƌƐ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�ƐƉĞŶŶĞŶĚĞ�Ċ�ƐĞ�Žŵ�ĚĞƩĞ�Ğƌ�
Ğƚ�ƟůďƵĚ�ƐŬŝŐĊĞƌĞ�ǀŝů�ďĞŶǇƩĞ�ƐĞŐ�Ăǀ͘��ĞƌƐŽŵ�ĚƵ�ǀŝů�ǀčƌĞ�
ŵĞĚ�Ċ�ŚũĞůƉĞ�Ɵů�ŝ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĞŶ�ĨŽƌŵ�Ğƌ�ĚƵ�ŚũĞƌƚĞůŝŐ�
ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�Ċ�ƚĂ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�<ŝƌƐƚĞŶ�ZŽŵŵĞŶ�ŝ��ƐƉĂ�
dƵƌƐƟůĂŐ�ĞůůĞƌ�/ƌĞŶĞ�<ũčƌŶƐƚĂĚ�ŝ��ƐƉĂ�/ĚƌĞƩƐůĂŐ͘� 

<ŝƌƐƚĞŶ�ZŽŵŵĞŶ 

�ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ�ǀŝů�ŚŽůĚĞ�ƐŝƩ�ĊƌƐŵƆƚĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ƉĊ��ƐƉĂ�
<ƵůƚƵƌŚƵƐ�ϭϱ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ŬůŽŬŬĞŶ�ϭϵ͘ϬϬ͘ 
DĞůĚ�ŝŶŶ�ƐĂŬĞƌ�Ɵů�ĚƌƆŌŝŶŐ�ŝ�ŐŽĚ�ƟĚ͘�^ĞŶĞƐƚ�ϭ͘�ĨĞďƌƵĂƌ 
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<Ăƌƚ�ŽǀĞƌ�ƐƟŶĞƩĞƚ�ŝ�ŶčƌŽŵƌĊĚĞƚ�ǀĊƌƚ 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ĞƩĞƌůǇƐƚ�ŚǀŽƌ�ĞŶ�ŬĂŶ�ĮŶŶĞ�ŬĂƌƚ�ŽǀĞƌ�ƐƟŶĞƩĞƚ�Ɵů�
�ƐƉĂ�ƚƵƌƐƟĞƌ͘�^ƉƆƌƐŵĊůĞƚ�ďůĞ�ƌĞƩĞƚ�Ɵů�<ŝƌƐƚĞŶ�ZŽŵŵĞŶ͕�
ůĞĚĞƌ�Ăǀ��ƐƉĂ�ƚƵƌƐƟůĂŐ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĨŽƌƚĞůůĞ�Ăƚ�ͨdĂŶŐĞŶͬ�ƐƉĂͩ�
ŬĂƌƚĞƚ�ďůĞ�ŐŝƩ�Ƶƚ�Ăǀ�,,d�^ƚĂŶŐĞ�<ƌĞƚƐ�ŝ�ǀĊƌ�ϮϬϮϬ͕�ƐŽŵ�Ğƚ�
ŐƌĂƟƐ�ŬĂƌƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƐƐǀĞƌƌĞ�ŝŬŬĞ�ŚĞůƚ�ŬŽŵƉůĞƩ�ƉĊ�ƐƟŶĞƩ�
ǀĊƌƚ�ŝ�ƆƐƚ͕�ŵĞŶ�ǀĞůĚŝŐ�ŐŽĚƚ�ĨŽƌ�ƐŬŝůƆǇƉĞŶĞ�ŽŐ�ĚĞƚ�ĮŶĞ�ƐƟͲ
ŶĞƩĞƚ�ŚŽƐ�ͨŶĂďŽĞŶͩ�dĂŶŐĞŶ͘��Ğƚ�ůĊ�ƵƚĞ�ƉĊ�^ƉĂƌ�dĂŶŐĞŶ�
ŽŐ�ƉĊ��ŽůůĞůĂŶĚ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͘ 
  
<ĂƌƚĞƚ�ͨ^ƚĂŶŐĞͩ�Ğƌ�ŶŽĞŶ�Ċƌ�ŐĂŵŵĞůƚ͕�ŵĞŶ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ŶĞƐͲ
ƚĞŶ�ŬŽŵƉůĞƩ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ǀĊƌƚ�ƐƟŶĞƩ͘��Ğƚ�ƐĞůŐĞƐ�ŝ�ďŽŬͲ
ŚĂŶĚůĞƌ�ŽŐ�,,d�ďƵƟŬŬĞŶ͘ 
  
�Ğƚ�Ğƌ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ĚŝŐŝƚĂůƚ�ŬĂƌƚ�ƉĊ�^ƚĂŶŐĞ�ŽŐ�ZŽŵĞĚĂů��ůŵĞŶͲ
ŶŝŶŐƐ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞƌ͗�ZĂƐĂ͘ŶŽ͘� 
 
�Ğƚ�ĮŶŶĞƐ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ŽŐ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ŵĂŶŐĞ�ĮŶĞ�
ƚƵƌĞƌ�ŝ�ďŽŬĞŶ�ͨϵϬ�ƚƵƌĞƌ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ͕�>ƆƚĞŶ͕�,ĂŵĂƌ�ŽŐ� 
ZŝŶŐƐĂŬĞƌͩ�ƵƚŐŝƩ�Ăǀ��ĞŶ�EŽƌƐŬĞ�dƵƌŝƐƞŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘�EĊƌ�
ŶĞƩĞŶĞ�ďůŝƌ�ůĂŶŐĞ�ŽŐ�ĚĂŐĞŶĞ�ŬŽƌƚĞ͕�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ŚǇŐͲ
ŐĞůŝŐ�ƐǇƐƐĞů�Ċ�ƉůĂŶůĞŐŐĞ�ŶĞƐƚĞ�ĊƌƐ�ƚƵƌĞƌ͕�ŬŽƌƚĞ�ĞůůĞƌ�ůĂŶŐĞ͘� 
�Ğƚ�ƐĞƌ�Ƶƚ�ƐŽŵ�ĐŽƌŽŶĂƌĞƐƚƌŝŬƐũŽŶĞŶĞ�ŝŬŬĞ�ƐůŝƉƉĞƌ�ƚĂŬĞƚ�ŝ� 
 
ŽƐƐ�ĞŶĚĂ͕�ĚĞƚ�Ğƌ�ƵƚƐŝŬƚĞƌ�Ɵů�ĨŽƌƚƐĂƩ�EŽƌŐĞƐĨĞƌŝĞ�ŶĞƐƚĞ�Ċƌ�
ŽŐƐĊ͘� 
<ŽƉŝĞƌ�ĚĞŶŶĞ�ůŝŶŬĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŬũƆƉĞ�ďŽŬĂ�ƉĊ�ŶĞƩ͗ 
ZZZ�KKW�QR�DUWLNOHU�Q\KHWHU������-Q\KHW-WXUERN-PHG-��-
WXUHU� 
  
�ĞŶŶĞ�ƚƵƌďŽŬĂ�ŚĂƌ��ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ�ŐŝƩ�ƐŝƩ�ďŝĚƌĂŐ�Ɵů͘ 
ϱ�ƚƵƌĞƌ�ŝ�ǀĊƌƚ�ŽŵƌĊĚĞ�Ğƌ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�Ăǀ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŝ�ůĂŐĞƚ͗ 
�ĞƌŐƐũƆĞŶ�-�'ƌĂƐďĞƌŐĞƚ 
�ĞƌŐƐũƆĞŶ�–�<ũĞƌƌŝŶŐƌǇŐŐĞŶ 
<ŶƵŬďĞƌŐĞƚ 
sĞŶƐǀĂŶŐĞŶ�-�dƵĂ�-�sĂƌĚĞŚƆŐĚĂ 
>ŝƚĂũĞƚ�-�ZƵŶĚŚĂƵŐĞŶ 
 
'ŽĚ�ƚƵƌ͊ 
,ĞůĞŶĞ 

�ĞƩĞ�ŝŶŶůĞŐŐĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŬůŝƉƉĞƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ĨĂĐĞďŽŽŬƐŝĚĞŶ�Ɵů�
ͨ^ƚĂŶŐĞ�ƐŝĂͩ 
^ŬƌĞǀĞƚ�Ăǀ�DĂƌŝƚĂ�<ĂƌůƐĞŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘ 
 
�ƐƉĂ�ƚƵƌƐƟůĂŐ�ŚĂĚĚĞ�ƐŝŶ�ƐŝƐƚĞ�ĨĞůůĞƐƚƵƌ�ĨŽƌ�ĊƌĞƚ͕�ĞŶ�ŬŽŝĞͲ
ǀĂŶĚƌŝŶŐ�Ɵů��ŝŐĞƌĂƵŬŽŝĂ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�Ğŝ�ĊƉĞŶ�ŬŽŝĞ�Ɵů�Ĩƌŝ�ďĞͲ
ŶǇƩĞůƐĞ͊�sŝ�ŐŝŬŬ�Ƶƚ�ĨƌĂ�ĚĞƌ�ŚǀŽƌ�'ƌĂŶĞƌƵĚǀĞŐĞŶ�ǀĞĚ�'ƌĂͲ
ŶĞƌƵĚƐũƆĞŶ�ĚĞůĞƌ�ƐĞŐ�Ɵů�KƩƐũƆĞŶ�ŽŐ�>ǇƐƐũƆƐĞƚƌĂ͕�ƚƵƌůĞĚĞƌ�
ǀĂƌ�>ĞŶĂ�DĂƵƌĚĂůĞŶ�ŽŐ�ǀŝ�ǀĂƌ�ϭϭ�н�WĂŶ�ƉĊ�ĮƌĞ�ďĞŝŶ�ƐŽŵ�
ǀĂƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ĮŶĞ�ƚƵƌĞŶ͘�sŝ�ŐŝŬŬ�ůŝƩ�ƵŶĚĞƌ�ϱ�Ŭŵ�ƚͬƌ͘�
sčƌĞƚ�ǀĂƌ�ŐƌĊƩ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ůĂ�ŽǀĞƌŚŽĚĞƚ�ŝŶŐĞŶ�ĚĞŵƉĞƌ�ƉĊ�
ƐƚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ŚŽƐ�ŽƐƐ�ƐŽŵ�ůĂ�ĂǀŐĊƌĚĞ�ŵĞĚ�ŐŽĚƚ�ŚƵŵƆƌ͊�
dƵƌĞŶ�ŐŝŬŬ�ůĂŶŐƐ�ĮŶĞ�ƐƟ�Ɵů�ŬŽŝĂ͕�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ǀĞĚ�ƚũĞƌŶĞƚ�
�ŝŐĞƌĂƵŐĞƚ͘�DĞůůŽŵ�ŬŽŝĂ�ŽŐ�ƚũĞƌŶĞƚ�ŐĊƌ�ŐƌĞŶƐĂ�ŵĞůůŽŵ�
^ƚĂŶŐĞ�ŽŐ��ŝĚƐǀŽůů͕�ƐĊ�ĞƩĞƌƐŽŵ�ũĞŐ�ŐŝŬŬ�ŶĞĚ�Ɵů�ƚũĞƌŶĞƚ�
ĨŽƌ�Ċ�ƚĂ�ŶŽĞŶ�ďŝůĚĞƌ�ƐĊ�ŚĂƌ�ũĞŐ�ǀčƌƚ�ďĊĚĞ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ�ŽŐ�
�ŝĚƐǀŽůů�ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ŝ�/ŶŶůĂŶĚĞƚ�ŽŐ�sŝŬĞŶ�ĨǇůŬĞ�-�ŝŬŬĞ�ǀĞƌƐƚ�
ƉĊ�ďĂƌĞ�ĞŶ�ŐĊƚƵƌ͘�dĂŬŬ�Ɵů�>ĞŶĂ͕��ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ�ŽŐ�ĂůůĞ�
ŚǇŐŐĞůŝŐĞ�ƚƵƌŬĂŵĞƌĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĞŶ�ŬũĞŵƉĞĮŶ�ƚƵƌ͊��ƐƉĂ�
dƵƌƐƟůĂŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ƟůďĂŬĞ�ŵĞĚ�ĨĞůůĞƐƚƵƌĞƌ�ŶĞƐƚĞ�Ċƌ͕�ĨƆůŐ�
ŵĞĚ�ƉĊ�&�-ƐŝĚĂ�ĚĞƌĞƐ� 
KWWSV���ZZZ�IDFHERRN�FRP�(VSD7XUVWLODJ� 

)RWR��0DULWD�.DUOVHQ 
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^ŶĂŬŬ�ŝŬŬĞ�Žŵ�ŚƆƐƚĞŶ�ŝ� 
ŵƆƌŬĞƚ͘� 
�ĞŶ�Ğƌ�ǀĂŬƌĞƌĞ�ĞŶŶ�ƐŽŵ�ƐĊ͕�
ŽŐ�ďůĂĚĞŶĞ�ĨĂůůĞƌ�ŽŐ�ĨĂůůĞƌ͘ 
�ĞŶ�ǀĂŬƌĞ�ŬĂŶ�Ğŝ�ďĞƐƚĊ͘� 
�ĞŶ�ǀĂƌ�Ăůƚ͕�ƐĊ�ůĞǀĞŶĚĞ�ŐƌƆŶƚ͕�
ƐĊ�ƌƆĚƚ�ŽŐ�ŐƵůƚ�ƐĊ�ƐŬũƆŶƚ͘ 
:ĞŐ�ŬĂŶ�ŝ�ƟŵĞǀŝƐ�ďĂƌĞ�ŐĊ�ƐƟůůĞ�
ŽŐ�ƚĞŶŬĞ�ƉĊ�Ăůƚ�ĚĞƚ�ƐŬũƆŶŶĞ�
ƐŽŵ�ĨĂůůĞƌ�ŶĊ͕�ĞŶ�ĚĂŐ�ƐŬĂů�
ŐũĞŶŽƉƉƐƚĊ͘� 
�������������Ğƚ�Ğƌ�ƚƌƆƐƚ�-�ŝ�ŚƆƐƚ͊ 
 
DĂƌŐƌĞƚĞ�tĂůƐƚĂĚ 
 

,ƆƐƚ͊ 

�Ğƚ�Ğƌ�ŇĞƌĞ�ƚǇƉĞƌ �ŚƆƐƚ͘�:ĞŐ�ƐŬĂů�ƉƌƆǀĞ�Ċ�ďĞůǇƐĞ�ŶŽĞŶ�Ăǀ�
ĚĞŵ͘ 
�ƚ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƐ�ŚƆƐƚ͗ ��Ă�ƚĞŶŬĞƌ�ǀŝ�ŽŌĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŚĂŶĚůĞƌ�Žŵ�
Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ůĞǀĚ�ĞŶ�ĚĞů�Ċƌ͘��Ğƚ�ƐƚĊƌ�ũŽ�Ăƚ�ĞƩĞƌ�ǀĂŶŶŇŽŵͲ
ŵĞŶ �ƐŬƵůůĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƚƐ�ĂůĚĞƌ�ǀčƌĞ�ϭϮϬ�Ċƌ͘� 

EĊƌ�ǀŝ�ĚĂ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�Ċ�ŶčƌŵĞ�ŽƐƐ�ϴϬͬϵϬ�Ċƌ�ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ũŽ�
ǀĞůĚŝŐ�ŶŽƌŵĂůƚ�Ċ�Ɛŝ�Ăƚ�ŵĂŶ�ƐŶĂƌƚ�ŚĂƌ�ŬŽŵŵĞƚ�Ɵů�ůŝǀĞƚƐ�
ŚƆƐƚ͘ 
EĊ�ƐĞƌ�ǀŝ�ďůĂĚĞŶĞ�ƌĂŵůĞ�Ăǀ�ƚƌčƌŶĞ�ŽŐ�ĨǇŬĞ�ƌƵŶĚƚ�ŽǀĞƌ�Ăůƚ�
ŽŐ�ĚĂ�ǀĞƚ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ďĞƚǇƌ�Ăƚ�ŚƆƐƚĞŶ�Ğƌ�ŚĞƌ͘� 
,ǀĂ�ƐŬũĞƌ�ŵĞĚ�ďůŽŵƐƚĞƌ�ŽŐ�ƚƌčƌ͍��Ğƚ�ŬĂŶ�ũŽ�ƐĞ�Ƶƚ�ƐƉĞƐŝͲ
Ğůƚ�ƐŽŵ�ďůŽŵƐƚĞŶĞ�ĚƆƌ͕�ŵĞŶ�ǀŝ�ǀĞƚ�ũŽ�Ăƚ�ĚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽƉƉ�
ŝŐũĞŶ�Ɵů�ǀĊƌĞŶ͘ �dƌčƌŶĞ�ďůŝƌ�ƐƚĊĞŶĚĞ�ĚĞƌ�ŶĂŬŶĞ�ŽŐ�ďĂƌĞ͕�
ŵĞŶ�ĚĂ�ƐŽůĂ�ŽŐ�ǀĂƌŵĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ƉĊ�ǀĊƌĞŶ�ƐĊ�ŬŽŵŵĞƌ�
ĚĞƚ�ŶǇĞ�ďůĂĚĞƌ�ƉĊ�ĚĞ�ĂůůĞ�ƐĂŵŵĞŶ͘ 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ũŽ�ǀĞůĚŝŐ�ĨŽƌƐƚĊĞůŝŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�Ğƌ�ďůŽŵƐƚĞƌ�
ŽŐ�ƚƌčƌ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�ůŝǀ�ŝŐũĞŶ͕�ĨŽƌĚŝ�ƐŬĂƉŶŝŶŐĞŶ
;ŵĞŶŶĞƐŬĞƚͿ �Ğƌ�ĚĞƚ�ǇƉƉĞƌƐƚĞ�Ăǀ�Ăůƚ�ŝ�ƐŬĂƉĞƌǀĞƌŬĞƚ͘� 

�Ğƚ�ƐƚĊƌ�ũŽ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ƐĊĚĚ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌůŝŐ�;ĨŽƌŐũĞŶŐĞůŝŐͿ�ůĞŐĞͲ
ŵĞ͕�ŽŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐƚĊƌ�ŽƉƉ�Ğƚ�ĊŶĚĞůŝŐ;�ĞǀŝŐͿ�ůĞŐĞŵĞ͘�,ǀŝƐ�
ŵĂŶ�ŵĞŶĞƌ�Ăƚ�Ăůƚ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�Ɵů�Ăǀ�ŝŶŐĞŶ�ƟŶŐ͕�ĚĂ�ŚĂƌ�ŵĂŶ�ŝ�
ĂůůĞ�ĨĂůů�ĞŶ�ǀĞůĚŝŐ�ƐƚŽƌ�ƚƌŽ͘ 
:ĞŐ�ƐǇŶĞƐ�ŚƆƐƚĞŶ�ŽŐƐĊ�Ğƌ�ĞŶ�ǀĞůĚŝŐ�ĮŶ�ƟĚ͘��Ă�ƐŬĂů�ũĞŐ�
ŚǀĞƌŬĞŶ�ůƵŬĞ�ƵŐƌĞƐƐ�ĞůůĞƌ�ǀĂŶŶĞ͘�Ă�ŬĂŶ�ũĞŐ�;�ǀŝ�Ϳ�ƐŝƩĞ�
ŝŶŶĞ�Ċ�ƚĞŶŶĞ�ƉĊ�ůǇƐ�ŽŐ�ĨǇƌĞ�ŝ�ŽǀŶĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ũŽ�ǀĞůĚŝŐ�ŚǇŐͲ
ŐĞůŝŐ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ͘:ĞŐ�ƆŶƐŬĞƌ�ĚĞƌĞ�ĞŶ�ĮŶ�ŚƆƐƚ�ĂůůĞ�ƐĂŵŵĞŶ�
ŽŐ�ŝŶŐĞŶ�ƐŵŝƩĞƚ�Ăǀ�ĐŽƌŽŶĂ͘ 
 
DǀŚ�,ĞƌďŽƌŐ͘ 

&ŽƚŽ͗�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ 

&ŽƚŽ͗�,ŝůĚĞ�ZĂŵƐĞƚŚ &ŽƚŽ͗�TǇƐƚĞŝŶ�:ŽŚŶƐĞŶ 
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ŵĞĚ�ĂƌƟŐĞ�ŝŶŶƐůĂŐ͕�ĨƆƌ�ŚƵŶ�ǀŝĞƚ�ďƌƵĚĞƉĂƌĞƚ͘�dŽ�ƐƉĞŶƚĞ�
ŐƵƩĞƌ�ŚũĂůƉ�Ɵů�ŵĞĚ�ƌŝŶŐĞŶĞ͘ 
�Ŷ�ƐƚŽƌ͕�ŇŽƩ�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞůƐĞ�ĨŽƌ�ďƌƵĚŐŽŵŵĞŶ�ǀĂƌ�Ăƚ��ŐŶĞͲ
ƚŚĞ�<ŝƌŬĞŵŽ�ŽŐ�ZŝĐŚĂƌĚ�tŝŬƐƚƌƆŵ 
ĚƵŬŬĞƚ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�ǀĂŬŬĞƌ�ƐĂŶŐ�ŽŐ�ŐŝƚĂƌƐƉŝůů͘ 
�ƌƵĚĞƉŝŬĞŶĞ�ŽŐ�ďƌƵĚĞƐǀĞŶŶĞŶĞ�ĂǀƐůƵƩĞƚ�ƐĞƌĞŵŽŶŝĞŶ�
ǀĞĚ�Ċ�ůĞĚĞ�ĂŶ�ŝ�͟�ůŝ�ŵĞĚ�ĚĂŶƐĞŶ͟ 
WĊ�ŵĞŶǇĞŶ�ĨŽƌ�ĚĂŐĞŶ�ƐƚŽ͗�ƐƉĞŬĞŵĂƚ�ĨƌĂ�'ůĊŵŽƐ͕�ƐĂŵƚ�
ŐƌĂǀĞƚ�ƐŝŬ�ŽŐ�ǀĂƌŵƌƆŬƚ�ƐŝŬ͕�ŽŐƐĊ�ĨƌĂ�'ůĊŵŽƐ�ŽŐ�ƐƉĞŬĞƉƆůͲ
ƐĞƌ�Ăǀ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ƐůĂŐ�͘ 
dŝůďĞŚƆƌ͗�ƉŽƚĞƚƐĂůĂƚ͕�ǁĂůĚŽƌĨƐĂůĂƚ͕�ŐƌƆŶŶ�ƐĂůĂƚ͕�ŇĂƚďƌƆĚ�
ŽŐ�ůĞĨƐĞƌ͘ 
DĂƚĞŶ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŚŝŵŵĞůƐŬ�ŐŽĚ͕�ǀĂƌ�ŽƌĚŶĞƚ�ŽŐ�ĚĂŶĚĞƌƚ�Ăǀ�
�ǀĂ�^ůĞƚůŝ͘ 
�ĞƐƐĞƌƚĞŶ͕�ůĂŐĞƚ�Ăǀ�ƆŬŽůŽŐŝƐŬ�ƚĞƩĞŵũƆůŬ�ĨƌĂ�ZƆƌŽƐŵĞŝĞƌŝ͕�
ǀĂƌ�ůĞǀĞƌƚ�Ăǀ�͟��ďďĂƐ�DĂƚŐůĞĚĞƌ͘͟ 
hŶĚĞƌ�ŵŝĚĚĂŐĞŶ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ƐĞŐ�ŚƆƌ�ŽŐ�ďƆƌ�ƚĂůĞƌ͘��ƌƵͲ
ĚĞŶ�ĮŬŬ�ĞŶ�ƌƆƌĞŶĚĞ�ƚĂůĞ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ĚŝŬƚ͕�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƚĂůĞ�Ɵů�
ďƌƵĚŐŽŵŵĞŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƚĂůĞ�ĨƌĂ�ĨŽƌůŽǀĞƌŶĞ͘��EŽĞŶ�Ăǀ�
ŐũĞƐƚĞŶĞ�ƵŶĚĞƌŚŽůĚƚ�ŵĞĚ�ŵŽƌƐŽŵŵĞ�ŝŶŶƐůĂŐ͘ 
<ũƆŬŬĞŶƚũĞŶĞƐƚĞŶ�ďůĞ�ďĞŚƆƌŝŐ�ƵƞƆƌƚ�Ăǀ�,ĞŝĚŝ�KůƐĞŶ͕��ŶŶĞ�
�ƌŽĚĂů�ŽŐ�<ũĞƟů�DŽƐƚƵĞ͕�ŵĞĚ�ůŝƩ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƐĞ�Ăǀ�DĂƌŝ�^ůĞƚͲ
ůŝ͕�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŚĞĚĞƌƐŐũĞƐƚ�ŝ�ďƌǇůůƵƉĞƚ͘ 
'ƵŶŶĂƌ�EǇŐĊƌĚ�ǀĂƌ�ĞŶŐĂƐũĞƌƚ�ƐŽŵ�ďƌǇůůƵƉƐĨŽƚŽŐƌĂĨ͘ 
hƚƉĊ�ŬǀĞůĚĞŶ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƟĚ�ĨŽƌ�ďƌǇůůƵƉƐŬĂŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐƐĞ�
ĂŶĚƌĞ�ŬĂŬĞƌ͘ 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ŚŽůĚĞ�ĞŶ-ŵĞƚĞƌƐ�ĂǀƐƚĂŶĚĞŶ͕�ĚĂ�ĂůůĞ�
ǀŝůůĞ�ƐĞ�ďƌƵĚĞƉĂƌĞƚ�ĨŽƌƐǇŶĞ�ƐĞŐ�Ăǀ�ĚĞŶ�ŇŽƩĞ�ďƌǇůůƵƉƐŬĂͲ
ŬĂ͕�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ůĞǀĞƌƚ�Ăǀ��ŝůůĞ��ĂƌůƐĞŶ͘��/�ĞƩĞƌƟĚ�ǀŝƐĞƌ�ĚĞƚ�
ƐĞŐ�Ăƚ�ŝŶŐĞŶ�ďůĞ�ƐŵŝƩĞƚ͘ 
�ƌƵĚĞƉĂƌĞƚ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƚĂŬŬĞ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�Ċ�ŐũƆƌĞ�
ĚĞƩĞ�Ɵů�ĚĞƌĞƐ�^dKZ����'͊͊͊ 
 
>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ�ƐĞƚĞƌŵƵƐĞƵŵ�ǀĂƌ�ĞŶ�ŇŽƩ�ƌĂŵŵĞ�Žŵ�
ďƌǇůůƵƉĞƚ͘�^ĞƚƌĂ�ŬĂŶ�ďƌƵŬĞƐ�Ɵů�ŵĞƌ�
ĞŶŶ�ƐĞƌǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƌƆŵŵĞŐƌƆƚ͕�ŬĂīĞ�
ŽŐ�ǀĂŇĞƌ͘ 
 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌĞŶĚĞ�ďƌǇůůƵƉƐ 
ŵĞĚŚũĞůƉĞƌ��0DUL� 

�ƌǇůůƵƉ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ͘ 
 
&ĂŶƚĂƐƟƐŬ�ŽŐ�ŚƆǇƟĚĞůŝŐ�ďƌǇůůƵƉ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ�ƐĞƚĞƌͲ
ŵƵƐĞƵŵ͘ 
 
�ĞŶ�ϯ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ďůĞ��ůŝƐĂďĞƚŚ�^ĂŶĚŶĞƐ�ŽŐ��ƌŝŬ��ǀĞŶƌƵĚ�
ǀŝĞƚ�Ăǀ�ŽƌĚĨƆƌĞƌ�>ŝƐĞ�^ĞůŶĞƐ�͘ 
sŝĞůƐĞŶ�ĨŽƌĞŐŝŬŬ�ƵƚĞ�ƉĊ�ƐĞƚĞƌǀŽůůĞŶ͘ 
DƵƐĞĞƚ�ǀĂƌ�ŇŽƩ�ƉǇŶƚĞƚ�ŵĞĚ�ĮŶĞ�ďůŽŵƐƚĞƌ�ŽŐ�ďůĂĚĞƌ�ŝ�
ĂůůĞ�ŚƵƐ͘�dĞŵĂĞƚ�ǀĂƌ�ŚƆƐƚ͘�dŝů�ŽŐ�ŵĞĚ�ƉĊ�ŐũĞƌĚĞƌ�ŽŐ�ŐĞͲ
ůĞŶĚĞƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŚĞŶŐƚ�ŽƉƉ�ůĂŶŐĞ�ƌĞŬŬĞƌ�ŵĞĚ�ďůŽŵƐƚĞƌ͘�
&ŝŶĞƐƚ�Ăǀ�Ăůƚ�ǀĂƌ�Ğƚ�ŚũĞƌƚĞ�ůĂŐĞƚ�Ăǀ�ŬǀŝƐƚĞƌ�ŽŐ�ůĂƵǀ͕�ƐŽŵ�
ŚĂŶŐ�ƉĊ�ƐƚƆƌŚƵƐǀĞŐŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ǀŝĞůƐĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ĨŽƌĞŐĊ͘ 
��ůŽŵƐƚĞŶĞ�ǀĂƌ�ůĞǀĞƌƚ�Ăǀ�>ĂŝůĂ�tŝĞ�ĨƌĂ��ůŽŵƐƚĞƌĨƌǇĚ͕�ŽŐ�
ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŚƵŶ�ƐŽŵ�ĚĞŬŽƌĞƌƚĞ�ŚĞůĞ�ƐĞƚƌĂ͘ 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ŚĞŶŐƚ�ŽƉƉ�ůǇƐůĞŶŬĞƌ�ƉĊ�ŐũĞƌĚĞŶĞ�ƌƵŶĚƚ�ƚƵŶĞƚ͕�
>ĞĚ-ůǇƐ�ŽŐ�ůĂŶƚĞƌŶĞƌ�ŵĞĚ�ůǇƐ�ǀĂƌ�ƐĂƩ�ŽƉƉ 
ƉĊ�ďŽƌĚ�ŽŐ�ƐƚƵďďĞƌ�ƌƵŶĚƚ�Žŵ͘��ůƚ�ǀĂƌ�ďĂƌĞ�ŚĞůƚ�ǀĂŬŬĞƌƚ�
ŽŐ�ůǇƐƚĞ�ĮŶƚ�ŽƉƉ�Žŵ�ŬǀĞůĚĞŶ͘ 
^ĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞ�ǀĂŬƌĞ�ŚƆƐƞĂƌŐĞŶĞ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ�ŽŐ�ƌƵŶĚƚ�
ǀĂŶŐĞŶ͕�ďůĞ�ĚĞƩĞ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ƌĂŵŵĞ�Žŵ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�
ĚĂŐĞŶ͘ 
sčƌĞƚ�ǀĂƌ�ŚĞůƚ�ƉĊ�ďƌƵĚĞƉĂƌĞƚƐ�ƐŝĚĞ͘�>ŝƩ�ƌĞŐŶ�ŝ�ŚĊƌĞƚ͕�
ĚĞƚ�ďĞƚǇƌ�ůǇŬŬĞ͕�ƐĊ�Ăůƚ�ůŝŐŐĞƌ�Ɵů�ƌĞƩĞ 
ĨŽƌ�Ğƚ�ůǇŬŬĞůŝŐ�ƐĂŵůŝǀ͘��Ğƚ�ŚŽůĚƚ�ŽƉƉĞ�ƌĞƐƚĞŶ�Ăǀ�ĚĂŐĞŶ͕�
ƐĊ�ŐũĞƐƚĞŶĞ�ŬƵŶŶĞ�ǀĂŶĚƌĞ�ƵƚĞ�ƉĊ�ǀŽůůĞŶ͘ 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ŝŶŶďƵĚŶĞ�ŐũĞƐƚĞƌ�ĨƌĂ�ŶŽƌĚ�ŽŐ�ƐƆƌ�Ɵů�ǀŝĞůƐĞŶ�ŽŐ�
ƐĞůƐŬĂƉĞƚ͕�ŵĞŶ 
ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ŬŽƌŽŶĂĞŶ�ŵĊƩĞ�ƐĞůƐŬĂƉĞƚ�ĚĞůĞƐ�ƉĊ�ƚŽ�ĚĂͲ
ŐĞƌ͕�ŵĞĚ�ĐĂ�ƚƌĞƫ�ŐũĞƐƚĞƌ�ŚǀĞƌ�ĚĂŐ͘ 
'ũĞƐƚĞŶĞ�ƐŽŵ�ďĂƌĞ�ǀĂƌ�ƉĊ�ǀŝĞůƐĞŶ�ĮŬŬ�ƉƆůƐĞƌ͕�ůŽŵƉĞ�ŽŐ�
ƐƉƌƵĚůĞǀĂŶŶ�ŵĞŶƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞƚ�ƉĊ�ďƌƵĚĞƉĂƌĞƚ͘ 
 
^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ��ůĂŶĚĞĚĞ�ŬŽƌ�ƐĂŶŐ��ƌƵĚĞŵĂƌƐũ�ĨƌĂ�TƌĞ͕�
�ŝĚĂ�ƉĊ�ϭϬ�Ċƌ�ŽŐ�ŵŽƌĞŶ͕�dŽƌƵŶŶ�ƐĂŶŐ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�
sŝůĚĞ�^ĂŶĚŶĞƐ͕�ƐŽŵ�ƐƉŝůƚĞ�ƚǀĞƌƌŇƆǇƚĞ͘�'ƌǇ�<ŶƵĚƐĞŶ�ŵĞĚ�
ĨĂŵŝůŝĞ�ƐĂŶŐ�ŽŐ�ƐƉŝůƚĞ�ĞŶ�ďƌƵĚĞŵĂƌƐũ͕�ƐŽŵ�ďůĞ�ƐĞŶĚƚ�
ĚŝŐŝƚĂůƚ�ĨƌĂ�^ǀĞŝƚƐ͕�ŵĞŶƐ�ďƌƵĚĞŶ�ǀĂŶĚƌĞƚ�ŽƉƉ�ŐƵƚƵĂ�Ɵů�
ďƌƵĚŐŽŵŵĞŶ�ƐŽŵ�ǀĞŶƚĞƚ�ǀĞĚ�ŚƵƐǀĞŐŐĞŶ͘ 
KƌĚĨƆƌĞƌ�>ŝƐĞ�^ĞůŶĞƐ�ŚŽůĚƚ�ĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ĮŶ�ƚĂůĞ͕�
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dĂŶŐĞŶ�DĞŶŝŐŚĞƚƐŚƵƐ 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĂůůŵĞŶŶ�ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�^ŽŬŶ�Žŵ�Ăƚ�ǀŝ�
ďƆƌ�ŚĂ�Ğƚ�ƐŬŝŬŬĞůŝŐ�ŵĞŶŝŐŚĞƚƐŚƵƐ͘�sŝ�Ğƌ�ũŽ�ŚĞůĚŝŐĞ�ƐŽŵ�
ŚĂƌ�Ğƚ�ƐĞůƐŬĂƉƐůŽŬĂůĞ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ďƌƵŬĞƐ�Ɵů�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌƐŬũĞůͲ
ůŝŐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͘� 
�Ğƚ�Ğƌ�ŝŶŶďǇĚĞŶĚĞ�Ċ�ŬŽŵŵĞ�ŝŶŶ�Ċ�ƐĞ�ƐĂůĞŶ�ŵĞĚ�ƉĞŶƚ�
ƉǇŶƚĞĚĞ�ŽŐ�ĚĞŬŬĞĚĞ�ďŽƌĚ͘�^Ċ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�
ĞŶ�ƵƞŽƌĚƌŝŶŐ�Ċ�ĚƌŝŌĞ�ŶĊǀčƌĞŶĚĞ�ŚƵƐ�ƉĊ�ĞŶ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐ�
ŵĊƚĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ŵĊůƐĞƫŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞŶŝŐŚĞƚƐƌĊĚĞƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�
ďĂůĂŶƐĞ�ŵĞůůŽŵ�ŝŶŶƚĞŬƚĞƌ�ŽŐ�ƵƚŐŝŌĞƌ͕�ŚǀŝƐ�ŝŬŬĞ�ǀŝů�ĚĞ�
ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ŵŝĚůĞŶĞ�ƐŽŵ�ŵĞŶŝŐŚĞƚĞŶ�ƌĊƌ�ŽǀĞƌ�ŐĊ�ŵĞĚ�
Ɵů�Ċ�ĚĞŬŬĞ�ůƆƉĞŶĚĞ�ƵƚŐŝŌĞƌ͘�sŝ�ŬĂŶ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ĨĊ�Ċƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞ�ŝ�ĚĞŶ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶ�Ăƚ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ƌĊĚ�Ɵů�Ċ�ƐŝƩĞ�ŵĞĚ�ŚƵͲ
ƐĞƚ͘� 
 
dĂŶŐĞŶ�DĞŶŝŐŚĞƚ�ĞŝĚĞ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�dĂŶŐĞŶ�DĞŶŝŐŚĞƚƐďĂƌͲ
ŶĞŚĂŐĞ͘�/�ϮϬϭϴ�ƐŽůŐƚĞ�ĚĞ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ�Ɵů�^ƚĂŶŐĞ�<ŽŵŵƵͲ
ŶĞ͘��ƩĞƌ�ƐůƵƩŽƉƉŐũƆƌĞƚ�ƐŝƩĞƌ�ǀŝ�ŝŐũĞŶ�ŵĞĚ�ŶŽĞŶ�ŵŝĚůĞƌ͕�
ƐŽŵ�Ğƌ�ƆƌĞŵĞƌŬĞƚ�Ɵů�ĞŶ�ƐƚƆƌƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŝ�ŵĞŶŝŐŚĞƚƐͲ
ŚƵƐ͘ 
,ƵƐĞƚ�Ğƌ�ĚǇƌƚ�Ċ�ĚƌŝŌĞ�ĚĂ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƚŽƌƚ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŵĂŶŐĞ�ƌŽŵ�
ƐŽŵ�ƐũĞůĚĞŶ�ďůŝƌ�ďĞŶǇƩĞƚ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŝŶŶƚĞŬƚĞƌ�ĨƌĂ�ƵƚůĞŝĞ�Ăǀ�
ĞŶ�ůĞŝůŝŐŚĞƚ͕�ƉƌĞƐƚĞŬŽŶƚŽƌ͕�ŶčƌŵŝůũƆƐĞŶƚƌĂů�ŽŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ůŽŬĂůĞƌ͘��ĞƩĞ�ĊƌĞƚ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�ŽƐƐ�ŬƌĞǀĞŶĚĞ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�
Ăǀ�ŬŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞŶ͘�^ŝĚĞŶ�ƐƚĂƌƚĞŶ�Ăǀ�ŵĂƌƐ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�
ƐĞůǀƐĂŐƚ�ǀčƌƚ�ŵŝŶŝŵĂůƚ�ŵĞĚ�ůŽŬĂůĞƵƚůĞŝĞ͘�/�ŶŽƌŵĂůĞ�Ċƌ�
ƐŬĂů�ĚĞƚ�Ɵů�ŐĂŶƐŬĞ�ŵǇĞ�ůŽŬĂůĞƵƚůĞŝĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ďůŝ�
ďĂůĂŶƐĞ�ŝ�ĚƌŝŌƐƌĞŐŶƐŬĂƉĞƚ͘� 
�ĞƩĞ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƵƞŽƌĚƌŝŶŐ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ͘�sŝ�ŚĂƌ�ũŽ�
ĨĂƐƚĞ�ƵƚŐŝŌĞƌ�Ɵů�ƐƚƌƆŵ͕�ĨŽƌƐŝŬƌŝŶŐĞƌ͕�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ�ƵƚͲ
ŐŝŌĞƌ͕�ƌĞŐŶƐŬĂƉͬƌĞǀŝƐũŽŶ͕�ůƆŶŶ�Ɵů�ƉĞĚĞůů�ŽŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞŶͲ
ŚŽůĚ�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ͘ 
 
^Ċ�ŝ�Ċƌ�ƐŬũĞĚĚĞ�ĚĞƚ�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ĮŬŬ�ŵĞŶŝŐŚĞƚƐƌĊĚĞƚ�Ɵů�Ċ�
ƐǇƐůĞ�ŵĞĚ�ƚĂŶŬĞŶ�Žŵ�Ċ�ƐĞůŐĞ�ŶĊǀčƌĞŶĚĞ�ŵĞŶŝŐŚĞƚƐŚƵƐ�
ĨŽƌ�ƐĊ�Ċ�ďǇŐŐĞ�Ğƚ�ŶǇƩ�ƉĊ�ĞŐĞŶ�ƚŽŵƚ�ŽƉƉĞ�ǀĞĚ�ŬŝƌŬĂ͕� 
<ŝƌŬĞŶčƌƚŽŵƚĂ͘�sŝ�ĮŬŬ�ĞŶ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ĨƌĂ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞƌƚ�ŬũƆƉĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƚĞŶŬĞ�ƐĞŐ�Ċ�ĚƌŝǀĞ�ĞŶ�ŬƵůƚƵƌĞůů�ǀŝƌŬͲ
ƐŽŵŚĞƚ�ŝ�ŶĊǀčƌĞŶĚĞ�ŚƵƐ͘� 
/�Ğƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ŶǇďǇŐŐ�ƐĞƌ�ǀŝ�ĨŽƌ�ŽƐƐ�Ğƚ�ƐŬƌĞĚĚĞƌƐǇĚĚ�ŚƵƐ�
Ɵů�ǀĊƌƚ�ĨŽƌŵĊů͕�ƉůƵƐƐ�ŶŽĞŶ�ůĞŝůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ƵƚůĞŝĞ͘��Ğƚ�ĨƆƌƐͲ
ƚĞ�ǀŝ�ŐũŽƌĚĞ�ǀĂƌ�Ċ�ůĞŐŐĞ�ĨƌĂŵ�ƉůĂŶĞŶĞ�ĨŽƌ�^ƚĂŶŐĞ�<ŽŵͲ
ŵƵŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞ�ǀĂƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘��ĞƩĞ�ǀŝůůĞ�ƐƚĊ�ŝ�ƐĂŵƐǀĂƌ�ŵĞĚ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƉůĂŶĞƌ�Žŵ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ŝ�dĂŶŐĞŶ-ŽŵƌĊĚĞƚ͘�
�ĞƌĨŽƌ�ƐŬƵůůĞ�ĚĞƚ�ŚĞůůĞƌ�ŝŬŬĞ�ďůŝ�ŶŽĞŶ�ĞŬƐƚƌĂ�ƵƚŐŝŌĞƌ�ƉĊ�
ŽƐƐ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŽŵƚĂ͘� 
sŝ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�ŝ�ďĂŶŬĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ŶŽĞŶ�ŐŽĚĞ�ƌĊĚ�ĂŶŐĊĞŶĚĞ�
ƆŬŽŶŽŵŝĞŶ͘��ƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ŶǇďǇŐŐ�ƉůĂŶůĞŐŐĞƌ�ǀŝ�Ċ�ĮŶĂŶƐŝͲ
ĞƌĞ�ŵĞĚ�ŵŝĚůĞƌ�ĨƌĂ�ƐĂůŐ�Ăǀ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ͕�ƐĂůŐ�Ăǀ�ŵĞŶŝŐͲ
ŚĞƚƐŚƵƐĞƚ͕�Ğƚ�ůĊŶ�ƐĂŵƚ�ůŝƩ�ĨƌĂ�ĞŐĞŶ�ŬŽŶƚŽ͘� 
 
sŝ�ƆŶƐŬĞƚ�ĞŶ�ĊƉĞŶ�ƉƌŽƐĞƐƐ�ĚĞƌ�ĂůůĞ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�^ŽŬŶ�ŬƵŶŶĞ�
ǇƚƌĞ�ƐĞŐ�ŽŐ�ŬŽŵŵĞ�ŵĞĚ�ŵĞŶŝŶŐĞƌ͘��Ğƚ�ďůĞ�ŝŶŶŬĂůƚ�Ɵů�Ğƚ�
ĊƉĞŶƚ�ŵƆƚĞ�ŝ�ŬŝƌŬĂ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ďůĞ�ŐŝƩ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ƉůĂͲ

ŶĞŶĞ͘�&ŽƌŵĊůĞƚ�ŵĞĚ�ŵƆƚĞƚ�ǀĂƌ�Ċ�ŚƆƌĞ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĨŽůŬ�ŝ�
ŐƌĞŶĚĞŶĞ�ƆŶƐŬĞƚ�Ăƚ�ƆŬŽŶŽŵŝĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ĨŽƌǀĂůƚĞƐ�ǀŝĚĞƌĞ͘�
dŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞŶĞ�ǀĂƌ�Ăƚ�ĨŽůŬ�ǀĂƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Ɵů�ǀĊƌĞ�ƉůĂͲ
ŶĞƌ͘ 
 
<ŝƌŬĞŶčƌƚŽŵƚĂ�ůŝŐŐĞƌ�ĮŶƚ�Ɵů͕�ŵĞŶ�ŶĊ�ƐĞƌ�ĚĞŶ�ŝŬŬĞ�ƉĞŶ�
Ƶƚ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞŶ�Ğƌ�ĨƵůů�Ăǀ�ŬƌĂƩ�ŽŐ�ƚƌčƌ͘�sŝ�ŵĞŶĞƌ�Ăƚ�ƐƚĞĚĞƚ�
ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ŝĚĞĞůů�ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ğƚ�ŶǇƩ�ŵĞŶŝŐŚĞƚƐŚƵƐ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƚĂƩ�ŶŽĞŶ�ĞŶĚĞůŝŐ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐ�ŝ�ƐĂŬĞŶ�ĞŶŶĊ͘�sŝ�
Ğƌ�ŝ�ĚŝĂůŽŐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ŬũƆƉĞƌ�ŽŐ�ǀŝ�Ğƌ�ĨŽƌĞůƆƉŝŐ�ƉĊ�
ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐƐƐƚĂĚŝĞƚ͘�DĞŶŝŐŚĞƚƐƌĊĚĞƚ�ŚĂƌ�Ğƚ�ƆŶƐŬĞ�Žŵ�Ċ�
ƐŬĂƉĞ�ĞŶ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�ŽŐ�ĂƩƌĂŬƟǀ�ŵƆƚĞƉůĂƐƐ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�^ŽŬŶ͘ 
 
�ůŝŶ 
 
 

�ĂŶĞŵŝŶĚĞ 
 
�ůůĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌƚ�ĨŽƌďŝ��ƐƉĂ�ƉĊ�ŐĂŵůĞǀĞŐĞŶ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�
ŚĂ�ƵŶŶŐĊƩ�Ċ�ƐĞ�Ăƚ�ŐĂŵůĞ��ĂŶĞŵŝŶĚĞ�WĞŶƐũŽŶĂƚ�Ğƌ�ƚŽƚĂůͲ
ƌĞŶŽǀĞƌƚ͘��Ğƚ�ƐƚĊƌ�ĚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƚ�ƐŬŝŬŬĞůŝŐ�ůĂŶĚĞŵĞƌŬĞ�ŝ�
�ƐƉĂ�-�ĂŬŬƵƌĂƚ�ƐŽŵ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ŽŐƐĊ�ǀĂƌ�ŝ�
ŐůĂŶƐƟĚĞŶ͘ 
 
�ĂŶĞŵŝŶĚĞ�ďůĞ�ŝ�ƐŝŶ�ƟĚ�ƵƚƐŬŝůƚ�ĨƌĂ�>ũƆƌĚĂůƐƌƵĚ͘��ŵŵĂ�
�ǀĞŶƐĚĂƩĞƌ�ŬũƆƉƚĞ�ƐƚĞĚĞƚ�ŝ�ϭϴϴϯ�-�ŬĂůƚĞ�ƐĞŐ�ŽŐƐĊ�^ŬƌĞƉͲ
ƉĞƌƵĚ�Ɵů�ĞƩĞƌŶĂǀŶ�ĚĂ�ĨĂŵŝůŝĞŶ�ŬŽŵ�ĚĞƌĨƌĂ͘�WĊ�ĚĞŶŶĞ�
ƟĚĞŶ�ƐŬĂů�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ŚĂ�ǀčƌƚ�ůĂŶĚŚĂŶĚĞů�ŝ�ŶŽĞŶ�Ċƌ�ƉĊ�
�ĂŶĞŵŝŶĚĞ͘ 
/�ϭϵϬϱ�ŬũƆƉƚĞ�DŽŶƐ�^�,ĞƐƚŶčƐ��ĂŶĞŵŝŶĚĞ�ĨŽƌ�ϰϱϬϬ�
ŬƌŽŶĞƌ͘�,ĂŶ�ďůĞ�ŐŝŌ�ŵĞĚ��ƐůĂƵŐ����ŶĚƌĞƐĞŶ�ĨƌĂ�^ŬĂďĞͲ
ƌƵĚ�ŽŐ�ĚĞ�ĮŬŬ�ŵĂŶŐĞ�ďĂƌŶ͘����������������������������������������������
,ĂŶ�ďǇŐŐĞƚ�ŽƉƉ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚĞƚ�ŽŐ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŵĞĚ�ĚƌŝŌĞŶ�ŝ�ĐĂ͘�
ϭϵϭϬ͘���Ğƚ�ďůĞ�ĞƩĞƌŚǀĞƌƚ�ƚƌĞ�ƐƚŽƌĞ�ďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ĚĞƌ�ŵĞĚ�
ŵĂŶŐĞ�ƌŽŵ͘�ΗWĂƌĂĚŝƐĞƚΗ�ďůĞ�ĚĞŶ�ƆǀĞƌƐƚĞ�ďǇŐŶŝŶŐĞŶ�
ŬĂůƚ͘�/�ϭϵϭϳ-ϭϴ�ďůĞ�ƐƚŽƌĞ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ŵĞĚ�ƌƵƐƐŝƐŬĞ�ŬƌŝŐƐͲ
ĨĂŶŐĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƌƚ�ĚĞƌ�ĞƩĞƌ�ĨŽƌĞƐƉƆƌƐĞů�ĨƌĂ�ZƆĚĞ�<ŽƌƐ͘�
&ĂŶŐĞŶĞ�ĮŬŬ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ĂůůĞ�ƉĊ��ĂŶĞŵŝŶĚĞ�ŽŐ�
ďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ��ƐƉĂ͘��Ğ�ƐŽŵ�ŐƌĞŝĚĞ�ĚĞƚ�ŚĂĚĚĞ�ĨŽƌͲ
ƐŬũĞůůŝŐĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƌ�ƉĊ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚĞƚ͕�ŵĞŶƐ�ĂŶĚƌĞ�ĮŬŬ�ƐĞŐ�
ƐŵĊũŽďďĞƌ�ƌƵŶĚƚ�ŽŵŬƌŝŶŐ͘ 
 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϳ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�ĞƩĞ�ǀĂƌ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ŽŐ�ƉŽƉƵůčƌƚ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚ�ƉĊ��ƐƉĂ�ŝ�
ŵĂŶŐĞ�Ċƌ͘��Ğƚ�ůĊ�ũŽ�ůĞƩǀŝŶƚ�Ɵů�ďĂƌĞ�ŶŽĞŶ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĂ�ƐƚĂͲ
ƐũŽŶĞŶ͕�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƚŽŐĞƚ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ŐũĞƐƚĞŶĞ�ŬŽŵ�ŵĞĚ�
ĚĞŶ�ŐĂŶŐ͘��ĞůŝŐŐĞŶŚĞƚĞŶ�ŬƵŶŶĞ�ŝŬŬĞ�ǀčƌĞ�ďĞĚƌĞ͘ 
WĞŶƐũŽŶĂƚĞƚ�ŚĂĚĚĞ�ŽƌĚŝŶčƌ�ĚƌŝŌ�ĨƌĂŵ�Ɵů�ĂŶĚƌĞ�ǀĞƌĚĞŶƐͲ
ŬƌŝŐ͘��Ă�ƚŽŬ�ƚǇƐŬĞƌŶĞ�ŽǀĞƌ�ŽŐ�ĚƌĞǀ�ƐƚĞĚĞƚ�ƐŽŵ�ĨĞƌŝĞ-�ŽŐ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĞƌŝŶŐƐƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŶĞ�ƐůŝƚŶĞ�Ƶ-ďĊƚŵĂŶŶƐŬĂƉĞƌ͘�
�ǇŐŶŝŶŐĞŶĞ�ďůĞ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ǀĞůĚŝŐ�ƐůŝƩ͕�ŽŐ�ďǇŐͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ůĞŶŐƐƚ�ŵŽƚ�ƐƆƌ�ďůĞ�ƌĞǀĞƚ�ŝ�ϭϵϰϲ͘��ĞŶ�ƆǀĞƌƐƚĞ�
ďƌĂŶƚ�ŶĞĚ�ŶŽĞ�ƐĞŶĞƌĞ͘��Ă�Ğƌ�ĚĞƚ�ĚĂ�ĚĞŶ�ŶŽƌĚƌĞ�ďǇŐͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ŶĊ�Ğƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌƚ͘� 
 
^ƆŶŶĞŶ��ƌŶĞ�ďǇŐĚĞ�ƐĞŐ�ŚƵƐ�ĚĞƌ�ΗWĂƌĂĚŝƐĞƚΗ�ŚĂĚĚĞ�ƐƚĊƩ͕�
ŵĞŶƐ�ĞŶ�ĂŶŶĞŶ�ƐƆŶŶ��ŝǀŝŶĚ�ŵĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞ�ďŽĚĚĞ�ƉĊ��ĂŶĞͲ
ŵŝŶĚĞ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ͘��ƩĞƌ�Ăƚ�ƐĞůǀĞ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚĚƌŝŌĞŶ�Ăǀ�
ŽǀĞƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŵǇĞ�ƐĞůƐŬĂƉĞƌ�ŽŐ�ŵƆƚĞǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ�ŝ�ĚĞƚ�
ƌŽŵƐůŝŐĞ�ŚƵƐĞƚ͘��ŝǀŝŶĚƐ�ƐƆŶŶĞƌ�ƚŽŬ�ŽǀĞƌ�ƐƚĞĚĞƚ�ĞƩĞƌ�ĨŽƌͲ
ĞůĚƌĞŶĞƐ�ĚƆĚ͘�^ĞŶĞƌĞ�ďůĞ��ĂŶĞŵŝŶĚĞ�ƐŽůŐƚ�Ƶƚ�Ăǀ�,ĞƐƚͲ
ŶčƐ-ĨĂŵŝůŝĞŶ�ŽŐ�ďƌƵŬƚ�ƐŽŵ�ďŽůŝŐ͘ 
 
�ĂŶĞŵŝŶĚĞ�ďůĞ�ƐŽůŐƚ�ŝŐũĞŶ͕�ŽŐ�ŚƵƐĞƚ�ǀĂƌ�ŶŽŬ�ŶĊ�ŶčƌŵĞƐƚ�
Ğƚ�ŽƉƉƵƐƐŝŶŐƐŽďũĞŬƚ͘�EĊǀčƌĞŶĚĞ�ĞŝĞƌ�Ğƌ�ŐŽĚƚ�ŝ�ŐĂŶŐ�
ŵĞĚ�Ğƚ�ŽŵĨĂƩĞŶĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐƐĂƌďĞŝĚ͘�sŝ�ƐĞƌ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�
ƐŬũĞĚĚ�ŵǇĞ�ŵĞĚ�ďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ƵƚǀĞŶĚŝŐ�-�ĚĞƚ�ƐĞƌ�ŶčƌŵĞƐƚ�
ĨĞƌĚŝŐ�Ƶƚ͘�/ŶŶǀĞŶĚŝŐ�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ�ŵǇĞ�ĂƌďĞŝĚ�ŝŐũĞŶ͘�,Ğƌ�ďůŝƌ�
ĚĞƚ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ�ƐƚŽƌĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ƌŽŵĨŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ͘�,ƵͲ
ƐĞƚ�ƐŬĂů�ǀĞů�ŝŬŬĞ�ďůŝ�Ğƚ�ŶǇƩ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚ͕�ƐĊ�ĚĞ�ƐƚŽƌĞ�ŵĂƚƐĂůͲ
ĞŶĞ�Ğƌ�ŶŽŬ�ĞŶ�ƐĂŐĂ�ďůŽƩ͘�:ĞŐ�ƚŽŬ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�dƌŽŶĚ�KůĂ�
DŽƐƚƵůŝĞŶ�ŽŐ�ŚĂŶ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝ�ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ�Ğƌ�
ƉůĂŶĞƌ�Žŵ�ƵƚůĞŝĞ͘�hƚƉĊ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ŝŐũĞŶ�ŚĊƉĞƌ�ŚĂŶ�Ăƚ�
ŚƵƐĞƚ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�Ċ�ďůŝ�ŬůĂƌƚ͘ 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ƐĊ�ĮŶƚ�-�ƐƟůŝŐĞ�ŚƆǇƌĞŝƐƚĞ��ĂŶĞŵŝŶĚĞ�ƐƚĊƌ�ĚĞƌ�ŝŐũĞŶ�
ŽŐ�ƐŬŝŶŶĞƌ�ŵŽƚ�ŽƐƐ͘��ĞŶ�ƉƌĂŬƞƵůůĞ�ďĞůŝŐŐĞŶŚĞƚĞŶ�ŵĞĚ�
ĚĞŶ�ďůĂŶŬĞ�DũƆƐĂ�ƌĞƩ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ͘�,Ğƌ�ďůŝƌ�ũĞƌŶďĂŶĞŶ�ďŽƌͲ
ƚĞ�Žŵ�ŶŽĞŶ�Ċƌ͖�Η�ƐƉĂ�ĨĊƌ�ĚĞƚ�,ĂŵĂƌ�ŝŬŬĞ�ĨĊƌΗ͘�^ŬĂů�ďůŝ�
ĂƌƟŐ�Ċ�ƐĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�Ăǀ�ŽŵŐũƆƌŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ďƌƵŬĞŶ�Ăǀ�ĚĞŶ�
ƐƚŽƌĞ�ďǇŐŶŝŶŐĞŶ͘� 

�Ğƚ�ďůŝƌ�ŇŽƩ�Ċ�ĨĊ�ŶǇƩ�ůŝǀ�ĚĞƚ�ŐĂŵůĞ��ĂŶĞŵŝŶĚĞ� 
WĞŶƐũŽŶĂƚ͘ 
 
�ůŝŶ 
 
 
 

)RWR��(OLQ�-RKQVHQ 

/ŶŐĞďŽƌŐ�ZĞŇŝŶŐ� 
,ĂŐĞŶƐ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ� 

&ƌĞĚŚĞŝŵ͕ 
sŝŬƐůŝĂ�Ϯ͕�dĂŶŐĞŶ͕ 

ůƆƌĚĂŐ�ϭϮ͘�ŽŐ�ƐƆŶĚĂŐ�ϭϯ͘ĚĞƐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�
Ŭů͘ϭϮ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϬϬ� 
ďĞŐŐĞ�ĚĂŐĞŶĞ͘ 

^ĂůŐƐďŽƌĚĞŶĞ�Ğƌ�ŝ�Ċƌ�ƵƚĞ�ŽŐ�ďĊůƉĂŶŶĂ�ƐƚĊƌ�
ŬůĂƌ͘ �:ƵůĞƚƌĞĞƚ�Ğƌ�ƉǇŶƚĞƚ�ŽŐ�ũƵůĞĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌ�

ŬĂŶ�ĚƵ�ĨĊ�ŚƆƌĞ�ƉĊ͘� 
� 

dŝů�ŽŐ�ŵĞĚ�ŚũĞŵŵĞďĂŬƚ�
ůŽŵƉĞ�ŬĂŶ�ĚƵ�ĨĊ�ĨĞƌƐŬ�ŽŐ�ĮŶ�
ŽŐ�ŬĂĨĞĞŶ�Ğƌ�ŝ�ŬƵůƚƵƌůĊǀĞŶ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϴ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

sĞĚ�ĂŶŬŽŵƐƚ�ŬŽŝĂ�ǀĞĚ�ĊƌĞƚƐ�ũĂŬƚ�ůƵŬƚĞƚ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�Žŵ�ĚĞ�
ŐĂŵůĞ�ĚĂŐĞƌ�ǀĂƌ�ŬŽŵŵĞƚ�ƟůďĂŬĞ͕�ŵĞŶ�ŇĂƐŬĂ�ƉĊ�ƚƌĂƉƉĂ�ŝ�
Ċƌ�ǀŝƚŶĞƚ�Žŵ�Ăƚ�ŬŽƌŽŶĂ�ŝŬŬĞ�ƚĂƌ�ƉĂƵƐĞ�ƐĞůǀ�ŝ�ĞůŐũĂŬƚĂ͘�
&ƆƌƐƚĞ�ŬǀĞůĚ�ŝ�ŬŽŝĂ�Ğƌ�ƐŽŵ�ůŝůůĞ�ũƵůĂŌĞŶ�ĨŽƌ�ĞŶ�ĞůŐũĞŐĞƌ͕�ŽŐ�
ĞŬƐƚƌĂ�ƐƚĂƐ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŝ�Ċƌ�ŵĞĚ�ŶǇĚĞůŝŐ�ŵĂƚ�ĨƌĂ�ZŽŵĞĚĂů��ĂͲ
ƚĞƌŝŶŐ�-�ĂůĚƌŝ�ĨƆƌ�ŚĂƌ�ǀĞů�Ğƚ�ŇŽƩ�ŬŽůĚƚďŽƌĚ�ĚĞŬŬĞƚ�ďŽƌĚĞƚ�ŝ�
ĞůŐŬŽŝĂ͘��ŶůĞĚŶŝŶŐĞŶ�ǀĂƌ�Ăƚ��ůŵĞŶŶŝŶŐĞŶ�ƐƉĂŶĚĞƌƚĞ�ŵĂƚ�
ŝ�ŬŽŝĂ�ĞŶ�ŬǀĞůĚ�ĨŽƌ�ĞůŐũĞŐĞƌĞ͕�ƐŽŵ�ĞŶ�ĞƌƐƚĂƚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�
ĊƌůŝŐĞ�ŵŝĚĚĂŐĞŶ�ƉĊ�DĂůƵŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ŵĊƩĞ�ĂǀůǇƐĞƐ͘�^ƚĞŵͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ŬŽŝĂ�Ğƌ�ŐŽĚ͕�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚƌŝǀĞůŝŐ�Ċ�ŵƆƚĞ�ŐŽĚĞ�ũĂŬƚŬĂͲ
ŵĞƌĂƚĞƌ�ŝŐũĞŶ�ŽŐ�Ğƚ�Ăǀ�ĊƌĞƚƐ�ŚƆǇĚĞƉƵŶŬƚĞƌ͘�:ĂŬƚƌĞŐͲ
ůĞƌͬŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊƐ�ŽŐ�ŶĞƐƚĞ�ĚĂŐƐ�ũĂŬƚ�ƉůĂŶůĞŐŐĞƐ�
ƌƵŶĚƚ�ďŽƌĚĞƚ͘ 
 
DĞĚ�ŵĂŐĞŶ�ĨƌĞŵĚĞůĞƐ�ĨƵůů�ĞƩĞƌ�ŐĊƌƐĚĂŐĞŶƐ�ŵĂƚŐŝůĚĞ͕�Ğƌ�
ĚĞƚ�ĂůůŝŬĞǀĞů�ƉůĂƐƐ�Ɵů�ƐŽŵŵĞƌĨƵŐůĞƌ�ŝ�ŵĂŐĞŶ�ŶĊƌ�ŵĂŶ�
ƟĚůŝŐ�ŵŽƌŐĞŶ�ǀĊŬŶĞƌ�Ɵů�ĨƆƌƐƚĞ�ũĂŬƚĚĂŐ͘�DŽƌƚĞŶ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�
ĨƆƌƐƚ�ŽƉƉĞ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ůƵŬƚĞŶ�Ăǀ�ŶǇŬŽŬƚ�ƐǀĂƌƚ�ŬĂīĞ�ĨƌĂ�ŬŽŝĞŽǀͲ
ŶĞŶ�ƐůĊƌ�ŝŵŽƚ�ŶĊƌ�ǀŝ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�ďŽƌĚƐ͕�ŵĞŶ�ĨĊƌ�ƐŶĂƌƚ�
ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞ�Ăǀ�ůƵŬƚĞŶ�Ăǀ�ďƌƆĚƐŬŝǀĂ�ŵĞĚ�ƉƵůƚŽƐƚ͘�:ĞŐĞƌͲ
ŶĞ�ƐŝƩĞƌ�ƐŽŵ�ĚĞ�ƚĞŶƚĞ�ůǇƐĞŶĞ�ƉĊ�ďŽƌĚĞƚ͕�ŬůĂƌĞ�ĨŽƌ�Ċ�ŬŽŵͲ
ŵĞ�ƐĞŐ�Ƶƚ�ŽŐ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ͘�,ǀĂ�ƐŬũƵůĞƌ�ƐĞŐ�ŝ�ĚĞ�ĚǇƉĞ�ƐŬŽŐĞƌ�
Ăǀ�ĞůŐ�ŽŐ�ĂŶŶĞƚ�ǀŝůƚ�ŝ�Ċƌ�ŵŽŶ�ƚƌŽ͍�^ŶĂƌƚ�Ğƌ�ũĂŬƚĚƌĞƐƐĞŶ�ƉĊ�
ŽŐ�ƐĞŬŬĞŶ�ƉĊ�ƌǇŐŐĞŶ͕�ŬůĂƌĞ�ĨŽƌ�Ċ�ůŝƐƚĞ�ŽƐƐ�ƉĊ�ƉŽƐƚ�ŝ�ŵŽƌͲ
ŐĞŶƚĊŬĂ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŶŽĞ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ǀĞĚ�ĚĞƚ�Ċ�ŐĊ�Ɵů�ƉŽƐƚ�ĨƆƌƐƚĞ�
ŵŽƌŐĞŶĞŶ͕�ƐƉĞŶŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�Ɵů�Ċ�ƚĂ�ŽŐ�ĨƆůĞ�ƉĊ͘�KŐ�ĚĞƚ�ŐĊƌ�
ŝŬŬĞ�ůĞŶŐĞ�ĞƩĞƌ�ĂŶŬŽŵƐƚ�ĨƆƌ�ŵĂŶ�ĨĊƌ�ŚƆƌĞ�ŚƵŶĚĞŬĂƌĞŶ�
ƉĊ�ũĂŬƚƌĂĚŝŽĞŶ�ƐŽŵ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ŚĂŶ�ƚƌŽƌ�ŚĂŶ�ŚĂƌ�ĨƵŶŶĞƚ�
ĞůŐ͘�,ǀŽƌ�ƚĂƌ�ĚĞŶ�ǀĞŝĞŶ�ŵŽŶ�ƚƌŽ͍�TǇŶĞ�ŽŐ�ƆƌĞƌ�Ğƌ�ƉĊ�
ǀĂŬƚ͕�ĨƆůĞůƐĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�Ċ�ŚƆƌĞ�ĚĞƚ�ŬŶĂŬĞƌ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�
ǀŽůĚƐŽŵŵĞ�ŬƌĞŌĞŶĞ�ĨƌĂ�ĞůŐĞŶ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŵŽƚ�ŬĂŶ�
ŝŬŬĞ�ďĞƐŬƌŝǀĞƐ�-�ĂĚƌĞŶĂůŝŶĞƚ�ďƌƵƐĞƌ�ŽŐ�ŚũĞƌƚĞƚ�ƉƵŵƉĞƌ�
ŚĂƌĚƚ͘�^ŝŬƌŝŶŐĞŶ�ƐůĊƐ�Ăǀ�ŽŐ�ŵĂŶ�ŐũƆƌ�ƐĞŐ�ŬůĂƌ͕�ŵĂŶ�ŚĂƌ�
ďĂƌĞ�ƐĞŬƵŶĚĞƌ�ŽŐ�ƟĞŶĚĞĚĞůĞƌ�ƉĊ�Ċ�ƚĂ�ĂǀŐũƆƌĞůƐĞŶ�Žŵ�
ĞůŐĞŶ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�Ğƌ�ƐŬǇƚďĂƌ�-�ŽŐ�ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�Ċ�ĨĊ�ĞŶ�ŐŽĚ�
ƐŬƵĚĚƐũĂŶƐĞ͘��Ğƚ�Ċ�ŚĂ�ƌĞƐƉĞŬƚ�ĨŽƌ�ǀŝůƚĞƚ�ŽŐ�ĚĞŶ�ƟůĚĞůƚĞ�
ŬǀŽƚĂ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ͕�ƐŬƵĚĚ�ƐŬĂů�ŝŬŬĞ�ĂǀĨǇƌĞƐ�Žŵ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�
ƐŝŬŬĞƌ͘ 
 
/�Ċƌ�ŐŝŬŬ�ũĂŬƚĂ�Ɛǀčƌƚ�ŐŽĚƚ͕�ǀŝ�ǀĂƌ�ŚĞůĚŝŐĞ�ŵĞĚ�ƐƚĂŶŐ�ŝŶŶ�ŝ�
ƐƚĞƌŬ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�Ɵů�łŽƌĊƌĞƚ͘�&ƌǇƐĞƌĞ�ĨǇůůĞƐ�ŵĞĚ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬĞ�
ƌĊǀĂƌĞƌ͕�ǀŝ�Ğƌ�ƵƚƌŽůŝŐ�ŚĞůĚŝŐĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƟůŐĂŶŐ�Ɵů�ƐůŝŬ�ŵĂƚ�

ŐũĞŶŶŽŵ�ŚĞůĞ�ĊƌĞƚ͘�/ŶŐĞŶ�ƐĞůǀĨƆůŐĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶŽĞ�ǀŝ�
ŽŐƐĊ�ƐŝĞƌ�Ɵů�ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ�ƐƚĂĚŝŐ�ǀĞŬŬ͘�DĞŶ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�
ŝŬŬĞ�ŐƌĂƟƐ͕�ŽŐ�ĞůŐũĂŬƚ�Ğƌ�ƚĞĂŵĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ŽŐƐĊ�ŵǇĞ�ũŽďď͘�
hƚĞŶ�ŚƵŶĚĞƌ�ŬĂŶ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ũĂŬƚĞ͕�ŽŐ�ǀŝ�Ğƌ�ĂǀŚĞŶŐŝŐ�Ăǀ�Ċ�ŚĂ�
ŚƵŶĚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŐŽĚŬũĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞƩĞƌƐƆŬ͘�,ƵŶĚĞŬĂƌĞƌ�ŐĊƌ�
ŵĂŶŐĞ�ƟŵĞƌ�ŝ�ĚƌĞǀ�ŵĞĚ�ŚƵŶĚ�ĨŽƌ�ŚǀĞƌ�ĞůŐ�ƐŽŵ�ĨĞůůĞƐ͕�Ċ�
ŐĊ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŚƵŶĚ�ƉĊ�ƐƉŽƌ�ĞƩĞƌ�ĞůŐ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ƚƵŶŐƚ͘�DĂŶ�
Ğƌ�ĂǀŚĞŶŐŝŐ�Ăǀ�Ċ�ŚĂ�ĨŽůŬ�ƉĊ�ŵĂŶŐĞ�ƵůŝŬĞ�ƉŽƐƚĞƌ͕�ĚĞŶ�ŬĂŶ�
ĚƵŬŬĞ�ŽƉƉ�ŚǀŽƌ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ�ŶĊƌ�ǀŝ�ŐĊƌ�ŝ�ĚƌĞǀ͘�EĊƌ�ŶŽĞŶ�ŚĂƌ�
ĨĞůƚ�ĞŶ�ĞůŐ�ŚĂƌ�ŶŽĞŶ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŵĞĚ�Ċ�ǀŽŵŵĞ�ĞůŐĞŶ͘�EĊƌ�
ĚĞƚ�ĨŽƌĞŐĊƌ�ŚĂƌ�ŶŽĞŶ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŵĞĚ�Ċ�ŚĞŶƚĞ�ũĞƌŶŚĞƐƚĞŶ�
Žŵ�ŬŽŵŵĞ�Ƶƚ�ŚǀŽƌ�ĞůŐĞŶ�ůŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ĨƌĂŬƚĞ�ĚĞŶ�Ɵů�ŬŽŝĂ͘�
�Ğƌ�ƐůĂŬƚĞƐ�ĚĞŶ�ŽŐ�ŶŽĞŶ�ŚĂƌ�ƐŝŶĞ�ĨĂƐƚĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ƉĊ�ĞůŐĞŶ�
ĚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�Ċ�ŇĊ͘��ĞƩĞ�ĨƵŶŐĞƌĞƌ�ƵƚƌŽůŝŐ�ŐŽĚƚ͕�ũŽďďĞŶ�ďůŝƌ�
ŐũŽƌƚ�ĞīĞŬƟǀƚ�ŽŐ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ďůŝƌ�ďƌĂ�-�ŽŐ�ĂůůĞ�ƉĊ�ůĂŐĞƚ�Ğƌ�
ůŝŬĞ�ǀŝŬƟŐĞ͘�^Ğůǀ�Žŵ�ŚĞůƐĂ�Ɵů�ƟĚĞƌ�ŐũƆƌ�Ăƚ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�ĨĊƌ�
ŐũŽƌƚ�ĂůůĞ�ĚĞ�ƟŶŐĞŶĞ�ŵĂŶ�ĞŶŐĂŶŐ�ŐũŽƌĚĞ͕�ƐĊ�Ğƌ�ŵĂŶ�
ĨƌĞŵĚĞůĞƐ�ůŝŬĞ�ǀŝŬƟŐ�ƉĊ�Ğƚ�ĞůŐůĂŐ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƐŽƐŝĂůĞ�ďŝͲ
ĚƌĂŐĞƚ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ăƚ�ŇĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƐũŽŶĞƌ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ƐĂŵŵĞŶ�
ƐŽŵ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŬƟŐƐƚĞ�ŽŐ�ƐŽŵ�ŐũƆƌ�ĞůŐũĂŬƚĂ�ƵŶŝŬ�ŽŐ�ƵƚƌŽůŝŐ�
ƚƌŝǀĞůŝŐ͘�DǇĞ�Ăǀ�ĚĞƩĞ�ŬƵŶŶĞ�ŵĞĚ�ĨŽƌĚĞů�ǀčƌƚ�ƐƉĞŝůĞƚ�
ŽǀĞƌ�Ɵů�ĂƌďĞŝĚƐůŝǀĞƚ͘ 
^Žŵ�ĂůůĞ�Ċƌ�ǀŝů�ŽŐƐĊ�ĊƌĞƚƐ�ĞůŐũĂŬƚ�ŚƵƐŬĞƐ�Ăǀ�ƐƉĞŶŶŝŶŐ�ŽŐ�
ƚƌŝǀƐĞů�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ͕�ĚĞƚ�ŐŽĚĞ�ŬŽŝĞůŝǀĞƚ͕�ďĊůŬŽƐ�ŵĞĚ�ƐƚĞŬƚ�
ŇĞƐŬ͕�ŬŽůĚƚďŽƌĚ�ŽŐ�ƌĂŬĮƐŬůĂŐ�ŝ�ŬŽŝĂ͕�ŽŐ�ƐĞůǀƐĂŐƚ�Ăƚ�ĊƌĞƚƐ�
ũĂŬƚ�ŐŝŬŬ�ǀĞůĚŝŐ�ŐŽĚƚ͘�^ƚŽƌƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌ��ĂƚŽ�ƐŽŵ�ĮŬŬ�
ƐŬƵƩ�ƐŝŶ�ĨƆƌƐƚĞ�ĞůŐ͕�ĚĞƚ�Ğƌ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ƆǇĞďůŝŬŬ�ŵĂŶ�ĂůĚƌŝ�
ŐůĞŵŵĞƌ͘�dĂŬŬ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀŝ�ĨĊƌ�ůŽǀ�Ɵů�Ċ�ŽƉƉůĞǀĞ�ĚĞƩĞ͕�ŽŐ�ĨŽƌ�
Ăƚ�ǀŝ�ĨĊƌ�ŶǇƚĞ�ŐŽĚĞ�ŶĂƚƵƌŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ��ůŵĞŶŶŝŶŐ�
ƵƚĞŶ�ǀŝŶĚŵƆůůĞƌ͘ 
DǀŚ�TǇƐƚĞŝŶ��������������������;�ůůĞ�ĨŽƚŽ͗�TǇƐƚĞŝŶ�:͘Ϳ 
 

�ŝůĚĞ͗�hƚƐŝŬƚ�ĨƌĂ�ĞůŐƉŽƐƚĞŶ�ƉĊ�ZƆĚŵǇƌĂ 

EŽĞŶ�ŽƌĚ�ĨƌĂ�ĞůŐũĂŬƚĂ�ŝ�ZĂƐĂďĞƌŐĞƚ 
/�ŐĂŵůĞ�ĚĂŐĞƌ�ƌǇŬƚĞƐ�ĚĞƚ�Ăƚ�ĞůŐũĂŬƚĂ�ďůĞ�ĞƌŬůčƌƚ�ĊƉŶĞƚ�
ŝ�ŬŽŝĂ�ĨƆƌƐƚĞ�ŬǀĞůĚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐŵĂŬ�Ăǀ�ĊƌĞƚƐ�ͨŐũčƌďĂŬƐƚͩ�ŝ� 
ŬŽƉƉĞŶ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŬĂīĞƐŬǀĞƩ͘� 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,ƆƐƚ�ďĞƚǇƌ�ŽŐƐĊ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚŝĚ�ĨŽƌ�ũĂŬƚ�ƉĊ��ƐƉĂ�
ŽŐ�/�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ 
 
,ĂƌĞũĂŬƚ͕�ƌĊĚǇƌũĂŬƚ�ŽŐ�ƐŬŽŐƐĨƵŐůũĂŬƚ�Ğƌ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐͲ
ƚĞŶ͕�ŬĂŶ�ĨŝŶƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ŵĞĚ�ĂůĞŶĞ͕�ŚǀŽƌ�Ğŝ�ŐŽĚ�ďŝŬŬũĞ�Ğƌ�ĞŶ�
ďŽŶƵƐ͘��Ğƚ�Ċ�ŬŽŵŵĂ�ƐĞŐ�Ƶƚ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ�ůŝŬĞ�ĨƆƌ�ĚĞƚ�ůǇƐŶĞƌ�
Ăǀ�ĚĂŐ͕�ĨǇƌĞ�ŽƉƉ�Ğƚ�ďĊů͕�ƌŝŐŐĞ�ƐĞŐ�ƚŝů�ƉĊ�ƐƚŽůƐĞŬŬĞŶ͕�ƐĞƚƚĞ�
ŽǀĞƌ�ŬĂĨĨĞŶ�ŽŐ�ƐůĞƉƉĞ�ďŝŬŬũĂ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ůŝǀĞƚ�ĨŽƌ�ĞŶ�ŚĂƌĂ- 
ũĞŐĞƌ͘�,ƆƌĞ�ůŽƐĞŶ�ŐũĂůůĞ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ͘��ůůĞƌ�ƚƵŶŐĞ�ǀŝŶŐĞƐůĂŐ�
ŵĞůůŽŵ�ĨƵƌƵŬƌŽŶĞƌ�ĨƌĂ�ĞŶ�ƐƚŽƌĨƵŐů�ĨŽƌ�ĞŶ�ĨƵŐůĞũĞŐĞƌ͘ 
DĞŶ�ͨčůũũĂŬƚĂ͕ͩ�ĚĞŶ�Ğƌ�ŶŽĞ�ĨŽƌ�ƐĞŐ�ƐũƆů͘��ĞŶ�ŬƌĞǀĞƌ�ĂĚͲ
ƐŬŝůůŝŐ�ŵĞƌĞ�ƌĞƐƐƵƌƐĞƌ͘�KƌŐĂŶŝƐĞƌŝŶŐ͕�ĨůĞƌĞ�ũĞŐĞƌĞ�ŝ�Ğƚ�ůĂŐ͕�
ŐŽĚŬũĞŶƚĞ�ĞƚƚĞƌƐƆŬƐŚƵŶĚ;ĞƌͿ͕�ƐŬǇƚĞƉƌƆǀĞ͕�ƐĊ�ŽŐ�ƐĊ�
ŵĂŶŐĞ�ƚƌĞŶŝŶŐƐƐŬƵĚĚ͘� 
 
�ůŐũĂŬƚ�Ğƌ�ŵĂƚĂƵŬ�ƐŽŵ�ŵŽŶŶĞƌ͘��ůŐĞŶ�ŬŽŵ�Śŝƚ�ĨŽƌ�ĐĂ�
ϵϬϬϬ�Ċƌ�ƐŝĚĞŶ͘�KŐ�Ğƌ�ďůŝƚƚ�ďĞǀŝƐĞůŝŐ�ũĂŬƚĞƚ�ƉĊ�ƐŝĚĞŶ�ĚĂ͘�
^ŝĚĞŶ�ŚĂƌ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ƐǀŝŶŐƚ͘�&ƌĂ�ϭϵϱϭ�ďůĞ�ĚĞƚ�ďĞƐƚĞŵƚ�ŝ�
:ĂŬƚůŽǀĞŶ͕�Ăƚ�ŚǀĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂ�ĞŶ�ǀŝůƚŶĞŵĚ�ŽŐ�
ĚĞƚƚĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ĨƆƌƚĞ�ƚŝů�Ăƚ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǀŽŬƐƚĞ�ƵƚŽǀĞƌ�ϱϬ�
ŽŐ�ϲϬ�ƚĂůůĞƚ͘�WĊ�ϳϬ�ƚĂůůĞƚ�ďĞŐǇŶƚĞ�ĞŶ�ŵĞĚ�ƌĞƚƚĞƚ�ĂǀƐŬǇͲ
ƚŝŶŐ͘��ůƚ�ŝ�Ăůƚ�ŚĂƌ�ƐƚĂŵŵĞŶ�ƐŝĚĞŶ�ĚĂ�ƆŬƚ�ďĞƚƌĂŬƚĞůŝŐ�ƐũƆů�
Žŵ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŶŽĞ�ƚŝůďĂŬĞŐĂŶŐ�ƐĞŶĞƌĞ�ĊƌĞŶĞ͘�DĞŶ�ǀŝ�
ƐŬĂů�ŝŬŬĞ�ĚǀĞůĞ�ŵĞĚ�ĚĞƚƚĞ�ŚĞƌ͘� 
 
�Ğƚ�Ğƌ�^ƚĂŶŐĞ�ŽŐ�ZŽŵĞĚĂů�ĂůŵĞŶŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ƐĞƚƚĞƌ�ƉƌĞͲ
ŵŝƐƐĞŶĞ�ĨŽƌ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ůĂŐ�ŽŐ�ƚĞƌƌĞŶŐĨŽƌĚĞůŝŶŐ͘ 
&ƆƌƐƚĞ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ŽŬƚŽďĞƌ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ũĂŬƚĂ�ŚĞƌ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ŐƌĞŝƚ�Ċ�ǀŝƚĞ�ĨŽƌ�ďčƌƉůƵŬŬĞƌĞ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƚƵƌŐĊĞƌĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ƐƚĞŶŐƚ�ĨŽƌ�ƐŵĊǀŝůƚũĂŬƚ�ĚĞŶ�ĨƆƌƐƚĞ�ƵŬĂ͘� 
 
�ůŐũĂŬƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ďǇŐĚĞŬƵůƚƵƌĞŶ�ŽŐ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ�ŶŽĞ�
ƐŽŵ�ŽŌĞ�ŇĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƐũŽŶĞƌ�ĚƌĞǀ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĞŶ͕�ďĞƐƚĞͲ
ĨĂƌ͕�ƐƆŶŶ�ŽŐ�ďĂƌŶĞďĂƌŶ͘�^Žŵ�ƌĞŐĞů�ŵĞŶŶĞŶĞ�ŝ�ĨĂŵŝůŝĞŶ͘�
�ĞƩĞ�ŚĂƌ�ĞŶĚƌĞƚ�ƐĞŐ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞŶĞ͘�,ǀĞƌ�ƚƌĞĚũĞ�ƐŽŵ�ƚĂƌ�
ũĞŐĞƌƉƌƆǀĞŶ�ŝ�ĚĂŐ�Ğƌ�ĞŶ�ŬǀŝŶŶĞ͘�,ǀŽƌ�ƐƚŽƌ�ĂŶĚĞů�ƐŽŵ�
ŝŐũĞŶ�Ğƌ�ĞůŐũĞŐĞƌĞ�ǀĞƚ�ũĞŐ�ŝŬŬĞ͘� 
�������ͨ�Ğ�ŬǀŝŶŶĞůŝŐĞ�ũĞŐĞƌŶĞ�ƚƌŽƌ�Ăƚ�ĚĞ�ŵĊ�ǀčƌĞ�ƐĊ�ŵǇĞ�
ŇŝŶŬĞƌĞ�ĞŶŶ�ĚĞ�ŵĂŶŶůŝŐĞ͘��Ğ�ŚĂƌ�ƉƌĞƐƚĂƐũŽŶƐĂŶŐƐƚ͘�DĞŶ�
ƐĂŶŶŚĞƚĞŶ�Ğƌ�Ăƚ�ƉĊ�ƐŬǇƚĞďĂŶĞŶ�ƐŬǇƚĞƌ�ĚĂŵĞŶĞ�ŽŌĞ�
ďĞĚƌĞ�ĞŶŶ�ŵĞŶŶĞŶĞͩ� 
Ğƌ�ĞŶ�ƵƩĂůĞůƐĞ�ĨƌĂ�ĞŶ�ĞƌĨĂƌĞŶ�ŬǀŝŶŶĞůŝŐ�ĞůŐũĞŐĞƌ͘�/�EŽƌͲ
ŐĞƐ�:ĞŐĞƌ�ŽŐ�&ŝƐŬĞƌĨŽƌďƵŶĚ�ŚĂƌ�ĚĞ�ũŽďďĞƚ�ŵĊůƌĞƩĞƚ�ĨŽƌ�
Ċ�ĨĊ�ŇĞƌĞ�ŬǀŝŶŶĞƌ�Ƶƚ�ƉĊ�ũĂŬƚ͘�/�ĚĂŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŽǀĞƌ�ĞŶ�ŚĂůǀ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚĞ�ũĞŐĞƌĞ�ŽŐ�Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�Ğƌ�ŝ�ϳϯ͘ϲϱϭ�ŬǀŝŶͲ
ŶĞƌ͘� 
 
&ůĞƌĞ�:ĂŬƚ�ŽŐ�ĮƐŬĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŬƟǀ�ƌĞŬƌƵƩĞƌŝŶŐ�ŽŐ�
ůĞŐŐĞƌ�Ɵů�ƌĞƩĞ�ĨŽƌ�ǇŶŐƌĞ�ũĞŐĞƌĞ�ŽŐ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞŬƌƵƩĞƌĞ�
ŇĞƌĞ�ũĞŶƚĞƌ͘��^ƚĂŶŐĞ�:&&�ŚĂƌ�ĞŶ�ĞŐĞŶ�ŐƌƵƉƉĞ�ĨŽƌ�ũĞŶƚĞƌ�
ŚǀŽƌ�ĚĞ�ŵƆƚĞƐ�ŽŐ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƌ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ĨŽƌ�ũĞŶͲ
ƚĞƌ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ͘��Ğ�ŚĂƌ�ĞŐĞŶ�ĨĂĐĞďŽŽŬƐŝĚĞ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŬĂͲ
ůĞŶĚĞƌ�ůĞŐŐĞƌ�ĚĞ�Ƶƚ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŝ�ĞŐĞŶ�ĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�
ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ĚĞ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƌ�ŵĞĚ͘ 

<ǀŝŶŶĞŬŽŶƚĂŬƚ�Ğƌ�:ĞĂŶĞƩĞ�TǇĂŶ�ŽŐ�ŬĂŶ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƐ�
ƉĊ ƚĞůĞĨŽŶ�ϵϯϰ�ϵϭ�ϭϱϲ͘ 
 
�ŝ�ƐŽŵ�ĂůůĞƌĞĚĞ�Ğƌ�ĞŶ�ŐĂŶƐŬĞ�ĞƌĨĂƌĞŶ�ĞůŐũĞŐĞƌ�ŽŐ�ĚĞůƚĂƌ�
ƉĊ�ĞůŐũĂŬƚůĂŐĞƚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŵŽƌ͕�ĨĂƌ�ŽŐ�ďĞƐƚĞĨĂƌ�Ğƌ� 
�ŝŶĂ�,ĞůƐĞƚŚ�ĨƌĂ��ƐƉĂ͕�ϮϬ�Ċƌ�;ďŝůĚĞƚͿ͘�,ƵŶ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŵĞĚͲ
ůĞŵ�Ăǀ�dĂŶŐĞŶ�ƐŬǇƩĞƌůĂŐ�ƐŝĚĞŶ�ŚƵŶ�ŐƌĞŝĚĞ�Ċ�ŚŽůĚĞ�ŝ�ĞŶ�
͘ϮϮ�;ŬĂůŝďĞƌ�ƉĊ�ŐĞǀčƌĞƚͿ͕�ĚĞůƚĂƩ�ƉĊ�ůĂŶĚƐŬǇƩĞƌƐƚĞǀŶĞƚ�
ƐŝĚĞŶ�ŚƵŶ�ǀĂƌ�ϭϮ�Ċƌ�ŽŐ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�ĞůŐƉŽƐƚĞŶ�ĨƆƌƐƚĞ�
ŐĂŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ƚŽĊƌŝŶŐ͘�,ƵŶ�ŚĂƌ�ĚĞůƚĂƩ�ƉĊ�ĞůŐũĂŬƚ�ƐŝĚĞŶ�
ŚƵŶ�ŚĂĚĚĞ�ůŽǀ͕�Ě�ǀ�Ɛ�ŽƉƉůčƌŝŶŐƐũĂŬƚ�ĨƌĂ�ϭϲ�Ċƌ�ŽŐ�ƐĞůǀͲ
ƐƚĞŶĚŝŐ�ĨƌĂ�ϭϴ�Ċƌ͘�/�ŚƆƐƚ�ĨĞůƚĞ�ŚƵŶ�ƐŝŶ�ĨƆƌƐƚĞ�ĞůŐ͘� 
 

WĊ�ďŝůĚĞƚ�Ğƌ��ŝŶĂ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĞůŐŚƵŶĚĞŶ�^ŽůĂŶ͘�,ƵŶĚĞͲ
ĨƆƌĞƌ͕�ƐŽŵ�ƐƉŽƌĞƚ�ĞůŐĞŶ�Ɵů��ŝŶĂƐ�ƉŽƐƚ͕�ǀĂƌ�ŵŽƌ�DĂƌŝĂŶŶĞ�
ŽŐ�ƐƆƐƚĞƌ�&ƌŝĚĂ͘��ŝŶĂƐ�ŚƵŶĚ�dĞĚĚǇ�Ğƌ�ŝ�ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ�
ŝŶŐĞŶ�ĞůŐŚƵŶĚ͕�ŵĞŶ�Ğƌ�ďůŝƩ�ŬŽŶǀĞƌƚĞƌƚ�Ɵů�ĞŶ͘ 
,ĞůĞŶĞ 
 

dĂŶŐĞŶ�ƐŬǇƩĞƌůĂŐ�Ğƌ�Ğƚ�ůŝƚĞ�ůĂŐ�
ƐƆƌ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬĞ�
ƐŬŝǀĞƌ�ƉĊ�ϭϱ͕�ϭϬϬ�ŽŐ�ϮϬϬ�ŵĞƚĞƌ͘�sŝ�
ŚĂƌ�ƚƌĞŶŝŶŐ�ƉĊ�ŵĂŶĚĂŐ�ŽŐ�ƚŽƌƐĚĂŐ͕�
ĞůůĞƌ�ƉĊ�ĂŶĚƌĞ�ĚĂŐĞƌ�ŵĞĚ�ŐŽĚŬũĞŶͲ
ŶŝŶŐ�ĨƌĂ�ƐƚǇƌĞƚ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĞŐĞŶ�ƵŶŐͲ
ĚŽŵƐŐƌƵƉƉĞ�ŽŐ�ũĞŐĞƌŐƌƵƉƉĞ͘�sŝ�
ŚĂƌ�ĚĞƚ�ƐŽƐŝĂůƚ�ŽŐ�ƚƌŝǀĞůŝŐ�ƐĂŵŵĞŶ͕�

ŵĞĚ�ĞŶ�ǀĞůĨƵŶŐĞƌĞŶĚĞ�ŬǀŝŶŶĞŐƌƵƉƉĞ�ƐŽŵ�ĂůůƟĚ�ƐƟůůĞƌ�ŽƉƉ�
ŵĞĚ�ǀĞůƐŵĂŬĞŶĚĞ�ǀĂŇĞƌ�  
<ŽŶƚĂŬƟŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ���-ƉŽƐƚ��ƚĂŶŐĞŶΛƐŬǇƩĞƌůĂŐ͘ŶŽ 
>ĞĚĞƌ�ƐŬǇƩĞƌůĂŐĞƚ͗�dƌŽŶĚ�KůĂ�DŽƐƚƵůŝĞŶ 
^ŬǇƩĞƌůĂŐĞƚƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ǀͬ��ůŝŶ�KůƐƌƵĚ͕�^ƚŽƌŚŽǀǀĞŐĞŶ�ϭϰ͕� 
Ϯϯϯϳ�d�E'�E��DŽďŝů�ϵϭϱϲϭϱϱϬ 
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�^W��/>� 
D��>�D^<KEd/E'�Ed��ϮϬϮϬ�� 
�ŶŬĞůƚŵĞĚůĞŵ�Ŭƌ�ϮϬϬ͕-��&ĂŵŝůŝĞŵĞĚůĞŵƐŬĂƉ�Ŭƌ�ϱϬϬ͕- 
,h^<���D�Z<��/EE��d�>/E'�D���E�sE�,s/^� 
D��>�D^<�W 
&ƆůŐ�ŽƐƐ�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ůƆǇƉĞŬũƆƌŝŶŐ�ŽŐ� 
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͊ 
^dTdd��d/>��Z/&d��s�>TzW�D�^</E 
>ƆǇƉĞŶĞ�ďůŝƌ�ŬũƆƌƚ�ƉĊ�ĚƵŐŶĂĚ͘�hƚŐŝŌĞƌ�Ɵů�ĚƌŝǀƐƚŽī�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞͲ
ŚŽůĚ�ƐůŝƉƉĞƌ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ƵŶŶĂ͕�Ɵů�ĚĞƚ�ƚƌĞŶŐĞƌ�ǀŝ�ƐƚƆƩĞ͘� 
ƆƌŝŶŐ�ŽŐ��^W��/>�ǀͬ/ƌĞŶĞ�<ũčƌŶƐƚĂĚ 

 

^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ďůĂŶĚĞĚĞ�ŬŽƌ͘  
sŝ�Ğƌ�Ğƚ�ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ůŝƚĞ�ŬŽƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�
ĚĞƚ�ƐŽƐŝĂůĞ͘�sŝ�ƆǀĞƌ�ŚǀĞƌ�ƚŽƌƐĚĂŐ�ĨƌĂ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϬϬ-Ϯϭ͘ϬϬ�ƉĊ�
DŽƐƚƵ�ƐŬŽůĞ͕�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ 
�Ğƚ�Ğƌ�ƐĞůǀƐĂŐƚ�ĞŶ�ŬĂīĞƉĂƵƐĞ�ŵŝĚƚ�ŝ�ƆǀĞůƐĞŶ�ĨŽƌ�ůŝƩ�
ƉƌĂƚ�ŽŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌŝŶŐ͘ 
<ŽŶƐĞƌƚĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͗ 
sŝ�ŚĂƌ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŚĂ�ĞŶ�ŬŽŶƐĞƌƚ�ŝ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŬŝƌŬĞ�
ĨƆƌ�ũƵů͘���ůůĞƌƐ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ŵŝŶĚƌĞ�ĞůůĞƌ�ƐƚƆƌƌĞ�ŬŽŶƐĞƌƚĞƌ�ŽŐ�
ŽƉƉƚƌĞĚĞŶĞƌ�ŝŐũĞŶŶŽŵ�ĊƌĞƚ͘ 
DĞĚůĞŵƐŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞŶ�Ğƌ�Ɖ͘ƚ�ϭϯϬϬŬƌ͘�Ɖƌ͘�Ċƌ 
sŝ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ŵĞĚ�ŐƌĂƐƌŽƚĂŶĚĞů͘�sŝů�ĚƵ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�Ċ�
ƐǇŶŐĞ�ŝ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƚƌŝǀĞůŝŐ�ŐũĞŶŐ͕�ƐĊ�ƚĂ�ŬŽŶƚĂŬƚ͘ 
<ũĞƟů�DŽƐƚƵĞ ������ϵϬϴ�Ϯϱ�ϵϬϵ���ŬŵŽƐƚƵĞΛŽŶůŝŶĞ͘ŶŽ 
:ĞŶƐ��ƌŶĞ�&ŝŶŶƐƚƵŶ��ϵϭϴ�ϰϭ ϲϬ 
ũĞŶƐͺĂƌŶĞ͘ĮŶŶƐƚƵŶΛŶĞǆĂŶƐ͘ĐŽŵ Trim og trivsel 

dƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞů�ƉĊ��ƐƉĂ͘�&ƌĂ�ŵĂŶĚĂŐ�Ϯϰ͘ĂƵŐƵƐƚ�ŽŐ�ŚǀĞƌ�
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�ƚƌŝŵŵĞƌ͕�ŚĂƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�
ŝŶŶƐůĂŐ�ŽŐ�ƐŽƐŝĂůƚ�ƐĂŵǀčƌ͘��>>��Ğƌ�ŚũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵͲ
ŵĞŶ͊�TŶƐŬĞƌ�ĚƵ�ƐŬǇƐƐ�ŬĂŶ�ĚƵ�ŬŽŶƚĂŬƚĞ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ�
ƚůĨ͘�ϵϭϳ ϴϭϳ�ϯϯ͘� 

�ƐƉĂ�ƐǇŬĞƉůĞŝĞĨŽƌĞŶŝŶŐ 
�ůƐĞ�<ĂƌŝŶ�EŽƌĚŶĞƐ͕�ůĞĚĞƌ�Ăǀ��ƐƉĂ�ƐǇŬĞƉůĞŝĞĨŽƌĞŶŝŶŐ�
ƐǇŶĞƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀĞůĚŝŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐĞ�ĚĞƌƐŽŵ�ŶŽĞŶ�ŇĞƌĞ�ƆŶƐŬĞƌ�
Ċ�ďůŝ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘�,ǀŝƐ�ŶŽĞŶ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďůŝ�ŵĞĚůĞŵ͕�ŬŽŶͲ
ƚĂŬƚ͗��ůƐĞ�<ĂƌŝŶ�ƉĊ�ƚĞůĞĨŽŶ���������� 
WĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ĐŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞŶ�Ğƌ�Ăůů�ŵƆƚĞǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ�
ŝŶŶƐƟůƚ�Ƶƚ�ĊƌĞƚ͘�:ƵůĞďůŽŵƐƚĞƌ�ǀŝů�ďůŝ�ůĞǀĞƌƚ�Ƶƚ�ƐŽŵ�ĨƆƌ͘ 
 

�ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ� 
>ĞĚĞƌ��<ŝƌƐƚĞŶ�ZŽŵŵĞŶ͕� 
NLUVWHQ�URPPHQ#KRWPDLO�FRP 

<ŽŶƟŶŐĞŶƚͬƐƚƆƩĞ� 
�ŶŬĞůƚ�ŵĞĚůĞŵ͗  �Ŭƌ�ϭϬϬ 
Wƌ�ŚƵƐƐƚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ϯ�ƐƚŬ͗ Ŭƌ�ϮϱϬ 
sŝƉƉƐ͗��ϱϯϭϬϬϱ 
<ŽŶƚŽŶƌ͗�ϭϴϮϮ�ϯϰ�ϴϰϭϵϳ 

�ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�-�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐ 
ŽŵƌĊĚĞ�-�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ͘ 
WůĂŶůĞŐŐĞƌ�ĚƵͬĚĞƌĞ�ƐŬŽůĞĂǀƐůƵƚŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĞƚ� 
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐ�ŽŐ�ĨƌŝůƵŌƐŽŵƌĊĚĞ�
ŽŐ�ďĂĚĞƉůĂƐƐ͕�ŬŽŶƚĂŬƚ�ϵϭϳ ϴϭϳ�ϯϯ 
ƐůŝŬ�Ăƚ�ŝŬŬĞ�ŇĞƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŬŽůůŝĚĞƌĞƌ�ŵĞĚ� 
ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘�s/WW^��ƐƉĂ�ǀĞů͗�ϭϬϱϴϭϲ� 

�ƐƉĂ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ 
/HGHU��:ŽƌƵŶŶ�^ǇůũƵ͕�ƉŽƐƚΛĞƚŵŬ͘ŶŽ 
EĞƐƚůĞĚĞƌ͗�ZŽŶŶǇ�^ƚƆĞŶ� 
<ĂƐƐĞƌĞƌ͗��ŶŶĞ�'ƌĞƚĞ�,ĞƐƚŶĞƐ� 
^ĞŬƌĞƚčƌ͗�>ĂŝůĂ�tŝĞ� 
^ƚǇƌĞŵĞĚůĞŵ�DĂƌŝĞůůĞ�dǇƐƐĞŶŐ� 
sĂƌĂŵĞĚůĞŵ� �ŵďƌĞƚ�^ĞǀƌŝŶƐĞŶ 
  
�ƌ�ĚĞƚ�ŶŽĞŶ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ċ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ŽƐƐ�Ċ�ƐƉŝůůĞ�ƐĊ�
ďĂƌĞ�ƚĂ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ƐƚǇƌĞƚ͕�ĞůůĞƌ�ĞŶ�Ăǀ�ŽƐƐ�ƐŽŵ�ƐƉŝůůĞƌ͘�
sŝ�ƆǀĞƌ�ŚǀĞƌ�ŽŶƐĚĂŐ�ƉĊ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐĞƚ͘�KŐ�ŬĂŶ�ĚƵ�ŝŬŬĞ�
ƐƉŝůůĞ͕�ŵĞŶ�ŚĂƌ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ċ�ƐƚƆƩĞ�ŽƐƐ�ƐĊ�Ğƌ�ǀŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�
ƐŽŵ��ƐƉĂ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ�ƉĊ�ŐƌĂƐƌŽƚĂŶĚĞůĞŶ͘ 

KǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ůĂŐ͕�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ƉĊ��ƐƉĂ͕�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ��ŽŐ�ŽŵĞŐŶ 

dĂŶŐĞŶ�ĚĂŵĞŬŽƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ƐŽŵ�ďĂƌŶĞŬŽƌ�ŝ�ϭϵϳϱ͕�
ĞƩĞƌŚǀĞƌƚ�ƚŽŬ�ŵƆĚƌĞŶĞ�ŽǀĞƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�ĚĂŵĞŬŽƌ�ŝ�ƐƚĞͲ
ĚĞƚ͘�<ŽƌĞƚ�ƐǇŶŐĞƌ�Ğƚ�ďƌĞĚƚ�ƌĞƉĞƌƚŽĂƌ͕�Ăůƚ�ĨƌĂ������ŽŐ�
WƌƆǇƐĞŶ�Ɵů�DŝƐƐĂ��ƌĞǀŝƐ�ŽŐ�ũƵůĞƐĂŶŐĞƌ͘��ĂŵĞŶĞ�ŚĂƌ�ŶŽͲ
ĞŶ�ĨĂƐƚĞ�ŽƉƉĚƌĂŐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĊƌĞƚ͕�ƐŽŵ�ĂůůĞŚĞůŐĞŶƐŵĞƐƐĞ�
ŝ�dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ͕�ƐĂŵƚ�ϭ�ŵĂŝ�ƉĊ�dĂŶŐĞŶ͘��ůůĞƌƐ�ŐũƆƌ�ĚĞ�
ŽŐƐĊ�ŇĞƌĞ�ĂŶĚƌĞ�ŽƉƉĚƌĂŐ�ŽŐ�ŬŽŶƐĞƌƚĞƌ͘ 
<ŽƌĞƚ�ƚĂƌ�ƐĞŐ�ŽŐƐĊ�ŶŽĞŶ�ƚƵƌĞƌ�ƵƚĞŶůĂŶĚƐ͕�ŽŐ�ŶŽĞŶ�ŐĂŶŐͲ
Ğƌ�ƐůĊƌ�ĚĞ�ƐĞŐ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�dĂŶŐĞŶ�DĂŶĚƐŬŽƌ�ŽŐ�
^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ďůĂŶĚĞĚĞ�ŬŽƌ�ŽŐ�ŐũƆƌ�ĨĞůůĞƐ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͕� 
ƐŝƐƚĞ�ǀĂƌ�ũƵůĞŬŽŶƐĞƌƚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŝ�
ĚĂŐ�ϭϴ�ŇŽƩĞ�ĚĂŵĞƌ�ƐŽŵ�ůŝŬĞƌ�Ċ�ƐǇŶŐĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ƐŽŵ�
ŚĂƌ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŵŝůũƆ�ŵĞĚ�ŵǇĞ�ůĂƩĞƌ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĂďƐŽůƵƩ�
ƉůĂƐƐ�Ɵů�ŇĞƌ͊�dĂůĞŶƞƵůůĞ��ŶŶĞůŝ�,čƩĂ�Ğƌ�ĚŝƌŝŐĞŶƚ�ĨŽƌ�
ŬŽƌĞƚ͕�ŽŐ�ĚĞ�ƆǀĞƌ�ŝ�ŬũĞůůĞƌĞŶ�ƉĊ�ƐĂŵĨƵŶŶƐŚƵƐĞƚ�ŚǀĞƌ�
ŵĂŶĚĂŐ�ĨƌĂ�ϭϴ͘ϯϬ-Ϯϭ͘�<ŽŶƚĂŬƚ͗�ŐƵŶǀŽƌϭϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
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,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 

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 

�ƌŽƐũĞŶ�ŬũƆƌĞƌ�Ɵů�^ƉŝƚĂůĞŶ�Ŭů�Ϭϳ�ŽŐ�Ϭϴ�ƉĊ�ƐŬŽůĞĚĂŐĞƌ͕�ĚĂ�
Ğƌ�ĚĞƚ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŝƩĞ�ƉĊ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƉůĂƐƐ͘��Ğƚ�ǀĞƚ�
ĚĞ�ŝŬŬĞ�ĞŶĚĂ͕�ĨƆƌ�ƐŬŽůĞƌƵƚĂ�Ğƌ�ĨĂƐƚůĂŐƚ�ŽŐ�ŶĊƌ�ĚĞ�ǀĞƚ�
ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ĞůĞǀĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ͘ 
 
&ůĞǆŝƌƵƚĂ͗ 
DĂƌƚŚĞ�EŝůƐĞŶ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ĚĞ�ŚĞŶƚĞƌ�ĨŽůŬ�ŚũĞŵŵĞ͕�ŚǀŝƐ�
ĚĞ�Ğƌ�ĚĊƌůŝŐĞ�Ɵů�ďĞŶƐ͕�ĨŽƌ�Ċ�ŬũƆƌĞƌ�Ɵů�ƚĂŶŶůĞŐĞ�ĞůůĞƌ�ůĞŐĞ͘�
�Ğ�ŚĂƌ�ĂǀƚĂůĞ�ŵĞĚ�^ƚĂŶŐĞ-ĚƌŽƐũĞŶ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞ�ŚĞŶƚĞƌ�ŚŽƐ�
ƚĂŶŶůĞŐĞ�ĞůůĞƌ�ůĞŐĞ͕�ŽŐ�ŬũƆƌĞƌ�ƵƚŽǀĞƌ�Ɵů�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŽŐ�
^ƉŝƚĂůĞŶ͘� 
&ůŽƩ�ƟůďƵĚ͊��ƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ͊ 

 
sŝ�ŚĂƌ�ŶŽĞ�ƵƚŐŝŌĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƚƌǇŬŬŝŶŐ�Ăǀ� 
/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ͘��Ğƚ�ǀŝů�ŬŽŵŵĞ�ǀĞůĚŝŐ�ŐŽĚƚ�ŵĞĚ�Žŵ�
ĚĞƌĞ�ǀŝů�ƐƚƆƩĞ�ŽƐƐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĂŶŶŽŶƐĞ͍ 
>ŝƚĞŶ�ƌƵďƌŝŬŬĂŶŶŽŶƐĞ�ŬŽƐƚĞƌ�Ŭƌ�ϱϬϬ�ĨŽƌ�ĮƌĞ�ŶƵŵƌĞ͘ 
ϭͬϮ�ƐŝĚĞ�Ŭƌ�ϱϬϬ͕-�Ɖƌ�ŶƵŵŵĞƌ͘ 
 
/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ�ƚƌǇŬŬĞƐ�ƉĊ�&ůŝƐĂ�dƌǇŬŬĞƌŝ� 
 
ZĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ͗ 
�ůŝŶ�:ŽŚŶƐĞŶ  ĞůŝŶ͘ĂĂŐĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 
,ĞƌďŽƌŐ��ĂŵŽĚƚ�� ŚĚĂŵŽĚƚΛǇĂŚŽŽ͘ŶŽ 
DĂƌŝ�^ůĞƚůŝ  ŵĂƌŝ͘ƐůĞƚůŝΛďďŶĞƩ͘ŶŽ 
EŝĞŶŶĂ��ƌŝŬƐĞŶ  ŶŝĞŶŶĂ͘ĞƌŝŬƐĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
,ĞůĞŶĞ�'ƵŶĚĞƌƐĞŶ������ƌĞĚĂŬƚƆƌ�����������������������������
   ŚŐƵŶĚĞƌƐϱϳΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
EĞƐƚĞ�ƵƚŐĂǀĞ�Ğƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ƵƚŐŝƩ� 
ϮϮ�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ 
DĂŶƵƐĨƌŝƐƚ͗��Ϯ͘ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ 

hƚ�ŝ�ͨǀĞƌĚĞŶ͍ͩ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ���ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�Ϯϰ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

URBANISTEN (TIL EN 
TRAKTKANTARELL) 

 
Du er vanskelig å finna 
men er grådig mange 
du gjømme deg godt 

og kæn sjå ut som løv. 
Dæ er farlig å synes 
men viktig å vises 
og fordeler har du 

ve å vækse i flokk. 
Dæ klare seg lenge 
mæ ei rot tel mange 

så lenge du er 
og kæn gjømme deg bort. 

Å finn je den ene 
så ser je snart flere 

dæ blir æltfør mange 
je slett itte treng. 

 
Dag Arne Syverinsen 

͙͘͘sist, men ikke minst byr vi på to fine dikt av lokale poeter 

 
Høst 

 

Sola fra i går er borte 

Gir ikke varme eller trøst 

Det er hustrig og kaldt 

Det nærmer seg høst 

 

Fargene blir borte rundt oss 

Blekner sakte og blir grå 

Livet går inn i ny fase 

Endrer retning går nedover nå 

 

Snart kommer den første snøen 

Gjemmer det vi aldri rakk 

Det lange graset, ugras og lauet 

Vi sukker og sender en takk 

 

Mørket kommer fortere på oss 

Kvelden blir lenger enn lang 

Men med lys og varme på peisen 

Klarer vi oss nok en gang 
 

   Jens Erik 


