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 ϭ͘�ZĞŝŚĞ�ǀ͘ů͗͘��ĞǌŝƌŬƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ�DĂŐ͘��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ�D��͕��ŶĚƌĞĂ�,ĞŚĞŶďĞƌŐĞƌ͕� 
�ǀĂ��ƌĂŶĚŶĞƌ͕�tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͕�&ƌĂŶǌ��ĐŚůĞŝƚŶĞƌ͕��ŶŝƚĂ�DĞŝŶĚůŚƵŵĞƌ͕�'ƺŶƚĞƌ�ZĞŝƐĐŚů 

Ϯ͘�ZĞŝŚĞ�ǀ͘ů͗͘�^ƵƐĂŶŶĞ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͕�^ƚĞĨĂŶ�^ĐŚƂůŶďĞƌŐĞƌ͕�,ĞƌƚŚĂ�^ĐŚĞůůĞŶŚƵďĞƌ͕��ůĂƵĚŝĂ��ĚůŝŶŐĞƌ͕� 
�ĂƌďĂƌĂ�'ƌĂďŵĂǇƌ͕�DĞůĂŶŝĞ�^ƚĞŝŶĞƌďĞƌŐĞƌ͕�dŚŽŵĂƐ�KďĞƌŵĂǇƌ͕��>�DĂǆ�<ĂůƚƐĞŝƐ 

ϯ͘�ZĞŝŚĞ�ǀ͘ů͗͘�DĂŐ͘�&ƌĞĚ��ĚůŝŶŐĞƌ͕�:ŽƐĞĨ�DĂƌƟŶ͕�/ŶŐ͘��ĞƌŶŚĂƌĚ�KďĞƌŵĂǇƌ͕�/ŶŐ͘�dŚŽŵĂƐ��ĚůŵƺůůĞƌ͕�/ŶŐ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ�EŝĞĚĞƌŵĂǇƌ͕�dŚŽŵĂƐ��ĚůďĂƵĞƌ 
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t�«½� 

�^ĞŝƚĞ�Ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

�ŵ� Ϯϲ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ� ŵŝƚ�
ϱϱ͕Ϭϴ�й� ǌƵŵ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ŐĞǁćŚůƚ͘� /ĐŚ�
ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�tćŚůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
tćŚůĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƌ�ŝŚƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�
ŚĂďĞŶ͘� /ĐŚ� ĚĂŶŬĞ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĂƵĐŚ�
ĂůůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞŶ� ƵŶĚ� �ƌƐĂƚǌŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƌćƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚ� ƐŝŶĚ͕� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝͲ
ŶĞŶ� dĞŝů� ŝŚƌĞƌ� &ƌĞŝǌĞŝƚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�����
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ� ŽĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚĂŶͲ
ĚĞƐ� ŝƐƚ� ǀŝĞů� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘�
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĨƌĞƵƚ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝů�
ĂŶ� ͣũƵŶŐĞŶ͞� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĂƵĞŶ�
ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĞƌŚƂŚƚ� ŚĂƚ͘� �Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ�
^ƚĞůůĞ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞũƵͲ
ŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ǌǁĂƌ� ^ƚĞͲ
ĨĂŶŝĞ� &ƵƌƚŚŵƺůůĞƌ� ;PsWͿ͕� dŽďŝĂƐ� ,ĂůďĂĐŚ�
;^WPͿ�ƵŶĚ�DŝĐŚĂĞů�ZĞŝƐĐŚů�;&WPͿ͘� 
 

 ͣ�ƵŚƂƌĞŶ͕� ƌĞĚĞŶ͕� ŚŝŶƐĐŚĂƵĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͞�–�ǁĂƌ� ƵŶĚ� ŝƐƚ��
ŵĞŝŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ� DŽƚƚŽ͘� hŶƚĞƌ� ĚŝĞƐĞŵ�
DŽƚƚŽ�ůĂĚĞ�ŝĐŚ��ƵĐŚ�ĞŝŶ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ǌƵ�ƌĞĚĞŶ͕�
/ĚĞĞŶ� ŵŝƚǌƵƚĞŝůĞŶ͕� ŵŝƚǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͕� ŵŝƚǌƵͲ
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ�<ƌŝƚŝŬ�ǌƵ�
ƺďĞŶ͘� /ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�ďĞƐƚĞŶƐ�ďĞŵƺŚƚ͕�>ƂƐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ŐƌŽƘĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ�
WƌŽďůĞŵĞ� ǌƵ� ĨŝŶĚĞŶ͘� &ƺƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚĞ� ƐƚĞŚĞ� ŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�
/ĐŚ� ďŝƚƚĞ� ũĞĚŽĐŚ� Ƶŵ� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�
ƵŶƚĞƌ� ŵĞŝŶĞƌ� ,ĂŶĚǇ-EƵŵŵĞƌ�
ϬϲϲϰͬϴϮϵϴϮϬϯ� ŽĚĞƌ� ƉĞƌ� �-DĂŝů� ďƵĞƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ͘ 
 

 �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ǁĂƌ�
ƵŶĚ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƚŝŐ͘�^Ž�ŚŽĨĨĞ�ŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�
ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ��>ƂƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚůƺƐͲ
ƐĞ� ŚĞƌďĞŝŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ� ĚŝĞ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ͕�ĂďĞƌ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ��ƺƌŐĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

 sŝĞůĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�WƌŽũĞŬͲ
ƚĞ�ǁĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�tŝĐŚƚŝŐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�
ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�'ĞŵĞŝŶĚĞĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŬŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ĚĞŶŬĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ��ƺƌŐĞƌͲ
ďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶďŝŶĚƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
:ƵŐĞŶĚ� ŝŶ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ� ;^ƚŝĐŚ-
ǁŽƌƚ�ͣ:ƵŐĞŶĚƉĂƌůĂŵĞŶƚ͞Ϳ�ƐŽůů�ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ɛ� ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ��
ŐĞŵĞŝŶĚĞƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ŐĞďĞŶ͘�
�ŝĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�EĂĐŚͲ
ďĂƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĚĞƐ� �ƵŬƵŶĨƚƐƌĂƵŵĞƐ� �ĨĞƌͲ
ĚŝŶŐ� ;&ƌĂŚĂŵ͕� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ƵŶĚ� WƵƉƉŝŶŐͿ� ŝƐƚ�
ŵŝƌ� ĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ͘� �Ŷ� �ƌďĞŝƚ�
ǁŝƌĚ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ�ŵĂŶŐĞůŶ͘�tŝƌ� ĂůůĞ� � � ŚĂďĞŶ�
ŐĞůŽďƚ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ƵŶͲ
ƐĞƌ��ĞƐƚĞƐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĞƚǌĞ�
ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘ 
  

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ďĞĚĂŶŬĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ�
tćŚůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� tćŚůĞƌŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐĞŚƌ�
ŚŽŚĞ�tĂŚůďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ϴϭ͕ϱϯй͘��ĂŶŬĞ�
ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�tĂŚůůĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ͕�
ĚĞŶ� �ĞŝƐŝƚǌĞƌŶ� ƵŶĚ� �ƌƐĂƚǌďĞŝƐŝƚǌĞƌŶ� ƵŶĚ�
ĂůůĞŶ� �ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚŝĞ�
ǌƵŵ� ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐĞŶ� �ďůĂƵĨ� ĚĞƌ�tĂŚů� ďĞŝͲ
ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 
 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ͗ 
tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŶƵƌ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ďĞǁćůƚŝŐĞŶ͘� tŝĐŚƚŝŐ� ŝƐƚ� ŝŵƉĨĞŶ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ĂůůŐĞŵĞŝŶ� ĞŵƉĨŽŚůĞŶĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ŵĞŝŶ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞƌ��ƵĨͲ
ƌƵĨ͗�>ĂƐƐƚ�ĞƵĐŚ�ďŝƚƚĞ�ŝŵƉĨĞŶ͊� 
 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĞƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ��ĚǀĞŶƚ�
ƵŶĚ�ďůĞŝďƚ�ŐĞƐƵŶĚ͊ 

  
 ,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌƺƘĞ͊� 
 �ƵĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ 
 �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

�ìÙ¦�ÙÃ�®Ýã�Ù 

�Ğŝ� ĚĞƌ� Ăŵ� ϰ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ� ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ� ŬŽŶƐƚŝƚƵŝĞƌĞŶĚĞŶ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ�
sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� &ƌĂŶǌ� �ĐŚůĞŝƚŶĞƌ� ƐŽǁŝĞ� ŝĐŚ� ĂůƐ� ǁŝĞĚĞƌͲ
ŐĞǁćŚůƚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ǀŽŶ� �ĞǌŝƌŬƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ� DĂŐ͘�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ�D���ĂŶŐĞůŽďƚ͘��ŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ŝƚͲ
ǌƵŶŐ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚĂŶĚ͕� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ĂŶǁĞƐĞŶĚĞŶ��ƌƐĂƚǌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ŵŝƌ�ĂŶŐĞůŽďƚ͘  



�^ĞŝƚĞ�ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

WÊ½®ã®» 

<ÊÄÝã®ãç®�Ù�Ä���^®ãþçÄ¦��Ã�ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 

 

ǀ͘ů͘�sŝǌĞ-�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�&ƌĂŶǌ��ĐŚůĞŝƚŶĞƌ�;PsWͿ͕���ǀĂ��ƌĂŶĚŶĞƌ�;^WPͿ͕� 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ��;PsWͿ͕��ŶŝƚĂ�DĞŝŶĚůŚƵŵĞƌ��;PsWͿ�ƵŶĚ�'ƺŶƚĞƌ�ZĞŝƐĐŚů�;&WPͿ 

/Ä���Ä�'�Ã�®Ä��òÊÙÝã�Ä��óçÙ��Ä�¦�ó�«½ã͗ 

/Ä���Ä�'�Ã�®Ä��Ù�ã�óçÙ��Ä�¦�ó�«½ã͗ 
�ŵ�ϭϰ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĞƌ��ƺƌŐŵĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕�ĚĞƌ�sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ϱ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚćŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ϭϵ�
ŶĞƵ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵĂŶĚĂƚĂƌĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶĚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�ĂŶǁĞƐĞŶͲ
ĚĞŶ��ƌƐĂƚǌŐĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�ĂŶŐĞůŽďƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�WĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϮϭ�ďŝƐ�ϮϬϮϳ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŐĞǁćŚůƚ͗� 
 

PsW�;ϭϬ�DĂŶĚĂƚĞͿ 
 

�Őŵ͘�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ 
sŝǌĞ-�Őŵ͘��ĐŚůĞŝƚŶĞƌ�&ƌĂŶǌ 

DĞŝŶĚůŚƵŵĞƌ��ŶŝƚĂ 
KďĞƌŵĂǇƌ��ĞƌŶŚĂƌĚ͕�/ŶŐ͘ 
<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ�^ƵƐĂŶŶĞ 
EŝĞĚĞƌŵĂǇƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�/ŶŐ 
,ĞŚĞŶďĞƌŐĞƌ��ŶĚƌĞĂ 

^ĐŚƂůŶďĞƌŐĞƌ�^ƚĞĨĂŶ 

�ĚůŵƺůůĞƌ�dŚŽŵĂƐ͕�/ŶŐ͘ 

'ƌĂďŵĂǇƌ��ĂƌďĂƌĂ 

^WP�;ϲ�DĂŶĚĂƚĞͿ 
 

�ƌĂŶĚŶĞƌ��ǀĂ 

�ĚůŝŶŐĞƌ�&ƌĞĚ͕�DĂŐ͘ 

^ĐŚĞůůĞŶŚƵďĞƌ�,ĞƌƚŚĂ 

�ĚůďĂƵĞƌ�dŚŽŵĂƐ 

DĂƌƟŶ�:ŽƐĞĨ 

�ĚůŝŶŐĞƌ��ůĂƵĚŝĂ 

&WP�;ϯ�DĂŶĚĂƚĞͿ 
 

ZĞŝƐĐŚů�'ƺŶƚĞƌ 
^ƚĞŝŶĞƌďĞƌŐĞƌ�DĞůĂŶŝĞ 

KďĞƌŵĂǇƌ�dŚŽŵĂƐ 

PsW�;ϯ�DĂŶĚĂƚĞͿ͕�^WP�;ϭ�DĂŶĚĂƚͿ͕�&WP�;ϭ�DĂŶĚĂƚͿ 

&ŽƚŽ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�dŝƚĞůƐĞŝƚĞ͘ 



WÊ½®ã®» 

�^ĞŝƚĞ�ϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

KP͘�

��ç�çÝÝ�«çÝÝ͗ 
ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĂƵ-�ƵŶĚ� 
^ƚƌĂƘĞŶďĂƵĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͕� 
sĞƌŬĞŚƌƐĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ� 
ƂƌƚůŝĐŚĞ�ZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ 
 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗ 
PsW�sŝǌĞ-�Őŵ͘�&ƌĂŶǌ��ĐŚůĞŝƚŶĞƌ�-��
KďŵĂŶŶ 
PsW��/ŶŐ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ�EŝĞĚĞƌŵĂǇƌ�-�
KďŵĂŶŶ�^ƚs 
PsW�DĂŶĨƌĞĚ�^ĐŚĂƌŝŶŐĞƌ� 
^WP��:ŽƐĞĨ�DĂƌƟŶ� 
&WP�dŚŽŵĂƐ�KďĞƌŵĂǇƌ� 
�ƌƐĂƚǌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗  
PsW�,ĂŶƐ�DĂƌƟŶ�^ƚƂďŝĐŚ 
PsW�^ƚĞĨĂŶ�^ƚƂďŝĐŚ� 
PsW�:ŽƐĞĨ�'ĂŵŵĞƌ� 
^WP�^ƚĞĨĂŶ��ƌĂŶĚŶĞƌ� 
&WP��ůďĞƌƚ�KďĞƌŵĂǇƌ��� 
 
 
hÃó�½ã-�çÄ�� 
DÊ�®½®ã�ãÝ�çÝÝ�«çÝÝ͗ 
ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ� 
�ŶĞƌŐŝĞ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚĂƵƐďĂƵ 
 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗ 
PsW�^ƚĞĨĂŶ�^ĐŚƂůŶďĞƌŐĞƌ�-� 
KďŵĂŶŶ�^ƚs 
PsW�/ŶŐ͘�dŚŽŵĂƐ��ĚůŵƺůůĞƌ�� 
PsW�,ĂŶƐ�DĂƌƟŶ�^ƚƂďŝĐŚ� 
^WP�:ŽƐĞĨ�DĂƌƟŶ�-�KďŵĂŶŶ 
&WP��ĞĂƚĞ�ZĞŝƐĐŚů   
�ƌƐĂƚǌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗ 
PsW�/ŶŐ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ�EŝĞĚĞƌŵĂǇƌ�� 
PsW�&ƌĂŶǌ��ƐĐŚůďƂĐŬ�� 
PsW�&ůŽƌŝĂŶ�^ĐŚƂůŶďĞƌŐĞƌ��� 
^WP�dŽďŝĂƐ�,ĂůďĂĐŚ� 
&WP�dŚŽŵĂƐ�>ƵŐĞƌ-'ƌŝƚƐĐŚ� 
 
 

&�Ã®½®�Ä-�çÄ���������������������
'�Ä�Ù�ã®ÊÄ�Ä�çÝÝ�«çÝÝ͗ 
ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�Ĩƺƌ�^ĐŚƵů-͕�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-͕�
^ĞŶŝŽƌĞŶ-͕�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐ-͕�:ƵŐĞŶĚ-�
ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
Ĩƺƌ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ�sŽƌŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�
ͣ:ƵŐĞŶĚƉĂƌůĂŵĞŶƚƐ͞ 
 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗  
PsW��ĂƌďĂƌĂ�'ƌĂďŵĂǇƌ   
PsW�DĂƌƟŶĂ�<ĂŝƐĞƌŵĂǇƌ   
PsW��ƌŝŐŝƩĞ�<ƌĞŶŵĂǇƌ� 
^WP�dŚŽŵĂƐ��ĚůďĂƵĞƌ�-�KďŵĂŶŶ 
&WP�^ĂďƌŝŶĂ�tŝƌƌĞƌ 
�ƌƐĂƚǌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗�  
PsW�WĞƚĞƌ��ƵƌŐƐƚĂůůĞƌ 
PsW�:ƵůŝĂ�WƌŝĞďƐĐŚ��^Đ͘ 
PsW�'ĂďƌŝĞůĞ�WĂŵŝŶŐĞƌ� 
^WP��ůĂƵĚŝĂ��ĚůŝŶŐĞƌ�-� 
KďŵĂŶŶ-^ƚs͘ 
&WP�DĞůĂŶŝĞ�^ƚĞŝŶĞƌďĞƌŐĞƌ�� 
 
 
WÙì¥çÄ¦Ý�çÝÝ�«çÝÝ͗ 
ŐĞŵ͘�Α�ϵϭĂ�;ϭͿ�ĚĞƌ�KƂ͘�'ĞŵK͘�ϭϵϵϬ�
ŝĚŐ&� 
 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗  
PsW���ŶĚƌĞĂ�,ĞŚĞŶďĞƌŐĞƌ�� 
PsW��DĂƌŝĂŶŶĞ�tĞŝŶďĂƵĞƌ� 
^WP��DĂŐ͘�&ƌĞĚ��ĚůŝŶŐĞƌ� -�KďŵĂŶŶ 
^WP��>ƵŬĂƐ�,ĂůďĂĐŚ� 
&WP��DĞůĂŶŝĞ�^ƚĞŝŶĞƌďĞƌŐĞƌ�-��  
KďŵĂŶŶ�^ƚs 
�ƌƐĂƚǌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗�  
PsW��ŶĚƌĞĂƐ�'ƌĂďŶĞƌ�� 
PsW��ůĞǆĂŶĚƌĂ�EŝĞĚĞƌŵĂǇƌ� 
^WP�WŚŝůŝƉƉ��ĚůŝŶŐĞƌ� 
^WP�,ĞƌƚŚĂ�^ĐŚĞůůĞŶŚƵďĞƌ� 
&WP��ĞĂƚĞ�ZĞŝƐĐŚů 
 

<ç½ãçÙ-͕�^ÖÊÙã-�çÄ��������
dÊçÙ®ÝÃçÝ�çÝÝ�«çÝÝ͗ 
ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�sĞƌĞŝŶƐ-
ǁĞƐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ� 
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗ 
PsW�^ƵƐĂŶŶĞ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ� -�KďĨƌĂƵ� 
PsW�/ŶŐ͘��ĞƌŶŚĂƌĚ�KďĞƌŵĂǇƌ�-
KďĨƌĂƵ-^ƚs 
PsW�'ĞƌŚĂƌĚ�>ĂĐŬŶĞƌ� 
^WP�>ƵŬĂƐ�,ĂůďĂĐŚ� 
^WP�,ĞƌŵĂŶŶ�DĂǇƌ� 
&WP�DŝĐŚĂĞů�ZĞŝƐĐŚů� 
 
�ƌƐĂƚǌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗�  
PsW��^ƚĞĨĂŶŝĞ�&ƵƌƚŚŵƺůůĞƌ 
PsW���ůĞǆĂŶĚƌĂ�EŝĞĚĞƌŵĂǇƌ� 
PsW��ZŽůĂŶĚ�DĞŝŶĚůŚƵŵĞƌ� 
^WP��dŽďŝĂƐ�,ĂůďĂĐŚ� 
&WP��dŚŽŵĂƐ�>ƵŐĞƌ-'ƌŝƚƐĐŚ 
 
 

'�Ã�®Ä��Ù�ãÝÝ®ãþçÄ¦��Ã�Ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ 

�çÝÝ�«ìÝÝ�͕���Ù�Ä��ç¥¦���Ä��Ù�®�«��çÄ��D®ã¦½®���Ù 

�ŝĞ�KƂ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ�ƌĞŐĞůƚ�ĚŝĞ�&ĞƐƚƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ǌƵ�ďŝůĚĞŶĚĞŶ��ƵƐƐĐŚƺƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ�;Αϭϴď�KƂ͘�'ĞŵK͘�ϭϵϵϬͿ͘��ŝƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WƌƺĨƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ďĞƐĐŚůŝĞƘƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĚŝĞ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
ǁćŚůƚ�ŝŶ�&ŽůŐĞ�ĚŝĞ�KďůĞƵƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ƌĂŬƟŽŶƐǁĂŚůĞŶ͘ 

 

PsW͗�^ƵƐĂŶŶĞ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ 
^WP͗��ǀĂ��ƌĂŶĚŶĞƌ 
&WP͗�'ƺŶƚĞƌ�ZĞŝƐĐŚů 

&Ù�»ã®ÊÄÝÊ�½�çã� 



�ÊÙÊÄ��ͬ�>Ê�»�ÊóÄ 

�^ĞŝƚĞ�ϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ�Ä 

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ƺƌŐĞƌ/ŶŶĞŶ͊ 
 
tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� �ĂƵĞƌ� ĚĞƐ� >ŽĐŬͲ
ĚŽǁŶƐ� ĮŶĚĞƚ� Ăŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĞŝŶ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ�
WĂƌƚĞŝĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�ƐƚĂƩ͗ 
 

DŽŶƚĂŐ�-�&ƌĞŝƚĂŐ� 
ǀŽŶ�Ϭϳ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
 

EĂĐŚ� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� ƐŝŶĚ�
ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ��ĞŝƚĞŶ�
Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͊ 
 

tŝƌ� ďŝƩĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ŶƵƌ� ďĞŝ� ĚƌŝŶͲ
ŐĞŶĚĞŶ�&ćůůĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�Ăŵ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ǀŽƌďĞŝǌƵŬŽŵŵĞŶ͘ 
tĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ� ĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ� Ƶŵ�
ǀŽƌŚĞƌŝŐĞ� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�
ďǌǁ͘� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ŽŚŶĞŚŝŶ� ǀŝĞůĞ�
�ŶůŝĞŐĞŶ� ŽƌƚƐƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ƵŶĚ�
ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ� � ŽĚĞƌ�
ŽŶůŝŶĞ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͘�� 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů�
ǁćŚƌĞŶĚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŵƚƐǌĞŝƚĞŶ� ĞƌͲ
ƌĞŝĐŚďĂƌ͘� �ŝĞ� <ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ� ĚĞƌ� ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ� ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͘ 
 
�Ɛ� ǁŝƌĚ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕� ĚĂƐ�
ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐ�ŝŵ�ŐĞƐĂŵͲ
ƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚ�
ĞŝŶĞ�&&W-Ϯ�DĂƐŬĞ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ�ŝƐƚ͊ 
 
�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�/Śƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͊ 
 
 
 

^ŽůůƚĞ� ũĞŵĂŶĚ� ĞŝŶĞŶ� �ŶŐƉĂƐƐ� ďĞŝ� �ĞƐŽƌŐƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů͕� DĞĚŝŬĂͲ
ŵĞŶƚĞŶ� ŽĚĞƌ� 	ŚŶůŝĐŚĞŵ� ŚĂďĞŶ� ŽĚĞƌ� ƐŽŶƐƟŐĞ� ,ŝůĨĞ� ;ǁŝĞ� ǌ͘� �͘� �ŶŵĞůĚƵŶŐ�
ǌƵŵ� /ŵƉĨĞŶͿ� ďĞŶƂƟŐĞŶ͕�ǁĞŶĚĞŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂŶ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͕� ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�
ĞŝŶĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
 
^ĐŚĂƵƚ�ĂƵĨ��ƵĐŚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ũĞŶĞ͕� 
ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ďůĞŝďƚ�ŐĞƐƵŶĚ͊ 
 
/ŚƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

<ŽŶƚĂŬƚ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

 
 dĞůĞĨŽŶ͗� dĞůĞĨĂǆ͗ 
ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬ ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬ-ϭϭϭ 

 

�-DĂŝů͗ 
ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚΛ 

ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 
 

/ŶƚĞƌŶĞƚ͗� 
ǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ 

�ìÙ¦�ÙÝ�Ùò®���ó�«Ù�Ä����Ý�>Ê�»�ÊóÄÝ 

/ŵƉĨǌĞƌƟĮŬĂƚ 
'ĞŶĞƐƵŶŐƐǌĞƌƟĮŬĂƚ 
 
:ĞĚĞƐ� ĚŝĞƐĞƌ� �ĞƌƟĮŬĂƚĞ� ŝƐƚ� ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵ�YZ-�ŽĚĞ�ǀĞƌƐĞͲ
ŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůƐ�ďĞͲ
ĨƵŐƚĞ�^ƚĞůůĞ�ďŝůĚĞƚ͘� 
 
tĞŝƚĞƌƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ��ĞƌƟĮŬĂƚĞ�ĂƵĐŚ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ��ƉƉ� ͣ'ƌƺŶĞƌ� WĂƐƐ͞� ǌƵ� ǀĞƌͲ
ǁĞŶĚĞŶ͘ 
 
 
 
 

tŝĞ�ŬŽŵŵĞ�ŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�'ĞŶĞƐĞͲ
ŶĞŶ-�ŽĚĞƌ�/ŵƉĨ-�ĞƌƟĮŬĂƚ͍ 
hŵ�ĚĞŶ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ĞŝŶĞƌ�'ĞŶĞƐƵŶŐ�
ǀŽŶ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ-
^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐ ǌƵ� ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͕�
ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ǌǁĞŝ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͗ 
 

ϭ͘� mďĞƌ� ĚŝĞ� WůĂƪŽƌŵ� ĚĞƌ� �>'��
'ŵď,�ŵŝƩĞůƐ�,ĂŶĚǇƐŝŐŶĂƚƵƌ�ŽĚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌŬĂƌƚĞ͘� 
 

Ϯ͘��ŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͗��ƺƌŐĞƌ/ŶŶĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ŝŚƌ�'ĞŶĞƐƵŶŐƐ-�ŽĚĞƌ�/ŵƉĨ-
�ĞƌƟĮŬĂƚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͘�
,ŝŶǁĞŝƐ͗� �ŝŶ� /ĚĞŶƟƚćƚƐŶĂĐŚǁĞŝƐ�
ŵŝƩĞůƐ� �-�ĂƌĚ� ŽĚĞƌ� ĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
>ŝĐŚƚďŝůĚĂƵƐǁĞŝƐ�ŝƐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘� 

�ŝĞ� 'ĞŶĞƐƵŶŐƐǌĞƌƟĮŬĂƚĞ� ƐƚĞŚĞŶ�
ĞƌƐƚ� ŶĂĐŚ� ĐĂ͘� ϳ� dĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�'ĞŶĞͲ
ƐƵŶŐ� ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƵŶĚ�Őŝůƚ� ƐĞĐŚƐ�
DŽŶĂƚĞ� ůĂŶŐ� ;ĨƌƺŚĞƐƚĞŶƐ� ǀŽŵ� ϭϭ͘�
dĂŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ŵŽůĞŬƵůĂƌďŝŽͲ
ůŽŐŝƐĐŚ� ďĞƐƚćƟŐƚĞŶ� /ŶĨĞŬƟŽŶ�
ŵŝƩĞůƐ�W�Z-dĞƐƚͿ͘ 
 

E��«ó�®Ý��¥ìÙ��Êò®�-ϭϵ-'�Ä�Ý�Ä��Ê��Ù�/ÃÖ¥-��Ùã®¥®»�ã� 



�^ĞŝƚĞ�ϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

:�¦�  

&ŽƚŽ͗�PZ< 

,®Äþ�Ä���«�Ù�:�¦�ÙÝ�«�¥ã 

�ŝŶĞƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĚĞŶ�
tŝůĚďĞƐƚĂŶĚ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐ� ǌƵ� ƌĞŐƵůŝĞͲ
ƌĞŶ͘� �ĂǌƵ� ŚĂůƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶ� ĞŝŶǌŝŐĞƐ�
DĂů� ŝŵ� :ĂŚƌ� dƌĞŝďũĂŐĚĞŶ� ŝŶ� ĂƵƐŐĞͲ
ǁćŚůƚĞŶ� 'ĞďŝĞƚĞŶ� Ăď͘� tŝƌ� ƚƵŶ� ĚŝĞƐ�
ŵŝƚ� ćƵƘĞƌƐƚĞƌ� sŽƌƐŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ďŝƩĞŶ�
ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘ 
�ĂƐ� ĞŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞ� tŝůĚďƌĞƚ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
ƐĞŚƌ� ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞƐ� EĂŚƌƵŶŐƐŵŝƩĞů͘�

tŝůĚ� ŝƐƚ� ŐĞƐƵŶĚĞƐ� &ůĞŝƐĐŚ� -� ƵŶƚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŵ� ǁĞŐĞŶ� ƐĞŝŶĞƐ� ŐƌŽƘĞŶ�
ZĞŝĐŚƚƵŵƐ� ĂŶ� KŵĞŐĂ-ϯ-&ĞƩƐćƵƌĞŶ͘�
�Ɛ� ŝƐƚ� ŵŝŶĞƌĂůƐƚŽīƌĞŝĐŚ͕� ĨĞƩĂƌŵ͕�
ĞŝǁĞŝƘƌĞŝĐŚ͕� ůĞŝĐŚƚ� ǀĞƌĚĂƵůŝĐŚ� ƵŶĚ�
ŝŵ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�DĂƘĞ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ͘ 
tĞƌ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� tŝůĚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
,ĂƵƐŚĂůƚ� ĞƌĨƌĞƵƚ͕� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� �ĞͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ�DĂƌƟŶ��ŝƐĞŶŚƵͲ

ďĞƌ� ;ϬϲϲϰͬϴϮϲϰϯϲϮͿ� ŽĚĞƌ� :ŽĂĐŚŝŵ�
:ƵŶŐƌĞŝƚŚŵĞŝĞƌ� ;ϬϲϲϬͬϰϵϱϬϮϰϱͿ�
ǁĞŶĚĞŶ͘��ĂƐ�^ŽƌƟŵĞŶƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�
ZĞŚ͕� ,ĂƐĞ� ƵŶĚ� &ĂƐĂŶ� –� ŝŵ� 'ĂŶǌĞŶ�
ŽĚĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� EƺƚǌůŝͲ
ĐŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ� �ƵďĞͲ
ƌĞŝƚƵŶŐ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
;ǁǁǁ͘ŽŽĞůũǀ͘ĂƚͿ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� ZƵďƌŝŬ�
ͣZƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�:ĂŐĚ͘͞� 

',(�+,1=(1%$&+(5�-b*(56&+$)7�,1)250,(57 
1LHGHUZLOG--DJGHQ�LP�+HUEVW����� 

dĞƌŵŝŶ tŽ �ĞŐŝŶŶ 

&ƌ��Ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ ZƵĚůŝŶŐ�;EƵƐƐďĂĐŚ�ϮͿ ϳ͗ϯϬ 

^Ă��ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ >ŝŵďĞƌŐ ϳ͗ϯϬ 

^Ă��ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ WŽůƐĞŶǌ ϳ͗ϯϬ 

�ŝ��Ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ <ŝƌŶďĞƌŐ ϳ͗ϯϬ 

DŽ�Ϯϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ ^ĞĞďĂĐŚ ϳ͗ϯϬ &ŽƚŽ�;KƂ�>ĂŶĚĞƐũĂŐĚǀĞƌďĂŶĚͬE͘�DĂǇƌͿ 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŚĞƵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�dĞƌŵŝŶĞ� 
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ĂŐĚĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ͗ 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ��ĚǀĞŶƚǌĞŝƚ� 
ŵŝƚ�ƐĐŚƂŶĞŶ͕�ƌƵŚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ��ŝŵ�

<ƌĞŝƐĞ�/ŚƌĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ͊ 
 

�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕�ĚŝĞ�DĂŶĚĂƚĂƌĞ� 
ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͊ 

 

�ĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŝƐƚ� 
Ăŵ�Ϯϰ͘ϭϮ͘�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�͘ 

 
/Ŷ�ĚĞŶ��tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ� 

ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ŐĞƂīŶĞƚ�
;:ŽƵƌŶĂůĚŝĞŶƐƚͿ͘ 

t�®«Ä��«ãÝóìÄÝ�«� 



�^ĞŝƚĞ�ϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

 

 

��^�'��^ĞŶŝŽƌĞŶƚĂŐ 
 

^ĂŵƐƚĂŐ�ϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�Ăď�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ� 
<ƵůƚƵƌƐĂĂů�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
 

�Ƶŵ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƺƌŐĞƌ�
ƵŶĚ� ĂƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �Ks/�-ϭϵ-
sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶͲ
ƚĂŐ�ĂďƐĂŐĞŶ͘� 
 
tŝƌ�ƉůĂŶĞŶ�ĚĞŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶƚĂŐ�ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ŶĂĐŚǌƵŚŽůĞŶ͘� 
^ŽďĂůĚ�ĞŝŶ�dĞƌŵŝŶ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĂůůĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌ� Ăď� ĚĞŵ� :ĂŚƌŐĂŶŐ� ϭϵϱϭ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ŝŶůĂͲ
ĚƵŶŐ�ǌƵŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ�ZĂŚŵĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘�� 
 
 

�ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƐƵŶĚ͊ 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕�tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ 
 

 

^�Ä®ÊÙ�Äã�¦ 

hŶƐĞƌ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞƌ� �ĚǀĞŶƚ-�
ƵŶĚ�<ĞŬƐĞƌůŵĂƌŬƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�Ϯϭ͘�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ŐĞƉůĂŶƚ� ǁĂƌ͕ � ŵƵƐƐƚĞ� ůĞŝĚĞƌ�
ĂƵĐŚ�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘  
 

�ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĂƵƐ�sŽƌƐŝĐŚƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐŽ�ƌĂƐĂŶƚ�ĂŶƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�/ŶĨĞŬͲ
ƟŽŶƐǌĂŚůĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ƐƚƌĞŶŐĞŶ� �ƵŇĂŐĞŶͬ
sŽƌŐĂďĞŶ� ǁĞůĐŚĞ� ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ� ŐĞǁĞƐĞŶ� ǁćƌĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ƐĐŚǁĞƌĞŶ�,ĞƌǌĞŶƐ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĚĞŶ��ĚǀĞŶƚ-�ƵŶĚ�
<ĞŬƐĞƌůŵĂƌŬƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� 
 

�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ĂŶŬĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ĂůůĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ��ƵƐƐƚĞůͲ
ůĞƌŶ� ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ǁŝƌ� ŚŽīĞŶ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ĚĞŶ��ĚǀĞŶƚŵĂƌŬƚ� ŝŵ� :ĂŚƌ�
ϮϬϮϮ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ǀŝĞůĞ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘� 
tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ͕�ƌƵŚŝŐĞ�ƵŶĚ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ��ĚǀĞŶƚƐͲ
ǌĞŝƚ͘ �ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƐƵŶĚ͊ 

��ò�Äã-�çÄ��<�»Ý�Ù½Ã�Ù»ã 



�^ĞŝƚĞ�ϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä���,®Äþ�Ä���« 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƟƉƉ 
 
ϭϬ͘ϬϬϬ�^ĐŚƌŝƩĞ�Ăŵ�dĂŐ�–� 
ĞŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�ZĞŐĞů� 
Ƶŵ�Įƚ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ� 
 
�ƵƚŽ͕� &ĂŚƌƐƚƵŚů͕� ZŽůůƚƌĞƉƉĞ� ŽĚĞƌ�
,ŽŵĞŽĸĐĞ͕� Ăůů� ĚĂƐ� ƚƌćŐƚ� ĚĂǌƵ� ďĞŝ͕�
ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌ�<ƂƌƉĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŝŶ�
�ĞǁĞŐƵŶŐ� ŝƐƚ͘� �ƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ� �ĞǁĞͲ
ŐƵŶŐƐŵĂŶŐĞů�ŬĂŶŶ�ũĞĚŽĐŚ�&ŽůŐĞŶ�Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� �ĞǁĞŐƵŶŐƐĂƉƉĂͲ
ƌĂƚ� ŵŝƚ� Ăůů� ƐĞŝŶĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�
;DƵƐŬĞůŶ͕�^ĞŚŶĞŶ͕��ćŶĚĞƌ͕�<ŶŽĐŚĞŶͿ�
ŚĂďĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁŝƌ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ůĂŶŐĞ�Įƚ�
ƵŶĚ� ŐĞƐƵŶĚ� ďůĞŝďĞŶ� ĞŵƉĨĞŚůĞŶ� 'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞǆƉĞƌƚĞŶ͕� ƚćŐůŝĐŚ� ϭϬ͘ϬϬϬ�
^ĐŚƌŝƩĞ� ǌƵ� ŐĞŚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ� ϲ�–� ϴ� <ŝůŽŵĞƚĞƌ� ǌƵͲ
ƌƺĐŬŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ĐĂ͘�ϱϬϬ�<ĂůŽƌŝĞŶ�ǀĞƌͲ
ďƌĂŶŶƚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� t,K�
;tĞůƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͿ�ŵŽƟͲ
ǀŝĞƌƚ� ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ďĞǁĞŐƚĞŶ��ůůƚĂŐ�ƵŶĚ�
ƐƉƌŝĐŚƚ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� �ĞǁĞŐƵŶŐ� ĂŶ� ϱ� dĂͲ
ŐĞŶ� ƉƌŽ�tŽĐŚĞ� Ĩƺƌ� ĐĂ͘� ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ�
ĂƵƐ͘� 

 
 
 

ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐ� 'ĞŚĞŶ� ǁŝƌŬƚ� ƉŽƐŝƟǀ�
ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� 
 

ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐ͕� ŵŽĚĞƌĂƚĞƐ� 'ĞŚĞŶ�
ǁƺƌĚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŐĞŶƺŐĞŶ͕� Ƶŵ� ƵŶƐĞƌ�
,Ğƌǌ-<ƌĞŝƐůĂƵĨƐǇƐƚĞŵ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞ�^ƚŽīǁĞĐŚƐĞůƉƌŽǌĞƐƐĞ�ĂŶǌƵŬƵƌͲ
ďĞůŶ͘� �ƵĐŚ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ^ƚƌĞƐƐĂďďĂƵ�
ƵŶĚ� sŽƌďĞƵŐƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�
ǁŝƌŬƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ� 'ĞŚĞŶ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ� ƉŽƐŝƟǀ� ĂƵƐ͘� �ďĞŶƐŽ� ƵŶďĞͲ
ƐƚƌŝƩĞŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ƉŽƐŝƟǀĞ� �ŝŶŇƵƐƐ� ďĞŝ�
ZƺĐŬĞŶ-� ƵŶĚ� 'ĞůĞŶŬƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͘�
�ŽƐŝĞƌƚĞ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂŶ�ĚĞƌ�
ĨƌŝƐĐŚĞŶ� >ƵŌ� ƐƚćƌŬƚ� ĞƌǁŝĞƐĞŶĞƌŵĂͲ
ƘĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�/ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵ͘� 
 
'ĞŚĞŶ�ŚĂƚ�ǀŝĞůĞ�sŽƌƚĞŝůĞ͙ 
 

J ĞƐ�ŝƐƚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͕� 
J ĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�

ƵŶĚ� 
J ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ŽŚŶĞ� ŐƌŽƘĞŶ� �ƵĨǁĂŶĚ�

ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ� ŝŶ� �ĞƌƵĨ͕� &ƌĞŝǌĞŝƚ�
ƵŶĚ��ůůƚĂŐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͘� 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

�Ăŵŝƚ� ĚŝĞ� ϭϬ͘ϬϬϬ� ^ĐŚƌŝƩĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�
ďĞǁĞŐƚĞƌ� �ůůƚĂŐ� ŶŽĐŚ� ůĞŝĐŚƚĞƌ� ŐĞůŝŶͲ
ŐĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ǌƵƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�^ĞůďƐƚͲ
ĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�DŽƟǀĂƟŽŶ�^ĐŚƌŝƩͲ
ǌćŚůĞƌ͕�,ĂŶĚǇ-�ƉƉƐ�ŽĚĞƌ�&ŝƚŶĞƐƐĂƌŵͲ
ďćŶĚĞƌ� ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘� ^ƚĞŝŐĞƌŶ� ^ŝĞ�
ůĂŶŐƐĂŵ� /ŚƌĞ� 'ĞŚƐƚƌĞĐŬĞ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ�
dĞŵƉŽ�ƵŶĚ� ƐŽƌŐĞŶ�^ŝĞ� ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
ZŽƵƚĞŶǁĂŚů� Ĩƺƌ� �ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ͘� dƌĂͲ
ŐĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƐ� 'ĞŚĞŶ� ĂůƐ� ĮǆĞŶ� dĞƌŵŝŶ�
ŝŶ�/ŚƌĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ�
^ŝĞ� ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ͕� ǁŽ� ^ŝĞ� ƺďĞƌĂůů�
^ĐŚƌŝƩĞ�ͣƐĂŵŵĞůŶ͞�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä�� 

 

^ĞŝĞŶ� ^ŝĞ� ƐƚŽůǌ� ĂƵĨ� ũĞĚĞŶ��
^ĐŚƌŝƩ͕� ĚĞƌ� ^ŝĞ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ��
ďĞǁĞŐƚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶ�ĨƺŚƌƚ͊ 

Zì�»�½®�»��ÙÊã���»»çÙÝ 



�^ĞŝƚĞ�ϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä�� 



�^ĞŝƚĞ�ϭϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

^�«ç½�ͬ<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 

WĂƵůĂ��ůůĞƌƐƚŽƌĨĞƌ�ŐĞǁĂŶŶ�ĚĞŶ�>ĂƵĨ�
ďĞŝ�ĚĞŶ�DćĚĐŚĞŶ�;ϭͬ͘Ϯ͘�<ů͘Ϳ�ƺďĞƌůĞͲ
ŐĞŶ͘� �ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ǁĂƌĞŶ� ĂƵĐŚ� DĂǆ�
<ƌĞŶŵĂǇƌ� ;WůĂƚǌ� ϮͿ� ƵŶĚ� �ĞŶũĂŵŝŶ�
,ŽĐŚŵĞŝƌ� ;WůĂƚǌ� ϰͿ� ďĞŝ� ĚĞŶ� �ƵďĞŶ�
;ϭͬ͘Ϯ͘�<ů͘Ϳ͘�DĂƌŐĂƌĞƚĂ�ZĂĂď�ĞƌŽďĞƌƚĞ�
ĚĞŶ�Ϯ͘�WůĂƚǌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�DćĚĐŚĞŶ�;ϯͬ͘ϰ͘�
<ů͘Ϳ͘�'ƌĂƚƵůĂƟŽŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�ϭϲ�dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌ/ŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ͘�/Śƌ�ŚĂďƚ�

ĞƵĐŚ�ƺďĞƌǁƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝĚ�ĂŶ�ĞƵƌĞ�
'ƌĞŶǌĞŶ� ΗŐĞŐĂŶŐĞŶΗ� -� ŽĚĞƌ� ďĞƐƐĞƌ�
ŐĞƐĂŐƚ�ΗŐĞůĂƵĨĞŶΗ͊��ůůĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�
^ƚƌĞĐŬĞ� ;ϱϬϬ� ŵ� ďǌǁ͘� ϴϬϬ� ŵͿ� ŐƵƚ�
ďĞǁćůƟŐĞŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ŚĂďƚ� ŝŚƌ�
ĞƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĨƌŝƐĐŚĞŶ� >ƵŌ� ďĞǁĞŐƚ�
ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ� ĞƚǁĂƐ� Ĩƺƌ� ĞƵƌĞ�'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚ�ŐĞƚĂŶ͊ 
 

�ĞƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ��ŝƌĞŬƚŽƌ�DĂƌƟŶ�KďĞƌŵĂǇƌ 

sÝ�ZÊ�»�ÙÝ��Ù¦ 

^ĐŚƂŶĞ��ƌĨŽůŐĞ�ďĞŝŵ��ƌŽƐƐůĂƵĨ 

D®ãã�½Ý�«ç½���¥�Ù�®Ä¦�EÊÙ� 
hŶƐĞƌ� <ŽůůĞŐĞ� ,Ğƌƌ� <ůĞŵĞŶƐ� �ĞůůŝŶͲ
ŐĞƌ� ŐĞŚƚ� ŶĂĐŚ� ϰϮ� :ĂŚƌĞŶ� >ĞŚƌĞƌ-
dćƟŐŬĞŝƚ͕� ĚĂǀŽŶ� ϯϵ� :ĂŚƌĞ� ĂŶ� ĚĞƌ�
dĞĐŚŶŝƐĐŚ-EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�
DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� EŽƌĚ� ;ĨƌƺŚĞƌĞ�
DćĚĐŚĞŶŚĂƵƉƚƐĐŚƵůĞ͕�ƐƉćƚĞƌ�,ĂƵƉƚͲ
ƐĐŚƵůĞ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� EŽƌĚͿ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǁŽŚůͲ
ǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͘ 
 

sŝĞůĞ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞ� ^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ,ĞƌƌŶ� �ĞůůŝŶŐĞƌ�
ŶŽĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŶŐůŝƐĐŚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�ƵŶĚ�
ĞŝŶ� 'ƌŽƘƚĞŝů� ĚĞƌ� �ƵƌƐĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ� dƵƌŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŬĞŶŶĞŶ͘� �ůůĞŶ�
^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ� ŝƐƚ� &ĂĐŚůĞŚƌĞƌ� �ĞůůŝŶŐĞƌ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚŝŬƵƌƐĞŶ� ĂůƐ� ^ĐŚŝ-� ŽĚĞƌ�
^ŶŽǁďŽĂƌĚůĞŚƌĞƌ� ƵŶĚ� ĞďĞŶƐŽ� ǀŽŶ��
ĚĞŶ�^ƉŽƌƚǁŽĐŚĞŶ�ĂůƐ�^ƉŽƌƚůĞŚƌĞƌ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ͘ 

EĞďĞŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ�>ĞŝͲ
ĚĞŶƐĐŚĂŌ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ĞŝŶ�
ƐƚćŶĚŝŐĞƌ� �ĞŐůĞŝƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�ǀŽŶ�,ƌ͘��ĞůůŝŶŐĞƌ͘ 
�ŝŶĞƐ� ƐĞŝŶĞƌ� ŐƌƂƘƚĞŶ� sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ� ĂŶ�
ĚĞƌ� dED^� �ĨĞƌĚŝŶŐ�EŽƌĚ�ǁĂƌ� ĞƐ͕� ĚŝĞ�
�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉƵƚĞƌƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ�Ăŵ�^ĐŚƵůƐƚĂŶĚŽƌƚ�
ǌƵ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕� ĂƵƐǌƵďĂƵĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ�
ĮŶĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘� ^ĞŚƌ� ǀŝĞů� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ďƌĂĐŚƚĞ� Ğƌ� ĂƵĨ͕� Ƶŵ� ĂůůĞ�
<ŽůůĞŐ/ŶŶĞŶ�ĞŝŶǌƵƐĐŚƵůĞŶ�ƵŶĚ�ĨŽƌƚǌƵͲ
ďŝůĚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ��ŽŵƉƵͲ
ƚĞƌƐ�ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͘� 
 
 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĂƵĨŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�
�ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ�
ŶĂŵŚĂŌĞŶ� &ŝƌŵĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ�
ǁƵƌĚĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� WƌŽũĞŬƚ� ĚĞƌ�
�ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ͣ�ŝŐŝƚĂůĞ� ^ĐŚƵůĞ� –�
ĚŝŐŝƚĂůĞ� �ŶĚŐĞƌćƚĞ� Ĩƺƌ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕͞�ƐĞĐŚƐ�ǀŽŶ�ǌǁƂůĨ�<ůĂƐƐĞŶ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ƐĐŚƺůĞƌĞŝŐĞŶĞŶ� �ŽŵƉƵƚĞƌ�
ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͘� �ůƐ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� >ŽĐŬĚŽǁŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
^ĐŚƵůĞ�ĂƵƐ� ŝŵ�ͣ,ŽŵĞ-KĸĐĞ͞�ďĞƚƌĞƵƚ�
ǁƵƌĚĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ� ĚĞƌ�
dED^� �ĨĞƌĚŝŶŐ� EŽƌĚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶŚĞŝƚͲ
ůŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ŽŵƉƵƚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ�
ͣd��D^͞�ƵŶĚ�ͣKŶĞEŽƚĞ͞��ǀĞƌƚƌĂƵƚ� 



�^ĞŝƚĞ�ϭϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

^�«ç½�ͬ<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 

<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä�,®Äþ�Ä���« 

�ŝŶ� ůŝĞďĞƐ� 'ƌƺƘ� 'ŽƩ� ĂŶ� ĂůůĞ� >ĞƐĞƌ�
ĚŝĞƐĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ͊� 
 

^Ğŝƚ�ϮϬϭϭ�ĂƌďĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ĂůƐ�
WćĚĂŐŽŐŝŶ� ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞ� ũĞƚǌƚ� ĞŝŶ� :ĂŚƌ�
�ŝůĚƵŶŐƐŬĂƌĞŶǌ� ŝŶ� �ŶƐƉƌƵĐŚ� ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘� �Ɛ� ƐŝŶĚ� ŚŝĞƌ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ƐĐŚƂŶĞ�
ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ƐĞŚƌ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ� &ƌĞƵŶĚͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ� ƵŶĚ� �ĞŬĂŶŶƚƐĐŚĂŌĞŶ� ĞŶƚͲ
ƐƚĂŶĚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŵŝĐŚ� ďŝƐ� ŚĞƵƚĞ� ĂŶ�
ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� ĞƌůĞďŶŝƐƌĞŝĐŚĞŶ� :ĂŚƌĞ�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘ 
 

�ƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ� tĞŐ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ�
ĚĂŚĞƌ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŶ��ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͕� ĚĞƌĞŶ� � <ŝŶĚĞƌ� ŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ�ϭϬ� :ĂŚƌĞŶ�ďĞƚƌĞƵƚ�ŚĂďĞ�ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ�ŵŝƌ�ŝŚƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĚĂǌƵ�ŐĞŐĞͲ
ďĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŽĚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ� ŝĐŚ� ĂƵĨ�
ĂŶĚĞƌĞ� tĞŝƐĞ� ĚƵƌĐŚ� ŵĞŝŶĞ� �ƌďĞŝƚ�
ŚŝĞƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ǁĂƌ͊� 
 

�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƌŽƘĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĂůůĞŶ�
ŵĞŝŶĞŶ�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶ� ƵŶĚ� <ŽůůĞŐŝŶͲ

ŶĞŶ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� Ăŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͕� �ĂƵŚŽĨ� ƵŶĚ� �ƵƐͲ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ 
 

ZƺĐŬďůŝĐŬĞŶĚ� ŚĂƚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚĂƐ�
ůĞƚǌƚĞ� :ĂŚƌ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůĞ� ŶĞƵĞ� ,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� � ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ�
ǀŽŶ� ƵŶƐ� ŶćŚĞƌ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�dŽůĞƌĂŶǌ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞ�
tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ZĞƐͲ
ƉĞŬƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ũĞĚĞƌ�DĞŝŶƵŶŐ�ƐŝŶĚ�
Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ� ĚŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� /ŶĚŝŬĂƚŽͲ
ƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ǌƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐĞƐ͕� ŐƵƚĞƐ͕�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ũĞŶĞ͕�
ĚŝĞ� ǁŝƌ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ�
ďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ǀŽƌůĞďĞŶ�ƐŽůůͲ
ƚĞŶ͘� �hŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ� ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�ŵŽƌŐĞŶ͕�ƵŶĚ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂĨƺƌ�
ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĞ�ŐƵƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ͘�� 
 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ŝŶŶĞ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ĂůůĞƐ�
'ƵƚĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞ�ŵŝĐŚ�ǀŽƌĞƌƐƚ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ĂƵĨƌŝĐŚƟŐĞŶ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ��
ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ� ůŝĞďĞŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘�� 

�ǀĂ�'ƌƺŶǁĂůĚ� 

ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŽ�ǀŽŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ� ^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� <ůĂƐƐĞ� ŵŝƚǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘ 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ƐĞŚƌ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ� �Ğŝƚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ� ,Ğƌƌ�
�ĞůůŝŶŐĞƌ� ǀŝĞůĞ� <ŽůůĞŐ/ŶŶĞŶ� ďĞŝ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� WƌŽďůĞŵĞŶ͕�
Ƶŵ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĞŝŶĞŶ�ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞƌŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƌĂƵĐŚƚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕�
ƐŽ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĂŶ�,ĞƌƌŶ��ĞůůŝŶŐĞƌ�ǁĞŶĚĞŶ͘ 
>ŝĞďĞƌ� <ůĞŵĞŶƐ͕� ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ� ĚĞŝŶĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ĂŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĞ͊ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ��ŝƌĞŬƚŽƌŝŶ��ŚƌŝƐƟŶĞ�KďĞƌŵĂǇƌ 



s�Ù�®Ä� 

�^ĞŝƚĞ�ϭϮ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

hÄ®ÊÄ�Z�®¥¥�®Ý�Ä�,®Äþ�Ä���« 

s�Ù�®ÄÝÃ�®Ýã�ÙÝ�«�¥ã͘ 

�ŵ�ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ� ĨĂŶĚĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� dĞŶŶŝƐĂŶůĂŐĞ� ĚŝĞ� &ŝŶĂůĞ� ĚĞƌ�
ŚĞƵƌŝŐĞŶ� sĞƌĞŝŶƐŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�
ƐƚĂƩ͘ 
 
sŽƌ� ĐĂ͘� ϯϬ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌŶ� ƐƚĂŶĚĞŶ�
ƐŝĐŚ� ŝŵ��-&ŝŶĂůĞ��ŚƌŝƐƚŽĨ�tĂŐŶĞƌ�
ƵŶĚ� ^ƚĞĨĂŶ� <ůŝĞŵƐƚĞŝŶ� ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌ͕� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�^ƉŝĞů�
ƐĞƚǌƚĞ�ƐŝĐŚ��ŚƌŝƐƚŽĨ�ĚƵƌĐŚ͘ 
 

 
/ŵ� ŐƌŽƘĞŶ� &ŝŶĂůĞ� ƐƚĂŶĚĞŶ�������
DĂƌĐŽ�  DƺůůĞƌ� ƵŶĚ� �ŶĚƌĞĂƐ�
WƌŝĞďƐĐŚ� ;ƐŝĞŚĞ� &ŽƚŽͿ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
WůĂƚǌ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŶ� ŚŽĐŚŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ���
ϯ� ^Ăƚǌ� DĂƚĐŚ� ŐŝŶŐ� �ŶĚƌĞĂƐ� ĂůƐ�
^ŝĞŐĞƌ�ŚĞƌǀŽƌ͘ 
 
EĂĐŚ�ĚĞŵ�&ŝŶĂůƐƉŝĞůĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�ͣ<ŝƐƚĞŶƐĂƵ͞�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�^ĂŝƐŽŶ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘� 

 

 

ZƺĐŬŐĂďĞ� 
dĞŶŶŝƐƐĐŚůƺƐƐĞů 

 
>ŝĞďĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�dĞŶŶŝƐ- 
ŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�hZ,�͊ 
 

^Ğŝƚ�ĚĞƌ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�dĞŶŶŝƐͲ
ƉůćƚǌĞ� ŝŶ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞŐĞŶ�
ĞŝŶĞŶ�^ĐŚůƺƐƐĞůĞŝŶƐĂƚǌ�ĂŶ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ� ;ŐĞƚƌĞŶŶƚ� ŶĂĐŚ� DćŶŶĞƌ� ƵŶĚ�
&ƌĂƵĞŶͿ� dĞŶŶŝƐƉůĂƚǌƐĐŚůƺƐƐĞů� ĂƵƐŐĞͲ
ĨŽůŐƚ͘� sŝĞůĞ� ĞŚĞŵ͘� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŚĂďĞŶ�
ĚĞŶ� ^ĐŚůƺƐƐĞů� ďŝƐ� ŚĞƵƚĞ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ǌƵƌƺĐŬŐĞŐĞďĞŶ͘ 
�Ă� ĚŝĞ� ďĞǀŽƌƌĂƚĞƚĞŶ� ^ĐŚůƺƐƐĞů� ŵŝƩͲ
ůĞƌǁĞŝůĞ�ǌƵ��ŶĚĞ�ŐĞŚĞŶ͕�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�
ǁŝĞĚĞƌĞŝŶŵĂů� ĞŝŶĞ� ͣZƺĐŬŚŽůĂŬƟŽŶ͞�
ƐƚĂƌƚĞŶ͘ 
 

�ůƐŽ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĨƌƺŚĞƌ�dĞŶŶŝƐŵŝƚŐůŝĞĚ�
ǁĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ^ĐŚůƺƐƐĞů� ŶŽĐŚ� ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�ͣŚĞƌƵŵůŝĞŐĞŶ͞� �ŚĂďĞŶ�ŐĞďĞŶ�
ƐŝĞ�ŝŚŶ�ďŝƩĞ�ďĞŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�Ăď͘�
^ŝĞ� ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� ϳ͕ϬϬ� Φ�
ŝŶ���Z�ǌƵƌƺĐŬ͘ 
 

Dŝƚ�ũĞĚĞƌ�^ĐŚůƺƐƐĞůƌƺĐŬŐĂďĞ�ŚĞůĨĞŶ�
ƐŝĞ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ƐƉĂƌĞŶ�–���E<��͊ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚůƺƐƐĞů͗ 
�ƵĨƐĐŚƌŝŌ�ͣ,ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ĐŚůƂƐƐĞƌ�>ŝŶǌ͕���� 
>ĂŶĚƐƚƌĂƐƐĞ�ϯϱ��ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂŚů��ϵ�ϵϮ� 
�ƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ�ƐƚĞŚƚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�

ůćŶŐĞƌĞŶ��ĂŚů�ŝŶ�ĚĞƌ�Ϯ͘�ZĞŝŚĞ 
ĞŶƚǁĞĚĞƌ� 

'ϭ��ϭϴϯϲ�;с�,ĞƌƌĞŶƐĐŚůƺƐƐĞůͿ�ŽĚĞƌ� 
'Ϯ��ϭϴϯϲ�;с��ĂŵĞŶƐĐŚůƺƐƐĞůͿ 

�ç¥Ùç¥-^�«½ìÝÝ�½ 

�ŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�ŶƵƌ�ƐƚĂƩ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůů�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͘ 

ϯϬ͘ϭϮ͘ 



s�Ù�®Ä� 

�^ĞŝƚĞ��ϭϯ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

<®Ä��Ù¥Ù�çÄ�� 

�ŝŶĞ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ� 	ƌĂ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌͲ
ĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŐĞŚƚ�ǌƵ��ŶĚĞ 
�Ğŝ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵͲ
ůƵŶŐ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�
Ăŵ�ϮϮ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ�sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ� ŐĞǁćŚůƚ͗� KďŵĂŶŶ� �ŶĚŝ� tŝƌƚŚ͕�
KďŵĂŶŶ-^ƚs� KďĞƌŵĂŝĞƌ� ^ƚĞĨĂŶ� ƵŶĚ�
KďĞƌŵĂŝĞƌ�^ƵƐĂŶŶĞ͘ 
 

EĂĐŚ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ� sŽƌƐƚĂŶĚƐǌĞŝƚ� ŚĂͲ
ďĞŶ�ƐŝĐŚ�,ĞƌŵĂŶŶ�DĂǇƌ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
KďĞƌŵĂŝĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� KďŵĂŶŶ�
ďǌǁ�KďŵĂŶŶ� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� ǌƵƌ�tĂŚů�
ŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ�ĞŝŶ� ũƵŶͲ
ŐĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞƐ�dĞĂŵ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 
 

,ĞƌŵĂŶŶ� ƵŶĚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ǌƵ� ĚĞŵ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ͘��ŝŶ�ƐƚĂƌͲ
ŬĞƐ�dĞĂŵ͕�ĚĂƐ�ũĞĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞ�ŐĞǁĂĐŚͲ
ƐĞŶ� ŝƐƚ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞŶ�
'ƌƵŶĚƐƚĞŝŶ� ŐĞůĞŐƚ� ŚĂďĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�ƐŽ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘ 
 

^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ� �ŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ� �ĞƌƵͲ
ĨƵŶŐ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�
ĞŝŶ�dŽƉ�dĞĂŵ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞƐ�sĞƌĞŝŶƐůĞͲ
ďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶ� ŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�

ŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ� ƐĞŝƚ� ĐĂ�ϯϬ� :ĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŵƚƐŵƺĚĞ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ůĂƐƐĞŶ�ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�ͣ:hE'�E͞�ƌĂŶ͘ 
�ĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ�
tĞŐĞ� ďĞŝ� ĚĞŶ� �ĞŝĚĞŶ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ͘ 
�ůƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�
�ĞŝĚĞ� ǌƵ� �ŚƌĞŶŽďŵćŶŶĞƌŶ� ŐĞǁćŚůƚ͕�
ĚĞŶŶ�ĂƵĐŚ� ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶƐ�
ƚĂƚŬƌćŌŝŐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ŵŝƚ�
ZĂƚ�ƵŶĚ�dĂƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͘� 
tŝƌ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� �ĞŝĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ���
�ƵŬƵŶŌ� ĂůůĞƐ� 'ƵƚĞ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ����
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ  ͘

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 

ǁǁǁ͘ŬŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ͘ĐĐͬŽŐ-ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

 

ŝŶ�ĚĞƌ�,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞ�Ăŵ�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ 
Ƶŵ�ϭϰ͘ϬϬ-�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƵďƌĂƵŵ 
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
 
:ĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�
>ĞďŬƵĐŚĞŶŚĂƵƐ�ŵŝƚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�
ŶĞŚŵĞŶ͘�hŶŬŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ�Ĩƺƌ�
EŝĐŚƚŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�Φ�ϱ͕ϬϬ 
 

�Ɛ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�
ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��ŽǀŝĚ-�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ͘ 
 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�DŽŶŝŬĂ�KďĞƌŵĂŝĞƌ�
dĞů͗͘�ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ�Ăď�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ� 
 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕� 
ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚƵ�ĚĂďĞŝ�ďŝƐƚ͊ 

t®Ù����»�Ä������������
>��»ç�«�Ä«�çÝ�«�Ä 

:�«Ù�Ý«�çÖãò�ÙÝ�ÃÃ½çÄ¦�-�	Ä��ÙçÄ¦�Ä 

��Ù�E®»Ê½�çÝ�»ÊÃÃã͊� 
 

Ăŵ�ϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ 
ǀŽŶ�ϭϲ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
 
�Ğƌ��ĞƐƵĐŚ�ŝƐƚ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ 
ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��ŽǀŝĚƌĞŐĞůŶ�ŶƵƌ�ŝŵ�&ƌĞŝĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗�DŽŶŝŬĂ�KďĞƌŵĂŝĞƌ�ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ 
 

^ƉĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ 



:ç�®½��Ä 
&ŽƚŽ͗�WƌŝǀĂƚ 

�»ãç�½½�Ý��çÝ���Ã�^ã�Ä��Ý�Ãã 

 

'HU�OLHEH�0HQVFK��GHQ�ZLU�YHUORUHQ�KDEHQ��ZLUG�LQ�XQVHUHQ�+HU]HQ�ZHLWHUOHEHQ� 

�^ĞŝƚĞ�ϭϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

 

�ůŽŝƐŝĂ��ƌƵŶŵĞŝƌ 
ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�<ĂůŬƂĨĞŶ 

 

<Ăƌů�^ĐŚƵƐƚĞƌ 
ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ 

 

,ĞƌŵŝŶĞ�,ĞƌŵĂŶŶ 
ϴϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ 

Herzlichen Glückwunsch! 

'��çÙã�Ä 
0ඉඖඋඐඍඛ�ඊඍඏඑඖඖග�ඏකඩ��ඕඉඖඋඐඍඛ�ඓඔඍඑඖ�ඝඖඌ� 
ඕඉඖඋඐඕඉඔ�එඛග�ඌඉඛ�.ඔඍඑඖඛගඍ�ඌඉඛ�*කඩගඍ� 

 

>�� 
�ůƚĞƌŶ͗� 

DĞůĂŶŝĞ�DŽƐĞƌ�ƵŶĚ� 
�ůďŝŶ��ĚŐĂƌ��ŝĚĞŶďĞƌŐĞƌ 

 

tŽŚŶŽƌƚ͗�,ŽĨǁĞŐ 

^ã�Ù��¥�½½� 

�ŶŶĂ��ƵƌŶĞƌ 
ǀĞƌƐƚĂƌď�Ăŵ�ϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
ŝŵ�ϵϭ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ͘ 

hŶƚĞƌůĞŝƚĞŶ� 
ǌƵůĞƚǌƚ��ůƚĞŶ-�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

�&ŽƚŽ�WƌŝǀĂƚ 

DĂƌŝĂ�/ůůŝďĂƵĞƌ� 
,ĂƵƐŶĂŵĞ͗�&ĞŝǌůŵĂŝƌ 
ǀĞƌƐƚĂƌď�Ăŵ�ϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ 
ŝŵ�ϴϯ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ͘ 

tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ 

DĂŐ͘��ĞƌŶŚĂƌĚ�WŽŝŶƚŶĞƌ 
ǀĞƌƐƚĂƌď�Ăŵ�ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ 

ŝŵ�ϰϭ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ͘ 
�ŶƚŽŶ-'ůĂƐ-^ƚƌĂƘĞ 



�»ãç�½½�Ý��çÝ���Ã�^ã�Ä��Ý�Ãã�ͬ��ç¥Ùç¥ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�«�Ý�«½®�ÝÝçÄ¦�Ä 

&ŽƚŽ͗�^ĂďŝŶĞ�<ƂĐŬ� 

/�,�(�%�(� 

LVW�QLFKW�GDV�*HI�KO�GHV�$XJHQEOLFNV��VRQGHUQ� 

GLH�EHZXVVWH�(QWVFKHLGXQJ�I�U�GDV�JDQ]H�/HEHQ� 

 

<ƌŝƐƟŶĂ�;ŐĞď͘�^ƉŝƚǌĞŶďĞƌŐĞƌͿ�Θ�^ƚĞĨĂŶ�t�/'> 
 

Ϯ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ� 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶͬ>ĞŽŶĚŝŶŐ 

&ŽƚŽ͗�>ĂŶĚ�KƂ 

�ŝůĚ͗�DĂƌƟŶ�ZŽŝƚŶĞƌ�&ŽƚŽŐƌĂĮĞ 

�ƵĨƌƵĨ�ǌƵƌ�DŝƚŚŝůĨĞ 
 
>ŝĞďĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ/ŶŶĞŶ͊ 
 
<ƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ďĞŝ�
ĚĞƌ� WŇĞŐĞ� ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƐ�
<ƌŝĞŐĞƌĚĞŶŬŵĂůƐ� ŝŶ� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ� ;ŝŶ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚͿ� ŵŝƚǌƵŚĞůͲ
ĨĞŶ͍�� 
 
tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ� ĂƵĨ� /ŚƌĞ� ZƺĐŬͲ
ŵĞůĚƵŶŐ͗ 
 

'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͗�
ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬ 
 

��Ä»Ã�½Ö¥½�¦� 

�ŝůĚ͗�:ĂŶĂ�^ĐŚĂƌŝŶŐĞƌ�&ŽƚŽŐƌĂĮĞ 
 

dŚĞƌĞƐĂ�DĂƌŝĂ�;ŐĞď͘�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌͿ� 
Θ�,ƵďĞƌƚ�>ĞŚŶĞƌ 

 

Ϯϲ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ� 
tŽŚŶŽƌƚ͗�<ĂůŬƂĨĞŶ 



'�½���6ථඋඓඍ 

tŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌũĂŚƌĞŶ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ĚĞƌ� ��s� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ�
:ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ�
'ĞůďĞŶ� ^ćĐŬĞ� ĂŶ� ũĞĚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚ�
;ϭ�ZŽůůĞ�ƉƌŽ�,ĂƵƐŚĂůƚͿ��ŝƩĞ�ďĞĂĐŚͲ
ƚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ďĞŝŐĞůĞŐƚĞ��������
sĞƌďĂŶĚƐǌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐĂďĨĂůůͲ
ǀĞƌďĂŶĚĞƐ͘ 
 

�ŝĞ��ƵƐƚĞůůƵŶŐ�ƐŽůůƚĞ�ďŝƐ� 
ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ��ϮϬϮϭ 

ĞƌĨŽůŐƚ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͘�^ŽůůͲ

ƚĞŶ�ƐŝĞ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�
ŵĞůĚĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐ�ďŝƩĞ�ƵŵŐĞŚĞŶĚ�
Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͗ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

tŝĐŚƟŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�dŝƉƉƐ͗ 
 

· 'ĞďĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ŶƵƌ� ƌĞƐƚĞŶƚůĞĞͲ
ƌĞ� >ĞŝĐŚƚǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
'ĞůďĞŶ�^ĂĐŬ 

· EƵƚǌĞŶ� ƐŝĞ� ĚĞŶ� 'ĞůďĞŶ� ^ĂĐŬ�
E/�,d�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ďĨćůůĞ͊� 

· �ƌƺĐŬĞŶ� ^ŝĞ� ǀŽůƵŵŝŶƂƐĞ� <ƵŶƐƚͲ
ƐƚŽīǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͊ 

· ^ƚĞůůĞŶ� ^ŝĞ� ĚĞŶ� 'ĞůďĞŶ� ^ĂĐŬ�
ǀĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ� Ăŵ� dĂŐ� ǀŽƌ� ĚĞƌ�
�ďŚŽůƵŶŐ�;ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ďŝƐ�ϲ�hŚƌ�
Ăŵ� �ďŚŽůƚĂŐͿ� ĚŽƌƚ� ďĞƌĞŝƚ͕� ǁŽ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ZĞƐƚĂďĨĂůůƚŽŶŶĞ� ĞŶƚͲ
ůĞĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘ 

· 'ƌƂƘĞƌĞ� sĞƌƉĂĐŬƵŶŐƐŵĞŶŐĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ� ƐŽƌƚĞŶƌĞŝŶ� ŝŶ� /ŚƌĞŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ��^��ĂďŐĞďĞŶ͊ 

· ^ŽůůƚĞ� ŝŚƌ� sŽƌƌĂƚ� ĂŶ� 'ĞůďĞŶ����
^ćĐŬĞŶ� ĂƵĨŐĞďƌĂƵĐŚƚ� ƐĞŝŶ͕����
ŚĂďĞŶ� ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞ� Ăŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ŐƌĂƟƐ� ĂďǌƵŚŽůĞŶ͘�
�ŝƩĞ� Ƶŵ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕� ĚĂƐƐ� ƉƌŽ�
,ĂƵƐŚĂůƚ� ŝŵŵĞƌ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� ZŽůůĞ�
ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌĨ͘ 

��¥�½½ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�®ÊãÊÄÄ�� 

�Ğŝ� ŬĂůƚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ďŝƩĞ� ƵŶͲ
ďĞĚŝŶŐƚ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͗ 
 
�Ğŵ�&ĞƐƞƌŝĞƌĞŶ�ǀŽƌďĞƵŐĞŶ͊ 
 
· �Ğŝ� ĞƚǁĂ� -ϱΣ� �� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ� /ŶŚĂůƚ�

ĚĞƌ��ŝŽƚŽŶŶĞ�ĞŝŶĨƌŝĞƌĞŶ͘ 
· �ĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ŬĂůƚĞŶ�

tŝŶƚĞƌŵŽŶĂƚĞŶ� ĚŝĞ� �ďĨćůůĞ�
ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƚƌŽĐŬĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�ƐƚĞůͲ
ůĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�dŽŶŶĞ�ǁĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ�
ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�ĨƌŽƐƞƌĞŝĞŶ�Kƌƚ͘� 

· &ƺůůĞŶ� ^ŝĞ� ŝŶ� &ƌŽƐƚǌĞŝƚĞŶ� ŬĞŝŶ�
>ĂƵď� ĞŝŶ͕� ĞƐ� ĨƌŝĞƌƚ� Ăŵ� dŽŶŶĞŶͲ
ƌĂŶĚ�ĨĞƐƚ͘ 

 
�ŝĞ�DƺůůĂďĨƵŚƌ� ŬĂŶŶ� ĚĂƐ��ŶŐĞĨƌŽͲ
ƌĞŶĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŽƚŽŶŶĞ�ŶŝĐŚƚ�ŚĞƌĂƵƐͲ
ŬůŽƉĨĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌƐǁĞƌƟŐ� ŶĂĐŚͲ
ŚĞůĨĞŶ͕� ĚĂ� ĚŝĞ� ŐĞĨƌŽƌĞŶĞŶͬŬĂůƚĞŶ�
dŽŶŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ůĞŝĐŚƚ�ďƌĞĐŚĞŶ� 
ŬƂŶŶĞŶ͊� 
 

dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϳϮϳϮͬϮϰ�ϲϬ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů͗� 
ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 

 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ� 
�ƵƐŐĂďĞ�ĚĞŶ��ďĨƵŚƌƉůĂŶ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϮ͊ 

Dì½½Ö�Ä�ϮϬϮϮ—t®�«ã®¦��/Ä¥Ê 



�®ò®½Ý�«çãþͬ'�ÃϮ'Ê 

�^ĞŝƚĞ�ϭϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

,ŝůĨƌĞŝĐŚĞ͕� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌŚĂůƚĞŶƐĂŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-^D^�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƌĂƐĐŚ�ǀĞƌƐĞŶͲ
ĚĞƚ͘� ^Ž� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ� �ĞͲ
ŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ�
ƵŶĚ�EŽƚƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͘��ŝĞ�EĂĐŚƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ǌƵĚĞŵ� ƵŶŬŽŵƉůŝͲ
ǌŝĞƌƚ� ĂŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚĞ�
ǁĞŝƚĞƌůĞŝƚĞŶ͘ 
 

�ĂƐ��ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-^D^ 
�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͊ 

 
 

�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� &ƺůůĞ� ĂŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕�
ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƐŽǌŝĂůĞŶ� EĞƚǌͲ
ǁĞƌŬĞ͕�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌ�ŬĂƵŵ�ŶŽĐŚ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĞƌ�DĞůĚƵŶͲ
ŐĞŶ� ƌŝĐŚƟŐ� ŽĚĞƌ� ĨĂůƐĐŚ� ƐŝŶĚ͘� �ƵƐ�
ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ� ƐŝŶĚ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǁƺƌͲ
ĚŝŐĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͘� 
 

�ďƐĞŶĚĞƌ� ĚĞƐ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-^D^� ŝƐƚ�
ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕� ĚĞƌ� ĞŝŶ� ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�
ŐĞŶŝĞƘƚ͘ 

�®ò®½Ý�«çãþ�^D^ 

'�Ã�®Ä��-�ÖÖ�'�DϮ'K�&ìÙ�,®Äþ�Ä���« 

hŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵĨ� 
/ŚƌĞŵ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�–� 

ŵŝƚ�'ĞŵϮ'Ž 

�ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ� ^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƺďĞƌ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ŝŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�
 ;^ƚƌĂƘĞŶƐƉĞƌƌĞŶ͕�tĂƐƐĞƌƌŽŚƌďƌƵĐŚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 
DƺůůŬĂůĞŶĚĞƌ� �Ğƌ�DƺůůŬĂůĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'�DϮ'K�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ƉĞƌ�WƵƐŚ-EĂĐŚƌŝĐŚƚ� 
 ƉƵŶŬƚŐĞŶĂƵ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�DƺůůĂďŚŽůƵŶŐ 
EĞǁƐ� ^ćŵƚůŝĐŚĞ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚ�ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ�–� 
 ƐŽ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ĂŬƚƵĞůůĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞƐĐŚĞŚĞŶ� 

J ^�,E�>>� 
J �/E&��,� 
J hE<KDW>/�/�Zd 
J <K^d�E>K^ 



^ÊÄÝã®¦�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϭϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

/Ä¥Ê�-�'�ÝçÄ�«�®ãÝ��Ùç¥��� 

^ã�½½�Ä�Äþ�®¦� 

ďĞǌĂŚůƚĞ��ŶǌĞŝŐĞ 

/Ä¥Ê�-�WÊ½®þ�® 



^Êþ®�½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϭϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

&ŽƚŽ͗�Z<��ĨĞƌĚŝŶŐ 

EĞƵ͗��ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ƉŇĞŐĞŶĚĞ�
�ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ŝŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
�ŝŶĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ǌƵ�,ĂƵƐĞ� ǌƵ� ƉŇĞͲ
ŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ�^ŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ƐĞŝŶ͘�hƚĞ�DĂƌŝĂ�tŝŶŬůĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
�ĂƌŝƚĂƐ-^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ� Ĩƺƌ� ƉŇĞŐĞŶĚĞ�
�ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� ďŝĞƚĞƚ� ĚĞƐŚĂůď� �ĞƌĂƚƵŶŐ�
ƵŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂŶ͘��ď�DŝƩǁŽĐŚ͕�
ϭϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�Őŝďƚ�ĞƐ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŝŵ�
WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ�
�ĞƌĂƚƵŶŐƐƚĂŐĞ͘��ŝŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ� ƵŶͲ
ƚĞƌ� Ϭϲϳϲ� ͬ� ϴϳ� ϳϲ� Ϯϰ� ϰϯ� ŽĚĞƌ�����������
ƵƚĞ͘ŵĂƌŝĂ͘ǁŝŶŬůĞƌΛĐĂƌŝƚĂƐ-ůŝŶǌ͘Ăƚ�
ŝƐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘� 
 

Dŝƚ� ĚĞŵ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƚĂŐ� ĂŶ� ũĞĚĞŵ�
ĚƌŝƩĞŶ�DŝƩǁŽĐŚ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ǀŽŶ�ϵ�ďŝƐ�
ϭϮ� hŚƌ� ŵƂĐŚƚĞ� ĚŝĞ� �ĂƌŝƚĂƐ-
^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ�WŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�Ăůů�
ũĞŶĞŶ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĂŶďŝĞƚĞŶ͕� ĚŝĞ�
ĞŝŶĞŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ͕� ďĞͲ
ƚƌĞƵĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ƉŇĞŐĞŶ͘� 
WŇĞŐĞ� �ƵŚĂƵƐĞ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶĞ� ͣZĂŶĚĞƌ-
ƐĐŚĞŝŶƵŶŐ͗͞��ůůĞŝŶĞ� ŝŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ůĞŝƐƚĞŶ� ϲϱ͘ϬϬϬ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƚĂŐƚćŐůŝĐŚ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐƐ-� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� WŇĞŐĞĂƌďĞŝƚ�
Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͘� �ĂƐ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĞƚͲ
ǁĂ� ĚŽƉƉĞůƚ� ƐŽ� ǀŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ǁŝĞ�
ŝŵ��ĞǌŝƌŬ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ůĞďĞŶ͘��Ğŝŵ��ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐƚĂŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ

ŶĞŶ� ƺďĞƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�,ŝůĨƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�dŝƉƉƐ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�
ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ďĞƐƐĞƌ� ďĞǁćůƟŐĞŶ� ŬĂŶŶ͘�
ͣmďĞƌ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�
ƐĐŚĂŏ��ƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� tĞŐĞ� ĮŶĚĞŶ͕� ǁŝĞ� <ƌĂŌ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ůůƚĂŐ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� �ĂƌŝƚĂƐ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�
hƚĞ� DĂƌŝĂ� tŝŶŬůĞƌ͘� �ŝĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ�
ƐŝŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǀĞƌƚƌĂƵůŝĐŚ͘� 
 

�ĞƌĂƚƵŶŐ� ƐĐŚŽŶ� sKZ� ĞŝŶĞƌ� WŇĞŐĞƐŝͲ
ƚƵĂƟŽŶ�ŶƵƚǌĞŶ 
hŵ�ĚĂƐ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͕�
ŵƵƐƐ� ŵĂŶ� ĚĞŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ũĂŚƌĞůĂŶŐ�ƉŇĞŐĞŶ͘�ͣ/ŵ�'ĞŐĞŶͲ
ƚĞŝů͗� �ŝŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ� ƐŽůůƚĞ�
ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ǀŽƌ� �ĞŐŝŶŶ� ĞŝŶĞƌ� WŇĞŐĞ-�
ŽĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂŶŶ�ŝŵ�&ĂůůĞ�
ĚĞƐ�&ĂůůĞƐ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�EĞƚǌǁĞƌŬ�ĂŶ�,ŝůͲ
ĨĞŶ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĞŶ� ŚŝŶƚĞƌ� ƐŝĐŚ�
ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĞƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌͲ
ďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƐĐŚŽŶ� ŐĂŶŐ� ƵŶĚ� ŐĞďĞ� ŝƐƚ͕�
ƐŝĐŚ� ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�
ĨĞŚůƚ� ĚĂƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ�
ćůƚĞƌĞ�ŽĚĞƌ� ŬƌĂŶŬĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ͕͞� ƐĂŐƚ�
ĚŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ͘ 
 

ǁǁǁ͘ƉŇĞŐĞŶĚĞ-ĂŶŐĞŚŽĞƌŝŐĞ͘Žƌ͘Ăƚ 

 

ZĞƉĂƌŝĞƌĞŶ� 
ƐƚĂƩ�tĞŐǁĞƌĨĞŶ 

 

&ƂƌĚĞƌĂŬƟŽŶ� 
ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KƂ͘� 

 

�ĞĂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� &ƂƌĚĞƌĂŬƟŽŶ�
ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KƂ͗ 
�ͣZĞƉĂƌĂƚƵƌďŽŶƵƐ�//͞�Ĩƺƌ�WƌŝǀĂƚͲ
ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ�ŝŶ�
KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĂƵƐŐĞǁćŚůͲ
ƚĞ� �ůĞŬƚƌŽ-,ĂƵƐŚĂůƚƐŐĞƌćƚĞ� ǁŝĞ�
�ůĞŬƚƌŽ-<ŽĐŚŚĞƌĚĞ͕� �ĂĐŬƂĨĞŶ͕�
'ĞƐĐŚŝƌƌƐƉƺůĞƌ͕� <ƺŚů-� ƵŶĚ� 'ĞͲ
ĨƌŝĞƌŐĞƌćƚĞ� ƵŶĚ� tĂƐĐŚŵĂƐĐŚŝͲ
ŶĞŶ͘� 
 

�ĂƐ� �ƵƐŵĂƘ� ĚĞƌ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ�
ďĞƚƌćŐƚ�ϱϬ�й�ĚĞƌ�ĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐĨćͲ
ŚŝŐĞŶ� �ƌƵƩŽ-ZĞƉĂƌĂƚƵƌŬŽƐƚĞŶ͕�
ŵĂǆ͘Φ�ϭϬϬ͕ϬϬ�ƉƌŽ�'Ğƌćƚ͘�'ĞĨƂƌͲ
ĚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶƵƌ� �ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�
ƵŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůŬŽƐƚĞŶ͘� 
 

,ŝŶǁĞŝƐ͗� �Ğƌ� ZĞĐŚŶƵŶŐƐďĞƚƌĂŐ�
ŵƵƐƐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�Φ�ϭϬϬ͕ϬϬ�ŝŶŬů͘�
Dǁ^ƚ͘� ďĞƚƌĂŐĞŶ͘� ZĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� �ĂŚůƵŶŐƐďĞůĞŐĞ� ;ǌ͘�͘ �ŽŶ�
ĚĞƌ� ZĞŐŝƐƚƌŝĞƌŬĂƐƐĂͿ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŶƵƌ� ŵŝƚ� ZĞĐŚŶƵŶŐƐĚĂƚƵŵ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ďŝƐ� �ĞͲ
ǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ͘� �ĂƐ�
&ƂƌĚĞƌĂŶƐƵĐŚĞŶ ŝŶŬů͘ ĂůůĞƌ�ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐĞŶ� hŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ŵƵƐƐ�
ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ďŝƐ�ϯϭ͘� :ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ�
ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

/ŶĨŽƐ͗� 
ǁǁǁ͘ůĂŶĚ-ŽďĞƌŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘ 
Őǀ͘ĂƚͬƌĞƉĂƌĂƚƵƌďŽŶƵƐ͘Śƚŵ� 
 

ŽĚĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ƵŶƚĞƌ�
ϬϳϯϮͬϳϳϮϬ-ϭϯϲϮϯ 

&ÏÙ��ÙçÄ¦ W¥½�¦�Ä����Ä¦�«ÏÙ®¦��-���Ù®ã�Ý 



'�ÝçÄ�«�®ã 

�^ĞŝƚĞ�ϮϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

D�®Ä��½çã�-��®���ÖÖ 



'�ÝçÄ�«�®ã 

�^ĞŝƚĞ�Ϯϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

^ÊÄÄ-�çÄ��&�®�Ùã�¦Ý�®�ÄÝã��	Ùþã�� 

�ĞŝƚƌĂƵŵ �ŝĞŶƐƚŚĂďĞŶĚĞƌ��ƌǌƚ �ŝĞŶƐƚŚĂďĞŶĚĞƌ�dŝĞƌĂƌǌƚ 
Ϭϰ͘ϭϮ͘-Ϭϱ͘ϭϮ͘Ϯϭ� �ƌ͘�ZĞŝŶŚĂƌĚ��ƵŵĂǇƌ͕�ϬϳϮϳϰͬϲϯϮϱ� 

�ůƚĞ�,ĂƵƉƚƐƚƌ͘�Ϯϱ͕�ϰϬϳϮ��ůŬŽǀĞŶ� 
DĂŐ͘�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ��ƌƚŚŽĨĞƌ͕�ϬϳϮϳϯͬϲϳϭϭ͕�ϬϲϳϲͬϯϱϰϭϲϬϲ�ŽĚĞƌ� 
DĂŐ͘��ƌŝŐŝƩĂ�tŝƌƚŚ͕�dĞů͘�Ϭϲϲϰͬϭϳϳϱϯϲϭ�-�ŶƵƌ�'ƌŽƘƟĞƌĞ� 

Ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ� �ƌ͘�ZĞŐŝŶĂ��ƌǌƚ͕�ϬϳϮϳϮͬϮϯϯϲ� 
^ĐŚŵŝĞĚƐƚƌĂƘĞ�Ϯϲ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕� 

DĂŐ͘�'ƺŶƚĞƌ�WĂůŵĞƚǌŚŽĨĞƌ͕� 
Ϭϲϵϵͬϭϭϯϱϯϰϰϵ� 

ϭϭ͘ϭϮ͘-ϭϮ͘ϭϮ͘Ϯϭ� �ƌ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌĞĚĞƌ�ϬϳϮϳϯͬϲϬϭϱϱ� 
�ƐĐŚĂĐŚĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭͬϭϭ͕�ϰϬϴϭ�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ͕ 

DĂŐ͘��ŶĚƌĞĂ�>ĞƵƚŐƂď-KǌůďĞƌŐĞƌ͕�ϬϳϮϳϮͬϮϮϵϰ͕�ϬϲϲϰͬϱϭϱϯϬϮϵ� 
�ƌ͘�ZŝĐĂƌĚĂ�^ĐŚƂŶďĞƌŐ͕�ϬϲϲϰͬϯϰϲϬϰϲϮ�-�ŶƵƌ�WĨĞƌĚĞ� 
DĂŐ͘��ƌŝŐŝƩĂ�tŝƌƚŚ͕�Ϭϲϲϰͬϭϳϳϱϯϲϭ�-�ŶƵƌ�'ƌŽƘƟĞƌĞ� 

ϭϴ͘ϭϮ͘-ϭϵ͘ϭϮ͘Ϯϭ� �ƌ͘�EĞƐŝŚĞ�^ĂƌĚĞƐƚ͕�ϬϳϮϳϮͬϰϯϭϱ� 
/ŶŶĞƌĞƌ�'ƌĂďĞŶ�ϰ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕� 

DĂŐ͘�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ��ƌƚŚŽĨĞƌ͕�ϬϳϮϳϯͬϲϳϭϭ͕�ϬϲϳϲͬϯϱϰϭϲϬϲ� 
DĂŐ͘��ƌŝŐŝƩĂ�tŝƌƚŚ͕�Ϭϲϲϰͬϭϳϳϱϯϲϭ�-�ŶƵƌ�'ƌŽƘƟĞƌĞ� 

Ϯϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ� �ƌ͘�ZĞŝŶŚĂƌĚ��ƵŵĂǇƌ͕�ϬϳϮϳϰͬϲϯϮϱ� 
�ůƚĞ�,ĂƵƉƚƐƚƌ͘�Ϯϱ͕�ϰϬϳϮ��ůŬŽǀĞŶ 

 

Ϯϱ͘ϭϮ͘-Ϯϲ͘ϭϮ͘Ϯϭ� �ƌ͘�'ƌƵďĞƌ�ƵŶĚ��ƌ͘�'ƌƵďĞƌ�K'͕�ϬϳϮϳϮͬϲϯϮϵ� 
^ƚĂĚƚƉůĂƚǌ�ϯϮ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕ 

DĂŐ͘�'ƺŶƚĞƌ�WĂůŵĞƚǌŚŽĨĞƌ͕�Ϭϲϵϵͬϭϭϯϱϯϰϰϵ� 

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ� �ƌ͘�^ƚĞƉŚĂŶ�DŝƩĞƌŚĂƵƐĞƌ͕ϬϳϮϳϯͬϲϬϭϱϰ�� 
ZŝƚǌďĞƌŐĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϯϴ͕�ϰϬϴϮ��ƐĐŚĂĐŚͬ�ŽŶĂƵ 

 

Ϭϭ͘-͘ϬϮ͘Ϭϭ͘ϮϮ� �ƌ͘�WĞƚĞƌ�,ŝŵŵĞůĨƌĞƵŶĚƉŽŝŶƚŶĞƌ͕�ϬϳϮϳϮͬϲϰϬϬ͕�� 
ϰϬϳϰ�^ƚƌŽŚĞŝŵ�Ϯϵͬϯ 

DĂŐ͘�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ��ƌƚŚŽĨĞƌ͕�ϬϳϮϳϯͬϲϳϭϭ͕�ϬϲϳϲͬϯϱϰϭϲϬϲ� 
DĂŐ͘��ƌŝŐŝƩĂ�tŝƌƚŚ͕�Ϭϲϲϰͬϭϳϳϱϯϲϭ�-�ŶƵƌ�'ƌŽƘƟĞƌĞ� 

Ϭϲ͘Ϭϭ͘ϮϮ� �ƌ͘�ZĞŝŶŚĂƌĚ��ƵŵĂǇƌ͕�ϬϳϮϳϰͬϲϯϮϱ� 
�ůƚĞ�,ĂƵƉƚƐƚƌ͘�Ϯϱ͕�ϰϬϳϮ��ůŬŽǀĞŶ 

 

ϭϰϱϬ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŚŽƚůŝŶĞ 
 
hŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ZƵĨŶƵŵŵĞƌ�ϭϰϱϬ�;ŽŚŶĞ�sŽƌǁĂŚů�ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�EĞƚǌĞŶͿ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� Ăŵ� dĞůĞĨŽŶ� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ͕�ǁĂƐ� ^ŝĞ� Ăŵ� ďĞƐƚĞŶ�
ƚƵŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�/ŚŶĞŶ�/ŚƌĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ� /ŚƌĞƌ�>ŝĞͲ
ďĞŶ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�^ŽƌŐĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞƚ͘�� 
 
�ŝĞƐĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�tĞŐǁĞŝƐĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚ� ĨƺŚƌƚ� ^ŝĞ�ĚŽƌƚŚŝŶ͕�ǁŽ�^ŝĞ� ŝŵ�DŽŵĞŶƚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ĞƌƐĞƚǌƚ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŬĞŝŶĞ� ćƌǌƚůŝĐŚĞ� �ĞͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ŬĞŝŶĞ��ŝĂŐŶŽƐĞ͘� 

ϭϰϭ ,ĂƵƐćƌǌƚůŝĐŚĞƌ�EŽƚĚŝĞŶƐƚ�;,	E�Ϳ 
 
tĂƐ� ƚƵŶ͕�ǁĞŶŶ�ĂďĞŶĚƐ�ŽĚĞƌ� Ăŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĚĞƌ�,ĂƵƐĂƌǌƚ�
ŶŝĐŚƚ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ� ŝƐƚ͍�hŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ZƵĨŶƵŵŵĞƌ�ϭϰϭ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�
ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� ƺďůŝĐŚĞŶ� KƌĚŝŶĂƟŽŶƐǌĞŝƚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞƌ� �ƌǌƚ�
�ŝĞŶƐƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�Ğƌ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ŝƐƚ͘ � 
 
�Ğƌ�	ƌǌƚĞŶŽƚĚŝĞŶƐƚ�ŝƐƚ�ŵĞŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�EĂĐŚƚƐƚƵŶĚĞŶ�ǀŽŶ�ϭϵ͘ϬϬ�
ďŝƐ�ϳ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ĂŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�&ƌĞŝƚĂŐ�ϭϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�DŽŶƚĂŐ�
ϳ͘ϬϬ�hŚƌ�ƐŽǁŝĞ�ĂŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ�ŐĂŶǌƚćŐŝŐ�ďĞƐĞƚǌƚ͘  

 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŚŽƚůŝŶĞ� ϭϰϱϬ 
,ĂƵƐćƌǌƚůŝĐŚĞƌ�EŽƚĚŝĞŶƐƚ� ϭϰϭ� 
sĞƌŐŝŌƵŶŐƐǌĞŶƚƌĂůĞ� ϬϭͬϰϬϲϰϯϰϯ-Ϭ 
 

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ϭϮϮ� 
WŽůŝǌĞŝ� ϭϯϯ 
ZĞƩƵŶŐ� ϭϰϰ 
�ƵƌŽ�EŽƚƌƵĨ� ϭϭϮ 

EKdZh&EhDD�ZE 



��Ù�ãçÄ¦�&ÏÙ��ÙçÄ¦� 

�^ĞŝƚĞ�ϮϮ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

��Ù�ãçÄ¦�-�Z�çÝ��çÝ�P½ 



E�ç�Ù�&�«ÙÖ½�Ä 

�^ĞŝƚĞ�Ϯϯ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

&�͘�,�«�Ä��Ù¦�Ù-&�«ÙÖ½�Ä�Ä��ÙçÄ¦ 

�Ğŝŵ�ŚĞƵƌŝŐĞŶ�&ĂŚƌƉůĂŶǁĞĐŚƐĞů�Ăŵ�ϭϮ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌĂŚůͲ
ƌĞŝĐŚĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĂŚƌŐćƐƚĞ�ĚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ϲϲϱ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�^ƚƌŽͲ
ŚĞŝŵ�ƵŶĚ��ĨĞƌĚŝŶŐ͘��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ŝŶŝĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� &ŝƌŵĂ� ,ĞŚĞŶďĞƌŐĞƌ� ĂƵƐ� ^ƚƌŽŚĞŝŵ͕� ĚŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝͲ
ďƵŶŐ�ĚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĚĞŶ��ƵƐĐŚůĂŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�KP�sĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌďƵŶĚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�
ŚĂƚ͘ 
 

�ŝĞ� &ĂŚƌŐćƐƚĞ� ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� ŶĞƵĞŶ� &ĂŚƌƉůĂŶ�ŵŝƚ�
ǀŝĞůĞŶ� ƉŽƐŝƟǀĞŶ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ĞƐ� ŬŽŵŵĞŶ� ĂƵĐŚ� ŶĞƵĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞ�
ŵŝƚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�&ĂŚƌŬŽŵĨŽƌƚ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ͗��ŝĞ�'ƌŽƘďƵƐƐĞ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�ŶŝĞĚĞƌŇƵƌŝŐĞŶ��ŝŶƐƟĞŐ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�<ůĞŝŶͲ
ďƵƐ�Ĩƺƌ�ĂĐŚƚ�&ĂŚƌŐćƐƚĞ͕�ĚĞƌ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶǌĞŝƚĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ϲϲϱ�ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǀĞƌĨƺŐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ZŽůůƐƚƵŚůͲ
ƌĂŵƉĞ͘� �ŝĞ� ŵŽĚĞƌŶĞŶ� 'ƌŽƘďƵƐƐĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ŵŝƚ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŵ�
t>�E� ƵŶĚ�h^�-�ŶƐĐŚůƺƐƐĞŶ� ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͘��ĂŶŬ� ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞŵ�WůĂƚǌͲ
ĂŶŐĞďŽƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ͕� ŬůŝŵĂƟƐŝĞƌƚĞŶ��ƵƐƐĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� &ĂŚƌƚ� ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�
'ĞŚďĞŚĞůĨĞŶ�ŽĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌǁćŐĞŶ�ďĞĚĞŶŬĞŶůŽƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
 

�Ă� ĚŝĞ� >ŝŶŝĞ� ϲϲϱ� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ǀŽŶ� ^ĐŚƵůŬŝŶĚĞƌŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚ͕�
ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� &ĂŚƌƉůĂŶ� ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ� ĂŶ� ĚŝĞ� ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�
^ĐŚƵůĞŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ�^ƺĚ͕�dED^��ĨĞƌͲ
ĚŝŶŐ�EŽƌĚ�ƵŶĚ�^ƉŽƌƚŵŝƩĞůƐĐŚƵůĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ�^ƺĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ��ŶŐĞͲ
ďŽƚ�ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ĞƐ�Ăď��ĞǌĞŵͲ
ďĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌŬƺƌǌƚĞŶ�tĂƌƚĞǌĞŝƚĞŶ�ŬŽŵŵƚ͘� 
 

�ŵ��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ��ĂŚŶŚŽĨ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚŝĞ��ŶƐĐŚůƺƐƐĞ�ǀŽŶ�ďǌǁ͘�ǌƵƌ�
>/>K�;ŝŶ�&ĂŚƌƚƌŝĐŚƚƵŶŐ�>ŝŶǌͿ�ƐŽǁŝĞ�ǌƵƌ�>ŝŶŝĞ�ϲϲϬ�ŶĂĐŚ�tĞůƐ�ŽƉƟŵŝĞƌƚ͘ 
 

�ŝĞ�>ŝŶŝĞŶĨƺŚƌƵŶŐ�ďůĞŝďƚ� ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ŐůĞŝĐŚ͘� /Ŷ��ĨĞƌĚŝŶŐ� ĨĂŚƌĞŶ� ƐćŵƚůŝĐŚĞ�<ƵƌƐĞ� ŬƺŶŌŝŐ�ďŝƐ� ǌƵŵ��ƵƐƚĞƌŵŝŶĂů�
;^ĐŚƵůǌĞŶƚƌƵŵͿ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ũĞĚŽĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�^ƚĂĚƚƉůĂƚǌ͘��ůƐ��ƌƐĂƚǌ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ƐƚĂĚƚŶĂŚĞ�,ĂůƚƐƚĞůůĞ�ďĞŝŵ�hŶƚĞƌĞŶ�
'ƌĂďĞŶ�;WŽƐƚĂŵƚͿ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ 
 

/ŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ŝŶŝĞ�ϲϲϱ�ƺďĞƌ�tĂŝǌĞŶŬŝƌĐŚĞŶ�ďŝƐ��ĂĐŚƐďĞƌŐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ͕�ŶćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ƌĞĐŚƚͲ
ǌĞŝƟŐ�ǀŽƌ�/ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ͘� 

&ĂŚƌƉůćŶĞ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŵ��ƵƐ͕�ďĞŝŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�,ĞŚĞŶďĞƌŐĞƌ�
ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞćŵƚĞƌŶ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ƵŶĚ� ^ƚƌŽŚĞŝŵ�
ĂƵĨ͘� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�KPss-<ƵŶĚĞŶĐĞŶƚĞƌ� ĂŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͗�sŽůŬƐŐĂƌƚĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϮϮ͕�>ŝŶǌ͕�dĞů͗͘�ϬϳϯϮͬϲϲ�ϭϬ�ϭϬ�ϲϲ͕�
ŬƵŶĚĞŶĐĞŶƚĞƌΛŽŽĞǀǀ͘Ăƚ͕�ǁǁǁ͘ŽŽĞǀǀ͘Ăƚ 

&ĂŚƌƉůĂŶǁĞĐŚƐĞů�ďƌŝŶŐƚ�ǀŝĞůĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ 
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�^ƚƌŽŚĞŝŵ�ƵŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�&ĂŚƌƉůĂŶĂƵƐŬƵŶŌ�ŝŶ��ĐŚƚǌĞŝƚ�ŝƐƚ�Ăď�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�&ĂŚƌƉůĂŶǁĞĐŚƐĞů�ŝŶ�ĚĞƌ�KPss�/E&K��ƉƉ�
ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘� 



�^ĞŝƚĞ�Ϯϰ  

��ç«Ê¥ͬ^ãÙ�ÝÝ� 

��ç«Ê¥�,®Äþ�Ä���« 

&ƺƌ�ĚĞŶ��ĂƵŚŽĨ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ǁƵƌĚĞ� 
ĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ�<ŝƉƉĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�'ĂƩĞƌŵĞŝĞƌ�'ŵď,͕��ĨĞƌĚŝŶŐ�ĂŶŐĞŬĂƵŌ͘ 

t®Äã�Ù�®�ÄÝã 
�ƵĐŚ�ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�tŝŶƚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĂƵŚŽͲ
ĨĞƐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ� ^ĐŚŶĞĞͲ
ƉŇƵŐĨĂŚƌĞƌ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� ,ĞŚĞŶďĞƌŐĞƌ�
ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶͲ
ŵĞŝƐƚĞƌĞŝ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� >ĂŶĚƐƚƌĂͲ
ƘĞŶ͕�ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ��ƵĨƌŝĞĚĞŶͲ
ŚĞŝƚ� ĂůůĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ�ĚƵƌĐŚĨƺŚͲ
ƌĞŶ͘� �ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞƌƐƵĐŚƚ� ĚŝĞ� sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�sĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ͕�ĚĂƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�sĞƌŬĞŚƌƐǁĞͲ
ŐĞ� ǌƵƌ� ƐĞůďĞŶ� �Ğŝƚ� ŐĞƌćƵŵƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͊� 
 

^ĐŚŶĞĞƐƚĂŶŐĞŶ� 
^ŽůůƚĞŶ� ^ĐŚŶĞĞƐƚĂŶŐĞŶ͕� >ĞŝƚƉŇƂĐŬĞ�
ƵĚŐů͘� ǀŽŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐůĞŶŬĞƌŶ� ƵŵŐĞĨĂŚͲ
ƌĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ďĞƐĐŚćĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽ�
ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƐ�sĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌƐ�ƵŵͲ
ŐĞŚĞŶĚ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŽĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�
ĚĞŶ��ĂƵŚŽĨŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ǌƵ�ŵĞůĚĞŶ͘ 
 

,ĂƵƐĚćĐŚĞƌ͕�^ƚƌćƵĐŚĞƌ� 
�ŝĞ�,ĂƵƐďĞƐŝƚǌĞƌ�ŚĂďĞŶ�ďŝƩĞ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�
ƐŽƌŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ^ĐŚŶĞĞǁćĐŚƚĞŶ� ŽĚĞƌ�
�ŝƐďŝůĚƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ćĐŚĞƌŶ� ŝŚƌĞƌ�
ĂŶ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ŐĞůĞŐĞŶĞŶ� 'ĞďćƵĚĞ�
ĞŶƞĞƌŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĐŚ� ^ƚƌćƵĐŚĞƌ��
ŽĚĞƌ� 	ƐƚĞ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐ� 'ćƌƚĞŶ� ƵĚŐů͘� ĂƵĨ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� � ^ƚƌĂƘĞŶ� ŽĚĞƌ� 'ĞŚǁĞŐĞ�
ƺďĞƌŚćŶŐĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ĞŶƞĞƌŶĞŶ͘� 

�Ƶ-ͬ�ƵƐĨĂŚƌƚĞŶ� 
DĂŶĐŚĞ� ,ĂƵƐďĞƐŝƚǌĞƌ� ƐĐŚŝĞďĞŶ� ĚĞŶ�
^ĐŚŶĞĞ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ŝŚƌĞƌ� �ƵĨĂŚƌƚĞŶ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� ^ƚƌĂƘĞ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǀĞƌďŽƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĨƺŚƌƚ�
ĂƵĐŚ� ǌƵ� WƌŽďůĞŵĞŶ� Ĩƺƌ� sĞƌŬĞŚƌƐƚĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌ͊� 
 

WĂƌŬĞŶ 

>ĞŝĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�W<tǲƐ�ŝŵŵĞƌ�ŚćƵĮŐĞƌ�
ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ŐĞƉĂƌŬƚ� ŽĚĞƌ�
ĂďŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ƺďůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�
ŐĞŵ͘� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐŽƌĚŶƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ�
ĞƌůĂƵďƚ͘� hŶƐĞƌĞ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ƐŝŶĚ� ŬĞŝŶĞ�
WĂƌŬŇćĐŚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚ�ŽŌ�ǌƵ�ŐĞĨćŚƌͲ
ůŝĐŚĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͕� ĚĂ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
^ŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ďǌǁ͘� Ĩƺƌ� &ƵƘŐćŶŐĞƌ� ŽĚĞƌ�
ZĂĚĨĂŚƌĞƌ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ǁŝƌĚ͘� �ŝƩĞ�
ƐƚĞůůƚ� ĚĂŚĞƌ� W<tǲƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ͕�
ŐĞďćƵĚĞďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ^ƚĞůůƉůćƚǌĞŶ� Ăď͘�
�Ăŵŝƚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� sĞƌŬĞŚƌƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ĞƌŚƂŚƚ�  ƵŶĚ�ĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵ�ŬĞŝŶĞŶ��ĞͲ
ŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ�^ĐŚŶĞĞƌćƵͲ
ŵƵŶŐ͘ 
 

<ĞŝŶ� ZĞĐŚƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚ� /ŵ� �ƵŐĞ�
ĚĞƐ� tŝŶƚĞƌĚŝĞŶƐƚĞƐ� ĂƵĨ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ĂƵƐ�ĂƌďĞŝƚƐͲ
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� &ůćĐŚĞŶ�
ƌćƵŵƚ� ƵŶĚ� ƐƚƌĞƵƚ͕� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƌĞƌ�

ĚŝĞ� �ŶƌĂŝŶĞƌͬ'ƌƵŶĚĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ� ŝŵ�
^ŝŶŶĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞƌ� �ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�
ƐĞůďƐƚ� ǌƵƌ� ZćƵŵƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ƚƌĞƵƵŶŐ�
ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĞŝƐƚ�
ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ƐŝĐŚ�
ĚĂďĞŝ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŚĂŶĚĞůƚ͕�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŬĞŝŶ�ZĞĐŚƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚ�ĂďŐĞůĞŝͲ
ƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͊� 
 

'ĞŚƐƚĞŝŐĞ� 
�ŝĞ� �ĂƵŚŽĨŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĞƌůĞĚŝŐĞŶ� ĚŝĞ�
ZćƵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŚƐƚĞŝŐĞ�ŶƵƌ�ĚŽƌƚ͕�ǁŽ�
ĚŝĞ� 'ĞŚƐƚĞŝŐďƌĞŝƚĞ� ĞŝŶĞ� WŇƵŐƌćƵͲ
ŵƵŶŐ� ǌƵůćƐƐƚ͘� �ƵĐŚ� ĂƵƐ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ĞƌͲ
ǀŝĐĞůĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬĂŶŶ�ŬĞŝŶ�
ZĞĐŚƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚ� ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ�ZćƵŵƉŇŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ϲ�hŚƌ�ďŝƐ�ϮϮ�hŚƌ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ĂŌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŶƌĂŝŶĞƌ�Őŝůƚ�
ǁĞŝƚĞƌ͊� 

 

 
 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ� 
�ƵƐŐĂďĞ�ĚĞŶ� 
DƺůůŬĂůĞŶĚĞƌ� 

Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ͊ 

 


