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W�ÙÝÊÄ�½½�Ýͬ<çÄ�Ã��«çÄ¦ 

�^ĞŝƚĞ�Ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

W�ÙÝÊÄ�½½�Ý 

sŽŶ�ϭ͘ϯ͘ϮϬϭϮ�ďŝƐ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ǁĂƌ�ͣ&ƌŝƚǌ͞�
ĂůƐ� ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞƌ͕� ƐĞŚƌ� ŐĞǁŝƐƐĞŶŚĂŌĞƌ�
ƵŶĚ�ǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚĞƌ��ĂƵŚŽĨŵŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞ��ƺƌŐĞƌ/ŶŶĞŶ�ƚćƟŐ͘ 
 

hŶǌćŚůŝŐĞ�DĂůĞ� ŚĂƚ� Ğƌ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ�
tŝŶƚĞƌĚŝĞŶƐƚĞƐ�ǌƵ��ĞŝƚĞŶ�ǁŽ�ͣǁŝƌ͞�ŶŽĐŚ�
ĨĞƐƚ�ŐĞƐĐŚůĂĨĞŶ�ŚĂďĞŶ�EĂĐŚƐĐŚĂƵ�ŐĞŚĂůͲ
ƚĞŶ͕� Žď� ĞƐ� ĞŝƐŝŐ� ŝƐƚ� ďǌǁ͘� ŐĞƐĐŚŶĞŝƚ� ŚĂƚ͕�
ĚĂŵŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ZćƵŵ-�ƵŶĚ�^ƚƌĞƵĂƌďĞŝƚĞŶ�
ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 
 

�ůƐ�ŐĞůĞƌŶƚĞƌ�'ćƌƚŶĞƌ�ŚĂƚ�Ğƌ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĂŶͲ
ůĂŐĞŶ� ĨĂĐŚŵćŶŶŝƐĐŚ� ďĞƚƌĞƵƚ� ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�
ƐĞŝŶ� ŚĂŶĚǁĞƌŬůŝĐŚĞƐ� 'ĞƐĐŚŝĐŬ� ǀŝĞůĞ� �ƌͲ
ďĞŝƚĞŶ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĞŝŶĞ� &ĂĐŚĮƌŵĂ� ďĞĂƵŌƌĂͲ
ŐĞŶ͘ 
 

�Ƶ� ƐĞŝŶĞŶ� ,ŽďďǇƐ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ� ƐĞŝŶĞŵ� ͣŐƌƺŶĞŶ� �ĂƵŵĞŶ͞� ĚŝĞ�
<ĂŬƚĞĞŶ-� ƵŶĚ� WŇĂŶǌĞŶǌƵĐŚƚ͘� 'ƌŽƘĞ�
&ƌĞƵĚĞ� ďĞƌĞŝƚĞŶ� ŝŚŵ� ĂƵĐŚ� ƐĞŝŶĞ� ǌǁĞŝ�
'ƌĂƵƉĂƉĂŐĞŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ƺŚŶĞƌŚĂůƚƵŶŐ͘ 
�ůƐ� dĂŐĞďƵĐŚƐĐŚƌĞŝďĞƌ� ƵŶĚ� tĞƩĞƌďĞͲ
ŽďĂĐŚƚĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ�ŝŚŶ�ƐĞŝŶĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ƵŶĚ�
<ŽůůĞŐĞŶ͘ 

 
 

>ŝĞďĞƌ� &ƌŝƚǌ͕� ǁŝƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƵŶƐ� ŐĂŶǌ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶĞ�ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ĂůƐ�
�ĂƵŚŽĨŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� Ěŝƌ�
ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ŝŶ�
ĚĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ� 
>ĞďĞŶƐĂďƐĐŚŶŝƩ͘ 

��h,K&D/d�Z��/d�Z͕�>/EE�D�z�Z�&Z/��Z/�,� 
^�/d�ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϮ�/E�W�E^/KE 

<çÄ�Ã��«çÄ¦ 
'ĞŵćƘ�Α�ϯϯ��ďƐ͘�ϭ�ĚĞƐ�KƂ͘�ZĂƵŵŽƌĚͲ
ŶƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ�ϭϵϵϰ͕�>'�ů�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌŵŝƚ�
ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞŶͲ
ǁŝĚŵƵŶŐƐƉůĂŶ� Eƌ͘� ϯ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ�
KƌƚƐĐŚĂŌ�hŶƚĞƌƌƵĚůŝŶŐ͗� 
 

ͣ	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞďĂƵďĂƌĞŶ� 
&ůćĐŚĞ�ďĞŝŵ�^ƚĞƌŶĐŚĞŶďĂƵ� 

Eƌ͘�ϮϮ�'ĂŚĞŝƐ�-�hŶƚĞƌƌƵĚůŝŶŐ͞ 
 
ĚƵƌĐŚ� ǀŝĞƌǁƂĐŚŝŐĞŶ� �ŶƐĐŚůĂŐ� ǌƵƌ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ� ďĞŝŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ�
�ŵƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�ĂƵŇŝĞŐƚ͘� 

tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ƵŇĂŐĞĨƌŝƐƚ�;ďŝƐ�ϭϬ͘�&ĞďͲ
ƌƵĂƌ�ϮϬϮϮͿ�ŬĂŶŶ�ũĞĚĞƌ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶ�ďĞƌĞĐŚͲ
ƟŐƚĞƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŐůĂƵďŚĂŌ� ŵĂĐŚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞ� �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ�
�ŝŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ� ďĞŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͘ 
 



>�E��KP��Z,P,d� 
,�/�<K^d�E�h^�,h^^ 
 
Dŝƚ� ĚĞŶ� ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�
ƐƚĞŝŐĞŶ�ĚŝĞ�,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶ�ŽŌ�ƐĐŚŶĞůůĞƌ�
ĂůƐ� ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ͘� &ƺƌ� ĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐ-
ƐĐŚǁĂĐŚĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ĚŝĞ�
�ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ� ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞ� �ŝŶŵĂůǌĂŚůƵŶŐ�
ďĞƌĞŝƚ�–�ĚĞŶ�,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶǌƵƐĐŚƵƐƐ͘� 
 
tĞƌ�ǁŝƌĚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͍ 
�ůů� ũĞŶĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĚĞƌĞŶ� ŵŽŶĂƚůŝͲ
ĐŚĞƐ� EĞƩŽĞŝŶŬŽŵŵĞŶ� ;ĂůůĞƌ� ƚĂƚͲ
ƐćĐŚůŝĐŚĞŶ� ŝŵ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ͬ� ĚĞƌ�tŽŚͲ
ŶƵŶŐ� ůĞďĞŶĚĞŶĚĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶͿ� ĚŝĞ�
^ƵŵŵĞ� ĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� dĂďĞůůĞ� ƌĞĐŚƚƐ�
ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶĚĞŶ� EĞƩŽ-�ŝŶŬŽŵ-
ŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ŶŝĐŚƚ�
ƺďĞƌƐƚĞŝŐƚ͘ 
 
tŝĞ�ǁŝƌĚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͍ 
>ŝĞŐƚ� /Śƌ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶ� ƵŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞŶ� ĨĞƐƚŐĞƐĞƚǌƚĞŶ��ŝŶŬŽŵŵĞŶƐͲ
ŐƌĞŶǌĞŶ͕�ƐŽ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ��ŶƚƌĂŐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ� ĞŝŶĞŶ ĞŝŶŵĂůŝŐĞŶ� ,ĞŝǌŬŽƐͲ
ƚĞŶǌƵƐĐŚƵƐƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ĞŝǌƉĞƌŝŽĚĞ�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�Φ�ϭϳϱ͕-͘ 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
�ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ 
�ĂƐ��ŶƐƵĐŚĞŶ�Ƶŵ��ƵĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ĚĞƐ�
,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶǌƵƐĐŚƵƐƐĞƐ� ŝƐƚ� ďĞŝŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĞŝŶǌƵďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘� �ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌĞ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ�
ĚŝƌĞŬƚ�Ăŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ŽĚĞƌ� ǌƵŵ�
�ŽǁŶůŽĂĚ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�
ǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ� ďǌǁ͘� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� KďĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŶĚ-
ŽďĞƌŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘Őǀ͘Ăƚ͘ 
 

�ŝƩĞ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ǌƵƌ��ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ�
ĚŝĞ� �ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŶĂĐŚǁĞŝƐĞ� ;�Ğŝƚ-
ƌĂƵŵ� :Ƶůŝ� ďŝƐ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭͿ� ĂůůĞƌ�
WĞƌƐŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
,ĂƵƐŚĂůƚ�ǁŽŚŶĞŶ͕�ŵŝƚ͘ 
 

 
 
 
 
 
 

 
�ŝĞ��ŶƚƌĂŐƐĨƌŝƐƚ�ůćƵŌ�ǀŽŶ���� 

ϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ�ďŝƐ ϵ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 
 
^ćŵƚůŝĐŚĞ� &ƂƌĚĞƌŬƌŝƚĞƌŝĞŶ� ĞŶƚŶĞŚͲ
ŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞŵ��ŶƚƌĂŐ͘� 

�^ĞŝƚĞ�ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�»ãç�½½�Ý 

,�®þ»ÊÝã�ÄþçÝ�«çÝÝ�»ã®ÊÄ���Ý�>�Ä��Ý�KÏ͘��� 

 

:ĞĚĞͬƌ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌͬŝŶ� 
,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶǌƵƐĐŚƵƐƐďĞǌŝĞŚĞƌͬŝŶ� 

ĞƌŚćůƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�
ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĂŬƟŽŶ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
�ƵƐĐŚƵƐƐ�;�ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ�

ŝŵ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�ϭϬϬ��ƵƌŽͿ͘ 

EĞƩŽ-�ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ͗ 
�ůůĞŝŶƐƚĞŚĞŶĚĞ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � Φ� � � �ϵϱϬ͕ϬϬ 
�ŚĞƉĂĂƌĞͬ>ĞďĞŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �Φ� � �ϭϱϬϬ͕ϬϬ 
Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�ŵŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞ�<ŝŶĚ�ŵŝƚ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞŝŚŝůĨĞ� � � � � �Φ� � � �ϯϴϬ͕ϬϬ 
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�WĞƌƐŽŶ�ŝŵ�,ĂƵƐŚĂůƚ� � Φ� � � �ϱϮϬ͕ϬϬ 
Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�WĞƌƐŽŶ�ŝŵ�,ĂƵƐŚĂůƚ� � � � � � Φ� � � �ϯϱϬ͕ϬϬ 
&ƌĞŝďĞƚƌĂŐ�>ĞŚƌůŝŶŐƐĞŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ� � � � � � � � � � � � � � � � � � �Φ� � � �ϮϯϮ͕ϰϵ 

^ãÙ�ÝÝ�Ä»�«ÙçÄ¦ 

sŽƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ͗ 
 

�ŝĞ�^ƚƌĂƘĞŶŬĞŚƌƵŶŐ�ϮϬϮϮ�ŝŶ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ĮŶĚĞƚ�ǀŽͲ
ƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<t�ϭϯ�ƐƚĂƩ͘ 

sÊÙ�Ä»ìÄ�®¦çÄ¦�Ä 

sÊ½»Ý��¦�«Ù�Ä 

sĞƌůĂƵƚďĂƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�<ƵƌǌďĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ZĞĐŚƚƐƐƚĂĂƚ�Θ��ŶƟŬŽƌƌƵƉƟŽŶƐǀŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ 

 

ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽŶ�DŽŶƚĂŐ͕�Ϯ͘�ďŝƐ�DŽŶƚĂŐ͕�ϵ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 
 

DŽŶƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ͗�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͗�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ�ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϴ͘�DĂŝ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 
 

,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐͲ
ƉŚĂƐĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶ͍��ĂŶŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝͲ
ďĞŶ�-�/ŚƌĞ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ�ǌćŚůƚ�ďĞƌĞŝƚƐ͘� 



 

 
�^ĞŝƚĞ�ϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä�� 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä���,®Äþ�Ä���« 

+,1=(1%$&+ 

ZĞǌĞƉƫƉƉ 

<ƌĞĂƟǀĞƐ� dƵŶ� ĨƺŚƌƚ� ǌƵ� �ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ�
ƵŶĚ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ďůĞŶŬƵŶŐ�ǀŽŶ 
�ůůƚĂŐƐƐŽƌŐĞŶ͘�<ƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞƐ�^ĐŚĂīĞŶ�
ŬĂŶŶ� ŚĞůĨĞŶ͕� 'ĞĨƺŚůĞ� ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ�
ƵŶĚ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�ĚĂƐ�tŽŚůďĞĮŶĚĞŶ�ƐƚĞŝͲ
ŐĞƌŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ 
· �<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ� ŬĂŶŶ�ŚĞůĨĞŶ͕��ŝŶŐĞ͕� Ĩƺƌ�

ĚŝĞ�ŵĂŶ�ŬĞŝŶĞ�tŽƌƚĞ�ĮŶĚĞƚ͕�ĂƵƐǌƵͲ
ĚƌƺĐŬĞŶ͘� ^Ž� ŝƐƚ�<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�
ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�sĞŶƟů�
Ĩƺƌ�ĂŶŐĞƐƚĂƵƚĞ�ŽĚĞƌ�ƵŶďĞŐƌĞŝŇŝĐŚĞ�
�ŵŽƟŽŶĞŶ͘� �Ɛ� ďŝĞƚĞƚ� ƐŽŵŝƚ��ŶƚůĂƐͲ
ƚƵŶŐ� ƵŶĚ�ŵĂŶ�ŬĂŶŶ�<ŽŶŇŝŬƚĞ�ƵŶĚ�
WƌŽďůĞŵĞ�ďĞƐƐĞƌ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 

 

· �ƵƌĐŚ� ŬƌĞĂƟǀĞƐ� ^ĐŚĂīĞŶ� ŬŽŵŵƚ�
ŵĂŶ�ǌƵ�>ƂƐƵŶŐƐǁĞŐĞŶ͕�ǁĞŝů�ĞŝŶŐĞͲ
ĨĂŚƌĞŶĞ��ĞŶŬŵƵƐƚĞƌ�ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

· �ĂƐ�ĨĞƌƟŐĞ�ZĞƐƵůƚĂƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶͲ
ŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞƐ�'ĞĨƺŚů�ͣ/ĐŚ� ŚĂďĞ� ĞƚͲ
ǁĂƐ� ĞƌƐĐŚĂīĞŶ͞� ďĞůŽŚŶƚ� ƵŶƐ� ŵŝƚ�
'ůƺĐŬƐŐĞĨƺŚůĞŶ͘� �ŝĞ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ� &ƌĞƵĚĞ�ǁŝƌŬƚ� ůĂŶŐĞ�ŶĂĐŚ͕�ŵĂŶ�
ŐĞǁŝŶŶƚ�^ĞůďƐƚǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘ 

 

· ��Ɛ� ǁŝƌŬƚ� ĞŶƚƐƉĂŶŶĞŶĚ� ƵŶĚ� ŝƐƚ��ƌͲ
ŚŽůƵŶŐ� ƉƵƌ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ƂƌƉĞƌ͊�
DĂŶ� ŝƐƚ� ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶĞƌ͕� 'ĞĨƺŚůĞ�
ǀŽŶ� 	ƌŐĞƌ� ŽĚĞƌ� �ŶŐƐƚ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀĞƌͲ
ĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

· �Ğƌ� �ƵƐƚĂŶĚ� ĚĞƐ� &ůŽǁ� ;ͣŝŵ� &ůƵƐƐ�
ƐĞŝŶ͞Ϳ� ǁŝƌĚ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͗� ŵĂŶ� ŝƐƚ�
ŚŽĐŚ� ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ^ĂĐŚĞ�

ƵŶĚ� ďůĞŶĚĞƚ� ĂŶĚĞƌĞ� �ŝŶŐĞ� ;ǌ͘�͘�
^ŽƌŐĞŶͿ� ĂƵƐ͘� �ŝĞ� �Ğŝƚ� ǀĞƌŐĞŚƚ� ƵŶͲ
ŵĞƌŬůŝĐŚ͘� �Ğƌ� &ůŽǁ-�ƵƐƚĂŶĚ� ĨƺŚƌƚ�
ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ĂůĂŶĐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŶƐƉĂŶͲ
ŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ͘�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�
ƐŽůůĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůů�
ƐĞŝŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ĞŝŶĨĂĐŚ͘�
DƵƐŝǌŝĞƌĞŶ� ĞŝŐŶĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂĨƺƌ� ƉĞƌͲ
ĨĞŬƚ͘ 

 

d/WW͗�&ŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ǌƵ�/ŚƌĞŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůͲ
ůĞŶ� ,ŽďďǇ͘� >ĂƐƐĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĂƐ�
ŬƌĞĂƟǀĞ�dƵŶ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŬĞŝŶĞŶ��ƌƵĐŬ͘� ^ĞŝĞŶ� ^ŝĞ� ŐĞĚƵůĚŝŐ͘� �Ɛ�
ŝƐƚ�ĞŐĂů͕�Žď�^ŝĞ�ĞŝŶ�dĂůĞŶƚ�ďĞƐŝƚǌĞŶ�–�
ŚŝĞƌ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�tĞŐ�ĚĂƐ��ŝĞů͊�sĞƌƐƵĐŚĞŶ�
^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŵ�ZĞƐƵůƚĂƚ� 
ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ� ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ͘� /ŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ�
/Śƌ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞƐ�dƵŶ�ŝŶ�/ŚƌĞŶ��ůůƚĂŐ͘ 
 
 
 

�ĞŝƐƉŝĞůĞ�Ĩƺƌ�ŬƌĞĂƟǀĞ�,ŽďďŝĞƐ 
 

· DĂůĞŶ͕�ǌĞŝĐŚŶĞŶ͕�ŬƌŝƚǌĞůŶ͗��͘�͘�ĚĂƐ�
�ƵƐŵĂůĞŶ�ǀŽŶ�DĂŶĚĂůĂƐ�ǁŝƌŬƚ�ŵĞͲ
ĚŝƚĂƟǀ͘ 

· DƵƐŝŬ� ;ĂŬƟǀ�ƵŶĚ�ƉĂƐƐŝǀͿ� ƵŶĚ� ƐŝŶͲ
ŐĞŶ͗��Ğŝŵ�^ŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬŚƂƌĞŶ�
ƐŝŶŬƚ� ĚŝĞ� <ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ� ǀŽŶ� �ŽƌͲ
ƟƐŽů͘� �ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚĂƐ� ^ŝŶŐĞŶ� ŝŵ�
�ŚŽƌ�ǁŝƌŬƚ�ƐŝĐŚ�ƉŽƐŝƟǀ�ĂƵƐ͘ 

· 'ĞƐƚĂůƚĞƌŝƐĐŚ� ƚćƟŐ� ƐĞŝŶ͗� Kď� ŝŵ�
'ĂƌƚĞŶ͕� ďĞŝŵ� <ŽĐŚĞŶ͕� �ĂĐŬĞŶ͕�
ďĞŝŵ�tĞƌŬĞŶ� ŽĚĞƌ� ^ĐŚŶŝƚǌĞŶ͕� ,ćͲ
ŬĞůŶ� ŽĚĞƌ� EćŚĞŶ� –� ĚŝĞ� /ĚĞĞŶ� ŝŵ�
�ůůƚĂŐ�ƐŝŶĚ�ĞŶĚůŽƐ͊ 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƟƉƉ 

�ƵƚĂƚĞŶ͗ 
Ъ�ŬŐ�ZŽƚŬƌĂƵƚ 
ϭ�Ŭů͘��ǁŝĞďĞů 
ϭ��>�^ŽŶŶĞŶďůƵŵĞŶƂů 
ϭͬϴ�>�ZŽƚǁĞŝŶ 
ϭ�>�'ĞŵƺƐĞƐƵƉƉĞ�ŬůĂƌ 
ϱ��>�^ĂƵĞƌƌĂŚŵ 
ϭ��>�DĞŚů�ŐůĂƩ 
ϭ��Ě͘�^ĐŚŶŝƩůĂƵĐŚ 
^Ăůǌ͕�WĨĞīĞƌ͕�<ƺŵŵĞů 
�ŝƚƌŽŶĞŶƐĂŌ 
 dŽĂƐƚ͗� 
ϰ�^ĐŚĞŝďĞŶ�DĞŚƌŬŽƌŶƚŽĂƐƚ 
ϭ��ŽƩĞƌ 
ϭ��>��ƵƩĞƌ 
ϱϬ�Ő�tĂůŶƺƐƐĞ�ŐĞƌŝĞďĞŶ 

^ƵƉƉĞ�ǀŽŵ�ZŽƚŬƌĂƵƚ� 
ŵŝƚ�tĂůŶƵƐƐ-dŽĂƐƚ 

�ƵďĞƌĞŝƚƵŶŐ͗ 
<ƌĂƵƚ� ŝŶ�ĨĞŝŶĞ�^ƚƌĞŝĨĞŶ�ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͘��ǁŝĞďĞů�ĨĞŝŶ�ŚĂͲ
ĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�Pů�ŚĞůů�ĂŶůĂƵĨĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�tĞŝŶ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ŵƺƐĞƐƵƉƉĞ�ǌƵŐŝĞƘĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵŅŽĐŚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘�<ƌĂƵƚ�
ǌƵŐĞďĞŶ͕� ǁƺƌǌĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ŬůĞŝŶĞƌ� &ůĂŵŵĞ� ĐĂ͘� Ϯϱ�
ŵŝŶ�ĚƺŶƐƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
&ƺƌ�ĚŝĞ� dŽĂƐƚƐ� �ƵƩĞƌ�ŵŝƚ� ĚĞŵ��ŽƩĞƌ� ĐƌĞŵŝŐ� ƌƺŚͲ
ƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĞƌŝĞďĞŶĞŶ� tĂůŶƺƐƐĞ� ƵŶƚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ͘�
Dŝƚ�^Ăůǌ�ƵŶĚ�WĨĞīĞƌ�ǁƺƌǌĞŶ�ƵŶĚ�ϱ�ŵŝŶ�ǌŝĞŚĞŶ�ůĂƐͲ
ƐĞŶ͘�dŽĂƐƚƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�EƵƐƐŵĂƐƐĞ�ďĞƐƚƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�
ZŽŚƌ�ĂƵĨ�ŵŝƩůĞƌĞƌ�^ĐŚŝĞŶĞ�ĂƵĨ�'ƌŝůůƐƚƵĨĞ�ŚĞůů�ƺďĞƌͲ
ďĂĐŬĞŶ͘� �ŝĂŐŽŶĂů� ĚƵƌĐŚƐĐŚŶĞŝĚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŝƐĞŝƚĞ�
ƐƚĞůůĞŶ͘ 
^ĂƵĞƌƌĂŚŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DĞŚů�ǀĞƌƋƵŝƌůĞŶ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�^ƵƉƉĞ�
ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬŽĐŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
�Ă͘�ϮϬϬ�Ő�ZŽƚŬƌĂƵƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƵƉƉĞ�ŚĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌŵ�
ƐƚĞůůĞŶ͘� ^ƵƉƉĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ƚĂďŵŝǆĞƌ� ƉƺƌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ�
ĂďƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͘�ZŽƚŬƌĂƵƚƐƚƌĞŝĨĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�ĚŝĞ� ^ƵƉͲ
ƉĞ�ŐĞďĞŶ͘�^ƵƉƉĞ�ĂŶƌŝĐŚƚĞŶ͕�dŽĂƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�
ŵŝƚ�^ĐŚŶŝƩůĂƵĐŚ�ďĞƐƚƌĞƵĞŶ͘ 

&ŽƚŽ͗�>ĂŶĚ�KP͕�>ŝŶƐĐŚŝŶŐĞƌ 

<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ�ƵŶĚ�<ƵŶƐƚ�ĂůƐ�^ƚƌĞƐƐďĞǁćůƟŐƵŶŐ 



�^ĞŝƚĞ�ϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä�� 

 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä���,®Äþ�Ä���« 

+,1=(1%$&+ 

 

 

sŽƌƚƌĂŐͬtŽƌŬƐŚŽƉ 
 
 
 
 
 

E�d��K<dKZ�- 
ǁŝĞ�ǀŝĞů�'ůĂƵďĞŶ�ƐĐŚĞŶŬĞ�ŝĐŚ��ŽŬƚŽƌ�'ŽŽŐůĞ 
 
 

DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϲ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ� 
ϭϵ͗ϬϬ�-�ϮϬ͗ϰϬ�hŚƌ 
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

 
 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�Ϯ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
hŶŬŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ�Φ�ϴ͕ϬϬ�ƉƌŽ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ 
;ĚĞƌ�ZĞƐƚďĞƚƌĂŐ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶͿ 

 
�ŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ��ŶǌĞŝĐŚĞŶ�ǀŽŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ�ǀŝĞůĞ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶĂĐŚ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ďǌǁ͘�
�ŝĂŐŶŽƐĞŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘��ŽĐŚ�ǁŝĞ�ŐůĂƵďŚĂŌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ͍�tŽ�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ�YƵĞůͲ
ůĞŶ͍�tŽƌĂŶ� ĞƌŬĞŶŶƚ�ŵĂŶ� ŐƵƚĞ� YƵĞůůĞŶ͍�tĞůĐŚĞ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ͕� ^ƵĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞŶ�ǁŝĞ����
'ŽŽŐůĞ�ŽƉƟŵĂů�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�ǌƵ�'ŽŽŐůĞ�Őŝďƚ�ĞƐ͍ 

�/E>��hE' 

&&W�Ϯ�DĂƐŬĞŶƉŇŝĐŚƚ 
Ϯ'-<ŽŶƚƌŽůůĞ�;ŐĞŝŵƉŌ�ŽĚĞƌ�ŐĞŶĞƐĞŶͿ 
 
�Ɛ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�
�ŽƌŽŶĂ-^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͘� 



 

�»ãç�½½�Ý��çÝ���Ã�^ã�Ä��Ý-�çÄ��D�½���Ãã 

 
�^ĞŝƚĞ�ϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

 

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

ZHLWHUOHEHQ� 

^ã�Ù��¥�½½� 

�ůďĞƌƚ��ƌĂŶĚƐƚĞƩĞƌ 
ǀĞƌƐƚĂƌď�Ăŵ�ϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ 
ŝŵ�ϵϰ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 
tĂŐƌĞŝŶ 

Aufrichtige  
Anteilnahme! 

'��çÙã�Ä 

EŝŬůĂƐ�:ĂŬŽď 
 

�ůƚĞƌŶ͗� 
<ĂƚƌŝŶ�ƵŶĚ�DĂƌĐŽ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ 

 

tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ 

0ඉඖඋඐඍඛ�ඊඍඏඑඖඖග�ඏක඗ඩ��ඕඉඖඋඐඍඛ�ඓඔඍඑඖ�ඝඖඌ� 
ඕඉඖඋඐඕඉඔ�එඛග�ඌඉඛ�.ඔඍඑඖඛගඍ�ඌඉඛ�*ක඾ඩගඍ� 

 

DŝĐŚĂĞů 
�ůƚĞƌŶ͗� 

:ƵůŝĂ�^ƉĞƌĞƌ�ƵŶĚ��ĂŶŝĞů��ŝŶĚƌĞŝƚĞƌ 
 

tŽŚŶŽƌƚ͗�^ĞĞďĂĐŚǁĞŐ 

&ŽƚŽ�WƌŝǀĂƚ 

ZƵĚŽůĨ�ZŝĞŐĞƌ 
�ůƚďĂƵĞƌ�Ăŵ�>ŝŶĞƚŵĂŶŶ-,ŽĨ 

ǀĞƌƐƚĂƌď�Ăŵ�ϭϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϴϮ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

>ŝŵďĞƌŐ 

D�½��-�çÄ��^ã�Ä��Ý�Ãã 

&ŽƚŽ͗�DĂŐŝĐ�DŽŵĞŶƚƐ�-�WŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚǇ�ďǇ��ĂŶŝĞůĂ�,ĂŝŶďƵĐŚŶĞƌ� 



�»ãç�½½�Ý��çÝ���Ã�^ã�Ä��Ý-�çÄ��D�½���Ãã 

�^ĞŝƚĞ�ϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

%LWWH�XP�,KU�9HUVWlQGQLV��GDVV�DXIJUXQG�GHU�&29,'-��� 
6LFKHUKHLWVPD�QDKPHQ�QLFKW�LPPHU�HLQ�SHUV|QOLFKHU�%HVXFK� 

GXUFK�GHQ�%�UJHUPHLVWHU�VWDWWILQGHQ�NDQQ� 

'��çÙãÝã�¦Ý¹ç�®½��Ä 

 

 
 

 
 

DĂƌŝĂ�>�E'D�zZ 
ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�<ĂůŬƂĨĞŶ 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 

DĂƌŝĂ�,P>>�Z 
ϵϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ 

 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

DĂƌŝĂ��^�,>�P�< 

ϵϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�^ƉĞƌŶĞĐŬ 

 
 

 

Herzlichen Glückwunsch! 
�/EtK,E�Z 
 
�ŝŶǁŽŚŶĞƌƐƚĂŶĚ�ůĂƵƚ� 
�ĞŶƚƌĂůĞŵ�DĞůĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌ�;�DZͿ 
 
^ƚĂŶĚ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϮ͗� 
ϮϮϬϭ��ŝŶǁŽŚŶĞƌ� 
 
,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ͗�ϮϬϴϭ 
EĞďĞŶǁŽŚŶƐŝƚǌ͗�ϭϮϬ 
 
	ůƚĞƐƚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͗ 
ϮϬϮϭ͗�ϵϴ�:ĂŚƌĞ 
 

	ůƚĞƐƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶ͗ 
ϮϬϮϭ͗�ϵϲ�:ĂŚƌĞ 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
^d�E��^&	>>� 
 
�ƵƐǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ� 
WĞƌƐŽŶĞŶƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚĞƌ�;�WZͿ 
 
'ĞďƵƌƚĞŶ͗� ϭϱ 
DćĚĐŚĞŶ͗� ϵ� 
:ƵŶŐĞŶ͗�  ϲ 
 
�ŚĞƐĐŚůŝĞƘƵŶŐĞŶ͗ ϭϮ 
:ƺŶŐƐƚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌ͗�Ϯϰ�:ĂŚƌĞ 
	ůƚĞƐƚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌ͗�ϱϳ�:ĂŚƌĞ 
'ƌƂƘƚĞƌ��ůƚĞƌƐƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ͗�ϴ�:ĂŚƌĞ 
 
dŽĚĞƐĨćůůĞ͗� ϭϮ 
tĞŝďůŝĐŚ͗� ϴ 
DćŶŶůŝĐŚ͗� ϰ� 
 

^ã�ã®Ýã®» 



 

&&�,®Äþ�Ä���« 

&Ù�®ó®½½®¦��&�ç�Ùó�«Ù�,®Äþ�Ä���« 

�^ĞŝƚĞ�ϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

>ŝĞďĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ,ŝŶͲ
ǌĞŶďĂĐŚĞƌ͊ 
�ŝŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϭ͕� ĞŝŶ� :ĂŚƌ�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŵĞŝƐƚĞŶ� �ŝŶƐćƚǌĞŶ͕� ƐĞŝƚ�
'ƌƺŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ� &&� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ͕�ƐŽ�
ŬƂŶŶƚĞ� ŵĂŶ� ĚĂƐ� ĂďŐĞůĂƵĨĞŶĞ� :ĂŚƌ�
ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ 
 

�ƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ͕� ǁĂƌ� ĚŝĞ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� mďƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�ŝŶƐćƚǌĞ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŵŝƚ� DĂƐŬĞ� ƐĞŚƌ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ƵŶĚ� ƐƚƂƌĞŶĚ͘� sŝĞůĞ� mďƵŶͲ
ŐĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� sŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͕�
&ůŽƌŝĂŶŝĨĞŝĞƌ͕�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ�
ĂďĞƌ�ƚƌŽƚǌ��ďƐƚĂŶĚƐƌĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�DĂƐͲ
ŬĞŶƉŇŝĐŚƚ�ŵŝƚ� hŵƐŝĐŚƚ� ĚŝĞƐĞ� WƌŽďͲ
ůĞŵĞ�ŐĞůƂƐƚ͘ 
 

ϵϮ� �ŝŶƐćƚǌĞ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŝŵ�ĂďŐĞůĂƵĨĞͲ
ŶĞŶ�:ĂŚƌ�ďĞǁćůƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^Ž�ǀŝĞůĞ�
ŐĂď�ĞƐ�ŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ͘� 
ϳ� �ƌĂŶĚĞŝŶƐćƚǌĞ͕� ϴϱ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�

�ŝŶƐćƚǌĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ĂŵĞƌĂͲ
ĚĞŶ� ĚĞƌ� &&� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĂďŐĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ� :ĂŚƌ�ĚĞƌ�'ƌŽƘͲ
ďƌćŶĚĞ͕�ϰ�ǆ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�ƐĐŚǁŝĞͲ
ƌŝŐĞŶ��ƌĂŶĚĞŝŶƐćƚǌĞŶ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ĂƵƐƌƺĐŬĞŶ͘� �ƵĐŚ� ďĞŝ�
ĚĞŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� �ŝŶƐćƚǌĞŶ� ǁĂƌĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĂƐ� ŐĂŶǌĞ� :ĂŚƌ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘��Ğŝ� ϯ�
sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨćůůĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶŐĞŬůĞŵŵͲ
ƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ĂůůĞ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ� ƌĞƩĞŶ͘� &ƺƌ� ĞŝŶ� ƵŶŐĞďŽƌĞŶĞƐ�
�ĂďǇ� ŐĂď� ĞƐ� ůĞŝĚĞƌ� ŬĞŝŶĞ� ZĞƩƵŶŐ�
ŵĞŚƌ͘� sŝĞůĞ� sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨćůůĞ͕� ƵŶĚ�
�ƵĨƌćƵŵĂƌďĞŝƚĞŶ� ŶĂĐŚ� sĞƌŬĞŚƌƐƵŶͲ
ĨćůůĞŶ� ŚŝĞůƚĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� dƌĂď͘� 'ůĞŝĐŚ�
ĚƌĞŝŵĂů� ŵƵƐƐƚĞ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ůͲ
ŬŽǀĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ƌĂŶĨĂŚƌǌĞƵŐ� ǌƵƌ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĂůĂƌŵŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
mďĞƌ�ϲϬϬϬ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĞŶƚͲ
ŐĞůƚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŐĞͲ
ůĞŝƐƚĞƚ͘� hŶǁĞƩĞƌĞŝŶƐćƚǌĞ͕� ,ĂŐĞůŬĂͲ
ƚĂƐƚƌŽƉŚĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͕�ŵƵƐƐƚĞ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ƐĐŚǁŝĞͲ

ƌŝŐƐƚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĂďŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ɛ� ŐĂď� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞƌĨƌĞƵ-
ůŝĐŚĞ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞƌ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ͘� ^Ž� ǁƵƌĚĞŶ� ƚƌŽƚǌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�
dƌĂŝŶŝŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ϯϱ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ĂďŐĞůĞŐƚ͘� :ĞǁĞŝůƐ� ϯ����
<ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ŵĂĐŚƚĞŶ� ĚĂƐ� tĂƐƐĞƌͲ
ǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ� �ƌŽŶǌĞ͘�
ϯ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ĚĂƐ� &ƵŶŬůĞŝƐƚƵŶŐƐ-
ĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ��ƌŽŶǌĞ͘��ŝĞ��ĞǁĞƌďƐͲ
ŐƌƵƉƉĞ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĂŶŶ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ����
>ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ͕� ŝŶ� �ƌŽŶǌĞ�ƵŶĚ�
^ŝůďĞƌ� ďĞŝŵ� �ĞǌŝƌŬƐďĞǁĞƌď� ŝŶ�����
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ŝŶ� �ŵƉĨĂŶŐ� ŶĞŚŵĞŶ͘�
,ĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚ� ǁĂƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ��������������
>ĞŝƐƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ�
^ƚĞĨĂŶ��ůƚĞŶƐƚƌĂƘĞƌ͕�ĚĞƌ�ŐůĞŝĐŚ�ǌǁĞŝ������
>ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ� 'ŽůĚ� ŵĂĐŚ-�
ƚĞ�-�ĚĂƐ�&ƵŶŬůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌŵĂƚƵƌĂͿ� �ŝĞƐĞ� ǁƵƌĚĞ�
ǀŽŶ� ŝŚŵ�ŵŝƚ� ƚŽůůĞƌ� WƵŶŬƚĞĂŶǌĂŚů� ŝŶ�
>ŝŶǌ�ĂďŐĞůĞŐƚ͘ 

:ĂŚƌĞƐƌƺĐŬďůŝĐŬ�ϮϬϮϭ�ĚĞƌ�&&�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 



&&�,®Äþ�Ä���« 

'ƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ�ƵŶƐ� ĂƵĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞ� :ƵŶŐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŵćŶŶĞƌ͘� ^ŝĞ�
ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ďĞŝŵ� ,ĞŝŵďĞǁĞƌď� ŝŶ�
ĚĞƌ� ^ĐŚŝƐƉƌƵŶŐĂƌĞŶĂ͕� ĚĞŶ� �ĞǌŝƌŬƐͲ
ƐŝĞŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞƌƚƵŶŐƐŬůĂƐƐĞ��ƌŽŶǌĞ�
ŐĞŚŽůƚ͘� EĞďĞŶ� ĚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͕� ĚƵƌŌĞŶ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ǌǁĞŝ�WŽŬĂůĞ�ŝŶ��ŵƉĨĂŶŐ�ŶĞŚŵĞŶ͘� 
�ƵĐŚ� ďĞŝŵ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ� ŝŶ� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ͕� ǌĞŝŐƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ� :ƵŶŐƐ� ƚŽůůĞ�
>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌǁĂƌďĞŶ� ĚŝĞ� �ďͲ
ǌĞŝĐŚĞŶ�ŝŶ��ƌŽŶǌĞ͕�^ŝůďĞƌ�ƵŶĚ�'ŽůĚ͘ 
�ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ� �ĂŶŬ� ĂŶ� ĚĞŶ� dƌĂŝͲ
ŶĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚďĞƚƌĞƵĞƌ� ^ƚĞĨĂŶ�
�ůƚĞŶƐƚƌĂƘĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ͘ 
 
�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŝŵ�ĂďŐĞͲ
ůĂƵĨĞŶĞŶ�:ĂŚƌ͕�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉͲ
ƉĞ͕� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŶŬĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƐ� ŶĞƵĞŶ�
d>&-�� ϮϬϬϬ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϯ͘� hŶͲ
ƐĞƌ�ĂůƚĞƌ�d>&�ǁŝƌĚ�ϮϬϮϯ͕�ϯϬ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�
ƵŶĚ� ŵƵƐƐ� ĂƵƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ŝŶĞ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ŵŝƚ�ϭϬ�<ĂŵĞƌĂͲ
ĚĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�dŚĞŵĂ�ŐĞǁŝĚͲ
ŵĞƚ͕� Ƶŵ� ĞŝŶ� ƐĐŚůĂŐŬƌćŌŝŐĞƐ� &ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐ͕� ĂďŐĞƐƟŵŵƚ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͕�ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ͕�ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƟŐ�
ǌƵ�ƉůĂŶĞŶ͘ 
 
>ŝĞďĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕�
ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�Ƶŵ�
ŝŚƌĞ� ^ƉĞŶĚĞ� ďŝƩĞŶ͘�tŝƌ� ŝŶ� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ�ŐĞŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ũćŚƌůŝĐŚ�ƐĂŵŵĞůŶ͕�
ǁŝĞ� ĞƐ� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ƚƵŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ� ŝŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͘ 
 
/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ŚŝĞƌ͕�ďĞŝŵ��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ͕� ďĞŝ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞŶ͕�
ƵŶĚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� &&� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�
ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 
�Ğƌ� ŐƌƂƘƚĞ��ĂŶŬ� ĞƌŐĞŚƚ� ũĞĚŽĐŚ� ĂŶ�
ĚŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŬĂŵĞƌĂĚĞŶ� ƐĞůďƐƚ͕�

ĚŝĞ� ϯϲϱ� dĂŐĞ� ƵŶĚ� Ϯϰ� ^ƚƵŶĚĞŶ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ĚĂ� ƐŝŶĚ͘� �ŝŶ�
�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌĞŶ� &ĂŵŝͲ
ůŝĞŶ͕� ĚŝĞ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ�ĞǆƚͲ
ƌĞŵ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƌďĞŝƚ�ŚĂďĞŶ͘� 
 
tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ͕�ƐĐŚůĂŐŬƌćŌŝŐĞ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ŵŝƚ� ŐƵƚ� ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌŵćŶŶĞƌŶ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ǁŝƌ�
ĂůůĞ�ƐƚŽůǌ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 

DĂŶĨƌĞĚ�<ƌŽŶƐĐŚůćŐĞƌ 
WŇŝĐŚƚďĞƌĞŝĐŚƐŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚ 

�^ĞŝƚĞ�ϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

^ǇŵďŽůĨŽƚŽ� 

 

>ĂƵĨĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�&ŽƚŽƐ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƌ�&&-,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͗� 
ǁǁǁ͘ī-ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĨĞƵĞƌǁĞŚƌŚŝŶǌĞŶďĂĐŚͬ 



�^ĞŝƚĞ�ϭϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

��Ã�Äó�½ã�çÖ 

9LHVVPDQQ�6NLVSUXQJ�:HOWFXS�GHU�'DPHQ�LQ�+LQ]HQEDFK�YRQ� 
����ELV�����)HEUXDU������-�6LHJHULQ�GHU�$OSHQNURQH�ZLUG�JHN�UW 

hs��,®Äþ�Ä���« 

�ĞƌĞŝƚƐ� ǌƵŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� DĂŝů� ĮŶĚĞƚ�
ŚĞƵĞƌ� ĚĞƌ� sŝĞƐƐŵĂŶŶ� &/^� ^Ŭŝ� :ƵŵͲ
ƉŝŶŐ� tŽƌůĚ� �ƵƉ� tŽŵĞŶ� ŝŵ�
^ĐŚĂƩĞŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�
ƐƚĂƩ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ǌƵŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� DĂů�
ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ĚƌĞŝ� tĞƩŬĂŵƉŌĂŐĞ�
ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ� ŽŚŶĞ� >ŝǀĞ-WƵďůŝŬƵŵ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƺŚŶĞ� ŐĞŚĞŶ͘� EŝĐŚƚƐĚĞƐͲ
ƚŽƚƌŽƚǌ� ĚĂƌĨ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ǀŽŶ� Ϯϱ͘� ďŝƐ�
Ϯϳ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ�ĂƵĨ�ǌǁĞŝ�ƐƉĂŶŶĞŶͲ
ĚĞ��ŝŶǌĞů-^ƉƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŶ� dĞĂŵďĞǁĞƌď� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞ�
�'� �ƌĞŶĂ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĨƌĞƵĞŶ͕� ĚŝĞ�
ĂƵĐŚ�ǀŽŵ�KZ&�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ďĞŶĨĂůůƐ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ǁŝƌĚ�ŚĞƵͲ
Ğƌ�ĚŝĞ��ůƉĞŶŬƌŽŶĞ�ǀĞƌůŝĞŚĞŶ͘ 
 

�ĂƐ� ŶĞƵŶƚĞ� tĞůƚĐƵƉ-tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�
ĚĞƌ� �ĂŵĞŶ� ŝŶ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
ĞƌƐƚĞ�tĞƩŬĂŵƉĨ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�KůǇŵƉŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ŝŶ�WĞŬŝŶŐ͘�^Žŵŝƚ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ĚŝĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ� ǀŽŵ� hs��
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ƐŽǁŽŚů� ĨƌŝƐĐŚĞ� ŐĞďĂͲ
ĐŬĞŶĞ� KůǇŵƉŝĂƚĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ� ĂůƐ�

ĂƵĐŚ� ǀŽůů� ŵŽƟǀŝĞƌƚĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͘�dƌŽƚǌ� ĨĞŚůĞŶĚĞƌ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ƂƐƚĞƌƌĞŝͲ
ĐŚŝƐĐŚĞ� WƵďůŝŬƵŵ� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
P^s-�ĚůĞƌŝŶŶĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŐĂŶǌ� ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,Ğŝŵ-tĞůƚĐƵƉ� ǌƵͲ
ŵĂů�ƐŝĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ƵŌƌŝƩ�ϮϬϮϭ�ŽŚͲ
ŶĞ�^ƚŽĐŬĞƌůƉůĂƚǌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ��'�
^ŬŝƐƉƌƵŶŐ-�ƌĞŶĂ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞ� ZĞĐŚŶƵŶŐ� ŽīĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� hŶĚ�
ĚŝĞ�sŽƌǌĞŝĐŚĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌǌĞŝƟͲ
ŐĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ŐƵƚ͗� ^ĂƌĂ� DĂƌŝƚĂ� <ƌĂŵĞƌ�
ŝƐƚ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� tĞůƚĐƵƉ-
tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�KůǇŵƉŝƐĐŚĞŶ�
^ƉŝĞůĞŶ� 'ĞƐĂŵƚǁĞůƚĐƵƉ-&ƺŚƌĞŶĚĞ͘�
/ŚƌĞ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� �ĂŶŝĞůĂ� /ƌĂƐĐŚŬŽ-
^ƚŽůǌ͕� �ǀĂ� WŝŶŬĞůŶŝŐ͕� :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��
^ĞŝĨƌŝĞĚƐďĞƌŐĞƌ�ƵŶĚ�>ŝƐĂ��ĚĞƌ�ůŝĞŐĞŶ�
ĂƵĨ� ĚĞŶ� WůćƚǌĞŶ� ϴ� ďŝƐ� ϭϭ͘� �ƵĐŚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� dĞĂŵǁĞƌƚƵŶŐ� ůŝĞŐƚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŵ�^ƚĂŶĚ�ŝŶ�&ƺŚƌƵŶŐ͘ 
 
 
 
 
 

^ƉƌŝŶŐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ůƉĞŶŬƌŽŶĞ� 
EĞďĞŶ�ĚĞŶ�dŝƚĞůŶ�ŝŵ��ŝŶǌĞůƐƉƌŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� ŝŵ�dĞĂŵďĞǁĞƌď�Őŝďƚ�ĞƐ�ŚĞƵĞƌ�
ŝŶ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĂďĞƌ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ�ĚŝĞ��ůƉĞŶŬƌŽŶĞ�ǌƵ�ŚŽůĞŶ͘�	ŚŶͲ
ůŝĐŚ� ĚĞƌ� sŝĞƌƐĐŚĂŶǌĞŶƚŽƵƌŶĞĞ� ďĞŝ�
ĚĞŶ� ,ĞƌƌĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ�
ϮϬϮϭͬϮϮ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ƵƉǁĞƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ��ĂŵĞŶ͘�'ĞŬƌƂŶƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�
ďĞƐƚĞ� �ŝŶǌĞůƐƉƌŝŶŐĞƌŝŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ�
,ĞŝŵďĞǁĞƌďĞŶ� ŝŶ� ZĂŵƐĂƵ� ;ŝŵ� �ĞͲ
ǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭͿ�ƵŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘��ĂƐ�
ŐƌŽƘĞ� &ŝŶĂůĞ� ŐĞŚƚ� ƐŽŵŝƚ� Ăŵ� ^ŽŶŶͲ
ƚĂŐ͕� Ϯϳ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϮ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŶĞƌͲ
ŐŝĞ��'��ƌĞŶĂ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ͘ 
 

Kď� �ƵƐĐŚĂƵĞƌ� ĞƌůĂƵďƚ� ƐŝŶĚ� ŚćŶŐƚ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ŽƌŽŶĂ� sŽƌͲ
ƐĐŚƌŝŌĞŶ� Ăď͘� �ŝƩĞ� ĞƌŬƵŶĚŝŐĞŶ� ^ŝĞ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ,ŽŵĞ-
ƉĂŐĞ�ĚĞƐ�^ŬŝǀĞƌďĂŶĚĞƐ͘ 

 

=(,73/$1͗ 
 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ 
ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ͗� KĸǌŝĞůůĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�dĞĂŵďĞǁĞƌď�-� 
 Ϯ��ƵƌĐŚŐćŶŐĞ 
ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ͗� tĞƩŬĂŵƉĨ�dĞĂŵďĞǁĞƌď�- 
 Ϯ��ƵƌĐŚŐćŶŐĞ 
ϭϳ͗ϯϬ�hŚƌ͗� ̂ ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ 
 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϲ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ͗ 
ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ͗� YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ 
ϭϯ͗ϰϱ�hŚƌ͗� tĞƩŬĂŵƉĨ�–�Ϯ��ƵƌĐŚŐćŶŐĞ 
ϭϱ͗ϭϱ�hŚƌ͗� ̂ ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ 
 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϳ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ͗ 
ϭϮ͗Ϯϱ�hŚƌ͗� YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ 
ϭϯ͗ϰϬ�hŚƌ͗� tĞƩŬĂŵƉĨ�–�Ϯ��ƵƌĐŚŐćŶŐĞ 
ϭϱ͗ϭϬ�hŚƌ͗� ̂ ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ� 

<ŽŶƚĂŬƚ͗ 
hŶŝŽŶ�sŽůŬƐďĂŶŬ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 

ǁǁǁ͘ƐĐŚŝĐůƵď͘Ăƚ͕� 
�-DĂŝů͗�ŽĸĐĞΛƐĐŚŝĐůƵď͘Ăƚ 



�^ĞŝƚĞ�ϭϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

hs��,/E��E���, 

^�«�Äþ�Ä¥�Ýã�<®Ä��Ù 



�^ĞŝƚĞ�ϭϮ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

hZ,�ͬ�s^-ZÊ�»�ÙÝ��Ù¦� 

 

&ŽƚŽ͗�KPZ< 

�ŝƐƐƚŽĐŬ�-�'ĞŵĞŝŶĚĞŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ϮϬϮϮ 

�/E>��hE' 
 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗�  
hŶŝŽŶ�ZĂŝīĞŝƐĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

 

^ĂŵƐƚĂŐ͕� 
ϭϮ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ� 
�ĞŐŝŶŶ͗�Ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

 

�ŝƐƐƚŽĐŬŚĂůůĞ�ĚĞƐ� 
�^s�^ĐŚŝĐŬŝ�WƵƉƉŝŶŐ 
'ƐƚƂƩĞŶĂƵ�ϯ͕�ϰϬϳϬ�WƵƉƉŝŶŐ 

 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ͗ 
&ƌĂŶǌ��ĐŚůĞŝƚŶĞƌ� 

ϬϲϲϰͬϮϯϬϭϬϳϰ�ŽĚĞƌ�ϬϳϮϳϮͬϰϳϮϰ 
&ƌĂŶǌ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌ� 

ϬϲϴϬͬϮϭϭϲϳϲϬ�ŽĚĞƌ�ϬϳϮϳϮͬϰϬϭϱ 
 

Ϯ'-EĂĐŚǁĞŝƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

'�Ã�®Ä��Ã�®Ýã�ÙÝ�«�¥ã�-��®ÝÝãÊ�» 

�Ğƌ� �ůƚĞƌŶǀĞƌĞŝŶ� ďĞǌĂŚůƚĞ� ͣĚĞŶ� ZŽͲ
ĐŬŝƐ͞�DƵƐŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ� ŝŵ�tĞƌƚ� ǀŽŶ�
ĨĂƐƚ�Ϯ�ϬϬϬ�Φ͘� 
 
�ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚĞŶŬ͊� �Ăŵŝƚ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ŝŚƌĞ�ƌŚǇƚŚͲ
ŵŝƐĐŚĞŶ�dĂůĞŶƚĞ�ǌĞŝŐĞŶ͘ 
 

;dĞǆƚ͗�s^�ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐͿ 

s^-ZÊ�»�ÙÝ��Ù¦ 



�^ĞŝƚĞ�ϭϯ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

^Êþ®�½�Ý 

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ůĞďĞŶƐͲ
ǁĞƌƚĞ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ǌƵ� ƺďĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ĞŝŶ�ŐƌŽͲ
ƘĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ͘� Dŝƚ� ĚĞŶ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-
DćƌŬƚĞŶ� ŚŝůŌ� ĚŝĞ� ůĂŶĚĞƐǁĞŝƚ�
ŐƌƂƘƚĞ� ŚƵŵĂŶŝƚćƌĞ� ,ŝůĨƐŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ� ĂƌŵƵƚƐŐĞĨćŚƌĚĞƚĞŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŝŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘� 
�ŝŶƐƉĂƌƵŶŐĞŶ͕� ĨĞŚůĞŶĚĞ� hŵƐćƚǌĞ͕�
�ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ͕� /ŶƐŽůǀĞŶǌĞŶ͘� �ŝĞ�
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� &ŽůŐĞŶ� ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ� ǀĞƌƐĐŚćƌĨĞŶ� ĚĞŶ� �ůůͲ
ƚĂŐ� ĂƵĨ�ǀŝĞůĞŶ��ďĞŶĞŶ͘��ĂǌƵ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� WƌĞŝƐĞ�
Ĩƺƌ� tŽŚŶƵŶŐƐŵŝĞƚĞŶ͕� �ŶĞƌŐŝĞ-͕�
dƌĞŝďƐƚŽī-͕� ƵŶĚ� ,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶ͘� �ĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ� ďĞƚƌŽīĞŶ� ƐŝŶĚ� ĂƌŵƵƚƐŐĞͲ
ĨćŚƌĚĞƚĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͘� &ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ�
ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƐĞĞůŝƐĐŚĞ�^ŽƌŐĞŶ�ƉƌćŐĞŶ�
ŝŚƌ� >ĞďĞŶ͘� hŵ� ŝŚŶĞŶ� ǌƵ� ŚĞůĨĞŶ�
ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ϮϬϬϵ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
ZŽƚŬƌĞƵǌ-DćƌŬƚĞŶ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� KP͘�

ZŽƚŬƌĞƵǌ-WƌćƐŝĚĞŶƚ� �ƌ͘� �ŝĐŚŝŶŐĞƌ�
tĂůƚĞƌ͘� �ŝĞƐĞ� ďŝĞƚĞŶ� tĂƌĞŶ� ĚĞƐ�
ƚćŐůŝĐŚĞŶ�'ĞďƌĂƵĐŚƐ�ǌƵ�ƐƚĂƌŬ�ƌĞĚƵͲ
ǌŝĞƌƚĞŶ�WƌĞŝƐĞŶ�ĂŶ͘� 
 

�Ăŵŝƚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ZŽƚͲ
ŬƌĞƵǌ-DĂƌŬƚ� ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕�
ďƌĂƵĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ��ŝŶŬĂƵĨƐďĞƌĞĐŚͲ
ƟŐƵŶŐƐ-<ĂƌƚĞ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ĂŶ� �ŝŶŬŽŵͲ
ŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞŶ� ŐĞďƵŶĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�
ǁĞƌĚĞŶ� Ăď� ϭ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϮ� ĂŶŐĞͲ
ƉĂƐƐƚ͗ 

 

tĞŶŶ� ,ĞŝůƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŵƂŐůŝĐŚ�
ŝƐƚ͕�ŚĂďĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ͘��ŝĞ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ĚĞƐ� DŽďŝůĞŶ� ,ŽƐͲ
ƉŝǌƚĞĂŵƐ�ĚĞƐ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚĂ͕�
Ƶŵ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�
tĞŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů� ǌƵ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ�
ŝŚŶĞŶ�,Ăůƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�–�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�
ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂ͘ 
/ŵ��ĞǌŝƌŬ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ƐŝŶĚ�ϭϬ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌŝŶŶĞŶ� ǌƵƌ� ^ƚĞůůĞ͕� ǁĞŶŶ� <ƌĂŶŬĞ� ŽͲ
ĚĞƌ� ĚĞƌĞŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� ,ŝůĨĞ� ďĞŶƂƟͲ
ŐĞŶ͘�/ŚƌĞ�<ĞƌŶĂƵĨŐĂďĞ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ͕�
ĚĞŶ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ� ďĞŝ� ŐƌƂƘƚŵƂŐůŝĐŚĞƌ�
>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ� ƵŶĚ� ^ĞůďƐƚďĞƐƟŵͲ
ŵƵŶŐ͕� ŵŝƚ� ZĂƚ� ƵŶĚ� dĂƚ� ǌƵƌ� ^ĞŝƚĞ� ǌƵ�
ƐƚĞŚĞŶ͘�Dŝƚ�DĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ĂůůĞƐ�
ĚĂƌĂŶŐĞƐĞƚǌƚ͕� ĚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶ� ĞŝŶ� ǁƺƌͲ
ĚĞǀŽůůĞƐ� >ĞďĞŶ� ďŝƐ� ǌƵůĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�
^ƚĞƌďĞŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��Ɛ�
ŐĞŚƚ�Ƶŵ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�,ŝůĨĞƐƚĞůͲ

ůƵŶŐ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ͕� ŝŶ�ĚĞŶĞŶ��ŶŐƐƚ͕�dƌĂƵͲ
Ğƌ� ƵŶĚ� sĞƌǌǁĞŝŇƵŶŐ� ĚĞŶ� �ůůƚĂŐ� ďĞͲ
ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͘� 
 

ͣ�Ɛ� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ŝŵŵĞŶƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĞŶ��ĞͲ
ƚƌŽīĞŶĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͗� /Śƌ� ƐĞŝĚ�
ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶĞ͕͞�ƐŽ��ŶĚƌĞĂ�<ĂƚǌůďĞƌŐĞƌ͕�
ͣ�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� WŚĂƐĞ� ĞŝͲ
ŶĞƌ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ� ŝƐƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƌ�
�ĞŝƐƚĂŶĚ� ǁĞƌƚǀŽůů� ƵŶĚ� ǁŝĐŚƟŐ͘͞� �ŝĞ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ŶĞŚŵĞŶ� ƐŝĐŚ� �Ğŝƚ�
ƵŶĚ� ƐŽƌŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ�
�ƚŵŽƐƉŚćƌĞ͕� ĨƺŚƌĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ͕� ŚƂͲ
ƌĞŶ�ǌƵ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĚĂ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͘�^Ž�
ǀĞƌŵŝƩĞůŶ� ƐŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ŐĞďĞŶ�
DƵƚ͘ 
 

�ŝŐĞŶĞŶ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ� dƌĂƵĞƌǁĞŐ�
ĮŶĚĞŶ 
EĞďĞŶ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐ-�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞďĞŐůĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� dƌĂƵĞƌďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�
ĞŝŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĚĞƌ� �ƌͲ

ďĞŝƚ� ĚĞƐ� DŽďŝůĞŶ� ,ŽƐƉŝǌƚĞĂŵƐ͘� �Ğƌ�
dŽĚ�ĞŝŶĞƐ�ŶĂŚĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�>ĞďĞŶ͘��ƌ�ǌǁŝŶŐƚ�
ƵŶƐ͕� ŝŶŶĞǌƵŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ� 'ĞĨƺŚůĞŶ� ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ� ĂƵƘĞŶ� ŬĂŶŶ� ŝŶ�
ǀŝĞůĞŶ� &ćůůĞŶ� ŚŝůĨƌĞŝĐŚ� ƐĞŝŶ͘� �ŝĞ� ,ŽƐͲ
Ɖŝǌ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ǀĞƌŵŝƩĞůŶ� ĞŝŶ�
'ĞĨƺŚů�ǀŽŶ�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ͘�^Ž�ŬƂŶŶĞŶ�
dƌĂƵĞƌŶĚĞ� ŝŚƌĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůͲ
ůĞŶ�dƌĂƵĞƌǁĞŐ�ĮŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĨƺŚůĞŶ�ƐŝĐŚ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶŐĞůĂƐƐĞŶ͘ 
 

tĞŐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ�
ŶĂŚĞŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͗� �ŶĚƌĞĂ� <ĂƚǌůͲ
ďĞƌŐĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ϬϲϲϰͬϴϮϯ� ϰϯ� ϳϲ� ŽĚĞƌ������
ĂŶĚƌĞĂ͘ŬĂƚǌůďĞƌŐĞƌΛŽ͘ƌŽƚĞƐŬƌĞƵǌ͘Ăƚ 

DŽďŝůĞƐ�,ŽƐƉŝǌ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ŚŝůŌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�dƌĂƵĞƌǁĞŐ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ 

ZÊã�Ý�<Ù�çþ��¥�Ù�®Ä¦ 

EĞƵĞ��ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞŶ�Ĩƺƌ�ZŽƚŬƌĞƵǌ-DĂƌŬƚ-<ƵŶĚ/ŶŶĞŶ 

�ŝĞ�ZŽƚŬƌĞƵǌ-DĂƌŬƚ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ� 

�ƌĞĚŝƚ͗�Z<��ĨĞƌĚŝŶŐ 

ϭ-WĞƌƐŽŶĞŶ-,ĂƵƐŚĂůƚĞΦ�ϭ͘ϮϬϬ� ;ďŝƐŚĞƌ�Φ�ϭ͘ϬϬϬͿ 
Ϯ-WĞƌƐŽŶĞŶ-,ĂƵƐŚĂůƚĞ��Φ�ϭ͘ϳϬϬ�;ďŝƐŚĞƌ�Φ�ϭ͘ϱϬϬͿ 
Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�Φ�ϯϬϬ�;ďŝƐŚĞƌ�Φ�ϮϱϬ�Ϳ 



�Ks/�-ϭϵ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

tĂƌƵŵ�ŐĞƌĂĚĞ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞ��ŽƐŝƐ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ� 
 

/ŵƉĨƐĐŚƵƚǌ�ĞƌŚƂŚĞŶ� 
tŝĞ�^ƚƵĚŝĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ͕� ůćƐƐƚ�ĚĞƌ� /ŵƉĨͲ
ƐĐŚƵƚǌ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞǁŝƐƐĞŶ� �Ğŝƚ�
ŶĂĐŚ͘� �ŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ŽƐŝƐ� ŝƐƚ� ŝŶ� �ĞͲ
ǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŚŽĐŚĂŶƐƚĞĐŬĞŶĚĞ�KŵŝŬͲ
ƌŽŶ-sĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞƐ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĚĂŚĞƌ�
ŐĞƌĂĚĞ�ũĞƚǌƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ͘� 
 

�Ğƌ� ƌŝĐŚƟŐĞ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞ��ŽƐŝƐ� 
�ĂƐ� EĂƟŽŶĂůĞ� /ŵƉĨŐƌĞŵŝƵŵ� ;E/'Ϳ�
ĞŵƉĮĞŚůƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ĂƵƐͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƵƚǌ� ŐĞŐĞŶ� ĞŝŶĞ� �KͲ
s/�-ϭϵ-�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ� ďǌǁ͘� ĞŝŶĞŶ�
ƐĐŚǁĞƌĞŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐǀĞƌůĂƵĨ� Ĩƺƌ�ĂůůĞ�
Ăď� ϭϴ� :ĂŚƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǌǁĞŝ� �ŽͲ
ƐĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
�ŽƐŝƐ�ŶĂĐŚ�ǀŝĞƌ�DŽŶĂƚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ϭϮ-�ďŝƐ�
ϭϳ-:ćŚƌŝŐĞ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ŶĂĐŚ� ƐĞĐŚƐ�
DŽŶĂƚĞŶ͘� �ƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƐŝŶĚ� ŐĞͲ
ƐƵŶĚĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ϭϮ� :ĂŚƌĞŶ͘�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� :ŽŚŶƐŽŶΘ:ŽŚŶƐŽŶ�
ĞŝŶŵĂůŝŐ� ŐĞŝŵƉŌ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ŚĂďĞŶ�
ƐĞŝƚ�ϯ͘ϭ͘ϮϬϮϮ�ŬĞŝŶ�ŐƺůƟŐĞƐ�/ŵƉĨǌĞƌͲ
ƟĮŬĂƚ� ŵĞŚƌ͘� �ŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ŽƐŝƐ�
ǁŝƌĚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŵZE�-/ŵƉĨƐƚŽī�
;DŽĚĞƌŶĂ�ŽĚĞƌ��ŝŽEdĞĐŚ-WĮǌĞƌͿ�ŝŵ�
DŝŶĚĞƐƚĂďƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ�Ϯϴ�dĂŐĞŶ�ĞŵƉͲ
ĨŽŚůĞŶ͘� tĞŶŶ� ĞƌŶĞƵƚ� :ŽŚŶͲ
ƐŽŶΘ:ŽŚŶƐŽŶ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ� ǁŝƌĚ͕� ŝƐƚ�
ĞŝŶ� �ďƐƚĂŶĚ� ǀŽŶ� Ϯ� DŽŶĂƚĞŶ� ĞŵƉͲ
ĨŽŚůĞŶ͘��ƵĐŚ�'ĞŶĞƐĞŶĞ͕� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ǌǁĞŝ� /ŵƉĨƵŶŐĞŶ� ŶĂĐŚ� 'ĞŶĞƐƵŶŐ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƐŽůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ϯ͘�/ŵƉͲ
ĨƵŶŐ�Ăď�ϲ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�Ϯ͘��ŽͲ
ƐŝƐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚƵƌĐŚͲ
ŐĞŵĂĐŚƚĞƌ�/ŶĨĞŬƟŽŶ�ŶĂĐŚ�ǀŽůůƐƚćŶͲ
ĚŝŐĞƌ� ĞƌƐƚĞƌ� /ŵƉĨƐĞƌŝĞ� ;/ŵƉĨĚƵƌĐŚ-
ďƌƵĐŚͿ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ϯ͘�/ŵƉĨƵŶŐ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�
ϭϴϬ� dĂŐĞ� ŶĂĐŚ� 'ĞŶĞƐƵŶŐ� ďǌǁ͘� ϲ�
DŽŶĂƚĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� Ϯ͘� /ŵƉĨƵŶŐ� ĞŵƉͲ
ĨŽŚůĞŶ͘��Ɛ�ƐŽůůƚĞ�ĚĂƐ�ůćŶŐƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�

/ŶƚĞƌǀĂůů� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� /ŵƉŌĞƌŵŝŶ� ŐĞͲ
ǁćŚůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� EćŚĞƌĞ� /ŶĨŽƐ� ĚĂǌƵ�
ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐŽǌŝĂůŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ͘Ăƚͬ�ŽƌŽŶĂ-
^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐͬ�ŽƌŽŶĂ-
^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐ---,ćƵĮŐ-ŐĞƐƚĞůůƚĞ-
&ƌĂŐĞŶͬ�ŽƌŽŶĂ-^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐ-й
�ϮйϴϬйϵϯ-,ĂĞƵĮŐ-ŐĞƐƚĞůůƚĞ-
&ƌĂŐĞŶ---�ůůŐĞŵĞŝŶĞ-&ƌĂŐĞŶ͘Śƚŵů�
ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� WƵŶŬƚ� ͣ�ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�
Ĩƺƌ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ŽƌŽŶĂ-
^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐĞŶ͗� ϯ͘� /ŵƉĨƵŶŐ� ďǌǁ͘�
Ϯ͘� /ŵƉĨƵŶŐ� ŶĂĐŚ� �Ks/�-ϭϵ-sĂĐĐŝŶĞ�
:ĂŶƐƐĞŶ�;ͣ:ŽŚŶƐŽŶΘ:ŽŚŶƐŽŶ͞Ϳ͘͞� 
 
�Ğƌ�ƌŝĐŚƟŐĞ�/ŵƉĨƐƚŽī� 
&ƺƌ�ĚŝĞ�ĚƌŝƩĞ�/ŵƉĨƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ƉƌŝŶǌŝƉŝͲ
Ğůů� ŵZE�� /ŵƉĨƐƚŽīĞ� ;ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�
ĚĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞ�/ŵƉĨƐƚŽī�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ�/ŵƉĨƐĞƌŝĞͿ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�&ƺƌ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ϯϬ� :ĂŚƌĞŶ� ǁŝƌĚ� ĂďĞƌ�
ĚĞƌ� /ŵƉĨƐƚŽī� ǀŽŶ� �ŝŽEdĞĐŚͬWĮǌĞƌ�
ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͘� 
 
�ĐŚƚƵŶŐ͊� sĞƌŬƺƌǌƚĞ� 'ƺůƟŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ�
/ŵƉĨǌĞƌƟĮŬĂƚĞ� ƵŶĚ� /ŵƉĨƉŇŝĐŚƚ� Ăď�
ϭ͘Ϯ͘� 
�ď�ϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�'ƺůƟŐͲ
ŬĞŝƚ�ĚĞƐ�ͣ'ƌƺŶĞŶ�WĂƐƐĞƐ͞�ŶĂĐŚ�ǌǁĞŝ�
/ŵƉĨƵŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�<ŽŵďŝͲ
ŶĂƟŽŶ� ĂƵƐ� 'ĞŶĞƐƵŶŐ� ƵŶĚ� /ŵƉĨƵŶŐ�
ĂƵĨ� ϭϴϬ�dĂŐĞ͕� ĂůƐŽ� ƌƵŶĚ� ƐĞĐŚƐ�DŽͲ
ŶĂƚĞ͕� ǀĞƌŬƺƌǌƚ� ;ďŝƐŚĞƌ� ϮϳϬ� dĂŐĞͿ͘�
�ďĞŶĨĂůůƐ� Ăď� ϭ͘Ϯ͘ϮϬϮϮ� Őŝůƚ� ŝŶ� PƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĂůůĞ�Ăď�ϭϴ� :ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞ�ĂůůͲ
ŐĞŵĞŝŶĞ� �Ks/�-ϭϵ-/ŵƉĨƉŇŝĐŚƚ͘� EćͲ
ŚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ƐŽǌŝĂůŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ͘Ăƚͬ�ŽƌŽŶĂ-
^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐͬ/ŵƉĨƉŇŝĐŚƚ͘� 
 
EŝĐŚƚ� ĂƵĨ� EŽǀĂǀĂǆ� ǁĂƌƚĞŶ͕� ũĞƚǌƚ�
ŝŵƉĨĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͊� 
�Ğƌ� ŶĞƵĞ� ƉƌŽƚĞŝŶďĂƐŝĞƌĞŶĚĞ� /ŵƉĨͲ
ƐƚŽī� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� EŽǀĂǀĂǆ� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�
�ĞǌĞŵďĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�

�ƌǌŶĞŝŵŝƩĞůďĞŚƂƌĚĞ� �D�� Ăď� ϭϴ�
:ĂŚƌĞŶ� ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͘� ^ŽďĂůĚ� /ŵƉĨĚŽͲ
ƐĞŶ� ǀĞƌĨƺŐďĂƌ� ƐŝŶĚ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ�
ĂŶ� ĚĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� /ŵƉĨƐƚƌĂƘĞŶ�
ǌƵŵ� �ŝŶƐĂƚǌ� ŬŽŵŵĞŶ͘� DĞŶŐĞ� ƵŶĚ�
^ƚĂƌƚǌĞŝƚƉƵŶŬƚ� ƐŝŶĚ� ĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ�
ĚĞŶ� ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ� >ŝĞĨĞƌŵĞŶŐĞŶ� ĚĞƐ�
�ƵŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ƐƚĞŚĞŶ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ĨĞƐƚ͘� �ŝŶĞ� sŽƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ� ŝƐƚ�
ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ŽŽĞ-ŝŵƉŌ͘Ăƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 
 
tŽ�ŬŽŵŵĞ�ŝĐŚ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�/ŵƉĨͲ
ĚŽƐŝƐ͍� 
/Ŷ� ŐĂŶǌ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ�
ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƐ� /ŵƉĨĂŶŐĞďŽƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ƌƐƚ-͕��ǁĞŝƚ-�ƵŶĚ��ƌŝƫŵƉĨƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗� 
Þ /Ŷ�ƌƵŶĚ�ϵϬϬ�ŚĂƵƐ-�ƵŶĚ�ĨĂĐŚćƌǌƚͲ

ůŝĐŚĞŶ�KƌĚŝŶĂƟŽŶĞŶ͕�ŬŶĂƉƉ�ϯϬϬ�
ĚĂǀŽŶ�ďŝĞƚĞŶ� ĚŝĞ� /ŵƉĨƵŶŐ� ĂƵĐŚ�
ŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐĨƌĞŵĚĞŶ� WĂƟĞŶƟŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ĂŶ͘� 

Þ DĞŚƌ� ĂƵĨ͗� ǁǁǁ͘ĂĞŬŽŽĞ͘Ăƚͬ
ƉĂƟĞŶƚĞŶͬĐŽǀŝĚ-ϭϵ-
ŝŵƉĨŽƌĚŝŶĂƟŽŶĞŶ� 

Þ /Ŷ� ĚĞŶ� ǀŝĞůĞŶ� ĂŶŵĞůĚĞĨƌĞŝĞŶ�
WŽƉ-hƉ-/ŵƉĨƐƚĞůůĞŶ�ŝŶ�KP͘� 

Þ /Ŷ� ĚĞŶ� ĮǆĞŶ� /ŵƉĨƐƚƌĂƘĞŶ� ĚĞƐ�
>ĂŶĚĞƐ� –� ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ� ŝŶ��
ĂůůĞŶ��ĞǌŝƌŬĞŶ� 

 
�ůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ� 
ǁǁǁ͘ŽŽĞ-ŝŵƉŌ͘Ăƚ� 

:�d�d�sKZ�KD/<ZKE�^�,md��E�hE���h��/E�Z�t�/d�Z�E��Ks/�-/DW&hE'�'�,�E 

�Êò®�-ϭϵ-/ÃÖ¥çÄ¦ 



�Ks/�-ϭϵ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

^�½�Ýãã�ÝãÝͬ��Ùã®¥®»�ã� 

�ƵƐŐĂďĞ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 
 
�ŝĞ� �ƵƐŐĂďĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� dĞƐƚƐĞƚ�
;ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ�ϱ��ŶƟŐĞŶ-dĞƐƚƐ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ�^ĐŚĂĐŚƚĞů�ƉůƵƐ�ϭ�^ƚƌĞŝĨĞŶ�ŵŝƚ�
ϱ� YZ-�ŽĚĞƐͿ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� YZ-�ŽĚĞƐ�
ŝƐƚ� Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ũĞ� tŽͲ
ĐŚĞ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ� ;ϭ� dĞƐƚƐĞƚ� ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď�ǀŽŶ�ϳ�dĂŐĞŶͿ͘� 
 

tŝƌ� ǁĞŝƐĞŶ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶ͕� ĚĂƐƐ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-� ƵŶĚ� ^ĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ� ŝŵ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� ^ĞƫŶŐ� ŐĞƚĞƐƚĞƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�;EŝŶũĂ-WĂƐƐͿ͘ 
^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� dĞƐƚƐĞƚ�ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƌƚĞŝǀĞƌŬĞŚƌƐǌĞŝƚĞŶ�
ŝŵ� �ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ� ĂďŚŽůĞŶ� ;ƐŝĞŚĞ�
/ŶĨŽŬĂƐƚĞŶ�ƵŶƚĞŶͿ͘ 
 

�ŝĞ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�
�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ŶĂĐŚ� ǁŝĞ�
ǀŽƌ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�Kƌƚ�ĚĞƌ�ďĞͲ
ƌƵŇŝĐŚĞŶ� dćƟŐŬĞŝƚ� ĞŝŶĞŶ� ϯ'-
EĂĐŚǁĞŝƐ�ǌƵ͕�ĂƵĐŚ�ŬĂŶŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�ŵĂŶŐĞůŶĚĞƌ�sĞƌĨƺŐͲ
ďĂƌŬĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŵ��ƌŐĞďͲ
ŶŝƐ�ĞŝŶĞƐ�W�Z-dĞƐƚƐ�ĂƵƐŶĂŚŵƐǁĞŝͲ
ƐĞ� ĚĂƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĞŝŶĞƐ� �ŶƟŐĞŶ-
dĞƐƚƐ͕� ĚĞƐƐĞŶ� �ďŶĂŚŵĞ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶ�
ĚĂƌĨ͕� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ�
ǀŽŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
 

 
 
 

,/Et�/^͗ dĞƐƚƐ͕�ƐŽǁŝĞ�ĂƵƐŐĞŐĞďĞͲ
ŶĞ� YZ-�ŽĚĞƐ͕� ĚŝĞ� ŶŽĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
ůĞƚǌƚĞŶ� dĞƐƚƉŚĂƐĞ� ǀŽƌƌćƟŐ� ƐŝŶĚ͕�
ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƌ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ�
ŬŽŵŵĞŶ͘��ŝƩĞ�,ĂůƚďĂƌŬĞŝƚƐĚĂƚƵŵ�
ďĞĂĐŚƚĞŶ͊� 
 

tŝĞ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ� ĚĞƌ� ĚŝŐŝƚĂůĞ�
^ĞůďƐƩĞƐƚ�ǌƵŚĂƵƐĞ͍ 
:ĞĚĞƌ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ĞƌŚćůƚ� ďĞŝ� ƐĞŝŶĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƉƌŽ�tŽĐŚĞ�ĞŝŶ�dĞƐƚƐĞƚ͕�
ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ� ĨƺŶĨ��ŶƟŐĞŶ-dĞƐƚƐ�
ǌƵƌ� �ŝŐĞŶĂŶǁĞŶĚƵŶŐ� ƐĂŵƚ� YZ-
�ŽĚĞƐ͘ 
 

hŵ� ĚĞŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� ^ĞůďƐƩĞƐƚ�
ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚĂŶďŝŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ŶĚŐĞͲ
ƌćƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�<ĂŵĞƌĂ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� &ŽƚŽƐ� ǀŽŵ� dĞƐƚĞƌŐĞďŶŝƐ�
ŝŶŬůƵƐŝǀĞ YZ-�ŽĚĞ ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ�
ƐŝŶĚ͘� 
 

>ŝŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐ͗�
ƐĞůďƐƩĞƐƚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 
 

�ŝĞ� �ĞƐƚćƟŐƵŶŐ� ĚĞƐ� ŶĞŐĂƟǀĞŶ�
^ĞůďƐƩĞƐƚƐ� ǁŝƌĚ� /ŚŶĞŶ� ĂŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ� ǀŽŵ� dĞƐƚ-WŽƌƚĂů� ƉĞƌ �-
DĂŝů ŽĚĞƌ� ^D^�ƺďĞƌŵŝƩĞůƚ͘� �ŝĞƐĞ�
ŝƐƚ�ĂŬƚƵĞůů�Ĩƺƌ�Ϯϰ-^ƚƵŶĚĞŶ�ŐƺůƟŐ͘ 

^�>�^dd�^d^��hZ��/'�E�Et�E�hE'�� 
^K'�E�EEd��ͣtK,E�/DD�Zd�^d^͞ 

/DW&-�K��Z�'�E�^hE'^- 
��Zd/&/<�d 

 
 
 
 
 
 
tŝĞ�ŬŽŵŵĞ�ŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�'ĞŶĞͲ
ƐĞŶĞŶ-�ŽĚĞƌ�/ŵƉĨǌĞƌƟĮŬĂƚ͍ 
 
hŵ� ĚĞŶ� EĂĐŚǁĞŝƐ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŶĞͲ
ƐƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ďǌǁ͘� ĞŝŶĞƌ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ-^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐ ǌƵ� ďĞͲ
ĂŶƚƌĂŐĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ^ŝĞ� ǌǁĞŝ� DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͗ 
 
ϭ͘� mďĞƌ� ĚŝĞ� WůĂƪŽƌŵ� ĚĞƌ� �>'��
'ŵď,� ŵŝƩĞůƐ� ,ĂŶĚǇƐŝŐŶĂƚƵƌ�
ŽĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŬĂƌƚĞ͘� 
 

Ϯ͘� �ŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͗� �ƺƌŐĞƌ/ŶͲ
ŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŚƌ�'ĞŶĞƐƵŶŐƐ-�ŽĚĞƌ�
/ŵƉĨ-�ĞƌƟĮŬĂƚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ� ĚĞƌ� WĂƌƚĞŝĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐǌĞŝƚĞŶ�
ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͘� 
,ŝŶǁĞŝƐ͗� �ŝŶ� /ĚĞŶƟƚćƚƐŶĂĐŚǁĞŝƐ�
ŵŝƩĞůƐ� �-�ĂƌĚ� ŽĚĞƌ� ĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
>ŝĐŚƚďŝůĚĂƵƐǁĞŝƐ�ŝƐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 
� 
�ŝĞ� 'ĞŶĞƐƵŶŐƐǌĞƌƟĮŬĂƚĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ĞƌƐƚ�
ŶĂĐŚ� ĐĂ͘� ϳ� dĂŐĞŶ� ŶĂĐŚ� 'ĞŶĞƐƵŶŐ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƵŶĚ�Őŝůƚ�ƐĞĐŚƐ�DŽŶĂƚĞ�ůĂŶŐ�
;ĨƌƺŚĞƐƚĞŶƐ�ǀŽŵ�ϭϭ͘�dĂŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ� ŵŽůĞŬƵůĂƌďŝŽůŽŐŝƐĐŚ� ďĞƐƚćƟŐƚĞŶ�
/ŶĨĞŬƟŽŶ�ŵŝƩĞůƐ�W�Z-dĞƐƚͿ͘ 
 
 
:ĞĚĞƐ� ĚŝĞƐĞƌ� �ĞƌƟĮŬĂƚĞ� ŝƐƚ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵ� YZ-�ŽĚĞ�
ǀĞƌƐĞŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
ũĞǁĞŝůƐ�ďĞĨƵŐƚĞ�^ƚĞůůĞ�ďŝůĚĞƚ͘� 
 
tĞŝƚĞƌƐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞƐĞ� �ĞƌƟĮŬĂƚĞ�
ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƉƉ� ͣ'ƌƺŶĞƌ� WĂƐƐ͞�
ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘ 

WĂƌƚĞŝĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ��,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 
 

DŽŶƚĂŐ͗����� Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϯ͗ϯϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͗� � Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϯ͗ϯϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ͗�  Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͗ Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϯ͗ϯϬ�-�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ͗� � � � �  Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

�h^Z�/�,�E��d�^d^�d^�s�Z&m'��Z͊ 



�^ĞŝƚĞ�Ϯϰ  

<®Ä��Ù¥Ù�çÄ���,/Äþ�Ä���« 

 
�ůůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŝƚ�sŽƌďĞŚĂůƚ͊ 

 

 

 

 

�®Ä½��çÄ¦�Ä� 

 

,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞ�Ăŵ�Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ 
�ƌůĞďŶŝƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĐŚĂƵŶďƵƌŐ�ŵŝƚ�>ĂŐĞƌĨĞƵĞƌ�ƵŶĚ�<ŶĂĐŬĞƌ�ŐƌŝůůĞŶ͘ 
 
dƌĞīƉƵŶŬƚ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�&ůƵŐƉůĂƚǌ�WƵƉƉŝŶŐ 
�ďŚŽůĞŶ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ��ƵĨŐĂďĞŶ͕�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�^ƉĂƘ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵƌŐ͕�<ŶĂĐŬĞƌ�ŐƌŝůůĞŶ�;ďŝƩĞ�ƐĞůďĞƌ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶͿ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗�DŽŶŝŬĂ�KďĞƌŵĂŝĞƌ�ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ� 
 

 

 

 
&ĂƐĐŚŝŶŐƐĨĞƐƚ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞ�Ăŵ�ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ 
 
ϭϰ͗ϬϬ-ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�sŽƌƉůĂƚǌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 
ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌĚŝƐĐŽ͕�^ƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�<ƌĂƉĨĞŶũĂƵƐĞ 
<Žŵŵ�ǀĞƌŬůĞŝĚĞƚ�ǌƵƌ�,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞ�ƵŶĚ�Ŷŝŵŵ�ĞŝŶĞ�ĚŝĐŬĞ�:ĂĐŬĞ�ŵŝƚ͕�
ĞŝŶŝŐĞƐ�ĮŶĚĞƚ�ŝŵ�&ƌĞŝĞŶ�ƐƚĂƩ͘ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗�DŽŶŝŬĂ�KďĞƌŵĂŝĞƌ�ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ 
 
 
 

�ůůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ŐƺůƟŐĞŶ��ŽǀŝĚ�ZĞŐĞůŶ�ƐƚĂƩ͘ 

��Z�<�^W�Z>�<KDDd 
Ăŵ�ϮϬ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�-� 
ŐƌŽƘĞƌ�^ĂĂů 
 
�ŝŶƚƌŝƩ�ϱ��ƵƌŽ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 
�ŝŶƚƌŝƩ�ϲ��ƵƌŽ�EŝĐŚƚŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ 
 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ� ŝƐƚ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ƉĞƌ�^D^͗�
DŽŶŝŬĂ� KďĞƌŵĂŝĞƌ� ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ� ŽĚĞƌ� ƉĞƌ��������
�-DĂŝů͗�ŬŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ-ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚΛŐŵǆ͘Ăƚ 
 
�Ğŝ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� WĞƌƐŽŶĞŶǌĂŚů� ĂŶŐĞͲ
ďĞŶ� ;<ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞͿ͘� �Ɛ� Őŝďƚ� ĮǆĞ� ^ŝƚǌͲ
ƉůĂƚǌƌĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ͘� 
 
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ŐƺůƟŐĞŶ��Ks/��DĂƘŶĂŚŵĞŶ͘ 


