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�»ãç�½½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�Ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

,Ê�«ó�ÝÝ�Ù�-�Zì�»«�½ã����»�Ä 

�ĂƵĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩ�,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ-�
ZƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶ 
 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� tŽůĨŐĂŶŐ� <ƌĞŝŶĞĐͲ
ŬĞƌ� ďĞƐƵĐŚƚĞ� ĚŝĞ� �ĂƵƐƚĞůůĞ� ĚĞƐ�
,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ-ZƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶƐ�WƵůͲ
ǀĞƌŵƺŚůĞŶďĂĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŐƌĞŶǌĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ƵŶĚ�
^ƚƌŽŚĞŝŵ͘� �Žƌƚ� ďĞŬĂŵ� Ğƌ� ǀŽŵ� WŽͲ
ůŝĞƌ͕�,ĞƌƌŶ�<ĂƐƚĞŶŚŽĨĞƌ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌͲ
ďůŝĐŬ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� �ĂƵĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩ� ƐĞŝƚ�
ĚĞŵ�^ƚĂƌƚ� ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��ŝĞ�
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� �ĞĐŬĞŶƐ� ĞƌĨŽůŐƚ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�tŝůĚďĂĐŚ-� ƵŶĚ� >ĂǁŝŶĞŶͲ
ǀĞƌďĂƵƵŶŐ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŝŵ�
�ƵŌƌĂŐ� ĚĞƐ� ,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌǀĞƌͲ
ďĂŶĚĞƐ� �ƐĐŚĂĐŚƚĂů͕� ďĞŝ� ǁĞůĐŚĞŵ�
ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝƐƚ͘ 



�ŝĞ��ŶƚƌĂŐƐĨƌŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�,ĞŝǌͲ
ŬŽƐƚĞŶǌƵƐĐŚƵƐƐ�ůćƵŌ�ŶŽĐŚ� 

ďŝƐ��ϵ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ͘ 

�^ĞŝƚĞ�ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�»ãç�½½�Ý 

<çÄ�Ã��«çÄ¦ 

Z�¦�¥͕�>����Ù-Z�¦®ÊÄ�
�¥�Ù�®Ä¦�Ù�>�Ä� 

�Ù®ÄÄ�ÙçÄ¦�Ä 

^ãÙ�ÝÝ�Ä»�«ÙçÄ¦ 
 

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

,�®þ»ÊÝã�ÄþçÝ�«çÝÝ 

sÊ½»Ý��¦�«Ù�Ä 

sĞƌůĂƵƚďĂƌƵŶŐ� 
ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�� 

Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ� 
ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ƵƌǌďĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ 

 
 

Þ ZĞĐŚƚƐƐƚĂĂƚ� 
Þ �ŶƟŬŽƌƌƵƉƟŽŶƐǀŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ 
Þ �ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶŐĞůĚ�Z�h&͊ 
Þ E�/E�ǌƵƌ�/ŵƉĨƉŇŝĐŚƚ 
Þ �ĞĚŝŶŐƵŶŐƐůŽƐĞƐ�'ƌƵŶĚĞŝŶŬŽŵŵĞŶ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ͊ 
Þ /ŵƉĨƉŇŝĐŚƚĂďƐƟŵŵƵŶŐ͗�E�/E�ƌĞƐƉĞŬƟĞƌĞŶ͊ 
Þ ^ƚŽƉƉƚ�>ĞďĞŶĚƟĞƌ-dƌĂŶƐƉŽƌƚƋƵĂů 
Þ DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�:ƵŐĞŶĚǀŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ 

 
 

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

 
 

,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶ͍��ĂŶŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝďĞŶ�-�
/ŚƌĞ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ�ǌćŚůƚ�ďĞƌĞŝƚƐ͘� 
 

'ĞŶĂƵĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĨŽůŐĞŶ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ĞŝƚƵŶŐ͘ 

<ƵŶĚŵĂĐŚƵŶŐ� 
ĞŝŶĞƌ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐ 

Ăŵ�Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ͕�Ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕�� 

ŐƌŽƘĞƌ�^ĂĂů�ϭ͘�K' 
 

<ƵŶĚŵĂĐŚƵŶŐƐƚĞǆƚ͗ 
ͣ	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ĞƌŐďĂƵďĞƚƌŝĞďĞƐ�'ƌƵďĞ�
&ƵĐŚƐŵĞŝĞƌΗ� ĚƵƌĐŚ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞƌŐďĂƵƐƚƌĂƘĞ� ĂƵĨ�
'Ɛƚ͘� Eƌ� ϴϴϲͬϭ͕� ϴϴϲͬϮ͕� ϴϴϳͬϭ͕� ϴϴϳͬϮ͕� ϴϴϴ͕� ũĞǁĞŝůƐ� <'�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕�ƐŽǁŝĞ�'Ɛƚ͘Eƌ͘�ϯϭϵϱ�ƵŶĚ�ϯϮϬϲ͕� ũĞǁĞŝůƐ�<'�
'ƌŽƘƐƚƌŽŚĞŝŵ͘��ŝĞ�sĞƌďƌĞŝƚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�dŝĞĨĞƌůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ƚƌĂƘĞ� ƐŽůů� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� ǀŽŶ� ϯ� :ĂŚƌĞŶ� ŵŝƩĞůƐ�
^ƉƌĞŶŐ-�ƵŶĚ��ĂŐŐĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘͞ 
 
<ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ�ǌƵŵ�WƌŽũĞŬƚ͗ 
/ŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�^ƚƌĂƘĞ�ƟĞĨĞƌŐĞͲ
ůĞŐƚ͕� ĚĂŵŝƚ�ŵĂŶ� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌĞŶ� �ďďĂƵĞƚĂŐĞŶ� ďĞƐƐĞƌ� ĞƌͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ĂĚƵƌĐŚ� ƐŝŶĚ� ƐƚĂƟƐĐŚ� ĚŝĞ� �ƂƐĐŚƵŶŐĞŶ�
ĂďǌƵŐƌĂďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�EĞŝŐƵŶŐƐǁŝŶŬĞů�ŐůĞŝĐŚ�ďůĞŝďĞŶ͘�
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ� ĚŽƌƟŐĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůƐ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ^ƉƌĞŶŐĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ƐŽůů�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ƌĞŐƵůćͲ
ƌĞŶ�'ƌƵďĞŶďĞƚƌŝĞďƐǌĞŝƚĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ďǌǁ͘�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�'ƌƵͲ
ďĞ� ďĞŝ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŝŵ� �ŝŶĨĂŚƌƚƐďĞƌĞŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ďĞƚƌŝĞďĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

YZ-�ŽĚĞ�
ƐĐĂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� 

ƵŶƐĞƌĞ�
ZĞŐŝŽŶ�
ŵŝƚŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞŶ͊ 



�^ĞŝƚĞ�ϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

h»Ù�®Ä�-<Ù®�¦ 

 

t®��»�ÄÄ�®�«�,�½¥�Ä͍ 

�ŝĞ� ĂŬƚƵĞůůĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� hŬƌĂŝͲ
ŶĞ� ŝƐƚ� ĞƌƐĐŚƺƩĞƌŶĚ� ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚ� ƟĞĨ�
ďĞƚƌŽīĞŶ͘��ŝĞ�>ĂŐĞ�ǁŝƌĚ�ŝŵŵĞƌ�ĚƌĂͲ
ŵĂƟƐĐŚĞƌ͕� ŚƵŶĚĞƌƩĂƵƐĞŶĚĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞŇŽŚĞŶ͘��ŬƚƵĞůů�
ŝƐƚ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĂďƐĞŚďĂƌ͕� ǁŝĞ� ǀŝĞůĞ�
&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� hŬƌĂŝŶĞ� ŶĂĐŚ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŬŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ,ŝůĨĞ�
ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ŝŶ�
ĚĞŶ�EĂĐŚďĂƌůćŶĚĞƌŶ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�&ůƺĐŚƚͲ
ůŝŶŐĞ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ǀĞƌƐŽƌŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕� ǁŽ� ĚŝĞ�
&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ�,ŝůĨĞ�ƐƵĐŚĞŶ͘ 
 
 
EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌƐŚŝůĨĞ�Ĩƺƌ 
&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ 
 
 
/�«�ÃÏ�«ã���®Ä��tÊ«ÄÃÏ¦Ͳ
½®�«»�®ã��Ä�®�ã�Ä� 
;�ŝŵŵĞƌ͕�tŽŚŶƵŶŐ͕�,ĂƵƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ� 
 

>ĂŶĚ�KƂ͘� 
ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌƐŚŝůĨĞΛŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϳϯϮ�ϳϳϮϬ-ϭϲ�ϮϬϬ�ŽĚĞƌ 
 
�ƵŶĚĞƐĂŐĞŶƚƵƌ�Ĩƺƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐ- 
ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͗ 
ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌƐƋƵĂƌƟĞƌΛďďƵ͘Őǀ͘Ăƚ 
 
�ŝƩĞ� ĂůůĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ��ĂƚĞŶ� ǌƵƌ� ĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞŶĞŶ� hŶƚĞƌŬƵŶŌ� ĂŶŐĞďĞŶ�
;�ĚƌĞƐƐĞ͕�'ƌƂƘĞ͕��ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��� 
 
 

/�«�ÃÏ�«ã��ÝÊÄÝã®¦��hÄã�ÙͲ
ÝãìãþçÄ¦Ý½�®ÝãçÄ¦�Ä� �Ä�®�Ͳ
ã�Ä�;ǌ�͘��ŽůŵĞƚƐĐŚĞƌƚćƟŐŬĞŝƚͿ 
 

�ŝƩĞ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞ� �-DĂŝů�ŵŝƚ� �ĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƌ� ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�KƂ͗͘� 
ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌƐŚŝůĨĞΛŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ� 
 
^��,^W�E��E 
 

�ŝĞ� sŽůŬƐŚŝůĨĞ� ƺďĞƌŶŝŵŵƚ� ŝŶ�
KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ĚŝĞ� >ŽŐŝƐƟŬ� ƵŶĚ�
�ďǁŝĐŬůƵŶŐ͘� ^ĂĐŚƐƉĞŶĚĞŶ�
;ƉƌŝŵćƌĞƌ��ĞĚĂƌĨ�ƐŝŶĚ�,ǇŐŝĞŶĞĂƌͲ
ƟŬĞů� ƵŶĚ� sĞƌďĂŶĚƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶͿ�
ŬƂŶŶŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ϮϮ� ^ŚŽƉƐ� ĚĞƌ�
sŽůŬƐŚŝůĨĞ� ŝŶ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ĂďͲ
ŐĞŐĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ǌƵ� ĚĞŶ� ^ŚŽƉƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� PīͲ
ŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ƵŶͲ
ƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ǀŽůŬƐŚŝůĨĞΛŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 
 
'�½�ÝÖ�Ä��Ä 
 

^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ�ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ 
sŽůŬƐďĂŶŬ��ĨĞƌĚŝŶŐ� 
/��E͗��dϱϴ�ϰϰϴϬ�ϬϯϬϬ�ϯϭϯϰ�ϬϬϬϬ 
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ͗� 
hŬƌĂŝŶĞͬDĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
&ůƵĐŚƚ 
 
^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ�sŽůŬƐŚŝůĨĞ�KƂ͘� 
sŽůŬƐŚŝůĨĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ 
/��E͗��dϳϳ�ϲϬϬϬ�ϬϬϬϬ�Ϭϭϳϰ�ϬϰϬϬ 
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ͗� 
ͣEŽƚŚŝůĨĞ�hŬƌĂŝŶĞ͞� 

&ŽƚŽ͗�ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

 
 

t®�«ã®¦�� 
,Êã½®Ä�Ýͬt��Ý®ã�Ý͗ 

 
ϮϰŚ-EŽƞĂůů�,ŽƚůŝŶĞ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐ� 
;ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŬƌĂŝŶŝƐĐŚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞͿ 

нϰϯ�ϭ�Ϯϲϳϲ�ϴϳϬ�ϵϰϲϬ 
 

^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐ-,ŽƚůŝŶĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ� 
нϰϯ�ϳϯϮ�ϳϳϮϬ�ϭϲϮϬϬ 

DŽ-&ƌ͘�ϳ͗ϯϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ�ϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

 
 
tŝĐŚƟŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗ 
ǁǁǁ͘ůĂŶĚ-ŽďĞƌŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘Őǀ͘Ăƚͬ
ƵŬƌĂŝŶĞ 
 
WůĂƪŽƌŵ�ͣ�ƵƐĂŵŵĞŶ,ĞůĨĞŶ�ŝŶ KƂ͘͞ 
ǀŽŵ�sĞƌĞŝŶ�ĚŝĞǌŝǁŝ�ǀĞƌŶĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ŬŽͲ
ŽƌĚŝŶŝĞƌƚ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ-/ŶŝƟĂƟǀĞŶ� ŝŵ�
ŐĞƐĂŵƚĞŶ� �ƵŶĚĞƐůĂŶĚ͘� /ŶŝƟĂƟǀĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŽƌƚ� ŵĞůĚĞŶ� ďǌǁ͘� &ƌĞŝͲ
ǁŝůůŝŐĞ�ĞƌŬƵŶĚŝŐĞŶ͕�ǁŽ�,ŝůĨĞ�ďĞŶƂƟŐƚ�
ǁŝƌĚ͗ 
ǁǁǁ͘ǌƵƐĂŵŵĞŶ-ŚĞůĨĞŶ͘ĂƚͬƵŬƌĂŝŶĞ 
 
 
&ƺƌ��ƵƐŬƺŶŌĞ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�
ĂƵĐŚ� Ăŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�
ŵĞůĚĞŶ͗ 
 

dĞůĞĨŽŶ͗�нϰϯ�ϳϮϳϮ�ϮϰϲϬ 
�-DĂŝů͗� 

ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ 

&ŽƚŽ͗�ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ��ĨĞƌĚŝŶŐ 



 �^ĞŝƚĞ�ϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

hŶƐ� ĂůůĞ� ďĞƌƺŚƌĞŶ� ĚŝĞ� sŽƌŐćŶŐĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ� hŬƌĂŝŶĞ� ƐĞŚƌ͘� �Ğƌ� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ�
^ƉŽƌƚŵŝƩĞůƐĐŚƵůĞ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ^ƺĚ͕� �ŝƌ͘�
:ŽƐĞĨ� �ƌĂŶĚů͕� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� ŝŶ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�
^ĐŚƵůĞŶ� ĞŝŶĞ�,ŝůĨƐĂŬƟŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŶŽƚͲ
ůĞŝĚĞŶĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͘�
�ƌ� ďĂƚ� ĂůůĞ� WŇŝĐŚƚƐĐŚƵůĞŶ� ŝŵ� ZĂƵŵ�
�ĨĞƌĚŝŶŐ�Ƶŵ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘� 
 

^ŽĨŽƌƚ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ĞŝŶŝŐĞ� ^ĐŚƵůůĞŝͲ
ƚĞƌΎŝŶŶĞŶ͕� ĚĂƌƵŶƚĞƌ� �ŚƌŝƐƚĂ� ,ĂŐŵƺůͲ
ůĞƌ� ;s^� �ĨĞƌĚŝŶŐ� EŽƌĚͿ͕� �ŚƌŝƐƟŶĞ�
KďĞƌŵĂǇƌ�;dED^��ĨĞƌĚŝŶŐ�EŽƌĚͿ�ƵŶĚ�
DĂƌƟŶ� KďĞƌŵĂǇƌ� ;s^� ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐͿ͕�
ĞŝŶĞŶ� ^ƉĞŶĚĞŶĂƵĨƌƵĨ� ĂŶ� �ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ�
<ŝŶĚĞƌ͘ 
 

�ĞŶ� WćĚĂŐŽŐΎŝŶŶĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ�
ǁĂƌ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŝŚƌĞ�^ĐŚƺůĞƌ�
ΎŝŶŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ƐŽǌŝĂů�
ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� DĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�EŽƚůĞŝĚĞŶĚĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ͘��Ɛ�ŚĂůĨ�ĂƵĐŚ�
ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕� ĚĞŶ� ƐĐŚŽĐŬŝĞƌĞŶĚĞŶ�
�ŝůĚĞƌŶ� ĚĞƐ� <ƌŝĞŐĞƐ� ĂƵƐ� ĚĞŶ�DĞĚŝĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŽŚŶŵćĐŚƟŐ�ƵŶĚ�ƵŶƚćƟŐ�ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌǌƵƐƚĞŚĞŶ͘� �ƵĚĞŵ� ǁƵƌĚĞ� ƵŶĚ�
ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�<ŽŶŇŝŬƚ�ĂůƚĞƌƐŐĞŵćƘ�ŝŵ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂƵĨŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�
ĚŝĞƐĞƐ�dŚĞŵĂ�ǌƵ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 
 

/ŶŶĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� ǁĞŶŝŐĞŶ� dĂŐĞŶ� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� DĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ͕� �ĂďǇŶĂŚƌƵŶŐ͕�
WŽǁĞƌďĂŶŬƐ͕� �ĂƩĞƌŝĞŶ͕� ,ǇŐŝĞŶĞĂƌƟͲ
ŬĞů͕� ^ĐŚůĂĨƐćĐŬĞ� ƵŶĚ� &ĞƌƟŐĞƐƐĞŶ� ŝŶ�
ŐƌŽƘĞŶ� DĞŶŐĞŶ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘� �ƵĐŚ�
ĚŝĞ� &ŝƌŵĂ� ĞŅŽ� ďĞƚĞŝůŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ�
WĂƌƚŶĞƌĮƌŵĂ� ĚĞƌ� dED^� �ĨĞƌĚŝŶŐ�
EŽƌĚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞŶ� ^ƉĞŶĚĞ͘�
�ŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
^ĐŚƵůĞŶ� ƐŽƌƟĞƌƚĞŶ͕� ǀĞƌƉĂĐŬƚĞŶ� ƵŶĚ�
ďĞƐĐŚƌŝŌĞƚĞŶ�ĚŝĞ�,ŝůĨƐŐƺƚĞƌ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞŶ�
^ĐŚĂĐŚƚĞůŶ͘� 
 

�Ğƌ� KďƐƚ-� ƵŶĚ� 'ĞŵƺƐĞŚćŶĚůĞƌ� &ƌŝƚǌ�
�ƵŵĂǇƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌƚĞ� ĚŝĞ� ^ƉĞŶĚĞŶ�
ŝŶ� ĚĂƐ� ^ĂŵŵĞůůĂŐĞƌ� ŶĂĐŚ� WĂƐĐŚŝŶŐ͘�
sŽŶ� ĚŽƌƚ� ƺďĞƌŶĂŚŵ� ĚŝĞ� ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚ-
ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ŝŶ�
>ŝŶǌ�ĚŝĞ�tĂƌĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ĂŶ� ŝŚƌĞŶ� �ĞƐƟŵŵƵŶŐƐŽƌƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� hŬͲ

ƌĂŝŶĞ�ǌƵ�ƺďĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘� 
 

,ƂĐŚƐƚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ďĞŝŵ��ŝŶůĂĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ͘� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĨĂŶĚĞŶ�
ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ďĞŝŵ� ^ĐŚƵůǁĂƌƚ͕� ,ĞƌƌŶ�

KƌƚŶĞƌ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŽ� ŝŶ�
ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ� 
�Ğŝƚ� ĞŝŶ� �ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�� 
 

�ĞƌŝĐŚƚ͗��ŝƌ͘�:ŽƐĞĨ��ƌĂŶĚů 

^�«ç½�Ä�Ý�ÃÃ�½Ä�çÄ��ÝÖ�Ä��Ä�¥ìÙ��®��h»Ù�®Ä� 

h»Ù�®Ä�-<Ù®�¦ 



 
�^ĞŝƚĞ�ϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

'�Ã�®Ä���®ÄÙ®�«ãçÄ¦�Ä 

sÊ½»ÝÝ�«ç½��ZÊ�»�ÙÝ��Ù¦ 

tŽƌŬƐŚŽƉƐ� 
Ăŵ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐ-
ĚŝĞŶƐƚĂŐ͗ 
 
�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ^ƚĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƵŶĚ� ǁĂƌĞŶ� ŵŝƚ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�
ĚĂďĞŝ͗�� � ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƟĞƌĞŶ�ŵŝƚ�^ƚƌŽŵ͕�DĂůĞŶ͕��ĂƐͲ
ƚĞůŶ͕�<ŽĐŚĞŶ͕�^ƚĂīĞůďĞǁĞƌďĞ͕�^ŝŶŐĞŶ͕�dĂŶǌ͊ 
 

�ŝƌ͘�DĂƌƟŶ�KďĞƌŵĂǇƌ 

DŽƌŐĞŶƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ 
 
�Ğŝ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�&ƌƺŚůŝŶŐƐďŽƚĞŶ�ŵĂĐŚƚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŬƵƌǌĞŶ� ,Ăůƚ� Ăŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ͘�,ŝĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�	ƉĨĞůŶ�ƐƚćƌŬĞŶ͕�
ĚĂĨƺƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� &ƌƺŚůŝŶŐƐͲ
ůŝĞĚ� ďĞůŽŚŶƚ͘� �ŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǌŽŐ� ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵŵ�
^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� tĂŐƌĞŝŶ͕�
ǁŽ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ŶŽĐŚ� ĂƵƐƚŽďĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä�,®Äþ�Ä���« 



�^ĞŝƚĞ�ϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

'�Ã�®Ä���®ÄÙ®�«ãçÄ¦�Ä 

<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä�,®Äþ�Ä���« 

,ƵƌƌĂ͕�ĚĞƌ� 
&ƌƺŚůŝŶŐ�ŶĂŚƚ͊ 

 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƐƚĂŶĚ� ĚŝĞ� &ĂͲ
ƐĐŚŝŶŐƐǌĞŝƚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƩŽ�
ͣ,ĞǆĞŶ� ƵŶĚ� �ĂƵďĞƌĞƌ͘͞� Dŝƚ�
ƐĞůďƐƚŐĞďĂƐƚĞůƚĞŶ� <ŽƐƚƺŵĞŶ͕�
>ŝĞĚĞƌŶ� ƵŶĚ� �ĂƵďĞƌƐƉƌƺĐŚĞŶ�
ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ůƵƐƟŐĞƐ�&ĞƐƚ�ŵŝƚ�
ǀŝĞůĞŶ� ^ƚĂƟŽŶĞŶ͕� ůĞĐŬĞƌĞƌ� �ĂƵͲ
ďĞƌƐƵƉƉĞ�ƵŶĚ��ĂƵďĞƌƚƌŝĐŬƐ͘ 
 

EƵŶ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ� ŝŵ�<ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶ� �ŝŶǌƵŐ� ŐĞŚĂůƚĞŶ͘�tŝƌ� ĞƌͲ
ĨŽƌƐĐŚĞŶ�ĚĂƐ�tĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�tĞƌͲ
ĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ͘� �Ɛ� ǁĞƌĚĞŶ�
�ŽŚŶĞŶ�ŐĞƉŇĂŶǌƚ͕�Ƶŵ��ĞŽďĂĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ƚćƟŐĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ� ǌƵ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� �ŝĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� sƂŐĞů� ƵŶƐĞƌĞƌ�
,ĞŝŵĂƚ� ƐŝŶĚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶͲ
ĚĞŶ� tŽĐŚĞŶ͘� �ŝĞƐĞƐ� dŚĞŵĂ�
ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�DƵƐŝŬƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ��ůDƵ<ŝ� ĂƵĨŐĞŐƌŝīĞŶ�ƵŶĚ�
ǀĞƌƟĞŌ͘ 
 

�ĞƌŝĐŚƚ͗�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 



Dì½½ 

�^ĞŝƚĞ�ϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

ηƌŝĐŚƟŐĞĞŶƚƐŽƌŐƵŶŐηƌĞĐǇ-
ĐůŝŶŐηǁŝĞĚĞƌǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ 
 

/ŵ� :ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ĮĞůĞŶ� ƌƵŶĚ�ϰ͕ϱ�DŝŽ͘� ƚ�
�ďĨćůůĞ� ;ϯϵ� й� ZĞƐƚŵƺůů͕� ϲϭ� й� ŐĞͲ
ƚƌĞŶŶƚĞ� ^ĂŵŵůƵŶŐͿ� ĂƵƐ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ�
,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ;<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ͕� ^ĐŚƵͲ
ůĞŶ͕͘͘͘Ϳ͘��ĂƐ�ĞƌŐŝďƚ�ĞŝŶ��ďĨĂůůĂƵŅŽŵͲ
ŵĞŶ�ǀŽŶ�ϱϬϳ�ŬŐ�ƉƌŽ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌΎŝŶ 
;ďĞǌŽŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩƐďĞͲ
ǀƂůŬĞƌƵŶŐͿ͘�/Ŷ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŵ 
,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞƌĞŝĐŚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
DŽĚĞůůĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐĞƚƌĞŶŶƚĞ� ^ĂŵŵͲ
ůƵŶŐ� ǀŽŶ� >ĞŝĐŚƚǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�
;^ĂŵŵĞůďĞŐƌŝī� Ĩƺƌ� sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐ� <ƵŶƐƚƐƚŽīĞŶ͕� DĂƚĞƌŝĂůǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶ͕� ,Žůǌ͕� dĞǆƟůŝĞŶ͕� <ĞƌĂŵŝŬ� ƐŽǁŝĞ�
ĂƵƐ� ďŝŽŐĞŶĞŶ� WĂĐŬƐƚŽīĞŶͿ͘� /ŵ� �ĞͲ
ǌŝƌŬ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĚŝĞ� ^ĂŵŵůƵŶŐ�
ǀŽŶ� >ĞŝĐŚƚǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� ŝŵ� 'ĞůďĞŶ�
^ĂĐŬ�ďǌǁ͘�ŝŵ�ŐĞůďĞŶ��ŽŶƚĂŝŶĞƌ͘ 
 
t�^� W�^^/�Zd� D/d� ��E� sK>>�E�
^	�<�E͍ 
EĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ�'ĞůďĞŶ�^ćĐŬĞ�ƵŶĚ�ŐĞůͲ
ďĞŶ� dŽŶŶĞŶͬ�ŽŶƚĂŝŶĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
DƺůůĂďĨƵŚƌ� ĂďŐĞŚŽůƚ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ� >ĞŝĐŚƚǀĞƌƉĂͲ
ĐŬƵŶŐĞŶ�ĞƌƐƚŵĂůƐ� ŝŶ�ϭϱ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞ� &ƌĂŬƟŽŶĞŶ� ;W�d� &>ĂƐĐŚĞŶ͕� &ŽůŝͲ
ĞŶ͕� WW͕� ͘͘͘Ϳ� ƐŽƌƟĞƌƚ͘� �ŝĞ� ŐĞƐĂŵŵĞůͲ
ƚĞŶ� ,ŽůǌǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǌĞƌͲ
ŬůĞŝŶĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĩĞƌĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŝŵ��ŶͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ǌƵ� ,ŽůǌƐƉćŶĞŶ� ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�
;ZŽŚƐƚŽī� Ĩƺƌ� ^ƉĂŶŶƉůĂƩĞŶ͕� ^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌŵĂƚĞƌŝĂů� ďĞŝ� ĚĞƌ� <ŽŵƉŽƐƟĞͲ
ƌƵŶŐ͕͘͘͘Ϳ͘� �ŝĞ� >ĞŝĐŚƚǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐ� <ƵŶƐƚƐƚŽī� ǁĞƌĚĞŶ� ŶĂĐŚ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� <ƵŶƐƚƐƚŽīĂƌƚĞŶ� ƐŽƌƟĞƌƚ�
ƵŶĚ� ^ƚƂƌƐƚŽīĞ� ĞŶƞĞƌŶƚ͘� /ŵ� �ŶͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ƐŽƌƟĞƌƚĞŶ�
<ƵŶƐƚƐƚŽīǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ǌĞƌŬůĞŝŶĞƌƚ͕�
ŐĞǁĂƐĐŚĞŶ͕� ŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚ͕� ŐĞƐĐŚŵŽůͲ
ǌĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� 'ƌĂŶƵůĂƚ� ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘�
�ĂƐ� 'ƌĂŶƵůĂƚ� ǁŝƌĚ� ĚĂŶŶ� ŝŶ� ŬƵŶƐƚͲ
ƐƚŽīǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞďĞŶ� ĂůƐ�

ZŽŚƐƚŽī� ŝŶ� ĚĞƌ� WƌŽĚƵŬƟŽŶ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� �Ă� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
<ƵŶƐƚƐƚŽīĂƌƚĞŶ� ďĞŝ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ƐĐŚŵĞůǌĞŶ͕� ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� ŐĞŶĂƵĞ� ^ŽƌƟĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŐĞƐĂŵͲ
ŵĞůƚĞŶ� <ƵŶƐƚƐƚŽīǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕� Ƶŵ�ĞŝŶ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀ� ŚŽĐŚͲ
ǁĞƌƟŐĞƐ� 'ƌĂŶƵůĂƚ� ǌƵ� ĞƌǌĞƵŐĞŶ͘� �Ƶ�
ĚĞŶ� ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞŶ� ƐƚŽŋŝĐŚĞŶ� sĞƌͲ
ǁĞƌƚƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ǌćŚůƚ� ĚĂƐ� ƐŽŐĞͲ
ŶĂŶŶƚĞ� �ŽƩůĞ-ƚŽ-�ŽƩůĞ-ZĞĐǇĐůŝŶŐ͕�
ďĞŝ�ĚĞŵ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞ�W�d-
&ůĂƐĐŚĞŶ� ŶĂĐŚ� &ĂƌďƐŽƌƟĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�
ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ� ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ǌƵƌ�
,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ŶĞƵĞƌ� W�d-'ĞƚƌćŶŬĞ-
ŇĂƐĐŚĞŶ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
;^ĂŵŵůƵŶŐ� ŝŵ� �ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚͲ
ƌƵŵͿ͘� /ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϵ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� PƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ� ϭϱ� �ŶůĂŐĞŶ� ďĞƚƌŝĞďĞŶ͕� ĚĞͲ
ƌĞŶ�,ĂƵƉƚǌǁĞĐŬ�ĚŝĞ�^ŽƌƟĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ƵĩĞƌĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ƵŶƐƚƐƚŽīĂďĨćůůĞŶ�
ŝƐƚ͘� �ƵƐ� ĚĞŶ� ǀŽƌƐŽƌƟĞƌƚĞŶ� <ƵŶƐƚͲ
ƐƚŽīĂďĨćůůĞŶ� ƐƚĞůůĞŶ� <ƵŶƐƚƐƚŽīƌĞͲ
ĐǇĐůŝŶŐĂŶůĂŐĞŶ� ;Ϯϰ� �ŶůĂŐĞŶ� ŝŶ� PƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ�ϮϬϭϵͿ�ŚŽŵŽŐĞŶĞƐ�DĂŚůŐƵƚ͕�
ZĞŐƌĂŶƵůĂƚĞ� ƵŶĚ� ,ĂůďǌĞƵŐĞͬ
<ƵŶƐƚŽīĂƌƟŬĞů�ŚĞƌ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
EhZ� >ĞŝĐŚƚǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� sĞƌƉĂͲ
ĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�<ƵŶƐƚƐƚŽīĞŶ͕�DĂƚĞƌŝĂůͲ
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕�,Žůǌ͕�dĞǆƟůŝĞŶ͕�<ĞƌĂŵŝŬ 
ƐŽǁŝĞ�ĂƵƐ�ďŝŽŐĞŶĞŶ�WĂĐŬƐƚŽīĞŶ 
<�/E�� �ƺƌŽĂƌƟŬĞů͕� ^ƉŝĞůǌĞƵŐĞ͕� 'ĂƌͲ
ƚĞŶƐĐŚůćƵĐŚĞ͕�ĞƚĐ͘ 
<�/E�� s�ZW��<hE'�E� ĂƵƐ� DĞƚĂůů͕�
WĂƉŝĞƌ�ŽĚĞƌ�'ůĂƐ 
<�/E�Z�^dDm>> 
hŶƐĞƌ� dŝƉƉ� &ůĂƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌƉĂͲ
ĐŬƵŶŐĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶĚƌƺĐŬĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŽŵŝƚ�ŵĞŚƌ�WůĂƚǌ�ŝŵ�^ĂĐŬͬ�ŽŶƚĂŝŶĞƌ�
ƐĐŚĂīĞŶ 
 
 

YƵĞůůĞ͗��ďĨĂůůǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ��D�
<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ͕�hŵǁĞůƚ͕͙͘�^ƚĂƚƵƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϭ 

��Ù�'�½���^��<� 
Z��ù�½®Ä¦�òÊÄ�>�®�«ãò�ÙÖ��»çÄ¦�Ä 



^Êþ®�½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

&�Ã®½®�Ä«®½¥� 

�ĂƌŝƚĂƐ-
&ĂŵŝůŝĞŶŚŝůĨĞ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŝŶ�
ƚƵƌďƵůĞŶƚĞŶ�
�ĞŝƚĞŶ 
&ĂŵŝůŝĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ŝŵ� �ůůƚĂŐ�
ŝŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ�
ĂƵƐ� ĞŝŐĞŶĞƌ�
<ƌĂŌ� ŶƵƌ�
ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�ƐŝŶĚ�–�ƐĞŝ�ĞƐ�ĚƵƌĐŚ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͕� mďĞƌůĂƐƚƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ�
^ĐŚŝĐŬƐĂůƐƐĐŚůĂŐ͘��ŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ-&ĂŵŝůŝĞŶŚŝůĨĞ�
ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ǁŝƌŬƐĂŵĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͗��ŝĞ�&ĂͲ
ŵŝůŝĞŶŚĞůĨĞƌŝŶ�ďĞƚƌĞƵƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�
�ƵŚĂƵƐĞ� ƵŶĚ� ĞƌůĞĚŝŐƚ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐƚćƟŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ƐŝŶĚ͘� 
ͣ�ƵĐŚ� ĂůƐ� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ŬŽŶŶƚĞ͕� ĚĂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ĞƐ� ĂůůĞŝŶĞ� ƐĐŚĂīĞŶ� ŵƵƐƐ͘�
,ŝůĨĞ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ƚĂƚ�ŵŝƌ�ƐŽ�ŐƵƚ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�
ŬĞŝŶĞ� ^ĐŚǁćĐŚĞ͊� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶŚĞůĨĞƌŝŶ� ŚĂƩĞ� ŝĐŚ� ĞŶĚͲ
ůŝĐŚ��Ğŝƚ͕�ĞŝŶŵĂů�ĚƵƌĐŚǌƵĂƚŵĞŶ͘� :Ğƚǌƚ�ŚĂͲ
ďĞ�ŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�<ƌĂŌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�
ŵĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌ͕͞� ƐĂŐƚ� &ƌĂƵ� D͕͘� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�
ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� 'ĞďƵƌƚ� ŝŚƌĞƌ� �ǁŝůůŝŶŐĞ� hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŵŽďŝůĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶĚŝĞŶƐͲ
ƚĞŶ� ĚĞƌ� �ĂƌŝƚĂƐ� ŚŽůƚĞ͘� ͣDĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ�
ďĞŝ� ƵŶƐ͕� ďĞǀŽƌ� ĚŝĞ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ� ǌƵ� ŐƌŽƘ�
ǁŝƌĚ͊� tŝƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ŐĞƌŶĞ͕͞� ƐĂŐƚ�
dĞĂŵůĞŝƚĞƌŝŶ� �ŶŶĂ� >ĞŚŶĞƌ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ĞǌŝƌŬĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕�'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚćƌͲ
ĚŝŶŐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�ŝƐƚ͘ 
 

�ŝĞ� �ŶĨĂŶŐƐƉĂƵƐĐŚĂůĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� Ϯϭ�
�ŝŶƐĂƚǌƐƚƵŶĚĞŶ� ďĞƚƌćŐƚ� ϱ� �ƵƌŽ� ƉƌŽ� ^ƚƵŶͲ
ĚĞ͘� �ĂŶĂĐŚ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� ƐŽǌŝĂů� ŐĞͲ
ƐƚĂīĞůƚ͘��ŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĚĂƵĞƌ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶŚŝůͲ
ĨĞ�ŝƐƚ�ĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞ͘� ^ŝĞ� ŬĂŶŶ�ǁĞŶŝŐĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ďŝƐ� ǌƵ�
ŵĞŚƌĞƌĞ�tŽĐŚĞŶ�ďĞƚƌĂŐĞŶ͘ 
 

�ŝĞ� ŵŽďŝůĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶĚŝĞŶƐƚĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐŝŶĚ� ƵŶƚĞƌ� dĞů͗͘� ϬϳϮϰϴͬϲϭϴϵϱ�
ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͘ 
EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�

ǁǁǁ͘ŵŽďŝůĞĚŝĞŶƐƚĞ͘Žƌ͘Ăƚ͘ 

 
tŝƌ� ĚƺƌĨĞŶ� ^ŝĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� KƌĚŝŶĂƟͲ
ŽŶƐǌĞŝƚĞŶ�Ăŵ�tŽĐŚĞŶĞŶͲ
ĚĞ ďĞƚƌĞīĞŶĚ�ĚĞŵ�,	E��
�ĨĞƌĚŝŶŐͬ'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ͕�
'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ� ƵŶĚ� tĞůƐ�
>ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͗ 
 
�ď�ϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
ĚŝĞŶƐƚŚĂďĞŶĚĞŶ�KƌĚŝŶĂƟŽŶĞŶ���� 
^�ͬ^KͬĨĞŝĞƌƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϵ�ďŝƐ�ϭϯ�hŚƌ�ŐĞƂīŶĞƚ͘  

	Ä��ÙçÄ¦�,�Ä�� 
;,�çÝ�Ùþã½®�«�Ù�EÊã�®�ÄÝãͿ 

��Ù�ãçÄ¦Ý�Ä¦��Êã���Ù���Ù®ã�Ý 
&ìÙ���ãÙ�ç�Ä����Ä¦�«ÏÙ®¦� 

DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŚƌĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͕�ďĞƚƌĞƵĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�
ƉŇĞŐĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĂƐ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ� ŝŶ� �ĨĞƌͲ
ĚŝŶŐ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘� 
 
�ŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ-^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ� ͣWŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ͞�ŵƂĐŚƚĞ�ĚĂŵŝƚ�
ƉŇĞŐĞŶĚĞ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ĂƐ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� �ŶŐĞďŽƚ�
ďŝĞƚĞƚ�ǁŝĐŚƟŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͘ 
 
dĞƌŵŝŶĞ�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�ϯ͘�DŝƩǁŽĐŚ�ŝŵ�DŽŶĂƚ� 
;�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚͿ͗ 
ϮϬ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 
ϭϴ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 
ϮϮ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ 
ϮϬ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 
 
Kƌƚ͗�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ͕� 
<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ�ϯ͕� 
ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗��ĂƌŝƚĂƐ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕� 
^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ�WŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ͕� 
<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ�ϯ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕� 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϳϲ�ϴϳ�ϳϲ�Ϯϰ�ϰϯ͕� 
�-DĂŝů͗�ƵƚĞ͘ŵĂƌŝĂ͘ǁŝŶŬůĞƌΛĐĂƌŝƚĂƐ-ŽŽĞ͘Ăƚ� 
tĞď͗�ǁǁǁ͘ƉŇĞŐĞŶĚĞ-ĂŶŐĞŚŽĞƌŝŐĞ͘Žƌ͘Ăƚ 



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

 
�^ĞŝƚĞ�ϭϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

 

 

^ƚĞƌďĞĨćůůĞ 

Aufrichtige  
Anteilnahme! 

'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐũƵďŝůćĞŶ 
 

 
 
 

 Herzlichen Glückwunsch! 

hůƌŝŬĞ�,ĂŶŐůĞƌ 
^ĐŚƵůƌĂƚ 

ǀĞƌƐƚĂƌď�Ăŵ�ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϳϲ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

tĂŐƌĞŝŶ 

D�½��-�çÄ��^ã�Ä��Ý�Ãã 

�ŶŐĞůĂ�<ůŽŝŵƐƚĞŝŶ 
ǀĞƌƐƚĂƌď�Ăŵ�Ϯϴ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ 

ŝŵ�ϴϱ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 
hŶƚĞƌůĞŝƚĞŶ 

�ůŝƐĂďĞƚŚ�^ƚĞůǌĞƌ 
ǀĞƌƐƚĂƌď�Ăŵ�Ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ 

ŝŵ�ϴϴ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

'HU�OLHEH�0HQVFK�� 
GHQ�ZLU�YHUORUHQ�KDEHQ�� 

ZLUG�LQ�XQVHUHQ� 
+HU]HQ�ZHLWHUOHEHQ� 

:ŽƐĞĨ�D/dd�ZD�zZ 
ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 

tŽŚŶŽƌƚ͗�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

 

DĂƌŐĂƌĞƚĞ�ZK/d,E�Z 
ϴϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 

tŽŚŶŽƌƚ͗�^ƟĞŐůŚƂĨĞŶ 

 

�ç¥Ùç¥ 

 
�ŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� Ĩƺƌ� ͣĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ�
ƵŶĚͬŽĚĞƌ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� dćƟŐŬĞŝƚ� ǌƵŵ� �ůůŐĞŵĞŝŶǁŽŚů� ƺďĞƌ�
ůćŶŐĞƌĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ͞ 
 
�ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ďĞƐƚĞŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�;ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵŵ�ϯ͘�DĂůͿ͕�,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚͬ
ŽĚĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ǀŽŶ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�
sĞƌĞŝŶĞŶ� ǀŽƌǌƵƐĐŚůĂŐĞŶ� ;ŵĂǆŝŵĂů�
ǌǁĞŝ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƉƌŽ�sĞƌĞŝŶͿ͕� �ǁĞůĐŚĞ�
ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ůćŶŐĞƌĞŶ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ��ůůŐĞŵĞŝŶǁŽŚů�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� ƚćƟŐ� ǁĂͲ
ƌĞŶ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝͲ
ĐŚĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞƌͲ
ďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘� 
� 
EĞŶŶƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ĞŚƌƵŶŐƐǁƺƌĚŝŐĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�ďŝƐ� ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ� ďĞŝ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶĞ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ďǌǁ͘�
�ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚƌƵŶŐƐǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 



s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

 

�®Ä½��çÄ¦�-�d«��ã�Ù¥�«Ùã 

 

 
dŚĞĂƚĞƌĨĂŚƌƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ͣdŝƚĂŶŝĐ͞ 
DƵƐŝŬƚŚĞĂƚĞƌ�>ŝŶǌ͕�'ƌŽƘĞƌ�^ĂĂů 
WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ͕�ϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ͕��ĞŐŝŶŶ͗�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 

 

 
 

<ĂƌƚĞŶƌĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ�;ďŝƩĞ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϮϮ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮͿ� 
ďĞŝ�^ƵƐĂŶŶĞ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͕ �KďĨƌĂƵ�<ƵůƚƵƌĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�-�dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϲϰ�ͬ�ϯϵϯϯϱϭϭ 

 
 

<ĂƌƚĞŶƉƌĞŝƐĞ 
&ƺƌ�ĚŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ŽŶƟŶŐĞŶƚ�ǀŽŶ�ϯϭ�<ĂƌƚĞŶ�ŝŵ�,ŽĐŚƉĂƌƚĞƌƌĞ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘� 
�Ğƌ�WƌĞŝƐ�ƉƌŽ�<ĂƌƚĞ�ďĞƚƌćŐƚ�Φ�ϲϮ͕ϰϬ�ďĞŝ��ďŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚ͘�ϯϬ�<ĂƌƚĞŶ�;ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ�Φ�ϳϴ͕ϬϬͿ͘ 
 

�ƵŐĨĂŚƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�>ŝůŽ�ŵƂŐůŝĐŚ͗� 
�ďĨĂŚƌƚ��ĂŚŶŚŽĨ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ϭϱ͗ϯϮ�hŚƌ�–��ŶŬƵŶŌ�>ŝŶǌ�ϭϲ͗ϭϮ�hŚƌ 
ŵƂŐůŝĐŚĞ�ZƺĐŬĨĂŚƌƚ�ϮϬ͗ϰϴ�hŚƌ�–��ŶŬƵŶŌ��ĨĞƌĚŝŶŐ�Ϯϭ͗Ϯϴ�hŚƌ 

&ĂŚƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ�ǁćƌĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͊ 
 
 

dŝƉƉ͗�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�DƵƩĞƌƚĂŐƐŐĞƐĐŚĞŶŬ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͊ 
 
 

 
^ƚƺĐŬŝŶĨŽ͗� 
�ŝĞ�dŝƚĂŶŝĐ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�DǇƚŚŽƐ͘��ƵĨ� ŝŚƌĞƌ� :ƵŶŐͲ
ĨĞƌŶĨĂŚƌƚ� ŝŵ� :ĂŚƌĞ� ϭϵϭϮ� ŬŽůůŝĚŝĞƌƚĞ� ĚĂƐ�
ŐŝŐĂŶƟƐĐŚĞ� WĂƐƐĂŐŝĞƌƐĐŚŝī� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ŝƐͲ
ďĞƌŐ� ƵŶĚ� ƐĂŶŬ͕� ĞƐ� ǁĂƌ� ĞŝŶĞƐ� ĚĞƌ� ĚƌĂŵĂͲ
ƟƐĐŚƐƚĞŶ� hŶŐůƺĐŬĞ� ĚĞƌ� ^ĐŚŝīĨĂŚƌƚƐŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� �ĂƐ� DƵƐŝĐĂů� ǌĞŝĐŚŶĞƚ� ĚŝĞ� ďĞǁĞͲ
ŐĞŶĚĞŶ� ^ĐŚŝĐŬƐĂůĞ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂŶ� �ŽƌĚ�
ďĞŚƵƚƐĂŵ�ƵŶĚ�ĚĞƚĂŝůŐĞƚƌĞƵ�ŶĂĐŚ͘ 
�ĂƐ�>ĂŶĚĞƐƚŚĞĂƚĞƌ�>ŝŶǌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�ƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� ,ĂƵƐ͕� ĚĂƐ� ĚŝĞƐĞƐ� DƵƐŝĐĂů� ĂůƐ�
/ŶĚŽŽƌ-WƌŽĚƵŬƟŽŶ�ǌĞŝŐƚ͘ 
 

DĞŚƌ�ĚĂǌƵ�ĂƵĨ͗�ǁǁǁ͘ůĂŶĚĞƐƚŚĞĂƚĞƌ-ůŝŶǌ͘Ăƚ 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ĂƌďĂƌĂ�WĄůīǇ�ͬ 
>ĂŶĚĞƐƚŚĞĂƚĞƌ�>ŝŶǌ 



�^ĞŝƚĞ�ϭϮ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

 

&ŽƚŽ͗�KPZ< 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä���-�s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

�K�ztKZ<Khd� 
'ƌƵƉƉĞŶĮƚŶĞƐƐ 
 
tĂŶŶ͗�� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ϯϭ͘ϯ͘�ďŝƐ�ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϳ͘ϯϬ�-�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�
 ;�ŝŶƐƟĞŐ�ĂƵĐŚ�ƐƉćƚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚͿ 
tŽ͗� dƵƌŶƐĂĂů�s^�ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐͬ>ŝŵďĞƌŐ 
<ŽƐƚĞŶ͗�^ŽŶĚĞƌƉƌĞŝƐ�ϱϱ͕-��ƵƌŽ�;ƐƚĂƩ�ϲϰ͕-Ϳ�Ĩƺƌ�ϴ��ŝŶŚĞŝƚĞŶ 
 

DŝƚǌƵďƌŝŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�^ƉŽƌƚďĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕�dƌŝŶŬŇĂƐĐŚĞ͕�,ĂŶĚƚƵĐŚ͕�,ĂůͲ
ůĞŶƐĐŚƵŚĞ 
 

�ŝŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ� 'ĂŶǌŬƂƌƉĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ� Ĩƺƌ� �ƵƐĚĂƵĞƌ� ƵŶĚ� <ƌĂŌ͘� dƌĂŝͲ
ŶŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ƂƌƉĞƌŐĞǁŝĐŚƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ŵŝƚ�,ŝůĨƐŵŝƩĞůŶ�
ŝŶ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��ŝƌŬĞůƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ŵŝƚ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞƌ�ŵŽƟͲ
ǀŝĞƌĞŶĚĞƌ�DƵƐŝŬ͘��ƵƌĐŚ�ŚŽĐŚŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� /ŶƚĞƌǀĂůůĞ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů�ǀŽŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ��ƌŚŽůƵŶŐƐƉŚĂƐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ� Ĩƺƌ�
ƐĐŚŶĞůůĞƌĞŶ� &ĞƩĂďďĂƵ�ƵŶĚ�<ƂƌƉĞƌƐƚƌĂīƵŶŐ� ƐŽƌŐƚ͘�Dŝƚ� ^ƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�
ƵŶĚ��ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�^ƚƵŶĚĞ�ĂďŐĞƌƵŶĚĞƚ͘��ĂƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĮŶĚĞƚ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ƐƚĂƩ͘ 
 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗ 
�ĂƌŝŶĂ��ƐĐŚůďƂĐŬ͕�Ϭϲϲϰ�ϱϭϴ�ϰϭ�Ϭϰ�ŽĚĞƌ�Ğ͘ĐĂƌŝŶĂΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞƌ�t�></E'dZ�&& 
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
 
tĂŶŶ͗�� 
ŵŝƩǁŽĐŚƐ͕�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ� 
 

dƌĞīƉƵŶŬƚ͗� 
WĂƌŬƉůĂƚǌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗ 
,ĞŝŶƌŝĐŚ�>ĂĐŬŶĞƌ�ϬϲϲϬ�Ϯϰϱ�ϳϮ�ϳϳ 

 
>ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉͬ
sŽƌƚƌĂŐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�E�d�K<dKZ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĂďͲ
ŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ďĞŵƺŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞůĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ͕� 
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶ͕� 
ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 



�^ĞŝƚĞ�ϭϯ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä-Zì�»�½®�» 

Zì�»�½®�»��®ÝÝãÊ�»-'�Ã�®Ä��Ã�®Ýã�ÙÝ�«�¥ã� 

,/E��E���,�Z�'�D�/E��D�/^d�Z^�,�&d�ϮϬϮϮ 
 

dƌŽƚǌ��ŽƌŽŶĂ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ƵŶĚ�dĞƌŵŝŶŬŽůůŝƐŝŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�ŵĞůĚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ϭϱ�DŽĂƌƐĐŚĂŌĞŶ� 
ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ŝŵ��ŝƐƐƚŽĐŬƐĐŚŝĞƘĞŶ�ĂŶ͘��ŝĞ��ƵƐƚƌĂŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŶŝŽŶ�ZĂŝīĞŝƐĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 
ĞƌĨŽůŐƚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƐŚĂůůĞ�ĚĞƐ��^s-^ĐŚŝĐŬŝ͕�ǁŽ�ƐŝĐŚ�ƐŝĞďĞŶ�DŽĂƌƐĐŚĂŌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ŝŶĂůĞ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞŶ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ� ϮϬϮϮ�ŵŝƚ�ϭϬ�WƵŶŬƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�͞tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ͟� ;&ƌĂŶǌ��ŚĂŵŵĞƌ͕��ƌŶƐƚ�,ĞƵŵĂĚĞƌ͕��ƌŶƐƚ��ƐĐŚĂƵĞƌ�ƵŶĚ�
�ƌǁŝŶ��ŝƐƚĞƌĞƌͿ�ǀŽƌ��ǀĂǭƐ�^ƚƺďĞƌů�;&ƌĂŶǌ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌͿ�ƵŶĚ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�;DĂƌŝŽ��ŝĐŚůƐĞĚĞƌͿ͕�ŵŝƚ�ũĞ�ϵ�WƵŶŬƚĞŶ͘ 
 

�Ğŝ� ĚĞƌ� ^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ� ŝŶ�
�ǀĂǭƐ�^ƚƺďĞƌů�ǁĂƌĞŶ�ďĞŝŶĂŚĞ�
ĂůůĞ� ^ƚŽĐŬƐĐŚƺƚǌĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĂŶǁĞƐĞŶĚ� ƵŶĚ� ĞƐ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ĂŶ� ĂůůĞ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�
DŽĂƌƐĐŚĂŌĞŶ� tĂƌĞŶƉƌĞŝƐĞ�
ĚĞƌ�&Ă͘�ĞŅŽ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 
 

�ŝĞ� hŶŝŽŶ� ZĂŝīĞŝƐĞŶ� ďĞͲ
ĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ�
ƵŶĚ�ĨĂŝƌĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�Ăŵ�dƵƌͲ
ŶŝĞƌ� ƵŶĚ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚ� ĚĞŶ� ^ŝĞͲ
ŐĞƌŶ͘ 

KďŵĂŶŶ͗��ŶƚŽŶ��ŵƚŵĂŶŶ 

� 
�Z'��E/^>/^d�� 
�ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͗�<Ăƌů�WĞƌĨĂŚů 

 
&/E�>� WƵŶŬƚĞ YƵŽƚĞ 

ϭ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞŵĞŝƐƚĞƌ�ϮϬϮϮ 
t��<�Z^���,�/� ϭϬ    
�ŚĂŵŵĞƌ�&ƌĂŶǌ͕�,ĞƵŵĂĚĞƌ��ƌŶƐƚ͕ 
�ƐĐŚĂƵĞƌ��ƌŶƐƚ͕��ŝƐƚĞƌĞƌ��ƌǁŝŶ 
 
Ϯ͘��s�ǭƐ�^dm��Z>� ϵ  Ϯ͕ϭϴ 
^ĐŚǁĞŝǌĞƌ�&ƌĂŶǌ͕��ĐŚůĞŝƚŶĞƌ�&ƌĂŶǌ͕ 
'ĂŵŵĞƌ�:ŽƐĞĨ͕�WĞƌĨĂŚů�<Ăƌů 
 
ϯ͘�&�h�Zt�,Z ϵ  ϭ͕ϲϲϲ 
�ŝĐŚůƐĞĚĞƌ�DĂƌŝŽ͕�'ĂŵŵĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ͕ 
dƌĂƵƐƐŶĞƌ�,ĂƌĂůĚ͕��ƵƌŐƐƚĂůůĞƌ�WĞƚĞƌ 
 
ϰ͘�hE/KE�Z͘�,/E��E�͘�-��ŵƚŵĂŶŶ��ŶƚŽŶ ϲ  ϭ͕ϯϯ 
 
ϱ͘�K��ZZh�>/E'�-��ŝƐĞŶŚƵďĞƌ�DĂƌƟŶ ϲ  Ϭ͕ϴϵ 
 
ϲ͘���h��E:	'�Z�-�^ƚĞŝŶŚƵďĞƌ�&ƌĂŶŬǇ Ϯ 
 
ϳ͘�D�/E�>,hD�Z�–�DĞŝŶĚůŚƵŵĞƌ�,ĞŝŶǌ Ϭ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

'ƌƵƉƉĞ�� 
ϭ͘ hE/KE�Z͘�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�-��ŵƚŵĂŶŶ��ŶƚŽŶ ϭϯ 
Ϯ͘ K��ZZh�>/E'�-��ŝƐĞŶŚƵďĞƌ�DĂƌƟŶ� ϭϬ  
ϯ͘ �s�ǭƐ�^dm��Z>�-��ĐŚůĞŝƚŶĞƌ�&ƌĂŶǌ� ϵ 
ϰ͘ ��h��E:	'�Z�-�^ƚĞŝŶŚƵďĞƌ�&ƌĂŶŬǇ ϴ   
ϱ͘ W�E^/KE/^d�E�-�ZĂĂďĞƌ�&ƌĂŶǌ ϲ Ϭ͕ϵϴ 
ϲ͘ '^dK�<�d�-�&ůŽŝŵĂǇƌ�&ƌŝƚǌ� ϲ Ϭ͕ϴϴ 
ϳ͘ K>�d/D�Z�>h��tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ-�&�-� 
����<ƌŝĞŐŶĞƌ�DŝĐŚĂĞů Ϯ Ϭ͕ϰ 
ϴ͘�:	'�Z�-�,ĞůůĞƚƐŐƌƵďĞƌ�>ƵŬĂƐ Ϯ Ϭ͕ϮϮϴ 
    
'ƌƵƉƉĞ�� 
ϭ͘ t��<�Z^���,�/�-��ŚĂŵŵĞƌ�&ƌĂŶǌ ϭϭ   
Ϯ͘ &�h�Zt�,Z�-��ŝĐŚůƐĞĚĞƌ�DĂƌŝŽ ϵ   
ϯ͘ D�/E�>,hD�Z�-�DĞŝŶĚůŚƵŵĞƌ�,ĞŝŶǌ ϴ ϭ͕ϴϳϴ 
ϰ͘ ^�����,�ϭ�-�,ĞŚĞŶďĞƌŐĞƌ�&ƌŝƚǌ ϴ ϭ͕ϲϬϲ 
ϱ͘ D�y/<>h��-��ĐŚůĞŝƚŶĞƌ�^ƚĞĨĂŶ ϰ 
ϲ͘ ^�����,�Z�D/y�-�,ĞƵŵĂĚĞƌ�'ĞƌůŝŶĚĞ Ϯ  
ϳ͘ ��D�E�-�tŝŶŬůĞƌ�DĂƌŝĂ Ϭ 

&ŽƚŽ͗�ZćŶŐĞ�ϭ�ďŝƐ�ϯ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ϮϬϮϮ 



�^ĞŝƚĞ�ϭϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

��Ã�Äó�½ã�çÖ 

�ƌƐƚĞ͕� �ǁĞŝƚĞ͕� �ƌŝƩĞ͊� �Ŷ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ�
dĂŐĞŶ� ďĞŝŵ� ϵ͘� sŝĞƐƐŵĂŶŶ� &/^� ^Ŭŝ�
:ƵŵƉŝŶŐ�tŽƌůĚ� �ƵƉ� >ĂĚŝĞƐ� ǀŽŶ� Ϯϱ͘�
ďŝƐ� Ϯϳ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϮ� ŐĂď� ĞƐ� ũĞĚĞƐ�
DĂů�ĞŝŶ�WŽĚŝƵŵ�ŵŝƚ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞƌ�
�ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ͗� �Ğŝŵ 
dĞĂŵďĞǁĞƌď� ŚŽůƚĞŶ� ĚŝĞ� P^s-
�ĂŵĞŶ� 'ŽůĚ͕� ďĞŝŵ� ĞƌƐƚĞŶ� �ŝŶǌĞůͲ
ƐƉƌŝŶŐĞŶ�ůĂŶĚĞƚĞ�>ŝƐĂ��ĚĞƌ�ĂƵĨ�ZĂŶŐ 
�ƌĞŝ� ƵŶĚ� ďĞŝŵ� ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� �ĞͲ
ǁĞƌď�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŚŽůƚĞ�^ĂƌĂ�DĂƌŝƚĂ�
<ƌĂŵĞƌ� ^ŝůďĞƌ͘� �ŝĞ� �ůƉĞŶŬƌŽŶĞ�
ĚƵƌŌĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ůŽǁĞŶŝŶ� EŝŬĂ�
<ƌŝǌŶĂƌ� ĂƵĨǲƐ� ,ĂƵƉƚ� ƐĞƚǌĞŶ͘ 
�ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ͕� ĨƌƺŚůŝŶŐƐŚĂŌĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ͕� ƐƚĂƌŬĞƌ� tŝŶĚ� ƵŶĚ�
ƐĐŚǁŝŶĚĞŶĚĞƐ�^ĐŚŶĞĞĚĞƉŽƚ�ƐƚĞůůƚĞŶ�
ĚĂƐ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞ� ĚĞƐ� hs��
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŵĞŚƌ�ǀŽƌ� ƐĐŚŝĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶĚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ͘� Dŝƚ� ǀĞƌĞŝŶƚĞŶ� <ƌćŌĞŶ� ŚĂƚ�
ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĂŶ�ŚƵŶĚĞƌƚĞŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�
Ƶŵ� K<-WƌćƐŝĚĞŶƚ� �ĞƌŶŚĂƌĚ� �ĂƵŶĞƌ�
ĂďĞƌ� ĞŝŶŵĂů� ŵĞŚƌ� ĞŝŶ� tĞůƚĐƵƉ-
tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
�ƺŚŶĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 
 

�ĞůŽŚŶƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ�
ŵŝƚ� ŐůĞŝĐŚ� ĚƌĞŝ� WŽĚĞƐƚƉůćƚǌĞŶ� ĚĞƌ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌŝŶŶĞŶ͊ 
�Ƶŵ��ƵŌĂŬƚ� ŐĂď�ĞƐ� Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϱ͘�
&ĞďƌƵĂƌ� ǌƵŵ� ĞƌƐƚĞŶ� DĂů� ĞŝŶĞŶ�
dĞĂŵďĞǁĞƌď� ĚĞƌ� �ĂŵĞŶ� ŝŶ 
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘��Ğŝŵ�ĞŝŶǌŝŐĞŶ�dĞĂŵďĞͲ
ǁĞƌď� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ƐƉƌĂŶŐ� ĚĂƐ� ƌŽƚ-
ǁĞŝƘ-ƌŽƚĞ�YƵĂƌƚĞƩ�ŵŝƚ� ^ĂƌĂ�DĂƌŝƚĂ�
<ƌĂŵĞƌ͕� :ĂƋƵĞůŝŶĞ� ^ĞŝĨƌŝĞĚƐďĞƌŐĞƌ͕�
�ŚŝĂƌĂ� <ƌĞƵǌĞƌ� ƵŶĚ� >ŝƐĂ� �ĚĞƌ� ǌƵŵ�
^ŝĞŐ� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ŐĞŐĞŶ� ZƵƐƐͲ
ůĂŶĚ� ĂƵĨ� WůĂƚǌ� Ϯ͕� ƐŽǁŝĞ� ^ůŽǁĞŶŝĞŶ�
ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ϯ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ͘ 
 

�Ŷ�dĂŐ��ǁĞŝ�ĚƵƌŌĞ�ĚŝĞ�^ĂůǌďƵƌŐĞƌŝŶ�
>ŝƐĂ� �ĚĞƌ� ƺďĞƌ� ŝŚƌ� ĞƌƐƚĞƐ� tĞůƚĐƵƉ-
WŽĚĞƐƚ� ŝŵ� �ŝŶǌĞů� ũƵďĞůŶ͘� �ŝĞ� Ϯϭ- 
ũćŚƌŝŐĞ�^ƉƌŝŶŐĞƌŝŶ�ĂƵƐ�>ĞŽŐĂŶŐ�ǌĞŝŐͲ
ƚĞ� ŐƵƚĞ� ^ƉƌƺŶŐĞ� ĂƵĨ� ϴϭ͕ϱ� ƵŶĚ� ϴϲ͕ϱ�
DĞƚĞƌ�ƵŶĚ� ůĂŶĚĞƚĞ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ƺďĞƌͲ

ůĞŐĞŶĞŶ� ^ŝĞŐĞƌŝŶ� hƌƐĂ� �ŽŐĂƚĂũ�
;^ůŽǁĞŶŝĞŶͿ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞƌ� >ĂŶĚƐĨƌĂƵ�
EŝŬĂ� <ƌŝǌŶĂƌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ĚƌŝƩĞŶ� WůĂƚǌ͘ 
�ŝĞ� tĞůƚĐƵƉ-&ƺŚƌĞŶĚĞ� ^ĂƌĂ� DĂƌŝƚĂ�
<ƌĂŵĞƌ�ŚŽůƚĞ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐ�ŝŶ�
ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞ� �'� �ƌĞŶĂ 
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�^ŝůďĞƌ͘�EĂĐŚ�
ĞŝŶĞƌ� ĨƵůŵŝŶĂŶƚĞŶ� �ƵĬŽůũĂŐĚ� ŝŵ�
ǌǁĞŝƚĞŶ��ƵƌĐŚŐĂŶŐ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ� ^ĂůǌďƵƌŐĞƌŝŶ� ŶŽĐŚ� ǀŽŶ� WůĂƚǌ� ϭϬ�
ŝŵ� ĞƌƐƚĞŶ��ƵƌĐŚŐĂŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ǌǁĞŝͲ
ƚĞŶ� 'ĞƐĂŵƚƌĂŶŐ͘� �Ğƌ� ^ŝĞŐ� ŐŝŶŐ� ĂŶ�
ĚŝĞ�^ůŽǁĞŶŝŶ�EŝŬĂ�<ƌŝǌŶĂƌ͕�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�
ĚƌĞŝ�ůĂŶĚĞƚĞ�ĚŝĞ�&ƌĂŶǌƂƐŝŶ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�
WĂŐŶŝĞƌ͘ 
tćŚƌĞŶĚ� ĚŝĞ� ϵϭ͕ϱ� DĞƚĞƌ� ǀŽŶ� <ƌĂͲ
ŵĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ� WůĂƚǌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
dĂŐĞƐǁĞƌƚƵŶŐ� ƌĞŝĐŚƚĞŶ͕� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ�
Ϯϭϱ͕ϭ� WƵŶŬƚĞ͕� ĚŝĞ� ƐŝĞ� ĚĂĨƺƌ� ďĞŬĂŵ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^ŝĞŐ� ĚĞƌ� �ůƉĞŶŬƌŽŶĞ� ůĞŝĚĞƌ�
ǌƵ� ǁĞŶŝŐ͘� �ŝĞ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ĂƵƐŐĞƚƌĂŐĞͲ
ŶĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� �ƵƉǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
ͣPƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� �ůƉĞŶŬƌŽŶĞ͞� ŬƺƌͲ
ƚĞ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞ�^ƉƌŝŶŐĞƌŝŶ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ��ŝŶͲ
ǌĞůďĞǁĞƌďĞ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ;ZĂŵƐĂƵ�
ƵŶĚ� ǌǁĞŝ�DĂů� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚͿ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ǁĂƌ� ĚŝĞƐĞƐ� DĂů� EŝŬĂ� <ƌŝǌŶĂƌ͘ 
^ŝĞ� ĚƵƌŌĞ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶ� WƌĞŝƐŐĞůĚ�
ǀŽŶ� ϭϬ͘ϬϬϬ� �ƵƌŽ� ĨƌĞƵĞŶ͘ 
mďĞƌ� ŐƵƚĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚƵƌŌĞŶ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ŽďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝͲ

ƐĐŚĞŶ�^ƉƌŝŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ĨƌĞƵĞŶ͗�:ĂĐƋƵĞͲ
ůŝŶĞ�^ĞŝĨƌŝĞĚƐďĞƌŐĞƌ�ǀŽŵ�^��tĂůĚǌĞůů�
ƐƉƌĂŶŐ� ŶĂĐŚ� 'ŽůĚ� ŝŵ� dĞĂŵďĞǁĞƌď�
ŶŽĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� WůćƚǌĞ� ϵ� ƵŶĚ� ϭϭ͕� :ƵůŝĂ�
DƺŚůďĂĐŚĞƌ� ǀŽŵ� ^�� ,ƂŚŶŚĂƌƚ� ƐŝͲ
ĐŚĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� Ϯϵ͘� WůĂƚǌ� ŝŚƌ�
ǌǁĞŝƚďĞƐƚĞƐ�tĞůƚĐƵƉ-�ƌŐĞďŶŝƐ͘ 
>ŽŬĂůŵĂƚĂĚŽƌŝŶ� ^ŽƉŚŝĞ� <ŽƚŚďĂƵĞƌ�
ǀŽŵ� hs�� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ�
Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� tĞůƚͲ
ĐƵƉƐƉƌŝŶŐĞŶ� ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ǁƵƌͲ
ĚĞ�ϯϵ͘ 
 

K<-WƌćƐŝĚĞŶƚ� �ĞƌŶŚĂƌĚ� �ĂƵŶĞƌ͗ 
ͣEĂĐŚ�ĚĞŶ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ�^ƚƌĂƉĂǌĞŶ�ƵŶĚ�
^ŽƌŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ͕�
ǁŽ� ƵŶƐ� ĚĞƌ� ^ĐŚŶĞĞ� ĨƂƌŵůŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŶ�&ƺƘĞŶ�ĚĂǀŽŶŐĞƌŽŶŶĞŶ�ŝƐƚ͕�ĞŶĚͲ
ůŝĐŚ��ƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐ͊��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ƚŽůůĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞ��ƌďĞŝƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶŵĂů͕� ũĂ� ƐŽŐĂƌ� ŵĞŚƌ� ĚĞŶŶ� ũĞ� ŐĞͲ
ůŽŚŶƚ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ� ŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� �ůƉĞŶͲ
ŬƌŽŶĞ� ŚĂďĞŶ͘� �Ğƌ� tĞůƚĐƵƉ� ŝŶ� ,ŝŶͲ
ǌĞŶďĂĐŚ� ŝƐƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &/^� ďĞƌĞŝƚƐ� ďĞͲ
ƐƚćƟŐƚ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� �ŶĨĂŶŐ 
&ĞďƌƵĂƌ� ĮǆŝĞƌƚ͘� tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ�
ĚŝĞ��ĂŵĞŶ�ϮϬϮϯ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ŶŽĐŚͲ
ŵĂů� ĚĞŶ� ǀŝĞůĞŶ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� ,ĞůͲ
ĨĞƌΎŝŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂƐ� ƐĐŚŝĞƌ� hŶŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘͞ 

*ROG��6LOEHU�XQG�%URQ]H�I�U�g69-6SULQJHULQQHQ�LQ�+LQ]HQEDFK 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�-�Zì�»�½®�» 



�^ĞŝƚĞ�ϭϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�-�Zì�»�½®�» 

<®Ä��Ù-^�«�Äþ�Ä¥�Ýã��®Ä�òÊ½½�Ù��Ù¥Ê½¦ 

�ŝĞ� ĞƌƐƚĞ� �ƵŇĂŐĞ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌ-
^ĐŚĂŶǌĞŶĨĞƐƚƐ� ͣtŝůůƐƚ� ĚƵ� &ůŝĞŐĞŶ�
ůĞƌŶĞŶ͍͕͞�ĚĂƐ�ĚŝĞ�hs��,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŝŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� PƐƚĞƌƌĞŝͲ
ĐŚŝƐĐŚĞŶ�^ŬŝǀĞƌďĂŶĚ�;P^sͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
>ĂŶĚĞƐƐŬŝǀĞƌďĂŶĚ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
;>^sKPͿ�  ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ͕� ǁƵƌĚĞ�
ŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽůůĞŶ��ƌĨŽůŐ͘� /ŶƐŐĞͲ
ƐĂŵƚ� ϲϯ� DćĚĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ƵďĞŶ� ŝŵ�
�ůƚĞƌ� ǀŽŶ� ϱ� ďŝƐ� ϭϬ� :ĂŚƌĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ƵŶĚ� hŵŐĞďƵŶŐ�
ĨŽůŐƚĞŶ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭϮ͘�&ĞďƌƵͲ
Ăƌ�ϮϬϮϮ͕�ĚĞƌ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŶĞƌŐŝĞ�

�'� ^ŬŝƐƉƌƵŶŐ� �ƌĞŶĂ� ŝŶ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕�
Ƶŵ� ŝŚƌĞ�ĞƌƐƚĞŶ�&ůƵŐǀĞƌƐƵĐŚĞ�ǌƵ�ǁĂͲ
ŐĞŶ͘� �ŝŶŝŐĞ� dĂůĞŶƚĞ� ƐĐŚĂŏĞŶ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ� ŐƌŽƘĞŶ� :ƵďĞů� ĚĞƌ� �ůƚĞƌŶ� ƐŽŐĂƌ�
tĞŝƚĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� ĂĐŚƚ� DĞƚĞƌ͊  
 

�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ĚƌĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�
ŐƌŽƘĞŶ� ^ĐŚĂŶǌĞŶ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ŐĞͲ
ƐƉƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ũƵŶŐĞŶ� ^ŬŝƐƉƌŝŶͲ
ŐĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ŐĞŵćƘ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŽͲ
ǀŝĚ-ϭϵ� DĂƘŶĂŚŵĞŶǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ͕� ŝŶ�
ŵĞŚƌĞƌĞ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ� ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͕�
Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ƐŝĐŚĞƌĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ǌƵ�
ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ŐĂď�

ĞƐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ� ŐƌĂƟƐ� sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ͕� ǁćŚƌĞŶĚ�
^ƉƌĞĐŚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�ZŽŝƚŚŶĞƌ� Ĩƺƌ�ƚŽůͲ
ůĞ� ^ƟŵŵƵŶŐ� ƐŽƌŐƚĞ͘� �ůůĞ� dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌƵĚĞŵ�Ăŵ��ŶĚĞ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌĞŝƐǀĞƌůĞŝŚƵŶŐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�
ĞŝŶǌĞůŶ�ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŬĂŵĞŶ�ĞŝŶ�
ŬůĞŝŶĞƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬƉĂŬĞƚ͘ 
 

P^s�sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ��ĞƌŶŚĂƌĚ��ĂƵŶĞƌ�
ǌĞŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ƐĞŚƌ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͗� ͣsŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ�
ǀŝĞůĞŶ� dƌĂŝŶĞƌ� ƵŶĚ� ĂŶ� ĂůůĞ� ĨƌĞŝǁŝůůŝͲ
ŐĞŶ� ,ĞůĨĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚĞƌ� hs�� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐĞŶ�
�ďůĂƵĨ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌ-
^ĐŚĂŶǌĞŶĨĞƐƚ� ƐŽƌŐƚĞŶ͊� �Ɛ� ǁĂƌ� ƐĞŚƌ�
ƐĐŚƂŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ŵŝƚ�ǁŝĞ�ǀŝĞů��ĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƵŶŐ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�^ĐŚĂŶǌĞŶ�
ŐĞƐƉƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁƺƌĚĞ�ŵŝĐŚ�
ƐĞŚƌ� ĨƌĞƵĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ĞŝŶŝŐĞ� ĚĂǀŽŶ�
ďĞŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
^ŬŝƐƉƌŝŶŐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŵĂĐŚĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͊͞ 
 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ŐƌŽƘĞŶ��ƵƐƉƌƵĐŚƐ�ǀŽŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� �ůƚĞƌŶ͕� ďŝĞƚĞƚ� ĚŝĞ� hs��
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�
ũĞĚĞŶ� �ŝĞŶƐƚĂŐ� ƵŶĚ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�
;ũĞǁĞŝůƐ� Ƶŵ� ϭϴ͗ϬϬ� hŚƌͿ� ďǌǁ͘� ƐŽŶŶͲ
ƚĂŐƐ� ;Ƶŵ� ϵ͗ϬϬ� hŚƌͿ� ĞŝŶ� <ŝŶĚĞƌ-
^ŬŝƐƉƌƵŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞũĞŶŝͲ
ŐĞŶ͕� ĚŝĞ� Ăŵ� <ŝŶĚĞƌ-^ĐŚĂŶǌĞŶĨĞƐƚ�
ŶŝĐŚƚ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŶ� ^ĐŚŶƵƉͲ
ƉĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� 
 

 

0(+5�$/6����.,1'(5�:2//7(1�)/,(*(1�/(51(1  

/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ� 
ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŵŝƚ��ĞƌŶŚĂƌĚ��ĂƵŶĞƌ� 

ďĞƌŶŚĂƌĚ͘ǌĂƵŶĞƌϭϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ďǌǁ͘�
ϬϲϲϰͬϰϮϭϭϱϰϮͿ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ƚƌĞƚĞŶ͕�Ƶŵ�

ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 

 



s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�-�Zì�»�½®�» 

Z�çÝ��çÝ�P½�-���Ù�ãçÄ¦� 

�^ĞŝƚĞ�ϭϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�&�Z�/E'�Z�>�E�͘�mďĞƌǁćůƟŐĞŶĚ�
ǁĂƌ� ĚĂƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� �ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐĞŶ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ�
ͣZĂƵƐ�ĂƵƐ�Pů͞� ŝŵ��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ� >ĂŶĚ͘�
ͣ�ŝĞ� ŝŵ�DŽŵĞŶƚ� ćƵƘĞƌƐƚ� ĂƩƌĂŬƟͲ
ǀĞŶ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐĞŝƚĞŶƐ��ƵŶĚ�
ƵŶĚ� >ĂŶĚ� KP� ŐĞǁćŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ŚĂďĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�EĂĐŚĨƌĂͲ
ŐĞ�ĂƵƐŐĞůƂƐƚ͕͞�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ��ŶĞƌŐŝĞďĞͲ
ƌĂƚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�DĂǇƌŚŽĨĞƌ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�<ŽůůĞŐĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
�ŝŵŵĞƌ͕� ďĞŝĚĞ� ǀŽŵ� �ŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌͲ
ǀĞƌďĂŶĚ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘� ͣ�ŝĞ� �ĞͲ
ƌĂƚƵŶŐƐŬƵŶĚΎŝŶŶĞŶ� ŬĂŵĞŶ� ŵŝƚ�
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ƐĞŚƌ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� &ƌĂͲ
ŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ĚĞŶŬĞ� ǁŝƌ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁĞƌƚǀŽůůĞ� ,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐ�
ƵŶĚ� KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ� ďŝĞƚĞŶ͘͞� KƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� �ůŬŽǀĞŶ͕� ,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ͕�
WƌĂŵďĂĐŚŬŝƌĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�
ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� <ůŝŵĂ-� ƵŶĚ� �ŶĞƌŐŝĞ-

DŽĚĞůůƌĞŐŝŽŶ�
;<�DͿ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�
>ĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
�ŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌǀĞƌͲ
ďĂŶĚ� KďĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ� ϰϬ� WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ǌƵ�
&ƌĂŐĞŶ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�,ĞŝǌƐǇƐͲ
ƚĞŵĞ͕�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� <ĞƐƐĞůƚĂƵƐĐŚ�
ďĞƌĂƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ůĂƵĨĞŶͲ
ĚĞŶ�<�D-WĞƌŝŽĚĞ� ;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϯͿ�ďŝƐͲ
ŚĞƌ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŬŽƐƚĞŶͲ
ůŽƐ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�dŚĞŵĞŶ�,ĞŝǌƵŶŐƐͲ
ƚĂƵƐĐŚ͕� Ws-�ŶůĂŐĞŶ͕� dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ͕� �ŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶƚĞ� WƌŽͲ
ĚƵŬƚĞ͕� �ůĞŬƚƌŽ-DŽďŝůŝƚćƚ͕� �ŶĞƌŐŝĞ-
ƌĞĐŚŶƵŶŐ� ƵŶĚ� tŽŚŶƌĂƵŵůƺŌƵŶŐ�
ďĞƌĂƚĞŶ͘ 

 

&ŽƚŽ͗�<�D��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ 

/ŵŵĞŶƐĞ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĂƩƌĂŬƟǀĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ 



�¥�Ù�®Ä¦�Ù�>�Ä� 

�^ĞŝƚĞ�ϭϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�&�Z�/E'�Z�>�E�͘�DĞŚƌ�ĂůƐ�ϭ͘ϬϬϬ�
^ƚƌĂƘĞŶůĂƚĞƌŶĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŵ� sŽƌͲ
ũĂŚƌ�ŝŶ�ǀŝĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƐ��ĨĞƌĚŝŶͲ
ŐĞƌ�>ĂŶĚĞƐ�ĂƵĨ�ƵŵǁĞůƞƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ͕�
ĞŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶƚĞ� >��->ĂŵƉĞŶ� ƵŵͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂƐ� ďƌŝŶŐƚ� ŶĞďĞŶ�
ĞŝŶĞƌ� ďĞƐƐĞƌĞŶ� >ŝĐŚƚƋƵĂůŝƚćƚ͕� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ� �KϮ-�ƌƐƉĂƌŶŝƐ� ǀŽŶ� ƌƵŶĚ� ϰϯ�
dŽŶŶĞŶ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ͘ 
 

ͣ�ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǌƵƌ� ŚŽŚĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝͲ
ĞŶǌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� sĞƌďƌĂƵĐŚƐƌĞĚƵŬƟŽŶ�
ǀŽŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ϳϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ďŝĞƚĞƚ�ĚŝĞ�>��-
�ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ� ǁĞŝƚĞƌĞ� sŽƌƚĞŝůĞ͕͞� ƐŽ�
^ƵƐĂŶŶĞ� <ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͕� KďĨƌĂƵ� ĚĞƌ�
�ŶĞƌŐŝĞŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�ZĞŐŝŽŶ��ĨĞƌͲ
ĚŝŶŐ͘� ͣ�ŝĞ� �ƵƐůĞƵĐŚƚƵŶŐ� ŝƐƚ� ďĞƐƐĞƌ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� >ĞƵƚĞ� ĨƺŚůĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐŝĐŚĞƌĞƌ͘�
hŶĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� >ĂŵƉĞŶ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĞŝŶĞ�
'ĂƌĂŶƟĞ� ǀŽŶ� ǌĞŚŶ� :ĂŚƌĞŶ͕͞� ďĞƌŝĐŚͲ
ƚĞƚ� WĞƚĞƌ� ^ĐŚĞŶŬ͕� ĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� WƌŽͲ
ũĞŬƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� �ĨĞƌĚŝŶŐ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ǁĂƌ͘� 
 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ�
ĂƵƐ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ƵŶĚ� �Őŵ͘� ,ĂƌĂůĚ�

^ĐŚŝĐŬ�ĂƵƐ�&ƌĂŚĂŵ�ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�
ǀŝĞůĞ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ǌƵĨƌŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ� �ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĞ� ŵŝƩůĞƌͲ
ǁĞŝůĞ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� ͣ�ĂƐ� >ŝĐŚƚ�
ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�ĚŽƌƚŚŝŶ�ŐĞůĞŶŬƚ͕�ǁŽ�ŵĂŶ�ĞƐ�
ďƌĂƵĐŚƚ͘� �ĞŶ� >ĞƵƚĞŶ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ĚĂƐ�
>ŝĐŚƚ�ũĞƚǌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞ�'ćƌƚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂŶ�ŝŚƌĞ�,ĂƵƐĨĂƐƐĂĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ĞŚƐƚĞŝŐ�ďĞǌŝĞŚƵŶŐƐͲ
ǁĞŝƐĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞ͘� �ƵĚĞŵ� ǁŝƌĚ�
ĚŝĞ� �ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ� Ƶŵ� ϮϮ� hŚƌ� ĞƚǁĂƐ�
ĂďŐĞƐĞŶŬƚ͘͞ 
 

�ŝĞ� tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ� >��-WƌŽũĞŬƚĞƐ�
ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƌ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ� ďĞƚŽŶƚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ� WĞŶŶ͕� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ǀŽŶ�
�ĨĞƌĚŝŶŐ͗� ͣ^Ž� ǁĞƌĚĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞƌĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞŶ� ŐĞƐĐŚŽŶƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� >ŝĐŚƚǀĞƌͲ
ƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ƌĞĚƵͲ
ǌŝĞƌƚ͘͞� 
 

�ĂƐ� ŐĞŵĞŝŶĚĞƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ� WƌŽͲ
ũĞŬƚ͕� ĂŶ� ĚĞŵ� ƐŝĐŚ� �ĨĞƌĚŝŶŐ͕�,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ͕�&ƌĂŚĂŵ�ƵŶĚ��ƐĐŚĂĐŚ�ďĞƚĞŝůŝŐͲ
ƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ�DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞ� ĚĞƌ� <ůŝŵĂ-� ƵŶĚ� �ŶĞƌŐŝĞ-

DŽĚĞůůƌĞŐŝŽŶ� ;<�DͿ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�
>ĂŶĚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶĞƌͲ
ŐŝĞŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ� ŝŶ� &Žƌŵ� ĞŝŶĞƌ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ŬŽŽƌͲ
ĚŝŶŝĞƌƚ͘� ͣ�Ğƌ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� sŽƌƚĞŝů�
ĚŝĞƐĞƐ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƉƌŽũĞŬƚƐ� ůŝĞŐƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŽƐƚĞŶĞƌƐƉĂƌŶŝƐ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�
ϯϬ� WƌŽǌĞŶƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�
ƵŶĚ� ƌƵŶĚ� ǌĞŚŶ� WƌŽǌĞŶƚ� ĚĞƌ�DĂƚĞƌŝͲ
ĂůŬŽƐƚĞŶ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� ^ƵƐĂŶŶĞ� <ƌĞŝŶĞĐͲ
ŬĞƌ͘� ͣDŝƚ� ĚĞŵ� ƐŽ� ŐĞƐƉĂƌƚĞŶ� 'ĞůĚ�
ŬĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�sŽƌŚĂďĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘͞ 
 

�ĞƌĞŝƚƐ� ϮϬϭϳ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� ĚĞƌĂƌƟŐĞƐ�
WƌŽũĞŬƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<�D��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ĞƚĞŝůŝŐƚ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� WƵƉƉŝŶŐ͕� �ĨĞƌĚŝŶŐ͕�
,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ͕� WƌĂŵďĂĐŚŬŝƌĐŚĞŶ͕� ^ƚ͘�
DĂƌŝĞŶŬŝƌĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ƵĐŚŬŝƌĐŚĞŶ͘�
�ĂŵĂůƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϳϰϬ�^ƚƌĂͲ
ƘĞŶůĂƚĞƌŶĞŶ�ĂƵĨ�>���ƵŵŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

EĞƵĞƐ�>ŝĐŚƚ�ƐƉĂƌƚ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ϰϯ�dŽŶŶĞŶ��KϮ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�
<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͕�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕� 

 

sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�
ZĂŵŽŶĂ�&ƌĂŶĚů͕��ƐĐŚĂĐŚ͕ � 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�,ĂƌĂůĚ�
^ĐŚŝĐŬ͕�&ƌĂŚĂŵ͕� 

 

�ŶĞƌŐŝĞ-^ƚĂĚƚƌĂƚ�'ĞƌŚĂƌĚ�
hƩĞŶƚŚĂůůĞƌ͕��ĨĞƌĚŝŶŐ͕� 

 

WĞƚĞƌ�^ĐŚĞŶŬ͕�WƌŽũĞŬƚ-
ůĞŝƚĞƌ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕� 

 

^ƵƐĂŶŶĞ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͕�KďͲ
ĨƌĂƵ��ŶĞƌŐŝĞŐĞŶŽƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ZĞŐŝŽŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕� 

 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
WĞŶŶ͕��ĨĞƌĚŝŶŐ�;ǀ͘ů͘Ϳ 

&ŽƚŽĐƌĞĚŝƚ͗��ŶĞƌŐŝĞŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�ZĞŐŝŽŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ�Ğ'ĞŶ 

hÃÝã�½½çÄ¦�^ãÙ�ÝÝ�Ä��½�ç�«ãçÄ¦��ç¥�>��->�ÃÖ�Ä 



�^ĞŝƚĞ�ϭϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�»ãç�½½�Ý 

^/>�-�Ù«��çÄ¦�^ã�ã®Ýã®»��çÝãÙ®�� 

^ƚĂƟƐƟŬ��ƵƐƚƌŝĂ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ŝŵ�ƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ƵŌƌĂŐ� ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞ� ^ƚĂƟƐƟͲ
ŬĞŶ� ƵŶĚ� �ŶĂůǇƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶ� ƵŵĨĂƐͲ
ƐĞŶĚĞƐ͕�ŽďũĞŬƟǀĞƐ��ŝůĚ�ĚĞƌ�ƂƐƚĞƌƌĞŝͲ
ĐŚŝƐĐŚĞŶ� tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� 'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ�ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘� 

�ŝĞ� �ƌŚĞďƵŶŐ� ^/>�� ǁŝƌĚ� ũćŚƌůŝĐŚ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 

EĂĐŚ� ĚĞŵ� �ƵĨĂůůƐƉƌŝŶǌŝƉ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� ǌĞŶƚƌĂůĞŶ� DĞůĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ŝŶ�ŐĂŶǌ�PƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ĂƵƐŐĞͲ
ǁćŚůƚ͘��ŝĞ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐƐͲ
ďƌŝĞĨ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ǀŽŶ�^ƚĂƟƐͲ
ƟŬ� �ƵƐƚƌŝĂ� ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ� �ƌŚĞďƵŶŐƐͲ

ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� &ĞďƌƵĂƌ� ďŝƐ� :Ƶůŝ�
ϮϬϮϮ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚ�
ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� dĞƌŵŝŶ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ǌƵ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘��ŝĞͲ
ƐĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ�ĂƵƐǁĞŝƐĞŶ͘� 

�ůƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� ǀŽůůͲ
ƐƚćŶĚŝŐ� ďĞĨƌĂŐƚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ĞŝŶĞŶ�
ϭϱ-�ƵƌŽ-�ŝŶŬĂƵĨƐ-ŐƵƚƐĐŚĞŝŶ͘ 

^ƚĂƟƐƟŬ��ƵƐƚƌŝĂ�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
ĞƌŚŽďĞŶĞŶ� �ĂƚĞŶ� ŶƵƌ� Ĩƺƌ� ƐƚĂƟƐƟͲ
ƐĐŚĞ� �ǁĞĐŬĞ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ� ƵŶĚ� ƉĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚĞ� �ĂƚĞŶ� ĂŶ� ŬĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ�
^ƚĞůůĞ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

 

tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ� ^/>�� ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗ 

/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟŬ͘ĂƚͬƐŝůĐŝŶĨŽ� 

�Ƶ�ŚĂƐƚ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�&ĞƌŝĂůũŽď͍ 
 

�Ƶ�ďƌĂƵĐŚƐƚ�ŶŽĐŚ�'ĞůĚ�Ĩƺƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ-�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͍ 
 

�ĂŶŶ�ŵĞůĚĞ��ŝĐŚ�ďŝƩĞ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͊ 
 
�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌŵŽŶĂƚĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� Ăď� ϭϱ� :ĂŚƌĞŶ� Ĩƺƌ� ũĞǁĞŝůƐ� ϭ� ŽĚĞƌ� Ϯ�
tŽĐŚĞŶ� ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘� �ĞǁĞƌďĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞǁĞƌďĞƌ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞǀŽƌǌƵŐƚ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 

EćŚĞƌĞ��ƵƐŬƺŶŌĞ�ďǌǁ͘�ĚĂƐ��ĞǁĞƌďƵŶŐƐĨŽƌŵƵůĂƌ� 
ĞƌŚćůƚƐƚ��Ƶ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 

�ŶĚƌĞĂ�DĂŚƌŝŶŐĞƌ͗�ϬϳϮϳϮ�Ϯϰ�ϲϬ�ϭϬϯ͕ 
DĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ� 

ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ 

&�Ù®�½¹Ê�Ý�þç�ò�Ù¦���Ä &Ù�®���ìÙÊ¥½��«� 

�ŝĞ� &ŝƌŵĂ� >ĞƵďĞ� YƵĂƌǌƐĂŶĚĞ�
'ŵď,�ǀĞƌŵŝĞƚĞƚ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ��ƺƌŽͲ
ŇćĐŚĞŶ�;ǌǁĞŝŵĂů�ĐĂ͘�ϭϬϬ�ŵϸͿ͘ 
 

^ƚĂŶĚŽƌƚ͗� 
hŶƚĞƌƌƵĚůŝŶŐ�ϭϴ͕� 
ϰϬϳϬ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
 

�ĂǀŽƌ� ǁĂƌ� ĚŽƌƚ� ĚŝĞ� &ŝƌŵĂ� ,Θ&� ĞŝŶŐĞͲ
ŵŝĞƚĞƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞ�ŶƵŶ� ŝŶ�ĚĂƐ�ŶĞƵ�ĞƌƌŝĐŚͲ
ƚĞƚĞ� �ĞƚƌŝĞďƐŐĞďćƵĚĞ� ƺďĞƌƐŝĞĚĞůƚ� ŝƐƚ͕�
ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƺƌŽŇćĐŚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝĞƚĞŶ͘ 
 
EćŚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ďĞŝ�
ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� >ĞƵďĞ� YƵĂƌǌƐĂŶĚĞ� 'ŵď,͕�
'ƌĂďŶĞƌ��ŶĚƌĞĂƐ�ϬϲϲϰͬϴϬϬ�ϮϬ ϱϱϵ 



^Êþ®�½�Ýͬs�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϭϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

&�Ã®½®�Ä�çÄ� 

 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� 
&ĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚǌĞŶƚƌƵŵ� 

�ĨĞƌĚŝŶŐ 
 
<ƵƌƐĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌ�Θ�'ĞͲ
ďƵƌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞŝƚ�Dćƌǌ�ŝŵ�&����ĨĞƌĚŝŶŐ 
 
^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ�Ăď�ĚĞŵ��ĂďǇĂůƚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĂůƚĞƌ�Ăď�Dćƌǌ�ŝŵ�&����ĨĞƌĚŝŶŐ 
�ůƚĞƌŶďŝůĚƵŶŐƐŐƵƚƐĐŚĞŝŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶŐĞůƂƐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͊ 
 
tŽƌŬƐŚŽƉ͗�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�:ĂŚƌ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂďǇ�ŝŵ�&����ĨĞƌĚŝŶŐ 
dĞƌŵŝŶ͗��Ž͕�ϭϰ͘���Ɖƌŝů͕�Ϭϵ͗ϯϬ�-�ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�sŝŬƚŽƌŝĂ�>ĞŝƚŶĞƌ͕��ŝƉů͘�,ĞŝůŬƌćƵƚĞƌͲ
ƉćĚĂŐŽŐŝŶ͕��ŝƉů͘��ƌŽŵĂƉƌĂŬƟŬĞƌŝŶ 
 
�ͣ�ůůĞƐ�ĂƵƐ�^ĂůǌƚĞŝŐ͞�–�ǁŝƌ�ďĂƐƚĞůŶ�Ĩƺƌ�KƐͲ
ƚĞƌŶ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�Ăď�Ϯ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŶ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ  
dĞƌŵŝŶ͗��Ž͕�ϳ��Ɖƌŝů͕�ϭϱ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϯϬ�hŚƌ 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�^ŝŵŽŶĞ�KƌĚŽƐĐŚ͕�^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞŶůĞŝͲ
ƚĞƌŝŶ 
 
dĂŶǌŬƵƌƐ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ͣdĂŶǌ�ĚŝĐŚ�ĨƌĞŝ͞ 
dĞƌŵŝŶ͗�ϲ�ŵĂů 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϯϭ͘��Ɖƌŝů͕�ϭϬ͗ϬϬ�-�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ 
 
EćŚǁŽƌŬƐŚŽƉ�&ůĞǆŝĨĂŝƌ�Ĩƺƌ��ŶĨćŶŐĞƌ 
dĞƌŵŝŶ͗� 
DŝƩǁŽĐŚ͕�ϲ͘��Ɖƌŝů͕�ϭϳ͗ϬϬ�-�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�:ĂƐŵŝŶ�^ĐŚŵŝƚƐďĞƌŐĞƌ 
 
tĞŝƚĞƌĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŵ�ĂŬƚƵͲ
ĞůůĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵŚĞŌ�ĚĞƐ�&����ĨĞƌĚŝŶŐ�ŽĚĞƌ�

ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŽŽĞ͘ĨĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚ͘ĂƚͬĚĞͬďĞŐĞŐŶƵŶŐͬ

ƐƚĂŶĚŽƌƚĞͬĞĨĞƌĚŝŶŐ͘Śƚŵů 

�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƐ�ƵŶƚĞƌ�dĞů͘�
ϬϲϳϲͬϱϳϮϮϳϬϵ 

�-DĂŝů͗�ĩǌ͘ĞĨĞƌĚŝŶŐΛŽŽĞ͘ĨĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚ͘Ăƚ͕�� 
�ĚƌĞƐƐĞ͗�^ƚĂƌŚĞŵďĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�ϳ͕� 

ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

tŝƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ͊ 
 
�ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DƵƩĞƌďĞƌĂƚƵŶŐĞŶ͗ 
 
�ĨĞƌĚŝŶŐ͕�&ĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚǌĞŶƚƌƵŵ͗� 
ϱ͘ϰ͘ϮϬϮϮ͕�ϯ͘ϱ͘ϮϬϮϮ͕�ϳ͘ϲ͘ϮϬϮϮ͕�ϱ͘ϳ͘ϮϬϮϮ͕�Ϯ͘ϴ͘ϮϬϮϮ͕�ϲ͘ϵ͘ϮϬϮϮ͕�
ϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ͕�ϭ͘ϭϭ͘�;ĞŶƞćůůƚͿ͕�ϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ͕� 
 

,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ͕��ůƚĞŶŚĞŝŵ͗� 
ϭϵ͘ϰ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϳ͘ϱ͘ϮϬϮϮ͕�Ϯϭ͘ϲ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϵ͘ϳ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϲ͘ϴ͘ϮϬϮϮ͕�
ϮϬ͘ϵ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϴ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ͕�ϮϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 
 
hŚƌǌĞŝƚ͗�ϭϰ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
 
:ĞǁĞŝůƐ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�sŽƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ� 
ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�ϬϳϮϰϴͬϲϬϯ-ϲϰϲϭϭ͘ 
 

�^��EŝŶĂ�,ŽĨŵĞŝƐƚĞƌ͕��ŝƉůŽŵƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ 
�ĞǌŝƌŬƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ĨĞƌĚŝŶŐ� 
<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚŚŝůĨĞ 
DĂŝů͗ ŶŝŶĂ͘ŚŽĨŵĞŝƐƚĞƌΛŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ� 
 

Dçãã�Ù��Ù�ãçÄ¦ 

�ÝÝ�Ä��ç¥�Z���ÙÄ 

�Ğƌ� sĞƌďĂŶĚ� Ĩƺƌ� ƐŽǌŝĂůĞ� �ŝĞŶƐƚĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� �&�Z�/E'͕�
&Z�,�D͕� ,/E��E���,� Θ� WhWW//E'� ŚĂƚ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� dĂƌŝĨŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŬƟŽŶ�ͣ�ƐƐĞŶ�ĂƵĨ�ZćĚĞƌŶ͞�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 
 
'ĞŶĂƵĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� �ŶͲ
ƚƌćŐĞ� ǌƵƌ� �ŬƟŽŶ� ͣ�ƐƐĞŶ� ĂƵĨ� ZćͲ
ĚĞƌŶ͞� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ƐŝĞ� Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
Ăŵƚ�&ƌĂŚĂŵ͘� 
dĞůĞĨŽŶ͗�нϰϯ�ϳϮϳϮ�Ϯϯ�ϭϱ� 
/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ĨƌĂŚĂŵ͘Ăƚ 



:�¦� 

�^ĞŝƚĞ�ϮϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ�>�Ä��Ý¹�¦�ò�Ù��Ä� 

:ĂŐĚ�ŝƐƚ�ŐĞůĞďƚĞƌ� 
EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ 
 

EĂƚƵƌ� ƐĐŚćƚǌĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞƐĞ� ǌƵ�
ƐĐŚƺƚǌĞŶ͗� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ� :ćŐĞƌ�
ΎŝŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�'ĂƌĂŶƚĞŶ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�>ĞͲ
ďĞŶƐƌĂƵŵǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ 
 

�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ǀŝĞůĚŝƐŬƵƟĞƌƚĞ�&ƌĂŐĞ͕�ĂŶ�
ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞ� 'ĞŝƐƚĞƌ� ƐĐŚĞŝͲ
ĚĞŶ͗�/Ɛƚ�ĚŝĞ��ƵƐƺďƵŶŐ�ĚĞƌ�:ĂŐĚ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� ĂŬƟǀĞŶ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ� ŐůĞŝĐŚͲ
ǌƵƐĞƚǌĞŶ͍��Ğŝ�ŶćŚĞƌĞƌ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�
ĚĞƐ�dŚĞŵĂƐ�Ĩćůůƚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ǁŽŚů�
ĞŝŶĚĞƵƟŐ�ĂƵƐ͘��Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ƵŵĨĂƐƐĞŶͲ
ĚĞŶ� �ĞũĂŐƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ�
ĞŝŶĞƐ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌĞƐ�
ĨƺŚƌƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŚĞƵƟŐĞŶ� <ƵůƚƵƌͲ
ůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŬĞŝŶ�tĞŐ�ǀŽƌďĞŝ͊�/Ŷ�ĚŝĞͲ
ƐĞŶ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ǁŝůĚĨĞŝŶĚůŝĐŚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶĚĞŶ� >ĞďĞŶƐƌćƵŵĞŶ� -� ĞƚǁĂ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ĚƵƌĐŚ�^ƚƌĂƘĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌƐŝĞͲ
ĚĞůƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ� /ŶƚĞŶƐŝǀŝĞƌƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�
>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� -� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞƐŚĂůď�
ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�:ćŐĞƌƐĐŚĂŌ�ǀŽƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶĞŶ� >ĞďĞŶƐƌĂƵŵǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ͘ 
 

'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ŝŵ�tĂůĚ 
tŝƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶ� dĞŝů� ĚĞƌ�
EĂƚƵƌ� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ� ŝŵ� 'ƌƵŶĚĞ� ĞŝŶĞ�
ƟĞĨĞ� sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ� ǌƵ� ŝŚƌ͘� �ŽĐŚ�
ǁŝĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ĞƐ�ŐĞŶĞƌĞůů�ƐŽ�ĂŶ�
ƐŝĐŚ� ŚĂďĞŶ͕� ŐĞŚƂƌƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� >ŝĞďĞ�
ǌƵƌ�EĂƚƵƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐĞƉŇĞŐƚ͘� 
tŽŵŝƚ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ� :ćŐĞƌ� ƵŶĚ�
:ćŐĞƌŝŶŶĞŶ� ŝŶƐ� ^ƉŝĞů� ŬŽŵŵĞŶ͘� EĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�:ĂŐĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚͲ
ŶĂŚŵĞ� ǀŽŶ� dŝĞƌĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌĞŶ� >ĞͲ
ďĞŶƐƌćƵŵĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ƐŝŶĚ�
:ĂŐĚ� ƵŶĚ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ� ĞŶŐ� ŵŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌǁŽďĞŶ͘�:ĂŐĚ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�
ŶćŵůŝĐŚ� ĚŝĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌ�
ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͘� /Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ƵůƚƵƌůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ŽƉƟŵĂůĞƌ� >ĞďĞŶƐͲ
ƌĂƵŵ͕�ǁŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌǁćŚŶƚ͕�Ĩƺƌ�ďĞͲ
ƐƟŵŵƚĞ� tŝůĚƟĞƌĂƌƚĞŶ� DĂŶŐĞůǁĂͲ
ƌĞ� ŝƐƚ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞ� ĞŝŶĞŶ� �ƌƚĞŶ͕�

ŶćŵůŝĐŚ� ͣ<ƵůƚƵƌŇƺĐŚƚĞƌ͕͞� ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ͕� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ͕� ŶćŵůŝĐŚ�
ͣ<ƵůƚƵƌĨŽůŐĞƌ͕͞�ƌĞŐƵůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

'ƌƺŶĞƐ�<ŽŶƚƌŽůůŽƌŐĂŶ 
>ĞƚǌƚůŝĐŚ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� ŶĞƵŶ� >ĂŶĚĞƐͲ
ũĂŐĚŐĞƐĞƚǌƚĞ�ĞŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ��ŝĞů͗�
�ĞŶ� �ƌŚĂůƚ� ĚĞƐ� ŐĞƐƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƌͲ
ƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ� tŝůĚďĞƐƚĂŶĚĞƐ� ŝŵ� ^ŝŶͲ
ŶĞ�ĞŝŶĞƌ�ŝŶƚĂŬƚĞŶ�EĂƚƵƌ͘� 
�ŝĞ�:ĂŐĚŐĞƐĞƚǌĞ�ĚŝĞŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂǌƵ͕�
&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ĚĞƌ� :ćŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ǌƵ� ƐĐŚƺƚǌĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǀĞƌĨŽůŐĞŶ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� �ŝĞůĞ�ĚĞƐ��ůůŐĞŵĞŝŶͲ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͘� ͣhŶƐĞƌĞ� :ćŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� <ŽŶƚƌŽůůŽƌŐĂŶĞ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
tŝůĚ͕͞� ĞƌůćƵƚĞƌƚ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� �ƂĐŬ͕�
tŝůĚďŝŽůŽŐĞ� ƵŶĚ� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�
ďĞŝŵ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� >ĂŶͲ
ĚĞƐũĂŐĚǀĞƌďĂŶĚ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�^ĞŶŬƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐƐƌŝƐŝͲ
ŬŽ� ǀŽŶ� tŝůĚŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ� ŐĞůƚĞ� ĞƐ�
ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ĂƌƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ�
tŝůĚďĞƐƚĂŶĚ� ǌƵ� ƐŽƌŐĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�
ĚĞŶ�tŝůĚǀĞƌďŝƐƐ�ŝŵ�tĂůĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
ZĞŚ-� ƵŶĚ� ,ŝƌƐĐŚďĞũĂŐƵŶŐ� ǌƵ� ƐĞŶͲ
ŬĞŶ͘�tĞŝƚĞƌƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�sĞƌŬĞŚƌƐƵŶͲ
ĨćůůĞŶ�ǀĞƌůĞƚǌƚĞ�tŝůĚƟĞƌĞ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŶ�
YƵĂůĞŶ�ĞƌůƂƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�&ĂůůǁŝůĚ�ǌƵ�
ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ͘ 
 

:ĂŐĚ� ŝŵ� ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� <ŽŶƚĞǆƚ� ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚƚ� ĞŝŶ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞƐ�
tŝůĚƟĞƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ǁŝĞ� ĞƐ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌƵŶŝͲ

ŽŶ�/h�E�ďĞƐƚćƟŐƚ�ŚĂƚ�–�ƐƚĞƚƐ�ƵŶƚĞƌ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ� ZƺĐŬƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ�
ĂƵĨ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�dŝĞƌĞ͘ 
 

�ŝĞ�:ƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ůŽƐ͊ 
 

�ŝĞ�&ƌƺŚůŝŶŐƐǌĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌƐƚƵͲ
ďĞ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ďŝƩĞŶ� Ƶŵ�
/ŚƌĞ�DŝƚŚŝůĨĞ͊� 
 

Dŝƚ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� &ƌĞƵĚĞ� ŐĞͲ
ŶŝĞƘĞŶ� EĂƚƵƌůŝĞďŚĂďĞƌ� ĚĞŶ� &ƌƺŚͲ
ůŝŶŐ͘� �ŝĞ� dŝĞƌ-� ƵŶĚ� WŇĂŶǌĞŶǁĞůƚ�
ďĞŐƌƺƘƚ� ƵŶƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞǁĂůƟŐĞŶ�
sŝĞůĨĂůƚ� ŶĞƵĞŶ� >ĞďĞŶƐ� ƵŶĚ� ďŝĞƚĞƚ�
ĞŝŶĞ� ƐĐŚĞŝŶďĂƌ� ƵŶĞƌƐĐŚƂƉŇŝĐŚĞ�
YƵĞůůĞ� ĂŶ� 'ůƺĐŬƐŐĞĨƺŚů� ƵŶĚ� >ĞͲ
ďĞŶƐŬƌĂŌ͘ 
 

:Ğƚǌƚ� ŝŵ� &ƌƺŚůŝŶŐ͕� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ� ĚĞƌ� tŝůĚƟĞƌĞ� ǀŽƌͲ
ĚƌŝŶŐĞŶ͕� ŝƐƚ� ĞƐ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
ƟĞƌŝƐĐŚĞŶ��ĞǁŽŚŶĞƌ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ŝŚƌĞ�
ZƵŚĞ�ŚĂďĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƐͲ
ŚĂůď͕�ĚĂ�Ăď�ũĞƚǌƚ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�:ƵŶŐǁŝůĚ�
ĚĂƐ� >ŝĐŚƚ� ĚĞƌ�tĞůƚ� ĞƌďůŝĐŬƚ͘� &ĂůƐĐŚ�
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞ�dŝĞƌůŝĞďĞ�ŬĂŶŶ�ůĞďĞŶƐͲ
ďĞĚƌŽŚůŝĐŚĞ�&ŽůŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌͲ
ŵĞŝŶƚůŝĐŚ� ǌƵƌƺĐŬŐĞůĂƐƐĞŶĞ� :ƵŶŐƟĞͲ
ƌĞ�ƐŽůůƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

&ĞůĚŚĂƐĞ�ƵŶĚ�ZĞďŚƵŚŶ�ƐŝŶĚ�ďĞŝĚĞ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�:ćŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�:ćŐĞƌ�ĂŶŐĞͲ
ǁŝĞƐĞŶ͗�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ZĂƵďǁŝůĚĞƐ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ŚĞůĨĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�tŝůĚͲ
ĂƌƚĞŶ͘�/Ŷ�ŐƵƚĞŶ�ZĞǀŝĞƌĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐŽ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚŝĞƐĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ�ǌƵ�ŶƵƚͲ
ǌĞŶ͕�ĂůƐŽ�ŵĂƘǀŽůů�ǌƵ�ďĞũĂŐĞŶ͕�Ƶŵ�ćƵƘĞƌƐƚ�ŐĞƐƵŶĚĞƐ�tŝůĚďƌĞƚ�ŐƵƚĞŶ�'ĞǁŝƐƐĞŶƐ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶͲ
ŶĞŶ 

&ŽƚŽ͗�&͘�ZĞŝŶƚŚĂůĞƌ 



^�ÃÃ½çÄ¦���s 

�^ĞŝƚĞ�Ϯϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

^�ÃÃ½çÄ¦�&Ê½®�Ä�-���ò 

^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ŬƂŶŶĞŶ�
ĚŝĞ� ŽďĞŶ� ĂŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�
^ƚĂŶĚŽƌƚĞ� ƵŶĚ� dĞƌŵŝŶĞ�
ǀŽŶ� ũĞĚĞŵ� ďĞǌŝƌŬƐĂŶƐćƐƐŝͲ
ŐĞŶ� >ĂŶĚǁŝƌƚ͕� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǌƵŐĞŚƂƌŝŐͲ
ŬĞŝƚ͕� ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� 
 

�'ĞƐĂŵŵĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗� 
· >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌů͘� tŝĐŬĞůͲ
ĨŽůŝĞŶ� 

· &ĂŚƌƐŝůŽĨŽůŝĞŶ� 
· hŶƚĞƌǌŝĞŚĨŽůŝĞŶ� 
· >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌů͘� EĞƚǌĞ� Θ�
^ĐŚŶƺƌĞ� 

 

�Ɛ� ǁŝƌĚ� ŬĞŝŶ� sůŝĞƐ� ĂŶŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ�ŬĂŶŶ�ŬŽƐͲ
ƚĞŶƉŇŝĐŚƟŐ� ǌƵ� ƌĞŐƵůćƌĞŶ�
�^�� PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ĞŶƚͲ
ƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
�ŝĞƐĞ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� ^ĂŵŵͲ
ůƵŶŐ� ǀĞƌƐƚĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� ^ĞƌͲ
ǀŝĐĞůĞŝƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� >ĂŶĚͲ
ǁŝƌƚΎŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞǌŝƌŬ�
�ĨĞƌĚŝŶŐ͘� 
��,dhE'͊� 
EĞƚǌĞ� Θ� ^ĐŚŶƺƌĞ� ŵƺƐƐĞŶ�
ŝŶ� ^ćĐŬĞŶ� ǀŽŶ� ŵĂǆ͘� ϮϬϬ>�

;ŬĞŝŶĞ� �ŝŐ-�ĂŐƐͿ� ĂďŐĞŐĞͲ
ďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ;'ƌƵŶĚ͗�ZƺĐŬͲ
ďƌĂŶĚŐĞĨĂŚƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� DƺůůͲ
ǀĞƌďƌĞŶŶƵŶŐƐĂŶůĂŐĞͿ͊� >ĞĞͲ
ƌĞ� ^ćĐŬĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ŝŵ� �^��
�ĨĞƌĚŝŶŐ� ǀŽƌĂď� ĂďŐĞŚŽůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� EĞƚǌĞ� Θ� ^ĐŚŶƺƌĞ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƐĞƉĂƌĂͲ
ƚĞŶ� �ŽŶƚĂŝŶĞƌ� ǁŝĞ� ůĂŶĚͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� &ŽůŝĞŶ� ŐĞͲ
ƐĂŵŵĞůƚ͘� �ŝĞ� �ďŐĂďĞ� ŝƐƚ�
ŶƵƌ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ� ŵƂŐůŝĐŚ� –�
ǀĞƌŵŝƐĐŚƚĞ��ďĨćůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ǌƵƌƺĐŬŐĞǁŝĞƐĞŶ͊� 
 
EĂĐŚ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ĂŵŵůƵŶŐ�
ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�&ŽůŝĞŶ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�
�^�� ŝŵ� �ĞǌŝƌŬ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 
EĞƚǌĞ� Θ� ^ĐŚŶƺƌĞ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ŶƵƌ�
ŝŵ� �^�� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ŐĞƐĂŵͲ
ŵĞůƚ͘� 
 
 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 
ĚĞƐ���s�
�ĨĞƌĚŝŶŐ͘ 

^ĂŵŵůƵŶŐ�>�E�t/Zd^�,�&d>/�,�Z�&K>/Ͳ
�E͕�E�d���hE��^�,EmZ��ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϮ� 

<ĞŝŶĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ŝŶŐƌŝīĞ 
�ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�:ƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ŐĞǁƂŚŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
DƵƩĞƌƟĞƌĞ�ƐŝĞ�ŵĞŚƌĞƌĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĂůůĞŝŶĞ�ůĂƐͲ
ƐĞŶ͕�Ƶŵ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵĨ�EĂŚƌƵŶŐƐƐƵĐŚĞ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ�
ŽĚĞƌ�&ƌĞƐƐĨĞŝŶĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ůĞŝŶĞŶ�ĨĞƌŶǌƵŚĂůͲ
ƚĞŶ͘�:ƵŶŐĞ�&ĞůĚŚĂƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�
ŶƵƌ�ĞŝŶ-�ďŝƐ�ǌǁĞŝŵĂů�ŝŶ�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǀŽŵ�
DƵƩĞƌƟĞƌ�ĂƵĨŐĞƐƵĐŚƚ͘� 
�ƵĐŚ� ĚĂƐ� EĞƐƚ� ǀŽŶ� tŝůĚĞŶƚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ�
&ĞĚĞƌǁŝůĚ� ƐŽůůƚĞ� ŶŝĐŚƚ� ďĞƌƺŚƌƚ� ŽĚĞƌ� ŐĂƌ� ǀŽŶ�
ŶćĐŚƐƚĞƌ� EćŚĞ� ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ�
'ƌƵŶĚ͗��ŝĞ�DƵƩĞƌ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ�ĚŝĞ��ŝŶĚƌŝŶŐůŝŶͲ
ŐĞ� ƵŶĚ� ƚƌĂƵƚ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǌƵŵ� EĞƐƚ͘�
�ĂĚƵƌĐŚ� ŬƺŚůĞŶ� ĚŝĞ� �ŝĞƌ� ĂƵƐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ƺŬĞŶ�
ƐƚĞƌďĞŶ�ƵŶƚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞŶ͘ 
 

>ĞŝŶĞ�ŬĂŶŶ�>ĞďĞŶ�ƌĞƩĞŶ 
�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ƉƉĞůů�ĚĞƌ�KP�:ćŐĞƌƐĐŚĂŌ�ƌŝĐŚƚĞƚ�
ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ� ŝŚƌĞ�
sŝĞƌďĞŝŶĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�>ĞŝŶĞ�ŶĞŚŵĞŶ͘�^ĞůďƐƚ�ǁŽŚůͲ
ĞƌǌŽŐĞŶĞ�,ƵŶĚĞ� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŵĂů� ŝŚƌĞ�
ŐƵƚĞŶ� DĂŶŝĞƌĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ŝŚƌ� :ĂŐĚŝŶƐƟŶŬƚ� ŐĞͲ
ǁĞĐŬƚ� ǁŝƌĚ͘� �ƵĨŐĞƐĐŚƌĞĐŬƚĞ� ƵŶĚ� ŐĞŚĞƚǌƚĞ�
tŝůĚƟĞƌĞ� ůĂƵĨĞŶ� ĂƵĨ� ^ƚƌĂƘĞŶ�ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ�hŶͲ
ĨćůůĞ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͘��ŝŶ� ƚƌćĐŚƟŐĞƐ�ZĞŚ�ƐŽŐĂƌ� ŝŵ�
^ĐŚŽĐŬǌƵƐƚĂŶĚ�ĚĂƐ�<ŝƚǌ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘��Ă�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�
,ƵŶĚ�ĚĂƐ�dŝĞƌ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌǁŝƐĐŚĞŶ͘ 
>ĂƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƐŽ� ĚĞŶ� tŝůĚƟĞƌĞŶ� ŝŚƌĞ� ZƵŚĞǌŽͲ
ŶĞŶ͕�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ�
ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ŚĞƌƌůŝĐŚĞŶ� �ŶďůŝĐŬ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�EĂƚƵƌ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�–�ĚŝĞ�
dŝĞƌĞ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ǁŝƌ� :ćŐĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚĂŶŬĞŶ� ĞƐ�
/ŚŶĞŶ͊ 

�ƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĨƌĂŐĞŶ-ǌƵƌ-ũĂŐĚ͘Ăƚ�ĞƌƂīͲ
ŶĞƚ� ĚĞƌ� KP� >ĂŶĚĞƐũĂŐĚǀĞƌďĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
�ŝŶďůŝĐŬĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� tĞůƚ� ĚĞƌ� :ćŐĞƌΎŝŶŶĞŶ� ƐŽǁŝĞ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ� tćůĚĞƌ� ƵŶĚ� tŝůĚƟĞƌĞ͘�
^ĐŚĂƵĞŶ� ^ŝĞ� ĚŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ŚŝŶĞŝŶ͘� KĚĞƌ� ďĞƐƵͲ
ĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ-^ĞŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŽŽĞůũǀ 

^ƚĂŶĚŽƌƚĞ�ƵŶĚ�dĞƌŵŝŶĞ� 
 
'ĞŵĞŝŶĚĞ�^ƚƌŽŚĞŝŵ͗� 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͕�&ĂŵŝůŝĞ�ZŝƩ͕� 
Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ�DĂǇƌŚŽĨ�ϭϭ� 
 
'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ĂŝďĂĐŚ͗� 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͕�EĂŚǁćƌŵĞ�,ĂŝďĂĐŚ͕� 
Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ��ŽƌĨ�ϭϮ� 
 
'ĞŵĞŝŶĚĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ͗� 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϰ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͕��^���ĨĞƌĚŝŶŐ͕�� 
Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ� 

:ƵŶŐƟĞƌĞ� ƵŶĚ� 'ĞͲ
ůĞŐĞ� ;EĞƐƚĞƌ� ŵŝƚ�
�ŝĞƌŶͿ� ĂƵĨ� ŬĞŝŶĞŶ�
&Ăůů� ďĞƌƺŚƌĞŶ͘� �Ɛ�
ŚĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ�
ŬĞŝŶĞ� &ŝŶĚĞůŬŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ƐŝŶĚ�
ŵĞŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŶ�^ĐŚƺƚǌůŝŶŐĞŶ�ĞŶƞĞƌŶƚ͘ 

&ŽƚŽ͗�E͘�DĂǇƌ 



s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϮϮ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�®Ä½��çÄ¦ 
 

<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚ� 
dĞŶŶŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ 
  

�ŝĞ�hŶŝŽŶ�ZĂŝīĞŝƐĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ďŝĞƚĞƚ�ŚĞƵĞƌ�
ĞŝŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂŶ͘ 
 
dƌĂŝŶŝŶŐƐƚĂŐĞ�͗ 
 

ϳ-ϭϬ�:ćŚƌŝŐĞ�Ăď�Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϮ� 
�ŝĞŶƐƚĂŐ�ƵŶĚ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� 
ϭϳ͗ϬϬ-ϭϴ͗ϬϬŚ�� 
 
ϭϬ-ϭϰ�:ćŚƌŝŐĞ� Ăď�Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϮ� 
�ŽŶŶĞƌƚĂŐ�ϭϴ͘ϬϬ-ϮϬ͗ϬϬŚ� 
 
dƌĂŝŶĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ĚŝƉůŽŵŝĞƌƚĞ�dĞŶŶŝƐƚƌĂŝŶĞƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�,ƵĞŵĞƌ 
 
�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�͗ 
,ĞƌďĞƌƚ�WĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�ϬϲϱϬͬϴϱϬϮϳϯϯ 

hZ,�-�^�»ã®ÊÄ�d�ÄÄ®Ý 

^�Ä��»ã®ÊÄ�ϮϬϮϮ 

 

�Ğƌ�P����ƵŶĚ�ĚŝĞ�PsW�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ 
ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ƚŽůůĞ��ŬƟŽŶ͘ 
 

�ƵƐůŝĞĨĞƌƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶ͗ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϵ͘ϰ͘ϮϬϮϮ� 
ǀŽƌŵŝƩĂŐƐ 
 
 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗� 
ďŝƐ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϳ͘ϰ͘ϮϬϮϮ 
 

ďĞŝ��Őŵ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͗��Ϭϲϲϰ�ϴϮ�ϵϴ�ϮϬϯ� 
ŽĚĞƌ�:ŽŚĂŶŶ�^ƚƂďŝĐŚ͗�Ϭϲϴϭ�ϮϬ�ϮϬ�ϵϰ�ϵϴ� 
 

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

'ƌĂƟƐƐĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶĞ�^ĂŶĚŬŝƐƚĞ͊ 

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

 

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

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



 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

�^ĞŝƚĞ�Ϯϯ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ 

ŵŝƩǁŽĐŚƐ tĂůŬŝŶŐƚƌĞī�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ dƌĞīƉƵŶŬƚ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ 

ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ  zŽŐĂ�ŵŝƚ�DĂŐ͘��ƐƚƌŝĚ�^͘�^ĐŚŵŝĚů ϭ͘�<ƵƌƐ͗�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 
  �ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ Ϯ͘�<ƵƌƐ͗�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 

Dćƌǌͬ�Ɖƌŝů 

Ϯϴ͘Ϭϯ͘ ϴ͗ϯϬ�hŚƌ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
  ͣ	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ĞƌŐďĂƵďĞƚƌŝĞďĞƐ�'ƌƵďĞ�&ƵĐŚƐŵĞŝĞƌ͞  

Ϯϴ͘ϯ-Ϭϭ͘Ϭϰ͘ ^ƚƌĂƘĞŶŬĞŚƌƵŶŐ 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϭ͘Ϭϰ͘ Ϭϴ-ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ ^ĂŵŵůƵŶŐ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚ͘�&ŽůŝĞŶ͕� ^ƚƌŽŚĞŝŵ͕�&Ăŵ͘�ZŝƩ͕�DĂǇƌŚŽĨ�ϭϭ  
  EĞƚǌĞ�ƵŶĚ�^ĐŚŶƺƌĞ�ĚĞƐ���s 

Ϭϱ͘Ϭϰ͘ ϭϰ-ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ DƵƩĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ &ĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚǌĞŶƚƌƵŵ��ĨĞƌĚŝŶŐ  

Ϭϴ͘Ϭϰ͘ Ϭϴ-ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ ^ĂŵŵůƵŶŐ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚ͘�&ŽůŝĞŶ͕� EĂŚǁćƌŵĞ�,ĂŝďĂĐŚ͕��ŽƌĨ�ϭϮ  
  EĞƚǌĞ�ƵŶĚ�^ĐŚŶƺƌĞ�ĚĞƐ���s 

Ϭϵ͘Ϭϰ͘ ǀŽƌŵŝƩĂŐƐ 'ƌĂƟƐƐĂŶĚ�ĚĞƐ�P����,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϵ͘-ϭϬ͘Ϭϰ͘ϭϬ-ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ Ϯ͘�WƵƉƉŝŶŐĞƌ�KƐƚĞƌŵĂƌŬƚ <ůŽƐƚĞƌŐĂƌƚĞŶ�WƵƉƉŝŶŐ 

ϭϬ͘Ϭϰ͘ ϭϰ-ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ KƐƚĞƌǁĞŐ�ŵŝƚ��ŝĞƌƐƵĐŚĞ dƌĞīƉƵŶŬƚ͗�dƌĞŶĚƐƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ� 
  ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ �ďƐĐŚůƵƐƐ͗�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�tĂŐƌĞŝŶ 

ϭϰ͘Ϭϰ͘ Ϭϴ-ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ ^ĂŵŵůƵŶŐ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚ͘�&ŽůŝĞŶ͕� �^���ĨĞƌĚŝŶŐ  
  EĞƚǌĞ�ƵŶĚ�^ĐŚŶƺƌĞ�ĚĞƐ���s 

ϭϵ͘Ϭϰ͘ ϭϰ-ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ DƵƩĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ �ůƚĞŶŚĞŝŵ�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ  

ϮϬ͘Ϭϰ͘  �ĞƌĂƚƵŶŐ�Ĩƺƌ��ĞƚƌĞƵĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
  ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ 

ϮϬ͘Ϭϰ͘ Ăď�ϭϳ͗ϯϬ�hŚƌ ^ƚĂƌƚ�<ƵƌƐ�ͣZĂƵĐŚĨƌĞŝ�ĚƵƌĐŚƐ�>ĞďĞŶ�ͣ P'<�<ƵŶĚĞŶƐĞƌǀŝĐĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
  ϱ�tŽĐŚĞŶ�;ϭ�dƌĞīĞŶ�ƉƌŽ�tŽĐŚĞͿ 

Ϯϯ͘Ϭϰ͘  �ůƚĞŶƚĂŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϯϭ͘Ϭϯ͘  ^ƚĂƌƚ��ŽĚǇǁŽƌŬŽƵƚ�'ƌƵƉƉĞŶĮƚŶĞƐƐ dƵƌŶƐĂĂů�s^-ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ 
  'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

DĂŝ 

ϬϮ͘-Ϭϵ͘Ϭϱ͘ �ŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϯ͘Ϭϱ͘ ϭϰ-ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ DƵƩĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ &ĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚǌĞŶƚƌƵŵ��ĨĞƌĚŝŶŐ  

Ϭϯ͘Ϭϱ͘ ϭϳ-ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚĂƌƚ��dĞŶŶŝƐ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐ hŶŝŽŶ�ZĂŝīĞŝƐĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
  ϳ-ϭϬ�:ćŚƌŝŐĞ ^ĞŬƟŽŶ�dĞŶŶŝƐ 

Ϭϱ͘Ϭϱ͘ ϭϴ-ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚĂƌƚ��dĞŶŶŝƐ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐ hŶŝŽŶ�ZĂŝīĞŝƐĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
  ϭϬ-ϭϰ�:ćŚƌŝŐĞ ^ĞŬƟŽŶ�dĞŶŶŝƐ 

ϭϳ͘Ϭϱ͘ ϭϰ-ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ DƵƩĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ �ůƚĞŶŚĞŝŵ�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ  

ϭϴ͘Ϭϱ͘  �ĞƌĂƚƵŶŐ�Ĩƺƌ��ĞƚƌĞƵĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
  ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ 

Ϯϳ͘Ϭϱ͘  �ƵƐŇƵŐ�<ĞůůĞƌŐƌƂƉƉĞ�ŵŝƚ��ŝĞƌ-^ĂŶĚŬĞůůĞƌŵƵƐĞƵŵ�ZĂĂď ^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϬϮ͘Ϭϰ͘ ϭϰ-ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ ,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞ�ͣKƐƚĞƌďĂƐƚĞůŶ͞ �ůƵďƌĂƵŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
  ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϯϵ͘Ϭϰ͘  �ƵƐŇƵŐ�^ƟŌ�^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ�<ćƐĞƌĞŝ͕�'ůĂƐĞƌĞŝ� ^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦Ý»�½�Ä��Ù 
�ƌƵĐŬĨĞŚůĞƌ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊� 
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊ 



�^ĞŝƚĞ�Ϯϰ  

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

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

 

 

�®Ä½��çÄ¦�Ä� 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵƌ� 

,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞ�Ăŵ�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϮ 
tŝƌ�ďĂƐƚĞůŶ�Ĩƺƌ�KƐƚĞƌŶ 
 
ϭϰ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
/ŵ��ůƵďƌĂƵŵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�DŽŶŝŬĂ�KďĞƌŵĂŝĞƌ��ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ 
 

 
 
 

Dŝƚ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĞƌŬůćƌĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘ 
tŝƌ�ďŝƩĞŶ�^ŝĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐǌĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŽǀŝĚ-�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͊� 

�/E>��hE' 

ǌƵŵ�K^d�Zt�' 
ŵŝƚ��ŝĞƌƐƵĐŚĞ 
 

Ăŵ�ϭϬ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͕�ϭϰ͗ϬϬ-ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ� 
^ƚĂƌƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ� 

ďĞŝ�ĚĞƌ�dƌĞŶĚƐƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ 

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

 
 
�ƌŝŶŐƚ�ĞŝŶĞŶ�<Žƌď�ǌƵŵ��ŝĞƌƐĂŵŵĞůŶ�ŵŝƚ͊�:ĞĚĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů͘ 

 

�ƵƐŬƵŶŌ�ďĞŝ�DŽŶŝŬĂ�KďĞƌŵĂŝĞƌ�ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ 
 

�ƵĨ�ĚĞŝŶ�<ŽŵŵĞŶ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞƚĞĂŵ͊ 

<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
KďŵĂŶŶ��ŶĚŝ�tŝƌƚŚ 

EŝďĞůƵŶŐĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϳͬϯ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
,ĂŶĚǇ�Ϭϲϲϰ�ϭϯϮϬϴϯϴ 

�ǁǁǁ͘ŬŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ͘ĐĐͬŽŐ-ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ 


