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ϮϮ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 

^ƉŝĞů�ƵŶĚ�^ƉĂƘ� 
ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� 
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϮϮ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ 
ϭϰ͗ϬϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 

 
 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĚŝƌĞŬƚ� 
ďĞŝŵ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ 

Ăď�ϭϯ͗ϭϱ�hŚƌ� 
ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͊ 

 
 

�ĞǁĞƌďĞͬ^ƉŝĞůĞ 
 

^ĐŚĂƵŵƉĂƌƚǇ͊ 
 
 

Ăď�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ� 
&ĂŚƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌĂƵƚŽ 

 
 

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ 
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

&ŽƚŽ͗�&&�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 



������ 
 

������������� ͖ 

����������� ͖ 

�������������������� ͗ 

�����������������������  

 �������������� ͘ 

 ���������������� ͘ 

 
���������������������������� ͙ 

 ����������������������� ͙ 

�������-������������� ͚ 

��������¡��������� ͛ 


�������������������� ͛ 

����������������������� 

 ���ƪ���������������������� ͜ 

 ���������������������������� ͜ 

 ���������������¡�����ƪ�������� ͝  

����������������������������ò�� 

 
�����������-������������� ͕͔ 

 �������������������� ͕͔ 

 ����
��������� ͕͕ 

	����Ǥ�	�������������������  

 ����������	������������� ͕͖ 

 ����������������������
����� ͕͖ 

 ������-��������������������� ͕͗ 

 	��������������������� ͕͗ 

 ����������������������������� ͕͗ 

���������  

 ����������ǥ ͕͘ 

 �ò��������� ͕͘ 

 �����͕͝-������� ͕͘ 

����������Ȁ������������� ͕͙ 

�������� 

 �������������
������������ ͕͚ 

 �������¡������������� ͕͚ 

��������������� 

��������������������������� ͕͛ 

���������ơ ͕͛ 

������������������ ͕͜ 

	������������ ͕͜ 

�Ƭ���������ò��� ͕͜ 

������������������������ ͕͜ 

 ������ò��������
����������� ͕͝� 

 ���������������������� ͖͔ 

 
 
 
 

————————–—— 

��������� 
 

�»ãç�½½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�Ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

sÊ½»Ý��¦�«Ù�Ä 

�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ϭϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ďĞŐŝŶŶƚ� 
ĚĞƌ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ͗  
 

Þ tŝĞĚĞƌŐƵƚŵĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ��Ks/�ϭϵ-DĂƐƐŶĂŚŵĞŶ 
 

Þ �ůĂĐŬ�sŽŝĐĞƐ 
 

Þ �Ks/�-DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĂďƐĐŚĂīĞŶ 
 

�ŝĞ� ^ƟŵŵďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ�ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�dĞǆƚ� ƐĂŵƚ��ĞŐƌƺŶͲ
ĚƵŶŐ� ĚĞƐ� sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶƐ� �ŝŶƐŝĐŚƚ� ŶĞŚŵĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƵƐƟŵŵƵŶŐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�sŽůŬƐďĞŐĞŚͲ
ƌĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ�ŝŵ��ŝŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵͲ
ůĂƌ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘ 
 

WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĞƌͲ
ŬůćƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�
ŚĂďĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ŬĞŝŶĞ� �ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ� ŵĞŚƌ� ǀŽƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂ�ĞŝŶĞ�ŐĞƚćƟŐƚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĞƌͲ
ŬůćƌƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂůƐ�ŐƺůƟŐĞ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ�ǌćŚůƚ͘ 
 

^ƟŵŵďĞƌĞĐŚƟŐƚ� ŝƐƚ͕�ǁĞƌ�Ăŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƐ�
�ŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵĞƐ� ĚĂƐ� tĂŚůƌĞĐŚƚ� ǌƵŵ�
EĂƟŽŶĂůƌĂƚ� ďĞƐŝƚǌƚ�  ;ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� ^ƚĂĂƚƐͲ
ďƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ͕�sŽůůĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�ϭϲ͘� >ĞďĞŶƐũĂŚͲ
ƌĞƐ͕� ŬĞŝŶ� �ƵƐƐĐŚůƵƐƐ� ǀŽŵ� tĂŚůƌĞĐŚƚͿ� ƵŶĚ�
ǌƵŵ�^ƟĐŚƚĂŐ�ϭϲ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ŝŶ�ĚĞƌ�tćŚůĞƌĞǀŝͲ
ĚĞŶǌ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŝƐƚ͘ 
 

�ŝĞ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ� ĞƌĨŽůŐĞŶ� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŬĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ŽŶůŝŶĞ� ŵŝƚ�
�ƺƌŐĞƌŬĂƌƚĞ� ŽĚĞƌ� ,ĂŶĚǇƐŝŐŶĂƚƵƌ� ŐĞƚćƟŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͗�ǁǁǁ͘ďŵŝ͘Őǀ͘ĂƚͬǀŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ  

�ŝŶƚƌĂŐƵŶŐͬ�ƵŇĂŐĞ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ 

KŶůŝŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ�
ďŝƐ�DŽ͘�Ϯϲ͘Ϭϵ͕͘�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ� 

ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘ 

dĂŐ �ĂƚƵŵ hŚƌǌĞŝƚ 

DŽ͘ ϭϵ͘Ϭϵ͘ Ϭϴ͘ϬϬ-ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ŝ͘ ϮϬ͘Ϭϵ͘ Ϭϴ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 

Dŝ͘ Ϯϭ͘Ϭϵ͘ Ϭϴ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 

�Ž͘ ϮϮ͘Ϭϵ͘ Ϭϴ͘ϬϬ-ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

&ƌ͘ Ϯϯ͘Ϭϵ͘ Ϭϴ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 

^Ă͘ Ϯϰ͘Ϭϵ͘ Ϭϴ͘ϬϬ-ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

^Ž͘ Ϯϱ͘Ϭϵ͘ '�^�,>K^^�E 

DŽ͘ Ϯϲ͘Ϭϵ͘ Ϭϴ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ� 
Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͗� 

�ŵƚůŝĐŚĞŶ�>ŝĐŚƚďŝůĚĂƵƐǁĞŝƐ  
ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͊ 

<çÄ�Ã��«çÄ¦ 
�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ďƐŝĐŚƚ�
ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͗ 
 

&ůǁƉů͘�Eƌ͘�ϯ�-�	ŶĚĞƌƵŶŐ�Eƌ͘�Ϯϯ�
ͣ�ŝŽŵĂƐƐĞŚĞŝǌǁĞƌŬ�tĂŐƌĞŝŶ͗�ͣ	ŶĚĞƌƵŶŐ�

ǀŽŶ�'ƌƺŶůĂŶĚ͞�ŝŶ�^ŽŶĚĞƌǁŝĚŵƵŶŐ� 
'ƌƺŶůĂŶĚ��ŝŽŵĂƐƐĞŚĞŝǌǁĞƌŬ͞ 

 

&ůǁƉů͘�Eƌ͘�ϯ�ƵŶĚ�P�<�Eƌ͘�Ϯ�-��	ŶĚĞƌƵŶŐ�Eƌ͘�ϳ�
ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�KƌƚƐĐŚĂŌ�<ĂůŬƂĨĞŶ͗�� 
ͣ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŽƌĨŐĞďŝĞƚ� 
ŝŶ�tŽŚŶŐĞďŝĞƚ�;ZĞŝƐĐŚůͿ�͞ 

'ĞŵćƘ�Α�ϯϯ��ďƐ͘�ϭ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝͲ
ƐĐŚĞƐ� ZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ� ϭϵϵϰ͕�
>'�ů͘� Eƌ͘� ϭϭϰͬϭϵϵϯ� ŝĚŐ&͘� ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐ�
ĚƵƌĐŚ� ǀŝĞƌǁƂĐŚŝŐĞŶ� �ŶƐĐŚůĂŐ� ŵŝƚ�
ĚĞƌ� �ƵīŽƌĚĞƌƵŶŐ� ŬƵŶĚŐĞŵĂĐŚƚ͕�
ĚĂƐƐ� ũĞĚĞƌŵĂŶŶ� ĚĞƌ� ĞŝŶ� ďĞƌĞĐŚƟŐͲ
ƚĞƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŐůĂƵďŚĂŌ� ŵĂĐŚĞŶ�
ŬĂŶŶ� ďŝƐ� ϱ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϮ� ƐĞŝŶĞ� WůĂͲ
ŶƵŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ĚĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
Ăŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�
ŐĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 



�^ĞŝƚĞ�ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

^ã�½½�Ä�çÝÝ�«Ù�®�çÄ¦ 

�h&'���E 
· ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶ�

ƐĂŵƚ�ŝŚƌĞŶ��ŶůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŬĞŚƌƐͲ
ůĞŝƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ��ĞƐĞŝƟŐƵŶŐ�
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞƌ�DćŶŐĞů� 

· �ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ͕����������������������������������������������������
�ĞŐƌƺŶƵŶŐ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ�ǀŽŶ�ƵŶďĞĨĞƐͲ
ƟŐƚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶŇćĐŚĞŶ� 

· tĂƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ�ĚĞƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�
ƵŶĚ�'ĞƌćƚĞ 

· ^ĐŚŶĞĞƐƚĂŶŐĞŶ�ŚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�������������
ĂƵĨƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŐƌćƵŵĞŶ 

· tŝŶƚĞƌĚŝĞŶƐƚ�;ƌćƵŵĞŶ͕�ƐƚƌĞƵĞŶͿ 
· �ƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ĂůůĞƌ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ���������

ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ 
 
 
 

sKZ�h^^�d�hE'�E 
· PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ�^ƚĂĂƚƐďƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ�

ŽĚĞƌ��tZͬ�h��ƺƌŐĞƌ� 
· WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ͕�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�

ĨĂĐŚůŝĐŚĞ��ŝŐŶƵŶŐ� 
· �ƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚͲ

ƐĐŚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŝŶ�tŽƌƚ�ƵŶĚ�^ĐŚƌŝŌ 
· �ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�^ĐŚƵůͲ

ƉŇŝĐŚƚ 
· <ƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�

;ƉŚǇƐŝƐĐŚĞ��ƵƐĚĂƵĞƌͿ 
· sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�hŵǁĞůƚďĞͲ

ǁƵƐƐƚƐĞŝŶ 
· ,ĂŶĚǁĞƌŬůŝĐŚĞƐ�'ĞƐĐŚŝĐŬ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚͲ

ŶŝƐĐŚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ 
· &ƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�hŵŐĂŶŐƐĨŽƌŵĞŶ͕�

dĞĂŵĨćŚŝŐŬĞŝƚ͕�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ 

t/Z��/�d�E 
· ^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĂŐ 
· ^ŝĐŚĞƌĞŶ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ 
· &ĂŵŝůŝćƌĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐŬůŝŵĂ 
· sŝĞůƐĞŝƟŐĞ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞ� 

�ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ 
· �ĞƚƌŝĞďƐĂƵƐŇƵŐ͕�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌĨĞƐƚ͕͘͘ 
· DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ 
· �ƌďĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ 
· DŽĚĞƌŶĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ƵŶĚ�'ĞƌćƚĞ 
 

^ƚƌĂƘĞŶĞƌŚĂůƚƵŶŐƐ-
ĨĂĐŚŵĂŶŶͬ-ĨƌĂƵ� 

� 

sŽůůďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ� 
;ϰϬ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶͿ 

 

�ŝĞŶƐƚďĞŐŝŶŶ͗� 
Ăď�ϭ͘ϵ͘�ďŝƐ��ŶĚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ 

 

�ƌƵƩŽǀĞƌĚŝĞŶƐƚ͗ 
ϭ͘�>ĞŚƌũĂŚƌ Φ����ϱϵϭ͕ϰϬ 
Ϯ͘�>ĞŚƌũĂŚƌ Φ����ϴϴϮ͕ϭϬ 
ϯ͘�>ĞŚƌũĂŚƌ Φ�ϭ͘Ϯϱϰ͕ϴϬ 

 

%HZLUE�'LFK�MHW]W�XQG� 
VLFKHUH�GLU�GLH�&KDQFH� 
DXI�HLQH�/HKUVWHOOH� 

 

'X�VXFKVW�HLQH�/HKUVWHOOH"�%HL�XQV�ELVW�GX�ULFKWLJ� 

�-ϰϬϳϬ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕��Śƌ͘-�ĞůůĞƌ-tĞŐ�ϭ� 
dĞů͘�ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬ���&Ăǆ��t�ϭϭϭ 

�ŵĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 
ƐĞĞ�ǇŽƵ͗�ǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ 



�^ĞŝƚĞ�ϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

s^�ZÊ�»�ÙÝ��Ù¦ 

 

sÊ½»ÝÝ�«ç½��ZÊ�»�ÙÝ��Ù¦ 

E�ç�Ù�sÊÙÝã�Ä�� 

DĞŚƌ�&ŽƚŽƐ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ǀƐ-ƌŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ͘Ăƚ 

�Ğƌ��ůƚĞƌŶǀĞƌĞŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ� 
ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ͗ 

 

DĂƌŝĂ��ŶŐůĞŝƚŶĞƌ�;^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶͿ͕� 
DĞůĂŶŝĞ�WĂŶǌŝƌƐĐŚ�;<ĂƐƐŝĞƌŝŶ-^ƚǀ͘Ϳ͕� 

DĂƌƟŶĂ�&ůŽŝŵĂǇƌ�;KďĨƌĂƵ-^ƚǀ͘Ϳ͕� 
�ŚƌŝƐƟŶĂ�^ĐŚŝĞĨĞƌŵĞŝĞƌ�;<ĂƐƐŝĞƌŝŶͿ͕� 

�ůŝƐĂďĞƚŚ�<ƌĂƵƐ�;KďĨƌĂƵͿ�� 
ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ŽƚŽ͗��ƐƚŚĞƌ��ŐŐĞƌ�;^ĐŚƌŝŌĨ͘-^ƚǀ͘Ϳ 

^�«ç½Ý�«½çÝÝ¥�Ýã 

^ĐŚƵůƐĐŚůƵƐƐĨĞƐƚ�Ăŵ�ϯϬ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ͗� 
�ŬƌŽďĂƟŬ�ŵŝƚ�DŽƐĞƐ�ƵŶĚ� 
sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝƌĞŬƚŽƌ�DĂƌƟŶ�KďĞƌŵĂǇƌ 



�^ĞŝƚĞ�ϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

s^�ÙÊ�»�ÙÝ��Ù¦ 

 

�Ğƌ�EĂŵĞ�ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ�ŬŽŵŵƚ�ǀŽŶ�Η^ƉŝŶŶ-ZŽĐŬĞŶΗ͘� 
�ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ƚĂď͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ďĞŝŵ�^ƉŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ƵŶǀĞƌƐƉŽŶŶĞŶĞŶ�&ĂƐĞƌŶ�ďĞĨĞƐƟŐƚ�ǁĂƌĞŶ͘ 
 
tĂƌƵŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŶ�>ŝŵďĞƌŐ�ĞŝŶĞ�^ĐŚƵůĞ͍ 
/Ŷ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌŶŬƌŝĞŐĞ�ƚƌĂƚĞŶ�ǀŝĞůĞ��ĞǁŽŚŶĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĞŝŵĂƚ�ǌƵŵ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƟƐĐŚĞŶ�;ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶͿ�'ůĂƵͲ
ďĞŶ�ƺďĞƌ͘��Ğŵ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�WĨĂƌƌĞƌ�ǀŽŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ƉĂƐƐƚĞ�ĚĂƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ͘��ĞƐŚĂůď�ƐĐŚŝĐŬƚĞ�Ğƌ�ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĞŝŶĞŶ�
WƌŝĞƐƚĞƌ�ŶĂĐŚ�ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ͕�ĚĞƌ�ĚŽƌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ZĞůŝŐŝŽŶƐƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŚŝĞůƚ͘��ŝŶ�tĞďĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞͲ
ƚĞ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵĐŚ� ŝŶ� >ĞƐĞŶ͕�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ZĞĐŚŶĞŶ͘��ƵĨ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ϭϲϮϱ�ĞŝŶĞ�^ĐŚƵůĞ� ŝŶ�ZŽͲ
ĐŬĞƌƐďĞƌŐ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�>ĞŚƌĞƌ�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘� 
 
ϭϴϴϲ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�'ƌƵŶĚ�ĂŶŐĞŬĂƵŌ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞ�ĚĂƐ�^ĐŚƵůŐĞďćƵĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ�^ƚĞůůĞ�ŶĞƵ�ŐĞďĂƵƚ͘��Ɛ�ŚĂƩĞ�
ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�^ƉćƚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚ͘ 
 

 
hŵ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ďĞĨĂŶĚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƌ�KďƐƚŐĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�ϰϬ��ćƵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ĂƵŵƐĐŚƵůĞ͘��ŝĞ�>ĞŚƌĞƌ�
ƉŇĂŶǌƚĞŶ� �ćƵŵĐŚĞŶ� ĂŶ� ƵŶĚ� ƉŇĞŐƚĞŶ� ƐŝĞ͘��ĂŚĞƌ� ŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ� ĞƚǁĂƐ� ĂďĨćůůŝŐĞ� �ĞŵĞƌŬƵŶŐ͕� ĚŝĞ�ŵĂŶ� ĨƌƺŚĞƌ� ƂŌĞƌ�
ƺďĞƌ�ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ�ŚƂƌƚĞ͗�Η�Ğƌ�ŐĞŚƚ�ũĂ�ŝŶ�ĚΖ��ĂŵƐĐŚƵŝ͊Η�,ĞƵƚĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǀŝĞůĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƵůĞ�ŐĞŚĞŶ͘ 
 
ϭϵϳϮ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ƵďĂƵ�ĞŝŶĞƐ�dƵƌŶƐĂĂůĞƐ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝĞƌ�<ůĂƐƐĞŶ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŵĂůƐ�ϰ�-�ϱ�ŬůĂƐƐŝŐ�
ŵŝƚ�ϴ�^ĐŚƵůƐƚƵĨĞŶ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘�<ƵƌǌĞ��Ğŝƚ�ƐƉćƚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�;ϱͬ͘ϲͬ͘ϳͬ͘ϴ͘�^ĐŚƵůƐƚƵĨĞͿ�ĂƵĨŐĞůƂƐƚ͘ 
 
hŵ�ϭϵϵϬ�ŐĂď�ĞƐ�ŶƵƌ�ŵĞŚƌ�ĞƚǁĂƐ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϯϬ�<ŝŶĚĞƌ͘��ĞƐŚĂůď�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌǁĞŝ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ůƚͲ
ďĂƵ͘� �ŝĞƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ϮϬϬϵ�ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ� ^ĐŚƵůƌćƵŵĞŶ� ƵŵŐĞďĂƵƚ͘� ^ĞŝƚŚĞƌ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ĞŝŶĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
tĞƌŬƌĂƵŵ͕�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌǌŝŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ŝďůŝŽƚŚĞŬ͘  

�ĞƌŝĐŚƚ͗��ŝƌ͘�DĂƌƟŶ�KďĞƌŵĂǇƌ 

�®��'�Ý�«®�«ã����Ù�sÊ½»ÝÝ�«ç½��ZÊ�»�ÙÝ��Ù¦ 



�»ãç�½½�Ý�^ã�Ä��Ý-�çÄ��D�½���Ãã 

 
�^ĞŝƚĞ�ϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

:ç�®½��Ä 

D�½��-�çÄ��^ã�Ä��Ý�Ãã 

 

�ŶŶĞůŝĞƐĞ�,ŽĨŵĂǇƌ 
ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�^ĞĞďĂĐŚ 

 

:ŽŚĂŶŶ�ZĂĂď 
ϴϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�>ŝŵďĞƌŐ 

 

KĚŽ�WĂŵŵĞƌ 
ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ 

�EEK 
�ůƚĞƌŶ͗��ŵŝŬĞ�ƵŶĚ�WŚŝůŝƉƉ�d,/�>�� 

tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ� 

'��çÙã�Ä 

�D/>/� 
�ůƚĞƌŶ͗�WĞƚƌĂ�Θ�DŝĐŚĂĞů�tĞŶǌůŚƵĞŵĞƌ 

tŽŚŶŽƌƚ͗�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 

>KZ/< 
�ůƚĞƌŶ͗�^ĂŵŝƌĞ�ƵŶĚ��ǀĚǇů��ĞƌŝƐŚĂ 

tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ� 



^�«ç½�Ä¥�Ä¦�Ùͬ'Ù�ãç½�ã®ÊÄ 

�^ĞŝƚĞ�ϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

^�«ç½�Ä¥�Ä¦�ÙÖ�Ùãù 
/ŵ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ϮϬϮϮͬϮϯ�Őŝďƚ�ĞƐ�ϮϮ�^ĐŚƵůĂŶͲ
ĨćŶŐĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘� 
 

�ŵ�ϴ͘� :Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂůůĞ�^ĐŚƵůĂŶĨćŶͲ
ŐĞƌ�ŝŶƐ�&ƌĞŝďĂĚ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘��Žƌƚ�
ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǀŽŵ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��
ĞŝŶĞ� ^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌďŽǆ� ŵŝƚ� ^ĐŚƵůƐĂĐŚĞŶ�
ŝŵ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�Φ�ϰϬ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘� 
 

�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĚƵƌŌĞŶ� ďĞŬĂŵĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� �ŝƐ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� 'ĞƚƌćŶŬ� ďĞŝŵ�
�ƵīĞƚ͘� �Ă� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� dĂŐ� ĚĂƐ� tĞƩĞƌ�
ŶŝĐŚƚ� ǌƵŵ� �ĂĚĞŶ� ĞŝŶůƵĚ͕� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ĂůůĞ�
^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌ�ĞŝŶĞŶ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�
ĨƌĞŝĞŶ� �ŝŶƚƌŝƩ� ŝŶƐ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ� &ƌĞŝďĂĚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞ͘ 

'Ù�ãç½�ã®ÊÄ�-���Ý�«½çÝÝ 

�ƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ 
 
tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�

�ĂƵŚŽŇĞŚƌůŝŶŐ͕� 
�ĞƌŶŚĂƌĚ�/ůůŝďĂƵĞƌ� 

ǌƵƌ�ŵŝƚ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŵ�
�ƌĨŽůŐ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞŶ� 

>ĞŚƌĂďƐĐŚůƵƐƐƉƌƺĨƵŶŐ��ĂůƐ�
^ƚƌĂƘĞŶĞƌŚĂůƚƵŶŐƐĨĂĐŚŵĂŶŶ͘� 
 
 

�Ɛ� ĨƌĞƵƚ� ƵŶƐ� ,ĞƌƌŶ� /ůůŝďĂƵĞƌ�
ŶƵŶ�Įǆ� ŝŶƐ� dĞĂŵ�ĚĞƐ��ĂƵŚŽͲ
ĨĞƐ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ�
ŝŚŵ� ĚĂĨƺƌ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŐƵƚĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
<ŽůůĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� ďĞŝ�
ĚĞŶ� ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� �ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ͘ 

�ĞƌŶŚĂƌĚ�/ůůŝďĂƵĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�>ĞŚƌůŝŶŐƐĂƵƐďŝůĚŶĞƌ�dŚŽŵĂƐ�KďĞƌŵĂǇƌ�;ůŝŶŬƐͿ 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŶ�^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌΎ/ŶŶĞŶ 
ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵůƐƚĂƌƚ͊ 



<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä�,®Äþ�Ä���« 

^ÊÃÃ�Ù¥�Ýã���Ý�<®Ä��Ù¦�Ùã�ÄÝ 

�Ğŝ�ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ƵŶĚ�ďĞƐƚĞƌ�>ĂƵŶĞ͕�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ��ƌĚͲ
ďĞĞƌƐĂŝƐŽŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞŶƺƐƐůŝĐŚĞŶ� ^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ŶĂŚĞŐĞůĞŐĞŶĞ� �ƌĚďĞĞƌĨĞůĚ�
ƚćƟŐĞŶ͘�,Ğƌƌ�tŽůĨŐĂŶŐ��ĞƌŐĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�
ƐĞŚƌ�ŐĞĨƌĞƵƚ�ŚĂƚ͘��ƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶĞŶ�<ƺďĞůŶ�ǁƵƐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƺďĞƌƐ�&ĞůĚ�
ƵŶĚ� ĞƌĨƌĞƵƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞŶ� ƐĂŌŝŐĞŶ͕� ƐƺƘĞŶ� &ƌƺĐŚƚĞŶ͘� Dŝƚ� ǀŽůůĞƌ� DŽƟǀĂƟŽŶ�
ŚĂƩĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ďĂůĚ� ĚŝĞ� <ƺďĞů� ŐĞĨƺůůƚ� ƵŶĚ�ǁŝƌ� ƐĂŵŵĞůƚĞŶ� ŶŽĐŚ� &ƌƺĐŚƚĞ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ��ƌĚďĞĞƌŬƵĐŚĞŶ͕�ĚĞƌ�Ăŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŐĞďĂĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌͲ
ƐƉĞŝƐƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 

�çÝ¥½ç¦��ç¥���Ý��Ù����Ù¥�½� 

�ŵ� ϭϬ͘� :ƵŶŝ� ĨĂŶĚ� ĚĂƐ� ũćŚƌůŝĐŚĞ� ^ŽŵͲ
ŵĞƌĨĞƐƚ� ƵŶƐĞƌĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ� ƐƚĂƩ͘�
�ƵĞƌƐƚ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƐƉŚĂůƚƐƚŽĐŬŚĂůůĞ�
ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�sŽƌĨƺŚƌƵŶŐ͕�ǁĞůͲ
ĐŚĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƩŽ� ͣƐŝŶŐĞŶĚ� ƵŶĚ�
ƚĂŶǌĞŶĚ� ĚƵƌĐŚƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ͞�
ƐƚĂŶĚ͕� � ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ƵŶĚ�
&ƌĞƵŶĚĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�
ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘��ĂŶĂĐŚ�ǁƵƌĚĞ�
ďĞŝ� ^ƉĞŝƐ� ƵŶĚ� dƌĂŶŬ� ĚŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
�Ğŝƚ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ͘ 
 
�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƚŽůůĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǀŝĞůĞƌ�
�ůƚĞƌŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ͕�
ĚĞƌ� DŝƚŶĂŚŵĞ� ǀŽŶ� ƉŝŬĂŶƚĞŶ� ^ƉĞŝƐĞŶ͕�
KďƐƚ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ͕�ĚĞƌ�DŝƚŚŝůĨĞ�ďĞŝ��ĂƐͲ
ƚĞůƐƚĂƟŽŶĞŶ͕� 'ůƺĐŬƐƌĂĚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƵƐͲ
ƐĐŚĂŶŬ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� �ƵĨƌćƵŵĂƌďĞŝƚĞŶ�
ǁĂƌ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ŐĞůƵŶŐĞŶĞƐ�
&ĞƐƚ͘ 



<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ǀŽŶ� &ĂŵŝůŝĞ� ^ƚĞŝďů�
ĚƵƌŌĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂͲ
ŶĞŶ �ƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞŶ�sŽƌŵŝƩĂŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�
�ŝĞŶĞŶ� ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘� &ŝƌŵĂ� >ĞŝĚŝŶŐĞƌ�
ďƌĂĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�Ϯ��ƵƐƐĞŶ�ǌƵŵ�/ŵŬĞƌ�ƵŶĚ�
ǁŝƌ� ĞƌĨƵŚƌĞŶ� ǀŝĞů� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ĂƌďĞŝƚƐƐĂŵĞ�
>ĞďĞŶ� ĚĞƌ� ,ŽŶŝŐďŝĞŶĞŶ͕� ĚŝĞ� tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�
ĚĞƌ� �ŝĞŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� <ƌĞŝƐůĂƵĨ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ�
ƵŶĚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ĞŝŶĞƐ� /ŵŬĞƌƐ͘�
EĂĐŚĚĞŵ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� �ŝĞŶĞŶ� ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͕� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ĨƌŝƐĐŚĞƐ� ,ŽͲ
ŶŝŐďƌŽƚ� ǀĞƌŬŽƐƚĞƚ͘� ZĞŝĐŚ� ďĞƐĐŚĞŶŬƚ� ĂŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ,ŽŶŝŐǀŽƌƌćƚĞŶ͕� ŬĞŚƌͲ
ƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ǌƵƌƺĐŬ� ƵŶĚ�
ƚĞŝůƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝŶĚƌƺĐŬĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ͘� 
�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ǁƵŶĚĞƌǀŽůůĞŶ��ƵƐŇƵŐ͊ 
 

EĂĐŚ� ǌǁĞŝũćŚƌŝŐĞƌ�WĂƵƐĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�
^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌ� ŚĞƵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚĂƐ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŬŽŶǌĞƌƚ�ͣ�ŝŶ� ,ĂƵƐ� ǀŽůů�DƵƐŝŬ͞� ŝŵ��ƌƵĐŬͲ
ŶĞƌŚĂƵƐ� ďĞƐƵĐŚĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ� ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ͕�
ďĞǀŽƌ� ĞƐ� ǌƵŵ� ŐƌŽƘĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚĞƌůĞďŶŝƐ�
ŬĂŵ͘� �ƵĐŚ� ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ� ĚĞƐ� <ŽŶͲ
ǌĞƌƚƐ� ĚƵƌŌĞ� ŵŝƚͲ
ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕� ƵŶĚ�
ŐĞƚĂŶǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�KP�
^ƚƌĞŝĐŚĞƌǀĞƌĞŝŶŝͲ
ŐƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞŶ�
ƚŽůůĞŶ� sŽƌŵŝƩĂŐ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ŚĂͲ
ďĞŶ͘�  

hÄÝ�Ù��^�«ç½�Ä¥�Ä¦�Ù�¥½Ê¦�Ä��çÝ͙͙͘ 



��s 

�^ĞŝƚĞ�ϭϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

t®�«ã®¦��/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ�Ä�þçÃ�Dì½½ 

�ŝĞ� 'ĞůďĞŶ� ^ćĐŬĞ� ŬŽŵŵĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶƐ�,ĂƵƐ͊ 
 
/ŵ��ƵŐƵƐƚ�ďĞŬŽŵŵƚ�ũĞĚĞƌ�,ĂƵƐŚĂůƚ�
ŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ͣ'ĞůďĞ�^ćͲ
ĐŬĞ͞� ĨƌĞŝ� ,ĂƵƐ� ǌƵŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞƐ� ǁĂƌ�
ďŝƐ� ũĞƚǌƚ� ŝŵŵĞƌ� �ŶĚĞ� EŽǀĞŵďĞƌͬ
�ŶĨĂŶŐ��ĞǌĞŵďĞƌ͊ 
 
;,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ŝŶ� tŽŚŶŚĂƵƐĂŶůĂŐĞŶ�
ƐŝŶĚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� <ƵŶƐƚƐƚŽīĐŽŶƚĂŝͲ
ŶĞƌ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶͿ 
 
 

tĞŝƚĞƌĞ� ZŽůůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ǌƵ�
ĚĞŶ� �ŵƚƐǌĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŬŽƐͲ
ƚĞŶůŽƐ�ĂďŐĞŚŽůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�ũĞŐůŝĐŚĞ�>ĞŝĐŚƚǀĞƌͲ
ƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚŐĞůĞͲ
ŐĞŶĞŶ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ�;�^�Ϳ 
ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ͣ�Ğƌ�'ĞůďĞ�^ĂĐŬ͞�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐͲ
ƚĞŶ�^ĞŝƚĞ͊ 

�ŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚƐƚĞŶ� <ƌĞŝƐůćƵĨĞ�
ĚĞƌ� tĞůƚ͗� ǁĂƐ� ĚĞƌ� �ŽĚĞŶ� ŚĞƌǀŽƌͲ
ďƌŝŶŐƚ͕�ƐŽůů�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌ��ƌĚĞ�ǌƵƌƺĐŬͲ
ŬĞŚƌĞŶ͘ 
 
 

tŝĞ�ŐĞŚĞ�ŝĐŚ�ĂďĞƌ�ũĞƚǌƚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝͲ
ƐĞ� ŵŝƚ� �ƌĚĞ� ŽĚĞƌ� ,ŽůǌĂƐĐŚĞ� Ƶŵ͍�
EĂĐŚĚĞŵ� ǁŝƌ� ŝŶ� ůĞƚǌƚĞƌ� �Ğŝƚ� ǀĞƌͲ
ŵĞŚƌƚ�ĂƵĨ�hŶŬůĂƌŚĞŝƚĞŶ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ� ŐĞƌͲ
ŶĞ� ĂƵŅůćƌĞŶ͗� �ƵĂůůĞƌĞƌƐƚ� ŝƐƚ� ĨĞƐƚǌƵͲ
ŚĂůƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� �ƌĚĞ� ŬĞŝŶ� �ďĨĂůů� ŝƐƚ͘�
sŝĞůŵĞŚƌ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƌĚĞ� ĚĞƌ� hƌͲ
ƐƉƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶĚƐƚĂƟͲ
ŽŶ�ĚĞƌ� ^ƚŽīĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝŽƚŽŶŶĞ͘� �ŝŶ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ�<ƌĞŝƐůĂƵĨ�ĂůƐŽ͘ 
 
 

<ůĞŝŶĞ�DĞŶŐĞŶ�ĂŶ��ƌĚĞ͕�ďĞŝƐƉŝĞůǁĞŝͲ
ƐĞ� ĂŶ� dŽƉĨƉŇĂŶǌĞŶ� ĞƚĐ͘� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ŝŽƚŽŶŶĞ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶ�WƌŽďůĞŵ͕�ŐƌƂƘĞͲ
ƌĞ�DĞŶŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƐŽƌŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�

tĂƐƐĞƌĂďƐĂƵŐƵŶŐ� ŝŵ� �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐƐͲ
ǁĂŐĞŶ� ŶćŵůŝĐŚ� Ĩƺƌ� WƌŽďůĞŵĞ͘� �ŵ�
ďĞƐƚĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵŚĂƵƐĞ� ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ� -
ŽĚĞƌ� Ĩƺƌ� ŶĞƵĞ� WŇĂŶǌĞŶ� ǁŝĞĚĞƌǀĞƌͲ
ǁĞŶĚĞŶ͘� 'ƌƂƘĞƌĞ�DĞŶŐĞŶ� Ăŵ� ďĞƐͲ
ƚĞŶ� ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŽŵƉŽƐƟĞƌĂŶůĂŐĞ� ŝŶ�
^ƉĞƌŶĞĐŬ�ďƌŝŶŐĞŶ͘ 
 
 

�Ğŝ�,ŽůǌĂƐĐŚĞ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĞƚǁĂƐ�ƐĐŚǁŝĞͲ
ƌŝŐĞƌ͗�EŝĐŚƚ� ũĞĚĞ��ƐĐŚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ĂͲ
ŵŝŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�'ƌŝůůĞƌ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŽͲ
ƚŽŶŶĞ� ŽĚĞƌ� ǌƵŵ��ƺŶŐĞŶ� ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘�ZƺĐŬƐƚćŶĚĞ�ĂƵƐ�ůĂĐŬŝĞƌƚĞŵ�
,Žůǌ� ŽĚĞƌ� ĨĂƌďŝŐ� ďĞĚƌƵĐŬƚĞŵ� �ĞŝͲ
ƚƵŶŐƐƉĂƉŝĞƌ� ƐŝŶĚ� ŵŝƚ� ^ĐŚĂĚƐƚŽīĞŶ�
ďĞŚĂŌĞƚ� ƵŶĚ� ƐŽƌŐĞŶ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�
ďĞŝŵ� <ŽŵƉŽƐƟĞƌĞƌ� Ĩƺƌ� <ŽƉĨǌĞƌďƌĞͲ
ĐŚĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ŶƵƌ� ŬůĞŝŶĞ� DĞŶŐĞŶ�
;ĐĂ͘� ϭǆ�'ƌŝůůĞŶͿ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ŝŽƚŽŶŶĞ� ƵŶĚ�
ĚĞŶ� ZĞƐƚ͕� ĨĂůůƐ� ƵŶďĞŚĂŶĚĞůƚ͕� ŝŶ� ĚĞŶ�
'ĂƌƚĞŶ͘� �Ğŝ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ�DĞŶŐĞŶ� ŬĂŶŶ�
ĞŝŶĞŵ� ůĞŝĚĞƌ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� ZĞƐƚŵƺůůƚŽŶŶĞ�

ǁĞŝƚĞƌŚĞůĨĞŶ͘ 
:ĞĚĞͬƌ�ŬĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�dƌĞŶͲ
ŶƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŝŽĂďĨĂůůƐ� ƐĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ�
ǌƵŵ�hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ�ůĞŝƐƚĞŶ͊ 

�Ù���®Ä���Ù��®ÊãÊÄÄ� 

'�½��Ù�^��»�-��çÝ½®�¥�ÙçÄ¦ 



��s 

�^ĞŝƚĞ�ϭϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

<ƵŶƐƚƐƚŽīǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ 
R �ĞĐŚĞƌ�;:ŽŐŚƵƌƚ͕�DĂƌŐĂƌŝŶĞďĞͲ

ĐŚĞƌͿ 
R �ĞŚćůƚĞƌ�;�ƵƐĐŚďćĚĞƌ͕�,ĂĂƌ-

ƐŚĂŵƉŽŽ͕�&ůƺƐƐŝŐƐĞŝĨĞŶͿ 
R �ĞůůŽƉŚĂŶǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ 
R 'ĞƐĐŚćƵŵƚĞ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ����

;KďƐƚ-͕�'ĞŵƺƐĞ͕�&ůĞŝƐĐŚƚĂƐƐĞŶͿ 
R <ƵŶƐƚƐƚŽī-�ĞĐŬĞů�ƵŶĚ�������������������������

-ǀĞƌƐĐŚůƺƐƐĞ 
R <ƵŶƐƚƐƚŽī-&ůĂƐĐŚĞŶ�;'ĞƚƌćŶŬĞ͕�

tĂƐĐŚ-�ŽĚĞƌ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƩĞůͿ 
R <ƵŶƐƚƐƚŽī-&ŽƌŵƚĞŝůĞ�;WƌĂůŝŶĞŶͿ 
R <ƵŶƐƚƐƚŽī-dƵďĞŶ�;�ĂŚŶƉĂƐƚĂͿ 
R KďƐƩĂƐƐĞŶ 
R WůĂƐƟŬƐĂĐŬ 
R ̂ĐŚĂƵŵƐƚŽīǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ 

R ̂ƵƉƉĞŶ-�ƵŶĚ�<ĂīĞĞďĞƵƚĞů 
R ̂ƚǇƌŽƉŽƌǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌƉĂͲ

ĐŬƵŶŐƐĐŚŝƉƐ 
R dŝĞŅƺŚůǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ 
R hŵƌĞŝĨƵŶŐƐďćŶĚĞƌ�;DƂďĞů–�ƵŶĚ�

�ŝĞŐĞůǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ 
 
sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�sĞƌďƵŶĚƐƚŽīĞŶ 
R ;sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�

DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ 
R �ƵƌĐŚĚƌƺĐŬƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�

;DĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ͕�<ĂƵŐƵŵŵŝͿ 
R �ůƵŵŝŶŝƵŵ�ƵŶĚ�<ƵŶƐƚƐƚŽī�

;<ĂīĞĞďĞƵƚĞůͿ 
R dŝĞŅƺŚůǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ 
R DŝůĐŚ-�ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞƉĂĐŬĞƌů 
 

 
 
 
sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�dĞǆƟů 
R :ƵƚĞƐćĐŬĞ͕�<ĂƌƚŽīĞůƐćĐŬĞ 
R EĞƚǌĞ�ǀŽŶ�KďƐƚ͕�&ƌƺĐŚƚĞŶ͕� 
�ǁŝĞďĞůŶ͕��ƌĚćƉĨĞů 
 
sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�,Žůǌ 
R ,ŽůǌƐƚĞŝŐĞŶ 
R ,ŽůǌǁŽůůĞ 
R dŽƌƚĞŶŬŝƐƚĞŶ 
R tĞŝŶŬŝƐƚĞŶ 
R �ŝŐĂƌƌĞŶŬŝƐƚĞŶ 

�Ğƌ�'ĞůďĞ�^��< 
tĂƐ�ŐĞŚƂƌƚ�ŚŝŶĞŝŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŶŝĐŚƚ͍ 
 

ηƌŝĐŚƟŐĞĞŶƚƐŽƌŐƵŶŐηƌĞĐǇĐůŝŶŐηǁĞŝĚĞƌǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ 

��^���Z&�Z�/E 

Q 'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ǁĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�sĞƌͲ
ƉĂĐŬƵŶŐ�ŶŽĐŚ�dĞŝů�ĞŝŶĞƌ�sĞƌƉĂͲ
ĐŬƵŶŐ�ƐŝŶĚ 

Q �ůƵŵĞŶƚŽƉĨ�Ĩƺƌ��ŝŵŵĞƌƉŇĂŶǌĞŶ 
Q �ŽĚĞŶďĞůĂŐ 
Q &ĞƵĞƌǌĞƵŐ 
Q &ůŝĞƐĞŶ 
Q &ŽůŝĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ 
Q 'ĂƌƚĞŶŵƂďĞů 
Q 'ĂƌƚĞŶƐĐŚůĂƵĐŚ 
Q <ůĞŝĚƵŶŐ 
Q 'ĞƐĐŚŝƌƌ�ĂƵƐ�<ĞƌĂŵŝŬ͕�WŽƌǌĞůůĂŶ 
Q <ĞƌĂŵŝŬƉƌŽĚƵŬƚĞ 
Q <ƵŶƐƚƐƚŽīƌŽŚƌ�;/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐƌŽŚƌͿ 
Q ,ĂƵƐŚĂůƚƐĂƌƟŬĞů�ĂƵƐ�<ƵŶƐƚƐƚŽī 
Q <ŝŶĚĞƌƐƉŝĞůǌĞƵŐ 
Q �ŝŶǁĞŐŐĞƐĐŚŝƌƌ 
 

Q <ůĞŝŶĞ�WůĂƐƟŬƚĞŝůĞ͕�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞ�sĞƌͲ
ƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�;<ƵŶƐƚƐƚŽĭƺůůĞ͕�
,ĞŌƵŵƐĐŚůĂŐͿ 

Q <ƵŶƐƚƐƚŽīĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƵďĞƌĞŝĐŚ�
;�ďĚĞĐŬƉůĂŶĞ͕�ZŽŚƌͿ 

Q <ƵŶƐƚƐƚŽī-�ĞŬůĞŝĚƵŶŐ�
;'ƵŵŵŝƐƟĞĨĞů͕�ZĞŐĞŶŵĂŶƚĞůͿ 

Q <ƵŶƐƚƐƚŽīĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;�ůĞŬƚƌŽŬĂďĞů͕�
^ƚĞĐŬĚŽƐĞ 

Q <ƵŶƐƚƐƚŽīĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŵĞĚŝǌŝŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;/ŶĨƵƐŝŽŶƐǌƵďĞŚƂƌͿ 

Q <ƵŶƐƚƐƚŽī-^ĐŚůƺƐƐĞůŶ͕�<ƂƌďĞ�ƵŶĚ�
ƐŽŶƐƟŐĞ�<ƺĐŚĞŶƵƚĞŶƐŝůŝĞŶ 

Q ̂ĐŚĂůůƉůĂƩĞŶ 
Q ̂ĐŚĂƵŵƐƚŽī͕�ǁĞŶŶ�ŬĞŝŶĞ�����������

sĞƌƉĂĐŬƵŶŐ�;DĂƚƌĂƚǌĞŶ͕������������
tćƌŵĞĚćŵŵƐƚŽīͿ 

 
 
 
 
 
 
Q ̂ĐŚƵŚĞ� 
Q tŝŶĚĞůŶ 
Q �ĂŚŶďƺƌƐƚĞ�,ǇŐŝĞŶĞĂƌƟŬĞů 
 
 
 
 
 
-�<�/E��D�d�>>s�ZW��<hE'�E�- 

��^���Z&�E/�,d�Z�/E 



&&�,®Äþ�Ä���« 

�^ĞŝƚĞ�ϭϮ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

h»Ù�®Ä�-^Ö�Ä��Ä�»ã®ÊÄ���Ù�&�ç�Ùó�«Ù-:ç¦�Ä� 

�ŵ� WĮŶŐƐƚ-^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϰ͘� :ƵŶŝ�
ϮϬϮϮ� ĨĂŶĚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ-
:ƵŐĞŶĚ�ǀŽŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�
ƵŶĚ� WƵƉƉŝŶŐ� Ăŵ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�
^ƚĂĚƚƉůĂƚǌ� ĞŝŶ͘� Dŝƚ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞƌ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚďĞƚƌĞƵͲ
Ğƌ�ǁƵƌĚĞŶ�dŽƌƚĞŶ͕�<ƵĐŚĞŶ͕�&ƌĂŶŬͲ
ĨƵƌƚĞƌ�tƺƌƐƚĞů�ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞ�ǀĞƌͲ
ŬĂƵŌ͘� ,ŝŐŚůŝŐŚƚ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� >ƵŌďĂůͲ
ůŽŶƐƚĂƌƚ͘��Ğƌ�ZĞŝŶĞƌůƂƐ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ� ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ� &ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ͘ 

�®Ä½��çÄ¦�&�Ù®�ÄÖÙÊ¦Ù�ÃÃ 
 

 

  
 
$OWHU�� �-���-DKUH 
 
$QPHOGXQJ��GLUHNW�EHLP� 
)HXHUZHKUKDXV�DE�������8KU 
 
.RVWHQ��NHLQH 
 
%HZHUEH�� 
%RFNVWHFKHQ��.�EHOERJJLD��
6FKZDPPZHUIHQ��+XIHLVHQZHU�
IHQ��'RVHQVFKLH�HQ��*RNDUW��
=LHOVSULW]HQ��+LQGHUQLVODXI��
6FKODXFKEHZHUE 

 
6SLHO�XQG�6SD�� 

EHL�GHU�)HXHUZHKU� 
 
)UHLWDJ��������������
������-�������8KU 

 
%HZHUEH 

6FKDXPSDUW\� 
DE�������8KU�)DKUW�PLW�
GHP�(LQVDW]DXWR 

�ŝĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ĚĞƌ�&&�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ� 
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ůƵƐƟŐĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͊ 



&&�,®Äþ�Ä���« 

�^ĞŝƚĞ�ϭϯ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

dŽůůĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ďĞŝŵ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�
tĂƐƐĞƌǁĞŚƌ->ĂŶĚĞƐďĞǁĞƌď�Ăŵ�ϭϬ͘ϲ͘�ƵŶĚ�
ϭϭ͘ϲ͘ϮϬϮϮ�ŝŶ�EŝĞĚĞƌƌĂŶŶĂ͘��/Ŷ�ĚĞŶ��ŝƐǌŝƉůŝͲ
ŶĞŶ��ƌŽŶǌĞ͕�^ŝůďĞƌ�ƵŶĚ��ŝŶĞƌďĞǁĞƌď�ƐƚĞůůͲ
ƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ϭϯ� �ĞƐĂƚǌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� &&� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ͘� �ǁĞŝ� ϵ͘� WůćƚǌĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�DĞŝƐƚĞƌŬůĂƐƐĞ�
ǀŽŶ�'ĞƌĂůĚ�WĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�ƵŶĚ�,ĂƌĂůĚ�dƌĂƵƐƐͲ
ŶĞƌ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ǌƵŵĂů�ƐŝĐŚ�
ŚŝĞƌ� ĚŝĞ� ďĞƐƚĞŶ� �ŝůůĞŶĨĂŚƌĞƌ� ǀŽŶ� KďĞƌƂƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŵĞƐƐĞŶ͘ 
 

/Ŷ� ĚĞƌ� DĂŶŶƐĐŚĂŌƐǁĞƌƚƵŶŐ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĞƌ�
Ϯϭ͘�WůĂƚǌ�ĞƌǌŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�tĂƐƐĞƌǁĞŚƌ-
>ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ� ^ŝůďĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ�
&ůŽƌŝĂŶ�<ƌŽŶƐĐŚůćŐĞƌ�ĞƌǁŽƌďĞŶ͘ 

hŶƐĞƌĞ� :ƵŐĞŶĚ� ĞƌŶĞƵƚ� ĂƵĨ�
WŽĚĞƐƚŬƵƌƐ͊ 
 

�ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϮ�
ĨĂŶĚ� ĚĞƌ� �ĞǌŝƌŬƐůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞͲ
ǁĞƌď� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ĚĞƐ� �ĞͲ
ǌŝƌŬĞƐ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ŝŶ�^ĐŚĂƌƚĞŶ�ƐƚĂƩ͘�
hŶƐĞƌĞ� :ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ� ĚŝĞ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� &&� WƵƉƉŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ǌǁĞŝ� ^ƉŝƚǌĞŶͲ
ƌćŶŐĞ� ĞƌǌŝĞůĞŶ͘� /ŵ� �ĞǁĞƌď� ^ŝůͲ
ďĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ϯ͘�ZĂŶŐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�
ƵŶĚ� ŝŶ� �ƌŽŶǌĞ� ĚĞƌ� ϰ͘� ZĂŶŐ͘� �ŝĞ�
>ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ� �ƌŽŶǌĞ�
ƵŶĚ�^ŝůďĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŵŝƚ�
�ƌĨŽůŐ� ĂďŐĞůĞŐƚ͘� �ŝĞƐĞƌ� �ĞǁĞƌď�
ǁĂƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� sŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�KP͘�>ĂŶĚĞƐďĞǁĞƌď�
ŝŶ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ�Ăŵ�tŝŵďĞƌŐ͘ 

>�Ä��Ý-t�ÝÝ�Ù½�®ÝãçÄ¦Ý-
��ó�Ù��®Ä�E®���ÙÙ�ÄÄ�� 

��þ®Ù»Ý��ó�Ù��®Ä���Ù�^�«�Ùã�Ä� 

��ó�Ù�����Ù�&&�,®Äþ�Ä���«� 
 

sŝĞůĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ĂƵĨŐĞǁĞŶĚĞƚ͕�Ƶŵ� 
ŽƉƟŵĂů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞǁĞƌďƐƐĂŝƐŽŶ�ŐĞƌƺƐƚĞƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 

�ŵ� Ϭϴ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϮ� ƐƚĞůůƚĞŶ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� �ŚƌŝƐͲ
ƚŽƉŚ� �ůƚĞŶƐƚƌĂƘĞƌ� ƵŶĚ� &ůŽͲ
ƌŝĂŶ� <ƌŽŶƐĐŚůćŐĞƌ� Ƶŵ� ĚĂƐ�
&ƵŶŬůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ�
^ŝůďĞƌ�ǌƵ�ĞƌůĂŶŐĞŶ͘��ƵĨ�ĨƺŶĨ�

^ƚĂƟŽŶĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ŝŚƌ� tŝƐͲ
ƐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� &ƵŶŬ-� ƵŶĚ�
tĂƌŶƐǇƐƚĞŵ� ĂďŐĞĨƌĂŐƚ͘�
�ĞŝĚĞ� ĚƵƌŌĞŶ� ĚĂƐ� �ďǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ŝŶ� ^ŝůďĞƌ� ŝŶ� �ŵƉĨĂŶŐ�
ŶĞŚŵĞŶ͘ 

&çÄ»½�®ÝãçÄ¦Ý��þ�®�«�Ä� 



�»ãç�½½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϭϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

^®��¥�«Ù�Ä͘͘͘ 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ŚĂƚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ĨƺŶĨ� 'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐͲ
ŬĞŝƚƐŵĞƐƐŐĞƌćƚĞ͘��ƌĞŝ�ƐŝŶĚ�Įǆ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͕�ǌǁĞŝ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� KƌƚĞŶ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�
ƉůĂƚǌŝĞƌƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ƵƚŽĨĂŚƌĞƌ�ǌƵ�ŵĞƐƐĞŶ͘�� 
 

>ĞƚǌƚĞƌ��ƵĨƐƚĞůůƵŶŐƐŽƌƚ͗ 
tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂƘĞ� 
;ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌĞƐͿ͗ 
�ŶǌĂŚů͗�T�ϭϮϭ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ƚćŐůŝĐŚ 
�ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ͗�ϯϯ�ŬŵͬŚ 
ϴϱ�й�ĚĞƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ĨĂŚƌĞŶ�ůĂŶŐƐĂŵĞƌ�ŽĚĞƌ�ŵĂǆŝŵĂů͗�ϰϰ�ŬŵͬŚ 

 
 

�ƵĨƌƵĨ�ĂŶ�ĂůůĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗�� 
&ĂƐƚ�ũĞĚĞƌ�^ŝĞĚůƵŶŐƐďĞǁŽŚŶĞƌ� 

ǁƺŶƐĐŚƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵƚŽƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ� 
>ĞďĞŶƐƵŵĨĞůĚ�ůĂŶŐƐĂŵĞƌ�ĨĂŚƌĞŶ͊ 

 
 
 

 
 

 

 
WŝǌǌĂŬĂƌƚŽŶƐ͕� WůĂƐƟŬŇĂƐĐŚĞŶ͕� ZĞĚ� �Ƶůů-�ŽƐĞŶ͕� �ŝŐĂƌĞƩĞŶͲ
ƐƚƵŵŵĞů�–�ƺďĞƌĂůů�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͕�ŽďǁŽŚů�ŐĞŶƺŐĞŶĚ�
DŝƐƚŬƺďĞů�ďĞƌĞŝƚƐƚĞŚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͊͊ 
 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ�t�-�ŶůĂŐĞ�ǁŝƌĚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀĞƌǁƺƐƚĞƚ�ƵŶĚ�<ŽŶͲ
ŇŝŬƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�EƵƚǌĞƌŶ�ƚƌĞƚĞŶ�ĂƵĨ͘��ůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�
ƵŶƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�^ƉŽƌƚ-�ƵŶĚ�&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶůĂŐĞŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�
ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�tŝƌ� ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ƵŶƐ� ĂďĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ� ĞŝͲ
ŶĞŶ�ƐŽƌŐƐĂŵĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� 
 

�ŝĞ� sŽƌĨćůůĞ� ŚćƵĨĞŶ� ƐŝĐŚ͕� ĚĂŚĞƌ� ƺďĞƌůĞŐĞŶ�ǁŝƌ� ĚĞƌǌĞŝƚ͕�ŵŝƚ�
ǁĞůĐŚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŐĞŶƐƚĞƵĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 

tŝƌ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ��ŝƩĞ�ĂŶ�ĂůůĞ�EƵƚǌĞƌ 
R Dƺůů�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƐƚŬƺďĞůŶ�ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ 
R ĚŝĞ��ŶůĂŐĞ�ƐĂƵďĞƌ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ 
R ŵƵƚǁŝůůŝŐĞ��ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ�ŵĞůĚĞŶ 
R ĞŝŶĞŶ�ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞŶ�ƵŶĚ�ĨĂŝƌĞŶ�hŵŐĂŶŐ��������������������������������������
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƉŇĞŐĞŶ 

 

EƵƌ� ƐŽ�ďůĞŝďƚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚŝĞ�dƌĞŶĚƐƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ� ĨƌĞŝ�ƵŶĚ� ũĞͲ
ĚĞƌǌĞŝƚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ 

Dì½½ÖÙÊ�½�Ã� 

�Êò®�ϭϵ-/ÃÖ¥çÄ¦ 

^Ž�ǀŝĞů�ƐƚĞŚƚ�ĨĞƐƚ͗��ŝĞ�/ŵƉĨƵŶŐ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�
ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ǁŝƌŬƐĂŵĞƐ� DŝƩĞů͕� ǁĞŶŶ� ĞƐ� ĚĂƌƵŵ�
ŐĞŚƚ͕�ƐĐŚǁĞƌĞ�sĞƌůćƵĨĞ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ĞŝŶĞŶ��ƵĨĞŶƚͲ
ŚĂůƚ�ŝŵ�^ƉŝƚĂů�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘�^ĐŚŽŶ�ĚŝĞ��ƌƐƟŵƉͲ
ĨƵŶŐ�ŵŝůĚĞƌƚ� ĞŝŶĞ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ� Ăď� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ�
�ƵīƌŝƐĐŚƵŶŐĞŶ� ĞƌŚƂŚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞŶ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞ�ŬŽŵƉůĞƩĞ��ďǁĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�/ŶĨĞŬƟŽŶ�ŽŚͲ
ŶĞ�ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚĞ�^ǇŵƉƚŽŵĞ͘ 
 
 

�ůůĞŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞƌŶ� Ăď� ϱ :ĂŚƌĞŶΎ� ƐƚĞŚƚ� ĚĂƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ĞŝŶĞƌ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ� ^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐ� ĂŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� /ŵƉĨͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 
 
 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�/ŵƉĨƐƚƌĂƘĞŶ͗� 
ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ 

 

�ĨĞƌĚŝŶŐ͗� 
ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�ϭϯ͗ϬϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 

�ŚĞŵĂůŝŐĞƐ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝŬƵŵ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
�ƌćƵŚĂƵƐƐƚƌĂƘĞ�ϭ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

 

'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ͗ 
ƐĂŵƐƚĂŐƐ͗�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�Θ�ϭϯ͗ϬϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŚĞŵ͘��ĞǌŝƌŬƐďĂƵĞƌŶŬĂŵŵĞƌ�'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ 

DĂŶŐůďƵƌŐ�Ϯ͕�ϰϳϭϬ�'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ 
 
EĂƚƺƌůŝĐŚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ƐŝĐŚ�
ĞŝŶĞŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� /ŵƉŌĞƌŵŝŶ� ǌƵ� ďƵĐŚĞŶ� Ƶŵ�
ŵƂŐůŝĐŚĞ� tĂƌƚĞǌĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͗�
ǁǁǁ͘ĐŽƌŽŶĂ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ� �ďĞŶƐŽ� ĮŶĚĞŶ� ƐŝĞ� ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞƌ�^ĞŝƚĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�
ƐŽǁŝĞ��ƵŅůćƌƵŶŐƐǀŝĚĞŽƐ͘� 
 
 

&ƺƌ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ� &ƌĂŐĞŶ� ǌƵƌ� /ŵƉĨƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ�
/ŶĨŽ-,ŽƚůŝŶĞ� ĚĞƐ� ^ŽǌŝĂůŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ�
�'�^�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�ϬϴϬϬ�ϱϱϱ�ϲϮϭ�
ƐŝĞďĞŶ� dĂŐĞ� ĚŝĞ� tŽĐŚĞ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� ĚŝĞ� hŚƌ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 
 
 

tŝƌ� ďŝƩĞŶ� ^ŝĞ͕� ĚĞŶ� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ǆƉĞƌͲ
ƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ǆƉĞƌƚĞŶ�ǌƵ� ĨŽůŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ďƌĞŝƚĞ�
/ŵƉĨĂŶŐĞďŽƚ� ŝŶ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǁĂŚƌǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� �ŽƌŽŶĂ-^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐ� ƐƚćƌͲ
ŬĞŶ�^ŝĞ�ŶĂĐŚǁĞŝƐůŝĐŚ�/ŚƌĞ�/ŵŵƵŶĂďǁĞŚƌ͘� 
 
 

ͣ�ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ��ƌǌŶĞŝŵŝƩĞůĂŐĞŶƚƵƌ�;�D�Ϳ�
ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ĚĞƐ� /ŵƉĨƐƚŽīƐ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� WĮǌĞƌͬ�ŝŽEdĞĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ� ĚĞƌ� ϱ� ďŝƐ� ϭϭ-:ćŚƌŝŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ǀŽŵ�  EĂƟŽŶĂůĞŶ� /ŵƉĨŐƌĞŵŝƵŵ�
;E/'Ϳ� ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͘��ƵĐŚ� ŝŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ� /ŵƉͲ
ĨƵŶŐ�Ăď�ϱ�:ĂŚƌĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

ͣ&ŝŶĂŶǌŝĞƌƚ�ĂƵƐ�DŝƩĞůŶ�ĚĞƌ� 
<ŽŵŵƵŶĂůĞŶ�/ŵƉŅĂŵƉĂŐŶĞ͞ 



>�Ä�¹ç¦�Ä��K��ÙÏÝã�ÙÙ�®�« 

�^ĞŝƚĞ�ϭϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�ÙÄã���Ä»¥�Ýã 

�ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ� 
ͣPƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�sŝĞůĨĂůƚ͞ 
 
�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϮ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ŝŶǌĞƌ� /ŶŶĞŶͲ
ƐƚĂĚƚ� ŝŵ� ŐƌŽƘĞŶ� ^Ɵů� �ƌŶƚĞĚĂŶŬ�
ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘��ŝĞ�>ĂŶĚũƵŐĞŶĚ�KďĞƌƂƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ� ĚŝĞƐĞƐ� ďƵŶͲ
ĚĞƐǁĞŝƚĞ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ�>ĞŝƚŐĞĚĂŶŬĞŶ�ͣPƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŝŶ�
ƐĞŝŶĞƌ�sŝĞůĨĂůƚ͘͞ 
 
ϭϵϵϭ�ĨĂŶĚ�ĚĂƐ�ůĞƚǌƚĞ�DĂů�ĞŝŶ�>ĂŶͲ
ĚĞƐĞƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ� ŝŶ� >ŝŶǌ� ƐƚĂƩ͘�
�ĞŚŶƚĂƵƐĞŶĚĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ƐƚƌƂŵͲ
ƚĞŶ�ĚĂŵĂůƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ͕�Ƶŵ�
ĂŶ� ĚĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌĞƐͲ
ŐůĞŝĐŚĞŶ� ƐƵĐŚƚĞ͕� ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�
�ŝĞ� >ĂŶĚũƵŐĞŶĚ� ŐƌĞŝŌ� ĚŝĞƐĞ� /ĚĞĞ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚĞŶ�ƌĞŐŝͲ
ŽŶĂůĞŶ� ^ĐŚŵĂŶŬĞƌůŶ͕� ĚĞŶ� ŚĞŝŵŝͲ
ƐĐŚĞŶ� �ƌćƵĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ĚĞƌ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� >ĂŶĚǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ� ĞŝŶĞ� ŐĞďƺŚƌĞŶĚĞ� �ƺŚŶĞ�
ďŝĞƚĞŶ͘ 
 
�ĂƐ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ͕� ďĞŝ� ǁĞůĐŚĞŵ�
ƺďĞƌ� ϯϬ͘ϬϬϬ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ĞƌǁĂƌƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ďĞŐŝŶŶƚ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕�
ĚĞŵ� ϭϴ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ƶŵ� ϭϬ͗ϬϬ�
hŚƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� DĞƐƐĞ� ŝŵ� >ŝŶǌĞƌ�
DĂƌŝĞŶĚŽŵ͘��ŝĞ�DĞƐƐĞ�ĮŶĚĞƚ� ŝŵ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� �ŐĂƉĞ� Ăŵ�
�ŽŵƉůĂƚǌ� ŝŚƌĞŶ� �ƵƐŬůĂŶŐ͘� �ďĞŶͲ
ĨĂůůƐ�Ƶŵ�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ�ƂīŶĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DćƌŬƚĞ͕� ďĞŝ� ǁĞůĐŚĞŶ�
,ĂŶĚǁĞƌŬ͕� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�
�ƌĂƵĐŚƚƵŵ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶĚ� ŵŝƚ� ƺďĞƌ� ϳϬ� �ŝƌĞŬƚǀĞƌͲ
ŵĂƌŬƚĞƌŶ� ƵŶĚ� sĞƌƉŇĞŐƵŶŐƐƐƚćŶͲ
ĚĞŶ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ůĞŝďůŝĐŚĞ� tŽŚů�
ŐĞƐŽƌŐƚ� ŝƐƚ͘� �ĞƐƉŝĞůƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂͲ
ďĞŝ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌƉůĂƚǌ͕�
ĚĞƌ� �ŽŵƉůĂƚǌ͕� ĚŝĞ� >ĂŶĚŚĂƵƐƉƌŽͲ
ŵĞŶĂĚĞ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚͲ
ƉůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝŶǌĞƌ�/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ͘� 
 

 
 

�ďŐĞƌƵŶĚĞƚ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬͲ
ĨĞƐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƐ�
ZĂŚŵĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ͗�sŽŶ�ĚĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŶ͕� ďŝƐ� ǌƵ� ĚĞŶ� KůĚƟŵĞƌ-&ĂŶƐ�
ŬŽŵŵĞŶ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĂůůĞ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞ�
<ŽƐƚĞŶ͘ 
 
 

 
�ŝĞ� >ĂŶĚũƵŐĞŶĚ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�
ĚĞŵ� ϭϴ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ďĞŝŵ� �ƌŶƚĞͲ
ĚĂŶŬĨĞƐƚ� ͣPƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ�
sŝĞůĨĂůƚ͞�ŝŶ�>ŝŶǌ͊�EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ǁǁǁ͘ĞƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ͘Ăƚ 



^Êþ®�½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϭϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

'�Ã�®Ä���Ãã�,®Äþ�Ä���« 
�ìÙ¦�ÙÝ�Ùò®��-P¥¥ÄçÄ¦Ýþ�®ã�Ä 

DŽŶƚĂŐ͗� Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͗� Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ͗� Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͗� Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϯϬ�ƵŶĚ� 

 ϭϯ͗ϯϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 

&ƌĞŝƚĂŐ͗� Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

'ĞƌŶĞ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ĂƵĐŚ�

ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͊ 

�Ğƌ� :ƵŐĞŶĚƚƌĞī�ŚĂƚ� ƐĞŝƚ� ϭϱ͘� :ƵŶŝ�
ϮϬϮϮ� ĞŶĚůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƂīŶĞƚ͘�
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�^ŝƚƵĂƟͲ
ŽŶ�ƵŶĚ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�
ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� :ƵŐĞŶĚƚƌĞŋĞŝƚĞƌŝŶ�
^ĂŶĚƌĂ� DĂǇƌŚŽĨĞƌ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶĞƵĞ�
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ 
 

DŽŶƚĂŐ�ƵŶĚ�DŝƩǁŽĐŚ�ũĞǁĞŝůƐ�� 
ǀŽŶ�ϭϲ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

 
�ĂƐ�ďŝĞƚĞƚ�ĚĂƐ�:h�͗ 
�ĂƐ�P':-:h��ďŝĞƚĞƚ�Ěŝƌ�WůĂƚǌ�ǌƵŵ�
�ŚŝůůĞŶ͕� &ƌĞƵŶĚĞ� ƚƌĞīĞŶ͕� ĂďͲ
ǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ� &ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƟǀŝͲ
ƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ͗ 
 

�ŝůůŝĂƌĚ͕� �ĂƌƚƐ͕� dŝƐĐŚĨƵƐƐďĂůů͕����
WůĂǇƐƚĂƟŽŶ�ϱ͕��ƌĞƩƐƉŝĞůĞ͕� <ƺĐŚĞ�
ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ͙ 

mďƌŝŐĞŶƐ͗�ďĞŝ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�
>ĞŚƌĞ�ƵŶĚ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŚĞůĨĞŶ�Ěŝƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� :h�ͺ>ĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ� ƌĂƐĐŚ�
ƵŶĚ� ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ� ǁĞŝƚĞƌ͊�
<Žŵŵ� ǀŽƌͲ
ďĞŝ͊� 
 
 
 
 
 
 
 

ηũƵŐĞŶĚǌĞŶƚƌƵŵ 
ǁǁǁ͘ũĐƵǀ͘ĂƚͬĞĨĞƌĚŝŶŐ 
ũĐƵǀΛŽĞŐǀ͘Ăƚ 

E�ç��:ç¦�Ä�þ�ÄãÙçÃ�>�®ãçÄ¦� <®Ä��Ù¦�Ùã�Ä��¥�Ù�®Ä¦�� 
W�ÙÝÊÄ�½�Ä��ÙçÄ¦�Ä 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�^ĐŚŝĨĞƌƉůĂƚǌ� 
 

&ƌĂƵ� ^ĂŶĚƌĂ� ZĂĚŝŶŐĞƌ� ǁĂƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽƌ�
mďĞƌŶĂŚŵĞ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ^ĐŚŝĨĞƌͲ
ƉůĂƚǌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
�ĂƌŝƚĂƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϱ�ĚŝĞ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͘�Dŝƚ�ƐƚĞƚƐ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�ƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚĞŵ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĂƚ� ƐŝĞ� ĚŝĞƐĞ� �ƵĨͲ
ŐĂďĞ� ĞƌůĞĚŝŐƚ͘� �ƵƐ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶͲ
ĚĞŶ� ŚĂƚ� &ƌĂƵ� ZĂĚŝŶŐĞƌ� ŵŝƚ� ϯϭ͘� DĂŝ�
ϮϬϮϮ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘� 
 
/ŚƌĞ� EĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶ� ŝƐƚ� &ƌĂƵ� ^ĂďƌŝŶĂ����
WĞŶŬŽ͘� /Śƌ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůƉƵŶŬƚ� ŝƐƚ� ŝŶ���
^ƚ͘�DĂƌƟŶ� ŝŵ�DƺŚůŬƌĞŝƐ͘� ^Ğŝƚ� ϮϬϭϵ� ŝƐƚ�
ƐŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� >ĞŝƚĞƌŝŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� <ŝŶĚĞƌďĞͲ
ƚƌĞƵƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ǁĞĐŚƐĞůƚĞ�
ŶƵŶ�ŶĂĐŚ��ĨĞƌĚŝŶŐ͘�^Ğŝƚ�ϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ� ŝƐƚ�
ƐŝĞ�ŶƵŶ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�^ĐŚŝĨĞƌƉůĂƚǌ͘� 
 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�>ƵĚůŐĂƐƐĞ� 
 

EĂĐŚ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϯϴ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶůĞŝƚĞƌŝŶ� �ĞĂƚƌŝǆ� <ŶŽŐůĞƌ͘� tŝƌ�
ĚĂŶŬĞŶ� Ĩƺƌ� /Śƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ� �ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞ�ƐĐŚƂŶĞ�
:ĂŚƌĞ�ŝŵ�ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͘ 
 
�ůƐ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶ�ĨŽůŐƚ�&ƌĂƵ�/ŶŐƌŝĚ�tĞŐͲ
ŵĂŝĞƌ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƐĞŝƚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϭ� ŝŶ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ĂůƐ� WćĚĂŐŽŐŝŶ� ƚćƟŐ͘�
^Ğŝƚ� ϮϬϬϴ� ǁĂƌ� ƐŝĞ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶůĞŝƚĞƌŝŶ͘� 
 
 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ� 
>ĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞ�

ǀŝĞů��ƌĨŽůŐ͊ 

/Ŷ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϮϮ�ŐĞůƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ 

�ŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐ-
ĂƵƐŇƵŐĞƐ�ŐĂŶǌƚćŐŝŐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϵ͘�:Ƶůŝ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͘ 



s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϭϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

&ŽƚŽ͗�PZ< 

�ůƵƚ� ƐƉĞŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůůĞ�ŐĞƐƵŶĚĞŶ�
WĞƌƐŽŶĞŶ� Ăď� ĚĞŵ��ůƚĞƌ� ǀŽŶ� ϭϴ� :ĂŚͲ
ƌĞŶ� ŝŵ��ďƐƚĂŶĚ� ǀŽŶ� ϴ�tŽĐŚĞŶ͘��Ğƌ�
ǀŽƌ� ĚĞƌ� �ůƵƚƐƉĞŶĚĞ� ĂƵƐǌƵĨƺůůĞŶĚĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƌĂŐĞďŽŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ� ǀĞƌƚƌĂƵůŝĐŚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚ�
ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ƌǌƚ�ĚŝĞŶĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ĚĞƌ�
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ůƵƚƉƌŽĚƵŬƚĞ͕�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ůƵƚƐƉĞŶĚĞƌ͘�
�ŝƩĞ� ďƌŝŶŐĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞŶ� ĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
>ŝĐŚƚďŝůĚĂƵƐǁĞŝƐ� ƵŶĚ� /ŚƌĞŶ� �ůƵƚͲ

ƐƉĞŶĚĞĂƵƐǁĞŝƐ� ǌƵƌ� �ůƵƚƐƉĞŶĚĞ�ŵŝƚ͘�
�ĞŶ� >ĂďŽƌďĞĨƵŶĚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ĐĂ͘� ϴ�
tŽĐŚĞŶ� ƐƉćƚĞƌ� ǌƵŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͕� ƐŽŵŝƚ�
ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ůƵƚƐƉĞŶĚĞ� Ĩƺƌ� ^ŝĞ� ĂƵĐŚ� ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŬŽŶƚƌŽůůĞ͘ 
 

&ƺƌ� &ƌĂŐĞŶ� ƐƚĞŚƚ� /ŚŶĞŶ�ĚŝĞ��ůƵƚǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞ�>ŝŶǌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ��ůƵƚͲ
ƐƉĞŶĚĞ�,ŽƚůŝŶĞ͗ ϬϴϬϬ ͬ ϭϵϬ ϭϵϬ�ďǌǁ͘�
ƉĞƌ� �-DĂŝů� ƐƉŵΛŽ͘ƌŽƚĞƐŬƌĞƵǌ͘Ăƚ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�� 

tĞŝƚĞƌĞ� �ůƵƚƐƉĞŶĚĞ-ƚĞƌŵŝŶĞ� ŬƂŶŶĞŶ�
^ŝĞ�ŝŶ�dĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŝŵ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ� ƵŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ƌŽƚĞƐŬƌĞƵǌ͘ĂƚͬŽŽĞ�
ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘� 
 

�ŝƩĞ�ŬŽŵŵĞŶ�^ŝĞ��ůƵƚ�ƐƉĞŶĚĞŶ͕�
ĚĞŶŶ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ��ůƵƚƐƉĞŶĚĞ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�KP�<ƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌ�ŵŝƚ�
ŐĞŶƺŐĞŶĚ�ůĞďĞŶƐƌĞƩĞŶĚĞŶ��ůƵƚŬŽŶͲ

ƐĞƌǀĞŶ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͘ 

^Ö�Ä����½çã�–�Z�ãã��>���Ä͊ 

tĞƌ��ůƵƚ�ƐƉĞŶĚĞƚ͕�ƌĞƩĞƚ�>ĞďĞŶ͘��ĂƐ�KP͘�ZŽƚĞ�<ƌĞƵǌ�ďŝƩĞƚ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�Ƶŵ��ůƵƚƐƉĞŶĚĞŶ͘� 

tŽŚŝŶ�ŐĞŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�dƌĂƵĞƌ�ŬŽŵŵƚ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�&ƺƘĞŶ�ǁĞŐ�ǌŝĞŚƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ǁŝůů͍��ĂƐ�DŽďŝůĞ�,ŽƐƉŝǌ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ůćĚƚ�ĞŝŶ͕�ƐŝĐŚ�
ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ͕�ĚĞŶĞŶ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�
ĚĞƌ�dƌĂƵĞƌ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ŝƐƚ͘� 
� 
t�EE͗�Ϯϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ͕�ǀŽŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ� 

tK͗�ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ͕� 
ϰϬϴϭ�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ� 

 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ͗�ϬϲϲϰͬϴϮϯϰϯϳϲ� 
�ĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�dƌĂƵĞƌƚƌĞī�ǀŽŶ� 
ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�dƌĂƵĞƌďĞŐůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� 
dĞŝůŶĂŚŵĞ�ŝƐƚ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ� 

dÙ�ç�ÙãÙ�¥¥ 



 �^ĞŝƚĞ�ϭϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

W�ÄÝ®ÊÄ®Ýã�Äò�Ù��Ä� 

 
 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�&ƌĞƵŶĚΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽůĐŚĞ͕� 
ĚŝĞ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͊ 

 

tŝƌ�ůĂĚĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ũćŚƌůŝĐŚĞŶ� 
^ŽŵŵĞƌƚƌĞīĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͕ 

 

Ăŵ�ϭϳ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ�Ăď�ϭϭ�hŚƌ 
;��,dhE'�E�h�Z�d�ZD/E͊Ϳ 

Ăŵ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƉůĂƚǌ� 
ŵŝƚ�ĚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ůćŶŐƐƚ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�'ƌŝůůƐƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ�

;'ƌŝůůŵĞŝƐƚĞƌ͗�'ƵƐƚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶǌͿ͊ 
 
 

:ĞĚĞƌ�ŝƐƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊� 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŝŶĞŶ��ĞƐƵĐŚ͊ 

 

/Śƌ�WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�� 
KďŵĂŶŶ�,ĞƌŵĂŶŶ�DĂǇƌ 

&��,®Äþ�Ä���« 

��/�E�>�����h�E�' 

<Ι<�<�ÃÃ�Ù�ì«Ä� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WƌŽŐƌĂŵŵ͗ 
ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�-�&ĂŵŝůŝĞŶĂĐƟŽŶ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�'ƌŽƘŐƌƵƉƉĞŶƐƉŝĞůĞ�ͣ^ƉŝĞůĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͞��
ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ďƐĐŚůƵƐƐĚŝƐĐŽ 
 

,ƺƉĩƵƌŐ͕�<ŝŶĚĞƌƐĐŚŵŝŶŬĞŶ͕��ƌĞƩƐƉŝĞůĞ͘͘ 
 
�Ƶŵ�sĞƌŬĂƵĨ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�WŝĐŬŶŝĐŬũĂƵƐĞ͕�
&ƌƺĐŚƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ĐŚŽŬŽďƌƵŶŶĞŶ͕�'ĞƚƌćŶŬĞ͘�&ĂůůƐ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ďŝƩĞ�WŝĐŬŶŝĐŬĚĞĐŬĞ�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ͘ 
� 
�ƵƐŬƵŶŌ�DŽŶŝŬĂ�KďĞƌŵĂŝĞƌ͗� 
ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ 

<®Ä��Ù¥Ù�çÄ���,®Äþ�Ä���« 

�/E>��hE' 

&�Ã®½®�ÄÖ®�»Ä®�»� 
ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ 

�ĂƐ��ƌůĞďŶŝƐ�Ĩƺƌ�:ƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚ� 
Ăŵ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�tĂŐƌĞŝŶ 



�^ĞŝƚĞ�ϭϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

 
 
 
 

�ŝŶ�&ĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�&ĂŵŝůŝĞ͊ 
 

ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞƋƵŝǌ 
Þ ��<ŝŶĚĞƌǁĂŐĞŶƚĂƵŐůŝĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ 
Þ ��ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞƌĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ� 

 
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�<ŝŶĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ͕�DƵƐŝŬƵŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ͕�<ƵůŝŶĂƌŝŬ�ƵŶĚ� 
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƐ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ�ďĞŝ��ǀĂ͚Ɛ�^ƚƺďĞƌů�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dƌĞŶĚƐƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ͊ 

 
 

'ĞŶĂƵĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵͬ�ďůĂƵĨ�ǁŝƌĚ�ŶŽĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͊ 

Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 
Kƌƚ͗��ǀĂ͚Ɛ�^ƚƺďĞƌů�ƵŶĚ�dƌĞŶĚƐƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ 

+LQ]HQEDFKHU 
 

*HPHLQGHIHVW 

sÊÙ�Ä»ìÄ�®¦çÄ¦�'�Ã�®Ä��¥�Ýã 



�^ĞŝƚĞ�Ϯϰ  

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

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

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

'ĞŶĂƵĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�
ǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƉƉ͗�'ĞŵϮ'Ž�ŝŵŵĞƌ�Ăŵ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ 

:Ƶůŝ 

ϮϮ͘Ϭϳ͘ ϭϰ-ϭϳ�hŚƌ ^ƉŝĞů�Θ�^ƉĂƘ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ &&�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϯϯ͘Ϭϳ͘  <ůĞŝŶĞƌ�WǇŚƌŐŐĂƐ�ƺďĞƌ�'ŽǁŝůĂůŵ  EĂƚƵƌĨƌĞƵŶĚĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ϭϬ͘ϳ͘ ďĞŝ�^ƚĞĨĂŶ��ƌĂŶĚŶĞƌ�нϰϯ�ϲϴϭ�ϮϬ�ϯϭ�ϳϯ�ϰϴ�ŽĚĞƌ�ƐďƌĂŶĚŶĞƌΛŐŵǆ͘ŶĞƚ 

Ϯϰ͘Ϭϳ͘ ϭϬ-ϭϲ�hŚƌ �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞƌ�sĞƌŬƂƐƟŐƵŶŐ DŽĚĞůůĞŝƐĞŶďĂŚŶĐůƵď� 

�ƵŐƵƐƚ 

Ϭϰ͘-Ϭϳ͘Ϭϴ͘ �ďĞŶƚĞƵĞƌůĂŐĞƌ�ŝŵ�DƺŚůĨƵŶǀŝĞƌƚĞů�<ůĂīĞƌ <ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ  
   ďŝƐ�ϮϬ͘Ϭϳ͘ϮϮ�ďĞŝ�DŽŶŝŬĂ�KďĞƌŵĂŝĞƌ�ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ� 

Ϭϲ͘Ϭϴ͘ ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ ^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ�ŵŝƚ�<ĂƐƚĞŶŬŝĐŬĞŶ�ŝŶ�hŶƚĞƌƌƵĚůŝŶŐ�Ϯ &��,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϭϲ͘Ϭϴ͘ ϭϱ͗ϯϬ-ϮϬ͗ϯϬ �ůƵƚƐƉĞŶĚĞĂŬƟŽŶ�ŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ  

ϭϳ͘Ϭϴ͘ Ăď�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ ^ŽŵŵĞƌƚƌĞīĞŶ�ŵŝƚ�'ƌŝůůƐƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ� WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
  Ăŵ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƉůĂƚǌ  

ϭϵ͘Ϭϴ͘  ^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ�ŵŝƚ�'ƌŝůůŚĞŶĚů� ^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϮϬ͘Ϭϴ͘  �ĞƌŐĞƌůĞďŶŝƐ�>ŽƐĞƌ-�ůƚĂƵƐĞĞ 
  'ĞŚǌĞŝƚ�ĐĂ͘�ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ͕�Ĩƺƌ�:ĞĚĞƌŵĂŶŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ EĂƚƵƌĨƌĞƵŶĚĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
  �ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�&ƌĂŶǌ��ůƚĞŶƐƚƌĂƐƐĞƌ�нϰϯ�ϲϳϲ�ϰϭ�ϭϵ�ϱϳϰ 

Ϯϭ͘-Ϯϴ͘ϴ͘  tĞůůŶĞƐƐ-&ĂŚƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�dŚĞƌŵĞ��ĂƚĞǌ-^ůŽǁĞŶŝĞŶ ^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

ϭϬ͘Ϭϵ͘  ZŝŶŶĞƌŬŽŐĞů� EĂƚƵƌĨƌĞƵŶĚĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
  'ĞŚǌĞŝƚ�ĐĂ͘�ϱ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ͕�dƌŝƩƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĂůƉŝŶĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ   
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ϭ͘ϵ͘ ďĞŝ�^ƚĞĨĂŶ��ƌĂŶĚŶĞƌ�нϰϯ�ϲϴϭ�ϮϬϯϭϳϲϰϴ�ŽĚĞƌ�ƐďƌĂŶĚŶĞƌΛŐŵǆ͘ŶĞƚ 

Ϯϰ͘Ϭϵ͘ ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ ǀŽŶ�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶŬŝƌĐŚĞŶ�ǌƵƌ�:ĂƵƐĞŶƐƚĂƟŽŶ�  EĂƚƵƌĨƌĞƵŶĚĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
  ,ĂƫŶŐĞƌ�ŝŶ�^ĐŚůƺƐƐůďĞƌŐ͖�'ĞŚǌĞŝƚ�ĐĂ͘�ϰ�^ƚƵŶĚĞŶ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ϭϱ͘ϵ͘ ďĞŝ�^ƚĞĨĂŶ��ƌĂŶĚŶĞƌ�нϰϯ�ϲϴϭ�ϮϬ�ϯϭ�ϳϯ�ϰϴ�ŽĚĞƌ�ƐďƌĂŶĚŶĞƌΛŐŵǆ͘ŶĞƚ 

ϭϲ͘Ϭϵ͘  �ƵƐŇƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞŶĂůŵ�ŝŶ�ZĂŵƐĂƵ�Ăŵ��ĂĐŚƐƚĞŝŶ ^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϯ͘Ϭϵ͘  'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�ďĞŝ��ǀĂ͚Ɛ�^ƚƺďĞƌů�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dƌĞŶĚƐƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ 
  tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞƋƵŝǌ͖�<ŝŶĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ͖�� 
  DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�<ƵůŝŶĂƌŝŬ͕�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƐ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ  

ϭϴ͘Ϭϵ͘ ϭϰ-ϭϳ�hŚƌ &ĂŵŝůŝĞŶƉŝĐŬŶŝĐŬ�Ăŵ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�tĂŐƌĞŝŶ  <ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϯϯ͘Ϭϵ͘ ϭϰ-ϭϲ�hŚƌ dƌĂƵĞƌƚƌĞī�ŝŶ�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ  ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

ϭϵ͘-Ϯϲ͘Ϭϵ͘ �ŝŶƚƌĂŐƵŶŐͬ�ƵŇĂŐĞ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ  


