
 
'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� 

 
/ŶĨŽǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

ǌƵŵ�dŚĞŵĂ��ĞŵĞŶǌ 
 
 

^ĞŝƚĞ�ϱ 

 
'ĞŵĞŝŶĚĞ-<ƵůƚƵƌĨĂŚƌƚ� 

 
ͣ�	D͊�ϭϬ�:ĂŚƌĞ� 

DƵƐŝĐĂůĞŶƐĞŵďůĞ�>ŝŶǌ͞ 
 
 

^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

 
dŽƉŽƚŚĞŬĂƌĞ� 

 
Ĩƺƌ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 

ŐĞƐƵĐŚƚ 
 
 

^ĞŝƚĞ�ϭϮ 

 
&&�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

 
&ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌ-
ƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ 

 
 

^ĞŝƚĞ�Ϯϰ 

��Ǥ�͜Ȁ͖͔͖͖ 

��������������������Ȁ�����������������������Ǥ�� 
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'��ì«Ù�Ä 

�^ĞŝƚĞ�Ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

'��ì«Ù�Ä�ϮϬϮϯ 

 
,ƵŶĚĞ͗ 
,ƵŶĚĞĂďŐĂďĞ͗�  ;ũćŚƌůŝĐŚͿ ϰϬ͕ϬϬ�Φ 
,ƵŶĚĞŵĂƌŬĞ͗� ;ĞŝŶŵĂůŝŐͿ ϰ͕ϬϬ�Φ 
 
 

<ĂŶĂůďĞŶƺƚǌƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ͗ 
ƉƌŽ��ĞĚĂƌĨƐĞŝŶŚĞŝƚ͗� ϴϮ͕ϴϮ�Φ 
'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌ�ƉƌŽ�sĞƌƌĞĐŚŶƵŶŐƐƋƵĂĚƌĂƚŵĞƚĞƌ͗� Ϭ͕ϵϵ�Φ 
 
 

�ďĨĂůůŐĞďƺŚƌĞŶ͗ 
'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌ�ƉƌŽ�sŝĞƌƚĞůũĂŚƌ͗ ϯϴ͕ϰϴ�Φ 
ũĞ��ŶƚůĞĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ϭϮϬ�>ŝƚĞƌ�ZĞƐƚŵƺůůƚŽŶŶĞ͗� �ϳ͕ϬϬ�Φ 
ĞŝŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ��ďĨĂůůƐĂĐŬ�;ϵϬ�>ŝƚĞƌ�/ŶŚĂůƚͿ͗� �ϴ͕ϴϬ�Φ 
ZŽůůĞ��ŝŽƐćĐŬĞ�;ϭϮϬů��ĞƵƚĞůͿ͗� �ϳ͕ϱϬ�Φ 
'ĞůďĞƌ�^ĂĐŬ��;ϭǆũćŚƌůŝĐŚ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐͿ ŐƌĂƟƐ 

ϭǆ�ũćŚƌůŝĐŚ��ƵƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ZŽůůĞ͕�ďĞŶƂƟŐĞŶ�^ŝĞ� 
ǁĞŝƚĞƌĞ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ĂďŚŽůĞŶ 

 
 

/Ŷ�ĚĞŶ�'ĞďƺŚƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ϭϬй�hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 
 

 
 

�ŝĞ��ŬƟŽŶ�ͣ'ƌĂƟƐ-tŝŶĚĞů-DƺůůƐćĐŬĞ͞� 
ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϯ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ĞŝŶĞƐ�<ŝŶĚĞƐ͕�ƐŽǁŝĞ� 
Ĩƺƌ�WŇĞŐĞďĞĚƺƌŌŝŐĞ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� 
Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 

�h�>���h^d�>>hE' 
;ZĞĐŚŶƵŶŐ�ƉĞƌ��-DĂŝůͿ 
 
^ŝĞ� ŵƂĐŚƚĞŶ� /ŚƌĞ� sŽƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďƺŚƌĞŶ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ƉĞƌ�
DĂŝů� ĞƌŚĂůƚĞŶ͍� �ĂŶŶ� ƐĞŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ�
ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞŝŶ��-DĂŝů�ŵŝƚ� /ŚƌĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚͲ
ĚĂƚĞŶ͊ 

:�,Z�^�h^'>�/�,�
;�ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌǀĞƌĂŶůĂŐƵŶŐͿ 
 
�ŝĞ� &ŽƌŵƵůĂƌĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� :ĂŚƌĞƐĂƵƐͲ
ŐůĞŝĐŚ�ϮϬϮϮ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ďĞŝ�
ƵŶƐ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘ 



�^ĞŝƚĞ�ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

�»ãç�½½�Ý 

ͣ^ĐŚŶƵƉƉĞƌƟĐŬĞƚ͞� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
sĞƌŬĞŚƌ� -� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚŝĞ�
�ŬƟŽŶ� ǁŝĞĚĞƌ͗� Ƶŵ� ϯ� �ƵƌŽ� ŵŝƚ� �ĂŚŶͬ
�ƵƐ�ŶĂĐŚ�>ŝŶǌ�Θ�ƌĞƚŽƵƌ�ŝŶŬů͘�<ĞƌŶǌŽŶĞ 
 

�ŝĞƐĞƐ� ^ĐŚŶƵƉƉĞƌƟĐŬĞƚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� KPss-
DŽŶĂƚƐŬĂƌƚĞ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ũĞĚĞŵͬƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌͲ
ŐĞƌΎ/Ŷ� Ăŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ĂƵƐŐĞůŝĞŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� ^ĐŚŶƵƉƉĞƌƟĐŬĞƚ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ��ƺƌŐĞƌΎ/ŶŶĞŶ��ƵƐ�ƵŶĚ��ĂŚŶ�ŶĂĐŚ�
>ŝŶǌ͕� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐͲ
ŵŝƩĞů� ŝŶ� ĚĞƌ� >ŝŶǌĞƌ� ^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚƐ-<ĞƌŶǌŽŶĞ͕� ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ�WĂƵƐĐŚĂůƉƌĞŝƐ�ǀŽŶ�Φ�ϯ͕ϬϬ�ƉƌŽ�dĂŐ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 
 

�ŝĞƐĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�ŬĂŶŶ�ƚćŐůŝĐŚ�ǀŽŶ�Ϯ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�
�ŶƐƉƌƵĐŚ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ;ǌĞŝƚŐĞƌĞĐŚƚĞ�
ZĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ�ĞƌďĞƚĞŶͿ͘� 
 

EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͗�ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬ� 
 

 
 
 
 

 

 

�ĂƐ�>ĂŶĚ�KƂ͘�ĞƌŚƂŚƚ�ĚĞŶ�,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶǌƵƐĐŚƵƐƐ�ϮϬϮϮͬϮϯ�ƵŶĚ�
ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ�ĚĞŶ��ĞǌŝĞŚĞƌŬƌĞŝƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ��ŝŶŬŽŵŵĞŶƐͲ
ŐƌĞŶǌĞ�ĞƌŚƂŚƚ�ǁŝƌĚ͘� 
 

�ŝĞ��ĞĂŶƚƌĂŐƵŶŐ�ŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ͕�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ďŝƐ� 
ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�Ϯϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

 

�ĂƐ� �ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� Ăŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͕� ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ͗� ǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ� ŽĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KƂ͗�ǁǁǁ͘ůĂŶĚ-ŽďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘Őǀ͘Ăƚ͘�
�ŝƩĞ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ǌƵƌ��ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ�ĚŝĞ��ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŶĂĐŚͲ
ǁĞŝƐĞ� ;�ĞŝƚƌĂƵŵ� :Ƶůŝ� ďŝƐ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮͿ� ĂůůĞƌ� WĞƌƐŽŶĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŝŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ŐĞŵĞůĚĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ŵŝƚ͘� 
 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘ 

^�«ÄçÖÖ�Ùã®�»�ã ,�®þ»ÊÝã�ÄþçÝ�«çÝÝ 

E�ç��<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä½�®ã�Ù®Ä�Ýã�½½ã�Ý®�«�òÊÙ͘͘͘ 

 

 
/ĐŚ� ŚĞŝƘĞ� ^ƵƐĂŶŶĞ� KďĞƌŵĂŝĞƌ͕� ďŝŶ�
ϯϮ� :ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ǁŽŚŶĞ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞ� ŝŶ� tĂŐƌĞŝŶ͘� �ƵŚĂƵƐĞ� ǀĞƌͲ
ďƌŝŶŐĞ�ŝĐŚ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ�
ŝŵ� 'ĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ͕� ƚƌĞīĞ�
ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�&ƌĞƵŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĨĂŚƌĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�
�ĞƌŐĞ�ǁĂŶĚĞƌŶ͘ 
 

sŽƌ�ϭϮ�:ĂŚƌĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĂĨĞƉ�
>ŝŶǌ� >ĞĚĞƌĞƌŐĂƐƐĞ� ŵĂƚƵƌŝĞƌƚ͘� EĂĐŚ�
ĚĞƌ�DĂƚƵƌĂ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ� ,ŽůǌŚĂƵƐĞŶ� ĂůƐ� ŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶͲ
ĚĞ�WćĚĂŐŽŐŝŶ�ƵŶĚ�ďŝƐ� ǌƵƌ��ĂďǇƉĂƵͲ
ƐĞ�ĂůƐ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 
�ď� Dćƌǌ� ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞ� >ĞŝƚƵŶŐ� ŝŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŝŶ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘��/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĚŝĞ�,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ŝŚƌĞƐ�tĞŐĞƐ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘�� 

 

 
 
 
 
�Ğƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ĞŝŶ�
Kƌƚ� ĚĞƌ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐ͕� ǁŽ� ŵŝƌ� ĞŝŶ�
ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ� ǁŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͘� �ĂƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
>ĞƌŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ƌƵƉƉĞ͕� ŝŵ� ^ƉŝĞů͕�
ĚƵƌĐŚ� &ŽƌƐĐŚĞŶ͕� �ŶƚĚĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ�
^ƚĂƵŶĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ŵŝƌ�ĚĂďĞŝ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͘ 
/ĐŚ� ďŝŶ� ƐĐŚŽŶ� ŐĞƐƉĂŶŶƚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ�
ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞ��Ğŝƚ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͊ 

&ŽƚŽ͗�WƌŝǀĂƚ� 

ͣ&ĂŚƌ�ŵŝƚ� 
�ĂŚŶ�ƵŶĚ��ƵƐ͊͞ 



:ç¦�Ä�ã�ø® 

�^ĞŝƚĞ�ϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

:ç¦�Ä�ã�ø®¦çãÝ�«�®Ä��-�Ä�ç�Ã®ã���Ù�:ç¦�Ä�ã�ø®-�ÖÖ 

E�h͗� �ď� ϮϬϮϯ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŝŶ�WĂƉŝĞƌĨŽƌŵ�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
:ƵŐĞŶĚƚĂǆŝ-�ƉƉ�ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ͘ 
 
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� dĂǆŝ-
'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ĞƐŝƚǌ� ĞŝŶĞƌ� ŐƺůƟŐĞŶ�
ϰǇŽƵ�ĂƌĚ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� ϰǇŽƵ�ĂƌĚ-�ƉƉ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� ,ĂŶĚǇ� ŵŝƚ� ĂŬƟǀŝĞƌƚĞƌ� ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�������
ϰǇŽƵ�ĂƌĚ͘ 
 

�ŝĞ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀŽŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
;ϭϰ-Ϯϭ� :ĂŚƌĞ͕� ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ͕�WƌćƐĞŶǌ-� ƵŶĚ�
�ŝǀŝůĚŝĞŶĞƌŶ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ǀŽůůĞŶĚĞƚĞŶ� Ϯϲ͘� >ĞͲ
ďĞŶƐũĂŚƌͿ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƉƉ� ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶ�
ƵŶĚ�ƚćŐůŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϮϬ͗ϬϬ�ƵŶĚ�Ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� dĂǆŝĨĂŚƌƚ� ĞŝŶŐĞůƂƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
DŝƩĞůƐ�YZ-�ŽĚĞ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ĞŝŶŐĞůƂƐƚĞ�'ƵƚͲ
ƐĐŚĞŝŶ� ŐĞƐĐĂŶŶƚ� ƵŶĚ� ŽŶůŝŶĞ� ďĞŝŵ� ũĞǁĞŝůŝͲ
ŐĞŶ�dĂǆŝƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ǀĞƌďƵĐŚƚ͘ 
 

�ŝĞ� ŵŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ� dĂǆŝƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƐŝŶĚ�
ŝŶ�ĚĞƌ��WW�ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ͘ 
 

:ĞĚĞŵ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ�ŝŵ�
'ĞƐĂŵƚǁĞƌƚ�ǀŽŶ�Φ�ϳϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ�ǌƵƌ�sĞƌͲ
ĨƺŐƵŶŐ͘ 
 

�Ğƌ�^ĞůďƐƚďĞŚĂůƚ�ďĞůćƵŌ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�Φ�Ϯϱ͕ϬϬ͘ 
 

�ĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ� WĂƉŝĞƌĨŽƌŵ� ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚĞ� 'ƵƚͲ
ƐĐŚĞŝŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ƉƉ�ŐƵƚŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
� 
EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗�ǁǁǁ͘ϰǇŽƵĐĂƌĚ͘Ăƚ 
 
 
 

�ŝĞ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ�
ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� Ăŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ͣĂďŐĞŚŽůƚ͞� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͊� 
 

DŽŶƚĂŐ�ƵŶĚ��ŝĞŶƐƚĂŐ͗ 
ǀŽŶ�ϳ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�� 
ǀŽŶ�ϭϯ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ͗� 
ǀŽŶ�ϳ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͗� 
ǀŽŶ�ϳ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ� 
ǀŽŶ�ϭϯ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

^ŝĐŚĞƌ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�:ƵŐĞŶĚƚĂǆŝ 
�ŝĞ��ŬƟŽŶ�:ƵŐĞŶĚƚĂǆŝ-'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϯ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ͊ 

tŝĞ�ŬŽŵŵƐƚ��Ƶ�ǌƵ�ĚĞŶ� 
ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�dĂǆŝ-'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞŶ͍� 
 

Þ ϰǇŽƵ�ĂƌĚ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ�–�ǁĞŶŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ 
Þ ϰǇŽƵ�ĂƌĚ-�ƉƉ�ŚĞƌƵŶƚĞƌůĂĚĞŶ 
Þ <Žŵŵ�ǌƵŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 
Þ ^ĞůďƐƚďĞŚĂůƚ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶ�;ϭͬϯ�ĚĞƌ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶƐƵŵŵĞͿ 
Þ &ƌĞŝƐĐŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ�ĚƵƌĐŚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬ/Ŷ 
Þ 'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ� ďĞŝŵ� &ŽƌƚŐĞŚĞŶ� ŶƵƚǌĞŶ� ;^ĐĂŶ� YZ-�ŽĚĞͿ� hE��

ƐŝĐŚĞƌ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ŬŽŵŵĞŶ͊ 



�ĞŵĞŶǌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dŚĞŵĂ͕�ĚĂƐ�ǀŝĞůĨĂĐŚ�
Ĩƺƌ� sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ƐŽƌŐƚ͘� �ŝĞ� 'ĞͲ
ƐƵŶĚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ƵŶĚ�
ĚĂƐ� ZŽƚĞ� <ƌĞƵǌ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ǁŝĚŵĞŶ�
ƐŝĐŚ� Ăŵ� ϴ͘� Dćƌǌ� ϮϬϮϯ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
&ĂĐŚćƌǌƟŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ǆƉĞƌƚĞŶ�
ĚĞƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǀŝĞůĞƌ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�
ĚŝĞƐĞŵ� dŚĞŵĂ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůĞŶ� ǁŝĐŚƟͲ
ŐĞ� �ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ĚĞƌ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌΎ/ŶŶĞŶ�ǀŽƌ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƩ��ŶŐƐƚ�ƵŶĚ�sĞƌƵŶͲ
ƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘��ŝĞ�^ŽƌŐĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞŶ� 'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǀĞƌůƵƐƚ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ�
�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ� ǀŽŶ� ŶĂŚĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
WĞƌƐŽŶĞŶ� ǀĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƚ� ǀŝĞůĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͘� �ŽĐŚ� ǁĂŶŶ� ŚĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ�
ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�ͣƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĞŶ͞�'ĞĚćĐŚƚͲ
ŶŝƐ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ͣŶŽƌŵĂůĞ͞� ĂůƚĞƌƐďĞͲ
ĚŝŶŐƚĞ� �ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ� ƵŶĚ�ǁĂŶŶ� ůŝĞŐƚ�
ĞŝŶĞ� �ĞŵĞŶǌ� ǀŽƌ͍� tŽƌŝŶ� ďĞƐƚĞŚƚ�
ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ͍� 
EĂƚƺƌůŝĐŚ� ǀĞƌďŝƌŐƚ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŚŝŶƚĞƌ�
ũĞĚĞƌ� ůĞŝĐŚƚĞŶ� sĞƌŐĞƐƐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ǁŝĞ�
ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶĞŵ�ĞŶƞĂůůĞŶĞŶ�EĂͲ
ŵĞŶ͕� ĚŝĞ��ŝĂŐŶŽƐĞ��ĞŵĞŶǌ͘� ^ǇŵƉͲ
ƚŽŵĞ� ŶŽƌŵĂůĞŶ� �ůƚĞƌŶƐ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ�
�ĞŵĞŶǌ� ŝŵ� &ƌƺŚƐƚĂĚŝƵŵ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ŶĂŚ�ďĞŝĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�
ĂůůĞŝŶĞ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� ćƵƘĞƌĞŶ� �ŝŶͲ
ĚƌƵĐŬƐ� ŽŌ� ƐĐŚǁĞƌ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝͲ
ĚĞŶ͕�ďĞƚŽŶƚ��ǀĂ�tƵƌǌŝŶŐĞƌ͕�ĚŝĞ�KƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶ� ĚĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ͘��ĞŶŶŽĐŚ� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ� <ƌĂŶŬͲ
ŚĞŝƚƐǀĞƌůĂƵĨ� ďĞŝ� ĨƌƺŚǌĞŝƟŐĞƌ� �ƌͲ
ŬĞŶŶƵŶŐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƌ�
,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�
ŐĞǌŝĞůƚĞƐ� dƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉŽƐŝƟǀ� ďĞͲ

ĞŝŶŇƵƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞůĐŚĞ�dŚĞƌĂƉŝĞͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂĨƺƌ� ŝŶ��ĨĞƌͲ
ĚŝŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞƌ�ŚŝůŌ�ŵŝƌ�ĚĂďĞŝ͍� 
 

�ŶƚǁŽƌƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ� &ƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ�
ǀŝĞůĞ� ĂŶĚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ�^ŝĞ�Ăŵ�ϴ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϯ�Ƶŵ�ϭϱ�hŚƌ�
ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬͲ
ƚĞƐ� ͣDŝƚĂŶĂŶĚ� ŝŵ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�
>ĂŶĚ͕͞� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ� ŵŝƚ� >����Z-
DŝƩĞůŶ͘� �ŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ĮŶĚĞƚ�
ŝŵ� ^ŝƚǌƵŶŐƐƐĂĂů� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵͲ
ƚĞƐ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� 'ĞƐƵŶĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶͲ
ǌĞŶďĂĐŚ�ƐƚĂƩ͘ 
 

�Ɛ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ�ĞŝŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ�sŽƌͲ
ƚƌĂŐ� ǀŽŶ� �ƌ͘� 'ĞƌƚƌĂƵĚ� WƵƫŶŐĞƌ͕�
&ĂĐŚćƌǌƟŶ�Ĩƺƌ�EĞƵƌŽůŽŐŝĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
dŚĞŵĂ� ͣ��D�E�͕� ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ĚĞͲ
ŵĞŶƚ͍�tĂƐ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ƚƵŶ͍� 
 

�ŝŶĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�
�ĞƚƌŽīĞŶĞ�ƵŶĚ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ͘͞� 
 

�ďĞŶƐŽ� ĞŝŶ� ůĞďĞŶĚŝŐĞƐ� <ĞŶŶĞŶůĞƌͲ
ŶĞŶ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ŝŶ�
�ĨĞƌĚŝŶŐ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� �ĞŵĞŶǌ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ� sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ� ƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�ǆƉĞƌƚĞŶ�ŝŶ�^ĂĐŚĞ��ĞŵĞŶǌ�ƐŝŶĚ͘� 
�ŝĞ�^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ͕�ĞƌƐƚĞ��ŶͲ
ůĂƵĨƐƚĞůůĞ� Ĩƺƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ǌƵ� ƌĞŐŝŽͲ
ŶĂůĞŶ� ,ŝůĨĞŶ� ŝŶ� �ĨĞƌĚŝŶŐ͘� �ŝĞ� ĚƌĞŝ�
�ĞŵĞŶǌƐĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞŶ͕� ĚŝĞ� sŽůŬƐŚŝůͲ
ĨĞ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� �ůŬŽͲ
ǀĞŶ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͕� ĚŝĞ� D�^�
�ůǌŚĞŝŵĞƌ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�
,ĂƌƚŬŝƌͲ
ĐŚĞŶ�

ƵŶĚ��ƐĐŚĂĐŚ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞŵĞŶǌƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐƚĞůůĞ� tĞůƐͬ�ĨĞƌĚŝŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǁŝĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕�
&ƌĂŚĂŵ͕�WƵƉƉŝŶŐ͕�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕�^ƚƌŽͲ
ŚĞŝŵ͕� ,ĂŝďĂĐŚ͕� ^ĐŚĂƌƚĞŶ͕� WƌĂŵͲ
ďĂĐŚŬŝƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͘�
�Ğŝŵ�dŚĞŵĞŶƚƌĞīĞŶ��ĞŵĞŶǌ͕�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� /ŚƌĞ� &ƌĂŐĞŶ� ǌƵƌ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ� &ĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐǀŽůůĞŶ� hŵĨĞůĚ� ďĞĂŶƚǁŽƌͲ
ƚĞƚ͕� ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�tƵƌǌŝŶŐĞƌ͘��ĂƐ�,ŝůĨƐͲ
ǁĞƌŬ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� dĂŐĞƐƐƚćƩĞ� ŝŶ� ^ĐŚĂƌͲ
ƚĞŶ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐ�&ƂƌĚĞƌͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵ�ƵŶĚ�ŚŝůŌ�ĚŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶͲ
ǌĞŶ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘�
�ŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ�ŵŝƚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽǌŝĂůĞƌ��ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐ͕� W͘�͘h͘>͘�͕͘� ĚĞŵ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�>ĞƌŶĂŶŐĞďŽƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�
^ƚĂŵŵƟƐĐŚ� Ĩƺƌ� ƉŇĞŐĞŶĚĞ� �ŶŐĞŚƂͲ
ƌŝŐĞ͘ 
 

�Ğƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚ� ŝŶ� ůŽĐŬĞƌĞ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ƐŽůů�
ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�:ĂƵƐĞ�ĚĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĂďͲ
ƌƵŶĚĞŶ͘��ŝĞ�WƌĞŵŝĞƌĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ĞŝŶǌŝŐͲ
ĂƌƟŐĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ� ůĞŝĐŚƚĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�dŚĞŵĂ͘� 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä�� 

�^ĞŝƚĞ�ϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä��� 

�ĞŵĞŶǌ�–�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂŶĚĞůŶ 

&ŽƚŽ͗�ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ 



'�Ã�®Ä��Ù�ã 

�^ĞŝƚĞ�ϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

 

 *ਤਬਤਨਭਣਤਠਲ਼ਲਲਨਲ਼ਹਭਦ�ਠਬ����������� 

ϭ͘� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌďĞƐĐŚůƵƐƐ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ�
�ŬƟŽŶƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� >ĞĞƌƐƚĂŶĚƐ-͕� �ƌĂ-
ĐŚĞŶ-͕� KƌƚƐ-� ƵŶĚ� ^ƚĂĚƚŬĞƌŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� /t�ͬ�&Z�� WƌŽŐƌĂŵŵƐ�
ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� KƂ͘� ĂůƐ� ^ƚĂĚƚƵŵůĂŶĚŬŽŽƉĞͲ
ƌĂƟŽŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ��ŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
WƌŽũĞŬƚ�ǁƵƌĚĞ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 
 
Ϯ͘��ĞƌŝĐŚƚ� ĚĞƐ� ƂƌƚůŝĐŚĞŶ� WƌƺĨƵŶŐƐĂƵƐͲ
ƐĐŚƵƐƐĞƐ�ǀŽŵ�Ϯϯ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ 
�Ğƌ� �ĞƌŝĐŚƚ� ǁƵƌĚĞ� ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ� ǌƵƌ�
<ĞŶŶƚŶŝƐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 
 
ϯ͘�sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ϮϬϮϯ͕�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ� 
�Ğƌ� sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ� ϮϬϮϯ� ǁƵƌĚĞ� ŵĞŚƌŚĞŝƚͲ
ůŝĐŚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 
 
ϰ͘�DŝƩĞůĨƌŝƐƟŐĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐ-�ƵŶĚ�&ŝŶĂŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐƐƉůĂŶ�ŐĞŵ͘�ΑϳϲĂ�KƂ͘�'ĞŵK�ϭϵϵϬ� 
DĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚĞƌ��ĞƐĐŚůƵƐƐ 
 
ϱ͘� &ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐƉůĂŶ� Eƌ͘� ϯ� 	ŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ�Eƌ͘�Ϯϯ�ƵŶĚ�PƌƚůŝĐŚĞƐ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ŬŽŶǌĞƉƚ� Eƌ͘� Ϯ� -� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� Eƌ͘� ϴ� ͣ�ŝŽ-
ŵĂƐƐĞŚĞŝǌǁĞƌŬ� tĂŐƌĞŝŶ͞� �ĞƐĐŚůƵƐƐĨĂƐͲ
ƐƵŶŐ� 
�ŝŶƐƟŵŵŝŐĞƌ��ĞƐĐŚůƵƐƐ͘ 
 
ϲ͘��ŝƉů͘� /ŶŐ͘� �Śƌ͘� �ĂƵĞƌ� -� WůĂŶƵƌŬƵŶĚĞ�
ϭϳϯϵϰ� ďĞƚƌ͘� ƂīĞŶƚů͘� 'ƵƚͬtŝĞƐŝŶŐĞƌ͕� �ƵͲ
ƐƟŵŵƵŶŐ� ǌƵƌ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ŐĞŵ͘� Αϭϯ�
ƵŶĚ�ϭϱ�>ŝĞŐdĞŝů' 
�Ğƌ��ŶƚƌĂŐ͕�ĚĂƐ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ�Ϯϰϭ�ĚĞƌ�<'͘�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĂďǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ��͘�
ϳϲϮ� ǌƵǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�
ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 
 
ϳ͘��ƌĂŶĚƐĐŚƵƚǌŽƌĚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
�ŝĞ��ƌĂŶĚƐĐŚƵƚǌŽƌĚŶƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶƐƟŵͲ
ŵŝŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͖ 
 

ϴ͘� :ƵŐĞŶĚƚĂǆŝ-�ƉƉ� -� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐ� ĚĞƐ�
&ĂŵŝůŝĞŶĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ 
�ŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚƚĂǆŝ-�ƉƉ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 
  
ϵ͘� &ĂŵŝůŝĞŶĨƂƌĚĞƌƵŶŐ� -� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐ� ĚĞƐ�
&ĂŵŝůŝĞŶĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ 
�ŝĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� �ǆƚƌĂĂƵƐŐĂďĞ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŝƚƵŶŐ� ďĞŬĂŶŶƚŐĞŐĞďĞŶ͘�
tĞŝƚĞƌƐ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� ͣ,ŝůĨƐĨŽŶĚƐ͞� ĞŝŶŐĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ͘ 
 
ϭϬ͘� EĂĐŚƚƌĂŐ� ǌƵƌ� sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� ǀŽŵ�
ϳ͘ϭϬ͘ϮϬϬϵ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ƵƐƚƌŝĂ� ^Ŭŝ� EŽƌĚŝĐ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ŵď,� ƵŶĚ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 
�Ğƌ� EĂĐŚƚƌĂŐ� ǌƵƌ� sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ�
ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 
 
ϭϭ͘��ŶƚƌĂŐ�ĚĞƌ�&WP-&ƌĂŬƟŽŶ�ŐĞŵ͘� �Α�ϰϲ�
�ďƐ͘Ϯ� KƂ͘'ĞŵK� ͣdĞƵĞƌƵŶŐƐ-ŚƵŶĚĞƌƚĞƌ�
Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�,ĂƵƐŚĂůƚ͞ 
�ŝĞƐĞƌ��ŶƚƌĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�ĂďŐĞͲ
ůĞŚŶƚ͘ 
 
ϭϮ͘��ŶƚƌĂŐ�ĚĞƌ�&WP-&ƌĂŬƟŽŶ�ŐĞŵ͘�Α�ϰϲ� 
�ďƐ͘�Ϯ�'ĞŵK�ͣ'ĞďƺŚƌĞŶ-�ƵŶĚ��ďŐĂďĞŶͲ
ĞƌŚƂŚƵŶŐƐƐƚŽƉ�ϮϬϮϯ 
�ŝĞ� �ĞŶƺƚǌƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ� Ĩƺƌ� tĂƐƐĞƌ� ƵŶĚ�
<ĂŶĂů�ǁƵƌĚĞŶ�ůƚ͘�sŽƌŐĂďĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KƂ͘�
ϮϬϮϯ�ŶŝĐŚƚ� ĞƌŚƂŚƚ͘��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ďĨĂůůͲ
ŐĞďƺŚƌĞŶ�ŶƵƌ�ŝŵ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ��ƵƐŵĂƘ͕�
ĚĂ�ĚŝĞ�'ĞďƺŚƌĞŶ�ƐŽŶƐƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
�ƌŚƂŚƵŶŐ� ϮϬϮϰ� ǌƵ� ƐƚĂƌŬ� ĂŶƐƚĞŝŐĞŶ� ǁƺƌͲ
ĚĞŶ͘��Ğƌ��ŶƚƌĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�ĂďͲ
ŐĞůĞŚŶƚ͘ 
 
ϭϯ͘� �ŶƚƌĂŐ� ĚĞƌ� &WP-&ƌĂŬƟŽŶ� ŐĞŵ͘� Α� ϰϲ�
�ďƐ͘� Ϯ� KƂ͘� 'ĞŵK͘� ͣtĞƌďĞďĞƚƌĂŐ�
�ŽƌŽŶĂ�tĞƌďƵŶŐ͞ 
�Ă�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�tĞƌďĞďĞƚƌĂŐĞƐ�� 

 
 
 
Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚŝůĨƐĨŽŶĚ� ƐĐŚŽŶ� ŝŶ�
dKWŬƚ͘� ϵ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�
�ŶƚƌĂŐ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ͘ 
 
ϭϰ͘��ƵĩĂƵ�ĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƚŽƉŽƚŚĞŬ 
�Ğƌ� �ƵĩĂƵ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƚŽƉŽƚŚĞŬ�
ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 
 
ϭϱ͘��ŝŐĞŶƚƺŵĞƌǁĞĐŚƐĞů� �ĂƵŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬ�
^ƟŐůŚƵďĞƌ�;tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚͿ�-�ĂƵĨ��ƌƵĚĞƌ�-�
�ƵƐƟŵŵƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďĞƚƌĞīĞŶĚ�
sŽƌ-� ƵŶĚ� tŝĞĚĞƌŬĂƵĨƐƌĞĐŚƚ� ďǌǁ͘� �ĂƵͲ
ǀĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ 
�Ğŵ��ŝŐĞŶƚƺŵĞƌǁĞĐŚƐĞů�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶƐƟŵͲ
ŵŝŐ�ǌƵŐĞƐƟŵŵƚ͘ 
 
ϭϲ͘�DĂŶĚĂƚƐǀĞƌǌŝĐŚƚ� 'Z�DĂŐ͘� &ƌĞĚ� �ĚͲ
ůŝŶŐĞƌ�-�EĂĐŚǁĂŚůĞŶ  
ĂͿ�EĂĐŚǁĂŚů� ŝŶ� ĚĞŶ� WƌƺĨƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ͗�
'Z�,ĞƌƚŚĂ�^ĐŚĞůůĞŶŚƵďĞƌ 
 

ďͿ� EĂĐŚǁĂŚů� ŝŶ� �ƵƐƐĐŚƺƐƐĞ� ƵŶĚ� KƌŐĂŶĞ�
ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͗� ^ŽǌŝĂůĞ��ŝĞŶƐͲ
ƚĞ�;�ƐƐĞŶ�ĂƵĨ�ZćĚĞƌͿ�'s��ǀĂ��ƌĂŶĚŶĞƌ 
 

/Ŷ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŶĂĐŚŐĞƌƺĐŬƚ� ŝƐƚ� �ƌͲ
ƐĂƚǌ-'Z��/�>ƵŬĂƐ�,ĂůďĂĐŚ�� 
�ŝĞ� &ƌĂŬƟŽŶƐĨƺŚƌƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� 's� �ǀĂ�
�ƌĂŶĚŶĞƌ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘ 
 
ϭϳ͘��ůůĨćůůŝŐĞƐ 
�ůůĞ� &ƌĂŬƟŽŶĞŶ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŐƵƚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ͘ 

EćĐŚƐƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ͗ 
Ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ͕�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 
ŵŝƚ��ƺƌŐĞƌĨƌĂŐĞƐƚƵŶĚĞ 



:ç¦�Ä�þ�ÄãÙçÃͬ,®Äþ�Ä���«�Ù®Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

^�½�ÝãÝã�Ä�®¦��,®Äþ�Ä���«�Ù®Ä� 
Ýã�½½ã�Ý®�«�òÊÙ͙͘͘ 

:ç¦�Ä�þ�ÄãÙçÃ�
Ä�ç��>�®ãçÄ¦  

:ƵŐĞŶĚǌĞŶƚƌƵŵ� ͣĨƵŶϰǇŽƵ͞�
�ĨĞƌĚŝŶŐ�-�ŶĞƵĞ�>ĞŝƚƵŶŐ͊ 
 
 

<ĂƚŚĂƌŝŶĂ� &ĞƌŝŚƵŵĞƌ� ŚĂƚ� ŵŝƚ� �ŶĨĂŶŐ�
�ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� >ĞŝƚƵŶŐ� ŝŵ�
:ƵŐĞŶĚǌĞŶƚƌƵŵ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ƺďĞƌŶŽŵͲ
ŵĞŶ͘� �ŝĞ� ĚƌĞŝĨĂĐŚĞ� DƵƩĞƌ� ŚĂƚ� ƐŽͲ
ǁŽŚů� ƉƌŝǀĂƚ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ďĞƌƵŇŝĐŚ� �ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͘� &ƌĞŝ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� DŽƩŽ�
ͣ<Žŵŵ͕� ǁŝĞ� ĚƵ� ďŝƐƚ͕͞� ƐƚĞŚƚ� ĚĂƐ� :ƵͲ
ŐĞŶĚǌĞŶƚƌƵŵ� Ĩƺƌ� dŽůĞƌĂŶǌ� ƵŶĚ� ZĞƐͲ
ƉĞŬƚ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� P':� :ƵŐĞŶĚǌĞŶƚƌƵŵ�
ŵƂĐŚƚĞ� ƐŝĞ� ĞŝŶĞŶ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ� Kƌƚ�
ƐĐŚĂīĞŶ͕� ĂŶ� ĚĞŵ� ĂůůĞ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�
ƐŝŶĚ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ŶŝĞŵĂŶĚ� ǀĞƌƐƚĞůůĞŶ�
ŵƵƐƐ͘� ͣ,ĞƌĂƵƐǌƵĮŶĚĞŶ� ǁĞƌ� ŵĂŶ� ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŵĂŶ�ĂƵƐ� ƐĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͕� ŝƐƚ� ŽŚŶĞŚŝŶ� ƐĐŚŽŶ�
ƐĐŚǁĞƌ�ŐĞŶƵŐ͕͘͞�ƐŽ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�>ĞŝƚĞƌŝŶ͘�
�ĂƐ� :ƵŐĞŶĚǌĞŶƚƌƵŵ� ƐŽůů� ƐŽŐůĞŝĐŚ� ĞŝŶ�
ZƺĐŬǌƵŐƐŽƌƚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�WůĂƚǌ�ǌƵŵ�
&ƌĞƵŶĚĞ� ƚƌĞīĞŶ� ƐĞŝŶ͘� �ƵĐŚ� Ĩƺƌ� ŐƵƚĞ�
'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ƵŶĚ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ� ŝƐƚ� ŝŵͲ
ŵĞƌ�WůĂƚǌ͘ 
 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƐ͗ 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͕� ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ� sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� /ŶĨŽƐ� ĮŶĚĞƚ�
ŵĂŶ�ĂƵĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƵŶƚĞƌ� 
ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬũƵǌĞĨĞƌĚŝŶŐ͕ͬ� 
ĂƵĨ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƵŶƚĞƌ� 
ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬŽĞŐũͺũƵǌͺĞĨĞƌĚŝŶŐͬ� 
ŽĚĞƌ�ũĐƵǀ͘ĂƚͬĞĨĞƌĚŝŶŐ͘� 
 

�ĂƐ� P':-:ƵŐĞŶĚǌĞŶƚƌƵŵ� ŚĂƚ� ŵŝƩͲ
ǁŽĐŚƐ�ƵŶĚ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϭϲ͗ϬϬ�ďŝƐ�
ϮϬ͗ϬϬ� hŚƌ� ƵŶĚ� ƐĂŵƐƚĂŐƐ� ǀŽŶ� ϭϰ͗ϬϬ�
ďŝƐ� ϭϴ͗ϬϬ� hŚƌ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ� ϭϯ-� ďŝƐ� ϮϬ-�
ũćŚƌŝŐĞŶ�'ćƐƚĞ�ŐĞƂīŶĞƚ͘� 



�»ãç�½½�Ý�^ã�Ä��Ý-�çÄ��D�½���Ãã 

 
�^ĞŝƚĞ�ϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

D�½��-�çÄ��^ã�Ä��Ý�Ãã 

'��çÙã�Ä :ç�®½��Ä 

 

EŽƌďĞƌƚ�^d�/E'Zh��Z 
ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�^ĞĞďĂĐŚ 

 
 

Die kleinsten Füße  
hinterlassen  

die schönsten Spuren. 

 

&Z�E�/^<��:K^�&/E� 
 

�ůƚĞƌŶ͗�dŚĞƌĞƐĂ�ƵŶĚ�,ƵďĞƌƚ�>ĞŚŶĞƌ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�<ĂůŬƂĨĞŶ 

 

�>�Z��<�d,�Z/E� 
 

�ůƚĞƌŶ͗�DŝĐŚĂĞůĂ�ƵŶĚ�sĂůĞŶƟŶ��ƌĂŶĚů 
tŽŚŶŽƌƚ͗��ŶƚŽŶ-'ůĂƐ-^ƚƌ͘ 

 

�ƌŶƐƚ�,�,�E��Z'�Z 
ϴϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�<ĂůŬƂĨĞŶ 

 

D��> 
 

�ůƚĞƌŶ͗�<ĂůƚƌŝŶĂ�ƵŶĚ�>ĂďŝŶŽƚ�,ŽƟ 
tŽŚŶŽƌƚ͗��ŶƚŽŶ-'ůĂƐ-^ƚƌ͘ 

 

DĂƌŝĂŶŶĞ�,h�D�Z 
ϵϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ 

 

DĂƌŐĂƌĞƚŚĞ�^�,E�/��Z 
ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ 



�»ãç�½½�Ý�^ã�Ä��Ý-�çÄ��D�½���Ãã 

�^ĞŝƚĞ�ϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

dÙ�ç�Ù¥�½½� 

,Ğƌƌ 
�ŶƚŽŶ�,hD�Z 

tĂŐƌĞŝŶ 
 

Ăŵ�ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ 
ŝŵ�ϴϰ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

&ƌĂƵ 
DĂƌŝĂ�/>>/��h�Z 

tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ 
 

Ăŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ 
ŝŵ�ϵϬ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

&ƌĂƵ 
^ŝůǀŝĂ�<>K/�,K&�Z 

tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ 
 

Ăŵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϲϮ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

&ƌĂƵ 
&ƌŝĞĚĂ�,ĞŚĞŶďĞƌŐĞƌ 

^ĞĞďĂĐŚ 
 

Ăŵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϴϱ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

&ƌĂƵ 
sĞƌŽŶŝŬĂ�K��ZD�zZ 

ͣtŝƌƟŶ�ŝŶ� 
tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ͞ 

tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ 
 

Ăŵ�Ϯϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϳϱ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

,Ğƌƌ 
:ŽŚĂŶŶ��/'E�Z-
'Pd��E��Z'�Z 
ͣ,ĂŐůĞŝƚŶĞƌ͞ 
hŶƚĞƌůĞŝƚĞŶ 

 

Ăŵ�Ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϳϲ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

&ƌĂƵ 
,ĞůŐĂ�t�>>E�Z 

^ƟĞŐůŚƂĨĞŶ 
 

Ăŵ�ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϴϭ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

&ƌĂƵ 
^ŽĮĂ��Zh�<E�Z 

tĂŐƌĞŝŶ 
 

Ăŵ�ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϳϳ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

'DV�VFK|QVWH�'HQNPDO� 
GDV�HLQ�0HQVFK�EHNRPPHQ�NDQQ� 

VWHKW�LQ�GHQ�+HU]HQ�GHU�0LWPHQVFKHQ� 
�$OEHUW�6FKZHL]HU� 

^ã�ã®Ýã®» 

WĞƌƐŽŶĞŶƐƚĂŶĚƐĨćůůĞ��ϮϬϮϮ 
 
 ϭϵ� 'ĞďƵƌƚĞŶ 

 ϳ� �ŚĞƐĐŚůŝĞƘƵŶŐĞŶ 
 ϭ ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ 
 Ϯϭ� dŽĚĞƐĨćůůĞ 
 

�ŝŶǁŽŚŶĞƌƐƚĂŶĚ�ƉĞƌ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ� 
 
 Ϯ͘Ϭϲϵ� ,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌĞ 
 ϭϮϭ� EĞďĞŶǁŽŚŶƐŝƚǌĞ 
 

 ϭ͘Ϭϲϱ� ŵćŶŶůŝĐŚ 
 ϭ͘ϭϮϱ� ǁĞŝďůŝĐŚ 



�çÝþ�®�«ÄçÄ¦�Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϭϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

�çÝþ�®�«ÄçÄ¦�Ä�>�Ä��KÏ͘ 

^ĞĐŚƐ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ĞǌŝƌŬ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ǁƵƌĚĞŶ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� ZĞƩƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚŵĞĚĂŝůůĞ�
ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KP�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ 
 
>ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ� DĂŐ͘� dŚŽŵĂƐ�
^ƚĞůǌĞƌ� ǌĞŝĐŚŶĞƚĞ� ŬƺƌǌůŝĐŚ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ� ĚĞƐ�KP͘�
ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌĞƐ��ƌ͘�tĂůƚĞƌ��ŝĐŚŝŶŐĞƌ�
ƐĞĐŚƐ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� ƵŶĚ� ǀĞƌĚŝĞŶƚĞ�
ZŽƚŬƌĞƵǌ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ��ĞǌŝƌŬ��ĨĞƌĚŝŶŐ� ŝŵ�^ƚĞŝŶĞƌŶĞŶ�
^ĂĂů�ŝŵ�>ŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚŚĂƵƐ�ĂƵƐ͘ 
 

ͣ&ƺƌ� /ŚƌĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ƵŶĚ� /Śƌ� �ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ� ĚĂŶŬĞ�
ŝĐŚ� /ŚŶĞŶ� ŵŝƚ� ,ŽĐŚĂĐŚƚƵŶŐ� ƵŶĚ�
ZĞƐƉĞŬƚ͞�-�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ƺďĞƌͲ
ƌĞŝĐŚƚĞ� >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ� dŚŽŵĂƐ�
^ƚĞůǌĞƌ� ĚŝĞ� KP͘� ZĞƩƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚ-
DĞĚĂŝůůĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ�ZŽƚͲ
ŬƌĞƵǌ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ͘� ^ƚĞůǌĞƌ�
ďĞƚŽŶƚĞ͕� ĚĂƐƐ� ĂŶĚĞƌĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǌƵ� ŚĞůĨĞŶ� ƵŶĚ� �Ğŝƚ� ǌƵ� ƐĐŚĞŶŬĞŶ�
ŬĞŝŶĞ� ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝƐƚ͘�
hŶĚ� ĚŝĞ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎ/Ŷ-
ŶĞŶ� ŵĂĐŚĞŶ� ŐĞŶĂƵ� ĚĂƐ͕� ƐŝĞ� ƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ŚĞůĨĞŶ͕�ǁŽ�,ŝůĨĞ� ďĞͲ
ŶƂƟŐƚ�ǁŝƌĚ͘ 
 

�ŝĞ�KP͘�ZĞƩƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚŵĞĚĂŝůůĞ� ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� �ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�ƵŶĚ�ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞͲ
ŶĞ�dćƟŐŬĞŝƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�ZĞƩƵŶŐƐŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟŽŶ͘� �ŝĞ� DĞĚĂŝůůĞ� ŝŶ� �ƌŽŶǌĞ͕�
ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĚŝĞ� �ŚƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� Ϯϱ-
ũćŚƌŝŐĞ� dćƟŐŬĞŝƚ͕� ĞƌŚŝĞůƚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶͲ
ĚĞƌĞŵ� ĚŝĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌŝŶ� ,ĞŝĚŝ�
Z�d,D�zZ͘� 

,�®�®�Z�ã«Ã�ùÙ 

&Ù®ãþ��®Ýã�Ù�Ù� 

:Ê«�ÄÄ�d«�½«�ÃÃ�Ù 

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝͲ
ŶĞƐ�&ĞƐƚĂŬƚĞƐ� ŝŵ�
>ŝŶǌĞƌ� >ĂŶĚŚĂƵƐ�
ǁƵƌĚĞ� ƵŶƐĞƌ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�
Ă͘�͘� :ŽŚĂŶŶ�
d,�>,�DD�Z�
&ƌĞŝƚĂŐ͕� ϯϬ͘� ^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ�
ǀŽŶ� >ĂŶĚĞƐͲ
ŚĂƵƉƚŵĂŶŶ�
DĂŐ͘� dŚŽŵĂƐ�
^ƚĞůǌĞƌ�ƵŶĚ� ^ŽǌŝͲ
Ăů->ĂŶĚĞƐƌĂƚ� �ƌ͘�
tŽůĨŐĂŶŐ� ,ĂƩͲ
ŵĂŶƐƐĚŽƌĨĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�,ƵŵĂŶŝƚćƚƐŵĞĚĂŝůͲ
ůĞ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� KƂ͘� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘� ͣ�ŝĞ�
ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� :ĂŚƌĞ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǀŽƌ� �ƵŐĞŶ� ŐĞĨƺŚƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ĂƵĨ�
ũĞĚĞ� �ŝŶǌĞůŶĞ� ƵŶĚ� ũĞĚĞŶ� �ŝŶǌĞůŶĞŶ� ĂŶͲ
ŬŽŵŵƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ũĞĚĞ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� ĞƚǁĂƐ�
ƚƵŶ� ŬĂŶŶ͕� Ƶŵ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ĞƚǁĂƐ� ďĞŝǌƵƚƌĂŐĞŶ͘� 'ĞͲ
ŶĂƵ� ĚĂƐ� ůĞďĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞĞŚƌƚĞŶ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ� ǀŽƌ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ��ŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ�ƵŶƐĞƌ� >ĂŶĚ� ƐƚĂƌŬ͘� ^ŝĞ� ůĞďĞŶ� ƚĂŐͲ
ƚćŐůŝĐŚ� ǀŽƌ͕� ǁĂƐ� ǁŝƌ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕�
ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞƚǁĂƐ�ƚƵŶ͕͞�ďĞƚŽŶͲ
ƚĞ� >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ�dŚŽŵĂƐ� ^ƚĞůǌĞƌ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌůĞŝŚƵŶŐ͘ 

ͣ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ� ŝƐƚ� ŶŝĞŵĂůƐ� ŶƵƌ� �ƵĨŐĂďĞ� ĚĞƐ�
^ƚĂĂƚĞƐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ďĞƚƌŝŏ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ͕� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� �ƵĨͲ
ŐĂďĞ͘��ĞƐŚĂůď�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂǌƵ�
ĞƚǁĂƐ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ďĞǁƵƐƐƚ� ǀŽƌ� ĚĞŶ�
sŽƌŚĂŶŐ� ŚŽůĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� �ƌďĞŝƚ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ� >ĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� KďĞƌƂƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ� ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞŶ͘� ^ŝĞ� ƐĐŚĂƵĞŶ� ŚŝŶ�
ƵŶĚ� ŚĞůĨĞŶ� ĚŽƌƚ͕� ǁŽ� ,ŝůĨĞ� ŐĞďƌĂƵĐŚƚ�
ǁŝƌĚ͘� &ƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ŚŽŚĞ� ƐŽǌŝĂůĞ� �ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŐĞďƺŚƌƚ�ŝŚŶĞŶ�ƵŶƐĞƌ�ŐƌƂƘƚĞƌ��ĂŶŬ͕�
ƵŶƐĞƌĞ� ŐƌƂƘƚĞ� �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ƵŶĚ� tĞƌƚͲ
ƐĐŚćƚǌƵŶŐ͕͞� ŚŝĞůƚ� ^ŽǌŝĂů->ĂŶĚĞƐƌĂƚ� tŽůĨͲ
ŐĂŶŐ�,ĂƩŵĂŶŶƐĚŽƌĨĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�>ĂƵĚĂƟͲ
ŽŶĞŶ�ĨĞƐƚ͘ 

&ĂĐŚŽďĞƌŝŶƐƉĞŬƚŽƌ�ŝ͘�Z͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��/^d�Z�Z�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ� 
ϭϭ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϯ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ��ƵŶĚĞƐĂƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶ�ůĂŶŐũćŚͲ
ƌŝŐĞƐ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘� 

&ŽƚŽƐ͗�>ĂŶĚ�KƂ͘ 



s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

<ç½ãçÙ¥�«Ùã���Ù�'�Ã�®Ä�� 

dŚĞĂƚĞƌĨĂŚƌƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

�	D͊�ϭϬ�:�,Z�� 
Dh^/��>�E^�D�>��>/E� 
:ƵďŝůćƵŵƐŬŽŶǌĞƌƚ 
 
DƵƐŝŬƚŚĞĂƚĞƌ�>ŝŶǌ͕�'ƌŽƘĞƌ�^ĂĂů 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϯ͕��ĞŐŝŶŶ͗�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ 
 

<ĂƌƚĞŶƌĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ�;ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϯϭ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϯͿ�ďĞŝ� 
^ƵƐĂŶŶĞ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͕ �KďĨƌĂƵ�<ƵůƚƵƌĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�-�dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϲϰ�ͬ�ϯϵϯϯϱϭϭ 

 
 

<ĂƌƚĞŶƉƌĞŝƐĞ 
&ƺƌ�ĚŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ŽŶƟŶŐĞŶƚ�ǀŽŶ�ϰϬ�<ĂƌƚĞŶ�ŝŵ�,ŽĐŚƉĂƌƚĞƌƌĞ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘� 
�Ğƌ�WƌĞŝƐ�ƉƌŽ�<ĂƌƚĞ�ďĞƚƌćŐƚ�Φ�ϲϲ͕ϰϬ�ďĞŝ��ďŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚ͘�ϯϬ�<ĂƌƚĞŶ�;ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ�Φ�ϴϯ͕ϬϬͿ͘ 
 
�ƵŐĨĂŚƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�>ŝůŽ�ŵƂŐůŝĐŚ� 

�ďĨĂŚƌƚ��ĂŚŶŚŽĨ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ϭϳ͗ϯϮ�hŚƌ�–��ŶŬƵŶŌ�>ŝŶǌ�ϭϴ͗ϭϮ�hŚƌ 
ŵƂŐůŝĐŚĞ�ZƺĐŬĨĂŚƌƚ�ϮϬ͗ϰϴ�hŚƌ�–��ŶŬƵŶŌ��ĨĞƌĚŝŶŐ�Ϯϭ͗Ϯϴ�hŚƌ 

&ĂŚƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ�ǁćƌĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͊ 
 
 
^ƚƺĐŬŝŶĨŽ͗� 
�ĞŚŶ� :ĂŚƌĞ� ŶĂĐŚ ͣ�ŝĞ� ,ĞǆĞŶ� ǀŽŶ� �ĂƐƚǁŝĐŬ͕͞�
ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� WƌĞŵŝĞƌĞ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ� >ŝŶǌĞƌ� DƵƐŝͲ
ĐĂůĞŶƐĞŵďůĞƐ͕� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ� �ůŝĐŬ� ǌƵƌƺĐŬ� ĂƵĨ�
ƺďĞƌ� ϰϱ� DƵƐŝĐĂů-WƌĞŵŝĞƌĞŶ͕� ĚĂǀŽŶ� ϰ� hƌͲ
ĂƵīƺŚƌƵŶŐĞŶ͕� ϵ� �ĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞ� ƵŶĚ� ϱ� PƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� �ƌƐƚĂƵīƺŚƌƵŶŐĞŶ͕� Ϯϯ� �ƵƐǌĞŝĐŚͲ
ŶƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�DƵƐŝŬƚŚĞĂƚĞƌƉƌĞŝƐĞŶ͕�Ϯϵ�
�ŶƐĞŵďůĞ-� ƵŶĚ� ϭϱ� dĞĂŵ-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘� �ĂƐ�DƵͲ
ƐŝŬƚŚĞĂƚĞƌ� ůćƐƐƚ�ĚŝĞ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�DŽŵĞŶƚĞ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶŵĂů� ĂƵŇĞďĞŶ͕� ƐĐŚǁĞůŐƚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� WƵďůŝŬƵŵ� ŝŶ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŶĞŬĚŽͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�Őŝďƚ��ŝŶďůŝĐŬĞ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�^ƉĂŶͲ
ŶĞŶĚĞƐ� ďƌŝŶŐĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ͘� hŶĚ� ĚĂƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ƌƵĐŬŶĞƌ� KƌĐŚĞƐƚĞƌ͕� ĚĞŵ� �ŚŽƌ� ĚĞƐ�
>ŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚĞƐƚŚĞĂƚĞƌƐ�ƵŶĚ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐƐŐćƐͲ
ƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ŵŝƞĞŝĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘ 
 
DĞŚƌ�ĚĂǌƵ�ĂƵĨ͗�ǁǁǁ͘ůĂŶĚĞƐƚŚĞĂƚĞƌ-ůŝŶǌ͘Ăƚ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�WŚŝůŝƉ��ƌƵŶŶĂĚĞƌ 



<çÄ�Ã��«çÄ¦�ÄͬdÊÖÊã«�» 

�^ĞŝƚĞ�ϭϮ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

dÊÖÊã«�» 
 
 

dŽƉŽƚŚĞŬĂƌĞ� 
Ĩƺƌ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŐĞƐƵĐŚƚ 
 
 

�ŝŶĞ� dŽƉŽƚŚĞŬ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�
�ƌĐŚŝǀ͕� ĞŝŶ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ� ƵŶĚ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƐ� EĂĐŚͲ
ƐĐŚůĂŐĞǁĞƌŬ͘� �ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŵƂĐŚƚĞ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĞŝŶ� ĚĞƌĂƌƟŐĞƐ� KŶůŝŶĞ-�ƌĐŚŝǀ�
ĂƵĩĂƵĞŶ͘� �ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞƐ� �ŝůĚŵĂƚĞƌŝĂů� ǌƵ�
ƐĂŵŵĞůŶ͕� ǌƵ� ƐŝĐŚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĚŝŐŝƚĂů� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� �ŝůĚĞƌ�
ƐŽůůĞŶ� ĚŝĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͕� ƵŶƐĞƌĞƌ�
sĞƌĞŝŶĞ� ƵŶĚ� &ŝƌͲ
ŵĞŶ͕� ǀŽŶ� &ĞƐƚĞŶ�
ƵŶĚ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�
�ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ͕� ǀŽŶ�
,ćƵƐĞƌŶ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ͘ 
 

�ŝĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌΎ/ŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕� ŝŚƌĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�&ŽƚŽƐĐŚćƚͲ
ǌĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘��ŝĞ�&ŽƚŽƐ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĞŝŶŐĞƐĐĂŶŶƚ͕�ďĞƐĐŚůĂŐǁŽƌƚĞƚ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�dŽƉŽͲ
ƚŚĞŬ� ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘� �ĂƐ� KƌŝŐŝŶĂů-�ŝůĚŵĂƚĞƌŝĂů�
ǀĞƌďůĞŝďƚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ďĞŝ� ĚĞŶ��ĞƐŝƚǌĞƌŶ͘�Dŝƚ� �ŝŶͲ
ŐĂďĞ� ǀŽŶ� ^ƵĐŚďĞŐƌŝīĞŶ͕� ǌ͘�͘� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ϭ͕�
'ĞŵƺƐĞ͕�ĞŅŽ͕�^ĐŚĂŶǌĞ͕�ƵƐǁ͘� ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�
ĂůůĞ��ŝŶƚƌćŐĞ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�^ĐŚůĂŐǁŽƌƚĞŶ�ĮŶĚĞŶ͘� 
 

�ĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ƐŽůů� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϬ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�
ũĞƚǌƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�>����Z-WƌŽũĞŬƚƐ͕�ĚĞƌĂƌͲ

 
 

&ƺƌ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚƐ� 
ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�dŽƉŽƚŚĞŬĂƌĞ 

 
 

'ĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� ƵŶĚ� �ŽŵƉƵͲ
ƚĞƌ-ĂĸŶĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ĚŝĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ� &ƌĞŝǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�
Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ�
�ƌƚ�ĚĞƌ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚ͕�͙ 
tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ� ũĞĚĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚ�
ďĞŝŵ�WƌŽũĞŬƚ͘� ^ĐŚƵůƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŬƺŶŌŝŐĞŶ�dŽƉŽƚŚĞŬĂƌĞ�ƐŝŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚ͘ 

 

&ĂůůƐ�ǁŝƌ�/Śƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞǁĞĐŬƚ�ŚĂďĞŶ͕�
ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͗�

ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬ�ŽĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶĚĞͲ
ĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 

tĂŐƌĞŝŶ�Ϯ͕�ĞŚ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ� 

<çÄ�Ã��«çÄ¦ 

'ĞŵćƘ�Α�ϯϯ��ďƐ͘�ϯ�ĚĞƐ�K͘P͘�
ZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ�
ϭϵϵϰ͕� >'�ů͘� Eƌ͘� ϭϭϰͬϭϵϵϯ�
ŝĚŐ&͘�>'�ů͘�Eƌ͘�ϲϵͬϮϬϭϱ�ǁŝƌĚ�
ŚŝĞƌŵŝƚ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ� 
 

&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐƉůĂŶ�Eƌ͘ϯ�
-�	ŶĚĞƌƵŶŐ�Eƌ͘Ϯϰ�ƵŶĚ� 

ĚĂƐ�PƌƚůŝĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐ-
ŬŽŶǌĞƉƚ�Eƌ͘Ϯ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�Eƌ͘ϵ� 
 

ͣ	ŶĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ƌƺŶůĂŶĚ� ŝŶ�
tŽŚŶŐĞďŝĞƚ͞�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�
KƌƚƐĐŚĂŌ� ^ƟĞŐůŚƂĨĞŶ�
;ǌǁĞĐŬƐ�^ĐŚĂīƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ĂƵͲ
ƉĂƌǌĞůůĞͿ� ĚƵƌĐŚ� ϰ� tŽĐŚĞŶ�
ĚĂƐ� ŝƐƚ� ǀŽŶ� Ϯϰ͘Ϭϭ͘� ďŝƐ� ĞŝŶͲ

ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ϮϮ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ� ǌƵƌ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ�
ďĞŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ͕� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� �ŵƚƐͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ�ĂƵŇŝĞŐĞŶ  ͘
 

:ĞĚĞƌ͕� ĚĞƌ� ĞŝŶ� ďĞƌĞĐŚƟŐƚĞƐ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŐůĂƵďŚĂŌ� ŵĂĐŚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕� ŝƐƚ� ďĞƌĞĐŚƟŐƚ͕� ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ƵŇĂŐĞĨƌŝƐƚ�ƐĐŚƌŝŌͲ
ůŝĐŚĞ� �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ� �ŝŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐĞŶ� ďĞŝŵ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞĂŵƚ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ĞŝŶǌƵͲ
ďƌŝŶŐĞŶ͘ 

 

�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 
tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ 

'ĞŇƺŐĞůƉĞƐƚ-ZŝƐŝŬŽ�-�WŇŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�dŝĞƌŚĂůƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ� 

/Ŷ��ƵƌŽƉĂ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sŽŐĞůŐƌŝƉƉĞ�
ƐĞŚƌ�ƉƌćƐĞŶƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ŝŶ�ǌĂŚůͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ� >ćŶĚĞƌŶ� ǌƵ� ŐƌŽƘĞŶ�
sĞƌůƵƐƚĞŶ� ŝŶ� 'ĞŇƺŐĞůďĞƚƌŝĞͲ
ďĞŶ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘� 
 

�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� Ĩƺƌ� WƵƚĞŶ� ƵŶĚ�
,ƺŚŶĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� 'ĞŇƺŐĞůƉĞƐƚ�
ƐĞŚƌ� ďĞĚƌŽŚůŝĐŚ͘� �ŶƚĞŶ� ƵŶĚ�
'ćŶƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶĮͲ
ǌŝĞƌĞŶ͕�ǌĞŝŐĞŶ�ĂďĞƌ�ŽŌ�ŬĞŝŶĞ�
^ǇŵƉƚŽŵĞ� ƵŶĚ� ƐƉŝĞůĞŶ� ƐŽͲ
ŵŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ� ĞŝŶĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�
ZŽůůĞ͘� �ƵĐŚ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�tŝůĚͲ
ǀƂŐĞů͕�ĂůůĞŶ�ǀŽƌĂŶ�tŝůĚĞŶƚĞŶ�
ƵŶĚ� -ŐćŶƐĞ͕� ƚƌĂŐĞŶ� ǌƵƌ� �ƵƐͲ
ďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sŝƌƵƐ�ďĞŝ͘� 
 

�ƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ�
^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� PƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ� 'ĞďŝĞƚĞ� ŵŝƚ� ƐƚĂƌŬ� ĞƌͲ
ŚƂŚƚĞŵ� 'ĞŇƺŐĞůƉĞƐƚ-ZŝƐŝŬŽ�
ƵŶĚ� 'ĞďŝĞƚĞ� ŵŝƚ� ĞƌŚƂŚƚĞŵ�
'ĞŇƺŐĞůƉĞƐƚ-ZŝƐŝŬŽ� ĨĞƐƚŐĞͲ
ůĞŐƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�ƐŝŶĚ�
ǀŽŶ� 'ĞŇƺŐĞůŚĂůƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ�
ďĞƐƟŵŵƚĞ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘� 
 

· 'ĞŇƺŐĞů� ǁŝƌĚ� ĚƵƌĐŚ� EĞƚͲ
ǌĞ͕� �ćĐŚĞƌ� ŽĚĞƌ� ŚŽƌŝǌŽŶͲ
ƚĂů� ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ� 'ĞǁĞďĞ�
ǀŽƌ� ĚĞŵ� <ŽŶƚĂŬƚ� ŵŝƚ�
tŝůĚǀƂŐĞůŶ� ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ��
ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� &ƺƩĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�
dƌćŶŬƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ŝŵ� ^ƚĂůů-
ŝŶŶĞŶďĞƌĞŝĐŚ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŵ�
hŶƚĞƌƐƚĂŶĚ͘� �ŝĞ� �ƵƐůćƵĨĞ�
ŵƺƐƐĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� &Ăůů�
ŐĞŐĞŶ� KďĞƌŇćĐŚĞŶŐĞǁćƐͲ
ƐĞƌ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ǁŝůĚůĞͲ
ďĞŶĚĞ� tĂƐƐĞƌǀƂŐĞů� ĂƵĨ-
ŚĂůƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĂƵƐďƌƵĐŚͲ
ƐŝĐŚĞƌ�ĂďŐĞǌćƵŶƚ�ƐĞŝŶ͘� 

· �ŶƚĞŶ� ƵŶĚ� 'ćŶƐĞŶ� ŵƺƐͲ
ƐĞŶ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ� ǌƵ� ĂŶĚĞƌĞŵ�
'ĞŇƺŐĞů� ŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ĞŝŶ� <ŽŶƚĂŬƚ�
ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘� 

· �ŝĞ� dƌćŶŬƵŶŐ� ĚĂƌĨ� ŶŝĐŚƚ�
ŵŝƚ� KďĞƌŇćĐŚĞŶǁĂƐƐĞƌ�
ĞƌĨŽůŐĞŶ͕� ǌƵ� ĚĞŵ�tŝůĚǀƂͲ
ŐĞů��ƵŐĂŶŐ�ŚĂďĞŶ͘� 

 

tŝƌ�ďŝƩĞŶ�ĂůůĞ�dŝĞƌŚĂůƚĞƌ�
ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�

>ĂŶĚĞƐ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͊� 

<çÄ�Ã��«çÄ¦ 



�'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä�� 

  
�/E>��hE' 

 
 
 

ϴ͘�Dćƌǌ͕�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ 
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

 

/ŶĨŽǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� 
 �ĞŵĞŶǌ�-�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕� 
ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂŶĚĞůŶ 

�ĂƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ͙ 
 
 

sŽƌƚƌĂŐ�ǀŽŶ��ƌ͘�'ĞƌƚƌĂƵĚ�WƵƫŶŐĞƌ͕�&ĂĐŚćƌǌƟŶ�Ĩƺƌ�EĞƵƌŽůŽŐŝĞ 
 
 
 
 

>ĞďĞŶĚŝŐĞƐ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ͗ 

�Ğƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŝŶ�ůŽĐŬĞƌĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� 
ƐŽůů�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�:ĂƵƐĞ�ĚĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĂďƌƵŶĚĞŶ͘��ŝĞ�WƌĞŵŝĞƌĞ� 
ĚŝĞƐĞƌ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ� 
ůĞŝĐŚƚĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�dŚĞŵĂ͘ 

^Êþ®�½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϭϯ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

d�¦�Ýþ�ÄãÙçÃ�®Ä���Ù�^�«�Ùã�Ä�-�,®½¥Ýó�Ù» 

tĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ͍ 
hŶƐĞƌ� dĞĂŵ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĂƵƐ� �ŝƉůŽŵͲ
ŬƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞƌŝŶŶĞŶ͕� &ĂĐŚƐŽǌŝĂůďĞͲ
ƚƌĞƵĞƌŝŶŶĞŶ� �ůƚĞŶĂƌďĞŝƚ͕� ,ĞůĨĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ͕� WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐƉĞǌŝͲ
ĞůůĞŶ�dŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ�ŵŝƚ�,ƵŶĚĞŶ͘ 
 

tŝĞ�ƐŝĞŚƚ�ĞŝŶ�dĂŐ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĂƵƐ͍ 
tŝƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�
&ƌƺŚƐƚƺĐŬ� ŝŶ� ĚĞŶ� dĂŐ͘�tŝƌ� ĨƂƌĚĞƌŶ�
ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ŐĞďĞŶ�/ŵƉƵůͲ
ƐĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� 
 

�ĂŶĂĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ�
�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ƌƵƉƉĞ� ĂŶŐĞďŽͲ
ƚĞŶ͘� �Ɛ� ǁŝƌĚ� ŐĞďĂƐƚĞůƚ͕� ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕�
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� �ĞǁĞŐƵŶŐƐ-
ƺďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ�ƵŵͲ
ŐĞƐĞƚǌƚ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ƐŝĐŚ�ĂƵƐǌƵƌƵŚĞŶ͘��ŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�'ƌƵƉͲ
ƉĞ�ŶƵƚǌƚ�ĚŝĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚ�Ĩƺƌ��ƌĞƩƐƉŝĞͲ
ůĞ�ďǌǁ͘�ďůĞŝďƚ�ŚŝĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� �Ğŝƚ� Ĩƺƌ� �ŝŶǌĞůĨƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
�ŝŶǌĞůŐĞƐƉƌćĐŚĞ͘� �ŵ� EĂĐŚŵŝƩĂŐ�
ĮŶĚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐͲ
ƌĂƵŵ� ĞŝŶ� ƵŶĚ� ďĞŝ� <ĂīĞĞ� ƵŶĚ� <ƵͲ
ĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŶĞƩ�ŐĞƉůĂƵĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŐĞŶŽƐƐĞŶ͘� tĞŶŶ� ĞƐ�

ĚĂƐ� tĞƩĞƌ� ǌƵůćƐƐƚ͕� ƐƚĞŚƚ� ĚĂŶŶ�
ŵĞŝƐƚ�ĞŝŶ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ďǌǁ͘��ǁĞƌĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐͲ
ƚĞ� 'ƌƵƉƉĞŶĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘�
EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ĞƌĨƺůůƚĞŶ� dĂŐ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� ^ĞŶŝŽƌĞŶŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ�
ǀŽŶ� ŝŚƌĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�
dĂǆŝĚŝĞŶƐƚ�ĂďŐĞŚŽůƚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵͲ
ƐĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 
 

hŶƐĞƌĞ� dĂŐĞ� ƐŝŶĚ� DŝƩǁŽĐŚ� ƵŶĚ�
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ǀŽŶ�ϳ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϯϬ�
hŚƌ� ďǌǁ͘� ϳ͗ϯϬ� hŚƌ� ďŝƐ� ϭϯ͗ϬϬ� hŚƌ 
 

�Ğŝ� ŐĞŶƺŐĞŶĚ� �ĞĚĂƌĨ� ĚƺƌĨĞŶ� ǁŝƌ�

ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�Ăď�Dćƌǌ�ĚĞŶ��ŝĞŶƐͲ
ƚĂŐ�ĂůƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�dĂŐ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘ 
 

�Ğŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�ŶćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶĞŶ�ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ĂŶ�
^ĂďŝŶĞ� � �ŝĐŚŝŶŐĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� dĞůĞͲ
ĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϲϲϰͬϴϬϳϲϱϭϯϴϲ� ƵŶĚ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ�ĞŝŶĞŶ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ�^ĐŚŶƵƉͲ
ƉĞƌƚĂŐ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͊ 

�ŝŶ�ƐŽƌŐĞŶĨƌĞŝĞƌ�dĂŐ͊ 

Þ ^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ 
Þ �ĞŵĞŶǌƐĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞŶ 
Þ sŽůŬƐŚŝůĨĞ� 
Þ D�^��ůǌŚĞŝŵĞƌ� 

Þ �ĞŵĞŶǌƐĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ�tĞůƐͬ�ĨĞƌĚŝŶŐ� 
Þ ,ŝůĨƐǁĞƌŬ�;dĂŐĞƐƐƚćƩĞͿ� 
Þ �ĂƌŝƚĂƐ� ;ƉƐǇĐŚŽƐŽǌŝĂůĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐ͕�W͘�͘h͘>͘�͕͘�

ĚĞŵ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�>ĞƌŶĂŶŐĞďŽƚ�ƐŽǁŝĞ� 
� �^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�Ĩƺƌ�ƉŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞͿ 



 

�^ĞŝƚĞ�ϭϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

^Êþ®�½�Ý 

�ĨĞƌĚŝŶŐ�&ĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚǌĞŶƚƌƵŵ 
ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
 

WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ͕�^ƟůůďĞƌĂƚĞƌŝŶ�ƵŶĚ� 
^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ 

Dçãã�Ù��Ù�ãçÄ¦ÝͲ
ã�ÙÃ®Ä��ϮϬϮϯ 

�ď�ƐŽĨŽƌƚ�ŬƂŶŶĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ� 
ŝŶ�ĚĞŵ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ��ĞŝƚƌĂŚŵĞŶ� 

ǁŝĞĚĞƌ�ŽŚŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ� 
ĞŝŶĨĂĐŚ�ǀŽƌďĞŝƐĐŚĂƵĞŶ  ͊

ϳ͘Ϯ͘ϮϬϮϯ 
ϳ͘ϯ͘ϮϬϮϯ 
ϰ͘ϰ͘ϮϬϮϯ 
Ϯ͘ϱ͘ϮϬϮϯ 
ϲ͘ϲ͘ϮϬϮϯ 
ϰ͘ϳ͘ϮϬϮϯ 

ϭ͘ϴ͘ϮϬϮϯ 
ϱ͘ϵ͘ϮϬϮϯ 
ϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ 
ϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ 
ϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ 

,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ� 
�ĞǌŝƌŬƐĂůƚĞŶ-�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵ 
ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ 
 

	ƌǌƟŶ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ͕�^ƟůůďĞƌĂƚĞƌŝŶ� 
ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ 

Ϯϴ͘Ϯ͘ϮϬϮϯ 
Ϯϭ͘ϯ͘ϮϬϮϯ 
ϭϴ͘ϰ͘ϮϬϮϯ 
ϭϲ͘ϱ͘ϮϬϮϯ 
ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϮϯ 
ϭϴ͘ϳ͘ϮϬϮϯ 

ϭϱ͘ϴ͘ϮϬϮϯ�–�
ĞŶƞćůůƚ�ǁĞŐĞŶ�
&ĞŝĞƌƚĂŐ 

ϭϵ͘ϵ͘ϮϬϮϯ 
ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ 
Ϯϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ 
ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ 

^ÊÄÄ-�çÄ��&�®�Ùã�¦Ý�®�ÄÝã�d®�Ù�Ùþã�� 

&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϯ    
Ϭϱ͘ϬϮ͘ DĂŐ͘�>ĞƵƚŐƂď-KǌůďĞƌŐĞƌ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϱϭ�ϱϯ�ϬϮϵ� 
 �ƌ͘�^ĐŚƂŶďĞƌŐ�;ŶƵƌ�WĨĞƌĚĞͿ͕�ϰϬϴϯ�,ĂŝďĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϯϰ�ϲϬ�ϰϲϮ 
 DĂŐ͘�tŝƌƚŚ�;ŶƵƌ�'ƌŽƘƟĞƌĞͿ͕�ϰϭϯϮ�>ĞŵďĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϭϳ�ϳϱ�ϯϲϭ 
ϭϮ͘ϬϮ͘ DĂŐ͘�WĂůŵĞƚǌŚŽĨĞƌ͕�ϰϬϴϭ�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϵϵ�ϭϭ�ϯϱ�ϯϰ�ϰϵ 
ϭϵ͘ϬϮ͘� DĂŐ͘��ƌƚŚŽĨĞƌ͕�ϰϬϴϮ��ƐĐŚĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϳϲ�ϯϱ�ϰϭ�ϲϬϲ� 
Ϯϲ͘ϬϮ͘� DĂŐ͘��ƌƚŚŽĨĞƌ͕�ϰϬϴϮ��ƐĐŚĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϳϲ�ϯϱ�ϰϭ�ϲϬϲ� 
 DĂŐ͘�tŝƌƚŚ�;ŶƵƌ�'ƌŽƘƟĞƌĞͿ͕�ϰϭϯϮ�>ĞŵďĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϭϳ�ϳϱ�ϯϲϭ 
Dćƌǌ�ϮϬϮϯ  
Ϭϱ͘Ϭϯ͘ DĂŐ͘�>ĞƵƚŐƂď-KǌůďĞƌŐĞƌ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϱϭ�ϱϯ�ϬϮϵ� 
 �ƌ͘�^ĐŚƂŶďĞƌŐ�;ŶƵƌ�WĨĞƌĚĞͿ͕�ϰϬϴϯ�,ĂŝďĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϯϰ�ϲϬ�ϰϲϮ 
 DĂŐ͘�tŝƌƚŚ�;ŶƵƌ�'ƌŽƘƟĞƌĞͿ͕�ϰϭϯϮ�>ĞŵďĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϭϳ�ϳϱ�ϯϲϭ 
ϭϮ͘Ϭϯ͘ DĂŐ͘�WĂůŵĞƚǌŚŽĨĞƌ͕�ϰϬϴϭ�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϵϵ�ϭϭ�ϯϱ�ϯϰ�ϰϵ 
ϭϵ͘Ϭϯ͘� DĂŐ͘��ƌƚŚŽĨĞƌ͕�ϰϬϴϮ��ƐĐŚĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϳϲ�ϯϱ�ϰϭ�ϲϬϲ� 
 DĂŐ͘�tŝƌƚŚ�;ŶƵƌ�'ƌŽƘƟĞƌĞͿ͕�ϰϭϯϮ�>ĞŵďĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϭϳ�ϳϱ�ϯϲϭ 
Ϯϲ͘Ϭϯ͘ DĂŐ͘�>ĞƵƚŐƂď-KǌůďĞƌŐĞƌ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϱϭ�ϱϯ�ϬϮϵ�  
 �ƌ͘�^ĐŚƂŶďĞƌŐ�;ŶƵƌ�WĨĞƌĚĞͿ͕�ϰϬϴϯ�,ĂŝďĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϯϰ�ϲϬ�ϰϲϮ 
 DĂŐ͘�tŝƌƚŚ�;ŶƵƌ�'ƌŽƘƟĞƌĞͿ͕�ϰϭϯϮ�>ĞŵďĂĐŚ нϰϯ�;ϬͿ�ϲϲϰ�ϭϳ�ϳϱ�ϯϲϭ 
 

 
&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϯ   
Ϭϰ͘�Ƶ͘�Ϭϱ͘ϬϮ͘ �ƌ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌĞĚĞƌ нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϳϯ�ϲϬϭ�ϱϱ� 
ϭϭ͘�Ƶ͘�ϭϮ͘ϬϮ͘ �ƌ͘�^ƚĞƉŚĂŶ�DŝƩĞƌŚĂƵƐĞƌ� нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϳϯ�ϲϬ�ϭϱϰ 
ϭϴ͘�Ƶ͘�ϭϵ͘ϬϮ͘ �ƌ͘�^ƚĞƉŚĂŶ�DŝƩĞƌŚĂƵƐĞƌ� нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϳϯ�ϲϬ�ϭϱϰ 
Ϯϱ͘�Ƶ͘�Ϯϲ͘ϬϮ͘ �ƌ͘�,ƂƌƚĞŶŚƵďĞƌ�,ĞƌďĞƌƚ� нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϳϰ�ϲϰ�Ϯϰ 
 

Dćƌǌ�ϮϬϮϯ     
Ϭϰ͘�Ƶ͘�Ϭϱ͘Ϭϯ͘� �ƌ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌĞĚĞƌ нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϳϯ�ϲϬϭ�ϱϱ� 
ϭϭ͘�Ƶ͘�ϭϮ͘Ϭϯ͘� �ƌ͘�^ƚĞƉŚĂŶ�DŝƩĞƌŚĂƵƐĞƌ� нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϳϯ�ϲϬ�ϭϱϰ 
ϭϴ͘�Ƶ͘�ϭϵ͘Ϭϯ͘ �ƌ͘�ZĞŝŶŚĂƌĚ��ƵŵĂǇƌ� нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϳϰ�ϲϯϮ�ϱϬ 
Ϯϱ͘Ϭϯ͘ �ƌ͘��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�dƌĂƵŶŵƺůůĞƌ-tƵƌŵ� нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϵ�ϰϳϭ�Ϭϭ 
Ϯϲ͘Ϭϯ͘ �ƌ͘�>ŽƌĞŶǌ�>ŝŶǌŶĞƌ нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϳϰ�ϲϰ�Ϯϰ 
 

�Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ     
Ϭϭ͘�Ƶ͘�ϬϮ͘Ϭϰ͘� �ƌ͘�ZĞŐŝŶĂ��ƌǌƚ� нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϳϮ�Ϯϯϯ�ϲϬ�  

,�çÝ�Ùþã½®�«�Ù�EÊã�®�ÄÝã 

KƌĚŝŶĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚ�ũĞǁĞŝůƐ�
ǀŽŶ�Ϭϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ� 
 

�ƵƘĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ��ĞŝƚĞŶ�ŝƐƚ� 
ĚĞƌ�,ĂƵƐćƌǌƚůŝĐŚĞ�EŽƚĚŝĞŶƐƚ� 
ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞů͘�ϭϰϭ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͊ 



^Êþ®�½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϭϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�ÖÊã«�»�Ä���Ù�®ãÝ�«�¥ãÝ�®�ÄÝã 



Dì½½ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Ý���s 

<�/E��D�d�>>s�ZW��<hE'�E 
/D�'�>��E�^��< 
 

/ŵ��ĞǌŝƌŬ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�<�/E��sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ 
DĞƚĂůů�ŝŵ�'�>��E�^��<�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘ 
 

ηƌŝĐŚƟŐĞĞŶƚƐŽƌŐƵŶŐηǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐηƌĞĐǇĐůŝŶŐ 
 
/Ŷ�ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŐĂď�ĞƐ� ŝŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ��ĞǌŝƌŬĞŶ� ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞůďĞŶ�^ĂĐŬĞƐ͘��Žƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ŽŌ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�<ƵŶƐƚƐƚŽīǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�DĞƚĂůů�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘��Ğŝ�ƵŶƐ�
ŝŵ��ĞǌŝƌŬ� �ĨĞƌĚŝŶŐ͕�ǁŽ�ĚĞƌ�'ĞůďĞ� ^ĂĐŬ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŝƚ� ůćŶŐĞƌĞƌ� �Ğŝƚ� ǌƵƌ�
^ĂŵŵůƵŶŐ� ǀŽŶ� sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� <ƵŶƐƚƐƚŽī͕� DĂƚĞƌŝĂůǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕�
dĞǆƟů�ƵŶĚ�,Žůǌ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁŝƌĚ͕�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ďĞŝŵ��ůƚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ͘��ĞŵͲ
ŶĂĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� <�/E�� sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� DĞƚĂůů� ŝŵ�
'ĞůďĞŶ�^ĂĐŬ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘��ŝĞ��ƺƌŐĞƌ/ŶŶĞŶ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ŝŚƌĞ�DĞƚĂůůǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ��^��ƵŶĚ�ďĞŝ�
ĚĞŶ�^ĂŵŵĞůŝŶƐĞůŶ�ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ͘� 
 
hŵ�ĚĞŶ�'ĞůďĞŶ�^ĂĐŬ�ƉůĂƚǌŵćƘŝŐ�ďĞƐƐĞƌ�ĂƵƐŶƵƚǌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�
ĞŵƉĨĞŚůĞŶƐǁĞƌƚ� &ůĂƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌďƵŶĚǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� ;DŝůĐŚǀĞƌ-
ƉĂĐŬƵŶŐĞŶ͕͙Ϳ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵĚƌƺĐŬĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ƵŶŶƂƟŐĞ�>ƵŌ�ǌƵ�ĞŶƞĞƌͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞĐŚĞƌ�;:ŽŐŚƵƌƚ͕͙Ϳ�ŝŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ƐƚĂƉĞůŶ͘�'ƌƂƘĞƌĞ�'ĞŐĞŶͲ
ƐƚćŶĚĞ͕�ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�<ĂŶŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�^ƚǇƌŽƉŽƌǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ďƌŝŶŐƚ�
ŵĂŶ� Ăŵ� ďĞƐƚĞŶ� ŐůĞŝĐŚ� ŝŶƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� �ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ� ;�^�Ϳ͘�
�Ƶ�ĚĞŶ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��^�͚Ɛ� ŝŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ůŬŽͲ
ǀĞŶͬtŝůŚĞƌŝŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĂůůĞ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�<ƵŶƐƚƐƚŽī͕�
DĂƚĞƌŝĂůǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕� dĞǆƟů� ƵŶĚ� ,Žůǌ͕� Žď� ŐƌŽƘ� ŽĚĞƌ� ŬůĞŝŶ͕� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�
ƵŶĚ�ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞŶ�'ĞůďĞŶ�^ĂĐŬ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ŶƵƌ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�
<ƵŶƐƚƐƚŽī� ǁŝĞ� <ƵŶƐƚƐƚŽīŐĞƚƌćŶŬĞŇĂƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
WƵƚǌŵŝƩĞůŇĂƐĐŚĞŶ͕� DĂƚĞƌŝĂůǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ǁŝĞ� ǌƵŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů� DŝůĐŚ-� ƵŶĚ� 'ĞƚƌćŶŬĞǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
�ŚŝƉƐĚŽƐĞŶ͕� <ĂīĞĞ-sĂŬƵƵŵǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ͕� sĞƌƉĂͲ
ĐŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�dĞǆƟů�ǁŝĞ��ŝƚƌŽŶĞŶŶĞƚǌĞ�ƵŶĚ�,ŽůǌǀĞƌͲ
ƉĂĐŬƵŶŐĞŶ͘ 
 

<�/E��s�ZW��<hE'�E��h^� 
D�d�>>�/E���E�'�>��E�^��< 



Dì½½ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�ůƩĞǆƟůŝĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵŚĞ 
 

dĞǆƟůŝĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵŚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��^��ŐĞƐĂŵŵĞůƚ 
 

ηĂůƩĞǆƟůŝĞŶηƐĐŚƵŚĞηƌŝĐŚƟŐĞĞŶƚƐŽƌŐƵŶŐηƌĞĐǇĐůŝŶŐηǁŝĞĚĞƌǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ 

tĂƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ĚĂŵŝƚ͍ 
�Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĂƵďĞƌĞ�ƵŶĚ�ƚƌĂŐďĂƌĞ�dĞǆƟůŝĞŶ�ĂůůĞƌ��ƌƚ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐƉĂͲ
ƌĞŶƚĞŶ� dĞǆƟůŝĞŶƐĂŵŵĞůƐćĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƵŚĞ� ƉĂĂƌǁĞŝƐĞ� ŐĞďƺŶͲ
ĚĞůƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌĞŶ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ǌĞŶƚƌĂů�ŝŶ�
tĞůƐ�;>�shͿ�ƵŵŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͘�sŽŵ��ďĨĂůůůŽŐŝƐƟŬǌĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ�tĞůƐ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ� &ƌĂŬƟŽŶĞŶ� ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĂŶ� ^ŽƌƟĞƌďĞƚƌŝĞďĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�h�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ͘��Žƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�dĞǆƟůŝĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵŚĞ�ǌƵƌ�tŝĞĚĞƌͲ
ǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌŝƩĞŶ�tĞůƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘ 
 

tĞůĐŚĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�ďŝĞƚĞƚ�ĚŝĞ��^�-^ĂŵŵůƵŶŐ͍ 
^ćŵƚůŝĐŚĞ� �^�-�ƌůƂƐĞ� ĂƵƐ� ƐƚŽŋŝĐŚĞƌ� sĞƌǁĞƌƚƵŶŐ� ŬŽŵŵĞŶ� ĚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ũĞĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ƺƌŐĞƌΎ/Ŷ�ǌƵŐƵƚĞ͘ 
ͻ� �^�-�ƌůƂƐĞ� ŇŝĞƘĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƌ� �^�-/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ����������������
ƵŶĚ�ĚĞĐŬĞŶ�ĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůŬŽƐƚĞŶ 

ͻ���^�-�ƌůƂƐĞ�ĞŶƚůĂƐƚĞŶ�ĚŝĞ��ďĨĂůůŐĞďƺŚƌĞŶ 
ͻ� hŵǁĞůƚ-� ƵŶĚ� <ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ� ĚƵƌĐŚ� ĞĸǌŝĞŶƚĞ� �ďǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ�
^ĂŵŵůƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌǁĞƌƚƵŶŐ 

ͻ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ 

tĂƐ�ǁŝƌĚ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͍ 
ͻ�ƚƌĂŐďĂƌĞ�ƵŶĚ�ƐĂƵďĞƌĞ�<>�/�hE' 
· ƚƌĂŐďĂƌĞ�ƵŶĚ�ƐĂƵďĞƌĞ�^�,h,�� 
���;ƉĂĂƌǁĞŝƐĞ�ŐĞďƺŶĚĞůƚͿ 
ͻ�ƵŶďĞƐĐŚćĚŝŐƚĞ�d�^�,�E�ƵŶĚ�'mZd�> 
ͻ�ƐĂƵďĞƌĞƐ���dd��h'͕���dd&���ZE�ŝŵ�/ŶůĞƩ 
ͻ�sŽƌŚćŶŐĞ͕�dŝƐĐŚǁćƐĐŚĞ 
 

tĂƐ�ǁŝƌĚ�E/�,d�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͍ 
· ŬĂƉƵƩĞ͕�ǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƚĞ͕�ŶĂƐƐĞ�ŽĚĞƌͬƵŶĚ� 
 ǀĞƌƐĐŚŝŵŵĞůƚĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĐŚƵŚĞ 
· ^ƚŽīƌĞƐƚĞ�ƵŶĚ�WƵƚǌůĂƉƉĞŶ 
· ^Ŭŝ-͕�^ŶŽǁďŽĂƌĚ-�ŽĚĞƌ��ŝƐůĂƵĨƐĐŚƵŚĞ 
· ^ĐŚƵŚĞŝŶůĂŐĞŶ 

 

dĞǆƟůŝĞŶ-^ĂŵŵĞůƐćĐŬĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ� 
ŐƌĂƟƐ�ŝŵ��^��ƵŶĚ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 

�ďďƌƵĐŚ͕�hŵďĂƵ͕�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�EĞƵďĂƵ 
�ďĨĂůůƚƌĞŶŶƵŶŐ�ƵŶĚ�&ƌĞŝŵĞŶŐĞŶ�ŝŵ��^��;^ƚĂŶĚ�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϯͿ 
ηĂďďƌƵĐŚηƵŵďĂƵηŶĞƵďĂƵηĂƐǌηƌŝĐŚƟŐĞĞŶƚƐŽƌŐƵŶŐηƌĞĐǇĐůŝŶŐ 

�ŝĞ��ďŐĂďĞ�ǀŽŶ�^ƉĞƌƌĂďĨĂůů͕��ůƚ-�ƵŶĚ�WƌŽďůĞŵƐƚŽīĞŶ�ŝŵ�
�^��ǁŝƌĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ďĨĂůůŐĞďƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ 
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ƺďĞƌ�^ƚŽīĞƌůƂƐĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵůƵŶŐ�
ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ĚĂŚĞƌ�Ĩƺƌ�WƌŝǀĂƚŚĂƵƐŚĂůƚĞ�ŵŝƚ 
ŚĂƵƐŚĂůƚƐƺďůŝĐŚĞ�DĞŶŐĞŶ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĂŶĨĂůůĞŶĚĞ��ďĨćůůĞ�ĂƵƐ�^ĂŶŝĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ͕�,ĂƵƐĂďďƌƺĐŚĞŶ͕�hŵďĂƵƚĞŶ�ƵŶĚ�EĞƵďĂƵƚĞŶ�ŬƂŶͲ

ŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶŚĞŝƚ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ 
ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌΎ/Ŷ�ǌƵ�ďĞǌĂŚůĞŶ͘��ŝĞ��ůƚƐƚŽīͲ
ƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐĞŶĞƌĞůů�ŶŝĐŚƚ�ĚĂĨƺƌ�ŐĞĚĂĐŚƚ͕�ŐƌŽƘĞ 
�ďĨĂůůŵĞŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ďďƌƺĐŚĞŶ͕͘͘͘�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��ŝƩĞ�
ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ŽŶƚĂŝŶĞƌƐ 
ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ��ŶƚƐŽƌŐĞƌ͘ 

<ŽƐƚĞŶƉŇŝĐŚƟŐĞ�^ƚŽīŐƌƵƉƉĞŶ� &ƌĞŝŵĞŶŐĞŶ� <ŽƐƚĞŶ 
� �ĂƵƐĐŚƵƩ�;�ĞƚŽŶ͕��ŝĞŐĞů͕�EĂƚƵƌƐƚĞŝŶĞ͕�DƂƌƚĞů͕�&ůŝĞƘĞŶ͕�WŽƌǌĞůůĂŶ͕�͘͘͘Ϳ� ϭϬϬ�ŬŐͬDŽŶĂƚͬ,ĂƵƐŚĂůƚ� Φ�ϲ͕ϲϬͬϭϬϬ�ŬŐ 
� �ĂƵ-ZĞƐƚŵĂƐƐĞŶ�;,ĞƌĂŬůŝƚŚ͕�'ůĂƐďĂƵƐƚĞŝŶĞ͕�&ĂƌďŐůĂƐ͕��ĞŵĞŶƚ-�ƵŶĚ�WƵƚǌƌĞƐƚĞ͕͘͘͘Ϳ� ϭϬϬ�ŬŐͬDŽŶĂƚͬ,ĂƵƐŚĂůƚ� Φ�ϭϯ͕ϮϬͬϭϬϬ�ŬŐ 
� �ƐďĞƐƚǌĞŵĞŶƚͬ�ƚĞƌŶŝƚ� ---� Φ�Ϭ͕ϭϭͬŬŐ 
� DŝŶĞƌĂůǁŽůůĞ�;ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞ�DŝŶĞƌĂůĨĂƐĞƌ͕�'ůĂƐǁŽůůĞ͕�^ƚĞŝŶǁŽůůĞ͕͘͘͘Ϳ� ---� Φ�ϱ͕ϬϬͬ^ĂĐŬ 
� 'ŝƉƐŬĂƌƚŽŶ�;ƐĂƵďĞƌͿ� ---� ŵĂǆ͘�ϱ�^ćĐŬĞ�ƉƌŽ��ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ--- 
� �ůƚŚŽůǌ� Ϯ�ŵϹͬtŽĐŚĞ�ƵŶĚ�ϰ�ŵϹͬ:ĂŚƌ� Φ�ϮϬ͕ϬϬͬŵϹ 
� yW^-�ćŵŵƉůĂƩĞŶ�;ĂůƚͿ� ---� Φ�ϰ͕ϰϬͬŬŐ 



^ã�½½�Ä�Äþ�®¦�Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϭϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

 
 

 

�h&Zh& 
tĞƌ�ŵƂĐŚƚĞ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ��ƵƌŽ� 

ĚĂǌƵǀĞƌĚŝĞŶĞŶ͍� 
 
 

 
 
 
 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
�ƐƵĐŚƚ�Ĩƺƌ�ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚĞ� 

<ƌĂŶŬĞŶ-�ƵŶĚ�hƌůĂƵďƐǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� 
 
 
 
 

ĞŝŶĞͬŶ 
^ƉƌŝŶŐĞƌΎ/Ŷͬ�ƵƐŚŝůĨĞ 

 
 

Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� 
ĂůƐ��ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶ� 

 

ƐŽǁŝĞ�ĂůƐ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌĂŌ 
�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� 

ƵŶĚ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 
 
 
 
 
 
 

�Ğŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ďŝƩĞ�ŵĞůĚĞŶ͊ 
 

'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬ�ŽĚĞƌ� 

�-DĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞͲ
ĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 

t/Z�^h�,�E��/�,͊͊ 
 

�Ƶ�ƐƵĐŚƐƚ�ĞŝŶĞŶ�&ĞƌŝĂůũŽď͍  
�Ƶ�ďƌĂƵĐŚƐƚ�'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�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͗  
 
DŝƚŚŝůĨĞ�ŝŵ��ĂƵŚŽĨ�;ĚŝǀĞƌƐĞ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐƚćƟŐŬĞŝƚĞŶͿ 
<t�Ϯϴ�ŽĚĞƌͬƵŶĚ� <t�Ϯϵ� � ă�ϰϬ�^ƚƵŶĚĞŶ 
 
DŝƚŚŝůĨĞ�ďĞŝŵ�'ƌŽƘƉƵƚǌ ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
<t�Ϯϵ�ŽĚĞƌͬƵŶĚ� <t�ϯϬ� � ă�ϮϬ�^ƚƵŶĚĞŶ 
 
^ƉŝĞůǌĞƵŐƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�н�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
<t�Ϯϴ� ŽĚĞƌͬƵŶĚ� <t�Ϯϵ� ŽĚĞƌͬƵŶĚ� <t�ϯϬ� �ă�ϮϬ�^ƚƵŶĚĞŶ 
<t�Ϯϴ� ŽĚĞƌͬƵŶĚ� <t�Ϯϵ� ŽĚĞƌͬƵŶĚ��<t�ϯϬ� �ă�ϮϬ�^ƚƵŶĚĞŶ 
 
 
 
 
�ĞŝŶĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐ�ďŝƩĞ�ŵŝƩĞůƐ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚĞŵ�&ŽƌŵƵůĂƌ� 
;,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ�ŽĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚͿ� 
ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϭϬ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ 
ĂŶ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͗ 
ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ�ŽĚĞƌ ƉĞƌ�WŽƐƚ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕��Śƌ͘-�ĞůůĞƌ-tĞŐ�ϭ͕�ϰϬϳϬ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

 
 

�ĞǁĞƌďĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌďĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞǀŽƌǌƵŐƚ͘ 

&�Ù®�½¹Ê�Ý�þç�ò�Ù¦���Ä �çÝ«®½¥��'�Ýç�«ã 



^�«ç½� 

�^ĞŝƚĞ�ϭϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

D®ãã�½Ý�«ç½���¥�Ù�®Ä¦�EÊÙ� 

�ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�
ĚĞƌ� ϯĂ� ĚĞƌ� dED^� �ĨĞƌĚŝŶŐ�
EŽƌĚ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ�
WĂƌƚŶĞƌĮƌŵĂ�>�,��ĞŝŶ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞƐ� WƌŽũĞŬƚ� ƺďĞƌůĞŐƚ͘� �Ŷ�
ĚƌĞŝ�EĂĐŚŵŝƩĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�
^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�
ǌǁĞŝ� EćŚĞƌŝŶŶĞŶ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ�
>�,��^ŝƚǌŬŝƐƐĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�^ĐŚƵůͲ
ƐĞƐƐĞů� ŐĞŶćŚƚ͘� EƵŶ� ďĞƐŝƚǌĞŶ�
ĂůůĞ�ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�^ŝƚǌŬŝƐƐĞŶ͕�ƐŝĞ�
ƐŝŶĚ� ƐĞŚƌ� ďĞƋƵĞŵ� ƵŶĚ� ǁŝƌ�
ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ƐĞŚƌ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ͘ 
 

�ŵ�ϭϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ďĞĚĂŶŬƚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶͲ
ůĂĚƵŶŐ� ǌƵŵ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ� ŝŶ� ĚĞƌ�

^ĐŚƵůĞ͘� �ŝĞ� &ŝƌŵĞŶůĞŝƚĞƌ� ,ĂͲ
ŶŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ,ĂŶŝƐĐŚ͕� ĚŝĞ� >ĞŚƌͲ
ůŝŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ͕� &ƌ͘� ^ĐŚĂƌŝŶͲ
ŐĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� >ĞŚƌůŝŶŐĞŶ͕�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�EćŚĞƌŝŶŶĞŶ�
&ƌ͘� �ƵĞƌ� ƵŶĚ� &ƌ͘� ^ĐŚǁĞƌƚďĞƌͲ
ŐĞƌ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�ǌǁĞŝ�ŐĞŵƺƚůŝͲ
ĐŚĞ� �ŝŶŚĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ͘�
^ƚŽůǌ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
^ŝƚǌŬŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚͲ
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘ 
 

�ŝĞ� ϯĂ� ƵŶĚ� <ůĂƐƐĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�
^ŝůǀŝĂ� 'ƌƵďĞƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƐŝĐŚ�
ƐĞŚƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� sĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� >�,��
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘ 

ͣDŝŶƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͞� ůĂƵƚĞƚ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ�
DŽƩŽ�ĚĞƌ��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ͘�
DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǁŝĞ� ĞŚ� ƵŶĚ� ũĞ͕� ƵŶĚ�
ŶƵŶ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�D/Ed-
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞŶ�DĂƚŚĞŵĂƟŬ͕�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŬ͕� EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ƵŶĚ�
dĞĐŚŶŝŬ͘� �ĂƐ� D/Ed-'ƺƚĞƐŝĞŐĞů�
ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚͲ
ƌĞ͘ 
 

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŶ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚƵͲ
ůĞŶ�,d>�'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ͕� �KZ'�'ƌŝĞƐͲ
ŬŝƌĐŚĞŶ͕�,�<��ĨĞƌĚŝŶŐ͕�Wd^��ĨĞƌĚŝŶŐ�
ƵŶĚ� >t�&^� 'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ� :<h� >ŝŶǌ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ� ƌĞŐŝŽͲ
ŶĂůĞŶ� &ŝƌŵĞŶ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ĚŝĞ� DŝƩĞůͲ
ƐĐŚƵůĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐŬŽŶǌĞƉƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ� >ĞŚƌƉůĂŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ�
^ĐŚƵůĨĂĐŚ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� �ƵŐĞŶŵĞƌŬ�

ƐŽůů� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƌĂƌͲ
ďĞŝƚƵŶŐ� ĚĂƌĂƵĨ�
ŐĞůĞŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĂƵĐŚ� DćĚͲ
ĐŚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
�ŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ� ĂŶŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 

tĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĂŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ�
ZĞŐĞůŬůĂƐƐĞŶ�ŐĞďĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĂƵĐŚ�
ĂŶĚĞƌĞ��ĞŐĂďƵŶŐĞŶ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ƵŶĚ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ďĞĚŝĞŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
^ƉƌĂĐŚůŝĐŚĞ͕�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŵƵͲ
ƐŝƐĐŚ-ŬƌĞĂƟǀĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�
ĂůƐŽ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬƵƌǌ͘� 
/ŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ƐŽůů͚Ɛ�ůŽƐŐĞͲ
ŚĞŶ͕�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� D^� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ũĞƚǌƚ�
ĨƌĞƵĞŶ͘� 

�çÝ�ÃÃ�Ä�Ù��®ã�Ã®ã�W�ÙãÄ�Ù¥®ÙÃ�Ä 

D^��¥�Ù�®Ä¦�EÊÙ���ò�Ä�®�Ùã�þçÙ�D/Ed-^�«ç½� 

&ŽƚŽ͗�D^��ĨĞƌĚŝŶŐ�EŽƌĚ 

&ŽƚŽƐ͗�D^��ĨĞƌĚŝŶŐ�EŽƌĚ 



�¥�Ù�®Ä¦�Ù�>�Ä� 

�^ĞŝƚĞ�ϮϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�¥�Ù�®Ä¦�>�Ä� 



�¥�Ù�®Ä¦�Ù�>�Ä� 

�¥�Ù�®Ä¦�Ù�>�Ä�� 

�^ĞŝƚĞ�Ϯϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

^Ğŝƚ�Ϯϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�WůĂƪŽƌŵ�
ŽŶůŝŶĞ�ƵŶĚ�ƐŽůů�<ŽŶƐƵŵĞŶƚΎ/ŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌͲ
ďůŝĐŬ� ŐĞďĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� ŝŵ� �ĨĞƌĚŝŶͲ
ŐĞƌ�>ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�>ĂŶĚͲ
ǁŝƌƚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĂƵĞƌŶůćĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�
DćƌŬƚĞŶ�ŐĞŬĂƵŌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
 

ǁǁǁ͘ĞĨĞƌĚŝŶŐĞƌůĂŶĚ͘Ăƚ�ŽĚĞƌ 
ǁǁǁ͘ĞĨĞƌĚŝŶŐĞƌůĂŶĚ͘Ăƚͬ�ŝƌĞŬƚǀĞƌŵĂƌŬƚĞƌ 

 
ϱϬ��ĞƚƌŝĞďĞ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĞƌĨĂƐƐƚ͕�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� WƌŽĚƵǌĞŶƚΎŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ�ŝŵ�EĞƚǌǁĞƌŬ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
 

'�DϮ'K��WW 
 
�ŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ��ƵƐŇƵŐƐǌŝĞůĞŶ͕�tĂŶͲ
ĚĞƌ-� ƵŶĚ� &ƌĞŝǌĞŝƚǁĞŐĞŶ͕� ĚĞŵ� �ŝƌĞŬƚǀĞƌŵĂƌŬͲ
ƚĞƌ-EĞƚǌǁĞƌŬ͕� >����Z� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� '�DϮ'K� ƵŶƚĞƌ�
Η�ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚΗ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘��ŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�ƌĞŐŝŽͲ
ŶĂůĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ-
�WW�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 
�ŝŶĨĂĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��WW-^ƚŽƌĞ�ŚĞƌƵŶƚĞƌůĂĚĞŶ͊ 

EĞƵ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�–��ŝƌĞŬƚǀĞƌŵĂƌŬƚĞƌ-EĞƚǌǁĞƌŬ 
ͣ�ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ�–�ĚĂ�ƐƚĞĐŬƚ�'ĞŶƵƐƐ�ĚƌŝŶ͞ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŬŽĐŚĞŶ͕�ůĞƌŶĞŶ 
ƵŶĚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ 

 
�ĂƐ�&ƌƺŚůŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ�
�ŬĂĚĞŵŝĞ�ŝƐƚ�ǀŝĞůĨćůƟŐ͕�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�<ƵƌƐͲ
ƚĞƌŵŝŶĞ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ 
 

ǁǁǁ͘ĞĨĞƌĚŝŶŐĞƌůĂŶĚ͘ĂƚͬĂŬĂĚĞŵŝĞ 
 

mďĞƌ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ�Ĩƺƌ�ŝŶŚĂůƚůŝͲ
ĐŚĞ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͘ 
 

>����Z�ŐĞŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ 
 

hŶƐĞƌĞ��ŝŶƌĞŝĐŚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ƂƌĚĞƌͲ
ƉĞƌŝŽĚĞ�ǁĂƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ͘��ď�ϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϯ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ŶĞƵĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�
ZĞŐŝŽŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĂƵĐŚ�ŬƺŶŌŝŐ�ƐĞůďƐƚ͕�ǁĞůͲ
ĐŚĞ�sŽƌŚĂďĞŶ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
<ŽŶƚĂŬƚ�Ĩƺƌ�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ͗ 
ŽĸĐĞΛƌĞŐĞĨ͘Ăƚ͕�dĞů͘�ϬϳϮϳϮͬϲϵϳϵϵ 



 �^ĞŝƚĞ�ϮϮ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

'�Ã�®Ä��ÝÝ�«®ã�¦�ϮϬϮϯ 

^�«®ã�¦�hs��,®Äþ�Ä���« 

ϭϵ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϯ͗ 
dĂŐĞƐĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�'ŽƐĂƵͬZƵƘďĂĐŚ 
 

�ďĨĂŚƌƚ�ďĞŝŵ� �ƵƐĨĂŚƌƚ͕�'ƌĂƟƐũĂƵƐĞ�ŝŵ��ƵƐ͕ 
^ĐŚĂŶǌĞŶŐĞůćŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ dĂŐĞƐŬĂƌƚĞ͖ 
Ƶŵ�ϲ͗ϯϬ�hŚƌ �ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ͕ 
WƌĞŝƐ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͗�ϴϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ ĂďĞƌ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ 
WƌĞŝƐ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͗�ϳϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ ϭϮ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϯ�͊͊͊ 

�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�tŽůĨŐĂŶŐ�ZŽŝƚŚŶĞƌ͗�Ϭϲϲϰ�ϱϯϬ�ϰϮ�ϴϲ 
�-DĂŝů͗�ǁŽůĨŐĂŶŐ͘ƌŽŝƚŚŶĞƌΛŐŵǆ͘Ăƚ 

 

 



�^ĞŝƚĞ�Ϯϯ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

<®Ä��Ù¥�Ý�«®Ä¦ 

�/E>��hE' 
 
 
 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϮ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϯ�Ăď�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 
&ĞƐƚƐĂĂů�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

HLJHQHV�3URJUDPP�I�U�.LQGHU�DE���-DKUHQ�LP�.HOOHU��&OXEUDXP� 
YRQ�������8KU�ELV�������8KU 

KďŵĂŶŶ͗��ŶĚŝ�tŝƌƚŚ͕� 
EŝďĞůƵŶŐĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϳͬϯ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

�,ĂŶĚǇ�Ϭϲϲϰ�ϭϯϮϬϴϯϴ 
ǁǁǁ͘ŬŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ͘ĐĐͬŽŐ-ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ 



�^ĞŝƚĞ�Ϯϰ  

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�ͬ�Dì½½ 

 �^ĞŝƚĞ�Ϯϰ 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦Ý»�½�Ä��Ù 

�ƌƵĐŬĨĞŚůĞƌ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊� 
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊ 

Dćƌǌ 

Ϭϭ͘Ϭϯ͘ ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ <ĂīĞĞŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĚĞƐ�WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚĞƐ �ůƵďƌĂƵŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϯ͘Ϭϯ͘ ϭϰ-ϭϳ͗ϯϬ�hŚƌ &ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ��ĚĞƌ�&&�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϰ͘Ϭϯ͘ ϭϰ͗ϬϬϬ ,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ �ůƵďƌĂƵŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϱ͘Ϭϯ͘ Ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ ^ĐŚŝƚĂŐ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐ�ŝŵ��ŶŶƐƚĂů 'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϱ͘Ϭϯ͘ ϭϯ-ϭϲ�hŚƌ �ĂƵŵƐĐŚŶŝƩŬƵƌƐ� ^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϴ͘Ϭϯ͘ ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ /ŶĨŽǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ��ĞŵĞŶǌ 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϭϭ͘Ϭϯ͘ ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ >ŝǀĞŬŽŶǌĞƌƚ�ͣ�ĞũĂǀƵ͞�;�ĂŶĚ�ĂƵƐ��ĨĞƌĚŝŶŐͿ <Ƶ�Ă-�ĨĞƌĚŝŶŐ 
    sŽƌǀĞƌŬĂƵĨƐŬĂƌƚĞŶ�ďĞŝ��ǆƉĞƌƚ�^ĐŚĂĐŚŝŶŐĞƌ 

ϭϱ͘Ϭϯ͘ ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ <ĂīĞĞŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĚĞƐ�WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚĞƐ �ůƵďƌĂƵŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϯϰ͘-ϯϭ͘Ϭϯ͘   tĞůůŶĞƐĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�DŽƌĂǀƐŬĞ� ^ĞŝĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

�ŝĞ�ůĞƚǌƚĞ��ŶƚůĞĞƌƵŶŐ�ϮϬϮϯ� 
ĚĞƌ�WĂƉŝĞƌƚŽŶŶĞ�ŝƐƚ� 
ŶŝĐŚƚ�Ăŵ�Ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ͕ 

ƐŽŶĚĞƌŶ�Ăŵ�ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ͘� 
�ŝƩĞ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�DƺůůƉůĂŶ�ĂƵƐďĞƐƐĞƌŶ͊ 

 

tŝƌ�ďŝƩĞŶ�Ƶŵ��ŶƚƐĐŚƵůĚŝŐƵŶŐ͘ 

&�«½�Ùã�ç¥�½�®Ã�Dì½½Ö½�Ä 

�Ğŝŵ�DƺůůƉůĂŶ�ϮϬϮϯ�;ĂƵƘĞƌ�'ƐƚƂƩĞŶĂƵͿ� 
ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ůĞŝĚĞƌ�ĚĞƌ�&ĞŚůĞƌƚĞƵĨĞů� 

ĞŝŶŐĞƐĐŚůŝĐŚĞŶ͊ 

&ĞďƌƵĂƌ 

ϭϬ͘-ϭϭ͘ϬϮ͘ &/^�^ŬŝƐƉƌƵŶŐ�tĞůƚĐƵƉ�ĚĞƌ��ĂŵĞŶ ^ŬŝƐƉƌƵŶŐƐĐŚĂŶǌĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϭϮ͘ϬϮ͘ ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ <ŝŶĚĞƌĨĂƐĐŚŝŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϭϱ͘ϬϮ͘ ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ <ĂīĞĞŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĚĞƐ�WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚĞƐ  �ůƵďƌĂƵŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϭϵ͘ϬϮ͘ Ϭϲ͗ϯϬ�hŚƌ dĂŐĞƐƐĐŚŝĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�'ŽƐĂƵ hŶŝŽŶ�sŽůŬƐďĂŶŬ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϮϬ͘ϬϮ͘   �ƵƐŇƵŐ��ŶƐĨĞůĚĞŶ͖�&ŝƌŵĂ��ĚůĞƌ�ͣZŽƐĞŶŵŽŶƚĂŐ͞ WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

'ĞƐĞƚǌůŝĐŚ�ĂůůĞ�Ϯ�:ĂŚƌĞ 
ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ 

&ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ͘ 
tŝƌ�ĞƌƐƵĐŚĞŶ�Ƶŵ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ 

dĞŝůŶĂŚŵĞ�-��ĂŶŬĞ 


