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'Êãã�¦�«ã�¥Ù®��¥�Ùã®¦�Ã®ã�çÄÝ�çÃ 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚ��ůůƐĞů 

sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ�–�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ͍��Ğƌ�>ŝĞĚĞƌĚŝĐŚƚĞƌ�:ƺƌŐĞŶ�tĞƌƚŚ�ƌĞŝƘƚ�
ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞŶ�,ŽƌŝǌŽŶƚ�ĂƵĨ͗� 

ͣtŝĞ�ĞŝŶ�&ĞƐƚ�ŶĂĐŚ�ůĂŶŐĞƌ�dƌĂƵĞƌ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶ�&ĞƵĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ͕� 
ĞŝŶ�Žī͛ŶĞƐ�dŽƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�DĂƵĞƌ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ĂƵĨŐĞŵĂĐŚƚ͕� 

ǁŝĞ�ĞŝŶ��ƌŝĞĨ�ŶĂĐŚ�ůĂŶŐĞŵ�^ĐŚǁĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ƵŶǀĞƌŚŽŏĞƌ�'ƌƵƘ͕� 
ǁŝĞ�ĞŝŶ��ůĂƩ�ĂŶ�ƚŽƚĞŶ��ǁĞŝŐĞŶ͕�ĞŝŶ�͢/ĐŚ-ŵĂŐ-ĚŝĐŚ-ƚƌŽƚǌĚĞŵ-<ƵƐƐ͚͘� 

^Ž�ŝƐƚ�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ͘�^Ž�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�ǁĂŚƌĞ�&ƌŝĞĚĞ�ƐĞŝŶ͘� 
^Ž�ŝƐƚ�sĞƌŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌǌĞŝŚŶ͘͞� 

tĞŶŶ� ^ƚƌĞŝƚ� ǁĂƌ͕� ǁĞŶŶ�ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ǀĞƌŬƌĂĐŚƚ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� ĚŝĐŬĞ� >ƵŌ� ŚĞƌƌƐĐŚƚ͕�
ĚĂŶŶ�ĂƚŵĞŶ�ďĞŝĚĞ�<ŽŶŇŝŬƚƉĂƌƚĞŝĞŶ�ĂƵĨ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀĞƌƐƂŚŶƚ�ĚŝĞ�
,ĂŶĚ� ƌĞŝĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� <ůĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐĂŐĞŶ� ĚĂǌƵ͕� ĚĂƐƐ� ŶƵŶ� ͣǁŝĞĚĞƌ� ĂůůĞƐ�
ŐƵƚ͞�ŝƐƚ͘�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ�–�ũĂ͕�ƐĐŚƂŶ�ǁćƌ͚Ɛ͊��ŽĐŚ�ǁĞƌ�ŵĂĐŚƚ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵ͍ 
�Ğƌ��ƉŽƐƚĞů�WĂƵůƵƐ�ƐƚĂƵŶƚ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨĞƌ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ĚŝĞƐĞŶ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƌŝƩ� ĂƵĨ� ƵŶƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵŐĞŐĂŶŐĞŶ� ŝƐƚ͘� tŝƌ� ƐŝŶĚ�
ŶćŵůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ͕� ǁŝĞ� 'ŽƩ� ƵŶƐ� ŐĞĚĂĐŚƚ� ŚĂƚ͘� �ĞƐŚĂůď� Őŝďƚ� ĞƐ� <ƌŝĞŐĞ� ƵŶĚ�
<ůĞŝŶŬƌŝĞŐĞ͕� ůĞďĞŶ� ǁŝƌ� ŽŌ� ƵŶǀĞƌƐƂŚŶůŝĐŚ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ͕� ũĂ�
ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐŽŐĂƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ͘� 
�ŽĐŚ�'ŽƩ�ŐĞŚƚ�ĨƌŝĞĚĨĞƌƟŐ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�Ƶŵ͘� 
WĂƵůƵƐ� ŚĂƚ� ĞƌŬĂŶŶƚ͕� ĚĂƐƐ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ͕� 'ŽƩĞƐ� ^ŽŚŶ͕� ĚĞƌ� �ƌƺĐŬĞŶƐĐŚůĂŐ�
'ŽƩĞƐ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŝƐƚ͘�:ĞƐƵƐ�ŐĞŚƚ�ƵŶƐ�hŶǀĞƌƐƂŚŶůŝĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ƐĂŐƚ͗�ͣDŝƚ�'ŽƩ�
ŝƐƚ� ĂůůĞƐ� ŐƵƚ͊� �ƌ�ŚĂƚ� ĞƵĐŚ�ǀĞƌŐĞďĞŶ͘͞�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ�ŵŝƚ�'ŽƩ͕�ĚĂƐ�ŚĞŝƘƚ͗� /ĐŚ�
ƐƚĞŚĞ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ƵŶƚĞƌ� �ŶŬůĂŐĞ͘� �Ğƌ� �ƂůůŶĞƌ� �ĂĐŚćƵƐ� ŬůĞƩĞƌƚ� ǀŽŵ��ĂƵŵ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀĞƌůŽƌĞŶĞ�^ŽŚŶ�ŬĞŚƌƚ�ŚĞŝŵ�ǌƵŵ�sĂƚĞƌ͘ 

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«�^�Öã�Ã��Ù�ϮϬϮϬ 

:�͕�'Êãã�ó�Ù��Ý͕���Ù�®Ä��«Ù®ÝãçÝ� 
�®��t�½ã�Ã®ã�Ý®�«�ò�ÙÝÏ«Äã�«�ã͘ 

Ϯ͘�<ÊÙ®Äã«�Ù�ϱ͕ϭϵ 

t®���®Ä�&�Ýã�Ä��«�½�Ä¦�Ù�dÙ�ç�Ù͕ 
t®���®Ä�&�ç�Ù�®Ä���Ù�E��«ã͘ 

�®Ä�Ê¥¥ΖÄ�Ý�dÊÙ�®Ä��®Ä�Ù�D�ç�Ù͕ 
&ìÙ��®��^ÊÄÄ���ç¥¦�Ã��«ã͘ 

t®���®Ä��Ù®�¥�Ä��«�½�Ä¦�Ã�^�«ó�®¦�Ä͕ 
t®���®Ä�çÄò�Ù«Ê¥¥ã�Ù�'ÙçÝÝ͘ 

t®���®Ä��½�ãã��Ä�ãÊã�Ä��ó�®¦�Ä 
�®Ä-®�«-Ã�¦-�®�«-ãÙÊãþ��Ã-<çÝÝ͘ 

^Ê�®Ýã�s�ÙÝÏ«ÄçÄ¦͕�ÝÊ�ÃçÝÝ���Ù�ó�«Ù��&Ù®����Ý�®Ä͘ 
^Ê�®Ýã�s�ÙÝÏ«ÄçÄ¦͕�ÝÊ�®Ýã�s�Ù¦���Ä�çÄ��s�Ùþ�®«ΖÄ͘ 

t®���®Ä�Z�¦�Ä�®Ä���Ù�tìÝã�͕ 
&Ù®Ý�«�Ù�d�ç��ç¥��ìÙÙ�Ã�>�Ä�͘ 
,�®Ã�ã»½�Ä¦��¥ìÙ�ò�ÙÃ®ÝÝã�͕ 
�½ã��&�®Ä���,�Ä��®Ä�,�Ä�͘ 

t®���®Ä�^�«½ìÝÝ�½�®Ã�'�¥�Ä¦Ä®Ý͕ 
t®��®Ä�^��ÄÊã�-�>�Ä��®Ä�^®�«ã͘ 

t®���®Ä�t�¦��çÝ���Ù����Ù�Ä¦Ä®Ý 
t®���®Ä�ÝãÙ�«½�Ä��Ý�'�Ý®�«ã͘ 

^Ê�®Ýã�s�ÙÝÏ«ÄçÄ¦͕�͙ 

t®���®Ä�tÊÙã�òÊÄ�ãÊã�Ä�tÊÙã�Ä�>®ÖÖ�Ä͕ 
t®���®Ä��½®�»���Ù�,Ê¥¥ÄçÄ¦�ó��»ã͘ 
t®���®Ä�>®�«ã��ç¥�Ýã�®½�Ä�<½®ÖÖ�Ä͕ 
t®���®Ä��Ù�ã�®½�Ä�ç��Äã���»ã͘ 
t®����Ù�&Ùì«½®Ä¦͕���Ù�DÊÙ¦�Ä͕ 
t®���®Ä�>®���ó®���®Ä�'��®�«ã͘ 
t®����Ý�>���Ä͕�ó®���®��>®���͕ 

t®��'Êãã�Ý�½�Ýã���Ý�ó�«Ù��>®�«ã 

^Ê�®Ýã�s�ÙÝÏ«ÄçÄ¦͕͘͘͘� 



t�½�¦Êãã�Ý�®�ÄÝã��Ã�Ϯϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ 
^ŽŶŶƚĂŐŵŽƌŐĞŶ͗� EŽĐŚ� ƐĐŚŶĞůů� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� ^ĐŚůƵĐŬ� <ĂīĞĞ� ŐĞƚƌƵŶŬĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ�Ăď�ĂƵĨƐ�&ĂŚƌƌĂĚ͘��ŝĞ�^ŽŶŶĞ�ůĂĐŚƚĞ͕�ĚĞƌ�,ŝŵŵĞů�ŬĂŵ�ŐĂŶǌ�ŽŚŶĞ�tŽůͲ
ŬĞŶ�ĂƵƐ͘�/ĐŚ�ƌĂĚůĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌĞĚĞŶĂƵ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ƵƌŚĞŝĚĞ�ǌƵŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘ 
/Ŷ� �ĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ� ĚŝĞƐĞŶ� ƐŝŶĚ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ƵŶƚĞƌ� ĨƌĞŝĞŵ� ,ŝŵŵĞů� ĞŝŶĞ� ĨĞŝŶĞ�
^ĂĐŚĞ͘��ĂƐ��ďƐƚĂŶĚŚĂůƚĞŶ� Ĩćůůƚ� ůĞŝĐŚƚ͕� ĚŝĞ�DĂƐŬĞŶƉŇŝĐŚƚ� ĞŶƞćůůƚ� ƵŶĚ�ŵĂŶ�
ĚĂƌĨ�ƐŝŶŐĞŶ͊��ŝĞƐĞŵ�ǀĞƌůŽĐŬĞŶĚĞŶ��ŶŐĞďŽƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂƵƘĞƌ�ŵŝƌ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǁŝĚĞƌƐƚĞŚĞŶ͘� /ĐŚ� ĨƺůůƚĞ� ĞŝŶĞŶ� �ĞƩĞů� ŵŝƚ� ŵĞŝŶĞŶ�
WĞƌƐŽŶĂůĚĂƚĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ďĞŬĂŵ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�dƺƚĞ��ƌĂƵƐĞƉƵůǀĞƌ͘��ƌĂƵƐĞͲ
ƉƵůǀĞƌ͍�DĂů�ƐĞŚĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ͕�ƐĐŚĂƫŐĞŶ��ƵĐŚĞ�ŶĂŚŵ� ŝĐŚ�WůĂƚǌ͘�
/ĐŚ�ƐĂŚ�ŵŝĐŚ�Ƶŵ͕�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ͘��ŝĞ�tĂůĚůŝĐŚƚƵŶŐ�ǁĂƌ�ŵŝƚ�
�ĞƐƵĐŚĞƌŶ� ŐƵƚ� ŐĞĨƺůůƚ͕� WĂƐƚŽƌŝŶ͕� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� <ƺƐƚĞƌŝŶ͕� ĚĞƌ� �ůƚĂƌ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚĞ�<ƌĞƵǌ�–�ĂůůĞƐ�ĚĂ͘�hŶĚ�ĚŽĐŚ͕�ĚŝĞ�^ƚƺŚůĞ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞŝƚ�
ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͕� ĞƐ� ŐĂď� ŬĞŝŶĞ� dĂƵĨĞŶ͕� ŬĞŝŶĞŶ� WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ� ƵŶĚ� ŬĞŝŶĞ�
ͣ�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ͘͞��ĂĨƺƌ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�KƌŐĂŶŝƐƟŶ�ŵŝƚ�<ĞǇďŽĂƌĚ͘� 
hŶĚ�ĚĂŶŶ�ǁĂƌ�ĚŽĐŚ�ĂůůĞƐ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ͘� 

WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ďĞŐƌƺƘƚĞ�ƵŶƐ͕�ǁŝƌ�ƐĂŶŐĞŶ�ĚŝĞ�>ŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ďĞƚĞƚĞŶ�
ĚĞŶ�WƐĂůŵ�ϯϲ� ͣ,Ğƌƌ�ĚĞŝŶĞ�'ƺƚĞ� ƌĞŝĐŚƚ͕� ƐŽǁĞŝƚ�ĚĞƌ�,ŝŵŵĞů� ŝƐƚ͕� ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞ�
tĂŚƌŚĞŝƚ�ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞ�tŽůŬĞŶ�ŐĞŚĞŶ͘͞ 
hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ�ůĂƐ�ĚŝĞ��ƉŝƐƚĞů�ϭ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ͕�sĞƌƐ�ϭϰ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ�
ĚĞƐ�DĂƩŚćƵƐ�ϭϭ͕�sĞƌƐ�Ϯϱ-ϯϬ͘ 

Dŝƚ�ͣ�Ŷ�dĂŐĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�ǁƺŶƐĐŚ� ŝĐŚ�ŵŝƌ�hŶĞŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�͙͞�ďĞŐĂŶŶ�&ƌĂƵ�
<ƵŚůŵĂŶŶ�ĚŝĞ�WƌĞĚŝŐƚ͘��ĂƐ�ƐŝŶŐĞŶ�ƐŽŶƐƚ�ĚŝĞ�ͣdŽƚĞŶ�,ŽƐĞŶ͘͞�^ŝĞ�ƐŝŶŐĞŶ�ǀŽŶ�
:ƵďĞů͕�ǀŽŶ�&ƌĞƵĚĞ͕�ĞŝŶĞŵ�WƌŝĐŬĞůŶ͕�ĚĂƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�,ĂƵƚ�ŐĞŚƚ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǁƵŶͲ
ĚĞƌďĂƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ͘�>ĞďĞŶ�ƉƵƌ͘�DƵƐŝŬ͘�'ĞŶƵƐƐ͘�DŝƚƌĞŝƘĞŶĚ͘�
:Ă͕�ĚĂƐ�ǁƺŶƐĐŚ� ŝĐŚ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ďĂůĚ�ǀŽƌďĞŝ� ŝƐƚ͘�
�ĂƐ�ŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚ�ĂƵƐŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĨĞŝĞƌŶ�ŬĂŶŶ͘��ƵƌǌĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ǀŝĞůĞƐ�
ĂƵĨ� ĚĞŶ� WƌƺĨƐƚĂŶĚ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ƌďĞŝƚ͕� �ƌǌŝĞŚƵŶŐ͕� ^ǇƐƚĞŵƌĞůĞǀĂŶǌ͘� DĂĐŚƚ� ĞƐ�
^ŝŶŶ� ǀŽŶ�'ŽƩ� ǌƵ�ĞƌǌćŚůĞŶ͍� /ĐŚ� ƐĂŐĞ͕� ĞƐ� ŝƐƚ� ĞǆŝƐƚĞŶǌƌĞůĞǀĂŶƚ͘� �ďĞƌ� Ŷŝŵŵƚ�
ĚĂƐ�ũĞŵĂŶĚ�ǁĂŚƌ͍�/Ɛƚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ǀĞƌŐĞďĞŶƐ͍� 
/ĐŚ�ďŝŶ�ǁƺƚĞŶĚ�ƵŶĚ�ŐĞŶĞƌǀƚ͘ 
^Ž� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� :ĞƐƵƐ͘� �ƌ� ǁĂƌ� ƵŶŐĞŚĂůƚĞŶ͕� ƵŶĚ� Ğƌ� ǁĂƌ� ćƌŐĞƌůŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͘�tŝĞƐŽ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ŶŝĐŚƚƐ͕�ŽďǁŽŚů�Ğƌ�ĞƐ�ŐĞŶĂƵ�ĞƌŬůćƌƚ͍�
tĂƌƵŵ�ŚƂƌĞŶ�ƐŝĞ�'ŽƩĞƐ�tŽƌƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ŽďǁŽŚů�Ğƌ�ĞƐ�ŝŚŶĞŶ�ĂƵƐůĞŐƚ͍� 
�ƌ�ŝƐƚ�ǁƺƚĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚŵ�ǀŽƌǁĞƌĨĞŶ�ĞŝŶ�&ƌĞƵŶĚ�ĚĞƌ��ƂůůŶĞƌ�ƵŶĚ�
^ƺŶĚĞƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘��ƌ�ƐƚĞŝŐĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�	ƌŐĞƌ�ŚŝŶĞŝŶ͕�ĚŽĐŚ�ĚĂŶŶ�͙� 
�ƚŵĞƚ�Ğƌ�ƟĞĨ� ĞŝŶ͘�hŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵƐ͘�'ŽƩĞƐ��ƚĞŵ͘��Ğƌ� ŝŚŶ� ůĞďĞŶĚŝŐ�ŵĂĐŚƚ�
ƵŶĚ�Ğƌ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĞŝŶ�>ŽďůŝĞĚ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ͘��Ŷ�dĂŐĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ͘ 
:ĞƐƵƐ� ǁĞŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶĞŶ� ǌƵ͕� ĚŝĞ� 'ŽƩ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� >ĞďĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ�
ͣ<Žŵŵƚ� ŚĞƌ͕� ŝĐŚ� ǁŝůů� ĞƵĐŚ� ĞƌƋƵŝĐŬĞŶ͘͞� �ƌƋƵŝĐŬĞŶ� ͙�ǁĂƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ƐĐŚƂŶĞƐ�
tŽƌƚ͘�tŝĞ�ĞŝŶĞ�ďĞůĞďĞŶĚĞ��ƵƐĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŚĞŝƘĞŶ�^ŽŵŵĞƌƚĂŐ͕�ĞŝŶůĂͲ
ĚĞŶĚ͕�ĞƌĨƌŝƐĐŚĞŶĚ͕�ǁŽŚůƚƵĞŶĚ͘ 
�Ğŝƚ�ƐĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕� ŝŚƌĞ�>ĂƐƚĞŶ�ŵŝƚŐĞƚƌĂŐĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵĨƌĞĐŚƚĞŶ�'ĂŶŐ�ǀĞƌŚŽůĨĞŶ͘�^ŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�DƺŚĞŶ�ďĞůĂƐͲ
ƚĞŶ�ƵŶƐ͕�ŚĂůƚĞŶ�ƵŶƐ�ĨĞƐƚ͕�ĚƌƺĐŬĞŶ�ƵŶƐ�ǌƵ��ŽĚĞŶ͘� 



tŝƌ� ǀĞƌůŝĞƌĞŶ� ĚĂƐ� �ŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ƵŐĞŶ͘� /ĐŚ� ǀĞƌůŝĞƌĞ� ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŶĞďĞŶ�ŵŝƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ůŝĐŬ͘�'ŽƩ�ŝƐƚ�ĚĂ�͙�ĂďĞƌ�ŝĐŚ�ĚĞŶŬĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ŝŚŶ͘ 
�ŽĐŚ�ĂŶ�dĂŐĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�ŚƂƌĞ� ŝĐŚ͗�<Žŵŵ�ŚĞƌ͕� ƌŝĐŚƚĞ�ĚŝĐŚ�ĂƵĨ͕� ůĂƐƐ�ĚŝĐŚ�

ĞƌƋƵŝĐŬĞŶ͘� >ĂƐƐ� ůŽƐ� ƵŶĚ� ĂƚŵĞ�
ĚƵƌĐŚ͊��Ɛ�ƚƵƚ�ŐƵƚ͕�ĂŶ�'ŽƩ�ǌƵ�ŐůĂƵͲ
ďĞŶ͘� �Ɛ� ďƌĂƵĐŚƚ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕�
Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ĚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ƐŝĐŚĞƌŶ͘� �ŝĞ� 'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ� :ĞͲ
ƐƵƐ� ƵŶƐĞƌĞ� >ĂƐƚ� ŵŝƩƌćŐƚ� ƵŶĚ� ƐŝĞ�
ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ� ǀĞƌƚĞŝůƚ͘� �ĂƐƐ� Ğƌ� ĂƵĨ�
ƵŶƐ��ĐŚƚ�Őŝďƚ͘�hŶĚ�ĚĂŶŶ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�
&ƌĞƵĚĞ� ĞŝŶ͕� ĚĞƌ� :ƵďĞů͘� tŝĞ� ĞŝŶ�
WƌŝĐŬĞůŶ�ŝŵ��ĂƵĐŚ�ǀŽƌ�'ůƺĐŬ͘ 
'ŽƩ�ǁŝůů�ƵŶƐ�ĞƌƋƵŝĐŬĞŶ͘��ŵ�ŚĞƵƟͲ
ŐĞŶ�dĂŐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌĂƵͲ
ƐĞƉƵůǀĞƌ͘� �ĂƐ� ĚƵƌŌĞŶ� ĚŝĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ũĞƚǌƚ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� DĞŝŶƐ�
ƐĐŚŵĞĐŬƚĞ�ŶĂĐŚ�,ŝŵďĞĞƌĞ�ƵŶĚ�ĞƐ�
ƐĐŚŵĞĐŬƚĞ� ŶĂĐŚ� <ŝŶĚŚĞŝƚ͘� �ŝĞƐĞƐ�
WƌŝĐŬĞůŶ� ďĞŐůĞŝƚĞƚĞŶ� ĚŝĞ� ͣdŽƚĞŶ�
,ŽƐĞŶ͞�ŵŝƚ�ͣ�Ŷ�dĂŐĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�

ǁƺŶƐĐŚƚ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� hŶĞŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ͘� �Ŷ� dĂŐĞŶ� ǁŝĞ� ĚŝĞƐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ�
ĞǁŝŐ��Ğŝƚ͕�ǁƺŶƐĐŚ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�hŶĞŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ͘͞ 
�ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƌ�tĂůĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĞŚƚ�ĞŝŶŵĂů�ǌƵ��ŶĚĞ͘� 
/ĐŚ�ƐĐŚŶĂƉƉƚĞ�ŵŝƌ�ŵĞŝŶ�&ĂŚƌƌĂĚ�ƵŶĚ�ĨƵŚƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƵƌŚĞŝĚĞ͘� 
�ŝĞ�^ŽŶŶĞ�ǁćƌŵƚĞ͘��ŝŶĂƚŵĞŶ͕�ĂƵƐĂƚŵĞŶ͘�'ĂŶǌ�ƟĞĨ͊� 
�Ŷ�dĂŐĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ͘                        DĂƌƟŶĂ��ĂŶĞŚƌ 

 

,�çã��ó®½½�®�«�¦�Ù�Ä®�«ãÝ���Ä»�Ä͘� 
/�«�½�ÝÝ�Ã®�«��®Ä¥��«�ÄçÙ���Ý�«�Ä»�Ä͘� 

��Ù�ÝÊÄÄ�Ä«�½½��,®ÃÃ�½�½��«ã͘� 
/�«�ãç�͕�ó�Ý�Ã®Ù�&Ù�ç���Ã��«ã͘� 
>�®�«ã�Ý͕�«�®ã�Ù�Ý�'�Ä®�Ƙ�Ä� 

�Ù®Ä¦ã�Ä�ç���Ä�Ù¦®��þçÃ�&½®�Ƙ�Ä͘� 
�ƵƐ͗��ƌŶŽ��ćŚůŝŶŐͬ�ŽŶ��ŽƐĐŽ͘�^ƉŝĞŐĞůďŝůĚĞƌ͕� 

'ĞĚŝĐŚƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚĞŶ͕͘��ŽŶ��ŽƐĐŽ�sĞƌůĂŐ͕�DƺŶĐŚĞŶ�ϮϬϬϲ͘� 

^ÊÃÃ�Ù�-�Z�ãÝ�½�-�Z��ãÊçÙ� 
��Ù�:ç¦�Ä�ã��Ã�ÙΎ®ÄÄ�Ä 

ZĂĚĨĂŚƌĞŶ�ŝƐƚ�ũĂ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ĞƌůĂƵďƚ�ƵŶĚ�ƐŽŐĂƌ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂ͊� 

^Ž�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�dĞĂŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�ŝŚƌĞ�ZĞŐŝŽŶ�ͣĞƌƌĂĚĞůƚ͘͞�hŶĚ�
ĚĂƐ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ͣĞŝŶĨĂĐŚ� ƐŽ͊͞�
EĞŝŶ͕�ĚŝĞ�^ƚƌĞĐŬĞ�ǁĂƌ�ŶƵƌ�ĞŝͲ
ŶĞƌ� dĞĂŵĞƌŝŶ� ďĞŬĂŶŶƚ� ƵŶĚ�
ŵƵƐƐƚĞ� ĚƵƌĐŚ� ZćƚƐĞů� ƵŶĚ�
�ƵĨŐĂďĞŶ� ĞƌƐƚ� ͣĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͞�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĚĞŵ� ƐŽůůƚĞ� ǌƵŵ�
�ŶĚĞ� ĚĞƌ� dŽƵƌ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� >ƂͲ
ƐƵŶŐƐǁŽƌƚ� ŚĞƌĂƵƐŬŽŵŵĞŶ͘�
'ĂŶǌ�ƐĐŚƂŶ�ŬŶŝŋŝŐ͊��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�
ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ� 'ĞŚŝƌŶƐĐŚŵĂůǌ�
ďĞŶƂƟŐƚ� ƵŶĚ� ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ͕� ďĞͲ
ǀŽƌ� ĞƐ� ǁĞŝƚĞƌ� ǌƵŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ�

�ƚĂƉƉĞŶǌŝĞů� ŐŝŶŐ͘�tĞƩĞƌŵćƘŝŐ�ǁĂƌ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ĚĞƌ� ďĞƐƚĞ� dĂŐ� ŐĞƚƌŽīĞŶ� -�
ƚƌŽĐŬĞŶ�ŵŝƚ�^ŽŶŶĞŶ�ƵŶĚ�tŽůŬĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀŝĞů�tŝŶĚ�͙�^Ž�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ƺďĞƌ�
ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ� ZĂĚͲ
ƐƚƌĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� ĞƌͲ
ƌĞŝĐŚƚĞŶ� ĚĂƐ� �ŝĞů͗� �ŝĞ�
KƩĞƌƐďĞƌŐĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘ 
�Ă� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� 'ƌŝůͲ
ůĞŶ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ�
ĂŶŐĞƐĂŐƚ� ǁĂƌ͕� ŐĂď� ĞƐ�
ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� dŽƵƌ� ĞŝŶ�
ůĞĐŬĞƌĞƐ� WŝĐŬŶŝĐŬ͕� ďĞŝ�
ĚĞŵ� ũĞĚĞΎƌ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚ�ŐĞƐŽƌŐƚ�ŚĂƩĞ͘ 
�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ƐĐŚĂĚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌďĞŝ�ǁĂƌ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ŚĂƚ�ƌŝĐŚƟŐ�ǀŝĞů�
^ƉĂƘ� ŐĞŵĂĐŚƚ͊� �ďĞƌ� ĚŝĞ� WůćŶĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞ� dŽƵƌ� ƐŝŶĚ� ƐĐŚŽŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� 
<ƂƉĨĞŶ͘��ĂŶŶ� ƐŽůů� ĞƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ZĞŐŝŽŶ� ŐĞŚĞŶ͊�
�Ğƌ�dĞƌŵŝŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ� -� ĨĂůůƐ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ũĞͲ
ŵĂŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͙͗;ǁǁǁ͘ƌĞŐŝŽŶ-ŶŽƌĚ͘ŬƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞͿ 

<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ 

 

 

 



:ç��½»ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ� 
ͣ^�«çãþ�çÄ��^�«®ÙÃ͖�,®½¥��çÄ��<Ù�¥ã͞ 

ͣ'ŽƩ� sĂƚĞƌ͕� ^ŽŚŶ� ƵŶĚ� ,ĞŝůŝŐĞƌ� 'ĞŝƐƚ� ŐĞďĞ� Ěŝƌ� ƐĞŝŶĞ� 'ŶĂĚĞ͘� ^ĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ�
^ĐŚŝƌŵ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ��ƂƐĞŶ͕�,ŝůĨĞ�ƵŶĚ�<ƌĂŌ�ǌƵ�ĂůůĞŵ�'ƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ďĞǁĂŚƌƚ�
ďůĞŝďƐƚ�ǌƵŵ�ĞǁŝŐĞŶ�>ĞďĞŶ͘͞�^Ž�ůĂƵƚĞƚ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐƐĞŐĞŶ͕�ũĞĚĞŵ�ƵŶĚ�
ũĞĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶ�ǌƵŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�,ĂŶĚĂƵŇĞŐƵŶŐ͘�^Ž�ĚĂƐƐ�ŬůĂƌ�ǁŝƌĚ͗�ĚŝĞƐĞ�
�ƵƐĂŐĞ� 'ŽƩĞƐ� Őŝůƚ�ŵŝƌ͘� �ŐĂů͕� ǁĂƐ� ŬŽŵŵƚ͕� 'ŽƩ� ŝƐƚ� ĂŶ�ŵĞŝŶĞƌ� ^ĞŝƚĞ͘� 'ŽƩ�
ŵĞŝŶƚ� ĞƐ� ŐƵƚ͕� ƐĞůďƐƚ�ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ǌǁĞŝŇĞ͘�DĞŝŶ� >ĞďĞŶƐǁĞŐ�ŵĂŐ� ƐƚĞŝŶŝŐ� ƵŶĚ�
ƐƚĞŝů�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚƵŶŬůĞ�dćůĞƌ�ĨƺŚƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌ�ďůƺŚĞŶĚĞ�tŝĞƐĞŶ͘�sŽůůĞƌ�
DƵƐŝŬ� ƐĞŝŶ� ŽĚĞƌ� ƚŽƚĞŶƐƟůů� –� 'ŽƩ� ŐĞŚƚ� ŵŝƚ͘� DĂŶĐŚŵĂů� ƐƉƺƌĞ� ŝĐŚ� ĚĂƐ͕�
ŵĂŶĐŚŵĂů�ĞƌŬĞŶŶĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�ŶƵƌ�ŝŵ�EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ͘��ĂƐƐ�ŝĐŚ�ďĞǁĂŚƌƚ�ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝͲ
ƚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶ͘� 
tŝƌ�ůĂĚĞŶ�ĞŝŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͘�&ƺƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ͘�&ƺƌ�
'ŽƩĞƐ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� >ĞďĞŶƐǁĞŐ͘� tŝƌ� ďĞƚƌĂƵĞƌŶ͕� ǁĂƐ�
ƐĐŚŵĞƌǌŚĂŌ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ďůĞŝďƚ�ƵŶĚ�ďŝƩĞŶ�Ƶŵ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ŚĞŝůƚ�ƵŶĚ�ǀŽůůͲ
ĞŶĚĞƚ͕�ǁĂƐ�^ƚƺĐŬǁĞƌŬ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ďůĞŝďƚ͘� 
�ůůĞ͕� ĚŝĞ� ǀŽƌ�ϱϬ͕�ϲϬ�ŽĚĞƌ�ϳϬ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ� ŬŽŶĮƌŵŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƐŝŶĚ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĂŶǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘�tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�Ăŵ�ϲ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ƶŵ�
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ĞŝŶĞŶ�&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ�:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘� 
hŶĚ�ũĞĚĞͬƌ͕�ĚĞƌͬĚŝĞ�ŵŝƞĞŝĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŝƐƚ�ĚĂǌƵ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� 
hŵ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͗�ĂƵĐŚ�ŵŝƌ�Őŝůƚ�'ŽƩĞƐ��ƵƐĂŐĞ�ǀŽŶ�'ŶĂĚĞ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�,ŝůĨĞ͘ 

E���½ÝÖ®�½�Ù�® 
EĂĐŚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ĂŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶƚĞƌ� ͣ�ŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͞�
ŐĞǁƂŚŶƚ͘�sŝĞůĞƐ� ŝƐƚ�ƵŶƐ� ŝŶ�ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŐĞǁŽƌͲ
ĚĞŶ͗� �ďƐƚĂŶĚ� ǌƵ� ŚĂůƚĞŶ͕� ,ćŶĚĞ� ǌƵ� ǁĂƐĐŚĞŶ� –� ĂďĞƌ� ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĂƵĐŚ� ŐĞͲ
ŵĞƌŬƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�ƵŶƐ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ͘� 
'ĞƐĞůůŝŐĞƌ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ� �ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͊��ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�EĂͲ
ĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ� ǁƺŶƐĐŚƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� �Ğŝ�
ŬůĂƉƉĞƌŶĚĞŶ� ^ƚƌŝĐŬŶĂĚĞůŶ� ŽĚĞƌ� <ůƂƉƉĞůŶ͕� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ǀŽŵ� ^ĐŚŶƵƌƌĞŶ� ĚĞƌ�
EćŚŵĂƐĐŚŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�^ƉŝŶŶƌĂĚĞƐ͕�ŵŝƚ�ƌƵŚŝŐĞŶ�,ćŬĞů-�ŽĚĞƌ�^ƟĐŬŶĂĚĞůŶ�–�
ĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ĞƌůĂƵďƚ�–�^ƉĂƘ�Ăŵ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�,ĂŶĚĂƌďĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĞŶ�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͘ 
�ĞƐŚĂůď�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚ͕�ďĞŐŝŶŶĞŶĚ�Ăŵ�ϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăď�
ϭϱ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�;ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ďŝƐ�ĞƚǁĂ�ϭϵ�hŚƌ�ĚĂͿ͘� 
&ƺƌ�<ĂīĞĞ͕�dĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘ 

<ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ�ͣ�Ä»�Ù�®Ä���Ù���®ã͞ 
>ŝĞďĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌ�ŶƵŶ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƐƚĞŚƚ͗�DĞŚƌ�ĂůƐ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�ůĂŶŐ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞƵĐŚ�ǌǁƂůĨ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕�
ŐĞƐƉŝĞůƚ͕� ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ͕� ŐĞƐƚƌŝƩĞŶ͕� ŐĞůĂĐŚƚ͘� hŵ� ĚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ͕�
Ƶŵ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�Ƶŵ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ƵŶĚ��ĞĮŶĚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŐĞƌƵŶŐĞŶ͘� 
�ŵ��ŶĨĂŶŐ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ĚŝĐŚƚĞ��ŶƚĞŝůŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ƐĞŚƌ� ůŽĐŬĞƌ͕�ĚŝƐƚĂŶǌŝĞƌƚĞƌ͘��ŝĞ�hŵƐƚćŶĚĞ͙�'ĞďůŝĞͲ
ďĞŶ�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚŐćŶŐŝŐ�ŵĞŝŶ�'ĞĨƺŚů�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞ͗�
ƐŽ� ŬůĞŝŶ͕� ƐŽ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ͕� ƐŽ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ͘��ŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ͕�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚ͕�ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶĚ͊� 
tŝĞ�ďĞŬŽŵŵƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ŐĂŶǌ�ǀŝĞů�ůĞƌŶĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�
,Ƶƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ůŝĞďĞƌ�ŶƵƌ�ĐŚŝůůĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞ�ͣŐĞŝůĞ��Ğŝƚ͞�ŚĂďĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ŽŚͲ
ŶĞ�ǀŝĞů��ŝŶƐĂƚǌ͍͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŽŌ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘�tŝĞ�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ�ŵĂŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝͲ

sÊÙÝã�½½çÄ¦Ý¦Êãã�Ý�®�ÄÝã� 
ͣ&Ù�çÄ�Ý�«�¥ã�çÄ��s�ÙãÙ�ç�Ä͞ 

DĞŚƌ�ĂůƐ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ůŝĞŐĞŶ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�ĚŝĞ�
Ăŵ� Ϯϳ͘ϵ͘� ŬŽŶĮƌŵŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ͘� �ĂǀŽŶ� ǁŽůůĞŶ� ƐŝĞ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘� ^ŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϮϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶͲ
ŐĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͗�>ŝĞĚĞƌ͕�dĞǆƚĞ͕�'ĞďĞƚĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘�hŵ�tŽƌƚĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞƌƵŶŐĞŶ͕�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ŝŶƐ�'ĞͲ
ĚćĐŚƚŶŝƐ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵ�ƌƵĨĞŶ͕�ǌƵ�ƌĞŇĞŬƟĞƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĂƐ�ŝŚŶĞŶ�
ǁŝĐŚƟŐ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ� ŝƐƚ͘� ;�ƌŝŶŶĞƌŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞ� WĂƐƐŝŽŶƐĂŶĚĂĐŚƚĞŶ�ϮϬϭϵ͍�
Dŝƚ��ŝůĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ƵƐůĞŐƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�sĂƚĞƌƵŶƐĞƌ͍��ĂƐ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐĞ�'ƌƵƉƉĞ͕�ŬĞŝͲ
ŶĞ�ĚĂǀŽƌ�ŽĚĞƌ�ĚĂŶĂĐŚ�ŚĂƚ�ĚŝĞƐĞƐ��ĞĚƺƌĨŶŝƐ�ŐĞŚĂďƚ͊Ϳ 
^ŝĞ�ǌĞŝŐĞŶ�ŝŚƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŚƌĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�dĂůĞŶƚĞ͘�/Śƌ�ũĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ƌƚ͘�
EŽĐŚ�ǀŽƌ�ϱϬ�:ĂŚƌĞŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�WƌƺĨƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ǌƵ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ŐĂůƚ͕�ŶƵŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�
ĞŝŶĞ��ŶƚĞŝůŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ��ŶƚĞŝůŐĂďĞ�ĂŶ�ĚĞŵ͕�ǁŽŵŝƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�DŽŵĞŶƚĂƵĨŶĂŚŵĞ�ĚĞƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞŶ�
'ůĂƵďĞŶ͕� ŝŚƌ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƐĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� /ŚƌĞŶ��ƵͲ
ŐĂŶŐ�ǌƵ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞůƚ͕�Ăŵ�dŚĞŵĂ�ͣ&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ͘͞�^ŝĞ�
ŚĂďĞŶ�ŐĞƌƵŶŐĞŶ͕�ŐĞĚĂĐŚƚ͕�ŐĞůĞƌŶƚ͕�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�dĂŐ͘��Ɛ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ͕�
ĚĂƐ� ŵŝƚǌƵĞƌůĞďĞŶ͘� ,ĞƌǌůŝĐŚĞ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ǌƵŵ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ�
tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� Ăŵ� ϮϬ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ƶŵ� ϭϬ͘ϬϬ� hŚƌ� ŝŶ�
ŽĚĞƌ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘� 



ŐĞŶĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŶŽĐŚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ƐŝĐŚĞƌ� ŝƐƚ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ�ĞŝͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚ�ǁŝůů� ƵŶĚ�ǁĞƌ�ŵĂŶ� ŝƐƚ�–� ŽĚĞƌ� ŐĂŶǌ� ƐƚĂƌŬ� ƐƉƺƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂ� ŶŽĐŚ�ǁĂƐ�
ŐĂŶǌ� ĂŶĚĞƌĞƐ�ŵŝƚƐĐŚǁŝŶŐƚ͍�tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ĂƵƐǌƵůŽƚĞŶ�–�
ƐŽǁĞŝƚ�ĚĂƐ�ŵŝƚ�ϭϮ͕�ϭϯ�:ĂŚƌĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘� 
�Ŷ� ĚĞƌ� ^ĐŚǁĞůůĞ� ǌƵƌ� WƵďĞƌƚćƚ͕� ǌƵŵ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶƐĞŝŶ͘� �ŝĞ� ŐƌŽƘĞŶ� dŚĞŵĞŶ�
ŬĂŵĞŶ� ǀŽƌ͗� >ŝĞďĞ� ƵŶĚ� sĞƌƌĂƚ͕� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ� ƵŶĚ� EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͕� 
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� �ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͕� 'ůĂƵďĞ͕� sĞƌƚƌĂƵĞŶ� ƵŶĚ� �ǁĞŝĨĞů͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ�
ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕� ĞƵĐŚ��ĞŐůĞŝƚĞƌŝŶ� ǌƵ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ� ŝŶ�ĞƵĐŚ� ĚĞŶ� ͣ'ĞƐĐŚŵĂĐŬ� ĨƺƌƐ�hŶͲ
ĞŶĚůŝĐŚĞ͞� ǌƵ�ǁĞĐŬĞŶ͘� �ƵĐŚ� >ƵƐƚ� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� 'ŽƩ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�tĞůƚ͕�
ĚĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�/Ŷ�ŵĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ĞͲ
ŐƌĞŶǌƚŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ŽŌ� ĂƵĐŚ� hŶǌƵůćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ͘� /ĐŚ� ŚćƩĞ� ŐĞƌŶ�ŵĞŚƌ� ǀŽŶ� ĞƵĐŚ�
ďĞƐƵĐŚƚ͘�DĞŚƌ�ǀŽŶ�ĞƵĐŚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�hŶĚ�ĚŽĐŚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂƵĐŚ�
ŐĂŶǌ�ŶĂŚĞŐĞŬŽŵŵĞŶ͘��ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ� ŝŚƌ�ǀŽŶ�ĞƵĐŚ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ŵŝƚ�ŵŝƌ͕�
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŐĞƚĞŝůƚ�ŚĂďƚ͘�hŶƐĞƌĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ͕�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ��Ğŝƚ�ĞŶĚĞƚ�ũĞƚǌƚ͕�
ƵŶĚ�ĚŽĐŚ�ďŝĞƚĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ĂŶ͕�'ĞƐƉƌćĐŚƐƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͘ 
tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞƵĞƌ��ĞŬĞŶŶƚŶŝƐ�ǌƵŵ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�'ŽƩ͘��ůƐ�ĞƌǁĂĐŚͲ
ƐĞŶĞ͕�ŵƺŶĚŝŐĞ��ŚƌŝƐƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ�–� ŚŝĞƌ� ĞǆĞŵƉůĂͲ
ƌŝƐĐŚ� Ĩƺƌ� 'ŽƩ͕� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ� ZĞůŝŐŝŽŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘� �ŝĞ� ,Ăůƚ� ďŝĞƚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘� hŶĚ�ǁŝƌ� ĨĞŝĞƌŶ�'ŽƩĞƐ� �ƵƐĂŐĞ� ǀŽŶ� <ƌĂŌ� ƵŶĚ�,ŝůĨĞ� ƵŶĚ� �ĞŝƐƚĂŶĚ� ĂŶ�
ĞƵĐŚ͘��ĂĨƺƌ� ůĞŐĞ� ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ƐƉƌĞĐŚĞ� ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�'ŽƩĞƐ�^ĞͲ
ŐĞŶ�ǌƵ͘��Ăŵŝƚ�ŝŚƌ�ďĞǁĂŚƌƚ�ďůĞŝďƚ�ĂŶ�>Ğŝď�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ͘ 
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĨĞŝĞƌŶ͗�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŽƌĨǁŝĞƐĞ͕�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ͘�
Dŝƚ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�'ĞƐĂŶŐ͘��ůƐ�ŐƌŽƘĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘� 
�ŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ� Ϯϳ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ƶŵ� ϭϬ͘ϬϬ� hŚƌ� ŝƐƚ�ĞƵĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘� �ůůĞ͕� ĚŝĞ� ĞƵĐŚ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ǁŽůůĞŶ͕� ƐŝŶĚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͊ 

�ƵƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

P¥¥ÄçÄ¦Ýþ�®ã�Ä�W¥�ÙÙ�ìÙÊ͗� 
DŝƚƚǁŽĐŚ�ǀŽŶ�ϭϳ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ͬ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 

<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϭĂ͕�ϮϴϴϳϬ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�dĞů͗�ϬϰϮϵϯͬϯϱϮ 
&Ăǆ͗�ϬϰϮϵϯ�ͬ�ϳϴϵϱϰϲ�ͻ��-DĂŝů͗�ŬŐ͘ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

/ŵŵĞƌ�ĂŬƚƵĞůů�-�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶƚĞƌ 
ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĚĞ�ƵŶĚ�ǁǁǁ͘ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĚĞ 

�Ä¦��Êã��¥ìÙ�<®Ä��Ù 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ��ŝďĞůŬŝĚƐ 

�Ɛ�ŐĞŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ůŽƐ͗� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�ŵŝƚ�'ĞƐĂŶŐ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ŵŝƚ�<ƵĐŚĞŶ�
;DƵĸŶƐͿ� ŽĚĞƌ� �ƌƂƚĐŚĞŶ� ŝŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ͕� ŵŝƚ� �ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ZƺĐŬƐŝĐŚƚ͕�
ĂďĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͗�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƐƉƺƌĞŶ͕�'ŽƩ�ŵŝƩĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ�ĨĞŝͲ
ĞƌŶ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ��ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ƶŵ�
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�;ŽĚĞƌ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tŝĞƐĞ�ĚĂŶĞďĞŶ͕�ǁŝƌ�ǁĂƌƚĞŶ�
ŵĂů�Ăď�͙Ϳ��ŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ�ƵŶĚ�ϰ�ŵŝƚ��ůƚĞƌŶ͕�'ƌŽƘĞůͲ
ƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ͬ�ŽĚĞƌ�WĂƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ćůƚĞƌĞ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘� 
EŽĐŚ�ĞŝŶ�tŽƌƚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͗��ŝĞ� dĞĂŵƐ�ĚĞƌ� �ǁĞƌŐĞŶͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ�ƵŶĚ�&ŽůŐĞŶĚĞƐ�
ĂďŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͗� 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� ŬƵƌǌĞŶ͕� ĚƵƌĐŚ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�
ďĞŐůĞŝƚĞƚĞŶ� &ŽƌŵĂƚ� ĂŶ� ŬůĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŵ�<ƌŝƉƉĞŶ-� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌĞŶ� <ŝdĂ-�ůƚĞƌ͘�
tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�;�ƌƐƚ-Ϳ�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�<ŝƌĐŚĞ͕�ĚĞŵ�ZĂƵŵ͕�
ĚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ďŝĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ďŝďůŝƐĐŚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�
ĂŶƌĞŝƘĞŶ͘� sĞƌƚƌĂƵĞŶ� ƵŶĚ�'ĞǁƂŚŶƵŶŐ� ĂŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�
ƵŶƚĞƌ�'ŽƩĞƐ�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�^ĞŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĚĂďĞŝ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘�tŝĐŚͲ
ƟŐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŝŵ�dĞĂŵ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĂƌďĞŝƚ�–�Ě͘Ś͘�ĂŶƐƉƌĞĐŚďĂƌ�ǌƵ�
ƐĞŝŶ� Ĩƺƌ� ͣĚŝĞ� 'ƌŽƘĞŶ͞� ĂƵĨ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� <ŝƌĐŚĞ͕� 'ůĂƵďĞ� ƵŶĚ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ͘�tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ĚŝĞƐ�ĂůƐ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵ�ŬŶƺƉĨĞŶ͕�Žď�
ĂƵƐ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŵ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŽĚĞƌ� ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ǀŽŶ� dĂƵĨĞ� ŽĚĞƌ� ĂƵŅŽŵŵĞŶͲ
ĚĞŵ�dĂƵĨǁƵŶƐĐŚ͘� 
�ŝĞ��ŝďĞůŬŝĚƐ� ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐŵŽƌŐĞŶ͕�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�
ůĂŶŐĞ�ƵŶĚ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ŚĂƚ͘��Ɛ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�<ŝŶĚĞƌ�Ăď�ĨƺŶĨ�;ƵŶĚ�
ŐĞƌŶ� ĚƵƌĐŚƐ� ŐĂŶǌĞ� 'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĂůƚĞƌͿ͕� ĚŝĞ� ŽŚŶĞ� ŝŚƌĞ� �ůƚĞƌŶ� ďŝďůŝƐĐŚĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͕� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕� ^ƉŝĞů�
ƵŶĚ�^ƉĂƘ�ĞƌůĞďĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶĚ� ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ƵŐĂŶŐ� ǌƵ�'ůĂƵďĞŶ͕��ŝďĞů�
ƵŶĚ� �ŚƌŝƐƚĞŶƚƵŵ� ĮŶĚĞŶ� ǁŽůůĞŶ͘� �ĂǌƵ� ŐĞŚƂƌƚ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� �ƵƐĂƚǌƉƌŽŐƌĂŵŵ�
ĚĞƌ� �ŝďĞůŬŝĚƐ͗� �ŬƟŽŶĞŶ͕� ǁŝĞ� <ŝƌĐŚĞŶƺďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ� ŽĚĞƌ� �ĚǀĞŶƚƐĨĞŶƐƚĞƌ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ�ũćŚƌůŝĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞŶƚĂŐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�
;&ůĞĐŬĞŶ� KƩĞƌƐďĞƌŐ� ƵŶĚ� KǇƚĞŶͿ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŵ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘� 
�Ă� ĞƐ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌ� ŐƌŽƘĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŐĞŐĞďĞŶ� ŚĂƚ͕� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�
ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ĂƵĨ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�DŝƚŚŝůĨĞ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͗� 



ͣ<®Ä��ÙÙ��«ã��Ý�«�¥¥�Ä��ç»çÄ¥ã͞ 
�Ğƌ� tĞůƚŬŝŶĚĞƌƚĂŐ� Ăŵ� ϮϬ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƐƚĞŚƚ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ�
DŽƩŽ�ͣ<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞ�ƐĐŚĂīĞŶ��ƵŬƵŶŌ͘͞��Ăŵŝƚ�ǁŽůůĞŶ�hŶŝĐĞĨ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ƵŶĚ� ĚĂƐ� �ĞƵƚƐĐŚĞ� <ŝŶĚĞƌŚŝůĨƐǁĞƌŬ� ĚĂƌĂƵĨ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ŵĂĐŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ��ĞŝͲ
ƚƌĂŐ� Ĩƺƌ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ůĞŝƐƚĞƚ͘� �Ğƌ� tĞůƚŬŝŶĚĞƌƚĂŐ� ǁƵƌĚĞ� ϭϵϱϰ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�hE-sŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶ͘��ŝĞ�ϱϰ��ƌƟŬĞů�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�
ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ�ZĞĐŚƚĞ�ǌƵŵ�^ĐŚƵƚǌ͕�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵƌ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŶ͘�mďĞƌ�ϭϰϬ�^ƚĂĂƚĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�Ăŵ�tĞůƚŬŝŶĚĞƌƚĂŐ͘ 

�ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ďƌĂƵĐŚƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�;ĞŐĂů�Žď�&ƌĂƵ�ŽĚĞƌ�DĂŶŶ͕�ĞƌƐƚ�
DƵƩĞƌ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�KƉĂ�ŽĚĞƌ�ŬŝŶĚĞƌůŽƐĞ�dĂŶƚĞ�–�ũĞĚĞͬƌ�ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�ĂŶŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ� ĨƺŚůĞŶͿ͕� ĚŝĞ� >ƵƐƚ� ŚĂďĞŶ͕� ĞŝŶŵĂů� ŝŵ� DŽŶĂƚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐǀŽƌŵŝƩĂŐ�
;WƌćƐĞŶǌǌĞŝƚ�ĞƚǁĂ�͘ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ-ϭϮ͘ϯϬ�hŚƌͿ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϱ�ƵŶĚ�ϭϬ�
ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ǌƵ�ďĂƐƚĞůŶ�ƵŶĚ�ďŝďůŝƐĐŚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĞƌůĞďďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ĂǌƵ�
ŬŽŵŵƚ�ĞŝŶ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞƐ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐƚƌĞīĞŶ͘� 
hŶƐĞƌĞ�ŐƌŽƘĞ��ĞĨƺƌĐŚƚƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƐŽŶƐƚ�ĚŝĞƐĞƐ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ��ŶŐĞďŽƚ�
ĂƵĨŐĞďĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ƐĞŚƌ�ďĞĚĂƵĞƌŶ�ǁƺƌĚĞŶ͘� 
tĞƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĂƚ͕�ŵĞůĚĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ďĞŝ�hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ�;dĞů͘�ϯϱϰͿ� 
ŽĚĞƌ�ďĞŝ��ŶŬĞ��ƌƺŶŝŶŐ�;�dĞů͘ϳϴϵϳϴϴϵͿ 

&ƺƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͗�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 
�ĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�dƌĞīĞŶ�ĚĞƌ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ŝƐƚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕ 

ĚĞŵ�ϭϮ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘� 

t®Ù���ãÙ�ç�Ä�<®Ä��Ù� 
ǀŽŶ�ϲ�DŽŶĂƚĞŶ�ďŝƐ�ϯ�:ĂŚƌĞ 

ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 

D�½�Ä®��çÄ����Ä®�½� 
dĞůĞĨŽŶ͗��ĂŶŝĞůĂ͗�Ϭϭϳϲͬϱϲϳϵϯϰϴϰ� 

DĞůĂŶŝĞ͗�ϬϭϳϮͬϱϮϵϰϱϮϱ 
ǁǁǁ͘ǌǁĞƌŐĞŶƐƚƵďĞ-ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĚĞ 

/Ä���Ù�<®Ù�«��¦®�ã��Ý�ò®�½�þç��Äã���»�Ä� 
^ƉĂŶŶĞŶĚĞƐ��ƐĐĂƉĞ-^ƉŝĞů�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ 

'ĞƉůĂŶƚ�ĂůƐ�ͣ<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� Ĩƺƌ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͞�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-
�Ğŝƚ͕� ŚĂďĞŶ� �ŶĚƌĞĂƐ� �ĞƌŐŵĂŶŶ� ƵŶĚ� �ůĂƵĚŝĂ� �ůĂƐĞŶ͕� ZĞŐŝŽŶĂůĚŝĂŬŽŶĞ� ŝŵ�
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ� sĞƌĚĞŶ͕� ĞŝŶ� ^ƉŝĞů� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞŶ� dƌĞŶĚ� ǌƵ� ͣ�ƐĐĂƉĞ-
^ƉŝĞůĞŶ͞�ĂƵĨŶŝŵŵƚ͘� 
�ŝŶ�,ĞŌ�ĨƺŚƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŵŝƚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ�sĞƌƐĞŚĞŶ�ŝŶ�

ĞŝŶĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶŐĞƐƉĞƌƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ�
>ƂƐĞŶ�ǀŽŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�ZćƚƐĞůŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚŝŶĂƵƐͲ
ĮŶĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘��� 
�ŝŶĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ� ĂƵƐ�tŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ůŽŐŝƐĐŚĞŵ� �ĞŶͲ
ŬĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ^ƉĂƘ� Ăŵ� ZćƚƐĞůŶ� ŚŝůŌ� ĚĞŶ� ^ƉŝĞůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞƌŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚĚĞĐŬƵŶŐƐƌĞŝƐĞ͘�hŶĚ�
ǁŽ�ŵĂŶ� ƐĐŚĞŝŶďĂƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� ŬŽŵƉůĞƩĞ� ^ĂĐŬŐĂƐƐĞ�
ŐĞƌĂƚĞŶ� ŝƐƚ͕� Őŝďƚ� ĞƐ� <ĂƌƚĞŶ� ŵŝƚ� dŝƉƉƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩĞ�-�ƋƵĂƐŝ�ĂůƐ�ͣEŽƚƐĐŚůƺƐƐĞů͘͞� 
�ĂƐ� �ƌĮŶĚĞƌ-�ŚĞƉĂĂƌ� ŝƐƚ� ƐĞůďƐƚ� ƐƉŝĞůďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�
ƵŶĚ�ƐĂŐƚ͗�ͣtŝƌ�ǁŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ƐĐĂƉĞ-
^ƉŝĞůĞ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ǁĂƐ�ǌƵŵ�<ĞŶͲ
ŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ǀŽŶ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵĨ�ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚĞ��ƌƚ�ĞŶƚǁŝͲ

ĐŬĞůŶ͘��ĂďĞŝ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ� ƐĞůďƐƚ�ǀŝĞů� ^ƉĂƘ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĞŶ�EƵƚǌĞƌŶ�
ŐĞŶĂƵƐŽ�ŐĞŚƚ͊͞��ĂƐ�^ƉŝĞů�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĨĞƌƟŐ�ŝŵ�<ĂƌƚŽŶ�ĞƌǁĞƌďĞŶ�ŽĚĞƌ�ŚĞƌƵŶͲ
ƚĞƌůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ďĂƐƚĞůŶ͘� 
�ůůĞ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� /ŶĨŽƐ� ƵŶĚ� �ŶůĞŝƚƵŶŐ� ĚĂǌƵ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�tĞďƐŝƚĞ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ͗�
ǁǁǁ͘ĞƐĐĂƉĞ-ĐŚƵƌĐŚ͘ĚĞ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ� 
ĐůĂƵĚŝĂ͘ĐůĂƐĞŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ�ƵŶĚ�ĂŶĚƌĞĂƐ͘ďĞƌŐŵĂŶŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

 



'ÙçƘ��çÝ�^«®ù�Ä�͊ 
DĞŝŶĞ�ůŝĞďĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞ͕ 

ŝĐŚ�ŐƌƺƘĞ�ĞƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐůŽƐƵŶŐ͗�ͣ�Ğƌ�,Ğƌƌ͕�ĚĞƌ�ŐƺƟŐ�ŝƐƚ͕�ǁŽůůĞ�ŐŶćĚŝŐ�
ƐĞŝŶ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌ�,Ğƌǌ�ĚĂƌĂƵĨ�ƌŝĐŚƚĞŶ͕�'ŽƩ�ǌƵ�ƐƵĐŚĞŶ͘͞ 
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ƐŽůůƚĞ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�dĂŐĞŶ� ũĞĚĞ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞůƚ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ͊�/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĞƵĐŚ�ƵŶĚ�ĞƵƌĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŐƵƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ŽǀŝĚϭϵ-
�Ğŝƚ͘�tŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕�'ŽƩ�ǌƵ�ĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďŝƐŚĞƌ�ŬĞŝŶĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
ůŝĞďĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞ�ƵŶĚ�WĂƌƚŶĞƌ�ƐŝĐŚ�ĂŶŐĞƐƚĞĐŬƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ŬƌĂŶŬ�ǁƵƌĚĞ͘�'ŽƩ�ŝƐƚ�
ŐƵƚ͊�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ŚĂƚ�ĚŝĞƐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ�ĚƌĂƐƟƐĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕�
ƵŶĚ�ǁŝƌ� ƐŽůůƚĞŶ� ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌ� ĂŶ� ZĞŐĞůŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ŚĂůƚĞŶ͊� >ĂƐƐƚ�
ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�'ŽƩ�Ƶŵ�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�^ƚćƌŬĞ�ďŝƩĞŶ͊ 
�ǁĞŝ� tŽĐŚĞŶ� ŚĂƩĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ůćƐƟŐĞ� 'ƌŝƉƉĞ� ƵŶĚ� ďĞĨƺƌĐŚƚĞƚĞ͕� ŵŝĐŚ� ĂŶŐĞͲ
ƐƚĞĐŬƚ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĞƌ�dĞƐƚ�ǁĂƌ�ŶĞŐĂƟǀ͕�ŵŝƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ďĞƐƐĞƌ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�
ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 
'ĞŶƵŐ�ǀŽŶ��ŽǀŝĚϭϵ͊ 
�Ğƌ��ƵŐƵƐƚ�ǁŝƌĚ� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ǀŽŵ� >ƂǁĞŶ� ƌĞŐŝĞƌƚ͕� ĞŝŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͍�tĞŶŶ�
ŵĂŶ�ƺďĞƌ�>ƂǁĞŶ�ƐƉƌŝĐŚƚ͕�ĚĞŶŬƚ�ŵĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ƂŶŝŐ�ĚĞƐ��ƐĐŚƵŶͲ
ŐĞůƐ͕�ĂďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞŝŶ� ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͊�>ƂǁĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǀŝĞůĞ�^ƚćƌŬĞŶ͕�ǀŝĞƌ�ĚĂǀŽŶ�ƐŝŶĚ�
'ƌŽƘǌƺŐŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ,ĞƌǌĞŶƐŐƺƚĞ͕� ^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕� ďĞƐƟŵŵĞŶĚ� ƵŶĚ� ǌƵƌ�
&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌĂŌ�ŐĞďŽƌĞŶ͘�^Ɵŵŵƚ�ŝŚƌ�ŵŝƌ�ǌƵ͍��ůƐŽ�<ŽƉĨ�ŚŽĐŚ͕�>ƂǁĞŶ�ƵŶĚ�>ƂͲ
ǁŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŚƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϯϯ͘��ƵŐƵƐƚ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ŚĂďƚ͕�ƐŽ�ǁŝĞ� ŝĐŚ͘�^ĞŝĚ�ƐƚŽůǌ�
ƵŶĚ�ŶƵƚǌƚ͕�ǁŽŵŝƚ�'ŽƩ�ĞƵĐŚ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ�ŚĂƚ͘ 

Dŝƚ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�>ŝĞďĞ͊�:ĂďƵ 
:ĂďƵ� EŬĂďŝŶŝ� ǁĂƌ� ϮϬϬϳ� ŵŝƚ� EŽŶŚůĂŶŚůĂ� �ĂŵĂŶĞ� ǌƵƌ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐĞƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�dĂŐĞ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�^ŝĞ�
ƐŝĐŚ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� WŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚůĞŝƚĞƌŝŶ� ŝŵ� �ŵƐĞŶŝ-�ůƚĞƌƐŚĞŝŵ� ŝŶ� ZŽƌŬ͛Ɛ� �ƌŝŌ͘� /Śƌ�
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ŝƐƚ�Ăŵ�ϮϬ͘��ƵŐƵƐƚ͖�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ŝŚƌ�ŶĂĐŚƚƌćŐůŝĐŚ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ͕�ƐĐŚŝĐŬĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ��-DĂŝů�ĂŶ͗�ũŶŬĂďŝŶŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�         �͘�<ƂƉŬĞ 

'Êãã�«�ã�¹���Ã�D�ÄÝ�«�Ä��ãó�Ý�¦�¦���Ä͕� 
óÊÃ®ã��Ù��Ä��Ù��¦½ì�»½®�«�Ã��«�Ä�»�ÄÄ͘ 

WŚŝů��ŽƐŵĂŶƐ 

�®��¦ÙÏƘã��<�ã�ÝãÙÊÖ«��®Ýã���Ý�s�Ù¦�ÝÝ�Ä 
�ŽƌŽŶĂ�ƵŶƚĞƌ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞŶ 

^Ğŝƚ�DŽŶĂƚĞŶ�ƐƚĞĐŬĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ͗��ŝĞ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�Śćůƚ�ĂůůĞƐ�ĨĞƐƚ�
ŝŵ�'ƌŝī͘�^ĐŚŶĞůů�ŐĞƌĂƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ƵŶƐĞƌĞƐ�>ĞďĞŶƐƵŵĨĞůĚĞƐ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ��ůŝĐŬ͘� 
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐĞĨćŚƌĚĞƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� sŝƌƵƐ� ƐŝŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� &ůƵĐŚƚ͘� ^ŝĞ�
ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ůĞďĞŶ͕�ĂƵĨ�ĞŶŐĞŵ�ZĂƵŵ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�ŚǇŐŝĞŶŝƐĐŚĞŶ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ͘�DĞŚƌ�ĂůƐ�ϳϬ�DŝůůŝŽŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ƐŝŶĚ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ůƵĐŚƚ͘� ^ŽǌŝĂůĞƌ� ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ��ďƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝͲ
ŐĞƐ� ,ćŶĚĞǁĂƐĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ� ďĞŝ� ŝŚƌĞŶ� >ĞďĞŶƐƵŵƐƚćŶĚĞŶ� ĨĂƐƚ� ƵŶŵƂŐůŝĐŚ͘��ĂƐ�
sŝƌƵƐ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶŐĞŚŝŶĚĞƌƚ�ǁĞŝƚĞƌǀĞƌďƌĞŝƚĞŶ͘� 
�ĂƌŝƚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝĂŬŽŶŝĞ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶŚŝůĨĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�^ŝƚƵͲ
ĂƟŽŶ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ůƵĐŚƚ�ŝŶƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂƵĨƌƵĨĞŶ͘�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ� &ůƵĐŚƚ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͕� ĂƵƘĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�tĂƐĐŚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͕�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�,ŝůĨĞ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů͕�Ƶŵ�ŝŶ�
ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌůĞďĞŶ͘� 
�ŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�sĞƌŐĞƐƐĞŶ͗��ĂƐ�DŽƩŽ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ǀŽŶ��ĂƌŝͲ
ƚĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŝĂŬŽŶŝĞ� <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶŚŝůĨĞ� ŝƐƚ� ĂůƐ� tĞĐŬƌƵĨ� ƐŽ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ǁŝĞ�ƐĞůƚĞŶ�ǌƵǀŽƌ͊ 
,ĞůĨĞŶ� ^ŝĞ�ƵŶƐ�ďŝƩĞ�ĚĂďĞŝ͕�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ� &ůƵĐŚƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞŝǌƵƐƚĞŚĞŶ͘�^ŽůŝĚĂƌŝƐĐŚ�ǁĞůƚǁĞŝƚ͘� 

/ŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ͗� 
ǁǁǁ͘ĐĂƌŝƚĂƐ-ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘ĚĞ�ƵŶĚ�ǁǁǁ͘ĚŝĂŬŽŶŝĞ-ŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶŚŝůĨĞ͘ĚĞ 

/ŚƌĞ�^ƉĞŶĚĞ�ŚŝůŌ�-�ǁǁǁ͘ǀĞƌŐĞƐƐĞŶĞ-ŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ͘ĚĞ 

^ã®½½�-D��®ã�ã®ÊÄ� 
ĂŶ�ũĞĚĞŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ǀŽŶ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͘� 

<ŽŶƚĂŬƚ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ͗�ϬϰϮϵϯͬ�ϳϴ�ϲϴ�Ϯϰ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϬͬ�ϰϬ�ϱϱ�ϭϯϱ� 
ŽĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƟĂŶ͘ďĞŶĞŬĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 



�� 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�^�Öã�Ã��Ù�ϮϬϮϬ

:����tÊ�«��ãÙ®¥¥ã�Ý®�«��Ã�͘͘͘͘͘͘͘ 
DŽŶƚĂŐ͕�   ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ͗��ůŽĐŬĨůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ 
   ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͗�<ůĞŝŶĞƌ��ŚŽƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ� 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�   ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ͗�sŽƌŬŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ 
   ϭϵ͘ϭϱ�hŚƌ͗�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ� 
DŝƚƚǁŽĐŚ͕�   ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͗�>ŝǀŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕      ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ͗�,ĂƵƉƚŬŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ 
             ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͗�'ĞŵŝƐĐŚƚĞƌ��ŚŽƌ 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϴ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗�tĂƐ�ŝŚƌ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂďƚ� 
ĞŝŶĞŵ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ŵĞŝŶĞŶ�ŐĞƌŝŶŐƐƚĞŶ��ƌƺĚĞƌŶ͕� 
ĚĂƐ�ŚĂďƚ�ŝŚƌ�ŵŝƌ�ŐĞƚĂŶ͘͞���� 
DĂƚƚŚćƵƐ�Ϯϱ͕�ϰϬ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

ϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�-�ϭϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� 
ĚĞƌ�'ŽůĚĞŶĞŶ�ƵŶĚ��ŝĂŵĂŶƚĞŶĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕ 
WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͘ 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϮ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕� 
Ɛ͘�^͘�ϭϭͬϭϮ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ>ŽďĞ�ĚĞŶ�,ĞƌƌŶ͕�ŵĞŝŶĞ�^ĞĞůĞ͕� 
ƵŶĚ�ǀĞƌŐŝƐƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�Ěŝƌ�'ƵƚĞƐ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂƚ͘͞� 
WƐĂůŵ�ϭϬϯ͕�Ϯ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�-�ϭϰ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ�ŝ͘�Z͘�:ƺƌŐĞŶ�^ŽŶŶĞŶďĞƌŐ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ 

�� 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�^�Öã�Ã��Ù�ϮϬϮϬ 
^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 

�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϭ 
ϭϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�ůůĞ�ĞƵƌĞ�^ŽƌŐĞŶ�ǁĞƌĨƚ�ĂƵĨ�ŝŚŶ͖� 
ĚĞŶŶ�Ğƌ�ƐŽƌŐƚ�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ͘͞���������ϭ͘�WĞƚƌƵƐ�ϱ͕�ϳ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ϭϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ 

ͣ&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ͕͞�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϵ� 

ϮϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

 

&ƌĞŝƚĂŐ͕ 
�ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ-dƌĞĨĨĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 

Ϯϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�ŚƌŝƐƚƵƐ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƚ�ĚĞŵ�dŽĚĞ�ĚŝĞ�DĂĐŚƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ� 
ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƵŶǀĞƌŐćŶŐůŝĐŚĞƐ�tĞƐĞŶ� 

ĂŶƐ�>ŝĐŚƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ͘͞ 
Ϯ͘�dŝŵŽƚŚĞƵƐ�ϭ͕�ϭϬ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ϭϲ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕ 
WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 

Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϵ͘ 

Ϯϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

�®Ä�¦çã�Ù�D�ÄÝ�«�®Ýã�ó®���®Ä���½çÃ�͕� 
�®���®Ä�Ä�d�¦�½�Ä¦� 

®Ã�ó�ÙÃ�Ä�>®�«ãÝ�«�®Ä���Ù�^ÊÄÄ���½ì«ã͕� 
���Ù�����®��®��¦�Äþ��WÙ��«ã� 

®«Ù�Ù��½ìã���Äã¥�½ã�ã� 
çÄ��ͣ��Ä»�͞�Ý�¦ã͕� 

ó�ÄÄ�Ý®�«��®Ä�»½�®Ä�Ù�&�½ã�Ù� 
�Ä�®«Ù�Ã��½ìã�Ä»�½�«�½��ã͘ 

WŚŝů��ŽƐŵĂŶƐ 



t®Ù�¦Ù�ãç½®�Ù�Ä�«�Ùþ½®�«�þçÃ�'��çÙãÝã�¦ 

-XELODUH��GLH�HLQ�6WlQGFKHQ�GHV�3RVDXQHQFKRUHV�Z�QVFKHQ���
P|FKWHQ�VLFK�ELWWH�GUHL�:RFKHQ�YRUKHU�PLW� 

+HUUQ�6WHIDQ�%U�QLQJ��7HO��������LQ�9HUELQGXQJ�VHW]HQ� 

�çÝ���ã�ÄÝ�«çãþ¦ÙìÄ��Ä� 
ó�Ù��Ä�'��çÙãÝã�¦�͕� 

�«�¹ç�®½��Ä�çÄ���ÃãÝ«�Ä�½çÄ¦�Ä� 
Ä®�«ã�ò�ÙÏ¥¥�Äã½®�«ã͘ 

D�®Ä�'Êãã͕� 
�Ƶ�ůćƐƐƚ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞŶďůƵŵĞŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ� 
ǀŽŵ�ŐĞǁĞƐĞŶĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ǀŽŵ�ǁĞƌĚĞŶĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ͘�
^ĐŚůĂŐĂƌƟŐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŬƺŚůĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� 
�ďĞƌ�ĞƐ�Őŝďƚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ƐĐŚƂŶĞ�^ƉćƚƐŽŵŵĞƌƚĂŐĞ͘� 
&ƌŝƐĐŚĞ�tŝŶĚĞ�ůćƐƐƚ��Ƶ�ĂƵĨǌŝĞŚĞŶ͕� 
ƐŝĞ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ��ƵŐǀƂŐĞů�ŵŝƚ͘� 
<ĂƐƚĂŶŝĞŶ͕��ŝĐŚĞůŶ�ƵŶĚ��ƵĐŚĞĐŬĞƌŶ�ĨĂŶŐĞŶ�ĂŶ͕� 
ǀŽŶ�ĚĞŶ��ćƵŵĞŶ�ǌƵ�ĨĂůůĞŶ͘� 
�ĂƐ�:ĂŚƌ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĬĂůƚĞŶ͘� 
^ĐŚŽŶ�ŬƺŶĚŝŐƐƚ��Ƶ�ĚŝĞ�ĚƵŶŬůĞ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ĂŶ͘� 
�ŝŶ�WŇĂƵŵĞŶďĂƵŵ�Ăŵ�tĞŐĞƐƌĂŶĚ� 
ƐĐŚĞŶŬƚ�ŵŝƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ƐĂŌŝŐĞ�WŇĂƵŵĞŶ͘ 
DĞŝŶ�'ŽƩ͕��Ƶ�ŵĞŝŶƐƚ�ĞƐ�ŐƵƚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ͘� 
�ŝĞ��ƌĚĞ�ŝƐƚ�ǀŽůů�ǀŽŶ��ĞŝŶĞŶ�'ƺƚĞƌŶ͘� 

�ƵƐ͗�ZĞŝŶŚĂƌĚ��ůůƐĞů͕�ͣ�ĂƐ�:ĂŚƌΗ͕�<ĂǁŽŚů-sĞƌůĂŐ� 



<ÊÄãÊÄçÃÃ�ÙÄ���Ù�<®Ù�«�Ä¦�Ã�®Ä���&®Ý�«�Ù«ç�� 
sŽůŬƐďĂŶŬ�^ŽƚƚƌƵŵ�/��E͗���ϱϳϮϵϭϲϱϲϴϭϬϬϴϬϮϰϱϬϬϬ��/�͗�'�EK��&ϭ^hD 
<ƌĞŝƐƐƉĂƌŬĂƐƐĞ�sĞƌĚĞŶ�/��E͗���ϱϭϮϵϭϱϮϲϳϬϬϬϭϮϬϬϯϭϰϭ��/�͗��Z>���Ϯϭs�Z 

<ÊÄãÊÄçÃÃ�Ù�ͣ^ã®¥ãçÄ¦���Ù�>®��¥Ù�ç�Ä»®Ù�«��&®Ý�«�Ù«ç��͞ 
<ƌĞŝƐƐƉĂƌŬĂƐƐĞ�sĞƌĚĞŶ� 

/��E͗���ϭϵϮϵϭϱϮϲϳϬϬϬϭϮϯϴϳϲϰϯ��/�͗��Z>���Ϯϭs�Z 

/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ǁĞƌĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ�ǀŽŶ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ϳϬ�:ĂŚƌĞ�ƵŶĚ�ćůƚĞƌ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽǁŝĞ��ŚĞũƵďŝůćĞŶ�ƵŶĚ�

ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ��ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�;dĂƵĨĞŶ͕�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͕�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ� 
dƌĂƵƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞƐƚĂƚƚƵŶŐĞŶͿ�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ͘� 

<ŝƌĐŚĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕� 
ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂƐ�ĚĞŵ�WĨĂƌƌĂŵƚ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ŵŝƚƚĞŝůĞŶ͘� 

�ŝĞ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϬ͘�ĚĞƐ�sŽƌŵŽŶĂƚƐ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘� 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�ZĞĚĂŬƟŽŶ͗��ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ͕�dĞů͘�ϮϬϯ� 
�-DĂŝů�ĞǀĞŵĂƌŝĞΛŬŽĞƉŬĞ͘ŶĂŵĞ͖�^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ͗�<^<�sĞƌĚĞŶ͕�/��E���ϵϬϮϵϭϱϮϲϳϬϬϬϭϬϬϯϮϱϲϯ͕� 
sŽůŬƐďĂŶŬ�^ŽƩƌƵŵ͕�/��E͗���ϱϳϮϵϭϲϱϲϴϭϬϬϴϬϮϰϱϬϬϬ͕�^ƟĐŚǁŽƌƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ͕��ŶǌĞŝŐĞŶƐĐŚůƵƐƐ�
ŝƐƚ�ĚĞƌ�ϭϬ͘�ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ�DŽŶĂƚƐ͖��ƌƵĐŬ͗�^dmZ<�E�WƌŝŶƚ�WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ 

<ŝƌĐŚůŝĐŚĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ 
WĨĂƌƌĂŵƚ͗�&ƌĂƵ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϯϱϮ͕��-DĂŝů͗�^ŝůŬĞ͘<ƵŚůŵĂŶŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 
<ƺƐƚĞƌŝŶ͗�&ƌĂƵ�D͘�tŝŶŬĞůŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϭϯϵϯ 
WĨĂƌƌďƺƌŽ͗�&ƌĂƵ�,ĞƌŵŝŶĞ�'ƌćƚƐĐŚ-ZŽŚĚĞ͕�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϭĂ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϯϱϮ͕� 

ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ�ϭϳ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ϵ͘ϬϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͗�DĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌ�-�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͕�:ŽĂĐŚŝŵ��ĞƚŬĞƌ͕�,ĞŝŬŽ��ƂŚůŝŶŐ�hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ͕�

:ŝůů��ƌůĂĐŚ͕��Ăŝ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚ͕�ZƺĚŝŐĞƌ�DĞǇĞƌ͕�EŝĐŽůĞ�^ŝĞŵĞƌƐ͘ 
'ĞŵĞŝŶĚĞ-�ĞŝƌĂƚ͗�WĞƚƌĂ��ĂĞŐĞƌ͕�/ŶŐĞ�<ŶŽŽƉ͕��ůŬĞ�<ĂůůŚĂƌĚƚ͕��ůŬĞ�>ŽƉƉ͕�hůƌŝŬĞ�dǁĞůŵĞǇĞƌ͘ 
KƌŐĂŶŝƐƚŝŶŶĞŶ͗�&ƌĂƵ�h͘�:ĂŶƘĞŶ-sŽŐƚ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϳϴϵϵϴϯ� 

&ƌĂƵ�^͘�KďĞŶůƺŶĞƐĐŚůŽƐƐ͕�dĞů͘�ϬϰϮϬϮͬϴϴϴϳϰϴ 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͗�>ĞŝƚĞƌŝŶ�&ƌĂƵ��Ś͘�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ͕�dĞů͘�ϳϴϵϮϰϮ͕� 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�ϴ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ� 
�ǁĞƌŐĞŶƐƚƵďĞ͗�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ͕�dĞů͘�Ϭϭϳϲͬϱϲϳϵϯϰϴϰ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϮͬϱϮϵϰϱϮϱ� 
�ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƚŝŽŶ�KƚƚĞƌƐďĞƌŐ-KǇƚĞŶ͗��ƺƌŽ�KǇƚĞŶ�dĞů͘�ϬϰϮϬϳͬϰϮϰϲ͕�&Ăǆ�ϬϰϮϬϳͬϳϭϬϲ͖ 

KƚƚĞƌƐďĞƌŐ�ϬϰϮϬϱ�ͬ�ϯϵϲϰϮϯ͖�WĨůĞŐĞƌƵĨďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ϳ͘ϬϬ-ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ�dĞů͘�Ϭϭϳϯ�ͬ�ϲϬϳϮϱϭϬ 
�ŽƌĨŚĞůĨĞƌŝŶŶĞŶƐƚĂƚŝŽŶ͗��ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚƵŶŐ��͘�DƺůůĞƌ͕�dĞů͗͘ϬϭϲϬ�ϱϯϴ�ϭϲϲϬ͕ 

D͘�DĞǇĞƌ͕�ϬϰϮϵϳ�ϴϭ�ϳϵ�ϬϮϮ 
�ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞƐ�tĞƌŬ͗�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�,ĞŝŬĞ�tĂůƚĞƌ͕� 

,ŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�DĂƵĞƌ�ϯϮ͕�ϮϳϮϴϯ�sĞƌĚĞŶ͕�dĞů͘�ϬϰϮϯϭ-ϴϬϬϰϯϬ͕�&Ăǆ�ϬϰϮϯϭ-ϵϯϱϲϮϵ͕� 
�-DĂŝů�Ěǁ͘ǀĞƌĚĞŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ͕�dĞƌŵŝŶĞ�ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�:ƵŐĞŶĚ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ͗�<ĞƌƐƚŝŶ�>ĂƐĐŚĂƚ͕� 
ZĞŐŝŽŶĂůĚŝĂŬŽŶŝŶ͕�'ƌƺŶĞ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϴ͕�ϮϴϴϳϬ�KƚƚĞƌƐďĞƌŐ 
dĞůĞĨŽŶ��ƺƌŽ͗�ϬϰϮϬϱ�-�ϯϭ�ϵϬ�ϵϬ͕�ŵŽďŝů͗�ϬϭϲϬ�-�ϭϱ�ϯϮ�ϭϮϳ 
�-DĂŝů͗�<ĞƌƐƚŝŶ͘>ĂƐĐŚĂƚΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŐŝŽŶ-ŶŽƌĚ͘ŬƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞ 

<ŽŶƚĂŬƚƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ͗�,ĞŝŬĞ�,ĂŶƐŵĂŶŶ͕�,ŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�DĂƵĞƌ�ϯϮ͕�ϮϳϮϴϯ�sĞƌĚĞŶ 
dĞůĞĨŽŶ�ϬϰϮϯϭ�ͬ�ϵϯϳϵϳϰ͕�dĞůĞĨĂǆ�ϬϰϮϯϭ�ͬ�ϵϯϱϲϮϵ͕� 
�-DĂŝů�ƐĞůďƐƚŚŝůĨĞ͘ǀĞƌĚĞŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ͕�dĞƌŵŝŶĞ�ŶĂĐŚ�ƚĞů͘�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

dĞůĞĨŽŶƐĞĞůƐŽƌŐĞ͗�dĞů͘�ϬϴϬϬͬϭϭϭϬϭϭϭ�;ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�hŚƌ�ďĞƐĞƚǌƚͿ 
^ŽƌŐĞŶƚĞůĞĨŽŶ�Ĩƺƌ�ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚů͘�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŵŽŶƚĂŐƐ�ϴ͘ϬϬ�-�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ͕�dĞů͘�ϬϰϮϰϱͬϭϭϭϬϭ 
^ƵĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ŝŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ��ĐŚŝŵ͕�&ĞůĚƐƚƌ͘Ϯ͕�dĞů͘�ϬϰϮϬϮͬϴϳϵϴ 

&ŽůŐĞŶĚĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
�ůŽĐŬĨůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ�ŵŽŶƚĂŐƐ͕�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ͕�&ƌĂƵ��͘�<ĂƵƘůĞƌ͕�dĞů͘�ϬϰϮϬϱͬϳϵϭϳϵϭ� 
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ͕�ϭϵ͘ϭϱ�hŚƌ͕�,Ğƌƌ�^ƚĞĨĂŶ��ƌƺŶŝŶŐ͕�dĞů͘�ϳϬϱϴ 
'ŝƚĂƌƌĞŶŐƌƵƉƉĞ͕�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ͕�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ͕��ůŵĂ�ZŝŶŐŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯ-ϳϴϲϴϯϰ� 
'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�ͣ>ŝǀŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ͕͞�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͕��ůŬĞ�<ĂůůŚĂƌĚƚ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯͬϳϯϵϵ 
'ĞŵŝƐĐŚƚĞƌ��ŚŽƌ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕�&ƌĂƵ�^͘�:ŽŶĚĂ͕�dĞů͘�ϬϰϮϴϯͬϵϴϮϬϱϰ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ�ŵŽŶĂƚů͘�dƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĞŚĞ�dĞƌŵŝŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ 
<ůĞŝŶĞƌ��ŚŽƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͗�ŵŽŶƚĂŐƐ�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ͕� 

WĞƚĞƌ�,ĞŶŶŝŶŐĞƌ͕�ϬϰϮϵϮ-ϰϬϭϲϯ� 
^ƚŝůůĞ�DĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�Ϯ͘�ƵŶĚ�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ǀŽŶ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ� 

ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ͕�ϬϰϮϵϯͬ�ϳϴ�ϲϴ�Ϯϰ 
^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƚƚĂŐ�ĞŝŶŵĂů�ŵŽŶĂƚů͘�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ͕�ƐŝĞŚĞ�dĞƌŵŝŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ 
�ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ-�'͗�dƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĞŚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ͖� 

DĂƌŐƌĞƚ�<ŽůůŵĞŝĞƌ͕�dĞů͘�ϭϯϴϮ͕�ƵŶĚ�/ůƐĞ��ĞƌůĞŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϲϵϵ 
�ŶŽŶǇŵĞ��ůŬŽŚŽůŝŬĞƌ͗�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕�ũĞĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�&ƌĞŝƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�DĞĞƚŝŶŐ� 

Ĩƺƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ͖�<ŽŶƚĂŬƚƚĞůĞĨŽŶ�ϬϰϮϭͬϰϱϰϱϴϱ�ƵŶĚ�ϬϰϮϵϯͬϮϵϰ 
<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ-�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͗�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�ƵŶĚ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 



K I N D E R S E I T E  

�ŝĞ�tƂƌƚĞƌ͕� ĚŝĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� �ŝůĚĞƌŶ� ŐĞŚƂƌĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ŝŵ� �ƵĐŚƐƚĂďĞŶŐŝƩĞƌ�
ǀĞƌƐƚĞĐŬƚ͕� ƵŶĚ� ǌǁĂƌ� ǁĂĂŐĞƌĞĐŚƚ͕� ƐĞŶŬƌĞĐŚƚ� ƵŶĚ� ĚŝĂŐŽŶĂů͘� DĂůƚ� ƐŝĞ�
ĂƵƐ͊��Ŷ�ĚĞŶ�ƺďƌŝŐ�ŐĞďůŝĞďĞŶĞŶ��ƵĐŚƐƚĂďĞŶ�ŬƂŶŶƚ�ŝŚƌ�ǀŽŶ�ŽďĞŶ�ŶĂĐŚ�
ƵŶƚĞŶ�ĂďůĞƐĞŶ͕�ƺďĞƌ�ǁĂƐ�'ŽƩ�ƐŝĐŚ�ĨƌĞƵƚ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ƐĂŐĞŶ͘ 

�ƵƌĞ�Evemarie Köpke 

'Êãã�«�ã��®��t�½ã�ÝÊ�Ý�«ÏÄ�¦�Ã��«ã͊ 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĚĂĨƺƌ� 


