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�Ä���«ã 
ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�KŬƚŽďĞƌ 

tŝƌ�ƐŝƚǌĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ůĂƵĞƌ�^ŽŵŵĞƌĂďĞŶĚ͕�ǁŝĞ�
ŵĂŶ� ŝŚŶ� ƐŝĐŚ�ĞƌƚƌćƵŵƚ͘� �ŝŶĞƌ� ǀŽŶ�ƐŽ�ǁĞŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ͕� ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ŝŚŶ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝŶĞ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ��ĞĐŬĞ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĞŝŶĞ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ�ĞŝŶĞ�&ůĂƐĐŚĞ�tĞŝŶ͕� ũĞŵĂŶĚ�ŚĂƚ��ƌŽƚ�ƵŶĚ�^ĂůĂŵŝ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�DĞƐƐĞƌ͘��ŝŶ�
ƉĂĂƌ�'ůćƐĞƌ�ƵŶĚ�<ĞƌǌĞŶ͘�,ĂŶĚƚƺĐŚĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ůĞƚǌƚĞƐ�
DĂů� ŝŶƐ�tĂƐƐĞƌ� ƐƉƌŝŶŐĞŶ͘� &ƌƂƐƚĞůŶĚ� ŬŽŵŵĞŶ� ƐŝĞ� ǌƵ� ƵŶƐ� ŐĞůĂƵĨĞŶ͕� ĂůƐ� ĞƐ�
ĨƌŝƐĐŚ�ǁŝƌĚ͘�tŝƌ�ŶĞŚŵĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌŵ͘� 
tĞƌĚĞŶ�ƐĂƩ͘��Ŷ�>Ğŝď�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ͘��ĞǁƵƐƐƚ�ĂƚŵĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐ͘�tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�
ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƌ�dĂŐ͘�,ŝĞƌ͘��ƵƐĂŵŵĞŶ͘�tŝƌ�ƌĞĚĞŶ͘�mďĞƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĂŶůŝĞŐƚ͕�ǁĂƐ�
ŐĞƌĂĚĞ� ŝƐƚ͘��ŝĞ��ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ůůƚĂŐƐ͕� ĚĞƌ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͘� dĞŝůĞŶ͘� �ƌŽƚ�
ƵŶĚ�tĞŝŶ͕�>ĂƐƚĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ͘� 
�ŵ��ŶĚĞ�ůƂƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ŝƩĞƌŬĞŝƚ� ŝŶ�ŵĂŶĐŚĞƌ�^ƟŵŵĞ͘�/ĐŚ�ŵĂĐŚĞ�ĚŝĞ��ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ĂďůĞŐĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ǁĂƐ� ŝŶ�ŵŝƌ� ŐƌƵŵŵĞůƚ͘�hŶĚ� ŝĐŚ� &ƌŝĞĚĞ� ĮŶĚĞ͕�
ǁĞŶŶ� ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ�	ƌŐĞƌ�ĞŝŶĞƌ� &ƌĞƵŶĚŝŶ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵĞ͕�ŽŚŶĞ�ŚĂƌƚ� ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶďĞĚĂĐŚƚĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ŚŝŶƌĞŝƘĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘�/ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ĨƌĞŝ�
ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ůĞŝĐŚƚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŶ��ůůƚĂŐ�ĞŝŶƚĂƵĐŚĞŶ͘�EĞŚŵĞ�ĚŝĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐͲ
ƐĞ� ŝŵ� sĞƌŚĂůƚĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ�ǁĂŚƌ͕� ŝŚƌĞ� �ďƐŝĐŚƚ͕� ƵŶĚ� ǀĞƌƐƵĐŚĞ͕�
ĚŝĞƐĞŵ�ǌƵ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ͘� 

ͣ>ĂƐƐƚ�ƵŶƐ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂĐŚƚŚĂďĞŶ� 
ƵŶĚ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂŶƐƉŽƌŶĞŶ�ǌƵƌ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŐƵƚĞŶ�tĞƌŬĞŶΗ͕� 

ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ŝŵ�,ĞďƌćĞƌďƌŝĞĨ�;ϭϬ͕ϮϰͿ͘��ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ͕��ƵǁĞŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚͲ
ƐĐŚĂŌ� -� ǁŝĞ� ŽŌ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ� ďĞƐĐŚǁŽƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘� /ĐŚ�
ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�ďĞŵƺŚƚ�-�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�hŶĚ�ŶƵŶ�ŝƐƚ�KŬƚŽďĞƌ͕�ĚĞƌ�DŽŶĂƚ͕�ĚĞƌ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂŶŬ͕��ƌŶƚĞĚĂŶŬ͕�ďĞŐŝŶŶƚ͘�hŶĚ� ŝĐŚ�ƐĂŐĞ��ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ƵĨŵĞƌŬͲ
ƐĂŵŬĞŝƚ� ƵŶĚ� >ŝĞďĞ͕� ĚŝĞ� ŝĐŚ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŚĂďĞ͘� ^ŝĞ� ůĞƵĐŚƚĞƚ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ŐŽůĚĞŶĞ�
,ĞƌďƐƚƐŽŶŶĞ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŚĞůů͘� 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĐŚƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�
ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� -� ŽĚĞƌ� ƐŝĞ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ƐĞůďƐƚ� Ăŵ� �ŶĚĞ� /ŚƌĞƌ�
<ƌĂŌ�ƐŝŶĚ͘�DƂŐĞŶ�^ŝĞ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩĞƐ�,ĞŝůŝŐĞƌ�'ĞŝƐƚ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ�ǁŝƌŬƚ͕�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�,ĂŶĚĞůŶ͘�^ƉŽŶƚĂŶ�ŽĚĞƌ�ŐĞƉůĂŶƚ͘� 
'ŽƩ�ŵŝƩĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ͘�/Ŷ��ƌŽƚ�ƵŶĚ�tĞŝŶ�ƵŶĚ�>ŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ĂŶŬ͘� 

/ŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

 



E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
ͣtĞƌŌ�ĚŝĞ��ƌŵĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ƵŌ� 

ƵŶĚ�ƐĐŚĂƵŬĞůƚ�ůĞŝĐŚƚ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ŚĞƌ�–�ŵĂĐŚƚ�ŵŝƚ͕�ŵĂĐŚƚ�ŵŝƚ͊͞ 
�ǁĞŝƚĞ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌǁŽĐŚĞ͗� �ŝĞ� ŶĞƵ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĞƚǌƚĞ� &ƌĂŶǌ-'ƌƵƉƉĞ� ŚĂƚ�
ŝŚƌĞ�ĞƌƐƚĞ�DƵƐŝŬƐƚƵŶĚĞ�ŝŵ��ĞǁĞŐƵŶŐƐƌĂƵŵ͘�&ƌĂƵ�tŽůĨ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐŵƵƐŝŬͲ
ƐĐŚƵůĞ�ďĞŐƌƺƘƚ�ĂůůĞ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ� ůćƐƐƚ�ƵŶƐ� ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĞŝŶŝŐĞ��ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ͘��ĂŶŶ�ƐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�>ŝĞĚ͗�ͣtĞƌŌ�ĚŝĞ��ƌŵĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ƵŌ�ƵŶĚ�
ƐĐŚĂƵŬĞůƚ�ůĞŝĐŚƚ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ŚĞƌ�–�ŵĂĐŚƚ�ŵŝƚ͕�ŵĂĐŚƚ�ŵŝƚ͊͞ 
sŽůů�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ĚĂďĞŝ͕�ĚŝĞƐĞƐ�>ŝĞĚ�ǌƵ� ůĞƌͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ� ƌŝĐŚƟŐ�ĂƵƐǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� �Ɛ�ŵĂĐŚĞŶ�ĂůůĞ�ŵŝƚ� -� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵĞƌƐƚ�ŶƵƌ�ǌƂŐĞƌůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĞŝŶůĂƐƐĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 
:Ă͕� ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ�ŚĂƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŝƐƚ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůůĞŚƌŬƌĂŌ� &ƌĂƵ�tŽůĨ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ǌƵ� 'ĂƐƚ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� sŽƌͲ
ƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌŶ�–�ĚŝĞƐŵĂů�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ŽŚŶĞ�ůĂŶŐĞ�ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚĞ�^ŝŶŐƉĂƵƐĞŶ�
–�ŶĞƵĞ�>ŝĞĚĞƌ�ďĞŝǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘ 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� >ŝĞĚ� ƚƌĂŐĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� &ĂŚƌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͕�Ƶŵ�ŝŶ�ĚĞŶ�hƌůĂƵď�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘� 
�ƌŬĞŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ� ŝŶ�ĚĞƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŵƵƐŝŬ�ǁŝĞĚĞƌ͍�DĂŶ�ŵƵƐƐ�
ŐĞŶĂƵ�ŚŝŶŚƂƌĞŶ͕�Ƶŵ�ŚĞƌĂƵƐǌƵĮŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ǁĞůĐŚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŚĂŶĚĞůƚ͗�
�ƵƚŽ͍� ^ĐŚŝī͍� �ƵŐ͍� <ƵƚƐĐŚĞ͍� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ� ǌƵ� ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�ŵŝƚ� ĚĞŶ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ�ZĂƵŵ͘� �ŝĞ� WŽůŽŶĂŝƐĞ� -� ĞŝŶ� ůĂŶŐĞƌ�
�ƵŐ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�tĂŐŐŽŶƐ�-�ŵĂĐŚƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�&ĂŚƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ƵƚƐĐŚĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ͘ 
ͣhŶĚ�ǁĞƌ�ǀŽŶ�ĞƵĐŚ�ǁĂƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�Ăŵ�^ƚƌĂŶĚ͍͕͞�ĨƌĂŐƚ�&ƌĂƵ�tŽůĨ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�
ĚŝĞ� ZƵŶĚĞ͕� ĂůƐ� ĂůůĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŵ� <ƌĞŝƐ� ƐŝƚǌĞŶ͘� :ĞĚĞƐ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� <ŝŶĚ� ŚĂƚ� ĞŝŶĞ�
/ĚĞĞ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ�Ăŵ�^ƚƌĂŶĚ�ĂůůĞƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 
�ƌĞŝ� /ĚĞĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĨŐĞŐƌŝīĞŶ͗� ^ĐŚǁŝŵ-ŵĞŶ͕� DƵƐĐŚ-ƐĐŚĞůŶ-ƐĂŵ-ŵĞůŶ�
ƵŶĚ��Ăůů-ƐƉŝĞ-ůĞŶ͘�tŝƌ�ŬůĂƚƐĐŚĞŶ�ŝŵ�ZŚǇƚŚŵƵƐ�ĚĂǌƵ͘�<ůĂƉƉƚ�ĚĞƌ�ZŚǇƚŚŵƵƐ͍�
�ƌŬĞŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ůĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬƵƌǌĞŶ�dƂŶĞ͍�<ƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ůĂƩ�
ĂďůĞƐĞŶ͍��Ɛ�ŝƐƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ͘ 
�ŝĞ�DƵƐŝŬƐƚƵŶĚĞ�ǀĞƌŐĞŚƚ�ǁŝĞ� ŝŵ�&ůƵŐĞ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƌŚǇƚŚŵŝƐĐŚĞŶ�sĞƌƐ�
ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� 
�ƵĨ�ŵĞŝŶĞ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĂƐ�ĚĞŶŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƵƚ�ŐĞĨĂůůĞŶ�ŚĂďĞ͕�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ŵŝƌ�ĞŝŶ�
<ŝŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͗�ͣ�ůůĞƐ͊͞ 

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͗�tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶůĞŝƚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� EĞƵĂƵŇĂŐĞ� ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽũĞŬƚĞƐ� ďĞŵƺŚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŝŵ�ŶŝĞĚĞƌƐćĐŚƐŝƐĐŚĞŶ�DƵƐŝŬĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�
ͣtŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�DƵƐŝŬ͞�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͲ
ũĂŚƌ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ�ǌƵ�ůćŶŐĞƌĞŶ��ƵƐĨćůůĞŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘�DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�
/ŶŚĂůƚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚƐ� ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ͗�^ŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƉƌĞĐŚĞŶ͕��ĞǁĞŐĞŶ�
ŶĂĐŚ�DƵƐŝŬ͕�DƵƐŝŬŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůƐƉŝĞů͘� 

�Ś͘�DĞŝŶŬŝŶŐ 

/�«�óìÄÝ�«���®Ù͕� 
��ÝÝ�'Êãã�Ý�>���ÄÝ½çÝã� 
�®Ù�çÄã�Ù��®��,�çã�¦�«ã͗� 
��ÝÝ�Ý®��»Ù®���½ã�®Ã���ç�«� 
çÄ��çÄã�Ù���Ä�&ìÝÝ�Ä͕� 

��ÝÝ�Ý®��ÝçÃÃã�®Ä�DçÄ��çÄ��,�Ùþ͕� 
��ÝÝ�Ý®��þ®�«ã� 

�çÙ�«�'�®Ýã�çÄ��^®ÄÄ 
çÄ���ç�ã�Äþã͕�Ý®Ä¦Ýã�çÄ��½��«Ýã�͘͘͘� 



�Ä�½®�«�ó®���Ù͊ 
'ĞŶĂƵ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ� ŝƐƚ�ĞƐ�ŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂƐ� ůĞƚǌƚĞ�DĂů�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŐĞƐĞŚĞŶ�
ŚĂďĞŶ͘� hŵƐŽ� ƐĐŚƂŶĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϭϭ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕�
ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ϭϱ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ƵŶĚ�&ŝƉƐ�ďĂƐƚĞůŶ͕� ƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ� ůĂĐŚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͘��Ƶŵ�dŚĞŵĂ�ͣ'ŽƩ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WĞƌůĞŶ�ĚĞƐ�'ůĂƵͲ
ďĞŶƐ͞� ǁƵƌĚĞŶ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĞƌǌćŚůƚ͕�
�ƌŵďćŶĚĞƌ� ŐĞďĂƐƚĞůƚ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞ� <ĞƌͲ
ǌĞŶƐƚćŶĚĞƌ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞ� �ƌŵďćŶͲ
ĚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� WĞƌůĞŶ� ĚĞƐ�'ůĂƵͲ
ďĞŶƐ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ͘��ŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�ŐŽůĚĞŶĞ�
WĞƌůĞ� ƐƚĞŚƚ� ĂůƐ� ^ǇŵďŽů� Ĩƺƌ� 'ŽƩ� –� ĚŝĞ�
'ŽƩĞƐ-WĞƌůĞ͘� 
�ŝĞ� ŐŽůĚĞŶĞ� &ĂƌďĞ� ŝƐƚ� ǁŝĞ� ĚĂƐ� >ŝĐŚƚ�
ƵŶĚ� ƐĞŚƌ�ǁĞƌƚǀŽůů͘� �ĂŶŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶŽĐŚ�
ĚŝĞ� /ĐŚ-WĞƌůĞ͘��ŝĞƐĞ�WĞƌůĞ͕�ĚĂƐ�ďŝƐƚ�ĚƵ͘�
^ŝĞ� ǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ĚŝĐŚ� ƐŝĞŚƚ� ƵŶĚ�ĚƵ�
ŝŚŵ�ǁŝĐŚƟŐ� ďŝƐƚ͘� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� dĂƵĨƉĞƌůĞ�
ƐĂŐƚ�'ŽƩ�ͣũĂ͞�ǌƵ�Ěŝƌ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ĚƵ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
dĂƵĨĞ�ͣũĂ͞�ǌƵ�'ŽƩ�ƐĂŐƐƚ͘��ĂŶŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�
ĚŝĞ�WĞƌůĞ�ĚĞƌ�'ĞůĂƐƐĞŶŚĞŝƚ͘��ŝĞƐĞ�ƐǇŵďŽůŝƐŝĞƌƚ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞŶ�dĂŐĞ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�
ĞŝŶĞŵ� ŐƵƚ� ŐĞŚƚ� ƵŶĚ�ŵĂŶ��ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĂůůĞƐ� ^ĐŚƂŶĞ� ƐĂŐĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ�
ďĞĮŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞŶ� �ƌŵďćŶĚĞƌŶ�
ǌǁĞŝ� ƌŽƚĞ�WĞƌůĞŶ�ĚĞƌ� >ŝĞďĞ͘��ŝŶĞ�WĞƌůĞ�
ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�>ŝĞďĞ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�Ĩƺƌ�>ŝĞͲ
ďĞ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ� &Ăůů͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ�
ŵĂů� ĞŝŶ� 'ĞŚĞŝŵŶŝƐ� ŚĂƚ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ŶŝĞͲ
ŵĂŶĚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚĂƌĨ͕�ƐŝŶĚ�ĂŶ�ĚĞŵ��ƌŵͲ
ďĂŶĚ�ĚƌĞŝ�'ĞŚĞŝŵŶŝƐ-WĞƌůĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘�
hŶĚ�ĂůƐ� >ĞƚǌƚĞƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�WĞƌůĞ�
ĚĞƌ�EĂĐŚƚ͗��ŝĞ�WĞƌůĞ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĐŚ�ĚĂ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ�^ŽƌŐĞŶ�ŽĚĞƌ�	ŶŐƐƚĞ�
ŚĂƐƚ͘� �ĞŶŶ� 'ŽƩ� ŝƐƚ� ďĞŝ� Ěŝƌ� ƵŶĚ� ďĞͲ
ƐĐŚƺƚǌƚ� ĚŝĐŚ͘� :Ğ� ŶĂĐŚ� �ĞĚĂƌĨ� ŬĂŶŶ� ĂŶ�
ĚĞƌ� ďĞŶƂƟŐƚĞŶ� WĞƌůĞ� ŐĞĚƌĞŚƚ� ƵŶĚ� ǌƵ�
'ŽƩ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

 

 

�ĂŶĂĐŚ� ŚĂƚ� ƵŶƐ� ^ĐŚŶĞĐŬĞ� >ŝůůŝ� ĞŝŶĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĂƵƐ� ŝŚƌĞŵ� >ĞďĞŶ� ĞƌǌćŚůƚ͘�
�ĞŶŶ�^ĐŚŶĞĐŬĞ�>ŝůůŝ�ǁĂƌ�ŐĂŶǌ�ƵŶŐůƺĐŬͲ
ůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� >ĞďĞͲ
ǁĞƐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŶƐƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘�
^ŝĞ� ƐĞŝ� ďůŽƘ� ůĂŶŐƐĂŵ͕� ƐĐŚůĞŝŵŝŐ� ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƺƚǌůŝĐŚ͘� 
�ŽĐŚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǁƵƌĚĞ�
ŬůĂƌ͗�^ĐŚŶĞĐŬĞ�>ŝůůŝ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ĞŐĞŶ͊�–�^Ž�
ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĞŝŶ�^ĞŐĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ� ƐĐŚƂŶĞƌ� ^ĂŵƐƚĂŐǀŽƌŵŝƩĂŐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ� ƐĐŚŽŶ� ũĞƚǌƚ� ĂƵĨ�
ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�DĂů͊��ƵƐŶĂŚŵƐǁĞŝƐĞ�Ăŵ�Ϯ͘�KŬƚŽďĞƌ͊� 

�ƵĞƌ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ-dĞĂŵ 

��Ä»�͊͊͊ 
�ŵ� ϭϭ͘� ƵŶĚ� ϭϮ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ǁĂƌĞŶ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� �ƵƚŚŵĂŶŶƐŚŽĨ� ĚŝĞ� <ĞƌĂŵŝŬ-
ƚĂŐĞ͘� �Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ� ǁĂƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� <ƵĐŚĞŶǀĞƌŬĂƵĨƐƐƚĂŶĚ�
ĚĂďĞŝ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ� ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ŐĂŶǌ͕�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�
ƚŽůůĞŶ�<ƵĐŚĞŶƐƉĞŶĚĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 
�Ğƌ�<ƵĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐĞůŽďƚ͘��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͊͊ 
tŝƌ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ŵŝƚ�&ŽƚŽƐ�Ĩƺƌ�EŽǀĞŵďĞƌ͊͊� 

&ƺƌ�ĚĞŶ��ĞŝƌĂƚ͗��ůŬĞ�<ĂůůŚĂƌĚƚ� 

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

ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϳ͘ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ�ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 

D�½�Ä®��çÄ��^ù½ó®� 
dĞůĞĨŽŶ͗�^ǇůǁŝĂ͗�ϬϭϳϮͬϰϬϳϳϵϵϵ 

DĞůĂŶŝĞ͗�ϬϭϳϮͬϱϮϵϰϱϮϱ� 
ǁǁǁ͘ǌǁĞƌŐĞŶƐƚƵďĞ-ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĐŽŵ 

 

:��ã®�¥�Ù�Ã�Ä��®��^�«ÏÖ¥çÄ¦��Ù»�ÄÄã͕� 
çÃ�ÝÊ�¦ÙÏÝÝ�Ù��tçÄ��Ù� 
�Äã���»ã�Ã�Ä�®Ä�®«Ù͘ 

D�Ùã®Ä�>çã«�Ù 



:ç��½»ÊÄ¥®ÙÃ�ã®ÊÄ�Ä�®Ã�^�Öã�Ã��Ù͊ 
KŚ� ǁŝĞ� ƐĐŚƂŶ͕� ǁĞŶŶ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ƐŽ� ůĂŶŐĞƌ� �Ğŝƚ� ĞŝŶŵĂů� ǁŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘�tĞůĐŚĞ�&ƌĞƵĚĞ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌŬĞŶŶƚ�͘͘͘͘�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌŬĞŶŶƚ͊ 
'ĞůĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�&ćůůĞ�ǀŝĞů�ďĞŝŵ��ŶŬŽŵŵĞŶ�ĚĞƌ�'ŽůĚĞŶĞŶ͕��ŝĂŵĂŶͲ
ƚĞŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚƌĞŝ� �ŝƐĞƌŶĞŶ� <ŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� &ŽƚŽƚĞƌŵŝŶ�
ǌŽŐĞŶ�ĚŝĞ�:ƵďŝůĂƌĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƐͲ
ƚŽƌŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ďĞŝ�
WŽƐĂƵŶĞŶŵƵƐŝŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶ͘ 
&ƌĂƵ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ďĞŐƌƺƘƚ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ�ƵŶĚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ͗�tŝĞ�
ŐƌŽƘ�ŵƵƐƐ�ĞŝŶ�'ůĂƵďĞ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�
ĞŝŶ� >ĞďĞŶ� ůĂŶŐ� Śćůƚ͕� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ�
ŝŚŶ� ǀĞƌůĂƐƐĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ĞŝŶĞŶ�
ƚƌćŐƚ͕� ĞƚǁĂƐ� ďĞǁŝƌŬƚ͕� ĞŝŶĞŵ� ,Ăůƚ�
Őŝďƚ͍ 
sŽƌ� ϱϬ͕� ϲϬ͕� ϳϬ� :ĂŚƌĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� :ƵďŝůĂƌĞ͕� ŶĂĐŚĚĞŵ�'ŽƩ� ǌƵ� ŝŚŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
dĂƵĨĞ�:Ă�ƐĂŐƚĞ͕�ĂŶ�ŝŚƌĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ǌƵ�'ŽƩ�:Ă�ŐĞƐĂŐƚ͘�:Ă�ŐĞƐĂŐƚ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�
'ůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘� 
,ĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ŶĂĐŚ�ƐŽ�ůĂŶŐĞƌ��Ğŝƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚŝĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘ 
/Ŷ�ĚĞƌ�WƌĞĚŝŐƚ�ƐƉƌŝĐŚƚ�&ƌĂƵ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ƵŶĚ�'ƌƂƘĞ�ĚĞƐ�'ůĂƵͲ
ďĞŶƐ͘�DƵƐƐ�Ğƌ�ŐƌŽƘ�ƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ƐƚĂƌŬ͍�DƵƐƐ�Ğƌ�ŝŵŵĞƌǌƵ�ƉƌćƐĞŶƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶ�ƐĞŝŶ͍�DƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
^ŽƌŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͕� Ğƌ� ŬƂŶŶͲ
ƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ͍ 
:ĞƐƵƐ� ƐƉƌŝĐŚƚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ǌƵ�
ƐĞŝŶĞŶ� :ƺŶŐĞƌŶ͗� ͣtĞŶŶ�
ŝŚƌ�'ůĂƵďĞŶ�ŚćƩĞƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�
^ĞŶŅŽƌŶ͕� ǁƺƌĚĞƚ� ŝŚƌ� ǌƵ�
ĚŝĞƐĞŵ� DĂƵůďĞĞƌďĂƵŵ�
ƐĂŐĞŶ͗� ZĞŝƘ� ĚŝĐŚ� ĂƵƐ� ƵŶĚ�
ǀĞƌƉŇĂŶǌĞ�ĚŝĐŚ�ŝŶƐ�DĞĞƌ͕͊�
ƵŶĚ�Ğƌ�ǁƺƌĚĞ�ĞƵĐŚ�ŐĞŚŽƌͲ
ƐĂŵ�ƐĞŝŶ͘͞�;>ƵŬĂƐ͕�ϭϳ͕ϲͿ 

 

 

sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǁŝƌ� ĚŽĐŚ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ� 'ůĂƵďĞŶ͊� Kď� ŐƌŽƘ͕�
ŬůĞŝŶ͕� ŝŵŵĞƌǌƵ� ĚĂ� ŽĚĞƌ�
ĂƵĐŚ�ŵĂů�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�
dƌĂƵĞŶ�ǁŝƌ� ŝŚŵ�ĞƚǁĂƐ� ǌƵ͘�
�ĞŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞůƚĞŶ� ǁŝƌĚ�
ĂƵƐ� ĞŝŶĞŵ� ŐĂŶǌ� ŬůĞŝŶĞŶ�
'ůĂƵďĞŶ� ĚƵƌĐŚ� EćĐŚƐƚĞŶͲ
ůŝĞďĞ͕� tĞůƚůŝĞďĞ͕� /ŵƉƵůƐĞ�
ĚĞƌ� 'ŽƩĞƐůŝĞďĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
^ƟŵŵĞ� ĚĞƐ� ,ĞƌǌĞŶƐ� ĞƚͲ
ǁĂƐ� ŐĂŶǌ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͕�
ĞƚǁĂƐ�ŐĂŶǌ�'ƌŽƘĞƐ͘ 

>ĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĚŽĐŚ�ƵŶƐĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ͣ^ĞŶŅƂƌŶĞƌ�DĂƵůďĞĞƌďćƵͲ
ŵĞ�ǀĞƌƉŇĂŶǌĞŶ͘͞ 
tŝƌ� ĨĞŝĞƌŶ� :ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� <ŽŶĮƌŵŝĞƌƚĞŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ŝŚƌĞ�
hƌŬƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�<ƌĞƵǌ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚƂŶĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ŵŝƚ�ǀŝĞů�'ĞƐĂŶŐ͕�ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�:ƵďŝůĂƌĞ�
ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞƩĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ŝŵ�'ĂƐƚŚĂƵƐ��ĞůůŵĂŶŶ͘ 
tŝƌ� ŚŽīĞŶ͕� ĞƐ� ŚĂƚ� ĂůůĞŶ� ŐĞĨĂůůĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ŬůĞŝŶĞƐ� ^ĞŶŅŽƌŶ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ŝŚƌĞ�
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ�,ĞŝŵǁĞŐ͘�^ĞŝĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ͘ 

hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ 

 

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

<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϭĂ͕�ϮϴϴϳϬ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ 
&Ăǆ͗�ϬϰϮϵϯ�ͬ�ϳϴϵϱϰϲ�ͻ�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯ�ͬ�ϯϱϮ 

�-DĂŝů͗�ŬŐ͘ĨŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

E�h͗�^Ö�Ä��Ä»ÊÄã�Ä�ÄçÙ���®Ã�<®Ù�«�Ä�Ãã�s�Ù��Ä͗� 
/��E���ϵϬ�Ϯϵϭϱ�ϮϲϳϬ�ϬϬϭϬ�ϬϯϮϱ�ϲϯ�<^<�sĞƌĚĞŶ� 

s�Ùó�Ä�çÄ¦Ýþó��»�;çÄ���®Ä¦ã��Ä¦���Ä͊Ϳ͗� 
<®Ù�«�Ä¦�Ã�®Ä���&®Ý�«�Ù«ç�� 

<ÊÄãÊÄçÃÃ�Ù�ͣ^ã®¥ãçÄ¦���Ù�>®��¥Ù�ç�Ä»®Ù�«��&®Ý�«�Ù«ç��͞ 
<^<�sĞƌĚĞŶ͕�/��E͗���ϭϵ�Ϯϵϭϱ�ϮϲϳϬ�ϬϬϭϮ�ϯϴϳϲ�ϰϯ��/�͗��Z>���Ϯϭs�Z 



�ò�Ä¦�½®Ý�«��:ç¦�Ä��®Ã�<®Ù�«�Ä»Ù�®Ý�s�Ù��Ä 

ͣ¦Ê�Ý�:ç¦�Ä���ÃÖ�'ÙÏÃ®ãþ͞ 
tĞŝů�ĞƐ�ǌƵ�ƌŝƐŬĂŶƚ�ĞƌƐĐŚŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ŐĞƉůĂŶƚĞ� :ƵŐĞŶĚĨƌĞŝǌĞŝƚ�ŶĂĐŚ�
^ĐŚǁĞĚĞŶ� ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� �ŝĂŬŽŶŝŶŶĞŶ� <ĂƌŝŶ� <ƵĞƐƐŶĞƌ� ƵŶĚ�
<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ǀ͘� :ƵŐĞŶĚ� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ĞŝŶĞ�
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͗� �ĂƐ� :ƵŐĞŶĚĐĂŵƉ� 'ƌƂŵŝƚǌ͕� ĚŝƌĞŬƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� KƐƚƐĞĞ͘�
�Žƌƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ũĞƚǌƚ�ϯϮ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϭϯ�ďŝƐ�ϭϲ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�
�Ğŝƚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͕�ŶĞƵĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĮŶĚĞŶ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĞƌůĞďĞŶ͕�
ǀŝĞů�ůĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶŐĞŶ͘ 

sŝĞůĞ��ŬƟŽŶĞŶ͕�^ƚƌĂŶĚ͕�^ƉŽƌƚ͕�^ƉŝĞů͕�ĞŝŶĞ�dĂŐĞƐĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�>ƺďĞĐŬ͕�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ͕�>ĂŐĞƌĨĞƵĞƌ�͙� 
�ĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ��ŝĂŬŽŶŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚƌĞŝĞƌ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝͲ
ĐŚĞƌ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĂƌ�ŐƵƚ�ŐĞĨƺůůƚ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŵŝƚ�
ŐƌŽƘĞŵ� �ƵƐƉƌƵĐŚ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��ŝĞ� ŶĂŚĞ�KƐƚƐĞĞ�ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ǀŽůůĞŶ� �ƺŐĞŶ�
ŐĞŶŽƐƐĞŶ͘� sŽŶ� ĚĞŶ� dĞĂŵĞƌŶ� ƐĞŚƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ� �ďĞŶĚĂŶĚĂĐŚƚĞŶ�
ǌƵŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐƐƉƌƵĐŚ͕�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶŐĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽƩŽ�
ͣ'ŽƩ�Őŝďƚ�Ěŝƌ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ĚƵ�ďƌĂƵĐŚƐƚ͞�ǌŽŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ƌŽƚĞƌ�&ĂĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�dĂŐĞ͘��ŝĞƐĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚŵĂƘŶĂŚŵĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ƐŽ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�
ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ĂůƐ�ŐƌŽƘĞƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ĞŵƉĨƵŶĚĞŶ͘ 

<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ 

Z�¥ÊÙÃ�ã®ÊÄÝã�¦ 
�ŵ��ŶĨĂŶŐ� ƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ� �ŽƌŶ͘�mďĞƌ�ĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�DĂĐŚƚŚĂďĞŶĚĞŶ�
ŝŚƌĞ�^ƚĞůůƵŶŐ�ĂƵƐŶƵƚǌƚĞŶ͕�Ƶŵ�ƌĞŝĐŚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐ�tŽƌƚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŶ�
ĚĞƌ��ŝďĞů�ƐƚĞŚƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƉƌćǌŝƐĞ�ǀĞƌŬƺŶĚĞƚ�ǁŝƌĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŐĞŶĞƌ�
>ƵƐƚ�ĂƵƐŐĞůĞŐƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŚĂƩĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͕�tĞŐǁĞŝƐƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ĞĞůƐŽƌŐĞ� ƐĞŚŶĞŶ͘� :ĂŶ�
,ƵƐ͕� :ŽŚŶ�tǇĐůŝĨ� ƵŶĚ�DĂƌƟŶ� >ƵƚŚĞƌ�ƉƌĂŶŐĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�DŝƐƐƐƚćŶĚĞ�ĚĞƌ�ŚĞƌƌͲ
ƐĐŚĞŶĚĞŶ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ĂŶ�-�ĚŝĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘� 
hŶĚ�ǁŝƌ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ƵŶƐ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� Ăŵ� ϯϭ͘� KŬƚŽďĞƌ͕� ĚĞŵ� sŽƌƚĂŐ� �ůůĞƌŚĞŝůŝͲ
ŐĞŶƐ͕�ĂŶ� ŝŚƌĞ��ŽƚƐĐŚĂŌ͗�sĞƌŬƺŶĚĞƚ�ĚĞŶ�ŐĞŬƌĞƵǌŝŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ͊�sĞƌŬƺŶĚĞƚ�ĚŝĞ�'ŶĂĚĞ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�'ŽƩĞƐ�ƵŶĚ�ŚĂůƚĞƚ�ĞƵĐŚ�ĚĂďĞŝ�ĂŶ�
ĚŝĞ�,ĞŝůŝŐĞ� ^ĐŚƌŝŌ͘�tŝƌ�ďĞƐŝŶŶĞŶ�ƵŶƐ� ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƟƐĐŚĞƐ� �ƌďĞ� -� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵŵ� ZĞĨŽƌŵĂ-
ƟŽŶƐƚĂŐ�Ăŵ�ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�>ƵŬĂƐŬŝƌĐŚĞ�ǌƵ�WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ͘�
/Ŷ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŝƐƚ�<�/E�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘�              ^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

&�Ã®½®�Ä¦Êãã�Ý�®�ÄÝã�þç��ÙÄã���Ä» 
'ŽůĚĞŶĞƐ� >ŝĐŚƚ� ƵŶĚ� �ůćƐĞƌŬůĂŶŐ͕� ĚĞƌ��ƵŌ� ŶĂĐŚ� ŶĂƐƐĞŵ� >ĂƵď� ƵŶĚ� �ƐƚĞƌŶ͕�
^ŽŶŶĞŶďůƵŵĞŶ͕�<ƺƌďŝƐƐĞ�ƵŶĚ�<ĂƌƚŽīĞůŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ůƚĂƌ͘��ŝĞ�^ƉŝŶŶĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�
�ůƚǁĞŝďĞƌĨćĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŶĞďĞůŝŐĞ�DŽƌŐĞŶůƵŌ�ŇŝĞŐĞŶ� -�ĞƐ� ŝƐƚ�,ĞƌďƐƚ͘��Ğŝƚ�
ĚĞƌ� �ƌŶƚĞ͕� ĚĞƌ�ďƵŶƚĞŶ�&ĂƌďĞŶ͘� �Ğŝƚ͕� ĚĂŶŬĞ� ǌƵ� ƐĂŐĞŶ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�
>ĞďĞŶ�ƐĐŚĞŶŬƚ͘�ZĞŝĐŚƚƵŵ�ĚĞƐ�'ĂƌƚĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ĞůĚĞƌ͕�ZĞŝĐŚƚƵŵ�ĚĞƌ��ĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐĞŶ͕� ĚĞƐ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐ͘� �ĂŶŬĞ͕� ĚĂƐƐ� ĂŶĚĞƌĞ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ƐŽƌŐĞŶ͗� ĂƵĨ�
ĚĞŵ�&ĞůĚ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�ƵŶĚ�&ĂďƌŝŬĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƌĞŝďƟƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƺƌŽƐ͕�
ĂŶ�ĚĞŶ�<ĂƐƐĞŶ͕�ŝŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͘� 
tŝƌ� ĨĞŝĞƌŶ� &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬ� -� ďĞŝ� ŐƵƚĞŵ�tĞƩĞƌ� ŶĞďĞŶ�
ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͕� ƐŽŶƐƚ� ŝŵ� ĨĞƐƚůŝĐŚ� ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ� /ŶŶĞŶƌĂƵŵ͘� 'ĞŚ-ƐĞŐŶĞƚ͘� tŝƌ�
ŐĞŚĞŶ�ŵŝƚ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ͘��ƌĨĂŚƌĞŶ�&ƺůůĞ�ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͕�
ƐƚĂƵŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ� ŝŶ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ǁŝƌĚ͘��ƌŝŶͲ
ŐĞŶ�ƐĞůďƐƚ�&ƌƵĐŚƚ͘�^ĂŐĞŶ�ͣ�ĂŶŬĞ͘͞�&ƺƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͘�&ĞŝĞƌŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͊ 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

t�ÄÄ�Ä®�«ã�¦�Ý�«�«�Ä�ó®Ù�͕�ó�Ý�ó®Ù�óÊ½½�Ä͕� 
ÝÊ�ó®Ù��¦�Ý�«�«�Ä͕�ó�Ý���ÝÝ�Ù�®Ýã͘ 

D�Ùã®Ä�>çã«�Ù 



t�Ù�®Ýã��®Ä��«Ù®Ýã͍� 
�ŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ͣ�ŚƌŝƐƚΗ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞ��ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ�ZĞůŝŐŝͲ
ŽŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ͕�ĞŝŶ�ǁƺƌĚŝŐĞƌ�:ƺŶŐĞƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘� 
tŽ� 'ĞƚĂƵŌĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� DŝŶĚĞƌŚĞŝƚ� ƐŝŶĚ͕� ŶĞŶŶĞŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚƐůŽƐ�
ͣ�ŚƌŝƐƚĞŶΗ͕�ĞŐĂů�ǁŝĞ�ĨƌŽŵŵ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ͘�tŽ�ĂďĞƌ�ĨĂƐƚ� ũĞĚĞƌ�ŐĞƚĂƵŌ�ŝƐƚ͕�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚĞƚ�ŵĂŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ� ƌŝĐŚƟŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ� ĨĂůƐĐŚĞŶ͘�hŶƚĞƌ� dĂƵƐĞŶĚĞŶ�
ĮŶĚĞ�ƐŝĐŚ�ŬĂƵŵ�ĞŝŶ�ƌĞĐŚƚĞƌ��ŚƌŝƐƚ͕�ďĞŚĂƵƉƚĞƚĞ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ͘��ĞŶŶ�ǁŽ�ĂůůĞ�
tĞůƚ�ƌĞĐŚƚĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ǁćƌĞŶ͕�ďƌćƵĐŚƚĞ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�&ƺƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶ�ZĞĐŚƚ͘� 
tĞŶŝŐĞ�:ĂŚƌĞ�ǀŽƌ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ��ƌĞŝƘŝŐũćŚƌŝŐĞŶ�<ƌŝĞŐĞƐ�ŬůĂŐƚĞ�ĚĞƌ�ůƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞ�
WĨĂƌƌĞƌ� :ŽŚĂŶŶ� �ƌŶĚƚ͗� sŝĞůĞ� 'ŽƩůŽƐĞ� ǁƺƌĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ǀŽůůŵƵŶĚŝŐ� ƌƺŚŵĞŶ͕�
�ŚƌŝƐƚĞŶ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ� ĨƺŚƌƚĞŶ� ƐŝĞ� ĞŝŶ� ŐĂŶǌ� ƵŶĚ�ŐĂƌ� ƵŶĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƐ� >ĞͲ
ďĞŶ͘��ƌŶĚƚƐ��ƺĐŚĞƌ�ͣsŽŵ�ǁĂŚƌĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶƚƵŵΗ�ĨĂŶĚĞŶ�ƌĞŝƘĞŶĚĞŶ��ďƐĂƚǌ͘�
KīĞŶďĂƌ�ƚƌĂĨĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞŶ�EĞƌǀ͘� 
^ĐŚŽŶ� :ĞƐƵƐ� ŚĂƩĞ� Ăůů� ĚĞŶĞŶ� ^ĞůďƐƚŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ� ǀŽƌŐĞǁŽƌĨĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ�
ĚŝĞ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�'ůćƵďŝŐĞŶ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ͘�/ŚŶĞŶ�ĞƌǌćŚůƚĞ�Ğƌ�ĚĂƐ�'ůĞŝĐŚŶŝƐ�ǀŽŵ�
WŚĂƌŝƐćĞƌ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ƂůůŶĞƌ͗� �ĞŝĚĞ� ďĞƚĞŶ� ŝŵ� dĞŵƉĞů͘� �Ğƌ� WŚĂƌŝƐćĞƌ� ĚĂŶŬƚ�
'ŽƩ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ZćƵďĞƌ͕��ĞƚƌƺŐĞƌ�ƵŶĚ��ŚĞďƌĞĐŚĞƌ� ŝƐƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ŐĞǁŝƐƐĞŶŚĂŌ� ƐĞŝŶĞŶ� ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ� WŇŝĐŚƚĞŶ� ŶĂĐŚŐĞŚƚ͘� �Ğƌ� �ƂůůŶĞƌ� ĚĂŐĞŐĞŶ�
ďŝƩĞƚ�'ŽƩ�ĚĞŵƺƟŐ�Ƶŵ�sĞƌŐĞďƵŶŐ���ƵŶĚ�ĞƌǁĞŝƐƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ĚĞƌ�ǁĂŚƌĞ�'ĞƌĞĐŚͲ
ƚĞ�;>ƵŬĂƐ�ϭϴ͕ϵ�ϭϰͿ͘��ĂƐ�'ůĞŝĐŚŶŝƐ�ǀŽŵ�WŚĂƌŝƐćĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ƂůůŶĞƌ�ǌĞŝŐƚ͗�EŝĐŚƚ�
�ƌůƂƐƵŶŐƐŐĞǁŝƐƐŚĞŝƚ�ŵĂĐŚƚ� ĚĞŶ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ĂƵƐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� KīĞŶŚĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ�
ŐĂŶǌ�'ŽƩ�ĂŶǌƵǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘� 
	ŚŶůŝĐŚ�ƐĂŐƚĞ�ĞƐ�ĚĞƌ�dŚĞŽůŽŐĞ�<Ăƌů��ĂƌƚŚ�;ϭϴϴϲ�-�ϭϵϲϴͿ͘�ZĞůŝŐŝŽŶ�ƐĞŝ�hŶŐůĂƵͲ
ďĞ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ŐŽƩůŽƐ͗�ͣ/ŶĚĞŵ�ǁŝƌ�'ŽƩ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞůƚĞŶƚŚƌŽŶ�ƐĞƚǌĞŶ͕�ŵĞŝŶĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ͘�/ŶĚĞŵ�ǁŝƌ�ĂŶ�ŝŚŶ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ƌĞĐŚƞĞƌƟŐĞŶ͕�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌͲ
ĞŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ͘�hŶƐƌĞ�&ƌƂŵŵŝŐŬĞŝƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ďĞƐƚćƟŐĞŶ͍͍͍͘͘͘Η��ƌƐƚ�ǁŽ�ĚŝĞƐĞ�^ĞůďƐƚǀĞƌŐŽƩƵŶŐ�ĞƌͲ
ƐĐŚƺƩĞƌƚ�ǁĞƌĚĞ͕�ĞƌƐƚ� ŝŵ��ǁĞŝĨĞů�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�KŚŶŵĂĐŚƚ͕�ĞŶƚƐƚĞŚĞ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�ŐĂŶǌ��ŶĚĞƌĞŶ͕�Ĩƺƌ�'ŽƩ͘�ͣ�Ğƌ��ŚƌŝƐƚ� ŝƐƚ�ĚĂƐ� ŝŶ�ƵŶƐ͕�ǁĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ� ŝŶ�ƵŶƐ͘Η�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƐŝŶĚ� ũĂ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ��ŚƌŝƐƚƵƐ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƉƵƌ�ƐŝŶĚ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǌƂŐĞƌůŝĐŚ͕�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵĐŚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͘� 

�ƵƌŬŚĂƌĚ�tĞŝƚǌ� 

^Ê�ó�Ä®¦���Ý�&�ç�Ù�Ê«Ä��,®ãþ��çÄ��Z�ç�«�®Ýã͕� 
ÝÊ�ó�Ä®¦�®Ýã���Ù�'½�ç���Ê«Ä��>®���͘ 

D�Ùã®Ä�>çã«�Ù 

<ÏÄÄ�Ä�^®��Ý®�«�¥ìÙ��®���®��½���¦�®Ýã�ÙÄ͍ 
/ĐŚ�ƐĐŚŽŶ͊ 
�ďĞƌ�ĞƌƐƚ�ƐĞŝƚ�<ƵƌǌĞŵ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ŬĞŝŶ�ĞŝĨƌŝŐĞƌ�>ĞƐĞƌ�ĚĞƌ��ŝďĞů͕�ĂďĞƌ�ǌǁĞŝ�WĨĂƌͲ
ƌĞƌƐƚƂĐŚƚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ŵĞŝŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƵŶĚ� ŵĞŝŶĞ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝďĞů�
ŐĞǁĞĐŬƚ͘�/ĐŚ�ůĞƌŶƚĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�WŽĚĐĂƐƚ�ǀŽŶ���/d�ŽŶůŝŶĞ�ŬĞŶŶĞŶ͘ 
>ŽĐŬĞƌ͕� ǀŽůůĞƌ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ��ĞǌƺŐĞŶ� ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
tŝƐƐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ƺďĞƌ�
�ďƐĐŚŶŝƩĞ�ĚĞƌ��ŝďĞů͕�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ũĞĚĞƌ�&ŽůŐĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĞŝͲ
ŶĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ŽĚĞƌ�ŵĞŝŶĞŶ�>ĞďĞŶƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘ 
�ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�WĨĂƌƌĞƌƐƚƂĐŚƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�^ĂďŝŶĞ�ZƺĐŬĞƌƚ͕�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞŶĚĞ��ŚĞĨƌĞĚĂŬƚĞƵƌŝŶ�ĚĞƌ���/d͕�ƵŶĚ�:ŽŚĂŶŶĂ�,ĂďĞƌĞƌ͕�dŚĞŽůŽŐŝĞƉƌŽĨĞƐƐŽͲ
ƌŝŶ͘�^ŝĞ�ŶĞŶŶĞŶ�ŝŚƌĞŶ�WŽĚĐĂƐƚ�ͣhŶƚĞƌ�WĨĂƌƌĞƌƐƚƂĐŚƚĞƌŶ͘͞ 
/Ŷ� ŝŚƌĞƌ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽĚĐĂƐƚƐ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ͕�ǁŝĞ� 
ǌ͘��͗͘�tŝĞ�ĞŝŶƐĂŵ�ǁĂƌ�'ŽƩ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͍�tĂƌƵŵ�ĂƘ��ǀĂ�ǀŽŵ�ǀĞƌďŽͲ
ƚĞŶĞŶ� �ƉĨĞů͍� hŶĚ�ǁĂƐ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ^ŝŶƞůƵƚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů� ǌƵ� ƚƵŶ͍� ^ŝĞ�
ĞƌǌćŚůĞŶ�Ăůů�ũĞŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƐŝŶĚ�–�ƵŶĚ�ƌćƵͲ
ŵĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ŵŝƚ�<ŝƚƐĐŚ�ƵŶĚ�<ůŝƐĐŚĞĞƐ͘�ͣhŶƚĞƌ�WĨĂƌƌĞƌƐƚƂĐŚƚĞƌŶ͞�ǁŝůů�ŶŝĞͲ
ŵĂŶĚĞŶ�ďĞŬĞŚƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�ĂŶƌĞŐĞŶ͗�tĂƐ�
ƐƚĞŚƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĚƌŝŶ�ŝŵ��ƵĐŚ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌ͕�ĚĂƐ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌƚĂƵƐĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�tĞůƚͲ
ŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƉƌćŐƚ͍ 
/ĐŚ�ďŝŶ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�WŽĚĐĂƐƚ�ƐŽ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ� ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ��ƌͲ
ůĞďŶŝƐ� ƚĞŝůĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘�DĞŝŶĞ� /ĚĞĞ͗�tŝƌ� ƚƌĞīĞŶ�ƵŶƐ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ͕� ŚƂƌĞŶ�ƵŶƐ�
�ďƐĐŚŶŝƩĞ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�WŽĚĐĂƐƚ�ĂŶ�ƵŶĚ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ǌ͘��͘�ǁĂƐ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�
ƐĞŚƌ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͕�ǁĂƐ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌƐ͕�ǁĂƐ�Őŝďƚ�ŵŝƌ�ĚĞƌ��ďƐĐŚŶŝƩ�Ĩƺƌ�
ŵĞŝŶ�ƚćŐůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ͍ 
�ŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�dĞƌŵŝŶ�ǁćƌĞ�ŵŽŶƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϭϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ĂůůĞ�ϭϰ�dĂŐĞ͘� 
/ĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞ�ĚĂƐ�dƌĞīĞŶ͕�ƐƚĞůůĞ�ĚŝĞ�dĞĐŚŶŝŬ�ǌƵŵ��ƵŚƂƌĞŶ�ƐŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ǁƺƌͲ
ĚĞ�ĚĂƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŽĚĞƌŝĞƌĞŶ͘ 
tĞƌ�>ƵƐƚ�ŚĂƚ͕�Žď� ũƵŶŐ�ŽĚĞƌ�Ăůƚ͕�ŵćŶŶůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ǁĞŝďůŝĐŚ͕�ŐůćƵďŝŐ�ŽĚĞƌ�ƵŶͲ
ŐůćƵďŝŐ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� �ŶĚĞƌĞŶ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ŐƌŽƘĞ� �ƵĐŚ� ĂƵƐǌƵƚĂƵͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ĚĞƌ�ƚĞŝůĞ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�ďŝƩĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϮϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ�ŵŝƚ͘ 
�-DĂŝů͗�Ěƌ͘ŝ͘ŐƵĞŶƚŚĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϮϰϬϬϲϲϵϯ�ŽĚĞƌ�ϬϰϮϵϯ�ϳϴϲϴϳϳ͘ 

/ƌŵŐĂƌĚ�'ƺŶƚŚĞƌ 
W^͗�tĞƌ�ǁŝůů͕�ŬĂŶŶ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ĚĞŶ�>ŝŶŬ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƵĨƌƵĨĞŶ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽĚĐĂƐƚ͘ĚĞͬƉŽĚĐĂƐƚͬϳϵϭϰϳϯͬƵŶƚĞƌ-ƉĨĂƌƌĞƌƐƚƂĐŚƚĞƌŶ 



��Ä»�͊ 
�ƌŽƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŝƐƚ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ĂŬƟǀ�ƵŶĚ�ůĞŝƐƚĞƚ�,ŝůĨĞ�ǌƵƌ�^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ�ŝŶ�ŵĞŚƌ�
ĂůƐ�ϵϬ�>ćŶĚĞƌŶ͘� /ŵ� :ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ� ƐƚĞůůƚ�ĚĂƐ�,ŝůĨƐǁĞƌŬ�ƐĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ� ŝŵ��ƵƐͲ
ůĂŶĚ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�Őŝďƚ��ŝŶďůŝĐŬĞ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�&ŝŶĂŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝͲ
ŶĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� /ŵ� �ĞŶƚƌƵŵ� ƐƚĞŚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ĂŬƚƵĞůůĞ� WƌŽũĞŬƚďĞŝƐƉŝĞůĞ͕� ĚŝĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉĞŶĚĞŶĞŝŶŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ͘  
�ŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ��ĂŚůĞŶ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ͗��ŝĞ�ĚƌĞŝ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�^ćƵͲ
ůĞŶ�ĚĞƐ�,ŝůĨƐǁĞƌŬƐ�ǁĂƌĞŶ�ϮϬϮϬ��ƵŶĚĞƐŵŝƩĞů�;ϭϲϴ͕ϲ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽͿ͕�^ƉĞŶͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŬƚĞŶ�;ϳϲ͕ϴ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽͿ�ƐŽǁŝĞ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�DŝƩĞů�;ϱϵ͕ϳ�DŝůůŝͲ
ŽŶĞŶ� �ƵƌŽͿ͘� �ƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ĞŝƚƌćŐĞŶ� ƐƚĂŶĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ǀŽŶ��ƌŽƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ƌƵŶĚ�ϯϮϯ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�
/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�sŽƌũĂŚƌ� ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞŝŶ��ƵǁĂĐŚƐ�ǀŽŶ�ŐƵƚ�ĚƌĞŝ�WƌŽǌĞŶƚ͘�tĞůƚͲ
ǁĞŝƚ�ďĞǁŝůůŝŐƚĞ�ĚĂƐ��ƌŽƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϲϲϵ�ŶĞƵĞ�WƌŽͲ
ũĞŬƚĞ�ŝŶ�ϳϵ�>ćŶĚĞƌŶ͘�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ǁĂƌĞŶ��ĨƌŝŬĂ�ŵŝƚ�ϮϰϬ�WƌŽũĞŬͲ
ƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ��ƐŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�WĂǌŝĮŬƌĂƵŵ�ŵŝƚ�ϮϬϯ�WƌŽũĞŬƚĞŶ͘� 
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ͗�dŚĞŵĂƟƐĐŚĞ�&ƂƌĚĞƌƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ǁĂƌĞŶ�ϮϬϮϬ�
ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ƌŶćŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ůćŶĚůŝĐŚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕� �ĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞ͕�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝǀŝůŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͕�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�
ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ͕�'ůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ͕��ŝůĚƵŶŐ͕�ǌŝǀŝůĞ�&ƌŝĞͲ
ĚĞŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞǁĂŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͘��ĂǌƵ�
ŐĞŚƂƌƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŵƵůƟƐĞŬƚŽƌĂůĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂĐŚͲ
ŬƌćŌĞŶ� ƵŶĚ� ^ƟƉĞŶĚŝĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĂƌƚŶĞƌ͘� tĞŐĞŶ� ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚĂƐ�tĞƌŬ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ�ǀŝĞůĞ�
WƌŽũĞŬƚĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� �ĞĚƌŽŚƵŶŐ� ĂŶƉĂƐƐĞŶ͘� �ǁƂůĨ�DŝůůŝŽŶĞŶ� �ƵƌŽ� ƐŝŶĚ� ŝŶ�
ŶĞƵĞ� �ŽƌŽŶĂ-WƌŽũĞŬƚĞ� ŐĞŇŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞ� ƐŝŶĚ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ďĞǁŝůůŝŐƚĞ�DŝƩĞů�ƵŵŐĞǁŝĚŵĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĞƚǁĂ�Ƶŵ�,ǇŐŝĞŶĞĂƌƟŬĞů�ǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ͕�
WƌćǀĞŶƟŽŶƐŬĂŵƉĂŐŶĞŶ� ǌƵ� ƐƚĂƌƚĞŶ� ŽĚĞƌ� /ŵƉĨǌĞŶͲ
ƚƌĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘ 
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŽƚ-ĨƵĞƌ-ĚŝĞ-ǁĞůƚ͘ĚĞͬ 

 

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

<ŽŶƚĂŬƚ͗��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ͗�ϬϰϮϵϯͬ�ϳϴ�ϲϴ�Ϯϰ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϬͬ�ϰϬ�ϱϱ�ϭϯϱ� 
ŽĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶ͘ďĞŶĞŬĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

��»ã®ÊÄ�
ͣt�®«Ä��«ãÝ¥Ù�ç��� 
®Ã�'�¥�Ä¦Ä®Ý͞�ϮϬϮϭ� 

tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ǌćŚůƚ� Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŵ�'ĞĨćŶŐŶŝƐ� ǌƵ�ĚĞŶ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐƐƚĞŶ��ĞŝͲ
ƚĞŶ� ŝŵ�:ĂŚƌ͘�DĞŚƌ�ĚĞŶŶ�ũĞ�ƐƉƺƌĞŶ�ƐŝĞ͕�ǁŝĞ�ĂƵƐŐĞŐƌĞŶǌƚ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ͘�tćŚƌĞŶĚ�
ǀŽƌ�ĚĞŶ�'ĞĨćŶŐŶŝƐŵĂƵĞƌŶ�ĂůůĞƐ�ĨĞŝĞƌƚ͕�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ŚćƵĨŝŐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŵĂů�ũĞŵĂŶͲ
ĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ĂŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶŬƚ͘�hŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ǁĞŶŶ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƉćĐŬĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�
ƐŝĞ�ĂƵƐ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŐƌƺŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌůĂƵďƚ͘� 
�ŝĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�^ƚƌĂĨĨćůůŝŐĞŶŚŝůĨĞ�^ĐŚǁĂƌǌĞƐ�<ƌĞƵǌ�ŝŶ��ĞůůĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚŝĞƐĞ�/ƐŽͲ
ůĂƚŝŽŶ� ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ŶĂĐŚ� ͣĚƌĂƵƘĞŶ͞� ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘� �ůƐ�
ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�WĂŬĞƚĞ�ǀŽŶ�^ƉĞŶĚĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞƌŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�:ƵƐƚŝǌǀŽůůǌƵŐƐĂŶƐƚĂůƚĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞƌͲ
ƐĞŝƚƐ�ĂŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞĚƺƌĨƚŝŐĞ�'ĞĨĂŶŐĞŶĞ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ͘� 
�ĂƌƵŵ�ƐƵĐŚƚ�ĚĂƐ�^ĐŚǁĂƌǌĞ�<ƌĞƵǌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚ�ƐŝŶĚ͕�ĞŝŶĞŵ�/ŶŚĂĨͲ
ƚŝĞƌƚĞŶ�ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶ�WĂŬĞƚ�ǌƵ�ƉĂĐŬĞŶ͘��ŝŶŐĞ�ǁŝĞ�<ĂĨĨĞĞ͕�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞ�
ƵŶĚ�ĞŝŶ�<ĂƌƚĞŶŐƌƵƘ�ĚƺƌĨĞŶ�ŚŝŶĞŝŶ͘�tĂƐ�ũĞŵĂŶĚ�ŚŝŶƚĞƌ�'ŝƚƚĞƌŶ�ĚĂŵŝƚ�ĞŵƉͲ
ĨćŶŐƚ͕�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ǁĞŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚĂƐ͗�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ��ƌŵƵƚŝŐƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ĂŶ�ŝŚŶ�ĚĞŶŬƚ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�'ƵƚĞƐ�ǁƺŶƐĐŚƚ͘� 
DĂƌƚŝŶ�<ƺŚŶ͕�^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�:s��tĂůĚĞĐŬ͕�ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ƉĞŶͲ
ĚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞƌŶ�ǀŽŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ͗�ͣ^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ŐĞƐĞƚǌƚ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŵ�'ĞĨćŶŐŶŝƐ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ� ĨƺŚůĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ�
ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďŽƚƐĐŚĂĨƚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�Kƌƚ�ƐƉƺƌďĂƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘͞� 
DƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚƉĂĐŬĞŶ͍� 
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͗�^ĐŚǁĂƌǌĞƐ�<ƌĞƵǌ��ŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�^ƚƌĂĨĨćůůŝŐĞŶŚŝůĨĞ�Ğ͘s͕͘�
:ćŐĞƌƐƚƌĂƘĞ�Ϯϱ�Ă͕�ϮϵϮϮϭ��ĞůůĞ͕�dĞů͘�Ϭϱϭϰϭ�ϵϰϲϭϲϬ͕� 
ǁǁǁ͘ŶĂĞĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ-ďĞĨƌĞŝƚ͘ĚĞͬƉĂŬĞƚĂŬƚŝŽŶ�͘� 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƚƚĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘� 

hƚĞ�WĂƐƐĂƌŐĞ� 
PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ 

��ŝĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�^ƚƌĂĨĨćůůŝŐĞŶŚŝůĨĞ�^ĐŚǁĂƌǌĞƐ�<ƌĞƵǌ�ŚŝůĨƚ�ƐĞŝƚ�ϭϵϮϱ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ�
^ƚƌĂĨĨćůůŝŐĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŚƌĞŶ-�ƵŶĚ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ŝĂŬŽŶŝĞ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ĂŶŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚŐůŝĞĚ� Ƶ͘Ă͘� ŝŶ� ĚĞŶ� �ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ� tĞƌŬĞŶ� ,ĂŶŶŽǀĞƌ� ƵŶĚ�
^ĂĐŚƐĞŶ͘�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ�^ƉĞŶĚĞŶ͘�  



'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�K»ãÊ��Ù�ϮϬϮϭ
^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

Ϯ͘�KŬƚŽďĞƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ� 
ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�ůůĞƌ��ƵŐĞŶ�ǁĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĐŚ͕�,Ğƌƌ͕ 
�ƵŶĚ�ĚƵ�ŐŝďƐƚ�ŝŚŶĞŶ�ŝŚƌĞ�^ƉĞŝƐĞ� 
ǌƵƌ�ƌĞĐŚƚĞŶ��Ğŝƚ͘͞������� 
WƐĂůŵ�ϭϰϱ͕�ϭϱ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϯ͘�KŬƚŽďĞƌ�-��ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ 
&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 
ĞƐ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞƌ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ,ĞŝůĞ�ĚƵ�ŵŝĐŚ͕�,Ğƌƌ͕�ƐŽ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŚĞŝů͖� 
ŚŝůĨ�ĚƵ�ŵŝƌ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ŐĞŚŽůĨĞŶ͘͞ 
:ĞƌĞŵŝĂ�ϭϳ͕ϭϰ  

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϬ͘�KŬƚŽďĞƌ�-�ϭϵ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ� 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�dĂƵĨĞŶ͕� 
WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

^ŽŶŶƚĂŐ͕� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϳ͘�KŬƚŽďĞƌ�-�ϮϬ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ� 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

DŝƩǁŽĐŚ͕� 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϮϬ͘�KŬƚŽďĞƌ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ 
ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�Ěŝƌ�ŐĞƐĂŐƚ͕�DĞŶƐĐŚ͕�ǁĂƐ�ŐƵƚ�ŝƐƚ� 
ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ǀŽŶ�Ěŝƌ�ĨŽƌĚĞƌƚ͖� 
ŶćŵůŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�tŽƌƚ�ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�ƺďĞŶ� 
ƵŶĚ�ĚĞŵƺƚŝŐ�ƐĞŝŶ�ǀŽƌ�ĚĞŝŶĞŵ�'Žƚƚ͘͞�������� 
DŝĐŚĂ�ϲ͕�ϴ 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�K»ãÊ��Ù�ϮϬϮϭ 
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ 

>ĂƐƐ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŵ��ƂƐĞŶ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕ 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞ�ĚĂƐ��ƂƐĞ�ŵŝƚ�'ƵƚĞŵ͘���������ZƂŵĞƌ�ϭϮ͕�Ϯϭ 

Ϯϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

ŵŝƚ�WƌćĚŝŬĂŶƟŶ�<ĞƌƐƟŶ��ŝĞƌŽůĨ͕�sĞƌĚĞŶ 

Ϯϰ͘�KŬƚŽďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ŶĚĞ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ�-� 
hŚƌĞŶ�ƵŵƐƚĞůůĞŶ 

 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ 

ͣ�ŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌŶ�'ƌƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ůĞŐĞŶ� 
ĂůƐ�ĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŐĞůĞŐƚ�ŝƐƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ŝƐƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ͘͞� 

ϭ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϯ͕ϭϭ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐƚĂŐ 
ZĞŐŝŽŶĂůĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

ǌƵŵ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐĨĞƐƚ�ŝŶ�WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

32 

t�ÄÄ��ç��Ã����Ä��Ý�«½�¥�Ä�¦�«Ýã͕� 
ÝÊ�Ä®ÃÃ�ÄÊ�«��ãó�Ý� 

�çÝ���Ù�,�®½®¦�Ä�^�«Ù®¥ã�Ã®ã��®Ù�þç���ãã͕� 
çÃ��Ý�®Ã�,�Ùþ�Ä�þç��Ùó�¦�Ä� 

çÄ���Ý�-�¦½�®�«�ó®���®Ä�d®�Ù�-�ó®���Ùþç»�ç�Ä� 
çÄ����Ã®ã�Ý�Ä¥ã��®ÄþçÝ�«½�¥�Ä͘� 

�Ý�ÝÊ½½����Ù�Ä®�«ã�ò®�½�Ý�®Ä͕��«�Ù�¦�Äþ�ó�Ä®¦͕ 
���Ù�¦çã��çÙ�«���«ã�çÄ��ò�ÙÝã�Ä��Ä͘� 
hÄ��ó�ÄÄ��ç��Ã�DÊÙ¦�Ä��ç¥Ýã�«Ýã͕� 

ÝÊ½½Ýã��ç��Ý��½Ý���Ä��ÙãÙ�¦� 
��Ý�¦�ÝãÙ®¦�Ä�d�¦�Ý�òÊÙ¥®Ä��Ä͘ 

D�Ùã®Ä�>çã«�Ù 



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 

,�½ã��®ÃÃ�Ù 
��Ã�'�¦�Äó®Ä��Ýã�Ä�͕� 
�ç�«�ó�ÄÄ��Ù� 
�®Ù�®ÄÝ�'�Ý®�«ã��½�Ýã� 
çÄ���ç�Ã�®ÄÝã� 
�ç¥¦���Ä�þç�ÃìÝÝ�Ä͘� 
�½�®���¥�Ýã�çÄ��¦�«�� 
®«Ã�®ÃÃ�Ù�ó®���Ù��Äã¦�¦�Ä� 
-�ò®�½½�®�«ã��ç¥��Ä��Ù�Ä�W¥���Ä�
çÄ��®Ä�Ä�ç�Ä�^�«ç«�Ä͘ 

/Ù®Ý�«�Ù�^�¦�ÄÝóçÄÝ�«� 

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



<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��ƂŚůŝŶŐ͕�hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ͕�

�Ăŝ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚ͕�:ƂƌŐ�^ƚƌƵƘ͕�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�dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱͬϳϵϭϳϵϭ� 
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ͕�ϭϵ͘ϭϱ�hŚƌ͕�,Ğƌƌ�^ƚĞĨĂŶ��ƌƺŶŝŶŐ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϳϬϱϴ 
'ŝƚĂƌƌĞŶŐƌƵƉƉĞ͕�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ͕�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ͕��ůŵĂ�ZŝŶŐŵĂŶŶ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϳϴϲϴϯϰ� 
'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�ͣ>ŝǀŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ͕͞�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͕��ůŬĞ�<ĂůůŚĂƌĚƚ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϳϯϵϵ 
'ĞŵŝƐĐŚƚĞƌ��ŚŽƌ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕�&ƌĂƵ�^͘�:ŽŶĚĂ͕�dĞů͘�͗�ϬϰϮϴϯͬϵϴϮϬϱϰ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�ŵŽŶĂƚů͘�dƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĞŚĞ�dĞƌŵŝŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ 
<ůĞŝŶĞƌ��ŚŽƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͗�ŵŽŶƚĂŐƐ�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ͕� 

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

ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϳϴ�ϲϴ�Ϯϰ 
�ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ-�'͗�dƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĞŚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ͖� 

DĂƌŐƌĞƚ�<ŽůůŵĞŝĞƌ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϭϯϴϮ͕�ƵŶĚ�/ůƐĞ��ĞƌůĞŵĂŶŶ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϲϵϵ 
KĨĨĞŶĞ�DƵůƚŝƉůĞ�^ŬůĞƌŽƐĞ�'ĞƐƉƌćĐŚƐŐƌƵƉƉĞ͗�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�ϯ͘�DŝƚƚǁŽĐŚ�ŝŵ�DŽŶĂƚ� 

ǀŽŶ�ϭϳ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕� 
DĞŝŬĞ�tŝůůĞŶďƌŽĐŬ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱͬϮϵϰϱ͕�'ƺŶƚŚĞƌ��ŽƌĚĞƐ͕�dĞů͗͘�ϬϰϮϵϯͬϳϲϯϬ� 

�ŶŽŶǇŵĞ��ůŬŽŚŽůŝŬĞƌ͗�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ϮϬ͘ϬϬ�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  
'Êãã�«�ã��®��t�½ã�ÝÊ�Ý�«ÏÄ�¦�Ã��«ã 

�ŝĞ� tƂƌƚĞƌ͕� ĚŝĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� �ŝůĚĞƌŶ� ŐĞŚƂƌĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ŝŵ� �ƵĐŚƐƚĂďĞŶŐŝƩĞƌ� ǀĞƌͲ
ƐƚĞĐŬƚ͕�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 ͣsŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĚĂĨƺƌ͞� 


