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'�Ý�¦Ä�ã��t�®«Ä��«ãÝã�¦��çÄ���®Ä�¦çã�Ý�E�ç�Ý�:�«Ù͊ 



 

�Ý�ó®Ù���½½�Ý��Ä��ÙÝ�çÄ����ÝÝ�Ù 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ��ĂƌŵĞŶ�:ćŐĞƌ 

,ŽĐŚĞƌĨƌĞƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�–� ĚŝĞƐĞŶ� �ƵƐƚĂŶĚ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ĚŽĐŚ͘� �ďĞƌ�ǁŝĞ�
ŐĞŚƚ�ĚĂƐ͍�'ĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ͗��ůƐ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�^ƚĞƌŶ�ƐĂŚĞŶ͕� ŝƐƚ�ĞƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�
ďĞƐƐĞƌ�–�ĞƐ�Śćůƚ�ĂŶ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ůĂŶŐ͘�^ŽǁĞŝƚ�ĚĂƐ�DĂƩŚćƵƐͲ
ĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ͘� �ŝĞ� ,ŝƌƚĞŶ� ĨĞŚůĞŶ� ŚŝĞƌ͕� DĂƩŚćƵƐ� ĞƌǌćŚůƚ� ŬŶĂƉƉĞƌ͕� ŐĂŶǌ� ĂƵĨ�
:ĞƐƵƐ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ͘��ďĞƌ�–�ŚŽĐŚĞƌĨƌĞƵƚ�–�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ďŽƚƐĐŚĂŌ͘� Kď� ŝŵ� dƌƵďĞů� ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĞŝŶŬćƵĨĞ� ŽĚĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐƚĂŶĚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ͍ 
�ŝŶ�^ƚĞƌŶ�ƌĞŝĐŚƚĞ�ĚĂŵĂůƐ͕�ŶĂ�ũĂ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶ͘��ĞŶŶ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶ�ǁĂƌ�ũĂ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� �ƌĞŝŐŶŝƐ� ǀĞƌŬŶƺƉŌ� –� :ĞƐƵ� 'ĞďƵƌƚ͘� hŶĚ� ĚĞƌ� ,ŽīͲ
ŶƵŶŐ͕� ũĞƚǌƚ� ǁŝƌĚ� ĂůůĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂŶĚĞƌƐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ďĞƐƐĞƌ͘� hŶĚ� ĚĞƌ� ^ƚĞƌŶ�
ŵƵƐƐƚĞ� ŐĞƐƵĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ɛ� ŐĂď� ĚŝĞ� ĨƌŽŚĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ͕� ĞŝŶ� ZĞƩĞƌ� ŬŽŵŵƚ͕�
ĂďĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞŝƐĞŶ�ƐƚĂŶĚ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ͕�ƐŝĞ�ƐƵĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ĨĂŶĚĞŶ�ŝŚŶ�
ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ͘ 
^Ž� ŵƵŶĚŐĞƌĞĐŚƚ͕� ǁŝĞ� ǁŝƌ� ŚĞƵƚĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ƐĞƌǀŝĞƌƚ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� ŝƐƚ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞďĞŶ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘��ǁĂƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ďĞƐĐŚǁĞƌůŝĐŚĞ�
ZĞŝƐĞ� ǌƵŵ� �ŚƌŝƐƚŬŝŶĚ� ǌƵƌƺĐŬůĞŐĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĞŝŶŝŐĞ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ŶćŵůŝĐŚ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ͕�ĚĞŵ�<ŝŶĚ�ǌƵ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͕�ƐŝĐŚ�
ďĞŝ�'ŽƩ�ĞŝŶǌƵĮŶĚĞŶ͘� 
,ŽĐŚĞƌĨƌĞƵƚ� ŚĞŝƘƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ͕� &ƌĞƵĚĞ� ǌƵ� ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĞŵƉĮŶĚĞŶ͘�
,ŽĐŚĞƌĨƌĞƵƚ�ŚĞŝƘƚ͕�&ƌĞƵĚĞ�ǌƵ�ƚĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶĚ�
Ĩƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ͘�DĂŶĐŚŵĂů� ĞŝŶ� ďĞƐĐŚǁĞƌůŝĐŚĞƌ�tĞŐ͕� ĂďĞƌ͗� ͣ�Ă� ƐŝĞ� ĚĞŶ� ^ƚĞƌŶ�
ƐĂŚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŚŽĐŚĞƌĨƌĞƵƚ͘͞� 
,ŽĐŚĞƌĨƌĞƵƚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͊  

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«���þ�Ã��Ù�ϮϬϭϴ 

���Ý®����Ä�^ã�ÙÄ�Ý�«�Ä͕� 
óçÙ��Ä�Ý®��«Ê�«�Ù¥Ù�çã͘ 

D�ãã«�çÝ�Ϯ͕ϭϬ 

 

'ƌĂĮŬ͗�WĨĞīĞƌ 

^ã�ÙÄ�ì��Ù���ã«½�«�Ã͕�þ�®¦�çÄÝ���Ä�t�¦͕ 
¥ì«Ù�çÄÝ�þçÙ�<Ù®ÖÖ��«®Ä͕�þ�®¦�óÊ�Ý®��Ýã�«ã͕ 
½�ç�«ã���ç�çÄÝ�òÊÙ�Ä͕��®Ý�ó®Ù��ÊÙã�Ý®Ä�͕ 
^ã�ÙÄ�ì��Ù���ã«½�«�Ã͕�¥ì«Ù�çÄÝ�þçÃ�<®Ä�͘ 

^ã�ÙÄ�ì��Ù���ã«½�«�Ã͕�ÄçÄ��½�®�Ýã��ç�Ýã�«Ä 
çÄ��½�ÝÝã�çÄÝ��½½����Ý�tçÄ��Ù�«®�Ù�Ý�«Ä͕ 
��Ý����¦�Ý�«�«�Ä͕�ó�Ý�Ä®�Ã�Ä��¦����«ã͕ 
^ã�ÙÄ�ì��Ù���ã«½�«�Ã͕�®Ä��®�Ý�Ù�E��«ã͘ 

^ã�ÙÄ�ì��Ù���ã«½�«�Ã͕�ó®Ù�Ý®Ä���Ã��®�½͕ 
��ÄÄ��®�Ý�Ù��ÙÃ��^ã�½½��®Ù¦ã��Ê�«�ÝÊ�ò®�½͊ 
�ç�«�Ýã�çÄÝ�«�Ù¦�¥ì«Ùã͕�ó®Ù���Ä»�Ä��®Ù͘ 
^ã�ÙÄ�ì��Ù���ã«½�«�Ã͕�ó®Ù��½�®��Ä�«®�Ù͊� 

 
 
 
 

^ã�ÙÄ�ì��Ù���ã«½�«�Ã͕�»�«Ù͚Ä�ó®Ù�þçÙì�»͕ 
Ýã�«ã�ÄÊ�«���®Ä�«�½½�Ù�^�«�®Ä�®Ä�çÄÝ�ÙÃ��½®�»͕ 
çÄ��ó�Ý�çÄÝ�¥ÙÊ«�¦�Ã��«ã͕�ã�®½�Ä�ó®Ù��çÝ͕ 
^ã�ÙÄ�ì��Ù���ã«½�«�Ã͕�Ý�«�®Ä��ç�«�þç�,�çÝ͊� 

�'�ϱϰϰ 



 

EŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ͕�ĚĞŶŶ�ĂůůĞ�ϭϰ�dĂŐĞ�ĨĂŚƌĞŶ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�Ăď�ϰ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵƌ�tĂƐƐĞƌͲ
ŐĞǁƂŚŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�KƩĞƌďĞƌŐĞƌ�^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ͘��ĂŶŶ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ĨƌĞƵͲ
ĚŝŐĞ��ƵĨƌĞŐƵŶŐ͕�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ŚƂƌƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƂŌĞƌƐ�ĨƌĂŐĞŶ͗�ͣtĂŶŶ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�
�ƵƐ͍͞�hŶĚ�ĚĂŶŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ƐƚĞŚƚ�Ğƌ�Ƶŵ�ϴ͘ϰϱ�hŚƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ƐƚĞŝŐĞŶ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ĞŝŶ͘�EƵŶ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�^ŝƚǌƉůĂƚǌ�ƐƵĐŚĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞŶ�
&ƌĞƵŶĚŝŶ�ŽĚĞƌ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�ďĞƐƚĞŶ�&ƌĞƵŶĚ͍�sŽƌŶĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ǀŽŵ��ƵƐĨĂŚͲ
ƌĞƌ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ZĞŝŚĞ͍�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞͲ
ŶĞ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĂŶŐĞƐĐŚŶĂůůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĂŚƌƚ�ŐĞŚƚ�ůŽƐ͘ 
&ƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵƐĨĂŚƌƚ�ũĞĚĞƐ�DĂů�ĞƚǁĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͘�DĂŶ�ƐĐŚĂƵƚ�ŝŶ�
ĚŝĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ĂƵƐ� ĚŝĞƐĞƌ� ĞƌŚƂŚƚĞŶ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ� ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ƐŽ� ǀŝĞů� ĞŶƚĚĞͲ
ĐŬĞŶ͘�/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚƂƌƚ�ŵĂŶ�ŵƵŶƚĞƌĞ��ƵƐƌƵĨĞ͗�ͣ�Ă�ǁŽŚŶƚ�ŵĞŝŶĞ�KŵĂ͘͞�
ͣ�Žƌƚ�ŐĞŚƚ�ŵĞŝŶ��ƌƵĚĞƌ�ǌƵƌ�^ĐŚƵůĞ͘͞�ͣ/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ĚŽƌƚ͕�ĚĂ�ǁŽŚŶĞ�ŝĐŚ͘͞�
ͣ�Ă� ĂƌďĞŝƚĞƚ�ŵĞŝŶĞ�DĂŵĂ͘͞� ͣ�Žƌƚ� ŝƐƚ� WŝǌǌĂ� �ůŝƚǌ͕�ǁŝƌ� ŚŽůĞŶ� ĚĂ�ŵĂŶĐŚŵĂů�
ĚĂƐ��ƐƐĞŶ͘͞ 
^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ďĞŝŵ�^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ͘��Ğƌ��ƵƐ�Śćůƚ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�dƺƌĞŶ�ƂīŶĞŶ�
ƐŝĐŚ͕�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǀĞƌƐĂŵŵĞůŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ��ǁĞŝĞƌƌĞŝŚĞŶ�Ăŵ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�>ĂͲ
ƚĞƌŶĞ͘�<ƵƌǌĞƌ��ůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�ZƵŶĚĞ͕�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ƐĞŝŶĞ��ĂĚĞƚĂƐĐŚĞ�ĚĂͲ
ďĞŝ͍�KĚĞƌ�ŚĂƚ�ĞƐ�ǀŽƌ�ůĂƵƚĞƌ��ƌǌćŚůĞŶ�ĚŝĞ�dĂƐĐŚĞ�ŝŵ��ƵƐ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͍ 
�ĂƐ� ^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ� ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ� ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘� �ǁĞŝ�

D®ããóÊ�«͕��®Ä�¦�Äþ�ÄÊÙÃ�½�Ù�<®Ä��Ù¦�Ùã�Äã�¦͍ 

 

^ĂŵŵĞůƵŵŬůĞŝĚĞƌćƵŵĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ƵŶƐ� ǌƵŵ� hŵǌŝĞŚĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� :ĞĚĞƐ�
<ŝŶĚ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�^ĐŚƌĂŶŬ͘��ŝĞƐĞ�hŵǌŝĞŚƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌ�^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ŚĞƌĂƵƐ͘��Ă�ƐƚĞŚĞŶ�ƐŝĞ�ŶƵŶ͕�ŶŽĐŚ�ĂŶŐĞͲ
ǌŽŐĞŶ�ŵŝƚ�:ĂĐŬĞ͕�DƺƚǌĞ͕�^ĐŚĂů�ƵŶĚ�^ĐŚƵŚĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�WƵůůŽǀĞƌ͕�hŶƚĞƌͲ
ŚĞŵĚ͕� :ĞĂŶƐ͕�hŶƚĞƌŚŽƐĞ͕�^ŽĐŬĞŶ͘�EĞƵŶ�<ůĞŝĚƵŶŐƐƐƚƺĐŬĞ͕�ĚŝĞ� ƐŝĞ�ŐĞŽƌĚŶĞƚ�
ĂƵƐǌŝĞŚĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͕� Ƶŵ� ƐŝĞ� ƐƉćƚĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂŶǌƵǌŝĞŚĞŶ͘� hŶĚ� ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�,ĂŶĚƚƺĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂĚĞďĞŬůĞŝĚƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
�ĂĚĞƚĂƐĐŚĞ�ŚŽůĞŶ͘ 
�ĂŶŶ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ƵŵŐĞǌŽŐĞŶ� ƵŶĚ�ŵƺƐƐĞŶ� ǌƵƌ� dŽŝůĞƩĞ͕�
ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŽĐŚ� ŝŚƌĞ�<ůĞŝĚƵŶŐƐƐƚƺĐŬĞ� ŝŶ�ͣŝŚƌĞŶ͞�^ĐŚƌĂŶŬ� ůĞŐĞŶ�
ŽĚĞƌ�ŝŚƌ�ƐĐŚƂŶĞƐ�,ĂŶĚƚƵĐŚ�ǌĞŝŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĞŝŶĞŶ�
ŚƂŚĞƌĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶƐĐŚůƺƐƐĞů͕�ĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ǀŝĞƌ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞĐŚƐ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞ�DĂŵĂƐͬWĂƉĂƐͬKŵĂƐ�ĚĞĐŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ��ƵĨͲ
ŐĂďĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ŝƐƚ� ƐĐŚŶĞůů� ŐĞŬůćƌƚ͘� :ĞŵĂŶĚ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǌƵƌ� dŽŝͲ
ůĞƩĞ͕�ũĞŵĂŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƵƐĐŚƌĂƵŵ͕�ũĞŵĂŶĚ�ďĞƚƌĞƵƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�
ĚĞƌ� hŵŬůĞŝĚĞŬĂďŝŶĞ� ƵŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ƚƌĞīĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂůůĞ� ĚĂŶŶ� ŝŵ� EŝĐŚƚͲ
ƐĐŚǁŝŵŵĞƌďĞĐŬĞŶ͘ 
DĂŶĐŚĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŶĞŚŵĞŶ� ĞƌƐƚ� ǌƂŐĞƌůŝĐŚ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ� ŵŝƚ� ĨƌĞƵĚŝŐĞŵ� WůĂŶͲ
ƐĐŚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĂƐƐĞƌ�ĂƵĨ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ůĞŵĞŶƚ�tĂƐƐĞƌ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ��ĞĐŬĞŶƟĞĨĞ͕�ĚŝĞ�ǀĂƌŝĂďĞů�ŝƐƚ͕�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ŬůĞŝŶƐƚĞŶ�<ŝŶĚ͘��ĂͲ
ŚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ� ŝŵ��ĞĐŬĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ĞŝŶ�'ĞƐƉƺƌ�
Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘�^ĐŚǁŝŵŵŇƺŐĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ͘��ƵĞƌƐƚ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ƵŶƐŝĐŚĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�EćŚĞ�ĞŝŶĞƐ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕�
ĚĞƌ�ƐŝĞ�ďĞŚƵƚƐĂŵ�ŝŵ�tĂƐƐĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽŵ�
�ĞĐŬĞŶƌĂŶĚ�ŝŶƐ�tĂƐƐĞƌ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂŶŶ�ĂůƐ�tĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ǌƵ�ƚĂƵĐŚĞŶ͘�
hŶĚ�ĚŝĞƐĞ�&ƌĞƵĚĞ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůĞŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ůĞŵĞŶƚ�tĂƐƐĞƌ�ŝƐƚ�ĂŶƐƚĞĐŬĞŶĚ͘�^Ž�
ŶĞŚŵĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ćŶŐƐƚůŝĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ��ƵƐĐŚĂƵĞŶ�ĂŶ�ĚĞŵ�ůƵƐƟŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĂƵƐŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ� ^ƉŝĞů� ĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ƚĞŝů͘� �ĂďĞŝ� ŬĂŶŶ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� tĂƐƐĞƌƐƉƌŝƚǌĞƌ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞŵ� 'ĞƐŝĐŚƚ� ůĂŶĚĞŶ͘� tĞŶŶ� ĚĂŶŶ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ�
^ĐŚƌĞĐŬ� ǀŽƌƺďĞƌ� ŝƐƚ͕� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ� ƐŝĞ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ƐĞůďĞƌ�ŵŝƚ� ĚĞŶ�,ćŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�
�ĞŝŶĞŶ�ŚĞƌƌůŝĐŚ�ƐƉƌŝƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌĞƐ�ƐƉŝĞůĞŶ�
ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�^ƉŝĞůƐĂĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŝĞ�
ƐƉƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƚĂƵĐŚĞŶ͘ 
sŝĞů� ǌƵ� ƐĐŚŶĞůů� ǀĞƌŐĞŚƚ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ŝŵ� ^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ͕� ĚĂŶŶ� ŚĞŝƘƚ� ĞƐ� ƐĐŚŽŶ�
ͣ�ƵĨƌćƵŵǌĞŝƚ͘͞�/ŵ�EŝĐŚƚƐĐŚǁŝŵŵĞƌďĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�WůĂŶƐĐŚďĞĐŬĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�



 

ĚŝĞ� ^ƉŝĞůƐĂĐŚĞŶ� ǁĞŐŐĞƌćƵŵƚ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ŐƌŽƘĞŶ� �ďƐĐŚŝĞĚƐŬƌĞŝƐ� ǁŝƌĚ� ŵŝƚ�
^ƉŝĞů�ƵŶĚ�>ŝĞĚ�ĚĞƌ��ĂĚĞƚĂŐ�ďĞĞŶĚĞƚ͘��ĂƐ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ��ƵƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ŶͲ
ǌŝĞŚĞŶ� ŝƐƚ� ĂďĞƌŵĂůƐ� ĞŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͘� ^ĐŚŶĞůů� ĚŝĞ� ŶĂƐƐĞ� �ĂĚĞďĞŬůĞŝͲ
ĚƵŶŐ�ĂƵƐ͕� ŝŶƐ�,ĂŶĚƚƵĐŚ�ǁŝĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�ĂďƚƌŽĐŬŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵŶ�<ůĞŝͲ
ĚƵŶŐƐƐƚƺĐŬĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƌŝĐŚƟŐĞŶ� ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ� ǌƺŐŝŐ� ĂŶǌƵǌŝĞŚĞŶ͘� �ĞŶŶ� Ƶŵ� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǌƵŵ�^ĐŚǁŝŵŵĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ͘� 
�ƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬĨĂŚƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵĞƌŬůŝĐŚ�ƌƵŚŝŐĞƌ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�
ũĂ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ǀŝĞů�ĞƌůĞďƚ͕�ĚĞŶŶ�ĚĂƐ�WůĂŶƐĐŚĞŶ�ŝŵ�tĂƐƐĞƌ�ŵĂĐŚƚ�ŵƺĚĞ�ƵŶĚ�
ŚƵŶŐƌŝŐ͘�hŶĚ�-�ǌƵŵ�'ůƺĐŬ͊�-�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�Ăŵ�ͣ�ĂĚĞƚĂŐ͞�ĞŝŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͲ
ĨƌƺŚƐƚƺĐŬ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ƵŶƐĞƌĞ� ,ĂƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƌŝŶ� &ƌĂƵ�tŝŶŬĞůŵĂŶŶ� ǌƵďĞƌĞŝͲ
ƚĞƚ͘��ŝĞ�dŝƐĐŚĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ�<ƂƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŐĞĚĞĐŬƚ͕�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�
ŵŝƚ� sŽůůŬŽƌŶďƌŽƚĞŶ͕� DĂƌŵĞůĂĚĞŶ͕� ŚƺďƐĐŚ� ŐĂƌŶŝĞƌƚĞŶ� <ćƐĞ-� ƵŶĚ� tƵƌƐƚͲ
ƉůĂƩĞŶ͕� ŵŝƚ� ŐĞŬŽĐŚƚĞŶ� �ŝĞƌŶ� ƵŶĚ� dŽŵĂƚĞŶ͕� KďƐƚ-� ƵŶĚ� 'ĞŵƺƐĞƚĞůůĞƌŶ͕�
YƵĂƌŬƐƉĞŝƐĞ�ŵŝƚ�ǁĞĐŚƐĞůŶĚĞŶ� &ƌƺĐŚƚĞŶ͘�KĚĞƌ� ĞƐ� Őŝďƚ� ĞŝŶ�DƺƐůŝĨƌƺŚƐƚƺĐŬ͕�
ŵŝƚ��ŽƌŶŇĂŬĞƐ͕�,ĂĨĞƌŇŽĐŬĞŶ͕�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�EƺƐƐĞŶ͕�ŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞŶ�&ƌƺĐŚͲ
ƚĞ͕�ĨƌŝƐĐŚĞŵ�KďƐƚ�ƵŶĚ�YƵĂƌŬ-�ŽĚĞƌ�:ŽŐŚƵƌƚƐƉĞŝƐĞ͘� 
�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁƵŶĚĞƌŶ�ƵŶƐ�ŽŌ͕�
ǁŝĞ�ǀŝĞů�ƐŝĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ĂĚĞŶ�ĞƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŶĚƌĞĂ��ŚƌĞŶĨƌŝĞĚ 

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 

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

<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 

 

ĚĞƌ�DŽďŝůŝƚćƚ͕��ĞŵĞŶǌ͕��ůƚĞƌƐƐƚĂƌƌƐŝŶŶ͕�ĚĂƐ�ƺďůŝĐŚĞ�ĞďĞŶ͘��Ă�ŬĂŵ�ĞƐ�ƐĞŚƌ�
ŐĞůĞŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ,ĞŝŵůĞŝƚĞƌŝŶ� &ƌĂƵ� tŽŚůůĞďĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� 'ƌƺŶĚƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�
^ĞŶŝŽƌĞŶ-dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ�Ĩƺƌ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�ƐŽƌŐƚĞ͘��ĂĨƺƌ�ŚĂƩĞ�ƐŝĞ�ĞǆƚƌĂ�ĞŝͲ
ŶĞ� &ƌĂƵ� ǀŽŵ� &ĂĐŚ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ͘� �ŽƌŶĞůŝĂ� ,ƵƚƐĐŚĞŶƌĞƵƚĞƌ�ǁĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ�ŵŝƚ�
ǀŝĞů��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞŶŝŐ�^ĞŬƚ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀĞƌĨƺŐƚĞ�ĚĂƌƺďĞƌ�
ŚŝŶĂƵƐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŬƵƌǌĞŶ�ZŽĐŬ͘�tĂƐ�Ĩƺƌ͛Ɛ��ƵŐĞ�–�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�Ĩƺƌ�ZŽĐĐŽ�ƵŶĚ�
�ƌŶƐƚ͘ 
�ŽƌŶĞůŝĂ�ŐĂď�ƐŝĐŚ�ŐƌŽƘĞ�DƺŚĞ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ĞŝŶ�<ƌŝŵŝŶĂůͲ
ƐƚƺĐŬ� ĞŝŶǌƵƺďĞŶ͘� �Ğƌ� �ŶĨĂŶŐ� ǁĂƌ� ǀŝĞůǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͊� :ĞĚĞƌ� ďĞŬĂŵ� ĞŝŶĞ�
ƐĐŚƂŶĞ�ZŽůůĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ƚƺĐŬ�ƐƉŝĞůƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ�'ƵƚƐŚĂƵƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
>ĂĚǇ͕�ĞŝŶĞŵ��ƵƚůĞƌ͕�ĞƌŵŽƌĚĞƚĞŶ�>ŽƌĚ�ƵŶĚ�ƐŽĞďĞŶ�ǀĞƌŐŝŌĞƚĞŶ�,ƵŶĚ͘��ďĞƌ�
ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�>ĞƵƚĞ�ŚĂƩĞŶ�ƐŽ� ŝŚƌĞ�'ĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ�ŚĂƩĞ�

��Ù�>®»ÏÙÃÏÙ��Ù�Ê��Ù� 
^�«Ä��ó®ãã�«�Ä���Ù¥�Ä®�«ã�Ýã�Ù��Ä 

&ƺƌ�ĚĞŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�dŚĞĂƚĞƌƚƌƵďĞů�ǁĂƌ�ĞƐ�ĚŝĞƐŵĂů�ĞŝŶ�ůĂŶŐĞƌ�tĞŐ�ďŝƐ�ǁŝƌ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƌĞƩĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ďĞĚĞƵƚĞŶ�ƐƚĂŶĚĞŶ͘�^ĐŚŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ϮϬϭϳ�ƐĞƚǌͲ
ƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ƵƚŽƌĞŶƚĞĂŵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�^ƚƺĐŬ�ǌƵ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘��ĂƐ�
ĚĂƵĞƌƚ�ƐŽ�ƐĞŝŶĞ��Ğŝƚ͊��ŽĐŚ� ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǁĂƌ�ĞƐ�ƐŽ�ǁĞŝƚ͗�'ĞƌƚƌƵĚĞ͕�
�ƌŶĂ͕�ZĂŶŐŚŝůĚ͕�ZŽĐĐŽ͕��ƌŶƐƚ͕�DĞĐŚƚŚŝůĚ�ƵŶĚ�ĚƌĞŝ�ZŽůůĂƚŽƌĞŶ�–�ĂůůĞƐĂŵƚ��ĞͲ
ǁŽŚŶĞƌ� ĚĞƐ� �ůƚĞŶƐƟŌƐ� ͣDĂƌŝĂŚŝůĨ͞� ƚƌĂƚĞŶ� ŝŶ� �ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ͘� ^ŝĞ� ĂůůĞ� ŚĂƩĞŶ�
ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ��ůƚĞƌƐŐĞďƌĞĐŚĞŶ�ŝŚƌĞ� ůŝĞďĞ�EŽƚ͘�^ĐŚǁĞƌŚƂƌŝŐŬĞŝƚ͕��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�



 

ŵĂŶĐŚŵĂů�ŬĞŝŶĞ�>ƵƐƚ�ŵŝƚǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�^ĞŚŬƌĂŌ�ƐĐŚǁćĐŚĞůƚĞ�ďĞŝ�ĞŝŶŝŐĞŶ�
–�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐĂď͛Ɛ�ũĂ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�dĞǆƚ͊��ŽĐŚ�ďĞǀŽƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�WƌŽďĞŶ�ĚŝĞ�ƚŽƚĂͲ
ůĞ� �ƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐ� ĚƌŽŚƚĞ͕� ŬĂŵ� ĚĞƐŚĂůď� ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� ĚĞƌ� ^ĐŚůĂĐŚƚƌƵĨ�
ͣ�ŝĞƌůŝŬƂƌ͊͞ 
Dŝƚ� ůĞŝĐŚƚĞŵ�^ĐŚǁŝƉƐ�ǀĞƌƐĞŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ŐĂŶǌ�ƐƉŽŶƚĂŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ�
<ŝŶĚŚĞŝƚ� ͣŐĞŬƌĂŵƚ͞� ƵŶĚ� ƐŝŶĚ� ďĞŝ� ^ĐŚŶĞĞǁŝƩĐŚĞŶ� ŚćŶŐĞŶ� ŐĞďůŝĞďĞŶ͘� �ůůĞ�
ǁĂƌĞŶ� ďĞƐƚĞƌ� ^ƟŵŵƵŶŐ͕� ĚĂ� ĞƌƐĐŚŝĞŶ� Ăŵ� ,ŽƌŝǌŽŶƚ� ,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌ� <ƌĂƵƐĞ͘�
^ĞŝŶĞ� ^ƚćƌŬĞ�ǁĂƌ� ŝŵŵĞƌ� ŝŵ� ĨĂůƐĐŚĞŶ�DŽŵĞŶƚ�ĂƵĨǌƵƚĂƵĐŚĞŶ�–� ĂďĞƌ�ǁĞŶŶ�
ŵĂŶ�ŝŚŶ�ŵĂů�ďƌĂƵĐŚƚ͙͊��ŝĞƐŵĂů�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�Ğƌ�ĚŝĞ�dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
,ĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚ�ŝŵ��ŶŵĂƌƐĐŚ�ǁĂƌ͘�hŶĚ�ĚĂ�ǁĂƌ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�–�ŝŶ�WĞƌƐŽŶ�ǀŽŶ�
KďĞƌĂŵƚƐƌĂƚ� mďĞƌƉƌƺĨ͘� �Ğƌ�ǁƵƌĚĞ� ĚĂŶŶ� ǀŽŶ� &ƌĂƵ�tŽŚůůĞďĞŶ� ĂŶŐĞŇŝƌƚĞƚ͕�
ŐĂŶǌ�ĞůĞŐĂŶƚ�ǀŽŶ�ZŽĐĐŽ�-�ŶĞďƐƚ�ZŽůůĂƚŽƌ�-�ŵŝƚ��ŝĞƌůŝŬƂƌ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
�ƺŚŶĞ�ŐĞƐĐŚĂŏ͘ 
sŽƌŚĞƌ� ŚĂƩĞ�ĚŝĞ� &ůĂƐĐŚĞ� ďĞŝ� ĚĞŶ��ůƚĞŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ�ZƵŶĚĞ� ͣŐĞĚƌĞŚƚ͘͞� �ď�
ũĞƚǌƚ��ǁĂƌ�&ĞƵĞƌ�ĨƌĞŝ͗�dĞǆƚ�ǁĂƌ�^ĐŚĂůů�ƵŶĚ�ZĂƵĐŚ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�^ćƚǌĞ�ĂƵƐ�ǀĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶĞŶ�DćƌĐŚĞŶǌĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĂƩĞŶ�ĂůůĞ�ŶŽĐŚ�ĚƌĂƵĨ͘�ZĞŝĐŚůŝĐŚ�ĂŶŐĞƐĐŚŝĐŬĞƌƚ�
ƐƚĞƵĞƌƚĞ�ĚŝĞ�WƌŽďĞ�ĂƵĨ�ŝŚƌ��ŶĚĞ�ǌƵ͘�ZĞŐŝƐƐĞƵƌŝŶ�,ƵƚƐĐŚĞŶƌĞƵƚĞƌ�ďůŝĞď�ŶŝĐŚƚƐ�
ĂŶĚĞƌĞƐ�ƺďƌŝŐ͕�ĂůƐ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ͣ>ŝŬƂƌŵƂƌĚĞƌ�ĂĚĞ�–�^ĐŚŶĞĞǁŝƩĐŚĞŶ�
ŽůĞ͞�ŝŚƌĞŵ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�ǌƵ�ĞƌŐĞďĞŶ͘ 

 

'ĞƌƚƌƵĚĞ͗�,ĞŝĚƌƵŶ�^ĐŚǁĂƌǌ͖��ƌŶĂ͗�/ŶŐĞ�<ŶŽŽƉ͖�ZŽĐĐŽ͗�:ĞŶƐ��ĂŶĞŚƌ͖ 
ZĂŶŐŚŝůĚ͗��ůĞŵĞŶƚŝŶĞ�ǀŽŶ�,ĂŚŶ͖�DĞĐŚƚŚŝůĚ͗�DĂƌƚŝŶĂ��ĂŶĞŚƌ͖� 
�ƌŶƐƚ͗�dŚŽŵĂƐ�ZŽĞŚů͖�&ƌĂƵ�,ƵƚƐĐŚĞŶƌĞƵƚĞƌ͗�DĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌ͖� 

&ƌĂƵ�tŽŚůůĞďĞŶ͗��ŝƌŐŝƚƚ�/ƐĞŶƐĞĞ͖�,Ğƌƌ�mďĞƌƉƌƺĨ͗�'ŝƐďĞƌƚ�dƺŵŵĞů͖� 
,Ğƌƌ�<ƌĂƵƐĞ͗�<ůĂƵƐ�ǀŽŶ�,ĂŚŶ͖�dĞĐŚŶŝŬ͗��ĞĂƚĞ�ZŽĞŚů͘ 

�ĐŚ�ƐŽ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ůĂŶŐĞŶ��Ğŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŐĂď�ĞƐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�
dŚĞĂƚĞƌƚƌƵďĞůƐ� ŶŽĐŚ� ĨŽůŐĞŶĚĞƐ� ǌƵ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͗� ĞŝŶĞŶ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĨĂůů͕� ǌǁĞŝ�
,ŽĐŚǌĞŝƚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕� ǌǁĞŝ� �ŶŬĞůŬŝŶĚĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ŐĞďŽƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�
,ĂƵƐ�ŐĞďĂƵƚ͊�           DĂƌƟŶĂ��ĂŶĞŚƌ͕�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�dŚĞĂƚĞƌƚƌƵďĞů 

tŝĞ�ŐŝŶŐ͛Ɛ�ǁĞŝƚĞƌ͍�EĂƚƺƌůŝĐŚ�^ĐŚůĂŐ�ĂƵĨ�^ĐŚůĂŐ͊��Ɛ�ŐĂď�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�'ĞďƵƌƚƐͲ
ƚĂŐƐĨĞŝĞƌ� ŵŝƚ� ŵĂŐĞƌĞŵ� 'ĞƐĐŚĞŶŬ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ� ,ĞŝŵůĞŝƚƵŶŐ͕� ,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌ�
<ƌĂƵƐĞ� ďĞŬĂŵ� ĞŝŶĞ� &ůĂƐĐŚĞ� ;ǌƵŵ� 'ůƺĐŬ� ŬĞŝŶ� �ŝĞƌůŝŬƂƌͿ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ^ĐŚĞŝƚĞů�
ŐĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ƚƺĐŬ�^ĐŚŶĞĞǁŝƩĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘�Dŝƚ�
,ĞƌƌŶ�KďĞƌĂŵƚƐƌĂƚ�mďĞƌƉƌƺĨ�ĂůƐ�WƌŝŶǌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ƐĞŶƐĂƟŽŶĞůůĞŶ�ZŽůůĂƚŽƌĞŶ
-dĂŶǌ͘��ŶĚĞ͊�EĂũĂ͕�ĨĂƐƚ͘��ĞŶŶ�ŶƵŶ�ĨŽůŐƚ�ĚĞƌ��ďƐƉĂŶŶ�–�ĞƐ�ƐƉŝĞůƚĞŶ͗� 

^ã®½½�-D��®ã�ã®ÊÄ� 
ĂŶ�ũĞĚĞŵ�Ϯ͘�ƵŶĚ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ǀŽŶ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕ 
ŝŵ�tŝŶƚĞƌŚĂůďũĂŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͕�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌŚĂůďũĂŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘ 

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



 

ͣ�®��E��«ã�þçÃ�d�¦�Ã��«�ÄΗ 
�ŚƵƌĐŚŶŝŐŚƚ�ĚĞƌ��ǀ͘�:ƵŐĞŶĚ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ 

�ŝĞ�EĂĐŚƚ�ǌƵŵ�dĂŐ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ĞǀŝƐĞ�ĚĞƌ�ƌƵŶĚ�ϱϬ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ��ŚƵƌĐŚŶŝŐŚƚ�ĚĞƌ�
�ǀ͘�:ƵŐĞŶĚ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ�ŚĂƩĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�DĂů�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�>ĂƵƌĞŶƟƵƐŬŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ��ǀ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ��ĐŚŝŵ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŽƌƚ͘ 
�ĞŶ� �ƵŌĂŬƚ� ďŝůĚĞƚĞ� ĚĞƌ� <ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ� ͣĨƌĞŝ͊Η͘� /ŵ�
�ŶŬůĂŶŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�ǀŽƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ŐĞĨĞŝĞƌƚĞŶ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐƚĂŐ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�<ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚƉĂƐƚŽƌ��ƌŶĚ�
^ĞŝĨĞƌƚŚ� ƵŶĚ� <ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚǁĂƌƚ� :ŽĂĐŚŝŵ��ƌƵŶƐ� ƺďĞƌůĞŐƚ͕�ǁĂƐ� ŽĚĞƌ�ǁĞƌ� ƵŶƐ�
ĨƌĞŝ�ŵĂĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ǁĂƐ�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͘� /Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ĞŝŶĚƌƺĐŬůŝĐŚĞŶ�
�ŶƐƉŝĞů� ǌĞŝŐƚĞŶ�ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƌĞĂůĞ��ůůƚĂŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚƌƺĐŬƚĞŶ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ� WŽĞƚƌǇƐůĂŵ� ĚŝĞ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚĞ� �ŝŶƐŝĐŚƚ� ĂƵƐ͗� /ĐŚ� ŬĂŶŶ� ͣĨƌĞŝΗ� ƐĞŝŶ͕�
ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ� ŽĚĞƌ� ŐĞƌĂĚĞ�ǁĞŝů� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ĂŶ� :ĞƐƵƐ� ďŝŶĚĞ͘� �ŝĞƐĞ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�
Śćůƚ�ƵŶĚ�ƚƌćŐƚ�ŵŝĐŚ͕�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚ�ŵŝĐŚ�ĨƌĞŝ͊�tŝĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�DŽďŝůĞ͕�ĚĂƐ�ĨƌĞŝ�ŝŶ�
ĚĞƌ�>ƵŌ�ƐĐŚǁĞďƚ͕�ĂďĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞ��ŝŶĚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ�ŚĂďĞŶ�
ŵƵƐƐ͕�ƐŽŶƐƚ�ŐĞƌćƚ�ĞƐ�ŝŶ�^ĐŚŝĞŇĂŐĞ�ŽĚĞƌ�Ɛƚƺƌǌƚ�Ăď͘ 
/Ŷ�ĚĞƌ�ďĞǁćŚƌƚĞŶ�ͣKīĞŶĞŶ�WŚĂƐĞΗ�ŚĂƩĞŶ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚďĞͲ
ƐƵĐŚĞƌ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞŶ� �ĞǌƵŐ� ǌƵŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� >ĞďĞŶ� ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� Ƶ͘Ă͘�
ďĞŝ� ĚĞŵ� ƐĐŚŽŶ� ĞƌǁćŚŶƚĞŶ� DŽďŝůĞ͕� ĚĂƐ� ŵŝƚ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ŝůĚĞƌŶ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ�
ͣĨƌĞŝΗ�ďĞƐƚƺĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďŝůĚŚĂŌĞ��ĞĨƌĞŝƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůĚ�
ŽĚĞƌ� >ĂƐƚ�ǁĂƌ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ^ƚĂƟŽŶ� ĞƌůĞďďĂƌ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� ďŝďůŝƐĐŚĞ� �ƵƐƉƌƵĐŚ� ŝŶ�
sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚĞŶ��ƌŵďĂŶĚ͕�ĚĂƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ�ĚĂƌĂŶ�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ŬĂŶŶ͘ 

 

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 

DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ŵŝƚƌĞŝƘĞŶĚĞƌ�tĞŝƐĞ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�:ƵŐĞŶĚďĂŶĚ�EĞƌǀŽƵƐ�&ŝŶŐĞƌ͘ 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� 'ĞŶƵƐƐ� ĞŝŶĞƐ� ƌĞŝĐŚŚĂůƟŐĞŶ� DŝƚďƌŝŶŐ-�ƵīĞƚƐ� ǁĂƌ� �Ğŝƚ� Ĩƺƌ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ-�ŶŐĞďŽƚĞ͘��ŝĞƐĞ�ƌĞŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŶ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�WŝůŐĞƌƚŽƵƌ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�>ĂŐĞƌĨĞƵĞƌ�ŵŝƚ�^ƚŽĐŬďƌŽƚ�
ƵŶĚ�'ĞƐĂŶŐ�ǌƵƌ�'ŝƚĂƌƌĞ͘��ŝĞ�ŵŝƩĞƌŶćĐŚƚůŝĐŚĞ�>ŝĐŚƚĞƌ-�ŶĚĂĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ůƺǀĞƌͲ
ŬĂƉĞůůĞ�ǁƵƌĚĞ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�'ćŶƐĞŚĂƵƚ-
�ƌůĞďŶŝƐ͘�tĞƌ� ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĚĂƌĂŶ� ͣĚƵƌĐŚŵĂĐŚĞŶΗ�ǁŽůůƚĞ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĂƐ� ďĞŝ�
ĞŝŶĞŵ� <ŝŶŽĮůŵ� ŽĚĞƌ� ďĞŝ� ^ƉŝĞůĞŶ� ŝŵ� :ƵŐĞŶĚŬĞůůĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘� �ĂƐ� ŐƌŽƘĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ďŽƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞů�WůĂƚǌ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ǌƵŵ�^ĐŚůĂĨĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵ�ǌŝĞͲ
ŚĞŶ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�Ăŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ĞŶĚĞƚĞ�ĚŝĞ�
ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ� �ŚƵƌĐŚŶŝŐŚƚ͘� �ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� Őŝůƚ� ĚĞŶ� ƌƵŶĚ� ϮϬ� 
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�<ƌćŌĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ŬƟŽŶ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͊ 
hŶĚ� ƐĐŚŽŶ�ŵĂů� ǌƵŵ�sŽƌŵĞƌŬĞŶ͗� �ƵĐŚ� ϮϬϭϵ�ǁŝƌĚ� ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� �ŚƵƌĐŚͲ
ŶŝŐŚƚ�ŐĞďĞŶ͊�'ĞƉůĂŶƚ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ϯϬͬ͘ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
:ĂŚƌ�ŝŶ�sĞƌĚĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��        ���&ŽƚŽƐ�ƵŶĚ��ĞƌŝĐŚƚ͗�<ĞƌƐƟŶ�>ĂƐĐŚĂƚ 



 

�®Ä���ò�ÄãÝ¥�ÄÝã�Ù�Ï¥¥Ä�Ä�͘͘͘ 
hŶƐĞƌ�ͣ�ĚǀĞŶƚƐ-&ĞŶƐƚĞƌ͞�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ŵŽŶƚĂŐƐ�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂ�
ĞŝŶĞ�ŚĂůďĞ�^ƚƵŶĚĞ�ŐĞƂīŶĞƚ͕�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů� 
· Ăŵ�ϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ďĞŝ�,ĞŝĚƌƵŶ�^ĐŚǁĂƌǌ͕��Ƶŵ��ŝĞŬĞƌ�Kƌƚ�ϭϳ͕� 

Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͕ 
· Ăŵ�ϭϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ďĞŝ�tŝůŵĂ�sŝĞďƌŽĐŬ͕�/ŵ�<ƌƵŵŵĞŶ�Kƌƚ�ϭϭ  ͕

Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
· ƵŶĚ�Ăŵ�ϭϳ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕� 

ďĞŝŵ�,Žƌƚ͕�ƐĐŚŽŶ�Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ͘ 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊�                �Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ 

>®�«ã�Ù¦Êãã�Ý�®�ÄÝã��®Ã���ò�Äã 
�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�DŝƩǁŽĐŚĂďĞŶĚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ϭ͕͘�Ϯ͘�
ƵŶĚ� ϯ͘� �ĚǀĞŶƚ͕� ũĞǁĞŝůƐ� Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ� hŚƌ͕� �ĚǀĞŶƚƐĂŶĚĂĐŚƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŶƵƌ�ŵŝƚ� 
<ĞƌǌĞŶůŝĐŚƚ�ĞƌůĞƵĐŚƚĞƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ͘�DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǀŽŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘ 
�ŝĞ�ĞƌƐƚĞ��ŶĚĂĐŚƚ� ŝƐƚ� Ăŵ�ϱ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ͘�tĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ� ǌƵƌ�ZƵŚĞ�
ŬŽŵŵĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�-�ŚŝĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ZĂƵŵ�ƵŶĚ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ĚĂǌƵ͘� 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊ 

���ó�Ù�®Ã��çÄ»�½Ä��®Ä�«�½½�Ý�&çÄ»�½Ä͕�͘͘͘� 
͙�ĚĂ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�>ĞƵĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ͕�ĚĂ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�^ŝŶŐĞŶ͕�ĞŝŶ�ŚĞůůĞƐ�<ůŝŶŐĞŶ͕�
ĚĂƐ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ĨƌŽŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘͞�^Ž�ďĞŐŝŶŶƚ�ĞŝŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚ͕�ĚĂƐ�ŝĐŚ�ůĂŶͲ
ŐĞ� :ĂŚƌĞ�ŵŝƚ� 'ƌƵŶĚƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌŶ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ� <ƌŝƉƉĞŶƐŝŶŐƐƉŝĞůƐ� ŵĞŝŶĞƌ�
�ůƚĞƌŶ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞ͘�sŽŵ�>ŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�&ƵŶŬĞůŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ĨƌŽŚ�
ŵĂĐŚƚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ� ŚƂƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝŶŐĞŶ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ǌƵŵ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ͘�^͘<͘ 

�½½��:�«Ù��ó®���Ù͙ 
͙� ƐƉŝĞůĞŶ� ĚŝĞ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� ĚĂƐ� <ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů� Ăŵ� ,ĞŝůŝŐĞŶ� �ďĞŶĚ͘� �ŝĞ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�Ƶŵ�ϭϱ͘ϬϬ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ͘��ŝĞ�'ĞŶĞƌĂůƉƌŽďĞ�ŝƐƚ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚ͕�ĂďĞƌ�ƐĐŚŽŶ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŵ�Ϯϭ͘ϭϮ͘�Ƶŵ�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ͘� 

 

:�«Ù�Ý�ÃÖ¥�Ä¦���Ý�<®Ù�«�Ä»Ù�®Ý�Ý�®Ã��ÊÃ� 
/ŵ��ĚǀĞŶƚ�ůćĚƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ� 
ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌĞƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ŵƉĨĂŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ��Žŵ�ĞŝŶ͘� 

�ŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ǁĞƌĚĞŶ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�&ƵůŬŽ�
^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ�ƵŶĚ�^ŽŶũĂ��ŽŚů-�ĞŶŬĞƌ�ĂůƐ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƚĂŐĞƐ�
ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŝŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ďĞƌƵŇŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ĞŶŐĂͲ
ŐŝĞƌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�<ŽŵŵƵŶĞŶ͕�ĚĞŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�
ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�sĞƌĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��Ğƌ�/ŵƉƵůƐǀŽƌƚƌĂŐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ǀŽŶ��ƌ͘�tŽůĨͲ
ŐĂŶŐ� ZĞŝŶďŽůĚ� ĂƵƐ� ,ĂŶŶŽǀĞƌ͘� hŶƚĞƌ� ĚĞŵ� dŝƚĞů� ͣ�ŚƌŝƐƚĞŶ� ƵŶĚ�DƵƐůŝŵĞ� ŝŶ�
EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ�–�tŽ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ͕�ǁŽ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝŶ͍͞�ǁŝƌĚ�ZĞŝŶďŽůĚ�ĞŝŶĞ�
^ƚĂŶĚŽƌƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ĚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĂŶƌĞŐĞŶ͘�
�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�ZĞŝŶďŽůĚ� ŝƐƚ�ĚĞƌ��ĞĂƵŌƌĂŐƚĞ� Ĩƺƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ� /ƐůĂŵ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ-ůƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�,ĂŶŶŽǀĞƌƐ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĚĂŚĞƌ�ůĂŶŐͲ
ũćŚƌŝŐĞ� ĨƵŶĚŝĞƌƚĞ� <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ƐŽǁŽŚů� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƌ� ŝƐůĂŵŝƐĐŚĞŶ�
sĞƌďćŶĚĞ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� ĚĞƌĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞ� ^ƚƌƂŵƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ͘�
�ŝĞů�ĚĞƐ�sŽƌƚƌĂŐƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ŽŌŵĂůƐ�ǁĞŶŝŐ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ĚĞƌ�ŝƐůĂŵŝͲ
ƐĐŚĞŶ�sĞƌďćŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�ƚƺƌŬŝƐĐŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ŬĞŶͲ
ŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞŶ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŝƐůĂŵŝƐĐŚĞŶ�
EĂĐŚďĂƌŶ�ǌƵ�ĞƌŵƵŶƚĞƌŶ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�sŽƌƚƌĂŐ�ŝƐƚ�ďĞŝ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�
ŝŶ� ĚĞŶ� ^ĞŝƚĞŶƐĐŚŝīĞŶ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� 'ĞŚƂƌƚĞ� ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘� 

E���½ÝÖ®�½�Ù�® 
ͣ�ƚǁĂƐ� ^ĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚƚĞƐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ^ĐŚƂŶƐƚĞ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ� ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ŬĂŶŶ͞�–�^Ɵŵŵƚ͍�&ĂůůƐ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ƌĞĐŚƚĞ�/ĚĞĞ�
ŶŽĐŚ�ĨĞŚůƚ�ŽĚĞƌ�^ŝĞ�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ŚćŬĞůŶ�ŽĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�ŶćŚĞŶ�–�
Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϴ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ͕� ŝƐƚ� ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ� ǀŽŶ�ϭϱ͘ϬϬ�ďŝƐ� 
Ϯϭ͘ϬϬ� hŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƐĐŚƂŶĞ� �ŝŶŐĞ� ĂƵƐ� ^ƚŽī� ƵŶĚ�
tŽůůĞ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��ŝŶ�ƉĂĂƌ�^ĐŚŶŝƩŵƵƐƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞůŶ͕�ĞƚǁĂƐ�
tŽůůĞ�ƵŶĚ�^ƚŽī�ĂƵĐŚ�–�ũĞĚĞͬƌ�ŝƐƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘�hŶĚ�ŝŵ�EĞƵĞŶ�:ĂŚƌ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�ϭϮ͘�:ĂŶƵĂƌ�ŐůĞŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ͘� 



 

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� ZĞƐŽŶĂŶǌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĮŶĚĞƚ� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐ͕�
ĚĞŵ� ϳ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͕� Ƶŵ� ϭϵ͘ϬϬ� hŚƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ� >ŝĞďĨƌĂƵĞŶ 
ŬŝƌĐŚĞ� ĚĞƌ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǌĞŚŶƚĞ� >ŝĞĚĞƌĂďĞŶĚ� ƐƚĂƩ͘� �ŝĞƐĞƌ� �ďĞŶĚ� ďŝĞƚĞƚ� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĂůƐ��ŝŶƐƟŵŵƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĚǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ǀŽŶ�^ƟůůĞ�ƵŶĚ�<ůĂŶŐ�ĞŝŶǌƵͲ
ƚĂƵĐŚĞŶ͘�'ĞƐƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ��ĚǀĞŶƚƐůŝĞĚĞƌŶ�ƐĐŚŶĞůů�ǌƵ�ĞƌůĞƌͲ
ŶĞŶĚĞ� ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ� <ĂŶŽŶƐ� ƵŶĚ� >ŝĞĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ,�'/K^-�ǇŬůƵƐ� ǀŽŶ� ,ĞůŐĞ�
�ƵƌŐŐƌĂďĞ͘�'ĞůĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ŝĞĚĞƌŶĂĐŚƚ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�<ŽŵƉŽŶŝƐͲ
ƚĞŶ�,ĞůŐĞ��ƵƌŐŐƌĂďĞ͕�ĚĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŝĞůĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�<ƵůƚƵƌƉƌŽũĞŬƚĞ�ŝŶ�^ĂŬƌĂůͲ
ƌćƵŵĞŶ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚĞ͕�ǌƵůĞƚǌƚ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ĚĂƐ�KƌĂƚŽƌŝƵŵ�^ƚĞůůĂ�DĂƌŝƐ�ŝŵ�DĞŝƘĞͲ
ŶĞƌ��Žŵ�ƵŶĚ�ŝŵ��Žŵ�ǌƵ�^ƉĞǇĞƌ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶćĐŚƚĞŶ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�Ğƌ�ũĞĚŽĐŚ�
ĚŝĞ� /ĚĞĞ͕� ĚĂƐƐ� ũĞĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ� ƐŝŶŐĞŶ� ŬĂŶŶ͗� ͣ�ĂƐ� ^ŝŶŐĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ�
DƵƩĞƌƐƉƌĂĐŚĞ�ĂůůĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͞� ;zĞŚƵĚŝ�DĞŶƵŚŝŶͿ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ƐƚĞŚƚ�
ŶŝĐŚƚ� ĚŝĞ� WĞƌĨĞŬƟŽŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� &ƌĞƵĚĞ� Ăŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� 'ĞƐĂŶŐ� ŝŵ�
DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘� :ĞĚĞ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� ŝƐƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕� ĞƐ� Őŝďƚ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
�ďĞŶĚ�ŬĞŝŶĞ�ĨĂůƐĐŚĞŶ�dƂŶĞ͊��Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ǁŝƌĚ�ŐĞďĞͲ
ƚĞŶ͘�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ďƵƌŐŐƌĂďĞ͘ĚĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘ 

ϭϬ͘�&®Ý�«�Ù«ç��Ù�>®���Ù���Ä� 

sÊÙó�®«Ä��«ã½®�«�Ý��½�Ý�Ä���Ý�WÊÝ�çÄ�Ä�«ÊÙ�Ý 
�Ğƌ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ŵƂĐŚƚĞ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͕�
ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�tŝƚƚĞƌƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ĚŝĞƐ�ŐĞƐƚĂƚƚĞŶ͕�ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�WůćƚǌĞŶ�
ŝŵ��ŽƌĨ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ͘��Ăŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂͲ
ƌĂƵĨ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�WůćƚǌĞ�ďĞŬĂŶŶƚ͘ 
tŝƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�Ăŵ�^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕�ĚĞŵ�ϮϮ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�Ƶŵ 

ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�Ăŵ�>ŽƐďĞƌŐ�ϯϭ͕��ůƚĞŶŚĞŝŵ�ͣ,ĂƵƐ�,ƵďĞƌƚƵƐ͞ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�Ăŵ��ůƚĞŶŚĞŝŵ�DŽůŬĞƌĞŝƐƚƌĂƘĞ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ�/ŵ�EĞƵĞŶ�&ĞůĚĞͬ��ĐŬĞ��ŵ�&ƵĐŚƐďĞƌŐ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ǌƵŵ��ƵŚƂƌĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 

 

t®ÝÝã�®«Ù�ÄÊ�«͕�ó®���Ý�¦�Ý�«�«�Ä͍� 
/ŵ� �ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� ϮϮ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ĞƌǌćŚůƚ� ^ĐŚŶĞĐŬĞ� &ƌŝĞĚĂ� ĚŝĞ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘��ůůĞ�<ŝŶĚĞƌ� ƐŝŶĚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ĚŝĞ�<ƌŝƉƉĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ�ŵŝƚ�ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ͕�ĚĂƐ�:ĞƐƵƐŬŝŶĚ͕�,ŝƌƚĞŶ�ƵŶĚ�<ƂͲ
ŶŝŐĞ͕�^ĐŚĂĨĞ�ƵŶĚ�<ĂŵĞůĞ�ĞŝŶĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ�Kƌƚ�ĮŶĚĞŶ͘�tĞŵ�ĚĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶͲ
ƐƉŝĞů� Ăŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ�ĂůƐŽ� ;ŶŽĐŚͿ� ǌƵ� ůĂŶŐ� ŝƐƚ͕� ĚĂƌĨ� ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌŚĞƌ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚĞŶ� ĨĞŝĞƌŶ͘� �ŵ� ϭϵ͘� :ĂŶƵĂƌ� ŵĂĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĚĂŶŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ�
^ĐŚŶĞĐŬĞ�&ƌŝĞĚĂ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌůŽƌĞŶĞŶ�^ĐŚĂĨ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐĞůďƐƚ� dĞŝů�ĞŝŶĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ�^ĐŚĂĬĞƌĚĞ͘��ŝĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� ũĞǁĞŝůƐ�
Ƶŵ�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ͕�ĚĂƵĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ŚĂůďĞ�^ƚƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ŵƺŶĚĞŶ� ŝŶ�ĞŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞƐ�<ĂīĞĞƚƌŝŶŬĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ďĞŝ�<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞŶ͘� 

�®Ä½��çÄ¦�þçÃ�'ÊÝÖ�½»ÊÄþ�Ùã 
'ŽƐƉĞů�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌŬƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐƵƚĞŶ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐƚ�ĚĂŚĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�
ǌƵŵ��ĚǀĞŶƚ� ĂůƐ� ĞŝŶ�'ŽƐƉĞůŬŽŶǌĞƌƚ͍��ŝĞ�>ŝǀŝŶŐ� sŽŝĐĞƐ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� <ŽŶǌĞƌƚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕� ŵŝƚ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŵŽĚĞƌŶĞŶ� 'ŽƐƉĞů͕�
ĚĞŵ�ĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�WŽƉƐŽŶŐ�ƵŶĚ�ŐĞĨƺŚů-͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚǁƵŶŐǀŽůůĞŶ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌŶ͘� ^ĐŚŽŶ� ƐĞŝƚ�ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ǌĞŚŶ� :ĂŚƌĞŶ� ƚƌŝƩ� ĚĞƌ� �ŚŽƌ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ŝůĂƐ��ĚǁŝŶ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶ͕�Ƶŵ�
ƐĞŝŶĞ��ƵŚƂƌĞƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ĞŝŶǌƵƐƟŵŵĞŶ͘� 
&ĂůŬŽ�tĞƌŵƵƚŚ�Ăŵ�<ĞǇďŽĂƌĚ�ƵŶĚ��ĂŶŝĞů�'ĞďĂƵĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĂǆŽƉŚŽŶ�ƐŽƌͲ
ŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͘� 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ĂŶ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚƌƵďĞů� ĞŝŶĞŶ�DŽŵĞŶƚ�
ŝŶŶĞ�ŚĂůƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�
ĚŝĞ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͘��Ğƌ� �ŝŶƚƌŝƩ� ǌƵ�ĚĞŵ�<ŽŶǌĞƌƚ� ŝƐƚ� ĨƌĞŝ͘�
hŵ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ǌƵƌ��ĞĐŬƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽƐƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŐĞďĞƚĞŶ͘� 

t��«ÝÙ�Ýã��Ä®�«ã�®Ä���Ä�Dì½½͊ 
sŽŵ�ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϵ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�tĂĐŚƐƌĞƐƚĞ�
ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ĂďŐĞďĞŶ͘��ŝƩĞ�ŶƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ͕�
ŵŝƩǁŽĐŚƐ�ǀŽŶ�ϭϳ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ͘� 
tŝƌ�ƐŽƌŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ƐŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�<ƌĞůŝŶŐĞŶ͘����                 �ŽƌŽƚŚĞĞ�<ŶŝĐŬŵĂŶŶ-,ĞƘ 



 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã���Ã�͘͘͘ 
͘͘͘�,�®½®¦���Ä� 

ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�/�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 
ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�//�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 
ϭϳ͘ϭϱ�hŚƌ��ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ�/�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 

ĞƐ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ�'ĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ͘ 
ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ��ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ�//�-�WĂƐƚŽƌ��ĞŶũĂŵŝŶ�tŝůů 

ϮϮ͘ϯϬ�hŚƌ��ŚƌŝƐƚŵĞƚƚĞ�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

͘͘͘�ϭ͘�t�®«Ä��«ãÝã�¦ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�&ĞƐƚŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�dĂƵĨĞ͕� 

WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�ĞƐ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞƌ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ͘ 

͘͘͘�Ϯ͘�t�®«Ä��«ãÝã�¦ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�&ĞƐƚŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�-�WĂƐƚŽƌ��ĞƌŶŚĂƌĚ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

͘͘͘�ϯϭ͘���þ�Ã��Ù�-�^®½ò�Ýã�Ù 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�:ĂŚƌĞƐƐĐŚůƵƐƐ-�ŶĚĂĐŚƚ� 

ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů�-�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

͘͘͘�ϲ͘�:�Äç�Ù�-��Ö®Ö«�Ä®�Ý 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�-�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů͕ 

ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƚƌĞĨĨĞŶ�ŵŝƚ�DŝƚƚĂŐĞƐƐĞŶ� 
ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘ 

 

�ĂŵĂůƐ͕�ǌƵ�ĚĞƌƐĞůďĞŶ��Ğŝƚ͕�ďĞĨĂŚů�<ĂŝƐĞƌ��ƵŐƵƐƚƵƐ͕�ŝŵ�ŐĂŶǌĞŶ�ƌƂŵŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ZĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ�sŽůŬƐǌćŚůƵŶŐ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�sŽůŬƐͲ
ǌćŚůƵŶŐ͘�^ŝĞ�ĨĂŶĚ�ƐƚĂƩ͕�ĂůƐ�YƵŝƌŝŶŝƵƐ�ŝŶ�^ǇƌŝĞŶ�ƌĞŐŝĞƌƚĞ͘��Ă�ŵĂĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĂůůĞ�ĂƵĨ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ƚĞƵĞƌůŝƐƚĞŶ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ�–�ũĞĚĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�
,ĞŝŵĂƚƐƚĂĚƚ͘��ƵĐŚ�:ŽƐĞĨ�ŐŝŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�EĂǌĂƌĞƚ�ŝŶ�'ĂůŝůćĂ�ŚŝŶĂƵĨ�
ŶĂĐŚ�:ƵĚćĂ͘�^ĞŝŶ��ŝĞů�ǁĂƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ��ĂǀŝĚƐ͕�ĚŝĞ��ĞƚůĞŚĞŵ�ŚĞŝƘƚ͘��ĞŶŶ�Ğƌ�
ƐƚĂŵŵƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ƂŶŝŐƐŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ��ĂǀŝĚƐ͘�/Ŷ��ĞƚůĞŚĞŵ�
ǁŽůůƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�DĂƌŝĂ͕�ƐĞŝŶĞƌ�sĞƌůŽďƚĞŶ͘�
DĂƌŝĂ�ǁĂƌ�ƐĐŚǁĂŶŐĞƌ͘�tćŚƌĞŶĚ�ƐŝĞ�ĚŽƌƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ŬĂŵ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ďƵƌƚ͘�DĂƌŝĂ�ďƌĂĐŚƚĞ�ŝŚƌĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�^ŽŚŶ�ǌƵƌ�tĞůƚ͘�^ŝĞ�ǁŝĐŬĞůƚĞ�ŝŚŶ�ŝŶ�tŝŶͲ
ĚĞůŶ�ƵŶĚ�ůĞŐƚĞ�ŝŚŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�&ƵƩĞƌŬƌŝƉƉĞ͘��ĞŶŶ�ƐŝĞ�ŚĂƩĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĞƌďĞƌͲ
ŐĞ�ŬĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘� 
/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶĚ�ǀŽŶ��ĞƚůĞŚĞŵ�ǁĂƌĞŶ�,ŝƌƚĞŶ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ĞůĚĞƌŶ͘�
^ŝĞ�ŚŝĞůƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�tĂĐŚĞ�ďĞŝ�ŝŚƌĞƌ�,ĞƌĚĞ͘��ƵĨ�ĞŝŶŵĂů�ƚƌĂƚ�ĚĞƌ��ŶͲ
ŐĞů�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ǌƵ�ŝŚŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ƵŵƐƚƌĂŚůƚĞ�ƐŝĞ͘�
�ŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ĞƌƐĐŚƌĂŬĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŬĂŵĞŶ�ŐƌŽƘĞ��ŶŐƐƚ͘��Ğƌ��ŶŐĞů�ƐĂŐƚĞ�ǌƵ�
ŝŚŶĞŶ͗�ͣ,Ăďƚ�ŬĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ͊�^ĞŚƚ�ĚŽĐŚ͗�/ĐŚ�ďƌŝŶŐĞ�ĞƵĐŚ�ĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞŶďŽƚͲ
ƐĐŚĂŌ͘�/ŵ�ŐĂŶǌĞŶ�sŽůŬ�ǁŝƌĚ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͘��ĞŶŶ�ŚĞƵƚĞ�ŝƐƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ��ĂǀŝĚƐ�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�ĚĞƌ�ZĞƩĞƌ�ŐĞďŽƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͗��ƌ�ŝƐƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�
ĚĞƌ�,Ğƌƌ͘�hŶĚ�ĚŝĞƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ĞŝĐŚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ŝŚƌ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ĞƌŬĞŶŶƚ͗�/Śƌ�
ǁĞƌĚĞƚ�ĞŝŶ�ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞƐ�<ŝŶĚ�ĮŶĚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŝŶ�tŝŶĚĞůŶ�ŐĞǁŝĐŬĞůƚ�ƵŶĚ�
ůŝĞŐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�&ƵƩĞƌŬƌŝƉƉĞ͘͞� 
WůƂƚǌůŝĐŚ�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ŶŐĞů�ƵŵŐĞďĞŶ�ǀŽŵ�ŐĂŶǌĞŶ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞŶ�,ĞĞƌ�ĚĞƌ�
�ŶŐĞů͘��ŝĞ�ůŽďƚĞŶ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ƌŝĞĨĞŶ͗�ͣ'ŽƩĞƐ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞƌĨƺůůƚ�ĚŝĞ� 
,ŝŵŵĞůƐŚƂŚĞ͊�hŶĚ�ƐĞŝŶ�&ƌŝĞĚĞ�ŬŽŵŵƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚĞŶĞŶ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�>ŝĞďĞ�ǌƵǁĞŶĚĞƚ͊͞��ŝĞ��ŶŐĞů�ǀĞƌůŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŬĞŚƌƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů�ǌƵƌƺĐŬ͘��Ă�ƐĂŐƚĞŶ�ĚŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ͗�
ͣ<Žŵŵƚ͕�ǁŝƌ�ŐĞŚĞŶ�ŶĂĐŚ��ĞƚůĞŚĞŵ�ƵŶĚ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĂŶ͕�
ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞƌŬůćƌƚ�ŚĂƚ͊͞��ŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ůŝĞĨĞŶ�ŚŝŶ͕�ƐŽ�ƐĐŚŶĞůů�ƐŝĞ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͘�^ŝĞ�ĨĂŶĚĞŶ�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞ�<ŝŶĚ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�
ĚĞƌ�&ƵƩĞƌŬƌŝƉƉĞ�ůĂŐ͘��ůƐ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�ƐĂŚĞŶ͕�ĞƌǌćŚůƚĞŶ�ƐŝĞ͕�ǁĂƐ�ŝŚŶĞŶ�ĚĞƌ�
�ŶŐĞů�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�<ŝŶĚ�ŐĞƐĂŐƚ�ŚĂƩĞ͘��ůůĞ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ŚƂƌƚĞŶ͕�ƐƚĂƵŶƚĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ŝŚŶĞŶ�ĚŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ͘��ďĞƌ�DĂƌŝĂ�ƉƌćŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ŝŚƌĞ�
tŽƌƚĞ�ŐƵƚ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĂĐŚƚĞ�ǀŝĞů�ĚĂƌƺďĞƌ�ŶĂĐŚ͘� 
�ŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ŬĞŚƌƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ͘�^ŝĞ�ƉƌŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ůŽďƚĞŶ�'ŽƩ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�
ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂƩĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�ŐĞŶĂƵ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŚŶĞŶ�
ĚĞƌ��ŶŐĞů�ŐĞƐĂŐƚ�ŚĂƩĞ͘ 

>ƵŬĂƐ�Ϯ͕�ϭ-ϮϬ͕��ĂƐŝƐ-�ŝďĞů 



 

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� 

 

��ò�Äã�–���ò�ÄãçÙ��–����Äã�ç�Ù 
�ĚǀĞŶƚ͕��ĚǀĞŶƚ͕�ĞŝŶ�>ŝĐŚƚůĞŝŶ�ďƌĞŶŶƚ͘ 

^ĂŐƚ�ŵŝƌ͕�ǁĞƌ�ŬŽŵŵƚ͕�ƐĂŐƚ͕�ǁĞƌ�ŝŚŶ�ŬĞŶŶƚ͘ 
�ĚǀĞŶƚ͕��ĚǀĞŶƚ͕�ĞŝŶ��ďĞŶƚĞƵĞƌ͍ 

�ĚǀĞŶƚƵƌĞ͕�ŬŽŵŵƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�EĞƵĞƌ͍ 
^ĂŐ�ŵŝƌ͕�Ž�>ŝĐŚƚ͕�ƐĂŐ͕�ǁĞƌ�ĚƵ�ďŝƐƚ͘ 
/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĚƵ�ďŝƐƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 

'ĞďŽƌǲŶ�ŝŵ�^ƚĂůů�ďĞŝ�^ĐŚĂĨ�ƵŶĚ�ZŝŶĚ͕ 
ŐĞďŽƌǲŶ�ĂůƐ�ƵŶƐƌĞƐ�'ŽƩĞƐ�<ŝŶĚ͘ 

<ŽŵŵƐƚ�ĚƵ�ǌƵ�ƵŶƐ͕�ŬŽŵŵƐƚ�ĚƵ�ĂůƐ�EĞƵĞƌ͕ 
ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�Ěŝƌ�ŵĞŝŶ��ďĞŶƚĞƵĞƌ͍ 

tĞƌŶĞƌ�ZŽŚĚĞ 



�� 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
 

ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
>ĂƵďŚĂŬĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ^ŝĞŚĞ͕�ĚĞŝŶ�<ƂŶŝŐ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵ�Ěŝƌ͕�ĞŝŶ�'ĞƌĞĐŚƚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�,ĞůĨĞƌ͘͞ 
^ĂĐŚĂƌũĂ�ϵ͕�ϵ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

Ϯ͘�ĞǌĞŵďĞƌ�-�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ 
&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 
ĞƐ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞƌ�&ůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ͘� 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭ͘��ĚǀĞŶƚƐĨĞŶƐƚĞƌ�ďĞŝ�,ĞŝĚƌƵŶ�^ĐŚǁĂƌǌ͕��Ƶŵ��ŝĞŬĞƌ�Kƌƚ�ϭϳ͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕ 
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϳ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�>ŝĞĚĞƌĂďĞŶĚ͕�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϰ͘� 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
ϵ͘ϯϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�
Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 
 
'ŽƐƉĞůŬŽŶǌĞƌƚ�ͣ>ŝǀŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ͕͞�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϱ͘ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ^ĞŚƚ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ĞƌŚĞďƚ�ĞƵƌĞ�,ćƵƉƚĞƌ͕� 
ǁĞŝů�ƐŝĐŚ�ĞƵƌĞ��ƌůƂƐƵŶŐ�ŶĂŚƚ͘͞�����>ƵŬĂƐ�Ϯϭ͕�Ϯϴ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�-�Ϯ͘��ĚǀĞŶƚ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů͕�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕ 
ĞƐ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ�'ĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ͘ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
Ϯ͘��ĚǀĞŶƚƐĨĞŶƐƚĞƌ�ďĞŝ�tŝůŵĂ�sŝĞďƌŽĐŬ͕ 
�/ŵ�<ƌƵŵŵĞŶ�Kƌƚ�ϭϭ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϭϮ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
�ĚǀĞŶƚƐĨĞŝĞƌ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐĞ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘ 
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä���þ�Ã��Ù�ϮϬϭϴ

�� 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
<ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŚĂŶƚǇ-�ŚŽƌ�KǇƚĞŶ 

ϭϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
ͣ�ĞƌĞŝƚĞƚ�ĚĞŵ�,ĞƌƌŶ�ĚĞŶ�tĞŐ͖� 

ĚĞŶŶ�ƐŝĞŚĞ͕�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ŬŽŵŵƚ�ŐĞǁĂůƟŐ͘͞���������:ĞƐĂũĂ�ϰϬ͕�ϯ͘ϭϬ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ϯ͘��ĚǀĞŶƚ͕ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ�ŝ͘�Z͘�<ůĂƵƐ��ŝĞďĞƌ͕ 

ĞƐ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶĞ��ŚŽƌ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ 

ϭϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϯ͘��ĚǀĞŶƚƐĨĞŶƐƚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞͬ,Žƌƚ 

ϭϳ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
>ŝĐŚƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

ϭϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͗ �ͣ tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŵ�̂ ƚĂůů͞  

sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƐ��ůĂƐĞŶ�ĚĞƐ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌĞƐ͕ �ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϰ͘ 

ϮϮ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

Ăď�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ 

ͣ&ƌĞƵĞƚ�ĞƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŵ�,ĞƌƌŶ�ĂůůĞǁĞŐĞ͕�ƵŶĚ�ĂďĞƌŵĂůƐ�ƐĂŐĞ�ŝĐŚ͗ 
&ƌĞƵĞƚ�ĞƵĐŚ͊��Ğƌ�,Ğƌƌ�ŝƐƚ�ŶĂŚĞ͊͞�����������WŚŝůŝƉƉĞƌ�ϰ͕�ϰ-ϱ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ϰ͘��ĚǀĞŶƚ͕ 
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͘ 

Ϯϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ŝĞ��ŶĨĂŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ� 
ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌƚĂŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ� 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ 
ͣtŝƌ�ƐĂŚĞŶ�ƐĞŝŶĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ͕� 

ĞŝŶĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂůƐ�ĚĞƐ�ĞŝŶŐĞďŽƌĞŶĞŶ�^ŽŚŶĞƐ�ǀŽŵ�sĂƚĞƌ͕� 
ǀŽůůĞƌ�'ŶĂĚĞ�ƵŶĚ�tĂŚƌŚĞŝƚ͘͞�������:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭ͕ϭϰ�ď 

DŽŶƚĂŐ�-�^ŝůǀĞƐƚĞƌ 
:ĂŚƌĞƐƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů͕� 

WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

 

&ƌĞŝƚĂŐ͕ 
<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů-'ĞŶĞƌĂůƉƌŽďĞ 

Ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä���þ�Ã��Ù�ϮϬϭϴ 



 

^ƉƌƵĐŚ�ĚĞƐ�EĞƵũĂŚƌƐƚĂŐĞƐ͗ 

ͣ:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŐĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŚĞƵƚĞ� 
ƵŶĚ�ĚĞƌƐĞůďĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ǁŝŐŬĞŝƚ͘͞������������ 
,ĞďƌćĞƌ�ϭϯ͕�ϴ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�ŝĞ�&ŝŶƐƚĞƌŶŝƐ�ǀĞƌŐĞŚƚ� 
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǁĂŚƌĞ�>ŝĐŚƚ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ƐĐŚŽŶ͘͞� 
ϭ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�Ϯ͕�ϴď 

^ŽŶŶƚĂŐ͕� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�-��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ 
<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů͕� 
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƚƌĞīĞŶ�ŵŝƚ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� 
ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕�ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�Ϯϳ͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϵ͘�:ĂŶƵĂƌ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ-�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
ϵ͘ϯϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ� 
ďŝƐ�Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϮ͘�:ĂŶƵĂƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

:����tÊ�«��ãÙ®¥¥ã�Ý®�«��Ã�͘͘͘͘͘͘͘ 
DŽŶƚĂŐ͕�   ϭϳ͘ϬϬ�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 

 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

ϭϯ͘�:ĂŶƵĂƌ� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
�ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƩƌĞīĞŶ��ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘ 

ϭϲ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 

ďŝƐ�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕ 

&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 
ϭϳ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 

^ŽŶŶĂďĞŶĚ͕ 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͗��ĂƐ�ǀĞƌůŽƌĞŶĞ�^ĐŚĂĨ 

ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣsŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƺůůĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ� 
'ŶĂĚĞ�Ƶŵ�'ŶĂĚĞ͘͞ 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭ͕�ϭϲ 

Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ� 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

ϮϬ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣmďĞƌ�Ěŝƌ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,�ZZ͕� 
ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ƺďĞƌ�Ěŝƌ͘͞� 

:ĞƐĂũĂ�ϲϬ͕Ϯ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�>ĞƚǌƚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ� 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�DĂĂƘ͕��ĐŚŝŵ� 

Ϯϳ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣtĞůĐŚĞ�ĚĞƌ�'ĞŝƐƚ�'ŽƩĞƐ�ƚƌĞŝďƚ͕� 
ĚŝĞ�ƐŝŶĚ�'ŽƩĞƐ�<ŝŶĚĞƌ͘͞��������ZƂŵĞƌ�ϴ͕�ϭϰ 

®Ã�:�Äç�Ù�ϮϬϭϵ 

'
ƌĂ
ĮŬ
͗�W

ĨĞ
īĞ

ƌ 



 

�Ä���«ã�þçÙ�:�«Ù�Ý½ÊÝçÄ¦�ϮϬϭϵ 
�ŝŶ�^ƉćƚŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ćůƚĞƌĞŶ��ŚĞƉĂĂƌ͘�tŝƌ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�
ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ŐĞƉƌćŐƚ�ŚĂƚ͘��ŝĞƐĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ŝŵ�<ƌŝĞŐ�ŐĞďŽƌĞŶ�ŝƐƚ͕�ŚĂƚ�
ĞŝŐĞŶĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�'ĞǁĂůƚ�ĂŶͲ
ŐĞƚĂŶ�ŚĂďĞŶ͘�DŝƩĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐĞƌǌćŚůƵŶŐ�ŚŝŶĞŝŶ�ƐĂŐƚ�ĚĞƌ�DĂŶŶ͗�ͣ�Ăŵŝƚ�
^ŝĞ� ĞƐ� ǁŝƐƐĞŶ͕� ŝĐŚ� ďŝŶ� ĞŝŶ� �ƵƌŽƉćĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ� �ďƐƚĂŵŵƵŶŐ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ŵŝƌ�
ǁŝĐŚƟŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ƌĂƵĞŶ��ĞŝƚĞŶ͘͞ 
/ĐŚ� ĨĂŶĚ� ĚŝĞƐĞŶ� ^Ăƚǌ� ƐƚĂƌŬ͘� �ƌ� ĞƌŝŶŶĞƌƚ� ĚĂƌĂŶ͗� �ŝĞ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ� hŶŝŽŶ� ŝƐƚ�
ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚĞŶ�<ƌŝĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ�ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� ƵŶĚ�
ŚƂĐŚƐƚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ� &ƌŝĞĚĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ͘� ϱϬϬ� DŝůůŝŽŶĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ůĞďĞŶ� ŝŶ�
&ƌĞŝŚĞŝƚ� ƵŶĚ� &ƌŝĞĚĞŶ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕�ǁŝĞ� ƵŶƐ�
ĚĞƌ��ůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌĞŝŐƚ͘��Ğŝ�ĂůůĞŶ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ��ŝŶǌĞůĨƌĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�
ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�ŬĂŶŶ͗�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ�Őŝůƚ�ĞƐ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞŝŶǌƵƐƚĞŚĞŶ͘� 
EĂĐŚ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ŬůĂƌ͗�'ŽƩ�ǁŝůů�&ƌŝĞĚĞŶ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�tĞůƚ͕�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�'ĞͲ
ƐĐŚƂƉĨĞ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ� ůĞƐĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ� ^ĐŚƌŝŌ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚĞ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŶ�<ƌŝĞŐ�ƵŶĚ�'ĞǁĂůƚ͕�ĂƵĐŚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�'ŽƩĞƐ͘��ďĞƌ�ŚŝĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�
ĞŝŶĞ�ďƌĞŝƚĞ� ŝŶŶĞƌďŝďůŝƐĐŚĞ�<ƌŝƟŬ͘�hŶĚ�Ăŵ��ŶĚĞ� ŝƐƚ�ŬůĂƌ͕�ǁŽǌƵ�ĚŝĞ� :ĂŚƌĞƐůŽͲ
ƐƵŶŐ�ƵŶƐ�ĞƌŵƵƟŐƚ͗�ͣ^ƵĐŚĞ�&ƌŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ũĂŐĞ�ŝŚŵ�ŶĂĐŚ͊͞�Dŝƚ�ĚĞŵ�'ůĂƵďĞŶ͕�
ŵŝƚ�'ŽƩ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĞŵĂůƐ�ŵĞŚƌ�'ĞǁĂůƚ�ƵŶĚ�<ƌŝĞŐ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�:ĞƐƵƐ�
ŚĂƚ� ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƌŐƉƌĞĚŝŐƚ�ĚŝĞ��ƌŵƵƟŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƟĞĨĞŶ��ƵƐƉƌƵĐŚ�ǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶ͘� ͣ^ĞůŝŐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� &ƌŝĞĚĞŶ� ƐƟŌĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ƐŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ� 'ŽƩĞƐ� <ŝŶĚĞƌ� ŚĞŝͲ
ƘĞŶ͞�;DĂƩŚćƵƐ�ϱ͕�ϵͿ͘ 
&ƌŝĞĚĞŶƐďŽƚƐĐŚĂŌĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� –ďŽƚƐĐŚĂŌĞƌ� ǌƵ� ƐĞŝŶ� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ĂůƐ� �ŚƌŝƐƚĞŶͲ
ŵĞŶƐĐŚĞŶ� ĂůƐŽ� ĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� �ĂƐ� ŬĂŶŶ� Ăŵ� &ĂŵŝůŝĞŶƟƐĐŚ� ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕� ĂŶ�
ĚĞŵ�ĞƐ�ũĂ�ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ�ŝŵŵĞƌ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚ�ǌƵŐĞŚƚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌĂůů�ŝŵ��ůůƚĂŐ͗�
/ŵ�ǀĞƌƐƂŚŶůŝĐŚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ZĞĐŚƚ�ďĞͲ
ŚĂůƚĞŶ� ŵƵƐƐ͘� KĚĞƌ� ŝŵ� ŵƵƟŐĞŶ� tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ� ŐĞŐĞŶ� ƌĂƐƐŝƐƟƐĐŚĞ� ^ƉƌƺĐŚĞ�
ŽĚĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�,ĞƌĂďƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��ŝŶ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞƐ�DŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͘��Ă�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂůƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ũĞ�ĂŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ�Kƌƚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘� 
hŶƐĞƌĞ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ϮϬϭϲ�ĚĞŵ�ĨƌŝĞĚĞŶƐĞƚŚŝƐĐŚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ͣ<ŝƌĐŚĞ�
ĚĞƐ�ŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶƐ͞�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ŝŶ�ĚĞŵ�ǀŝĞůĞ�<ŝƌĐŚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�ǁĞůƚͲ
ǁĞŝƚĞŶ� PŬƵŵĞŶĞ� ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶ͘� <ŽŶŬƌĞƚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ĞƚǁĂ� ĂŶ� ƐĞĐŚƐ�
&ƌŝĞĚĞŶƐŽƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�ĨƂƌĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�
ǀŽƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĂƵƐƚƺƌ�ůŝĞŐƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞĚĞŶŬƐƚćƩĞ�>ĂŐĞƌ�^ĂŶĚďŽƐƚĞů͕�ĚĞŵ�ĞŚĞͲ
ŵĂůŝŐĞŶ� <ƌŝĞŐƐŐĞĨĂŶŐĞŶĞŶ-� ƵŶĚ� <�-�ƵīĂŶŐůĂŐĞƌ� ͣ^ƚĂůĂŐ� y�͞� ŝŶ� ĚĞƌ� EćŚĞ�
ǀŽŶ� �ƌĞŵĞƌǀƂƌĚĞ͕� ǁŽ�ŵĂŶ� ĂƵĐŚ� ŽƉƟƐĐŚ� ŶŽĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚƌĞĐŬĞŶ�

 

ĚĞƐ�<ƌŝĞŐĞƐ�ǁĂŚƌŶŝŵŵƚ͘�,ŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĨƌŝĞĚĞŶƐƉćͲ
ĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘� <ŝƌĐŚůŝĐŚĞ�'ƌƵƉƉĞŶ͕� ^ĐŚƵůŬůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�&ŝƌŵĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ǀŝĞů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 
/ŵ�,ĞďƌćŝƐĐŚĞŶ�ŚĞŝƘƚ�&ƌŝĞĚĞŶ�ͣ^ĐŚĂůŽŵ͘͞��Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ǁĞŝƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞŵĞŝŶƚ�ĂůƐ�
ĚŝĞ� �ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ� ǀŽŶ� <ƌŝĞŐ� ƵŶĚ� 'ĞǁĂůƚ͘� ^ĐŚĂůŽŵ� ŵĞŝŶƚ� ,Ğŝů͕� 'ĂŶǌ-^ĞŝŶ͕�
ƵŶǀĞƌƐĞŚƌƚĞƐ�ƵŶĚ�ŐĞůŝŶŐĞŶĚĞƐ�>ĞďĞŶ͘� 
'ŽƩĞƐ� sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ� ĚĞƐ� ͣ^ĐŚĂůŽŵ͞� ďĞŐƌƺŶĚĞƚ� ĚŝĞ� ƵŶǀĞƌďƌƺĐŚůŝĐŚĞ� ,ŽīͲ
ŶƵŶŐ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞƐ� dĂŐĞƐ� ͣ'ƺƚĞ� ƵŶĚ� dƌĞƵĞ� ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ďĞŐĞŐŶĞŶ͕� 'ĞͲ
ƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŬƺƐƐĞŶ͞�;WƐĂůŵ�ϴϱ͕ϭϭͿ͘� 
tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ�ͣ^ĐŚĂůŽŵ͕͞�ĚŝĞƐĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ� ŚĞƌďĞŝǌǁŝŶŐĞŶ͕� ŝŚŶ� ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶŵĂů� ƐĐŚĂīĞŶ͘��ďĞƌ�ǁŝƌ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�
ĂƵĨ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ǌƵƐĂŐƚ͗�ͣDĞŝŶĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŐĞďĞ�ŝĐŚ�
ĞƵĐŚ͞�;:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭϰ͕ϮϳͿ͘�/ŵ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĂƵĨ�'ŽƩ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�&ƌŝĞĚĞŶ�ĞŝŶ͕�
ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ƵŶĚ�ŵŽƌŐĞŶ�ĚĞŶ�ŬůĂƌĞŶ��ƵŌƌĂŐ͕�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ǌƵ�ƐƵͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�ŶĂĐŚǌƵũĂŐĞŶ͘��Ğŝ�ƵŶƐ͕�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ƵŶĚ�ǁĞůƚǁĞŝƚ͘ 
�Ɛ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ͕ 
            /Śƌ� 

>ĂŶĚĞƐƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ��ƌ͘�,ĂŶƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ƌĂŶĚǇ 

:�«Ù�Ý½ÊÝçÄ¦�ϮϬϭϵ 

'Êãã�ÝÖÙ®�«ã͗� 
ͣ^ç�«��&Ù®���Ä�çÄ��¹�¦��®«Ã�Ä��«͊͞� 

WÝ�½Ã�ϯϰ͕ϭϱ� 

�ŝĞ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŶĂĐŚ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŝƐƚ�ƟĞĨ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌǌĞŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ͘�
�ŽĐŚ�&ƌŝĞĚĞ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŽƌĚŶĞŶ͕�Ğƌ�ŵƵƐƐ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ďƌĂƵĐŚƚ�
ŚĂŶĚĨĞƐƚĞ�dĂƚĞŶ͘�,ŝŶƐĐŚĂƵĞŶ͕�,ćŶĚĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�
<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐĞ� ƐƵĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶŐĞŚĞŶ͘� �ŝĞ� :ĂŚƌĞƐůŽƐƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� EĞƵĞ� :ĂŚƌ�
ϮϬϭϵ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ƵŶƐ�ĂƵĨ͕�ĂŬƟǀ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�&ƌŝĞĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ɛ�ĨćŶŐƚ�
ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ͕�ŝŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞďĞŶ�ĂŶ͗�tŝĞ�ŐĞŚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�<ŽŶŇŝŬƚĞŶ�Ƶŵ͍��Ŷ�ǁĞůͲ
ĐŚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŐĞƌĂƚĞ� ŝĐŚ� ŝŶ�hŶĨƌŝĞĚĞŶ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͍�hŶĚ�ǁĂƐ�
ŬĂŶŶ�ŚĞůĨĞŶ͕�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƉŝƌĂůĞ�ĚĞƌ�'ĞǁĂůƚ�ŚĞƌĂƵƐǌƵŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ŝĐŚ�ŝŶŶĞƌͲ
ůŝĐŚ�ƵŶĚ�ćƵƘĞƌůŝĐŚ�ǌƵƌ�ZƵŚĞ͕�ǌƵŵ�&ƌŝĞĚĞŶ�ĮŶĚĞ͍� 
tŝƌ�ďĞƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ĂĐŚ͕� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ͕�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ�:ĂŚƌĞƐůŽƐƵŶŐ�Ăŵ�ϭϯ͘�:ĂŶƵĂƌ͘ 



 

'Êãã���çã�çÄÝ��Ùì�»�Ä 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ��ĂƌŵĞŶ�:ćŐĞƌ 

^ĐŚŝůůĞƌŶĚĞƐ�'Ğůď͕�KƌĂŶŐĞ�ƵŶĚ�ZŽƚ� Ăŵ�,ŝŵŵĞů͕� ďŝƐ�ŚŝŶĞŝŶ� ŝŶƐ�sŝŽůĞƩ͘� �ŝŶ�
ZĞŐĞŶďŽŐĞŶ͘��ƌ�ŚĂƚ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞƚǁĂƐ�&ĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚĞƐ͕��ĞǌĂƵďĞƌŶͲ
ĚĞƐ͘�tĞŶŶ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ƐĞŚĞ͕�ŐĞŚƚ�ŵŝƌ�ĞŝŶ�DćƌĐŚĞŶ�ŝŵ�<ŽƉĨ�ŚĞƌƵŵ͘��Ă�ƌƵŚĞŶ�
ĚŝĞ��ŶĚĞŶ�ĚĞƐ�ZĞŐĞŶďŽŐĞŶƐ�ŝŶ�ŐŽůĚĞŶĞŶ�^ĐŚĂůĞŶ͘�tĞƌ�ƐŝĞ�ĮŶĚĞƚ͕�ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�
ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ƐĐŚćƚǌĞŶ͘� 
'ĞƌĂĚĞ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞǁŝƩƌŝŐĞŶ�^ŽŵŵĞƌƚĂŐ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�^ŽŚŶ�ƵŶƚĞƌͲ
ǁĞŐƐ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�hŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ǁĂƌ�Ğƌ�ĚĂ͗��Ğƌ��ŽŐĞŶ͕�ŐĂŶǌ�ŬůĂƌ�ƵŶĚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ͘�
ͣ>ŽƐ͕�DĂŵŝ͕͞� ƐĂŐƚ�ŵĞŝŶ�'ƌŽƘĞƌ͕� ͣůĂƐƐ� ƵŶƐ� ǌƵŵ� �ŶĨĂŶŐ� ĚĞƐ� ZĞŐĞŶďŽŐĞŶƐ�
ĨĂŚƌĞŶ͕�ŚĞƵƚĞ�ĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ŐŽůĚĞŶĞ�^ĐŚĂůĞ͘͞�,ĂďĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚŚĞŝƚƐͲ
ƚƌĂƵŵ�ƐŽ�ĂƵĨ�ŝŚŶ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ĨĂƐƚ�ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŶ�ŐŽůĚĞŶĞŶ�^ĐŚĂůĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DćƌĐŚĞŶ�ƐƵĐŚƚ͍ 
�ŝĞ��ŝďĞů�ĞƌǌćŚůƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽŵ�ZĞŐĞŶďŽŐĞŶ͘�'ŽƩ�ƐĞƚǌƚ�ŝŚŶ�ĂŶ�
ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ�^ŝŶƞůƵƚ�ǀŽƌďĞŝ� ŝƐƚ͘�^ĞŝƚĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ZĞŐĞŶďŽŐĞŶ�
ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ��ƌƺĐŬĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘��ŝŶĞ�
�ƌƺĐŬĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĞ�ŵĞŚƌ�ǌĞƌďƌĞĐŚĞŶ�ƐŽůů͘��ŝŶ��ƵŶĚ͕�ĚĞƌ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĞŝŶ�
Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DĂů͘�/ŵ�ϭ͘��ƵĐŚ�DŽƐĞ�ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ�ƵŶƐ�'ŽƩ͗�ͣDĞŝŶĞŶ��ŽŐĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�
ŐĞƐĞƚǌƚ� ŝŶ�ĚŝĞ�tŽůŬĞŶ͖�ĚĞƌ�ƐŽůů�ĚĂƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŵŝƌ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌĚĞ͘͞ 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� �ƌƺĐŬĞŶ͕� ĚŝĞ� 'ŽƩ� ƵŶƐ� ďĂƵƚ͕� ĚĞƌ� �ƵŶĚ͕� ĚĞŶ� Ğƌ�ŵŝƚ� ƵŶƐ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘƚ͕�ĚŝĞ�ŐŽůĚĞŶĞŶ�^ĐŚĂůĞŶ͕�ĚŝĞ�'ůƺĐŬ�ƵŶĚ�^ĞŐĞŶ�ǀĞƌŚĞŝƘĞŶ͘�
^ŽŐĂƌ�ŐƌŽƘĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂůƚĞŶ�ĚĂŶĂĐŚ��ƵƐƐĐŚĂƵ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂŶ�^ŽŵŵĞƌƚĂŐĞŶ͘ 

DÊÄ�ãÝÝÖÙç�«�:�Äç�Ù�ϮϬϭϵ 

'Êãã�ÝÖÙ®�«ã͗� 
D�®Ä�Ä��Ê¦�Ä�«����®�«�¦�Ý�ãþã�®Ä��®��tÊ½»�Ä͖� 

��Ù�ÝÊ½½���Ý���®�«�Ä�Ý�®Ä���Ý��çÄ��Ý� 
þó®Ý�«�Ä�Ã®Ù�çÄ����Ù��Ù��͘� 

'�Ä�Ý®Ý�ϵ͕ϭϯ 

 

Zì�»�½®�»�çÄ���çÝ�½®�»͕� 
�ÝÝ�Ä�çÄ����Ä»�Ý�«ÏÄ 

�Ğƌ�>ĞŐĞŶĚĞ�ŶĂĐŚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�tĞŝƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DŽƌŐĞŶůĂŶĚ�ĚĞŶ�ĂƌŵĞŶ�
^ƚĂůů� ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�Ăŵ�ϲ͘� :ĂŶƵĂƌ͕�ĚĞŵ��ƌĞŝŬƂŶŝŐƐĨĞƐƚ͘��ĞƐŚĂůď� ĨƺŚƌĞŶ�ǁŝƌ�
ĚĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ĚƌŝƩĞƐ�DĂů�ĂƵĨ͘�tĞŝů�ĚĞƌ�dĂŐ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĂƵĨ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�Ĩćůůƚ͕�ƐĐŚŽŶ�ŵŽƌŐĞŶƐ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ͘� 
/ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ� ŚĂƵƉƚ-� ƵŶĚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ŝŶƐ��ůƚĞ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƐ�
�ƐƐĞŶ͕� ůĞĐŬĞƌĞŶ�EĂĐŚƟƐĐŚ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ�ĚĞŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƚͲ
ǁĂƐ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� ĂƵƐ͘� tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ŶƵƚǌĞŶ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�ǀŽŶ�,ĞƌͲ
ǌĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ǌƵ�ĚĂŶŬĞŶ͘� 
EƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŬĂŶŶ�'ŽƩĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵĨ��ƌĚĞŶ�ůĞďĞŶ͕�ǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĂůůĞ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĞŶŶ�
ĚĞƌ�ZĂƵŵ�ŝƐƚ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ�;ĞďĞŶĞƌĚŝŐͿ͕�ĞƐ�ŝƐƚ�ŚĞůů�;ƐŽǁĞŝƚ�ŵĂŶ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ĚĂͲ
ǀŽŶ�ƌĞĚĞŶ�ŬĂŶŶͿ�ƵŶĚ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�;ŽĚĞƌ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶͿ͘��Ɛ�
ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞŶ�ŬƵƌǌĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞŶ�ZƺĐŬ-�ƵŶĚ��ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌďĞŝƚ�
ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ͘� 

<ŽŵŵĞŶ�^ŝĞ͕�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂƵĨ͊� 
^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ 

�ÄÃ�½�çÄ¦�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
�ŝĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ� ŶĞŚŵĞŶ� ǁŝƌ� 
ǀŽŶ� DŽŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϳ͘� :ĂŶƵĂƌ� ϮϬϭϵ͕� ďŝƐ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϭ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϭϵ͕� 
ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘��ƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ƵŶĚ�YƵĞůŬŚŽƌŶ͕�
ĚŝĞ�ďŝƐ� ǌƵŵ�ϯϭ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϭϵ�ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞ�Ăůƚ� ƐŝŶĚ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ďĞƚƌĞƵƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘� >ŝĞŐĞŶ� ŵĞŚƌ� �ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ǀŽƌ� ĂůƐ�
WůćƚǌĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ͕� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĞŝŶ� �ƵĨŶĂŚŵĞ-�ƵƐƐĐŚƵƐƐ� ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�sĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�WůćƚǌĞ͘��ŵ�ϮϮ͘ϯ͘ϭϵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŝĞ��ƵƐĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WůćƚͲ
ǌĞ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ͕� ďĞŝ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� ĞŝŶŵĂů� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ� ŶĂĐŚŵŝƚƚĂŐƐ�
ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ-<ŝŶĚ-'ƌƵƉƉĞ�ĂŶ͘� 
^ŽůůƚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� /ŚƌĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŝĐŚĞƌ� ƐĞŝŶ͕� ƐƚĞŚĞ� ŝĐŚ� 
/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 

tŝĐŚƚŝŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚƐƚĞƌŵŝŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ� 
ƵŶƚĞƌ�dĞůĞĨŽŶ�ϳϴϵϮϰϮ͘����������������������������������Ś͘�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ 



 

�«Ù�Ä�Ãã½®�«����ãÙ�ççÄ¦�-��ãó�Ý�¥ìÙ�^®�͍ 
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ��ůůƚĂŐƐŶŽƌŵĂůŝƚćƚ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ĞƚǁĂƐ�
Ăŵ� dĂŐĞ� ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕� &ƌĞŝǌĞŝƚ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� ĞŶƚůĂƐƚĞŶ͘� �ŝĞƐĞƌ�
�ƵĨŐĂďĞ�ŶĞŚŵĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƚŝŽͲ
ŶĞŶ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ĂŶ͘ 
tćƌĞ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ĞƚǁĂƐ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͍��ĂĨƺƌ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ� ŝŶ�ĚĞŶ��ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƚŝŽŶĞŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐĞƐĐŚƵůƚ͘� ^ŝĞ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� /ŵƉƵůƐĞ� ǌƵŵ�hŵŐĂŶŐ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�
ŵŝƚ�ĚĞŵĞŶƚŝĞůů��ƌŬƌĂŶŬƚĞŶ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŐĞŝƐƚŝͲ
ŐĞŶ�,ĂŶĚŝĐĂƉƐ͘ 
�ŝĞ� �ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƚŝŽŶĞŶ� ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ� /ŚŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐͲ
ƉĞƌƐŽŶ�ŐĞƌŶĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶŝŐĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ďĞŝ�ƐŝĐŚ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘�Dŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ǀĞƌĂďƌĞĚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ�/ŚƌĞƐ�
�ŝĞŶƐƚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů͘�&ƺƌ�/ŚƌĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ��ƵĨǁĂŶĚƐĞŶƚƐĐŚćͲ
ĚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ϳ��ƵƌŽ�ĚŝĞ�^ƚƵŶĚĞ͘�ZƵŶĚ�Ϯ͘ϰϬϬ��ƵƌŽ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ�ĚƺƌĨĞŶ�/ŚŶĞŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ǌƵŬŽŵŵĞŶ͘ 
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͍͊ 
�ĂŶŶ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ��ĐŚŝŵ͕�KƚƚĞƌƐďĞƌŐ�ƵŶĚ�KǇƚĞŶ�ďĞŝ� 
· ·�&ƌĂƵ�DĂƌũĂ�ZƵƐĐŚĞŶďĂƵŵ�dĞůĞĨŽŶ�ϬϰϮϬϳ-ϰϮϰϲ� 

ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��ŵĂŝů�ĂŶ�ƌƵƐĐŚĞŶďĂƵŵΛŝŚƌĞ-ĚŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƚŝŽŶ͘ĚĞ 
ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�<ŝƌĐŚůŝŶƚĞůŶ͕�>ĂŶŐǁĞĚĞů�ƵŶĚ�sĞƌĚĞŶ�ďĞŝ 
· ·�&ƌĂƵ�^ǀĞŶŶũĂ�DŽƌƌ�dĞůĞĨŽŶ�ϬϰϮϯϭ-ϵϬϭϮϭ-ϮϮ 

ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��ŵĂŝů�ĂŶ�ŵŽƌƌΛŝŚƌĞ-ĚŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƚŝŽŶ͘ĚĞ 

 

t®Ù�ãÙ�ç�ÙÄ�çÃ 

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



 

K I N D E R S E I T E  
�®Ä�ó�Ä®¦�Zç«��͘͘͘͘ 

͙͘�ďƌĂƵĐŚƚ�ŝŚƌ�ƐĐŚŽŶ͕�ǁĞŶŶ�ŝŚƌ�ĚŝĞƐĞƐ�DĂŶĚĂůĂ�ĂƵƐŵĂůƚ͊� 
�ůƐŽ͗��ƵŶƚƐƚŝĨƚĞ�ĂŶƐƉŝƚǌĞŶ͕�ĞŝŶ� ƐƚŝůůĞƐ�WůćƚǌĐŚĞŶ�ƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ��Ğŝƚ� ǌƵŵ��ƵƐͲ
ŵĂůĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ͘�hŶĚ�ǁĞŶŶ�ĞƵĐŚ�ĚĂƐ�ŐƵƚ�ŐĞůŝŶŐƚ͕�ŚĂďƚ�ŝŚƌ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶ�'ĞͲ
ƐĐŚĞŶŬ�Ĩƺƌ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�-ŽĚĞƌ�ŝŚƌ�ďĞŚĂůƚĞƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ͊ 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĞƵĐŚ�ƐĐŚƂŶĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐĞ͊ 

�ƵƌĞ�Evemarie Köpke 

 


