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��Ä»��¥ìÙ��®Ä��Ä¦�¦®�Ùã�Ý�D®ã�®Ä�Ä��Ù͊ 
�ŝŶ�ŶĞƵĞƐ�:ĂŚƌ�;ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞŶ�DŽŶĂƚ�Ăůƚ� ŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�
dĞǆƚ�ůĞƐĞŶͿ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ŶůĂƐƐ͕��ŝůĂŶǌ�ǌƵ�ǌŝĞŚĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ŵŝƌ�
ŝŵŵĞƌ�ǀŝĞů�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ĂŶŬ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘� 
/ŵ��ĚǀĞŶƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� Ĩƺƌ��ƌŽƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŐĞƐĂŵͲ
ŵĞůƚ�–�ƺďĞƌ�ϰϱϬϬ��ƵƌŽ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�–�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ��ĞŶƚ�
ĚĂǀŽŶ�ŬŽŵŵƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶ͊�
�ĞŶŶ�ĚŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŚćůƚĞƌ�ĚĞƌ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ďĞǌĂŚůƚ�ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŶ�^ƚĞƵĞƌĞŝŶŶĂŚŵĞŶ͘� 
Dŝƚ�^ƚĂŶĚ�ǀŽŵ�ϴ͘�:ĂŶƵĂƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵĚĞŵ�ϭϭ�ϬϬϬ�Φ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ůƚĞ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�–�
ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ŚĂďĞŶ�ďĞŝŵ��ĚǀĞŶƚƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌĞŵƉĨĂŶŐ�Ăŵ�ϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�'ĂƌĚŝŶĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝͲ
ŐĞŶ�dƌĂƵĞƌŚĂůůĞ�ďĞǁƵŶĚĞƌƚ͘��ŝůĚůĂƵŇĞŝƐƚĞŶ͕�dŝƐĐŚĞ͕�tŝĐŬĞůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�WĂͲ
ƉŝĞƌŬƂƌďĞ͕� KƌĚŶƵŶŐƐďŽǆĞŶ͕� <ĂīĞĞŵĂƐĐŚŝŶĞ͕� tĂƐƐĞƌŬŽĐŚĞƌ� –� ĞƐ� ŬůŝŶŐƚ�
ŶĂĐŚ�<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚĞŶ͕� ĂďĞƌ�ĞƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶŝŐĞƐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
/ŚƌĞƌ�,ŝůĨĞ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 
�ŝĞ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ��ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ�EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�
ŚĞůůĞŶ͕�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�ZćƵŵĞ�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ŚƂƌĞ͕�ĚŝĞ�ŶƵŶ�ĞďĞŶĞƌĚŝŐ�ƉƌŽͲ
ďĞŶ͘��ƵĐŚ�ďĞŝŵ��ůƚĞƌŶĐĂĨĠ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�Ăŵ�ϯ͘��ĚǀĞŶƚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶͲ
ǌćŚůŝŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂƌĂŶ�ŐĞĨƌĞƵƚ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ŵŝƩĞŶ�
ŝŵ�Kƌƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ŚĂƚ͘� 
hŶĚ�ĚĂƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͗�<ŝƌĐŚĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝĞƌ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ƐĞŝŶ͘�
�ŝŶ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ůĞďĞŶ͕�<ŝŶĚĞƌ͕�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕�ũƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�
ƵŶĚ�ćůƚĞƌĞ� ^ĞŵĞƐƚĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶĨƺŚƌĞŶ͘� :ĞĚĞƌ� ƐŽůů� ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�
Ğƌ�ŐĞŚƂƌĞ�ĚĂǌƵ͕�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘� 
tĞŶŶ�ĞƐ�ĂŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ŬŶĂĐŬƚ�ƵŶĚ�ǌǁŝĐŬƚ͕�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ĂŶ͘�>ŝĞďĞƌ�ĞŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ĂůƐ�DĂŐĞŶŐƌƵŵŵĞůŶ͊�hŶĚ�ǁĞŶŶ�
^ŝĞ� ĞŝŶĞ� /ĚĞĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕� ĞŝŶ� dƌĞīĞŶ͕� ĞƚĐ͘� ŚĂďĞŶ͕�ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ͘� 
tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƉƌŽũĞŬƚĞ�ĂŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚͲ
ůŝĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� &ůĞĐŬĞŶ� ǀĞƌŶĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�
ƐŽůůĞŶ�–�ĚĂƐ�ŐĞŚƚ�ďĞŝŵ��ůƵŵĞŶƉŇĂŶǌĞŶ͕��ĂĐŬĞŶ͕��ĂƐƚĞůŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞŶ͘�sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ũĂ�>ƵƐƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ŚĂůďĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�<ŽŶĮƐ͍� 

KĚĞƌ�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�sŽƌƐĐŚůĂŐ� Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ͍��ŝŶ�&ƌĂƵĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ͕�
ĞŝŶĞŶ� ^ĞŐĞŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� ĞŝŶĞŶ� <ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ͙͍� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŝŐĞƐ�
ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌ͘�^ŝĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ͊ 
EƵƌ�ŝŵ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ�<ŝƌĐŚĞ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƟ͕�ŵĂŶĐŚŵĂů�ŽŚŶĞ�
ĞƐ�ǌƵ�ŵĞƌŬĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ŝŶŶĞƌĞ�,ĂůƚƵŶŐ͘�hŶĚ�ǁĞŝů�ũĞĚĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ďĞŝͲ
ƐƚĞƵĞƌƚ͘� �ƵƌĐŚ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ďĞŝŵ� <ĂīĞĞ-<ŽĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚƺŚůĞ-^ƚĞůůĞŶ͕�
ZĞŝŶŝŐĞŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ��ĞƐƵĐŚĞ͕�DŝƚƐŝŶŐĞŶ͕�DŝƞĞŝĞƌŶ͕�DŝƚďĞƚĞŶ͘� 
hŶĚ�ǁŝƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ͘� :ĞĚĞƌ� ǌĂŚůƚ�ĞŝŶĞŶ� ĨĞƐƚŐĞͲ
ůĞŐƚĞŶ��ŶƚĞŝů�ĚĞƐ��ŝŶŬŽŵŵĞŶƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�–�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�
ĚĂŶŶ� ĞŝŶĞ� �ƵǁĞŝƐƵŶŐ� ƉƌŽ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚ͘��ĂǀŽŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ŚĞŝǌĞŶ�
ǁŝƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͕�ǌĂŚůĞŶ�ĚŝĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌĂŌ͕�ĚŝĞ�<ƺƐƚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�^ĞŬƌĞƚćƌŝŶ͘�tŝƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞ��ŚƂƌĞ�ƵŶĚ�<ƌĞŝƐĞ͕�ƐĐŚĂīĞŶ��ƺƌŽŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůŝĞŶ͕�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ƵŶĚ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ĂŶ͘� 
tĞŝů�ĚŝĞ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ��ƵǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞŬŽƉͲ
ƉĞůƚ� ŝƐƚ͕� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĞƐ� ƐĐŚǁĞƌ͘� �ŝĞ� �ĂŚů� ĚĞƌ� �ƵƐƚƌŝƩĞ� ƵŶĚ� �ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ� 
ůŝĞŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŚƂŚĞƌ�ĂůƐ��ŝŶƚƌŝƩĞ�ƵŶĚ�dĂƵĨĞŶ͘�EƵŶ�ƐŝŶĚ�
ǁŝƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ��ĂŚů�ǀŽŶ�ϮϬϬϬ�ŐĞĨĂůůĞŶ͘� 
�Ğƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂƵĨǁĂŶĚ� ĞŝŶĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ� Ăď� ϯϯϬϬ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŐůŝĞĚĞƌŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ƵǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ͕�ŬůĞŝŶĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�
ƌĞĐŚŶĞŶ͕� ƐƉĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƐ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŐĞŐĞŶƐƚĞƵĞƌŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ƺďĞƌůĞďĞŶ͘��ĂƐ�ŐĞůŝŶŐƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶŝŐĞƌŵĂƘĞŶ͘� 
/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ� ĚĂƌƺďĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ŚĂůďĞ� ŐĞƐƚƌŝĐŚĞŶĞ� <ƺƐƚĞƌƐƚĞůůĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŶƵŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�<ƌĞŝƐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ďŝŶ�
ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ŬƌĞĂƟǀ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�'ŽƩĞƐ�
tŽƌƚ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 
/ĐŚ� ĚĂŶŬĞ� /ŚŶĞŶ� ĂůůĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵŵ� �ƌŚĂůƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�–�ŝŶĚĞŵ�^ŝĞ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ�ǌĂŚůĞŶ͊�DĂŶĐŚŵĂů�
ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ͕�ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ďĞŐƌƺŶĚĞŶ͕�ǌƵ�;Ğƌ-ͿƚƌĂŐĞŶ͘�^ŽůĂŶŐĞ�
ĞƐ�ĚŝĞƐĞƐ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ĚĞƌ�ǀĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�Őŝďƚ͕�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�WĂƐƚŽͲ
ƌĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ǀŽƌ�Kƌƚ͘��ĞƐŚĂůď�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� /ŚŶĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŵĞŝŶĞ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�
ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͊� 
,ĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ůĞďĞŶĚŝŐ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ͊� 

/ŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ 
^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 



m��Ù���Ä�d�½½�ÙÙ�Ä��«®Ä�çÝ 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚ��ůůƐĞů 

tŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ� /ŚŶĞŶ͍�DĂŶĐŚĞ�ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂƵƐǁĞŝĐŚĞŶĚ͗� ͣ^Ž� ůĂůĂ͘͞� /ĐŚ� ƐƚĞůůĞ�
ŵŝƌ�ĞŝŶĞ�tĂĂŐĞ�ǀŽƌ͘�/Ŷ�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�tĂĂŐƐĐŚĂůĞ�ůĞŐĞ�ŝĐŚ�ĚĂƐ��ƌĨƌĞƵůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�tĂĂŐƐĐŚĂůĞ�ĚĂƐ��ĞůĂƐƚĞŶĚĞ͘�^Ž�ǁćŐĞ�ŝĐŚ�Ăď͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŵŝƌ�ǌƵƌǌĞŝƚ�
ŐĞŚƚ͘� ^Ž�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ƉŽƐƚĞů�WĂƵůƵƐ͘��ĞůĂƐƚĞŶĚ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ŝŚŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�
ǁĞŐĞŶ� ƐĞŝŶĞƐ� 'ůĂƵďĞŶƐ� ĂŶ� ĚĞŶ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞŶ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� 	ƌŐĞƌ� Ăŵ�
,ĂůƐ�ŚĂƚ͘��ďĞƌ�Ğƌ�ƐĂŐƚ͗�ͣ�ĂƐ�Ĩćůůƚ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶƐ�'ĞǁŝĐŚƚ͊͞��ĞŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
tĂĂŐƐĐŚĂůĞ� ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞǁŝŐĞ�>ĞďĞŶ�ďĞŝ�'ŽƩ͘��ŝĞƐĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ� ŝŚŵ͕� ƐŽ�
ŝƐƚ�WĂƵůƵƐ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕�ĞŝŶĞƐ�dĂŐĞƐ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞͲ
ŶĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘� 
�ĞƐŚĂůď� ĞƌĨƺůůƚ� ĚĞŶ� �ƉŽƐƚĞů� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� sŽƌĨƌĞƵĚĞ͘� hŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ�
ŵĂĐŚƚ�Ğƌ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�ďĞŐůƺĐŬĞŶĚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞŵ�ŶĞƵͲ
ĞŶ�>ĞďĞŶ�ŵŝƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘�hŶĚ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ͍� 
�Ğƌ� ^ĐŚƌŝŌƐƚĞůůĞƌ� ,ĞŝŶƌŝĐŚ� �Ƃůů� ŚĂƚ� ĞŝŶŵĂů� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� >ĞďĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
^ĐŚŵĞƩĞƌůŝŶŐ� ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ� ZĂƵƉĞ� ĞŶƚƉƵƉƉƚ͘� ͣtĞŶŶ� ĚŝĞ�
ZĂƵƉĞŶ�ǁƺƐƐƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶŵĂů�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĞƌƐƚ�^ĐŚŵĞƩĞƌůŝŶŐĞ�ƐŝŶĚ͕�
ƐŝĞ� ǁƺƌĚĞŶ� ŐĂŶǌ� ĂŶĚĞƌƐ� ůĞďĞŶ͗� ĨƌŽŚĞƌ͕� ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚĞƌ͕� ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůůĞƌ͘͞�
�ƵĐŚ�Ĩƺƌ��Ƃůů�ŝƐƚ�ĚĞƌ�dŽĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ��ŶĚĞ͘��Ğƌ�'ůĂƵďĞ�ƐĐŚĞŶŬƚ�ŝŚŵ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌͲ
ŵƵƟŐĞŶĚĞŶ��ůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�dĞůůĞƌƌĂŶĚ�ƐĞŝŶĞƐ�ŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ�ŚŝŶĂƵƐ͗�ͣ�ĂƐ�
>ĞďĞŶ�ĞŶĚĞƚ� ŶŝĐŚƚ͕� ĞƐ�ǁŝƌĚ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘͞�tŝĞ�WĂƵůƵƐ� ƌćƵŵƚ� ĂƵĐŚ��Ƃůů� ĚĞŵ�
�ĞůĂƐƚĞŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ǀŝĞů�'ĞǁŝĐŚƚ� ĞŝŶ͕� ĚĞŶŶ͗� ͣ�Ğƌ� ^ĐŚŵĞƩĞƌůŝŶŐ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�
ƵŶƐ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ƐŝŶĚ͘ 
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ͣtìÄÝ�«��Ý�«®�»�Ä�ó®Ù�ó®��^ã�ÙÄ�� 
þçÃ�,®ÃÃ�½�«Ê�«�®Ä�ó�®ã��&�ÙÄ�͘͘͘�Η 

Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŶ� <ůćŶŐĞŶ� ƐƟŵŵƚĞ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� EŽƌĚ� ĚĞŶ� ^ĞŐĞŶ�
ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ� ĞŝŶĞƐ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ĂĚǀĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ� ŝŶ�WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ�
ĞŝŶ͘� sŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ�Ϯ͘� �ĚǀĞŶƚ�

ǌƵŵ� dŚĞŵĂ� ͣ�ŶŐĞůΗ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ĚĞƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ͕� ĚĞƐƐĞŶ�
ĂŬƚƵĞůůĞƌ�WƌŽďĞŶǌĞŝƚƌĂƵŵ�ŐĞƌĂĚĞ�ďĞĞŶĚĞƚ�ŝƐƚ͕�ĞŝŶĞ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶĞ�'ĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚ͕�ŵŝƚ�ďĞǁĞŐƚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ�ǌƵƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ďĞŝǌƵƚƌĂŐĞŶ͘ 
tƵŶĚĞƌďĂƌ͕�ŐĞƌĂĚĞ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ͗�<ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ�ǁĞŐĞŶ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ� ĂďƐĂŐĞŶ͕� ƵŶĚ� ƐŽ�ǁĂƌĞŶ� ĚĞŶŶ� ĂƵĐŚ� ĂůůĞ� ƐĞŚƌ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
^ĂĐŚĞ͊�hŶĚ� ŐĂŶǌ� ƚŽůů� ǀŽŶ�ĚĞŶ�sŽƌďĞƌĞŝƚĞŶĚĞŶ�ƺďĞƌůĞŐƚ͗�tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ� �ƌͲ
ǁĂĐŚƐĞŶĞŶ��ŶŐĞů�-�tƺŶƐĐŚĞ�ĂƵĨ�WŽƐƚŬĂƌƚĞŶ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�>ĞŝŶĞ�
ĂƵĬćŶŐĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ͕�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂůůĞƐ�ďĞƌĞŝƚ�ŐĞůĞŐƚ͕�
Ƶŵ�,ŽůǌĞŶŐĞů�ŵŝƚ�&ĂƌďĞŶ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ƐƉćƚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ďĞͲ
ŐůĞŝƚĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ͘ 
<ŝŶĚĞƌ�Ăď�ϱ�:ĂŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�>ƵƐƚ�ŚĂďĞŶ͕�ďĞŝŵ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�ŵŝƚǌƵƐŝŶͲ
ŐĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘��Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�WƌŽďĞŶǌĞŝƚƌĂƵŵ�ĚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�
<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌĞƐ� ďĞŐŝŶŶƚ� Ăŵ� DŽŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϭϰ͘� :ĂŶƵĂƌ� ϮϬϭϵ͘� 'ĞƉƌŽďƚ� ǁŝƌĚ�
ĚĂŶŶ�ǀŽŶ�ϭϲ͘ϭϱ�-�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�KƩĞƌƐďĞƌŐ͘�  ���<͘�>ĂƐĐŚĂƚ 

�®���®��½»®�Ý��Ùþ�«½�Ä��®��t�®«Ä��«ãÝ¦�Ý�«®�«ã� 
Dŝƚ�ĚĞŶ��ŝďĞůŬŝĚƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ��ŽĚĞŶďŝůĚ�ŐĞůĞŐƚ͘��ďǁĞĐŚƐĞůŶĚ�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
&ŝŐƵƌĞŶ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ� ďƵŶƚĞŶ�DŝƐĐŚƵŶŐ� ǀŽŶ� <ƌŝƉƉĞŶĮŐƵƌĞŶ͕� dŝĞƌĞŶ͕� �ŶŐĞůŶ͕� ^ƚĞƌŶĞŶ�
ĞƚĐ͘� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� dƵĐŚ� ůĞŐĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶ�tĞŐ� ǀŽŶ�DĂƌŝĂ� ƵŶĚ� :ŽƐĞĨ�
ŶĂĐŚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂďĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚŐĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶ͘�^Ž�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŝͲ
ďĞůŬŝĚƐ͗ 
^ŝĞ�ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͖�DĂƌŝĂ͕�:ŽƐĞĨ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŬůĞŝŶĞ� �ƐĞů͘� :ŽƐĞĨ� ůŝĞĨ� ǀŽƌĂŶ� ƵŶĚ�
ƐƵĐŚƚĞ� ĞŝŶĞŶ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ� tĞŐ͘� DĂƌŝĂ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ� �ƐĞů� ĨŽůŐƚĞŶ� ŝŚŵ͘� /Ŷ� �ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŽůůͲ
ƚĞŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ,ĂƵƐ� ƐƵĐŚĞŶ͘� �ŝŶ� �ŶŐĞů�
ǁĂƌ� ĚĂďĞŝ� ƵŶĚ� ďĞŚƺƚĞƚĞ� ĚŝĞ� ĚƌĞŝ͘� �Ŷ� ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�Kƌƚ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�,ŝƌƚĞŶ͕�ĚĞƌ�
ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� EĂĐŚƚ� ƐĞŝŶĞ� ^ĐŚĂĨĞ� ŚƺƚĞƚĞ͘� �Ɛ�
ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� ,ĞƌĚĞ͘� �Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ^ƚĂůů͕�
ĞƚǁĂƐ�ĞŶƞĞƌŶƚ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ�,ĞƌĚĞ͕�ǁĂƌƚĞƚĞ�
ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶ� �ŶŐĞů� ĂƵĨ� DĂƌŝĂ� ƵŶĚ� :ŽƐĞĨ͘� �ƌ�
ǁƵƐƐƚĞ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ŬŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘�DĂƌŝĂ� ƵŶĚ� :ŽƐĞĨ� ǁĂƌĞŶ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
�ŽƌĨ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĂŐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĂƐƚŚćƵƐĞƌŶ͕�Žď�ƐŝĞ�ĚŽƌƚ�ƐĐŚůĂĨĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘�

>ĞŝĚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ�ŬĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ͘��ĂŶŶ�
ŬĂŵĞŶ� ƐŝĞ� ďĞŝ� ĚĞŵ� ,ŝƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞŶ�
^ĐŚĂĨĞŶ� ĂŶ͘� ^ŝĞ� ƚƌĂĨĞŶ� ǀŝĞůĞ� dŝĞƌĞ� ƵŶĚ�
ƐƉƌĂĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ŝƌƚĞŶ͘��Ğƌ�ŚĂƩĞ�ĞŝŶ�
ĞŝŶǌŝŐĞƐ�ƐĐŚǁĂƌǌĞƐ�^ĐŚĂĨ͕�ĚĂƐ�Ğƌ�DĂƌŝĂ�
ƵŶĚ� :ŽƐĞĨ�ŵŝƚŐĂď͘��ŝĞƐĞƐ� ^ĐŚĂĨ� ŬĂŶŶƚĞ�
ŶćŵůŝĐŚ�ĚĞŶ�tĞŐ� ǌƵ�ĚĞŵ�^ƚĂůů͕�ǁŽ� ƐŝĞ�
ƐĐŚůĂĨĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ĂŶŶ�ĞƌƐĐŚŝĞŶ�ŝŚŶĞŶ�
ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ĚĞƌ� �ŶŐĞů� ƵŶĚ� ƐƉƌĂĐŚ͗� ͣ&ŽůŐƚ�
ĚĞŵ�^ĐŚĂĨ�ǌƵ�ĚĞŵ�^ƚĂůů͕�ĚĞŶŶ�ĚŽƌƚ�ǁŝƌĚ�
ĞŝŶ�tƵŶĚĞƌ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘͞ 
/ŵ�DŽƌŐĞŶůĂŶĚ�ŵĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ǌƵƌ� ŐůĞŝͲ
ĐŚĞŶ� �Ğŝƚ� ĚŝĞ� ĚƌĞŝ� ŚĞŝůŝŐĞŶ� <ƂŶŝŐĞ� ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŶ� 'ĞƐĐŚĞŶŬĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� tĞŐ͘� ^ŝĞ�

ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�<ĂŵĞů�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘�DĂƌŝĂ͕� :ŽƐĞĨ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƐĞů� ŬĂŵĞŶ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ďĞŝ�ĚĞŵ�^ƚĂůů�ĂŶ͘��Žƌƚ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ǀŝĞůĞ�dŝĞƌĞ�ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ�,ŝƌƚĞ�ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞ�^ĐŚĂĨĞ�ŬĂŵĞŶ�ĚĂǌƵ͘��ŝŶƐ�ĚĞƌ�^ĐŚĂĨĞ�ǁĂƌ�ǁĞŐŐĞůĂƵĨĞŶ�ǌƵŵ�^ƚĂůů�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŝŚŵ�ŐĞĨŽůŐƚ͘��ŝĞ�dŝĞƌĞ�ĂŚŶƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�tƵŶĚĞƌ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘�

 

 



^ŝĞ�ǁŽůůƚĞŶ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ǁćƌŵĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚŵ�^ĐŚƵƚǌ� ŐĞďĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ� ŐĞďŽƌĞŶ�ǁŝƌĚ͘��Ŷ�
ĚĞƌ�^ĐŚĞƵŶĞ�ĮŶŐ�ĞŝŶ��ŶŐĞůĐŚŽƌ�ĂŶ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ͘��Žƌƚ͕�ǁŽ�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ� ůćŶŐƐ�ŐĞͲ
ŐĂŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ͕� ůĞƵĐŚƚĞƚĞŶ�^ƚĞƌŶĞ͘��Ɛ�ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�^ƟŵŵƵŶŐ� ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�ƐƚĞƌŶĞŶŬůĂƌĞŶ�EĂĐŚƚ͘��ĂƐ�ƐƉƺƌƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ƂŶŝŐĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ�^ƚĂůů�ŝŵŵĞƌ�ŶćŚĞƌ�
ŬĂŵĞŶ͘�^ŝĞ�ŬĂŵĞŶ�ŶćŚĞƌ�ƵŶĚ�ŶćŚĞƌ�ƵŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�Ăŵ�^ƚĂůů͕�ǁŽ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�
dŝĞƌĞ� ƐƚĂŶĚĞŶ͘� ^ŽŐĂƌ� ĞŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� /ŐĞů� ůƵŐƚĞ�ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŚĞƌǀŽƌ͘�hŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞ͕�
ŐĂŶǌ�ďĞƐĐŚƺƚǌƚ͕�ǁĂƌĞŶ�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ͘�hŶĚ�ǁĂƐ�ƐĂŚĞŶ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�<ƂŶŝŐĞ͍ 

<Ù®ÖÖ�ÄÝÖ®�½�ϮϬϭϴ�ͬ�ϮϬϭϵ 
ͣtŝƌ�ǁŽůůĞŶ� ĞƵĐŚ� ŚĞƵƚ� ĚŝĞ� ĂůƚĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĞƌǌćŚůĞŶ͕� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǀŽŶ�
'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞůƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘Η�^Ž�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚĞƌ�dĞǆƚ�ĚĞƐ�<ƌŝƉͲ
ƉĞŶƐƉŝĞůƐ͘�tŝĞ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�DĂů�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚŬŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚĞŶ�ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ�ĚĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ĞŝŶͲ
ǌƵƐƚƵĚŝĞƌĞŶ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� �ĞƌŝĐŚƚĞ�

ǀŽŶ� DĂƩŚćƵƐ� ƵŶĚ�
>ƵŬĂƐ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǌƵ�
ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�
^ƚƺĐŬ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌͲ
ŬƺŶĚŝŐƵŶŐ͕� ĚĞŵ� tĞŐ�
ŶĂĐŚ� �ĞƚŚůĞŚĞŵ� ƵŶĚ�
ĚĞŵ� �ĞƐƵĐŚ� ĚĞƌ� ,ŝƌͲ
ƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� �ǁĞŝĨĞů� ĚĞƐ� :ŽƐĞĨ�
ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƌ� ƉůƂƚǌůŝͲ
ĐŚĞŶ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌ�
ƐĞŝŶĞƌ� sĞƌůŽďƚĞŶ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�tĞŝͲ
ƐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� KƐƚĞŶ�

ƵŵĨĂƐƐƚĞ͘� EĂĐŚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� WƌŽďĞŶ͕� dĞǆƚćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ� ƺďĞƌ�

�®��½»®�Ý�Ã®ã�&®ÖÝ�- 
hŶƐĞƌ�dĞĂŵ�ďƌĂƵĐŚƚ�sĞƌƐƚćƌŬƵŶŐ͊ 

tĞƌ�ŚĂƚ�>ƵƐƚ�ƵŶĚ��Ğŝƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌ�dĞĂŵ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�͍ 
�Ğŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŵĞůĚĞƚ�ĞƵĐŚ�ďŝƩĞ�ďĞŝ 

hůƌŝŬĞ��ĞůůĞƌƚ͕�dĞů͘�ϬϰϮϵϯ-ϯϱϰ�ŽĚĞƌ�WĂŵĞůĂ�tĂŚůĞƌƐ�ϬϰϮϵϯ-ϯϰϭ 

 

dĞƌŵŝŶĞ� ƵŶĚ� ZŽůůĞŶďĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕� ƐĐŚůĂŇŽƐĞŶ� EćĐŚƚĞŶ͕� ĨĞŚůĞŶĚĞŶ� <ŽƐƚƺͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ�/ŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƺďĞƌ�ϳϬϬ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚƌĞŝ��ƵīƺŚƌƵŶŐĞŶ�
ĚŝĞ��ƵīƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ͕� ŐĞŚƂƌƚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ŝŚͲ
ƌĞŵ� 'ĞƐĂŶŐ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘�
sŝĞůĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�
<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů� ǌƵ� ,ĞƌǌĞŶ�
ŐĞŐĂŶŐĞŶ͕� ƐŝĞ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�
;ďŝƐ� ŝŶƐ�EĞƵĞ�:ĂŚƌ�ŚŝŶĞŝŶͿ�
ďĞĚĂŶŬƚ͘� hŶĚ� ĚŝĞƐĞŵ�
�ĂŶŬ� ƐĐŚůŝĞƘĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ�
ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ�ĂŶ͘�/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�
ĚĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ͕�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƐ�hŶƚĞƌĨĂŶŐĞŶ�ĞŝŶǌƵͲ
ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŶĞƌĂůƉƌŽďĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŚĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ�ĂƵĐŚ�Ăŵ�ϲ͘�
:ĂŶƵĂƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŽƐƚƺŵĞ�ŐĞƐĐŚůƺƉŌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�^Ž�ĞŝŶ�dŚĞĂƚĞƌƐƚƺĐŬ�
ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͕�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ĞŝƚĞŶ͘�hŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ͕� ŝŶ� <ŽƐƚƺŵĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ǁŽŚůďĞŬĂŶŶƚĞ� �ƌǌćŚůƵŶŐ� ǌƵ� ƐĐŚůƺƉĨĞŶ͕� ĂůƐ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ďĞĚĂƌĨ�ǌ͘d͘�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�DƵƚĞƐ͊ 
/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�ĂƵĐŚ�DĂƌƟŶĂ��ĂŶĞŚƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ŽƐƚƺŵĞŶ͕�Ĩƺƌ�EĂĚĞůŶ͕�
/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�ZĂƚƐĐŚůćŐĞ͘���������������������������������������������������������������^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

 



E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
'ĞďŽƌĞŶ� ŝŶ��ƌĞŵĞŶ͕�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ŝŶ��ĐŚŝŵ͕�ŐĞǁŽŚŶƚ� ŝŶ�sĞƌĚĞŶ͕�,ĂŶŶŽͲ
ǀĞƌ�ƵŶĚ��ƌĞŵĞŶ͘�sŽƌ�ŐƵƚ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŝŶ�
�ĐŚŝŵ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘ 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞͲ

ƘĞŶĚĞŶ� �ĞƌƵĨƐƚćƟŐŬĞŝƚ�ǁŽůůƚĞ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů�
ĞƚǁĂƐ�ǀƂůůŝŐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ŵĂĐŚĞŶ͗��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͊� �ŽĐŚ� ŵĞŝŶ�
ĚĂŵĂůŝŐĞƌ� �ŝĞŶƐƚŚĞƌƌ� ůŝĞƘ� ŵŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶĚ�
ƐĐŚůƵŐ� ƐƚĂƩĚĞƐƐĞŶ� ĞŝŶ� ^ƚƵĚŝƵŵ� ĚĞƌ� ^ŽǌŝĂůͲ
ƉćĚĂŐŽŐŝŬ� ǀŽƌ͘� �ŝĞƐĞƐ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĚĂŶŶ� ŝŶ�
,ĂŶŶŽǀĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ǀ͘�&ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ�ĂďƐŽůͲ
ǀŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŝŵ� �ŵƚ� Ĩƺƌ� :ƵŐĞŶĚ�
ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĞƐ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘�:ĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ůĂŶŐĞ͘ 
�ĞƌƵŇŝĐŚ�ǁĂƌ� ŝĐŚ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞ��Ğŝƚ�ĂůƐ�^ŽǌŝĂůͲ
ƉćĚĂŐŽŐŝŶ� ďĞŝŵ� �ŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬ� ĚĞƌ� EĚƐ͘�
tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�sĞƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘��Žƌƚ�ŚĂďĞ�
ŝĐŚ� ŝŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ŵŝƚŐĞĂƌͲ
ďĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ũƵŶŐĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ�

ŵŝƚ�,ĂŶĚŝĐĂƉƐ�ĂŶ�ĚĂƐ��ƌďĞŝƚƐůĞďĞŶ�ŚĞƌĂŶŐĞĨƺŚƌƚ͘� 
�ĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŚĂƩĞ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƐďĞŝŶĞŶ�ĂŶ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞŶ�ďĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂŶ�&ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�^ƉćƚĞƌ�ŚĂďĞ� ŝĐŚ�
ĚĂŶŶ�ĂŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�;ĂƵĐŚ�ǁĞŐĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌƐƚƵŶͲ
ĚĞŶ�ŵŝƚǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŵĂů�ũćŚƌůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞŝǌĞŝƚ�ŵŝƚǌƵŚĞůĨĞŶ͘ 
EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ůćŶŐĞƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶƉŚĂƐĞ� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� ŝĐŚ� ďĞƌƵŇŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ�
sĞƌƐƵĐŚ͗�tĂƌƵŵ�ŶŝĐŚƚ�ĚŽĐŚ�ĚĂƐ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ŝĐŚ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŽůůͲ
ƚĞ͍�EćŵůŝĐŚ�ĂůƐ�WćĚĂŐŽŐŝŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�hŶĚ�ƐŽ�ƐĐŚŝĐŬƚĞ�
ŝĐŚ� ĞŝŶĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐ� Ăď͘� /ĐŚ� ďĞǁĂƌď�ŵŝĐŚ� ďĞŝŵ�Ğǀ͘-� ůƵƚŚ͘� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŝŶ�
&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘� 
^Ğŝƚ� ĚĞŵ�ϭ͘�Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ĂƌďĞŝƚĞ� ŝĐŚ�ŶƵŶ�ŚŝĞƌ� ĂůƐ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐͲ
ŬƌĂŌ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�ŵĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚƐƚĂŐƐƚĂŐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ͘��ŵ�
DŽŶƚĂŐ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ�ŶĞŚŵĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�'ŝƚĂƌƌĞ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶŐĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�
DŝƩǁŽĐŚƐ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ďĞŝŵ� ^ĐŚǁŝŵŵĞŶ� ĚĂďĞŝ͘� :ĞĚĞƌ� dĂŐ� ŝƐƚ� ĂŶĚĞƌƐ� ƵŶĚ� ĂďͲ
ǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚ͘� mďĞƌ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƐƚĂƵŶĞ�
ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ͘�tŝĞ�ŐƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞƐ�ƐƚĂƌŬĞŶ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�dĞĂŵƐ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�ŬĂŶŶ͊ 

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�DĞŝŶŬŝŶŐ 

 

P¥¥�Äã½®�«��^ã�½½çÄ¦Ä�«Ã�� 
��Ý�<®Ù�«�ÄòÊÙÝã�Ä��Ý�&®Ý�«�Ù«ç�� 

�Ğƌ�<s�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ǁĞŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�����ŐĞƉůĂŶƚĞŶ��ƌĚŐĂƐͲ
ďŽŚƌƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�ƐĞŝƐŵŝƐĐŚĞŶ�DĞƐƐƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�WƌŽďĞďŽŚƌƵŶŐĞŶ͘��ůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�
ĚĞƌ�WŇŝĐŚƚ͕� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞůĂŶŐĞ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ĞŝŶǌƵƚƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂůƚĞŶ�ĚĂƐ�ŐĞͲ
ƉůĂŶƚĞ�WƌŽũĞŬƚ�Ĩƺƌ�ƵŶǀĞƌĞŝŶďĂƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ƵŌƌĂŐ͘ 
tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶƐ�ŝŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂͲ
ŚĞƌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƵŶƐ� ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�ƵŶĚ� ƐĐŚƺƚͲ
ǌĞŶƐǁĞƌƚĞŶ�hŵǁĞůƚ� ĂƵƐ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� �ŚĂŶĐĞŶ� ƵŶĚ� ZŝƐŝŬĞŶ� ƐŽƌŐĨćůƟŐ� ŐĞŐĞŶ-
ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂďŐĞǁŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 
�ƵƐ�ĚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ůĞƌŶĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞƐ�
ŚŝĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚ�ƵŶĚ�EĂƚƵƌ�ƵŶŬĂůŬƵůŝĞƌďĂƌĞŶ�&Žƌŵ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞŐĞͲ
ǁŝŶŶƵŶŐ� ǌƵ� ƚƵŶ� ŚĂďĞŶ͕� ĚĞƌĞŶ� ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ� &ŽůŐĞŶ�
ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ďĞŝ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĨƺŚƌĞŶ͘ 
�Ɛ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƌ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŐĞĨŽƌŵƚ͕�ĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵƐͲ
ĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 
�Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�Ğǀ͘�ůƵƚŚ͘�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ 

DĂƌůŝƐ�^ĞĞŐĞƌ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ 
^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�WĂƐƚŽƌŝŶ͕�ƐƚĞůůǀ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ 

E��«Ùç¥�dÙ�çã��W®�»�Ä 
&ƺƌ�ƵŶƐ�ǀƂůůŝŐ�ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚ� ŝƐƚ�dƌĂƵƚĞ�WŝĞŬĞŶ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ� ŝŚƌĞŵ�ϴϴ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�
ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ͘�sŽƌ�ϰϬ� :ĂŚƌĞŶ�ŚĂƚ� ƐŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�&ůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ�ƵŶĚ� ŝŚŶ�
ƺďĞƌ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ�ŐĞůĞŝƚĞƚ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�ǀŽŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ� ŝŶ� ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞƌ͕� ŐĞĚƵůĚŝŐĞƌ� ƵŶĚ� ůŝĞďĞǀŽůůĞƌ�tĞŝƐĞ� ĂŶ�
ĚŝĞ�DƵƐŝŬ�ŚĞƌĂŶŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘ 
�ĂĨƺƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŝŚƌ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ĚĂŶŬďĂƌ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͊ 

�Ğƌ�&ůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ 

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

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



�®��¦ÙÊƘ��^ã®½½� 
�ŝŶĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵƌ�DĞĚŝƚĂƟŽŶ͘� 

tĞƌ� ĂƵĬƂƌƚ͕� ƐƚćŶĚŝŐ� ^ƚĞŝŶĞ� ŝŶƐ�tĂƐƐĞƌ� ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ͕� ŚĂƚ� ďĂůĚ� ĞŝŶĞŶ� ƐƟůůĞŶ�
^ĞĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐůĂƩĞŶ�^ƉŝĞŐĞů͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ��ŝůĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�DĞĚŝƚĂͲ
ƟŽŶ�ŝƐƚ͘��ĞŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�'ĞŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƐƟůů�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ƐŽ�ĞŝŶ�^ƉŝĞŐĞů�ƐĞŝŶ͘ 
'ĞǁƂŚŶůŝĐŚ�ƚĂƵĐŚĞŶ�ĚĂŶŶ�ƚĂƵƐĞŶĚ��ŝŶŐĞ�ĂƵĨ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ƉŝĞŐĞů͗�'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�
'ĞĨƺŚůĞ͕�^ĐŚƂŶĞƐ�ƵŶĚ�sĞƌǁŝƌƌĞŶĚĞƐ͕�ͣŝŶŶĞƌĞƌ�>ćƌŵ͞�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ͘��ƵĐŚ�ǀŝĞͲ
ůĞƐ͕�ǁĂƐ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ^ĞĚŝŵĞŶƚ� ĚĞƐ� �ůůƚĂŐƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ĞĞůĞ� ĂďŐĞƐĞƚǌƚ� ŚĂƚ͕� ŬĂŶŶ�
ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ĂƵŌĂƵĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐƚĂƌŬĞ�'ĞĨƺŚůĞ� ĂƵƐůƂƐĞŶ͗� ĞŝŶĞ� ĂůƚĞ� dƌĂƵĞƌ͕� ĞŝŶĞ�
<ƌćŶŬƵŶŐ͕� ĞŝŶ� �ŽƌŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌďŽƌĚĞŶĚĞƐ�'ůƺĐŬ�ƵŶĚ�ƵŶƐƟůůďĂƌĞƐ� >ĂͲ
ĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ƚĞƵĞƌĞƌŬůćƌƵŶŐ͘ 
�Ğƌ�tĞŐ�ĚĞƌ�DĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŶƵŶ͕�Ăůů�ĚŝĞƐĞ�ƚĂƵƐĞŶĚ��ŝŶŐĞ�ĞŝŶǌƵůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ� ĂďǌƵǁĞŝƐĞŶ͘� �ĞŶŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� ƚĂƵƐĞŶĚ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞĨƺŚůĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ�
ǁŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƌŽƐĂ��ůĞĨĂŶƚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶ�ŵĂŶ�ĂƵĨ�ŐĂƌ�ŬĞŝŶĞŶ�&Ăůů�ĚĞŶŬĞŶ�ǁŽůůƚĞ�
-�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂŶ�ŶŝĐŚƚƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ŵĞŚƌ�ĚĞŶŬĞŶ�ŬĂŶŶ͘�:Ğ�ŵĞŚƌ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�
ŝŶŶĞƌĞ��ŝůĚ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ǌƵƌƺĐŬĚƌćŶŐĞŶ�ǁŝůů͕�Ƶŵ�ƐŽ�ĂƵĨĚƌŝŶŐůŝĐŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞƐ͘��ĂͲ
ƌƵŵ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ� �ďƐŝĐŚƚ� ĚĞƌ�DĞĚŝƚĂƟŽŶ� ĚĂƌŝŶ͕� ĚŝĞ� �ŝůĚĞƌ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ǌƵ�
ŚĞŝƘĞŶ͕�Ăůů�ĚŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�'ĞĨƺŚůĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚĞƵĞƌĞƌŬůćƌƵŶŐĞŶ͕�ǁĂƐ� ŝŵŵĞƌ�
ĞƐ�ƐĞŝ͘�/ŵ�^ƉŝĞŐĞů�ĚĞƐ�ƐƟůůĞŶ�'ĞŝƐƚĞƐ�ĚĂƌĨ�ĂůůĞƐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂŶŶ͍ 
^Ğŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ� ǌĞŚŶ� :ĂŚƌĞŶ�ƚƌŝŏ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DĞĚŝƚĂƟŽŶƐŐƌƵƉƉĞ�ĂůůĞ� ǌǁĞŝ�tŽͲ
ĐŚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͘� hŶĚ� ĂůůŵćŚůŝĐŚ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ŐĞůĞƌŶƚ͗�tĞŶŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ�
ůĞďŚĂŌĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĞŝŶůĂĚĞŶ�-�ĚĂŶŶ�ŐĞŚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ͘�'ĂŶǌ�ǀŽŶ�ĂůͲ
ůĞŝŶĞ͘��Ğƌ�ƌŽƐĂ��ůĞĨĂŶƚ�ǀĞƌůćƐƐƚ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƐŝĞ�ŶƵƌ�ďĞƚƌĞƚĞŶ�ĚƵƌŌĞ͘�
tĞƌ�ŵĞĚŝƟĞƌƚ͕�Śćůƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďĞƌ�ĂƵƐ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�ŝŶŶĞƌĞŶ�hŶƌƵŚĞ͘��ƌ�ďĞŵƺŚƚ�
ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ͣ�ĞƐƐĞƌƵŶŐ͘͞�^ŽŶĚĞƌŶ�ďůĞŝďƚ�ǁĂĐŚ͘�>ćƐƐƚ�ĂůůĞƐ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘�dƵƚ�
ŶŝĐŚƚƐ͘�tŝƌŌ�ŬĞŝŶĞ� ^ƚĞŝŶĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ĞĞ� ƵŶĚ�ďůŝĐŬƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ƐƟůůĞŶ� ^ƉŝĞŐĞů͘� ^Ž�
ǌŝĞŚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ�ĚŝĞ�'ĞĨƺŚůĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚĞƵĞƌĞƌͲ
ŬůćƌƵŶŐ� ƐĂŵƚ� �ůĞĨĂŶƚ͘� �ŝĞ� ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŚĂƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� ,ĂůƚƵŶŐ� ĞŝŶĞŶ�
ƐĐŚƂŶĞŶ��ĞŐƌŝī�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͗�ͣ,ĞƐǇĐŚĂƐŵƵƐ͞�-�ͣtĞŐ�ĚĞƌ�,ĞƌǌĞŶƐƌƵŚĞ͘͞ 
hŶĚ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ĚĞƌ��ŶĨĂŶŐ͘ 
�ĞŶŶ� ĞƐ� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ĞŝŶ�tĞŐ� ƂīŶĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ�
ŚŝŶĚƵƌĐŚ͗� ĚĞƌ�tĞŐ� ŝŶ� dŝĞĨĞ� ƵŶĚ�tĂŚƌŚĞŝƚ͘�tĞƌ� ŝŵ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚĞŶ� ^ĐŚĂƵĞŶ�
ǀĞƌǁĞŝůƚ͕�ĞƌůĞďƚ�ŵĂŶĐŚŵĂů͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�>ƺĐŬĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǁĂĐŚͲ
ƐĞŶ͘�EƵŶ�ŬĂŶŶ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�>ƺĐŬĞŶ�ŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶͲ
ƐŝŶŬĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ� ^ƟůůĞ͘� �Ğƌ� ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞ� DǇƐƟŬĞƌ� DĞŝƐƚĞƌ� �ĐŬĂƌƚ�

ĚƌƺĐŬƚĞ� ĚĞŶ�tĞŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ� ^ƟůůĞ� ƐŽ� ĂƵƐ͗� ͣ�ĞŶŶ� ǁĞƌ� ŬŽŵŵĞŶ� ǁŝůů� ŝŶ�
'ŽƩĞƐ� 'ƌƵŶĚ͕� ŝŶ� ĚĞƐƐĞŶ� /ŶŶĞƌƐƚĞƐ͕� ĚĞƌ� ŵƵƐƐ� ǌƵǀŽƌ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
'ƌƵŶĚ͕�ŝŶ�ƐĞŝŶ�/ŶŶĞƌƐƚĞƐ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŬĂŶŶ�'ŽƩ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ĚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵǀŽƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ŵƺƐƐĞ͘͞ 
tŝƌ� ƚƌĞīĞŶ� ƵŶƐ� ĂŶ� ũĞĚĞŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ůĞƚǌƚĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ� ǀŽŶ�
ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘��ŝĞ�DĞĚŝƚĂƟŽŶƐŐƌƵƉƉĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŽīĞͲ
ŶĞ� 'ƌƵƉƉĞ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶ� >ƵǆƵƐŐƵƚ� Ĩƺƌ� ǁĞŶŝŐĞ͕� ŶŝĐŚƚƐ� �ǆŬůƵƐŝǀĞƐ͘� �ĞŶŶ� ĚŝĞ�
^ƟůůĞ� ŝƐƚ� ĞƚǁĂƐ� ŐĂŶǌ� ^ĐŚůŝĐŚƚĞƐ�ƵŶĚ�EĂƚƺƌůŝĐŚĞƐ͕� ƐŝĞ� ƐƚĞŚƚ� ĂůůĞŶ� ǌƵƌ�sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ͘��Ğƌ��ďůĂƵĨ� ŝƐƚ� ƐĞŚƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ͗�ϮϬ�DŝŶ͘� ƐŝƚǌĞŶ� ŝŶ�^ƟůůĞ͕�ϮϬ�DŝŶ͘� ůĞŝĐŚƚĞ�
<ƂƌƉĞƌĂƌďĞŝƚ͕�ϮϬ�DŝŶ͘�ƐŝƚǌĞŶ�ŝŶ�^ƟůůĞ͘��ŝƩĞ�ƌƵĨĞŶ�^ŝĞ�ŵŝĐŚ�ĂŶ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ƚĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͗�ϬϰϮϵϯ�ϳϴϲϴϮϰ͘� 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͘����              �ŚƌŝƐƟĂŶ��ĞŶĞŬĞƌ 

ͣt�Ý�¥ìÙ��®Ä�s�ÙãÙ�ç�Ä͞�;Ϯ͘�<ƂŶŝŐĞ�ϭϴ͕ϭϵͿ 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐƐ^ŽŶŶƚĂŐ�Ăŵ�ϭϳ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϵ͊ 
�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ͕�ǁĞŶŶ�Ăŵ�ϭϳ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�^ĞƉͲ
ƚƵĂŐĞƐŝŵĂĞ͕�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐƐ^ŽŶŶƚĂŐ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�EƵƌ�ĞƚǁĂƐ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ǀŝĞƌ�
DŽŶĂƚĞ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ͕�ďŝƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐ�ŝŶ��ŽƌƚŵƵŶĚ�ďĞŐŝŶŶƚ͘�sŽŵ�
ϭϵ͘�ďŝƐ�Ϯϯ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϵ�ǁĞƌĚĞŶ�ƌƵŶĚ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZƵŚƌŵĞƚƌŽƉŽͲ
ůĞ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͘��ŝĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǀŽŶ�tĞƐƞĂůĞŶ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ͕�'ĂƐƚŐĞďĞŶĚĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�ŐƌŽƘĞ�&ĞƐƚ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ�ĚĞƌ�>ĂŝĞŶďĞǁĞŐƵŶŐ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 
Ϯ͘ϬϬϬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�–�<ŽŶǌĞƌƚĞ͕�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕�WŽĚŝĞŶ͕�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƵŶĚ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞŶ�'ćƐƚĞŶ�–�ǌƵ�dŚĞŵĞŶ�ǁŝĞ�DŝŐƌĂƟŽŶ͕�
�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕� ƐŽǌŝĂůĞƌ� dĞŝůŚĂďĞ� ƵŶĚ� �ƵƌŽƉĂ�ǁĂƌƚĞŶ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ĞŶƚĚĞĐŬƚ� ǌƵ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ƐĞŝŶ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ͊ 
<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ� ,ĂŶƐ� >ĞǇĞŶĚĞĐŬĞƌ� ůćĚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵƌ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� ĞŝŶ͗�
ͣEŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂůƐ�ũĞŵĂŶĚ͕�ĚĞƌ�ĨƌƺŚĞƌ�ůĂŶŐĞ�ŝŶ��ŽƌƚŵƵŶĚ�ŐĞůĞďƚ�ŚĂƚ͕�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐƐƐƚĂĚƚ͘��ŽƌƚŵƵŶĚ�ĂůƐ� ^ƚĂĚƚ�ĚĞƐ�
hŵďƌƵĐŚƐ� ŝƐƚ�ĚĞƌ� ŝĚĞĂůĞ�Kƌƚ͕�Ƶŵ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ� ǌƵ� ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ͕� Ƶŵ� ŶĞƵĞ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘�
�ĞŶŶ��ŽƌƚŵƵŶĚ�ŚĂƚ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�^ƚĂĚƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ƚƌƵŬƚƵƌǁĂŶĚĞů�ǌƵ-
ƌĞĐŚƚŬŽŵŵƚ͘�hŶĚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂďĞŝ�ǁĞĚĞƌ�ŝŚƌĞŶ�'ƌƵŶĚŽƉƟͲ
ŵŝƐŵƵƐ͕�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘͞ 



>®����W�ÙãÄ�Ù�®Ä��«Ù®ÝãçÝ͕ 
ŝĐŚ� ŐƌƺƘĞ� ĞƵĐŚ� ŵŝƚ� tŽƌƚĞŶ� ĚĞƐ� WƐĂůŵƐ� Ϯϰ͘� �ůƐ� ĞƌƐƚĞƐ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� 'ŽƩ͕� 
ƵŶƐĞƌĞŵ�,ĞƌƌŶ͕�ĚĂŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘��ƌ�ŚĂƚ�^ĞŝŶĞ�,ĂŶĚ�ƺďĞƌ�
ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ƚƌŽƚǌ�ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŶƞĞƌŶƵŶŐ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘� ϮϬϭϴ�ǁĂƌ�ĞŝŶ� :ĂŚƌ�
ĚĞƌ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ��ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝ͘��Ğƌ��ĂƵ�ŝŶ�ĞdŚŽůĞŶŝ�ŝƐƚ�ĨĂƐƚ�ĨĞƌƟŐ�
ŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�ďůĞŝďƚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ǌƵ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͘�tŝƌ�ďĞŵƺŚĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͕�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ�^ƉĞŶĚĞŶ-sŽƌŐĂďĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨƺůůĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ůĞŝĐŚƚ͘�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�
ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ŽĸǌŝĞůůĞ��ƌƂīŶƵŶŐ�ĞƌƐƚ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƐ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂͲ
ŵŝƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞ��ĞƌĞŵŽŶŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝƐĐŚŽĨ�ǁŝƌĚ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�mďĞƌŐĂďĞ�
ďĞƌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽƌ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ďĞŝƐƚĞŚĞŶ�
ǁŝƌĚ͘��ƵĐŚ�ĂůƐ�WĂƌƚŶĞƌ�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ͕�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ͘ 
�Ğŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƚƌĞīĞŶ� Ăŵ� Ϯ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ƵŶƐ� ĚĂƐ� 'ĞůĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ͣĨŽŽĚ� ŚĂŵƉĞƌ͞� ĂƵƐďĞǌĂŚůƚ͕� ĂďĞƌ� ĞƌƐƚ� Ăŵ� Ϯϳ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ�
�ŝŶŬćƵĨĞ�ƚćƟŐĞŶ͖�ĚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůŝćƌĞ��ĞůĂŶŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐ�;ǀŽŶ�>ƵůĂŵĂͿ�
ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽƌŚĞƌ�ŬĞŝŶĞ��Ğŝƚ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�Ϯϵ�&ĂŵŝůŝĞŶ�
ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�ĚƌĞŝ�dĞŝůŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ĞŝŶŐĞŬĂƵŌ͘� 
/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ƐŽ� ƐĞŚƌ͕� ĚĂƐƐ� ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ� ĞŝŶĞ� �ĞůĞŐĂƟŽŶ� ĂƵƐ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�
ĚŝĞƐĞŵ� �ƌĞŝŐŶŝƐ� ďĞŝǁŽŚŶĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĞƵĚĞ� ƵŶĚ� >ĞƵĐŚƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ƵŐĞŶ� ĚĞƌ�
�ŵƉĨćŶŐĞƌ�ďĞǌĞƵŐĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͊��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�sŽƌƚĞŝů� ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ũĞƚǌƚ�ŬĞŝŶĞ�

dƌĂŶƐƉŽƌƚŬŽƐƚĞŶ�ŵĞŚƌ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐŵĂů� ŝŵ�'ĞďĞƚƐŚĂƵƐ�
ŝŶ��ŵƐĞŶŝ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĚĞƐ��ŝŶŬĂƵĨǌĞŶƚƌƵŵƐ�ůŝĞŐƚ͘ 
�ĂƐ�WŝĐŬŶŝĐŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĂƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�ϯ͘�:ĂŶƵĂƌ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ͘��Ğƌ�
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ŚĂƚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŬĞŝŶĞ�,ƺƉĩƵƌŐ�ŵŝĞƚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�Ƶŵ�
<ŽƐƚĞŶ� ǌƵ� ƐƉĂƌĞŶ͘� /ĐŚ� ďŝŶ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ� ĞŶƩćƵƐĐŚƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞƐĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͕�
ĚĞŶŶ�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ŵŝĐŚ�ŐƵƚ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ĞƌŝŶͲ
ŶĞƌŶ͊��ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ƐŝŶĚ� ĂƵƐ� ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶƵƌ� ƐĞŚƌ�
ƐĞůƚĞŶ�ǀĞƌǁƂŚŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŝĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ďĞƵŐĞŶ͘ 
EŽĐŚ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͗�WĂƐƚŽƌ�DŬŚŝǌĞ�ǁŝƌĚ� ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ŶĂĐŚ�KƐĐĂƌƐďĞƌŐ�ǀĞƌͲ
ƐĞƚǌƚ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŚŵ�ĞŝŶĞ�ͣ�ďƐĐŚŝĞĚƐƉĂƌƚǇ͞�ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�Ğƌ�ƵŶƐ�ǀĞƌͲ
ůćƐƐƚ͘ 
�ŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ǁŝƌĚ�ƐĞŚƌ�ĨƌƺŚ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ǁŝĞĚĞƌďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�&ĞƌŝĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐͲ
ŵĂů� ƌĞĐŚƚ� ŬƵƌǌ͘� tŝƌ� ŚŽīĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ďŝƐ� ĚĂŚŝŶ� ĚĞŶ� <ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵů-
hŶŝĨŽƌŵĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĂƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ĞƌůĞĚŝŐƚ�ŚĂďĞŶ͘ 
�Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ƵŶƐĞƌĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ĂŶŬ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�
ďƌŝŶŐĞŶ� Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ� ŝŚƌ�ƵŶƐ�ƐĐŚĞŶŬƚ͊�DƂŐĞ�'ŽƩ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ĚŝĞ�ŐĞďĞŶĚĞŶ�
,ćŶĚĞ�ƐĞŐŶĞŶ͊��ĂŶŬĞ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƐŽƌŐƚ͊� 

�Ɛ�ŐƌƺƘƚ�ĞƵĐŚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�dŚĂŶĚŝǁĞ�DĐŚƵŶƵ 

· &ƺƌ� ĚŝĞ� ĨŽŽĚ� ŚĂŵƉĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ϴϱϬ� Φ� ƺďĞƌǁŝĞƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͖� ĞŝŶ� ŐĂŶǌ� 
ŐƌŽƘĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�^ƉĞŶĚĞƌ͊ 

· >ƵůĂŵĂ� ǁĂƌ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ� WĂƚĞŶŬŝŶĚ͖� �ŶĨĂŶŐ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ĞƌŬƌĂŶŬƚĞ� ƐŝĞ�
ƵŶĚ�ƐƚĂƌď͕�ƐĐŚĞŝŶďĂƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ĚĞƌ��ĞƐƐĞƌƵŶŐ͕�ŬŶĂƉƉ�ĚƌĞŝ�tŽĐŚĞŶ�
ƐƉćƚĞƌ͖� ƐŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ŶƵƌ�ϭϮ� :ĂŚƌĞ�Ăůƚ͘� /Śƌ�ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞƌ�dŽĚ�ĞƌƐĐŚƺƩĞƌƚĞ�
ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�^ŚŝǇĂŶĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ͊ 

· WĂƐƚŽƌ�DŬŚŝǌĞ�ǁĂƌ�ŶƵƌ�ŬŶĂƉƉ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ŝŶ��ŬƵƚŚŽŬŽǌĞŶŝ͖�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�KƐĐĂƌƐďĞƌŐ�ƐŝĐŚĞƌ� ĨƌĞƵĞŶ͕�ǁĞŝů�
ƐŝĞ� ƐĞŝƚ� ůćŶŐĞƌĞŵ� ŶŝĐŚƚ� ͣǀĞƌƐŽƌŐƚ͞� ǁĂƌ͘� �ŝĞ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� WĂƐƚŽƌŝŶ�
>ĂŶĚŝǁĞ�YƵĂďĞ�;Ɛ͘�EŽǀĞŵďĞƌ-�ƵƐŐĂďĞͿ�ƵŶĚ��ĞĂŶ��ĂďĂ��ƵŵĂ�ǁĞƌĚĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ďŝƐ�ĚŝĞ�^ƚĞůůĞ�ŶĞƵ�ďĞƐĞƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘ 

· �ŝĞ�ŽĸǌŝĞůůĞ��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐŚĂƵƐĞƐ� ŝŶ�ĞdŚŽůĞŶŝ�ǀĞƌǌƂŐĞƌƚ� ƐŝĐŚ�
ĂƵƐ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ͖�Ƶ͘�Ă͘�ǁƵƌĚĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ��ƵƐĂŐĞŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌĞŝƚŐĞƌĞĐŚƚ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŬĂŶŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶ��ŝƐĐŚŽĨ�
ĞŝŶ� 'ĞďĞƚƐŚĂƵƐ� ;ĞŝŶ-ͿǁĞŝŚĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ^ƺĚŽƐƚĚŝƂǌĞƐĞ͕� ǌƵ� ĚĞƌ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�^ŚŝǇĂŶĞ�ŐĞŚƂƌƚ͕�ŶŝĐŚƚ͘�tĂƌƚĞŶ�ǁŝƌ�Ăď�-�ǁŝĞ�ƐŽ�ŽŌ͊ 

�ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 



��Ý�:�«Ù�ÝÖÙÊ¦Ù�ÃÃ�ϮϬϭϵ� 
��Ù��ò͘�:ç¦�Ä��®Ã�<®Ù�«�Ä»Ù�®Ý�s�Ù��Ä� 

�ŶĚůŝĐŚ� ŝƐƚ�ĞƐ�ƐŽǁĞŝƚ͘� /Ŷ�ϮϬϭϵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ĂŶ�&ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚĞŶ͕� �ŬƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĞŵŝŶĂƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚ� ĞŶƞĞƌŶƚ͘� <ŝŶĚĞƌ-�
ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĨƌĞŝǌĞŝƚĞŶ͕� dƌĂŝŶĞĞ-� ƵŶĚ� :ƵůĞŝĐĂĨŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞ�

dĂŐĞƐ-� ƵŶĚ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĂŬƟŽŶĞŶ� ĨƺůůĞŶ� ĚĂƐ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ͘� �Ă� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞͬŵ� ĞƚǁĂƐ� ĚĂďĞŝ͊� �ŝĞ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚćƵƐĞƌŶ� ŝŵ� <ŝƌͲ
ĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ�ĂƵƐ�ŽĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ZĞŐŝͲ
ŽŶĂůĚŝĂŬŽŶͬŝŶŶͬĞŶ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘�tĞƌ�ĞƐ�ŐĂŶǌ�ĞŝůŝŐ�
ŚĂƚ͕� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� :ĂŚƌĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ� ƉĚĨ-
�ĂƚĞŝ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� <ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚŚŽŵĞƉĂŐĞ� ŚĞƌƵŶͲ
ƚĞƌůĂĚĞŶ͗�<ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞ 
tĞŝƚĞƌŚŝŶ�Őŝďƚ�ĞƐ��ŶŐĞďŽƚĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂ� ƐŝĞ�ŶƵƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ZĞŐŝŽͲ
ŶĞŶ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĞƐͲ

ŚĂůď�ůŽŚŶƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ͕�Ăď�ƵŶĚ�ǌƵ�ŵĂů�ĚŝĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ǌƵ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƐĐŚĂƵͲ
ĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŽŶƐƚ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�ĂŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ůćƵŌ͘ 

 

�ó�Ù¦�ÄÝãç���ó®Ù��Ý��«Ý�:�«Ù� 
hŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� :ĂŚƌ͕� ŐĞƐƉŝĐŬƚ� ŵŝƚ� ǁƵŶĚĞƌǀŽůůĞŶ� DŽŵĞŶƚĞŶ͕� ǁŝĞ� ŝŵ�
&ůƵŐĞ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ͘� �ŝĞ� �ǁĞƌŐĞŶƐƚƵďĞ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͘� 
�ƵĐŚ�ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�:ĂŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ��ǁĞƌŐĞ�
ŝŵ��ůƚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƐĞĐŚƐ�DŽŶĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ďĞƚƌĞƵĞŶ�ƵŶĚ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘� 
tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŝŚƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘ 

DĞůĂŶŝĞ͕��ĂŶŝĞůĂ�ƵŶĚ�^ŝůǀŝĂ 
ǁǁǁ͘ǌǁĞƌŐĞŶƐƚƵďĞ-ĮƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͘ĚĞ 

E�ç��>�ÝçÄ¦�Ä�®Ã�'Êãã�Ý�®�ÄÝã� 
ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚďĞƐƵĐŚĞƌ/ŶŶĞŶ�;ĂƵĐŚ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶͿ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ� ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͗�^Ğŝƚ�ĚĞŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�>ĞƐƵŶŐĞŶ͕�
>ŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�tŽĐŚĞŶ-ͬdĂŐĞƐƐƉƌƺĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĞćŶĚĞƌƚ͘�<ŽŶŶƚĞ�
ŵĂŶ�ďŝƐŚĞƌ�ŚŝŶƚĞŶ� ŝŵ�'ĞƐĂŶŐďƵĐŚ�Ăď�Eƌ͘�ϵϱϰ�ĚŝĞ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�>ĞƐƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ��ůƚĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ĚĞƌ��ƉŝƐƚĞů� ;с�ƌŝĞĨͿ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�EĞƵĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ŵŝƚůĞƐĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ŶĂĐŚƐĞŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ� >ŝĞĚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�
WƐĂůŵ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞƌ�^ƉƌƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐ�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽ�
ƚƌŝŏ�ĚŝĞƐ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ǌƵ͘� 
EĂĐŚ�ϰϬ� :ĂŚƌĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ͣ>ŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ͞�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�ŐƌŽƘĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶǌƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚůƺƐƐĞ� �<�͕� s�><�� ƵŶĚ� h�<� ĞŝŶĞ� ZĞǀŝƐŝŽŶ� ĚĞƌ�
>ĞƐƵŶŐƐƚĞǆƚĞ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘�EĞďĞŶ�ĚĞŶ�ŶƵŶ�ŶĞƵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�>ĞƐƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�WƌĞĚŝŐƩĞǆƚĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ŝŵŵĞƌ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶůŝĞĚĞƌ͘��Ɛ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�dĞǆƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ůƚĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WƐĂůŵĞŶ�ĞŝŶŐĞĨƺŐƚ͕�
ŶĞƵĞ�>ŝĞĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ͣ>ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞŶ͞�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ�ƵŶĚ�ZƺĐŬƐŝĐŚƚ�ŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ� ĂƵĨ� &ƌĂƵĞŶ-� ŽĚĞƌ�DŝŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů͘� /ĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�
ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĞŝŶŵĂů�ƺďĞƌ�dĞǆƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�WƐĂůƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�,ŽŚĞůŝĞĚ�
ǌƵ�ƉƌĞĚŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ� ƐŽŶŶƚĂŐƐ�ĚŝĞ�ŽƌĂŶŐĞĨĂƌďĞŶĞŶ�>ŝĞĚĞƌďƺĐŚĞƌ� ĂƵƐǌƵƚĞŝůĞŶ͘�
sŝĞůĞƐ�;ϳϬйͿ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ��ůƚĞŶ�ŐĞďůŝĞďĞŶ�–�ƐŽ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůƐ�ĞŝŶͲ
ǌŝŐĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ũĞĚĞŵ�&ĞŝĞƌƚĂŐ�ƐĞĐŚƐ��ŝďĞůĂďƐĐŚŶŝƩĞ�;с�
WĞƌŝŬŽƉĞŶͿ�ǌƵŽƌĚŶĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƐ�ďŝďůŝƐĐŚĞŶ��ĞƵŐŶŝƐƐĞƐ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ^ĞŚŶƐƵĐŚƚ� ŶĂĐŚ� ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ� dĞǆƚĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� hŶƚĞƌ� ŬŝƌĐŚĞŶũĂŚƌ-
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ͘ĚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĂůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂďƌƵĨĞŶ͗�ůŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞ�
&ĂƌďĞ͕�dĞǆƚĞ͕�>ŝĞĚĞƌ͕�^ƉƌƺĐŚĞ͕�ĞƚĐ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƐŝŶĚ�^ŝĞ�ũĂ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ͘�KĚĞƌ�^ŝĞ�
ŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘�hŶĚ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ŚƂƌĞŶ͕�ůĞƐĞŶ�ŵŝƚ͘� 
&ƺƌ� hŶŐĞƺďƚĞ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŶĞƵĞƌĚŝŶŐƐ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĂďůĂƵĨ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ�
DĞůŽĚŝĞŶ�ĂďŐĞĚƌƵĐŬƚ�ĂƵƐůŝĞŐĞŶ͘�&ƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�<ƺƐƚĞƌŝŶ�Ăŵ��ŝŶŐĂŶŐ�ŶĂĐŚ�
ĞŝŶĞŵ��ǆĞŵƉůĂƌ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ�ƵŶĚ�/ŚƌĞ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ͘� 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

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 



�� 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�&��Ùç�Ù�ϮϬϭϵ
:RFKHQVSUXFK� 

ͣ�Ğƌ�,Ğƌƌ�ǁŝƌĚ�ĂŶƐ�>ŝĐŚƚ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ŝŵ�&ŝŶƐƚĞƌŶ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ�ŝƐƚ͕� 
ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�dƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�,ĞƌǌĞŶ�ŽīĞŶďĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘͞���� 
ϭ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϰ͕�ϱď 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ�-�ϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů͕ 
ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�DĂƌŝŶĂ�<ŽƌƚũŽŚĂŶŶ͕��ĐŚŝŵ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϲ͘�&ĞďƌƵĂƌ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ-�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕ 
dŚĞŵĂ͗�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�-�^ůŽǁĞŶŝĞŶ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
���ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ 
ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϵ͘�&ĞďƌƵĂƌ 
�ŝďĞůŬŝĚƐ�ŵŝƚ�&ŝƉƐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 
 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϬ͘�&ĞďƌƵĂƌ�-�ϰ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ͕ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�dĂƵĨĞ͕�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

:RFKHQVSUXFK� 

ͣ<Žŵŵƚ�ŚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŚĞƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�tĞƌŬĞ�'ŽƩĞƐ͕ 
ĚĞƌ�ƐŽ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ŝƐƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�dƵŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶŬŝŶĚĞƌŶ͘ 
3VDOP������ 

:����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 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�WƌĞĚŝŐƚ�ŶĂĐŚůĞƐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�&ƌĂƵ�WĂƐƚŽƌŝŶ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ĂŶ͖�

ƐŝĞ�Őŝďƚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ĚĞŶ�dĞǆƚ͊

 �� 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�&��Ùç�Ù�ϮϬϭϵ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕ 
�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͗� 

ͣ�Ğƌ�ďƌĞŶŶĞŶĚĞ��ŽƌŶďƵƐĐŚ͞ 

ϭϲ͘�&ĞďƌƵĂƌ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

:RFKHQVSUXFK� 

ÄÄ:LU�OLHJHQ�YRU�GLU�PLW�XQVHUP�*HEHW� 
XQG�YHUWUDXHQ�QLFKW�DXI�XQVUH�*HUHFKWLJNHLW�� 

VRQGHUQ�DXI�GHLQH�JUR�H�%DUPKHU]LJNHLW�³� 
'DQLHO������� 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�^ĞƉƚƵĂŐĞƐŝŵĂĞ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ� 

�ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐ� 
ŵŝƚ�DĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� 

WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕� 
ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϭϯ͘ 

ϭϳ͘�&ĞďƌƵĂƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕ 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ 

Ϯϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ 
ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕� 
EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ 

ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ 

Ϯϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�

Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ 
:RFKHQVSUXFK� 

Ä+HXWH��ZHQQ�LKU�VHLQH�6WLPPH�K|UHQ�ZHUGHW�� 
VR�YHUVWRFNW�HXUH�+HU]HQ�QLFKW�³������+HEUlHU������ 

^ŽŶŶƚĂŐ�-�^ĞǆĂŐĞƐŝŵĂĞ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

Ϯϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�WƌĞĚŝŐƚ�ŶĂĐŚůĞƐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕� 
ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�&ƌĂƵ�WĂƐƚŽƌŝŶ�<ƵŚůŵĂŶŶ�ĂŶ͖� 

ƐŝĞ�Őŝďƚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ĚĞŶ�dĞǆƚ͊ 

 



ϭ͘�D�Ùþ�ϮϬϭϵ�-�t�½ã¦���ãÝã�¦� 
>®ãçÙ¦®���çÝ�^½Êó�Ä®�Ä͗� 

<ÊÃÃã͕��½½�Ý�®Ýã���Ù�®ã͊ 

ͣ<Žŵŵƚ͕�ĂůůĞƐ� ŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚ͊͗͟�Dŝƚ�ĚĞƌ��ŝďĞůƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�&ĞƐƚŵĂŚůƐ�ĂƵƐ�>ƵŬĂƐ�ϭϰ�
ůĂĚĞŶ� ƐůŽǁĞŶŝƐĐŚĞ� &ƌĂƵĞŶ� ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� Ăŵ� ϭ͘� Dćƌǌ� ϮϬϭϵ� ĞŝŶ͘� /Śƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĞŶƞƺŚƌƚ�ŝŶ�ĚĂƐ�EĂƚƵƌƉĂƌĂĚŝĞƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ůƉĞŶ�ƵŶĚ��ĚƌŝĂ͕�^ůŽͲ
ǁĞŶŝĞŶ͘�hŶĚ�Ğƌ�ďŝĞƚĞƚ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͘��Ɛ� ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�WůĂƚǌ�–�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� Ĩƺƌ�Ăůů�
ũĞŶĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŽŶƐƚ� ĂƵƐŐĞŐƌĞŶǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝĞ� �ƌŵĞ͕� 'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞ͕�
<ƌĂŶŬĞ�ƵŶĚ�KďĚĂĐŚůŽƐĞ͘��ŝĞ�<ƺŶƐƚůĞƌŝŶ�ZĞǌŬĂ��ƌŶƵƓ�ŚĂƚ�ĚŝĞƐĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŝŶ�
ŝŚƌĞŵ�dŝƚĞůďŝůĚ�ƐǇŵďŽůͲ
ƚƌćĐŚƟŐ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘� /Ŷ�
ƺďĞƌ� ϭϮϬ� >ćŶĚĞƌŶ� ĚĞƌ�
�ƌĚĞ� ƌƵĨĞŶ� ƂŬƵŵĞŶŝͲ
ƐĐŚĞ� &ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞŶ�
ĚĂŵŝƚ� ǌƵŵ�DŝƚŵĂĐŚĞŶ�
ďĞŝŵ� tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�
ĂƵĨ͘� 
^ůŽǁĞŶŝĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�
ũƺŶŐƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ŬůĞŝŶƐƚĞŶ�
>ćŶĚĞƌ� ĚĞƌ� �ƵƌŽƉćŝͲ
ƐĐŚĞŶ� hŶŝŽŶ͘� sŽŶ� ƐĞŝͲ
ŶĞŶ� ŐĞƌĂĚĞ� ŵĂů� ǌǁĞŝ�
DŝůůŝŽŶĞŶ��ŝŶǁŽŚŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶǁŽŚŶĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ŬŶĂƉƉ�ϲϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ŬĂƚŚŽͲ
ůŝƐĐŚ͘�KďǁŽŚů�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ƟĞĨĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�tƵƌǌĞůŶ�ŚĂƚ͕�ƉƌĂŬƟǌŝĞƌƚ�ŶƵƌ�ŐƵƚ�ĞŝŶ�
&ƺŶŌĞů�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ƐĞŝŶĞŶ�'ůĂƵďĞŶ͘��ŝƐ�ǌƵŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϵϭ�ǁĂƌ�^ůŽǁĞŶŝĞŶ�
ŶŝĞ� ĞŝŶ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ� ^ƚĂĂƚ͘� �ĞŶŶŽĐŚ�ǁĂƌ� ĞƐ� ƺďĞƌ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ� <ŶŽƚĞŶͲ
ƉƵŶŬƚ� Ĩƺƌ� ,ĂŶĚĞů� ƵŶĚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ĂůůĞƌ� tĞůƚ͘� ^ŝĞ� ďƌĂĐŚƚĞŶ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞ�
ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�ƵŶĚ� ͲƌĞůŝŐŝƂƐĞ��ŝŶŇƺƐƐĞ�ŵŝƚ͘��ĞƌĞŝƚƐ� ǌƵ��ĞŝƚĞŶ� :ƵŐŽƐůĂǁŝĞŶƐ�ŐĂůƚ�
ĚĞƌ� ĚĂŵĂůŝŐĞ� dĞŝůƐƚĂĂƚ� ^ůŽǁĞŶŝĞŶ� ĂůƐ� ĚĂƐ� �ƵƐŚćŶŐĞƐĐŚŝůĚ� Ĩƺƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝͲ
ĐŚĞŶ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩ͘�,ĞƵƚĞ�ůŝĞŐƚ�ĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ͣďĞƌƺĐŚƟŐƚĞŶ͞��ĂůŬĂŶƌŽƵƚĞ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϱ� dĂƵƐĞŶĚĞ� ǀŽƌ� <ƌŝĞŐ� ƵŶĚ� sĞƌĨŽůŐƵŶŐ� ŐĞŇƺĐŚƚĞƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŶĂĐŚ��ƵƌŽƉĂ�ŬĂŵĞŶ͘� 

 

ͣ<Žŵŵƚ͕�ĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚ͕͊͞�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽƩŽ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�Ƶŵ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ� &ƌĂƵĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ� ͣŵŝƚ� Ăŵ�dŝƐĐŚ� ƐŝƚǌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘͞��ĞƐŚĂůď� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĚŝĞ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐƐďĞǁĞŐƵŶŐ� ĂƵƐ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚƐĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�<ŽůƵŵďŝĞŶ͕��ŝůĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐŬŝŶĚĞƌ�ŝŵ�
>ŝďĂŶŽŶ͕� ĞŝŶĞŶ� sĞƌĞŝŶ� ǀŽŶ� ZŽŵĂ-&ƌĂƵĞŶ� ŝŶ� ^ůŽǁĞŶŝĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
WĂƌƚŶĞƌŝŶŶĞŶ�ŝŶ��ĨƌŝŬĂ͕��ƐŝĞŶ͕��ƵƌŽƉĂ�ƵŶĚ�>ĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂ͘� 
mďĞƌ�>ćŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�&ƌĂƵĞŶ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�tĞůƚͲŐĞďĞƚƐƚĂŐ͘�^Ğŝƚ�ƺďĞƌ�ϭϬϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ��ĞͲǁĞŐƵŶŐ�ƐŝĐŚ�ƐƚĂƌŬ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞĐŚƚĞ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćĚĐŚĞŶ�ŝŶ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘� 
�ŵ�ϭ͘�Dćƌǌ� ϮϬϭϵ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůůĞŝŶ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�,ƵŶĚĞƌƚĂƵƐĞŶĚĞ� &ƌĂƵĞŶ͕�
DćŶŶĞƌ͕� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƌ� ĚŝĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ƵŶĚ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ďĞƐƵĐŚĞŶ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐĞƚǌĞŶ�ƐŝĞ�Ăŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�
'ĂƐƞƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͗� 
<Žŵŵƚ͕�ĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚ͊��Ɛ�ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�WůĂƚǌ͘� 

>ŝƐĂ�^ĐŚƺƌŵĂŶŶ 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐƐ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

ŶĂĐŚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ� 
Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭ͘�Dćƌǌ͕��ĞŐŝŶŶ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ͕� 

ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƐ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘ 

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 



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

 

/�«�óìÄÝ�«���®Ù͕� 
��ÝÝ��®Ù�®ÃÃ�Ù���óçÝÝã�®Ýã͕� 

��ÝÝ��ç�Ä®�«ã��½½�®Ä�� 
�ç¥���Ù�t�½ã��®Ýã͕� 

��ÝÝ��ç��Ä��Ù�Ä�Ä�®�½ÊÝ� 
®«Ù�Ä��Äã�®½�þç¦�Ýã�«�Ä�»�ÄÄÝã͕� 

çÄ����ÝÝ��ç�Ý�½�Ýã� 
®Ä���®Ä�Ã�>���Ä 
��Ý���»ÊÃÃÝã͕� 

ó�Ý��ç��Ù�ç�«Ýã͘ 
,͘��Ù�çÄ½®�« 

 
:ƵďŝůĂƌĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�^ƚćŶĚĐŚĞŶ�ĚĞƐ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌĞƐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕�

ŵƂĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ĚƌĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌ�ŵŝƚ�,ĞƌƌŶ�^ƚĞĨĂŶ��ƌƺŶŝŶŐ͕� 
dĞů͘�ϳϬϱϴ͕�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ƐĞƚǌĞŶ͘ 

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

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

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



(U�LVW�LQ�GHU�%LOGPLWWH��VHLQ�.RSI��YRQ�HLQHP�$VW��EHUGHFNW��EHU�KUW�GHQ�%DXPVWDPP� 

ͣtĂŶŶ� Őŝďƚ� ĞƐ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� ^ƵĐŚďŝůĚ͍͞�ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ� ŐĞĨƌĂŐƚ� -� ŚŝĞƌ� ŝƐƚ� ĞƐ͊�
�ŝĞƐŵĂů�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ͣ�ĞƌŐŐĞŝƐƚ͞�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚ͘� 
�ŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� dŝƉƉ͗� ^ĞŝŶĞ� �ĞŝŶĞ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� sĞƌŚćůƚŶŝƐ� ǌƵŵ� <ŽƉĨ� ƐĞŚƌ� ŬƌćĨƚŝŐ͕� 
ƐŝĐŚĞƌ�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ŝŚŶ�ƌĞĐŚƚ�ƐĐŚŶĞůů͘ 

(XUH�Evemarie Köpke 

K I N D E R S E I T E  
tÊ�®Ýã���Ù���Ù¦¦�®Ýã͍ 


