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��®�'Êãã�Ý®Ä��ó®Ù�¦çã��ç¥¦�«Ê��Ä 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ��ĞƚůĞĨ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ 

ͣ�ŝĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ƐŝŶĚ� ĨƌĞŝ͕� ǁĞƌ� ŬĂŶŶ� ƐŝĞ� ĞƌƌĂƚĞŶ͍� ^ŝĞ� ŇŝĞŐĞŶ� ǀŽƌďĞŝ͕� ǁŝĞ�
ŶćĐŚƚůŝĐŚĞ�^ĐŚĂƩĞŶ͘͞��ŶĚĞ�ĚĞƐ�ϭϴ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƐ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞ�sŽůŬƐůŝĞĚ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞ��ŬƚƵĂůŝƚćƚ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůŽͲ
ƌĞŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚĞŶ�ƐĂŶŐĞŶ�ĞƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�<ĂƌůƐďĂĚĞƌ��ĞƐĐŚůƺƐƐĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϭϴϭϵ͘�
^ŽƉŚŝĞ�^ĐŚŽůů�ƐƉŝĞůƚĞ�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�ϭϵϰϮ� ŝŚƌĞŵ�ŝŶŚĂŌŝĞƌƚĞŶ�sĂƚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ĨćŶŐŶŝƐŵĂƵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ůŽĐŬŇƂƚĞ�ǀŽƌ͘�,ĞƵƚĞ�ďĞŶƵƚǌƚ�ĞŝŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞƌ�ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĞƌŶƐĞŚǁĞƌďƵŶŐ͘ 
tĞƌ�ŬĂŶŶ�ŵĞŝŶĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĞƌƌĂƚĞŶ͍�sŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�mďĞƌͲ
ǁĂĐŚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ��ŶŐƐƚ͕�ǌƵ�ŐůćƐĞƌŶĞŶ��ƺƌŐĞƌŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĞŶŶ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀĞƌŐŝƐƐƚ�ŶŝĐŚƚ͘�:ĞĚĞƌ�KŶůŝŶĞ-<ĂƵĨ͕�ũĞĚĞ�^ƵĐŚĂŶĨƌĂŐĞ͕�ũĞͲ
ĚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĐŬĞŶ͗��ĂƐ�ĂůůĞƐ�ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�'ŽŽŐůĞ�ŽĚĞƌ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ�ĂƵĨ� ŝŚƌĞŶ�^ĞƌǀĞƌŶ͘� /ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ͕�ƐŽ�ĚŝĞ��ĞĨƺƌĐŚƚƵŶŐ͕�ǁĞŝƘ�ĚĞƌ��ůŐŽͲ
ƌŝƚŚŵƵƐ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŵ�ŶĂŚĞƐƚĞŚĞŶ͘ 
tĞƌ�ŬĂŶŶ�ŵĞŝŶĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĞƌƌĂƚĞŶ͍�'ŽŽŐůĞ�ŽĚĞƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͍�:Ă͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ͘�
�ďĞƌ�Ĩƺƌ��ŚƌŝƐƚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ��ŶƚǁŽƌƚ͕�ŶćŵůŝĐŚ�'ŽƩ͘�
ͣ�Ƶ�ĂůůĞŝŶ�ŬĞŶŶƐƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ĂůůĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶŬŝŶĚĞƌ͘͞�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ďĞͲ
ƚĞƚ�<ƂŶŝŐ�^ĂůŽŵŽ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ĚĞŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵĞƌ�dĞŵƉĞů�ĞŝŶǁĞŝŚƚ͘� 
�ĂƌĂƵĨ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͗�'ŽƩ�ŬĞŶŶƚ�ƵŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ƵŶƐĞƌĞƌ�hŶďĞƌĞĐŚĞŶͲ
ďĂƌŬĞŝƚ͘��ĞŶŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ŝƐƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�^ƵŵŵĞ�ƐĞŝŶĞƌ��ĂƚĞŶ͘�Dŝƚ�'ŽƩ�
ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐ� ƚƌĞƚĞŶ͘� �ůů� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�tƺŶƐĐŚĞ͕� ^ĞŚŶͲ
ƐƺĐŚƚĞ�ƵŶĚ�	ŶŐƐƚĞ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ŝŚŵ�ƐŝĐŚĞƌ�ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ͘ 
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E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
DŝƩĞ�Dćƌǌ͕�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�ϭϮ�hŚƌ�ŬĂŵ�ĚŝĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͗��ůůĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŐćƌƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ďŝƐ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�Ϯϳ͘�Dćƌǌ͘��ŝĞ�
�ŽƌŽŶĂ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŬĂŵ�ŐĞǁĂůƟŐ͘�EĂĐŚ�ŶƵƌ�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ǁĂƌ�ŬůĂƌ͕�ĚŝĞ�^ĐŚůŝĞͲ
ƘƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ͘ 
sŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dĂŐ�ǁĂƌ�^ƟůůĞ� ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘�tŝƌ�<ŽůůĞŐ/ŶͲ
ŶĞŶ�ƚƌĂĨĞŶ�ƵŶƐ�ǌƵ�tŽĐŚĞŶďĞŐŝŶŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĂƚƐĐŚůĂŐƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ǌƵ�ƚƵŶ�ƐĞŝ͘��ƵͲ
ĞƌƐƚ� ƌćƵŵƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚĞŶ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ĂƵĨ� ƵŶĚ� ƉƵƚǌƚĞŶ͕� ƌĞŝŶŝŐƚĞŶ�
ƵŶĚ�ǁƵƐĐŚĞŶ�ĂůůĞƐ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ĞƌƐƚƌĂŚůƚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǁŝĞ�ŶĞƵ͘�
�ŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽŶƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�
ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉćƚĞƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�<ŝŶĚĞƌ͘��ďĞƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŽůůƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ůƐŽ�ƺďĞƌůĞŐͲ
ƚĞŶ� ǁŝƌ͕� ǁŝĞ� ǁŝƌ� ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�
^ĐŚŶĞůů�ǁĂƌ� ŬůĂƌ͕� ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ŶƵƌ� ĂƵĨ�ƉŽƐƚĂůŝƐĐŚĞŵ�tĞŐ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
�ůƐŽ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ĞŝŶĞŶ��ƌŝĞĨ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ��ƌŝĞĨĞŶ�ƐŝŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�>ŝĞĚĞƌ͕�&ŝŶŐĞƌƐƉŝĞůĞ�ƵŶĚ�
ĞƚǁĂƐ� ǌƵŵ��ĂƐƚĞůŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ� ǌǁĞŝ��ƌŝĞĨĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WŽƐƚ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĐŬƚĞŶ͕� ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƌŝĞĨĞ�ŶƵŶ� ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂďŐĞŚŽůƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ƐƉĂŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ͕�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ćŶŬĞŶ͕�ĞŝŶĞ�
^ĐŚŶƵƌ� ƵŶĚ� ŚćŶŐĞŶ�
ŶƵŶ� ĚŝĞ� �ƌŝĞĨĞ� ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞƌ� tćƐĐŚĞŬůĂŵŵĞƌ�
ĚĂƌĂŶ� ĂƵĨ͘� ^Ž� ŬƂŶŶĞŶ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�
ĚĞŶ� tĞŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŐĞŚĞŶ͕� Ƶŵ�
ŝŚƌĞ�WŽƐƚ�ĂďǌƵŚŽůĞŶ͘ 
�ŵ�dĞůĞĨŽŶ�ǁƵƌĚĞ� ďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ͕� ǁŝĞ� ŐƌŽƘ� ĚŝĞ�
&ƌĞƵĚĞ� ǁĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�
WŽƐƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ďĞŬĂŵĞŶ͘��ŝŶ��ƌŝĞĨ�ĞƌŚŝĞůƚ�<ƌĞƐƐĞƐĂŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� �ƌĚĞ� ƐƚƌĞƵƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ĞŵƐŝŐ� ŐŽƐƐĞŶ͘� ^ĐŚŽŶ� ŶĂĐŚ� ŬƵƌǌĞƌ� �Ğŝƚ�
ǁƵĐŚƐ�ĚŝĞ�<ƌĞƐƐĞ͘� /ŵ� ůĞƚǌƚĞŶ��ƌŝĞĨ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ��ŶůĞŝƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�
ǀŽŶ� ^ĞŝĨĞŶůĂƵŐĞ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� WƵƐƚĞƌŝŶŐ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�tŝƌ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ƉƌŽͲ
ďŝĞƌƚĞŶ�ĚĂƐ�ZĞǌĞƉƚ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ďĂƐƚĞůƚĞŶ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ�WƵƐƚĞƌŝŶŐ͘�tŝƌ�ƐƚĞůůƚĞŶ�
ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�'ĞĚƵůĚ�ƵŶĚ��ƵƐĚĂƵĞƌ�ĚĂĨƺƌ�ďƌĂƵĐŚƚ͘��ŝĞ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ũĂ�
ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͘� 

 

�ŝĞ� ǁĞŶŝŐĞŶ� <ŝŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ�
ƐĞŝƚ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�EŽƚͲ
ďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ŚĂďĞŶ͕� ĞƌĨƌĞƵƚĞŶ�
ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ĂŶ� ĚĞŶ� ^ĞŝĨĞŶďůĂͲ
ƐĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǀĞƌůćƵŌ�
ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĂůůƚĂŐ� ǌƵƌ�
�Ğŝƚ� ĞƚǁĂƐ� ĂŶĚĞƌƐ͘� &ƺƌ� ĞŝŶ�
<ŝŶĚ� ďĞŐŝŶŶƚ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� &ƌƺŚĚŝĞŶƐƚ� Ƶŵ�
ŚĂůď�ĂĐŚƚ͘��Ğƌ�ĞƌƐƚĞ�'ĂŶŐ�ŝƐƚ�
ŶĂĐŚ� ^ƉŝĞůŚĂƵƐĞŶ͘� �ƵĐŚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĚƌĞŝ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞͲ
ŐŝŶŶƚ�ĚĞƌ�dĂŐ�ŝŶ�^ƉŝĞůŚĂƵƐĞŶ͘�
�ŶĚůŝĐŚ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞƐĞ� sŝĞƌ�

^ƉŝĞůŚĂƵƐĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĨĂƐƚ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ŶƵƚǌĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŽ�ǁĞŶŝŐ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĂ�ƐŝŶĚ͕�ǁŝƌĚ�ũĞĚĞŵ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�<ŝŶĚ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�ŐĞǁŝĚͲ
ŵĞƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ͕�ŝŵ�ǁĂŚƌƐƚĞŶ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�tŽƌƚĞƐ͕�ŵŝƚ��ďƐƚĂŶĚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
�Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͘�,ćŶĚĞǁĂƐĐŚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�
dŽŝůĞƩĞŶŐĂŶŐ� ĚĂƵĞƌƚ� ũĞƚǌƚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ůćŶŐĞƌ͗� �ǁĞŝŵĂů� ͣ,ĂƉƉǇ� �ŝƌƚŚĚĂǇ͞� 
ŽĚĞƌ� ͣ�ůůĞ�ŵĞŝŶĞ��ŶƚĐŚĞŶ͞� ƐŝŶŐĞŶ͘�tŝƌ�ĂĐŚƚĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂƵĨ�,ǇŐŝĞŶĞ͕�ƵŶĚ�ĞƐ�
ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞĂĐŚƚĞƚ͕�ƐŽ�ŐƵƚ�ĞƐ�ŐĞŚƚ��ďƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŝƐƚ͘� ^Ž� ǁŽůůƚĞ� ĞŝŶĞ� <ŽůůĞŐŝŶ͕� ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�
dŝƐĐŚŐĞďĞƚ͕�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ƌĞŝĐŚĞŶ͘�^ŽĨŽƌƚ�ŵĞƌŬƚĞ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ĂŶ͗�ͣ�ĂƐ�ŐĞŚƚ�ĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ͕�ǁĞŐĞŶ� �ŽƌŽŶĂ͊͞��ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�ǁŝƐƐĞŶ��ĞƐĐŚĞŝĚ͊�EĂĐŚ� ĚĞŵ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ�
ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŶĂĐŚ�ĚƌĂƵƘĞŶ͘��ĂƐ�tĞƩĞƌ�ƐƉŝĞůƚ�ŵŝƚ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ�
ƐĐŚƂŶĞ� ĨƌŝƐĐŚĞ� &ƌƺŚůŝŶŐƐůƵŌ� ƌŝĞĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ŽŶŶĞ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ�
^ƚƂƌĐŚĞ� ŇŝĞŐĞŶ� ŐĞƌŶĞ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ͘� ^Ž� ǀĞƌŐĞŚƚ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ�^ƉŝĞůĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĐĂ͘�ŚĂůď�ĞŝŶƐ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŶ�
ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͘��ŝƐ�Ƶŵ�ϭϰ�hŚƌ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂďŐĞŚŽůƚ͘� 
tŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ� ůĂŶŐĞ�ĚĂƐ� ĂůůĞƐ�ŶŽĐŚ�ĚĂƵĞƌƚ͘�tŝƌ�ďůĞŝďĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ͕�ƉĞƌ�DĂŝů�ŽĚĞƌ�WŽƐƚ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ͘�tŝƌ�ĚĞŶŬĞŶ�
ĂŶ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞĚƵůĚ͕�ĚŝĞ� /ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĞ�ĂƵĩƌŝŶŐĞŶ͘� 
�ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŵĂŶĐŚĞ� dĂŐĞ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ� ƐŝŶĚ͕� ĚĞŶŬĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƌĂŶ͗� 
^Ž�ĞŝŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĞ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘ 

�ĞŶŶ�'ŽƩ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĚĞƌ�&ƵƌĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͕� 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĞƌ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƐŽŶŶĞŶŚĞŝƚ͘�;Ϯ͘�dŝŵŽƚŚĞƵƐ�ϭ͕ϳͿ�� 

�ĂƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƚĞĂŵ 

 



tìÃÃ��çÄ��t�½� 
^Ğŝƚ�DŝƩĞ�DĂŝ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘�tĞŝů�ŝĐŚ�ďŝƐ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ��ŝĞŶƐƚ�ǁĂƌ͕�ĨĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ĞƌƐƚ�ƐƉćƚĞƌ�ĂŶ͘��ĂĨƺƌ�ĂďĞƌ�ƵŵƐŽ�ƐĐŚƂŶĞƌ͗� 
�Ă�ĞƐ� Ĩƺƌ�KƉĞŶ-�ŝƌ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŬĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶĞŶďĞŐƌĞŶǌƵŶŐ� Őŝďƚ͕� ĮŶĚĞŶ�
ĚŝĞ�dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞ�ǌƵ�WĮŶŐƐƚĞŶ�;ϯϭ͘�DĂŝͿ�ƵŶĚ�ŝŵ�tĂůĚ�

;Ϯϭ͘�:ƵŶŝͿ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ĚĂƌƺďĞƌ͊��ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
dĂƵīĂŵŝůŝĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐ͕�ŶĂĐŚ�ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ďƐĂŐĞŶ�
ĚŝĞƐĞƐ�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƐƚ�ďĞŐĞŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
hŶĚ�ĂƵĐŚ�ǁĞƌ�ƵŶƐĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞďćƵĚĞ�ůŝĞďƚ͕�ĚĞƌ�ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ͗�Ăď�WĮŶŐƐƚͲ
ŵŽŶƚĂŐ� ĮŶĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ƐƚĂƩ͘� sĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�
WĞƌƐŽŶĞŶĂŶǌĂŚů�ĂƵĨ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ϱϬ�ďĞŐƌĞŶǌƚ�ƐĞŝŶ͕�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĞŚĞƌ/ŶŶĞŶ�ŐĞůĞŝͲ
ƚĞŶ� ĚŝĞ�'ćƐƚĞ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞ� WůćƚǌĞ� ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� :ƵŶŝ� ŶŽĐŚ� ĂƵĨ��ďͲ
ƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�,ćŶĚĞĚĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶ�ĂĐŚƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�–�ĂďĞƌ�ŝĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�,ƂƌĞŶ�ƵŶĚ��ĞĚĞŶŬĞŶ�ǀŽŶ�'ŽƩĞƐ�tŽƌƚ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�DƵƐŝŬ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬŽŵŵƚ�ĞďĞŶ�ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�
ĞŝŶ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�Ăŵ�tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�ŝŵ�tĂůĚ͊ 

,ĞƌǌůŝĐŚ͕�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

�ó�Ù¦�Ä¦Êãã�Ý�®�ÄÝã�þçÃ�D®ãÄ�«Ã�Ä 
tŝĞ�ƐĐŚƂŶ�ǁćƌĞ�ĞƐ͕�ǁŝƌ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�ZƵŶĚĞ�ǀŽƌŶ�ŝŵ��ůƚĂƌƌĂƵŵ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĨĞŝĞƌŶ�–�ĞŝŶŝŐĞ�'ƌŽƘĞ�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ǀŝĞůĞ�<ůĞŝŶĞ�–�<ŝŶͲ
ĚĞƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ�ƵŶĚ�ϲ͕�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ� ŐƌƂƘĞƌĞ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ͕� >ŝĞĚĞƌ͕�'ĞďĞƚĞ�ƵŶĚ�
^ĐŚŶĞĐŬĞ�&ƌŝĞĚĂ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ��ŬƟŽŶ͙��ďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ĚƺƌĨĞŶ�
ǁŝƌ�ŬĞŝŶĞŶ��ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĨĞŝĞƌŶ͘� 
tŝĞ�DŝƩĞ�DĂŝ�ďĞƌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ĞŝŶĞŶ�ͣ�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ǌƵŵ�DŝƚŶĞŚŵĞŶ͞�ǀŽƌ͕�ĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ��ǀŽŶ�ĚĞŶ��ćƵŵĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ůƚĞŶ�
WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ĂďŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝĞĚĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ĞŝŶ��ŝůĚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ǌƵŵ��ĂƐƚĞůŶ͘ 
tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ� ůŝĞďĞ�'ƌƺƘĞ�ǀŽŶ�&ƌŝĞĚĂ� ŝŶ�ĚŝĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶ�ŚŝĞƌ�ŝŵ�Kƌƚ�ƚƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
hŶĚ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ĂůůĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁŝĞ�ĨƌƺŚĞƌ͊ 

�ƵĞƌ�dĞĂŵ�ǀŽŵ��ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

�ÄÃ�½�çÄ¦�þçÃ�<ÊÄ¥®ÙÃ�Ä��ÄçÄã�ÙÙ®�«ã 
tĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϳ͘�<ůĂƐƐĞ�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĐĂ͘�ϭϮ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ� ŝƐƚ͕�
ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ǌƵŵ�<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͘�/Ŷ�ŬŶĂƉƉ�ǌǁĞŝ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ� ;ďŝƐ� ,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ� ϮϬϮϮͿ� ƚƌĞĨĨĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ� ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ� ǀŽŶ�
ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕�Ƶŵ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� ƐƉŝĞůĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� ǌƵ� ůĞƐĞŶ͕� ǌƵ� ĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� ƺďĞƌ� ƵŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ͘� �ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ� 'ůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĂƐ��ƌůĞďŶŝƐ͕�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŝŵ�
DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͘� /Ŷ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƵŶĚ� &ƌĞŝǌĞŝƚ͕� ŝŵ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ƵŶĚ� �ƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ�
ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ� ĚĞŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ� �ƵƐĚƌƵĐŬ� ƵŶĚ� 'Žƚƚ� ŶĂŚĞŬŽŵŵĞŶ͘� /ŵ�
<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞŬĞŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǀŽƌ�
'Žƚƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ͘ 
�ŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕� ĚĞŵ�ϵ͘� :ƵŶŝ͕� ƵŶĚ�DŝƚƚǁŽĐŚ͕� ĚĞŵ�ϭϬ͘� :ƵŶŝ͕�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞǁĞŝůƐ�
ǀŽŶ�ϭϲ͘ϯϬ� ďŝƐ� ϭϴ͘ϬϬ� hŚƌ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ǌƵŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ͘��ŝƚƚĞ�ďƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ͕�ǁĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶĞ�'ĞďƵƌƚƐƵƌŬƵŶĚĞ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�dĂƵĨŶĂĐŚǁĞŝƐ�/ŚƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ŵŝƚ͘�&ƺƌ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚƚƌćŐůŝͲ
ĐŚĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƐƚĞŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�WĂƐƚŽƌŝŶ 



>�®��Ù�»�®Ä�'�Ã�®Ä��¥�Ýã͊ 
tŝĞ�ƐĞŚƌ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞĨƌĞƵƚ͗��ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�^ŽŵŵĞƌͲ
ĨĞƐƚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ͕� <ƵĐŚĞŶ� ƵŶĚ� 'ƌŝůů͕� dŚĞĂƚĞƌ� ƵŶĚ�
DƵƐŝŬ͕�<ůƂŶĞŶ�ƵŶĚ��ƌŝŶŶĞƌŶ͗��Ğƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ϱϬ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ďƌĂƵĐŚƚ� ĞŝŶŵĂů� ŝŵ� :ĂŚƌ� ĞŝŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� ďƵŶƚĞƐ�
dƌĞŝďĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘��ŽĐŚ�ĚŝĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ�
ĞŝŶĞŶ�^ƚƌŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ͘�<ŝ-dĂ->ĞŝƚĞƌŝŶ��ŚƌŝƐƚĂ�>ĞĐŚƚůĞŝƚŶĞƌ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŵ� dĞĂŵ� ďĞƌĂƚĞŶ͕� <s-sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� DĂƌůŝƐ� ^ĞĞŐĞƌ� ƵŶĚ� WĂƐƚŽƌŝŶ� ^ŝůŬĞ�
<ƵŚůŵĂŶŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƌĂƚ� –� ƵŶĚ�
ƐĐŚǁĞƌĞŶ�,ĞƌǌĞŶƐ�ƐĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�Ăď͘� 
�ŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ϭ͕ϱŵ��ďƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�DƵŶĚƐĐŚƵƚǌ�
ƚƌĞīĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶĂŶǌĂŚů�ĚĂƐ�'ĞůćŶĚĞ�ĂďƐƉĞƌͲ
ƌĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƵŇĂŐĞŶ�ŐĞŶƺŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ǁĞŝů�
ĚŝĞ��ŬƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƐƐĞŶ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ŐĞƉůĂŶƚ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŽůĐŚĞƐ�ŶƂƟŐ�ŵĂĐŚĞŶ͕�
ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚĂǌƵ�ďĞǁŽŐĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ǌƵƌƺĐŬŚĂůͲ
ƚĞŶĚ�ŵŝƚ�ĨƌĞŵĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ��ǁĂŶŐƐůĂŐĞ�ďƌŝŶͲ
ŐĞŶ�–�ĚĞŶŶ�ǀŝĞůĞ�ĚĞƌ�'ćƐƚĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĞŝŶůĂĚĞŶ�ǁŽůůƚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ŚƂŚĞƌĞŶ��ůƚĞƌƐ͘ 
�ůƐŽ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ǌƵ�ϱϬнϭ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ŐĞƌŶ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�tĞŐ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�&ƌĞƵĚĞ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ�ŵƂŐĞŶ͘� 
tŝƌ�ŚŽīĞŶ�ĚĂƐ��ĞƐƚĞ͊ 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͕�ĚĞŶ��ĞŝƌĂƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�<ŝ-dĂ-dĞĂŵ 

�«Ù®ÝãÝ�®Ä��ç¥���Ã��ÝÖ«�½ã���Ý��½½ã�¦Ý 
DŽƚŽƌƌĂĚ-WŝůŐĞƌŶ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϳ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϬ 

^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�&ƵůŬŽ�^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ�ƵŶĚ�,ĂƌĂůĚ�WƵƐĞ�ůĂĚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�DŽƚŽƌͲ
ƌĂĚ-dŽƵƌ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�sĞƌĚĞŶ�ĞŝŶ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĞƐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ƵƐĨĂŚƌƚ�
ĂƵĐŚ�/ŵƉƵůƐĞ�ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĂŚƌƚ�Őŝďƚ͘� 
'ĞƉůĂŶƚ�ƐŝŶĚ�ǌǁĞŝ�^ƚƵŶĚĞŶ�Ăď�ϭϱ�hŚƌ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ϮϬ�DĂƐĐŚŝŶĞŶ�
ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘��ĞƐŚĂůď�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ĨƌƺŚĞƐ��ŶŵĞůĚĞŶ͘� 
EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�dƌĞīƉƵŶŬƚ͕�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ͗ 

^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�&ƵůŬŽ�^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ͕�DĂŝů͗�ĨƵůŬŽ͘ƐƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϰϮϯϭ-ϵϮϲϭϮϮ� 

�ç�Ýã�½½Ýã�Ã�®Ä��&ìƘ���ç¥�ó�®ã�Ä�Z�çÃ͙ 
^ŽŵŵĞƌƉƌĞĚŝŐƚƌĞŝŚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ 

^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�–�ĚŝĞ��Ğŝƚ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�hƌůĂƵď�ĨĂŚͲ
ƌĞŶ͘�&ƌĞŝ�ŚĂďĞŶ͘�ZĂƵƐ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ǀŝĞƌ�tćŶĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŽƌƚŚŝŶ�ǌƵ�
ŬŽŵŵĞŶ͕�ǁŽŚŝŶ� ƐŝĞ� EĞƵŐŝĞƌ� ƵŶĚ� ^ĞŚŶƐƵĐŚƚ� ĨƺŚƌĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞ� �ĞƌŐĞ�–� ŚŽĐŚ�
ŚŝŶĂƵƐ͘�'ŝƉĨĞůƐƚƺƌŵĞƌ�ƵŶĚ��ƵƐďůŝĐŬ͘� �ŶĚůŽƐĞƌ�,ŽƌŝǌŽŶƚ� Ăŵ�DĞĞƌ͘�tĞůůĞŶͲ
ƌĂƵƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� DƵƐĐŚĞůŶ� ŝŵ� ^ĂŶĚ͘� �ďĞŶƚĞƵĞƌ� ŝŵ� tĂůĚ� ŽĚĞƌ� ^ƚćĚƚĞƌĞŝƐĞ͘�
�ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ͕� <ƵŶƐƚ� ŽĚĞƌ� <ƵůƚƵƌ͕� ,ŽƚĞů� ŽĚĞƌ� �Ğůƚ͘� �ůƚďĞŬĂŶŶƚ� ŽĚĞƌ� ŐĂŶǌ�
ŶĞƵ͘� hƌůĂƵď͘� �Ğŝƚ͕� ĂƵĨǌƵƚĂŶŬĞŶ͕� �ďƐƚĂŶĚ� ǌƵ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘� 'ŽƩ� ŐĂŶǌ� ŶĞƵ� ǌƵ�
ďĞŐĞŐŶĞŶ͘ 
/ŵŵĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ƚƌćƵŵƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ͣĚĂǀŽŶ͕͞� ŐŝŶŐĞŶ� ŝŶ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� 
ŽĚĞƌ� ŝŶ��ĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬƚĞŶ�'ŽƩ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�
ŝŚŶĞŶ�ďŽƚ͘ 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŝƐƚ�ǀŝĞůĞƐ�ĂŶĚĞƌƐ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�
ǀŝĞůĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ŝŚƌ� ŐĞƉůĂŶƚĞƐ� &ĞƌŝĞŶǌŝĞů� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘� �Ă� ŵƵƐƐ� ĚŝĞ�
^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ǌƵ� ŝŚƌĞƌ��ƌĨƺůůƵŶŐ�ŬŽŵŵĞŶ͘�EĞƵĞ�ƵŶĚ�ŬƌĞĂƟǀĞ��ŶƚǁŽƌͲ
ƚĞŶ�ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ͘��ĂƐ�ZĞŝƐĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�^ŽŵŵĞƌƉƌĞĚŝŐƚƌĞŝŚĞ�ĂƵĨ͗� 
tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ� ƵŶƐ� ĂŶ� ĚĞŶ� ƐĞĐŚƐ� ^ŽŶŶƚĂŐĞŶ� ĚĞƌ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚƐŽƌƚĞŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů͘�
sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� &ƌƺĐŚƚĞ� ĚĞƐ� WĂƌĂĚŝĞƐĞƐ� ŐĞŬŽƐƚĞƚ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ�tƵŶĚĞƌ�
ĚĞƌ�tƺƐƚĞ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƚƌĂŐĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�tĞůůĞŶ�ĞŝŶĞƐ�&ůƵƐƐĞƐ�ǌƵ�ŶĞƵͲ
ĞŶ�hĨĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ǁŝƌ�ŇŝĞŐĞŶ�ĂƵĨ��ĚůĞƌŇƺŐĞůŶ�ŝŶ�ĨĞƌŶĞ�>ćŶĚĞƌ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�DŝůĐŚ�
ƵŶĚ�,ŽŶŝŐ�ŇŝĞƘƚ͙�^ŝĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ͘� 
<ŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ͗�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶ͕�ǌƵ�ĚĞŶ�KƌƚĞŶ͕�ĂŶ�ĚŝĞ�'ŽƩ�
ƵŶƐ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘� 

KƌƚĞ�ƵŶĚ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͗ 
ϭϵ͘�:Ƶůŝ͗�  ^ƚ͘�WĞƚƌŝ�KǇƚĞŶ�;,ĂŶƐ-:ƺƌŐĞŶ�^ƚƌƺďŝŶŐͿ 
Ϯϲ͘�:Ƶůŝ͗�  WŽƐƚŚĂƵƐĞŶ�;�ŽŶƐƚĂŶǌĞ�hůďƌŝĐŚͿ 

Ϯ͘��ƵŐƵƐƚ͗�  ^ƚ͘�WĞƚƌŝ�KǇƚĞŶ�;/ŶŐƌŝĚ�ZŽũĞŵͿ 
ϵ͘��ƵŐƵƐƚ͗�  KƩĞƌƐƚĞĚƚ�;<ůĂƵƐ��ŝĞďĞƌͿ 
ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ͗�  &ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�;^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶͿ 
Ϯϯ͘��ƵŐƵƐƚ͗�  KƩĞƌƐďĞƌŐ�;tŝĞďŬĞ�ZŝĚĚĞƌƐŬĂŵƉͿ 



E��«Ù®�«ã�Ä�òÊÄ�çÄÝ�Ù�Ä�W�ÙãÄ�ÙÄ 
�ŝĞ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�-��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐŚĂƵƐĞƐ�
ŝŶ��ƚŚŽůĞŶŝ�ƵŶĚ��ĞůĞŐĂƟŽŶƐďĞƐƵĐŚ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�-�ĮŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶŝĐŚƚ�
ƐƚĂƩ͖�ĞƐ�ďůĞŝďƚ�ĚŝĞ�<ŽŶƚĂŬƚƉŇĞŐĞ�ƉĞƌ�dĞůĞĨŽŶ�ŽĚĞƌ��-DĂŝů͘� 
�Ƶƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� WĂƌƚŶĞƌ-<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ� ^ŚŝǇĂŶĞ� ƐĐŚƌŝĞď� WƌŝŶĐĞƐƐ�
dǇůĞƌ͕� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ĚĞƐ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ͗��ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŝŶĞ� /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ�<ƌĞŝƐ�sĞƌĚĞŶ͘�/Śƌ�ŚĂďƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�/ŶĮǌŝĞƌͲ
ƚĞ͕�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀŽƌƐŝĐŚƟŐ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ͕�
'ŽƩ�ŚĂƚ�ĞƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�WŚĂƐĞ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘�͙� /ŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�^ŚŝǇĂŶĞ�ŚĂƩĞŶ�
ǁŝƌ�ďŝƐŚĞƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ��ƌŬƌĂŶŬƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƐƵŶĚ͘� 
�ŝĞ�^ĐŚƵůĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐĞŚƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂĐŚͲ
ƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�sŝƌƵƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ͕�ŬĞŝŶĞ�dƌĞīĞŶ͕�ŬĞŝŶĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͘�
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ƐĐŚůŝŵŵ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� Ĩƺƌ� &ĂŵŝůŝĞŶ�ŵŝƚ� ƐĐŚƵůƉŇŝĐŚƟŐĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŶ͕�ĚĞŶŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ĞŶƞćůůƚ�ĚŝĞ�DĂŚůǌĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͘�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ǁćƌĞŶ�
Ĩƺƌ�ƐŽůĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƐĞŚƌ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ĞƐƐĞŶ�ŚĂͲ
ďĞŶ͘� 
�ƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� WĂƐƚŽƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ďĞƚƌŽīĞŶ͗� tĞŝů� ŬĞŝŶĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ�<ŽůůĞŬƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ�ǁĞŝƘ�ŶŝĐŚƚ͕�
ǁŽŚĞƌ�Ğƌ�ĚĂƐ�'ĞůĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŚćůƚĞƌ�ŶĞŚŵĞŶ�ƐŽůů�–�ǁŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐŝĞ� ŝƌͲ
ŐĞŶĚǁŝĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� ͙� �ĂƐ� �ůƚĞƌƐŚĞŝŵ� �ŵƐĞŶŝ� ĞƌůĂƵďƚ� ŬĞŝŶĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ͘�
>ĞŝĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĞ� ŬĞŝŶĞ�DĂƐŬĞŶ� ƵŶĚ� ŬĞŝŶĞ��ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶƐŵŝƩĞů͕� ƐŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ�
ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƚĞƐƚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�
ĂƵƘĞƌŚĂůď�ŬŽŵŵĞŶ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐĞŚƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ďĞƚĞŶ͊� 
�ůůĞƐ� ŝŶ��ůůĞŵ�ďĞƚĞŶ�ǁŝƌ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ǆƉĞƌƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞŶ�
/ŵƉĨƐƚŽī�ĮŶĚĞŶ͕�ƵŶĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�	ƌǌƚĞ�ƵŶĚ�<ƌĂŶŬĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� ƐŝŶĚ͕� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WĂƐƚŽƌĞŶ͕� Ĩƺƌ� ĂůůĞ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� �Ɖƌŝů-
dĂŐĞŶ�ŬĂŵĞŶ�	ƌǌƚĞ�ĂƵƐ�<ƵďĂ�ŶĂĐŚ�^ƺĚĂĨƌŝŬĂ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�
sŝƌƵƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ďůŽƘĞŵ��ƵŐĞ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ŶƵƌ�ŵŝƚ�'ĞƌćƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ďĞŶƂƟŐĞŶ�
ŐƵƚ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƺďĞƌĂůů�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞůƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĂƐ�sŝƌƵƐ�ĨĞƐƚŐĞŶĂͲ
ŐĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 
�Ğƌ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�sĞƌĚĞŶ�ŚĂƚ�ĚĂƌĂƵĬŝŶ�ƉĞƌ�
ZƵŶĚŵĂŝů� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ŵŝƚ� ϳϱϬϬ� Φ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ďĞĚƺƌŌŝŐĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ƵŶĚ�

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

<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϭĂ͕�ϮϴϴϳϬ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕� 
&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 

ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� �ůƚĞƌƐŚĞŝŵ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ-sŽƌƐƚĂŶĚ� ŚĂƚ�
ǁĞŝƚĞƌĞ�ϮϱϬϬ�Φ�ďĞǁŝůůŝŐƚ͘ 
��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�ŐƵƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ŬĂŵ�ƐŽĨŽƌƚ�ĞŝŶ�ͣ�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͊͞�ĂƵƐ�^ŚŝǇĂŶĞ͗� 
�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĞƵƌĞ�'ƌŽƘǌƺŐŝŐŬĞŝƚ͊��ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĞƵƌĞ�'ĞďĞƚĞ͊��Ɛ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�tĞŐ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�
�ĞĚƺƌŌŝŐĞŶ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ǌǁĂƌ� ĂƌďĞŝƚƐĂƵĨǁĞŶĚŝŐ͕� ĂďĞƌ� ĞƐ� ƚƵƚ� ƐŽ�
ǁĞŚ͕�ĚŝĞ��ĞĚƺƌŌŝŐĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ůĞŝĐŚƚĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŝŚŶĞŶ�
ŚĞůĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘͞�;WƌŝŶĐĞƐƐ�dǇůĞƌͿ 
ͣ�ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ� �ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͊� �ĂƐ� ŝƐƚ� ŐĞůĞďƚĞ�
WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ�ǌƵ�ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�dĞŝůĞŶ͘�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ� ŬĞŝŶ� �ĂƌŐĞůĚ� ĂƵƐǌĂŚůĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů-WĂŬĞƚĞ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͖�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĂďƐƉƌĞĐŚĞŶ͘͞� ;^ŬŚƵŵďƵǌŽ� DŶƚĂŵďŽ͕� ^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ� Ĩƺƌ�
WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌͿ 
tŝƌ�ĂůůĞ͕�ŝŶ�^ŚŝǇĂŶĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�sĞƌĚĞŶ͕�ŚŽīĞŶ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚ� ƐĞŝŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŶŝĐŚƚ�
ĂƵƐ�ĚĞŶ��ƵŐĞŶ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͊�                     �ǀĞŵĂƌŝĞ�<ƂƉŬĞ 



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 

/Ã�:çÄ® 
>�Ä¦�Ù��®��d�¦�͕ 
½�®�«ã�Ù���Ý�>®�«ã͕ 
ó�®ã�Ù���Ù�Z�çÃ͘ 
��®ã͕� 
�çÝ���Ã��çÄ»�½�þç�ãÙ�ã�Ä͕ 
��Ä�DÊÙ¦�Ä�þç���¦ÙìÝÝ�Ä͕ 
��Ý�,�çÝ�þç�ò�Ù½�ÝÝ�Ä͘ 
/�«�óìÄÝ�«���®Ù͕ 
��ÝÝ�'Êãã��®�«�®ÃÃ�Ù�ó®���Ù 
®ÄÝ�t�®ã��½Ê�»ã 
çÄ���ç�,�®Ã�ã�¥®Ä��Ýã 
çÄã�Ù���Ã�,®ÃÃ�½Ýþ�½ã 
��®�/«Ã͘ 
dŝŶĂ�tŝůůŵƐ� 



'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�®Ã�:çÄ®�ϮϬϮϬ
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
ͣ�Ɛ�ƐŽůů�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�,ĞĞƌ�ŽĚĞƌ�<ƌĂĨƚ͕� 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ�'ĞŝƐƚ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕� 
ƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ��ĞďĂŽƚŚ͘͞�����^ĂĐŚĂƌũĂ�ϰ͕ϲ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ� 

ϯϭ͘�DĂŝ�-�WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ 
dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞ͕�/ŵ�<ƌƵŵŵĞŶ�Kƌƚ�ϭϯ͕� 
ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϲ͘ 

DŽŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭ͘�:ƵŶŝ�-�WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ 
&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 
ͣ�ŝĞ�'ŶĂĚĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�,ĞƌƌŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ� 
ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�'ŽƚƚĞƐ� 
ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚĞƐ� 
ƐĞŝ�ŵŝƚ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ͘͞�Ϯ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϭϯ͕ϭϯ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ� 

ϳ͘�:ƵŶŝ�-�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ 
ϭϲ͘ϯϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϵ͘�:ƵŶŝ͕ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕� 
Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϳ͘ 

DŝƩǁŽĐŚ͕ 
ϭϲ͘ϯϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϭϬ͘�:ƵŶŝ͕ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� 

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

'Êãã�Ý�®�ÄÝã��çÄ��s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä�®Ã�:çÄ®�ϮϬϮϬ 
tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ 

ͣ�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞŶ�:ƺŶŐĞƌŶ͗� 
tĞƌ�ĞƵĐŚ�ŚƂƌƚ͕�ĚĞƌ�ŚƂƌƚ�ŵŝĐŚ͖� 

ƵŶĚ�ǁĞƌ�ĞƵĐŚ�ǀĞƌĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĞƌ�ǀĞƌĂĐŚƚĞƚ�ŵŝĐŚ͘͞� 
>ƵŬĂƐ�ϭϬ͕�ϭϲ 

ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

ϭϰ͘�:ƵŶŝ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ͕� 
&ƌĂƵĞŶŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ� 

ŝŵ�ŽĚĞƌ�Ăŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͘ 

ϭϳ͘�:ƵŶŝ 
ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗�<Žŵŵƚ�ŚĞƌ�ǌƵ�ŵŝƌ͕�ĂůůĞ͕� 
ĚŝĞ�ŝŚƌ�ŵƺŚƐĞůŝŐ�ƵŶĚ�ďĞůĂĚĞŶ�ƐĞŝĚ͖� 

ŝĐŚ�ǁŝůů�ĞƵĐŚ�ĞƌƋƵŝĐŬĞŶ͘͞�������� 
DĂƚƚŚćƵƐ�ϭϭ͕�Ϯϴ 

Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
tĂůĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƵƌŚĞŝĚĞ͕� 
WĂƐƚŽƌŝŶ�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�Ɛ͘�^ĞŝƚĞ�ϲ͘ 

Ϯϭ�:ƵŶŝ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

Ϯϴ�:ƵŶŝ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ 
�ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ-dƌĞĨĨĞŶ͕ 

Kƌƚ�ǁŝƌĚ�ŶŽĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘� 

ϯϬ͘�:ƵŶŝ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽĐŚĞŶƐƉƌƵĐŚ͗ 

ͣ�Ğƌ�DĞŶƐĐŚĞŶƐŽŚŶ�ŝƐƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� 
ǌƵ�ƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞůŝŐ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕� 

ǁĂƐ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŝƐƚ͘͞ 
>ƵŬĂƐ�ϭϵ͕�ϭϬ 



Ϯϰ͘�:çÄ®�-�:Ê«�ÄÄ®Ýã�¦ 
:ŽŚĂŶŶĞƐ� ;ͣ'ŽƩ�ǁĂƌ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ͞Ϳ�ĚĞƌ� dćƵĨĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�ĞŝŶ�ŚĂůďĞƐ�
:ĂŚƌ�ǀŽƌ� :ĞƐƵƐ�ŐĞďŽƌĞŶ͘��ƌ� ĨŽůŐƚĞ�ĚĞŵ�ZƵĨ�'ŽƩĞƐ͕�ĚĂƐ�sŽůŬ� ǌƵƌ��ƵƘĞ�ƵŶĚ�

hŵŬĞŚƌ�ǌƵ�ďĞǁĞŐĞŶ͘� 
�ŝĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚĞŶ�;DĂƩŚćƵƐ�ϯ͕ϳ–ϭϬ͖�
>ƵŬĂƐ�ϯ͕ϳ–ϭϰͿ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
�ƵƘƉƌĞĚŝŐƚ�ĚĞƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
�ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝĂƐ͘� 
:ŽŚĂŶŶĞƐ�ƐĞůďƐƚ�ƚĂƵŌ�:ĞƐƵƐ�ŝŵ�:ŽƌͲ
ĚĂŶ�;>ƵŬĂƐ�ϯ͕ϭ-ϮϮͿ͘� 
�Ğƌ�'ĞĚĞŶŬƚĂŐ�Ăŵ�Ϯϰ͘�:ƵŶŝ�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�
ĞŶŐĞƌ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐ� ǌƵƌ� ^ŽŵŵĞƌƐŽŶͲ
ŶĞŶǁĞŶĚĞ͕� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� ĂůƚĞŵ� �ƌĂƵĐŚ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ŶǌƺŶĚĞŶ� ĚĞƌ� :ŽŚĂŶŶŝƐͲ
ĨĞƵĞƌ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ƵŶĚ�Ğƌ�ǀĞƌǁĞŝƐƚ�
ƵŶƐ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ͕�ĚĞƐͲ
ƐĞŶ� 'ĞďƵƌƚ� ǁŝƌ� ŝŶ� ƐĞĐŚƐ� DŽŶĂƚĞŶ�
ĨĞŝĞƌŶ͗�ĂƵĨ�:ĞƐƵƐ͘�͘��ŝĞ�^ǇŵďŽůŝŬ�ĚĞƐ�
>ŝĐŚƚƐ� ƐƉŝĞůƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ�
ĂŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�ZŽůůĞ͘� 
/Ŷ� ĚĞƌ� :ŽŚĂŶŶŝƐŶĂĐŚƚ� ĞƌŝŶŶĞƌƚ� ĚĞƌ�
ŚĞůůĞ� &ĞƵĞƌƐĐŚĞŝŶ� ŝŵ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶĞŶ�
^ŝŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚĂƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝͲ
Ƶŵ�;ϭ͕ϲ–ϵͿ͗� 
ͣ�ƌ� ǁĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞůďƐƚ� ĚĂƐ� >ŝĐŚƚ͘� �ƌ�
ƐŽůůƚĞ� ŶƵƌ� �ĞƵŐŶŝƐ� ĂďůĞŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
>ŝĐŚƚ͘͞ 
�ŝĞ� �ďďŝůĚƵŶŐ� ǌĞŝŐƚ� ͣ:ŽŚĂŶŶĞƐ� ŝŶ�
ĚĞƌ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ͞� ǀŽŶ��ŝĞƚƌŝĐŚ��ŽƵƚƐ�
ĚĞƌ�:ƺŶŐĞƌĞ͕�ĚĂƐ�Ƶŵ�ϭϰϳϬ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ͘ 

 

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

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

t®Ù�ãÙ�ç�ÙÄ�çÃ 

�ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƚŝŽŶ�KƚƚĞƌƐďĞƌŐ͗ 
dĞů͗͘�ϬϰϮϬϱ-ϯϭϵϲϭϯϭ 

 



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

)ROJHQGH�)LUPHQ�XQWHUVW�W]HQ�ILQDQ]LHOO�GLH�+HUDXVJDEH�GHV�*HPHLQGHEULHIHV 

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 

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

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

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

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

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ͕�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 



K I N D E R S E I T E  
t�Ù�¥®Ä��ã��®��hÄã�ÙÝ�«®���͍ 

tŝĞ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�^ŽŶŶĞ�ůĞƵĐŚƚĞƚ�ĚŝĞ�ŐĞůďĞ��ůƺƚĞ�ĚĞƐ�>ƂǁĞŶǌĂŚŶƐ�ĂƵƐ�ZŝƚǌĞŶ�
ĂŶ�ĚĞƌ�tĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͕�ĂƵĨ�tŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ�tĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�tĞŐĞƐƌćŶĚĞƌŶ͘�
�Ğƌ� >ƂǁĞŶǌĂŚŶ�ďůƺŚƚ�ďŝƐ� ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ͕� ĂďĞƌ� ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ� ŝƐƚ�,ŽĐŚƐĂŝƐŽŶ͘�
tĞŶŶ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ͕�ŝŚƌĞ�ŐƌŽƘĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ͕�ƐĐŚĞŝŶƚ͕�ƐƚƌĂŚůƚ�ĂƵĐŚ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ƌŝĐŚƚĞƚ�
ŝŚƌ��ůƺƚĞŶŬƂƉĨĐŚĞŶ�ǌƵŵ�,ŝŵŵĞů͘� 
�Ğƌ� ŬůĞŝŶĞ� ^ŽŶŶĞŶǁŝƌďĞů� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� 'ćƌƚŶĞƌŶ� ĂůƐ� ͣhŶŬƌĂƵƚ͞� ĂƵƐŐĞ 
ƌŝƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŐĂƌ�ďĞŬćŵƉŌ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ĚĞŶ�ZĂƐĞŶ�ǌĞƌƐƚƂƌƚ͘ 

�ƵƌĞ�Evemarie Köpke 

$XIO|VXQJ��$UPEDQG��.XK��:RONH��/|ZHQ]DKQEODWW��%O�WH��3XQNWH�DXI�GHP�.OHLG��)DOOVFKLUPFKHQ 

dŝŶĂ� ůŝĞŐƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ� tŝĞƐĞ� ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ďƵƩĞƌŐĞůďĞŶ�
ͣ<ƵŚďůƵŵĞŶ͞�;>ƂǁĞŶǌĂŚŶͿ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�EĂĐŚďĂƌďŝůĚ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞďĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�
ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘�tĞůĐŚĞ�ƐŝŶĚ�ĞƐ͍ 


