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/Äã�ÙÄ�Ý 

�^ĞŝƚĞ�Ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�ç�½���çÝã�½½çÄ¦ 

,ŝĞƌŵŝƚ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ^ŝĞ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� EĞƵĞͲ
ƌƵŶŐ� ďĞƚƌĞīĞŶĚ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘ 
 

tŝƌ� ƐĞƚǌĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ^ĐŚƌŝƩ� ŝŶ� ZŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ� �ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� /ŚŶĞŶ�
ŵŝƩĞŝůĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� Ăď� ĚĞŵ� ϰ͘�
YƵĂƌƚĂů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�Η�ƵĂůĞ��ƵƐƚĞůůƵŶŐΗ�ƵŵƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘ 
 

�ŝĞ��ƵĂůĞ��ƵƐƚĞůůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ� Ƶŵ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ŶĂĐŚǌƵŬŽŵͲ
ŵĞŶ͊��ŝĞ�ǀŝĞƌƚĞůũćŚƌůŝĐŚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ�&Žƌŵ�ĂŶ�ĞŝŶ�ǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞƐ� sĞƌƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞ� ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘� ^ŽďĂůĚ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ� WŽƐƚ� Ĩƺƌ� ^ŝĞ� ďĞƌĞŝƚ� ƐƚĞŚƚ͕� ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞ� �-DĂŝůǀĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ͘� ^ŝĞ�
ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ƵŶĚ� ƺďĞƌĂůů͕�
ƉƌĂŬƟƐĐŚ͕� ƐŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ƐƉĂŵĨƌĞŝ� /ŚƌĞ� sŽƌͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ǀŽŶ� /ŚƌĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ĂďƌƵͲ
ĨĞŶ͘ 

 
tĞŶŶ�^ŝĞ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�/ŚƌĞ�sŝĞƌƚĞůũĂŚƌĞƐǀŽƌͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŝŶ� WĂƉŝĞƌĨŽƌŵ�����
ƐŽŶĚĞƌŶ� ƉĞƌ� ĚƵĂůĞƌ� �ƵƐƚĞůůƵŶŐ� ŵƂĐŚƚĞŶ͕�
ƐĐŚŝĐŬĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĞŝŶĞ�/ŶĨŽ-DĂŝů�ĂŶ͗���������������������� 

DƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞ�sŽƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŬƺŶŌŝŐ�ƉĞƌ�DĂŝů͍ 

&çÄ�¦�¦�ÄÝã�Ä���ϮϬϮϭ 

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 
�ŝĞ� ŚćƵĮŐƐƚĞŶ� &ƵŶĚĞ� ƐŝŶĚ�
&ĂŚƌƌćĚĞƌ͕� ^ĐŚůƺƐƐĞů͕�,ĂŶĚǇƐ�
ƵŶĚ�'ĞůĚƚĂƐĐŚĞŶ͘�&ƵŶĚĞ͕�ĚŝĞ�
ŶŝĐŚƚ� ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕� ǀĞƌďůĞŝďĞŶ� ĞŝŶ� :ĂŚƌ�
ďĞŝŵ� &ƵŶĚĂŵƚ� ;'ĞŵĞŝŶĚĞ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚͿ͘� ^ŽůůƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�

�ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚŝĞƐĞƌ�
&ƌŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞůĚĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� &ƵŶĚŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ� ĚĞŵ�
&ŝŶĚĞƌ� ƺďĞƌŐĞďĞŶ͕� ƐŽůůƚĞ�
ĚŝĞƐĞƌ� ŬĞŝŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŚĂďĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĞŝŶĞŵ�ŬĂƌŝƚĂƟͲ
ǀĞŶ� �ǁĞĐŬ� ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ� ŽĚĞƌ�
ďĞŝ�ŐĞƌŝŶŐĞŵ�tĞƌƚ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ͘ 

^ŝĞ�ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ�ĞƚǁĂƐ͍ 

&ƵŶĚŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ &ƵŶĚǌĞŝƚ &ƵŶĚŽƌƚ 

&ĂŚƌƌĂĚ�yĞŶŽŶ�;ǁĞŝƘͿ�-�'ƌŝīĞ�ŶĞŽŶŐƌƺŶ� :ćŶŶĞƌ� EćŚĞ�&Ă͘��ŅŽ 

<ŝŶĚĞƌĨĂŚƌƌĂĚ�ƌŽƚ &ĞďƌƵĂƌ� ƵŶďĞŬĂŶŶƚ 

^ĐŚůƺƐƐĞů�ŵŝƚ��ŶŚćŶŐĞƌ�;ƐŝĞŚĞ��ŝůĚͿ� :Ƶůŝ� s^�ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ 

DŽƚŽƌƌĂĚŚĞůŵ�DĂƌŬĞ�^Y�ǁĞŝƘ-ƐĐŚǁĂƌǌ-ƌŽƚ� :Ƶůŝ hŵƐƉĂŶŶǁĞƌŬ�^ƟĞŐůŚƂĨĞŶ 

ƐĂďŝŶĞ͘ŚŝŶƚĞƌďĞƌŐĞƌΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 



�^ĞŝƚĞ�ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä�� 

�ƌŽƚďĂĐŬŬƵƌƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ĞŵŝŶĂƌďćƵĞƌŝŶ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϭ� 

'�ÝçÄ���'�Ã�®Ä�� 

&ŽƚŽ͗�PZ< 

ϯ��ĞĮďƌŝůůĂƚŽƌĞŶ�ŝŶ�,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ�ĂƵĨ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶͲ
ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
 
ͣ:ĞĚĞ�^ĞŬƵŶĚĞ�ǌćŚůƚ͞� 
�ŝĞƐĞƌ� >ĞŝƚƐĂƚǌ� Őŝůƚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ďĞŝ� EŽƞćůůĞŶ� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ,Ğƌǌ-
<ƌĞŝƐůĂƵĨ-sĞƌƐĂŐĞŶ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�
ƐŝŶĚ͘� �ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ� ŚĂƚ� ĚƌĞŝ� �ĞĮďƌŝůůĂƚŽƌĞŶ�
ĂŶŐĞŬĂƵŌ͘� �ŝĞƐĞ� ƐŝŶĚ� ŝŵ�
EŽƞĂůů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĨƌĞŝ�
ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͘� 
 
^ƚĂŶĚŽƌƚĞ͗� 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
  

ƩǏǕƱǄƧǟǕ* 

sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ 
�ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ  
�ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ� 

�ǀĂ͚Ɛ�^ƚƺďĞƌů 
/ŶŶĞŶďĞƌĞŝĐŚ� 
EĞďĞŶĞŝŶŐĂŶŐ�'ĂƐƚŚĂƵƐ 
t�ͬ�ƵƐĐŚďĞƌĞŝĐŚ 
  

 

�ƌƐƚĞ�,ŝůĨĞ� 
tŝĞĚĞƌďĞůĞďƵŶŐƐŬƵƌƐ� 
<ƵƌƐůĞŝƚƵŶŐ͗�:ƺƌŐĞŶ�^ƉŝƚǌĞŶďĞƌŐĞƌ͕ �ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

 

DŝƩǁŽĐŚ͕�ϮϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ͕�ϭϵ͗ϬϬ�-�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ 
Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

 
�ĞŝƚƌĂŐͬ�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗ 

hŶŬŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ͗�Φ�ϰ͕ϬϬ� 
;ĚĞƌ�ZĞƐƚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶͿ 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϭϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 
;ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů�Ϳ 

 
<ƵƌƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͗ 

Þ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞŶ�,ŝůĨĞ�;ZĞƩƵŶŐƐŬĞƩĞ͕�EŽƚƌƵĨͿ 
Þ ZĞŐůŽƐĞƌ�EŽƞĂůůƉĂƟĞŶƚ������������������������������������������������

;ƐƚĂďŝůĞ�^ĞŝƚĞŶůĂŐĞ͕�tŝĞĚĞƌďĞůĞďƵŶŐ�ŝŶŬů͘��ĞĮďƌŝůůĂƚŽƌͿ 

Þ �ŬƵƚĞ�EŽƞćůůĞ�;,ĞƌǌŝŶĨĂƌŬƚ͕�^ĐŚůĂŐĂŶĨĂůůͿ 
Þ �ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞĮďƌŝůůĂƚŽƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ��

;>ĞŝŚŐĞƌćƚĞ�ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌͿ� 
Þ �ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐͬ�ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ĂŶŐĞŬĂƵŌĞŶ�ͣ�ĞĮƐ͞ 

ƿ2ƺǄǕưѼǕƧǏƬǟǕ*� 



�^ĞŝƚĞ�ϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

'�Ã�®Ä�� 

&�Ù®�½«�½¥�Ù� 

^ĂƌĂŚ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌ�ƵŶĚ�dĞƌĞƐĂ�&ƵĐŚƐŵĂǇƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ�ƵŶƐĞƌ�
dĞĂŵ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

>ĂƵƌĞŶǌ�<ŶĞŝĚŝŶŐĞƌ�ƵŶĚ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�<ĂƐƚ�ŚĂůĨĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�
�ĂƵŚŽŌĞĂŵ͘� 

>ĞĂ�KďĞƌŵĂŝƌ�ůĞŝƐƚĞƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŽůůĞŐŝŶ��ŶĚƌĞĂ�>ŝŶŶĞŵĂǇĞƌ�ďĞŝŵ�
'ƌŽƘƉƵƚǌ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŐƌŽƘĞ�,ŝůĨĞ͘ 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ŝŵ�
^ŽŵŵĞƌ�&ĞƌŝĂůƉƌĂŬƟŬĂŶƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�-ƉƌĂŬƟŬĂŶƚĞŶ͘�:ƵŶŐĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĞƌƐƚĞ� �ŝŶĚƌƺĐŬĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐǁĞůƚ� ƐĂŵŵĞůŶ� ƵŶĚ� ĚĂďĞŝ� ŝŚƌ� dĂƐĐŚĞŶŐĞůĚ� ĂƵĩĞƐͲ
ƐĞƌŶ͘� hŶƐĞƌĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ĞƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ͣ&ĞƌŝĂůŝƐ͞� ƚĂƚͲ
ŬƌćŌŝŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘��ůƐŽ�ĞŝŶĞ�tŝŶ-ǁŝŶ-^ŝƚƵĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ďĞŝͲ
ĚĞ�^ĞŝƚĞŶ͘� 
 
 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ� 
ĂŶ�ĂůůĞ�ŇĞŝƘŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌ� 
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�͊� 

^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�Ƶŵ�dĂƐĐŚĞŶŐĞůĚ�ĂƵĨǌƵďĞƐƐĞƌŶ͊ 

s�ÙÝ�«ÃçãþçÄ¦ 

sŽƌ� ĚĞŵ� ϭϮ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϭ� ŚĂƚ� ũĞŵĂŶĚ�
ƵŶĞƌůĂƵďƚ� Dƺůůͬ^ĐŚƵƩ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�
ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ� -�
ǀŽŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ŬŽŵŵĞŶĚ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ�

^ƚĞĐŬďĂƵĞƌ� ĂďŐĞůĂŐĞƌƚ� ďǌǁ͘� ŝůůĞŐĂů�
ĞŶƚƐŽƌŐƚ͘� ^ŽůůƚĞ� ŚŝĞƌǌƵ� ũĞŵĂŶĚ� ĞƚͲ
ǁĂƐ� ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ� ŚĂďĞŶ͕� ďŝƩĞŶ� ǁŝƌ�
Ƶŵ�,ŝŶǁĞŝƐĞ� ĂŶ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�;ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬͿ͘ 

tĞƌ�ŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐĞƐĞŚĞŶ͍�/ůůĞŐĂůĞ�DƺůůĂďůĂŐĞƌƵŶŐ 



�^ĞŝƚĞ�ϱ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�»ãç�½½�Ý�ͬ�t�«½ 

E�ç�ÄÝ�«�¥¥çÄ¦ 

d�ÙÃ®Ä�t�«½ 
�ŝƩĞ�ǀŽƌŵĞƌŬĞŶ͊ 

 

�ŝĞ��>ĂŶĚƚĂŐƐ-͕�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ-�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌͲ
ŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌǁĂŚů�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�� 
Ϯϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ƐƚĂƩ͘ 

Ws��ŶůĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ 
sĞƌůĂƵƚďĂƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐ-
ǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ 

 

ͣEŽƚƐƚĂŶĚƐŚŝůĨĞ͞ 
 

ŝŵ��ĞŝƚƌĂƵŵ� 
ǀŽŶ�DŽŶƚĂŐ͕�ϮϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

�ďŝƐ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ 
DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 
�ŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� 

ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͗ 
 

DŽŶƚĂŐ͕�ϮϬ͘Ϭϵ͘�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�Ϯϭ͘Ϭϵ͘�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ͕�ϮϮ͘Ϭϵ͘�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϯϯ͘Ϭϵ͘�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϰ͘Ϭϵ͘�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϱ͘Ϭϵ͘�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ� 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϲ͘Ϭϵ͘�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 
DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϳ͘Ϭϵ͘�Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 

 

�ƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ͗ 
�ŵƚůŝĐŚĞƌ�>ŝĐŚƚďŝůĚĂƵƐǁĞŝƐ 
 

^ƟŵŵďĞƌĞĐŚƟŐƚ͗ 
WĞƌƐŽŶĞŶ� ĚŝĞ� Ăŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� dĂŐ� ĚĞƐ� �ŝŶƚƌĂͲ
ŐƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵĞƐ�ĚĂƐ�tĂŚůƌĞĐŚƚ� ǌƵŵ�EĂƟͲ
ŽŶĂůƌĂƚ�ďĞƐŝƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�^ƟĐŚƚĂŐ͕�ϭϲ͘��ƵͲ
ŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ� ŝŶ� ĚĞƌ�tćŚůĞƌĞǀŝĚĞŶǌ� ĞŝŶĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 
 

�ĐŚƚƵŶŐ͗� WĞƌƐŽŶĞŶ� ǁĞůĐŚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� sŽůŬƐͲ
ďĞŐĞŚƌĞŶ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�<�/E��
�ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ�ŵĞŚƌ� ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ� ͕� ĚĂ�ĞŝŶĞ� ŐĞͲ
ƚćƟŐƚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂůƐ�
ŐƺůƟŐĞ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ�ǌćŚůƚ͘ 
 

�ŝŶĞ� �ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ� ŵƵƐƐ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŬĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ŽŶůŝͲ
ŶĞ� ƵŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ďŵŝ͘Őǀ͘ĂƚͬǀŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ�
ŐĞƚćƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞ� ŐƌŽƘĞŶ� �ĂĐŚŇćĐŚĞŶ� ǀŽŶ� ^ĐŚƵůĞŶ͕�
'ĞŵĞŝŶĚĞćŵƚĞƌŶ͕� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ƵŶĚ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� >ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�
ĞŝŐŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ŐĞƌĂĚĞǌƵ� ƉĞƌĨĞŬƚ� Ĩƺƌ� Ws�
�ŶůĂŐĞŶ͘��Ă�ĚĞƌ�^ƚƌŽŵ�Ĩƺƌ�>ŝĐŚƚ͕��ŽŵͲ
ƉƵƚĞƌ͕� <ƺŚůŐĞƌćƚĞ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ƚĂŐƐͲ
ƺďĞƌ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕� ŝƐƚ�ĚĞƌ� �ŝŐĞŶǀĞƌͲ
ďƌĂƵĐŚ�ŚŽĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶůĂŐĞŶ�ƌĞŶƟĞƌĞŶ�
ƐŝĐŚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǁĞŶŝŐĞƌ� :ĂŚƌĞ͘��ŝĞ�sŽƌͲ

ƚĞŝůĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ� EƵƚǌƵŶŐ�
ǀŽŶ� Ws� ĂƵĨ� ĚĞŶ� �ćĐŚĞƌŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƌ�
'ĞďćƵĚĞ� ůŝĞŐĞŶ� ƐŽŵŝƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ,ĂŶĚ͘�
EĂĐŚĚĞŵ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�
ĚĞŵ��ĂƵŚŽĨ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ws-
�ŶůĂŐĞŶ� ďĞĮŶĚĞŶ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ�
Ăŵ� �ĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƐƉŚĂůƚƐƚŽĐŬŚĂůůĞ͕� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�
ƐŽůĐŚĞ��ŶůĂŐĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͘ 

sÊ½»Ý��¦�«Ù�Ä 



&Ù�®ó®½½®¦��&�ç�Ùó�«Ù�,®Äþ�Ä���« 

�^ĞŝƚĞ�ϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

hÄó�ãã�Ù�®ÄÝ�ãþ 

�ŝĞ� ŬƵƌǌĞ� ũĞĚŽĐŚ� ŚĞŌŝŐĞ� hŶǁĞƩĞƌĨƌŽŶƚ�
ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� ƐƚĂƌŬĞŵ� ,ĂŐĞůƐĐŚĂƵĞƌ� Ăŵ� �ŽŶͲ
ŶĞƌƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϯϯ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϮϭ� ƐŽƌŐƚĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
&&�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� Ĩƺƌ�ǀŝĞƌ��ŝŶƐćƚǌĞ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�
ĚĞƐ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ� ,ĂŐĞůƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ćĐŚĞƌ�
ǀŽŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�'ĞďćƵĚĞ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ďĞƐĐŚćͲ
ĚŝŐƚ͘� EĂĐŚ� ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�
<ƌćŌĞ� ŵŝƩĞůƐ� ^ĞŝůĞŶ� ƵŶĚ� �ƵīĂŶŐŐĞƐĐŚŝƌͲ
ƌĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͕� Ƶŵ�ǁĞŝƚĞƌĞ� ^ĐŚćĚĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌͲ
ŵĞŝĚĞŶ͕�ĚŝĞ� >ƂĐŚĞƌ�ŵŝƩĞůƐ� ^ĐŚĂƵŵ�ƉƌŽǀŝͲ
ƐŽƌŝƐĐŚ� ĂƵĨŐĞĨƺůůƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ƵĐŚ�
ŶŽĐŚ� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐ� ƵŶĚ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ�
<ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ǌƵ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
�ŝŶƐćƚǌĞŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ,ĂŐĞůƵŶǁĞƩĞƌ� ǀŽŵ�
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�Ƶŵ�ĚĞŶ�'ĞƐĐŚćĚŝŐͲ
ƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ĐŚĂĚĞŶƐďĞŚĞďƵŶŐ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͘ 
 
�ŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ�
ŐƌŽƘĞƐ�>Žď�ĂŶ�ĂůůĞ�<ĂŵŵĞƌĂĚĞŶ� Ĩƺƌ� /ŚƌĞŶ�
ƉƌŽŵƉƚĞŶ͕�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�hŶǁĞƩĞƌ͘ 
 
�ŝŶ�ƌŝĞƐĞŶŐƌŽƘĞƐ��ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�
ĚĞƌ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� Ĩƺƌ�
ĞƵƌĞ� ƐƚĞƟŐĞ� �ŝŶƐĂƚǌďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ǌƵ� ũĞĚĞƌ�
dĂŐĞƐ-�ƵŶĚ�EĂĐŚƚǌĞŝƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ĞƵƌĞ�ǀŽƌďŝůĚůŝͲ
ĐŚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘� :ĞĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� ŚĂƚ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ĐŚƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ� dćƟŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͘� 



&Ù�®ó®½½®¦��&�ç�Ùó�«Ù�,®Äþ�Ä���« 

�^ĞŝƚĞ�ϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

&ƵŶŬůĞŚƌŐĂŶŐ� 
ŝŶ�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶŬŝƌĐŚĞŶ� 
 

/ŵ�Dćƌǌ� ƐƚĂŶĚĞŶ� Ĩƺƌ� ǌǁĞŝ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ĚĞƌ� &&�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŝŵ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƐ�&ƵŶŬǁĞƐĞŶƐ͘�&ůŽƌŝͲ
ĂŶ� <ƌŽŶƐĐŚůćŐĞƌ�ƵŶĚ�dŚŽŵĂƐ� ^ĐŚŽďĞƌƐďĞƌŐĞƌ�
ŶĂŚŵĞŶ�Ăŵ�&ƵŶŬůĞŚƌŐĂŶŐ�ŝŶ�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶŬŝƌĐŚĞŶ�
ƚĞŝů�ƵŶĚ�ĞƌůĞƌŶƚĞŶ�ĚŽƌƚ�ĂůůĞ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�>ĞŬƟŽŶĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� >ŽƚƐĞŶ-� ƵŶĚ� EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶĚŝĞŶƐƚ͘� �ĞŝĚĞ�
ŵĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� ĚĞŶ� >ĞŚƌŐĂŶŐ� ŵŝƚ� ǀŽƌǌƺŐůŝĐŚĞŵ�
�ƌĨŽůŐ� ƵŶĚ� ƐŝŶĚ� ŶƵŶ� Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶ� ďĞͲ
ƌĞŝƚ͘ 
 
&ƵŶŬůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ�'ŽůĚ 
 

�ŵ� ϮϬ͘� Dćƌǌ� ϮϬϮϭ� ĨĂŶĚ� ĚĞƌ� �ĞǁĞƌď� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
&ƵŶŬůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ�'ŽůĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐͲ
ĨĞƵĞƌǁĞŚƌƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�>ŝŶǌ�ƐƚĂƩ͘�hŶƐĞƌ�:ƵŐĞŶĚďĞͲ
ƚƌĞƵĞƌ�,�D� ^ƚĞĨĂŶ� �ůƚĞŶƐƚƌĂƘĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞƐĞ�
ŚƂĐŚƐƚĞ� WƌƺĨƵŶŐ� ŝŵ� &ƵŶŬǁĞƐĞŶ� ŵŝƚ� �ƌĂǀŽƵƌ�
ŵĞŝƐƚĞƌŶ͘� 
 
 
 

 
&ĞƵĞƌǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ�
'ŽůĚ 
 

�ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌŵĂŶŶ� Ăŵ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�'ŽůĚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐ-&ĞƵĞƌǁĞŚƌƐĐŚƵůĞ� ŝŶ�
>ŝŶǌ͘��ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϴ͘�DĂŝ� ƐƚĂŶĚ�ŶĂĐŚ�tŽͲ
ĐŚĞŶ� ĚĞƌ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞǁĞƌď� Ƶŵ� ĚĂƐ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ�;&>�Ϳ�ŝŶ�'ŽůĚ�ĂŶ͘�
,�D� ^ƚĞĨĂŶ� �ůƚĞŶƐƚƌĂƘĞƌ� ŶĂŚŵ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
�ĞǁĞƌď͕�ƵŵŐĂŶŐƐƐƉƌĂĐŚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ͣ&ĞƵĞƌǁĞŚƌ-
DĂƚƵƌĂ͞�ŐĞŶĂŶŶƚ�ƚĞŝů͘�EĂĐŚ��ďƐŽůǀŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ϳ�
^ƚĂƟŽŶĞŶ� ƋƵĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌǁĞƐĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞ�ǁĞŝƘĞ�&ĂŚŶĞ�ŐĞŚŝƐƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŐŽůĚĞͲ
ŶĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ĂůƐ� ĞƌƐƚ� ϰ͘�
WĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�
ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�çÝ�®½�çÄ¦�Ä�ͬ���ó�Ù�� 

DĞŚƌ�/ŶĨŽƐ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͗ 
ǁǁǁ͘ī-ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ 

&ƵŶŬůĞŚƌŐĂŶŐ��ƌŽŶǌĞ 
 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϬ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ�ĨĂŶĚ�ĚĞƌ��ĞǁĞƌď�Ƶŵ�ĚĂƐ�&ƵŶŬůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďͲ
ǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ��ƌŽŶǌĞ� ƐƚĂƩ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�
�ĞǁĞƌď�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�sŝĞƌƚĞů�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͘�:ĞŶĞƌ�ĚĞƐ�,ĂƵƐƌƵĐŬǀŝĞƌƚĞůƐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�
ĚĞƌ� KP͘� >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌƐĐŚƵůĞ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͘� �ŝĞ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�
�ůƚĞŶƐƚƌĂƘĞƌ͕�&ůŽƌŝĂŶ�<ƌŽŶƐĐŚůćŐĞƌ�ƵŶĚ�dŚŽŵĂƐ�^ĐŚŽďĞƌƐďĞƌŐĞƌ�ƐƚĞůůƚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�WƌƺĨƵŶŐ͘�Dŝƚ��ƌĨŽůŐ�ĚƵƌŌĞŶ�ĂůůĞ�ĚĂƐ�&ƵŶŬůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďͲ
ǌĞŝĐŚĞŶ�ŝŶ��ƌŽŶǌĞ�ŝŶ��ŵƉĨĂŶŐ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 

KP͘�>ĂŶĚĞƐǁĂƐƐĞƌǁĞŚƌďĞǁĞƌď�-�ϯ�ŵĂů��ƌŽŶǌĞ� 
 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�WĂƵƐĞ͕�ǁƵƌĚĞ�ŚĞƵĞƌ�ŝŶ�^ƚ͘�&ůŽƌŝĂŶ�Ăŵ�/ŶŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐďĞͲ
ǁĞƌď� Ƶŵ� ĚĂƐ� tĂƐƐĞƌǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ� &Žƌŵ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ƌĞŝ��ŝůůĞŶďĞƐĂƚǌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�&&�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͘�Dŝƚ��ƌĨŽůŐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŵćŶŶĞƌ͕��ĞƌŶŚĂƌĚ�
/ůůŝďĂƵĞƌ͕� &ůŽƌŝĂŶ� <ƌŽŶƐĐŚůćŐĞƌ� ƵŶĚ� 'ĞƌŚĂƌĚ� >ĂĐŬŶĞƌ� ĚĂƐ� �ďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ�
�ƌŽŶǌĞ�ĂďůĞŐĞŶ͘��ŝŶ��ĂŶŬ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ƚĞƵĞƌŵćŶŶĞƌ�'ĞƌĂůĚ� WĞƌŶĚŽƌĨĞƌ͕�
^ƚĞĨĂŶ� �ůƚĞŶƐƚƌĂƘĞƌ� ƵŶĚ� DĂŶĨƌĞĚ� <ƌŽŶƐĐŚůćŐĞƌ� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ƉŽƐŝƟǀĞƐ����
'ĞůŝŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ďǌĞŝĐŚĞŶ�ŵŝƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ǁĂƌĞŶ͘�'ƌĂƚƵůĂƟŽŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵͲ
ĞŶ��ŝůůĞŶĨĂŚƌĞƌ͕�ĚŝĞ�ďĞŝŵ��ĞǁĞƌď�ƚŽůůĞ��ĞŝƚĞŶ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌĂƚƵůĂƟŽŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ��ƌĨŽůŐĞŶ͊ 



^Êþ®�½�ÝͬtÊ«Ä�Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϴ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

hŶƐĞƌĞ�ŶĞƵĞ��ĚƌĞƐƐĞ�ůĂƵƚĞƚ͗� 
^ƚĂĚƚƉůĂƚǌ�ϭ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕�
ϯ͘�^ƚŽĐŬ�;ŝŵ�'ĞďćƵĚĞ�ĚĞƌ�
^ƉĂƌŬĂƐƐĞ��ĨĞƌĚŝŶŐͿ͘� 
 

�ŵ��ŝŶĨĂĐŚƐƚĞŶ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚĞŵ��ŝŶŐĂŶŐ�ĚĞƌ�^ƉĂƌŬĂƐƐĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ�Ăŵ�
^ƚĂĚƚƉůĂƚǌ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� >ŝŌ� ŽĚĞƌ� ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� ^ƟĞŐĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ϯ͘� ^ƚŽĐŬ͕� ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�
tĞŐ� ǌƵ� ƵŶƐ� ǌƵ� ŐĞůĂŶŐĞŶ� ŝƐƚ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�
ͣ'ƐƵŶĚŝƵŵ͕͞� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ŚŝŶƚĞƌ� ĚĞŵ� 'ĞͲ
ďćƵĚĞ� ĚĞƌ� ^ƉĂƌŬĂƐƐĞ� ďĞĮŶĚĞƚ� –� ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ŝŌ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ƟĞŐĞ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ϯ͘�^ƚŽĐŬ͘ 
 
0RQWDJ�ELV�)UHLWDJ� 
������-�������8KU�VRZLH 
'LHQVWDJ��������-�������8KU 
 

 
tĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ͗ 
/Ŷ� ĚĞƌ� ^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ�
ǁŝƌ� &ƌĂƵĞŶ� ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ� ĂůůĞƌ� �ůƚĞƌƐƐƚƵͲ
ĨĞŶ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� ,ĞƌŬƵŶŌ͘� dŚĞŵĂ� ƵŶĚ� /ŶͲ
ŚĂůƚ� ĚĞƐ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚĞƐ� ƌŝĐŚƚĞƚ�
ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ĚĞƐ� ƌĂƚƐƵĐŚĞŶͲ
ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘��ŝĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌͲ
ƚƌĂƵůŝĐŚ͕�ŶĞƵƚƌĂů�ƵŶĚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͘ 

 
tĂƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ͗ 
�ƵƐŬƵŶŌ�ŐĞďĞŶ͕� ĂďŬůćƌĞŶ͕� ďĞƌĂƚĞŶ͕� ŚĞůͲ
ĨĞŶ͕� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͕� ŬůćƌĞŶ͕� <ŽŶƚĂŬƚ� ŚĞƌͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕� KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ� ŐĞďĞŶ͕� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ͕�ǀŽƌďĞƵŐĞŶ͕�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͕�ǌƵŚƂƌĞŶ͕�ďĞŝ�
�ĞĚĂƌĨ� ǌƵŚĂƵƐĞ� ďĞƐƵĐŚĞŶ͕� �Ğŝƚ� ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͙ 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ZĞŶĂƚĞ��ĂƵŵŐĂƌƚŶĞƌ�ƵŶĚ�:ƵĚŝƚŚ�ZĞƐĐŚ� 
^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞǀĞƌďĂŶĚ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� 
 

dĞů͗͘�ϬϳϮϰϴ�ͬ�ϲϬϯ�ϲϰ�ϲϯϭ 
DŽďŝů͗�Ϭϲϲϰ�ͬ�ϴϴ�ϯϴ�ϱϯ�Ϭϰ 
&Ăǆ͗�ϬϳϯϮ�ͬ�ϳϳ�ϮϬ�Ϯϲϰ�ϯϵϵ 
DĂŝů͗�^�^͘WŽƐƚΛƐŚǀĞĨ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ƐŚǀ-Őƌ-ĞĨ͘Ăƚ 

^Êþ®�½��Ù�ãçÄ¦ÝÝã�½½���¥�Ù�®Ä¦ 

�ŝĞ�^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ƵŶĚ� 
ĚŝĞ�<ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ĩƺƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌƐŝĞĚĞůƚ͘ 

&Ù�®��tÊ«ÄçÄ¦�Ä 

 

^ƟĞŐůŚƂĨĞŶ�ϭϲ� 
ϱϯ͕ϲϲ�ŵϸ͕��ŝŵŵĞƌĂŶǌĂŚů͗�ϯ͕��ĂĐŚŐĞƐĐŚŽƐƐ 

�ĞǌŝĞŚďĂƌ�Ăď�ϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

DŝĞƚĞ͗�Φ�ϯϱϯ͕ϳϴ�;ĞǆŬů͘�,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶͿ͕�<ĂƵƟŽŶ͗�Φ�ϭ͘ϬϲϮ͕ϬϬ 

�ĞǁĞƌďƵŶŐĞŶ�ďŝƩĞ�ĞŚĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ͊͊ 
 

sĞƌŵŝĞƚĞƌ͗�EĞƵĞ�,ĞŝŵĂƚ 

sĞƌŐĂďĞǀŽƌƐĐŚůĂŐƚ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

 

�ŶƚŽŶ-'ůĂƐ-^ƚƌ͘ �ϭϵͬϰ 
s�͕��ĂĚ͕�t�͕�<ƺĐŚĞ͕��ďƐƚĞůůƌĂƵŵ͕�ϯ��ŝŵŵĞƌ͕�>ŽŐŐŝĂ͕��'ĂƌƚĞŶ 

ϭ͘�KďĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐ͕�ϳϵ͕ϯϱ�ŵϮ͕�ĐĂ͘�Φ�ϴϰϮ͕ϲϳ�ŵƚů͘�ŝŶŬů͘�,�н�tt� 

ǌƵ�ǀĞƌŵŝĞƚĞŶ͗�Ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
 

 

sĞƌŵŝĞƚĞƌ͗�s>t 

sĞƌŐĂďĞǀŽƌƐĐŚůĂŐ͗� 

'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

s�ZD/�d�Z͗�tŽŚŶƵŶŐƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ 

�Ğŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�tŽŚŶƵŶŐ�ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ĂŶ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͗� 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϳϮϳϮ�ͬ�Ϯϰ�ϲϬ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 



�ÊÙÊÄ� 

�^ĞŝƚĞ��ϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�ÊÙÊÄ�-/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 

 

^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ǁĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�,ĂŶĚǇƐŝŐŶĂƚƵƌ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ��ƺƌŐĞƌŬĂƌƚĞ�ďĞƐŝƚǌĞŶ͕�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� �ĞƌƟĮŬĂƚĞ� ĚĞƐ� 'ƌƺŶĞŶ�
WĂƐƐĞƐ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶͲ
ǌĞŶďĂĐŚ͕� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� WĂƌƚĞŝĞŶǀĞƌͲ
ŬĞŚƌƐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� �ĂƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ� �ĞƌƟĮͲ
ŬĂƚ�ŬĂŶŶ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞĚƌƵĐŬƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞƌ/ŶŶĞŶ�
ĞŝŶ� ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ƺďĞƌƉƌƺĩĂƌĞƌ�
EĂĐŚǁĞŝƐ� ĞŝŶĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-
^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐ� ;/ŵƉĨǌĞƌƟĮŬĂƚͿ͕� ĞŝŶĞƌ�
ĚƵƌĐŚŐĞŵĂĐŚƚĞŶ�/ŶĨĞŬƟŽŶ�ŵŝƚ�^�Z^-
�ŽsϮ� ;'ĞŶĞƐƵŶŐƐǌĞƌƟĮŬĂƚͿ� ŽĚĞƌ� ĞŝͲ
ŶĞƐ� ŶĞŐĂƟǀĞŶ� dĞƐƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞƐ�
;dĞƐƚǌĞƌƟĮŬĂƚͿ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘� � �ŝĞ� sŽƌͲ
ůĂŐĞ�ĚĞƌ�Ğ-�ĂƌĚ� �ƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�>ŝĐŚƚďŝůĚͲ
ĂƵƐǁĞŝƐĞ�ŝƐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 
 

�ůůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ďŝƐ��ŶĚĞ�:ƵŶŝ�ǀŽůůͲ
ŝŵŵƵŶŝƐŝĞƌƚ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ŝŚƌ�
/ŵƉĨǌĞƌƟĮŬĂƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� �>'�� 'ŵď,� ƉĞƌ� WŽƐƚ� ǌƵŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘ 
 

Dŝƚ�ĚĞƌ��ƉƉ�ͣ'ƌƺŶĞƌ�WĂƐƐ͞�ŬƂŶŶĞ�^ŝĞ�
Ăď� ƐŽĨŽƌƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� �ĞŚƂƌĚĞŶǁĞŐĞ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�
/ŚƌĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��h-ŬŽŶĨŽƌŵĞŶ�ϯ-'
-EĂĐŚǁĞŝƐ� ŚŝŶĞŝŶůĂĚĞŶ͘� �ŝŶĨĂĐŚ� YZ��
ƐĐĂŶŶĞŶ� ŽĚĞƌ� ͘ƉĚĨ–�ĂƚĞŝ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƉƉ�
ŝŵƉŽƌƟĞƌĞŶ͘� �ĂƐ� �ĞƌƟĮŬĂƚ� ďǌǁ͘� ĚĞƌ�
ĂůƐ� �ŝŶƚƌŝƩƐŶĂĐŚǁĞŝƐ� ǀŽƌǌƵǌĞŝŐĞŶĚĞ�
YZ-�ŽĚĞ� ŬĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ŽŚŶĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƉƉ� ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ��
ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ŐƌƵĞŶĞƌƉĂƐƐ͘Őǀ͘Ăƚ-&�YƐ 

ͣ'ƌƺŶĞƌ�WĂƐƐ͞�ŝŵ��ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͊ 

'�Ã�®Ä���Ãã�,®Äþ�Ä���« 
�ìÙ¦�ÙÝ�Ùò®��-P¥¥ÄçÄ¦Ýþ�®ã�Ä 

 

/Ä���Ä�^ÊÃÃ�Ù¥�Ù®�Ä�¦�½ã�Ä�ÄÊ�«�Ä����ÄÝã�«�Ä���
�®Ä¦�Ý�«Ù�Ä»ã��P¥¥ÄçÄ¦Ýþ�®ã�Ä 

  

  

DŽŶƚĂŐ͗�  Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͗� Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ͗� Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͗� Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϯϬ�ƵŶĚ� 

  ϭϯ͗ϯϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ͗�  Ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

'ĞƌŶĞ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͊ 



:ç�®½��Ä 

&ŽƚŽ͗�WƌŝǀĂƚ 

�»ãç�½½�Ý��çÝ���Ã�^ã�Ä��Ý�Ãã 

 

DĂƌŝĂ�,ŝŶƚĞƌŚƂůǌů 
ϴϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�WƵĐŚĞƚ 

<ĂƌŽůŝŶĞ��ŝĞƉůŝŶŐĞƌ 
ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ� 
tŽŚŶŽƌƚ͗�'ƐƚŽĐŬĞƚ 

DĂǆ�,ƵĞŵĞƌ� 
ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�'ƐƚŽĐŬĞƚ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

�«�Ý�«½®�ÝÝçÄ¦ 

&ŽƚŽ͗�^ĂďŝŶĞ�<ƂĐŬ� 

/�,�(�%�( 

LVW�QLFKW�GDV�*HI�KO�GHV�$XJHQEOLFNV�� 

VRQGHUQ�GLH�EHZXVVWH�(QWVFKHLGXQJ� 

I�U�GDV�JDQ]H�/HEHQ� 

 

�ĂƌŝŶĂ�;ŐĞď͘�:ƵŶŐƌĞŝƚŚŵĂǇƌͿ�Θ��ŶĚƌĞĂƐ�D�/Z 
 

ϱ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�WƵƉƉŝŶŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�WƵĐŚĞƚ 

 

KŚŶĞ�&ŽƚŽ͗ 

 

WĂŵŵĞƌ 
�/ƌŵŐĂƌĚ�ƵŶĚ�KĚŽ 
'ŽůĚĞŶĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ� 

 
 

:ŽŚĂŶŶ�DĂǇƌ 
ϵϭ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 

tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ 
 

,ĞĚǁŝŐ�tĞďĞƌƐĐŚůćŐĞƌ 
ϴϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ� 
tŽŚŶŽƌƚ͗�>ŝŵďĞƌŐ 

 

<ĂƚŚĂƌŝŶĂ��ŝĐŚŝŶŐĞƌ 
ϵϲ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 

tŽŚŶŽƌƚ͗�^ƟĞŐůŚƂĨĞŶ 

Herzlichen Glückwunsch! 

^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŐĞŚĞŝƌĂƚĞƚ�ŽĚĞƌ�EĂĐŚǁƵĐŚƐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͍ 
^ŝĞ�ǁŽŚŶĞŶ�ŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ŐĞƌĂĚĞ��ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĞƌďƌĂĐŚƚ͕� 
ĞŝŶĞŶ�ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͍ 

 

>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁŝƌ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ĚĂƌƺďĞƌ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͘� 
�ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��^'sK-�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ĚĂǌƵ�ŝŚƌĞ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚĞ��ƵƐƟŵŵƵŶŐ͘ 



�»ãç�½½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϭϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

&ŽƚŽ͗�WƌŝǀĂƚ 
&ŽƚŽ͗�WƌŝǀĂƚ 

^�«ç½�Ä¥�Ä¦�ÙÖ�Ùãù�ϮϬϮϭ 

^ĐŚƵůƐƚĂƌƚ 
 
�ŵ� ϵ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϭ� ĨĂŶĚ� ĚŝĞ� ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞ�
^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌƉĂƌƚǇ� ƐƚĂƩ͘� /ŵ� &ƌĞŝďĂĚ��
�ĨĞƌĚŝŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌŶ� ǀŽŶ�
ϮϬϮϭͬϮϮ� ĞŝŶĞ� � �Žǆ� ŵŝƚ� ^ĐŚƵůƐĂĐŚĞŶ� ĚĞƌ�
&ŝƌŵĂ�sĞƌŝƚĂƐ� ďǇ�DĞůĂŶŝĞ�,ŽĮŶŐĞƌ͕� �ĨĞƌͲ
ĚŝŶŐ� ǀŽŵ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ĂŶ� ĚŝĞ� ǌƵŬƺŶŌŝͲ
ŐĞŶ�^ĐŚƺůĞƌ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘ 
 

�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĚƵƌŌĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞŶ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� �ŝƐ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� 'ĞͲ
ƚƌćŶŬ� ĞŝŶůƂƐĞŶ͘� �Ă� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� dĂŐ� ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ǁŝŶĚŝŐĞŶ�tĞƩĞƌƐ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�DƵͲ
ƟŐƐƚĞŶ� ŝŶƐ� ŬƺŚůĞ� EĂƐƐ� ŐŝŶŐĞŶ͕� ďĞŬĂŵĞŶ�
ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ�
ŐƌĂƟƐ� &ƌĞŝďĂĚĞŝŶƚƌŝƩ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
&ĂŵŝůŝĞ� Ƶŵ� ĚŝĞƐĞŶ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ǁćƌŵĞƌĞŶ�
dĂŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� &ĞƌŝĞŶ� ĞŝŶǌƵůƂƐĞŶ͘� tŝƌ� ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ĂůůĞŶ� ^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌŶ� ŶŽĐŚ� ƐĐŚƂŶĞ�
&ĞƌŝĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ĂůůĞƐ� 'ƵƚĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ďĞͲ
ǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��^ĐŚƵůƐƚĂƌƚ͊ 

�ƵƐ� �ŶůĂƐƐ� ĚĞƐ� ϭϬϬ͘� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞƐ� ĚĞƐ�
>ĂŶŐǌĞŝƚ-�ŚŽƌůĞŝƚĞƌƐ� ĚĞƐ� ��s/�-�,KZ^͕�
tŝůŚĞůŵ�WŝƩƌŽĨ͕� ƺďĞƌŶŝŵŵƚ� ĚĞƌ���s/�-
�,KZ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�
ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚƉĨĂƌƌĞ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ĚŝĞ� ŵƵƐŝŬĂůŝͲ
ƐĐŚĞ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ� Ăŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϱ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ϵ͗ϬϬ͕� ŝŶ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚƉĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ͘ 
 
�Ƶƌ��ƵīƺŚƌƵŶŐ�ŐĞůĂŶŐƚ�ĚŝĞ�DŝƐƐĂ�ƐĞĐƵŶͲ
ĚĂ� Ĩƺƌ� ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ� �ŚŽƌ� Ă� ĐĂƉĞůůĂ� ĚĞƐ�
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ-<ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ� ,ĂŶƐ� >ĞŽ�
,ĂƐƐůĞƌ͘� 
�ŝĞ� 'ĞƐĂŵƚůĞŝƚƵŶŐ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,ćŶĚĞŶ�
ǀŽŶ�sĂůĞŶƟŶ�WŝƩƌŽĨ͕�ĚĞƌ� ŝŶ�ĚŝĞ�&ƵƘƐƚĂƉͲ
ĨĞŶ�ƐĞŝŶĞƐ�'ƌŽƘǀĂƚĞƌƐ�tŝůŚĞůŵ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ�
ŝƐƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϵ�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽͲ
ƌĞƐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚƉĨĂƌƌĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ŝƐƚ͘� 
DŝĐŚĂĞůĂ� �ĞŝŶŚĂŵĞƌ� ǁŝƌĚ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�KƌŐĞů�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘ 
�ŝƌ͘� K^Z� tŝůŚĞůŵ� WŝƩƌŽĨ� ;ϭϵϮϭ-ϮϬϬϯͿ�
ůĞŝƚĞƚĞ� ĚĞŶ� �ĂǀŝĚ-�ŚŽƌ� ǀŽŶ� ϭϵϲϮ� ďŝƐ�
ϭϵϴϯ� ƵŶĚ� ǁĂƌ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� <ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ-
>ĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ� KƌŐĂŶŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�

^ƚĂĚƚƉĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ͘�tĞŝƚĞƌƐ�ŐƌƺŶͲ
ĚĞƚĞ� Ğƌ� ĚŝĞ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ� �ŚŽƌũƵŐĞŶĚ͕� ĚŝĞ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƐćŶŐĞƌŝƐĐŚĞŶ�EĂĐŚǁƵĐŚƐ�ďĞŝĚĞƌ�
�ŚƂƌĞ� ŐĞƐŽƌŐƚ� ŚĂƚ͘� �ŝŶ� dĞŝů� ĚĞƌ� ĚĞƌǌĞŝƚ�

ĂŬƟǀĞŶ�^ćŶŐĞƌ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ��ŚƂƌĞ�ǁƵƌĚĞ�
ĚƵƌĐŚ� tŝůŚĞůŵ� WŝƩƌŽĨƐ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�
ŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�Śćůƚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ��ŚƂƌĞŶ�ĚŝĞ�dƌĞƵĞ͘ 

�®Ä½��çÄ¦ 

'ĞĚĞŶŬŵĞƐƐĞ�Ăŵ�ϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǌƵŵ�ϭϬϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ǀŽŶ�tŝůŚĞůŵ�WŝƩƌŽĨ� 



�^ĞŝƚĞ�ϭϮ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 

&ŽƚŽ͗�DĂŐ͘��ŶĚƌĞĂ�'ƌŽŝƐďƂĐŬ 

 

<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä�,®Äþ�Ä���«� 

�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŐĞŶŽƐƐĞŶ� ƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� dĂŐĞ� ǀŽƌ�
ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘�� 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŽůǇŵƉŝĂĚĞ-��,K�D�ϮϬϮϭ 

'ƌŽƘ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�
�ďƐĂŐĞ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŽůǇŵƉŝͲ
ĂĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ�ŐƌŽͲ
ƘĞƐ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�&ĞƐƚ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌ�
ĂůƐ�ϮϬϬϬ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŶ�>ŝŶǌ�ĨĞŝĞƌŶ�ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� �Ƶŵ� ^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�WćĚĂŐŽŐĞŶ�ŚĂƚ�ĚĂƐ��ŝůĚƵŶŐƐ-�
ƵŶĚ� ^ƉŽƌƚƌĞƐƐŽƌƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂǌƵ� ĞŶƚͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� ŬĞŝŶĞ� ǌĞŶƚƌĂůĞ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶŽůǇŵƉŝĂĚĞ� ǌƵ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĞŝŶĞ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ� -�ĞŝŶĞ�Η<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-
ŽůǇŵƉŝĂĚĞ�ĚĂŚŽĂŵΗ͘ 
 

&ƺƌ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ�ǌćŚůƚ� ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƌ�ŽůǇŵƉŝͲ
ƐĐŚĞ� 'ĞĚĂŶŬĞ� Η�ĂďĞŝ� ƐĞŝŶ� ŝƐƚ�
ĂůůĞƐ͊Η� ƵŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ƐƉŽƌƚůŝĐŚ� ďĞƚćƟŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ�

ǀŝĞů� ^ƉĂƘ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĞͲ
ǁĞŐƵŶŐ� ŚĂďĞŶ͘� �ĂŚĞƌ� ǁĂƌ� ĞƐ�
ŬůĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŝŶ� ƐŝĐŚĞƌĞƌ� ƵŶĚ�
ŐĞǁŽŚŶƚĞƌ� hŵŐĞďƵŶŐ� ĞŝŶĞ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶŽůǇŵƉŝĂĚĞ�ĂďŚĂůƚĞŶ͘ 
 

�ŝĞ� >ĞŝďĞƌů� ǁƵƌĚĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ� �ĂƟŬ-dĞĐŚŶŝŬ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ƵŶĚ�
ĞƐ� ŐĂď� ŶĂĐŚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ� �ďƐŽůͲ
ǀŝĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�
Η'ĞƐĐŚŝĐŬůŝĐŚŬĞŝƚƐƉĂƌĐŽƵƌΗ͕�
ͣtĞŝƚƐƉƌƵŶŐ͕͞� ΗtĂƐƐĞƌůĂƵĨΗ� ƵŶĚ�
ΗZŽůůĞƌ-^ĐŚŶĞůů-&ĂŚƌĞŶΗ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞ�
DĞĚĂŝůůĞ͘ 
 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ� 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶůĞŝƚĞƌŝŶ� 
sŝŬƚŽƌŝĂ��ůƚĞŶĚŽƌĨĞƌ 

�ŶĚůŝĐŚ�^ŽŵŵĞƌ͊ 



�^ĞŝƚĞ�ϭϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�ç»çÄ¥ãÝÙ�çÃ 

WÙÊ¹�»ã��ç»çÄ¥ãÝÙ�çÃ�(කඏඍඊඖඑඛ 

ͣDĞŝŶ�>ŝĞďůŝŶŐƐƉůĂƚǌ�ŝŵ��ƵŬƵŶŌƐƌĂƵŵ� 
�ĨĞƌĚŝŶŐΗ�tĞƩďĞǁĞƌď�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ� 

ͣ�ůů� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͞� ǁĂƌ� ǀŽůůĞƌ� �ƌͲ
ĨŽůŐ͊� mďĞƌ� ϮϱϬ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ƐĞĐŚƐ�
ďŝƐ� ƐĞĐŚǌĞŚŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĨŽƚŽŐƌĂͲ
ĮĞƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ� ŝŚƌĞŶ�
>ŝĞďůŝŶŐƐƉůĂƚǌ� ŝŵ� �ƵŬƵŶŌƐͲ
ƌĂƵŵ��ĨĞƌĚŝŶŐ͘ 
 

�Ğƌ� �ƵŬƵŶŌƐƌĂƵŵ� �ĨĞƌĚŝŶŐ�
;'ĞŵĞŝŶĚĞŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕�WƵƉƉŝŶŐ͕�
&ƌĂŚĂŵ� ƵŶĚ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚͿ� ǀĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽͲ
ũĞŬƚĞƐ� ͣ�ůů� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͞� ĞŝŶĞŶ�
tĞƩďĞǁĞƌď� Ĩƺƌ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ͘� mďĞƌ� ϮϱϬ� <ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŵ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŚƌĞŶ� >ŝĞďůŝŶŐƐͲ
ƉůĂƚǌ� ƵŶĚ� ĞƌŬůćƌƚĞŶ͕� ǁĂƌƵŵ�
ŐĞƌĂĚĞ� ĚŝĞƐĞƌ� WůĂƚǌ� ƐŽ� ǁŝĐŚƟŐ�
ƵŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ƐĞŝ͘ 
�Ğƌ� ŵŝƚ� �ďƐƚĂŶĚ� ďĞůŝĞďƚĞƐƚĞ�
Kƌƚ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŝƐƚ� ŝŚƌ� �ƵŚĂƵƐĞ͕�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ŝŚƌ� ĞŝŐĞŶĞƐ� �ŝŵͲ
ŵĞƌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĂƌƚĞŶ͘� �Ŷ� ǌǁĞŝͲ
ƚĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĨŽůŐĞŶ� ĚŝĞ� ^ƉŝĞů-� ƵŶĚ�
^ƉŽƌƚƉůćƚǌĞ� ŝŵ� �ƵŬƵŶŌƐƌĂƵŵ�
�ĨĞƌĚŝŶŐ͕� ǁŽďĞŝ� ĚĞƌ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�
DŝƩĞƌŐƌĂďĞŶ͕� ĚĞƌ� &ƌĂŚĂŵĞƌ�
^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� dƌĞŶĚƐƉŽƌƚͲ
ĂŶůĂŐĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŐĞƌŶĞ�ďĞƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂŚůƌĞŝͲ
ĐŚĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ�
ŐĂďĞŶ� ĚŝĞ� �ŽŶĂƵ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵͲ
ǁćůĚĞƌ� ĂůƐ� ŝŚƌĞŶ� >ŝĞďůŝŶŐƐƉůĂƚǌ�
ĂŶ͘��ĞůŝĞďƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƌĞŐŝŽͲ
ŶĂůĞŶ� 'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞďĞƚƌŝĞďĞ͘�
sŝĞůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ŝŶ�
ŝŚƌĞŶ��ĞŝƚƌćŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚƂŶ�ͣĂŵ�
^ƚĂĚƚƉůĂƚǌ��ŝƐ�ĞƐƐĞŶ͞�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ƐĞŝ͘�
&ƺƌ� ĚŝĞ� ćůƚĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� :ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚŝĞ�
ƐŽǌŝĂůĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� �ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ�
ǁƵƌĚĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŚćƵĮŐ� ĚĞƌ�
ͣDĐ�ŽŶĂůĚƐ͞� ŝŶ� WƵƉƉŝŶŐ� ĂůƐ�
&ĂǀŽƌŝƚ�ŐĞŶĂŶŶƚ͘��/Ŷ�ŝŚƌĞƌ�ďĞŝŐĞͲ
ĨƺŐƚĞŶ� �ƌŬůćƌƵŶŐ� ĨƺŚƌƚĞŶ� ĚŝĞ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĂŶ͗�ͣ,ŝĞƌ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�
ŵĞŝŶĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ƚƌĞīĞŶ͊͘͞� 

�ŝĞ� 'ĞǁŝŶŶĞƌ� ĚĞƐ� tĞƩďĞǁĞƌͲ
ďĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟͲ
ŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŽǀŝĚϭϵ-
�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ� ĞƌŵŝƩĞůƚ͗� :ĞĚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� ǀŝĞƌ� �ƵͲ
ŬƵŶŌƐƌĂƵŵŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ǌŽŐ� ĞŝŶͲ
ǌĞůŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ĚĞƌ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶͲ
ĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ĚŝĞ�'ĞǁŝŶŶĞƌ͘��ŝĞ�
^ŝĞŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞŐĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�
ŵŝƚ� ,ĂƵƉƚƉƌĞŝƐĞŶ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚͲ
ŶĞƚ͘� �ĂŶŬ� ĚĞƌ� ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞŶ�
WƌĞŝƐƐƉĞŶĚĞŶ� ĚĞƌ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�
�ĂŶŬĞŶ� ;^ƉĂƌŬĂƐƐĞ͕� ZĂŝīĞŝƐĞŶͲ
ďĂŶŬ� ƵŶĚ� sŽůŬƐďĂŶŬͿ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ƵŬƵŶŌƐƌĂƵŵŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŚĂͲ
ďĞŶ�ĂůůĞ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�
ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ��ĞůŽŚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�
�ĞŝƚƌĂŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 
 

�ƵƌĐŚ� ĚŝĞƐĞŶ� tĞƩďĞǁĞƌď�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�
ŐĞǁŽŶŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͗� tĂƐ� ŝƐƚ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ǁŝĐŚƟŐ͍� tŽ�
ĨƺŚůĞŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�ǁŽŚů͍�tŝĞ�ĚĞŶͲ
ŬĞŶ� ƐŝĞ͍� �ŝĞ� �ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
�ĞŝƚƌćŐĞ� ŬĂŶŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
Ƶŵ�ĚĂƐ�hŵĨĞůĚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǌŝĞůͲ
ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘ 
 

ͣ�ůů� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͞� ŝƐƚ� ĞŝŶ� WƌŽũĞŬƚ�
ĚĞƐ� �ƵŬƵŶŌƐƌĂƵŵƐ� �ĨĞƌĚŝŶŐ�
ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�
�ĨĞƌĚŝŶŐ͕� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕� WƵƉƉŝŶŐ�
ƵŶĚ�&ƌĂŚĂŵ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� 
 
 

�ŝĞ�^ĂŵŵĞůƉĂƐƐ-�ŬƟŽŶ�–�
ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�dĞŝů�ĚĞƐ�����

WƌŽũĞŬƚĞƐ�–�ůćƵŌ�ŶŽĐŚ͊ 
^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� /ŚƌĞŶ� tŽŚŶƐŝƚǌ� ŝŶ�
�ĨĞƌĚŝŶŐ͕� WƵƉƉŝŶŐ͕� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�
ŽĚĞƌ� &ƌĂŚĂŵ͍� �ĂŶŶ� ďĞƐŽƌŐĞŶ�
^ŝĞ� Ĩƺƌ� /Śƌ� <ŝŶĚ� Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
Ăŵƚ� ĚĞŶ� ͣ�ůů� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͞� -� ^ĂŵͲ
ŵĞůƉĂƐƐ͊� ^ĂŵŵĞůŶ� ^ŝĞ� ŵŝƚ� /ŚͲ
ƌĞŵ� <ŝŶĚ� ϳ� ^ƚĞŵƉĞů� ďĞŝ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ŝŵ�
�ƵŬƵŶŌƐƌĂƵŵ� �ĨĞƌĚŝŶŐ͊� �ĞŝŐĞŶ�
^ŝĞ� ĚĞŶ� ĨĞƌƟŐĞŶ� WĂƐƐ� Ăŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ǀŽƌ� ƵŶĚ� /Śƌ� <ŝŶĚ�
ĞƌŚćůƚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ͊ 

�ŝůĚĞƌ͗�s^-ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ 



��Ù®ã�Ý�KÏ͘ 

^Êþ®�½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϭϰ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�ŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ďŝůĚĞƚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�
^ĐŚƵůĞŶ� ŝŶ� >ŝŶǌ� ƵŶĚ� >ŝŶǌ-hƌĨĂŚƌ� &ĂĐŚͲ
ŬƌćŌĞ�ŝŵ��ůƚĞŶ-͕�&ĂŵŝůŝĞŶ-�ƵŶĚ��ĞŚŝŶĚĞƌͲ
ƚĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ĂƵƐ͘��ŝĞ��ďƐŽůǀĞŶƚ/ŶŶĞŶ� ƐŝŶĚ�
ĞŝŶĞ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ� ^ƚƺƚǌĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ� -� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝŶǌĞůŶĞŶ͕� ĚĞƌ� ƐŝĞ�
ďƌĂƵĐŚƚ͕�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ĞǌƵŐƐƉĞƌƐŽŶ͘�&ƺƌ�
ĚĂƐ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�ƐŝŶĚ�
ŶŽĐŚ�WůćƚǌĞ� ĨƌĞŝ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĮŶĚĞƚ� ŝŶ� >ŝŶǌ�
ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐůĞŚƌŐĂŶŐ� Ĩƺƌ� :ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞ� Ăď� ϭϲ� :ĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŵŝƚ� DŝŐƌĂƟŽŶƐŚŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌĞ�
�ĞƵƚƐĐŚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ� ǁŽůůĞŶ͕�
ƐƚĂƩ͘��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůƐƚĂƌƚ�ŝŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƐŝŶĚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ĚŝƌĞŬƚ� ĂŶ� ĚĞƌ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� ^ĐŚƵůĞ� ŵƂŐůŝĐŚ͗�
ǁǁǁ͘ĂƵƐďŝůĚƵŶŐ-ƐŽǌŝĂůďĞƌƵĨĞ͘Ăƚ�� 
 
�ŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ�KP�ďŝůĚĞƚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�ĚƌĞŝ�^ĐŚƵůĞŶ�
ĚŝĞ�&ĂĐŚŬƌćŌĞ�ǀŽŶ�ŵŽƌŐĞŶ�ĂƵƐ͘��ŝĞ��ďƐŽůͲ
ǀĞŶƚ/ŶŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ��ůƚĞŶͲ
ĂƌďĞŝƚ͕�&ĂŵŝůŝĞŶĂƌďĞŝƚ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ�
ŵŝƚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� �ĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�
ŵŝƚ� ŬƌŝƐĞŶĨĞƐƚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ� ŵŝƚ� �ƵͲ
ŬƵŶŌ� ƌĞĐŚŶĞŶ͗� /Ŷ� tŽŚŶĨŽƌŵĞŶ� ƵŶĚ� dĂͲ

ŐĞƐďĞƚƌĞƵƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ͕�<ŝŶĚĞƌ�ŽĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƵŶŐĞŶ͘� �ďĞŶͲ
ƐŽ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�^ŽǌŝĂůďĞƚƌĞƵĞƌ/ŶŶĞŶ�ĂůƐ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�,ĂƵͲ
ƐĞ� ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘�ͣ^ƉĞǌŝĞůů� ŝŶ�WŇĞŐĞ-�ƵŶĚ��ĞͲ
ƚƌĞƵƵŶŐƐďĞƌƵĨĞŶ� ƐŝŶĚ� &ĂĐŚŬƌćŌĞ� ŐĞĨƌĂŐƚ�
ƵŶĚ�ĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�:ŽďƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĞƐ� ŝŶ� ŬĂƵŵ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ� Őŝďƚ͕͞�
ƐĂŐĞŶ� ĚŝĞ� >ĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ĚĞƌ� >ŝŶǌĞƌ� �ĂƌŝƚĂƐ-
^ĐŚƵůĞŶ͕� DĂŐ͘Ă� �ůŝƐĂďĞƚŚ� ,ĞŝŶǌĞ� ƵŶĚ� /ŶͲ
ŐƌŝĚ� �Ğ� sĞƌƌĞƩĞ͘� KďǁŽŚů� ĚĞƌ� �ŝŶƐƟĞŐ� ŝŶ�
ĚŝĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐͲ
ůĞŚƌŐĂŶŐ� ƐĐŚŽŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ϵ͘� ^ĐŚƵůƐƚƵĨĞ�
ŵƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚ͕� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� hŵ-�
ƵŶĚ� YƵĞƌĞŝŶƐƚĞŝͲ
ŐĞƌ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ�
^ĐŚƵůĞ� ĂďƐŽůǀŝĞͲ
ƌĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ŬƂŶŶĞŶ�
ďĞŝ� ĚĞŶ� ǌǁĞŝ-� ƵŶĚ�
ĚƌĞŝũćŚƌŝŐĞŶ� �ƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�
&ĂĐŚŬƌćŌĞƐƟƉĞŶͲ
ĚŝƵŵ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ͘� 

EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� 
ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ 

 
�ĂƌŝƚĂƐ-^ĐŚƵůĞ� 

Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůďĞƚƌĞƵƵŶŐƐďĞƌƵĨĞ� 
;�ůƚĞŶ-�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶĂƌďĞŝƚ͕� 
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐůĞŚƌŐĂŶŐͿ 

^ĐŚŝĞĨĞƌƐĞĚĞƌǁĞŐ�ϱϯ͕�ϰϬϰϬ�>ŝŶǌ 
dĞů͗͘�ϬϳϯϮ�ϳϯϮ�ϰϲϲ͕�

ǁǁǁ͘ĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ-ůŝŶǌ͘Ăƚ 
 

�ĂƌŝƚĂƐ-^ĐŚƵůĞ� 
Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůďĞƚƌĞƵƵŶŐƐďĞƌƵĨĞ�

;�ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ͕� 
�ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶďĞŐůĞŝƚƵŶŐ͕� 

/ŶƚĞŐƌĂƟǀĞ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶďĞŐůĞŝƚƵŶŐͿ 
^ĂůĞƐŝĂŶƵŵǁĞŐ�ϯ͕�ϰϬϮϬ�>ŝŶǌ� 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϳϯϮ�ϳϳϮ�ϲϲϲ-ϰϳϭϬ͕� 

ǁǁǁ͘ƐŽď-ůŝŶǌ͘Ăƚ 
 
 
 
 
 

�ĂƌŝƚĂƐ�ĞďŶĞƚ�tĞŐ�Ĩƺƌ�ƐŽǌŝĂůĞ��ƵŬƵŶŌƐďĞƌƵĨĞ 

�Ƶ�ďŝƐƚ�ǌǁ͘�ϭϱ�ƵŶĚ�Ϯϰ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͕�ǁĞĚĞƌ�
ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ͕�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚƵͲ
ůĞ͍� �Ƶ� ǁĞŝƘƚ� ŶŝĐŚƚ� ǁŝĞ� ĞƐ�ŵŝƚ� Ěŝƌ� ƵŶĚ�
ĚĞŝŶĞƌ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ� >ĂƵĩĂŚŶ� ǁĞŝƚĞƌŐĞͲ
ŚĞŶ� ƐŽůů� ƵŶĚ� ŚĂƐƚ� ŬĞŝŶĞŶ� WůĂŶ͕� ǁŝĞ� ĚƵ�
ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩĞ�ƐĞƚǌĞŶ�ƐŽůůƐƚ͍ 
 

�ĂŶŶ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŐĞŶĂƵ�ƌŝĐŚƟŐ͊ 
 

tĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ͍��ĂƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�:ƵŐĞŶĚͲ
ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ĚĞƌ� ^ŽǌŝĂůĞŶ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� Ő'ŵď,�
ǁŝƌĚ� ŝŵ� �ƵŌƌĂŐ� ĚĞƐ� ^ŽǌŝĂůŵŝŶŝƐƚĞƌŝͲ
ƵŵƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ũƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ϭϱ�ƵŶĚ�Ϯϰ�:ĂŚƌĞ͕�ďĞŝŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ǀŽŶ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ� Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵŬƵŶŌ͘�DĂŶĐŚͲ

ŵĂů� ũĞĚŽĐŚ͕� ĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞ� WƌŽďůĞŵůĂŐĞŶ� ĚŝĞ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞ� KƌŝĞŶͲ
ƟĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ĚĞŶ� �ŝŶƐƟĞŐ� ŝŶ� ĚĂƐ�
�ĞƌƵĨƐůĞďĞŶ�–�ĂƵĐŚ�ĚĂŶŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�:ƵŐĞŶĚͲ
ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ĂŶ� ĚĞƌ� ^ĞŝƚĞ� ĚĞƌ� ũƵŶŐĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͘ 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐĐŚĂīĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ��ĂƐŝƐ͕�Ƶŵ�
ĚĞŝŶĞ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƩĞ� Ăŵ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�
tĞŐ�ŵĞŝƐƚĞƌŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͊ 
'ĞƌŶĞ� ŬĂŶŶƐƚ� ĚƵ� ĚŝĐŚ� ŐůĞŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞŝŶĞ�
�ŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ǁĞŶĚĞŶ͗ 
 

DŝĐŚĂĞů��Žďů�Ϭϲϳϲͬϴϰϭϯϭϰ�ϲϯϯ 
DŽŶĂ��ĂůůĞŶĚĞƌ�Ϭϲϳϲͬϴϰϭϯϭϰ�ϳϴϭ 

 

KĚĞƌ�ŶƵƚǌĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŚĂƚ͕�ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�
Ĩƺƌ� ĚŝĐŚ� ĚĂ͊� hŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ͕� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͕�
ĚŝƌĞŬƚ� ƵŶĚ� ĂŶŽŶǇŵ� ǀŽŶ� DŽŶƚĂŐ� ďŝƐ�
&ƌĞŝƚĂŐ�ǌǁ͘�ϭϴ͗ϬϬ�ƵŶĚ�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ� 
 

�ĂƐ� :ƵŐĞŶĚͲ
ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ŚĂƚ�
ĞƐ� ƐŝĐŚ� ĂƵͲ
ƘĞƌĚĞŵ� ǌƵŵ�
�ŝĞů� ŐĞƐĞƚǌƚ͕�
ĂůůĞŶ� ĂƵƘĞƌͲ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ũƵŶŐĞŶ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕� ĞŝŶĞŶ� ŐĂŶǌ� ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�
�ƵŐĂŶŐ�ǌƵŵ��ŶŐĞďŽƚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘� 
 

mďĞƌ� ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚĐŽĂĐŚŝŶŐ-�ŚĂƚ� ŝƐƚ� ĞƐ�
ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚ� ǀŽŶ� ƺďĞƌĂůů�
ĂƵƐ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ� ŝŶ�sĞƌͲ
ďŝŶĚƵŶŐ� ǌƵ� ƚƌĞƚĞŶ͘� :ĞǁĞŝůƐ� Ϯ� �ŽĂĐŚĞƐ�
ƐƚĞŚĞŶ� ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ǀŽŶ� DŽŶƚĂŐ�
ďŝƐ� &ƌĞŝƚĂŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϭϴ͗ϬϬ� hŚƌ� ƵŶĚ�
ϮϬ͗ϬϬ� hŚƌ� ŽŶůŝŶĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƵŶĚ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ�Ƶŵ�ZĂƚ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� ͙� ĂůƐŽ� ŬůŝĐŬ� ĚŝĐŚ� ƌĞŝŶ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ǁĞŶĞĞĚǇŽƵ͘Ăƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚƌĞŝď�ƵŶƐ͊� 

:ƵŐĞŶĚĐŽĂĐŚŝŶŐ�&ĂĐĞϮ&ĂĐĞ�ŽĚĞƌ�ŝŵ��ŚĂƚ 

E��� 



�»ãç�½½�Ý 

�^ĞŝƚĞ�ϭϱ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ�����Ý���&�½�»®Ù�«�Ä 

hŵ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�ĚŝĞ��ƵĨĂŚƌƚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ŶƌĂŝŶĞƌ� ǌƵ�ĞŶƚůĂƐƚĞŶ͕�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ĞŝŶĞ� �ďƐĐŚůĞƉƉǌŽŶĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� &ĞůĚͲ
ŬŝƌĐŚŶĞƌ��ĂĚĞƐĞĞŶ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘� 
 
^Ğŝƚ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� &ĞůĚŬŝƌĐŚŶĞƌ�
�ĂĚĞƐĞĞŶ� ĞŝŶ� ďĞůŝĞďƚĞƐ� �ƵƐŇƵŐƐǌŝĞů� ŝŶ�
ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌŵŽŶĂƚĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞͲ
ŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ͕�ŐĂď�ĞƐ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ƐƚĂƌŬĞ� dĂŐĞ͕� ĂŶ�
ĚĞŶĞŶ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ǀŽŶ� sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐƺďĞƌůĂƐƚƵŶŐ� ŐĞƐƉĞƌƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŵƵƐƐƚĞ͘��ƵƐůƂƐĞƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉĞƌƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�
ůĞŝĚĞƌ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�&ĂůƐĐŚƉĂƌŬĞƌ�
ĞŶƚůĂŶŐ�ĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�dĞŝů�
ŝŚƌĞƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞƐ� ĚŝĞ� &ĂŚƌďĂŚŶ� ǀĞƌĞŶŐͲ
ƚĞŶ͘ 
 
�ŝĞ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌ�ĚĂƌĂƵƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�DĞŐĂƐƚͲ
ĂƵ� ƵŶĚ� ĞƌƐĐŚǁĞƌƚĞ� ŵĂƐƐŝǀ� ĚŝĞ� �ƵĨĂŚƌƚ�
ǀŽŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ͘� 
 

hŵ� sĞƌŬĞŚƌƐŬŽůůĂƉƐĞ� ƵŶĚ� ^ƚƌĂƘĞŶƐƉĞƌͲ
ƌĞŶ� ŬƺŶŌŝŐ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌďŝŶĚĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� Ăď�
ƐŽĨŽƌƚ� ƐĞŝƚĞŶƐ� �ĞŚƂƌĚĞŶ͕� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�
ĚĞŵ� >ĂŶĚ� KP� ƵŶĚ� ĚĞƌ� WŽůŝǌĞŝ� ĨŽůŐĞŶĚĞ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŐĞƐĞƚǌƚ͘� ZƵŶĚ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ĂͲ
ĚĞƐĞĞƌŝŶŐƐƚƌĂƘĞ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĞ� ϯϬ� ŬŵͬŚ�
�ŽŶĞ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘�tĞŝƚĞƌƐ� ŝƐƚ� ĞƐ�ŶĞƵ͕�ĚĂƐƐ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚŝĞ� WĂƌŬŇćĐŚĞŶ� ǌƵŵ� WĂƌͲ
ŬĞŶ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ͘� �ŶƚůĂŶŐ�
ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ� ĂďƐŽůƵƚĞƐ�,ĂůƚĞ-�
ƵŶĚ�WĂƌŬǀĞƌďŽƚ͘��ĂƐ�ŚĞŝƘƚ͕�ĚŝĞ�&ĂŚƌǌĞƵͲ
ŐĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚŝĞ� &ĂŚƌďĂŚŶ�ŚŝŶĞŝŶͲ
ƌĂŐĞŶ͘� &ĂůƐĐŚƉĂƌŬĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵŝƚ� ĞŵƉͲ
ĮŶĚůŝĐŚĞŶ� ^ƚƌĂĨĞŶ� ŐĞĂŚŶĚĞƚ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ�
ŬŽƐƚĞŶƉŇŝĐŚƟŐ�ĂďŐĞƐĐŚůĞƉƉƚ͘� 
 
�ŝĞƐĞ�ƌŝŐŽƌŽƐĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌůŝĐŚ�Ƶŵ�ĂŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ƐƚĂƌŬĞŶ�dĂŐĞŶ�
sĞƌŬĞŚƌƐŬŽůůĂƉƐĞ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ĚŝĞ��ƵĨĂŚƌƚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚĞŶ͘� �ŝŶƐĂƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ũĞĚĞƌͲ
ǌĞŝƚ� ĞŝŶĞŶ� hŶĨĂůůŽƌƚ� ƐĐŚŶĞůůƐƚŵƂŐůŝĐŚ�

ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ͣ�ŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ĚĞƌ�
�ĂĚĞďĞƐƵĐŚĞƌ� ŚĂƚ� ŽďĞƌƐƚĞ� WƌŝŽƌŝƚćƚ͕͞�
ƐŝŶĚ� ƐŝĐŚ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� DĂŐ͘� �ĂǀŝĚ��
�ůůĞƌƐƚŽƌĨĞƌ�ƵŶĚ� ^ƚĞĨĂŶ�<ĂƐƚŶĞƌ� ǀŽŶ�ĚĞƌ�
^ĞĞƐĞŝƚŶ�&ĞůĚŬŝƌĐŚĞŶ�ĞŝŶŝŐ͘ 

&ĞůĚŬŝƌĐŚŶĞƌ��ĂĚĞƐĞĞŶ�-�&ĂůƐĐŚƉĂƌŬĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂďŐĞƐĐŚůĞƉƉƚ͊ 

&ŽƚŽ͗��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�DĂŐ͘��ĂǀŝĚ��ůůĞƌƐƚŽƌĨĞƌ 

D�Ã��½�ÙÄã���çãÝ�«�-�<çÙÝ� 

�ĂƐ� /ŶƐƟƚƵƚ� /ŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞ� WćĚĂŐŽŐŝŬ�
ĚĞƌ� sŽůŬƐŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ŝŶ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ĞŝŶĞŶ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ�
ͣDĂŵĂ� ůĞƌŶƚ� �ĞƵƚƐĐŚ͞� <ƵƌƐ� Ĩƺƌ� �ŶĨćŶͲ
ŐĞƌ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�ůĞŝĐŚƚ�&ŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞ͘ 
 

ϰϬ�й�ĚĞƌ�<ŽƐƚĞŶ� ƚƌćŐƚ�ĚĂƐ� >ĂŶĚ�KƂ͕�ĚŝĞ�
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ� ϲϬ� й� ǁŝƌĚ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ƵŬƵŶŌƐƌĂƵŵŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� �ĨĞƌͲ
ĚŝŶŐ͕� &ƌĂŚĂŵ͕� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ƵŶĚ� WƵƉƉŝŶŐ�
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘ 
 

ͣDĂŵĂ� ůĞƌŶƚ� �ĞƵƚƐĐŚ͞� ŝƐƚ� ĞŝŶ� <ƵƌƐ� Ĩƺƌ�
ũĞĚĞ� DƵƩĞƌ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� ĚĞƵƚƐĐŚĞ� ^ƉƌĂĐŚĞ�
ĞƌůĞƌŶĞŶ� ŽĚĞƌ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ� ŵƂĐŚƚĞ͘� �ŝĞ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ĚĞƐ� <ƵƌƐĞƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ͣ�ĞƵƚƐĐŚůĞƌŶĞŶ͞�ŐĞůĞŐƚ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĞďĞŶƐŽ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�

ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘�<ŝŶĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�<ƵƌƐĞƐ�
ďĞƚƌĞƵƚ͘� �ŝŶ� <ƵƌƐĞŝŶƐƟĞŐ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

�ĞƵƚƐĐŚŬƵƌƐ�Ĩƺƌ��ŶĨćŶŐĞƌ͗ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

ũĞĚĞŶ�&ƌĞŝƚĂŐ� 
ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�Ϭϵ͗ϰϬ�hŚƌ 

<ƵƌƐůĞŝƚĞƌŝŶ͗�&ƌĂƵ�DĂŐ͘Ă��ƐƚƌŝĚ�^ĐŚŵŝĚů 
 

�ĞƵƚƐĐŚŬƵƌƐ�Ĩƺƌ�&ŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞ͗� 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

:ĞĚĞŶ�&ƌĞŝƚĂŐ 
ǀŽŶ�ϵ͗ϱϬ�ďŝƐ�ϭϭ͗ϯϬ�hŚƌ� 

<ƵƌƐůĞŝƚĞƌŝŶ͗�&ƌĂƵ�DĂŐ͘Ă�DĂƌŝĂŶŶĞ�
^ĂƵƚŶĞƌ 

 

Kƌƚ͗�^ƉŽƌƚŵŝƩĞůƐĐŚƵůĞ�^ƺĚ� 
tĞůƐĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭϵ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

 

�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ͗ 
ǀŽƌ�Kƌƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŽĚĞƌ� 

ďĞŝŵ�^ƚĂĚƚĂŵƚ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕� 
&ƌ͘�KďĞƌŵĂǇƌ͕�dĞů͘�ϬϳϮϳϮͬϱϱϱϱ-ϭϮϭϰ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵŵ�<ƵƌƐ� ƐƚĞŚĞŶ� /ŚŶĞŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� >ĂŶĚĞƐƐƉƌĂĐŚĞ� ƵŶƚĞƌ� 
ǁǁǁ͘ǀŚƐ-ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůů͘ĂƚͬŵĂŵĂ-ůĞƌŶƚ-
ĚĞƵƚƐĐŚͬ� ĂůƐ� ͘ƉĚĨ� �ŽǁŶůŽĂĚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ͘ 



ZÊã�Ý�<Ù�çþ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϲ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

ZÊã�Ý�<Ù�çþ��¥�Ù�®Ä¦ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ� ůĂŶŐĞŶ��ŽƌŽŶĂ-WĂƵƐĞ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ� ,ŽďďǇŬƂĐŚŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
,ŽďďǇŬƂĐŚĞ͕� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĚƵƌĐŚ� ƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶƚĞ�'ćƐƚĞ͕� ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ� <ŽĐŚͲ
ůƂīĞů� ƐĐŚǁŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ƺďĞƌƌĞŝĨĞŶ� >ĞͲ
ďĞŶƐŵŝƩĞůŶ� ĞŝŶĞ� ĂůůĞƌůĞƚǌƚĞ� �ŚĂŶĐĞ�
ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘��Ğƌ�DŝƚŬŽĐŚdŝƐĐŚ�ǀŽŵ�ZŽƚĞŶ�
<ƌĞƵǌ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ĚĂƌĨ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞŝ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�<ŽĐŚƌƵŶĚĞŶ�ĞŝŶƐĂŵĞ�
;ćůƚĞƌĞͿ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘��� 
 

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ� ǀŝĞůĞ�ĚĞƌ�ZŽƚŬƌĞƵǌ-�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�
ŵŽŶĂƚĞůĂŶŐ� ƌƵŚĞŶ͘� hŵƐŽ� ŵĞŚƌ� ĨƌĞƵĞŶ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ� ĚĞƐ� ZŽƚĞŶ�
<ƌĞƵǌĞƐ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ŶƵŶ� ĚŝĞƐĞ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ǁŝĞĚĞƌĂƵĨŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĞͲ
ǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ĂŶďŝĞƚĞŶ� ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� 
 

ͣsŽůůĞƌ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� ůĞŐƚĞŶ� ƐŽ� Ăŵ� Ϯϯ͘�
:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�ƵŶƐĞƌĞ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�<ƂĐŚŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� <ƂĐŚĞ� ŝŚƌĞ� ^ĐŚƺƌǌĞŶ� ĂŶ� ƵŶĚ�
ƐĐŚǁĂŶŐĞŶ� ďĞŝŵ� DŝƚŬŽĐŚdŝƐĐŚ� ĚŝĞ�
<ŽĐŚůƂīĞů� –� ĚĂďĞŝ� ďĞŬĂŵĞŶ� ƐŝĞ� ǌƵŵ�
�ƵŌĂŬƚ� ĚŝĞƐĞƐ� ƚŽůůĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞƐ� ƐŽŐĂƌ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕͘͞� ƐĂŐƚ� �ĞͲ
ǌŝƌŬƐƐƚĞůůĞŶůĞŝƚĞƌŝŶ� DĂŐ͘� DŝĐŚĂĞůĂ�
^ĐŚǁŝŶŐŚĂŵŵĞƌ-,ĂƵƐůĞŝƚŚŶĞƌ͘� 
 

^ĐŚŵĂĐŬŚĂŌĞ� ^ƉĞŝƐĞŶ� ĂƵƐ� ƺďĞƌƌĞŝĨĞŶ�
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ 
/Ŷ� ĞŝŶĞƌ� ůƵƐƟŐĞŶ� ZƵŶĚĞ� ƐĐŚĞŶŬƚĞŶ�������
�ŝƌ͘� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ^ĐŚƂŶŚƵďĞƌ� DD��͕� sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ĚĞƌ� ZĂŝīĞŝƐĞŶďĂŶŬ�
ZĞŐŝŽŶ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ^ĞͲ
ǀĞƌŝŶ�DĂŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� ďĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƚĞŶ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� <ƂĐŚŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ƂͲ
ĐŚĞŶ� ƺďĞƌƌĞŝĨĞŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ� ĞŝŶĞ�
ĂůůĞƌůĞƚǌƚĞ��ŚĂŶĐĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬŽĐŚƚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�
ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ůĞĐŬĞƌĞŶ�DĞŶƺ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�'ĞŶƵƐƐ�
ĞŝŶĞƌ� WƌŽďĞǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ� ŬĂŵĞŶ� ƵŶƚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŵ�ZŽƚŬƌĞƵǌ-�ĞǌŝƌŬƐƐƚĞůůĞŶůĞŝƚĞƌŝŶ�
DĂŐ͘� DŝĐŚĂĞůĂ� ^ĐŚǁŝŶŐŚĂŵŵĞƌ-,ĂƵƐ-
ůĞŝƚŚŶĞƌ͕�ZŽƚŬƌĞƵǌ-�ĞǌŝƌŬƐŐĞƐĐŚćŌƐůĞŝƚĞƌ�
WŚŝůŝƉƉ� tŝĂƚƐĐŚŬĂ� D^Đ͕� ^ƵƐĂŶŶĞ� <ƌĞŝͲ
ŶĞĐŬĞƌ͕� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ� ZĞŐŝŽŶĂůĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ� �ĨĞƌĚŝŶŐ͕� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
&ĞƌŶƐĞŚƚĞĂŵ� ǀŽŶ� >dϭ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞ�sĞƌĂŶͲ

ƐƚĂůƚƵŶŐ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� �ĞƐƵĐŚ� ďĞĞŚƌƚĞŶ͘�
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů͕�ĚŝĞ�ƐŽŶƐƚ�ůĞŝĚĞƌ�ŬĞŝŶĞ�sĞƌͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ�ŵĞŚƌ�ĮŶĚĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ůĞĐŬĞͲ
ƌĞŶ� 'ĞƌŝĐŚƚĞŶ� ǀĞƌŬŽĐŚƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�
ĚĂďĞŝ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶƐĂŵĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂŶͲ
ĚĞƌŶĨĂůůƐ�ĂůůĞŝŶĞ� ǌƵŚĂƵƐĞ�ĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽͲ
ĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ƐŽǌŝĂůĞŵ� DŝƚĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ� ĮŶĚĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐ͕͞� ƐŽ� DŝĐŚĂĞůĂ�
^ĐŚǁŝŶŐŚĂŵŵĞƌ-,ĂƵƐůĞŝƚŚŶĞƌ� ďĞŝŵ�
sĞƌŬŽƐƚĞŶ� ĚĞƌ� sŽƌƐƉĞŝƐĞ͕� ĞŝŶĞƌ� ŬĂůƚĞŶ�
'ƵƌŬĞŶƐƵƉƉĞ͘�� 
 

;�ŝŶƐĂŵĞͿ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀĞƌďŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ�ĨƂƌĚĞƌŶ 
�Ğƌ�DŝƚŬŽĐŚdŝƐĐŚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ͕� ĚŝĞ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ͣ�ĂƌŝŶŐ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ͞� ǌƵƌ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� EĂĐŚďĂƌͲ
ƐĐŚĂŌƐŚŝůĨĞ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� ƐŽǌŝĂůĞŶ�DŝƚĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌƐ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ� ŝƐƚ͘��Ğƌ� ƚŽůůĞ�'ĞĚĂŶŬĞ͕�
ĚĞƌ� ĚŝĞƐĞƌ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ǌƵ� 'ƌƵŶĚĞ� ůŝĞŐƚ͕�
ŶćŵůŝĐŚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌďŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ƺďĞƌƌĞŝĨĞŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ�ĞŝŶĞ� ĂůůĞƌůĞƚǌͲ
ƚĞ��ŚĂŶĐĞ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ŬƺƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�<ĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞƌ�ZĂŝīĞŝƐĞŶďĂŶŬ�ZĞŐŝͲ
ŽŶ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ͣDĞŝŶĞ� �ĂŶŬ͘�DĞŝŶĞ� ^ƟŵͲ
ŵĞ͞�Ĩƺƌ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ�WƌŽũĞŬƚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞͲ

ŐŝŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�Ϯ͘�WůĂƚǌ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘� 
 

>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů͕� ĚŝĞ� ŬŶĂƉƉ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� sĞƌͲ
ĚĞƌďĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ� DŝŶĚĞƐƚŚĂůƚͲ
ďĂƌŬĞŝƚƐĚĂƚƵŵ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƺďĞƌƐĐŚƌŝƩĞŶ�
ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
sĞƌŬĂƵĨ� ŝŵ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-DĂƌŬƚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ůĂŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�Dƺůů͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĮŶĚĞŶ� ďĞŝŵ� ͣDŝƚŬŽĐŚdŝƐĐŚ͞� ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ͘� /Ŷ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� <ŽĐŚƚĞĂŵƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ďĞͲ
ƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� ŐĞƐŝĐŚƚĞƚ͕�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ZĞǌĞƉƟĚĞĞŶ�ŐĞďŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ĚĞƌ� ^ĞŵŝŶĂƌŬƺĐŚĞ� ŝŵ� ͣ,ĂƵƐ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�
>ĂŶĚ͞� ůĞĐŬĞƌĞ� ^ƉĞŝƐĞŶ�ŐĞŬŽĐŚƚ͘� ͣEĞďĞŶ�
ĚĞƌ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� >ĞͲ
ďĞŶƐŵŝƩĞůŶ� ƐĐŚĞŶŬƚ� ĚĞƌ� ͣDŝƚŬŽĐŚdŝƐĐŚ�
ĞƚǁĂƐ�EćŚĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ĚŝƐƚĂŶǌŝĞƌƚĞŶ� �Ğŝƚ�
ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ĞŝŶĞŶ�Kƌƚ�ĚĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ĚĂƌ͕�
ĂŶ� ĚĞŵ� ĚƵƌĐŚ� 'ĂƐƞƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�
KīĞŶŚĞŝƚ�ĚŝĞ�<ĞƌŶŐĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŶ�ͣ�ĂƌŝŶŐ�
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͞� ;ĞŝŶĞƌ� ƐŽƌŐĞŶĚĞŶ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌͿ� ǀĞƌĚŝĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕͞� ĨƌĞƵƚ�
ƐŝĐŚ� �ǀĂ� tƵƌǌŝŶŐĞƌ͕� ZŽƚŬƌĞƵǌ-�ĞǌŝƌŬƐ-
ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ� Ĩƺƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ-� ƵŶĚ�
^ŽǌŝĂůĞ��ŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ͘ 

DŝƚŬŽĐŚdŝƐĐŚ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŶĂĐŚ��ŽƌŽŶĂ-WĂƵƐĞ� 
ŵŝƚ�ƚŽůůĞŶ��ƵŌĂŬƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ 

&ŽƚŽ͗�Z<��ĨĞƌĚŝŶŐ 

&ŽƚŽ͗�Z<��ĨĞƌĚŝŶŐ 



ZÊã�Ý�<Ù�çþ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϳ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

&ŽƚŽ͗�Z<��ĨĞƌĚŝŶŐ 

&ŽƚŽ͗�PZ< 

&ƺƌ�ǁĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�DŝƚŬŽĐŚdŝƐĐŚ 
ͣ�ĂƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ǌƵŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� <ŽͲ
ĐŚĞŶ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� �ƐƐĞŶ� ƌŝĐŚƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ� ĂŶ� ;ćůƚĞƌĞͿ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ƐŝŶĚ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌŶĨĂůůƐ� ĂůůĞŝŶĞ� ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�ĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽĐŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĂŶ�ĨƌĞŝͲ
ǁŝůůŝŐĞ� ;,ŽďďǇͿ<ƂĐŚĞ͕͘͞� ƐĂŐƚ� �ǀĂ�
tƵƌǌŝŶŐĞƌ͘� 
 

tĂŶŶ�ƵŶĚ�tŽ�ĮŶĚĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚŬŽĐŚdŝͲ
ƐĐŚĞ�ƐƚĂƩ͍ 
�Ğƌ� DŝƚŬŽĐŚdŝƐĐŚ� ĮŶĚĞƚ� ŵŝƩǁŽĐŚƐ�
ĂůůĞ� ǌǁĞŝ� tŽĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĞŵŝŶĂƌŬƺͲ
ĐŚĞ� ŝŵ� ͣ,ĂƵƐ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ� >ĂŶĚ͞� ƐƚĂƩ͘�
�Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ� dĞƌŵŝŶ� ŝƐƚ� Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�
ϭϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ͘� �ŝŶĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ�
ĞǀĂ͘ǁƵƌǌŝŶŐĞƌΛŽ͘ƌŽƚĞƐŬƌĞƵǌ͘Ăƚ�  ŽĚĞƌ�
ϬϳϮϳϮͬϮϰϬϬ-Ϯϱ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WůĂŶƵŶŐ�
ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

�ŵ� Ϯϵ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϮϭ� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� ĚĂƐ� ZŽƚĞ�
<ƌĞƵǌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶĐĂĨĠƐ� ŝŶ�
ĚĞŶ� �ĞǌŝƌŬƐĂůƚĞŶ-� ƵŶĚ� WŇĞŐĞŚĞŝŵĞŶ�
�ĨĞƌĚŝŶŐ� ƵŶĚ�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ͘��ŝĞ�sŽƌĨƌĞƵͲ
ĚĞ� ǁĂƌ� ŐƌŽƘ͕� ůĂŶŐĞ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� ,Ğŝŵ-
�ĞǁŽŚŶĞƌ/ŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�
ZŽƚŬƌĞƵǌ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ĚĂƐ�tŝĞĚĞƌͲ
ƐĞŚĞŶ�ŚĞƌďĞŝŐĞƐĞŚŶƚ͘� 
 

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ� ƐĞŝƚ�Dćƌǌ� ϮϬϮϬ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� dƺƌĞŶ� ĚĞƌ�
ďĞŝĚĞŶ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶĐĂĨĠƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĞͲ
ǌŝƌŬƐĂůƚĞŶ-�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵĞŶ�ŝŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ�
ƵŶĚ� ,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ďůĞŝďĞŶ͘�
�ŝŶ� ƐƉƺƌďĂƌĞƌ� sĞƌůƵƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞǁŽŚŶĞͲ
ƌ/ŶŶĞŶ͕� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶĐĂĨĠƐ� ǁĞŝƚ�
ŵĞŚƌ� ďĞĚĞƵƚĞŶ� ĂůƐ� ĚĞƌ� ďůŽƘĞ� <ŽŶƐƵŵ�
ǀŽŶ� <ĂīĞĞ� ƵŶĚ� <ƵĐŚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŚŝĞƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶ� dƌĞīƉƵŶŬƚ͕� ũĂ� ĞŝŶ�
Kƌƚ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
�ĞŐĞŐŶƵŶŐ�Ĩƺƌ��ůƚ�ƵŶĚ�:ƵŶŐ͘ 
 

�Ğƌ� Ϯϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ� ǁĂƌ� ĚĂƐ� ůĂŶŐĞƌƐĞŚŶƚĞ�
^ƚĂƌƚĚĂƚƵŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ďĞŚƵƚƐĂŵĞ�tŝĞĚĞƌͲ
ĞƌƂīŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĞŶŝŽƌĞŶƚƌĞīƐ� ƵŶƚĞƌ� �ŝŶͲ
ŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ďƐƚĂŶĚƐ-� ƵŶĚ� ,ǇŐŝĞŶĞǀŽƌͲ
ƐĐŚƌŝŌĞŶ͘� �ĂǌƵ� ĚŝĞ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-
�ĞǌŝƌŬƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ� Ĩƺƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ-�
ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĞ��ŝĞŶƐƚĞ��ǀĂ�tƵƌǌŝŶŐĞƌ͗ ͣtŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͕�ŶĂĐŚ�ƌƵŶĚ�ϭϱ�DŽŶĂƚĞŶ�
ĞŶĚůŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶĐĂĨĠƐ� ĂůƐ� Kƌƚ�
ĚĞƌ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚĞƐ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ůƚ�ƵŶĚ�:ƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƂīŶĞŶ�ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŝĞ� ,ĞŝŵďĞǁŽŚŶĞƌ/ŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ-
/ŶŶĞŶ� ĚĞƌ� ďĞŝĚĞŶ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶĐĂĨĠƐ�
ƐĞŚŶƚĞŶ� ĚŝĞƐĞŶ�DŽŵĞŶƚ� ĚĞƐ�tŝĞĚĞƌƐĞͲ

ŚĞŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ�ŚĞƌďĞŝ͘͘͞� 
�ĂƐ� ZŽƚĞ� <ƌĞƵǌ� ďĞƚƌĞŝďƚ� ŝŶ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞǀĞƌďĂŶĚ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ŝŶ�
ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ��ĞǌŝƌŬƐĂůƚĞŶ-�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŚĞŝͲ
ŵĞŶ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ƵŶĚ� ,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ� ĞŝŶ�
ͣ'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶĐĂĨĠ͘͞� �ŝĞ� �ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ�
ĚŝĞƐĞƌ� <ĂīĞĞŚćƵƐĞƌ͕� ĚŝĞ� ĂƵĐŚ� ǌƵƌ� EĂͲ
ŵĞŶƐŐĞďƵŶŐ� ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂƚ͕� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ�
ĂůůĞ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ� ĚĂƌĂŶ� ďĞƚĞŝůŝŐƚ� ƐŝŶĚ͗�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� Ăď� ϭϱ� :ĂŚƌĞ� ƵŶĚ� �ƌǁĂĐŚƐĞͲ
ŶĞ� ĂůƐ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ,ĞŝŵďĞǁŽŚͲ
ŶĞƌ/ŶŶĞŶ͘� �ƵĐŚ� &ĂŵŝůŝĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ�
�ĞǁŽŚŶĞƌ/ŶŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ǌƵ�
ĚĞŶ� dƌĞīĞŶ� ŐĞƐĞůůƚ͕� ƵŶĚ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚƌŽƚŬƌĞƵǌ-'ƌƵƉƉĞŶ� ƐŽͲ
ǁŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŐĞƌŶĞ� ĚĞŶ� ĞŝŶ�
ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ĂďŐĞƐƚĂƩĞƚ͘� 
ͣDŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶĐĂĨĠƐ�ĂůƐ�Kƌƚ�
ĚĞƌ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐ� Ĩƺƌ� �ůƚ� ƵŶĚ� :ƵŶŐ�ǁŽůůĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ĂůůĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�ŝŶ�
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ŐĞƐĞůůŝŐĞƌ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�
ĨƂƌĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ĞǁŽŚŶĞƌ/ŶŶĞŶ� ĞŝŶĞ�
ǁŝĐŚƟŐĞ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ĞƌŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞŶ͕͘͞� ĞƌŬůćƌƚ� &ƌĂƵ� �ǀĂ� tƵƌǌŝŶŐĞƌ͘� ^ŝĞ�
ĞƌŐćŶǌƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�&ƌĞƵĚĞ͗�ͣ�ŶĚůŝĐŚ�ĚĂƌĨ�
ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ŝŵ��ƌĚŐĞƐĐŚŽƐƐ�ĚĞƌ�,ĞŝŵĞ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ǌƵ�ƐĐŚůĂŐĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͊��Ɛ�ǁŝƌĚ�ǌǁĂƌ�
ŶŝĐŚƚ� ŐĂŶǌ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŵŝƚ� DĂƐŬĞ� ƵŶĚ� �ďͲ
ƐƚĂŶĚ� ŝŶƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ŽŚŶĞ�
ƐŝĐŚ� ĨĂƐƚ� ĂŶǌƵƐĐŚƌĞŝĞŶ͘� �ďĞƌ� ĚŝĞƐĞ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� ^ĞŝƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂĚƵƌĐŚ�
ĂƵĨŐĞǁŽŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� <ŽŶͲ
ƚĂŬƚ� ŬŽŵŵƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ� EŽƌŵĂůŝƚćƚ�
ǌƵƌƺĐŬĞƌůĂŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘͘͞� 

ZŽƚŬƌĞƵǌ-'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶĐĂĨĠƐ�–�ůĂŶŐĞƌƐĞŚŶƚĞ� 
tŝĞĚĞƌĞƌƂīŶƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ϭϱ-ŵŽŶĂƟŐĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂƵƐĞ 

sŽƌůćƵĮŐĞ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶĐĂĨĠ 
 

�&�Z�/E' 
��W,��ĨĞƌĚŝŶŐ͕� 
�ƌćƵŚĂƵƐƐƚƌĂƘĞ�ϳ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ�Θ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� 
ϭϰ͗ϬϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 

,�Zd</Z�,�E 
��W,�,ĂƌƚŬŝƌĐŚĞŶ͕� 
�ĐŚůĞŝƚŶĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ� 
ϭϰ͗ϬϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 



�^ĞŝƚĞ�ϭϴ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

Z�'�&  

 

/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐƉƌĞŝƐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KP�
ŐĞŚƚ�ŶĂĐŚ��ĨĞƌĚŝŶŐ 

�Ğƌ� ŶĞƵĞ� �ƵƐŇƵŐƐĨƺŚƌĞƌ� ůćĚƚ�ŵŝƚ� Ϯϭϱ� �ƵƐŇƵŐƐƟƉƉƐ�
ǌƵŵ� �ŶƚĚĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚĂƵŶĞŶ� ĞŝŶ͘� �ůůĞ� ϮϬ� >����Z-
ZĞŐŝŽŶĞŶ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂƌŝŶ�
ǀŽŶ�ŝŚƌĞƌ�ďĞƐƚĞŶ�^ĞŝƚĞ͘��ŝĞ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĚƌŝƩĞ��ƵŇĂͲ
ŐĞ� ĚĞƐ� �ƵƐŇƵŐƐĨƺŚƌĞƌƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ďĞƐƚĞ� �ĞǁĞŝƐ� ĚĂĨƺƌ͕�
ǁŝĞ� ĚŝĞ� >����Z-ZĞŐŝŽŶĞŶ� ĚŝĞ� >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ� ŝŵ�
ůćŶĚůŝĐŚĞŶ�ZĂƵŵ�ƐƚćƌŬĞŶ͘ 

�ƌŚćůƚůŝĐŚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ƵƐŇƵŐƐĨƺŚƌĞƌ� ŝŵ� >����Z-�ƺƌŽ� ŝŶ�
ĚĞƌ�>ŝŶǌĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϰ�ŝŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞćŵƚĞƌŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͘��ŝĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚ-�ƵŶĚ��ƵƐŇƵŐƐƟƉƉƐ�
ƐŽůůƚĞŶ� /ŚŶĞŶ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ĂƵƐŐĞŚĞŶ͘ 

�Őŵ͘�DĂƌŝŽ�,ĞƌŵƺůůĞƌ� ĂƵƐ�WƵƉƉŝŶŐ�ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�
sŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ��ŶĚĞ��Ɖƌŝů�ǌƵŵ�KďŵĂŶŶ�ƵŶĚ��Őŵ͘�,ĂƌĂůĚ�
^ĐŚŝĐŬ� ĂƵƐ� &ƌĂŚĂŵ� ǌƵŵ� KďŵĂŶŶ-^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� ĚĞƐ� ZĞŐŝŽͲ
ŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ� �ĨĞƌĚŝŶŐ� ŐĞǁćŚůƚ͘� �ŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ�
�ĂŶŬ�Őŝůƚ��Őŵ͘�:ƺƌŐĞŶ�,ƂĐŬŶĞƌ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϭϭ�:ĂŚƌĞŶ�
ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�ĂůƐ�KďŵĂŶŶ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ŚĂƚ͘ 

DĂƌŝŽ�,ĞƌŵƺůůĞƌ�ŐĞŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�&ƵŶŬƟŽŶ͕�
ĚĂƐ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ� >ĂŶĚ�ŵŝƚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�
ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͕�Ƶŵ�ǌƵŬƵŶŌƐĮƚ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͘�&ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ�DŝƩĞů�ƐŝŶĚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ�ϮϬϮϭ�ƵŶĚ�ϮϬϮϮ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕�
ĚŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϮϯ� -�ϮϬϮϳ� ůĂƵͲ
ĨĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ͘�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�/ĚĞĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘ �ŶƚĚĞĐŬĞŶ�Θ�^ƚĂƵŶĞŶ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ĞĨĞƌĚŝŶŐĞƌůĂŶĚ͘Ăƚ͕�&ƌĂŐĞŶ�ĂŶ�ŽĸĐĞΛƌĞŐĞĨ͘Ăƚ 

Z�'�&�ƐƚĞůůƚ�tĞŝĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ 

�ĂƐ� >����Z-WƌŽũĞŬƚ� Η�ůů� ƚŽŐĞƚŚĞƌΗ� ĚĞƐ� �ƵŬƵŶŌƐƌĂƵŵƐ�
�ĨĞƌĚŝŶŐ�ĞƌŚŝĞůƚ�ĚĞŶ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐƉƌĞŝƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ͘� �Ğƌ� WƌĞŝƐ� ŝƐƚ�ŵŝƚ� Φ� ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ĚŽƟĞƌƚ͘�
DĞŚƌ�ǌƵŵ�WƌŽũĞŬƚ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ƌĞŐĞĨ͘Ăƚ͘ 



�^ĞŝƚĞ�ϭϵ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦Ý»�½�Ä��Ù�,®Äþ�Ä���« 

ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ 
ŵŝƩǁŽĐŚƐ tĂůŬŝŶŐƚƌĞī�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ dƌĞīƉƵŶŬƚ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ 

ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ  zŽŐĂ�ŵŝƚ�DĂŐ͘��ƐƚƌŝĚ�^͘�^ĐŚŵŝĚů ϭ͘�<ƵƌƐ͗�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 
   �ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ Ϯ͘�<ƵƌƐ͗�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 

ŵŝƩǁŽĐŚƐ ZĂĚĨĂŚƌĞŶ�-�^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ dƌĞīƉƵŶŬƚ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 

�ƵŐƵƐƚ 

ϭϭ͘Ϭϴ͘ Ăď�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ 'ƌŝůůĨĞƐƚ�-�WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ� WĂƌŬƉůĂƚǌ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϭϯ͘Ϭϴ͘ ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ �ĞǌŝƌŬƐ-<ƵůƚƵƌĨĞƐƚ�^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ� �ƌćƵŚĂƵƐ��ĨĞƌĚŝŶŐ   
   �ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�'ĂďƌŝĞůĞ�WĂŵŝŶŐĞƌ�Ϭϲϲϰͬϯϲϰϲϯϰϳ 

ϮϬ͘Ϭϴ͘ Ăď�ϭϭ͗ϯϬ�hŚƌ ^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ�-�^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ �ǀĂ͚Ɛ�^ƚƺďĞƌů 
   �ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ϭϱ͘Ϭϴ͕͘�DĂƌŬĞƌůǀŽƌǀĞƌŬĂƵĨ  

Ϯϭ͘Ϭϴ͘ ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ ^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ�ŵŝƚ��ĞĂĐŚƐŽĐĐĞƌƚƵƌŶŝĞƌ tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ�ϭϴ�;DĞŝŶĚůŚƵŵĞƌͿ 
   &��,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ        

ϭϰ͘Ϭϴ͘ ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ ZŝĞƐĞŶǁƵǌǌůĞƌ�dƵƌŶŝĞƌ�;ŝŶ�ϱĞƌ�dĞĂŵƐͿ dƌĞŶĚƐƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
   �ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ϭϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ďĞŝ͗� :sW�ƵŶĚ�P�����ĞǌŝƌŬ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
  sĂŶĞƐƐĂ��ŚƌĞŶŐƌƵďĞƌ�ϬϲϲϬͬϯϱϴϱϳϯϱ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
Ϭϭ͘Ϭϵ͘ ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ  <ĂīĞĞ�-�WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ �ůƵďƌĂƵŵ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚĞƐ 

Ϭϱ͘Ϭϵ͘ Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 'ĞĚĞŶŬŵĞƐƐĞ� ^ƚĂĚƚƉĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ  
    ǌƵŵ�ϭϬϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ǀŽŶ�tŝůŚĞůŵ�WŝƩƌŽĨ 

ϭϱ͘Ϭϵ͘  :ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ dƌĞīƉƵŶŬƚ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

ϭϴ͘Ϭϵ͘  dĂŐĞƐĂƵƐŇƵŐ�,ĂŶĚǁĞƌŬƐ�ŚĂƵƚŶĂŚ�ĞƌůĞďĞŶ� �ďĨĂŚƌƚ�ϳ͗ϬϬ�hŚƌ�WĂƌŬ�Θ�ZŝĚĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ
    ŵŝƚ��ƌĂƚůĞƐƐĞŶ�ŚŽĐŚ�ƺďĞƌ�'ŵƵŶĚĞŶ ^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϮϬ͘-Ϯϳ͘ϵ͘  sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ�ͣEŽƚƐƚĂŶĚƐŚŝůĨĞ͞ 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ  

Ϯϰ͘ϵ͘  ^ƚ͘�<ŽůŽŵĂŶ�ďĞŝ�,ĂůůĞŝŶ͕��ŚƌŝƐƚůĂůŵ ^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ Ϭϳ͗ϯϬ-ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ  >ĂŶĚƚĂŐƐ-͕�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ-͕�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ-� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ  
    ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶŶĞŶǁĂŚů 

Ϯϰ͘-Ϯϱ͘ϵ͘ &/^�^ŽŵŵĞƌ�'ƌĂŶĚ�Wƌŝǆ�ĚĞƌ�,ĞƌƌĞŶ hs��,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
  ŝŶŬů͘�&ŝŶĂůĞ�ĚĞƌ�ϮϮ͘�ŝŶƚ͘�<ŝŶĚĞƌǀŝĞƌƐĐŚĂŶǌĞŶƚŽƵƌŶĞĞ 

sŽƌƐĐŚĂƵ 
Ϭϳ͘-ϭϰ͘ϭϭ͘ tĞůůŶĞƐƐ-&ĂŚƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�dŚĞƌŵĞ�dŽƉŽůƐŝĐĂ�-�^ůŽǁĞŶŝĞŶ ^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ  
   �ƵƐŬƵŶŌ͗��ƐĐŚĂƵĞƌ�:ŽŚĂŶŶ�ϬϲϲϰͬϯϱϭϴϬϬϳ 

Ϭϲ͘ϭϬ͘ ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ <ĂīĞĞ�ŝŵ��ůƵďƌĂƵŵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ  WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϮϬ͘ϭϬ͘ ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ <ĂīĞĞ�ŝŵ��ůƵďƌĂƵŵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϮϮ͘ϭϬ͘   �ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�^ƚĞǇƌ  ^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

�ƌƵĐŬĨĞŚůĞƌ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊ 
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊ 

d�ÙÃ®Ä� 



 �^ĞŝƚĞ�ϮϬ  

d�ÙÃ®Ä� 

&��,®Äþ�Ä���«͗� 
^�®ÝÊÄ�çÝ�½®�»�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ 

EĂĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŵ�ŚĂůďĞŶ�:ĂŚƌ��ǁĂŶŐƐƉĂƵͲ
ƐĞ͞� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ� <ƌŝƐĞ� ŬŽŶŶƚĞ� Ăŵ�
Ϯϱ͘Ϭϱ͘�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐƐďĞƚƌŝĞď�ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ůĂƵĨĞŶĚĞ� ^ĂŝƐŽŶ�
ǁƵƌĚĞ�ŶĂĐŚ�ůĂŶŐĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ƐĞŝƚĞŶƐ�
�^'-sŽƌƐƚĂŶĚ�ĂďŐĞďƌŽĐŚĞŶ�;ϲ͘�WůĂƚǌͿ�ƵŶĚ�
ƐŽŵŝƚ� ŐĂůƚ� ǀŽŶ� �ŶĨĂŶŐ� ĂŶ� ĚĞƌ� ǀŽůůƐƚĞ� &ŽͲ
ŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�^ĂŝƐŽŶ�ϮϬϮϭͬϮϮ͘ 
 

EĂĐŚĚĞŵ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�tŽĐŚĞŶ�ŐƵƚ�ďĞͲ
ƐƵĐŚƚĞƐ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂďŐĞŚĂůͲ
ƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕� ŬŽŶŶƚĞ�ďĞŝŵ� ĞƌƐƚĞŶ� dĞƐƚƐƉŝĞů�
ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�Ϯ͗Ϯ�ŐĞŐĞŶ��Ğůů�Ăŵ�
WĞƩĞŶĮƌƐƚ�;Ϯ͘�<ůĂƐƐĞͿ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝͲ
ĐŚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
�Ɛ� ĨŽůŐĞŶ�ŵŝƚ� dĞƐƚƐƉŝĞůĞŶ� ŐĞŐĞŶ�^s��ůŬŽͲ

ǀĞŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�ƵŶĚ�hŶŝŽŶ�WƌĂŵďĂĐŚŬŝƌĐŚĞŶ�
ZĞƐĞƌǀĞ� ǌǁĞŝ� ǁĞŝƚĞƌĞ� dĞƐƚƐ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ǁĞŝƚĞƌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�
^ĂŝƐŽŶ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�ĨŽƌŵĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘ 
 

�Ă� ĂŬƚƵĞůů� ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ŵƂŐůŝĐŚ� ƐŝŶĚ͕�ǁŝƌĚ� ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ĚĂƐ� ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ�ŵŝƚ��ĞĂĐŚƐŽĐͲ
ĐĞƌƚƵƌŶŝĞƌ� Ăŵ� Ϯϭ͘Ϭϴ͘� ďĞŝ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ�
DĞŝŶĚůŚƵŵĞƌ�;ǀƵůŐŽ�KďĞƌůĞŚŶĞƌͿ� ŝŶ�tĂͲ
ĐŬĞƌƐďĂĐŚ� ϭϴ͕� ϰϬϳϬ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌ� ǀŽŵ� ,ŽĨ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͘� ^ƚĂƌƚ� ĚŝĞƐĞƌ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŝƐƚ� Ƶŵ� ϭϯ͘ϯϬ� –� ǁŽ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ� ϭϬ� DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ� ďĞŝŵ�
�ĞĂĐŚƐŽĐĐĞƌƚƵƌŶŝĞƌ� ŝŚƌ� <ƂŶŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞͲ
ǁĞŝƐ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�–��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ� ŐĞƌŶĞ� ƵŶƚĞƌ� ϬϲϱϬͬϴϴϯϮϴϮϴ� ŽĚĞƌ�
ƌ͘ŵĞŝŶĚůŚƵŵĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ� ;^ƚĂƌƚŐĞůĚ� Φ� ϮϬ͕-� ƉƌŽ� DĂŶŶͲ
ƐĐŚĂŌͿ 
 

&ƺƌ� ĚĂƐ� ůĞŝďůŝĐŚĞ� tŽŚů� ǁŝƌĚ� ƐƚĞƚƐ� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�&�,�ŐĞƐŽƌŐƚ�;'ĞƚƌćŶŬĞ�
ƵŶĚ� ^ƉĞŝƐĞŶͿ͘� �Ğƌ� &�� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ůćĚƚ�
ĚĂǌƵ�;ŶĂĐŚ�ůĂŶŐĞŵ�tĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ�sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶͿ� ǁŝĞĚĞƌ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶ� ƵŶĚ�
ŚŽŏ�ĂƵĨ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƐ�<ŽŵŵĞŶ͘ 
 

;�ĞƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�DŝĐŚĂĞů�<ĂŝŵďĞƌŐĞƌͿ� 
 

 
ĂŬƚƵĞůůĞ�EĞǁƐ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƐ�ǌƵŵ� 

&��,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗� 
ǁǁǁ͘ĨĐ-ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ 


