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�ŝŶ�^ƚĞƌŶ�
ŐĞŚƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
tĞůƚ͘ 
hŶĂ�ƐƚĞůůĂ�ĨĂ�
ŝů�ŐŝƌŝƌŽ�ĚĞů�
ŵŽŶĚŽ 

'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�    ���>ĞƩĞƌĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă� 
ϭ͘�,ĂůďũĂŚƌ   ��������ϮϬϮϬ   ����ϭΣƐĞŵĞƐƚƌĞ 
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�ŝŶ�^ƚĞƌŶ�ŐĞŚƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĞůƚ 
 
>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ ů�ŝĞďĞ�
&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ͕� 
 
ŝŵ��ĚǀĞŶƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�
ŚŝŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�dŝƚĞůďůĂƩ�ǌƵ�
ƐĞŚĞŶ�ŝƐƚ͕�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƚƺƌ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�,ĞƌƌŶŚƵƚĞƌ�^ƚĞƌŶ͘��ƌ�Őŝůƚ�ĂůƐ�
hƌƐƉƌƵŶŐ�ĂůůĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƐƚĞƌŶĞ͘�/ŵ�
^ĐŚůŽƐƐ�,ĞƌƌĞŶŚƵƚ͕�ŝŶ�^ĂĐŚƐĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ�
^ƚĞƌŶ�ǀŽƌ�ϭϲϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘��Žƌƚ�
ĨĂŶĚĞŶ�ŝŵ�ϭϴ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�
'ůĂƵďĞŶƐŇƺĐŚƚůŝŶŐĞ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�,ĞŝŵĂƚ͘�
^ŝĞ�ŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�ϭϳϯϮ�ĚŝĞ��ƌƺĚĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�
ǀŽŶ�,ĞƌƌĞŶŚƵƚ͘� 
 
/Ŷ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŶƚƐĂŶĚƚĞ�ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�DŝƐƐŝŽŶĂƌĞ�ŝŶ�ĞŶƚůĞŐĞŶĞ�
'ĞďŝĞƚĞ�ĚĞƌ�tĞůƚ͘��ŝĞ�
>ĞďĞŶƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ǁĂƌĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŶ�
KƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŚćƵĮŐ�ƐĞŚƌ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘��ĞƐǁĞŐĞŶ�ƐĐŚŝĐŬƚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�ƐĐŚƵůĨćŚŝŐĞŶ��ůƚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�
;ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĞ�ŝŵ��ƵƐůĂŶĚ�
ŐĞďŽƌĞŶͿ�ŝŶ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚƐƐĐŚƵůĞŶ�ŶĂĐŚ�
,ĞƌƌĞŶŚƵƚ͘��Žƌƚ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�
ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ��ŝůĚƵŶŐ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�
ĚĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚƐůĞďĞŶ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ŶŝĐŚƚ�
ĞƌƐĞƚǌĞŶ͘�'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�dƌĞŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�
ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚŵĞƌǌŚĂŌ͘� 
 
/ŵ�DĂƚŚĞŵĂƟŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŶƵƚǌƚĞ�ĞŝŶ�
>ĞŚƌĞƌ�ĚĞŶ�^ƚĞƌŶ�ǀŽŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ĂůƐ�
^ǇŵďŽů͕�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĞŝŶ�

ďĞƐƐĞƌĞƐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��ƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌŵĞŶ�ůŝĞƘ�Ğƌ�ŝŵ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ�^ƚĞƌŶĞ�
ďĂƵĞŶ͘�^Ž�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�,ĞƌƌŶŚƵƚĞƌ�
^ƚĞƌŶ͘� 
 
�ŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƚĞƌŶĞ�ƚƌƵŐĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�
&ĂƌďĞŶ�ǁĞŝƘ-ƌŽƚ͘�tĞŝƘ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞŝŶŚĞŝƚ�
ƵŶĚ�ƌŽƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ůƵƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ͘� 
�ŝĞ�^ƚĞƌŶĞ�ƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ�ƐĐŚŶĞůů�ĚŝĞ�
^ƚƵďĞŶ�ĚĞƌ�,ĞƌƌŶŚƵƚĞƌ��ƌƺĚĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͘�
&ŽƌƚĂŶ�ďĂƐƚĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐƚĞƚƐ�Ăŵ� 
ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ�ŝŚƌĞ�^ƚĞƌŶĞ�ƵŶĚ�
ƚƌƵŐĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ��ƌĂƵĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ��ƌƺĚĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�
ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�,ĞƌƌŶŚƵƚĞƌ�^ƚĞƌŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�tĞůƚ͘�,ĞƵƚĞ�ǌćŚůƚ�ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�
EĂŵĞŶ�ͣDŽƌĂǀŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ͞�ŽĚĞƌ�ͣ/ŐůĞƐŝĂ�
DŽƌĂǀĂ͞�ďĞŬĂŶŶƚ�ŝƐƚ͕�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�DŝůůŝŽŶ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘ � 
 
�ŝŶ�^ƚĞƌŶ�ŐĞŚƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĞůƚ͘��ŝŶŝŐĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�
sĞŶĞĚŝŐ�ǀŽƌďĞŝ�ŐŝŶŐĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ŝŚŶ�ŐůĞŝĐŚ�
ǁŝĞĚĞƌĞƌŬĂŶŶƚ͖�ŵĂŶĐŚĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŚŶ�
ĨŽƚŽŐƌĂĮĞƌƚ͘� 
 
�Ğƌ�,ĞƌƌŶŚƵƚĞƌ�^ƚĞƌŶ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĂƐ�
ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ŐĞĨƺŚƌƚ͕�ŵƂŐĞ�ƐĞŝŶ�>ŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�
^ŝĞ�ĂůůĞ�ůĞƵĐŚƚĞŶ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ĚƵŶŬůĞŶ�tĞŐƐƚƌĞĐŬĞŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͕�ŵƂŐĞ�
ƐĞŝŶ�>ŝĐŚƚ�^ŝĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�&ƌĞƵĚĞ�
ĞƌĨƺůůĞŶ�ƵŶĚ�/ŚŶĞŶ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�,ŽīŶƵŶŐ�
ŐĞďĞŶ͘�^ĞŝŶ�>ŝĐŚƚ�ŐĞŚƚ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�
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<ƌŝƉƉĞŶŬŝŶĚ�ĂƵƐ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�'ŽƩ�DĞŶƐĐŚ�
ǁŝƌĚ͘��ƌ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ŐĞŚƚ�
ŵŝƚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ŐƵƚĞŶ�dĂŐĞŶ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�:ĂŚƌĞƐ͘� 
 
/Śƌ 

 
 
 

 
:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 
 
 
 
 
 

hŶĂ�ƐƚĞůůĂ�ĨĂ�ŝů�ŐŝƌŽ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ 
 
�Ăƌŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĐĂƌĞ�ĂŵŝĐŚĞ�
Ğ�ĂŵŝĐŝ͘ 
 
�ƵƌĂŶƚĞ�ů͛�ǀǀĞŶƚŽ�Ğ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŶĂƚĂůŝǌŝŽ�
ƐƵůůĂ�ƉŽƌƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ�Đ͛ĞƌĂ�ůĂ�
ƐƚĞůůĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ǀĞĚĞ� ŝŶ� ĐŽƉĞƌƟŶĂ͘� �ƐƐĂ� ğ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ĐŽŵĞ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� Ěŝ� ƚƵƩĞ� ůĞ�
ƐƚĞůůĞ� Ěŝ� EĂƚĂůĞ͘� EĞů� �ĂƐƚĞůůŽ� Ěŝ�
,ĞƌƌĞŶŚƵƚ͕� ŝŶ� ^ĂƐƐŽŶŝĂ͕� ůĂ� ƐƚĞůůĂ� ğ� ŶĂƚĂ�
ϭϲϬ� ĂŶŶŝ� ĨĂ͘� >Ş� ŶĞů� ys///� ƐĞĐŽůŽ� ŚĂŶŶŽ�
ƚƌŽǀĂƚŽ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ƉĂƚƌŝĂ� ĚĞŝ� ƌŝĨƵŐŝĂƟ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƟ� ĐŚĞ� ŶĞů� ϭϳϯϮ� ĨŽŶĚĂƌŽŶŽ�
ů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞŝ�&ƌĂƚĞůůŝ�ďŽĞŵŝ͘� 
 

(V�NRPPW�HLQ�6FKLII�JHODGHQ�-�(UVWHU�+HUUHQKXWHU�6WHUQ�LQ�9HQHGLJ��$UULYD�XQD�QDYH�FDULFD-��OD�SULPD�+HUUQ�
KXWHU�6WHUQ�D�9HQH]LD� 
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EĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŝŶǀŝž�
ĚĞŝ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝ�ŝŶ�ůƵŽŐŚŝ�ƐƉĞƌĚƵƟ�ĚĞů�
ŵŽŶĚŽ͘�^ŽǀĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƉĞƌ�
ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĞƌĂŶŽ�ŵŽůƚŽ�ĚŝĸĐŝůŝ�ŝŶ�ƋƵĞŝ�
ůƵŽŐŚŝ͖�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝ�ĮŐůŝ�ŝŶ�Ğƚă�ƐĐŽůĂƌĞ�
ǀĞŶŝǀĂŶŽ�ŵĂŶĚĂƟ�ŶĞŝ�ĐŽŶǀŝƫ�Ă�
,ĞƌƌĞŶŚƵƚ�ĚŽǀĞ�ƌŝĐĞǀĞǀĂŶŽ�ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘�KǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ŶĞů�
ĐŽŶǀŝƩŽ�ŶŽŶ�
ƉŽƚĞǀĂ�ƐŽƐƟƚƵŝƌĞ�
ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͖�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĚĞůů͛�ǀǀĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�
EĂƚĂůĞ�ůĂ�
ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĞƌĂ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�
ĚŽůŽƌŽƐĂ͘� 
 
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
ůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŵĂƚĞŵĂƟĐĂ�ƵŶ�
ŝŶƐĞŐŶĂŶƚĞ�ƵƐž�
ůĂ�ƐƚĞůůĂ�Ěŝ�
�ĞƚůĞŵŵĞ�ĐŽŵĞ�
ƐŝŵďŽůŽ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�
ĂǀǀŝĐŝŶĂƌĞ�ŝ�ƐƵŽŝ�
ĂůůŝĞǀŝ�Ă�ƵŶĂ�
ŵŝŐůŝŽƌĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ͗�
ĞŐůŝ�ĨĞĐĞ�
ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�
ƐĐŽůĂƌŝ�ĚĞůůĞ�
ƐƚĞůůĞ�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨŽƌŵĞ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ͘���ĐŽƐŞ�ĐŚĞ�ğ�ŶĂƚĂ�ůĂ�ƐƚĞůůĂ�Ěŝ�
,ĞƌƌĞŶŚƵƚ͘� 

>Ğ�ƉƌŝŵĞ�ƐƚĞůůĞ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ŝ�ĐŽůŽƌŝ�ďŝĂŶĐŽ�Ğ�
ƌŽƐƐŽ͗�ŝů�ďŝĂŶĐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ŝů�ƌŽƐƐŽ�
ƉĞƌ�ŝů�ƐĂŶŐƵĞ�Ěŝ��ƌŝƐƚŽ͘��ĞŶ�ƉƌĞƐƚŽ�ůĞ�
ƐƚĞůůĞ�ŝŶŝǌŝĂƌŽŶŽ�Ă�ĚĞĐŽƌĂƌĞ�ŝ�ůŽĐĂůŝ�ĚĞŝ�
&ƌĂƚĞůůŝ�ďŽĞŵŝ͘��Ă�ƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƉŽŝ�ŝ�
ďĂŵďŝŶŝ�ĨĞĐĞƌŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞůůĞ�ŶĞůůĂ�
ƉƌŝŵĂ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ�ĚĞůů͛�ǀǀĞŶƚŽ�ƉŽƌƚĂŶĚŽ�
ůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĞ�ůŽƌŽ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͘�'ƌĂǌŝĞ�

Ăůů͛hŶŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�&ƌĂƚĞůůŝ�
ďŽĞŵŝ�ůĂ�
ƐƚĞůůĂ�Ěŝ�
,ĞƌƌĞŶŚƵƚ�Ɛŝ�
ĚŝīƵƐĞ�ŝŶ�
ƚƵƩŽ�ŝů�
ŵŽŶĚŽ͘� 
KŐŐŝ�ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă�–�
ĂŶĐŚĞ�
ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�
ĐŽŶ�ŝů�ŶŽŵĞ�
Ěŝ�͞�ŚŝĞƐĂ�
ŵŽƌĂǀĂ͕͟ �
͞DŽƌĂǀŝĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ͟�Ž�
͞/ŐůĞƐŝĂ�
DŽƌĂǀĂ͟�–�
ĐŽŶƚĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�
ƵŶ�ŵŝůŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŵĞŵďƌŝ͘ 
 
hŶĂ�ƐƚĞůůĂ�ĨĂ�
ŝů�ŐŝƌŽ�ĚĞů�
ŵŽŶĚŽ͘�

�ůĐƵŶŝ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĚĂǀĂŶƟ�ĂůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ă�
sĞŶĞǌŝĂ�ů͛ŚĂŶŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ƐƵďŝƚŽ͖�
ĂůĐƵŶŝ�ů͛ŚĂŶŶŽ�ĨŽƚŽŐƌĂĨĂƚĂ͘� 
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>Ă�ƐƚĞůůĂ�Ěŝ�,ĞƌƌĞŶŚƵƚ�Đŝ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƟ�ŶĞů�
ŶƵŽǀŽ�ĂŶŶŽ͖�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ůƵĐĞ�ƐƉůĞŶĚĂ�ƉĞƌ�
ƚƵƫ�ǀŽŝ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞŝ�ƚƌĂƫ�ďƵŝ�ĚĞů�
ĐĂŵŵŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͖�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ůƵĐĞ�ǀŝ�
ƌŝĞŵƉŝĂ�ƉĞƌž�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ŐŝŽŝĂ�Ğ�ǀŝ�ĚŝĂ�ĨŽƌǌĂ�
Ğ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ͘� 
 
>Ă�ƐƵĂ�ůƵĐĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂů�ďĂŵďŝŶŽ�ŶĞůůĂ�
ŵĂŶŐŝĂƚŽŝĂ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ��ŝŽ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƵŽŵŽ͘�
�Őůŝ�Ɛŝ�ƵŶŝƐĐĞ�Ă�ŶŽŝ�Ğ�ĐĂŵŵŝŶĂ�ĐŽŶ�ŶŽŝ�

ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚŝĸĐŝůŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�
ďƵŽŶŝ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ĂŶŶŽ͘ 
 
/Śƌ 

 
 

 
:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 
 



�� 

 

 
��E<�^�,PE 
 
�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ĞŝƚƌćŐĞŶ�ƵŶĚ�
^ƉĞŶĚĞŶ�ŵŝƚŐĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐ�
ŬŽƐƚďĂƌĞ�DŽďŝůŝĂƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂůĂ͕�ĚŝĞ�

hŵƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ���ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ĂƵĨ�>��͕�
ĚĂƐ��ĂĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dƌĞƉƉĞŶƵŶƚĞƌďĂƵƚĞŶ�ǌƵ�
ƌĞƐƚĂƵƌŝĞƌĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ�
ĚĂďĞŝ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�>ĞĚĞƌďĞǌƵŐ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞŶďćŶŬĞ�ƵŶĚ�ǀŽƌ��>>�D�ƵŶƐĞƌĞ�
ƉŚĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐƐƚƺƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ũĞƚǌƚ�
ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ďĞǁƵŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
EĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁćƌĞ�ĞƐ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�KWD-DŝƩĞů�

;ϴ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞͿ�ŶŝĐŚƚ�
ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͕�
ĂďĞƌ�/ŚƌĞƌ�ĂůůĞƌ�
DŝƚŚŝůĨĞ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�/^d�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ǁŝĐŚƟŐ͊ 
tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�
ŚĞŝƘĞŶ�
^ŽŵŵĞƌŵŽŶĂƚĞ�
ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�
,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌ�ŝŚƌ�
�ĞƐƚĞƐ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 
�ĂƐ�ĨƵƌĐŚƚďĂƌĞ�
,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�
ΗƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�
�ŝĞŶƐƚĂŐΗ�Ăŵ�ϭϯ͘�
EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĂƌ�
ĚĂŶŶ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�
^ĐŚƌĞĐŬ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�
sĞŶĞǌŝĂŶĞƌ͕ �ĚŝĞ�
^ŝƌĞŶĞŶ�ĞƌŝŶŶĞƌƚĞŶ�
ƵŶƐ�ĂŶ�<ƌŝĞŐ�͕�ĚĞƌ�
^ƚƵƌŵ�ǁƺƚĞƚĞ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�
ǁĂƌĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ͘��ďĞƌ�ǁŝƌ�
ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŚŝĞƐĂ�
ĚĞůů͚�ŶŐĞůŽ��ƵƐƚŽĚĞ�



�� 

 

ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĐŚƵƚǌĞŶŐĞů�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ǀŽƌ�
ŐƌŽƘĞŵ�^ĐŚĂĚĞŶ�ďĞǁĂŚƌƚ͘��ǁĂƌ�ŚĂƩĞŶ�
ĂƵĐŚ�ǁŝƌ�tĂƐƐĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂůĂ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
^ĐŚćĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĞƌƐƚ�ƐƉćƚĞƌ�ǌƵŵ�
sŽƌƐĐŚĞŝŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ĞŝŶĞ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�
ƐŝĐŚƚďĂƌĞ�&ƵŐĞ�ŝŵ��ŽĚĞŶďĞůĂŐ͕�ĂďĞƌ�ŝŵ�
sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�EĂĐŚďĂƌŶ�^^͘�
�ƉŽƐƚŽůŝ�ƵŶĚ�^͘�^ŽĮĂ�;ϰϬ�Đŵ�tĂƐƐĞƌ�ŝŵ�
<ŝƌĐŚĞŶƌĂƵŵ�ƵŶĚ�^ĐŚćĚĞŶ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�
ϭϱϬ͘ϬϬϬ�ΦͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĂůĚĞŶƐĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�
ŚĂƚ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐƵŽůĂ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�'ůƺĐŬ�
ŐĞŚĂďƚ͘ 
EŽĐŚŵĂůƐ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ŐĂŶǌĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐ�ĞŝŶĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�
Ĩƺƌ��ĞŝƚƌćŐĞ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞŶ͘ 
 
'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ�dĞƌďŽƌŐ͕�WƌćƐŝĚĞŶƟŶ 
 
'Z��/� 
hŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�
ŵĞŵďƌŝ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂŵŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ůŽƌŽ�ƋƵŽƚĞ�Ğ�
ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ͗�Ă�
ƌĞƐƚĂƵƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌĞǌŝŽƐŽ�ŵŽďŝůŝŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůĂ͕�
ŝů�ďĂŐŶŽ�Ğ�ů͛ĂŶƟďĂŐŶŽ͕�Ă�ƉĂƐƐĂƌĞ�
Ăůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�>��͖�ĚĂ�ŶŽŶ�
ĚŝŵĞŶƟĐĂƌĞ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ŝŶ�ƉĞůůĞ�
ĚĞůůĞ�ƉĂŶĐŚĞ�Ğ�^KWZ�ddhddK�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�
ĨĂŶƚĂƐƟĐŚĞ�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ͕�ŽƌĂ�
ĂŵŵŝƌĂƚĞ�ĚĂ�ƚƵƫ͘ 
EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ƚƵƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�ƐĂƌĞďďĞ�
ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĞŶǌĂ�ŝ�ĨŽŶĚŝ�ĚĞůů͛ϴ�ƉĞƌ�
ŵŝůůĞ͕�ŵĂ�ů͛ĂŝƵƚŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�ǀŽŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞĚ�ğ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͊ 
�ƵƌĂŶƚĞ�ŝ�ĐĂůĚŝƐƐŝŵŝ�ŵĞƐŝ�ĞƐƟǀŝ�ŝ�

ŵĂŶŽǀĂůŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ŝů�ŵĞŐůŝŽ�Ěŝ�ƐĠ͘� 
>Ă�ƚĞƌƌŝďŝůĞ�ĂĐƋƵĂ�ĂůƚĂ�ĚĞů�͞DĂƌƚĞĚŞ�ŶĞƌŽ͟�
ŝů�ϭϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶŽ�ƐƉĂǀĞŶƚŽ�
ƚƌĞŵĞŶĚŽ�ƉĞƌ�ŶŽŝ�ǀĞŶĞǌŝĂŶŝ͖�ůĞ�ƐŝƌĞŶĞ�
ĐŚĞ�ƌŝĐŽƌĚĂǀĂŶŽ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ŝů�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ğ�
ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ƌŝǀŽůƚŽ�ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŚŝĞƐĂ͕�ŵĂ�
ƐŝĂŵŽ�ŶĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�ĚĞůů͛�ŶŐĞůŽ��ƵƐƚŽĚĞ�Ğ�
ůƵŝ�Đŝ�ŚĂ�ƉƌŽƚĞƫ�ĚĂ�ƵŶ�ĚĂŶŶŽ�ŐƌĂǀĞ͘�
�ďďŝĂŵŽ�ĂǀƵƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶŽŝ�ů͛ĂĐƋƵĂ�ŶĞůůĂ�
^ĂůĂ͕�ğ�ǀĞƌŽ͕�Ğ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĨƵŽƌŝ�
ƐĞŵƉƌĞ�ĚŽƉŽ͕�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƵŶĂ�
ĨƵŐĂ�Őŝă�ǀŝƐŝďŝůĞ�ĂĚĞƐƐŽ�ŶĞůůĂ�
ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ŝŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�Ăŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ǀŝĐŝŶŝ�^ĂŶƟ��ƉŽƐƚŽůŝ�Ğ�^ĂŶƚĂ�^ŽĮĂ�
;ϰϬ�Đŵ͘�ŝŶ�ĐŚŝĞƐĂ�Ğ�ĚĂŶŶŝ�ƉĞƌ�Ɖŝƶ�Ěŝ�
ϭϱϬ͘ϬϬϬ�ΦͿ�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ǀĂůĚĞƐĞ͕�ůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�^ĐƵŽůĂ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ĨŽƌƚƵŶĂ͘ 
�ŶĐŽƌĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ŶŽŵĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƵŶ�ŐƌĂǌŝĞ�Ěŝ�ĐƵŽƌĞ�ƉĞƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�Ğ�ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ͘ 
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'ĞŵĞŝŶĚĞ�ZĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ��ƌĨƵƌƚ�ϭϭ͘�-�ϭϰ͘��ƵͲ
ŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 
 
ϭϭ͘��ƵŐƵƐƚ͗��ďŇƵŐ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ǀŽŵ�&ůƵŐŚĂĨĞŶ�sĞŶĞĚŝŐ�-�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�
ďĞŐƌƺƘƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�ZĞŝƐĞ�ďĞͲ
ŐĂŶŶ�-�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�EĞƌǀĞŶŬŝƚǌĞů͊ 
�Ɛ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�ǀĞƌƌƺĐŬƚĞ�>ƵŌĨĞƵĐŚƟŐŬĞŝƚ͗�
�ĂŵƉĨ�ƚƌŝƩ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�>ƺŌƵŶŐƐƐĐŚůŝƚǌĞŶ�
ĚĞƐ�&ůƵŐǌĞƵŐƐ�ĂƵƐ�͘͘͘�ŶĞŝŶ͕�ĚĂƐ�&ůƵŐǌĞƵŐ�
ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞǆƉůŽĚŝĞƌĞŶ͕�ǌƵŵ�'ůƺĐŬ�ĞƌͲ
Ŭůćƌƚ�ĚĞƌ�WŝůŽƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�>ƵŌĨĞƵĐŚͲ
ƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�<ĂƉŝƚćŶƐ�ŝƐƚ͘��ƌ�ďĞƌƵŚŝŐƚ�ƵŶƐ�
ƐŽ͘ 
>ĂƐƐƚ�ƵŶƐ�ĨĂŚƌĞŶ͊��ƌƐƚĞ�^ƚĂƟŽŶ��ĞƌůŝŶ�-�

ŚŝĞƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�<ůŝŵĂ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĂŶŐĞŶĞŚŵĞƌ͕ �
ǁĞŝů�ĚŝĞ�>ƵŌĨĞƵĐŚƟŐŬĞŝƚ�ǁĞŐ�ŝƐƚ�-�ĞŶĚůŝĐŚ�
ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĂƚŵĞŶ͊ 

�Ƶ�ƵŶƐ�ŐĞƐĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
dĂŐĞŶ�ĚĂƐ�'ůƺĐŬ�ŚĂƩĞŶ͕�ĚŝĞƐĞ�ŬŽůŽƐƐĂůĞ�
^ƚĂĚƚ�ǌƵ�ďĞƐƵĐŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ǁŝƌ�ŶĞŚŵĞŶ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ǁĂŚƌ͕ �ĚĞŶ�ZĞŝĐŚƐͲ
ƚĂŐ͕�ĚĂƐ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĞƌ�dŽƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ďĞͲ
ĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ��ĞŶŬŵĂů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞƌŵŽƌĚĞͲ
ƚĞŶ�:ƵĚĞŶ��ƵƌŽƉĂƐ�ǌƵ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ� 
 
tŝƌ�ĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ��ƌĨƵƌƚ͊��ŝĞƐŵĂů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
�ƵŐ�ƵŶĚ�Ăŵ��ƌĨƵƌƚĞƌ�,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ�ďĞͲ
ŐƌƺƘƚ�ƵŶƐ�WĂƐƚŽƌ�WƌŝŐŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ůĂŐŐĞ�
ǀŽŶ�^ĂŶ�DĂƌĐŽ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�Η>ƂǁĞŶΗ�͗-Ϳ͘�sŽŶ�
ĚŽƌƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ�
^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ǌƵŵ��ƵŐƵƐƟŶĞƌ�<ůŽƐƚĞƌ͕ �ĞŝͲ

ŶĞŵ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�Kƌƚ͗�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�
ĞŝŶĞ�hƌůĂƵďƐ-�ƵŶĚ��ƌŚŽůƵŶŐƐǌĞŝƚ�ǀĞƌďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂďĞŶ͕�ŶŽĐŚ�ŝŶ 
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ĞŝŶĞƌ��ĞŝƚďůĂƐĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĂůƐ�>ƵƚŚĞƌ�ŶŽĐŚ�
�ŶĨćŶŐĞƌ�ǁĂƌ�-�ŝĚĞĂů�ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͘�
tŝƌ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶƐ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĚĂͲ
ďĞŝ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ŶƵƌ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ�<ŽŵĨŽƌƚ�
ƵŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘ 

WĂƐƚŽƌ�WƌŝŐŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ� 
dĞĞ�ŵŝƚ�ůĞĐŬĞƌĞŵ�Η<ƵĐŚĞŶΗ�;ǀŽŶ��ůĂƵͲ
ĚŝŽ�ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚͿ�ŝŵ�
<ůŽƐƚĞƌŐĂƌƚĞŶ�-�ĞƐ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ǁŝƌŬͲ
ůŝĐŚ�ďĞǌĂƵďĞƌŶĚĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ͊ 
EĂĐŚ�ĚĞƌ��ƌĨƌŝƐĐŚƵŶŐƐƉĂƵƐĞ�Ăŵ�
EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�
^ƚĂĚƞƺŚƌƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�KƌͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ��ĞŶŬŵćůĞƌŶ��ƌĨƵƌƚƐ͘ 
�ŵ��ďĞŶĚ�ĞƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌǁŽŚͲ
ŶƵŶŐ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶ�ĞǆǌĞůůĞŶƚĞƐ�'ƵůĂƐĐŚ͕�

ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ΗǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�<ŽĐŚΗ�
�ůĂƵĚŝŽ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ŶĞƵĞŶ�WĨĂƌƌĞƌ�
^ƉĂƌƐďƌŽĚ͘ 
ϭϮ͘��ƵŐƵƐƚ͗�tŝƌ�ĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ��ŝƐĞŶĂĐŚ͊ 
�ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽƌŐŬŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ 
>ƵƚŚĞƌŚĂƵƐĞƐ͘� 

:DUWEXUJ�–/XWKHUVWXEH���VWDQ]D�GL�0DUWLQ�/XWHUR 

$XJXVWLQHUNORVWHU���PRQDVWHUR�DJRVWLQLDQR�(UIXUW 
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'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ůĞƚǌƚĞƌĞŵ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�
Η^ĐŚƵůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌƵ�>ƵƚŚĞƌƐ��ĞŝƚĞŶΗ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐŝĞƌƚ͘�Dŝƚ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞůĞƌŶƚ͕�
ĞŝŶ�ďĞƐƟŵŵƚĞƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƟƐĐŚĞƐ�>ŝŶĞĂů�
ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ŝŵ�ϭϲ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�
ďĞŶƵƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�tŝƌ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ƺďĞƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞ��ƵƐĚƌƺĐŬĞ͕�
ŶćŵůŝĐŚ��ƐŝŶƵƐ�ƵŶĚ�>ƵƉƵƐ�ƵƐǁ͘�-��Ɛ�ǁĂƌ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝĐŚ͘ 
EĂĐŚ�ĚĞŵ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŚŝŶĂƵĨ�
ǌƵƌ�tĂƌƚďƵƌŐ͗��ŝĞƐĞ�&ĞƐƚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞ��ŵŽƟŽŶ͊��ŝŶ�
Kƌƚ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ͘��ƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�^ĐŚƌŝƩ�ŝŶ�
>ƵƚŚĞƌƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�

�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͘��ůůĞƐ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ��ŶŵƵƚ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞƌ�WƌŝƐĞ�tŝƚǌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞŶ�
tĂƌƚďƵƌŐ-&ƺŚƌĞƌŶ�ĞƌǌćŚůƚ͘ 
�ŵ��ďĞŶĚ�ŬĞŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ��ƌĨƵƌƚ�ǌƵƌƺĐŬ�
ƵŶĚ�ĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ��ŝĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǌƵ��ďĞŶĚ͘ 
hŵ�ĚĞŶ�dĂŐ�ŐƵƚ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͕�
ďŝĞƚĞƚ�ƵŶƐ�WĂƐƚŽƌ�WƌŝŐŐĞ�ĞŝŶĞ�
Η�ĂŶĚůĞůŝŐŚƚΗ�-&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ƵŐƵƐͲ
ƟŶĞƌŬůŽƐƚĞƌ�ĂŶ�-�ĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞŝŶͲ
ĚƌƵĐŬƐǀŽůůĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĞƌǁĞƌďĞŶ�
<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƺďĞƌ�>ƵƚŚĞƌƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝͲ
ŶĞ��Ğŝƚ͘ 
ϭϯ͘��ƵŐƵƐƚ͗�tŝƌ�ĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�tĞŝŵĂƌ͊ 
^ƚĂĚƚ�ĚĞƌ�tĞŝŵĂƌĞƌ�ZĞƉƵďůŝŬ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�

:HLPDU–�.LUFKH�6W��3HWHU�XQG�3DXO���&KLHVD�GL�6DQ�3LHWUR�H�3DROR 
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ǀŽŶ�'ŽĞƚŚĞ�ƵŶĚ�^ĐŚŝůůĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�<ƵůͲ
ƚƵƌĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͘ 
tŝƌ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ�,ĞƌĚĞƌŬŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ƉƌćĐŚƟŐĞŶ��ůƚĂƌďŝůĚ�ǀŽŶ�>ƵĐĂƐ��ƌĂŶĂĐŚ͘�
�Ğƌ�,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌ�Őŝďƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ǌƵƐćƚǌůŝͲ
ĐŚĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ŬůĞŝͲ
ŶĞŶ�&ĂŬƚĞŶ�ƵŶĚ��ŶĞŬĚŽƚĞŶ͘��ĂŶŶ�ŐƌĞŝŌ�
ĚĞƌ�WĂƐƚŽƌ�ĞŝŶ͕�ĚĞƌ�ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞ�
ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�ŝŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�tĞŝŵĂƌ�ŝůůƵƐͲ
ƚƌŝĞƌƚ�-�ĚĞƌ�ŐƵƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ZĞŝĚĞƌ�ƺďĞƌƐĞƚǌƚ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ŶŝĐŚƚ-ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ĂůůĞƐ�ŵŝƚ�^ĐŚŶĞůůŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�WĞƌĨĞŬƟŽŶ�ŝŶƐ�
/ƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞ͘ 
�ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĨƌĞŝĞƌ�^ƚĂĚƚďĞƐƵĐŚ�-�ǀŝĞůĞ�
ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ĚĂƐ��ĂƵŚĂƵƐ-
�ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌŵƵƐĞƵŵ�ǌƵ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ͘ 
�ŵ��ďĞŶĚ�ŬĞŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ďͲ
ƐĐŚŝĞĚƐĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�ŵŝƩĞůͲ
ĂůƚĞƌůŝĐŚĞŶ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŶĂĐŚ��ƌĨƵƌƚ�ǌƵͲ
ƌƺĐŬ͗�ƐƵƉĞƌĨƌƂŚůŝĐŚĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ͕�ďĞŐůĞŝͲ
ƚĞƚ�ǀŽŶ�ŬƂƐƚůŝĐŚĞŶ��ŝĞƌƐƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĞǆǌĞůůĞŶƚĞŶ�'ĞƌŝĐŚƚĞŶ͊ 
ϭϰ͘��ƵŐƵƐƚ͗�DŽƌŐĞŶŐƌƺƘĞ�ƵŶĚ��ƵĨ�
tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ͊ 
tŝƌ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ŵŝƚ�ŐƌŽͲ
ƘĞŶ�hŵĂƌŵƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�'ƌƺƘĞŶ�-�ĞŝŶ�
ďŝƐƐĐŚĞŶ�dƌĂƵƌŝŐŬĞŝƚ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ƵŌ�
ƵŶĚ�ǀŝĞů�EŽƐƚĂůŐŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĞŶ�dĂŐĞ͘��ŝĞ�ZĞŝƐĞ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�'ĞͲ
ůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĂď͕�ǁĞŝƚ�
ǁĞŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ĞŝŵĂƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�
ůĞďĞŶ͕�ƵŶƐ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ�
ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ĨƺŚůĞŶ͘ 
�ŶƌŝĐĂ�ƵŶĚ�DŝĐŚĞů�Kƌŝ 

sŝĂŐŐŝŽ��ŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ă��ƌĨƵƌƚ�ϭϭ�-�ϭϰ��ŐŽͲ
ƐƚŽ�ϮϬϭϵ 
 
ϭϭ�ĂŐŽƐƚŽ͗�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŵŽůƟ�ŵĞŵďƌŝ�
ĚĂůů͛ĂĞƌŽƉŽƌƚŽ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ�-�Đŝ�Ɛŝ�ǀĞĚĞ͕�Đŝ�Ɛŝ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�Ğ�Đŝ�Ɛŝ�ƐĂůƵƚĂ͙ĐŚĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĞ͊ 
�͛ğ�ƵŶ͛ƵŵŝĚŝƚă�ƉĂǌǌĞƐĐĂ͗�ĚĂůůĞ�ďŽĐĐŚĞƩĞ�
ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚĂ�ĚĞůů͛ĂĞƌĞŽ�ĞƐĐĞ�ǀĂͲ
ƉŽƌĞ͙ŶŽ�ů͛ĂĞƌĞŽ�ŶŽŶ�ƐƚĂ�ƉĞƌ�ĞƐƉůŽĚĞƌĞ͕�
ƉĞƌ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ŝů�WŝůŽƚĂ�Đŝ�ƐƉŝĞŐĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�
ƐŽůŽ�ĚĞůů͛ƵŵŝĚŝƚă�Ğ�ĐŽƐŞ�Đŝ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝǌǌĂ͘ 
^ŝ�ƉĂƌƚĞ͊�WƌŝŵĂ�ƚĂƉƉĂ��ĞƌůŝŶŽ�-�ƋƵŝ�ŝů�ĐůŝͲ
ŵĂ�ğ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĂĐĐĞƩĂďŝůĞ�ƐƉĂƌŝƚĂ�
ƚƵƩĂ�ů͛ƵŵŝĚŝƚă�-�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƌĞƐƉŝƌĂ͊ 
�ŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�Ăůƚƌŝ�ŵĞŵďƌŝ�Ěŝ�ĐŚŝĞƐĂ�
ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵƚŽ�ůĂ�ĨŽƌƚƵŶĂ�Ěŝ�ǀŝƐŝƚĂƌĞ�
ƋƵĞƐƚĂ�ĐŝƩă�ĐŽůŽƐƐĂůĞ�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌĞĐĞͲ
ĚĞŶƟ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶŽŝ�ĐŽŐůŝĂŵŽ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�
Ěŝ�ĚĂƌĞ�ƵŶ͛ŽĐĐŚŝĂƚĂ�Ăů�ZĞŝĐŚƐƚĂŐ͕�ĂůůĂ�
�ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĞƌ�dŽƌ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶĂŶƚĞ�DĞŵŽƌŝĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞďƌĞŝ�ĂƐƐĂƐƐŝͲ
ŶĂƟ�Ě͛�ƵƌŽƉĂ͘ 

 

^ŝ�ƌŝƉĂƌƚĞ�ƉĞƌ��ƌĨƵƌƚ͊�^ƚĂǀŽůƚĂ�ŝŶ�ƚƌĞŶŽ�Ğ�
ĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ��ƌĨƵƌƚ�Đ͛ğ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝŽ�ŝů�WĂƐƚŽƌĞ�WƌŝŐŐĞ�ĂĚ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĐŝ�ĐŽŶ�ů 
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ůĂ��ĂŶĚŝĞƌĂ�Ěŝ�^ĂŶ�DĂƌĐŽ�ƌĞĐĂŶƚĞ�ŝů�
͞>ĞŽŶ͟�͗-Ϳ͘��Ă�ůŞ�ĂƌƌŝǀŝĂŵŽ͕�ĚŽƉŽ�ƵŶĂ�ƉŝĐͲ
ĐŽůĂ�ĐĂŵŵŝŶĂƚĂ͕�Ăůů͛�ƵŐƵƐƟŶĞƌ�<ůŽƐƚĞƌ͕ �
ƵŶ�ƉŽƐƚŽ�ŵŽůƚŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͗�Ɛŝ�ƉƵž�ƚƌĂͲ
ƐĐŽƌƌĞƌĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ǀŝůůĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�Ğ�ƌĞͲ
ĐƵƉĞƌŽ�ĂǀĞŶĚŽ�ůĂ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�
ŝŶ�ƵŶĂ�ďŽůůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ĨĞƌŵĂ�Ă�ƋƵĂŶĚŽ�
>ƵƚĞƌŽ�ĞƌĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶ�ŶŽǀŝǌŝŽ�-�ŝĚĞĂůĞ�ƉĞƌ�
ƌŝŇĞƩĞƌĞ�Ğ�ƉƌĞŶĚĞƌƐŝ�ƚĞŵƉŽ�ŐŽĚĞŶĚŽ�ĐŽͲ
ŵƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ĐŽŵĨŽƌƚ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�Ěŝ 
ŐŶŝƚŽƐŝ͘� 
 

/ů�WĂƐƚŽƌĞ�WƌŝŐŐĞ�ŚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�
dğ�ĐŽŶ�ĚĞůůĞ�ĚĞůŝǌŝŽƐĞ�

͞<ƵĐŚĞŶ͟�;ƉƌĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƉƉŽƐƚĂ�ƉĞƌ�ŶŽŝ�ĚĂ�
�ůĂƵĚŝŽͿ�ŶĞů�ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ĚĞů�ŵŽŶĂƐƚĞƌŽ�-�Đ͛ğ�
ƵŶ�ĐůŝŵĂ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĐĂŶƚĞǀŽůĞ͘�&ŝŶŝƚĂ�ůĂ�
ƉĂƵƐĂ�ƌŝƐƚŽƌŽ�ƉŽŵĞƌŝĚŝĂŶĂ�Đŝ�ŐŽĚŝĂŵŽ�
ƵŶĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ŐŝƚĂ�ŐƵŝĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩă�ƉĞƌ�
ǀĞĚĞƌĞ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ğ�ŵŽŶƵŵĞŶƟ�Ěŝ�
�ƌĨƵƌƚ͘ 
>Ă�ƐĞƌĂ�Ɛŝ�ĐĞŶĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛ĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞĐĐĞůůĞŶƚĞ�ŐƵůĂƐĐŚ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĂƚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĂů�͞ĐƵŽĐŽ�Ěŝ�ĮĚƵĐŝĂ͟�
�ůĂƵĚŝŽ�Ğ�Ɛŝ�ƵŶŝƐĐĞ�Ă�ŶŽŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�
ŶƵŽǀŽ�WĂƐƚŽƌĞ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ͘ 

ϭϮ�ĂŐŽƐƚŽ͗�Ɛŝ�ǀĂ�ĂĚ��ŝƐĞŶĂĐŚ͊ 
sŝƐŝƚĂ�ĂůůĂ�'ĞŽƌŐŬŝƌĐŚĞ�Ğ�ƉŽŝ�>ƵƚĞƌŚĂƵƐ͘�

(LVHQDFK�/XWKHUKDXV��&DVD�GL�0DUWLR�/XWHUR 
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WƌŽƉƌŝŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ�ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂͲ
ƚĂ�ƵŶĂ�͞ůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĐƵŽůĂ�Ăůů͛ĞƉŽĐĂ�Ěŝ�>ƵͲ
ƚĞƌŽ͘͟ � 
�ŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƉĂƐƐŽ�Ğ�ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽ�ĂďďŝĂͲ
ŵŽ�ŝŵƉĂƌĂƚŽ�ĂĚ�ƵƐĂƌĞ�ƵŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌĞͲ
ŐŽůŽ�ŵĂƚĞŵĂƟĐŽ�ŝŶ�ƵƐŽ�ŶĞů�͛ϱϬϬ͕�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�
ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ůĂƟŶŽ͕�ĐŚŝ�ğ�ů͛�ƐŝŶƵƐ�Ğ�ŝů�>ƵͲ
ƉƵƐ�ĞƚĐ͘�ĞƚĐ͘�-�ğ�ƐƚĂƚŽ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŵŽͲ
ƌĂďŝůĞ͘ 
�ŽƉŽ�ƵŶ�
ƉƌĂŶǌŽ�ŝŶ�
ůŝďĞƌƚă�Ɛŝ�
ƐĂůĞ�ĂůůĂ�
tĂƌƚͲ
ďƵƌŐ͗�ƌĂŐͲ
ŐŝƵŶŐĞƌĞ�
ƋƵĞƐƚĂ�
ZŽĐĐĂĨŽƌͲ
ƚĞ�ğ�ƵŶ͛ĞͲ
ŵŽǌŝŽŶĞ�
ƵŶŝĐĂ͊�hŶ�
ůƵŽŐŽ�ĐŚĞ�
ĚŽŵŝŶĂ�
ƐƵ�ƵŶ�
ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ�
ƐƚƵƉĞŶĚŽ�
Ğ�ĐŚĞ�ğ�
ƐƚĂƚŽ�ƵŶĂ�
ƚĂƉƉĂ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�
Ěŝ�>ƵƚĞƌŽ�
ŶŽŶĐŚĠ�
ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�-�ŝů�ƚƵƩŽ�ƌĂĐͲ
ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŶ�ŐĂƌďŽ�Ğ�ƵŶ�ƉŝǌǌŝĐŽ�Ěŝ�ƐƉŝƌŝƚŽͲ
ƐĂŐŐŝŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞůůĂ�

tĂƌƚďƵƌŐ͘ 
>Ă�ƐĞƌĂ�Ɛŝ�ƚŽƌŶĂ�ĂĚ��ƌĨƵƌƚ�Ğ�ĐĞŶĂ�ƉƌĞƐƐŽ�
ƵŶĂ�ĐůĂƐƐŝĐĂ�ďŝƌƌĞƌŝĂ�ƚĞĚĞƐĐĂ�ĐŽŶ�ŐŝĂƌĚŝͲ
ŶŽ͘ 
WĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ�ďĞŶĞ�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ŝů�WĂƐƚŽͲ
ƌĞ�WƌŝŐŐĞ�Đŝ�ŽīƌĞ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ŐƵŝĚĂƚĂ�͞Ă�ůƵͲ
ŵĞ�Ěŝ�ĐĂŶĚĞůĂ͟�ĚĞůů͛�ƵŐƵƐƟŶĞƌŬůŽƐƚĞƌ�-�ğ�
ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĂ�Ğ�

ĂĐƋƵŝƐŝĂŵŽ�ŶŽǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�>ƵƚĞƌŽ�Ğ�
ůĂ�ƐƵĂ�ĞƉŽĐĂ͘ 
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ϭϯ�ĂŐŽƐƚŽ͗�Ɛŝ�ǀĂ�Ă�tĞŝŵĂƌ͊ 
�ŝƩă�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�Ěŝ�tĞŝŵĂƌ�ŵĂ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�Ěŝ�'ŽĞƚŚĞ�Ğ�^ĐŚŝůůĞƌ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉƌŽͲ
ŵŽǌŝŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ͘ 
sŝƐŝƟĂŵŽ�ůĂ�,ĞƌĚĞƌŬŝƌĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂŐŶŝĮͲ
ĐĂ�WĂůĂ�ĚĞůů͛�ůƚĂƌĞ�ĚĞŝ��ƌĂŶĂĐŚ͘�/ů�ĐƵƐƚŽĚĞ�
Đŝ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ƵŶĂ�ĞǆƚƌĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ĂƌƌŝĐĐŚĞŶĚŽůĂ�
ĐŽŶ�ĨĂƩĞƌĞůůŝ�Ğ�ĂŶĞĚĚŽƟ͘�WŽŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ŝů�
WĂƐƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ƉŽůŝƟĐĂ-
ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�
ĐŝƩă�Ěŝ�tĞŝŵĂƌ�-�ŝů�ďƌĂǀŽ�WĂƐƚŽƌĞ�ZĞŝĚĞƌ�
ƚƌĂĚƵĐĞ�ƚƵƩŽ�ĐŽŶ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ğ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ�
ŝŶ�/ƚĂůŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŵĞŵďƌŝ�ŶŽŶ�Ěŝ�ŵĂͲ
ĚƌĞůŝŶŐƵĂ�ƚĞĚĞƐĐĂ͘ 
/ů�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�ǀŝƐŝƚĂ�ůŝďĞƌĂ�ĂůůĂ�ĐŝƩă�-�ŵŽůƟ�
ĂƉƉƌŽĮƩĂŶŽ�ƉĞƌ�ǀĞĚĞƌĞ�ŝů�ŵƵƐĞŽ�Ěŝ�Ăƌ 

ĐŚŝƚĞƩƵƌĂ�ĚĞů��ĂƵŚĂƵƐ͘ 
>Ă�ƐĞƌĂ�Ɛŝ�ƚŽƌŶĂ�ĂĚ��ƌĨƵƌƚ�ĐŽŶ�ĐĞŶĂ�Ěŝ�
ĐŽŵŵŝĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶ�ZŝƐƚŽƌĂŶƚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝͲ
ƐƟĐŽ�Ă�ƚĞŵĂ�ŵĞĚŝĞǀĂůĞ͗�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ƐƵƉĞƌ�
ĂůůĞŐƌĂ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂ�ďŽĐĐĂůŝ�Ěŝ�ďŝƌƌĂ�
ĚĞůŝǌŝŽƐĂ�Ğ�ŽƫŵĞ�ƉŝĞƚĂŶǌĞ͊ 

 
ϭϰ�ƚƌŝƐƚĞǌǌĂ�ŶĞůů͛ĂƌŝĂ�Ğ�ŵŽůƚĂ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƟ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĂƐƐĂƟ�ŝŶƐŝĞŵĞ�-�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ƵŶ͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĐŚĞ�Ğ�ŚĂ�ĚĂƚŽ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�
Ă�ŵŽůƟ�ŵĞŵďƌŝ�ĐŽŵĞ�ŶŽŝ͕�ĐŚĞ�ĂďŝƟĂŵŽ�
ůŽŶƚĂŶŽ�ĚĂůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ͕�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĐŝ�ŵĞͲ
ŐůŝŽ�Ğ�ƐĞŶƟƌĐŝ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ůĞŐĂƟ�ĂůůĂ�ĐŽͲ
ŵƵŶŝƚă͘ 
 
�ŶƌŝĐĂ�ƵŶĚ�DŝĐŚĞů�Kƌŝ 

:HLPDU–�.LUFKH�6W��3HWHU�XQG�3DXO���&KLHVD�GL�6DQ�3LHWUR�H�3DROR��&UDQQDFK�$OOWDU��$OWDUH�GL�&UDQDFK 
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�ĂƚƵŵͬ
�ĂƚĂ 

hŚƌͬ 
KƌĂƌŝŽ 
 

Kƌƚͬ>ƵŽŐŽ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐͬ�ƫǀŝƚă 

^ŽͬĚŽ 
ϭϮ͘ϭ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ 

�ŽͬŐŝŽ 
ϭϲ͘ϭ͘ 

ϭϳ͕ϯϬ /ŵ��ƚƌŝƵŵ 
^ĂůĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

dĂŐ�ǌƵƌ�sĞƌƟĞĨƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĂůŽŐƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
�ŚƌŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�:ƵĚĞŶͬ'ŝŽƌŶĂƚĂ�ƉĞƌ�
ů͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�
ĚŝĂůŽŐŽ�ƚƌĂ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ�ĞĚ�ĞďƌĞŝ 

ϭϴ͘-Ϯϱ͘ϭ͘  sĞŶĞĚŝŐ�ƵŶĚ�
WĂĚƵĂͬsĞŶĞǌŝĂ�
Ğ�WĂĚŽǀĂ 

tŽĐŚĞ�ǌƵƌ��ŝŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶͬ^ĞƫŵĂŶĂ�
Ěŝ�WƌĞŐŚŝĞƌĂ�ƉĞƌ�ůǲƵŶŝƚă�ĚĞŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ 

Ϯϯ͘ϭ͘  <ŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�^ŽĮĂ�
WĂĚƵĂͬ 
�ŚŝĞƐĂ�Ěŝ�^ĂŶƚĂ�
^ŽĮĂ�WĂĚŽǀĂ 

tŽĐŚĞ�ǌƵƌ��ŝŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶͬ^ĞƫŵĂŶĂ�
Ěŝ�WƌĞŐŚŝĞƌĂ�ƉĞƌ�ůǲƵŶŝƚă�ĚĞŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ 
WƌĞŐŚŝĞƌĂ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂ 
� 

Ϯϰ͘ϭ͘  sĞŶĞĚŝŐͬ�
sĞŶĞǌŝĂ 
^ƚ͘�DĂƌŬƵƐ 
^ĂŶ�DĂƌĐŽ� 

tŽĐŚĞ�ǌƵƌ��ŝŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶͬ^ĞƫŵĂŶĂ�
Ěŝ�WƌĞŐŚŝĞƌĂ�ƉĞƌ�ůǲƵŶŝƚă�ĚĞŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ 
WƌĞŐŚŝĞƌĂ�ĞĐƵŵĞŶĐŝĂ 

^ŽͬĚŽ 
Ϯϲ͘ϭ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ 
 

^ŽͬĚŽ 
ϬϮ͘Ϯ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

�ŝĂůŽŐŽ�ĞďƌĂŝĐŽ-ĐƌŝƐƟĂŶŽ 
WĂĚƌĞ�EŽƐƚƌŽ�Ğ�ŝů�YĂĚĚŝƐŚ� 
ΗƐŝĂŵŽ�ŵĞŶĚŝĐĂŶƟΗ 
�ĂƐ�sĂƚĞƌ�ƵŶƐĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�<ĂĚĚŝƐŚ� 
ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ��ĞƩůĞƌ͞ 

^ŽͬĚŽ 
Ϭϵ͘Ϯ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ� 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ��ďĂŶŽ͗�ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ǀŽŵ�ϮϮ͘ϯ͘—�Ϯϭ͘Ϭϲ͘�Ƶŵ���
ϭϭ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞͬ�ƵůƚŽ�ĂĚ��ďĂŶŽ͗�ŽŐŶŝ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ� 
;ϮϮ͘ϯ͘—�Ϯϭ͘Ϭϲ͘Ϳ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϭ͕ϬϬ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ��ĂƉƉĞůůĂ�^͘�'ŝƵƐĞƉƉĞ͘ 



��� 

 

'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�;ŝŶ�ůŝŶŐƵĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂͿ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϮϬ͘ϬϬ͗ 
Ϯϴ͘ϭ͘��WĨĂƌƌŚĂƵƐͬ��ĂƐĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă��sŝĂ�ZŝŽ��ĂůĚŽ͕ϵ��ďĂŶŽ 
��ĚŽƉŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ��ŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ͘ 
'ĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ���ďĂŶŽ;ŝŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞͿ�ϮϬ͕ϬϬ�hŚƌ��ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

�ĂƚƵŵͬ
�ĂƚĂ 

hŚƌͬ 
KƌĂƌŝŽ 

Kƌƚͬ>ƵŽŐŽ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐͬ�ƫǀŝƚă 

^ŽͬĚŽ 
Ϭϵ͘Ϯ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

dĂŐ�ĚĞƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ŚŽĂ 
<ŽŶĨĞƌĞŶǌ͗��ŬƚƵĂůŝƚćƚ�ĞŝŶĞƐ�sŽƌƵƌƚĞŝůƐ 
'ŝŽŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ěŝ�^ŚŽĂ 
�ŽŶĨĞƌĞŶǌĂ͗��ƩƵĂůŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ 

&ƌͬǀĞŶ 
Ϭϲ͘ϯ͘ 

ϮϬ͘ϰϱ :ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ 
�ĂƉƉĞůůĂ�^͘�
'ŝƵƐĞƉƉĞ� 

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐͬ'ŝŽƌŶĂƚĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ěŝ�
WƌĞŐŚŝĞƌĂ 

^ŽͬĚŽ 
Ϭϴ͘ϯ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐͬ�ƵůƚŽ�ƉĞƌ�
ůĂ�'ŝŽƌĂŶƚĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ěŝ�WƌĞŐŚŝĞƌĂ 

^ŽͬĚŽ 
ϮϮ͘ϯ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ 

^ŽͬĚŽ 
Ϯϵ͘ϯ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ �ŝĂůŽŐŽ�ĞďƌĂŝĐŽ-ĐƌŝƐƟĂŶŽ 
WĞƐĂĐŚ�Ğ�WĂƐƋƵĂ͗�ůŝďĞƌƚă�ŶƵŽǀĂ 
WĂƐƐĂ�ƵŶĚ�KƐƚĞƌŶ͗�ŶĞƵĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ 

^ŽͬĚŽ 
Ϭϱ͘ϰ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

KƌŐĞůŬŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�zŝŚĂŶŐ�YƵ 
�ŽŶĐĞƌƚŽ�Ě͚ŽƌŐĂŶŽ�ĐŽŶ�zŝŚĂŶŐ�YƵ 

&ƌĞŝͬǀĞŶ 
ϭϬ͘ϰ͘ 

ϭϱ͕ϬϬ :ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ 
�ĂƉƉĞůůĂ�^͘�
'ŝƵƐĞƉƉĞ 

�ŶĚĂĐŚƚ�ǌƵƌ�dŽĚĞƐƐƚƵŶĚĞ�:ĞƐƵ 
DĞĚŝƚĂǌŝŽŶĞ 

 ϭϴ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
tĂůĚĞŶƐĞƌŶͬ�ƵůƚŽ�Ěŝ�sĞŶĞƌĚŞ�^ĂŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
�ŽŵƵŶŝƚă�ǀĂůĚĞƐĞ 

^ŽͬĚŽ 
ϭϮ͘ϰ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ :ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ 
�ĂƉƉĞůůĂ�^͘�
'ŝƵƐĞƉƉĞ 

KƐƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬWĂƐƋƵĂ 

DŽͬůƵŶ 
ϭϯ͘ϰ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐͬWĂƐƋƵĞƩĂ 
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�ĂƚƵŵͬ
�ĂƚĂ 

hŚƌͬ 
KƌĂƌŝŽ 

Kƌƚͬ>ƵŽŐŽ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐͬ�ƫǀŝƚă 

^ŽͬĚŽ 
Ϯϲ͘ϰ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ� 

ϯϬ͘ϰ-
Ϭϯ͘ϱ͘ 

 �ĂƐƚĞůůĂŵĂƌĞ�Ěŝ�
^ƚĂďďŝĂ� 

^ǇŶŽĚĞͬ�^ŝŶŽĚŽ 

^ŽͬĚŽ 
ϭϬ͘ϱ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

�ŝĂůŽŐŽ�ĞďƌĂŝĐŽ-ĐƌŝƐƟĂŶŽ 
^ŚĂǀƵŽƚ�Ğ�WĞŶƚĞĐŽƐƚĞ͗� 
ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĂ 
^ĐŚĂǁƵŽƚ;�ũƺĚŝƐĐŚĞƐ�tŽĐŚĞŶĨĞƐƚͿ�ƵŶĚ�
WĮŶŐƐƚĞŶ͗�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ĨƺƌƐ�>ĞďĞŶ 

^ŽͬĚŽ 
ϭϳ͘ϱ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
�ƵůƚŽ�ĚŽƉŽ�ůǲĂƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă� 

^ĂͬƐĂ 
Ϯϯ͘ϱ͘ 

ϭϬ͕ϯϬ /ŵ��ƚƌŝƵŵ 
^ĂůĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĨƌƺŚƐƚƺĐŬ�ͬ�ŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
�ŽŵƵŶşƚă� 

^ŽͬĚŽ 
ϯϭ͘ϱ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

WĮŶŐƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�
ǀŽŶ�DĂǆ�^ŝĞŐŵĂŶŶͬ�ƵůƚŽ�Ěŝ�
WĞŶƚĞĐŽƐƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶĮƌŵĂǌŝŽŶĞ� 
ǀŽŶ�DĂǆ�^ŝĞŐŵĂŶŶ 

ϭϮͬ͘ϭϯ͘ϲ͘  sĞŶĞĚŝŐͬsĞŶĞǌŝĂ �ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ĂƵƐ�
DĂŝůĂŶĚͬsŝƐŝƚĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂŶĚŝ�
ĚĂ�DŝůĂŶŽ 

^ŽͬĚŽ 
ϭϰ͘ϲ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ� 

ϮϬ͘Ϭϲ͘ ϭϬ͕ϯϬ /ŵ��ƚƌŝƵŵ 
^ĂůĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĨƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŵŝƚͬ�ŽůĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶşƚă� 

^ŽͬĚŽ 
Ϯϴ͘ϲ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ 

'ĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�sĞŶĞĚŝŐ��;ŝŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞͿ�ϭϭ͘ϬϮ͘�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� 
ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ͕�WĨĂƌƌǁŽŚŶƵŶŐ͗�ZŝŽ�dĞƌă�&ĂƌƐĞƫ͕�ϭϱϬϲͬ&��sĞŶĞǌŝĂ� 
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dĂŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ŝŶ�WƌĂŐůŝĂ   
 
�ŝŶ�&ĞƐƚ͕�ĞŝŶĞ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�
ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͕ �ŵŝƩĞŶ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�
ƌĞŝĐŚĞŶ�&ĂƌďƉĂůĞƩĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�EĞďĞůͲ
ƐĐŚůĞŝĞƌ͕ �ĚŝĞ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ǌƵ�ĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐĞŶ�
ǀĞƌƐƵĐŚƚĞ͘��ŝŶ�^ĂŵƐƚĂŐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŽŚŶĞ�
tŽĐŚĞŶĞŶĚƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚĞŶ�
hŵŐĞďƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŶĞĚŝŬƟŶĞƌŬůŽƐƚĞƌŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�WƌĂŐůŝĂ�Ăŵ�&ƵƘĞ�ĚĞƌ��ƵŐĂŶĞŝͲ
ƐĐŚĞŶ�,ƺŐĞů͘ 
^Ğŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ĚĞƌ�ZĂƚ�
ĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ǀŽŶ�WĂĚƵĂ�
;�ŝƂǌĞƐĞ�WĂĚƵĂ͕�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ-ůƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞ�
<ŝƌĐŚĞ͕�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ-ŵĞƚŚŽĚŝƐƟƐĐŚĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ͕�ƌƵŵćŶŝƐĐŚ-ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�
ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚ-ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�<ŝƌĐŚĞͿ�ĚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�
^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͕�ĚĞŶ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ�ΗdĂŐ�ĚĞƌ�^ŽƌŐĞ�
Ƶŵ�ĚŝĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐΗ͘���ŝŶ�DŽŵĞŶƚ�ĚĞƌ�
�ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͕�ĚĞƐ�>ŽďĞƐ͕�ĚĞƐ�EĂĐŚĚĞŶͲ
ŬĞŶƐ͕�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĂůƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�ΗŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�,ĂƵƐΗ͘��ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�
ƐƚĂŶĚ�ĚĂƐ�dƌĞīĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ͗�
Η�ŝŶĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�'ůćƵďŝŐĞŶ�ĂůƐ��ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�
'ŽƩĞƐ�ďĞǁĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐΗ͘��ŝŶ�dŝƚĞů͕�
ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĚƌĂŵĂƟƐĐŚĞ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ŬͲ
ƚƵĂůŝƚćƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ�tĞůƚ�ŚŝŶǁĞŝƐƚ͘ 
�ŝŶĞ�&ĞŝĞƌ�ŵŝƚ�ĂďǁĞĐŚƐĞůŶĚĞŵ�'ĞďĞƚ͕�
ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�dĞǆƚĞŶ�;ZƂŵ�ϴ͕�ϭϴ-ϯϬ�ƵŶĚ�Dƚ�
ϳ͕�Ϯϱ-ϯϰͿ�ƵŶĚ��ĞƵŐŶŝƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
>ŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƐ��ŚŽƌĞƐ�Η^ŚĂůŽŵΗ�ǀŽŶ�DŽŶͲ
ƚĞŐƌŽƩŽ�dĞƌŵĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ĂƵƐŐĞƐƚĂůƚĞƚ�
ǁƵƌĚĞ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ůŽŬĂůĞ�
^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
^ĐŚƵƚǌ�ŬůĞŝŶĞƌ�dŝĞƌĞ͕�ĚĞƌ�/ŶƐĞŬƚĞŶ͕�ĞŝŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƐƚćƵďĞŶ͕�

ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ 
'ĞŐĞŶ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞ�
^ŽŶŶĞ�ŝŚƌĞŶ��ƵŌƌĂŐ�ĞƌĨƺůůƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚŝĞŶ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ŬůĂƌ͕ �ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�dĞŝů�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐƐŬĞƩĞ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĂƚŽŵĂƌĞŶ�dĞŝůͲ

ĐŚĞŶ�ďĞŐŝŶŶƚ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵ�ŐĞǁćŚůƚĞ��ďƚ͕�
WĂƚĞƌ�^ƚĞĨĂŶŽ�sŝƐŝŶƟŶ͕�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌĞŶ�
ZĞŇĞǆŝŽŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƌŝĐŚĞŶ�ŚĂƚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶ��ŝŶĚĞŐůŝĞĚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZŽůůĞ͕� 
ƵŶƐĞƌĞƌ��ƵĨŐĂďĞ͕�ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌ 
ƚƵŶŐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŐƵƚ͕�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ�ǌƵ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘ 

'ƌĞƚĂ��ĞǀŽƐ 



��� 

 

&ĞƐƚĂ�ĚĞů��ƌĞĂƚŽ 
 
hŶĂ�ĨĞƐƚĂ͕�ƵŶ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĞĐƵŵĞŶŝĐŽ�ŶĞůůĂ�
ŶĂƚƵƌĂ͕�ŝŶ�ƉŝĞŶŽ�ĂƵƚƵŶŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ƌŝĐĐĂ�
ƚĂǀŽůŽǌǌĂ�Ěŝ�ĐŽůŽƌŝ�Ğ�ŝ�ƐƵŽŝ�ǀĞůŝ�Ěŝ�ŶĞďďŝĂ�

ĐŚĞ�ŝů�ƐŽůĞ�ĐĞƌĐĂǀĂ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌĂƌĞ͘�hŶ�ƐĂďĂͲ
ƚŽ�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�ƐĞŶǌĂ�ůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�Ěŝ�ĮŶĞ�
ƐĞƫŵĂŶĂ�ŶĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶƚĞ�ĚĞůͲ
ůĂ��ŽŵƵŶŝƚĂΖ�ŵŽŶĂƐƟĐĂ��ĞŶĞĚĞƫŶĂ�Ěŝ�
WƌĂŐůŝĂ͕�Ăŝ�ƉŝĞĚŝ�ĚĞŝ��Žůůŝ��ƵŐĂŶĞŝ͘ 
 
�Ă�ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŶŶŽ͕�ŝů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůůĞ��ŚŝĞͲ

ƐĞ��ƌŝƐƟĂŶĞ�Ěŝ�WĂĚŽǀĂ�;ůĂ��ŝŽĐĞƐŝ�Ěŝ�WĂͲ
ĚŽǀĂ͕�ůĂ��ŚŝĞƐĂ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂ�>ƵƚĞƌĂŶĂ͕�ůĂ�
�ŚŝĞƐĂ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂ�DĞƚŽĚŝƐƚĂ͕�ůĂ��ŚŝĞƐĂ�
KƌƚŽĚŽƐƐĂ�ZƵŵĞŶĂ�Ğ�ůĂ��ŚŝĞƐĂ�KƌƚŽĚŽƐͲ
ƐĂ�'ƌĞĐĂͿ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ�ůĂ�'ŝŽƌŶĂƚĂ�ĚĞů��ƌĞĂͲ
ƚŽ͕�ƵĸĐŝĂůŵĞŶƚĞ�͞�'ŝŽƌŶĂƚĂ�ĚĞůůĂ��ƵƐƚŽͲ
ĚŝĂ�ĚĞů��ƌĞĂƚŽ͘͟ �hŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐƌĂƟƚƵͲ
ĚŝŶĞ͕�Ěŝ�ůŽĚĞ͕�Ěŝ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂͲ
ďŝůŝƚĂ͛�ĐŽŵĞ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�͞ĐĂƐĂ�ĐŽŵƵͲ
ŶĞ͘͟ �YƵĞƐƚŽ�ĂŶŶŽ�ů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĂǀĞǀĂ�ůƵŽŐŽ�
ƐŽƩŽ�ŝů�ƚĞŵĂ͗�͞hŶ�ĐƌĞĂƚŽ�ĚĂ�ĐƵƐƚŽĚŝƌĞ͕�
ĚĂ�ĐƌĞĚĞŶƟ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ͕�ŝŶ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĂ�
ƉĂƌŽůĂ�Ěŝ��ŝŽ͘͟ �hŶ�ƟƚŽůŽ�ĐŚĞ�ƉƵŶƚĂ�ŝů�ĚŝƚŽ�
ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĚƌĂŵŵĂƟĐĂ�ĂƩƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ŵŽŶĚŽ�Ěŝ�ŽŐŐŝ͘ 
 
hŶĂ�ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌĞͲ
ŐŚŝĞƌĂ͕�ƚĞƐƟ�ďŝďůŝĐŝ�;ZŽŵ�ϴ͕�ϭϴ-ϯϬ�Ğ�Dƚ�ϳ͕�
Ϯϱ-ϯϰͿ�Ğ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĞ͕�ŝů�ƚƵƩŽ�ĂŶŝŵĂƚŽ�
ĚĂŝ�ĐĂŶƟ�ĚĞů�ĐŽƌŽ�͞^ŚĂůŽŵ͟�Ěŝ�DŽŶƚĞͲ
ŐƌŽƩŽ�dĞƌŵĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ĂŶŶŽ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶͲ
ǌĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƐƵůůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ƉŝĐĐŽůĞ͕�Őůŝ�ŝŶͲ
ƐĞƫ�ŝŵƉŽůůŝŶĂƚŽƌŝ�ĨƌĂ�ĐƵŝ�ůĞ�ĂƉŝ͘� 
 
sĞƌƐŽ�ůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ĐƵůƚŽ͕�ŝů�ƐŽůĞ�ĞƌĂ�ƌŝƵƐĐŝƚŽ�
ŶĞů�ƐƵŽ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐƉůĞŶĚĞǀĂ͘���ĐŚŝĂƌŽ͕�
ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ƚƵƫ�Ğ�ƚƵƩĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�
ĚĞů�ĐƌĞĂƚŽ�ĐŚĞ�ĐŽŵŝŶĐŝĂ�ĚĂůůĞ�ƉĂƌƟĐĞůůĞ�
ĂƚŽŵŝĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ůŽ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂǀĂ�ŝů�ŶĞŽĞͲ
ůĞƩŽ��ďĂƚĞ͕�WĂĚƌĞ�^ƚĞĨĂŶŽ�sŝƐŝŶƟŶ͕�ŶĞůůĂ�
ƐƵĂ�ďƌĞǀĞ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ͘�^ŝĂŵŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶŽŝ�
ƵŶ�ĂŶĞůůŽ�ĐŽŶ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƌƵŽůŽ͕�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ŝŶͲ
ĐĂƌŝĐŽ͕�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂΖ͘�&Ă�ďĞŶĞ�
ƌŝĐŽƌĚĂƌĐĞůŽ͘ 

'ƌĞƚĂ��ĞǀŽƐ 
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�ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ�ŝŶ�
�ďĂŶŽ�dŚĞƌŵĞ�-�ϭϯ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 
 
tŝƌ�ƉŇƺŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐƚƌĞƵĞŶ� 
ĚĞŶ�^ĂŵĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ͕� 
ĚŽĐŚ�tĂĐŚƐƚƵŵ�ƵŶĚ�'ĞĚĞŝŚĞŶ� 
ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĚĞƐ�,ŝŵŵĞůƐ�,ĂŶĚ͖ 
Ğƌ�ƚƵƚ�ŵŝƚ�ůĞŝƐĞŵ�tĞŚĞŶ� 
ƐŝĐŚ�ŵŝůĚ�ƵŶĚ�ŚĞŝŵůŝĐŚ�ĂƵĨ 
ƵŶĚ�ƚƌćƵŌ͕�ǁĞŶŶ�ŚĞŝŵ�ǁŝƌ�ŐĞŚĞŶ͕� 
tƵĐŚƐ�ƵŶĚ�'ĞĚĞŝŚĞŶ�ĚƌĂƵĨ͘  
�ůůĞ�ŐƵƚĞ�'ĂďĞ�ŬŽŵŵƚ�ŚĞƌ� 
ǀŽŶ�'ŽƩ�ĚĞŵ�,ĞƌƌŶ͕ 
ĚƌƵŵ�ĚĂŶŬƚ�ŝŚŵ͕�ĚĂŶŬƚ͕�ĚƌƵŵ�ĚĂŶŬƚ�ŝŚŵ͕�
ĚĂŶŬƚ�ƵŶĚ�ŚŽŏ�ĂƵĨ�ŝŚŶ͘ 
;�DĂƩŚŝĂƐ��ůĂƵĚŝƵƐ�ϭϳϰϬ-ϭϴϭϱͿ 
 
�ĂƐ��ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ�ŐĞŚƂƌƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�
ϱϬϬϬ-ũćŚƌŝŐĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�ćůƚĞƐͲ
ƚĞŶ�&ĞƐƚĞŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�
&ĞƐƚ�ǁŝƌĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�'ŽƩ�ĚĂĨƺƌ�ŐĞĚĂŶŬƚ͕�
ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ƌĞŝĐŚĞ��ƌŶƚĞ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�

ŚĂƚ͘�/Ŷ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ŶůĂƐƐ�ĚĂĨƺƌ͕ �ƵŶƐ�ĚĂƌĂŶ�ǌƵ�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�
ŝƐƚ͕�ƚćŐůŝĐŚ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ�EĂŚƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
dĞůůĞƌŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘  
�Ƶ�ĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ƚƌĞŝĚĞĨĞůĚĞƌ�ĂďŐĞĞƌŶƚĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
ƐĐŚƂŶĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ�ƉŇĞŐĞŶ�ǁŽůůƚĞŶ͕�ĚĂŚĞƌ�ĨĂŶĚ�ĚĂƐ�ƚƌĂͲ
ĚŝƟŽŶĞůůĞ��ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�Ăŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭϯ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ŝŶ��ďĂͲ
ŶŽ�dŚĞƌŵĞ�ďĞŝ�WĂĚƵĂ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�ŚĞŝůŝŐĞ�
DĞƐƐĞ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�
^ƉĂƌƐďƌŽĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ�ǌĞůĞͲ
ďƌŝĞƌƚ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞůƵŶŐĞŶ�ǁĂƌ�ĚĂďĞŝ�
ĚŝĞ��ĞŬŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ůƚĂƌƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�'ĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ďĞͲ
ƐĐŚĞƌƚ�ŚĂƚ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�ƐŝĞďĞŶ�
ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ�^ŽŶŶĞŶďůƵŵĞŶ͘��ĞŶŶ�
ĚŝĞ��ĂŚů�ϳ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�sŽůůŬŽŵͲ
ŵĞŶŚĞŝƚ͘ 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
ŬůĞŝŶĞŶ�DŝƩĂŐƐĞƐƐĞŶ�ŝŵ�
WĨĂƌƌŚĂƵƐ�ǀŽŶ��ďĂŶŽ�ŐĞͲ
ƚƌŽīĞŶ͕�Ƶŵ�ďĞŝ�ĞĐŚƚĞŶ�dŚƺͲ
ƌŝŶŐĞƌ�ZŽƐƚďƌĂƚǁƺƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞŶ�'ĞͲ
ŶƺƐƐĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĞŶ�
ƐĐŚƂŶĞŶ�dĂŐ�ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ�ĚĞƐ�
WĨĂƌƌŚĂƵƐĞƐ�ǌƵ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� 

�ǀĞůŝŶĞ�,ŝůůĞƌ 
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&ĞƐƚĂ�ĚĞů�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĂ��ĂƉƉĞůůĂ�Ěŝ�
^ĂŶ�'ŝƵƐĞƉƉĞ�ĂĚ��ďĂŶŽ�dĞƌŵĞ�–�ϭϯ�ŽƩŽͲ
ďƌĞ�ϮϬϭϵ 
 

�ƌŝĂŵŽ�Ğ�ƐĞŵŝŶŝĂŵŽ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ͕� 
ŶŽŝ�ƋƵĂŐŐŝƶ͖ 
ŵĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌĂĐĐŽŐůŝĂŵŽ�Ě 
ĞĐŝƐŽ�ǀŝĞŶ�ůĂƐƐƶ͗ 
ƐĞŐƌĞƚŽ�Ğ�ƐŝůĞŶƚĞ�ŝů�ƐĞŵĞ�ƐǲĂƉƌŝƌă͖ 
ŶŽŝ�ƌŝŶĐĂƐŝĂŵŽ�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ƐƟůůĂ�Őŝă͘ 
KŐŶŝ�ŶŽƐƚƌŽ�ďĞŶĞ�Đŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂů�^ŝŐŶŽƌ͗� 
>ŽĚĂƚĞůŽ͕�ůŽĚĂƚĞůŽ�Ğ�ĐŽŶĮĚĂƚĞ�ŝŶ�>Ƶŝ͘ 
;DĂƩŚŝĂƐ��ůĂƵĚŝƵƐ�ϭϳϰϬ-ϭϴϭϱͿ 
 

>Ă�ĨĞƐƚĂ�ĚĞů�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ϱ͘ϬϬϬ�ĂŶŶŝ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�Ɖŝƶ�ĂŶͲ
ƟĐŚĞ�ĨĞƐƚĞ�ĚĞůů͛ƵŵĂŶŝƚă͘��ŽŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĞͲ
ƐƚĂ�Ɛŝ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ��ŝŽ�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�Đŝ�ŚĂ�ĚŽŶĂƚŽ�ƵŶ�ƌŝĐĐŽ�ƌĂĐĐŽůƚŽ͘�EĞŝ�
ƚĞŵƉŝ�ŵŽĚĞƌŶŝ�ůĂ�ĨĞƐƚĂ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽͲ
ŶĞ�ƉĞƌ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĐŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ŽǀǀŝŽ�ƉĞƌ�
ƚƵƫ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�
ŵŽŶĚŽ�ĂǀĞƌĞ�ĂďͲ
ďĂƐƚĂŶǌĂ�ĚĂ�ŵĂŶͲ
ŐŝĂƌĞ�ŶĞů�ƉŝĂƩŽ͘ 
ZŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ�Ğ�ĨĞͲ
ƐƚĞŐŐŝĂƌĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�
ƌĂĐĐŽůƚŽ�ŶĞŝ�ĐĂŵͲ
Ɖŝ�ğ�ƵŶĂ�ďĞůůĂ�ƚƌĂͲ
ĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂďͲ
ďŝĂŵŽ�ǀŽůƵƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�
ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ͕�ƋƵŝŶͲ
Ěŝ�ŝů�ϭϯ�ŽƩŽďƌĞ�
ϮϬϭϵ�ĂĚ��ďĂŶŽ�
dĞƌŵĞ͕�ǀŝĐŝŶŽ�Ă�
WĂĚŽǀĂ͕�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�
ůƵŽŐŽ�ůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽͲ

ŶĂůĞ�ĨĞƐƚĂ�Ěŝ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĂĐĐŽůƚŽ͘�
>Ă�^ĂŶƚĂ�ŵĞƐƐĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐĞůĞďƌĂƚĂ�ĚĂů�WĂͲ
ƐƚŽƌĞ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ�ŶĞůůĂ��ĂƉƉĞůůĂ�
Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵƐĞƉƉĞ͘�WĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�
ůĂ�ĚĞĐŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂůƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ĚŽŶŝ�Ɖŝƶ�
ďĞůůŝ�ĐŚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Đŝ�ŚĂ�ĚŽŶĂƚŽ͕�ƐŽͲ
ƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌž�ŝ�ƐĞƩĞ�ŵĂŐŶŝĮĐŝ�ŐŝƌĂƐŽůŝ͘�
/ŶĨĂƫ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ϳ�ƐŝŵďŽůĞŐŐŝĂ�ůĂ�ƉĞƌĨĞͲ
ǌŝŽŶĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ͘ 
�ŽƉŽ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ɛŝ�ğ�ƌŝƚƌŽǀĂͲ
ƚĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉƌĂŶǌŽ�ŶĞůůĂ�ĐĂƐĂ�ƉĂͲ
ƐƚŽƌĂůĞ�Ěŝ��ďĂŶŽ�ƉĞƌ�ŐŽĚĞƌĞ͕�ĐŽŶ�ǀĞƌŝ�ƐĂůͲ
ƐŝĐĐŝŽƫ�ĚĞůůĂ�dƵƌŝŶŐŝĂ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ƉƌĞůŝďĂƚĞǌǌĞ�
ĐƵůŝŶĂƌŝĞ͕�ĚĞůůĂ�ďĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ŶĞů�ŐŝĂƌĚŝͲ
ŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƐĂ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͘ 

�ǀĞůŝŶĞ�,ŝůůĞƌ 
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'ĞĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ�ϮϬϭϵ 
�ŝĞ�ũćŚƌůŝĐŚĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶͲ
ĚĞŵ�ZƵŶĚŐĂŶŐ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ΗZĞƉĂƌƚŽ�
�ǀĂŶŐĞůŝĐŽΗ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐŝŶƐĞů�^ĂŶ�
DŝĐŚĞůĞ�ŚĂƩĞ��ůƚƉĨĂƌƌĞƌ�:ƺƌŐ�<ůĞĞŵĂŶŶ�
ďĞŐŽŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�EĂĐŚĨŽůͲ
ŐĞƌŶ�ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ͘�hŶƐĞƌĞŵ ŶĞƵĞŶ�WĨĂƌƌĞƌ�
:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ �ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ǀŽƌŐĞͲ
ƐĐŚůĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶĚĂĐŚƚ�ĞŝŶŝŐĞ�'ƌćͲ
ďĞƌ�ĂƵĨǌƵƐƵĐŚĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞŶĞŶ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ�tŽƌƚĞ�ƐĂŐĞŶ�ǁŽůůƚĞ͘��ƵƌĐŚ�ŵĞŝŶĞ�
ϱϬũćŚƌŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ŚĂďĞ�
ŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�ŐƵƚ�ŐĞͲ
ŬĂŶŶƚ͘ 

/>^����ZE,�/D�Z 
�ŝĞ�tŝĞŶĞƌ�DĂůĞƌŝŶ�ǁŽŚŶƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
'ŝƵĚĞĐĐĂ͖�ŬĂŶŶƚĞ�<ůŝŵƚ͕�<ŽůŽ�DŽƐĞƌ͕ �
DĂƌƋƵĞƚ͕�DĂƌƟƐƐĞ�ƵŶĚ�WŝĐĂƐƐŽ͕�ŵĂůƚĞ�
ƐĞŝƚ�ŝŚƌĞƌ�<ŝŶĚŚĞŝƚ͕�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�
tŝĞŶĞƌ�&ƌĂƵĞŶĂŬĂĚĞŵŝĞ͘�sĂƚĞƌ�ŝƚĂůŝĞŶŝͲ
ƐĐŚĞƌ�,ĞƌŬƵŶŌ͕�ƐĞŝƚ�ϭϵϯϴ�ŝŶ�/ƚĂůŝĞŶ�ƵŶĚ�
ƐĞŝƚ�ϭϵϱϬ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ��/ůƐĞ��ĞƌŶͲ
ŚĞŝŵĞƌ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ��ĞǁƵŶĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�
ZĞƐƉĞŬƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞƌůĞďƚ͕�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƌƺŚŵƚĞŶ��ŝƐŬƵƐͲ
ƐŝŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŵŝƚ�WĨĂƌƌĞƌ�<ůĞĞͲ
ŵĂŶŶ͕�ŐĞďĞƵŐƚ�ǀŽŵ�ŚŽŚĞŶ��ůƚĞƌ�ƐƚĂŶĚ�
ƐŝĞ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ƐĂŐƚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�ŝŚƌĞ�DĞŝͲ
ŶƵŶŐ�͘ 



��� 

 

:ĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�
ďƌĂĐŚƚĞ�/ůƐĞ�ŝŚƌĞŶ�ůĞĐŬĞƌĞŶ�ƐĞůďƐƚŐĞͲ
ŵĂĐŚƚĞŶ�Η�ĚǀĞŶƚƐƚŽƉĨΗ�ŵŝƚ͕�ĚŝĞ��ƵƚĂƚĞŶ�
ŚĂƚ�ƐŝĞ�ƵŶƐ�ŶŝĞ�ǀĞƌƌĂƚĞŶ͘�^ĐŚƂŶĞ��ƌŝŶŶĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�ĞŵĂŶǌŝƉŝĞƌƚĞ�&ƌĂƵ�
ƵŶĚ�DĂůĞƌŝŶ͘�������/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĂŬƌŝƐƚĞŝ�ƐŝŶĚ�
ĞŝŶŝŐĞ�ŝŚƌĞƌ�tĞƌŬĞ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĂƐ�>ŽͲ
ŐŽ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĚĞƌ�^ĐƵŽůĂ�ĚĞůů͚�ŶŐĞůŽ�
�ƵƐƚŽĚĞ�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘ 
 
&Z/���;&ƌŝĚĐŚĞŶͿ�Z��/sK 
:Ă�&ƌŝĚĐŚĞŶ͕�ĚĞƌ�ďĞƌƺŚŵƚĞ�</Z�,�Ed��͕�
ŬĞŝŶ��ƉĞƌŝƟĨ�ǁŝĞ�ŚĞƵƚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĞŝŶ�ůŝĞͲ
ďĞǀŽůů�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚĞƌ�dĞĞ�ŶĂĐŚ�ũĞĚĞŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ǁćƌŵƚĞ�ƐŽ�ǁŝĞ�
�ĞŝŶĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͘��ŝŶĞ�^ćƵůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�,ĞŝŵĂƚ�ŶĂŶŶƚĞ͘�
�ĞŝŶ�ŐĂŶǌĞƐ�,Ăď�ƵŶĚ�'Ƶƚ�ŚĂƐƚ��Ƶ�ŝŚƌ�
ǀĞƌŵĂĐŚƚ͕�ĚĂŶŬĞ͕�ĚĞŶŶ�ƐŽ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ǁĞŝƚĞƌůĞďĞŶ�;ĞƐ�ŐĂď�
ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ϴͬƉĞƌ�DŝůůĞͿ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ůĂŶŐĞ�ŐĞͲ
ĚĂƵĞƌƚ͕�ĂďĞƌ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ��ŝƌ�ĞŝŶĞ�'ĞĚĞŶŬͲ
ƚĂĨĞů�ŐĞǁŝĚŵĞƚ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂůĂ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�
ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŚćŶŐƚ͘ 
 

,�EE��&Z�E�K/��ZhEKt 
'ĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�'ƌćďĞƌ�ƌƵŚƚ�
ŵĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞŶĨƌĞƵŶĚŝŶ�,ĂŶŶĂ͕�WƌćƐŝĚĞŶͲ
ƟŶ�ƵŶĚ�^ǇŶŽĚĂůƉƌćƐŝĚĞŶƟŶ�ƺďĞƌ�ůĂŶŐĞ�
:ĂŚƌĞ͘�Ϯ�EŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐƵƚ�ǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�Η<ůĂƌƚĞǆƚΗ�ŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚĂŵĂůŝŐĞŶ�
DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚ�ĚŝĞ�ďĞƌƺŚŵƚĞ�Η/ŶƚĞƐĂΗ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�/ŵ��ŶŐĞĚĞŶŬĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
ǀŝĞůĞŶ�dĞĞŶĂĐŚŵŝƩĂŐĞ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ��ůƺŵͲ
ĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ͘ 

,�>'��Dh>��,� 
^ŝĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�DĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌĞ�'ƌĂďƐƚĞůůĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŶĞďĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͕ �ƐŽŶĚĞƌŶ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�
ǁŝĞ�ĞƐ�ŚŝĞƌ�ƺďůŝĐŚ�ŝƐƚ͘�DĞŝŶĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ƐĐŚǁĞŝĨĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵŶǌŝŐĞƌ�
:ĂŚƌĞ͘��ŝŶĞ�ǀŽƌŶĞŚŵĞ͕�ŵŽĚĞďĞǁƵƐƐƚĞ͕�
ǌƵƌƺĐŬŚĂůƚĞŶĚĞ�ćůƚĞƌĞ��ĂŵĞ͘��ŝĞ �'ĞŶĞͲ
ƌĂƟŽŶ�ŵĞŝŶĞƌ�DƵƩĞƌ͕  �ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ƚĞŝůǁĞŝͲ
ƐĞ�ĨƵƌĐŚƚďĂƌĞŶ��ƌůĞďŶŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ��ƌŝŶŶĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞ�ƐŽ�ǀŽƌͲ
ŶĞŚŵ�ŵƂďůŝĞƌƚĞ�tŽŚŶƵŶŐ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�
ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ͘ 

hŶǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�͕�ĂůƐ�ƐŝĞ�
ƺďĞƌ�ŝŚƌĞŶ��ƌƵĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚǁćŐĞƌŝŶ�
,ĂƌƌŽ�ƵŶĚ�>ŝďĞƌƚĂƐ�^ĐŚƵůǌĞ-�ŽǇƐĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĚĞƌ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐďĞǁĞŐƵŶŐ�ΗZŽƚĞ�<ĂƉĞůͲ
ůĞΗ�ĂŶŐĞŚƂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ϭϵϰϮ�ĂƵĨ�ŐƌĂƵƐĂŵĞ�
tĞŝƐĞ�ƵŵŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŵŝƚ�ǌƂŐĞƌŶͲ
ĚĞƌ�ůĞŝƐĞƌ�^ƟŵŵĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ͘�^ĐŚŽĐŬŝĞƌƚ�
ŚƂƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ͕�ĂůƐ�ƐŝĞ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�
ŚĞƌǌǌĞƌƌĞŝƘĞŶĚĞŶ��ƌŝĞĨ�ŝŚƌĞƌ�ũƵŶŐĞŶ�
^ĐŚǁćŐĞƌŝŶ�ǀŽƌůĂƐ͘�'ĞƌĂĚĞ�ũĞƚǌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ŶĚĞŶͲ
ŬĞŶ ďĞǁĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĂƩ��ůƺŵĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�
Η^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶΗ�ŶŝĞĚĞƌůĞŐĞŶ͘ 
'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ 
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DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞŝ�ĚĞĨƵŶƟ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ƚă�Ă�^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ�ϮϬϭϵ 
>Ă�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŐŝƌŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝͲ
ǀŽ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�͞ZĞƉĂƌƚŽ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐŽ͟�ƐƵůů͛ŝͲ
ƐŽůĂ�ĚĞů�ĐŝŵŝƚĞƌŽ�Ěŝ�^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ�ğ�ƵŶĂ�
ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ŝŶŝǌŝĂƚĂ�ĚĂů�WĂƐƚŽƌĞ�:ƺƌŐ�
<ůĞĞŵĂŶŶ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƚĂ�ĚĂŝ�ƐƵŽŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŽƌŝ͘��ů�ŶŽƐƚƌŽ�ŶƵŽǀŽ�WĂƐƚŽƌĞ�:ŽͲ
ŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ�ŚŽ�
ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐŝƚĂƌĞ�ĂůͲ
ĐƵŶĞ�ƚŽŵďĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĨƵŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ƋƵĂůŝ�ŚŽ�ǀŽůƵͲ
ƚŽ�ĚŝƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ͘�
'ƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ŵŝĂ�ĂƉƉĂƌƚĞͲ
ŶĞŶǌĂ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞŶŶĂůĞ�
ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŚŽ�ĐŽŶŽͲ
ƐĐŝƵƚŽ�ďĞŶĞ�ŵŽůƟ�ĚĞŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ĚĞĨƵŶƟ͘ 
/>^����ZE,�/D�Z 
>Ă�ƉŝƩƌŝĐĞ�ǀŝĞŶŶĞƐĞ�ĂďŝͲ
ƚĂǀĂ�ƐƵůů͛/ƐŽůĂ�ĚĞůůĂ�'ŝƵͲ
ĚĞĐĐĂ͖�ĐŽŶŽƐĐĞǀĂ�<ůŝŵƚ͕�
<ŽůŽ�DŽƐĞƌ͕ �DĂƌƋƵĞƚ͕�
DĂƌƟƐƐĞ�Ğ�WŝĐĂƐƐŽ͖�ĚŝͲ
ƉŝŶŐĞǀĂ�ĚĂůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ͕�ŚĂ�
ŝŶƐĞŐŶĂƚŽ�Ăůů͛�ĐĐĂĚĞŵŝĂ�ǀŝĞŶŶĞƐĞ�Ě͛ĂƌƚĞ�
ƉĞƌ�ůĞ��ŽŶŶĞ͘�WĂĚƌĞ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ŝŶ�
/ƚĂůŝĂ�ĚĂů�ϭϵϯϴ�Ğ�ĚĂů�ϭϵϱϬ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ͘�/ůƐĞ�
�ĞƌŶŚĞŝŵĞƌ�ŚĂ�ǀŝƐƐƵƚŽ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŵͲ
ŵŝƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ƚă͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝ�ĨĂŵŽƐŝ�ĐƵůƟ�Ěŝ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�WĂƐƚŽƌĞ�<ůĞĞŵĂŶŶ͕�ƉŝĞͲ
ŐĂƚĂ�ĚĂůů͛Ğƚă�ĂǀĂŶǌĂƚĂ�Ɛŝ�ĂůǌĂǀĂ�Ğ�ĚŝĐĞǀĂ�
ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ŽƉŝŶŝŽŶĞ͘ 
KŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĨĞƐƚĂ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�
/ůƐĞ�ƉŽƌƚĂǀĂ�ŝů�ƐƵŽ�ďƵŽŶŝƐƐŝŵŽ�

͞�ĚǀĞŶƚƐƚŽƉĨ͟�ĨĂƩŽ�ĚĂ�ůĞŝ͕�Őůŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ�
ŶŽŶ�ĐĞ�ůŝ�ŚĂ�ŵĂŝ�ƐǀĞůĂƟ͘��Ğŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĚŽŶŶĂ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚĂ�Ğ�ƉŝƩƌŝĐĞ͘ 
EĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐĂĐƌĞƐƟĂ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĚĞůͲ
ůĞ�ƐƵĞ�ŽƉĞƌĞ͖�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŝů�ůŽŐŽ�ĚĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�ĚĞůů͛�ŶŐĞůŽ�
�ƵƐƚŽĚĞ�ůĂ�ůĞŐŚĞƌă�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂůůĂ�ŶŽͲ
ƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘ 

&Z/���;&ƌŝĚĐŚĞŶͿ�Z��/sK 
^Ş͕�&ƌŝĚĐŚĞŶ͕�ŝů�&ĂŵŽƐŽ�d�����>>���,/�Ͳ
^�͕�ŶŽŶ�ƵŶ�ĂƉĞƌŝƟǀŽ�ĐŽŵĞ�ŽŐŐŝ͕�ŵĂ�ŝů�ƚƵŽ�
ƚğ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ĂŵŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ŽŐŶŝ�ĐƵůƚŽ͕�
ĐŚĞ�Đŝ�ƐĐĂůĚĂǀĂ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƚƵĂ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ǌĂ͘�hŶĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŚĞ�ůĞŝ�ĐŚŝĂŵĂǀĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐĂƐĂ͕�
ƚƵƫ�ŝ�ƐƵŽŝ�ďĞŶŝ�ůŝ�ŚĂ�ůĂƐĐŝĂƟ�ĂĚ�ĞƐƐĂ͖�ŐƌĂͲ
ǌŝĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĐŽƐŞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŚĂ�ƉŽƚƵƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�
;ŶŽŶ�Đ͛ĞƌĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ů͛ϴ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞͿ͘��͛ğ�ǀŽůƵͲ

*HPlOGH�'LSLQWL�,OVH�%HQVKLHPHU 



��� 

 

ƚŽ�ƚĂŶƚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ŵĂ�Ɵ�ĂďďŝĂŵŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�
ƵŶĂ�ƚĂƌŐĂ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĂ�ĐŚĞ�ğ�ĞƐƉŽƐƚĂ�
ŶĞůůĂ�^ĂůĂ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ƚƵƫ͘ 
 
,�EE��&Z�E�K/��ZhEKt�;ϮϬϬϯͿ 

DŽůƚŽ�ǀŝĐŝŶŽ�ĂůůĞ�ĚƵĞ�ƚŽŵďĞ�ƌŝƉŽƐĂ�ůĂ�
ŵŝĂ�ĂŵŝĐĂ�Ěŝ�ĐŚŝĞƐĂ�,ĂŶŶĂ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�^ŝŶŽĚŽ�
ƉĞƌ�ƚĂŶƟ�ĂŶŶŝ͘��ŽŵĞ�ŵĞ�ƚĞĚĞƐĐŚĂ�ĚĞůůĂ�
'ĞƌŵĂŶŝĂ�ĚĞů�EŽƌĚ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĂŶĚĂǀŽ�ŵŽůƚŽ�
Ě͛ĂĐĐŽƌĚŽ�Ğ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐĞŵƉƌĞ�͞ƉĂƌůĂƚŽ�
ĐŚŝĂƌŽ͘͟ �>Ğŝ�ĂǀĞǀĂ�ĮƌŵĂƚŽ�ůĂ�ĨĂŵŽƐĂ�
͞/ŶƚĞƐĂ͟�ĐŽŶ�ů͛ĂůůŽƌĂ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ŽŶͲ
ƐŝŐůŝŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘�/Ŷ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƚĂŶƟ�
ƉŽŵĞƌŝŐŐŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƚğ͕�ƋƵĂůĐŚĞ�ĮŽƌĞůůŝŶŽ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞŝ͘ 
,�>'��Dh>��,� 
>Ğŝ�Ğ�ƐƵŽ�ŵĂƌŝƚŽ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ůĞ�ƚŽŵďĞ�ů͛ƵͲ
ŶĂ�Ă�ĮĂŶĐŽ�ĚĞůů͛ĂůƚƌĂ͕�ďĞŶƐŞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĐŽŵ͛ğ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ƋƵŝ͘�/�ŵŝĞŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�ǀĂŶŶŽ�

ŝŶĚŝĞƚƌŽ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�EŽǀĂŶƚĂ͗�ƵŶĂ�ƐŝŐŶŽƌĂ�
ĂŶǌŝĂŶĂ�ƌĂĸŶĂƚĂ͕�ĂůůĂ�ŵŽĚĂ͕�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ͖�
ĚĞůůĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝĂ�ŵĂĚƌĞ͕�ĐŽŶ�ĚĞůͲ
ůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ŽƌƌĞŶͲ
Ěŝ͘�'ůŝ�ŝŶǀŝƟ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŵͲ
ŵŽďŝůŝĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽƐŞ�ƌĂĸŶĂƚŽ�ƉĞƌ�ŶŽŝ�
ĞƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͘ 
/ŶĚŝŵĞŶƟĐĂďŝůĞ�ŝů�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�ƋƵĂŶĚŽ�
ƌĂĐĐŽŶƚž�ĐŽŶ�ǀŽĐĞ�ĮŽĐĂ�Ğ�ĚƵďďŝŽƐĂ�Ěŝ�
ƐƵŽ�ĨƌĂƚĞůůŽ�,ĂƌƌŽ�Ğ�ƐƵĂ�ĐŽŐŶĂƚĂ�>ŝďĞƌƚĂƐ�
^ĐŚƵůǌĞ-�ŽǇƐĞŶ�ĐŚĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞǀĂŶŽ�Ăů�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�͞ZŽƚĞ�<ĂƉĞůůĞ͟�
Ğ�ĐŚĞ�ŶĞů�ϭϵϰϮ�ĨƵƌŽŶŽ�ƵĐĐŝƐŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĂƚƌŽĐĞ͘�^ĐŝŽĐĐĂƟ�ĂƐĐŽůƚĂŵŵŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Đŝ�
ůĞƐƐĞ�ů͛ƵůƟŵĂ�ůĞƩĞƌĂ�ƐƚƌĂǌŝĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�
ŐŝŽǀĂŶĞ�ĐŽŐŶĂƚĂ͘��ĚĞƐƐŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ŝů�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞƌŝŐĞƌĞ�ƵŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶǀĞͲ
ĐĞ�ĚĞŝ�ĮŽƌĞůůŝŶŝ�ĚĞƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�͞ƉŝĞƚƌĂ�Ě͛ŝŶͲ
ĐŝĂŵƉŽ͟ 
 

'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ 
 

+HOJD�0XODFKH�XQG�*XGUXQ�5RPRU����� 
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�ƌƐƚĞƌ�<ĂŶƚĂƚĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ƵƚŚĞͲ
ƌŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ 
 

DƵƐŝŬ�ĞŝŶĞ�ƐƵďůŝŵĞ�&Žƌŵ�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐ 
 
ͣ^ĞŚƚ�ǁĞůĐŚ�ĞŝŶĞ�>ŝĞďĞ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�sĂƚĞƌ�
ĞƌǌĞŝŐƚ͞;�ts�ϲϰͿ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚďŽƚͲ
ƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�<ĂŶƚĂƚĞ�ǀŽŶ�:ŽŚĂŶŶ�^ĞďĂƐƟĂŶ�
�ĂĐŚ�;ϭϲϴϱ�–�ϭϳϱϬͿ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�ĚƌŝƩĞŶ��ĚͲ
ǀĞŶƚƐƐŽŶŶƚĂŐ�ϮϬϭϵ�ǀŽŶ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƵŶĚ�
�ŚŽƌ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��Ăǲ�&ŽƐĐĂƌŝ�sĞŶĞǌŝĂ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ->ƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�sĞŶĞĚŝŐ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�EŝƌͲ
ŐĞŶĚǁŽ�ƐŽŶƐƚ�ŝƐƚ�>ƵƚŚĞƌƐ�^ƉƌĂĐŚĞ�ƐŽ�ŐĞͲ
ŐĞŶǁćƌƟŐ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ĂŶƚĂƚĞŶ�:ŽŚĂŶŶ�
^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚƐ͘�<ĂŶƚĂƚĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
ŚĂďĞŶ�ŝŶ�>ƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�
ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ͘��ĂĐŚ�ƐĐŚƌŝĞď�Ĩƺƌ�ũĞͲ
ĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌĞƐ�ĞŝŶĞ�<ĂŶͲ
ƚĂƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞ�<ĂŶƚĂƚĞ�ͣ^ĞŚƚ�
ǁĞůĐŚ�ĞŝŶĞ�>ŝĞďĞ͞�ŝƐƚ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�Ϯϳ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕�ŐĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƐŝĞ�ϭϳϮϯ�ǁćŚƌĞŶĚ�ƐĞŝŶĞƐ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ĂůƐ�dŚŽŵĂƐŬĂŶƚŽƌ�ŝŶ�>ĞŝƉǌŝŐ͘�
:ŽŚĂŶŶ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ƐĞŝͲ
ŶĞƌ�<ŝŶĚŚĞŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ƵƚŚĞƌďŝďĞů�ŐĞƉƌćŐƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĚĞƌĞŶ��ŽƚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�
^ƉƌĂĐŚĞ�ƺďĞƌƐĞƚǌƚ͕�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�
,ĞƌŬƵŶŌ�ƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
ĚŝƌĞŬƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ĂŶƐƉƌŝĐŚƚ͘�DƵƐŝŬ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�^ƉƌĂĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�
ŬĞŶŶƚ͕�ĞŝŶĞ�ƐƵďůŝŵĞ�&Žƌŵ�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐ�
ƵŶĚ�'ŽƩĞƐůŽďƐ͘� 
�ŝĞ�<ĂŶƚĂƚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵīƺŚƌĞŶ�
ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞƐ�

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬ͘��ŝĞ�hŶŝǀĞƌƐĂůŝƚćƚ�
ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ďƵŶƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬĞƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵͲ
ůĞƚǌƚ�ĂƵĐŚ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ƵŶƐĞƌĞƌ�KīĞŶŚĞŝƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽŶ�sĞŶĞĚŝŐ͘�hŶƐĞƌĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ŝƐƚ�<ŝƌĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕��ĂĐŚƐ�DƵƐŝŬ�
ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ĂůůĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�
ŚŝŶǁĞŐ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌƵŵ�'ůĂƵďĞŶ͘� 
�ŝĞ��ƵīƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĂŶƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�sŝŶĐĞŶǌŽ�WŝĂŶŝ�͘��ŝĞ�DƵͲ
ƐŝŬĞƌ�ǀŽŶ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƵŶĚ��ŚŽƌ�ŬĂŵĞŶ�ĂƵƐ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͕�ĞŝŶ�ũĞĚĞƌ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ��ĂĐŚ͕�ǌƵ�
ĚĞŶ�dĞǆƚĞŶ�ĚĞƌ�<ĂŶƚĂƚĞ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�'ůĂƵͲ
ďĞŶ͘� 
 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 
 
WƌŝŵŽ�ĐƵůƚŽ�ĐĂŶƚĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ůƵƚĞͲ
ƌĂŶĂ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ 
 

DƵƐŝĐĂ͕�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵďůŝŵĞ�Ěŝ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ 
 
Η'ƵĂƌĚĂƚĞ�ĐŚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŵŽƌĞ�Đŝ�ŚĂ�ŵŽͲ
ƐƚƌĂƚŽ�ŝů�WĂĚƌĞ�Η�;�ts�ϲϰͿ͘�YƵĞƐƚŽ�ğ�ŝů�
ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞůůĂ��ĂŶƚĂƚĂ��ts�
ϲϰ�Ěŝ�:ŽŚĂŶŶ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ�;ϭϲϴϱ�–�
ϭϳϱϬͿ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ůĂ�ƚĞƌǌĂ�ĚŽͲ
ŵĞŶŝĐĂ�Ěŝ��ǀǀĞŶƚŽ�ϮϬϭϵ�ĚĂůůΖKƌĐŚĞƐƚƌĂ�Ğ�
�ŽƌŽ�ĚĞůůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ��ĂΖ�&ŽƐĐĂƌŝ�sĞŶĞͲ
ǌŝĂ ŶĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�ĚĞůůĂ �ŽŵƵŶŝƚă��ǀĂŶŐĞůŝͲ
ĐĂ�>ƵƚĞƌĂŶĂ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ͘���ƐƚĂƚĂ�ƐĐƌŝƩĂ�ŶĞů�
ϭϳϮϯ�ĚĂ�:ŽŚĂŶŶ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚŽǀĞǀĂ�ĐĂĚĞƌĞ�ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ�ŝů�
Ϯϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ͘�/Ŷ�ŶĞƐƐƵŶ�ĂůƚƌŽ�ĂŵďŝƚŽ�ğ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂ�ůŝŶŐƵĂ�Ěŝ�>ƵƚĞƌŽ�ĐŽŵĞ�ĂĐĐĂĚĞ�
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ŶĞůůĞ�ĐĂŶƚĂƚĞ�Ěŝ��ĂĐŚ͘�>͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ůŝƌŝĐŽ-
ĚƌĂŵŵĂƟĐŽ�ŚĂ�ƵŶĂ�ůƵŶŐĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ŶĞů�
ĐƵůƚŽ�ůƵƚĞƌĂŶŽ͘�/ů�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌĞ�
ƐĐƌŝƐƐĞ�ƵŶĂ�ĐĂŶƚĂƚĂ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ�
ĚĞůůΖĂŶŶŽ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐŽ͕�ĐŚĞ�ĨƵ�ƉŽŝ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĂ�ŶĞů�ĐƵůƚŽ͘��ĂĐŚ�ĨƵ�ŝŶŇƵĞŶǌĂƚŽ�ĚĂůůĂ�
�ŝďďŝĂ�Ěŝ�>ƵƚĞƌŽ�ĮŶ�ĚĂ�ďĂŵďŝŶŽ�Ğ�ŶĞ�ƚƌĂͲ
ĚƵƐƐĞ ŝů�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĂƌĐŚŝƚĞƩƵͲ
ƌĞ�ŵƵƐŝĐĂůŝ�Ěŝ�ƌĂƌĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŝǀĂ�Ğ�
ƌĂĸŶĂƚĞǌǌĂ͕�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ƉĂƌůĂƌĞ�ĚŝƌĞƩĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐƵŽƌĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĚĂůůΖŽƌŝŐŝŶĞ�Ž�ĚĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�
ĚĞůůΖƵĚŝƚŽƌŝŽ͘��ŽŶ��ĂĐŚ͕�ĐŽŵĞ�ĂĐĐĂĚĞ�
ĐŽŶ�ƚƵƫ�ŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ŐĞŶŝ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�
ƐŝŶĨŽŶŝĐĂ͕�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ƵŶ�
ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶŽƐĐĞ�
ĐŽŶĮŶŝ͕�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵďůŝŵĞ�Ěŝ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�Ğ�
ůŽĚĞ�Ă��ŝŽ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

>͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶƚĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ĐŚŝĞƐĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐŽ�ƌĞŐĂůŽ�Ěŝ�
EĂƚĂůĞ͘�>ΖƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�Ğ�ůĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂůĞ�Ğ�ĚĞů�
ĐŽƌŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ğ�
ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ͘�>Ă�ŶŽͲ
ƐƚƌĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ğ�ƵŶĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ƉĞƌ�ƚƵƫ͕�ůĂ�ŵƵͲ
ƐŝĐĂ�Ěŝ��ĂĐŚ�ĐŽůůĞŐĂ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŽůƚƌĞ�
ŝ�ĐŽŶĮŶŝ�Ğ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ůŽƌŽ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂůůĂ�ĨĞĚĞ͘Η 
>ΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶƚĂƚĂ�ĞƌĂ�ĚŝƌĞƩĂ�
ĚĂ sŝŶĐĞŶǌŽ�WŝĂŶŝ͘�/�ŵƵƐŝĐŝƐƟ�ĚĞůůΖŽƌĐŚĞͲ
ƐƚƌĂ�Ğ�ĚĞů�ĐŽƌŽ�ƉƌŽǀĞŶŝǀĂŶŽ�ĚĂ�ƉĂĞƐŝ�ĚŝͲ
ǀĞƌƐŝ͕�ŽŐŶƵŶŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĂůĞ�Ă��ĂĐŚ͕�Ăŝ�ƚĞƐƟ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶƚĂƚĂ�Ğ�ĂůůĂ�
ĨĞĚĞ͘� 
 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 



��� 

 

�ŝĞ�KƌŐĂŶŝƐƟŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŬŽŵŵƚ�ĂƵƐ��ŚŝŶĂ 
 
^Ğŝƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ�KƌŐĂŶŝƐƟŶ�ĚĞƌ�>ƵͲ
ƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ͘ 
DĞŝŶ�EĂŵĞ�ŝƐƚ�zŝŚĂŶŐ�YƵ͘�/ĐŚ�ǁƵƌĚĞ�
ϭϵϵϬ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ŐĞďŽƌĞŶ͘�sŽŶ�ϮϬϭϱ�ďŝƐ�
ϮϬϭϵ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�
DƵƐŝŬ��ĞƚŵŽůĚ�ƐƚƵĚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ��ĂͲ
ĐŚĞůŽƌ��ŝƉůŽŵ�ŝŵ�&ĂĐŚ�ͣKƌŐĞů͞�ĂďŐĞůĞŐƚ͘� 
 
^Ğŝƚ�ϮϬϭϵ�ƐƚƵĚŝĞƌĞ�ŝĐŚ�ŽƌŐĂŶŽ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂͲ
ŶŽ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŵ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�
DƵƐŝĐĂ��ĞŶĞĚĞƩŽ�DĂƌĐĞůůŽ�ŝŶ�sĞŶĞǌŝĂ͕�
ďĞŝ�WƌŽĨ͘ �'ŝĂŶůƵĐĂ�>ŝďĞƌƚƵĐĐŝ�ƵŶĚ�ĐůĂǀŝͲ
ĐĞŵďĂůŽ�ďĞŝ�WƌŽĨ͘ ƐƐĂ͘��ĂƌŵĞŶ�>ĞŽŶŝ͘ 
�ĞǀŽƌ�ŝĐŚ�ŶĂĐŚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŬĂŵ͕�ǁĂƌ�ŝĐŚ�
ĂůƐ�KƌŐĂŶŝƐƟŶ�ƵŶĚ��ĞŵďĂůŝƐƟŶ�ŝŵ�dŝĂŶũŝŶ�
^ǇŵƉŚŽŶǇ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƵŶĚ�ŝŵ�dŝĂŶũŝŶ�
�ŚĂŵďĞƌ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ƚćƟŐ͘��ůƐ�^ŽͲ
ůŝƐƟŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ��ŚŝŶĂ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�<ŽŶǌĞƌƚĞ�ŐĞŐĞďĞŶ͘�^Ğŝƚ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ůĞďĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�DĞƐƚƌĞ͘�/ŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�WĨĂƌƌĞƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐͲ
ďƌŽĚ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ�ƵŶĚ�Ğƌ�ďĂƚ�ŵŝĐŚ�ĚĞŶ�
KƌŐĞůĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�>ƵƚŚĞƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�/ĐŚ�
ďŝŶ�ĨƌŽŚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬďĂƌ͕ �ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
/ŚƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 
�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϱ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�
hŚƌ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�^^͘�
�ƉŽƐƚŽůŝ�ĞŝŶ�KƌŐĞůŬŽŶǌĞƌƚ�ŐĞďĞŶ͘�/ĐŚ�
ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 
 
zŝŚĂŶŐ�YƵ 
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>Ă�ŶƵŽǀĂ�ŽƌŐĂŶŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
ǀŝĞŶĞ�ĚĂůůĂ��ŝŶĂ 
 
�Ă�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ƐŽŶŽ�ŽƌŐĂŶŝƐƚĂ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵͲ
Ŷŝƚă�ůƵƚĞƌĂŶĂ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ͘ 
 
ů�ŵŝŽ�ŶŽŵĞ�ğ�zŝŚĂŶŐ�YƵ͘�^ŽŶŽ�ŶĂƚĂ�ŝŶ��ŝͲ
ŶĂ�ŶĞů�ϭϵϵϬ͘��Ăů�ϮϬϭϱ�Ăů�ϮϬϭϵ�ŚŽ�ƐƚƵĚŝĂͲ
ƚŽ�Ăůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�DƵƐŝĐĂ�Ă��ĞƚŵŽůĚ�Ğ�
ŵŝ�ƐŽŶŽ�ůĂƵƌĞĂƚĂ�ŝŶ�͞ŽƌŐĂŶŽ͘͟ � 
 
�Ăů�ϮϬϭϵ�ƐƚƵĚŝŽ�ŽƌŐĂŶŽ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŽ�Ăů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�DƵƐŝĐĂ��ĞͲ
ŶĞĚĞƩŽ�DĂƌĐĞůůŽ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ͕�ĚĂů�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ�'ŝĂŶůƵĐĂ�>ŝďĞƌƚƵĐĐŝ�Ğ�ĐůĂǀŝĐĞŵďĂůŽ�
ĚĂůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐƐĂ��ĂƌŵĞŶ�>ĞŽŶŝ͘ 
 
WƌŝŵĂ� Ěŝ� ĂŶĚĂƌĞ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶŝĂ͕� ƐƵŽŶĂǀŽ�
ĐŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐƚĂ�Ğ� ĐĞŵďĂůŝƐƚĂ�ŶĞůů͛KƌĐŚĞͲ
ƐƚƌĂ�ƐŝŶĨŽŶŝĐĂ�dŝĂŶũŝŶ�Ğ�ŶĞůů͛KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĚĂ�
ĐĂŵĞƌĂ� dŝĂŶũŝŶ� ŝŶ� �ŝŶĂ͘� �ŽŵĞ� ƐŽůŝƐƚĂ� ŚŽ�
ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ŵŽůƟ�ĐŽŶĐĞƌƟ� ŝŶ��ŝŶĂ�Ğ� ŝŶ�'ĞƌͲ
ŵĂŶŝĂ͘� �Ă� ƐĞƩĞŵďƌĞ� ĂďŝƚŽ� Ă� DĞƐƚƌĞ͖� Ă�
ŶŽǀĞŵďƌĞ� ŚŽ� ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ŝů� WĂƐƚŽƌĞ� :ŽͲ
ŚĂŶŶĞƐ� ^ƉĂƌƐďƌŽĚ� ĐŚĞ�ŵŝ� ŚĂ� ƉƌĞŐĂƚĂ� Ěŝ�
ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ăůů͛ŽƌŐĂŶŽ� ŶĞů� ĐƵůƚŽ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ůƵƚĞƌĂŶĂ͘�^ŽŶŽ�ĨĞůŝĐĞ�Ğ�ƌŝͲ
ĐŽŶŽƐĐĞŶƚĞ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ƐƵŽŶĂƌĞ� ŶĞů� ĐƵůƚŽ�
ĚĞůůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ĐŚŝĞƐĂ͘ 
 
 
�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϱ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ�ĂůůĞ�ϭϳ�ƚĞƌƌž�ƉĞƌ�
ǀŽŝ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�Ě͛ŽƌŐĂŶŽ�ŶĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�^^͘�
�ƉŽƐƚŽůŝ͘�^Ăƌž�ĨĞůŝĐĞ�ƐĞ�ǀĞƌƌĞƚĞ͘ 
 
zŝŚĂŶŐ�YƵ 
 



��� 

 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�
ϭϳ͘�DĂŝ�ϮϬϮϬ 
>ŝĞďĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚ͕� 
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ůćĚƚ�^ŝĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ǌƵƌ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĞŝŶ͘�
^ŝĞ�ďĞŐŝŶŶƚ�Ăŵ�ϭϳ͘�DĂŝ�Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ͘� 
tŝƌ�ƐĐŚůĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ�
ǀŽƌ͘ � 
· 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
· �ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WƌćƐŝĚĞŶƟŶ 
· &ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚůƵƐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ 
· WƌŽƚŽŬŽůů�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
· �ĞƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�WĂƐƚŽƌ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 
· �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ��ŚƌŝƐƟĂͲ

ŶĞ�<ůĞŶŐĞů 
· �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ 
· tĂŚů�ĚĞƐ�tĂŚůůĞŝƚĞƌƐͬ-ůĞŝƚĞƌŝŶ 
· tĂŚů�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ- 
· sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƐ 

tĂŚůǀŽƌƐĐŚůćŐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ůĂƵƚ�^ƚĂƚƵƚ�ďŝƐ�ĞŝŶĞ�tŽͲ
ĐŚĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�tĂŚů�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌćƐŝĚĞŶƟŶ�'ƵͲ
ĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�>ŝƐͲ
ƚĞ�<ƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŶŶ�ďĞŝ�ŝŚƌ�ŽĚĞƌ�WĂƐƚŽƌ�
^ƉĂƌƐďƌŽĚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐƚĞŚƚ�ƐŝĞ�
ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ǀĞŶĞĚŝŐ͘ĚĞ 
�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ĂŶ�ĚĞƌ�tĂŚů�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƚƌĂŐ�ϮϬϭϵ�ďĞǌĂŚůƚ�ŚĂďĞŶ͘�
�ĂƐ�ŬĂŶŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�tĂŚů�ŶĂĐŚŐĞŚŽůƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ŝƩĞ�ďƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŶŶ�/ŚƌĞŶ��ŝŶǌĂŚͲ
ůƵŶŐƐďĞůĞŐ�ŵŝƚ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
ͣ�ĞůĞŐĂ͞�'ĞďƌĂƵĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝƩĞ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ƚĞŝů�͘ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/Śƌ�<ŽŵŵĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ůĞďƚ�ǀŽŶ�/ŚƌĞŶ�'ĂďĞŶ�ƵŶĚ�&ćͲ
ŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘� 
 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌƺƘĞ� 
'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ͕ �WƌćƐŝĚĞŶƟŶ͕� 
 
/ŶǀŝƚŽ�ĂůůǲĂƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŝů�ϭϳ�
ŵĂŐŐŝŽ 
�ĂƌŽ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕ 
/ů�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�Ěŝ�ĐŚŝĞƐĂ�>Ă�ŝŶǀŝƚĂ�ĐŽƌĚŝĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�ĂůůǲĂƐƐĞŵďůĞĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚǲĂŶŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽͲ
ŵƵŶŝƚă͕�Ɖŝƶ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ�ϭϳ�
ŵĂŐŐŝŽ�ĂůůĞ�ϭϳ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ă�sĞͲ
ŶĞǌŝĂ͘� 
WƌŽƉŽŶŝĂŵŽ�ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŽƌĚŝŶĞ�ĚĞů�ŐŝŽƌͲ
ŶŽ͗ 
· �ƵůƚŽ 
· ^ĂůƵƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ- 
· sĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ 
· WƌŽƚŽĐŽůůŽ�ĚĞůůǭƵůƟŵĂ�ĂƐƐĞŵďůĞĂ 
· ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WĂƐƚŽƌĞ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 
· ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�dĞƐŽƌŝĞƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�

<ůĞŶŐĞů 
· �ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůǲŽƉĞƌĂƚŽ�ĚĞů�dĞƐŽͲ

ƌŝĞƌĞ- 
· sŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůͬĚĞůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�

ĚĞůůǲĞůĞǌŝŽŶĞ 
· sŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ��ŽŶƐŝŐůŝĂ�Ěŝ�

ĐŚŝĞƐĂ- 
· sĂƌŝĞ 

>Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�ĐŚŝĞƐĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ͕ �
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůŽ�ƐƚĂƚƵƚŽ͕�ĮŶŽ�Ă�ƵŶĂ�ƐĞƫŵĂŶĂ�
ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůǲĞůĞǌŝŽŶĞ͘�^ŝ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƚĞůĞĨŽͲ
ŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ�Ž�ĚĂů�WĂͲ



��� 

 

ƐƚŽƌĞ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƟ͘�
/ŶŽůƚƌĞ�ůĂ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂůůǲŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ǀĞŶĞĚŝŐ͘ĚĞ�͘WĞƌ�
ĐŽƌƚĞƐŝĂ�ƚĞŶĞƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂůůǲĞůĞǌŝŽŶĞ�ƚƵƫ�ŝ�ŵĞŵďƌŝ�
ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƉĂŐĂƚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϭϵ͘�^Ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�
ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌƐĂƚŽ�ĮŶŽ�Ăů�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůǲĞůĞǌŝŽŶĞ͘�WĞƌ�ĨĂǀŽƌĞ�ƉŽƌƚĂƚĞ�
ŝŶ�ƋƵĞů�ĐĂƐŽ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ƌŝĐĞǀƵƚĂ�Ěŝ�ƉĂŐĂͲ
ŵĞŶƚŽ͘�^ŝ�ƉƵž�ĂŶĐŚĞ�ĨĂƌĞ�ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ĚĞůĞͲ
ŐĂ͘�WĞƌ�ĨĂǀŽƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ�ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĂƐͲ
ƐĞŵďůĞĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�^ĂƌĞŵŽ�ůŝĞƟ�
ĚĞůůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͊�>Ă�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ƚă�ǀŝǀĞ�ĚĞůůǲŝŵƉĞŐŶŽ�Ěŝ�ŽŐŶƵŶŽ͘ 
 

hŶ�ĐŽƌĚŝĂůĞ�ƐĂůƵƚŽ͕� 
'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ͕ �WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ 
 

&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ–�'ŝŽĂ�Ğ�ĚŽůŽƌĞ 

EĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ͬ�EƵŽǀŝ�ŵĞŵďƌŝ͗ 
�ůŬĞ�ƵŶĚ�DĂƌƟŶ�WƂƚǌ͕��ĂŵƐƚĂĚƚ 
�ŶŶĞŵĂƌŝĂ��Ŷƚ͕��ĂǀĂůůŝŶŽͬDƺŶĐŚĞŶ 
 

Dŝƚ�ƟĞĨĞƌ�dƌĂƵĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ��ďͲ
ƐĐŚŝĞĚ�ŐĞŵŶŽŵŵĞŶ�ǀŽŶ�^ĞƌŐŝŽ�ZŽŵŽƌ͘ � 
�ŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ƚƌŝƐƚĞǌǌĂ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐĂ 
ůƵƚĂƚŽ�^ĞƌŐŝŽ�ZŽŵŽƌ�Ă�ŐĞŶŶĂŝŽ͘ 

:Ğ�ƐĐŚƂŶĞƌ�ƵŶĚ�ǀŽůůĞƌ�ĚŝĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͕� 
ĚĞƐƚŽ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�dƌĞŶŶƵŶŐ͘��ďĞƌ�
ĚŝĞ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ�ĚŝĞ�YƵĂů�ĚĞƌ�
�ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ƐƟůůĞ�&ƌĞƵĚĞ͘�DĂŶ�ƚƌćŐƚ�
ĚĂƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ��^ĐŚŶƂŶĞ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�^ƚĂĐŚĞů͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ŬŽƐƚďĂƌĞƐ�
'ĞƐĐŚĞŶŬ�ŝŶ�ƐŝĐŚ͘�  
�ŝĞƚƌŝĐŚ��ŽŚŶŽĞīĞƌ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
EŽŶ�ĐΖğ�ŶƵůůĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ƐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ůΖĂƐͲ
ƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ŶŽŝ�ĐĂƌĂ͘ 
DĂ�ůĂ�ŐƌĂƟƚƵĚŝŶĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ�ŝů�ƚŽƌŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƌŝĐŽƌĚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŐŝŽŝĂ�ƐŝůĞŶǌŝŽƐĂ͘�/�ďĞŝ�
ƚĞŵƉŝ�ƉĂƐƐĂƟ�Ɛŝ�ƉŽƌƚĂŶŽ�ŝŶ�ƐĠ�ŶŽŶ�ĐŽŵĞ�
ƵŶĂ�ƐƉŝŶĂ͕�ŵĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĚŽŶŽ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ͘ 
 

�ŝĞƚƌŝĐŚ���ŽŚŶŽĞīĞƌ 



��� 

 

/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ůĞďĞŶ 
/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ 

 
 
 

(LQI�KUXQJ�YRQ�3DVWRU��,QVHGLDPHQWR� 
GHO�3DVWRUH�-RKDQQHV�6SDUVEURG� 

3IDUUNRQYHQW�LQ�1HDSHO�� 
,QFRQWUR�SDVWRUDOH�D�1DSROL .RQILUPDQGHQXQWHUULFKW�LQ�0DLODQG�&RUVR�

SHU�FRQIHUPDQGL�D�0LODQR�PLW�FRQ�0D[�
6LHJPDQQ 

%HVXFK�GHV�|NXPHQLVFKHQ�5DWHV�YRQ�
3DGXD�LQ�GHU�6\QDJRJH�YRQ�3DGXD�
DQOlVVOLFK�GHV���MlKULJHQ�'LDORJHV�
YRQ�-XGHQ�XQG�&KULVWHQ�LQ�3DGRYD� 
 
9LVLWD�GHO�FRQVLJOLR�HFXPHQLFR�GL�
3DGRYD�DOOD�VLQDJRJD�GL�3DGRYD�LQ�
RFFDVLRQH�GHO�GLDORJR�GL����DQQL�WUD�
HEUHL�H�FULVWLDQL�D�3DGRYD� 



��� 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

0DUWLQVWDJ�PLW�0DUWLQVK|UQFKHQ�XQG�/DWHUQHQ�P]XJ��*LRUQR�GL�6DQ�0DUWLQR�FRQ�&RUQHWWWR�GL�0DUWLQR�H�
FRQ�SURFHVVLRQH�GL�ODQWHUQH 

)DPLOLHQJRWWHVGLHQVW�]XP�1LNRODXV�PLW� 
���.LQGHUQ��&XOWR�SHU�IDPLJOLH�LO�JLRUQR�GL�

6DQ�1LFROD�FRQ����EDPELQL 

$GYHQWVEDVDU����� 
0HUFDWLQR�GL�1DWDOH�

���� 

-�GLVFK-FKULVWOLFKHU�'LDORJ�PLW��'LDORJR�WUD�
(EUHL�DG�&KULVWLDQL�FRQ�5DEELQR�FDSR�GL�9HQ�
]LD�'DQLHO�7RXLWRX�XQG�H�3URI�VVD�&ODXGLD�
0LODQL��)DFROWj�7HRORJLFD�–0LODQR 



��� 

 

�s�E'�>/^�,->hd,�Z/^�,�� 
'�D�/E���s�E��/' 
�KDhE/d�͛� � �s�E'�>/��� >hd�Z�Ͳ
E���/�s�E��/� 
 
WĨĂƌƌĂŵƚ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
hĸĐŝŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ 
WĂƐƚŽƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 
�ƺƌŽ�ͬ�hĸĐŝŽ͗� 
ZŝŽ�dĞƌă�&ĂƌƐĞƫ͕�ϭϱϬϱͬ& 
ϯϬϭϮϭ�sĞŶĞǌŝĂ 
�ĂƐĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă 
'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 
sŝĂ�ZŝŽ��ĂůĚŽ͕�ϵ� 
ϯϱϬϯϭ��ďĂŶŽ�dĞƌŵĞ 
 
dĞů͘�нϯϵ�ϯϮϬ�Ϯϲϲ�ϭϵϱϯ� 
�-DĂŝů͗�ǀĞŶĞǌŝĂΛĐŚŝĞƐĂůƵƚĞƌĂŶĂ͘ŝƚ 
ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ǀĞŶĞĚŝŐ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ĐŚŝĞƐĂ-ǀĞŶĞǌŝĂ͘ŝƚ 
tǁǁ͘ŽƩŽƉĞƌŵŝůůĞůƵƚĞƌĂŶĂ͘ŽƌŐ 
 
 
'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚĂŶĚ�  
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŚŝĞƐĂ 
 
^ĂďŝŶĞ�&ŝƐĐŚĞƌ͕ �dĞů͘�ϬϰϮϭ-ϰϲϮϯϳϰ 
�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�<ůĞŶŐĞů͕�dĞů�Ϭϰϰϱ-ϲϱϭϵϮϱ 
hůůĂ�DƵŐůĞƌ͕ �dĞů͘�Ϭϰϵ-ϵϵϬϮϱϰϯ  
WĂƐƚŽƌĞ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ� 
dĞů͘�нϯϵ�ϯϮϬ�Ϯϲϲ�ϭϵϱϯ 
'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ͕ ��dĞů͘�ϯϰϴϬϵϱϭϯϱϭ 
hůƌŝĐŚ�^ĐŚŵŝĚ͕�dĞů͘�ϬϰϮϭ-Ϯϯϱϴϱϯ 
�ŶŶĂŵĂƌŝĂ� ^ƚĂŐƵŚŶ͕� dĞů͘Ϭϰϵ-ϴϭϮϭϭϲ�
WŝĞƚƌŽ�sŝƩŽƌŝŶŝ͕dĞů͘�ϯϰϵϯϱϲϲϯϱϰ 
 

<ƺƐƚĞƌͬ�^ĂĐƌĞƐƚĂŶŽ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ͕ �dĞů͘�ϯϰϬϲϲϮϭϱϬϴ 
 
 
 
<ŝƌĐŚĞͬ��ŚŝĞƐĂ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ĂŵƉŽ�^Ɛ͘��ƉŽƐƚŽůŝ�ͼ� 
�ĂŶŶĂƌĞŐŝŽ�ϰϰϰϴ�ͼ�ϯϬϭϮϭ�sĞŶĞǌŝĂ 
;ǌƵ�&Ƶɴ�Ϯϱ�DŝŶ͘�ǀŽŵ��ĂŚŶŚŽĨ�ͬ�Ă�
ƉŝĞĚŝ�Ϯϱ�ŵŝŶ͘�ĚĂůůĂ�ĨĞƌƌŽǀŝĂ 
sĂƉŽƌĞƩŽ�>ŝŶŝĞ�ͬ�ůŝŶĞĂ�ϭ͕�,ĂůƚĞͲ
ƐƚĞůůĞ�ͬ�ĨĞƌŵĂƚĂ��Ă͛�Ě͛KƌŽͿ 
 

'ĞƂīŶĞƚ 
�ƉĞƌƚĂ͗� 
^ĂƚƵƌĚĂǇнDŽŶĚĂǇ�ϭϬ͕ϬϬ�–�ϭϰ͕ϬϬ͕�dŚƵƌƐͲ
ĚĂǇн&ƌŝĚĂǇ�ϭϱ͕ϬϬ�–�ϭϴ͕ϬϬ 
 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ��ďĂŶŽ�dĞƌŵĞ �����������������������������������������������������������������������������
�ƵůƚŽ�ĂĚ��ďĂŶŽ�dĞƌŵĞ 
:ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ�ƌĞĐŚƚƐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�^ĂĐƌŽ��ƵŽƌĞ͕�WŝĂǌǌĂ�^ĂĐƌŽ�
�ƵŽƌĞ 
 
hŶƐĞƌĞ��ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ���������������������������������������������������������������������������������������
/ů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐŽŶƚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ 
&ƺƌ�^ƉĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ�ͬ�
ƉĞƌ�ŽīĞƌƚĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�ĚĞŝ�ŵĞŵďƌŝ 
�ŽŵƵŶŝƚă��ǀĂŶŐĞůŝĐĂ�
>ƵƚĞƌĂŶĂ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ 
/��E͗� 
/dϲϬ�<ϬϯϬ�ϲϵϬϵ�ϲϬϲϭ�ϬϬϬϬ�Ϭϭϱϵ�ϵϯϰ  
ZZZ�RWWRSHUPLOOHOXWHUDQD�RUJ 
 
mďĞƌƐĞƚǌĞƌŝŶͬdƌĂĚƵƩƌŝĐĞ͗� 
<ĂƟĂ��ĂǀĂůůŝƚŽ��^ͬƉ�Ϯ-ϳ͕�ϮϬ-Ϯϱ͕�Ϯϴ-Ϯϵ͕� 
 
 


