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^ĞŝƚĞ�Ϯ 

WĨĂƌƌďůĂƩ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ  

 

%OLW]OLFKWHU 

�ŵ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϲ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϳ͕�ŬĂŵĞŶ�ƺďĞƌ�ϴϬ�<ŝŶĚĞƌ͕�
ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ŝŶ�sĞƌŬůĞŝĚƵŶŐ͕�ǌƵƌ�<ŝŶĚĞƌŵĞƐƐĞ�ŶĂĐŚ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ͘ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗�WĨĂƌƌďůĂƩ�Η^ŝŵŵĞƌŝŶŐ�DŝƩĞΗ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͕��ůůĞŝŶŝŶŚĂďĞƌ͕�ZĞĚĂŬƟŽŶ͗�WĨĂƌƌĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͕� 
^ŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�ϭϱϳ-ϭϱϵ͕�ϭϭϭϬ�tŝĞŶ 
<ŽŶƚĂŬƚ͗�ǁǁǁ͘ĂůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͘Ăƚ�ͮ�ƉĨĂƌƌĞΛĂůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͘Ăƚ�ͮ�Ϭϭͬϳϲ�ϵϲ�ϵϯϮ 
<ĂŶǌůĞŝǌĞŝƚĞŶ͗�DŽ͕͘�Dŝ͕͘�&ƌ͕͘�ϴϬϬ�-�ϭϮϬϬ�hŚƌ͕�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 
/��E͗��dϴϲ�ϰϯϬϬ�Ϭϯϱϯ�ϯϲϬϭ�ϬϬϬϬ�ͮ��/�͗�s�K��dtt 
DĞĚŝĞŶĂƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ͗�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-�ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŽƌŐĂŶ� 
ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ 
�ƌƵĐŬ͗��ƌƵĐŬĞƌĞŝ�WŝĂĐĞŬ�'ĞƐ͘�ŵ͘�ď͘�,͕͘�ϭϭϬϬ�tŝĞŶ 

&Ž
ƚŽ
͗��

͘�t
ŝĞ
Đǌ
Žƌ
ĞŬ

 

�Ƶƌ�dŝƚĞůƐĞŝƚĞ͗�� 

WĮŶŐƐƚ-DŽƟǀ͗�<ƵŶƐƚ͗�'ůĂƐǁĞƌŬƐƚćƩĞŶ�ŝŵ�^ƟŌ�^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ͕� 
&ŽƚŽ͗�DĂƌƟŶ�DĂŶŝŐĂƩĞƌĞƌ�ŝŶ�WĨĂƌƌďƌŝĞĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ĚĞ 
&ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵ͗�&ŽƚŽ͗�'͘�ZĂĚůŵĂŝƌ͖�DĂƌŝĂǌĞůů͗�&ŽƚŽ͗��͘�tŝĞĐǌŽƌĞŬ 
'ĞƐĂŵƚŬŽŶǌĞƉƚ�ƵŶĚ�>ĂǇŽƵƚ͗�^͘�tŝĞĐǌŽƌĞŬ� 

&Ž
ƚŽ
͗�'

͘�Z
ĂĚ
ůŵ

Ăŝ
ƌ 

^ĐŚƌĞŝďǁĞƌŬƐƚĂƩ� -� 'ĞŽƌŐ� ZĂĚůŵĂŝƌ� ďƌĂĐŚƚĞ� ĚĞŶ� ƐĞĐŚƐ� dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌŶ�Ăŵ�ϯ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϳ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƟƐĐŚĞŶ�^ĐŚƌĞŝͲ
ďĞŶƐ�ŶćŚĞƌ͘��Ğƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ůĂŐ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZĞƉŽƌƚĂŐĞ͘ 

^Ğŝƚ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϮϬ� :ĂŚƌĞŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ� WĨĂƌƌŇŽŚͲ
ŵĂƌŬƚ�ĞŝŶ�ďĞůŝĞďƚĞƌ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�Ĩƺƌ�^ĂŵŵůĞƌ͕�^ĐŚŶćƉƉĐŚĞŶͲ

ũćŐĞƌ�ƵŶĚ� >ŝĞďŚĂďĞƌ� ŬůĞŝŶĞƌ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ͘� �ƌ�ŚĂƚ� ƐĐŚŽŶ�
dƌĂĚŝƟŽŶ͕�ŝƐƚ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶĂƵƐ�
ďĞŬĂŶŶƚ͘��Ğƌ�sĞƌŬĂƵĨ�ŝƐƚ�ŐƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞͲ
ƌ/ŶŶĞŶ� ƐŝŶĚ� ƐĞŚƌ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ͕� ĚĂŚĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂ��hZ�ϱ͘ϲϬϬ͕—�ĨƌĞƵĞŶ͘� 
�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ĂŶŐĞŶĞŚŵĞ͕� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌ�
&ůŽŚŵĂƌŬƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�sĞƌŬĂƵĨƐ-͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�<ŽŵͲ
ŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕� ĚĂ� ĞƐ� ƐŽǌŝĂůĞ� <ŽŶƚĂŬƚĞ�
ĂƵĐŚ� ǌƵ� ĚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŚĞƌ�
ĨĞƌŶƐƚĞŚĞŶ͘� 
DĞŝŶ� �ĂŶŬ� Őŝůƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐĞ� ĂůůĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�/ĚĞĂůŝƐŵƵƐ�ũĞĚĞƐ�DĂů�ǀŽŶ�
ŶĞƵĞŵ� ĚĞŵ� &ůŽŚŵĂƌŬƚ� ǌƵŵ� �ƌĨŽůŐ� ǀĞƌŚĞůĨĞŶ͕� ƵŶĚ� 'ĞƌƟ�
�ŽůĞĐĞŬ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŵŝƌ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞƌ��Ğŝƚ�ĚŝĞ�DƺŚĞ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĂďŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚ͘� 
hŶƐĞƌ� ŶćĐŚƐƚĞƌ� &ůŽŚŵĂƌŬƚ� ŝƐƚ� ŝŵ� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳ� ƵŶĚ� ǁŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĞ�ŬĂƵīƌĞƵĚŝŐĞ�<ƵŶĚĞŶ͊ 

&ƌŝĞĚů�^ĐŚŶĞůů� 
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͗��
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,ĞůĞŶĞ� <ŽƟů� ƵŶĚ� &ƌŝĞĚů� ^ĐŚŶĞůů� ďĞŝŵ� ŚĞƵƌŝŐĞŶ� WĨĂƌƌŇŽŚŵĂƌŬƚ�
Ăŵ� ϴ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϳ͘� /Ŷ� ďĞŝĚĞŶ� ^ćůĞŶ� ĚĞƌ� <ŽďĞůŐĂƐƐĞ� ϭϯ� ƵŶĚ� Ăŵ�
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƉůĂƚǌ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�^ĐŚŶćƉƉĐŚĞŶ�ĞƌŐĂƩĞƌŶ͘ 

mďĞƌ� ϱϬ� tĂůůĨĂŚƌĞƌ� ƉŝůŐĞƌƚĞŶ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϯϬ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϳ͕� ǌƵ�
&ƵƘ͕�ƉĞƌ�&ĂŚƌƌĂĚ�ŽĚĞƌ��ƵƚŽ�ǀŽŶ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�ŶĂĐŚ�DĂƌŝĂ�>ĂŶͲ
ǌĞŶĚŽƌĨ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĚŽƌƟŐĞŶ� WĨĂƌƌĞ� ƵŶĚ� WŝůŐĞƌŶ� ĂƵƐ�
�ƌƵŶŶ�Ăŵ�'ĞďŝƌŐĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘ 

ͣ�Ƶ�ďŝƐƚ�ĞŝŶ�^ĐŚĂƚǌ͞�-�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�WćĚĂŐŽͲ
ŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƐƐŝƐƚĞŶƟŶŶĞŶ�ĚĞƐ�ͣ<ůŽƐƚĞƌŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ͞�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ŵŝƚ�ͣŝŚƌĞŶ͞�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞ�Ăŵ�Ϯϲ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϳ�
ŝŶ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ĂŝĚĞ͘� 

&Ž
ƚŽ
͗��

͘�t
ŝĞ
Đǌ
Žƌ
ĞŬ

 

&Ž
ƚŽ
͗��

͘�t
ŝĞ
Đǌ
Žƌ
ĞŬ

 



^ĞŝƚĞ�ϯ 

^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϭϳ  

 

>ŝĞďĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͊ 
 
tŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŵĂů� ƐƚĞŚĞŶ� ǁŝƌ� Ăŵ� �ŶĚĞ�
ĞŝŶĞƐ� ĞƌĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐũĂŚƌĞƐ͕�
ǌǁĞŝ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�&ĞƐƚĞ�ůŝĞŐĞŶ�ĂďĞƌ�ŶŽĐŚ�
ǀŽƌ�ƵŶƐ͗��Ă� ŝƐƚ�ĞŝŶŵĂů�WĮŶŐƐƚĞŶ�–�ĞŝͲ
ŶĞƐ� ĚĞƌ� ĚƌĞŝ� ,ĂƵƉƞĞƐƚĞ� ŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ũĂŚƌ�–͕� ĚĂƐ� &ĞƐƚ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚĞƐ͕�
ĚĂƐ� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĨĞƐƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͘�
:ĞƐƵƐ� ŚĂƚ� ƐĞŝŶĞŶ� :ƺŶŐĞƌŶ� ƵŶĚ� :ƺŶŐĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� <ƌĂŌ� ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚĞƐ�
ǀĞƌƐƉƌŽĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞƐ� sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�
Őŝůƚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ũĂ� ĂůůĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
EĂĐŚĨŽůŐĞ� :ĞƐƵ� ƐƚĞŚĞŶ͘� <Ƶƌǌ� ǀŽƌ�
^ĐŚƵůƐĐŚůƵƐƐ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�
&ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚƂŶĞŶ�WƌŽͲ
ǌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵƌĐŚ�^ŝŵŵĞƌŝŶŐ͘ 
,ĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶůĂĚĞŶ� ĚĂƌĨ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ�
ǌƵ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ǌǁĞŝ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ͗� �Ƶƌ�
ͣ>ĂŶŐĞŶ�EĂĐŚƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ͞�ŵŝƚ� ƐĞŚƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŐĂŶͲ
ǌĞŶ� �ƌǌĚŝƂǌĞƐĞ͖� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
WĨĂƌƌĞ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ� dŝƚĞů� ͣZĞůŝŐŝŽŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ͘�

tŝĞ� ĞŝŶ� ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞƐ� �ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ�
ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͞�ǁĞŝƐĞ�ŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůͲ
ůĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŚŝŶ͗� sĞƌƚƌĞƚĞƌ� ĚĞƌ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ZĞůŝŐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌĂŶ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘��ƵĐŚ�
�ĞǌŝƌŬƐǀŽƌƐƚĞŚĞƌ�WĂƵů�^ƚĂĚůĞƌ�ŚĂƚ�ƐĞŝͲ
ŶĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ǌƵŐĞƐĂŐƚ͘� 
�ŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϭ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϭϳ͕� ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌƚ� ƵŶƐĞƌĞ� WĨĂƌƌĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� DĂƌŝĂǌĞůůĞƌ� WƌŽǌĞƐƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶ�
^ŝŵŵĞƌŝŶŐ� ĞŝŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ͘� tŝƌ� ďĞͲ
ŐŝŶŶĞŶ�Ƶŵ�ϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�&ĞƐƚͲ
ǁŽĐŚĞŶ-,ŽĐŚĂŵƚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌͲ
ĐŚĞ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ͘� 
>ĞŝĚĞƌ� ŐĂď� ĞƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
tŽĐŚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� dŽĚĞƐĨĂůů͕� ĚĞƌ�
ǀŝĞůĞ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĨĂƌƌĞ� ďĞƚƌŽīĞŶ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ͗�WĨĂƌƌĞƌ�tŝůŚĞůŵ�DƺůůĞƌ͕�
ĚĞƌ� ǀŽŶ� ϭϵϵϭ� ďŝƐ� ϭϵϵϰ� <ĂƉůĂŶ� ŝŶ�
�ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ� ǁĂƌ͕� ŝƐƚ� ŝŵ� Dćƌǌ� ǀĞƌͲ
ƐƚŽƌďĞŶ͘� /ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ�
dƌĂƵĞƌĨĞŝĞƌ�Ăŵ�ϭ͘ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�
ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�WĨĂƌƌĞ�&ŝƐĐŚĂŵĞŶĚ�ŚĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘ 

/ĐŚ�ĚĂƌĨ�ĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐũĂŚͲ
ƌĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚĂǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ĂůůĞŶ�ĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ� ĞŝŶ�
ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� �ŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĨĂƌƌĞ� ĂƵƐǌƵƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ͘� �'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ĂůůĞŶ�
>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� >ĞƐĞƌŶ� ĚĞƐ� WĨĂƌƌͲ
ďůĂƩĞƐ� ĞŝŶĞ� ĞƌŚŽůƐĂŵĞ� ƵŶĚ� ƐĐŚƂŶĞ�
hƌůĂƵďƐǌĞŝƚ͘ 
 

�ƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĞƐĐŚ 

:RUWH�GHV�3IDUUHUV� 

/DQJH�1DFKW�GHU�.LUFKHQ 

ϭϳϬϬ�-�ϭϴϬϬ ^ƚƌĂƘĞŶŵĂůĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ 
ϭϴϬϬ�-�ϭϴϭϬ DĂƌŝĂ �͕:ŽƐĞĨ͕ �'ĞŽƌŐ�Ƶ �͘>ĂƵƌĞŶƚŝƵƐ�ƌƵĨĞŶ�ǌƵƌ�>ĂŶŐĞŶ�EĂĐŚƚ 
ϭϴϭϬ�-�ϭϴϯϬ <ŝŶĚĞƌƐĞŐŶƵŶŐ 
ϭϴϯϬ�-�ϭϵϬϬ DƵƐŝŬ�ŵŝƚ�KƌŐĞů�ƵŶĚ�'ĞƐĂŶŐ� 
ϭϵϬϬ�-�ϮϮϬϬ Η,ŝŵŵůŝƐĐŚ�ŐƵƚ�Θ�ŚƂůůŝƐĐŚ�ƐĐŚĂƌĨΗ���������������������

 
ϭϵϬϬ�-�ϭϵϯϬ &ƌŝĞĚŚŽĨƐ-&ƺŚƌƵŶŐ͗��ŝĞ��ŝĞƌďƌĂƵĞƌ�ǀŽŶ�^ŝŵŵĞƌŝŶŐ
ϭϵϯϬ�-�ϮϬϬϬ Η>ĂŶŐĞEĂĐŚƚ-�ŝĞƌΗ-sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ� 
  ,ŽďďǇ-�ŝĞƌďƌĂƵĞƌ�ZƵĚŝ�&ŝƐĐŚĞƌ 
ϮϬϬϬ�-�ϮϬϯϬ EĂĐŚƞƺŚƌƵŶŐ�Ăŵ�^ŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨ 
ϮϬϬϬ�-�Ϯϭϭϱ �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ͗� 

ZĞůŝŐŝŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͘�tŝĞ�ĞŝŶ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞƐ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͘� 

  dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗� �s� WĂƵů� ^ƚĂĚůĞƌ� ;&WPͿ͕� ZĞŶĂƚĞ� �ŶŐĞƌĞƌ�
;ĞŚĞŵ͘� �s� ;^WPͿͿ͕� �ĞĐŚĂŶƚ� WĨĂƌƌĞƌ� DĂŐ͘� �ŚƌŝƐƟĂŶ�
DĂƌĞƐĐŚ� ;ŬĂƚŚ͘Ϳ͕� WĨĂƌƌĞƌŝŶ� DĂŐ͘� DĂƌŝĂ� <ĂƚŚĂƌŝŶĂ�
DŽƐĞƌ� ;Ğǀ͘Ϳ͕� /ƐůĂŵƚŚĞŽůŽŐĞ� �ƌ͘� <ŚĂůŝĚ� �ů� �ďĚĂŽƵŝ͕��
�ƌ͘�EŝĐŽůĂĞ��ƵƌĂ�;ƌƵŵ͘ŽƌƚŚ͘Ϳ 

  DŽĚĞƌĂƟŽŶ͗�DĂƩŚŝĂƐ��ŝĞŐůĞƌ�;tŝĞŶĞƌ��ĞŝƚƵŶŐͿ 
ϮϭϯϬ�-�ϮϮϬϬ <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�dƌĂĚŝƟŽŶ� 
ϮϮϯϬ�-�ϬϬϬϬ :ƵŐĞŶĚďĂŶĚ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ďƌŝŶŐĞŶ�

ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶǁćŶĚĞ�ǌƵŵ�tĂĐŬĞůŶ 

&ŽƚŽ͗��ĞĞƌ�&ŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ 

,ĞƵĞƌ� Ŷŝŵŵƚ� ƵŶƐĞƌĞ� WĨĂƌƌĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂŬƚŝǀ� ĂŶ� ĚĞƌ� >ĂŶŐĞŶ� EĂĐŚƚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶ� ƚĞŝů͘� /Ŷ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� ^ƚ͘� >ĂƵƌĞŶǌ� ƵŶĚ� Ăŵ� &ƌŝĞĚŚŽĨ� �ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƐ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ŐĞďŽƚĞŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ͊  



^ĞŝƚĞ�ϰ 

WĨĂƌƌďůĂƩ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ  

 

3IDUUHU�L�5��:LOKHOP�0�OOHU�LVW�YHUVWRUEHQ� 

'HU�*HLVW�KLOIW�XQVHUHU�6FKZDFKKHLW�DXI 

tŝůůŝ�DƺůůĞƌ͕�ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌ�<ĂƉůĂŶ�ǀŽŶ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͕�ŝƐƚ�ŝŵ�ϳϳ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ŶĂĐŚ�ŬƵƌǌĞƌ�ƐĐŚǁĞƌĞƌ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�Ăŵ�
ϭϲ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϳ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ͘�^ĞŝŶ�ƉƌŝĞƐƚĞƌůŝĐŚĞƐ�tŝƌŬĞŶ�ǁĂƌ�ŐĞƉƌćŐƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ƟĞĨĞŶ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚćƚ͕�ĚĞƌĞŶ�DŝƩĞůͲ
ƉƵŶŬƚ�ĚŝĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƟĞĨĞŝĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĂƌ͘��Ƶ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�ŚĂƩĞ�tŝůůŝ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ͘� 

tŝůŚĞůŵ�DƺůůĞƌ�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�ϭϰ͘�&ĞďƌƵͲ
Ăƌ�ϭϵϰϭ�ŝŶ�tŝĞŶ�ŐĞďŽƌĞŶ͘�EĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ǌƵŵ� DĂƐĐŚŝŶĞŶďĂƵͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞƌ� ĂƌďĞŝƚĞƚĞ� Ğƌ� Ϯϵ� :ĂŚƌĞ� ďĞŝ�
ĚĞƌ� ^ŝŵŵĞƌŝŶŐ-'ƌĂǌ-WĂƵŬĞƌ� �'͘� �ůƐ�

^ƉćƚďĞƌƵĨĞŶĞƌ� ƚƌĂƚ� Ğƌ� ŵŝƚ� ϰϯ� :ĂŚƌĞŶ�
ŝŶƐ� tŝĞŶĞƌ� WƌŝĞƐƚĞƌƐĞŵŝŶĂƌ� ƐĞŝŶ͘� �ƌ�
ŚĂďĞ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞŶ�ZƵĨ� :ĞƐƵ�ŐĞͲ
ŚƂƌƚ͕� ĂďĞƌ� ŝŐŶŽƌŝĞƌƚ͕� ďŝƐ� Ğƌ� ŝŚŶ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� ƺďĞƌŚƂƌĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͕� ĞƌǌćŚůƚĞ� Ğƌ�
ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ͕� ǁĞŶŶ� Ğƌ� ĂƵĨ� �ƵƐŚŝůĨĞ�
ŝŶ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�ǁĂƌ͘� 
EĂĐŚ� ƐĞŝŶĞƌ� �ŝĂŬŽŶĂƚƐǁĞŝŚĞ� ŝŵ� :ƵŶŝ�
ϭϵϴϵ� ĚƵƌĐŚ� tĞŝŚďŝƐĐŚŽĨ� DŽƐĞƌ� ǁĂƌ�
Ğƌ�ǌƵŶćĐŚƐƚ��ŝĂŬŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞ�KďĞƌ�
^ƚ͘� sĞŝƚ͘� �ŵ� Ϯϰ͘� :ƵŶŝ� ϭϵϵϭ� ǁƵƌĚĞ� Ğƌ�
ǀŽŶ� <ĂƌĚŝŶĂů� ,ĂŶƐ� ,ĞƌŵĂŶŶ� 'ƌŽģƌ�
ǌƵŵ� WƌŝĞƐƚĞƌ� ŐĞǁĞŝŚƚ͘� EĂĐŚ� ĚƌĞŝ� <ĂͲ
ƉůĂŶƐũĂŚƌĞŶ�ŝŶ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�ǁĂƌ�DƺůͲ
ůĞƌ�ǀŽŶ�ϭϵϵϰ�ďŝƐ�ϮϬϬϴ�WĨĂƌƌĞƌ�ŝŶ�&ŝƐĐŚͲ
ĂŵĞŶĚ͕� ǁŽ� Ğƌ� ĂƵĐŚ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŬƵƌĂƚ�
ǁƵƌĚĞ͘��ŵ�ϯ͘�EŽǀ͘� ϮϬϬϭ�ǁƵƌĚĞ�tŝůůŝ�
DƺůůĞƌ�ǌƵŵ�'ĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�ZĂƚ�ĞƌŶĂŶŶƚ͘� 

�ĂƐ� �ĞŐƌćďŶŝƐ� ĨĞŝĞƌƚĞ� <ĂƌĚŝŶĂů� �ŚƌŝƐͲ
ƚŽƉŚ� ^ĐŚƂŶďŽƌŶ� Ăŵ� ϭ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϳ� ŝŶ�
ĚĞƌ�DĂƌŬƚŬŝƌĐŚĞ� &ŝƐĐŚĂŵĞŶĚ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� �ŝĞ� ƐƚĞƌďůŝĐŚĞ� ,ƺůůĞ� ǁƵƌͲ
ĚĞ�ŝŵ�WƌŝĞƐƚĞƌŐƌĂď�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŽƌŅŝƌĐŚĞ�
ďĞƐƚĂƩĞƚ͘� 
Ηtŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� tŝůůŝ� ĞŝŶ� ĞŚƌĞŶĚĞƐ� �ŶͲ
ĚĞŶŬĞŶ�ďĞǁĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ�,ĞƌͲ
ǌĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� ŐƺƟŐĞ� WƌŝĞƐƚĞƌ� ĞŝŶĞŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� WůĂƚǌ� ŚĂďĞŶΗ͕� ƐŽ� ĚĞƌ�
�ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ� WĨĂƌƌĞƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂͲ
ƌĞƐĐŚ͘� 
�Ğƌ� DĂƌŝĂǌĞůůĞƌ� WƌŽǌĞƐƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶ�
^ŝŵŵĞƌŝŶŐ�ŐĞĚĞŶŬƚ�ĚĞƐ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�
Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ϳ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϳ͕�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�
ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌͲ
ĐŚĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͘� 

'ĞŽƌŐ�ZĂĚůŵĂŝƌ 

Ηtŝƌ� ŚƂƌĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ^ƉƌĂĐŚĞŶ�
'ŽƩĞƐ� ŐƌŽƘĞ�dĂƚĞŶ� ǀĞƌŬƺŶĚĞŶΗ� ;�ƉŐ�
Ϯ͕ϭϭͿ͘� ^Ž� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ� ĚŝĞ� �ŝďĞů� ǀŽŵ�
WĮŶŐƐƚĞƌĞŝŐŶŝƐ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞŵ� �ƌƐƚĂƵͲ
ŶĞŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ� ǁĂƌ� ŐĞƌĂĚĞ� ĚŝĞƐĞ� dĂƚƐĂĐŚĞ͕�
ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ĚĞƌ�:ƺŶŐĞƌ�:ĞƐƵ�
ǁĂƌ͕� ĚĂƐ� �ƌƐƚĂƵŶůŝĐŚĞ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵĨͲ
ĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ŚĂƩĞŶ� ƐŝĞ� �ŶŐƐƚ͕� ǁĂƌĞŶ�
ŚŝŶƚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�dƺƌĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ĚĂƐ� 'ĞƐĐŚĞŚĞŶĞ� ƐĞůďƐƚ� ŬĂƵŵ� ŐůĂƵͲ
ďĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĂƌĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�,ŝŵŵĞůͲ
ĨĂŚƌƚ� :ĞƐƵ� ǀŽůů� ,ŽīŶƵŶŐ͕� ǀŽůů�
^ĞŚŶƐƵĐŚƚ͕� ĂďĞƌ� Ğƌ� ǁĂƌ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� ĚĂ͘� ^Ž� ǀŝĞů� ŚćƩĞŶ� ƐŝĞ� ŝŚŶ�
ŶŽĐŚ� ĨƌĂŐĞŶ� ǁŽůůĞŶ͘� hŶĚ� ĚĂŶŶ�
ĚŝĞƐĞƐ� �ƌĞŝŐŶŝƐ͕� ĂƵƐ� ĚĞƌ� sĞƌǌĂŐƚͲ
ŚĞŝƚ� ǁŝƌĚ� DƵƚ͕� ĂƵƐ� �ŶŐƐƚ� ǁŝƌĚ�
^ƚćƌŬĞ� ƵŶĚ� ĂƵƐ� �ǁĞŝĨĞů� ǁŝƌĚ�
'ůĂƵďĞ͘� �Ɛ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ�
ĚĞƌ� �ƉŽƐƚĞů͘� /Ŷ� ĚĞƌ� <ĂŶƚĂƚĞ� ǀŽŶ�
:ŽŚĂŶŶ� ^ĞďĂƐƟĂŶ� �ĂĐŚ� ŬŽŵŵƚ�
ĚĂƐ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ǌƵŵ� �ƵƐĚƌƵĐŬ͘�
�Ğƌ�<ĂŵƉĨ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ΗĚĞŶŶ�ǁŝƌ�
ǁŝƐƐĞŶ� ŶŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ� ďĞƚĞŶ� ƐŽůͲ
ůĞŶΗ� ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ͘� �ďĞƌ� ĚĂƐ� >ĞƌͲ

ŶĞŶ� ĚĞƐ� 'ůĂƵďĞŶĚĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�
ĚĞŶŶ� ΗĚĞƌ� 'ĞŝƐƚ� ƐĞůďƐƚ� ǀĞƌƚƌŝƩ� ƵŶƐ�
ĂƵĨƐ� ďĞƐƚĞΗ͘� ^Ž� ŬŽŵŵƚ� ĚĞƌ� 'ůĂƵďĞŶͲ
ĚĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� 'ĂďĞŶ� ĚĞƐ� 'ĞŝƐƚĞƐ͗�
ΗtĞŝƐŚĞŝƚ͕� sĞƌƐƚĂŶĚͬ�ŝŶƐŝĐŚƚ͕� ZĂƚ͕�
^ƚćƌŬĞ͕� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ͕� &ƌƂŵŵŝŐŬĞŝƚ͕�
'ŽƩĞƐĨƵƌĐŚƚΗ͘ 
tŝĞ� ƐĐŚƂŶ� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞ� ŝŶŶĞƌĞ�
^ƚćƌŬƵŶŐ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ƐƉƺƌďĂƌ� ŐĞͲ
ŶćŚƌƚ�ǁŝƌĚ͘� 
EƵƌ� ǌĞŚŶ� dĂŐĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� WĮŶŐƐƞĞƐƚ�

ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� &ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵƐĨĞƐƚ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘�
�ŝĞ�ŐƌŽƘĞ��ƌůƂƐƵŶŐƐƚĂƚ�:ĞƐƵ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ƐƉƌŝĐŚǁƂƌƚůŝĐŚ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ�
ŐĞƐƚĞůůƚ͘� :ƵůŝĂŶĂ� ǀŽŶ� >ƺƫĐŚ� ŚĂƩĞ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ� sŝƐŝŽŶ� ĚĂƐ� &ĞŚůĞŶ� ĞŝŶĞƐ� &ĞƐƚĞƐ�
ĚĞƐ� �ůƚĂƌƐĂŬƌĂŵĞŶƚƐ� ŐĞƐĐŚĂƵƚ͕� ĚĂƐ�
ϭϮϲϰ�ǀŽŶ�WĂƉƐƚ�hƌďĂŶ�/s͘�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘� ^Ž�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�
'ĞƐĐŚĞŚĞŶ�ǀŽŵ�'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞƌ�
ƺďĞƌƐĐŚĂƩĞƚ� ŝƐƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� <ƌĞƵǌŝŐƵŶŐ�
ƵŶĚ�ǀŽŵ�dŽĚ�:ĞƐƵ͕�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚƌĂŚůĞŶͲ

ĚĞŶ� &ĞƐƚ� ďĞŐĂŶŐĞŶ͘� :ĞƐƵƐ� ŚĂƚ�
ƵŶƐ� ĂůƐ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƐ� 'ůĂƵͲ
ďĞŶƐ� ĚŝĞ� �ƵĐŚĂƌŝƐƟĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ǀŽŶ� �ƌŽƚ� ƵŶĚ� tĞŝŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚĞŶŬƚ͘� ^Ž� ďĞŬŽŵŵƚ� ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚ� ǌƵƌ� ŝŶŶĞƌĞŶ� ^ƚćƌŬƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� 'ĂďĞŶ� ĚĞƐ� ,ĞŝůŝŐĞŶ�
'ĞŝƐƚĞƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ĞƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ�
EĂŚƌƵŶŐ� ĚĂǌƵ͘� �ŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚĂŶŐ͕� ĚĞƌ� ƵŶƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŵ� >ĞͲ
ďĞŶ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕�ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ďĞŶƂƟͲ
ŐĞŶ�ďĞŝĚĞƐ͕�Ƶŵ�ůĞďĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͗�
'ůĂƵďĞŶƐƐƚćƌŬƵŶŐ�ƵŶĚ�'ůĂƵďĞŶƐͲ
ŶĂŚƌƵŶŐ�ŝŶ�tŽƌƚ�ƵŶĚ�ŝŶ��ƌŽƚ͘� 

�'ĞŽƌŐ�ƵŶĚ��ŽƌŝƐ�ZĂĚůŵĂŝƌ 

�ĂƐ�WĮŶŐƐƞĞƐƚ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�ĚĞƌ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĞŶŐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�&ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵ͕�ĚĞŵ�&ĞƐƚ�ĚĞƐ�>ĞŝďĞƐ�ƵŶĚ��ůƵƚĞƐ��ŚƌŝƐƟ͘� 

&Ž
ƚŽ
͗�'

͘�Z
ĂĚ
ůŵ

Ăŝ
ƌ 

tŝůůŝ� DƺůůĞƌ� ďĞŝŵ� &ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ�
ƐĞŝŶĞŵ�Ϯϱ-:ĂŚƌĞ-WƌŝĞƐƚĞƌ-:ƵďŝůćƵŵ 

&ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵ�ǁŝƌĚ� ŝŵŵĞƌ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞƌ�&ĞůĚŵĞƐƐĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�:ĞƐƵƐ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŝŶ��ƌŽƚŐĞƐƚĂůƚ�
ǌƵ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘ 

&Ž
ƚŽ
͗��
WĨ
Ăƌ
ƌĞ
��
ůƚƐ
ŝŵ

ŵ
Ğƌ
ŝŶ
Ő 



^ĞŝƚĞ�ϱ 

^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϭϳ  

 

(UJHEQLV�GHU�3IDUUJHPHLQGHUDWVZDKO 

$QSDFNHQ�XQG�KLQWHU�GLH�.XOLVVHQ�VFKDXHQ�� 

�ŵ�ϭϵ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϳ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ŐĂŶǌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌćƚ/ŶŶĞŶ�
ŐĞǁćŚůƚ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ� ŬĂŶĚŝĚŝĞƌƚĞŶ� Ϯϭ� WĞƌƐŽŶĞŶ͕� ĂƵƐ� ĚĞŶĞŶ� ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ϭϮ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ǁćŚůƚĞ͘ 

�Ğƌ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ;W'ZͿ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
&ƵŶŬƟŽŶƐƉĞƌŝŽĚĞ� ϮϬϭϳ� ďŝƐ� ϮϬϮϮ� ƵŵͲ
ĨĂƐƐƚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� Ϯϭ� WĞƌƐŽŶĞŶ͘� �ƌ� ŚĂƚ�
ǀŝĞƌ� ĂŵƚůŝĐŚĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕� ŶćŵůŝĐŚ�
WĨĂƌƌĞƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� DĂƌĞƐĐŚ� ;sŽƌ-
ƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ĚĞƐ� W'ZͿ͕� <ĂƉůĂŶ�ZĂĨĂů� �ƵͲ
ŐƵƐĐŝŬ͕� �ŝĂŬŽŶ� �ůĨƌĞĚ� �ŝŵŵĞů� ƵŶĚ�
WĂƐƚŽƌĂůĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�dŚŽŵĂƐ��ŽŶƐŝƚƐ͘� 
�ŝĞ�ϭϮ� ŐĞǁćŚůƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƐŝŶĚ� ;ŝŶ�
ĂůƉŚĂďĞƚŚŝƐĐŚĞƌ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞͿ͗�^ĂŶĚƌĂ�
�ĞǌĂǁĂ͕� ,ĞŝŶǌ� ,ŝŵŵĞů͕� /ƌĞŶĞ� ,ŝŵͲ
ŵĞů͕� �ĂŶŝĞů� ,ŝƌƐĐŚďĞĐŬ͕� ,ĂŶŶŝ� ,ŽďŝͲ
ŐĞƌ͕� �ůŝƐĂďĞƚŚ� :ĞĚůĞƚǌďĞƌŐĞƌ͕� ,ŝůĚĞ�
DĞƌǇ͕� �ŶŶĂ� WĂŶŶĂŐů͕� DĂƌŬƵƐ� ZŝĞĚů͕�
^ƚĞƉŚĂŶ-�ŶŚ�dƌĂŶ͕��ĞƌŶŚĂƌĚ�tŝĞĐǌŽͲ
ƌĞŬ͕��ůĨƌĞĚ��ŝŵŵĞů�ũƌ͘� 

sŽŶ� ĚĞŶ� 'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞ�
ĞŶƚƐĂŶĚƚĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƐŝŶĚ͗� 
�ŽƌŝƐ� ZĂĚůŵĂŝƌ� ;ĞŶƚƐĂŶĚƚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
ZĞůŝŐŝŽŶƐůĞŚƌĞƌ/ŶŶĞŶͿ�ƵŶĚ�^ƌ͘�DŝĐŚĂĞͲ
ůĂ� �ƵĐƐŝĐƐ� ^^D� ;ĞŶƚƐĂŶĚƚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚŵĞƌǌŚĂŌĞŶ�
DƵƩĞƌ�ŝŵ�<ůŽƐƚĞƌ�^ŝŵŵĞƌŝŶŐͿ͘ 
tĞŝƚĞƌƐ�ŚĂƚ�WĨĂƌƌĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĞƐĐŚ�
ŶĂĐŚ� �ŶŚƂƌƵŶŐ� ĚĞƐ� W'Z� &ƌŝĞĚĞƌŝŬĞ�
^ĐŚŶĞůů͕��ǀĂ��ŝƚǌĂŶ�ƵŶĚ�DĂƌƚŚĂ�,ĂƵƐͲ
ŵĂŶŶ�ǌƵ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ďĞƐƚĞůůƚ͘ 
�ŝĞ� ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶĚĞ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� W'Z�
ŚĂƚ�Ăŵ�ϭϵ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ͘�
/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͗ 
�ĞƌŶŚĂƌĚ� tŝĞĐǌŽƌĞŬ� ǌƵŵ� ^ĐŚƌŝŌĨƺŚͲ
ƌĞƌ͕��ŽƌŝƐ�ZĂĚůŵĂŝƌ�ǌƵƌ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶͲ

ĚĞŶ� ^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ� ƵŶĚ� &ƌŝĞĚĞƌŝŬĞ�
^ĐŚŶĞůů� ǌƵƌ� ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ� sŽƌƐŝƚͲ
ǌĞŶĚĞŶ͘� 
tĞŝƚĞƌƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƐƚĞůůƚ͗� 
/Ŷ� ĚĞŶ� sĞƌŵƂŐĞŶƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ͗�
,ĞŝŶǌ� ,ŝŵŵĞů͕� &ƌĂŶǌ� ^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ͕�
&ƌĂŶǌ� ^ĐŚůŽƐƐĞƌ͕� >ĞŽ� &ůŝĐŬĞƌ͕� ,ĞůŵƵƚ�
:ĞůĞŶĐ͕� DĂƌŬƵƐ� ZŝĞĚů͕� :ŽƐĞĨ� WĂŶŶĂŐů�
ƵŶĚ�<Ăƌů�<ĂƐĞŚƐ͘ 
�Ƶ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌƺĨĞƌŶ͗� 
'ĞŽƌŐ�ZĂĚůŵĂŝƌ�ƵŶĚ��ŽŵŝŶŝŬ�<ĂŝƐĞƌ͘ 
�Ƶƌ��ĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�WƌćǀĞŶƚŝŽŶ�ǀ �͘DŝƐƐͲ
ďƌĂƵĐŚ�Ƶ �͘ƐĞǆƵĞůůĞƌ�'ĞǁĂůƚ͗��ǀĂ��ŝƚǌĂŶ͘ 
sŝĞů� �ƌĨŽůŐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ƌͲ
ďĞŝƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�WĨĂƌƌĞ͊ 

�ĞƌŶŚĂƌĚ�tŝĞĐǌŽƌĞŬ 

�ŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�ďĞŝ�ŝŚƌĞƌ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ďĞŶĚŵĞƐƐĞ�Ăŵ�ϭϵ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘� 

&Ž
ƚŽ
͗�D

͘�<
ĂƐ
ĞŚ
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^Ğŝƚ� Dćƌǌ� ϮϬϭϳ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ� ŝĐŚ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞ�WĨĂƌƌƐĞŬƌĞƚćƌŝŶ�^ŝůǀŝĂ�,Ăƌƚů�ŝŶ�ĚĞƌ�
WĨĂƌƌŬĂŶǌůĞŝ͘� �ŝŶĞ�WŽƐŝƟŽŶ͕�ĚŝĞ� -� ǀĞƌͲ
ŐůŝĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� &ƵŶŬƟŽŶ� ĚĞƐ� sŝŬĂƌŝͲ
ĂƚƐƌĂƚĞƐ� ;ĚŝĞ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĂƵƐƺďĞͿ� ŽĚĞƌ�
ĚĞƐ� ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�
ĚĞƐ� W'Z� -� ǁŝƌŬůŝĐŚ� �ŝŶďůŝĐŬĞ� ŝŶ� ĚĂƐ�
WĨĂƌƌůĞďĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘� 
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͕� ĚŝĞ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
�ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ŵĞŝŶĞƌ� DĂƐƚĞƌĂƌďĞŝƚ�

Η<ŝƌĐŚĞ� ŝŶ� �ĞǁĞŐƵŶŐ� -� �ŝƂǌĞƐĂŶĞƌ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ� �W'Ϯ͘ϭ� �ŚĂŶŐĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WƌŽǌĞƐƐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ƌǌĚŝƂǌĞƐĞ� tŝĞŶ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ� ŽĚĞƌ�
ĚŽĐŚ� ĂŶĚĞƌƐ� ĂůƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� tŝƌƚƐĐŚĂŌ͍Η�
ĞŝŶŇŝĞƘĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘� 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĂůĚ� ŝŶ�
ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬĂŶǌůĞŝ͊� 

<Ăƌů�;�ŚĂƌůǇͿ�<ƵůŽǀŝƚƐ 

&Ž
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^ĞŝƚĞ�ϲ 

WĨĂƌƌďůĂƩ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ  

 

�-����� 
^Ğŝƚ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ďĞƌĞŝƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĐĂ͘�ϱϬ�&ŝƌŵŬĂŶĚŝĚĂƚ/ŶŶĞŶ� ŝŶ�ĚƌĞŝ� &ŝƌŵŐƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŚĞŝůŝŐĞ�&ŝƌŵƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�
WĨĂƌƌĞ�ǀŽƌ͘��ŵ�ϭϱ͘�KŬƚ͘�ϮϬϭϳ�ǁŝƌĚ��ŝƐĐŚŽĨƐǀŝŬĂƌ��ĂƌŝƵƐǌ�^ĐŚƵƚǌŬŝ�Ƶŵ�ϭϬ�hŚƌ�ŝŶ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�ĚŝĞ�&ŝƌŵƵŶŐ�ƐƉĞŶĚĞŶ͘��ŵ�
ϮϮ͘�KŬƚ͘�ϮϬϭϳ�Ƶŵ�ϵ�hŚƌ�ŝƐƚ�ĞƐ��ŽŵƉĨĂƌƌĞƌ�dŽŶŝ�&ĂďĞƌ͕�ĚĞƌ�ĚĞŶ�&ŝƌŵůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ĂƵŇĞŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 

/Ŷ�ĚĞŶ�ϭϬ�DŽŶĂƚĞŶ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐǌĞŝƚ�ĞƌůĞďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚͲ
ůŝĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� ^ŝŶŶĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶƐƚƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ĂŶ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĞƌĨĂŚƌͲ

ďĂƌ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�tŝƐƐĞŶƐǁĞƌƚĞƐ� ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĂůƐ��ŚƌŝƐƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ŚĞƵƟŐĞŶ� �Ğŝƚ� ŐƌĞŝĩĂƌ͘� /Ŷ� ĞƚůŝĐŚĞŶ� �ǆŬƵƌƐŝŽŶĞŶ� ĞƌůĞďĞŶ�
ĚŝĞ� &ŝƌŵŬĂŶĚŝĚĂƚ/ŶŶĞŶŶ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞƐ� >ĞďĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�
ŚĂƵƚŶĂŚ͗� �ĞƐƵĐŚ� ĚĞƌ� �ĂƌŝƚĂƐ-'ĞŵĞŝŶĚĞŵĞƐƐĞ͕� DŝƚŚŝůĨĞ� ďĞŝ�
&ůŽŚŵĂƌŬƚ͕� >ĞŽ� ŽĚĞƌ� ^ŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ� EĂĐŚƚŵĂŚů� ǁĞƌĚĞŶ� ĂŶŐĞͲ
ďŽƚĞŶ͘� /ŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƌĂŶǌŝƐŬĂŶĞƌŬůŽƐƚĞƌƐ� ŝŶ�
ĚĞƌ� /ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ� ŬĂŶŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ĨƌĂŶǌŝƐŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� hƌŐĞƐƚĞŝŶ�
ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ƌĂŶǌ� ^ĐŚƌĂŵŵů� ƌĞĨĞƌŝĞƌƚ� ƺďĞƌ� ƐŽǌŝĂůĞƐ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� �ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ� ƵŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� EŽƚ�
ƐƵĐŚƚŬƌĂŶŬĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�ĞŚĞͲ
ŵĂůŝŐĞŶ��ůŬŽŚŽůĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ͘ 
�ƵĐŚ�ĚĂƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�&ĞŝĞƌŶ�ŬŽŵŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬƵƌǌ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ƉƌĞŝƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ŽƩ�ďĞŝ�ŚĞŝůŝŐĞŶ�DĞƐƐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞ͘�DŽƌŐĞŶůŽď͕�'ĞďĞƚ͕� �ƵƘ-�
ƵŶĚ�tŽƌƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƌƵŶĚĞŶ�ĚĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�Ăď͘ 
�ĂŶŬďĂƌ� ďŝŶ� ŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ� ƵŶĚ� ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞ� &ŝƌŵͲ
ƚĞĂŵ͕� ďĞƐƚĞŚĞŶĚ� ĂƵƐ� ĨƺŶĨ� ͣĂůƚĞŶ� ,ĂƐĞŶ͞� ƵŶĚ� ƐĞĐŚƐ� ũƵŶŐĞŶ�
'ƌƵƉƉĞŶůĞŝƚĞƌŶ͘��ĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌĂŚůůŽƐĞŶ�
^ƚƵŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚŝĞƐĞƌ�&ŝƌŵǀŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘�sĞƌŐĞůƚΖƐ�'ŽƩ͊ 

�ŝĂŬŽŶ�dŚŽŵĂƐ�^ĐŚŵŝĚ 

0DULD]HOOHU�3UR]HVVLRQVYHUHLQ�6LPPHULQJ 
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�ŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ͗ 
 

^Ž͕͘�ϭϭ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϳ�&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�'ƌƺŶĚƵŶŐƐƚĂŐ 
^Ă͕͘�ϮϮͬ͘^Ž͕͘�Ϯϯ͘�:Ƶůŝ�tĂůůĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�DĂƌŝĂǌĞůů 
^Ž͕͘�Ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�DĂƌŝĂǌĞůůĞƌĨĞƐƚ�;^ƚĞƉŚĂŶƐĚŽŵͿ 
^Ž͕͘�Ϯϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�tĂůůĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�WŽƩĞŶƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�DĂƌŝĂŚŝůĩĞƌŐ 

%OLW]OLFKWHU 

�ŵ�WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ͕�ϵ͕͘�'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϯ͕͘�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϰ͘�ƵŶĚ�KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ�ϭϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ĂŝĚĞ�ƐƉĞǌŝͲ
ĞůůĞ�<ŝŶĚĞƌůŝƚƵƌŐŝĞĨĞŝĞƌŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ�WĞƚƌĂ�^ĐŚćīĞƌ͕��ĚŝƚŚ�'ƌĂĨ͖�^ĂŶĚƌĂ��ĞǌĂǁĂ͕�&ƌŝĞĚů�^ĐŚŶĞůů͕��ĂƌďĂƌĂ��ŝŵŵĞů͖�
�ůŝƐĂďĞƚŚ�:ĞĚůĞƚǌďĞƌŐĞƌ͕��ĞƌŶŚĂƌĚ�tŝĞĐǌŽƌĞŬ͖�:ĂŬŽď�^ƟĐŬůĞƌ�ƵŶĚ��ůĨƌĞĚ��ŝŵŵĞů�ũƌ͘�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘��Ɛ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϯϴ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂ�ϳϬ�
<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ͘�ͣ�ŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ŚĞƵƌŝŐĞŶ�&ĞŝĞƌƐƚƵŶĚĞŶ�ďĞƐƵĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐ͕�
ĚŝĞƐĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�ĂůƐ�ĮǆĞŶ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ŝŶ�ƵŶƐĞƌ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͕͞�ƐŽ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ�WĂƐƚŽƌĂůĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�dŚŽŵĂƐ��ƐŽŶƐŝƚƐ͘ 
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^ĞŝƚĞ�ϳ 

^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϭϳ  

 

ZZZ�DOWVLPPHULQJ�DW 

6WDPPWLVFK &KURQLN  

 
 
�ƵƐ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĞƐ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ��ĂƚĞŶ�ŝŵ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ—ǁŝƌ�ďŝƩĞ�Ƶŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘ 

hŶƐĞƌĞ�EĞƵŐĞƚĂƵŌĞŶ͘͘͘ 

sŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǌƵŵ�,ĞƌƌŶ�ƐŝŶĚ͘͘͘ 

 
 
 
�ƵƐ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĞƐ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ��ĂƚĞŶ�ŝŵ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ—ǁŝƌ�ďŝƩĞ�Ƶŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘ 
 

�Ğƌ�^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ͣWĨĂƌƌĞ�EĞƵ͞�ĮŶĚĞƚ�ũĞĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐͲ
ƚĂŐ� ŝŵ� DŽŶĂƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� tĞŝŶƐĐŚĞŶŬĞ� �ůƟŵŵĞƌŝŶŐ͕� <ĂŝƐĞƌ-�
ĞďĞƌƐĚŽƌĨĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϰϮ͕�ϭϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϮϮ͗ϬϬ�hŚƌ͕�ƐƚĂƩ͘� 
�ƌ�ďŝĞƚĞƚ�ĂůůĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞŶ�ĚĞƐ��ĞŬĂŶĂƚƐ�^ŝŵͲ
ŵĞƌŝŶŐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͕�'ĞĚĂŶͲ
ŬĞŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ͕�ŬƵƌǌƵŵ͗�
ĂƵĨ� ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǌƵǌƵŐĞŚĞŶ - ƐŽ�ǁŝĞ�ĞƐ� �ŝĞů� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƌćƵŵĞŶ�ŝƐƚ͘ 
�ŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�^ƚĂŵŵƟƐĐŚĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌŬĂůĞŶĚĞƌ͖�ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�Ăŵ�ϲ͘�:Ƶůŝ͕�ϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ƵŶĚ�ϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘ 

�ĞƌŶŚĂƌĚ�tŝĞĐǌŽƌĞŬ 

�ŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� ϲ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϳ͕� ƚƌĂĨĞŶ� ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ϭϯ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�
ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŶ� <ĂŝƐĞƌĞďĞƌƐĚŽƌĨ͕� ^ƚ͘� �ĞŶĞĚŝŬƚ� ƵŶĚ� �ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͘�
sŝŬĂƌŝĂƚƐƌĂƚ� <Ăƌů� <ƵůŽǀŝƚƐ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ^ƚĂŶĚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌƌĞĨŽƌŵ�ͣWĨĂƌƌĞ�EĞƵ͘͞ 
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�ĞƐƵĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� ŝŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͗� �ƵĨ� ĚĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ĚĞƌ�
WĨĂƌƌĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�ǁǁǁ͘ĂůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͘Ăƚ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĨĂƐƚ�
ƚĂŐĞƐĂŬƚƵĞůů�ǁĞŝƚĞƌĞ� Η�ůŝƚǌůŝĐŚƚĞƌΗ͕�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞ��ĞƌŝĐŚƚĞ�
ƵŶĚ� �ŝůĚĞƌŐĂůĞƌŝĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ĚĞƐ�
WĨĂƌƌŐĞƐĐŚĞŚĞŶƐ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌďůĂƩ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�WůĂƚǌ�ŝƐƚ͘� 



3IDUUND OHQGHU  

PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ�WŽƐƚ��'� 
^W�ϬϮ�ϬϯϯϬϯϬ�E 
ZƂŵ͘-ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͕�^ŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ�,ƉƚƐƚƌ͘�ϭϱϳ-ϭϱϵ͕�ϭϭϭϬ�tŝĞŶ 
 
 
 
 
 
 

 
 

ZĞƚŽƵƌĞŶ�ĂŶ�WŽƐƞĂĐŚ�ϱϱϱ—ϭϬϬϴ�tŝĞŶ 

*RWWHVGLHQVWIHLHUQ�LQ�$OWVLPPHULQJ 
 

6RQQWDJ �������6W��/DXUHQ]� 
   ������6W��-RVHI� 
   ������6W��/DXUHQ]� 
0RQWDJ �����
'LHQVWDJ �������6W��/DXUHQ]� 
0LWWZRFK ������6W��/DXUHQ]� 
'RQQHUVWDJ �������6W��/DXUHQ]� 
)UHLWDJ ������6W��/DXUHQ]� 
6DPVWDJ ������6W��/DXUHQ]� 

<ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ͗ 
WĨĂƌƌŬĂŶǌůĞŝ͗�Ϭϭͬϳϲ�ϵϲ�ϵϯϮ͕�ϬϲϲϰͬϴϴϲϴϬϱϮϴ 
<ĂŶǌůĞŝǌĞŝƚĞŶ͗�DŽ͕͘�Dŝ͕͘�&ƌ͕͘�ϴϬϬ�-�ϭϮϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 
ǁǁǁ͘ĂůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͘Ăƚ�ͮ�ƉĨĂƌƌĞΛĂůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͘Ăƚ 
�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ͗ 
/��E͗��dϴϲ�ϰϯϬϬ�Ϭϯϱϯ�ϯϲϬϭ�ϬϬϬϬ�ͮ��/�͗�s�K��dtt 

ϯϭ͘�DĂŝ�ďŝƐ�ϳ͘�:ƵŶŝ����WĨĂƌƌ-ZĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ��ǇƉĞƌŶ 
��ϭ͘�:ƵŶŝ ��ϵϬϬ 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĚĂŶŬŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 

��ϰ͘�:ƵŶŝ�WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ�;ŬĞŝŶĞ��ďĞŶĚŵĞƐƐĞͿ 
��ϱ͘�:ƵŶŝ�WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ�;ŬĞŝŶĞ��ďĞŶĚŵĞƐƐĞͿ 
 ��ϵϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ͕�ŬĞŝŶĞ�Śů͘�DĞƐƐĞ�ŝŶ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ 
��ϲ͘�:ƵŶŝ ��ϴϬϬ &ƌĂƵĞŶŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ůƵď�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��ϴ͘�:ƵŶŝ ϭϴϯϬ KīĞŶĞƌ�'ĞďĞƚƐĂďĞŶĚ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��ϵ͘�:ƵŶŝ  
ϭϬ͘�:ƵŶŝ ϭϮϬϬ DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶƐƚƵŶĚĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
ϭϭ͘�:ƵŶŝ 'ƌƺŶĚƵŶŐƐƚĂŐ�DĂƌŝĂǌĞůůĞƌ�WƌŽǌĞƐƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶ 
 ��ϵϬϬ &ĞƐƚǁŽĐŚĞŶ-,ŽĐŚĂŵƚ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
ϭϯ͘�:ƵŶŝ ��ϴϯϬ �ŝďĞůƌƵŶĚĞ�;WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ͕�<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
 

ϭϱ͘�:ƵŶŝ�&ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵ�;ŬĞŝŶĞ��ďĞŶĚŵĞƐƐĞͿ 
 ��ϵϬϬ &ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵƐ-WƌŽǌĞƐƐŝŽŶ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
ϮϬ͘�:ƵŶŝ ϭϲϬϬ 

ϮϮ͘�:ƵŶŝ�  &ĂŚƌƚ�ŝŶƐ��ůĂƵĞ�
Ϯϰ͘�:ƵŶŝ�  DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ͗��ďƐĐŚůƵƐƐ�Ě͘��ƌďĞŝƚƐũĂŚƌĞƐ
Ϯϱ͘�:ƵŶŝ ��ϵϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�ŵŝƚ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞͲ

ĚƵŶŐ�ĚĞƌ�sŽƌƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
Ϯϴ͘�:ƵŶŝ� ϭϵϯϬ ^ŽŵŵĞƌŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƐ�^ƚƵĚŝŽĐŚŽƌƐ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
Ϯϵ͘�:ƵŶŝ  &ŝƌŵůŝŶŐƐĨĞƐƚ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ͕��ĞƚĂŝůƐ�ĨŽůŐĞŶͿ� 
 

ϯϬ͘�:ƵŶŝ�^ĐŚƵůƐĐŚůƵƐƐ� 
��ϲ͘�:Ƶůŝ ϭϵϬϬ ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ΗWĨĂƌƌĞ�EĞƵΗ 
  ;tĞŝŶƐĐŚĞŶŬĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͕�<͘�ďĞƌƐĚ͘^ƚƌ͘�ϰϮͿ 
ϭϰ͘�:Ƶůŝ ϮϬϬϬ <ŽŶǌĞƌƚ�DŝŶƐŬĞƌ��ĂŵĞŶĐŚŽƌ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
ϮϮ͘�Ƶ͘�Ϯϯ͘�:Ƶůŝ tĂůůĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�DĂƌŝĂǌĞůů 
  ĚĞƐ�DĂƌŝĂǌĞůůĞƌ�WƌŽǌĞƐƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶƐ�^ŝŵŵĞƌŝŶŐ 
 
 
 
 
 

Ϯϵ͘�:Ƶůŝ�ďŝƐ�ϱ͘��ƵŐ͘�WĨĂƌƌĨĞƌŝĞŶǁŽĐŚĞ�KďĞƌƚƌƵŵ 
��ϯ͘��ƵŐ͘ ϭϵϬϬ ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ΗWĨĂƌƌĞ�EĞƵΗ 
  ;tĞŝŶƐĐŚĞŶŬĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͕�<͘�ďĞƌƐĚ͘^ƚƌ͘�ϰϮͿ 
 

ϭϬ͘��ƵŐ͘�,ů͘�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ� 
 ϭϴϯϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 

ϭϱ͘��ƵŐ͘�DĂƌŝĂ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ 
 ��ϵϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ͕�ŬĞŝŶĞ��ďĞŶĚŵĞƐƐĞ� 
 ϭϬϭϱ ,ů͘�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
ϮϬ͘��ƵŐ ϭϬϭϱ <ŝŶĚĞƌŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ͕�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ��ďĨĂŚƌƚ�ǌƵŵ�
   :ƵŶŐƐĐŚĂƌůĂŐĞƌ�ŝŶ�^ĂůůŝŶŐƐƚĂĚƚ�;ďŝƐ�Ϯϲ͘��ƵŐ͘Ϳ 
 

ϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�^ĐŚƵůďĞŐŝŶŶ� 
��ϳ͘�^ĞƉƚ͘ ϭϵϬϬ ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ΗWĨĂƌƌĞ�EĞƵΗ 
  ;tĞŝŶƐĐŚĞŶŬĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͕�<͘�ďĞƌƐĚ͘^ƚƌ͘�ϰϮͿ 
Ϯϰ͘�^ĞƉƚ͘� tĂůůĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�WŽƩĞŶƐƚĞŝŶ 
  ĚĞƐ�DĂƌŝĂǌĞůůĞƌ�WƌŽǌĞƐƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶƐ�^ŝŵŵĞƌŝŶŐ 
ϯϬ͘�^ĞƉƚ͘� :ƵŐĞŶĚ-W'Z-�ǀĞŶƚ�;ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞŶͿ� 
 ϭϴϯϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�
��ϴ͘�KŬƚ͘ ��ϵϬϬ �ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ�
 ϭϬϬϬ �ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�,ů͘�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
ϭϰ͘�KŬƚ͘ ��ϵϬϬ WĨĂƌƌŇŽŚŵĂƌŬƚ�;WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ͕�<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
ϭϱ͘�KŬƚ͘ ϭϬϬϬ &ŝƌŵƵŶŐ�
 ϭϱϬϬ <ŽŶǌĞƌƚ�ͣ&ƌĂƵĞŶƐĂĐŚĞ͞�;WĨĂƌƌƐĂĂů͕�<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
ϮϮ͘�KŬƚ͘ ��ϵϬϬ &ŝƌŵƵŶŐ�ŵŝƚ��ŽŵƉĨĂƌƌĞƌ�dŽŶŝ�&ĂďĞƌ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
Ϯϲ͘�KŬƚ͘ ��ϵϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ� 
ϯϭ͘�KŬƚ͘ ϭϴϯϬ sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ͕�ŬĞŝŶĞ�&ƌƺŚŵĞƐƐĞ 

6RPPHU-*RWWHVGLHQVWRUGQXQJ 
JLOW�YRQ�6R������-XOL��ELV�HLQVFKO��6R������6HSW� 

 

 6RQQWDJ ������6W��/DXUHQ]� 
   ������6W��-RVHI� 
 

 0RQWDJ ������6W��/DXUHQ]� 
 0LWWZRFK ������6W��/DXUHQ]� 
 )UHLWDJ ������6W��/DXUHQ]� 
 6DPVWDJ ������6W��/DXUHQ]� 

-XQJVFKDUODJHU����� 
 

Ä(V�ZDU�HLQPDO�-�(LQH�5HLVH�LQ�GLH�0lUFKHQZHOW³ 
 

I�U�.LQGHU�ELV����-DKUH 
 

 
-XJHQGJlVWHKDXV�6DOOLQJVWDGW 
6DOOLQJVWDGW��� 
�����6FKZHLJJHUV 
 
.RVWHQ��(85�����--�SUR�.LQG 

 
 

 

������-������ 
-XJHQGODQG�GHU� 

3IDUUH�$OWVLPPHULQJ 
6LPP��+DXSWVWU����� 

3URJUDPP� 
%HJHJQXQJ�PLW�%LVFKRIV- 
YLNDU�'DULXV]�6FKXW]NL 
:RUNVKRSV� 
6HQGXQJVIHLHU 


