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^ĞŝƚĞ�Ϯ 

WĨĂƌƌďůĂƩ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ  

 

^ĞĐŚƐ�DŽŶĂƚĞ� ůĞďƚĞ� ŝĐŚ� ŝŶ�'ƵĂďƵůŝŐĂ͕�ĞŝŶĞŵ��ŽƌĨ� ŝŵ�EŽƌͲ
ĚĞŶ�ǀŽŶ�'ŚĂŶĂ�;tĞƐƚĂĨƌŝŬĂͿ͕�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ�ĂůƐ�&ƌĞŝǁŝůůŝͲ
ŐĞ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��Z�s��hZKZ��ďĞŝ�ŝŚƌĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘� �Z�s��hZKZ�� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞƌ͕�
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ� sĞƌĞŝŶ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ƐĞŝƚ� ϮϬϬϵ� Ĩƺƌ� ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ�
�ŽƌĨĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶƐĞƚǌƚ͘� 
/Ŷ�ĚĞŵ�ŚĂůďĞŶ�:ĂŚƌ� ŝŶ�'ŚĂŶĂ�ǁĂƌ� ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŬŽŵƉůĞƩ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� >ĞďĞŶ� ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ͘� mďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ� ƐĐŚŶĞůů� ŐĞͲ
ǁƂŚŶƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞ� ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕�
ǁŝĞ� ĞŝŶĨĂĐŚƐƚĞƐ� �ƐƐĞŶ͕� ĚĂƐ� ͣ�ƵƐĐŚĞŶ͞� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� <ƺďĞů�
tĂƐƐĞƌ�ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ�ĚĂƐ� >ŽĐŚ� ŝŵ��ŽĚĞŶ�ĂůƐ� dŽŝůĞƩĞ͘�DĞŝŶĞ�
ĂŶĨćŶŐůŝĐŚĞ� mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ǁĂŶĚĞůƚĞ� ƐŝĐŚ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�<ƵůƚƵƌ͘� 

/ĐŚ� ĞŶƚĚĞĐŬƚĞ� ĚŝĞ� &ƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�
KīĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ŵŝƩĞŶ�ĚƌŝŶ͘�
�Ğƌ�&ŽŬƵƐ�ǁĂƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ͣ>ĞďĞŶ�ŝŵ�DŽŵĞŶƚ͞�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞŐĞŶͲ
ƐĞŝƟŐĞ�&ƺƌƐŽƌŐĞ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�ďĞƌƺŚƌƚ͕�ǁŝĞ�ŐĞƌŶĞ�
ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŚƌ� �ƐƐĞŶ� ƚĞŝůƚĞŶ͕�
ĂƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ƐĞůďƐƚ� ŶƵƌ� ǁĞŶŝŐ� ŚĂďĞŶ͘� ^ĐŚƂŶ� ǁĂƌ� ǌƵ�����
ƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�DŽƐůĞŵƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ůĞďĞŶ� ƵŶĚ� ǌ͘� �͘� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� �ƌďĞŝƚƐƚƌĞīĞŶ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ĞŝŶ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƐ� ƵŶĚ� Ăŵ� �ŶĚĞ� ĞŝŶ� ŵƵƐůŝŵŝƐĐŚĞƐ� 'ĞďĞƚ���������������
ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ� ǁƵƌĚĞ͘� �ŝĞƐĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ǁĞƌƚǀŽůůĞ��������
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ŵŝĐŚ�ƐĞŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�ZƺĐŬŬĞŚƌ�ĂƵĐŚ�tĞƌƚĞ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ďĞǁƵƐƐƚĞƌ�ƺďĞƌĚĞŶŬĞŶ͘� 
�ĂŶŬďĂƌ�ďůŝĐŬĞ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�
<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ� ůŝĞďĞǀŽůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂďĞ͕�ǀŽŶ�
ŝŚŶĞŶ� ůĞƌŶĞŶ� ĚƵƌŌĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�ŵŝĐŚ� ƵŶĚ�ŵĞŝŶ� >ĞďĞŶ�ŶĂĐŚ-
ŚĂůƟŐ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶ͊� 

�ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƐ� ĂŬƟǀĞƐ� DŝƚŐůŝĞĚ���
ƵŶƐĞƌĞƌ� WĨĂƌƌĞ͕� :ĂŬŽď� ^ƟĐŬůĞƌ͕� ŝƐƚ�
ǌƵƌ� �Ğŝƚ� ĂůƐ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ��
:ĂŚƌ�ŝŶ�<ĞŶŝĂƐ�,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�EĂŝƌŽďŝ͕�
ǁŽ� Ğƌ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ�
ͣsŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ� ďĞǁĞŐƚΗ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
DŝƐƐŝŽŶƐƐƚĂƟŽŶ� ĚĞƌ� �ŽŶ-�ŽƐĐŽ-
^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ůĞďƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ďĞŝ�
ĞŝŶĞŵ� WƌŽũĞŬƚ� Ĩƺƌ� ^ƚƌĂƘĞŶŬŝŶĚĞƌ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� 

/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� :ĂŬŽď͕� ĚĂƐƐ� ĂƵĐŚ� Ğƌ� ǀŝĞůĞ� ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶĚĞ����������
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŶĂĐŚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ� ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� ďŝŶ�
ƐĐŚŽŶ� ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕� ǁĂƐ�ǁŝƌ� ǀŽŶ� ŝŚŵ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ�
EĂŝƌŽďŝ�ůĞƌŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

^ŝŵŽŶĞ��ůƺŵĞů 

/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 

�Ƶƌ�dŝƚĞůƐĞŝƚĞ͗�� 
�ĂƐ� &ĂƐƚĞŶƚƵĐŚ� ǀŽŶ� <Ăƌů� ^ĐŚŶĞůů͕� ĚĂƐ� ǌƵŵ� ĞƌƐƚĞŶ�DĂů� ŝŶ� ĚĞƌ�

�ŝĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ� �ŚƌŝƐƟ� ŝŶ�tĞŝƘ� ĞƌůĂƵďƚ� ĞƐ� ũĞĚĞŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ƐĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ĚĂƐ��ŝůĚ�ǌƵ�ƉƌŽũŝǌŝĞƌĞŶ͘ 
&ŽƚŽ͗�<Ăƌů�^ĐŚŶĞůů͖�'ĞƐĂŵƚŬŽŶǌĞƉƚ�ƵŶĚ�>ĂǇŽƵƚ͗�^͘�tŝĞĐǌŽƌĞŬ� 

ͣ<ŝŶĚĞƌ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ƐŽ�
ǁŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ� ƵŶĞŶĚůŝĐŚ� ǁĞƌƚǀŽůů͕�����
ĚĞƐŚĂůď� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŝĞ� ŚĞƵƚĞ� ǀŽŶ� ŵŝƌ�
ďĞƐĐŚĞŶŬƚ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� ĚĞƌ� EŝŬŽůŽ� ĚĞŶ�
�ĂďŝĞƐ� ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƌŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĂďǇ-
ƉĂƌƚǇ͕� Ƶŵ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ^ĂĐŬĞƌůŶ�ŵŝƚ�
^ƺƘŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͘ 
/ŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ǌƵ� ĨƌƺŚĞƌ� ǁŝƐƐĞŶ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ĂďĞƌ� ƐŽĨŽƌƚ͕� ǁĞƌ� ƐŝĐŚ� ŚŝŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�sĞƌŬůĞŝĚƵŶŐ�ǀĞƌďŝƌŐƚ͕�
ŬŽŵŵƚ� ĚŽĐŚ� ĚĞƌ� EŝŬŽůĂƵƐĚĂƌƐƚĞůůĞƌ�
ŝŵ� �ůůƚĂŐƐŐĞǁĂŶĚ� ǌƵ� ŝŚŶĞŶ� ƵŶĚ� ůĞŐƚ�
ĚĂŶŶ� ĞƌƐƚ� ĚĂƐ� �ŝƐĐŚŽĨƐŐĞǁĂŶĚ� ĂŶ͘����

^Ž�ŬŽŵŵĞŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�	ŶŐƐƚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�
ƐĞůƚƐĂŵ� ŐĞŬůĞŝĚĞƚĞŶ� DĂŶŶ� ĂƵĨ͘� �ŝĞ�
ćůƚĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ǁĂŐĞŶ� ĞƐ� ƐŽŐĂƌ͕� ƐŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚ� ŝŶ� ĚĂƐ� 'ĞǁĂŶĚ� ĚĞƐ� ,ĞŝůŝŐĞŶ�������
ĞŝŶŬůĞŝĚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘� 
,ĞƵĞƌ� ďĞƐƵĐŚƚĞ� ĚĞƌ� �ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ�
EŝŬŽůĂƵƐ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ� �ĂďǇƉĂƌƚǇ� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ� tŽŚŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĚĞƐ� PƐƚĞƌƌ͘�
,ŝůĨƐǁĞƌŬƐ� Ĩƺƌ� dĂƵďďůŝŶĚĞ� ;P,d�Ϳ͕�
ĚĞŶ� WĨĂƌƌŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ���������
<ŝŶĚĞƌŵĞƐƐĞ�Ăŵ�ϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ŝŶ�
ĚĞƌ�&ŝůŝĂůŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ͘� 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�ƵŶĚ�dŚŽŵĂƐ��ƐŽŶƐŝƚƐ 

1LNRODXV�EHL�GHU�%DE\SDUW\ 

&Ž
ƚŽ
͗��

͘��
ƐŽ
ŶƐ
ŝƚƐ

 

�ĞƐƵĐŚĞƌ� ĚĞƌ� �ĂďǇƉĂƌƚǇ�ĚƵƌŌĞŶ� ƐĞůďƐƚ� ŝŶ�
ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�EŝŬŽůĂƵƐ�ƐĐŚůƺƉĨĞŶ 

,Žůǌ�ŚĂĐŬĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĂĐŚĞƚĞ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŽƌĩĞǁŽŚŶĞƌ/ŶŶĞŶ�ŝŶ�
'ƵĂďƵůŝŐĂ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�–�ŶƵƌ�ĞŝŶ��ƐƉĞŬƚ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŵ��ůůƚĂŐ͕�
ĚĞŶ�ŝĐŚ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͕�ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚůĞďĞŶ�ĚƵƌŌĞ͘�� 

&Ž
ƚŽ
͗�^
͘��

ůƺ
ŵ
Ğů

 

:ĂŬŽď� ^ƟĐŬůĞƌ� ŝƐƚ� ĂůƐ�
sŽůƵŶƚćƌ�ŝŶ�EĂŝƌŽďŝ 



^ĞŝƚĞ�ϯ 

KƐƚĞƌŶ�ϮϬϭϵ 

 

>ŝĞďĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͊ 
 
Dŝƚ� ĚĞŵ� �ƐĐŚĞƌŵŝƩǁŽĐŚ͕� ĚĞŵ�
ϲ͘ Dćƌǌ� ϮϬϭϵ� ŚĂƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŵĂů��
ĞŝŶĞ� ŐĞŝƐƚůŝĐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� �Ğŝƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ������
�ŚƌŝƐƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͗� 
ϰϬ� dĂŐĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐǌĞŝƚ� ĂƵĨ�����
KƐƚĞƌŶ�ůŝĞŐĞŶ�ŶƵŶ�ǀŽƌ�ƵŶƐ͕�ĚŝĞ�ƐŽŐĞͲ
ŶĂŶŶƚĞ� &ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ�
ďĞƌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŐƌƂƘƚĞ�&ĞƐƚ�
ƵŶƐĞƌĞƐ� 'ůĂƵďĞŶƐ� ǀŽƌ͘� �ŝĞƐĞ� dĂŐĞ�
ƐŽůůĞŶ� ƵŶƐ� ŐĞŝƐƚůŝĐŚ� ĞŝŶƐƟŵŵĞŶ� ĂƵĨ�
ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƌǁŽĐŚĞ�
ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� �ĂǌƵ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶŝŐĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ�
ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĨĂƌƌĞ͕�ǁŝĞ� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�
ũĞĚĞŶ� �ŝĞŶƐƚĂŐ� Ƶŵ� ϴ͗ϬϬ hŚƌ� ĚŝĞ�
&ƌĂƵĞŶŵĞƐƐĞ͕� ũĞĚĞŶ� DŝƩǁŽĐŚ� Ƶŵ�
ϲ͗ϬϬ hŚƌ�ĚĂƐ�DŽƌŐĞŶůŽď�ƵŶĚ� ũĞĚĞŶ�
&ƌĞŝƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϬϬ hŚƌ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞ��ĞƚĞŶ�ĚĞƐ�<ƌĞƵǌǁĞŐĞƐ͘� /ĐŚ� ůĂĚĞ�
^ŝĞ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŶ� 'ŽƩĞƐ-

ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ďǌǁ͘��ŶĚĂĐŚƚĞŶ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�
WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ�ĞŝŶ͊ 
 

sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�ŝŶ�<ĞŶŝĂ 
�ŝŶ� ũƵŶŐĞƌ�DĂŶŶ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ�DŝƩĞ�&ĞďƌƵĂƌ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶ� :ĂŚƌ� ĂůƐ� sŽůƵŶƚćƌ� ŝŶ� <ĞŶŝĂ� ĂƵĨ�
^ŽǌŝĂůĞŝŶƐĂƚǌ͗�:ĂŬŽď�^ƟĐŬůĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�
ĚŽƌƚ� ŝŶ� EĂŝƌŽďŝ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� DŝƐƐŝŽŶƐ-
ƐƚĂƟŽŶ� ĚĞƌ� �ŽŶ-�ŽƐĐŽ-^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�
ďĞŝ�ĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶŬŝŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�EĂŝƌŽďŝ͘�
�ĂǌƵ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ŝŚŵ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǀŝĞů�
<ƌĂŌ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ͘� 
 

^ŝůďĞƌŶĞƐ�WƌŝĞƐƚĞƌũƵďŝůćƵŵ� 
,ĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶůĂĚĞŶ� ĚĂƌĨ� ŝĐŚ� ũĞƚǌƚ�
ƐĐŚŽŶ� ǌƵ� ŵĞŝŶĞŵ� ϮϱũćŚƌŝŐĞŶ����
WƌŝĞƐƚĞƌũƵďŝůćƵŵ͕� ĚĂƐ� ŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϲ͘�:ƵŶŝ�
ϮϬϭϵ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ĨĞƐƚůŝĐŚĞŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁĞƌĚĞ͘� 
Ϯϱ�:ĂŚƌĞ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŶƵŶ�ƐĐŚŽŶ�WƌŝĞƐƚĞƌ͕�

Ăŵ� Ϯϱ͘� :ƵŶŝ� ϭϵϵϰ� ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ� ŝŵ�������
^ƚĞƉŚĂŶƐĚŽŵ� ǀŽŶ� <ĂƌĚŝŶĂů� ,ĂŶƐ-
,ĞƌŵĂŶŶ� 'ƌŽĞƌ� ǌƵŵ� WƌŝĞƐƚĞƌ��������
ŐĞǁĞŝŚƚ͘� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ� ĚĂƌĂƵĨ͕���
ĚŝĞƐĞƐ� &ĞƐƚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ�
ǀŽŶ��ƵĐŚ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͊ 
/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ĂůůĞŶ� >ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
>ĞƐĞƌŶ� ĞŝŶĞ� ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ŐĞŝƐƚͲ
ƌĞŝĐŚĞ� ƂƐƚĞƌůŝĐŚĞ� �ƵƘǌĞŝƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�
ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ�KƐƚĞƌĨĞƐƚ͘� 

�ƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĞƐĐŚ 

$XV�XQVHUHU�3IDUUJHPHLQGH 

Ä:HJ�]XP�/HEHQ³�LQ�6W��/DXUHQ] 

&ŽƚŽ͗��ĞĞƌ�&ŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ 

/Ŷ� ũĞĚĞŵ��ĚǀĞŶƚ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�tĞŐ� ǌƵƌ� <ƌŝƉƉĞ͘��ďĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞƌ�tĞŐ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶ�ͣtĞŐ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶ͍͞�  

�ŝĞ� �ŝďůŝƐĐŚĞŶ� �ƌǌćŚůĮŐƵƌĞŶ� ŶĂĐŚ� �ŽƌŝƐ� �Őůŝ� ǁŽůůƚĞŶ� ƵŶƐ�
ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�>ĞƐƵŶŐĞŶ�ĂŶ�
ĚĞŶ� �ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐĞŶ� ĞƌǌćŚůƚ�ǁƵƌĚĞ� ƵŶĚ�ǁĂƐ�ǁŝƌ� ĚĂƌĂƵƐ�
ŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 
�Ğŝ�ŐĞŶĂƵĞŵ�,ŝŶƐĞŚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌ�ŝŵ��ůƚĂƌƌĂƵŵ�ĚĞƌ�
WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� ^ƚ͘� >ĂƵƌĞŶǌ� ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ� �ŝůĚĞƌŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǀŝĞƌ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂĐŚƚ�^ǌĞŶĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�^ƌ͘��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�,ŽůͲ
ǌĞƌ� ^^D͕�DĂƌƟŶĂ� �ůĂĐŚĞƌ͕� hůƌŝŬĞ� �ǆůĞƌ� ƵŶĚ� ZĞŶĂƚĞ� ^ƟŶŐů�
ŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂƩĞŶ͘ 
^ŽǁŽŚů� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ůĞŝďůŝĐŚĞ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ� ďǌǁ͘�

ŐĞŝƐƟŐĞ�>ĞďĞŶ�Őŝůƚ͗� :ĞĚĞƌ�tĞŐ� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ�ďǌǁ͘� ǌƵŵ�>ĞďĞŶ�
ŚĂƚ� ĞŝŶĞŶ� �ŶĨĂŶŐ͕� ďƌĂƵĐŚƚ� ĚĂŶŶ� KƌƚĞ� ƵŶĚ� �ĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ������
'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ� tĂĐŚƐĞŶ͕�
ďƌĂƵĐŚƚ�sŽƌďŝůĚĞƌ�ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�/Ŷ�ƐĐŚǁŝĞƌŝͲ
ŐĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ŝƐƚ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞ�,ŝůĨĞ� ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕�
Žď�ĚƵƌĐŚ�dĂƚ�ŽĚĞƌ�tŽƌƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ͣ�ĂƐĞŝŶ͕͞�ŽŌ�ůĞďĞŶƐ-�
ŽĚĞƌ�ƺďĞƌůĞďĞŶƐǁŝĐŚƟŐ͘ 
tŝƌ� ĂůƐ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ĚĂƌĂƵĨ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ǀŽŶ�
'ŽƩ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞ�ŐĞďŽƌŐĞŶ�ƐŝŶĚ͊ 

ZĞŶĂƚĞ�^ƟŶŐů 

&Ž
ƚŽ
͗��

͘�t
ŝĞ
Đǌ
Žƌ
ĞŬ

 

͘͘͘ŝŚƌ�ĂůůĞ͕�Žď�ũƵŶŐ�ŽĚĞƌ�Ăůƚ͕�ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�EĂƟŽŶĞŶ͗�sĞƌƚƌĂƵƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ͕�ďůŝĐŬƚ�ŚŝŶĂƵĨ͗��ƵƌĞ��ƌůƂƐƵŶŐ�ŝƐƚ�ŶĂŚĞ͊ 

>ĞďĞŶ�ŬƺŶĚŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ͕�ďƌĂƵĐŚƚ��Ğŝƚ�ǌƵŵ�tĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ZĞŝĨĞŶ͕�
ĨƺŚƌƚ�ŝŶ�ƐĐŚĞŝŶďĂƌ�ĂƵƐǁĞŐůŽƐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͕�ĂďĞƌ�͘͘͘ 

&Ž
ƚŽ
͗��

͘�t
ŝĞ
Đǌ
Žƌ
ĞŬ

 



^ĞŝƚĞ�ϰ 

WĨĂƌƌďůĂƩ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ  

 

'LH�Ä+HLOLJH�:RFKH³�-�HLQH�:RFKH�PLW�YLHOHQ�5LWHQ 
�ŝĞ�tŽĐŚĞ� ǀŽŶ� WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ� ďŝƐ� ǌƵƌ� KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ� ;EĂĐŚƚ� ǀŽŶ� <ĂƌƐĂŵƐƚĂŐ� ĂƵĨ� KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐͿ� ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ����
ͣ<ĂƌǁŽĐŚĞ͞� ŽĚĞƌ� ͣ,ĞŝůŝŐĞ�tŽĐŚĞ͞� ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�tŝƐƐĞŶƐǁĞƌƚĞƐ� ǌƵ� ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� ZŝƚĞŶ͕� ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tŽĐŚĞ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘� 

KƐƚĞƌŶ� ĨĂƐƐƚ� ĚĂƐ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶƐ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕� ĚĂƐ� 'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ� ĂŶ� >ĞŝĚĞŶ͕� dŽĚ� ƵŶĚ� �ƵĨ-
ĞƌƐƚĞŚƵŶŐ��ŚƌŝƐƟ� ƐƚĞůůƚ� ĚĞŶ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌĞƐ�
ĚĂƌ͘�KƐƚĞƌŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ�&ĞƐƚ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶŚĞŝƚ͘ 
�ĞŶ��ƵŌĂŬƚ�ĚĞƌ�<ĂƌǁŽĐŚĞ�ďŝůĚĞƚ�ĚĞƌ�WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�
ĚĞƌ� �ŝŶǌƵŐ� :ĞƐƵ� ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ͘� �ŵ� 'ƌƺŶ-
ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ůćƵďŝŐĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� &ĞŝĞƌ� ĚĞƐ�
ũƺĚŝƐĐŚĞŶ� WĞƐƐĂĐŚ-&ĞƐƚĞƐ� ĚƵƌĐŚ� :ĞƐƵƐ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ� :ƺŶŐĞƌ�
ďĞŝŵ� ͣůĞƚǌƚĞŶ� �ďĞŶĚŵĂŚů͘͞� �Ğƌ� 'ĞĨĂŶŐĞŶŶĂŚŵĞ͕� sĞƌƵƌ-
ƚĞŝůƵŶŐ� ƵŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƌ� ,ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� :ĞƐƵ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ�
'ƌĂďĞƐƌƵŚĞ�ǁŝƌĚ� Ăŵ� <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ� ƵŶĚ� <ĂƌƐĂŵƐƚĂŐ� ŐĞĚĂĐŚƚ͘�
/Ŷ� ĚĞƌ� KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ� ĨĞŝĞƌŶ� ĚŝĞ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ĚĂƐ� &ĞƐƚ� ĚĞƌ��������
�ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�:ĞƐƵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�dŽƚĞŶ͘ 
 

�Ğƌ�ĞƌƐƚĞ�&ƌƺŚůŝŶŐƐǀŽůůŵŽŶĚ 
KƐƚĞƌŶ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĨƌƺŚĞƐƚĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵƌƺĐŬ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�
ĚĂƐ� ƌŝƚĞŶƌĞŝĐŚƐƚĞ� ĂůůĞƌ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� &ĞƐƚĞ͘� KƐƚĞƌŶ�ǁŝƌĚ� Ăŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ĞƌƐƚĞŶ� &ƌƺŚůŝŶŐƐǀŽůůŵŽŶĚ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕�
ĚĂŵŝƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�ϮϮ͘�Dćƌǌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�Ϯϱ͘��Ɖƌŝů͘� 
 

<ĂƌǁŽĐŚĞ�-�,ĞŝůŝŐĞ�tŽĐŚĞ 
�ĂƐ� tŽƌƚ� ͣ<ĂƌǁŽĐŚĞ͞� ǁŝƌĚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ĂůƚŚŽĐŚĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�
ͣŬĂƌĂ͞�ŽĚĞƌ�ͣĐŚĂƌĂ͞�Ĩƺƌ�<ůĂŐĞ͕�<ƵŵŵĞƌ͕�dƌĂƵĞƌ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ͘ 
�ŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ�KƐƚĞƌŶ�ďĞŐŝŶŶƚ�Ăŵ�WĂůŵͲ
ƐŽŶŶƚĂŐ͘�WĂůŵĞŶ�ŐĂůƚĞŶ�ŝŵ�ĂůƚĞŶ�WĂůćƐƟŶĂ�ĂůƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
<ƂŶŝŐƐǁƺƌĚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� &ƌŝĞĚĞŶƐ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� <ĂƌǁŽĐŚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ͣ�ŚƌŝƐĂŵŵĞƐƐĞ͞�ũĞŶĞ�PůĞ�ŐĞǁĞŝŚƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�
ŐĂŶǌĞ�:ĂŚƌ�ƺďĞƌ�ďĞŝ�dĂƵĨĞŶ͕�&ŝƌŵƵŶŐĞŶ͕�<ƌĂŶŬĞŶƐĂůďƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�WƌŝĞƐƚĞƌǁĞŝŚĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
Dŝƚ� ĚĞŵ� 'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ͣŚĞŝůŝŐĞŶ� ĚƌĞŝ�
dĂŐĞ͘͞��Ğƌ�EĂŵĞ�'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ŐĞŚƚ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�
ŵŝƩĞůŚŽĐŚĚĞƵƚƐĐŚĞ� tŽƌƚ� ͣ'ƌĞŝŶĞŶ͞� ŽĚĞƌ� ͣ'ƌŝĞŶĞŶ͞�
ǌƵƌƺĐŬ͕�ǁĂƐ�ƐŽ�ǀŝĞů�ǁŝĞ�ͣǁĞŚŬůĂŐĞŶ͞�ďĞĚĞƵƚĞƚ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�
dĂŐ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ^ƺŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ� �ƵƘĞ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ� ŚĂƩĞŶ͕� ĚŝĞ�
ͣ'ƌĞŝŶĞŶĚĞŶ͕͞�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 
 

^ĐŚǁĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŚƺůůĞŶ 
�ŝĞ� �ďĞŶĚŵĞƐƐĞ� Ăŵ� 'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ĞƌŝŶŶĞƌƚ� ĂŶ� ĚĂƐ��
>ĞƚǌƚĞ��ďĞŶĚŵĂŚů� :ĞƐƵ͘� �ůƐ� �ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ� ĚŝĞŶĞŶĚĞŶ� >ŝĞďĞ�
ǁƵƐĐŚ�:ĞƐƵƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�DĂŚů�ƐĞŝŶĞŶ�:ƺŶŐĞƌŶ�ĚŝĞ�&ƺƘĞ͘��ŝĞͲ
ƐĞŶ��ƌĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ�Ăŵ�'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ� ŝŶ�
ǀŝĞůĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ� WƌŝĞƐƚĞƌ� ŽĚĞƌ� �ŝƐĐŚƂĨĞ͘� �ůƐ� �ƵƐĚƌƵĐŬ� ĚĞƌ�
dƌĂƵĞƌ�ǀĞƌƐƚƵŵŵĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�KƌŐĞů�ƵŶĚ�'ůŽĐŬĞ�
ƵŶĚ� ƐĐŚǁĞŝŐĞŶ� ďŝƐ� ǌƵƌ� KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ͘�tĞŝƚĞƌĞƐ� �ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ�
�ŶƚĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ� >ĞŝĚĞŶ� �ŚƌŝƐƟ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� sĞƌŚƺůůƵŶŐ� ǀŽŶ�
<ƌĞƵǌ�ƵŶĚ��ůƚĂƌ͘� 
&ƺƌ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ� ĚĞƌ� ŚƂĐŚƐƚĞ�
&ĞŝĞƌƚĂŐ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ͘� �ŝĞ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ�
ŬĞŶŶƚ�Ăŵ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�Ăŵ�<ĂƌƐĂŵƐƚĂŐ�ŬĞŝŶĞ��ƵĐŚĂͲ
ƌŝƐƟĞĨĞŝĞƌ͘� �Ğƌ� <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ� ŝƐƚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŵ� �ƐĐŚĞƌŵŝƩǁŽĐŚ�

ĚĞƌ�ĞŝŶǌŝŐĞ�dĂŐ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ĂůƐ�ƐƚƌĞŶŐĞƌ�
&ĂƐƩĂŐ�Őŝůƚ͘��Ƶƌ�dŽĚĞƐƐƚƵŶĚĞ�:ĞƐƵ�Ƶŵ�ϭϱ�hŚƌ�ǀĞƌƐĂŵŵĞůŶ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ĂƚŚŽůŝŬĞŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ǀŽŶ�
ĂůůĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� &ĞŝĞƌŶ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ͘�
/ŵ� DŝƩĞůƉƵŶŬƚ� ƐƚĞŚĞŶ� ĚŝĞ� <ƌĞƵǌǀĞƌĞŚƌƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ�������
&ƺƌďŝƩŐĞďĞƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�tĞůƚ͘� 
�Ğƌ� <ĂƌƐĂŵƐƚĂŐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ƐƟůůƐƚĞ� dĂŐ� ŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌ͘� �Ŷ�
ĚŝĞƐĞŵ� dĂŐ� ǀĞƌǁĞŝůƚ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� Ăŵ� 'ƌĂď� ĚĞƐ� ,ĞƌƌŶ͕�
ďĞĚĞŶŬƚ� ƐĞŝŶĞŶ� �ďƐƟĞŐ� ŝŶ� ĚĂƐ� ZĞŝĐŚ� ĚĞƐ� dŽĚĞƐ� ƵŶĚ�
ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ƐĞŝŶĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͘ 
 

>ĞďĞŶ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�dŽĚ 
�ĂƐ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ� KƐƚĞƌĨĞƐƚ� ŝƐƚ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ���
WĞƐƐĂĐŚ-&ĞŝĞƌ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�:ƵĚĞŶ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵŐ�
ĚĞƐ�sŽůŬĞƐ�/ƐƌĂĞů�ĂƵƐ�	ŐǇƉƚĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ͘��Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�&ĞŝĞƌ�ŝŶ�
ĚĞŶ��ďĞŶĚƐƚƵŶĚĞŶ�ĚĞƐ� ^ĂŵƐƚĂŐƐ�ǁĞƌĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƵĞƌ�ƵŶĚ�
KƐƚĞƌŬĞƌǌĞŶ� ŐĞƐĞŐŶĞƚ͘� �ĂƐ� &ĞƵĞƌ� Őŝůƚ� ĂůƐ� ^ǇŵďŽů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
^ŽŶŶĞ͕�ĚŝĞ�>ĞďĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘��ĂŶŶ�ƌƵŌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐŝĐŚ�
ŝŶ� ƐŝĞďĞŶ� >ĞƐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ůƚĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞŶ�
^ƚĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�,ĞŝůƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͘ 
�Ğƌ�<ĂƌƐĂŵƐƚĂŐ� ŝƐƚ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞ�dĂŐ�ĚĞƌ�&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�
�ƐĐŚĞƌŵŝƩǁŽĐŚ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ� ďĞŐŝŶŶƚ� ĚŝĞ� ϱϬ-
ƚćŐŝŐĞ� ƂƐƚĞƌůŝĐŚĞ� &ƌĞƵĚĞŶǌĞŝƚ� ;ΗKƐƚĞƌǌĞŝƚΗͿ͕� ĚŝĞ� ďŝƐ� ǌƵ��
WĮŶŐƐƚĞŶ�ĚĂƵĞƌƚ͘ 
EŝƌŐĞŶĚƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů� ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ͣďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘͞�
�Ɛ� Őŝďƚ� ĂďĞƌ� ĚŝĞ� �ƌǌćŚůƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌ� �ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ�
ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞŶ� :ĞƐƵƐ͕� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƵĸŶĚƵŶŐ� ĚĞƐ� ůĞĞƌĞŶ�
'ƌĂďĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƵŶĚĞ�ĞŝŶĞƐ��ŶŐĞůƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͘�
�ŚƌŝƐƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�:ĞƐƵ�'ĞǁćŚƌ�ĚĂĨƺƌ͕�ͣĚĂƐƐ�Ăŵ�
�ŶĚĞ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�dŽĚ͕�ĚŝĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�>ƺŐĞ͕�
ĚŝĞ� 'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� hŶƌĞĐŚƚ͕� ĚŝĞ� >ŝĞďĞ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�
,ĂƐƐ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ĚĞŶ�dŽĚ�ƐŝĞŐĞŶ�ǁŝƌĚ͕͞�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŵ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ-<ĂƚĞĐŚŝƐŵƵƐ�ŚĞŝƘƚ͘ 

Ξ�DĞĚŝĞŶŚĂƵƐ�ĚĞƌ��ƌǌĚŝƂǌĞƐĞ�tŝĞŶ 



^ĞŝƚĞ�ϱ 

KƐƚĞƌŶ�ϮϬϭϵ 

 

0LQLVWULHUHQ�LQ�$OWVLPPHULQJ 

DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶĂƵĨŶĂŚŵĞ 
sĞƌŐĂŶŐĞŶĞƐ� :ĂŚƌ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ǀŝĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵƐ��������
ƵŶƐĞƌĞƌ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� Ăŵ� �ůƚĂƌ͘� �ĞůŝŶĞ�
�ƌĂƵŶĂƵĞƌ͕� sĂůĞƌŝĞ� ZĞŝŶďĂĐŚĞƌ͕� DĂƌƟŶ� �ďůĞŝĚŝŶŐĞƌ� ƵŶĚ�
�ĂǀŝĚ� DĞƌǇ� ďĞƐƵĐŚƚĞŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŵĞŚƌŵĂůƐ� ĚŝĞ� DŝŶŝ-
ƐƚƌĂŶƚĞŶƐƚƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ŚĂůĨĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶŝŐĞŶ�DĞƐƐĞŶ�ŶŽĐŚ�ŽŚŶĞ�
�ůďĞŶ�ŵŝƚ͕�ďĞǀŽƌ�ĞƐ�Ăŵ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐƐƐŽŶŶƚĂŐ� ƐŽ�ǁĞŝƚ�ǁĂƌ͗�
^ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ŚĞŝůŝŐĞŶ�DĞƐƐĞ�ŽĸǌŝĞůů� ŝŶ�ĚŝĞ�
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶƐĐŚĂƌ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ǁƵƌĚĞŶ����
�ůĞǆĂŶĚĞƌ� DĞƌǇ͕� �ƐƚƌŝĚ� WĂŶŶĂŐů͕� >ƵŬĂƐ� �ĞƌŶŚĂƌĚ� ƵŶĚ����
WŚŝůŝƉƉ� �ŝŵŵĞů� ŶĂĐŚ� ŝŚƌĞŵ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� ĂůƐ� DŝŶŝ-
ƐƚƌĂŶƚĞŶ� ǌƵ� KďĞƌŵŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ� ĞƌŶĂŶŶƚ͘� �ůƐ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ��
ĞƌŚŝĞůƚ�ũĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�hƌŬƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂƐ�^ƺƘĞƐ͘� 

DŝŶŝƐƚƵŶĚĞŶ 
�ŝŶŵĂů� ŵŽŶĂƚůŝĐŚ� ĮŶĚĞƚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ĚŝĞ� DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ-
ƐƚƵŶĚĞ� ŝŶ� ^ƚ͘� :ŽƐĞĨ� ƐƚĂƩ͘� ^ŝĞ� ďĞŐŝŶŶƚ� ŝŵŵĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ���
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ��ŝĂŬŽŶ�
�ůĨƌĞĚ� �ŝŵŵĞů� ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚ� ǁŝƌĚ͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ���
dŚĞŵĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ͣDŝŶŝƐ͞�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ƐŝŶĚ͘� �ĂƐ� mďĞŶ� ĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� DŝŶŝ-
ƐƚƌĂŶƚ/ŶŶĞŶ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĂďĞŝ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�ZŽůůĞ͕�ĚĂŵŝƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�
DĞƐƐĞŶ� ĂůůĞƐ� ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͘� �Ɛ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ� ƌĞůŝŐŝƂƐĞ� ƵŶĚ� ďŝďůŝƐĐŚĞ� &ƌĂŐĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůƚ͕� ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐƵƚĞŶ�dĂƚĞŶ�ǀŽŶ�
,ĞŝůŝŐĞŶ�ƵƐǁ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂƵĐŚ��ƵƐŇƺŐĞ͕� ǌ͘� �͘� ǌƵŵ�
>ĞŽƉŽůĚŝ-<ŝƌƚĂŐ� ŶĂĐŚ� <ůŽƐƚĞƌŶĞƵďƵƌŐ� ŽĚĞƌ� ǌƵƌ� >ŝĐŚƚĞƌƉƌŽͲ
ǌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ƚĞƉŚĂŶƐĚŽŵ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘� �ŝŶĞƐ�
ĚĂƌĨ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĚĂďĞŝ�ŶŝĞ�ĨĞŚůĞŶ�–�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�^ƉĂƘ͊ 

�ŝĞ�^ƟŵŵĞŶ�ĚĞƌ�DŝŶŝƐ 
'ĞĨƌĂŐƚ�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞŵ��ĞǁĞŐŐƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƌĞŶ�ďĞƚŽͲ
ŶĞŶ� ǀŝĞůĞ� ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͗� ͣ/ĐŚ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƌĞ� ŐĞƌŶĞ͕�
ǁĞŝů�ŵĞŝŶĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�

ŝŚŶĞŶ� ^ƉĂƘ� ŵĂĐŚƚ͕͞� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ� WĂƚƌŝĐŬ͘� ͣ/ĐŚ� ďŝŶ� ŐĞƌŶĞ������
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�^ƉĂƘ�ŵĂĐŚƚ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�ŵŝƚǌƵͲ
ŚĞůĨĞŶ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ŵĞŝŶĞ� &ƌĞƵŶĚĞ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ƐĞŚĞ͕͞� ŵĞŝŶƚ�
^ŝŵŽŶ͘� ͣ/Ŷ� ƐŽ� ĞŝŶĞƌ� ƚŽůůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ŵĂĐŚƚ� ƵŶƐ� ĚĂƐ�
DŝŶŝƐƚƌŝĞƌĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�^ƉĂƘ͕͞�ƐĐŚŝůĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�>ĂƵƌĂ�ƵŶĚ�>ƵĐĂ͘ 
ͣDŝŶŝƐƚƌŝĞƌĞŶ� ŚĂƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� dƌĂĚŝƟŽŶ͕� ƐĐŚŽŶ�����
DĂŵĂ� ƵŶĚ� WĂƉĂ� ǁĂƌĞŶ� DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ͕͞� ĞƌǌćŚůƚ� :ƵůŝĂ͕������
ǁćŚƌĞŶĚ� ŝŚƌĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� dĂŵĂƌĂ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� ƐĞůďƐƚ���
ĞŝŶŐĞŚƚ͗� ͣ/ŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŚĞůĨĞ� ŝĐŚ� Ăŵ� ůŝĞďƐƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ��
'ĂďĞŶďĞƌĞŝƚƵŶŐ͘͞ 
hŶƐ� KďĞƌŵŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ� ŵĂĐŚƚ� ĞƐ� ŐƌŽƘĞ� &ƌĞƵĚĞ͕� ĚĞŶ���������
:ƺŶŐĞƌĞŶ� ĚĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� Ăŵ� �ůƚĂƌ� ŶćŚĞƌǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ�
ƐĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĞŝŶĞ�ƐŽ�ŐƌŽƘĞ�'ƌƵƉƉĞ�ƐŝŶĚ͊� 

>ƵŬĂƐ��ĞƌŶŚĂƌĚ�ƵŶĚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�DĞƌǇ 

�ŵ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐƐƐŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ĨĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ŝůŝĂůŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ĂŝĚĞ�ĚŝĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶŵĞƐƐĞ� ƐƚĂƩ͘� �ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ�KďĞƌŵŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ� >ƵŬĂƐ� �ĞƌŶŚĂƌĚ� ƵŶĚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�DĞƌǇ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�WĨĂƌƌďůĂƩ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�DĞƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͘ 

�ŝĞ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ŶĞƵĞƌ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ�ĮŶĚĞƚ�ĂŶ�ͣ�ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͕͞�ĚĞŵ�
ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ĚǀĞŶƚ͕�ƐƚĂƩ͘��ŵ�Ϯϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�
ƚƌĂƚĞŶ� �ĞůŝŶĞ� �ƌĂƵŶĂƵĞƌ͕� sĂůĞƌŝĞ� ZĞŝŶďĂĐŚĞƌ͕� DĂƌƟŶ� �ďůĞŝ-
ĚŝŶŐĞƌ�ƵŶĚ��ĂǀŝĚ�DĞƌǇ�ŝŚƌĞŶ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶĚŝĞŶƐƚ�ĂŶ͘� 

&Ž
ƚŽ
͗�,

͘�,
ŝŵ

ŵ
Ğů

 

&Ž
ƚŽ
͗�,

͘�,
ŝŵ

ŵ
Ğů

 



^ĞŝƚĞ�ϲ 

WĨĂƌƌďůĂƩ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ  

 

%OLW]OLFKWHU 

2VWHUQ�-�GDV�K|FKVWH�)HVW�GHV�&KULVWHQWXPV 

�ƵƐ�ĚĞŵ�>ƵŬĂƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ�;>Ŭ�Ϯϰ͕ϭ-ϲͿ͗ 
Η�ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�

ǁŽŚůƌŝĞĐŚĞŶĚĞŶ�^ĂůďĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚ�ŚĂƩĞŶ͕�ŝŶ�ĂůůĞƌ�
&ƌƺŚĞ�ǌƵŵ�'ƌĂď͘��Ă�ƐĂŚĞŶ�ƐŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�^ƚĞŝŶ�ǀŽŵ�'ƌĂď�
ǁĞŐŐĞǁćůǌƚ�ǁĂƌ͖�ƐŝĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ŚŝŶĞŝŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĞŶ�>ĞŝĐŚŶĂŵ�
:ĞƐƵ͕�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ͕�ĨĂŶĚĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ͘�tćŚƌĞŶĚ�ƐŝĞ�ƌĂƚůŽƐ�

ĚĂƐƚĂŶĚĞŶ͕�ƚƌĂƚĞŶ�ǌǁĞŝ�DćŶŶĞƌ�ŝŶ�ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞŶ������
'ĞǁćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ŝŚŶĞŶ͘��ŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ĞƌƐĐŚƌĂŬĞŶ� 

ƵŶĚ�ďůŝĐŬƚĞŶ�ǌƵ��ŽĚĞŶ͘� 
�ŝĞ�DćŶŶĞƌ�ĂďĞƌ�ƐĂŐƚĞŶ�ǌƵ�ŝŚŶĞŶ͗�tĂƐ�ƐƵĐŚƚ�ŝŚƌ�ĚĞŶ�

>ĞďĞŶĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�dŽƚĞŶ͍��ƌ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝĞƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ğƌ�ŝƐƚ�
ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘͘͘Η� 

�&
Žƚ
Ž͗
��W
ŝǆ
Ăď

ĂǇ
—
ŐĞ
ŵ
Ğŝ
ŶĨ
ƌĞ
ŝ 

�ŚƌŝƐƚƵƐ� ŝƐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�dŽƚĞŶ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͗��ĂƐ�>ĞďĞŶ� ŝƐƚ� ƐƚćƌŬĞƌ�
ĂůƐ�ĚĞƌ�dŽĚ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�/ŶŚĂůƚ�ĚĞƐ�KƐƚĞƌĨĞƐƚĞƐ͘� 

tŝƌ�ůĂĚĞŶ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�&ĞŝĞƌŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƌǁŽĐŚĞ�ƵŶĚ�Ăŵ�KƐƚĞƌǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĞŝŶ͘� 
�ĞƚĂŝůƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�
ĚĞŵ�WĨĂƌƌŬĂůĞŶĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ĞŝƚĞ͘� 

 

�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ� 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͗ 

.DUZRFKH�XQG�2VWHUQ����� 
.LQGHUOLWXUJLH 

ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ ^ĞŐŶƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂůŵǌǁĞŝŐĞ� 
 ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ� 
 <ŝŶĚĞƌǁŽƌƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
 ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ� 

ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ <ŝŶĚĞƌůŝƚƵƌŐŝĞ 
*U�QGRQQHUVWDJ������$SULO����� 

3DOPVRQQWDJ������$SULO����� 

ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ <ŝŶĚĞƌŬƌĞƵǌǁĞŐ 
.DUIUHLWDJ������$SULO����� 

ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ <ŝŶĚĞƌŵĞƐƐĞ� 
 ŵŝƚ�^ƉĞŝƐĞŶƐĞŐŶƵŶŐ͕�WĨĂƌƌĐĂĨĠ�
 ƵŶĚ�KƐƚĞƌĞŝĞƌƐƵĐŚĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ� 

2VWHUVRQQWDJ������$SULO����� 

6W��-RVHI�DXI�GHU�+DLGH��%OHULRWJDVVH��� 

:LU�IUHXHQ�XQV�DXI� 
DOOH�.LQGHU�XQG�LKUH�(OWHUQ� 

dĞ
ǆƚ
�Θ
�&
Žƚ
Ž͗
�,
͘�,

Žď
ŝŐ
Ğƌ

 

sŽŵ� ϯ͘� ďŝƐ� ϱ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϭϵ� ǁĂƌĞŶ� ŝŵ� WĨĂƌƌŐĞďŝĞƚ� ǀŽŶ������������������
�ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ� Ϯϵ� <ŝŶĚĞƌ� ĂůƐ� ^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ/ŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ϭϳ� �ĞŐůĞŝƚ-
ƉĞƌƐŽŶĞŶ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ďĞƐƵĐŚƚĞŶ� ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ�ŝŶ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ�ƵŶĚ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌ�dĂŐĞŶ͕�
ĂŶ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĞ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ǁĂƌĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ� ϲ͘ϮϴϬ� �ƵƌŽ� Ĩƺƌ���
DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞŶ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�Ƶŵ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƌ� 'ĞďĞƚƐǁŽĐŚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝŶŚĞŝƚ� ĚĞƌ� �ŚƌŝƐƚĞŶ�
ǀŽŵ� ϭϴ͘� ďŝƐ� Ϯϱ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϭϵ� ůƵĚ� ĚŝĞ� �ůƚŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
tŝĞŶ� y/� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� Ϯϱ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϭϵ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞ� �ŚƌŝƐƚƵƐŬĂƉĞůůĞ͕� ^ĞĚůŝƚǌŬǇŐĂƐƐĞ� ϯϳ� ĞŝŶ͘����
EĞďĞŶ� ĚĞƌĞŶ� WĨĂƌƌĞƌ� DĂŐ͘� tŽůĨŐĂŶŐ� �ŝĚŶĞƌ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ� ƐŝĞďĞŶ�
'ĞŝƐƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ϱϱ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĂƵƐ�ŐĂŶǌ�^ŝŵŵĞƌŝŶŐ�ĂŬƟǀ�ŵŝƚ͘� 
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^ĞŝƚĞ�ϳ 

KƐƚĞƌŶ�ϮϬϭϵ 

 

&KURQLN  
hŶƐĞƌĞ�EĞƵŐĞƚĂƵŌĞŶ͘͘͘ 

sŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǌƵŵ�,ĞƌƌŶ�ƐŝŶĚ͘͘͘ 

=X�%HVXFK�LQ�5RP 

^ƚĞŝŶŵĞƚǌ�Θ�'ƌĂǀĞƵƌ�>ƵĐĂƐ�tŝŶŬůĞƌ 
t/Ed�Z��<d/KE͗� 

�Ğŝ��ĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�DŝƩĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ� 
ϮϬй�EĂĐŚůĂƐƐ�ĂƵĨ�'ƌĂďĂŶůĂŐĞŶ͕�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�
ƵŶĚ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ 

�ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ƵŶĚ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ 
 

ϭϭϭϬ͕�^ŝŵŵ͘�,ƉƚƐƚƌ͘�ϰϭϭ�;ǀŝƐ-Ă-ǀŝƐ�ϰ͘�dŽƌͿ�ͬ�dĞů͗�Ϭϲϲϰ�ϴϲϲϲϵϬϲ� 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� WĨĂƌƌĞƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� DĂƌĞƐĐŚ� ŵĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ���������
Ϯϭ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞ�ǀŽŶ�ϰ͘�ďŝƐ�ϴ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϵ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�ZŽŵ͕�ŝŶ�ĚŝĞ��ǁŝŐĞ�^ƚĂĚƚ͘� 
�ŵ� �ŝĞŶƐƚĂŐ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ƵŶƐĞƌ� WĨĂƌƌ-
ƉĂƚƌŽŶ͕�ĚĞƌ�,ů͘�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ͕�ďĞŐƌĂďĞŶ�ŝƐƚ͕�ŝŶ�^͘�>ŽƌĞŶǌŽ�ĨŽƵƌŝ�ůĞ�
ŵƵƌĂ͕� ƵŶƐĞƌĞŶ� WŝůŐĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘� �ŵ� DŝƩǁŽĐŚ� ĚĂŶŶ� ĚĞƌ���
,ƂŚĞƉƵŶŬƚ� ĚĞƌ� ZĞŝƐĞ͗� ĚŝĞ� 'ĞŶĞƌĂůĂƵĚŝĞŶǌ� ďĞŝ� WĂƉƐƚ� &ƌĂŶǌŝƐͲ
ŬƵƐ͘�tŝƌ�ǁƵƌĚĞŶ� ĂůƐ� WŝůŐĞƌ� ĂƵƐ� ^ƚ͘� >ĂƵƌĞŶǌ� ŝŶ�tŝĞŶ� ďĞŐƌƺƘƚ͘�
&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ǁĂƌ�ĞďĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞŶ�ZĞŝƐĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŶ��ƌĂďŝƐĐŚĞŶ��ŵŝƌĂƚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŬĞŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ĞƌǌćŚůƚĞ�
ĚĞƌ�WĂƉƐƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�<ĂƚĞĐŚĞƐĞ͘� 
tŝƌ� ďĞƐŝĐŚƟŐƚĞŶ� ǀŝĞůĞ� <ŝƌĐŚĞŶ͕� ĚĂƌƵŶƚĞƌ� ĚŝĞ� WŝůŐĞƌŬŝƌĐŚĞŶ�
ZŽŵƐ͕�

͘��ďƐĐŚůƵƐƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�dŽƵƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
sĂƟŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�DƵƐĞĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŝǆƟŶŝƐĐŚĞ�<ĂƉĞůůĞ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�ƐĞŝƚ�
,ƵŶĚĞƌƚĞŶ�ǀŽŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĚĞƌ�WĂƉƐƚ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŝƌĚ͘� 

'ĞŽƌŐ�ZĂĚůŵĂŝƌ� 

 &ƵƘ-tĂůůĨĂŚƌƚ 
 ŶĂĐŚ�DĂƌŝĂ�>ĂŶǌĞŶĚŽƌĨ 
 ^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϲ͘�DĂŝ�ϮϬϭϵ 
 

��ϳ͗ϬϬ ^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ�;ŬƵƌǌĞ��ŶĚĂĐŚƚ͕� 
 ����ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ��ďŵĂƌƐĐŚͿ 
 

ϭϬ͗ϯϬ DĂƌŝĂ�>ĂŶǌĞŶĚŽƌĨ͕�,ů͘�DĞƐƐĞ 
 

ϭϰ͗ϬϬ �ďƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ 
 

������������tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ͊ 

�ď�ϭϴ͗ϬϬ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌ-
ŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ�ƵŶĚ�ŝŵ�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ�<ŽďĞůŐĂƐƐĞ�ϭϯ�Ƶ͘�Ϯϰ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϯ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ� 
Ăŵ�sŽƌƉůĂƚǌ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ�ƵŶĚ� 

ŝŵ�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ�;<ŽďĞůŐĂƐƐĞ�ϭϯͿ 
 

^ĂŵŵĞůƚĂŐĞ͗� 
Ϯϱ͕͘�Ϯϳ͕͘�Ϯϵ͘�Dćƌǌ͕�ϭ͕͘�ϯ͕͘�ϱ͕͘�ϴ͕͘�ϵ͘�ƵŶĚ�ϭϬ͘��Ɖƌŝů͕� 

ũĞǁĞŝůƐ�ϭϳ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϴ͗ϯϬ

 
$XV�*U�QGHQ�GHV�'DWHQVFKXW]HV�VLQG�GLHVH�'DWHQ�LP�,QWHUQHW�
QLFKW�YHUI�JEDU—ZLU�ELWWHQ�XP�9HUVWlQGQLV� 



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 

ϭ͘�Dćƌǌ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ� 
 ϭϵ͗ϬϬ �ďĞŶĚŵĞƐƐĞ�;WĨĂƌƌĞ�^ƚ͘�<ůĞŵĞŶƐͿ 
ϯ͘�Dćƌǌ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐŽŶŶƚĂŐ 
 ϭϬ͗ϬϬ 
ϱ͘�Dćƌǌ ��ϴ͗ϬϬ &ƌĂƵĞŶŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ůƵď�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 

ϲ͘�Dćƌǌ��ƐĐŚĞƌŵŝƩǁŽĐŚ 
 ��ϲ͗ϬϬ DŽƌŐĞŶůŽď�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ��ϴ͗ϯϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ƐĐŚĞŶŬƌĞƵǌ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϴ͗ϯϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ƐĐŚĞŶŬƌĞƵǌ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϴ͗ϯϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ƐĐŚĞŶŬƌĞƵǌ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
 ϭϵ͗ϯϬ �ŶŵĞůĚƵŶŐ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĮƌŵƵŶŐ�;<ŽďĞůŐ͘�ϮϰͿ 
��ϳ͘�Dćƌǌ ϭϵ͗ϬϬ KīĞŶĞƌ�'ĞďĞƚƐĂďĞŶĚ�;<ůŽƐƚĞƌͿ 
 ϭϵ͗ϬϬ 
ϭϬ͘�Dćƌǌ ϭϲ͗ϬϬ ZĞŝƐĞǀŽƌƚƌĂŐ�&Ăŵ͘�^ƟŶŐů�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
ϭϭ͘�Dćƌǌ ϭϵ͗ϬϬ 
ϭϮ͘�Dćƌǌ ��ϴ͗ϯϬ �ŝďĞůƌƵŶĚĞ�;WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ͕�<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
ϭϯ͘�Dćƌǌ ϭϵ͗ϬϬ DćŶŶĞƌƌƵŶĚĞ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
ϭϰ͘�Dćƌǌ ϭϰ͗ϯϬ ^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
ϭϳ͘�Dćƌǌ ϭϬ͗ϬϬ  
 ϭϰ͗ϯϬ  
Ϯϭ͘�Dćƌǌ ��ϵ͗ϬϬ 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĚĂŶŬŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
Ϯϰ͘�Dćƌǌ ��ϵ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŝŶŐŬƌĞŝƐ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
ϯϭ͘�Dćƌǌ ϭϬ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ůŽƐƚĞƌŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
��Ϯ͘��Ɖƌŝů ��ϴ͗ϬϬ &ƌĂƵĞŶŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ůƵď�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��ϯ͘��Ɖƌŝů ϭϵ͗ϬϬ DƺƩĞƌƌƵŶĚĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
��ϰ͘��Ɖƌŝů ϭϰ͗ϯϬ ^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
 ϭϵ͗ϬϬ 
��ϳ͘��Ɖƌŝů Ϭϵ͗ϬϬ  
 ϭϬ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵ͘�Ě͘��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŬŝŶĚĞƌŶ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ� 
��ϵ͘��Ɖƌŝů ��ϴ͗ϯϬ �ŝďĞůƌƵŶĚĞ�;WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ͕�<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
ϭϬ͘��Ɖƌŝů ϭϵ͗ϬϬ DćŶŶĞƌƌƵŶĚĞ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
 ϭϵ͗ϯϬ /ŶĨŽĂďĞŶĚ�WĨĂƌƌƌĞŝƐĞ�;<ŽďĞůŐ͘�ϮϰͿ 
ϭϭ͘��Ɖƌŝů ϭϵ͗ϬϬ KīĞŶĞƌ�'ĞďĞƚƐĂďĞŶĚ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
ϭϯ͘��Ɖƌŝů ��ϵ͗ϬϬ &ůŽŚŵĂƌŬƚ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 

Ϯϱ͘��Ɖƌŝů ��ϵ͗ϬϬ 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĚĂŶŬŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��Ϯ͘�DĂŝ ϭϵ͗ϬϬ 
��ϳ͘�DĂŝ ��ϴ͗ϬϬ &ƌĂƵĞŶŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ůƵď�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��ϴ͘�DĂŝ ϭϵ͗ϬϬ DćŶŶĞƌƌƵŶĚĞ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
��ϵ͘�DĂŝ ϭϰ͗ϯϬ ^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 

��ϵ͘�DĂŝ ϭϵ͗ϬϬ KīĞŶĞƌ�'ĞďĞƚƐĂďĞŶĚ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
ϭϰ͘�DĂŝ ��ϴ͗ϯϬ �ŝďĞůƌƵŶĚĞ�;WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ͕�<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
ϭϴ͘�DĂŝ ϭϬ͗ϬϬ �ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ� 
 ϭϴ͗ϯϬ :ƵŐĞŶĚŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ͕�ŬĞŝŶĞ�DĂŝĂŶĚĂĐŚƚ 
ϭϵ͘�DĂŝ ��ϵ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŝŶŐŬƌĞŝƐ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϬ͗ϬϬ �ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ� 
Ϯϯ͘�DĂŝ ��ϵ͗ϬϬ 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĚĂŶŬŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 

Ϯϲ͘�DĂŝ  &ƵƘ-tĂůůĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�DĂƌŝĂ�>ĂŶǌĞŶĚŽƌĨ� 
Ϯϵ͘�DĂŝ ϭϴ͗ϯϬ 
  ŬĞŝŶĞ�DĂŝĂŶĚĂĐŚƚ 
ϯϬ͘�DĂŝ��ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�;ŬĞŝŶĞ��ďĞŶĚŵĞƐƐĞͿ 
��Ϯ͘�:ƵŶŝ tĂůůĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�^ƚ͘��ŽƌŽŶĂ�;DĂƌŝĂǌĞůůĞƌ�WƌŽǌĞƐƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶͿ� 
��ϰ͘�:ƵŶŝ ��ϴ͗ϬϬ &ƌĂƵĞŶŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ůƵď�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϳ͗ϬϬ �ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶƐĂŶĚĂĐŚƚ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
��ϲ͘�:ƵŶŝ �� &ĂŚƌƚ�ŝŶƐ��ůĂƵĞ 
 ϭϵ͗ϬϬ 

>ŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞ�&ĞŝĞƌŶ�ǌƵŵ�KƐƚĞƌĨĞƐƚ�ϮϬϭϵ  
 

ϵ͗ϬϬ�,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�WĂůŵƉƌŽǌĞƐƐŝŽŶ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��ϭϰ͘��Ɖƌŝů ϭϬ͗ϬϬ�,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�WĂůŵƉƌŽǌĞƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ- 
  ǁŽƌƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ
 

'ƌƺŶ- �ϳ͗ϯϬ�>ĂƵĚĞƐ͕�ĂŶƐĐŚů͘�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͗  ϭϱ͗ϬϬ�<ŝŶĚĞƌůŝƚƵƌŐŝĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
��ϭϴ͘��Ɖƌŝů ϭϴ͗ϯϬ�  
 ϮϬ͗ϬϬ�  
 

<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ͗� ��ϳ͗ϯϬ�>ĂƵĚĞƐ͕�ĂŶƐĐŚů͘�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��ϭϵ͘��Ɖƌŝů ϭϱ͗ϬϬ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐƐůŝƚƵƌŐŝĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϱ͗ϬϬ�<ŝŶĚĞƌŬƌĞƵǌǁĞŐ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
 ϮϬ͗ϬϬ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐƐůŝƚƵƌŐŝĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
 

<ĂƌƐĂŵƐƚĂŐ͗ ��ϳ͗ϯϬ�>ĂƵĚĞƐ͕�ĂŶƐĐŚů͘�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
��ϮϬ͘��Ɖƌŝů� ϮϬ͗ϬϬ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐƐĨĞŝĞƌ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 Ϯϭ͗ϬϬ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐƐĨĞŝĞƌ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
 

KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ  ͗ ��ϵ͗ϬϬ�,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�^ƉĞŝƐĞŶǁĞŝŚĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��Ϯϭ͘��Ɖƌŝů ϭϬ͗ϬϬ�<ŝŶĚĞƌŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ�^ƉĞŝƐĞŶǁĞŝŚĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
  ŬĞŝŶĞ��ďĞŶĚŵĞƐƐĞ 
 

KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ  ͗ ��ϵ͗ϬϬ�,ů͘�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��ϮϮ͘��Ɖƌŝů ŬĞŝŶĞ��ďĞŶĚŵĞƐƐĞ 

DĂŝĂŶĚĂĐŚƚĞŶ 
Dŝ͕͘�ϭ͘�DĂŝ�ƵŶĚ�ũĞĚĞŶ�Dŝ͕͘�&ƌ͕͘�^Ă͘�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ 

ũĞĚĞŶ�DŽ͘�Ƶŵ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�<ůŽƐƚĞƌ 

DĞƐƐĞ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ  
ũĞǁĞŝůƐ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϴϬϬ�hŚƌ͕�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ 

^ƉĞǌŝĞůůĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ 

DŽƌŐĞŶůŽď  
ũĞǁĞŝůƐ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ϲϬϬ�hŚƌ͕�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ 

<ƌĞƵǌǁĞŐĂŶĚĂĐŚƚ�  
ũĞǁĞŝůƐ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϵϬϬ�hŚƌ͕�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ 

&ĂƐƚĞŶĞƐƐĞŶ 
ϭϳ͘�Dćƌǌ� 

ϭϭϬϬ�hŚƌ͕�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ 
 
 
 
 

�Ğƌ�ZĞŝŶĞƌůƂƐ�ŬŽŵŵƚ� 
ĚĞƌ�WĨĂƌƌĐĂƌŝƚĂƐ�ǌƵŐƵƚĞ 

KƐƚĞƌƐƚĂŶĚů  
^ŽŶŶƚĂŐƐ͕�ǀŽƌ�Ƶ͘�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�
Śů͘�DĞƐƐĞŶ�Ăď�ϭϬ͘�Dćƌǌ 

 
 
 

 


