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^ĞŝƚĞ�Ϯ 

WĨĂƌƌďůĂƩ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ  

 

�Ƶ�ďŝƐƚ�ŶƵŶ�ƐĐŚŽŶ�ƺďĞƌ�ϮϬ�:ĂŚƌĞ�WĨĂƌƌĞƌ�ŝŶ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͘�
tŝĞ�ƐŝĞŚƐƚ�ĚƵ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͍ 
/ĐŚ�ďŝŶ�ŝŵ�ϮϮ͘��ĞǌŝƌŬ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚŽƌƚ�ƵŶĚ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�^ŝŵŵĞƌŝŶŐ�ŬĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�DĞŶƚĂůŝƚćƚ͘� �ůůĞƌĚŝŶŐƐ� ƐĞŚĞ� ŝĐŚ� ĚŽĐŚ͕� ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ŝŶ�^ŝŵŵĞƌŝŶŐ�ĞŝŶĞ�WĨĂƌƌĞ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�/Ŷ�
^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ�ĚŝĞ�ćůƚĞƌĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�dƌĂĚŝͲ
ƟŽŶ�ŚĞƌĂƵƐ� ŬŽŵŵƚ͕�ƵŶĚ� ŝŶ� ^ƚ͘� :ŽƐĞĨ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�ĚŝĞ� ũƵŶŐĞŶ�
&ĂŵŝůŝĞŶ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ŬƌĞĂƟǀĞƌ� &Žƌŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŽůůĞŶ͘ 
�ĂŶŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂďĞƌ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� ƐŽǌƵͲ
ƐĂŐĞŶ� ĂůƐ� ͣ<ůĂŵŵĞƌ͞� ǀĞƌďŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵͲ
ŬĞŝƚĞŶ� ƐĐŚĂīĞŶ͘� �Ğƌ� ĂůůƚćŐůŝĐŚĞ� �ďůĂƵĨ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞ� ůŝĞŐƚ�
ŵĞŚƌ� ŝŶ� ,ćŶĚĞŶ� ĚĞƌ� ćůƚĞƌĞŶ� >ĞƵƚĞ͕� ǁćŚƌĞŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ�
ũƵŶŐĞŶ� >ĞƵƚĞ�ƉƵŶŬƚƵĞůů�ĞŝŶǌĞůŶĞ��ŬƟŽŶĞŶ�ŐƌŽƘ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�
�ŝŶĞ�<ůƵŌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘� 
 

tĂƐ�ƐŝŶĚ�Ěŝƌ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ŶůŝĞŐĞŶ͍ 
/Ŷ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ŝƐƚ�ŵŝƌ� ĚŝĞ� sĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ǀĂŶŐĞůŝƵŵƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͘�/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞ�ĂůůĞƐ�
ƐĞŝŶĞŶ� WůĂƚǌ� ŚĂďĞŶ� ĚĂƌĨ� –� ĚĂƐ� ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ� ĞďĞŶƐŽ�
ǁŝĞ�ĞŝŶ�<ŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚďĂŶĚ͘��ůůĞ�ƐŽůůĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ƐŽůů�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĞŝŶĞ�ŽīĞŶĞ�dƺƌ�ŐĞďĞŶ͘�/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�
ŬĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� 'ůĂƵďĞŶƐŚĂůƚƵŶŐ� ĂŶĚĞƌĞ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘƚ͘� Dŝƌ� ŝƐƚ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ� ũĞĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ĞƌŶƐƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ůĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 
 

tĞůĐŚĞ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� Őŝůƚ� ĞƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� ^ƚĂĚƚ-
ƉĨĂƌƌĞ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ͍ 
/ĐŚ�ƐĞŚĞ�ĞŝŶĞŶ�hŵďƌƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘��ŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǀĞƌůŝĞƌĞŶ� ŝŚƌĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ͕� ŵĂŶĐŚĞ� ŚĂďĞŶ� ǌǁĂƌ� ĞŝŶ�
'ŽƩĞƐďŝůĚ͕�ǁŽůůĞŶ�ĂďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŶŝĐŚƚƐ�ǌƵ�ƚƵŶ�ŚĂďĞŶ͘�
�ŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ZĞůŝͲ
ŐŝŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ͘��Ɛ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ͕�
ĚĂƐƐ� ǀŝĞůĞ� ũƵŶŐĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕� 'ůĂƵďĞŶ� ƵŶĚ�
<ŝƌĐŚĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǀŝĞů� ĂŶĨĂŶŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĂƐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ�ƐĞŚĞŶ͘� 
 

�ŝŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�&ƌĂŐĞ͗��Ƶ�ŬŽŵŵƐƚ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�&ĂŵŝůŝĞ�
ŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŶ͘�tŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ�Ěŝƌ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚ�
ǌƵ�ŝŚŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ͍ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ͘�tŝƌ�ƚƌĞīĞŶ�
ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŝŶ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ� �ďƐƚćŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌ�
ŬƺŵŵĞƌŶ� ƵŶƐ� Ƶŵ� ƵŶƐĞƌĞŶ� sĂƚĞƌ͕� ĚĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� dŽĚ� ĚĞƌ�
DƵƩĞƌ� ĂůůĞŝŶ� ůĞďƚ͘� DĞŝŶĞ� WŽƐŝƟŽŶ� ĂůƐ� WƌŝĞƐƚĞƌ� ǁŝƌĚ���������
ƌĞƐƉĞŬƟĞƌƚ͕�ŽďǁŽŚů�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŶĂŚĞƐƚĞŚĞŶ͘ 

 

EĞďĞŶ�ƐŽ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚƵ�ƐŝĞ�ŚĂƐƚ͕�ďƌĂƵĐŚƚ�
ŵĂŶ�ĂƵĐŚ�ZƵŚĞƉŚĂƐĞŶ͘�tŝĞ�ĞƌŚŽůƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞƐƚ�ĚƵ�ĚĞŝŶĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚ͍ 
tĞŶŶ�ŝĐŚ�ŐĞŝƐƟŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵŌĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŵĂĐŚĞ� ŝĐŚ� ŝŵ�
,ĞƌďƐƚ� �ǆĞƌǌŝƟĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵ� <ƵƌŚĂƵƐ� ^ĐŚćƌĚŝŶŐ� ƐƚćƌŬĞ� ŝĐŚ�
ŵĞŝŶĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘� DĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� Őŝůƚ� ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌĞŶ͕�ĚĞƐŚĂůď�ƌĞŝƐĞ�ŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŶĞ͘�
/Ŷ� ĚĞŶ� ǁĞŶŝŐĞŶ� ĨƌĞŝĞŶ� ^ƚƵŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƌ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ�����
�ƌďĞŝƚƐũĂŚƌĞƐ�ďůĞŝďĞŶ͕�ůĞƐĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŽĚĞƌ�ŚƂƌĞ�DƵƐŝŬ͘ 
 

tĂƐ�ƐŝĞŚƐƚ�ĚƵ�ĂůƐ�ĚĞŝŶĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ƌĨŽůŐ͍ 
/ĐŚ� ŚĂďĞ� ǀŽŶ� WĨĂƌƌĞƌ� DĞƌƐĐŚů� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ĨƵŶŬƟŽ-
ŶŝĞƌĞŶĚĞ͕� ůĞďĞŶĚŝŐĞ� WĨĂƌƌĞ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ŐůĂƵďĞ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞƐĞ�>ĞďĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�sŝĞůĨĂůƚ�ǌƵ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� /ĐŚ� ŚĂůƚĞ� ĚŝĞ� WĞƌƐŽŶ� ĚĞƐ�
WĨĂƌƌĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ĩƺƌ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ƵŶĚ�ƉƌćŐĞŶĚ͘�/ĐŚ�
ůĂƐƐĞ�ǀŝĞů�ǌƵ�–�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�WƌćŐƵŶŐ͊ 
 
�Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌĨ�ĚŝĞƐĞ�&ƌĂŐĞ�ŶŝĐŚƚ� ĨĞŚůĞŶ͗�tĂƐ�ǁƺŶƐĐŚƚ�
ĚƵ�Ěŝƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ͍ 
�ŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� hŵďƌƵĐŚƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶůĞŐƵŶŐ� ǀŝĞůĞƌ� WĨĂƌƌĞŶ� ƐŽƌŐƚ� Ĩƺƌ� hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘� /ĐŚ����
ǁƺŶƐĐŚĞ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞ�ŬůĂƌĞ�tŽƌƚĞ�ĮŶĚĞƚ͕�
ǁŝĞ� ĞƐ� ŝŵ� �ĞŬĂŶĂƚ� ^ŝŵŵĞƌŝŶŐ� ǁĞŝƚĞƌŐĞŚƚ͘� /ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ�
ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƚƌŽƚǌ�Ăůů�ĚŝĞƐĞƌ�
^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŚƌĞ� &ƌĞƵĚĞ� Ăŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� dƵŶ͕� ŝŚƌĞ�
<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ůĞďĞŶĚŝŐĞƌ�'ůĂƵďĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ͊ 
 

�ĂŶŬĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�'ĞƐƉƌćĐŚ͊� 
&ƌŝĞĚů�^ĐŚŶĞůů 

/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�� 

'ĞƐĂŵƚŬŽŶǌĞƉƚ�ƵŶĚ�>ĂǇŽƵƚ͗�^͘�tŝĞĐǌŽƌĞŬ� 

=X�*DVW�EHL«�3IDUUHU�&KULVWLDQ�0DUHVFK 

&Ž
ƚŽ
͗�&

͘�^
ĐŶ
ŶĞ

ůů 

�ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞ͕�ĚŝĞ�&ƌŝĞĚů�^ĐŚŶĞůů�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ŝŚƌĞƌ�ZĞŝŚĞ�ͣ�Ƶ�'ĂƐƚ�ďĞŝ͙͟�ďĞƐƵĐŚƚ͕�
ŵĂĐŚƚĞŶ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ^ŽŵŵĞƌƐ� WĂƵƐĞ͘� &ƌŝĞĚů� ^ĐŚŶĞůů� ŚĂƚ� ĚĂŚĞƌ� ĚŝĞƐĞƐ� DĂů� ŬĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ����
WĨĂƌƌĞƌ�DĂŐ͘�/ŶŐ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĞƐĐŚ�ďĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�WĨĂƌƌďůĂƩ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƚ͘� 



^ĞŝƚĞ�ϯ 

,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϵ 

 

>ŝĞďĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͊ 
tŝĞĚĞƌ� ŚĂƚ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ� �ƌďĞŝƚƐũĂŚƌ���
ďĞŐŽŶŶĞŶ�—�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
^ŽŵŵĞƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�sŝĞůĞ�ƐĐŚƂŶĞ�
hƌůĂƵďƐƚĂŐĞ�ĞƌůĞďƚ�ŚĂďĞŶ͘� 
/ĐŚ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŝŶ�<ĞŶŝĂ�ŝŶ��ĨƌŝŬĂ͕�
ǁŽ�ĚĞƌǌĞŝƚ�:ĂŬŽď�^ƟĐŬůĞƌ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
WĨĂƌƌĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŽŶ-�ŽƐĐŽ-^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�
ŝŶ�EĂŝƌŽďŝ�ĂůƐ�sŽůŽŶƚćƌ�ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƚ͘� 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� ŚĂďĞ�
ŝĐŚ�ŝŶ�<ĞŶŝĂ�ĚŝĞ�^ĂůĞƐŝĂŶĞƌƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�
ŝŶ� ĚĞŶ� ^ůƵŵƐ� ǀŽŶ� �ĂŐŽƌĞƫ� ďĞƐƵĐŚƚ͘�
�ĂďĞŝ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ǀŝĞů� ǀŽŵ� >ĞďĞŶ� ŝŶ���
ĚŝĞƐĞŶ��ƌŵĞŶǀŝĞƌƚĞůŶ�ŵŝƚďĞŬŽŵŵĞŶ͘� 
tĞŝƚĞƌƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ� ĚĞŶ�DŝƐƐŝŽŶƐ-
�ĞŶĞĚŝŬƟŶĞƌŝŶŶĞŶ�ǀŽŶ�dƵƚǌŝŶŐ�ĞŝŶŝŐĞ�
dĂŐĞ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞƐĞ� ^ĐŚǁĞƐͲ
ƚĞƌŶ� ůĞŝƐƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ďĞǁƵŶĚĞƌŶƐǁĞƌƚĞ�

�ƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ĂƌŵĞŶ� >ĂŶĚ� <ĞŶŝĂ͘� 
:ĂŬŽď� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ŐƵƚ� ĞŝŶŐĞůĞďƚ�
ƵŶĚ� ŬŽŵŵƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� >ĞďĞŶƐ-
ǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� ŵĞŝŶĞƌ� �ŶƐŝĐŚƚ� ŶĂĐŚ�
ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ǌƵƌĞĐŚƚ͘� 
/Ŷ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝĐŚ� ŝŶ�<ĞŶŝĂ�
ǀĞƌďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞ͕�ĚƵƌŌĞ� ŝĐŚ�ǀŝĞů�EĞƵĞƐ�
ŬĞŶŶĞŶ� ůĞƌŶĞŶ͕� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� �ƌŵƵƚ�
ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞ�
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ŽīĞŶĞ� �ƌƚ� ĂƵĨ������
DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵǌƵŐĞŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝĐŚ� ďĞͲ
ĞŝŶĚƌƵĐŬƚ�ŚĂƚ͘� 
:ĂŬŽď� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� DŽŶĂƚĞŶ͕�
DŝƩĞ� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϬ͕� ǁŝĞĚĞƌ� ŶĂĐŚ���
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǌƵƌƺĐŬŬŽŵŵĞŶ͘� �ƌ� ǁŝƌĚ�
ƵŶƐ� ŚŝĞƌ� ŝŶ� ^ŝŵŵĞƌŝŶŐ� ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ� ǀŝĞů�
ďĞƌŝĐŚƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� /ŵƉƵůƐĞ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ� ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ǀŽŶ��ĨƌŝŬĂ�
ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͘ 

�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� hƌůĂƵďƐŐƌƺƘĞ͕�
ĚŝĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� WĨĂƌƌĞ� �ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ� ŐĞͲ
ƐĂŶĚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͊� 
/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ƵŶƐ� ĂůůĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ�
^ƚĂƌƚ� ŝŶ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞƐ� �ƌďĞŝƚƐũĂŚƌ�
ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͘� 
 

�ƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĞƐĐŚ 

$XV�XQVHUHU�3IDUUJHPHLQGH 

)X�-:DOOIDKUW�QDFK�0DULD]HOO�–�VLFKHU�QLFKW�]XP�OHW]WHQ�0DO� 

&ŽƚŽ͗��ĞĞƌ�&ŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ 

�Ğƌ�'ĞĚĂŶŬĞ͕�ĞŝŶĞ�WŝůŐĞƌƌĞŝƐĞ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ͘��ůƐ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�tĂůůĨĂŚƌƚ�ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ��ƌͲ
ďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ��ĞǁĞŐƵŶŐ�;<��Ϳ�ŶĂĐŚ�DĂƌŝĂǌĞůů�ĞƌĨƵŚƌ͕�ǁĂƌ�ŵŝƌ�ŬůĂƌ͗��Ă�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ͊� /Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�
<ŽƉĨ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ƐŝĐŚ��ŝůĚĞƌ�ǀŽŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƌ�EĂƚƵƌ͕�ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ͕�ůĂŶŐĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶŶĞƌĞƌ�ZƵŚĞ�ĞŝŶ͘�� 

DŝƩĞ�DĂŝ� ϮϬϭϵ� ǁĂƌ� ĞƐ� ƐŽ� ǁĞŝƚ͕� ĚŝĞ� <��-tĂůůĨĂŚƌƚ� ϮϬϭϵ�
ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ďĞŝŵ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ZŽĚĂƵŶ͘�sŽŶ�^ŽŶŶĞŶͲ
ƐĐŚĞŝŶ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ǀŝĞůŵĞŚƌ�ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞ�ĚĂŵŝƚ�
ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͕� ŝŚƌĞ� ZĞŐĞŶĂƵƐƌƺƐƚƵŶŐ� ĂŶǌƵǌŝĞŚĞŶ͘� ͣ�Ɛ� ŚĂƚ�
ŐĞƐĐŚŶĞŝƚ͞�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĂƵƐŐĞƚĞŝůƚĞŶ�EĂŵĞŶƐ-�ƵƩŽŶƐ�
ǌƵ� ůĞƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ďĞŝ�ŵŝƌ� Ĩƺƌ�sĞƌǁƵŶĚĞƌƵŶŐ�ƐŽƌŐƚĞ͘�
�ůƐ� ǁŝƌ� Ăŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� dĂŐ� ĚƵƌĐŚ� ŬŶƂĐŚĞůƟĞĨĞŶ� ^ĐŚŶĞĞ� ĚĞŶ�
hŶƚĞƌďĞƌŐ� ƺďĞƌƋƵĞƌƚĞŶ͕� ǁƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ͗� hŶƐĞƌ� ďƌŝƟƐĐŚĞƌ�
tĂůůĨĂŚƌĞƌ� ZĂǇ͕� ĚĞƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů� ĚŝĞ� EĂŵĞŶƐ-�ƵƩŽŶƐ�
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕�ŚĂƩĞ�ĞƐ�ǁŽŚů�ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĞŚĞŶ͘ 
 

&ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�tĂůůĨĂŚƌƚ�ƚƌŽƚǌ�ĂŶĨĂŶŐƐ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŵ�tĞƩĞƌ 
KďǁŽŚů�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ��ƚĂƉƉĞŶ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŶĂƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ŬĂůƚĞŶ�tĞƩĞƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁĂƌĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞ�
ŝĐŚ�ǀŽŶ��ĞŐŝŶŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�ǀŽŶ�tĂůůĨĂŚƌƚĞŶ�ƐƉƺƌĞŶ͘ 
�ĂŶŬ�ĚĞƌ�ƉĞƌĨĞŬƚĞŶ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<���ǁĂƌ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͕�
ĚŝĞ� ŝŵ��ůůƚĂŐ� ĨĂƐƚ�ƐƚćŶĚŝŐ�ŵŝƚ�KƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ŝƐƚ͕�
ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕� ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ� ǌƵ� ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝů�
ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�DĂŶĐŚŵĂů� ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�
ŵĂŶĐŚŵĂů� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĂůůĞŝŶĞ� ǀŽƌ�ŵŝĐŚ� ŚŝŶ� ƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚ� ƐƉƺƌƚĞ�

� 
�ůƐ� Ăŵ�ĚƌŝƩĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�tĞŐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ďĞƐĐŚǁĞƌůŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�
ƵŶĚ� ĚĂƐ� tĞƩĞƌ� ƉĞƌĨĞŬƚĞ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ďŽƚ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ĂůůĞ�
ŵĞŝŶĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌƚƌŽīĞŶ͘� 
 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĞŶ�^ŽŶŶĞŶĂƵĨŐĂŶŐ�ĞƌůĞďĞŶ 
�ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ��ďĞŶĚ�ŬĂŵ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ĂƵĨ͕�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�dĂŐ�
ďĞƌĞŝƚƐ�Ƶŵ�ϱ͗ϬϬ�hŚƌ�ǌƵ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ƐĐŚĞŝĚ�ǌƵ�&ƵƘ�ǌƵ�

ĞƌŬůŝŵŵĞŶ͘�KďǁŽŚů�ĚŝĞ��ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐĞ�ŝŶ�
ŵĞŝŶĞŶ��ĞŝŶĞŶ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ƐƉƺƌďĂƌ�ǁĂƌĞŶ͕�ůŝĞƘ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ��ƵƉŚŽƌŝĞ�ƚƌĂŐĞŶ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�^ŽŶŶĞŶĂƵĨŐĂŶŐ�ǌƵ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�
ĞŝŶ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ͘�� 
�ůƐ� ǁŝƌ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŝŶ� DĂƌŝĂǌĞůů� ĞŝŶǌŽŐĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�
ĞŝŶĞ� ůĞƚǌƚĞ� ŚĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ� �ĂƐŝůŝŬĂ�
ĨĞŝĞƌƚĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞ�ĚĂŶŬďĂƌ�ƵŶĚ�ƐƚŽůǌ͘�sŝĞů�ŵĞŚƌ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ�
ĚĂƐ� �ŝĞů� ǁŝƌĚ� ŵŝƌ� ĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� tĞŐ� ŝŶ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�
ďůĞŝďĞŶ�ŵŝƚ�Ăůů�ƐĞŝŶĞŶ�&ĂĐĞƩĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘� 

�ŽƌŝŶĂ�<ŽƌŶĞƌ 

&Ž
ƚŽ
͗�Ɖ

ƌŝǀ
Ăƚ

 

�ůĨ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞ� �ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ� ŶĂŚŵĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ�tĂůůͲ
ĨĂŚƌƚ� ĚĞƌ� <ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ� �ĞǁĞŐƵŶŐ� ;<��Ϳ�
ŶĂĐŚ�DĂƌŝĂǌĞůů�ƚĞŝů͘�^ŝĞ�ǁĂƌĞŶ�ǀŝĞƌ�dĂŐĞ�ǌƵ�&ƵƘ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘ 



^ĞŝƚĞ�ϰ 

WĨĂƌƌďůĂƩ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ  

 

Ä(LQ�6HHOVRUJHU��ZLH�PDQ�LKQ�QLFKW�LPPHU�ILQGHW³ 
�ŵ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϵ͕�ĨĞŝĞƌƚĞ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�&ĞƐƚ�Ĩƺƌ�WĨĂƌƌĞƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĞƐĐŚ͗�Ϯϱ�:ĂŚƌĞ�ǁĂƌĞŶ�ƐĞŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�WƌŝĞƐƚĞƌǁĞŝŚĞ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ͘��ĂƐ�^ŝůďĞƌŶĞ�WƌŝĞƐƚĞƌũƵďŝůćƵŵ�ǁƵƌĚĞ�
ŝŶ�ĚĞƌ�&ŝůŝĂůŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ĂŝĚĞ�ŵŝƚ�&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�&ĞƐƚĂŬƚ�ƵŶĚ��ďƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ�ďĞŐĂŶŐĞŶ͘ 

ͣ�Ƶ� ďŝƐƚ� ĞŝŶĞƌ� ǀŽŶ� ƵŶƐ͕� ĚĞƌ� ĂůƐ� sŽƌƐƚĞŚĞƌ͕� ĂůƐ�
sŽƌŶĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ� ǀŽƌĂŶŐĞŚƚ͘� tŝƌ� ƐŝŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ƉĞƌĨĞŬƚ͕�ĂďĞƌ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ĚĞƐ�
ƉŝůŐĞƌŶĚĞŶ�'ŽƩĞƐǀŽůŬĞƐ͕͞�ďĞƚŽŶƚĞ��ŝĂŬŽŶ�&ƌĂŶǌ�^ĐŚƌĂŵŵů�
ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� &ĞƐƚƉƌĞĚŝŐƚ� ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƐ�WƌŝĞƐƚĞƌũƵďŝůćƵŵƐ� ǀŽŶ�
WĨĂƌƌĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĞƐĐŚ͘�ͣ�ĂƐƐ�'ŽƩ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ŝƐƚ͕�
ŝƐƚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� 'ƌƵŶĚƉƌŝŶǌŝƉ� ĚĞŝŶĞƐ� 'ůĂƵďĞŶƐ� ƵŶĚ� >ĞďĞŶƐ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�KŌ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ĚĂƐ�ŝŶ�ĚĞŝŶĞŶ�WƌĞĚŝŐƚĞŶ�ŐĞƐĂŐƚ�ƵŶĚ͕�
ǁĂƐ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�ŝƐƚ͕�ŝŶ�ĚĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ǀŽƌŐĞůĞďƚ͘͟� 
�ĞŶ�&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ƶŵ�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϯϬϬ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞ� �ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͕� 'ćƐƚĞ� ĂƵƐ�
DĂƌĞƐĐŚƐ� ,ĞŝŵĂƚƉĨĂƌƌĞ� EĞƵŬĂŐƌĂŶ� ƵŶĚ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ƵŵͲ
ůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ^ŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ� WĨĂƌƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ� &ĂŵŝůŝĞ�
DĂƌĞƐĐŚ�ŵŝƚ͘� �ĂǌƵ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ�DĂƌŝŽ�,ĂƚĂŬĞǇĂŵĂ͕�
ĞŝŶ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌ� <ĂƉůĂŶ� ǀŽŶ� WĨĂƌƌĞƌ�DĂƌĞƐĐŚ͕� ƵŶĚ� �ŝĂŬŽŶ�
>ŝĞŵ� �ƵŽŶŐ͕� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� ZĞĨĞƌĂƚĞƐ� �ŝŶƐĞŐŶƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŵ�
sŝŬĂƌŝĂƚ� tŝĞŶ-^ƚĂĚƚ͕� ƐŽǁŝĞ� ĂůůĞ� ĚƌĞŝ� �ŝĂŬŽŶĞ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞ�
�ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͕�&ƌĂŶǌ�^ĐŚƌĂŵŵů͕��ůĨƌĞĚ��ŝŵŵĞů�ƵŶĚ�dŚŽŵĂƐ�
^ĐŚŵŝĚ͕�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘ 
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ĂůůĞƐ� ĂƵĨŐĞďŽƚĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚŝĞ� WĨĂƌƌĞ� ǌƵ�
ďŝĞƚĞŶ� ŚĂƚ͗� �ŝĞ� :ƵŐĞŶĚďĂŶĚ� ƐƉŝĞůƚĞ� ƵŶĚ� ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ� ĚĂƐ���
�ŶƐĞŵďůĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�ƵŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŽƌŝƐ�ZĂĚůŵĂŝƌ͘� 

tƺƌĚŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĂŶŬƐĂŐƵŶŐĞŶ 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŐĂď� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ� ^ĞŬƚƵŵƚƌƵŶŬ� ǌƵ����
�ŚƌĞŶ� ĚĞƐ� :ƵďŝůĂƌƐ� ƵŶĚ�ĚĂŶŶ� ĨŽůŐƚĞŶ� ĚŝĞ� ŬƵƌǌĞŶ�ZĞĚĞŶ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�&ĞƐƚĂŬƚ͘�&ƌŝĞĚů�^ĐŚŶĞůů͕�Ɛƚǀ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ͕� ŚŽď�ĚŝĞ� ǀŝĞƌ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� WƵŶŬƚĞ� ŚĞƌǀŽƌ͕� ĚŝĞ�
ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� WƌŝĞƐƚĞƌ� ĂƵƐŵĂĐŚĞŶ͗� 'ůĂƵďĞ͕� >ŝĞďĞ͕� 'ĞĚƵůĚ�
ƵŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�ͣ�ůƐ�>ĞŚƌĞƌŝŶ�ǁĞŝƘ�ŝĐŚ͕�
ǁĂƐ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�>ĞŚƌĞƌ�ĂƵƐŵĂĐŚƚ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�
ćŚŶůŝĐŚ͕� ĚŝĞ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŚĂƐƚ� ĚƵ͕� �ŚƌŝƐƟĂŶ͕͟�
ďĞƚŽŶƚĞ�^ĐŚŶĞůů�ƵŶĚ�ĂůƐ�>ĞŚƌĞƌŝŶ�ƐĐŚůŽƐƐ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ��ŶƐƉƌĂĐŚĞ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ͗�ͣ'ĞƐĂŵƚŶŽƚĞ�͢^ĞŚƌ�ŐƵƚ͛͘͟ 

^Ğŝƚ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϮϬ� :ĂŚƌĞŶ� ŝƐƚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĞƐĐŚ� ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞƌ�
>ĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� DĂƌŝĂǌĞůůĞƌ� WƌŽǌĞƐƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶƐ� ŝŶ� ^ŝŵŵĞƌŝŶŐ͘�
KďŵĂŶŶ�:ŽŚĂŶŶ�<ĂƐĞŚƐ�ŶĂŶŶƚĞ�ŝŚŶ�ĞŝŶĞŶ�ͣ^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ͕�ǁŝĞ�
ŵĂŶ� ŝŚŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ĮŶĚĞƚ͘� �ŝĞ� >ŝĞďĞ͕� ĚŝĞ� ĚƵ� ƐĞůďĞƌ�
ǀŽƌůĞďƐƚ͕� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ŝŵŵĞƌ� �ŶƐƉŽƌŶ͕� ǁŝĞ� ĚƵ� ĞƐ� ŝŶ� ĚĞŝŶĞŶ�
WƌĞĚŝŐƚĞŶ� ƐĂŐƐƚ͕� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ŐĞůĞďƚĞŶ� >ŝĞďĞ� ǁŝƌĚ� ƵŶƐ� 'ŽƩ�
ĚĞƌĞŝŶƐƚ�ĨƌĂŐĞŶ͘͟ 
&ƺƌ� ĚŝĞ� WĨĂƌƌ-:ƵŐĞŶĚ� ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ� ^ƚĞƉŚĂŶ� dƌĂŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
&ƌĞŝŚĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� WĨĂƌƌĞ� ŚĂďĞŶ͘�
�ŝĞ� :ƵŐĞŶĚ�ƺďĞƌŐĂď� ŝŚŵ�ĂůƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ĞŝŶĞŶ�WƵůůŽǀĞƌ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�/ŶŝƟĂůĞŶ��D��-�ͣ&ƺƌ�ƵŶƐ�ŚĞŝƘƚ�ĚĂƐ�ŝŶ�ĂďŐĞǁĂŶĚĞůƚĞŵ�
^ŝŶŶ�ǀŽŶ�����ΖƐ�>ŝĞĚ�d͘E͘d͕͘�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�
�D��с��ĞĐŚĂŶƚ�DĂƌĞƐĐŚ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘͟� 
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǁĂƌĞŶ� ĂůůĞ� ǌƵŵ� &ĞƐƚ� ŝŵ� WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ� ŚŝŶƚĞƌ��
^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� 
�ĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ďŝůĚĞƚĞ� ĞŝŶĞ� ^ĞŐĞŶƐĂŶĚĂĐŚƚ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� ŶŽĐŚ�
ĞŝŶŵĂů� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϭϬϬ� �ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ/ŶŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ͣ:ŽƐĞĨƐŬŝƌĐŚĞ͟� ǌƵƐĂŵŵĞŶŬĂŵĞŶ͕� Ƶŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ����
WĨĂƌƌĞƌ�DĂƌĞƐĐŚ�Ĩƺƌ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ǌƵ�ĚĂŶŬĞŶ͘ 

'ĞŽƌŐ�ZĂĚůŵĂŝƌ 
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hŶƐĞƌĞ� 'ƌƵƉƉĞ͕� ĚĞƌ� ĂƵĐŚ� WĨĂƌƌĞƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� DĂƌĞƐĐŚ��������
ĂŶŐĞŚƂƌƚĞ͕� ŬĂŵ� Ăŵ� ϱ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϭϵ� ŶĂĐŚ� ϭϭ-ƐƚƺŶĚŝŐĞŵ� &ůƵŐ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ůƵŐŚĂĨĞŶ�EĂŝƌŽďŝ�ĂŶ͘� 
 

^ĐŚƵůĞ�ŝŶ��ĂŐŽƌĞƫ 
'ůĞŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�dĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�
ŝŶ�ĚĞƌ�:ĂŬŽď�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�WĞƚĞƌ��ƵĐŚŶĞƌ͕�ĞŝŶĞŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�
sŽůŽŶƚćƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�KƐƚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ͕�ĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 
�ŝĞ� ĨƺŶĨ–� ďŝƐ� ƐŝĞďĞŶũćŚƌŝŐĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ƵŶƐ� ǌƵĞƌƐƚ�
ŶŽĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ƐĐŚƺĐŚƚĞƌŶ͕� ĚŽĐŚ� ĚĂŶŶ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ� ƵŶĚ� ŽŚŶĞ�
�ĞƌƺŚƌƵŶŐƐćŶŐƐƚĞ�ǌƵ�ƵŶƐ� ĨƌĞŵĚĞŶ��ƵƌŽƉćĞƌŶ͘�tŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�
ŝŶ�ĚŝĞ�<ůĂƐƐĞ͕�ǁŽ�ƵŶƐ�:ĂŬŽď�ĞŝŶǌĞůŶ�ǀŽƌƐƚĞůůƚ͘� 
:ĂŬŽď�ƵŶĚ� WĞƚĞƌ͕� ĂůƐ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǌƵ� ĚĞƌ� ĞŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�
>ĞŚƌĞƌŝŶ͕� ůĞŚƌĞŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� �ƵĐŚƐƚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ĞƚǁĂƐ�
�ŶŐůŝƐĐŚ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ƐŽ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ŝŶ�ĚĂƐ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ��ŝů-
ĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ� ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞŶ�:ĂŬŽď�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ�ĚŝĞ�EĂĐŚŵŝƩĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŝŵ�,ŽĨ͘ 
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�����������
sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ƐĞŚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ĞƌůĞďƚĞŶ� ǁŝƌ�������
ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ͗� ϭϬϬ� ;͊Ϳ� <ŝŶĚĞƌ͕� ĂůůĞ� ŝŶ������������
ďůĂƵĞŶ�^ĐŚƵůƵŶŝĨŽƌŵĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂ�ŝŶ��/E�Z�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
<ůĂƐƐĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘ 

�ĂŐŽƌĞƫ�DĂƌŬĞƚ 
�ŝĞ� ďĞƐƵĐŚƚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŵ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
ͣ�ĂŐŽƌĞƫ�DĂƌŬĞƚ͟-sŝĞƌƚĞů͕�ǁŽ�ƐĞŚƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�
ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͘��ŝĞ� >ĞƵƚĞ� ůĞďĞŶ�ĚŽƌƚ� ŝŶ��ůĞĐŚŚƺƩĞŶ�ǀŽŶ�ϰ ŵϸ�
'ƌƂƘĞ͕�ĚŝĞ�DĂƌŬƚƐƚćŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵƐ�,ŽůǌďůƂĐŬĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ-
ŐĞǌŝŵŵĞƌƚ͕�ĞƐ�Őŝďƚ�ĚĂ�ŶƵƌ�ŐĂŶǌ�ǁĞŶŝŐĞ��ŝĞŐĞůŚćƵƐĞƌ͘ 
 

�ĞŶƚƌƵŵ�ǀŽŶ�EĂŝƌŽďŝ 
�ĂƐ� ^ƚĂĚƚǌĞŶƚƌƵŵ� ǀŽŶ� EĂŝƌŽďŝ� ƐƚĞůůƚ� ŝŶ� sŝĞůĞŵ� ĞŝŶĞŶ�
ŐƌŽƘĞŶ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵŵ��ĂŐŽƌĞƫ-sŝĞƌƚĞů�ĚĂƌ͗��ĂƐ��ŝůĚ�ĚŽƌƚ�
ŝƐƚ� ŐĞƉƌćŐƚ� ǀŽŶ� >ƵǆƵƐŚŽƚĞůƐ͕� �ƵƐƐŝĐŚƚƐƚƺƌŵĞŶ͕������������������
�ŝŶŬĂƵĨƐǌĞŶƚƌĞŶ� ƵŶĚ� sŝĞůĞŵ͕� ǁĂƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�
'ƌŽƘƐƚćĚƚĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘ 
EĂŝƌŽďŝ� ŚĂƚ� ŵŝƩĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ĞŝŶĞŶ� EĂƟŽŶĂůƉĂƌŬ� ŵŝƚ����
tĂŶĚĞƌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ĞŝŶ� �ůĞĨĂŶƚĞŶǁĂŝƐĞŶŚĂƵƐ� ƵŶĚ� ĞŝŶ���
'ŝƌĂīĞŶĐĞŶƚĞƌ͕� ǁĂƐ� ĚĞŶ� ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ� ŝŶ� <ĞŶŝĂ�����
ǁŝĚĞƌƐƉŝĞŐĞůƚ͘� �ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ůĞŝĚĞƌ� ĚŝĞ� >ƵŌǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ� �ƵƚŽĂďŐĂƐĞ� ƐĞŚƌ� ŚŽĐŚ͕� ĚĞƌ� ƺďĞƌĂůů� ŐĞŐĞŶǁćƌƟŐĞ�
Dƺůů� ǁŝƌĚ� ŶĞƵĞƌĚŝŶŐƐ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� 'ĞƐĞƚǌ͕� ĚĂƐ� 'ĞĨćŶŐŶŝƐͲ
ƐƚƌĂĨĞ�ĂƵĨ�WůĂƐƟŬƐĂĐŬĞƌůǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĂŶĚƌŽŚƚ͕�ďĞŬćŵƉŌ͘� 
 

DĂƐĂŝ�DĂƌĂ 
^ĞŚƌ� ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůů� ǁĂƌ� ĚŝĞ� ϱ-ƚćŐŝŐĞ� ^ĂĨĂƌŝ� ŝŶ� ĚŝĞ� DĂƐĂŝ���
DĂƌĂ͕� ĞŝŶĞŵ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� 'ƌĞŶǌĞ� ǌƵ�����������
dĂŶƐĂŶŝĂ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� �ƵŐĞŶŚƂŚĞ� ŵŝƚ� 'ĂǌĞůůĞŶ͕� 'ŶƵƐ͕��
tĂƐƐĞƌďƺīĞů͕� >ƂǁĞŶ͕� �īĞŶ͕� �ĞďƌĂƐ͕� �ůĞĨĂŶƚĞŶ͕�
EĂƐŚƂƌŶĞƌŶ�ƵŶĚ�EŝůƉĨĞƌĚĞŶ�ďƌĂĐŚƚĞ͘� 
 

ZƺĐŬŬĞŚƌ�ŶĂĐŚ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ 
EĂĐŚ�ϭϰ�dĂŐĞŶ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ŬĞŚƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌƐĐŚƂƉŌ͕�ĂďĞƌ�ŵŝƚ�
ǀŝĞůĞŶ��ŝŶĚƌƺĐŬĞŶ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ͕�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ�tŝĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘�� 
:ĂŬŽď�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ŚĂůďĞƐ�:ĂŚƌ͕�ďŝƐ�
&ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϬ͕� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ŽŶŶĞ� ŝŚƌĞŶ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ůĞŝƐƚĞŶ͘ 

'ƺŶƚŚĞƌ�,ƂƌŵĂŶŶ� 

:ĂŬŽď�^ƟĐŬůĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ƐĞŝƚ�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϵ�ĂůƐ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŝŵ�ͣ�ŽůůĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ŽŶ��ŽƐĐŽ-
�ĂŐŽƌĞƫ͟� ŝŶ� EĂŝƌŽďŝ͕� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ� ǀŽŶ� <ĞŶŝĂ͘� ^ĞŝŶĞ� &ĂŵŝůŝĞ� ďĞƐƵĐŚƚĞ� ŝŚŶ� ŝŵ� :Ƶůŝ� ϮϬϭϵ� ĂŶ� ƐĞŝŶĞŵ�
�ŝŶƐĂƚǌŽƌƚ͘�:ĂŬŽďƐ�sĂƚĞƌ�'ƺŶƚŚĞƌ�,ƂƌŵĂŶŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞƐƵĐŚ͗� 
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^ĞŝƚĞ�ϲ 

WĨĂƌƌďůĂƩ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ  

 

�Ğŝ� ĚĞƌ� �ŶŬƵŶŌ� ŝŶ� >ƵĐŬǇ� dŽǁŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽŶ���
ƵŶƐĞƌĞŵ�ƐĞĐŚƐŬƂƉĮŐĞŶ�<ƺĐŚĞŶƚĞĂŵ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�ĚĂƐ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�
ŐĞƐĂŵƚĞ�tŽĐŚĞ�ǀĞƌǁƂŚŶĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘� 
tŝƌ�ůĞƌŶƚĞŶ�>ƵĐŬǇ�>ƵŬĞ�ƵŶĚ�>ĂƵƌĂ��ƵůůŝŽŶ�ŬĞŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�
ŚĂůĨĞŶ͕� ƌŝĐŚƟŐĞ�tŝůĚ-tĞƐƚ-,ĞůĚĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ� ĨĂŶĚĞŶ�
ŚĞƌĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞŶ� �ĂůƚŽŶ-�ƌƺĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŵ����
'ĞĨćŶŐŶŝƐ� ĂƵƐŐĞďƌŽĐŚĞŶ� ǁĂƌĞŶ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǀĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�
ǁŝƌ� ƐŝĞ� ĞŝŶǌƵĨĂŶŐĞŶ͕� ĚŽĐŚ� ĚĂƐ�ǁĂƌ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ͘�tŝƌ�
ďĞŶƂƟŐƚĞŶ� ĚŝĞ� ,ŝůĨĞ� ĚĞƌ� ŝŶĚŝŐĞŶĞŶ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ�
ǁĞŝƚĞŶ�WƌćƌŝĞŶ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĂŶŶƚĞ�ĂůƐ�ũĞĚĞƌ��ŽǁďŽǇ͘� 
�ƵĨ� ĞŝŶŵĂů� ƉĂƐƐŝĞƌƚĞ� ĞƚǁĂƐ� hŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞƐ͘� �ƵĞƌƐƚ� ǁƵƌĚĞ�
ĚĞƌ� tĂƐƐĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ� ĚĞƌ� /ŶĚŝĂŶĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ĂůƚŽŶƐ� ĂŶŐĞͲ
ŐƌŝīĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌͲ
ďŽŵďĞŶƐƉŝĞůĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵīƺůůĞŶ͘� 

�ĂŶŶ�ĞƌŬƌĂŶŬƚĞŶ�ĚŝĞ� /ŶĚŝĂŶĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�DĂƐĞƌŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁĂƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ƵĨŐĂďĞ͕� ĞŝŶ� ,ĞŝůŵŝƩĞů� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ͘� �Ğƌ� ^ŚĞƌŝī���
ǁƵƐƐƚĞ� ĚŝĞ� >ƂƐƵŶŐ͗� �ŵ� &ƌĞŝƚĂŐ� ǁƺƌĚĞ� ĞŝŶ� �ƵŐ� ŝŶ� >ƵĐŬǇ�
dŽǁŶ� ĂŶŬŽŵŵĞŶ͕�ŵŝƚ�DĞĚŝǌŝŶ� ĂŶ��ŽƌĚ͕� Ƶŵ�ĂůůĞ� /ŶĚŝĂŶĞƌ�
ǌƵ� ŚĞŝůĞŶ͘� �ĂǀŽƌ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� �ĂƐŝŶŽ� ĞƌƐƚ� ŐĞŶƺŐĞŶĚ�
'ĞůĚ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�DĞĚŝǌŝŶ�ĂƵĐŚ�ďĞǌĂŚůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

'ŽƩ� ƐĞŝ� �ĂŶŬ� ŐŝŶŐ� ĂůůĞƐ� ŐƵƚ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ����
DĂƐĞƌŶ�ŐĞŚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ��ĂůƚŽŶƐ�ƐŝŶĚ�ũĞƚǌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŚŝŶƚĞƌ�'ŝƩĞƌ�ƵŶĚ�>ƵĐŬǇ�dŽǁŶ�ŬĂŶŶ�ĂƵĨĂƚŵĞŶ͘� 

DĂŐĚĂůĞŶĂ�<ƌŝĞŐůĞĚĞƌ 

%OLW]OLFKWHU 

'LH�-XQJVFKDU�LP�:LOGHQ�:HVWHQ 
dĞ

ǆƚ
�Θ
�&
Žƚ
Ž͗
�<
͘�<

Ƶů
Žǀ

ŝƚƐ
 

�ŵ�ϯ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϭϵ�ƺďĞƌŐĂď�DĂŐ͘�,ƌĂĚĞĐŬǇ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�DĂƵƚŶĞƌ�
DĂƌŬŚŽĨ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞ� <ĂŝƐĞƌĞďĞƌƐĚŽƌĨ� ĞŝŶĞ� ^ĂĐŚƐƉĞŶĚĞ� ;^ĞŶĨ͕�
<ƌĞŶ͕� ,ĞƐƉĞƌŝĚĞŶ-�ƐƐŝŐ͕� ĞŝŶŐĞůĞŐƚĞ� 'ƵƌŬĞŶ͕� ^ĂůĂƚĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�
&ƌƵĐŚƚƐŝƌƵƉͿ� ĂŶ� &ƌĂƵ� ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌ� ǀŽŵ� >ĞнK� dĞĂŵ� ƵŶĚ� ĂŶ� ĚŝĞ�
WĨĂƌƌĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ͣ^ŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ�EĂĐŚƚŵĂŚů͘͞� 
tŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŵ� EĂŵĞŶ� ĚĞƌ� ǀŽŶ� �ƌŵƵƚ�
ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ĞŬĂŶĂƚ͊ 

dĞ
ǆƚ
͗�&

͘�^
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ŵ
ŵ
ů͕�
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͗�,

͘�,
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ŵ
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�ŝĞ� �ĂůƚŽŶƐ͕� ďĞŬĂŶŶƚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ŽŵŝĐƐĞƌŝĞ� ͣ>ƵĐŬǇ� >ƵŬĞ͞� ƵŶĚ����
ŐĞƐƉŝĞůƚ�ǀŽŶ�:ƵŶŐƐĐŚĂƌůĞŝƚĞƌŶ͕�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞŶ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tŽĐŚĞ͘ 

&Ž
ƚŽ
͗��

͘�D
ƺů
ůŶ
Ğƌ

 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ϰϳ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�Ϯϲ�:ƵŶŐƐĐŚĂƌůĞŝƚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ůĂŶŐ�ĞƌƐĞŚŶƚĞ�:ƵŶŐƐĐŚĂƌ-
ůĂŐĞƌ�ďĞŝ�<ƌŽƩĞŶĚŽƌĨ-'ĂŝƐĨĞůĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĞŝĞƌŵĂƌŬ͘�tŝƌ�ĚƵƌŌĞŶ�ŚĞƵĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ZŽůůĞŶ�ǀŽŶ��ŽǁďŽǇƐ�ƵŶĚ��ŽǁŐŝƌůƐ�
ƐĐŚůƺƉĨĞŶ�ƵŶĚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�tŝůĚ-tĞƐƚ-�ďĞŶƚĞƵĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ĮŬƟǀĞŶ�^ƚĂĚƚ�ͣ>ƵĐŬǇ�dŽǁŶ͟�ĞƌůĞďĞŶ͘� 

�ƵĨ� ƵŶƐĞƌĞŶ� :ƵŶŐƐĐŚĂƌůĂŐĞƌŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ǀŝĞůĞ� ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ��
�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĂůůĞ�ĞŝĨƌŝŐ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ͘ 

&Ž
ƚŽ
͗��

͘�D
ƺů
ůŶ
Ğƌ

 

:ƵŶŐƐĐŚĂƌ-^ƚĂƌƞĞƐƚ͗� 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ϭϭϬϬ�ďŝƐ�ϭϰϯϬ�͕�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ 

ŵŝƚ��ŝĂƐŚŽǁ�ͣ&ŽƚŽƐ�ǀŽŵ�:ƵŶŐƐĐŚĂƌůĂŐĞƌ�ŝŵ�tŝůĚĞŶ�tĞƐƚĞŶ͞ 
 

:ƵŶŐƐĐŚĂƌƐƚƵŶĚĞŶ͗ 
�ŝŶŵĂů�ƉƌŽ�tŽĐŚĞ͕�dĞƌŵŝŶĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ 

<ŽŶƚĂŬƚ͗�DĂŐĚĂůĞŶĂ�<ƌŝĞŐůĞĚĞƌ͕�ϬϲϵϵͬϭϴϭϭϯϯϬϳ 



^ĞŝƚĞ�ϳ 

,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϵ 

 

&KURQLN  
hŶƐĞƌĞ�EĞƵŐĞƚĂƵŌĞŶ͘͘͘ 

sŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǌƵŵ�,ĞƌƌŶ�ƐŝŶĚ͘͘͘ 

9LHOIDOW�GHU�0HQVFKHQ 

&Ž
ƚŽ
͗��
<͘
�^
ĐŚ
ŶĞ

ůů 

/Ŷ�ĚĞƌ�>ĂŶŐĞŶ�EĂĐŚƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ�Ăŵ�Ϯϰ͘�DĂŝ�ϮϬϭϵ�ŚĂƚ�<Ăƌů�^ĐŚŶĞůů�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ� Ăŵ� ĨƺŶŌĞŶ� 'ĞŵćůĚĞ� ĚĞƌ� ZĞŝŚĞ� ͣsŝĞůĨĂůƚ� ĚĞƌ��
DĞŶƐĐŚĞŶ͞�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘� 
tĞŶŝŐĞ�tŽĐŚĞŶ�ƐƉćƚĞƌ�ƐƚĞůůƚĞ�Ğƌ�ĚĂƐ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬ�ĨĞƌƟŐ͘�ͣ�ŝĞƐŵĂů�
ǌĞŝŐĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�- ƵŶƐĞƌĞƌ��Ğŝƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ -�ŵŝƚ�DŽďŝů-
ƚĞůĞĨŽŶĞŶ�ƵŶĚ�dĂďůĞƚƐ͕͞�ƐŽ�ĚĞƌ�<ƺŶƐƚůĞƌ͘�ͣ�Ăŵŝƚ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
͢ĞƚǁĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞƌ͚�ĂƵƐ͕�ǁĂƐ�ŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ďůćƵůŝĐŚĞ�&ćƌďƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐŝĐŚͲ
ƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�,ĂŶĚǇ-�ŝƐƉůĂǇƐ�ŚĞƌƌƺŚƌƚ͕�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂďĞ͘͞ 

�ĞƌŶŚĂƌĚ�tŝĞĐǌŽƌĞŬ 

,ŽĐŚǌĞŝƚĞŶ͘͘͘ 

 
$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 

Ϯϲ͘�^ĞƉƚ͘ ϭϵ͗ϬϬ WŽĚŝƵŵƐĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�sŽƌƚƌĂŐƐ- 
  ƌĞŝŚĞ�>ŝƚƵƌŐŝĞ͗�ͣsŝĞůĞ�tĞŐĞ�ĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�'ŽƩ�—� 
  ĞŝŶĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�dŽŶůĞŝƚĞƌ͞�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
Ϯϵ͘�^ĞƉƚ͘ ��ϵ͗ϬϬ YƵĂƚĞŵďĞƌ-�ƵŶĚ��ĂŶŬŵĞƐƐĞ�ĚĞƐ�DĂƌŝĂǌĞůůĞƌ����
  WƌŽǌĞƐƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶƐ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϬ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŝŶŐŬƌĞŝƐ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ� 
 ϭϭ͗ϬϬ :ƵŶŐƐĐŚĂƌ-^ƚĂƌƞĞƐƚ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ� 
��ϭ͘�KŬƚ͘ ��ϴ͗ϬϬ &ƌĂƵĞŶŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ůƵď�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��ϯ͘�KŬƚ͘ ϭϵ͗ϬϬ KīĞŶĞƌ�'ĞďĞƚƐĂďĞŶĚ�;<ůŽƐƚĞƌͿ 
 ϭϵ͗ϬϬ ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ͣWĨĂƌƌĞ�EĞƵ͞ 
  ;tĞŝŶƐĐŚĞŶŬĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͕�<͘�ďĞƌƐĚ͘^ƚƌ͘�ϰϮͿ 
��ϱ͘�KŬƚ͘ ϭϱ͗ϬϬ dŝĞƌƐĞŐƵŶŐ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��ϲ͘�KŬƚ͘ ��ϵ͗ϬϬ �ƌŶƚĞĚĂŶŬŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WĨĂƌƌŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�;̂ ƚ͘ �>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϬ͗ϬϬ �ƌŶƚĞĚĂŶŬŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
��ϴ͘�KŬƚ͘ ��ϴ͗ϯϬ �ŝďĞůƌƵŶĚĞ�;<ŽďĞůŐĂƐƐĞ�ϭϯͿ 
 ϭϱ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŝŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶƐĐŚůƂƐƐů�;^ĞŶŝŽƌĞŶƐĐŚůƂƐƐůͿ 
��ϵ͘�KŬƚ͘ ϭϵ͗ϬϬ DƺƩĞƌƌƵŶĚĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
ϭϮ͘�KŬƚ͘ ��ϵ͗ϬϬ &ůŽŚŵĂƌŬƚ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
ϭϯ͘�KŬƚ͘ ��ϵ͗ϬϬ ,ů͘ �DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŶƐĞŵďůĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�;̂ ƚ͘ �>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϰ͗ϬϬ ^ŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ�tĂůůĨĂŚƌƚ�;WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�Ăŵ��ŶŬƉůĂƚǌͿ 
ϭϱ͘�ƵŶĚ�ϭϲ͘�KŬƚ͘ <ŝƌĐŚĞŶƉƵƚǌ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
ϮϬ͘�KŬƚ͘ ϭϬ͗ϬϬ 
ϮϮ͘�KŬƚ͘ ϭϴ͗ϯϬ &ƌĂŶǌŝƐŬĂŶ͘��ďĞŶĚůŽď͕�ĂŶƐĐŚů͘��ŐĂƉĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
Ϯϯ͘�KŬƚ͘ ϭϴ͗ϬϬ &ĂŵŝůŝĞŶ�dŚĞŵĞŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ�;<ŽďĞůŐ͘�ϮϰͿ 
Ϯϰ͘�KŬƚ͘ ϭϰ͗ϯϬ ^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
 ϭϵ͗ϬϬ 
 

Ϯϳ͘�KŬƚ͘ tĞůƚŵŝƐƐŝŽŶƐƐŽŶŶƚĂŐ 
 ��ϵ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŝŶŐŬƌĞŝƐ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ� 
Ϯϵ͘�KŬƚ͘ ϭϴ͗ϯϬ &ŝƌŵŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵŶĚ�-ĂŶŵĞůĚƵŶŐ�;:ƵŐĞŶĚůĂŶĚͿ 
ϯϬ͘�KŬƚ͘ ϭϴ͗ϯϬ &ŝƌŵŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵŶĚ�-ĂŶŵĞůĚƵŶŐ�;:ƵŐĞŶĚůĂŶĚͿ 
ϯϭ͘�KŬƚ͘ ��ϵ͗ϬϬ 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĚĂŶŬŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϴ͗ϯϬ sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 

��ϭ͘�EŽǀ͘��ůůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ�;ŬĞŝŶĞ��ďĞŶĚŵĞƐƐĞͿ 
 ��ϵ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϬ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ 
 ϭϰ͗ϯϬ &ƌŝĞĚŚŽĨƐŐĂŶŐ�;&ƌŝĞĚŚŽĨ�^ŝŵŵĞƌŝŶŐͿ 
 

��Ϯ͘�EŽǀ͘��ůůĞƌƐĞĞůĞŶ 
 ϭϴ͗ϯϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ͕�ŬĞŝŶĞ�&ƌƺŚŵĞƐƐĞ͕� 
    ŬĞŝŶĞ�DĞƐƐĞ�ŝŶ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ 
��ϱ͘�EŽǀ͘ ��ϴ͗ϬϬ &ƌĂƵĞŶŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ůƵď�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
��ϳ͘�EŽǀ͘ ϭϵ͗ϬϬ ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ�ͣWĨĂƌƌĞ�EĞƵ͞ 
  ;tĞŝŶƐĐŚĞŶŬĞ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ͕�<͘�ďĞƌƐĚ͘^ƚƌ͘�ϰϮͿ 
ϭϮ͘�EŽǀ͘ ϭϱ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŝŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶƐĐŚůƂƐƐů�;^ĞŶŝŽƌĞŶƐĐŚůƂƐƐůͿ 

ϭϯ͘�EŽǀ͘ ϭϵ͗ϯϬ �ƌƐƚĞƌ��ůƚĞƌŶĂďĞŶĚ�&ŝƌŵƵŶŐ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
ϭϰ͘�EŽǀ͘ ϭϰ͗ϯϬ ^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�;<ŽďĞůŐ͘�ϭϯͿ 
 

ϭϱ͘�EŽǀ͘�,ů͘�>ĞŽƉŽůĚ�;WĨĂƌƌŬĂŶǌůĞŝ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶͿ 
 ϭϴ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�;WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�<ĂŝƐĞƌĞďĞƌƐĚŽƌĨͿ 
 ĂŶƐĐŚů͘�DĂƌƟŶŝůŽďĞŶ�ĚĞƐ�DĂƌŝĂǌĞůůĞƌ�WƌŽǌĞƐƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶƐ 
ϭϳ͘�EŽǀ͘ ��ϵ͗ϬϬ YƵĂƚĞŵďĞƌ-�ƵŶĚ��ĂŶŬŵĞƐƐĞ�ĚĞƐ�DĂƌŝĂǌĞůůĞƌ����
  WƌŽǌĞƐƐŝŽŶƐǀĞƌĞŝŶƐ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 ϭϬ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ĚĞƌ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŬŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ 
  �ƵĨŶĂŚŵĞĨĞŝĞƌ�;^ƚ͘�:ŽƐĞĨͿ� 
ϮϬ͘�EŽǀ͘ ϭϴ͗ϬϬ &ĂŵŝůŝĞŶ�dŚĞŵĞŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ�;<ŽďĞůŐ͘�ϮϰͿ 
Ϯϭ͘�EŽǀ͘ ��ϵ͗ϬϬ 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĚĂŶŬŵĞƐƐĞ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ 
 

Ϯϰ͘�EŽǀ͘��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐƐŽŶŶƚĂŐ 
 ��ϵ͗ϬϬ ,ů͘�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŝŶŐŬƌĞŝƐ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ� 
 ϭϬ͗ϬϬ ,ů͘ �DĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ�;̂ ƚ͘ �:ŽƐĞĨͿ 
ϯϬ͘�EŽǀ͘ ϭϴ͗ϯϬ �ĚǀĞŶƚŬƌĂŶǌƐĞŐŶƵŶŐ�;^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌͿ� 
 

��ϭ͘��Ğǌ͘�ϭ͘��ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐ� 
 

'ĞŵƺƐĞƉŇĂŶǌĞŶ-sĞƌŬĂƵĨ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϭϵ 
DŝƩĞ�DĂŝ�ϮϬϭϵ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞŝ�&ĂŵŝůŝĞ�<ĂƐĞŚƐ�— ĞŝŶĞƌ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ�
dƌĂĚŝƟŽŶ� ĨŽůŐĞŶĚ —� WĂƌĂĚĞŝƐĞƌ-� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ� 'ĞŵƺƐĞƉŇĂŶǌĞŶ�
ŐĞŐĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌĞ�ǀĞƌŬĂƵŌ͘� 
,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�&ĂŵŝůŝĞ�<ĂƐĞŚƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵĨǌƵĐŚƚ�ĚĞƌ�WŇĂŶǌĞŶ͖�
ͣsĞƌŐĞůƚ͚Ɛ�'ŽƩ͞�ĂŶ�ĂůůĞ�^ƉĞŶĚĞƌ͊� 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϮ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ� 
Ăŵ�sŽƌƉůĂƚǌ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ�ƵŶĚ� 

ŝŵ�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ�;<ŽďĞůŐĂƐƐĞ�ϭϯͿ 
 

^ĂŵŵĞůƚĂŐĞ͗� 
Ϯϱ͕͘�Ϯϳ͕͘�ϯϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�Ϯ͘�ƵŶĚ�ϰ͘�KŬƚŽďĞƌ͕� 
ũĞǁĞŝůƐ�ϭϳ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϴ͗ϯϬ͕�<ŽďĞůŐĂƐƐĞ�Ϯϰ

η&/ZDt�'ϮϬϮϬ 
&ŝƌŵƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ůƚƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ 

:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� Ăď� 'ĞďƵƌƚĞŶũĂŚƌŐĂŶŐ� ϮϬϬϲ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂƐ� ^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�
ĚĞƌ�&ŝƌŵƵŶŐ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͕�&ŝƌŵƚĞƌŵŝŶ͗�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘� 
 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Ăŵ͗ 
�ŝ͕͘�Ϯϵ͕͘�ƵŶĚ�Dŝ͕͘�ϯϬ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ϭϴϯϬ�ďŝƐ�ϮϬϬϬ 

 

 

�ŝƩĞ�ĚĞŶ�dĂƵĨƐĐŚĞŝŶ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͊ 
�ůůĞ�/ŶĨŽƐ�ƵŶƚĞƌ͗� 

ZZZ�DOWVLPPHULQJ�DW�FRQWHQW�JUXSSHQ�ILUPFOXEV�� 

dŝĞƌƐĞŐŶƵŶŐ� 
 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϱ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ϭϱ͗ϬϬ 
WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶǌ 

 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌĞŶ��ŶĚĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�,ĂƵƐƟĞƌĞ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ͕�ĚŝĞ�
^ŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͊ 


