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d�ZD/E���/�/E&K^��/��/Ed�Zs/�t��/��h^�>/�< 
 

 

��/dKZ/�>� 
ͨhŶƐĞƌ�sĂƚĞƌͩ͘͘͘�-�ĂůƚĞƐ�'ĞďĞƚ�ŶĞƵ�ĞŶƚͲ
ĚĞĐŬƚ 

^Ž�ŚĞŝƐƐƚ�ĚŝĞ�WƌĞĚŝŐƚƐĞƌŝĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ��ŶĚĞ�Dćƌǌ�
ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ�ĂůůĞ�ŬĞŶŶĞŶ�ĚĂƐ�ΗhŶƐĞƌ�
sĂƚĞƌΗ-'ĞďĞƚ͙�ŽĚĞƌ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�
ŐƵƚ͍�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞƐ�ĂƵƐǁĞŶĚŝŐ͕�ĂďĞƌ�ǁĂƐ�
ďĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶŶ�ĚĂ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞŶĂƵ͍� 

EƵƌ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů͗�<ƺƌǌůŝĐŚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƺďĞƌ�
ĞŝŶĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĚĂǌƵ�ŐĞƐƚŽůƉĞƌƚ͕�ĚĞƌ�ŶĞƵ�Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ�ǁĂƌ͘�tŝƌ�ĨƌĂŐĞŶ�ƵŶƐ�ũĂ�ŽŌ͕�ǁĂƐ�'ŽƩ�ŵŝƌ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ�ŚĂƚ͘�tŽ�Ğƌ�ŵŝĐŚ�ĞƌŵƵƟͲ
ŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌĞŶ�ǁŝůů͘��ƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƌĞĚŝŐͲ
ƚĞŶ�ďĞŵƺŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�WĞƌƐŽŶ�Őŝďƚ͘�
hŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƌŝĐŚƟŐ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͗�/ĐŚ�ďŝŶ�
ƐŝĐŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ŝƐƚ͘��ďĞƌ�ŝƐƚ�Ěŝƌ�
ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�ͨhŶƐĞƌ�
sĂƚĞƌͩ�ŝŵŵĞƌ�ĚĂƐ�<ŽůůĞŬƟǀ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ŝƐƚ͍�
�ĂƐƐ�'ŽƩ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ͨDĞŝŶ�sĂƚĞƌͩ�ŝƐƚ͕�ŝƐƚ�ũĂ�
ŶŽĐŚ�ŬůĂƌ͘��ďĞƌ�ĚĂŶŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĞƚǁĂƐ�ƐƉćƚĞƌ�
ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�Ƶŵ�ͨhE^�Z��ƌŽƚͩ͘�KĚĞƌ�
ͨhE^�Z��^ĐŚƵůĚ͕ͩ�ͨhE^�Z�E�^ĐŚƵůĚŝŐĞƌŶͩ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ŽƩ�ͨhE^�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�sĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�
ĨƺŚƌƚͩ͘��ŝŶĞ�<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚ͕�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ůŽŚŶƚ�
ƐŝĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 

KĚĞƌ�ŝƐƚ�Ěŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�
Ăŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�ͨhŶƐĞƌ�sĂƚĞƌͩ-'ĞďĞƚƐ�ĞƚǁĂƐ�
ďĞƚĞŶ͕�ĚĂƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ƐƚĞŚƚ͍�:Ă͕�ĚĂ�
ƐƚĂƵŶƐƚ�ĚƵ͊�tŽŚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞŶŶ�ĚĂƐ͍� 

 
 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĞƌŝĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�'ĞďĞƚ͕�ĚĂƐ�:ĞƐƵƐ�
ƵŶƐ�ŚƂĐŚƐƚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŐĞůĞŚƌƚ�ŚĂƚ͕�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶͲ
ŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘�tĂƐ�ŐĞŶĂƵ�ŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�
�ǁŝĞƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ�'ŽƩ�ŚŝŶĞŝŶŐĞƉĂĐŬƚ�ƵŶĚ�
ǁŝĞƐŽ�ǁŽŚů͍��ĂƐ�'ĞďĞƚ�ƐŽůů�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�
ĚŝĞƐĞƌ�^ĞƌŝĞ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐĞĐŚƐ�
tŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚĞƌ�ďĞƚĞŶ�
ĂůƐ�ďŝƐŚĞƌ͘� 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�:ĂŐŐŝ 

 

 
 

<KEd�<d��&' 

 

ĞĨŐ-�ƺƌŽ� 
�ĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƐƐĞ�Ϯ 
ϰϱϯϳ�tŝĞĚůŝƐďĂĐŚ 
dĞů͘�ϬϯϮ�ϲϯϲ�ϯϯ�ϰϰ 
ǁǁǁ͘ĞĨŐ-ǁŝĞĚůŝƐďĂĐŚ͘ĐŚ 

 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�:ĂŐŐŝ� 
;�ƌďĞŝƚƐƚĂŐĞ�DŽ-�ŽͿ 
dĞů͘�ƉƌŝǀĂƚ͗�ϬϯϮ�ϲϯϲ�ϭϯ�ϰϰ��������������������������������� 
ũĂŐŐŝΛĞĨŐ-ǁŝĞĚůŝƐďĂĐŚ͘ĐŚ 
 

:Žģů�^ŽŵŵĞƌ� 
;�ƌďĞŝƚƐƚĂŐĞ�DŽ-�ŽͿ� 
dĞů͘�ƉƌŝǀĂƚ͗�Ϭϳϲ ϰϭϱ�ϯϬ�Ϭϯ 
ũ͘ƐŽŵŵĞƌΛĞĨŐ-ǁŝĞĚůŝƐďĂĐŚ͘ĐŚ 

 

ZĂƉŚĂģů�^ŽŵŵĞƌ� 
;�ƌďĞŝƚƐƚĂŐĞ�DŽ�ƵŶĚ��ŽͿ 
dĞů͘�ƉƌŝǀĂƚ͗�Ϭϳϵ�ϱϯϳ�ϲϲ�ϴϭ 



/E&K^ 

 
>ŝĨĞ�ŽŶ�^ƚĂŐĞ 

>ŝĨĞ�ŽŶ�^ƚĂŐĞ�ŐĞŚƂƌƚ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ĂŶ͘��ŝŶĞ�ŐƵƚĞ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐƚƌĞŶŐĞ��Ğŝƚ͘�
ϭϴ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚŐĞŚŽůͲ

ĨĞŶ͘��ůƐ�ĞĨŐ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ĚĂďĞŝ͘��ŵ�
^ĐŚůƵƐƐ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ĞƌƐƚĂƵŶƚ͕�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�>ĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ�ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞ��ƌƚ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͕�ƐĞŝ�
ĞƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ďĞŝŵ�'ĞďĞƚ͕�ĮŶĂŶǌŝĞůů�
ŽĚĞƌ�Ăŵ��ŶůĂƐƐ�ƐĞůďĞƌ͘��ŶĚĞƌĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶŐĞůĂͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ŽŌ�ŵŝƚ�'ćƐƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŶůćƐͲ
ƐĞŶ�ĚĂďĞŝ͘��ƵĐŚ�ĂůůĞŶ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�
ĞƵƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ĞƵĞƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� 

^ƚĂƟƐƟŬĞŶ�ƐĂŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů�ĂƵƐ͕�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ĂďŐĞďĞŶ͗ 
 
ͻ��ϳϬϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ďĞŝ�>ŝĨĞ�ŽŶ�^ƚĂŐĞ�ŝŶ�
>ĂŶŐĞŶƚŚĂů�ĚĂďĞŝ�;ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ�ϯϵϬ�WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ�ƉƌŽ�<ŝƌĐŚĞͿ͘ 
 
ͻ��tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ϯϬΖϬϬϬ��,&�'ĞǁŝŶŶ�ĞƌǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌĞƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�Ĩƺƌ�ŬƺŶŌŝŐĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǀŽŶ�
>ŝĨĞ�ŽŶ�^ƚĂŐĞ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ�ǁŝƌĚ�;ƐŽ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĂďŐĞͲ
ŵĂĐŚƚͿ͘ 
 
ͻ���ĂŚůƌĞŝĐŚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂůƐ�'ĂƐƚ�ďĞŝ�
>ŝĨĞ�ŽŶ�^ƚĂŐĞ�ǁĂƌĞŶ͕�ŵĂĐŚĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�'ůĂƵͲ
ďĞŶƐŐƌƵŶĚŬƵƌƐ�ŵŝƚ͘ 

/ĐŚ�ŵĞŝŶĞ�ǌƵĚĞŵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�EĂĐŚǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�
ǀŽŶ�>ŝĨĞ�ŽŶ�^ƚĂŐĞ�ŶŽĐŚ�ůĂŶŐĞ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ�ƐĞŝŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŚŽīĞ�ŝĐŚ�ĞƐ͘��ůĞŝďĞ�ďĞŝ�
ĚĞŝŶĞŶ�s/WƐ�ĚƌĂŶ͕�ďĞƚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�
ŶƵƚǌĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĚĞŝŶĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ĨƌŝƐĐŚ�
ƵŶĚ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ǌƵ�ďĞǌĞƵŐĞŶ͘� 
��������������������������������������������������������:Žģů�^ŽŵŵĞƌ 
 

&ƌĂƵĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ͕�ϵ͘�Dćƌǌ 

ΗsĞƌŐĞďĞŶ͍�-�hŶŵƂŐͲ
ůŝĐŚ͕�ĞƐ�ƐĐŚŵĞƌǌƚ�ǌƵ�
ƐĞŚƌ͘͘͘͘Η͊� 
tŝĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�,ĞŝůƵŶŐ�

ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ŝŶŶĞƌĞŶ�sĞƌůĞƚͲ
ǌƵŶŐĞŶ͍�tŝĞ�ǀĞƌŐĞďĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
WĞƌƐŽŶ�ĞƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ŚĂƚ͍��ŝĞƐĞŶ�&ƌĂͲ
ŐĞŶ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ�ZĞĨĞƌĞŶƟŶ��ůĂƵĚŝĂ��ŚƌŝƐƚĞŶ-�
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�;ϰϭͿ�ŶĂĐŚ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ�ƵŶĚ�
ŚĂƚ�ǌǁĞŝ�^ƂŚŶĞ͘�sŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�
'ĞĨćŶŐŶŝƐƐĞŶ�ŝŶ��ŚŝůĞ͘�,ĞƵƚĞ�ůĞŝƚĞƚ�ĚŝĞ�<ƌŝŵŝͲ
ŶŽůŽŐŝŶ�KƉĨĞƌ-dćƚĞƌ-�ŝĂůŽŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ͘ 

 
dŽƵĐŚĚŽǁŶ�^ƉŽƌƚƐďĂƌ͕�ϵ͘�Dćƌǌ 

^ƉŝĞůƐƚ�ĚƵ�ŐĞƌŶĞ��Ăƌƚ�
ƵŶĚ�ĨŽƌĚĞƌƐƚ�ĚĂďĞŝ�
ŐĞƌŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚĞƌĂƵƐ͍�
�ĂŶŶ�ŬŽŵŵ�Ăŵ�^ĂŵƐͲ
ƚĂŐ͕�ϵ͘�Dćƌǌ�;Ăď�ϭϰ͘ϬϬ�

hŚƌͿ�ŝŶ�ĚŝĞ�dŽƵĐŚĚŽǁŶ�^ƉŽƌƚƐďĂƌ͘�/ŵ�ĨƌŝƐĐŚ�
ƵŵŐĞďĂƵƚĞŶ�dƵƌŵƐĂĂů�ĮŶĚĞƚ�ĞŝŶ��ĂƌƩƵƌŶŝĞƌ�
ƐƚĂƩ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂƌƚǀĞƌĞŝŶ����
tŽŽĚƉĞĐŬĞƌ�ĂƵƐ��ƫƐǁŝů�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�
dƵƌŶŝĞƌ͘�� 
/ŶĨŽƐ�Θ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�ZĂƉŚĂģů�^ŽŵŵĞƌ� 
 

zŽƵ-<ƵƌƐ͕�ϭϵ͘�Dćƌǌ 

DƂĐŚƚĞƐƚ�ĚƵ�ĚĞŝŶĞƌ�
�ĞƌƵĨƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƉƵƌ�
ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞŶ�
WůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ĮŶĚĞŶ͍��ĂŶŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�

ΗzŽƵ-<ƵƌƐΗ�ĞŝŶ�ŐƵƚ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚĞƌ��ďĞŶĚ͘��ŝŶĞ�
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�Η'ĂďĞŶΗ͕�ĞŝŶ�'ĂďĞŶͲ
ƚĞƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ŐĞŚƂƌĞŶ�
ĚĂǌƵ͘���ĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ͣzŽƵ-<ƵƌƐ͞�ĨƺŚƌĞŶ�ǁŝƌ�
Ăŵ�ϭϵ͘�Dćƌǌ�ĚƵƌĐŚ͘� 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ǁǁǁ͘ĞĨŐ-ǁŝĞĚůŝƐďĂĐŚ͘ĐŚ�͘ 

�ůƉŚĂůŝǀĞ-<ƵƌƐ� 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĞŶ�
�ůƉŚĂůŝǀĞ-<ƵƌƐ�
ŵŝƚ�ƺďĞƌ�ϮϬ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ͘�
,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�

ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ŵŝƚ�^ŶĂĐŬƐ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͊ 

�ŵ�ϭϱ͘�–�ϭϳ͘�Dćƌǌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ��ůƉŚĂůŝǀĞ-tĞĞŬĞŶĚƐ�;ŝŵ�<ŝĞŶƚĂůͿ�'ĞĚĂŶͲ
ŬĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�
dĂŐĞ�ƐŝŶĚ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��Ğŝƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘ 

 
:ƵŶŐƐĐŚŝ�tŝĞĚůŝƐďĂĐŚ 

<ĞŶŶƐƚ�ĚƵ�ĞŝŶ�
<ŝŶĚ͕�ĚĂƐ�ŐĞƌŶĞ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ��ďĞŶͲ
ƚĞƵĞƌ�ĞƌůĞďĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ͍��ĂŶŶ�ŝƐƚ�
ĚŝĞ�:ƵŶŐƐĐŚĂƌ�

ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ZŝĐŚƟŐĞ͊��ŝŶ�dĞĂŵ�ĂƵƐ�ǌĞŚŶ�ũƵŶŐĞŶ�
>ĞŝƚĞƌŶ�ƐĞƚǌƚ�ĂůůĞƐ�ĚĂƌĂŶ͕�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝͲ
ĐŚĞ�DŽŵĞŶƚĞ�ǌƵ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘�/ŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ĞͲ
ŵĞƐƚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ͘�
:ĞĚĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ��ǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘ 

�ŝƩĞ�dĞƌŵŝŶ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌĞŶ͗��ĂƐ�^ŽŵŵĞƌůĂŐĞƌ�
ǁŝƌĚ�ǀŽŵ�ϲ͘�ďŝƐ�ϭϮ͘�:Ƶůŝ�ƐƚĂƩ��ĮŶĚĞŶ͊� 
/ŶĨŽƐ�ďĞŝ�>ĞǀŝŶ�^ƚĂůĚĞƌ 

 

<ĞŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭϰ͘��Ɖƌŝů 

�ŵ�ϭϰ͘��Ɖƌŝů�ĮŶĚĞƚ�ĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐƐůĂƵĨ�ŝŶ�tŝĞĚͲ
ůŝƐďĂĐŚ�ƐƚĂƩ͘��ƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ƌŽďƵƌŐ�
ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�ƵŶĚ�ĞƐ�
ĮŶĚĞƚ�ŬĞŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƐƚĂƩ͘ 
 

�ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚĞŶ 

:Žģů�ƵŶĚ�DĂƌŝĂŶŶĞ�^ŽŵŵĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ǀŽŵ� 
ϭϰ͘�ďŝƐ�ϮϮ͘��Ɖƌŝů�&ĞƌŝĞŶ͘ 

 
 

sKZ�E��/'�E 

<ŽŶŇĂŐĞƌ�ϮϬϭϵ 

�ĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�<ŽŶŇĂŐĞƌ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĞĨŐ��ĞƌŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĮŶĚĞƚ�ǀŽŵ�ϭϰ͘�ďŝƐ�ϮϬ͘��Ɖƌŝů�
ƐƚĂƩ͘��Ğƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝƐƚ�Ăŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϲ͘�DĂŝ�ŐĞƉůĂŶƚ͘ 

 

'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƌŝĞŶ 

 

 

 
^ŽŶŶĞ͕�^ƚƌĂŶĚ͕�DĞĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶĚĞ�/ŵƉƵůͲ
ƐĞ�ǀŽŶ�tĂůƚĞƌ�WĞŶǌŚŽƌŶ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƌŝĞŶ�
ϮϬϭϵ�ǁŝůůƐƚ�ĚƵ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƉĂƐƐĞŶ͘�&ůǇĞƌ�ůŝĞŐĞŶ�
ĂƵĨ͕�/ŶĨŽƐ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĮŶĚĞƐƚ�ĚƵ�ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ĞĨŐ-ǁŝĞĚůŝƐďĂĐŚ͘ĐŚͬŐĞŵĞŝŶĚĞĨĞƌŝĞŶ�͘ 

 

dĂƵĨĞ�ϮϬϭϵ 

�ƉƌŽƉŽƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƌŝĞŶ͗�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
dĂƵĨĞ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƌŝĞŶ�ĞŝŶͲ
ƉůĂŶĞŶ͘��Ɛ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�dćƵŇŝŶŐĞ�ŐĞŵĞůͲ
ĚĞƚ͘�tćƌĞ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ĞƚǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ͍�&ĂůůƐ�ĚƵ�
ĚŝĐŚ�ƚĂƵĨĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƌŝĞŶ�ŵŝƚŬŽŵŵƐƚ͕�ĚĂŶŶ�ŵĞůĚĞ�ĚŝĐŚ�
ŝŵ�ĞĨŐ-�ƺƌŽ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĞŝŶĞ�dĂƵĨĞ�ĞŝŶƉůĂŶĞŶ͘�� 

 
 



��hd^�,<hZ^-E�t^ 

�Ŷ�ĞŝŶĞŵ��ďĞŶĚ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ƌĞŝͲ
ƐĞŶ͕�ĚĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ŬƵƌƐǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�DĂů�ŐĂď�ĞƐ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞů�ǌƵ�ǀŝĞůĞ�<ƂƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ƉƌŽďŝĞͲ
ƌĞŶ͘��ĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ŬƌĞĂƟǀ�ƐŝŶĚ͕�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ŽŌ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�
ǁĂƌ�ŝĐŚ�ĞƌƐƚĂƵŶƚ͕�ŵŝƚ�ǁĞůĐŚĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ��ƵƐͲ
ĚĂƵĞƌ�ƐŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬĂƌƚĞŶ�ďĂƐƚĞůƚĞŶ͘�tĂƐ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĂůƐ�>ƺĐŬĞŶĨƺůůĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ�ŐĞͲ
ĚĂĐŚƚ�ǁĂƌ͕�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ŵĂŶĐŚĞ�&ƌĂƵĞŶ�'ƌƵŶĚ�ŐĞͲ
ŶƵŐ͕�Ƶŵ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ůƵƐƟŐĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ƚĞŝůǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ��ĞƵƚƐĐŚŬƵƌƐͲ
ĨƌĂƵĞŶ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘ 

�Ɛ�ŝƐƚ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩĞ�
ƵŶƐĞƌĞ��ĞƵƚƐĐŚŬƵƌƐƐĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘�>ĞƚǌƚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ǁŝƌ�ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶĞŶ�ĚƌŝƩĞŶ�<ƵƌƐ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ĚĞŶ�
ͣ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĐůƵď͘͞�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŶƵƌ�
�ůůƚĂŐƐĚĞƵƚƐĐŚ�dŚĞŵĂ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞƐ�ŐĞŚƚ�Ƶŵ�
ǀĞƌƟĞŌĞƐ�dĞǆƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͘�
�ĂŶŬ�ĚŝĞƐĞƌ�ŶĞƵĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŶĞƵ�ĞŝŶƚĞŝůĞŶ͕�ƐŽĚĂƐƐ�

ĚŝĞ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�ĚĞƌ��ŶĨćŶŐĞƌŐƌƵƉƉĞ�ŶƵŶ�ĞƚǁĂƐ�
ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ǀŽƌĂŶŬŽŵŵĞŶ͘ 

tŝĞ�ŽŌ�ŵƵƐƐ�ŝĐŚ�ƐĐŚŵƵŶǌĞůŶ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ŵŝƚ�ͣ,ĂůůŽ�>ĞŚƌĞƌŝŶ͞�ďĞŐƌƺƐƐƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞ͘�tĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁƺƐƐƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ďĞŝ�ǁĞŝƚĞŵ�
ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ�ŚĂďĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞŶ�dŝƚĞů�ǌƵ�
ĨƺŚƌĞŶ͘��ďĞƌ�ĚĂƐ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ǌƵ�
ƐƚƂƌĞŶ͘�mďĞƌŚĂƵƉƚ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĂƐ��ĞƵƚƐĐŚůĞƌŶĞŶ�
ďĞŝ�ŵĂŶĐŚĞŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�'ƌƵŶĚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�
ƚƌĞīĞŶ͘�dĞŝůǁĞŝƐĞ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŐƌŽƐƐĞŶ͕�ĨƌĂͲ
ŐĞŶĚĞŶ��ƵŐĞŶ�ĂŶŐĞƐĐŚĂƵƚ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ǌƵŵ�
ĚƌŝƩĞŶ�DĂů�ǀĞƌƐƵĐŚĞ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�
ƵŶĚ�ŝŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌĞŵ��ĞƵƚƐĐŚ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�
tŝĞ�ŐƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŵ��ĞƵƚƐĐŚŬƵƌƐ�ǀŝĞů�ůĂĐŚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�&ĞŚůĞƌ͘� 

^Ž�ĞƌƐƚĂƵŶƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ��ďĞŶĚĞ�
ǁŝĞ�ĚĂƐ�ͣ�ćŶǌůŝ�ďĂĐŬĞŶ͞�Ăŵ�ϲ͘�
�ĞǌĞŵďĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƐƐĞŶ��ŶŬůĂŶŐ�
ĮŶĚĞŶ͘��Ɛ�ŬĂŵĞŶ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�&ƌĂƵĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ĂƵŌĞŝůĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ŝŶ�
ĚĞƌ��ĂĐŬƐƚƵďĞ�ǀŽŶ�ZŽůĨ�ƵŶĚ�ZŽƐͲ
ŵĂƌŝĞ��tĞƌƚŚŵƺůůĞƌ�WůĂƚǌ�ŚĂƩĞŶ͘�
�ŝŶĞ�&ƌĂƵ�ǀĞƌƐƚĂŶĚ�ŬĂƵŵ�ĞŝŶ�
tŽƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ZŽƐŵĂƌŝĞ�ƵŶƐ�
ĂůůĞƐ�ĞƌǌćŚůƚĞ͕�ĂďĞƌ�ƐŝĞ�ŬŽŶŶƚĞ�
ŝŚƌĞ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�,ĞƌǌůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐƉƺͲ
ƌĞŶ͘�'ĞŐĞŶ��ŶĚĞ�ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ�ƐĂŚ�
ŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ũƵŶŐĞ�&ƌĂƵ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
�ŶĨćŶŐĞƌŐƌƵƉƉĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�dƌćŶĞŶ�

ŝŶ�ĚĞŶ��ƵŐĞŶ�ďĞŝ�tĞƌƚŚŵƺůůĞƌƐ�ďĞĚĂŶŬƚĞ͘�^ŝĞ�
ŚĂƩĞ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ�ŵŝƚ�Ăůů�ĚĞƌ�&ƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐĞŚƌ�
ŐĞŶŽƐƐĞŶ͘�^ŽůĐŚĞ�DŽŵĞŶƚĞ�ƐŝŶĚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�
�ĞƵƚƐĐŚŬƵƌƐ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�ƐŽ�ǁĞƌƚǀŽůů�ŵĂĐŚĞŶ͘��ŝŶĞ�
&ƌĂƵ�ŵĞŝŶƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ͕�ǁŝƌ�ƐĞŝĞŶ�
ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ǌǁĞŝƚĞ�&ĂŵŝůŝĞ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘ 

&ƺƌƐ��ĞƵƚƐĐŚŬƵƌƐ-dĞĂŵ͗��ŶŶ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ-/ůŐ 
 

d�ZD/E��D	Z� d�ZD/E���WZ/> 

 

 

 

 

 

^Ă ϬϮ͘ ϭϰ͗ϬϬ :ƵŶŐƐĐŚĂƌ� 

^Ž Ϭϯ͘ ϭϬ͗ϬϬ 

 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

W͗��ŚƌŝƐƟĂŶ�:ĂŐŐŝ 
D͗�<Ƶƌƚ��ŽďƌŝƐƚ� 

�Ž Ϭϳ͘ ϭϰ͗ϯϬ ^ĞŶŝŽƌĞŶďŝďĞůƐƚƵŶĚĞ 

^Ă Ϭϵ͘ Ϭϵ͗ϬϬ &ƌĂƵĞŶǌŵŽƌŐĞ 

^Ž ϭϬ͘ ϭϬ͗ϬϬ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

W͗��:Žģů��^ŽŵŵĞƌ 
D͗�>ŽƌŝƐ�^ƚĂůĚĞƌ� 

^Ă ϭϲ͘ ϭϰ͗ϬϬ :ƵŶŐƐĐŚĂƌ� 

^Ž ϭϳ͘ ϭϬ͗ϬϬ 

 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ƌĞĨ͘�
<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ 

W͗�>ŝůŝĂŶĞ��ůĂŶŬ 
D͗��ŚƌŝƐƟĂŶ�:ĂŐŐŝ 

�ŝ ϭϵ͘ Ϭϵ͗ϯϬ &ƌĂƵĞŶŬĂĮ 

�ŝ ϭϵ͘ ϮϬ͗ϬϬ zKh-<ƵƌƐ 

�Ž Ϯϭ͘ ϭϰ͗ϯϬ ^ĞŶŝŽƌĞŶďŝďĞůƐƚƵŶĚĞ 

^Ă Ϯϯ͘ ϭϰ͗ϬϬ :ƵŶŐƐĐŚĂƌ� 

^Ž Ϯϰ͘ ϭϬ͗ϬϬ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

W͗�:Žģů��^ŽŵŵĞƌ 
D͗��<Ƶƌƚ��ŽďƌŝƐƚ 

    

^Ž Ϯϰ͘ ϭϬ͗ϬϬ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

W͗�ZĂƉŚĂģů��^ŽŵŵĞƌ 
D͗���ĞďďǇ�,ĞŝŶŝŐĞƌ 

�ŝ ϬϮ͘ Ϭϵ͗ϯϬ &ƌĂƵĞŶŬĂĮ 

�Ž Ϭϰ͘ ϭϰ͗ϯϬ ^ĞŶŝŽƌĞŶďŝďĞůƐƚƵŶĚĞ 

^Ž Ϭϳ͘ ϭϬ͗ϬϬ 

  

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 

W͗�dĂďŝƚŚĂ�/ŶŐŽůĚ 
D͗��,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�^ƉĞĐŬ�Θ�
�ĞďďǇ�^ƉĞĐŬ 

    

^Ž ϭϰ͘  <�/E�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͊ 

    

^Ž Ϯϭ͘  ϭϬ͗ϬϬ KƐƚĞƌ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
W͗���ŚƌŝƐƟĂŶ�:ĂŐŐŝ 
D͗��ŚƌŝƐƟŶĂ�:ĂŐŐŝ 

^Ă Ϯϳ͘ ϭϰ͗ϬϬ :ƵŶŐƐĐŚĂƌ� 

^Ž Ϯϴ͘  ϭϬ͗ϬϬ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
W͗��:Žģů��^ŽŵŵĞƌ 
D͗��dĂďŝƚŚĂ�/ŶŐŽůĚ� 

^Ž Ϯϴ͘ ϭϴ͗ϬϬ �KK^d-:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

 

�ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊ 

�ŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĮŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌŽďƵƌŐ�ƐƚĂƩ͕�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŶůćƐƐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞůŽŬĂůŝƚćƚĞŶ�ͣdƵƌŵ͞�;�ĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƐƐĞ�Ϯ͕�tŝĞĚůŝƐďĂĐŚͿ͘ 


