
<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�WĨĂƌƌĞŝ 
,ĞŝůŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞ 
hŶƚĞƌƚĂƵŶƵƐ 

&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϰ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚŽƌĚŶƵŶŐ�–�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 

Ϭϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϰ�ďŝƐ�Ϭϯ͘Dćƌǌ�ϮϬϮϰ 



�Ě
ŝƚŽ

ƌŝĂ
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Ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 

 
 

/ŵŵĞƌ�ŐƵƚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͗�ǁǁǁ͘ŚĞŝůŝŐĞĨĂŵŝůŝĞ͘ŶĞƚ 

<ŽŶƚŽ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�,ĞŝůŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞ 

tŝĞƐďĂĚĞŶĞƌ�sŽůŬƐďĂŶŬ�/��E���ϲϳ�ϱϭϬϵ�ϬϬϬϬ�ϬϬϰϬ�ϯϴϲϳ�ϬϬ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗��s͘ŝ͘^͘Ě͘W͗͘�WĨƌ͘�^ƚĞĨĂŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�<ŝƌĐŚƐƚƌ͘�ϳ͕�ϲϱϯϬϳ��ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ 

dŝƚĞůďŝůĚ�YƵĞůůĞ͗���ƉŝǆĂďĂǇ 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�Dćƌǌ-WĨĂƌƌďƌŝĞĨ͕�ĚĞƌ�ĚĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ��ϬϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϰ�–�
Ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϰ�ƵŵĨĂƐƐƚ͕�ŝƐƚ�Ăŵ�͗�ϭϰ͘ϬϮ͘ϬϮϰ� 

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ͕ 

ĚĞƌ�tĞŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌƺĐŬĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�dŝƚĞůĨŽƚŽ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƐ� WĨĂƌƌďƌŝĞĨĞƐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞŚƌ� ĞŝŶůĂĚĞŶĚ͘� �ĂƐ�
tĞƩĞƌ�ŝƐƚ�ŶĞďůŝŐ�ƚƌƺď͕�ĚĂƐ��ŝĞů�ĚĞƐ�tĞŐĞƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘��ŝĞ��ƌƺĐŬĞ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ�&ƵŶŬƟͲ
ŽŶĂůĐŚĂƌĂŬƚĞƌ� ǌƵƌ� mďĞƌǁŝŶĚƵŶŐ� ĚĞƐ� tĂƐƐĞƌŚŝŶͲ
ĚĞƌŶŝƐƐĞƐ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ďĞƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŚƌ�ŽŌ�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ƵŶĂŶŐĞŶĞŚŵĞ�tĞŐĞ�ŐĞŚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�Ƶŵ�,ŝŶͲ
ĚĞƌŶŝƐƐĞ� ǌƵ� ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚ� ĞŶƞĞƌŶƚĞ� �ŝĞůĞ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͍� �ĂǌƵ� ŝƐƚ�
DƵƚ͕� �ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ� ƵŶĚ� sĞƌƚƌĂƵĞŶ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘� �Ă� Őŝďƚ� ĞƐ� >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ� ǌƵ�
ĚƵƌĐŚƐƚĞŚĞŶ͕� ĚĞƌĞŶ� �ŶĚĞ� ǁŝƌ� ŶƵƌ� ĞƌĂŚŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞŶĞŶ� ǁŝƌ�
ŚŽīĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ��ŝĞů�ĨƺŚƌĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�
ǀĞƌůĂŶŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�DƵƚ�ƵŶĚ��ůĂŶ�ĚĂƌĂŶ�ŐĞŚĞŶ͕�ĚŝĞƐĞ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ƵŶǁćŐďĂͲ
ƌĞŶ�tĞŐĞ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ͘��ĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƵŶƐĐŚĞŝŶďĂƌĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�
ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ƚƌĞīĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�Ĩƺƌ�
ŽĚĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�Žď�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞŶ�
KƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�ƵŶƚĞƌǌŝĞŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘ 

�ĂƐ� ŐĞŚƂƌƚ� ĚĂǌƵ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ĞŝŶ� ĞŝŶǌŝŐĞƐ�tĂŐŶŝƐ� ŝƐƚ͕� ĚĞƐƐĞŶ� �ƵƐŐĂŶŐ�
ŽĚĞƌ�'ĞůŝŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƌƺĐŬĞ�ŶƵƌ�ŝŵ�EĞďĞů�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŝƐƚ͘��ĞŶŶŽĐŚ�
ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�tĞŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶĞ�ƐŝĐŚĞƌĞ��ƌƺĐŬĞ͕�ŝŵŵĞƌ�ĨĞƐƚĞŶ��ŽĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŶ�&ƺƘĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĞŝŶĞ�ŬůĂƌĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĂǀŽŶ͕�ǁŽŚŝŶ�ĞƐ�ŐĞŚĞŶ�ƐŽůů͘�
hŶĚ�ĚĂďĞŝ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ůŝĞďĞ�ƵŶĚ�ƚƌĞƵĞ��ĞŐůĞŝƚĞƌ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽůůͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�    /Śƌ�DŝĐŚĂĞů�'ƌĂĨ 



ϯ 

/Ŷ
ŚĂ
ůƚƐ
ǀĞ
ƌǌ
Ğŝ
ĐŚ
Ŷŝ
Ɛ 



'
ŽƩ

ĞƐ
Ěŝ
ĞŶ

Ɛƚ
Ğ 

ϰ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�,ĞŝůŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞ�hŶƚĞƌͲ
ƚĂƵŶƵƐ 

 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϯ͘ϬϮ͘ ,ů͘��ŶƐŐĂƌ͕��ŝƐĐŚŽĨ͕�'ůĂƵďĞŶƐďŽƚĞ͕�Śů͘��ůĂƐŝƵƐ͕��ŝƐĐŚŽĨ͕�

DćƌƚǇƌĞƌ͖�DĂƌŝĞŶ-^ĂŵƐƚĂŐ 
  
ϭϬ͗ϬϬ >ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞ ŝŵ� 
  'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů 
  
ϭϭ͗ϬϬ ,ĂŚŶ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ǌƵƌ��ŝŶĨƺŚͲ

ƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ZĞŝŵĂŶŶ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂŝƐďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

Ĩƺƌ��ŽŵĚĞŬĂŶ��ŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ^ƟůůĞ��ŶďĞƚƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŽŵƉůĞƚ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ 
  
ϭϴ͗ϬϬ <ĞŵĞů tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 
  
ϭϴ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 

 
  
ϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϭϰ͘ϬϮ͘ <ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞƌŬĞ�ĚĞƌ���Z/d�^�/ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ DŝĐŚĞůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ EŝĞĚĞƌŐůĂĚďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

Ĩƺƌ��ŚĞůĞƵƚĞ�:ŽŚĂŶŶ�ƵŶĚ��ǀĂ�DĞŝƘŶĞƌ 
'ĞĚĞŶŬĞŶ�Ĩƺƌ��ůƐĞ�ƵŶĚ�	ŶŶĞ�^ĐŚǁĂƌǌ 

  
Ϭϵ͗ϯϬ ,ĂŚŶ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ ĂůƐ� 
  &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�

^ƚĞŚĐĂĨĠ 
  
ϭϭ͗ϬϬ ^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ�ĂůƐ� 
  &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶͲ

ĚĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠ� 
  
ϭϭ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�

<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐƐƐŽŶŶƚĂŐ 
  
ϭϭ͗ϬϬ tĞŚĞŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϭ͗ϬϬ �ƌĞŝƚŚĂƌĚƚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 

  

  



'
ŽƩ

ĞƐ
Ěŝ
ĞŶ

Ɛƚ
Ğ 

ϱ 

DŽŶƚĂŐ͕�Ϭϱ͘ϬϮ͘ ,ů͘��ŐĂƚŚĂ͕�:ƵŶŐĨƌĂƵ͕�DćƌƚǇƌŝŶ�ŝŶ��ĂƚĂŶŝĂ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 

 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�Ϭϲ͘ϬϮ͘ ,ů͘�WĂƵů�DŝŬŝ�ƵŶĚ�'ĞĨćŚƌƚĞŶ͕�DćƌƚǇƌĞƌ�ŝŶ�EĂŐĂƐĂŬŝ 
  
ϭϬ͗ϯϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�^ĐŚƵůŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�

tŝĞĚďĂĐŚƐĐŚƵůĞ 
  
ϭϴ͗ϬϬ tĞŚĞŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϭϳ͘ϬϮ͘ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϭϴ͘ϬϮ͘ ,ů͘�,ŝĞƌŽŶǇŵƵƐ�	ŵŝůŝĂŶŝ͕�KƌĚĞŶƐŐƌƺŶĚĞƌ͕�,ů͘�:ŽƐĞĮŶĞ�

�ĂŬŚŝƚĂ͕�:ƵŶŐĨƌĂƵ 
  
ϭϲ͗ϬϬ DŝĐŚĞůďĂĐŚ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ŝŵ��Z<-^ĞŶŝŽƌĞŶǌĞŶƚƌƵŵ 
  
ϭϲ͗ϭϱ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ �ƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ��ŶďĞƚƵŶŐ 
  
ϭϳ͗ϭϱ ,ĂŚŶ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 
  
ϭϴ͗ϬϬ ,ĂŚŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϵ͘ϬϮ͘ 
  
Ϭϵ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�,ĂƌĚƚ�ƵŶĚ�DĂŝƐ 
 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘ϬϮ͘ ,ů͘�^ĐŚŽůĂƐƟŬĂ͕�:ƵŶŐĨƌĂƵ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌĂŶĚĂĐŚƚ�ƵŶĚ�<ŽŵƉůĞƚ 
  
ϭϴ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϴ͗ϬϬ <ĞŵĞů ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
  
ϲ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϭ͘ϬϮ͘ <ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ ,ĂŚŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ DŝĐŚĞůďĂĐŚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ EŝĞĚĞƌŐůĂĚďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

Ĩƺƌ�ZƵĚŽůĨ�<ŽŶƌĂĚ 

  

  

  

  

  

  



'
ŽƩ

ĞƐ
Ěŝ
ĞŶ

Ɛƚ
Ğ 

ϲ 

  
Ϭϵ͗ϯϬ �ĂŝƐďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϭ͗ϬϬ tĞŚĞŶ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 
  
ϭϭ͗ϬϬ �ƌĞŝƚŚĂƌĚƚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 
  
ϭϭ͗ϬϬ >ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϭ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ͕�ŵŝƚ��ƵƐƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�

�ůĂƐŝƵƐƐĞŐĞŶƐ 
Ĩƺƌ�WƌŽǀǀŝĚĞŶǌĂ�ZŝǌǌŽ 
'ĞĚĞŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�:ƵůŝƵƐ�ƵŶĚ��ŶŶĂ�>ĂŬǁĂ 

 
DŽŶƚĂŐ͕�ϭϮ͘ϬϮ͘ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 

 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϯ͘ϬϮ͘ 
  
Ϭϵ͗ϬϬ <ĞŵĞů ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϰ͘ϬϮ͘ �ƐĐŚĞƌŵŝƩǁŽĐŚ͕�&ĂƐƚ-�ƵŶĚ��ďƐƟŶĞŶǌƚĂŐ 
  
Ϭϲ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ &ƌƺŚƐĐŚŝĐŚƚ ĂŶƐĐŚů͘�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�

&ƌƺŚƐƚƺĐŬ 
  
Ϭϵ͗ϬϬ DŝĐŚĞůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϬ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�ŵŝƚ��ƐĐŚĞŶŬƌĞƵǌ 
  
ϭϬ͗ϭϱ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ�ĚĞƌ�<ŝdĂ�^ƚ͘��ůŝƐĂͲ

ďĞƚŚ͕�ŵŝƚ��ƵƐƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ��ƐĐŚĞŶŬƌĞƵǌĞƐ 
  
ϭϴ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�ŵŝƚ��ƵƐƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ��ƐĐŚĞͲ

ŬƌĞƵǌĞƐ 
ϭϲ͗ϬϬ tĞŚĞŶ <ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞ—�ŶĚĂĐŚƚ� 
  
ϭϴ͗ϬϬ tĞŚĞŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ ŵŝƚ�WĂĂƌƐĞŐŶƵŶŐ͕�Ηϳ�

tŽĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ;ƚͿƌćƵŵĞΗ 
  
ϭϴ͗ϬϬ >ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ�ĂůƐ�&ĂŵŝͲ

ůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ƐĐŚĞŶŬƌĞƵǌ 
  
ϭϴ͗ϯϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ͕�ŵŝƚ��ƵƐƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�

�ƐĐŚĞŶŬƌĞƵǌĞƐ 
ϭϴ͘ϯϬ� EŝĞĚĞƌŐůĂĚďĂĐŚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ�ŵŝƚ��ƵƐƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�

�ƐĐŚĞŶŬƌĞƵǌĞƐ 

  

  

  



'
ŽƩ

ĞƐ
Ěŝ
ĞŶ

Ɛƚ
Ğ 

ϳ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϱ͘ϬϮ͘ ,ů͘�sĂůĞŶƟŶ͕��ŝƐĐŚŽĨ�ǀŽŶ�dĞƌŶŝ͕�DćƌƚǇƌĞƌ 
  
ϭϱ͗ϰϱ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ŝŵ�<ƌĞŝƐĂůƚĞŶǌĞŶƚƌƵŵ 
  
ϭϲ͗ϭϱ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ �ƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ��ŶďĞƚƵŶŐ 
  
ϭϳ͗ϭϱ ,ĂŚŶ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 
   
ϭϴ͗ϬϬ EĂƵƌŽƚŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϲ͘ϬϮ͘ 
  
Ϭϵ͗ϬϬ �ĂŝƐďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
Ϭϵ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

Ĩƺƌ��ŐŶĞƐ�EŝŵĨƺŚƌ͕��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ 
 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϳ͘ϬϮ͘ ,ůů͘�^ŝĞďĞŶ�'ƌƺŶĚĞƌ�ĚĞƐ�^ĞƌǀŝƚĞŶŽƌĚĞŶƐ 
  
  
ϭϳ͗ϬϬ DŝĐŚĞůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

Ĩƺƌ�/ůŽŶĂ�DƺůůĞƌ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌĂŶĚĂĐŚƚ�ƵŶĚ�<ŽŵƉůĞƚ 
  
ϭϴ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�ĂůƐ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

 
  
ϭ͘�&ĂƐƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϴ͘ϬϮ͘ <ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ EŝĞĚĞƌŐůĂĚďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

Ĩƺƌ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ĚĞƌ�&Ăŵ͘�^ĐŚćĨĞƌ 
'ĞĚĞŶŬĞŶ�Ĩƺƌ��ƌŚĂƌĚ�^ĐŚĞƵĞƌůŝŶŐ 
'ĞĚĞŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�:ŽŚĂŶŶ͕�&ƌŝƚǌ�ƵŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�<ŽƌŶ 

  
Ϭϵ͗ϯϬ �ƌĞŝƚŚĂƌĚƚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ �ĂŝƐďĂĐŚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ ,ĂŚŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϭ͗ϬϬ ^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 
  
ϭϭ͗ϬϬ tĞŚĞŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϭ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�ĂůƐ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

Ĩƺƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�ƵŶĚ��ůƐĞ�DĞŝĞƌ 
 

  

  

 

  



'
ŽƩ

ĞƐ
Ěŝ
ĞŶ

Ɛƚ
Ğ 

ϴ 

DŽŶƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϬϮ͘ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 

 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϮϬ͘ϬϮ͘ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ sĞƐƉĞƌ 
  
ϭϴ͗ϬϬ tĞŚĞŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϭ͘ϬϮ͘ ^Ğů͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĞŶŬĞƐ͕�KƌĚĞŶƐƉƌŝĞƐƚĞƌ͕�DćƌƚǇƌĞƌ͕�,ů͘�

WĞƚƌƵƐ��ĂŵŝĂŶŝ͕��ŝƐĐŚŽĨ 
  
Ϭϲ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ &ƌƺŚƐĐŚŝĐŚƚ ĂŶƐĐŚů͘�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�

&ƌƺŚƐƚƺĐŬ 
  
ϭϱ͗ϯϬ ,ĂŚŶ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶƌĞƐŝͲ

ĚĞŶǌ��ŵ��ŚƌĞŶŵĂů 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϮϮ͘ϬϮ͘ <ĂƚŚĞĚƌĂ�WĞƚƌŝ 
  
ϭϲ͗ϬϬ DŝĐŚĞůďĂĐŚ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ŝŵ��Z<-^ĞŶŝŽƌĞŶǌĞŶƚƌƵŵ 
  
ϭϲ͗ϭϱ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ �ƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ��ŶďĞƚƵŶŐ 
  
ϭϳ͗ϭϱ ,ĂŚŶ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 
   
ϭϴ͗ϬϬ ,ĂŚŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϯ͘ϬϮ͘ ,ů͘�WŽůǇŬĂƌƉ͕��ŝƐĐŚŽĨ�ǀŽŶ�^ŵǇƌŶĂ͕�DćƌƚǇƌĞƌ 
  
Ϭϵ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϵ͗ϯϬ >ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƐ��ďĞŶĚŐĞďĞƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�

ĞǀĂŶŐů͘�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�>ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ 
 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϰ͘ϬϮ͘ ,ů͘�DĂƩŚŝĂƐ͕��ƉŽƐƚĞů 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌĂŶĚĂĐŚƚ�ƵŶĚ�<ŽŵƉůĞƚ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ 
  
ϭϴ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϴ͗ϬϬ <ĞŵĞů ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
  
 

  

  

  

  

  

  



ϵ 

'
ŽƩ

ĞƐ
Ěŝ
ĞŶ

Ɛƚ
Ğ 

ϵ 

Ϯ͘�&ĂƐƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϱ͘ϬϮ͘ <ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ ,ĂŚŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ EŝĞĚĞƌŐůĂĚďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ DŝĐŚĞůďĂĐŚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ �ƌĞŝƚŚĂƌĚƚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϭ͗ϬϬ tĞŚĞŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϭ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϭ͗ϬϬ ^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϭ͗ϬϬ >ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 
  
ϭϳ͗ϬϬ�����,ĂŚŶ �:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ

 
DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϲ͘ϬϮ͘ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 

 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�Ϯϳ͘ϬϮ͘ ,ů͘�'ƌĞŐŽƌ�ǀŽŶ�EĂƌĞŬ͕��ďƚ�ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶůĞŚƌĞƌ 
  
Ϭϵ͗ϬϬ <ĞŵĞů ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ sĞƐƉĞƌ 

 
DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϴ͘ϬϮ͘ 
  
Ϭϲ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ &ƌƺŚƐĐŚŝĐŚƚ ĂŶƐĐŚů͘�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�

&ƌƺŚƐƚƺĐŬ 
Ϭϵ͗ϬϬ DŝĐŚĞůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
ϭϳ͗ϬϬ >ŝŶĚƐĐŚŝĞĚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϯϵ͘ϬϮ͘ 
  
ϭϲ͗ϭϱ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ �ƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ��ŶďĞƚƵŶŐ 
  
ϭϳ͗ϭϱ ,ĂŚŶ ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 

 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϭ͘Ϭϯ͘ 
  
Ϭϵ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
Ϭϵ͗ϬϬ �ĂŝƐďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

  

  

  

  

  



'
ŽƩ

ĞƐ
Ěŝ
ĞŶ

Ɛƚ
Ğ 

ϭϬ 

  
ϭϲ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ 
  
ϭϴ͗ϬϬ DŝĐŚĞůďĂĐŚ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ǌƵŵ�

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ͕�ŝŶ�Ğǀ͘�<ŝƌĐŚĞ�<ĞƩĞŶďĂĐŚ 
  
ϭϴ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ͕��ŝŶƐŝŶŐĞŶ�Ăď�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ 
  
ϭϴ͗ϬϬ ,ĂŚŶ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ǌƵŵ�

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�Ğǀ͘�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�,ĂŚŶ 
 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϬϮ͘Ϭϯ͘ 
 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂŝƐďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϳ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ^ƟůůĞ��ŶďĞƚƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŽŵƉůĞƚ 
  
ϭϴ͗ϬϬ �ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 
  
ϭϴ͗ϬϬ <ĞŵĞů tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 

 
  
ϯ͘�&ĂƐƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϭϯ͘Ϭϯ͘ <ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ DŝĐŚĞůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
Ϭϵ͗ϯϬ ,ĂŚŶ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ�ĂůƐ�&ĂŵŝͲ

ůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ�
^ƚĞŚĐĂĨĠ 

  

Ϭϵ͗ϯϬ EŝĞĚĞƌŐůĂĚďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
Ĩƺƌ��ŶŶĞůŝĞƐĞ�<ŽƌŶ 

  
ϭϭ͗ϬϬ ^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ�ĂůƐ�&ĂŵŝͲ

ůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ�
<ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠ� 

  
ϭϭ͗ϬϬ �ƌĞŝƚŚĂƌĚƚ tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ 
  
ϭϭ͗ϬϬ tĞŚĞŶ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 
  
ϭϭ͗ϬϬ �ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ ,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ 

Ĩƺƌ�WƌŽǀǀŝĚĞŶǌĂ�ZŝǌǌŽ 
 
 

  

  



/Ŷ
ĨŽ
ŵ
ƌĂ
ƟŽ

ŶĞ
Ŷ�

 

ϭϭ 

Sakrament der Versöhnung  

in der Pfarrkirche St. Elisabeth  

 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϬϮϰ�ƐŽǁŝĞ� 

Ăŵ�Ϯϰ͘ϬϮ͘ϮϬϮϰ�ƵŶĚ� 

Ăŵ�ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϰ�ƐŽǁŝĞ�Ăŵ�Ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϰ 

ǀŽŶ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ� 

ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�WĨĂƌƌĞƌ�^ƚĞĨĂŶ�
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ĚĂƐ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ƐƂŚŶƵŶŐ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͘� 

'ĞƌŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ǌĞŶƚƌĂͲ
ůĞŶ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝĐŚƩĞƌŵŝŶ�
ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘ 

�ĂƐ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ�
;�ĞŝĐŚƚĞͿ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�^ĂŬƌĂͲ
ŵĞŶƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞ��ƌͲ
ůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�'ĞŝƐƚ�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ�-�
ĚĞŶŶ�ĂůůĞƐ�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ďĞůĂƐƚĞƚ͕�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ��ĞŝĐŚƚŐĞƐƉƌćĐŚ�'ŽƩ�
ƺďĞƌŐĞďĞŶ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
WƌŝĞƐƚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĚ�ƵŶĚ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�^ƺŶĚĞŶ�ůŽƐƐƉƌŝĐŚƚ͘�<ĞŝŶĞ�
DĂĐŚƚ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�ĂƵƘĞƌ�'ŽƩ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�
'ŽƩĞƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ͘� 

/ĐŚ�ůĂĚĞ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͊ 

/Śƌ�WĨĂƌƌĞƌ�^ƚĞĨĂŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�� 



/Ŷ
ĨŽ
ƌŵ

ĂƟ
ŽŶ

ĞŶ
� 

ϭϮ 

�ƵƐ�ĚĞŵ�ZĞŐŝŽŶĂůƐǇŶŽĚĂůƌĂƚ 

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶ͕�ůŝĞďĞƌ�>ĞƐĞƌ͕ 

ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�ŝŵ��ŝƐƚƵŵ�>ŝŵďƵƌŐ�ƐŝŶĚ�ŐĞǁćŚůƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƌŽƌƚƐ�
–�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�–�ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌƚ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĞŝŶĞƐ�
DŝƚŐůŝĞĚƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ƐǇŶŽĚĂůĞ�'ƌĞŵŝƵŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͕�ĚĞŶŶ�ĂŶ�^ƚĞůůĞ�ĚĞƌ�ďŝƐŚĞͲ
ƌŝŐĞŶ��ĞǌŝƌŬƐƐǇŶŽĚĂůƌćƚĞ�ǁŝƌĚ�ŶƵŶ�ĞŝŶ�ZĞŐŝŽŶĂůƐǇŶŽĚĂůƌĂƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�ZĞŐŝͲ
ŽŶ� ŐĞďŝůĚĞƚ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ĞǌŝƌŬĞŶ� ZŚĞŝŶŐĂƵ͕� hŶƚĞƌƚĂƵŶƵƐ� ƵŶĚ�tŝĞƐďĂĚĞŶ�
ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘�^Ğŝƚ�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϯ�ĚĂƌĨ�ŝĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�<ĞƌƐƟŶ�>ĞŵďĂĐŚ�ĂůƐ�ǀŽƌͲ
ůćƵĮŐĞ�ZĞŐŝŽŶĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ĚŝĞ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�^ĐŚƌŝƩĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ŝŵ��ŝƐƚƵŵ�>ŝŵďƵƌŐ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� 

 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�/ŶŝƟĂůǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŵ�:Ƶůŝ�ϮϬϮϯ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ��ŚƌĞŶ-�
ƵŶĚ�,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ� ŝŶ�ƐŝĞďĞŶ��ƌďĞŝƚƐƉĂŬĞƚĞŶ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ǁŝĞ�
ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

�ĂǌƵ� ŐĞŚƂƌĞŶ� /ĚĞĞŶ� ƵŶĚ� /ŵƉƵůƐĞ� ǌƵƌ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ͕�
<ŽŶǌĞƉƚĞ� ǌƵƌ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� ŬƺŶŌŝŐĞŶ� ZĞŐŝŽŶĂůůĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ�
ĚĞŶ�WĨĂƌƌĞŝĞŶ� ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ĞďĞŶƐŽ� /ŵƉƵůƐĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�PīĞŶƚůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�ZĞŐŝŽŶ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ��ƌďĞŝƚƐƉĂŬĞƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�'ƌĞŵŝĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞŵĂƟƐĐŚĞŶ�&ŽƌĞŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ďĞĨĂƐƐƚ͕� ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƵĨŐĂďĞŶďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŬƺŶŌŝŐĞ�ZĞŐŝŽŶĂůůĞŝƚƵŶŐ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ��ŚƌĞŶ-�ƵŶĚ�,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�ůĞŝƐƚĞŶ�ŬĂŶŶ�
ƵŶĚ�ƐŽůů͕�ďĞƌĂƚĞŶ͘�� 

�ŝĞ��ƌďĞŝƚƐƉĂŬĞƚĞ�ŚĂďĞŶ� /ŚƌĞŶ��ƵŌƌĂŐ� ŝŵ� :ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϰ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��Ğƌ�
ZĞŐŝŽŶĞŶĂƵƐƐĐŚƵƐƐ͕�ĚĂƐ�ƐǇŶŽĚĂůĞ�'ƌĞŵŝƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�mďĞƌŐĂŶŐƐͲ
ǌĞŝƚ�ďŝƐ�ǌƵƌ�<ŽŶƐƟƚƵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂůƐǇŶŽĚĂůƌĂƚĞƐ�–�ĚĞŵ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�
ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ĂŶŐĞŚƂƌƚ�-��ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚĞŶ�
<ŽŶǌĞƉƚĞ�ďĞƌĂƚĞŶ͘�� 

 

�Ğƌ� ZĞŐŝŽŶĂůƐǇŶŽĚĂůƌĂƚ� ƺďĞƌŶŝŵŵƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŬƺŶŌŝŐĞŶ� ZĞŐŝŽŶ� ĞŝŶĞ� ǌĞŶƚƌĂůĞ�
ZŽůůĞ͘��Žƌƚ�ǁŝƌĚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ�ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞŶ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ZĞŐŝŽŶ�ďĞƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͘��ƌ�ǁćŚůƚ�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶĂůůĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĨƺŶĨ�:ĂŚƌĞ͕�
Ŷŝŵŵƚ�ĚĞƌĞŶ�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ�ĚĂƐ��ƵĚŐĞƚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝͲ
ŽŶ͘�DĂŶĐŚĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚŵĂůŝŐ�ǌƵ�ďŝůĚĞŶĚĞŶ�'ƌĞŵŝƵŵ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ǌƵ� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ǌƵ� ĞƌůĞƌŶĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ǌǁĞŝĨĞůƐŽŚŶĞ�ǁĂƌƚĞƚ� ĞŝŶĞ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ��Ğŝƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐ͘� 

/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐ� ĂůůĞŶ� ĞŝŶĞŶ� �ĂŶŬ� ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ďŝƐŚĞƌ� ŝŵ�



/Ŷ
ĨŽ
ƌŵ

ĂƟ
ŽŶ

ĞŶ
� 

ϭϯ 

�ĞǌŝƌŬ�ƵŶĚ�ŶƵŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�DŝƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�
ƵŶĚ� �ŶĞƌŐŝĞ� ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĞǌŝƌŬ� ƵŶĚ� ŬƺŶŌŝŐ� ĚŝĞ� ZĞŐŝŽŶĞŶ� /ŚƌĞƌ�
&ƵŶŬƟŽŶ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂǌƵ�ƐĐŚƌĞŝďĞ� ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĞƚǁĂƐ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
ŬƺŶŌŝŐĞŶ�WĨĂƌƌďƌŝĞĨ͘��Ğƌ�ZĞŐŝŽŶĂůƐǇŶŽĚĂůƌĂƚ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝͲ
ŶĞ� dŚĞŵĞŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘�tĞŶŶ� ^ŝĞ� ǌƵǀŽƌ� ƐĐŚŽŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ĚĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ�ŚĂďĞŶ�–�ƵŵƐŽ�ďĞƐƐĞƌ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�&ƌĂŐĞŶ�ŐĞƌŶ�ŬŽŶƚĂŬƟĞƌĞŶ͘� 

/Śƌ� 

�ĞŶĞĚŝŬƚ��ĞƌŐĞƌ 

ͣtĂƐ�ŐůĂƵďƐƚ�ĚĞŶŶ��Ƶ͍͞�–�'ůĂƵďĞŶƐǁĞŐ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ 
^ŝĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�/ŚƌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ĞƌŶĞƵĞƌŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƟĞĨĞŶ͍��ĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�&ƌĂͲ
ŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƉƵƌ�ŬŽŵŵĞŶ͕��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�,Ăůƚ�ŐĞďĞŶ͕�'ŽƩ�

ŶĞƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�–�ĚĂǌƵ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ�ĞŝŶ͘�—х 



/Ŷ
ĨŽ
ƌŵ

ĂƟ
ŽŶ

ĞŶ
� 

ϭϰ 

&ŽŬƵƐ�EĂŚ-KƐƚ�–�/ƐƌĂĞů�ƵŶĚ�WĂůćƐƟŶĂ͗�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ƵŶĚ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ 

'ĞƐƉƌćĐŚƐĂďĞŶĚ�ŵŝƚ�sŽƌƚƌĂŐ�ƵŶĚ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�Ăŵ�ϳ͘Ϯ͘�ϮϬϮϰ�Ƶŵ�ϭϵ�hŚƌ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�dĞƌƌŽƌĂŶŐƌŝī�ĚĞƌ�,�D�^�Ăŵ�ϳ͘�KŬƚŽďĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�EĂŚŽƐƚ-<ŽŶŇŝŬƚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐ�ŐĞƌƺĐŬƚ͘��Ğƌ�<ŽŶŇŝŬƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĞŝĚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀŽƌ�
Kƌƚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶƐ�ďĞƚƌŽīĞŶ͘�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ƵŐćŶŐĞ͕�dƌĂƵŵĂƚĂ͕�tĂŚƌͲ
ŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�ƉƌćŐĞŶ�ĚĞŶ�<ŽŶŇŝŬƚ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ�ZĞŐŝŽŶ�ďĞƚƌŝŏ͗�ŐĞƐĐŚŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ͕�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐƉŽůŝƟƐĐŚ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƟƐĐŚ�ǁŝĞ�ƌĞůŝŐŝƂƐ�–�ĞŝŶĞ�ƐƉĂŶŶƵŶŐƐŐĞͲ
ůĂĚĞŶĞ�<ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͘��ŝĞƐĞƌ��ďĞŶĚ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ŵĞŚƌ�ǌƵ�ĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ�ǌƵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞŶ�ĚĞƐ�EĂŚ-KƐƚ-<ŽŶŇŝŬƚƐ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶ�ĂƵĨ�
/ƐƌĂĞůͬ�WĂůćƐƟŶĂ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�
>ĂŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ�ƉĂůćƐƟŶĞŶƐŝƐĐŚĞŶ��ŚƌŝƐƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŝŵ�
,ĞŝůŝŐĞŶ�>ĂŶĚ͘ 
'ĞƐƉƌćĐŚƐƉĂƌƚŶĞƌ͗� 

�ƌ͘�&ƌĂŶŬ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sĞůĚĞŶ͕�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƌ�dŚĞŽůŽŐĞ�ƵŶĚ�/ƐůĂŵďĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ�ŝŵ�
�ŝƐƚƵŵ�>ŝŵďƵƌŐ͕�ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ��ƌĂďŝƐĐŚ�ŝŶ��ĂŵĂƐŬƵƐ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ�ϭϳ�:ĂŚƌĞ�ŝŵ�
�ƵŌƌĂŐ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŝƐĐŚŽĨƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŝŶ�	ŐǇƉƚĞŶ͘ 

WĨƌ͘��ƌ͘��ŶĚƌĞĂƐ�'ŽĞƚǌĞ͕�ZĞĨĞƌĞŶƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ��ŝĂůŽŐ�
;^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�/ƐůĂŵ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŝŵ�DŝƩůĞƌĞŶ�KƐƚĞŶͿ�ŝŵ�
�ĞŶƚƌƵŵ�PŬƵŵĞŶĞ�ĚĞƌ��<,Eͬ��<<t�ŝŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ă͘D͘�^Ğŝƚ�ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůƐ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƌ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ŝŵ�EĂŚĞŶ�KƐƚĞŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕�ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ�Ƶ͘Ă͘�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂͲ
ůĞŵ�ƵŶĚ��ĞŝƌƵƚ͕� sŝŬĂƌ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�'ĞŝƐƚůŝĐŚĞƌ��ĞŐůĞŝƚĞƌ 

 

ͣtĂƐ�ŐůĂƵďƐƚ�ĚĞŶŶ��Ƶ͍͞�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�/ŵƉƵůƐĞŶ͕�ǁƂͲ
ĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶƚƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ͘��Ğƌ�'ůĂƵďĞŶƐǁĞŐ�ďŝĞƚĞƚ�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞ͕�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶƐ�
'ĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝͲ
ŐĞŶĞŶ�dĂƵĨĞ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘ 
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͍ 
�Ğŝŵ�/ŶĨŽƚƌĞīĞŶ�Ăŵ�ϴ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ǀŽŶ�ϭϵ͘ϯϬ�ďŝƐ�ϮϬ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ�>ĂŶĚŐƌĂĨ-
�ƌŶƐƚ-,ĂƵƐ�ŝŶ��ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ�ƐƚĞůůƚ�WĞƚĞƌ�^ĐŚǁĂĚĞƌůĂƉƉ�ĚĞŶ�'ůĂƵͲ
ďĞŶƐǁĞŐ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĂǌƵ͘��ůůĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�dĞƌŵŝŶĞ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ�ĂďƐƉƌĞĐŚĞŶ�–�ĚŝĞƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŶ�ďĞůŝĞďŝŐĞŶ�KƌƚĞŶ�ĚĞƌ�
WĨĂƌƌĞŝ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ǌ͘�͘�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘ 



/Ŷ
ĨŽ
ƌŵ

ĂƟ
ŽŶ

ĞŶ
� 

ϭϱ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗���������������������������������������������������������������������������������������������������������
WĨĂƌƌĞŝ�,ĞŝůŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞ�hŶƚĞƌƚĂƵŶƵƐ͕�DŽĚĞƌĂƟͲ
ŽŶ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�DŽŶŝŬĂ��ŝƌŬƐŵĞŝĞƌ 

�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƐ��ĞŬĂŶĂƚ�ZŚĞŝŶŐĂƵ-dĂƵŶƵƐ͕�DŽͲ
ĚĞƌĂƟŽŶ͗�WĨĂƌƌĞƌŝŶ�,ĞŝŬĞ��ĞĐŬ 
 
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŽƌƚ͗�������������������������������������������������������������������������������������������������
<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�,ĞŝůŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞ�hŶƚĞƌƚĂƵŶƵƐ͕�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐͲ
ĂĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚŐƌĂĨ-�ƌŶƐƚ-,ĂƵƐ͕�ŝŶ��ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ͕�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϳ 

�ŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�WƌćƐĞŶǌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ƉĞƌ��ŽŽŵ�ǌƵǌƵͲ
ƐĐŚĂůƚĞŶ͕�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ĞŶ��ŽŽŵ->ŝŶŬ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƺďĞƌ͗� 
ŵŽŶŝ͘ĚŝƌŬƐŵĞŝĞƌΛĂƌĐŽƌ͘ĚĞ� 
 
,ŝŶǁĞŝƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŵŝƚ�WĨƌ͘��ƌ͘��ŶĚƌĞĂƐ�'ŽĞƚǌĞ 

ͣhŵ�ϲ�–�ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ͗͞��ŚƌŝƐƚΎŝŶŶĞŶ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů-WĂůćƐƟŶĂ͗�'ůĂƵďĞ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ƵŶĚ�sĞƌǌǁĞŝŇƵŶŐ�ŵŝƚ�^ĂůůǇ��ǌĂƌ͕�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�WĂůćƐƟͲ
ŶĞŶƐĞƌŝŶ͕�WĨĂƌƌĞƌŝŶ�ĚĞƌ��ǀĂŶŐ͘->ƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶŝĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�,ĞŝͲ
ůŝŐĞŶ�>ĂŶĚ�;�>�:,>Ϳ͕�:ĞƌƵƐĂůĞŵ 

�ŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�&Žƌŵ�ƺďĞƌ��ŽŽŵ��
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘ 
�Ğƌ�>ŝŶŬ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ƺďĞƌ�WĨĂƌƌĞƌŝŶ�,ĞŝŬĞ��ĞĐŬ�
;,ĞŝŬĞ͘�ĞĐŬΛĞŬŚŶ͘ĚĞ��ŽĚĞƌ�DŽŶŝŬĂ��ŝƌŬƐŵĞŝĞƌ�
;ŵŽŶŝ͘ĚŝƌŬƐŵĞŝĞƌΛĂƌĐŽƌ͘ĚĞͿ�ĞƌĨƌĂŐďĂƌ͘ 

tŽƌŬ-^ŚŽƉ�ͣŶĞƵĞƐ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŬŽŶǌĞƉƚ͞ 
�ŝĞ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘��ĂƌĂƵĨ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĂůƐ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝͲ
ŽŶǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��ůůĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�tŽƌŬ-
^ŚŽƉ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŬŽŶǌĞƉƚƐ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϰ͘�
&ĞďƌƵĂƌ�Ϯϰ�ǀŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ�–�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ��ŝŶ�ĚĞŶ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů�ŶĂĐŚ�
,ĞŝĚĞŶƌŽĚ->ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ͕�'ƌŽŶĂƵĞƌ�tĞŐ�ϯ��ĞŝŶ͘� 



ϭϲ ϭϲ 

/Ŷ
ĨŽ
ƌĂ
ŵ
ƟŽ

ŶĞ
Ŷ 

ϭϲ 

�ŵ�ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĚŝĞ�ǌƵǀŽƌ�ĂƵƐ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐŐƌƺŶͲ
ĚĞŶ�ĂďŐĞƐĂŐƚĞ�>ŽƐǌŝĞŚƵŶŐ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƐƚĂƪŝŶͲ
ĚĞŶ͘�hŶƚĞƌ�DŝƚŚŝůĨĞ�ĚĞƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶŬŝŶĚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�>ŽƐ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�Eƌ͘�ϭϮϮ�ĂůƐ�'ĞǁŝŶŶůŽƐ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘� 

�ŝĞ�'ĞǁŝŶŶĞƌŝŶ�ͬ�ĚĞƌ�'ĞǁŝŶŶĞƌ�ǁŝƌĚ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ǌǁĞĐŬƐ�mďĞƌŐĂďĞ�
ĚĞƐ�ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ�YƵŝůƚƐ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŵŝƚ�&ƌĂƵ�^ĂďŝŶĞ�tĞŝŶƐƚŽĐŬ�;dĞů͘�
ϬϲϭϮϴ�ϰϴϬϵϮϬͿ�ŽĚĞƌ�,ĞƌƌŶ�EŽƌďĞƌƚ��ŚĂƌǁĂƚŚ�;dĞů͘�ϬϲϭϮϴ�ϯϴϯϲ�ŽĚĞƌ�
ϬϭϳϮ�ϲϳϴ�ϮϬϱϳͿ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘����������������������������������������������������
�ŝĞ�mďĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ�ĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶͲ
ĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŝŶ��ŚƌǁĞŝůĞƌ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�&ƌƺŚũĂŚƌƐ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�tŝƌ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘����������������������������������������������������������������������������
tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŶ�YƵŝůƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�
>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĂďŝŶĞ�tĞŝŶƐƚŽĐŬ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�/ĚĞĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�<ŝƌĐŚŽƌƚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�>ŽƐŬćƵĨĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�-ŬćƵĨĞƌŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�YƵŝůƚĞƌŝŶŶĞŶ�
ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ�
^ƉĞŶĚĞŶĂŬƟŽŶ�ǀŽŶ�EĞƉŽŵƵŬƐ�YƵŝůƚĞƌŝŶŶĞŶ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 



/Ŷ
ĨŽ
ƌŵ

ĂƟ
ŽŶ

ĞŶ
 

ϭϳ 

/LHEH�/HVHU�LQQHQ�GHV�3IDUUEULHIV� 

ZHQQ�6LH�GLHVHQ�7H[W�OHVHQ��ZHUGH�LFK�
PLFK�VFKRQ�YHUDEVFKLHGHW�KDEHQ��1DFK�
OHLGHU�QXU���-DKUHQ�LQ�GHU�3IDUUHL�+HLOL�
JH�)DPLOLH�8QWHUWDXQXV�ZHUGH�LFK�DE�
)HEUXDU������DXI�HLQHU�DQGHUHQ�6WHOOH�
LP�%LVWXP�/LPEXUJ�HLQJHVHW]W��,FK�
GDQNH�I�U�GLH�YLHOHQ�ZXQGHUEDUHQ��
IU|KOLFKHQ��JHLVWUHLFKHQ�%HJHJQXQJHQ�
PLW�,KQHQ�XQG�HXFK�� 
*HUQH�KDEH�LFK�LP�JUR�HQ�*HELHW�GHU�
3IDUUHL�DQ�GHQ�YHUVFKLHGHQHQ�2UWHQ�PLW�,KQHQ�6RQQWDJVJRWWHVGLHQVWH�
JHIHLHUW��KDEH�HLQLJH�GXUFK�7UDXHUIHLHUQ�EHJOHLWHW�XQG�DXFK�EHL�DQGH�
UHQ�*HOHJHQKHLWHQ�KDEH�LFK�GHQ�.RQWDNW�PLW�,KQHQ�JHVFKlW]W��,P�5DK�
PHQ�PHLQHU�YLHOIlOWLJHQ�7lWLJNHLWHQ�LQ�GHU�3IDUUHL�KDEH�LFK�GLH�0|J�
OLFKNHLW�JHQXW]W��HLQHQ�6FKZHUSXQNW�DXI�GLH�6HHOVRUJH�LP�2WWR-)ULFNH-
.UDQNHQKDXV�]X�OHJHQ��,P�/DXI�GHV�OHW]WHQ�-DKUHV�NDP�GLH�6HHOVRUJH�
LP�.OLQLN]HQWUXP�/LQGHQDOOHH�XQG�LP�+RVSL]�6W��)HUUXWLXV�KLQ]X����
-DKUH�ODQJ��EHJLQQHQG�LQ�GHU�=HLW�GHU�&RURQDEHVFKUlQNXQJHQ��ZDU�LFK�
LQ�GHQ�6HQLRUHQHLQULFKWXQJHQ�LQ�*UHEHQURWK��0LFKHOEDFK�XQG�%DG�
6FKZDOEDFK�WlWLJ��,FK�KDEH�(UIDKUXQJHQ�VDPPHOQ�N|QQHQ�XQG�HV�ZHU�
GHQ�PLU�YLHOH�JXWH�(ULQQHUXQJHQ�EOHLEHQ��,P�*ODGEDFKWDO��LQ�GHP�LFK�
I�U�GHQ�.LUFKRUW�6W��bJLGLXV�SDVWRUDOH�$QVSUHFKSHUVRQ�ZDU��KDEH�LFK�
PLFK�YRQ�%HJLQQ�DQ�ZRKOJHI�KOW�� 
,FK�KDEH�LQ�GHQ���-DKUHQ�PHLQH�5KHLQJDXHU�:XU]HOQ�HQWGHFNW�XQG�GHQ�
8QWHUWDXQXV�VFKlW]HQ�JHOHUQW��,FK�KRIIH��GDVV�LFK�WURW]�GHU�(QWIHUQXQJ�
LP�5KHLQJDX�ZRKQHQ�EOHLEHQ�NDQQ��ZHQQ�LFK�QXQ�DOV�6HHOVRUJHULQ�LQ�
GHQ�.OLQLNHQ�LQ�%UDXQIHOV�DUEHLWHQ�ZHUGH��6HLW����-DKUHQ�ZHL��LFK��
GDVV�LFK�DOV�.UDQNHQKDXVVHHOVRUJHULQ�DUEHLWHQ�P|FKWH��GHQQRFK�IlOOW�
PLU�GHU�:HJJDQJ�QXQ�QLFKW�OHLFKW��,FK�ELQ�GDQNEDU�I�U�GDV�HLQ�RGHU�
DQGHUH�*HEHW�� 
,KQHQ�XQG�HXFK�DOOHV�*XWH�XQG�ELV�ZLU�XQV�ZLHGHUVHKHQ�YRQ�*RWW�JH�
WUDJHQ� 

,KUH�3DVWRUDOUHIHUHQWLQ� 
,QHV�3RUWXJDOO���� 



<ŝ
ŶĚ

Ğƌ
–�
ƵŶ

Ě�
&Ă
ŵ
ŝůŝ
ĞŶ

ƐĞ
ŝƚĞ

 

ϭϴ 

:Ă͕�^ŝĞ�ƐĞŚĞŶ�ƌŝĐŚƟŐ͊��ĂƐ�
ƐŝŶĚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�^ĐŚĂĨĞ�ŝŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�EŝĞĚĞƌŐůĂĚͲ
ďĂĐŚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�
ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�<ƌŝƉͲ
ƉĞŶĨĞŝĞƌ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ–�ůĞƐĞŶ�^ŝĞ�
ŵĞŚƌ�ĚĂƌƺďĞƌ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�
ϯϮͬϯϯ͘ 

,Ğƌǌ�DĂƌŝć�ŝŶ�tĞŚĞŶ͗� 

�ŶĚĂĐŚƚ�ǌƵ��ƐĐŚĞƌŵŝƩǁŽĐŚ�Ăŵ�
ϭϰ͘ϬϮ͘Ϯϰ�Ƶŵ�ϭϲ�hŚƌ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ͕�ǁĂƐ�
ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƐĐŚĞ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘�
�ŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŵŝƚ�������
  <ŝŶĚĞƌŶ͊ 

<ŝŶĚĞƌ–�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 
ϯ͘Ϯ͕͘�ϭϬ�hŚƌ�ŝŶ�>ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ�;^͘ϰϴͿ 
ϰ͘Ϯ͕͘�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�,ĂŚŶ 
ϰ͘Ϯ͕͘�ϭϭ�hŚƌ�ŝŶ�^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ� 
ϭϰ͘Ϯ͕͘�ϭϴ�hŚƌ�ŝŶ�>ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ� 
ϭϳ͘Ϯ͕͘�ϭϴ�hŚƌ�ŝŶ��ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ� 
ϭϴ͘Ϯ͕͘�ϭϭ�hŚƌ�ŝŶ��ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ� 
ϯ͘ϯ͕͘�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�,ĂŚŶ 
ϯ͘ϯ͕͘�ϭϭ�hŚƌ�ŝŶ�^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ� 

�ŵ�Ϯ͘ϯ͘�Ƶŵ�ϭϬ�hŚƌ͕����������������
KƐƚĞƌďĂƐƚĞůŶ�ŝŶ�,Ğƌǌ�DĂƌŝć�����
;^͘�ϯϬͿ 



ϭϵ ϭϵ 
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ϮϬ 

͘͘͘�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ĂŶĚ�ĚĞƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐ 

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ϮϬϮϰ�ĂƵƐ�WĂůćƐƟŶĂ 

�ĂƐ� DŽƩŽ� ĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐƐ-� �ĞǁĞŐƵŶŐ� ůĂƵƚĞƚ�
ͣŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƚĞŶĚ�ŚĂŶĚĞůŶΗ͘��ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�^ĐŚƌŝƩ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƐͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� >ŝƚƵƌŐŝĞ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� t'd->ĂŶĚ� ŝƐƚ� ŝŶ� ũĞĚĞŵ�
:ĂŚƌ͕� ĚĞŶ� &ƌĂƵĞŶ� ŝŶ� ŐĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌůŝĐŚĞƌ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ� ǌƵǌƵŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�
^ƟŵŵĞŶ� ŚƂƌďĂƌ� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘� �ĂƐ�ŵƵƐƐ� ĂƵĐŚ� ϮϬϮϰ� ŐĞůƚĞŶ͕� ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ� ŝŶ�WĂůćƐƟŶĂ�ŚƂƌĞŶ͘�tŝƐƐĞŶĚ�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ǁŝƐƐĞŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ŝĂůŽŐ�ĚĞƌ�ZĞůŝŐŝŽŶĞŶ͕�ǁŝƐƐĞŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵͲ
ĞůůĞ�>ĂŐĞ�ŝŵ�>ĂŶĚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ďĞƚĞŶ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĚŝĞ�
,ŽīŶƵŶŐ�ĂƵĨ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŝŶƐ�'ĞďĞƚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 

�ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϰ͕�ĨĞŝĞƌŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ƺďĞƌ�ϭϱϬ�>ćŶĚĞƌŶ�
ĚĞƌ��ƌĚĞ�ĚŝĞƐĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͘�mďĞƌ� >ćŶĚĞƌ-� ƵŶĚ�<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐŐƌĞŶǌĞŶ�
ŚŝŶǁĞŐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�&ƌĂƵĞŶ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�ϭϬϬ�:ĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�tĞůƚŐĞͲ
ďĞƚƐƚĂŐ͘ 

 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�>ĂŶĚ-ƵŶĚ->ĞƵƚĞ
-�ďĞŶĚ� ĨĞŝĞƌŶ͘� �Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ďĞŶĚ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ǁŝƌ� �ŝŶďůŝĐŬĞ� ŝŶ� ĚĂƐ�
>ĂŶĚ� ƵŶĚ� ůĂƐƐĞŶ� ƵŶƐ� ůĂŶĚĞƐƚǇƉŝƐĐŚĞ� 'ĞƌŝĐŚƚĞ� ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͘� �ŝĞƐĞƌ�
�ďĞŶĚ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�Ϯϯ͘Ϯ͘Ϯϰ�ϭϳ�hŚƌ�ŝŵ�>ĂŶĚŐƌĂĨ-�ƌŶƐƚ-,ĂƵƐ�ƐƚĂƩ͘ 

/ŶĨŽƐ�ďĞŝ͗ 

^ƵƐĂŶŶĞ�'ƌĞůů͕�dĞů͗͘�Ϭϭϳϱ-ϰϲϴϭϴϱϴ 
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Ϯϭ 

<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐƐƐŽŶŶƚĂŐ� 

^Ğŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵ��ŶĨĂŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ĚŝĞ��ŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ƐŽ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐƐƐŽŶŶƚĂŐƐ͘�/ŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂďͲ
ǁĞĐŚƐĞůŶĚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂͲ
ŐĞ�ƐŽůů�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�'ƌŽƘĞǀĞŶƚƐ�ŐĞůĞŶŬƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌƵƌ�'ĞǁŽŚŶŚĞŝƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĂŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐƐƐŽŶŶƚĂŐ�ĞŝŶĞŶ�PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶǌƵďŝĞͲ
ƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ 

Ăŵ�ϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϰ�Ƶŵ�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�^ƚ͘��ůŝƐĂͲ
ďĞƚŚ�ŝŶ��ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚ 

�ƌ�ƐŽůů�ĞŝŶĞŶ��ŝŶƐƟĞŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�dŚĞŵĂƟŬ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐĞ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚĂīĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǁĞĐŬĞŶ͕�ĂůƐ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶ�ŽĚĞƌ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶƚĂŐ�ŝŶ��ƌĨƵƌƚ�ƐĞŝŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�>ĞŝƚǁŽƌƚ�Η�ƵŬƵŶŌ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�
ĚĞƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐΗ͘��ƌ�ĮŶĚĞƚ�ƐƚĂƩ�ǀŽŵ�Ϯϵ͘�DĂŝ�ďŝƐ�Ϯ͘�:ƵŶŝ͘�/ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�
Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐ�ŝŶ�,ĂŶŶŽǀĞƌ͕�ƵŶĚ�
ǌǁĂƌ�ǀŽŵ�ϯϬ͘��Ɖƌŝů�ďŝƐ�ϰ͘�DĂŝ�ϮϬϮϱ͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŚŽīŶƵŶŐƐĨƌŽŚĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ͘ 
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ϮϮ 

tŽƌƚĞ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞŶ�ǌƵƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚ 

ĨĂŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌũĂŚƌĞŶ�Ăŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ�ŝŵ�>ĂŶĚŐƌĂĨ-
�ƌŶƐƚ-,ĂƵƐ�ƐƚĂƩ͘ 

�Ğƌ�>-�-,-^ĂĂů�ǁĂƌ�ŵŝƚ�ƺďĞƌ�ϳϬ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�
ǀŽůů�ďĞƐĞƚǌƚ͕�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ŚĂƩĞŶ�ŝŚƌĞ�&ƌĞƵĚĞ�
ĂŶ�ĚĞŶ�ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�
tĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�>ŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŝŵ�tĞĐŚƐĞů�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�–�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�ĨƺŶŌĞŶ�:ĂŚƌ�–�ŬĂŶŶ�ĂůƐ�&ŽƌƞƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
ĨƌƺŚĞƌĞŶ��<ƌŝƉƉĞŶĨĂŚƌƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂƵƐ�ĚĞŶĞŶ�ĂƵĐŚ�
ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�DŝůŝĞƵŬƌŝƉƉĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞŶͲ
ǁĞŐ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ͘�� 

�ŝŶĞ�<ƌŝƉƉĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ƌŝƉͲ
ƉĞŶǁĞŐ�ŚĂƩĞ�ĞƐ�ĂƵƐ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�^ĐŚĂƵĨĞŶƐƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ƌƵŶŶĞŶƐƚƌĂƘĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂĂů�
ŐĞƐĐŚĂŏ�–�ǁĂƌ�ĚŽĐŚ�
ttt�ĚŝĞƐŵĂů�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚƐ�
�ĂĚ�^ĐŚǁĂůďĂĐŚĞƌ�<ƌŝƉƉĞŶǁĞŐ͘ 

�ƌĨƌĞƵůŝĐŚ�ǁĂƌ�ĞďĞŶƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ƐŽǁŽŚů�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�sŽƌƚƌĂŐĞŶĚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�
'ćƐƚĞŶ�ǀŝĞůĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�–�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ĮŶĚĞƚ�ũĂ�ttt�ϮϰͬϮϱ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů�ƐƚĂƩ͙ 

�ŝĞ�tĞŝƐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ůćƐĞƌŐƌƵƉƉĞ͕�ĞŝŶĞŵ�'ŝƚĂƌƌĞŶ-
�ƵŽ͕�ĞŝŶĞƌ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ->ĂƵƚĞ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�WŝĂŶŽ�ƵŶĚ�sŝŽůŝŶĞ͘ 

�Ğŝ�ĚĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�DƵŶĚĂƌƚ-'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�ŚĞŝƚĞƌĞ�ƵŶĚ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�
ƐŽŐĂƌ�ǌǁĞŝ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ�–�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ďĞŝ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞďćĐŬ͕�'ůƺŚͲ
ǁĞŝŶ�ƵŶĚ�WƵŶƐĐŚ͘ 

�Ğƌ�<ƌĞŝƐďĞŝŐĞŽƌĚŶĞƚĞ͕�ĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�<ƵƌǌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽƌƚƌƵŐ͕�
ƐĐŚƌŝĞď�Ăŵ�dĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ��ďĞŶĚ͗��ͣ�ŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ttt�
ϮϯͬϮϰ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ŐĞŚƂƌƚ�ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ͘͞  
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<ĞŝŶ�,ĞůĂƵ�ŵĞŚƌ�ŝŵ�>ĂŶĚŐƌĂĨ-�ƌŶƐƚ-,ĂƵƐ͍ 
�Ğƌ�<ŝƌĐŚŽƌƚ�^ƚ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ćƌŵĞƌ͘� 
/Ŷ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϲ�ŵĂů�ϭϭ�:ĂŚƌĞŶ�ĨĞŝĞƌƚĞ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�&ĂƐƐĞŶĂĐŚƚ�–�ŝŶ�ĚĞŶ�ϱϬĞƌ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ�ĂůƐ�WĨĂƌƌĨĂŵŝůŝĞŶĨĞƐƚ�ŝŵ�<ƵƌĐĂĨĠ͕�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�
^ĐŚǁĂƌǌ͚�&ĂƐƐĞŶĂĐŚƚ�ŝŵ�,ĂƵƐ��ůŝƐĂďĞƚŚ�ƵŶĚ�ŝŵ�>-
�-,�–�ǌƵůĞƚǌƚ�ĂůƐ�<ƌĞƉƉĞůŬĂīĞĞ͘�hŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŐĂď�ĞƐ�DŝƩĞ�
:ĂŶƵĂƌ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚĂĚĞ�–�ĚĂ�ĨĞŚůƚ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞƚǁĂƐ͘�tĂƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĂƌǌ͚�
&ĂƐƐĞŶĂĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�>ĂƚĞƌŶĞďƵďĞ͚͕�ĚĞŵ�dƌŝŽ�ZƵƐƟĐĂŶĂ͕�ĚĞŶ�KƌŐĞůƉĨĞŝĨĞŶƉƵƚͲ
ǌĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ćŶŬĞůƐćŶŐĞƌŶ�ŐĞĨƌĞƵƚ�–�Ƶŵ�ŶƵƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͙ 
/Ɛƚ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�,ƵŵŽƌ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�ǌƵ�ůĂĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĨĞŚͲ
ůĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�dŚĞŵĞŶ͍�KĚĞƌ�ĚĞƌ�EĂĐŚǁƵĐŚƐ͙͍� 
^ĐŚĂĚĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƐŚĂůď͕�ǁĞŝů�ƵŶƐ�ĚŽĐŚ�ĚŝĞ�WĂƚƌŽŶŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�<ŝƌĐŚŽƌƚƐ�–�
ĚŝĞ�,ů͘��ůŝƐĂďĞƚŚ�-�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ͗�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĨƌŽŚ�ŵĂĐŚĞŶ͘�hŶĚ�ǁĞŝů�ĚĞƌ�<ĂƌŶĞǀĂů�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�&ĂƐƚŶĂĐŚƚ�ǀŽŵ�hƌƐƉƌƵŶŐ�ŚĞƌ�
ĞŝŶĞ�ƚŽƚĂů�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŝƐƚ�–�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŝƐƚ͘� 
^Ž��ŝƐƚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚĞƌ�DĂŝŶǌĞƌ��ŝƐĐŚŽĨ�WĞƚĞƌ <ŽŚůŐƌĂĨ WĂƚƌŽŶ�ĚĞƌ�DĂŝŶͲ
ǌĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶĨĂƐƚŶĂĐŚƚ͘�sŽŵ�tƺƌǌďƵƌŐĞƌ��ŽŵǀŝŬĂƌ�ǁĂƌ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�&ĂƐƚŶĂĐŚƚ�Ƶŵ�&ƌŽŚƐŝŶŶ�ƵŶĚ�,ĞŝƚĞƌŬĞŝƚ͕�&ƌƂŚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ�
ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĞĐŚƚĞ�,ƵŵŽƌ�ĞŝŶĞ�ŬƂƐƚůŝĐŚĞ�'ĂďĞ�'ŽƩĞƐ�ŝƐƚ�-�ǁĞůĐŚ�ĞŝŶĞ�tŽŚůͲ
ƚĂƚ�ƐŝŶĚ�ŚƵŵŽƌǀŽůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘ 
tĂƌ�:ĞƐƵƐ�ĂƵĐŚ�ŚƵŵŽƌǀŽůů͍��ĂǌƵ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞƐĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�DŝƩĞ�:ĂŶƵĂƌ�ŝŵ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĨƵŶŬ�ǌƵ��ŚƂƌĞŶ�–�ŚŝĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ůĞŝĐŚƚ�ŐĞŬƺƌǌƚ͘� ������������������� 
<ůĂƵƐ-W͘�,ƺůůĞŶ 
 
 
:ĞƐƵƐ�ƵŶĚ�,ƵŵŽƌ������������������dŚŽŵĂƐ�DĂĐŚĞƌĂƵĐŚ͕��ƌƵĐŚƐĂů 
 
dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ͘�tĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ŶĂĐŚͲ
ĨŽƌƐĐŚƚ͕�ŚĂƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ǌƵ�ŬćŵƉĨĞŶ͗�ĚŝĞ��ǀĂŶŐĞůŝͲ
ĞŶ�ǁŽůůĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĂůƐ�DĞƐƐŝĂƐ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĂůƐ�^ŽŚŶ�'ŽƩĞƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ͕�
ĚĞƌ�ĞƌŶƐƚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ�ŝƐƚ͘�,ƵŵŽƌ�ŚĂƚ�ĚĂ�ǁĞŶŝŐ�WůĂƚǌ͘��Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ůĞďƚ�
<ŽŵŝŬ�ŽŌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĞƌĂƵƐ͘�hŶĚ�ĚŝĞ�ǁĂƌ�ĚĂŵĂůƐ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
ĂůƐ�ŚĞƵƚĞ͘� 

     &ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�Ϯϰ�—х 



�Ƶ
Ɛ�
ĚĞ

ŵ
�<
ŝƌĐ
ŚŽ

ƌƚ
�^
ƚ͘
��
ůŝƐ
Ăď
Ğƚ
Ś 

Ϯϰ Ϯϰ 

sŝĞůĞ�&ŽƌƐĐŚĞƌ�ŵĞŝŶĞŶ͗�:ĞƐƵƐ�ŚĂƩĞ�,ƵŵŽƌ͘�^ŝĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚĂƐ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�
ĂŶ�tŽƌƚďŝůĚĞƌŶ�ĨĞƐƚ͘�:ĞƐƵƐ�ƉƌĞĚŝŐƚ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶŵĂů�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�<ĂͲ
ŵĞů͗��ƌ�ƐĂŐƚ͗�Η�ŝŶ�<ĂŵĞů�ŬŽŵŵƚ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�EĂĚĞůƂŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶ�
ZĞŝĐŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů͘Η�;DŬ�ϭϬ͕ϮϱͿ� 
tĞŶŶ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�ǀŽƌƐƚĞůůĞ͕�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ƐĐŚŽŶ�ƵůŬŝŐ͗�ĚĂƐ�<ĂŵĞů�ŬŶŝĞƚ�ŚŝŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞƌ�EĂĚĞů͕�ŝƐƚ�Įǆ�ƵŶĚ�ĨĞƌƟŐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�'ĞƐŝĐŚƚ�ůĂŶŐŐĞǌŽŐĞŶ�–�ǀŽŵ�
�ƵƌĐŚƋƵĞƚƐĐŚĞŶ�ĚƵƌĐŚƐ�PŚƌ͘ 
�ďĞƌ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚĞƌĂƵƐĮŶĚĞŶ͕�Žď�:ĞƐƵƐ�^ƉĂƘ�
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŚĂƚ͍�/ĐŚ�ǁŝůů�ĚŝĞ�^ĂĐŚĞ�ŵĂů�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĂŶŐĞͲ
ŚĞŶ͗�<ĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�:ĞƐƵƐ�ĞƌŶƐƚ�ǁĂƌ͕�ĞŝŶĞƌ͕�ĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŐĞůĂĐŚƚ�ŽĚĞƌ�Ăď�ƵŶĚ�ǌƵ�ŐĞƐĐŚĞƌǌƚ�ŚĂƚ͍ 
�Ɛ�Ĩćůůƚ�ŵŝƌ�ƐĐŚǁĞƌ͕�ĚĂƐ�ǌƵ�ŐůĂƵďĞŶ͘��ĂƐ�ƉĂƐƐƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĚĞŵ�
�ŝůĚ͕�ĚĂƐ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�'ŽƩ�ŚĂďĞ͘�:ĞƐƵƐ͕�ĚĞƌ�^ŽŚŶ�'ŽƩĞƐ͕�
ŵƵƐƐ�ƐĐŚŽŶ�ƐƚƌĞŶŐ�ƐĞŝŶ͖�ĚĞŶŶ�Ğƌ�ƉƌĞĚŝŐƚ�DŽƌĂů�ƵŶĚ�ĨƺŚƌƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ�tĞŐ͘ 
/ĐŚ�ŐůĂƵďĞ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�:ĞƐƵƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĨƺŚƌƚ͘��ďĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŝƐƚ�
Ğƌ�ǀŝĞůŵĞŚƌ�ĞŝŶ�&ƌĞƵŶĚ�ƵŶĚ�tĞŐďĞŐůĞŝƚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŵƺƩĞƌůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀćͲ
ƚĞƌůŝĐŚĞ��ƺŐĞ�ŚĂƚ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ŵĂů�ůĂĐŚƚ�ƵŶĚ�
ƐĐŚĞƌǌƚ͕�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŐĞůĂƐƐĞŶ�ŝƐƚ͘ 
^Ž�ĞƌŬůćƌĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ƺďƌŝŐĞŶƐ͕�ǁĂƌƵŵ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ŐĞĨŽůŐƚ�
ƐŝŶĚ͘��ƌ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘�KīĞŶďĂƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ŐĞƐƟŵŵƚ͘�
:ĞƐƵƐ�ǁĂƌ�ďĞŝ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵ�'ĂƐƚ͕�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ŝŚƌĞŵ�
>ĞďĞŶ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�,ćƩĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǁŽŚůŐĞĨƺŚůƚ͕�ǁĞŶŶ�:ĞƐƵƐ�ŶƵƌ�
ƚŽĚĞƌŶƐƚ͕�ŚƵŵŽƌĨƌĞŝ�ƵŶĚ�ŐƌŝĞƐŐƌćŵŝŐ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞ͍�/ĐŚ�ŐůĂƵďĞ�
ŶŝĐŚƚ͘ 
:ĞƐƵƐ�ŚĂƚ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞƐĐŚĂŏ͕�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚƵŶŬůĞŶ�
^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ǌƵ�ŚŽůĞŶ͘��ƌ�ŚĂƚ�ĂůůĞŶ�DƵƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶͲ
ƐĂŵ͕�ƚƌĂƵƌŝŐ�ƵŶĚ�ŝƐŽůŝĞƌƚ�ǁĂƌĞŶ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŚĂƚ�Ğƌ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ŐĞƐĐŚĞƌǌƚ͕�
ŐĞůĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ƐŽ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƌĞ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ďĞͲ
ĚƌƺĐŬƚ�ŚĂƚ͘�Η�ǀĂŶŐĞůŝƵŵΗ�ŚĞŝƘƚ�Η&ƌŽŚĞ��ŽƚƐĐŚĂŌΗ͘�:ĞƐƵƐ�ŵƵƐƐ�ĞƐ�ŐĞͲ
ůƵŶŐĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ĨƌŽŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͗�'ŽƩ�
ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĚĂ�–�ĞŐĂů�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŚŶĞŶ�ŐĞŚƚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĨƺŚůĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�
ĚƵŶŬĞů�ĞƐ�Ƶŵ�ƐŝĞ�ŚĞƌƵŵ�ŝƐƚ͘ 
�ŵ��ŶĚĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝĐŚĞƌ�ƐĂŐĞŶ͕�Žď�:ĞƐƵƐ�ůƵƐƟŐ�ǁĂƌ͕�Žď�Ğƌ�tŝƚͲ
ǌĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�^ƉƌƺĐŚĞ�ŐĞŬůŽƉŌ�ŚĂƚ͘��ďĞƌ�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�
ĂŶĚĞƌƐ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘ 
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$XV�GHP�.LUFKRUW�6W��)HUUXWLXV� 

Ϯϱ 

 sŽůŬƐůŝĞĚĞƌƐŝŶŐĞŶ�ŝŶ��ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ� 
�ŵ��^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘ϬϮ͘Ϯϰ��Ƶŵ�ϮϬ�hŚƌ͕�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞƌƌƵƟƵƐ-^ƚƵďĞ�ŝŶ��ůĞŝĚĞŶͲ
ƐƚĂĚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�sŽůŬƐůŝĞĚĞƌƐŝŶŐĞŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 
tŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�^ƚƵďĞ�Ăď�ϭϵ�hŚƌ�ŵŝƚ�ďĞƌĞŝƚƐƚĞŚĞŶͲ
ĚĞŶ�^ƉĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ŐĞƂīŶĞƚ͘��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌ�ŬƺŵŵĞƌŶ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů�ĚĞƌ��ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌ͘ 
:ŽƐĞĨ�'ƌŽůŝŐ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ��ŬŬŽƌĚĞŽŶ�ĚĂƐ�^ŝŶŐĞŶ͘�
�ŵ�ϭϬ͘ϬϮ͘Ϯϰ�ƐƚĞŚƚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ĚĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�
ǀŽŶ�ŶćƌƌŝƐĐŚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�&ĂƐƐŶĂĐŚƚƐƚĞǆƚĞŶ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ͘ 
�Ğƌ�<ŝƌĐŚŽƌƚ�^ƚ͘�&ĞƌƌƵƟƵƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�,ĞŝůŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞ�hŶƚĞƌƚĂƵŶƵƐ�ĨƌĞƵƚ�
ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ƌĞŐĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ͘ 

�ĂĨĠ�&ĞƌƌǇ 
�Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�dĞƌŵŝŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƐ��ĞŝƐĂŵŵĞŶͲ
ƐĞŝŶ�ďĞŝ�^ƚ͘�&ĞƌƌƵƟƵƐ͕�ǌƵ�ŐƵƚĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ͕�<ƵĐŚĞŶ͕�
<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�dĞĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞƌƌƵƟƵƐƐƚƵďĞ�ǀŽŶ� 

ϭϱ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϯϬ�hŚƌ͕�ŝƐƚ�Ăŵ� 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ 

�Ă�ĚĞƌ�dĞƌŵŝŶ�ŵŝƩĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ϱ͘�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ůŝĞŐƚ͕�ǁŝƌĚ�
ĚĞƌ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǀŽŶ��ůŬĞ�'ŽƚƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�
DƵƐŝŬ�ǀŽŶ�:ŽƐĞĨ�'ƌŽůŝŐ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘ 
�ŝĞƐŵĂů�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞŶ�<ƵĐŚĞŶ�ŐĞďĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�&ĂƐƚŶĂĐŚƚƐŬƌĞƉƉĞů͘��Ƶƌ�
ďĞƐƐĞƌĞŶ�WůĂŶƵŶŐ�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƺďĞƌ͗ 
EŽƌďĞƌƚ�WĨĂī�-�dĞů͗͘�ϬϲϭϮϴ-ϰϭϵϬϮ�–�ĞWŽƐƚ͗�ŶŽƌďĞƌƚ͘ƉĨĂīΛǇĂŚŽŽ͘ŝƚ 

EĂĐŚƐĐŚĂƵ�ǌƵŵ��ĚǀĞŶƚƐďĂƐƚĞůŶ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�^ƚ͘�&ĞƌƌƵƟƵƐ�Ăŵ�^ŽŶŶͲ
ƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϭϭ͘�ŝŵ�^ĂĂů�ĚĞƐ�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵƐ�^ƚ͘�&ĞƌƌƵƟƵƐ 
�ůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽŶ�ϭϰ͗ϯϬ-ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�ǌƵŵ��ĂƐƚĞůŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘ 
�ĂƐ��ĂƐƚĞů-dĞĂŵ�ŚĂƩĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ĂƐƚĞůĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�dŝƐĐŚĞŶ�
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ĞƚǁĂƐ�ƉĂƐƐĞŶĚĞƐ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌ͘��Ƶ�ůĞĐŬĞͲ
ƌĞŵ͕�ƐĞůďƐƚŐĞďĂĐŬĞŶĞŵ�<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ͕�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�'ćƐƚĞ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǁŽůůƚĞŶ͕�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘ 
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Ϯϲ Ϯϲ 

tćŚƌĞŶĚ�ĞŝŶĞƐ�sŽƌƚƌĞīĞŶƐ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ͣ�ĂƐƚĞůŶ�
Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͞�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌŚĞƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌůƂƐ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƐƚĞůŶ�ĚŝĞ�>ŝŶĚĞŶƐĐŚƵůĞ�ŝŶ��ƌĞŝƚŚĂƌĚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�dŚĞƌĂͲ
ƉŝĞƌĂĚĞƐ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘ 
hŶĚ�ĚĞƌ�ZĞŝŶĞƌůƂƐ�ĚĞƐ�
�ĚǀĞŶƚƐďĂƐƚĞůŶƐ�ϮϬϮϯ�
ǁĂƌ�ŵŝƚ��ďƐƚĂŶĚ�ĚĂƐ�ďĞƐͲ
ƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�'ƌƵƉͲ
ƉĞ�ũĞŵĂůƐ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ŝŚƌĞƌ�
�ĂƐƚĞůŶĂĐŚŵŝƩĂŐĞŶ�ĞƌͲ
ǌŝĞůƚ�ŚĂƚ͘ 
�Ɛ�ǁĂƌĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�ƐĞŶͲ
ƐĂƟŽŶĞůůĞ�ϲϭϱ�Φ 
�Ğƌ�KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĚĂŶŬƚĞ�
ĂůůĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƌ�
'ƌƵƉƉĞ�ͣ�ĂƐƚĞůŶ�Ĩƺƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ͞�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�ďĞŵĞƌŬĞŶƐͲ
ǁĞƌƚĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�^ƵƐĂŶŶĞ�'ŽƌŐĞƐ͘ 

 

 

 

 

'HU�|NXPHQLVFKH�*RWWHVGLHQVW�]XP�GLHVMlKULJHQ�:HOW�
JHEHWVWDJ�ILQGHW�DP�)UHLWDJ��GHQ�����0lU]�XP�������
8KU�LP�6DDO�GHV�NDWKROLVFKHQ�3IDUU]HQWUXPV�6W��
)HUUXWLXV�VWDWW��)UDXHQ�DXV�3DOlVWLQD�KDEHQ�GLHVHQ�
*RWWHVGLHQVW�XQWHU�GHP�7LWHO�Ä«GXUFK�GDV�%DQG�GHV�
)ULHGHQV³�WKHPDWLVFK�JHVWDOWHW�� 
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Ϯϳ Ϯϳ 

�ŬƟŽŶ��ƌĞŝŬƂŶŝŐƐƐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�^ƚ͘�&ĞƌƌƵƟƵƐ�ϮϬϮϰ 

�ŵĂǌŽŶŝĞŶ�–�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ZĞŐŝŽŶ�ŝŶ�
^ƺĚĂŵĞƌŝŬĂ�ĚƌĞŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ 
^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƟŽŶ�ϮϬϮϰ͘� 
�Ɛ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƐ�
<ŝƌĐŚŽƌƚĞƐ�^ƚ͘�&ĞƌƌƵƟƵƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�,ĞŝůŝŐĞ�
&ĂŵŝůŝĞ�hŶƚĞƌƚĂƵŶƵƐ�Ăŵ�ϱ͘�:ĂŶƵĂƌ�ŝŶ��ŽƌŶ�
ŵŝƚ�ǀŝĞƌ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ��ĞͲ
ŐůĞŝƚĞƌŝŶ�:ƵƩĂ�tŝƩĞŬ͕�ƐŽǁŝĞ�Ăŵ�Ϭϳ͘:ĂŶƵĂƌ�
ĚƌĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŝŶ��ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�^ĞŝƚǌĞŶͲ
ŚĂŚŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŵŝƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ϰ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ��ĞŐůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ��ŶĚƌĞĂ�
�ĂŚŶ͕�EŝĐŽůĞ�,ĞŶƐĞů͕�DĂƌƟŶĂ�^ĞƵīĞƌƚ͕�ǌƵ�
ĚĞŶ�,ćƵƐĞƌŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘�^ŝĞ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĞŶ�
^ĞŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ǁŽůůƚĞŶ͕�ŵŝƚ�
ĚĞƌ��ŝƩĞ�Ƶŵ�^ƉĞŶĚĞŶ͘ 
�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĂůƐ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�ǀĞƌŬůĞŝĚĞƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ŐƵƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚĞƚ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�'ƌƵƉƉĞŶďĞŐůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� 
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ǀŽƌŚĞƌ�ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ 
tĞƌ�ĚĂƐ�ǀĞƌƐćƵŵƚĞ͕�ŚĂƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ũĞƚǌƚ�ŶŽĐŚ�Ĩƺƌ�ŬƵƌǌĞ��Ğŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕��
ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ďĞŝ�ĚĞŵ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�Ăŵ�<ŝƌĐŚŽƌƚ�^ƚ͘�&ĞƌƌƵƟƵƐ͕��ŚƌŝƐͲ
ƚŽƉŚ��ŵƐĞƌŵĂŶŶ͕�dĞůEƌ�Ϭϭϱϳϴ�Ϭϯϴϴϯϱϯ�ͬ� 
�ŵĂŝů͗�ĐŚ͘ĞŵƐĞƌŵĂŶŶΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚƐƚĞůůĞ�^ƚ͘�&ĞƌƌƵƟƵƐ͕dĞů͘�ϬϲϭϮϰ-ϳϮϯϳϮϬ�ĂďǌƵŐĞďĞŶ͘ 
�ŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�^ƚ͘�&ĞƌƌƵƟƵƐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ��ĞƚĞŝͲ
ůŝŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
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Ϯϴ Ϯϴ 

�ŝĞ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�<ůŝŵĂŐƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ��ůĞŝĚĞŶƐƚĂĚƚ�Θ��ŽƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ� 

ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚŽƌƚ�^ƚ͘�&ĞƌƌƵƟƵƐ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͗ 

/Ŷ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƵƐŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌďƌŝĞĨĞƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�dŝƉƉƐ�ŐĞͲ
ďĞŶ�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŽŚŶĞ�ŐƌŽƘĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�ŐƵƚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ƚƵŶ�
ŬĂŶŶ͘ 

 
dĞŝů�ϭ 

>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌ�ƚƌŝŶŬĞŶ 
tĞŶŶ�tĂƐƐĞƌ�ĞƌƐƚ�ŝŶ�&ůĂƐĐŚĞŶ�ŐĞĨƺůůƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�
ŚĂůď��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŽĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ŬŽƐƚĞƚ�ĚĂƐ�ǀŝĞů��ŶĞƌŐŝĞ͘��ƵĚĞŵ�ŐĞŚƂƌƚ�
>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞŶ�
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�hŶĚ͗�tĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�,ĂŚŶ�ƚƌŝŶŬƚ͕�ƐƉĂƌƚ�ũĞĚĞ�DĞŶŐĞ�'ĞůĚ͘� 
<ĂƵĨĞŶ�^ŝĞ�ͣŐůƺĐŬůŝĐŚĞ͞��ůƵŵĞŶ 
�ůƵŵĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ũĞĚĞƐ�,Ğŝŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ͊�tĞŶŶ�^ŝĞ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ��ůƵŵĞŶ�ŬĂƵĨĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�&>W-^ŝĞŐĞů�ĂĐŚƚĞŶ͕�ĚƺƌĨĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ŐƵƚĞŵ�'ĞǁŝƐƐĞŶ�
Ăŵ��ƵĨƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ĂƌďĞŶƉƌĂĐŚƚ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ͘��Ğŝ��ůƵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ��ĨƌŝŬĂ�ŽĚĞƌ�>ĂͲ
ƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂ�ĂŶŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ŵĞŝƐƚ�ƵŶƚĞƌ�ŵŝͲ
ƐĞƌĂďůĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŶƵƌ�,ƵŶŐĞƌůƂŚŶĞ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�WĞƐƚŝǌŝͲ
ĚĞŶ�ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͘ 
EĂĐŚŚĂůƟŐĞ�WƵƚǌŵŝƩĞů 
�ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚƐƌĞŝŶŝŐĞƌ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƚĞƵĞƌ͕ �ƐŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ƐĐŚćĚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘��ĞŶŶ�&ĞƚƚůƂƐĞƌ͕ ��ŽĚĞŶƌĞŝŶŝŐĞƌ�
ƵŶĚ��Ž͘�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ŽĨƚŵĂůƐ�ƐƚĂƌŬĞ�^ćƵƌĞŶ�ƵŶĚ�>ĂƵŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ćƚǌĞŶĚ�ǁŝƌͲ
ŬĞŶ͘�hŵ�ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ƐĂƵďĞƌ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�
ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƚƚĞů͘��ŝŶ ŶĞƵƚƌĂůĞƌ��ůůǌǁĞĐŬƌĞŝŶŝŐĞƌ Ĩƺƌ�&ƵƘďƂĚĞŶ͕�&ĞŶƐƚĞƌ�ƵŶĚ�

ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�KďĞƌĨůćĐŚĞŶ͕�^ĐŚĞƵĞƌƉƵůǀĞƌ Ĩƺƌ�
ŚĂƌƚŶćĐŬŝŐĞŶ�^ĐŚŵƵƚǌ͕��ƐƐŝŐƌĞŝŶŝŐĞƌ�ŽĚĞƌ��ŝƚͲ
ƌŽŶĞŶƐćƵƌĞ ǌƵŵ��ŶƞĞƌŶĞŶ�ǀŽŶ�<ĂůŬĂďůĂŐĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ͕�,ĂŶĚƐƉƺůŵŝƩĞů ĨƺƌƐ�'ĞƐĐŚŝƌƌ͘ 
tĞŶŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�
ďŝƩĞ�ĂŶ�ƐĞƵīĞƌƚ͘ďůĞŝƐĐŚƚΛŐŵǆ͘ĚĞ͘�ŽĚĞƌ�ĂŶ�
ďĞĂƚĞ͘ƐĐŚĂƵƉƉΛĞŬŚŶ͘ĚĞ� 



Ϯϵ 

$XV�GHP�.LUFKRUW�+HU]�0DULl 

Ϯϵ 

�Ƶ
Ɛ�
ĚĞ

ŵ
�<
ŝƌĐ
ŚŽ

ƌƚ
�,
Ğƌ
ǌ�
D
Ăƌ
ŝć

 

Ϯϵ 



ϯϬ 

�Ƶ
Ɛ�
ĚĞ

ŵ
�<
ŝƌĐ
ŚŽ

ƌƚ
�,
Ğƌ
ǌ�
D
Ăƌ
ŝć

 

ϯϬ 



�Ƶ
Ɛ�
ĚĞ

ŵ
�<
ŝƌĐ
ŚŽ

ƌƚ
�,
Ğƌ
ǌ�
D
Ăƌ
ŝć

 

ϯϭ ϯϭ 

Η^ƚĂƌƚ-ŝŶ-ĚĞŶ-DŽƌŐĞŶΗ 

tŝĞ�ǁćƌĞ�ĞƐ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ĂŶ�ĚĞŵ�ĞŝŶ�
ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ŵŽƌŐĞŶƐ�
Ƶŵ�ϴ͗ϬϬ�hŚƌ͕�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞŶ�
^ƟŵŵƵŶŐ͕�ŵŝƚ�'ĞďĞƚ͕�<ůćŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
^ƟůůĞ�ĚĞŶ�dĂŐ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͍ 
tĞƌ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�ŵŝƚďƌŝŶŐƚ͕�ŝƐƚ�ŝŵ��ŶͲ
ƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘�tŝƌ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�
ĞŝŶŝŐĞ�dĂŐĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ƉĞƌ��-DĂŝů͕�Žď�ĚĂƐ�'ĞďĞƚ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ͘��ŝƩĞ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�tŝŶĨƌŝĞĚ�&ŝƐĐŚĞƌ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
�-DĂŝů-sĞƌƚĞŝůĞƌůŝƐƚĞ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͗�
ǁŝŶĨƌŝĞĚ͘ĮƐĐŚĞƌΛŐŽŽŐůĞŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 



�Ƶ
Ɛ�
ĚĞ

ŵ
�<
ŝƌĐ
ŚŽ

ƌƚ
�^
ƚ͘
�	
Őŝ
Ěŝ
ƵƐ
� 

ϯϮ 

$XV�GHP�.LUFKRUW�6W��bJLGLXV 

ϯϮ 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�<ƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌ͗ 
/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�<ƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌ͘�
EŝĐŚƚ�ŶƵƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ǀŽŶ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�dŝĞƌĞŶ�Ƶŵ�
ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵƌ�<ƌŝƉƉĞ�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZŽůůĞŶ�
ǀŽŶ�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ�ĚŝĞƐĞƐ�DĂů�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ǁĂƌĞŶ͕�ĞƐ�
ǁĂƌĞŶ�ƐŽŐĂƌ�ĞĐŚƚĞ�^ĐŚĂĨĞ�ǌƵŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ĚŝĞ�&ĞŝĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ��ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�ŶŽĐŚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ǌƵŵ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ŝŶ�ĚŝĞ�ǀŽůůĞ�<ŝƌĐŚĞ�
ĞŝŶŐĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�WƌĞŵŝĞƌĞ͘�'ĂŶǌ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ŶƵŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚŝĞ�DŝƚŵĂĐŚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�
ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�
^ĐŚĂĨĞ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ŝĞ�ǁĂƌĞŶ�
ƐƵƉĞƌ�ŵƵƟŐ�ƵŶĚ�ƐŽŐĂƌ�ďĞͲ
ƌĞŝƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�'ĞƌćƵͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�
ŵĂĐŚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ǌƵ�ďĞƚĞŝůŝͲ
ŐĞŶ͘��Ƶƌ�ŐƌŽƘĞŶ�mďĞƌƌĂͲ
ƐĐŚƵŶŐ�ĂůůĞƌ�ƐƉŝĞůƚĞŶ�ƐŽŐĂƌ�
ĚŝĞ��ůćƐĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŵƉŽƌĞ�
ƵŶĚ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶŝŐĞ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚĂĨĞ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŐĞƐƚƌĞŝĐŚĞůƚ�
ƵŶĚ�ŐĞĨƺƩĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞͲ
ƐĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ůĂŶŐĞ�ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ďůĞŝďĞŶ͊�
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�ƐĐŚƂŶĞ�&ĞƐƚ͊ 
 



�Ƶ
Ɛ�
ĚĞ

ŵ
�<
ŝƌĐ
ŚŽ

ƌƚ
�^
ƚ͘
�	
Őŝ
Ěŝ
ƵƐ
� 

ϯϯ ϯϯ 



^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƚŝŽŶ�ϮϬϮϰ͗ 
'ĂŶǌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ǌŽŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�
ĚƵƌĐŚ�EŝĞĚĞƌŐůĂĚďĂĐŚ͕�KďĞƌŐůĂĚďĂĐŚ�ƵŶĚ�,ĂƵƐĞŶ�ǀ͘ �Ě͘�,͘�
ƵŶĚ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĞŶ�^ĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ćƵͲ
ƐĞƌ͘ ��ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƚƚŽ�ͣŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�Ĩƺƌ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ��ƌĚĞ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞůƚͲ
ǁĞŝƚ͞�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͊�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ͊��ŝĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ�ŽĨĨĞͲ
ŶĞ�dƺƌĞŶ�ŐĞĨƌĞƵƚ͊ 

�Ƶ
Ɛ�
ĚĞ

ŵ
�<
ŝƌĐ
ŚŽ

ƌƚ
�^
ƚ͘
�	
Őŝ
Ěŝ
ƵƐ
� 

ϯϰ ϯϰ 

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ͗ 



 

�ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϭ͘�Dćƌǌ�Ƶŵ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ĚĞƌ�>ŝͲ
ƚƵƌŐŝĞĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�tŽƌƚŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ�,ĂƵƐ�	ŐŝĚŝƵƐ͊��ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞ�ZĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�:ĞƐƵƐ�ŐĞůĞďƚ�ƵŶĚ�ŐĞůĞŚƌƚ�
ŚĂƚ�–�WĂůćƐƚŝŶĂ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞďĞƚĞ͊� 

<ĂƵĨ��ŝŶƐ�ŵĞŚƌ͗� 
�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŝŵ��ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�
ĞŝŶ�<Žƌď�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ�Ƶŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
dĂĨĞů�^ƉĞŶĚĞŶ�ǌƵ�ƐĂŵŵĞůŶ͊ 

dĞƌŵŝŶ͗� 
EćĐŚƐƚĞ�KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐƐŝƚǌƵŶŐ͗�

DŝƩǁŽĐŚ�ĚĞŶ� 
Ϯϴ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϰ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�

ŝŵ�,ĂƵƐ�	ŐŝĚŝƵƐ 

�Ƶ
Ɛ�
ĚĞ

ŵ
�<
ŝƌĐ
ŚŽ

ƌƚ
�^
ƚ͘
�	
Őŝ
Ěŝ
ƵƐ
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ϯϱ ϯϱ 



�Ƶ
Ɛ�
ĚĞ

ŵ
�<
ŝƌĐ
ŚŽ

ƌƚ
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Ğƌ
ǌ�
:Ğ
ƐƵ
�� 

ϯϲ 

$XV�GHP�.LUFKRUW�+HU]�-HVX 

ϯϲ 

�Ğƌ�<ŝƌĐŚŽƌƚ�ͣ,Ğƌǌ�:ĞƐƵ�^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ͞�ůćĚƚ�ĞŝŶ�ǌƵŵ 

<ƵƌƐ�ͣ/ŶĚŝƐĐŚ�<ŽĐŚĞŶ͞�ŵŝƚ�WĂŵŵŝ�WĂŶĞƐĂƌ 

 
EĂŵĂƐƚĞ͊� 

�ŝĞ�ŝŶĚŝƐĐŚĞ�<ƺĐŚĞ�ŚĂƚ�ǁĂŚƌůŝĐŚ�ŵĞŚƌ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ�ĂůƐ�ŶƵƌ��ƵƌƌǇ�ƵŶĚ�
ZĞŝƐ͘�/ŚƌĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�sŝĞůƐĞŝƟŐŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶĂůĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŐĞƉƌćŐƚ͘� 

/ŵ�^ƺĚĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵĞŚƌ�ƐĐŚĂƌĨĞ�'ĞǁƺƌǌĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ĂůƐ�
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŝŵ�EŽƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶ�ĞŚĞƌ�ĚŝĞ�ŵŝůĚĞƌĞŶ�ĂďĞƌ�
ƵŵƐŽ� ĂƌŽŵĂƟƐĐŚĞƌ� ŐĞǁƺƌǌƚĞŶ� 'ĞƌŝĐŚƚĞ͘� hŶĚ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ƐŝŶĚ� ďĞŝ�
ŶŽƌĚŝŶĚŝƐĐŚĞŶ� ZĞǌĞƉƚĞŶ� ďŝƐ� ǌƵ� ϭϬ� 'ĞǁƺƌǌĞ� ƉƌŽ� ^ƉĞŝƐĞ� ŬĞŝŶĞ� ^ĞůͲ
ƚĞŶŚĞŝƚ͘� :ŽŐŚƵƌƚ-� ƵŶĚ�^ĂŚŶĞƐŽƘĞŶ�ŐĞŚƂͲ
ƌĞŶ�ŚŝĞƌ�ǌƵŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͘� 

�ŝĞ� <ƵŶƐƚ� ĚĞƐ�tƺƌǌĞŶƐ� ďĞŚĞƌƌƐĐŚƚ�ŵĂŶ�
ŚŝĞƌ�ŝŶ�/ŶĚŝĞŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�WĞƌĨĞŬƟŽŶ͘�/Ŷ�ŬĞŝŶĞƌ�
ǌǁĞŝƚĞŶ�<ƵůƚƵƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�'ĞǁƺƌǌĞ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�DĞŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽůĐŚĞŶ�
ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�WŚĂŶƚĂƐŝĞ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ͕�ǁŝĞ�
ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�^ƵďŬŽŶƟŶĞŶƚ͘ 

/ŵ�<ƵƌƐ�ůĞƌŶĞŶ�^ŝĞ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ůĞŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ŐĞƐƵŶĚĞ�'ĞƌŝĐŚƚĞ�
ǀŽůůĞƌ�ĂƉƉĞƟƚůŝĐŚĞƌ�&ĂƌďĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

tŝƌ� ŬŽĐŚĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĞŝŶ� �ƌĞŝ-'ćŶŐĞ-DĞŶƺ� ŵŝƚ� sŽƌƐƉĞŝƐĞ͕�
,ĂƵƉƚŐĞƌŝĐŚƚ� ;&ŝƐĐŚ͕� &ůĞŝƐĐŚ� ƵŶĚ� sĞŐĞƚĂƌŝƐĐŚͿ� ƵŶĚ� EĂĐŚƟƐĐŚ͘� �ƵͲ
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ƘĞƌĚĞŵ� ůĞƌŶĞŶ� ǁŝƌ� ǁŝĞ� WĂŶĞĞƌ͕� ĞŝŶ� ŝŶĚŝƐĐŚĞƌ� &ƌŝƐĐŚŬćƐĞ� ĂƵƐ� <ƵŚͲ
ŵŝůĐŚ͕�ƵŶĚ�'ŚĞĞ͕�ĞŝŶ�^ƉĞŝƐĞĨĞƩ͕�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂǌƵ� ƐĞƌǀŝĞƌĞŶ�
ǁŝƌ�'ĞǁƺƌǌƚĞĞ�ƵŶĚ�DĂŶŐŽ�>ĂƐƐŝ͘ 

�ŝƩĞ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͗ 

'ĞƚƌćŶŬ͕�'ĞƐĐŚŝƌƌƚƵĐŚ͕�ƐĐŚĂƌĨĞ�<ƺĐŚĞŶͲ
ŵĞƐƐĞƌ�;ŬůĞŝŶ�ƵŶĚ�ŵŝƩĞůŐƌŽƘͿ͕�^ĐŚŶĞŝĚĞͲ
ďƌĞƩ͕�sŽƌƌĂƚƐĚŽƐĞŶ�ƵŶĚ��ůƵĨŽůŝĞ�Ĩƺƌ�Ğǀƚů͘�
^ƉĞŝƐĞƌĞƐƚĞ͘ 

 

tĂŶŶ͗�  &ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�
ϭϲ͘&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϰ�Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽ͗�  WĨĂƌƌŚĂƵƐ͕�ZŚĞŝŶŐĂƵĞƌ�^ƚƌ͘�
Ϯϭ͕�ϲϱϯϴϴ�^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ 

<ŽƐƚĞŶ͗ ϮϬϬ�Φ�ĚŝǀŝĚŝĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dE-�ĂŚů�н�ϭϱ�Φ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐͲ
ŵŝƩĞů�;ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶͿ 

DĂǆŝŵĂůĞ�dE-�ĂŚů͗�ϭϮ͊ 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ͗� �ŽƌŝƐ�DĂƩĞƐ�;�ŝůĚƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞͿ 

   dĞů͗͘�ϬϲϭϮϵͬϲϭϲϮ�DĂŝů͗�ĚŽƌŝƐ͘ŵĂƩĞƐΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

�ĐŚƚƵŶŐ͗��ŝŶĞ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ��ďƐĂŐĞ�ŵƵƐƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǀŽƌ�
<ƵƌƐďĞŐŝŶŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕ 

ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ǀŽůůĞ�'ĞďƺŚƌ�ǌƵ�ďĞǌĂŚůĞŶ͊ 
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WĂƚĐŚǁŽƌŬƐĂŵƐƚĂŐ�ŝŶ�^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ  ͊

�Ğƌ� <ĂƚŚ͘� <ŝƌĐŚŽƌƚ� ,Ğƌǌ� :ĞƐƵ� ^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ� ůćĚƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� ǌƵŵ�
ͣWĂƚĐŚǁŽƌŬƐĂŵƐƚĂŐ� ŝŶ� ^ĐŚůĂŶŐĞŶďĂĚ͞� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� ďĞǁćŚƌƚĞŶ� >ĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
dĞǆƟůŬƺŶƐƚůĞƌŝŶ�WĂŵŵŝ�WĂŶĞƐĂƌ�ĂƵƐ�,ĞŝĚĞŶƌŽĚ->ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ͘ 

dĞƌŵŝŶ͗� ^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϯ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϰ 

Kƌƚ͗� WĨĂƌƌĞƌ-dŚĞǁĂůƚ-^ĂĂů�ŝŵ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ͕ 

 ZŚĞŝŶŐĂƵĞƌƐƚƌ͘�Ϯϭ 

�Ğŝƚ͗� ũĞǁĞŝůƐ�ϭϬ͘ϬϬ�–�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 

dE-�ĂŚů͗ ϭϬ�;DŝŶŝŵƵŵ�ϴͿ 

<ŽƐƚĞŶ͗� ϮϬ�Φ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�;ŝŶ�ďĂƌ�ǌƵ�ǌĂŚůĞŶ�Ăŵ�
<ƵƌƐƚĂŐͿ� 

sĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝůĚƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ��ŽƌŝƐ�DĂƩĞƐ�ƉĞƌ�
dĞůĞĨŽŶ� ;�� ϬϲϭϮϵͬϲϭϲϮͿ�ŽĚĞƌ� ƉĞƌ� �-ŵĂŝů͗� ĚŽƌŝƐ͘ŵĂƩĞƐΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ� ƵŶƚĞƌ�
�ŶŐĂďĞ�ǀŽŶ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ��ĚƌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͘� 

tŚĂƚƐ�ƉƉ-<ĂŶĂů�Ĩƺƌ�,Ğƌǌ�:ĞƐƵ 
&ƺƌ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚŽƌƚ�,Ğƌǌ�:ĞƐƵ�
Őŝďƚ�ĞƐ�ƐĞŝƚ��ŶĨĂŶŐ�:ĂŶƵĂƌ�ĞŝŶĞŶ�tŚĂƚƐ�ƉƉ-<ĂŶĂů͘�/ŵ�'ĞŐĞŶǌƵŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀŝĂ��ŵĂŝů�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŶƵŶ�
ŐĂŶǌ�ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚĞƌ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚŽƌƚ�ĨŽůŐĞŶ�–�ŽŚŶĞ�ĚĂƐƐ�ǌ͘�͘�ŝƌŐĞŶĚͲ
ũĞŵĂŶĚ�/ŚƌĞ�,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�ƐĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ďĞŶƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĨĞƐƚůĞͲ
ŐĞŶ͕�ǁŝĞ�^ŝĞ�ďĞŝ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘ 
^ŝĞ�ĮŶĚĞŶ�ĚĞŶ�<ĂŶĂů�ƵŶƚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŵ�>ŝŶŬ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŚĂƚƐĂƉƉ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬϬϬϮϵsĂ/�hƵƵϳEŽĂϱyZƉ�>,ϭĨ 
ŽĚĞƌ�^ŝĞ�ƐĐĂŶŶĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�YZ-�ŽĚĞ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�,ĂŶĚǇŬĂŵĞƌĂ͗ 
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�ďƐĂŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌ�ĞŝŶƚƌĞīĞŶ͊͊͊��ŶƐŽŶƐƚĞŶ�ŝƐƚ�
ĚĞƌ�ǀŽůůĞ�WƌĞŝƐ�ǌƵ�ǌĂŚůĞŶ͊͊͊ 

^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵƌ� ďĞŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐƚ͕� ĨĂůůƐ� ^ŝĞ�ǁĞŐĞŶ�mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�ŵĂǆ͘�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶǌĂŚů�ŶŝĐŚƚ�Ăŵ�<ƵƌƐ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĨĂůůƐ�ĚŝĞ�sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŵĂŶŐĞůƐ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

t/�,d/'͗��ŝƩĞ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�<ƵƌƐ�ĚŝĞ� ^ƚŽīĞ� ŝŵ�tĞƌŬůĂĚĞŶ�ďĞŝ�
&ƌĂƵ� WĂŶĞƐĂƌ� ;dƵůƉĞŶǁĞŐ� ϭϲ͕ϲϱϯϮϭ� ,ĞŝĚĞŶƌŽĚͿ� ĂƵƐƐƵĐŚĞŶ� –� ŽĚĞƌ� ǁĞͲ
ŶŝŐƐƚĞŶƐ�ƉĞƌ�dĞůĞĨŽŶ�;ϬϲϭϮϬͬϵϳϴϲϮϱͿ�ďĞŝ� ŝŚƌ�ŵĞůĚĞŶ͊�^ŝĞ�ŬĂŶŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�
ďĞŐƌĞŶǌƚĞ��ŶǌĂŚů�ĂŶ�^ƚŽīĞŶ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͘� 
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$XV�GHP�.LUFKRUW�6W��-RVHI 

^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƟŽŶ�ϮϬϮϰ 

�ŵ�Ϭϱ͘Ϭϭ͘�ϮϬϮϰ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĚŝĞ��ƵƐƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�ŝŶ��ĂŝƐďĂĐŚ͘ 

�Ğƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ��ĞƐƵĐŚ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�,ĂƵƐ�ĞƌĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ŐƌŽƘĞƌ��ĞůŝĞďƚͲ
ŚĞŝƚ͘��ŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ŽīĞŶĞŶ��ƌŵĞŶ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͘ 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂůůĞŶ�^ƉĞŶĚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞƌŶ͘ 

�ĞŶ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌŶ�ĞŝŶ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞͲ
ƐĐŚƂŶ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƵŶƐĞƌĞŵ�EĂĐŚǁƵĐŚƐ͕�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŬƌćŌĞǌĞŚƌĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�
ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͘ 

;WĂƵůĂ�ƵŶĚ�dĂŶũĂ�DŽŚƌ͕��ŵŵŝ�ƵŶĚ�:ƵŶĂ�ZŽƚŚ͕�WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƚ�dŽďŝĂƐ�
^ĐŚŝƌŵĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ�'ŽŶĚĂƌ͕�DŝĐŚĂĞů�ZŽƚŚͿ 

�ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�ǁĂƌ�ďĞƐƚĞŶƐ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘� 

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�^ŝŐƌŝĚ��ƌĞŶǌ�ƵŶĚ�DĂƌŝŽŶ��ƵĚĂ͘ 

� 
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hE^�Z��P<hD�E/^�,�Z��^�E/KZ�E����s�Ed^<�&&����
thZ����'hd���E'�EKDD�E 

ϭϳ�ĨƌŽŚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĚǀĞŶƚƐĨĞŝĞƌ�ĞŝŶŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�
Ƶŵ�ŐĞŶĞŝŶƐĂŵ�ŝŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�EĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘ 

�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ǀŝĞů�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽƌŐĞůĞƐĞŶ͕�ĞƌǌćŚůƚ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ�<ĂīĞĞ͕�<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�WůćƚǌĐŚĞŶ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ͘ 

�ƵĨ�ũĞĚĞŵ�dĞůůĞƌ�ůĂŐ�ƐĐŚŽŶ�ĂůƐ�ŬůĞŝŶĞƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ĞŝŶ�>ĂǀĞŶĚĞůďĞƵƚĞůͲ
ĐŚĞŶ�ďĞƌĞŝƚ͘��ŝŶĞ�^ĞŶŝŽƌŝŶ�ďƌĂĐŚƚĞ�ĂůƐ��ĞŝƚƌĂŐ�ĞŝŶ�^ƺƘŝŐŬĞŝƚĞŶ�-�ZĂƚĞͲ
ƐƉŝĞů�ŵŝƚ͘��ĂďĞŝ�ŐĂď�ĞƐ�ǀŝĞů�ǌƵ�ůĂĐŚĞŶ͘��ůůĞ��ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚŐĞͲ
ƐƉŝĞůƚ�ƵŶĚ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ĂůƐ�WƌĞŝƐ�ĚŝĞ�ĞƌƌĂƚĞŶĞ�^ƺƘŝŐŬĞŝƚ͘ 

�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƌ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͕�ĚĞƌ�ůĞďŚĂŌ�ŝŶ�
�ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 
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�/E>��hE'���hD��t�>d'���d^d�'����Z��&Z�h�E 

 

 

 

 

 

tŽƌƚĞ�ǀŽŶ�:ŽŚŶ�>ĞŶŶŽŶ͗ 

^ƚĞůů�Ěŝƌ�ǀŽƌ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ůĞďĞŶ͘ 

�Ƶ�ǁŝƌƐƚ�ƐĂŐĞŶ͕�ŝĐŚ�ďŝŶ�ĞŝŶ�dƌćƵŵĞƌ͕�ĂďĞƌ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ŝŶǌŝŐĞ͘ 

/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ĞŝŶĞƐ�dĂŐĞƐ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶƐ�
ƐĞŝŶ͘ 

'ĞŵƺƚůŝĐŚĞ�ZƵŶĚĞ�ďĞŝŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŬĂīĞĞ 
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gNXPHQLVFKHU�.DIIHHQDFKPLWWDJ 

$P�'RQQHUVWDJ��GHQ�
���������ILQGHW�ZLHGHU�
XQVHU�|NXPHQLVFKHU��������������������
6HQLRUHQNDIIHH�VWDWW� 

:LH�LPPHU�XP����8KU���
+DXV�GHU�9HUHLQH�LQ�����
'DLVEDFK� 

� 

(V�IUHXW�VLFK�HXHU�.DIIHHNRFKHU�7HDP� 

�ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭ͘Dćƌǌ�ϮϬϮϰ�
Ƶŵ�ϭϴ�hŚƌ�ĮŶĚĞƚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǁŝĞ�
ŝŶ�ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ�ĚĞƌ 

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�
ƐƚĂƩ͘ 

hŶƐĞƌĞ�tĞůƚ�ŝƐƚ�ŝŶ��ƵĨƌƵŚƌ͕�
ƺďĞƌĂůů�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�<ƌŝĞŐ�ƵŶĚ�
'ĞǁĂůƚ͘�^Ž�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ 

ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�Ƶŵ�&ƌŝĞĚĞŶ�
ďŝƩĞŶ͕�ďŝƩĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ƵŶƐ�
ĞƌŚƂƌƚ͘ 

/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�^ŶĂĐŬ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶƐŝƚǌĞŶ͘ 

tŝƌ�ŚĞŝƘĞŶ�ĂůůĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ũƺŶŐĞƌĞŶ�DŝƚͲ
ŵĞŶƐĐŚĞŶ͘ 
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ϰϰ 

 

$XV�GHP�.LUFKRUW�6W��-RKDQQHV�1HSRPXN 

�Ƶ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĂƵĞŶŬĂīĞĞ�ŵŝƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ǌƵŵ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĂďĞŶ�ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ 

Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϴ͘�&ĞďƌƵĂƌ�Ƶŵ�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�
ŝŵ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌƌĂƵŵ� 

ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ�,ĂŚŶ͘ 

&ƌĂƵĞŶ�ĂƵƐ�WĂůćƐƟŶĂ�ŚĂďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ�'ĞďĞƚƐŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚĞƚ� 

ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ͗��͘͘͘ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ĂŶĚ�ĚĞƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐ͘ 

�Ğƌ�t'd�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭ͘�Dćƌǌ�ƐƚĂƩ͘�tŝƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚĂŶŶ�ŝŵ� 

ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů�Ƶŵ�ϭϴ�hŚƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ�
ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ�'ĞďĞƚ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͘ 

�Ğƌ�t'd�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ��ƐƚĞůůƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ͕�ĚĞŶŶ�ŝŵ�dŚĞŵĞŶůĂŶĚ�WĂůćƐƟŶĂ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�ƐĞŝƚ�ϯ�DŽŶĂƚĞŶ�<ƌŝĞŐ�
ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞ�EŽƚ͘� 

,ĂƐƐ͕�'ĞǁĂůƚ�ƵŶĚ�>ƺŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǌƵ�ĚĞŵ�>ĞŝĚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞĨƺŚƌƚ�
ƵŶĚ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǌĞƌƐƚƂƌƚ͘��ŝĞ�ĨƵƌĐŚƚďĂƌĞŶ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ƐĞƚǌĞŶ�ĂƵĐŚ�
ƵŶƐ�ǌƵ͘�^ŝĞ�ďĞƌƺŚƌĞŶ�ƵŶƐ�ƟĞĨ͘��ĂƵĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�'ĞďĞƚ�Ƶŵ�sĞƌƐƂŚͲ
ŶƵŶŐ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�sƂůŬĞƌŶ͊�>ĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ�
ĂƵĨ�'ŽƩĞƐ��ĞŝƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�,ŝůĨĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞŝĚĞŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 

 

^Ž�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�'ĞďĞƚĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�
ǌƵŵ�tĞůƞƌŝĞĚĞŶ�ůĞŝƐƚĞŶ͘ 
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ϰϱ 

�ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƟŽŶ 

�Ğŝ�ĚĞƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƟŽŶ�ĚĞƐ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�,ŝůĨƐǁĞƌŬƐ�
Η�ŝĞ^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌΗ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�,ĂŚŶ�Ăŵ�ϳ͘�:ĂŶƵĂƌ�
ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�<ŝƌĐŚŽƌƚƐ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘�^ŝĞďĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�
^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘��ĞŐůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�DƺƩĞƌŶ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�
ƐŝĞ�ĚĞŶ�^ĞŐĞŶ�'ŽƩĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ƵŶĚ�ƐĂŵŵĞůƚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚ�'ĞůĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ŝůĨƐƉƌŽũĞŬƚĞ͘ 

tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ĂůůĞŶ�^ƉĞŶĚĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞƌŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŇĞŝͲ
ƘŝŐĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ��ĞͲ
ƚƌĞƵĞƌŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�ƵŶĞƌͲ
ŵƺĚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͘���� 

&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�^ƚ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�EĞƉŽŵƵŬ 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϯ͘�Dćƌǌ�Ƶŵ�
Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�^ƚ͘�:ŽͲ
ŚĂŶŶĞƐ�EĞƉŽŵƵŬ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�
tŽƌƚ-'ŽƩĞƐ-&ĞŝĞƌ�ĂůƐ�&ĂŵŝůŝĞŶͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂͲ
ƌĂŶ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ��ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
�ĞƐƵĐŚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ��
ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�^ƚĞŚĐĂĨĠ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ  ͘
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ϰϲ 

 

ZƺĐŬďůŝĐŬ͕�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�͕ 

ƐĂŐĞŶ�ĚŝĞ�DćĚĐŚĞŶ�ƵŶĚ�:ƵŶŐĞŶ͕�
ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ-��ŬƟŽŶ�
ϮϬϮϰ�ŝŶ�^ƚ͘��ŽŶŝĨĂƟƵƐ��ĂƌďĞƌŐĞŶ͕�
ŵŝƚŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘� 

�Ğŝ�ƌĞůĂƟǀ�ŐƵƚĞŵ�tĞƩĞƌ�ŚĂďĞŶ�
ƐŝĞ�ĚĞŶ�^ĞŐĞŶ���ϮϬ�Ύ���н�D�н���н�
Ϯϰ��ĂŶ�ŝŚƌĞ�dƺƌ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞƐƵŶŐĞŶ͘ 

Dŝƚ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�^ƉĂƘ�ƐĂŵŵĞůƚĞŶ�ƐŝĞ�^ƉĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ďĞĚƺƌŌŝŐĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĞŶ�͘��ŝĞ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�^ƺƐƐŝŐŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�
Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘ 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞŐůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ŐƌŽƘĞ�^ƉĞŶͲ
ĚĞŶďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ͘� 

�ŝĞ��ŬƟŽŶ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǀŽůůĞƌ��ƌĨŽůŐ͘ 

'ĞƌŶĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ŝŚŶĞŶ�
ǀŽƌďĞŝ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ŶĞƵĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�DŝĐŚĞůďĂĐŚ͕�
<ĞƩĞŶďĂĐŚ͕�,ĂƵƐĞŶ�ƵŶĚ�ZƺĐŬĞƌƐŚĂƵƐĞŶ͘ 

<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ƐƉŝĞůƚ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƵŶĚ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ��ǁĞĐŬ͘ 

�Ğŝ�&ƌĂŐĞŶ�͗�>ƵŝƐĞ��ĞĐŚ�;ϬϲϰϯϬͬ�ϱϭϴϱͿ�ŽĚĞƌ�DŽŶŝƋƵĞ��ĞƌŐŬŶĞĐŚƚ�
;ϬϲϭϮϰͬ�ϳϮϯϳϬϯͿ͘ 

� 
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ϰϳ 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�ǌƵƌ��ĚǀĞŶƚƐĂŬƟŽŶ��KZ� 

�ĂŶŬĞ�͕�ůŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͊ 

�ŝĞ��ĚǀĞŶƚƐĂŬƟŽŶ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐŐƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�^ƚ͘�ŽŶŝĨĂƟƵƐ��ĂƌďĞƌŐĞŶ-�
DŝĐŚĞůďĂĐŚ�ǁĂƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ǀŽůůĞƌ��ƌĨŽůŐ͘� 

:ĞĚĞƌ�tƵŶƐĐŚ�ĚĞƌ�DćĚĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ũƵŶŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶůĂƵĨ-�
ƵŶĚ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ͣ�KZ�͞�,ŝůĨĞ�
ƐƵĐŚĞŶ�͕�ŬŽŶŶƚĞ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

^ĐŚƂŶ�ǀĞƌƉĂĐŬƚĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ǀŽƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĚŽƌƚ�ĂďŐĞŐĞͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�DćĚͲ
ĐŚĞŶ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘ͘� 

�ŝĞ��ĚǀĞŶƚƐĂŬƟŽŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ŝŚŶĞŶ�
ƐĞŚƌ�ǀŝĞů͕�ĚĂ�ĨƌĞŵĚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŝŚŶĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ĞƌĨƺůͲ

�ŝĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ĚĞƌ�DćĚĐŚĞŶ͕�ǀĞƌŵĞƌŬƚ�ĂƵĨ�
,ĞƌǌĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞƌŶĞŶ͘�&ƺƌ�'ĞůĚƐƉĞŶĚĞŶ�
ƐƚĂŶĚ�ĞŝŶ��ĞŚćůƚĞƌ�ďĞƌĞŝƚ͘ 

���ZLUG�LQ�6W��%RQLIDWLXV�GLHVHV�-DKU�LQ�GHU���
HYDQJHOLVFKHQ�.LUFKH�LQ�.HWWHQEDFK�JHIHLHUW�� 
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ϰϴ 

�ŝďĞůdĞŝůĞŶ 
^ŝĐŚ�ďĞƌƺŚƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ��ŝďĞůƐƚĞůůĞ͊ 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͕�ƐŝĐŚ�ϭǆ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ĐĂ͘�ĞŝŶĞ�^ƚƵŶĚĞ��Ğŝƚ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŝďĞůƐƚĞůůĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞͲ
ŚƂƌƚ�Ƶ͘Ă͘�ĚĞƌ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�;ƺďĞƌŬŽŶĨĞƐƐŝŽŶĞůůͿ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�
�ƌŐćŶǌƵŶŐĞŶ�ǁŽ͕�ǁĂŶŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�
ǁĞůĐŚĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ĚĞƌ�hƌƚĞǆƚ�ǀĞƌͲ
ĨĂƐƐƚ�ǁƵƌĚĞ͘�^Ž�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ĨƌŽŚĞ��ŽƚƐĐŚĂŌ�:ĞƐƵ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
�ůůƚĂŐ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘ 
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞǁĞĐŬƚ͍��ĂŶŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 
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sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐƚƌĞīĞŶ�ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ϮϬϮϰ 

/Ŷ�,ĞŝĚĞŶƌŽĚ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǌƵ�ǌǁĞŝ��sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐͲ
ƚƌĞīĞŶ�ĞŝŶ͘��Ğŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
�ůŝĐŬ�ŶĞŚŵĞŶ͘��Ğŝŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�dƌĞīĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ƵŶƐ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�
ŝŶ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dĞǆƚĞ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ  ͘

�ƵĨ�ĚĂƐ�ůĂŶĚĞƐƚǇƉŝƐĐŚĞ�&ĞƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ��ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͘�
^ŽůĂŶŐĞ�ŝŵ�EĂŚĞŶ�KƐƚĞŶ�<ƌŝĞŐ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐƚĞƌďĞŶ͕�
ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŬĞŝŶ�&ĞƐƚ�ĨĞŝĞƌŶ͘ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐƐŬŽŵŝƚĞĞ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ��ŚƌŝƐƚ͗ŝŶŶĞŶ�
ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ͣ ͙�
ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ĂŶĚ�ĚĞƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐ͞�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�>ƂƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŝŶ�WĂůćƐƟŶĂ�ƵŶĚ�/ƐƌĂĞů�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ  ͘

�Ƶ�ĚĞŶ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐĂďĞŶĚĞŶ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�ϱ͘�&ĞďƌƵĂƌ�Ϯϰ�ƵŶĚ�Ăŵ�
ϭϵ͘�&ĞďƌƵĂƌ�Ϯϰ�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶƐ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŚĂƵƐ�ŶĂĐŚ�>ĂƵĨĞŶƐĞůĚĞŶ͕�
,ŽůǌŚćƵƐĞƌ�tĞŐ�ĞŝŶ͘ 

/ŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐƐ�ƐĞŚĞŶ�
ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ͕�ĚŝĞ�^ƟŵͲ
ŵĞŶ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
ĂŬƚƵĞůůĞŶ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐͲ
ůĂŶĚ�ŚƂƌďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�
ŝŚŶĞŶ�ŝŶ�ŐĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌůŝͲ
ĐŚĞƌ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ǌƵǌƵŚƂͲ
ƌĞŶ͕�ŶĂŚĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ŝŚͲ
ƌĞ��ŽƚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ƌĞƐƉĞŬƟĞͲ
ƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŵ�>ĞŝƚďŝůĚ�
ĚĞƐ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�<ŽŵŝƚĞĞƐ�ŚĞŝƘƚ͗�ͣtŝƌ�ŚƂƌĞŶ�ĂƵĨ�&ƌĂƵĞŶ͕�ůĞƌŶĞŶ�ǀŽŶͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌ͕�ďĞƚĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌŚĞďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƟŵŵĞ�–�ĂůƐ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�,ĞƌŬƵŶŌ͕�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�
<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶĞŶ͘͞ 
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ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŬƟŽŶĞŶ�ͣ^ĐŚĞŶŬĞŶ�ŵŝƚ�,Ğƌǌ͞ 
�Dŝƚ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĂŬƟŽŶ�ͣ^ĐŚĞŶŬĞŶ�ŵŝƚ�,Ğƌǌ͞�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�tĞŝŚͲ

ŶĂĐŚƚƐĞŶŐĞů�ĚĞƐ�KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�,ĞŝĚĞŶƌŽĚ�ŵŝƚ�/,Z�Z�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ϮϬ��
DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ǌĞŝͲ
ŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ͕�ĂůƐ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĂŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĚĂ�ƐŝŶĚ͘�
^ĞŚƌ�ďĞƌƺŚƌƚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚĞŶŬƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ͣtĞŝŚŶĂĐŚƚƐĞŶŐĞůŶ͞�
ĚĞƐ�KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ�ďĞĚĂŶŬƚ͘��ŝĞƐĞŶ��ĂŶŬ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�

tĞŐ�ĂŶ�ĂůůĞ�^ƉĞŶĚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŬƟͲ
ŽŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ͘�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞ�ĂůůĞ�

,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞďĞŶƐŽ�ĂůůĞ�^ƉĞŶĚĞƌΎŝŶŶĞŶ͘�� 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ 

hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�>ĞŝƚŐĞĚĂŶŬĞŶ�ͣ'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌĚĞ�–�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĞůƚǁĞŝƚ͞�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ĚŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ͛ŝŶŶĞŶ�ŝŶ�,ĞŝͲ
ĚĞŶƌŽĚ�ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�dĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��ŝĞ�ϭϮ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ϯ��ĞŐůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ďĞƐƵĐŚƚĞŶ�ŵĞŚƌ�
ĂůƐ�ϭϮϬ�,ćƵƐĞƌ͘��ĂďĞŝ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�>ŝĞĚĞƌ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕�^ĞŐĞŶƐƚĞǆƚĞ�ŐĞͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ĞŐĞŶ�'ŽƩĞƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�,ćƵƐĞƌ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� 

/Śƌ�ĞƌƐƚĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�Ăŵ�ϱ͘�:ĂŶƵĂƌ�ŝŶƐ�ZĂƚŚĂƵƐ͕�
ǁŽ�ƐŝĞ�ǀŽŶ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�sŽůŬĞƌ��ŝĞĨĞŶďĂĐŚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ZĂƚŚĂƵƐƚĞĂŵ�ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ�ďĞŐƌƺƘƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐĞŶ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ�ŝŚƌĞ��ĞƐƵͲ
ĐŚĞ�ĨŽƌƚ͘� 

ͣtŝƌ�ŚĂďĞŶ�ďĞƐƟŵŵƚ�ϰϬ�ŵĂů�ƵŶƐĞƌĞ�>ŝĞĚĞƌ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�dĞǆƚĞ�
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ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͊͞�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�:ŽŚĂŶŶĂ�,͕͘�ϵ�:ĂŚƌĞ�ĂƵƐ�,ĞŝĚĞŶƌŽĚ͕�ŝŚƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�
ĂůƐ�ƐŝĞ�ŵƺĚĞ�ĂďĞƌ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�ǌǁĞŝƚĞŶ��ŬƟŽŶƐƚĂŐĞƐ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�
ŬĂŵ͘��ƵĨ�ŝŚƌĞƌ�ZĞŝƐĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�sŝůůĂ��ƌŽƐŝƵƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ĞŶŝͲ
ŽƌĞŶƉŇĞŐĞŚĞŝŵ�,ĂƵƐ�&ĞůŝĐŝĂ�ŝŶ�'ƌĞďĞŶƌŽƚŚ�ďĞƐƵĐŚƚ͘��ĂďĞŝ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�
ũĞĚĞƌ�^ƚĂƟŽŶ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŵ�^ĞŐĞŶ�'ŽƩĞƐ�ĞƌǌćŚůƚ͘�<ĞŝŶ�,ĂƵƐ�ŚĂďĞŶ�
ƐŝĞ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƌŝŌǌĞŝĐŚĞŶ��ͣ�ŚƌŝƐƚƵƐ�DĂŶƐŝŽŶĞŵ��ĞŶĞĚŝĐĂƚ͞�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘� 

ͣ&ƌĞƵĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞůďĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ŚĂďĞŶ͞�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ�dĞŝů�ĚĞƌ�
�ŬƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŶ�EŽƚ�ŚĞůĨĞŶ͕�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ��ŬƟŽŶ͘�^Ž�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵŵ�^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ďĞƐƵĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘� 

ͣ�ĂƐ�ǁĂƌ�ŬůĂƐƐĞ͕͞�ĨƌĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ϭϬũćŚƌŝŐĞ��ŚĂƌůŽƩĞ��͕͘�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĂƐ�ĚƌŝƩĞ�DĂů�ĂůƐ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌŝŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ǁĂƌ͘�ͣŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�
ǁŝůů�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ͊͞�ĞƌŬůćƌƚĞ�ƐŝĞ�ƐƚŽůǌ͘�ͣ�ĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�
DĞŶƐĐŚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�^ŝŶŐĞŶ�ŐĞĨƌĞƵƚ�ŚĂďĞŶ͊͞�ŚĂƚ��ǀĂŶ�
s͘�ϭϬ�:ĂŚƌĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘ 

�ĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ��ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐŽ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�
ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐ�ĞŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ���E<��ƐĂŐĞŶ͘�� 
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^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌΎŝŶŶĞŶ 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁĂƌĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�,ŽͲ
ŚĞŶƐƚĞŝŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƵŶĚ�
ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�ZĞŬŽƌĚĞƌͲ
ŐĞďŶŝƐ�ĂŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĂŵŵĞůƚ�–�ǀŝĞůĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�
Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�:ƵŶŐƐ-
YƵŽƚĞ�ŝƐƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͕�ĚĂďĞŝ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�
:ƵŶŐĞŶ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ůĂƵĨĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ�^ƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�<ĂƐƐĞ͕�ĚĞŶ�tĞŝŚƌĂƵĐŚ�ƚƌĂŐĞŶ͙ 

>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĞŶ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ-&ŝůŵ�ĂŶƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ�ŵĂĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞ��ŬƟŽŶ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬďƐŽϳĞǆǆŶŵ:Ϭ͍ĨĞĂƚƵƌĞсƐŚĂƌĞĚ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬĨ-sĨ'ŝdǀ�ƚY͍ĨĞĂƚƵƌĞсƐŚĂƌĞĚ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂŶĚĞƌƐǁŽ 

tŝĞ�ĚĞƌ�ͣtĞŐ�ǌƵƌ�<ƌŝƉƉĞ͞�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�
�ƌŶƚĞĚĂŶŬ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶƐ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂŶ�ƵŶŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�KƌͲ
ƚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�
ǌƵŵ��ĞƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞŚĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ�–�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĂďĞƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͘ 

'ĞƌŶĞ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ�ŵĂů�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�Kƌƚ͖�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƌĂƵƘĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ŬĂŶŶ�ƐĞŚƌ�ŬĂůƚ�ƐĞŝŶ͕�ŵĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�
ĚŽĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ͊ 
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^ĐŚĞŶŬĞŶ�ŵŝƚ�,Ğƌǌ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ͕�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ĞͲ
ƐĐŚĞŶŬƚĞŶ͕�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ŚĂͲ
ďĞŶ͊�&ƌĂƵĞŶ͕�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ŝŶ�ďůĞŝďĞŶĚĞƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�
ŝŚŶĞŶ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŚŶĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�'ƵƚĞƐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�
Dŝƚ�ƐŽůĐŚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ůćƐƐƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�:ĂŚƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘� 

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�Ăŵ�ϭ͘Dćƌǌ 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�t'd�ŶƵƌ�ĂŶ�
ĞŝŶĞŵ�Kƌƚ�ŝŶ�,ŽŚĞŶƐƚĞŝŶ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͗�ŝŶ�ĚĞƌ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ƵƌŐ-,ŽŚĞŶƐƚĞŝŶ�
;WĂƌŬƉůĂƚǌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƵƌŐͿ͕�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭ͘�ϯ͘�Ƶŵ�
ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ͖�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ůĂŶĚĞƐƚǇƉŝͲ
ƐĐŚĞ�>ĞĐŬĞƌĞŝĞŶ͘ 

&ƌĂƵĞŶ�ĂƵƐ�WĂůćƐƟŶĂ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕�ƚćŐůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐ�ĞƐ�ŝƐƚ͕�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƐ�ĞŝŶĞŶ�'ŽƩĞƐ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĂůƐ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ�ƐĞŚĞŶ�ǌƵ�
ůĞƌŶĞŶ͘��ĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�Ƶŵ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ͊ 

tĞƌ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞƐ�ŵƂŐĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ŵĞůĚĞŶ�ďĞŝ�^ŝŵŽŶĞ�ZƂƘůĞƌ͕�dĞů͘�ϬϭϲϬ�ϵϱϮϬ�ϯϯϳϯ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌƐĂĂů 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�tŝŶƚĞƌ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶ�ƐƉĂƌĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�
ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŬƵƐĐŚĞůŝŐĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌƐĂĂů�ŐĞǁƂŚŶƚ͘��Ğŝ�ĞƚͲ
ǁĂ�ϭϱΣ��ďůĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�&ƺƘĞ�ǁĂƌŵ͕�ƵŶĚ�ǁĞƌ�ŵĂŐ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂŶ�
ĚŝĞ�,ĞŝǌƵŶŐ�ƐĞƚǌĞŶ͘ 

�ŵ�ϰ͘Ϯ͘�ƵŶĚ�Ăŵ�ϭϭ͘Ϯ͘�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ�ũĞǁĞŝůƐ�tŽƌƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�
Ăŵ�ϭϴ͘Ϯ͘�ƵŶĚ�Ϯϱ͘Ϯ͘�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ� 
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3IDUUDPW�+HLOLJH�)DPLOLH�8QWHUWDXQXV 

.LUFKVWUD�H����������%DG�6FKZDOEDFK )RQ������������� 

0DLO SIDUUHL#KHLOLJHIDPLOLH�LQIR ZZZ�KHLOLJHIDPLOLH�QHW 

JH|IIQHW PRQWDJV YRQ�������ELV�������XQG�YRQ�������ELV�������8KU 

 GLHQVWDJV YRQ�������ELV�������XQG�YRQ�������ELV�������8KU 

 PLWWZRFKV YRQ�������ELV�������XQG�YRQ�������ELV�������8KU 

 GRQQHUVWDJV  YRQ�������ELV�������8KU 

 IUHLWDJV YRQ�������ELV�������8KU 

3DVWRUDOWHDP�GHU�3IDUUHL 

· 3IDUUHU�6WHIDQ�6FKQHLGHU ������������ 
SIDUUHUVFKQHLGHU#JPDLO�FRP 

· .RRSHUDWRU�3��*LQR�*HRUJH�&0, ������������� 
JLQRYHQJRRUDQ#JPDLO�FRP 

· 3DVWRUDOSUDNWLNDQW�3��-LQRR�9LQVHQW�&0, ������������ 
FMREFPL#JPDLO�FRP� 

· 'LDNRQ�.ULVWRI�:LQGROI �������������� 
N�ZLQGROI#KHLOLJHIDPLOLH�QHW 

· *HPHLQGHUHIHUHQWLQ�0RQLND�'LUNVPHLHU �������������� 
PRQL�GLUNVPHLHU#DUFRU�GH 

· *HPHLQGHUHIHUHQWLQ�&OlUHPLH�.RXFKKD ������������ 
NRXFKKD#QHSRPXN�RUJ 

· 3DVWRUDOUHIHUHQW�%HQHGLNW�%HUJHU ������������ 
E�EHUJHU#KHLOLJHIDPLOLH�QHW� 

· 3DVWRUDOUHIHUHQW�'U��0LFKDHO�*UDI ������������ 
GU�PLFKDHOJUDI#W-RQOLQH�GH 

· 3DVWRUDOUHIHUHQW�3HWHU�6FKZDGHUODSS ������������ 
S�VFKZDGHUODSS#KHLOLJHIDPLOLH�QHW 

· 3DVWRUDOUHIHUHQW�7RELDV�6FKLUPHU ������������� 
W�VFKLUPHU#KHLOLJHIDPLOLH�QHW 

· 3DVWRUDOSUDNWLNDQW�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
3��3HWHU�-RVHSK�$UDQMDQL\LO�,6F+�   
-�$UDQMDQL\LOB3HWHU#KHLOLJHIDPLOLH�QHW 

 


