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       ����<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƌ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ� 
tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ—��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ�ͮ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌĨƌĂƵ��ĂǇĞƌŶƐ͖� 

�WƺƌƚĞŶ�—�DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͕�^ĂŶŬƚ��ƌĂƐŵƵƐ�—�^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ͖��ďŝŶŐ�—�^ƚ͘�DĂƌƟŶ 

�Ϯϳ͘Ϭϳ͘�—�Ϯϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϱ 

���ϬϴͬϬϵ��ϮϬϮϱ 
 

Ϯ 

�/��W&�ZZ�/���/E'�&Z�hd�^/�, 
͙�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�&ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ�
ǌǁĞŝĞƌ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͘�EĂĐŚ� 
�ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�ŚĂŶŐƐĞŝƟŐĞŶ�ƐƚƺƚǌĞŶĚĞŶ�
&ƌŝĞĚŚŽĨƐŵĂƵĞƌ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ŶƵŶ�ďŝƐ��ŶĚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϱ�ĚŝĞ�/ŶͲ
ƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�Ăŵ�<ŝƌĐŚƚƵƌŵ�
ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞƐƞĂƐƐĂĚĞ�ĚĞƌ�<ƵƌĂƟĞŬŝƌͲ
ĐŚĞ�^ƚ͘�DĂƌƟŶ��ďŝŶŐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĂďŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ĞƌǌĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ŶŽĐŚ�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�'ĞǁĞƌŬ͕�
ĚŝĞ��ŶůĂŐĞ�ĚĞƌ�ZĂƐĞŶŇćĐŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�
tĞŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�>ĞŝĐŚĞŶŚĂƵƐ�ƵŶĚ� 
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘��Ăŵŝƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂƐ�
�ŶĚĞ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ�ŬƵƌǌ�

ďĞǀŽƌ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĂůƐ��ŶůĂƐƐ�ǌƵŵ�&ĞŝĞƌŶ� 
ŶĞŚŵĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘ 
�Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ�ĨƌĞƵĚŝŐĞŶ��ŶůĂƐƐ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
Ăŵ�Ϯϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ�Ƶŵ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ĞŝŶ͘�
/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌĂŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�^ĞŬƚͲ
ĞŵƉĨĂŶŐ�ŵŝƚ�sĞƌŬƂƐƟŐƵŶŐ͕�Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ��ƌďĞŝƚ� 
ĂŶǌƵƐƚŽƘĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�
ĞŝŶ�<ŝƌĐŚĞŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/Śƌ�<ŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�
ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�&ĞƐƚ͊ 
/ŚƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ��ďŝŶŐ 
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 ϯ 

tŽůĨŐĂŶŐ�'ƐĐŚůƂƘů͕�ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐͲ
ůĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ��<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�Őŝďƚ�
ƵŶƐ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ͗ 

 

ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�<ŝƚĂͲ
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ� 
<ŝƌĐŚĞŶƐƟŌƵŶŐ�
�ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 

 

 
/Ŷ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�WĨĂƌƌĞƌƐǁŽŚŶƵŶŐ�
ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�WĨĂƌƌĂŵƚ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚ͘�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�<ŝƚĂǀĞƌďƵŶĚĞƐ��ƐĐŚĂƵ�
–�<ƌĂŝďƵƌŐ-tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ�ƵŶƚĞƌŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͘�,ŝĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵĐŚŚĂůƚĞƌŝŶŶĞŶ�<ĂƚƌŝŶ�
DƵŶĚŝŶŐ�ƐĞŝƚ�ǌĞŚŶ͕��ĂƌďĂƌĂ�dŚŽŵĂƐ�
ƐĞŝƚ�ƐŝĞďĞŶ͕�sĂŶĞƐƐĂ�<ůĂƐǌŬŝ�ƐĞŝƚ�ĚƌĞŝ�
ƵŶĚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�
'ƐĐŚůƂƘů�ƐĞŝƚ�ƐĞĐŚƐ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� 
 

�ŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶƐƟŌƵŶŐ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
dƌćŐĞƌŝŶ�ǀŽŶ�ŶĞƵŶ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ��ŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘��ĂƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌǁĞůƚ�
DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ŝŶ��ƐĐŚĂƵ͕�ĚŝĞ�&ĂͲ
ŵŝůŝĞŶďƌƺĐŬĞ�^ƚ͘-�^ĞǀĞƌŝŶ�ŝŶ�<ƌĂŝďƵƌŐ͕� 

 

ĚŝĞ�<ŝƚĂƐ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͕�^ƚ͘�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ͕�
DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ͕�ĚŝĞ��ƵƘĞŶƐƚĞůůĞ�ŝŵ�&ƂŚͲ
ƌĞŶǁŝŶŬĞů͕�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�^ƚ͘��ŚƌŝƐͲ
ƚŽƉŚŽƌƵƐ͕�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŚŽƌƚ�^ƚ͘�>ƵĐŝĂ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞ�,ů͘�DĂŐĚĂůĞŶĂ͘��Žƌƚ�
ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ƚćŐůŝĐŚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϴϰϬ�<ŝŶĚĞƌ� 

 

ĞŝŶĞŶ�'ƌŽƘƚĞŝů�ŝŚƌĞƐ�dĂŐĞƐ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ϭϵϳ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶ-�ďŝƐ�ǌĞŚŶũćŚƌŝŐĞŶ�
ďĞŝŵ�,ĞƌĂŶǁĂĐŚƐĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�
ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞŶ�<ŝƚĂ-dćŐĞƌ�
ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌǁĞůƚ�
ŝŶ��ƐĐŚĂƵ�Ăŵ�/ŶŶ�ŵŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϱϬ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŶ�ǌćŚůƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŚŽƌƚ�^ƚ͘�>ƵĐŝͲ
Ă�ŵŝƚ�ďŝƐ�ϭϭϱ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŐƌƂƘƚĞŶ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ��ƌƚ͘ 

�ŝĞ��ĞƌƵĨĞ�ĚĞƌ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌͲ
ƉŇĞŐĞƌŝŶ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŵĞŚƌ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�
ĂƩƌĂŬƟǀ͘�^Ž�ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶ�ŶĞďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
ǀŝĞƌ�,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌŶ�Ăď�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂƵĐŚ�
ĂĐŚƚ�DćŶŶĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�
dĞĂŵƐ͘��ĂƐ�ŵĂŐ�ǁŽŚů�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĂƵĐŚ�
ĂŶ�ĚĞƌ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌŐƺƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�
�ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶ�ůŝĞŐĞŶ͗�ϯ͘ϭϲϱΦ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌͲ
ƉŇĞŐĞƌ�ƵŶĚ�ϯ͘ϳϲϲΦ�ďƌƵƩŽ�Ĩƺƌ��ƌǌŝĞŚĞƌ�
ǌƵŵ��ŝŶƐƟĞŐ�ŶĂĐŚ��ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐ͘� 

 

 

ϰ 

�ƉƌŽƉŽƐ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ͗�/ŵ�ŶĞƵĞŶ�<ŝƚĂũĂŚƌ�
ďŝůĚĞŶ�ǁŝƌ�ϭϱ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵŵ�ͬǌƵƌ�
�ƌǌŝĞŚĞƌͬŝŶ�ĂƵƐ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƌƵŶĚ�
ϭϱ�WƌĂŬƟŬĂŶƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WƌĂŬƟŬĂŶƚĞŶ�
ǁćŚƌĞŶĚ�ŝŚƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌƉŇĞŐĞĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�
ĂŶ�ĚĞƌ��ĞƌƵĨƐĨĂĐŚƐĐŚƵůĞ�ĞŝŶŵĂů�ƉƌŽ�tŽͲ
ĐŚĞ�ǌƵŵ�WƌĂŬƟŬƵŵ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ƵĐŚ�ǀŽŶ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƌ�^ĞŝƚĞ�
ǁŝƌĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ĚŝĞƐĞ��ĞƌƵĨĞ�ŶŽĐŚ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĂŶƚĞƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�^Ž�ďŝĞƚĞƚ�ĚŝĞ�&ĂĐŚͲ
ĂŬĂĚĞŵŝĞ�ĚƌĞŝ�tĞŐĞ�ǌƵƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĂŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƐĨĂĐŚƐĐŚƵůĞ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�
ǌǁĞŝ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
sĞƌŐƺƚƵŶŐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ��ƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚ͘ 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
Ĩƺƌ�YƵĞƌĞŝŶƐƚĞŝŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�ƚćƟŐ�ǌƵ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂŬƟǀ͕�Ƶŵ�
ŬƺŶŌŝŐĞ�&ĂĐŚŬƌćŌĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��ƵƌǌĞŝƚ�ǀĞƌƐƚćƌͲ
ŬĞŶ�ǌĞŚŶ��ƐƐŝƐƚĞŶǌŬƌćŌĞ�ĚŝĞ�<ŝƚĂ-
dĞĂŵƐ͘ 

,ŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ƐƚĞĐŬƚ͕�ǁŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵͲ
ƚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�&ƺůůĞ�ĂŶ�ǀĞƌǁĂůƚĞŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶĚĞƌ��ƌďĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ǀŽŵ�
dƌćŐĞƌ͕�ƐƉƌŝĐŚ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�
ĚĞƌ�<ŝƚĂǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
<ŝƚĂůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ͕�WĂƚĞƌ�<ŝƌĐŚŵĂŶŶ͕�ĚĞŵ�
<ŝƚĂ-�ƵƐƐĐŚƵƐƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌͲ
ƚƌĞƚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ͘�tŝƌ�ŬƺŵŵĞƌŶ�ƵŶƐ�Ƶŵ�
ĚŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕�
ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞĂŶƚƌĂŐƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌŵŝƩĞů�
ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵƌ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ��ďƌĞĐŚŶƵŶŐ�
ĚĞƌ��ůƚĞƌŶďĞŝƚƌćŐĞ�ƐĂŵƚ�ĚĞƌ�sĞƌƉŇĞͲ
ŐƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͘ 
 
tƵƐƐƚĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶďĞŝƚƌĂŐ�ŶƵƌ�
ŬŶĂƉƉĞ�ϭϬй�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ�ĞŝŶĞƌ� 

<ŝƚĂ�ĚĞĐŬƚ�ƵŶĚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƉƌŽ�DŽŶĂƚ� 
ϯϬ�ZƺĐŬůĂƐƚƐĐŚƌŝŌĞŶ�ĂŶĨĂůůĞŶ͕�ĚĞŶĞŶ�
&ƌĂƵ�DƵŶĚŝŶŐ�ŶĂĐŚŐĞŚĞŶ�ŵƵƐƐ͍� 
�Ă͘�Ϯϱй�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĮŶĂŶǌŝͲ
ĞůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌƐŚŝůĨĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚƐ͘�,ŝĞƌďĞŝ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƚĂůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ďĞŝ�
ĚĞƌ��ĞĂŶƚƌĂŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂǀĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ĂŚůƵŶŐĞŶ�ŬŽŽƌĚŝͲ
ŶŝĞƌƚ͘�:ĞĚĞ�<ŝƚĂ�ǁŝƌĚ�ďƵĐŚŚĂůƚĞƌŝƐĐŚ�ǁŝĞ�
ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�WĨĂƌƌĞŝ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ 

^Ž�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ŶĞƵŶ�
,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ĞͲ
ƐĂŵƚǀŽůƵŵĞŶ�ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�ϵ�DŝůůŝŽŶĞŶ�
�ƵƌŽ͕�ůĂƵĨĞŶĚ�ŐĞƉƌƺŌ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�Ăŵ�
:ĂŚƌĞƐĞŶĚĞ�ĂďŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘��ĂǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ�
ĚŝĞ�<ŝƚĂůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ� 

��ĐĂ͘�ϰϬ�ZĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐ͕�ĚŝĞ�ƺďĞƌ��
ǁŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�<ůĂƐǌŬŝ͕� 
&ƌĂƵ�dŚŽŵĂƐ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�DƵŶĚŝŶŐ� 
ǀĞƌďƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ůƐ�Ɛƚǀ͘�<ŝƌĐŚĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐƐǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŝƐƚ�
,Ğƌƌ�'ƐĐŚůƂƘů�ĚĞƌ�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
ŐĞƐĂŵƚĞ�<ŝƚĂƉĞƌƐŽŶĂů͘�/Ŷ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůͲ
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ŚŝĞƌ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�<ůĂƐǌŬŝ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘�^Ž�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƚĂǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�^ĞƌǀŝĐĞ-͕�ƵŶĚ�
^ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ƌǌďŝƐĐŚƂŇŝĐŚĞŶ�KƌĚŝŶĂƌŝĂƚƐ͕�ŐĞƌĂĚĞ�
ǁĞŶŶ�ĞƐ�Ƶŵ��ŝŶ-�ƵŶĚ��ƵƐƚƌŝƩĞ͕�<ƌĂŶŬͲ
ŵĞůĚƵŶŐĞŶ͕�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌĞŶ͕�ĞƚĐ͘�
ŐĞŚƚ͘� 

�ůƐ�<ŝƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŵ�YƵĂůŝͲ
ƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�
ƵŶĚ�ĞŶƚůĂƐƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƚĂůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ǀŝĞͲ
ůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞƐĞ�/ŚƌĞ�dĞĂŵƐ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�
ǀŽƌĂŶďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Žƌƚ͕�ǁŽ�ĞƐ�^ŝŶŶ�
ŵĂĐŚƚ͕�ŐůĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ďůćƵĨĞ�ĂŶ�ƵŶĚ�



 

 ϱ 

�Ɛ�ĮŶĚĞŶ�ĚĂǌƵ�ůĂƵĨĞŶĚ� 
:ŽƵƌ&ŝǆĞ-dĞƌŵŝŶĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�>ĞŝƚĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƐƚĂƩ͕�Ƶŵ�WĞƌƐŽŶĞůůĞƐ͕�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞ�
ZĞƉĂƌĂƚƵƌĞŶ͕�ĚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�,ĂƵƐĞƐ͕�
�ŶƐĐŚĂīƵŶŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�
dŚĞŵĞŶ�ǌƵ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�
ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĂĐŚƚ�>ĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶƌƵŶĚĞŶ�ƉƌŽ�
:ĂŚƌ͘ 

tŝĞ�^ŝĞ�ƐĞŚĞŶ͕�Őŝďƚ͛Ɛ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�
ĚĞƐ�WĨĂƌƌĂŵƚƐ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ�ǀŝĞů�ǌƵ�ƚƵŶ͘� 

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŐůĂƵďĞŶ�ŵĂŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�
<ŝƚĂũĂŚƌ�ǁŝĞ�ĚĂƐ�<ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌ�ƐƚĞƚƐ�ŐůĞŝĐŚ�
ĂďůĂƵĨĞŶ�ŵĂŐ͕�ƐŽ�ŚĂƚ�ďŝƐůĂŶŐ�ĞŝŶ�ũĞĚĞƐ�
:ĂŚƌ�ŶĞƵĞ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 

^Ž�ćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�ŶĞƵĞŶ�<ŝƚĂũĂŚƌ�
ĚŝĞ��ĞƐĞƚǌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐͲ
ƚĞĂŵƐ͘��ĂƌďĂƌĂ�dŚŽŵĂƐ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͘��ĂǌƵ�ǁƺŶͲ

ƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŚƌ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ŶĞƵͲ
ĞŶ��ďƐĐŚŶŝƩ�ƵŶĚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ͕�ŐĞƌĂĚĞ�ĂƵĐŚ�ǁĂƐ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶͲ
ďƌƺĐŬĞ�ŝŶ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ�ĂŶŐĞŚƚ͘�&ƌĂƵ�
DƵŶĚŝŶŐ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�<ůĂƐǌŬŝ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�
&ƌĂƵ�dŚŽŵĂƐ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ͘� 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�
ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�ǁŝƐƐĞŶ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂǀĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊�hŶĚ�ǁĞŶŶ�
^ŝĞ�ĞŝŶĞ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ƌǌŝĞŚĞƌ�
ŬĞŶŶĞŶ͕�ĚŝĞͬ�ĚĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĞŝŶƐƚĞŝŐĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ͕�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͕�ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�
ƐƵĐŚĞŶ�ůĂƵĨĞŶĚ�ŶĞƵĞƐ�WĞƌƐŽŶĂů͘� 

tŽůĨŐĂŶŐ�'ƐĐŚůƂƘů 
<ŝdĂ-sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐůĞŝƚƵŶŐ 

/ŶĨŽŬĂƐƚĞŶ 
�ŝĞ�ƉĨĂƌƌůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝƂǌĞƐĂŶĞŶ�<ŝƚĂƐ�ĚĞƌ�
�ƌǌĚŝƂǌĞƐĞ�DƺŶĐŚĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƐŝŶŐ�ƐŝŶĚ� 
ƚćŐůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ƺďĞƌ�ϯϰ͘ϬϬϬ�<ŝŶĚĞƌ�>ĞďĞŶƐŽƌͲ
ƚĞ͗�KƌƚĞ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŶƞĂůƚĞŶ͕�
ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞͲ
ƐƵŶĚ�ĂƵĨǁĂĐŚƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�ŬĂƚŚŽůŝͲ
ƐĐŚĞ�<ŝƚĂ�ŝƐƚ�ŚćƵĮŐ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ��ŝůĚƵŶŐƐ-�
ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ǀŝĞůĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ĞƌƐƚĞŶ�
^ĐŚƌŝƩĞ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�&ĂŵŝůŝĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�
ŚŝŶĞŝŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŐĞŚĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞͲ
ƐĞŶ�<ŝƚĂƐ�ĚĞƌ��ƌǌĚŝƂǌĞƐĞ�ƐŝŶĚ�ƌƵŶĚ�ϱ͘ϱϬϬ�
ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ŝůĚƵŶŐ͕��ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘��ĞǌŝĞŚƚ�
ŵĂŶ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� 

 
ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ�<ŝŶĚĞƐ�ǁŝĞ��ůƚĞƌŶ͕�'ĞƐĐŚǁŝƐͲ
ƚĞƌ�ŽĚĞƌ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶ͕�ƐŽ�ǁŝƌĚ�
ƐĐŚŶĞůů�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�
<ŝƚĂƐ�ĚĞƌ��ƌǌĚŝƂǌĞƐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂů-�ƵŶĚ�
>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞŶ�ǁŝĞ�ŬĂƵŵ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ�
ƉƌćƐĞŶƚ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŵ�DĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�
ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ďŝĞƚĞƚ�ĂůƐ�ǌĂŚůĞŶͲ
ŵćƘŝŐ�ŐƌƂƘƚĞ�dƌćŐĞƌŝŶ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐͲ
ĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ�ĞŝŶĞ�<ŽŶƐƚĂŶƚĞ�
ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�&ĂͲ
ŵŝůŝĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨƌƺŚŬŝŶĚůŝĐŚĞŶ�
�ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŵ�DĂƘĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨƐƚćͲ
ƟŐŬĞŝƚ͘ 

 

ϲ 

 
���sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ 

ǀŽŵ�Ϯϯ͘Ϭϲ͘—ϮϬ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϱ 
 
 
 
 
 

 
WĨĂƌƌĞŝ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͗ 
<ĂƌůŚĞŝŶǌ��ĞůŬŽƚ 
ZŝĐŚĂƌĚ��ůďƌĞĐŚƚ 
ZŽƐĂůŝĂ�WůƵŐŝŶ 
^ůĂǁŬŽ�<ĂŶũƵŬ 
DĂƌŝĂ�dĂƐĐŚ 
DĂŐĚĂůĞŶĂ��ƌĞŶĚƚ 
DŽŶŝŬĂ��ƌůĞďĂĐŚ 
 
WĨĂƌƌĞŝ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ͗ 
,ĞŝŬĞ�:ĂŶĚĂ 
�ůŽŝƐ��ŝƐƚůĞƌ 

 
���,Ğƌƌ͕�ƐĐŚĞŶŬĞ�ŝŚŶĞŶ�ĚŝĞ�ĞǁŝŐĞ�ZƵŚĞѺ 

dƌĂƵƵŶŐ�ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ 

 

 
WĨĂƌƌĞŝ�WƺƌƚĞŶ�ͬ^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ͗ 
:ŽŚĂŶŶĂ�ƵŶĚ�&ůŽƌŝĂŶ��ŝƐŶĞƌ 
'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ĚĞŵ��ƌĂƵƚƉĂĂƌ͊ 

�����������dĂƵĨĞŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ 

 
 
 

 
WĨĂƌƌĞŝ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͗ 
>ƵĐĂ�WŝůůƵŬĂƚ 
DĞůŽĚǇ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�<ƌĞŝƚĞƌ 
:ŽŚĂŶŶĞƐ�WĂƚƌŝĐŬ�ZĞŝĐŚŚĂƌƚ 
 
WĨĂƌƌĞŝ�WƺƌƚĞŶ�ͬ^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ͗ 
^ĞďĂƐƟĂŶ�:ĂƵŐƐĐŚ 
WĂƵůĂ�,ĂƌƌĞƌ 

 
���'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ĚĞŶ�dćƵŇŝŶŐĞŶ͊ 

/Ɛƚ�ĚŽĐŚ�ŵŝƌ�ĞŐĂů͊ 
/ĐŚ�ŚŽīĞ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ� 
WĨĂƌƌĞŝĞŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ͕�ĚĂƐƐ� 
ǀŝĞůĞŶ�ŝŚƌĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ�
ŶŝĐŚƚ�ĞŐĂů�ŝƐƚ͘ 
^Žŵŝƚ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�
ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�<ĂŶĚŝĚĂƚƵƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�
WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ͕�ĚĞƌ�Ăŵ�Ϭϭ͘�Dćƌǌ�
ϮϬϮϲ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŝƌĚ͕�ŶĂĐŚǌƵĚĞŶŬĞŶ͘ 
�ŝƩĞ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ�^ŝĞ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ� 
ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�DŝƚĐŚƌŝƐƚĞŶ� 
ĚĂƌĂƵĨ�ĂŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ĂůƐ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� 
�ŚƌŝƐƚĞŶ��ĞƵŐŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ůĞďĞŶĚŝŐĞƐ�
WĨĂƌƌĞŝůĞďĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŵƵůƟƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ� 
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŐĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 
WĂƚĞƌ�tĂůƚĞƌ�<ŝƌĐŚŵĂŶŶ�^�� 
WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚƐůĞŝƚĞƌ 



 

 ϳ 

�ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ���E<�^�,PE� 
ĂŶ�ƵŶƐĞƌ�ƚŽůůĞƐ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�ĚĞƌ� 
&ŝƌŵƵŶŐ�ϮϬϮϱ͊͊͊ 
�ŝůĚ�ƌĞĐŚƚƐ͘�sŽŶ�ůŝŶŬƐ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ͗��ŚƌŝƐƟŶĞ�
DƺŶĐŚ͕��ĞƚŬĂ�<ƂƌďĞƌ͕�WĞƚƌĂ��ĂƵĞƌ͕� 
hƐĐŚŝ�DŝĐŚĂůŬŝĞǁŝĐǌ�ƵŶĚ�dŝŶĂ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ĞǇĚĞŶ� 
 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ� 
^ĞĞůƐŽƌŐĞƚĞĂŵ� 
EŝĐŽůĂƐ�'ŬŽƚƐĞƐ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ 

&/ZDhE'�
ͣ�Ƶ�ĨƺŚƌƐƚ�ŵŝĐŚ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝŶƐ�
tĞŝƚĞ͙͞ 
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽƩŽ�ŚĂďĞŶ� 
ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ� 
ϲϭ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂƵĨ� 
ĚĂƐ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ� 
&ŝƌŵƵŶŐ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� 
�ŵ�Ϯϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ� 
,ĞŝŵĂƚƉĨĂƌƌĞŝĞŶ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� 
�ŵ�Ϯϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�,͘�,͘�tĞŝŚďŝƐĐŚŽĨ�tŽůĨŐĂŶŐ��ŝƐĐŚŽĨ�ĚĂƐ� 
^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ�&ŝƌŵƵŶŐ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ�ƐƉĞŶĚĞŶ͘� 
�ŵ�^Ă͕͘�Ϯϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌĨƌĂƵ�;Ϯϳ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞͿ�ƵŶĚ�
Ăŵ�^Ă͕͘�Ϯϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ�;ϯϰ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞͿ 
 
tŝƌ�ďŝƩĞŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ�Ƶŵ�ŝŚƌ�'ĞďĞƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�
�ŚƌŝƐƚĞŶΎŝŶŶĞŶ͊ 

�ŝůĚ�ůŝŶŬƐ͘�sŽŶ�ůŝŶŬƐ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ͗�
�ŚƌŝƐƟŶĞ�DƺŶĐŚ͕� 
hƐĐŚŝ�DŝĐŚĂůŬŝĞǁŝĐǌ�ƵŶĚ� 
WĞƚƌĂ��ĂƵĞƌ 
 
&ŝƌŵƉƌŽũĞŬƚ͗��ŬƟŽŶ�WůƵƐ�ϭ͘� 
^ĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů 
ƐƉĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĂĨĞů� 
tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ͘ 

 

ϴ 

 
ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ͗ 
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ� 
�ƌŶƚĞĚĂŶŬ͘�tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�
ŵŝƚ�WĂƚĞƌ�^ŝĞŐŵĂŶŶ�ĞŝŶĞ�
�ŶĚĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�
�ƌŶƚĞĚĂŶŬ�<ƂƌďĐŚĞŶ 
 
Ăŵ�Ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱ 
ŝŵ�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ�DĂƌŝĂ�
^ĐŚƵƚǌ 

>ƵƐƚ�ĂƵĨ�^ŝŶŐĞŶ͕�^ƉĂƘ�ƵŶĚ��ƵŌƌŝƩĞ͍� 

�ĂŶŶ�ŬŽŵŵ�ĚŽĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌ-�
ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĐŚƂƌĞŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ͊ 
/ŵ�ŶĞƵĞŶ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ŐĞŚƚ͛Ɛ�ǁŝĞĚĞƌ� 
ƌŝĐŚƟŐ�ůŽƐ͗ 
Ύtŝƌ�ƐŝŶŐĞŶ�ďĞŝŵ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů͕ 
Ύŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ƌŽĐŬĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ� 
���ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DƵƐŝĐĂů 
ΎƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĐŽŽůĞŶ��ǀĞŶƚƐ� 
���ǁŝĞ�ĚĞŵ�<ĂƉƉĞŶĂďĞŶĚ�ŵŝƚ�Ăŵ�^ƚĂƌƚ͊ 

 
�ŝĞ�WƌŽďĞŶ�ƐƚĂƌƚĞŶ͗ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�Ϯϯ͘Ϭϵ͘�–��Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌĐŚƂƌĞ 
DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϰ͘Ϭϵ͘�–�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ 

EĞƵŐŝĞƌŝŐ͍��ĂŶŶ�ƐĐŚĂƵ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵĂů�ďĞŝ�
ĞŝŶĞƌ�WƌŽďĞ�ǀŽƌďĞŝ�–�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�
ƌŝĞƐŝŐ�ĂƵĨ�ĚŝĐŚ͊� 

</E��Z- 
<�d��,�^� 

ϭϮ 

:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ͗ 
ŵŝƩǁŽĐŚƐ�ǀŽŶ�ϭϴ-ϭϴ͗ϰϱ�hŚƌ 
/ŵ�ĂůƚĞŶ�WĨĂƌƌƐĂĂů��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 
>ĞŝƚƵŶŐ͗��ĞĐŝůŝĂ�ZŽŚ-EǇƋǀŝƐƚ 



 

 ϵ 

�h^���D�W&�ZZs�Z��E� 

WĨĂƌƌĨĞƐƚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 

/ŵ�:Ƶůŝ�ĨĂŶĚ�ǌƵŵ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚĞŶ�DĂů�
ĚĂƐ�^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ��ŚƌŝƐƚŬƂͲ
ŶŝŐ�ƐƚĂƩ͘��Ğƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ƵŶĚ�
ǀŝĞůĞ�ŚĞůĨĞŶĚĞ�,ćŶĚĞ�ƐŽƌŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�
ŐƵƚĞƐ�'ĞůŝŶŐĞŶ͘��Ğƌ�tĞƩĞƌŐŽƩ�ǁĂƌ�
ŐŶćĚŝŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�ŬŽŶŶƚĞ�ŽŚŶĞ�ZĞͲ
ŐĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘ 
EĂĐŚ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�ĨĂŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�&ƌĞŝĞŶ�ƐƚĂƩ�ĚĞƌ�
ƐŝĐŚ�ŐƌŽƘĞƌ��ĞůŝĞďƚŚĞŝƚ�ĞƌĨƌĞƵƚ͕�ǁŝĞ�
ŵĂŶ�ĂŶ�ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ƐĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
sŽŵ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�>ŝĞĚ�ĚĞƐ�
<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞƚ͘��ĂŶĂĐŚ�ƐƚćƌŬƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ďĞŝŵ�
'ƌŝůůĞŶ�ƵŶĚ�Ăŵ�ŐƵƚ�ďĞƐƚƺĐŬƚĞŶ�^ĂůĂƚͲ
ďƵīĞƚ͘ 
<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�^ĂůĂƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝĞ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ͕�ŚŝĞƌŵŝƚ�ŐĞŚƚ�ĞŝŶ� 
 

ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�^ƉĞŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ͘��ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ǁĂƌ�ŐĞƐŽƌŐƚ�ĚƵƌĐŚ�,ƺƉĩƵƌŐ� 
ƵŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞ͘ 
 
<ĂƌŽůŝŶĂ��ŽƚǌĂƵĞƌ 
WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 

^�,PE͕���^^��/��D�'������t�Z͊ 

>ŝĞďĞ�DĂŐĚĂůĞŶĂ͕ 
ǁŝƌ�ǀŽŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽƚĞĂŵ͕�^ĞĞůƐŽƌŐĞƚĞĂŵ�ƵŶĚ� 
ĂůůĞŶ�WĨĂƌƌĞŝĞŶ�ƐĂŐĞŶ�ͣ�ĂŶŬĞ͞�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶ�tŝƌŬĞŶ�
ŚŝĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ͊ 
tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�Ěŝƌ�ǀŝĞů��ƌĨŽůŐ�ŵŝƚ�ĚĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
^ƚƵĚŝƵŵ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĚĞŝŶĞŶ�tĞŐ�–�ŵŝƚ�
'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�–� 
ƐŽ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǀŽůůĞƌ��ůĂŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞŚƐƚ�ਏ� 
 
 
&ƺƌ�ĚĞŶ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ 
WĂƚĞƌ�tĂůƚĞƌ�<ŝƌĐŚŵĂŶŶ�ƵŶĚ�EŝĐŽůĂƐ�'ŬŽƚƐĞƐ 

�Ğŝŵ�WĨĂƌƌĨĞƐƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƉƌĂŬƟ-
ŬĂŶƟŶ�DĂŐĚĂůĞŶĂ�'ůƺĐŬ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘� 

  

,ŝĞƌ�ŝŶ�ͣ�ŬƟŽŶ͞�ďĞŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚƐŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ĂůƐ�DƵƩĞƌ�dŚĞƌĞƐĂ�ƵŶĚ�
,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ǀŽŶ��ŝŶŐĞŶ�ǀĞƌŬůĞŝĚĞƚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�
�ůĂƵĚŝĂ��ŶǌŝŶŐĞƌ�ƵŶĚ�sĞƌŽŶŝŬĂ�ZŝǆŽŵ� 

 

ϭϬ 

W&�ZZ�/�D�Z/��^�,hd� 

��<�E�d�Dm,>�KZ& 

�Ƶŵ�&ĞƐƩĂŐ�DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�Ăŵ�ϭϱ͘��ƵŐƵƐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�<ƌćƵƚĞƌďƵƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ� 
DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ�ŐĞŐĞŶ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘� 
 
�ŝĞƐĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�
ϭϱ͘Ϭϴ͘Ϯϱ͕�ϭϴ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ͘�
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊ 

 

������ĞŬĂŶĂƚ�DƺŚůĚŽƌĨ 

��������'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
��������������ǌƵŵ� 
����ͣŚĞŝůŝŐĞŶ�:ĂŚƌ͞ 

Ăŵ�ϭϵ͘Ϭϵ͘Ϯϱ 

ϭϴ�hŚƌ� 

ŝŶ�ĚĞƌ� 

,ŽĨǁŝĞƐŬŝƌĐŚĞ�'ƵƩĞŶďƵƌŐ 
ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ� 

<ƌĂŝďƵƌŐ 

�������ŵŝƚ��ĞŬĂŶ�<ůĂƵƐ�sŽŐĞů 

 

 Herzliche Einladung! 

�h^���E�W&�ZZ�/�E 



 

 ϭϭ 

 

ϭϮ 

�h^���D�W&�ZZs�Z��E� 
�Ğŝ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞŵ�tĞƩĞƌ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞ��
WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚƐ-tĂůůĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�
�ůƚƂƫŶŐ�ƐƚĂƩ͘��ŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ƉŝůŐĞƌƚĞ�ǌƵ�
&ƵƘ�ǀŽŶ�'ƵƩĞŶďƵƌŐ�ĂƵƐ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ƐŝĐŚ�
ĞƚǁĂƐ�ƐƉćƚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ZĂĚůŐƌƵƉƉĞ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�tĞŐ�ŵĂĐŚƚĞ͘�/Ŷ��ůƚƂƫŶŐ�ĂŶŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͕�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�

ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘��ŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ�ŬůĂŶŐ�ĚŝĞ�tĂůůĨĂŚƌƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŝŶ�ŐĞƐĞůůŝŐĞƌ�
ZƵŶĚĞ�ĂƵƐ͘���ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ�sĞƌŐĞůƚǲƐ�
'ŽƩ�ĂŶ��>>��ĨƺƌƐ�DŝƚďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�
ƐĞŝŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ĞͲ
ŐůĞŝƞĂŚƌǌĞƵŐ͊ 

WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚƐǁĂůůĨĂŚƌƚ� 
ŶĂĐŚ��ůƚƂƫŶŐ 

 

 

 

�ƉĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚͺǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ 

DƂĐŚƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ 
ŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ� 
ƉĞƌ�DĂŝů�ďĞŬŽŵŵĞŶ͍ 

DĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ� 
ƉĞƌ��ŵĂŝů͗ 
ĐŚƌŝƐƚŬŽĞŶŝŐ͘ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐΛĞďŵƵĐ͘ĚĞ



 

 ϭϯ 

<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ��ƵŐƵƐƚͬ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ 

&ƌ͕�ϭϱ͘Ϭϴ͘Ϯϱ� 
ϵ�hŚƌ�WƺƌƚĞŶ� 
&ĞƐƚŵĞƐƐĞ�ǌƵŵ�WĂƚƌŽǌŝŶŝƵŵ͕�ĞƐ�ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�ƵŶĚ� 
ͣ�Ğ�KĂƌŬĂƌƌĞƌ�DƵƐŝ͞ 

 
^Ă͕�Ϯϳ͘Ϭϵ͘Ϯϱ� 
ϭϬ�hŚƌ�ŝŶ�DĂƌŝĂ-^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ� 
&ŝƌŵƵŶŐ͕�ĞƐ�ƐŝŶŐĞŶ��ŚŽƌƐćŶŐĞƌͬ-ŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŚƂƌĞ�ĚĞƐ�
WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ 
 

^Ă͕�Ϯϳ͘Ϭϵ͘Ϯϱ� 
ϭϵ�hŚƌ�WƺƌƚĞŶ�–��ďĞŶĚŵĞƐƐĞ�ǌƵƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�tĂůůĨĂŚƌƚƐ-
ũƵďŝůćƵŵƐ͕�ŵŝƚ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞƌ�DƵƐŝŬ�Ĩƺƌ�KƌŐĞů�ƵŶĚ�dƌŽŵƉĞƚĞ� 

�Ŷ�ĞŝŶĞŵ�:Ƶůŝ-�ďĞŶĚ�ĨĂŶĚ�ĚĂƐ� 
^ŽŵŵĞƌŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƐ��ŚŽƌĞƐ�ͣDĞƐƐĂ�Ěŝ�ǀŽĐĞ͕͞ 
DćŶŶĞƌĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶĚ��WĞƚĞƌ�,ƂŶŐĞƐďĞƌŐ�ĂŶ�
KƌŐĞů�ƵŶĚ�<ůĂǀŝĞƌ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǁƵŶͲ
ĚĞƌƐĐŚƂŶĞƌ��ďĞŶĚ͘��ŝĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ǁĂƌ�ĂŶŐĞͲ
ŶĞŚŵ�ƵŶĚ�ĨĞƐƚůŝĐŚ͕�ƉĂƐƐĞŶĚ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�
ͣ�ďĞŶĚ–�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚĞŶƐůŝĞĚĞƌ͘͞� 
EĂĐŚ�ĚĞŵ�<ŽŶǌĞƌƚ�ŬůĂŶŐ�ĚĞƌ��ďĞŶĚ�ŝŵ�WĨĂƌƌͲ
ŐĂƌƚĞŶ�ďĞŝ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ĂƵƐ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�>ŝĞĚĞƌ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ŶŽĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶďƌĂĐŚƚĞ͘��ŝŶ�
ŐĞůƵŶŐĞŶĞƌ��ďĞŶĚ�ǀŽůůĞƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ͘ 
 

</Z�,�EDh^/<  

ϭϰ 

 
&ƌĂƵĞŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� 
WƺƌƚĞŶͬ�^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ 
 
ϭϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϵ�hŚƌ�^ƉŝĞůĞĂďĞŶĚ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚŽĨ� 
WƺƌƚĞŶ 
 
Ϭϭ͘�KŬƚŽďĞƌ��;ĂŶƐƚĂƩ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ 
DŝƩǁŽĐŚ 
ϭϰ�hŚƌ�mϲϬ�dƌĞī�ŝŵ�WĨĂƌƌŚŽĨ� 
'ĞŵƺƚůŝĐŚĞƐ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ�ďĞŝ�
<ĂīĞĞ�Θ�<ƵĐŚĞŶ�� 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊ 
 
Ϭϰ͘�KŬƚŽďĞƌ�� 
^ĂŵƐƚĂŐ 
�ŝĞ�&ƌĂƵĞŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�Ŷŝŵŵƚ� 
ĂŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚƐ-�ĞƌŐŵĞƐƐĞ�
ƚĞŝů͘ 
tŝƌ�ďŝůĚĞŶ�&ĂŚƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ͘ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�,ĞůŐĂ�DĂŶƐƚĞƩĞƌ͕ 
dĞů͘�ϳϮϵϱϴ�ŽĚ͘�Ϭϭϳϲ-ϱϬϰϲϴϭϴϭ 
 
 

 
^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ϲϬƉůƵƐ� 
�� 
ŝŵ��ƵŐƵƐƚ�ĮŶĚĞƚ�ŬĞŝŶ� 
^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ƐƚĂƩ͘ 
 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ 
ϭϰ�hŚƌ� 
ŝŵ��ŝƐĐŚŽĨ�EĞƵŵĂŶŶ�,ĂƵƐ͘ 
 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊ 
^ĞŶŝŽƌĞŶƚĞĂŵ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 

^ĞŶŝŽƌĞŶƚĂŶǌ�ͣ&ůŽƩĞ�KůĚŝĞƐ͞ 
ϭϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϰ�hŚƌ�ŝŵ��ŝƐĐŚŽĨ-EĞƵŵĂŶŶ-,ĂƵƐ 
 
ϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϱ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϰ�hŚƌ�ŝŵ��ŝƐĐŚŽĨ-EĞƵŵĂŶŶ-,ĂƵƐ� 
 
Ϯϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϰ�hŚƌ�ŝŵ��ŝƐĐŚŽĨ-EĞƵŵĂŶŶ-,ĂƵƐ� 
/ŶĨŽƐ�ďĞŝ�,ĞůŐĂ�tĂůďƌƵŶŶ͕� 
dĞů͘�Ϭϴϲϯϰ-ϮϲϬϴϭϴϮ 

d�ZD/E� 
�h^���D�W&�ZZs�Z��E� 
 
dĞƌŵŝŶĞ 
Ϯϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ 
ϭϵ�hŚƌ��ďĞŶĚŐĞďĞƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ� 
DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�WƺƌƚĞŶ 
ŵŝƚ�^ƌ͘�ZƵƚŚ�DĂƌŝĂ�^ƚĂŵďŽƌƐŬŝ�ΘdĞĂŵ 
 
 
ϰ͘�KŬƚŽďĞƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ 
�ĞƌŐŵĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ĂŵƉĞŶǁĂŶĚ 
ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ�Ăŵ�<��-<ƌĞƵǌ 
ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ƐŝĞŚĞ�ůĞƚǌƚĞ�^ĞŝƚĞ͊ 
 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƐ��ŝďĞůƚĞŝůĞŶ 
�Ed&	>>d� 

ŝŵ��h'h^d�ϮϬϮϱ�͊͊͊ 
 

�ŵ�Ϯ͘�DŝƩǁŽĐŚ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐŝŶĚ� 
ǁŝĞĚĞƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�>ƵƐƚ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ� 
ŚĂďĞŶ͕ �ŚĞƌǌůŝĐŚ�ŝŶƐ�,ĂƵƐ�Ăŵ�PůďĞƌŐ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘ 



 

 ϭϱ 

<K>W/E'^&�D/>/� 

 
ZƺĐŬƐĐŚĂƵ͗� 
:ŽŚĂŶŶŝĨĞƵĞƌ�ŝŵ�WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ 
hŵ�ĞŝŶĞ�ǁćƌŵĞŶĚĞ�&ĞƵĞƌƐĐŚĂůĞ͕�
ǁĞůĐŚĞ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�,ŽůǌŶĞƌ�ŵŝƚƐĂŵƚ�
ĚĞŵ��ƌĞŶŶŚŽůǌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ�ŚĂƩĞ͕�ŐƌƵƉƉŝĞƌƚĞŶ�ƐŝĐŚ��ƌǁĂĐŚͲ
ƐĞŶĞ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�
^ƚĂď�ďĞĨĞƐƟŐƚĞŶ�WŝǌǌĂƚĞŝŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
&ůĂŵŵĞŶ�ŐĂƌƚĞŶ͘�tĂůƚĞƌ��ŽƌŐĨĞůĚƚ�
ŐƌŝůůƚĞ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŵ�'ĂƐŐƌŝůů�tƺƌƐƚĐŚĞŶ͘�
�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƚŽďƚĞŶ�ŵŝƚ��Ăůů-�ƵŶĚ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌǁŝĞƐĞ͕�
ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�Ƶŵ�ĚĂƐ�
&ĞƵĞƌ�ƐĂƘĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĂŶŐĞƌĞŐƚ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ƵŶƚĞƌŚŝĞůƚĞŶ͘��Ğŝ�ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞƌ��ƵŶͲ
ŬĞůŚĞŝƚ�ƐƉŝĞůƚĞ�,ĞŶŐŬǇ�>ĞŽ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞƌ�
'ŝƚĂƌƌĞ͕�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ƐĂŶŐĞŶ�ĨƌƂŚůŝĐŚ� 
>ŝĞĚĞƌ�ĂƵƐ�ǀŽŶ�EŝĐŽůĂƐ�'ŽƩĞƐ�ŵŝƚ-
ŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŚĞŌĐŚĞŶ͘��ŝĞ� 
ĞŝŶŚĞůůŝŐĞ�DĞŝŶƵŶŐ�ǁĂƌ͗��ĂƐ� 
ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ͘ 
 
sŽůŬƐĨĞƐƚĂƵƐǌƵŐ͗ 
�ŝĞ�<ŽůƉŝŶŐƐĨĂŵŝůŝĞ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ�
ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ� 
ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ǀŽŵ��ĂŶŶĞƌƚƌćŐĞƌ� 
�ĞƌŶĚ��ŶŐůŝĐŚ�ŐĞƚƌĂŐĞŶĞŶ��ĂŶŶĞƌ� 
 

Ăŵ��ƵƐǌƵŐ�ǀŽŵ�^ƚĂĚƚƉůĂƚǌ�ǌƵŵ�
sŽůŬƐĨĞƐƚƉůĂƚǌ͘��ŝĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�
ĨƌĞƵƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�DĂƘ��ŝĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ŚŝƉ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�&ĂŚƌŐĞůĞͲ
ŐĞŶŚĞŝƚ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�^ƺƘŝŐŬĞŝƚĞŶ͘�/ŵ�
ƺďĞƌǀŽůůĞŶ�&ĞƐƚǌĞůƚ�ǁĂƌĞŶ�WůćƚǌĞ�ƌĞͲ
ƐĞƌǀŝĞƌƚ͕�ǁŽ�ŵĂŶ�ŝŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ��ƚͲ
ŵŽƐƉŚćƌĞ�ƵŶĚ�ďĞŝ��ůĂƐŵƵƐŝŬ�ĚŝĞ�
^ƟŵŵƵŶŐ�ŐĞŶŽƐƐ͘ 

 
sŽƌƐĐŚĂƵ͗ 
/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� &ĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵƐ�
ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ� ďŝĞƚĞƚ� ĚŝĞ�
<ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ� ĚĞŶ� &ĞƌŝĞŶŬŝŶĚĞƌŶ�
ǌǁĞŝ�&ĂŚƌƚĞŶ�ǌƵ�tĞƌŶĞƌƐ�WŽŶǇŚŽĨ� ŝŶ�
KďĞƌŚŽůǌŚĂƵƐĞŶ�ďĞŝ��ůƚƂƫŶŐ�ĂŶ͘��Ŷ�
ǌǁĞŝ�^ĂŵƐƚĂŐĞŶ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ��tK�ǌǁĞŝ�
<ůĞŝŶďƵƐƐĞ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�
�ŝĞƐĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŝƐƚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŶ� ƐŽ� ďĞŐĞŚƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ĂůůũćŚƌůŝĐŚ�
ĞŝŶĞ�ůćŶŐĞƌĞ�tĂƌƚĞůŝƐƚĞ�Őŝďƚ͘ 

 

,ĞƌďĞƌƚ�^ĐŚǁĂƌǌ͕ 
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�<ŽůƉŝŶŐƐĨĂŵŝůŝĞ 

&ŽƚŽƐ͗��ƌ͘�,ĞƌďĞƌƚ�^ĐŚǁĂƌǌ 

 

ϭϲ 

&ƌĞƵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ͊ 

<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƌ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ 
<ŝƌĐŚĞŶƐƟŌƵŶŐ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ� �<ĂƌůƐďĂĚĞƌ�^ƚƌ͘�ϭ� ��ϴϰϰϳϴ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ 
dĞůĞĨŽŶ� ϬϴϲϯϴͬϵϰϬϴ-Ϭ� ���-DĂŝů͗� ĐŚƌŝƐƚŬŽĞŶŝŐ͘ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐΛĞďŵƵĐ͘ĚĞ 
/ŶƚĞƌŶĞƚ͗� ǁǁǁ͘ƉĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ-ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ͘ĚĞ 
^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ͗�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ� �-DĂŝů͗�ƉƌĂĞǀĞŶƟŽŶ͘Ɖǀ-ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐΛĞďŵƵĐ͘ĚĞ 

 

      /ŚƌĞ�^��>^KZ'�Z�ǀŽƌ�Kƌƚ͗ 
  W͘�tĂůƚĞƌ�<ŝƌĐŚŵĂŶŶ�����d�ϬϭϲϬ�ϵϱϵ�ϰϴϰ�ϴϯ 
  EŝĐŽůĂƐ�'ŬŽƚƐĞƐ� ��d�Ϭϴϲϯϴ�ϵϰϬϴ-ϭϭϱ 
  W͘�,ĂŶƐ�^ŝĞŐŵĂŶŶ   
  W͘��ůĂƵĚŝƵƐ��ŵĂŶŶ 
  �ŝĂŬŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�>ŽƐďŝĐŚůĞƌ 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� 
W&�ZZs�Z��E�^�mZK� 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ 
ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ������ 

ϵ͗ϬϬ�—�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

W&�ZZs�Z��E�^E��,Z/�,d�E͗ E�h���h^'�����Ws-EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�Ăŵ�Ϯϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϱ 
     �ĞŝƚƌĂƵŵ��Ϯϴ͘Ϭϵ͘Ϯϱ�—�ϬϮ͘ϭϭ͘Ϯϱ�ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ͗��ϭϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϱ 
Z���<d/KE͗��    DĂƌƟŶĂ�,ŝŶƚĞƌĞĚĞƌ�—�DĂŝů͗�ŵŚŝŶƚĞƌĞĚĞƌΛĞďŵƵĐ͘ĚĞ� 
/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗    ĞŝŶǌƵƐĞŚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ĞƌǌďŝƐƚƵŵ-ŵƵĞŶĐŚĞŶ͘ĚĞͬƉĨĂƌƌĞŝͬƉǀ-ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐͬ


