
 

 

*OHLFKVWHOOXQJVNRQ]HSW� 

I�U�GDV�/DQGUDWVDPW�.HOKHLP� 

  

���� 
 



 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�<ĞůŚĞŝŵ� 
�ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ 
dĞůĞĨŽŶ�Ϭϵ�ϰϰϭ�ͬ�ϮϬϳ�ϭϬϰϬ� 
dĞůĞĨĂǆ�Ϭϵ�ϰϰϭ�ͬ�ϮϬϳ�ϲϴ�ϭϬϰϬ� 
�ŽŶĂƵƉĂƌŬ�ϭϮ�� 
ϵϯϯϬϵ�<ĞůŚĞŝŵ� 
*�ŐĂďŝ͘ƐĐŚŵŝĚΛůĂŶĚŬƌĞŝƐ-ŬĞůŚĞŝŵ͘ĚĞ 
/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ůĂŶĚŬƌĞŝƐ-ŬĞůŚĞŝŵ͘ĚĞ 
 
�ƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐ͕�<ŽŶǌĞƉƟŽŶ�ƵŶĚ�ZĞĚĂŬƟŽŶ͗� 
'Ăďŝ�^ĐŚŵŝĚ͕�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ 
&ƌĂŶǌ�tĞďĞƌ͕�>ĞŝƚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůƐƚĞůůĞ 

 



 

���� *OHLFKVWHOOXQJVNRQ]HSW� 

I�U�GDV�/DQGUDWVDPW�.HOKHLP� 



 



 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ  

 

 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  ϱ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ Ϯ  

sŽƌǁŽƌƚ�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐ� ϳ  

�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ� ϴ  

'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ ϭϬ  

dĞŝůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ ϭϭ  

�ĞƵƌůĂƵďƵŶŐĞŶ ϭϮ  

�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ŶĂĐŚ��ŝŶŐƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ ϭϮ  

�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ŝŵ�^ŽǌŝĂůƚĂƌŝĨ ϭϯ  

�ĞĂŵƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞĂŵƚĞ ϭϰ  

�ŶǁćƌƚĞƌ�ƵŶĚ��ŶǁćƌƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ ϭϲ  

sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŶĂĐŚ�&ƵŶŬƟŽŶƐŐƌƵƉƉĞŶ ϭϲ  

>ĞŝƐƚƵŶŐƐƉƌćŵŝĞŶ ϭϲ  

>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŶƚŐĞůƚ�ďĞŝ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ ϭϳ  

&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ ϭϳ  

�ůƚĞƌƐƚĞŝůǌĞŝƚ ϭϴ  

dĞůĞ–�ƵŶĚ�,ĞŝŵĂƌďĞŝƚ ϭϴ  

�ŝĞůĞ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ ϭϵ  

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞƌ��ƵĨƐƟĞŐ ϭϵ  

�ƵƐďŝůĚƵŶŐ ϮϬ  

&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ ϮϬ  

dĞŝůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ Ϯϭ  

�ĞƵƌůĂƵďƵŶŐ�ƵŶĚ�tŝĞĚĞƌĞŝŶƐƟĞŐ Ϯϭ  

�ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ ϮϮ  

hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚƐ ϮϮ  

�ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ Ϯϯ  

'ůĞŝĐŚďĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ Ϯϯ  

'ůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƚĞ�dĞŝůŚĂďĞ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ŝŶ�'ƌĞŵŝĞŶ Ϯϯ  

ZĞƐƺŵĞĞ Ϯϯ  

/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ Ϯϰ  

�ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ Ϯϱ  

sĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ŝŶ�'ƌĞŵŝĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƌďĞŝƚƐĨĞůĚĞƌŶ Ϯϱ  

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐƐƚĞůůĞ Ϯϲ  



 

'ƌƵŶĚŐĞƐĞƚǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 

�ƌƚ͘�ϯ 

 

;ϭͿ��ůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�'ĞƐĞƚǌ�ŐůĞŝĐŚ͘ 

;ϮͿ�DćŶŶĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƚ͘��Ğƌ�^ƚĂĂƚ�ĨƂƌͲ
ĚĞƌƚ�ĚŝĞ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ��ƵƌĐŚƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�
ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ƵŶĚ��ǁŝƌŬƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞƐĞŝƟŐƵŶŐ�

ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�ŚŝŶ͘ 

;ϯͿ�EŝĞŵĂŶĚ�ĚĂƌĨ�ǁĞŐĞŶ�ƐĞŝŶĞƐ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƐ͕�ƐĞŝŶĞƌ��ďͲ
ƐƚĂŵŵƵŶŐ͕�ƐĞŝŶĞƌ�ZĂƐƐĞ͕�ƐĞŝŶĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ͕�ƐĞŝ�ŶĞƌ�,ĞŝŵĂƚ�

ƵŶĚ�,ĞƌŬƵŶŌ͕�ƐĞŝŶĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ͕�ƐĞŝŶĞƌ��ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ƉŽůŝͲ
ƟƐĐŚĞŶ��ŶƐĐŚĂƵƵŶŐĞŶ�ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚ�ŽĚĞƌ�ďĞǀŽƌǌƵŐƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�EŝĞŵĂŶĚ�ĚĂƌĨ��ǁĞŐĞŶ�ƐĞŝŶĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ďĞŶĂĐŚƚĞŝͲ

ůŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ϲ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�



 

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕ 
 
ĚĂƐ��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌ�ǌƵƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�
ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ŚĂƚ�ƐĞŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�/ŶŬƌĂŌƚƌĞƚĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌĞ�
ϭϵϵϲ�ǀŝĞůĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ďĞǁŝƌŬƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�
ĚĂŵŝƚ�ĂůƐ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌďĞƐƐĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ŝŵ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ďĞǁćŚƌƚ͘��ŝĞ�'ĞŚĂůƚƐƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�
ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝů�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�&ƺŚƌƵŶŐƐƉŽͲ
ƐŝƟŽŶĞŶ�ůŝĞŐƚ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ďĞŝ�ŬŶĂƉƉ�ĞŝŶĞŵ��ƌŝƩĞů�
�ĞŶŶŽĐŚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�WĂƌŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĚĞŵ��ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐƐĂŶƚĞŝů�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�dĞŝůŚĂďĞ�
ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ 
 
/ŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�<ĞůŚĞŝŵ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ďĞƐƚƌĞďƚ͕�ƵŶƐĞƌĞŶ�
dĞŝů�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ŵĞŚƌ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�WƌŽǌĞƐƐ�ǁŝƌĚ�ĂůůĞƌͲ
ĚŝŶŐƐ�ĚƵƌĐŚ�ŬŽŵƉůĞǆĞ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶ�ĚƵƌĐŚ��ŬƟŽŶĞŶ�
ǀŽƌ�Kƌƚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 
�ĂƐ�ĂŬƚƵĞůů�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ŝƐƚ�
ĚŝĞ�ϰ͘�&ŽƌƚƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϵϳ͘�^Ğŝƚ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϬ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�
ĞŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ�dƌĞŶĚ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͗��ŝĞ�WĞƌƐŽŶĂůƐƚĂͲ
ƟƐƟŬ�ǌĞŝŐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĞĂŵƚĞŶ�ǌǁĂƌ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞ��ŽŵŝŶĂŶǌ�ǀŽŶ�DćŶŶĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�>ĞŝƚƵŶŐƐƉŽƐŝƟŽͲ
ŶĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁĞŝďůŝĐŚĞŶ�WƌćƐĞŶǌ�ŝƐƚ�
ĚŽĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�&ƌĂƵĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�
ďĞŝŵ��ŝŶŶĞŚŵĞŶ�ǀŽŶ�&ƺŚƌƵŶŐƐƉŽƐŝƟŽŶĞŶ͕�ŝŶ��ďƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐ–�ƵŶĚ�^ĂĐŚŐĞďŝĞƚƐůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶĚ�ŵĞŚƌ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�>ĞŝƚƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ͘ 
 
�ŝĞ�WĞƌƐŽŶĂůƉŽůŝƟŬ�ŝŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�<ĞůŚĞŝŵ�ďůĞŝďƚ�
ũĞĚŽĐŚ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ŶŽĐŚ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŵ 
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ďŝĞƚĞŶĚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂďǌƵďĂƵͲ
ĞŶ͘�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ĂƵĞƌĂƵĨŐĂďĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ďĞŵƺŚĞŶ͘ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�&ƌĂƵĞŶ�ĞƌŵƵƟŐĞŶ͕�ŝŚƌĞ� 
<ĂƌƌŝĞƌĞƉůĂŶƵŶŐ�ŶŽĐŚ�ŽīĞŶƐŝǀĞƌ�ĂŶǌƵŐĞŚĞŶ͘�>ĞƚǌƚͲ
ĞŶĚůŝĐŚ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ǁŝĞ�DćŶŶĞƌ�ǀŽŶ�ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌƚĞŶ�ZŽůůĞŶďŝůĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�sĞƌĞŝŶďĂƌͲ
ŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨ͘ 
 
/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŐƵƚĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌĂƵͲ
ĞŶƐǀŽůůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘ 
 
Dŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ 

 
 
 
 
 
 

DĂƌƟŶ�EĞƵŵĞǇĞƌ 
>ĂŶĚƌĂƚ 

sŽƌǁŽƌƚ�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐ  

 

 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  ϳ 



 

ϴ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�

'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� 
 
· �ĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ�'ĞƐĞƚǌ�ǌƵƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�

&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�;�ĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�-��ĂǇ'/'Ϳ�ǀŽŵ�Ϯϰ͘�DĂŝ�ϭϵϵϲ�;'s�ů�
^͘�ϭϴϲ͕��ĂǇZ^�ϮϬϯϵ-ϭ-�Ϳ͕�ǌƵůĞƚǌƚ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�
ĚƵƌĐŚ�'ĞƐĞƚǌ�ǀŽŵ�Ϯϯ͘�DĂŝ�ϮϬϬϲ�;'s�ů�^͘�ϮϵϮͿ͘ 

 
�ŝĞůĞ�ĚĞƐ�'ĞƐĞƚǌĞƐ 
 
�ŝĞůĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�
&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ŝŵ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ŝŶ��ĂǇͲ
ĞƌŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ 
· ĚŝĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝůĞ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ��ĞƌĞŝͲ

ĐŚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ��ĂŚů�
ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�DćŶŶĞƌ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞͲ
ǁŽŐĞŶĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ 

· ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ǀŽŶ�&ƌĂƵͲ
ĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ 

· ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�
�ƌǁĞƌďƐƚćƟŐŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ 

· ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƚĞ�dĞŝůŚĂďĞ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
DćŶŶĞƌŶ�ŝŶ�'ƌĞŵŝĞŶ͘ 

�ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�
;�ƌƚ͘�ϭϳ��ĂǇ'ů'Ϳ 
 
;ϭͿ��ŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�
ƺďĞƌǁĂĐŚĞŶ�ĚĞŶ�sŽůůǌƵŐ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞƐĞƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚĞƐƐĞŶ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐ͘��ŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ĨƂƌͲ
ĚĞƌŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞƐĞƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝͲ
ƚƵĂƟŽŶ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂͲ
ŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ƌǁĞƌďƐƚćƟŐŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ͘ 
;ϮͿ��ŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ǁŝƌŬĞŶ�ŝŵ�ZĂŚͲ
ŵĞŶ�ŝŚƌĞƌ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĂŶ�ĂůůĞŶ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�
ĚĞƐ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌĞŝĐŚƐ�ŵŝƚ͕�ĚŝĞ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ��ĞͲ
ĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
DćŶŶĞƌŶ͕�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ƌͲ
ǁĞƌďƐƚćƟŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶͲ
ŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
;ϯͿ��Ƶ�ĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐͲ
ƚĞŶ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ǌƵ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐĨƌĂͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŝŶ��ŝŶǌĞůͲ
ĨćůůĞŶ͘��ŝĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ�ĂŶ�
ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ǁĞŶĚĞŶ͘ 

�ŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ŝŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�<ĞůŚĞŝŵ�ŝƐƚ�
ƐĞŝƚ�ϭ͘ϳ͘ϮϬϭϳ�ŝŵ��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ĂůƐ�
^ƚĂďƐƐƚĞůůĞ�ϰ�ĚŝƌĞŬƚ�ĚĞŵ�>ĂŶĚƌĂƚ�ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ͘ 
^Ğŝƚ�ϰ͘ϯ͘ϮϬϬϮ�ŝƐƚ�'Ăďŝ�^ĐŚŵŝĚ�ǀŽŵ�<ƌĞŝƐƚĂŐ�ǌƵƌ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ�ďĞƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ�ZĞŐŝĞͲ
ƌƵŶŐƐďĞĂŵƚŝŶ�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚ�
^ĞŶŝŽƌĞŶĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶĂŵƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘�tĞŝͲ
ƚĞƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƐ��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ��ŚĂŶĐĞŶͲ
ŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�DŝŐƌĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐƐƚĞůůĞ�/ŶŬůƵƐŝŽŶ͘�^Ğŝƚ��ŶĚĞ�ϮϬϭϳ�ŝƐƚ�
ĚĂƐ��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ǌƵĚĞŵ�'ĞͲ
ƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�^ĞŶŝŽƌĞŶƌĂƚĞƐ�ŝŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�<ĞůͲ
ŚĞŝŵ͘ 
�Ğƌ��ƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƵĨŐĂͲ
ďĞŶŐĞďŝĞƚĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ͕�Ĩƺƌ�WƌŽũĞŬƚĞ͕��ŬƚŝŽŶĞŶ�
ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�^ǇŶĞƌŐŝĞĞĨĨĞŬƚĞ�ǌƵ�
ĞƌǌŝĞůĞŶ͘�͘ 

 

 

 

 �ŝŶůĞŝƚƵŶŐ 

'Ăďŝ�^ĐŚŵŝĚ 



 

 

 

 

�ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ŝŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�<ĞůͲ
ŚĞŝŵ�ůĞŝƐƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ǀŽŶ�ǁĞŝďůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ�
�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͘ 
:ĞĚŽĐŚ�ǁŝƌŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞƐĂŵƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�&ĂŬƚŽͲ
ƌĞŶ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�
ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ĂƵƐ͗ 
 
ͻ��ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�ŚĞƵƚĞ�ďĞƌƵĨƐƚćƟŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�
ŐĞŚƂƌƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŐĞďƵƌƚĞŶƐƚĂƌŬĞŶ�:ĂŚƌŐćŶŐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�
&ƌĂƵĞŶŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ŝŚƌĞƌ��ĞƌƵĨƐͲ
ǁĂŚů�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�
ƵŶĚ��ĞƌƵĨ͘��ď�ĚĞŶ�ϲϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ǌƵǀĞƌůćƐƐŝͲ
ŐĞ�&ĂŵŝůŝĞŶƉůĂŶƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ĞŝŶĞ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞ��ƌǁĞƌďƐŽƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��ŝĞ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞ��ĞǌĂŚůƵŶŐ�ďĞŝŵ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�
�ŝŶƐƟĞŐ�ŶĂŚŵĞŶ�ƐŝĞ�ĂůƐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚŝŶ͖�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƚĂƚͲ
ƐćĐŚůŝĐŚ�ĂƵƐŐĞƺďƚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĞ�ŽŌ�
ͣƺďĞƌƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚ͘͞��ŝŶ�^ƚƌĞďĞŶ�ŶĂĐŚ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŵ�
�ƵĨƐƟĞŐ�ďůŝĞď�ŽŌ�ŶĂĐŚƌĂŶŐŝŐ͕�ǁĞŝů�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĨĞŚůƚĞŶ͘��ŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǌƵͲ
ĨƌŝĞĚĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ��ƵǀĞƌĚŝĞŶĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐĂŚĞŶ�
ŝŚƌĞŶ�sĞƌĚŝĞŶƐƚ�ĞŚĞƌ�ĂůƐ�dĂƐĐŚĞŶŐĞůĚ͕�ĚĞŶŶ�ĂůƐ�ǀŽƌͲ
ƐŽƌŐĞŶĚĞ��ůƚĞƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘� 
 
ͻ�sŝĞůĞ�&ƌĂƵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĚĞĮŶŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ďŝƐ�
ŚĞƵƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZŽůůĞ�ĂůƐ�ͣ&ĂŵŝůŝĞŶĨƌĂƵ͕͞�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕�
ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŵĞŚƌĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ͘�^ŝĞ�ƐĞŚĞŶ�ĚĞŶ��ŚĞͲ
ŵĂŶŶ�ĂůƐ��ƌŽƚǀĞƌĚŝĞŶĞƌ͕�ĚĞƌ�ĚĂƐ�,ĂƵƉƚĞŝŶŬŽŵŵĞŶ�
ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ƚƌćŐƚ�ƵŶĚ�ƺďĞŶ�ĞŝŐĞŶĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞ�dćƟŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌďƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�;&ĂŵŝůŝĞŶƉŚĂƐĞͿ�ƵŶĚ�ŝŶ�
dĞŝůǌĞŝƚ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�DŝŶŝũŽď�ĂƵƐ͘�&ƌĂƵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ŚĂďĞŶ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŝŚƌĞŶ��ĞƌƵĨ�ŐĂŶǌ�ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ�
ƵŶĚ�ŬƺŵŵĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�Ƶŵ�ŝŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞ�
;�ŚĞŵĂŶŶ͕�<ŝŶĚĞƌ͕�ǌƵ�ƉŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞͿ͕�ƐŝĞ�
ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŝŵ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞƚƌŝĞď�ŵŝƚ͕�ƵŶĚͬ�ŽĚĞƌ�ĞŶŐĂŐŝĞͲ
ƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ͘ 
 
ͻ�>ĞŝƚƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚćƵĮŐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�dĞŝůǌĞŝƚ�
ďĞƐĞƚǌƚ͕�ǁĞƐŚĂůď��ĞǁĞƌďĞƌŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�dĞŝůǌĞŝƚĞƌǁĂƌͲ
ƚƵŶŐĞŶ͕�ƚƌŽƚǌ�ŶĂĐŚǁĞŝƐůŝĐŚĞƌ�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ͕�ŽŌ�ŶŝĐŚƚ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
ͻ��ƵĨ�ĚĞƌ�ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶ�ĚĂŐĞŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐćŶŐŝŐĞ��ƌǁĞƌďƐďŝŽŐƌĂĮĞŶ�ŽŚŶĞ�hŶƚĞƌďƌĞͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�<ĂƌƌŝĞƌĞĐŚĂŶĐĞŶ�ĞŚĞƌ�ďĞŐƺŶƐƟŐĞŶ͘ 

ͻ�&ƌĂƵĞŶ�ƐƉćƚĞƌĞƌ�:ĂŚƌŐćŶŐĞ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵŝƚ�ŚƂͲ
ŚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ��ŝůĚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ��ĞƌƵĨƐĂďͲ
ƐĐŚůƺƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚćƵĮŐ�ŐĞŐĞŶ�
ĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞŶŐƌƺŶĚƵŶŐ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ�
ďĞƌƵŇŝĐŚĞ��ŝĞůĞ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ŽŌ�ŬŝŶĚĞƌůŽƐ�ŐĞďůŝĞďĞŶ͕�
ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ��ĞƌƵĨƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ĨĂŵŝůŝĞŶŬŽŵƉĂƟďĞů�ĞŝŶͲ
ƐĐŚćƚǌƚĞŶ͘ 
 
ͻ��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�&ĂŬƚŽƌ͗�ZŽůůĞŶŬůŝƐĐŚĞĞƐ�ƺďĞƌ�
ͣǁĞŝďůŝĐŚĞ͞�ƵŶĚ�ͣŵćŶŶůŝĐŚĞ͞��ĞƌƵĨĞ�ŚĂůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ŚĂƌƚŶćĐŬŝŐ�ƵŶĚ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƐǁĂŚů�ǀŽŶ�
:ƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DćĚĐŚĞŶ͘��ŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ǁŝƌŬƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ͕�
ĚĂƐƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ĞƌƵĨĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ŵĞŚƌ�DćŶͲ
ŶĞƌ�ƚćƟŐ�ƐŝŶĚ͕�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŚƂŚĞƌĞ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ĞƌͲ
ǌŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůƐ�ŝŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ĞƌƵĨĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ǀŝĞůĞ�
&ƌĂƵĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͕�ǁĞƌ�ďĞŝ�&ĂŵŝůŝͲ
ĞŶŐƌƺŶĚƵŶŐ�ͣŬƺƌǌĞƌ�ƚƌŝƩ͞�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ŽŌ�
ǀŽŶ�ƐĞůďƐƚ�-�ĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�DƺƩĞƌ͘�&ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ��ŝŶďƵƘĞŶ�
Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǁŽůůĞŶ�WĂĂƌĞ�ŶŝĐŚƚ�ƌŝƐŬŝĞƌĞŶ�-�ǁŽͲ
ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĐŚůŝĞƘƚ͘� 
 
ͻ��ĞŶŶŽĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�
&ƌĂƵĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�<ĂƌƌŝĞƌĞŶ�ŝŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ͕�
�ĞƚƌŝĞďĞŶ͕�ŝŵ�<ƵůƚƵƌďĞƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WŽůŝƟŬ�
ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ďŝƐ�ŝŶ��ƵƐƐŝĐŚƚƐƌćƚĞ�ĂƵĨŐĞƐƟĞͲ
ŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ŝŶŇƵƐƐ�ĂƵƐͲ
ƺďĞŶ͘�DĂŶĐŚĞ�ƐĐŚĂīĞŶ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ͕�&ĂͲ
ŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵŝƚ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�WĂƌƚŶĞƌ͘ 
 
ͻ�/Ŷ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǀŽůůǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞƌ�ŐĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�tĂŶĚĞů͕�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞŶ�
ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶǌĂŚůĞŶ͕�ĚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞŶ�
tĂŶĚĞů͕�ŚŽŚĞ�^ĐŚĞŝĚƵŶŐƐƌĂƚĞŶ͕�ŶĞƵĞ�ĨĂŵŝůŝćƌĞ�>ĞͲ
ďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ�ŵĞĚŝĂůĞ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ŐĞƉƌćŐƚ�ǁŝƌĚ͘��ĂƐƐ�&ĂŵŝůŝĞ�
ĞŝŶ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ�ͣ<ĂƌƌŝĞƌĞŚĞŵŵŶŝƐ͞�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͕�ǁŝƌĚ�
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂŬǌĞƉƟĞƌƚ͘��ŝĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ďďĂƵ�ǀŽŶ��ĞŶĂĐŚͲ
ƚĞŝůŝŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƐŚĂůď�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�<ƌćŌĞŶ�ŵŝƚ�ǌĂŚůƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ŚŽŚĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�DŝƩĞůŶ�
ďĞƚƌŝĞďĞŶ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐƐͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞďĂƵƚ͘ 

 �ŝŶůĞŝƚƵŶŐ 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  ϵ 



 

 

 

 

�Ğŝ�EĞƵĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƺďĞƌǁŝĞͲ
ŐĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ũƵŶŐĞ�&ƌĂƵĞŶ͕�
ǁĞŝů�ƐŝĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƺƐƐĞ�ǀŽƌǁĞŝƐĞŶ͘� 
�ŝƐŚĞƌŝŐĞ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶŶĞŶ�ďĞŵƺŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚćƵĮŐĞƌ�
ĚĂƌƵŵ͕�ĨƌĞŝ�ǁĞƌĚĞŶĚĞ�>ĞŝƚƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘�sĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ�>ĞďĞŶƐŬŽŶǌĞƉƚĞ�ǀŽŶ�ŐƵƚ�ĂƵƐͲ
ŐĞďŝůĚĞƚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ďĞŐƺŶƐƟŐĞŶ�ŝŚƌĞŶ��ƵĨƐƟĞŐ�ŝŶ�
&ƺŚƌƵŶŐƐƉŽƐŝƟŽŶĞŶ͘� 
�ŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶƋƵŽƚĞ—ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŝŶ��ƵĨͲ
ƐŝĐŚƚƐƌćƚĞŶ�ďƂƌƐĞŶŶŽƟĞƌƚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϱϬϬ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�
ŚĂƚ�ĞŝŶ�hŵĚĞŶŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐĚĞďĂƩĞ�
ĨŽƌĐŝĞƌƚ͘�ZŽůůĞŶŬůŝƐĐŚĞĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŚŝŶͲ
ƚĞƌĨƌĂŐƚ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƌ�ĚĞƌ�ŝŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ��ƌĂŶĐŚĞŶ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ�&ĂĐŚŬƌćŌĞŵĂŶŐĞů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�<ĂƌƌŝͲ
ĞƌĞŶ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ďĞŐƺŶƐƟŐĞŶ�ƵŶĚ�ͣĚŝĞ�ŐůćƐĞƌŶĞ��ĞͲ
ĐŬĞ͕͞�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚ͕�ĂďďĂƵĞŶ͘ 

�ŝĞ�>ĞďĞŶƐŬŽŶǌĞƉƚĞ�ƵŶĚ��ĞĚƺƌĨŶŝƐůĂŐĞŶ�ǀŽŶ�DćŶͲ
ŶĞƌŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͗�
ǀŝĞůĞ�ǁŽůůĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ŵĞŚƌ�&ĂŵŝůŝĞŶĂƵĨŐĂďĞŶ�ǁĂŚƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǀĞƌďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘�'ĂŶǌ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŶƵƚǌĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�sćƚĞƌͲ
ŵŽŶĂƚĞ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ�ǌƵ�'ƵŶƐƚĞŶ�
ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ͘� 
 
/Ŷ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ƐŝŶĚ�ĞŶŽƌŵĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ—
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶƉŇĞŐĞ�—ǌƵ�ďĞǁćůƟͲ
ŐĞŶ͘��ŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ǌĞŝŐĞŶ͕�Žď�ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ĂƌĞ-�ƌďĞŝƚ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�
ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ďĞƐƐĞƌ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌƚ�ĂůƐ�ŝŶ�
ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ͘ 

�Ğŝ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϰϵϰ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�;ŽŚŶĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶͲ
ĚĞ͕��ĞĂŵƚĞŶĂŶǁćƌƚĞƌ/ŶŶĞŶ͖�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ZĞŐŝĞͲ
ƌƵŶŐƐƉĞƌƐŽŶĂů�ƵŶĚ��ĞƵƌůĂƵďƚĞͿ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶͲ
ĂŶƚĞŝů�ĚĞƌǌĞŝƚ�ϲϬ͕ϱϯ�й�;Ϯϵϵ�&ƌĂƵĞŶ͕�ϭϵϱ�DćŶŶĞƌͿ͘�
�ŝĞƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�:ĂŚƌĞ�ϮϬϭϬ�;Ϯϰϰ�
&ƌĂƵĞŶ͕�ϭϴϮ�DćŶŶĞƌ͕�'ĞƐĂŵƚ�ϰϮϲ͕�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�
ϱϳ͕Ϯϴ�йͿ�ĞŝŶĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�Ƶŵ�ϯ͕Ϯϱ�й͘��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚǌĂŚů�
ĚĞƌ��ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϬ�
Ƶŵ�ϭϱ͕ϳ�й�ĞƌŚƂŚƚ͘ 
 

sŽŶ�ĂůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�ƐŝŶĚ�

ϰϴ͕ϯϴ�й�ǁĞŝďů͘��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�;ĨƌƺŚĞƌ��ƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�
ƵŶĚ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞͿ�ƵŶĚ�ϭϮ͕ϭϰ�й��ĞĂŵƟŶŶĞŶ͕�ϭϯ͕ϭϲ�й�
ŵćŶŶůŝĐŚĞ��ĞĂŵƚĞ�ƵŶĚ�Ϯϲ͕ϯϮ�й�ƐŝŶĚ�ŵćŶŶůŝĐŚĞ��ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞ�;ĨƌƺŚĞƌ��ƌďĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞͿ͘�� 
 
�Ğƌ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�
ǀŽŶ�ϲϰ͕ϳϳ�й�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϬ�;ϲϱ͕ϵ�йͿ�ůĞŝĐŚƚ�ŐĞƐƵŶŬĞŶ�
ǁćŚƌĞŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�
�ĞĂŵƚĞŶ�;ϰϴ�йͿ�ǌƵŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϬ�;ϯϲ͕ϰ�йͿ�Ƶŵ�ϭϭ͕ϲ�й�
ĞƌŚƂŚƚ�ŚĂƚ͘ 

'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�<ĞůŚĞŝŵ 
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'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�<ĞůŚĞŝŵ 

ϭϬ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�



 

 

 

 

mďĞƌ�ĂůůĞ�dćƟŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�Őŝůƚ͕�ĚĂƐƐ�dĞŝůǌĞŝƚĂƌďĞŝƚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�
ǀŽƌ�ĞŝŶ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ďĞǀŽƌǌƵŐƚĞƐ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚŵŽĚĞůů�
ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘��ĞƌƵĨƐƚćƟŐĞ DƺƩĞƌ�;ƐĞůƚĞŶĞƌ�sćƚĞƌͿ�ƵŶĚ�
�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ĚŝĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ƉŇĞŐĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵƌ�
ƐŽ��ĞƌƵĨ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞ� ďǌǁ͘� WŇĞŐĞ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘�  
/Ŷ� ĚĞƌ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ� dĂďĞůůĞ� ƐŝŶĚ� ĂďĞƌ ĂƵĐŚ��ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ĞƌĨĂƐƐƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��ůƚĞƌƐƚĞŝůǌĞŝƚŵŽͲ
ĚĞůů�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 
sŽŶ�ĂůůĞŶ�ϰϵϰ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�
ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ�ƐŝŶĚ�ϱϰ͕ϰϱ�й�ǀŽůů�ƵŶĚ�ϰϱ͕ϱϱ�й�ŝŶ�
dĞŝůǌĞŝƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘��Ğŝ�ĂůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ŝŶ�dĞŝůǌĞŝƚ�

ďĞƚƌćŐƚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�ϴϰ͕ϰϰ�й͕�;ϮϬϭϬ͗�ϴϯ͕ϯ�йͿ͘�
�Ğŝ�ĚĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŵŝƚ�ǀŽůůĞƌ�^ƚƵŶĚĞŶǌĂŚů�ďĞͲ
ƚƌćŐƚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�ϰϮ͕ϮϮ�й�;ϮϬϬϱ�ϯϰ͕ϰ�йͿ�ƵŶĚ�
ďĞŝ�ĚĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŝŶ�dĞŝůǌĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�
ϳϱ͕ϭϮ�й�;ϮϬϬϱ͗�ϲϳ͕ϯ�йͿ͘� 
�Ğŝ�ĚĞŶ��ĞĂŵƚĞŶ�ŵŝƚ�ǀŽůůĞƌ�^ƚƵŶĚĞŶǌĂŚů�ďĞƚƌćŐƚ�ĚĞƌ�
&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�Ϯϲ͕ϳ�й�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ƚĞŝůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐͲ
ƚĞŶ��ĞĂŵƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�ϳϬ͕ϴ�й͘� 
�Ğƌ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�dĞŝůǌĞŝƚ-�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϱ�Ƶŵ�ϴ͕ϯ�й�ĞƌŚƂŚƚ͘��ŝĞ�ƚĞŝůǌĞŝƚďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�DćŶŶĞƌ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝů�ŝŶ��ůƚĞƌƐͲ
ƚĞŝůǌĞŝƚ͘ 

  &ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�
sŽůůǌĞŝƚ 

&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�dĞŝůͲ
ǌĞŝƚ 

DćŶŶĞƌ�ŝŶ�
sŽůůǌĞŝƚ 

DćŶŶĞƌ�ŝŶ�
dĞŝůǌĞŝƚ 

ŝŶƐŐ͘ 

�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ ϳϲ ϭϲϯ ϭϬϰ Ϯϲ ϯϲϵ 

�ĞĂŵƚĞͬŝŶŶĞŶ ϯϯ Ϯϳ ϱϲ ϵ ϭϮϱ 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŝŶƐŐĞƐ͘ ϭϬϵ ϭϵϬ ϭϲϬ ϯϱ ϰϵϰ 

'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�<ĞůŚĞŝŵ 

�ůƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ǌƵƌ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝͲ
ĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ŝŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�<ĞůŚĞŝŵ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐĞŝƚ�
ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ�
ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞŶŽƌŝͲ
ĞŶƟĞƌƚ�ĂƵƐǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ĞƌǌĞŝƚ�ŬŽŵŵĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ϮϮϱ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŝŶ�dĞŝůǌĞŝƚ�
ϭϱϱ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚŵŽĚĞůůĞ�ǌƵƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ͘�^Ž�ŬĂŶŶ�
ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�sŝĞůĨćůƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�>ĞďĞŶƐͲ

ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
�ĞŐŝŶŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ŝŶͲ
ŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�ĨĞƐƚ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ��ĞŝƚƌĂŚŵĞŶƐ�ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ĂŶĚďƌĞŝƚĞ�ƌĞŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ϴ�tŽͲ
ĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�ďŝƐ�ϰϬ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ��ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǌ͘�͘�ǀŽƌŵŝƩĂŐƐ͕�ǀŽƌͲ
ŵŝƩĂŐƐ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚŵŝƩĂŐƐ�ŝŵ�tĞĐŚƐĞů�ŽĚĞƌ�ƚĂŐĞǁĞŝͲ
ƐĞ͕�ĂŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�dĂŐĞŶ�ƉƌŽ�tŽĐŚĞ͘� 
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Vollzeit Teilzeit

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  ϭϭ 

dĞŝůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ 



 

 

 

 

ϭϮ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�

�ŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ��ĞƵƌůĂƵďƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ƌƺĐŬůćƵĮŐ�;ϮϬϬϱ͗�ϭϳͿ͘��ŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�
�ůƚĞƌŶǌĞŝƚ�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚŝĞ�ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂǌƵ�ĂŶŝŵŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�&ĂŵŝůŝĞŶƉŇŝĐŚͲ
ƚĞŶ�ŝŶ�&Žƌŵ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶǌĞŝƚ�;ĨƌƺŚĞƌ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐƵƌůĂƵďͿ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� 

�ĞƵƌůĂƵďƵŶŐ ǁĞŝďůŝĐŚ ŵćŶŶůŝĐŚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ 

�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ ϰ - ϰ 

�ĞĂŵƚĞͬŝŶŶĞŶ ϭ - ϭ 

^ƵŵŵĞ ϱ  - ϱ 

�ĞƵƌůĂƵďƵŶŐĞŶ 

'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�<ĞůŚĞŝŵ 

�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ŶĂĐŚ��ŝŶŐƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ� 
;ŽŚŶĞ��ĞƵƌůĂƵďƚĞ͕��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ͕��ĞĂŵƚĞŶĂŶǁćƌƚĞƌͬŝŶŶĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐďĞƐĐŚĂīƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�ŶĞďĞŶďĞͲ
ƌƵŇŝĐŚ�dćƟŐĞͿ͘ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

�ŶƚŐ'ƌ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ ϭϯ ϭϰ ϭϱ 'ĞƐĂŵƚ 

&ƌĂƵĞŶ ϯϯ ϮϬ ϰ ϰ Ϯϴ ϮϮ ϭϰ ϯϭ ϯϱ ϲ ϱ  Ϯ - - ϮϬϰ 

DćŶŶĞƌ ϯ ϴ ϭ ϭϬ ϯϮ ϭϭ ϳ ϭϭ Ϯϰ ϱ ϰ ϱ Ϯ - ϭ ϭϮϰ 

'ĞƐĂŵƚ ϯϲ Ϯϴ ϱ ϭϰ ϲϬ ϯϯ Ϯϭ ϰϮ ϱϵ ϭϭ ϵ ϱ ϰ - ϭ ϯϮϴ 
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�Ɛ�ŝƐƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŶ��ŶƚŐĞůƚŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ�ϭ—ϲ�ŵŝƚ�ϲϯ͕ϭ�й�;ϮϬϭϬ͗�ϳϮ͕ϯ�йͿĚĞƵƚůŝĐŚ�ŵĞŚƌ�
&ƌĂƵĞŶ�ĂůƐ�DćŶŶĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŶĚĞƌƐ�ĂůƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�

ϮϬϭϬ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ��ŶƚŐĞůƚŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ�ϳ—ϭϱ�ĚŝĞ�DćŶŶĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ�ϲϭ͕Ϯ�й�ƺďĞƌͲ
ŚŽůƚ—ϮϬϭϬ�ůĂŐ�ŚŝĞƌ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�ŶŽĐŚ�ďĞŝ�ϰϵ�й͘ 



 

 

 

 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  ϭϯ 

�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ŝŵ�^ŽǌŝĂůƚĂƌŝĨ 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/Ŷ�ĚĞŶ��ŶƚŐĞůƚŐƌƵƉƉĞŶ�^�;dsƂ��^ŽǌŝĂů-�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞͿ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�ŵŝƚ�ϳϱ�й�ƐĞŚƌ�ŚŽĐŚ͘�
�ĂƐ�ůŝĞŐƚ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ�ĚŝĞ��ďƐŽůǀĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞ�^ŽǌŝĂͲ
ůĞƐ͕�WćĚĂŐŽŐŝŬ�ƵƐǁ͘�ŵĞŝƐƚ�&ƌĂƵĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

�ŶƚŐ'ƌ ^�ϴ�Ă ^�ϭϭď ^�ϭϮ ^�ϭϰ ^�ϭϱ ^�ϭϳ 'ĞƐĂŵƚ 

ǁ ϭ  ϯ  ϭϰ  ϭϬ  Ϯ  -  ϯϬ 

ŵ ϭ  -  Ϯ  Ϯ  -  ϭ ϲ 

'ĞƐĂŵƚ Ϯ  ϯ  ϭϲ  ϭϮ  Ϯ  ϭ ϯϲ 
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'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�<ĞůŚĞŝŵ 



 

ϭϰ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�

 

 

 

�ĞƐŽůĚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ >ĂŶĚŬƌĞŝƐďĞĂŵƚĞ �ĞĂŵƚĞ�ĚĞƐ�^ƚĂĂƚĞƐ 'ĞƐĂŵƚ 
ǁĞŝďůŝĐŚ ŵćŶŶůŝĐŚ ǁĞŝďůŝĐŚ ŵćŶŶůŝĐŚ ǁĞŝďůŝĐŚ ŵćŶŶůŝĐŚ 

ϭ͘�Y� 

ĞŝŶĨ͘�ŝĞŶƐƚ 

��ϱ  -  -  -  -  -  - 

��ϲ -   -  -  - -  -  

  

Ϯ͘�Y� 

ŵŝƩůĞƌĞƌ�
�ŝĞŶƐƚ 

��ϲ  ϴ ϰ - - ϴ ϰ 

��ϳ  ϰ ϯ - ϭ ϰ ϰ 

��ϴ  ϰ ϰ - ϲ ϰ ϭϬ 

��ϵ  ϳ ϰ ϱ - ϭϮ ϰ 

��ϵн�  Ϯ - ϭ - ϯ - 

  

  

ϯ͘�Y� 

ŐĞŚŽďĞŶĞƌ�
�ŝĞŶƐƚ 

��ϵ  ϰ ϯ ϱ ϭ ϵ ϰ 

��ϭϬ  ϯ ϱ ϭ ϱ ϰ ϭϬ 

��ϭϭ ϭ ϱ ϯ ϱ ϰ ϭϭ 

��ϭϮ  ϭ ϯ ϰ ϱ ϱ ϴ 

��ϭϯ  - ϰ ϭ - ϭ ϰ 

��ϭϯн�  - ϭ - - - ϭ 

  

ϰ͘�Y� 

ŚƂŚĞƌĞƌ�
�ŝĞŶƐƚ 

��ϭϯ  - -  Ϯ ϭ Ϯ ϭ 

��ϭϰ  - - Ϯ Ϯ Ϯ Ϯ 

��ϭϱ  - - ϭ Ϯ ϭ Ϯ 

��ϭϲ  - - - - - - 

�ŶǁćƌƚĞƌͬŝŶŶĞŶ  ϳ ϯ  Ϯ Ϯ  ϵ   ϱ 

^ƵŵŵĞ  �� ��  �� �� ��   �� 

/ŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�ĂůƐ�<ƌĞŝƐďĞŚƂƌĚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĂůƐ�ƵŶƚĞƌĞ�
ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐďĞŚƂƌĚĞ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƐŽǁŽŚů�
>ĂŶĚŬƌĞŝƐ-�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�^ƚĂĂƚƐďĞĂŵƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�-ďĞĂŵƚĞ͘�

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�
�ŝŶŇƵƐƐŶĂŚŵĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝĚĞ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

sŽŶ�ĚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϮϰ��ĞĂŵƟŶŶĞŶͬ�ĞĂŵƚĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ� 
Ϯ͘�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶƐĞďĞŶĞ�;DŝƩůĞƌĞƌ��ŝĞŶƐƚͿ͗�Ϯϱ�й�&ƌĂƵĞŶ�;ϮϬϭϬ͗�ϭϵ͕Ϯ�йͿ͖�ϭϳ͕ϳ�й�DćŶŶĞƌ�;ϮϬϭϬ͗�Ϯϲ�йͿ� 
ϯ͘�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶƐĞďĞŶĞ��;'ĞŚŽďĞŶĞƌ��ŝĞŶƐƚͿ͗�ϭϴ͕ϱ�й�&ƌĂƵĞŶ�;ϮϬϭϬ͗�ϭϮ͕ϱ�йͿ͖�ϯϬ͕ϲ�й�DćŶŶĞƌ�;ϮϬϭϬ͗�ϯϯ͕ϳ�йͿ 
ϰ͘�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶƐĞďĞŶĞ�;,ƂŚĞƌĞƌ��ŝĞŶƐƚͿ͗ �ϰ�й�&ƌĂƵĞŶ�;ϮϬϭϬ͗�ϭ͕ϵ�йͿ͕�ϰ��й�DćŶŶĞƌ�;ϮϬϭϬ͗�ϱ͕ϴ�йͿ 

�ĞĂŵƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞĂŵƚĞ 

'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�<ĞůŚĞŝŵ 



 

 

 

 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  ϭϱ 

/Ŷ�ĚĞƌ�Ϯ͘�Y��-ŵŝƩůĞƌĞƌ��ŝĞŶƐƚ-�ƐŝŶĚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϯϭ�
&ƌĂƵĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ϮϮ�DćŶŶĞƌŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͕�
ǁŽĚƵƌĐŚ�ďĞƐƚćƟŐƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂƐƐ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ�
ŵĞŚƌ�&ƌĂƵĞŶ�ĂůƐ�DćŶŶĞƌ�ĚŝĞƐĞ�>ĂƵĩĂŚŶ�ĞŝŶƐĐŚůĂͲ
ŐĞŶ͘�hƌƐćĐŚůŝĐŚ�ĚĂĨƺƌ�ĚƺƌŌĞ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĞŝŶĞŶ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�
ďĞƐƐĞƌĞ�dĞŝůǌĞŝƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂůƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�

ƐĐŚćƚǌĞŶ͘��ĂƐ�DĂŶŬŽ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ�sĞƌĚŝĞŶƐƚ-�
ƵŶĚ�<ĂƌƌŝĞƌĞĐŚĂŶĐĞŶ�ŽƌĚŶĞŶ�ƐŝĞ�ĚĞŵǌƵĨŽůŐĞ�ĚĞƌ�
ďĞƐƐĞƌĞŶ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨ�ƵŶƚĞƌ͘�
:ĞĚŽĐŚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ��ĞƐŽůĚƵŶŐƐŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ���ϵ�ƵŶĚ���ϵ�н��ƵůĂŐĞ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂůƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϬ�
ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĞƌŚƂŚƚ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ�ϯ͘�Y�—ŐĞŚŽďĞŶĞƌ��ŝĞŶƐƚ�-�ƐŝŶĚ�ϯϴ�DćŶŶĞƌ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�Ϯϯ�&ƌĂƵĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘� 
>ĞŝĚĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ĞĮǌŝƚ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŚƂŚĞͲ
ƌĞŶ��ĞƐŽůĚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ͘��ƌĨƌĞƵͲ
ůŝĐŚ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ϱ��ĞĂŵƟŶͲ
ŶĞŶ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĚŝĞ��ĞƐŽůĚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ���ϭϮ�;ϮϬϭϬ͗�

ϮͿ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ĞĂŵƟŶ���ϭϯ�;ϮϬϭϬ͗�ϬͿ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŚĂƚ͘�
�ĂĚƵƌĐŚ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞƌƐƚĞ��ŶƐćƚǌĞ�ĞŝŶĞƐ�ĂƵƐŐĞ-
ŐůŝĐŚĞŶĞƌĞŶ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞƐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�
^ƉŝƚǌĞŶƉŽƐŝƟŽŶĞŶ�ĚĞƐ�ŐĞŚŽďĞŶĞŶ��ŝĞŶƐƚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ 
 

/ŵ�ŚƂŚĞƌĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ƐŝŶĚ�-�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�-�ĨĂƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǌƵŐĞǁŝĞͲ
ƐĞŶĞ�^ƚĂĂƚƐďĞĂŵƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�-ďĞĂŵƚĞ�ĚĞƌ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ�EŝĞĚĞƌďĂǇĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌĞŝĐŚƐůĞŝƚƵŶͲ

ŐĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�ƵŶĚ�ŝŵ�ćƌǌƚůŝĐŚĞŶͬ
ƟĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ŝŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�sĞƚĞƌŝŶćƌͲ
ǁĞƐĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘��ŝĞ�ϭϬ�>ĞŝƚƵŶŐƐƉŽƐŝƟŽŶĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ǀŽŶ�ϱ�DćŶŶĞƌŶ�ƵŶĚ�ϱ�&ƌĂƵĞŶ�ĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�<ĞůŚĞŝŵ 



 

ϭϲ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�

 

 

 

�ŶǁćƌƚĞƌͬ��ŶǁćƌƚĞƌŝŶŶĞŶ�;�ĞĂŵƚĞŶůĂƵĩĂŚŶͿ�ƵŶĚ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ 
 
�ŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůĂƚǌǀĞƌŐĂďĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�Ϯ͘�ŽĚĞƌ�ϯ͘�YƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐƐĞďĞŶĞ�;ŵŝƩůĞƌĞƌ�ƵŶĚ�ŐĞŚŽďĞŶĞƌ��ŝĞŶƐƚͿ�
ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ��ƵƐůĞƐĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�;WůĂƚǌǌŝīĞƌǀĞƌŐĂďĞ�ũĞ�ŶĂĐŚ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ƐƚĞůůƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐͿ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ƵĐŚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝů�ǀŽŶ�ũƵŶŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ��ĞͲ
ƌŝĐŚƚƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ŵŝƚ�ϲϰ�й�ŚƂŚĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝů�ǀŽŶ�ũƵŶŐĞŶ�DćŶŶĞƌŶ͘�DĂƘŐĞďůŝĐŚ�ĚĂĨƺƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�
^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƺƐƐĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�DćĚĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƵƐǁĂŚůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘ 
 
ϮϬϭϳ�ďĞĨĂŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�ǌǁĞŝ�ŵćŶŶůŝĐŚĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�&ĂĐŚŝŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŬĞƌ�ŝŶ��^ǇƐƚĞŵŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� 
 
 
sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŶĂĐŚ�&ƵŶŬƟŽŶƐŐƌƵƉƉĞŶ 
 
 
 
 
 
 
 
 
/Ŷ�ĚĞƌ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ��ďĞŶĞ͕�ĚĞŶ��ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ͕�ůĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�ǌƵŵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�ďĞŝ�ϲϬ�й͘��Ğŝ�ĚĞŶ�^ĂĐŚŐĞͲ
ďŝĞƚƐůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů�ũĞƚǌƚ�ϯϭ�й�;ϮϬϭϬ͗�ϭϲ�йͿ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ϱϲ�й�
;ϮϬϭϬ͗�ϯϲ͕ϰ�йͿ͘� 
 
 
>ĞŝƐƚƵŶŐƐƉƌćŵŝĞŶ� 
 
>ĞŝƐƚƵŶŐƐƉƌćŵŝĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐǌƵůĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�/ŶŬƌĂŌƚƌĞƚĞŶ�ĚĞƌ��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƉƌćŵŝĞŶ
-�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐǌƵůĂŐĞŶǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�–��ĂǇ>W�s�–�Ăŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϭϵϵϵ�ǀĞƌŐĞďĞŶ͘ 

�ŝĞ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�EŝĞĚĞƌďĂǇĞƌŶ�ƐƚĞůůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĂƚƐďĞĂŵƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�>ĂŶĚƌĂƚƐćŵƚĞƌŶ�ĞŝŶ�ũćŚƌůŝĐŚĞƐ�
�ƵĚŐĞƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐǌĂŚůƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƉƌćŵŝĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��Ă�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�<ĞůŚĞŝŵ�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ŚĞƌͲ
ĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐďĞĂŵƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŚŽŶŽƌŝĞƌƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƉƌćŵŝĞŶ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ��ƵƐŶĂŚŵĞĨćůůĞŶ�ĂƵƐŐĞǌĂŚůƚ͘� 

/ŵ�:ĂŚƌĞ�ϮϬϭϳ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϯ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƉƌćŵŝĞŶ�ĂŶ�^ƚĂĂƚƐďĞĂŵƚĞ�ƵŶĚ�^ƚĂĂƚƐďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ǀĞƌŐĞďĞŶ͕�
ĚĂǀŽŶ�ϯ�ĂŶ�ĞŝŶĞ��ĞĂŵƟŶ͘�;ϮϬϬϵ͗�ϱ͕�ϭ�ĂŶ�ĞŝŶĞ��ĞĂŵƟŶͿ� 

 

 &ƌĂƵĞŶ DćŶŶĞƌ 

�ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚƵŶŐ ϯ Ϯ 

^ĂĐŚŐĞďŝĞƚƐůĞŝƚƵŶŐ ϴ ϭϴ 

^ƚǀ͘�^ĂĐŚŐĞďŝĞƚƐůĞŝƚƵŶŐ ϭϰ ϭϭ 

'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�<ĞůŚĞŝŵ 



 

 

 

 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  ϭϳ 

>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŶƚŐĞůƚ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ 
 

�ŵ�ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϬϳ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ�ĞŝŶĞ��ŝĞŶƐƚǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ǌƵƌ�ůĞŝƐƚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ�
�ĞǌĂŚůƵŶŐ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϴ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ�WƌćĚŝŬĂƚĞ�ǀŽŶ�ϭ�ďŝƐ�ϳ�WƵŶŬƚĞŶ�ǀĞƌŐĞďĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ�ϮϬϭϳ�ŚĂďĞŶ�Ϯϲϰ�WĞƌƐŽŶĞŶ�
;ϴϬ͕ϳ�й�ĚĞƌ�ůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͕�ϮϬϭϬ͗�ϴϳ͕ϰ�й�Ϳ�ĞŝŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŶƚŐĞůƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ĞͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ�ĞƌŐĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩƐǁĞƌƚĞ͗ 

 

�ŶƚŐĞůƚŐƌƵƉƉĞ�ϭ�ďŝƐ�ϰ�;ǀŐů͘�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ��ŝĞŶƐƚͿ 

�ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩƐǁĞƌƚ�&ƌĂƵĞŶ�ϰ͕ϲϳ�WƵŶŬƚĞ�;ϮϬϭϬ͗�ϰ͕ϵϭͿ͕�DćŶŶĞƌ�ϰ͕ϲϱ�WƵŶŬƚĞ�;ϮϬϭϬ͗�ϰ͕ϰϴͿ 

 

�ŶƚŐĞůƚŐƌƵƉƉĞ�ϱ�ďŝƐ�ϴ�;ǀŐů͘�ŵŝƩůĞƌĞƌ��ŝĞŶƐƚͿ 

�ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩƐǁĞƌƚ�&ƌĂƵĞŶ�ϱ͕Ϭϭ�WƵŶŬƚĞ�;ϮϬϭϬ͗ϰ͕ϴϵͿ͕�DćŶŶĞƌ�ϰ͕ϵϴ�WƵŶŬƚĞ�;ϮϬϭϬ͗�ϰ͕ϵϭͿ 

 

�ŶƚŐĞůƚŐƌƵƉƉĞ�ϵ�ďŝƐ�ϭϮ�;ǀŐů͘�ŐĞŚŽďĞŶĞƌ��ŝĞŶƐƚͿ 

�ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩƐǁĞƌƚ�&ƌĂƵĞŶ�ϱ͕Ϯϳ�WƵŶŬƚĞ�;ϮϬϭϬ͗�ϱ͕ϬϵͿ͕�DćŶŶĞƌ�ϱ͕ϯϯ�WƵŶŬƚĞ�;ϮϬϭϬ͗�ϱ͕ϯϳͿ 

 

�ŶƚŐĞůƚŐƌƵƉƉĞ�ϭϯ�ƵŶĚ�ŚƂŚĞƌ�;ǀŐů͘�ŚƂŚĞƌĞƌ��ŝĞŶƐƚͿ 

,ŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�ďĞǁĞƌƚĞƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŬĞŝŶ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩƐǁĞƌƚ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘ 

 

�Ğƌ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩƐǁĞƌƚ�ƺďĞƌ�ĂůůĞ��ŶƚŐĞůƚŐƌƵƉƉĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�ďĞƚƌćŐƚ�ϰ͕ϵϴ�WƵŶŬƚĞ�;ϮϬϭϬ͗�ϰ͕ϵϭͿ͕�ĚĂǀŽŶ�ŚĂďĞŶ�
&ƌĂƵĞŶ�ϰ͕ϵϵ�WƵŶŬƚĞ�;ϮϬϭϬ͗ϰ͕ϵϮͿ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ�ϱ͕Ϭ�WƵŶŬƚĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ϮϬϭϬ͗�ϰ͕ϵϬͿ͘ 

 

&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ 
/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ�ŚĂďĞŶ�ϱϵ�DćŶŶĞƌ�ƵŶĚ�ϲϰ�&ƌĂƵĞŶ�;ϮϬϬϵ͗�ϱϳ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ϲϮ�DćŶŶĞƌͿ�ĂŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͖�ϲϯ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĞŝŶƚćŐŝŐ�ƵŶĚ�ϭϮϱ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�dĂŐĞ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁƵƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ϱϵ͘ϯϵϮ͕ϳϳ�Φ�;ϮϬϬϵ͗�ϲϯ͘ϳϱϮ�ΦͿ�ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ͘� 

�ƌĨƌĞƵůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�dĂƚƐĂĐŚĞ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǁĞŝďůŝĐŚĞŶ�dĞŝůǌĞŝƚŬƌćŌĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ǌƵƌ�&ŽƌƚďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ŝŶ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�Śćůƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚƐĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĨĂƐƚ�ĚŝĞ�tĂĂŐĞ͕�
ǁŽďĞŝ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ŐƌƂƘĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĚĞƌ�DćŶͲ
ŶĞƌ͘ 

tĂƌĞŶ�ŝŶ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ��ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ͕�&ƌĂƵĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ůćŶŐĞƌ�ŝŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝŶĚ�
ǌƵƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�Ăŵ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶůĞŚƌŐĂŶŐ��>�/�ŽĚĞƌ��>�//�ǌƵ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ͕�ŵĞŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ��ƌĨŽůŐ�ŐĞŬƌƂŶƚ͕�ŝƐƚ�
ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ͕�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵďŝůĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ�ŐĞƐƟĞŐĞŶ͘�^Ž�ŚĂďĞŶ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϬ�ŝŶƐŐ͘�
ϭϭ�&ƌĂƵĞŶ�;ϯ�DćŶŶĞƌͿ�ĚĞŶ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶůĞŚƌŐĂŶŐ�/�ƵŶĚ�ϱ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ϭ�DĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĞŶ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶůĞŚƌͲ
ŐĂŶŐ�//�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ͘ 

'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�<ĞůŚĞŝŵ 



 

ϭϴ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�

 

 

 

/Ŷ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϮϬϭϬ�ƵŶĚ�ϮϬϭϳ�ǁƵƌĚĞ�ŬĞŝŶĞ�
�ůƚĞƌƐƚĞŝůǌĞŝƚ�ŝŵ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘�
�ŝĞƐ�ůĂŐ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝͲ
ĐŚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ŝŶƐŽǁĞŝƚ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�ŚĂƩĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ��ůƚĞƌƐƚĞŝůǌĞŝƚďĞǌƺŐĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ϴϬ�й�ĚĞƐ�ůĞƚǌƚĞŶ�

EĞƩŽŐĞŚĂůƚƐ�ĂƵĨ�ϲϬ�й�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ�ŚĂƩĞŶ͘ 
^Ğŝƚ�ϮϬϭϳ�ŚĂďĞŶ�ŶƵŶ�ϱ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ��ůƚĞƌƐƚĞŝůǌĞŝƚ�
ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘ 
�Ğŝ�ĚĞŶ��ĞĂŵƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϬ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϳ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌ��ůƚĞƌƐƚĞŝůǌĞŝƚ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘ 

/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϲ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ��ƌƚ͘�ϭϭ�ĚĞƐ��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶĚ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͕�ĚĂƐƐ�
ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƵŶŬƟŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƐ�
�ŶŐĞďŽƚ�ĂŶ�tŽŚŶƌĂƵŵ–�ƵŶĚ�dĞůĞĂƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ�ǌƵ�
ƐĐŚĂīĞŶ�ŝƐƚ͘ 
 
 
 
 

^Ğŝƚ�ϭ͘ϲ͘ϮϬϭϮ�ďŝĞƚĞƚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�<ĞůŚĞŝŵ�Ĩƺƌ�
ƐĞŝŶĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕�dĞůĞ–�ŽĚĞƌ�,ĞŝŵĂƌďĞŝƚ�ǌƵ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͘�Dŝƚ�
ĚŝĞƐĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ƐŽůů�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�sĞƌͲ
ĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ–�ƵŶĚ�WŇĞŐĞĂƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞƌƵŇŝĐŚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
�ĞƌǌĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ϵ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ϭ�DĂŶŶ�ĞŝŶĞŶ�dĞůĞĂƌͲ
ďĞŝƚƐƉůĂƚǌ͘��Ğƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�dĞůĞ-ͬ
,ĞŝŵĂƌďĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚŝĞŶƐƚͲ
ůŝĐŚĞŶ��ĞůĂŶŐĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ĨĞƐƚŐĞƐĞƚǌƚ͘� 
 

dĞůĞ–�ƵŶĚ�,ĞŝŵĂƌďĞŝƚ 

�ůƚĞƌƐƚĞŝůǌĞŝƚ 

'ĞƐĂŵƚƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�<ĞůŚĞŝŵ 



 

· &ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
DćŶŶĞƌŶ�ƵŶƚĞƌ�tĂŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌƌĂŶŐƐ�ǀŽŶ�
�ŝŐŶƵŶŐ͕��ĞĨćŚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�
;ǀŐů͘��ƌƚ͘�Ϯ��ďƐ͘�ϭ�^͘�ϭ��ĂǇ'ů'Ϳ͘ 

· ^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
DćŶŶĞƌŶ�ŝŶ�&ĂŵŝůŝĞ͕��ĞƌƵĨ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
;ǀŐů͘��ƌƚ͘�ϮϬ�^͘�Ϯ��ĂǇ'ů'Ϳ͘ 

· �ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝůĞ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�
ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ��ĂŚů�ďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�DćŶŶĞƌ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞǁŽͲ
ŐĞŶĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕ 

· ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�
ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ͘ 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  ϭϵ 

^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�-ĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�
ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŶĞƵƚƌĂů�ĂďǌƵĨĂƐƐĞŶ͘��ŝĞ�^ƚĞůůĞŶĂƵƐͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŐĞŶĂƵĞ��ĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶĞŶ͕�;Ƶ͘Ă͘�ĨĂĐŚůŝĐŚĞ͕�ƐŽǌŝͲ
ĂůŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟǀĞ͕�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶͿ͘��Ğŝ�
ĚĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�
ĚĂƌĂƵĨ�ǌƵ�ĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶƐĞŝƟŐ�ŐĞͲ
ƐĐŚůĞĐŚƚƐďĞǌŽŐĞŶ�ŽƌŝĞŶƟĞƌƚ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞ�<ŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌĞŶ͕�ƐŽǁĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĞůůĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�ďĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 
�ŝĞ�&ƺŚƌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�>ĞŝƚƵŶŐƐŬƌćŌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�ĚŝĞ�^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ĂůůĞŶ��ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�^ƚĞůůĞ�ďĞǁĞƌďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǌƵƌ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�
ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘ 
&ƌĂƵĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ǌƵƌ��ĞǁĞƌďƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ�,ŝŶǁĞŝƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�
ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

EĞƵ�ǌƵ�ďĞƐĞƚǌĞŶĚĞ�WůĂŶƐƚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�
^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�dĞŝůͲ
ǌĞŝƞćŚŝŐŬĞŝƚ�-ĂƵĐŚ�ŝŵ�&ƺŚƌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�>ĞŝƚƵŶŐƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚ-�ŐĞƉƌƺŌ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚĞŝůͲ
ǌĞŝƞćŚŝŐĞŶ�^ƚĞůůĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶ-�ƵŶĚ�
>ĞŝƚƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞŝůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝͲ
ŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͘ 
 
'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ƐŽůůĞŶ�ĨƌĞŝĞ�ďǌǁ͘�ŶĞƵŐĞƐĐŚĂīĞŶĞ�
WůĂŶƐƚĞůůĞŶ�ŝŶƚĞƌŶ�ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�hŵ�
ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞŶďĞƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�&ćůůĞŶ�
ĚŝĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĞƌĨŽůͲ
ŐĞŶ͘��Ğŝ�ŐůĞŝĐŚĞƌ�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�
�ĞǁĞƌďĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌďĞƌ�ďĞǀŽƌǌƵŐƚ͘ 
&ŝŶĚĞƚ�ĞŝŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ƐƚĂƩ͕�ŝƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ǌƵ�
ĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�&ƌĂƵĞŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ŝŵ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ŝŚƌĞƐ�
�ŶƚĞŝůƐ�ĂŶ�ĚĞŶ��ĞǁĞƌďƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
�ŝŐŶƵŶŐ͕��ĞĨćŚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǌƵŵ�
sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞƌ��ƵĨƐƟĞŐ� 

�ŝĞůĞ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ 

�ŝĞ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ�ŝŵ�
>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞŶďĞǁƵƐƐƚ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�
�ŝĞů�ŝƐƚ͕�ĞŝŶĞ�ƚƌĂŐĨćŚŝŐĞ��ĂůĂŶĐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�/ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌďĞůĂŶŐĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ĚĂƐ�

&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ǌƵ�
ƐŝĐŚĞƌŶ͘� 
�ŝĞ��ŝĞůĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ǀŽŶ�ϮϬϭϬ�
ŐĞƐĞƚǌƚ�ŚĂƚ͕�ŐĞůƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͗ 

 

 

 



 

ϮϬ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�

 

 

 

^ŽǌŝĂůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĂƵƐ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƌ�dćƟŐŬĞŝƚ͕�
<ŝŶĚĞƌĞƌǌŝĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ǀŽŶ�WŇĞŐĞďĞĚƺƌŌŝͲ
ŐĞŶ�ďĞŝ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�>ĞďĞŶƐďŝŽŐƌĂĮĞ�ĚĞƌ�&ƌĂƵͲ
ĞŶ�ŵŝƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞŶ�hŶƚĞƌďƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĂƌĨ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ�
EĂĐŚƚĞŝů�ĂƵƐŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞŶ�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ǁĞͲ
ĚĞƌ�ŝŵ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ŶŽĐŚ�ŝŵ��ƵƐǁĂŚůǀĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀ�ƵŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀ�ǌƵŵ�EĂĐŚƚĞŝů�ǀŽŶ�&ƌĂƵͲ
ĞŶ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
/ŵ��ƵƐǁĂŚůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
,ĂďĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ĞǁĞƌďĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌďĞƌ�ďǌǁ͘�

ǌƵƌ��ƵƐǁĂŚů�ƐƚĞŚĞŶĚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞ��ŝŐŶƵŶŐ͕�
�ĞĨćŚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ͕�ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�
ĂůƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�ŚĞƌĂŶǌƵǌŝĞŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚĂŵŝƚ�ŐĞůŝŶŐƚ͕�
ĞŝŶĞ�ŽďũĞŬƟǀ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�mďĞƌ-ͬ
hŶƚĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚĂŶǌ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŽĚĞƌ�DćŶŶĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞŵ�
ďĞƚƌĞīĞŶĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ĂďǌƵďĂƵĞŶ�;ǀŐů͘��ƌƚ͘�ϴ��ďƐ͘�ϭ�
Eƌ͘�ϭ��ĂǇ'ů'Ϳ͘ 
&ƌĂƵĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�
ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�Ƶŵ�ŚƂŚĞƌǁĞƌƟŐĞ�&ƵŶŬƟŽŶĞŶ�ŝŶ�dćƟŐŬĞŝƚƐͲ
ĨĞůĚĞƌŶ�ǌƵ�ďĞǁĞƌďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ŝŶ�
ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ďŝƐŚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ�ƐŝŶĚ͘� 
�ŝĞ�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ĚŝĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐ�
ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�Ƶŵ��ƵĨƐƟĞŐƐƉŽƐŝƟŽŶĞŶ͘ 

�ůůĞ�ďĞŝŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�<ĞůŚĞŝŵ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ��ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�
�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŽīĞŶ͘��ůůĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůćƚǌĞ�
ƐŝŶĚ�–ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ƌćƵŵůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ-�ƐŽ�ĂƵƐͲ
ǌƵƐƚĂƩĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

ŬƂŶŶĞŶ͘�/Ŷ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŽĚĞƌ�DćŶŶĞƌ�
ƵŶƚĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽůůĞŶ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ǁĞŝďůŝĐŚĞ�
ďǌǁ͘�ŵćŶŶůŝĐŚĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ�ǌƵƌ��ĞǁĞƌďƵŶŐ�ŵŽƟͲ
ǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

�ƵƐďŝůĚƵŶŐ 

&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ� 

&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ƐŽůůĞŶ�ŝŶƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ǁŽŚŶŽƌƚͲ
ŶĂŚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�dĞŝůǌĞŝƚͲ
ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
dĞŝůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�
&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶǌƵƌćƵŵĞŶ�ǁŝĞ�sŽůůͲ
ǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͘ 
�Ğŝ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�&Žƌƚ-�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ďĞŝ�
ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�<ŽƐƚĞŶͲ
ďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ŐĞǁćŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�Ğŝ�ĚĞƌ��ƵƐǁĂŚů�ǀŽŶ�ZĞĨĞƌŝĞƌĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞƌŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ƐŽůůĞŶ�ǌƵ�ƋƵĂůŝĮͲ
ǌŝĞƌĞŶĚĞŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽͲ
ůĂŶŐĞ�ĚŝĞƐ�ǌƵŵ��ďďĂƵ�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞƌ�hŶͲ

ƚĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ŝƐƚ͘�'ĞĞŝŐŶĞƚĞ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ǌƵƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�
ĂŶ�ĚĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶůĞŚƌŐćŶŐĞŶ�ϭ�ƵŶĚ�Ϯ�ŐĞǌŝĞůƚ�ĂŶͲ
ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ĞĂŵƟŶŶĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ďĞŝ�sŽƌůŝĞŐĞŶ�ĚĞƌ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶͲ
ŐĞŶ�ŐĞǌŝĞůƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚŚƂŚĞƌĞ�
>ĂƵĩĂŚŶ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�Ğŝ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ͣ'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ͞�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƟŐĞŶ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ŝŵ�WĞƌƐŽŶĂů-�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐǁĞƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶƉŽƐŝƟŽŶĞŶ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘ 

�ŝĞůĞ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ 



 

 

 

 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  Ϯϭ 

/ŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�<ĞůŚĞŝŵ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƐ��ŶŐĞͲ
ďŽƚ�ĂŶ�dĞŝůǌĞŝƚĂƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ƵŶĚ�ďĞǁĂŚƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
WĞƌƐŽŶĂůƐƚĞůůĞ�ŇĞǆŝďĞů͖�ĞŝŶĞ�ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁƂͲ
ĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĂƵĨ�tƵŶƐĐŚ�
ƉƌĂŬƟǌŝĞƌƚ–�ĚŝĞ�^ƚƵŶĚĞŶǌĂŚů�ŵƵƐƐ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ͘��ƵĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞŶ�;�ƌǌŝĞŚƵŶŐƐŐĞůĚ�ƵŶͲ
ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶͿ�dĞŝůǌĞŝƚĂƌďĞŝƚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐͲ
ƵƌůĂƵďƐ�ǁŝƌĚ�'ĞďƌĂƵĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘ 
�ŝĞ�WĞƌƐŽŶĂůƐƚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞƌćƚ�ŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞͲ
ƚĞƌ�&Žƌŵ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�dĞŝůǌĞŝƚďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ͕�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�ďĞĂŵƚĞŶ-�ƵŶĚ�ƚĂƌŝĨͲ
ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ͘ 
�ŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ǁĞŝƐƚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ�
ŐĞǌŝĞůƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�DćŶŶĞƌŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚͲ

ŬĞŝƚ�ĚĞƌ�dĞŝůǌĞŝƚĂƌďĞŝƚ�ŽīĞŶ�ƐƚĞŚƚ͘�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ƚĞŝůǌĞŝƚǁŝůůŝŐĞ�DćŶŶĞƌ�ŵŝƚ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞŶƉŇŝĐŚƚĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�^ĂŶŬƟŽͲ
ŶĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘ 
�Ğŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�dĞŝůǌĞŝƞćŚŝŐŬĞŝƚ�ŐĞͲ
ƉƌƺŌ͘ 
dĞŝůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞůͲ
ďĞŶ��ƵĨƐƟĞŐƐĐŚĂŶĐĞŶ�ĞŝŶŐĞƌćƵŵƚ�ǁŝĞ�sŽůůǌĞŝƚďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͘�dĞŝůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ƐŝŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ĚĞŶ�ƚĂƌŝŇŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�>ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ĂŶƚĞŝůŝŐ�ǁŝĞ�sŽůůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁćŚͲ
ƌĞŶ 
dĞŝůǌĞŝƚ�ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶĞŐĂƟǀ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ�ŝŶ�
ĚŝĞ��ĞƐŽůĚƵŶŐƐ-�͕�sĞƌŐƺƚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�>ŽŚŶŐƌƵƉƉĞ�ƐŽͲ
ǁŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ͘ 

�ĞƵƌůĂƵďƵŶŐ�ƵŶĚ�tŝĞĚĞƌĞŝŶƐƟĞŐ 

�ŝĞ�WĞƌƐŽŶĂůƐƚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞƌćƚ�ŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞͲ
ƚĞƌ�&Žƌŵ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞƵƌůĂƵďƵŶŐ�
ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶǌĞŝƚ͘ 
�ŝĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƵƌůĂƵďƚĞŶ�ǌƵŵ��ĞƌƵĨ�ƐŽůů�
ĚƵƌĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͗ 
· �ŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�&Žƌƚ-�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐͲ

ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǀŽƌ��ĞĞŶĚŝͲ
ŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƵƌůĂƵďƵŶŐ�ƐŽůů�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

· <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�hƌůĂƵďƐǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐĞŶ�ƐŽůůĞŶ�
ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

· /ŶƚĞƌŶĞ�^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŶ�
�ĞƵƌůĂƵďƚĞŶ�ǌƵƌ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ŐĞŐĞďĞŶ͘� 

· DŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ƐĞĐŚƐ�DŽŶĂƚĞ�ǀŽƌ��ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĞƵƌůĂƵďƵŶŐ�ƐŽůů�ƺďĞƌ�ĨƌĞŝĞ�ƵŶĚ�ĨƌĞŝ�ǁĞƌĚĞŶĚĞ�
^ƚĞůůĞŶ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

· �Ğƌ�ďĞŝ��ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƵƌůĂƵďƵŶŐ�ĂŶŐĞďŽͲ
ƚĞŶĞ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ƐŽůů�ďĞŝ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚƐƚ�ĚĞƌ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶďĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ͘ 

· &ƺƌ��ĞƌƵĨƐƌƺĐŬŬĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨƐƌƺĐŬͲ
ŬĞŚƌĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ƵĨŐĂďĞŶŐĞďŝĞƚ�ĂŶͲ
ǌƵďŝĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ 

· �Ğŝ�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƵƌůĂƵďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚͲ
ƌĂƵŵ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�^ƚĞůůĞŶͲ
ŶĂĐŚďĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ŐĞƉƌƺŌ͕�Žď�ĚƵƌĐŚ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ďĞĨƌŝƐƚĞƚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�&ƺŚƌƵŶŐƐ-�
ƵŶĚ�>ĞŝƚƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ZƺĐŬŬĞŚƌŐĂƌĂŶͲ
ƟĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

dĞŝůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ� 

�ŝĞůĞ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ 



 

ϮϮ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�

 

 

 

DŽďďŝŶŐ�ƵŶĚ�ƐĞǆƵĞůůĞ��ĞůćƐƟŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�Ăŵ�
�ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�<ĞůŚĞŝŵ�ŶŝĐŚƚ�
ŐĞĚƵůĚĞƚ͘��ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ŐĞŵŽďďƚ�ŽĚĞƌ�ƐĞǆƵĞůů�ďĞůćƐƟŐƚ�
ĨƺŚůĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐƐƚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶĂůͲ
ǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ��ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WĞƌƐŽͲ
ŶĂůƐƚĞůůĞ͘ 

�ƵĨ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŚĞƌŬƂŵŵůŝĐŚĞŶ�
ZŽůůĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ĞŝŶĞ�
ĚŝĞŶĞŶĚĞ�&ƵŶŬƟŽŶ�ǌƵŽƌĚŶĞƚ�;ǌ͘�͘�<ĂīĞĞ�ŬŽĐŚĞŶ͕�
�ďƐƉƺůĞŶͿ͕�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ͕�ĞƐ�ƐĞŝ�ĚĞŶŶ͕�ƐŝĞ�
ƐŝŶĚ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƌ�ǌƵŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ͘��ĞͲ
ĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŽůĐŚĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǀĞƌǁĞŝŐĞƌŶ͕�
ĚƺƌĨĞŶ�ĚĂƌĂƵƐ�ŬĞŝŶĞƌůĞŝ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶ͘ 

�Ƶ�ĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�
ŐĞŚƂƌĞŶ� 

· ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽůůǌƵŐƐ�
ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚͲ
ƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ͕ 

· ĚŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ǌƵ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐĨƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌ�ŝŶ��ŝŶǌĞůĨćůůĞŶ͕ 

· ĚŝĞ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐĞ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ��ŶŐĞůĞͲ
ŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ͕�
ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘ 

 

 

�ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ� 

�ŝĞ��ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ�ƐŽƌŐƚ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ��ďƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�^ĂĐŚŐĞďŝĞƚƐďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚƵƌĐŚ�
ZƵŶĚƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�ĚƵƌĐŚ�/ŶĨŽǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐƐĞŵŝŶĂƌĞ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞŶ��ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ�ǌƵͲ
ŐćŶŐůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ĞŝŶĞ�ďƌĞŝƚĞ��ŬǌĞƉƚĂŶǌ�ǀŽŶ�/ŶŚĂůƚ�ƵŶĚ�

^ŝŶŶ�ĚŝĞƐĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�
ƵŶĚ�ĂůůĞŶ��ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͖�
ŶĞƵĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐͲ
ŬŽŶǌĞƉƚ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ 

hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚƐ 

�ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ 

�ŝĞ�ZĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�WŇŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞͲ
ĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŵ��ĂǇĞƌ͘�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�ŝŵ�
�ŝŶǌĞůŶĞŶ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͗ 

�ŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽͲ
ŶĂůǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ŐĞƚƌŽīĞŶĞ�WĞƌƐŽŶĂůĞŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐĞŶ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐƌĞĐŚƚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�ďǌǁ͘�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶǌĞƉƚ�ďůĞŝďĞŶ�
ƵŶďĞƌƺŚƌƚ�;�ƌƚ͘�ϭϴ��ďƐ͘�Ϯ��ĂǇ'ů'Ϳ͘� 

 

�ŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�sĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ǌƵ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�
&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ͕�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�
ƵŶĚ��ĞƌƵĨ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�
ŚĂďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;�ƌƚ͘�ϭϴ��ďƐ͘�ϯ��ĂǇ'ů'Ϳ͘� 

�ŝĞ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ďĞŝ�
�ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚŐƌƵƉƉĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐƌĞͲ
ůĞǀĂŶƚĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ŝƐƚ�ǌƵ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘ 

�ŝĞůĞ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ 



 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  Ϯϯ 

�ůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝͲ
ƐĞƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ŐůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ��ŶŐĞůĞͲ
ŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞͲ
ĂƵŌƌĂŐƚĞ�ǁĞŶĚĞŶ͘ 

�Ğŝ�sĞƌƐƚƂƘĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ŵŝƚ�

ĞŝŶĞƌ�&ƌŝƐƚ�ǀŽŶ�ǌĞŚŶ�dĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĂƐ�
ZĞĐŚƚ͕�ĚŝĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ĨŽƌŵůŽƐ�ǌƵ�ďĞĂŶƐƚĂŶĚĞŶ͘��ŝĞ�
ďĞĂŶƐƚĂŶĚĞƚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ƐŽůů�ďŝƐ�ǌƵƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶůĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨŐĞƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

 

�ƵƐ�ĚĞŶ�ǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŽĚĞƌ�ĨĂƐƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŝƐƚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŵƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�;ǌ͘�͘�dĞŝůǌĞŝƚ͕�dĞůĞĂƌďĞŝƚ͕�ŇĞǆŝďůĞ��ƌďĞŝƚƐͲ
ǌĞŝƚĞŶͿ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůƐ�ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

/Ŷ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�

ďĞŵƺŚĞŶ͕�&ƌĂƵĞŶ�ĂůƐ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶͲ
ŶĞŶ͘�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞ�ƵŶĚ�&ƺŚƌƵŶŐƐƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞůĂŶŐĞ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚďĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�
ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ��ŝĞůĞ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�
ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŐĞƚƌĞƚĞŶĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌ�ĨƂƌͲ
ĚĞƌŶ͘ 

 

'ůĞŝĐŚďĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ 

'ůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƚĞ�dĞŝůŚĂďĞ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ŝŶ�'ƌĞŵŝĞŶ� 

�Ğŝ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�&ŽƌŵƵůĂƌĞŶ͕�
ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ�sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ�ƐŽůůĞŶ�
ĚŝĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�^ƉƌĂͲ

ĐŚĞ�ďĞĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞƐ�ŝŵ��ŝŶǌĞůĨĂůů�ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘ 

�ŝĞ�ĂŶ��ĞƐĞƚǌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ�ǁŝƌŬĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƚĞ�dĞŝůͲ
ŚĂďĞ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ŝŶ�'ƌĞŵŝĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐ-�
ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚŐƌƵƉƉĞŶ�ŚŝŶ͘� 

�ĞŚƂƌĚĞŶŝŶƚĞƌŶĞ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚŐƌƵƉƉĞŶ�ƐŽůͲ
ůĞŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŵŝƚ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ďĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

ZĞƐƺŵĞĞ 

�ŝĞůĞ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ  

 

 



 

Ϯϰ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�

 

 

 

<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůĂďƚĞŝůƵŶŐ 
�ŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůͲ
ĂďƚĞŝůƵŶŐ�ŝŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞŶ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�
ŝŶ��ŝŶǌĞůĨćůůĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĞƚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͘ 
 
�ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ďĞŝ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚĞŶ 
mďĞƌ�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶĂůĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĞƌŚćůƚ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ��ĞǁĞƌďƵŶŐƐƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ͕�
Ŷŝŵŵƚ�ĂƵĨ�ĞŝŐĞŶĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�tƵŶƐĐŚ�ĚĞƌ�
^ƚĞůůĞŶďĞǁĞƌďĞƌ�ƉƵŶŬƚƵĞůů�ĂŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐƉƌćͲ
ĐŚĞŶ�ƚĞŝů͘ 
 
�ŶŐĞďŽƚ�ǀŽŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�dĞŝůǌĞŝƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ�
ďĞƐƐĞƌĞŶ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ��ƌǁĞƌďƐƚćƟŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
&ĂŵŝůŝĞŶĂƵĨŐĂďĞŶ 
�ŝŶĞ�ĨĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�WĞƌƐŽŶĂůƉŽůŝƟŬ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
sŝĞůǌĂŚů�ǀŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�dĞŝůǌĞŝƚŵŽĚĞůůĞŶ�ŚĂƚ�ŚŽŚĞ�
WƌŝŽƌŝƚćƚ�ŝŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘ 
 
/ŶŝƟĂƟǀĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǀŽŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ 
�Ɛ�ǁŝƌĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�/ŶŚŽƵƐĞ-
^ĞŵŝŶĂƌĞ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞŝŶĞƌǌŝĞͲ
ŚĞŶĚĞ��ůƚĞƌŶ�ĚŝĞƐĞ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 

<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ŝŶ��ůƚĞƌŶǌĞŝƚ 
�ŝĞ�WĞƌƐŽŶĂůĂďƚĞŝůƵŶŐ�Śćůƚ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ŝŶ��ůƚĞƌŶǌĞŝƚ�Ƶŵ��ƐƉĞŬƚĞ�
ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ĞƌƵĨƐůĂƵĩĂŚŶ͕�ĚŝĞ�<ĂƌƌŝĞƌĞƉůĂŶƵŶŐ͕�
ĞŝŶĞŶ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�tŝĞĚĞƌĞŝŶƐƟĞŐ�ƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�
YƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐƐďĂƵƐƚĞŝŶĞ�ǌƵ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ 
 
�ŶŐĞďŽƚ�ǀŽŶ��ŝŶǌĞůďĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ 
<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƌ�
�ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐͲ
ƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�ǁŝƌĚ�ũĞĚŽĐŚ�ƐĞŚƌ�
ƐĞůƚĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 
 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ƵŶĚ��ĞƵƌůĂƵďƚĞ 
�ŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ŚĂƚ�Őŝďƚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϴ�
ĚĂƐ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŵĂŐĂǌŝŶ�ͣ�ŽŶĂƵƉĂƌŬĞĐŚŽ͞�;ǀŽƌŵĂůƐ�
ͣ<ĞůŚĞŝŵĞƌ�^ĐŚůŽƐƐŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ͞Ϳ�ŚĞƌĂƵƐ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞͲ
ƐĞƐ�DĂŐĂǌŝŶ�ďůĞŝďĞŶ�ďĞƵƌůĂƵďƚĞ�ŽĚĞƌ�ůćŶŐĞƌĨƌŝƐƟŐ�
ĞƌŬƌĂŶŬƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�
ƺďĞƌ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘ 
�ŝŶůĂĚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�WĞƌƐŽŶĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�
ĚĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚƐ�-ĞƚǁĂ�ĚĞƐ��ĞͲ
ƚƌŝĞďƐĂƵƐŇƵŐƐ-�ƐŽůůĞŶ�ŝŚƌĞ��ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ǌƵŵ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌƐƚĂŵŵ�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�ƵŶĚ�ŬŽůůĞŐŝĂůĞ�<ŽŶͲ
ƚĂŬƚĞ�ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 

'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƐ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ�ƐŝŶĚ�ŶĞďĞŶ�
ĚĞƌ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌůćƵƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝůĞ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�
ƵŶĚ�DćŶŶĞƌŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͕��ĞƵƌůĂƵďƵŶŐ͕��ŝŶͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ĞƚĐ͘�ĂƵĐŚ�ĚĂƌĂƵƐ�ǌƵ�ǌŝĞŚĞŶĚĞ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶͲ
ǌĞŶ͘� 
^Ž�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ��ƌƚ͘�ϱ��ďƐ͘�ϯ�ĚĞƐ��ĂǇĞƌ͘�'ůĞŝĐŚƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ�ǌƵƌ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝůƐ�ŝŶ�

�ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ��ĂŚů�
ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�DćŶŶĞƌ͕�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�
�ƵƌĐŚƐĞƚǌƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞƌ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞƌ�
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ǀŽŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�
&ĂŵŝůŝĞ͕�WŇĞŐĞ�ƵŶĚ��ƌǁĞƌďƐƚćƟŐŬĞŝƚ͘ 

/ŶƚĞƌŶĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ 

/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ 



 

�ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ 

�ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ĂůƐŽ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�PīĞŶƚͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶͲ
ŶĞƌŶ�ŵŝƚ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŚŝŶǁŝƌŬĞŶ͘ 
�ĂƐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ��ŐŝĞƌĞŶ�ďĞǁŝƌŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ��ĞǁŽŚŶĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ͕�ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ�ĂƵĐŚ��ĞǁŽŚŶĞƌ͕�
ŵŝƚ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐĂŶůŝĞŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐͲ
ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ǁĞŶĚĞŶ͘�sŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�WƌŽďůĞͲ
ŵĞ�ĚĞƐ�tŝĞĚĞƌĞŝŶƐƟĞŐƐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͕�WƌŽďͲ
ůĞŵĞ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�'ĞǁĂůƚĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ͘ 

�ƵĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ�ƐŽǌŝĂůĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞͲ
ĂƵŌƌĂŐƚĞ�ŵŝƚ��ŶĨƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶůĂĚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶ͘ 
�ƌĞŝƚĞŶ�ZĂƵŵ�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ�EĞƚǌǁĞƌŬĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶ͕�ǁŝĞ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƵůƟƉůŝŬĂƚŽƌĞŶĨƵŶŬƟŽŶ�ŵŝƚ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƉĞƌ��-DĂŝů͘ 
 

;ϭͿ��ŝĞ��ĞǌŝƌŬĞ͕�ĚŝĞ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�ŬƌĞŝƐĨƌĞŝĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ�ďĞƐƚĞůůĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ�
�ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ƚĞŝůŚĂƵƉƚĂŵƚůŝͲ
ĐŚĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌĞŶ��ŝŶǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ͘��ŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ǁŝƌŬĞŶ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�>ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐ͕�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
DćŶŶĞƌŶ�ŝŶ�&ĂŵŝůŝĞ͕��ĞƌƵĨ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŚŝŶ͘��ŝĞ�
�ŝŶǌĞůŚĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ��ƌƚ͘�ϭϱ�
�ďƐ͘�ϯ͕�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ͕�ZĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�WŇŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ŶĂĐŚ��ƌƚ͘�ϭϲ�ďŝƐ�ϭϵ͕�ƐŽ�
ǁĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�^ĂƚǌƵŶŐ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ďĞƐƟŵŵƚ�
ǁŝƌĚ͘��ŝĞ�^ĂƚǌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ďĞƐƟŵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ďĞƌĂƚĞŶĚ�ƚćƟŐ�
ǁĞƌĚĞŶ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ǀŽƌďƌŝŶŐĞŶ͕�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶ͕�ƐŽŶƐƟŐĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐǁŝƌŬƐĂŵĞ�DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŐůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ĚƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚͲ
ďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞŶ�&ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͕�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ƌƚ͘�ϮϬ��ĂǇ'ů' 
<ŽŵŵƵŶĂůĞ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  Ϯϱ 

· DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�
ůĞŝƐƚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ��ĞǌĂŚůƵŶŐ 

· DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�>ŽŬĂůĞŶ��ŬƟŽŶƐŐƌƵƉƉĞ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�
<ĞůŚĞŝŵ�Ğ͘s͘ 

· DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚŚŝůĨĞĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ 

· �ĞƐĐŚǁĞƌĚĞƐƚĞůůĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��'' 

· >ĂŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ��ĂǇĞƌ͘�'ůĞŝĐŚͲ
ƐƚĞůůƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ� 

· ^ŽǌŝĂůĨŽƌƵŵ� 

· ZƵŶĚĞƌ�dŝƐĐŚ�ͣ,ćƵƐůŝĐŚĞ�'ĞǁĂůƚ͞�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�
ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ� 

· �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ͣ�ŬƟŽŶƐƉůĂŶ�/ŶŬůƵƐŝŽŶ͞� 

· tĂŚůǀŽƌƐƚĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚƐƐǁĂŚůĞŶ 

 

sĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ŝŶ�'ƌĞŵŝĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƌďĞŝƚƐĨĞůĚĞƌŶ 

 

 

 



 

 

 

 

�ŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƐŽůůĞŶ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐĂƐƉĞŬƚĞ�
ŝŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ǁŝͲ
ĚĞƌƐƉŝĞŐĞůŶ͘�^ŝĞ�ƐŽůůĞŶ�WƌŽďůĞŵĨĞůĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�PīĞŶƚͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ƚŚĞŵĂƟƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ŝŶ�'ĂŶŐ�ƐĞƚͲ
ǌĞŶ͘� 

�ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƵƐǁĂŚů�ǀŽŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŽƌŝĞŶͲ
ƟĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĨĞƐƚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�ŝŵ�<ĂůĞŶĚĞƌͲ
ũĂŚƌ͗ 
 
 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� 

· ϴ͘�Dćƌǌ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ�dĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵ 

· �Ɖƌŝů͗�'ŝƌůƐΖ��ĂǇ�ƵŶĚ��ŽǇƐΖ��ĂǇ�-��ŬƟŽŶƐƚĂŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƐǁĂŚů�ǀŽŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ 

· Ϯϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ�dĂŐ�ŐĞŐĞŶ�'ĞǁĂůƚ�ĂŶ�&ƌĂƵĞŶ 

· <ŝŶĚĞƌƚĂŐ�Ăŵ��ƵƘ–�ƵŶĚ��ĞƩĂŐ 

 

tĞŝƚĞƌĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͗ 

· �ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐďƌŽƐĐŚƺƌĞŶ�ƵŶĚ�/ŶŝͲ ƟĂƟǀĞŶ�Ĩƺƌ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�ǁĞŝďůŝĐŚĞƌ�'ĞǁĂůƚͲ
ŽƉĨĞƌ 

· /ŶŝƟĂƟǀĞŶ�Ĩƺƌ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƌĞŝĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�
>ŽŚŶŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ 

· �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŐůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�dŚĞŵĞŶ 

 

Ϯϲ  'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�

�ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ͣ�ůŝĐŬ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ͞��ϮϬϭϭ 



 

 

 

 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ĞƌŝĐŚƚƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ǀŽŶ�ϮϬϭϬ�-�ϮϬϭϳ 

&ĂĐŚƚĂŐ�ͣ&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ĂůƐ�KƉĨĞƌ�ŚćƵƐůŝĐŚĞƌ� 
'ĞǁĂůƚ͞� 
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�<Ž<ŝ 
 
/ŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ�&ƌĂƵĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ 
 
'ƌƺŶĚƵŶŐ�&ƌĂƵĞŶŶĞƚǌǁĞƌŬ�ͣŬĞŚŶĞǆĂ͞� 
&ƌĂƵĞŶŶĞƚǌǁĞƌŬ�Ĩƺƌ�ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞ�&ƌĂƵĞŶ 
 
ͣ�ĂŵĞŶǁĂŚů�ŝŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�<ĞůŚĞŝŵ͞� 
�ŬƟŽŶ�Ĩƺƌ�ŵĞŚƌ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŽŵͲ
ŵƵŶĂůƉŽůŝƟŬ 
 
tŝĞĚĞƌĞŝŶƐƟĞŐƐƐĞŵŝŶĂƌĞ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶ� 
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŐĞŶƚƵƌ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ 
 
&ƌĂƵĞŶůĂƵĨ� 
 
 
 
 

�ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͗ 
 
ͣDƵƐƚĞƌ-'ƺůƟŐ͞� 
ZŽůůĞŶďŝůĚĞƌ�ŝŵ�&ƌĂƵĞŶůĞďĞŶ 

>ĂŶĚĨƌĂƵĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��ŽŵƵĐĂƉ�ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ� 

ͣ,ƂŚĞƌ͕�ƐĐŚŶĞůůĞƌ͕�ŐůĞŝĐŚĞƌ͞� 
&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ�^ƉŽƌƚ 

ͣ�ůŝĐŬ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ͞� 
'ĞǁĂůƚ�ŐĞŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ 

ͣ�ĂƐ�>ĞďĞŶ�ŚĂƚ�ŬĞŝŶĞŶ�WůĂŶ͞� 
�ƌƵƐƚŬƌĞďƐ 

ͣtŝĞ�ǁŝůů�ŝĐŚ�ůĞďĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�Ăůƚ�ďŝŶ͍� 
WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁĞŝďůŝĐŚĞ��ƵŬƵŶŌ͞� 

ͣZĞŝĨĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ͞� 
�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŽŐƌĂĮĞŶ�ǀŽŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶ 

ͣtĂƐ�ŐĞŚƚ͕�ǁĂƐ�ďůĞŝďƚ͞ 
�ĞŵĞŶǌ 

&ƌĂƵĞŶůĂƵĨ�ϮϬϭϲ 

'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ϮϬϭϴ�  Ϯϳ 



 


