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)O\HU�]XP�XQHUI�OOWHQ�.LQGHUZXQVFK��6H[XHOOH�%LOGXQJ�6��� 

�(OWHUQJHOG�-�1HXHUXQJHQ�������3ODNDWLRQ�LP�.UHLV�6��� 

%OHQGHG�&RXQVHOLQJ�-�:DV�LVW�GDV�HLJHQWOLFK�6��� 

 

 

GRQXP�YLWDH 
.UHLVYHUEDQG�&RHVIHOG�H�9� 
 
6WDDWOLFK�DQHUNDQQWH�%HUDWXQJVVWHOOH�
I�U�6FKZDQJHUVFKDIWVNRQIOLNWH�XQG�
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.RQWDNW 
 

%HUDWXQJ�LQ�'�OPHQ� 

0R��ELV�)U��������-����8KU 

'L��XQG�'R������-����8KU 

XQG�QDFK�9HUHLQEDUXQJ 

.UHLVYHUEDQG�&RHVIHOG�H��9� 

%DKQKRIVWU�����ā�������'�OPHQ 

 
%HUDWXQJ�LQ�/�GLQJKDXVHQ� 

0L�����-����8KU 

QDFK�9HUHLQEDUXQJ 

)DPLOLHQELOGXQJVVWlWWH���)%6� 

0�KOHQVWU����� 

�������/�GLQJKDXVHQ 

 

%HUDWXQJ�LQ�:HUQH� 

'L������-����8KU 

QDFK�9HUHLQEDUXQJ 

)DPLOLHQQHW]�:HUQH 

)�UVWHQKRI����ā�������:HUQH 

 

2QOLQH-%HUDWXQJ� 

ZZZ�GRQXPYLWDH-RQOLQHEHUDWXQJ�GH 

 

GRQXP�YLWDH�HUUHLFKHQ�6LH� 

7HOHIRQ�������������� 

7HOHID[�������������� 

GXHOPHQ#GRQXPYLWDH�RUJ 

ZZZ�GRQXPYLWDH-GXHOPHQ�GH 

 

0RGHOOSURMHNW 
+H/%�+HOIHQ�/RWVHQ�%HUDWHQ 
 

.DWULQ�:HJHQHU 
 
7HOHIRQ������������������ 
 
ZHJHQHU#GRQXPYLWDH�RUJ 

-DKUHVEHULFKW����� 

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌΎŝŶŶĞŶ͕ 

ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ĞƌĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞƐ�
:ĂŚƌ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�
ŚĂďĞŶ� ĞŝŶŝŐĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƐƚĂƩŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ͘� 

tŝůŵĂ� �ĂůůĞŶƐŝĞĨĞŶ� ƵŶĚ� hůůĂ� WƺƩŵĂŶŶ�
ŚĂďĞŶ�ŶĂĐŚ�ϮϬũćŚƌŝŐĞƌ�dćƟŐŬĞŝƚ�ďĞŝ�ĚŽŶƵŵ�
ǀŝƚĂĞ� ŝŚƌĞ� sŽƌƐƚĂŶĚƐƉŽƐƚĞŶ� ǌƵƌ� tĂŚů� ŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘��ďĞŶƐŽ�ŚĂƚ��ƌŝŐŝƩĞ�^ĐŚĞŝƉĞƌƐ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�
sŽƌƐƚĂŶĚ� ĂůƐ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
<ůĞŝĚĞƌƐƚƵďĞ� <ƵŶƚĞƌďƵŶƚ� ĂŬƟǀ� ǁĂƌ͕� ƐŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ĞƌŶĞƵƚ� ĂƵĨƐƚĞůůĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘� � �ƌĨƌĞƵůŝͲ
ĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǀŝĞƌ� ŶĞƵĞ� sŽƌƐƚĂŶĚƐͲ
ŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ͕��ĞƌƚŚŽůĚ�
�ƺŶŝŶŐ� ƵŶĚ� ZĞďĞĐĐĂ� <ůƵŐĞ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ƐĞŝƚĚĞŵ� ĂůƐ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞŶĚĞ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ĚŝĞƐĞ� �ƵĨŐĂďĞ͘� �ďĞŶƐŽ�
ǁƵƌĚĞŶ�^ĂďŝŶĞ��ƌƂŵŵĞƌ͕��ůŝƐĂďĞƚŚ��ƌŝŶŬĞ�
ƵŶĚ� �ŶĚƌĠ� ^ƟŶŬĂ� ĂůƐ� �ĞŝƐŝƚǌĞŶĚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
sŽƌƐƚĂŶĚ� ŐĞǁćŚůƚ� ƵŶĚ� ŬŽŵƉůĞƫĞƌĞŶ� ŵŝƚ�
�ŝĂŶĐĂ� tŝŶŬůĞƌ� ƵŶĚ� hůƌŝĐŚ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ� ĚŝĞ�
ZƵŶĚĞ͘� 

�ƵĐŚ�ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϭ�ǁĂƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞͲ
ŵŝĞ�ŐĞƉƌćŐƚ�ƵŶĚ�ŶĞďĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� hŶƐĞƌ�
�ĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶƚĞĂŵ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� WĂŶͲ
ĚĞŵŝĞ� ďĞĚŝŶŐƚĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ�
ŐƌŽƘĞŵ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ͗�dŚĞƌĞƐĂ��ŽƌŐŵĂŶŶ�ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŐƵƚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�
�ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� ĞŝŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ďŝůĚĞƚ�
ŵŝƚ� �ůĞǆĂ� ^ƚƌŽŵƉĞŶ� ƵŶƐĞƌ� �ǆƉĞƌƚĞŶƚĞĂŵ�
ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞƌĂƚƵŶŐ͘� <ĂƚƌŝŶ� tĞŐĞŶĞƌ� ŬŽŵͲ
ƉůĞƫĞƌƚ� ĚĂƐ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƚĞĂŵ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� �ƌͲ

ďĞŝƚ� ŝŵ�DŽĚĞůůƉƌŽũĞŬƚ�ͣ,Ğů�� -�,ĞůĨĞŶ͘�>ŽƚͲ
ƐĞŶ͘��ĞƌĂƚĞŶ͕͞�ǁĞůĐŚĞƐ�ŝŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ůĞŝĚĞƌ�
ƐĐŚŽŶ� ǌƵ� �ŶĚĞ� ŝƐƚ͘� �ůůĞ� �ĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƐƚĞͲ
ŚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ŐƵƚĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ƵŶĚ� ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
<ŶŽǁŚŽǁ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�
ŐƵƚĞ�^ǇŶĞƌŐŝĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

�ŝĞ��ƵŅůćƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ĂŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ŚĂƚ͕�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĞďĞĚŝŶŐƚ͕�ĞƌƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�
ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ǁŝĞĚĞƌ�&ĂŚƌƚ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�
hŶƐĞƌ�dĞĂŵ�ǀŽŶ�,ŽŶŽƌĂƌŬƌćŌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ƵŅůćƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ĂŶ� ^ĐŚƵůĞŶ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�
ƐŝŶĚ͕� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� �ĞŶũĂŵŝŶ� �ƵŶǌĞů� ŬŽŽƌĚŝͲ
ŶŝĞƌƚ͘� 

^Ğŝƚ� �ŶĨĂŶŐ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƐŝŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵůĞƚǌƚ�
�ĂƌŝŶĂ� <ŽƐƚĞĚĚĞ� ƵŶĚ� EĂƚĂůŝĂ� �ĞƌŐĞŶ� ĂůƐ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŬƌćŌĞ�ŵŝƚ� ĂŶ��ŽƌĚ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶĨĞůĚĞƌ�ĚĞƌ��ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ĞŝŶ͘� 

>ĞŝĚĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ� &ĂŵŝůŝĞŶĐĂĨĠ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�
ĨĂŶĚ� ĚŝĞ� �ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƌ� �ĂďǇŬůĞŝĚƵŶŐ� ŵŝƚ�
ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�
ǁƵƌĚĞ�ƌĞŐĞ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� 

tŝƌ� ƐŝŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞƌƐƚĂƵŶƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
sŝĞůĨĂůƚ� ĚĞƌ� �ƵĨŐĂďĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌ� dĞĂŵ� ŝŶ�
ĚĞƌ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� dĂŐ� Ĩƺƌ� dĂŐ� ŵĞŝƐƚĞƌƚ�
ƵŶĚ�ůĂĚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶ͕�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͕�
Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� :ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ� ƺďĞƌ�
ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�ǌƵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘ 

 

 

�ĞƌƚŚŽůĚ��ƺŶŝŶŐ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 

ZĞďĞĐĐĂ�<ůƵŐĞ͕�ƐƚĞůůǀ͘�sŽƌƐƟǌĞŶĚĞ 
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�ƵƐ�ĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ 

�ƵĐŚ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϭ� ƐƚĞůůƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ŚŽŚĞ� �ŶǌĂŚů� ǀŽŶ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶŇŝŬƚďĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ĨĞƐƚ͘�sŝĞůĞ�&ƌĂƵĞŶ�
ƵŶĚ�WĂĂƌĞ�ƐĐŚŝůĚĞƌƚĞŶ�ƵŶƐ� ŝŚƌĞ�	ŶŐƐƚĞ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞƌ�ƵŶŐĞͲ
ǁŝƐƐĞŶ� �ƵŬƵŶŌ� ŝŵ� <ŽŶƚĞǆƚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ� WĂŶĚĞŵŝĞ͘� &ĂͲ
ŵŝůŝĞŶ� ŵŝƚ� ŬůĞŝŶĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ� DƺƩĞƌ�
ƵŶĚ��ůůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚĞ�ƐŝŶĚ�Ăŵ�>ŝŵŝƚ�ƵŶĚ�Ăŵ�ZĂŶĚĞ� ŝŚͲ
ƌĞƌ�<ƌćŌĞ͘��ŝĞƐ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ŽŌ�dŚĞŵĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌͲ
ƐĐŚĂŌƐďĞƌĂƚƵŶŐ͘�&ƌĂƵĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�'ĞďƵƌƚĞŶ�
ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� hŵƐƚćŶĚĞŶ͘� ,ćƵĮŐ� ĚƵƌŌĞ� ĚĞƌ� WĂƌƚŶĞƌ�
ĞƌƐƚ� ǌƵŵ� ^ĐŚůƵƐƐ� ǌƵƌ� 'ĞďƵƌƚ� ĚĂǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚŝĞ�
&ƌĂƵĞŶ� ĂůƐ� ŚŽĐŚ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ďĞůĂƐƚĞŶĚ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�
'ĞďƵƌƚƐǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐŬƵƌƐĞ� ĮĞůĞŶ� ĂƵƐ� ŽĚĞƌ� ĨĂŶĚĞŶ�
ĚŝŐŝƚĂů� ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�,ĞďĂŵŵĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�
ƐŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ͘� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝͲ
ƌĞŬƚ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ƉŽƐŝƟǀĞŶ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐƚĞƐƚ� Ƶŵ�
ĞŝŶĞ�,ĞďĂŵŵĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĂĐŚƐŽƌŐĞ�ďĞŵƺŚĞŶ͘��Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�
ĞŝŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞƌ���,ĞďĂŵŵĞŶŵĂŶŐĞů͘� 

^ĞŚƌ� ĚĂŶŬďĂƌ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶƐĞƌ�<ůĞŝĚĞƌƐƚƵďĞŶĨƌĂƵĞŶ�ĚŝĞ�^ŽƌƟĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ��ƵƐŐĂďĞ�ĚĞƌ�<ůĞŝĚƵŶŐ�ĂŶ�ďĞĚƺƌŌŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�ƚƌŽƚǌ�
ŵĞŚƌĞƌĞƌ� >ŽĐŬĚŽǁŶƐ� ŬŽŶƟŶƵŝĞƌůŝĐŚ� ǁĞŝƚĞƌ� ĞƌĨŽůŐƚĞ�
ƵŶĚ�ŐƵƚ�ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 

�ŽƌŽŶĂ� ďĞĚŝŶŐƚ� ďĂƵƚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ĂŶŐĞďŽƚ� ǁĞŝƚĞƌ� ĂƵƐ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ǌĞŝƚŶĂŚ� ƵŶĚ� ŇĞǆŝďĞů�
�ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ͕�dĞĂŵƐŝƚͲ
ǌƵŶŐĞŶ͕� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ƵŶĚ� &ĂĐŚŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ� ĨĂŶĚĞŶ�
ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƚĂƩ͘�:ĞĚŽĐŚ�ĨĞŚůƚĞ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�ƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚĞ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐĞŶ�ƐĞŚƌ͘ 

 

 

 

/Ŷ� ƵŶƐĞƌĞŵ��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ� ZĞŐŝŽŶĂů� ;ĂůůĞ� ĚŽŶƵŵ� ǀŝƚĂĞ� ^ƚĞůͲ
ůĞŶ� ŝŵ� DƺŶƐƚĞƌůĂŶĚ� ƵŶĚ� ZĞĐŬůŝŶŐŚĂƵƐĞŶͿ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�
ǁŝƌ� �ĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŇǇĞƌ�
Ĩƺƌ�ŬŝŶĚĞƌůŽƐĞ�WĂĂƌĞ�ƵŶĚ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ƉƐǇĐŚŽ�
ƐŽǌŝĂůĞŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ� ďĞŝ� <ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚ͘� �ŝĞ� &ůǇĞƌ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĂŶ� <ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚƉƌĂǆĞŶ� ŝŶ�DƺŶƐƚĞƌ� ƵŶĚ� hŵŐĞͲ
ďƵŶŐ�ǀĞƌƐĂŶĚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝƩĞ�WĂĂƌĞ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�
�ŶŐĞďŽƚ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘� �ŝŶĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�
'ǇŶćŬŽůŽŐΎŝŶŶĞŶ�ŝŵ�<ƌĞŝƐ��ŽĞƐĨĞůĚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ĞƐƵĐŚƐŬŽŶƚĂŬƚ� ŝƐƚ� ŐĞƉůĂŶƚ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ĂďĞƌ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

&ůǇĞƌ�ǌƵŵ�ƵŶĞƌĨƺůůƚĞŵ�<ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚ 

^ĞǆƵĞůůĞ��ŝůĚƵŶŐ 

tŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌ� ďĞƐƟŵŵƚĞ� ĚŝĞ�
�ŽƌŽŶĂ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ĚĂƐ� 'ĞƐĐŚĞŚĞŶ� ĚĞƌ� WƌćǀĞŶƟŽŶƐĂƌͲ
ďĞŝƚ͘�^Ž�ǁĂƌ�ĚŝĞƐĞ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ͕�ĚĂ�ĞǆƚĞƌŶĞ�<ƌćŌĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌůĂƵďƚ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ƵŶĚ� ǌƵŵ�dĞŝů� ŶŽĐŚ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƐƚĂƪĂŶĚ͘� �ƵͲ
ĚĞŵ�ŚƂƌƚĞ�ĚŝĞ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽͲ
ƌŝŶ�ĚĞƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐĂƌďĞŝƚ͕��ĂƌďĂƌĂ��ƺůƐŬĞŵƉĞƌ͕�ǌƵ��ŶĚĞ�
Dćƌǌ� ϮϬϮϭ� ĂƵĨ͕� ĞďĞŶƐŽ� ǁŝĞ� ĞŝŶĞ� ĨĞƐƚĞ� ,ŽŶŽƌĂƌŬƌĂŌ͕�
ƐŽĚĂƐƐ� ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞ�hŶŐĞǁŝƐƐŚĞŝƚ� ĞŶƚƐƚĂŶĚ͕�ĚŝĞ� ĂďĞƌ�
ǌƵŵ� 'ůƺĐŬ� ŶŝĐŚƚ� ůĂŶŐĞ� ĂŶĚĂƵĞƌŶ� ƐŽůůƚĞ͕� ĚĂ� �ĞŶũĂŵŝŶ�
�ƵŶǌĞů�;ƐĞůďƐƚ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�,ŽŶŽƌĂƌŬƌĂŌ�ŝŵ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐͲ
ďĞƌĞŝĐŚͿ�ĚŝĞ�^ƚĞůůĞ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ��ƺůƐŬĞŵƉĞƌ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� �ĂƌŽůŝŶ� ^ĐŚůƂŵĞƌ� ƵŶĚ� DĂĚŝƚĂ� 'ĞůĚďĂĐŚ� ƐĞŚƌ�
ƐĐŚŶĞůů�ǌǁĞŝ�ŶĞƵĞ͕�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�,ŽŶŽƌŬƌćŌĞ�ĨĂŶĚĞŶ͘�Dŝƚ�
ĚĞŶ� ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ� >ŽĐŬĞƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�
ƵŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞͲ

ƌŝĞŶ� ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ� ŝŵ� tĞĐŚƐĞůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƐƚĂƪĂŶĚĞŶ͕�
ƐŽĚĂƐƐ� ƉƌŽ� <ůĂƐƐĞ� ũĞǁĞŝůƐ� ǌǁĞŝ� sŽƌŵŝƩĂŐĞ� ĞŝŶŐĞƉůĂŶƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐĞ� �ƌďĞŝƚƐƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǁĂƌ�
ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ĚĞƌ� &Ăůů� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
<ůĂƐƐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ƵƌƐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĂŶǁĞͲ
ƐĞŶĚ͘��ĂƐ�ŐĂŶǌĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶ�
,ǇŐŝĞŶĞƐĐŚƵƚǌďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�DĂƐŬĞ͘�
^Ž�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ǁŝĚƌŝŐĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞ�ϭϰϭ�sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ŶŽĐŚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� �ŝŶǌĞůďĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕� ďĞŝ� ĚĞŶĞŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϭϬϬϬ� ^ĐŚƺͲ
ůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ŝƐƚ�ŵŝƩͲ
ůĞƌǁĞŝůĞ�ŐƵƚ�ĂŶŐĞůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ďůŝĐŬĞŶ�ĚĞŶ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ�
WƌćǀĞŶƟŽŶƐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƐĞŚƌ�ŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘� 

 

�ĞŶũĂŵŝŶ��ƵŶǌĞů 
^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌ��͘�͘� 

 ������������� 

�ůĞǆĂ�^ƚƌŽŵƉĞŶ 
�ŝƉů͘-^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ 
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/ŵ�KŬƚŽďĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŐĞǁćŚůƚ͘ 

sŽŶ� ƌĞĐŚƚƐ͗� �ŝĂŶĐĂ� tŝŶŬůĞƌ͕� hůƌŝĐŚ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕� �ĞƌƚŚŽůĚ�
�ƺŶŝŶŐ͕�ZĞďĞĐĐĂ�<ůƵŐĞ͕�^ĂďŝŶĞ��ƌƂŵŵĞƌ͕�>ŝƐĂ��ƌŝŶŬĞ 

ĂƵĨ�ĚĞŵ��ŝůĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͗��ŶĚƌĠ�^ƟŶŬĂ 

�ůƚĞƌŶŐĞůĚ�–�EĞƵĞƌƵŶŐĞŶ�ϮϬϮϭ 

�ĂƐ� �ůƚĞƌŶŐĞůĚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� &ĂŵŝůŝĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ�
ŶĂĐŚ�'ĞďƵƌƚ�ŝŚƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
tĞŶŶ��ůƚĞƌŶ�ŝŚƌ�<ŝŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚ�ƐĞůďƐƚ�ďĞƚƌĞƵĞŶ͕�
ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ŚćƵĮŐ� ǌƵ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� �ŝŶďƵƘĞŶ͕� ĚĂ� ĚŝĞ�
DƵƩĞƌ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĚĞƌ�sĂƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶŝŐĞ��Ğŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ� ŐĞŚĞŶ͘� �ĂƐ� �ůƚĞƌŶŐĞůĚ� ŐůĞŝĐŚƚ� ĨĞŚůĞŶĚĞƐ� �ŝŶŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ƐŽůů�ĞŝŶĞ�,ŝůĨĞ�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨ�
ďĞƐƐĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ƐŽůůĞŶ��ůƚĞƌŶ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐŝĐŚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�<ŝŶĚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶďĞƌĂƚƵŶŐ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ�
dŚĞŵĂ� �ůƚĞƌŶŐĞůĚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ĨĞƐƚĞŶ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĞƚĂďͲ
ůŝĞƌƚ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� sĂƌŝĂŶƚĞŶ� ĚĞƐ� �ůͲ
ƚĞƌŶŐĞůĚĞƐ͕� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� <ŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ-� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ� �ƵŌĞŝůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� �ůͲ
ƚĞƌŶƚĞŝůĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� ǁĞƌĚĞŶĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ŽŌŵĂůƐ� ǀŝĞůĞ�
&ƌĂŐĞŶ͘�^ŽǁŽŚů�ďĞŝ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�
�ůƚĞƌŶŐĞůĚĞƐ͕� ƐŽǁŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�
ĚĞŶ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ͘��ŝĞ�EĂĐŚͲ
ĨƌĂŐĞ� ŚĂƚ� ŚŝĞƌ� ƐƚĂƌŬ� ǌƵŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵŝƩůĞƌͲ

ǁĞŝůĞ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŝŶ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶďŝůͲ
ĚƵŶŐƐƐƚćƩĞ� ŝŶ�>ƺĚŝŶŐŚĂƵƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�,ĞďĂŵŵĞƌĞŝ� ŝŶ�
tĞƌŶĞ�sŽƌƚƌćŐĞ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�dŚĞŵĂ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�–�ƺďĞƌǁŝĞͲ
ŐĞŶĚ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�&Žƌŵ͘ 

/ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϬ� ŐĂď� ĞƐ� ĞŝŶĞ� ZĞĨŽƌŵ� ĚĞƐ� 'ĞƐĞƚǌĞƐ� ŵŝƚ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �ůƚĞƌŶŐĞůĚ͘� &ƺƌ� ĂůůĞ�
�ůƚĞƌŶ͕�ĚĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŐĞͲ
ďŽƌĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŽĚĞƌ� ŶŽĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŐĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞŶ�
ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĨƌƺŚ� ŐĞďŽƌĞŶĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŶƵŶ� ďĞƐƐĞƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� –� ǀŽŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�
ďĞƌĂƚĞŶĞŶ� &ƌĂƵĞŶ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ƉƌŽĮƟĞƌƚ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ�
ƐŽůů�ĚŝĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ƵŌĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌǁĞƌďƐƚćƟŐͲ
ŬĞŝƚ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞŶǌĞŝƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ďĞƐƐĞƌ� ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ŶƵŶ� ǌ͘�͘� ĚŝĞ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐͲ
ďŽŶƵƐŵŽŶĂƚĞ� ŝŵ� �ůƚĞƌŶŐĞůĚďĞǌƵŐ� ŇĞǆŝďůĞƌ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘    

   dŚĞƌĞƐĂ��ŽƌŐŵĂŶŶ 
^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝŶ�ͬ�^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ��͘�͘ 

WůĂŬĂƟŽŶ�ŝŵ�<ƌĞŝƐ 

�ŝĞ� �ĞƌĂƚĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌͲ
ƐĐŚĂŌƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ� ŝŵ� <ƌĞŝƐ� �ŽĞƐĨĞůĚ� ƐƚĞůůƚĞŶ� ĨĞƐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ĞǌƵŐƐƉĞƌƐŽŶĞŶ�
ŶŝĐŚƚ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ� ǀŽŶ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůͲ
ůĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚƐƉĂůĞƩĞ� ǀĞƌĨƺŐĞŶ͘�
^ĐŚƺůĞƌ� ĚĞƐ� WŝĐƚŽƌŝƵƐ� <ŽůůĞŐƐ� �ŽĞƐĨĞůĚ� ŬƌĞŝĞƌƚĞŶ� ŝŵ�
<ƵŶƐƚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĞŝŶ� WůĂŬĂƚ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ƐŝĞ� ŵŝƚ� ^ǇŵďŽůĞŶ�
ĞŝŶĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͕�ďƵŶƚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�
ĚĂĚƵƌĐŚ�ĂƵĐŚ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ�ŵŝƚ�ǁĞŶŝŐ��ĞƵƚƐĐŚŬĞŶŶƚŶŝƐͲ
ƐĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ�WůĂŬĂƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ� /ŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶĞŶ�ǁŝĞ�	ŵƚĞƌŶ͕�^ĐŚƵůĞŶ͕�<ŝƚĂƐ͕�'ǇŶćŬŽůŽŐΎŝŶŶĞŶ͕�
	ƌǌƚΎŝŶŶĞŶ�ŝŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�<ƌĞŝƐŐĞďŝĞƚ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚŚĂůͲ
ƚĞŶ�ĂůůĞ��ŶƐĐŚƌŝŌĞŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�dƌćŐĞƌ͘� 



4 

^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚĞŶ 
 

^ƉĂƌŬĂƐƐĞ�tĞƐƚŵƺŶƐƚĞƌůĂŶĚ 
/��E 

��ϭϲ�ϰϬϭϱ�ϰϱϯϬ�ϬϬϭϴ�ϲϬϮϱ�Ϯϰ 
 

sZ-�ĂŶŬ�tĞƐƚŵƺŶƐƚĞƌůĂŶĚ 
/��E 

��Ϭϵ�ϰϮϴϲ�ϭϯϴϳ�Ϭϴϳϲ�ϰϵϯϳ�ϬϬ 
 

sŽƌƐƚĂŶĚ 
 

�ĞƌƚŚŽůĚ��ƺŶŝŶŐ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 

ZĞďĞĐĐĂ�<ůƵŐĞ͕�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ 

hůƌŝĐŚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� 

^ĂďŝŶĞ��ƌƂŵŵĞƌ͕��ĞŝƐŝƚǌĞƌ 

�ŝĂŶĐĂ�tŝŶŬůĞƌ͕��ĞŝƐŝƚǌĞƌŝŶ 

>ŝƐĂ��ƌŝŶŬĞ͕��ĞŝƐŝƚǌĞƌŝŶ 

 

,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� 
ĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ 

 

�ůĞǆĂ�^ƚƌŽŵƉĞŶ͕��ĞƌĂƚƵŶŐ 

dŚĞƌĞƐĂ��ŽƌŐŵĂŶŶ͕��ĞƌĂƚƵŶŐ 

�ĞŶũĂŵŝŶ��ƵŶǌĞů͕�ƐĞǆ͘��ŝůĚƵŶŐ 

�ĂƌŝŶĂ�<ŽƐƚĞĚĚĞ͕�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ 

EĂƚĂůŝĂ��ĞƌŐĞŶ͕�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ 

�ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ǀŽŶ�ĚŽŶƵŵ�ǀŝƚĂĞ�<ƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚ��ŽĞƐĨĞůĚ�Ğ͘s͘�ǁŝƌĚ�ǌƵŵ�dĞŝů�ĚƵƌĐŚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ��ƵƐĐŚƺƐƐĞ�ĮŶĂŶͲ
ǌŝĞƌƚ͘��ŝŶĞŶ�ďĞƚƌćĐŚƚůŝĐŚĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂů-�ƵŶĚ�^ĂĐŚŬŽƐƚĞŶ�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶ� ũĞĚŽĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵĩƌŝŶŐĞŶ͘�
�ůƐ� &ƂƌĚĞƌĞƌ͕�DŝƚŐůŝĞĚ�ŽĚĞƌ� ^ƉĞŶĚĞƌ�ƐƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƵŶƐĞƌ��ŶůŝĞŐĞŶ͕�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
WĂĂƌĞŶ�ŝŶ�EŽƚƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ͘� 
 �ŽŶƵŵ�ǀŝƚĂĞ� ŝƐƚ�ĂůƐ�ŵŝůĚƚćƟŐĞƌ�sĞƌĞŝŶ�ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ͘� /ŚƌĞ�^ƉĞŶĚĞ� ŝƐƚ� ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ�ĂďƐĞƚǌďĂƌ�ƵŶĚ�^ŝĞ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�-�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ƚƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚŽŶƵŵ�ǀŝƚĂĞ�
ǁĞŝƚĞƌ͊�mďĞƌ�ŶĞƵĞ�&ƂƌĚĞƌĞƌ͕�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŽĚĞƌ�^ƉĞŶĚĞƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĂďĞŶ͕�ƵŶƐĞƌĞ�
�ƌďĞŝƚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ĂƵĨ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ�ƵŶĚ�ƐƚĞŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�Ĩƺƌ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐŐĞƐƉƌćĐŚĞ�ŐĞƌŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

DŽĚĞůůƉƌŽũĞŬƚ 
,Ğ>��,ĞůĨĞŶ͘>ŽƚƐĞŶ͘�ĞƌĂƚĞŶ 

 

<ŽŶƚĂŬƚ͗� 
<ĂƚƌŝŶ�tĞŐĞŶĞƌ 

dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϭϳϲ�ϯϰ�Ϯϵ�ϵϳ�ϵϲ 
 

ǁĞŐĞŶĞƌΛĚŽŶƵŵǀŝƚĂĞ͘ŽƌŐ 

ĚŽŶƵŵ�ǀŝƚĂĞ 
<ƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚ��ŽĞƐĨĞůĚ�Ğ͘s͘ 

 

^ƚĂĂƚůŝĐŚ�ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞ� 
�ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ� 

^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕� 
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶŇŝŬƚĞ� 

ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶƉůĂŶƵŶŐ 

�ŝŶĞ� �ĞĮŶŝƟŽŶ͗� ͣ�ůĞŶĚĞĚ� �ŽƵŶƐĞůŝŶŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
DŝƐĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂĐĞ-ƚŽ-&ĂĐĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ�KŶůŝͲ
ŶĞ-�ĞƌĂƚƵŶŐ͘� �Ɛ� ŐĞŚƚ� ĚĂƌƵŵ͕� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
�ĞƌĂƚƵŶŐƐĨŽƌŵĂƚĞ�ŬŽŶǌĞƉƟŽŶĞůů�ƐŽ�ƐŝŶŶǀŽůů�ǌƵ�
ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�<ůŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�
ŶƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞŶ��ĞĚĂƌͲ
ĨĞŶ�ďĞƌĂƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

/ĐŚ� ĞƌŬůćƌĞ� ĚĂƐ� ŵĞŝŶĞŶ� <ůŝĞŶƟŶŶĞŶ� ŐĞƌŶĞ� ƐŽ͗�
ͣ�ůĞŶĚĞĚ� �ŽƵŶƐĞůŝŶŐ͞� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ǁŝĞ� ĞŝŶĞ�
ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŽŶďŽŶƚƺƚĞ͘�/ĐŚ�ƐƵĐŚĞ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�ŚĞƌͲ
ĂƵƐ͕� ǁĂƐ� ǌƵƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ƉĂƐƐƚ͘� sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ� ŶĞŚŵĞ� ŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐ�
ĚĂƐ� ŐůĞŝĐŚĞ� ͣ�ŽŶďŽŶ͕͞� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� �ŶͲ
ĚĞƌĞƐ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ� ĚŝĞ� tĂŚů� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĚŝĞ�
<ůŝĞŶƟŶ͊ 

/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞƐ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞŝƐƉŝĞů�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ŶćŚĞƌ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͗ 

/ŵ�:ĂŶƵĂƌ�ƌŝĞĨ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�ƐŽͲ
ǌŝĂůĞŶ��ŝĞŶƐƚĞƐ�ĞŝŶĞƌ�<ůŝŶŝŬ�ŝŶ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�
,ŝůĨĞ�ďƌĂƵĐŚƚĞ͘��^ŝĞ�ŚćƩĞŶ�ŶƵŶ�ǌƵŵ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůͲ
ƚĞŶ�DĂů�ĞŝŶĞ�ũƵŶŐĞ�&ƌĂƵ�ĂƵƐ��ƌŝƚƌĞĂ�ĂƵĨŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ͘� ^ŝĞ� ƐĞŝ� ƐĐŚǁĂŶŐĞƌ� ƵŶĚ� ĞƐ� ŐĞŚĞ� ŝŚƌ� ƐĞŚƌ�
ƐĐŚůĞĐŚƚ͘� ^ŝĞ� ƐƉƌćĐŚĞ� ǁĞĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚ͕� ŶŽĐŚ�
ĞŶŐůŝƐĐŚ-� ĞŝŶĞ� sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ� ƐĞŝ� ĂůƐŽ� ŶŝĐŚƚ�
ŵƂŐůŝĐŚ-� ƵŶĚ� ĚĂƐ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ� ǁŝƐƐĞ� ŬĞŝŶĞŶ�
ZĂƚ�ŵĞŚƌ͘�mďĞƌ� ĚĂƐ� <ŽŵŵƵŶĂůĞ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ� ĨƌĂŐƚĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ^ƉƌĂĐŚŵŝƩůĞƌŝŶ� Ĩƺƌ�
dŝŐƌŝŶǇĂ� ĂŶ�ƵŶĚ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ǌƵƐƚćŶĚŝͲ
ŐĞŶ�	ƌǌƟŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŚĞŵĂŶŶ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƟŶ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ͘�Dŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�dĂďͲ
ůĞƚ͕� ƚƌĂĨ� ŝĐŚ� ĚĂƐ� �ŚĞƉĂĂƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 	ƌǌƟŶ� ŝŵ�
<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂůƚĞƚĞ�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚŵŝƩůĞƌŝŶ
-�ĚŝĞ�ϮϬϬ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ĞŶƞĞƌŶƚ�ǁŽŚŶƚĞ-�ƉĞƌ�sŝĚĞͲ
ŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� ƺďĞƌ� �ůǀŝ� ŚŝŶǌƵ͘� EƵŶ� ǁĂƌ� ĞƐ� ĚĞƌ�
	ƌǌƟŶ� ŶĂĐŚ� tŽĐŚĞŶ� ĞƌƐƚŵĂůŝŐ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ƐŝĐŚ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ� ƵŶĚ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚǁŝƐƐĞŶ� ƺďĞƌ� ĨƌƺŚĞƌĞ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ͕� �ĞƚĂŝůƐ� ǌƵƌ� DĞĚŝŬĂŵĞŶƟĞƌƵŶŐ� ĞƚĐ͘�
ǌƵ�ĞƌĨƌĂŐĞŶ͘��ŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ĨĂŶĚ�ĞŝŶ�,ĂƵƐͲ
ďĞƐƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŵ��ŚĞƉĂĂƌ�ƐƚĂƩ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�
^ƉƌĂĐŚŵŝƩůĞƌŝŶ� ĞƌŶĞƵƚ� ƺďĞƌ�ŵĞŝŶ� dĂďůĞƚ� ͣŵŝƚ�

ŝŶƐ� tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ͞� ŚŽůƚĞ͘� ^Ž� ĞƌĨƵŚƌ� ŝĐŚ� ĞƚǁĂƐ�
ƺďĞƌ� ŝŚƌĞ� &ůƵĐŚƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� EŽƚůĂͲ
ŐĞŶ͕� ĚŝĞ�tŽŚŶƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĞƚĐ͘� �Ă� ĚĞƌ� �ŚĞŵĂŶŶ�
ĂƌďĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� >ĞďĞŶƐƵŶƚĞƌŚĂůƚ� ƐŽ� ŐĞƌĂĚĞ�
ĞďĞŶ� ƐĞůďĞƌ� ďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ŬĂŵĞŶ� ǀŝĞůĞ� ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞ�,ŝůĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ�dƌĂŐĞŶ͘�Dŝƚ�,ŝůͲ
ĨĞ�ĞŝŶĞƐ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�–�ĚĂ� ůĞŝĚĞƌ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚŵŝƩůĞƌ/ŶŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ƉĂƌĂƚ�
ƐƚĞŚĞŶ-� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĂďĞƌ��ŝŶŐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĂďǇĞƌƐƚͲ
ĂƵƐƐƚĂƩƵŶŐ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞ�
ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞ� ŵŝƚ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ� hƚĞŶƐŝůŝĞŶ� ƵŶĚ�
<ůĞŝĚƵŶŐ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� <ůĞŝĚĞƌƐƚƵďĞ� ĚĞƌ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ƐƚĞůůĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� 

/Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ,ĂƵƐďĞƐƵĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞŶ�
<ůŝĞŶƚĞŶ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� sŝĚĞŽďĞƌĂƚƵŶŐ� ŵŝƚ�
�ůǀŝ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ŚćƵĮŐĞŶ��ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ� ŚĂƩĞ� ƵŶĚ� ŵĂŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� sŝĚĞͲ
ŽďĞƌĂƚƵŶŐ� ĚĞŶ� &ĂŚƌƚǁĞŐ� ĞŝŶƐƉĂƌĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘�
�ƵĚĞŵ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŽ�ĂƵĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�
ŝŶ� �ŶďĞƚƌĂĐŚƚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂůĂŐĞ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶ� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞ� t->ĂŶ�
sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘�^Ž�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂŶŶ�
ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚŵŝƩůĞƌŝŶ�ǌƵƌ�sŝĚĞŽďĞƌĂƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞ� ĚĂǌƵŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁćŚƌĞŶĚ� ŝĐŚ�
ŝŵ�,ŽŵĞŽĸĐĞ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŬŽŶĨĞƌŝĞƌƚĞŶ�
ǌƵ� ĚƌŝƩ͘� �ƵĐŚ� ĚĞƌ� DĞƐƐĞŶŐĞƌĚŝĞŶƐƚ� dŚƌĞĞŵĂ�
ǁƵƌĚĞ�-�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶĞƐ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĞƐ-�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�Ƶŵ�ŬƵƌǌĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐǌƵƚĂƵͲ
ƐĐŚĞŶ͘� ^Žŵŝƚ�ǁĂƌ� ŝĐŚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐ� ďĞŐůĞŝƚĞŶĚ͕� ĂƵĨƐƵĐŚĞŶĚ͕� ƉĞƌ� sŝĚĞŽďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ǌƵ�,ŝůĨĞŶͲ
ĂŚŵĞ� ĚĞƐ� dĂďůĞƚƐ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ^ƉƌĂĐŚŵŝƩůĞƌŝŶ�
ƚćƟŐ͘� 

/ĐŚ�ƐƵĐŚƚĞ�ŵŝƌ�ĂůƐŽ�ǌƵ�ũĞĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂƐ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶĚĞ�ͣ�ŽŶďŽŶ͞�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĞŝŶĞ�^ĐŚǁĂŶͲ
ŐĞƌĞ� &ƌĂƵ� ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ-�ŐĂŶǌ�ŽŚŶĞ�ĞŝŶ�tŽƌƚ�dŝŐƌŝŶǇĂ�ůĞƌŶĞŶ�ǌƵ�
ŵƺƐƐĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ͣ�ůĞŶĚĞĚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ͊͞ 

<ĂƚƌŝŶ�tĞŐĞŶĞƌ͕�WƌŽũĞŬƚ�,Ğ>� 

�ůĞŶĚĞĚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�–�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ͍ 


