
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞ�<ŝƚǌĞĐŬ�ŝŵ�^ĂƵƐĂů�-�^ƚĞŝŶƌŝĞŐĞů�ϭϭ�-�ϴϰϰϮ�<ŝƚǌĞĐŬ�ŝŵ�^ĂƵƐĂů�-�dĞů͗�Ϭϯϰϱϲ�ϯϳϬϬ 
�-DĂŝů͗�ŐĚĞΛŬŝƚǌĞĐŬ-ƐĂƵƐĂů͘Ăƚ͕�tĞď͗�ǁǁǁ͘ŬŝƚǌĞĐŬ-ƐĂƵƐĂů͘Ăƚ�-� 

�ƵƐĐŚĞŶƐĐŚĂŶŬ�<ŽůůĞƌ͕�tĞŝŶŐƵƚ�
DĂůůŝ�ƵŶĚ��ƵƐĐŚĞŶƐĐŚĂŶŬ�

^ĐŚŶĞĞďĞƌŐĞƌ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�'ŽůĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
>ĂŶĚĞƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�KƐƚĞƌďƌŽƚĞŶ�

ƵŶĚ��ƵƐĐŚĞŶƐĐŚĂŶŬŐĞďćĐŬ� 

�ĂƐ�tĞŝŶŵƵƐĞƵŵ�ƂīŶĞƚ�Ăŵ� 
ϭ͘��Ɖƌŝů͕�ĚŝĞ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�

ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�dƌĂƵƵŶŐĞŶ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ 


���-��¡��������� 
sŽƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ͊ 

�ƋƵĂƌĞůůĞ�ǀŽŶ�dŚĞƌĞƐĞ�,ĂŵŵĞƌ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�DĂŝ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�
tĞŝŶŵƵƐĞƵŵ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ 

��������-����������� �����������Úơ���������� 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭϳ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϴ�
ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐĞƌ�ŶĞƵĞƐ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ�

ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞǁĞŝŚƚ͘� 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�ƐĞŐŶĞƚĞ��ŝƐĐŚŽĨ�tŝůŚĞůŵ�

<ƌĂƵƚǁĂƐĐŚů�ĚĂƐ�ŶĞƵ�ĂĚĂƉŝĞƌƚĞ�
WĨĂƌƌŚĂƵƐ͘ 

�������������������� 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

�ƵƐŐĂďĞ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϭϴ 

Ξ�ZŽďĞƌƚ�tĞŝǆĞůďĞƌŐĞƌ 

�Dd>/�,��D/dd�/>hE'�-��h'�^d�>>d��hZ�,�WK^d͘�d-��E��/E�E�,�h^,�>d 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

>ŝĞďĞ�<ŝƚǌĞĐŬĞƌŝŶŶĞŶ͕ 

ůŝĞďĞ�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ͊ 

 

 

�Ğƌ� &ƌƺŚůŝŶŐ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� KƐƚĞƌĨĞƐƚ� ƐƚĞŚĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� dƺƌ͘� �Ğƌ� tŝŶƚĞƌ� ŚĂƩĞ� ƵŶƐĞƌ� >ĂŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
ƚĂŐĞůĂŶŐĞŶ� ^ĐŚŶĞĞĨćůůĞŶ� ĨĞƐƚ� ŝŵ� 'ƌŝī͘� �Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
^ĐŚŶĞĞƌćƵŵƚĞĂŵ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ��ŝĞŶƐƚĞ�ĂůůĞƌ�<ŝƚǌĞĐŬĞƌͬŝŶŶĞŶ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ�–� ĞƐ�ĞƌŐĂďĞŶ�ƐŝĐŚ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ��ŝŶƐćƚǌĞ�ďŝƐ� ǌƵ�ϭϴ�^ƚƵŶĚĞŶ�Ăŵ�dĂŐ�–� ĚĂƐ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĞŶŽƌŵĞ�
>ĞŝƐƚƵŶŐ͘� hŶƐĞƌĞ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ŚĂƩĞ� ĂůůĞ� ,ćŶĚĞ� ǀŽůů� ǌƵ� ƚƵŶ͕� ĚĞŶ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
<ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ĞŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͘� � �ĂŶŬĞ� ĂŶ� ĂůůĞ� �ƺƌŐĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕� ĚĂƐƐ� ďĞŝ�
^ĐŚŶĞĞĨĂůů�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�^ƚƌĂƘĞŶ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ďĞĨĂŚƌďĂƌ�ƐŝŶĚ͘ 

 
�ǁĞŝ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ϮϬϬϬϬ͕�ǁŽďĞŝ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬĞŝŶĞ�
WĞƌƐŽŶĂůŬŽƐƚĞŶ� ĂŶĨĂůůĞŶ͘� ,Ğƌƌ� ,ĂƌĂůĚ� ,ĂŝĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƵŶƐĞƌ� dĞĂŵ� ŝŵ� �ƵƘĞŶĚŝĞŶƐƚ� ƵŶĚ� ,Ğƌƌ�
DĂŐ͘� �ŶĚƌĞĂƐ� &ĂŶŬŚĂƵƐĞƌ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ� Ĩƺƌ� ĚŝǀĞƌƐĞ� WƌŽũĞŬƚĞ͕� ǁŝĞ�
�ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͕�sƵůŐŽŶĂŵĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ͕�DŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŝƚƵŶŐ͕�
ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͘ 

 
/Ŷ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶĂďƐĐŚŶŝƩĞŶ�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶĞŶ�
�ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƌĞĐŚŶĞŶ�ƐĞŝŶ͗ 
 
sŽŵ�tĞŝŶŵƵƐĞƵŵ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ůĚƌŝĂŶ�ǀůŐ͘'ĂůůĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƐƐĞ�ĂƐƉŚĂůƟĞƌƚ͘ 
�Ğƌ� ůĞƚǌƚĞ� �ďƐĐŚŶŝƩ� ĚĞƌ� �ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚǁĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĞŝƚƵŶŐ� ;ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
>ĞŝďŶŝƚǌĞƌĨĞůĚ�tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�'ĞƐŵď,Ϳ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ůĚƌŝĂŶ�ǀůŐ͘�'ĂůůĞƌ�ďŝƐ�ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐƌĞŶǌĞ�
ŶĂĐŚ� ^ƚ͘� �ŶĚƌć� ƐŽůůƚĞ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ϮϬϭϴ� ĨĞƌƟŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ƐĞŝŶ͘� �ŝŶ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞƐ�
tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŶĞƚǌ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƟŐĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� &ƺƌ� ĞƚǁĂŝŐĞ�
ǀĞƌŬĞŚƌƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞƌƐƵĐŚĞ�ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌǁĞŐ�Ƶŵ�ŝŚƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘ 

�ŝŶ�ĨƌŽŚĞƐ�KƐƚĞƌĨĞƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�/ŚƌĞ� 

 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ 
hƌƐƵůĂ�DĂůůŝ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

 

 

Ϯ͘��ĞƌŐƌĂůůǇĞ 
^ƚ͘��ŶĚƌć-,ƂĐŚ 

ϳ͘��ŝŶŬĞƌůǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
^ƚĂƌƚ͗�Ϭϴ͗ϯϬ�<ŝƚǌĞĐŬ͕�tĞŝŶŵƵƐĞƵŵ͕�
^ĂŝƐŽŶĞƌƂīŶƵŶŐ�ŝŵ�^ƵůŵƚĂů-^ĂƵƐĂů 

Ϯϴ͘�^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ-�ůĂƐƐŝĐ 
ŝŶ�<ŝƚǌĞĐŬ͕��ƵƌĐŚĨĂŚƌƚ�ǀŽŶ�ϵ͗ϬϬ 
ďŝƐ�ϭϰ͗ϬϬ��hŚƌ 

ϯϬ͘�DĂŝďĂƵŵĂƵĨƐƚĞůůĞŶ 
^ƚ͘��ŶĚƌć-,ƂĐŚ 

 

ϭ͘�DĂŝŐůĂŐŐ͚ůŶ 
<ƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞƐ�<ĞůůĞƌŐĂƐƐĞŶĨĞƐƚ 
�ůƚĞŶďĞƌŐ-�ĞŵŵĞƌŬŽŐĞů 

ϱ͘�^ĐŚƌĂƩůŶ�ŝŶ�,ĞŝŵƐĐŚƵŚ 
:ĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ďŝƐ�Ϯϳ͘Ϭϵ͘ 
/ŵŵĞƌ�Ăď�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 

ϲ͘�&ůŽƌŝĂŶŝƐŽŶŶƚĂŐ 
&ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶ�Ăŵ�<ŝƌĐŚƉůĂƚǌ 

ϭϬ͘-ϭϮ͘�^ƵůŵƚĂů-^ĂƵƐĂůĞƌ 
,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ-�ĂůůŽŶƚĂŐĞ 
&ƌĞƐŝŶŐ-<ŝƚǌĞĐŬ 

ϮϬ͘�'ƌŽƘĞƌ�&ƌƺŚũĂŚƌƐ�,ŽďďǇ- 
<ƺŶƐƚůĞƌŵĂƌŬƚ� 
ŝŶ�<ŝƚǌĞĐŬ�Ăď�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

ϮϬ͘�ϵ-ŵ�dƵƌŶŝĞƌ�,&s�EĞƵƌĂƚŚ� 
ŝŵ�tĞůůŝŶŐŐƌĂďĞŶ 

 

 
 
ϭϬ͘�ͣ<ŝƚǌĞĐŬ�ŝƐƚ�ƉƌŝĐŬĞůŶĚ͞ 
sĂƚĞƌƚĂŐ�ŝŵ�tĞŝŶŵƵƐĞƵŵ�<ŝƚǌĞĐŬ 

ϭϲ͘�KƌŐĞůŬŽŶǌĞƌƚ 
ŵŝƚ�sŝĚĞŽƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ 
WĨĂƌƌĞ�<ŝƚǌĞĐŬ͕�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

ϭϲ͘�ZŝĞŐů�ĂƵĮ—ZŝĞŐů�Žďŝ 
&ĞƐƚ�ŝŶ�DŝƩĞƌĞŐŐ 

ϯϬ͘ϲ͘-�ϭ͘ϳ͘�>ĂǀĞŶĚĞůƚĂŐĞ 
Ăŵ��ŝŽ->ĂǀĞŶĚĞůŚŽĨ�tƵŶƐƵŵ�ŝŶ�
<ŝƚǌĞĐŬ 

�Ɖƌŝů 

:ƵŶŝ ���������������ǣ 

�ŵ� ĞƌƐƚĞŶ� �ŝĞŶƐƚĂŐ� ŝŵ� DŽŶĂƚ͕� ŝŶ�
ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽŶ�ϭϰ�ďŝƐ�ϭϲ�hŚƌ�ĮŶĚĞƚ�ĚĞƌ�
�ŵƚƐƚĂŐ� ǀŽŶ� EŽƚĂƌ� DĂŐ͘� :ƺƌŐĞŶ�
WĞŶĚů� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
ƐƚĂƩ͘� �ŝƩĞ� Ƶŵ� dĞƌŵŝŶĂŶŵĞůĚƵŶŐ�
ďǌǁ͘� dĞƌŵŝŶďĞƐƚćƟŐƵŶŐ͕� dĞů͗͘�
ϬϯϰϱϲͬϯϳϬϬ͘ 

,Ğƌƌ� ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚ� DĂŐ͘� 'ŽƪƌŝĞĚ�
^ƚŽī�;<ĂŶǌůĞŝ��ƌ͘�^ŝŵŵĂͬDĂŐ͘�^ƚŽī�
–� 'ƌĂǌͿ� ďŝĞƚĞƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ƺƌŐĞƌŶ� ŝŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ĞŝŶĞ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� �ƌƐƚ-
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� ZĞĐŚƚƐĨƌĂŐĞŶ͘�
�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ďǌǁ͘� dĞƌŵŝŶ-
ďĞƐƚćƟŐƵŶŐĞŶ� ďŝƩĞ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ͗�
ϬϯϰϱϲͬϯϳϬϬ� ŽĚĞƌ� ĚŝƌĞŬƚ� ďĞŝ� ,ĞƌƌŶ�
DĂŐ͘�^ƚŽī͕�dĞů͗͘�ϬϯϭϲͬϴϮ�ϳϳ�ϮϬ-Ϭ͘ 

EćĐŚƐƚĞ�dĞƌŵŝŶĞ͗�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ 
   

  ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϴ 
  Ϯϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ 
  Ϯϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ 

tŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ĞŝƚƵŶŐ 
ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚ͕� ďŝĞƚĞƚ� /ŚŶĞŶ� ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� ^D^-� ďǌǁ͘�
EĞǁƐůĞƩĞƌ-^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ͘�^ŝĞ�
ďĞŬŽŵŵĞŶ� ĚĂŶŶ� ƉĞƌ� ^D^� ĚŝĞ�
ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŝŶĨŽƐ� ǁŝĞ�
DƺůůƚĞƌŵŝŶĞ� ĚŝƌĞŬƚ� ĂƵĨ� /Śƌ� ,ĂŶĚǇ͘�
�ĂǌƵ� ŵƺƐƐĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� ŶƵƌ� /ŚƌĞ�
,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ� ŽĚĞƌ� ƉĞƌ�
�-DĂŝů�ƐĂŵƚ�/ŚƌĞŵ�EĂŵĞŶ�ƵŶĚ�/ŚƌĞƌ�
�ĚƌĞƐƐĞ� ďĞŬĂŶŶƚŐĞďĞŶ͗�������������������������������
ŬŝƚǌĞĐŬĞƌΛŬŝƚǌĞĐŬ-ƐĂƵƐĂů͘Ăƚ� 

/Ŷ� <ƺƌǌĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� ŶĞƵĞŶ� tĞďƐĞŝƚĞ� ĚŝƌĞŬƚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͘ 

���������Ǥ�ò����������� ������������������Ǥ����ơ 
������������ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ǀŽŶ� �ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐͬ�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ďǌǁ͘� sĞƌ-
ůĞŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� tĂƐƐĞƌ-
ůĞŝƚƵŶŐ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� 'ƌĞŝƚŚ� ZŝĐŚƚƵŶŐ�
^ƚ͘� �ŶĚƌćͬ,ƂĐŚ� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ǌƵ�
�ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ĂƵƐĂůĞƌ�
tĞŝŶƐƚƌĂƘĞ�;ǀŽŶ�'ĂůůĞƌ�ďŝƐ�WŝŶƚĞƌͿ͘ 
 
�ŝĞ� 'ƌĂďƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�Ğŝƚ� ǀŽŶ� ϭϵ͘�Dćƌǌ� ďŝƐ� ϯϭ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϭϴ�
ƐƚĂƩ͘ 
 

����������Ȁ���������������
�������������������������

������-�����������é����͢͟͢ 

^Ğŝƚ� Dćƌǌ� ϮϬϭϳ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ�
'ĞƐĐŚĞŶŬŐƵƚƐĐŚĞŝŶĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� <ŝƚǌĞĐŬ� ŬĂƵĨĞŶ͘� 
�ŝĞ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ�
�ĞƚƌŝĞďĞŶ� ŝŶ� <ŝƚǌĞĐŬ� ĞŝŶŐĞůƂƐƚ� 
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ� ƐŝŶĚ�ďĞŝ� ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘��ĂƐ� ŝĚĞĂůĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬ͕�ŵŝƚ�

DĂŝ 

ĚĞŵ� ^ŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ZĞŐŝŽŶĂůŝƚćƚ�
ĨƂƌĚĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�������-
��������� 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

 

��������������¡�� 

ϱϬ�:ĂŚƌĞ 
DĂƌŐĂƌĞƚĞ�Θ�DŝĐŚĂĞů�

>ŽŝĚŽůƚ 

ϯϬ�:ĂŚƌĞ 
&ƌĂŶǌ�Θ�,ĞƌŵŝŶĞ�^ĐŚŝƉĨĞƌ 

Ϯϱ�:ĂŚƌĞ 
DĂŐ͘�:ŽŚĂŶŶĂ�Θ 
WƌŽĨ͘�DĂŐ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�

�ƺŶƐĞƌ 

��������¡����͝Ǥ�������������ͤ͜͞͝ 

 

�����������¡�� 

ϵϰ�:ĂŚƌĞ 
DĂƌŝĂ�^ĐŚĞƵĐŚĞƌ 

ϵϮ�:ĂŚƌĞ 
DĂƚŚŝůĚĞ�WŝŶƚĞƌ 

ϵϭ�:ĂŚƌĞ 
:ƵůŝĂŶĂ�<ĂŝƐĞƌ 
DĂƌŝĂ�^ƚĂŶŝ 

ϵϬ�:ĂŚƌĞ 
ZŽƐŝŶĂ�^ĐŚĂƵĞƌ� 

ϴϱ�:ĂŚƌĞ 
:ŽƐĞĨĂ�^ĐŚůŝĞĨƐƚĞŝŶĞƌ 

 

�����������¡�� 

ϴϬ�:ĂŚƌĞ 
'ĞƌŚĂƌĚ�ZĞŶĂƌƚŚ 

,ĞƌďĞƌƚ�ZĞŝŶƉƌĞĐŚƚ 
KƩŽ�:ĂŐĞƌ 
:ŽƐĞĨĂ�WĂůƵĐ 
:ŽƐĞĨ��ůĚƌŝĂŶ 

�ƌŶĞƐƟŶĞ�dŚĞŝƘů 

ϳϱ�:ĂŚƌĞ 
ZƵĚŽůĨ�,ƺƩĞƌ 
'ĞƌůŝŶĚĞ�^ƚĞůǌĞƌ 
,ĞƌƚĂ�/ƐŽůĚĞ�'ƌƺŶ 

 


������� 

:ĂǇ�>ĞŶŶŽŶ�:ƂůůǇ 
'ƌĞŝƚŚ�ϯϭ 

sŝƩŽƌŝŽ�sĂůĞŶƟŶŽ�^ĐŚůĞŝŶ 
^ƚĞŝŶƌŝĞŐĞů�ϯϵ 

dŽďŝĂƐ�DĂƌĐĞů�'ĂŶƐĞƌ 
'ĂƵŝƚƐĐŚ�ϯϱ 

EŽĂŚ�tŽŚůŵƵƚŚ 
&ƌĞƐŝŶŐ�Ϯϰ 

 

�������¡��� 

^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�dƌƵƐĐŚŶĞŐŐ͕�&ƌĞƐŝŶŐ�ϲϲ 

&ƌĂŶǌ�<ŽůůĞƌ͕�'ĂƵŝƚƐĐŚ�Ϯϵ 

:ŽƐĞĨ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͕��ŝŶƂĚ�Ϯϰ 

<Ăƌů�WĞŝƚůĞƌ͕�&ƌĞƐŝŶŐ�ϱϬ 

��¡��������� 

�Ğŝ�ĚĞƌ�ũćŚƌůŝĐŚĞŶ�>ĂŶĚĞƐƉƌćŵŝĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ� KƐƚĞƌďƌŽƚĞŶ� ƵŶĚ� �ƵƐĐŚĞŶ-
ƐĐŚĂŶŬŐĞďćĐŬ� ǁƵƌĚĞ� ZŽƐĂ� <ůƂƐĐŚ�
ĂƵƐ� ^ƚ͘� EŝŬŽůĂŝͬ^ĂƵƐĂů� ĂůƐ�
>ĂŶĚĞƐƐŝĞŐĞƌŝŶ�ŐĞŬƺƌƚ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ�'ŽůĚ-�ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͗ 
�ƵƐĐŚĞŶƐĐŚĂŶŬ�<ŽůůĞƌ� 
WĮŶŐƐƚƐƚƌƵĚĞů�Ƶ͘�WĮŶŐƐƚĚƵĞƩ 

tĞŝŶŐƵƚ�DĂůůŝ 
<ćƐĞƐƚĂŶŐĞƌů͕�ƉŝŬĂŶƚ�ŐĞĨƺůůƚĞƌ�
KƐƚĞƌƐƚƌŝĞǌĞů�ƐŽǁŝĞ�KƐƚĞƌďƌŽƚ 

�ƵƐĐŚĞŶƐĐŚĂŶŬ�^ĐŚŶĞĞďĞƌŐĞƌ 
^ĂƵƐĂůĞƌ�'ƌĂŵŵĞůŬŝƉĨĞƌů͕�
KƐƚĞƌƉŝŶǌĞ͕�KƐƚĞƌďƌŽƚ�ƵŶĚ�ĞƐƐďĂƌĞƌ�
KƐƚĞƌƐƚƌĂƵĐŚ 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ŝŚƌĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ůĞƌŶƚĞŶ�
ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƐ�ϯ͘�ƵŶĚ�ϰ͘�:ĂŚƌŐĂŶŐĞƐ�
ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�<ŝƚǌĞĐŬ�ĚŝĞ�&ƵŶŬƟŽŶ�
ƵŶĚ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŬĞŶŶĞŶ͘� 
&ƌĂƵ� �Őŵ͘� hƌƐƵůĂ�DĂůůŝ� ďĞŝŐĞŝƐƚĞƌƚĞ�
ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� �ĞƐƵĐŚ� ŝŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ͣ<ŝŶĚĞƌ-
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ͘͞� �Ğŝ� ĚĞƌ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�&ƌĂŐĞƌƵŶĚĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ĚŝĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ� ŝŚƌ�tŝƐƐĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀĞƌƟĞĨĞŶ͘ 

���ò�������

���������� sƵůŐŽŶĂŵĞŶ� ;ĂďŐĞŬƺƌǌƚ ǀůŐ͘Ϳ� ŽĚĞƌ�

,ĂƵƐŶĂŵĞŶ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŵ�
ůćŶĚůŝĐŚĞŶ� ZĂƵŵ͕� ĂůƐ� ĞƐ� ǁĞĚĞƌ�
^ƚƌĂƘĞŶďĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ� ŶŽĐŚ� ,ĂƵƐ-
ŶƵŵŵĞƌŶ� ŐĂď͕� Ƶŵ� ĞŝŶ� �ŶǁĞƐĞŶ�
ĞŝŶĚĞƵƟŐ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�/Ŷ�ǀŝĞůĞŶ�
ůćŶĚůŝĐŚĞŶ� ZĞŐŝŽŶĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞƐĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ� ,ĂƵƐŶĂŵĞŶ� ŶŽĐŚ� ŝŶ�
'ĞďƌĂƵĐŚ͕� ŐĞƌĂƚĞŶ� ĂďĞƌ� ŝŵ� >ĂƵĨĞ�
ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ŝŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ� ŝŶ�
sĞƌŐĞƐƐĞŶŚĞŝƚ͘� �ĂŚĞƌ� ĞƌĨĂƐƐĞŶ� ǁŝƌ�
ĚŝĞ� sƵůŐŽŶĂŵĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐĞƐĂŵƚĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�<ŝƚǌĞĐŬ͕�ǀŝĞůĞ�EĂŵĞŶ�ƐŝŶĚ�
ƵŶƐ� ƐĐŚŽŶ� ďĞŬĂŶŶƚ͕� ĚŝĞ� ŬŽƌƌĞŬƚĞ�
^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ� ĚĂǌƵ� ĨĞŚůƚ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ͘�
tĞŶŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƌŚĞďƵŶŐ�
ĚŝĞƐĞƌ� EĂŵĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ǁŽůůĞŶ͕�
ƐĐŚŝĐŬĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� ĞŝŶ� �-DĂŝů� ĂŶ�
ŬŝƚǌĞĐŬĞƌΛŬŝƚǌĞĐŬ-ƐĂƵƐĂů͘Ăƚ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ�
WŽƐƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�<ŝƚǌĞĐŬ͘ 

���������� 

 

������������������������������Ǩ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

Dŝƚ� ĚĞŶ� �ƋƵĂƌĞůůĞŶ� ǀŽŶ� &ƌĂƵ�
dŚĞƌĞƐĞ� ,ĂŵŵĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞƐ-
ǌĞŝƚĞŶ͘ 

�ŝĞ� ďĞŬĂŶŶƚĞ� �ƋƵĂƌĞůůŝƐƟŶ� dŚĞƌĞƐĞ�
,ĂŵŵĞƌ� ŝƐƚ� ďĞŬĂŶŶƚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ĨĞŝŶ-
ĨƺŚůŝŐĞŶ� ǌĂƌƚĞŶ� �ƋƵĂƌĞůůĞ͕� ǁĞůĐŚĞ�
ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞ� ŐƌŽƘĞ� >ŝĞďĞ� ĚĞƌ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ůƵŵĞŶ� ŐĞŐĞŶ-
ƺďĞƌ�ǌĞŝŐƚ͘ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�
DŝƩĞ� DĂŝ͕� ƵŶĚ� ĚĂƐ� <ŽŵŵĞŶ� ĚĞƌ�
<ŝƚǌĞĐŬĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ͘ 

�ĂƐ�ŐĞŶĂƵĞ��ĂƚƵŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�
�ƌƂīŶƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŶŽĐŚ� ďĞŬĂŶŶƚ�
ŐĞŐĞďĞŶ͘ 

���������������������������������������������������� 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

���������
�������� 

�ŵ� ϭϰ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϴ� ĮŶĚĞƚ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ�
zŝŶ� zŽŐĂ�tŽƌŬƐŚŽƉ� ŝŵ� ůĞŝďŶŝƚǌ͘ǇŽŐĂ�
^ƚƵĚŝŽ�ƐƚĂƩ͘� 

zŝŶ�zŽŐĂ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ƐĂŶŌĞƐƚĞ�zŽŐĂ-tĞŐ͕�
Ƶŵ� ĚĞŝŶĞŶ� <ƂƌƉĞƌ� ǀŽŶ� ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ�
�ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞĞůŝƐĐŚĞŶ�
�ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ďĞĨƌĞŝĞŶ͘� �Ğƌ� &ŽŬƵƐ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ� ƌƵŚŝŐĞŶ�mďƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ� ůŝĞŐƚ�
Ăŵ� >ŽƐůĂƐƐĞŶ� ǀŽŶ� ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂůĞŶ� �ŶƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ͕� ƐŝĞ�
ďĞƌƵŚŝŐƚ� ĚĂƐ� ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ� EĞƌǀĞŶ-
ƐǇƐƚĞŵ� ƵŶĚ� ĞŶƚƐƉĂŶŶƚ� ƵŶĚ� ƐƚćƌŬƚ�
ĚĞŶ� ŐĂŶǌĞŶ� <ƂƌƉĞƌ͘� �ŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
WŽƐŝƟŽŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ƉĂƐƐŝǀ� ϯ-ϱ�
DŝŶƵƚĞŶ� ŐĞŚĂůƚĞŶ͕� ǁŽĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
DĞƌŝĚŝĂŶĞ� ŐĞĚĞŚŶƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� KƌŐĂŶĞ�
ƉŽƐŝƟǀ� ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ĞǁĞŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ŝŶ� ĚĞŶ� DƵƐŬĞůŶ͕� &ĂƐǌŝĞŶ� ƵŶĚ�
'ĞůĞŶŬĞŶ�ĂŶŐĞƌĞŐƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�

�ŝŶĚĞŐĞǁĞďĞ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘��ŝĞ�zŝŶ
-zŽŐĂ� WƌĂǆŝƐ� ďŝĞƚĞƚ� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐŐůĞŝĐŚ�
ǌƵ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ŽŌ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚŶĞůůůĞďŝŐĞŶ�
ƵŶĚ� ǇĂŶŐ-ŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ� >ĞďĞŶƐ-

ǁĂŶĚĞů͘� &ƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ƐŝŶĚ�
ŬĞŝŶĞ� ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ� sŽƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

.DQ]OHLHU|IIQXQJ�:RKOPXWK�5HFKWVDQZDOWV�.*
  
 
0DJ� LXU� 'LHWHU� :RKOPXWK�� //0� ����� HU|IIQHWH� DP� ����������� VHLQH� 5HFKWVDQZDOWVNDQ]OHL�
�:RKOPXWK� 5HFKWVDQZDOWV� .*�� LQ� /HLEQLW]�6WHLHUPDUN�� 'LHWHU� :RKOPXWK� LVW� DXI� (QHUJLH-��
8PZHOW-� XQG� $QODJHQUHFKW� VSH]LDOLVLHUW� XQG� EHUlW� UHJHOPl�LJ� QDPKDIWH� QDWLRQDOH� XQG�
LQWHUQDWLRQDOH� 0DQGDQWHQ�� YRUUDQJLJ� EHL� 3URMHNWHQWZLFNOXQJ� XQG� *HQHKPLJXQJVYHUIDKUHQ��
=XOHW]W� XQWHUVW�W]WH� HU� XD� GLH� gVWHUUHLFKLVFKHQ� %XQGHVIRUVWH� $*� EHL� GHU�
8PZHOWYHUWUlJOLFKNHLWVSU�IXQJ� GHV� :LQGSDUNV� 3UHWXO� �� VRZLH� EHLP� 1HXYRUKDEHQ� :LQGSDUN�
3UHWXO���� 
 
6HLQH� .DQ]OHL� LVW� DXI� :LUWVFKDIWVUHFKW� VSH]LDOLVLHUW�� GLH� 6FKZHUSXQNWH� OLHJHQ� GDEHL� LQ� GHQ�
%HUHLFKHQ�|IIHQWOLFKHV�5HFKW��8QWHUQHKPHQVUHFKW�� /LHJHQVFKDIWVUHFKW�XQG�=LYLOUHFKW��'DQHEHQ�
EHWUHXW�'LHWHU�:RKOPXWK�DXFK�0DQGDQWHQ� LQ� YHUJDEHUHFKWOLFKHQ�$QJHOHJHQKHLWHQ��ZLH� ]%�GLH�
=PXJJ�/HLWVFKLHQHQEDX�*PE+�LQ�HLQHP�1DFKSU�IXQJVYHUIDKUHQ�� 
 
'LHWHU� :RKOPXWK� ZDU� ]XYRU� LQ� :LHQ� EHL� GHU� 5HFKWVDQZDOWVNDQ]OHL� %LQGHU� *U|VVZDQJ� DOV�
5HFKWVDQZDOW�� EHL� GHU� 5HFKWVDQZDOWVNDQ]OHL� 6FK|QKHUU� LP� 5HJXODWRU\-7HDP� XQG� EHL� GHU�
:LUWVFKDIWVNDPPHU�gVWHUUHLFK�DOV� MXULVWLVFKHU�5HIHUHQW� LQ�GHU�6SDUWH�,QGXVWULH� WlWLJ��'DQHEHQ�
XQWHUULFKWHW�'LHWHU�:RKOPXWK�|IIHQWOLFKHV�5HFKW�XQG�(XURSDUHFKW�DQ�GHU�)DFKKRFKVFKXOH�:LHQ��
(U�LVW�$XWRU�GLYHUVHU�UHFKWVZLVVHQVFKDIWOLFKHU�3XEOLNDWLRQHQ�� 
 
'LHWHU� :RKOPXWK� VWXGLHUWH� DQ� GHU� 8QLYHUVLWlW� :LHQ� (XURSlLVFKHV� XQG� ,QWHUQDWLRQDOHV�
:LUWVFKDIWVUHFKW��//�0��������XQG�DQ�GHU�.DUO-)UDQ]HQV-8QLYHUVLWlW�*UD]�5HFKWVZLVVHQVFKDIWHQ�
�0DJ�LXU�������� 
 
5�FNIUDJHQ� 
 
'LHWHU�:RKOPXWK 
:RKOPXWK�5HFKWVDQZDOWV�.* 
 
7������������������ 
NDQ]OHL#ZRKOPXWK�HX 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗ 
&ƺƌ�ĚŝĞ�dĞǆƚĞ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗ 
�Őŵ͕��ŶĚƌĞĂƐ�&ĂŶŬŚĂƵƐĞƌ͕�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ďǌǁ͘�sĞƌĞŝŶĞ 
 
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͗��ŶĚƌĞĂƐ�&ĂŶŬŚĂƵƐĞƌ 

&ŽƚŽƐ͗ 
ZŽďĞƌƚ� tĞŝǆĞůďĞƌŐĞƌ͕� ^ƵƐĂŶŶĞ� ,ĞƌŶĞƚŚ͕� ZĞŝŶŚŽůĚ� tƵƩĞ͕�
�ŶĚƌĞĂƐ�&ĂŶŬŚĂƵƐĞƌ͕�sĞƌĞŝŶĞ͕��ƌĐŚŝǀ 
�ƌƵĐŬ͗ 
�ƌƵĐŬĞƌĞŝ�EŝĞŐĞůŚĞůů͕͘�>ĞŝďŶŝƚǌ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

�ĞǀŽƌ� ĚŝĞ� ŬƂƐƚůŝĐŚĞŶ� ^ƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ�
ĚĞƐ� EĂƚƵƌƉĂƌŬ� ^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ� ǀĞƌ-
ŬŽƐƚĞƚ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ƐƚĂŶĚ� ŶŽĐŚ� ĚĞƌ�
ŶćĐŚƐƚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵŚƂŚĞƉƵŶŬƚ�ĂŶ͘� /Ŷ�
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ� ĚĞƌ�
EĂƚƵƌƉĂƌŬƐĐŚƵůĞ� ^ƚƌĂƘ� ĞƌƂīŶĞƚĞ� >Z�
�ŶƚŽŶ� >ĂŶŐ� ĚĂƐ� EĂƚƵƌũĂŚƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŐĞƐĂŵƚĞ�^ƚĞŝĞƌŵĂƌŬ͘� 

Dŝƚ� ĚĞŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ^ƚĞŝŐĞŶ-
ůĂƐƐĞŶ� ǀŽŶ� ĚƵƚǌĞŶĚĞŶ� ŐĞůďĞŶ� ƂŬŽ-
ůŽŐŝƐĐŚ�ĂďďĂƵďĂƌĞŶ�>ƵŌďĂůůŽŶĞŶ͕�ĂŶ�
ĚĞŶĞŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� tƵŶƐĐŚŬĂƌƚĞŶ�
ǌƵŵ� EĂƚƵƌũĂŚƌ� ĂŶŚćŶŐĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�
WŽůůĞŶĂďŐĂďĞ� ǀŽŶ� ,ĂƐĞů� ƵŶĚ� �ƌůĞŶ�
ƐǇŵďŽůŝƐŝĞƌƚ͕� ĚŝĞ� ĚĞŶ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ�
sŽƌĨƌƺŚůŝŶŐƐ� ĂůƐ� ĞƌƐƚĞ� ǀŽŶ� ϭϬ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ� :ĂŚƌĞƐǌĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� EĂƚƵƌ-
ũĂŚƌĞƐ�ĞŝŶůćƵƚĞŶ͊��Ğƌ�sŽƌĨƌƺŚůŝŶŐ� ŝƐƚ�
ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ĚĞƌ� ŬćƚǌĐŚĞŶ-ƚƌĂŐĞŶĚĞŶ�
'ĞŚƂůǌĞ�ǁŝĞ�,ĂƐĞů͕��ŝƌŬĞ�ƵŶĚ��ƌůĞŶ͘�
tĞŶŶ� ĚŝĞ� <ćƚǌĐŚĞŶ� ƐƚĂƵďĞŶ͕� ĨćŶŐƚ�
ĚĞƌ� sŽƌĨƌƺŚůŝŶŐ� ĂŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
ĞƌƐƚĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ� :ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�DŝůůŝĂƌĚĞŶ�ŐĞůďĞ�WŽůůĞŶ�ĚĞŵ�
tŝŶĚ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘� 

hŶƚĞƌ� ĚĞŶ� 'ƌĂƚƵůĂŶƚĞŶ� ďĞĨĂŶĚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�
>��Ő� ,ĞůŐĂ� <ƺŐĞƌů� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ĞŚĞ-
ŵĂůŝŐĞ� EĂƚƵƌƉĂƌŬ� KďŵĂŶŶ� >��Ő�
WĞƚĞƌ� dƐĐŚĞƌŶŬŽ͕� �,� DĂŶĨƌĞĚ�
tĂůĐŚ͕� ĚŝĞ� EĂƚƵƌƉĂƌŬ-

EĂƚƵƌƉĂƌŬ�^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ�ŝƐƚ� 
ͣEĂƚƵƌƉĂƌŬ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϴ͞� 

 

�ŵ� ϬϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϴ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞŵ� EĂƚƵƌ-
ƉĂƌŬ� ^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ� ǀŽŵ� '&� ĚĞƐ�
sĞƌďĂŶĚƐ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌƉĂƌŬĞ� PƐƚĞƌ-
ƌĞŝĐŚƐ� &ƌĂŶǌ� ,ĂŶĚůĞƌ� ĚŝĞ� �ƵƐ-
ǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� EĂƚƵƌƉĂƌŬ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ�
ǀĞƌůŝĞŚĞŶ͗� 
ͣ�Ğƌ� EĂƚƵƌƉĂƌŬ� ^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ�
WƌŽũĞŬƚĞŶ� ŬŽŶƟŶƵŝĞƌůŝĐŚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�
ƐĞƚǌƚ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ƚŽůůĞ� ďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶƐ-
ďŝůĚĞŶĚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�Ƶŵ�ƵŶĚ� ǌĞŝŐƚ�
ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝĐŚƟŐĞ�<ƵůƚƵƌůĂŶĚ-
ƐĐŚĂŌƐĞůĞŵĞŶƚĞ͕� ǁŝĞ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů�
ĚĂƐ� ^ƚƌĞƵŽďƐƚǁŝĞƐĞŶ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘͞ 
�Ƶ� ĚŝĞƐĞŵ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ� �ŶůĂƐƐ� ĨĂŶĚ�
ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ŝůůƵƐƚƌĞ� 'ćƐƚĞƐĐŚĂƌ� ŝŵ�
EĂƚƵƌƉĂƌŬǌĞŶƚƌƵŵ� 'ƌŽƩĞŶŚŽĨ� ĞŝŶ͘�
/ŵ� EĂŵĞŶ� ĂůůĞƌ� ϭϱ� EĂƚƵƌƉĂƌŬ-
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ƺďĞƌŶĂŚŵ� �Őŵ͘�
,ƂŇĞĐŚŶĞƌ� ĚŝĞ� hƌŬƵŶĚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
�ĂŶŬĞƐǁŽƌƚĞŶ� ĂŶ� ĂůůĞ� EĂƚƵƌƉĂƌŬ-
WĂƌƚŶĞƌ-'ƌƵƉƉĞŶ͘ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ/ŶŶĞŶ͕� ĚĞƌ� sŽƌ-
ƐŝƚǌĞŶĚĞ� ĚĞƌ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ� ZĞŐŝŽŶ�
^ƺĚǁĞƐƚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ� 'ƵŝĚŽ� :ĂŬůŝƚƐĐŚ�
ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� dĞĂŵ͕� ZD-'&� >ĂƐƐĞ�
<ƌĂĂĐŬ͕� tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬĂŵŵĞƌŽďŵĂŶŶ�
:ŽŚĂŶŶ� >ĂŵƉů͕� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-
ŬĂŵŵĞƌŽďŵĂŶŶ� 'ĞƌĂůĚ� ,ŽůůĞƌ͕�
EĂƚƵƌƉĂƌŬĞ� ^ƚĞŝĞƌŵĂƌŬ� KďŵĂŶŶ�
�ƌŶƐƚ�'ŝƐƐŝŶŐ͕��ĞƌŶŚĂƌĚ�^ƚĞũƐŬĂů�ƵŶĚ�
�ŝƌĞŬƚŽƌ� �ŶƚŽŶ� 'ƵŵƉů͘� �ƵĐŚ� W^/�
,ĞŝŶǌ� �ĞĐŚŶĞƌ͕� ƐŽǁŝĞ� tŽůĨŐĂŶŐ�
&ĞŚůĞŝƐĞŶ͕� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ,ŽīŵĂŶ� ƵŶĚ�
�ŶĚƌĞĂ� �ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
�ĂƵďĞǌŝƌŬƐůĞŝƚƵŶŐ� ĚƵƌŌĞŶ� ďĞŐƌƺƘƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ŐƌŽƘĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�
sĞƌůĞŝŚƵŶŐ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƌ�
<ƵůƚƵƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� >ĞďĞŶƐ-
ƌĂƵŵ-� ƵŶĚ� �ƌƚĞŶǀŝĞůŇĂƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ� ŐĂŶǌ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘ 
 
�ƵƚŽƌ͗�DĂƩŚŝĂƐ�ZŽĚĞ͕�'&�EĂƚƵƌƉĂƌŬ�
^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ 

sĞƌůĞŝŚƵŶŐ�ŵŝƚ��Őŵ͘�,ƂŇĞĐŚŶĞƌ�;Ϯ͘ǀ͘ůŝ͘Ϳ� 

^ƚĂƌƚ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�EĂƚƵƌũĂŚƌ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

^ƚƌĞƵŽďƐƚ� ǌĞŝĐŚŶĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƘĞ� sŝĞůĨĂůƚ� ĂƵƐ� -� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ǀŽŶ�
�ƉĨĞů-� ƵŶĚ� �ŝƌŶĞŶƐŽƌƚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�
<ŝƌƐĐŚĞŶ͕� tĂůŶƺƐƐĞŶ͕� <ĂƐƚĂŶŝĞŶ͕�
�ǁĞƚƐĐŚŬĞŶ͕� WĮƌƐŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞŵ�
ŵĞŚƌ͘� 
�ůůĞŝŶ� ĚŝĞ� �ĂŚů� ĚĞƌ� �ƉĨĞůƐŽƌƚĞŶ� ŝŶ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� ƺďĞƌ� ϯ͘ϬϬϬ�
ŐĞƐĐŚćƚǌƚ͕�ǁŽďĞŝ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ŶƵƌ�
Ƶŵ� ĚŝĞ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� ^ŽƌƚĞŶ� ŚĂŶĚĞůƚ͘�
tĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞ� ƐĞŚƌ� ůŽŬĂůĞŶ� ^ŽƌƚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶ�
ŽĚĞƌ� ǌǁĞŝ� �ĂƵĞƌŶŚƂĨĞŶ� ĞǆŝƐƟĞƌĞŶ͕�
ĂƵĨƐƉƺƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌĨĂƐƐĞŶ� ǁƺƌĚĞ͕�
ĚĂŶŶ� ǁćƌĞ� ĚŝĞƐĞ� �ĂŚů� ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�
ŶŽĐŚ� ǁĞŝƚĂƵƐ� ŚƂŚĞƌ͘� ZĞůĂƟǀ� Ğƌ-
ŶƺĐŚƚĞƌŶĚ� ŝƐƚ� ĚĂǌƵ� ĚŝĞ� �ĂŚů� ũĞŶĞƌ�
^ŽƌƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵĂŶ� ŝŶ� ^ƵƉĞƌŵĂƌŬƚ-
ƌĞŐĂůĞŶ� ĮŶĚĞƚ͘� �ŝĞ� EĞƵǌƺĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ĚĞƐ� ŵŽĚĞƌŶĞŶ� KďƐƚďĂƵƐ� ƐŝŶĚ�
ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�ĂƵĨ�ĚƌĞŝ�ďŝƐ�ĨƺŶĨ�DƵƩĞƌ-
ƐŽƌƚĞŶ� ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� ,ŝĞƌǌƵ�
ǌćŚůĞŶ�'ŽůĚĞŶ��ĞůŝĐŝŽƵƐ͕��Žǆ�KƌĂŶŐĞ�
ƵŶĚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ͘��ŝĞƐĞ�^ŽƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�
ƐŽůĐŚĞ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽŶ� ǀŽƌŶŚĞƌĞŝŶ� ĂůƐ�
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� ǌƵ� ďĞǁĞƌƚĞŶ� ĂůƐ� ĚŝĞ� ƐŽ-
ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ͣĂůƚĞŶ�^ŽƌƚĞŶ͞�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ͕�
ĚĂ�ƐŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ͣĂƵĨ�
ĚĞŵ� �ƵĐŬĞů͞� ŚĂďĞŶ͘� �Ğƌ� 'ŽůĚĞŶ�
�ĞůŝĐŝŽƵƐ� ĞƚǁĂ͕� ĚĞŶ� ŵĂŶ� ĨƌƺŚĞƌ�

ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� EĂŵĞŶ� ͣ'ĞůďĞƌ�
<ƂƐƚůŝĐŚĞƌ͞� ŬĂŶŶƚĞ͕� ŝƐƚ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�
ϭϰϬ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͘ 

�ůůĞƌŐŝŬĞƌŶ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ǀĞƌƚƌĂŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ƐĞůƚĞŶĞ� ^ŽƌƚĞŶ� ĂďĞƌ�
ĚĂƵĞƌŚĂŌ� ƺďĞƌůĞďĞŶ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ƐŝĞ�
ĂŶŐĞƉŇĂŶǌƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŐĞŐĞƐƐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� ,ŝĞƌďĞŝ� ƐƉŝĞůĞŶ�
�ĂƵĞƌŶŵćƌŬƚĞ� ĞŝŶĞ� ĞŶƚ-ƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�
ZŽůůĞ͘� �ĞŶ� ƐƚĞŝƌŝƐĐŚĞŶ� DĂƐĐŚĂŶǌŬĞƌ�
ĞƚǁĂ� ĮŶĚĞƚ� ŵĂŶ� ĚŽƌƚ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ͘� �ŝĞƐĞ� ^ŽƌƚĞ͕� ĚŝĞ� ǌƵ� ĚĞŶ�
ćůƚĞƐƚĞŶ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ǌćŚůƚ͕� ŝƐƚ� ƌĞĐŚƚ�
ƌŽďƵƐƚ͕� ƐĐŚŵĞĐŬƚ� ƐƺƘ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ĞŝŶĞ�
ůĂŶŐĞ�>ĂŐĞƌĨćŚŝŐŬĞŝƚ͘ 

������������������������������������� 

�ŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� ĂůƚĞŶ� ^ŽƌƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚƌĞƵ-
ŽďƐƚǁŝĞƐĞŶ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�,ĞƌŬƵŶŌ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞ 
ŐĞŶĞƟƐĐŚĞ� sŝĞůĨĂůƚ͕� ǁĂƐ� ĞŝŶĞŶ� ƐĞŚƌ�
ƉŽƐŝƟǀĞŶ� �īĞŬƚ� ĂƵĨ� &ƌƵĐŚƚ-� ƵŶĚ�
�ĂƵŵĞŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�tŝĚĞƌ
-ƐƚĂŶĚƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ŐĞŐĞŶ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�
ƵŶĚ� ^ĐŚćĚůŝŶŐĞ� ŚĂƚ͘� �ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ͕�
ďŝƐŚĞƌ�ŶŽĐŚ�ǁĞŶŝŐ�ďĞŬĂŶŶƚĞƌ�sŽƌƚĞŝů�
ďĞƐƚĞŚƚ� ĚĂƌŝŶ͕� ĚĂƐƐ� –� ŝŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�
ǌƵ� ĚĞŶ� ƺďůŝĐŚĞŶ�DĂƌŬƚŽďƐƚƐŽƌƚĞŶ� –�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ĂůƚĞ� ^ŽƌƚĞŶ� ;ǌ͘�͘� �ĞƌŶĞƌ�
ZŽƐĞŶĂƉĨĞů͕� EŽƚĂƌŝƐ-ĂƉĨĞů͕�
'ŽůĚƉĂƌŵćŶĞ� Ƶ͘Ă͘ŵ͘Ϳ� ǀŽŶ�

���������������������ǫ ������ò������������������� 

Dŝƚ� ũĞĚĞƌ� ĂƵƐŐĞƐƚŽƌďĞŶĞŶ� ^ŽƌƚĞ�
ŐĞŚƚ� ǌƵŐůĞŝĐŚ� ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
<ƵůƚƵƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǀĞƌůŽƌĞŶ͘� �ŝĞ�
�ƌŚĂůƚƵŶŐ� ĂůƚĞƌ� ^ŽƌƚĞŶ� ĂůƐ� �ĞƵŐĞŶ�
ĚĞƌ� ĨƌƺŚĞƌĞŶ� <ƵůƚƵƌ� ƐŽůůƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
KƌƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŝŵ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� ZĂŶŐ�
ƐƚĞŚĞŶ� ǁŝĞ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĚŝĞ�
�ƌŚĂůƚƵŶŐ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ� <ƵůƚƵƌ-
ĚĞŶŬŵćůĞƌ͘� �ŝĞ� sŝĞůĨĂůƚ� ĂŶ� KďƐƚ-
ƐŽƌƚĞŶ� ďƌŝŶŐƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� sŝĞůǌĂŚů� ĂŶ�
sĞƌǁĞƌƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ� ƐŝĐŚ͘�
DĂŶĐŚĞ� ^ŽƌƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ƐƉĞǌŝĞůů� Ĩƺƌ�
<ƵĐŚĞŶ͕� ĂŶĚĞƌĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĂůƐ�
>ĂŐĞƌćƉĨĞů͕� ǌƵŵ� sĞƌƐĐŚŶĂƉƐĞŶ͕� ĂůƐ�
�ƂƌƌŽďƐƚ͕� ǌƵƌ� ^ĂŌŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ŽĚĞƌ�–�
ǁŝĞ� ǌ͘�͘� ĚŝĞ� �ŚĂŵƉĂŐŶĞƌ-� �ƌĂƚďŝƌŶĞ�
–� Ĩƺƌ� ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞ� ^ĐŚĂƵŵǁĞŝŶĞ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘� �ŝŶĞ� sŝĞůǌĂŚů� ĂŶ� KďƐƚ-
ƐŽƌƚĞŶ�ďƌŝŶŐƚ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ĂŶ�
'ĞŶƵƐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ͘ 
 
�ƵƚŽƌ͗�:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƚĂŶŐů͕�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚćƚƐĞǆƉĞƌƚĞ�EĂƚƵƌƉĂƌŬ�
^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

������Ǥ���������������	������Ȁ��������͜͝Ǥ-�͝͞Ǥ�����ͤ͜͞͝ 

�Ğƌ� dŽƵƌŝƐŵƵƐǀĞƌďĂŶĚ� ^ƵůŵƚĂů�
^ĂƵƐĂů� –� tĞŝŶůĂŶĚ͘^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� &&-&ƌĞƐŝŶŐͬ<ŝƚǌĞĐŬ� ůĂĚĞŶ� ǌƵ�
ĚĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� ,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�
�ĂůůŽŶƚĂŐĞŶ�ĞŝŶ͘�mďĞƌ�ϮϬ�dĞĂŵƐ�ĂƵƐ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƵŶĚ� ^ůŽ-
ǁĞŶŝĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚ͘� 
tćŚƌĞŶĚ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� �ĂůůŽŶĞ� Ăŵ�
,ŝŵŵĞů� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞ�<ƵůŝƐƐĞ�
ƺďĞƌ� ĚĞŵ� tĞŝŶůĂŶĚ� ƐŽƌŐĞŶ͕�

ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
�ĞƐƵĐŚĞƌ� ƺďĞƌ� ĞŝŶ�
ďƵŶƚĞƐ� ZĂŚŵĞŶ-
ƉƌŽŐƌĂŵŵ͕� DƵƐŝŬ-
ƵŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ�
ƺďĞƌ� ƐƚĞŝƌŝƐĐŚĞ�
^ĐŚŵĂŶŬĞƌů� ƵŶĚ�
ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�^ĂƵ-
ƐĂůĞƌ�tĞŝŶĞ� ĨƌĞƵĞŶ͘ 
 
�ĞŶ� ,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�
ďŝůĚĞƚ� ĚŝĞ� ͣEĂĐŚƚ�
ĚĞƌ� �ĂůůŽŶĞ͞� Ăŵ�
^ĂŵƐƚĂŐĂďĞŶĚ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� ͣEŝŐŚƚŐůŽǁ͕͞�

ďĞŝ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� �ďĞŶĚůƵŌ� ƐƉƌŝĐŚ-
ǁƂƌƚůŝĐŚ� ĨĂƌďĞŶĨƌŽŚ� ǌƵŵ� 'ůƺŚĞŶ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘� 
 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ͊ 

/ŶĨŽƐ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƐƵůŵƚĂů-ƐĂƵƐĂů͘Ăƚ�ŽĚĞƌ�Ϭϯϰϱϲ�ϯϱϬϬ 

͝͡������������������������� 
������������ 

�Ƶ��ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƐŽ� ǁĞŝƚ͘� �ĂŚůƌĞŝĐŚĞ͕� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ�
,ĞŝƘůƵŌďĂůůŽŶĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů�
ƺďĞƌ� ĚĞŵ� tĞŝŶůĂŶĚ� ŝŵ� ^ƵůŵƚĂů�
^ĂƵƐĂů� ǌƵŵ� 'ůƺŚĞŶ� ďƌŝŶŐĞŶ͘ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ  



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϮ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

 

tĞŝŶŐƵƚ�-��ƵƐĐŚĞŶƐĐŚĂŶŬ�–�'ćƐƚĞǌŝŵŵĞƌ�-��ƌĞŶŶĞƌĞŝ 

�ŝĞ�ŶĞƵĞ�^ĂŝƐŽŶ�ŚĂƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͊ 

�ĞƌĞŝƚƐ�Ăŵ�ϵ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϴ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�^ƚŽī�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�^ĂŝƐŽŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ͘ 
 
&ĂƐƚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�^ŽƌƟŵĞŶƚ�ĂŶ�tĞŝŶĞŶ� ŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�'ćƐƚĞŶ�ďĞŝŵ�ͣ&ƌƺŚůŝŶŐƐĞƌǁĂĐŚĞŶ� -�ĚĞƌ�
:ĂŚƌŐĂŶŐƐƉƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ͞�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ƵŶĚ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϵ͗ϬϬ�
hŚƌ�ǀĞƌŬŽƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
'ƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŐĂď�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ŚĞƵƌŝŐĞŶ�>ĂŶĚĞƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�^ĂŌ͕�DŽƐƚ�ƵŶĚ��ĚĞůďƌćŶĚĞ͕�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƐƚĞŝƌŝƐĐŚĞŶ�
&ůĞŝƐĐŚƐƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶƉƌćŵŝĞƌƵŶŐ͘� �Ğŝ� ďĞŝĚĞŶ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞ� ^ƚŽī� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� WƌćŵŝĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
�ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŶĞŚŵĞŶ͘ 
 
ͣWƌćŵŝĞƌƚ͞�ƐŝŶĚ�tŝŶǌĞƌ-ZŽŚƐĐŚŝŶŬĞŶ͕��ĂƵĐŚƐƉĞĐŬ͕�>ĞŶĚďƌĂƚů͕�<ĂƌƌĞĞƐƉĞĐŬ͕�^ĞůĐŚǁƺƌƐƚů�ƵŶĚ�<ŽĐŚƐĐŚŝŶŬĞŶ 
ͣ'ŽůĚ͞�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ĚĞůďƌćŶĚĞŶ��ŽŚŶ-�ƉĨĞů͕�'ŽůĚĞŶ-�ĞůŝĐŝŽƵƐ-�ƉĨĞů͕� �ǁĞŝŐĞůƚ-dƌĞƐƚĞƌ͕� &ůĂǀƵƐ� ;�ŽŚŶĂƉĨĞůďƌĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞͿ�
ƵŶĚ�DĂǆŝŵƵƐ�;tĞůƐĐŚƌŝĞƐůŝŶŐ-dƌĂƵďĞŶďƌĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞͿ 
ͣ�ƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͞�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ĚĞůďƌćŶĚĞŶ�tŝůůŝĂŵƐ-�ŝƌŶĞ͕�^ĂƵǀŝŐŶŽŶ-dƌĞƐƚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚůĞŚĞ 
 
�ŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�^ƚŽī�ǁƺƌĚĞ�ƐŝĐŚ� ĨƌĞƵĞŶ͕�^ŝĞ�ĂůƐ�'ĂƐƚ� ŝŵ��ƵƐĐŚĞŶƐĐŚĂŶŬ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ�'ůĂƐĞƌů�tĞŝŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ� ƚǇƉŝƐĐŚ�
ƐĐŚŵĂĐŬŚĂŌĞŶ�:ĂƵƐĞ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘ 
 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗��ŝĞŶƐƚĂŐ�ďŝƐ�^ŽŶŶƚĂŐ�Ăď�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ͕�<ƺĐŚĞ�ďŝƐ�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϯ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

EĞďĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� �ƵƐƌƺĐŬƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ�ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
&ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶ� Ăŵ� <ŝƌĐŚƉůĂƚǌ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞƌ� ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞŶ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�
ďĞŝŵ� tĞŝŶŐƵƚ� tƵƩĞ͕� ŵŝƚ�
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƌ� hŵƌĂŚŵƵŶŐ� ǀŽŶ�
ZĞŶĂƚĞ�ƵŶĚ�'ŽƩůŝĞď͕�ŶĂŚŵ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�
ϮϬϭϳ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ��ŶĚĞ͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ� �ĂŶŬ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� tƵƩĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ� �ĞǁŝƌƚƵŶŐ�
ƐŽǁŝĞ�ĂůůĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ƵŶĚ�
'ƂŶŶĞƌŶ�ĚĞƐ�P<��<ŝƚǌĞĐŬ͘ 

 

hŶƐĞƌĞ�:ƵďŝůĂƌĞ� 
ĚĞƐ�ϭ͘�sŝĞƌƚĞůũĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϴ͗ 

ZƵƉƌĞĐŚƚ�&ƌĂŶǌ  ϲϱ�:ĂŚƌĞ 

<ĂŝƐĞƌ�:ŽƐĞĨ   ϲϱ�:ĂŚƌĞ� 

WƵĐŚĞƌ��ůŽŝƐ   ϲϱ�:ĂŚƌĞ 

,ĂŝĚŝŶŐĞƌ�&ƌĂŶǌ  ϲϱ�:ĂŚƌĞ 

K^Z��ŝƌ͘�:ĂŐĞƌ�KƩŽ ϴϬ�:ĂŚƌĞ� 

�ůĚƌŝĂŶ�:ŽƐĞĨ  ϴϬ�:ĂŚƌĞ 

�Ğƌ� P<�� Ks� <ŝƚǌĞĐŬ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ�
ŐĞƐĂŵƚĞ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ƌĞĐŚƚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ͕� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ǀŝĞů� 'ůƺĐŬ� ƵŶĚ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ƐŽǁŝĞ� ǀŝĞů�
>ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ͊ 

 
�Ğƌ� P<�� Ks� <ŝƚǌĞĐŬ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ 
ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ 
ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ� sĞƌƚƌĂƵĞŶ͕� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ĂůůĞƌ�
sĞƌĞŝŶĞ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶĚ�
ǁƺŶƐĐŚƚ�ǀŝĞů�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�'ůƺĐŬ͊ 
 
Dŝƚ� ŬĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺƘĞŶ͗�
KďŵĂŶŶ͗� ^ƚĂŶŝ� WĞƚĞƌ� 
^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌ͗�^ƵƐĂŶŶĞ�,ĞƌŶĞƚŚ� 

������������������������������ 

EĂƚƺƌůŝĐŚ� ďƌŝŶŐƚ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϴ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŝŐĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ƐŽǁŝĞ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� �ƵƐƌƺĐŬƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ͘ 

�ĞŐŝŶŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ�
ϭϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϴ�ďĞŝŵ�tĞŝŶŐƵƚ�'ƵƚũĂŚƌ�ŝŶ�
EĞƵƌĂƚŚ͘ 

hŶƐĞƌ� ,ĂƵƉƚĂƵŐĞŶŵĞƌŬ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ�
ǁŝƌĚ� ŶĞďĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�
P<�� &ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ�
ϭϮ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϴ͕� ĚŝĞ� ZĞƐƚĂƵƌŝĞƌƵŶŐ�
ƵŶƐĞƌĞƐ� <ƌŝĞŐĞƌĚĞŶŬŵĂůĞƐ� ƐĞŝŶ͕�
ǁŽďĞŝ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� �ĂƵƐƚĞŝŶĂŬƟŽŶ�
ŐƌƺŶĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ũĞĚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌ� ŽĚĞƌ� 'ƂŶŶĞƌ� ĚĞƐ� P<�� Ks�
<ŝƚǌĞĐŬ� ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ŝĞ� EĂŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂŶŶ� ďĞŝŵ� <ƌŝĞŐĞƌĚĞŶŬŵĂů�
ŝŶ� &Žƌŵ� ĞŝŶĞƌ� dĂĨĞů� ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 
�Ğƌ�KďŵĂŶŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�
ƐĞŝŶĞƌ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶͬŝŶŶĞŶ� ŝŵ� sŽƌĂƵƐ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͊ 

�ò��������ͣ͜͞͝ 

���������ͤ͜͞͝ 

'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�tĞŝŶŐƵƚ�tƵƩĞ &ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵƉƌŽǌĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϳ WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ�ϮϬϭϳ 

P<���ƵƐƌƺĐŬƵŶŐ�ϮϬϭϳ 

����������������������
��������������� 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϰ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϱ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

�������������������������������������������������� 

	����������������������� 

/Ŷ� ĚĞƌ� &ĂƐĐŚŝŶŐƐǌĞŝƚ� ǁĂƌ� ǀŝĞů� ůŽƐ� ŝŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕� ĚĞƌ� �ĂƵ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ZŝƩĞƌďƵƌŐ� ǁƵƌĚĞ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŝŵ�
'ƌƵƉƉĞŶƌĂƵŵ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͕� ĚĂŶĂĐŚ�
ǁĂƌĞŶ� ĂůůĞ� ͣZŝƩĞƌ͞� ƵŶĚ�
ͣ�ƵƌŐĨƌćƵůĞŝŶ͞�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�&ĞƐƚ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� �ƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ŵŝƚ� ZŝƩĞƌ-
ŚĞůŵĞŶ͕� ^ĐŚǁĞƌƚĞƌŶ͕� ^ĐŚŝůĚĞƌŶ� ƵŶĚ�
,ƺƚĞŶ� ĨĂŶĚĞŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ�
DŽƌŐĞŶŬƌĞŝƐ� ŵŝƚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ�
ZŝƩĞƌŵĂŚů� ĞŝŶ͘� �ŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� �ƵĨŐĂďĞ�
ŐĂůƚ� ĞƐ� ǌƵ� ŵĞŝƐƚĞƌŶ� ĂůƐ� ĞƐ� Ƶŵ� ĚŝĞ�
�ĞĨƌĞŝƵŶŐ� ĚĞƐ� dƵƌŶƐĂĂůƐ� ŐŝŶŐ͕� ĚĞƌ�

ǀŽŶ� �ƌĂĐŚĞŶ�
ďĞǁĂĐŚƚ� ǁƵƌĚĞ͕�
ĚŽĐŚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŬŽŶŶƚĞ� ĚĞƌ� ^ŝĞŐ�
ĞƌƌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

EĂĐŚ� ĚŝĞƐĞŵ�
ĂƵĨƌĞŐĞŶĚĞŶ� &ĞƐƚ�
ŚĂƩĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ�
ŬůĞŝŶĞŶ� ZŝƩĞƌ� ƵŶĚ�

�ƵƌŐĨƌćƵůĞŝŶ� ĞŝŶĞ� �ƵƐǌĞŝƚ� ǀĞƌĚŝĞŶƚ�
ƵŶĚ� ĚƵƌŌĞŶ� Ăŵ� ZŽƐĞŶŵŽŶƚĂŐ� ŝŵ�
WǇũĂŵĂ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶ͘� �ŵ� &ĂƐĐŚŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĂŐ�
ǁƵƌĚĞ͕� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
:ĂŚƌ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� sŽůŬƐ-
ƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌŶ� ŝŵ� dƵƌŶƐĂĂů� ŐĞƚĂŶǌƚ͕�
ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘� 

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�
ϮϬϭϳ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
<ŝƚǌĞĐŬ� ǀŽŶ� DĂŐ͘� DĂƩŚŝĂƐ� ZŽĚĞ͕�
sŽƌƐƚĂŶĚ� EĂƚƵƌƉĂƌŬ� ^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ͕�
ĚĞƌ� dŝƚĞů� EĂƚƵƌƉĂƌŬŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ǀĞƌůŝĞŚĞŶ͘� 

�ŝĞ� EĂƚƵƌ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ�
ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� <ŝƚǌĞĐŬ͘��ŝĞƐĞ�ǁŝƌĚ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǀŽŵ� ,ŝůĨƐǁĞƌŬ�
^ƚĞŝĞƌŵĂƌŬ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘� �Ğŝŵ� ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ�
EĂƚƵƌƚĂŐ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǀŽŶ�
:ćŐĞƌ� :ŽŚĂŶŶ� WƌŽŶĞŐŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� tĂůĚ�
ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘� :ĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ĞƌŚŝĞůƚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ƵƐŇƵŐ�ĞŝŶĞ�WĂĐŬƵŶŐ�ZĞŚĨƵƩĞƌ͕� ĚŝĞ�
ǌƵƌ� &ƵƩĞƌƐƚĞůůĞ� ŝŵ� tĂůĚ� ŐĞďƌĂĐŚƚ�
ǁƵƌĚĞ͘��ĂŶĂĐŚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ŚŽĐŚ�
ŚŝŶĂƵĨ� –� ĞŝŶ� :ćŐĞƌƐŝƚǌ� ǁƵƌĚĞ� Ğƌ-
ŬůŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� 'ĞƐĐŚĞŚĞŶ� ǀŽŶ�
ŽďĞŶ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘� �Ğƌ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�
ƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�dĂŐ�ŝŵ�tĂůĚ�ǁƵƌĚĞ�
ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞƌ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� ĂŶ-
ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ƐĐŚŽŶ� ďĂůĚ�
tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ�ĮŶĚĞŶ͘ 

��������������������� 
�ŝĞ� ĞŝƐŬĂůƚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ŝŵ�
&ĞďƌƵĂƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ-
ŐĂƌƚĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ�
tĂƐƐĞƌ͕� ^ĐŚŶĞĞ� ƵŶĚ� �ŝƐ͘� �ĂďĞŝ�
ǁƵƌĚĞ� ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ͕� ǁĞůĐŚĞ� sĞƌ-
ćŶĚĞƌƵŶŐ� ŵŝƚ� ^ĞŝĨĞŶďůĂƐĞŶ� ďĞŝ�
DŝŶƵƐŐƌĂĚĞŶ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĞ�
ůĂŶŐƐĂŵ� ĞŝŶĨƌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂďĞŝ� ŝŚƌĞ�
&ĂƌďĞ� ǁĞĐŚƐĞůŶ͘� �ŝƐ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĨ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ� tĞŝƐĞ� ǌƵŵ�
^ĐŚŵĞůǌĞŶ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͕� ĞƐ� ĨĂŶĚĞŶ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ� ŵŝƚ� ƐĐŚǁŝŵŵĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ƐĐŚǁŝŵŵĞŶĚĞŶ�
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� ƐƚĂƩ͕� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ŚĂďĞŶ�
ĚĂďĞŝ� ĂůůĞ� ŐĞůĞƌŶƚ͕� ǁĞůĐŚĞ� ^ƚŽīĞ�
ǁĂƐƐĞƌůƂƐůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�
^ĐŚŶĞĞ� ƵŶĚ� �ŝƐ� ďůŝĐŬƚ� ĚĞƌ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� <ŝƚǌĞĐŬ� ĂďĞƌ� ƐĐŚŽŶ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ� &ƌƺŚůŝŶŐ� ƵŶĚ� ǁŝĚŵĞƚ� ƐŝĐŚ�
ĚĞŵ��ůĞŵĞŶƚ��ƌĚĞ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�
ŐĂŶǌ� ŐĞŶĂƵ� ƵŶƚĞƌ� ĚŝĞ� >ƵƉĞ� ŐĞ-
ŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

��������������������� 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϲ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

		�	������—������� 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌƐƚĂƟƐƟŬ͕�
ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽ� ǁĞŝƚĞƌ͕�
ǁĞƌĚĞŶ� ^ŝĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ĞƌŝĐŚƚ� ŶŝĐŚƚ�
ĮŶĚĞŶ͘� EƵƌ� ƐŽ� ǀŝĞů͕� ĚŝĞ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ�
ĚĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�&ƌĞƐŝŶŐ�–�
<ŝƚǌĞĐŬ�ŐĞŚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌŝĐŚƚƐũĂŚƌ�
ŝŚƌĞŵ� dĂŐĞƐŐĞƐĐŚćŌ� ǁŝĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐ-
ďĞƌŐƵŶŐĞŶ͕� EƵƚǌǁĂƐƐĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�
^ƚƌĂƘĞŶƌĞŝŶŝŐƵŶŐĞŶ� ƵƐǁ͘� ŶĂĐŚ͘ 
'ĞŶĂƵĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ŐĞǁŽŚŶƚĞƌ� tĞŝƐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŝƚƵŶŐ� ŝŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ�
ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͘ 

�ůƐ� sŽƌƐĐŚĂƵ� ĂƵĨ� ĚĂƐ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐǁĞƐĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ�
ĨŽůŐĞŶĚĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ďĞŬĂŶŶƚŐĞďĞŶ͗ 

������������	������������
	���������	�������–�������� 

�ƵĨŵĂƌƐĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�
<ŝƚǌĞĐŬ� ŝŵ� ^ĂƵƐĂů� ƵŶĚ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƞĞƵĞƌǁĞŚƌ�<ĂƉĨĞŶďĞƌŐ�ǌƵŵ�
<ŝƌĐŚƉůĂƚǌ͕��ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�&ůŽƌŝĂŶŝŵĞƐƐĞ�
ƵŶĚ�&ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶ�Ăŵ�<ŝƌĐŚƉůĂƚǌ 

	��������������ǡ�͢Ǥ����Ǥ�ͤ͜͞͝�� 

�ŝĞ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ĚĞƌ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�&ƌĞƐŝŶŐ�–�<ŝƚǌĞĐŬ�ǁƺƌĚĞŶ�
ƐŝĐŚ� ĨƌĞƵĞŶ͕� ^ŝĞ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞŶ� sĞƌĂŶ-
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘ 

 

Dŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ 

�ŝĞ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ĚĞƌ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�&ƌĞƐŝŶŐ�-�<ŝƚǌĞĐŬ 

���������������	�ò�-
��������ǡ�ͣǤ�����ͤǤ�����ͤ͜͞͝� 

�������������������������-
������-����������ǡ� 
͜͝Ǥ–͝͞Ǥ�����ͤ͜͞͝� 

�ŵ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐǀŽƌƉůĂƚǌ� ŝŶ 
&ƌĞƐŝŶŐ͘ 

�Ğŝŵ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐǀŽƌƉůĂƚǌͬ^ƉŽƌƚ-
ƉůĂƚǌ�ŝŶ�&ƌĞƐŝŶŐ�� 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϳ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

9,12%/(�6,/+28(77(�)250(5�3$&.$*(�)h5�=8�+$86( 

'HU�:LFNHO�I�U�]X�+DXVH��'LH�.RPELQDWLRQ�DXV�9LQREOH�7UDXEHQ�%RG\JHO�XQG�.RPSUHVVLRQVOHJJLQJV�
PLW�PLNURPDVVLHUHQGHP�:HOOHQJHZHEH�VWUDIIW��IRUPW�XQG�DNWLYLHUW�GHQ�/\PSKIOXVV��'LH�8PIDQJ-�XQG�
&HOOXOLWH�UHGX]LHUHQGHQ�
,QKDOWVVWRIIH�GHV�
7UDXEHQ�%RG\JHOV�
N|QQHQ�GXUFK�GLH�
.RPSUHVVLRQVOHJJLQJV�
EHVVHU�LQ�GLH�
+DXW HLQGULQJHQ��GLH�
:LUNXQJVZHLVH�GHU�
3URGXNWH�ZLUG�YHUVWlUNW�
XQG�6LH�SURILWLHUHQ�YRQ�
HLQHU�VFKODQNHUHQ�XQG�
VWUDIIHUHQ�6LOKRXHWWH�� 

  

¼��������HUKlOWOLFK�EHL�GHU�
9LQREOH�0DQXIDNWXU�LQ�
)UHVLQJ�RGHU�LP�9LQREOH�
'D\�6SD�LQ�/HLEQLW]� 

DŝƩǁŽĐŚ�ϭϲ͘�DĂŝ� ϮϬϭϴ�ƉůĂŶĞŶ�ǁŝƌ�
ĚĞŶ�DƵƩĞƌƚĂŐƐĂƵƐŇƵŐ͘ 
Ϯϲ͘-Ϯϴ͘� :ƵŶŝ� ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ� /ƚĂůŝĞŶ�
ŝŶ� ĚĂƐ� ďĞƌƺŚŵƚĞ� WƌŽƐĞĐĐŽŐĞďŝĞƚ͘�
�ŝŶĞ� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ZĞŝƐĞ� ǌƵ� ĚĞƌ�
ƐŝĐŚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ϰϲ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂŶŐĞ-
ŵĞůĚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘� 
DŽŶƚĂŐ� Ϯϯ͘� :Ƶůŝ͗� ^ĞƉƉ� <ĂŝƐĞƌ� ǁŝƌĚ�
ŵŝƚ� ƵŶƐ� ĞŝŶĞ� tĂŶĚĞƌƵŶŐ� Ăŵ�
ZĞŵƐĐŚŶŝŐŐ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 
 
/ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐĞ�
ĂƵĐŚ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ďĞŝŵ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
sŽƌƐƚĂŶĚ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� ^ƉƌĞŶŐĞů-
ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�
DŝƚĂƌďĞŝƚ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚĞ� ďĞ-
ĚĂŶŬĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ŶƵƌ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ŝƐƚ� ĞƐ�
ŵƂŐůŝĐŚ͕� ĚĞŶ� ^ĞŶŝŽƌĞŶĐůƵď� <ŝƚǌĞĐŬ�
ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌĂƌƟŐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞůŝĞďƚĞŶ�sĞƌĞŝŶ� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ĂŶŬĞ�
ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐƚĞƚƐ�
ŶĞƩĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůŝŐĞŶ�ZƵŶĚĞŶ͘ 
� 
,ĞƌǌůŝĐŚƐƚ� 
tŝůůŝ�,ĂĐŬ� 
KďŵĂŶŶ 

ĞƌǌćŚůƚ� ǁŝƌĚ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ�
�ƵƐĂŵŵĞŶƚƌĞīĞŶ� ŝŵ� �ƵƐĐŚĞŶ-
ƐĐŚĂŶŬ� WĞƚĞƌů� ŝŵ� &ĞďƌƵĂƌ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ�
ĂůůĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ĞŝŶ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐ-
ƌĞŝĐŚĞƌ͕� ƐĐŚƂŶĞƌ� EĂĐŚŵŝƩĂŐ͘� �ƵĐŚ�
ĚĞƌ� :ŽƐĞĮĂƵƐŇƵŐ� ŵŝƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�
�ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞŶ͕� ǁŝĞ� ĚĞƌ�
&ŝƐĐŚǌƵĐŚƚ� <ƵůŵĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� tĞŝǌĞƌ�
^ĐŚĂĩĂƵĞƌŶ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ĞŝŶ�

ŐĞŶƵƐƐǀŽůůĞƌ�dĂŐ͘ 
�ŝĞ� � ŶćĐŚƐƚĞŶ� dĞƌŵŝŶĞ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĚĂŚĞƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ďĞŝ�
ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐ�
ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ĨƌĞƵĞ�
ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ǀŝĞůĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�
ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ŶĞƵĞ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘� 
 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�Ϯϰ͘��Ɖƌŝů͗ 
tŝƌ� ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĞŝŶĞ� �ƵŐĨĂŚƌƚ�
ŶĂĐŚ� 'ƌĂǌ͕� ǁŽďĞŝ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ�
ĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞ� �ŝŶƐĐŚƵůƵŶŐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�
ǁŝĞ�ŵĂŶ� ƌŝĐŚƟŐ�ĞŝŶ�dŝĐŬĞƚ� ůƂƐƚ�ďǌǁ͘�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ��ĂŚŶŚŽĨƐĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�
'ƌĂǌ� ŵĂĐŚĞŶ͘� �ƵĚĞŵ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ�
ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�
^ƚĂĚƞƺŚƌƵŶŐ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ͘� 

>ŝĞďĞ� ^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ͕�
ůŝĞďĞ� <ŝƚǌĞĐŬĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ŝƚǌĞĐŬĞƌ͊ 
 
�Ğƌ�ŶĞƵĞ��^ĞŶŝŽƌĞŶĐůƵď�ďĞƐƚĞŚƚ�ŶƵŶ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ƐĞŝƚ� � ϵ� DŽŶĂƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝĐŚ��
ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌ��ůƵď�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�ƺďĞƌ�ϴϬ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂŶŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ŝƐƚ͘� DĞŝŶ��
�ĞƐƚƌĞďĞŶ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŐĞƐĞůůŝŐĞ�
^ƚƵŶĚĞŶ� ŝŶ� &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�
ƵŶĚ� &ƌĞƵĚĞ� ǌƵ� ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͕�
ŝƐƚ� ĚĂŵŝƚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ��Ğŝƚ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͘ 
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǌƵ� ƐĐŚćƚǌĞŶ� ŝƐƚ�
ĚĂďĞŝ͕�ĚĂƐƐ�ũƵŶŐĞ�ǁŝĞ�ćůƚĞƌĞ�
^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ��
ĞŝŶ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞƐ� 'ĞĨƺŚů� ĚĞƌ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ� ĞŶƚ-
ǁŝĐŬĞůƚ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ũĞĚĞƐ�
�ƵƐĂŵŵĞŶƚƌĞīĞŶ� ĞŝŶ� �ƌůĞďŶŝƐ� ƵŶĚ��
ĞŝŶĞ��ĞƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ŝƐƚ͘ 
hŶƐĞƌĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� �ƵƐŇƺŐĞ͕� ĚŝĞ�
ĞŶŽƌŵ� ŐƵƚ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ǌĞŝŐĞŶ� ĚŝĞƐ͘� ^Ž� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ŝŵ� :ćŶŶĞƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ĞŝŶĞŶ�
�ƵƐŇƵŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� KƐƚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ�
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕� ǀŽŶ� ĚĞŵ�ŶŽĐŚ� ŐĞƌŶĞ�

���������������������-���������� 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϴ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

Ƿ�����������������������Ǩǲ� 

��������������������Ȁ������������������������� 

ĚŝĞƐĞƐ� &ĞƐƚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ�
�ĞŚĞƌďĞƌŐƵŶŐƐďĞƚƌŝĞďĞŶ� ďƵĐŚĞŶ͕�
ǌĞƵŐĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ĞůŝĞďƚŚĞŝƚ� ĚŝĞƐĞƌ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͘� �ĂĨƺƌ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ͕� ĚĞƌ�
�ƌĂƵĐŚƚƵŵƐǀĞƌĞŝŶ� <ŝƚǌĞĐŬ� –� �ůƚĞŶ-
ďĞƌŐ͕�ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐƚŽůǌ͘�
tŝƌ� ǁƺƌĚĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ƐĞŚƌ�
ĨƌĞƵĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ůŝĞďĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ�ƵŶĚ�–�ďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�
ĚŝĞƐĞƐ� &ĞƐƚ� ŝŶ� ŐƵƚĞƌ� ^ƟŵŵƵŶŐ� ƵŶĚ�
ĨƌƂŚůŝĐŚ� ŵŝƚ� ƵŶƐ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŽůůĞŶ͘�
<ŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ͕� ĞƌĨƌĞƵĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂŶ�
ĚĞƌ� ƐĐŚƂŶĞŶ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕� ƚƌĞīĞŶ� ^ŝĞ�
&ƌĞƵŶĚĞ� ƵŶĚ� �ĞŬĂŶŶƚĞ� ƵŶĚ� ůĂƐƐĞŶ�
^ŝĞ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŐƵƚ�ŐĞŚĞŶ͘� 

 

�ĂŚĞƌ͕�ϭ͘�DĂŝ�–�DĂŝŐůĂŐŐǲůŶ͊ 

,ĞƵĞƌ�ĮŶĚĞƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĂƐ�ǌĞŚŶƚĞ�DĂů�
ĚĂƐ� ďĞůŝĞďƚĞ� <ĞůůĞƌŐĂƐƐĞŶĨĞƐƚ� ŝŶ�
�ůƚĞŶďĞƌŐ� –� <ŝƚǌĞĐŬ� ƐƚĂƩ͘� tĂƐ� ĂůƐ�
ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞ� /ĚĞĞ� ǀŽƌ� ǌĞŚŶ� :ĂŚƌĞŶ�
ŬůĞŝŶ� ďĞŐĂŶŶ͕� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� >ĂƵĨĞ� ĚĞƌ�
:ĂŚƌĞ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ďĞůŝĞďƚĞŶ� ͣKƵƚĚŽŽƌ�
–� �ǀĞŶƚ͞� ŚŝĞƌ� ŝŶ� <ŝƚǌĞĐŬ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘�
�ŝĞ� ƐƚĞƟŐ� ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌ-
ǌĂŚůĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ćƐƚĞ� ĂƵƐ� EĂŚ� ƵŶĚ�
&ĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ƐŽŐĂƌ� Ĩƺƌ�

�ŵ�ϭϳ͘�Dćƌǌ�ĚƵƌŌĞ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�
<ŝƚǌĞĐŬ� ĚŝĞ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� hŵ-
ƌĂŚŵƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ� ĚĞƐ�
ŶĞƵĞŶ� WĨĂƌƌŚĂƵƐĞƐ� ŝŶ� <ŝƚǌĞĐŬ�
ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘� �Ƶ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�
ǁĂƌ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌ� ,Ğƌƌ� �ŝƐĐŚŽĨ�
tŝůŚĞůŵ� <ƌĂƵƚǁĂƐĐŚů� ĂŶǁĞƐĞŶĚ͕�
ǁĞůĐŚĞƌ� ĚĞŶ� ^ĞŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ�
WĨĂƌƌŚĂƵƐ�ƐƉĞŶĚĞƚĞ͘� 

>ŝĞďĞ� <ŝƚǌĞĐŬĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ŝƚǌĞĐŬĞƌ͊�
>ŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ��ůĂƐŵƵƐŝŬ͊ 

tŝĞ� ^ŝĞ� ũĂ� ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ŵŝƚ-
ďĞŬŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� dĂůĞŶƚĞ͘�
�ŝŶĞƐ� ǀŽŶ� ŝŚŶĞŶ͕� ĂďŐĞƐĞŚĞŶ� ǀŽŵ�
DƵƐŝǌŝĞƌĞŶ͕� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ�
ƐŬŝĨĂŚƌĞƌŝƐĐŚĞ�<ƂŶŶĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐŝĞ� ũĞĚĞƐ�
:ĂŚƌ� ĂƵĨƐ� EĞƵĞ͕� �ŶĚĞ� :ćŶŶĞƌ� ďĞŝŵ�
�ĞǌŝƌŬƐƐŬŝƌĞŶŶĞŶ� ĚĞƐ� �ůĂƐŵƵƐŝŬ-
ǀĞƌďĂŶĚĞƐ� >ĞŝďŶŝƚǌ͕� ƵŶƚĞƌ� �ĞǁĞŝƐ�
ƐƚĞůůĞŶ͘� 

�ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƐ� dĂůĞŶƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� dŚĞĂƚĞƌ-
ƐƉŝĞůĞŶ͘� tŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌ-
ŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ�
ŚĞƵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ� >ĂĐŚŵƵƐŬĞůŶ� ĚĞƌ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌ͕� ŝŵ� dƵƌŶƐĂĂů�
ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� <ŝƚǌĞĐŬ͕� ƐƚƌĂƉĂǌŝĞƌƚ͘�� 
�ĞƌĞŝƚƐ�ǌƵŵ�Ϯϭ͘�DĂů�ŝŶƐǌĞŶŝĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�

�������������������� 

�ƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�
DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ� <ŝƚǌĞĐŬ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚĞŶ�
ĞƌƐƚĞŶ� WůĂƚǌ� ďĞŝ� ĚĞƌ� 'ĞƐĂŵƚ-
ǀĞƌĞŝŶƐǁĞƌƚƵŶŐ� ƐŝĐŚĞƌŶ͘� �ŝĞ� WƵŶŬƚĞ�
ĚĞƌ� 'ĞƐĂŵƚǀĞƌĞŝŶƐǁĞƌƚƵŶŐ� Ğƌ-
ƌĞĐŚŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͘ 

^Žŵŝƚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ� ^ĐŚƌŝƩ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
ǌǁĞŝƚĞŶ�tĂŶĚĞƌƉŽŬĂů�ŐĞƚĂŶ͘ 

͜͝��������������Ʋ�� 

DƵƐŝŬĞƌ͕�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ďĞǁćŚƌƚĞŶ�ZĞŐŝĞ�
ǀŽŶ� 'ĞŽƌŐ� >ĂŵďĂƵĞƌ͕� ĚŝĞ� ŚĞƵƌŝŐĞ�
�ĂƌďŝĞƚƵŶŐ͘� 
�ĂƐ� ^ƚƺĐŬ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ĚĞŶ� dŝƚĞů� ͣ�ůůĞƐ�
ǁĞŐĞŶ� ĞŝŶĞƌ� EĂĐŚƚ͊͞� ƚƌƵŐ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
^ĐŚǁĂŶŬ� ŝŶ� ĚƌĞŝ� �ŬƚĞŶ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞ�
ǀŽŶ��ŵŝů�^ƚƺƌŵĞƌ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϵ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

����������������������� 

>ŝĞďĞ�<ŝƚǌĞĐŬĞƌŝŶŶĞŶ͕ 

ůŝĞďĞ�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ͊ 

�ŝĞ� ŶĞƵĞ� ^ĂŝƐŽŶ� ƐƚĞŚƚ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� dƺƌ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�dŽƵƌŝƐŵƵƐǀĞƌĞŝŶ�ŚĂƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶŝŐĞƐ�ǀŽƌ͘ 

tŝĞ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ� ǁŝƌĚ� ĞƐ�
ǁŝĞĚĞƌ� ϰ� ,ĂƵƉƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ŐĞďĞŶ͗ 

�ŵ� ϭϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϴ� ǁŝƌĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ�
,ĞƌďƐƚŚŽďďǇŬƺŶƐƚůĞƌŵĂƌŬƚ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�Ăŵ�Ϭϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ�ǁŝƌĚ�
ĚŝĞ� ^ĂŝƐŽŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞŶ�
DĂƌƟŶŝǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

hŶƐĞƌĞ�tĂŶĚĞƌǁĞŐĞ� ǁƵƌĚĞŶ� Ƶŵ� Ϯ�
ǁĞŝƚĞƌĞ� ZŽƵƚĞŶ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� �ĞƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
tĞŐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͘ 

�ĂĨƺƌ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ�
�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂŶ� :ŽƐĞĨ� <ĂŝƐĞƌ�
ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ŵŝƚ� ǀŽůůĞŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ� ĚĂĨƺƌ� ƐŽƌŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐĞƌĞ�
tĂŶĚĞƌǁĞŐĞ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞƉŇĞŐƚ�ƐŝŶĚ͘ 

�ƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞƌ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�
ŬĂŶŶ� ƵŶƐĞƌĞ� &ƌĂƵ� KďŵĂŶŶ-
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� 'ƵĚƌƵŶ� ^ŽƌŐŵĂŶŶ� ŝŚƌ�
�ŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ĂƵƐƺďĞŶ�
ƵŶĚ� ŚĂƚ� ƵŶƐ� ŐĞďĞƚĞŶ� ŝŚƌĞ� WŽƐŝƟŽŶ�
ŶĂĐŚǌƵďĞƐĞƚǌĞŶ͘ 

&ƌĂƵ� ^ŽƌŐŵĂŶŶ� ǁŝƌĚ� ĂďĞƌ� ĚĞŵ�
sĞƌĞŝŶ� ŝŵ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ�
ďůĞŝďĞŶ͘� 

/ŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ��ƵƐƺďƵŶŐ�ĚĞƐ�KďŵĂŶŶ-
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌƐ͕� ǁĞůĐŚĞ� ^ŝĞ� ŵŝƚ� ǀŝĞů�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� ^ŽƌŐĨĂůƚ� ƉŇĞŐƚĞ͕�
ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘�  

"������������������� 

�Ğƌ� &ƌƺŚůŝŶŐƐŚŽďďǇŬƺŶƐƚůĞƌŵĂƌŬƚ�
ǁŝƌĚ� ŚĞƵĞƌ� Ăŵ� WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ� ƺďĞƌ�
ĚŝĞ��ƺŚŶĞ�ŐĞŚĞŶ͘ 

�Ğŝ� ĚĞƌ� KůĚƟŵĞƌŐĞŶƵƐƐƚŽƵƌ� Ăŵ�
ϮϮ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϴ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŝĞůĞ�
ƐĞŚĞŶƐǁĞƌƚĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞ� ƵŶƐĞƌĞ�
ZĞŐŝŽŶ� ĚƵƌĐŚƋƵĞƌĞŶ� ƵŶĚ� Ăŵ�
<ŝƚǌĞĐŬĞƌ� &ĞƐƚƉůĂƚǌ� ďĞŝ� ƚŽůůĞƌ�
^ƟŵŵƵŶŐ�ĚĞŶ�dĂŐ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 

�ĂƐ� tĞŝŶŵƵƐĞƵŵ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ�
^ĂŝƐŽŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ŐĞƂīŶĞƚ�
ƐĞŝŶ͘ 

�Ğŝ� ĞŝŶŝŐĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� sĞƌĂŶ-
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ-
ǀĞƌĞŝŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ƐĞŝŶ͘ 

hŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ĮŶĚĞƚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ�
ĚĞŶ� Ϯϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ� ĞŝŶĞ� ^ƉŽƌƚǁĂŐĞŶ-
ĂƵƐĨĂŚƌƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ƺĚƐƚĞŝĞƌŵĂƌŬ�
ƐƚĂƩ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� Ăŵ� <ŝƌĐŚƉůĂƚǌ� ,Ăůƚ�
ŵĂĐŚĞŶ͘ 
�ƵĐŚ� ĚĂƐ� DĂŝŐůĂŐŐ͚ůŶ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ�
dŽƵƌŝƐŵƵƐǀĞƌĞŝŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
^ĐŚćƚǌƐƉŝĞů�ĂŬƟǀ�ŵŝƚ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 

&ƌƺŚůŝŶŐƐ-,ŽďďǇŬƺŶƐƚůĞƌŵĂƌŬƚ 
KůĚƟŵĞƌŐĞŶƵƐƐƚŽƵƌ 

,ĞƌďƐƚ-,ŽďďǇŬƺŶƐƚůĞƌŵĂƌŬƚ�
DĂƌƟŶŝǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ 

��������	����������� 

>ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŝŵ� &ĞďƌƵĂƌ�
ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� ŐƵƚĞŶ� &ƌĞƵŶĚ� ǀĞƌ-
ĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ͘� <ŽůůĞƌ� &ƌĂŶǌ� ƐƚĂŶĚ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�sĞƌĞŝŶ� ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ZĂƚ�ƵŶĚ�
dĂƚ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ͘ 

�ĂŶŬĞ� &ƌĂŶǌ͕� ǁŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� �ŝĐŚ�
ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ͘ 

tŝƌ� ďůŝĐŬĞŶ� ŵŝƚ� �ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞ� ^ĂŝƐŽŶ� ƵŶĚ� ďŝƩĞŶ� Ƶŵ�
DŝƚŚŝůĨĞ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĂůůĞƌ�
dŽƵƌŝƐŵƵƐďĞƚƌŝĞďĞ͘�  

�Ğƌ� dŽƵƌŝƐŵƵƐǀĞƌĞŝŶ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ� ĂƵĨ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƌ� �ĂƐŝƐ͕� ĚĂŚĞƌ�
ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ,ĞůĨĞƌŶ�
ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞƌŶ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� 

dŽƵƌŝƐŵƵƐŽďŵĂŶŶ 

DŝĐŚĂĞů�WƌŽŶĞŐŐ�>ŽƌĞŶǌ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϮϬ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

���������	������Ȁ������� 

���������	������Ȁ�������� 

<ĞŝŶĞ�tŝŶƚĞƌƌƵŚĞ�ŐĂď�ĞƐ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ� Z�/��� &ƌĞƐŝŶŐͬ
<ŝƚǌĞĐŬ͘� KďǁŽŚů� ďĞƌĞŝƚƐ� DĞŝƐƚĞƌ-
ƐĐŚĂŌƐĞŶĚĞ͕� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƚ� ƐćŵƚůŝĐŚĞŶ�
dĞĂŵƐ� ĚĞŶ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� EŽǀĞŵďĞƌ�
ŚŝŶĚƵƌĐŚ� ĞŝĨƌŝŐ� ǁĞŝƚĞƌ� ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ͘� /ŵ�
�ĞǌĞŵďĞƌ� ǁŝĚŵĞƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� ^ƉŽƌƚ-
ǀĞƌĞŝŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ĚĞƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� sĞƌ-
ƟĞĨƵŶŐ� ĚĞƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƐĞŝƚ� ϱ� :ĂŚƌĞŶ�
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� ^s� ,ĞŝŵƐĐŚƵŚ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƐ�
<ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĨƵƘďĂůůƐ͕� Ƶŵ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ďĞƐƚĞ�
ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶŬƵƌ-
ƌĞŶǌĨćŚŝŐĞ�dĞĂŵƐ�ďĞƌĞŝƚ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 

�����������	������	��� 

YƵĂůŝƚćƚ� ƐƉƌŝĐŚƚ� ƐŝĐŚ� ĞďĞŶ� ŚĞƌƵŵ͊�
�ŝŶ� �ĞƐƵĐŚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� EĂƟŽŶĂů-
ƚĞĂŵƚƌĂŝŶĞƌ� ŬŽŵŵƚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� <ŝƚǌĞĐŬ�
ŶŝĐŚƚ� ŚćƵĮŐ� ǀŽƌ͊� &ƌĂŶĐŽ� &ŽĚĂ�
ƐĐŚĂƵƚĞ� ďĞŝ� ƵŶƐ� Ăŵ� ^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ�
ǀŽƌďĞŝ�ƵŶĚ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞ�ƵŶƐĞƌĞ�hϭϯ�

hŶƐĞƌĞ� :ƵŐĞŶĚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� hϭϯ�
ƌƵŶĚ� Ƶŵ� :ƵŐĞŶĚůĞŝƚĞƌŝŶ� <ůĂƵĚŝĂ�
tĞůůĂƐ� ďĞƌĞŝƚĞƚĞ� ƐŝĐŚ͕� ďŝƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� 
ϭϴ-ƚćŐŝŐĞ� WĂƵƐĞ� ŝŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ͕�

/ŵ� <ŝŶĚĞƌĨƵƘďĂůůďĞƌĞŝĐŚ� ǁƵƌĚĞ�
ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� ,ĞŝŵƐĐŚƵŚĞƌ� :ƵŐĞŶĚ-
ůĞŝƚĞƌ� ZĞŝŶŚŽůĚ� tƵƩĞ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞŶ�
�ůƚĞƌŶ�–� �ŽĂĐŚĞƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂůůĞ� ŐĂŶǌĞ�
�ƌďĞŝƚ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘� ϯϮ� ,ĂůůĞŶƚƵƌŶŝĞƌĞ�
ǁƵƌĚĞŶ� ďĞƐƚƌŝƩĞŶ͘� &ƺŶĨ� DĂů� ŐŝŶŐ�
ŵĂŶ� ĂůƐ� dƵƌŶŝĞƌƐŝĞŐĞƌ� ǀŽŵ� WůĂƚǌ͘�
sŝĞƌ�DĂů�ĂůƐ��ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚƌĞŝ�DĂů�ĂůƐ�
dƵƌŶŝĞƌĚƌŝƩĞƌ͘� �ŝŶ� ,ƂŚĞƉƵŶŬƚ� ǁĂƌ�
ƐŝĐŚĞƌ� ĚĂƐ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ďĞƐƵĐŚƚĞ�
,ĂůůĞŶƚƵƌŶŝĞƌ� ŝŶ� WƌĞĚŝŶŐ͕� ǁŽ� ƐŝĐŚ�
ŐůĞŝĐŚ� ǌǁĞŝ� ƵŶƐĞƌĞƌ� DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�
ŝŵ� &ŝŶĂůĞ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶ� dƵƌŶŝĞƌƐŝĞŐ� ƐŽ� ƋƵĂƐŝ�
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂƵƐƐƉŝĞůƚĞ͊� 

��������������������������� 

�������������	�ò����������� 

ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚ� ƵŶĚ� ŽŚŶĞ� hŶƚĞƌ-
ďƌĞĐŚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ�
&ƌƺŚũĂŚƌƐƐĂŝƐŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�
ĚĞƐ� ^ƚĞŝƌŝƐĐŚĞŶ� &ƵƘďĂůůǀĞƌďĂŶĚĞƐ�
ǀŽƌ͘� �Ɛ� Őŝůƚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ŐĞŐĞŶ�
ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� ϯ͘->ŝŐĂ-sĞƌĞŝŶĞ͕� ǁŝĞ�
'ůĞŝƐĚŽƌĨ�ŽĚĞƌ��ĂĚ�'ůĞŝĐŚĞŶďĞƌŐ͕�ǌƵ�
ďĞƐƚĞŚĞŶ͘� �ĂƐƐ� ĚŝĞƐ� ŐĞůŝŶŐƚ� ƵŶĚ�
ƵŶƐĞƌĞ� hϭϯ� ǌƵŵ� &ĂǀŽƌŝƚĞŶŬƌĞŝƐ� ŝŶ�
ĚĞƌ� DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ� ŐĞǌćŚůƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕� ďĞůĞŐĞŶ� ƐŽ� ŵĂŶĐŚĞ� ^ƉŝĞůĞ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ͘� dƌŽƚǌ� ^ĐŚŶĞĞ�
ǁƵƌĚĞ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� Ăŵ�
WůĂƚǌ� ŝŶ� &ƌĞƐŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ� –� <ƌĂŌ-
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂůůĞ� ŝŶ� 'ƌŽƐƐŬůĞŝŶ�
ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶ� ŐĞƉůĂŶƚĞƌ� <ůĞƩĞƌǁŽƌŬ-
ƐŚŽƉ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�&ƵƘďĂůůŶĂĐŚǁƵĐŚƐ�
ƌƵŶĚĞŶ� ĚŝĞ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ� &ŝƚŶĞƐƐ� Ăď͘�
DĂŶ�ĚĂƌĨ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ͕�ǁĂƐ�dƌĂŝŶĞƌ�
'ĞƌǇ� ZŝĐŚƚĞƌ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶ� dĞĂŵ� ĂŶ�
ƚŽůůĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�Ĩƺƌ�
ƵŶƐ�ďĞƌĞŝƚ�Śćůƚ͘� 

�������������������� 
/ŵ� Dćƌǌ� ĚƵƌŌĞŶ� ĚĂŶŶ� ŶŽĐŚ� <ŝŶĚĞƌ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ƉŝĞůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ,Ğŝŵ-
ƐĐŚƵŚͬ<ŝƚǌĞĐŬ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
^ƚĂƌƐ� ĚĞƐ� ^<� ^ƚƵƌŵ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� �ƵƉ-
ƐƉŝĞů�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞƌŬƵƌ��ƌĞŶĂ�ĞŝŶůĂƵĨĞŶ͘� 

�ƵĐŚ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌĨƵƘďĂůů� ůĂƵĨĞŶ� ŝŶ-
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
�ƵƘĞŶƐĂŝƐŽŶ�ŵŝƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ-
ƚƵƌŶŝĞƌĞŶ͘� 

ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌƐƐƉŝĞů� ŵŝƚ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ� �ƵƐĐŚĞŶƐĐŚĂŶŬ-
�ĞƐƵĐŚ�ďĞŝŵ�tĞŝŶŐƵƚ�ZĞŝƚĞƌĞƌ͘ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�Ϯϭ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

EĂĐŚ� �ŶĚĞ� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ǁĂƌƚĞƚ� ĞŝŶĞ�
&ĂŚƌƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�hŶŝƚĞĚ�tŽƌůĚ�'ĂŵĞƐ�ŝŶ�
<ćƌŶƚĞŶ͕� ǁŽ� ƐŝĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� &ƵƘďĂůů-
ũƵŐĞŶĚ� ŝŵ� �D-^ƚĂĚŝŽŶ� <ůĂŐĞŶĨƵƌƚ�
ŵŝƚ� dĞĂŵƐ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ� tĞůƚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ� ϯ-ƚćŐŝŐĞŶ� dƵƌŶŝĞƌ� ŵĞƐƐĞŶ�
ǁŝƌĚ͘� YƵĂůŝƚćƚ� ƐƉƌŝĐŚƚ� ƐŝĐŚ� ĞďĞŶ�
ŚĞƌƵŵ͊� 

hŶƐĞƌĞ�<ĂŵƉĨŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͕� ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ� ǀŽŶ� dƌĂŝŶĞƌ�'ĞƌǇ� ZŝĐŚƚĞƌ͕�
ďůŝĐŬƚ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� &ƌƺŚũĂŚƌƐďĞŐŝŶŶ� ǀŽŶ�
ĂƵƐƐŝĐŚƚƐƌĞŝĐŚĞƌ�WŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�
dĂďĞůůĞŶƐƉŝƚǌĞ� ĚĞƐ� 'ƌĞŶǌůĂŶĚĐƵƉ͘�
�ŝŶ� <ŝƚǌĞĐŬĞƌ� hƌŐĞƐƚĞŝŶ� ǁŝƌĚ� ƐŝĞ�
ĚĂďĞŝ� Ăď� ƐŽĨŽƌƚ� ŵŝƚ� ǀŽůůĞŵ� �ŝŶƐĂƚǌ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ǆ-<ŝĐŬĞƌ� <ůĂƵƐ�
WĞƫŶŐĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ƵŶƚĞƌ� �ĞŝƐĞŝŶ� ĚĞƌ�
sŽƌƐƚćŶĚĞ� �ǁĂůĚ� ^ƚƌƵƚǌ͕� ZĞŝŶŵƵŶĚ�
ZĞŝƚĞƌĞƌ� ƵŶĚ� DĂƌŬƵƐ� WƌŽŶĞŐŐ� ǌƵŵ�
ŶĞƵĞŶ� ^ƉŽƌƚĐŚĞĨ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶĞƐ�
;:ƵŐĞŶĚ� ƵŶĚ� <ĂŵƉĨŵĂŶŶƐĐŚĂŌͿ�
ĞƌŶĂŶŶƚ͊� 

�ĞƌĞŝƚƐ� ƐĞŝƚ� �ŶĨĂŶŐ� &ĞďƌƵĂƌ� ĮŶĚĞŶ�
ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� <ŽŶĚŝƟŽŶƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�
ƐŽǁŽŚů� ŝŶ� &ƌĞƐŝŶŐ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
,ĂůůĞ� ŝŶ� 'ƌŽƘŬůĞŝŶ� ƐƚĂƩ͘� �Ŷ� ǌǁĞŝ�
dĞƌŵŝŶĞŶ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚĂŶŶ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
&ƵƘďĂůůŶĂĐŚŵŝƩĂŐ� ŝŶ� &ƌĞƐŝŶŐ� ŵŝƚ� ũĞ�
ĞŝŶĞŵ� DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌƐƐƉŝĞů� ĚĞƌ� hϭϯ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ĂŵƉĨŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͊� �ŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ�

�ƵƐƐĐŚĂŶŬ-�ƵŶĚ��ƐƐĞŶƐƐƚĂŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
<ŝƚǌĞĐŬĞƌ� �ĞƌŐƌĂůůǇ� Ăŵ� KƐƚĞƌ-
ǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�;ďĞŝ�ĚĞƌ�ͣZƵƐƐ–<ƵƌǀĞ͞Ϳ�
ůĂƵĨĞŶ� ĂƵĨ� ,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�
ĚŽƌƚ� ĨƌĞƵĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ� /ŚƌĞŶ�
�ĞƐƵĐŚ͘� 

�Ğƌ� ^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ�
ĂůůĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ͕� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕�
^ƉŽŶƐŽƌĞŶ� ƵŶĚ� 'ƂŶŶĞƌŶ� ƐŽǁŝĞ� ďĞŝ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� <ŝƚǌĞĐŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘ 

	�������������������
	������ 

������������������������ 

ŵĞŚƌũćŚƌŝŐĞƌ� WĂƵƐĞ� Ăŵ� ϰ͘� Dćƌǌ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞƐ�
&ĂƐƐĚĂƵďĞŶƌĞŶŶĞŶ� ŝŶ� &ƌĞƐŝŶŐ� ďĞŝŵ�
�ƵƚŽŚĂƵƐ� WƌŽŶĞŐŐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƺŚŶĞ�
ŐĞŚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ� DĞŶŐĞ� ĂŶ�
ĞŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ� ŵƂĐŚƚĞ�
ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� ^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� 

�ĂƐ� tĞƩĞƌ� ŵĞŝŶƚĞ� ĞƐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
tŝŶƚĞƌ� ϮϬϭϴ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐƵƚ� ŵŝƚ�
ƵŶƐĞƌĞŵ� sĞƌĞŝŶ͘� ^Ž� ŬŽŶŶƚĞ� ŶĂĐŚ�



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϮϮ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 



 

 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�Ϯϯ 

��Z�<ŝƚǌĞĐŬĞƌ 

 �������é�����–������������������������������� 
 �
����������-������� 

tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ϭϰ�DćĚĐŚĞŶ� ŝŵ� <ĂĚĞƌ�–�
ĂůƐŽ�DćĚĞůƐ�Ăď�ϰ�:ĂŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝ�
ƵŶƐ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�:ƵŶŐƐ�
ŬƂŶŶĞŶ�Ăď�ϰ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĞŝŶƐƚĞŝŐĞŶ͘�tŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ� ũĞĚĞŶ�
EĞƵĂŶŬƂŵŵůŝŶŐ�ƐĞŚƌ͘ 

�Ɛ�Őŝďƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�
ĚŝĞ� &ƵƘďĂůů-EĂĐŚǁƵĐŚƐ-^ƉŝĞůŐĞ-
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ,ĞŝŵƐĐŚƵŚ� ƵŶĚ� <ŝƚǌĞĐŬ͘�
EĂĐŚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ŝŵ�
�ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ� ƵŶĚ� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϭϴ�
ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŬůĂƌĞƌ�
ĚĞĮŶŝĞƌƚ͘��ĞŵŶĂĐŚ�ƐŝŶĚ�Ăď�&ƌƺŚũĂŚƌ�
ϮϬϭϴ� ǀŝĞƌ� :ƵŐĞŶĚƚĞĂŵƐ� ĚĞƌ� ^'�
,ĞŝŵƐĐŚƵŚ-<ŝƚǌĞĐŬ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ^ƉŽƌƚ-
ƉůĂƚǌ� ŝŶ� ,ĞŝŵƐĐŚƵŚ� ŝŵ� dƌĂŝŶŝŶŐƐ-�
ƵŶĚ� ^ƉŝĞůĞŝŶƐĂƚǌ͘� �ǁĞŝ� hϳ� dĞĂŵƐ͕�
ĞŝŶĞ� hϴ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� hϭϬ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ� ĚĞŶ� WůćƚǌĞŶ� ŝŶ� ,ĞŝŵƐĐŚƵŚ� ĂƵĨ�
ĚŝĞ�DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ͘� 

 

dƵƌŶŝĞƌĞ�ŝŶ�,ĞŝŵƐĐŚƵŚ͗ 

hϳ-dƵƌŶŝĞƌ�  ϱ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 

hϭϬ-dƵƌŶŝĞƌ� Ϯϱ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 

 ^d�Z��DW�,ĞŝŵƐĐŚƵŚ 
'ƌĞŐŽƌ�WƂƚƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ� 

�ŶƌŝĐŽ�<ƵůŽǀŝƚƐ� 
 Ϯϯ͘ϳ͘-Ϯϳ͘ϳ͘ϮϬϭϴ 

/ŶĨŽ͗�ZĞŝŶŚŽůĚ�tƵƩĞ 
ϬϲϲϰͬϮϬϲ�ϵϵ�ϰϵ 




