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s/s��ϰ�h 
�ƵƐŐĂďĞ�Ϯϯ tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ 

�ŝŶ��ĞŝƚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ĚĞƌ��ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s�� 
ǀŽŶ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ 

��0HODQLH�5LHPHU 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ /ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ Ϯ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ 

 
sŽƌǁŽƌƚ         ϯ 
>ĞŝƚĂƌƟŬĞů         ϰ 
DŽƟǀŝĞƌĞŶĚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ     ϱ 
 DŽƟǀĂƟŽŶƐĐŽůůĂŐĞ�;/ĚĞĞŶǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐͿ    ϳ 
 
'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚĞŶ 
 
�ƐƚƌŝĚ          ϰ͕�ϭϭ͕�ϭϯ͕�ϭϰ͕�ϭϱ 
;>ĞŝƚĂƌƟŬĞů͕��ƵĨ�ĚĞŶ�,ƵŶĚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�'ĞĚŝĐŚƚ͕�EĂƌďĞŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͕Ϳ 

 
�ůĞǆ          ϭϮ 
;�ƌĨĂŚƌƵŶŐƐďĞƌŝĐŚƚ�dŚĞƌĂƉŝĞŐĂƌƚĞŶͿ 

  
WĂƟ          ϴ-ϭϬ͕�ϭϲ͕�ϮϮ 
;DĞŝŶĞ�DĞŝŶƵŶŐ�ǌƵŵ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͕��ůůƚĂŐƐƟƉƉƐ͕�DćƌĐŚĞŶͿ 

 
EŝĐŽůĂ          ϲ͕�ϭϳ 
;'ĞĚŝĐŚƚĞͿ 

 
�ƵĐŚĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ       Ϯϭ 
/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ͕��ŶŐĞďŽƚĞ�s/s�      ϭϯ͕�ϭϴ-ϮϬ 
�ĂƐ�ƐĐŚŵĞĐŬƚ—<ćƐŶƵĚĞů       Ϯϯ 

 
<ŽŶƚĂŬƚ�ƵŶĚ�/ŵƉƌĞƐƐƵŵ       Ϯϰ 

 

ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚůŝŵŵ͕�ǁĞŶŶ��Ƶ�ĂŶĚĞƌƐ�ƐƚƌĂŚůƐƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ͙͞ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ sŽƌǁŽƌƚ ϯ 

sŽƌǁŽƌƚ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ͊ 
 

Ϯ ϬϮϬ�ŶĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�ǌƵ�ƵŶĚ�ĞƐ�
ǁĂƌ� ĞŝŶ� :ĂŚƌ� ŵŝƚ� ǁĂŚƌůŝĐŚ� ǀŝĞůĞŶ�

ͣ^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶĞŶ͘͞ � 
 
ͣ^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶĞ͞� ƐƚĞŚƚ� ŚŝĞƌ� ƐǇŶŽŶǇŵ� Ĩƺƌ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ,ƺƌĚĞŶ͕� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐͲ
ƐĞ�Ƶǀŵ͘�͙�ͣ^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶĞ͕͞ �ĚŝĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĞŐ�ůĞŐƚ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ĂďĞƌ�
Őŝůƚ� ǌƵ� ͣƺďĞƌƐƚĞŝŐĞŶ͞� ƵŶĚͬŽĚĞƌ�
ͣ^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶĞ͕͞ � ĚŝĞ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ŝŶ�
ĚĞŶ�tĞŐ�ƌćƵŵƚ͘� 
^ĞůďƐƚŐĞůĞŐƚĞ� ͣ^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶĞ͞� ďƌĂƵĐŚĞŶ�
ŽŌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� �ŶůćƵĨĞ͕� ĚŝĞƐĞ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ����
ƐŽůĐŚĞ� ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ� -� ǁĞŝů� ŵĂŶ��������
ŐĞǁŽŚŶƚĞ� sĞƌŚĂůƚĞŶƐŵƵƐƚĞƌ� ͣŶŽĐŚ͞�
ŶŝĐŚƚ� ćŶĚĞƌŶ� ŵƂĐŚƚĞ͕� ǁĞŝů� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞ�
hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŝŵ�tĞŐ� ƐƚĞŚƚ� ŽĚĞƌ�
ǁĞŝů� ĚŝĞ� tĞƌƟŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ� ^ĞůďƐƚ� ŶŽĐŚ� ǌƵ�
ŐĞƌŝŶŐ� ŝƐƚ͘�mďĞƌ�ŵĂŶĐŚĞ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ĞƌƐƚ� ƐƚŽůƉĞƌŶ͕� Ƶŵ� ŶŽĐŚŵĂů�
ŶĞƵ�ĂŶǌƵĨĂŶŐĞŶ͘� 

� ďĞƌ� ĞŝŶĞƐ� ŝƐƚ� ŐĂŶǌ� ŬůĂƌ͕ � ũĞĚĞƌ�
ͣ^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶ͕͞ � ǀŽŶ� ĂƵƘĞŶ� ŽĚĞƌ�

ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ƐĞůďƐƚ� ŐĞůĞŐƚ͕� ŐƌŽƘ� ŽĚĞƌ�
ŬůĞŝŶ͕�ĚĞŶ�ŵĂŶ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞƚ͕�ŚŝůŌ�ĞŝŶĞŵ͕�
ƐŝĐŚ� ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�������
ƐĞŝŶĞŶ��ŝĞůĞŶ�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘� 
tŝĞ�ŐĞŚƚ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�,ƺƌĚĞŶ�Ƶŵ͍�tĂƐ�ŚĂƚ�
ĞŝŶĞŵ� ŐĞŚŽůĨĞŶ͕� ĞŝŶĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�
ǌƵ� ŵĞŝƐƚĞƌŶ͍�tĂƐ� ŚĂƚ� ŵĂŶ� ƐĐŚŽŶ� ĂůůĞƐ�
ŐĞƐĐŚĂŏ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐ�ƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶĚ�ŵŝƚ�
^ƚŽůǌ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͍� 

� Ɛ� ŝƐƚ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ������
ǁŝĞĚĞƌ� ŵĂů� ĚĂƌĂŶ� ǌƵ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ͕����

ǁĞůĐŚĞ� ͣ^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶĞ͞� ƐĐŚŽŶ� ŚŝŶƚĞƌ���
ĞŝŶĞŵ�ůŝĞŐĞŶ͕�Ƶŵ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
^ƚĞŝŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵ�ƌćƵŵĞŶ͘� 
 
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚĂ͕� ĂŶŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� ǌƵ� ǁĂĐŚƐĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘� 
,Žůƚ� ĞƵĐŚ� ,ŝůĨĞ͕� ǁĞŶŶ� ĞŝŶ� ^ƚĞŝŶ� ĞŝŶŵĂů�
ǌƵ� ŐƌŽƘ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ƚĞŝůƚ� ĞƐ� ŵŝƚ͕� ǁĞŶŶ� ĞŝŶ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐ�ŐĞƐĐŚĂŏ�ǁƵƌĚĞ͊� 
 

t ŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ� ůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�ƐƚƺƚǌĞŶ͘� 
 
Dŝƚ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ƵŶĚ�DƵƚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ϮϬϮϭ�
ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͘ 
 

^ƚĂĚƚƌĂƚ�DĂŐ͘�&ƌĂŶǌ�WĞƚƌŝƚǌ 



� 

 

, ĂůůŽ͕�ůŝĞďĞ�>ĞŝĚĞŶƐŐĞŶŽƐƐĞŶ͊  
�Ɛ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞƌĂĚĞ� ƐĞůƚĞŶ� ĚĞƌ� &Ăůů͕� ĚĂƐƐ�
ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ� ƵŶƉƌćƉĂƌŝĞƌƚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǁŝĞĚĞƌĮŶĚĞƚ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞŶ�
ǀŽƌ�ŐĞǁĂůƟŐĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐƚĞůůƚ  ͘
/ŶƐƟŶŬƟǀ� ŶĞŝŐĞŶ� ǀŝĞůĞ� ;ĂƵĐŚ� ŝĐŚͿ� ĚĂǌƵ�
ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĚŝĞƐĞŶ� ŶŝĐŚƚ������
ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘�^ĐŚŶĞůů�ŝƐƚ�ŵĂŶ�ƺďĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌƚ͘� 
 

/ ŵ�>ĂƵĨĞ�ĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�
ĞŝŶŝŐĞ� DĂůĞ� ĚĂǌƵ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ďĞͲ

ǁĞŝƐĞŶ�ŵƵƐƐ͘��ƵĐŚ�ǀŽƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͘�WƌŽďͲ
ůĞŵĞ� ƚƵŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ͕ � ĚĞŶĞŶ�ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ƐƚĞůͲ
ůĞŶ�Dh^^͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ŐĞŚƚ  ͘
DŝƐƐŐĞƐĐŚŝĐŬĞ͕� hŶĨćůůĞ� ŽĚĞƌ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶͲ
ŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ŐĞŶĂƵ�ƐŽůĐŚĞ�ͣ^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶĞ͞�
ĚĂƌ͘ � EĂƚƺƌůŝĐŚ� ŬŽŵŵƚ� ĞŝŶĞŵ� ŚŝŶ� ƵŶĚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�'ĞĚĂŶŬĞ�ĚĞƌ�&ůƵĐŚƚ͕�ƌćƵŵůŝĐŚ�
ŽĚĞƌ� ƐƵďƐƚĂŶǌŐĞďƵŶĚĞŶ͘� Dŝƚ� ĚĞƌ� tĞŝƐͲ
ŚĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞǁŝƐƐĞŶ� �ůƚĞƌ� ŝŶŶĞͲ
ǁŽŚŶƚ͕�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ĂďĞƌ�
ĚŽĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚ�ĚĂĨƺƌ͕ �ĞƐ�ĂŶǌƵƉĂĐŬĞŶ͕�ĚĞŶ�
^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͘ 
/ĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ďŝŶ� ŐĞƌĂĚĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƐŽůĐŚĞŶ�
^ŝƚƵĂƟŽŶ� ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ͘� �ŝŶĞ� ƐĐŚǁĞƌĞ� �ƌͲ
ŬƌĂŶŬƵŶŐ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞůŝĞďƚĞŶ� WĞƌƐŽŶ� ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ� ůĞŝĐŚƚ� ǌƵ� ĞƌƚƌĂŐĞŶ͘� ^ĞůďƐƚ͕� ǁĞŶŶ�
ŵĂŶ� ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� ŐĞůŝĞďƚĞ�WĞƌƐŽŶ�
ƺďĞƌ��ĞŬĂĚĞŶ�ďĞƚƌĞƵƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�WŇĞŐĞ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ�ŚĂƚ͕�

ĂƵĐŚ�ĚĂŶŶ�ƺďĞƌĨćŚƌƚ�ĞŝŶĞŶ�ƐŽ�ĞƚǁĂƐ�ǁŝĞ�
ĞŝŶ�ǀŽůůďĞůĂĚĞŶĞƌ�'ƺƚĞƌǌƵŐ͘� 
 

� ƌƐƚŵĂů�ŝƐƚ�ŵĂŶ�ƉůĂƩ͘�DĂŶ�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ͕�
ĂůƐ� ŚćƩĞ� ŵĂŶ� ǀĞƌƐĂŐƚ͘� �ŝĞ� WĞƌƐŽŶ�

ŶŝĐŚƚ� ŐĞŶƵŐ� ďĞƐĐŚƺƚǌƚ͘� �ůƐ� ŚćƩĞ� ĞŝŶĞŵ�
ĚĂƐ� hŶŝǀĞƌƐƵŵ� ;ǁŝĞĚĞƌ� ŵĂůͿ� ŐĞǁĂůƟŐ�
ĚĞŶ�^ƟŶŬĞĮŶŐĞƌ�ŐĞǌĞŝŐƚ͘�DĂŶ�ĨƌĂŐƚ�ƐŝĐŚ͗�
tĂƌƵŵ͍�DĂŶ�ŚĂĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƚƌĂƵƌŝŐ͘� 
EƵŶ� ŬŽŵŵƚ� ĚĞƌ� �ĞŝƚƉƵŶŬƚ͕� ǁŽ� ŵĂŶ� ĂŶ�
ĚĞƌ� tĞŐŐĂďĞůƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ͘� >ŝŶŬƐ� ŐĞŚƚ� ĞƐ�
ŶĂĐŚ� ͣ�ƵĨŐĞďĞŶ͕͞ � ƌĞĐŚƚƐ� ŝŶ� ZŝĐŚƚƵŶŐ�
ͣ<ćŵƉĨĞŶ͘͞ � �ŝĞ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂŌ͕�
ĚŝĞ� ŝĐŚ� ĂŶ�ŵŝƌ� ƐĞůďƐƚ� � ĂŶĞƌŬĞŶŶĞŶ� ŬĂŶŶ�
ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ďŝŶ͕� ĚŝĞ� ǌŝĞŵůŝĐŚ� ǌćŚ�
ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�Ƶŵ�ŵĞŝŶĞ�
>ŝĞďƐƚĞŶ�ŐĞŚƚ͘ 
 

� Ɛ� ŝƐƚ� ǀŽŶ� �ŶĨĂŶŐ� ĂŶ� ŬůĂƌ� ŐĞǁĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�<ĂŵƉĨ�ĂƵĨŶĞŚŵĞ͘�'ĞŚƚ�
ŶŝĐŚƚ͕� ŐŝďƚǲƐ� ŶŝĐŚƚ� –� ĞŝŶ� ĂůƚďĞǁćŚƌƚĞƐ�
DŽƩŽ� ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ͕� ĚŝĞ� ůĞŝĚĞƌ� ǀŝĞů�
ǌƵ� ŐƵƚ� ǀĞƌƚƌĂƵƚ� ŵŝƚ� ^ĐŚŝĐŬƐĂůƐƐĐŚůćŐĞŶ�
ŝƐƚ͘ 
tƺŶƐĐŚƚ�ƵŶƐ�'ůƺĐŬ͕�ůŝĞďĞ�>ĞƵƚĞ͘�tŝĞ�ŝĐŚ�
ĂƵĐŚ��ƵĐŚ�ĂůůĞŶ�ŶƵƌ�ĚĂƐ��ůůĞƌďĞƐƚĞ�ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞ͘� �ĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϬ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ� ǀŽŶ�
ƵŶƐ� ĞŝŶĞ� ŐĞǁĂůƟŐĞ�,ƺƌĚĞ� ƵŶĚ� ŚŝĞƌ� ƐŝŶĚ�
ĚŝĞ�ŐƵƚĞŶ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ͗�ϮϬϮϬ�
ŝƐƚ�ǀŽƌďĞŝ͊ 

WĂƐƐƚ�ŐƵƚ�ĂƵĨ��ƵĐŚ�ĂƵĨ͊ 
�ƵƌĞ��ƐƚƌŝĚ 

>ĞŝƚĂƌƟŬĞů 

&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϬ >ĞŝƚĂƌƟŬĞů ϰ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϬ DŽƟǀŝĞƌĞŶĚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ ϱ 

DŽƟǀŝĞƌĞŶĚĞ��'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ� 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

� ŝĞ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶĚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ�
ŶĂĐŚ�DŝůůĞƌ�ƵŶĚ�ZŽůůŶŝŬ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞ�

,ŝůĨĞ�ďŝĞƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�hŶĞŶƚƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶŚĞŝƚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͕�
ĞŝŶĞ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� ͢�ŵďŝǀĂůĞŶǌ͚� ĂƵĨǌƵůƂͲ
ƐĞŶ�Őŝůƚ͘�KŚŶĞ�ĞŝŶĞ�ĞŵƉĂƚŚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚͲ
ŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� <ůŝĞŶƚĞů� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕ � ŬĂŶŶ�
ŵŽƟǀŝĞƌĞŶĚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ�
ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ͘� 

'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ� �ŬǌĞƉƚĂŶǌ� ƐƉŝĞůƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
ŵŽƟǀŝĞƌĞŶĚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ� ZŽůůĞ͕� ǁĂƐ� ũĞĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ��
ďĞĚĞƵƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ũĞĚĞƌ� �ƵƐƐĂŐĞ� ǌƵͲ
ƐƟŵŵĞŶ�ŵƵƐƐ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ�ĚĂƌƵŵ͕�
ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�WĞƌƐŽŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ǌƵ�ǁŽůůĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞƐĞƌ�
ZĞƐƉĞŬƚ�ĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘��ĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�
,ĂůƚƵŶŐ� ďŝĞƚĞƚ� ĞƌƐƚ� ĚŝĞ� �ĂƐŝƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ����
'ĞƐƉƌćĐŚ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ� ƉĂƐƐŝĞͲ
ƌĞŶ� ƐŽůů͘� �ƵĐŚ� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ� ŵŽƟǀŝĞƌĞŶĚĞ�
'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ�
ƐĞůďƐƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŚĂƚ͕� ĞƚǁĂƐ� ǌƵ���
ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘� �ĂƐ� ŚĞŝƘƚ͕� ĚĞƌ� 'ůĂƵďĞ� ŝŶ���
ƐĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ĞƚǁĂƐ�ďĞǁŝƌŬĞŶ�ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŽůů�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

DĂŶĐŚŵĂů� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ�
ĂŬƚƵĞůůĞ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ǀŽŶ� <ůŝĞŶƚ/ŶŶĞŶ� ǀŽŶ�
ŝŚƌĞŶ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ŝĞůĞŶ� ƵŶĚ� tĞƌƚĞŶ͘�

/Ɛƚ�ĚŝĞƐ�ĚĞƌ�&Ăůů͕�ƐŽůůƚĞ�ĚĂƐ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�
ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

h ŵ�ĚŝĞ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͕� ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�

ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� ͢�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐǁĂĂŐĞ͚� ŚĞƌͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ͕�
sŽƌƚĞŝůĞ� ƵŶĚ� EĂĐŚƚĞŝůĞ͕� ƐŽǁŽŚů� ĚĞƐ����
ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ� �ƵƐƚĂŶĚĞƐ͕� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ�
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ�ďǌǁ͘�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ�

>ĂŐĞ�ǌƵ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ͘��ŝĞ�tĂĂŐĞ�ĚŝĞŶƚ͕�ǁŝĞ�
ŝŵ� ĞĐŚƚĞŶ� >ĞďĞŶ� ĚĂǌƵ͕� ĞŝŶĞ� dĞŶĚĞŶǌ���
ĂďůĞƐĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� KƉƟŽͲ
ŶĞŶ� ŶŽĐŚŵĂů� ďŝůĚůŝĐŚ� ǀŽƌ� �ƵŐĞŶ� ǌƵ����
ĨƺŚƌĞŶ͘� 

>ĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ� ŚćŶŐƚ� ĚĞƌ� �ƵƐŐĂŶŐ� ĚĞƐ����
'ĞƐƉƌćĐŚĞƐ�ǀŽŵ�<ůŝĞŶƚ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƟŶ�
Ăď͘� �ŝĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŚŝĞƌ� ŐĂŶǌ�
ŬůĂƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ� ǌƵ�ďĞƌĂƚĞŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶ�
ŐĞůĂƐƐĞŶ͘� ^ŝĞ� ďĞƐƟŵŵƚ� ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�ĚĞŶ�
tĞŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ďǌǁ͘� ĚŝĞ� �ĞƌĂƚĞƌ/Ŷ� ŐĞŚƚ�
ĚŝĞƐĞŶ� ĂƵĨ� tƵŶƐĐŚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ŝŚƌ͘ ��
^ŽůůƚĞƚ� ŝŚƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞƐĞŶ� ŬƵƌǌĞŶ� /ŶƉƵƚ���
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� DĞƚŚŽĚĞ� ŚĂďĞŶ͕���
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ĞƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ǁĞŝƚĞƌ͘  

 :ĂƋƵĞůŝŶĞ�;ĞŚĞŵ͘�WƌĂŬƟŬĂŶƟŶͿ 
>/d�Z�dhZYh�>>�͗� DŝůůĞƌ͕� tŝůůŝĂŵ� Z͕͘� ZŽůůŶŝĐŬ͕��
^ƚĞƉŚĂŶ� ;ϮϬϬϵͿ͘� DŽƟǀŝĞƌĞŶĚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐĨƺŚƌƵŶŐ͘�
;ϯ͘��ƵŇĂŐĞͿ͕�>ĂŵďĞƌƚƵƐ�sĞƌůĂŐ͕�^Ϯϱ-ϭϬϱ͘ 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ 'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚĞŶ ϲ 

tŝĞ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ǁĂƌ 

 

tŝĞ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ǁĂƌ͕  

ƵŶǁĞŝƚďĂƌ�ĂƵƐŐĞĚĞŚŶƚ͕�ĂďĞƌ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŬůĂƌ͘  

/ĐŚ�ƚƌĂĨ�ǌǁĂƌ�ŐƵƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂ͕ 

ĚŽĐŚ�ǀĞƌůŝĞƘ�ŵŝĐŚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�dĂŐĞŶ 

ƵŶĚ�ǀĞƌƉĂƐƐƚĞ�ŵŝƌ�ƵŶĂƵƐǁĞŝĐŚůŝĐŚ�ĚƵƚǌĞŶĚĞ�EĂƌďĞŶ͘ 

�ĞŶŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�,ĞƌǌĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶŬĞŶ͕ 

ŵĂŶ�ƐŝĞŚƚ�ŝŚŶĞŶ�ĚĞŶ�,ĂƐƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dƌĂƵĞƌ�ŝŵ�'ĞƐŝĐŚƚ�ĂŶ͘ 

^ŝĞ�ƚƵŶ�ƐŽ͕�ĂůƐ�ŚćƩĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚƐ�ŐĞƚĂŶ͕ 

ĚŽĐŚ�ŝƐƚ�ŝŚƌ�,Ğƌǌ�ǀĞƌƐƚĞŝŶĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽůůĞƌ�^ĐŚĂĚĞŶ͘ 

�ďĞƌ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ǀŽůůĞƌ�<ůĂŐĞŶ͕ 

ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁŝƐƐĞŶ�ŐĂŶǌ�ŐĞŶĂƵ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ƚƌĂŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

^ŝĞ�ďƌŝŶŐƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵŵ�>ĂĐŚĞŶ 

ŽŚŶĞ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�tƂƌƚĐŚĞŶ�ƐĂŐĞŶ  ͘

DĂŶ�ƐĐŚĂƵƚ�ŝŚŶĞŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŐĞŶ 

ƵŶĚ�ƐŝĞŚƚ�ĚŝĞ�ďƵŶƚĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ƐƚƌĂŚůĞŶ͘� 

 

EŝĐŽůĂ�ƵŶĚ�:ĂƋƵĞůŝŶĞ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ� 'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚĞŶ ϳ 

WƌŽũĞŬƚ�ͣDŽƟǀĂƟŽŶƐĐŽůůĂŐĞ͞ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

� ƵĨ��ĚŝĞƐĞŶ�ǌǁĞŝ��ŝůĚĞƌŶ�ƐĞŚƚ�ŝŚƌ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŵĞŝŶĞƐ�DŽƟǀĂƟŽŶƐĐŽůͲ
ůĂŐĞŶ-WƌŽũĞŬƚĞƐ͕� ĚĂƐ� ŝĐŚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ�
ŵĞŝŶĞƐ�WƌĂŬƟŬƵŵƐ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ��ĂĐŚĞůŽƌͲ
ĂƌďĞŝƚ� ǌƵŵ�dŚĞŵĂ� ͢DŽƟǀĂƟŽŶ͚� ďĞŝ� ĚĞƌ�
s/s��ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ĚƵƌŌĞ͘� 

hŶĚ�ŝĐŚ�ŵƵƐƐ�ƐĂŐĞŶ͗��Ɛ�ŚĂƚ�ƌŝĐŚƟŐ�^ƉĂƘ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͊�� 

�Ğƌ�WƌŽǌĞƐƐ�ǁĂƌ�ƌĞůĂƟǀ�ĨƌĞŝ͗��/ĐŚ�ďƌĂĐŚƚĞ�
ĞŝŶŝŐĞƐ� ĂŶ�DĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ŵŝƚ� ƵŶĚ� ůŝĞƐ� ĚĂƐ�
�ƌŐĞďŶŝƐ�ƐŽ�ŐƵƚ�ĞƐ�ŐŝŶŐ�ŽīĞŶ͘� 

�ĂƐ� ŚĞŝƘƚ͕�ŵĂŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚŝĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�
DŽƟǀĂƟŽŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ŵƉĮŶͲ
ĚĞŶ� ŝŵ� ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞŶ� WƌŽǌĞƐƐ� ĚĂƌƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘� 

/ĐŚ� ĮŶĚĞ͕� ĚŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƐĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͊� 

� ĂŶŬĞ͕� ĚĂƐƐ� ŝŚƌ� ŵŝƚŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂďƚ͕�
ĞƐ� ǁĂƌ� ŵŝƌ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� &ƌĞƵĚĞ�

ŵŝƚ�ĞƵĐŚ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͊���������������������������� 

:ĂƋƵĞůŝŶĞ�;ĞŚĞŵ͘�WƌĂŬƟŬĂŶƟŶͿ 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ DĞŝŶƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�<ůŝĞŶƟŶ ϴ 

DĞŝŶĞ�DĞŝŶƵŶŐ�ǌƵŵ�>ŽĐŬĚŽǁŶ 

W ůƂƚǌůŝĐŚ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�ĂŶĚĞƌƐ͊�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�
ƌĂĚŝŬĂů� ŚĞƌƵŶƚĞƌ� ŐĞĨĂŚƌĞŶ͕� �ƵƐŐĞŚͲ

ďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕� 'ƌĞŶǌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐĞŶ͕�
&ůƵŐůŝŶŝĞŶ� ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͕� ^ŽǌŝĂůĞ� <ŽŶƚĂŬƚĞ͕�
ƐŽ�ǁĞŶŝŐ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�tĂŚŶƐŝŶŶ͊� dŽƚĂͲ
ůĞƌ��ŝŶŐƌŝī�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�WƌŝǀĂƚƐƉŚćƌĞ͘� 

t Ž�ďůĞŝďƚ�ĚŝĞ�tƺƌĚĞ͕�ZĞƐƉĞŬƚ�ǀŽƌ�
ĚĞŵ� >ĞďĞŶ͍� ^ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌĂďͲ

ƐĐŚŝĞĚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀŽŶ� ŐĞůŝĞďƚĞŶ���
DĞŶƐĐŚĞŶ͊�tĞƌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌ�
ĂůůĞƌ�>ĞďĞŶ͍�tŝĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�
ƵŶĚ� ,ĞƌďƐƚ� ĚŝĞ� 'ƌŝƉƉĞ� ,ŽĐŚƐĂŝƐŽŶ� ŚĂƚ͕�
,ĞƌǌŝŶĨĂƌŬƚĞ� ƵƐǁ͘͘͘� ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ĚƌĞŚƚĞ� ƐŝĐŚ�
ĂůůĞƐ� Ƶŵ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ͘� /Ɛƚ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ͕� ĚĂƐƐ�
ĂƵĐŚ� ǀŝĞůĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� &ŽůŐĞŶ� ĞŝŶĞƌ� 'ƌŝƉƉĞ�
ƐƚĞƌďĞŶ͍�sŝĞůĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-dŽĚ�
ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�tŝĞ�ǁĞŝƚ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŵĂŶŝƉƵͲ
ůŝĞƌďĂƌ͍� KŚŶĞ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ǌƵ� ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͕�
ĂůůĞƐ� ƚƵŶ� ǁĂƐ� ĚŝĞ� ZĞŐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶƐ� ǀŽƌͲ
ƐĐŚƌĞŝďƚ͘� >ĂƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƵŶŐĞͲ
ƐƵŶĚĞ� >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ� ĞŝŶ͍� ^ƉƌŝĐŚ͗� ǁĞŶŝŐ�
�ĞǁĞŐƵŶŐ͕�ƐĐŚůĞĐŚƚĞ��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͊͊� tŝĞ� ŬƌĂŶŬ� ŝƐƚ� ĚĂƐ͍� Dŝƌ� ŝƐƚ�
ƐĐŚŽŶ� ŬůĂƌ͕ � ĚĂƐƐ� ĞƐ� ĞŝŶ� �ƵƐŶĂŚŵĞǌƵͲ
ƐƚĂŶĚ�ǁĂƌ͕ �ĂďĞƌ�ŚĂůůŽ͙�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ� ,ĂŶĚǇŵĂƐƚĞŶ͕� ŵŝƚ� �ƚŽŵŬƌĂŌǁĞƌͲ
ŬĞŶ�-�ǁŝĞ�ŬŽŶƚƌĂƉƌŽĚƵŬƟǀ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚ͘� 

s Žƌ� ĂůůĞŵ� ĚŝĞ� ƚŽƚĂůĞ� �ŶƞƌĞŵĚƵŶŐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�^ŽǌŝĂůŬŽŶƚĂŬƚĞ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�

ĚĞƌ��ŶŐƐƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͕�ĚŝĞƐĞ�

hŶƐĐŚůƺƐƐŝŐŬĞŝƚ͕� DĂƐŬĞŶƉŇŝĐŚƚ͕� ũĂͬŶĞŝŶ͊�
tĂƐ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ� /ŵŵƵŶƐǇƐͲ
ƚĞŵ͍�,Ăƚ�ĞƐ�ũĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�dŝƉƉƐ�ŐĞŐĞͲ
ďĞŶ͕� ǁŝĞ� ǁŝƌ� ĞƐ� ĂƵĩĂƵĞŶ͍� �Ă� ŚĂďĞŶ���
/ŶĨĞŬƟŽŶĞŶ�ĞŝŶ�ůĞŝĐŚƚĞƐ�^ƉŝĞů͘�tĂŚŶƐŝŶŶ͊�
�ŽƌŽŶĂ��ƉƉ–^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐ͊�tŽůůĞŶ� ^ŝĞ�
ƵŶƐ� ƚŽƚĂů� ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͍� �ŝĞ� WŚĂƌŵĂ� –�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� t,K͕� ůĞďĞŶ� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵŝƚ���
ĚŝĞƐĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ͍��ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�DĂƐͲ
ŬĞ—ĚƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƚŵƵŶŐ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ�
&ĞƵĐŚƟŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� �ƌƵƚͲ

ƐƚćƩĞ͕� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ǌƵƌƺĐŬ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞ� >ƵŶŐĞŶ�
ĂƚŵĞŶ͊� /ZZ�͊� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŵŝƚ� ĞŶŽƌŵĞƌ�
^ƚƌĂŚůƵŶŐ͕� ǁĞŝƚĞƌĞ� ZĞĂŬƚŽƌĞŶ� ĚŝĞ� ƵŶƐ�
ǀĞƌƐĞƵĐŚĞŶ͘��ůůĞƐ�ǁŝƌĚ�ǀĞƌƐĐŚůĞŝĞƌƚ͘�^ĞŝĚ�
ǁĂĐŚƐĂŵ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂƵƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞ�<ƵůŝƐƐĞŶ͕�
ŽĚĞƌ�ƐĞŝĚ�ŝŚƌ�ǀŽŶ��ŽǀŝĚ�ƐŽ�ŐĞďůĞŶĚĞƚ͍� 

tŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ͕ � sŝƌĞŶ� ŚĂƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ�
ƐĐŚŽŶ� ŐĞŐĞďĞŶ͕� ĂůůĞƐ� ŝŵ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕�
ĂďĞƌ� ĚŝĞƐŵĂů� ŝƐƚ� ĞƐ� ƐŽ� ƐĞŚƌ� ĞŶƚŐůĞŝƐƚ͕�
ŵĂŶ� ŬĂŶŶ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ƌƺĐŬŐćŶŐŝŐ���
ŵĂĐŚĞŶ͘�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌ�YƵĂƌĂŶƚćͲ
ŶĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ƐŝŶĚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ũĂ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů�ƚƵŶ͕�
ĚĞŵ� ŶŽĐŚ� ĚĂǌƵ͕� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ŚĂƌƚ� ďĞƐƚƌĂŌ͕�

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ� DĞŝŶƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�<ůŝĞŶƟŶ ϵ 

ŵĂŶ�ǁŝƌĚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�^ĐŚǁĞƌǀĞƌͲ
ďƌĞĐŚĞƌ͘ ��ĂƐ�ĞŝŶǌŝŐ�WŽƐŝƟǀĞ�ǁĂƌ͕ �ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ĞƌŚŽůƚ�ŚĂƚ͕��ĞůƉŚŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ŶĂŚ�
ĂŶ�ĚĞƌ�<ƺƐƚĞ�ǁĂƌĞŶ͘�ZĞƐƉĞŬƚ�ǀŽƌ�ĚĞŶĞŶ͕�
ĚŝĞ�ϭϬϬй�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ��Ğŝƚ͘� 

WĂƟ 

tĞŝƚĞƌĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵƌ��ŽƌŽŶĂ-^ŝƚƵĂƟŽŶ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

� ŝŶ�sŝƌƵƐ͕�ŶŝĐŚƚ�ƐŝĐŚƚďĂƌ͕ �Śćůƚ�ĚŝĞ�ŐĂŶͲǌĞ�tĞůƚ� ŝŶ��ƚĞŵ͘��Ă� ƐŝĞŚƚ�ŵĂŶ�ǁŝĞ�
ŬůĞŝŶ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚ� ĚŽĐŚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ŚŝůŇŽƐ͘�
�ŝĞƐĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� ƐĞŝŶ͕�
ĚŝĞƐĞ� hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŶŐƐƚ� ǁĂƐ�
ŚŝĞƌ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ� ŝƐƚ͕� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĂů͘� /ĐŚ� ďĞŽďĂĐŚƚĞ� ŐĂŶǌ�
ďĞǁƵƐƐƚ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� ϭϯ͘� Dćƌǌ� ϮϬϮϬ� ĚĞŶ�
>ĂƵĨ�ǀŽŶ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘� 

WůƂƚǌůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝͲ
ƚĞŶ� ŵĞŚƌ͕ � ĂůůĞƐ� ŝŵ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͘� /Ɛƚ� ĚĞƌ�
>ŽĐŬĚŽǁŶ�ďǌǁ͘�ǁĂƌ�ĚĞƌ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŶŽƚǁĞŶͲ
ĚŝŐ͍�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů͕��ƚŽŵŬƌĂŌǁĞƌŬĞ͕�<ƌŝĞͲ
ŐĞ͕� ,ĂŶĚǇŵĂƐƚĞŶ͕� WŚĂƌŵĂ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ŐĞĚƌćŶŐƚ͘� �ŝĞ� ƚćŐůŝĐŚĞ�
'ĞŚŝƌŶǁćƐĐŚĞ͕�Žď�ŝŶ�ĚĞŶ�DĞĚŝĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�
<ĂƵĬćƵƐĞƌŶ� ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ůůͲ
ƚĂŐ͊�&ĂŬƚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ��ŽƌŽŶĂ�ƵŶƐĞƌ�ĂůůĞƌ�>ĞͲ
ďĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�^ŽǌŝĂůŶĞƚǌ�
ƐŽǁĞŝƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ� ŝŶ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�ĞŝŶĞŶ�&ĞŝŶĚ�ƐŝĞŚƚ͘� :ƵŐĞŶĚ�ĚĂƌĨ�ŶŝĐŚƚ�
ƐŽ� ƐĞŝŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ŐĞƐƚƂƌƚ�
ǁŝƌĚ͕� ĞƐ� ǁŝƌĚ� ĂďŐĞƐƚƌĂŌ͘� tĞƌ� ǁŝůů� ĚĂƐ��
ĂůůĞƐ� ǀĞƌďŝĞƚĞŶ͍� hŶƐĞƌĞ� WƌŝǀĂƚƐƉŚćƌĞ͕�
ƵŶƐĞƌĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�ƵŶƐĞƌĞ�tƺƌĚĞ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�

ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� <ůĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌ͕ � ĚŝĞ� ƐŽ� ĂƵĨͲ
ǁĂĐŚƐĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ,Ƶƚ� ƐĞŝŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�
ƐƚĞƌŝů� ƵŶĚ� ĂƵĨ� �ŝƐƚĂŶǌ͘� tĂŚŶƐŝŶŶ͕� ĞŝŶ�
sĞƌďƌĞĐŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ͘� 

tŝĞ�ǁĞŝƚ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ƐŽ�ĞŝŶĞ�tĞůƚ�ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͍�tŝĞ�ŬƌĂŶŬ�ŝƐƚ�
ĚĂƐ��ůůĞƐ͍��ĂƐƐ�ĚŝĞ�'ŝĞƌ�ŶĂĐŚ�DĂĐŚƚ�ƵŶĚ�
'ĞůĚ� ƵŶƐĞƌĞ�DƵƩĞƌ� �ƌĚĞ� ǌĞƌƐƚƂƌƚ͕� ĚĂƐƐ�
�ƚŽŵŬƌĂŌǁĞƌŬĞ� ĞŝŶĞ�ƟĐŬĞŶĚĞ� �ĞŝƚďŽŵͲ
ďĞ� ƐŝŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� ϱ'-EĞƚǌ͕�
ŵŝƚ� ǁĂŚŶƐŝŶŶŝŐĞƌ� ^ƚƌĂŚůƵŶŐ͕� ƵŶƐ� ŶŽĐŚ�
ŵĞŚƌ�ŬƌĂŶŬ�ǁĞƌĚĞŶ� ůćƐƐƚ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĨƌƺŚͲ
ǌĞŝƟŐĞŶ�dŽĚ�ĨƺŚƌƚ͍��ĂƐƐ�ƵŶƐ�ŶĂŚĞ��ŶŐĞͲ
ŚƂƌŝŐĞ͕� ĚŝĞ� ƐĐŚǁĞƌ� ŬƌĂŶŬ� ƐŝŶĚ� ŽĚĞƌ� ŐĂƌ�
ŝŵ� ^ƚĞƌďĞŶ� ůŝĞŐĞŶ͕� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� dĂŐ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͕�ǀĞƌǁĞŝŐĞƌƚ�ƵŶĚ�
ǀĞƌďŽƚĞŶ� ǁŝƌĚ͊� �ĂƐƐ� ĞŝŶĞ͕� ŝŶ� ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ�
�Ğŝƚ͕�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�/ŵƉĨƵŶŐ�ďĞĨŽŚůĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌ� ŵĂƐƐŝǀĞŵ� �ƌƵĐŬ� ĂƵĨĞƌůĞŐƚ�
ǁŝƌĚ͘� �tŝĞ� ŬƌĂŶŬ� ŝƐƚ�ĚĂƐ� ĂůůĞƐ͍��ĂƐ�sĞƌͲ
ŵćĐŚƚŶŝƐ͕� ǁĂƐ� ǁŝƌ� ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͕� ǁŝƌĚ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ƌĞƉĂƌĂďĞů� ƐĞŝŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ƐĐŚŽŶ�
ůĂŶŐĞ�ĨƺŶĨ�ǀŽƌ�ǌǁƂůĨ͊� 

WĂƟ 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ dŝƉƉƐ� ϭϬ 

dŝƉƉƐ�Ĩƺƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ��ĞŝƚĞŶ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

tĂƐ�ŬĂŶŶ�ũĞĚĞƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ƚƵŶ͕�Ƶŵ�ŐĞƐƵŶĚ�

ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ��Ğŝƚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͗ 

/Ŷ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ��ŝŶŇƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
�ƌŶćŚƌƵŶŐ� ŶĞŚŵĞŶ͕� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ĚĂƐƐ�
ŵĂŶ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘�
>ĞŝĐŚƚĞ� <ŽƐƚ� ƵŶĚ� ŐƵƚĞƐ� <ĂƵĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ��
ŚĂůďĞ�sĞƌĚĂƵƵŶŐ͘� 

�ĞǁĞŐƵŶŐ͕� ĞŐĂů� ǌƵ� ǁĞůĐŚĞƌ� :ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ͕�
ŚŝůŌ͕�ƵŶƐĞƌ�/ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͊� 

^ŝĐŚ�ĞƌĚĞŶ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ� ƌĂƵƐ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ��
ĚŝĞ�<ƌĂŌ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ĚŝĞ��ćƵŵĞ͕�ĚĞƌ�'ĞƌƵĐŚ�
ĚĞƌ��ůƺƚĞŶ͕�ĚĞƐ�>ĂƵďĞƐ�ƵƐǁ͘͘͘͘ 

WŽƐŝƟǀĞ� �ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ͕� ǀŝĞůĞƐ� ŐĞŚƚ� ǀŽŵ�
<ŽƉĨ� ĂƵƐ͕� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ͣ�ĞŐůĞŝƚ-^ƉƌƵĐŚ͞�
ŐĞďĞŶ͘� DĞŝŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ� ŝƐƚ͗� ͣ�ĂƐ�������
hŶŵƂŐůŝĐŚĞ� ŵƂŐůŝĐŚ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͕�ĞƐ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶ�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ͊͞� 

/ŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨƐƚĞŚĞŶ͘� �ŝĞůĞ� ƐĞƚǌĞŶ�

ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶĞŶ�^ĐŚƌŝƩĞŶ�ĂŶĨĂŶŐĞŶ͘� 

�Ğƌ�tĞŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ŝĞů͘� 

^ŽǌŝĂůĞƐ� hŵĨĞůĚ͕� ĚĂƐ� ĞŝŶĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�
ƵŶĚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ͘� 

<ĞŝŶĞ��ŶĞƌŐŝĞƐĂƵŐĞƌ͊ 

tĞŶŶ� ŵĂŶ� ĂŶ� ƐŝĐŚ� ŐůĂƵďƚ͕� ĚĂŶŶ� ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ�ĂůůĞƐ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘� 

�Ɛ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǌƵ�ŬƵƌǌ�Ĩƺƌ�ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ  ͊

�ůĞŝďƚ�ĂůůĞ�ŐĞƐƵŶĚ�ƵŶĚ�ďůĞŝďƚ�ĞƵĐŚ�ƚƌĞƵ͊ 

 

WĂƟ 



� 

 

D ĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ĞƌͲ
ĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞƐ� :ĂŚƌ� ŚŝŶƚĞƌ� ƐŝĐŚ͘�

�ŝŶŶĞŶ�ϭϴ�DŽŶĂƚĞŶ�ďůŝĞď�ŬĞŝŶ�^ƚĞŝŶ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�^ĐŚůŝŵŵƐƚĞ�
ĞƌƐƚ�ǀŽƌ�ŬƵƌǌĞŵ�ǌƵŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͘��ŝŶ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞŶŵŝƚŐůŝĞĚ� ŝƐƚ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚǁĞƌ� ĞƌŬƌĂŶŬƚ͕�
ǁĞƐŚĂůď� ǁŝƌ� ĞƐ� ǌƵ� ƵŶƐ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ�������
ŚĂďĞŶ͕� Ƶŵ� ƵŶƐ� ĂĚćƋƵĂƚ� ŬƺŵŵĞƌŶ� ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘ 

/Ŷ� Ăůů� ĚŝĞƐĞŵ� �ŚĂŽƐ� ǁŽŚŶƚ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ��
ŵĞŝƐƚĞŶ�ǀŽŶ��ƵĐŚ�ǁŝƐƐĞŶ�ĚƺƌŌĞŶ͕�ƵŶƐĞƌ�
�ĂĐŬĞů�–��ƌĂĐŬĞ�–�DŝƐĐŚůŝŶŐ��ũĂŶŐŽ͘��ŝŶ�
ƐƺƘĞƌ� <Ğƌů͕� ĚĞƌ� ŐĞƌŶĞ� ĂƵĨ� ƵŶƐ� ĂƵĨƉĂƐƐƚ�
ƵŶĚ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� >ŝĞďĞ�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�
ǁŝƌŌ͘� tŝĞ� ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐ� ƵŶƐĞƌ� <ŶĂďĞ� ŝƐƚ͕�
ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��WŇĞŐĞ�–�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƚćŐͲ
ůŝĐŚ� ĂƵĨƐ� EĞƵĞ� ďĞǁƵƐƐƚ͘� �ĂƐ� ĞƌŬƌĂŶŬƚĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶŵŝƚŐůŝĞĚ� ƐĐŚůćŌ� ŝŵ� 'ćƐƚĞǌŝŵͲ
ŵĞƌ͘ ��ũĂŶŐŽǲƐ�ĞƌƐƚĞƌ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ƵĨͲ
ƐƚĞŚĞŶ� ŝƐƚ� ĚŽƌƚŚŝŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� ͣWĂƟĞŶƟŶ͞�
ǁĂĐŚ�ǌƵ�ŬƵƐĐŚĞůŶ͘��ƌ�ƵŵƐŽƌŐƚ�ƐŝĞ͕�ƐƵĐŚƚ�
ƐƚćŶĚŝŐ�ŝŚƌĞ�EćŚĞ�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐƚ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ŵŝƚ�
ƐĞŝŶĞŵ� ƐƺƘĞŶ� 'ĞƐŝĐŚƚĐŚĞŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ǌƵŵ�'ƌŝŶƐĞŶ�ƵŶĚ�>ĂĐŚĞŶ͘ 

� Ɛ�ŝƐƚ�ƵŶĨĂƐƐďĂƌ͕ �ǁŝĞ�ƐĞŚƌ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ�ǀŽŶ�ƵŶƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞƐ� WŇĞŐůŝŶŐƐ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͘��
�ƵƌĐŚ� ƐĞŝŶĞ� ďůŽƘĞ� �ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ� ŵĂĐŚƚ�
Ğƌ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚǁĞƌĞ� ƵŶĚ� ƐŽƌŐĞŶǀŽůůĞ� �Ğŝƚ�
ďĞƐƐĞƌ� ĞƌƚƌćŐůŝĐŚ͘� dŝĞƌĞ� ůŝĞďĞŶ� ďĞĚŝŶͲ

ŐƵŶŐƐůŽƐ͘��ĂƐ� ŝƐƚ� ŝŚƌĞ�ŐƌƂƘƚĞ�^ƚćƌŬĞ͘� ^ŝĞ�
ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚƐ�ƵŶĚ�ŐĞďĞŶ�ĚŽĐŚ�ƐŽ�ǀŝĞů͘�
hŶǀŽƌƐƚĞůůďĂƌ͕ � ǁćƌĞ� Ğƌ� ũĞƚǌƚ� ŶŝĐŚƚ� ďĞŝ�
ƵŶƐ͘��Ğƌ�'ĞĚĂŶŬĞ�ĂůůĞŝŶ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ŵŝƌ�ƵŶͲ
ĞƌƚƌćŐůŝĐŚ͘� 

E ĂĐŚƚƐ͕� ǁĞŶŶ� ƵŶƐĞƌ� �ƵďĞ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƐĐŚůĂĨĞŶ�ŐĞŚƚ͕�ǁŝƌĚ�Ğƌ�

ĂƵƐŐŝĞďŝŐ�ŐĞƐƚƌĞŝĐŚĞůƚ�ƵŶĚ�ďĞǀŽƌ�ŝĐŚ�ŝŚŵ�
ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� EĂĐŚƚ� ǁƺŶƐĐŚĞ͕� ƐĂŐĞ� ŝĐŚ������
ŝŵŵĞƌ�ĚĂƐƐĞůďĞ�tŽƌƚ�ǌƵ�ŝŚŵ͗�ͣ�ĂŶŬĞ͊͞ 

  
�ƵƌĞ��ƐƚƌŝĚ 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ� �ƵĨ�ĚĞŶ�,ƵŶĚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ ϭϭ 

�ƵĨ�ĚĞŶ�,ƵŶĚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ 'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚĞŶ ϭϮ 

tĂƐ�ďĞǁŝƌŬƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚĞƌ�'ĂƌƚĞŶ͍ 

s Žƌ�ĐĂ͘�ϯ�:ĂŚƌĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ďĞŝŵ�'ĂƌͲ
ƚĞŶƉƌŽũĞŬƚ� ĚĞƌ� s/s�� ďĞŐŽŶŶĞŶ͘���

�ƵĞƌƐƚ� ďŝŶ� ŝĐŚ�ŵŝƚ� ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ�'ĞĨƺŚůĞŶ�
ŚŝŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� /ĐŚ� ŚĂƩĞ� ĚĂŵĂůƐ� ĞŝŶĞ�
ƐĐŚůĞĐŚƚĞ� WŚĂƐĞ͘� �ƵĐŚ� ĚĞŶ� <ůŝĞŶƚĞŶ�����
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ƐŬĞƉƟƐĐŚ͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�ŐĞͲ
ĨƺŚůƐŵćƘŝŐ� ǌƵƌƺĐŬŐĞǌŽŐĞŶ� ƵŶĚ� ƐƚƵŵƉĨ͘ �
�ĂŶŶ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ǌƵŵ�'ĂƌƚĞŶ�ŵŝƚŐĞŬŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ� ǁŽůůƚĞ� ŵŝƌ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ĞŝŶŵĂů� ĂŶͲ
ƐĐŚĂƵĞŶ͘�hŶĚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�
ǀŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ĂƵĨ�
ŵŝĐŚ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� Dŝƚ� ĚĞŶ� >ĞƵƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂ�
ǁĂƌĞŶ͕� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ŐƵƚ� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ��
ƵŶĚ� ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ� ĚŽƌƚ� ǁŽŚůŐĞĨƺŚůƚ͘� �ĂŶŶ�
ďŝŶ� ŝĐŚ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƵůƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ�������
'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ� ǌ͘�͘� <ƌćƵƚĞƌŬƵŶĚĞ͕� ǁĞůĐŚĞ�
WŇĂŶǌĞŶ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŚĂƌŵŽŶŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ�
ǁŝĞ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�'ĂƌƚĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�/ĐŚ�
ďŝŶ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŵŝƚ�ŐƵƚĞŶ�'ĞͲ
ĨƺŚůĞŶ�ǌƵŵ�'ĂƌƚĞŶ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘��ĂƐ�EĞŐĂͲ
ƟǀĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ� ǁĞŐŐĞŐĂŶŐĞŶ͘� ^ŽͲ
ŵŝƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�WŚĂƐĞ�
ĞŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ŶŬĞƌ�ŐĞŚĂďƚ͘� 

/ ĐŚ� ǁĂƌ� ǌǁĂƌ� ĂŶĨĂŶŐƐ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ŽīĞŶ�ƵŶĚ� ŚĂďĞ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ǀŝĞů� ŐĞƌĞĚĞƚ͕� ĂďĞƌ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ĂƵƐ�ŵŝƌ�
ŚĞƌĂƵƐŐĞŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŽīĞŶĞƌ� ŐĞͲ
ǁŽƌĚĞŶ͘� 

�ŬƚƵĞůů� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� WŚĂƐĞ͕� ďŝŶ�
ĂƵĐŚ� ŽīĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ƐŽ� ĂďŐĞͲ

ƐƚƵŵƉŌ͘�/ĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�'ĂƌͲ
ƚĞŶ�ĞŝŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƐ��ŶƟĚĞƉƌĞƐƐŝǀƵŵ� Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ�ǁĂƌ͘ �Dŝƚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ� 'ĂƌƚĞŶ-'ĞĨƺŚů� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ŝŶ� ŵĞŝŶ���
WƌŝǀĂƚůĞďĞŶ� ŶĞŚŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĂƐ� ǁĂƌ�
ĞŝŶ� >ŝĐŚƚďůŝĐŬ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ĚŽĐŚ��
ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨǁćƌƚƐ� ŐĞŚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� ^Žŵŝƚ� ďŝŶ�
ŝĐŚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚ� ŐĞƐƵŶĚĞƌ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� 'ĂƌƚĞŶ�
ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶĞ� ,ĞƌǌĞŶƐĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ͕� ǁĞŝů� Ğƌ� ŵŝƌ� ŝŶ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ� �ĞŝƚĞŶ�
<ƌĂŌ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ͘� 

& Ăǌŝƚ͗� ũĞĚĞŵ͕�ĚĞŵ�ĞƐ� ŐĞƌĂĚĞ� ŬƂƌƉĞƌͲ
ůŝĐŚ� ƵŶĚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ� ƐĐŚůĞĐŚƚ� ŐĞŚƚ͕�

ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŶƵƌ� ĞŵƉĨĞŚůĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ĂƵĨǌƵƌĂƉͲ
ƉĞůŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ǌƵ� ƉƌŽďŝĞƌĞŶ͕� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
'ĂƌƚĞŶƉƌŽũĞŬƚ�<ƌĂŌ�ǌƵ�ƐĐŚƂƉĨĞŶ͘�� 

�ůĞǆ 

 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ����������������������������������������������������������������������������������'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚĞŶ ϭϯ 

DŝŶĚŵĂƉ�ǌƵŵ�dŚĞƌĂƉŝĞŐĂƌƚĞŶ� 

DŝŶĚŵĂƉ�ǀŽŶ��ůĞǆ�ƵŶĚ�:ĂƋƵĞůŝŶĞ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

 
�Ɛ�Ĩćůůƚ��ŝƌ�ƐĐŚǁĞƌ�Ƶŵ�,ŝůĨĞ�ǌƵ�ďŝƩĞŶ 
�Ƶ�ďŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞǁƂŚŶƚ 

�Ƶ�ŚĂƐƚ�ŐĞŚŽůĨĞŶ 
�ůůĞŶ�ƵŶĚ�ũĞĚĞŵ 

�Ƶ�ďŝƐƚ�ƐŽ 
�ůůĞ�ǁŝƐƐĞŶ�ĚĂƐ 

�ďĞƌ�ũĞƚǌƚ�ŝƐƚ�ĂůůĞƐ�ĂŶĚĞƌƐ 
EƵŶ�ďŝƐƚ��h�ĞƐ͕�ĚĞƌ�ŚĞůĨĞŶĚĞ�,ćŶĚĞ�ŶƂƟŐ�ŚĂƚ 

>ĂƐƐ�ŵŝĐŚ�ĚĂƐ�ƚƵŶ 
tĞŝů�ŝĐŚ�ĞƐ�ǁŝůů 
tĞŝů�ŝĐŚ�ĞƐ�ŬĂŶŶ 

/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂ�Ƶŵ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ 
/ĐŚ�ŐĞŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŐ 

>ĂƐƐ�ŵŝĐŚ��ŝƌ�ďĞǁĞŝƐĞŶ 
tŝĞ�ǁĞƌƚǀŽůů��Ƶ�ŵŝƌ�ďŝƐƚ 

/ĐŚ�ŚĂď��ŝĐŚ�ůŝĞď 
/�,��/E���͊ 

�ƐƚƌŝĚ 

>ĂƐƐ�ŵŝĐŚ�ĚĂƐ�ƚƵŶ 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ EĂƌďĞŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ ϭϰ 

EĂƌďĞŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ� 

s ŝĞůĞ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ǀĞƌďŝŶĚĞƚ� ĞŝŶ� �ƌŬĞŶͲŶƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂů͕� ĞŝŶĞ� �ƵīćůůŝŐŬĞŝƚ͘�
Kď�ĞƐ�ŶƵŶ�ĚƵƌĐŚ�^ĞůďƐƚǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ͕�
ŽĚĞƌ� ƐŝŵƉůĞ�ͣ�ŝŶƐƟĐŚƐƚƌĂƘĞŶ͕͞ �Žď�ĚƵƌĐŚ�
KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ� ŽĚĞƌ� hŶĨćůůĞ͘� �ůů� ĚŝĞƐĞ���
�ŝŶŐĞ� ŚĂďĞŶ� ǌƵƌ� &ŽůŐĞ͕� ĚĂƐƐ� EĂƌďĞŶ����
ǌƵƌƺĐŬ�ďůĞŝďĞŶ͘�^ŝĐŚƚďĂƌĞ�ǀĞƌŚĞŝůƚĞ�,ĂƵƚͲ
ǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�
,ĂƵƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘� 

sŝĞůĞ� :ĂŚƌĞ� ŵĞŝŶĞƐ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶůĞďĞŶƐ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ� ǌƵŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ƐƚĞƚƐ�ĚĂƌĂƵĨ�
ǌƵ�ĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞ�EĂƌďĞŶ�ŵŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ͣǀĞƌƌĂƚĞŶ͞� ŽĚĞƌ� ŐĂƌ� ͣĞŶƩĂƌŶĞŶ͘͞ �
�ĂƐ� ŚŝĞƘ� ĂůƐŽ� /DD�Z� ůĂŶŐćƌŵĞůŝŐ� ĚĂƐ�
,ĂƵƐ�ǌƵ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ćƌŐƐƚĞƌ�,ŝƚͲ

ǌĞ͘� �Ɛ� ŚŝĞƘ� ŐĞŶĂƵƐŽ�E/�D�>^� ďĂĚĞŶ� ǌƵ�
ŐĞŚĞŶ͕�ĞŝŶ� ^ŽŶŶĞŶďĂĚ� ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ�ŽĚĞƌ�
ćŚŶůŝĐŚĞƐ͘ 

� ĂƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞćŶĚĞƌƚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵĞŝŶ�
ŐĞƐĂŵƚĞƐ� 'ĞĨƺŚů� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ŵĞŝͲ

ŶĞƌ�,ƺůůĞ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�ŚĂƚ͘� 

�ůƐ� ũƵŶŐĞ� &ƌĂƵ�ǁćƌĞ� ĞƐ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ� ƵŶǀŽƌͲ
ƐƚĞůůďĂƌ�ƋƵćůĞŶĚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƺďĞƌ�ϲϬ�ŬŐ�ǌƵ�
ǁŝĞŐĞŶ͘��ůƂĚƐŝŶŶ͕�ĚĂƐ�ŚćƩĞ�ŵŝĐŚ�ƵŵŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͘� ϱϬ� ŬŐ� ǌƵ� ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ� ǁĂƌ� ũĂ�
ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ��ŝŶŐ�ĚĞƌ�hŶŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͘��ƵĐŚ�
ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĂůƐ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ůĂďŝů� ŝĚĞŶͲ
ƟĮǌŝĞƌƚ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ��������
EĂƌďĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵĞŝŶĞŶ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� <ƂƌƉĞƌ�
ǌŝĞƌĞŶ͕�ƐĐŚŝĞŶ�ŵŝƌ�ƵŶĞƌƚƌćŐůŝĐŚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘� 

s ŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞƌ� ĚŝĞƐĞƌ� ŽŌ������ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ�sŽƌƚĞŝůĞ�ĚĞƐ��ůƚĞƌŶƐ͕�
ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĂďǌƵĮŶĚĞŶ�
ďĞŐŝŶŶƚ͘� ^ŽǁŽŚů� ŝŶŶĞƌůŝĐŚ͕� ĂůƐ� ĂƵĐŚ������
ćƵƘĞƌůŝĐŚ͘�/ĐŚ�ďŝŶ͕�ǁĞƌ�ŝĐŚ�ďŝŶ͘��ŝĞ�,ĂƵƚ͕�
ŝŶ�ĚĞƌ�ŝĐŚ�ƐƚĞĐŬĞ͕�ŵĂĐŚƚ�ŵĞŝŶĞŶ��ŚĂƌĂŬͲ
ƚĞƌ͕ � ŵĞŝŶ� /ŶŶĞŶůĞďĞŶ͕� ŵĞŝŶĞ� ^ĞĞůĞ͕����
ǁĞĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�ŶŽĐŚ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ͘ � 

�ŵ� ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ� tĞŐ� ĚĞƌ���
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ͕� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� �ŚĂŶĐĞ͕� ĚŝĞ� ŝĐŚ���
ďĞŬŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞ͗� ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƌ� �ůŝĐŬ-
ǁŝŶŬĞů� ĂƵĨ� ĞƚǁĂƐ͕� ĚĂƐ� ŝĐŚ� ŝŶ-� ƵŶĚ� ĂƵƐͲ
ǁĞŶĚŝŐ�ǌƵ�ŬĞŶŶĞŶ�ŐůĂƵďƚĞ͗�ŵŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ  ͘

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

D ĞŝŶ� ĚĂŵĂůŝŐĞƌ� sĞƌůŽďƚĞƌ� ;ŚĞƵƚĞ�
ŵĞŝŶ��ŚĞŵĂŶŶͿ�ŚĂƚ�ŵŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�

ƵŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͕� ǁŝĞ� Ğƌ� ŵŝĐŚ�
ƐŝĞŚƚ� ƵŶĚ� ǁŝĞ� ŵĞŝŶĞ� EĂƌďĞŶ� ĂƵĨ� ŝŚŶ�
ǁŝƌŬĞŶ͘� 

�ĂŵĂůƐ�ĮĞů�ĞŝŶ��ĞŐƌŝī͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝƚĚĞŵ�
ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌŝĞŚƚ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�
ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŵĂů�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ� ůćƵŌ͘��ƌ�ŶĂŶŶƚĞ�
ŵŝĐŚ� ƐĞŝŶĞ� ͣ<ƌŝĞŐĞƌƉƌŝŶǌĞƐƐŝŶ͕͞ � ƐƚĂƌŬ͕�
ĂďĞƌ� ĚŽĐŚ� ǀĞƌůĞƚǌůŝĐŚ͘� DĞŝŶĞ� EĂƌďĞŶ�
ǁƺƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� ^ĐŚůĂĐŚƚĞŶ������
ĞƌǌćŚůĞŶ͕� ĚĞƌĞŶ� �ŶĚĞƌŐĞďŶŝƐ� ǁĂƌ� ƵŶĚ�
ŝƐƚ͗� ŝĐŚ�ďŝŶ�ĚĂ͕�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ͘ � ;tĞƌ� ũĞƚǌƚ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵŐŝďƚ͕�ŝŚŶ�ĂůůĞŝŶ�ĚĂĨƺƌ�ĂƵĐŚ�ŚĞŝƌĂͲ
ƚĞŶ� ǌƵ� ǁƺƌĚĞŶ͕� ŵĂĐŚƚ� ƐŝĐŚ� ĞĐŚƚ� ǁĂƐ�
ǀŽƌ͊͊͊Ϳ 

^ ĞŝƚĚĞŵ�ǀĞƌƐƵĐŚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�ƺďĞƌƌŽůůĞŶ�ĚƌŽŚĞŶ͕�ĚĞŶ�

�ůŝĐŬǁŝŶŬĞů� ǌƵ� ćŶĚĞƌŶ͘� �ĂƐ� ŬĂŶŶ� ƐĞŚƌ�
ŚŝůĨƌĞŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘ 

^Ğŝƚ� ĚƌĞŝ� ŽĚĞƌ� ǀŝĞƌ� :ĂŚƌĞŶ� ƚƌĂŐĞ� ŝĐŚ����
ŬƵƌǌĞ� 	ƌŵĞů͕� ǁĞŶŶ� ĞƐ� ǁĂƌŵ� ŝƐƚ͘� ^ŽŐĂƌ�
ďĂĚĞŶ� ƐŽůů� ŵĂŶ� ŵŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ŵĂů� ŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�Ăŵ�tƂƌƚŚĞƌ�^ĞĞ͕�ďĞŚĂƵƉƚĞŶ�
ďƂƐĞ� �ƵŶŐĞŶ͘� hŶĚ͕� ǁĂƐ� ƐŽůů� ŝĐŚ� ƐĂŐĞŶ͗�
ĚŝĞ�ůĂŶŐďĞĨƺƌĐŚƚĞƚĞ�ZĞĂŬƟŽŶ�ǀŽŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝĐŚ� ŵŝƚ� ĂŶŐƐƚŐĞǁĞŝƚĞƚĞŶ�
�ƵŐĞŶ� ĂŶƐƚĂƌƌĞŶ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� &ŝŶŐĞƌŶ� ĂƵĨ�
ŵŝĐŚ� ǌĞŝŐĞŶ͍� ^ŝĞ� ďůŝĞď� ĂƵƐ͕� Žď�ŵĂŶ� ĞƐ�
ŶƵŶ�ŐůĂƵďƚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͊ 

�ŝĞ� sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝĐŚ� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ�
ŵŝƌ� ǌƵŐĞĨƺŐƚ� ŚĂďĞŶ͕� ƐŝĞ�ŵĂĐŚĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
dĞŝů� ǀŽŶ� ŵŝƌ� ĂƵƐ͘� �ďĞƌ� ƺďĞƌ� ŵŝĐŚ���������
ďĞƐƟŵŵĞŶ͕� ĚĂƐ� ĚƺƌĨĞŶ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ͘ �
�ŝĞƐĞŶ�<ƌŝĞŐ�ŐĞŐĞŶ�ŵŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�
ĂůƐŽ� ŵŝƚ� &ƌŝĞĚĞŶƐǀĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ďĞĞŶͲ
ĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�<ĞŝŶĞ�^ĐŚůĂĐŚƚ͕�ŬĞŝŶĞ�EĂƌͲ
ďĞŶ�ŵĞŚƌ͘  

�ƐƚƌŝĚ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ EĂƌďĞŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ ϭϱ 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ 'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚĞŶ ϭϲ 

�ŝĞ��ĂƵďĞƌŝŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ZĞŚŵćĚĐŚĞŶ 

� Ɛ� ǁĞŝŚŶĂĐŚƚĞƚ͕� ŵŝƩĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
tĂůĚ͕�ǁŽ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ��ůćƩĞƌ�ǌƵ��ŽͲ

ĚĞŶ�ĮĞůĞŶ͕�ĚĞƌ�ĨƌŝƐĐŚĞ��ƵŌ�ĚĞƐ��DŽƌŐĞŶͲ
ƚĂƵ͕� ĂƵĨƐƚĞŝŐĞŶĚĞƌ� EĞďĞů͕� ŵǇƐƟƐĐŚ� ƵŶĚ�
ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůů�ƺďĞƌǲƐ�ŐĂŶǌĞ�>ĂŶĚ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͕�
ĞŝŶ�,ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�'ůŝƚǌĞƌ͕ �ŵĂŶ�ŐůĂƵďƚ�ĨĂƐƚ�ĞƐ�
ǁćƌĞ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ƐƚĞŚĞŶ� ŐĞďůŝĞďĞŶ͘� dŝĞĨ� ŝŵ�
tĂůĚ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ�,ƺƩĞ͕� ĚŽƌƚ� ůĞďƚĞ� ĞŝŶĞ�
�ĂƵďĞƌŝŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĞŶ�KĨĞŶ�ĞŝŶŚĞŝǌƚĞ͕�
ĚĂƐ� <ŶŝƐƚĞƌŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ŵĂŶ� ĚĂǀŽƌ� ǁĂŚƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘� 

m ďĞƌĂůů� >ŝĐŚƚĞƌ͕ � ĚŝĞ� ƵŶĞŶĚůŝĐŚ� ƐĐŚƂŶ�ůĞƵĐŚƚĞƚĞŶ͕� ĚŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ� ƐĐŚƂŶƐƚĞ� &ĞƐƚ� ŝŵ� :ĂŚƌ͕ � ǁĂƐ�ŵĂĐŚƚĞ�
ƐŝĞ�ĚĂ͍�^ŝĞ�ƐĐŚŶŝƚǌƚĞ�ŬůĞŝŶĞ�&ŝŐƵƌĞŶ͕�ŬůĞŝͲ
ŶĞ��ůĨĞŶ� ƵŶĚ� &ĞĞŶ͕� ĚŝĞ�ďĞŝŵ��ŶďůŝĐŬ� ƐŽ�
ƐĐŚƂŶ�ǁĂƌĞŶ͕�ĚĂƐ�ŵĂŶ�ƌŝĐŚƟŐ�ŐĞďůĞŶĚĞƚ�
ǁĂƌ͘ ���ƵĨ�ĚĞƌ�,ŽůǌĚĞĐŬĞ�ŚŝŶŐĞŶ�,ĞŝůŬƌćƵͲ
ƚĞƌ͕ � ĚŝĞ� ƐŽ� ĚƵŌĞƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ƐĐŚŽŶ�
ďĞŝŵ� �ŝŶĂƚŵĞŶ� ĚŝĞ� ,ĞŝůǁŝƌŬƵŶŐ� ƐƉƺƌƚĞ͘�
�ŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� ZćƵĐŚĞƌ-<ĞƐƐĞů� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
dŝƐĐŚ͕� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞŶ� �ƵŌ� ĚĞƐ�
tĞŝŚƌĂƵĐŚĞƐ͘� tŝĞ� ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůů� ĚŝĞƐ�
ĂůůĞƐ� ŝƐƚ͘� hŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ƺďĞƌƐĞŚĞŶ͗� ĚŝĞ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� <ĞŬƐĞ͘� sŽŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
ZĂƵŵ�ŐŝŶŐ�ĞŝŶĞ�ǁŽŚůŝŐĞ� ůŝĞďĞǀŽůůĞ�tćƌͲ
ŵĞ�ĂƵƐ͘�^ŝĞŚĞ�ĚĂ͕�ƐŝĞ�ƐĐŚĂƵƚĞ�ďĞŝŵ�&ĞŶƐͲ
ƚĞƌ�ƌĂƵƐ�ƵŶĚ�ĞƐ�ĮĞůĞŶ�ůĞŝĐŚƚĞ�^ĐŚŶĞĞŇŽͲ
ĐŬĞŶ�ǀŽŵ�,ŝŵŵĞů͕� ƐŽ� ůĞŝĐŚƚ�ǁŝĞ�&ĞĚĞƌŶ�
ĮĞůĞŶ� ƐŝĞ� ǌƵ� �ŽĚĞŶ͘� � ZƵŶĚŚĞƌƵŵ� ĞŝŶĞ�
ǁĂŚŶƐŝŶŶŝŐ� ƐĐŚƂŶĞ� ƵŶĚ� ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞ�

^ƟŵŵƵŶŐ͘� 

� ůƐ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ�&ŝŐƵƌ�ƐĐŚŶŝƚǌƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� <ĞŬƐĞ� ƌĂƵƐŶĂŚŵ͕�
ŬůŽƉŌĞ�ĞƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�dƺƌ͘ � ��ŝĞ��ĂƵďĞƌŝŶ�ƂīͲ
ŶĞƚĞ� ĚŝĞ� dƺƌĞ͘� sŽƌ� ŝŚƌ� ƐƚĂŶĚ� ĞŝŶ� DćĚͲ
ĐŚĞŶ͕� ƐŽ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ�ŵŝƚ� ďůĂƵƐĐŚǁĂƌͲ
ǌĞŵ͕� ůĂŶŐĞŵ�,ĂĂƌ͕ �ŵŝƚ� <ƵůůĞƌĂƵŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŵ� ĨƌĂŐĞŶĚĞŶ� �ůŝĐŬ͘� �ŝĞ� �ĂƵďĞƌŝŶ�
ĨƌĂŐƚĞ͗�ͣtĂƐ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�Ĩƺƌ��ŝĐŚ�ƚƵŶ͍͘͞ �^ŝĞ�
ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ͗� ͣ/ĐŚ� ƐƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^ŝŶŶ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ͘� � ^ŝĞ� ďĂƚ� ƐŝĞ��
ŚĞƌĞŝŶ� � ƵŶĚ� ďŽƚ� ŝŚƌ� ĞŝŶĞŶ� dĞĞ� ĂŶ͕� ĂŶ���
ĚŝĞƐĞŵ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ� <ĂŵŝŶ͕� ĚĂƐ��
&ĞƵĞƌ�ŬŶŝƐƚĞƌƚĞ͕�ƐŝĞ�ƵŶƚĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ƐŝĐŚ͘��Ă�
ƐĂŐƚĞ�ĚŝĞ��ĂƵďĞƌŝŶ�ǌƵ�ŝŚƌ�ƵŶĚ�ŐĂď�ŝŚƌ�Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞŶ�tĞŐ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐĐŚŶŝƚǌƚĞ��ůĨĞ�ŵŝƚ͕�ĚŝĞ�
ŝŚƌ� �ĞŝƐƚĂŶĚ� ůĞŝƐƚĞŶ� ƐŽůůƚĞ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ĚŽƌƚͲ
ŚŝŶ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕� ǁŽ� ƐŝĞ� �ŶƚǁŽƌƚĞŶ� ĮŶĚĞŶ�
ƐŽůůƚĞ͗� ͣEŝŵŵ� ƐŝĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� ,ĂŶĚ͕� ĨƺŚůĞ͕��
ǁŽŚŝŶ�ƐŝĞ��ŝĐŚ�ĨƺŚƌƚ͘��Ă�ǁŝƌĚ��ĞŝŶ�,Ğƌǌ�
ĚĂƐ�ĮŶĚĞŶ�ǁŽŶĂĐŚ��Ƶ�ƐƵĐŚƐƚ͘͞��ĂƐ�ZĞŚͲ
ŵćĚĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ƵůůĞƌĂƵŐĞŶ�ďĞĚĂŶŬƚĞ�
ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ŐŝŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�ZĞŝƐĞ  ͘

^ Ž� ŬĂŶŶ� � ũĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ^ǇŵďŽů��
ĮŶĚĞŶ͕� ĞŝŶĞŶ� tĞŐǁĞŝƐĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�����

ĞŝŐĞŶĞ�ZĞŝƐĞ͙�,Ƃƌƚ�ĂƵĨ��ƵĞƌ�,Ğƌǌ͘ 

 

WĂƟ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ� 'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚĞŶ ϭϳ 

:XQGHUVFK|QH 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

sŽƌ�ĚĞŵ�^ƉŝĞŐĞů�ŐƌĞŝĨĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ŚŽīŶƵŶŐƐůŽƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�<ŽƉĨ͘  

DĞŝŶĞ�,ƺůůĞ�ĚŝĞ�ŵŝĐŚ��ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ďƌĂĐŚƚĞ͕�ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ƐƚĂƌŬ 

mďĞƌƌĂƐĐŚƚ�ŶƵƌ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�ŵŝƌ�ŶŝĐŚƚƐ�ƺďƌŝŐ�ďůŝĞď 

ĚĞŶŶ�ŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�dƌŽƉĨ͘  

tĂƐ�ǁćƌĞ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ƵŵƉŽůĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͍ 

tƺƌĚĞ��ĚĂƐ�dƌƺďĞ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�,ƺůůĞ�ƐŽ�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ��<ůŽƚǌ 

KĚĞƌ�ŵƺƐƐƚĞ�ŝĐŚ�ŬćŵƉĨĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�>ƂǁĞ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ 

�ĞŶŶ�ĚĂŶŶ�ǁƺƌĚĞ�ƐŝĐŚ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ŶŝĐŚƚƐ�ćŶĚĞƌŶ 

ŶƵƌ�ǁĞŝů�ŵĞŝŶĞ�,ƺůůĞ�ƐŝĐŚ�ƚƌŽƚǌƚ͘ 

tŝĞ�ĨƌŽŚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĚŽĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐ�ǀĞƌƌŽƩĞ͘ 

Dŝƚ�ǀŝĞů�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�<ƌĂŌ��ŵĞŝŶ�,Ğƌǌ�ĞƌƚƂŶƚĞ 

tŝƌĚ͕�ĚĂƐƐ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ 

�Ğŵ��ůůĞƌďĂŵĞƌ͕ �ŵĞŝŶĞŵ�'ŽƩ 

�ĂĨƺƌ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŝŚŵ�ĚĂŶŬĞŶ�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�dĂŐĞ 

^ŽůĂŶŐ�ŵĞŝŶ��ƚĞŵ�ĚĂƌĨ�ƚĂƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�ŶŝĞ 

ĞƐ�ŐĞŚƚ�ŶćŵůŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͘ 

 

��EŝĐŽůĂ 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ 'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚĞŶ ϭϴ 

<ůŝĞŶƚ/ŶŶĞŶ-�ƵƐƐĂŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�ĚĞƌ�s/s� 

�ĂƐƐ�ŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ƌŽŐĞŶ�ŶĞŚŵĞ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ���ĞƚǁĂƐ�
 ^ŝŶŶǀŽůůĞƐ�ŵŝƚ�>ĞƵƚĞŶ�ƚƵĞ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞ�
 ƐŝŶŶǀŽůůĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�ŚĂďĞ͘� 
,ŝůŌ�ŵŝƌ�ĚĂďĞŝ�ǁĞŶŝŐ�ǌƵ�ƌĂƵĐŚĞŶ͘�'ĂƌƚĞŶ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�
 ǁŝĐŚƟŐ͘ 
<ƌĂŌŽƌƚ� ŵŝƚ� ,ĞŝůŬƌćŌĞŶ͘� DĂŶ� ŬĂŶŶ� ĞŝŶĞ� �Ŷƚ-
 ǁŝĐŬůƵŶŐ�ƐĞŚĞŶ͘ 
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ� �ƌďĞŝƚ͕� �ůůƚĂŐ�
 ǁŝƌĚ� ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞƌ͘� �ŝŶ� ĨƌŽŚ�ŚŝĞƌ� ^ŽǌŝĂů
 ƐƚƵŶĚĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
DĂůĞ�ŐĞƌŶĞ�ƵŶĚ�ŚĂďĞ��ŶƌĞŝǌ�Ĩƺƌ�ǌƵŚĂƵƐĞ�ĞƚǁĂƐ�
 ^ĐŚƂŶĞƐ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ŶĂĐŚ
 ŚĂƵƐĞ� ǌƵ� ŶĞŚŵĞŶ� -� ŝŵŵĞƌ� ǌƵ� ƐĞŚĞŶ͘�
 DĂŶ�ŵĂĐŚƚ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͘ 
�ďƐƚĂŶĚ�ǌƵƌ�^ƵĐŚƚ͕�ƐƚŽůǌ�ĨƺƌƐ�DŝƚǁŝƌŬĞŶ�ƵŶĚ� ��
 ĞƚǁĂƐ�ǀŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ďŝƐ��ŶĚĞ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ�-�
 ĚƵƌĐŚǌŝĞŚĞŶ͊ 
<ŝŶĚ� ƐĞŝŶ� -� ƉŽƐŝƟǀĞƌ� ĂůƐ� ĚĂŵĂůƐ͕� ĞƐ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ�
 ŶŝĐŚƚƐ͕� ǁĞŶŶ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌƚ͘�
 WŚĂŶƚĂƐŝĞ� ƌĂƵƐůĂƐƐĞŶ͘� DĂŶ� ďĞŬŽŵŵƚ�
 ĞƚǁĂƐ� ĨĞƌƟŐ͕� ŵĂŶ� ƐŝĞŚƚ� ǁĂƐ� ŵĂŶ�
 ŬĂŶŶ͘��ŝĞ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ͘ 
<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ� ĂƵƐƚĞƐƚĞŶ͕� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĞƚǁĂƐ� 'ƵƚĞƐ�
 ƚƵŶ͕� ŬŽĐŚĞ� ŐĞƌŶĞ͕� ďĞƐƐĞƌĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ�
 ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚƐ�^ĐŚůĞĐŚƚĞƐ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
�Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ĞŝŐĞŶĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ĞŝŶƐ� ǌƵ� ƐĞŝŶ� ŵŝƚ�
 ĚĞŵ� WĨĞƌĚ͕� <ŽŶƚĂŬƚ� ŵŝƚ� dŝĞƌĞŶ�
 Ŷŝŵŵƚ� ĚŝĞ� ^ƉĂŶŶƵŶŐ� ƵŶĚ� Őŝďƚ� ZƵŚĞ�
 ƵŶĚ� �ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ� ƐĐŚŽŶ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�
 ZĞŝƚĞŶ͘ 
>ĂƵĨĞŶ͗� ĞƐ� ďƌŝŶŐƚ� ŵŝƌ� ƉŽƐŝƟǀĞ� �ŶĞƌŐŝĞ� ƵŶĚ�
 ƉŽƐŝƟǀĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ͘� /ĐŚ� ǁĞƌĚĞ� Įƚ͕� ŝĐŚ�
 ƚƵĞ�ĞƚǁĂƐ�^ŝŶŶǀŽůůĞƐ͘ 
Dŝƚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƌĞĚĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͕�
 ƐŝĐŚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ĨƺŚůĞŶ͘ 
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͕�ŵĂŶ� ŝƐƚ�
 ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞŝŶĞ� ƵŶĚ�ŵĂŶ� ƐŝĞŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ĂƵĐŚ�

 ĂŶĚĞƌĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ƵŶĚ� ^ŽƌŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͘�
DĂŶ�ŝƐƚ�ƐƚŽůǌ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ƐŽ�ǀŝĞů�ŐĞƐĐŚĂŏ�ǌƵ��
 ŚĂďĞŶ͘ 
^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌ� ƐŝŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ĚĂ͕� dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ�
 ŚŝůŌ�ĂůůĞƐ�ǀŽŶ�ǌƵŚĂƵƐĞ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘� �ŝŶ�
 ƉĂĂƌ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ƌĞĚĞŶ� Ĩƺƌ�
 ĂŶĚĞƌĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ͘� �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� ƵŶĚ�
 ZŚǇƚŚŵƵƐ�Ĩƺƌ�ƐƚĂďŝůĞƐ�>ĞďĞŶ͘ 
^ŽǌŝĂůƐƚƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶĞďĞŶƐćĐŚůŝĐŚ͘�tŝƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ�
 ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ͕�ŐƵƚĞƐ�'ĞĨƺŚů͕�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞƌ�Kƌƚ�
 ;ŵƵƐƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ĞǆŝƐƟĞƌĞŶͿ�-�dƵƚ�ŐƵƚ͘� 
�ŝŶůĂƐƐĞŶ͕� �ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ� ƵŶĚ� <ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�
 ŵĂůĞŶ� ůƂƐƚ� ^ƚƌĞƐƐ͕� ƐĐŚůĞĐŚƚĞ� ĂƵĨŐĞƐƚĂƵ-
 ƚĞ��ŶĞƌŐŝĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂďŐĞďĂƵƚ͘ 
/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂŶĂĐŚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͘��ƵƘĞƌ-
 ĚĞŵ� ŝƐƚ� ĞƐ� ŐƵƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� DƵƐŬƵůĂƚƵƌ������
 ŵĞŝŶĞƐ�ZƺĐŬĞŶƐ͘ 
�Ɛ�ƂīŶĞƚ�ŵĞŝŶĞ�^ĞĞůĞ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DĂ-
 ůĞŶ� ƟĞĨ� ŚŝŶĞŝŶƐĐŚĂƵĞŶ� Ƶŵ� ďĞƐƐĞƌ� ŵŝƚ�
 ƐĞŝŶĞƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ƵŵǌƵŐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ŵĂŶ�
 ƐŝĞŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞƐĐŚĂŏ�ŚĂƚ͘ 
�ƚǁĂƐ�ƉŇĂŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ǁćĐŚƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ŵŝƚ͘�,Ăƚ�
 sŽƌƚĞŝůĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌŶćŚƌƵŶŐ� ƵƐǁ͘� ďĞĨƌĞŝ-
 ĞŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ŝŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶĚĞƐ� 'ĞĨƺŚů͕� ĚŝĞ�
 ƉŽƐŝƟǀĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ƚƵƚ�ŐƵƚ͕�ĚŝĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚ-
 ŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ� ĞŶƞĂůƚĞƚ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� ŬĂŶŶ� ƐĞŝŶ�
 ǁŝĞ�ĞƌͬƐŝĞ�ŝƐƚ͘��tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ͘ 
<ŽŵƉůŝŵĞŶƚĞ� ǁĞŶŶ� ŵĂŶ� ĞƚǁĂƐ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂƚ�
 ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ĞƚǁĂƐ�ǁćĐŚƐƚ͕�ƚƵŶ�ŐƵƚ͘�'ƵƚĞƐ�
 �ŶŐĞďŽƚ� Ĩƺƌ� ^ŽǌŝĂůƐƚƵŶĚĞŶ͕� ũĞĚĞƌ� ŝƐƚ�
 ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� ďĞŬŽŵŵƚ� ĞŝŶĞ�
 �ŚĂŶĐĞ͘ 
^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ƐƚĞŝŐƚ� ǁĞŶŶ� ŵĂŶ� ĞƚǁĂƐ�
 ŵĂĐŚƚ͕� ĚĂƐ� ^ŝŶŶ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ��������
 ĞƚǁĂƐ�ǁĞŝƚĞƌďƌŝŶŐƚ͘� 
^ĐŚůĞĐŚƚĞƐ�ǁŝƌĚ� ĂƵƐŐĞďůĞŶĚĞƚ͕�ŵĂŶ� ŬĂŶŶ� <ŝŶĚ�
 ƐĞŝŶ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ�ŚćƩĞ-

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ� 'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚĞŶ ϭϵ 

 ŽŚŶĞ�	ŶŐƐƚĞ�ƵŶĚ��ƌƵĐŬ͖��ŶŐƐƚ�ǁŝƌĚ�ŐĞ-
 ŶŽŵŵĞŶ͕� ĞƚǁĂƐ� ǁĂƐͬǁŝĞ� ŵĂŶ� ĞƚǁĂƐ�
 ŵĂĐŚƚ͕�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ŝŵŵĞƌ�ĞƚǁĂƐ�'ƵƚĞƐ͘�hŵ�
 ĚŝĞ�WƐǇĐŚĞ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵǌƵ-
 ƚƌĂƵĞŶ�ůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ��ŶĚĞ�ǌƵ�ďƌŝŶ-
 ŐĞŶ͘�WƺŶŬƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͊͊͊ 
�ŝĞ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ǁĂƌ� ǌƵ� ŬƵƌǌ� ͗-Ϳ� � �ĂƐ� >ĞďĞŶ� ŝƐƚ� ǌƵ�
 ŬŽƐƚďĂƌ�Ƶŵ�ĞƐ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚǁĞŶĚĞŶ͘ 
&ƺŚůĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ǁŽŚů�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ� ũĞĚĞ�
 ^ƚƵŶĚĞ͘ 
^ƵƉĞƌ� dŚĞƌĂƉĞƵƚ͘� ,ĂďĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ŐƌŽƘĞ� &Žƌƚ
 ƐĐŚƌŝƩĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘�͗-Ϳ 
�ŝĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ͕� ĚĂƐƐ� ŝŵŵĞƌ� ũĞŵĂŶĚ�
 ǌƵŵ�ZĞĚĞŶ�ĚĂ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ZƵŚĞƉŽů�
 ƵŶĚ� �ďƐƚĂŶĚ� ǌƵŵ� �ůůƚĂŐ� ďŝĞƚĞƚ͕� Ƶŵ����
 ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵĞ�<ƌĂŌ�ǌƵ�ƐĂŵŵĞůŶ͘ 
�ŝĞ� ZĞŐĞůŵćƘŝŐŬĞŝƚ͕� ŐĞŚĞ� ŐĞƌŶĞ� ŚŝŶ� ƵŶĚ� ĞƐ���
 ŐĞĨćůůƚ�ŵŝƌ͘ 
&ƌĞŝŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ǁĂŶŐůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ďĞĨƌĞŝĞŶĚĞ�
 'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ͕� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ǀŽŶ�
 ^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ŝƐƚ�ďĞĨƌĞŝĞŶĚ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ���
 ŽīĞŶ� ƐĞŝŶ͕� ŬĞŝŶĞ� ^ĐŚĂŵ� Ĩƺƌ� ŶŝĐŚƚƐ� ƵŶĚ�
 ĞŝŶĞ�ŚĞůĨĞŶĚĞ�,ĂŶĚ͘ 
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ� ŝƐƚ� ǁŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ� ƚƵƚ� ŐƵƚ͘� DĂŶ�
 ŬĂŶŶ�ĚŝĞ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ� ĂŶ�
 ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŐƵƚ�ǁĞŝƚĞƌǀĞƌŵŝƩĞůŶ͘� 
<ĞŝŶĞƌ� ŵƵƐƐ� ĞƚǁĂƐ� ƚƵŶ͕� ĞƐ� ŐĞŚƚ� Ƶŵ� ĚĞŶ�������
 �ƵƐƚĂƵƐĐŚ͘��Ğŝ�&ƌĂŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŝŵŵĞƌ�
 ǌƵ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ŐĞŚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�
 ĨĂŵŝůŝćƌ͘ 
�ůůĞƐ� ǁŝƌĚ� ŵŝƚ� >ŝĞďĞ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕� �ŶĞƌŐŝĞ� ǁŝƌĚ��
 ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ͕�ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƌƺĐŚĞ�
 ŐĞďĞŶ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�'ĞĨƺŚů�ƵŶĚ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ĂŶ�
 �ƵŚĂƵƐĞ�-�ŵĂŶ�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞ��ǌƵŚĂƵƐĞ͘ 
WŽƐŝƟǀĞ� 'ĞĨƺŚůĞ͘� dĞĂŵŐĞŝƐƚ͖� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ŐƵƚ� ǌƵ�
 ĨƺŚůĞŶ͊͊ 
tĞŶŶ�ŵĂŶ� ƌĞŝŶ� ŬŽŵŵƚ� ĨƺŚůƚ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ƐŽĨŽƌƚ�
 ǁŽŚů� ƵŶĚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĂŬǌĞƉƟĞƌƚ͕�
 ĂůƐŽ�ƐĞŚƌ�ƉŽƐŝƟǀ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉĂŶŶĞŶĚ͘ 
DĞŝƐƚĞŶƐ�ĨƺŚůĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ĞƌůĞŝĐŚ-
 ƚĞƌƚ͕� ǁĞŝů� ŝĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ĂďůĂĚĞŶ� ƵŶĚ��������
 ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŚĂďĞ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�

 ǁŝĐŚƟŐ� ǁĂƌ͘� DĂŶĐŚŵĂů� ĂƵĐŚ� ŶƵƌ� ĞŝŶ�
 <ĂīĞĞ� ƵŶĚ� �ĞŝƚƵŶŐ� ůĞƐĞŶ͕� ĚĂƐ� ƉĂƐƐƚ�
 ĂƵĐŚ͘ 
�Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� 'ĞĨƺŚů͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ŚŝĞƌ� ĂŶŬŽŵŵĞŶ�
 ŬĂŶŶ͕� ŵĂŶ� ǁŝƌĚ� ŚŝĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ŐƵƚ����������
 ďĞŚĂŶĚĞůƚ͕� ŝĐŚ� ŬŽŵŵĞ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ������
 �ŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŚŝĞƌŚĞƌ͘ 
<ĞŝŶĞ� �ƌŽŐĞŶ� ǌƵ� ŶĞŚŵĞŶ͕� ǁĂƐ� ^ŝŶŶǀŽůůĞƐ� ǌƵ�
 ƚƵŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝƌ�ũĞŵĂŶĚ�ǌƵŚƂƌƚ͕�ƐŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�
 ^ŽƌŐĞŶ�ĂŶŚƂƌƚ͘ 
^ŽǌŝĂůĞ� <ŽŶƚĂŬƚĞ͕� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ� �ƵĨŐĂďĞ͕������
 dƌĂŝŶŝŶŐ͕� ƌĂƵƐ� ǌƵ� ŐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ŵŝĐŚ� ŵŝƚ���
 DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 
tĞŝů� ĞƐ� ŵŝƌ� ŝŶ� ŵĞŝŶĞƌ� EŽƚ� ŽŌ� ŐĞŚŽůĨĞŶ� ŚĂƚ͕��
 ĚŝĞƐĞ�,ƺƌĚĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͘ 
tĞŝů� ŚŝĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ũĞŵĂŶĚ� ĞŝŶ� ŽīĞŶĞƐ� KŚƌ� ŚĂƚ͕�
 ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ƐĞŚƌ�ŶĞƩ�ƐŝŶĚ͘ 
�ŝŶ� ĚĂŶŬďĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ^ƺĐŚƟŐĞ� ĚŝĞƐĞƐ�
 �ŶŐĞďŽƚ�Őŝďƚ͘ 
/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ďůĞŝďĞŶ�
 ƵŶĚ� ĞƐ� ǁƺƌĚĞ� ŵŝĐŚ� ĨƌĞƵĞŶ͕� ǁĞŶŶ����
 ŵĂŶĐŚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ŵĞŚƌ�WůĂƚǌ�ŚćƩĞŶ͘ 
/ĐŚ� ŬŽŵŵĞ� ŐĞƌŶĞ͕� ĚŝĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ƐŝŶĚ� ƐĞŚƌ����
 ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚ͘ 
�Ɛ�ŐĞŚƚ�ŵŝƌ�ďĞƐƐĞƌ͕� ŝĐŚ�ĨƺŚůĞ�ŵŝĐŚ�ŵĞŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
 >ĂŐĞ͕� ŵŝƚ� ŵĞŝŶĞŵ� >ĞďĞŶ� ǌƵƌĞĐŚƚ� ǌƵ�
 ŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ďĞǁŝƌŬĞŶ� ďĞŝ�
 ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ� ŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŬƵƌǌĞŶ�DŽŵĞŶƚ�
 ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂďĞ͕�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŵ�
 'ƌŝī� ǌƵ� ŚĂďĞŶ͘� �Ɛ� ŚŽůƚ� ŵŝĐŚ� ĂƵƐ��������
 ŵĞŝŶĞŵ� �ůůƚĂŐƐƚƌŽƩ͕� ŵĂŶ� ǁĞŝƘ͕� ŵĂŶ�
 ŬĂŶŶ� ǁŽŚŝŶ� ŐĞŚĞŶ͕� ŵƵƐƐ� ŶŝĐŚƚ� ĚŝĞ����
 ŐĂŶǌĞ� �Ğŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ� ĂůůĞŝŶ� ƐĞŝŶ͕�
 ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�ǌƵŵ�ZĞĚĞŶ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�
 ǀŽƌ� ĂůůĞŵ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ŚŝĞƌ� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�
 ǁŝƌĚ͘ 
<ĞŝŶĞ� �ĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ďůƂĚĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ�
 ŵĞŚƌ͘ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĞŝŶĞŶ�Kƌƚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁŽ�ŝĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŚŝŶ�
 ŬĂŶŶ͕�Žď�ĞƐ�ŵŝƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ŐĞŚƚ�ŽĚĞƌ�ŐƵƚ͘�
 /ĐŚ��ĨƺŚůĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂŶĂĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ďĞƐƐĞƌ͘ 
�Ɛ�ƚƵƚ�ŵŝƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŐƵƚ͘ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ �ƵĐŚ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬƟƉƉ ϮϬ 

�ŶůĞŝƚƵŶŐ�ǌƵŵ�hŶŐůƺĐŬůŝĐŚƐĞŝŶ� 

WĂƵů�tĂƚǌůĂǁŝĐŬ 

� Ğƌ� sŝůůĂĐŚĞƌ� WƐǇĐŚŽůŽŐĞ� WĂƵů� tĂƚǌůĂͲ
ǁŝĐŬ� ŚĂƚ� ŵŝƚ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ� tĞƌŬĞŶ� ĂƵĨ�

ƐŝĐŚ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� �ŝŶĞƐ� ŵĞŝŶĞƌ�
ĂďƐŽůƵƚ� ůŝĞďƐƚĞŶ� �ƺĐŚĞƌ� ŝƐƚ� ĞďĞŶĚŝĞƐĞƐ͘�
^ƚĞƚƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ǌǁŝŶŬĞƌŶĚĞŶ� �ƵŐĞ� ǁŝƌĚ�
ŚŝĞƌ� ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͕� ǁŝĞ� ƐŝĐŚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐĞůďƐƚ�
ŝŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ŵĂŶƂǀƌŝĞƌĞŶ͕�
ǁĞŝů� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ƵŶŶƂƟŐ� ŚŝŶĞŝŶƐƚĞŝŐĞƌŶ� ŽĚĞƌ�
ŐůĂƵďĞŶ�ǌƵ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĂƐ�'ĞŐĞŶƺďĞƌ�ƌĞĂͲ
ŐŝĞƌƚ͘� ^ƉĞǌŝĂů� dŝƉƉ͗� hE���/E'd� ͣ�ŝĞ� 'ĞͲ

ƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ,ĂŵŵĞƌ͞�
ůĞƐĞŶ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞŵ�<ĂƉŝƚĞů�ƌŝŶͲ
ŶĞŶ� ŵŝƌ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� dƌćŶĞŶ�
ĚĞƐ� 'ĞůćĐŚƚĞƌƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
tĂŶŐĞŶ͘� <ƵƌǌďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͗�
�ŝŶ� DĂŶŶ� ďĞŶƂƟŐƚ� ĞŝŶĞŶ�
,ĂŵŵĞƌ� ƵŶĚ� ƺďĞƌůĞŐƚ͕� ƐŝĐŚ�

ĚŝĞƐĞŶ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�EĂĐŚďĂƌŶ�ĂƵƐǌƵďŽƌŐĞŶ͘�
DĞŚƌ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ǀĞƌƌĞŶŶƚ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ͕�ǁŝĞ�
ĚŝĞƐĞƌ�ǁŽŚů�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ�ƵŶĚ�ŵĂůƚ�ƐŝĐŚ�
ĚĂďĞŝ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� ĂůůĞƌͲ
ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞŶ���ǀĞŶƚƵĂůŝƚćƚĞŶ�ĂƵƐ͘�>ĞƚǌƚĞŶĚͲ
ůŝĐŚ� ŐĞƌćƚ� Ğƌ� ĚĂƌƺďĞƌ� ĚĞƌŵĂƘĞŶ� ŝŶ� ZĂŐĞ͕�
ĚĂƐƐ� Ğƌ� ŶƵŶ� ďĞŝŵ� ĂŚŶƵŶŐƐůŽƐĞŶ� EĂĐŚďĂƌŶ�
ŬůŝŶŐĞůƚ͕� Ƶŵ� ŝŚŶ� ͣ�ĞŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� /ŚƌĞŶ� ,ĂŵͲ
ŵĞƌ͕� ^ŝĞ� ZƺƉĞů͊͞� ĞŶƚŐĞŐĞŶ� ǌƵ� ƐĐŚŵĞƩĞƌŶ͘�
�ŝĞƐĞ�ŚƵŵŽƌǀŽůůĞŶ� �ƌǌćŚůƵŶŐĞŶ�ŚĂůƚĞŶ� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ� WĞƐƐŝŵŝƐƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ^ƉŝĞŐĞů� ǀŽƌ� ƵŶĚ�
ŬƂŶŶĞŶ� ŚĞůĨĞŶ͕� sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ� ǌƵŵŝŶͲ
ĚĞƐƚ� ǌƵ� ƺďĞƌĚĞŶŬĞŶ͕� Ƶŵ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ĞƚǁĂƐ�
ŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚĞƌ� ĂƵĨ� DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵǌƵŐĞͲ
ŚĞŶ͘�sŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ�>ĞƐĞŶ͊�>ĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĂͲ
ĐŚĞŶ�ǌƵƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��Ğŝƚ�–�ŐĞŶĂƵ�ŵĞŝŶĞƐ͊ 

t Ğƌ� ŐƵƚĞŶ� ĂůƚĞŶ� :Ăǌǌ� ŵĂŐ͕� ŝƐƚ� ďĞŝ�
dŽŶǇ� ŝŶ� ĚĞŶ� ďĞƐƚĞŶ� ,ćŶĚĞŶ͘� &ƺƌ�

ĚŝĞƐĞƐ�ŐĞŶŝĂůĞ��ůďƵŵ�ŚĂƚ�Ğƌ��ŝĂŶĂ�<ƌĂůů�ŵŝƚ�
ŝŶƐ��ŽŽƚ�ŐĞŚŽůƚ͘�/ŶŵŝƩĞŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�
ƚŽůůĞŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶĞŶ�;ƵŶƚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
'ƌƂƘĞŶ� ĚĞƐ� DƵƐŝŬďƵƐŝŶĞƐƐǲ� �ŵǇ�
tŝŶĞŚŽƵƐĞ� ƵŶĚ� >ĂĚǇ� 'ĂŐĂͿ� ĞŝŶĞ� ƐĞŝŶĞƌ�
ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ͘� �Ğƌ� dŝƚĞůƐŽŶŐ� � ͣ>ŽǀĞ� ŝƐ� ŚĞƌĞ� ƚŽ�
ƐƚĂǇ͞� ǀĞƌƐĐŚĂŏ�ŵŝƌ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� 'ćŶƐĞͲ
ŚĂƵƚ-&ĞĞůŝŶŐ͘��Ğƌ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ� �ƵŶͲ
ŐůĂƵďůŝĐŚĞ�ϵϮ�:ĂŚƌĞ�ĂůƚĞ��ĞŶŶĞƩ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚƐ�
ƐĞŝŶĞƐ� <ƂŶŶĞŶƐ� ĞŝŶŐĞďƺƘƚ͊� ^ĞŝŶĞ� ƐĂŶŌĞ�
^ƟŵŵĞ� ŐĞŬŽƉƉĞůƚ� ŵŝƚ� ĨĞŝŶƐƚĞŶ� :Ăǌǌ-
<ůćŶŐĞŶ�ǁŝƌŬƚ�ŵĂŐŶĞƟƐĐŚ�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�ĂůƐ�ZĞǌŝͲ
ƉŝĞŶƚĞŶ͘���Ğƌ�'ĞŽƌŐĞ�'ĞƌƐŚǁŝŶ�<ůĂƐƐŝŬĞƌ�ͣ ǭ^�
tŽŶĚĞƌĨƵů͞� ŝƐƚ� ŵĞŝŶĞƌ� DĞŝŶƵŶŐ� ŶĂĐŚ� ĚĂƐ�
^ĂŚŶĞŚćƵďĐŚĞŶ� ĚŝĞƐĞƐ� tĞƌŬĞƐ͘� hŵƐŽ�
ŵĞŚƌ͕�ĚĂ� ŝĐŚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�EĞƵĂƵĨŶĂŚŵĞŶ�ćƵͲ
ƘĞƌƐƚ�ƐŬĞƉƟƐĐŚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ƐƚĞŚĞ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�
&Ăůů�ŵƵƘ�ŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ŬůĂƌ�ďĞŬĞŶŶĞŶ͗��ůůĞƐ�ƌŝĐŚͲ
ƟŐ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� �Ğƌ� dŽŶǇ͕� ĚĞƌ� ŬĂŶŶ� ĞƐ� ŚĂůƚ͊�
ZĞŝŶŚƂƌĞŶ͊�^K&KKKZd͊͊͊� 

�ĂƐ�ŵĞŝŶƚ� 

�ƵƌĞ��ƐƚƌŝĚ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

dŽŶǇ��ĞŶŶĞƚ 
>ŽǀĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�  



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ� �ƵĐŚƟƉƉƐ Ϯϭ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

�ƵĐŚĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƌǁĂĐŚĞŶ�Θ�^ĞůďƐƞŝŶĚƵŶŐ 

�ĞŶ� ,ŝŵŵĞů� Őŝďƚ͛Ɛ� ĞĐŚƚ͗� �ŝĞ� ĞƌƐƚĂƵŶůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ƌůĞďŶŝƐƐĞ� ĞŝŶĞƐ� :ƵŶŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�dŽĚ͕�ǀŽŶ�>ǇŶŶ�sŝŶĐĞŶƚ 

^ĞĞůĞŶǀĞƌƚƌćŐĞ� –� �ďƐƉƌĂĐŚĞŶ� ŝŶ� >ŝĞďĞ͗�
tŝĞ� ǀŽƌŐĞďƵƌƚůŝĐŚĞ� >ĞďĞŶƐƉůćŶĞ� ƵŶƐĞƌ�
^ĐŚŝĐŬƐĂů� ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ͕� ǀŽŶ� >ĞŝůĂ� �͘�
�ǇĂĐŚ 

�Ƶ�ŬĂŶŶƐƚ�ĞƐ͊�–��ƵƌĐŚ�'ĞĚĂŶŬĞŶŬƌĂŌ�ĚŝĞ�
/ůůƵƐŝŽŶ� ĚĞƌ� �ĞŐƌĞŶǌƚŚĞŝƚ� ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕��
ǀŽŶ�>ŽƵŝƐĞ�,ĂǇ 

�ƵĨ� ĚĞŵ� :ĂŬŽďƐǁĞŐ� –� dĂŐĞďƵĐŚ� ĞŝŶĞƌ�
WŝůŐĞƌƌĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŽŵƉŽƐƚĞůĂ��
ǀŽŶ�WĂƵůŽ��ŽĞůŚŽ 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ 

<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĞƐŝĐŚƚ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͗�
WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽŐŶŽŵŝĞ͕� ǀŽŶ� <Ƶƌƚ� dĞƉƉĞƌͲ
ǁĞŝŶ 

'ĞƐƵŶĚĞ�^ĞĞůĞ� -� ŐĞƐƵŶĚĞƌ�<ƂƌƉĞƌ� -�WƐǇͲ
ĐŚŽƐŽŵĂƟƐĐŚĞ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ŚĞŝůĞŶ͕�ǀŽŶ�'ĞƌŚĂƌĚ�>ĞŝďŽůĚ 

^ĞŚƌ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶƐǁĞƌƚ͊�����ŶŐĞůŽ 

 

WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

,ĂŶĚĞůŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�^ŚĂŽůŝŶ�-�ĚŝĞ�ĂĐŚƚ�
^ĐŚƌŝƩĞ�ǌƵ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ͕�ǀŽŶ�
�ĞƌŶŚĂƌĚ�DŽĞƐƚů� 

WĂƟ 

#�%�FKHUFRYHU�DXV�ZZZ�JRRJOH�DW�%LOGHU 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ 'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚĞŶ ϮϮ 

'DV�0lGFKHQ�DP�8IHU�XQG�GHU�)DONH 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 

� ŝŶ�DćĚĐŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ǁĂƌ�
ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ^ŝŶŶ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ͘� �ĂƐ�

DćĚĐŚĞŶ�ǁĂƌ�ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞŶ�
ƐĞĞůŝƐĐŚĞŶ� EĂƌďĞŶ͘� ^ŝĞ� ŚĂƩĞ� ǀŽŶ� ŬůĞŝŶ�
ĂƵĨ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞĞůŝƐĐŚĞ�'ƌĂƵƐĂŵŬĞŝƚ�
ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘� ^ŝĞ� ƐƚĂŶĚ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� ŬůĞŝŶĞŶ�
<ƂƌƉĞƌ͕ �ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�<ƵůůĞƌĂƵŐĞŶ͕�/Śƌ�,ĂĂƌĞ�
ƐĐŚǁĂƌǌ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�dƵƌŵĂůŝŶ͕� ŝŚƌĞ�^ĞĞůĞ� ƐŽ�
ǌĂƌƚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�,ĂƵĐŚ�ĚĞƐ�tŝŶĚĞƐ͘� 
 
�ŽĐŚ� ŝƌŐĞŶĚǁĂƐ� ŚĂƚ� ƐŝĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ĂŚŶ��
ŐĞǁŽƌĨĞŶ͕� ĚŝĞ� 'ƌĂƵƐĂŵŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ŝŚƌ� ǀĞƌͲ
ƚƌĂƵƚĞŶ� hŵŐĞďƵŶŐ͕� ƐƉƌŝĐŚ͗� ĚĞƌ� ŝŚƌĞƌ������
�ůƚĞƌŶ͘�^ŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ�
tĞůƚ� ďƌĂĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ŬůĞŝŶĞ� ǌŝĞƌůŝĐŚĞ�
DćĚĐŚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� tŝĞ� ĞŝŶĞ� ůĂŶŐĞ�
ĞŶĚůŽƐĞ�ZĞŝƐĞ͕�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ƚƌĂƵŵĂƟƐĐŚĞŶ�
�ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ͕�ůŝĞƘĞŶ�ƐŝĞ�ǁĂĐŚƐĞŶ͘� 
^ŝĞ�ƐƵĐŚƚĞ�ŶĂĐŚ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĮŶŐ�ĂŶ͕�
ŚŝŶĂƵƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� EĂƚƵƌ� ǌƵ� ŐĞŚĞŶ� Ƶŵ� ƐŝĐŚ�
ĚŽƌƚ� ǌƵ�ĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ� ǌƵ� ƐƉƺƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁƵŶͲ
ĚĞƌǀŽůů�ƵŶĚ�ŚĞŝůĞŶĚ�ĚŝĞƐ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ǁĂƌ͘ � 
 
�Ğƌ� 'ĞƌƵĐŚ� ĚĞƐ� tĂůĚĞƐ͕� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ�
�ůćƩĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� tŝŶĚ� ŐĞƚƌĂŐĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�DŽŽƐ͕�ĚŝĞ��ćƵŵĞ͕�
ǁŽ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�<ƌĂŌ�ƐƉƺƌƚĞ͘� 

�ĂŶŶ� ĚĂƐ� hĨĞƌ͕ � ĚŝĞ� ĞŶĚůŽƐĞ� ^ƟůůĞ͕� ĚĂƐ��
ǁŝĚĞƌƐƉŝĞŐĞůŶ� ŝŵ� tĂƐƐĞƌ͘ � �ůƐ� ƐŝĞ� ĚŽƌƚ��
ĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ǀĞƌǁĞŝůƚĞ͕�ŚƂƌƚĞ�ƐŝĞ�Ăŵ�,ŝŵŵĞů�
ĞŝŶĞŶ� &ĂůŬĞŶ͕� ĚĞƌ� ƺďĞƌ� ŝŚƌ� ŬƌĞŝƐƚĞ͘� �ŝŶĞ�

ǁĂŚŶƐŝŶŶŝŐ�ŵĂŐŝƐĐŚĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ďƌĞŝƚĞƚĞ�
ƐŝĐŚ�ĂƵƐ͘� 

� ƵĨ� ĞŝŶŵĂů� ǁƵƌĚĞ� ŝŚƌ� ŬůĂƌ͕ � ŶƵƌ� ƐŝĞ�
ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŽƌƚ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞ�

^ŝŶŶĨƌĂŐĞ�ŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�ŝŶŶĞƌůŝĐŚĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�
ǁĞŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚŝĞ�ŶƵƌ�'ĞƐĞƚǌĞ�
ƵŶĚ�ZĞŐĞůŶ�ŚĂƩĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŚƌ�ĚŝĞ� >ƵŌ� ǌƵŵ�������
�ƚŵĞŶ� ƌĂƵďƚĞŶ͘� tĂŚŶƐŝŶŶ� ƐŝĐŚ� ƐŽ� ǌƵ�
ǀĞƌƐŬůĂǀĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘� 

�Ğƌ�&ĂůŬĞ�ǁƵƌĚĞ�ŝŚƌ�^ĞĞůĞŶĨƺŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ƐŽ�
ƐĐŚůŽƐƐ� ƐŝĞ� ŝŚŶ� ŝŶ� ŝŚƌ� ,Ğƌǌ͕� ǁŽ� ƐŝĞ� ŝŚŶ����
ŝŵŵĞƌ�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�EŽƚ�ŐĞƌŝĞƚ͕�ŚĞƌďĞŝƌŝĞĨ͘ �
^Ž�ŚĂůƚĞŶ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕�
ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ͘ 

WĂƟ 



� 

 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ� ���ĂƐ�ƐĐŚŵĞĐŬƚ Ϯϯ 

.lVQXGHO 

�ƵƚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dĞŝŐ͗�;ĐĂ͘�ϴϱ�^ƚƺĐŬͿ 
ϭ�ŬŐ�DĞŚů�;ϭͬϮ��ŝŶŬĞů�ĨĞŝŶ͕�ϭͬϮ�tĞŝǌĞŶͿ 
ϱ��ŝĞƌ 
ϱ��>�Pů�;ŶĞƵƚƌĂůͿ 
ϱ��>�tĂƐƐĞƌ 
Ϯ�ϭͬϮ�d>�^Ăůǌ 
 
�ƵƚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƺůůĞ͗ 
ϭ�ŬŐ�dŽƉĨĞŶ� 
ϭ͕ϱ�ŬŐ�<ĂƌƚŽīĞůŶ�;ĨĞƐƚŬŽĐŚ͘Ϳ 
<ƌćƵƚĞƌ͗�Ϯͬϯ�EƵĚĞůŵŝŶǌĞ͕�ϭͬϯ�WĞƚĞƌƐŝůŝĞ͕� 
ϭͬϯ�<ĞƌďĞů͕�ĞƚǁĂƐ�>ƵƐƚƐƚŽĐŬ�Θ�^Ăůǌ 
 

�ůůĞ� �ƵƚĂƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� dĞŝŐ� ĞŶƚǁĞĚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� DŝǆĞƌ�
;<ŶĞƚŚĂŬĞŶͿ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŬŶĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞŐĞďĞŶĨĂůůƐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
,ĂŶĚ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŝƐ�ĚĞƌ�dĞŝŐ�ŐĞƐĐŚŵĞŝĚŝŐ�ŝƐƚ͘�
�ĂŶĂĐŚ�ĚĞŶ�dĞŝŐ�ŐĞƌŶĞ�ϭ�Ś�ŝŵ�<ƺŚůƐĐŚƌĂŶŬ�ƌƵŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�&ƺůůƵŶŐ�ĚŝĞ�<ĂƌƚŽīĞů�ŬŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�ŬĂůƚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�
ƐĐŚćůĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌĞƐƐĞŶ͘��Ƶ�ĚĞŶ�<ĂƌƚŽīĞůŶ�Őŝďƚ�ŵĂŶ�ĚĂŶŶ�ĚĞŶ�
dŽƉĨĞŶ�ŚŝŶǌƵ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵĞŶŐƚ�ĚĂƐ�'ĂŶǌĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�'ĞǁƺƌǌĞŶ͘�
�ďƐĐŚŵĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�<ƵŐĞůŶ�ĨŽƌŵĞŶ͘� 

�Ğƌ� dĞŝŐ� ǁŝƌĚ� ĚĂŶŶ� ŝŶ� �ĂŚŶĞŶ� ĂƵƐŐĞƌŽůůƚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�������
&ƺůůƵŶŐ� ǌƵ� ĚĞŶ� <ćƐŶƵĚĞů� ŐĞĨŽƌŵƚ͘� <Ƶƌǌ� ŝŵ� ^ĂůǌǁĂƐƐĞƌ�
ĂƵŅŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ďƌĂƵŶĞƌ��ƵƩĞƌ�ƐĞƌǀŝĞƌĞŶ͘�� 

'ƵƚĞƐ�'ĞůŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DĂŚůǌĞŝƚ͊ 

�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 



� 

 

/DWZ�^^hD͗ 
'ĞŐƌƺŶĚĞƚ�ϮϬϬϱ 
ZĞĚĂŬƟŽŶ�ƵŶĚ�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗ 
DĂŐŝƐƚƌĂƚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�<ůĂŐĞŶĨƵƌƚ�Ă͘�tƐ͘ 
�ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�s/s� 
ZƵĚŽůĨƐďĂŚŶŐƺƌƚĞů�ϯϬ͕�<ůĂŐĞŶĨƵƌƚ�Ăŵ�tƂƌƚŚĞƌƐĞĞ 
�ƌƵĐŬ͗�^ƚĂĚƚĚƌƵĐŬĞƌĞŝ͕��ďƚ͘�^ƚĂĚƚŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ 
�ŝůĚĞƌ͗� ǀŽŶ� <ůŝĞŶƚ/ŶŶĞŶ� Ƶ͘Ă͘� ǀŽŵ�,ĂƉƉǇ� WĂŝŶƟŶŐ� <ƵƌƐ� ŶĂĐŚ�
�ůĂƌŝƐƐĂ�,ĂŐĞŶŵĞǇĞƌ 
�ŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶĂĐŚ�
ďĞƐƚĞŵ� tŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞǁŝƐƐĞŶ� ƐŽƌŐĨćůƟŐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�ŝŶĞ�'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ� ĂƵĨ�sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ZŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ�
ŶŝĐŚƚ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘� �ůůĞ� /ŶĨŽƐ� ƐŝŶĚ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚ� ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ͘�
,ĂŌƵŶŐ�Ĩƺƌ�^ĐŚćĚĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ��ƌƵĐŬǁĞƌŬ�ŝƐƚ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

�ŝŶǌĞůƚĞƌŵŝŶĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ďŝƩĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŝŵ�sŽƌŚŝŶĞŝŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͘ 
 

dĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ��ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ͗ 
Ϭϰϲϯ�ϱϯϳ�ϱϲϱϭ�ŽĚĞƌ�ϱϲϱϮ 

ϬϴϬϬ�ϮϬ�ϭϲ�ϭϱ 
 

�-DĂŝů͗�ĚƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐ͘ǀŝǀĂΛŬůĂŐĞŶĨƵƌƚ͘Ăƚ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗��ƌŽŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐ�s/s� 


