
Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ 

&ŽƚŽ͗��Z͘�,Ğůů 



WĞƚƌƵƐ� ŚĞŝƘƚ� ƐŽ�
ǀŝĞů� ǁŝĞ� &ĞůƐĞŶͲ
ŵĂŶŶ͘� �ƌ� ŝƐƚ�
ĚĂǌƵ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�
ǁĞŝů� Ğƌ� ƐŝĐŚ�
ŐĂŶǌ� ĂƵĨ� :ĞƐƵƐ�
ĞŝŶŐĞůĂƐƐĞŶ� ŚĂƚ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǌƵ� ŝŚŵ�
ďĞŬĂŶŶƚ� ŚĂƚ͘�
:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚ�ĚĂǌƵ͗�
�ĂƌĂƵĨ�ǁŝůů� ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďĂƵͲ
ĞŶ͘� 
Dŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tŽƌƚĞŶ͗�hŶƐĞƌĞ� ��ƵĨŐĂͲ
ďĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�^ŽƌŐĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŵĂĐŚĞŶ͘�hŶƐĞͲ
ƌĞ��ƵĨŐĂďĞ� ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�ĂƵĨ�
:ĞƐƵƐ� ĞŝŶůĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ǌƵ� ŝŚŵ� ďĞͲ
ŬĞŶŶĞŶ͘� �ƌ� ƐŽƌŐƚ� ĚĂŶŶ� ƐĐŚŽŶ� ĚĂĨƺƌ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŐĞďĂƵƚ� ǁŝƌĚ� ƵŶĚ�
ǁćĐŚƐƚ͘ 
�ĞƐŚĂůď� ĨƌĞƵĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĂƐ͕� ǁĂƐ�
'ŽƩ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ϱ�ЩϮ� � :ĂŚƌĞŶ�
ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

ŽĚĞƌ͗�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ϱ�ЩϮ�:ĂŚƌĞ� 
 
�ŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϬ͘� :ƵŶŝ� ǁƵƌĚĞ� ƵŶƐĞƌĞ�
ŶĞƵ� ŐĞǁćŚůƚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�
ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌ� ŶĞƵ� ŐĞǁćŚůƚĞƐ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝͲ
Ƶŵ� ŝŶ� ŝŚƌ� �ŵƚ� ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ŝŶ� ŚĞƌǌůŝͲ
ĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�
tĂŚů� ŐĞƐƚĞůůƚ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ͕� ĚŝĞ�
ŐĞǁćŚůƚ�ŚĂďĞŶ͘� 
tĞŶŶ� ŝĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� ϱ� ЩϮ�
:ĂŚƌĞ�ĚĞŶŬĞ͕�ĨĂůůĞŶ�ŵŝƌ�ĚƌĞŝ�^ƟĐŚǁŽƌͲ
ƚĞ�ĞŝŶ͗ 

ϭͿ�,ŽīŶƵŶŐ� 
�ŝŶŵĂů�ŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƐĞŝŶĞ�:ƺŶŐĞƌ�ŐĞĨƌĂŐƚ͗�
ͣ&ƺƌ� ǁĞŶ� ŚĂůƚĞŶ� ŵŝĐŚ� ĚŝĞ� >ĞƵƚĞ� ĞŝͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚ͍͞� �Ɛ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐͲ
ƚĞŶ� �ŶƚǁŽƌƚĞŶ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� ^ĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�ĨƌĂŐƚ�:ĞƐƵƐ͗�ͣhŶĚ�ŝŚƌ͕�Ĩƺƌ�ǁĞŶ�ŚĂůͲ
ƚĞƚ� ŝŚƌ�ŵŝĐŚ͍͞�WĞƚƌƵƐ� ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗� ͣ�Ƶ�
ďŝƐƚ�ĚĞƌ�DĞƐƐŝĂƐ͕�ĚĞƌ�^ŽŚŶ�ĚĞƐ�ůĞďĞŶͲ
ĚŝŐĞŶ�'ŽƩĞƐ͘͞ 
ͣ�Ƶ� ŬĂŶŶƐƚ� ĚŝĐŚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŐůƺĐŬůŝĐŚ�
ƐĐŚćƚǌĞŶ͕�^ŝŵŽŶ͕�^ŽŚŶ�ǀŽŶ�:ŽŶĂ͕͞�ƐĂŐͲ
ƚĞ� :ĞƐƵƐ͘� ͣ�ŝĞƐĞ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ� ŚĂƚ� Ěŝƌ�
ŵĞŝŶ�sĂƚĞƌ� ŝŵ�,ŝŵŵĞů� ŐĞŐĞďĞŶ͖�ǀŽŶ�
ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ŬŽŵŵƚ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ�
ĚŝĞƐĞƌ� �ŝŶƐŝĐŚƚ͘� /ĐŚ� ƐĂŐĞ� Ěŝƌ͗� �Ƶ� ďŝƐƚ�
WĞƚƌƵƐ͘� �ƵĨ� ĚŝĞƐĞŶ� &ĞůƐĞŶ� ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ�
ŵĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďĂƵĞŶ͕� ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚ�
ĚŝĞ� DĂĐŚƚ� ĚĞƐ� dŽĚĞƐ� ǁŝƌĚ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ�
ďĞƐŝĞŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘͞� 
;DĂƩŚćƵƐ�ϭϲ͕ϭϯ-ϭϴͿ 

�ŝŶ�tĞŐ�ǀŽƌ�ƵŶƐ 

&ŽƚŽ͗��͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

ϮͿ�'ĞďĞƚ 
tĞŶŶ� :ĞƐƵƐ� ƐĂŐƚ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ƐĞŝŶĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ďĂƵƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐŝŶŶǀŽůů͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�
ŵŝƚ� ŝŚŵ� ĚĂƌƺďĞƌ� ƌĞĚĞŶ͘� �ĂĚƵƌĐŚ� ďĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�'ĞƐƉƺƌ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�
ŝŚŵ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�
ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͗� �ĞƚĞŶĚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�
ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ�
DƵƚ�ŵĂĐŚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�
ďĞƚĞŶ� -� ĂůůĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ� ŝŶ� ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ͘ 

ϯͿ�^ƉƌĂĐŚĨćŚŝŐ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĞŶ�'ůĂƵͲ
ďĞŶ�ďĞƚƌŝŏ 
/ĐŚ� ŚĂďĞ� ŵŝƌ� ĨƌƺŚĞƌ� ŽŌ� ŐĞĚĂĐŚƚ͗�
ͣDĞŝŶ� 'ůĂƵďĞ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ� >ĞƵƚĞ�
ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘͞� /ĐŚ� ŵĞƌŬĞ� ŝŵͲ
ŵĞƌ�ŵĞŚƌ͗��ĂƐ�ƐƟŵŵƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ͘�sŝĞůĞ�
ǁŽůůĞŶ� ŵĞŚƌ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ǁŝƐƐĞŶ͕� ǁĂƐ�

ŵŝƌ� ŝŵ� dŝĞĨƐƚĞŶ� ,Ăůƚ� Őŝďƚ͘�tŝƌ� ŚĂďĞŶ�
ĂůƐ� <ŝƌĐŚĞ� ĚŝĞ� ĂƩƌĂŬƟǀƐƚĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ�
ĚĞƌ� tĞůƚ͘� KŌ� ƐĐŚĂīĞŶ� ǁŝƌ� ĞƐ� ůĞŝĚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ͕� ĚŝĞƐĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ� ƌƺďĞƌǌƵďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁĞŝů�ǁŝƌ� ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�DƵƚ�
ĚĂǌƵ� ŚĂďĞŶ͘� DĂŶĐŚŵĂů� ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�
ǁŝƌ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�
&ĂĐŚĐŚŝŶĞƐŝƐĐŚ͕� ĚĂƐ� Ĩƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ŶƵƌ�
ƐĐŚǁĞƌ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŝƐƚ͘� 
�ĞƐŚĂůď�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŵŝƚ� /ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ�
ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ƵŶĚ�
:ĂŚƌĞŶ� ǀĞƌƐƚćƌŬƚ� ĨƌĂŐĞŶ͗� tŝĞ� ůĞƌŶĞŶ�
ǁŝƌ� ĞƐ͕� ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ� ƐĞůďƐƚͲ
ďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǌƵ�ƌĞĚĞŶ͍ 
sŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ�ƵŶƐƌĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ�
ǁĂƌƚĞŶ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƌĂƵĨ͘ 

�ŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŚŽůƐĂŵĞŶ�^ŽŵͲ
ŵĞƌ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ 

/Śƌ�ͬ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

&ŽƚŽ͗��͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

DĂŶĐŚŵĂů�ƚƺƌŵĞŶ�ƐŝĐŚ��ĞƌŐĞ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�
ĂƵĨ� –� ŽĚĞƌ� ǁŝƌ� ƐƉƺƌĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐ� ƐĞůďƐƚ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� -͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ĚĂǀŽŶ� ĂďŚĂůͲ
ƚĞŶ͕� ĂůƐ� ĨƌŽŚĞ� ƵŶĚ� ĨƌĞŝĞ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ǌƵ�
ůĞďĞŶ͘� 

hŶĚ�ǁĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŬĞŶŶƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ƵŶͲ
ŐĞůŝĞďƚĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ŽĚĞƌ� �ƌďĞŝƚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ďĞŝŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�ĚĂƌͲ
ƺďĞƌ�ŵƺĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

tŝĞ� ƐĐŚƂŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĚĂŶŶ� ǌƵ� ĞƌůĞďĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ƵŶƐ�ŝŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�<ůĂƌͲ
ŚĞŝƚ� Őŝďƚ͕� ĚĂƐƐ� �ƌ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĞŐ�ƌćƵŵƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŝŶ�
ĚĞŵ͕� ǁĂƐ� ƵŶƐ� ǌƵǁŝĚĞƌ� ŝƐƚ͕� ďĞŝƐƚĞŚƚ�
ƵŶĚ� ƵŶƐ� ĞŝŶ� ĨƌƂŚůŝĐŚĞƐ� ,Ğƌǌ� ĚĂĨƺƌ�
ƐĐŚĞŶŬƚ͘ 

Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚŝĞ�
ŶĞƵĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚĞƌƉĞƌŝŽĚĞ͕�
ĚĞŶŶ 

tŽŚů�ĚĞŵ͕� 
ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,�ZZE�ǀĞƌůćƐƐƚ͊� 

^ƉƌƺĐŚĞ�ϭϲ͕ϮϬ 
�ƌŝŐŝƩĞ�WĂƌŝƐ 

Dŝƚ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�WĞƌŝŽĚĞ 

�Ƶ�ŬĞŶŶƐƚ͕�ǁĂƐ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�ůŝĞŐƚ͘ 
�Ƶ�ŬĞŶŶƐƚ�ĚŝĞ��ĞƌŐĞ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 
�Ƶ�ǁĞŝƘƚ� ĚĂƐ�tŝĚĞƌǁćƌƟŐĞ͕� ĚĂƐ� ƵŶƐ�
ŵƺĚĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝůů͘ 
hŶĚ�ĚƵ�ǁŝƌƐƚ�ůƂƐĞŶ͕ 
ƵŶĚ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĂůůĞ�&ŝŶƐƚĞƌŶŝƐ�ŚŝŶͲ
ĞŝŶ�ĚĞŝŶ�>ŝĐŚƚ�ůĞƵĐŚƚĞŶ͘� 
 �ŚƌŝƐƚŽƉŚ��ůƵŵŚĂƌĚƚ 

sŽƌ�ĞŝŶŝŐĞƌ��Ğŝƚ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞƐĞ�tŽƌƚĞ�ŝŵ�
>ŽƐƵŶŐƐďƵĐŚ�ǌƵ� ůĞƐĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŚĂďĞŶ�
ŵŝĐŚ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͗ 

�ĂƐ� �ƵƐĨƺůůĞŶ� ĚĞƐ� ^ƟŵŵǌĞƩĞůƐ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚĞƌǁĂŚů� ĨĂŶĚ� ŝĐŚ�
ƐĞŚƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘�'ŽƩ�ǁĞŝƘ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�
ĂůƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǀŽƌ� ƵŶƐ� ůŝĞŐƚ͕� ĂďĞƌ� ĂŶ�
ũĞĚĞŵͬũĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ůĂŐ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟͲ
ŐĞ͕� ďĞƐƚĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ǌƵ� ƚƌĞīĞŶ͘�
�ŝŶĞ�tĞŝůĞ�ǁĂƌ� ĚĞƌ� ^ƟŵŵǌĞƩĞů�ŵĞŝͲ
ŶĞ��ďĞŶĚůĞŬƚƺƌĞ͕�ĚĞŶ�ŝĐŚ�ďĞƚĞŶĚ�ƵŶĚ�
ŶĂĐŚĚĞŶŬĞŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ�͙ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

�ŵ� ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϴ� ĚƵƌŌĞŶ� ǁŝƌ� ǁćŚůĞŶ��
ƵŶĚ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� � ĚƌĞŝƘŝŐ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ƐƚĞůͲ
ůĞŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͗ 

�ĂŶĂ��ĂƐŶĂƌ 
<ĂƌŝŶ��ŽŶƌĂĚ 
�ŚƌŝƐƟĂŶĞ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 
�ůďĞƌƚ��ƌƚů 
hůƌŝŬĞ��ƌƚů-�ǌƵƌĚĂ 
/ŶŐƌŝĚ�'ƌĂĨ 
�ŶĚƌĞĂƐ�,Ğůů 
DŽŶŝŬĂ�,Ğůů 
dŝŵŽŶ�,Ğůů 
�ŶŐĞůŝŬĂ�,ŽĐŚůĞŝƚŚŶĞƌ 
:ŽƐĞĨ�,ŽĐŚůĞŝƚŚŶĞƌ 
<ƌŝƐƟŶĂ�,ŽīŵĂŶŶ 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�:ĂŚŶ 
:ŽŚĂŶŶĂ�:͘ 
�ůĨƌŝĞĚĞ�:ĞƌŽƵƐĐŚĞŬ� 

tŽůĨŐĂŶŐ�<ŽŵƉĂƐƚ 
,ĞƌŵĂŶŶ�>ĞŶǌĞŶǁĞŐĞƌ 
ZĂŝŶĞƌ�>ŝĐŚƚĞŶďĞƌŐĞƌ 
�ĂŶŝĞů�EĞŶŝŶŐ 
�ƌŝŐŝƩĞ�WĂƌŝƐ 
WĞƚĞƌ�ZĞŝĨ 
�ŐŶĞƚŚĂ�^ĂŵďŽƌ 
>ƵŬĂƐ�^ĄŶƚĂ 
DĂƫĂƐ�^ĄŶƚĂ 
DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�sĂůůŽ 
^ŝŐƌŝĚ�tĂůƚĞƌƐ 
,ĂũŶĂů�tĞŝůĞƌ 
/ďŽůǇĂ�tĞŝůĞƌ 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�tĞŝƐŚćƵƉů 
�ůĨƌŝĞĚĞ��ĂůŽŚĂ 

hŶƐĞƌĞ�ŶĞƵĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ 

/Ŷ� ĚĞƌ� ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶĚĞŶ� ^ŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ�
ϭϱ͘ϱ͘ϮϬϭϴ�ǁƵƌĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�ϭϬ�WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ� ǌƵ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� WƌĞƐďǇͲ
ƚĞƌŶ�ŐĞǁćŚůƚ͗ 
�ůďĞƌƚ��ƌƚů 
�ŶĚƌĞĂƐ�,Ğůů 
:ŽƐĞĨ�,ŽĐŚůĞŝƚŚŶĞƌ 

tŽůĨŐĂŶŐ�<ŽŵƉĂƐƚ 
,ĞƌŵĂŶŶ�>ĞŶǌĞŶǁĞŐĞƌ 
ZĂŝŶĞƌ�>ŝĐŚƚĞŶďĞƌŐĞƌ 
�ƌŝŐŝƩĞ�WĂƌŝƐ 
WĞƚĞƌ�ZĞŝĨ 
DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�sĂůůŽ 
^ŝŐƌŝĚ�tĂůƚĞƌƐ 

hŶƐĞƌ�ŶĞƵĞƐ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝƵŵ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

ͣ^ĐŚĂĚĞ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ƐĐŚŽŶ� ǀŽƌďĞŝ� ŝƐƚ͘͞� -�
ͣ^ĞŚƌ� ƐĐŚƂŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘͞� -� ͣ/ĐŚ� ďŝŶ�'ŽƩ�ŶćͲ
ŚĞƌ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘͞� -� ͣ�ĂƐ� ͢ZćƵďĞƌ� ƵŶĚ�
'ĞŶĚĂƌŵ͚-^ƉŝĞůĞŶ͚�ǁĂƌ�ůƵƐƟŐ͘͞ 

�ĂƐ�ǁĂƌĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�Ăŵ��ŶĚĞ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƐ� <ŽŶĮǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞƐ� ŝŶ� DĂƌŐĂͲ
ƌĞƚŚĞŶ�Ăŵ�DŽŽƐ͘� 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽŶĮĨƌĞŝǌĞŝƚ 
�ĂƐ� <ŽŶĮǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ŝƐƚ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶĞ�
ďƵŶƚĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ� ĂƵƐ� <ƌĞĂƟǀĞŵ͕� ^ƉŝĞͲ
ůĞŶ͕�^ŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ZĞĚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�'ůĂƵͲ
ďĞŶ� ĂŶ� 'ŽƩ͘� hŶƐĞƌ� dŚĞŵĂ� ǁĂƌ� ǁŝĞͲ
ĚĞƌ͗�ͣ�Ğƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ�-�ŽĚĞƌ͗�ǁŝĞ�ǁŝƌ�
'ŽƩ�ĞƌůĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘͞ 

hŶƐĞƌĞ�<ŽŶĮƐ�ďĂƵĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĞŶ�ͣ&ƌƂďĞůƚƵƌŵ͞��� &ŽƚŽ͗�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�<ĂŝŶǌ� 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

�ŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ϮϬϭϴ� 
͙�ƐƚĂŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ĞŝŶĞƐ�sĞƌͲ
ƐĞƐ�ĂƵƐ�WƐĂůŵ�Ϯϯ͗�ͣ�Ğƌ�,Ğƌƌ� ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�
,ŝƌƚĞ͘͞� &ƺŶĨ� �ƵƌƐĐŚĞŶ� ;ĚŝĞƐŵĂů� ŬĞŝŶ�
ĞŝŶǌŝŐĞƐ� DćĚĐŚĞŶͿ� ŚĂďĞŶ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�
&ĂŵŝůŝĞŶ͕� &ƌĞƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚŝĞƐĞƐ� &ĞƐƚ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕�
ďĞŝ�ĚĞŵ�ĞƐ�Ƶŵ�'ŽƩĞƐ�ŐƌŽƘĞƐ�ͣ:Ă͞�ǌƵ�
ƵŶƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞŚƚ͘� 

^ĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŐĞŚƂƌƚ͊� 

�ŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
<ŽŶĮŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƚĞĂŵ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚ� ĂƵƐ�
:ŽŚĂŶŶĂ͕��ŶŶĞ�ƵŶĚ��ĂŶŝĞů͘ 

sŽŶ�ůŝŶŬƐ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ͗�:ŽŚĂŶŶĂ�:ĂǀŽƌŶŝŬ͕��WĂƵů�DŝƩĞƌůĞŚŶĞƌ͕��ĂŶŝĞů�EĞŶŝŶŐ͕� 
^ŝŵŽŶ�tĂůůŶĞƌ͕�dŚŽŵĂƐ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͕��ƌƵŶŽ�,ƂƚƐĐŚ͕��ŶŶĞ�WĞƚĞƌƐĞŶ͕� 

>ƵĐĂƐ�>ĂƵŵĂŶŶ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ZŽƚŚ� 

&ŽƚŽ͗�:ĂŶŽƐ�^ǌĂďŽ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

ͣ�ĂƐ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞƌƺŚƌƚ͘͞� 

sŝĞůĞ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ŚĂďĞŶ� ĚĂƐ�tŽĐŚĞŶĞŶͲ
ĚĞ�ŵŝƚ�WĨƌ͘��ƌ͘�<ůĂƵƐ��ŝĐŬŚŽī�ƐŽ�ĞŵƉͲ
ĨƵŶĚĞŶ͘� �ǁĞŝ� ƟĞĨŐĞŚĞŶĚĞ� WƌĞĚŝŐƚĞŶ�
;ďĞŝĚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�zŽƵdƵďĞ�
<ĂŶĂů� ĂŶŐĞƐĐŚĂƵƚ� ǁĞƌĚĞŶͿ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�
^ĞŵŝŶĂƌ͕�ĚĂƐ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶͲ
ŬĞŶ� ĂŶŐĞƌĞŐƚ� ŚĂƚ� ;ŵĂŶ� ŬĂŶŶ� ĞƐ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů�
ĂŶŚƂƌĞŶͿ͘� 

tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŵŝƚ�WĨƌ͘ ��ƌ͘ �<ůĂƵƐ��ŝĐŬŚŽī 
�Ğŝŵ� ^ĞŵŝŶĂƌ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ƐƚĞůůƚĞ�
<ůĂƵƐ� �ŝĐŬŚŽī� ĚĂƐ� <ŽŶǌĞƉƚ� ĚĞƌ�
ͣ>ĞŚƌǁĞƌŬƐƚĂƩ͞� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽƌ�
-� ĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ǀŽŶ� >ĞƵƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�
ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ� ƚƌĞīĞŶ͕� Ƶŵ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ� ǌƵ� ĞƌůĞďĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� ǌƵ� ůĞͲ
ƐĞŶ͕�ǌƵ�ďĞƚĞŶ�-�ƵŶĚ� -�ĚŝĞ�ĚĂďĞŝ�ŬŽŶŬͲ
ƌĞƚ�ĞŝŶƺďĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ŝŵ��ůůͲ
ƚĂŐ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ�ůćƐƐƚ͘� 

�Ƶŵ� �ĞŝƐƉŝĞů͗� tŝĞ� ĚƌƺĐŬĞ� ŝĐŚ� tĞƌƚͲ
ƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĂƵƐ͍�tŝĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
ŵĞŝŶĞ�'ůĂƵďĞŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĞƌǌćŚůĞŶ͍�
tŝĞ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ƵŶĚ� ŽŚŶĞ�
ĨƌŽŵŵĞ�tŽƌƚĞ�ƺďĞƌ�ŵĞŝŶĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ͍�tŝĞ� ůĞƌŶĞ� ŝĐŚ� ĞƐ͕� ĞŝŶĨƺŚůͲ
ƐĂŵ�ǌƵ�ƚƌƂƐƚĞŶ͍� 

,ĂďĞŶ� ^ŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĂƌĂŶ͍� >ĂƐƐĞŶ�
^ŝĞ�ĞƐ�ŵŝĐŚ�ďŝƩĞ�ǁŝƐƐĞŶ͊ 

dŚŽŵĂƐ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 

�ƌ͘�<ůĂƵƐ��ŝĐŬŚŽī��� 

�Ğƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϰ͘�DĂŝ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ 
&ŽƚŽƐ͗��͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

%HQHIL]NRQ]HUW�GHV 
*RVSHOFKRUV�GHU�*QDGHQNLUFKH 

)UHLWDJ������-XQL������XP�������8KU 

(YDQJHOLVFKH�*QDGHQNLUFKH 
+HUQGOJDVVH����������:LHQ 

�1lKH�5HXPDQQSODW]�8�������$����$��������$����%� 

1HZ�*RVSHOV��3UDLVH�	�:RUVKLS 

6SHFLDO�*XHVW��3HWHU�5HWWLQJHU 
/HLWXQJ��:ROIJDQJ�1HQLQJ 

(LQWULWW�IUHL 
6SHQGHQ�I�U�/,&+7�)h5�',(�:(/7�HUEHWHQ 

KWWS���JRVSHOFKRU�JQDGHQNLUFKH�DW KWWSV���ZZZ�OLFKW-IXHU-GLH-ZHOW�DW 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

�ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ 
 

�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
,ĂŶƐ  >ŽƐĐŚǇ�;ϴϳͿ 
�ŵŝůŝĞ  DĂŚůďĞƌŐĞƌ�;ϭϬϲͿ 
ZĞŝŶŚĂƌĚ DĂŝƌ�;ϰϲͿ 

 

>ŝƐĞůŽƩĞ� ^ƚƵŝďĞƌ�;ϳϳͿ 
tĂůƚĞƌ tĞŝƐǌ�;ϴϯͿ 

  � 
��Ğƌ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ĚĞƌ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� &ƌĞŝŚĞŝƚƐƌĞĐŚƚĞ͕� ĚĞƌ�
^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶ͘��ƌ�ŇŝĞƘƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚͲ
ĂŶůŝĞŐĞŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌ�
ƐŝĞďǌŝŐ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� �ƌͲ
ŬůćƌƵŶŐ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶƚĞŶ� EĂƟŽŶĞŶ� ĨĞƐƚͲ
ŐĞůĞŐƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� &ƌĞŝŚĞŝƚƐͲ
ƌĞĐŚƚĞ� ƐŝŶĚ� ƵŶƐ� �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ�
ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�ŚĞƌĂƵƐ�ǁŝĐŚƟŐ͘Η 

�ŝƐĐŚŽĨ��ƌ͘�DŝĐŚĂĞů��ƺŶŬĞƌ 
 
&ŝŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĚĞƐŚĂůď� ĂůůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵŵ� �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĨĂƌƌŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�&ĂǀŽƌŝƚĞŶ-'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ��͘Ƶ͘,͘�͘�
ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ�ŽĚĞƌ�ŝŵ��ƵƐͲ
ŚĂŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬĂŶǌůĞŝ͘ 

�ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

hŶƐĞƌĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ �͕<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ  ͗

ϮϮ͘Ϭϲ͘� :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
 �ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ�'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ 
  ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϰ͘Ϭϲ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
 ǌƵŵ�^ĐŚƵůƐĐŚůƵƐƐ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϴ͘Ϭϲ͘ ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϵ͘Ϭϲ͘� &ƌĂƵĞŶ-EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
 :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ� ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϯϬ͘Ϭϲ͘ ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϭ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϯ͘Ϭϳ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϰ͘Ϭϳ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϴ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

+HU]OLFKH�(LQODGXQJ�]XP 
)DPLOLHQJRWWHVGLHQVW 
]XP�6FKXOVFKOXVV�DP 
����-XQL�XP������8KU 

XQG�]XP�6FKXODQIDQJ�DP 
���6HSWHPEHU�XP������8KU� 
$OOH�6FKXODQIlQJHU�EHNRPPHQ� 

HLQ�NOHLQHV�*HVFKHQN� 

ϮϮ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϴ͘Ϭϳ͘ ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϵ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϱ͘Ϭϴ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϳ͘Ϭϴ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϴ͘Ϭϴ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϮ͘Ϭϴ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϵ͘Ϭϴ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϱ͘Ϭϴ͘� ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϲ͘Ϭϴ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϬϮ͘Ϭϵ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
 ǌƵŵ�^ĐŚƵůĂŶĨĂŶŐ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϰ͘Ϭϵ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϵ͘Ϭϵ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 



<ĂŶǌůĞŝƐƚƵŶĚĞŶ 
DŽŶƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ��hŚƌ� 

 

dĞůͬ͘&Ăǆ�ϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ 
ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

 

,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͗� 
Ϭϲϵϵͬ�ϭϴϴ�ϳϳ�ϳϯϱ 
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