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/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗ 

DĞĚŝĞŶŝŶŚĂďĞƌ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͕��ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ�Ϯ͕�ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

dĞů͗͘�ϬϱϱϱϴͬϴϮϬϮ-Ϭ͕��ŵĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ 

�sZ-EƵŵŵĞƌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͗�ϬϭϬϲϭϯϱ 

�dh-EƵŵŵĞƌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͗�ϯϴϭϯϳϰϬϰ 

�ƌƵĐŬĞƌĞŝ͗�<ŽƉŝĞƌƐƚƵĚŝŽ�DĂƌĞŶƚ͕�^ĐŚƌƵŶƐ 

�ƵƐ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĞƌ� ůĞŝĐŚƚĞƌĞŶ� >ĞƐďĂƌŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌŐĞƌĞĐŚƚĞ� &ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�

ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘�/ŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ďĞŝĚĞ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘ 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ� 

dŝƚĞůďŝůĚ͗�ͣsĞƌƐĂůƐƉŝƚǌĞ͞�Ξ��ĂƌŵĞŶ�tŝƩǁĞƌ 

'ĞƌŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ��ŝůĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dŝƚĞůƐĞŝƚĞ�ĂŶ�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ�ŐĞƐĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵͲ

ŐĞƐĂŶĚƚĞ��ŝůĚĞƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�Ĩƺƌ�ũĞŐůŝĐŚĞ��ǁĞĐŬĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ          ^ĞŝƚĞ���Ϯ�-�ϭϬ  

  

dŽƵƌŝƐŵƵƐ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ�-�ϭϯ 

 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ ^ĞŝƚĞ�ϭϰ�-�ϭϳ 

 

^ŽǌŝĂůĞƐ ^ĞŝƚĞ�ϭϴ�-�ϮϮ 

 

Ğϱ ^ĞŝƚĞ�Ϯϯ�-�Ϯϱ 

 

sĞƌĞŝŶĞ� ^ĞŝƚĞ�Ϯϱ�-�ϯϬ 
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>ŝĞďĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞƌŝŶŶĞŶ͕ 

ůŝĞďĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞƌ͊ 

 

sŽƌ� ŐƵƚ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ĂůƐ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ĚŝĞƐĞƌ�

ŬůĞŝŶĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĨĞŝŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŽƌĚĞŶ� -�ŬĞŝͲ

ŶĞ� ůĞŝĐŚƚĞ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĚŝĞ� ďĞƐƚĞ� �Ğŝƚ� Ƶŵ� ĚŝĞƐĞ�

�ƵĨŐĂďĞ� ǌƵ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� �Ɛ� ƐƚĞŚĞŶ� ƵŶƐ� ƐŝĐŚĞƌ� ŶŽĐŚ�

ǁĞŝƚĞƌĞ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ��ĞŝƚĞŶ�ďĞǀŽƌ͘��ďĞƌ�ǁŝĞ�ŚĞŝƘƚ�

ĞƐ� ƐŽ� ƐĐŚƂŶ� -� ŝŵŵĞƌ� ǁĞŶŶ� ĚƵ� ĚĞŶŬƐƚ� ĞƐ� ŐĞŚƚ� ŶŝĐŚƚ�

ŵĞŚƌ͕�ŬŽŵŵƚ�ǀŽŶ�ŝƌŐĞŶĚǁŽ�ĞŝŶ�>ŝĐŚƚůĞŝŶ�ŚĞƌ͘ 

^Ž�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͕�ĂůƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�ŝŶ�

PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ƐĞŝŶ� ĚƵƌŌĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌ� sŽƌƐŝĐŚƚƐ-� ƵŶĚ� 

^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĂƵŇĂŐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶƐ� 'ĂƐƚŚĂƵƐ� ĚƵƌŌĞŶ� ƵŶĚ�

ŬůĞŝŶĞƌĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�

ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƐ� >ĞďĞŶ�ŵŝƚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ƵŶĚ�

'ĞĚĂŶŬĞŶĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŝƐƚ͘��ĞƐŚĂůď�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǁŝĐŚͲ

ƟŐ͕�ĚŝĞ�sŽƌƐŝĐŚƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƌĞƐͲ

ƉĞŬƟĞƌĞŶ͘ 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐƚĞŚƚ� ƐƚĞƚƐ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ�

DŝƩĞůŶ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ůĞŝƐƚĞƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�

�ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ͘� ^Ž� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌĞ�dĞƐƚƐƚĂƟŽŶ�

ǀŝĞƌ�ŵĂů�ĚŝĞ�tŽĐŚĞ�ŐĞƂīŶĞƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ�

ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� 

�ŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂůůĞŶ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� ,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�

ƵŶĚ� ,ĞůĨĞƌŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�

ƵŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞƌ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ

ĚĞƌƵŶŐ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� KŚŶĞ� ƐŝĞ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ�

ĚŝĞƐĞƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞŶ�

'ćƐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 

/ĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ƌĞŐĞůͲ

ŵćƘŝŐ� ƚĞƐƚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĞŝŵƉŌ�ƐŝŶĚ͘�^ŝĞ� ƚƌĂŐĞŶ�ĞŝͲ

ŶĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�dĞŝů�ǌƵ�ƵŶƐĞƌ�ĂůůĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ďĞŝ͘ 

 

<ĂŶĂůďĂƵƐƚĞůůĞ� 

DŽŵĞŶƚĂŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�KƌƚƐƚĞŝůĞ�ǀŽŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�

ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�<ĂŶĂůŶĞƚǌ�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐͲ

ƐĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌƐŝĞĚůƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ǀŽůů�ĞƌƐĐŚůŽƐͲ

ƐĞŶ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ZĞͲ

ƉĂƌĂƚƵƌĞŶ� ĂŶ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞͲ

ĨƺŚƌƚ͕� Ƶŵ� ĂƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ǌƵ�

ďŝĞƚĞŶ͘ 

�ĞƐŚĂůď�ďŝƩĞ�ŝĐŚ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǌƵ�ƵŶͲ

ƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞŶŶ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� ĚŝĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�

'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ͘� ^ŝĐŚĞƌ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�

 

^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

Ϯ 
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ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ƵŶĚ� ĞƐ� ďĞƚƌŝŏ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ũĞĚĞŶ�

ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�&ůćĐŚĞ͕�ŵĂŶ�ƐŽůůƚĞ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ďĞĚĞŶͲ

ŬĞŶ͕�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�>ĞƵƚĞ�'ƌƵŶĚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂͲ

ďĞŶ�ďŝƐ�ŵĂŶ�Ăŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ�ŝƐƚ͘ 

 

KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ 

�ŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ďĞŝŵ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ�

ƐŝŶĚ�ŝŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵŵ�'ƌŽƘƚĞŝů�ǀŽŶ�ĚĞŶ�

ĞŝŐĞŶĞŶ� >ĞƵƚĞŶ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ� -� ǀŝĞůĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�

ĚĂĨƺƌ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ͘ 

�ĂƐ� ŶĞƵĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĂƵƚŽ� ŝŶ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ǁŝƌĚ� ǀŽƌĂƵƐͲ

ƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ� ŐĞůŝĞĨĞƌƚ� ƵŶĚ� ŬĂŶŶ�ŶćĐŚƐͲ

ƚĞƐ�:ĂŚƌ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

sŽůŬƐƐĐŚƵůĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ� 

�ŝĞ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ůĂƐƐĞŶ�

ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� sŽƌĚĞƌŵĂŶŶ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� �ďĞŶĨĂůůƐ� ǁƵƌĚĞ�

ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ�t>�E�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĐŚƺůĞͲ

ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ďĞƐƚĞ�sŽƌƌĂƵƐĞƚͲ

ǌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ͘ 

 

ͣ'ƵĂƚ�Ăůƚ�ǁćƌĚĂ�ŝŵ�DƵŶƚĂĨƵ͞ 

/ŵ��ƵŐĞ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ� ͣ'ƵĂƚ�Ăůƚ�ǁćƌĚĂ� ŝŵ�DƵŶƚĂĨƵ͕͞�

ǁĞůĐŚĞƐ�ǀŽŵ�^ƚĂŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�

ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ� ŝŶŝƟŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĨ�^ŝƚǌďćŶŬĞŶ�ĂŶ�

ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�KƌƚĞŶ� ŝŵ�ŐĂŶǌĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dĂĨĞůŶ�ŵŝƚ�

ĚĞƌ��ƵĨƐĐŚƌŝŌ�-��ŝƚ�ŶĞŚ�-�ĂŚŝ�ŚƂŬŬůĂ�-�ŵĞƚŶĂŶĚ�ƐĐŚǁćǌͲ

ǌĂ�-��ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ŝĞƐĞ�ƐŽůůĞŶ�ǌƵŵ�ǀĞƌǁĞŝůĞŶ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͘�� 

 

<Ws�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ� 

�Ğƌ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĚƌŝŶͲ

ŐĞŶĚ�ĞƵƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�

ǌƵ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌĞƐďĞŝƚƌĂŐ� ǀŽŶ� ŶƵƌ� 

�hZ�ϯϱ͕ϬϬ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐĞ�

�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ��ĞƌŐůĞŶ� 

,Ğƌƌ�,ŽůŐĞƌ�EŝĞĚĞƌďĞƌŐĞƌ�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�Ϭϰ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ�ŵŝƚ�

ŐƌŽƘĞƌ� DĞŚƌŚĞŝƚ� ǌƵŵ� ŶĞƵĞŶ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞͲ

ŵĞŝŶĚĞ� �ĞƌŐůĞŶ� ŐĞǁćŚůƚ͘� /ĐŚ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞ� ŝŚŵ� ƌĞĐŚƚ�

ŚĞƌǌůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ͘ 

 

 

EƵŶ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ĂůůĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ,ĞƌďƐƚ͕� ĚĞŶ�

<ŝŶĚĞƌŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� ^ƚĂƌƚ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�

^ĐŚƵůĞ͘� 

 

 

�ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϯ 
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ϰ 

sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

�ǇďĞƌŬŝĚƐ�–�ĚĞŶ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�ĚĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƉƵƌ 

�ŵ�Ϯϯ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�ďĞŬĂŵĞŶ�ĚŝĞ��ƌŝƩ-�ƵŶĚ�sŝĞƌƚŬůćƐƐůĞƌ�

ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ��ĞƐƵĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WŽůŝǌĞŝ͘��ůͲ

ůĞƌĚŝŶŐƐ� ŶŝĐŚƚ͕� ǁĞŝů� ƐŝĞ� ĞƚǁĂƐ� ĂŶŐĞƐƚĞůůƚ� ŚĂƩĞŶ͕� ƐŽŶͲ

ĚĞƌŶ� ĚĞƌ� �ǇďĞƌŬŝĚƐ-tŽƌŬƐŚŽƉ� ƐƚĂŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� WƌŽͲ

ŐƌĂŵŵ͘� �ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ǀŽŶ� ǌǁĞŝ� WŽůŝǌŝƐͲ

ƟŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ;ŽŌ� ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌĞŶͿ� 'ĞĨĂŚƌĞŶ� ĚĞƐ� /ŶƚĞƌŶĞƚƐ�

ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘�hŶƐĞƌĞ�^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ�ĞƌůĞƌŶĞŶ�ƐŽŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�

ŶƵƌ͕�ǁŽ�ƐŝĐŚ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ�ZŝƐŝŬĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�

ĂƵĐŚ͕� ǁŝĞ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ƉƌćǀĞŶƟǀ� ĚĂŐĞŐĞŶ� ƐĐŚƺƚǌĞŶ� ŬƂŶͲ

ŶĞŶ͘� <ŝŶĚĞƌ� ǁĂĐŚƐĞŶ� ŵŝƚ� DĞĚŝĞŶ� ĂƵĨ͕� ĂƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ�

'ƌƵŶĚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ƵŵƐŽ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĞŝŶĞŶ� ǀĞƌĂŶƚͲ

ǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ� hŵŐĂŶŐ� ĚĂŵŝƚ� ůĞƌŶĞŶ͘� �ŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ�

�ĂŶŬ�ŐĞŚƚ�ĂŶ�<ĂƌŝŶ�ƵŶĚ�sĂůĞŶƟŶĂ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WŽůŝǌĞŝ� Ĩƺƌ�

ĚŝĞ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ� �ƵĩĞƌĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ƐƉĂŶͲ

ŶĞŶĚĞŶ��ŝŶďůŝĐŬĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƐ�ďƌŝƐĂŶƚĞ�dŚĞŵĂ͘ 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

�ƵƐŇƵŐ�ǌƵƌ�<ŶĞŝƉƉĂŶůĂŐĞ 

�ŵ� ϭϳ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϮϭ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� &ƌĞƵĚĞ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŐƌŽƘ͕�

ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐŇƵŐ�ŶĂĐŚ�'ŽƌƟƉŽŚů͘�sŽŵ�

DŽƵŶƚĂŝŶďĞĂĐŚ� ƐƉĂǌŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� Ăŵ�tĂůĚǁĞŐ� ĞŶƚůĂŶŐ�

ďŝƐ�ǌƵƌ�<ŶĞŝƉƉĂŶůĂŐĞ͘��ŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ůŝĞƘĞŶ�ĞƐ�ǌƵ͕�

ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐŽ� ƌŝĐŚƟŐ� ŝŵ�tĂƐƐĞƌ� ƉůĂŶƚƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ�

ŶĂƐƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŵŝƚ�

ĞŝŶĞƌ� ŐƵƚĞŶ� :ĂƵƐĞ� ŐĞƐƚćƌŬƚ� ƵŶĚ� ĂƵƐŐŝĞďŝŐ� ŐĞƐƉŝĞůƚ�

ŚĂƩĞŶ͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵͲ

ƌƺĐŬ�ŶĂĐŚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƌ�^ŽŵŵĞƌĂƵƐͲ

ŇƵŐ͘� 

 

<ŝŶŽ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 

Dŝƚ�>ĞŝŶǁĂŶĚ�ƵŶĚ��ĞĂŵĞƌ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶ� ŬůĞŝŶĞƐ�<ŝŶŽ͘� �Ƶƌ� &ƌĞƵĚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶͲ

ĚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�WŽƉĐŽƌŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�WŽƉĐŽƌŶ-

ƚƺƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĂŶǌ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌƚ�ǀŽŶ�

ĚĞŵ�<ŝŶŽĮůŵ�ͣ'ƌŽƘĞ�,ĂŝĞ͕�ŬůĞŝŶĞ�&ŝƐĐŚĞ͘͞� 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 
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ϱ 

�ďƐĐŚŝĞĚƐĨĞŝĞƌ 

�ŵ�Ϭϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�

,ĞƌďƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ĞŝŶĞ� �ďƐĐŚŝĞĚƐĨĞŝĞƌ͘�

�ŝŶĞ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� ^ĐŚĂƚǌƐƵĐŚĞ� ĨƺŚƌƚĞ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚƵƌĐŚ�

'ĂƐĐŚƵƌŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ƌĞƵĚĞ� ǁĂƌ� ƌŝĞƐĞŶŐƌŽƘ͕� ĂůƐ� ĚĞƌ�

^ĐŚĂƚǌ� ŵŝƚ� 'ĞƐĐŚĞŶŬĞŶ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ǁƵƌĚĞ͘� �ŶƐĐŚůŝĞͲ

ƘĞŶĚ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ůĂŶŐĞŶ� &ƵƘͲ

ŵĂƌƐĐŚ�ĞŝŶ��ŝƐ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ͘��Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ŬĂŵĞŶ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�

ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ� ƐĐŚƂŶĞ�

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶǌĞŝƚ� ĂŶƐƚŽƘĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� EĂĐŚŵŝƩĂŐ� ŐĞͲ

ŵƺƚůŝĐŚ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ��ĂǀŝĚ͕�>ĞŽŶ͕�

�ĚƌŝĂŶ͕� EĞŽ͕� >ŝƐĂ͕� �ŵŝůǇ� ƵŶĚ� �ŶŶĂ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ�

^ĐŚƵůƐƚĂƌƚ͊ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

�ƌƐƚĞ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶďĞƚƌĞƵƵŶŐ� Ĩƺƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůͲ
ŬŝŶĚĞƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶ��ƌĨŽůŐ 

/Ŷ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�ƐŝĞďĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ǁƵƌͲ

ĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ�ƵŶĚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�

ĞƌƐƚŵĂůƐ� ĞŝŶĞ� &ĞƌŝĞŶďĞƚƌĞƵƵŶŐ� Ĩƺƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�

ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘��Ɛ�ďĞƐƵĐŚƚĞŶ�Ϯϯ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ͕�ĚŝĞ�

ũĞǁĞŝůƐ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ-�ƵŶĚ��ŝĞŶƐƚĂŐǀŽƌŵŝƩĂŐ�ƐƚĂƪĂŶĚ͘� 

�ĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƐ͕� ďƵŶƚĞƐ�

WƌŽŐƌĂŵŵ�ŐĞďŽƚĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ďĞƐƵĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ� 'ŽƌƟƉŽŚů͕� ĚŝĞ� tĞŝƘŬƺĨĞƌĞŝ� dƐĐŚŽĨĞŶ͕� ĚĂƐ�

�ůƉĂŬĂƐƚćůůŝ� ^ƚ͘� 'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� dĞŶŶŝƐĐůƵď� 

'ŽƌƟƉŽŚů͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ��Ğŝƚ�ŐĞŶŽŵͲ

ŵĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ŶćŚĞƌ�ĞƌŬůćƌƚ�ŚĂďĞŶ͘�

�ƵĐŚ� Ĩƺƌ� <ƌĞĂƟǀŝƚćƚ� ďůŝĞď� ŶŽĐŚ� �Ğŝƚ͘� �Ɛ� ǁƵƌĚĞ� ƵŶƚĞƌ�

ĂŶĚĞƌĞŵ� ^ƚŽŏƵƌŶďĞƵƚĞů� ŵŝƚ� �ĂƟŬĨĂƌďĞŶ� ďĞƐƉƌƺŚƚ͕�

ĂƵƐ�ĂůƚĞŶ�DŝůĐŚŬĂƌƚŽŶƐ��ůƵŵĞŶƚƂƉĨĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͕�^ĐŚůƺƐͲ

ƐĞůĂŶŚćŶŐĞƌ�ĂƵƐ�^ĂůǌƚĞŝŐ�ŐĞĨĞƌƟŐƚ͕�ǌƵƌ�sĞƌƐĐŚƂŶĞƌƵŶŐ�

ĚĞƐ� ^ƉĞŝƐĞƐĂĂůƐ� ůƵƐƟŐĞƐ� KďƐƚ� ƵŶĚ� 'ĞŵƺƐĞ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͕�

^Ăůǌ�ŵŝƚ�^ƚƌĂƘĞŶŬƌĞŝĚĞ�ŐĞĨćƌďƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�'ůćƐĞƌ�ŐĞƐĐŚŝĐŚͲ

ƚĞƚ͕� ,ŽůǌŇƂƘĞ� ŐĞďĂƐƚĞůƚ� Ƶǀŵ͘͘� sŝĞů� ^ƉĂƘ� ŚĂƩĞŶ� ĚŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝŵ�tĂīĞůŶ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ��ŽĐŬƚĂŝůƐ�ŵŝǆĞŶ͘�

�ƵƐŇƺŐĞ�ŝŶƐ�EŽǀĂ-�ƵŶĚ�,ŽĐŚũŽĐŚŐĞďŝĞƚ͕�DŝŶŝŐŽůĨ�ƐƉŝĞͲ

ůĞŶ� ƵŶĚ��ŬƟǀƉĂƌŬ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘�

&ƺƌ� ĨƌĞŝĞƐ� dŽďĞŶ� ƵŶĚ� ^ƉŝĞůĞŶ� ďůŝĞď� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ŐĞŶƺͲ

ŐĞŶĚ��Ğŝƚ͘ 

<Ƶƌǌ� ŐĞƐĂŐƚ͕� ĞƐ� ǁĂƌĞŶ� ƐĐŚƂŶĞ͕� ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞ� dĂŐĞ͕�

ďĞŝ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ŶĞƵĞ� &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌĞŶ� ĞŶƚͲ

ƐƚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

�ĂŶŬĞ� ĂŶ� ĚĂƐ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƚĞĂŵ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚ-

ůŝĐŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ŝŶƐŝĞĚůĞƌ͘ 

GaPa_September_2021.pdf   6 01.09.2021   15:26:08



�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϲ 

tĞŝŶŐŝƉĨĞů�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ�,ƺƩĞ 

�ǁĞŝ� ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� tĞŝŶ-�ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ĂƵĨ� ϮϯϮϬ� DĞͲ

ƚĞƌŶ�,ƂŚĞ͗��Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌĚĞĐŬƚĞŶ�tĞŝŶƉƌŽďĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�

ĚĞƌ�,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ�,ƺƩĞ� ŝŵ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶ�

dƌŽůůŝŶŐĞƌ�ĂƵƐ�tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ƵŶĚ�sĞƌŶĂƚƐĐŚ�ĂƵƐ�^ƺĚƟͲ

ƌŽů� ǀĞƌŬŽƐƚĞƚ͘� �ŝĞ� ,ĞŝůďƌŽŶŶ-DĂƌŬĞƟŶŐ� 'ŵď,� ŐĂď� ŝŶ�

ůƵŌŝŐĞƌ� ,ƂŚĞ� �ŝŶďůŝĐŬĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ� tĞŝŶĚŽƌĨ-

�ƵƐůĞƐĞ͕� ĚŝĞ� ǌƵŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� DĂů� ŝŶ� �ŽƌŽŶĂ-�ĞŝƚĞŶ� ĚĂƐ�

ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ�tĞŝŶĚŽƌĨ�ĞƌƐĞƚǌƚ͘� 

 

sŝŶŽƉŚŝůĞƌ�tĞŝŶŐŝƉĨĞů�ǌǁĞŝĞƌ��ƌƺĚĞƌ 

�Ğŝŵ�ǀŝŶŽƉŚŝůĞŶ�'ŝƉĨĞůƚƌĞīĞŶ�ĂƵĨ�ϮϯϮϬ�DĞƚĞƌŶ�,ƂŚĞ�

ŐĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� �ĂŶŝĞů� ^ĂŶĚƌĞůů͕� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�

ĚĞƌ� ^ƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ͕� dŽƵƌŝƐŵƵƐ-�ĂĚĞŶ-

tƺƌƩĞŵďĞƌŐ-�ŚĞĨ� �ŶĚƌĞĂƐ� �ƌĂƵŶ͕� �ŚŽĐŽůĂƟĞƌ� �ďĞƌͲ

ŚĂƌĚ� ^ĐŚĞůů͕� ^ŽŵŵĞůŝĞƌƐ͕� :ŽƵƌŶĂůŝƐƚĞŶ͕� tĞŝŶŚćŶĚůĞƌ�

ƐŽǁŝĞ� �ĞƌŐĨƌĞƵŶĚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ��s-^ĞŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�

�ĞƌŶĚ��ƺŚƌĞƌ�ĚŝĞ��ŚƌĞ͘��ƌ�ŚŽď�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ĚĞƌ�

,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ�,ƺƩĞ�ŚĞƌǀŽƌ͗�ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐƚŽůǌ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�

ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�/ŵŵůĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�,ƺƩĞ�ƐĞŝƚ�ϰϰ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞǁŝƌƚͲ

ƐĐŚĂŌĞƚ͘͞� :ƵŶŐ-,ƺƩĞŶǁŝƌƟŶ� KůŝǀŝĂ� /ŵŵůĞƌ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�

ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌƵƌ�^ŽŵŵĞůŝĞƌĞ�ĂƵƐďŝůĚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ďŝĞͲ

ƚĞƚ� ĞŝŶĞ� ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ�tĞŝŶŬĂƌƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ� ^ƚĂŶĚͲ

Žƌƚ͘� 

�ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƌ�,ƺƩĞ�ĂůƐ�ŶĞƵƚƌĂůĞƌ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞƵƌŽƉćŝͲ

ƐĐŚĞ� sĞƌŐůĞŝĐŚƐƉƌŽďĞ� ŚĂƩĞ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� 'ƌƵŶĚ͘� �ŝĞ�

ĞƌƐƚĞ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ŶƚĞŝŐŶƵŶŐ� ϭϵϯϮ� ĂďŐĞďƌĂŶŶƚĞ�

,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ�,ƺƩĞ� ƐƚĂŶĚ� ǀŽŶ� ϭϵϭϬ� ďŝƐ� ϭϵϮϰ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�

dĂƐĐŚĞŶũƂĐŚů�ŝŶ�ĚĞŶ�PƚǌƚĂůĞƌ��ůƉĞŶ͕�ĂůƐŽ�ĂƵĨ�ŚĞƵƟŐĞŵ�

^ƺĚƟƌŽůĞƌ��ŽĚĞŶ͘�ϭϵϮϴ�ǁĞŝŚƚĞ��ĚŝĞ�^ĞŬƟŽŶ�,ĞŝůďƌŽŶŶ�

ĚĞƐ���s�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ�,ƺƩĞ� ŝŵ�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�

sĞƌǁĂůů-'ĞďŝĞƚ�ĞŝŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�,ƺƩĞ�ĨĂŶĚ�ϮϬϬϲ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�

tĞŝŶ-'ŝƉĨĞůƚƌĞīĞŶ�ƐƚĂƩ͘� 

�ĂƐƐ� ĚĞƌ� dƌŽůůŝŶŐĞƌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� sĞƌŶĂƚƐĐŚ� tĞŝŶ-�ƌƺĚĞƌ�

ƐŝŶĚ͕�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�DŽƟǀ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�

ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ� sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ͘� ϭϬ� ^ƺĚƟƌŽůĞƌ� sĞƌŶĂƚƐĐŚ�

ĂƵƐ� <ĂůƚĞƌŶ͕� �ŽǌĞŶ͕� DĞƌĂŶ� ƵŶĚ� ϭϬ� tƺƌƩĞŵďĞƌŐĞƌ�

dƌŽůůŝŶŐĞƌ� ĂƵƐ� ,ĞŝůďƌŽŶŶ͕� �ůĞĞďƌŽŶŶ͕� ZŽƚĞŶďĞƌŐ͕� hŶͲ

ƚĞƌƚƺƌŬŚĞŝŵ� ƵŶĚ� WĨĂīĞŶŚŽĨĞŶ� ƌĞŐƚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ�

ǀŽŶ�tĞŝŶŐćƌƚŶĞƌ�DĂƌƟŶ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ǌƵ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ�ĂŶ͘�

tŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĞ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ�

YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�

ĚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�^ŽƌƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�:ƵŶŐǁŝŶǌĞƌ�ĨĞƐƚŐĞͲ

ƐƚĞůůƚ͘� 

 

ϮϰϬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ͣtĞŝŶĚŽƌĨ-�ƵƐůĞƐĞ͞ 

�ŝĞ� ,ĞŝůďƌŽŶŶ-DĂƌŬĞƟŶŐ� 'ŵď'� ŶƺƚǌƚĞ� ĚĂƐ� �ƌĞŝŐŶŝƐ�

Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� WƌĞƐƐĞŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� ǌƵƌ�,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ� ͣtĞŝŶĚŽƌĨ-

�ƵƐůĞƐĞ͘͞� >ŝǀĞ� ĚĂďĞŝ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� ͣdƌŽůůŶĂƚƐĐŚ͞-

dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ƺƩĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ŝŶ�,ĞŝůͲ

ďƌŽŶŶ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� tƺƌƩĞŵďĞƌŐĞƌ� tĞŝŶŬƂŶŝŐŝŶ� dĂŵĂƌĂ�

�ůďů� ƵŶĚ� � ^ƚĞīĞŶ� ^ĐŚŽĐŚ͕� �ŚĞĨ� ĚĞƌ� ,ĞŝůďƌŽŶŶ-

DĂƌŬĞƟŶŐ͘� ϮϰϬ� ĚĞǌĞŶƚƌĂůĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ�

ĚŝĞ�tĞŝŶĨƌĞƵŶĚĞ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶ�ϰϱ�KƌƚĞŶ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕�

ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞ�WƌĞŵŝƵŵǁĞŝŶƉƌŽďĞ͕�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞ�ZŝĞƐͲ

ůŝŶŐ� �ŚĂŵƉŝŽŶ͕� ͣ^ĐŚŽŬŽůĂĚĞ� ƵŶĚ�tĞŝŶ͞�ŵŝƚ� �ŚŽĐŽůĂͲ

ƟĞƌ� �ďĞƌŚĂƌĚ� ^ĐŚĞůů� ƵŶĚ�ŵĞŚƌ͘� EĞƵ� ƐŝŶĚ� ͣ�ĂƐǇ� �ƌŝŶͲ

ŬŝŶŐ�tĞŝŶĞ͞�ƵŶĚ�ͣtĞŝŶ�ƵŶĚ�<ĂďĂƌĞƩ͘͞� 

 

tĞŝŶǀĞƌƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��Śƌ-tŝŶǌĞƌ 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ� ͣ�ƵƐůĞƐĞ͞�ĮŶĚĞƚ�ĞŝŶĞ�tĞŝŶǀĞƌƐƚĞŝͲ

ŐĞƌƵŶŐ� ŵŝƚ� ϭϯϱ� ,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ� ZĂƌŝƚćƚĞŶ� ĚĞƌ� tĞŝŶ-

sŝůůĂ-'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ�ƐƚĂƩ͘�ͣ�ĂďĞŝ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶƵƌ�'ĞǁŝŶͲ

ŶĞƌ͕͞� ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ� tĞŶŐĞƌƚĞƌ� DĂƌƟŶ� ,ĞŝŶƌŝĐŚ͘� �Ƶŵ�

ĞŝŶĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�^ĐŚćƚǌĞ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�ǁŽŚů�ćůƚĞƐƚĞ�dƌŽůůŝŶͲ

ŐĞƌ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ǀŽŶ�ϭϵϱϵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŚĂŶĚƐŝŐŶŝĞƌƚĞ�&ůĂͲ

ƐĐŚĞ�ǀŽŶ�'ĞƌĚ�DƺůůĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�,ĂŵŵĞƌ͘��Ğƌ��ƌůƂƐ�

ĚĞƌ��ƵŬƟŽŶ�ǁŝƌĚ�ŬŽŵƉůĞƩ�ĚĞŶ�ŚŽĐŚǁĂƐƐĞƌŐĞƐĐŚćͲ

ĚŝŐƚĞŶ��Śƌ-tŝŶǌĞƌŶ�ǌƵŵ�tŝĞĚĞƌĂƵĩĂƵ�ŝŚƌĞƌ��ĞƚƌŝĞͲ

ďĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞŝŶůĂŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

 
 

GaPa_September_2021.pdf   7 01.09.2021   15:26:08



�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϳ 

&ĂŵŝůŝĞŶ-�ƵƐŇƵŐ��ǁĂƌĚ� 

ͣ,ĞŝůďƌŽŶŶ�ŝƐƚ�WŝŽŶŝĞƌ�ŝŶ�^ĂĐŚĞŶ�tĞŝŶ͞ 

tĞůĐŚ� ǁŝĐŚƟŐĞ� ZŽůůĞ� tĞŝŶĞƌůĞďŶŝƐƐĞ� ǁŝĞ� ĚŝĞ�

ͣtĞŝŶĚŽƌĨ��ƵƐůĞƐĞ͞�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ƚŽƵƌŝƐƟͲ

ƐĐŚĞŶ� �ĞƐƟŶĂƟŽŶ� ƐƉŝĞůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ŵĂĐŚƚĞ� �ŶĚƌĞĂƐ�

�ƌĂƵŶ͕�tĞŝŶůŝĞďŚĂďĞƌ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ĚĞƌ�dŽƵƌŝƐͲ

ŵƵƐ� DĂƌŬĞƟŶŐ� �ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ;dD�tͿ͕� ĚĞƵƚͲ

ůŝĐŚ͘��ƌ�ĂƩĞƐƟĞƌƚĞ�,ĞŝůďƌŽŶŶ͕�ďĞŝŵ�tĞŝŶƚŽƵƌŝƐŵƵƐ�ĂƵĨ�

ĚĞŵ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�tĞŐ�ǌƵ� ƐĞŝŶ͗� ͣ,ĞŝůďƌŽŶŶ� ŝƐƚ� ŝŵ��ƵŐĞŶͲ

ďůŝĐŬ�ĚĞƌ�WŝŽŶŝĞƌ�ŝŶ�^ĂĐŚĞŶ�tĞŝŶ�ŝŵ�>ĂŶĚ͘͞�ͣ�ŝĞƐĞ��ǇͲ

ŶĂŵŝŬ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ͕͞� ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ�

^ĐŚŽĐŚ͘ 

�ĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ� ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ� ũƵŶŐĞŶ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐƐƚĂĚƚ� ǁĂƌĞŶ� ϯϬ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ� dŽƵƌŝƐͲ

ŵƵƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� ďĞŝŵ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ� ^ƚćĚƚĞƚĂŐ͕� ĚŝĞ� ŝŶ�

ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ƚĂŐƚĞŶ͘� ^ŝĞ� ďĞƐƚćƟŐƚĞŶ� ƵŶŝƐŽŶŽ͕� ĚĂƐƐ�

,ĞŝůďƌŽŶŶ� ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞ� ĚĞƌ� ĚƵƌĐŚ� � �ƵŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶͲ

ƐĐŚĂƵ͕� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ� ƵŶĚ� tŝƐƐĞŶƐƐƚĂĚƚ� ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞͲ

ƚĞŶ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďĞƐƚĞŶƐ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ŚĂƚ͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ�

ĂůƐ� ;ǁĞŝŶ-ͿƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞ��ĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƺďĞƌƌĞŐŝŽŶĂů� ǌƵ�

ĞŵƉĨĞŚůĞŶ͘� 

�ŝĞ�tĞďƐĞŝƚĞ� ĨĂŵŝůŝĞŶĂƵƐŇƵŐ͘ŝŶĨŽ�ǁƵƌĚĞ� ĞƌƐƚĞůůƚ͕� Ƶŵ�

&ĂŵŝůŝĞŶ�ĚŝĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ��ƵƐŇƵŐƐǌŝĞůĞŶ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁŝĞ�

ŵƂŐůŝĐŚ� ǌƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ĮŶĚĞƐƚ� ĚƵ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ� �ƵƐͲ

ŇƵŐƐƟƉƉƐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�tĞƩĞƌ͕�ũĞĚĞƐ��ůƚĞƌ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƐ�dŚĞͲ

ŵĂ͘��ŝĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ƉĞƌĨĞŬƚĞŶ��ƵƐŇƵŐƐǌŝĞů� ŬĂŶŶ�

ĂůƐ�&ĂŵŝůŝĞ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ƐĐŚǁĞƌ� ƐĞŝŶ͕� ĨĂŵŝůŝĞŶĂƵƐŇƵŐ͘ŝŶĨŽ�

ŚŝůŌ�ĞƵĐŚ�ĚĂďĞŝ͕�ĚĂƐ�ƉĞƌĨĞŬƚĞ��ŝĞů�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘� 

EĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ǁĂƌĚ� ϮϬϮϭ͕� Ĩƺƌ� ǁĞůͲ

ĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ϭ͕ϱ�DŝůůŝŽŶĞŶ�'ćƐƚĞďĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶ�ĂůƐ�'ƌƵŶĚͲ

ůĂŐĞ� ĚŝĞŶƚĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĞƌ� Η�ďĞŶƚĞƵĞƌƐƉŝĞůƉůĂƚǌ� 'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶΗ ĚĞŶ�ϱ͘�WůĂƚǌ ŝŵ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĞƌƌĞŝͲ

ĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĂůƐ�dKW��ƵƐŇƵŐƐǌŝĞů�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞƐĞ�

�ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�

�ďĞŶƚĞƵĞƌƐƉŝĞůƉůĂƚǌ�ŐĞƐƟŵŵƚ�ŚĂďĞŶ͘� 
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�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϴ 

�ŶƚĞŶŶĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ϭϬ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�&ƌĞŝďćĚĞƌ�ŝŶ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘� 

�Ğƌ� &ƌĞŝǌĞŝƚƉĂƌŬ�DŽƵŶƚĂŝŶ� �ĞĂĐŚ� ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ǁƵƌĚĞ�

ŵŝƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ϭ�ŐĞǁćŚůƚ͗ 

�ĂƐ�DŽƵŶƚĂŝŶ� �ĞĂĐŚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� ďŝĞƚĞƚ� ĞƵĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ĂďͲ

ǁĞĐŚůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ��ĂĚĞƚĂŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ� &ĂŵŝůŝĞ͘�Dŝƚ�

ĞŝŶĞƌ� ZĂŌŝŶŐƐƚƌĞĐŬĞ͕� ĞŝŶĞŵ��ŝƌ�ƵďďůĞ͕� �ůŽďďŝŶŐ� ŽĚĞƌ�

ĞŝŶĞŵ� �ĞĂĐŚǀŽůůĞǇďĂůůƉůĂƚǌ� ďŝĞƚĞƚ� ĚĂƐ� ^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ�

ũĞĚĞ�DĞŶŐĞ� ^ƉĂƘ� Ĩƺƌ� 'ƌŽƘ� ƵŶĚ� <ůĞŝŶ͘� �ƵĚĞŵ� Őŝďƚ� ĞƐ�

ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� >ŝĞŐĞǁŝĞƐĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ� dĞƌƌĂƐƐĞ͘�

�ŝĞ� <ŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ĂƵƐ� �ƌŚŽůƵŶŐ͕� EĂƚƵƌ� ƵŶĚ� �ĐƟŽŶ� ŐĞͲ

Ĩćůůƚ�ĚĞŶ��ŶƚĞŶŶĞ-sŽƌĂƌůďĞƌŐ�hƐĞƌŶ�Ăŵ��ĞƐƚĞŶ͘ 

EŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĞƌǁćŚŶĞŶƐǁĞƌƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�Ϯ͘�WůĂƚǌ͕�ĚĞŶ�ĚĂƐ�

^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ďĞůĞŐƚ͗ 

�ĂƐ� ^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ� ŝƐƚ� ŬůĞŝŶ� ĂďĞƌ� ĨĞŝŶ� ƵŶĚ� ŽƉƟŵĂů� Ĩƺƌ�

&ĂŵŝůŝĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂůůĞƐ� ŐĞƌŶĞ� ŝŵ��ůŝĐŬ� ŚĂďĞŶ͘� 'ĞŶŝĞƘƚ� ĚŝĞ�

^ŽŶŶĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ� >ŝĞŐĞǁŝĞƐĞ�ŽĚĞƌ�ŚŽůƚ�ĞƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ� ůĞĐŬĞͲ

ƌĞŶ�^ŶĂĐŬ�ďĞŝŵ�^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ-<ŝŽƐŬ͘�� 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� ŝƐƚ� ƐĞŚƌ� ƐƚŽůǌ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ� �ƵƐͲ

ǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚ�ĚĞŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�^ĐŚǁŝŵŵͲ

ďćĚĞƌ-dĞĂŵ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ͊ 

&ƌĞŝǌĞŝƚƉĂƌŬ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ĞĂĐŚ�ƵŶĚ�^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ�
WĂƌƚĞŶĞŶ 

�ůƵŵĞŶƐĐŚŵƵĐŬ 

�Ğŵ�ĞŚĞƌ�ŵćƘŝŐĞŶ�^ŽŵŵĞƌǁĞƩĞƌ�ǌƵŵ�dƌŽƚǌ�ŚĂƚ�ƵŶͲ

ƐĞƌĞ��ůƵŵĞŶ-&ĞĞ�DŽŶŝŬĂ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĂůůĞƌͲ

ůĞŝ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ůƺƚĞŶ� ƵŶĚ� &ĂƌďĞŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ƵŶĚ�

WĂƌƚĞŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚƂŶĞƌƚ͘ 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͕�ůŝĞďĞ�DŽŶŝŬĂ͕�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ͊ 
��

 

:ŽŚĂŶŶ�tŽůĨĂŶŐ�ǀŽŶ�'ŽĞƚŚĞ� 
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ϵ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

EĞƵĞƐ�ǀŽŵ��ĂƵŚŽĨ�ƵŶĚ��^� 

PīĞŶƚůŝĐŚĞ�^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ 

�ŝĞ� ^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ůĂƵͲ

ĨĞŶĚ� ǀŽŵ� �ĂƵŚŽŌĞĂŵ� ŐĞǁĂƌƚĞƚ� ƵŶĚ� /ŶƐƚĂŶĚ� ŐĞŚĂůͲ

ƚĞŶ͘ �ŝĞ��ĂƵŚŽĨŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŬƺŵŵĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞͲ

ƌĞŵ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ƌƺŶƉŇĞŐĞ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞŶ͘ 

:ćŚƌůŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ� ĞŝŶĞƌ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬŽŶͲ

ƚƌŽůůĞ�ƵŶĚ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� ĂůůĞŶĨĂůůƐ�

ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞ�^ĐŚćĚĞŶ�ƵŵŐĞŚĞŶĚ�ďĞŚŽďĞŶ͘ 

 

<ƌĞƵǌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�^ĐŚƵůƐƚƌĂƘĞ��ƐƉŚĂůƟĞƌƵŶŐ 

�Ğƌ�<ƌĞƵǌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ͣ�ůƚĞ�DƺŚůĞ͞�ƵŶĚ�ͣ^ĐŚƵůƐƚƌĂƘĞ͞�

ǁƵƌĚĞ� ďŝƐ� ǌƵƌ� /ůůďƌƺĐŬĞ� ŝŵ� :ƵŶŝ� ŶĞƵ� ĂŶŐĞůĞŐƚ� ƵŶĚ� ĂƐͲ

ƉŚĂůƟĞƌƚ͘ 

�ŝǀĞƌƐĞ� hŶƚĞƌďĂƵƚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĞƌŶĞƵĞƌƚ� ďǌǁ͘� ĞƌŐćŶǌƚ͕�

ǌƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/ůů�ŬŽŵŵĞŶĚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�^ĐŚƵůƉĂƌŬͲ

ƉůĂƚǌ� ĚĞƌ� 'ĞŚƐƚĞŝŐ� ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ͘� tĞŝƚĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� 

<ƵƌǀĞŶƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƚǁĂƐ�ĞŶƚƐĐŚćƌŌ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ�'ƌƺŶͲ

ďĞƌĞŝĐŚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ^ŝƚǌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͘� �ŝĞ� �ƌͲ

ďĞŝƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ƐƉŚĂůƞŝƌŵĂ� ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ

ĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂƵŚŽĨ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

 

<ĂŶĂůŬĂƚĂƐƚĞƌ 

�ŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞůĞŝƚƵŶŐ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� WĂƌƚĞͲ

ŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ǁƵƌĚĞŶ��ŶĨĂŶŐ�

�ƵŐƵƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�Zd/ �ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

�ŝĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƐ�KƌƚƐŬĂŶĂůĞƐ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ϰ�sĞƌĨĂŚͲ

ƌĞŶ͗ 

· ZĞŝŶŝŐƵŶŐ� -�ĚŝĞ�ZŽŚƌĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽƌĂď�ŐƌƺŶĚůŝĐŚ�

ŐĞƐƉƺůƚ�ƵŶĚ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ 

· ^ĐŚĂĐŚƟŶƐƉĞŬƟŽŶ� -�ŵŝƩĞůƐ�<ĂŵĞƌĂ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ�

/ŶƐƉĞŬƟŽŶ͕� ĚŝĞ� ^ĐŚĂĚĞŶƐƚĞůůĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝƌĞŬƚ�

ĚƵƌĐŚ�sŝĚĞŽƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�W��ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌƚ 

· ds-�ĞĨĂŚƌƵŶŐ�-�Ƶŵ�ĚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐĞŶ�

ĞƌŵŝƩĞůŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ZŽŚƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ�

ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ� ds-<ĂŵĞƌĂĂŶůĂŐĞ� ƵŶƚĞƌͲ

ƐƵĐŚƚ 

· �ƌƵĐŬƉƌƺĨƵŶŐ� -� ĚĂƐ� >ĞŝƚƵŶŐƐŶĞƚǌ� ǁƵƌĚĞ� ĂďͲ

ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĂƵĨ��ŝĐŚƚŚĞŝƚ�ƺďĞƌƉƌƺŌ 

/ŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ,ĂƵƐĂŶƐĐŚůƺƐƐĞ� ŝŶ� ĚŝĞͲ

ƐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ďĞĨĂŚƌĞŶ͘ 

 

;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϭϭͿ 
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ϭϬ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

tĂŶĚĞƌǁĞŐďƌƺĐŬĞ�DĂƵƚƐƚĞůůĞ��-��ĞůůĂ�DĂŝƐćƘ 

mďĞƌ� ĚŝĞƐĞ� �ƌƺĐŬĞ� ĨƺŚƌƚ� ĚĞƌ� tĂŶĚĞƌǁĞŐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�

DĂƵƚƐƚĞůůĞ� ǌƵŵ� 'ŽůĨƉůĂƚǌ� ŝŶ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ͕� ŝŵ�

tŝŶƚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�YƵĂĚ�ƉƌćͲ

ƉĂƌŝĞƌƚ͘ 

�ŝĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ� ŐĞŬŽŵŵĞŶĞ� tĂŶĚĞƌǁĞŐďƌƺĐŬĞ� ŝŵ�

�ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�DĂƵƚƐƚĞůůĞ�ǁƵƌĚĞ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ƐĂŶŝĞƌƚ͘ 

�ŝĞ�hŶƚĞƌŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�

ĚĞƌ�,ŽůǌďĞůĂŐ�ĞƌŶĞƵĞƌƚ͘� 

�ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ��ďƐƚƵƌǌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞŵ�^ƚĂŶĚ�

ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝŬ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŶĞƵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘ 

 

tĂŶĚĞƌǁĞŐ��ĞƌĞŝĐŚ�dƐĐŚĂŵďƌĞƵďĂĐŚ 

�ŝĞ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� �ƌƺĐŬĞ� ͣdƐĐŚĂŵďƌĞƵ͞� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�

dƐĐŚĂŵďƌĞƵďĂĐŚ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƐ� tĂŶĚĞƌǁĞŐĞƐ� 

�ƵƘĞƌ-� ƵŶĚ� /ŶŶĞƌďŽĨĂ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵƐ� ŚŽĐŚǁĂƐƐĞƌ-͕� ůĂǁŝͲ

ŶĞŶƐĐŚƵƚǌ-� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ�

ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�sĞƌƌŽŚƌƵŶŐ�ĞƌƐĞƚǌƚ͘ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ��ĞŚƂƌĚĞŶǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶͲ

ĚĞ��ƌƺĐŬĞ�ĂďŐĞƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƞĞƌŶƚ͘� 

/Ŷ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ� &ŽůŐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƩĞůƐ� ><t�ƵŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌͲ

ƚĞƌ� ^ƚĂŚůďĞƚŽŶƌŽŚƌĞ� ǀŽƌ� Kƌƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌƚ� ƐŽǁŝĞ� ĂŶͲ

ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŵŝƩĞůƐ��ĂŐŐĞƌ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶŐĞďĂƵƚ͘ 

 

tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

/ŵ� �ƵŐĞ� ĚĞƌ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�

'ƵŶĚĂůĂƚƐĐŚĞƌďĞƌŐ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ�

sĞƌƐĞƩůĂ��ĂŚŶ�DŝƩĞůƐƚĂƟŽŶ�ǌǁĞŝ�tĂƐƐĞƌƚĂŶŬƐ�ŵŝƚ�ũĞ�

ϭϬϬ�ŵϹ�dĂŶŬŝŶŚĂůƚ� ŝŵ��ƌĚƌĞŝĐŚ�ĞŝŶŐĞďĂƵƚ͘��ŝĞ�sĞƌůĞͲ

ŐƵŶŐ� ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� &ĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ� YƵĞůůĞŶ�

ǁƵƌĚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ϮϬϮϬ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 

�ĞƌǌĞŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�tĂƐƐĞƌƚĂŶŬƐ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŵŝƚ�tĂƐƐĞƌ�

ďĞĨƺůůƚ�ƵŶĚ�Ěŝǀ͘�ZĞƐƚĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

�ŝĞ�/ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐͲ

ƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ϭϬϬ�ŵϹ�tĂƐƐĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�

tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĞƌ�Ϯ͘�dĂŶŬ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�

ĚŝĞ�>ƂƐĐŚǁĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘ 
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ϭϭ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

�ĂƐ� <ƵůƚƵƌĨĞƐƟǀĂů� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ� DƵƐŝŬŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� ĂŶ�

ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ�^ƉŝĞůŽƌƚĞŶ͘� 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ� <ƵůŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� <ŽŶǌĞƌƚĞ� ǀŽŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ

ĐŚĞŶ�'ĞŶƌĞƐ�–�ĚĂƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�ZĞƐŽŶĂŶͲ

ǌĞŶ�ƐƚƂƘƚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĂƵĨ�ŐƌŽƘĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͘� 

ͣ�ůůĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚƌĞŝŚĞ�

ǁĂƌĞŶ�ƐŽ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚ�ǁŝĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ͕͞�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�DĂƌŬƵƐ�

&ĞůďĞƌŵĂǇĞƌ͕�<ƵƌĂƚŽƌ�ĚĞƐ�&ĞƐƟǀĂůƐ͕�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�

�ǁŝƐĐŚĞŶďŝůĂŶǌ͘� ͣ�ŝĞ� ũĂŚƌĞůĂŶŐĞ� �ƵĩĂƵĂƌďĞŝƚ� ĚĞƌ�

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� ZĞƐŽŶĂŶǌĞŶ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐďĞǌĂŚůƚ� –� ǁŝƌ�

ƐŝŶĚ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǁĞŝƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ� ŚŝŶĂƵƐ� ďĞͲ

ŬĂŶŶƚ͕͞�ŵĞŝŶƚ�&ĞůďĞƌŵĂǇĞƌ͘� 

:Ăǌǌ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ƶ�ͬ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�ZĞƐŽŶĂŶǌĞŶ�ϮϬϮϬ 

&ŽƚŽ͗�WŚŝůŝƉƉ�^ĐŚŝůĐŚĞƌ͕�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�'ŵď, 

 

sŽůŬƐŵƵƐŝŬ�ǀŽŶ�Ϯϳ͘�ďŝƐ�Ϯϵ͘��ƵŐƵƐƚ� 

�ŝĞ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�sŽůŬƐŵƵƐŝŬƚĂŐĞ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�

�ŝŶǁŽŚŶĞƌŶ�ĚĞƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�'ćƐƚĞŶ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�

ǌǁĂŶǌŝŐ� :ĂŚƌĞŶ� ŐƌŽƘĞƌ� �ĞůŝĞďƚŚĞŝƚ͘� �ƵŌĂŬƚ� ǁĂƌ� Ăŵ�

&ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŵ� Ϯϳ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ� Ăŵ� <ŝƌĐŚƉůĂƚǌ� ŝŶ�

^ĐŚƌƵŶƐ͕�ǁŽ�ǀŝĞƌ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨƐƉŝĞůƚĞŶ͘��ƌĞŝ�ĚĞƌ�'ƌƵƉͲ

ƉĞŶ� ǀŽŵ� �ƌƂīŶƵŶŐƐƚĂŐ� ƐƉŝĞůƚĞŶ� ĂƵĐŚ� Ăŵ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�

dĂŐ�ĂƵĨ�–� ƵŶĚ�ĚĂƐ� ŝŶ� ůƵŌŝŐĞŶ�,ƂŚĞŶ�ďĞŝ� ͣsŽůŬƐŵƵƐŝŬ�

Ăŵ��ĞƌŐ͘͞��ŝĞƐĞ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ŚĞƵĞƌ�ŝŶƐ�'ĞďŝĞƚ�ĚĞƌ�^ŝůǀƌĞƩĂ�

DŽŶƚĂĨŽŶ͘� �ŽĐŚ� ĚŝĞ� DƵƐŝŬĞƌ� ŚĂƩĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� dĂŐ�

ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶƵŐ͊�^ŝĞ�ƐƉŝĞůƚĞŶ�ĂƵĐŚ�Ăŵ�ƐĞůďĞŶ��ďĞŶĚ�

ŝŶ� ^ŝůďĞƌƚĂů� ďĞŝ� ͣsŽůŬƐŵƵƐŝŬ� ŝŵ� 'ĂƐƚŚĂƵƐ͘͞� �ĂƐ� tĞŝͲ

ƐĞŶďůĂƐĞŶ� Ăŵ� ZĞůůƐĞĐŬ� ŝŶ� �ĂƌƚŚŽůŽŵćďĞƌŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�

�ĞƌŐŵĞƐƐĞ� ƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ĚĞŶ� sŽůŬƐŵƵƐŝŬ-^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ͕�

Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞŵ�Ϯϵ͘��ƵŐƵƐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�Ăď͘� 

 

 

KƌŐĞů�ǀŽŶ�ϬϮ͘�ďŝƐ�Ϭϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ� 

�ĂƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ďůŝĐŬƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ůĂŶŐĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ĚĞƌ�KƌͲ

ŐĞůŵƵƐŝŬ� ǌƵƌƺĐŬ͘� �ŝŶĞ�EĞƵĞƌƵŶŐ�ďĞŝ� ĚĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�

ZĞƐŽŶĂŶǌĞŶ� ƐŝŶĚ�KƌŐĞůĨƺŚƌƵŶŐĞŶ͘��ĂƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ďŝĞͲ

ƚĞƚ� ŶćŵůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� �ŝĐŚƚĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�

KƌŐĞůŶ͘� hŵ� ĚŝĞƐĞ� dĂƚƐĂĐŚĞ� ŝŶ� ĚĂƐ� �ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ĚĞƌ�

DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� dĂůƐĐŚĂŌ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�

'ćƐƚĞŶ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ƐĞŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�KƌŐĞůĨƺŚͲ

ƌƵŶŐĞŶ͘�sŽŶ�ϬϮ͘�ďŝƐ�Ϭϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�<ƂŶŝŐŝŶ�

ĚĞƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ� ďĞŝ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚĞŶ� ŝŶ�

WĂƌƚĞŶĞŶ͕�dƐĐŚĂŐŐƵŶƐ�ƵŶĚ�^ĐŚƌƵŶƐ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘� 

�ĞƌŐŵĞƐƐĞ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞŶďůĂƐĞŶ�ZĞůůƐĞĐŬ 

&ŽƚŽ͗�DĂƌŬƵƐ�ZƵĚŝŐŝĞƌ 

 

�ƌŽƐƐ-KǀĞƌ� 

�ĂƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ŝŵ� �ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� �ƌŽƐƐ-KǀĞƌ-'ĞŶƌĞƐ�

ďĞŐĂŶŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� 'ĞŶƵƐƐĂďĞŶĚ� ŝŵ� ,ŽƚĞů� DĂĚƌŝƐĂ�

;'ĂƌŐĞůůĞŶͿ�ǁĞůĐŚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŵ��ƉĞƌŽ��ŽŽůƚĞƩ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�

ǁƵƌĚĞ͘� tĞŝƚĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� <ŽŶǌĞƌƚ� ĚĞƐ� �ƵŽ� ^ĞĚůĂŬ-

ZŽƚĂƌŝ� ŝŵ�<ůŽƐƚĞƌ�'ĂƵĞŶƐƚĞŝŶ� ŝŶ�^ĐŚƌƵŶƐ͘��ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�

,ŝŐŚůŝŐŚƚ� ĚĞƌ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� ZĞƐŽŶĂŶǌĞŶ�

ǌćŚůƚ� ĚŝĞ� &ŝůŵǀŽƌĨƺŚƌƵŶŐ� Θ� dƌŝŽ� EĂƵƟĐŽ͘� �Ğƌ� &ŝůŵ�

ͣ'ƌŽƘŬƌĂŌ� ĚĞƌ� �ĞƌŐĞ� –� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĞŝŶĞƐ� 'ƌŽƘͲ

ŬƌĂŌǁĞƌŬƐ�ŝŶ�ƐĞĐŚƐ��ŬƚĞŶ͞�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁĞƌƚǀŽůůĞƐ��ĞŝƚĚŽŬƵͲ

ŵĞŶƚ͕� ĚĂƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ŚĞƵƚĞ� ŶŽĐŚ� ǁŝĐŚƟŐĞ� &ƌĂŐĞŶ�

ĂƵĨǁŝƌŌ͘� 

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�ZĞƐŽŶĂŶǌĞŶ 
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ϭϮ 

^ĐŚŵĂů͕� ƐƚĞŝů� ƵŶĚ� ƐƚĞŝŶŝŐ͗� Ϯ͕Ϭ� <ŝůŽŵĞƚĞƌ� ƵŶĚ� ϱϬϬ� 

,ƂŚĞŶŵĞƚĞƌ�–�ĞŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�:ƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚ 

WƌŽĮ-� ƵŶĚ� ,ŽďďǇůćƵĨĞƌ� ĂƵĨŐĞƉĂƐƐƚ͗� �ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� 

ϭϴ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ĮŶĚĞƚ� ǌƵŵ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƐŝĞďƚĞŶ�DĂů�

ĚĞƌ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� �ĞƌŐůĂƵĨ� ƐƚĂƩ͘� �Ğƌ� ^ƚĂƌƚƐĐŚƵƐƐ� Ĩƺƌ�

ĚĞŶ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ�dƌĂŝů�ǀŽŵ�WŽƌƚĂů�<ŽƉƐ�ϭ�ďŝƐ�ǌƵŵ�

dĂĨĂŵƵŶƚ�DĂŝƐćƘ�ŝŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�Ĩćůůƚ�Ƶŵ�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ͘� 

�ŝĞ� ^ƚƌĞĐŬĞ� ǀĞƌůćƵŌ� ĂƵĨ� ƐĐŚŵĂůĞŶ� tĂůĚǁĞŐĞŶ� ŵŝƚ�

�ŶŐƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�^ĞƌƉĞŶƟŶĞŶ͘��ŝĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�^ƚĞŝůŚĞŝƚ�ƵŶĚ�

ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� �ĞƐĐŚĂīĞŶŚĞŝƚ� ĚĞƌ� �ďƐĐŚŶŝƩĞ� –�

ǀŽŶ�ǁƵƌǌĞůŝŐ�ďŝƐ�ƐƚĞŝŶŝŐ�–�ĨŽƌĚĞƌŶ�ĚŝĞ�ǀŽůůĞ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂͲ

ƟŽŶ�ĚĞƌ�>ćƵĨĞƌ͘�/ŵ��ŶĚƐƉƵƌƚ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚŝĞ�

ůĞƚǌƚĞŶ�<ƌćŌĞ�ƐĂŵŵĞůŶ͊� 

EĂĐŚ� ϱϬϬ� ,ƂŚĞŶŵĞƚĞƌŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ĂƵƐŐĞƉŽǁĞƌƚĞŶ�

>ćƵĨĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ũƵďĞůŶĚĞŶ��ƵƐĐŚĂƵĞƌŶ�ŝŵ��ŝĞů�ĞŵƉĨĂŶͲ

ŐĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŶďůŝĐŬ�ĚĞƐ�ĂƚĞŵďĞƌĂƵďĞŶĚĞŶ��ĞƌŐͲ

ƉĂŶŽƌĂŵĂƐ�ďĞůŽŚŶƚ͘� 

ͣKď��ŝŶƐƚĞŝŐĞƌ�ŽĚĞƌ�WƌŽĮ͕�ĚĞƌ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ��ĞƌŐůĂƵĨ�ŝƐƚ�

Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�ŵĂĐŚďĂƌ�ƵŶĚ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚ͕�ďĞŝ�ƵŶƐ�ůĂƵĨĞŶ�

ĂƵĐŚ� ǀŝĞůĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ŵŝƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ� ƐŽŵŝƚ� ĞŝŶĞŶ�

ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ� dĂŐ� ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� :ŽƐĞĨ�DĂŶĂŚů-

dĂŐǁĞƌŬĞƌ�ǀŽŵ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌƚĞĂŵ͘� 

^ƉĂŶŶĞŶĚ� ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ� :ĂŐĚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ^ƚƌĞͲ

ĐŬĞŶƌĞŬŽƌĚ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ��ĂŶŝĞů�'ĂŶĂŚů�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚůĞƌͲ

ĨĂŵŝůŝĞ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌ� ĂƵĨ�

ϭϳ͗ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶ�ŐĞĚƌƺĐŬƚ�ŚĂƚ͘� 

&ŽƚŽ͗�:ŽƐĞĨ�DĂŶĂŚů͕�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�'ŵď, 

 

�ŝĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ĞŝŶ� �Ks/�-

^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬŽŶǌĞƉƚ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƐŝĐŚĞƌĞ�sĞƌĂŶͲ

ƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� hŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ŝƐƚ�

ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ŶƵƌ�ƵŶƚĞƌ�sŽƌůĂŐĞ�ĞŝŶĞƐ�ϯ-'-�ĞƌƟĮŬĂƚƐ�

;ŐĞŝŵƉŌ�-�ŐĞŶĞƐĞŶ�-�ŐĞƚĞƐƚĞƚͿ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

�Ğŝ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĂƵĨĞǀĞŶƚƐ͕�ĚĂƐ�ǀŽŵ�^ŬŝĐůƵď�

^ŝůǀƌĞƩĂ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ƵŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůͲ

ƚĞƚ� ǁŝƌĚ͕� ǁĂƌƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� >ćƵĨĞƌ� ŚĂŶĚŐĞŵĂĐŚƚĞ� dƌŽͲ

ƉŚćĞŶ�ǀŽŵ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ��ŝůĚŚĂƵĞƌ�DĂƌƟŶ�WĨĞīĞƌŬŽƌŶ͘�

&ƺƌ� ĚĂƐ� ůĞŝďůŝĐŚĞ� tŽŚů� ĚĞƌ� ^ƉŽƌƚůĞƌ� ƐŽƌŐƚ� ĚĂƐ� dĞĂŵ�

ǀŽŵ� �ůƉƐƚƂďůŝ� dĂĨĂŵƵŶƚ͘� DĞŚƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĂƵĨ�

ǁǁǁ͘ƐĐƐƉĂƌƚĞŶĞŶ͘Ăƚ͘� 

 

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ��ĞƌŐůĂƵĨ�ϮϬϮϭ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�WĂƌƚĞŶĞŶ 

 

^ƚĂƌƚ͗� WĂƌƚĞŶĞŶ͕�ǀŽƌ�ĚĞŵ�WŽƌƚĂů�<ŽƉƐ�ϭ 

 ŝŵ�ϯϬ�^ĞŬƵŶĚĞŶƚĂŬƚ 

�ŝĞů͗� DĂŝƐćƘ�dĂĨĂŵƵŶƚ�;�ůƉƐƚƂďůŝ�dĂĨĂŵƵŶƚͿ 

 

WƌŽŐƌĂŵŵ 

Ăď�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ͗  ^ƚĂƌƚŶƵŵŵĞƌŶĂƵƐŐĂďĞ 

ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ͗�  ^ƚĂƌƚ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ��ĞƌŐůĂƵĨ 

Ăď�ϭϭ͗ϮϬ�hŚƌ͗� ĞƌƐƚĞ�&ŝŶŝƐŚĞƌ�ŝŵ��ŝĞů 

ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ͗  ^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ�ŝŵ��ŝĞůďĞƌĞŝĐŚ 

 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ 

�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŽŶůŝŶĞ� ĂƵĨ�

ǁǁǁ͘ƐĐƐƉĂƌƚĞŶĞŶ͘Ăƚ� ďŝƐ� ϭϳ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ 

^ƚĂƌƚŐĞďƺŚƌ͗���hZ�Ϯϱ͕ϬϬ��ƵƌŽ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕��hZ�ϮϬ͕ϬϬ�

<ŝŶĚĞƌ�;:Ő͘�ϮϬϬϲ�ŽĚĞƌ�ũƺŶŐĞƌͿ 

 

�Ğƌ� ^ŬŝĐůƵď� ^ŝůǀƌĞƩĂ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� DŽŶƚĂĨŽŶ�

dŽƵƌŝƐŵƵƐ�'ŵď,�ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͊ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ��ĞƌŐůĂƵĨ�ϮϬϮϭ 
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ϭϯ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 
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ϭϰ 

WƌŽďůĞŵƐƚŽīƐĂŵŵůƵŶŐ 

�ĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŝƐƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐĂƵƐŇƵŐĞƐ�

Ăŵ� 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ� 

ŐĞƂīŶĞƚ͘� 

�ĂƐ� dĞĂŵ� ĚĞƐ� �ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵƐ� ,ŽĐŚŵŽŶƚĂͲ

ĨŽŶ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�ĚĂ͘� 

 

tŝƌ�ďŝƩĞŶ�Ƶŵ�ĞƵĞƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͊� 

�ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�WƌŽďůĞŵƐƚŽīƐĂŵŵůƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ� 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϲ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϭ͗ϯϬ�hŚƌ� 

ŝŵ� �ĂƵŚŽĨ� ƵŶĚ� �ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ� ,ŽĐŚŵŽŶƚĂͲ

ĨŽŶ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ƐƚĂƩ͘� 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�WƌŽďůĞŵƐƚŽīĞ�ǁŝĞ�DĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ͕�

&ĂƌďĞŶ͕�>ĂĐŬĞ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƟŐĞ�,ĂƵƐŚĂůƚƐĐŚĞŵŝŬĂůŝĞŶ�ŵŝƚ�

'ĞĨĂŚƌĞŶƐǇŵďŽůĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐ�ŬĞŝŶĞƐĨĂůůƐ�ŵŝƚ�

ĚĞŵ�ZĞƐƚŵƺůů�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ďǁĂƐƐĞƌ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌĞ�dŝƉƉƐ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƐ�ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ƵŵǁĞůƚǀ͘Ăƚ 

'ĞƐĐŚćŌƐůŽŬĂůĞ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝĞƚĞŶ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

^ĞƌǀŝƚƵƚƐŚŽůǌĂŶŵĞůĚƵŶŐ 
�Ğƌ� ^ĞƌǀŝƚƵƚƐŚŽůǌďĞĚĂƌĨ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ^ƚĂŶĚĞƐǁĂůĚƵŶŐĞŶ�

Ĩƺƌ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϮ� ŬĂŶŶ� ĂŶ� ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� dĞƌŵŝŶĞŶ�

ďĞĂŶƚƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗� 

'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϭϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ� 

ƵŶĚ� 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ� 

ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ� 

 

�ŝĞ� EƵƚǌƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶŐĞǁŝĞ-

ƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ĞƌǀŝƚƵƚƐŚŽůǌ� ĂƵƐ-

ŶĂŚŵƐůŽƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŬĂŶŶ�

ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ�ǌƵ�ďĞƐƚćƟŐĞŶ�ŝƐƚ͘� 

�Ğŝ� ĚĞƌ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ǀŽŶ� EƵƚǌŚŽůǌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶŐĞĨŽƌƐƚĞƚĞ�

KďũĞŬƚĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞ��ŶŐĂďĞ�ĚĞƐ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞ-

ĐŬĞƐ�ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂƵƉĂƌǌĞůůĞ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�

ĂŶǌƵŐĞďĞŶ͘� �ŝŶĞ� �ďŐĂďĞ� ǀŽŶ� ^ĞƌǀŝƚƵƚƐŚŽůǌ� ǁćŚƌĞŶĚ�

ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ŽŚŶĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ŝƐƚ� ŶƵƌ� ŝŶ� ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�

�ƵƐŶĂŚŵĞĨćůůĞŶ�;ǌ��<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶͿ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

�ĞƚƌŝĞďƐĂƵƐŇƵŐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� 

&ŽůŐĞŶĚĞ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ� 'ĞďćƵĚĞ� ^ĐŚƵůƐƚƌĂƘĞ� ϳ͕�

ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͕�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝĞƚĞŶ͗� 

· dŽƉ�ϭ͕�WƵď͕�hŶƚĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐ�ϮϴϬ�ŵϸ 

· dŽƉ�Ϯ͕�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕��ƌĚŐĞƐĐŚŽƐƐ�Ϯϭϴ�ŵϸ 

�Ğŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŽĚĞƌ�&ƌĂŐĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�,ĂŵŵĞƌ�DĂŶĨƌĞĚ�

ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�EƵŵŵĞƌ͗�Ϭ�ϲϲϰ�ͬ�Ϯϯ�Ϭϭ�ϬϮϵ�ďǌǁ͘�ƉĞƌ�DĂŝů�

ƵŶƚĞƌ�ŵĂŶŶŝ͘ŚĂŵŵĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ŵĞůĚĞŶ͊ 
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ϭϱ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

EĂƚƵƌǀŝĞůĨĂůƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�,ĂƵƐƚƺƌĞ�-��ƵƌŽƉĂƐĐŚƵƚǌͲ
ŐĞďŝĞƚĞ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ 

,ŝŶƚĞƌ� ĚĞŵ� �ĞŐƌŝī� ͣEĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ͟� ǀĞƌďŝƌŐƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ�

EĞƚǌǁĞƌŬ� ĂƵƐ� ^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞŶ� ǀŽŶ� ĞƵƌŽƉĂǁĞŝƚĞƌ� �ĞͲ

ĚĞƵƚƵŶŐ͕� ĚĞƐƐĞŶ� �ŝĞů� ĞƐ� ŝƐƚ͕� ǁĞƌƚǀŽůůĞ� �ƌƚĞŶ� ƵŶĚ� >ĞͲ

ďĞŶƐƌćƵŵĞ�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�>ĂŶĚĞƐŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶĂƵƐ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚͲ

ǌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ďĞǁĂŚƌĞŶ͘�/Ŷ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƐŝŶĚ�ϯϵ�^ĐŚƵƚǌŐĞͲ

ďŝĞƚĞ� dĞŝů� ĚŝĞƐĞƐ� EĞƚǌǁĞƌŬƐ͘� EĞďĞŶ� ĚĞŵ� ĂůůƐĞŝƚƐ� ďĞͲ

ŬĂŶŶƚĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ-'ĞďŝĞƚ�ͣsĞƌǁĂůů͞�ďĞŚĞƌďĞƌŐƚ�ĚŝĞ�

'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� ĚƌĞŝ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ƵƌŽƉĂͲ

ƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ͗�ZŝĨĂ͕�^ĐŚƵƪůƵƌĞŶ�dĂĨĂŵƵŶƚ�ƐŽǁŝĞ�tŝĞͲ

ŐĞŶƐĞĞ͘� 

 

sĞƌǁĂůů�–�ŐƌƂƘƚĞƐ�^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ 

�ĂƐ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ-'ĞďŝĞƚ� ͣsĞƌǁĂůů͟� ŝƐƚ� ŵŝƚ� ǌŝƌŬĂ� 

ϭϮϬ� Ŭŵϸ� ĚĂƐ� ŐƌƂƘƚĞ� ^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ͘� �ŝŶŐĞͲ

ĨĂƐƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�<ůŽƐƚĞƌƚĂů͕� ĚŝĞ� /ůů� ƵŶĚ�ĚŝĞ� dŝƌŽůĞƌ� >ĂŶͲ

ĚĞƐŐƌĞŶǌĞ� ƵŵƐĐŚůŝĞƘƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ� ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞŶ� ĂůƉŝŶĞŶ�

>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� dĂůƐƐŽŚůĞ� ĚĞƌ� >ŝƚǌ� ďŝƐ� ǌƵ� ĚĞŶ�

�ǁĞŝƚĂƵƐĞŶĚĞƌŶ� ĚĞƌ� sĞƌǁĂůůŐƌƵƉƉĞ͘� �ŝĞ� �ďŐĞƐĐŚŝĞͲ

ĚĞŶŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ZƵŚĞ� ĚĞƐ� 'ĞďŝĞƚĞƐ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞƌ�

sŝĞůǌĂŚů� ǀŽŶ� ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞŶ� sŽŐĞůĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞŶ�

tŝůĚƟĞƌĞŶ͕�ŚŝĞƌ�ƵŶŐĞƐƚƂƌƚĞ�ZƺĐŬǌƵŐƐƌćƵŵĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘ 

 

ZŝĨĂ 

�ƵĨ� ĚĞŶ� ƐƺĚĞǆƉŽŶŝĞƌƚĞŶ� ,ćŶŐĞŶ� ŽďĞƌŚĂůď� ĚĞƐ�

dƐĐŚĂŵďƌĞƵ-dƵŶŶĞůƐ�ďĞŝ� ZŝĨĂ�ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ� ŝŵƉŽƐĂŶƚĞ�

ZŽƚďƵĐŚĞŶ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ǀŽŶ� ŬŶŽƌƌŝŐĞŶ� �ĞƌŐĂŚŽƌŶĞŶ� ƵŶĚ�

ĂŶĚĞƌĞŶ� �ĚĞůůĂƵďŚƂůǌĞƌŶ� ĚĂƐ� tĂůĚďŝůĚ͘� hŶƚĞƌ� ĚĞŵ�

ĚŝĐŚƚĞŶ� <ƌŽŶĞŶĚĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝĞ� ^ćƵůĞŶ� ĂƵƐ�

ĚĞƌ� ĚŝĐŬĞŶ� >ĂƵďƐƚƌĞƵƐĐŚŝĐŚƚ� ĞŵƉŽƌƌĂŐĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ĂƵƘĞƌ�

ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� ŵŽŽƐďĞǁĂĐŚƐĞŶĞŶ� &ĞůƐďůƂĐŬĞŶ� ƵŶĚ� dŽƚͲ

ŚŽůǌƐƚćŵŵĞŶ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�WŇĂŶǌĞŶ� ŝŵ�hŶƚĞƌǁƵĐŚƐ�ǌƵ�

ĮŶĚĞŶ͘� �ŝŶĞ� ĚĂǀŽŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�tĞŝƘůŝĐŚĞ� ,ĂŝŶƐŝŵƐĞ͕� ĞŝŶĞ�

'ƌĂƐĂƌƚ� ŵŝƚ� ǁĞŝƘĞŶ� �ůƺƚĞŶ� ƵŶĚ� ůĂŶŐ� ďĞǁŝŵƉĞƌƚĞŶ�

�ůćƩĞƌŶ͘��ŝĞ�ƐŽ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�,ĂŝŶƐŝŵƐĞŶ-�ƵĐŚĞŶǁćůĚĞƌ�

ƐŝŶĚ� ŝŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ŵŝƚ� ǁĞŶŝŐĞŶ� �ƵƐŶĂŚŵĞŶ� ŶƵƌ� ŝŵ�

DŽŶƚĂĨŽŶ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ĞŝŶĞ�ǁĂŚƌĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�

�ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ͘ 

 

^ĐŚƵƪůƵƌĞŶ�dĂĨĂŵƵŶƚ 

�ŝĞ�ƐƺĚĞǆƉŽŶŝĞƌƚĞŶ�^ƚĞŝůŚćŶŐĞ�ŽďĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�

ƐŝŶĚ� ŐĞƌĂĚĞǌƵ� ĞŝŶ� WĂƌĂĚĞďĞŝƐƉŝĞů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĞŶŽƌŵĞŶ�

<ƌćŌĞ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ƌĂƵĞŶ� 'ĞďŝƌŐƐǁĞůƚ� ĞŶƞĂůƚĞŶ�

ŬƂŶŶĞŶ͘� ^ƚĞŝŶƐĐŚůĂŐƐĐŚŶĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ� >ĂǁŝŶĞŶďĂŚŶĞŶ�

ĚƵƌĐŚďƌĞĐŚĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ� ƐƚĞŝůĞŶ�tĂůĚŇćĐŚĞŶ�

ƵŶƚĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� dĂĨĂŵƵŶƚ͘� ^ŝůŝŬĂƚƐĐŚƵƩŚĂůĚĞŶ͕� ,ŽĐŚͲ

ƐƚĂƵĚĞŶŇƵƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽ� ŐĞŶĂŶŶƚĞ�hƌǁŝĞƐĞŶ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝͲ

ƐŝĞƌĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ǁĂůĚĨƌĞŝĞŶ� ^ŽŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚĞ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ�

ďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞ� �ƌƚĞŶǀŝĞůĨĂůƚ� ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĞǀŽƌͲ

ǌƵŐƚ�ǁćƌŵĞ-�ƵŶĚ�ƚƌŽĐŬĞŶůŝĞďĞŶĚĞ�dŝĞƌ-�ƵŶĚ�WŇĂŶǌĞŶͲ

ĂƌƚĞŶ� ďĞƐŝĞĚĞůŶ� ĚŝĞ� ƐƺĚĞǆƉŽŶŝĞƌƚĞŶ� ^ŝůŝŬĂƚŚĂůĚĞŶ͕�

ĚĂƌƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� ^ĐŚŝůĚĂŵƉĨĞƌ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞ� &ůĞŝͲ

ƐĐŚĞƌƐ�tĞŝĚĞŶƌƂƐĐŚĞŶ͘ 

 

tŝĞŐĞŶƐĞĞ 

�ĂƐ��ƵƌŽƉĂƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ�tŝĞŐĞŶƐĞĞ�ďĞŚĞƌďĞƌŐƚ�DŽŽƌͲ

ůĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�ĚĞƌ�^ƉŝƚǌĞŶŬůĂƐƐĞ͘�,ĞƌǌƐƚƺĐŬ�ĚĞƐ�'ĞďŝĞͲ

ƚĞƐ� ŝƐƚ� ǌǁĞŝĨĞůƐŽŚŶĞ� ĚĞƌ� tŝĞŐĞŶƐĞĞ͘� /ĚǇůůŝƐĐŚ� ĞŝŶŐĞͲ

ďĞƩĞƚ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ�KƐƚ�ŶĂĐŚ�tĞƐƚ�ǀĞƌůĂƵĨĞŶĚĞŶ�DƵůͲ

ĚĞ� ǌćŚůƚ� ĚĞƌ�tŝĞŐĞŶƐĞĞ� ǌƵ�ĚĞŶ�ćůƚĞƐƚĞŶ� ^ƚĂƵƐĞĞŶ� ŝŵ�

DŽŶƚĂĨŽŶ͘��ƵĨŐĞƐƚĂƵƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�^ĞĞ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�

ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�ƐŽ�ŐĞŶĂŶŶƚĞ�^ĐŚǁŝŶŐͲ

ƌĂƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƌĂŶĚůŝĐŚ�ĚĞƐ�^ĞĞƐ�ďĞĮŶĚĞŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�

ƐŝĐŚ� ĚĂďĞŝ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� WŇĂŶǌĞŶĚĞĐŬĞ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ǁŝĞ� ĞŝŶ�

dĞƉƉŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tĂƐƐĞƌŽďĞƌŇćĐŚĞ� ůĞŐƚ�ƵŶĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�

ĞŝŶ� ĨĞƐƚĞƐ� hĨĞƌ� ǀŽƌƚćƵƐĐŚƚ͘� �Ğŝ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ� Őŝďƚ� ĚĞƌ�

ƐĐŚĞŝŶďĂƌĞ� �ŽĚĞŶ� ŶĂĐŚ� ƵŶĚ� ďĞŐŝŶŶƚ� ǌƵ� ƐĐŚǁŝŶŐĞŶ͘�
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ϭϲ 

^ĐŚǁŝŶŐƌĂƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DŽŽƌůĞďĞŶƐƌćƵͲ

ŵĞ�ƐŝŶĚ�ƐĞŚƌ�ĞŵƉĮŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝŵ��ĞƚƌĞƚĞŶ�

ǌĞƌƐƚƂƌƚ͘��ŝĞ�EĂƚƵƌƐĐŚƂŶŚĞŝƚĞŶ�Ăŵ�tŝĞŐĞŶƐĞĞ�ƐŽůůƚĞŶ�

ĚĞƐŚĂůď�ŶƵƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�tĞŐĞŶ�ĂƵƐ�ďĞǁƵŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

EĂƚƵƌǀŝĞůĨĂůƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�,ĂƵƐƚƺƌĞ 

�Ğƌ�ǁĂŚƌĞ�ZĞŝĐŚƚƵŵ�ƵŶƐĞƌĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ůŝĞŐƚ�ǀŽƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�

,ĂƵƐƚƺƌĞ͗�sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ�EĂƚƵƌǀŝĞůĨĂůƚ͘��ŝĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚŝĞƐĞƌ�

^ĐŚćƚǌĞ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�EĂƚƵƌ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�^Ž�ǌŝĞŵͲ

ůŝĐŚ� ũĞĚĞ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌŝŶ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� ŚĂƚ�

ĚĂƐ�'ůƺĐŬ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĞŝŶĞƐ� ^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚƐ� ǌƵ� ůĞďĞŶ͘�

�ŝĞƐĞ� ůĂĚĞŶ�ĞŝŶ͕� ƐŝĞ� ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕� ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�

ŝŚƌĞŵ�^ĐŚƵƚǌ�ďĞŝǌƵƚƌĂŐĞŶ͘�EćŚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĮŶͲ

ĚĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌǀŝĞůĨĂůƚ͘Ăƚͬ

ĞƵƌŽƉĂƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ͘ 

�ĂƐ� �ƵƌŽƉĂƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ� tŝĞŐĞŶƐĞĞ� ďĞŚĞƌďĞƌŐƚ� DŽŽƌůĞͲ
ďĞŶƐƌćƵŵĞ�ĚĞƌ�^ƉŝƚǌĞŶŬůĂƐƐĞ͘ 

&ŽƚŽ͗�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌǀĞƌĞŝŶ�sĞƌǁĂůů-<ůŽƐƚĞƌƚĂůĞƌ��ĞƌŐǁćůĚĞƌ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

�ŝůĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ��ŶŐĂŐŝĞƌƚĞ  

�ĂƐ� >ĂŶĚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ͕� �ƺƌŽ� Ĩƺƌ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞƐ� �ŶŐĂŐĞͲ

ŵĞŶƚ� ƵŶĚ� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ͕� ďŝĞƚĞƚ� <ƵƌƐĞ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ�

�ŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�;sĞƌĞŝŶĞͿ�ĂŶ͗� 

 

WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ�ŝŵ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ĞŝƚĂůƚĞƌ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϭϵ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� Ϭϵ͗ϬϬ� hŚƌ͕� sŽůŬƐŚŽĐŚͲ

ƐĐŚƵůĞ�'ƂƚǌŝƐ͕�<ŽƐƚĞŶ͗��hZ�ϳϵ͕ϬϬ 

 

�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�-�

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ĂƵĨ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ďĞŶĞŶ� 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� Ϭϰ͘� EŽǀĞŵďĞƌ͕� ϭϴ͗ϬϬ� hŚƌ͕� KŶůŝŶĞ͕� <ŽƐͲ

ƚĞŶ͗�ŬĞŝŶĞ 

 

<ŽŶŇŝŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�-�'Ƶƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ

ďĞŝƚĞŶ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕� ϭϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ͕�sŽůŬƐŚŽĐŚͲ

ƐĐŚƵůĞ�'ƂƚǌŝƐ͕�<ŽƐƚĞŶ͗�ŬĞŝŶĞ�� 

 

&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ�Θ��Ž�-�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ŝŵ��ŚƌĞŶĂŵƚ� 

^ĂŵƐƚĂŐ͕� ϬϮ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� Ϭϵ͗ϬϬ� hŚƌ͕� sŽůŬƐŚŽĐŚͲ

ƐĐŚƵůĞ�'ƂƚǌŝƐ͕�<ŽƐƚĞŶ͗��hZ�ϳϵ͕ϬϬ 

 

ZŝƐŝŬŽ� �ŚƌĞŶĂŵƚ͍� ZĞĐŚƚ͕� ,ĂŌƵŶŐ� ƵŶĚ� sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�

ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĂƌďĞŝƚ 

DŽŶƚĂŐ͕� ϭϴ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ϭϴ͗ϯϬ� hŚƌ͕� sŽůŬƐŚŽĐŚ-

ƐĐŚƵůĞ�'ƂƚǌŝƐ͕�<ŽƐƚĞŶ͗�ŬĞŝŶĞ� 

 

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�-�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ�-�ŚĂůƚĞŶ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�Ϭϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ͕�KŶůŝŶĞ͕� 

<ŽƐƚĞŶ͗�ŬĞŝŶĞ� 

 

<ĞŝŶ� �ĞƐĂƐƚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ĂƐƚĞƌ͗� &ŝŶĂŶǌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

Ĩƺƌ�sĞƌĞŝŶĞ 

DŽŶƚĂŐ͕� Ϯϵ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ϭϵ͗ϬϬ� hŚƌ͕� sŽůŬƐŚŽĐŚͲ

ƐĐŚƵůĞ�'ƂǌƟƐ͕�<ŽƐƚĞŶ͗�ŬĞŝŶĞ� 

 

EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͗� 

sŽůŬƐŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ� 'ƂƚǌŝƐ͕� dĞů͘� Ϭ� ϱϱ� Ϯϯ� ͬ� ϱϱ� ϭϱ� ϬϬ͕� 

ŝŶĨŽΛǀŚƐ-ŐŽĞƚǌŝƐ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ǀŚƐ-ŐŽĞƚǌŝƐ͘ĂƚͬƉĞƌƐŽĞŶůŝĐŚŬĞŝƚͬǀŽƌĂƌůďĞƌŐ-

ĂŬĂĞŵŝĞͬ 

 

�Ğŝ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƩĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞďĞŶ͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�

sĞƌĞŝŶ�ĚƵ�ƚćƟŐ�ďŝƐƚ͘ 
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ϭϳ 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ��ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�

ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� 'ćƐƚĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ĚĂ� ĚŝĞ� EĂĐŚƚƌƵŚĞ� ĂƵĨ�

'ƌƵŶĚ� ǀŽŶ� &ĞƵĞƌǁĞƌŬĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ƉǇƌŽƚĞĐŚŶŝͲ

ƐĐŚĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ� ŽŌ� ŐĞƐƚƂƌƚ�ǁŝƌĚ͘� �Ɛ� Őŝůƚ� ĂůůĞ� ĚĂͲ

ƌĂƵĨ� ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ůĂƵƚ� ĚĞŵ� WǇƌŽƚĞĐŚŶŝŬŐĞƐĞƚǌ�

ϮϬϭϬ�Ĩƺƌ�&ĞƵĞƌǁĞƌŬĞ�Ăď�ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�&Ϯ�ĞŝŶĞ��ĞǁŝůůŝͲ

ŐƵŶŐƐƉŇŝĐŚƚ� ďĞƐƚĞŚƚ͘� &ĞƵĞƌǁĞƌŬĞ� ĚĞƌ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ� &ϯ�

ƵŶĚ� &ϰ�ŵƺƐƐĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ĞǌŝƌŬƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ďĞͲ

ǁŝůůŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�&Ϯ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�

ĚŝĞ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ� �ĞǁŝůůŝŐƵŶŐƐďĞŚƂƌĚĞ͘� tŝƌ� ďŝƩĞŶ� ĚĞƐͲ

ŚĂůď�ĂůůĞ�Ƶŵ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͊ 

:ŽďďƂƌƐĞ 
�ŝĞ�WΘW�,ŽĐŚ–�ƵŶĚ�dŝĞĩĂƵ�'ŵď,�ƐƵĐŚƚ͗ 

· WŽůŝĞƌ�Ĩƺƌ�,ŽĐŚďĂƵ͕�sŽůůǌĞŝƚ 

· sŽƌĂƌďĞŝƚĞƌ�Ĩƺƌ�dŝĞĩĂƵ͕�sŽůůǌĞŝƚ 

 

tŝƌ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͗ 

· ŐƵƚĞ�&ĂĐŚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� 

· &ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ���ƵŶĚ�� 

· �ƵǀĞƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ͕� ŐĞƉŇĞŐƚĞ� hŵŐĂŶŐƐĨŽƌŵĞŶ͕�

ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞƐ��ƌďĞŝƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�^ƉĂƘ�Ăŵ�hŵŐĂŶŐ�

ŵŝƚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�<ƵŶĚĞŶ 

tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ͗ 

· ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐŬůŝŵĂ 

· ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞ� ƵŶĚ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ�

dćƟŐŬĞŝƚĞŶ 

· ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌĞ� �ŶƐƚĞůůƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� �ĞͲ

ǌĂŚůƵŶŐ�ƺďĞƌ�dĂƌŝĨ� 

 

�ĞǁĞƌďƵŶŐ�ĂŶ͗� 

ŽĸĐĞΛƉƉ-ďĂƵ͘Ăƚ 

,ĞŝŶƌŝĐŚ�WĂŶŚŽĨĞƌ͗�Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�ϱϴ�ϰϱ�ϭϮϰ 

^ƚĞĨĞŶ�WƌĞŚů͗�Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�ϰϰ�ϯϰ�ϳϮϳ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

&ĞƵĞƌǁĞƌŬĞ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ 

^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƟƉƉ�-��Ğƌ�ƐŝĐŚĞƌĞ�^ĐŚƵůǁĞŐ� 

�Ğƌ� ^ĐŚƵůǁĞŐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ� ĞŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ� ^ĐŚƌŝƩ� ŝŶ�

ĚŝĞ� ^ĞůďƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ͘� �ƵĐŚ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ� ƐŝĞ� ďĞǁƵƐƐƚ� ĚŝĞ�

�Ğŝƚ�ŵŝƚ�&ƌĞƵŶĚ/ŶŶĞŶ�–�ͣĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ƚƌƂĚĞůŶ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ŐĂŶǌ�

ŶŽƌŵĂů͕͞� ƐŽ� DĂƌŝŽ� �ŵĂŶŶ� ǀŽŶ� ^ŝĐŚĞƌĞƐ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ͘� 

�ĞǁĞŐƵŶŐ͕�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůǁĞŐĞƐ͕�ƚƵƚ�<ŝŶͲ

ĚĞƌŶ� ŐƵƚ͘� �Ğƌ� ^ĐŚƵůǁĞŐ� ŵƵƐƐ� ĂďĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ�

ŐƵƚ�ŐĞƺďƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�&ƺƌ�ćůƚĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�tŝĞĚĞƌͲ

ŚŽůƵŶŐ�ǁŝĐŚƟŐ͘��ĂďĞŝ�ŵƵƐƐ�ŝŵŵĞƌ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� <ŝŶĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ĂůƐ� �ƌͲ

ǁĂĐŚƐĞŶĞ�ŚĂďĞŶ͘��ĞŝŐ�ĚĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ�ƵŶĚ�ůĞďĞ�ŝŚŵ�ǀŽƌ͕�

ǁŝĞ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�ƌŝĐŚƟŐ�ǀĞƌŚćůƚ͘�sĞƌǌŝĐŚͲ

ƚĞ�ǁĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ƵƚŽ͕�ĚĞŶŶ�ĚĂƐ�ĞƌŚƂŚƚĞ�sĞƌͲ

ŬĞŚƌƐĂƵŅŽŵŵĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ� ĞƌǌĞƵŐƚ� ŶĞƵĞ� 'ĞͲ

ĨĂŚƌĞŶƐƚĞůůĞŶ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ͘� 

dŝƉƉƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞů͗ 

· Ăŵ� 'ĞŚƐƚĞŝŐ� ƐƚĞŚĞŶ� ďůĞŝďĞŶ͕� �ďƐƚĂŶĚ� ŚĂůƚĞŶ�

ďŝƐ�ĚĞƌ��ƵƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�,ĂůƚĞƐƚĞůůĞ�ƐƚĞŚƚ 

· �ƵƐƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�WůĂƚǌ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶƐƚĞŝͲ

ŐĞŶ 

· ŚŝŶƐĞƚǌĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ŬĞŝŶ� WůĂƚǌ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ŐƵƚ�

ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ 

· ZƺĐŬƐŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ŶĞŚŵĞŶ 

· ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ƵƐƐƚĞŝŐĞŶ�ǁĂƌƚĞŶ͕�ďŝƐ�ĚĞƌ��ƵƐ�ǁĞŐͲ

ŐĞĨĂŚƌĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ƺďĞƌƋƵĞƌĞŶ 

· Ĩƺƌ� �ƵƚŽĨĂŚƌĞƌ͗� ^ĐŚƵůďƵƐƐĞ� ŵŝƚ� tĂƌŶďůŝŶŬĞƌ�

ƵŶĚͬŽĚĞƌ�^ĐŚƵůďƵƐƐĐŚŝůĚ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌŚŽůĞŶ 
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ϭϴ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

EĞƵĞƐ�>ĞƌŶĐĂĨĠ 
/ŶĨŽ-�ďĞŶĚ�Ĩƺƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� 

�ĂƐ� >ĞƌŶĐĂĨĠ-�ŶŐĞďŽƚ� ĚĞƌ� �ĂƌŝƚĂƐ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ǁćĐŚƐƚ�

ǁĞŝƚĞƌ͗�Dŝƚ�^ĐŚƵůďĞŐŝŶŶ�ƂīŶĞƚ�ŝŶ�^ĐŚƌƵŶƐ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂͲ

ƟŽŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ƚĂŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ� ĞŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƐ� >ĞƌŶĐĂĨĠ�

ƐĞŝŶĞ� dƺƌĞŶ͘� �Ğŝ� ĞŝŶĞŵ� /ŶĨŽ-�ďĞŶĚ� Ăŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕� Ϯϴ͘�

^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� Ƶŵ�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ� ĞŝŶĞ� >ĞƌŶͲ

ĐĂĨĠ-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ŝŵ�

ŶĞƵĞŶ�>ĞƌŶĐĂĨĠ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ�ǌƵ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘� 

EŝĐŚƚ� ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ�ŽŚŶĞ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�

,ŝůĨĞ�ďĞǁćůƟŐĞŶ͘�hŶĚ� ǀŝĞůĞŶ��ůƚĞƌŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ŬĂƵŵ�ŵƂŐͲ

ůŝĐŚ͕�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ŐƵƚ�ǌƵ�

ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ŝĞ� 'ƌƺŶĚĞ� ĚĂĨƺƌ� ƐŝŶĚ� ǀŝĞůĨćůƟŐ͘� EĂĐŚͲ

ŚŝůĨĞƐƚƵŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ� ƚĞƵĞƌ͕� ŵĂŶĐŚŵĂů� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ŵĂŶͲ

ŐĞůŶĚĞ� �ĞƵƚƐĐŚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� ǌƵ� ďĞĞŶŐƚĞ�

tŽŚŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ� 'ƌƺŶĚĞ͕� ĚŝĞ� ĞƐ� ^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ�

ƐĐŚǁĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĞŶ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�>ĞƌŶĞƌĨŽůŐ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝͲ

ĐŚĞŶ͘ 

 

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ŐĞƐƵĐŚƚ 

�ĂƐ��ƌĨŽůŐƐƌĞǌĞƉƚ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĐĂĨĠƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�>ĞƌŶĞŶ�ŝŶ�ŬůĞŝͲ

ŶĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ͘� DƂŐůŝĐŚ� ŵĂĐŚĞŶ� ĚŝĞƐ� ƐĞŚƌ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌĞ� �Ğŝƚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞůůĞŶ͘�

ͣ^ƉĞǌŝĞůůĞ�sŽƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�–�

ĞŝŶ�ƐŽůŝĚĞƐ��ĂƐŝƐǁŝƐƐĞŶ͕�&ƌĞƵĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�<ŝŶͲ

ĚĞƌŶ� ƵŶĚ�'ĞĚƵůĚ͕͞� ĞƌůćƵƚĞƌƚ� ^ƚĞůůĞŶůĞŝƚĞƌŝŶ� �ĞĂ� �ƌƂůů͘�

sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ� >ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ďĞƌĞŝƚ� ƵŶĚ�

ƐŽƌŐĞŶ�Ĩƺƌ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ�>ĞƌŶĞŶ͘� /ŶƚĞͲ

ƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�DćŶŶĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶͲ

ŶĞŶ͕�ĂůƐ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�>ĞƌŶĐĂĨĠ�ŝŶ�^ĐŚƌƵŶƐ�ŵŝƚͲ

ǌƵŚĞůĨĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ��

ŝŵ�^ŝƚǌƵŶŐƐƐĂĂů�ĚĞƐ�^ƚĂŶĚĞƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� 

 

<ŽŶƚĂŬƚ͗� 

^ƚĞůůĞŶůĞŝƚĞƌŝŶ��ĞĂ��ƌƂůů 

�-DĂŝů͗�ďĞĂ͘ďƌŽĞůůΛĐĂƌŝƚĂƐ͘Ăƚ 

dĞů͗�Ϭ�ϲϳϲ�ͬ�ϴϴ�ϰϮ�Ϭϰ�Ϭϰϭ 

�ůƚĞƌŶďĞƌĂƚƵŶŐ�-�ĐŽŶŶĞǆŝĂ 

tŝƌ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĂƚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ǀŽŶ��ĂďǇƐ�ƵŶĚ�<ůĞŝŶͲ

ŬŝŶĚĞƌŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ǀŝĞƌƚĞŶ�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�dŚĞͲ

ŵĞŶ��ƌŶćŚƌƵŶŐ͕��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕��ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ͘ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�Ăď�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ƵŶƐĞƌĞ�

�ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ƌĞŐƵͲ

ůćƌĞŶ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞ�dĞƌŵŝŶǀĞƌͲ

ĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ƂīŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

 

�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͗ 

:ĞĚĞŶ�ϰ͘��ŝĞŶƐƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ǀŽŶ�ϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ 

· Ϯϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

· ϭϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�;ƐƚĂƩ�Ϯϲ͘ϭϬ͊͘Ϳ 

· Ϯϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

· Ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�;ƐƚĂƩ�Ϯϴ͘ϭϮ͊͘Ϳ 

 

tŝƌ�ďŝƩĞŶ�ĞƵĐŚ͕�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůů�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚͲ

ŵĞŶ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘�&ƺƌ�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞŚĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�

sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗ 

 

:ĂŶŝŶĞ�<ůĞŚĞŶǌ 

Ϭ�ϲϱ�Ϭ�ͬ�ϰϴ�ϳϴ�ϳϱϵ͕�ũĂŶŝŶĞ͘ŬůĞŚĞŶǌΛĐŽŶŶĞǆŝĂ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ĞůƚĞƌŶ͘ĐĂƌĞ 
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ϭϵ 

<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�DŽďŝůĞƌ�,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚ� 
/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ 

tŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕� �ĞŬĂŶŶƚĞŶ� ƵŶĚ�

&ƌĞƵŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ůĂƵĨĞŶĚ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�sĞƌƚƌĂƵͲ

ĞŶ͕� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ƌĂŶŬĞŶͲ

ƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶĞƐ� ƵŶĚ� DŽďŝůĞŶ� ,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚĞƐ� /ŶŶĞƌŵŽŶͲ

ƚĂĨŽŶ͘ 

sŽŵ� Ϭϭ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϭ� ďŝƐ� ϭϱ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ� ǁƵƌĚĞŶ� 

�hZ� ϲ͘ϲϯϬ͕ϬϬ� ĂŶ� 'ĞĚĞŶŬƐƉĞŶĚĞŶ� ;dŽĚĞƐĨćůůĞͿ� ƵŶĚ�

�hZ�ϴ͘Ϯϯϱ͕ϬϬ�ĂŶ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�<Ws�/ŶŶĞƌͲ

ŵŽŶƚĂĨŽŶ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ͘ 

�Ğƌ� <ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ� ǁŝƌĚ� ŐĞƚƌĂŐĞŶ� ǀŽŶ� ƐĞŝŶĞŶ�

DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͘�^ŝĞ�ďŝůĚĞŶ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ŬƟǀŝƚćͲ

ƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ͘� �ĞƌǌĞŝƚ� ǌćŚůƚ� ƵŶƐĞƌ� sĞƌĞŝŶ� ϲϲϮ�

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘� /ŚŶĞŶ� ŐĞďƺŚƌƚ� ƵŶƐĞƌ� ŐĂŶǌ� ŐƌŽƘĞƌ� �ĂŶŬ͕�

ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ũĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƵŶͲ

ƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� 

^ŝƚǌƵŶŐ�sŽƌƐƚĂŶĚ 

&ŽƚŽ͗�<Ws 

 

 

tĞŶŶ�^ŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�

ĚĂŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� sĞƌĞŝŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ�

ŐĞƌŶĞ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ƵŶƚĞƌ�Ϭ�ϲϲ�ϰ��ͬ�ϳϯ�ϰϯ�ϰϬϬϰ��

ďĞŝ� <ĂƐƐŝĞƌŝŶ� <ĂƌŝŶ� ZƵĚŝŐŝĞƌ͕� ƉĞƌ� �-DĂŝů� ƵŶƚĞƌ� 

ŬĂƐƐŝĞƌΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ͕� ĚŝƌĞŬƚ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ�

,ŽŵĞƉĂŐĞ�ǁǁǁ͘ŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐĞͲ

ƌĞƌ� KďĨƌĂƵ� DĂŐ͘� �ćƌďĞů� EĞƚǌĞƌ͕� �-DĂŝů� 

ŽďĨƌĂƵΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ�ŵĞůĚĞŶ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ƐŝŶĚ� ^ƉĞŶĚĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� <Ws� ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ� ĂďͲ

ƐĞƚǌďĂƌ͊�:ĞĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�ƵŶĚ�ũĞĚĞ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�ŬůĞŝͲ

ŶĞ� ^ƉĞŶĚĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� sĞƌĞŝŶ͘ 

�Ğƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�/ŚƌĞŵ��ůƚĞƌ�ƵŶĚ�

ǁŝƌĚ� ŐĞƐƚĂīĞůƚ� ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘�tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ� ũĞĚĞƐ�

ŶĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚ͘ 

 

/ŶĨŽƐ�ǀŽŵ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�;<WsͿ�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�

Θ�DK,/ 

�ŬƚƵĞůů� ǁĞƌĚĞŶ� ĐĂ͘� ϱϬ� WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� WĂƟĞŶƚĞŶ�

ďĞƚƌĞƵƚ͘��ŝĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ� ƚĞŝůƐ� ƚćŐůŝĐŚ͕�ŵĞŚƌŵĂůƐ�

ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ϭϰ-ƚćŐŝŐ�ƐƚĂƩ͘� 

^ĂŶĚƌŽ� ^ƚƌĂƵƐƐ� ŚĂƚ�ŵŝƚ� ϯϭ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ� ƐĞŝŶ� �ŝĞŶƐƚͲ

ǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ďĞŝŵ�<Ws�ďĞĞŶĚĞƚ͘�tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ŝŚŵ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�

Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞŶ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�Ĩƺƌ�

ƵŶƐĞƌĞ� <ůŝĞŶƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ůŝĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŬŽůůĞŐŝĂůĞ�

�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ŝŚŵ� ǀŝĞůĞ� ŶĞƵĞ͕� ĞŝŶͲ

ĚƌƵĐŬƐǀŽůůĞ�ƵŶĚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ��ŝŶĚƌƺĐŬĞ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŵ�ǁĞŝͲ

ƚĞƌĞŶ�tĞƌĚĞŐĂŶŐ͘ 

�ƵƌĞůŝĂ�tŝƩǁĞƌ͕��ŚƌŝƐƚĂ�,ĂŵŵĞƌ͕��ŶĚƌĞĂ�^ŝŶŐĞƌ�ƵŶĚ�

 

 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

hƌůĂƵď��ƌ͘ �'ĞƌŚĂƌĚ�<ƂŶŝŐ 

�ŝĞ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ��ƌ͘�'ĞƌŚĂƌĚ�<ƂŶŝŐ�ďůĞŝďƚ�ǀŽŵ�ϭϯ͘�ďŝƐ�

ǌƵŵ�ϭϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 
sĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͗��ƌ͘�WĞƚĞƌ��ƵǌŵĂŶŝƵŬ�ŝŶ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ 
dĞů͘�Ϭ�ϱϱ�ϱϳ�ͬ�ϲϮ�Ϭϰ 
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ϮϬ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

^ƚĞĨĂŶŝĞ� &ůƂƌǇ� ƐŝŶĚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� <ůŝĞŶƟŶŶĞŶ�

ƵŶĚ� <ůŝĞŶƚĞŶ� ŝŵ� �ŝŶƐĂƚǌ͘� EĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚ� ŐĞďĞŶ� ƐŝĞ� ƵŶƐ�

ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ͗ 

· ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϳ͗ϰϱ�ƵŶĚ�ϴ͗ϭϱ�hŚƌ�mďĞƌŐĂďĞ͕�Ě͘�Ś͘�ĚŝĞ�

ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ũĞ�

ŶĂĐŚ��ĞĚĂƌĨ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DK,/-�ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚĞƌŝŶ�

ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŐĞƌŽŶƚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞŶ�WŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚ 

· dĞƌŵŝŶĞ� ǌƵŵ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚ�

;�ĞƌĂƚƵŶŐͿ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ 

· 'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŵŝƚ�<ůŝĞŶƟŶŶĞŶ͕�<ůŝĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ��ŶŐĞͲ

ŚƂƌŝŐĞŶ͕�ĚĞŵ�ďĞŚĂŶĚĞůŶĚĞŶ��ƌǌƚ�ĨƺŚƌĞŶ 

· DĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ� ďĞƐŽƌŐĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� tŽĐŚĞ�

ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ 

· EĞƵĂƵĨŶĂŚŵĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ� –� ďĞƌĂƚĞŶ͕� ďĞŝŵ�

KƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ĚĞƌ�ŚćƵƐůŝĐŚĞŶ�WŇĞŐĞ�ŚĞůĨĞŶ 

· <ƌĂŶŬŚĂƵƐĞŶƚůĂƐƐƵŶŐĞŶ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� –� <ŽŶƚĂŬƚͲ

ĂƵĨŶĂŚŵĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐƉŇĞŐĞƉĞƌƐŽͲ

ŶĂů�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ��ŶƚůĂƐƐƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

· ďĞŝ� ĚĞƌ� <ƂƌƉĞƌƉŇĞŐĞ� ŚĞůĨĞŶĚ� ďĞŝƐƚĞŚĞŶ� ŽĚĞƌ�

ƐŝĞ� ŐćŶǌůŝĐŚ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ� –� ĚƵƐĐŚĞŶ͕� ďĂĚĞŶ�

ƵŶĚ�ŵĞŚƌ 

· ĚĞƌ� Ϯϰ-^ƚƵŶĚĞŶ-�ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝͲ

ŐĞŶ�ǀŽŶ�ǌƵ�ƉŇĞŐĞŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ďĞƌĂƚĞŶĚ�ǌƵƌ�

^ĞŝƚĞ�ƐƚĞŚĞŶ 

· tƵŶĚĞŶ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ�–�sĞƌďĂŶĚƐǁĞĐŚƐĞů͕�ďĞƐƚĞůͲ

ůĞŶ�ǀŽŶ�sĞƌďĂŶĚƐŵĂƚĞƌŝĂů 

· sŝƚĂůǁĞƌƚĞ� ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ� –� �ůƵƚĚƌƵĐŬ͕� �ůƵƚǌƵͲ

ĐŬĞƌ�ŵĞƐƐĞŶ 

· �ŶƌƵĨĞ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŶĞŚŵĞŶ 

· WŇĞŐĞĚŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� Ăŵ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ĞƌůĞĚŝŐĞŶ�

–� WŇĞŐĞƉůćŶĞ� ĞƌƐƚĞůůĞŶ͕� tƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚŽͲ

ŬƵŵĞŶƟĞƌĞŶ͕�ĞƌďƌĂĐŚƚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ 

 

hŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ�

ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘� 

�ƵĚĞŵ� ƐŝŶĚ� ƐŝĞ� Ĩƺƌ� WĂůůŝĂƟǀƉĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� 

-ƉĂƟĞŶƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� �ŝĞŶƐƚǌĞŝƚĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚͲ

ďĂƌ͘ 

�ŝĞƐĞƌ� �ŝŶďůŝĐŬ� ǌĞŝŐƚ͕� ǁŝĞ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚ� ĚĂƐ� ƉŇĞŐĞƌŝͲ

ƐĐŚĞ� dćƟŐŬĞŝƚƐĨĞůĚ� ĚĞƐ� <Ws� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ͘�

�Ğƌ�<Ws� ƐŝĐŚĞƌƚ�ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶ� ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌĞƐ�

hŵĨĞůĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ�WŇĞŐĞ�ǌƵŚĂƵƐĞ͘ 

 

DŽďŝůĞƌ�,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚ�;DK,/Ϳ�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ 

�ŝĞ�ĚƌŝƩĞ��ŽƌŽŶĂ-tĞůůĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĂůůĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐͲ

ƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� dĞƐƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�

ŐƵƚ�ďĞǁćůƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĞƌǌĞŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŵ� DŽďŝůĞŶ� ,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚ� /ŶŶĞƌ-

ŵŽŶƚĂĨŽŶ� Ϯϲ� <ůŝĞŶƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ůŝĞŶƚĞŶ� ǀŽŶ� ϭϲ�,ĞůĨĞͲ

ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌŶ�ďĞƚƌĞƵƚ͘ 

�Ğƌ�DK,/�ďŝĞƚĞƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ��ĞǁćůͲ

ƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ůůƚĂŐƐ�ǌƵŚĂƵƐĞ�ĂŶ͗ 

· ďĞƚƌĞƵĞƌŝƐĐŚĞ�,ŝůĨĞŶ͗� 

 ŵŝƚŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ǁŝĞ� ǌƵŚƂƌĞŶ͕� 

 ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ�ŐĞŚĞŶ͕�ǀŽƌůĞƐĞŶ͕�Ƶ͘�ǀ͘�ŵ͘� 

· ĂŬƟǀŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ǀŽŶ� �ŝŐĞŶŝŶŝƟĂƟͲ

ǀĞŶ͕�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĨƂƌĚĞƌŶ 

· <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ŝŵ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�hŵĨĞůĚ͕��ĞƐŽƌŐƵŶͲ

ŐĞŶ͕�&ĂŚƌĚŝĞŶƐƚĞ� 

· ŚĂƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�,ŝůĨĞŶ͗ 

 ZĞŝŶŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�tŽŚŶďĞƌĞŝĐŚĞƐ͕�tć-

 ƐĐŚĞ� ŝŶ�KƌĚŶƵŶŐ�ŚĂůƚĞŶ͕� ŬůĞŝŶĞ�DĂŚůǌĞŝƚĞŶ� ǌƵ-

 ďĞƌĞŝƚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƟŶͬĚĞŵ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ĞŝŶŬĂƵ-

 ĨĞŶ�ŐĞŚĞŶ 

· �ƌŐćŶǌĞŶĚĞ�,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐ͗ 

 ĞŝŶĨĂĐŚĞ� ,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�

 ĚĞƐ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ�–�,ŝůĨĞ�ǌƵƌ�^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ 

· ,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�WŇĞŐĞ͗� 

 ŶƵƌ� ŝŶ� �ďƐƉƌĂĐŚĞ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� �ŶŽƌĚŶƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ�

 ĚŝƉůŽŵŝĞƌƚĞƐ�WŇĞŐĞƉĞƌƐŽŶĂů� 

 

hŵ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�

ŶĂĐŚŬŽŵŵĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ƐƵĐŚƚ�ĚĞƌ�DK,/� /ŶŶĞƌŵŽŶͲ

ƚĂĨŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�

DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͘� 

'ĞƌŶĞ�Őŝďƚ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚĞƌŝŶ͕�&ƌĂƵ�,ĞƌůŝŶĚĞ�tĂĐŚƚĞƌ͕�

ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ��ƵƐŬƵŶŌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ��ƌďĞŝƚ͕�ĚŝĞ�

�ŶƚůŽŚŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� sĞƌƚƌĂŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘� ^ŝĞ� ĨƌĞƵƚ�

ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ũĞĚĞŶ� �ŶƌƵĨ͘� ^ŝĞ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ƐŝĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚŝĞƐĞƌ�

dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͗�Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�ϯϳ�ϳϱ�ϯϴϭ͘� 
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Ϯϭ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

t/Z��Z�h�,�E��/�,�hE���h� 

s/�>>�/�,d�hE^͊ 
�ŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌŶƺŶŌŝŐĞ�ƵŶĚ�ŐƺŶƐƟŐĞ�WŇĞŐĞǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�

ĚŝĞ�ŵĂŶ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ũƵŶŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ŬĂŶŶ�ŽŌ�ƺďĞƌ�EĂĐŚƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶŽƚǁĞŶͲ

ĚŝŐ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ� ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ĚĞƌ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ćůƚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŬƌĂŶŬĞŶ�DŝƚďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�

ƵŶĚ�DŝƚďƺƌŐĞƌŶ͘� 

tĞƌĚĞ�ĚĂŚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶƐ�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ�ĚŝĞƐĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ��ƌďĞŝƚ�ǌƵŵ�tŽŚͲ

ůĞ�Ăůů�ũĞŶĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞƌ�,ŝůĨĞ�ďĞĚƺƌĨĞŶ͘��ƵƌĐŚ��ŝŶǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐƐ͕�ĚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ǀŽůůĞŶĚĞƚĞŶ�ϰϬ͘�>ĞďĞŶƐͲ

ũĂŚƌ��hZ�ϯϱ͕ϬϬ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ďĞƚƌćŐƚ͕�ŚŝůĨƐƚ�ĚƵ�Ěŝƌ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ͘ 

ΞƉŝǆĂďĂǇ 

�ŝŶĨĂĐŚ�YZ-�ŽĚĞ�ƐĐĂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ǁĞƌĚĞŶ͊� 
KĚĞƌ�ŵĞůĚĞ�ĚŝĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�ƵŶƚĞƌ�нϰϯ�ϲϲϰ�ͬ�ϴϴ�ϯϴϬ�ϵϴϲ�

ďǌǁ͘�ƉĞƌ�DĂŝů�ƵŶƚĞƌ͗�ƉŇĞŐĞƚĞĂŵΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ� 
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ϮϮ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

'ĞďƵƌƚĞŶ 

tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵƌ� 'ĞďƵƌƚ�

ŝŚƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�EĂĐŚͲ

ǁƵĐŚƐ͘��Őŵ͘��ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů�ĚƵƌŌĞ�ĚĞŶ�ƐƚŽůǌĞŶ��ůƚĞƌŶ�

ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶĞŶ� tŝůůŬŽŵŵĞŶƐŬŽƌď� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ^ƉƌƂƐƐůŝŶŐ�

ƺďĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͗� 

DŝĂ-�ŚƌŝƐƟŶ͕�ϭϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ 

�ůƚĞƌŶ͗��ƌĂďĞůůĂ�<ŝĞůŶ�ƵŶĚ� 

^ŝŵŽŶ�&ĞůĚĞƌ� 

 

 

�ƉƉĂƌƚ�>ĂŝũŽůĂ�ƐƵĐŚƚ� 
 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬŝŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ZĞǌĞƉƟŽŶ�ͬ�,ĂƵƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ 
 
�Ƶ�ďŝƐƚ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ͕�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞƐ��ƌďĞŝƚĞŶ�ŐĞǁŽŚŶƚ͍� 
<ĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ŐƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͕�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ŐƵƚĞ��ŽŵƉƵƚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ĞŝŶ�ĞĐŚƚĞƌ�
�ůůƌŽƵŶĚĞƌ͍��ĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�ƌŝĐŚƟŐĞ�:Žď�Ĩƺƌ��ŝĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŶůĂŐĞ�ŵŝƚ�ϯϳ�&ĞƌŝĞŶ-
ǁŽŚŶƵŶŐĞŶ͕�tĞůůŶĞƐƐ�ƵŶĚ�WŽŽů͘��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŵ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�&ƌĞŵĚƐƉƌĂĐŚĞŶŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� 
ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�sŽƌƚĞŝů͘�� 
 
�ŝƐƚ�ĚƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�ŽĚĞƌ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ƌĂŐĞŶ͍��ĂŶŶ�ŬĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ƵŶƐ�ŐĞƌŶĞ�ŬŽŶƚĂŬƟĞƌĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ŽĸĐĞΛĂƉƉĂƌƚ-ůĂŝũŽůĂ͘ĞƵ͘� 
 
�ƉƉĂƌƚ�>ĂŝũŽůĂ 
hŶƚĞƌ�dƌĂŶƚƌĂƵĂƐ�ϲϳď 
ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 
ǁǁǁ͘ĂƉƉĂƌƚ-ůĂŝũŽůĂ͘ĞƵ 

&ƌĞŝĞ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ 

�ĞƌǌĞŝƚ� ƐŝŶĚ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� tŽŚŶƵŶŐĞŶ� ŝŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ-

WĂƌƚĞŶĞŶ�ĨƌĞŝ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ŐĞŵŝĞƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗� 

 

· tŽŚŶďĂƵ� WĂƌƚĞŶĞŶ� -� tŽŚŶďĂƵƐĞůďƐƚŚŝůĨĞ 

dŽƉ�ϭϬ͕�&ĞƵĞƌǁĞŚƌƐƚƌĂƘĞ�ϳϲ͕�WĂƌƚĞŶĞŶ 

 ϯ-�ŝŵŵĞƌǁŽŚŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ϳϱ͕ϳϮ�ŵϸ 

 >ŽŐŐŝĂ͕�<ĞůůĞƌĂďƚĞŝů�ƵŶĚ�d'-WůĂƚǌ� 

· tŽŚŶďĂƵ� WĂƌƚĞŶĞŶ� -� tŽŚŶďĂƵƐĞůďƐƚŚŝůĨĞ 

dŽƉ�ϰ͕�&ĞƵĞƌǁĞŚƌƐƚƌĂƘĞ�ϳϲĂ͕�WĂƌƚĞŶĞŶ 

 ϰ-�ŝŵŵĞƌǁŽŚŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ϵϰ͕ϯϱ�ŵϸ 

 >ŽŐŐŝĂ͕�<ĞůůĞƌĂďƚĞŝů�ƵŶĚ�d'-WůĂƚǌ 

· 'ĞŵĞŝŶĚĞǁŽŚŶƵŶŐ� dŽƉ� ϭ͕� ZƺƚůĞƌ� ϰϯď͕� 

WĂƌƚĞŶĞŶ� 

 Ϯ� ^ĐŚůĂĨǌŝŵŵĞƌ͕� tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ͕� �ĂĚĞǌŝŵŵĞƌ͕�

 �ďƐƚĞůůƌĂƵŵ�ŵŝƚ�ϲϳ͕Ϭϰ�ŵϸ� 

�Ğŝ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�

'ĂƐĐŚƵƌŶ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ƵŶƚĞƌ�Ϭ�ϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ�-�Ϯϱ�ŽĚĞƌ�

ƉĞƌ�DĂŝů�ƵŶƚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ͘� 

'ĞƌŶĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� �ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�

ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� tŽŚŶƵŶŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� tŽŚͲ

ŶƵŶŐƐǀĞƌŐĂďĞƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ǀĞƌŐĞͲ

ďĞŶ͕� ǁĞƐŚĂůď� ĞƐ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ� ŝƐƚ͕� ĞŝŶĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶͲ

ĚĞŶ�tŽŚŶƵŶŐƐǁĞƌďĞƌĂŶƚƌĂŐ�ĂƵƐǌƵĨƺůůĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�

ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞŶ� �ĞŝůĂŐĞŶ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�

ĂďǌƵŐĞďĞŶ͘ 

'ĞƌŶĞ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚ�

ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ͘�� 
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Ϯϯ 

,ćƵƐĞƌ�ǀŽƌ�,ŝƚǌĞ�ƵŶĚ�^ƚĂƌŬƌĞŐĞŶ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ 

�Ğŝ� ũĞĚĞƌ� EĞƵƉůĂŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ũĞĚĞƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�

ƐŽůůƚĞŶ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĂƐ�

'ĞďćƵĚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ćŶĚĞƌŶĚĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ�

ƌƺƐƚĞŶ� –� ĚŝĞ� ďĞƚƌĞīĞŶ� ŝŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ,ŝƚǌĞ�

ƵŶĚ� ^ƚĂƌŬƌĞŐĞŶ͘� �ǆƉĞƌƟŶ� ^ĂďŝŶĞ� �ƌďĞƌ� ŚĂƚ� ǀŝĞƌ� dŝƉƉƐ�

Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

 

^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�^ŽŶŶĞ͗  

�ŝĞ� ^ŽŵŵĞƌƚĂƵŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƐ� 'ĞďćƵĚĞƐ� ŚćŶŐƚ� ĞŶƚͲ

ƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ǀŽŶ�ǀŝĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�Ăď͗ 

· �ćŵŵƐƚĂŶĚĂƌĚ 

· DĂƐƐĞ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ 

· �ďƐĐŚĂƩƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞŶƐƚĞƌ�ƵŶĚ 

· ŶćĐŚƚůŝĐŚĞ��ƵƐŬƺŚůƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�&ĞŶƐƚĞƌůƺŌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�

 ĞŝŶĞƌ�<ŽŵĨŽƌƚůƺŌƵŶŐ͘ 

'ƵƚĞ� �ƵƘĞŶǁĂŶĚĚćŵŵƵŶŐ� ƐĐŚƺƚǌƚ� ǁŝĞ� ĞŝŶĞ� dŚĞƌͲ

ŵŽƐŬĂŶŶĞ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǀŽƌ� �ƵƐŬƺŚůƵŶŐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ�

ǀŽƌ� �ƌǁćƌŵƵŶŐ͘� DĂƐƐĞ� ǀĞƌǌƂŐĞƌƚ� ďĞŝĚĞƐ͕� ĂďĞƌ� ůćƐƐƚ�

ƐŝĐŚ� ŝŵ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐĨĂůů� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ďĞĞŝŶͲ

ŇƵƐƐĞŶ͘� /ŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ĚĂǌƵ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� sĞƌͲ

ƐĐŚĂƩƵŶŐ� ĚĞƌ� &ĞŶƐƚĞƌ� ůĞŝĐŚƚ� ŶĂĐŚƌƺƐƚĞŶ͗� ĚƵƌĐŚ� ZĂīͲ

ƐƚŽƌĞ͕� &ĂůůŵĂƌŬŝƐĞŶ͕� ^ĐŚŝĞďĞůćĚĞŶ͕� <ůĂƉƉůćĚĞŶ͕� ĂďĞƌ�

ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�sŽƌĚćĐŚĞƌ͕�sĞƌĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ĂůŬŽŶĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�

EƵƚǌƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌǁĞŝƟŐ�ĞƌŚƂŚĞŶ͘ 

�ƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞŐƌƺŶƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂƐƐĂĚĞŶ�ƵŶĚ��ćĐŚĞƌŶ�

ƐŽǁŝĞ� >ĂƵďďĂƵŵƉŇĂŶǌƵŶŐĞŶ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ŬƺŶŌŝŐ� ĚŝĞ�

mďĞƌŚŝƚǌƵŶŐ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘ 

�Ƶƌ� ŶćĐŚƚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐŬƺŚůƵŶŐ� ƐŝŶĚ� ǀĞƌƟŬĂůĞ� &ĞŶƐƚĞƌ�

ŐƺŶƐƟŐ͕�ĚŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĂƵĨ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�&ĂƐƐĂͲ

ĚĞŶƐĞŝƚĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚƚƐ�ŐĞƂīŶĞƚ�ďůĞŝďĞŶ�ŬƂŶͲ

ŶĞŶ͘ 

hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� ,ƂŚĞŶŶŝǀĞĂƵƐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ǌƵĚĞŵ�

ĚŝĞ��ƵƌĐŚůƺŌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�dŚĞƌŵŝŬ͘ 

 

^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�^ƚĂƌŬƌĞŐĞŶ͗ 

�ŝĞ� �ƌǁćƌŵƵŶŐ� ĨƺŚƌƚ� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ǌƵ� ŚĞŌŝŐĞƌĞŶ� ZĞͲ

ŐĞŶĨćůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀĞƌƐƚćƌŬƚ� ĂŶ� dƌŽƉĞŶƌĞŐĞŶ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘� �Ɛ�

Ĩćůůƚ�ƐŽ�ǀŝĞů�tĂƐƐĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐŝĐŬĞƌŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�

ŝŵ�'ĞĨćůůĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ĂďŇŝĞƘƚ�-�ŝŵ�ƵŶŐƺŶƐƟŐƐͲ

ƚĞŶ�&Ăůů�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�,ĂƵƐƚƺƌ�ŚŝŶĞŝŶ͘ 

EĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐŽůůƚĞ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶ�'ĞĨćůůĞ�ǀŽŵ�'ĞďćƵͲ

ĚĞ�ǁĞŐ�ǌƵƌ�^ƚƌĂƘĞ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞŶ�

&ůćĐŚĞ� ǀĞƌůĂƵĨĞŶ͘� �ƵĐŚ� dĞƌƌĂƐƐĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ� ŵŝƚ� ZŝŶŶĞŶ�

ǀŽŵ�,ĂƵƐ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀŝĞů�tĂƐƐĞƌ� ĂďůĞŝƚĞŶ�

ŬƂŶŶĞŶ͘� ZŝŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀŽƌ� ĚƌĞŝƘŝŐ� ŽĚĞƌ� ǀŝĞƌǌŝŐ� :ĂŚƌĞŶ�

ĞŝŶŐĞďĂƵƚ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ďĞŝ� ǁĞŝƚĞŵ� ƵŶƚĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽͲ

ŶŝĞƌƚ͘� /ŵ�'ĞůćŶĚĞ� ůŝĞŐĞŶĚĞ�DƵůĚĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞͲ

ǌŝĞůƚĞŶ� �ďůĂƵĨ� ǌƵƌ� ŚĂƵƐĂďŐĞǁĂŶĚƚĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ďĞŬŽŵͲ

ŵĞŶ͘ 

dƌĞƉƉĞŶĂďŐćŶŐĞ� ŽĚĞƌ� <ĞůůĞƌůŝĐŚƚƐĐŚćĐŚƚĞ� ƐŽůůƚĞŶ�

ĚƵƌĐŚ� �ƵŅĂŶƚƵŶŐĞŶ� ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ŶŝĐŚƚ�

ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�KďĞƌŇćĐŚĞŶǁĂƐƐĞƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�dŝĞĨƉƵŶŬƚ�ĂďͲ

ůćƵŌ͘��ƵĐŚ��ďĚŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ŝŵ��ƵŐĞ�ĞŝŶĞƌ�^ĂŶŝĞͲ

ƌƵŶŐ� ƺďĞƌƉƌƺŌ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ĨƌƺŚĞƌ� ƺďůŝĐŚĞŶ� ϭϱ� Đŵ�

ŚŽŚĞŶ� �ďĚŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� ^ƚĂƌŬƌĞŐĞŶ�

ƐĐŚŶĞůů� ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘� �Ğŝ� ĞŝŶĞƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� &ĂƐƐĂĚĞ�

ŬƂŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ��ďĚŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐŚĂůď�ĞŝŶŝŐĞ��ĞŶƟŵĞƚĞƌ�

ŚƂŚĞƌ�ŐĞŬůĞďƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�ZƺĐŬƐƚĂƵ͗ 

>ćƵŌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ�ZĞŐĞŶ�ĚĞƌ�<ĂŶĂů�ǀŽůů͕�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�

�ďǁĂƐƐĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚćĐŚƚĞŶ� ďŝƐ� ĂƵĨ� ^ƚƌĂƘĞŶŶŝǀĞĂƵ�

ƐƚĞŝŐĞŶ͘�sŽŶ�ŚŝĞƌ�ĚƌƺĐŬƚ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ� ŝŶ�ĚŝĞ��ďǁĂƐƐĞƌͲ

ůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ĞďćƵĚĞ�ďŝƐ�ǌƵƌ�ZƺĐŬƐƚĂƵĞďĞͲ

ŶĞ� ;ĚĞŵ� ^ƚƌĂƘĞŶŶŝǀĞĂƵͿ� ǌƵƌƺĐŬ͘� dŝĞĨĞƌŐĞůĞŐĞŶĞ� ZćƵͲ

ŵĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ�ZƺĐŬͲ

ƐƚĂƵƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƺďĞƌŇƵƚĞƚ͘ 

�ĂƐ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� <ĂŶĂůŶĞƚǌ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ĚĂƌĂƵĨ� ĂƵƐŐĞƌŝĐŚͲ

ƚĞƚ͕� ^ƚĂƌŬƌĞŐĞŶ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� �ŝĞ� ZŽŚƌĞ�

ĚĞƌ�<ĂŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ǁćƌĞŶ�ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ�ǌƵ�ŐƌŽƘ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƚĞƵͲ

Ğƌ͘� �ŝĞ� &ŽůŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ZƺĐŬƐƚĂƵƐ� ŝŶ� ĞŝŶ� 'ĞďćƵĚĞ� ƐŝŶĚ�

ŚŽŚĞ� <ŽƐƚĞŶ͕� ǀŝĞů� 	ƌŐĞƌ͕� �ĞŝƚĂƵĨǁĂŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞƐĞŝƟͲ

ŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĐŚćĚĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵůĞƚǌƚ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƌŝƐŝͲ

ŬĞŶ͕�ĚĂ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ŵŝƚ�&ćŬĂůŝĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ďĨćůůĞŶ�

ĚƵƌĐŚƐĞƚǌƚ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘ 

 

 

Ğϱ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƐ��ŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚƐ� 
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<ĞŝŶĞ� �ďůĂƵĨƐƚĞůůĞŶ� ǀŽŶ� dŽŝůĞƩĞŶ͕� �ŽĚĞŶĂďůćƵĨĞŶ͕�

tĂƐĐŚďĞĐŬĞŶ͕� tĂƐĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞŶ� ĞƚĐ͘� ƵŶƚĞƌŚĂůď� ĚĞƌ�

ZƺĐŬƐƚĂƵĞďĞŶĞ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�ZƺĐŬƐƚĂƵ͊ 

<ĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ��ďŇƺƐƐĞ�ƵŶƚĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ZƺĐŬƐƚĂƵĞďĞŶĞ�

ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌǁĞŝ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ͕�

Ƶŵ�ĚĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�ǀŽƌ��ŝŶĚƌŝŶŐĞŶ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�

<ĂŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͗ 

· �ŝŶĞ� ,ĞďĞĂŶůĂŐĞ͗� ^ŝĞ� ƉƵŵƉƚ� ĚĂƐ� ŚćƵƐůŝĐŚĞ�

�ďǁĂƐƐĞƌ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ^ƚƌĂƘĞŶŶŝǀĞĂƵ͕� ǀŽŶ� ĚŽƌƚ�

ŐĞůĂŶŐƚ� ĞƐ� ǁĞŝƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� <ĂŶĂů͘�

tĞŶŶ� ĚĂƐ� tĂƐƐĞƌ� ĞƌƐƚ� ĞŝŶŵĂů� ŽďĞƌŚĂůď� ĚĞƌ�

ZƺĐŬƐƚĂƵĞďĞŶĞ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵƌƺĐŬͲ

ŇŝĞƘĞŶ͘� ,ĞďĞĂŶůĂŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ƚĞƵƌĞƌ� ƵŶĚ� ďĞŶƂƟͲ

ŐĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞ͕� ĂďĞƌ� ĞƌůĂƵďĞŶ� ĚŝĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ�

ŚćƵƐůŝĐŚĞŶ� �ďǁĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ǁćŚƌĞŶĚ�

ĞŝŶĞƐ�ZƺĐŬƐƚĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐŝŶĚ�ƐŝĐŚĞƌĞƌ͘ 

· �ŝŶ�ZƺĐŬƐƚĂƵǀĞƌƐĐŚůƵƐƐ͗��ƌ�ǁŝƌŬƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�sĞŶƟů�

ƵŶĚ� ůćƐƐƚ� �ďǁĂƐƐĞƌ� ŝŶ� ^ƚƌƂŵƵŶŐƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ƵŶͲ

ŐĞŚŝŶĚĞƌƚ� ĂďŇŝĞƘĞŶ͕� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ZƺĐŬǁĞŐ�

ĚƵƌĐŚ�<ůĂƉƉĞŶ�ĂďŐĞƐƉĞƌƌƚ�ǁŝƌĚ͘ 

,ćƵĮŐ� ƐŝŶĚ� ZƺĐŬƐƚĂƵǀĞƌƐĐŚůƺƐƐĞ� ŝŶ� ćůƚĞƌĞŶ� ,ćƵƐĞƌŶ�

ŶŝĐŚƚ� ƐƚĂƌŬ� ŐĞŶƵŐ͕� Ƶŵ� ĚĞŵ� �ƌƵĐŬ� ĞŝŶĞƐ� ŚĞƵƟŐĞŶ�

^ƚĂƌŬƌĞŐĞŶƐ� ƐƚĂŶĚǌƵŚĂůƚĞŶ͘� /ŵ� �ƵŐĞ� ĞŝŶĞƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�

ƐŽůůƚĞ�ĚĂŚĞƌ�ŐĞƉƌƺŌ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Žď�ĞŝŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ĞƌĨŽƌͲ

ĚĞƌůŝĐŚ�ŝƐƚ͘ 

sŽƌƐŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� �ƌĂŝŶĂŐĞŶ� ĂŶ� ćůƚĞƌĞŶ� ,ćƵƐĞƌŶ͗� /ŵ�

&ĂůůĞ� ĞŝŶĞƐ�ZƺĐŬƐĐŚůĂŐĞƐ�ĞŶƚǁćƐƐĞƌƚ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞ�ZĞͲ

ŐĞŶǁĂƐƐĞƌŬĂŶĂů�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌĂŝŶĂŐĞ͘��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ǌƵ�ŚĞŌŝŐĞŶ�

mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐĞŶ� ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ� Ƶŵ� ĚĂƐ� 'ĞďćƵĚĞ�

ŚĞƌƵŵ�ĨƺŚƌĞŶ͘ 

 

sŽƌƐŽƌŐĞ�ŝƐƚ�ďŝůůŝŐĞƌ 

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶďĞůŝĞďƚ�ƐŝŶĚ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�

ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ� 'ĞůĚ� ŬŽƐƚĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ƐŝĞ� ŝŵ� sĞƌŚćůƚŶŝƐ� ǌƵŵ�

^ĐŚĂĚĞŶĨĂůů� ďƵĐŚƐƚćďůŝĐŚ� ƐƉŽƩďŝůůŝŐ͘� ,ƵŶĚĞƌƚũćŚƌŝŐĞ�

tĞƩĞƌĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ĮŶĚĞŶ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǁĞŶŝͲ

ŐĞƌ� :ĂŚƌĞ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ� ƐƚĂƩ͕� ĚĞƐǁĞŐĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� sŽƌƐŽƌŐĞ�

ŵŝƚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĞŝŶĞ�ŬůƵŐĞ�,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ͘ 

mďĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�ĂŶ�

ĚĞŶ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů�ďĞƌĂƚĞŶ�ĚŝĞ��ǆƉĞƌƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ǆƉĞƌͲ

ƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� &ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ� �ŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶƚĞƐ� �ĂƵĞŶ�

ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞďĞƌĂƚƵŶŐ� Ăŵ� �ŶĞƌŐŝĞƚĞůĞĨŽŶ� ƵŶƚĞƌ� 

Ϭ�ϱϱ�ϳϮ�ͬ�ϯϭ�ϮϬϮ�ϭϭϮ͘ 

Ϯϰ 

tĂƌŵǁĂƐƐĞƌ�ƵŵǁĞůƞƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ĂƵĩĞƌĞŝƚĞŶ 

ZƵŶĚ�ϯϬ�ďŝƐ�ϱϬ�>ŝƚĞƌ�ǁĂƌŵĞƐ�tĂƐƐĞƌ�ǀĞƌďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�

ŝŵ�^ĐŚŶŝƩ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�ƵŶĚ�dĂŐ͘��ŝƐ�ǌƵ�ϭ͘ϬϬϬ�<ŝůŽǁĂƩͲ

ƐƚƵŶĚĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂĨƺƌ� ũćŚƌůŝĐŚ� ĂƵĨǁĞŶͲ

ĚĞŶ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ϯ-WĞƌƐŽŶĞŶ-,ĂƵƐŚĂůƚ� ĨĂůůĞŶ� ĚĂĨƺƌ� <ŽƐͲ

ƚĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �hZ� ϴϬ͕ϬϬ� ƵŶĚ� ϯϰϬ͕ϬϬ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ĂŶ͕� ũĞ�

ŶĂĐŚĚĞŵ͕�ǁŝĞ�ĚĂƐ�tĂƌŵǁĂƐƐĞƌ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘ 

�ŵ�ƚĞƵĞƌƐƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�tĂƌŵǁĂƐƐĞƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�

ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ͕� ƐƚƌŽŵďĞƚƌŝĞďĞŶĞŶ� �ŽŝůĞƌ� ŽĚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�

PůŚĞŝǌƵŶŐ͘� /Ŷ�ďĞŝĚĞŶ�&ćůůĞŶ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�hŵƐƟĞŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�

tćƌŵĞƉƵŵƉĞŶďŽŝůĞƌ� ĞŝŶĞ� ĞŝŶĨĂĐŚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞŶ�

�ŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌĂƵĐŚ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞŬŽƐƚĞŶ� ǌƵ�

ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵƌ� �ŶĞƌŐŝĞĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�

ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘ 

�ŝŶ�tćƌŵĞƉƵŵƉĞŶďŽŝůĞƌ�ŶƵƚǌƚ�ǌƵƌ�tĂƌŵǁĂƐƐĞƌďĞƌĞŝͲ

ƚƵŶŐ�ŶĞďĞŶ�^ƚƌŽŵ�ĂƵĐŚ�tćƌŵĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐƐͲ

ůƵŌ͕�ǁĂƐ�ƐĞŝŶĞŶ�tŝƌŬƵŶŐƐŐƌĂĚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĂƐͲ

ƐŝƐĐŚĞŶ� �ůĞŬƚƌŽďŽŝůĞƌ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ĞƌŚƂŚƚ͘� �ŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ�

ĞŝŶĞŶ�ƐŽůĐŚĞŶ��ŽŝůĞƌ�ůŝĞŐĞŶ�ďĞŝ�ĞƚǁĂ��hZ�ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ďŝƐ�

�hZ� ϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘� �Ğŝ� ŐƵƚĞŶ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�

dĂƵƐĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ĞƌůĞĚŝŐƚ͘��ŝĞ��ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�ĂŵŽƌƟͲ

ƐŝĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĞŝŶŐĞƐƉĂƌƚĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞŬŽƐƚĞŶ�

ďŝŶŶĞŶ�ĞŝŶŝŐĞƌ�:ĂŚƌĞ͘ 

�ŝŶ�tćƌŵĞƉƵŵƉĞŶďŽŝůĞƌ�ďƌĂƵĐŚƚ�ŝŶ�ĞƚǁĂ�ƐŽ�ǀŝĞů�WůĂƚǌ͕�

ǁŝĞ� ĞŝŶ� ŚĞƌŬƂŵŵůŝĐŚĞƌ� �ůĞŬƚƌŽďŽŝůĞƌ͕� ƉůƵƐ� ĞƚǁĂƐ�

ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��Ŷ-�ƵŶĚ��ďůƵŌůĞŝƚƵŶŐĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ďƌŝŶŐƚ�Ğƌ�

–�ũĞ�ŶĂĐŚ��ƵĨƐƚĞůůƐŝƚƵĂƟŽŶ�–�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞĞŝŶƐƉĂͲ

ƌƵŶŐ� ǁĞŝƚĞƌĞ� sŽƌƚĞŝůĞ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ͘� ^Ž� ŬĂŶŶ� Ğƌ� ǌƵŵ� �ĞŝͲ

ƐƉŝĞů� ĞŝŶĞŶ� ZĂƵŵ� ĞŶƞĞƵĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ŬƺŚůĞŶ� ŽĚĞƌ� ŝŵ�

tŝŶƚĞƌ�ĚŝĞ��ďǁćƌŵĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�,ĞŝǌƌĂƵŵ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 

/Ŷ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�Ws-�ŶůĂŐĞ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�tĂƌŵͲ

ǁĂƐƐĞƌ� ŝŵ�^ŽŵŵĞƌŚĂůďũĂŚƌ�ƐŽŐĂƌ�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŵ�^ƚƌŽŵ�

ďĞƌĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

 

Ğϱ 
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Ϯϱ 

�ƉƌŽƉŽƐ� ^ŽŶŶĞŶĞŶĞƌŐŝĞ͗� /Ŷ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ�

tĂƌŵǁĂƐƐĞƌ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� ^ŽůĂƌĂŶůĂŐĞ�

ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐ�ǁĞƌƚ͘�^ŝĞ�Ğƌǁćƌŵƚ�ĚĂƐ�tĂƌŵͲ

ǁĂƐƐĞƌ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌŚĂůďũĂŚƌ� ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐ� ƵŶĚ� ƵŵͲ

ǁĞůƞƌĞƵŶĚůŝĐŚ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ŐƵƚ͕� ǁĞŝů� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ĞŝŶĞ�

tćƌŵĞƉƵŵƉĞ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ĂƵƐŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ�

ŬĂŶŶ͕� ǁĂƐ� ŝŚƌĞ� >ĞďĞŶƐĚĂƵĞƌ� ĞƌŚƂŚƚ͘� KĚĞƌ� ǁĞŝů� Pů-͕�

'ĂƐ-� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ,ŽůǌŚĞŝǌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ďĞŝ� ǀĞƌͲ

ŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞŵ� tŝƌŬƵŶŐƐŐƌĂĚ� ĂƌďĞŝƚĞŶ͕�

ǁĞŶŶ�ĚƵ�ŶƵƌ�ĞƚǁĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ĞƌǁćƌŵĞŶ�ŵƵƐƐƚ͘ 

tĞůĐŚĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĞŝŶĞƐ�

tćƌŵĞƉƵŵƉĞŶďŽŝůĞƌƐ � ĞƌĨƺůůƚ� ƐĞŝŶ� ŵƺƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞůͲ

ĐŚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĞƐ� Őŝďƚ͕� ƐŝŶĚ� ŝŵ� ͣZĂƚŐĞďĞƌ�tĂƌŵͲ

ǁĂƐƐĞƌ͞�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

/Śƌ�ĮŶĚĞƚ�ĚĞŶ�ZĂƚŐĞďĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƐ��ŶĞƌͲ

ŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚĞƐ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ͗� ǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ͘Ăƚ� ƵŶĚ�

ĚĂŶŶ� ƐƵĐŚĞŶ� ŶĂĐŚ� ͣtĂƌŵǁĂƐƐĞƌ� ĂƵĩĞƌĞŝƚĞŶ͘͞� �ĂƌŝŶ�

ĮŶĚĞƚ� ŝŚƌ� ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ� dŝƉƉƐ͕�ǁŝĞ� ŝŚƌ� ĚŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ�

ĚŝĞ�tĂƌŵǁĂƐƐĞƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƐĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌ��ŶĞƌŐŝĞĂƵͲ

ƚŽŶŽŵŝĞ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ�ŬƂŶŶƚ͘ 

�Ğƌ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ�dŝƉƉ�Őŝůƚ� ŐĂŶǌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƌƚ�

ƵŶĚ�tĞŝƐĞ͕�ǁŝĞ�ŝŚƌ�ĞƵĞƌ�tĂƌŵǁĂƐƐĞƌ�ĂƵĨ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�

ďƌŝŶŐƚ͗��ŵ�ĞŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶƚĞƐƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�tĂƌŵǁĂƐƐĞƌ͕�

ĚĂƐ�ŵĂŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ďƌĂƵĐŚƚ͘��ĂǌƵ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶͲ

ďĞĚŝŶŐƚ� ŬćůƚĞƌ� ŽĚĞƌ� ŬƺƌǌĞƌ� ĚƵƐĐŚĞŶ͘� �Ɛ� ƌĞŝĐŚƚ� ƐĐŚŽŶ͕�

ĚĞŶ� �ƌĂƵƐĞŬŽƉĨ� ŐĞŐĞŶ� ĞŝŶĞ� ^ƉĂƌďƌĂƵƐĞ� ǌƵ� ƚĂƵƐĐŚĞŶ͘�

^ŝĞ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ� ĚĞŶ� tĂƐƐĞƌďĞĚĂƌĨ� ĂƵĨ� ĨĂƐƚ� ĚŝĞ� ,ćůŌĞ͕�

ƵŶĚ� ǌǁĂƌ� ŽŚŶĞ� ĚĂƐƐ� ŝŚƌ� ĚĂƐ� ďĞŝŵ� �ƵƐĐŚĞŶ� ǁŝƌŬůŝĐŚ�

ŵĞƌŬƚ͘� �ŝŶĞ� ^ƉĂƌďƌĂƵƐĞ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�ǁĞŶŝŐĞ� �ƵƌŽ� ŝŶ� ũĞĚĞŵ�

�ĂƵŵĂƌŬƚ� ǌƵ� ŚĂďĞŶ͕� ůĞŝĐŚƚ� ƐĞůďƐƚ� ǌƵ� ƚĂƵƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ�

ĂŵŽƌƟƐŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŵĞŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�:ĂŚƌ͘ 

&ƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ�&ĂĐŚůĞƵƚĞ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞͲ

ďĞƌĂƚƵŶŐ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗��ŵ��ŶĞƌŐŝĞƚĞůĞĨŽŶ�

ƵŶƚĞƌ� Ϭ� ϱϱ� ϳϮ� ͬ� ϯϭ� ϮϬϮ� ϭϭϮ� ŽĚĞƌ� ƉĞƌ� �-DĂŝů� ƵŶƚĞƌ� 

ĞŶĞƌŐŝĞďĞƌĂƚƵŶŐΛĞŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ͘Ăƚ͘ 

Ğϱ 

WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ�-�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�WĂƌƚĞŶĞŶ 

:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŝŵ� ,ŽƚĞů� �ĞƌƌĞƐ� Ăŵ� 

ϭϬ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ 

�Ğŵ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ĚĞƐ� WsP-WĂƌƚĞŶĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ�

ĞŝŶ� ǀŽůůĞƐ� ,ĂƵƐ� ŵŝƚ� ϱϰ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ƵŶĚ� 'ćƐƚĞŶ� ǌƵƌ�

:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŝŵ�,ŽƚĞů��ĞƌƌĞƐ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ�

ǁĞƌĚĞŶ͘� KďŵĂŶŶ� <ŽŶƐƚĂŶƟŶ� dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ� ĞƌŐƌŝī� ĂůƐ�

�ƌƐƚĞƌ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ƵŶĚ�ďĞŐƌƺƘƚĞ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ŚƌĞŶ-

ŐćƐƚĞ͕�ǁŝĞ�WsP->ĂŶĚĞƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ�DĂŶĨƌĞĚ�>ĂĐŬŶĞƌ�ŵŝƚ�

'ĂƫŶ͕��Őŵ͘�ǀŽŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ͕��ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů͕�

�ůƚ-�Őŵ͘� DĂƌƟŶ� EĞƚǌĞƌ͕� WsP-KďŵĂŶŶ� ǀŽŶ� ^ĐŚƌƵŶƐ͕�

dƐĐŚĂŐŐƵŶƐ͕� �ĂƌƚŚŽůŽŵćďĞƌŐ� ƵŶĚ� ^ŝůďĞƌƚĂů͕� ^ƚĞĨĂŶ�

:ƵĞŶ͕� WsP-KďĨƌĂƵ� ǀŽŶ� ^ƚ͘� 'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ͕� /ƌŵĂ� ZƵĚŝŐŝĞƌ͕�

WsP-KďŵĂŶŶ�ǀŽŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͕�KƩŽ�ZŽƐĐŚŝƚǌ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶͲ

ŵŝƚŐůŝĞĚ͕�&ƌĂŶǌ�<ůŝŶŐĞƌ͘� 

KďŵĂŶŶ� <ŽŶƐƚĂŶƟŶ� dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ͕� ǁĞůĐŚĞƌ� ǁćŚƌĞŶĚ�

ĚĞƌ� :,s� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ǁŝĞĚĞƌŐĞǁćŚůƚ� ǁƵƌĚĞ͕� ǌŽŐ� ĂŶͲ

ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚĂƐ�ƺďůŝĐŚĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ǌƺŐŝŐ�

ĚƵƌĐŚ͘�^ĞŝŶĞ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ� ũĞŶĞ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�sŽƌͲ

ƐƚĂŶĚĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ZĞĚĞŶ�ĚĞƌ��ŚƌĞŶŐćƐͲ

ƚĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�>Žď�ďĞĚĂĐŚƚ͘���Ğƌ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ�dĞŝů�ĚĞƌ�sĞƌͲ

ƐĂŵŵůƵŶŐ�ƐĐŚůŽƐƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽŵ�,ŽƚĞůĐŚĞĨ͕�'ƺŶƚŚĞƌ�

WĨĞŝĨĞƌ͕�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ��ŝŶŶĞƌ͘ 
 

 

hŶƐĞƌĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ŵƵƐƐ�ƐĞŝŶ͗� 
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ũĞƚǌƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͘� 

    ^ŝƌ�<Ăƌů�WŽƉƉĞƌ͕�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚ-ďƌŝƟƐĐŚĞƌ�WŚŝůŽƐŽƉŚ 
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Ϯϲ 

tĂŶĚĞƌƵŶŐ� Ƶŵ� ĚĞŶ� ^ŝůǀƌĞƩĂ-^ƚĂƵƐĞĞ� Ăŵ� ϭϰ͘� :Ƶůŝ�

ϮϬϮϭ 

EĂĐŚ�ĚĞƌ�ͣtĂŶĚĞƌůŽƐĞŶ��Ğŝƚ͞�Őŝůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶǌƵͲ

ůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ� ŚŝĞƘ�ĞƐ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� :Ƶůŝ� ϮϬϭϵ�

ďĞƌĞŝƚƐ� ĂŶŐĞĨĂŶŐĞŶĞ͕� ĞŝŶƐĞŝƟŐĞ� tĂŶĚĞƌƵŶŐ� Ƶŵ� ĚĞŶ�

^ŝůǀƌĞƩĂ-^ƚĂƵƐĞĞ͕� ĚŝĞƐŵĂů� ǌƵ� �ŶĚĞ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ͘� �Ğŝ�

ĞŝŶĞŵ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶůĂĚĞŶĚĞŶ� ZĞŐĞŶǁĞƩĞƌ͕� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�

ĚƵƌĐŚƐĞƚǌƚ�ŵŝƚ�EĞďĞů͕�,ĂŐĞů�ƵŶĚ�^ĐŚŶĞĞ-ZĞŐĞŶ͕�ǁĂŐͲ

ƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ϭϳ� ƵŶƐĞƌĞƌ� >ĞƵƚĞ�ŵŝƚ� ^ƚĂƌƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�

�ŝĞůĞƌŚƂŚĞ͕� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ŶĞƵ� ŚĞƌŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ͕� ŶŽƌŵĂů� ŐƵƚ�

ďĞŐĞŚďĂƌĞŶ� ^ĞĞ-ZƵŶĚŐĂŶŐ͘� �ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� dƵŶŶĞůƐ� ŶĂĐŚ�

ĚĞƌ� ^ƚĂƵŵĂƵĞƌ� ůƵĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǌƵ� >ŝĐŚƚ-<ƵŶƐƚ-

�ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ� ĞŝŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞŶƚĞŶ� ĚŝĞƐŵĂů� ǀŽƌǁŝĞͲ

ŐĞŶĚ�ĂůƐ�ͣ^ĐŚƵƚǌƌĂƵŵ�ǀŽƌ�EŝĞĚĞƌƐĐŚůĂŐ͘͞��Ğƌ�<ůŽƐƚĞƌͲ

ƚĂůĞƌ��ĂĐŚ͕�ĚŝĞ�/ůů�ƵŶĚ�ĚĞƌ�mďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐƐƚŽůůĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�

�ŝĞůƚĂů� ďƌĂĐŚƚĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ƚŽƐĞŶĚ� ǀŝĞů� ^ĐŚŶĞĞͲ

ƐĐŚŵĞůǌǁĂƐƐĞƌ� ƵŶĚ� ǁĂƌĞŶ� ĚĂŚĞƌ� ŝŵƉŽƐĂŶƚ� ĂŶǌƵƐĞͲ

ŚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� ǌǁĞŝ-ƐƚƺŶĚŝŐĞŶ� DĂƌƐĐŚ� ƉŇĞŐƚĞŶ� ǁŝƌ�

ŝŵ� ,ŽƚĞů� Wŝǌ� �ƵŝŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƐ� �ĞŝƐĂŵŵĞŶͲ

ƐĞŝŶ͕�ǁŽ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ŬƂƐƚůŝĐŚĞ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ƐĞƌǀŝĞƌƚ�ǁƵƌͲ

ĚĞ͘ 

 

tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ��ƵƘĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�Ăŵ�Ϯϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ 

�Ğƌ�tĞƩĞƌŐŽƩ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƵƚ�

ǌƵ�ŵĞŝŶĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ� ŝŵ� �ƵƘĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�

ŬŽŶŶƚĞ�ŶƵƌ�ŵŝƚ� ŬŽŵƉůĞƩĞŵ�ZĞŐĞŶƐĐŚƵƚǌ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϭϯ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ�tĂŶĚĞƌĨƌĞƵĚŝŐĞ͕� ĨĂŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ�

ďĞŝ�^ƚĂƌƚ�ƵŶĚ��ŝĞů͕�ĚĞŵ�sĞŶƐĞƌ�tĂůůĨĂŚƌƚƐ-<ŝƌĐŚůĞŝŶ� ŝŶ�

sĂŶĚĂŶƐ͕� ĞŝŶ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ƌĞŐĞŶĨĞƐƚ� ĂŶŐĞǌŽͲ

ŐĞŶ�ŚĂƩĞ͕�ǁĂŶĚĞƌƚĞ�ŵĂŶ�ǀŽƌĞƌƐƚ� ƚĂůĂƵƐǁćƌƚƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�

ůŝŶŬĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƌ�/ůů͕�ƺďĞƌƋƵĞƌƚĞ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�>ŽƌƺŶƐĞƌ�

�ƌƺĐŬĞ͕� ǁĂŶĚĞƌƚĞ� ĚĂŶŶ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ƚĂůĞŝŶǁćƌƚƐ� ƺďĞƌ�

ĞŝŶĞŶ� ƌĞĐŚƚ�ĂŶŐĞŶĞŚŵĞŶ�tĂůĚǁĞŐ� ƌĞĐŚƚƐ�ĚĞƌ� /ůů͘��ƵĨ�

ĚĞƌ�,ƂŚĞ�ĚĞƐ��ĂŚŶŚŽĨƐ�ǀŽŶ�^ƚ͘��ŶƚŽŶ�ƺďĞƌƋƵĞƌƚ�ŵĂŶ�

ĚŝĞ� /ůů� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ^ƚĞŐ� ŝŶ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� sĂŶĚĂŶƐ͕� ǁŽ� ĚŝĞ�

ͣtĂƐƐĞƌƐĐŚůĂĐŚƚ͞� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ďĞŝŵ� sĞŶƐĞƌ�

<ŝƌĐŚůĞŝŶ� ĞŶĚĞƚĞ͘� �Ğƌ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ� dĞŝů� ĚŝĞƐĞƌ�tĂŶĚĞͲ

ƌƵŶŐ�ǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞƌƐƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�

ŝŵ�&ŝƐĐŚĞƌŚĞŝŵ�Ăŵ�,ŽƐĞŶ-^ĞĞ�Ăď͘ 

tĂŶĚĞƌƵŶŐ� ǌƵŵ� 'ćƘĞŐŐ� ŵŝƚ� 'ƌŝůůŶĂĐŚŵŝƩĂŐ� Ăŵ� 

Ϯϱ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

tŝĞ�ĂůůĞ�:ĂŚƌĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨĂŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�Ws-WĂƌƚĞŶĞŶ�ĂƵĐŚ�

ŚĞƵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ćƘĞŐŐ͕�ŽďĞƌŚĂůď�ĚĞƌ��ŽĨĂ͕� ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�

ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ� ŵŝƚ� ĂůůĞƌůĞŝ� 'ĞƚƌćŶŬĞŶ͕�

<ƵĐŚĞŶ� ƵŶĚ� 'ƌŝůůƐƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ� ĞŝŶ͘� &ĂƐƚ� ǁŝĞ� ďĞƐƚĞůůƚ͕�

ĞƌĨƌĞƵƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞƐƚĞƌ� tĞƩĞƌďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘� �ŝĞ�

^ƉŽƌƚůŝĐŚƐƚĞŶ�ŶĂŚŵĞŶ�ĚĞŶ��ŶƐƟĞŐ�ǌƵ�&ƵƘ͕�ĞŝŶĞƌ�ŬĂŵ�

ŵŝƚ� ĚĞŵ� �-�ŝŬĞ͕� ǌǁĞŝ� ŐĞƐĞůůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞͲ

ďŝƌŐƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ũĞŶĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐƵƚ�

ǌƵ� &ƵƘ� ƐŝŶĚ͕� ŚĂƩĞŶ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ĚŝĞ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ǀŽŶ�

<ŽŶƐƚĂŶƟŶ�ƵŶĚ�<Ƶƌƚ�ǌƵŵ�ͣ�ǀĞŶƚ͞�ŐĞĨĂŚƌĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĨĂŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ϭϴ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞŶ�

ͣ&ĞƐƟǀŝƚćƚĞŶ�Ăŵ�'ćƘĞŐŐ͞�ĞŝŶ͘�^ĐŚŽŶ�ĂůůĞŝŶ�ĚĞƌ�ŚĞƌƌůŝͲ

ĐŚĞ� WĂŶŽƌĂŵĂ-�ůŝĐŬ� ƺďĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ,ĞŝŵĂƚ� ŝƐƚ� ĚŽƌƚ� ĞŝŶ�

ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� ͣ,ŝŐŚůŝŐŚƚ͊͞� � ,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ� �ĂŶŬ� ĚĞŵ� Ws-

sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�sŝǌĞ-KďĨƌĂƵ��ŚƌŝƐƚĞů�ƵŶĚ�KďͲ

ŵĂŶŶ� <ŽŶƐƚĂŶƟŶ� ƐŽǁŝĞ� &ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� ZĞŶĂƚĞ� Ĩƺƌ�

ĚŝĞ͕�ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ͕� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ĞƐƚĞŶ�

�ĂŶŬ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� ϯ� <ƵĐŚĞŶ-WƌŽĚƵǌĞŶƟŶŶĞŶ�DĂƌŝĂŶŶĞ͕�

DĂƌŐƌĞƚ�ƵŶĚ�/ŶŐĞ͘ 

sĞƌĞŝŶĞ 
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Ϯϳ 

hŵďĂƵ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ-'ĞƌćƚĞŚĂƵƐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

�Ğƌ� hŵďĂƵ� ĚĞƐ� 'ĞƌćƚĞŚĂƵƐĞƐ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ�

�ŶďĂƵ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ� &ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ͘�tćŚƌĞŶĚ�

ŝŵ� ĂůƚĞŶ� 'ĞƌćƚĞŚĂƵƐ� ĚŝĞ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�

ƵŶĚ� ƌĞŶŽǀŝĞƌƚ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ŝƐƚ� ŝŵ� �ŶďĂƵ� ŶĞƵĞƌ� WůĂƚǌ� Ĩƺƌ�

�ŝŶƐĂƚǌŵŝƩĞů�ƵŶĚ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘ 

/ŵ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� dĞŝů� ĚĞƐ� 'ĞƌćƚĞŚĂƵƐĞƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ�

�ĞƌĞŝĐŚĞ� t�-�ŶůĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ƟĞŐĞŶŚĂƵƐ� ƵŵŐĞďĂƵƚ͘�

�ƵƐ� ĚĞŵ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ� WůĂƚǌ�ǁƵƌĚĞŶ�tĞƌŬͲ

ƐƚćƩĞŶ�Ĩƺƌ��ƚĞŵƐĐŚƵƚǌŐĞƌćƚĞ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ZĞƉĂƌĂͲ

ƚƵƌĞŶ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ĂĐŚďŽĚĞŶ�ĂƵƐͲ

ŐĞďĂƵƚ͕� ŝŶĚĞŵ� ŶƵŶ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚĨĞƵĞƌǁĞŚƌ� ĞŝŶĞŶ� ĞŝŐĞͲ

ŶĞŶ� ZĂƵŵ� ďĞǌŝĞŚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘� �Ğƌ� ϭϵϴϴ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞ�

DĂŶŶƐĐŚĂŌƐƌĂƵŵ� ďůŝĞď� ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ� ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�

�ďĞŶĨĂůůƐ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŶĞƵƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�

ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ�,ĂƵƐ-�ƵŶĚ��ůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬ͘� 

/ŵ�EĞƵďĂƵ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�hŵŬůĞŝĚĞƌĂƵŵ�ŵŝƚ�ǌƵŐĞͲ

ŚƂƌŝŐĞƌ� ^ĐŚŵƵƚǌǌŽŶĞ͕� ĚĂƐ� <�d->ĂŐĞƌ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ�

,ĞƌǌƐƚƺĐŬ�ĚĞƐ�'ĞƌćƚĞŚĂƵƐĞƐ͕�ĚĞƌ�<ŽŵŵĂŶĚŽƌĂƵŵ�ŵŝƚ�

ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞƌ�&ůŽƌŝĂŶ-&ƵŶŬƐƚĂƟŽŶ͘�� 

�ƵƌĐŚ� ĚĂƐ� hŵƐƚĞůůĞŶ� ĚĞƌ� ^ƉŝŶĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĂƌĂŐĞ� ŝŶ�

ĚĞŶ� hŵŬůĞŝĚĞƌĂƵŵ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ƵŶŐĞŚŝŶĚĞƌƚĞƐ� �ƵƐĨĂŚƌĞŶ�

ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚŵƵƚǌǌŽͲ

ŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ��ŝŶƐĂƚǌďĞŬůĞŝĚƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƟĞĨĞů�ŶĂĐŚ��ŝŶƐćƚͲ

ǌĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/ŵ� <�d->ĂŐĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ŶƵŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ� �ŝŶƐĂƚǌͲ

ŵŝƩĞů�ǁŝĞ�ĞƚǁĂ�WƵŵƉĞŶ͕��ŝŶĚĞŵŝƩĞů͕�^ĂŶĚƐćĐŬĞ�ƵŶĚ�

ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ� ŐĞůĂŐĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ� ƐĐŚŶĞůů� ĞŶƚŶŽŵͲ

ŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ� ƌćƵŵůŝĐŚĞ�dƌĞŶŶƵŶŐ�ĚĞƌ�&ůŽƌŝĂŶƐƚĂƟŽŶ͕�ĚŝĞ�

ƐŝĐŚ� ĨƌƺŚĞƌ� ŝŵ� DĂŶŶƐĐŚĂŌƐƌĂƵŵ� ďĞĨĂŶĚ͕� ŬĂŶŶ� ĂƵĐŚ�

ďĞŝ�ŵĞŚƌƐƚƺŶĚŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌƚćŐŝŐĞŶ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ�ĞŝŶ�

ƵŶŐĞƐƚƂƌƚĞƐ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ� ĂŶͲ

ŐƌĞŶǌĞŶĚĞ� <ŽŵŵĂŶĚŽƌĂƵŵ� ĚŝĞŶƚ� ǌƵƌ� �ďŚĂůƚƵŶŐ� ǀŽŶ�

^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ��ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ĞŶƚƌĂůĞŶ��ŝŶƐĂƚǌͲ

ůĞŝƚƵŶŐ�ďĞŝ�'ƌŽƘĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ͘� 

�Ŷ�ĚĞƌ� �ƵƘĞŶĨĂƐƐĂĚĞ�ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ŬƺŶŌŝŐ� ĞŝŶ��ĞĮďƌŝůůĂͲ

ƚŽƌ-^ƚĂŶĚŽƌƚ� ďĞĮŶĚĞŶ͕� ĚĞƌ� ŝŵ� �ƌŶƐƞĂůů� ƐĐŚŶĞůůĞ� ,ŝůĨĞ�

ďĞŝ�EŽƞćůůĞŶ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƐŽůů͘ 

�ŝĞ� K&-'ĂƐĐŚƵƌŶ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�

ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝƚŚŝůĨĞ�ƵŶĚ��ƵͲ

ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘� �ƌǁćŚŶĞŶƐǁĞƌƚ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ĞŶŽƌŵĞ�

�ŝŐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ͘�^Ž�ǁƵƌĚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�

hŵ-�ƵŶĚ�EĞƵďĂƵƐ�ƺďĞƌ�Ϯ͘ϬϬϬ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�

�ŝŐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ͕�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�ĚĂƐ�

�ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞ͘ 

 

'ŽƩ�ǌƵƌ��Śƌ͕�ĚĞŵ�EćĐŚƐƚĞŶ�ǌƵƌ�tĞŚƌ͊ 
 

KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

sĞƌĞŝŶĞ 
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Ϯϴ 

DƵƐĞƵŵƐďĞƐƵĐŚ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ͣ^ĐŚǁĂďĞŶŬŝŶĚĞƌ͞ 

�ĂƐ� /ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚŚĞƌŬƵŶŌƐŐĞͲ

ďŝĞƚĞ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂďĞŶŬŝŶĚĞƌ͕�ĚĂ�ŝŵ�ŚŝŶƚĞƌƐƚĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶ�

ĚŝĞ� �ƌǁĞƌďƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƐĞŚƌ� ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ǁĂƌĞŶ͘�

�ŝĞƐĞ� ƺďĞƌ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ� ƉƌĂŬƟǌŝĞƌƚĞ� �ƵƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�

ĚĞƌ� ũƵŶŐĞŶ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� ǁĂƌ�

ĚĞƌ�ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚĞ�WƵŶŬƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶĞƌ� WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ͕� Ăŵ� ϯϬ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϭ� ĚĂƐ� �ĂƵĞƌŶͲ

ŚĂƵƐ-DƵƐĞƵŵ� �ůůŐćƵ-KďĞƌƐĐŚǁĂďĞŶ� tŽůĨĞŐŐ� ǌƵ� ďĞͲ

ƐƵĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ^ŽŶĚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�

^ĐŚǁĂďĞŶŬŝŶĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� dĞŝů� ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� KďĞƌͲ

ƐĐŚǁĂďĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ůůŐćƵƐ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘� 

�ŝĞƐĞ�^ŽŶĚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�ǁĂƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌƚƌĂŐĞŶĚĞŶ�&ƌĂƵ�

�ĂƌďĂƌĂ� �ƌƚŶĞƌ� ƐĞŚƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ� –� ǀŝĞůĞŶ�

�ĂŶŬ� ĚĂĨƺƌ͊� ^ŝĞ� ĞƌǌćŚůƚ� ĚŝĞƐĞ� ĞŝŶŵĂůŝŐĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�

ƵŶĚ�ďĞǁĞŐƚĞ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ƌƚ͕�ŵŝƚ�ŽŌ�ĚĞƌďĞŶ��ƵƐͲ

ĚƌƺĐŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ĚĂŵĂůƐ�ƺďůŝĐŚ�ǁĂƌĞŶ͘ 

�Ă� ďĞƚĂŐƚĞ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ� ƐŝĐŚ� ŚĞƵƚĞ� ŶŽĐŚ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ƐĞŚƌ�

ŐƵƚ� ĂŶ� ĚŝĞ� ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ� �ƌǁĞƌďƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĞƌŝŶͲ

ŶĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ƐŽƌŐƚĞ�ĚĂƐ�Ĩƺƌ�ǀŝĞů�'ĞƐƉƌćĐŚƐƐƚŽī͘ 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ǁĂƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�^ƚĂĚƚƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�

ŵŝƚ� <ĂīĞĞƉĂƵƐĞ� ŝŶ� tĂŶŐĞŶ� ŝŵ� �ůůŐćƵ� ĂŶŐĞƐĂŐƚ͘� �Ğŝ�

ƐĞŚƌ� ƐĐŚƂŶĞŵ� tĞƩĞƌ� ǁĂƌ� ĚĂƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ� ĂƵƐ�

'ĂƐĐŚƵƌŶ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ�dĂŐĞƐĂƵƐŇƵŐ͘ 

 

,ĞƌďƐƚĂƵƐŇƵŐ͗�EĂƚƵƌ�ĞƌůĞďĞŶ�ŝŵ�KƐƫƌŽů 

�Ğƌ� ,ĞƌďƐƚĂƵƐŇƵŐ� ĚĞƌ� WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ� KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ� 'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ� ĨƺŚƌƚ� ŚĞƵĞƌ� ŶĂĐŚ� <ĂƌƟƚƐĐŚ� ŝŵ�KƐƫƌŽů͘� �ŝĞƐĞƐ�

�ƵƐŇƵŐƐǌŝĞů� ůćƐƐƚ� ǀŝĞů� ^ƉŝĞůƌĂƵŵ� Ĩƺƌ� dĂŐĞƐĂƵƐŇƺŐĞ͘�

�ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ� ŝƐƚ�ĚĞƌ��ŽůŽŵŝƚĞŶŚŽĨ͘��Ğƌ��ŽůŽŵŝƚĞŶͲ

ŚŽĨ� <ĂƌƟƚƐĐŚ� ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� �ĞŶƚƌƵŵ� ĚĞƐ� ŬůĞŝŶĞŶ�

�ĞƌŐƐƚĞŝŐĞƌĚŽƌĨĞƐ� <ĂƌƟƚƐĐŚ� ĂƵĨ� ϭ͘ϯϱϬ�DĞƚĞƌŶ� ^ĞĞŚƂͲ

ŚĞ͕�ƵŵƌŝŶŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ĂƌŶŝƐĐŚĞŶ��ůƉĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�>ŝĞŶͲ

ǌĞƌ��ŽůŽŵŝƚĞŶ͘��ůůĞ��ŝŵŵĞƌ�ƐŝŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͕�

ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂůďƉĞŶƐŝŽŶ� ŝƐƚ� ŶĞďĞŶ� ĞŝŶĞŵ� ƌĞŝĐŚŚĂůƟŐĞŶ�

&ƌƺŚƐƚƺĐŬƐďƵīĞƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ǀŝĞƌŐćŶŐŝŐĞƐ� �ďĞŶĚŵĞŶƺ�

ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘��ƵƐŇƵŐƐĨĂŚƌƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�

ŐĞƉůĂŶƚ͘��Ğƌ�WƌĞŝƐ�ďĞƚƌćŐƚ��hZ�ϱϱϬ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ� ŝŵ�

�ŽƉƉĞůǌŝŵŵĞƌ�ƵŶĚ��hZ�ϲϮϬ͕ϬϬ�ŝŵ��ŝŶǌĞůǌŝŵŵĞƌ͘��ŝƩĞ�

ŵĞůĚĞƚ� ĞƵĐŚ� ƌĂƐĐŚ� ĂŶ� -� ĂƵĐŚ� EŝĐŚƚŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƐŝŶĚ�

ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘��Ɛ�Őŝůƚ�ĚŝĞ�ϯ-'-ZĞŐĞů͘� 

�Ğƌ��ƵƐŇƵŐ�ĮŶĚĞƚ�ǀŽŵ�Ϭϭ͘�ďŝƐ�Ϭϳ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ƐƚĂƩ͘�

�Ƶƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞŝ�&ƌĂŐĞŶ�ǁĞŶĚĞƚ�ĞƵĐŚ�ďŝƩĞ�ĂŶ�

KďŵĂŶŶ�KƩŽ�ZŽƐĐŚŝƚǌ͕�dĞů͘�Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�ϳϯ�ϰϯ�ϭϭ�Ϭϭ�ŽĚĞƌ�

�-DĂŝů͗�Ž͘ƌŽƐĐŚŝƚǌΛĂŽŶ͘Ăƚ͘ 

WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ�-�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

sĞƌĞŝŶĞ 
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Ϯϵ 

^s�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� 

EĂĐŚ�ǌǁĞŝ�^ĂŝƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŐĞŚƚ�

ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ůŽƐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ϳ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�

ŶĞƵĞ�DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ͘�� 

�ƌĨƌĞƵůŝĐŚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶƐƚĂƌƚ� ƵŶƐĞƌĞƐ� ϭď-

dĞĂŵƐ͕� ĚĂƐƐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ� WůĂƚǌ� ϭ� ŝŶ� ĚĞƌ� dĂďĞůůĞ�

ĞƌŬćŵƉĨĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ůćŶŐĞƌ�ďĞŚĂůƚĞŶ�

ŵƂĐŚƚĞ͘� �ĂƐ� ǀŽŶ� ,ĂŶŶĞƐ� tŝƩǁĞƌ� ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞ� ͣ�ŝŶƐ͞�

ŚĂƩĞ�–�ůĞŝĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌůĞƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƚ�–�ĞŝŶĞŶ�ĚƵƌĐŚͲ

ǁĂĐŚƐĞŶĞŶ� �ƵŌĂŬƚ� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞ� ďŝƐŚĞƌ� ŶƵƌ� ŝŶ� ĚĞŶ�

,ĞŝŵƐƉŝĞůĞŶ� ǀŽůů� ƉƵŶŬƚĞŶ͘� tŝƌ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� �ŝŶƐĞƌŐŽůŝ�

DŝĐŚŝ� DĂŝĞƌ͕� ĚĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ^ĐŚƵůƚĞƌǀĞƌůĞƚǌƵŶŐ� ŝŵ�

,ĞƌďƐƚ� ĂƵƐĨćůůƚ͕� ŐƵƚĞ� �ĞƐƐĞƌƵŶŐ͘� tĞŶŶ� ƵŶƐĞƌ� dĞĂŵ�

ĚŝĞ��ƵƐǁćƌƚƐƐĐŚǁćĐŚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ƌŝī�ďĞŬŽŵŵƚ͕�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�

ŚŝĞƌ�ĂůůĞƐ�ŶŽĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

EĂĐŚ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ƐƚĂƌƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� EĂĐŚͲ

ǁƵĐŚƐƚĞĂŵƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ� ƐĞŚĞŶ͕� Žď� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ŚĂƌƚĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ďĞǌĂŚůƚ�

ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂƚ͘� �ŬƚƵĞůůĞ� ^ƉŝĞůƉůćŶĞ� ĮŶĚĞƚ� ŝŚƌ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�

ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͊ 

mďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƌĞŐĞůƌĞĐŚƚĞŶ��ŽŽŵ�ŵŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϯϬ�<ŝŶĚĞƌŶ�

ĚƵƌŌĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌ�dƌĂŝŶĞƌƚĞĂŵ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĂŵďŝŶŝƐ�ĨƌĞƵͲ

ĞŶ͘� �ĂƐ� �ĂŵďŝŶŝ-dƌĂŝŶŝŶŐ� ĮŶĚĞƚ� ĞŝŶŵĂů� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�

ďĞŝ� ŐƵƚĞŶ� tŝƩĞƌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƐƚĂƩ͘� �ůƚĞƌŶ� ƐŝŶĚ�

ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ŝŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ďĞŝŵ�dƌĂŝŶŝŶŐ� ǌƵͲ

ǌƵƐĞŚĞŶ͘� �ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� WƌŽďĞƚƌĂŝŶŝŶŐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�

�ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶ� ŐĞƌŶĞ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŵ� EĂĐŚǁƵĐŚƐůĞŝƚĞƌ�

�ŚƌŝƐƚŽĨ�^ĂƩůĞƌ�;Ϭ�ϲϲ�Ϭ�ͬ�ϰϳ�ϯϲ�ϴϯϭͿ͘ 

^ŽĨĞƌŶ�ĞƐ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͕�ŝƐƚ�ŝŵ�KŬƚŽͲ

ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ƵŶƐĞƌ� �,� �ƵƉ� ŵŝƚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ�

,ĞƌďƐƞćƐĐŚƚ�ŐĞƉůĂŶƚ͘��Ğƌ�dĞƌŵŝŶ�ǁĂƌ�ǌƵŵ�ZĞĚĂŬƟŽŶͲ

ƐĐŚůƵƐƐ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĮǆŝĞƌƚ͕�ǁŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂďĞƌ� ƐĐŚŽŶ�

ĚĂƌĂƵĨ͕�ŵŝƚ�ĞƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘� 

tĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�>ĂƵĨĞŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ�ǁŝůů͕�ǁĂƐ�ďĞŝŵ�^s�

ůŽƐ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ƵŶƐ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨŽůŐĞŶ͘� 

� 

 

 

 

 

 

<ĂŵƉĨŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ϮϬϮϭ 

 

hϭϯ�ďĞŝŵ�^ƉŝĞů��ŽƌƚŵƵŶĚ�-��ŽůŽŐŶĂ�ŝŶ��ůƚĂĐŚ 

 

 

�ĂŵďŝŶŝƐ�ŝŵ�dƌĂŝŶŝŶŐ� 

sĞƌĞŝŶĞ 
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ϯϬ 

�ƺƌŐĞƌŵƵƐŝŬ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ 

�ƵĐŚ�ǁŝƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŚĞƵĞƌ�ŵŝƚ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĞŝŶŝŐĞƌ�ZĞŐĞͲ

ůƵŶŐĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� WƌŽďĞŶ� ƵŶĚ� WůĂƚǌŬŽŶǌĞƌƚƐŽŵͲ

ŵĞƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘� 

>ĞŝĚĞƌ�ŵĞŝŶƚĞ�ĞƐ�ĚĂƐ�tĞƩĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ŐƵƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�

ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�WůĂƚǌŬŽŶǌĞƌƚ�ŵƵƐƐƚĞ�ƌĞŐĞŶͲ

ďĞĚŝŶŐƚ�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�WůĂƚǌŬŽŶǌĞƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�

ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ĞƵĐŚ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ćƐƚĞ� ǌƵŵ� �ĞƐƚĞŶ� ŐĞďĞŶ�

ĚƵƌŌĞŶ͕� ĞƌĨƌĞƵƚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ĂŶ� ǀŝĞůĞŶ� �ĞƐƵͲ

ĐŚĞƌŶ� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐĐŚƂŶĞ� ^ŽŵŵĞƌĂďĞŶĚĞ� ǀĞƌďƌŝŶͲ

ŐĞŶ͘� 

/ŵ�,ĞƌďƐƚ� ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁŝƌ� ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞ� WƌŽďĞƉŚĂƐĞ�

Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�:ĂŚƌĞƐŬŽŶǌĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�-�ƐŽĨĞƌŶ�ĞƐ�ĚŝĞ�ZĞŐĞͲ

ůƵŶŐĞŶ�ǌƵůĂƐƐĞŶ�-�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƐƚĂƪŝŶͲ

ĚĞŶ�ƐŽůů͘�,ŝĞƌǌƵ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ�

ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ƵŚƂƌĞƌ͘� 

sĞƌĞŝŶĞ 
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'ĂWĂ�-�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 

'ĂWĂ-�ŝƟŐ 
 

�ŝĞ� 'ĂWĂ-�ŝƟŐ� ďŝĞƚĞƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞƌ� sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�

ǀŽŶ��ĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�sŽƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ƵƐǁ͘ 

�ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�'ĂWĂ-�ŝƟŐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵͲ

ĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ͊ 
 

'ĂWĂ-�ůŝƚǌ 
 

�ǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ�ƐĞŶĚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵŵĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĂWĂ-�ůŝƚǌ�ŚŝŶĂƵƐ͘�

^ĞŶĚĞ�ĚĞŝŶĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂŶ�ƵŶƐ͘ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

�ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ�Ϯ 

ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭ�ϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ�-�Ϭ 

&Ăǆ͗�Ϭ�ϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ�-�ϭϵ 

�-DĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐĂƐĐŚƵƌŶ-ƉĂƌƚĞŶĞŶ͘Ăƚ 

 

�ŵƚƐƐƚƵŶĚĞŶ͗ 

DŽ�ďŝƐ�&ƌ� ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ��ĞŝƚĞŶ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŝŐĞƌ�dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌǌƚ��ƌ͘ �'ĞƌŚĂƌĚ�<ƂŶŝŐ 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ 

DŽ͕��ŝ͕�Dŝ͕��Ž ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

DŽ͕��ŝ͕�Dŝ�  ǀŽŶ�ϭϳ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

�ďǁćƌŵĞǀĞƌďƵŶĚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� 

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϲϳĚ 

ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭ�ϲϵϵ�ͬ�ϭϬ�ϰϰ�ϳϬ�ϳϰ 

�ďĨƵŚƌƚĞƌŵŝŶĞ�ͣ'ĞůďĞƌ�^ĂĐŬ͞ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϴ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
 

DƺůůƚƌĞŶŶƵŶŐ� ŝƐƚ� ǁŝĐŚƟŐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� hŵǁĞůƚ͘� 

�ŝĞ�EĂƚƵƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�<ĂƉŝƚĂů�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘ 

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�/ŶĨŽƐ 

�ĂƵŚŽĨ�ƵŶĚ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ�
,ŽĐŚŵŽŶƚĂĨŽŶ 

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϲϲĐ 

ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭ�ϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ� 

&Ăǆ͗�Ϭϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ�-�ϭϵ 

�-DĂŝů͗�ďĞƌŶŚĂƌĚ͘ŚĂŵŵĞƌΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐĂƐĐŚƵƌŶ-ƉĂƌƚĞŶĞŶ͘Ăƚ 
 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ͬ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ͗ 

DŽ ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� 

�ŝ ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

Dŝ ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ 

�Ž ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 

&ƌ ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� 

 ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

^Ă ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� 

 ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

 

^ƉĞƌƌŵƺůů͕� 'ƌƺŶŵƺůů͕� �ůƚƉĂƉŝĞƌ͕� �ŝŽŵƺůů͕� 'ůĂƐ͕� �ĂƵƐĐŚƵƩ͕�

�ůƚŚŽůǌ͕�DĞƚĂůů�ĞƚĐ͘�ŬƂŶŶĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ŝŵ�

�ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ�;�^�Ϳ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 

ZĞƐƚŵƺůůƐćĐŬĞ͕�'ĞůďĞ�^ćĐŬĞ�ƐŽǁŝĞ��ŝŽŵƺůůƐćĐŬĞ�ĞƌŚćůƚƐƚ�ĚƵ�

ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ŽĚĞƌ�ŝŵ��^�͘� 

�ŝĞ��ďĨĂůů-�ƉƉ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞŶ��ďĨĂůůŬĂůĞŶĚĞƌ�ŝŶŬů͘��ĞŶĂĐŚƌŝĐŚͲ

ƟŐƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ^ĞƌǀŝĐĞĂŶŐĞďŽƚĞ͘� �ŝĞƐĞ� �ƉƉ�

Ĩƺƌ�ĚĞŝŶ�DŽďŝůŐĞƌćƚ�ĮŶĚĞƐƚ�ĚƵ�ŐƌĂƟƐ� ŝŵ�'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ�^ƚŽƌĞ�

ŽĚĞƌ�ŝŵ��ƉƉ-^ƚŽƌĞ�ǀŽŶ��ƉƉůĞ͘ 
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