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DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

'�D� /E��E��,Z /�,d�E  

�ŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ĂůůĞŶ� 

�ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌŶ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌŚŽůƐĂŵĞŶ�^ŽŵŵĞƌ͘� 
EĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶĚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ� 

^ŽŵŵĞƌ�ƚƌŽƚǌƚ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞƌ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͘ 

,ĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�/ŚƌĞŵ�tŽŚůĞ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�tŽŚůĞ�/ŚƌĞƌ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶĞŶ��ŽƌŽŶĂ-sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͘ 

^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ 

&ŽƚŽ͗��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�^ĐŚĂĐŚŶĞƌ 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

>ŝĞďĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ  ͊
EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ�
&ƌƺŚůŝŶŐ� ĞƌǁĂƌƚĞŶ� ĂůůĞ� ƐĞŚŶůŝĐŚƐƚ�
ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌ͘� /ŵ� Dćƌǌ� ŚĂƚ� ƵŶƐ�
ǀƂůůŝŐ� ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚ� ĚŝĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ-
WĂŶĚĞŵŝĞ� ŐĞƚƌŽīĞŶ͘� EŝĞŵĂŶĚ�
ŚćƩĞ� ƐŝĐŚ� ĚĂǀŽƌ� ĚĞƌĞŶ� �ƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞͲ
ŶĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ŶƵƌ�
ĂŶŶćŚĞƌŶĚ� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�
�ĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�
>ĞďĞŶ�ŬĂŵ�ƋƵĂƐŝ�ƺďĞƌ�EĂĐŚƚ�ǌƵŵ�
�ƌůŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶŐƐƚ�ĚĞƌ��ĞǀƂůͲ
ŬĞƌƵŶŐ� ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶďƌĞͲ
ĐŚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ�ǁĂƌ�ŐƌŽƘ͘��Ƶŵ�'ůƺĐŬ�ŬŽŶŶƚĞ�
ĚŝĞƐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ƐĐŚŶĞůůĞ� ,ĂŶĚĞůŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�
ĞƌůĂƐƐĞŶĞŶ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ǀĞƌͲ
ŚŝŶĚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĂďĞƌ� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ� ĚĞŵ� ĚŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌƚĞŶ� sĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ�
ǌƵ� ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͘��ŝĞ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ďƐƚĂŶĚƐƌĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞŐĞŶƐĞŝͲ
ƟŐĞ� ZƺĐŬƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ� ǁĂƌĞŶ� ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐ͕�Ƶŵ�ƐŽůĐŚĞ��ƵƐƚćŶĚĞ͕�ǁŝĞ�
ǁŝƌ�ƐŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DĞĚŝĞŶ�ǀŽŶ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͕�ǌƵ�
ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘� 

DĞŝŶ� �ĂŶŬ� Őŝůƚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚĞŶ�
^ǇƐƚĞŵĞƌŚĂůƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ� &ƌĞŝͲ
ǁŝůůŝŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ�
ĚĂǌƵ� ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ĚŝĞƐĞ�
<ƌŝƐĞ�ǌƵ�ŵĞŝƐƚĞƌŶ͘�hŶƐĞƌĞ�EĂŚǀĞƌͲ
ƐŽƌŐĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ƐƚĞƚƐ�ŐƵƚ�ŐĞĨƺůůƚ͕�ĚŝĞ�
ćƌǌƚůŝĐŚĞ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ďůŝĞď� ĂƵĨͲ
ƌĞĐŚƚ͕� ĚŝĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� Ăŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŚĂďĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŬƺƌǌĞƐͲ
ƚĞƌ� �Ğŝƚ� ĂƵĨ� ,ŽŵĞ-KĸĐĞ� ƵŵŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ǁĂƌ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƐŝͲ
ĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ĂĨƺƌ� �ƵĐŚ� ĂůůĞŶ�
ŶŽĐŚŵĂů�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�>Žď�ƵŶĚ��ĂŶͲ
ŬĞ͊ 

EƵŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĂŶ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ͕� ĚĞŶ� �ůŝĐŬ�
ŶĂĐŚ� ǀŽƌŶĞ� ǌƵ� ǁĞƌĨĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
EĞƵƐƚĂƌƚ� ƐĐŚŶĞůůƐƚŵƂŐůŝĐŚ� ǌƵ�
ƐĐŚĂīĞŶ͘� �ůůĞŵ� ǀŽƌĂŶ� ƐƚĞŚƚ�
ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ĚŝĞ� ,ŽīŶƵŶŐ͕�
ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� ^ĐŚůŝŵŵƐƚĞ� ŚŝŶƚĞƌ�

ƵŶƐ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ŬĞŝŶĞŶ� ZƺĐŬͲ
ƐĐŚůĂŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ŚŝŶŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� 

/ŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ĞŝŶŝŐĞ� �ĂƵĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ�ĂŶ͘�^Ž�ƐŽůů�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�^ŽŵͲ
ŵĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚƌĂͲ
ƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ� ďĞŐŽŶŶĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞƐĞ�ǌĞŝƚŐĞƌĞĐŚƚ�ŶŽĐŚ�
ǀŽƌ� ĚĞŵ� tŝŶƚĞƌ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

�Ğƌ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƐ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌŶĞƚǌĞƐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�&ŝďĞƌ^ĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĞŚƚ�
ŝŶ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚůƂĐŚĞƌŶ͘��ŝĞ�ĚĂǌƵ�ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐĞŶ� �ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƌƌŝĐŚƚĞƌĮƌŵĂ�ĚĞŵŶćĐŚƐƚ�
ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐĞƉůĂŶƚĞ�
�ĂƵďĞŐŝŶŶ� ƐŽůů� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŝŵ�
,ĞƌďƐƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ� 'ůĂƐͲ
ĨĂƐĞƌďĂƵ� ŝŶ� ĚĞŶ� KƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�
'ĂƩĞƌŶ͕�hŶĞĚƚ�ƵŶĚ�'ŽůĚďĞƌŐ�ŚĂƚ�
ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞ� �'� ĚĞŶ� �ƵƐĐŚůĂŐ� ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ͘� �ŝĞ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞ� �ŶƐĐŚůƵƐƐͲ
ǌĂŚů� ǀŽŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϳϬ� ,ĂƵƐŚĂůͲ
ƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ũĞĚŽĐŚ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌͲ
ƌĞŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶ� �ƌƟŬĞů� ĚĂǌƵ�
ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŚŝŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ͘ 

�Ğƌ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ƵŶƐĞƌĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶƐ�ǁƵƌĚĞ�ǀƂůůŝŐ�ĞƌŶĞƵĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝŵ�
^ŽŵŵĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ� �ŬƵƐƟŬ�
ƵŶĚ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƵƘĞŶͲ
ĨĂƐƐĂĚĞ� ŐĞƉůĂŶƚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ĚƌŝŶͲ
ŐĞŶĚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�
ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ƵŐĞŶ͘� �ƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ� �ƌͲ
ŚĞďƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ�ŐƌŽďĞ�<ŽƐƚĞŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ĞƌƐƚĞůůƚ͘� �Ɛ� ŐĂď� ĂƵĐŚ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ĞƌƐƚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝͲ
ŐĞŶ� ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐͲ
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͘��Ă�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂďĞƌ�ŶŽĐŚ�
ŝŶ� ĚĞƌ� &ƌƺŚƉŚĂƐĞ� ĚŝĞƐĞƐ� sŽƌŚĂͲ
ďĞŶƐ�ďĞĮŶĚĞŶ͕� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�
ŬĞŝŶĞŶ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞŶ� �ĞŝƚƉůĂŶ͘� �Ğƌ�
ĂŶǀŝƐŝĞƌƚĞ� WƌŽũĞŬƚƐƚĂƌƚ� ŝŵ� :ĂŚƌ�
ϮϬϮϯ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ƵŶƐ�ĂďĞƌ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�
ǀŽƌ�ƌĞĂůŝƐƟƐĐŚ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚďĂƌ͘ 

�ƵĐŚ� ŝŵ� ^ƚƌĂƘĞŶďĂƵ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶŝͲ
ŐĞƐ� ǌƵ� ƚƵŶ͘� �Ğƌ� 'ĞƌŵĂŶĞŶǁĞŐ�
;�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� <ƌĞŶŶďĂƵĞƌ-
^ŝĞĚůƵŶŐͿ� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� ZŽŚďĂƵ� ĞƌͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƵĨĂŚƌƚƐƐƚƌĂͲ
ƘĞ� ŝŵ� 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ� <ƵďŝŶŐ�
ŵƵƐƐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� hŵǁŝĚͲ
ŵƵŶŐ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ� &ůćĐŚĞŶ� ĞƌǁĞŝͲ
ƚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� :Ƶůŝ� ƐŽůů�
ĚĞƌ� 'ƺƚĞƌǁĞŐ� ZĞŝƚĞƌŶ� ĞƌŶĞƵĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� DĂƘŶĂŚŵĞ� ŝƐƚ� ŝŶ�
ǌǁĞŝ�^ĐŚƌŝƩĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ͘� 

&ƺƌ�ŚĞƵĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�EĞƵďĂƵ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
�ŝƐĞŶďŝƌŶĞƌ� >ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ� ďŝƐ� ZĞŝͲ
ƚĞƌŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
:ĂŚƌ�ƐŽůů�ĚĞƌ��ďƐĐŚŶŝƩ�ǀŽŶ�ZĞŝƚĞƌŶ�
ŶĂĐŚ� ,ĂŵďĞƌŐ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ��ƵƐĨĂŚƌƚ�ŝŶ��ŝĞƌƚŚĂůůŝŶŐ�ǁƵƌĚĞ�
ǀŽƌ� ŬƵƌǌĞŵ� ŶĞƵ� ĂƐƉŚĂůƟĞƌƚ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĂŶĚĞƌĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂͲ
ƘĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� �ƌŚĂůƚƵŶŐƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� 

/Ŷ�ĚŝĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ƐŝŶĚ� ŵŝƩůĞƌͲ
ǁĞŝůĞ� ĚŝĞ� ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚŐƌƵƉƉĞ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ� ^ŝĞĚĞƌůĞƌǀĞƌĞŝŶ� ĞŝŶŐĞǌŽŐĞŶ͘�
sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ŬůĞŝŶĞƌĞ� ďĂƵůŝĐŚĞ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�ĂŶ�
ĚŝĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ƵŵͲ
ŐĞƐĞƚǌƚ͘� /ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ŵŝƚ 
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�ŵƚƐůĞŝƚĞƌ�<ůĂƵƐ�^ĞůŐƌĂĚ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ  ͗
t®�«ã ® ¦�Ý � �çÝ �� �Ã �'�Ã� ®Ä��Ù�ã  

�Ğƌ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ϮϬϮϬ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�sZs�ϮϬϭϱ�ŝƐƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌͲ
ůŝĐŚ�ĞŝŶ�ϯ-<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ-,ĂƵƐŚĂůƚ͘� /ŵ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐͲ
ŚĂƵƐŚĂůƚ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶǌĂŚůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ƵƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ�
ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘��Ğƌ�ĨƌƺŚĞƌĞ�K,�ƵŶĚ��K,�ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌ�ŝŵ�ŐƌŽͲ
ďĞŶ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘� /ŵ� ^ĂůĚŽ� ƐƚĞůůĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ůŝƋƵŝĚĞŶ�
DŝƩĞů�ĚĂƌ͘ 

/ŵ� �ƌŐĞďŶŝƐŚĂƵƐŚĂůƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ƌƚƌćŐĞ� ƵŶĚ� �ƵĨͲ
ǁćŶĚĞ� ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞƌ� ƐƚĞůůƚ� ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ� ĚŝĞ�
'ĞǁŝŶŶ-� ƵŶĚ� sĞƌůƵƐƚƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĚĂƌ͘�DĂŶĐŚĞ� �ĂŚůƵŶͲ
ŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐǁŝƌŬƐĂŵ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŐĞďŶŝƐͲ
ǁŝƌŬƐĂŵ� ƵŶĚ� ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ͕� ĚĂŚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�^ĂůĚĞŶ  ͘

ŝŚƌĞƌ�ŶĞƵĞŶ�hŶƚĞƌŬƵŶŌ�ƵŶĚ�ŚŽīĞ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ĚŽƌƚ�
ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ�ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ  ͘

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ǌĞŝƚƵŶŐ� ĮŶĚĞƚ� ŝŚƌ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ�
�ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� 'ĂƌƚĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĂƐ�ZĂͲ
ƐĞŶŵćŚĞŶ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ďĞͲ
ǁƵƐƐƚ� ŐĞŐĞŶ� ĞŝŶĞ� ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ�
sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� ĚĂ� ǁŝƌ�
ĚĞƌ� DĞŝŶƵŶŐ� ƐŝŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌͲ
ůŝĐŚ� ŝƐƚ͘� /ĐŚ� ďŝƩĞ� ĞƵĐŚ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ�
ĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
�ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ� ƵŶĚ�
Ƶŵ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞ�ZƺĐŬƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ  ͘

�Ğƌ� &ĂŵŝůŝĞŶĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ�
>ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�
ZŽƐĂ�,ŽĨŵĂŶŶ�ŚĂƚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŚĞƵƌŝͲ
ŐĞŶ� ^ŽŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� ƵŵĨĂŶŐͲ
ƌĞŝĐŚĞƐ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� &ĞƌŝĞŶͲ

ƉƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝŶĞ� sŽƌƐĐŚĂƵ�
ƺďĞƌ� ĚĂƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ĮŶĚĞƚ� ŝŚƌ�
ǁĞŝƚĞƌ� ŚŝŶƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �ĞŝƚƵŶŐ͘�
�Ğƌ� ŐĞƐĂŵƚĞ� &ĞƌŝĞŶƉĂƐƐ� ǁŝƌĚ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ� ĂƵƐŐĞƚĞŝůƚ� ƵŶĚ� ůŝĞŐƚ�
ĂƵĐŚ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ǌƵƌ��ďŚŽͲ
ůƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚ͘��ƵĐŚ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶͲ
ƚĞƌ� ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ� ŚĞƌƵŶͲ
ƚĞƌŐĞůĂĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� tŝƌ� ǁƺƌĚĞŶ�
ƵŶƐ� ĨƌĞƵĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�
'ĞĨĂůůĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ĚĂƌĂŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ�
ũĞĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ůŽŬĂůĞŶ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌĞ� ƵŶĚ� 'ĂƐƚŚćƵƐĞƌ� ďĞŝƚƌĂͲ
ŐĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ� ǁŝƌ� ďĞǁƵƐƐƚ� ŝŵ� Kƌƚ�
ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ� ŽĚĞƌ� ďĞŝŵ� tŝƌƚ� ĞƐƐĞŶ�
ŐĞŚĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĚĞŶ� <ŽŶƐƵŵ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ�

ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĚĂǌƵ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕�
ƵŶƐĞƌĞ� tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�
^ĐŚǁƵŶŐ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ƉůćƚǌĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ǌƵ� ƐŝͲ
ĐŚĞƌŶ͘ 

dƌŽƚǌ� ŽĚĞƌ� ŐĞƌĂĚĞ� ǁĞŐĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ĂůůĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�
&ĞƌŝĞŶǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌͲ
ŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŶ͕�
ĂůůĞŶ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ŽůůĞŐĞŶ�
ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ� ƐŽǁŝĞ� ĂůůĞŶ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ĞŝŶĞŶ� ĞƌŚŽůƐĂŵĞŶ�
hƌůĂƵď͊ 

�ƵĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ϮϬϮϬ 
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&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ��ƵǁĞŶĚƵŶŐĞŶ 
�ŝĞ� �ƵǁĞŶĚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůͲ
ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ�
ƐĐŚŽŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� dĂŐ͘� ^ƚĂƩ� Φ� ϭϱ -͕�
Ĩƺƌ�Ϯ-ϯ�dĂŐĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�Φ�ϱ͕-�ƉƌŽ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌ� ƵŶĚ� dĂŐ͕� ŵĂǆ͘� ĂďĞƌ� Φ� Ϯϱ -͕͘ 
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŬůĂƐƐĞŶǁĞŝͲ
ƐĞ� ^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ǁćŚƌĞŶĚ�
ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǌĞŝƚ͘ 

/ŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� hŵǁĞůƞƂƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŵ� >ĂŶĚ� KP� ŶĞƵĞ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ƌƐĂƚǌ� ǀŽŶ�
ĨŽƐƐŝůĞŶ� tćƌŵĞĞƌǌĞƵŐĞƌŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚĂīĞŶ͘� &ƺƌ� ^ŽůĂƌĂŶůĂŐĞŶ͕� EĂŚͲ
ǁćƌŵĞ͕� ^ƚƺĐŬŐƵƚ-� ƵŶĚ� WĞůůĞƚƐŚĞŝͲ
ǌƵŶŐ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŬĞŝŶĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ�
ŵĞŚƌ͘� 

�ŝĞ� sĞƌŐĂďĞ� ĚĞƌ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĞƐƚćƟͲ
ŐƵŶŐ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ� ŶĂĐŚͲ
ǌƵǁĞŝƐĞŶ͘� 

�ĂŚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ĂŶ� ĚĞŶ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐƐŬĂƚĂůŽŐ� ĚĞƐ�
>ĂŶĚĞƐ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ  ͘

&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐƉůĂŶ�	ŶͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ϰͬϴϳ�ƵŶĚ�P�<-
	ŶĚĞƌƵŶŐ�ϭͬϯϵ 

/Ŷ�^ĐŚƂŶďĂĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�
�Ğƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŚĞƌͲ
ĂƵƐŐĞǁĂĐŚƐĞŶĞ� �ĞƚƌŝĞď� ďƌĂƵĐŚƚ�
ĞŝŶĞ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
tĞŝƚĞƌďĞƐƚĂŶĚ͘� 

EĂĐŚĚĞŵ� ĚŝĞ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ� sĂƌŝͲ
ĂŶƚĞ� ĚĞƌ� sĞƌůĞŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞƚƌŝĞďĞƐ�
ŶĂĐŚ� tĞƐƚĞŶ� ĂƵĨ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƐŽͲ
ǁŽŚů� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ�
ŝŶ� ĚĞƌ� �ďƚĞŝůƵŶŐ� ZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ�
ŐĞƐƚŽƘĞŶ� ŝƐƚ͕� ƐŽůů� ĚĂƐ� �ĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ǁŝĚƌŝŐĞƌ� hŵǁĞůƚĞŝŶŇƺƐͲ
ƐĞ� ƵŶĚ� ŐƌŽƘĞƌ� ^ĐŚćĚĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ�
tćůĚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�^ƚƵƌŵ�ƵŶĚ��ŽƌŬĞŶͲ
ŬćĨĞƌ� ůŝĞŐƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕� ĞŝŶĞŶ� ůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ƐƚĂƌŬĞŶ� �ĞƚƌŝĞď� ǌƵƌ� sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�
ǀŽŶ� ,ŽůǌƌĞƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ǌĞŝƚŐĞͲ

ƌĞĐŚƚĞŶ� �ĞƐĞŝƟŐƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ĐŚĂĚͲ
ŚŽůǌ� ǌƵ� ŚĂďĞŶ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ�
ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌĞͲ
ƌĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ƐŽŵŝƚ� ĞŝŶ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞƌ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ͘� 

�Ğƌ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�,ĂĐŬƐĐŚŶŝƚǌĞůůĂŐĞͲ
ƌƵŶŐ� ƐŽůů� Ăŵ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� WůĂƚǌ�
ǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝĚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�
'ƌƺŶůĂŶĚ� ŝŶ� ^ŽŶĚĞƌǁŝĚŵƵŶŐ� Ĩƺƌ�
,ĂĐŬƐĐŚŶŝƚǌĞůůĂŐĞƌƵŶŐ� ;'ĞďćƵĚĞ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƵƚǌĚćĐŚĞƌ� ƵŶǌƵůćƐƐŝŐͿ͘� /ŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� &ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐŚĂůůĞ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� �ŽƌĨŐĞďŝĞƚ� ĞƚͲ
ǁĂƐ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĚŽƌƚ�ďŝĞƚĞƚ�
ƐŝĐŚ� ŶŽĐŚ� WůĂƚǌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
,ĂůůĞ�ĂŶ͘� 

tŝĚŵƵŶŐ͗� 'ƌƺŶůĂŶĚ� ďǌǁ͘� �ŽƌĨŐĞͲ
ďŝĞƚ� ďǌǁ͘� sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞ� ŝŶ� 'ƌƺŶͲ
ůĂŶĚ�ŵŝƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�tŝĚŵƵŶŐ�ǌƵƌ�
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞďćƵĚĞŶ� ƵŶĚ�
,ĂĐŬƐĐŚŶŝƚǌĞůůĂŐĞƌƵŶŐ͘� �ŝĞ� ůĂŶĚͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� �ƵĨĂŚƌƚ� ǁŝƌĚ� ZŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ�^ƺĚĞŶ�ǀĞƌůĞŐƚ͘�� 

Kď� ĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ� ĮŶĂŶǌŝĞƌĞŶ� ŬĂŶŶ�
ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞŶ�,ćƌƚĞĂƵƐŐůĞŝĐŚĨŽŶĚ� ƌƵƚƐĐŚƚ͕� ĞƌŐŝďƚ�
ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƚćƟŐͲ
ŬĞŝƚ͘��ŝĞƐĞƐ�ŵƵƐƐ�ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ďǌǁ͘�ƉŽƐŝƟǀ�ƐĞŝŶ  ͘

�Ğƌ�^ĂůĚŽ�ŝŵ��ƌŐĞďŶŝƐŚĂƵƐŚĂůƚ�ŵŝƚ�Φ ϵϰ͘ϴϬϬ͕-� ŝƐƚ�ƉŽͲ
ƐŝƟǀ�ƵŶĚ�ďĞǁŝƌŬƚ�ŝŵ�sĞƌŵƂŐĞŶ�ĞŝŶĞ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ  ͘

/ŵ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŚĂƵƐŚĂůƚ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŚŽŚĞ�
ZƺĐŬǌĂŚůƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂƌůĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐŵćƘŝŐ�ǁĞͲ

ŶŝŐ� EĞƵĂƵĨŶĂŚŵĞŶ� ǀŽŶ� �ĂƌůĞŚĞŶ� ŝŵ� ^ĂůĚŽ� ;ϰͿ� ĞŝŶ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞƐ�DŝŶƵƐ͘� /ŵ� �ŶĚĞƌŐĞďŶŝƐ�ǁŝƌŬƚ� ƐŝĐŚ� ũĞĚŽĐŚ�
ĚĞƌ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŚĂƵƐŚĂůƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ƉŽƐŝƟǀ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
ůŝƋƵŝĚĞŶ� DŝƩĞů� ĂƵƐ� ƵŶĚ� ĞƌŐŝďƚ� ĞŝŶĞŶ� ^ĂůĚŽ� ;ϱͿ� ǀŽŶ�
Φ ϭϬϴ͘ϮϬϬ͕-͘ 

�ĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƚćƟŐŬĞŝƚ�ǁĞŝƐƚ�
ĞŝŶ��ƌŐĞďŶŝƐ�ǀŽŶ�Φ�ϭϱ͘ϴϬϬ͕-�ĂƵƐ͘� 

D�&W�ϮϬϮϬ�;DŝƩĞůĨƌŝƐƟŐĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐ-�
ƵŶĚ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐƉůĂŶͿ 

/ŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚůƵƐƐĨĂƐƐƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�D�&W�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ϮϬϮϬ�–�ϮϬϮϰ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶƌĞŝͲ
ŚƵŶŐ�ĚĞƌ�sŽƌŚĂďĞŶ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ  ͗

Ä &ĞƵĞƌǁĞŚƌĨĂŚƌǌĞƵŐ�;<>&->Ϳ 

Ä <ůĞŝŶƚƌĂŬƚŽƌ-�ŶŬĂƵĨ 

Ä sŽůŬƐƐĐŚƵů-^ĂŶŝĞƌƵŶŐ 

Ä �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ-^ŝĞĚůƵŶŐ
;^ƚƌĂƘĞŶďĂƵͿ 

ZĞĐŚŶƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ϮϬϭϵ 

�Ğƌ�KƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ĞƌǌŝĞůƚĞ� ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐ�ǀŽŶ�Φ�ϭϮϯ͘ϳϰϱ͕Ϯϵ͘��Ăŵŝƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ĚŝĞ� sŽƌŚĂďĞŶ� ED^-^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-
�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� >ćƌŵƐĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŶ�
/ŶŐůŝŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� WĂƌŬƉůĂƚǌ� >ĂƵƌĞŶƟƵƐǁĞŐ� ĂƵƐĮŶĂŶͲ
ǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� ZƺĐŬůĂŐĞŶ� ǁĞŝƐĞŶ� Ăŵ� ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�
ĞŝŶĞŶ� ^ƚĂŶĚ� ǀŽŶ� Φ� ϰϴϵ͘ϵϵϯ͕ϴϬ� ĂƵƐ͘� �Ğƌ� �ƵƘĞƌŽƌͲ
ĚĞŶƚůŝĐŚĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ǁĞŝƐƚ� ĞŝŶĞŶ� &ĞŚůďĞƚƌĂŐ� ǀŽŶ�
Φ ϭϵ͘ϴϱϴ͕ϵϵ�ĂƵĨ͘ 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

/ŵ��ƵƐďĂƵŐĞďŝĞƚ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�WůĂŶĞƌ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ��'�
ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� >ĞŝƚƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ� ĂďǌƵͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌůĞŐƵŶŐ�
ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ĂƵĨ� ƉƌŝǀĂƚĞŵ� 'ƌƵŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ͕� ǁŽ� ĚŝĞƐĞ�
>ĞŝƚƵŶŐ� ďǌǁ͘� ĚĞƌ� mďĞƌŐĂďĞƉƵŶŬƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚŐƌĞŶǌĞ� ƐĞŝŶ� ƐŽůů͘�
�ŝĞƐĞ� sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ŶŽĐŚ� ŬĞŝŶ� sĞƌƚƌĂŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ�
'ůĂƐĨĂƐĞƌŬĂďĞůƐ͘��ĂƐ�ĚĂǌƵ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ��ĞƐƚĞůůĨŽƌŵƵůĂƌ�Ĩƺƌ�WƌŝǀĂƚͲ
ŬƵŶĚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ͕�
ũĞĚŽĐŚ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ�'�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ��ŶǌĂŚů�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ĞƌŐĞŚƚ�ĞŝŶ� ůĞƚǌƚĞƌ��ƵĨƌƵĨ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĞǁŽŚŶĞƌ� ŝŵ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂůůĞƌ��ĞƚƌŽīĞŶĞƌ͕�ĞŝŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŝŶͲ
ǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� sĞƌƚƌĂŐ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶƚĞƌ�ͣ�ŬƚƵĞůůĞƐ͘͞ 

 

tŝƐƐĞŶƐǁĞƌƚĞƐ�ǌƵŵ��ƵƐďĂƵ͗ 

:Ă͕�ŝĐŚ�ǁŝůů�'ůĂƐĨĂƐĞƌ�ŶƵƚǌĞŶ͊ 

tĞŶŶ� ^ŝĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƺďĞƌ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌ� ŶƵƚǌĞŶ� ǁŽůůĞŶ͕� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ^ŝĞ�
ĞŝŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ͘��ƵĨ�ĚĞŵ��ĞƐƚĞůůĨŽƌŵƵůĂƌ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
�ŶŐĞďŽƚĞ͕� ĂƵƐ� ĚĞŶĞŶ� ^ŝĞ� ũĞ� ŶĂĐŚ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶƐƉƌƵĐŚ� ĂƵƐǁćŚůĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞ��ŶƐĐŚůƵƐƐŐĞďƺŚƌ�ďĞƚƌćŐƚ�Φ�Ϯϵϱ͕-�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�
ŝŶ�&ŽůŐĞ�ĚŝĞ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ũĞ�ŶĂĐŚ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚĞƐ͘�
�ĂƐ��ŶŐĞďŽƚ͕�ϲ�DŽŶĂƚĞ�ŚĂůďĞ�'ĞďƺŚƌ�Ĩƺƌ�ͣ&ŝďĞƌ��ĂƐŝƐ͕͞�Őŝůƚ�ŶŽĐŚ�
ďĞŝ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ďŝƐ�ϭϬ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͘ 

/ĐŚ�ǁŝůů�ĞŝŶĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ͕�ĂďĞƌ�ŬĞŝŶĞŶ� 
/ŶƚĞƌŶĞƚǀĞƌƚƌĂŐ͊ 

tĞŶŶ�^ŝĞ� Ĩƺƌ� /ŚƌĞ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌ�ĞŝŶĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ĚĂƐ�'ůĂƐĨĂƐĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƚǌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕� ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ŝĞ�>ĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ďŝƐ�ϭ�ŵ�ŝŶ�/Śƌ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ�ǀĞƌůĞŐƚ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ĞŝŶĞ�sŽƌƌĂƚƐͲ
ďŽǆ�ŵŝƚ� Ϯϱ�ŵ� <ĂďĞů� ǀĞƌŐƌĂďĞŶ͘� �ŝĞƐ� ĨƺŚƌƚ� ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞ�'� ĚƵƌĐŚ�
ƵŶĚ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĂďĞƌ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕�ĚĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�
ŐůĞŝĐŚ�ďŝƐ�ŝŶƐ�,ĂƵƐ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�'ƌĂďƵŶŐƐĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ� ĂƵĨ� WƌŝǀĂƚŐƌƵŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ,ĂƵƐĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ƐŝŶĚ� ^ŝĞ� ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚůŝĐŚ͘��ŝĞ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞ��ŶƐĐŚůƵƐƐŐĞďƺŚƌ�ǁŝƌĚ�ĞƌƐƚ�ĨćůůŝŐ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�
ĚĂƐ�'ůĂƐĨĂƐĞƌ�ĂƵĐŚ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŶƵƚǌĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĞďĞŶ�ƐƉćͲ
ƚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞ�sĂƌŝĂŶͲ
ƚĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŬĞŝŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ͘� 

>ĞƚǌƚĞ�&ƌŝƐƚ͊ 

�ŝƩĞ�ďƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ͣ&ŝďĞƌ��ĞƐƚĞůůĨŽƌŵƵůĂƌ�Ĩƺƌ�WƌŝǀĂƚŬƵŶĚĞŶ͞�ďŝƐ�
ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ϭϬ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϬ� ŝŶƐ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ͘�&ƺƌ��ƵƐŬƺŶŌĞ�ƐƚĞŚƚ��ŵƚƐůĞŝƚĞƌ�<ůĂƵƐ�^ĞůŐƌĂĚ�;dĞů͗͘�ϳϬϱϱ-ϭϮͿ�
ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

'ůĂƐĨĂƐĞƌ-�ƵƐďĂƵ�'ĂƩĞƌŶ͕�'ŽůĚďĞƌŐ͕�hŶĞĚƚ �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ 

�Ğƌ��ĞĚĂƌĨ�ĂŶ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƉůćƚǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ� ƐƚĞŝŐƚ͘� �Ğŝŵ� >ĂŶĚ� KP�
ǁƵƌĚĞ�Ƶŵ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ǌǁĞŝƚĞ�
'ƌƵƉƉĞ� ĂŶŐĞƐƵĐŚƚ͘� �ŝĞ� �ĞĚĂƌĨƐĞƌŚĞͲ
ďƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�<ŽƐƚĞŶĚćŵƉĨƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ƉŽƐŝƟǀ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ�
ĞƐ� ŬĂŶŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ,ƂŚĞ�
ǀŽŶ� Φ� ϰϬ͘ϬϬϬ͕-� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĂƵƐ�
�ƵŶĚĞƐŵŝƩĞůŶ� ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ƐƉƌŝĐŚƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
'ƌƵŶĚƐĂƚǌďĞƐĐŚůƵƐƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ� 'ƌƵƉƉĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƌĂďďĞůͲ
ƐƚƵďĞ�>ŝŶĚĞŶďĞƌŐ�ĂƵƐ͘ 

 

^ƚƌĂƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ 

�ŝĞ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� ^ƚƌĂƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�
ǁŝƌĚ� ƐĂŶŝĞƌƚ͘� �ƵĨ� �ĂƐŝƐ� ĞŝŶĞƐ� �ŽŶƚƌĂĐͲ
ƟŶŐǀĞƌƚƌĂŐĞƐ� ŬĂŶŶ� ƵŶƚĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟͲ
ŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞĞƌƐƉĂƌŶŝƐ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ�
ŝŶŶĞƌŚĂůď�ϭϬ� :ĂŚƌĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůůĞ�>ĞƵĐŚƚĞŶ�ĂƵĨ�>���ĂƵƐŐĞͲ
ǁĞĐŚƐĞůƚ͕� �ĞƚŽŶŵĂƐƚĞŶ� ĂƵĨ� �ůƵŵĂƐƚĞŶ�
ƵŵŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚƚƵƌŵďĞůĞƵĐŚͲ
ƚƵŶŐ� ĞƌŶĞƵĞƌƚ͘� �ŝĞ� ŶĞƵĞ� dĞĐŚŶŝŬ� ǀĞƌͲ
ƐƉƌŝĐŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� �ŶĞƌŐŝĞ-
�ƌƐƉĂƌŶŝƐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� hŵǁĞůƚďĞůĂƐͲ
ƚƵŶŐ͕� ^ƟĐŚǁŽƌƚ� >ŝĐŚƚǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ͊�
�Ğƌ� �ƵŌƌĂŐ�ǁƵƌĚĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� &Ă͘� /ůůƵŵŝŶĂ͕�
EĞƵŚŽĨĞŶ� ŝŵ� /ŶŶŬƌĞŝƐ͕� ǀĞƌŐĞďĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŽůů�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ďĂůĚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ  ͘

 
 

�ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<>&->�ĂůƐ�
�ƌƐĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>&� 

�ŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ďĞŬŽŵŵƚ�ϮϬϮϭ�ĞŝŶ�ŶĞƵͲ
ĞƐ�<>&->�ĂůƐ��ƌƐĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>&��;�ĂƵũĂŚƌ�
ϭϵϵϭͿ͘�sŽŵ�>ĂŶĚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞĮŶŝĞƌͲ
ƚĞŶ�<ŽƐƚĞŶƌĂŚŵĞŶ�ƺďĞƌ�Φ�ϭϭϮ͘ϳϬϬ -͕�Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐ͘� �ŝĞƐĞƌ� �ĞƚƌĂŐ� ǁŝƌĚ�
ǀŽŵ�>&<�ŵŝƚ�Φ�ϰϯ͘ϱϴϲ͕ϬϬ� ;>�Ϳ�ƵŶĚ�ǀŽŵ�
WƌŽũĞŬƞŽŶĚƐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ŵŝƚ�Φ ϯϰ͘ϵϯϳ͕-�
;��Ϳ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� �Ğƌ� ZĞƐƚ� ǁŝƌĚ� ŵŝƚ�
,ĂƵƐŚĂůƚƐƌƺĐŬůĂŐĞŶ� ƵŶĚ� �ĂƌůĞŚĞŶ� ĮͲ
ŶĂŶǌŝĞƌƚ͘� �Ğƌ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐƉůĂŶ� ůĂŐ�
ĚĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ǀŽƌ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶͲ
ƐƟŵŵŝŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ  ͘



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

�ŝƩĞ�ĂƵĨƌćƵŵĞŶ͊ 

'ƌĞŶǌĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƂƌͲ
ŶĂĐŚƚ͕�sĂŶĚĂůŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�hŶͲ

ƌƵŚĞƐƚƂƌƵŶŐ 
�ŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ďĞŬĂŶŶƚĞƐƚĞŶ� �ƌćƵĐŚĞ� ǌƵ�
WĮŶŐƐƚĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ^ƚƂƌŶĂĐŚƚ� ǀŽŵ�
WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ͕� ĂůƐŽ� ϱϬ� dĂŐĞ� ŶĂĐŚ�
KƐƚĞƌŶ͕� ǌƵŵ� WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ͘� hƌͲ
ƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ƐŽůůƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�EĂĐŚƚ�ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƌ�^ĂƵďĞƌŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�
ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶǁŽŚŶĞŶ� ŐĞͲ
ŵĂŚŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ũƵŶͲ
ŐĞ� �ƵƌƐĐŚĞŶ� ƵŵŚĞƌůŝĞŐĞŶĚĞ� 'ĞŐĞŶͲ
ƐƚćŶĚĞ� ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� Ăŵ� DĂƌŬƚͲ
ƉůĂƚǌ�ǌƵƌ�^ĐŚĂƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐͲ
ƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ�
ćƵƘĞƌƐƚ� ƵŶĂŶŐĞŶĞŚŵ͕� ĂůƐ� ƐŝĞ� ďĞŝŵ�
�ďŚŽůĞŶ� ŝŚƌĞƌ��ĞƐŝƚǌƚƺŵĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ� ŝŵ�
Kƌƚ�ĞƌǁŝƐĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ��ĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ƵŶŽƌͲ
ĚĞŶƚůŝĐŚ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ƐĞůƚĞŶ�ĂƵĨŐĞƌćƵŵƚ�
ǁƵƌĚĞ͘ 

�ŝĞ� ^ƚƂƌŶĂĐŚƚ� ŬĂŶŶ� ĂůƐŽ� ĞŝŶĞ� ũĞŶĞƌ�
'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚͲ
ůŝĐŚĞ�ŝŚƌĞ�ƺďĞƌƐĐŚƺƐƐŝŐĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ůŽƐͲ
ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ŽŚŶĞ� ĚĂƐƐ� Ăŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐ�ĚŝĞ�WŽůŝǌĞŝ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌĞ�
ƐƚĞŚƚ͘� ,ĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� �ƌĂƵĐŚͲ
ƚƵŵ͕� ǁŝƌĚ� ũĂ� ďĞŬĂŶŶƚůŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ĞŝŶ�
�ƵŐĞ� ǌƵŐĞĚƌƺĐŬƚ͘� >ĞŝĚĞƌ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ�
�ƌĂƵĐŚ� ŚĞƵƚǌƵƚĂŐĞ͕� ƐĞŚƌ� ǌƵŵ� 	ƌŐĞƌ�
ǀŽŶ� ĞŝŶŝŐĞŶ� ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ďĞǁŽŚŶĞƌŶ͕� ĞƚǁĂƐ� ǌƵ� ƐĞŚƌ� ĂƵƐŐĞͲ
ƌĞŝǌƚ͘�^Ž�ŚĂďĞŶ�ĞƚǁĂ�Dƺůů-�ŽĚĞƌ��ůƚͲ
ƉĂƉŝĞƌƚŽŶŶĞŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ŽĚĞƌ�ƂīĞŶƚͲ
ůŝĐŚĞ� WĂƌŬďćŶŬĞ� ĞŝŶĞŶ� ĮǆĞŶ� WůĂƚǌ͘�
�ďĞŶƐŽ� Ĩćůůƚ� ĚĂƐ� �ďŵŽŶƟĞƌĞŶ� ďǌǁ͘�
^ƚĞŚůĞŶ� ĚŝǀĞƌƐĞƌ� sĞƌŬĞŚƌƐǌĞŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĂƐ� �ƵƐƌĞŝƘĞŶ� ǀŽŶ� 'ĂƌƚĞŶůŝĐŚͲ
ƚĞƌŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ��ĞŐƌŝī��ƌĂƵĐŚͲ
ƚƵŵ� ŽĚĞƌ� dƌĂĚŝƟŽŶ͘� dĞŝůǁĞŝƐĞ� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ĂƵĐŚ��ŝĞƌŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�ŽĚĞƌ��ůƵͲ
ŵĞŶƚƂƉĨĞ� ĂƵƐ� 'ćƌƚĞŶ� ĞŶƚǁĞŶĚĞƚ͘�
>ĞĞƌĞ� �ŶĞƌŐǇĚƌŝŶŬ-� ƵŶĚ� �ŝĞƌĚŽƐĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ� Ăŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ǌƵƌƺĐŬŐĞůĂƐͲ
ƐĞŶ͘ 

�ŝƩĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� /ŚƌĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ŽĚĞƌ� �ŶŬĞůŬŝŶĚĞƌ͕� ĚĂŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƌĂƵĐŚ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ďĞƐƚĞŚĞŶ� ďůĞŝďĞŶ�
ŬĂŶŶ͊ 

>ĞŝĚĞƌ� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� �ůƚͲ
ƐƚŽīƐĂŵŵĞůŝŶƐĞůŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ŝůůĞŐĂůĞŶ�DƺůůĂďůĂŐĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ͘� �Ɛ� ǁŝƌĚ� ĚĂŚĞƌ� ĚĂƌĂƵĨ�
ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ďĞͲ
ƚƌĞīĞŶĚĞŶ� /ŶƐĞůŶ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� ŚŝĞƌͲ
Ĩƺƌ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ� �ďĨćůůĞ�
;'ůĂƐŇĂƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ŽƐĞŶͲ

ƐĐŚƌŽƩͿ�ǌƵ�ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

�ŝĞ��ŽŶƚĂŝŶĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵćͲ
ƘŝŐ� ĚƵƌĐŚ� �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐƐƵŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ŐĞůĞĞƌƚ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŬĂŶŶ�
ĞƐ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ŽŶƚĂŝŶĞƌ� ƌĂŶĚǀŽůů�
ƐŝŶĚ͘��ƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů� ŝƐƚ�ĞƐ�
ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞƐƚĂƩĞƚ͕� 'ůĂƐŇĂͲ
ƐĐŚĞŶ�ďǌǁ͘� ůĞĞƌĞ��ŽƐĞŶ�ŶĞďĞŶ�
ĚĞŶ� ^ĂŵŵĞůĐŽŶƚĂŝŶĞƌŶ� ĂďǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘� tŝƌ� ǁĞŝƐĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
^ƚĞůůĞ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶ͕� ĚĂƐƐ� 'ůĂƐ-�
ƵŶĚ��ŽƐĞŶƐĐŚƌŽƩ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�
ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ� �ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůͲ
ǌĞŶƚƌĞŶ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘ 

/ůůĞŐĂůĞ��ďůĂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůŝŶƐĞůŶ 

ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ǌƵŵ�ZĂƐĞŶŵćŚĞŶ 

�ŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŚĂƚ� ďĞǁƵƐƐƚ�
ŬĞŝŶĞ� ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�
ďĞǌƺŐůŝĐŚ� 'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ�
;ZĂƐĞŶŵćŚĞŶ͕�sĞƌƟŬƵƟĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�
DćŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DŽƚŽƌƐĞŶƐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ��
ĞƌůĂƐƐĞŶ͘� 

sŝĞůŵĞŚƌ� ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� sĞƌŶƵŶŌ�
ďǌǁ͘� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ,ĂƵƐǀĞƌƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ͘��Ƶƌ�WŇĞŐĞ�ĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�EĂĐŚďĂƌͲ
ƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂŚĞƌ�ĞƌƐƵĐŚƚ͕�
ĨŽůŐĞŶĚĞ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͗ 

'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ͗ 

DŽŶƚĂŐ�-�&ƌĞŝƚĂŐ Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϯ͗ϯϬ�-�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

^ĂŵƐƚĂŐ  Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϯ͗ϯϬ�-�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

�Ŷ� ^ŽŶŶ-� ƵŶĚ� &ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ� ďŝƩĞ� ŬĞŝŶĞ� 'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ� ŵŝƚ� ůćƌŵĞŶĚĞŶ� 
'ĞƌćƚĞŶ�;ZĂƐĞŶŵćŚĞƌ͕�DŽƚŽƌƐĞŶƐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘ 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

Dŝƚ� ĚĞŶ� >ŽĐŬĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ƵƐͲ
ŐĂŶŐƐďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ŬŽŵŵƚ� ĞŝŶ�
^ƚƺĐŬ�ǁĞŝƚ�ƵŶƐĞƌ�ŐĞǁŽŚŶƚĞƌ��ůůƚĂŐ�
ǌƵƌƺĐŬ͘�^Ž�ŐƌŽƘ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�sŽƌĨƌĞƵͲ
ĚĞ� ŝƐƚ͕� ƐŽ� ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌŶĚ� ŬĂŶŶ� ũĞͲ
ĚŽĐŚ� ĚŝĞƐĞƌ� mďĞƌŐĂŶŐ� ƐĞŝŶ͘� &ƺƌ�
ŵĂŶĐŚĞ� ůƂƐƚ� ĚŝĞƐĞ� �Ğŝƚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�
^ƚƌĞƐƐ͕� 	ŶŐƐƚĞ� ƵŶĚ� hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ĂƵƐ͘ 

Dŝƚ� &ƌĞƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞ� ůŝĞďŐĞͲ
ǁŽŶŶĞŶĞ� &ƌĞƵĚĞŶ� ĚĞƐ� �ůůƚĂŐƐ�
ǁŝĞĚĞƌĂƵŇĞďĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘� 

dŝƉƉƐ�ƵŶĚ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ  ͗

�ƌŝŶŶĞƌŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚ�ĂŶ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ��ŝŶŐĞ͊�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�
ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ŶĞƵĞ 
ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ͕�ĞŝŶĞ�
ƐĐŚƂŶĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�
ĚĞŵ� WĂƌƚŶĞƌ� ĞƌůĞďƚ� ŽĚĞƌ� ůĂŶŐĞ�
>ŝĞŐĞŶŐĞďůŝĞďĞŶĞƐ�ĞƌůĞĚŝŐƚ  ͘

^ĞŚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� <ƌŝƐĞ� ĂůƐ� 'ĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ�
ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ͘�DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ŚĂďĞŶ�
^ŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƐŽǌŝĂůĞ� /ƐŽůĂƟŽŶ� ĞƌͲ
ŬĂŶŶƚ͕�ǁĂƐ� /ŚŶĞŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŐƵƚ� ƚƵƚ�
ƵŶĚ�ǁĂƐ�^ŝĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͘�EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�
ĚŝĞƐĞ�ŶĞƵĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ  ͊

,ĂďĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŶĞƵĞ͕� ůŝĞďŐĞǁŽŶͲ
ŶĞŶĞ� 'ĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ� ĂŶŐĞĞŝŐŶĞƚ�
ŽĚĞƌ�ƐŽŐĂƌ�ƵŶŐĞƐƵŶĚĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�
ĂďŐĞǁƂŚŶƚ� ƵŶĚ�ǁŽůůĞŶ� ĚŝĞƐĞ� 'ĞͲ
ǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞͲ
ƌĞŶ͍��ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�WůĂŶ�ŬĂŶŶ�ŚĞůͲ
ĨĞŶ͕�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ƵŶĚ�ZŽƵƟŶĞŶ�ďĞŝǌƵͲ
ďĞŚĂůƚĞŶ͘ 

'ĞŚĞŶ� ^ŝĞ� ĂĐŚƚƐĂŵ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ƵŶĚ�
/ŚƌĞŵ� �ĞĚƺƌĨŶŝƐ� ŶĂĐŚ� EćŚĞ� ƵŶĚ�

�ŝƐƚĂŶǌ� Ƶŵ� ƵŶĚ� ƐĂŐĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶŵĂů� ͣŶĞŝŶ͘͞� ^ŽǌŝĂůĞ� sĞƌƉŇŝĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌŶ͘�
�Ɛ� ŝƐƚ� ŽŬĂǇ͕� ǀŽƌĞƌƐƚ� ĞŝŶŵĂů� ŶŝĐŚƚ�
ĂŶ� ĂůůĞŶ� dƌĞīĞŶ� ŵŝƚ� &ƌĞƵŶĚĞŶ 
ŽĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 

'ĞŶƵƐƐ͕� ^ƉĂƘ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵĚŝŐĞ� DŽͲ
ŵĞŶƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ƚƌĞƐƐ� ĞŶƚŐĞŐĞŶͲ
ǁŝƌŬĞŶ͘� ^ŽƌŐĞŶ� ^ŝĞ� Ĩƺƌ� �ŶƚƐƉĂŶͲ
ŶƵŶŐ͕�ZƺĐŬǌƵŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞŶƺŐĞŶĚ� ^ĐŚůĂĨ͊� �ĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ�
ŐĞƐƵŶĚĞ� �ƌŶćŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĂƵƐͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚ��ĞǁĞŐƵŶŐ͘ 

�ƌƐĞƚǌĞŶ� ^ŝĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ĂŶ�
^ĞůďƐƚŽƉƟŵŝĞƌƵŶŐ� ŵŝƚ� ^ĞůďƐƞƺƌͲ
ƐŽƌŐĞ� ƵŶĚ� ůĂƐƐĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ�
ǀŽŶ� ćƵƘĞƌůŝĐŚĞŶ� �ŝŶŇƺƐƐĞŶ͕� ǁŝĞ�
ǌ͘�͘� �ĞŝƚƌćŐĞŶ� ĂƵƐ� ƐŽǌŝĂůĞŶ�DĞĚŝͲ
ĞŶ͕� ƵŶƚĞƌ� �ƌƵĐŬ� ƐĞƚǌĞŶ͘� �ĐŚƚĞŶ�
^ŝĞ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ǁĂƐ�/ŚŶĞŶ�ŐƵƚ�ƚƵƚ͘�^ĞŝͲ
ĞŶ�^ŝĞ�ƌƵŚŝŐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ͣŽŋŝŶĞ͘͞ 

KŚŶĞŚŝŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ƐŽǁŝĞƐŽ� ŽŬĂǇ͕�
ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�
ŶŝĐŚƚƐ� �ƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ� ŐĞͲ

ŵĂĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͘� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŐĞŚƚ�
ũĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�<ƌŝƐĞ�ĂŶĚĞƌƐ�Ƶŵ͘ 

�ůůĞ�'ĞĨƺŚůĞ�ƐŝŶĚ�ĞƌůĂƵďƚ͊��ŝĞ��Ğŝƚ�
ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� <ƌŝƐĞ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ�
mďĞƌŐĂŶŐ� ǌƵƌ� EŽƌŵĂůŝƚćƚ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶƐ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�'ƌĞŶͲ
ǌĞŶ� ďƌŝŶŐĞŶ͘� ^ĞŝĞŶ� ^ŝĞ� ĚĞƐŚĂůď�
ŶĂĐŚƐŝĐŚƟŐ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͘ 

�Ğŝ��ƵŬƵŶŌƐƐŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�hŶƐŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ƐŝĐŚ� ǌƵ� ĨƌĂͲ
ŐĞŶ͗�ͣtĂƐ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ƚƵŶ͍͘͞�
,ĂďĞŶ� ^ŝĞ� 'ĞĚƵůĚ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ƵŶĚ�
ƐĞƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ůĂŶŐƐĂŵ� ĞŝŶĞŶ� ^ĐŚƌŝƩ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘� 

sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�
ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŚŽůĞŶ͘�
tĞŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ^ŝĐŚ� ĂŶ� WƐǇĐŚŽůŽͲ
ŐŝŶŶĞŶͬWƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ� ŽĚĞƌ� 	ƌǌƟŶͲ
ŶĞŶͬ	ƌǌƚĞ�-�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƵĐŚ͕�ǁĞŶŶ�
^ŝĞ�	ŶŐƐƚĞ͕�WĂŶŝŬĂƩĂĐŬĞŶ͕� ĞƌŚƂŚͲ
ƚĞƐ�^ƵĐŚƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ŽĚĞƌ�^ĐŚůĂĨƐƚƂͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚĞƉƌĞƐƐŝǀ�
ƐŝŶĚ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝͲ
ŶĞ�ŐĞůĂƐƐĞŶ͘ 

6WUHVVIUHL�LQ�GHQ�QRUPDOHQ�$OOWDJ�]XU�FN 

YƵĞůůĞ͗��ĚŽďĞ�^ƚŽĐŬ� 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

5DGLHVFKHQDXIVWULFK 
(LQ�5H]HSW�YRQ��0RQLND�/LQGELFKOHU-6RKQHJ 
)�U���3HUVRQHQ������J�SUR�3RUWLRQ�-�����J�*HVDPWPHQJH 
 
=XWDWHQ� 

· ����J�7RSIHQ�PDJHU 
· ��%XQG�5DGLHVFKHQ������J� 
· ��%XQG�6FKQLWWODXFK 
· 6DO]��3IHIIHU 

 
=XEHUHLWXQJ� 

7RSIHQ�JODWWU�KUHQ��5DGLHVFKHQ�ZDVFKHQ�� UHLEHQ�XQG�JXW�DXVGU�FNHQ�7RSIHQ��5DGLHVFKHQ�XQG�JH�
VFKQLWWHQHQ� 6FKQLWWODXFK� YHUU�KUHQ� XQG�PLW� 6DO]� XQG� 3IHIIHU� Z�U]HQ�� %HLODJHQWLSS�� IULVFKHV� %URW�
RGHU�XQG�*HP�VHVWLFNV� 

(QHUJLH )HWW .RKOHQK\GUDWH (LZHL� %DOODVWVWRIIH 

�����NFDO ������J �����J �����J �����J 

'LH�IROJHQGHQ�$QJDEHQ�EH]LHKHQ�VLFK�DXI�HLQH�3RUWLRQ� 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

,PSUHVVXP 
 
+HUDXVJHEHU� 0DUNWJHPHLQGH�6FKDUGHQEHUJ 
 6FKlUGLQJHU�6WUD�H�� 
 �����6FKDUGHQEHUJ 
 7HO������������� 
 (PDLO��RIILFH#VFKDUGHQEHUJ�DW 
 

'UXFN� :DPEDFKHU-9HHV��6FKlUGLQJ� 
 

%HLWUlJH� %�UJHUPHLVWHU�6WHIDQ�.UHQQEDXHU 

  $/�.ODXV�6HOJUDG 
 &RUQHOLD�)DVFKLQJ 

 *HRUJ�1HL�O 

 -RVHI�%DFKPDLU 

  8UVXOD�6FKZDU] 

 9RONVVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 

 )UDX�9L]HE�UJHUPHLVWHU�5RVD�+RIPDQQ 

 .UDEEHOVWXEH 

 .LQGHUJDUWHQ�6FKDUGHQEHUJ 

 0XVLNYHUHLQ�6FKDUGHQEHUJ   

 2UGLQDWLRQ�'U��*U�QEHUJHU 

 

   

/D\RXW� *HRUJ�1HL�O 

)�U�GHQ�,QKDOW 
YHUDQWZRUWOLFK� %�UJHUPHLVWHU�6WHIDQ�.UHQQEDXHU 

^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚŐƌƵƉƉĞ� 
ŝŵ�ͣŶĞƵĞŶ͞�sĞƌĞŝŶƐŚĂƵƐ 

EĂĐŚĚĞŵ�ƵŶƐĞƌĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�Ăŵ�ϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�
ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� ϰ-ƚŽƌŝŐĞ� 'ĞďćƵĚĞ� ďĞǌŝĞŚĞŶ� ĚƵƌŌĞ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŶƵŶ�
ĚĞƌ�^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚŐƌƵƉƉĞ�ĚĂƐ�ƵŵĨƵŶŬƟŽͲ
ŶŝĞƌƚĞ�ͣŶĞƵĞ͞�sĞƌĞŝŶƐŚĂƵƐ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶ�^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ  ͗

· DĂƌŬƵƐ�tĞŝƚǌŚŽĨĞƌ�;KďŵĂŶŶͿ 

· 'ĞŽƌŐ�KŚƌŚĂůůŝŶŐĞƌ�;'ĞƌćƚĞǁĂƌƚ͕�Ϭϲϳϳͬϲϭ�ϮϬ�ϲϲ�ϭϬͿ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚŐƌƵƉƉĞ  ͗

· �ŝůůŝ��ŽƉƉĞƌŵĂŶŶ 

�ŝůĚ�ůŝŶŬƐ͗�/ŵ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĚĞƌ�^ŝĞĚůĞƌͲ
ǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚŐƌƵƉƉĞ�ƵŶƚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 

 

$NWXHOOHV�DXV�XQVHUHU�9RONVVFKXOH 

sŽŵ�ϭϲ͘Ϭϯ͘�ďŝƐ�ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ�ŵƵƐƐƚĞ�
ĂŶ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ� � ĚĞƌ�
ŐĞǁŽŚŶƚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂƵĨ�
ͣ�ŝƐƚĂŶĐĞ->ĞĂƌŶŝŶŐ͞� ƵŵŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĂƐ� ^ĐŚƵůŐĞďćƵĚĞ� ǁĂƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
�Ğŝƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ��ĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐ�ďƌĂƵĐŚƚĞŶ͕�ŽīĞŶ͘��ǁĞŝ�DŽŶĂƚĞ�
ůĂŶŐ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� >ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� >ĞƌŶƉůćŶĞ� ĞƌƐƚĞůůƚ͕�
ĚŝĞ� ƐŝĞ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ĞƌůĞĚŝŐƚĞŶ͘� >ĞƐĞ-�
ƵŶĚ� >ĞƌŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŵƵƐƐƚĞŶ� Ăŵ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ  ͘

�ŝĞƐĞ� ŶĞƵĂƌƟŐĞ� &Žƌŵ� ĚĞƐ� >ĞƌŶĞŶƐ�
ŵŝƩĞůƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�DĞĚŝĞŶ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ĞĐŚƚĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ͘�–��ďĞƌ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ďĞǁćůͲ
ƟŐƚĞŶ� ĚŝĞƐĞƐ� ͣ,ŽŵĞ-^ĐŚŽŽůŝŶŐ͞�

ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ͘� -� �ŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� >Žď� ĂŶ�
ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
�Ğŝƚ�'ƌŽƘĂƌƟŐĞƐ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͊� 

�ůůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� >ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ� ĨƌĞƵͲ
ƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�Ăŵ�
ϭϴ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ͕� ĂůƐ� ƐŝĞ� ĞŶĚůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ�
ŝŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ŐĞŚĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ͕�ǁĞŶŶ�
ĂƵĐŚ� ŶƵƌ� ŝŶ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ͕� ŵŝƚ�
DƵŶĚƐĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ƐƚƌĞŶŐĞŶ� ,ǇͲ
ŐŝĞŶĞŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͘� 

 

�ƵĨƐĂƚǌ�ĞŝŶĞƐ�^ĐŚƺůĞƌƐ 
ĂƵƐ�ĚĞƌ�ϰ͘�<ůĂƐƐĞ͗ 

�ůůĞƐ� ďĞŐĂŶŶ� Ăŵ� ϭϯ͘� Dćƌǌ�
ϮϬϮϬ͘� WůƂƚǌůŝĐŚ� ŚŝĞƘ� ĞƐ͕� ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ďůĞŝͲ
ďĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘� �ƵĞƌƐƚ� ĨƌĞƵƚĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ͣ�ŽƌŽŶĂ-
&ĞƌŝĞŶ͕͞�ĚŽĐŚ�ĚĂŶŶ�ƐƚĞůůƚĞ�ƐŝĐŚ�
ŚĞƌĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂŚĞŝŵ� ůĞƌͲ
ŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 

'Ƶƚ� ǁĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ŵŝƌ� ŵĞŝŶĞ�
>ĞƌŶǌĞŝƚ�ƐĞůďĞƌ�ĞŝŶƚĞŝůĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞ͘� DĞŝŶ� dĂŐ� ǁĂƌ� ƐŽ� ƐƚƌƵŬƚƵͲ
ƌŝĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� Ăŵ� sŽƌŵŝƩĂŐ�
ƐĐŚŽŶ� ĂůůĞ� ŵĞŝŶĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ�
ĞƌůĞĚŝŐƚĞ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�Ăŵ�EĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐ� ŵĞŝŶĞ� &ƌĞŝǌĞŝƚ� ŐĞŶŝĞͲ
ƘĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 

�ŝĞ� >ĞƌŶƉĂŬĞƚĞ� ǁĂƌĞŶ� ŐƵƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘� tĞŶŶ� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� ǁĞŝƚĞƌǁƵƐƐƚĞ͕� ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƚĞŶ� ŵŝĐŚ� ŵĞŝŶĞ� DƵƩĞƌ�
ƵŶĚ� ŵĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ� �ƌƵĚĞƌ͘� �ŵ�
ŵĞŝƐƚĞŶ� ĂďĞƌ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�
&ƌĞƵŶĚĞ� ǀĞƌŵŝƐƐƚ͘� /ĐŚ� ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ďĂůĚ�ĞŝŶ�DĞĚŝͲ
ŬĂŵĞŶƚ� ĞƌĨƵŶĚĞŶ� ǁŝƌĚ� ƵŶĚ�
ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶŽƌŵĂů� ůĞďĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘ 

^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�>ĞƌŶĞŶ�ŝŶ��ŽƌŽŶĂ-�ĞŝƚĞŶ 

ZĂĚĨĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚƌĂŝŶŝŶŐ 

�ŵ�ϭϵ͘Ϭϲ͘�ƵŶĚ�Ϯϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞͲ
ƚĞŶ�ĚŝĞ�ͣ�ĂƐǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ͞�ĞŝŶĞŶ�ZĂĚĨĂŚƌƐŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬƵƌƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ�
ĚĞƌ�ϮĂ-<ůĂƐƐĞ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ�ĚĞƌ�ϯ͘�<ůĂƐƐĞ͘��ŝĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐƌƵŶĚĞŶ͕�
ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŬůŝĐŚŬĞŝƚƐƺďƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƉĂƌĐŽƵƌƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
&ĂŚƌƌĂĚ� ŵĂĐŚƚĞŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŐƌŽƘĞŶ�
^ƉĂƘ͊�� 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 

 

&ĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ 
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ůƚĞƌŶ͕�ůŝĞďĞ�<ŝŶĚĞƌ͊ 

�ĂůĚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ  ͘

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂ� ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŚĞƵĞƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚĞƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ŐĞďĞŶ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ũĞĚŽĐŚ�
ďĞŵƺŚƚ͕�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƐ�&ĞƌŝĞŶƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵƐƚĞůůĞŶ  ͘

^ŽůůƚĞ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ŬƟŽŶĞŶ��ĞƐĐŚƌćŶͲ
ŬƵŶŐĞŶ� ŐĞďĞŶ͕� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌĞƌ� ĚŝĞ� �ŬƟŽŶĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ��ǌĞŝƚͲ
ŶĂŚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘ 

tŝƌ� ŚŽīĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ĞƵĞƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĮŶͲ
ĚĞŶ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ĞƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� �Ğŝƚ͕� ǀŝĞů�
^ƉĂƘ�ƵŶĚ�ƐĐŚƂŶĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞƵƌĞ�
dĞŝůŶĂŚŵĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ  ͘

&ƺƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ��ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶĂů�ŝƐƚ�ŐĞƐŽƌŐƚ  ͊

�ŝƩĞ� ĚŝĞ� �ůƚĞƌƐĂŶŐĂďĞŶ� ƵŶĚ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů� ďĞĂĐŚͲ
ƚĞŶ͊ 

�Ğƌ�ŐĞƐĂŵƚĞ�&ĞƌŝĞŶƉĂƐƐ�ǁŝƌĚ� ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ĂƵƐŐĞͲ
ƚĞŝůƚ� ƵŶĚ� ůŝĞŐƚ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ǌƵƌ� �ďŚŽůƵŶŐ�
ďĞƌĞŝƚ͘� 

^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐĞƌ�&ĞƌŝĞŶƉĂƐƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ� �ŶŵĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ�ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

 

&ĂŵŝůŝĞŶĂƵƐƐĐŚƵƐƐ-KďĨƌĂƵ 

s��'D�ZŽƐŝ�,ŽĨŵĂŶŶ 

ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�dĞĂŵ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ ϭϰ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ �ŝŶ�dĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϭϲ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ ZĂĚĨĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬƵƌƐ 

DŽŶƚĂŐ ϮϬ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ sŽŵ��ĂƵŵ�ǌƵŵ�WĂƉŝĞƌͬ�ƵĐŚ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ Ϯϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ sŽŵ��ĂƵŵ�ǌƵŵ�WĂƉŝĞƌͬ�ƵĐŚ 

^ĂŵƐƚĂŐ Ϯϱ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ ^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĂƵĐŚĞŶ�ŝŵ�&ƌĞŝďĂĚ��ŶĚŽƌĨ�;Z�/��Ϳ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ Ϯϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ >ĞƌŶĞ�ĚĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬĞŶŶĞŶ�;<ŶĞŝĚŝŶŐͿ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϯϬ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ <ŝŶŽ͕�<ŝŶŽ͊ 

^ĂŵƐƚĂŐ ϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ ^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĂƵĐŚĞŶ�ŝŵ�&ƌĞŝďĂĚ��ŶĚŽƌĨ�;Z�/��Ϳ 

DŽŶƚĂŐ ϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ DćƌĐŚĞŶ-ZćƚƐĞů-tĂŶĚĞƌƵŶŐ 

DŝƩǁŽĐŚ ϱ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ DćƌĐŚĞŶ-ZćƚƐĞů-tĂŶĚĞƌƵŶŐ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ ϭϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ >ĞƌŶĞ�ĚĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬĞŶŶĞŶ�;tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ǌƵƌ�^ĐŚćƌĚŝŶŐĞƌ�,ƺƩĞͿ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϭϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ �ŝŶ�dĂŐ�Ăŵ��ĂƵĞƌŶŚŽĨ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ ϭϴ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ tĂŶĚĞƌƵŶŐ͕�^ĐŚŶŝƚǌĞůũĂŐĚ͕��ƺĐŚĞƌǁƵƌŵ�ďĂƐƚĞůŶ 

DŝƩǁŽĐŚ ϭϵ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ tĂŶĚĞƌƵŶŐ͕�^ĐŚŶŝƚǌĞůũĂŐĚ͕��ƺĐŚĞƌǁƵƌŵ�ďĂƐƚĞůŶ 

DŝƩǁŽĐŚ Ϯϳ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ �ŝĞŶĞŶůĞŚƌƉĨĂĚ�;&ƌĞŝŶďĞƌŐͿ 

DŽŶƚĂŐ ϯϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ &ƵƘĂďĚƌƺĐŬĞ�ĂƵĨŵĂůĞŶ 

DŝƩǁŽĐŚ Ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ >ĞƌŶĞ�ĚĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬĞŶŶĞŶ�;^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐͿ 

DŽŶƚĂŐ ϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ /ŶƐĞŬƚĞŶŚŽƚĞů�ƐĞůďĞƌ�ďĂƵĞŶ 

&ƌĞŝƚĂŐ Ϯϰ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ �ŽŐĞŶƐĐŚŝĞƘĞŶ 

&ĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ  ͗
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EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ 

/ŵ�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϭ�ďĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�Ϯ͘�<ƌĂďďĞůͲ
ƐƚƵďĞŶŐƌƵƉƉĞ 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ͕�ǀĞƌŬƺŶĚĞŶ�ǌƵ�
ĚƺƌĨĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŶĂĐŚ� ůĂŶŐĞƌ� KƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶƐǌĞŝƚ� ĚŝĞ� �ƌƂīŶƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�
ǌǁĞŝƚĞŶ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞŶŐƌƵƉƉĞ� ŝŵ�
:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϭ�ŶƵŶ�ĮǆŝĞƌƚ�ŝƐƚ͘ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ǀŝĞůĞŶ� �ŶŵĞůĚƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͕�ƐŽǁŽŚů�
ŝŶ� ĚĞƌ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ͕� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƐƚĂŶĚ� ĚŝĞ� mďĞƌůĞͲ
ŐƵŶŐ�ƐĐŚŽŶ� ůćŶŐĞƌ� ŝŵ�ZĂƵŵ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ� ĚŝĞ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ�
ǌǁĞŝƚĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘� �ŝĞƐĞ�
mďĞƌůĞŐƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŶƵŶ� ŝŵ� :ćŶŶĞƌ�
ϮϬϮϭ�ŝŶ�ĚŝĞ�dĂƚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ  ͘

�Ɛ�ƐŝŶĚ�ŶŽĐŚ�WůćƚǌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�
'ƌƵƉƉĞ� ŝŵ� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϭ� ĨƌĞŝ͘�tĞƌ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŚĂƚ͕� ƐĞŝŶ� <ŝŶĚ� ĂŶǌƵŵĞůͲ
ĚĞŶ͕� ŵƂĐŚƚĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
>ĞŝƚƵŶŐ� ^ĐŚĞƌƌĞƌ� /ŶŐƌŝĚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ�
dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϲϲϰͬϮϬϮϮϳϳϳ�
ŵĞůĚĞŶ͊ 

sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ 
�ǀĞůǇŶ�DĂǇƌŚŽĨĞƌ 

hŶƐĞƌĞ� <ŽůůĞŐŝŶ� �ǀĞůǇŶ� ǀĞƌůćƐƐƚ�
ƵŶƐ� ŝŵ� ,ĞƌďƐƚ͘� ^ŝĞ� ƐĐŚůćŐƚ� ĞŝŶĞ�
ĂŶĚĞƌĞ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶ͘�
�ǀĞůǇŶ� ďĞŐŝŶŶƚ� ŝŵ� KŬƚŽďĞƌ� ĚŝĞ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ǌƵƌ� WŇĞŐĞĨĂĐŚĂƐƐŝƐͲ
ƚĞŶƟŶ͘� 

^ŝĞ�ǁĂƌ�ǀŽŶ��ĞŐŝŶŶ�ĂŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌĂďͲ
ďĞůƐƚƵďĞ� ĂůƐ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞŶŚĞůĨĞͲ

ƌŝŶ�ƚćƟŐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� �ƌďĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ƐŝĞ� ďĞŝ� ƵŶƐ�
ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂƚ͕�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 

KďǁŽŚů� ǁŝƌ� ƚƌĂƵƌŝŐ� ƐŝŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�
ƵŶƐ� ǀĞƌůćƐƐƚ͕� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŚƌ�
ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ďĞƌƵŇŝͲ
ĐŚĞ�>ĂƵĩĂŚŶ͊ 

 

/ŶŐƌŝĚ�^ĐŚĞƌƌĞƌ 

'ĞŚƚ� ĞƐ� ĚĞŶ� �ŝĞŶĞŶ� ŐƵƚ͕� ĚĂŶŶ�
ŐĞŚƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ŐƵƚ͘�
hŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽƩŽ�ŚĂƚ�ĚĂƐ��ŝĞͲ
ŶĞŶǌĞŶƚƌƵŵ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DĂƐĐŚŝŶĞŶƌŝŶŐ�
KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ĚŝĞ�
ͣ�ůƺŚƐƚƌĞŝĨĞŶĂŬƟŽŶ� –� ŵĂĐŚ�ŵŝƚ͞�
ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ͘� �ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�
EĂŚƌƵŶŐƐŝŶƐĞůŶ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�
Ĩƺƌ�tŝůĚ-� ƵŶĚ�,ŽŶŝŐďŝĞŶĞŶ� ƐŽǁŝĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�ďůƺƚĞŶďĞƐƚćƵďĞŶĚĞ�/ŶƐĞŬͲ
ƚĞŶ�ŝŵ�,ŽĐŚ-�ƵŶĚ�^ƉćƚƐŽŵŵĞƌ�ǌƵ�
ƐĐŚĂīĞŶ͘� Dŝƚ� ĚĞƌ� �ŶůĂŐĞ� ǀŽŶ�
�ůƺŚŇćĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞŶĂƵ�
ĚĂƐ�ƐĐŚĂīĞŶ͘ 

Dŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ� �ůƺŚŵŝͲ
ƐĐŚƵŶŐ͕� ĚĞƌ� �ŝĞŶĞŶǁĞŝĚĞ͕� ŬĂŶŶ�
ĞŝŶĞ� ŵĞŚƌũćŚƌŝŐĞ� �ůƺŚŇćĐŚĞ� ĂƵƐ�
ϭϬϬ� й� ƌĞŐŝŽŶĂů� ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞŵ�
^ĂĂƚŐƵƚ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘� /Śƌ� ŽƌƚƐĂŶƐćƐͲ
ƐŝŐĞƌ� DĂƐĐŚŝŶĞŶƌŝŶŐ� ǀĞƌƚƌĞŝďƚ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� �ůƺŚŵŝƐĐŚƵŶŐ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ŬĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŶůĂŐĞ� ƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘��ůƐ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�
^ŝĞ�ĞŝŶĞ� /ŶĨŽƚĂĨĞů͕�Ƶŵ� /ŚƌĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

,ĞƵĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ǌƵŵ� ĞƌƐƚĞŶ� DĂů�
�ůƺŚƉĂƚĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĂůůĞ� ĞƚǁĂƐ� ƚƵŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ũĞĚĞ� WĞƌƐŽŶ�

ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�
�ĞƐƚćƵďĞƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͘�
�ůƺŚƉĂƚĞŶƐĐŚĂĨĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ�
ǀĞƌƐĐŚĞŶŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŝĞůĞ�
EĂŚƌƵŶŐƐŝŶƐĞůŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� �ĞͲ
ƐƚćƵďĞƌ� ǌƵ� ƐĐŚĂīĞŶ͘� DĞŚƌ� /ŶĨŽƐ�
ǌƵƌ� ͣ�ůƺŚƐƚƌĞŝĨĞŶĂŬƟŽŶ� –� ŵĂĐŚ�
ŵŝƚ͞� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ůƺŚƉĂƚĞŶƐĐŚĂŌ� –�
ŝĐŚ� ŵĂĐŚ� ŵŝƚ͊� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ďŝĞŶĞŶǌĞŶƚƌƵŵ͘Ăƚ͘ 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 

 

�ůƐ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ͣ�ŽƌŽŶĂ-
WĂƵƐĞ͞� ǌƵƌƺĐŬ� ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ͕�
ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ŐĞƐƚĂƵŶƚ͗�ͣ/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ĂƌͲ
ƚĞŶ�ǁŽŚŶƚ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶ��ƌĂĐŚĞ͊͞ 

�ŝĞ� ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ�ǁƵƌĚĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞŶ�ĂƵƐǌƵƐƚĂƩĞŶ  ͘

�ŝŶĞ� ^ĂŶĚƐƉŝĞůůĂŶĚƐĐŚĂŌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ƌĂĐŚĞŶ� ĂůƐ�
^ƉŝĞůŐĞƌćƚ͕� ^ĐŚĂƵŬĞůŶ͕� ĞŝŶĞ� ZƵƚƐĐŚĞ͕� ĞŝŶĞŶ�DŽƚŽƌŝŬͲ
ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� tŝƉƉĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ^ĂŶĚŚĂƵĨĞŶ�
ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ�ƵŶƐĞƌ��ŝŐĞŶ�ŶĞŶŶĞŶ͘� 

sŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� &Ă͘�DĂƩŚŝĂƐ�
'ƌƺŶďĞƌŐĞƌ� 'ŵď,͕� ĚŝĞ� ĚĞŶ� ^ĂŶĚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚĞŶŬƚ�ŚĂƚ͊ 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ũĞƚǌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�

&ƌĞƵŶĚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�ŶĞƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�'ĂƌƚĞŶ  ͘

tŝƌ͕� ĚĂƐ� dĞĂŵ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƵŶƐ� ĚĂĨƺƌ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ďĞŝŵ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ƵŶĚ� ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŶ�^�,PE��&�Z/�E  ͊

'ƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŶĞƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ  ͊

�ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ���E<��Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�ŝŶ�

ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-�Ğŝƚ͘ 
�ŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶǁŝƌƚ͛Ɛ�>ĞƵƚ 

'ĞůƵŶŐĞŶĞ�ŶĞƵĞ�^ƉŝĞůďĞƌĞŝĐŚĞ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 

 

/ŵ� �Ɖƌŝů� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ� ĚŝĞ� dD<� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ĞŝŶĞŶ�
�ĞŝĐŚĞŶǁĞƩďĞǁĞƌď͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďŝƐ�ϭϰ�:ĂŚƌĞ�
ĞŝŶ��ŝůĚ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ΗDƵƐŝ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐΗ�ĞŝŶƌĞŝĐŚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͘� �ůƐ� WƌĞŝƐ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ĂůůĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ũĞǁĞŝůƐ�

Φ ϭϬ͕-� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚ� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ͘� 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ�^ŽŵŵĞƌŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ͬ�
dĂŐ�ĚĞƌ��ůĂƐŵƵƐŝŬ 

EĂĐŚĚĞŵ�ĚĂƐ�&ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶǌĞƌƚ�ϮϬϮϬ�ĚĞƌ�dD<�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ůĞŝĚĞƌ�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͕�
ĮŶĚĞƚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϱ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ƶŵ�
ϮϬ͗ϬϬ� hŚƌ� ĞŝŶ� ^ŽŵŵĞƌŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ� Ăŵ�
DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ƐƚĂƩ͘� 

�Ğŝ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ� �ůĂƐŵƵƐŝŬ� ǁŝƌĚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ� ^ŽŵŵĞƌŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚĞƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ΗdĂŐ�
ĚĞƌ��ůĂƐŵƵƐŝŬΗ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�
Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ůĞŝďůŝĐŚĞ� tŽŚů� ďĞƐƚĞŶƐ� ŐĞƐŽƌŐƚ͘� �Ğŝ�
^ĐŚůĞĐŚƚǁĞƩĞƌ�ĮŶĚĞƚ�ĚĂƐ�<ŽŶǌĞƌƚ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ�ŝŵ�dƵƌŶƐĂĂů�ĚĞƌ�EĞƵĞŶ�DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ�ƐƚĂƩ  ͘

dD<�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�-��ĞŝĐŚĞŶǁĞƩďĞǁĞƌď 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 

 



  -XOL������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 

 

DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͗ 

DŽŶƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϯ͘ϬϬ�–�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

WĨĂƌƌďƺĐŚĞƌĞŝ�;ŝŵ�WĨĂƌƌŚĞŝŵͿ͗ 

:ĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϲ͘ϬϬ�–�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
:ĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϭ͘ϯϬ�hŚƌ 
  
dƌŽĂĚŬĂƐƚĞŶ�;,ĞŝŵĂƚŚĂƵƐͿ͗ 

EĂĐŚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�&ƌĂƵ���͘��ŽƉƉĞƌŵĂŶŶ�;dĞů͗͘�ϬϳϳϭϯͬϲϱϭϴͿ 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ 

,QIRUPDWLRQHQ��EHU�lU]WOLFKH�6RQQ-�XQG�)HLHUWDJVGLHQVWH� 
HUIDKUHQ�6LH�XQWHU�GHU�7HOHIRQQXPPHU������ 

8UODXE�'UV��*U�QEHUJHU�6FKDUGHQEHUJ�����-�����$XJXVW����� 

9HUDQVWDOWXQJVNDOHQGHU 
 

$XIJUXQG�GHU�DNWXHOOHQ�6LWXDWLRQ�E]Z��GHU�8QJHZLVVKHLW�YRQ�9HUDQVWDOWXQJVWHUPLQHQ�ZHUGHQ�GLHVH 
GHU]HLW�QXU�RQOLQH�DXI�ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW�EHNDQQW�JHJHEHQ��1XU�VR�LVW�HV�P|JOLFK��7HUPLQH�NXU]IULVWLJ� 

HLQ]XWUDJHQ�E]Z��JHJHEHQHQIDOOV�]X�lQGHUQ�� 

KŶůŝŶĞŵĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞŶďĞƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ� 
ŵĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ͘Ěƌ͘ŐƌƵĞŶďĞƌŐĞƌΛĂŽŶ͘Ăƚ�  ďĞŝ�ŵĞŚƌ�
ĂůƐ�ϯ�WĂĐŬƵŶŐĞŶ�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�KƌĚŝŶĂƟŽŶƐͲ
ĂďůĂƵĨ�ǌƵ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͘ 

�ŝĞ� DĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ� ƐŝŶĚ� Ăŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� dĂŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĂďǌƵŚŽůĞŶ͘ 

dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�
>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ��ůƵƚĂďŶĂŚŵĞŶ͕�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂͲ
ƉŝĞ͕� /ŶĨƵƐŝŽŶĞŶ͕� �ŬƵƉƵŶŬƚƵƌ͕� sĞƌďĂŶĚƐǁĞĐŚƐĞů͕͙
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 

�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�DŝƚŚŝůĨĞ͊ 

KƌĚŝŶĂƟŽŶƐƚĞĂŵ��ƌƐ͘�'ƌƺŶďĞƌŐĞƌ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ��ƌƐ͘�'ƌƺŶďĞƌŐĞƌ 

�/s/>^�,hd�-^D^ 

/Ŷ� EŽƚ-� ƵŶĚ� <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶͲ
ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�
ǁŝƌ�^ŝĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ
-^D^͘ 

�ŝĞ� EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘� 

�Ɛ� Őŝďƚ� ŬĞŝŶĞ� tĞƌďƵŶŐ� ƵŶĚ�
ŬĞŝŶĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ͊�
<ŽƐƚĞŶůŽƐĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ�

ǁǁǁ͘ǌŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-ŽŽĞ͘Ăƚ͘ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ^ƚĞĨĂŶ� <ƌĞŶŶͲ
ďĂƵĞƌ� 

 

tŝĞ� ŚŝůĨƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ůĞͲ
ďĞŶƐƌĞƩĞŶĚ� ĚĂƐ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-
^D^�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͕�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�
ĞŝŶĞƌ� ^ƵĐŚĂŬƟŽŶ� ŝŶ� sŽƌĚĞƌͲ
ǁĞŝƘĞŶďĂĐŚ͘� DŝƩĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
EĂĐŚƚ� ǀĞƌƐĐŚǁĂŶĚ� ĞŝŶĞ� ĚĞͲ
ŵĞŶƚĞ� &ƌĂƵ͕� ŶĂĐŚ� ŵĞŚƌƐƚƺŶͲ
ĚŝŐĞƌ͕� ĞƌĨŽůŐůŽƐĞƌ� ^ƵĐŚĞ�ǁƵƌͲ

ĚĞŶ� ĚŝĞ� �ƺƌŐĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-
^D^� Ƶŵ� ,ŝŶǁĞŝƐĞ� ŐĞďĞƚĞŶ͘�
<Ƶƌǌ�ĚĂŶĂĐŚ�ŵĞůĚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�
DĂŶŶ͕� ĚĞƌ� ĚŝĞ� &ƌĂƵ� ŐĞƐĞŚĞŶ�
ŚĂƩĞ� ƵŶĚ� ůŝĞĨĞƌƚĞ� ƐŽŵŝƚ� ĚĞŶ�
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ� ,ŝŶǁĞŝƐ͘� �ŝĞ�
&ƌĂƵ�ŬŽŶŶƚĞ�ďĂůĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŶĂĐŚ�
,ĂƵƐĞ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
;YƵĞůůĞ͗� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-/ŶƐŝĚĞƌ�
ϳϬͿ͘ 
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