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gVWHUUHLFKLVFKH�3RVW�$*�,QIR�3RVW�-�(QWJHOW�EH]DKOW 

 

DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

'�D� /E��E��,Z /�,d�E  

&ƌƺŚůŝŶŐ�ϮϬϮϭ 

�Ğƌ�'ůĂƐĨĂƐĞƌ-�ƵƐďĂƵ�ƐĐŚƌĞŝƚĞƚ�ǌƺŐŝŐ�ǀŽƌĂŶ͊ 

EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞ��ŚĂŶĐĞ͊ 

��,dhE'͗�KŚŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�–�ŬĞŝŶ��ŶĐŚůƵƐƐ͊͊͊� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ĮďĞƌƐĞƌǀŝĐĞ͘ĂƚͬĐůƵƐƚĞƌ-ǁĞƌŶƐƚĞŝŶͬĂŶŵĞůĚƵŶŐ 

�ŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ĂůůĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ

ďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŶ�ĨƌŽŚĞ�KƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ� 

ĞƌŚŽůƐĂŵĞ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ͊ 

^ƉĂƚĞŶƐƟĐŚ�'ůĂƐĨĂƐĞƌĂƵƐďĂƵ͘�,ƌ͘�tĂĐŚƵƚŬĂ�-�&ŝďĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�'ŵď,�͕��'D�^ƚĂĚůĞƌ�-��tĞƌŶƐƚĞŝŶ͕��ĂƌďĂƌĂ�dĂƵƐĐŚ�-�&ƌĞŝŶďĞƌŐ͕��'D�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ�-�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕� 
�'D�tŽŚůŵƵƚŚ�-��ƌƵŶŶĞŶƚŚĂů͕��'D�WƌĞƚǌů�-�&ƌĞŝŶďĞƌŐ 

DĞŚƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϱ 
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*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

>ŝĞďĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ 
ƵŶĚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ  ͊

 

�ĂƐ� ǌǁĞŝƚĞ� YƵĂƌƚĂů� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ�
:ĂŚƌĞƐ� ŚĂƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ďĞŐŽŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� &ƌƺŚůŝŶŐƐďŽƚĞŶ�
ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ŐĞǌĞŝŐƚ͘� /ĐŚ�
ŚŽīĞ͕� ŝŚƌ� ƐĞŝĚ� ŐƵƚ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ŐĞƐƵŶĚ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϭ� ĂŶŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘� �Ğƌ� tŝŶƚĞƌ� ǁĂƌ� ǌǁĂƌ� ŬƵƌǌ͕�
ĂďĞƌ� ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ͕�
ǁŽĚƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌ�tŝŶƚĞƌĚŝĞŶƐƚ� ŽŌ�
ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� ǁĂƌ͘� 'ƌƂƘĞƌĞ� ^ĐŚŶĞĞͲ
ŵĞŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�
ŬƂŶŶĞŶ� ƐĐŚŶĞůů� ǌƵƌ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ� ǁĞƌĚĞŶ͘� hŵƐŽ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� ŝƐƚ�
ĞƐ͕�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞďĂƵƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ĞƉŇĂŶǌƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ�
ĚĂƌĂƵĨ� ǌƵ� ĂĐŚƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŐĞŶƵŐ�
WůĂƚǌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚŶĞĞƌćƵŵƵŶŐ�
ďůĞŝďƚ͕�ĚĂ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƘĞ�WƌĂĐŚƚ�ũĂ�
ŶŝĐŚƚ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ� ŝŶ� >ƵŌ�ĂƵŇƂƐĞŶ�
ŬĂŶŶ͘ 

�ŝĞ�WůĂŶƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ƐŝŶĚ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ǀŽůůĞŵ�'ĂŶŐĞ͘�^Ž�ǁƵƌĚĞ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƐŝƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚĞƌ� sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ� Ĩƺƌ� ϮϬϮϭ�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ŚĞƵĞƌ�
ŬĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
�ŐĞŶĚĂ� ƐƚĞŚĞŶ͕� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚĞŶŶŽĐŚ�
ŐĞŶƵŐ�ǌƵ�ƚƵŶ͘��ŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�
ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ďĞůĂƐƚĞƚ� ũĞͲ
ĚŽĐŚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌ� �ƵĚŐĞƚ͘� ^ĞůďƐƚ�
ǁĞŶŶ�ĞŝŶ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƐ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƉĂŬĞƚ� ĚŝĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ�
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� >ĂŐĞ� ĂďǌƵĨĞĚĞƌŶ�
ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ƐƚćŶĚŝŐ�ƐƚĞŝŐĞŶͲ
ĚĞŶ� �ƵƐŐĂďĞŶ� ŝŵ� ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ƐĐŚǁĞƌĞƌ� ĂďǌƵĚĞͲ
ĐŬĞŶ͘� /Ŷ� ƐŽůĐŚĞŶ� �ĞŝƚĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞ� &ƺŚͲ
ƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ�
^ƚƌĂŶŐ�ǌŝĞŚƚ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�

ĞŝŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŚĂďĞŶ͕� ĚĞƌ�
ƐƚĞƚƐ�ĚŝĞ�ƺďĞƌƉĂƌƚĞŝůŝĐŚĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌĚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ� ƐƚĞůůƚ͘� �ĂƐ� ǌĞŝŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
ǀŝĞůĞŶ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶͲ
ŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ͘�DƂŐĞ�ĚĂƐ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ƐŽ�ďůĞŝďĞŶ͘� 

�Ğƌ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌĂƵƐďĂƵ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
&ŝƌŵĂ� ,ĂƐĞŶƂŚƌů� ƐĐŚƌĞŝƚĞƚ� ǌƺŐŝŐ�
ǀŽƌĂŶ� –� ĞŝŶĞ� KƌƚƐĐŚĂŌ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� ǁŝƌĚ�ŵŝƚ� >ĞĞƌǀĞƌƌŽŚƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘�'Ƶƚ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĂŶ�
ĚĞŶ� ƌŽƚĞŶ� ^ĐŚůćƵĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂůůĞƌͲ
ŽƌƚƐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ŽĚĞŶ� ƌĂŐĞŶ͘� /ĐŚ�
ĞŵƉĨĞŚůĞ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŵ��ƵƐďĂƵŐĞͲ
ďŝĞƚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ǁŽůůĞŶ� –� ƐŽĨĞƌŶ�
ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ� –� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
�ĂƵĮƌŵĂ� <ŽŶƚĂŬƚ� ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ� ĚŝĞ� ĞǆĂŬƚĞ� ^ƚĞůůĞ͕� ǁŽ� ĚĂƐ�
>ĞĞƌƌŽŚƌ� ŝŶƐ� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ�ŵƺŶĚĞŶ�
ƐŽůů͕� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ĂƐ�
ͣ�ŝŶďůĂƐĞŶ͞� ĚĞƌ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌĂĚĞƌŶ�
ĞƌĨŽůŐƚ� ĞƌƐƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� sĞƌůĞŐĞŶ�
ĚĞƌ� >ĞĞƌǀĞƌƌŽŚƌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�&ŝƌŵĂ͘� 

�ĂǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ� �ŶƐĐŚůƵƐƐͲ
ǁŝůůŝŐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� >ŝŶŬ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƉŽƌƚĂů͘ĮďĞƌƐĞƌǀŝĐĞ͘ĂƚͬĐůƵƐƚĞƌ-
ǁĞƌŶƐƚĞŝŶͬĂŶŵĞůĚƵŶŐ� ƌĞŐŝƐƚƌŝĞͲ
ƌĞŶ͘� 

EƵƌ�ƐŽ�ŬŽŵŵƚ�ĚŝĞ�'ůĂƐĨĂƐĞƌ�ĂƵĐŚ�
ŝŶƐ�,ĂƵƐ͘ 

�Ă�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĂůůĞ�'ĞďćƵĚĞ� ŝŵ�
�ƵƐďĂƵŐĞďŝĞƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� sĞƌŬĂďĞͲ
ůƵŶŐ� ĞŝŶŐĞƉůĂŶƚ� ƐŝŶĚ͕� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉćƚĞƌĞŶ�
�ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� ,ŝĞƌďĞŝ� ŵƵƐƐ�
ũĞĚŽĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ� ŚƂŚĞƌĞŶ�
<ŽƐƚĞŶ� ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĞŝů�
ĚĂŶŶ� ĚŝĞ� 'ĞďƺŚƌĞŶ� Ĩƺƌ� �ŶĨĂŚƌƚ͕�
�ƌďĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ͕� ĞƚǁĂŝŐĞŶ� 'ƌĂͲ
ďƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� ĞƚĐ͘� ĞǆƚƌĂ� ǀĞƌƌĞĐŚͲ
ŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽŵ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐǁĞƌďĞƌ� ƐĞůďƐƚ� ǌƵ� ƚƌĂŐĞŶ�
ƐŝŶĚ͘� /ĐŚ� ĞŵƉĨĞŚůĞ� ĚĂŚĞƌ� Ăůů� ũĞͲ
ŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ũĞƚǌƚ� ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞ� ŚĂďĞŶ�
ĂŶǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ�
�ƵŐĞ�ĚĞƐ��ƵƐďĂƵƐ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�'ůĂƐͲ
ĨĂƐĞƌǀĞƌƚƌĂŐ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘� 

�ƵĐŚ� ŝŵ� ^ƚƌĂƘĞŶďĂƵ� Őŝďƚ� ĞƐ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ǌƵ�ƚƵŶ͘�^Ž�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ŚĞƵĞƌ�
ŶŽĐŚ� ĚŝĞ� /ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ƺͲ
ƚĞƌǁĞŐƐ� ZĞŝƚĞƌŶ� ĂƵƐƐƚćŶĚŝŐ͘� �ĞͲ
ƌĞŝƚƐ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ŝƐƚ� ŐĞƉůĂŶƚ͕� ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ� �ďƐĐŚŶŝƩ� ǀŽŶ� ZĞŝƚĞƌŶ�
ŶĂĐŚ�,ĂŵďĞƌŐ�;ďŝƐ�ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŐƌĞŶǌĞͿ�ǌƵ�ƐĂŶŝĞƌĞŶ͘� 
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*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

�ďĞŶƐŽ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶŝŐĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂƘĞŶ� ƌĞƉĂƌĂƚƵƌďĞͲ
ĚƺƌŌŝŐ͘�tĞůĐŚĞ��ďƐĐŚŶŝƩĞ� ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĞƌůĞĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�
ŵƵƐƐ� ŶŽĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�
^ƚƌĂƘĞŶĂƵƐƐĐŚƵƐƐƐŝƚǌƵŶŐ� ĨĞƐƚŐĞͲ
ůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

tŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� tŝŶƚĞƌǌĞŝƚ�
ƐŝŶĚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� �ƵƐďĞƐƐĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ�ĂŶ�^ƚƌĂƘĞŶ�ƵŶĚ�tĞŐĞŶ�ǀŽƌǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ůĂƵĨĞŶĚ�
ĂďŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘� mďĞƌ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶͲ
ŐĞŶ͕�ǁŽ�ĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ŐƌƂďĞƌĞ�WƌŽďͲ
ůĞŵĞ�Őŝďƚ͕� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ƐƚĞƚƐ�ĚĂŶŬďĂƌ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ� dĂŐĞŶ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ǀŽŵ�
^ƉůŝƩ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ƺƚĞƌͲ
ǁĞŐĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂƘĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚǁćƐƐĞƌƵŶŐƐŐƌćďĞŶ�
ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ĂŶŬĞƩĞ� ;ͣ�ďǁĂƐĞůŶ͞Ϳ�
ĞƌŶĞƵĞƌƚ͘ 

^Ğŝƚ� ǁĞŶŝŐĞŶ�tŽĐŚĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ǁŝƌ�
ƵŶƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ĨƌĞƵĞŶ͘� �ƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ�sŽƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
'�D��d� ŝƐƚ� ŵĞŝŶĞƌ� DĞŝŶƵŶŐ�
ŶĂĐŚ� ĞŝŶ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŚĞƌǌĞŝŐďĂƌĞƐ�
ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞƐ� WƌŽͲ
ĚƵŬƚ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͕� ĚĂƐ� ĚĞŶ� ǌĞŝƚŐĞͲ
ŵćƘĞŶ� �ƵŌƌŝƩ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ� ĞƌĨƺůůƚ͘� �ŝĞ� ,ĂŶĚǇ-
�ƉƉ� 'ĞŵϮ'Ž� ŝƐƚ� ĞŝŶ� �ƵƐĂƚǌƉƌŽͲ
ĚƵŬƚ͕� ĚĂƐ� ĚŝĞ� ŝĚĞŶƚĞŶ� /ŶŚĂůƚĞ� ĚĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĂƵĨ�
ŵŽďŝůĞŶ� 'ĞƌćƚĞŶ� ŽƉƟŵŝĞƌƚ͘� /ĐŚ�
ĞŵƉĨĞŚůĞ� ĂůůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌͲ
ŐĞƌŶ͕� ĚŝĞƐĞ� �ƉƉ� ǌƵ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶ͘�
�ŝĞ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ŝƐƚ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͕�
ůćƵŌ� ĂƵĨ� ĂůůĞŶ� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ� ƵŶĚ�
dĂďůĞƚƐ� ƵŶĚ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ� ŵŝƩĞůƐ�
ƐŽŐ͘� ͣWƵƐŚ-EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ͞�ĂůůĞ�EƵƚͲ
ǌĞƌ� ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� EĞƵŝŐͲ

ŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� /ĐŚ�
ŵƂĐŚƚĞ� ŵŝĐŚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ďĞŝ� &ƌĂƵ�
DĂŐĚĂůĞŶĂ� �ŽƌĨĞƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͕� ĚŝĞ�
ďĞŝ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞŝͲ
ƚƌĂŐƐĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚ͘� ^ćŵƚůŝĐŚĞ��ƌƟͲ
ŬĞů͕� dĞƌŵŝŶĞ� ƵĚŐů͘� ǁĞƌĚĞŶ� ǌƵͲ
ŬƺŶŌŝŐ�ǀŽŶ� ŝŚƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ƵŶĚ�ŽŶůŝͲ
ŶĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ͕� >Žď� ƵŶĚ�
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĂƵĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ǀŽŶ� ŝŚƌ� ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘ 

�Ɛ� ŚćƵŌĞŶ� ƐŝĐŚ� ũƺŶŐƐƚ� �ĞƐĐŚǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ƵŶĚ� hŶŵƵƚƐćƵƘĞƌƵŶŐĞŶ� ďĞͲ
ƚƌĞīĞŶĚ� ,ƵŶĚĞŚĂůƚƵŶŐ� ŝŶ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ͘� tŽŐĞŐĞŶ�
ǁŝƌ�ŝŵ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƐ�KƌƚĞƐ�ŶƵƌ�ǁĞͲ
ŶŝŐĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ŵŝƚ� ĨƌĞŝůĂƵĨĞŶĚĞŶ�
,ƵŶĚĞŶ�ƐĞŚĞŶ͕�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ŝƚƵͲ
ĂƟŽŶ� ŝŵ� 'ƌĞŶǌŐĞďŝĞƚ� ǌƵ� WĂƐƐĂƵ�
ĂŶĚĞƌƐ� ĚĂƌ͘� ,ĂƵƉƚŐƌƵŶĚ� ĚĂĨƺƌ�
ĚƺƌŌĞ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵƌ�
^ƚĂĚƚ� WĂƐƐĂƵ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŬĞŝŶĞ� ZĞŐĞͲ
ůƵŶŐĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�>ĞŝŶĞŶƉŇŝĐŚƚ�
ǀĞƌŽƌĚŶĞƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� 'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�
ŝƐƚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�KƌƚƐͲ
ŐĞďŝĞƚ�-�Ě͘Ś͘�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�KƌƚƐƚĂͲ
ĨĞůŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ďĞďĂƵƚĞŶ�'ĞďŝĞͲ
ƚĞŶ�ŵŝƚ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĨƺŶĨ�tŽŚŶŚćƵͲ
ƐĞƌŶ�–�,ƵŶĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�>ĞŝŶĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ�
ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�DĂƵůŬƂƌďĞŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ƵƘĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ�
�ĞƌĞŝĐŚĞ�ŵƺƐƐĞŶ� ũĞŶĞ� ^ƚƌĂƘĞŶǌƺͲ
ŐĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ĚĞĮŶŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ�ǁŝĞ�ŝŵ�
KƌƚƐŐĞďŝĞƚ� ŐĞůƚĞŶ� ƐŽůů͘� �ŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ�
dŚĞŵĂ� ŝƐƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
WƌŽďůĞŵĂƟŬ� ŵŝƚ� ĨƌĞŝůĂƵĨĞŶĚĞŶ�
,ƵŶĚĞŶ� ĚŝĞ� sĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ�
ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ� &ůćͲ
ĐŚĞŶ�ŵŝƚ�,ƵŶĚĞŬŽƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ��ƵĨͲ
ƐĐŚĞƵĐŚĞŶ� ƵŶĚ� :ĂŐĞŶ� ǀŽŶ� :ƵŶŐͲ
ǁŝůĚ� ŝŶ�tĂůĚƌĂŶĚǌŽŶĞŶ͘� �Ğƌ� hŵͲ
ǁĞůƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�

ŵŝƚ� ĚĞŵ� &ĂŵŝůŝĞŶĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ĚĂǌƵ�
ďĞƌĂƚĞŶ͘� /Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞ� ǁƵƌĚĞ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕� ĞŝŶĞŶ� sĞƌͲ
ŽƌĚŶƵŶŐƐĞŶƚǁƵƌĨ� ĂƵĨǌƵƐĞƚǌĞŶ͕�
ĚĞƌ� ĚŝĞ� ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ŐĞůƚĞŶĚĞ� >ĞŝŶĞŶͲ
ƉŇŝĐŚƚ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ� ƵŶĚ� ƐŽĚĂŶŶ�
ĚĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ǌƵƌ� �ĞƐĐŚůƵƐƐͲ
ĨĂƐƐƵŶŐ� ǀŽƌŐĞůĞŐƚ� ǁŝƌĚ͘� WƌŝŵćƌĞƐ�
�ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĞŝŶĞ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞ� ǌƵ�
ƐĐŚĂīĞŶ͕� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĚŝĞ� �ĞǁŽŚŶĞƌ�
ƵŶĚ� >ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌƐĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ� 'ĞďŝĞƚĞŶ� ĚŝĞ�
,ƵŶĚĞďĞƐŝƚǌĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŐĞůƚĞŶĚĞ�
>ĞŝŶĞŶƉŇŝĐŚƚ� ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶ� ďĞŚƂƌĚůŝͲ
ĐŚĞƐ� �ŝŶƐĐŚƌĞŝƚĞŶ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�
ǁŝƌĚ͘��ŝŶĞ��ƵƐǁĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŐĞůŶ�
ĂƵĨ� ĚĞŶ� ZĞƐƚ� ƵŶƐĞƌĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŐĞďŝĞƚƐ� ŝƐƚ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶŐĞͲ
ĚĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ƐŽůů� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ǀĞƌŵŝĞͲ
ĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^ŽůůƚĞ� ĞƐ� ũĞĚŽĐŚ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ�
sĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� WƌŽďůĞŵĂƟŬ�
ŬŽŵŵĞŶ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�
ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌĚĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ŐĞŐĞͲ
ďĞŶĞŶĨĂůůƐ� ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
'ĞŶĞƌĞůů�Őŝůƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�
dŚĞŵĂ͕� ĚĂƐƐ� ĚƵƌĐŚ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞ�
ZƺĐŬƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�<ŽŶͲ
ŇŝŬƚĞ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

&ƺƌ� ĚĂƐ� ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞ� KƐƚĞƌĨĞƐƚ�
ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ĂůůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌͲ
ŐĞƌŶ� ĞŝŶ� ƐĐŚƂŶĞƐ� �ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ�
ŝŵ� &ĂŵŝůŝĞŶŬƌĞŝƐ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� �ƌĨŽůŐ�
ďĞŝ� Ăůů� ĞƵƌĞŶ� sŽƌŚĂďĞŶ� ŝŵ� &ƌƺŚͲ
ůŝŶŐ͊ 

�ƵĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 
^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ 
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*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

�ŵƚƐůĞŝƚĞƌ�<ůĂƵƐ�^ĞůŐƌĂĚ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ  ͗
t®�«ã ® ¦�Ý � �çÝ �� �Ã �'�Ã� ®Ä��Ù�ã  

�Ğƌ�sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� &ŝŶĂŶǌũĂŚƌ� ϮϬϮϭ�
ǁƵƌĚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�Ăŵ�Ϯϱ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ�
ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 

�Ğƌ��ƌŐĞďŶŝƐŚĂƵƐŚĂůƚ�ƐƚĞůůƚ�ũĞŶĞ�WŽƐŝƟŽŶĞŶ�
ĚĂƌ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǀĞƌŵƂŐĞŶƐͲ
ƐƚĞŝŐĞƌŶĚ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵƂŐĞŶƐŵŝŶĚĞƌŶĚ�ƐŝŶĚ͘�/Ŷ�
ĚĞƌ� ŶŽƌŵĂůĞŶ� �ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐ� ĂůƐ�
'ĞǁŝŶŶ-� ƵŶĚ� sĞƌůƵƐƚƌĞĐŚŶƵŶŐ� ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�
�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ŝƐƚ� ŵŝƚ�
Φ ϭϵ͘ϲϬϬ͕-�ŝŵ�EĞŐĂƟǀĞŶ͘ 

�Ğƌ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŚĂƵƐŚĂůƚ� ǁŝƌĚ� ĂůƐ� ƌĞŐĞůͲ
ŵćƘŝŐĞƌ�&ŝŶĂŶǌůĂƵĨ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐďƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
�ĂƐŚŇŽǁ� ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ� ^ĂůĚŽ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŽƉĞƌĂƟǀĞƌ� ƵŶĚ� ŝŶǀĞƐƟǀĞƌ� 'ĞďĂͲ
ƌƵŶŐ� ĞƌŐŝďƚ� Φ ϯϰϯ͘ϬϬϬ͕-͘� �Ɛ� ŵƺƐƐĞŶ� ŚĞƵĞƌ�
ŶƵƌ�Φ�Ϯϰ͘ϬϬϬ͕-�EĞƵƐĐŚƵůĚĞŶ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĚĞŶĚŝĞŶƐƚ� ƐĞůďƐƚ� ŝƐƚ� ŵŝƚ�
Φ ϱϰϳ͘ϲϬϬ͕-�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĚĞƌ�
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŚĂƵƐŚĂůƚ� ŵŝƚ� Φ� ϮϬϰ͘ϬϬϬ -͕� ŝŵ�
DŝŶƵƐ͘� �ďǌƺŐůŝĐŚ� Φ ϭϵϮ͘ϮϬϬ͕-� ;�ƌƐćƚǌĞͿ�
ďůĞŝďƚ� ŝŵ� ^ĐŚƵůĚĞŶĚŝĞŶƐƚ� ĞŝŶĞ� EĞƩŽ-
ZƺĐŬǌĂŚůƵŶŐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�Φ ϯϱϮ͘ϲϬϬ͕-͘ 

�ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƚćƟŐŬĞŝƚ͗�
sŽŵ�^ĂůĚŽ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟǀĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ� ŝŶͲ
ǀĞƐƟǀĞŶ� 'ĞďĂƌƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� &ŝŶĂŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐƐƚćƟŐŬĞŝƚ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� ^ĂůĚŽ� ĚĞƌ� ŝŶǀĞƐƟͲ
ǀĞŶ� sŽƌŚĂďĞŶ� ;�ŝŶǌĂŚůƵŶŐĞŶͬ
�ƵƐǌĂŚůƵŶŐĞŶͿ� ĂďŐĞǌŽŐĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌŐŝďƚ� ƐŝĐŚ�
ĚĂƌĂƵƐ� ĞŝŶ� ŶĞŐĂƟǀĞƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ǀŽŶ� 
-Φ ϲ͘ϱϬϬ͕-͘� EĂĐŚĚĞŵ� ĚĞƌ� ,ćƌƚĞĂƵƐŐůĞŝĐŚͲ
ĨŽŶĚƐ�ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ�ŝƐƚ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ƐŽ�
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕� ǁŝĞ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ĂůůĞŶ� ǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ĞďĞŶ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ  ͘

DŝƩĞůĨƌŝƐƟŐĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐ-�ƵŶĚ�&ŝŶĂŶǌƉůĂŶ� 
ϮϬϮϭ�-�ϮϬϮϱ  

,ĞƵĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�DŝŶƵƐ�ǀŽŶ�Φ ϭϵ͘ϲϬϬ͕-�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ŶćĐŚƐͲ
ƚĞƐ� :ĂŚƌ� ĞŝŶ�DŝŶƵƐ� ǀŽŶ� Φ ϭϯϰ͘ϬϬϬ͕-͕� ϮϬϮϯ� ĞŝŶ�DŝŶƵƐ� ǀŽŶ�
Φ ϭϳϮ͘ϬϬϬ͕-͕�ϮϬϮϰ�-Φ ϭϮϰ͘ϬϬϬ͕-�ƵŶĚ�ϮϬϮϱ�-Φ ϭϮϮ͘ϬϬϬ͕-͘��ď�
ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ƐŝŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ��ƵƐŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�s^-
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ŐĞƉůĂŶƚ͕� ǁĂƐ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� sŽƌŚĂďĞŶ� ƐĞŝŶ� ǁŝƌĚ�
ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĞƐ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶƉůĂŶƚ͕�ĚĂŶŶ�ŵƵƐƐ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�
ŝŵ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐƉůĂŶ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� /ŵ� &ŝŶĂŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐƐŚĂƵƐŚĂůƚ�ƐŝĞŚƚ�ŵĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞͲ
ƐĞƐ�sŽƌŚĂďĞŶ�Ăď�ϮϬϮϯ�ƐƚĞŝŐĞƌŶ�ƵŶĚ�ďĞƚƌŝŏ�ĚŝĞƐ�ĚĂŶŶ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĚŝĞ�ŝŶǀĞƐƟǀĞ�'ĞďĂƌƵŶŐ͘ 

'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ 

�ŶƚůĂŶŐ� ĚĞƌ�tƺŚƌƐƚƌĂƘĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�,Ƶď� ƵŶĚ�tƺŚƌ�ǁƵƌĚĞ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚĞƌ� <ĂƵĨ� ĞŝŶĞƐ� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞƐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ƌƂƘĞ� ǀŽŶ� ĐĂ͘� ϱ͘ϳϬϬ� ŵϸ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� hŵǁŝĚͲ
ŵƵŶŐ� ŝŶ��ĂƵůĂŶĚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĞŝŶŐĞůĞŝͲ
ƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌĂƵƐ�ϲ�WĂƌǌĞůůĞŶ�Ĩƺƌ��ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵͲ
ƐĞƌ�ǀĞƌŬĂƵŌ͘��ŵ�ŶƂƌĚůŝĐŚĞŶ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞƐ�ǁŝƌĚ�
ĞŝŶ�tĞŐ�ǀĞƌůĞŐƚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�WĂƌǌĞůůŝĞƌƵŶŐ�
ĂƵƐǌƵĨŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŶĨĂŚƌƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘� 

�ŵ� DĞƐŶĞƌǁĞŐ� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŐĞŶƐƟŵŵĞ� ŐƌƺŶĞƐ�
>ŝĐŚƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� sĞƌŬĂƵĨ� ĞŝŶĞƐ� dĞŝůƐ� ĚĞƌ� sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞ� ŝŶ�
'ƌƂƘĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϴϱ�ŵϸ�ŐĞŐĞďĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĂůƐ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�
ĚŝĞŶƚ͘�hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ǁĂƌ�Ăŵ�DĞƐŶĞƌǁĞŐ�ĚŝĞ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
DĞŚƌƉĂƌƚĞŝĞŶŚćƵƐĞƌŶ�ŐĞƉůĂŶƚ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�&ůćĐŚĞ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� ƌƵŚĞŶĚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌ� ĨƌĞŝŐĞŚĂůƚĞŶ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ĂďĞƌ� ŶƵƌ�
�ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵƐĞƌ� ŐĞďĂƵƚ�ǁƵƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� 'ƌƵŶĚĞŝͲ
ŐĞŶƚƺŵĞƌŶ�ĚŝĞƐĞ�&ůćĐŚĞ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝƚǀĞƌŬĂƵŌ�ǁƵƌĚĞ͕�ďůĞŝďĞŶ�
ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ϴϱ�ŵϸ�ƺďĞƌ͘ 

&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͗ 

/ŵ�'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ�<ƵďŝŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ůćĐŚĞ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� �ĞďĂƵƵŶŐ� ƵŵŐĞǁŝĚŵĞƚ͘� �ŵ� <ƵďŝŶŐĞƌ� ,ƺŐĞů�ŵŝƚ� �ƵͲ
ĨĂŚƌƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞǁĞƌďĞƐƚƌĂƘĞ� <ƵďŝŶŐ� ƐŽůů� ĞŝŶ� ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚĞƐ� ŐĞŵŝƐĐŚƚĞƐ� �ĂƵŐĞďŝĞƚ� ŽŚŶĞ� tŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐ�
;D�ϭͿ�ŐĞǁŝĚŵĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 



  0lU]������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞ��ŚĂŶĐĞ͊ 
�Ğƌ�'ůĂƐĨĂƐĞƌ-�ƵƐďĂƵ�ƐĐŚƌĞŝƚĞƚ�ǌƺŐŝŐ�
ǀŽƌĂŶ 

/ŵ��ƵƐďĂƵŐĞďŝĞƚ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ��'�;'ĂƩĞƌŶ͕�
hŶĞĚƚ͕� 'ŽůĚďĞƌŐͿ� ƐŽůůĞŶ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ďŝƐ�
ǌƵŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ��ƌĞŝƚďĂŶĚŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŐĞǁćŚƌͲ
ůĞŝƐƚĞƚ�ƐĞŝŶ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐ�ũĞƚǌƚ�
ŶŽĐŚ� ŶĂĐŚŚŽůĞŶ͕� sĞƌƚƌćŐĞ� ůŝĞŐĞŶ� Ăŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ĂƵĨ͘ 

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
&ŝŶĂŶǌũĂŚƌ�ϮϬϮϭ 

^ŝĞŚĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϭϰ 

<ĂƐƐĞŶŬƌĞĚŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ŝŶĂŶǌͲ
ũĂŚƌ�ϮϬϮϭ 

�ŝŶ� <ĂƐƐĞŶŬƌĞĚŝƚ� ƺďĞƌ� Φ ϭ� DŝŽ͘�
ǁƵƌĚĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� ZĂŝŬĂ� ^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ�ǀĞƌŐĞďĞŶ͘ 

�ďŐĂŶŐƐĚĞĐŬƵŶŐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ĞƚƌŝĞďƐũĂŚƌ�ϮϬϮϬ 

&ƺƌ�ĚĞŶ�WĨĂƌƌĐĂƌŝƚĂƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϬ� ĂďŐĞƌĞĐŚͲ
ŶĞƚ͘��Ğƌ�ŝŵ�sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�
�ďŐĂŶŐ� ǀŽŶ� Φ ϭϰϳ͘ϭϰϵ͕-� ǁƵƌĚĞ�
ĚƵƌĐŚ� �ŶŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� <ƵƌǌĂƌͲ
ďĞŝƚ�ƵŶĚ�ĐŽƌŽŶĂ-ďĞĚŝŶŐƚĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �D^� ŝŶ�
,ƂŚĞ�ǀŽŶ�Φ ϯϵ͘ϭϭϰ͕-�ĚĞƌ��ďŐĂŶŐ͕�
ǁĞůĐŚĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǌƵ�
ĮŶĂŶǌŝĞƌĞŶ� ŝƐƚ͕� ŵŝƚ� Φ ϵϵ͘Ϭϯϭ͕ϯϰ�
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ  ͘

EĞƵĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚŽĨĂŚƌǌĞƵŐ�
Ĩƺƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ 

�ĂƐ� <ŽŵŵĂŶĚŽĨĂŚƌǌĞƵŐ� ĚĞƌ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ŝƐƚ� ϮϬ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ͘� >ĂƵƚ�
'ĞĨĂŚƌĞŶĂďǁĞŚƌ-
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ� ;'�WͿ� ƐŽůů�

ϮϬϮϮ� ĞŝŶ� <ŽŵŵĂŶĚŽĨĂŚƌǌĞƵŐ�
ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŚĂƚ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶĞŶ�'ƌƵŶĚͲ
ƐĂƚǌďĞƐĐŚůƵƐƐ�ŐĞĨĂƐƐƚ͘ 

 

^ŽŶƐƟŐĞƐ 

&ƺƌ� ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� >ŝŶŬƐĂďͲ
ďŝĞŐĞƐƉƵƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ŝƐĞŶďŝƌŶĞƌ�
^ƚƌĂƘĞ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�
ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� 'ƌƵŶĚĂďƚƌĞƚƵŶŐ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ�'ƌƵŶĚĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ�ďĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶ͘� 

�Ğƌ�'ĞƌŵĂŶĞŶǁĞŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌĞŶŶͲ
ďĂƵĞƌƐŝĞĚůƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞǁĞƌͲ
ďĞƐƚƌĂƘĞ�<ƵďŝŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶŐĞďƌĂƵĐŚ� ŐĞǁŝĚŵĞƚ� ƵŶĚ�
ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂƘĞ�ĞŝŶŐĞƌĞŝŚƚ͘ 

�ŝĞ� >ƵƐƚďĂƌŬĞŝƚƐĂďŐĂďĞǀĞƌŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ� ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘� �Ŷ� ĚĞŶ�
�ďŐĂďĞƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ŶŝĐŚƚƐ�
ŐĞćŶĚĞƌƚ͘� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ�sĞƌĞŝͲ
ŶĞ� ƐŝŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ƵƐƚďĂƌŬĞŝƚƐĂďͲ
ŐĂďĞ�ďĞŝ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘� EĞƵ� ŐĞƌĞŐĞůƚ� ǁƵƌĚĞ�
ĚŝĞ� �ĞĮŶŝƟŽŶ� ĚĞƌ� �ďŐĂďĞŶͲ
ƐĐŚƵůĚŶĞƌ͕� ĞŝŶĞ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐ� ĂŶ�
ĞŝŶĞ�'ĞƐĞƚǌĞƐćŶĚĞƌƵŶŐ͘ 

WƌŽďůĞŵĞ�ŵŝƚ�ĨƌĞŝůĂƵĨĞŶĚĞŶ�,ƵŶĚĞŶ 

EĂĐŚĚĞŵ� ĞƐ� ǀĞƌŵĞŚƌƚ� �ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ� ƺďĞƌ� ĨƌĞŝůĂƵĨĞŶĚĞ� ,ƵŶĚĞ� Őŝďƚ͕�
ǁĞŝƐƚ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĚĞŵ�&ĂŵŝůŝĞŶ-�

ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�hŵǁĞůƚͲ
ĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ǌƵ͕�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
dŚĞŵĂƟŬ� ǌƵƌ� �ƌůĂƐƐƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ,ƵŶĚĞͲ
ŚĂůƚƵŶŐƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ǌƵ� ďĞĨĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
�ƵĨǌćŚůƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ǌƵ� ĞƌĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ͕�ǁŽ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�
,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/Ŷ� ĚĞƌ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐŝƚǌƵŶŐ�
ǁŝůů�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂŵŝƚ�ďĞĨĂƐƐĞŶ͘ 

 

^ŝĞŚĞ�ĂƵĐŚ��ƌƟŬĞů͗��ĂƐ�,ƵŶĚĞůĞďĞŶ�ŝŶ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

/ŵ��ƵƐďĂƵŐĞďŝĞƚ�ĚĞƌ� &ŝďĞƌ� ^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ�dŝĞĩĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�&Ă͘�,ĂƐĞŶƂŚƌů�
ďŝƐ�ǌƵŵ�^ŽŵŵĞƌ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘� 
 
��,dhE'͗� KŚŶĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� –� ŬĞŝŶ 
�ŶƐĐŚůƵƐƐ͊͊͊ 
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ĮďĞƌƐĞƌǀŝĐĞ͘ĂƚͬĐůƵƐƚĞƌ-
ǁĞƌŶƐƚĞŝŶͬĂŶŵĞůĚƵŶŐ 

 
EƵƌ� ŶĂĐŚ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚŝĞƐĞƌ� KE>/E�-
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ͊� 
 
�ŝƩĞ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌǁĞĐŚƐĞůŶ� ŵŝƚ� /ŚƌĞƌ� hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚƌŝŌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌůĞͲ
ŐƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� dĞůĞŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐůĞŝƚƵŶŐ� ŽͲ
ĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶďĞŬƵŶĚƵŶŐ͘� �ŝĞƐĞ�
hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� ĂůůĞŝŶĞ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ� ŶŽĐŚ�
ŬĞŝŶĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ͘ 
 
tĞŶŶ� ^ŝĞ� ,ŝůĨĞ� ďƌĂƵĐŚĞŶ͕� ƐƚĞŚƚ� /ŚŶĞŶ� �>�
<ůĂƵƐ� ^ĞůŐƌĂĚ� ;ϬϳϳϭϯͬϳϬϱϱ-ϭϮͿ� ŐĞƌŶĞ� ǌƵƌ�
^ĞŝƚĞ͊ 



  0lU]������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

ZĂƵĐŚĨćŶŐĞ �ĂƵǌƵƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ� ZĂƵĐŚĨćŶŐĞ� ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ� ;ĨĞŚůĞŶĚĞƌ� sĞƌƉƵƚǌ͕� �ŶƞĞƌŶĞŶ�
ǀŽŶ�ďƌĞŶŶďĂƌĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕�WƵƚǌ-�Ƶ͘�<ĞŚƌƚƺƌĐŚĞŶͿ 

dƌĂŐďĂƌĞ�&ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌ /Ŷ� ũĞĚĞŵ�'ĞďćƵĚĞ�ŵƵƐƐ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĞŝŶ� ƚƌĂŐďĂƌĞƌ�&ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌ�ĂůƐ��ƌƐƚĞ�
>ƂƐĐŚŚŝůĨĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ŝƐƚ�ĂŶ�ůĞŝĐŚƚ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞƌ�^ƚĞůůĞ�ǌƵ�ŵŽŶͲ
ƟĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĂůůĞ�Ϯ�:ĂŚƌĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�^ĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƵŶŬƟͲ
ŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘� 

&ĞƵĞƌƐƚćƩĞŶ�;PĨĞŶ͕�,ĞƌĚĞͿ �ƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ� �ďƐƚĂŶĚ� ǌƵ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ�ƵŶĚ� ďƌĞŶŶďĂƌĞŶ� >ĂͲ
ŐĞƌƵŶŐĞŶ͘� hŶƚĞƌ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĚĞŶ� &ĞƵĞƌƐƚćƩĞŶ� ƐŝŶĚ� ŶŝĐŚƚďƌĞŶŶďĂƌĞ� �ĞůćŐĞ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�;sŽƌůĂŐĞďůĞĐŚĞ͕�&ůŝĞƐĞŶ�͘͘Ϳ͖�ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘĞ��ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ƐĐŚĞ 

�ůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ��ŶůĂŐĞŶ tĞŶŶ� ďĞŝ� ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ� �ŶƐĐŚůƵƐƐŬĂďĞůŶ� ^ĐŚćĚĞŶ� ǌƵ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ƐŽ�
ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ƌĞƉĂƌŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ĞƌƐĞƚǌĞŶ͖�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĞŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŶ� –� ǁŝĞ� &ĞŚůĞƌƐƚƌŽŵƐĐŚƵƚǌƐĐŚĂůƚĞƌ�–� ƐŝŶĚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ǌƵ� ƺďĞƌƉƌƺͲ
ĨĞŶ͘� 

�ůŝƚǌƐĐŚƵƚǌĂŶůĂŐĞŶ ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ��ůŝƚǌƐĐŚƵƚǌĂŶůĂŐĞ�;mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐƐƉƌŽƚŽŬŽůůͿ 

&ĞƵĞƌŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�&ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ ďƌĞŶŶďĂƌĞ� &ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ǀŽŶ� &ĞƵĞƌƐƚćƩĞŶ� ĂƵĩĞǁĂŚͲ
ƌĞŶ͖�ĨĞƵĞƌďĞƐƚćŶĚŝŐĞƌ�>ĂŐĞƌƌĂƵŵ�Ĩƺƌ��ŝĞƐĞůůĂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ƵĚŐů͘� 

�ŝŶƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŶ�<ƌĂŌĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ <ƌĂŌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�;�ƵƚŽƐ͕�dƌĂŬƚŽƌĞŶ͕�DŽƉĞĚƐ͕�DćŚĚƌĞƐĐŚĞƌ͙Ϳ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶƵƌ�ŝŶ�
ĚĂĨƺƌ�ďĞǁŝůůŝŐƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƟƉƉƐ�ǌƵŵ��ƌĂŶĚƐĐŚƵƚǌ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ďǀƐ-ŽŽĞ͘ĂƚͬĚŽǁŶůŽĂĚƐ��ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘� 

�ŝĞ�&ĞƵĞƌďĞƐĐŚĂƵ�ŬŽŵŵƚ 

�ƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƐ�KƂ͘� &ĞƵĞƌ-� ƵŶĚ�
'ĞĨĂŚƌĞŶƉŽůŝǌĞŝŐĞƐĞƚǌĞƐ� ŵƺƐͲ
ƐĞŶ�ĂůůĞ�KďũĞŬƚĞ�;tŽŚŶŚćƵƐĞƌ͕�
>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ͕� 'ĞǁĞƌďĞͿ�
ĞŝŶĞƌ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ� mďĞƌƉƌƺͲ
ĨƵŶŐ� ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ďĞŝ�
ĚĞƌ� ĚŝĞ� �ƌĂŶĚƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ďĞƵƌͲ
ƚĞŝůƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĞƌͲ
ĨŽůŐƚ� ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ� ^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶͲ
ĚŝŐĞŶ� ĚĞƌ� �s^� –� �ƌĂŶĚǀĞƌŚƺͲ
ƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�KƂ͕͘�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�

ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� 

/ŵ�DŽŶĂƚ� �Ɖƌŝů� ŝƐƚ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌͲ
ƉŽůŝǌĞŝůŝĐŚĞ� mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ� 
;с� &ĞƵĞƌďĞƐĐŚĂƵͿ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� KƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ��ĂĐŚ�ƵŶĚ�dĞŝůĞ�ĚĞƌ�KƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ� tŝŶŬů� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘� &ƺƌ�
ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� KďũĞŬƚĞ� ĞƌĨŽůŐƚ�
ǌĞŝƚŐĞƌĞĐŚƚ� ĞŝŶĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�
sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ͘� 

�Ğŝ� ĚĞƌ� mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĂůůĞ� 'ĞďćƵĚĞ� ƵŶĚ� ZćƵŵĞ� ĚĞƌ�
>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� �ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ� ďĞƐŝĐŚƟŐƚ͘� /Ŷ�
ĞŝŶĞƌ� EŝĞĚĞƌƐĐŚƌŝŌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĞƚͲ
ǁĂŝŐĞ� DćŶŐĞů� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ� ĨĞƐƚͲ
ŐĞŚĂůƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� ǌƵ�ďĞƐĞŝƟͲ
ŐĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

�ŝŶ�ƉĂĂƌ�dŝƉƉƐ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ƌĂŶĚƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ  ͗



  0lU]������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

tĂƐ�ŵƵƐƐ�ĂůƐŽ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ďĞĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ  ͍

tĞŶŶ�ĚĞƌ�,ƵŶĚ�ćůƚĞƌ�ĂůƐ�ǌǁƂůĨ�tŽĐŚĞŶ�ŝƐƚ͕�ŵƵƐƐ�ĚĂƐ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌŐĞŵĞŝŶĚĞ� 
ďŝŶŶĞŶ�ĚƌĞŝ�dĂŐĞŶ�ŐĞŵĞůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�DĞůĚƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ƐĞŝŶ  ͗

Ä EĂŵĞ�ƵŶĚ��ĚƌĞƐƐĞ�ĚĞƐ�,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌŝŶ 

Ä ZĂƐƐĞ͕�&ĂƌďĞ͕�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�ƵŶĚ��ůƚĞƌ�ĚĞƐ�,ƵŶĚĞƐ 

Ä EĂŵĞ�ƵŶĚ��ĚƌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�,ƵŶĚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ŚĂƚ� 

Ä �Ğƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�,ĂůƚĞŶ�ĚĞƐ�,ƵŶĚĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�^ĂĐŚŬƵŶĚĞŶĂĐŚǁĞŝƐ 

Ä �Ğƌ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ĞŝŶĞƌ�,ĂŌƉŇŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�Φ ϳϮϱ͘ϬϬϬ͕-- 

Ä EĂĐŚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�/ŚƌĞƐ�,ƵŶĚĞƐ�ďĞŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ĂŵƚůŝĐŚĞ�,ƵŶĚĞŵĂƌŬĞ͘�Dŝƚ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�DĂƌŬĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�,ƵŶĚ�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ 

 

�ŝŶĞ�ĨƌĞŝĞ�tŝĞƐĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�:ĞĚĞƌŵĂŶŶƐ�>ĂŶĚ͊��ĂƐ��ĞƚƌĞƚĞŶ�ǀŽŶ�ĨƌĞŵĚĞŶ 
'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�,ƵŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐƚĂƩĞƚ�ƵŶĚ�ƉƌŝǀĂƚƌĞĐŚƚůŝĐŚ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͊ 

>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�ǌƵ��ĞͲ
ƐĐŚǁĞƌĚĞŶ�ƺďĞƌ�,ƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�
�ĞƐŝƚǌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐŝƚǌĞƌ͘�DĞŝƐƚ�
ŐĞŚƚ� ĞƐ� ĚĂƌƵŵ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ǆŬƌĞͲ
ŵĞŶƚĞ� ŝŶ� &ƵƩĞƌǁŝĞƐĞŶ� ŽĚĞƌ� Ăŵ�

'ĞŚƐƚĞŝŐ� ůŝĞŐĞŶďůĞŝďĞŶ͕� ,ƵŶĚĞ�
ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�>ĞŝŶĞ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ďĞůćƐƟŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ŚĞƌƌĞŶůŽƐ� ŚĞƌƵŵƐƚƌĞƵŶĞŶ͘� �Ğƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ�

ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƌůĂƐƐƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ� ,ƵŶĚĞŚĂůƚƵŶŐƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ͕�
ŝŶ� ĚĞƌ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ� ZĞŐĞͲ
ůƵŶŐ�ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ĂƐ�,ƵŶĚĞůĞďĞŶ�ŝŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�-��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�KƂ͘�,ƵŶĚĞŚĂůƚĞŐĞƐĞƚǌĞƐ 

tŽ� ŵƵƐƐ� ĚĞƌ� ,ƵŶĚ� ĂŶ� ĚŝĞ�
>ĞŝŶĞ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͍ 

�Ŷ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� KƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵ�
KƌƚƐŐĞďŝĞƚ�ŵƺƐƐĞŶ�,ƵŶĚĞ� ĂŶ� ĚĞƌ�
>ĞŝŶĞ�K��Z�ŵŝƚ�DĂƵůŬŽƌď�ŐĞĨƺŚƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ� ďĞƚƌŝŏ� ĂůůĞ� ^ƚƌĂƘĞŶ͕�
'ĞŚƐƚĞŝŐĞ͕� 'ĞŚǁĞŐĞ� ƵŶĚ� WĂƌŬƐ�
ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� KƌƚƐƚĂĨĞůŶ�
ͣKƌƚƐĂŶĨĂŶŐ͞� ƵŶĚ� ͣKƌƚƐĞŶĚĞ͞� ŐĞͲ
ŵćƘ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ͕� ƐŽǁŝĞ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ďĞďĂƵƚĞ�
'ĞďŝĞƚĞ� ŵŝƚ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ĨƺŶĨ�
tŽŚŶŚćƵƐĞƌŶ͘� 

>ĞŝŶĞŶ-� hE��DĂƵůŬŽƌďƉŇŝĐŚƚ� ďĞͲ
ƐƚĞŚƚ� ŝŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐͲ
ŵŝƩĞůŶ͕� ŝŶ� ^ĐŚƵůĞŶ͕�<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ͕�
,ŽƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽŶƐƟŐĞŶ� <ŝŶĚĞƌďĞͲ
ƚƌĞƵƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ĂƵĨ� ŐĞͲ
ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ� <ŝŶĚĞƌƐƉŝĞůƉůćƚͲ
ǌĞŶ͕� ďĞŝ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶĂŶͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ� ;WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞŶ�
Ăď� ϱϬ� WĞƌƐŽŶĞŶͿ͕� ǁŝĞ� ǌ͘�͘� ŝŶ� �ŝŶͲ

ŬĂƵĨƐǌĞŶƚƌĞŶ͕� &ƌĞŝǌĞŝƚ-� ƵŶĚ� sĞƌͲ
ŐŶƺŐƵŶŐƐƉĂƌŬƐ͕� 'ĂƐƚƐƚćƩĞŶ͕� �ĂͲ
ĚĞĂŶůĂŐĞŶ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� �ĂĚĞƐĂŝͲ
ƐŽŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘ 

DƵƐƐ� ŝĐŚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ĚĞŶ� <Žƚ�
ŵĞŝŶĞƐ� ,ƵŶĚĞƐ� ǁĞŐƌćƵͲ
ŵĞŶ͍ 

tĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ,ƵŶĚ� ĨƺŚƌƚ͕� ŵƵƐƐ� ĚŝĞ�

�ǆŬƌĞŵĞŶƚĞ� ĚĞƐ� ,ƵŶĚĞƐ͕� ǁĞůĐŚĞ�
ĚŝĞƐĞƌ� ĂŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� KƌƚĞŶ� ŝŵ�
KƌƚƐŐĞďŝĞƚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶͲ
ǀĞƌŬĞŚƌƐŽƌĚŶƵŶŐ� ;^ƚsKͿ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ�
'ĞŚƐƚĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŚǁĞŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ�
tŽŚŶƐƚƌĂƘĞŶ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�KƌƚƐͲ
ŐĞďŝĞƚĞƐ� ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ� ŚĂƚ͕� ƵŶǀĞƌͲ
ǌƺŐůŝĐŚ�ďĞƐĞŝƟŐĞŶ͘ 



  0lU]������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

tĞŶŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďĞŬĂŶŶƚ�
ǁŝƌĚ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶ� ,ƵŶĚ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŽĚĞƌ�dŝĞƌĞ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͕�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ  ͗

· �ŶŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� �ĞƐĞŝƟŐƵŶŐ�
ĚĞƐ� 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� �ĞůćƐƟͲ
ŐƵŶŐƐƉŽƚĞŶƟĂůƐ 

· &ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵīćůůŝŐŬĞŝƚ�
ĚĞƐ�,ƵŶĚĞƐ 

· sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ� ǌƵŵ� EĂĐŚǁĞŝƐ�
ǀŽŶ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞƌ�^ĂĐŚŬƵŶĚĞ 

· �ĞƐƟŵŵƚĞ� ,ĂůƚƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶͲ
ŐĞŶ 

<ĂŶŶ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�,ĂůƚĞŶ�ŵĞŝŶĞƐ�,ƵŶͲ
ĚĞƐ�ǀĞƌďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ  ͍

/ŵ��ǆƚƌĞŵĨĂůů�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�,ƵŶĚĞŚĂůͲ

ƚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ͕�
ǁĞŶŶ 

· ŬĞŝŶ� sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ� ďĞͲ
ƐƚĞŚƚ�ŽĚĞƌ� ŬĞŝŶ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ĚĂĨƺƌ�
ĞƌďƌĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ 

· ŬĞŝŶĞ�sĞƌůćƐƐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�,ƵŶĚĞͲ
ŚĂůƚĞƌƐ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� ,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌŝŶ�
ďĞƐƚĞŚƚ 

· �ŶŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ͕�
Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞůćƐƟŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ�'ĞĨćŚƌͲ
ĚƵŶŐ�ǌƵ�ďĞƐĞŝƟŐĞŶ 

 

�ŝŶ�sĞƌŐĞŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�KP͘�,ƵŶͲ
ĚĞŚĂůƚĞŐĞƐĞƚǌ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶ� <ĂǀĂůŝĞƌƐͲ
ĚĞůŝŬƚ� ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ďŝƐ� ǌƵ� Φ ϳ͘ϬϬϬ͕--�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƐƚƌĂĨĞ�ŬŽƐƚĞŶ͊ 

 

tĞŶŶ� ĚĞƌ� ,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ�
,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌŝŶ� ĚĂƐ� ,ĂůƚĞŶ� ĚĞƐ�
,ƵŶĚĞƐ�ďĞĞŶĚĞƚ͕�ŵƵƐƐ�Ğƌ�ŽĚĞƌ�ƐŝĞ�
ĚĂƐ�ƵŶƚĞƌ��ŶŐĂďĞ�ĚĞƐ��ŶĚŝŐƵŶŐƐͲ
ŐƌƵŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌ� �ĞŬĂŶŶƚŐĂďĞ�
ĞŝŶĞƐ� ĂůůĨćůůŝŐĞŶ� ŶĞƵĞŶ�,ƵŶĚĞŚĂůͲ
ƚĞƌƐ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ŶĞƵĞŶ� ,ƵŶĚĞŚĂůͲ
ƚĞƌŝŶ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĞŝŶĞƌ� tŽĐŚĞ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŵĞůĚĞŶ͘� 

KZ��-�^ĂŵŵůƵŶŐ�-�&ƌƺŚũĂŚƌƐƚĞƌŵŝŶ�ϮϬϮϭ͗ 

�ŝĞ�KZ�-&ƌƺŚũĂŚƌƐƐĂŵŵůƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŶ�Ϯϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ� 
ǀŽŶ�ϭϮ͘ϬϬ�-�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ�ƐƚĂƩ͘ 

^ĂŵŵĞůƉůĂƚǌ͗�ďĞŝ�&ĂŵŝůŝĞ�,ĞůŐĂ�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ��ƌĂŝƚ͕�>ĞŽŶŚĂƌĚǁĞŐ�ϯ 

'ĞƐĂŵŵĞůƚ�ǁŝƌĚ͗ ŐƵƚĞ� ƐĂƵďĞƌĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ͕� �tćƐĐŚĞ͕�tŝŶĚĞůŶ� Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕� � ^ĐŚƵŚĞ͕�'ĞƐĐŚŝƌƌ�
;ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͊Ϳ͕�^ĂƵďĞƌĞ�DĂƚƌĂƚǌĞŶ͕��>ĂƩĞŶƌŽƐƚ͕�&ĂŚƌƌćĚĞƌ͘��ĐŚƚƵŶŐ�ŬĞŝŶĞ�DƂďĞů͊ 

�Ƶƌ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚŬŽƐƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�'ĞůĚƐƉĞŶĚĞ�ĞƌƐƵĐŚƚ  ͊

�ůƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƐ�,ŝůĨƐǁĞƌŬ�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�EŽƚ�ĞŝŶ͕�
ĂůůĞŶ�ǀŽƌĂŶ�<ŝŶĚĞƌ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ĨƌĞŝ�ǀŽŶ�DĂŶŐĞů͕��ǁĂŶŐ�
ƵŶĚ� 'ĞǁĂůƚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ũĞĚĞƐ� <ŝŶĚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ� hŵĨĞůĚ�
ĂƵĨǁćĐŚƐƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ� ůŝĞďĞǀŽůůĞ��ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŝŶ�
ĞŝŶĞ�ůĞďĞŶƐǁĞƌƚĞ��ƵŬƵŶŌ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ůů�ƵŶƐĞƌĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�
WƌŽũĞŬƚĂƌďĞŝƚ� ǌŝĞůĞŶ� ĚĂƌĂƵĨ� Ăď͕� ƵŶƐĞƌĞƌ� sŝƐŝŽŶ� ŶćŚĞƌǌƵŬŽŵͲ
ŵĞŶ͗ ͣ'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ǁŝƌ�<ŝŶĚĞƌůĞďĞŶ͘͞��������������� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌĂ-ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘Ăƚ� 
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*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 



  0lU]������������������������ 

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

 

�Ƶƌ��ƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐ�/ŚƌĞƌ��ĂŚůƵŶŐƐǀĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ďŝƩĞ��ďďƵĐŚƵŶŐƐĂƵŌƌĂŐ�ĞƌƚĞŝůĞŶ  ͗

^Ğŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ�,ĞƌďƐƚ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� dĞŝů� ĚĞƌ� 'ĞƐƵŶĚĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŐćƌƚĞŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ͕�ĞŝŶĞŵ��ŶŐĞďŽƚ�ĚĞƐ�>ĂŶͲ
ĚĞƐ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ƐƚƌĞͲ
ďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ǌƵŵ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ� ĂŶ͕� ŝŶĚĞŵ�ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ�'ĞͲ
ƐƵŶĚĞ�<ƺĐŚĞ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚŝĞ� ǀŽƌŐĞŐĞͲ
ďĞŶĞŶ�YƵĂůŝƚćƚƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ� ŝŵ��ůůƚĂŐ�ǀĞƌĂŶͲ
ŬĞƌŶ͘ 

/ŵ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ͘͘͘ 

͘͘͘�ĞŝŶĞ�ŐĞƐƵŶĚĞ��ƌŶćŚƌƵŶŐ�͘͘  ͘

ŵŝƚ� ĚĞŵ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� 'ĞŵƺƐĞ-� ƵŶĚ� KďƐƩĞůůĞƌ͕� ĞŝŶĞƌ�
ŐĞƐƵŶĚĞŶ�:ĂƵƐĞ͕�tĂƐƐĞƌ�ĂůƐ�,ĂƵƉƚŐĞƚƌćŶŬ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�
ƚćŐůŝĐŚĞŶ� ŐĞƐƵŶĚĞŶ� DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞŵ� ǌĞƌƟĮͲ
ǌŝĞƌƚĞŶ�'ĞƐƵŶĚĞ-<ƺĐŚĞ-�ĞƚƌŝĞď͘ 

͘͘͘�ǀŝĞůĨćůƟŐĞ��ĞǁĞŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�͘͘  ͘

ŝŶ� &Žƌŵ� ǀŽŶ� ĨƌĞŝĞŶ� �ĞǁĞŐƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͕� ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ�
�ĞǁĞŐƵŶŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞǌŝĞůƚĞŶ� &ƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ƐƉŽƌƚŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞƌ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ  ͘

 

͘͘͘�ĚĂƐ�tŽŚůďĞĮŶĚĞŶ�ĂůůĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�͘͘  ͘

ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͕�
ĚŝĞ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� 'ĞĨƺŚůĞŶ�
ƵŶĚ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂƵͲ
ĞŶƐ͘ 

� 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĚĂďĞŝ͊�͘͘͘� 
�Ğƌ�WĨĂƌƌ�ĂƌŝƚĂƐ<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ� 
'ĞƐƵŶĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 



  0lU]������������������������ 

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

 

'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
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*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 

 



  0lU]������������������������ 
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*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 
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*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 

 

,QIRUPDWLRQ�I�U 
6WXGLHUHQGH 

�ŝĞ� <ĂŶĂůŐĞďƺŚƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�
ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ƐŝĞŚƚ� ĞŝŶĞŶ�
ǀĞƌŐƺŶƐƟŐƚĞŶ�dĂƌŝĨ�ĚĞƌ�<ĂŶĂůͲ
ďĞŶƺƚǌƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ�Ĩƺƌ�^ƚƵĚŝĞͲ
ƌĞŶĚĞ� ǀŽƌ͘� �ŝŶĞ� /ŶƐŬƌŝƉƟŽŶƐͲ
ďĞƐƚćƟŐƵŶŐ� ĚŝĞŶƚ� ĂůƐ� 'ƌƵŶĚͲ
ůĂŐĞ͕� Ƶŵ� ǀŽŶ� ĚŝĞƐĞŵ� dĂƌŝĨ�
'ĞďƌĂƵĐŚ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�
ŝƐƚ�ũćŚƌůŝĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽƌͲ
ǌƵǁĞŝƐĞŶ͘� �ŝĞ� WĞƌƐŽŶĞŶŐĞͲ
ďƺŚƌ�ďĞƚƌćŐƚ͕� ůĂƵƚ�'ĞďƺŚƌĞŶͲ
ŽƌĚŶƵŶŐ͕� Ĩƺƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐƚćŶĚŝŐĞ�
�ĞǁŽŚŶĞƌ͕�ĂůƐŽ�ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�^ƚƵͲ
ĚĞŶƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚƵĚĞŶƚĞŶ͕�
ũćŚƌůŝĐŚ�Φ ϰϲ͕ϵϵ�ŶĞƩŽ͘ 

:ĞŶĞ�^ƚƵĚĞŶƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂƵĐŚ�
ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ^ƚƵĚŝĞŶũĂŚƌĞƐ�
ŝŚƌĞŶ� ,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ďĞŝͲ
ďĞŚĂůƚĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ŶŽĐŚ� ďŝƐ�
ϯϭ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϭ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ� ĂŬƚƵĞůůĞ�
^ƚƵĚŝĞŶũĂŚƌ� Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� �ƵͲ
ƐĐŚƵƐƐ� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Φ� ϳϱ͕ϬϬ�
ƉƌŽ� ^ĞŵĞƐƚĞƌ� ĂŶƐƵĐŚĞŶ͘� �ŝĞ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŐĞǁćŚƌƚ͕�
ǁĞŶŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶͲ
ŐĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶ�ƐŝŶĚ͗ 

· ,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ�ǌƵŵ�^ƟĐŚͲ
ƚĂŐ�ϯϭ͘ϭϬ͘� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ĚĞƐ� ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶũĂŚƌĞƐ 

· /ŶƐŬƌŝƉƟŽŶƐďĞƐƚćƟŐƵŶŐ�
Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ĂŬƚƵĞůůĞ� ^ƚƵĚŝĞŶͲ
ũĂŚƌ 

· �ŬƚƵĞůůĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶďĞŝŚŝůͲ
ĨĞŶďĞƐĐŚĞŝĚ� ŽĚĞƌ� �ĞͲ
ƐĐŚĞŝĚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶ� ^ĞůďƐƚͲ
ĞƌŚĂůƚĞƌƐƟƉĞŶĚŝƵŵ͘ 

'ĞŇƺŐĞůƉĞƐƚ 
�ŝĞ� 'ĞŇƺŐĞůƉĞƐƚ� ŚĂƚ� �ƵƌŽƉĂ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ƚƌŝƩ� ƐĞŝƚ� �ŶĚĞ� KŬƚŽďĞƌ�
ϮϬϮϬ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� ^ƚĂĂƚĞŶ� ĂƵĨ͕� ǌƵůĞƚǌƚ� ďĞŝ�
tŝůĚĞŶƚĞŶ� ŝŶ� �ĂǇĞƌŶ͘� �ŝĞƐĞ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚ�
ŝƐƚ� Ĩƺƌ� 'ĞŇƺŐĞů� ŚŽĐŚ� ĂŶƐƚĞĐŬĞŶĚ� ƵŶĚ�
ŬŽŵŵƚ� ƐŽǁŽŚů� ďĞŝŵ� ,ĂƵƐŐĞŇƺŐĞů� ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝůĚůĞďĞŶĚĞŶ�sŽͲ
ŐĞůĂƌƚĞŶ� ǀŽƌ͘� �ƵƌĐŚ� ŝŶĮǌŝĞƌƚĞƐ�tŝůĚŐĞͲ
ŇƺŐĞů� ŬĂŶŶ� ĞŝŶĞ� mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ� ŝŶ� ,ĂƵƐͲ
ŐĞŇƺŐĞůďĞƐƚćŶĚĞ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� 

EĂĐŚ� ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŵ� ^ƚĂŶĚ� ĚĞƌ� tŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌ� ďŝƌŐƚ� ĚŝĞƐĞ� sŝƌƵƐǀĂƌŝĂŶƚĞ� ŬĞŝŶĞ�
'ĞĨĂŚƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ĚĞƌ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͘� 

�ĂƐ� �ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� Ĩƺƌ� ^ŽǌŝĂůĞƐ͕�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕� WŇĞŐĞ� ƵŶĚ� <ŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶͲ
ƐĐŚƵƚǌ� ŚĂƚ� ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶ� ZŝƐŝŬŽŐĞďŝĞƚ� ĨĞƐƚͲ
ŐĞůĞŐƚ͕� ŝŶ� ǁĞůĐŚĞŵ� ďĞƐƟŵŵƚĞ� ^ĐŚƵƚǌͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

WŇŝĐŚƚĞŶ� ĚĞƌ� dŝĞƌŚĂůƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ� dŝĞƌͲ
ŚĂůƚĞƌ�ŝŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞƌŚƂŚƚĞŵ�'ĞŇƺͲ
ŐĞůƉĞƐƚ–ZŝƐŝŬŽ͗� 

�ŝĞ� dƌćŶŬƵŶŐ� ĚĂƌĨ� ŶŝĐŚƚ� ŵŝƚ� KďĞƌŇćͲ
ĐŚĞŶǁĂƐƐĞƌ͕� ǌƵ�ĚĞŵ�tŝůĚǀƂŐĞů��ƵŐĂŶŐ�
ŚĂďĞŶ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� 'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ŝƐƚ� 'ĞͲ
ŇƺŐĞů� ŝŵ� ^ƚĂůů� ǌƵ� ŚĂůƚĞŶ� ŽĚĞƌ� ŝŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ� ,ĂůƚƵŶŐƐǀŽƌƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕�
ĚŝĞ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ŽďĞŶ� ĂďŐĞĚĞĐŬƚ� ƐŝŶĚ͕�
Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶƚƌĂŐ�ǀŽŶ�'ĞŇƺŐĞůƉĞƐƚ� 

 

 

ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ� ǌƵ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ� ;ǌ͘�͘� &ŽůŝĞͲ
ƌĞŶ�ŵŝƚ��ĂĐŚ�ŽĚĞƌ�ƐŽŐ͘�ͣtŝŶƚĞƌŐćƌƚĞŶ͞�
–� ǌƵŵ� ^ƚĂůů� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ͕� ĚƵƌĐŚ�EĞƚǌ�
ŽĚĞƌ� 'ŝƩĞƌ� ĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞ� ŽīĞŶĞ� &ƌŽŶͲ
ƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞŵ��ĂĐŚͿ͘� 

&ƺƌ� �ĞƚƌŝĞďĞ� ƵŶƚĞƌ� ϯϱϬ� ^ƚƺĐŬ� 'ĞŇƺŐĞů�
ŐĞůƚĞŶ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ� -�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�sŽƌĂƵƐͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� ŐĞƚƌĞŶŶƚĞ� ,ĂůƚƵŶŐ�
ǀŽŶ��ŶƚĞŶ�ƵŶĚ�'ćŶƐĞŶ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŵ�'ĞͲ
ŇƺŐĞů� ĞƌĨŽůŐƚ� -� Ĩƺƌ� �ƵƐůćƵĨĞ͕�ǁĞŶŶ� ĚĂƐ�
ƐŝĐŚ� ĚĂƌŝŶ� ďĞĮŶĚĞŶĚĞ� 'ĞŇƺŐĞů� ĚƵƌĐŚ�
EĞƚǌĞ͕� �ćĐŚĞƌ� ŽĚĞƌ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĂŶŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚĞ� 'ĞǁĞďĞ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� <ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�
tŝůĚǀƂŐĞůŶ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ǁŝƌĚ�ŽĚĞƌ�ǌƵŵŝŶͲ
ĚĞƐƚ�&ƺƩĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�dƌćŶŬƵŶŐ�ŝŵ�^ƚĂůůŝŶͲ
ŶĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ĞƌĂƌƟŐĞ��ƵƐůćƵͲ
ĨĞ�ƐŝŶĚ�ŐĞŐĞŶ�KďĞƌŇćĐŚĞŶŐĞǁćƐƐĞƌ͕�ĂŶ�
ĚĞŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ǁŝůĚ� ůĞďĞŶĚĞ� tĂƐƐĞƌǀƂŐĞů�
ĂƵĬĂůƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĂƵƐďƌƵĐŚƐŝĐŚĞƌ� ĂďͲ
ǌƵǌćƵŶĞŶ͘� 

:ĞĚĞƌ�sĞƌĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�sŽƌůŝĞŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
/ŶĨĞŬƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌƌĞŐĞƌ�ĚĞƌ�'ĞŇƺŐĞůͲ
ƉĞƐƚ� ŝƐƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ� �ĞǌŝƌŬƐͲ
ŚĂƵƉƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ĂŶǌƵǌĞŝŐĞŶ͖� ŝŵ� ZŝƐŝͲ
ŬŽŐĞďŝĞƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ĚĞƌ��ďĨĂůů�ĚĞƌ�
&ƵƩĞƌ-� ƵŶĚ� tĂƐƐĞƌĂƵĨŶĂŚŵĞ� ;ǀŽŶ�
ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϮϬйͿ͕� ĚĞƌ� �ďĨĂůů� ĚĞƌ� �ŝĞƌƉƌŽͲ
ĚƵŬƟŽŶ� ;Ƶŵ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϱйͿ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞ�
ĞƌŚƂŚƚĞ� ^ƚĞƌďůŝĐŚŬĞŝƚƐƌĂƚĞ� ;ŚƂŚĞƌ� ĂůƐ�
ϯ й�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞͿ�ǌƵ�ŵĞůĚĞŶ͘� 



  0lU]������������������������ 

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

 

EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ� 
<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ͗ 

&ƌƂŚůŝĐŚĞƐ� >ĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƌͲ

ƐƟŵŵĞŶ� ĞƌĨƺůůĞŶ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�

ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�Ϯ͘�<ƌĂďďĞůƐƚƵͲ

ďĞŶŐƌƵƉƉĞ�ŝŶ�>ŝŶĚĞŶďĞƌŐ  ͘

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϭϮ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞƐƵĐŚĞŶ�

ũĞƚǌƚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ĚŝĞ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�

^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘ 

/Ŷ�ĚĞŶ�ƐĞŚƌ�ŚĞůůĞŶ�ƵŶĚ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�

ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�Ĩćůůƚ�ĞƐ� ůĞŝĐŚƚ�

ƐŝĐŚ�ǁŽŚůǌƵĨƺŚůĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�

ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ŝŶŐĞǁƂŚͲ

ŶƵŶŐƐǌĞŝƚ� ĂůůĞ� ŐƵƚ� ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�

ƐŝŶĚ͘ 

�Ğŝŵ� ^ƉŝĞůĞŶ� ŝŵ� 'ĂƌƚĞŶ� ƚƌĞīĞŶ�

ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞŝĚĞƌ� 'ƌƵƉƉĞŶ�

ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�

&ĞƐƚĞ͕� ǁŝĞ� ĚĂƐ� &ƌƺŚůŝŶŐƐĨĞƐƚ� ƵŶĚ�

KƐƚĞƌŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�

ĨĞŝĞƌŶ͘ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ĚĂƐƐ�

ĚĂƐ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�

hϯ-<ŝŶĚĞƌ� ƐŽ� ŐƵƚ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�

ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� ŚŽīĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ�

ǀŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ƵŶĚ�

ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘ 

 

�ǀĂ��ŽŐŶĞƌ͕ 
WćĚĂŐŽŐŝŶ�ĚĞƌ�Ϯ͘�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞŶŐƌƵƉƉĞ 

 

�ŝĞ�ŶĞƵĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�ŝŶ�>ŝŶĚĞŶďĞƌŐ 



  0lU]������������������������ 

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

 

9RONVVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 

�ĞǁĞŐƵŶŐ�ŝŶ�ĨƌĞŝĞƌ�EĂƚƵƌ�ƐƚĂƩ�^ƉŽƌƚƐƚƵŶͲ
ĚĞŶ�ŝŵ�dƵƌŶƐĂĂů 

tĞŐĞŶ� ͣ�ŽƌŽŶĂ͞� ĚƵƌŌĞŶ� ĚŝĞ� dƵƌŶƐƚƵŶĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ�
s^� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵ� dƵƌŶƐĂĂů� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ� >ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ��ĞǁĞŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ƉŽƌƚ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�
ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ǀŝĞůĞ� dƵƌŶƐƚƵŶĚĞŶ� ŝŵ�
&ƌĞŝĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ĨƌŝƐĐŚĞŶ�>ƵŌ�ĂƵƐƚŽďĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ͗ 

dƵƌŶƐƚƵŶĚĞŶ�ŝŵ�^ĐŚƵůŐĂƌƚĞŶ͕�Ăŵ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ͕�ŝŵ�tĂůĚ�ƵŶĚ�
ŝŵ�^ĐŚŶĞĞ͘� 

^ĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�tŝŶƚĞƌ� ƐŽ�ǀŝĞů� ^ĐŚŶĞĞ�ŐĂď͕�ĂŶ�
ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ  ͘

^ŝĞ� ŚĂƩĞŶ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� ďĞŝŵ� �Žď-� ƵŶĚ� ^ĐŚŶĞĞƚĞůůĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ƵŶĚ� ďĂƵƚĞŶ� ŐƌŽƘĞ� ^ĐŚŶĞĞŵćŶŶĞƌ͕� ĞŝŶĞ� <ƵŐĞůďĂŚŶ� ƵŶĚ�
ŬƵƐĐŚĞůŝŐĞ�,ƂŚůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ͘� 

tŝŶƚĞƌĚƂƌĨĞƌ 

�Ğƌ� ǀŝĞůĞ� ^ĐŚŶĞĞ� ǁĂƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� /ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�tĞƌŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘� �ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� ϯ͘� <ůĂƐƐĞŶ� ƐƚĞůůͲ
ƚĞŶ�ĂƵƐ�^ƚǇƌŽƉŽƌ�ǌĂƵďĞƌŚĂŌĞ�ͣtŝŶƚĞƌĚƂƌĨĞƌ͞�ŵŝƚ�
�ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ŚĞƌ͘� 
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<ƵƌƐŝŶŚĂůƚĞ͗ 

Ä �ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ŝŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ 

Ä ̂ƉĞǌŝĞůůĞ�mďƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ͕�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�ZĞĂŬƟŽŶ 

Ä Dŝƚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ��ĞǁĞŐƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�^ƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁćĐŚĞŶ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ 

Ä &ŽƌƚƐĐŚƌŝƩŬŽŶƚƌŽůůĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�dƌĂŝŶĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�dƌĂŝŶĞƌŝŶ 

Ä mďƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ǌƵŚĂƵƐĞ�ŝŶ�tŽƌƚ�ƵŶĚ��ŝůĚ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�<ƵƌƐƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ 

 

<ƵƌƐĚĂƵĞƌ͗� ϭϮ� �ŝŶŚĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ũĞ� ϱϬŵŝŶ͕� ϭǆ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ͕�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϴ� WĞƌƐŽŶĞŶ�–� ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ� ϭϬ� WĞƌƐŽŶĞŶ͘�
�ŝƩĞ� Ƶŵ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ŵĂǆŝŵĂůĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů� ŶŝĐŚƚ� ƺďĞƌƐĐŚƌŝƩĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ  ͘
dƌĂŝŶĞƌŝŶ͗�&ƌĂƵ�,ĂƚǌŝŶŐĞƌ�<ƌŝƐƟŶĂ 

 

�ED�>�hE'�E�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�Ϭϳ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�ďĞŝŵ� 
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

ƵŶƚĞƌ�ϬϳϳϭϯͬϳϬϱϱ� 

 

 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ�^ƚƵƌǌƉƌćǀĞŶƟŽŶƐ-dƌĂŝŶŝŶŐ 

ͣdƌŝƩƐŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ďĞǁĞŐůŝĐŚ͞ 

Ăď�DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϰ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 
ŝŵ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�;^ŝƚǌƵŶŐƐƐĂĂůͿ 

<K^d�E>K^� &mZ� W�Z^KE�E� ���
ϳϬ� :�,Z�E͕�ĚŝĞ�ŝŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ� ƐŝŶĚ� ;ũĞĚĞ� sĞƌƐŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐͿ 

^ƚƺƌǌĞ� ďůĞŝďĞŶ� ŝŵ� �ůƚĞƌ� ŵĞŝƐƚĞŶƐ�
ŶŝĐŚƚ� ŽŚŶĞ� &ŽůŐĞŶ͘� sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� �ŶŐƐƚ� ǀŽƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ^ƚƺƌǌĞŶ�
ƐĐŚƌćŶŬĞŶ�ŽŌ�ĚŝĞ� ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ��ŬͲ
ƟǀŝƚćƚĞŶ� ĞŝŶ͘� ZƵŶĚ� ĚŝĞ� ,ćůŌĞ� ĚĞƌ�

sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� <ŶŽĐŚĞŶďƌƺͲ
ĐŚĞ͘� �ŶĚĞƌĞ�tƵŶĚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� WƌĞůͲ
ůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�<ŽƉĨǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŚćƵĮŐ͘��ŝĞ�^ƚƵƌǌƉƌćǀĞŶͲ
ƟŽŶ� ƐŽƌŐƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�
dƌĂŝŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� Ĩƺƌ� ŬŶĂƉƉ�
ϴϬй�ǁĞŶŝŐĞƌ�^ƚƺƌǌĞ͕�ŵĞŚƌ��ĞǁĞŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
ďĞƵŐƚ�ƐŽ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ǀŽƌ͘ 

/Ŷ� ĚĞƌ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞ� ǁŝƌĚ� ŵŝƚ�
'ůĞŝĐŚŐĞƐŝŶŶƚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ƐƉŽƌƚǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ŐĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ͘��ŝĞ�<ƵƌƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ�
ƵŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ǀŽŵ� /ŶƐƟƚƵƚ� Ĩƺƌ�
ƐƉŽƌƚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ� -�
DĂŐ͘� ,ĂƌĂůĚ� :ĂŶƐĞŶďĞƌŐĞƌ͕� <ŽͲ
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƌ�KP'<<͘� 

'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
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70.�6FKDUGHQEHUJ 
KŶůŝŶĞ-�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ĚĞƌ�dD<�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

�Ă�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬĞƌ/ŶŶĞŶ�ŶƵŶŵĞŚƌ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�
DŽŶĂƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ�WƌŽďĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�
sĞƌĞŝŶƐůĞďĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ  ͘

:ĞĚĞŶ�&ƌĞŝƚĂŐ��ďĞŶĚ�ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�DƵƐŝŬĞƌ�ǌƵŵ�
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ� ͣKŶůŝŶĞ-DƵƐŝƐƚĂŵŵƟƐĐŚ͕͞� ĚŝĞ� sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐ-^ŝƚǌƵŶŐĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ǀŽŵ� tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ�
ĂƵƐ�ƉĞƌ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�EĞƵũĂŚƌƐͲ
ďůćƐĞƌ� ĨĂŶĚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� tĞŐ� ƵŶĚ� ŬĂŵĞŶ� ŝŶ�

&Žƌŵ� ĞŝŶĞƐ� zŽƵƚƵďĞ-sŝĚĞŽƐ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� &ĞƌŶĞ� ǌƵ� ĚĞŶ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ/ŶŶĞŶ͘ 

�ŝĞ�sŝĚĞŽƐ�ǌƵŵ�EĂĐŚƐĞŚĞŶ  ͗

EĞŝũŽĂďůŽƐŶ�ϮϬϮϬ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬϵ&Ƌ^Ğƚtyǆϲz 

:ĂŚƌĞƐƌƺĐŬďůŝĐŬ�ϮϬϮϬ  ͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬŐƚD</ũǀĂ�ĂƐ 

dĞƌŵŝŶǀŽƌƐĐŚĂƵ͗ 

Ϯϰ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ�^ŽŵŵĞƌŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�Ăŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ 

<ĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌ��ĞŶũĂŵŝŶ�^ƚƌĞŝďů KďŵĂŶŶ�^ƚĞĨĂŶ�,ƺƩĞŶďĞƌŐĞƌ 

EĞƵũĂŚƌďůĂƐĞŶ�ͣKŶůŝŶĞ͞ 
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ZŽƚ-<ƌĞƵǌ-DĂƌŬƚ�/E&KZD�d/KE� 

�ǁĞŝŵĂů�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞĨƺůůƚĞŶ��ŝŶŬĂƵĨƐǁĂŐĞŶ�
Ƶŵ�ŶƵƌ�Φ�ϭϱ͕-͗� ŝŵ�ZŽƚ-<ƌĞƵǌ-DĂƌŬƚ� ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�
�Ğƌ�DĂƌŬƚ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƐ�ƵŶĚ�ǁĞĐŚƐĞůŶĚĞƐ��ŶŐĞͲ

ďŽƚ�ĂŶ��ƌŽƚ͕�'ĞďćĐŬ͕�KďƐƚ͕�'ĞŵƺƐĞ͕�DŝůĐŚƉƌŽĚƵŬƚĞŶ͕�
<ĂīĞĞ͕� EƵĚĞůŶ͕� ZĞŝƐ͕� ,ǇŐŝĞŶĞĂƌƟŬĞůŶ͕� tĂƐĐŚƉƵůǀĞƌ�
ƵƐǁ͘ 

�ŶƚƌćŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZŽƚ-<ƌĞƵǌ-DĂƌŬƚ-<ĂƌƚĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ��ŝŶŬĂƵĨ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ͕�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ�ǀŝĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ƚĞůͲ
ůĞŶ͘��ůƐ�ĞƌƐƚĞ��ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ�ƐƚĞŚƚ�/ŚŶĞŶ�ŚŝĞƌ�/Śƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�:Ğ�ŶĂĐŚ�'ƌƂƘĞ�ƵŶĚ��ĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƐŝĐŚ�ŵĂŶĐŚĞ� <ƵŶĚĞŶ� ďĞǁƵƐƐƚ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ͕� ĚĞƌ� �ĞǌŝƌŬƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ŽĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ZŽƚ-<ƌĞƵǌ-�ĞǌŝƌŬƐƐƚĞůůĞ� ŝŶ�^ĐŚćƌĚŝŶŐ�ĚŝĞ��ĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐƐŬĂƌƚĞ�ǌƵ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ĂŶŽŶǇŵĞƌ�ĨƺŚůĞŶ͘� 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗��ŝĞŶƐƚĂŐ�ƵŶĚ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϯ-ϭϱ�hŚƌ͘�^ŝŶĚ�^ŝĞ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ͍�EŽŵŝŶŝĞͲ
ƌĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ͕�ĚŝĞ�ƐƚĂƩ�/ŚŶĞŶ�ĚĞŶ��ŝŶŬĂƵĨ�ƚćƟŐĞŶ�ĚĂƌĨ  ͘

 
 
Zm�<&Z�'�,/Et�/^͗ �ůŝƐĂďĞƚŚ�,ƂůůĞƌ�'^���ĞǌŝƌŬƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ�/��ĞǌŝƌŬƐƐƚĞůůĞ�^ĐŚćƌĚŝŶŐ 
    dĞůĞĨŽŶ�͗�ϬϳϳϭϮ�Ϯϭϯϭ-ϭϬϲ �ŵĂŝů͗�ĞůŝƐĂďĞƚŚ͘ŚƂůůĞƌΛŽ͘ƌŽƚĞƐŬƌĞƵǌ͘Ăƚ� 

�ŝŶ�ŝĐŚ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ͕�ŝŵ�DĂƌŬƚ�ĞŝŶǌƵŬĂƵĨĞŶ  ͍

:Ă͕� ǁĞŶŶ� ĚĂƐ� EĞƩŽŵŽŶĂƚƐĞŝŶŬŽŵŵĞŶ� ŐĞƌŝŶŐĞƌ� ŝƐƚ�
ĂůƐ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ͕-͘ 

�Ğŝ� �ǁĞŝƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂƵƐŚĂůƚĞŶ� ďĞƚƌćŐƚ� ĚŝĞ� 'ƌĞŶǌĞ�

Φ ϭ͘ϱϬϬ͕-�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�<ŝŶĚ�ĞƌŚƂŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ƌĞŶͲ
ǌĞ� Ƶŵ� ũĞǁĞŝůƐ� Φ� ϮϱϬ͕-͘� ^Ž� ŚĂƚ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĞŝŶĞ�
ǀŝĞƌŬƂƉĮŐĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ŵŝƚ�ŵĂǆ͘�Φ�Ϯ͘ϬϬϬ -͕�EĞƩŽĞŝŶŬŽŵͲ
ŵĞŶ� �ŶƐƉƌƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ŝŶŬĂƵĨƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝŵ� ZŽƚͲ
<ƌĞƵǌ-DĂƌŬƚ͘ 

tĂƐ�ďƌĂƵĐŚĞ�ŝĐŚ͕�Ƶŵ�ŝŵ�DĂƌŬƚ�ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ  ͍

ͻ �ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌ�;ZŽƚ-<ƌĞƵǌ-�ĞǌŝƌŬƐƐƚĞůůĞ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕��ĞǌŝƌŬƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͕��ĂƌŝƚĂƐͿ 

ͻ ,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞƐƚćƟŐƵŶŐ�;'ĞŵĞŝŶĚĞͿ 

ͻ �ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŶĂĐŚǁĞŝƐĞ�;ǌ͘�͘�>ŽŚŶǌĞƩĞů͕��ĂŶŬĂƵƐǌƵŐ͙Ϳ 
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^ƚĂƟƐƟŬ��ƵƐƚƌŝĂ�ŬƺŶĚŝŐƚ�
^/>�-�ƌŚĞďƵŶŐ�ĂŶ 

 

^ƚĂƟƐƟŬ��ƵƐƚƌŝĂ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ŝŵ�ƂīĞŶƚͲ
ůŝĐŚĞŶ��ƵŌƌĂŐ�ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞ�^ƚĂƟƐͲ
ƟŬĞŶ� ƵŶĚ� �ŶĂůǇƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶ� ƵŵͲ
ĨĂƐƐĞŶĚĞƐ͕�ŽďũĞŬƟǀĞƐ� �ŝůĚ�ĚĞƌ� ƂƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂŌ� ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘� �ŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐͲ
ƐĞ�ǀŽŶ�^/>��ůŝĞĨĞƌŶ�Ĩƺƌ�WŽůŝƟŬ͕�tŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ�
ĚĞŶ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ǀŽŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ŝŶ�PƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĚĂďĞŝ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ�
ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶͲ
ŐĞŶ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͘� 

�ŝĞ� �ƌŚĞďƵŶŐ� ^/>�� ;^ƚĂƟƐƟĐƐ� ŽŶ�
/ŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ� >ŝǀŝŶŐ� �ŽŶĚŝƟŽŶƐͬ
^ƚĂƟƐƟŬĞŶ� ǌƵ� �ŝŶŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ�
>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶͿ�ǁŝƌĚ� ũćŚƌůŝĐŚ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� ZĞĐŚƚƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ�
ĚĞƌ� �ƌŚĞďƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ�
�ŝŶŬŽŵŵĞŶƐ-� ƵŶĚ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ-^ƚĂƟƐƟŬǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ� Ĩƺƌ� ^ŽǌŝĂůĞƐ͕�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕� WŇĞŐĞ� ƵŶĚ� <ŽŶƐƵͲ
ŵĞŶƚĞŶƐĐŚƵƚǌ� ;�>^ƚs͕��'�ů͘� //�Eƌ͘�
ϮϳϳͬϮϬϭϬ� ŝĚŐ&Ϳ͕� ĞŝŶĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�
ĚĞƐ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�WĂƌůĂŵĞŶƚƐ�ƵŶĚ�
ĚĞƐ� ZĂƚĞƐ� ;�h-sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�
ϮϬϭϵͬϭϳϬϬͿ͕� ƐŽǁŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ĂƵƐͲ

ĨƺŚƌĞŶĚĞ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶͲ
ŐĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� �ŝŶŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ�
>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘ 

EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ƌĞŝŶĞŶ� �ƵĨĂůůƐƉƌŝŶǌŝƉ�
ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ĞŶƚƌĂůĞŶ� DĞůͲ
ĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ŝŶ�
ŐĂŶǌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�
ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͘��ƵĐŚ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ� /ŚƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ƐĞŝŶ͊�
�ŝĞ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� �ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐƐͲ
ďƌŝĞĨ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ǀŽŶ�^ƚĂͲ
ƟƐƟŬ� �ƵƐƚƌŝĂ� ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ� �ƌŚĞͲ
ďƵŶŐƐƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�&ĞďƌƵĂƌ�ďŝƐ�
:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�<ŽŶͲ
ƚĂŬƚ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĂƵƐǁĞŝƐĞŶ͘� :ĞĚĞƌ� ĂƵƐͲ
ŐĞǁćŚůƚĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ǀŝĞƌ�
ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌĨŽůŐĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ďĞͲ
ĨƌĂŐƚ͕� Ƶŵ�ĂƵĐŚ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ�>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐͲ
ƐĞŶ͘� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ͕� ĚŝĞ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŵĂů�
Ĩƺƌ� ^/>�� ďĞĨƌĂŐƚ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ�
ŝŶ� ĚĞŶ� &ŽůŐĞũĂŚƌĞŶ� ĂƵĐŚ� ƚĞůĞĨŽͲ
ŶŝƐĐŚ��ƵƐŬƵŶŌ�ŐĞďĞŶ͘� 

/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ƐŝŶĚ�Ƶ͘Ă͘�ĚŝĞ�
tŽŚŶƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�Ăŵ�
�ƌǁĞƌďƐůĞďĞŶ͕� �ŝŶŬŽŵŵĞŶ� ƐŽǁŝĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ�ŵŝƚ�
ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�>ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ͘�&ƺƌ�
ĚŝĞ� �ƵƐƐĂŐĞŬƌĂŌ� ĚĞƌ�ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞŵ�
�ƵĨǁĂŶĚ� ĞƌŚŽďĞŶĞŶ��ĂƚĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ�
ǀŽŶ� ĞŶŽƌŵĞƌ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ�
ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ�,ĂƵƐŚĂůƚƐ�

Ăď� ϭϲ� :ĂŚƌĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ƌŚĞďƵŶŐ�
ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘� �ůƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ĞŝŶĞŶ�
�ŝŶŬĂƵĨƐŐƵƚƐĐŚĞŝŶ�ƺďĞƌ�ϭϱ͕-��ƵƌŽ͘ 

�ŝĞ� ^ƚĂƟƐƟŬ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ� �ĂƚĞŶ�
ĞƌƐƚĞůůƚ� ǁŝƌĚ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƟͲ
ǀĞƐ� �ďďŝůĚ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘� �ŝŶĞ�
ďĞĨƌĂŐƚĞ� WĞƌƐŽŶ� ƐƚĞŚƚ� ĚĂƌŝŶ� Ĩƺƌ�
ƚĂƵƐĞŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�
ćŚŶůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� �ŝĞ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� �ŶŐĂďĞŶ� ƵŶƚĞƌůŝĞͲ
ŐĞŶ� ĚĞƌ� ĂďƐŽůƵƚĞŶ� ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞŶ�
'ĞŚĞŝŵŚĂůƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ĂƚĞŶͲ
ƐĐŚƵƚǌ� ŐĞŵćƘ� ĚĞŵ� �ƵŶĚĞƐƐƚĂƟƐͲ
ƟŬŐĞƐĞƚǌ� ϮϬϬϬ� ΑΑϭϳ-ϭϴ͘� ^ƚĂƟƐƟŬ�
�ƵƐƚƌŝĂ� ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ĞƌŚŽͲ
ďĞŶĞŶ� �ĂƚĞŶ� ŶƵƌ� Ĩƺƌ� ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞ�
�ǁĞĐŬĞ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ� ƵŶĚ� ƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞ��ĂƚĞŶ�ĂŶ� ŬĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ� ^ƚĞůůĞ�
ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

/ŵ� sŽƌĂƵƐ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ�
/ŚƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ͊�tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶĞŶ�ǌƵ�^/>��ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗ 

^ƚĂƟƐƟŬ��ƵƐƚƌŝĂ 

'ƵŐůŐĂƐƐĞ�ϭϯ�-�ϭϭϭϬ�tŝĞŶ 

dĞů͗͘�нϰϯ�ϭ�ϳϭϭ�Ϯϴ-ϴϯϯϴ�;ǁĞƌŬƚĂŐƐ�
DŽ͘-&ƌ͘�ϵ͗ϬϬ-ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌͿ 

�-DĂŝů͗�ĞƌŚĞďƵŶŐƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌΛƐƚĂƟƐƟŬ͘Őǀ͘Ăƚ 

/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟŬ͘ĂƚͬƐŝůĐŝŶĨŽ� 

 



  0lU]������������������������ 

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

 



  0lU]������������������������ 

*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 

^ŽŶŶƚĂŐ� ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϱ͘ϬϬ�–�ϭϴ͘ϬϬ�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�� Ϯϵ͘�Dćƌǌ�-�ϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 

9HUDQVWDOWXQJVNDOHQGHU 
 

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

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

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂŶĚĂƵĞƌŶĚĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-
WĂŶĚĞŵŝĞ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ� sŽƌƐŝĐŚƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ� ĂŬƚƵĞůů͘� �ůůĞ� �ĞŚĂŶĚͲ
ůƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ŶƵƌ� ŶĂĐŚ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ� dĞƌŵŝŶͲ
ǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
 
KŶůŝŶĞŵĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞŶďĞƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ� 
ŵĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ͘Ěƌ͘ŐƌƵĞŶďĞƌŐĞƌΛĂŽŶ͘Ăƚ�  ďĞŝ�

ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϯ� WĂĐŬƵŶŐĞŶ� ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ�
KƌĚŝŶĂƟŽŶƐĂďůĂƵĨ�ǌƵ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͘ 

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

�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�DŝƚŚŝůĨĞ͊ 

KƌĚŝŶĂƟŽŶƐƚĞĂŵ��ƌƐ͘�'ƌƺŶďĞƌŐĞƌ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ��ƌƐ͘�'ƌƺŶďĞƌŐĞƌ 

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

'UXFN� :DPEDFKHU-9HHV��6FKlUGLQJ�  

 

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

 9L]HE�UJHUPHLVWHULQ�5RVD�+RIPDQQ 

 $/�.ODXV�6HOJUDG 

 0DJGDOHQD�'RUIHU 

 $QGUHD�'LUPKLUQ 

 *HRUJ�1HL�O  

 -RVHI�%DFKPDLU 

  

  

 &RUQHOLD�)DVFKLQJ 

 8UVXOD�6FKZDU] 

  9RONVVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 

  .LQGHUJDUWHQ�6FKDUGHQEHUJ 

 .UDEEHOVWXEH�6FKDUGHQEHUJ 

  0XVLNYHUHLQ�6FKDUGHQEHUJ   

  

/D\RXW� *HRUJ�1HL�O 

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


