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  2NWREHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

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

&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐƉůĂŶćŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ��ĞƚƌŝĞďƐďĂƵŐĞďŝĞƚ� 
<ƵďŝŶŐ 

�Ğŝŵ� �ĞƚƌŝĞďƐďĂƵŐĞďŝĞƚ� <ƵďŝŶŐ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ͕�
ŶŽĐŚ� ĂůƐ� 'ƌƺŶůĂŶĚ� ŐĞǁŝĚŵĞƚĞŶ�
&ůćĐŚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƐ� ŐĞͲ
ŵŝƐĐŚƚĞƐ� �ĂƵŐĞďŝĞƚ� ;D�ϭ� tŽŚŶͲ
ŶƵƚǌƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵůćƐƐŝŐͿ� ƵŵŐĞǁŝĚͲ
ŵĞƚ͘� �ĂǌƵ� ǌćŚůƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� &ůćĐŚĞ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� tŽŚŶŚĂƵƐ� ,ĂŵĞͲ
ĚŝŶŐĞƌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� dŝƐĐŚůĞƌĞŝ� ^ĐŚĞƌͲ
ƌĞƌ͕� Ĩƺƌ� ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ�tŝĚŵƵŶŐƐćŶͲ
ĚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ƂƌƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ� ĞŝŶͲ
ŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 

 

sĞƌŐĂďĞ� ĚĞƌ� >ŝĞĨĞƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ�
<>&->�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ 

�ƵĨ� �ĂƐŝƐ� ĚĞƐ� '�W-�ƌŐĞďŶŝƐƐĞƐ�
;'ĞĨĂŚƌĞŶĂďǁĞŚƌ� ƵŶĚ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐͿ� ƐŽůů� ϮϬϮϭ� ĚĂƐ� >&��
ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ĞƌͲ
ƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�>&��ǁŝƌĚ�ŶćĐŚƐͲ

ƚĞƐ� :ĂŚƌ� ϯϬ� :ĂŚƌĞ͘� �ůƐ� �ƌƐĂƚǌĨĂŚƌͲ
ǌĞƵŐ�ǁƺŶƐĐŚƚĞ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ĞŝŶ�
<>&->͘� �Ğƌ� EĂĐŚƚĞŝů� ĚĞƐ� ĞƌƐƚŐĞͲ
ŶĂŶŶƚĞŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞƐ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
>ĞŶŬĞŶ� ĞŝŶĞƐ� >&�� ŶƵƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
�-&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ� ŐĞƐƚĂƩĞƚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ�
ƐŽŵŝƚ�ĚĂƐ�<>&->�ďĞŝ��ƵƐƌƺĐŬƵŶŐĞŶ�
ǀŽŶ� ŵĞŚƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�
ŐĞĨĂŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

�Ă� ĚŝĞ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶ� �ŶͲ
ƐĐŚĂīƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ĚĞƐ� <>&->� ƺďĞƌ�
Φ ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕--� ;ŶĞƩŽͿ� ůŝĞŐĞŶ͕� ǁĂƌ�
ĞŝŶĞ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŶƂƟŐ͘��ŶůćƐƐͲ
ůŝĐŚ� ĚĞƌ� KŶůŝŶĞĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ŐĂď�
ĞƐ� ϱ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ͕� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ǁƵƌĚĞ� ĂďĞƌ� ŶƵƌ� ĞŝŶ� �ŶŐĞďŽƚ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ� &Ă͘� ZŽƐĞŶďĂƵĞƌ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ͘�
�Ğƌ��ƵŌƌĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�&Ă͘�ZŽͲ
ƐĞŶďĂƵĞƌ� ǀĞƌŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽůů� ĚĂƐ�
&ĂŚƌǌĞƵŐ� ďŝƐ� DŝƩĞ� :ƵŶŝ� ϮϬϮϭ� ŐĞͲ
ůŝĞĨĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

�Ğƌ� 'ƺƚĞƌǁĞŐ� �ĂĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŵ�
>ĂŶĚ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ�ŐĞͲ
ƐĂŵƚĞŶ� >ćŶŐĞ� ŶĞƵ� ǀĞƌŵĞƐƐĞŶ͘�

'ƌƵŶĚ� ĚĂĨƺƌ� ǁĂƌĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ�
�ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĂĐŚƋƵĞͲ
ƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ƌĞƵǌƵŶŐ� ŝŵ�
�ŽƌĨ͘��ŝĞ��Ƶ-�ƵŶĚ��ďƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�
ǀŽŵ� ďǌǁ͘� ǌƵŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĞŝŐĞŶͲ
ƚƵŵ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�tŝĚŵƵŶŐ�ǌƵŵ�'ĞͲ
ŵĞŝŶŐĞďƌĂƵĐŚ� ƵŶĚͬďǌǁ͘� �ƵĬĞͲ
ďƵŶŐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� 'ĞŵĞŝŶŐĞďƌĂƵĐŚ�
ǁƵƌĚĞŶ� ůƚ͘� <ĂƚĂƐƚĞƌƐĐŚůƵƐƐǀĞƌͲ
ŵĞƐƐƵŶŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

 

^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�'ƺƚĞƌǁĞŐ�ZĞŝƚĞƌŶ 

�ŝĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ƺƚĞƌǁĞŐĞƐ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ� ďŝƐ� ŶĂĐŚ�
ZĞŝƚĞƌŶ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� :Ƶůŝ� ŐĞƉůĂŶƚ͘� �ŝĞͲ
ƐĞƌ� �ĞŝƚƉůĂŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞ�
ŶƵŶ�ǀŽŶ�t�s�ǌƵŐĞƐĂŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐƉćͲ
ƚĞƐƚĞŶƐ� ŵŝƚ� �ŶĨĂŶŐ� KŬƚŽďĞƌ� ŵŝƚ�
ĚĞŶ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� 'ƺͲ
ƚĞƌǁĞŐƐ� ďĞŐŽŶŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůů͘�
&ƺƌ� ŶćĐŚƐƚĞƐ� :ĂŚƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ^ĂŶŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ƺƚĞƌǁĞŐƐ� ǀŽŶ� ZĞŝƚĞƌŶ�
ŶĂĐŚ�,ĂŵďĞƌŐ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘� 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǌƵŵ�'ůĂƐĨĂͲ
ƐĞƌ-�ƵƐďĂƵ�^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ͕�tĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�&ƌĞŝŶͲ
ďĞƌŐ͕��ƌƵŶŶĞŶƚŚĂů 

;ŽŚŶĞ� KƌƚƐŬĞƌŶ͕� 'ĂƩĞƌŶ͕� hŶĞĚƚ�
ƵŶĚ�'ŽůĚďĞƌŐͿ 

&ƺƌ� ĚĞŶ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ďǌǁ͘� ĚŝĞ� �ƌͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌŶĞƚǌĞƐ� Ĩƺƌ�
/Śƌ� KďũĞŬƚ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &ŝďĞƌ�
^ĞƌǀŝĐĞ� 'ŵď,� ĞŝŶ� �ŵĂŝů� ĂŶ� ĂůůĞ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ŐĞŵĞůĚĞƚĞŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶͲ
ƚĞŶ� ĂƵƐŐĞƐĞŶĚĞƚ͘� �ŝƩĞ� ĨƺůůĞŶ� ^ŝĞ�
ĚĂƐ� &ŽƌŵƵůĂƌ� ŽŶůŝŶĞ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�
>ŝŶŬ� ƉŽƌƚĂů͘ĮďĞƌƐĞƌǀŝĐĞ͘Ăƚͬ
ĐůƵƐƚĞƌ-ǁĞƌŶƐƚĞŝŶͬĂŶŵĞůĚƵŶŐ�
ĂƵƐ�ƵŶĚ�ŐĞďĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŵŝƚ�/ŚƌĞ��ĞͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�Ăď͘� 

�ŝĞƐ� ŝƐƚ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�
Ƶŵ� ĚĞŶ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� /ŚƌĞƌ� >ŝĞŐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ 

tĞŶŶ� ^ŝĞ� ŬĞŝŶ� �ŵĂŝů� ďĞŬŽŵŵĞŶ�
ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĞďĞŶƐŽ�ŽďŝŐĞŶ�
>ŝŶŬ�ǌƵƌ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŶƵƚǌĞŶ͊ 

tŝƌ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�
ĞŝŶĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ĂďǌƵŐĞͲ
ďĞŶ͊� 

�ƵŵŝŶĚĞƐƚ� ƐŽůůƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚĞŶ� �ŶͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ĚƵƌĐŚ� �ŬƟǀŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
,ćŬĐŚĞŶƐ� ďĞŝŵ� �ĂƌůǇ-�ŝƌĚ-ZĂďĂƩ�
ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ďĞŬŽŵŵĞŶ�
^ŝĞ� ĚĂƐ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌŬĂďĞů� ŝŶ� /Śƌ�
,ĂƵƐ͕�ŽŚŶĞ�ĞŝŶĞŶ�WƌŽǀŝĚĞƌǀĞƌƚƌĂŐ�
ĂďǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� �ŝŶĞ� ƐƉćƚĞƌĞ� �ƌͲ

ƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�
ŚƂŚĞƌĞ� <ŽƐƚĞŶ� ;ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ�
Φ Ϯ͘ϬϬϬ͕-� ďŝƐ� Φ� ϭϱ͘ϬϬϬ͕-Ϳ͕�ǁĞŝů� ĞƐ�
ĚĂŶŶ� ŬĞŝŶĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƌ� &ƂƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�Őŝďƚ͊� 

tĞŶŶ� ^ŝĞ� ŵŝƚ� &ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ�
EĞƚǌĞƐ� ĞŝŶĞŶ� WƌŽǀŝĚĞƌǀĞƌƚƌĂŐ�
ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ǁŽůůĞŶ͕� ĂŬƟǀŝĞƌĞŶ�
^ŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� ,ćŬĐŚĞŶ� ďĞŝŵ� /^W-
Ϯϰ-sĞƌƚƌĂŐ͘� �ŝĞ� ĞŝŶŵĂůŝŐĞŶ� �ŶͲ
ƐĐŚůƵƐƐŐĞďƺŚƌĞŶ� ďĞƚƌĂŐĞŶ� ĚĂŶŶ�
Φ ϯϬϬ͕-͘ 

 

&ƺƌ� ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ĚŝĞ� &ŝďĞƌ�
^ĞƌǀŝĐĞ� 'ŵď,� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ�
�ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ� ĂŶŵĞůͲ
ĚƵŶŐΛĮďĞƌƐĞƌǀŝĐĞ͘Ăƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ͘ 



  2NWREHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

�ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�&ĞƌŝĞŶĂŬƟŽŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ďƵŶƚĞ�&ƵƘĂďͲ
ĚƌƺĐŬĞ�ǀŽŵ�tĂƐƚůďĂƵĞƌ-�ƵŶĚ�>ƵŐĞƌƉĂƌŬƉůĂƚǌ�ďŝƐ�ǌƵƌ�
sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ĂƵĨŐĞŵĂůƚ͘��ŝĞů�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĞŶ�tĞŐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
�ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ� ǌƵƌ� ^ĐŚƵůĞ� ŐƵƚ� ƐŝĐŚƚďĂƌ� ǌƵ� ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘��ŝĞ��ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ�ĮŶĚĞƚ�ŝŵ�
KŬƚŽďĞƌ�ƐƚĂƩ͘� 

�ďƐĂŐĞ�ͣdĂŐ�ĚĞƌ�ćůƚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͞ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŵ� ŚĞƵƌŝŐĞŶ�
:ĂŚƌ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵůĞƚǌƚ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ĞƌŶĞƵƚĞŶ� �ƵƐƉŝƚͲ
ǌƵŶŐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐǌĂŚůĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ-�
sŝƌƵƐ� ŵƵƐƐ� ĚĂǀŽŶ� ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ�
ŐƌƂƘĞƌĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŵŝƚ� ŐĞƐĞůůŝŐĞŵ� �ĞŝƐĂŵŵĞŶͲ
ƐĞŝŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
ǁŝƌĚ͘� 

�ĂŚĞƌ� ƐĞŚĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ŐĞǌǁƵŶŐĞŶ͕� ĚĞŶ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�
ͣdĂŐ�ĚĞƌ�ćůƚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͞�ĂƵƐĨĂůůĞŶ�ǌƵ� ůĂƐͲ
ƐĞŶ͘� /ĐŚ�ďŝƩĞ�Ƶŵ�ĞƵĞƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕�ďŝŶ�ĂďĞƌ� ǌƵǀĞƌͲ
ƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ�ĞƵĐŚ� ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ�
ĚŝĞƐĞƌ�&ĞŝĞƌ�ĞŝŶůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞ�ŬƂŶŶĞŶ  ͘

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĞƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ��Ğŝƚ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ  ͘

�ůĞŝďƚ͛Ɛ�ŐƐƵŶĚ͊ 

^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ǌƵŵ�'ůĂƐĨĂƐĞƌ-�ƵƐďĂƵ�
'ĂƩĞƌŶ͕�hŶĞĚƚ�ƵŶĚ�'ŽůĚďĞƌŐ 

&ƺƌ�ĚĞŶ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƐ�'ůĂƐĨĂƐĞƌŶĞƚǌĞƐ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŐƌƺŶĞƐ�
>ŝĐŚƚ͘��ŝĞ��ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ŶŽĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�
ƐƚĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ϭ͘� DĂŝ� ϮϬϮϭ�
ƚĞƌŵŝŶŝƐŝĞƌƚ͘� 

�ĞƌǌĞŝƚ� ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�&Ă͘�'>^� ŝŵ��ƵŌƌĂŐ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ�
�'�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐƐǀĞƌƚƌćŐĞ�ĞŝŶǌƵŚŽůĞŶ͘��ĂͲ
ďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�mďĞƌŐĂďĞƉƵŶŬƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐ� ŝŶƐ�ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ  ͘

^ƚƌĂƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� ŐĞƐĂŵƚĞ�
^ƚƌĂƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ� ŝŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƚ͘�
�ƵƌĐŚ� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� ŚŽĐŚĞĸǌŝĞŶƚĞŶ� >��-
>ĞƵĐŚƚŬƂƌƉĞƌŶ� ŬĂŶŶ� ĞŝŶĞ� ^ƚƌŽŵ-�ŝŶƐƉĂƌƵŶŐ� ďĞŝ� ĚĞŶ�
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�>ŝĐŚƚƉƵŶŬƚĞŶ�ǀŽŶ�ϲϳ�й�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�tĞŝƚĞƌƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞ�ϳ͕ϲϭ�ƚ��KϮ�ĞŝŶŐĞƐƉĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞ�ĚŝĞ�
hŵǁĞůƞƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��D<  ͘

&ƺƌ� ĚŝĞ� �ďǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƐ� sŽƌŚĂďĞŶƐ� ǌĞŝĐŚŶĞƚ� ĚŝĞ� &Ă͘�
/ůůƵŵŝŶĂͬZŝĞĚ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ^ƵďƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŶ� �ůĞŬƚƌŽ�
�ŽǆƌƵĐŬĞƌͬtĞƌŶƐƚĞŝŶ� ƵŶĚ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� 'ƌƺŶďĞƌŐĞƌͬ
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘� ϭϮϮ� >ŝĐŚƚƉƵŶŬƚĞ� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�Ϯϱ�>ŝĐŚƚƉƵŶŬƚĞ�ŶĞƵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ  ͘



  2NWREHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

Grias eich! 

DĞŝŶ�EĂŵĞ� ŝƐƚ�DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŽƌĨĞƌ�
ƵŶĚ� ŝĐŚ� ƚƌĂƚ� ŵŝƚ� Ϭϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϬ� ĚŝĞ�
ŶĞƵĞ�^ƚĞůůĞ�ĂůƐ�^ĞŬƌĞƚćƌŝŶ�Ĩƺƌ��ƺƌͲ
ŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕� �ŵƚƐůĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� �ĂƵͲ
Ăŵƚ� ƐŽǁŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ŝŵ��ƺƌͲ
ŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶ͘� /ĐŚ�ďŝŶ�Ϯϯ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�
ƵŶĚ�ŝŶ�>ƵĐŬ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͘� 

DĞŝŶĞ� ^ĐŚƵůůĂƵĩĂŚŶ� ďĞŐĂŶŶ� ŝĐŚ�
ĂŶ� ĚĞƌ� ƂƌƚůŝĐŚĞŶ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ŝŶ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ŝĐŚ� ĚŝĞ�
,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞ� ŝŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ĂďͲ
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ŚĂďĞ͕� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ͕�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞ�^ĐŚƵůĂƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐ� ĂŶ� ĚĞƌ� ,ĂŶĚĞůƐĂŬĂĚĞŵŝĞ�
^ĐŚćƌĚŝŶŐ� ǌƵ� ƐƚĂƌƚĞŶ͘� EĂĐŚ� ŵĞŝͲ
ŶĞŵ� DĂƚƵƌĂĂďƐĐŚůƵƐƐ� ŝŵ� :ĂŚƌ�
ϮϬϭϲ� ĂŶ� ĚĞƌ� ,�<� ^ĐŚćƌĚŝŶŐ� ďĞͲ
ǁĂƌď� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝͲ
ďƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� <ĂŶǌůĞŝĂƐƐŝƐƚĞŶƟŶ� ŝŵ�
EŽƚĂƌŝĂƚ� DĂŐ͘� �ĞƌŶŚĂƌĚ� �ĚĞƌ� Θ� 
 
 

 
 
 
 
 
 

�ƌ͘� 'ƌĞŐŽƌ� ,ĞŝƚǌŝŶŐĞƌ� ŝŶ� ^ĐŚćƌͲ
ĚŝŶŐ͘� �Ƶ�ŵĞŝŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ� ǀŝĞƌ� :ĂŚƌĞŶ� ǌćŚůƚĞŶ� ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶĞ� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚƐĂŐĞŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ�
�ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌƚƌĂŐƐĞŶƚǁƺƌĨĞŶ͕�
ĚŝĞ� �ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌ�
'ĞƐĐŚćŌƐĨćůůĞ� ƐŽǁŝĞ�'ƌƵŶĚďƵĐŚƐͲ
ĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͘ 

 

�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ� ^ƚĞůůĞ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐĂŚ� ŝĐŚ� ĚŝĞ� DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŵĞŝŶĞ�ĞƌůĞƌŶƚĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ĂůƐ��ƐƐŝƐƚĞŶƟŶ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
ŵŝƚ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� 'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�
ǌƵ� ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͘� tĞŝƚĞƌƐ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ�
ŵĞŝŶĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ĂƵͲ
Ăŵƚ� ǀĞƌƟĞĨĞŶ͘� �ůƐ� ŐĞďƺƌƟŐĞ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŝŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ�
ĞŝŶĞ� &ƌĞƵĚĞ͕� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚ�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� WĂƌƚĞŝĞŶ� ŝŵ� DĂƌŬƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ�
ĨƌĞƵĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ŝŵ� �ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂůƐ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďǌǁ͘�sĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�
ƚćƟŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘� 

�ŝĞ�ĂŶĨćŶŐůŝĐŚĞ�EĞƌǀŽƐŝƚćƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ� :ŽďƐ�
ǁƵƌĚĞ� ŵŝƌ� ƐĐŚŶĞůů� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ�
ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ� �ŵƉĨĂŶŐ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�
�ƵĐŚ�ĚĂƐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ� Ĩƺƌ� ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞƐ� �ƌďĞŝƚĞŶ�
ŵĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĞŵƉĮŶĚĞ� ŝĐŚ�ĂůƐ� ƐĞŚƌ�
ƉŽƐŝƟǀ͘� /ĐŚ� ĨƺŚůĞ� ŵŝĐŚ� ŝŵ�DĂƌŬƚͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ƐĞŚƌ� ǁŽŚů� ƵŶĚ�
ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ� Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ůĞďĞŶ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘� 

EĞƵĞ�^ĐŚƵůŬƂĐŚŝŶ 

DĞŝŶ� EĂŵĞ� ŝƐƚ� 'ĞƌůŝŶĚĞ� 'ƌĞŝͲ
ŶĞƌ͕�ŬŽŵŵĞ�ĂƵƐ��ŶĚŽƌĨ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ŵĞŝŶĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŝŶ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘ 

/ĐŚ� ŚĂďĞ� ŵĞŚƌũćŚƌŝŐĞ� 'ƌŽƘŬƺͲ
ĐŚĞŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ�
DĞŝƐƚĞƌďƌŝĞĨ� Ĩƺƌ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐ-�
ƵŶĚ� �ĞƚƌŝĞďƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
�ďĞŶƐŽ� ďŝŶ� ŝĐŚ� &ĂĐŚƐŽǌŝĂůďĞͲ
ƚƌĞƵĞƌŝŶ� Ĩƺƌ� �ůƚĞŶ-� ƵŶĚ� �ĞŚŝŶͲ
ĚĞƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ͘ 

�Ă� ŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ŬŽĐŚĞ͕� ŐƌŽƘĞŶ�
tĞƌƚ� ĂƵĨ� ŐĞƐƵŶĚĞ͕� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
ƵŶĚ� ƐĂŝƐŽŶĂůĞ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�
ůĞŐĞ͕�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŵƺŚĞŶ͕�
ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůŬƺĐŚĞ� ĚĞƌ� DŝƩĞůͲ
ƐĐŚƵůĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ŵĞŝŶ��ĞƐͲ
ƚĞƐ� ǌƵ� ŐĞďĞŶ͘� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�
ŚŽīĞ�ĂƵĨ�ŐƵƚĞƐ�'ĞůŝŶŐĞŶ͘ 

'ĞƌůŝŶĚĞ�'ƌĞŝŶĞƌ 

^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 

�ŝĞ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ� ƐƚĞůůƚ� ŵŝƚ� ϳ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϭ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ� ũĞ� ĞŝŶĞͬŶ�
WćĚĂŐŽŐŝŶ�ͬ�WćĚĂŐŽŐĞŶ�;ϱ-dĂŐĞ
-tŽĐŚĞ� ƵŶĚ� Ϯ-dĂŐĞ-tŽĐŚĞͿ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞͬŶ� ,ĞůĨĞƌͬŝŶ� ;ϱ-dĂŐĞ-
tŽĐŚĞͿ� ĞŝŶ͘� �ŝĞ� ^ƚĞůůĞŶĂƵƐͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͊ 

^ĐŚƵůŬƂĐŚŝŶŶĞŶ�ǀĞƌĂďͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶ�ƐŝĐŚ 

�Ă�ǁŝƌ͕��ĞƌƟ�ƵŶĚ�^ĂďŝŶĞ͕�ŵŝƚ�ϯϭ͘�
KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůƚĞƌƐƚĞŝůǌĞŝƚ
-ZƵŚĞƐƚĂŶĚ� ŐĞŚĞŶ͕� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ�
ŚŝĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ŶƺƚǌĞŶ͕� ƵŶƐ�
ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ǌƵ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ� ƌĞŝͲ
ďƵŶŐƐůŽƐĞƌ� �ďůĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƵƐƐƉĞŝͲ

ƐƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐƺŶƐƟŐĞƐ��ƐƐĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ�
ǁĂƌ͘� KďƐƚ͕� 'ĞŵƺƐĞ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ�
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� �ůƚĞƌŶ� ŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͕� ŵĂĐŚƚĞŶ� ĞƐ� ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŐƺŶƐƟŐ�
ŬŽĐŚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ŐĞƐƵŶĚĞŶ�
ƵŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ� WƌŽĚƵŬƚĞŶ� ǀĞƌͲ
ƐŽƌŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘� �ůůĞŶ�ĞŝŶĞŶ� ŚĞƌǌůŝͲ
ĐŚĞŶ��ĂŶŬ͘��ƵĐŚ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćŌĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞŶ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ŝŵ�

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�<ƌĂďďĞůŐƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ĞŝŶ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘ 

�ŝŶĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� �ĂŶŬ� ĂďĞƌ� ĂůͲ
ůĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ĂŶͲ
ƐƚćŶĚŝŐ� ƵŶĚ� ĚŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
�ƵƐƐƉĞŝƐƵŶŐ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ƵĨ� ĚĞŶ� �ůƚĞƌƐƚĞŝůǌĞŝƚ-ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�
ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� �ĞƌƟ� <ĂƐďĂƵĞƌ� ƵŶĚ�
^ĂďŝŶĞ�DĂǇƌ-^ƚĞīĞůĚĞŵĞů͘ 



  2NWREHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

/ŶĨŽƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƵĂŵƚ� 
sĞƌŬĂƵĨ� ǀŽŶ��ĂƵƉĂƌǌĞůůĞŶ�–� sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
/ŵ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ǁŝƌĚ�ůĂƵĨĞŶĚ�ŶĂĐŚ��ĂƵƉĂƌǌĞůͲ
ůĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ�tŽŚŶŚĂƵƐďĂƵ� ĂŶŐĞĨƌĂŐƚ͘�mďĞƌ�
EĂŵĞŶ� ďǌǁ͘� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌŶ� ǀŽŶ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ� �ĂƵͲ
ŐƌƵŶĚďĞƐŝƚǌĞƌ� ĚƺƌĨĞŶ� ǁŝƌ� ŽŚŶĞ� �ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐ� ŬĞŝŶĞ�
�ƵƐŬƵŶŌ�ŐĞďĞŶ  ͘

&ĂůůƐ� ^ŝĞ� /Śƌ� �ĂƵŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬ� ŝŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ŐĞƌŶĞ�
ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ďŝƩĞŶ� ǁŝƌ� ^ŝĞ͕� ĚŝĞƐ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ǌƵ�ŵĞůĚĞŶ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ĞŝŶĞ�
'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐďƂƌƐĞ� ĂŶŐĞůĞŐƚ͘� �Žƌƚ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚͲ
ƐƚƺĐŬƐƉůĂŶ� ŵŝƚ� EĂŵĞŶ� ƵŶĚ� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ŚŝŶƚĞƌͲ
ůĞŐƚ͘� �Ğŝ� ĞŝŶĞƌ� �ŶĨƌĂŐĞ� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ĚĂŶŶ� /Śƌ�'ƌƵŶĚͲ
ƐƚƺĐŬ� ǁĞŝƚĞƌǀĞƌŵŝƩĞůŶ͘� �Ğƌ� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚ�
ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ƐĞƚǌĞŶ͘� 

�ĂƵĨƺŚƌĞƌ� Ĩƺƌ� EĞƵďĂƵƚĞŶ͕� �Ƶ-� ƵŶĚ� hŵͲ
ďĂƵƚĞŶ�ƵĚŐů͘ 
Dŝƚ��ĂƵďĞŐŝŶŶ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� �ĂƵǁĞƌďĞƌ� ĚĞŶ��ĂƵĨƺŚƌĞƌ�Ĩƺƌ�
ƐĞŝŶ� �ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ� ĚĞŵ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ŶĂŵŚĂŌ� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��͘Ś͕͘� ĚĞƌ� ŝŵ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ĂƵŇŝĞŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚĞ��ĂƵƉůĂŶ�ŝƐƚ�ǀŽŵ�
�ĂƵĨƺŚƌĞƌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌĨĞƌƟŐĞŶ͘� 

Α�ϰϬ�ĚĞƌ�KƂ͘��ĂƵŽƌĚŶƵŶŐ�;Α�ϰϬͿ�ƌĞŐĞůƚ�ĚŝĞ��ĂƵĨƺŚƌĞƌͲ
ƐĐŚĂŌ͘� 

�ĂƵĨƺŚƌĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ͕� 

ϭ͘ ĚĞƌ�ĚĂƐ��ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ�ǌƵƌ�'ćŶǌĞ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�
;�ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩĞͿ�ƺďĞƌ��ƵŌƌĂŐ�ĚĞƐ��ĂƵŚĞƌƌŶ�ĂůƐ�

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĂƵƐĨƺŚƌƚ͘ 

Ϯ͘ �ŝĞ� �ƵĨƐŝĐŚƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ǀŽŶ� �ŝŐĞŶͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� �ĂƵŚĞƌƌŶ� ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ�
ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƌ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� EĂĐŚďĂƌͲ
ƐĐŚĂŌƐŚŝůĨĞ�ĨƺŚƌƚ�ŽĚĞƌ� 

ϯ͘ ĚĂƐ��ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ďĞĨƵŐͲ
ƚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ�ůćƐƐƚ͘ 

�Ğƌ��ĂƵĨƺŚƌĞƌ�ŵƵƐƐ�ŐĞǁĞƌďĞƌĞĐŚƚůŝĐŚ�ǌƵƌ�mďĞƌŶĂŚͲ
ŵĞ�ĚĞƌ��ĂƵůĞŝƚƵŶŐ�ďĞĨƵŐƚ�ƐĞŝŶ͘� �ĞƵƚƐĐŚĞ� �ĂƵĨƺŚƌĞƌ�
ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� �ĞǁŝůůŝŐƵŶŐ� Ĩƺƌ� PƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ�ǀŽƌůĞŐĞŶ͘� 

�ŝĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ĂƵĨƺŚƌĞƌƐ�ǁŝƌĚ�ŝŵ��ĂƵďĞƐĐŚĞŝĚ�
ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� �Ğƌ� �ĂƵĨƺŚƌĞƌ� ŚĂƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ďĞǁŝůůŝͲ
ŐƵŶŐƐŐĞŵćƘĞ� ƵŶĚ� ĨĂĐŚƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶƐ�;͙Ϳ�ǌƵ�ƐŽƌŐĞŶ͘� 

&ƺƌ�ĚŝĞ�&ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐƐĂŶǌĞŝŐĞ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ĞŝŶŝŐĞŶ��ĂƵǀŽƌͲ
ŚĂďĞŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� �ĂƵĨƺŚƌĞƌďĞĨƵŶĚ� ďĞŝǌƵůĞŐĞŶ͘� �ŝĞƐ�
ǁŝƌĚ� ŝŵ��ĂƵďĞƐĐŚĞŝĚ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ĚŽƌƚ�
ĂďŐĞůĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�Ğŝ� ĚĞŶ� &ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐƐĂŶǌĞŝŐĞŶ� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ͘�sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ�ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ�ƐĂŐĞŶ͗� 

WůĂŶǀĞƌĨĂƐƐĞƌ� ŝƐƚ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ͕�ĚĞƌ�ĚĞŶ�WůĂŶ�ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�
ŚĂƚ͘ 

�ĂƵĨƺŚƌĞƌ� ŝƐƚ� ĚĞƌũĞŶŝŐĞ͕� ĚĞƌ� ĂůƐ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĚĞŶ�
�ĂƵ�ĂƵƐĨƺŚƌƚ͘� 

�ĂŚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĂƵƉůćŶĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ďĞŝĚĞ�ZƵďƌŝŬĞŶ�
ǌƵ�ďĞƐƚćƟŐĞŶ͕�ĚĂ�ĂŶƐŽŶƐƚ�ĚĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŶƺƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌĨ͊ 

�ŝĞ�WĨĂƌƌĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�Őŝďƚ�ďĞŬĂŶŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ�ŚĞƵĞƌ�
Ăŵ��^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϰ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�Ăŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�
ǁŝƌĚ͘� 

�ŝĞ� ŐĞƐĂŵƚĞ� WĨĂƌƌďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� �ŝĞ� �ƌŶͲ
ƚĞŬƌŽŶĞ�ǁƵƌĚĞ�ŚĞƵĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�KƌƚƐĐŚĂŌ�tŝŶŬů�ŐĞďƵŶĚĞŶ͘��ĂƐ��ƌŶƚĞͲ
ĚĂŶŬĨĞƐƚ�ĮŶĚĞƚ�ďĞŝ�ũĞĚĞƌ�tŝƩĞƌƵŶŐ�Ăŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ�ƐƚĂƩ͘� 

�Ɛ�ƐŽůů͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŵ�ŚĞƵƌŝŐĞŶ�:ĂŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌǌŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞ�
ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�&ĞƐƚĞ͕�ĞŝŶ�dĂŐ� ĚĞƐ��ĂŶŬĞƐ� ƵŶĚ�ĚĞƐ� &ĞŝĞƌŶƐ�ƐĞŝŶ͘��ƵĨ�ĚŝĞ�
�ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĂůůĞƌ� sŽƌƐŝĐŚƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� �Ks/�-ϭϵ-
�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ 

�Ƶŵ��ĂŶŬŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ� :ƵďĞůƉĂĂƌĞ� ;�ŚĞũƵďŝůćƵŵ�Ϯϱ͕�ϰϬ͕�ϱϬ͕�ϲϬ͕�
ϲϱ�:ĂŚƌĞͿ�ǁŝƌĚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϬ͘� KŬƚŽďĞƌ� Ƶŵ� ϭϵ͘ϬϬ� hŚƌ� ŝŶ�
ĚĞƌ� WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘��ůůĞ��ŚĞƉĂĂƌĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞƐ�ĚŝĞƐĞƌ�:ƵďŝůćͲ
ĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘��ƵĨ�ĚŝĞ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�sŽƌƐŝĐŚƚƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ� �Ks/�-ϭϵ-�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ� ůƚ͘� �ŶƐĐŚůĂŐ� ĂŶ�
ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶƚƺƌĞŶ�ǁŝƌĚ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ 



  2NWREHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ͣďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ͞��Ğŝƚ�
ĞŝŶ� ƐŽ� ƚŽůůĞƐ� &ĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ� ĂŶďŝĞƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘�
sŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŶĂŚŵĞŶ�ĚŝĞ�&ĞƌŝĞŶĂŬƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�
ƵŶĚ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ� ŝŶ�ǀŽůůĞŶ��ƺŐĞŶ�ĚĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘��ƵĐŚ�
ƵŶƐĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ŶĂŚŵ�ĂŬƟǀ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ��ŬƟŽŶĞŶ�
ƚĞŝů͘� 

�ŝŶ�♥-ůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĞƌŝĞŶĂŬƟŽŶĞŶ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ  ͊

&ĂŵŝůŝĞŶĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�–�&ĞƌŝĞŶƉĂƐƐ�ϮϬϮϬ 

&ŽůŐĞŶĚĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ  ͗

· ZĂĚĨĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬƵƌƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĂƐǇ-�ƌŝǀĞƌƐ-ZĂĚĨĂŚƌƐĐŚƵůĞ�Ăŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌŐĞůćŶĚĞ 

· /Ŷ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌĞŝ͗�WĂƉŝĞƌƐĐŚƂƉĨĞŶ͕�DćƌĐŚĞŶ-ZćƚƐĞů-tĂŶĚĞƌƵŶŐ͕��ƺĐŚĞƌǁƵƌŵ�ďĂƐƚĞůŶ 

· �ŝŶ�dĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ� 

· >ĞƌŶĞ�ĚĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬĞŶŶĞŶ͗�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�<ŶĞŝĚŝŶŐ�ŵŝƚ�<ŽŶƐƵůĞŶƚ�D͘�,ƵďĞƌ͕�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ǌƵƌ�
^ĐŚćƌĚŝŶŐĞƌ�,ƺƩĞ͕�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͕��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ŶŐĞů-�ƵŶĚ�&ĂƟͲ
ŵĂŬĂƉĞůůĞ 

· �ŽŐĞŶƐĐŚŝĞƘĞŶ� 

· tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ǌƵƌ�&ĂŵŝůŝĞ�DŽŽƐĞĚĞƌ͕�dŚĂůůŝŶŐ͕�ǌƵƌ�<ŝŶŽǀŽƌĨƺŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�WŽƉĐŽƌŶ͕�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ 

· �ŝŶ�dĂŐ�Ăŵ��ĂƵĞƌŶŚŽĨ�ďĞŝŵ�ͣ,ĂŶƐŶďĂƵĞƌ�ǌǲZĞŝƚĞƌŶ͞�&ĂŵŝůŝĞ��ĂƵĞƌ͕��ŝĞƌƚŚĂůůŝŶŐ 

· �ŝĞŶĞŶůĞŚƌƉĨĂĚ�ďĞŝŵ�&ŽƌƐƚŚĂƵƐ�ŝŶ�&ƌĞŝŶďĞƌŐ�ŵŝƚ�,ĞƌƌŶ��ĞŚĂŵ 

· &ƵƘĂďĚƌƺĐŬĞ�Ăŵ�^ĐŚƵůǁĞŐ�ĂƵĨŵĂůĞŶ�;ĂůƐ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶͿ 

· /ŶƐĞŬƚĞŶŚŽƚĞů�ƐĞůďĞƌ�ďĂƵĞŶ 

�ŝŶ�dĂŐ�Ăŵ��ĂƵĞƌŶŚŽĨ�ďĞŝŵ�ͣ ,ĂŶƐŶďĂƵĞƌ�ǌǲZĞŝƚĞƌŶ͞�&ĂŵŝůŝĞ��ĂƵĞƌ͕��ŝĞƌƚŚĂůůŝŶŐ 

�ŝĞŶĞŶůĞŚƌƉĨĂĚ�ďĞŝŵ�&ŽƌƐƚŚĂƵƐ�ŝŶ�&ƌĞŝŶďĞƌŐ�ŵŝƚ�,ĞƌƌŶ��ĞŚĂŵ �ŽŐĞŶƐĐŚŝĞƘĞŶ� 



  2NWREHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

�ŝŶ�dĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ 

�ŝůĚ�ŽďĞŶ�ƵŶĚ�
ƌĞĐŚƚƐ͗�/ŶƐĞŬƚĞŶͲ
ŚŽƚĞů 

�ŝůĚ�ŽďĞŶ͗�>ĞƌŶĞ�ĚĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ŬĞŶŶĞŶ 

�ŝůĚ�ƌĞĐŚƚƐ͗�ZĂĚĨĂŚƌĞŶ 



  2NWREHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

'ůĂƐĨĂƐĞƌĂƵƐďĂƵ�ŝŶ�/ŶŐůŝŶŐ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� &ŝƌŵĂ�
^ĐŚŝĞďůĞƌ� ǀŝĞůĞ� <ŝůŽŵĞƚĞƌ�'ůĂƐĨĂƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ�
,ĞŝŵĂƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� tĞƌŶƐƚĞŝŶ� ĞŝŶŐĞďůĂƐĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶͲ
ǌćŚůŝŐĞ�>ĞĞƌƌŽŚƌĞ�ǀĞƌůĞŐƚ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ��ĞǁŽŚŶĞƌŶ�ĚĞƌ�
ůćŶĚůŝĐŚĞŶ� ZĞŐŝŽŶ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� tĞƌŶƐƚĞŝŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ƐĐŚŶĞůůĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŝƚ�ĞĐŚƚĞƌ�'ůĂƐĨĂͲ
ƐĞƌ�ďŝĞƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

&ƌƺŚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�t>�E�;&ƵŶŬͿ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ƵŶͲ
ĚĞŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŐĞůŝĞĨĞƌƚ͕� ĚĂ� ĚŝĞƐ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ�
ĂƵƐƌĞŝĐŚƚ͕�ǁƵƌĚĞŶ� ϱϮ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ƵŶĚ� ϮϲϬ� ^ƚƵĚĞŶͲ
ƚĞŶǁŽŚŶƵŶŐĞŶ� ŝŶ� /ŶŐůŝŶŐ� ŵŝƚ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌ� ĂŶŐĞďƵŶͲ
ĚĞŶ͘ 

�ƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ŵĞŝŶĞŶ�<ƵŶͲ
ĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ  ͘ &ƌĂŶǌ�^ĐŚŝĞďůĞƌ 

�ŝŶĞ�ŶĞƵĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ͙ 

tŝƌ͕� ƵŶƐĞƌ� >ĂŶĚũƵŐĞŶĚǀŽƌƐƚĂŶĚ͕� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĂŶ�
ĚĞŵ� :ĂŚƌĞƐƚŚĞŵĂ� ϮϬϭϵ� ĚĞƌ� >ĂŶĚũƵŐĞŶĚ� KďĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ� ͣdĂƚŽƌƚ� :ƵŐĞŶĚ� –� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� �ƵŬƵŶŌ� ďĂƵĞŶ͞�
ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ƺďĞƌůĞŐƚĞ� ƐŝĐŚ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� >ĂŶĚũƵŐĞŶĚďƺƌŽ� >ŝŶǌ� ĞŝŶ� ƉĂƐƐĞŶĚĞƐ�
WƌŽũĞŬƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂƵƐ͘��ŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ĚĂǀŽƌ�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ăŵ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ͕�ǁŽ� ƐŝĞ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌĞ�

�ƵĨŐĂďĞŶ� ŵŝƩĞŝůƚĞŶ͘� /ŶŶĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� ŶƵƌ� ǌǁĞŝ� dĂŐĞŶ�
ƐŽůůƚĞ� ĚĞƌ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ƌĞƐƚĂƵƌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� ĚĂͲ
ƌĂƵīŽůŐĞŶĚĞŶ� >ĂŶĚĞƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ƵŶƐĞƌĞ�
>ĞŝƐƚƵŶŐ� ƉƌćŵŝĞƌƚ͘� &ƺƌ� ƵŶƐĞƌ� WƌŽũĞŬƚ�
ͣtŝĞĚĞƌďĞůĞďƵŶŐ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ͞�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƌŽŶͲ
ǌĞŵĞĚĂŝůůĞ͘�tŝƌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ŐĂŶǌ�KďĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ� ǌƵŵ� :ĂŚƌĞƐƚŚĞŵĂ� ϮϬϭϵ� ĚĞŶ� Ϯ͘� ZĂŶŐ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ�
ĞƌďƌĂĐŚƚĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ� ǀŽƌ� ŬƵƌǌĞŵ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ƌĨŽůŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŐĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 

>ĂŶĚũƵŐĞŶĚ�-�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ϮϬϭϵ 



  2NWREHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

dŝƉƉƐ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ͗ 

· �ĞŝŐĞŶ�^ŝĞ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�	ŶŐƐƚĞ�/ŚƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĞƌŶƐƚ͕�ĂƵĐŚ�
ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�/ŚŶĞŶ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝƌƌĂƟŽŶĂů�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͘ 

· �ĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�^ŝŐŶĂůĞ͗�/Ɛƚ�/Śƌ�<ŝŶĚ�ƵŶƌƵŚŝŐ͕�ůĞŝĐŚƚ�ƌĞŝǌďĂƌ͕�ǌĞŝŐƚ�ĞƐ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞ�
ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƚĞƌƐĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ǌŝĞŚƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ŬůĂŐƚ�ĞƐ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�
ƺďĞƌ��ĂƵĐŚ-�ŽĚĞƌ�<ŽƉĨǁĞŚ͕�ĚĂŶŶ�ŬƂŶŶƚĞ�ĚĂƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶĚĞƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŐĞƌĂĚĞ�ŵŝƚ�	ŶŐƐƚĞŶ�
ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ�ŝƐƚ͘�^ƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�/Śƌ�<ŝŶĚ�ĂŬƟǀ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂŶ͘ 

· EĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ƌĞĚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŵ�<ŝŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶŐĞŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ƌƵŚŝŐĞŶ��ƚŵŽͲ
ƐƉŚćƌĞ͘ 

· <ŝŶĚĞƌ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ƐƚĂƌŬ�ŐĞŶƵŐ�ƐŝŶĚ͕�Ƶŵ�	ŶŐƐͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ǌƵ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͘��ŝĞƐ�ƐƚćƌŬƚ�ŝŚƌ�^ĞůďƐƚǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘�^ƵĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�
/ŚƌĞŵ�<ŝŶĚ�ŶĂĐŚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ƵŶĚ�>ƂƐƵŶŐĞŶ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ͣtĂƐ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ƚƵŶ͍͘͞ 

· mďĞƌĨŽƌĚĞƌŶ�^ŝĞ�/Śƌ�<ŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ǌƵ�ǀŝĞůĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͘��ƌŬƵŶĚŝŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵǀŽƌ͕�ǁĞůĐŚĞ�
sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ǌƵƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�
&ƌĂŐĞŶ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��Ğŝ�ćůƚĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ƐŝŶŶǀŽůů�ƐĞŝŶ͕�ŐĞǌŝĞůƚ�ĂƵĨ�DĞĚŝĞŶŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�&ĂůƐĐŚŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶǌƵŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵƐĞƚǌĞŶ͘ 

· �Ğŝ�ũƺŶŐĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŚĞůĨĞŶ�ZŝƚƵĂůĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚŶĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ŐĞďĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ĞŝŶ�
ͣ^ĐŚƵƚǌƌŝƚƵĂů͞�ǀŽƌ�ĚĞŵ�^ĐŚůĂĨĞŶŐĞŚĞŶ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�ZŽůůĞŶƐƉŝĞůĞ͕�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�DćƌͲ
ĐŚĞŶ�ŚĞůĨĞŶ͕�ĚŝĞ��ŶŐƐƚ�ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ͘ 

· <ƂƌƉĞƌŬŽŶƚĂŬƚ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�<ŝŶĚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƂŌĞƌƐ�ŝŵ�ĞůƚĞƌůŝĐŚĞŶ��ĞƩ�ƐĐŚůĂĨĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐ�ǌƵ͘ 

· ,Ăƚ�/Śƌ�<ŝŶĚ�^ŽƌŐĞ�Ƶŵ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ŶĂŚĞ�sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ŽĚĞƌ�ŝƐƚ�ƐŽŐĂƌ�dŽĚ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞŶ�ĞŝŶ�
dŚĞŵĂ͍�EĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�^ŽƌŐĞ�ĞƌŶƐƚ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ŚĞůĨĞŶ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ǀŽŶ�/ŚƌĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�KŵĂ�ƵŶĚ�KƉĂ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�
ĞŝŶĞƌ��ŶƐƚĞĐŬƵŶŐ�ŐƵƚ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ƐŝŶĚ͘ 

· <ƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞŵ�<ŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŶŐƐƚ�ŚĞƌĂƵƐŚĞůĨĞŶ͕�ǌŝĞŚƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ǁŝƌĚ�
ƉĂŶŝƐĐŚ�ďǌǁ͘�ŵĞŝĚĞƚ�ŐĞǁŝƐƐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ŐĂŶǌ͕�ĚĂŶŶ�ƐƵĐŚĞŶ�^ŝĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŝ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶͲ
ŶĞŶͬ-ƚŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ�ŽĚĞƌ�	ƌǌƟŶŶĞŶͬ	ƌǌƚĞŶ͘ 

 

�ŶŐƐƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ�ƵŶĚ�ƐŝŶŶǀŽůůĞƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĚĂƐ�ƵŶƐ�
ǀŽƌ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�ǁĂƌŶƚ͘��ŝĞ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ�ďƌŝŶŐƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�
ǀŝĞůĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ͘� �ĂĚƵƌĐŚ� ŬƂŶŶĞŶ�
ĂƵĐŚ�ďĞŝ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�	ŶŐƐƚĞ�

ĂƵƐŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ũĞ� ŶĂĐŚ� �ůƚĞƌ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�
ƐŝŶĚ͘� �ůƚĞƌŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŝŚƌĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐƚćƌŬĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ� ƐŝĞ�
ŝŚŶĞŶ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ǁŝĞ� ŵĂŶ� ĚŝĞƐĞŶ� 	ŶŐƐƚĞŶ� Ăŵ� ďĞƐƚĞŶ�
ďĞŐĞŐŶĞƚ͘ 

ͣ/ĐŚ�ŚĂďĞ��ŶŐƐƚ͞�–�dŝƉƉƐ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�	ŶŐƐƚĞŶ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ 

�ĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ�/ŚƌĞ�sŽƌďŝůĚĨƵŶŬƟŽŶ͗�:Ğ�
ĂŶŐƐƞƌĞŝĞƌ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƵŵͲ
ŐĞŚĞŶ͕�ĚĞƐƚŽ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĂŶŶ�/Śƌ�<ŝŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ƵŵŐĞͲ
ŚĞŶ�ůĞƌŶĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚ 
ǌƵ�ĂĐŚƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁŝƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ�^ŽƌͲ

ŐĞŶ�ƵŶĚ�	ŶŐƐƚĞŶ�ǌƵ�ŬćŵƉĨĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ŶĞƵĞ�ƵŶĚ 
ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͘�EĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ 
ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ��Ğŝƚ͕�ǌƵƌ�ZƵŚĞ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ƉŽƐŝƟǀ�ǌƵ�ďĞƐƚćƌŬĞŶ  ͘
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)HXHUZHKU�6FKDUGHQEHUJ 

dƌƵƉƉŵĂŶŶĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�ϮϬϮϬ 

�ŝĞ� dƌƵƉƉŵĂŶŶĂƵƐďŝůĚƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ�
Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌůĞƌ� Ăŵ� �ĞͲ
ŐŝŶŶ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌůĂƵĩĂŚŶ͘� ^ŝĞ�
ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶĚ� ǀŽƌŐĞͲ
ƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞŶ�
ŚŽŚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚ�ŐĞǁćŚƌͲ
ůĞŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ  ͘

hŵ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� EŽƚ� ŚĞůĨĞŶ� ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǀŝĞů��ŶŐĂŐĞͲ

ŵĞŶƚ� ƵŶĚ� ,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ŵŝŶĚĞƐͲ
ƚĞŶƐ� ŐĞŶĂƵƐŽ� ǀŝĞů� &ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ͘�
�ĂŚĞƌ� ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐĞŝƚ� ĞŝŶŝͲ
ŐĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ϲ� ŶĞƵĞ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ�
ĞŝŶĞŵ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ͘� �ŝĞƐĞƐ� ĚŝĞŶƚ�
ĚĂǌƵ͕� �ĂƐŝƐǁŝƐƐĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͘�
/ŵ� ǁĞŝƚĞƌĞŵ� sĞƌůĂƵĨ� ĚĞƐ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌůĞďĞŶƐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞƐ��ĂƐŝƐǁŝƐͲ
ƐĞŶ� ĚĂŶŶ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ�
ǁĞŝƚĞƌĞƌ� >ĞŚƌŐćŶŐĞ� ƵŶĚ� �ƵƐďŝůͲ

ĚƵŶŐƐƐĐŚƌŝƩĞ�ǀĞƌƟĞŌ�ƵŶĚ�ĂŬƚƵĂůŝͲ
ƐŝĞƌƚ͘ 

�ŵ�ϮϮ͘� �ƵŐƵƐƚ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌĂŶǁćƌƚĞƌ� ĚĞŶ� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ�
�ďƐĐŚůƵƐƐƚĞƐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ďƐĐŚůƵƐƐͲ
ƺďƵŶŐ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ��ƌĂǀŽƵƌ�
ďĞƐƚĂŶĚĞŶ͘� tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ĚĞƌ�
ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ� DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�
ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͕�ƐŽůĐŚ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞ�
<ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ǌƵ�
ĚƺƌĨĞŶ͘ 

�/E>��hE'  

ǌƵƌ 

,�Z�^dm�hE'  
Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

�Ƶŵ�ĐĂ͘�ϭϯ͘ϯϬ�hŚƌ͘ 

�ŝĞ�mďƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�ϯ͘��ƵŐĞƐ�ƐƚĂƩ� 

;ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�tŝŶŬůͿ 

&ĞƌŝĞŶĂŬƟŽŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 
�ŝĞ� &ĞƌŝĞŶƉĂƐƐĂŬƟŽŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ĨĂŶĚ�
ĂƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� �ŶͲ
ŬůĂŶŐ͘� 

�Ğƌ� ŐƌŽƘĞŶ� <ŝŶĚĞƌƐĐŚĂƌ� ǁƵƌĚĞ�
Ăŵ� �ŶĨĂŶŐ� ĚĞƐ� EĂĐŚŵŝƩĂŐƐ� ĞŝŶ�
&ŝůŵ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ� ǀŽƌŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵĨ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞ� ŬůĞŝŶĞƌĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͕�
ƐŽĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ďƐƚĂŶĚ�ǌƵĞŝŶĂŶͲ

ĚĞƌ� ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ�
ĂƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ͘�
tćŚƌĞŶĚ� ĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌĂƵƚŽ� ŵŝƞĂŚƌĞŶ� ĚƵƌŌĞ͕�
ďĞŐĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŐůĞŝĐŚ�
ǌƵŵ��ŝĞůƐƉƌŝƚǌĞŶ͘� 
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�<dh�>>�^��h^���D�</E��ZͲ
'�Zd�E 

�Ğƌ� WĨĂƌƌĐĂƌŝƚĂƐŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� ŚĞƵĞƌ�
Ăŵ�ϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŵŝƚ�ϭϬϭ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ϱ�'ƌƵƉƉĞŶ͊ 

hŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ� DŝĐŚĞůůĞ�
,ĂĂƐ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ� ǁŝƌ� �ŶͲ
ĨĂŶŐ� KŬƚŽďĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� DƵƩĞƌͲ
ƐĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ŝŚƌ�
ƐĐŚŽŶ� ŵĂů� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ� tĞŐĞ�
ǀŝĞů� &ƌĞƵĚĞ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ǌƵǁĂĐŚƐ͘ 

&ŽůŐĞŶĚĞ�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƉćͲ
ĚĂŐŽŐŝŶŶĞŶ� ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶ� ŶƵŶ�
ƵŶƐĞƌ�dĞĂŵ͗ 

ŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞ� WćĚĂŐŽŐŝŶ�

>ĂƵƌĂ��ĂĐŚŵĂŝƌ 

/ĐŚ� ŚĂďĞ� ĚŝĞ� �ŝůĚƵŶŐƐĂŶƐƚĂůƚ�
Ĩƺƌ� �ůĞŵĞŶƚĂƌƉćĚĂŐŽŐŝŬ� ǀŽŶ�
ϮϬϭϰ� ďŝƐ� ϮϬϮϬ� ďĞƐƵĐŚƚ� ƵŶĚ�
ĚŝĞƐĞ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
DĂƚƵƌĂ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 

DĞŝŶĞ� &ƌĞŝǌĞŝƚ� ǀĞƌďƌŝŶŐĞ� ŝĐŚ�
ŐĞƌŶĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� dƌĂĐŚƚĞŶŵƵƐŝŬͲ
ŬĂƉĞůůĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ�
ŝĐŚ� &ůƺŐĞůŚŽƌŶ� ƐƉŝĞůĞ� ƵŶĚ� ŝŵ�
:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĂƚ�ƚćƟŐ�ďŝŶ͘� 

DŝĐŚ� ĨƌĞƵƚ� ĞƐ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͕� ĚĂƐƐ�
ŝĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ� ĞŝŶĞ� �ƌďĞŝƚƐƐƚĞůůĞ� ĂůƐ� ŐƌƵƉͲ
ƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞ�WćĚĂŐŽŐŝŶ�ŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ�ŚĂďĞ͘� 

/ĐŚ� ƐĐŚćƚǌĞ� ĞƐ� ƐĞŚƌ͕� ŵŝƚ� /ŚƌĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞ�
ŵŝĐŚ͕� ƐŝĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�
�ďƐĐŚŶŝƩ� ŝŚƌĞƐ�>ĞďĞŶƐǁĞŐƐ�ǌƵ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘ 

�ƐƐŝƐƚĞŶǌƉćĚĂŐŽŐŝŶ� DĞůĂŶŝĞ�
>ĞĐŚŶĞƌ 

/ĐŚ� ǁŽŚŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ�

ŵĞŝŶĞŵ� DĂŶŶ� ƵŶĚ� ŵĞŝŶĞŶ� ϰ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŶ��ŝĞƌƐďĂĐŚ͘� 

/ĐŚ� ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞ� ŵĞŝŶĞ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ� ǌƵƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƉćĚĂŐŽͲ
ŐŝŶ� ŝŶ� ZŝĞĚ� ŝŵ� /ŶŶŬƌĞŝƐ� ƵŶĚ�
ƐĐŚůŽƐƐ� ĚŝĞƐĞ� ϭϵϵϵ� Ăď͘� ^ĞŝƚŚĞƌ�
ǁĂƌ� ŝĐŚ� ŝŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŐćƌƚĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ĂůƐ�ŐƌƵƉƉĞŶͲ
ĨƺŚƌĞŶĚĞ� WćĚĂŐŽŐŝŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ�
ĂůƐ��ƐƐŝƐƚĞŶǌƉćĚĂŐŽŐŝŶ�ŝŵ�ZĂŚͲ
ŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ƚćƟŐ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ� ƐĂŵŵĞůƚĞ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶŝŐĞ�:ĂŚƌĞ�ůĂŶŐ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ĂůƐ�
WćĚĂŐŽŐŝŶ� ĞŝŶĞƌ� <ƌĂďďĞůŐƌƵƉͲ
ƉĞ͘� 

^Ğŝƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ�ŝĐŚ�
ĚĂƐ� dĞĂŵ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�
ĂůƐ��ƐƐŝƐƚĞŶǌƉćĚĂŐŽŐŝŶ͘ 

/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ͕� /ŚƌĞ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ� ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞ�
ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ� ŝŚƌĞƐ� >ĞďĞŶƐǁĞŐĞƐ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ǌƵ�
ĚƺƌĨĞŶ͘� 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ďĞǁĞŐͲ
ƚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ͊ 

�ďĞŶƐŽ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌŚĂƵƐ�ďĞƐŝĐŚƟŐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�dĂŶŬĨĂŚƌǌĞƵŐ�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝĞĚĞͲ
ƌƵŵ� ĞŝŶŝŐĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ,ŽĐŚĚƌƵĐŬͲ
ƐĐŚůĂƵĐŚ� ƐƉƌŝƚǌĞŶ͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�

ĨŽůŐƚĞ� ĞŝŶĞ� sŽƌĨƺŚƌƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�
ZĞƩĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƌŐĞŶ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞŵ�
&ĂŚƌǌĞƵŐ͘�  �Ƶŵ� ^ĐŚůƵƐƐ� ĚƵƌŌĞ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĚĞƌ� ^ĐŚĂƵŵƚĞƉƉŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ĨĞŚůĞŶ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŶĂƚƺƌͲ

ůŝĐŚ� ŐƌŽƘĞŶ� ^ƉĂƘ� ŚĂƩĞŶ͘� EĂĐŚ�
ĚĞŵ�<ŶĂĐŬĞƌŐƌŝůůĞŶ�Ăŵ�>ĂŐĞƌĨĞƵĞƌ�
ŐŝŶŐƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� Ăŵ� ƐƉćƚĞŶ�
EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͘ 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞƌůĞďƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�dĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘ 
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9RONVVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 

sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�ĞƌŽďĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�
ͣ>ĞƌŶďƵƌŐ͞ 
sŝĞůĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ�s^�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƐƚĂŶĐĞ->ĞĂƌŶŝŶŐ-�Ğŝƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŇĞŝƘŝŐ͘� �Ğŝŵ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� >ĞƐĞ-ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝď-
>ĞƌŶƉƌŽŐƌĂŵŵ� ͣDĞŝŶĞ� >ĞƌŶďƵƌŐ͞� ďĞǁćůƟŐƚĞŶ� ƐŝĞ��
ǀŽŵ� �ƵƌŐƚŽƌ� ďŝƐ� ǌƵŵ� �ƵƌŐƚƵƌŵ� ŚŝŶĂƵĨ� ϳϬ� ŬŶŝīĞůŝŐĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶ͘� 

�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĞƌŽďĞƌƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕� ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞ�
�ƵƌŐ�ƵŶĚ�ƐĂŵŵĞůƚĞŶ�ďĞŝŵ�mďĞŶ�dĂůĞƌ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�
ŝŚƌĞ��ƵƌŐ�ŵŝƚ� ƚŽůůĞŶ��ĞƚĂŝůƐ� ĂƵƐƐƚĂƩĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ĞͲ
ŐůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŶ�ͣ>ŝŶƵƐ͕͞�ĚĞŵ�>ĞƌŶĚƌĂͲ
ĐŚĞŶ͘� &ƺƌ� ƐŽ� ǀŝĞů� &ůĞŝƘ� ŐĂď� ĞƐ� Ăŵ� ^ĐŚƵůĂŶĨĂŶŐ� ŶƵŶ�
ĞŝŶĞ�hƌŬƵŶĚĞ͊ 

6LORIROLHQVDPPOXQJ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϯϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

ϵ͗ϬϬ�ďŝƐ� ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ�WĂƌŬƉůĂƚǌ� ^ƉŽƌƚǌĞŶƚƌƵŵͬ�ĂƵŚŽĨ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

^ŝůŽĨŽůŝĞŶ͕�tŝĐŬĞůĨŽůŝĞŶ�ƵŶĚ�	ŚŶůŝĐŚĞƐ͘�EĞƚǌĞ�ƵŶĚ�^ĐŚŶƺͲ
ƌĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ^ĂŵŵĞůƐƚĞůůĞŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ƺďĞƌŶŽŵͲ
ŵĞŶ͘�&ŽůŝĞŶ�ďǌǁ͘�EĞƚǌĞͬ^ĐŚŶƺƌĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ĂŶŐĞͲ
ůŝĞĨĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�&ŽůŝĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ΗďĞƐĞŶƌĞŝŶΗ�ƐĞŝŶ  ͘

�ŝƩĞ� &ŽůŝĞŶ� ƵŶĚ� EĞƚǌĞ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ� ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͕� ƚƌŽĐŬĞŶ�
ƵŶĚ�ƐĂƵďĞƌ�ĂŶůŝĞĨĞƌŶ͊� 

&ŽƚŽ͗�<Ƶƌƚ�DŝĐŚĞů�ͬ�ƉŝǆĞůŝŽ͘ĚĞ 

:LQWHUGLHQVW�-�+HFNHQ�VFKQHLGHQ 

/HLGHU� NRPPW� HV� LQ� GHQ�:LQWHUPRQDWHQ� LPPHU�
ZLHGHU� ]X� %HKLQGHUXQJHQ� GHV� :LQWHUGLHQVWHV�
GXUFK�6WUlXFKHU��KHUXQWHUKlQJHQGH�bVWH��VRZLH�
GXUFK�XQYRUWHLOKDIW�DEJHVWHOOWH�.UDIWIDKU]HXJH� 
-HW]W� ZlUH� HLQ� JXWHU� =HLWSXQNW�� 6WUlXFKHU�� +H�

FNHQ�XQG�KHUXQ�
WHUKlQJHQGH�
bVWH� HQWVSUH�
FKHQG� ]X�
VFKQHLGHQ�� 
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06�6FKDUGHQEHUJ 

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� �ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƟĞͲ
ƌƵŶŐ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚĞƌ� ϰ͘Ă-� ƵŶĚ� ϰ͘ď-
<ůĂƐƐĞ� ͣ^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĂŐĞ͞� ŝŶ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ĞƌƚƌŝĞďĞŶ� ĚĞƐ� �ĞͲ
ǌŝƌŬĞƐ�^ĐŚćƌĚŝŶŐ�ƵŶĚ�hŵŐĞďƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘ 

�ŝĞů� ĚŝĞƐĞƌ� ZĞĂůďĞŐĞŐŶƵŶŐ� ǁĂƌ�
ĞƐ͕�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞ��ŝŶďůŝĐŬĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�
�ĞƌƵĨƐ-� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ� ǌƵ� ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ 

�Ɛ� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ŐĞůƵŶŐĞŶ͕� ƚƌŽƚǌ�
ͣ�ŽƌŽŶĂ-�ĞŝƚĞŶ͞�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�^ĐŚƺůĞͲ
ƌŝŶ� ƵŶĚ� ũĞĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĞŝŶĞŶ���

ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ĞƚƌŝĞďĞ�ĂƵƐĮŶĚŝŐ�
ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

�ŝŶ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ��ĞƚƌŝĞďĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵĨŶĂŚŵĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
ͣ^ĐŚŶƵƉƉĞƌůĞŚƌůŝŶŐĞ͊͞ 

�ŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶ� ďǌǁ͘� ĚĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌ�
ŬŽŶŶƚĞ� ϯ� dĂŐĞ� ŝŵ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� �ĞͲ
ƚƌŝĞď� ŽĚĞƌ� ĂŶ� ϯ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�ͣƐĐŚŶƵƉƉĞƌŶ͘͞ 

^ŝĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚĂƌĂƵĨ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕�
ǁŝĞ� ƐŝĞ� ĚŝĞƐĞ� �ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƟĞͲ
ƌƵŶŐƐƚĂŐĞ� ƉůĂŶĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘�
;�ĞƚƌŝĞď� ĂƵƐǁćŚůĞŶ͕� ^ĞůďƐƚĂŶͲ

ŵĞůĚƵŶŐ͕�ĞŝŐĞŶĞ��ŶƌĞŝƐĞͿ͘ 

�ŝĞƐĞ� WƌĂŬƟŬƵŵƐǌĞŝƚ� Őŝůƚ� ĂůƐ�
^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͘� 

�ŝĞ�Η^ĐŚŶƵƉƉĞƌůĞŚƌůŝŶŐĞΗ�ǁĂƌĞŶ�
ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� �ĂƵĞƌ� ĚĞƌ� sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͘� 

WůĂŶƵŶŐ� ƵŶĚ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ͗�
K>ĚD^��ŝƉů͘WćĚ͘�hŶƚŶĞƌ�ZŽůĂŶĚ͕�
�ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĂƚĞƌ 

ͣ^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĂŐĞ͞�ϭϲ͘ϵ͘-�ϭϴ͘ϵ͘ϮϬϮϬ� 

�ćĐŬĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�hƚǌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�Η>ĞŚƌůŝŶŐΗ�:ĂŬŽď� 

>ŽƌĞŶǌ�dĞƵĨĞůďĞƌŐĞƌ�ŝŶ�ǀŽůůĞƌ�DŽŶƚƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂůůĞ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�,ĞŐĞƌ� >ŝƐĂ-DĂƌŝĞ��ĂƵĞƌ�ΗďĞƐĐŚŶƵƉƉĞƌƚĞΗ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�&ƌĞŝŶďĞƌŐ� 

,ĂŶŶĂŚ�WŝĂƐŬŽǁǇ�ďĞǁćŚƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ĂŚŶƚĞĐŚŶŝŬŬůŝŶŝŬ� 
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70.�6FKDUGHQEHUJ 

�ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϱ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĨĂŶĚ� ĚĂƐ�^ŽŵŵĞƌͲ
ŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ� ĚĞƌ� dƌĂĐŚƚĞŶŵƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�Ăŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ƐƚĂƩ͘� 

�Ğŝ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů-ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞƌ��ůĂƐŵƵƐŝŬ�ǀŽŶ�sŝĞͲ
ƌĂ��ůĞĐŚ͕�hĚŽ�:ƺƌŐĞŶƐ�Ƶǀŵ͘�ǁƵƌĚĞ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ǀŽƌ� WƵďůŝŬƵŵ� ŵƵƐŝǌŝĞƌƚ͘� dƌŽƚǌ� ǁĞĐŚƐĞůŚĂŌĞŵ�
tĞƩĞƌ� ůĂƵƐĐŚƚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� �ƵŚƂƌĞƌ� ĚĞŵ� ĂďͲ

ǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚƉƌŽŐƌĂŵŵ͘� 

Dŝƚ��ƵĨƐƚƌŝĐŚďƌŽƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ďĂƚĞŶ�ĚŝĞ�DƵͲ
ƐŝŬĞƌ�Ƶŵ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�^ƉĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ǌƵŵ� �ŶŬĂƵĨ� ǀŽŶ� ZŚǇƚŚŵƵƐ-
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ͘ 

dĞƌŵŝŶǀŽƌƐĐŚĂƵ�ϮϬϮϭ 

Ϯϴ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ͗�:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

ϵ͘�ƵŶĚ�ϭϬ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͗�&ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶǌĞƌƚĞ� 

^ŽŵŵĞƌŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�Ăŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ 

KďŵĂŶŶ�^ƚĞĨĂŶ�,ƺƩĞŶďĞƌŐĞƌ 

�ŝůĚ��ůŝŶŬƐ͗�<ĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌ� 
�ĞŶũĂŵŝŶ�^ƚƌĞŝďů 
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�ůƵŵĞŶƐĐŚŵƵĐŬƐŝĞŐĞƌ�ϮϬϮϬ 

tŽŚŶŚćƵƐĞƌ͗� 

�ĂƵĞƌ�'ĂďƌŝĞůĞ   ^ƚĞŝŶďƌƵŶŶ�Ϯ 
�ŽƉƉĞƌŵĂŶŶ��ćĐŝůŝĂ  ^ƚĞŝŶďƌƵŶŶĞƌ�^ƚƌ͘�ϲ 
'ĂďĂƵĞƌ�DĂƌŝĂ   �ƵĐŚĞŶǁĞŐ�ϲ 
,ĂĂƐ�'ĂďƌŝĞůĞ   <ƵďŝŶŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϲ 
>ĞŝƚŶĞƌ�&ƌĂŶǌ�Ƶ͘�WĞƚƌĂ  �ĐŚůĞŝƚĞŶ�Ϯϭ 
ZĞŝƟŶŐĞƌ�DĂƌŝĂ   �ŝĐŚĞŶǁĞŐ�ϭϰ 

�ĂƐ� �ĞǁĞƌƚĞƌƚĞĂŵ� ;,ƵďĞƌ� DĂƌƟͲ
ŶĂ͕� <ŽŚůďĂƵĞƌ� :ŽƐĞĨ� ƵŶĚ� DĂƌƟŶĂ�
ƵŶĚ� ,ĂĂƐ� 'ĂďŝͿ� ǁĂƌ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͕�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂůůĞ�'ćƌƚĞŶ�ƵŶĚ�,ćƵƐĞƌ� ŝŶ�
ǀŽůůĞƌ� WƌĂĐŚƚ� ĂŶǌƵƚƌĞīĞŶ͘� � :ĞĚĞƐ�
:ĂŚƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� &ƌĞƵĚĞ͕� ĐĂ͘� ϲϬ�

ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ� �ůƵŵĞŶƉĂƌĂĚŝĞƐĞ�
ǌƵ� ďĞǁĞƌƚĞŶ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ŚĞƵĞƌ� ŝŵ�
&ƌƺŚůŝŶŐ�ǁĞŐĞŶ��ŽƌŽŶĂ�ĚŝĞ�^ŝĞŐĞƌͲ
ĞŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ůƵŵĞŶƐĐŚŵƵĐŬƐ�
ϮϬϭϵ� ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ� ŝƐƚ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ�
ŝŵ� &ĞďƌƵĂƌ� ĞŝŶĞ� ^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ� Ĩƺƌ�

ϮϬϭϵ� ƵŶĚ� ϮϬϮϬ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞŶ͘�tŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĚĂƌĂƵĨ͘� � EĞƵͲ
ĂŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ϮϬϮϭ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�
ďĞŝ� KƌƚƐďćƵĞƌŝŶ� ,ƵďĞƌ� DĂƌƟŶĂ�
Ϭϲϳϲ�ϴϮϭϮ�ϯϰϰϬϳ͘ 

�ĂƵĞƌŶŚćƵƐĞƌ͗ 

�ĂĐŚŵĂŝƌ�DŽŶŝŬĂ   >ŝŶĚĞŶďĞƌŐ�ϳ 
�ĂƵĞƌ�DĂƌƟŶĂ   �ŝĞƌƚŚĂůůŝŶŐ�ϭϭ 
<ŽƚŚďĂƵĞƌ��ŶĚƌĞĂ   �ĐŚůĞŝƚĞŶ�ϭϮ 
DĂǇƌ-^ƚĞīĞůĚĞŵĞů�DĂƌŐŝƚ �ƐŝŶŐ�ϭ 
WƌŽƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ   �ƐŝŶŐ�ϲ 
dƺƌŬ�ZĞŐŝŶĂ    �ĐŚůĞŝƚĞŶ�ϰ 

2UWVEDXHUQVFKDIW 

�ŝĞ� �ĂƵĞƌŶƐĐŚĂŌ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ƐƉĞŶĚĞƚĞ�
ϭ͘ϬϬϬ� �ƵƌŽ� ǌƵŵ� �ŶŬĂƵĨ�
ĞŝŶĞƌ�tĂƐĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞ�ĨƺƌƐ�
ŶĞƵĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ͘�
EĂĐŚ� ĚĞŶ� �ŝŶƐćƚǌĞŶ� ŬĂŶŶ�
ĚŝĞ� �ŝŶƐĂƚǌŬůĞŝĚƵŶŐ� ƐŽĨŽƌƚ�
ŐĞǁĂƐĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�
ĚŝĞƐĞ� ďĞŝŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� �ŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ͘� �ŝĞ� ŽĸǌŝĞůůĞ� mďĞƌͲ
ŐĂďĞ� ĨĂŶĚ� Ăŵ� Ϭϴ͘� :Ƶůŝ�
ƐƚĂƩ͘� �Ğŝ� ĚŝĞƐĞŵ� �ŶůĂƐƐ�
ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�
,Ğŝŵ� ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ͘� ,ĞƌǌůŝͲ
ĐŚĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƚĞ�&ƺŚƌƵŶŐ͘� 

mďĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�Ăŵ�ϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ 
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,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 

  

  

 8UVXOD�6FKZDU] 

 /DQGMXJHQG�6FKDUGHQEHUJ 

 9RONVVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 

 0LWWHOVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 

  .LQGHUJDUWHQ�6FKDUGHQEHUJ 

 ))�6FKDUGHQEHUJ 

 0XVLNYHUHLQ�6FKDUGHQEHUJ   

 2UWVEDXHUQVFKDIW�6FKDUGHQEHUJ 

/D\RXW� *HRUJ�1HL�O 

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

�ŝĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-
WĂŶĚĞŵŝĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ǀŝĞůĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ�
ǀŽƌ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� WƌŽďůĞŵĞ͘�
tĞŶŶ� ^ŝĞ� ^ŽƌŐĞ� ŚĂďĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ĚĂͲ
ǀŽŶ�ďĞƚƌŽīĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�
ƐŝĐŚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ĂŶ� ĚŝĞ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚ� ĂŶͲ
ĞƌŬĂŶŶƚĞ� ^ĐŚƵůĚĞŶďĞƌĂƚƵŶŐ�
KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ǁĞŶĚĞŶ͘�tŝƌ�ďĞƌĂͲ
ƚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĐŚ� ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ͕� Ƶŵ� WƌŽďͲ
ůĞŵƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ͘� 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŽďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϳϯϮͬ�
ϳϳϱϱϭϭ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘� �ŝĞ� �ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�;ĨĂůůƐ�
ŵƂŐůŝĐŚͿ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ŬŽƐͲ
ƚĞŶůŽƐ͘� �ŝĞ� ^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ�
KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ�ĂƵƐ�
DŝƩĞůŶ�ĚĞƐ�^ŽǌŝĂůƌĞƐƐŽƌƚƐ�ĚĞƐ�>ĂŶͲ
ĚĞƐ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ  ͘

tĞŶŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� �ŝŶŬŽŵŵĞŶ� ǌƵŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� <ƵƌǌĂƌďĞŝƚ� 
ŽĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͕�
ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ƐĐŚŶĞůů� ĚĞŶ� mďĞƌďůŝĐŬ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ĂŚůƵŶŐĞŶ�ǀĞƌͲ
ůŝĞƌĞŶ͘ 

�ĞĂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� dŝƉƉƐ� ƵŶĚ�
ƐŝĐŚĞƌŶ� ^ŝĞ� /ŚƌĞ� �ǆŝƐƚĞŶǌ͕� ŝŶĚĞŵ�
^ŝĞ� ĚŝĞƐĞ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ� �ĂŚůƵŶŐĞŶ�
ŝŵŵĞƌ�ǌƵĞƌƐƚ�ǌĂŚůĞŶ͗� 

· tŽŚŶŬŽƐƚĞŶ�;DŝĞƚĞ͕�^ƚƌŽŵ͕�
,ĞŝǌƵŶŐͿ 

· �ůŝŵĞŶƚĞ 

· 'ĞůĚƐƚƌĂĨĞŶ� 

WůĂŶĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� /ŚƌĞŶ�
>ĞďĞŶƐƵŶƚĞƌŚĂůƚ� ;�ƐƐĞŶ͕� DĞĚŝŬĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 

�ĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂďĞŝ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ĚĂƐƐ� ^ŝĞ�
/Śƌ� 'ĞŚĂůƚƐŬŽŶƚŽ� ŶŝĐŚƚ� ƺďĞƌǌŝĞͲ
ŚĞŶ͘ 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ĚŝĞƐĞƌ�WƵŶŬƚĞ�
WƌŽďůĞŵĞ� ŽĚĞƌ� &ƌĂŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͕�
ŬŽŶƚĂŬƟĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ͊ 

sĞƌƐĐŚĂīĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� mďĞƌͲ
ďůŝĐŬ� –� ĞŝŶĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ-ͬ
�ƵƐŐĂďĞŶůŝƐƚĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ�
'ƌƵŶĚůĂŐĞ͕� Ƶŵ� ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� Žď�
ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐƵŶƚĞƌŚĂůƚ�ĮŶĂŶǌŝĞͲ
ƌĞŶ� ůćƐƐƚ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� sĞƌďŝŶĚůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ� ĞƌĨƺůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ^ŝĞ�
ŬƂŶŶĞŶ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ĞŝŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ
ďƵĐŚ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝƐƐĞŶ�^ŝĞ�ŐĞŶĂƵ͕�
ǁŽŚŝŶ�/Śƌ�'ĞůĚ�ŇŝĞƘƚ͘ 

&ĂůůƐ� ^ŝĞ� ĚĞŶ� mďĞƌďůŝĐŬ� ƺďĞƌ� /ŚƌĞ�
sĞƌďŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�
ŵĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�'ůćƵďŝŐĞƌůŝƐƚĞ͕� ŝŶ�
ĚŝĞ�^ŝĞ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ͕�ďĞŝ�ǁĞŵ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ǁĞůĐŚĞƌ� ,ƂŚĞ� ^ŝĞ� ^ĐŚƵůĚĞŶ� ŚĂͲ
ďĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� &Ăůů� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� dĞƌͲ
ŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ŬŽƐͲ
ƚĞŶůŽƐĞŶ� ^ĐŚƵůĚĞŶďĞƌĂƚƵŶŐ� ĚƌŝŶͲ
ŐĞŶĚ�ĂŶǌƵƌĂƚĞŶ͘ 

&ŽƌŵƵůĂƌĞ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶͬ�
�ƵƐŐĂďĞŶ->ŝƐƚĞ͕� ĚŝĞ� 'ůćƵďŝŐĞƌ-
>ŝƐƚĞ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐďƵĐŚ� ĮŶͲ
ĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� tĞďƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ŽŽĞ͘ƐĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ͘Ăƚͬ
ĚŽǁŶůŽĂĚƐ͘� 

tŝƌ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ�/ŚŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĚŝĞ�
ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ� &ŽƌŵƵůĂƌĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
WŽƐƚ͘ 

^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ� KďĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ� ^ƉŝƩĞůǁŝĞƐĞ� ϯ͕� ϰϬϮϬ� >ŝŶǌ� ͮ�
dĞů͘�нϰϯ�ϳϯϮ�ϳϳϱϱϭϭ 

ůŝŶǌΛƐĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ͘Ăƚ�
ǁǁǁ͘ŽŽĞ͘ƐĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ͘Ăƚ 

tĞŝƚĞƌĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŶ�
tĞůƐ͕� ^ƚĞǇƌ͕� sƂĐŬůĂďƌƵĐŬ� ƵŶĚ�
ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ͘ 

WƌćǀĞŶƟŽŶƐƐƚĞůůĞ� <>�Zd�yd-
&ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕� ŬŽƐƚĞŶ-
ůŽƐĞ��ƵĚŐĞƚďĞƌĂƚƵŶŐ͕ 

dĞů͘�нϰϯ�ϳϯϮ�ϳϳϱϱϳϳ� 
ŝŶĨŽΛŬůĂƌƚĞǆƚ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ŬůĂƌƚĞǆƚ͘Ăƚ 

�ŽƌŽŶĂ�ĂůƐ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ 
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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�� ϱ͘�-�ϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 
        Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
        Ϯϴ͘�-�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�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� ƵŶǀĞƌͲ
ćŶĚĞƌƚ� ĂŬƚƵĞůů͘� �ůůĞ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ�ŶƵƌ� ŶĂĐŚ�
ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
 
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 

�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-ŽŽĞ͘Ăƚ 

�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�ϳϬͿ 


