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>ŝĞďĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ  ͊

tŝĞĚĞƌ� ŶĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� :ĂŚƌ� ĚĞŵ�
�ŶĚĞ�ǌƵ͘��ŝŶ�:ĂŚƌ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�ĂůůĞŶ��ĞͲ
ůĂŶŐĞŶ� ĚĞƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ƵŶĚ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐ� ĂŶĚĞƌƐ� ǁĂƌ�
ƵŶĚ�ƐŽ�ŵŝƚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞƌ�
ĞƌůĞďƚ�ŚĂƚ͘��ŝŶĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ƌĂƐĂŶƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�
tĞůƚ� ĂƵƐŐĞďƌĞŝƚĞƚ� ŚĂƚ͕� ďĞƐƟŵŵƚ�
ƐĞŝƚŚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ůůƚĂŐ͘� �ǁĂƌ� ǁĂƌ�
ƵŶƐ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ĞŝŶĞ� ŬƵƌǌĞ� sĞƌͲ
ƐĐŚŶĂƵĨƉĂƵƐĞ� ǀĞƌŐƂŶŶƚ� ƵŶĚ� ǁŝƌ�
ĚƵƌŌĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŚŽīĞŶ͕� ĚĂƐ�
^ĐŚůŝŵŵƐƚĞ� ƺďĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ǌƵ� ŚĂͲ
ďĞŶ͘� >ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂďĞƌ�ǀŽƌ�
ǁĞŶŝŐĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŚĞƌďĞŶ�
ZƺĐŬƐĐŚůĂŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�
ĚĞƐ� sŝƌƵƐ� ŚŝŶŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ͣǌǁĞŝƚĞ�tĞůůĞ͞�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ǀŝĞů�ŚćƌƚĞƌ�
ŐĞƚƌŽīĞŶ͕�ĂůƐ�ǁŝƌ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ŚĂƩĞŶ͘� 

^ĞŝƚĚĞŵ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�
>ĞďĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� DŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŽŚŶĞŚŝŶ� ƐĐŚŽŶ�
ƐĞŚƌ� ǁĞŶŝŐĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� &ĞƐƚĞ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ŬŽŵƉůĞƩ� ĂďͲ
ŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂƐ� ƚƌŝŏ�ƵŶƐ� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�
ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞƐǁĞĐŚƐĞů� ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ�ŚĂƌƚ͘��ŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�&ĞŝͲ
ĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŬƺŶŌĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� &Žƌŵ�
ŚĞƵĞƌ� ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ�
ƐĞŝŶ͘� 

�ĞŶŶŽĐŚ� ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ� ϮϬϮϬ� ŬĞŝŶ�
^ƟůůƐƚĂŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� 'ĂŶǌ�
ŝŵ�'ĞŐĞŶƚĞŝů͗��ĞŝŶĂŚĞ�ĂůůĞ�sŽƌŚĂͲ
ďĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ŐĞͲ
ƉůĂŶƚ� ŚĂƩĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� ^Ž�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ� &ƌƺŚůŝŶŐƐͲ
ďĞŐŝŶŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ^ƚƌĂƘĞ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ�'ĞƌŵĂŶĞŶǁĞŐ� ďĞŐŽŶŶĞŶ�

;�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� <ƌĞŶŶďĂƵĞƌƐŝĞĚͲ
ůƵŶŐͿ͘� �ĂďĞŝ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
,ĂƵƐĂŶƐĐŚůƺƐƐĞ� Ĩƺƌ� <ĂŶĂů� ƵŶĚ�
KƌƚƐǁĂƐƐĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞŶĞŶƚͲ
ǁćƐƐĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� >t>-
>ĞĞƌǀĞƌƌŽŚƌƵŶŐ� ŵŝƚǀĞƌůĞŐƚ͘� 'ĞͲ
ŶĂƵƐŽ�ǁƵƌĚĞ� ŐůĞŝĐŚ� ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�
ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞ� ŝŵ� 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ� ĞƌͲ
ǁĞŝƚĞƌƚ͘� �Žƌƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ŶĞƵĞ� &ůćͲ
ĐŚĞŶ� ŐĞǁŝĚŵĞƚ͘� ^Žŵŝƚ� ŬĂŶŶ� ŵŝƚ�
ĚĞƌ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ŶĞƵĞƌ� �ĞƚƌŝĞďƐŐĞͲ
ďćƵĚĞ� ŝŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌ� ďĞŐŽŶͲ
ŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ƌƐƚ� ƐƉćƚ� ŝŵ� ,ĞƌďƐƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ�
'ƺƚĞƌǁĞŐ� ZĞŝƚĞƌŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ĂŶͲ
ĚĞƐƐƚƌĂƘĞ� ďŝƐ� ŝŶƐ� �ŽƌĨ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ�
t�s�ĞƌŶĞƵĞƌƚ͘�EćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�
ĚŝĞ� ^ƚƌĞĐŬĞ� ǀŽŶ� ZĞŝƚĞƌŶ� ŶĂĐŚ�
,ĂŵďĞƌŐ� ĂƐƉŚĂůƟĞƌƚ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ�
ĚĞƌ�EĞƵďĂƵ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�'ƺƚĞƌͲ
ǁĞŐƐ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

hŶƐĞƌ� ŐƌƂƘƚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƉƌŽũĞŬƚ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐƚĞŶ� ^ƵŵŵĞ�
ǀŽŶ�ĐĂ͘�Φ�ϮϰϬ͘ϬϬϬ͕-�ǁĂƌ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂͲ
ƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ͘� �ŝĞƐĞƐ� ǁƵƌĚĞ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�/ůůƵŵŝŶĂ�ŵŝƚ�ůŽŬĂůĞŶ�
^ƵďƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 

�Ğƌ� hŵďĂƵ� ĂƵĨ� ŵŽĚĞƌŶĞ� ƵŶĚ�
ƐƚƌŽŵƐƉĂƌĞŶĚĞ� >ĞƵĐŚƚŵŝƩĞů�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ǌƺŐŝŐ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� ǀŽůůƐƚĞŶ� �ƵĨƌŝĞͲ
ĚĞŶŚĞŝƚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞƌůĞĚŝŐƚ͘�
�ŝĞ� >ŝĐŚƞĂƌďĞ� ŝƐƚ� ŶƵŶŵĞŚƌ� ĞŝŶͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
'ĞŚƐƚĞŝŐĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƉƵŶŬƚŐĞŶĂƵ͘�/ĐŚ�
ďŝŶ�ĚĞƌ�DĞŝŶƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞ� ƵŶƐĞƌĞŶ� KƌƚƐŬĞƌŶ� ďƵĐŚͲ
ƐƚćďůŝĐŚ� ŶĞƵ� ĞƌƐƚƌĂŚůĞŶ� ůćƐƐƚ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚǁĞŐƐ�ƉŽƐŝͲ
Ɵǀ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŬŽŶŶƚĞ�ŶĞͲ
ďĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ƵďǀĞŶƟŽŶĞŶ� ĂƵĐŚ�
Ƶŵ� &ƂƌĚĞƌŐĞůĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� <ŽŵͲ
ŵƵŶĂůĞŶ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�
;</W� ϮϬϮϬͿ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� ĐĂ͘�
Φ ϭϮϬ͘ϬϬϬ͕-� ĂŶŐĞƐƵĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ĂƵƐŐĞǌĂŚůƚ͘ 

�ŝŶ� sŽƌŚĂďĞŶ͕� ĚĂƐ� ǁŝƌ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�
ŝŶƐ� ŶćĐŚƐƚĞ� :ĂŚƌ� ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�
ŚĂƩĞŶ͕�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝͲ
ƚĞŶ�<ƌĂďďĞůŐƌƵƉƉĞ͘�EŽĐŚ�ŝŵ�&ƌƺŚͲ
ůŝŶŐ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ� ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƌǁĞŝƚĞͲ
ƌƵŶŐ� ŝŵ� �ƵĚŐĞƚ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� WůĂƚǌ�
ŚĂƩĞ͘� 
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�Ă� ĚŝĞ� EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ŶĂĐŚ� ǌƵƐćƚǌůŝͲ
ĐŚĞŶ� <ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐƐƉůćƚǌĞŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ũĞĚŽĐŚ� ŐƌŽƘ� ǁĂƌ͕�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚƵƌĐŚ� �ŶĨƌĂŐĞ� ďĞŝŵ�
>ĂŶĚ� KP͘� ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶ� ŶĞƵ�
ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞƌ� &ƂƌĚĞƌƚŽƉĨ� ŐĞƌĂĚĞ�
ĚŝĞ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵŵ� EĞƵ-� ďǌǁ͘�
�ƵƐďĂƵ� ǀŽŶ� <ůĞŝŶŬŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘�
tŝƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� �ƵŶĚĞƐŵŝƩĞů� ŝŶ� ĚĞƌ�
,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Φ� ϰϬ͘ϬϬϬ͕-� ůƵŬƌŝĞƌĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŶƂƟŐĞŶ� �ŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ͘� 

�ŝĞ�hŵďĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞͲ
ƚƌĞŝďĞƌ͕� &ĂŵŝůŝĞ� ^ĐŚĞƌƌĞƌ� ŝŶ� >ŝŶͲ
ĚĞŶďĞƌŐ͕�ƐŝŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǁĞŝƚ�ĨŽƌƚŐĞͲ
ƐĐŚƌŝƩĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝͲ
ŐĞ� WĞƌƐŽŶĂů� ǁƵƌĚĞ� ƐĐŚŽŶ� ŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ͘� ^Žŵŝƚ� ĚƺƌŌĞ� ĚĞŵ� ^ƚĂƌƚ� ĚĞƌ�
ǌǁĞŝƚĞŶ� 'ƌƵƉƉĞ� ŝŵ� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϭ�
ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�ŝŵ�tĞŐĞ�ƐƚĞŚĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌƐ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� �ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�
ĞŝŶĞƐ� ŶĞƵĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĂƵƚŽƐ� –�
ĞŝŶĞŵ� <>&->ŽŐŝƐƟŬ� –� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƌĂƚ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ďĞƐƚĞůůƚ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�
ĞŝŶĞŶ� DĞƌĐĞĚĞƐ� ^ƉƌŝŶƚĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� <ĂƐƚĞŶĂƵĩĂƵ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� ZŽͲ
ƐĞŶďĂƵĞƌ͘� �ŝĞƐĞƐ� ŬŽŵƉĂŬƚ� ƵŶĚ�
ŇĞǆŝďĞů� ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐ�
ŚĂƚ� ĚĞŶ� sŽƌƚĞŝů͕� ĚĂƐƐ� ŬĞŝŶ�
�-&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞď�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� ŝƐƚ͕� ĚĂ� ĚĂƐ� ǌƵůćƐƐŝŐĞ�
'ĞƐĂŵƚŐĞǁŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ϱ͕ϱ�ƚ�ďĞŐƌĞŶǌƚ�
ŝƐƚ͘� �ĂƐ� ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ĞŶŽƌŵ� ƵŶĚ� ƐŝͲ
ĐŚĞƌƚ� ŝŚƌĞ� �ŝŶƐĂƚǌďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞ͘� 

�ŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ůćŶĚůŝĐŚĞŶ�
'ůĂƐĨĂƐĞƌĂƵƐďĂƵ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕� &ƌĞŝŶďĞƌŐ͕�
tĞƌŶƐƚĞŝŶ� ƵŶĚ� dĞŝůĞŶ� �ƌƵŶŶĞŶ-

ƚŚĂůƐ� ƐŝŶĚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽůů� ŝŵ� 'ĂŶŐĞ͘�
�ŝĞ� &ŝƌŵĂ� ,ĂƐĞŶƂŚƌů� ŚĂƚ� ĚĞŶ�
�ƵŌƌĂŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂŵďŝƟŽŶŝĞƌƚĞ�
�ŝĞů�ŐĞƐĞƚǌƚ͕�ďŝƐ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ�ĚŝĞ�
'ƌĂďƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� sĞƌůĞŐĞĂƌďĞŝƚĞŶ�
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ǌƵ� ŚĂďĞŶ͘� EŽĐŚ�
ŝŵŵĞƌ�ŬĞŝŶĞ�>ƂƐƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƐ�ŶŝĐŚƚ-ĨƂƌĚĞƌďĂƌĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚƐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
;ϭ-Ŭŵ-hŵŬƌĞŝƐ�Ƶŵ�ĚĂƐ�tćŚůĂŵƚͿ͕�
ĚĞƌ� ǀĂ͘� ĚĞŶ� KƌƚƐŬĞƌŶ͕� ĚŝĞ� tƺŚƌͲ
ƐŝĞĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌƐŝĞĚͲ
ůƵŶŐ� ďĞƚƌŝŏ͘� �Ă� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ũĞĚŽĐŚ�
ďĞǁƵƐƐƚ� ƐŝŶĚ͕� ǁĞůĐŚĞŶ� ^ƚĞůůĞŶͲ
ǁĞƌƚ� �ƌĞŝƚďĂŶĚŝŶƚĞƌŶĞƚ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ũĞƚǌƚ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�
ǁŝƌĚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ĚĂĨƺƌ�
ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� dĞŝůĞ�
ĚŝĞƐĞƐ�'ĞďŝĞƚƐ�ŵŝƚĂƵƐŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĚĂǌƵ� ŵŝƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞŶ�
ŝŵ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ƵŶĚ� ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘ 

�Ƶŵ� ^ĐŚůƵƐƐ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ�
ŶŽĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ�
ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ� ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚ� ĚĂǌƵ�
ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐĞƌ�
�ůůƚĂŐƐůĞďĞŶ� ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ� ĂƵĨͲ
ƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͗�
ĚĞŶ� WćĚĂŐŽŐĞŶ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚƵůĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� �ůƚĞŶďĞƚƌĞƵͲ
ĞƌŶ͕� ĚĞŵ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐƉĞƌƐŽŶĂů�
ƵŶĚ� 	ƌǌƚĞŶ͕� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞŶ�
ĚĞƐ� ZŽƚĞŶ� <ƌĞƵǌĞƐ͕� ĚĞƌ� WŽůŝǌĞŝ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ͕� ĚĞŶ� EĂŚǀĞƌͲ
ƐŽƌŐĞƌŶ͕�ĚĞŶ�tŝƌƚĞŶ͕�ĚĞŶ��ĞĚŝĞŶƐͲ
ƚĞƚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘� 'ƌŽͲ
ƘĞƌ� ZĞƐƉĞŬƚ� Őŝůƚ� ĂůůĞŶ� �ůƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ�

ĞƐ� ŐĞƐĐŚĂŏ� ŚĂďĞŶ͕� ŝŶ� ,ŽŵĞͲ
ƐĐŚŽŽůŝŶŐ-�ĞŝƚĞŶ� �ĞƌƵĨ� ƵŶĚ� <ŝŶͲ
ĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ǌƵ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘�
DĞŝŶ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�ũĞĚĞŵ��ŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝŚƌ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůů�
ĚŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝĞƌƵŶŐ� ǀĞƌŽƌĚŶĞͲ
ƚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�WĂŶĚĞŵŝĞďĞͲ
ŬćŵƉĨƵŶŐ� ŵŝƚŐĞƚƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĂĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶďƌĞĐŚĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƐ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐǇƐƚĞŵƐ� ďŝƐ�
ũĞƚǌƚ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ŚĂďƚ͘ 

/ĐŚ� ĚĂŶŬĞ� ĂůůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ� ƉĂƌƚĞŝƺďĞƌŐƌĞŝͲ
ĨĞŶĚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ďĞŝ� ĚĞŶ�
^ŝƚǌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�
Ăŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝŚƌ� ŵŝĐŚ�
ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ĂůƐ��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ�ƐŽ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�
ŚĂďƚ͘� 

�Ƶŵ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ� ƵŶĚ� :ĂŚƌĞƐͲ
ǁĞĐŚƐĞů� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ĂůůĞŶ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�
ƵŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� �Ğŝƚ� ŝŵ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ŬƌĞŝƐ͘� 

 

&ƌŽŚĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞƐƵŶĚ�
ďůĞŝďĞŶ͕ 

 

 

 

 

 

^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ 



  'H]HPEHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

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

&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐƉůĂŶćŶĚĞƌƵŶŐ 
^ĐŚƂŶďĂĐŚ 

�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ďĞƐĐŚůŝĞƘƚ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ĚŝĞ� hŵǁŝĚͲ
ŵƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂƌǌĞůůĞŶ�ϲϱϵ͕�ϲϲϭ͕�ϲϲϮ͕�ϲϲϯ�ϲϲϱ͕�ϲϲϲ͕�ϲϲϳ�ŝŶ�
^ĐŚƂŶďĂĐŚ� ǀŽŶ�'ƌƺŶůĂŶĚ�ďǌǁ͘��ŽƌĨŐĞďŝĞƚ� ŝŶ�ͣ�ĂƵůĂŶĚ�
�ŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƐ� 'ĞŵŝƐĐŚƚĞƐ� �ĂƵŐĞďŝĞƚ� D�ϭ�
;tŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐ� ƵŶǌƵůćƐƐŝŐͿ͘͞� �ŝĞ� ƂƐƚůŝĐŚĞ� &ůćĐŚĞ� ĚŝĞŶƚ�
ĚĞƌ� >ĂŐĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ,ĂĐŬƐĐŚŶŝƚǌĞů͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ĞƌĞŝĐŚ�
ƐĐŚůŝĞƘƚ�ĞŝŶĞ� ^ĐŚƵƚǌǌŽŶĞ�&ůƵŐĚćĐŚĞƌ�ƵŶĚ� ũĞĚĞ��ƌƚ�ǀŽŶ�
�ĂƵǁĞƌŬĞŶ�ĂƵƐ͘��ŝĞ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�>ĂŐĞƌďĞƌĞŝĐŚ�ĨƺŚͲ
ƌĞŶĚĞ� ^ƚĂƌŬƐƚƌŽŵůĞŝƚƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŝŵ� �ƵŌƌĂŐ� ĚĞƌ� tŝĚͲ
ŵƵŶŐƐǁĞƌďĞƌ�ǀĞƌŬĂďĞůƚ�ŽĚĞƌ�ƵŵŐĞůĞŐƚ͘�tĞŝƚĞƌƐ�ǁƵƌĚĞ�
ĞŝŶĞ� ^ĐŚƵƚǌǌŽŶĞ� ǌƵŵ� �ďŇƵƐƐ� ĞŝŶĞƐ� ϭϬϬ-ũćŚƌŝŐĞŶ� EŝĞͲ
ĚĞƌƐĐŚůĂŐƐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘� 

 

&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐƉůĂŶćŶĚĞƌƵŶŐ 
�ĞƚƌŝĞďƐďĂƵŐĞďŝĞƚ�<ƵďŝŶŐ 

&ƺƌ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞŶ� &ůćĐŚĞŶ� ŝŵ� 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ� <ƵďŝŶŐ͕� Ĩƺƌ�
ǁĞůĐŚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌƐŝƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�
ĚŝĞ� �ŝŶůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� hŵǁŝĚŵƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ� ϰͬϵϮ� ďĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ǁƵƌĚĞ͕� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌŬŽƐƚĞŶǀĞƌƚƌĂŐ�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �Ğƌ� tŝĚŵƵŶŐƐǁĞƌďĞƌ� ŚĂƚ� ĚĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ�
ǌƵŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�sĞƌŬĂƵĨĞƐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞ�ǌƵ� ůĞŝƐͲ
ƚĞŶ͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌƐŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƌĂƚĞƐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐ�ϰͬϵϭ�
ŝƐƚ� ĞŝŶ� �ĂƵůĂŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐǀĞƌƚƌĂŐ� ĂďǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� tŝĞ�
ŐĞŚĂďƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ϳ�:ĂŚƌĞ�sŽƌŬĂƵĨƐƌĞĐŚƚ�ďĞŝ�EŝĐŚƚͲ
ǀĞƌŬĂƵĨ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�tŝĞĚĞƌŬĂƵĨƐƌĞĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ďŝŶŶĞŶ�
ϳ :ĂŚƌĞŶ� ĞŝŶĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� �ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ� ŐĞƚćƟŐƚ�
ǁŝƌĚ͕�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŐƌƵŶĚďƺĐŚĞƌůŝĐŚ�ŐĞƐŝͲ
ĐŚĞƌƚ͘ 

<ĂƚĂƐƚĞƌƐĐŚůƵƐƐǀĞƌŵĞƐƐƵŶŐ�'ƺƚĞƌͲ
ǁĞŐ�'ĂƩĞƌŶ 

;�ƵĨĂŚƌƚ� ǌƵŵ� �ŶǁĞƐĞŶ� 'ƌƵď� ϰͿ͗� �ŝĞ� �ƵĨĂŚƌƚ�
ǁƵƌĚĞ� ŶĂĐŚ� &ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ� ŶĞƵ� ǀĞƌŵĞƐƐĞŶ͘�
�ŝŶĞ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� �ďŐĞůƚƵŶŐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽƌŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ͘� �ŝĞ� �ď-� ƵŶĚ� �ƵƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ� ǀŽŵ� ďǌǁ͘�
ǌƵŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĞŝŐĞŶƚƵŵ�ƐŽǁŝĞ�tŝĚŵƵŶŐ�ǌƵŵ�
'ĞŵĞŝŶŐĞďƌĂƵĐŚ� ƵŶĚͬďǌǁ͘� �ƵĬĞďƵŶŐ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶŐĞďƌĂƵĐŚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ďĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

�ŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ�
ǌƵƌ� YƵĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŝƐĞŶďŝƌŶĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ĂŶ�
ĚĞƌ� <ƵďŝŶŐĞƌ� <ƌĞƵǌƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ǀŽŵ� >ĂŶĚ� �ďƚ͘�
sĞƌŬĞŚƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�
ŐĞƐƚƺƚǌƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ƌŚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐ�
ƐŽǁŝĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ƉĞƌŝŽĚŝƐĐŚĞ� mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ� ƵŶĚ�
tĂƌƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ZĞŝŶŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� >ĞƵĐŚƚĞŶ� ŝƐƚ�
ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘� �ŝŶ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞƐ� mďĞƌĞŝŶŬŽŵŵĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

WƌƺĨƵŶŐ��ƌƂīŶƵŶŐƐďŝůĂŶǌ 

'HU�3U�IXQJVDXVVFKXVV�KDW� LQ�VHLQHU�6LW]XQJ�DP�
����������� GLH� (U|IIQXQJVELODQ]� JHP�� 959� �����
]XP�6WLFKWDJ����������JHSU�IW�XQG�GHP�*HPHLQGH�
UDW� GDYRQ� EHULFKWHW�� 'LH� %HWUlJH� GHU� $NWLYD-6HLWH�
XQG� GHU� 3DVVLYD-6HLWH� ZXUGHQ� NRQWUROOLHUW� XQG� I�U�
ULFKWLJ�EHIXQGHQ� 

WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶƌĞŝŚƵŶŐ 

&ƺƌ� ĚĞŶ�EĂĐŚƚƌĂŐƐǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ŵƵƐƐƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŝŶǀĞƐƟǀĞŶ� sŽƌŚĂďĞŶ� ĞŝŶĞ� ZĞŝŚƵŶŐ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ZĞŝŚƵŶŐ� ŽƌŝĞŶƟĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ�
�ĞŝƚŶćŚĞ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞƌƟŐŬĞŝƚ͘��Ğƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞ� ZĞŝŚƵŶŐ�
ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

� 
�ƵƐǌƵŐƐǁĞŝƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�ĨƺŶĨ�sŽƌͲ
ŚĂďĞŶ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͗ 

 

ϭ͘ tŝůĚďĂĐŚǀĞƌďĂƵƵŶŐ�,ĂŐĞŶďĂĐŚ� 

Ϯ͘ &ĞƵĞƌǁĞŚƌĨĂŚƌǌĞƵŐ�<>&-> 

ϯ͘ ^ƚƌĂƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ
;&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐůĞĂƐŝŶŐͿ 

ϰ͘ <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�Ϯ͘�'ƌƵƉƉĞ 

ϱ͘ �ŶŬĂƵĨ�WƌŝƚƐĐŚĞŶǁĂŐĞŶ��ĂƵŚŽĨ 



  'H]HPEHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

EĂĐŚƚƌĂŐƐǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ϮϬϮϬ 

�Ğƌ�sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ϮϬϮϬ�ďƌĂĐŚƚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐƚćƟŐŬĞŝƚ� ;ŽƉĞƌĂƟǀĞ� 'ĞďĂƌƵŶŐͿ� ĞŝŶ� ƉŽƐŝƟǀĞƐ�
�ƌŐĞďŶŝƐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�Φ�ϭϱ͘ϴϬϬ -͕�ŚĞƌǀŽƌ͘� 

/ŵ�EĂĐŚƚƌĂŐƐǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ� ŬĂŶŶ�ŵŝƚ� Φ� ϭϰ͘ϭϬϬ -͕�ǁĞŶŝͲ
ŐĞƌ� �ƵƐŐĂďĞŶ� ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ũĞĚŽĐŚ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ�
�ŝŶŶĂŚŵĞŶ� Ƶŵ� Φ� ϭϰϯ͘ϱϬϬ -͕� ǌƵƌƺĐŬŐĞŐĂŶŐĞŶ͘� �ĂƐ�
�ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĂƌĂƵƐ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĂůĚŽ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐƚćƟŐŬĞŝƚ� ŵŝƚ� -Φ� ϭϭϯ͘ϲϬϬ͕-�
ĚĂƌ͘ 
,ĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶďƌƺĐŚĞ� ĚĞƌ� �ƌƚƌĂŐƐĂŶƚĞŝůĞ�
ĂŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐĂďŐĂďĞŶ� ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ��
-Φ� ϮϲϬ͘ϬϬϬ͕-͘� �Ğŵ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ƐƚĞŚĞŶ� ĞŝŶĞ� ^ŽŶĚĞƌͲ
ǌĂŚůƵŶŐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĨŽŶĚƐ� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ�

Φ ϭϰ͘ϮϬϬ͕-� ƵŶĚ�ĚŝĞ� ^ŽŶĚĞƌǌĂŚůƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�KƂ͘�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƉĂŬĞƚ�ϮϬϮϬ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�Φ�ϭϬϭ͘ϭϬϬ -͕͘� 

tĞŝƚĞƌƐ� ǁŝƌŬĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� WƌŽŐƌĂŵŵĨĞŚůĞƌ� ĚĞƐ� �ƵĐŚͲ
ŚĂůƚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�dŝůŐƵŶŐƐǌƵƐĐŚƺƐƐĞŶ�ĚĞƌ�
<W�� ďĞŝ� ĚĞŶ� tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂŶůĂŐĞŶ� ŵŝƚ 
-Φ ϴ͘ϲϬϬ͕-�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ĂŶĂůĂŶůĂŐĞŶ�ŵŝƚ� -Φ�ϴϬ͘ϯϬϬ͕-�
ĂƵĨ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĂƵƐ͘��ŝĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚǀŽůůͲ
ǌŝĞŚďĂƌ�ƵŶĚ� ƐƚĞůůĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐƵŵŵĞ�ĞŝŶĞ�DŝŶͲ
ĚĞƌĞŝŶŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ�Φ�ϭϰϯ͘ϱϬϬ -͕�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�sŽƌĂŶͲ
ƐĐŚůĂŐ� ĚĂƌ͘� 
�ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ� ĚĞƌ� ŚŽŚĞŶ� �ŝŶďƵƘĞŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ^ĂůĚŽ� ĚĞƐ�
EĂĐŚƚƌĂŐƐǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐĞƐ�ŵŝƚ�-Φ�ϭϭϯ͘ϲϬϬ͕-�ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ�
ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ƐŝŶŬĞŶĚĞƌ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�
ŬŽƐƚĞŶƐĐŚŽŶĞŶĚ�ŐĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƚ�ǁƵƌĚĞ  ͘

�ƌƂīŶƵŶŐƐďŝůĂŶǌ 

/Ŷ� ĚĞƌ� �ƌƂīŶƵŶŐƐďŝůĂŶǌ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ� sĞƌŵƂŐĞŶƐǁĞƌƚĞ�
ƺďĞƌ� ĚĞƌ�tĞƌƚŐƌĞŶǌĞ� ǀŽŶ� Φ� ϴϬϬ -͕� ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǌƵ�
ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘� 'ĞďćƵĚĞ͕� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞ͕� ^ƚƌĂƘĞŶ͕� tĞŐĞ͕�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕�^ŽŌǁĂƌĞ͕�'ĞďƌĂƵĐŚƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ͕�&ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐĞ͕�DĂƐĐŚŝŶĞŶ͕�'ĞƌćƚĞ�ƵƐǁ͘�ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶ�,ĂŶĚ�ǀŽŶ�
ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ͕�ƐĞŚƌ�ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ďĞǁĞƌƚĞƚ�
ƵŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ũĞ� ŶĂĐŚ� EƵƚǌƵŶŐƐĚĂƵĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ƵŶƚĞƌͲ

ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ůĂŶŐĞŶ� �ďƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ƵŶƚĞƌǁŽƌĨĞŶ͘� �ŝĞ�
�ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌƂīŶƵŶŐƐďŝůĂŶǌ� ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� hŵͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sZs�ϮϬϭϱ�ŶŽƚǁĞŶͲ
ĚŝŐ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ďĞŝŵ� ZĞĐŚŶƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�&ŝŶĂŶǌũĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ĞŝŶǌƵďŝŶĚĞŶ͘��ƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�
ƐƚĞŚƚ� ĚĞƌ� tĞƌƚ� Ĩƺƌ� �ŬƟǀĂ� ďǌǁ͘� WĂƐƐŝǀĂ� ŵŝƚ�
Φ Ϯϵ͘Ϭϲϰ͘ϲϳϰ͕Ϯϯ�ŵŝƚ�^ƟĐŚƚĂŐ�ǌƵŵ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϬ� ĨĞƐƚ͘��ŝĞ�
�ƌƂīŶƵŶŐƐďŝůĂŶǌ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŵ� WƌƺĨƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ŐĞͲ
ƉƌƺŌ�ƵŶĚ�ǀŽŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ  ͘

,ĞďĞƐćƚǌĞ�ϮϬϮϭ 

�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌ-�ƵŶĚ�<ĂŶĂůŐĞďƺŚƌĞŶ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ŝĞ�ŶĞƵĞŶ�dĂƌŝĨĞ�ĞŶƚŶĞŚͲ
ŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞƌ�ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�dĂďĞůůĞ  ͘

'ƌƵŶĚƐƚĞƵĞƌ�Ĩƺƌ�ůĂŶĚ-�ƵŶĚ�ĨŽƌƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌͲ
ůŝĐŚĞ��ĞƚƌŝĞďĞ�;�Ϳ 

ϱϬϬ�ǀ͘,͘�ĚĞƐ�^ƚĞƵĞƌŵĞƐƐďĞƚƌĂŐĞƐ 

'ƌƵŶĚƐƚĞƵĞƌ�Ĩƺƌ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞ�;�Ϳ ϱϬϬ�ǀ͘,͘�ĚĞƐ�^ƚĞƵĞƌŵĞƐƐďĞƚƌĂŐĞƐ 

�ƵƐĐŚůĂŐ�ǌƵƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚǁŽŚŶƵŶŐƐƉĂƵƐĐŚĂůĞ tŽŚŶƵŶŐ�ďŝƐ�ϱϬŵϸ�������Ϭй��ƵƐĐŚůĂŐ 
tŽŚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ϱϬŵϸ����Ϭй��ƵƐĐŚůĂŐ 

>ƵƐƚďĂƌŬĞŝƚƐĂďŐĂďĞ�;<ĂƌƚĞŶĂďŐĂďĞͿ >ƚ͘��ďŐĂďĞǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽŵ�ϭϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ 

,ƵŶĚĞĂďŐĂďĞ >ƚ͘�,ƵŶĚĞĂďŐĂďĞŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽŵ�ϭϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͗ 
Φ�ϭϱ͕-�ũĞ�,ƵŶĚ 

tĂƐƐĞƌĂŶƐĐŚůƵƐƐŐĞďƺŚƌĞŶ 
�ůůĞ�WƌĞŝƐĞ�ĞǆĐů͘�hƐƚ͘ 

>ƚ͘�tĂƐƐĞƌŐĞďƺŚƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�ϮϬϭϭ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŵ�Ϭϯ͘�ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗ 
Α�Ϯ͕��ďƐ͘ϭ��͘ĂͿ�-�tŽŚŶďĂƵƚĞŶ 
Φ�ϭϯ͕ϴϰ�ǀŽŶ�Ϭ�ďŝƐ�ϭϱϬ�ŵϸ�ƉƌŽ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ͖ 
Φ�ϭϭ͕ϰϯ�ǀŽŶ�ϭϱϭ�ďŝƐ�ϯϬϬ�ŵϸ�ǌƵǌƺŐůŝĐŚ�ƉƌŽ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ͖ 
Φ�ϵ͕ϲϯ�ƺďĞƌ�ϯϬϬ�ŵϸ�ǌƵǌƺŐůŝĐŚ�ƉƌŽ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ͖ 
Φ�Ϯ͘Ϭϳϳ͕ϬϬ�DŝŶĚĞƐƚĂŶƐĐŚůƵƐƐŐĞďƺŚƌ�;ǀŽŶ�Ϭ�ďŝƐ�ϭϱϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞͿ 



  'H]HPEHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

 Α�Ϯ͕��ďƐ͘ϭ��͘ĐͿ�-�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌů͘�^ƚĂůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DŝůĐŚŬĂŵŵĞƌŶ 
Φ�ϭϮϵ͕ϲϬ�ďŝƐ�ϭϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ 
Φ�ϭϵϯ͕ϴϰ�ǀŽŶ�ϭϬϭ�–�ϭϱϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ 
Φ�Ϯϱϴ͕Ϭϵ�ǀŽŶ�ϭϱϭ�–�ϮϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ 
Φ�ϯϮϮ͕ϯϯ�ƺďĞƌ�ϮϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ 
Φ�ϭϮϵ͕ϲϬ�DŝůĐŚŬĂŵŵĞƌ�DŝŶĚĞƐƚƉĂƵƐĐŚĂůŐĞďƺŚƌ 

tĂƐƐĞƌďĞǌƵŐƐŐĞďƺŚƌ� >ƚ͘�tĂƐƐĞƌŐĞďƺŚƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�ϮϬϭϭ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŵ�Ϭϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗ 
Α�ϯ͕��ďƐ͘ϭ 
Φ�ϭ͕ϴϮ�ƉƌŽ�ŵϹ�ĞǆŬů͘�hƐƚ͘� 

<ĂŶĂůĂŶƐĐŚůƵƐƐŐĞďƺŚƌ >ƚ͘�<ĂŶĂůŐĞďƺŚƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�ϮϬϭϭ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŵ�Ϭϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗ 
Α�Ϯ͕��ďƐ͘ϭ� 
Φ�ϯ͘ϰϲϱ͕ϬϬ�DŝŶĚĞƐƚĂŶƐĐŚůƵƐƐŐĞďƺŚƌ�;ǀŽŶ�Ϭ�ďŝƐ�ϭϱϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞͿ͖� 
Φ�Ϯϯ͕ϭϬ�ǀŽŶ�Ϭ�ďŝƐ�ϭϱϬ�ŵϸ�ƉƌŽ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ͖ 
Φ�ϭϵ͕ϰϮ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ϭϱϬ�ŵϸ�;ϭϱϭ�–�ϯϬϬ�ŵϸͿ�ǌƵǌƺŐů͘�ƉƌŽ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćͲ
ĐŚĞ͖ 
Φ�ϭϱ͕ϴϮ�ƺďĞƌ�ϯϬϬ�ŵϸ�ǌƵǌƺŐů͘�ƉƌŽ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ͖ 

<ĂŶĂůďĞŶƺƚǌƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ >ƚ͘�<ĂŶĂůŐĞďƺŚƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�ϮϬϭϭ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŵ�Ϭϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗ 
Α�ϯ͕��ďƐ͘ϯ͕��͘ĂͿ�-�'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌ�Ĩƺƌ�KďũĞŬƚĞ 
 
ŵŝƚ�Ϭ�-�ϭϱϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ Φ ϲϵ͕ϵϲ 
ŵŝƚ�ϭϱϭ�-�ϯϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ Φ ϴϲ͕ϲϴ 
Dŝƚ�ϯϬϭ�-�ϱϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ Φ ϭϭϰ͕ϱϱ 
Dŝƚ�ϱϬϭ�-�ϭϬϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ Φ ϭϰϭ͕ϭϳ 
mďĞƌ�ϭϬϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ Φ ϭϳϱ͕ϴϱ 
&ƺƌ�tŽŚŶďůƂĐŬĞ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�tŽŚŶ- 
�ŝŶŚĞŝƚĞŶ�ũĞ�tŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚ Φ ϲϵ͕ϵϲ 
&ƺƌ�'ĂƌĐŽŶŶŝĞƌĞ Φ ϯϰ͕ϵϴ 
 
Α�ϯ͕��ďƐ͘ϯ͕��͘ďͿ�-�&ůćĐŚĞŶŐĞďƺŚƌ� 
 
sŽŶ�Ϭ�-�ϭϱϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ�ƉƌŽ�ŵϸ Φ Ϭ͕ϱϰ 
sŽŶ�ϭϱϭ�-�ϯϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ�ƉƌŽ�ŵϸ Φ Ϭ͕ϰϰ 
sŽŶ�ϯϬϭ�-�ϱϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ�ƉƌŽ�ŵϸ Φ Ϭ͕ϯϳ 
sŽŶ�ϱϬϭ�-�ϭϬϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ�ƉƌŽ�ŵϸ Φ Ϭ͕Ϯϲ 
mďĞƌ�ϭϬϬϬ�ŵϸ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŇćĐŚĞ�ƉƌŽ�ŵϸ Φ Ϭ͕Ϯϭ 
 
Α�ϯ͕��ďƐ͘ϯ͕��͘ĐͿ�-�WĞƌƐŽŶĞŶŐĞďƺŚƌ� 
 
ϭ�ƐƚćŶĚŝŐĞƌ��ĞǁŽŚŶĞƌ� Φ ϵϯ͕ϵϳ 
ϭ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚćŶĚŝŐĞƌ��ĞǁŽŚŶĞƌ�;^ƚƵĚĞŶƚĞŶ͕ 
tŽĐŚĞŶĞŶĚ-�ŽĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌŚĂƵƐďĞǁŽŚŶĞƌ Φ ϰϲ͕ϵϵ 
 

�ďĨĂůůŐĞďƺŚƌ 'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌ�ƉƌŽ�,ĂƵƐŚĂůƚ� Φ ϱϴ͕ϭϰ� 
 
'ƌƵŶĚŐĞďƺŚƌ�Ĩƺƌ��ŶƐƚĂůƚĞŶ͕��ĞƚƌŝĞďĞ͕�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞ�KďũĞŬƚĞ͕�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕�ƐŽŶƐƟŐĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚĞůůĞŶ�ƵƐǁ͘ 
ĂͿ�ƉƌŽ�ϵϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ĞŚćůƚĞƌ� Φ� ϯϰ͕ϴϴ� 
ďͿ�ƉƌŽ�ϭϮϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ĞŚćůƚĞƌ� Φ ϰϲ͕ϱϭ� 
ĐͿ�ƉƌŽ�ϳϳϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ŽŶƚĂŝŶĞƌ� Φ Ϯϵϴ͕ϰϱ� 
ĚͿ�ƉƌŽ�ϭϭϬϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ŽŶƚĂŝŶĞƌ� Φ ϰϮϲ͕ϯϲ 
 
DĞŶŐĞŶŐĞďƺŚƌ�Ĩƺƌ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ďĨƵŚƌ�ũĞ��ďĨƵŚƌ͗� 
ĂͿ�ƉƌŽ�ϲϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ĞŚćůƚĞƌ� Φ� ϯ͕ϱϰ� 
ďͿ�ƉƌŽ�ϵϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ĞŚćůƚĞƌ� Φ� ϰ͕ϴϮ� 
ĐͿ�ƉƌŽ�ϭϮϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ĞŚćůƚĞƌ� Φ� ϲ͕ϰϯ� 
ĚͿ�ƉƌŽ�ϳϳϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ŽŶƚĂŝŶĞƌ� Φ ϯϴ͕ϯϱ� 
ĞͿ�ƉƌŽ�ϭϭϬϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ŽŶƚĂŝŶĞƌ� Φ� ϱϯ͕ϬϮ� 
ĨͿ�ƉƌŽ�ϲϬ->ŝƚĞƌ��ďĨĂůůƐĂĐŬ Φ ϰ͕ϴϯ� 
 



  'H]HPEHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

�ďĨĂůůŐĞďƺŚƌ DĞŶŐĞŶŐĞďƺŚƌ�Ĩƺƌ��ŶƐƚĂůƚĞŶ͕��ĞƚƌŝĞďĞ͕�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞ�KďũĞŬƚĞ͕�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕�ƐŽŶƐƟŐĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚĞůůĞŶ�ƵƐǁ͘�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ďĨƵŚƌ�ũĞ�
�ďĨƵŚƌ͗� 
ĂͿ�ƉƌŽ�ϵϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ĞŚćůƚĞƌ� Φ ϰ͕ϴϮ� 
ďͿ�ƉƌŽ�ϭϮϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ĞŚćůƚĞƌ� Φ ϲ͕ϰϯ� 
ĐͿ�ƉƌŽ�ϳϳϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ŽŶƚĂŝŶĞƌ� Φ ϯϱ͕Ϭϱ� 
ĚͿ�ƉƌŽ�ϭϭϬϬ->ŝƚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůů-�ŽŶƚĂŝŶĞƌ� Φ ϰϰ͕ϭϳ� 
ĞͿ�ƉƌŽ�ϲϬ->ŝƚĞƌ��ďĨĂůůƐĂĐŬ� Φ� ϰ͕ϴϯ� 

sŽŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ŝͲ
ƐĞŶďŝƌŶĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� >ŝŶŬƐĂďďŝĞŐĞͲ
ƐƉƵƌ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘� �ŝŶĞ� <ŽƐƚĞŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶͲ
ŵĞŝƐƚĞƌĞŝ�DƺŶǌŬŝƌĐŚĞŶ� ďĞůćƵŌ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ�'ĞƐĂŵƚďĂƵͲ
ŬŽƐƚĞŶ� ǀŽŶ� Φ ϭϬϯ͘ϴϬϬ͕-͘� �Ğƌ� ^ĂĐŚĂƵĨǁĂŶĚ� ŝŶ� ,ƂŚĞ�
ǀŽŶ�Φ�ϳϰ͘Ϯϲϯ͕-� ŝƐƚ� ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ� ƚƌĂŐĞŶ͘��ŝĞ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ǌƵƌ�

^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�'ƌƵŶĚŇćĐŚĞŶ͘�EĂĐŚ�
�ĂƵĨĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ� ŝŵ� :Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�ŐĞŚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŶƂƟŐƚĞŶ�
'ƌƵŶĚŇćĐŚĞŶ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ� ŝŶ�ĚĂƐ��ŝŐĞŶƚƵŵ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�
KƂ͕͘� >ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� ƺďĞƌ͘� �ĂƐ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞ� mďĞƌĞŝŶŬŽŵŵĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ  ͘

&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐƉůĂŶ 

hŵǁŝĚŵƵŶŐ�ϰͬϵϯ͕�,Ƶď 

/Ŷ� ,Ƶď� ǁƵƌĚĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� dĞŝů� ĚĞƌ�
WĂƌǌĞůůĞ� ϱϰϵ� ŝŵ� �ƵƐŵĂƘ� ǀŽŶ� ĐĂ͘�
Ϯ͘ϰϱϬ�ŵϸ�ĞŝŶ�hŵǁŝĚŵƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌǌĞŝƚ� 'ƌƺŶůĂŶĚ� ĂƵĨ�
tŽŚŶŐĞďŝĞƚ� ǌƵƌ� �ĞďĂƵƵŶŐ� ŵŝƚ�
�ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵƐĞƌŶ�ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ  ͘

 

hŵǁŝĚŵƵŶŐ�ϰͬϵϱ͕�'ĂƩĞƌŶ 

/Ŷ�'ĂƩĞƌŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�WĂƌǌĞůůĞ�ϭϵϬ�
ŝŵ� �ƵƐŵĂƘ� ǀŽŶ� ϳϱϭ� ŵϸ� ĚŝĞ� hŵͲ

ǁŝĚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�'ƌƺŶůĂŶĚ� ŝŶ�tŽŚŶͲ
ŐĞďŝĞƚ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘� �ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ� >ƺĐŬĞŶƐĐŚůƵƐƐ� ŝŵ� tŽŚŶͲ
ůĂŶĚ� ǌƵ� ƌĞĚĞŶ͘� �ƵĨ� ĚĞŵ� 'ƌƵŶĚͲ
ƐƚƺĐŬ�ƐŽůůĞŶ�ĞŝŶĞ�'ĂƌĂŐĞ�ďǌǁ͘��ĂƌͲ
ƉŽƌƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂƘĞ� ŐĞƉůĂŶƚĞ� tŽŚŶͲ
ŚĂƵƐ� ŐĞďĂƵƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĚĂƐ�
'ĞůćŶĚĞ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ŬĞŝŶĞƌ�^ŝĐŚƚďĞŚŝŶͲ
ĚĞƌƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ� ǌƵ�
ƌĞĐŚŶĞŶ� ƵŶĚ� ƐƟŵŵƚ� ĚŝĞ� >ĂŶĚĞƐͲ
ƐƚƌĂƘĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�
ǌƵ͘��ŝĞ�hŵǁŝĚŵƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶŐĞͲ
ůĞŝƚĞƚ͘ 

 

hŵǁŝĚŵƵŶŐ�ϰͬϴϳ͕�^ĐŚƂŶďĂĐŚ 

&ƺƌ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ�
ϮϮ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�hŵǁŝĚͲ
ŵƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌŬŽƐͲ
ƚĞŶǀĞƌƚƌĂŐ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ŝĞ�tŝĚͲ
ŵƵŶŐƐǁĞƌďĞƌ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ͕�
ĚŝĞ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌͲ
ůĞŐƵŶŐ� ŽĚĞƌ� sĞƌŬĂďĞůƵŶŐ� ĚĞƌ�
^ƚĂƌŬƐƚƌŽŵůĞŝƚƵŶŐ͕� sĞƌůĞŐƵŶŐ� ĚĞƐ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ƵƚĞƐ�ƵŶĚ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ� DƵůĚĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ďŇƵƐƐ� ĚĞƐ�
ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌƐ� ǌƵ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�
�Ğƌ� sĞƌƚƌĂŐ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

�ĂƐ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ƚĞŝůƚ�ŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĨŽůŐĞŶĚĞ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌŐĂďĞ�ĨƌĞŝƐƚĞŚĞŶ  ͗

/^'� –� tŽŚŶŚĂƵƐ� �ŵ� ,ĂŶŐ� ϳ� tŽŚŶƵŶŐ� Eƌ͘� ϱ�
;EƵƚǌŇćĐŚĞŶĂƵƐŵĂƘ� ϭϬϰ͕ϳϳ� ŵϸ͕� ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞ� EƵƚͲ
ǌƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� �ĞƚƌŝĞďƐ-� ƵŶĚ� ,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶ�
Φ ϴϲϵ͕ϱϴ͕��ĂƵŬŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ�Φ�Ϯ͘ϲϭϬ͕--Ϳ� 

/^'� –� tŽŚŶŚĂƵƐ� �ŵ� ,ĂŶŐ� ϭϯ� tŽŚŶƵŶŐ� Eƌ͘� ϱ�
;EƵƚǌŇćĐŚĞŶĂƵƐŵĂƘ� ϳϰ͕ϳϭ� ŵϸ͕� ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞ� EƵƚͲ
ǌƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� �ĞƚƌŝĞďƐ-� ƵŶĚ� ,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶ�
Φ ϲϳϴ͕ϰϮ͕��ĂƵŬŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ�Φ�ϭ͘ϯϲϱ͕ϱϲͿ� 

/^'� –� tŽŚŶŚĂƵƐ� �ŵ� ,ĂŶŐ� ϭϳ� tŽŚŶƵŶŐ� Eƌ͘� Ϯ�
;EƵƚǌŇćĐŚĞŶĂƵƐŵĂƘ� ϰϮ͕ϳϴ� ŵϸ͕� ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞ� EƵƚͲ
ǌƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� �ĞƚƌŝĞďƐ-� ƵŶĚ� ,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶ�
Φ ϰϱϭ͕Ϯϭ͕��ĂƵŬŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ�Φ�ϭ͘ϭϴϱ͕ϯϱͿ 

WZ/s�d͗�tŽŚŶƵŶŐ��ŵ�,ĂŶŐ�ϵ� ;EƵƚǌŇćĐŚĞ� ϲϭ� ŵϸ� ŵŝƚ�
>ŽŐŐŝĂ͕��ĞǌƵŐ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚͿ��ŶĨƌĂŐĞ͗�нϰϯϲϳϲͬϳϴϲϰϴϱϴ 

 

/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ� ŵƂŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
ŵĞůĚĞŶ͘ 

>ŝŶŬƐĂďďŝĞŐĞƌ�ǌƵƌ�'ĞǁĞƌďĞƐƚƌĂƘĞ�<ƵďŝŶŐ 

&ƌĞŝĞ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 



  'H]HPEHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

�ŚƌŝƐƚďĂƵŵƐƉĞŶĚĞŶ 
hŶƐĞƌ��ŚƌŝƐƚďĂƵŵ�Ăŵ�KƌƚƐƉůĂƚǌ�ǁƵƌĚĞ�ŚĞƵĞƌ� ǀŽŶ�ĚĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞ��ůŽŝƐ�ƵŶĚ�DĂƌƟŶĂ�,ƵďĞƌ͕��ƐŝŶŐ�ϭϰ͕�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�
ƵŶĚ� Ăŵ� Ϯϱ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ĂƵŚŽĨŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�
DĂƌŬƵƐ�ƵŶĚ�,Ğůŝ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�:ŽƐĞĨ�<ŽŚůďĂƵĞƌ͕�&ƌĂƵŶͲ
ŚŽĨ�ϭϳ͕�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

�Ğƌ� �ŚƌŝƐƚďĂƵŵ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� <ƌŝĞŐĞƌĚĞŶŬŵĂů� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ�
&ĂŵŝůŝĞ� :ŽŚĂŶŶ� ƵŶĚ� DĂƌŐĂƌĞƚĞ� �ƌĞŝƚ͕� >ŝŶĚĞŶďĞƌŐ� Ϯϯ͕�
ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ͘ 

�ŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� ƌĞĐŚƚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ƉƌćĐŚƟŐĞŶ�
�ŚƌŝƐƚďćƵŵĞ͊ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŶ�ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌ 

tĞŶŶ� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŚĞůĨĞŶ͕� ŬůĂƉƉƚ� ĚŝĞ� ^ĐŚŶĞĞƌćƵŵƵŶŐ� Ăŵ�
ďĞƐƚĞŶ 

�ŝĞ�^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐŽƌĚŶƵŶŐ�;Αϵϯ͕��ďƐ͘ϭͿ�ƐŝĞŚƚ�ǀŽƌ͕�
ĚĂƐƐ��ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ�ǀŽŶ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ŝŶ�KƌƚƐŐĞďŝĞͲ
ƚĞŶ� ĚĂĨƺƌ� ƐŽƌŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�'ĞŚƐƚĞŝŐĞ� ǀŽƌ�
ŝŚƌĞŶ� >ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ǀŽŶ� Ϭϲ͗ϬϬ� hŚƌ� –� ϮϮ͗ϬϬ� hŚƌ�
ǀŽŶ� ^ĐŚŶĞĞ� ŐĞƐćƵďĞƌƚ� ƵŶĚ� ďĞƐƚƌĞƵƚ� ƐŝŶĚ͘�
;�ƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ĚĂǀŽŶ�ƐŝŶĚ��ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶǀĞƌͲ
ďĂƵƚĞŶ͕� ůĂŶĚ-� ƵŶĚ� ĨŽƌƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�
>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶͿ͘�'ŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞŶ�'ĞŚƐƚĞŝŐ͕� ƐŽ�ŵƵƐƐ�
ĞŝŶ�ϭ�DĞƚĞƌ� ďƌĞŝƚĞƌ� ^ƚƌĞŝĨĞŶ� Ăŵ� ^ƚƌĂƘĞŶƌĂŶĚ�ŐĞͲ
ƌćƵŵƚ�ƵŶĚ�ďĞƐƚƌĞƵƚ�ƐĞŝŶ͘� 

�ŝĞ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĚŝĞ� ^ĐŚŶĞĞƌćƵͲ
ŵƵŶŐ� Ăŵ� 'ĞŚƐƚĞŝŐ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ŝŵ� ŐƌƂƘƚŵƂŐůŝĐŚĞŶ�
�ƵƐŵĂƘ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ŚĞƵƌŝŐĞŶ� tŝŶƚĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ƚƵŶ͘� �ƵƌĐŚ� 'ĞƌćƚĞ-� ŽĚĞƌ� WĞƌƐŽŶĂůĂƵƐĨĂůů�
ŬĂŶŶ�ĞƐ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ǌƵ�ƵŶǀŽƌŚĞƌƐĞŚďĂƌĞŶ�sĞƌǌƂŐĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘� 

�ŝĞ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ� ǌƵƌ� ^ĐŚŶĞĞƌćƵŵƵŶŐ� ƚƌŝŏ� ũĞĚĞŶͲ
ĨĂůůƐ� ĚĞŶ� >ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌƐĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ� ĂŶ� 'ĞŚƐƚĞŝŐĞŶ�
ƵŶĚ� 'ĞŚǁĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐĞƌ� ůƚ͘� ^ƚsK� ǌƵƌ�
,ĂŌƵŶŐ�ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘� 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƉĂĐŬĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ͕�ĚĂŚĞƌ�ĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ�
ĞŝŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͊ 

 

^ĐŚŶĞĞ�ĂƵƐ�,ĂƵƐĞŝŶĨĂŚƌƚĞŶ͕�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ�͙͘ 

�Ɛ� ŝƐƚ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ� ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ,ĂƵƐĞŝͲ
ŐĞŶƚƺŵĞƌ�ĚĞŶ�^ĐŚŶĞĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝŶĨĂŚƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƚƌĂͲ
ƘĞ� ƐĐŚŝĞďĞŶ͕� ďǌǁ͘� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ�
ĚĂƐ�^ĐŚŶĞĞǁĂƐƐĞƌ�ĚĂŶŶ�ƐĐŚŶĞůů�ĂďŇŝĞƘƚ͘ 

tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ͗��Ɛ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌůĂƵďƚ͕�ĚĞŶ�
^ĐŚŶĞĞ�ǀŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶĨĂŚƌƚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ǀŽŶ�'ĞŚƐƚĞŝŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�^ƚƌĂƘĞ�ǌƵ�ǁĞƌͲ
ĨĞŶ͕� ǁĞŝů� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� sĞƌŬĞŚƌƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ĚƵƌĐŚ�
ŵƂŐůŝĐŚĞ�^ĐŚŶĞĞŬůƵŵƉĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ�
ǁŝƌĚ͘ 

tĂƐƐĞƌǌćŚůĞƌƐƚĂŶĚ�ůĂƵĨĞŶĚ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ  ͊

tŝƌ�ĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĂůůĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͕� ůĂƵĨĞŶĚ�ĚĞŶ�tĂƐͲ
ƐĞƌǌćŚůĞƌƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͊�EĂĐŚĚĞŵ�ŵŝƚ�^ƟĐŚƚĂŐ�
ϯϬ͘ϵ͘� ũĞĚĞŶ� :ĂŚƌĞƐ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌǌćŚůĞƌƐƚĂŶĚ� ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŶƵƌ�ŵĞŚƌ�ĞŝŶ�ŵĂů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�
ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚ� /ŚƌĞŶ�tĂƐƐĞƌǌćŚůĞƌ�
ǌƵ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ZŽŚƌďƌƵĐŚ͕�ĚĞĨĞŬƚĞ�t�-
^ƉƺůƵŶŐĞŶ͕�ĚĞĨĞŬƚĞ��ďůĂƵĨƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞƚĐ͘�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ǌƵ�
ƵŶůŝĞďƐĂŵĞŶ� mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌĂďƌĞĐŚͲ
ŶƵŶŐ� ŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝŶĞ� ůĂƵĨĞŶĚĞ� <ŽŶƚƌŽůůĞ� ĚĞƐ� tĂƐƐĞƌͲ
ǌćŚůĞƌƐ�ŝƐƚ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ  ͊

WƌƺĨƵŶŐƐĞƌĨŽůŐ 

hŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ� �ŽƌŶĞůŝĂ� &ĂƐĐŚŝŶŐ� ůĞŐƚĞ� ŝŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ďĞŝŵ�
�ŵƚ�ĚĞƌ�KP͘�>ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ĚŝĞ��ŝĞŶƐƚƉƌƺĨƵŶŐ�DŽĚƵů�Ϯ� ŝŵ��ƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐƐƚǇƉ�ϭ�ŵŝƚ��ƌĨŽůŐ�Ăď  ͘
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ^ƚĞĨĂŶ� <ƌĞŶŶďĂƵĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ŽůůĞŐĞŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵƌ� ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞŶ� WƌƺͲ
ĨƵŶŐ͘ 

WƌćĐŚƟŐĞƌ��ŚƌŝƐƚďĂƵŵ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 



  'H]HPEHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚĞƌ��ĞŝƚƉůĂŶ 
· tĂůůĞŶƐŚĂŵ͕��ŐŐĞƌƐŚĂŵ͗�:ćŶŶĞƌ͕�&ĞďƌƵĂƌ� 
ͻ �ƵĐŚĞƚ͕�^ĐŚƂŶďĂĐŚ͕�<ŶĞŝĚŝŶŐ͗�:ćŶŶĞƌ͕�&ĞďƌƵĂƌ 
ͻ ^ĂĐŚƐĞŶďĞƌŐ͕�tŝŵďĞƌŐ͕�^ƚƂďŝĐŚĞŶ͗�&ĞďƌƵĂƌ͕�Dćƌǌ 

ͻ <ŝŶŚĂŵ͕�tŝďůŝŶŐ͗�Dćƌǌ 
ͻ tƺŚƌ͕�'ƌƵď͕�^ĐŚĂĩĞƌŐ͕��ŝĐŚ͕��ĐŚůĞŝƚĞŶ͕�^ĐŚǁĞŶĚƚ͗�DĂŝ͕�:ƵŶŝ 
ͻ >ĞŚĞŶ͕�^ĂŵŝŶŐ͕�'ĂƩĞƌŶ͗��DĂŝ͕�:ƵŶŝ 
ͻ ,ĂŝďĂĐŚ�͕��ŶǌďĞƌŐ͗�Dćƌǌ͕��Ɖƌŝů 
ͻ �ƌĞŝƚĞŝĐŚ͕��Ěƚ͗��Dćƌǌ͕��Ɖƌŝů 

'ůĂƐĨĂƐĞƌ-�ƵƐďĂƵ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕�tĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�&ƌĞŝŶďĞƌŐ͕��ƌƵŶŶĞŶƚŚĂů 
�RKQH�2UWVNHUQ��*DWWHUQ��8QHGW�XQG�*ROGEHUJ� 

�Ğƌ� �ƵƐďĂƵ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� &Ă͘� ,ĂͲ
ƐĞŶƂŚƌů� ŝƐƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽůů� ŝŶ� 'ĂŶŐ͘�
�Ğƌ�ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞ�dĞƌŵŝŶƉůĂŶ�ƐŽůů�
ĞŝŶĞŶ� ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ� mďĞƌďůŝĐŬ�
ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁĂŶŶ�ƵŶĚ�ǁŽ�ĚŝĞ�dŝĞĩĂƵͲ
ĂƌďĞŝƚĞŶ� ŐĞƉůĂŶƚ� ƐŝŶĚ͘� �ƵƌĐŚ� ćƵͲ
ƘĞƌĞ� hŵƐƚćŶĚĞ� ǁŝĞ� ǌ͘�͘� ĚĂƐ�
tĞƩĞƌ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ĞŝŶĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ�

ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� �ĂƵƐƚĂƌƚ�
ϮϬϮϭ� ŝƐƚ͕� ƐŽďĂůĚ�ĞƐ� ĚŝĞ�tŝƩĞƌƵŶŐ�
ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵůćƐƐƚ͕� ĨƌƺŚĞƐƚĞŶƐ� ũĞĚŽĐŚ�
Ăŵ�ϭϴ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ͘ 

'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂůůĞ� �ŶƌĂŝͲ
ŶĞƌ� ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &Ă͘� ,ĂͲ
ƐĞŶƂŚƌů� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝƩĞ�
ŶŝĐŚƚ� ŶĞƌǀƂƐ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ŵŝƚ�

ĚĞŵ� ĞŝŶĞŶ� EĂĐŚďĂƌŶ� ĞŝŶĞƌ� EĞͲ
ďĞŶƐƚƌĂƘĞ� ƐĐŚŽŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘�,ŝĞƌ� ŬĂŶŶ�ŚćƵͲ
ĮŐ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚ� ƐĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ�
>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
^ƚƌĂŶŐͬ�Ɛƚ� ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ� ĂŶŐĞďƵŶͲ
ĚĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 

&ƺƌ�ĚĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�/ŚƌĞƌ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�>ŝŶŬ��
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ĮďĞƌƐĞƌǀŝĐĞ͘ĂƚͬĐůƵƐƚĞƌ-ǁĞƌŶƐƚĞŝŶͬĂŶŵĞůĚƵŶŐ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ŝŚƌĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ĂďͲ
ŐĞďĞŶ͘� 

,QIRUPDWLRQ� ]XP� *ODVIDVHU-$XVEDX� 2UWV]HQWUXP�
6FKDUGHQEHUJ 
 
�Ğƌ�ŽŵŝŶƂƐĞ�ϭ-Ŭŵ-ZĂĚŝƵƐ�Ƶŵ�ĚĂƐ�tćŚůĂŵƚ�ĚĞƌ�dĞůĞŬŽŵ�ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�
ŝŵŵĞƌ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ͕�ǁĂƌƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞďŝĞƚ�ŬĞŝŶĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŵ�
�ƵŶĚ�ŐĞǁćŚƌƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶ��ŶďŝĞͲ
ƚĞƌ�ĮŶĚĞƚ͕�ĚĞƌ�ĚĞŶ��ƵƐďĂƵ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŵĂĐŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘�
&ƺƌ� ĚŝĞ� KƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�tƺŚƌ� ƵŶĚ� <ƌĞŶŶďĂƵĞƌƐŝĞĚůƵŶŐ͕� ǁŽ� ĚŝĞ� >ĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ĚĞƌ� &ŝďĞƌ� ^ĞƌǀŝĐĞ�'ŵď,�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ� ƐŽůů͕�ǁŝƌĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ĂŶ�
ĞŝŶĞƌ� >ƂƐƵŶŐ� ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ĚŝĞƐĞ� �ĞƌĞŝĐŚĞ� ǀŽůů� ĞƌͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶĞ� �ĞƌƐƚƺĐŬĞůƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ�KƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�ǁƺƌĚĞ�
ĞŝŶĞ�ƐƉćƚĞƌĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͊ 

�Ɛ�Őŝďƚ�ǀŽŶ�>ĂŶĚĞƐƐĞŝƚĞ�ŚĞƌ��ĞƐƚƌĞďƵŶŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�KƌƚƐǌĞͲ
ŶƚƌƵŵ� ĂƵƐŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ� ŚŝŶƐŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ� ŐĞćŶĚĞƌƚ� ǁŝƌĚ͘� tŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂƌƺďĞƌ�
ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�ƐŽďĂůĚ�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ƚƵƚ͘ 

�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�ĂďǌƵͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� �ŝŶĞ� ƐƉćƚĞƌĞ� �ƌƐĐŚůŝĞͲ
ƘƵŶŐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ŚƂŚĞƌĞ�

<ŽƐƚĞŶ� ;ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ�Φ�Ϯ͘ϬϬϬ͕-�
ďŝƐ�Φ�ϭϱ͘ϬϬϬ͕-Ϳ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ŬĞŝŶĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�Őŝďƚ͊� 

tĞŶŶ� ^ŝĞ� ŵŝƚ� &ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ�
EĞƚǌĞƐ� ĞŝŶĞŶ� WƌŽǀŝĚĞƌǀĞƌƚƌĂŐ� ĂďͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ� 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 

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

�ŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞ� �'� ŚĂƚ� ĚŝĞ� dŝĞĩĂƵĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� ^ŽůĂŶŐĞ� ĞƐ�
ĚĂƐ� tĞƩĞƌ� ǌƵůćƐƐƚ͕� ǁŝƌĚ� ŐĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ͘� 'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ǁŝƌĚ� sŽƌƐŽƌŐĞ�
Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͘��ŝŶ�
sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ� ŝƐƚ� ŶŽĐŚ� ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ͕�ƐŽůĂŶŐĞ�ĚŝĞ�'ƌĂďƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŝŵ� 'ĂŶŐĞ� ƐŝŶĚ͘� �Ăŵŝƚ� ƐŝĐŚĞƌŶ� ^ŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĚĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵŵ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞŶ�
WƌĞŝƐ�ǀŽŶ�Φ�Ϯϵϱ͕-͘� 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵŵ� �ƵƐďĂƵ� ƵŶĚ�
ǌƵŵ� sĞƌƚƌĂŐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
�ŶĞƌŐŝĞ��'�ƵŶĚ� Ăŵ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞĂŵƚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ  ͘



  'H]HPEHU������������������������ 

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

 

�ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝŵ� 
tŝŶƚĞƌĚŝĞŶƐƚ 

>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ� ŝŶ�ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌŵŽŶĂƚĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ǌƵ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�^ƚƌćƵĐŚĞƌ͕�ŚĞƌƵŶƚĞƌŚćŶͲ
ŐĞŶĚĞ� 	ƐƚĞ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ƵŶǀŽƌƚĞŝůŚĂŌ� ĂďŐĞƐƚĞůůƚĞ�
<ƌĂŌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ͘ 
�ŝĞ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ĞƌƐƵĐŚƚ� ĚĂŚĞƌ͕� ^ƚƌćƵĐŚĞƌ� ƵŶĚ�
ŚĞƌƵŶƚĞƌŚćŶŐĞŶĚĞ� 	ƐƚĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ǌƵ� ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͘�
&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ďŝƩĞ�ƐŽ�ƉĂƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǌƵ�ŬĞŝŶĞŶ��ĞŚŝŶĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ĐŚŶĞĞƌćƵŵƵŶŐ� ŬŽŵŵƚ͘� EƵƌ� ƐŽ� ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� ŽƉƟŵĂůĞ� /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ǁŝŶƚĞƌůŝĐŚĞŶ� ^ƚƌĂͲ
ƘĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

�«Ù ® Ýã��çÃ -�ÄãÝÊÙ¦çÄ¦  
 

�ŝĞ�ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞ��ŚƌŝƐƚďĂƵŵ-�ŶƚƐŽƌŐƵŶŐƐĂŬƟŽŶ�
ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ� 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ� 

ϳ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϭ�Ăď�Ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ƐƚĂƩ͘� 

tŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�DƺůůͲ
ƚŽŶŶĞŶ-^ƚĂŶĚƉůćƚǌĞŶ�ĚĞƌ�,ƵďĞƌ-͕�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ-�
tƺŚƌ-�ƵŶĚ�,Ƶď-^ŝĞĚůƵŶŐ͕�<ƵďŝŶŐĞƌ�&ĞůĚ͕�ƐŽǁŝĞ�
ĚĞƌ�/^'-�ĂƵƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�KƌƚƐŐĞďŝĞƚ�ǀŽŶ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ĂďŐĞŚŽůƚ͘� 

�ůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� dĂŐ� ĚŝĞ� �ŚƌŝƐƚďćƵŵĞ� ǌƵŵ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞďĂƵŚŽĨ�;ďĞŝŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌͿ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘ 

�Ɛ� ĚƺƌĨĞŶ� ŶƵƌ� ǀƂůůŝŐ� ĂďŐĞƌćƵŵƚĞ��ćƵŵĞ� ;ŽŚŶĞ�
>ĂŵĞƩĂ� ĞƚĐ͘Ϳ� ǌƵƌ� �ďŚŽůƵŶŐ� ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚ� ďǌǁ͘�
ĂŶŐĞůŝĞĨĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�͊ 

�ƵĚŝƚ�&ĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

�ĞƌƟĮŬĂƟŽŶƐǀĞƌůĞŝŚƵŶŐ�Ăŵ�Ϯϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

EĂĐŚ��ďůĂƵĨ� ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞƌƟĮͲ
ŬĂƚĞƐ� ƐƚƌĞďƚĞ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞŝŶĞ� �ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ĞƌƟĮŬĂƚĞƐ�;ZĞ-�ƵĚŝƟĞƌƵŶŐͿ�ĂŶ͘ 

hŶƐĞƌ��ŝĞů�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WƌƺĨƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ��ƩƌĂŬƟǀŝͲ
ƚćƚ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�ƐŝĐŚĞƌŶ�ƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂͲ
ƟƐĐŚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ  ͘

&ĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

· 'ĂƌƚĞŶŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌĞƐ 

· �ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ�–�ƐŝĐŚĞƌĞƌ�^ĐŚƵůǁĞŐ 

· :ƵŐĞŶĚƚƌĞī�;ŶĞƵ�ĂŬƟǀŝĞƌĞŶͿ 

· �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐďƂƌƐĞ� ;ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ,ŝůĨĞůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ĂŶďŝĞƚĞŶ͕� �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞŶͿ 

· tŽŚŶƵŶŐƐďƂƌƐĞ 

 

�ŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŵƵƐƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ŵŝƚ�ũćŚƌůŝĐŚĞƌ��ĞƌŝĐŚƚͲ
ĞƌƐƚĂƩƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�hŵƐĞƚǌƵŶŐƐĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩ  ͘

�ĂƐ� �ĞƌƟĮŬĂƚ� ǌƵŵ� �ƵĚŝƚ� ͣ&ĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͞�ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ�ǀŽŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ϯ� :ĂŚƌĞŶ�
ǀĞƌŐĞďĞŶ͘ 

tĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ� >ĂŐĞ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞ�sĞƌůĞŝŚƵŶŐ�ŶƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŽƌĨĞƌ͕�sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�ZŽƐĂ�,ŽĨŵĂŶŶ͕� 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ 



  'H]HPEHU������������������������ 

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

 

'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

,ĞŝŵƋƵĂƌĂŶƚćŶĞ�-�ǁĂƐ�ƚƵŶ͍� 

tĞŶŶ� ^ŝĞ� ǌƵ� ũĞŶĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŐĞŚƂƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŝŶ� ,Ğŝŵ-
YƵĂƌĂŶƚćŶĞ�ƐĞŝŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tŽŚŶƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ĚƺƌͲ
ĨĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�dŝƉƉƐ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ�ƐĞŝŶ͗ 

· ,ĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�dĂŐĞƐĂďůĂƵĨ�ĞŝŶ͘��ůƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�WǇũĂŵĂ�ďůĞŝďĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�ƺďůŝĐŚĞŶ��ƐƐĞŶƐ-͕�^ĐŚůĂĨĞŶƐ-�ŽĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ�ĞŝŶͲ
ŚĂůƚĞŶ͘ 

· <ŽŶƐƵŵŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ�DĞĚŝĞŶ�ďĞǁƵƐƐƚ� ƵŶĚ� ŐĞǌŝĞůƚ͕� ĂďĞƌ� ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞŶ�DĞĚŝĞŶŬŽŶͲ
ƐƵŵ͘ 

· ^ƚĂƌƚĞŶ�^ŝĞ�ͣ�ƌďĞŝƚĞŶ͕͞�ĚŝĞ�^ŝĞ�ďŝƐŚĞƌ�ĂƵĨŐĞƐĐŚŽďĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�<ĞůůĞƌ�ĞŶƚƌƺŵƉĞůŶ͕�<ůĞŝĚĞƌŬĂƐƚĞŶ�
ĂƵƐƐŽƌƟĞƌĞŶ͕�&ĞŶƐƚĞƌ�ƉƵƚǌĞŶ͕�,ĞŝŵǁĞƌŬĞŶ�ŽĚĞƌ�&ŽƚŽďƵĐŚ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 

· �ĞŐƌĞŶǌĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�'ƌƺďĞůŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ǌƵŵ��ďůĞŶŬĞŶ�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ďĂĐŬĞŶ͕�ůĞƐĞŶ͕�
DƵƐŝŬ�ŚƂƌĞŶ͕�ƚĂŶǌĞŶ͘ 

· �ĞǁĞŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ͘�^ƉŽƌƚ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĞŶŐĞŵ�ZĂƵŵ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�sŝĚĞŽƐ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ůŝĞĨĞƌŶ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ͘ 
· WůĂŶĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞŶ�dĂŐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŐĞŶĂƵ͕�ĚĂĚƵƌĐŚ�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĞŝŶĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝůŇŽƐ�ĂƵƐͲ

ŐĞůŝĞĨĞƌƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 
· WŇĞŐĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ƺďĞƌ�dĞůĞĨŽŶ�ŽĚĞƌ��ŽŵƉƵƚĞƌ͘�sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŽĚĞƌ�

&ƌĞƵŶĚĞŶ�Őŝďƚ�,Ăůƚ͘ 
· �ĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�ƉŽƐŝƟǀ͘��ŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƌĚ�ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶ͊ 

�Ğƌ� �ĞƌƵĨƐǀĞƌďĂŶĚ� ĚĞƌ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� WƐǇĐŚŽůŽͲ
Ő/ŶŶĞŶ� ;�PWͿ� ŚĂƚ� ĞŝŶ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐͲ
ďůĂƩ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ� ΗtŝĞ� ^ŝĞ� ŚćƵƐůŝĐŚĞ� /ƐŽůĂƟŽŶ�
ƵŶĚ YƵĂƌĂŶƚćŶĞ� ŐƵƚ� ƺďĞƌƐƚĞŚĞŶΗ� ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞƉ͘Žƌ͘Ăƚ  ͬ

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ďŝĞƚĞƚ� ĚĞƌ� �ĞƌƵĨƐǀĞƌďĂŶĚ� ĚĞƌ� ƂƐƚĞƌƌĞŝͲ
ĐŚŝƐĐŚĞŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐ/ŶŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� ƵŶĚ� ĂŶŽͲ
ŶǇŵĞ� dĞůĞĨŽŶ-,ĞůƉůŝŶĞ� dĞů͘� ϬϭͬϱϬϰ� ϴϬϬϬ� ;DŽ-&ƌ 
ϭϬ-ϭϲ�hŚƌͿ�ŽĚĞƌ�ǀŝĂ��-DĂŝů�ŚĞůƉůŝŶĞΛďŽĞƉ͘Žƌ͘Ăƚ� 

�h^���D�</E��Z'�Z�E 

/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ� ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ŶƵƚǌĞŶ͕�
Ƶŵ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͗ 

�Ğŝ� ĚĞƌ� dƌĂĐŚƚĞŶŵƵƐŝŬŬĂƉƉĞůůĞ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ�
^ƉĞŶĚĞ� ǌƵŵ� �ŶŬĂƵĨ� ǀŽŶ� DƵƐŝŬŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵŐůĞŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ�

�ĞƐƵĐŚ�ĚĞƐ�^ŽŵŵĞƌŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚĞƐ�
ĚŝĞ�^ƉĞŶĚĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�Ğŝ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� ŐŽŐƌĞĞŶ͕� ǀĞƚƌĞƚĞŶ�
ĚƵƌĐŚ��ŶĚƌĞĂ�tĞŝƘ�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ�WŝĐŚͲ
ůĞƌ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŬŽƐͲ
ƚĞŶĨƌĞŝ�ŵŝƚ��ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶƐŵŝƩĞů-� ƵŶĚ�
^ĞŝĨĞŶƐƉĞŶĚĞƌŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
,ǇŐŝĞŶĞĂƌƟŬĞůŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�Ğŝ� ĚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ŵŝƚ� ZĂƚ� ƵŶĚ� dĂƚ� ǌƵƌ� ^ĞŝƚĞ� ƐƚĞͲ
ŚĞŶ͘ 

�Ğŝ� ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� ƐƚĂƌŬ� ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚĞ� <ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ŵŝƚŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ�ŚŝŶƚĞƌ�ƵŶƐ�
ƐƚĞŚĞŶ͘ 

�Ğŝ� ŵĞŝŶĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ�

ŵŝƚ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŵ� �ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ƚƌŽƚǌ�ŚŽŚĞŵ�ZŝƐŝŬŽ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ďĞƚƌĞƵƚ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ƌĞŝͲ
ďƵŶŐƐůŽƐĞŶ��ďůĂƵĨ�ŐĞƐŽƌŐƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�Ğŝ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� �Ğŝƚ� ĞŝŶ� >ćĐŚĞůŶ�
ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�^ƚƵŶͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ�^ŽƌŐĞŶ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

,�Z�>/�,�E���E<͊ 

�ĂŶŝĞůĂ�^ƚƌĞŚůĞƌ�
;<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶůĞŝƚƵŶŐͿ 

WIR WÜNSCHEN ALLEN EIN 
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�ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ 

�ŝĞ� �ƌƂīŶƵŶŐ� ĚĞƌ� �ůƚĞƌŶŚĂůƚĞͲ
ƐƚĞůůĞŶ� ĨĂŶĚ� Ăŵ� �ŝĞŶƐƚĂŐ͕�
Ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬ͕� ǀŽŶ� Ϭϵ͘ϬϬ� ďŝƐ� ϭϬ͘ϬϬ�
hŚƌ�ƐƚĂƩ͘� 

EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� �ĞŐƌƺƘƵŶŐ� ƵŶĚ� ĞŝͲ
ŶŝŐĞŶ� tŽƌƚĞŶ� ǌƵƌ� tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�
ĚĞƌ� �ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ� ǀŽŶ�
,ĞƌƌŶ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ^ƚĞĨĂŶ�
<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ϭϬϯ�
^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� >ĞŚƌĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ŝŶ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĞŝŶŝŐĞƌ�
�ůƚĞƌŶ� ǌƵƌ� ĞƌƐƚĞŶ� �ůƚĞƌŶŚĂůƚĞͲ
ƐƚĞůůĞ͕�ĚĞŵ�>ƵŐĞƌ-WĂƌŬƉůĂƚǌ͘� 

�Žƌƚ� ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ� ďĞƐƉƌĂĐŚ�
ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶĂƵƐƐĐŚƵƐƐŽďĨƌĂƵ�
&ƌĂƵ� sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ZŽƐĂ�
,ŽĨŵĂŶŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ�
sŽƌƚĞŝůĞ� ĚĞƌ� �ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ�
ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ� ĚĞƌ� ƚĞŝůƐ� ĐŚĂŽƟͲ
ƐĐŚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐƐŝƚƵĂƟŽŶ� ǀŽƌ�
ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ͘� Dŝƚ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�
ƐĂŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚĂƐ�
>ŝĞĚ� ͣDĂŵŝ͕� ůĂƐƐ� ĚĂƐ� �ƵƚŽ�
ƐƚĞŚǲŶ͞�ƵŶĚ�ĞƌƂīŶĞƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐͲ
ƚĞ� �ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ͘� tĞŝƚĞƌ�
ŐŝŶŐ� ĞƐ� ǌƵ� ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ� �ůƚĞƌŶͲ
ŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ͕� ĂŶ�ĚĞƌ� WŽƐƚĞŶŬŽŵͲ

ŵĂŶĚĂŶƚ� ZƵĚŽůĨ� <ĂƐďĂƵĞƌ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ĞŝŶĞƐ� WŽůŝǌŝƐƚĞŶ� ƺďĞƌ�
ĚĂƐ� ƌŝĐŚƟŐĞ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
^ĞůďƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ� ŝŵ�sĞƌŬĞŚƌƐŐĞͲ
ƐĐŚĞŚĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺͲ
ůĞƌŶΎŝŶŶĞŶ� ƐƉƌĂĐŚ͘� tŝĞĚĞƌ� ďĞŝ�
ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ǌƵƌƺĐŬ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌŝŶ�
^ŝůǀŝĂ�<ĞƐƐĞůƌŝŶŐ�ŝŚƌĞŶ�^ĂŵŵĞůͲ
ƉĂƐƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ƚĞŵƉĞů͘�
�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŐĂď� ĞƐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
�ůƚĞƌŶǀĞƌĞŝŶƐŽďĨƌĂƵĞŶ� &ƌĂƵ�
^ƵƐĂŶŶĞ�,ĂŵĞĚŝŶŐĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�
,ŝůĚĞŐĂƌĚ� �ƌĞŝĚƚ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ�
^ƚćƌŬƵŶŐ� ;DƺƐůŝƌŝĞŐĞů� ƵŶĚ� �ƉͲ
ĨĞůƐĂŌͿ͘ 

�ůůĞ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ�
„Elternhaltestelle“� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ůͲ
ƚĞƌŶ� ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƐŽ� ŐƵƚ� ĂŶŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ� ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
^ƉĂƘ� Ăŵ� �ƵĨƵƘŐĞŚĞŶ� ŚĂďĞŶ͘�
�ŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�
ƐƚĞůůƚĞ�ƵŶƐ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌͲ
ĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕� ĞďĞŶƐŽ� ĚŝĞ� �ƵĨͲ
ŐĂďĞ͕�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŶ�
ĚĞŵ� WƌŽũĞŬƚ� ǌƵ� ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ͘�
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ďĞŵƺŚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ͕�
ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŵŝƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�

�ŬƟŽŶĞŶ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘� 

tŝƌ� ƐŝŶĚ� ƐĞŚƌ� ƐƚŽůǌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽũĞŬƚ� ƐŽ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�
ƵŵƐĞƚǌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

^ƵƐĂŶŶĞ�,ĂŵĞĚŝŶŐĞƌ�;KďĨƌĂƵ��ůƚĞƌŶǀĞƌĞŝŶ͕� 
,ŝůĚĞŐĂƌĚ��ƌĞŝƚ�;KďĨƌĂƵ-^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶͿ 
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9RONVVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 

ͣtĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŵ�
^ĐŚƵŚŬĂƌƚŽŶ͞ 

�ƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ�
ďĞƚĞŝůŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� s^�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ĂŶ� ĚĞƌ�
KZ�-�ŬƟŽŶ�
ͣtĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ŝŵ�
^ĐŚƵŚŬĂƌƚŽŶ͘͞ 

Dŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ůŝĞďĞǀŽůů� ŐĞͲ
ƉĂĐŬƚĞŶ� ^ĐŚƵŚƐĐŚĂĐŚͲ
ƚĞů�ŵƂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ŝŶ� ĂƌŵĞŶ� >ćŶͲ
ĚĞƌŶ� KƐƚĞƵƌŽƉĂƐ� ĞŝŶĞ�
ŬůĞŝŶĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨƌĞƵͲ
ĚĞ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 

�ŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�s^�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ĨƌĞƵͲ
ĞŶ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ�
ƐŽ� ŐƵƚ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĞͲ
ĨćŚƌůŝĐŚĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚćƌŌ�ǁŝƌĚ͘�–��ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�
�ůƚĞƌŶ͊ 

�Ɛ� ĨƌĞƵƚ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐŽ� ǀŝĞů�
^ƉĂƘ� Ăŵ� �ƵĨƵƘŐĞŚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ŇĞŝƘŝŐ�
^ƚĞŵƉĞů� ƐĂŵŵĞůŶ͘� –� tĞŶŶ� ĚĞƌ� ^ĂŵŵĞůͲ
ƉĂƐƐ� ǀŽůů� ŝƐƚ͕� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� mďĞƌƌĂͲ
ƐĐŚƵŶŐ͊ 

�ŝůĚ�ůŝŶŬƐ͗�/ŶƐƉĞŬƟŽŶƐŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ZƵĚŽůĨ�<ĂƐďĂƵĞƌ�
ƐƉƌŝĐŚƚ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ƌŝĐŚƟŐĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ŝŵ�
^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ͘ 

^ĂŵŵĞůƉĂƐƐ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 



  'H]HPEHU������������������������ 

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

 

EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ͗ 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ǀĞƌŬƺŶĚĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌͲ
ĨĞŶ͕� ĚĂƐƐ� Ăŵ� DŽŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ�
ϭϭ͘ :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ĚŝĞ� <ƌĂďďĞůƐƚƵͲ
ďĞ�ĂƵĨ�Ϯ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�
�Ɛ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� Ϯ͘� 'ƌƵƉƉĞ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ŝŶǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ϭϮ�<ŝŶĚĞƌ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ�ƐŝŶĚ  ͘

�ŝĞ� �ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� ŐĞŚĞŶ� ƌĂƐĐŚ� ǀŽͲ
ƌĂŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ�
ƐŝŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ƌƂīŶƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶ�
ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ  ͘

/ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ŵĞŝŶĞŵ�
DĂŶŶ� ƵŶĚ� ŵĞŝŶĞŶ� ^ĐŚǁŝĞŐĞƌĞůͲ

ƚĞƌŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ƵŶĞƌŵƺĚůŝͲ
ĐŚĞŵ� �ŝŶƐĂƚǌ� ĚĞŶ� hŵďĂƵ� ƵŶĚ�
�ĂƵ�ĚĞƌ�Ϯ͘�'ƌƵƉƉĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�
ƐŝĞďĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚ� ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘� /ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŵŝĐŚ� ũĞĚŽĐŚ�
ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ĚĞƌ� �ĂƵĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ŶŝĞ� ŝŶ�
^ƟĐŚ� ŐĞůĂƐƐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ�
ƚĞƌŵŝŶŐĞƌĞĐŚƚ� ĨĞƌƟŐ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ�
ƐŝŶĚ͘ 

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ďĞŝ�
�ŵƚƐůĞŝƚĞƌ� ^ĞůŐƌĂĚ� <ůĂƵƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŐƵƚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� KƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƌ� Ϯ͘� 'ƌƵƉƉĞ�ďĞĚĂŶͲ
ŬĞŶ͘ 

�ĂƐ� WĞƌƐŽŶĂů� ĚĞƌ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�
ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ�
ƐĐŚŽŶ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕� ĚĂ� �ǀĞůǇŶ� 
DĂǇƌŚŽĨĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ŶĞƵĞŶ� ďĞƌƵŇŝͲ
ĐŚĞŶ�tĞŐ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�
ĞƐ� ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϭ� ĂƵĨ�
ϲ WĞƌƐŽŶĞŶ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘ 

/Ŷ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� 'ƌƵƉƉĞ�
;ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�'ƌƵƉƉĞͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ^ĐŚĞƌƌĞƌ� /ŶŐƌŝĚ�

;ŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞ� WćĚĂŐŽŐŝŶ�
DŽŶƚĂŐ-� �ŝĞŶƐƚĂŐ-� DŝƩǁŽĐŚͿ͕�
,ŽůǌĂƉĨĞů� 'ĞƌƚƌĂƵĚ�
;ŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞ� WćĚĂŐŽŐŝŶ�
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ƵŶĚ� &ƌĞŝƚĂŐͿ� ƵŶĚ�
<ĞƌƐƟŶ� &ƵĐŚƐ� ;,ĞůĨĞƌŝŶ� DŽŶƚĂŐ-�
&ƌĞŝƚĂŐͿ�ďĞƚƌĞƵƚ͘ 

/Ŷ� ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ� 'ƌƵƉƉĞ� ;ŶĞƵĞ�
'ƌƵƉƉĞͿ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǀŽŶ�
�ǀĂ� �ŽŐŶĞƌ� ;ŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞ�
WćĚĂŐŽŐŝŶ�DŽŶƚĂŐ�–�&ƌĞŝƚĂŐͿ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ��ĞƐŝƌĞĞ�^ĐŚǁĂƌǌ�
;DŽŶƚĂŐ-� DŝƩǁŽĐŚͿ� ƵŶĚ� <ĂƌŝŶ�
^ĐŚƌĞŝŶĞƌ� ;�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ƵŶĚ� &ƌĞŝͲ
ƚĂŐͿ�ďĞƚƌĞƵƚ͘ 

/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� ŚŽīĞ͕� ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĞŝŶ� dĞĂŵ� ďůĞŝďĞŶ͕�
ĚĂƐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćůƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞŵ�
ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ǁŽŚůĨƺŚůĞŶ͊ 

�ĞŶ� ŶĞƵĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ�
�ůƚĞƌŶ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂͲ
ŶĞŶ� ^ƚĂƌƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�
ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ǁŽŚů�
ƵŶĚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ĨƺŚůĞŶ͊ 

^Ğŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�,ĞƌďƐƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�dĞŝů�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŐćƌƚĞŶͬ'ĞƐƵŶĚĞŶ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚƐ͕�ĞŝŶĞŵ��ŶŐĞďŽƚ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘�/Ŷ�
ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ĚƌĞŝ� :ĂŚƌĞŶ� ƐƚƌĞďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƵƐǌĞŝĐŚͲ
ŶƵŶŐ�ǌƵƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�ĂŶ͕� ŝŶĚĞŵ�ǁŝƌ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� WĂƌƚŶĞƌŶ�'ĞƐƵŶĚĞ�<ƺĐŚĞ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚŝĞ� ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ� YƵĂůŝƚćƚƐŬƌŝƚĞͲ
ƌŝĞŶ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ǀĞƌĂŶŬĞƌŶ  ͘

/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�ĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ͘͘͘ 

 

͘͘͘�ĞŝŶĞ�ŐĞƐƵŶĚĞ��ƌŶćŚƌƵŶŐ�͘͘  ͘

ŵŝƚ� ĚĞŵ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� 'ĞŵƺƐĞ-� ƵŶĚ� KďƐƩĞůůĞƌ͕� ĞŝŶĞƌ�
ŐĞƐƵŶĚĞŶ� :ĂƵƐĞ͕� tĂƐƐĞƌ� ĂůƐ� ,ĂƵƉƚŐĞƚƌćŶŬ� ƵŶĚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ�ŐĞƐƵŶĚĞŶ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�ǌĞƌͲ
ƟĮǌŝĞƌƚĞŶ�'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 

 

tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂͲ

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĚĂďĞŝ͊�͘͘͘� 
<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�'ĞƐƵŶĚĞ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ 



  'H]HPEHU������������������������ 

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

 

>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͕ 

ŝĐŚ� ŚĞŝƘĞ� <ĞƌƐƟŶ� &ƵĐŚƐ͕�
ďŝŶ�Ϯϯ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ǁŽŚͲ
ŶĞ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�
'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŶ� ŝŶ� �ƐƚĞƌŶͲ
ďĞƌŐ͘� /Ŷ� ŵĞŝŶĞƌ� &ƌĞŝǌĞŝƚ�
ƚƌĞīĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ŵŝƚ� ŵĞŝͲ
ŶĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͕�ŐĞŚĞ�ŐĞƌŶ�
ǁĂŶĚĞƌŶ�ŽĚĞƌ� ĨĂŚƌĞ� ǌƵŵ�
�ĂĚĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� ^ĞĞ͘� EĂĐŚ�
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƌ� �ƺƌŽͲ

ůĞŚƌĞ͕�ĨĂƐƚ�ϲ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŵ��ƺƌŽ�ƵŶĚ�Ϯ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůƐ�<ƺĐŚĞŶͲ
ŚŝůĨĞ�ďĞŝ�'ŽƵƌŵĞƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ��Ğŝƚ�
Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ� ŝƐƚ͘� �Ă� ŵŝƌ� ĚĞƌ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ŚĂƚ͕�ŚĂͲ
ďĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĞŝŶĞ�hŵƐĐŚƵůƵŶŐ�ǌƵƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶŚĞůĨĞƌŝŶͬdĂŐĞƐŵƵƩĞƌ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŵ�Dćƌǌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ�
ĂƌďĞŝƚĞ� ƐĞŝƚĚĞŵ�ĂůƐ� dĂŐĞƐŵƵƩĞƌ� ŝŶ� ^ĐŚćƌĚŝŶŐ͘��ŽĐŚ�
Ăŵ� ůŝĞďƐƚĞŶ� ĂƌďĞŝƚĞ� ŝĐŚ�ŵŝƚ� <ůĞŝŶŬŝŶĚĞƌŶ͕� ĚĂ� ŝĐŚ� ĚŝĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ŐĞƌŶĞ� ďĞŽďĂĐŚƚĞ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ͘� /ĐŚ�
ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ�Ăď� :ćŶŶĞƌ�ďĞŝ� ĞƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚĂƌĨ͘� 

>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͊ 

DĞŝŶ� EĂŵĞ� ŝƐƚ� �ǀĂ�
�ŽŐŶĞƌ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ǁĞƌͲ
ĚĞ�Ăď�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂůƐ�
WćĚĂŐŽŐŝŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ǌǁĞŝƚĞŶ� <ƌĂďďĞůƐƚƵͲ
ďĞŶŐƌƵƉƉĞ�ƚćƟŐ�ƐĞŝŶ  ͘

/ĐŚ� ďŝŶ� ϯϰ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ͕�
ŬŽŵŵĞ� ŐĞďƺƌƟŐ� ĂƵƐ�
�ƐƚĞƌŶďĞƌŐ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝͲ
ƚĞ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ� ,ĞůůͲ
ŵŽŶƐƂĚƚ� ;ŝŵ� DƺŚůͲ
ǀŝĞƌƚĞůͿ͘ 

EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� ƐŽǌŝĂůĞŶ� :ĂŚƌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐ� ǌƵƌ� �ůĞŵĞŶƚĂƌƉćĚĂŐŽŐŝŶ� ŝŵ� <ŽůůĞŐ� ĚĞƌ� ��Ͳ
</W�ZŝĞĚ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ϯ�:ĂŚƌĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�>ŝŶǌĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ� ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘� ^Ğŝƚ� ϵ� :ĂŚƌĞŶ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ŶƵŶ� ŐƌƵƉƉĞŶͲ
ĨƺŚƌĞŶĚĞ� WćĚĂŐŽŐŝŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ� ,ĞůůͲ
ŵŽŶƐƂĚƚ͘ 

�Ă� ƐŝĐŚ� ŵĞŝŶ� ƉƌŝǀĂƚĞƌ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůƉƵŶŬƚ� ŶĂĐŚ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ǀĞƌůĂŐĞƌƚ� ŚĂƚ͕� ǁŽůůƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ĂƵĐŚ�
ďĞƌƵŇŝĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ  ͘

�Ŷ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ� ĮŶĚĞ� ŝĐŚ� Ăŵ�
^ĐŚƂŶƐƚĞŶ͕� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ� ǁĞŝƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ĚƺƌĨĞŶ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ƐĞŚĞ� ĞƐ� ĂůƐ�
ŵĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ��ƵĨŐĂďĞ͕�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ƐŽƌŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�ǁŽŚů�ƵŶĚ�ŐĞďŽƌŐĞŶ�ĨƺŚůĞŶ  ͘

/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ͕� ĞŝŶ� dĞŝů� ĚĞƐ� <ƌĂďďĞůƐƚƵďĞŶƚĞĂŵƐ͕�
ĞŝŶĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŝŶ� ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĞƵƌĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�ĞƵĐŚ�ŬĞŶŶĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ  ͘

>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͊ 

DĞŝŶ� EĂŵĞ� ŝƐƚ� 'ĞƌƚƌĂƵĚ�
,ŽůǌĂƉĨĞů� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ǁŽŚŶĞ�
ŝŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�
ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�Ăď�:ćŶͲ
ŶĞƌ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� /ŶͲ
ŐƌŝĚ͕� ĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�ůĞŝƚĞŶ�ĚĂƌĨ͘ 

ϮϬϬϴ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ŝůͲ
ĚƵŶŐƐĂŶƐƚĂůƚ� Ĩƺƌ� �ůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌƉćĚĂŐŽŐŝŬ� ŝŶ� ZŝĞĚͬ
/ŶŶŬƌ͘�ŵĂƚƵƌŝĞƌƚ͘��ŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ� ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ� ŝĐŚ� ŝŶ� >ŝŶǌ�
ĂŶ� ĚĞƌ� �ŶƚŽŶ� �ƌƵĐŬŶĞƌ� WƌŝǀĂƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ĚĂƐ� &ĂĐŚ�
ͣ�ůĞŵĞŶƚĂƌĞ�DƵƐŝŬƉćĚĂŐŽŐŝŬ͘͞� 

^Ğŝƚ�ϮϬϭϬ�ĂƌďĞŝƚĞ�ŝĐŚ�ŝŵ�ŽďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�>ĂŶĚĞƐͲ
ŵƵƐŝŬƐĐŚƵůǁĞƌŬ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞŶ�
DƺŶǌŬŝƌĐŚĞŶ͕� �ƐƚĞƌŶďĞƌŐ� ƵŶĚ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐǌĞůů� ĂůƐ�DƵͲ
ƐŝŬƐĐŚƵůůĞŚƌĞƌŝŶ�ƚćƟŐ͘ 

DƵƐŝŬ�ǁĂƌ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�dĞŝů�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�
>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ŵĞŝŶĞ�ŵƵƐŝͲ
ŬĂůŝƐĐŚĞŶ� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞ� ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�
�ƌďĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�/ĐŚ�
ƐĞůďĞƌ�ďŝŶ�DƵƩĞƌ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ƐĞĐŚƐ�
ƵŶĚ�ǌǁĞŝĞŝŶŚĂůď�:ĂŚƌĞŶ͘��ŝĞ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƵŶĚ� ŝĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ��Ğŝƚ͊ 

Dŝƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ͕ 

'ĞƌƚƌĂƵĚ�,ŽůǌĂƉĨĞů 

EĞƵĞƐ�WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ 

'ĞƌƚƌĂƵĚ�,ŽůǌĂƉĨĞů 

�ǀĂ��ŽŐŶĞƌ 

<ĞƌƐƟŶ�&ƵĐŚƐ 



  'H]HPEHU������������������������ 

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

 

)HXHUZHKU�6FKDUGHQEHUJ 

�ŝĞ� :ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ� ĚĞƌ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ĚĂƐ� >ŝĐŚƚ� ĂƵƐ�
�ĞƚŚůĞŚĞŵ� ŝŶ� ũĞĚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�
ďƌŝŶŐĞŶ͘ 

hŵ� ĚŝĞ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŐĞůƚĞŶĚĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ�
�ďƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĞŝŶŚĂůƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�mďĞƌŐĂďĞ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŬŽŶͲ
ƚĂŬƚůŽƐ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ  ͘

�ŝƩĞ� ŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂǌƵ� ĞŝŶĞ� >ĂƚĞƌŶĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� <ĞƌǌĞ�
ĚĂƌŝŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�,ĂƵƐƚƺƌĞ�ďĞƌĞŝƚ͘�'ĞƌŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶ�
<ƵǀĞƌƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŬůĞŝŶĞŶ� ^ƉĞŶĚĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� >ĂƚĞƌŶĞ�
ƉůĂƚǌŝĞƌĞŶ͘ 

tŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� >ŝĐŚƚ� Ăŵ� Ϯϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ� Ăď�
Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 

 

�Ğƌ�ZĞŝŶĞƌůƂƐ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĐĂƌŝƚĂƟǀĞŶ�
�ǁĞĐŬ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ 

�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�^ƉĞŶĚĞ  ͊

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ� /ŚŶĞŶ� ƌƵŚŝŐĞ�ƵŶĚ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚĞŶ͊ 

�ĂƐ�>ŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ĚĂƐ�sŝƌƵƐ 

dĞƌŵŝŶǀŽƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ� 

tĞƌƚĞ� sĞƌĞŝŶƐŽďůĞƵƚĞ͊� �ŝĞ� &&� ^�,�Z��E��Z'� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ� ǀŽŵ� ϭϵ͘�-� ϮϬ͘� :hE/� ϮϬϮϭ� ĞŝŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĨĞƐƚ͊� 
tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĞŐŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐĞƐ  ͘

WƌŽŐƌĂŵŵ͗ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ͗�ϰϲ͘��ĞǌŝƌŬƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ->ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌď�ŵŝƚ��ďĞŶĚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϮϬ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ͗�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĨĞƐƚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞǌŝƌŬ�^ĐŚćƌĚŝŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ďĞŶĂĐŚͲ
ďĂƌƚĞŶ��ĂǇĞƌŶ� ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ͘��ŝƩĞ�ĚĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ǀŽƌŵĞƌŬĞŶ͊�'ĞŶĂƵĞƌĞ� /ŶĨŽƐ� ĨŽůŐĞŶ��ŶĨĂŶŐ�
ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ͘� 



  'H]HPEHU������������������������ 

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

 

70.�6FKDUGHQEHUJ 
DƵƐŝǌŝĞƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�EĂĐŚͲ
ǁƵĐŚƐ 

/Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂƵƐ� ŵƵƐŝŬĂůŝͲ
ƐĐŚĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŵ�
:ĂŚƌ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞŵ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�DƵͲ
ƐŝŬĞƌ� ĚĞƌ� dƌĂĐŚƚĞŶŵƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ƵŶƚĞƌ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�
ĚĞƌ� ŐĞůƚĞŶĚĞŶ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ-
DĂƘŶĂŚŵĞŶ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϱ͘�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ĞŝŶ� ^ŽŵŵĞƌͲ
ŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�Ăŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ǀĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚĞŶ͘� �Ğŝ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů-
ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞƌ� �ůĂƐŵƵƐŝŬ� ŐĞŶŽƐͲ

ƐĞŶ� ĞƐ� ĚŝĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� �ƵŚƂƌĞƌ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� DƵƐŝŬĞƌ͕� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŵĂů�
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ� �ůĂƐŵƵƐŝŬ� ǌƵ� ůĂƵͲ
ƐĐŚĞŶ�ďǌǁ͘� Ĩƺƌ�WƵďůŝŬƵŵ�ŵƵƐŝǌŝĞͲ
ƌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �Ɛ� ƐŽůůƚĞ� ůĞŝĚĞƌ�
ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ĞŝŶǌŝŐĞ� ŬŽŶǌĞƌƚĂŶƚĞ�
�ƵŌƌŝƩ� ĚĞƌ� DƵƐŝŬĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ� ďůĞŝďĞŶ͕� ĚĂ� ũĂ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĚĂƐ�
<ŽŶǌĞƌƚ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ĂďŐĞƐĂŐƚ�
ǁƵƌĚĞ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�dĞŝůͲ
ŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŽŶǌĞƌƚǁĞƌƚƵŶŐ�ŝŵ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘ 

�ĞŶ� ZĞŝŶĞƌůƂƐ� ĚĞƐ� ^ŽŵŵĞƌͲ
ŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚĞƐ� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ�

Φ� ϭ͘ϱϬϯ͕Ϯϭ�ƐƚĞůůƚĞ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬŬĂƉĞůͲ
ůĞ� ĚĞŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ��ŶŬĂƵĨ� ǀŽŶ� ZŚǇƚŚͲ
ŵƵƐ-/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕�
ĚĂŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� <ůĞŝŶƐƚĞŶ� ƐĐŚŽŶ�
ŝŚƌĞ� &ƌĞƵĚĞ� ĂŶ� ĚĞƌ�DƵƐŝŬ� ĞŶƚĚĞͲ
ĐŬĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �Ğƌ� �ƌůƂƐ� ĚĞƐ� <ŽŶͲ
ǌĞƌƚĞƐ� ĞƌŐĂď� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�
^ƉĞŶĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝŶƚƌŝƩ͕� ĚĞŵ�
sĞƌŬĂƵĨ� ǀŽŶ� 'ĞƚƌćŶŬĞŶ� ƵŶĚ� �ƵĨͲ
ƐƚƌŝĐŚďƌŽƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�DƵͲ
ƐŝŬĞƌŶ� ƐĞůďƐƚ� ŐĞďĂĐŬĞŶ�ƵŶĚ� ǌƵďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘ 

&ŽƚŽ�ǀ͘ů͘Ŷ͘ƌ͗͘��ĞŶũĂŵŝŶ�^ƚƌĞŝďů�;<ĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌͿ͕�^ƚĞĨĂŶ�,ƺƩĞŶďĞƌŐĞƌ�;KďŵĂŶŶͿ͕��ĂŶŝĞůĂ�^ƚƌĞŚůĞƌ�;>ĞŝƚĞƌŝŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͿ  ͕
�ĂŶŝĞůĂ�ZĞŝƟŶŐĞƌ�;Ɛƚǀ͘�>ĞŝƚĞƌŝŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͿ 

Η&ƌƺŚũĂŚƌƐďůĂƐĞŶΗ�ƐƚĂƩ�EĞƵũĂŚƌƐďůĂƐĞŶ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ-^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ� EĞƵũĂŚƌƐďůĂƐĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� dĂŐĞŶ�
ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ  ͘

^ƚĂƩĚĞƐƐĞŶ� ŝƐƚ� ĂƵƐ� ĚĞƌǌĞŝƟŐĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ĂŶŐĞĚĂĐŚƚ͕� ĚŝĞ�
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� 'ƌƺƘĞ� ĂůƐ� Η&ƌƺŚũĂŚƌƐďůĂƐĞƌΗ� ǀŽŶ� Ϭϵ -͘
ϭϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�ǀŽŶ�,ĂƵƐ�ǌƵ�,ĂƵƐ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘� 

dĞƌŵŝŶǀŽƌƐĐŚĂƵ͗ 

Ϯϴ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ͗ :ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
Ϯϰ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ͗� ^ŽŵŵĞƌŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�Ăŵ�
 DĂƌŬƚƉůĂƚǌ 
ϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͗� KŬƚŽďĞƌĨĞƐƚ 
ϱ͘-ϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗� ,ĞƌďƐƚŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŵ�dƵƌŶƐĂĂů�
 ĚĞƌ�D^�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

dĞƌŵŝŶćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊ 



  'H]HPEHU������������������������ 

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

 



  'H]HPEHU������������������������ 

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

 



  'H]HPEHU������������������������ 

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

 



  'H]HPEHU������������������������ 

*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 

 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 

 ))�6FKDUGHQEHUJ 

 0XVLNYHUHLQ�6FKDUGHQEHUJ   

  

/D\RXW� *HRUJ�1HL�O 

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

�ŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
'ŵď,� ƐƵĐŚƚ� dĂŐĞƐŵƺƩĞƌͬ-ǀćƚĞƌ� ŝŶ�
KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘� 

tŝƌ� ďŝĞƚĞŶ� <ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕� sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� �ůƚĞƌŶ�Θ�<ŝŶĚĞƌ͕� &ĂŵŝůŝͲ
ĞŶďĞƌĂƚƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� �ƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐĞŶ� Θ� sŽƌƚƌćŐĞ͕� ĚĂďĞŝ� ĂƌďĞŝƚĞŶ�
ǁŝƌ� ŐĞƌŶĞ� ŝŵ� dĞĂŵ͕� ƉŇĞŐĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞŶ� hŵŐĂŶŐ� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ�
&ƌĞƵĚĞ�ĚĂďĞŝ͕�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ��ůůƚĂŐ͕�
ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ�ŝŶ�ƐĐŚǁŝĞƌŝͲ
ŐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘ 

sŝĞůĞ� �ůƚĞƌŶ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ�
ŇĞǆŝďůĞƌ͕� ĨĂŵŝůŝćƌĞƌ� ƵŶĚ� ƋƵĂůŝƚćƚƐǀŽůůĞƌ�
<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ͘� �ĞƐŚĂůď� ƐŝŶĚ� dĂŐĞƐͲ
ŵƺƩĞƌ�ƵŶĚ�-ǀćƚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘�^ŝĞ�ĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ� �ƵͲ
ŚĂƵƐĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�dĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ŝŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� �Ğƌ�
&ĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ďŝĞƚĞƚ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŐĞƌŶĞ� ŵŝƚ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ŝŶ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƌ�ƋƵĂůŝĮͲ
ǌŝĞƌƚĞŶ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ŝŚƌĞŶ��ĞƌƵĨƐǁƵŶƐĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ͘� 

�ŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐĞŶ� ƐƚĂƌƚĞŶ�
&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�>ŝŶǌ�ƵŶĚ�Dćƌǌ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�
tĞůƐ͘� /ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� �ŝůĚƵŶŐƐŬŽŶƚŽƐ�
ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KP�ŬƂŶŶĞŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ϯϬ�й�ĚĞƌ�
<ƵƌƐŬŽƐƚĞŶ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

EćŚĞƌĞ� /ŶĨŽƐ� ƵŶĚ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ�
ĂŬĂĚĞŵŝĞΛŽŽĞ͘ĨĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚ͘Ăƚ� ŽĚĞƌ�
ĂƵĨ� ǁǁǁ͘ŽŽĞ͘ĨĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚ͘Ăƚ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ�DĞŶƺƉƵŶŬƚ�ͣ�ŝůĚƵŶŐ͘͞ 

&ĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�'ŵď, 
&ĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚĂŬĂĚĞŵŝĞ 



  'H]HPEHU������������������������ 

*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�� Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�-�ϯ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϭ 
        ϭϯ͘�-�Ϯϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ 
        Ϯϳ͘�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� 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 

 

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 


