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 AUGUST 2021 

à EćĐŚƐƚĞ��ƚĂƉƉĞ�ĚĞƌ�/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚƐĂŶŝĞƌƵŶŐ 

à �ƵŌƌĂŐƐǀĞƌŐĂďĞ�����ŝĞƐǁĂŶŐ 

à �ƌĞŝƚďĂŶĚĂƵƐďĂƵ 

à sĞƌŬĞŚƌƐĨƌĞŝŐĂďĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶƵŶƚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ 

à hŵďĂƵ�ĚĞƌ�<ůćƌĂŶůĂŐĞŶ 

à EĞƵďĂƵ��ƵƘĞŶƐƉŝĞůĂŶůĂŐĞ�<ĂƚŚ͘�<ŝ'Ă 

à EĞƵĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ͣZĂƐƐĞůďĂŶĚĞ͞ 

à EĂŚǁćƌŵĞŶĞƚǌ�KƐƚĞƌĚŽƌĨ 

à ^ƚƌĂƘĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐƐƉůĂŶ 

à hŵďĂƵ�ĞŚĞŵ͘�^ĐŚƵůŚĂƵƐ��ŝĞƐǁĂŶŐ 

à �ďƐƚĂŶĚƐŇćĐŚĞŶƐĂƚǌƵŶŐ 

à WůĂŬĂƟĞƌƵŶŐƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ 

à �ŵƚƐďŽƚĞͬŝŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ 

à <ůćƌĂŶůĂŐĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ 

à �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ�'ƌƺŶŐƵƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ 

à hŵƚĂƵƐĐŚ�ǀŽŶ��ůƚ-&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ 

à �ĂƵŚŽŇĞŝƚĞƌ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ 

à Dŝƚ��ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ďůĞŝďĞŶ 

,Q�GLHVHU�$XVJDEH�OHVHQ�6LH�� 



%UHLWEDQGDXVEDX 
�ŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ǀĞƌĨŽůŐƚ�
ĞŝŶĞŶ�sŽůůĂƵƐďĂƵ�ĚĞƌ��ƌĞŝƚďĂŶĚŝŶͲ
ĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ͘� 
 
/Ŷ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ϮϬϭϲ�ƵŶĚ�ϮϬϭϳ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ�
WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ĞŝŶ� �ƌĞŝƚďĂŶĚĂƵƐďĂƵ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 
 
�ŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ŚĂƚ� ĚĂŵĂůƐ�
ĞŝŶĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�ϯϬϬ͘ϬϬϬ�Φ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ĚĞƌ��ŝŐĞŶĂŶƚĞŝů�ďĞůŝĞĨ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ� ĐĂ͘� ϭϭϲ͘ϬϬϬ� Φ͘� �Ğƌ� �ƵƐďĂƵ� ĞƌͲ
ĨŽůŐƚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� dĞůĞŬŽŵ� ŶĂĐŚ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͘�
�ŝĞ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ĞƌͲ
ĨŽůŐƚ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� <ƵƉĨĞƌŶĞƚǌ͕� 'ůĂƐĨĂͲ
ƐĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ŶƵƌ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�sĞƌƚĞŝůĞƌͲ
ŬćƐƚĞŶ� ǀĞƌůĞŐƚ͘� �ƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ĚĂŵĂůŝͲ
ŐĞŶ� �ƌĞŝƚďĂŶĚĂƵƐďĂƵ� ŬŽŶŶƚĞ� ĞŝŶĞ�
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ŵŝŶĚ͘�ϯϬ�DďŝƚͬƐ�ŝŵ�
ŐĞƐĂŵƚĞŶ� ^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 
/ŵ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚͲ
ƌĂƚ� ĚĂƐ� WůĂŶƵŶŐƐďƺƌŽ� ^ƚĞƉŚĂŶ�
^ĐŚƌƂĚĞƌ� ĂƵƐ� ^ĐŚǁĂďĂĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�

�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ� &ƂƌĚĞƌƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵƐ� ;�ĂǇ'ŝďŝƚZͿ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ƌĞŝƚͲ
ďĂŶĚĂƵƐďĂƵ� ďĞĂƵŌƌĂŐƚ͕� ĚĂ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚƌĂƚ� ĞŝŶĞ� EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ�sŽůůĂƵƐďĂƵ�ĚĞƌ��ƌĞŝƚďĂŶĚŝŶĨͲ
ƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŵŝƚ�'ůĂƐĨĂƐĞƌ�ƐŝĞŚƚ͘�� 
 
�ǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� DĂƌŬƚĞƌͲ
ŬƵŶĚƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ͘� �ĂĚƵƌĐŚ� ŬŽŶŶƚĞ�
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶ�WƌŽͲ
ǀŝĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ĞŝŐĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�
�ƵƐďĂƵ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�ƉůĂŶƚ͘� 
EĂĐŚ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚĞƌŬƵŶĚƵŶŐ�ĞƌŐĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ�ϲϯϰ�ĨƂƌĚĞƌĨćŚŝŐĞ��ŶƐĐŚůƺƐƐĞ�ŝŶ�
ĚĞŶ�KƌƚƐƚĞŝůĞŶ� �ŝĞƐǁĂŶŐ͕�EĞƵĚŽƌĨ͕�
'ĞŝƐůŽŚĞ͕� 'ƂŚƌĞŶ� mďĞƌŵĂƚǌŚŽĨĞŶ�
ƵŶĚ� KƐƚĞƌĚŽƌĨ͘� �ŝŵŵĞƌŶ� ŝƐƚ� ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ŵŝƚ� <ĂďĞů�
ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŚŽŚĞŶ�ǀĞƌĨƺŐďĂͲ
ƌĞŶ��ĂŶĚďƌĞŝƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĨƂƌĚĞƌĨćŚŝŐ͘� 
 
�ƵĐŚ� ŐƌƂƘĞƌĞ� dĞŝůĞ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵƐ�
ĨĂůůĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ�
<ĂďĞů� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ�
^ƵƉĞƌǀĞĐƚŽƌŝŶŐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� &ƂƌĚĞƌͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵ͘� /Ŷ� KĐŚƐĞŶŚĂƌƚ� ǁƵƌĚĞ�
ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� �ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶ� �ƌĞŝƚďĂŶĚĂƵƐďĂƵ� ŵŝƚ�

ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� �ĂŶĚďƌĞŝƚĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 
�Ğƌ�&ƂƌĚĞƌƐĂƚǌ� ůŝĞŐƚ� ůĂƵƚ��ĂǇ'ŝďŝƚZ�
ďĞŝ�ϵϬ�й�ĚĞƌ�ĨƂƌĚĞƌĨćŚŝŐĞŶ�<ŽƐƚĞŶ͘� 
�Ă� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� KƌƚƐƚĞŝůĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� �ƵƐŐĂŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽͲ
ŶĞŶ͕� ǌ͘�͘� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ǀŽŶ� ďĞƐƚĞŚĞŶͲ
ĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�EĂŚǁćƌͲ
ŵĞŶĞƚǌĞŶ͕� ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͕� ŚĂƚ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚƌĂƚ� ĚŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� �ƵƐͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝͲ
ƟŐ� ǁƵƌĚĞ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� �ƵƐͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� KƌƚƐƚĞŝů� KƐƚĞƌͲ
ĚŽƌĨ�ĂůƐ� ͣWŝůŽƚƉƌŽũĞŬƚ͞�ϮϬϮϭ�ĚƵƌĐŚͲ
ǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂ�ŚŝĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ĞŶƚƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞ� EĂŚǁćƌŵĞŶĞƚǌ� ĂŬƚƵĞůů� ƐŽͲ
ǁŝĞƐŽ� dŝĞĩĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� ŝŵ� ŐĞƐĂŵͲ
ƚĞŶ�Kƌƚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� 
 
�ŝĞ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ǀŽƌĂƵƐͲ
ƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŝŵ� �ƵŐƵƐƚ� ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͕�
ĚŝĞ��ŶŐĞďŽƚƐĂďŐĂďĞ�ĞŶĚĞƚ͕� ǀŽƌďĞͲ
ŚĂůƚůŝĐŚ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚĞƌ� sĞƌůćŶŐĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ͕� ŶĂĐŚ� ϰϱ� dĂŐĞŶ͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ĞƌĨŽůŐĞŶ� ĚŝĞ� �ŶŐĞďŽƚƐĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� sĞƌŐĂďĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ^ƚĂĚƚͲ
ƌĂƚ͘� 

^ĞŝƚĞ�Ϯ 
 

'ƌƵƘǁŽƌƚ�ĚĞƐ�ϭ͘��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ 
 

�ƌĞŝƚďĂŶĚĂƵƐďĂƵ 
 
^ĞŝƚĞ�ϯ 
 

�ƵŌƌĂŐƐǀĞƌŐĂďĞ�����ŝĞƐǁĂŶŐ 
 

/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚƐĂŶŝĞƌƵŶŐ 
 

�ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�ǀŽŶ�ͣWĨĂŶĚƌŝŶŐĞŶ͞ 
 
^ĞŝƚĞ�ϰ 
 

sĞƌŬĞŚƌƐĨƌĞŝŐĂďĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶƵŶƚĞƌͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ�EŝĞĚĞƌƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ 
 

mďĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�hŵďĂƵ�ĚĞƌ�<ůćƌͲ
ĂŶůĂŐĞŶ� 
 

'ĞŚǁĞŐŶĞƵďĂƵ�ZŽƐĞŶŐĂƐƐĞ 
 
^ĞŝƚĞ�ϱ 
 

EĞƵďĂƵ� �ƵƘĞŶƐƉŝĞůĂŶůĂŐĞ� <ĂƚŚ͘�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�<ƌŝƉƉĞŶŬŝŶĚĞƌ 
 

EĞƵĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ͣZĂƐƐĞůďĂŶĚĞ͞ 
 
^ĞŝƚĞ�ϲ 
 

EĂŚǁćƌŵĞŶĞƚǌ�KƐƚĞƌĚŽƌĨ 
 

�ŶƐĐŚĂīƵŶŐ� ǀŽŶ� �KϮ-^ĞŶƐŽƌĞŶ�
Ĩƺƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 
 

^ƚƌĂƘĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐƐƉůĂŶ 
 
^ĞŝƚĞ�ϳ 
 

�ŽůǌƉůĂƚǌ�'ĞŝƐůŽŚĞ 
 

hŵďĂƵ� ĞŚĞŵ͘� ^ĐŚƵůŚĂƵƐ� �ŝĞƐͲ
ǁĂŶŐ�ǌƵƌ�ďĞƚƌĞƵƚĞŶ�tŽŚŶŐĞŵ͘ 
 

^ĂŶĚŬĂƐƚĞŶĂďĚĞĐŬƵŶŐĞŶ 
 

�ďƐƚĂŶĚƐŇćĐŚĞŶƐĂƚǌƵŶŐ 
 
^ĞŝƚĞ�ϴ 
 

^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ� ǁĂƌŶĞŶ� ǀŽƌ� ĚƵďŝŽƐĞŶ�
�ŶƌƵĨĞŶ 
 

WůĂŬĂƟĞƌƵŶŐƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ 
 

ϯϲϬΣ�dŽƵƌ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ 
 

^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 
 

^ŝƚǌƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 
 

dĞƌŵŝŶĞ��ƺƌŐĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ 
 
^ĞŝƚĞ�ϵ 
 

<ůćƌĂŶůĂŐĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐ 
 

^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ�ŝƐƚ�&ƌĞŝďĂĚǌĞŝƚ 
 
^ĞŝƚĞ�ϭϬ 
 

�ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ƌƺŶŐƵƚ� ƵŶĚ�
'ĂƌƚĞŶĂďĨćůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�EĂƚƵƌ 
 

hŵƚĂƵƐĐŚ�ǀŽŶ��ůƚ-&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ 
 

�ĂƵŚŽŇĞŝƚĞƌ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ 
 
^ĞŝƚĞ�ϭϭ 
 

tĞƌďĞĂŶǌĞŝŐĞŶ 
 
^ĞŝƚĞ�ϭϮ 
 

Dŝƚ��ĂǇĞƌŶ�&ƵŶŬ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ 
 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ 

 
 
 
 
 
 
 
 

>ŝĞďĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ͕� 
 

ƵŶƐĞƌĞ� ďƵŶƚĞ� �ƵĨŵĂĐŚƵŶŐ� ĚĞƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƩĞƐ� ƐŽůů� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ǁŝĚĞƌͲ
ƐƉŝĞŐĞůŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ^ƚĂƌƚͲ
ƐĐŚƵƐƐ� ƐĞŝŶ� ǌƵƌƺĐŬ� ŝŶ� ĚŝĞ� sŝĞůĨĂůƚ�
ĚĞƐ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝͲ
ĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ͘� 
 

'ůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƐŝĐŚ�
ĚĂƐ� ĚĞƌǌĞŝƟŐĞ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐŐĞƐĐŚĞͲ
ŚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� ZŝĐŚƚƵŶŐ͕� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�/ŶǌŝĚĞŶǌ�ƵŶƚĞƌ�ϭϬ�ƐƚĞŚƚ�ƵŶƐĞƌ�
>ĂŶĚŬƌĞŝƐ� tĞŝƘĞŶďƵƌŐ-
'ƵŶǌĞŶŚĂƵƐĞŶ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ĚĂ͘� ^Žŵŝƚ�
ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� >ŽĐŬĞƌƵŶŐĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚ͕�
ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ĂůůĞ� ĞŝŶĞŶ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ�
^ĐŚƌŝƩ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�EŽƌŵĂůŝͲ
ƚćƚ�ďĞĚĞƵƚĞŶ͘ 
 

�ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌ� ďĞůŝĞďƚĞƐ�
sŽůŬƐĨĞƐƚ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� <ŝƌĐŚǁĞŝŚĞŶ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ�
ǀŝĞůĞŶ� hŶǁćŐďĂƌŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
ĨĞŚůĞŶĚĞŶ� WůĂŶƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ĂďƐĂŐĞŶ� ŵƵƐƐƚĞŶ͕� ďŝŶ� ŝĐŚ� ŵŝƌ� ƐŝͲ
ĐŚĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ďĞŝ�
ŬůĞŝŶĞƌĞŶ� &ĞƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌƐĞͲ

ŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 

�ĂƐ� ZĂƚŚĂƵƐ� ŚĂƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ� ĚĞŶ�
ƺďůŝĐŚĞŶ� WĂƌƚĞŝǀĞƌŬĞŚƌƐǌĞŝƚĞŶ�
ŐĞƂīŶĞƚ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ǌƵŵ� ZĞŐĞůďĞͲ
ƚƌŝĞď� ǌƵƌƺĐŬŐĞŬĞŚƌƚ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ�
^ĐŚƺůĞƌ� ĚƺƌĨĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŽŚŶĞ�DĂƐͲ
ŬĞŶ� ŝŵ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƐĞŝŶ͘� &ƺƌ� ĚĂƐ�
sĞƌĞŝŶƐůĞďĞŶ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ŵŝƌ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŽ� ďĂůĚ� ĂůƐ� ŵƂŐůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĂůůĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
DĞŝŶĞ� �ŝƩĞ͗� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ^ŝĞ�
ƵŶƐĞƌĞ� sĞƌĞŝŶĞ͕� ďůĞŝďĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�ƚƌĞƵ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƚĂƌƚ�
ŐĞůŝŶŐƚ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� sŝĞůĨĂůƚ� ĚĞƌ�
�ŶŐĞďŽƚĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͊� 
 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�
hŵĨƌĂŐĞďŽŐĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ŝĞ� ǌƵƌ�
EĂŵĞŶƐĮŶĚƵŶŐ� ĚĞƐ� ŶĞƵ� ĞŶƚƐƚĂŶͲ
ĚĞŶĞŶ�WůĂƚǌĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŝƐŝŶŐĞƌƐƚƌĂͲ
ƘĞ� ĂďƐƟŵŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� tŝƌ� ǁƺƌͲ
ĚĞŶ� ƵŶƐ� ĨƌĞƵĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĐŚ� ǀŝĞůĞ�
�ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ� ĂŶ� ĚĞƌ�
�ďƐƟŵŵƵŶŐ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͘� 
 

tŝĞ�^ŝĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƵŐƵƐƚ��ƵƐŐĂďĞ�
ĚĞƌ� ZĂƚŚĂƵƐ� /ŶĨŽ� ůĞƐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕�
ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ� ƚƌŽƚǌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�
ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� KƌƚƐƚĞŝůĞŶ� ŐƵƚ�
ǀŽƌĂŶ͘� �ŝĞ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚͲ
ƌĂƚ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌ� �ĂƵŚŽĨ� ŐĞďĞŶ� ŝŚƌ�
�ĞƐƚĞƐ͕�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŶĂĐŚ�

ǀŽƌŶĞ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�KƌƚƐƚĞŝůĞ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ� ůĞďĞŶƐǁĞƌƚ� ǌƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� �Ɛ�
Őŝďƚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�
ǀŝĞůĞ� /ĚĞĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ƵŵͲ
ƐĞƚǌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘� 
 

�ƵĐŚ�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŬƟǀ�ĚĂǌƵ�ďĞŝƚƌĂͲ
ŐĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ĚĂďĞŝ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�
ŝŶĚĞŵ� ^ŝĞ� ƵŶƐĞƌ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ�
ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚĞƐ� �ƺƌŐĞƌĂŶƌĞŐƵŶŐƐ-
&ŽƌŵƵůĂƌ� ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕� ŵŝƚ� ǁĞůͲ
ĐŚĞŵ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� ĂƵĨ�DŝƐƐƐƚćŶĚĞ� ĂƵĨͲ
ŵĞƌŬƐĂŵ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƵĐŚ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ� �ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƌ� ZĂƚŚĂƵƐ� /ŶĨŽ�
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�&ŽƌŵďůĂƩ�ĂůƐ��ŝŶůĂͲ
ŐĞ͘� /ŵ� mďƌŝŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƐ�
&ŽƌŵƵůĂƌ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�,ŽŵĞͲ
ƉĂŐĞ�ĂƵĨƌƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐĚƌƵĐŬĞŶ͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞͬĮůĞĂĚŵŝŶͬ
ƐƚĂĚƚͬ&ŽƌŵƵůĂƌĞͬ
�ĞƐĐŚǁĞƌĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ͘ƉĚĨ 
 

�Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌĨ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞ�
&ĞƌŝĞŶ� ďǌǁ͘� ĞŝŶĞŶ� ĞƌŚŽůƐĂŵĞŶ�
^ŽŵŵĞƌƵƌůĂƵď� ǁƺŶƐĐŚĞŶ͘� 'ĞŶŝĞͲ
ƘĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ŵŝƚ� &ĂŵŝůŝĞ͕�
&ƌĞƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ĞŬĂŶŶƚĞŶ͘� 
 
Dŝƚ�ďĞƐƚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ� 
/Śƌ� 
 
 
 
�ƌƐƚĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

,QKDOWVYHU]HLFKQLV *UX�ZRUW�GHV�(UVWHQ�%�UJHUPHLVWHUV 



 

$XIWUDJVYHUJDEH�'RUIHUQHXHUXQJ�%LHVZDQJ 
�ŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ǌƵŵ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƌ�
,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�ŝŶ��ŝĞƐǁĂŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�
ŝŵ� DĂŝ� ϮϬϮϭ� ƂīĞŶƚůŝĐŚ� ĂƵƐŐĞͲ
ƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� �ŝĞ� sĞƌŐĂďĞ� ĚĞƐ�
�ƵŌƌĂŐƐ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� ǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚƐƚĞŶ� �ŝĞƚĞƌ͕� ĚŝĞ� &ŝƌŵĂ�
&ŝĞŐů͕� ǌƵŵ� �ŶŐĞďŽƚƐƉƌĞŝƐ� ǀŽŶ�
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĐĂ͘�ϭ͕ϭ�DŝŽ͘��ƵƌŽ͘� 
 
�Ă�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�ĚŝĞ��ĂƵͲ
ŚĞƌƌĞŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�
DĂƘŶĂŚŵĞ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ� ŚĂƚ͕�
ŵƵƐƐƚĞ� ĚŝĞ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĂůůĞƌ�

�ƌďĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� sĞƌŐĂďĞ� ĚĞƐ�
�ƵŌƌĂŐƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� 
 
�Ğƌ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�ǁŝƌĚ�
ĂůƐ� �ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞ�
ǀŽŵ� �ŵƚ� Ĩƺƌ� ůćŶĚůŝĐŚĞ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘� �ƵĐŚ� ĚĂƐ� ƐƚĂĂƚůŝͲ
ĐŚĞ� �ĂƵĂŵƚ� ďĞƚĞŝůŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞŶ�
<ŽƐƚĞŶ͕� ĚĂ� ĚŝĞ� ,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ� ĂůƐ�
^ƚĂĂƚƐƐƚƌĂƘĞ� ŝŵ� �ŝŐĞŶƚƵŵ� ĚĞƐ�
&ƌĞŝƐƚĂĂƚƐ� �ĂǇĞƌŶ� ƐƚĞŚƚ͘� �ŝŶ� ŬůĞŝͲ
ŶĞƌ�<ŽƐƚĞŶĂŶƚĞŝů�ǁŝƌĚ�ǀŽŵ��ǁĞĐŬͲ

ǀĞƌďĂŶĚ� ǌƵƌ� tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�
ůŝŶŬƐ� ĚĞƌ� �ůƚŵƺŚů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�tŝĞĚĞƌͲ
ŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƐƉŚĂůƚĚĞĐŬĞ�
ŶĂĐŚ� �ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� tĂƐƐĞƌůĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘� 
 
�ŵ� Ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ� ĨĂŶĚ� ĚŝĞ� �ĂƵƐƚĞůͲ
ůĞŶĞŝŶǁĞŝƐƵŶŐ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� �ĞƚĞŝůŝŐͲ
ƚĞŶ�ƐƚĂƩ͘�� 
 
�ŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ŝŵ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϮϭ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ^ĞŝƚĞŶďĞƌĞŝĐŚĞŶ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ͘� �Ă� ĂŬƚƵĞůů� ŝŶ� �ŝĞƐǁĂŶŐ�

ĞŝŶ� EĂŚǁćƌŵĞŶĞƚǌ� ŐĞƉůĂŶƚ� ǁŝƌĚ͕�
ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�
ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�
YƵĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ĂƵƐĂŶƐĐŚůƺƐͲ
ƐĞ�ŝŵ�'ĞŚǁĞŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵ�ǀĞƌůĞŐĞŶ͘� 
 
>ĂƵƚ� �ĞŝƚƉůĂŶ� ƐŽůů� ĚĞƌ� �ƵƐďĂƵ� ďŝƐ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ�
ƐĞŝŶ͕� ĚŝĞƐ� ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ� ĂƵĐŚ� ǀŽŵ�
WůĂŶƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� �ĂƵĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩ� ĚĞƐ�
EĂŚǁćƌŵĞŶĞƚǌĞƐ�ĂďŚćŶŐŝŐ͘ 

1lFKVWH�(WDSSH�GHU�,QQHQVWDGWVDQLHUXQJ�EHJRQQHQ 
/Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ�
ĚĞƌ� EĞƵďĂƵ� ĚĞƌ� �ĂƵŚŽĨƐƚƌĂƘĞ�
ŝŶĐů͘� ĚĞƌ� 'ĞŚǁĞŐĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ�
ŵŽĚĞƌŶĞŶ� >��� �ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ� ĂďͲ
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ĞŝƚŐůĞŝĐŚ� ŬŽŶŶƚĞ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ͕�
ƉƌŝǀĂƚĞ��ƌƐĂƚǌďĂƵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂďŐĞďƌŽͲ
ĐŚĞŶĞŶ� ͣ^ĐŚŝŶŶĞƌĞƌ� �ŶǁĞƐĞŶ͞�
ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ� ĨĞƌƟŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ďŝƐůĂŶŐ� ƌĞĐŚƚ�
ĚƺƐƚĞƌ� ǁŝƌŬĞŶĚĞ� �ŶŐƐƚĞůůĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ĂƵŚŽĨƐƚƌĂƘĞ� ŶƵŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚͲ
ĂƵƐ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌĞŶ� >ŝĐŚƚ� ĞƌͲ
ƐĐŚĞŝŶƚ͘ 

�ĞŝƚŐůĞŝĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ůćŶŐĞƌ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĞĐŬƐĐŚŝĐŚƚ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐƐƚƌĂƘĞ�ͣ'ƌĂĨ
-�Ăƌů-^ƚƌĂƘĞ͞�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�
th'-'hE� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ĚƵƌĐŚŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ĞŵŶćĐŚƐƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�
dŚĂŶŶŚĂƵƐĞƌ͕� ĚŝĞ� ĚĂƐ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌͲ

ůŝĐŚƐƚĞ� �ŶŐĞďŽƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� EĞƵďĂƵ�
ĚĞƐ� <ĂŶĂůƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ĚĞƌ�
,ĞƌƌĞŶƐĐŚŵŝĞĚŐĂƐƐĞ͕�ĚĞƌ�'ĞŚǁĞͲ
ŐĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐƚćĚƚ͘�WĂƌŬŇćĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
'ƌĂĨ-�Ăƌů�^ƚƌĂƘĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WůĂƚǌďĞͲ
ƌĞŝĐŚ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ� ŚĂƚ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 
 
�ĞŐŽŶŶĞŶ�ǁŝƌĚ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŵ�
KŬƚŽďĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� EĞƵďĂƵ� ĚĞƐ�
WůĂƚǌĞƐ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� �ćĐŬĞƌĮůŝĂůĞ� ƵŶĚ�
ĚĞŵ�<ĂŶĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĞƌƌĞŶƐĐŚŵŝĞĚͲ
ŐĂƐƐĞ͕� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
KďĞƌŇćĐŚĞŶ�ĚĞƌ�'ĂƐƐĞ� ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�
'ĞŚǁĞŐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ƌĂĨ� �Ăƌů� ^ƚƌĂƘĞ�
ŵŝƚ� ĚĞŵƐĞůďĞŶ� 'ƌĂŶŝƚƉŇĂƐƚĞƌ�
ďĞůĞŐƚ͕� ǁŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞŝƐŝŶŐĞƌƐƚƌĂͲ
ƘĞ͘� �ŝĞ� WĂƌŬŇćĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ƌĂĨ-
�Ăƌů-^ƚƌĂƘĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ^ĐŚƌćŐͲ
ƉĂƌŬǁĞŝƐĞ�ŶĞƵ�ĂŶŐĞůĞŐƚ͘� 
 

�ŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ǁŝƌĚ� ŚŝĞƌ�
ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ� ĞŝŶĞ� ĞƌŶĞƵƚĞ�sŽůůƐƉĞƌͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌŬĞŚƌƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ƌĂĨ-
�Ăƌů-^ƚƌĂƘĞ� ǌƵ� ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕� ŚŝĞƌ�
ďĞƐƚĞŚƚ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŶŽĐŚ�<ůćƌƵŶŐƐͲ
ďĞĚĂƌĨ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� WůĂŶĞƌ͕� ĚĞƌ� �ĂƵͲ
ĮƌŵĂ� ƵŶĚ� ŐŐĨ͘� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ǌƵͲ
ƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ͘ 
 

�Ğƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�ŚĂƚ�ǀŽƌ�
ĞŝŶŝŐĞƌ� �Ğŝƚ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĂĐŚƚ��
ͣWĨĂŶĚƌŝŶŐĞ͞�ĂŶǌƵƐĐŚĂīĞŶ͘� 

�ŝĞƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞŵŶćĐŚƐƚ� ĂŶ� ǀŽƌͲ
ŚĂŶĚĞŶĞŶ� �ďĨĂůůĞŝŵĞƌŶ� ŝŵ� ^ƚĂĚƚͲ
ŐĞďŝĞƚ� ďǌǁ͘� ĞŶƚůĂŶŐ� ǀŽŶ� tĞŐĞŶ�
ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 
 
:ĞĚĞƌ� WĨĂŶĚƌŝŶŐ� ĞŶƚŚćůƚ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
&ůĂƐĐŚĞŶŚĂůƚĞƌ͘� �ŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕� ĚŝĞ�
WĨĂŶĚŇĂƐĐŚĞŶ� ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ͕� ǁĞƌĨĞŶ�
ĚŝĞƐĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǁŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ� ŝŶ�
ĚĞŶ� �ďĨĂůůĞŝŵĞƌ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ƐƚĞůůĞŶ�
ĚĂƐ�WĨĂŶĚŐƵƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WĨĂŶĚƌŝŶŐ͘� 
 
,ŝůĨƐďĞĚƺƌŌŝŐĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŽ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚŝĞƐĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŐĞͲ
ƐƚĞůůƚĞŶ� &ůĂƐĐŚĞŶ� ŵŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�WĨĂŶĚ�ĞŝŶǌƵůƂƐĞŶ�ŽŚŶĞ� ŝŶ�
ĚĞŶ��ďĨĂůůĞŝŵĞƌŶ�ǁƺŚůĞŶ� ǌƵ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ͘� 

$QVFKDIIXQJ�YRQ�
Ä3IDQGULQJHQ³ 

�ĞŝƐƉŝĞů 



 

&ŽƚŽ͗�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�th' 

*HKZHJQHXEDX�5RVHQJDVVH 
�Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐƐĐŚĂƵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ� tĞŝƘĞŶďƵƌŐ-
'ƵŶǌĞŶŚĂƵƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� WŽůŝǌĞŝ�
dƌĞƵĐŚƚůŝŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� ĂďƌƵƉƚĞ� �ŶĚĞ� ĚĞƐ� 'ĞŚͲ
ǁĞŐƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZŽƐĞŶŐĂƐƐĞ� ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌŬĞŚƌƐƐŝĐŚĞƌ�ŝƐƚ͘� 
 
�Ă� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ� 'ŵď,� ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ� dƌĂĨŽƐƚĂƟŽŶ� Ăŵ� �ƵƐŚćƵƐͲ
ĐŚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�ĞŚĞŵ͘�^ĐŚƵůŚĂƵƐ�
ŐĞƉůĂŶƚ� ŚĂƚ͕� ďŝĞƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ǌƵƌ� �ĞƐĞŝƟŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� >ĞŝƚƵŶŐƐǀĞƌůĞŐƵŶŐ�
ĂŶ͘� 
 
�Ğƌ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ĂƐƉŚĂůƟĞƌƚĞ� 'ĞŚǁĞŐ�
;ƌŽƚͿ�ǁŝƌĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐƐǀĞƌůĞͲ
ŐƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ŝŶ� WŇĂƐƚĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �Ğƌ� 'ƌƺŶƐƚƌĞŝͲ
ĨĞŶ� ;ďůĂƵͿ� ǁŝƌĚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞƉŇĂƐͲ

ƚĞƌƚĞŶ� 'ĞŚǁĞŐ� ƵŵŐĞďĂƵƚ͕� ƐŽĚĂƐƐ�
ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�'ĞŚǁĞŐ�ďŝƐ�ǌƵƌ��ŝŶŵƺŶͲ
ĚƵŶŐ� ĚĞƌ� DĂǆ-<ůĞŵŵ-^ƚƌĂƘĞ�
ĨƺŚƌƚ͘� 
 
�Ğƌ� �ĂƵ� ďĞŐŝŶŶƚ� ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�
DŝƩĞ�KŬƚŽďĞƌ͘��ŝĞ��ƵŌƌĂŐƐǀĞƌŐĂͲ
ďĞ� ĞƌĨŽůŐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ƚĂĚƚͲ
ƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ͘� 
�ŝĞ� 'ĞƐĂŵƚŵĂƘŶĂŚŵĞ� ŬŽƐƚĞƚ� ĐĂ͘�
ϲϯ͘ϱϬϬ� Φ͕� ĚĞƌ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞ� �ŶƚĞŝů�
ďĞůćƵŌ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĐĂ͘� Ϯϴ͘ϬϬϬ� Φ͕� ĚŝĞ�
ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ� <ŽƐƚĞŶ� ĨĂůůĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ�'ŵď,�ĂŶ͘�� 
 
�ƵĐŚ� ĚŝĞ� dĞůĞŬŽŵ� ƉůĂŶƚ� ŝŵ� �ƵŐĞ�
ĚĞƌ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�
ZŽƐĞŶŐĂƐƐĞ� ĚŝĞ� ŶŽĐŚ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�
KďĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĂƵƐǌƵǁĞĐŚƐĞůŶ͘ 
 
 

�ŝĞ� ͣDĞŐĂ-^ƚƌĂƘĞŶďĂƵƐƚĞůůĞ�
�ĂŚŶƵŶƚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ� EŝĞĚĞƌƉĂƉͲ
ƉĞŶŚĞŝŵ͞�ŐĞŚƂƌƚ�ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�ĚĞƌ�
sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ� ĂŶ͘� �ŬƚƵĞůů� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ� ZĞƐƚĂƌďĞŝƚĞŶ� ŝŵ�
ƐĞŝƚůŝĐŚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĞƌůĞĚŝŐƚ͕� ŽŚŶĞ�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǌƵ�sĞƌŬĞŚƌƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶͲ
ŐĞŶ�ŬŽŵŵƚ͘� 
 

�ŝĞ� <ƌĞŝƐƐƚƌĂƘĞ�th'�ϵ� ŝŶ�EŝĞĚĞƌͲ
ƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ŬŽŶŶƚĞ� ŶĂĐŚ� ůĂŶŐĞƌ�
�ĂƵǌĞŝƚ� Ăŵ� ϯϬ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϭ�ǁŝĞĚĞƌ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌ� ĨƌĞŝŐĞŐĞďĞŶ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� ŐƌŽƘƌćƵŵŝŐĞ�hŵͲ
ĨĂŚƌƵŶŐ�ĂƵĨŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 

�ŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŝŵ� ^ƚƌĂƘĞŶďĂƵ�
ŚĂƩĞŶ� ŚƂĐŚƐƚĞ� WƌŝŽƌŝƚćƚ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ�
ĞƐ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐƵƚĞŶ��ĂƵŬŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶ�
ĂůůĞƌ� Ăŵ� �ĂƵ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚ�
ǁĂƌ͕�ĚŝĞ�<ƌĞŝƐƐƚƌĂƘĞ�th'�ϵ�ǀŽƌǌĞŝͲ
ƟŐ�ǌƵ�ƂīŶĞŶ͘� 
�ƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŝŶďĂƵ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ��ŝƚƵͲ
ŵĞŶ-dƌĂŐƐĐŚŝĐŚƚ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
:ĂŚƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶĞ� ƚĞŵƉŽƌćƌĞ�
^ƚƌĂƘĞŶĚƵƌĐŚĨĂŚƌƚ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ�
�ĂƵǌĞŝƚ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�� 
 

�Ğƌ� �ďďƌƵĐŚ� ĚĞƌ� ŶŽĐŚ� ďĞƐƚĞŚĞŶͲ
ĚĞŶ� ĂůƚĞŶ� �ŝƐĞŶďĂŚŶƺďĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ��� EĞƚǌ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� �ŶĨĂŶŐ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘� �Ğƌ�
�ƵŌƌĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�
�ĂŚŶ� �'� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀĞƌŐĞďĞŶ͘� �ŝĞ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ��ĂƵĂďͲ
ƐĐŚŶŝƩ�ůĂƵĨĞŶ�ĂƵĨ�,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ͘� 
 

�ŝŶĞ�sĞƌŬĞŚƌƐďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƵŶŐ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� <ƌĞŝƐƐƚƌĂƘĞ� th'� ϵ� ďǌǁ͘� Ĩƺƌ�

ĚĞŶ� �ůƚŵƺŚůƌĂĚǁĞŐͬtŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-
ǁĞŐ�ǁŝƌĚ� ĞƐ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� WůćŶĞŶ� ĚĞƌ�
���EĞƚǌ��'�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞďĞŶ͘� 
�ŝŶĞ� ŚĂůďƐĞŝƟŐĞ� ^ƉĞƌƌƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂƘĞ� EŝĞĚĞƌƉĂƉƉĞŶŚĞŝͲ
ŵĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ƐŽůů� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ� �ĂƵƐƚĞůůĞŶĂŵƉĞů� ŐĞƌĞŐĞůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ^ƉĞƌƌǌĞŝƚ� ĚĞƌ� ^ĐŚŝĞͲ
ŶĞŶƐƚƌĞĐŬĞ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ� 
ŵŝƚ� ^ĐŚŝĞŶĞŶĞƌƐĂƚǌǀĞƌŬĞŚƌ� ǀŽƌŐĞͲ
ƐĞŚĞŶ͘� 
,ŝĞƌǌƵ�ĞƌĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ����EĞƚǌ��'�
ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞƌĞ� �ƵƐŬƵŶŌ�
ĂůƐ�WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ͘� 
 
�Ğƌ�ĞŶĚŐƺůƟŐĞ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�ZĞƐƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞŶ� ŝŵ� �ĂƵƵŵĨĞůĚ� ŝƐƚ� ǁŝƩĞͲ
ƌƵŶŐƐĂďŚćŶŐŝŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� &ƌƺŚũĂŚƌ�
ϮϬϮϮ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘� 
 

�ŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
dŝĞĩĂƵǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚŬƌĞŝͲ

ƐĞƐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞ� DŝƚǁŝƌŬĞŶ� ĂůůĞƌ�
�ĂƵĮƌŵĞŶ͕� �ŶůŝĞŐĞƌ͕� 'ĞǁĞƌďĞďĞͲ
ƚƌŝĞďĞ� ƵŶĚ� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐĞŝŐĞŶƚƺͲ
ŵĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�Ăŵ��ĂƵ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�
;^ƉĂƌƚĞŶƚƌćŐĞƌŶ͕� /ŶŐĞŶŝĞƵƌďƺƌŽƐ͕�
�ĞŚƂƌĚĞŶͿ͘� 
 

Dŝƚ� ĚĞƌ� ĞŶĚŐƺůƟŐĞŶ� WƌŽũĞŬƞĞƌƟŐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� ǀŽƌ� ƌĚ͘� ϮϬ� :͘� ŝŶƐ�
>ĞďĞŶ� ŐĞƌƵĨĞŶĞ� ͣsĞƌŬĞŚƌƐ-
ŬŽŶǌĞƉƚ� ƐƺĚůŝĐŚĞƌ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐ͞� ďĂƵͲ
ůŝĐŚ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ŝŶ� ǀŽƌĂƵƐͲ
ƐĐŚĂƵĞŶĚĞƐ� �ĞŶŬĞŶ� ƵŶĚ� ,ĂŶĚĞůŶ�
ǁĂƌ�ĚĂŵĂůƐ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŐĞďŽƚĞŶ�ƵŶĚ�
'ŽůĚ� ǁĞƌƚ͕� ďĞĚĞŶŬƚ� ŵĂŶ͕� ǁĞůĐŚĞ�
�ŶǌĂŚů�ĂŶ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ�><tǲƐ�ƚćŐůŝĐŚ�
ĚŝĞ� �ĐŚƐĞ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ-�ŝŵŵĞƌŶ-
tŽůĨƐƚĂů-�ŝĞƐǁĂŶŐ-�ϭϯ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 
 
�ŝĞ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŬďĂƌ�ĚĂĨƺƌ�ƐĞŝŶ͘� 

9HUNHKUVIUHLJDEH�I�U�GLH�QHXH�(LVHQEDKQXQWHUI�KUXQJ�LQ�
1LHGHUSDSSHQKHLP 

sŽƌ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŚĂƚ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚƌĂƚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ĞŶƚƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶ͕� ĚŝĞ� �ďǁćƐƐĞƌ� ĚĞƌ� <ůćƌĂŶůĂͲ
ŐĞŶ� 'ĞŝƐůŽŚĞ͕� EĞƵĚŽƌĨ� ƵŶĚ� 'ƂŚͲ
ƌĞŶ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� �ƌƵĐŬůĞŝƚƵŶŐ� ďǌǁ͘�
;Ăď� 'ƂŚƌĞŶͿ� ĞŝŶĞŶ� &ƌĞŝƐƉŝĞŐĞůŬĂͲ
ŶĂů� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� 'ƂŚƌĞŶĞƌ� dĂů� ŶĂĐŚ�
WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ǌƵƌ� ĚŽƌƟŐĞŶ� <ůćƌĂŶͲ
ůĂŐĞ� ƺďĞƌǌƵůĞŝƚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞƐĞ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ� ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ� <ůćƌĂŶůĂŐĞ�
ǌƵ�ƌĞŝŶŝŐĞŶ͘� 

�Ăŵŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ǁĂƐƐĞƌƌĞĐŚƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶͬ�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞ� DŝƐĐŚǁĂƐƐĞƌďĞͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ�ŬƺŶŌŝŐ�ĞƌĨƺůůƚ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�
:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�>ćŶŐĞ�
ǀŽŶ�ϴ͕ϯ� Ŭŵ�ĚŝĞ�ŶƂƟŐĞŶ� >ĞŝƚƵŶŐĞŶ�
ǀĞƌůĞŐƚ͘��ŬƚƵĞůů�ƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ�hŵďĂƵͲ
ƚĞŶ� ĚĞƌ� <ůćƌĂŶůĂŐĞŶ� 'ĞŝƐůŽŚĞ͕�
EĞƵĚŽƌĨ�ƵŶĚ�'ƂŚƌĞŶ�ĂŶ͘� 
 
^Ž� ǁƵƌĚĞŶ� Ƶ͘� Ă͘� ŝŶ� EĞƵĚŽƌĨ� ƵŶĚ�
'ĞŝƐůŽŚĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶ�WƵŵƉǁĞƌŬ�;ŝŶ�
'ĞŝƐůŽŚĞ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ZĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌůĂƵĩĞĐŬĞŶͿ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�
ĚĂƐ� �ďǁĂƐƐĞƌ� ŝŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�
�ďƐƚćŶĚĞŶ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�
ƉƵŵƉĞŶ͘��ŝĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ��ĞĐŬĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŶůĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�
ĞŝŶŐĞĞďŶĞƚ� ŽĚĞƌ� ĞƌƚƺĐŚƟŐƚ� ďǌǁ͘�
ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͕�
Ƶŵ� ďĞŝ� ZĞŐĞŶĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ� ĂďŐĞͲ
ǁŽƌĨĞŶĞƐ� �ďǁĂƐƐĞƌ� ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚ�
ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŚĂŶĚĞůŶ� ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� 
 
�ůůĞŝŶĞ�ĚŝĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ƵŶĚ�ϮϬϮϭ�
ůĂƵĨĞŶĚĞŶ� hŵďĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĂŶ�
ĚĞŶ�ĚƌĞŝ��ŶůĂŐĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�
WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ƌĚ͘� Ϯ�DŝŽ͘� �ƵƌŽ͘�,ŝŶͲ
ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ� ĚŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
>ĞŝƚƵŶŐƐǀĞƌůĞŐƵŶŐ�;ϭ͕ϰ�DŝŽ͘��ƵƌŽͿ͕�
DĂƐĐŚŝŶĞŶ-� ƵŶĚ� WƵŵƉƚĞĐŚŶŝŬ�
ƐŽǁŝĞ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ� ŝŵ� <ĂŶĂůŶĞƚǌ�
ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� �ĞĐŬƐƚƌĂƘĞ� ƵŶĚ� �ŚĂƌͲ
ůŽƩĞ-EĞƐƚůĞƌ-^ƚƌĂƘĞ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ 
 
�ŝĞ�'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ�ĚƺƌŌĞŶ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�
�ŶĚĞ� ďĞŝ� ĐĂ͘� ϰ�DŝŽ͘� �ƵƌŽ� ĞŝŶƉĞŶͲ
ĚĞůŶ͘��Ğƌ�&ƌĞŝƐƚĂĂƚ��ĂǇĞƌŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�
ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� �ƵƐĐŚƺƐƐĞŶ� Ăŵ� WƌŽũĞŬƚ�
ŐĞŵ͘� ĚĞŶ� ŐĞůƚĞŶĚĞŶ� &ƂƌĚĞƌƌŝĐŚƚůŝͲ
ŶŝĞŶ͘� 

hEHUOHLWXQJ�XQG�
8PEDX�GHU�.OlU�
DQODJHQ 



�ŝĞ� <ĂƚŚ͘� <ŝƌĐŚĞŶƐƟŌƵŶŐ� WĂƉͲ
ƉĞŶŚĞŝŵ� ďĞƚƌĞŝďƚ� ƐĞŝƚ� ϭϵϵϬ� ĚĞŶ�
<ĂƚŚ͘� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ͣ^ƚ͘� DĂƌƟŶ͞�
ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƺƚǌĞŶƐƚƌĂƘĞ� ƵŶĚ� ŝƐƚ�
ĚĂŵŝƚ� ;�ĞƚƌŝĞďƐ-Ϳ� dƌćŐĞƌŝŶ� ĚĞƐ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ͘� 'ĞŵćƘ� ĚĞŶ� sĞƌͲ
ƚƌćŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉͲ
ƉĞŶŚĞŝŵ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� <ĂƚŚ͘�
WĨĂƌƌƉĨƌƺŶĚĞƐƟŌƵŶŐ� WĂƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ� ŽďůŝĞŐƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ� ĚĞƌ� 'ĞďćƵĚĞƵŶƚĞƌŚĂůƚ�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�'ĞďćƵĚĞ
-�ƵŶĚ��ŶůĂŐĞŶŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͘� 

�ŝĞ�^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚĞ�
ƵŶĚ� ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĚĞŶ�
ŬƌŝƉƉĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞŶ� hŵďĂƵ� ĚĞƐ�
/ŶŶĞŶďĞƌĞŝĐŚƐ͘� hŵ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
ŬƌŝƉƉĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞ��ƌƚƺĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ��
ŐĞƐĂŵƚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�ŐĞǁćŚƌͲ
ůĞŝƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞ� ^ƉŝĞůŇćĐŚĞ� ŝŵ�
�ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ� ĂŶďŝĞƚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� EĞƵͲ
ďĂƵ� ǀŽŶ� �ƵƘĞŶƐƉŝĞůĂŶůĂŐĞŶ� Ăŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĚĂƐ��ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌďƺƌŽ�
&ƌŽƐĐŚ� ďĞĂƵŌƌĂŐƚ͕� ĞŝŶĞ� WůĂŶƵŶŐ�
ƵŶĚ� <ŽƐƚĞŶďĞƌĞĐŚŶƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ�ǌƵ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 
 
�ŵ�ϬϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϭ�ŬĂŵ�ĂƵĨ� /ŶŝƟĂƟǀĞ�
ǀŽŶ��Őŵ͘�'ĂůůƵƐ�ĞŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�

ĚĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ͕� ŝŶ�ĚĞŵ�
ĚŝĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶƐĐŚĂŌ�ŝŚƌĞ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ� ,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�
ǌƵƐŝĐŚĞƌƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�ƌĞĚƵͲ
ǌŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 
'ĞƉůĂŶƚ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐ� ĂŶƐƚĞŝŐĞŶĚĞ� 'ĞͲ
ůćŶĚĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞ�ƵŶĚ�
�ĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƘĞ� ĂďǌƵŐƌĂďĞŶ� ƵŶĚ�
ǌƵ�ŵŽĚĞůůŝĞƌĞŶ͘� 
EĂĐŚ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ� KďĞƌďŽĚĞŶĂďͲ
ƚƌĂŐƐ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŝŵ��ƵƐŚƵď�ĨĞƐƚŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ƂƐĐŚƵŶŐ�
;сĨƌƺŚĞƌĞ� �ƵīƺůůƵŶŐͿ� ĂƵƐ� �ĂƵͲ
ƐĐŚƵƩ�ďĞƐƚĞŚƚ͘��Ă�ĚŝĞƐĞƐ�DĂƚĞƌŝͲ
Ăů� ŶƵƌ� ƐĐŚǁĞƌ� ďǌǁ͘� ŶŝĐŚƚ� ƐƚĂŶĚͲ
ĨĞƐƚ� ŝƐƚ͕�ŵƵƐƐƚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ĂƵƐŐĞďĂƵƚ�
ƵŶĚ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
�ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ� ŚĂƩĞ� ĚĞƌ� ĂůƚĞ� ,ƵͲ
ŵƵƐďĞƌĞŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� ŶĞƵ� ŐĞͲ
ƉůĂŶƚĞŶ� ^ĂŶĚŬĂƐƚĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŵŝƚ�
'ĂƐďŝůĚƵŶŐĞŶ� ďĞŐŽŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
ŵƵƐƐƚĞ� ĚĂŚĞƌ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĂƵƐŐĞͲ
ďĂƵƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

^Žŵŝƚ� ĞƌŐĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� DĞŚƌƵŶŐĞŶ�
ǀŽŶ� ϭϮϬ�ŵϹ� ƐƚĂƌŬ� ĚƵƌĐŚŵŝƐĐŚƚĞŶ�
�ƵƐŚƵďƐ͕� Ĩƺƌ� ĚĞƐƐĞŶ� �ƵƐďĂƵ� ƵŶĚ�
�ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ� ŬŶĂƉƉ� ϭϴ͘ϱϬϬ� Φ� ĨćůůŝŐ�
ǁƵƌĚĞŶ͘� �ƵĚĞŵ� ĞƌŐĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�
DĞŚƌŬŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ĂŶŐĂďĨĂŶͲ
ŐƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� >-^ƚĞŝŶĞ�

ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� �ĞƚŽŶŵĂƵĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
'ĞƌćƚĞŚĂƵƐ��ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ��ƌƐĐŚǁĞƌͲ
ŶŝƐǀĞƌŐƺƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ǀĞƌŵĞŚƌƚĞŶ�
^ĐŚŽƩĞƌĞŝŶďĂƵ�Ăŵ��ƂƐĐŚƵŶŐƐĨƵƘ�
ƉĞƌ�,ĂŶĚ͕�ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�ϵ͘ϱϬϬ�Φ͘ 
 
^Žŵŝƚ� ĞƌŚƂŚƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ƵŌƌĂŐƐͲ
ƐƵŵŵĞ� ǀŽŶ� ĐĂ͘� ϰϬ͘ϬϬϬ� Φ� ĂƵĨ�
ϲϴ͘ϬϬϬ�Φ͘��ŝĞ�DĞŚƌŬŽƐƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŚĞƌƐĞŚďĂƌ͘ 

�Ğƌ�ŶĞƵ�ĂŶŐĞůĞŐƚĞ��ƵƘĞŶƐƉŝĞůďĞͲ
ƌĞŝĐŚ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ�
ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� ZƵƚƐĐŚĞ͕� ĞŝŶĞ� EĞƐƚͲ
ƐĐŚĂƵŬĞů͕� ĞŝŶĞŶ� �ĂƌĨƵƘƉĨĂĚ͕� ĞŝͲ
ŶĞŶ� ^ĂŶĚŬĂƐƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ�
^ŽŶŶĞŶƐĞŐĞů͘ 

1HXEDX�$X�HQVSLHODQODJH�.DWK��.LQGHUJDUWHQ�I�U�.ULSSHQNLQGHU� 

1HXHV�YRQ�GHU�Ä5DVVHOEDQGH³�DXV�%LHVZDQJ 

EƵŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� :Ƶůŝ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ�
ũĞƚǌƚ� ďĂůĚ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� ǌǁĞŝƚĞ�
ͣ�ŽƌŽŶĂ͞� -<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ� ŚŝŶͲ
ƚĞƌ� ƵŶƐ� -� ŵŝƚ� ƐƚćŶĚŝŐ� ǁĞĐŚƐĞůŶͲ
ĚĞŶ� ,ǇŐŝĞŶĞƉůćŶĞŶ͕� EŽƚďĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐ�ƵŶĚ�ZĞŐĞůďĞƚƌĞƵƵŶŐ͘� 
 
�ŝĞƐĞ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ��Ğŝƚ�ŚĂƚ�ǀŽŶ�
ĂůůĞŶ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͕� �ůƚĞƌŶ͕� sĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐ�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů͕�ĞŝŶ�ŚŽŚĞƐ�DĂƘ�
ĂŶ� &ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ� ƵŶĚ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘� �ĂŶŬ� ĚŝĞƐĞŵ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ�
ďŝƐ� ũĞƚǌƚ� ŽŚŶĞ� ĞŝŶĞ� ŬƌĂŶŬŚĞŝƚƐďĞͲ
ĚŝŶŐƚĞ� ^ĐŚůŝĞƘƵŶŐ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂǌĞŝƚ�ŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘� 
 
tŝƌ�ĂůƐ�WĞƌƐŽŶĂů� ƐĞŚĞŶ�ĞƐ� ĂůƐ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞ� �ƵĨŐĂďĞ͕� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĞŝŶĞ�
ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚĞ� �Ğŝƚ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ� ǌƵ� ďŝĞƚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ŵĞƌŬƚ� ŵĂŶ�
ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͕� ǁŝĞ� ƐĞŚƌ�
�ŽƌŽŶĂ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� �ůůƚĂŐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ƉƌćŐƚ͗� �Ğŝ� ĞŝŶĞŵ�

�ŝůĚĞƌďƵĐŚŬŝŶŽ� ǁƵƌĚĞ� ǌƵŵ� �ĞŝͲ
ƐƉŝĞů�ĚĞƌ��ŽŵŵĞů�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�DƺƚǌĞ�
ĂůƐ� ͣ�ŽƌŽŶĂ͞� ďĞƟƚĞůƚ͕� ĚĂ� ƐŝĞ� ŝŶ�
&Žƌŵ� ƵŶĚ� &ĂƌďĞ� ĚŝĞƐĞŵ� sŝƌƵƐ�
ćŚŶĞůƚĞ͘� �ƵĐŚ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� &ƌĞŝͲ
ƐƉŝĞůƐ� ƵŶĚ� ďĞŝ� hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕� ĚĂƐƐ�
�ŽƌŽŶĂ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĂŶŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͘ 
 
sŝĞůĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� �ŬƟǀŝƚćͲ
ƚĞŶ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ƵŇĂͲ
ŐĞŶ� ĂďŐĞƐĂŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ɛ� ŐĞůĂŶŐ�
ƵŶƐ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ͕�ĞŝŶĞ�KƐƚĞƌĨĞŝĞƌ�ŵŝƚ�
WĨĂƌƌĞƌŝŶ� ^ƚƂƌĐŚ� ǌƵ� ďĞŐĞŚĞŶ� ƵŶĚ�
ĞŝŶ� &ŽƌƐĐŚĞƌĨĞƐƚ� ;ĂůƐ� �ďƐĐŚůƵƐƐ�
ƵŶƐĞƌĞƐ� :ĂŚƌĞƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ�
ͣ&ŽƌƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�&ƌĞĚ͞-�<ŝŶĚĞƌ�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ�ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�EĂƚƵƌƉŚćŶŽŵĞͲ
ŶĞͿ� ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚĂƐ�
�ďƐĐŚŝĞĚƐĨĞƐƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� sŽƌͲ
ƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ũĞƚǌƚ�ŝŵ�:Ƶůŝ�ĮŶĚĞƚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ� 

ĚĂƐ�^ĐŚƵůǁĞŐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂƩ͘ 
 
�ĂƐ� ŶćĐŚƐƚĞ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ�
ďƌŝŶŐƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ͘�/ĐŚ�
ďĞŐŝŶŶĞ� Ăď� Ϭϭ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ĚŝĞ�
&ƌĞŝƐƚĞůůƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ŵĞŝŶĞƌ� �ůƚĞƌƐͲ
ƚĞŝůǌĞŝƚ� ƵŶĚ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ͣZĂƐƐĞůďĂŶĚĞ͞� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� >ĞŝƚƵŶŐƐͲ
ƐƚĞůůĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵ�ďĞƐĞƚǌƚ͘� 
EĂĐŚ� ϰϱ� �ĞƌƵĨƐũĂŚƌĞŶ� ĨƌĞƵĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�ͣĂŶĚĞƌĞ͞��Ğŝƚ�ƵŶĚ�
ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ďĞŝ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�
'ĂůůƵƐ͕� ŵĞŝŶĞŶ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ͕� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͕�
ĚĞŶ� ͣŐƵƚĞŶ� 'ĞŝƐƚĞƌŶ͞� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶĂůůƚĂŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚͲ
ŵĞ�ĂŶ��ŬƟŽŶĞŶ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘� 
 
DĞŝŶ�ŐƌƂƘƚĞƌ��ĂŶŬ�ŐĞŚƚ�ĂŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� �ůƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ�
ƐĐŚƂŶĞ� �Ğŝƚ� ŵŝƚ� ǀŝĞů� >ĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ƐĐŚƂŶĞŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ƉƌćŐƚĞŶ͘ 

�Ğŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ͣZĂƐƐĞůďĂŶĚĞ͞ 
ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌŚŝŶ�ǀŝĞůĞ�ƐĐŚƂŶĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ǁŽŚůǁŽůůĞŶĚĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘� 

Ihre  Ruth Hoffmann   
 
 



�ŝĞ� ͣKƐƚĞƌĚŽƌĨĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞ� 'ĞŶŽƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂŌ͞� ůćƐƐƚ� ŐĞƌĂĚĞ� ŝŵ� KƌƚƐͲ
ƚĞŝů�KƐƚĞƌĚŽƌĨ�ĞŝŶ�EĂŚǁćƌŵĞŶĞƚǌ�
ďĂƵĞŶ͘� 
 
hŵ� ^ǇŶĞƌŐŝĞŶ� ǌƵ� ďŝůĚĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŵ� ^ƚƺĐŬ� ǀŽŶ� ĐŝƌĐĂ� ϰϱϬ�ŵ� ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ͣK�'͞� ĞŝŶĞŶ�
ZŽŚƌŐƌĂďĞŶ� ŝŵ�'ĞŚǁĞŐ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�
Ƶŵ�ŝŚƌĞ�<ĂďĞů-�ƵŶĚ�>ĞĞƌƌŽŚƌƚƌĂƐƐĞ�
ǁĞŝƚĞƌ� ĂƵƐǌƵďĂƵĞŶ͘� �Ğƌ� 'ĞŚǁĞŐ�
ŝƐƚ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ĂƐƉŚĂůƟĞƌƚ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ��
ďĞŝ� ĚĞƌ� tŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ŐĞͲ
ƉŇĂƐƚĞƌƚ͘ 
�ĞƐŚĂůď� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ�ĚŝĞ��ĂƵĮƌŵĂ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌ�
Kƌƚ� ŝƐƚ͕� ŵŝƚ� ĚĞƌ� WŇĂƐƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
'ĞŚǁĞŐĞƐ� ďĞĂƵŌƌĂŐƚ͕� Ĩƺƌ� ǁĞůͲ
ĐŚĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĂŶƚĞŝůŝŐ��ĐĂ͘�ϭͬϯ�ĚĞƌ�
<ŽƐƚĞŶ�ďĞŝƐƚĞƵĞƌƚ͘ 
 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ůćƐƐƚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ� ƌƵŶĚ� ϳϬϬ� ŵϸ� 'ĞŚǁĞŐ� ŶĞƵ�
ƉŇĂƐƚĞƌŶ͕�ĞďĞŶƐŽ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚćͲ
ĚŝŐƚĞ� &ůŽƐƐĞŶƐƚĞŝŶĞ� ĂƵƐŐĞǁĞĐŚͲ
ƐĞůƚ͘� 
 
/ŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��ƵŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�
�ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐƐŬĂďĞů�ŵŝƚ� ĐĂ͘� ϱϬϬ�ŵ�
ǀĞƌůĞŐƚ� ƵŶĚ� ϭϬ� ^ƚƌĂƘĞŶůĂŵƉĞŶ�
ĞƌŶĞƵĞƌƚ͕� ĚĂ� ĚŝĞ� ĂůƚĞŶ� >ĂŵƉĞŶͲ
ŵĂƐƚĞŶ� �ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ� ĂƵĨǁĞŝͲ
ƐĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ� ^ƚĂŶĚƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐĞŶ͘� 
�ŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂŬƚƵĞůů�ŝŶ�ǀŽůůĞŵ�
'ĂŶŐĞ͘ 
 
�Ğŝ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ǌƵŵ��ĂƵĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩ�
ƐƚĞŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�
ĚĞƌ� K�'͕� ZŝĐŚĂƌĚ� �ŽƐĐŚĞƌ� ƵŶĚ�
dŚŽƌƐƚĞŶ� ,ƺƫŶŐĞƌ͕� ĂƵĐŚ� ŐĞƌŶĞ�
ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 

1DKZlUPHQHW]�2VWHUGRUI� 

�Ğƌ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� ŚĂƚ� ǀŽƌ� ŐƵƚ� ĚƌĞŝ�
:ĂŚƌĞŶ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶ�
ŝŵ�^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ�ǌƵ�ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌĞŶ͕�
Ƶŵ� �ƵĨƐĐŚůƵƐƐ� ƺďĞƌ� ĚĞƌĞŶ� �ƵͲ
ƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŬƵƌǌ-͕�
ŵŝƩĞů-� ƵŶĚ� ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞ� ^ĂŶŝĞͲ
ƌƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘� 
 
�Ğƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐƉůĂŶ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ǀŽŵ��ĂƵĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ͘� 
 
�Ă� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ĚĞƌ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ� ϭ�
ĚƵƌĐŚ� hŵƐĞƚǌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ� �ĂƵŚŽĨĞƐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ� ϯ� ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĞŝŶ�/ŶŐĞŶŝͲ
ĞƵƌďƺƌŽ�ďĞĂƵŌƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕��
ƐƚĂŶĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ďĞŝĚĞŶ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�
ŝŵ��ĂƵĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ��ŝƐŬƵƐͲ
ƐŝŽŶ͘� 
 
EƵŶ� ŐĂůƚ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ϯ�
ĞŝŶĞ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚ�

ǀĞƌŶƺŶŌŝŐĞ�>ƂƐƵŶŐ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘��ŝĞ�
ďŝƐŚĞƌŝŐĞ� sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ� ;ŵŝƚ�
ũćŚƌůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ϰϬ-ϴϬ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶͿ�ŚĂƚ�ĚĂƐ��ƵĚŐĞƚ�
Ĩƺƌ� ͣ&ůŝĐŬĂƌďĞŝƚĞŶ͞�ŶŽĐŚ� ƐĐŚŶĞůůĞƌ�
ƐĐŚǁŝŶĚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕� ĚĂ� �ĂƵĮƌŵĞŶ�
Ĩƺƌ� ŬůĞŝŶĞƌĞ� ^ĐŚĂĚƐƚĞůůĞŶ� ;ŽŌ�
,ĂŶĚĞŝŶďĂƵͿ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŚƂŚĞƌĞ�
�ŝŶŚĞŝƚƐƉƌĞŝƐĞ� ĂƵĨƌƵĨĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� WĂƵƐĐŚĂůĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĂƵƐƚĞůůĞŶͲ
ĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŚƂŚĞƌ�ĂŶƐĞƚǌĞŶ͘ 
 
�Ğƌ� �ĂƵĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ƚĞŝůƚĞ� ĚŝĞ�DĞŝͲ
ŶƵŶŐ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� �ĂƵĂŵƚƐ͕�
ǀŽŵ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� ϭϮϬ͘ϬϬϬ� Φ� ƵŵͲ
ĨĂƐƐĞŶĚĞŶ��ƵĚŐĞƚ�ĐĂ͘�ϮϬ͘ϬϬϬ�Φ�Ĩƺƌ�
ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ�^ĐŚćĚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬͲ
ǌƵƐƚĞůůĞŶ� ďǌǁ͘� ĂůƐ� <ŽŶƟŶŐĞŶƚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ĂƵŚŽĨ�
ǀŽƌǌƵƐĞŚĞŶ͘ 
 
Dŝƚ� ĚĞƌ� ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞŶ� ^ƵŵŵĞ�
ǀŽŶ� ƌĚ͘� ϭϬϬ͘ϬϬϬ� Φ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂŶŶ�

^ƚƌĂƘĞŶ� ĚĞƌ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ϯ� ƐĂŶŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ϭϬ�
:ĂŚƌĞ� ŬĞŝŶĞ� �ƵƐďĞƐƐĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĞĐŬƐĐŚŝĐŚƚ�ƵŶĚ�tĂƐͲ
ƐĞƌƌŝŶŶĞ� ŵĞŚƌ� ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� 
 
�ŝĞƐ�ŚĂƚ�ǌƵƌ�&ŽůŐĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞĐŬͲ
ƐĐŚŝĐŚƚ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ŇćĐŚĞŶĚĞͲ
ĐŬĞŶĚĞƌ͕�ŽŌŵĂůƐ� ŐůĞŝĐŚ�ĂƵĨ� ǀŽůůĞƌ�
�ƌĞŝƚĞ͕� ĞƌŶĞƵĞƌƚ� ǁŝƌĚ͘� ^Ž� ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ� ǌǁĂƌ� ŶƵƌ� ĐĂ͘� ϯ� -� ϰ� ŬůĞŝŶĞƌĞ�
^ƚƌĂƘĞŶǌƺŐĞ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ  ͕
ĚŝĞ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ĂƵĨ� ǀŝĞůĞ�
:ĂŚƌĞ�ĂƵƐŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ƌĞŶƚĂďͲ

ůĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƺƌŐĞƌ͘� 
� 
�Ğƌ� �ĂƵĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ŚĂƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞŶ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� �ďƐĐŚŶŝƩĞ�
Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͗� 
-KďĞƌĞ� �ĞƌŐƐƚƌ͕͘� WĂƉƉĞŶŚ͕͘� dĞŝůͲ
ƐƚƺĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ϭϬϱ�ŵ 
-'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌďŝŶĚƵŶŐƐƐƚƌĂƘĞ�
'ĞŝƐůŽŚĞ� –� &ůĞŵŵƺŚůĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ�
>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ϭ͘ϱϬϬ�ŵ 
-^ĐŚŶĞĐŬůĞŝŶƐďĞƌŐǁĞŐͬ�ĂŚŶŚŽĨ-
ƐƚƌĂƘĞ͕�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ 
-EĞƵĚŽƌĨ͕� ͣWŇĂƐƚĞƌƐƚƌ͘͞� ďĞŝ� ZĂŝĨ-
ĨĞŝƐĞŶďĂŶŬ�;,ĂƵƐŶƵŵŵĞƌ�ϴϱ�-�ϴϵͿ� 

6WUD�HQVDQLHUXQJVSODQ 

$QVFKDIIXQJ�YRQ�&2�-6HQVRUHQ�I�U�
GLH�6FK�OHU�GHU�*UXQGVFKXOH�3DSSHQ�
KHLP-6ROQKRIHQ�XQG�I�U�GLH�.LQGHU�
JlUWHQ�LP�6WDGWJHELHW�3DSSHQKHLP 
�ŝĞ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŚĂƚ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�
ǁŝĞ� ǁŝĐŚƟŐ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐ� >ƺŌĞŶ�
ŝŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ŝƐƚ͘ 
 
�Ă�ĞƐ�ŝŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ�
ƐĐŚŽŶ� ŶĂĐŚ� ŬƵƌǌĞƌ� �Ğŝƚ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ�
ŚŽŚĞŶ� sŝƌĞŶďĞůĂƐƚƵŶŐ� ŬŽŵŵĞŶ�
ŬĂŶŶ͕� ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�
ƐƉĞǌŝĞůů� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� �ĞƌĞŝĐŚĞ� ǌƵŵ�
^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ� &ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĞ�ĂƵĨŐĞůĞŐƚ͘� 

'ĞĨƂƌĚĞƌƚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�
ǀŽŶ� �KϮ-^ĞŶƐŽƌĞŶ� ǌƵƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚĞƐ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ� >ƺŌĞŶƐ�
ƐŽǁŝĞ͕�ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�
<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ�
�ŶƐĐŚĂīƵŶŐ� ǀŽŶ� �ƵƐƐƚĂƩƵŶŐƐŐĞͲ
ŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
,ǇŐŝĞŶĞ͘� 
 
�ŝĞ� �KϮ-^ĞŶƐŽƌĞŶ� ŵĞƐƐĞŶ� ƵŶƵŶͲ
ƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ�ĚĞŶ��KϮ-'ĞŚĂůƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
>ƵŌ͘� ^ŽďĂůĚ� ĞŝŶ� ŐĞǁŝƐƐĞƌ� �KϮ-
tĞƌƚ� ƺďĞƌƐĐŚƌŝƩĞŶ� ǁŝƌĚ͕� ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞǌĞŝŐƚĞ�&ĂƌďĞ�ǀŽŶ�
ŐƌƺŶ� ĂƵĨ� ƌŽƚ� ƵŶĚ� ĞƐ� ǁŝƌĚ� ǌƵŵ�
>ƺŌĞŶ� ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘� �ŝĞƐĞƌ� sŽƌͲ
ŐĂŶŐ� ƐŽůů� ĚŝĞ� >ĞŚƌĞƌ� ďǌǁ͘� �ƌǌŝĞŚĞƌ�

ďĞŝŵ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ� >ƺŌĞŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ͕� Ƶŵ� ƐŽ� ĚĂƐ� ZŝƐŝŬŽ� ĞŝŶĞƌ�
�ŶƐƚĞĐŬƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�ƌĞĚƵͲ
ǌŝĞƌĞŶ͘ 
 
&ƺƌ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞŶ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�
ƵŶĚ� ^ŽůŶŚŽĨĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ϭϯ� �KϮ-^ĞŶƐŽƌĞŶ� ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ� ƵŶĚ�
ŝŶ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘ 
�Ğƌ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŝŶ�
�ŝĞƐǁĂŶŐ� ĞƌŚŝĞůƚ� ǌǁĞŝ� �KϮ-
^ĞŶƐŽƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� �ƵĨͲ
ĞŶƚŚĂůƚƐƌćƵŵĞŶ� ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶƚƌćŐĞƌ� ŝŵ� ^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ� WĂƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� �KϮ-
^ĞŶƐŽƌĞŶ�ĂƵƐƐƚĂƩĞŶ͘ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ͗� 
^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ 
ϭ͘��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�&ůŽƌŝĂŶ�'ĂůůƵƐ 
 

ZĞĚĂŬƟŽŶ͗� 
DŝĐŚĂĞůĂ�^ĐŚƂŶĞƌ� 
DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ϭ 
ϵϭϳϴϴ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͕� 
dĞů͘�ϬϵϭϰϯͬϲϬϲ-ϵϵ� 
 

>ĂǇŽƵƚ͗� 
:ĂŶĂ�>ŝŶŬ� 
 

�ŝůĚŵĂƚĞƌŝĂů͗� 
^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�
ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ 

<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�
ϭ 

^ƚƌĂƘĞ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŝŶ�KƌĚŶƵŶŐ͕�ƐŝĞ�ŬĂŶŶ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�ŵŝƚ�
ŬůĞŝŶĞƌĞŶ��ƵƐďĞƐƐĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ 

<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�
Ϯ 

^ƚƌĂƘĞ�ŬĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ��ďĨƌćƐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶďĂƵ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ��ƐͲ
ƉŚĂůƞĞŝŶďĞƚŽŶĚĞĐŬĞ�ůćŶŐĞƌĨƌŝƐƟŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ� 

<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�
ϯ 

sŽůůĂƵƐďĂƵ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ 



�Ğƌ� �ŽůǌƉůĂƚǌ� ŝŶ� 'ĞŝƐůŽŚĞ� ǁĂƌ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�ĚĞƐŽůĂƚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ͕�ĚŝĞ�tŝĞƐĞ�
ƐŽ� ŐƵƚ� ǁŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ďĞƐƉŝĞůďĂƌ�
ƵŶĚ��ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�dŽƌĞ�ĚĞĨĞŬƚ͘ 
 
EĂĐŚĚĞŵ� ŝŵ� Kƌƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀĞƌŵĞŚƌƚ�
ũƵŶŐĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ĂŶƐŝĞĚĞůŶ͕� ǁĂƌ� ĚĞƌ�
�ĞĚĂƌĨ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞŶ�
�ŽůǌƉůĂƚǌ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 
 
�ĂŶŬ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ�
ŽƌƚƐĂŶƐćƐƐŝŐĞŶ� �ĂƵĮƌŵĂ� ,ƺƫŶŐĞƌ�
;&,'Ϳ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ZĂŝīĞŝƐĞŶďĂŶŬ� tĞŝͲ
ƘĞŶďƵƌŐ-'ƵŶǌĞŶŚĂƵƐĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ǌǁĞŝ� � ǀŽůůǀĞƌƐĐŚǁĞŝƘƚĞ� ϱǆϮŵ� dŽƌĞ�
ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� �ĂůůĨĂŶŐŶĞƚǌ� ĂŶŐĞͲ
ƐĐŚĂŏ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ZĂƐĞŶƐƉŝĞůŇćĐŚĞ�
ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�EĞƵůŝŶŐĞƌ�ĞŚƌĞŶͲ
ĂŵƚůŝĐŚ�ĂƵƐŐĞďĞƐƐĞƌƚ͘��ŝĞ�^ƚĂĚƚ�WĂƉͲ
ƉĞŶŚĞŝŵ� ƐƚĞƵĞƌƚĞ� ĚĞŶ� ƵŶŐĞĚĞĐŬƚĞŶ�
�ŶƐĐŚĂīƵŶŐƐďĞƚƌĂŐ�ďĞŝ͘ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� 'ĂůůƵƐ� ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ��
ďĞŝ� ĚĞƌ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� ^ĐŚĞĐŬƺďĞƌͲ
ŐĂďĞ� ďĞŝ� &ƌĂƵ�ZĂƚŚƐĂŵ� ;&͘�,ƺƫŶŐĞƌ�
�ĂƵ� <'Ϳ͕� ,ĞƌƌŶ� >ĂŶŐ� ;ZĂŝďĂ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ� �ŝĞƐǁĂŶŐͿ� ƵŶĚ� ,ĞƌƌŶ�
,ƺƫŶŐĞƌ� ;ZĂŝďĂ� 'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�
EĞƵĚŽƌĨͿ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ�^ƉĞŶĚĞ͘� 

(UQHXHUXQJ�%RO]- 
SODW]�*HLVORKH 

Dŝƚ� ĚĞƌ� EŽǀĞůůĞ� ĚĞƌ� �ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�
�ĂƵŽƌĚŶƵŶŐ� ;�ĂǇ�KͿ� ŚĂƚ� ĚĞƌ�
'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ� ĚĂƐ� DĂƘ� ĚĞƌ� �ďͲ
ƐƚĂŶĚƐŇćĐŚĞŶƟĞĨĞ� ĚƌĂƐƟƐĐŚ� ǀĞƌͲ
Ŭƺƌǌƚ͘��ŝĞ� ^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�ŚĂƚ�
ĚĞƐŚĂůď� ĞŝŶĞ� ͣ^ĂƚǌƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĂďͲ
ǁĞŝĐŚĞŶĚĞ� DĂƘĞ� ĚĞƌ� �ďƐƚĂŶĚƐͲ
ŇćĐŚĞŶƟĞĨĞ͞�ĞƌůĂƐƐĞŶ͘� 
 
�Ƶŵ� Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ� ƚƌĂƚĞŶ� ĚŝĞ� ƵŵͲ
ĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ĂǇ�K� ŝŶ� <ƌĂŌ͘� EĞďĞŶ� ŶĞƵĞŶ�
�ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ� Ĩƺƌ� �ďͲ
ƐƚĂŶĚƐŇćĐŚĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚĞƌ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�
>ĂŶĚƚĂŐ�ĚĂƐ�DĂƘ�ĚĞƌ��ďƐƚĂŶĚƐŇćͲ
ĐŚĞŶƟĞĨĞ�ǀŽŶ�ϭ͕Ϭ�,�;,�с�tĂŶĚŚƂͲ
ŚĞͿ�ĂƵĨ�Ϭ͕ϰ�,�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘� 
 
�ŝƐůĂŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĂůƐŽ�ĚŝĞ�tĂŶĚŚƂŚĞ�
ǌƵ� ϭϬϬ� й� ĂůƐ� �ďƐƚĂŶĚƐŇćĐŚĞ� ǌƵ�
'ƌƵŶĚĞ� ŐĞůĞŐƚ͕� ƐĞŝƚ� ĚĞƌ� EŽǀĞůůĞ�
ŵƺƐƐĞŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ϰϬ�й�ĚĞƌ�tĂŶĚͲ

ŚƂŚĞ�ĂůƐ��ďƐƚĂŶĚƐŇćĐŚĞ�ĞŝŶŐĞŚĂůͲ
ƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ũĞĚŽĐŚ�
ĚƌĞŝ�DĞƚĞƌ͘� 
 
�ǁĞŝ� �ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵƐĞƌ� ŵŝƚ� ũĞ�
ϱ͕ϱ ŵ�,ƂŚĞ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŝŶ�^ƵŵŵĞ�ĞůĨ�
DĞƚĞƌ� ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĞŶƞĞƌŶƚ� ƐƚĞͲ
ŚĞŶ͘�<ƺŶŌŝŐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞƌƚ�ĂƵĨ�
ϰϬ�й� ŐĞƐĞŶŬƚ͘� �ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ�,ćƵƐĞƌ�
ŵƺƐƐƚĞŶ� ŶĂĐŚ� ŶĞƵĞŵ� ZĞĐŚƚ� ĚĞƐͲ
ŚĂůď�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϲ�ŵ��ďͲ
ƐƚĂŶĚ� ĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘� �ǁĞŝ� ϭϭ�ŵ� ŚŽŚĞ�
'ĞďćƵĚĞ� ďƌĂƵĐŚƚĞŶ� ďŝƐůĂŶŐ� ϮϮ�ŵ�
�ďƐƚĂŶĚ͕�ŶƵŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ϴ͕ϴ�ŵ͘� 
 
hŵ�ĚŝĞ�tŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�
ŚĂƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉͲ
ƉĞŶŚĞŝŵ�ǌƵŵ�Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ�ĚĞƐŚĂůď�
ĞŝŶĞ� ͣ^ĂƚǌƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚĞ�
DĂƘĞ� ĚĞƌ� �ďƐƚĂŶĚƐŇćĐŚĞŶƟĞĨĞ͞�
Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�
ĞƌůĂƐƐĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ^ĂƚǌƵŶŐƐĞƌͲ

ůĂƐƐ�ŐĞůƚĞŶ�ŶƵŶ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ϭ͕Ϭ�,�
�ďƐƚĂŶĚƐŇćĐŚĞŶƟĞĨĞ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŐĞďŝĞƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘� 
 
�ŝĞ�tŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚ� ŝƐƚ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŐĞďŝĞƚ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�ŐƌƂƘĞƌĞ��ďƐƚćŶĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ�ŐĞƉƌćŐƚ͘�&ƌĞŝďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞďćƵĚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĞŝŶĞŶ�
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĚĞƌ�
tŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚ� ĚĂƌ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ͘� �ŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉͲ
ƉĞŶŚĞŝŵ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĂƚǌƵŶŐ�
ĚŝĞ� tŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ�
ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ�
EĞƵďĞďĂƵƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ�
ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘� �ŝĞƐ� ĨƺŚƌƚ� ĂƵĐŚ� ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĞůŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ͕� �ĞůƺŌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞƐŽŶŶƵŶŐ�
ĚĞƌ� �ĂƵŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞ͕� ŐĞŐĞďĞŶĞŶͲ
ĨĂůůƐ� ĂƵĐŚ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�
ĚĞƐ��ƌĂŶĚƐĐŚƵƚǌĞƐ͘� 

'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ǁĞƌĚĞŶ� ƺďĞƌ� ŐƌƂƘĞƌĞ�
�ďƐƚĂŶĚƐŇćĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝͲ
ŐĞ� &ůćĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� EĞďĞŶĂŶůĂŐĞŶ�
ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘� �Ğƌ� �ĞĚĂƌĨ� ĂŶ� &ůćĐŚĞŶ�
ǌƵƌ� hŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĂƌƚĞŶŐĞͲ
ƌćƚĞŶ͕� ^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞŶ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ͕�
ǀŽŶ�&ĂŚƌƌćĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǀŽŶ�
<Ĩǌ�ŝƐƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ůćŶĚůŝĐŚ�ŐĞƉƌćŐͲ
ƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�ŐƌŽƘ͘� 
 
�Ğƌ�'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�EĞƵͲ
ƌĞŐĞůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ďƐƚĂŶĚƐŇćĐŚĞŶ� ŝŶ�
�ƌƚ͘� ϲ� �ďƐ͘� ϱ� �ĂǇ�K� ĚŝĞ� hŶƚĞƌͲ
ŐƌĞŶǌĞ�ĚĞƐ�ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ�'ĞďćƵĚĞĂďͲ
ƐƚĂŶĚƐ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘� �ŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉͲ
ƉĞŶŚĞŝŵ�ŵƂĐŚƚĞ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŐĞďŝĞƚ� ŚƂŚĞƌĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂůƐ�
ǀŽŵ� 'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕�
ĨĞƐƚůĞŐĞŶ͘ 

$EVWDQGVIOlFKHQVDW]XQJ 

>ĂŶŐĞ�:ĂŚƌĞ�ƐƚĂŶĚ�ĚĂƐ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�
^ĐŚƵůŚĂƵƐ� ŝŶ� �ŝĞƐǁĂŶŐ� ůĞĞƌ͘� /ŵ�
>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ� /ĚĞĞ͕�
ĚĂƐ� 'ĞďćƵĚĞ� Ĩƺƌ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƵŶĚ�
WŇĞŐĞ�ǀŽŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ƵŵǌƵďĂƵĞŶ͘ 

�ƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĂƚƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ĂƵĨŐĞůĞŐƚĞ� &ƂƌͲ
ĚĞƌŬŽŶǌĞƉƚ� ͣ/ŶŶĞŶ� ƐƚĂƩ� �ƵƘĞŶ͞�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�hŵďĂƵŬŽƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĐĂ͘�
ϭ͕ϱ�DŝŽ͘��ƵƌŽ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘� 
 
�ŬƚƵĞůů� ůĂƵĨĞŶ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ǌƵŵ�
hŵďĂƵ�ĚĞƐ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�^ĐŚƵůŚĂƵͲ
ƐĞƐ� ŝŶ� �ŝĞƐǁĂŶŐ� ǌƵƌ� ^ĞŶŝŽƌĞŶƚĂͲ
ŐĞƐƐƚćƩĞ� ĂƵĨ� ,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ͘� EĂĐŚͲ
ĚĞŵ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ͕� ǁŝƩĞƌƵŶŐƐďĞͲ
ĚŝŶŐƚ͕� ůĞŝĐŚƚ� ǀĞƌƐƉćƚĞƚ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝͲ
ƚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ͕�ůŝĞŐƚ�ŵĂŶ�ŝŵ�DŽŵĞŶƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ǀŽůů�ŝŵ��ĞŝƚƉůĂŶ͘��Ğƌ�/ŶŶĞŶĂƵƐďĂƵ�
ŝƐƚ� ǌƵ� ĐŝƌĐĂ� ϳϬй� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�
ƐŽĚĂƐƐ� ĚĞŵ� �ŝŶǌƵŐ� ĚĞƐ� dƌćŐĞƌƐ͕�
ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�tĞŝƘĞŶďƵƌŐ͕��ŶĨĂŶŐ�
EŽǀĞŵďĞƌ͕� ŶŝĐŚƚƐ� ŝŵ� tĞŐĞ� ƐƚĞͲ
ŚĞŶ�ĚƺƌŌĞ͘ 
���������������������� 
�ĂƐ� 'ĞďćƵĚĞ� ǁŝƌĚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ƐĂͲ
ŶŝĞƌƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ǀƂůůŝŐ� ĂŶĚĞƌƐ�

ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞŶ�ƵŶĚ�ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�
hŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ� ǌƵ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘�
^Ž� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� �ƵĨǌƵŐ� ŶĞƵ� ŐĞͲ
ƐĐŚĂīĞŶ͕� ĚĞƌ� ĂůůĞ� ĚƌĞŝ� 'ĞƐĐŚŽƐƐĞ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀĞƌďŝŶĚĞƚ͘� /ŵ�<ĞůůĞƌͲ
ďĞƌĞŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ŬƺŶŌŝŐ� ĞŝŶĞ� dĂŐĞƐͲ
ďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/ŵ� �ƌĚ-� ƵŶĚ� KďĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ϭϮ� tŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
hŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚĂīĞŶ͘��ŝŶĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�
ĚŝĞ� hŚƌ� ŝƐƚ� ĚƵƌĐŚ� &ĂĐŚƉĞƌƐŽŶĂů�
ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͕� ƐŽ� ĚŝĞ� �ŝĂŬŽŶŝĞ�
tĞŝƘĞŶďƵƌŐ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ�
tŽĐŚĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� 'ĞďćƵĚĞ� ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�&ĂƌďĂŶƐƚƌŝĐŚ�ďĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵƘĞŶĂŶůĂŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ� ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĂƵĨ�sŽƌĚĞƌŵĂŶŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 
 
�ŝĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ƐŽůů� ďĞǀŽƌǌƵŐƚ�
�ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚĞŶ͕� ƐŽǁĞŝƚ� WůćƚǌĞ� ĨƌĞŝ� ƐŝŶĚ͕�
ĂƵĐŚ� �ƵƐǁćƌƟŐĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ�
WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͕� ĚĞŶ� KƌƚƐƚĞŝů� �ŝĞƐͲ
ǁĂŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ćůƚĞƌĞŶ� DŝƚŵĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƐ�WŇĞŐĞŬŽŶǌĞƉƚ�ĞŝŶ�
ŐƌŽƘĞƌ� 'ĞǁŝŶŶ͘� &ŝŶĂŶǌŝĞůů� ŝƐƚ� ĞƐ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ� ŚŽŚĞ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ǁŝůůŬŽŵŵĞͲ
ŶĞ� 'ĞƐĂŵƚƐŝƚƵĂƟŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ�
WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘� 

8PEDX�HKHP��6FKXOKDXV�%LHVZDQJ�
]XU�EHWUHXWHQ�:RKQJHPHLQVFKDIW 

6DQGNDVWHQDEGH�
FNXQJHQ 
�Ğƌ� �ĂƵŚŽĨ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ� ŚĂƚ� ĂŶ� ĂůůĞŶ� ^ĂŶĚŬćƐƚĞŶ�
ĚĞƌ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ� ^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ� ĚĞŶ�
^ĂŶĚ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ǁƵƌĚĞŶ� ŶƵŶ� ĂŶ� ĂůůĞŶ�
^ĂŶĚŬćƐƚĞŶ� �ďĚĞĐŬƵŶŐĞŶ� ŵŽŶͲ
ƟĞƌƚ͕� Ƶŵ�ĚĞŶ�^ĂŶĚ�ǀŽƌ�sĞƌƵŶƌĞŝͲ
ŶŝŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘� 
 
tŝƌ� ďŝƩĞŶ� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� �ďĚĞͲ
ĐŬƵŶŐĞŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ^ƉŝĞůĞŶ� ďĞŝŵ�
sĞƌůĂƐƐĞŶ� ĚĞƐ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌĞƐ� ƵŶďĞͲ
ĚŝŶŐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� 



ϯϬ͘Ϭϵ͘Ϯϭ͕� Ϯϭ͘ϭϬ͘Ϯϭ͕� ϭϴ͘ϭϭ͘Ϯϭ͕�
Ϭϵ͘ϭϮ͘Ϯϭ 

 

 

�ŶƌƵĨĞƌ� ŐĞďĞŶ� ĂŶ� ŝŵ� �ƵŌƌĂŐ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 
 
�ĞƌǌĞŝƚ� ŚćƵĨĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� <ƵŶĚĞŶƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�
'ŵď,�ĚŝĞ�DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�<ƵŶĚĞŶ�
ƺďĞƌ� �ŶƌƵĨĞƌ͕� ĚŝĞ� ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚ� ŝŵ�
�ƵŌƌĂŐ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ� ĂŐŝĞƌĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ��ŶƌƵĨĞƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ŝŶ�WĂƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ� ƵŶĚ� KƌƚƐƚĞŝůĞŶ� ŵŝƚ� ǌǁĞŝĨĞůͲ
ŚĂŌĞŶ� �ƵƐƐĂŐĞŶ� �ćŚůĞƌŶƵŵŵĞƌŶ͕�
<ƵŶĚĞŶĚĂƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� �ĂŶŬǀĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐĞŶ� ĂƵƐǌƵƐƉŝŽŶŝĞƌĞŶ͘� �ŝĞů� ĚĞƌ�
�ŶƌƵĨĞƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ� ŶĞƵĞŶ� ^ƚƌŽŵͲ
ǀĞƌƚƌĂŐ� ĂďǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ�
sĞƌƐŽƌŐĞƌǁĞĐŚƐĞů�ŚĞƌďĞŝǌƵĨƺŚƌĞŶ͘ 
 
�ŝĞ�^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�'ŵď,�
ǁĂƌŶĞŶ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ� ǀŽƌ� ƐŽůĐŚ� ƵŶͲ
ƐĞƌŝƂƐĞŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐƉƌĂŬƟŬĞŶ� ƵŶĚ�
ǁŝĚĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ� ĚŝĞƐĞŵ� sŽƌŐĞŚĞŶ�
ǀĞŚĞŵĞŶƚ͘� �ŝĞ� �ŶƌƵĨĞƌ� ƐŝŶĚ�ǁĞĚĞƌ�

ĂƵƚŽƌŝƐŝĞƌƚ͕� ŶŽĐŚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘� �ĂƌƺďĞƌ�
ŚŝŶĂƵƐ� ƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ŬĞŝŶĞ� ^ƚƌŽŵǀĞƌƚƌćŐĞ�
Ăŵ� dĞůĞĨŽŶ� Ăď͘� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ-�ŚĞĨ�
^ƚĞīĞŶ� WĞƚƌĞŶǌ� ƌćƚ� ĂůůĞŶ� <ƵŶĚĞŶ�
ĂƵĨ� ŬĞŝŶĞŶ� &Ăůů� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ĂƚĞŶ�
ƉƌĞŝƐǌƵŐĞďĞŶ͘� ^ŽůůƚĞ� ĞŝŶ� <ƵŶĚĞ�
ĚŽĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ƵŶƐĞƌŝƂƐĞŶ� �ŶďŝĞƚĞƌ�
ĂƵĨŐĞƐĞƐƐĞŶ� ƐĞŝŶ͕� ƐŽůůƚĞ� Ğƌ� ƵŶďĞͲ
ĚŝŶŐƚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ϭϰ-ƚćŐŝŐĞŶ�tŝĚĞƌͲ
ƌƵĨƐƌĞĐŚƚ�'ĞďƌĂƵĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
 
/ŵ��ǁĞŝĨĞůƐĨĂůů�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�<ƵŶĚŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�<ƵŶĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ƚĂĚƚǁĞƌͲ
ŬĞŶ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ǌƵ� ĚĞŶ� ĨĂůƐĐŚĞŶ�
�ŶƌƵĨĞŶ� ƵŶƚĞƌ� dĞů͘� ϬϵϭϰϯͬϲϬϲ-Ϯϴ�
ĂďƐŝĐŚĞƌŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĂƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘� 
 

3ODNDWLHUXQJVYHURUGQXQJ�GHU�6WDGW�
3DSSHQKHLP 

6WDGWZHUNH�ZDUQHQ�YRU�GXELRVHQ 
$QUXIHQ 

�Ğƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ǌƵůĞƚǌƚ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ��ƌůĂƐƐ�ĞŝŶĞƌ�ͣWůĂŬĂƟĞƌƵŶŐƐ-
sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ͞� ďĞĨĂƐƐƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ĞƌͲ
ůĂƐƐĞŶ͘� 
�ŝĞƐĞ� ŝƐƚ� ŝŶ�<ƺƌǌĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞͲ
ƉĂŐĞ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ĂďͲ
ƌƵĩĂƌ͘� 
 
�ŝĞ� ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� �ƵŶĚĞƐƚĂŐƐͲ
ǁĂŚůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶ�
ĂŶŐĞĨƌĂŐƚĞŶ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶͲ
ŐĞŶ� ƵŶĚ� �ƵŇĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WůĂŬĂͲ
ƟĞƌƵŶŐ� ŐĂďĞŶ� ĚĞŶ� �ŶƐƚŽƘ͕� ƐŝĐŚ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� dŚĞŵĂ� ŶćŚĞƌ� ǌƵ� ďĞĨĂƐͲ
ƐĞŶ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘� ĞŝŶĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ǌƵ�
ĞƌůĂƐƐĞŶ͘� 
�ĂƐ� ,ĂƵƉƚĂƌŐƵŵĞŶƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
^ƚĂĚƚƌĂƚ� ǁĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� sĞƌŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ� ŬůĂƌĞ� sŽƌŐĂďĞŶ� ŚĂƚ� ƵŶĚ�
ĚŝĞƐĞ� ĞŝŶĞ� ͣŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞ͞� WůĂŬĂͲ
ƟĞƌƵŶŐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘� 

�ŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ǁŝƌĚ� ĚĞŶ�
WĂƌƚĞŝĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůƐ� ƐƚĂƪŝŶͲ
ĚĞŶĚĞŶ� tĂŚůĞŶ� ŝŵ� ^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ�
ĂŶ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�WůĂŬĂƟĞͲ
ƌƵŶŐƐŇćĐŚĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘� 
EĂĐŚ� ĚĞŶ� tĂŚůĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂďŐĞďĂƵƚ͘� 
 
&ƺƌ� ĚŝĞ� WůĂŬĂƟĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
;ƂƌƚůŝĐŚĞŶͿ� sĞƌĞŝŶĞŶ� ćŶĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƌůĂƐƐ�ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�
ŶŝĐŚƚƐ͘� 
tĞƌ� ƉůĂŬĂƟĞƌĞŶ� ǁŝůů͕� ŵƵƐƐ� ǁŝĞ�
ũĞƚǌƚ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ�
WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ�
�ŶƚƌĂŐ� ĞŝŶƌĞŝĐŚĞŶ͕� ĚĞƌ� ĚĂŶŶ� ŐĞͲ
ƉƌƺŌ�ǁŝƌĚ͘� 
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� �ŶͲ
ƚƌĂŐƐƚĞůůĞƌ� ĞŝŶĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�
'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ� ŵŝƚ� ǌƵ� ďĞĂĐŚƚĞŶͲ
ĚĞŶ��ƵŇĂŐĞŶ͘� 

6LW]XQJVWHUPLQH�
6WDGWUDW 

tŽůůƚĞŶ� ^ŝĞ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ƐĐŚŽŶ�
ŝŵŵĞƌ� ŵĂů� ĂƵƐ� ƐćŵƚůŝĐŚĞŶ� WĞƌͲ
ƐƉĞŬƟǀĞŶ�ƐĞŚĞŶ͍� 
�ĂŶŶ� ƐĐŚĂƵĞŶ� ^ŝĞ� ĚŽĐŚ� ďĞŝ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� ŶĞƵĞŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� ϯϲϬΣ� dŽƵƌ�
ĚƵƌĐŚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�ǀŽƌďĞŝ͘� 
^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� dŽƵƌ� ĚŝƌĞŬƚ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ϯϲϬ͘ƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ� ŽĚĞƌ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ĂďƌƵĨĞŶ͘� 
�ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌƚƐƚĞŝůĞ�ƐŝŶĚ��ƵĨŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ĚŝĞ��ƵŌƌĂŐƐĞƌƚĞŝůƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�ƐƚĞŚƚ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐ͘� 

�����7RXU�3DSSHQKHLP 

%�UJHUYHUVDPP�
OXQJHQ 

ϭϰ͘Ϭϵ͘Ϯϭ��ŝŵŵĞƌŶ�ͣ,ŽůůĞƌƐƚĞŝŶ͞ 
ϭϲ͘Ϭϵ͘Ϯϭ�'ĞŝƐůŽŚĞ�ͣ,ŝƌƚĞŶŚĂƵƐ͞ 
Ϯϭ͘Ϭϵ͘Ϯϭ�EĞƵĚŽƌĨ�ͣ�ĂŐĞůŵĞǇĞƌ͞ 
Ϭϱ͘ϭϬ͘Ϯϭ�mďĞƌŵĂƚǌŚ͘�ͣ^ƉŽƌƚŚĞŝŵ͞ 
Ϭϳ͘ϭϬ͘Ϯϭ��ŝĞƐǁĂŶŐ�ͣ�ĂƐŝŶŽ͞ 
Ϯϲ͘ϭϬ͘Ϯϭ�'ƂŚƌĞŶ�ͣ�ůƚĞƐ�^ĐŚƵůŚĂƵƐ͞ 
Ϯϴ͘ϭϬ͘Ϯϭ�KƐƚĞƌĚŽƌĨ�ͣ�',͞ 
Ϭϰ͘ϭϭ͘Ϯϭ�WĂƉƉĞŶŚ͘�ͣdƵƌŶŚĂůůĞ����͞ 
 
�ŝĞ��sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŽƌƚĞ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵŵ�
dĞŝů�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ�WĂŶĚĞŵŝĞ�
ƐŽ�ŐĞǁćŚůƚ͘��ǀĞŶƚƵĞůůĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�� 



.OlUDQODJHQVDQLHUXQJ�3DSSHQKHLP 

hŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ůćƌĂŶůĂŐĞ� WĂƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ� ĞŝŶĞ� ůćŶŐĞƌĨƌŝƐƟŐĞ� �ŝŶůĞŝͲ
ƚƵŶŐƐĞƌůĂƵďŶŝƐ� ǌƵ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ŵƵƐƐ�
ĚŝĞ�<ůćƌĂŶůĂŐĞ�ĞƌƚƺĐŚƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 
^ŝĞ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�dĞŝůďĞͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĞŵ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ�
dĞĐŚŶŝŬ� ďǌǁ͘� ĚĞŶ� ǁĂƐƐĞƌǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ͘� 
�ůƐ��ĞƚƌĞŝďĞƌŝŶ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�
Ƶ͘� Ă͘� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� ZĞĐŚĞŶ-
^ĂŶĚĨĂŶŐ-<ŽŵƉĂŬƚ-�ŶůĂŐĞ� ĞŝŶŐĞͲ
ďĂƵƚ͕� ĚĂƐ� ZĞĐŚĞŶŐĞďćƵĚĞ� ďĂƵůŝĐŚ�
ƵŶĚ� ďĞƚƌŝĞďƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚ� ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�
ƵŶĚ� ŝŵ� ,ŽĩĞƌĞŝĐŚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 
 
�ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�
&ŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� <ŽŵŵƵŶĂůĞŶ� hŶͲ
ĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� �ĂǇĞƌŶ͕� ĞŝŶŝŐĞ�
�ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� 
 
/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ůćƌͲ
ĂŶůĂŐĞŶ� 'ĞŝƐůŽŚĞ͕� EĞƵĚŽƌĨ� ƵŶĚ�

'ƂŚƌĞŶ� ŶĂĐŚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ĂŶŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ��ďǁĂƐƐĞƌ�
ƐĞŝƚ�ŐĞƌĂƵŵĞƌ��Ğŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůćƌĂŶůĂͲ
ŐĞ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁŝƌĚ͘� 

�ŬƚƵĞůů�ŐůĞŝĐŚƚ�ĚŝĞ�<ůćƌĂŶůĂŐĞ�WĂƉͲ
ƉĞŶŚĞŝŵ�ĞŝŶĞƌ�'ƌŽƘďĂƵƐƚĞůůĞ͘��ĂƐ�
ϯϴϬ� ŵϹ� ĨĂƐƐĞŶĚĞ� ZĞŐĞŶƺďĞƌͲ
ůĂƵĩĞĐŬĞŶ� ;Zm�Ϳ� ǁŝƌĚ� ŐƌƵŶĚůĞͲ

ŐĞŶĚ� ƐĂŶŝĞƌƚ͘� hŵ� ďĞŝ� ;^ƚĂƌŬͿ-
ZĞŐĞŶĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ�ZƺĐŬͲ
ŚĂůƚĞǀŽůƵŵĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ďǁĂƐƐĞƌ�
ǀŽƌŚĂůƚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞƌ�
ĚĞƌ� ďĞŝĚĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� ^ĐŚůĂŵŵƐƚĂͲ
ƉĞůďĞŚćůƚĞƌ� ǌƵŵ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�Zm��
ƵŵĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͘� �ŝĞƐĞƐ� �ĞĐŬĞŶ�
ĨĂƐƐƚ� ĞŝŶĞ� �ďǁĂƐƐĞƌŵĞŶŐĞ� ǀŽŶ�
ϵϯϬ ŵϹ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ŬƺŶŌŝŐ� ƌĚ͘�
ϭ͘ϯϬϬ ŵϹ��ďǁĂƐƐĞƌ�ŐĞƉƵīĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞƐ�ĚĂŶŶ�ǌĞŝƚͲ
ǀĞƌƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ZĞŐĞŶĞƌͲ
ĞŝŐŶŝƐ� ĚĞŵ� ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ�
ǌƵĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ŝĞů� ŝƐƚ� ĂůƐŽ͕� ĚĂƐƐ� ďĞŝ� ZĞŐĞŶ� ƺďĞƌ�
ĚĞŶ� EŽƚƺďĞƌůĂƵĨ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ǁĞŶŝŐ�
ƵŶŐĞƌĞŝŶŝŐƚĞƐ� �ďǁĂƐƐĞƌ� ĚŝƌĞŬƚ� ŝŶ�
ĚŝĞ� �ůƚŵƺŚů� ŇŝĞƘƚ͘� �ƵƌĐŚ� ĚĞŶ�
�ŶƞĂůů�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�^ĐŚůĂŵŵͲ
ƐƚĂƉĞůďĞŚćůƚĞƌƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ZƺĐŬŚĂůƚĞͲ
ŬĂƉĂǌŝƚćƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� <ůćƌƐĐŚůĂŵŵ�
ŚĂůďŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 
�ŬƚƵĞůů�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶĚĞŶ�>ƂƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�
ĚĞƐ�<ůćƌƐĐŚůĂŵŵƐ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘�
�ĂƐ� /ŶŐ͘-�ƺƌŽ� sE/�ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�ďĞĂƵŌƌĂŐƚ͕�ŚŝĞƌ�
sŽƌƐĐŚůćŐĞ� ǌƵ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ�
ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� 
mďĞƌŚĂƵƉƚ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ĚĞƌ�
ŬƺŶŌŝŐĞŶ� <ůćƌƐĐŚůĂŵŵĞŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�
ŝŶ�ŐĂŶǌ��ĂǇĞƌŶ�ŝŶ�ĂůůĞƌ�DƵŶĚĞ͘��ŝĞ�

ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� sĞƌǁĞƌƚƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚͲ
ǌĞƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ƵƐ͘� 
�ŝĞ�ͣWĂƉƉĞŶŚĞŝŵĞƌ�>ƂƐƵŶŐ͞�ŬƂŶŶͲ
ƚĞ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ĂƵƐƐĞŚĞŶ͗� 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂƟŽŶćƌĞŶ�<ůćƌͲ
ƐĐŚůĂŵŵƉƌĞƐƐƵŶŐ� ǀŽƌ� Kƌƚ�
;ϮϬϮϭͬϮϬϮϮͿ͘� mďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� Ğǀƚů͘�
ůĂŶĚŬƌĞŝƐǁĞŝƚĞŶ� sĞƌďƵŶĚ� ǁƺƌĚĞ�
ĚĞƌ� ŐĞƉƌĞƐƐƚĞ� ^ĐŚůĂŵŵ� ǌƵŵ�
dƌŽĐŬŶĞŶ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĞŚĞ�
Ğƌ� ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚ� ďĞŚĂŶͲ
ĚĞůƚ� ǁŝƌĚ͘� �ĂƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ� ůĂŶĚͲ
ŬƌĞŝƐǁĞŝƚĞŶ� ͣ<ůćƌƐĐŚůĂŵŵ-^ƚƵĚŝĞ͞�
ǁƵƌĚĞ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŶ�ĂŬƚƵĞůů�
ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞ� ^ƚƵĚŝĞ� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƚ�
ŚŽŚĞŵ� �ƵĨǁĂŶĚ� ĞƌƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ƐŽůů�
ĚĞŶ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ĞŝŶĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� <ůćƌƐĐŚůĂŵŵ-
dŚĞŵĂƐ�ƐĞŝŶ͘� 

�ŝĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƌƟŬĞů� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞͲ
ŶĞŶ��ŝŶǌĞůŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�
ĚĞƌ� <ůćƌĂŶůĂŐĞ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� Ăŵ� �ŶĚĞ� ǀŽƌĂƵƐͲ
ƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĐĂ͘� ϭ͘� DŝŽ͘� �ƵƌŽ� ŬŽƐƚĞŶ͘�
�Ğƌ� &ƌĞŝƐƚĂĂƚ� �ĂǇĞƌŶ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ďĞǌƵƐĐŚƵƐƐĞŶ͘� 
 

6RPPHU]HLW�LVW�)UHLEDG]HLW 
dƌŽƚǌ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ůŝĞĨ�
ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶƐƚĂƌƚ� ĚĞƐ� &ƌĞŝďĂĚĞƐ�
WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐ͘ 
 
�ĞƌĞŝƚƐ� ƐĞŝƚ� �ŶĚĞ� DĂŝ� ĞŵƉĨćŶŐƚ�
ĚĂƐ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵĞƌ�&ƌĞŝďĂĚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƐĞŝŶĞ� 'ćƐƚĞ͘�tŝƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ�
ďŝƐŚĞƌ� ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ� dĂŐĞŶ� ďŝƐ� ǌƵ�
ϭ͘ϭϬϬ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� �Ăŵŝƚ�
ŝƐƚ� ĚŝĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĞďĞĚŝŶŐƚĞ� <ĂƉĂǌŝͲ
ƚćƚƐŐƌĞŶǌĞ� ǀŽŶ� ϯ͘ϮϬϬ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ�
ĂďĞƌ� ŶŽĐŚ� ůĂŶŐĞ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘ 
 
^ƚĞīĞŶ� WĞƚƌĞŶǌ͕� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�
ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�
'ŵď,͕� ŝƐƚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� �ƵƐƉƌƵĐŚ� ĚĞƌ�
�ĂĚĞŐćƐƚĞ� ƐĞŚƌ� ĞƌĨƌĞƵƚ͗� ͣ�ƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ� &ůćĐŚĞ� ƵŶƐĞƌĞƐ� &ƌĞŝďĂͲ
ĚĞƐ͕� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� 'ůƺĐŬ� ŬĞŝŶĞ�
�ůŽĐŬǌĞŝƚĞŶ� ĞŝŶƌŝĐŚƚĞŶ� ǌƵ� ŵƺƐƐĞŶ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĞŶ�

ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ŝŵ�&ƌĞŝďĂĚ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘�
�ĂĚƵƌĐŚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ǁĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
^ĂŝƐŽŶ�ϮϬϮϬ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ũĞƚǌŝŐĞŶ�
�ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ĞŝŶĞŶ�
�ŝŶůĂƐƐƐƚŽƉƉ�ǀĞƌŚćŶŐĞŶ͘͞ 

�ĂƐ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ� ,ǇŐŝĞŶĞŬŽŶǌĞƉƚ�
ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ďŝƐŚĞƌ�ďĞǁćŚƌƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ�
'ŵď,� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ŚćŶŐƚ�
ĞƐ� ŵĞŚƌŵĂůƐ� ŝŵ� &ƌĞŝďĂĚ� ĂƵƐ͘� �ŝĞ�
<ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝƌĞŬƚ�
ǀŽƌ� ĚĞƌ� &ƌĞŝďĂĚŬĂƐƐĞ� ĂƵƐĨƺůůĞŶ�
ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�>ƵĐĂ-�ƉƉ�ĞŝŶůŽŐͲ
ŐĞŶ͘� 
 
�ůůĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĞ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�
ĚĞŶ� PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�
tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�>ƵŌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĮŶĚĞŶ�
^ŝĞ�ĂƵĨ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝͲ
ƚĞ�
ǁǁǁ͘ƐƚĂĚƚǁĞƌŬĞ͘ƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ĞƵͬ
ĨƌĞŝďĂĚ-ƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ 
 
�Ğƌ� <ŝŽƐŬ� ŝƐƚ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� PīͲ
ŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ŐĞƂīŶĞƚ� ƵŶĚ� ďŝĞƚĞƚ͕�
ǁŝĞ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ͕� ǁĂƌŵĞ� ƵŶĚ� ŬĂůƚĞ�
^ƉĞŝƐĞŶ�ĂŶ͘� 

�ŝĞ� ^ĐŚǁŝŵŵŬƵƌƐĞ� ƐŝŶĚ� ůĞŝĚĞƌ�
ƐĐŚŽŶ�ŬŽŵƉůĞƩ�ĂƵƐŐĞďƵĐŚƚ͘� 
 
�Ƶ�ĚĞŶ�WĂƌŬƉůćƚǌĞŶ�ͣ�ƵĨ�ĚĞƌ�>ĂĐŚ͞�
ǁƵƌĚĞŶ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� WĂƌŬƉůćƚǌĞ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ� ͣWĨĂƌƌǁŝĞƐĞ͞� ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�
�ŝƩĞ� ďĞĂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� �ĞƐĐŚŝůĚĞͲ
ƌƵŶŐ͘ 



%DXKRIOHLWHU�YHU�
DEVFKLHGHW 

8PWDXVFK�YRQ�$OW-)�KUHUVFKHLQHQ�XQG�XQEHIULVWHWHQ�(8-
.DUWHQI�KUHUVFKHLQHQ 
�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� �h-sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�
ŝƐƚ� ĞƐ� ǌǁŝŶŐĞŶĚ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕� ĂůƚĞ�
WĂƉŝĞƌĨƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞ� ;ƌŽƐĂ� ƵŶĚ�
ŐƌĂƵͿ� ƐŽǁŝĞ� ƵŶďĞĨƌŝƐƚĞƚĞ� �h-
<ĂƌƚĞŶĨƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞ� ƵŵǌƵƚĂƵͲ
ƐĐŚĞŶ͘ 
 
�Ăŵŝƚ�ĚĞƌ�hŵƚĂƵƐĐŚ�ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶƐƚĞůůĞŶ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ� ďĞĂƌďĞŝƚďĂƌ� ŝƐƚ͕� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ�
ǌĞŝƚůŝĐŚĞƌ� ^ƚƵĨĞŶƉůĂŶ� ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘�
�ĂďĞŝ� ƐƚĂīĞůŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�hŵƚĂƵƐĐŚͲ
ĨƌŝƐƚĞŶ� ŶĂĐŚ� 'ĞďƵƌƚƐũĂŚƌ�
;WĂƉŝĞƌĨƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞͿ� ďǌǁ͘� �ƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐƐũĂŚƌ� ;<ĂƌƚĞŶĨƺŚƌĞƌ-
ƐĐŚĞŝŶĞͿ͘� ^Žŵŝƚ� ƐŽůů� ĚĞƌ� �ŶĚƌĂŶŐ�
ĂƵĨ� �ĞŚƂƌĚĞŶ� ǌĞŝƚůŝĐŚ� ĞŶƚǌĞƌƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� tŝƌ� ĞŵƉĨĞŚůĞŶ� /ŚŶĞŶ�
ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ� ^ƟĐŚƚĂŐ� /ŚƌĞŶ� &ƺŚƌĞƌͲ
ƐĐŚĞŝŶ�ƵŵǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�ƵŶŶƂƟͲ
ŐĞ�tĂƌƚĞǌĞŝƚĞŶ� ŽĚĞƌ� ŐĂƌ� ĚĂƐ� ǀĞƌͲ
ƉĂƐƐĞŶ� ĚĞƐ� ^ƟĐŚƚĂŐĞƐ� ǌƵ� ǀĞƌŵĞŝͲ
ĚĞŶ͘ 
 
�ĂƐ� �ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌ� ƵŶĚ� ŶćŚĞƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞͲ
ƉĂŐĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚĞƐ�ĂďƌƵĩĂƌ͘��
�Ğƌ��ŶƚƌĂŐ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ŝŶǁŽŚͲ
ŶĞƌŵĞůĚĞĂŵƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞƌ�
ǁŝƌĚ� ĚĂŶŶ� ĂŶ� ĚĂƐ� >ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�
ǁĞŝƚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ͘� 

�EŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ͗ 
-��ůƚĞƌ�&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ 
-�WĞƌƐŽŶĂůĂƵƐǁĞŝƐ�ŽĚĞƌ�ZĞŝƐĞƉĂƐƐ 
-� ϭ� ĂŬƚƵĞůůĞƐ� ďŝŽŵĞƚƌ͘� >ŝĐŚƚďŝůĚ 
 
'ƌĂƵĞ�ŽĚĞƌ�ƌŽƐĂ�&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞ 
�Ğŝ� ĚĞŶ� ͣĂůƚĞŶ͞� &ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�
ŚĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� � ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ŐƌĂƵĞ� ƵŶĚ�
ƌŽƐĂĨĂƌďŝŐĞ� WĂƉŝĞƌĨƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞ͘�
,ŝĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� hŵƚĂƵƐĐŚĚĂƚƵŵ�
ŶĂĐŚ� 'ĞďƵƌƚƐũĂŚƌ� ŐĞƐƚĂīĞůƚ͘� �ŝĞ�
hŵƚĂƵƐĐŚƚĞƌŵŝŶĞ� ƐƚĂīĞůŶ� ƐŝĐŚ�
ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ͗ 
 

hŶďĞĨƌŝƐƚĞƚĞ��h-<ĂƌƚĞŶ- 
ĨƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞ 
�Ğŝ� ĚĞŶ� ƵŶďĞĨƌŝƐƚĞƚĞŶ� <ĂƌƚĞŶ-�
ĨƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ� ŝƐƚ� ǌƵ� ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ĚĞƌ� hŵƚĂƵƐĐŚ�
ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐũĂŚƌ�
ƐƚĂīĞůƚ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ƵŶďĞͲ
ĨƌŝƐƚĞƚĞ� <ĂƌƚĞŶĨƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶĞ͕�
ǁĞŶŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝīĞƌ�ϰď�ŬĞŝŶ��ĂƚƵŵ�
ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŝƐƚ͘���ŝĞ�hŵƚĂƵƐĐŚƚĞƌͲ
ŵŝŶĞ�ƐƚĂīĞůŶ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ͗� 

 
(QWVRUJXQJ�YRQ�*U�QJXW�XQG�*DUWHQDEIlOOHQ�LQ�GHU�IUHLHQ�1DWXU 

� 

�Ƶŵ� 	ƌŐĞƌŶŝƐ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ� �ƺƌŐĞƌ�
ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�
ǀĞƌŵĞŚƌƚ�ƵŶĞƌůĂƵďƚ�ĂďŐĞůĂŐĞƌƚĞƐ�
'ƌƺŶŐƵƚ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ� �ďĨćůůĞ� ŝŶ�
tćůĚĞƌŶ� ƐŽǁŝĞ�ĂŶ�,ĞĐŬĞŶƌĂŝŶĞŶ�
ƵŶĚ�'ĞŚƂůǌĞŶ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘� 

�ĂƐƐ� ĚŝĞ� �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ� ǀŽŶ� Dƺůů� ŝŶ�
ĚĞƌ� EĂƚƵƌ� ǀĞƌďŽƚĞŶ� ŝƐƚ͕� ŝƐƚ� ǀŝĞůĞŶ�
ďĞŬĂŶŶƚ͘� tĞŶŝŐĞƌ� ďĞǁƵƐƐƚ� ŝƐƚ�
ǀŝĞůĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�
ǀŽŶ� WŇĂŶǌĞŶĂďĨćůůĞŶ� ƵŶĚ� 'ƌƺŶͲ
ŐƵƚ� ŝŶ� ŵĞŚƌĨĂĐŚĞƌ� ,ŝŶƐŝĐŚƚ� ƐĞŚƌ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚ� ƵŶĚ� ĚĞƐŚĂůď� ŐĞͲ
ƐĞƚǌůŝĐŚ�ǀĞƌďŽƚĞŶ�ŝƐƚ͘ 
,ćƵĮŐ� ƐƚĂŵŵƚ� ĚĂƐ� 'ƌƺŶŐƵƚ� ĂƵƐ�

,ĂƵƐŐćƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŶƚŚćůƚ�,ĞĐŬĞŶ-͕�
ZĂƐĞŶƐĐŚŶŝƩ� ƵŶĚ� WŇĂŶǌĞŶƚĞŝůĞ�
ŝŶĐů͘� tƵƌǌĞůŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌ�
WŇĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ͘� �ĂƌƵŶƚĞƌ� ĂƵĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�WŇĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ͘ 
 
�ďŐĞƐĞŚĞŶ� ĚĂǀŽŶ͕� ĚĂƐƐ� �ďůĂŐĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĨƌĞŝĞŶ� EĂƚƵƌ� ĚĂƐ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐďŝůĚ� ƐƚĂƌŬ� ŝŶ� DŝƚůĞŝͲ
ĚĞŶƐĐŚĂŌ� ǌŝĞŚĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ƵŶƐĞƌĞ�
ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ� &ůŽƌĂ� ƵŶĚ� &ĂƵŶĂ�
ĚĂĚƵƌĐŚ� ĚƌĂŵĂƟƐĐŚ� ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ͘�
&ƌĞŵĚĞ� WŇĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
,ĞŝŵŝƐĐŚĞ�ǀĞƌĚƌćŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
ĂƵĐŚ��ŝŶŇƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŚŝĞƐŝŐĞ�dŝĞƌͲ
ǁĞůƚ�ŶĞŚŵĞŶ͘�^ĐŚćĚůŝŶŐĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŝŶ� ĚĞŵ� �ďĨĂůůŵĂƚĞƌŝĂů� ďĞĮŶĚĞŶ͕�
ǁĞƌĚĞŶ� ǁĞŝƚ� ƵŶĚ� ƌĂƐĂŶƚ� ǀĞƌďƌĞŝͲ
ƚĞƚ͘� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� sĞƌƌŽƩƵŶŐ� ĚĞƐ�
DĂƚĞƌŝĂůƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�
EćŚƌƐƚŽīĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� EĂƚƵƌŚĂƵƐŚĂůƚ�
ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕� ǁĂƐ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� WŇĂŶǌĞŶ� ƵŶĚ� dŝĞͲ
ƌĞŶ�ĨƺŚƌƚ͘ 
 
�ŝĞ� ƵŶĞƌůĂƵďƚĞ� �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ� ǀŽŶ�
�ďĨćůůĞŶ͕� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� Žď� ƉŇĂŶǌͲ
ůŝĐŚ� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞƌ� Dƺůů͕� ǁŝƌĚ�

ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� <ƌĞŝƐůĂƵĨǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐŐĞͲ
ƐĞƚǌ� ;<ƌt'Ϳ�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ƵŶĚ� ŝƐƚ� ǀĞƌͲ
ďŽƚĞŶ͘��ďĨćůůĞ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ�Α�Ϯϴ��ďƐ͘�
ϭ� <ƌt'� ŝŶ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐ� ĚĂĨƺƌ�
ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ� �ďĨĂůůďĞƐĞŝƟŐƵŶŐƐͲ
ĂŶůĂŐĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ͘�tĞƌ�ĞŶƚŐĞͲ
ŐĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ� WŇŝĐŚƚ�
�ďĨćůůĞ� ĞŶƚƐŽƌŐƚ͕� ŬĂŶŶ� ŵŝƚ� 'ĞůĚͲ
ďƵƘĞ� ďŝƐ� ǌƵ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ� Φ� ďĞůĞŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͊ 
 
mďƌŝŐĞŶƐ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� �ŶƚƐŽƌŐĞŶ�
ǀŽŶ� WŇĂŶǌĞŶĂďĨćůůĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
,ĂƵƐŐĂƌƚĞŶ� ŝŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� tĂůĚ�
ŶŝĐŚƚ� ĞƌůĂƵďƚ͘� �ƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƌ�
'ƌƺŶŐƵƚƐĂŵŵĞůƐƚĞůůĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ�
ĚŝĞƐĞ� ŶƵƌ� ĚŽƌƚ͕� ǁŽ� ƐŝĞ� ĂŶĨĂůůĞŶ͕�

ǌƵƌ� sĞƌƌŽƩƵŶŐ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĂůƐŽ� ŝŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĂƌƚĞŶ͘�'ĞƌĞŐĞůƚ�
ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐ� ĚƵƌĐŚ� Α� ϰ� ^Ăƚǌ� ϭ� Eƌ͘ϭ�
WŇ�ďĨs� ;�ĂǇĞƌŝƐĐŚĞ� WŇĂŶǌĞŶĂďͲ
ĨĂůů-sĞƌŽƌĚŶƵŶŐͿ͘� 
 
DĞŚƌĞƌĞ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ� &ćůůĞ� ůŝĞŐĞŶ�
ĚĞƌǌĞŝƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ�
ǀŽƌ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĂĐŚǀĞƌĨŽůŐƚ͘� 
tĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ŶĞŐĂƟǀĞŶ� &ŽůŐĞŶ� Ĩƺƌ�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ũĞĚĞƐ� �ŝŶǌĞůŶĞŶ� ƐĞŚƌ�
ŚŽĐŚ͘� EŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�
ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞͲ
ŶĞŶ� �ŚŶĚƵŶŐĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ� ĚĞƐŚĂůď�
ǌƵŵ� hŵĚĞŶŬĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ũĞĚĞŶ� ďĞŝͲ
ƚƌĂŐĞŶ͘ 

'ĞďƵƌƚƐũĂŚƌ͗ hŵƚĂƵƐĐŚĨƌŝƐƚ͗ 

ϭϵϱϯ�ďŝƐ�ϭϵϱϴ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϮ 

ϭϵϱϵ�ďŝƐ�ϭϵϲϰ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϯ 

ϭϵϲϱ�ďŝƐ�ϭϵϳϬ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϰ 

ϭϵϳϭ�ŽĚĞƌ�
ƐƉćƚĞƌ 

�ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϱ 

sŽƌ�ϭϵϱϯ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϯϯ 

�ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐ- 
ũĂŚƌ͗ 

hŵƚĂƵƐĐŚĨƌŝƐƚ͗ 

ϭϵϵϵ�ďŝƐ�ϮϬϬϭ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϲ 

ϮϬϬϮ�ďŝƐ�ϮϬϬϰ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϳ 

ϮϬϬϱ�ďŝƐ�ϮϬϬϳ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϴ 

ϮϬϬϴ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϵ 

ϮϬϬϵ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϯϬ 

ϮϬϭϭ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϯϮ 

ϮϬϭϬ �ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϯϭ 

ϮϬϭϮ�-�
ϭϴ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϯ 

�ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϯϯ 

������������������&ŽƚŽ͗�WŝǆĂďĂǇ 

EĂĐŚ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůƐ��ĂƵŚŽŇĞŝͲ
ƚĞƌ� ǁƵƌĚĞ� <Ăƌů� ,ĞŝŶǌ� ,ƺƫŶŐĞƌ�
�ŶĚĞ� �Ɖƌŝů� ŝŶ� ĚĞŶ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�
ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� &ůŽƌŝĂŶ� 'ĂůůƵƐ�
ƵŶĚ� �ĂƵŚŽĨƌĞĨĞƌĞŶƚ� <Ăƌů� ^ĂƚǌŝŶͲ
ŐĞƌ� ďĞĚĂŶŬƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� <Ăƌů�
,ĞŝŶǌ�,ƺƫŶŐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝͲ
ŐĞ͕�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ�dćƟŐŬĞŝƚ͘ 
 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ŶĞƵĞŶ�
�ĂƵŚŽŇĞŝƚĞƌ� ^ƚĞĨĂŶ� WĨĂŚůĞƌ�
ǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�'ĂůůƵƐ� ƵŶĚ� ^ĂƚǌŝŶŐĞƌ�
ĚĞŵ� ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ� �ĂƵŚŽĨĐŚĞĨ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ� ĂůůĞƐ� 'ƵƚĞ� ƵŶĚ�
ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘� 
 
�ŝĞƐĞƌ� ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ƐĞŝŶĞŶ�
<ŽůůĞŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚƚĞ� ƐĞŝͲ
ŶĞŵ� EĂĐŚĨŽůŐĞƌ� ǀŝĞů� �ƌĨŽůŐ� ďĞŝ�
ƐĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚ͘��� 



 

tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶ� ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�
�ĞƚƌŝĞď� ŵŝƚ� DŝůĐŚǀŝĞŚ-͕� DĂƐƚͲ
ƐĐŚǁĞŝŶĞ-� ƵŶĚ� ,ƺŚŶĞƌŚĂůƚƵŶŐ�
ƐŽǁŝĞ� �ĐŬĞƌďĂƵ͘� hŶƐĞƌ� ŵŽďŝůĞƌ�
,ƺŚŶĞƌƐƚĂůů� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ĞŝŶĞ� ĂƌƚͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞ� dŝĞƌŚĂůƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĨƌŝͲ
ƐĐŚĞ� >ƵŌ͕�ƺƉƉŝŐĞƐ� &ƵƩĞƌĂŶŐĞďŽƚ͕�
^ƚĂƵďďĂĚ�Ăŵ�^ƚĂůů�ŽĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�
�ćƵŵĞŶ͘� 
�Ğƌ� ^ƚĂůů� ǁŝƌĚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ĂƵĨ�
'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ� ǀĞƌƐĞƚǌƚ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
,ƺŚŶĞƌ� ŶĂĐŚ� ,ĞƌǌĞŶƐůƵƐƚ� ĂŶ� ĨƌŝͲ
ƐĐŚĞŵ�'ƌĂƐ�ƉŝĐŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�Ƶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ͗� 
&ƌĞŝůĂŶĚ��ŝĞƌ 
�ƌŽƚǌĞŝƚĞŝĞƌ 

<ĂƌƚŽīĞůŶ�ĂƵƐ�ĞŝŐĞŶĞŵ��ŶďĂƵ� 
&ƌƵĐŚƚĂƵĨƐƚƌŝĐŚĞ 

,ŽŶŝŐ� 
<ćƐĞ 

&ƌŝƐĐŚĞŝŶƵĚĞůŶ 
ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͘ 

 
hŶƐĞƌĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ĞƌŚĂůƚĞƚ� /Śƌ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŵ� ^�-,ŽŇĂĚĞŶ� ĚĞƌ� Ϯϰͬϳ�
Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�ŐĞƂīŶĞƚ�ŝƐƚ͘ 
 
 

'ĞƌĚ�KďĞƌŶƂĚĞƌ 
KƐƚĞƌĚŽƌĨ�ϱϲ 

ϵϭϳϴϴ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ 
ϬϵϭϰϯͬϰϴϮ 

ŽƐƚĞƌĚŽƌĨĞƌ-ůĂŶĚŐĞŶƵƐƐΛŐŵǆ͘ĚĞ 

)UHLODQGHLHU�*URQDXHU�������������������������
-�UHJLRQDO�HLQNDXIHQ�LQ�%LHVZDQJ 
tŝƌ� ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ� ĨƌŝƐĐŚĞ� �ŝĞƌ� ǀŽŶ�
ŐůƺĐŬůŝĐŚĞŶ� ,ƺŚŶĞƌŶ͕� ĚŝƌĞŬƚ� Ăď�
,ŽĨ͘ 

�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ,ĂůƚƵŶŐ� ŝŵ� ŵŽďŝůĞŶ�
,ƺŚŶĞƌƐƚĂůů͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ǁĞĐŚƐĞůŶĚĞŶ�
'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ� ƐƚĞŚƚ͕� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�
,ƺŚŶĞƌ� ũĞĚĞ� DĞŶŐĞ� WůĂƚǌ͕� �ƵƐͲ
ůĂƵĨ� ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ĨƌŝƐĐŚĞƐ� 'ƌƺŶ͘�
�ĂĚƵƌĐŚ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� dŝĞƌĞ� ǀŝƚĂů͕� ƌŽͲ
ďƵƐƚ� ƵŶĚ�ǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐĨćŚŝŐ͘��ĞŶŶ�
ĚĂƐ� tŽŚů� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ƺŚŶĞƌ� ůŝĞŐƚ�
ƵŶƐ� Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͘��Ăŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ũĞĚĞƌ�
ĚĂǀŽŶ� ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ� ŬĂŶŶ� ƐƚĞŚƚ�
ƵŶƐĞƌ� ŵŽďŝůĞƌ� ,ƺŚŶĞƌƐƚĂůů� ĚŝƌĞŬƚ�
ĂŶ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� Ăŵ� KƌƚƐĂƵƐŐĂŶŐ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ��ŝŵŵĞƌŶ͘� 
  
'ĞĨƺƩĞƌƚ� ǁŝƌĚ� ŶĞďĞŶ� 'ƌĂƐ� ƵŶĚ�
/ŶƐĞŬƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� ,ƺŚŶĞƌ� ƐĞůďƐƚ�
ĮŶĚĞŶ͕�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŐĞŶƚĞĐŚŶŝŬͲ
ĨƌĞŝĞƐ� &ƵƩĞƌ� ŵŝƚ� ŚŽĨĞŝŐĞŶĞŵ�
'ĞƚƌĞŝĚĞ͘� �ŝŶ� dĞŝů� ƵŶƐĞƌĞƌ� :ƵŶŐͲ
ŚĞŶŶĞŶ�ǁŝƌĚ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
�ƌƵƚĂƉƉĂƌĂƚ� ĂƵƐŐĞďƌƺƚĞƚ� ƵŶĚ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� �ƌƺĚĞƌŶ�
ĂƵĨŐĞǌŽŐĞŶ͘� 

tŝƌ� ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ� ĚŝĞ� �ŝĞƌ� ƚćŐůŝĐŚ�
ĨƌŝƐĐŚ� ŝŵ� ƐĐŚǁĞĚĞŶƌŽƚĞŶ� �ŝĞƌͲ
ŚćƵƐĐŚĞŶ� ĚŝƌĞŬƚ� Ăŵ� ,ŽĨ� ŝŶ� ĚĞƌ�
^ƚĞůǌĞƌŐĂƐƐĞ�ϭϰ�ŝŶ��ŝĞƐǁĂŶŐ͘� 
sĞƌŬĂƵĨ� ŝŶ� ^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐ͕� ĚŝĞ�
�ĞǌĂŚůƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂƵĨ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐͲ
ďĂƐŝƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ƌŝĞŅĂƐƚĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ�
tĂŶĚ͘� 

�ĂƐ� ,ćƵƐĐŚĞŶ� ŝƐƚ� ƚćŐůŝĐŚ� ǀŽŶ�
Ϭϲ͗ϬϬ� –� ϮϬ͗ϬϬ� hŚƌ� ŐĞƂīŶĞƚ͘� EĞͲ
ďĞŶ�&ƌĞŝůĂŶĚĞŝĞƌŶ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŽƌƚ�
ĂƵĐŚ� &ƌŝƐĐŚĞŝŶƵĚĞůŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ŝĞƌŶ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�,ŽŶŝŐ�ĂŶ͘� 
  
EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ� ǀŽŵ� ,ŽĨ� ƵŶĚ� �ŝůĚĞƌ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ƺŚŶĞƌ� Őŝďƚ͛Ɛ� ĂƵĨ� &ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ� ƵŶĚ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ƵŶƚĞƌ�
ͣ&ƌĞŝůĂŶĚĞŝĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�'ƌŽŶĂƵĞƌ͘͞ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ��ŝŶŬĂƵĨ͊ 
  
 
DĂƩŚŝĂƐ�ƵŶĚ�^ĂďŝŶĞ�'ƌŽŶĂƵĞƌ� 

^ƚĞůǌĞƌŐĂƐƐĞ�ϭϰĂ 
ϵϭϳϴϴ��ŝĞƐǁĂŶŐ 
ϬϵϭϰϯͬϲϬϱϱϭϭϴ 

 

:HUEHDQ]HLJH" 

tĞŶŶ� ĂƵĐŚ� ^ŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ĚĞƌ�
�ƵĨŐĂďĞ� ĞŝŶĞƌ� tĞƌďĞĂŶǌĞŝŐĞ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� �ƵƐŐĂďĞŶ� ĚĞƌ� ZĂƚͲ
ŚĂƵƐ-/ŶĨŽ� ŚĂďĞŶ͕� ƐĞƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ�
ďŝƩĞ� ŵŝƚ� &ƌĂƵ� ^ĐŚƂŶĞƌ� ƵŶƚĞƌ�
ϬϵϭϰϯͬϲϬϲ-ϵϵ� ŽĚĞƌ� ƵŶƚĞƌ 
ŵŝĐŚĂĞůĂ͘ƐĐŚŽĞŶĞƌΛƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ�
ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ͘ 
� 
,ŝĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ��ŶǌĞŝŐĞŶďĞŝƐƉŝĞͲ
ůĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�WƌĞŝƐĞ͘�� 

 



<ŽŶƚĂŬƚ͗ 
 
^ƚĂĚƚ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ 
DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ϭ 
ϵϭϳϴϴ�WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϵϭϰϯͬϲϬϲ-Ϭ 
&Ăǆ͗�ϬϵϭϰϯͬϲϬϲ-ϱϬ 
�-DĂŝů͗� 
ƐƚĂĚƚƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵΛƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ 
,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ 

 

 

 

 

���������������

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ 
 
DŽŶƚĂŐ�ƵŶĚ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
Ϭϴ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϯ͘ϯϬ�-�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 
 
�ŝĞŶƐƚĂŐ 
Ϭϴ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϯ͘ϯϬ�-�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ 

DŝƩǁŽĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ 
Ϭϴ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ƵƘĞƌŚĂůď�ƐŝŶĚ�dĞƌŵŝŶĞ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌͲ
ŚĞƌŝŐĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

^ƚĂĚƚďƺĐŚĞƌĞŝ͗ 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ 
DŽŶƚĂŐ͕��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�&ƌĞŝƚĂŐ 
ϭϱ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ� 
 

�ŝĞ��ƵƐůĞŝŚĞ�ŝƐƚ�ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ͊ 
 

mďĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� �-DĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞ�
ďƵĞĐŚĞƌĞŝΛƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕� ƵŶƚĞƌ� �ŶŐĂďĞ� ĚĞƌ� >ĞƐĞĂƵƐͲ
ǁĞŝƐŶƵŵŵĞƌ͕� �ƵƐůĞŝŚĨƌŝƐƚǀĞƌ-
ůćŶŐĞƌƵŶŐĞŶ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ� ƵŶĚ� �ƺͲ
ĐŚĞƌ�ĂŶŐĞĨƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ͘ 
 

tĞƌƚƐƚŽĭŽĨ͗ 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ 
DŝƩǁŽĐŚ� 
ϭϯ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ 
Ϭϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ 

dŽƵƌŝƐƚ-/ŶĨŽ͗ 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ 

DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐ� 
Ϭϵ͘ϯϬ��ďŝƐ�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ 
Ϭϵ͘ϬϬ��ďŝƐ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

^ŽŶŶ–�ƵŶĚ�&ĞŝĞƌƚĂŐ 
ϭϬ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ� 
 

<ŽŶƚĂŬƚ͗ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϵϭϰϯͬϲϬϲ-ϲϲ 
�-DĂŝů͗�ƚŽƵƌŝƐƟŬΛƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ 
 

 
 0LW�%D\HUQ�)XQN�LQIRUPLHUW�EOHLEHQ 

�ŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ� ŶƵƚǌƚ�
ŬƺŶŌŝŐ� ĚŝĞ� �ƉƉ� ͣ�ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ͞�
ǌƵƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ͘� EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ� ƐƚĞůůĞŶ�
ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ��ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ͗ 
 
tĂƐ�ŝƐƚ��ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ͍ 
�Ğƌ��ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŬŽƐƚĞŶůŽͲ
ƐĞ��ƉƉ͘�Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ��ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬƐ�
ŬƂŶŶĞŶ� �ƺƌŐĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŝŶ�
ŝŚƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƚĞŝůĞŶ͕� ,ŝůĨĞ� ĂŶͲ
ďŝĞƚĞŶ͕� 'ĞƐƵĐŚĞ� ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ� ĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ� –�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ŝŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞƌ��ƉƉ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ�
ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶĞ�ƵŶĚ�ĨƌĞŝŐĞͲ
ƐĐŚĂůƚĞƚĞ��sĞƌĞŝŶĞ�EĞǁƐ�ƵŶĚ�sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ͘� 
�Ğƌ��ĂǇĞƌŶ�&ƵŶŬ� ŝƐƚ� dĞŝů� ĚĞƐ�WƌŽͲ
ũĞŬƚƐ�ͣ�ŝŐŝƚĂůĞ��ƂƌĨĞƌ͞�ĚĞƐ�&ƌĂƵŶͲ
ŚŽĨĞƌ-/ŶƐƟƚƵƚƐ� ǌƵƌ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ� ůćŶĚůŝĐŚĞƌ�ZĞŐŝŽͲ
ŶĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘� 
 
tŝĞ�ďĞŬŽŵŵĞ�ŝĐŚ��ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ͍� 
�Ğƌ� �ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ� ƐƚĞŚƚ� ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ�
Ĩƺƌ��ŶĚƌŽŝĚ-�ƵŶĚ��ƉƉůĞ-'ĞƌćƚĞ�ŝŵ�
'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ�^ƚŽƌĞ�ďǌǁ͘��ƉƉ�^ƚŽƌĞ�
ǌƵŵ� �ŽǁŶůŽĂĚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�
EƵƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ŐůĞŝĐŚ� ĚŝĞ� ĂďŐĞĚƌƵĐŬͲ
ƚĞŶ�YZ-�ŽĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŽǁŶůŽĂĚ͘� 
 
tĞƌ�ŬĂŶŶ��ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ�ŶƵƚǌĞŶ͍� 
:ĞĚĞƌ� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ƉƉ� ŬŽƐƚĞŶͲ
ĨƌĞŝ�ŚĞƌƵŶƚĞƌůĂĚĞŶ͘� 
 
tĂƐ�ďƌŝŶŐƚ�ĚĞƌ��ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ͍� 
�ƺƌŐĞƌ� ĮŶĚĞŶ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�
^ƚĞůůĞ� ĂůůĞ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�
�ƺƌŐĞƌ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�
ƚƌĞƚĞŶ͕� 'ĞƐƵĐŚĞ� ĞŝŶǌƵƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ� ŝŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘�
sĞƌĞŝŶĞ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�

EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ǌƵ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ͘� 
 
tĂƐ� ďĞĚĞƵƚĞŶ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� <ĂͲ
ƚĞŐŽƌŝĞŶ�ŝŵ��ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ͍� 
�ŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ďĞŝŶŚĂůͲ
ƚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͘�
hŶƚĞƌ� ͣEĞƵ͞� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
�ĞŝƚƌćŐĞ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ� ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘� /Ŷ�
ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ� ͣZĂƚƐĐŚ͞�ĮŶĚĞƚ�ĞŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞůůĞƌ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
�ƺƌŐĞƌŶ� ƐƚĂƩ͘� hŶƚĞƌ�
ͣEĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ͞� ĮŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ�
EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶĞ͘�/Ŷ�
ĚŝĞƐĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�<ŽŵŵƵͲ
ŶĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞͲ
ƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ͣ�ŝĞƚĞ͞�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ,ŝůĨƐĂŶŐĞďŽƚĞ� ;ǌ͘�͘� DŝƞĂŚƌͲ
ĚŝĞŶƐƚ͕� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ďĞŝŵ� �ŝŶͲ

ŬĂƵĨĞŶͿ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� hŶͲ
ƚĞƌ� ͣ^ƵĐŚĞ͞� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ĞŝŐĞŶĞ�
'ĞƐƵĐŚĞ� ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͘� hŶƚĞƌ�
ͣ�ǀĞŶƚƐ͞� ƚĂƵĐŚĞŶ� ĂůůĞ� ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂƵĨ͘� �ƵĚĞŵ� ďŝĞƚĞƚ� ĚŝĞ�
<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ͣ'ƌƵƉƉĞŶ͞�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ� sĞƌďćŶͲ
ĚĞŶ�ŝŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ��ŚĂƚ-'ƌƵƉƉĞŶ�
ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘� 
 
tŝĞ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� EĞǁƐ� ƵŶĚ� sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͍� 
�ŝĞ� EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶďĞŝƚƌćŐĞ� ƵŶĚ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� �ĂǇĞƌŶͲ
&ƵŶŬ� ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ�
ŶƵƌ� ǀŽŶ� ĨƌĞŝŐĞƐĐŚĂůƚĞƚĞŶ� ZĞƉŽƌͲ
ƚĞƌŶ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞŶŶ�
^ŝĞ� ĞŝŶĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐͬEĞǁƐ�

ĞƌƐƚĞůůĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ^ŝĞ�
ǌƵŶćĐŚƐƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� WĂƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ĨƌĞŝŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� dĞŝůĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� ďĞŝ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
/ŚƌĞ� <ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ� ;EĂŵĞ͕� �ŶͲ
ƐĐŚƌŝŌ͕� �-DĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞ͕� sĞƌĞŝŶ͕�
&ƵŶŬƟŽŶ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ͕�tĂƐ�ŵƂĐŚƚĞŶ�
^ŝĞ� ŬƺŶŌŝŐ� ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶͿ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� �ĞƚƌĞī� ͣ�ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ� ZĞƉŽƌͲ
ƚĞƌ͞�ƵŶƚĞƌ� 
ƐƚĂĚƚƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵΛƉĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ�
ŵŝƚ͘� 
 
tŽƌŝŶ� ůŝĞŐƚ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ� �ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ƵŶĚ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐŽǁŝĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͍� 
hŶƐĞƌĞ� �ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ� 'ƌƵƉƉĞŶ�
ƐŽůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ƌĞŝŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ��ǁĞͲ
ĐŬĞ� ĞƌƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐĞŝŶ͘�
�ďĞŶĨĂůůƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĞŝŶ� ďĞƐƟŵŵƚĞƐ� dŚĞŵĂ� ďĞͲ
ŚĂŶĚĞůŶ͕� ĚĂƐ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĂŶĚĞƌĞ� <ĂͲ
ŶćůĞ�ƉĂƐƐƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŽĚĞƌ�
ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�ďĞƚƌĞīĞŶ͘�/Ŷ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ƐŝŶĚ� ŽŌŵĂůƐ� ƺďĞƌŇƺƐƐŝŐĞ� 'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ� ĞƐ� ĞǆŝƐƟĞƌĞŶ�
ćŚŶůŝĐŚĞ͕� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ͘�
tŝƌ� ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ� ŐĞŶĂƵ͕� Žď� ĞŝŶĞ�
'ƌƵƉƉĞ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ� ĞŶƚͲ
ƐƉƌŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ĞƌƐƚ� ĚĂŶŶ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ�
'ƌƵƉƉĞ� ĞƌƐƚĞůůƚ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ŚĂƚ�
ŵĂŶ� ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ� ŶŝĐŚƚ� ũĞĚĞƐ�
ĞŝŶǌĞůŶĞ� DŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŝŶ� ĚĞƌ� &ĂĐĞďŽŽŬ� &ƌĞƵŶĚĞƐůŝƐƚĞ�
ƵŶĚ�ŵƵƐƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ��ƉƉ�
ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ� ĞƌƐƚ� ĞŝŶůĂĚĞŶ͕� ǁŝĞ� ĞƐ�
ǌ͘�͘�ďĞŝ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŽĚĞƌ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�
ĚĞƌ� &Ăůů� ŝƐƚ͘�'ĞƌĂĚĞ�ŶĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŽ�ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�Ăŵ�^ƚĂĚƚ–�ƵŶĚ��ŽƌĨͲ
ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� 
 
/Śƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŝƐƚ� ŐĞǁĞĐŬƚ͍� �ĂŶŶ�
ƐĐŚĂƵĞŶ� ^ŝĞ� ĚŽĐŚ� ŐůĞŝĐŚ� ďĞŝŵ�
�ĂǇĞƌŶ&ƵŶŬ�ǀŽƌďĞŝ͊� 


