
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕ 

ǀŽƌ� /ŚŶĞŶ� ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽŶĂƚĞ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ƵŶĚ��ĞǌĞŵďĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ͘��ƌ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�ŵĞŝͲ
ŶĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐƌƺƘĞŶ� ƵŶĚ� ĞŶĚĞƚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
:ĂŚƌĞƐƌƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵƐ�ŵĞŝŶĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ͘ 

tŝĞ� ŝĐŚ� ĮŶĚĞ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ǀŝĞůĞ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ�
ƵŶĚ�Ĩƺƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͘� 

�ƵŶćĐŚƐƚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĚĂƌƵŵ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƐŝĐŚĞƌĞƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁĞƐͲ
ǁĞŐĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� Ĩƺƌ� sŝĚĞŽƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ� ĂŶ� �ƌĞŶŶƉƵŶŬƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ�
ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�WŽůŝǌĞŝƉƌćƐŝĚŝƵŵ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝƌŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůŶ�ŬĂŶŶ͗�,ŝĞƌĨƺƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�<ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŬƟǀ�
ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�Ƶŵ�ĞŝŶ�DĂǆŝŵƵŵ�ĂŶ�&ůćĐŚĞŶďĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ�
Ĩƺƌ�tŽŚŶĞŶ͕�'ĞǁĞƌďĞ�ƵŶĚ�<ƌĞĂƟǀǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ďĞŵƺŚƚ͘ 

/ĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�/Śƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĮŶĚĞŶ͘� 

,ĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ�ĚĂƌĨ�ŝĐŚ�^ŝĞ�ǌƵŵ�EĞƵũĂŚƌƐĞŵƉĨĂŶŐ�ĚĞƌ���h�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ͘��ŝĞƐĞƌ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�ϳ͘ϭ͘ϮϬϭϴ�Ƶŵ�ϭϱ�hŚƌ�;�ŝŶůĂƐƐ�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌͿ�
ŝŵ��ůƚĞŶ�,ĂůůĞŶďĂĚ͕�WŽƐƚƐƚƌĂƘĞ�ϯϲͬϱ�ŝŶ��ĞƌŐŚĞŝŵ�ƐƚĂƩ͘ 

 

/Śƌ� 

 

 

������������ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

-�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�- 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

,PSUHVVXP�� 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ 

5DWKDXV��0DUNWSODW]�����������+HLGHOEHUJ 

9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 

&ƌŽŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͊�««««««���«��^͘�Ϯ 

WůĂŬĂƟĞƌƵŶŐ�««��««�««««�««��«�^͘�ϯ 

<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐ�ƐƚĂƩ��ĞƩĞŶƐƚĞƵĞƌ͊«������^͘�ϰ 

ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�<ƵůƚƵƌ��«««««��«««««��^͘�ϱ� 

&ĂŚƌƌĂĚƐƚƌĂƘĞŶ�ŝŶ�,���«««««««���^͘�ϲ 

:ĂŚƌĞƐƌƺĐŬďůŝĐŬ�ϮϬϭϳ��«««««��««���^͘�ϳ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�«««««««««««����^͘�ϴ 

hŶƐĞƌĞ�&ƌĂŬƟŽŶ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�««�«�����^͘�ϴ 

��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�«�«�««��^͘�ϵ 



)URKH�:HLKQDFKWHQ 

sŽƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ĨĂŶĚ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐͲ
ƐŝƚǌƵŶŐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƐƚĂƩ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�
Ĩƺƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ǁŝĐŚƟŐĞ� dŚĞŵĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� dĂŐĞƐͲ
ŽƌĚŶƵŶŐ�ƐƚĂŶĚĞŶ͗� 

�ĂďĞŝ�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ďƐĐŚĂīƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞďƺŚƌĞŶ� Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂͲ
ŐĞƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ� ǀŽŶ� /ŶŚĂďĞƌŶ� ĞŝŶĞƐ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ-WĂƐƐĞƐ� ŐĞƐƟŵŵƚ� ŚĂƚ͘� �ŝĞƐĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�
�ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐĞƌ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞŵ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ƐƚĞůůƚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂͲ
ŶĞƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ĚĂƌ�ƵŶĚ�
ŝƐƚ� ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞĐŚƚĞ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶ� ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƚĂĚƚ͘� �ƵĨ� ĂŶĚĞƌĞƌ� �ďĞŶĞ� ǁƵƌĚĞ� ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ͗� �Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĞŶĚůŝĐŚ� ŚŝŶƚĞƌ� ĚĞŶ� �ĂƵ� ĚĞƌ� 'ŶĞŝƐĞŶͲ
ĂƵďƌƺĐŬĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ŐƌƺŶĞƐ�>ŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
DĂƘŶĂŚŵĞ�ŐĞŐĞďĞŶ͘��ŝĞ��ƌƺĐŬĞ�ďŝůĚĞƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�^ĐŚůƺƐƐĞů�ĚĞƐ�ŝŶ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�ZĂĚǁĞŐĞͲ
ƐĐŚŶĞůůŶĞƚǌĞƐ͘�Dŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǁŽůůĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶ� �ĞŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ZĂĚ� ĂůƐ� sĞƌŬĞŚƌƐƚƌćŐĞƌ�
ƐĞƚǌĞŶ͘�tŝƌ� ƐĞŚĞŶ�ĚĂƌŝŶ�–� ŐĞƌĂĚĞ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ� ^ƚĂĚƚ�
ǁŝĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� –� ĞŝŶĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ� �ƌŐćŶǌƵŶŐ� ǌƵƌ�
W<t-� ƵŶĚ�PWEs-EƵƚǌƵŶŐ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ƐĐŚĞŝŶƚ�
ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ŶĞŝƐĞŶĂƵďƌƺĐŬĞ�ĂŶŐĞůĞŐƚĞ�YƵĞƌǀĞƌͲ
ďŝŶĚƵŶŐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕�ĚŝĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ�EĞƵͲ
ĞŶŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚ� ĞƚǁĂƐ� ǌƵ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�,ŝŶƐŝĐŚƚ� ũĞĚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ĂƵĐŚ�
ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ĨƺŶŌĞ� EĞĐŬĂƌƋƵĞƌƵŶŐ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
Ĩƺƌ�ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ�ŚĂůƚĞŶ͘� 

tŝĐŚƟŐ�ǁĂƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ƵƐƟŵŵƵŶŐ�ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƌĂƚĞƐ� ǌƵƌ� EĞƵƌĞŐĞůƵŶŐ� ĚĞƌ� WůĂŬĂƟĞƌƵŶŐƐƐĂƚͲ
ǌƵŶŐ͘�tŝƌ�ŚĂƩĞŶ�ŚŝĞƌ�Ĩƺƌ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŐĞŬćŵƉŌ͕ 

�ĚĂŵŝƚ� ĚĞŶ� sĞƌĞŝŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ� ŵĞŚƌ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�Ăŵ�ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ�WůĂͲ
ŬĂƟĞƌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͘�^ŝĞ� ůĞŝƐͲ
ƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵŵ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ� >ĞͲ
ďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƚĂĚƚ͘� �ŝĞƐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ� ƐŽůůĞŶ� ƐŝĞ�ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ďĞǁĞƌďĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ͘� �Ƶ�
ĚŝĞƐĞŵ� <ƵůƚƵƌĂŶŐĞďŽƚ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ƐŝĞ� ŐĞŶĂƵƐŽ� ǁŝĞ�
ĚŝĞ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ� <ƵůƚƵƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘� �ŝŶĞƌ� ĚŝĞƐĞƌ�
<ƵůƚƵƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� –� ĚĞŵ� <ĂƌůƐƚŽƌďĂŚŶŚŽĨ� –�
ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĚĞƌ� tĞŐ� ŝŶ� ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ�ŐĞĞďŶĞƚ͕�ŝŶĚĞŵ�ŐƌƺŶĞƐ�>ŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵͲ
ǌƵŐƐƉůćŶĞ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ŝƐƚ͘�KďǁŽŚů�ĚĞƌ�hŵͲ
ǌƵŐ� ƚĞƵƌĞƌ�ǁŝƌĚ� ĂůƐ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� ŐĞƉůĂŶƚ͕� ŚĂůƚĞŶ�
ǁŝƌ� ĚĞŶ� <ŽƐƚĞŶƌĂŚŵĞŶ� ƵŶƚĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�
ĚĞƐ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� �ŝŐĞŶďĞŝƚƌĂŐĞƐ� ŶŽĐŚ� Ĩƺƌ� ǀĞƌƚƌĞƚͲ
ďĂƌ͘��Ğƌ�<ĂƌůƐƚŽƌďĂŚŶŚŽĨ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�>ĞƵĐŚƩƺƌͲ
ŵĞ� ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� <ƵůƚƵƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ͘� Dŝƚ� ĚĞƐͲ
ƐĞŶ�hŵǌƵŐ�ǁŝƌĚ�ƐĞŝŶĞ��ƵŬƵŶŌ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ƵŶĚ�ǌƵͲ
ŐůĞŝĐŚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�^ƺĚƐƚĂĚƚ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘� 

/ŚŶĞŶ� ĂůůĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ĨƌŽͲ
ŚĞŶ� :ĂŚƌĞƐĂƵƐŬůĂŶŐ� ƵŶĚ� ĞƌŚŽůƐĂŵĞ� &ĞŝĞƌƚĂŐĞ�
ǁƺŶƐĐŚĞŶ͊ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 



3ODNDWLHUXQJ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� EŽǀĞůůŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ĚĞƌ� WůĂŬĂƟĞƌƵŶŐƐƐĂƚǌƵŶŐ� ŚŽŚĞ�tĞůůĞŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚůĂŐĞŶ͗� �ŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ŚĂƩĞ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŐĞƉůĂŶƚ͕� ĚŝĞ�
�ĂŚů� ĚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ĂŚů�
ĚĞƌ� ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶĚĞŶ� WůĂŬĂƚĞ� ƐƚĂƌŬ� ǌƵ� ďĞƐĐŚƌćŶͲ
ŬĞŶ͘��ŝĞƐ�ŚćƩĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�sĞƌĞŝŶĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ƐƚćĚͲ
ƟƐĐŚĞŶ�WůĂŬĂƟĞƌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂŵŝƚ� ĚĞƌĞŶ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ďĞƐĐŚŶŝƩĞŶ͕� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�^ƚĂĚƩĞŝů�ĂƵĨ�ĚŽƌƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞ�sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͘�sŽƌ�ĚŝĞƐĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌĞŝŶĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ĚĂŚŝŶƚĞƌƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞŶ�<ƌŝƟŬ�ĂŶ�ĚĞƌ�
EĞƵƌĞŐĞůƵŶŐ�ŐĞćƵƘĞƌƚ͘ 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ĚĞŶ� ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƐƐĞŶ� ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞͲ
ŶĞŶ� �ĞĚĞŶŬĞŶ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ�
ƵŶƐ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� DŽĚŝĮǌŝĞƌƵŶŐƐǀŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�>ĞƚǌƚĞŶ��ŶĚĞƐ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂͲ
ŵŝƚ� �ƌĨŽůŐ͗� EƵŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĚŝĞ�
	ŶĚĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞŵ�
ďƌĞŝƚĞŶ�EƵƚǌĞƌŬƌĞŝƐ��ƵŐƌŝī�ĂƵĨ�ĚĂƐ�WůĂŬĂƟĞƌƵŶŐƐͲ
ƐǇƐƚĞŵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�
ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�WůĂŬĂƚĞ�ƐƚĂĚƩĞŝůĂďŚćŶͲ
ŐŝŐ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ƵŶĚ� ƐŽ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ŽďĞŶ� ŬŽƌƌŝͲ
ŐŝĞƌƚ͘� &ĞƌŶĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞŶ� WƵŶŬƚ� ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ͕� ĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� �ƵƐͲ
ŐůĞŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
�ĞƚƌŽīĞŶĞŶ� ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘� �ŶƚŐĞŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� sŽƌƐĐŚůĂͲ
ŐĞƐ� ĚĞƌ� ^W�-&ƌĂŬƟŽŶ� ƐŽůů� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ� ƐĞŝŶ͕�
ĚŝĞ�&ůćĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ǌƵ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌĞŶ͘� 

hŵ� ĚĞŶ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂƵĨǁĂŶĚ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ŐĞƌŝŶŐ�
ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͕� ŚĂůƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ZĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WůĂŬĂƞůćĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŝŶŶͲ
ǀŽůů͘��ĂŚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�ZĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ�–�ǁŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂͲ
ŐĞŶ�–�ŶƵƌ�ƉĞƌ��ŵĂŝů�ŵƂŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ƐŽůů͘�tŝƌ�ŐĞŚĞŶ�
ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ� ŝŶ� ũĞĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝͲ
ŶĞƐ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕� ǁĞŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ŐĂƌ� ĚŝĞ�
DĞŚƌǌĂŚů͕� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� ĚĞƌĂƌƟŐĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀĞƌͲ
ĨƺŐƚ͘��Ăŵŝƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�<ŽŵƉƌŽͲ
ŵŝƐƐǀŽƌƐĐŚůĂŐ� ĞŝŶĞƌ� ŬůĂƌĞŶ͕� ŐĞƌĞĐŚƚĞŶ͕� ŽƌĚĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ͕� ƵŶďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŶƵƚǌĞƌĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�
>ƂƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�<ƵůƚƵƌƐĐŚĂīĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶĂŵƚͲ
ůŝĐŚĞŶ͕�ŐĞƌĂĚĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ƐƚĂĚƩĞŝůďĞǌŽŐĞŶĞ�sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘� 

 

hŶƐ� ĂůƐ� ��h� ŝƐƚ� ĞƐ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞ�
ƵŶĚ� ŝŚƌ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ� >ĞďĞŶ� ƐƚĂƌŬ� ďůĞŝďĞŶ͕� ĚĂ� ƐŝĞ�
ĚĂƐ� ZƺĐŬŐƌĂƚ� ĚĞƐ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ� >ĞďĞŶƐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ƚĂĚƚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĞŚͲ
ƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƌ��ĂƐŝƐ� ƐŽ�ǀŝĞů�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞŝŶĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�
ǁŽƌĂƵĨ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ� ^ƚĂĚƚ� ƐƚŽůǌ� ƐĞŝŶ� ŬĂŶŶ͘� �ĂŚĞƌ�
ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŚĂďĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ŝŚŶĞŶ� ĂƵĨ�
ĚŝĞ� �ĞŝŶĞ� ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ�ǌƵ�ďĞǁĞƌďĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�&ƌĂŐĞ�
ĚĞƌ� �ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞƐ� ZĞƐͲ
ƉĞŬƚƐ͘ 

/ŚƌĞ�^ƚĂĚƚƌćƟŶ 

<ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ 



.RPSURPLVV�VWDWW�%HWWHQVWHXHU� 

�ůƐ� ďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞƐ� DŽŶƐƚƌƵŵ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ�
�ĞƩĞŶƐƚĞƵĞƌ�ƐĞŝƚ�ůĂŶŐĞŵ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ͘��Ğŵ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�
ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�ĂŶŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ǁŽƌƺďĞƌ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƐĞŚƌ� ŐĞĨƌĞƵƚ� ŚĂďĞŶ͘�
�ŝĞ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� �ĞƩĞŶƐƚĞƵĞƌ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� Ĩƺƌ�
,ŽƚĞůŝĞƌƐ� ƵŶĚ� mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐďĞƚƌŝĞďĞ� ĞŝŶĞŶ� ĞǆƚͲ
ƌĞŵĞŶ� �ƵĨǁĂŶĚ͕� ĚĂ� ƐŝĞ� ũĞĚĞŵ� 'ĂƐƚ� ĞŝŶǌĞůŶ� ŝŶ�
ZĞĐŚŶƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƵƐƐ͘� �ĂďĞŝ� ŵƵƐƐ�
ƺďĞƌƉƌƺŌ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Žď�ĚŝĞƐĞƌ�ƉƌŝǀĂƚ�ŽĚĞƌ�ŐĞƐĐŚćŌͲ
ůŝĐŚ� ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞƚ͘� �ĞŶŶ� ǀŽŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐƌĞŝƐĞŶĚĞŶ�
ĚĂƌĨ�ĚŝĞ�^ƚĞƵĞƌ�ĂƵƐ�ǀĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶͲ
ĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŚƂĐŚƐƚƌŝĐŚƚĞƌůŝĐŚ�
ŬůĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞ�ŚŝĞƌĚƵƌĐŚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�WƌƺͲ
ĨƵŶŐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ŽƚĞůŝĞƌƐ�ĞŝŶĞ�ƵŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐĞ�
�ĞůĂƐƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�
ŝƐƚ͘� 'ĞƌĂĚĞ� Ĩƺƌ� ŬůĞŝŶĞƌĞ� �ĞƚƌŝĞďĞ� ƵŶĚ� ŝŶŚĂďĞƌŐĞͲ
ĨƺŚƌƚĞ��ĞƚƌŝĞďĞ� ŝƐƚ�ĞƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WƌƺĨƵŶŐ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ� WĞƌƐŽŶĂů� ĂďƐƚĞůůĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͘� 

EƵŶ� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� sŽƌƐĐŚůĂŐ� ĚĞƌ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĞŝƚƌĂŐ�ĚĞƌ�,ŽƚĞůŝĞƌƐ�ĞŝŶ�
ŐƵƚĞƌ� <ŽŵƉƌŽŵŝƐƐ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͗� �ŝĞ� ,ŽƚĞůŝĞƌƐ� ŚĂͲ
ďĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ĞŝŶŵĂůŝŐ�ϯϬϬ͘ϬϬϬ��ƵƌŽ�ĂŶ�
ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ� ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ǌƵ� ƐƉĞŶĚĞŶ͘� �ĂŶĞďĞŶ� ƐŽůů� ĚĞƌ� �ŝŶͲ
ƚƌŝƩ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ^ĐŚůŽƐƐ� ƐĐŚƌŝƩǁĞŝƐĞ�
ĞƌŚƂŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ďĞŐŝŶŶĞŶĚ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϵ͘� �ĂŶŶ�
ǁƺƌĚĞ� ĚĂƐ� <ŽŵďŝƟĐŬĞƚ� Ĩƺƌ� ^ĐŚůŽƐƐĞŝŶƚƌŝƩ� ƵŶĚ�
�ĞƌŐďĂŚŶĨĂŚƌƚ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ƐŝĞďĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂĐŚƚ�
�ƵƌŽ� ŬŽƐƚĞŶ͘� sŽŶ� ĚĞŶ� DĞŚƌĞŝŶŶĂŚŵĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ�
ĚĂƐ� �ĞĮǌŝƚ� ĚĞƌ� �ĞƌŐďĂŚŶ� ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚĂƐ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ƐŽŶƐƚ�ƐƚĂƌŬ�ďĞůĂƐƚĞƚ͘� 

�ŝĞƐĞƐ� DŽĚĞůů� ŚĂůƚĞ� ŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŝŶŶǀŽůů͘� �ƌƐƚ� ŬƺƌǌůŝĐŚ� ǁĂƌ� ŝĐŚ� ƉƌŝǀĂƚ� ŝŵ� ƐĐŚŽƫͲ
ƐĐŚĞŶ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕� ǁŽ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� Ĩƺƌ�
ĂůůĞ�^ĞŚĞŶƐǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶ��ŝŶƚƌŝƩ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚĞƐͲ
ƚĞŶƐ�ϭϱ�WĨƵŶĚ�ǀĞƌůĂŶŐƚ�ǁŝƌĚ͘� /Ŷ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ�
ŝƐƚ�ĞƐ�ćŚŶůŝĐŚ͘��ĂƐ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�^ĐŚůŽƐƐ�ŐĞŚƂƌƚ�ǌƵ�
�ƵƌŽƉĂƐ� ďĞŬĂŶŶƚĞƐƚĞŶ� ^ĞŚĞŶƐǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ�
ǁćƌĞ�ĚĂŵŝƚ� ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŐƺŶƐƟŐ�ǌƵ�
ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ͘� 

EĂƚƺƌůŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚĞŵ� ŐĞĨĂƐƐƚĞŶ� �ĞͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ǁĞŝƚĞƌ� <ƌŝƟŬ� ŐĞďĞŶ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĂƵƐ�
ĚĞŶ�ZĞŝŚĞŶ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĞŶ�ƵŶĚ�>ŝŶŬĞŶ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ�
sŽƌƐĐŚůĂŐ� ǀĞƌǁĞŝŐĞƌƚ͘� /ĐŚ� ĚĞŶŬĞ� ĂďĞƌ͕�ǁŝƌ� ƐŽůůƚĞ�
ŝŚŵ� ĞŝŶĞ� �ŚĂŶĐĞ� ŐĞďĞŶ͘� �ŝĞ� �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌǌƵ� ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘� /Ŷ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�EƺƌŶďĞƌŐ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ćŚŶůŝͲ
ĐŚĞ�<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐĞ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕� 

ďĞŝ� ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�,ŽƚĞůŝĞƌƐ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�
ůĞŝƐƚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘�tĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�
ŝƐƚ� ĚĂƐ� ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƐ� �ĞŝĐŚĞŶ͘�
ͣ�ŝŶ� <ŽŵƉƌŽŵŝƐƐ� ŝƐƚ� ĚĂŶŶ� ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ͕� ǁĞŶŶ�
ĂůůĞ�ƵŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘͞�ǁƵƐƐƚĞ�ƐĐŚŽŶ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂͲ
ůŝŐĞ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ� �ƵƘĞŶŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƵŶĚ� &ƌŝĞĚĞŶƐͲ
ŶŽďĞůƉƌĞŝƐƚƌćŐĞƌ��ƌŝƐƟĚĞ��ƌŝĂŶĚ͘ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 

KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 



5DXP�I�U�.XOWXU� 

�Ğƌ�WůĂŶƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ŚĂƚ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� <ƌĂŌĂŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ŵŝƚ�
ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ�
ŐĞŚƚ͘� tŝƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� <ĂƌůƐƚŽƌďĂŚŶŚŽĨ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� sŽƌƐĐŚůĂŐ� ĞŝŶĞƌ� ^ƉĞŶĚĞŶĂŬƟŽŶ� ƵŵƐĞƚͲ
ǌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌƂƘƚŵƂŐůŝĐŚĞŶ��ŝŐĞŶďĞŝͲ
ƚƌĂŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘��Ɛ�ǁćƌĞ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐ͕� ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ďĂůĚ� ůŽƐŐĞŚĞŶ͕�ĚĂͲ
ŵŝƚ�ĚĂƐ�<ƵůƚƵƌŚĂƵƐ� ;ǁŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ŐĞͲ
ƉůĂŶƚͿ� ŝŵ� ,ĞƌďƐƚ� ϮϬϮϬ� ƵŵǌŝĞŚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� tŝĐŚƟŐ�
ǁĂƌ� ĂƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĚŝĞ� �ǁŝƐĐŚĞŶͲ
ŶƵƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� <ƵůƚƵƌ-� ƵŶĚ� <ƌĞĂƟǀǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐǌĞŶƚͲ
ƌƵŵƐ��ĞǌĞƌŶĂƚ�ϭϲ�ǀŽƌǌĞŝƟŐ�ďŝƐ��ŶĚĞ�ϮϬϮϯ�ǀĞƌůćŶͲ
ŐĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝĞƚĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ŚĂƚ͘�tŝĞ�ĞƐ�ĚĂŶĂĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚƚ͕�ŚćŶŐƚ�
ĂƵĐŚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĞƌŐŚĞŝŵ-tĞƐƚ�
Ăď͘� 

mďĞƌ�ĚĞŶ�hŵďĂƵ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŚĂůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�hŵǌƵŐ�
ĚĞƐ� <ĂƌůƐƚŽƌďĂŚŶŚŽĨƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� ^ƺĚƐƚĂĚƚ� ǁƵƌĚĞ�
ƐĐŚŽŶ� ǀŝĞů�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĞƐ�ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚͲ
ŚĂůůĞ� ŶŽĐŚ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐďĞĚĂƌĨ� Őŝďƚ͕� ƐƚĞŚƚ� ďĞŝŵ�
<ĂƌůƐƚŽƌďĂŚŶŚŽĨ� ĞŶĚůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ĂŶ͘�
EĂĐŚ� ĚĞƌ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ� WƌƺĨƵŶŐ� ŝŵ� WůĂŶƵŶŐƐͲ
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐƚ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ŶƚǁƵƌĨ�ĚĞƐ��ƌĐŚŝƚĞŬͲ
ƚƵƌďƺƌŽƐ��ĞƌŶŚĂƌĚƚ�ƵŶƚĞƌ�ĨƵŶŬƟŽŶĂůĞŶ͕�ĞŶĞƌŐĞƟͲ
ƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ĚŝĞ�
ŶĂĐŚŚĂůƟŐƐƚĞ�>ƂƐƵŶŐ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘��tƺƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŚĞƵͲ
ƚĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĨĂůƐĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ƐƉĂƌĞŶ͕�ǁƺƌĚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�
ŵŝƩĞů-�ƵŶĚ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�ƌćĐŚĞŶ͘� 

^Ž� ŬŽŶŶƚĞ� ĂƵĐŚ�ĚĞƌ� ͣ&ĞŶƐƚĞƌWůĂƚǌ͕͞� ĚĂƐ� ŶĞƵĞƐƚĞ�
WƌŽũĞŬƚ�ĚĞƌ�ďƌĞŝĚĞŶďĂĐŚ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�WĨƂƌƚŶĞƌŚćƵƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� �ƌƵĐŬŵĂƐĐŚŝŶĞŶ� �'� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƌ�
Kƌƚ� ŵŝƚ� �ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ͕� ^ĐŚĂƵĨĞŶƐƚĞƌ� ƵŶĚ� dƌĞīͲ
ƉƵŶŬƚ� Ĩƺƌ� <ƌĞĂƟǀĞ�ƵŶĚ�^ƚĂƌƚ-ƵƉƐ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�tŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ŚŝůŌ͕�
WƌŽũĞŬƚĞ� ĂŶǌƵƐĐŚŝĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝͲ
ƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�<ƌĞĂƟǀƐĐŚĂīĞŶĚĞŶ�ǌƵ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ�ĚĞƐ�^ƚĂĚƚͲ
ďůĂƩƐ͕�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�/Śƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�/ŚƌĞ�
ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ͊� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ĂƵĨ� /ŚƌĞ�DĞŝŶƵŶŐ� ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�
/ŚŶĞŶ�ĨƌŽŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚƂŶĞ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ͘ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 

DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ 

 

<ůĂƌ�ŝƐƚ͗��ĂƐ��ĞǌĞƌŶĂƚ�ϭϲ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĂƵŵďĞĚĂƌĨ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ƺďĞƌ�ϮϬϬ�/ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞŶƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĂƌƚĞůŝƐƚĞ�ƐŽ�ŐƌŽƘ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�
ŶĞƵĞ� �ĞŶƚƌƵŵ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� �ĂŵƉďĞůů� �ĂƌƌĂĐŬƐ� ŶŝĐŚƚ�
ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĂůƐŽ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
'ĞǁĞƌďĞŇćĐŚĞŶ͘� �ůƐ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ƐĞƚǌĞŶ� ǁŝƌ�
ƵŶƐ� ĚĞƐŚĂůď� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŬůƵŐĞ� <ŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ĂƵƐ�
tŽŚŶ-�ƵŶĚ�'ĞǁĞƌďĞŇćĐŚĞŶ�ĞŝŶ͘�Dŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ��ŶƚƌćŐĞŶ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ�ďĞƌĞŝƚƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƵŶͲ
ďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞ��ǁŝƐĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞĞƌƐƚćŶĚĞŶ�
ƵŶĚ� ŵĞŚƌ� DŝƩĞů� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞ� &ƂƌĚĞƌƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� 



)DKUUDGVWUD�HQ�LQ�+HLGHOEHUJ 

/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϮ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ� ZĂĚǀĞƌŬĞŚƌƐƉŽůŝƟŬ�
ǀŽŵ�>ĂŶĚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ĂůƐ�ĨĂŚƌƌĂĚĨƌĞƵŶĚͲ
ůŝĐŚĞ�<ŽŵŵƵŶĞ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ďŽŽŵƚ�
ĚĂƐ� �ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ� ǀŽŶ� &ĂŚƌƌĂĚǁĞŐĞŶ� ƵŶĚ� &ĂŚƌͲ
ƌĂĚƐƚƌĂƘĞŶ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ƐĐŚǁŝŵŵƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞƌ� tĞůůĞ� ŵŝƚ͘� �ŝĞ� ZE�� ƐƚĞůůƚĞ�
ĚĞŵ� sĞƌŬĞŚƌƐƉůĂŶĞƌ� hǁĞ� WĞƚƌǇ� ĂƵƐ� �ĂƌŵƐƚĂĚƚ�
ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�Žď�ĞƐ�ĚĞŶŶ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ�
ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ZĂĚǀĞƌŬĞŚƌ� ĚƵƌĐŚ� &ĂŚƌƌĂĚƐƚƌĂƘĞŶ�
ŝŵŵĞƌ� ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůů͘� �ŝĞƐĞƌ� ƐŝĞŚƚ� ŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� DĞŚƌ� ƐŽůĐŚĞƌ� ^ƚƌĞĐŬĞŶ� ĞŝŶĞŶ� 'ĞͲ
ǁŝŶŶ�ĂŶ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ͕�ŵĂŶ�ŚƂƌĞ�ƵŶĚ�
ƐƚĂƵŶĞ͕�&ƵƘŐćŶŐĞƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ŝŚƌĞŶ�WůĂƚǌ͘��Ğƌ�ZĂĚͲ
ǀĞƌŬĞŚƌ�ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� &ĂŚƌƌĂĚƐƚƌĂƘĞŶ� ŐĞďƺŶĚĞůƚ͕�
ĚĂĚƵƌĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐŇƵƐƐ�Ĩƺƌ�ZĂĚĨĂŚƌĞƌ�ďĞƐͲ
ƐĞƌ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ƐĐŚŶĞůůĞƌ͕�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ĞƌͲ
ŚƂŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�ĚĂ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ�ZŝƐŝŬŽ�
ĂƵƐ� ^ŝĐŚƚ� ĚĞƌ� sĞƌŬĞŚƌƐƉůĂŶĞƌ� ũĂ� ĚĞƌ� �ƵƚŽǀĞƌŬĞŚƌ�
ŝƐƚ͕�ƐŽ�WĞƚƌǇ͘��ďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�^ƚƌĂƘĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�&ĂŚƌͲ
ƌĂĚƐƚƌĂƘĞŶ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ŬŽŵŵĞŶ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ŶƵƌ�EĞďĞŶƐƚƌĂƘĞŶ� ŝŶ� &ƌĂŐĞ͕� ŝŶ� ĚĞͲ
ŶĞŶ� ĞƐ� ďĞƌĞŝƚƐ� dĞŵƉŽ� ϯϬ� Őŝďƚ͘� KďǁŽŚů� ĞƐ�
ƌĞĐŚƚůŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�Őŝďƚ͕�ǁćƌĞ�ĞŝŶĞ�
�ƌĞŝƚĞ� ǀŽŶ� ǀŝĞƌ� DĞƚĞƌŶ� ŝĚĞĂů͕� ĚĂĚƵƌĐŚ� ǁćƌĞ�
ĞŝŶ� ZĂĚǀĞƌŬĞŚƌ� ŝŶ� ǌǁĞŝ� ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ŶĞďĞŶĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŵƺƐƐƚĞŶ� ĚĂŶŶ�
ĂƵĐŚ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ� ǀŝĞůĞ�WĂƌŬƉůćƚǌĞ͕� ĚŝĞ� Ăŵ�^ƚƌĂͲ
ƘĞŶƌĂŶĚ� ƐŝŶĚ͕� ǁĞŐĨĂůůĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐ� ǁƺƌĚĞ� ǌƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌƐĐŚćƌĨƵŶŐ�ĚĞƐ�WĂƌŬĚƌƵĐŬƐ�
ŝŶ�ĚĞŶ�tŽŚŶŐĞďŝĞƚĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ƵŶƐ�
ĚĂŶŶ�sĞƌŬĞŚƌƐƉůĂŶĞƌ�ĞƌǌćŚůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶƵƌ� ŝŶ�
ǁĞŶŝŐĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ĚĞƌ� &Ăůů� ƐĞŝŶ� ǁŝƌĚ͘� /ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�,Ğƌƌ�WĞƚƌǇ�ĚŝĞ�DĞŝŶƵŶŐ�ǀĞƌƚƌŝƩ͕�
ĚĂƐƐ�<ŽŶŇŝŬƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ZĂĚ�ƵŶĚ��ƵƚŽ�ĂďŶĞŚͲ
ŵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ƵƚŽĨĂŚƌĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐƌĞŐĞůŶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƌŝĞƌƚ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ƵƚŽĨĂŚƌĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ĚĞƌ� ͣ�ƂƐĞ͞� ŝŵ�
^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ� ŝƐƚ͘� sĞƌƐĐŚǁŝĞŐĞŶ� ǁŝƌĚ� ĂďĞƌ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůĞ� ZĂĚĨĂŚƌĞƌ� ĞďĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂŶ�
ĚŝĞ� sĞƌŬĞŚƌƐƌĞŐĞůŶ� ŚĂůƚĞŶ͘� �Ɛ� ǁŝƌĚ� ďĞŝ� ZŽƚ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŵƉĞůŶ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�&ĂŚƌƚ�
ƚĞůĞĨŽŶŝĞƌƚ͕� ĞƐ�ǁŝƌĚ� ŽŚŶĞ� >ŝĐŚƚ� ŐĞĨĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ�
Ăŵ� ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ZĂĚƌĂƐĞƌ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ�
ŬĞŝŶĞŶ�ZƺĐŬƐŝĐŚƚ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞͲ
ůĞ�&ƵƘŐćŶŐĞƌ�ŝŶ�'ĞĨĂŚƌ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�� 

�Ɛ�ƐƚĞůůƚ� ƐŝĐŚ�ĚĞƐŚĂůď�ǀŝĞůŵĞŚƌ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�Žď�&ĂŚƌͲ
ƌĂĚƐƚƌĂƘĞŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ� ƐŽ� ƚŽůů� ƐŝŶĚ͕� ŽĚĞƌ� Žď� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ�
ǀŝĞůŵĞŚƌ�ĚĂŶŶ�ǌƵŵ�ͣƌĞĐŚƚƐĨƌĞŝĞŶ�ZĂƵŵ͞�Ĩƺƌ�ZĂĚƌĂͲ
ƐĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ͍� �ƵƌǌĞŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ� &ĂŚƌƌĂĚĨĂŚƌĞƌ� ũĂ� ŶƵƌ�
ƐƉŽƌĂĚŝƐĐŚ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŵƵƐƐƚĞ�ƐĐŚŽŶ�ƂŌĞƌƐ�
ƐĞůďƐƚ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŽůĐŚĞ�ŽŚŶĞ�>ŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�WŽůŝͲ
ǌĞŝ�ǀŽƌďĞŝĨƵŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŵĂů�ĂŶŐĞŚĂůƚĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ͊�tŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�&ĂŚƌƌĂĚƐƚƌĂƘĞŶ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� <ŽŶƚƌŽůůĞ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͍� �ĞƐŚĂůď� ŵƵƐƐ�
ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ƐƚĞůůĞŶ͕�Žď�ƐŽůĐŚĞ�&ĂŚƌƌĂĚƐƚƌĂͲ
ƘĞŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƐŝŶŶǀŽůů�ƐŝŶĚ͘ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 



-DKUHVU�FNEOLFN����� 

�ĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ�ŬĂŶŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�:ĂŚƌ�
ŐĞůƚĞŶ͘�tŝƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WƵŶŬͲ
ƚĞ� ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŵŝƚǁŝƌŬĞŶ͘� 

^Ž�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĞƐ� ŐĞƐĐŚĂŏ͕�ĚŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƐ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�ĚĂǀŽŶ�ǌƵ�ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ǀŽƌŐĞͲ
ƐĐŚůĂŐĞŶĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀŬŽŶǌĞƉƚ�ǌƵƌ��ĞƩĞŶƐƚĞƵĞƌ�ĚŝĞ�
ƐŝŶŶǀŽůůĞƌĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝƐƚ͘��ŶƐƚĂƩ�ĞŝŶĞƐ��ƺƌŽŬƌĂͲ
ƟĞŵŽŶƐƚƌƵŵƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŬůĞŝͲ
ŶĞ�ƵŶĚ�ŵŝƩůĞƌĞ��ĞƚƌŝĞďĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶƵŶ�ĞŝŶ�ƉƌĂŐŵĂͲ
ƟƐĐŚĞƐ�DŽĚĞůů͕�ĚĂƐ�DĞŚƌĞŝŶŶĂŚŵĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�
ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ�ƺďĞƌ�dĂŐĞƐƚŽƵƌŝƐƚĞŶ�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ͘��ƵĐŚ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ůĂŶŐĞ�ǀĞƌĨŽůŐƚĞŶ�WƌŽͲ
ũĞŬƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�/ĚĞĞŶ�ƌĞĂůŝƐŝĞͲ
ƌĞŶ͗� 

 

ĚŝĞ�ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ� ĐĂŵƉƵƐĂƌƟŐĞŶ�<ƌĞĂƟǀ-� ƵŶĚ�
tŽŚŶƐƚƌƵŬƚƵƌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� DĂƌŬ� dǁĂŝŶ�
sŝůůĂŐĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ďĞŝŵ�>ĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�mďĞƌͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ� WĂƚƌŝĐŬ� ,ĞŶƌǇ� sŝůůĂŐĞ� ŝŶ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞ�
EƵƚǌƵŶŐ͘� ,ŝĞƌ� ƐŽůů� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶ� tŽŚŶ-� ƵŶĚ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘��ƵĐŚ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
ŶĞƵĞ� <ŽŶĨĞƌĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ƌŽƘƐƉŽƌƚŚĂůůĞ�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ůĞƚǌƚĞƌĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌƂƘĞͲ
ƌĞŶ� <ĂƉĂǌŝƚćƚ� ĂůƐ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘�EĞďĞŶ�
ĚŝĞƐĞŶ�'ƌŽƘƉƌŽũĞŬƚĞŶ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ǁŝƌ�ǁŽ�ŝŵŵĞƌ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ�ĚĞŶ��ƵƐďĂƵ�ǀŽŶ�tŽŚŶ-� ƵŶĚ�'ĞǁĞƌďĞŇćĐŚĞŶ͕�
ďĞǀŽƌǌƵŐƚ�ŝŵ�tĞŐĞ�ĚĞƌ�EĂĐŚǀĞƌĚŝĐŚƚƵŶŐ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�
ƵŶŶƂƟŐĞ�&ůćĐŚĞŶǀĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘��ĂǌƵ�
ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ�ZŝŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�sĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨĞƐ͕� Ƶŵ� �ĞƌŐŚĞŝŵ-tĞƐƚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ĂƵĨͲ
ǌƵǁĞƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ŶƵƚǌďĂƌĞ� &ůćĐŚĞŶ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘�� 

�Ğŝ� ĚŝĞƐĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ� ŚĞůĨĞŶ� ƵŶƐ� ƵŶƐĞƌĞ� ŶĞƵĞŶ�
^ƚćĚƚĞƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ŵŝƚ� WĂŽůŽ� �ůƚŽ� ;ͣ^ŝůůŝĐŽŶ�
sĂůůĞǇ͞Ϳ�ƵŶĚ�,ĂŶŐǌŚŽƵ͘�^ŝĞ� ƐŝŶĚ�ƵŶƐ�sŽƌďŝůĚ�ďĞŝ�
ƵŶƐĞƌĞŵ� ǀŝĞůƐĐŚŝĐŚƟŐĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ƵůƚƵƌ-�
ƵŶĚ�<ƌĞĂƟǀǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ͘��/Ŷ�ĚĞƌ�,ŽīͲ
ŶƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞůĞ�Ĩƺƌ�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ďƌŝŶŐƚ͕�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�
/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�:ĂŚƌĞƐĂƵƐŬůĂŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞŶ�
ŐƵƚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ͊ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 

�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů� 

^Ž�ǁƵƌĚĞ�ŶĂĐŚ�ǌćŚĞŵ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�ZŝŶŐĞŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� <ƌŝŵŝŶĂůŝƚćƚƐďƌĞŶŶƉƵŶŬƚĞ� ǁŝĞ� ĚĞŶ�
�ŝƐŵĂƌĐŬƉůĂƚǌ�ĚƵƌĐŚ�sŝĚĞŽƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ƐŝĐŚĞƌĞƌ�
ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ŝĞƐ�ǁĂƌ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�ŐĞƐƟĞŐĞŶĞŶ�
<ƌŝŵŝŶĂůŝƚćƚƐǌĂŚůĞŶ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘� �ŶĚĞͲ
ƌĞƌƐĞŝƚƐ� ǁŝƌĚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� >ƂƐĐŚƵŶŐƐĨĞƐƚůĞŐƵŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�'ĞŶƺŐĞ�ŐĞƚĂŶ͘� /Ŷ�^ĂͲ
ĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
:ĂŚƌ� ĞŝŶŵĂů� ŵĞŚƌ� ĚŝĞ� <ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐŇćĐŚĞŶ� ŝŵ�
DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘�,ŝĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ǌƵŬƵŶŌƐŽƌŝĞŶͲ
ƟĞƌƚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝŏ�ǀ͘Ă͘�ĚŝĞ�
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� WĂƌŬƐ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ�ĚĞƌ�WĂƩŽŶ��ĂƌĂĐŬƐ͕� 



WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͗ 
 
EĂĐŚ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ͕�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϮϮ͘�
:ĂŶƵĂƌ͕� Ƶŵ� ϭϲ� hŚƌ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶ͕� ZĂƚŚĂƵƐ͕� DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ϭϬ͕� �ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ͘�
dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ďŝƩĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞͲ
ůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϲϮϮϭ-ϱϴϰϳϭϲϬ� ŽĚĞƌ� ǀŝĂ� �-DĂŝů�
ŝŶĨŽΛŶŝĐŽůĞ-ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ͘� 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�,��ϯϬϮϲϲϳ͘� 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

/ŵ�^ƚĂĚƩĞŝů�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϳ�ďŝƐ�ϭϴ�hŚƌ�
ŝŵ��ƺƌŐĞƌǌĞŶƚƌƵŵ�,ĞŐĞŶŝĐŚƐƚƌ͘�Ϯ�Ăŵ͗ 

ϮϮ͘Ϭϭ͘ϭϴ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϭϵ͘ϬϮ͘ϭϴ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/Ŷ� ĚĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ� �ŽǆďĞƌŐͬ�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͕� ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϲ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌ�ŝŵ��ƺƌŽ�ĚĞƐ�^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌͲ
ĞŝŶĞƐ��ŽǆďĞƌŐ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�tĂůĚƉĂƌŬƐĐŚƵůĞ��ŵ�tĂůĚͲ
ƌĂŶĚ�Ϯϭ͕�Ăŵ͗ 

ϭϮ͘Ϭϭ͘ϭϴ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ϭϵ͘ϬϮ͘ϭϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

hŶĚ�ŝŵ�^ƚĂĚƩĞŝů�WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϲ�ďŝƐ�
ϭϳ͘ϯϬ� hŚƌ� ŝŵ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐŚĂƵƐ� WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ͕�
^ĐŚǁĂůďĞŶǁĞŐ�ϭ-Ϯ͕�Ăŵ͗ 

Ϯϵ͘Ϭϭ͘ϭϴ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ϯϲ͘ϬϮ͘ϭϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�ŶĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� /ĚĞĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĂƵͲ
ƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶ-Eƌ͘�
ϬϭϳϮ-ϲϲϬϲϵϮϴ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

6SUHFKVWXQGHQ�XQVHUHU�*HPHLQGHUlWH 

tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͕�D͘Ě͘>͘�Ă͘�͗͘� 
 
EĂĐŚ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ͕�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϮϮ͘�
:ĂŶƵĂƌ͕� Ƶŵ� ϭϲ� hŚƌ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶ͕� ZĂƚŚĂƵƐ͕� DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ϭϬ͕� �ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ͘�
dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ďŝƩĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞͲ
ůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϲϮϮϭ-ϱϴϰϳϭϲϬ� ŽĚĞƌ� ǀŝĂ� �-DĂŝů�
ǁĞƌŶĞƌΛƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ͘�� 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ�;<ƺŵŵĞƌĞƌ�dĞůĞĨŽŶͿ�ƵŶƚĞƌ�� 
нннннннннннннннннннннннннннннннннннннннн
нннннннннннннннннннннннннннннннннннннннн

8QVHUH�)UDNWLRQ�LP�,QWHUQHW 

ZZZ�FGX-IUDNWLRQ-KG�GH 
 
)DFHERRN��FGX-IUDNWLRQ-KHLGHOEHUJ 
 
:HQQ�,KQHQ�XQVHU�1HZVOHWWHU�JHIDOOHQ�KDW��HPSIHKOHQ�6LH�XQV�ELWWH�ZHLWHU��RGHU�WHLOHQ�6LH�XQV�HLQIDFK�GLH�(-
0DLO-$GUHVVH�PLW��DQ�GLH�ZLU�LKQ�VHQGHQ�VROOHQ�� 
 
8QVHUH�(-0DLO-$GUHVVH�ODXWHW��LQIR#FGX-IUDNWLRQ-KG�GH 
 
9LHOHQ�'DQN� 



DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� ��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ͕�
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͕������������������������
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� �ŽǆďĞƌŐ͕�������������
�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͕� <ŝƌĐŚŚĞŝŵ� ƵŶĚ� WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ͕��������������������������������������
ĞŚƌďĂƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 

 

<ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ 

^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ� ĚĞƌ� ��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ͕��
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͕�����������������
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� �ĂŚŶƐƚĂĚƚ͕�
�ĞƌŐŚĞŝŵ� ƵŶĚ� tĞƐƚƐƚĂĚƚ͕����������������������������������������
ĞƐƐŝŐΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� �ĂŚŶƐƚĂĚƚ͕�
�ĞƌŐŚĞŝŵ͕� EĞƵĞŶŚĞŝŵ� ƵŶĚ� ^ƺĚƐƚĂĚƚ͕����������������������������������������
ŬƵƚƐĐŚΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� EĞƵĞŶŚĞŝŵ�
ƵŶĚ��ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕�ŵĂƌŵĞΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� tŝĞďůŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ 

�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ĚĞƌ� ��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ͕���
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� EĞƵĞŶŚĞŝŵ͕�
^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ� ƵŶĚ� �ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕����������������������
ŐƌĂĚĞůΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 

 

tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͕�D͘Ě͘>͘�Ă͘�͘ 

ϭ͘� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͕������
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� <ŝƌĐŚŚĞŝŵ͕�
WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ� ƵŶĚ� ZŽŚƌďĂĐŚ͕����������������������������������������
ǁĞƌŶĞƌΛƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ 

 

dŚŽŵĂƐ��ĂƌƚŚ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� �ůƚƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ�
tŝĞďůŝŶŐĞŶ͕�ďĂƌƚŚΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ� 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� �ůƚƐƚĂĚƚ͕�
^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ� ƵŶĚ� �ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕����������������������������������������
ĨŽĞŚƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

�ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� ,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐͲ
ŚĞŝŵ�ƵŶĚ�^ƺĚƐƚĂĚƚ͕�ũĂŬŽďΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ 

8QVHUH�*HPHLQGHUlWH�VWHKHQ�,KQHQ�I�U�)UDJHQ�XQG�$QUHJXQJHQ�JHUQH�]XU�9HUI�JXQJ�� 
 
1DFKVWHKHQG�ILQGHQ�6LH�,KUH�Q�$QVSUHFKSDUWQHU�LQ�I�U�GLH�HLQ]HOQHQ�6WDGWWHLOH�� 

ǁŝĐŬĞŶŚĂĞƵƐĞƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 


