
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕ 

ĚŝĞƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� DŽŶĂƚĞ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ƵŶĚ� �ĞǌĞŵďĞƌ͘� ,ŝŶƚĞƌ� ƵŶƐ�
ůŝĞŐƚ� ĞŝŶ� ďĞǁĞŐƚĞƐ� :ĂŚƌ͘� �ůƐ� ��h� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ŵŝƚ� �ŶŶĞŐƌĞƚ�<ƌĂŵƉ-<ĂƌƌĞŶďĂƵĞƌ� ĂůƐ�
EĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶ� ǀŽŶ� �ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů� ŝŵ� WĂƌͲ
ƚĞŝǀŽƌƐŝƚǌ�ĞŝŶĞ��ĞŝƚĞŶǁĞŶĚĞ�ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ͘ 

�Ğƌ��ƵŶĚĞƐŬĂŶǌůĞƌŝŶ�ŐĞďƺŚƌƚ�ƵŶƐĞƌ�ĂůůĞƌ��ĂŶŬ� Ĩƺƌ� /ŚƌĞ� >ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ĂůƐ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ĚĞƌ���h��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͘�Dŝƚ��ŶŶĞŐƌĞƚ�
<ƌĂŵƉ-<ĂƌƌĞŶďĂƵĞƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ĂŵďŝƟŽŶŝĞƌƚĞ�
ƵŶĚ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĐŚĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶ͘� �ŝĞ� ŶĞƵĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ǁŝƌĚ�
Ăŵ�ϭϭ͘� :ĂŶƵĂƌ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŵ�EĞƵũĂŚƌƐĞŵƉĨĂŶŐ�ĂƵŌƌĞƚĞŶ͕�ǁŽ�
ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ďĞƐƚĞŚƚ͕�ƐŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŬĞŶŶĞŶǌƵͲ
ůĞƌŶĞŶ͘��ůůĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊� 

�Ƶŵ�:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ƌͲ
ĨŽůŐ�ĞŝŶĞƐ�>ĂŶŐǌĞŝƚƉƌŽũĞŬƚĞƐ͗�^Ž�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ƉŽͲ
ůŝƟƐĐŚĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ŶĞƵĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�'ƌŽƘĞƌ�KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ�ǌƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͘ 

�ďĞŶĨĂůůƐ� ŵŝƚ� ǀŝĞů� �ŝŶƐĂƚǌ� ŬćŵƉĨĞŶ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƌŝĐŚƟŐĞŶ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ŝŵ� ,ĂƵƐŚĂůƚ͗� �ŝůĚƵŶŐ͕� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ƵŶĚ� �ƺƌͲ
ŐĞƌŶćŚĞ͘�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ŐĞƌŶĞ�ĚĂďĞŝ͊ 

/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ� /ŚƌĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ�ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ŝŵ�EĂŵĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ� ŐĞͲ
ƐĂŵƚĞŶ�&ƌĂŬƟŽŶ�ĞŝŶ� ĨƌŽŚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ� ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵͲ
ƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ͊ 

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

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

,PSUHVVXP�� 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ 

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

9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 

�ŽƉƉĞůŚĂƵƐŚĂůƚ�ϮϬϭϵͬϮϬ�«���«������«���^͘�Ϯ 

�ƺƌŐĞƌƉůĂŬĞƩĞ�««««««���««��««�^͘�ϯ 

��h�Ĩƺƌ�WƌŽǀŝĚĞŶǌŐĂƌƚĞŶ�««���««�«^͘�ϯ 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ďĞƐƐĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ��«�««������^͘�ϰ 

tŝƌ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͊««««««���««��«««������^͘�ϱ 

^ĐŚƵůĞŶ�ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ƐĂŶŝĞƌĞŶ««««������^͘�ϱ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ«««���^͘�ϲ 

:ĂŚƌĞƐƌƺĐŬďůŝĐŬ�ϮϬϭϴ���«���«��«««������^͘�ϳ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�««««««««���««����^͘�ϲ 

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

��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�««�««��^͘�ϳ 



ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ�^ƉŽƌƚƐƚćƩĞŶ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŝŶ��ŶŐƌŝī�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ� ŵƵƐƐ͕� ǁŝĞ� ĚĂƐ� dƵƌŶǌĞŶƚƌƵŵ͘� ,ŝĞƌǌƵ� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�DŝƩĞů�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘�hŵ�ƵŶƐĞƌĞ�
^ƚĂĚƚ� ǌƵŬƵŶŌƐƐŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ŵŽĚĞƌŶ� ǌƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�
ŵƵƐƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶƚƌćŐĞ� ƐŽůů� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ĂƵĨ�
ĚĞŶ� ŶĞƵĞƐƚĞŶ� ^ƚĂŶĚ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
�ŶŐĞďŽƚ�ĂƵƐďĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘��ŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ŶͲ
ĨĂŶŐ�ǁćƌĞ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�t>�E�EĞƚͲ
ǌĞƐ͕� ƐƉĞǌŝĞůů� ŝŶ� ĚĞƌ� �ůƚƐƚĂĚƚ͕� ƐŽǁŝĞ� ŵĞŚƌ� �ƺƌͲ
ŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵŶĚ�,ĂŶĚǇ͘� 

tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�
�ƺƌŐĞƌĨĞƐƚ� ũćŚƌůŝĐŚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞƐ� ŝƐƚ�ŐĞƌĂͲ
ĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶĞ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĞŝŶĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ƐŝĐŚ�ǌƵ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞƌŶ�ĚŝĞ��ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘� 

�Ăŵŝƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ŐƵƚ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞ�:ĂŚƌ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂďĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�
ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚ�ŝŶƐ�EĞƵĞ�
:ĂŚƌ͘ 

�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

'RSSHOKDXVKDOW���������� 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŐĞŚƂƌƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ^ƚćĚƚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŵŝƚ�Ăŵ�ƐƚćƌŬƐƚĞŶ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐ�
ďĞĚĂƌĨ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĞŝŶĞŵ�,ĂƵƐŚĂůƚ͕�ĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ� ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ŐĞƌĞĐŚƚ� ǁŝƌĚ͘�tŝƌ� ĂůƐ� ^ƚĂĚƚƌćƚĞ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ŵƵƐƐ�ůćŶŐƐƚ�ƺďĞƌĨćůůŝŐĞ�/ŶǀĞƐƟƟŽͲ
ŶĞŶ�ƚćƟŐĞŶ͘ 

�ŝŶĞ� ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ� ^ƚĂĚƚ� ďƌĂƵĐŚƚ� ŵĞŚƌ� WĞƌƐŽŶĂů͕�
ŐĞƌĂĚĞ�ĂƵĐŚ� ŬƵƌǌǌĞŝƟŐĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƵĨͲ
ƐƚŽĐŬƵŶŐĞŶ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ĚĞƐ� ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ� KƌĚͲ
ŶƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞƐ͕� ƐŝŶĚ� ĚĂďĞŝ� ǌƵ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ�
ƵŶĚ�ŵƺƐƐĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ƐĞŝŶ͘ 

�Ă�ƐŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ǀĞƌͲ
ćŶĚĞƌƚ͕�ŵƵƐƐ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ�
^ŽǌŝĂůĞƐ� ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁŝĞ� ŝŶ� sĞƌĞŝŶĞ͕�
^ĞůďƐƚŚŝůĨĞŐƌƵƉƉĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĂƐ� �ŵƚ� ĚĞƐ� �ŚƌĞŶͲ
ĂŵƚƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͘� 

�ůƐ� ƵŶƐĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĨ�
ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�^ĐŚƵůĞŶ͕�ŝŵ�^ŝŶͲ
ŶĞ�ĚĞƐ�ĨƺŶĨ�ƉůƵƐ�ǌǁĞŝ�WůĂŶƐ͕�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͘��ĞƐǁĞͲ
ŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ǀŽƌŐĞǌŽŐĞŶĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ͕�ďĞŝͲ
ƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĚĞƐ� �ƵŶƐĞŶŐǇŵŶĂƐŝƵŵƐ͕� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘�
'ĞŶĂƵƐŽ� ďĞŶƂƟŐĞŶ� ǀŝĞůĞ� ^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ� ĞŝŶĞ� �ƵĨͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ͕�ǁĂƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƐƐĞƌĞŶ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐͲ
ďŝůĚ�ƵŶĚ�ŚŽŚĞƌ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ�ďĞŝƚƌćŐƚ͘ 

/ŵ��ĞƌĞŝĐŚ�sĞƌŬĞŚƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ůƚƐƚĂĚƚ�ƐŽ�ĞŝŶ�ŚŽŚĞƐ��ƵĚŐĞƚ�ǀŽƌŐĞͲ
ƐĞŚĞŶ� ǁĂƌ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ� �ƌĞŶŶƉƵŶŬƚĞ͕� ǁŝĞ� ĚĞƌ�
<ƌĞŝƐǀĞƌŬĞŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌĂŶǌ-<ŶĂƵī-^ƚƌĂƘĞ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶ�
ŝŵŵĞŶƐĞƐ� sĞƌŬĞŚƌƐĂƵŅŽŵŵĞŶ� ĂƵĨǁĞŝƐƚ͕� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� �ƵƐƚĂŶĚ� ƐŝŶĚ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞƌ�
ƐĐŚŶĞůůĞŶ� >ƂƐƵŶŐ� ďĞĚƺƌĨĞŶ͘� �ƵĐŚ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ�
ŚŝĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƌŚĂůƚ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ�&ƵƘ-� ƵŶĚ�ZĂĚͲ
ǁĞŐĞ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵŵ�dĞŝů�ŝŶ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŵ�
�ƵƐƚĂŶĚ�ďĞĮŶĚĞŶ͘ 

�Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĞƟŐ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕�ƐŽůůƚĞ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǌƵ� ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞƌ� �ĞƚćƟŐƵŶŐ�
ŵŝƚǁĂĐŚƐĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͕� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� 

 



%�UJHUSODNHWWH�XQG�+DQGVFKXKVKHLP 

>ŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ůŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ͕ 

�ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ĨĂŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ŐƌŽƘĞŵ�
�ŶĚƌĂŶŐ� ĚŝĞ� sĞƌůĞŝŚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌƉůĂŬĞƩĞ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƐƚĂƩ͘�^ŝĞ�Őŝůƚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�,ŝŐŚͲ
ůŝŐŚƚƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ�
ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�ŐƌŽƘĞŶ�^ĂĂů�ĚĞƐ�ZĂƚŚĂƵƐĞƐ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘�
hŵƌĂŚŵƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�sĞƌůĞŝŚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŵƵƐŝͲ
ŬĂůŝƐĐŚĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŐƌŽƘĞŶ��ƵƐƉƌƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞŵ� ǀŽůůďĞƐĞƚǌƚĞŶ� ^ĂĂů� ĨĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĨĞƐƚůŝĐŚĞ�
^ƟŵŵƵŶŐ�ŚĞƌǀŽƌŚŽď͘��ĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂƵƘĞƌͲ
ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� �ƵĨŽƉĨĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶǁŽŚů�
ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� �ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ� ĚĞƌ� DŝƚďƺƌͲ
ŐĞƌ͕� ǀĞƌůĂŶŐƚ�ŵŝƌ� ŐƌŽƘĞ� �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ƵŶĚ�tĞƌƚͲ
ƐĐŚćƚǌƵŶŐ�Ăď͕�ĚĞŶŶ�ĚĞƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ƵĨǁĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞͲ
ƐĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ŝƐƚ� ŝŵŵĞŶƐ͘� �ĂƐ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
sĞƌĞŝŶĞŶ� ŽĚĞƌ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ŵĞŝŶŝŐĞŶ�
,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ͕� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ƐŽǌŝĂůĞ� �ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ͕�
ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ŝŚƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĞŶƚŐĞŐĞŶͲ
ďƌŝŶŐĞŶ͕�ƚƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶǁŽŚů�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŵ� ďĞƐƐĞƌĞŶ� >ĞďĞŶƐŐĞĨƺŚů� ďĞŝ͘� hŶƐĞƌĞ� ^ƚĂĚƚ�
ŬŽŵŵƚ� ŽŚŶĞ� ĚŝĞƐĞ� ǀŝĞůĞŶ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ,ĞůĨĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ,ĞůĨĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐ͕� ĚŝĞƐ� ǌĞŝŐƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌ�DŝƚǁŝƌŬĞŶ�ƐƚĞƟŐ�ŐĞͲ
ƐƚĞŝŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 

/ĐŚ� ŚŽīĞ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŵŝƌ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ƐŽ� ŚŝůĨƐďĞƌĞŝƚĞ� ƵŶĚ� ĂŬƟǀĞ� DŝƚďƺƌŐĞƌ�
Őŝďƚ͕� ĚŝĞ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ� sŽƌďŝůĚ� ĚŝĞŶĞŶ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŐƵƚĞŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů� ǀŽƌĂŶŐĞŚĞŶ͘� &ƺƌ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƐ� ƵŶĚ� ƐŽǌŝĂůĞƐ�
DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƐ��ŚƌĞŶĂŵƚ�ǀŽŶ�ŐƌƂƘƚĞƌ��ĞͲ
ĚĞƵƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ƚƌćŐƚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ�ďĞŝ͘��ŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�WƌŽďůĞŵĂƟŬ�ĚĞƌ�DƺŚůƚĂůƐƚƌĂƘĞ�ŝŶ�,ĂŶĚͲ
ƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚŽƌƟŐĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ǌƵŬƺŶŌŝͲ
ŐĞŶ�sĞƌŬĞŚƌƐĨƺŚƌƵŶŐ͘�,ŝĞƌ�ŵƵƐƐ�ĞŝŶ�<ŽŶƐĞŶƐ�ŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ� ĂůůĞƐ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ͗� ĚŝĞ�
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ĚŽƌƚ� ůĞďĞŶĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�sĞƌŬĞŚƌƐͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ͘� �ŝĞ� sĞƌƚĂŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ŝŶ� ĚĂƐ�
ŶĞƵĞ� :ĂŚƌ� ďĞŐƌƺƘĞ� ŝĐŚ� ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ͘� �ĞŶŶ�
ŵĂŶ�ŚĂƚ� ŐĞŵĞƌŬƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ� WůćŶĞ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ� ĞŝŶ� ĞŶŽƌŵĞƌ� tŝĞĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ� �ŶͲ
ǁŽŚŶĞƌ� ŐĞďŝůĚĞƚ� ŚĂƚ͘� �ŝĞƐ� ďƌŝŶŐƚ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚƌŝŌĞŶĂŬƟŽŶ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƺďĞƌ�ϭϬϬϬ�
hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŬĂŵĞŶ͘� ^ĐŚŽŶ� ǌƵƌ� dƌĂͲ
ĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ��Ğŝƚ�ŐĞŚƂƌƚ�ĚĞƌ� 

,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵĞƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
dŝĞĩƵƌŐ͘��ƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�^ĐŚŵƵĐŬͲ
ƐƚƺĐŬ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƵŶĚ� ŝƐƚ� ƐĐŚŽŶ� ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
ŶƵƌ� ĞŝŶ� 'ĞŚŚĞŝŵƟƉƉ͘� �Ğŝ� �ƌĂƚǁƵƌƐƚ� ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚͲ
ŐĞŵĂĐŚƚĞŵ� 'ůƺŚǁĞŝŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ŵĂŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƵƌŐ�
ĞŝŶ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ� �ŵďŝĞŶƚĞ� ĞƌůĞďĞŶ͕� ǁĞůͲ
ĐŚĞƐ� ǀŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂŶůŽĐŬƚĞ͘� /ŵ� ƺďĞƌĚĂĐŚƚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ŵƉŽƌĞ� ŬŽŶŶƚĞ� ŵĂŶ� ďĞŝ�
ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƌ� DƵƐŝŬ� ĚĞŵ� tĞƩĞƌ� ŐƵƚ� ƚƌŽƚǌĞŶ�
ƵŶĚ�ŚĂƩĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ďĞŝ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ĂƵƐͲ
ŐĞǁćŚůƚĞŶ� ,ćŶĚůĞƌŶ͕� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĚĂƐ� ĞŝŶ� ŽĚĞƌ� ĂŶͲ
ĚĞƌĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ�&ĞƐƩĂŐĞ͘ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

�ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď 

&'8�I�U�3URYLGHQ]JDUWHQ 

ͣ�ŝĞ���h�&ƌĂŬƟŽŶ�ŝŵ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ŚĂƚ�ĚŝĞ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝͲ
ĞůůĞŶ� <ŽŶǌĞƉƚƐ� ǌƵƌ� �ƌŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� WƌŽǀŝĚĞŶǌŐĂƌͲ
ƚĞŶƐ�ĂůƐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ŶƵƚǌďĂƌĞ�'ƌƺŶŇćĐŚĞ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶͲ
ďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ�ďĞĂŶͲ
ƚƌĂŐƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ŐĞďĞƚĞŶ͕� ĚŝĞƐ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ǌƵ�
ƐĞƚǌĞŶ͞�ƐŽ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ��ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů͘ 

ͣ�Ğƌ� ǀŽŵ� ��h� ^ƚĂĚƚďĞǌŝƌŬƐǀĞƌďĂŶĚ� �ůƚƐƚĂĚƚͬ
^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ͞� ŝŶŝƟŝĞƌƚĞ��ƺƌŐĞƌĚŝĂůŽŐ�ŚĂƚ� ĞƌŐĞďĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� �ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ� ĚŽĐŚ� ĞŝŶ�
ƐĞŚƌ� ŐƌŽƘĞƐ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ƌŚĂůͲ
ƚƵŶŐ� ĚĞƐ� WƌŽǀŝĚĞŶǌŐĂƌƚĞŶƐ� ďĞƐƚĞŚƚ͘͞� DĞŚƌ� ĂůƐ�
ϮϬϬϬ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ϭϰ�dĂŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶ�ŬůĂƌĞƐ�sŽƚƵŵ�ĚĞƐ��ƺƌŐĞƌĚŝĂůŽŐƐ͕�ĚĞƌ�Ăŵ�ϴ͘ϭϭ͘�
ŵŝƚ� ƺďĞƌ� ϭϱϬ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ� ƐƚĂƪĂŶĚ͕� ƐŝŶĚ� ĞŝŶ�
ƐƚĂƌŬĞƐ� ^ŝŐŶĂů͕� ĚĂƐ� ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ� ŝŐŶŽƌŝĞƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ǁŽůůĞŶ͘�tŝƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ĞƐ�ĚĞƐŚĂůď�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ� ^ƚĂĚƚŬŝƌĐŚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ǇŶŽĚĞ�
ǀŽŵ� ϭϬ͘ϭϭ͘ǌƵŵ� �ŝĂůŽŐ� ŵŝƚ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌŶ�
ƺďĞƌ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ĞďĂƵƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽǀŝĚĞŶǌͲ
ŐĂƌƚĞŶƐ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ŶͲ
ŐĞďŽƚĞ�ĞƌŶƐƚŚĂŌ�ƵŶĚ�ĞƌŐĞďŶŝƐŽīĞŶ�ƉƌƺĨĞŶ�ǁŝůů͞�
ƐŽ�ĚĞƌ���h�<ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ͘ 

 

 



 

 

ͣ�Ɛ� ŬŽŵŵĞ� ũĞƚǌƚ� ĚĂƌĂƵĨ� ĂŶ͕� ŝŵ� �ŝĂůŽŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
<ŝƌĐŚĞ͕� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ� ĞŝŶ� <ŽŶǌĞƉƚ� ǌƵ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚŬŝƌͲ
ĐŚĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�/ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƌŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽǀŝĚĞŶǌͲ
ŐĂƌƚĞŶƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� EĞŶŶĞƌ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͞� ĞƌͲ
ůćƵƚĞƌƚ��ƌ͘�'ƌĂĚĞů�ĚĞŶ��ŶƚƌĂŐ͘ 

 

>ŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ͕ 

ĚŝĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐǀĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ďŝĞƚĞŶ� ĚĞŶ� &ƌĂŬƟŽͲ
ŶĞŶ�ĂůůĞ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĞŝŐĞŶĞ�/ŵƉƵůͲ
ƐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǌƵ� ƐĞƚǌĞŶ͘� �ŝĞ� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶ�ǁŝƌĚ�ŬŶĂƉƉ�ϳϬ��ŶƚƌćŐĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ
ǀĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� sŽƌůĂŐĞ� ĚĞƌ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌŐćŶǌĞŶ͘�tŝĐŚƟŐ�ĚĂďĞŝ͗�tŝƌ�ŚĂŶͲ
ĚĞůŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůů� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ� ŬĞŝŶĞ�ŵŝůůŝŽͲ
ŶĞŶƐĐŚǁĞƌĞ� tƺŶƐĐŚĞ͕� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ĮŶĂŶǌŝĞƌĞŶ�
ƐŝŶĚ͘� sŝĞůŵĞŚƌ� ƐĞƚǌĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĨ� ŬůĞŝŶĞƌĞ� DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŐƌŽƘĞŶ�EƵƚǌĞŶ�ĞŶƞĂůƚĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

tĂƐ� ŐĞŚƂƌƚ� ĚĂǌƵ͍��ŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŚƌĞŶͲ
ĂŵƚƐ͕� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ�Ŷŝŵŵƚ�ŐƌŽƘĞŶ�ZĂƵŵ�ĞŝŶ͘��ďĞŶƐŽ�ǁŽůͲ
ůĞŶ�ǁŝƌ�ŵĞŚƌ�&ŝŶĂŶǌŵŝƩĞů�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞ� ƐŽǁŝĞ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ� ^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ��ŝůĚƵŶŐ�ĞŝŶƐĞƚͲ
ǌĞŶ͘�tŝƌ�ƐƚĂƩĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞƌƵĨƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ďĞƐƐĞƌ�ĂƵƐ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞƐĞ�
ĚĞŶ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŐĞƌĞĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ŝĞ���h-&ƌĂŬƟŽŶ�ǁŝůů�ŵĞŚƌ�'ĞůĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WŇĞŐĞ�
ĚĞƐ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ZĂƵŵĞƐ� ;'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ͕� ŵĞŚƌ�
^ŝƚǌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶͿ͕�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌƐƉŝĞůƉůćƚǌĞ�;WŇĞŐĞ�
ƵŶĚ��ƌƐĂƚǌƐƉŝĞůŐĞƌćƚĞͿ� ƐŽǁŝĞ� ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ĚĞƌ�<ůĞŝŶŐćƌƚŶĞƌ�ĂƵĨǁĞŶĚĞŶ͘�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ƐĞƚͲ
ǌĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ^ƉŽƌƚďĞƌĞŝĐŚ͕� Ƶ͘Ă͘� ďĞŝŵ� dƵƌŶͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ͕� Ĩƺƌ� ͣ<ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� �ĞǁĞŐƵŶŐ͞� ;<ŝ�Ϳ� ƵŶĚ�
ĚĂƐ� d�Z� <ŝŶĚĞƌƚƵƌŶĞŶ͘�ƵĐŚ� ďĞŝŵ� sĞƌŬĞŚƌ� Őŝďƚ�
ĞƐ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� /ŵƉƵůƐĞ͕� Ƶ͘Ă͘� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶƐĂͲ
ŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚƵƌĐŚ�
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ZĂĚĨĂŚƌĞƌ� ƵŶĚ� &ƵƘŐćŶŐĞƌ͘�
�Ğŝ�ĚĞƌ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ǁŝƌ�Ƶ͘Ă͘�ĚĂƐ�DĞĚŝĞŶͲ
ĨŽƌƵŵ͕� �ŶũŽǇ� :Ăǌǌ͕� ĚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŚƌ͘�/ŵ�^ŽǌŝĂůďĞƌĞŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ�/ĚĞĞŶ͘ 

�ĞŝƐƉŝĞůŚĂŌ� ŐĞŶĂŶŶƚ� ƐĞŝĞŶ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�^ĞůďƐƚŚŝůĨĞďƺƌŽ͕�ĚŝĞ�&ĂĐŚƐƚĞůůĞ�^ƵĐŚƚ͕�&ƌĂƵĞŶ�
ŚĞůĨĞŶ� &ƌĂƵĞŶ� Ğ͘s͕͘� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌƐĐŚƵƚǌďƵŶĚ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ��/�^-,ŝůĨĞ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ǌŝĞůŐĞŶĂƵĞ�
ƵŶĚ� ĮŶĂŶǌŝĞƌďĂƌĞ� sŽƌƐĐŚůćŐĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘�hŶƐĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ͕� /ŶŝƟĂƟǀĞŶ͕�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�'ƌƵƉƉĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�
ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ�
ĚƵƌŌĞŶ͘� �ŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐǀĞƌͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ǌĞŝŐƚ� ŝŵŵĞƌ͕� ǁĞůĐŚ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ� �ƌͲ
ďĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŶƚƌćŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 

/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ� ƵŶĚ� /ŚƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ĨƌŽŚĞ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͊ 

�ĞƐƚĞ�'ƌƺƘĞ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ 
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 ĚĂǀŽŶ͕� ĚŝĞ� �ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ� ĂŶ� ĂůůĞŶ�
�ĐŬĞŶ� ƵŶĚ� �ŶĚĞŶ� ǌƵƌ� <ĂƐƐĞ� ǌƵ� ďŝƩĞŶ͘� �Ɛ� ĞŶƚͲ
ƐƉƌŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ� WŽůŝƟŬǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘�
^ƚĂƩ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ďĞƐƟŵŵƚĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǌƵ�
ͣďĞƐƚƌĂĨĞŶ͕͞�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ��ŶƌĞŝǌĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�PWEs�ƐĐŚĂīĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ĞŝŶ͕�ǁĂŶŶ�ŝŵŵĞƌ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘��ƵůĞƚǌƚ�ŚĂͲ
ďĞŶ� ǁŝƌ� Ƶ͘Ă͘� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƌ� WĂƌŬ� Θ� ZŝĚĞ-
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ĂůůŐĞŵĞŝͲ
ŶĞƐ� <ƵƌǌƐƚƌĞĐŬĞŶƟĐŬĞƚ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘� �ŝĞ� 'ƌƺŶĞŶ�
ǀĞƌĨŽůŐĞŶ�ĚĞŶ�ƵŵŐĞŬĞŚƌƚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ƉůćĚŝĞͲ
ƌĞŶ�ĚĂŚĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƺŚƌĞŶ͘�hŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� ďŝƩĞ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ� sŽƌŚĂďĞŶ͘� �ŝŶĞ� mďĞƌƐŝĐŚƚ� ǌƵ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
�ŶƚƌćŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͘ 

/ŚƌĞ�^ƚĂĚƚƌćƟŶ�<ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ 

WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� ��h� &ƌĂŬƟŽŶ� ŝŵ� ,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ǀŽŵ�ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ� 

��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� WůćŶĞ� ĚĞƐ� �ƵŶƐĞŶ-
'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ 

Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ� �ƌŝĞĨ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� �ůͲ
ƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ� ĚĞƐ� �ƵŶƐĞŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ� ŬƺƌǌůŝĐŚ� ĂŶ�
ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŐĞǁĂŶĚƚ� ƵŶĚ� Ƶŵ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ŐĞďĞƚĞŶ͘�^Ğŝƚ�ϮϬϭϬ�ƉƌĂŬƟǌŝĞƌƚ�ĚĂƐ��ƵŶƐĞŶ-
'ǇŵŶĂƐŝƵŵ� ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞŵ� �ƌĨŽůŐ� ĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ� ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ� 'ĂŶǌƚĂŐĞƐďĞƚƌŝĞď͘� /ŵ� �ĞͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� 'ĂŶǌƚĂŐĞƐͲ
ďĞƚƌŝĞď� Ăŵ� �ƵŶƐĞŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� :ĂŚƌ�
ϮϬϬϴ�;ϮϰϴͬϮϬϬϴͿ�ƐƚĞŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ͣďĂƵůŝĐŚĞ�sĞƌćŶĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ŽĚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ^ƉŽƌƚŚĂůůĞŶ͞� ŶƂƟŐ�
ƐŝŶĚ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� &ŽůŐĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚĞƌ� �ŶďĂƵ� Etd�
;�ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩ� ϭͿ͕� ĚĞƌ� hŵďĂƵ� ĚĞƌ� ĂůƚĞŶ� EĂƚƵƌͲ
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌƐƌćƵŵĞ� ;�ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩ� ϮͿ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ� ^ƉŽƌƚŚĂůůĞ� ;�ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩ� ϯͿ� ĂůƐ� ďĂƵůŝĐŚĞ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� 'ĂŶǌƚĂŐĞƐďĞƚƌŝĞď� ďĞͲ
ŶĂŶŶƚ͘� �ŝƐŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ� ŶƵƌ� �ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩ� ϭ� ĨĞƌƟŐͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ�;ϮϬϭϲͿ͘��ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩ�Ϯ�ƐŽůů�ůĂƵƚ�WůćŶĞŶ 

:LU�I�U�6LH� 

�Ğƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ���h-&ƌĂŬƟŽŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�
>ĞďĞŶ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�ǌƵ�
ŵĂĐŚĞŶ͘� �ĂŚĞƌ� ƐĞƚǌĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� �ůůƚćŐůŝͲ
ĐŚĞƐ�ĞŝŶ͕�ǁĂƐ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ǌǁĞŝĞƌ��ĞŝͲ
ƐƉŝĞůĞ�ƐĐŚŝůĚĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞ͗ 

�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŝŵ��ĞͲ
ǌĞŵďĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐĞƌ� ^ĐŚƵůĞŶ� dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌƐƉĞŶĚĞƌ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͘�
�Ğƌ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ� ŚĞŝƘĞ͕� ƚƌŽĐŬĞŶĞ� ^ŽŵŵĞƌ� ŚĂƚ� ŐĞͲ
ǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ� ĞƐ� ŝƐƚ͕� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶĞŶ� �ƵŐĂŶŐ� ǌƵ�
ĨƌŝƐĐŚĞŵ� dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌ� ǌƵ� ŚĂďĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ�
ƐƚĞŚĞŶ� ǌǁĂƌ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� 'ĞƚƌćŶŬĞĂƵƚŽŵĂƚĞŶ͕� ĂŶ�
ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�'ĞƚƌćŶŬĞ�ĞƌͲ
ǁĞƌďĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŝŶĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ƵŶĚ�
ƉƌŽďůĞŵůŽƐ� ĂŶ� dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ďĞƐƚĞŚƚ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ďŝƐŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ͘�
�ŝĞƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝŶŶĞŚŵďĂƌ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ƚćŐůŝĐŚ�
Ăŵ� 'ĞƚƌćŶŬĞĂƵƚŽŵĂƚĞŶ� ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ� ŵƵƐƐ͕� ŬĂŶŶ�
ĚŝĞƐ� ŐĂŶǌ� ƐĐŚƂŶ� ŝŶƐ� 'ĞůĚ� ŐĞŚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ŬŽŵŵƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ^ƵŵŵĞ� ĞŝŶŝŐĞƐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�
ŵŝƚ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ĂďĞƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ŬĞŝŶĞ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƐ�
'ĞůĚďĞƵƚĞůƐ�ƐĞŝŶ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�EƵƚͲ
ǌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞƚƌćŶŬĞĂƵƚŽŵĂƚĞŶ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ�ĞƌͲ
ŚƂŚƚĞ� <ŽŶƐƵŵ� ǌƵĐŬĞƌŚĂůƟŐĞƌ� 'ĞƚƌćŶŬĞ� ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ŶŝĐŚƚ� ŐĞƌĂĚĞ� ǁƺŶƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ͘� �ŝĞ� DĂƌŝĞ-�ĂƵŵ-
^ĐŚƵůĞ� ǀĞƌĨƺŐƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌͲ
ƐƉĞŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ĚĂŵŝƚ� ŐƵƚĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͘ 

�Ƶŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŐĞŐĞŶ� ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
�ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂƌŬŐĞďƺŚƌĞŶ�ĂƵĨ�ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ�^ƚĞůůͲ
ŇćĐŚĞŶ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�WĂƌŬŚćƵƐĞƌ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�
^ĐŚŽŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�WĂƌŬŚćƵƐĞƌŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ�ƐŽůů�ĞƐ�
ǌƵƌ��ŵŽƌƟƐĂƟŽŶ�ǀŽŶ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ƌŚƂͲ
ŚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƺŚƌĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ĂƐ�WĂƌŬĞŶ�ĂŶ�WĂƌŬͲ
ƐĐŚĞŝŶĂƵƚŽŵĂƚĞŶ� ƐŽůů� ŶĂĐŚ� tŝůůĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ� ĂƵĨ� ϭ͕ϴϬ� Φ� ƉƌŽ� ^ƚƵŶĚĞ͕� ŶĂĐŚ�tŝůůĞŶ� ĚĞƌ�
'ƌƺŶĞŶ�ĂƵĨ�Ϯ͕ϭϬ�Φ�ƉƌŽ�^ƚƵŶĚĞ�ǀĞƌƚĞƵĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĞŝĚĞƐ�ůĞŚŶĞŶ�ǁŝƌ�Ăď͘��Ɛ�ǁƺƌĚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĞŝŶƵŶŐ�
ŶĂĐŚ�ŶƵƌ� ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐǁĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ� &ĂůƐĐŚƉĂƌŬĞŶƐ�
ĨƺŚƌĞŶ͕�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞͲ
ŶƵŐ�ůĞŝĚĞƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůǌƵ�ǀŝĞů� 

6FKXOHQ�VFKQHOOHU�VDQLHUHQ� 



 

ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ϮϬϭϵ� ďŝƐ� ϮϬϮϭ� ƵŵŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁćŚƌĞŶĚ� �ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩ� ϯ� ĞƌƐƚ�
ϮϬϮϰ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� ƐŽůů͘� �ŝĞƐĞŶ� �ĞŝƚƉůĂŶ� ůĞŚŶƚ� ĚĞƌ�
�ůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ� Ăď� ƵŶĚ� ĨŽƌĚĞƌƚ� ĞŝŶĞ�
ƐĐŚŶĞůůĞƌĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞƐĂŵƚƉƌŽũĞŬƚƐ͘ 

�ĂǌƵ� ćƵƘĞƌŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ��h-^ƚĂĚƚƌćƚĞ� WƌŽĨ͘� ĂƉů͘�
�ƌ͘� EŝĐŽůĞ� DĂƌŵĠ� ƵŶĚ� DĂƩŚŝĂƐ� <ƵƚƐĐŚ͕� ďĞŝĚĞ�
DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŵ� �ƵƐƐĐŚƵƐƐ� Ĩƺƌ� �ŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� <ƵůƚƵƌ͗�
ͣtŝƌ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ĚĂƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�
ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ƐŝĞ� ǀŽůů� ƵŶĚ� ŐĂŶǌ� ĚĂďĞŝ͕� ĚŝĞ�
�ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�
�ƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ƵīĂƐƐƵŶŐ� ŶĂĐŚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ĂŬͲ
ǌĞƉƚĂďĞů͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ƵƐďĂƵ�ĚĞƐ��ƵŶƐĞŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�ƺďĞƌ�ƐŽ�ĞŝŶĞŶ�
ůĂŶŐĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ŚŝŶǌŝĞŚĞŶ͘͞ 

ͣtŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�ďĞƐĐŚůĞƵͲ
ŶŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ;ͣϮнϱ͞Ϳ� ĂƵĐŚ�
ĚĞŶ� ϯ͘� �ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩ� ĚĞƐ� �ƵŶƐĞŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ͕�
ǁŝĞ�ǀŽŵ��ůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ĂƵĨ�ϮϬϮϭ�ǀŽƌǌŝĞͲ
ŚĞŶ͕͞�ĞƌŬůćƌƚ�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͘��ůƐ�ĞŝŶǌŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ���h-&ƌĂŬƟŽŶ�ĚŝĞƐĞ�DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘� ͣEĞďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ƐĐŚŶĞůůĞƌĞŶ�^ĐŚƵůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ͕�
ĚĂƐƐ� ĂůůĞ� ^ĐŚƵůĞŶ� ŵĞŚƌ� WůĂŶƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ͕͞�ĞƌŐćŶǌƚ�DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ͘ 

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐǀĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� tŽĐŚĞŶ�
ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕� ŝŵ� �ŽƉƉĞůŚĂƵƐŚĂůƚ� ϮϬϭϵͬϮϬ�
WůĂŶƵŶŐƐŵŝƩĞů� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ϯ͘� �ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩ�
;^ƉŽƌƚŚĂůůĞͬ�ƵůĂͬDĞŶƐĂͿ� ĞŝŶǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ�
ϮϬϮϭ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� /ŵ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŶƚǁƵƌĨ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘��ŝĞ�^ƚĂĚƚ�ŚĂƩĞ�
ĞƌƐƚ� Ĩƺƌ� ϮϬϮϮ� ƵŶĚ� ϮϬϮϯ� WůĂŶƵŶŐƐŵŝƩĞů� ĞŝŶŐĞͲ
ƉůĂŶƚ�ƵŶĚ�ǁŽůůƚĞ�ƐŽŐĂƌ�ĞƌƐƚ�ϮϬϮϰ͕�ĂůƐŽ�ϭϲ�:ĂŚƌĞ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌďĞƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂͲ
ƚĞƐ͕� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ϯ͘� �ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩ� ďĞŐŝŶŶĞŶ͘� ͣ�ŝŶĞ�
ĞƌŶĞƵƚĞ� tĂƌƚĞǌĞŝƚ� ǀŽŶ� ϯ� :ĂŚƌĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ�
&ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ� Ϯ͘� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ� ϯ͘�
�ĂƵĂďƐĐŚŶŝƩƐ� ŚĂůƚĞŶ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ƵŶŐĞƌĞĐŚƞĞƌƟŐƚ͘�
�ŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ŵƵƐƐ�ŝŶ�ĂďƐĞŚďĂƌĞƌ��Ğŝƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵŵ�
ŶŽƌŵĂůĞŶ� ^ĐŚƵůĂůůƚĂŐ� ƺďĞƌŐĞŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕͞� ďĞͲ
ƚŽŶƚ�ĚĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ��ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů͘ 

6FKXOHQ�VFKQHOOHU�VDQLHUHQ� 

<Ƶƌǌ�ǀŽƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŚĂƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŐĞƚĂŐƚ͘ 

�ĂďĞŝ� ƐŝŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŝĞůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� dŚĞŵĞŶ�
ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞ�
ŬƵƌǌĞ� mďĞƌƐŝĐŚƚ͕� ĞŝŶĞŶ� ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ� �ĞƌŝĐŚƚ�
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͗ 

dKW�Ϭϲ��ĞƌŐŚĞŝŵͬ�ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ� ůĂŶŐĞŶ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĞŶĚůŝĐŚ� ĚĂǌƵ� ĚƵƌĐŚŐĞƌƵŶŐĞŶ͕�
ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� sĞƌůĞŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞͲ
ƚƌŝĞďƐŚŽĨƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ƌŽƘĞŶ�KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ�ǌƵ�ǀŽƟĞͲ
ƌĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WŽƐŝƟŽŶ�
ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�&ůćĐŚĞ�ƐŽůů�ĞƐ�ŶƵŶ�ǌƵƌ�
,ćůŌĞ�tŽŚŶ–� ƵŶĚ� 'ĞǁĞƌďĞďĞďĂƵƵŶŐ� ƵŶĚ� ǌƵƌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�,ćůŌĞ�ĞŝŶĞ��ĞŐƌƺŶƵŶŐ�ŐĞďĞŶ͘ 

dKW�Ϭϳ�,ĂƵƐŚĂůƚ 

hŶƐĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� �ƌ͘� :ĂŶ�'ƌĂĚĞů� ďĞͲ
ŐƌƺŶĚĞƚĞ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�ZĞĚĞ�ƵŶƐĞƌĞ�	ŶͲ
ĚĞƌƵŶŐƐĂŶƚƌćŐĞ͘��ĂďĞŝ�ŐŝŶŐ�Ğƌ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƵĨ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� �ŚƌĞŶĂŵƚ͕� ^ĐŚƵůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ�ďĞǌĂŚůďĂƌĞƐ�tŽŚŶĞŶ�ĞŝŶ͘��ƵĐŚ�ǁŝĞƐ�Ğƌ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚďĂƌĞŶ� ��h-�ŶůŝĞŐĞŶ�
ϱ͘� EĞĐŬĂƌƋƵĞƌƵŶŐ͕� ^ŝĐŬŝŶŐĞŶďƌƺĐŬĞ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
WƌŽũĞŬƚ�^ƚĂĚƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�&ůƵƐƐ�ŚŝŶ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǌŽŐ�Ğƌ�
ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚƐŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞƐ�&Ăǌŝƚ͗�ͣ�Ɛ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ͘͞ 

dKW�Ϭϳ͘Ϭϳ�<ƌĞĂƟǀǁŝƌƚƐĐŚĂŌ 

�ŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�
�ŐĞŶƚƵƌ�ǌƵƌ�/ĚĞŶƟĮǌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞĞƌƐƚćŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� <ƌĞĂƟǀǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ǁŝƌ͕� ĚĂ� ƐŝĞ�
ƵŶƐĞƌĞƌ��ĞƐĐŚůƵƐƐůĂŐĞ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘� 

dKW�Ϭϵ�WΘZ�<ŝƌĐŚŚĞŝŵͬZŽŚƌďĂĐŚ 

�ŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞ� WΘZ�
�ŶůĂŐĞ�ŝŶ�<ŝƌĐŚŚĞŝŵͬZŽŚƌďĂĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ǁŝƌ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ͕� ĚĂ�ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�WĂƌŬΘZŝĚĞ-
�ŶůĂŐĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ůćŶŐĞƌĞŵ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚ�ŚĂƩĞŶ͘ 

dKW�ϯϮ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŚĂƵƐ 

tŝƌ�ŚĂƩĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĨĞƌŶĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ŐƌŽͲ
ƘĞŶ� �ƌĨŽůŐ� ĚĞƐ� ĞƌƐƚĞŶ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŚĂƵƐĞƐ� ĞŝŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞƐ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘� 

 

 

%HULFKW�DXV�GHP�*HPHLQGHUDW 



 

�Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�Ăůů�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ� ŝŶ� ũĞŐůŝĐŚĞƌ� ,ŝŶƐŝĐŚƚ� ƉŽůŝƟƐĐŚ͕� ƐŽǌŝĂů� ŽĚĞƌ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶǁŽŚů�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�
ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕� ƐĞŝ� ĞƐ� ĂůƐ� �ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶ� ŽĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ǀŝĞůĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘��ĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�
Őŝůƚ� Ăůů� ĚĞŶ� ŚĂƵƉƚ-� ƵŶĚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂŶ�
ĚĞŶ� ^ŽŶŶ-� ƵŶĚ� &ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ƺďĞƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ^ǇůǀĞƐƚĞƌ͕� ĂƌďĞŝƚĞŶ͘� /ŚƌĞ� �ƌͲ
ďĞŝƚ� ŝƐƚ� ƵŶĞƌůćƐƐůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� �ĂƵƐƚĞŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƐ� 'ĞŵĞŝŶǁŽŚůƐ͘� /ŚŶĞŶ� ĂůůĞŶ� ŐĞďƺŚƌƚ� ĂŶ�
ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ƵŶƐĞƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƌ� �ĂŶŬ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ǀŽƌ� ĚĞŵ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ŝŚƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ŝŵŵĞƌ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�ǁŝƌĚ͊� �ŵ�Ϯϲ͘�DĂŝ� ϮϬϭϵ� ƐƚĞŚĞŶ� ĚŝĞ�
�ƵƌŽƉĂ-�ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚůĞŶ�ĂŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WƌŽďͲ
ůĞŵĞ͕�ǀŽƌ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�'ĞŚĞŶ�^ŝĞ�ǁćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�
/ŚƌĞ�^ƚĂĚƚ�ŵŝƚ͘ 

�ŝĞ� ��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ� ǁƺŶƐĐŚƚ� /ŚŶĞŶ�
ƵŶĚ� /ŚƌĞŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� ZƵƚƐĐŚ� ŝŶƐ�
EĞƵĞ� :ĂŚƌ͊�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ� ĨĞƌŶĂď�ĚĞƐ��ůůͲ
ƚĂŐƐƐƚƌĞƐƐĞƐ�ĞŝŶŝŐĞ�dĂŐĞ��Ğŝƚ�ŚĂďĞŶ͕�Ƶŵ�ǌƵƌ�ZƵͲ
ŚĞ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�<ƌĂŌ�ǌƵ�ƚĂŶŬĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�EĞƵͲ
ĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ͘ 

�Ɛ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ 

/Śƌ�tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ 

-DKUHVU�FNEOLFN����� 

>ŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ͕�ůŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ͕ 

ĞŝŶ�ĞƌĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϴ�ŶĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�
ǌƵ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ĞŝŶŝŐĞ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�tŽƌƚĞ�ĂŶ�^ŝĞ�ǌƵ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘� 

Dŝƚ� ĚĞŶ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĚĞŵ� �ŽƉƉĞůŚĂƵƐͲ
ŚĂůƚƐĞŶƚǁƵƌĨ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ǁĂŚƌĞƌ�<ƌĂŌĂŬƚ�ďĞǁćůƟŐƚ�
ƵŶĚ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ� �ĂŶŬ� Őŝůƚ� ĚĞƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ŵŝƚ� Ăůů�
ŝŚƌĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ǀŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ƵŶͲ
ŐůĂƵďůŝĐŚĞ� �ƌďĞŝƚ� ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ͘� �ƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚ�
ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ͕�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ� �ƌƟŬĞů� ƵŶĚ� ǌƵŵ� �ŶĚĞ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ͕�
ĨĞƌŶĂď�ĚĞƐ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ�WŽůŝƟŬďĞƚƌŝĞďĞƐ͕�ĂƵĐŚ�ĚĞŶͲ
ũĞŶŝŐĞŶ��ĂŶŬ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ŝĐŚƚ�ǀŽƌ�ĂůͲ
ůĞŵ� ͣŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŶ�<ƵůŝƐƐĞŶ͞� ĂŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ƌͲ
ďĞŝƚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĮŶͲ
ĚĞƚ͘��ĂƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�^ƚĂĚƚͲ
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕�ŽŚŶĞ�ĚŝĞƐĞ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞƐ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁćƌĞ͘�tŝƌ�ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ�/ŚŶĞŶ�ǀŝĞů͕�
ĂŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�
ďĞƚƌĞīƐ� ĚĞƌ� <ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕� ǀŽŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĂůͲ
ůĞƌ��ƌƚĞŶ͕�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ďĞŝ� WƌŽďůĞŵůƂƐƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝͲ
ůĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ƐŝĞ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞ�^ƚĂĚƚ�ǁŝĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĞƌƐƚ�
ƌŝĐŚƟŐ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ 

 



WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͗ 
� 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϰ͘�:ĂŶƵĂƌ͕�ƵŶĚ�ĚĞŶ�Ϯϱ͘�&ĞďƌƵͲ
Ăƌ͕� ũĞǁĞŝůƐ� Ƶŵ� ϭϲ͘ϯϬ� hŚƌ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ�
��h-&ƌĂŬƟŽŶ͕� ZĂƚŚĂƵƐ͕� DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ϭϬ͕� �ƌĚŐĞͲ
ƐĐŚŽƘ͘� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ� ŚŝĞƌǌƵ�ďŝƩĞ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� 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 

ϭϰ͘Ϭϭ͘ϭϵ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϭϴ͘ϬϮ͘ϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/Ŷ� ĚĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ� �ŽǆďĞƌŐͬ�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͕� ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϲ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌ�ŝŵ��ƺƌŽ�ĚĞƐ�^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌͲ
ĞŝŶĞƐ� �ŽǆďĞƌŐ͕� �ŽǆďĞƌŐƌŝŶŐ� ϭϮ-ϭϲ� ;ŝŵ� �ŝŶŬĂƵĨƐͲ
ǌĞŶƚƌƵŵͿ͕�Ăŵ͗ 

ϭϴ͘Ϭϭ͘ϭϵ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

ϭϱ͘ϬϮ͘ϭϵ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

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

Ϯϭ͘Ϭϭ͘ϭϵ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ϯϱ͘ϬϮ͘ϭϵ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�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�͗͘� 
 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϰ͘�:ĂŶƵĂƌ͕�ƵŶĚ�ĚĞŶ�Ϯϱ͘�&ĞďƌƵͲ
Ăƌ͕� ũĞǁĞŝůƐ� Ƶŵ� ϭϲ͘ϯϬ� hŚƌ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ�
��h-&ƌĂŬƟŽŶ͕� ZĂƚŚĂƵƐ͕� DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ϭϬ͕� �ƌĚŐĞͲ
ƐĐŚŽƘ͘� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ� ŚŝĞƌǌƵ�ďŝƩĞ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϲϮϮϭ-ϱϴϰϳϭϲϬ� ŽĚĞƌ� ǀŝĂ� �-
DĂŝů�ŝŶĨŽΛŶŝĐŽůĞ-ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ͘� 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�,��ϯϬϮϲϲϳ͘� 

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 


