
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕ 

ĚŝĞƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŽŶĂƚ�:ĂͲ
ŶƵĂƌ͘�tĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�ůŝĞŐĞŶĚĞŶ�ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝǀĞŶ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ� DŽŶĂƚĞ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚĞŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ďŝƐ�ŵŝŶĚĞƐͲ
ƚĞŶƐ� ǌƵƌ� <ŽŵŵƵŶĂů–� ƵŶĚ� �ƵƌŽƉĂǁĂŚů�
ŵŽŶĂƚůŝĐŚ�ŚĞƌĂƵƐǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘� 

�ĂƐ�:ĂŚƌ�ĮŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�WĂƵŬĞŶƐĐŚůĂŐ�ĂŶ͗��Ğŝŵ�
EĞƵũĂŚƌƐĞŵƉĨĂŶŐ�ĚĞƌ���h�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ��ŶŶĞŐƌĞƚ�
<ƌĂŵƉ-<ĂƌƌĞŶďĂƵĞƌ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� /Śƌ� �ƵŌƌŝƩ� ŝŶ�
ĚĞƌ�^Z,�ĞƌĨƌĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞƐ�ŐƌŽƘĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌĂŶĚƌĂŶŐƐ͘� 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ŚĂďĞŶ�ŵĞŝŶĞ�<ŽůůĞŐĞŶ�KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ�
ƵŶĚ�WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐǁĞĐŚƐĞů�ǌƵŵ��ŶͲ
ůĂƐƐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ͘��ƵͲ
ƘĞƌĚĞŵ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂŐĞŶ͗�^ƚĞůͲ
ůĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽƌ�ǁĂƐ�ǁćƌĞ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ���h�ĚŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�
ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘�tĂƐ�ǁćƌĞ�ĂŶĚĞƌƐ͍�tĂƐ�ůŝĞƘĞ�
ƐŝĐŚ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�ďĞƐĐŚůŝĞƘĞŶ͍��ŝŶĞŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�ŚǇƉŽƚŚĞƟƐĐŚĞŶ��ƵƐͲ
ďůŝĐŬ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϳ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ďůĞŝďƚ�ŵŝƌ� ŶŽĐŚ͕� /ŚŶĞŶ� ĞŝŶĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ŐƵƚĞŶ�
^ƚĂƌƚ�ŝŶ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ǌƵ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͊��ĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ƉŽƐŝͲ
Ɵǀ� ƵŶĚ� ŵĂĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƐ� ďĞƐƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ŚĂŶĐĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�
/ŚŶĞŶ�ďŝĞƚĞŶ͘�tŝƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ�ǌƵ�ƚƵŶ͊ 

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

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

,PSUHVVXP�� 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ 

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

9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 

�ƵƐďůŝĐŬ�ϮϬϭϵ«««««�����«��«««������^͘�Ϯ 

�ůůĞƐ�'ƵƚĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϭϵ««�����«��«««������^͘�ϯ 

�ĞƐƵĐŚ�<ƌĂŵƉ-<ĂƌƌĞŶďĂƵĞƌ��«������«���^͘�ϰ 

:ƵŶŐĞƐ�dŚĞĂƚĞƌ�««««««���««��««�^͘�ϰ 

^ƚĞůůƵŶŐŶĂŚŵĞ�WĞŶĚůĞƌďĞƌŝĐŚƚ����«�«^͘�ϱ 

:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ��ƵƌŽƉĂ««��««��«««������^͘�ϲ 

�ŚƌĞŶĂŵƚ�ƵŶĚ�'ůƺĐŬ««««��«««������^͘�ϲ 

tĂƐ�ǁćƌĞ�ǁĞŶŶ͙͍�««««��«�«««���^͘�ϳ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�««««««««���««����^͘�ϴ 

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

��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�««�««��^͘�ϵ 



 

ĚŝĞ� tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ� ĚŝĞƐĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ŝƐƚ�ŬĂƵŵ�ŝŶ�tŽƌƚĞ�ǌƵ�ĨĂƐͲ
ƐĞŶ͘� �ĞŶŶŽĐŚ� ĚƺƌĨĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐƌƵŚĞŶ�
ƵŶĚ� ŵƺƐƐĞŶ� ƵŶƐ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŵŝƚ� ǀŽůůĞŵ� �ŝŶƐĂƚǌ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͕� ĂŬƟǀ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞŶ͘� 

�ĂƐ�tĂŚůũĂŚƌ�ŚĂƚ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƉŚćŶŽŵĞŶĂͲ
ůĞŶ��ŵƉĨĂŶŐ�ĚĞƌ���h�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�
WĂƌƚĞŝǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ� �ŶŶĞŐƌĞƚ� <ƌĂŵƉ-
<ĂƌƌĞŶďĂƵĞƌ� ďĞŐŽŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�WŽůŝƟŬ�ĚĂ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌ�
ĚŝĞƐĞƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĨŐƌĞŝĨĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŶƵƚͲ
ǌĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�^ŝĞ�ďĞŬƌćŌŝŐƚĞ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�
ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�
ǌƵ� ŚĂďĞŶ͘� �ƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� <ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚůŬĂŵƉĨ�
ǁƺŶƐĐŚĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶĞ�ƐƚĂƌŬĞ�&ƌĂŬƟŽŶ�
ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ���h�ĚŝĞ�WĂƌƚĞŝ�ŝƐƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ��ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ƚƌŝŏ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ƺƌŐĞƌŶ� Ăŵ� ŶćĐŚƐͲ
ƚĞŶ� ŝƐƚ͘� hŶƐĞƌ� <ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ^ƚĂĚƚƌĂƚƐͲ
ŬŽůůĞŐĞ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ�ďĞƐĐŚǁŽƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ZĞĚĞ�
ĚĂďĞŝ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� ƵŶĚ� ŐƵƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚĂůƚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� WĂƌƚĞŝ� ƵŶĚ� ǀĞƌǁŝĞƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
ďŝƐŚĞƌ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐĞƌ���h-&ƌĂŬƟŽŶ͘ 

>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĚĂƐ� :ĂŚƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƵŶĚ�ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶĞ�
ƐŝĐŚĞƌĞ�^ƚĂĚƚ�ŵŝƚ�ƐŽůĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ�>ĞďĞŶƐƋƵĂͲ
ůŝƚćƚ�ďůĞŝďĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 

5�FNEOLFN�XQG�$XVEOLFN 

>ŝĞďĞ�DŝƚďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚďƺƌŐĞƌ͕ 

ĂƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� :ĂŚƌ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶ� ǁĞŶŝŐ� ŝŶƐ�
>ĂŶĚ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ƐŽ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŶŽĐŚ�ĂůůĞƐ�
'ƵƚĞ� Ĩƺƌ� ϮϬϭϵ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� 'ůƺĐŬ͕� 'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚ� ƵŶĚ� �ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ͘� sŽƌ� ƵŶƐ� ůŝĞŐƚ� ĞŝŶ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƐ� ƵŶĚ�ǁĞŐǁĞŝƐĞŶĚĞƐ� :ĂŚƌ͕� ĚŝĞƐ� ŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ� ďĞĚŝŶŐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĞ� �ƵƌŽƉĂǁĂŚů͘� tŝƌ� ĂůƐ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
�ƺƌŐĞƌ�ĂůƐ�ƐƚćƌŬƐƚĞ�WĂƌƚĞŝ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞŶ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ� /ŚƌĞ��ŶůŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ͘� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ^ƚĂĚƚ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ�
ŚŽŚĞ� >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ� ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ� ŬĂŶŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
tŽŚůĨƺŚůĨĂŬƚŽƌ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ĞŶŽƌŵ� ŐĞƐƟĞͲ
ŐĞŶ͕�ĚŝĞƐ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ͘�
�ŽĐŚ� ŶƵƌ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů� ĚĞƌ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ� ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�
ŶŽĐŚ�ŐĞƐƚĞŝŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ� ǁŝƌĚ͕� ŝƐƚ� ƐĐŚŽŶ�
ĞŶŽƌŵ�ŚŽĐŚ͕�ĚŽĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ� ŶŽĐŚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ� ĂƵƐŐĞďĂƵƚ� ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĚĂƐ�DŝƚǁŝƌŬĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŶŽĐŚ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ĂǌƵ�ďƌĂƵͲ
ĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ǀŝĞůĞŶ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ,ĞůĨĞƌ͕� ĚĂ� ŽŚŶĞ�
ĚŝĞƐĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� ŚŽŚĞ� >ĞďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŐĂƌ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ�ǁćƌĞ͘�'ĞƌĂĚĞ�ĚŝĞƐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ƚƌćŐƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞŝ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚĞƌ� 

�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ŐĞƌĞĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ� ĚĂƐ� �ŝůĚ�
ŶĂĐŚ�ĂƵƘĞŶ�ŚŝŶ�ƉƌćŐƚ͕� 

 

 

 



 

�ŶůŝĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ� ũĞĚĞŶ��ůͲ
ƚĞƌƐ�ŬƺŵŵĞƌƚ͘�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�^ĂͲ
ĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ͕�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƵŶĚ� ŝŵ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ� ŽĚĞƌ� ďĞŝ�
ĚĞƌ� &ƌĂŐĞ� ŶĂĐŚ� tŽŚŶƌĂƵŵ͘� 'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ŵƵƐƐ�
ŵĂǆŝŵĂůĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ� Ĩƺƌ�<ƌĞĂƟǀĞ͕�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌ�
ƵŶĚ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ� ŵƵƟŐ� ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
Ƶŵ�ŶĞƵĞ�/ĚĞĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ��ƌďĞŝƚƐͲ
ƉůćƚǌĞ� ƐĐŚĂīĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ǌƵŵ�tŽŚůƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞŶ�>ĞďĞŶƐŐĞĨƺŚů�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘�EĞͲ
ďĞŶ� ĚĞƌ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� �ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ^ŝĞ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁĞŵ�
^ŝĞ�ŐĂŶǌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ǌƵƚƌĂƵĞŶ͕�ŐƵƚĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶͲ
ŐĞŶ�ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�/ŚƌĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ 

�ƵĨ�ĚĞƌ�>ŝƐƚĞ�ĚĞƌ���h�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ďĞǁĞƌďĞŶ�ƐŝĐŚ�
ϰϴ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞ�<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ĂƵƐ�
ŐĂŶǌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ� 

ƐŝĞ� ŐĞƌŶĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ƚĂĚƚ� ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͘� EƵƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ƐĐŚŽŶ�
ũĞƚǌƚ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� <ĂŶĚŝͲ
ĚĂƚĞŶ�ǌƵ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ͘ 

/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ŝŵ� EĂŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶ͕�ĞŝŶ�ĨƌŽŚĞƐ�ŶĞƵĞƐ�:ĂŚƌ� 

/ŚƌĞ�^ƚĂĚƚƌćƟŶ 

WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ 

$OOHV�*XWH�I�U����� 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŬĂŶŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ĞƌĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϴ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͘�WŽůŝƟƐĐŚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ǁŝĐŚƟŐĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ŐĞƚƌŽīĞŶ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ϮϬϭϵ�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ͘�
�ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƌ� &ĂŚƌƉůĂŶ� ǌƵƌ�
&ŽƌƞƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� sĞƌůĞͲ
ŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨĞƐ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ�
ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� �ƺƌŐĞƌďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ǌƵƌ� �ƵͲ
ŬƵŶŌ�ĚĞƐ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�&ĞůĚĞƐ�ĂŶŐĞƐƚŽƘĞŶ͘�ϮϬϭϵ�
ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟŬ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĞŝŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�:ĂŚƌ͕�ĚĂ�Ăŵ�Ϯϲ͘�DĂŝ�ĚŝĞ��
<ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚůĞŶ�ĂŶƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ĂůƐ��ƺƌŐĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂͲ
ďĞŶ͕� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌĂƚĞƐ� ǌƵ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŽŵŵƵŶĂůͲ
ƉŽůŝƟŬ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚĞƵƚůŝĐŚĞ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� WĂƌƚĞŝĞŶ� ƵŶĚ� ^ŝĞ� ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ� /ŚƌĞŶ�
^ƟŵŵĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ŝŶŇƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�,ĞŝĚĞůďĞƌͲ
ŐĞƌ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚ͘��ŝĞ���h�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŚĂƚ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ� Ăŵ� ϳ͘� :Ƶůŝ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�
'ƌƵŶĚƐĂƚǌƉƌŽŐƌĂŵŵ� ͣ>ĞďĞŶƐǁĞƌƚ͘� ^ŝĐŚĞƌ͘� &ƌĞŝ͘͞�
ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�tĞŝĐŚĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ƐŽůů� ůĞďĞŶƐǁĞƌƚ� ďůĞŝďĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƵŶĚ�
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� &ƌĞŝŚĞŝƚ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� >ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� � �Ăŵŝƚ� ŵĞŝŶĞŶ� ǁŝƌ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŝŵ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƌ� ͣ/ŶŶĞƌĞŶ� ^ŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚ͞� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ƵŶĚ� WůćƚǌĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�^ƚĂĚƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ� 
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�Ƶŵ� EĞƵũĂŚƌƐĞŵƉĨĂŶŐ� ĚĞƌ� ��h� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŬĂŵ�
ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ�ŵŝƚ��ŶŶĞŐƌĞƚ�<ƌĂŵƉ-<ĂƌƌĞŶďĂƵĞƌ�ĞŝŶ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞƌ� 'ĂƐƚ͘� ,ŝĞƌƺďĞƌ� ĨƌĞƵƚĞ� ƐŝĐŚ� ƵŶƐĞƌ�
^ƚĂĚƚƌĂƚ� ƵŶĚ� ��h-sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� &ƂŚƌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͗�ͣtŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ĞŝŶĞ�ĨƌŝƐĐŚͲ
ŐĞďĂĐŬĞŶĞ� 'ĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚćƌŝŶ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� -� ƵŶĚ�
ũĞƚǌƚ� ĞŝŶĞ� �ƵŶĚĞƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͘Η� �ĞŵͲ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐƌŽƘ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ŶĚƌĂŶŐ͗� �mďĞƌ�
ϰϬϬ��ƵŚƂƌĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ŝŶƐ�&ŽǇĞƌ�ĚĞƌ�^Z,-,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�
ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� 

/Ŷ� ŝŚƌĞƌ� ZĞĚĞ� ƌŝĞĨ� �<<� ǌƵ� KƉƟŵŝƐŵƵƐ� ĂƵĨ͗� ͣtŝƌ�
ŵƺƐƐĞŶ�ŵŝƚ�DƵƚ� ƵŶĚ� KƉƟŵŝƐŵƵƐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ�
ŐĞŚĞŶ͘͞��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ƐĞŝ�ŚŝĞƌǌƵůĂŶĚĞ�ĂůůĞƐ�ďĞŝ�tĞŝͲ
ƚĞŵ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ƐĐŚůŝŵŵ͕�ǁŝĞ�ŽŌ�ŐĞƚĂŶ�ǁĞƌĚĞ͘�ͣtŝƌ�
ŚĂďĞŶ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ� ǀŽƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐǁĂĐŚƐƚƵŵ͕�ĞŝŶĞŶ�
ŐĞǁŝƐƐĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ͕�ĞŝŶĞŶ�
ŐƵƚĞŶ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ�ƵŶĚ�ŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WŽůŝƟŬ�ǌƵ�
ƚƌĂŐĨćŚŝŐĞŶ�<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐĞŶ͘Η 

'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ǀĞƌƐĐŚǁŝĞŐ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞŶ� �ƵŚƂƌĞƌŶ�ŶŝĐŚƚ͕�
ĚĂƐƐ� ǀŽƌ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚĞƌ�
tĞŐ�ůŝĞŐƚ͗�ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ƉŝƚǌĞ�ĚĞƐ�
&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩƐΗ͕� ƐŽ� <ƌĂŵƉ-<ĂƌƌĞŶďĂƵĞƌ� -� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
ŐĞůƚĞ�Ĩƺƌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ĂďĞƌ�ŐĞŶĂƵƐŽ�Ĩƺƌ�ŐĂŶǌ��ƵͲ
ƌŽƉĂ͘�Dŝƚ��ŚŝŶĂ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ƉŝĞůĞƌŶ�ƐŝŶĚ�
ŶĞƵĞ��ŬƚĞƵƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŐůŽďĂůĞŶ�tĞƩďĞǁĞƌď�ĞŝŶŐĞͲ
ƚƌĞƚĞŶ͘� ͣ�ŝĞƐĞŶ� <ĂŵƉĨ�ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ� -�
ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌĞ͘Η� 

�ƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ŬƌŝƟƐĐŚĞ� WƵŶŬƚĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ŝŚƌ�
ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞƐƉĂƌƚ͗�ͣtŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ŚĂƌƚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ƵŶďĞƋƵĞŵĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� ƐƚĞůůĞŶ͘Η� ,ŝĞƌŝŶ�
ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ� ĞŝŶĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� ,ŝŶǁĞŝƐ� ĚĂƌĂƵĨ� ĞƌŬĞŶͲ
ŶĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ŵŝƚ��ƵĨĂƌͲ
ďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐƉŽůŝƟŬ�ŬŽŶŬƌĞƟƐŝĞƌƚĞ͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů�Ăŵ�Ϯϲ͘�DĂŝ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞ���h
-�ƵŶĚĞƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� �ŽƚͲ
ƐĐŚĂŌ͗� ͣtĞŶŶ� ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀŽƌ� ŝŚƌĞƌ� ,ĂƵƐƚƺƌĞ�
ŶƵƌ� ŵĂƌŽĚĞ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ƐĞŚĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶƐƟŶŬƟǀ�
ĚĂƐ� 'ĞĨƺŚů͕� ĚĂƐ� ^ƚĂĂƚƐǁĞƐĞŶ� ƐĞŝ� ĂƵĐŚ� ŵĂƌŽĚĞ͘Η�
�ĞƐŚĂůď� ŐĞďĞ�ĞƐ� ŬĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞ�WŽůŝƟŬ� -�
ƵŶĚ� ŐƵƚĞ� ƵŶĚ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞ͘� hŶĚ� ĚŝĞ� ŐƵƚĞ͕� ŬůĂƌ͕� ĚŝĞ�
ŵĂĐŚĞ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ŚĂƵƉƚͲ
ƐćĐŚůŝĐŚ� ĚŝĞ� ��h͕� ƐŽ� �ŶŶĞŐƌĞƚ� <ƌĂŵƉ-
<ĂƌƌĞŶďĂƵĞƌ��ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŝŚƌĞƌ�ZĞĚĞ͘ 

�ŝĞ� ��h�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ� ďĞŐƌƺƘƚ� ĚŝĞ� �ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ĚĞƐ� DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ� Ĩƺƌ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ͕�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ƵŶĚ� <ƵŶƐƚ� �ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐƐ� ĂƵͲ
ƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� WƌŽͲ
ũĞŬƞƂƌĚĞƌƵŶŐ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϵ͘� �ĂƐ� :ƵŶŐĞ� dŚĞĂƚĞƌ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĞƌŚćůƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ƐƉĂƌƚĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ�
WƌŽũĞŬƚ� ĂƵƐ� ^ĐŚĂƵƐƉŝĞů͕�DƵƐŝŬ-� ƵŶĚ� dĂŶǌƚŚĞĂƚĞƌ�
ͣKƌƉŚĞƵƐ�ƵŶĚ��ƵƌǇĚŝŬĞ͞�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�
Ϯϵ͘ϱϬϬ��ƵƌŽ͘ 
 
ͣ�ŝŶĞ� ƚŽůůĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ͕� ǁĞůĐŚĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ĞŐĞŝƐƚĞͲ
ƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ůĞďĞŶĚŝŐĞ� ^ĐŚĂƵƐƉŝĞů� ŐĞƉƌćŐƚ� ŝƐƚ͘�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�dŚĞĂƚĞƌ�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌ͘�hŵ�ĞŝŶĞ�
ƐƚĞƟŐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ůĞŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďĞĚĂƌĨ�ĞƐ�
ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶ͕�ĂƵĐŚ�ĂƵƐ�ƉƌŝǀĂƚĞƌ�,ĂŶĚ͘�
hŵ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�
ŶŽĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� WƌŽũĞŬƞƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁŝƌĚ͕͞�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�ƵŶĚ�ϭ͘�^ƚĞůůͲ
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�tĞƌŶĞƌ� WĮƐͲ
ƚĞƌĞƌ͘�ͣ�ŝŶĞ�ŚŽŚĞ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�
ĚĞƌĞŶ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͕͞�ĨƺŐƚ�Ğƌ�ŚŝŶǌƵ͘ 
 
WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͕�^ƉƌĞĐŚĞƌŝŶ�ĚĞƌ���h-
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ� ĚĞƐ� �ƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ� Ĩƺƌ� �ŝůͲ
ĚƵŶŐ�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ͣĞŝŶĞƌ�ĨƌĞƵĚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�
Ĩƺƌ� ĚĂƐ� :ƵŶŐĞ� dŚĞĂƚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŐƌĂŶĚŝŽƐĞŶ�
EĞƵŝŐŬĞŝƚ͘��ŝĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ� ĞŝŶĞ��ƵƐͲ
ǌĞŝĐŚŶƵŶŐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ďĞůŽŚŶƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� ũĂŚƌĞůĂŶŐĞ�
�ƌďĞŝƚ� ĚĞƌĞƌ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ƵŶĚ�
&ŽƌƞƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ� :ƵŶŐĞŶ� dŚĞĂƚĞƌƐ� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͕�
ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌĞŶ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͘� KŚŶĞ�
ĚŝĞ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ďĞŝ�
ƐŽůĐŚĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ͕� ŬƂŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ƵůƚƵƌůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ƐƚĂďŝů�ƵŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀ�
ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͘��Ɛ�ŵĂĐŚƚ�ĂƵĐŚ�DƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�
ǁĞŝƚĞƌĞ� &ƂƌĚĞƌŵŝƩĞů� ŇŝĞƘĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽ� ĞŝŶĞ� ŐĞƐŝͲ
ĐŚĞƌƚĞ� �ƵŬƵŶŌ�ĚĞƐ� :ƵŶŐĞŶ� dŚĞĂƚĞƌƐ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐͲ
ƚĞƚ� ŝƐƚ͘� /ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŵŝƌ� ŶŽĐŚ� ǀŝĞůĞ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�
WƌŽũĞŬƚĞ͕� ĚŝĞ� ƐŽ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�tĞŐ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘͞ 
 
 
 

)|UGHUXQJ�GHV�-XJHQG–�XQG�.LQGHUWKHDWHUV 



6WHOOXQJQDKPH�GHU�&'8-)UDNWLRQ�]XP�DNWXHOOHQ�3HQGOHUEHULFKW 

 

�ŝĞ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ĚĞƐ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�WĞŶĚůĞƌďĞƌŝĐŚƚƐ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞ�ǌƵƌ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ďůĞŝďƚ� ĚĂŶĂĐŚ� WĞŶĚůĞƌŚŽĐŚďƵƌŐ͗� /Ŷ�
ŬĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� ^ƚĂĚƚ� ŝŶ� �ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ƉĞŶͲ
ĚĞůŶ� ũĞĚĞŶ�dĂŐ� ƐŽ� ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁŝĞ�ŶĂĐŚ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ͘�&ĂƐƚ�ϳϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲ
ƉŇŝĐŚƟŐ� �ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ� ǀŽŶ� ĂƵƘĞƌŚĂůď�–�
ŝŶ�ĚĞƌ�^ƵŵŵĞ�ϲϯ͘ϭϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ĂŚů� ŝƐƚ� ŝŶ�
ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĂŶŐĞƐƟĞͲ
ŐĞŶ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� dƌĞŶĚ͗�
/ŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƉĞŶĚĞůŶ� ǀŽŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ǌƵŵ��ƌďĞŝƚĞŶ� ŝŶƐ�hŵůĂŶĚ͕� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�Ϯϯ͘ϮϬϬ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ͘� 

ͣ�ŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƐ� WĞŶĚůĞƌďĞƌŝĐŚƚƐ� ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ĚŝĞ� ŐĞƐƟĞŐĞŶĞ� �ƩƌĂŬƟǀŝͲ
ƚćƚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐƐ� ĂůƐ� tŽŚŶ-� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚƐƐƚĂŶĚŽƌƚ͘�
�ŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ǁŝƌ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ŐĞůƵŶͲ
ŐĞŶ͕� ƐŽǁŽŚů� ĞŝŶĞ� �ƵŶĂŚŵĞ� ƐŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲ
ƉŇŝĐŚƟŐĞƌ� �ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐ� ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵĞŚƌ� ĂƩƌĂŬƟͲ
ǀĞŶ� tŽŚŶƌĂƵŵ� ǌƵ� ďŝĞƚĞŶ͘� �ĞŝĚĞ� �ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ�
ƐĞƚǌĞŶ� ǁŝƌ� ĨŽƌƚ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ƐŝŶĚ�
ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŵǌƵŐ�ĚĞƐ��ĞͲ
ƚƌŝĞďƐŚŽĨƐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ� ^ĐŚĂīƵŶŐ�
ŝŶŶĞŶƐƚĂĚƚŶĂŚĞƌ� tŽŚŶ-� ƵŶĚ� 'ĞǁĞƌďĞŇćĐŚĞŶ� ǌƵ�
ƐĞŚĞŶ͘͞� ŽƌĚŶĞƚ� ƵŶƐĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� �ƌ͘�
:ĂŶ�'ƌĂĚĞů� ĚŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĂƵƐ� ^ŝĐŚƚ�ĚĞƌ� <ŽŵŵƵͲ
ŶĂůƉŽůŝƟŬ�ĞŝŶ͘ 

 

 

&ƌĂŬƟŽŶƐŬŽůůĞŐĞ� DĂƌƟŶ� �ŚƌďĂƌ� ĞƌŐćŶǌƚĞ͗� ͣtŝƌ�
ůĞŝƚĞŶ� ĂƵƐ�ĚĞƌ� �ƌŚĞďƵŶŐ� ĂƵĐŚ� Ăď͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ĚĞŶ�
WĞŶĚůĞƌďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ� ƐƚćƌŬĞƌ� ĂůƐ� ďŝƐŚĞƌ� ZĞĐŚͲ
ŶƵŶŐ�ƚƌĂŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ŝĞƐ�ƚƵŶ�ǁŝƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ĂŶŐĞƐƚŽƘĞͲ
ŶĞŶ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƌ� WĂƌŬ� Θ� ZŝĚĞ� –� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘�
�ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ĚŝĞ�EĂĚĞůͲ
ƂŚƌĞ� ďĞƐĞŝƟŐĞŶ͕� ĞƚǁĂ� ŝŵ� EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚ͘͞�
,ŝĞƌǌƵ� ĞƌŐćŶǌƚĞ� ĚĞƌ� ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ� &ƌĂŬƟŽŶƐͲ
ǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� tĞƌŶĞƌ� WĮƐƚĞƌĞƌ͗� ͣ�Ğƌ� WĞŶĚůĞƌďĞͲ
ƌŝĐŚƚ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ĨƺŶŌĞ�EĞĐŬĂƌƋƵĞͲ
ƌƵŶŐ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ƺďĞƌĨćůůŝŐ�ŝƐƚ͘�WĞŶĚůĞƌďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�
DŽďŝůŝƚćƚƐĞƌŚĞďƵŶŐ� ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚĞŶ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ͕�
ĚĂƐƐ�ƺďĞƌ�ŐƌƂƘĞƌĞ��ŶƞĞƌŶƵŶŐ�ĚĂƐ��ƵƚŽ�ĚĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐƚƌćŐĞƌŶ� ƺďĞƌůĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ŽŌ� ĚŝĞ�
ĞŝŶǌŝŐĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝƐƚ͘͞� 

�ŝĞ�ĚĞŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�WĞŶĚůĞƌďĞƌŝĐŚƚ�ǀŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶͲ
ŐĞŶĞ� DŽďŝůŝƚćƚƐĞƌŚĞďƵŶŐ� ŚĂƩĞ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĂĚ�ƵŶĚ�PWEs�
ŝŶŶĞƌƐƚćĚƟƐĐŚ� ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ� ŵŝƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� ^ƉŝƚǌĞ�
ƐƚĞŚƚ͘�mďĞƌ� ŐƌŽƘĞ��ŶƞĞƌŶƵŶŐĞŶ�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ��ŬͲ
ǌĞƉƚĂŶǌ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐƚƌćŐĞƌ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�Ăď͘� 

,ŝĞƌĂƵƐ�ůĞŝƚĞƚĞ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƚĂĚƚƌćƟŶ�WƌŽĨ͘�ĂƉů͘�EŝĐŽͲ
ůĞ� DĂƌŵĠ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ� EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�
ĚĞƌ� ^ĐŚĂīƵŶŐ� ǀŽŶ� ŵĞŚƌ� ŝŶŶĞƌƐƚćĚƟƐĐŚĞŵ�
tŽŚŶƌĂƵŵ� Ăď͗� ͣtŝƌ� ŵƺƐƐĞŶ� –� ǁŽ� ŝŵŵĞƌ� ĞƐ�
ŐĞŚƚ� –� ĚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŐĞďĞŶ͕�
ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ǌƵ�ǁŽŚŶĞŶ͘��ĂƐ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞ�
tĞŐ�ŐĞŐĞŶ�WĞŶĚůĞƌŝŶĨĂƌŬƚ�ƵŶĚ�^ƚĂƵ͘͞� 



 

 ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ă�ŝƐƚ�
ĞƐ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�:ƵŶŐĞ�dŚĞĂƚĞƌ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ũĞƚǌƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� >ĂŶĚ� �ĂĚĞŶ-
tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�
ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ƵŶĚ�Őŝďƚ�ĚĞŶ�ũƵŶͲ
ŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŶƐƉŽƌŶ� ƐŝĐŚ� ǌƵ�
ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� �ƵŬƵŶŌ� ŵŝƚǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�
ĚĞŶŶ�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ďĞůŽŚŶƚ͘ 

tŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐƚŽůǌ� ƐĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ƐŽ� ǀŝĞůĞ� ũƵŶŐĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŽ� ŝŶŶŽǀĂƟǀ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ� /ĚĞĞŶƌĞŝĐŚƚƵŵ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ŝŶ�
ŝŚƌĞŵ��ĞƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�
ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ƐƚĞŚĞŶ͘ 

/ŚƌĞ�^ƚĂĚƚƌćƟŶ� 

<ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ 

-XJHQG�XQG�(XURSD 

�ĂƐ�tĂŚůũĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶĂů-�ƵŶĚ��ƵƌŽͲ
ƉĂǁĂŚů� ŚĂƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ďĞͲ
ƐƵĐŚƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐĂƵŌĂŬƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘��ŝĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĞŶ� WĂƌƚĞŝĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� ^ƚćŶĚĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�&ƵŶŬƟŽŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞͲ
ƌĞŶ͘� �Ɛ� ďĞƐƚĂŶĚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶ� DĂŶͲ
ĚĂƚƐƚƌćŐĞƌŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ��ŝƐŬƵƐƐŝͲ
ŽŶĞŶ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�dŝƚĞů�ͣ�ƵŬƵŶŌƐǀŝƐŝŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ũƵŶŐĞƐ�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐ�ƵŶĚ��ƵƌŽƉĂ͞�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�dĞŝůĞ�ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͕�
ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ͣ�ƵŬƵŶŌƐǀŝƐŝŽŶĞŶ�Ĩƺƌ��ƵƌŽͲ
ƉĂ͘͞��ŝŶĞ�ZĞĚĞ�ĚĞƐ���h-,ĂƵƐŚĂůƚƐŬŽŵŵŝƐƐĂƌƐ�ĚĞƌ�
�ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� hŶŝŽŶ͕� 'ƺŶƚŚĞƌ� KĞƫŶŐĞƌ͕� ƌćƵŵƚĞ�
ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�sŽƌƵƌƚĞŝůĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ��h�ĂƵĨ�ƵŶĚ�
ƐƚĞůůƚĞ�ĞŝŶƐ�ŬůĂƌ͗��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞ�EƵƚǌͲ
ŶŝĞƘĞƌ�ĚĞƌ��h�–�ĂůůĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ZŝĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ƉŽƉƵůŝƐƟƐĐŚĞ� �ĞŚĂƵƉƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
ƐĐŚĂĚĞŶ� ĚĞƌ� �ƵŬƵŶŌ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĚĂŚĞƌ�
ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀŽŶ� /ŚƌĞƌ�tĂŚůƐƟŵͲ
ŵĞ� 'ĞďƌĂƵĐŚ� ŵĂĐŚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞƐ� ǌƵ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘�
�Ğƌ� ǌǁĞŝƚĞ� dĞŝů� ĚĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ƐƚĂŶĚ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ�ƵŬƵŶŌƐǀŝƐŝŽŶĞŶ� Ĩƺƌ�ĞŝŶ� ũƵŶŐĞƐ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ͕͞�ǁĞůĐŚĞƌ�ŵŝƌ�ĂƵĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ�
ůĂŐ͕� ĚĞŶŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ůĞďƚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ũƵŶŐĞŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŐĞďĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĞŝŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞƐ� 'ĞƐŝĐŚƚ͘� /Śƌ� DŝƚǁŝƌŬĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐͲ
ƚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�Őŝďƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞƐ�ĚĂŶŶ�
ĂƵĐŚ�ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�DĂŶ�ŵƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŚƂƌĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵŬƵŶŌ�ƵŶĚ�ĞƐ�Őŝůƚ͕�
ĚĂĨƺƌ� ^ŽƌŐĞ� ǌƵ� ƚƌĂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ�
�ƵŬƵŶŌƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ƚĞŝůŚĂďĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶ�ŽīĞŶĞƐ�KŚƌ͕� ĂƵĐŚ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�<ƌŝƟŬ�
ƐŝŶĚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘��ŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ďŝĞƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�
:ƵŐĞŶĚŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ͕�ĚƵƌĐŚ�ǁĞůĐŚĞŶ�ƐŝĞ�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�
sŽƌƐĐŚůćŐĞ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�
ƵŵƐĞƚǌĞŶ�ƐŽůů͘�^Ž�ŵƺƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐƚĞƚƐ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� 

*O�FN�XQG�(KUHQDPW 

DĂŶ�ĨƌĂŐƚ�ƐŝĐŚ�ŽŌ͕�ǁĂƐ�ďĞŶƂƟŐƚ�ŵĂŶ�Ƶŵ�ŐůƺĐŬͲ
ůŝĐŚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ͘��Ɛ�Őŝďƚ�
ϳ� ŐƵƚĞ� 'ƌƺŶĚĞ� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� ǌƵ� ĞŶŐĂͲ
ŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ƐŽŵŝƚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͗��Ğƌ�
ϭ͘� 'ƌƵŶĚ� ŝƐƚ� ,ĞůĨĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ,ĞůĨĞŶ� ŵĂĐŚƚ� ^ƉĂƘ�
ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͘��Ğƌ�,ĞůĨĞŶĚĞ�ďĞŬŽŵŵƚ�ŽŌ�
ĚŝĞ� ĚŝƌĞŬƚĞ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ǌ͘�͘�
ͣ�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͕͞� ŽĚĞƌ� Ğƌ� ƐŝĞŚƚ� ĚŝƌĞŬƚ� ĚŝĞ� �ƌĨŽůŐĞ�
ĂƵĨ�ƐĞŝŶ�,ĂŶĚĞůŶ�ŚŝŶ͘��Ƶŵ�Ϯ͘�Őŝďƚ�ĚĂƐ��ŚƌĞŶĂŵƚ�
ĞŝŶĞŶ� ^ŝŶŶ͕� ^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ� ƵŶĚ� ,Ăůƚ͘� �Ɛ�
ďƌŝŶŐƚ�ĂƵĨ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌ��ĂƐŝƐ�ĞŝŶĞ�ƐŝŶŶǀŽůůĞ��ƵĨŐĂͲ
ďĞ͕� ǁĂƐ� ĞŝŶĞŵ� ǌ͘�͘� ĚĂƐ� ƚćŐůŝĐŚĞ� &ĞƌŶƐĞŚƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ğƌ�ϯ͘�'ƌƵŶĚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĂƐ� �ŚƌĞŶĂŵƚ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐŐĞĨƺŚů� ƐƚćƌŬƚ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�dĞĂŵŐĞŝƐƚ�ǁĞĐŬƚ͘�DĂŶ�ĞƌĨćŚƌƚ�ƚŽůůĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ͕� ůĞƌŶƚ� ŶĞƵĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŬĞŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘƚ�ĂƵĐŚ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌĞŶ͘�^ŝĐŚĞƌ� ŝƐƚ�ĞƐ�
ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ůĞŝĐŚƚ͕� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĞŝŶǌƵŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ĚĂ�ŝƐƚ�ďĞŝ��ůƚ�ƵŶĚ�:ƵŶŐ�
dĞĂŵŐĞŝƐƚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘��ƵĨŐĂďĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƐĞůďƐƚ� 



 

�ĞƐƵĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ŵĞŝŶĞƌ� ŶćĐŚƐƚĞŶ�
^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ͕� ǌ͘� �͘� Ăŵ� ϭϱ͘ϬϮ͘ϭϵ� ŝŵ� �ŽǆďĞƌŐ͕�
Ăŵ�ϭϴ͘ϬϮ͘ϭϵ� ŝŶ� <ŝƌĐŚŚĞŝŵ�ŽĚĞƌ� Ăŵ�Ϯϱ͘ϬϮ͘ϭϵ� ŝŵ�
WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ͕� 

ŝĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

*O�FN�XQG�(KUHQDPW 

,ĂďĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŵĂů� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ�
ͣtĂƐ�ǁćƌĞ�ǁĞŶŶ�͙͍͞�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�^Ž�ƐƉĂŶŶĞŶĚ�ĞŝŶĞ�
ƐŽůĐŚĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ� ŝŵ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ� ŝƐƚ͕� ƐŽ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘ 

/ŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞ�<ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů�
ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞƐ� 'ĞĚĂŶŬĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ĞŝŶͲ
ŵĂů� ŵŝƚ� /ŚŶĞŶ� ĚƵƌĐŚƐƉŝĞůĞŶ͗� tĂƐ� ǁćƌĞ͕� ǁĞŶŶ�
ĚŝĞ���h�ĚŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ďĞŬćŵĞ͍�,ŝĞƌ�ĞŝŶĞ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ�WƌŽũĞŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�
ŶƵƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�Őŝďƚ͗ 

�Ğƌ� ^ƚĂƵ� ŝŶƐ� EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚ� ǁƺƌĚĞ� ƐŝĐŚ—
ǁĞŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵŇƂƐĞŶ—ƐŽ� ĚŽĐŚ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚ�ǀĞƌŬƺƌǌĞŶ͘��ĞŶŶ�ǁŝƌ�ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
ĨƺŶŌĞ�EĞĐŬĂƌƋƵĞƌƵŶŐ�ĞŝŶ͘��ĂƐ�ĞŶƚǌĞƌƌƚ�ĚĂƐ�sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕�ĞŶƚůĂƐƚĞƚ�ĚŝĞ�EĞƌǀĞŶ�ĚĞƌ�WĞŶĚͲ
ůĞƌ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ďĞƐƚĞ�
<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ͘ 

/ŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ^ŝĞ� �Ğŝƚ� ŵŝƚ� /ŚƌĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ�
Ăŵ� EĞĐŬĂƌ� ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ—ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵƺƚͲ
ůŝĐŚĞŶ��ůƚƐƚĂĚƚďƵŵŵĞů͘�tŝƌ�ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶƐ�ŶćŵůŝĐŚ�
ŶĂĐŚ� ǁŝĞ� ǀŽƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ͣ^ƚĂĚƚ� ĂŶ� ĚĞŶ�
&ůƵƐƐ͞�ĞŝŶ͕�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƚƵŶŶĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�EĞĐŬĂͲ
ƌƵĨĞƌƐƚƌĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�ǀŽƌƐŝĞŚƚ͘ 

�ŝŶĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�
ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƩĞŝůĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕�ǌ͘�͘� Ĩƺƌ�<ŝƌĐŚͲ
ŚĞŝŵͬZŽŚƌďĂĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ĂƵ� ĚĞƌ� ƐĞŝƚ� :ĂŚƌĞŶ�
ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�^ŝĐŬŝŶŐĞŶďƌƺĐŬĞ͘ 

Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ƵŐĞŶǌǁŝŶŬĞƌŶ͗� ͣtĞŶŶ� ĚŝĞ� ^ŽŶŶĞ�
ůĂĐŚƚ͕�ĚĂŶŶ�ŚĂƚǲƐ�ĚŝĞ���h�ŐĞŵĂĐŚƚ͘͞ 

 

 

:DV�ZlUH�ZHQQ�«�" 

ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ� ƐĞŝŶ͘� �Ƶŵ� ϰ͘� ƐƚćƌŬƚ� ĚĂƐ� �ŚƌĞŶĂŵƚ� ĚĂƐ��
^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͊��ĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�
ĞƚǁĂƐ� 'ƵƚĞƐ� ƚƵŶ� ƵŶĚ� ĞƚǁĂƐ� ŐƵƚ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ǌƵ� ŚĂͲ
ďĞŶ͕� Őŝďƚ� ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ĚĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵƐͲ
ƐƚƌĂŚůĞŶ͘� �ŝŐĞŶĞ� ƐŽǌŝĂůĞ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ϱ͘�
ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �ŚƌĞŶĂŵƚ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͘� ,ŝĞƌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ�
ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞŶ͕�ďĞƐƟŵŵƚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂƟƐĐŚ�
ǌƵ�ůƂƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ƚćŐůŝĐŚ�ĂƵĨƐ�EĞƵĞ͊�
ϲ͘�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͕�ƐŝĐŚ�ĂŬƟǀ�ǌƵ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�
�Ğŝƚ�ǀĞƌŐĞŚƚ͕�Žď�ǁŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�
ǁŝƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌ�,ĂŶĚĞůŶ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�
tĞůƚ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�ďĞƐƐĞƌ�ƵŶĚ�
ůĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ƶŵ� ŐƵƚĞŶ� ^ĐŚůƵƐƐ� ƐƚĞŚƚ�
ĚĞƌ� ϳ͘� 'ƌƵŶĚ͗�tĞƌ� ǀŝĞů� Őŝďƚ͕� ďĞŬŽŵŵƚ� ĂƵĐŚ� ǀŝĞů�
ǌƵƌƺĐŬ͘� �ŝŶ� >ćĐŚĞůŶ͕� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕� tŝƐƐĞŶ͕� ƐŽǌŝĂůĞ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĞƚǁĂƐ�ŐĞƐĐŚĂŏ�ǌƵ�
ŚĂďĞŶ͘ 

^ŝĞ�ĨƌĂŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶƵŶ�ƐŝĐŚĞƌ͕�ǁĂƐ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ŵŝƚ�^ƚĂĚƚͲ
ƉŽůŝƟŬ� ǌƵ� ƚƵŶ͍� ^ĞŚƌ� ǀŝĞů͕� ĚĞŶŶ� Ăůů� ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ĚĞƌ� ǀŝĞůĞŶ� sĞƌĞŝŶĞ� ĂŬƟǀ� ƚćƟŐ� ƐŝŶĚ�
ƵŶĚ� ĞŝŶ� sŽƌƐƚĂŶĚƐĂŵƚ� ŚĂďĞŶ͕� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ďĞͲ
ƐƟŵŵƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͕� ƚƌĂͲ
ŐĞŶ� ǌƵŵ� 'ĞŵĞŝŶǁŽŚů� ďĞŝ͘� �ĞŶŶ�ŵƺƐƐƚĞŶ� Ăůů� ĚŝĞ�
ǀŽƌŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĞƌŬĂƵŌ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŬƂŶŶͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ĚŝĞƐ�ŶŝĞ�ůĞŝƐƚĞŶ͊�tĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�&Ăǌŝƚ�
ĚĂƌĂƵƐ͗�DĂĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ŐůƺĐŬůŝĐŚ� ƵŶĚ� ĞŶͲ
ŐĂŐŝĞƌĞŶ�^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌĞŝŶ͕� ƚƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�
ĚĂǌƵ� ďĞŝ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐĞƌ� ƐŽǌŝĂůĞƐ� 'ĞĨƺŐĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�dĂŬƚ�ŐĞƌćƚ͕�ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶǁŽŚů�ǌƵůŝĞďĞ͘ 



WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͗ 
� 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϱ͘�&ĞďƌƵĂƌ͕�ǀŽŶ�ϭϲ-ϭϳ�hŚƌ�ǁŝƌĚ�ƵŶͲ
ƚĞƌ� ϬϭϱϮ-ϬϭϵϰϰϱϬϱ� ĞŝŶĞ� dĞůĞĨŽŶƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�
ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘� DƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐ� ĂƵĐŚ� ǀŝĂ� �-DĂŝů� ĂŶ�
ŝŶĨŽΛŶŝĐŽůĞ-ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ͘��ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶͲ
ĚĞ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�Ϯϱ͘�Dćƌǌ� ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ĚĞƌ���h-
&ƌĂŬƟŽŶ�ŝŵ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�ZĂƚŚĂƵƐ�ƐƚĂƩ͘ 
 
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ŶŝĐŽůĞ-ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ�ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ƵŶƚĞƌ�
ϯϬϮϲϲϳ�ŽĚĞƌ�ϬϭϱϮϬϭϵϰϰϱϬϱ͘ 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

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

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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 

 

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

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

 

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�Ϯϱ͘�&ĞďƌƵĂƌ͕�ǀŽŶ�ϭϲ-ϭϳ�hŚƌ�ǁŝƌĚ�ƵŶͲ
ƚĞƌ� ĚĞƌ� dĞůĞĨŽŶ�Eƌ͘� Ϭϭϳϭ-ϱϱϲϰϵϳϲ� ĞŝŶĞ� dĞůĞĨŽŶͲ
ƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ͘�DƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚ�ĚŝĞƐ� ĂƵĐŚ�
ǀŝĂ��-DĂŝů�ĂŶ�ǁĞƌŶĞƌΛƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ͘��ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�
^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�Ϯϱ͘�Dćƌǌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�
ĚĞƌ���h-&ƌĂŬƟŽŶ�ŝŵ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�ZĂƚŚĂƵƐ�ƐƚĂƩ͘ 
 
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ�ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ƵŶƚĞƌ�
ϯϬϮϲϲϳ�ŽĚĞƌ�ϬϭϱϮϬϭϵϰϰϱϬϱ͘ 

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 


