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*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

>ŝĞďĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ 
ƵŶĚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ  ͊

WƺŶŬƚůŝĐŚ� ǌƵ� ^ŽŵŵĞƌďĞŐŝŶŶ� ŬĂŵ�
ĞƐ� ŵŝƚ� ϭ͘� :Ƶůŝ� ǌƵ� ǁĞŝƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�
PīŶƵŶŐƐƐĐŚƌŝƩĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ƵŶƐĞƌ�
ŐĞǁŽŚŶƚĞƐ� ƐŽǌŝĂůĞƐ� ƵŶĚ� ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁĞŝƚŐĞͲ
ŚĞŶĚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͘� �ĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĨƌĞƵĞŶ͕� ĚĂ� ƐŽŵŝƚ� ǁŝĞĚĞƌ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ�
ZĂŚŵĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� EĂĐŚƚŐĂƐƚƌŽͲ
ŶŽŵŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚ� ƐŝŶĚ͘� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�
ŵŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ƌĞŐĞ�sĞƌĞŝŶͲ
ƐƚćƟŐŬĞŝƚ� ŝŵ� Kƌƚ� ƵŶĚ� ŚŽīĞ� ǌƵͲ
ŐůĞŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ,ĞƌďƐƚ�
ŶŽĐŚ�ƐƚĂďŝů�ŶŝĞĚƌŝŐĞ�/ŶĨĞŬƟŽŶƐǌĂŚͲ
ůĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŶĞƵƚ�
ĞŝŶĞŶ�ZƺĐŬƐĐŚůĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sŝƌƵƐďĞͲ
ŬćŵƉĨƵŶŐ� ŚŝŶŶĞŚŵĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͘�
�ĂǌƵ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ� ŚŽŚĞ� �ƵƌĐŚŝŵƉͲ
ĨƵŶŐƐƌĂƚĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� ƐĞŝŶ͘� /ĐŚ�
ŚŽīĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� /ŵƉĩĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�
ŝŵ� >ĂŶĚ� ǁĞŝƚĞƌ� ŚŽĐŚ� ďůĞŝďƚ� ƵŶĚ�
ĞƌƐƵĐŚĞ�ĂůůĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ�ǀŽŶ�
ĚŝĞƐĞŵ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ� �ŶŐĞďŽƚ� 'ĞͲ
ďƌĂƵĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 

�ŝĞ� �ƵƐďĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� ĨƺƌƐ� 'ůĂƐĨĂͲ
ƐĞƌŶĞƚǌ� ƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�ǌƺŐŝŐ�ǀŽƌĂŶ͘��ŝƐ�
,ĞƌďƐƚ� ƐŽůůĞŶ� ĂůůĞ� �ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘��Ɛ� ĨƌĞƵƚ�ŵŝĐŚ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĞƐ� ŐĞƐĐŚĂŏ�
ŚĂďĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� KƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�
tƺŚƌ͕� ,Ƶď� ƵŶĚ� <ƌĞŶŶďĂƵĞƌƐŝĞĚͲ
ůƵŶŐ� ŝŶƐ� �ƵƐďĂƵƉƌŽŐƌĂŵŵ� ǌƵ� ďĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞƐ� ǁĂƌ� ůĂŶŐĞ� �Ğŝƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ^ĐŚǁĞďĞ͘� �ŝĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� ďĞŝŵ� >ĂŶĚ� KP� ƵŶĚ� ĚĞƌ� &ŝͲ
ďĞƌƐĞƌǀŝĐĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂďĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶĚͲ
ůŝĐŚ� ĚĂǀŽŶ� ƺďĞƌǌĞƵŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ŐĞƌĂĚĞ� ĚŽƌƚ� ǁŽ� ǀŝĞůĞ� ũƵŶŐĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶ� ůĞďĞŶ͕� ĚĞƌ� �ĞĚĂƌĨ� ĂŶ�
ƐĐŚŶĞůůĞŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� Ăŵ� ŐƌƂƘƚĞŶ�
ŝƐƚ͘� �ŝĞƐ� ďĞůĞŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƺďĞƌͲ
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ� ŚŽŚĞŶ� �ŶŵĞůͲ
ĚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ĚƌĞŝ�^ŝĞĚůƵŶŐĞŶ͘�
&ƺƌƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� �ƵƐďĂƵŐĞďŝĞƚ� Őŝďƚ�
ĞƐ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�ϯϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶĞŶ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ǌƵŵ� ǀĞƌͲ
ŐƺŶƐƟŐƚĞŶ� WƌĞŝƐ� ǀŽŶ� Φ ϯϬϬ͕-� ǌƵ�
ďĞƐƚĞůůĞŶ͘ 

�ĞĚŝŶŐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ǁĞŝƚƌćƵŵŝŐĞŶ�
�ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� Ăŵ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌŶĞƚǌ�
ƐŝŶĚ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ� ĞŝŶĞ� sŝĞůǌĂŚů� ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂƘĞŶ�ĂƵĨŐĞďƌŽͲ
ĐŚĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝƩĞ�Ƶŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ĚĂƌĂƵƐ� ƌĞƐƵůƟĞƌĞŶĚĞŶ� hŶĂŶͲ
ŶĞŚŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘� EĂĐŚ� �ďƐĐŚůƵƐƐ�
ĚĞƌ��ŝŶďůĂƐĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐćŵƚͲ
ůŝĐŚĞ�ŽīĞŶĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�tŝŶͲ
ƚĞƌĚŝĞŶƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ� �ƐƉŚĂůƚ� ǀĞƌͲ
ƐŝĞŐĞůƚ͘� 

/ŵ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌ� ŵƵƐƐ� ĚĂŶŶ�
ƺďĞƌƉƌƺŌ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Žď� ĞƐ� ĚĂ� ƵŶĚ�
ĚŽƌƚ�ǌƵ�^ĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ� ŝƐƚ͘�
�ŝĞƐĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ƐŽĚĂŶŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
�ĂƵĮƌŵĂ�ƐĂŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŵ�ϭϰ͘�:ƵŶŝ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌĨĂŚƌǌĞƵŐ� <>&�->ŽŐŝƐƟŬ�
ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͘�
Dŝƚ�dĞŝůĞŶ�ĚĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚŽƐ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ĚƵƌŌĞ� ŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
�ďŚŽůƵŶŐ� ŝŶ� EĞŝĚůŝŶŐ� ďĞŝ� ^ƚ͘� WƂůͲ
ƚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ĚĂƐ��ƵƚŽ�ŝŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ�
ZĂŚŵĞŶ� ďĞŝŵ� ŶĞƵĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌͲ
ŚĂƵƐ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ŐĞŚĞŝƘĞŶ͘� /ĐŚ�
ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�
ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
�ƌďĞŝƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ� ĚĞƐ� &ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐƐ͕� ĚĂƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƐĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�ĂŶͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� mďƵŶŐĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ǀŝĞů� &ƌĞƵĚĞ͕�
ƐŽǁŝĞ� ƐƚĞƚƐ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƵŶͲ
ĨĂůůĨƌĞŝĞ��ŝŶƐćƚǌĞ͘� 

'ƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ĚĂƌĨ� ŝĐŚ� ĚĞŶ� ^ƚŽĐŬͲ
ƐĐŚƺƚǌĞŶ�ĚĞƌ�hŶŝŽŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
ǌƵŵ�'ƌƵƉƉĞŶƐŝĞŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƟŽŶĂůͲ
ůŝŐĂ�ƵŶĚ�ǌƵŵ��ƵĨƐƟĞŐ� ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŶͲ
ĚĞƐůŝŐĂ͘�DŝĐŚ�ĨƌĞƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌͲ
ĂƌƟŐ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂŬƟǀ� ŝƐƚ͘� /ĐŚ�
ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝŚŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�
^ĂŝƐŽŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŝĞů��ƌĨŽůŐ͘ 

�ĞĚĂŶŬĞŶ� ĚĂƌĨ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ�
WĞƌƐŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ŚĞƵƌŝŐĞŶ�
&ůƵƌƐĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ� ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ŚĂďĞŶ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ŐĂŶǌĞƌ��ŶŚćͲ
ŶŐĞƌ� ǀŽůů� Dƺůů͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ĞŶƚůĂŶŐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ĂŶŐĞƐĂŵŵĞůƚ�
ŚĂƚ͕� ĞŝŶŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘� �Ɛ�ǁćƌĞ�ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞƌĂƌƟŐĞ�
�ŬƟŽŶĞŶ� ĞŝŶ� ƐƚćƌŬĞƌĞƐ� �ĞǁƵƐƐƚͲ
ƐĞŝŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ� ŐĞͲ
ƐĐŚĂīĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƐŝŶŶůŽƐĞ�,ŝŶĂƵƐͲ
ǁĞƌĨĞŶ� ǀŽŶ� �ďĨĂůů� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ƵƚŽƐ�
ǁĞŶŝŐĞƌ�ǁŝƌĚ͘ 

�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�&ƌĞŝͲ
ǁŝůůŝŐĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ƵĨͲ
ƐƚĞůůĞŶ� ĚĞƐ� DĂŝďĂƵŵƐ͘� EĂĐŚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ�:ĂŚƌ��ŽƌŽŶĂ-ďĞĚŝŶŐƚĞƌ�WĂƵƐĞ�
ǁĂƌ� ĞƐ� ƐĐŚƂŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞƐ� ƚƌĂĚŝƟͲ
ŽŶƐƌĞŝĐŚĞ� �ƌĂƵĐŚƚƵŵ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁƵƌĚĞ͘� 'ĞƐƉĞŶĚĞƚ�
ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� �ĂƵŵ�ǀŽŶ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ�
^ĐŚĂĐŚŶĞƌ� ĂƵƐ��ŽƌĨ͘� ZĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝͲ
ĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĚĂĨƺƌ͘ 



  6RPPHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

�ŵ�ϯϬ͘� :ƵŶŝ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ƺƌͲ
ŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�Ă͘�͘� ŝŶ�>ŝŶǌ�ĚĂƐ�ŐŽůĚĞͲ
ŶĞ�sĞƌĚŝĞŶƐƚǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ZĞƉƵďůŝŬ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘� �ƌ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�
ĚŝĞƐĞ� �ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ƐĞŝŶĞ�
ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƵŵͲ
ƐŝĐŚƟŐĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ�ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ǀĞƌĚŝĞŶƚ͘� /ĐŚ� ĚĂƌĨ� ǌƵ�
ĚŝĞƐĞƌ��ŚƌƵŶŐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƌĂƚƵůŝĞͲ
ƌĞŶ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝŚŵ� ŝŵ� ZƵŚĞͲ
ƐƚĂŶĚ� ĂůůĞƐ� 'ƵƚĞ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ǀŝĞů�
�Ğŝƚ� Ĩƺƌ� Ăůů� ũĞŶĞ� �ŝŶŐĞ� ĚŝĞ� ǌƵǀŽƌ�
ďĞƌƵĨƐďĞĚŝŶŐƚ� ǌƵ�ŬƵƌǌ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�
ƐŝŶĚ͘ 

/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ĂůůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌͲ
ŐĞƌŶ�–�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�
ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� –� ƐĐŚƂŶĞ� &ĞƌŝͲ
ĞŶ͘ 

�Ğŝ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� &ĞƌŝĞŶƉĂƐƐĂŬƟŽŶĞŶ�
ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͘� hŶƐĞƌĞ� &ƌĂƵ� sŝǌĞďƺƌͲ
ŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ� ZŽƐŝ� ,ŽĨŵĂŶŶ� ŚĂƚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝŶĞ� �ƵŇŝƐƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ĂďͲ
ǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ� �ŬƟŽŶĞŶ� ĮŶͲ
ĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ǁĞŝƚĞƌ� ŚŝŶƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ�

�ƵƐŐĂďĞ͕� ĚĂƐ� ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵŚĞŌ�ůŝĞŐƚ�ǌƵƌ��ďŚŽůƵŶŐ�ďĞŝ�
ƵŶƐ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ĂƵĨ͘ 

 

^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

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

�Ğƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ϮϬϮϬ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŵ�WƌƺĨƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ŐĞƉƌƺŌ�ƵŶĚ�ǀŽŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ďĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 

/ŵ��ƌŐĞďŶŝƐŚĂƵƐŚĂůƚ�ǁŝƌĚ� ũĞĚĞƌ�tĞƌƚǌƵǁĂĐŚƐ�ĂůƐ��ƌͲ

ƚƌĂŐ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ�tĞƌƚǀĞƌůƵƐƚ�ĂůƐ��ƵĨǁĂŶĚ�ǀĞƌďƵĐŚƚ͘��ƌ�

ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ďƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ͕�ZƺĐŬƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�

ƵŶĚ�ZƺĐŬůĂŐĞŶ͘��ĂƐ�EĞƩŽĞƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐŚĂƵƐͲ

ŚĂůƚĞƐ�ďŝůĚĞƚ�ĞŝŶĞŶ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ�sĞƌŵƂŐĞŶƐŚĂƵƐͲ

ŚĂůƚĞƐ͘ 

^ŝƚǌƵŶŐ�ǀŽŵ�ϮϮ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 
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/ŵ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŚĂƵƐŚĂůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

ĂůůĞ� �ĂŚůƵŶŐƐƐƚƌƂŵĞ� ĂůƐ� �ŝŶ-� ŽĚĞƌ�

�ƵƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ� ĞƌĨĂƐƐƚ͘� �ŝĞ� sĞƌćŶͲ

ĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǀŽŵ� :ĂŚƌĞƐĂŶĨĂŶŐ� ǌƵŵ�

:ĂŚƌĞƐĞŶĚĞ�ǁŝƌŬĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵ�<ĂƐƐĂͲ

ďĞƐƚĂŶĚ�ĂůƐ�ůŝƋƵŝĚĞ�DŝƩĞů�ĂƵƐ  ͘

sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ͕� �ĞͲ

ƐĐŚĂīƵŶŐ� Ƶ͘Ă͘ŵ͘� ƐƉŝĞŐĞůƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�

ĚĞƌ� ŽƉĞƌĂƟǀĞŶ� 'ĞďĂƌƵŶŐ͘� /Ŷ� ĚĞƌ�

ŝŶǀĞƐƟǀĞŶ�'ĞďĂƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ǌ͘�͘��ĂƌͲ

ůĞŚĞŶƐĂƵĨŶĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ� /ŶǀĞƐƟƟͲ

ŽŶƐƚćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�

ďĞŝĚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ĞƌŐĞďĞŶ� ĚĞŶ�

^ĂůĚŽ�ϯ͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�^ĂůĚŽ�ϰ�ĂďͲ

ŐĞǌŽŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘� �Ƶ� ĚĞŵ�ĚĂƌĂƵƐ� ĞƌͲ

ŐĞďĞŶĚĞŶ�^ĂůĚŽ�ϱ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ� ^ĂůĚŽ�

ϲ� Ĩƺƌ� ǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐƐƵŶǁŝƌŬƐĂŵĞ�

'ĞďĂƌƵŶŐ�;ĚĂƐ�ƐŝŶĚ��ƵƌĐŚůĂƵĨƉŽƐͲ

ƚĞŶ� ǁŝĞ� ^ƚĞƵĞƌŶ͕� ^ƚĞŵƉĞůŐĞďƺŚͲ

ƌĞŶ͕� sĞƌǁĂŚƌŐĞůĚĞƌ͕� tĞŝƚĞƌǀĞƌͲ

ƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĞĐƚ͘Ϳ� ĚĂǌƵŐĞǌćŚůƚ� ƵŶĚ�

ĞƌŐŝďƚ� ĚĂƐ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐ�

^ĂůĚŽ�ϳ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�tĞƌƚ�ĚĞƌ�ůŝƋƵŝͲ

ĚĞŶ�DŝƩĞů�ǀŽŶ�Φ Ϯϳϰ͘ϴϯϲ͕ϱϬ 

hŵ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ĂůƚĞ� ^ǇƐƚĞŵ� ǌƵƌƺĐŬͲ

ƌĞĐŚŶĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ƌĞŝŶ�

ĮŬƟǀ� ĚŝĞ� ŝŶǀĞƐƟǀĞŶ� �ŝŶǌĞůǀŽƌŚĂͲ

ďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐƵŶǁŝƌŬƐĂͲ

ŵĞ� 'ĞďĂƌƵŶŐ� ĂďŐĞǌŽŐĞŶ͘� �ĂƐ�

�ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐͲ

ƚćƟŐŬĞŝƚ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŽŵŝƚ� -Φ ϴ͘ϯϱϳ͕Ϯϭ͘�

/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ�sĞƌͲ

ůƵƐƚ�ůƚ͘�EĂĐŚƚƌĂŐƐǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ĂďĞƌ�

ĚŽĐŚ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ͘ 
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�Ğƌ�sĞƌŵƂŐĞŶƐŚĂƵƐŚĂůƚ�ŝƐƚ�ŝŵ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ĂƵƐǌƵǁĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŝůĂŶǌ�ǌƵ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ  ͗

�ŝĞ��ŝīĞƌĞŶǌ�ĂƵƐ��ŬƟǀĂ�ƵŶĚ�WĂƐƐŝǀĂ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�EĞƩŽĞƌͲ
ŐĞďŶŝƐ�ĚĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐŚĂƵƐŚĂůƚĞƐ͕�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�ĚĂƐ��ŝŐĞŶͲ
ŬĂƉŝƚĂů͘� �ĂƐ� sĞƌŵƂŐĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǁŝƌĚ� ĚĞŶ�
&ƌĞŵĚŵŝƩĞůŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌŐĞƐƚĞůůƚ  ͘

�Ğƌ�sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ϮϬϮϭ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DŝƩĞůĨƌŝƐƟŐĞ��ƌŐĞďŶŝƐ
-� ƵŶĚ� &ŝŶĂŶǌƉůĂŶ� ϮϬϮϭ-Ϯϱ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ĞǌŝƌŬƐͲ
ŚĂƵƉƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ŐĞƉƌƺŌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� WƌƺĩĞƌŝĐŚƚ� ǀŽŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ  ͘

&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐ-
ćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ 

/ŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ� ŝŶ�
'ĂƩĞƌŶ�ǁƵƌĚĞŶ�dĞŝůĞ� ĚĞƌ� WĂƌǌĞůͲ
ůĞŶ� ϭϵϬ� ƵŶĚ� ϮϬϯ� ŝŵ� 'ĞƐĂŵƚĂƵƐͲ
ŵĂƘ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϴϮϵ�ŵϸ�ǀŽŶ�'ƌƺŶůĂŶĚ�
ďǌǁ͘� ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞƐ� tŽŚŶŐĞďŝĞƚ�
ŝŶŬů͘� ^ĐŚƵƚǌǌŽŶĞ� ŝŵ��ĂƵůĂŶĚ� ;&ĨϭͿ�
ƐŽǁŝĞ�sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞ� ŝŶ�tŽŚŶŐĞͲ
ďŝĞƚ� ŝŶŬů͘� ^ĐŚƵƚǌǌŽŶĞ� ŝŵ� �ĂƵůĂŶĚ�
;^Wϴ͖� ĐĂ͘� ϱϵϴ� ŵϸ� ƵŶĚ� &Ĩϭ͖� ĐĂ͘�
ϴϬ ŵϸͿ� ƐŽǁŝĞ� sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞ� –�
ŇŝĞƘĞŶĚĞƌ� sĞƌŬĞŚƌ� ;ĐĂ͘� ϭϱϬ� ŵϸͿ�
ƵŵŐĞǁŝĚŵĞƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵƚǌǌŽͲ
ŶĞ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ� ƐŝŶĚ� ŬĞŝŶĞ�
,ĂƵƉƚŐĞďćƵĚĞ� ĞƌůĂƵďƚ͘� �ĞĂďƐŝĐŚͲ
ƟŐƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� �ĂƌͲ
ƉŽƌƚƐ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�
�ĂƵŚƂŚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂďƐĐŚƺƐƐŝŐĞŶ�
'ĞůćŶĚĞĨŽƌŵ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� 'ĞďćƵĚĞ�

ŬĂƵŵ� ŝŶ� �ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ� ƚƌĞƚĞŶ� ƵŶĚ�
Őŝďƚ�ĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞŶǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ� ŬĞŝŶĞ� �ŝŶǁćŶĚĞ͘� /ŵ� �ĞͲ
ƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐĨĂŚƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�>ĂŶĚĞƐͲ
ƐƚƌĂƘĞ�ŵƵƐƐ� ĂďĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ďĞƐƚĞŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶ� ĂƵƐĨĂŚƌĞŶĚĞƐ�
&ĂŚƌǌĞƵŐ� ŝŵ� ƌĞĐŚƚĞŶ� tŝŶŬĞů� ǌƵƌ�
>ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ�ĂŶŬŽŵŵƚ͘��ĂŚĞƌ� ŝƐƚ�
ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ��ƵƐĨĂŚƌƚ�ĚĞŵĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ� sĞƌůĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�
�ƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ�ϱŵ�ǌƵ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘ 

�ďĞŶƐŽ� ŝŶ� 'ĂƩĞƌŶ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĞ�
&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ�
dĞŝůĞ�ĚĞƌ�WĂƌǌ͘�ϰϮ�ŝŵ��ƵƐŵĂƘ�ǀŽŶ�
ĐĂ͘�ϴϯϬ�ŵϸ�ǀŽŶ�'ƌƺŶůĂŶĚ� ŝŶ��ŽƌĨͲ
ŐĞďŝĞƚ� ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ͘� �ĂƐ� ŵŝƚ� �ĞͲ
ƐĐŚĞŝĚ� ǀŽŵ� Ϭϴ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϰ� ĞƌůŽͲ
ƐĐŚĞŶĞ� �ƌƵŶŶĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ� ŝƐƚ�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� &ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐƉůĂŶ�
ŚĞƌĂƵƐǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��Ğƌ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶͲ

ĚĞ� ƂƐƚůŝĐŚĞ� dĞŝů� ĚĞƌ� WĂƌǌ͘� ϰϮ� ƐŽůů�
'ƌƺŶůĂŶĚ�ďůĞŝďĞŶ͘ 

/ŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� EĞƵĚŽƌĨ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĞ�
&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ�
dĞŝůĞ� ĚĞƌ� WĂƌǌ͘� ϳϳϰ� ŝŵ� �ƵƐŵĂƘ�
ǀŽŶ�ĐĂ͘�Ϯ͘ϮϬϬ�ŵϸ�ǀŽŶ�'ƌƺŶůĂŶĚ�ŝŶ�
^ŽŶĚĞƌŐĞďŝĞƚ� ĚĞƐ� 'ƌƺŶůĂŶĚĞƐ�
;ΑϯϬ� �ďƐ͘� ϯ� KƂ͘� ZK'� ϭϵϵϰ� ŝĚŐ&͕͘�
�ŽĚĞŶƵŶĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�dŝĞƌŚĂůͲ
ƚƵŶŐͿ�ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ͘�,ŝĞƌ�ƐŽůů�ĞŝŶ�'ĞͲ
ŇƺŐĞůƐƚĂůů�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƂƘĞ�ǀŽŶ�ϭϳ�ŵ�ǆ�
ϳϬ� ŵ� Ĩƺƌ� ĐĂ͘� ϯϵ͘ϬϬϬ� ^ƚƺĐŬ� �ƵĨͲ
ǌƵĐŚƚŚƺŚŶĞƌ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘� hŵŐĞͲ
ǁŝĚŵĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůů� ĞŝŶĞ� &ůćĐŚĞ�
ǀŽŶ� Ϯϳ� ŵ� ǆ� ϴϬ� ŵ͘� �ĂƐ� 'ĞďćƵĚĞ�
ƐŽůů�ϯ-ϰ�ŵ�ŚŽĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�ZƵŶĚŚĞƌͲ
Ƶŵ� ƐŽůů� ĚŝĞ� &ůćĐŚĞ� ďĞŐƌƺŶƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ďǌǁ͘� ĞŝŶ� KďƐƚŐĂƌƚĞŶ� ĞŶƚƐƚĞͲ
ŚĞŶ͘�Dŝƚ� ĚĞƌ� ďĞĂďƐŝĐŚƟŐƚĞŶ�tŝĚͲ
ŵƵŶŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� &Žƌŵ� ĚĞƌ�
�ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 
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,ƵŶĚĞŚĂůƚĞǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� 

�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŚĂƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
�ƌůĂƐƐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�,ƵŶĚĞŚĂůƚĞǀĞƌͲ
ŽƌĚŶƵŶŐ� ďĞƚƌĞīĞŶĚ� >ĞŝŶĞŶͲ
ƉŇŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ� /ŶŐůŝŶŐ�
ƵŶĚ� 'ĂƩĞƌŶ� ďĞƌĂƚĞŶ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ�
�ƵƐƐĐŚƵƐƐƐŝƚǌƵŶŐ�
;hŵǁĞůƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐͬ&ĂŵŝůŝĞŶ-͕�
^ŽǌŝĂů-� ƵŶĚ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐĂƵƐͲ
ƐĐŚƵƐƐͿ�Ăŵ�ϭϲ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϭ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶ� sĞƌͲ
ŽƌĚŶƵŶŐƐĞŶƚǁƵƌĨ� ĞƌƐƚĞůůƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ƐŽůů͘� �Ğƌ� �ŶƚǁƵƌĨ� ǁƵƌĚĞ�
ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ǁŝƌĚ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ǌƵƌ�ĞŶĚͲ
ŐƺůƟŐĞŶ� �ĞƐĐŚůƵƐƐĨĂƐƐƵŶŐ� Ăŵ�
ϭ͘ :Ƶůŝ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ͘� 

�ŽŶĂƵƌĂĚǁĞŐ�ĚƵƌĐŚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

�Ğƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�
�ŽŶĂƵƌĂĚǁĞŐ� ƐŽůů� ϭϰ�
ZƵŶĚƐƚƌĞĐŬĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�
�ŝĞ�ZŽƵƚĞ�ϭ� ;WůĂŶ�Z�ϭ͘Ϭϭ�
/ŶŶ��ŽŶĂƵ�^ĐŚůĞŝĨĞͿ�ĨƺŚƌƚ�
ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞͲ
ďŝĞƚ� ǀŽŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
ƵŶĚ� ǀĞƌůćƵŌ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�ĂƵĨ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�^ƚƌĂͲ
ƘĞŶ͘� 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐĐŚůŝĞƘƚ�
ĞŝŶĞ� sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� ǌƵƌ�
ZĞŐĞůƵŶŐ� ĚĞƌ� WĂƚĞŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ� ĚĞƐ� dĞŝůĂďͲ
ƐĐŚŶŝƩĞƐ� ĚĞƌ�
ͣ�ŽŶĂƵƌĂĚǁĞŐ� ƌĞůŽĂĚĞĚ-
ZĂĚƌƵŶĚƌŽƵƚĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�t'���ŽŶĂƵ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�dŽƵͲ
ƌŝƐŵƵƐ�'ŵď,�Ăď͘� 

�ŝĞ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� DŽŶƚĂŐĞ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĂƚĞŶƐĐŚĂŌ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�ϭ�ŵĂů�ũćŚƌůŝĐŚ�
ĚŝĞ��ĞƐĐŚĂīĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�tĞŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DĂƌŬŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͘��ǀĞŶͲ
ƚƵĞůůĞ�ZĞƉĂƌĂƚƵƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�^ƚƵƌŵ͕�,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ͕�
ƵƐǁ͕͘�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͘ 

&ƺƌ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚŽĨĂŚƌͲ
ǌĞƵŐ� ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ͘� �ĂƐ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� ŝƐƚ� Ϯϭ�
:ĂŚƌĞ� Ăůƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ƌĞŶƚĂďĞů͘� EĂĐŚĚĞŵ� ǀŽŵ� >ĂŶĚ�
KƂ͘� Ĩƺƌ� <ŽŵŵĂŶĚŽĨĂŚƌǌĞƵŐĞ� ŬĞŝŶĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ŐĞͲ
ǁćŚƌƚ� ǁŝƌĚ͕� ƐŽůů� ĚĂƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐ�ŵŝƚ�DŝƩĞůŶ� ĞŝŶĞƐ� /ŶͲ
ǀĞƐƟƟŽŶƐĚĂƌůĞŚĞŶƐ� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Φ ϰϬ͘ϬϬϬ͕-͕�DŝƩĞůŶ�

ĂƵƐ� ĚĞŵ� KƂ͘� 'ĞŵĞŝŶĚĞĞŶƚůĂƐƚƵŶŐƐƉĂŬĞƚƐ� ŝŶ� ,ƂŚĞ�
ǀŽŶ�Φ ϭϰ͘ϬϬϬ͕-�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶĚŽƐ� ŵŝƚ� Φ ϲ͘ϬϬϬ͕-� ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞƐĞŵ� ZĂŚŵĞŶ� ƚƌćŐƚ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ͘��ŶŐĞƐĐŚĂŏ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�D�E�d'��ďĞŝ�ĚĞƌ�&Ă͘��ƚŽƐ�
Dd�'ŵď,�ŝŶ�ZĞŐĂƵ͘ 

EĞƵĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚŽĨĂŚƌǌĞƵŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ 

�Ğƌ� WƌŝƚƐĐŚĞŶǁĂŐĞŶ� ĚĞƐ� �ĂƵŚŽͲ
ĨĞƐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�Ăŵ��ŶĚĞ͘�,ŝĞƌ�ƐŽůů�ĞŝŶ�
DĞƌĐĞĚĞƐ� ^ƉƌŝŶƚĞƌ�ŵŝƚ� �ŽƉƉĞůŬĂͲ
ďŝŶĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ŚƂĐŚƐƚ�ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ�
'ĞƐĂŵƚŐĞǁŝĐŚƚ� ǀŽŶ� ϱ� ƚ� ĂŶŐĞͲ
ƐĐŚĂŏ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ǁŝƌĚ� ĚĞŵ�
�ǁĞĐŬ� ĚĞƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞƐ͕� ŵŝƚƵŶƚĞƌ�
ĂƵĐŚ� ƐĐŚǁĞƌĞ� >ĂƐƚĞŶ� ǁŝĞ� �ĞƚŽŶ�

ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞƐ� �ĂƵŵĂƚĞƌŝĂů� ǌƵ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌĞŶ͕� ZĞĐŚŶƵŶŐ� ŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ͘� �Ğƌ� �ŶƐĐŚĂīƵŶŐƐƉƌĞŝƐ� ůŝĞŐƚ�
ďĞŝ� ŬŶĂƉƉ� Φ ϱϴ͘ϬϬϬ͕-͘� �ĂǌƵ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� WƌŽũĞŬƞŽŶĚ� ĚĞƐ�
>ĂŶĚĞƐ�KƂ͘�Φ ϯϵ͘ϰϬϬ͕-͘� Φ ϭϴ͘ϱϭϰ͕-�
ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘ 

EĞƵĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĂƵŚŽĨ 



  6RPPHU������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

�ƐƉŚĂůƟĞƌƵŶŐ�'ĞǁĞƌďĞƐƚƌĂƘĞ�<ƵďŝŶŐ 

�ŝĞ� �ƐƉŚĂůƟĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞǁĞƌďĞƐƚƌĂƘĞ�<ƵďŝŶŐ� ǁƵƌĚĞ�
ĂŶ� ĚŝĞ� &Ă͘� ^ǁŝĞƚĞůƐŬǇ� ĂůƐ� �ĞƐƚďŝĞƚĞƌ� ǀĞƌŐĞďĞŶ͘� �Ğƌ�
ćůƚĞƌĞ� dĞŝů� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ŬĂŶŶ� ŝŶŬů͘� >ĞŝƐƚĞŶƐƚĞŝŶĞŶ� ďŝƐ�
ǌƵƌ�&ŝƌŵĂ�,ƵďĞƌ�&ĞƌƟŐƉƵƚǌ�'ŵď,�ĨĞƌƟŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��Ğƌ�ŶĞƵĞƌĞ�dĞŝů�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ƐŽůů�ŽŚŶĞ�>ĞŝƐƚĞŶƐƚĞŝͲ

ŶĞ� ƵŶĚ� �ŝŶůĂƵĨƐĐŚćĐŚƚĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ĚƺŶŶĞŶ� ^ĐŚŝĐŚƚ�
�ƐƉŚĂůƚ� ďĞĚĞĐŬƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶ� �ƌƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ�
ĚŽƌƟŐĞŶ� >ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ƐƚĂƵďĨƌĞŝ� ĞƌĨŽůŐĞŶ� ŬĂŶŶ͘�
�ŝĞƐ� ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� tŝŶƚĞƌĚŝĞŶƐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
DƺůůĞŶƚƐŽƌŐƵŶŐ͘�/Ŷ�ĞƚǁĂ��ϰ�–�ϱ�:ĂŚƌĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
&ƌŽƐƚŬŽīĞƌ� ǀĞƌĚŝĐŚƚĞƚ� ŚĂƚ͕� ŬĂŶŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶĂďͲ
ƐĐŚŶŝƩ�ĨĞƌƟŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ  ͘

^ŝƚǌƵŶŐ�ǀŽŵ�ϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ 

>ĞŝŶĞŶƉŇŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�,ƵŶĚĞ 

�ŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐŝƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚŝƐŬƵƟĞƌƚĞ� ,ƵŶĚĞŚĂůƚĞǀĞƌͲ
ŽƌĚŶƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ� ďĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�ĚĂƌƵŵ͕�ĚĂƐƐ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ĚĞĮŶŝĞƌƚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĞƐ� ǌƵ�
WƌŽďůĞŵĞŶ� ŵŝƚ� ĨƌĞŝůĂƵĨĞŶĚĞŶ�

,ƵŶĚĞŶ�ŬŽŵŵƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶͲ
ĚĞ� �ŶƌĂŝŶĞƌďĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ� ǀŽƌŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� �ŶƚůĂŶŐ� ĚĞƐ� /ŶŶƐ�
ŝƐƚ� ƐŽǁŽŚů� ĂƵĨ� WĂƐƐĂƵĞƌ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ�
ĂƵĨ�tĞƌŶƐƚĞŝŶĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�
ĞŝŶĞ� >ĞŝŶĞŶƉŇŝĐŚƚ� ǀĞƌŽƌĚŶĞƚ͘� Dŝƚ�
ĚĞƌ� �ĞƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ� ƐŽůůĞŶ� ĂƵĐŚ�
ŵĞŚƌ� �ďĨĂůůŬƂƌďĞ� ƵŶĚ� ^ĂͲ

ĐŬĞƌůƐƉĞŶĚĞƌ�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

,ƵŶĚĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŝŵ�ƵŶƚĞŶͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� >ĂŐĞƉůĂŶ� ƌŽƚ� ŐĞŬĞŶŶͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ� 'ƌƵŶĚŇćĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ�
ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƐ� KƌƚƐŐĞďŝĞƚĞƐ� ĂŶ�
ĚĞƌ� >ĞŝŶĞ� ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�DĂƵůŬŽƌď� ŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ɛ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƌƚƐĐŚĂŌ�/ŶŐůŝŶŐ  ͕
<'�'ĂƩĞƌŶ͗� 

ϭ͘ >ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ�WĂƌǌ͘�ϯϭϮͬϭ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐͲ
ŐƌĞŶǌĞ�ďŝƐ�KƌƚƐďĞŐŝŶŶ�hŶĞĚƚ 

Ϯ͘ /ŶŶƵĨĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�WĂƌǌ͘�ϳϴϭ 

ϯ͘ /ŶŶƵĨĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ďŝƐ�/ŶŐůŝŶŐ�Ϯ͕�WĂƌǌ͘�ϭϱϯϳ� 

ϰ͘ �ƵĨĂŚƌƚ�/ŶŐůŝŶŐ�ϭ͕�WĂƌǌ͘�ϭϱϯϲͬϲ� 

ϱ͘ <ƌĂŌǁĞƌŬƐƚƌĂƘĞ͕�WĂƌǌ͘�ϭϱϱϮͬϱ 

ϲ͘ /ŶŐůŝŶŐ�^ŝĞĚůƵŶŐ͕�WĂƌǌ͘�ϭϱϱϮͬϯ 

ϳ͘ /ŶŶƵĨĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ďŝƐ�/ŶŐůŝŶŐ�ϭϲ͕�WĂƌǌ͘�ϲϯϮ 

ϴ͘ /ŶŶƵĨĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�;�ŝŐĞŶƚƵŵ�<ƌĂŌǁĞƌŬͿ͕�WĂƌǌ͘�
ϲϯϵͬϮ�н�ϳϭϯͬϯ 

ϵ͘ 'ƺƚĞƌǁĞŐ�,ŽĨ�ďŝƐ�/ŶŐůŝŶŐ�ϱ͕�WĂƌǌ͘�ϭϱϱϬ 

ϭϬ͘ 'ƺƚĞƌǁĞŐ�,Ƃƌů�ďŝƐ��ĐŚůĞŝƚĞŶ�Ϯϭ͕�WĂƌǌ͘�
ϭϱϱϭͬϭн�ϲϮϱ�н�ϰϰϱ 

ϭϭ͘ ̂ ŝĞĚůƵŶŐƐƐƚƌĂƘĞŶ�/ŶŐůŝŶŐ͕�WĂƌǌ͘�Eƌ͘�
ϭϬϭϵͬϮϵ�н�ϭϬϭϵͬϭϮ�н�ϭϬϭϰͬϮ�н�ϭϬϭϯͬϳ�
ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞƐĞ�'ƌƵŶĚŇćĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�KƌƚƐͲ
ŐĞďŝĞƚ�ůŝĞŐĞŶ͘ 

�Ɛ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƌƚƐĐŚĂŌ�'ĂƩĞƌŶ  ͕
<'�'ĂƩĞƌŶ͗ 

ϭ͘ >ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐŐƌĞŶǌĞ�ďŝƐ�
ǌƵƌ�tĂůĚŐƌĞŶǌĞ�EćŚĞ�'ĂƩĞƌŶ�ϴϬ͕�WĂƌǌ͘�
ϭϳϳ�ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞƐĞ�'ƌƵŶĚŇćĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�
KƌƚƐŐĞďŝĞƚ�ůŝĞŐƚ͘ 

sĞƌƐƚƂƘĞ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞƐĞ� �ŶŽƌĚŶƵŶͲ
ŐĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ĞŝŶĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƺďĞƌͲ
ƚƌĞƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞŵ͘� Α ϭϱ�
�ďƐ͘� ϭ� �ŝī͘� ϳ� KƂ͘� ,ƵŶĚĞŚĂůƚĞŐĞͲ
ƐĞƚǌ� ϮϬϬϮ� ŵŝƚ� 'ĞůĚƐƚƌĂĨĞŶ� ďŝƐ� ǌƵ�

Φ ϳ͘ϬϬϬ͕-�ŐĞĂŚŶĚĞƚ͘ 

�ŝĞƐĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŐĞŵćƘ� Α�
ϵϰ� ;ϯͿ� KƂ͘� 'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ�
ϭϵϵϬ͕� >'�ů� ϵϭͬϭϵϵϬ� ŝĚŐ&͕� ĚƵƌĐŚ�

ǌǁĞŝǁƂĐŚŝŐĞŶ� �ŶƐĐŚůĂŐ� ĂŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚƐƚĂĨĞů� ŬƵŶĚŐĞŵĂĐŚƚ�
ƵŶĚ�ƚƌŝƩ�ŵŝƚ��ďůĂƵĨ�ĚĞƐ�ĚĞƌ�<ƵŶĚͲ
ŵĂĐŚƵŶŐƐĨƌŝƐƚ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĂŐĞƐ� ŝŶ�
<ƌĂŌ͘ 

>ĞŝŶĞŶ-�ďǌǁ͘�DĂƵůŬŽƌďƉŇŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƌŽƚ�ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ 
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&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐ 

dĞŝůĞ�ĚĞƌ�WĂƌǌĞůůĞ� ϱϰϵ� ŝŶ� ,Ƶď� ŝŵ��ƵƐŵĂƘ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�Ϯ͘ϰϬϬ�ŵϸ�
ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�'ƌƺŶůĂŶĚ� ŝŶ�tŽŚŶŐĞďŝĞƚ�ƵŵŐĞǁŝĚŵĞƚ͘� �Ɛ� ĞŶƚͲ
ƐƚĞŚĞŶ�ĚŽƌƚ�Ϯ��ĂƵƉĂƌǌĞůůĞŶ͘ 

�ŝĞ� WĂƌǌĞůůĞ� ϯϱϵͬϯ� ;<'� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐͿ� ŝŵ� �ƵƐŵĂƘ� ǀŽŶ� ĐĂ͘�
ϰϬϰ�ŵϸ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�'ƌƺŶůĂŶĚ� ŝŶ�tŽŚŶŐĞďŝĞƚ� ŝŶŬů͘�mďĞƌůĂŐĞͲ
ƌƵŶŐ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ^ĐŚƵƚǌǌŽŶĞ� ŝŵ��ĂƵůĂŶĚ� ;^Wϴ͗�,ĂƵƉƚŐĞďćƵĚĞ�
ƵŶǌƵůćƐƐŝŐͿ�ǌƵƌ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ��ĂƵƉůĂƚǌĞƐ�ƵŵͲ
ŐĞǁŝĚŵĞƚ͘ 

�ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƌ�^ƚĞůůƉůĂƚǌ�Ĩƺƌ�W<t� 

sŽŶ�ĚĞƌ�^WP�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ��ŶƚƌĂŐ�ĂƵĨ��ĞŚĂŶĚͲ
ůƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ͗�
sŽƌ�ĚĞŵ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŵƂŐĞ�ĞŝŶ�ďĂƌͲ
ƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƌ� ^ƚĞůůƉůĂƚǌ� Ĩƺƌ� W<t�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐĞŶ�^ĐŚƌŝƩĞ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶůĞŝƚĞŶ  ͘

�ůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ��ƵƐƚĞůůƵŶŐ�/ŚƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ǀŽƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ 

/Ŷ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ďĂƚĞŶ�ǁŝƌ�
Ƶŵ�ZĞŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐ�ďĞŝ�ͣDĞŝŶWŽƐƚŬŽƌď͞�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝͲ
ƵŵƐ�ŽĚĞƌ��ĞŬĂŶŶƚŐĂďĞ�/ŚƌĞƌ��ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĂƐ�DĂƌŬƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͕� Ƶŵ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘� 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐ� ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŝŐĞ�ZĞŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
�ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ϭϬ� ǆ� Φ ϭϬ͕--� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ-
'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ�ǀĞƌůŽƐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�'ĞǁŝŶͲ
ŶĞƌŶ�ŝŵ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ĂďŐĞŚŽůƚ͘� 

�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ZĞŐŝƐƚƌŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘��ĂǌƵ�ĚĞŶ�ŶĂĐŚͲ
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ďƐĐŚŶŝƩ�ĂƵƐĨƺůůĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ĂďŐĞďĞŶ͘� 

�>�<ůĂƵƐ�^ĞůŐƌĂĚ�ŵŝƚ�'ĞǁŝŶŶĞƌ�ZƵĚŽůĨ��ŽƉƉĞƌŵĂŶŶ� 

sĂŶĚĂůŝƐŵƵƐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ 
/ŵ�>ĂƵĨ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ƚƌĂƚĞŶ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�&ćůůĞ�ǀŽŶ�sĂŶĚĂůŝƐͲ
ŵƵƐ�ĂƵĨ͗ 

n �ƵƐǁĂƌƚĞŚćƵƐĐŚĞŶ�DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ͗�ĂůůĞ�ϰ�&ĞŶƐƚĞƌ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚůĂŐĞŶ͕�tćŶĚĞ�ďĞƐĐŚŵŝĞƌƚ͘ 

n DƺůůƐĂŵŵĞůƐƚŽĐŬ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ� DƺůůƐĂŵͲ
ŵĞůƐƚĞůůĞ�ĚĞƌ�DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ�ĞŶƚǁĞŶĚĞƚ�ƵŶĚ� ŬĂƉƵƩ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͘ 

n /ŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĂƵƐƐƉĞŝƐƵŶŐ�;DŝƩĞůƐĐŚƵůĞͿ�ŐƌŽƘĞ�
DĞŶŐĞŶ�ŐƌŽďĞŶ�^ĐŚŽƩĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ƌĞĚ�ĂƵĨ�ZĂƐĞŶ�ƵŶĚ�
WĂƌŬƉůĂƚǌ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ƵŶĚ�^ƚƌĞƵƐĂůǌ�ǀĞƌƐƚƌĞƵƚ�͘ 

n ZƵŶĚĞƌ�ϭϮ͕ϱ� ƚ�<ĂŶĂůĚĞĐŬĞů� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�'ĞŚƐƚĞŝŐĞƐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�>ćŶŐƐƉĂƌŬƉůĂƚǌ�ĂŶ�ĚĞƌ� >ϱϭϱ� ;�ĂƵŚŽĨ-hŶŝŽŶ�
^ƉŽƌƚƉůĂƚǌͿ�ŚĞƌĂƵƐŐĞŚŽďĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�&Ăůǌ�ĞŝŶŐĞůĞŐƚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�'ĞĨĂŚƌ�ĚĞƐ�ĞŝŶƐĞŝƟŐĞŶ��ƵĨ-�ďǌǁ͘��ďͲ
ŬŝƉƉĞŶƐ�ŐĞŐĞďĞŶ͘�DĞŚƌĞƌĞ��ďĚĞĐŬƉůĂƩĞŶ�ǀŽŶ�>ŝĐŚƚŵĂƐƞƵŶĚĂŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ͘ 

n PīĞŶƚůŝĐŚĞ�dŽŝůĞƩĞ͗�t��DƵƐĐŚĞů�ŵŝƚ�<ůŽƉĂƉŝĞƌƌŽůůĞŶ�ǀĞƌƐƚŽƉŌ͕�,ĂŬĞŶ�Ĩƺƌ��ůƵŵĞŶŬŝƐƚĞŶ�ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞďŽŐĞŶ�ƵŶĚ�
<ůĞŝĚĞƌŚĂŬĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ĞƌƌĞŶƚŽŝůĞƩĞ�ǀĞƌďŽŐĞŶ͘ 

n PīĞŶƚůŝĐŚĞƌ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ͗� ^ĐŚůĞŐĞů� Ăŵ�tĂƐƐĞƌďƌƵŶŶĞŶ� ĂďŐĞďƌŽĐŚĞŶ͕�tĂƐƐĞƌƌĂĚ� ďĞŝŵ�tĂƐƐĞƌůĂƵĨ� ĂďŐĞďƌŽĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƂƐĐŚƵŶŐ�ǌƵŵ�sĞƌĞŝŶƐŚĂƵƐ�ŝŶƐ�'ĞďƺƐĐŚ�ŐĞƐĐŚŵŝƐƐĞŶ͘ 

n �ćĐŬĞƌĞŝ�^ĐŚŽƉĨ͗�^ŝƚǌďĂŶŬďƌĞƩĞƌ�ĚƵƌĐŚŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ 

�ŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌĂƌƟŐĞ��ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ǌƵƌ��ŶǌĞŝŐĞ�
ďƌŝŶŐĞŶ͘��ŝĞ��ůƚĞƌŶ�ǀŽŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŵƂŐĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶǁŝƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ŽůŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ŶǌĞŝŐĞ�ďĞĚĞŶͲ
ŬĞŶ͘ 

�ƵƌĐŚ�sĂŶĚĂůŝƐŵƵƐ�ǌĞƌƐƚƂƌƚĞ�^ŝƚǌďĂŶŬ 
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Ϯ͘Ϳ � �ĞŬĂŶŶƚŐĂďĞ� /ŚƌĞƌ� �-DĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ĚĂƐ� DĂƌŬƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ  

�ŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶĚ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ǌƵƌ� ZĞŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐ� ďĞŝ�
ͣDĞŝŶWŽƐƚŬŽƌď͞� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ĞŬĂŶŶƚŐĂďĞ� /ŚƌĞƌ� �-DĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ĚĂƐ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘�/ŚƌĞ��-DĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞŶ� ŚŝŶƚĞƌůĞŐƚ� ƵŶĚ� ^ŝĞ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƉŽƐƚ͕�ǁŝĞ� ǌ͘�͘�
sŽƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ƉĞƌ��-DĂŝů͘ 

45-&RGH�]XU�$QPHOGXQJ� 
EHL�Ä0HLQ3RVWNRUE³ 

/ĐŚ�ĞƌŬůćƌĞ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ�ŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ�&Žƌŵ�ǌƵ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 
 

�ĂǌƵ o� ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ͣDĞŝŶWŽƐƚŬŽƌď͞�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚ 
 ƵŶĚͬŽĚĞƌ 

 o� ŐĞďĞ�ŝĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŵĞŝŶĞ��-DĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ�ďĞŬĂŶŶƚ͘���͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘������������������������������ 
             ;�-DĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞͿ 

 
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

;sŽƌ-�ƵŶĚ�EĂĐŚŶĂŵĞͿ 

 
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

;�ĚƌĞƐƐĞͿ 

 
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

;dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌͿ 

 
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

�8QWHUVFKULIW� 

�ůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ��ƵƐƚĞůůƵŶŐ�/ŚƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ 

✁ ✁  

�ŝĞ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ŐĞŚƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ�
^ĐŚƌŝƩ� ǁĞŝƚĞƌ͘� �ŝĞ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�
�ƵƐƚĞůůƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ĐŚƌŝŌƐƚƺĐŬĞŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ� Ăď� ƐŽĨŽƌƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͘�

�ŝĞƐĞƐ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŚŝůŌ�
'ĞůĚ� ǌƵ� ƐƉĂƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚůĂƐƚĞƚ�ĚŝĞ�
hŵǁĞůƚ͊ 

�ŝƩĞ� ĨƺůůĞŶ� ^ŝĞ� ĚĞŶ� ƵŶƚĞŶ� ĂŶŐĞͲ
ĨƺŚƌƚĞŶ� �ďƐĐŚŶŝƩ� ĂƵƐ� ƵŶĚ� ƐĞŶͲ

ĚĞŶͬďƌŝŶŐĞŶ� ^ŝĞ� ŝŚŶ� ŝŶƐ�DĂƌŬƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ǌǁĞŝ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŚƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƉŽƐƚ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͗ 

ϭ͘Ϳ �ͣDĞŝŶWŽƐƚŬŽƌď͞�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ  

^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ƐŝĐŚ� ďĞŝŵ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ� WŽƐƞĂĐŚ� ĚĞƐ�
�ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ� ͣDĞŝŶ� WŽƐƚŬŽƌď͕͞� ĚĂƐ� ǌĞŶƚƌĂůĞ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌĞ�
WŽƐƞĂĐŚ� Ĩƺƌ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ǌƵ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞͲ
ƌĞŶ͘� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂƐ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ� WŽƐƞĂĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘Őǀ͘Ăƚ� ;ƵŶƚĞƌ� ͣtĞŝƚĞƌĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͞Ϳ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƉƉ�
ͣ�ŝŐŝƚĂůĞƐ� �ŵƚ͞� ĂďƌƵĨĞŶ͘� �ŝĞ� ZĞŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ŵŝƩĞůƐ� ĚĞƌ�
ͣ,ĂŶĚǇ-^ŝŐŶĂƚƵƌ͞�;/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ŚĂŶĚǇ-ƐŝŐŶĂƚƵƌ͘ĂƚͿ͘ 

&ƺƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƐƚĞŚƚ�ͣDĞŝŶWŽƐƚŬŽƌď͞�ŝŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƐĞƌǀŝĐĞͲ
ƉŽƌƚĂů�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 

tĞŶŶ�ĞŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞƐ��ŽŬƵŵĞŶƚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ŝŵ�ͣDĞŝŶWŽƐƚŬŽƌď͞�ĞŝŶͲ
ůĂŶŐƚ͕� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞ� sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ� ƉĞƌ� �-DĂŝů͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƐ� �ŽŬƵŵĞŶƚ� ŚĞƌƵŶƚĞƌůĂĚĞŶ͕� ĂŶƐĞŚĞŶ͕� ǁĞŝƚĞƌůĞŝƚĞŶ͕�
ĂƵƐĚƌƵĐŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƌĐŚŝǀŝĞƌĞŶ 

sŽƌƚĞŝ ůĞ�ǀŽŶ�DĞŝŶWŽƐƚŬŽƌď͗  

n <ŽƐƚĞŶůŽƐĞƐ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞƐ�
WŽƐƞĂĐŚ 

n 'ĂƌĂŶƟĞƌƚ�^W�D-ĨƌĞŝ 
n ̂ ŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌĂƵůŝĐŚ 
n ϳ�dĂŐĞ�-�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŐĞƂīŶĞƚ� 
n tĞůƚǁĞŝƚ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ 
n �ŽŬƵŵĞŶƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�

ĂďŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ 
n sĞƌŬƺƌǌƚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐǌĞŝƚĞŶ 



  6RPPHU������������������������ 

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

 

^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŝƌĞŬƟŽŶ� �ŝůĚƵŶŐ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ�
ďĂƵƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐ� ĂŶŐĞƐƵĐŚƚ͘�
EƵŶ� ůŝĞŐƚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ĞŝŶ� ďĂƵƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƐ�
'ƵƚĂĐŚƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌͲ
ǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ďǌǁ͘� ĞǀĞŶͲ
ƚƵĞůůĞƌ�EĞƵďĂƵ�ĚĞƐ�<ůĂƐƐĞŶƚƌĂŬƚƐ�ǀŽƌ͘� 

�Ğƌ� dƵƌŶƐĂĂů� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ͘� �ŝĞ� ǌƵ� ƐĂŶŝĞƌĞŶĚĞŶ�
<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ� ƵŵĨĂƐƐĞŶ� ĞŝŶĞ� &ůćĐŚĞ�
ǀŽŶ� ϭ͘ϭϲϬ� ŵϸ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵďĂƵŇćĐŚĞ�
ϰϱϰ ŵϸ͘� 

&ƺƌ�ĚĞŶ��ĞƐƚĂŶĚƐďĞƌĞŝĐŚ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�
ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ǌƵ� ƐĂŶŝĞƌĞŶĚĞŶ� &ůćĐŚĞ� ǀŽŶ�
ĐĂ͘� ϭ͘ϭϲϬ�ŵϸ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Φ ϭ͘ϴϵϳ͘ϴϯϰ͕-� ĞǆŬů͘� Dǁ^ƚ͘�
&ƺƌ� ĚĞŶ� �ƵďĂƵƚĞŝů� ǁĞƌĚĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ� ĚĞƌ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� WůĂŶƵŶŐ� ĞŝŶĞ�
&ůćĐŚĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϰϲϱ�ŵϸ�ƵŶĚ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐƐͲ
ŬŽƐƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Φ ϭ͘Ϭϵϯ͘ϰϴϵ�
ĞǆŬů͘�Dǁ^ƚ͘�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘� 

�ƵƐ� ^ŝĐŚƚ� ĚĞƌ� ďĂƵƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� �ŵƚƐͲ
ƐĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ� ǁćƌĞŶ� ŐƌŽď� ŐĞͲ
ƐĐŚćƚǌƚ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŶ� ŝŶ�^ƵŵͲ
ŵĞ�ĐĂ͘�Φ Ϯ͕ϲϵ�DŝŽ͘�ĞǆŬů͘�Dǁ^ƚ͘�ĂůƐ�ƌĞĂͲ
ůŝƐƟƐĐŚ�ĂŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘��ŝŶ�ŐćŶǌůŝĐŚĞƌ�EĞƵͲ
ďĂƵ͕�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞŶĂƵĨƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŝůĚƵŶŐƐĚŝƌĞŬƟŽŶ� KďĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ͕�ĞƌŐćďĞ�ĞŝŶĞ�&ůćĐŚĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϭ͘ϯϯϬ�
ŵϸ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ��ďďƌƵĐŚ͕�WƌŽǀŝƐŽƌŝĞŶ�ƵŶĚ�
�ƌƐĐŚǁĞƌŶŝƐƐĞ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ĚĂĨƺƌ� �ƌƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ǀŽŶ� ŐƌŽď� ŐĞƐĐŚćƚǌƚ� ĐĂ͘�
Φ Ϯ͕ϵϮ� DŝŽ͘� � ĞǆŬů͘� Dǁ^ƚ͘� ĂŶŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵŶ�
ĚŝĞ� WćĚĂŐŽŐŝŶŶĞŶ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ĞŝŶ�
<ŽŶǌĞƉƚ� ǀŽƌůĞŐĞŶ͕� ŝŶ� ǁĞůĐŚĞƌ� &Žƌŵ�
ŬƺŶŌŝŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ƐŽůů͘��ĂƌĂƵƐ� ŝƐƚ�ĂďǌƵůĞŝƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�
ďĂƵůŝĐŚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�
ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�Žď�ĞŝŶĞŵ�EĞƵďĂƵ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ŵŝƚ� �ƵďĂƵ� ĚĞƌ� sŽƌǌƵŐ� ǌƵ�
ŐĞďĞŶ�ŝƐƚ͘ 

EĞƵ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 

DĞŝŶ� EĂŵĞ� ŝƐƚ� DĞůĂŶŝĞ� &ƌŝĞĚů� ƵŶĚ�
ŝĐŚ� ǁŽŚŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ŵĞŝŶĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŝĞĚůƵŶŐ�Ăŵ�<ƵďŝŶŐĞƌ�
&ĞůĚ͘� ^Ğŝƚ� Ϭϯ͘�DĂŝ� ϮϬϮϭ� ďŝŶ� ŝĐŚ� Ăŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ĂůƐ� ^ĞŬƌĞƚćƌŝŶ� Ĩƺƌ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕��ŵƚƐůĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ��ĂƵͲ
Ăŵƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘��ďĞŶƐŽ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ�
ŝĐŚ� ďĞŝ� �ĞĚĂƌĨ� ŵĞŝŶĞ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�
ǀŽŵ��ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

�ƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� &ƌĞŝŶďĞƌŐ͕� ǁŽ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ďĞƐƵĐŚƚĞ͘� EĂĐŚͲ
ĚĞŵ� ŝĐŚ� ĚŝĞ� ,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞ� ŝŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ŚĂďĞ͕�
ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŬĂƵĨŵćŶŶŝƐĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ĂŶͲ
ĚĞůƐƐĐŚƵůĞ� ^ĐŚćƌĚŝŶŐ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŝĐŚ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ϮϬϬϬ� ĂďƐĐŚůŽƐƐ͘� /ŵ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐ�ƚƌĂƚ� ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚĞůůĞ�ĂůƐ��ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƉĞĚŝƟŽŶ��^s�ZŽĂĚ�'ŵď,�;ǀŽƌŵĂůƐ�&ƌĂŶƐ�DĂĂƐͿ�ŝŶ�^ƵďĞŶ�
ĂŶ͘� �Žƌƚ� ŬŽŶŶƚĞ� ŝĐŚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� ďƵĐŚŚĂůƚĞƌŝƐĐŚĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ĂƵĐŚ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��Žůů�ƵŶĚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ƐĂŵŵĞůŶ͘� 

/ŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ�ďŽƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĚŝĞŶƐƚ� ĞŝŶǌƵƚƌĞƚĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� dĞŝůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ� ůćƐƐƚ�
ƐŝĐŚ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞ� ŐƵƚ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘� �Ğƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞ� �ŵƉĨĂŶŐ�
ŵĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞ�ŵŝƌ�ƐŽĨŽƌƚ�ĞŝŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞƐ� 'ĞĨƺŚů͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝƌ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ��ŝůĚ�ǀŽŵ�dĂŐĞƐŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘� �ŝĞ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚĞŶ�ŵŝƌ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ͘ 

/ĐŚ�ĨƺŚůĞ�ŵŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ƐĞŚƌ�ǁŽŚů�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘ 

�ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵƌ� 
^ƚĂŶĚĞƐďĞĂŵƟŶ 

�ŽƌŶĞůŝĂ�&ĂƐĐŚŝŶŐ�ŚĂƚ�ŝŵ�ŚĞƵƌŝͲ
ŐĞŶ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ĚŝĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ�
ǌƵƌ� ^ƚĂŶĚĞƐďĞĂŵƟŶ� ŐĞŵĂĐŚƚ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ� WƌƺĨƵŶŐ�
Ăŵ� Ϯϭ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϮϭ� ŵŝƚ� �ƌĨŽůŐ�
ĂďŐĞůĞŐƚ͘� tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ŝŚƌ�
ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ŝŚƌ�
ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ͘ 

EĞďĞŶ� ŝŚƌĞƌ� dćƟŐŬĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�
ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ� �ŐĞŶĚĞŶ� ĚĞƐ� WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶƐƚĂŶĚƐ-� ƵŶĚ� ^ƚĂĂƚƐďƺƌͲ
ŐĞƌƐĐŚĂŌƐǁĞƐĞŶ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĚŝĞ��ĞƵƌŬƵŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ�
'ĞďƵƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚĞƌďĞĨćůůĞŶ͕� ĚĂƐ� �ƵƐƐƚĞůůĞŶ� ǀŽŶ� ^ƚĂĂƚƐďƺƌŐĞƌͲ
ƐĐŚĂŌƐŶĂĐŚǁĞŝƐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƐƚĂŶĚĞƐĂŵƚůŝĐŚĞ�dƌĂƵƵŶŐĞŶ͘ 
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tĞŝƚĞƌƐ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ůĞƚǌƚĞƌ�
�Ğŝƚ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĂƵͲ
ƚćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� �ĂƵƉĂƌǌĞůůĞ�
ĞŝŶĞ�^ƚƌĂƘĞ�ŚĂůďƐĞŝƟŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌͲ
ŬĞŚƌ� ďĞŚŝŶĚĞƌƚ� ƵŶĚ� ǌƵŐĞƉĂƌŬƚ�
ǁŝƌĚ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌͲ
ŬĞŚƌƐŽƌĚŶƵŶŐ� ;^ƚsKͿ� ŐĂŶǌ� ŬůĂƌ�
ŐĞƌĞŐĞůƚ͗ 

�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ ĚĂƌĨ� ĚĞƌ�
sĞƌŬĞŚƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ǀŽƌďĞŝĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�^ƚƌĂƘĞ�ŝŶ�ŬĞŝŶĞƌ�tĞŝͲ
ƐĞ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚ�ŽĚĞƌ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ǀĞƌďŽƚĞŶ� ĂƵĨ� ^ƚƌĂƘĞŶͲ
ŐƌƵŶĚ� �ĂƵŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� ǌƵ� ůĂŐĞƌŶ�
ƐŽǁŝĞ��ĂƵŵĂƐĐŚŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�'ĞƌćƚĞ�
ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ� ĂďǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� ^ŽůůƚĞ�
ĞŝŶĞ�sĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚƌĂƘĞŶͲ
ŐƌƵŶĚĞƐ� ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ��ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�
ĞƌĨŽůŐĞŶ͕� ƐŽ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞ� ƵŶĂƵĨŐĞĨŽƌͲ
ĚĞƌƚ� ƵŶĚ� ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ�
�ĂƵŚĞƌƌŶ� ǌƵ� ďĞƐĞŝƟŐĞŶ͘� �ŝĞ� �ĂƵͲ
ƐƚĞůůĞ� ŝƐƚ� ŐĞŐĞŶ� ĚĂƐ� �ĞƚƌĞƚĞŶ� ƵŶͲ
ďĞĨƵŐƚĞƌ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞͲ
ŵćƘ�ĂďǌƵƐŝĐŚĞƌŶ͘ 

^ŽůůƚĞ� ĞŝŶĞ� �ĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞƐ�
^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐ� ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ�
ƵŶƵŵŐćŶŐůŝĐŚ ƐĞŝŶ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ŐĞŵćƘ�Α�
ϵϬ� ^ƚsK�ϭϵϲϬ� ŝĚŐ&͘ � Ĩƺƌ� �ƌďĞŝƚĞŶ�
ĂƵĨ� ƵŶĚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ĞŝŶĞ�
�ĞǁŝůůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŚƂƌĚĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌͲ
ůŝĐŚ͘� �ŝĞƐĞ� ŝƐƚ� ďĞŝ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂͲ
ƘĞŶ� ƵŶĚ� 'ƺƚĞƌǁĞŐĞ� ŝŵ�DĂƌŬƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ ǌƵ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͘�  

/ŶĨŽƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƵĂŵƚ�-�KƂ͘�^ƚƌĂƘĞŶŐĞƐĞƚǌ 

�ŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŝŶĨƌŝĞĚƵŶŐĞŶ�
;�ćƵŶĞŶ͕�DĂƵĞƌŶͿ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ƂīĞŶƚͲ
ůŝĐŚĞŶ� ^ƚƌĂƘĞ� ĨƺŚƌĞŶ� ŽŌŵĂůƐ� ǌƵ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� 'ƌƵŶĚĞŝͲ
ŐĞŶƚƺŵĞƌŶ� ƵŶĚ� ^ƚƌĂƘĞŶďĞŶƺƚͲ
ǌĞƌŶ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ŝŵ� KƂ͘� ^ƚƌĂƘĞŶŐĞͲ
ƐĞƚǌ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͘ 

'ƌĞŶǌƚ� ĞŝŶĞ� �ĂƵƉĂƌǌĞůůĞ ĂŶ� ĞŝŶĞ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞ͕� ƐŽ� ŝƐƚ�
ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĞŝŶĞƐ� �ĞƌĞŝĐŚĞƐ� ǀŽŶ�
ĂĐŚƚ�DĞƚĞƌŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�^ƚƌĂƘĞŶͲ
ƌĂŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĂƵͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ��ŶůĂŐĞŶ�;�ćƵŶĞ͕�DĂƵĞƌŶ͕�
,ĞĐŬĞŶ͕� WĂƌŬ-� ƵŶĚ� >ĂŐĞƌƉůćƚǌĞ͕�
dĞŝĐŚĞ�ƵĚŐů͘Ϳ��ŐĞŶĞƌĞůů�ĚŝĞ��ƵƐƟŵͲ
ŵƵŶŐ ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐ ĞŝŶǌƵŚŽůĞŶ͘ �ŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ� ŝƐƚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƐƚƌĂƘĞ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŵ� 'ƺƚĞƌǁĞŐ�
ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� >ĂŶͲ

ĚĞƐƐƚƌĂƘĞ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞŶŵĞŝƐƚĞƌĞŝ͘� 

�ĂƐ� ŚĞŝƘƚ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĂůůĞ�
�ŝŶĨƌŝĞĚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŶůĂŐĞŶ� ŝŵ� ϴ-
ŵ-�ĞƌĞŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐͲ
ƚĞƌͬ^ƚƌĂƘĞŶŵĞŝƐƚĞƌ� ĂďǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ�
ƐŝŶĚ͘� 

�ŝĞ� �ƵƐƟŵŵƵŶŐ� ŝƐƚ� ǌƵ� ĞƌƚĞŝůĞŶ͕�
ǁĞŶŶ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ŐĞĨĂŚƌůŽƐĞ� �ĞͲ
ŶƺƚǌďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ŶŝĐŚƚ� ďĞͲ
ĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚ�ǁŝƌĚ͘�^ƚƌĂƘĞŶĂƵƐĨĂŚƌͲ
ƚĞŶ�ǀŽŶ�EĞďĞŶƐƚƌĂƘĞŶ�ŽĚĞƌ�EĂĐŚͲ
ďĂƌŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ŵŝƚĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͘� �ŝŶ�
DŝŶĚĞƐƚĂďƐƚĂŶĚ� ǀŽŶ� ϲϬ� Đŵ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶŐƌƵŶĚŐƌĞŶǌĞ� ǌƵŵ� ĂŶͲ
ŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ� �ĂƵƉůĂƚǌ� ŝƐƚ� ŐĞŶĞƌĞůů�
ƐŝŶŶǀŽůů�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĂͲ
ƘĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ŚŝŶŬƺŶŌŝŐ� ĞŝŶŐĞͲ
ĨŽƌĚĞƌƚ͘� 

�ŝŶǌĞůŶĞ��ćƵŵĞ͕��ĂƵŵƌĞŝŚĞŶ�ƵŶĚ�
^ƚƌćƵĐŚĞƌ� ĚƺƌĨĞŶ� ŶĞďĞŶ� ƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ŝŵ� KƌƚƐŐĞďŝĞƚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ��ďƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�DĞƚĞƌ͕�
ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�KƌƚƐŐĞďŝĞƚĞƐ�ŶƵƌ�ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ� �ďƐƚĂŶĚ� ǀŽŶ� ĚƌĞŝ� DĞƚĞƌŶ�
ǌƵŵ� ^ƚƌĂƘĞŶƌĂŶĚ� ŐĞƉŇĂŶǌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� � �ŝŶĞ� hŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
�ďƐƚćŶĚĞ� ŬĂŶŶ� ŐĞǁćŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ǁĞŶŶ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ŐĞĨĂŚƌůŽƐĞ� �ĞͲ
ŶƺƚǌďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ŶŝĐŚƚ� ďĞͲ
ĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚ� ǁŝƌĚ͘� �ŝƩĞ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ�
ZƺĐŬƐƉƌĂĐŚĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ�ŚĂůƚĞŶ͘� 

�Ƶŵ��ŽǁŶůŽĂĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�,ŽŵƉĂŐĞ�
ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KƂ͗��>ĞŝƞĂĚĞŶ�Ĩƺƌ��ĂƵͲ
ǁĞƌŬĞ�ƵŶĚ��ŝŶĨƌŝĞĚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�^ƚƌĂͲ
ƘĞŶƵŵĨĞůĚ 

�ŝĞ�tĂƐƐĞƌĂďůĞŝƚƵŶŐ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǀŽŶ��ďǁćƐƐĞƌŶ�ŽĚĞƌ��ƌƵŶŶĞŶƺďĞƌǁćƐƐĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ǀŽŶ��ƌĂŝŶĂŐĞǁćƐƐĞƌŶ͕�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�^ƚƌĂƘĞ�ŝƐƚ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ��ŝŶĂĐŬĞƌŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶŐƌćďĞŶ�ŝƐƚ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͘ 

sĞƌŬĞŚƌƐďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ��ĂƵƚćƟŐŬĞŝƚĞŶ 
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ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ǌƵŵ�ZĂƐĞŶŵćŚĞŶ 

�ŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂƚ�ďĞǁƵƐƐƚ�ŬĞŝŶĞ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ďĞǌƺŐͲ
ůŝĐŚ� 'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ� ;ZĂƐĞŶŵćŚĞŶ͕� sĞƌƟŬƵƟĞƌĞŶ� ŽĚĞƌ� DćŚĞŶ� ŵŝƚ�
ĚĞƌ�DŽƚŽƌƐĞŶƐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ��ĞƌůĂƐƐĞŶ͘� 

sŝĞůŵĞŚƌ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sĞƌŶƵŶŌ�ďǌǁ͘�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĂƵƐǀĞƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ͘��Ƶƌ�WŇĞŐĞ�ĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�
sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂŚĞƌ�ĞƌƐƵĐŚƚ͕�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ŵƉĨĞŚůƵŶͲ
ŐĞŶ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͗ 

'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ  ͗

DŽŶƚĂŐ�-�&ƌĞŝƚĂŐ Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϯ͗ϯϬ�-�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ  Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϯ͗ϯϬ�-�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

�Ŷ�^ŽŶŶ-�ƵŶĚ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ�ďŝƩĞ�ŬĞŝŶĞ�'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ůćƌŵĞŶĚĞŶ�'ĞƌćƚĞŶ�;ZĂƐĞŶŵćŚĞƌ͕�DŽƚŽƌƐĞŶƐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ� 
ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘ 

'ůĂƐĨĂƐĞƌ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

�ŝĞ� dŝĞĩĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� ǌƵŵ� 'ůĂƐĨĂͲ
ƐĞƌĂƵƐďĂƵ� ŐĞŚĞŶ� ĚĞŵ� �ŶĚĞ� ǌƵ͘�
sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�
&ŝƌŵĂ�,ĂƐĞŶƂŚƌů�ĚĞŶ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƌ�
�ƌďĞŝƚĞŶ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ŚĂďĞŶ͘�
�ŝĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ďĞŝ� &ŝďĞƌƐĞƌǀŝĐĞ�
ǌƵ� ĚĞŶ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ� <ŽŶĚŝƟŽŶĞŶ�
;Φ ϯϬϬ͕-�ďǌǁ͘�Φ ϴϬϬ͕-Ϳ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ŵĞŚƌ�
ďŝƐ�ϯϭ͘ϳ͘ϮϬϮϭ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

�ĞƌǌĞŝƚ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ĚŝĞ� &Ă͘� ^-�ĂƚĂ�
Ğ͘h͘� ďĞƌĞŝƚƐ� ŇĞŝƘŝŐ� ĚĂƌĂŶ͕� ĚŝĞ�
'ůĂƐĨĂƐĞƌŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĞĞƌƌŽŚƌĞ�ĞŝŶǌƵͲ
ďůĂƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ĂŶǌƵͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘��ŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�EƵƚǌĞƌ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶĞŶ� sĞƌƚĂŐ� ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� WƌŽǀŝĚĞƌ� ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĂƐ�ƵůƚƌĂƐĐŚŶĞůůĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶƵƚǌĞŶ͘� 

�ĂǌƵ� ŵƵƐƐ� ĚŝĞ� ,ĂƵƐŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ� ƐĞŝŶ͘� �ŝĞ� ,ĂƵƐĂŶͲ
ƐĐŚůƵƐƐƐƚĂƌƚĞƌƐĞƚƐ� ƐŝŶĚ� Ăŵ� >ĂŐĞƌͲ
ƉůĂƚǌ� ĚĞƌ� &Ă͘� ,ĂƐĞŶƂŚƌů� ĂďŚŽůďĞͲ
ƌĞŝƚ͘��ŝĞƐĞƌ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŽďĞƌŚĂůď�
ĚĞƌ� ^ƉŽƌƚƵŶŝŽŶ� ŝŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
;^ƚĞŝŶďƌƵŶŶĞƌƐƚƌĂƘĞ� ϭϬ͕� ϰϳϴϰ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐͿ͘� �ŝĞ� WĂŬĞƚĞ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ũĞĚĞŶ� DŽŶƚĂŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ϭϳ͗ϬϬ� ƵŶĚ� ϭϴ͗ϯϬ� hŚƌ� ĂďŐĞŚŽůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�&ĂůůƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶ� DŝŶŝƌƂŚƌĐŚĞŶ� ďĞŶƂƟŐƚ� ǁŝƌĚ�
;ZŽŚƌ� ǀŽŶ� 'ƌƵŶĚŐƌĞŶǌĞ� ďŝƐ� ǌƵŵ�
,ĂƵƐĂŶƐĐŚůƵƐƐŬĂƐƚĞŶͿ͕� ŬĂŶŶ� ĚŝĞͲ
ƐĞƐ� ĂƵĐŚ� ŐůĞŝĐŚ� ŵŝƚŐĞŶŽŵŵĞŶ�

ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� �ďŚŽůƵŶŐ� ďŝƩĞ�
ĞŝŶĞŶ� >ŝĐŚƚďŝůĚĂƵƐǁĞŝƐ� ŵŝƚďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘ 

^ŽďĂůĚ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝŚƌ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ďĞƚƌŝĞďƐͲ
ďĞƌĞŝƚ� ŝƐƚ͕� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ĞŝŶĞƐ� DŽŶĂƚƐ� ĞŝŶĞŶ� sĞƌƚƌĂŐ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� WƌŽǀŝĚĞƌ͘� hŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ůĂŶĚĐŽŶŶĞĐƚ͘Ăƚ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� �ŶͲ
ŐĞďŽƚĞ� ƵŶƚĞƌ� ͣ�ĞǌŝƌŬ� ^ĐŚćƌĚŝŶŐ͞�
ǌƵ� ĮŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ďĞƐƚĞůůĞŶ͘� �ĐŚƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ŶďŝĞƚĞƌ�ŵŝƚ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŵͲ
ďŝŶĂƟŽŶĞŶ� ;/ŶƚĞƌŶĞƚ͕� dĞůĞĨŽŶ͕�
&ĞƌŶƐĞŚĞŶͿ�ƐƚĞŚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

'ůĂƐĨĂƐĞƌ�'ĂƩĞƌŶ 

�ŝĞ� dŝĞĩĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� ǌƵŵ� 'ůĂƐĨĂͲ
ƐĞƌĂƵƐďĂƵ� ƐŝŶĚ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�
�ŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ƐŝŶĚ� ĂŶŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƵůƚͲ
ƌĂƐĐŚŶĞůůĞƐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŶƵƚǌĞŶ͘� �ŝĞ�
ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůů� ĚĞƌǌĞŝƚ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ� ĂƵƐĨƺŚƌĞŶĚĞŶ� &ŝƌŵĂ� ŬŽŶƚĂŬͲ
ƟĞƌƚ� ƵŶĚ� ŐĞĨƌĂŐƚ͕� ǁŝĞǁĞŝƚ� ĚŝĞ�
ƐĞůďƐƚ� ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶĚĞŶ� /ŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶĞŶ�ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�Žď�
ŶŽĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ŐĞďƌĂƵĐŚƚ� ǁŝƌĚ͘� ^ŽͲ
ďĂůĚ� ĚŝĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ĞƌĨƺůůƚ�
ƐŝŶĚ͕�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�dĞƌŵŝŶ�ǌƵƌ�sĞƌŬĂďĞͲ
ůƵŶŐ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� >ĞŝƚƵŶŐ�
ĨƌĞŝŐĞƐĐŚĂůƚĞŶ͘��ĞŶ�dĞƌŵŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
&ƌĞŝƐĐŚĂůƚƵŶŐ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĞ�ďŝƐ� ǌƵ� ϯ�
DŽŶĂƚĞ� ŚŝŶĂƵƐƐĐŚŝĞďĞŶ͕� Ƶŵ� ŝŶ�
ĚĞƌ� �ǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚ� ĂůůĨćůůŝŐ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� ďĞŶƂƟŐƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚǀĞƌƚƌćŐĞ�
ǌƵ�ŬƺŶĚŝŐĞŶ͘ 

��,dhE'͗� �Ğŝ� ZƵĨŶƵŵŵĞƌŶƉŽƌͲ
ƟĞƌƵŶŐ�ŬĞŝŶĞƐĨĂůůƐ�ĚĞŶ�dĞůĞĨŽŶĂŶͲ
ďŝĞƚĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ŬƺŶĚŝŐĞŶ͕�ĚĂƐ�ŵĂĐŚƚ�
ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞ� �'� Ĩƺƌ� ƐŝĞ͘�tĞŶŶ� ƐŝĞ�
ƐĞůďƐƚ�ŬƺŶĚŝŐĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�dĞůĞĨŽŶͲ
ŶƵŵŵĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŵŝƚŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͊� 

�ŶĚĞ� :Ƶůŝ� ϮϬϮϭ� ƐŽůůƚĞŶ� ĂůůĞ� �ƌďĞŝͲ
ƚĞŶ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ�
'ĂƩĞƌŶ͕�hŶĞĚƚ�ƵŶĚ�'ŽůĚďĞƌŐ�ŵŝƚ�
'ůĂƐĨĂƐĞƌ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ƐĞŝŶ͊ 



  6RPPHU������������������������ 

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

 

:ŽƐĞĨ� ^ĐŚĂĐŚŶĞƌ� ǁƵƌĚĞ� Ăŵ� ϯϬ͘�
:ƵŶŝ� ϮϬϮϭ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� �ŚͲ
ƌƵŶŐƐĨĞŝĞƌ� ŝŵ�^ƚĞŝŶĞƌŶĞŶ�^ĂĂů�ĚĞƐ�
>ŝŶǌĞƌ� >ĂŶĚŚĂƵƐĞƐ� ǀŽŶ� >ĂŶĚĞƐͲ
ŚĂƵƉƚŵĂŶŶ�DĂŐ͘� dŚŽŵĂƐ� ^ƚĞůǌĞƌ�
ŝŵ� EĂŵĞŶ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐƉƌćƐŝĚĞŶͲ
ƚĞŶ� ĚĂƐ� 'ŽůĚĞŶĞ� sĞƌĚŝĞŶƐƚǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ĚĞƌ� ZĞƉƵďůŝŬ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ 

�ŝĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ƐƚĂŶĚ� ĂƵĨ� ƐĞŝŶĞƌ� �ŐĞŶĚĂ� ŝŵŵĞƌ�
ŐĂŶǌ�ŽďĞŶ͘�^Ž�ŚĂƚ�Ğƌ�ƐƚĞƚƐ�ĚŝĞ��ƌͲ
ƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ� ŶĞƵĞƌ� ^ŝĞĚůƵŶŐƐŐĞďŝĞͲ
ƚĞ� ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ� -� ĂŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� tƺŚƌƐŝĞĚůƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
DĞƐŶĞƌƐŝĞĚůƵŶŐ͕� ,ƵďĞƌ-'ƌƺŶĚĞ͕�
<ƵďŝŶŐĞƌ�&ĞůĚ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŽŵďĞƌͲ
ŐĞƌ�'ƌƺŶĚĞŶ͘� 

�Ɛ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ^ƚƌĂͲ
ƘĞŶ� ƵŶĚ� tĞŐĞ� ĂƵƐŐĞďĂƵƚ� ŽĚĞƌ�
ƐĂŶŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁƵƌĚĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƵŵͲ
ĨĂƐƐĞŶĚĞ� �ďǁĂƐƐĞƌďĞƐĞŝƟŐƵŶŐ�
ŐĞƐŽƌŐƚ͘� 

�ŝŶ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌƉƌŽũĞŬƚ� ǁĂƌ� ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ� � ĚĞƌ�
ŐƌĞŶǌƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞ� tĂƐƐĞƌůŝĞͲ
ĨĞƌƵŶŐƐǀĞƌƚƌĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ƚĂĚƚǁĞƌͲ
ŬĞŶ� WĂƐƐĂƵ� ǌƵƌ� ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ�
dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚƌĞŝ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� tĞƌŶƐƚĞŝŶ͕� &ƌĞŝŶďĞƌŐ�

ƵŶĚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘ 

�ƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŝŚĞ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�hŵ-�ƵŶĚ�
EĞƵďĂƵƚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ĚŝĞ� �ƌǁĞŝƚĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ͕�ĚĞƌ��ĂƵ�ĚĞƐ�
�ĞƚƌĞƵďĂƌĞŶ� tŽŚŶĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
^ƚŽĐŬƐĐŚƺƚǌĞŶŚĂůůĞ͕�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ͕� ĚŝĞ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�
ĚĞƐ� DƵƐŝŬƉƌŽďĞŶƌĂƵŵƐ͕� ĚĞŶ� �ƵͲ
ďĂƵ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�ƵŶĚ�ǌƵůĞƚǌƚ�
ĚĞŶ� EĞƵďĂƵ� ĚĞƐ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵͲ
ƐĞƐ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ�EĞƵďĂƵ�ĚĞƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵƐ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŚĞƌĂƵƐǌƵŚĞďĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ�
�ƌƂīŶƵŶŐƐĨĞŝĞƌ� Ăŵ� Ϯϭ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϬϵ�
ĚƵƌĐŚ� >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ� :ŽƐĞĨ�
WƺŚƌŝŶŐĞƌ�ĨĂŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƌŚĞďƵŶŐ�
ǀŽŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ǌƵƌ� DĂƌŬƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ƐƚĂƩ͘� 

'ĞǁĂĐŚƐĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂŶ� 'ĞďćƵĚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ� ĂŶ� �ŝŶǁŽŚŶĞƌŶ͘� EĂĐŚĚĞŵ�
�ŶĨĂŶŐ�ĚĞƌ�ϭϵϵϬĞƌ�:ĂŚƌĞ�ĞŝŶ�ZƺĐŬͲ
ŐĂŶŐ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͕� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚ� ĂůůĞŵ� ǀŽƌĂŶ� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�ǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚĞ��ĂƵůĂŶĚƉŽůŝͲ
ƟŬ� ƵŶƐĞƌĞ� �ŝŶǁŽŚŶĞƌǌĂŚů� ǁŝĞĚĞƌ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ� ĞƌŚƂŚƚ͘� �ƵƌĐŚ� ƐĞŝŶĞŶ�
ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ĐŚĂīƵŶŐ� ǀŽŶ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� -� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� Ĩƺƌ�

&ĂŵŝůŝĞŶ� –� ŬŽŶŶƚĞ� Ğƌ� ĚĞŵ� ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶĞŶ�dƌĞŶĚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŇƵĐŚƚ�ĞŶƚͲ
ŐĞŐĞŶǁŝƌŬĞŶ͘� 

tĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ĚĂǌƵ� ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂƚ�
ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶĞ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ�
ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ� �ƵĨƐƚĞůůƵŶŐ� ĂůƐ� ĚĂƐ�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐŽǌŝĂůĞŶ͕� ƐƉŽƌƚůŝͲ
ĐŚĞŶ͕� ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ŵĞŶƐĐŚůŝͲ
ĐŚĞŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ�ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ�ŚĂƚ͘�
/Śŵ� ǁĂƌ� ĞƐ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ĂůůĞ� sĞƌĞŝŶĞ�
ďĞŝ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ��ŶůŝĞͲ
ŐĞŶ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ĂůƐ�^ƚƺƚͲ
ǌĞ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ĂŐŝĞƌĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐƚćƌŬĞŶ͘� 

 

:ŽƐĞĨ�^ĐŚĂĐŚŶĞƌ�ŚĂƚ�ďĞŝ�Ăůů�ƐĞŝŶĞŶ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ŶŝĞ� ĚĂƐ� ŶƂƟŐĞ�
�ƵŐĞŶŵĂƘ� ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ� ƐƚĞƚƐ� ǀŽŶ� ƐĞŝŶĞŶ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝͲ
ĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ůĞŝƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�
ƵŶĚ� ŚĂƚ� Ĩƺƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ŶůŝĞŐĞŶ�
ƐĞŝŶĞŶ� DŝƚďƺƌŐĞƌŶ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶ�
ŽīĞŶĞƐ� KŚƌ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
ŚĞůĨĞŶĚĞ� ,ĂŶĚ� ŐĞŚĂďƚ͘� tĞŝů� ŝŚŵ�
ǁŝĐŚƟŐ�ǁĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
ŶŝĞŵĂŶĚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌƺĐŬŐĞͲ
ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 

�ĂďĞŝ� ŚĂƚ� Ğƌ� ŝŵŵĞƌ� ĚĞŶ� <ŽŶƐĞŶƐ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� WĂƌƚĞŝŐƌĞŶǌĞŶ� ŚŝŶĂƵƐ�
ŐĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ĨĂŝƌĞ��ŝƐŬƵƐͲ
ƐŝŽŶ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞŶ� dŚĞͲ
ŵĞŶ�ŐĞĂĐŚƚĞƚ͘ 

 

�ŝŶ� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ� �ĂŶŬ� Őŝůƚ�
ĂƵĐŚ� ƐĞŝŶĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ͕� ƐĞŝŶĞƌ� &ƌĂƵ�
ZĞƐŝ͕�ƐĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ŶŬĞůŬŝŶͲ
ĚĞƌŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞŶ�
�ŚĞŵĂŶŶ͕�ĚĞŶ�sĂƚĞƌ�ƵŶĚ�KƉĂ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƚĞŝůƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

 

tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ƐĞŚƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵƌ�
�ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ͊ 

 

�ƵŶĚĞƐĂƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�:ŽƐĞĨ�^ĐŚĂĐŚŶĞƌ͕ ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ĂƵƘĞƌ��ŝĞŶƐƚ 

&ƌĂƵ�sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ZŽƐĂ�,ŽĨŵĂŶŶ͕��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�Ă͘��͘�:ŽƐĞĨ�^ĐŚĂĐŚŶĞƌ͕�>,�dŚŽŵĂƐ�^ƚĞůǌĞƌ 
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*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 

 

'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
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ϭ͘� mďĞƌďůŝĐŬ� ǌƵŵ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
tŽŚůďĞĮŶĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ͕� &ƌĞŝǌĞŝƚ͕� 'ĞŵĞŝŶĚĞƉŽůŝƟŬ͕�
DŽďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐŬĞŝƚ 

 

/ŵ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� ŝƐƚ� ǌƵ� ďĞŵĞƌͲ
ŬĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ϳϲ͕ϲ� й� ĚĞƌ� :ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƐĞŚƌ� ǁŽŚů� ŝŶ� ĚĞƌ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
ĨƺŚůĞŶ͘� �ƵĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ŶŐĞďŽͲ
ƚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝŶďŝŶͲ
ĚƵŶŐ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ƐŝŶĚ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĚŝĞ�
,ćůŌĞ� ƐĞŚƌ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͘� sŽŶ� ĚĞŶ�
ϳϳ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ� ĚĞƌ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ�
ƐŝŶĚ�ĨĂƐƚ�ϲϬ�й�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŵ�sĞƌĞŝŶ� ĨƌĞŝǁŝůͲ
ůŝŐ� ƚćƟŐ͘�tĂƐ� ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ǌƵ� ĨĞŚůĞŶ� ƐĐŚĞŝŶƚ͕� ƐŝŶĚ� ĂƵƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶĚ� &ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ� ;Ϯϱ� й�
ǁĞŶŝŐ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ� ƵŶĚ� ϯ͕ϵ�й� ŐĂƌ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶͿ͘��ŝĞ��ŶďŝŶĚƵŶŐ�
ĂŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞů͕�
ǁĞůĐŚĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�
ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�&ƌĞŝǌĞŝƚͲ
ĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ƵŶŐĞďƵŶĚĞŶ� ĂƵƐƺͲ
ďĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ƌƵŶĚ�ĞŝŶ�
sŝĞƌƚĞů�ǁĞŶŝŐ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚ͘� 

 

 

Ϯ͘�<ƵƌǌĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĞĨƌĂŐƵŶŐ͗ 

�ŝĞ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ŚĂƚ� ĞƌŐĞďĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ǁŽŚů� ŝŶ� ĚĞƌ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
ĨƺŚůĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ� ƐĐŚŽŶ�
ƐĞŝƚ� ĚĞƌ� 'ĞďƵƌƚ� ŚŝĞƌ� ůĞďĞŶ͘� �ŝĞ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ďĞƐƐĞƌĞ� �ŶďŝŶͲ
ĚƵŶŐ� ĂŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� sĞƌŬĞŚƌƐͲ
ŵŝƩĞů� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌͲ
ĂƵƐďĂƵ� ŝŵ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŐĞďŝĞƚ͘� �ƵĐŚ� ǁƺƌĚĞ� ůĂƵƚ� ĚĞƌ�
�ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ĞŝŶ� dƌĞīƉƵŶŬƚ� Ĩƺƌ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕� ǁŝĞ� ĞŝŶ� ^ŬĂƚĞƌͲ
ƉůĂƚǌ͕� :ƵŐĞŶĚƚƌĞī͕� &ƌĞŝďĂĚ͕� ĞƚĐ͘�
ǀŽŶ� ŝŚŶĞŶ� ŐƵƚ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 

'ĞŶĞƌĞůů� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� :ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ĞŝŶ� ƉŽƐŝƟǀĞƐ� &ĞĞĚͲ
ďĂĐŬ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ĂďŐĞͲ
ŐĞďĞŶ͘�^ŝĞ� ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�
ŝŚƌĞ�DĞŝŶƵŶŐ�ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƉŽͲ
ůŝƟŬ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� tƺŶƐĐŚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ�ćƵƘĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

�ŝĞ� :ƵŐĞŶĚďĞĨƌĂŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŵƚĞƐ�
ĚĞƌ� KP� >ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ŚĂƚ�
ŝŵ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� ǀŽŶ� ϭϵ͘� �Ɖƌŝů� –� Ϭϵ͘�
DĂŝ� ϮϬϮϭ� ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ͘� �ŝĞ� �ĞͲ
ĨƌĂŐƵŶŐ� ŝƐƚ� ǀŽŵ� >ĂŶĚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁŽƌĚĞŶ�
ƵŶĚ� ǀŽŵ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ƵůƚƵƌĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�
ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͘� �ŝĞ� �ŝŶůĂͲ
ĚƵŶŐ� ǌƵƌ� :ƵŐĞŶĚďĞĨƌĂŐƵŶŐ� ŚĂďĞŶ�
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϭϰϲ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ŝŵ�

�ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϭϯ�–�ϭϵ�:ĂŚƌĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
WŽƐƚǁĞŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 

'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�
ĚĞƌ� :ƵŶŐĞŶĚďĞĨƌĂŐƵŶŐ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� 'ĞͲ
ǁŝŶŶƐƉŝĞů� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ŚĂƩĞŶ�
ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĞŝŶĞŶ� ǀŽŶ� ĚƌĞŝ�
:�>� >ĂƵƚƐƉƌĞĐŚĞƌŶ� ǌƵ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�
ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘�
�ŵ� �ŝĞŶƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϯϱ͘� DĂŝ� ϮϬϮϭ�
ĨĂŶĚ�ĚŝĞ��ƵƐůŽƐƵŶŐ� ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƌ�
^ŝƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� <ƵůƚƵƌĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ�

ƐƚĂƩ͘� �ŝĞ� ĚƌĞŝ� 'ĞǁŝŶŶĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ǀŽŵ��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ�ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐƚ͘� 

�Ŷ� ĚĞƌ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ŝŶƐŐĞͲ
ƐĂŵƚ� ϳϳ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕� ĚĂǀŽŶ� ϯϳ�
:ƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ϰϬ� DćĚĐŚĞŶ� ƚĞŝůŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘� 

�ŝĞ� ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ�
ŵŝƩĞůƐ�^ŵŝůĞǇƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗� 

:ƵŐĞŶĚďĞĨƌĂŐƵŶŐ 

'ĞǁŝŶŶĞƌ�&ůŽƌŝĂŶ�>ĞŝƚŶĞƌ 

'ĞǁŝŶŶĞƌ��ĂǀŝĚ��ŽŶŶ 
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tĂŶĚĞƌǁĞŐ��Eƌ͘ �Ϯ�-�dƵƌŵƌƵŶĚĞ� 
/lQJH������NP�_�'DXHU����6WG� 

'HU�:HJ�I�KUW�DQ�HLQHU�5HLKH�LQWHUHVVDQ�

WHU� 3OlW]H� YRUEHL�� =XHUVW� JHKW¶V� �EHU� HLQ�

SDDU� 6WXIHQ� DP� 3LOJHUZHJ� �:DOOIDKUW� LVW�

MHGHQ�����YRQ�0DL�ELV�2NWREHU��KLQDXI�]XU�

(QJHOVNDSHOOH�� 

$Q�GHU�6WHOOH��ZR�KHXWH�GLH�EHLGHQ�%LOGHU�

YRP�+O��3HWUXV�XQG�GHU�+O��0DULD�0DJGD�

OHQD� VWHKHQ�� EHILQGHW� VLFK� HLQ� NHOWLVFKHU�

2SIHUVWRFN��(LQ�SDDU�6FKULWWH�ZHLWHU�NRP�

PHQ� ZLU� ]XU� JUDQLWHQHQ� )DWLPD-.DSHOOH�

�HUU������-������PLW�GHP�)UHLDOWDU��$XFK�

KLHU�ZDU�HLQ�NHOWLVFKHU�.XOWSODW]�� 

1RFK� HLQ� SDDU� 6FKULWWH� EHUJDXI� ]XP�

K|FKVWHQ� 3XQNW�� YRUEHL� DP� GHU]HLW� JH�

VFKORVVHQHQ�$XVVLFKWVWXUP��JHKW�HV�ZLH�

GHU�EHUJDE�GXUFK�GHQ�:DOG��:HLWHU�GXUFK�

6LHGOXQJVJHELHW��:LHVHQ�XQG�)HOGHU�VSD�

]LHUHQ�ZLU� LQ�HLQHP�ZHLWHQ�%RJHQ�]XU�FN�

QDFK�6FKDUGHQEHUJ� 

8QWHU� ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW�� 5XEULN�

Ä0HLQH� *HPHLQGH� –� )UHL]HLW� –� :DQGHU�

ZHJH�XQG�$XVIOXJV]LHOH³�N|QQHQ�6LH�VLFK�

XQVHUH :DQGHUNDUWH PLW� GHQ� ��� :DQ�

GHUURXWHQ� VRZLH� $XVIOXJV]LHOHQ� DQVHKHQ�

E]Z�� KHUXQWHUODJHQ�� ,P� )R\HU� GHV� *H�

PHLQGHDPWV�OLHJHQ�GLH�:DQGHUNDUWHQ�]XU�

IUHLHQ�(QWQDKPH�DXI� 

)HXHUZHKU 

�ŵƉĨĂŶŐ�ŶĞƵĞƐ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĂƵƚŽ 
 

'HU�=DKQ�GHU�=HLW�QDJW�OHLGHU�DXFK�DQ�GHQ�*HUlWVFKDI�
WHQ�XQVHUHU�)HXHUZHKU��1DFK����-DKUH�LP�'LHQVW�GXUI�
WH� XQVHU� /)%� �/|VFKIDKU]HXJ� PLW� %HUJHDXVU�VWXQJ��
QXQ�LQ�GHQ�5XKHVWDQG�JHKHQ�� 

8P� GLH� 6FKODJNUDIW� ]X� HUKDOWHQ�� ZXUGH� HLQ� QHXHV�
)DKU]HXJ� DQJHVFKDIIW�� $P� ���� -XQL� GXUIWHQ� ZLU� QDFK�
ODQJHU� 3ODQXQJ�� XQVHU� QHXHV� ./)-/�
�.OHLQO|VFKIDKU]HXJ-/RJLVWLN�� LQ� (PSIDQJ� QHKPHQ��
1DFK�HLQHU� HUVWHQ�(LQVFKXOXQJ�EHL� GHU�)LUPD�5RVHQ�
EDXHU�LP�:HUN�1HLGOLQJ��QDKH�6W��3|OWHQ���VWDUWHWH�GHU�
+HLPZHJ�QDFK�6FKDUGHQEHUJ��LQV�QHXH�=XKDXVH��'D�
KHLP�DQJHNRPPHQ��ZXUGH�XQVHU�1HX]XJDQJ�IHLHUOLFK�
�QDW�UOLFK� QDFK� &2521$-6WDQGDUGV�� EHLP� 0DUNWJH�
PHLQGHDPW� EHJU��W�� (LQ� NOHLQHU� (KUHQ]XJ� EHJOHLWHWH�
GDV� )DKU]HXJ� ]XP� )HXHUZHKUKDXV�� 'RUW� DQJHODQJW��
ZXUGHQ�ZLU� YRQ� HLQHU� $ERUGQXQJ� GHU� 7UDFKWHQPXVLN�
NDSHOOH� 6FKDUGHQEHUJ� IHLHUOLFK� EHJU��W�� 'LH� HUVWHQ�
(LQVFKXOXQJHQ�GHV�)DKU]HXJV�VLQG�EHUHLWV�HUIROJW��XQG�
HV�NRQQWH�QXQ�DXFK�RIIL]LHOO�LQ�GHQ�'LHQVW�JHVWHOOW�ZHU�
GHQ�� 

�ĂƐ�ŶĞƵĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĨĂŚƌǌĞƵŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ĂƉĞůůĞ�ŝŵ�&ƌŽŶǁĂůĚ 

^ŝŵŽŶ��ƌƚůĞƌ͕�^ƚĞĨĂŶ�<ŶŽŶďĂƵĞƌ͕�WĂƚƌŝĐŬ��ƌĂŝĚ͕�<Ěƚ͘�'ĞƌŚĂƌĚ�DĂǇĞƌ͕�DĂƌƟŶ�KŚƌͲ
ŚĂůůŝŶŐĞƌ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ďŚŽůƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�
&ĂŚƌǌĞƵŐĞƐ 



  6RPPHU������������������������ 
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�ĂƐ��ŝŽ-^ĂĐŬĞƌů 

:�͗ KďƐƚ-�Θ�'ĞŵƺƐĞĂďĨćůůĞ� 
^ĐŚŶŝƚƚďůƵŵĞŶ͕�hŶŬƌĂƵƚ 
dŽƉĨƉĨůĂŶǌĞŶ�;ŽŚŶĞ�dŽƉĨͿ 
<ĂĨĨĞĞĨŝůƚĞƌ 
dĞĞďĞƵƚĞů�;ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�<ƵŶƐƚƐƚŽĨĨͿ 
ǀĞƌĚŽƌďĞŶĞ�>ĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů 
^ƉĞŝƐĞƌĞƐƚĞ 
�ŝĞƌƐĐŚĂůĞŶƌĞŝŶĞ�,ŽůǌĂƐĐŚĞ�;ŬĂůƚͿ 
,ĂĂƌĞ͕�&ĞĚĞƌŶ͕�^ćŐĞƐƉćŶĞ 
<ƺĐŚĞŶƌŽůůĞ͕�^ĞƌǀŝĞƚƚĞŶ 
WĂƉŝĞƌƚĂƐĐŚĞŶƚƺĐŚĞƌ 

E�/E͗ <ĂĨĨĞĞ-�Θ�dĞĞƚĂďƐ 
WůĂƐƚŝŬƐĂĐŬĞƌů�ƵŶĚ�WůĂƐƚŝŬĨŽůŝĞŶ 
<ŽŚůĞŶĂƐĐŚĞ͕�dŝĞƌŬĂĚĂǀĞƌ 
^ƚĂƵďƐĂƵŐĞƌďĞƵƚĞů͕��ŝŐĂƌĞƚƚĞŶƐƚƵŵŵĞů 
^ƉĞŝƐĞƂů͕�dĞǆƚŝůŝĞŶ 
<ĞŚƌŝĐŚƚ͕�ZĞƐƚĂďĨĂůů 
'ůĂƐ͕�DĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ͕��ĂƚƚĞƌŝĞŶ� 

dŝƉƉƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ 

n ^ĂŵŵĞůŶ�^ŝĞ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂĐŬ͘ 
n DƂŐůŝĐŚƐƚ�ƚƌŽĐŬĞŶ�ƐĂŵŵĞůŶ͘ 
n �ĞŶ�^ĂĐŬ�ũĞĚĞ�tŽĐŚĞ�ǌƵƌ��ďŚŽůƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚƐƚĞůůĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽůů�ŝƐƚ͘ 
n ^ĞƌǀŝĞƚƚĞŶ͕�<ƺĐŚĞŶƌŽůůĞ�ŽĚĞƌ��ĞŝƚƵŶŐƐƉĂƉŝĞƌ�ŚĞůĨĞŶ�&ĞƵĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ďŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ 

ƐŽŵŝƚ�'ĞƌƺĐŚĞ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘ 
n ^ƚĞůůĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�^ĂĐŬĞƌů�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ��ŝĞƌŬĂƌƚŽŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞƐ�ĂďƚƌŽĐŬŶĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 
n �ĂƐ�^ĂĐŬĞƌů�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƉƌĂůůĞ�^ŽŶŶĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 
n �ĂƐ��ŝŽƐĂĐŬĞƌů�ĞƌƐƚ�Ăŵ��ďŚŽůƚĂŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŵŵĞůďŽǆ�ďĞƌĞŝƚƐƚĞůůĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ũĞƚǌƚ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ŝƐƚ�ǌƵ�

ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�^ĂĐŬĞƌů�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ďĂůĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĂŵŵĞůďŽǆ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂ�ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ�'ĞƌƺĐŚĞ�ĞŶƚͲ
ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ZĂƚƚĞŶ�ĂŶŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

n dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�^ĂŵŵĞůƐƚĞůůĞŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘ 

�ĂƐ� ŶĞƵĞ� ,ƵŶĚĞŚĂůƚĞͲ
ŐĞƐĞƚǌ�ŝŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ǁƵƌĚĞ� ůĂŶŐĞ� ƵŶĚ� ĂƵƐͲ
ŐŝĞďŝŐ� ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ͕� ĚŝĞ�
ŽīĞŶĞŶ�WƵŶŬƚĞ�ǌƵƌ�sĞƌͲ
ƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕� ǌƵ� �ƌƚ� ƵŶĚ�
hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�^ĂĐŚŬƵŶĚĞͲ
ŶĂĐŚǁĞŝƐĞƐ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ƌͲ
ŵćĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͕� ƐƉĞǌŝĞůůĞ� ZĞŐĞͲ

ůƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�
KƌƚĞ� ǌƵ� ĞƌůĂƐƐĞŶ͕� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ŶƵŶ� ĮŶĂů� ŐĞŬůćƌƚ͘�
�ĂƐ� 'ĞƐĞƚǌ� ǁĞƌĚĞ� ŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� >ĂŶĚƚĂŐ� ǌƵƌ�
�ĞƐĐŚůƵƐƐĨĂƐƐƵŶŐ� ĞŝŶŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ϭ͘� ^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ŝŶ�
<ƌĂŌ�ƚƌĞƚĞŶ͘ 

1HXHV�+XQGHKDOWHJHVHW]�I�U�2EHU|VWHUUHLFK 
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�ĞƐƐĞƌĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ͮ�tĂƐ�,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ǁŝƐƐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ  ͗

n �ŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�;^ĂĐŚŬƵŶĚĞͿ�ŵƵƐƐ�sKZ�ĚĞƌ��ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�,ƵŶĚĞƐ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
n �Ğƌ�<ƵƌƐ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ƐĞĐŚƐ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐ�ĞŝŶ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶĚĞƐ 

'ĞƐƉƌćĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ZĂƐƐĞĂƵƐǁĂŚů�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘ 
n tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶŚĂůƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ�ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ͘ 
n �ŝĞ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�^ĂĐŚŬƵŶĚĞ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ǌĞŚŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĞƌŚƂŚƚ͘ 
n �Ɛ�ǁŝƌĚ�ŬůĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵƌ�,ĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ĂƵīćůůŝŐĞŶ�,ƵŶĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�

,ƵŶĚ�ǌƵ�ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ�ŝƐƚ͘� 
n �Ğƌ�>ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶŐĞƌćƵŵƚ͕�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�

/ŶŚĂůƚĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌĞŝŶƐƟŵŵĞŶ͘ 

^Ž�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞŶ�,ƵŶĚ�
ƌŝĐŚƟŐ�ĂŶ�-�DĞůĚĞƉŇŝĐŚƚ�
ƵŶĚ�,ƵŶĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌ 

+XQGHKDOWHU�KDEHQ�GHU�$QPHO�
GXQJ� LQ� GHU� *HPHLQGH� QXQ�
DXFK� HLQH� 5HJLVWULHUXQJVEH�
VWlWLJXQJ� GHU� +HLPWLHUGDWHQ�
EDQN� GHV� %XQGHV� DQ]XVFKOLH�
�HQ��&KLSSHQ��� 

'LHVH�%HVWlWLJXQJ� LVW� ELV� VSl�
WHVWHQV�]ZHL�0RQDWH�QDFK�GHU�
$QPHOGXQJ� QDFK]XUHLFKHQ��
'DGXUFK� ZLUG� HLQH� VLQQYROOH�
9HUELQGXQJ�GHU�YHUVFKLHGHQHQ�

0HOGHSIOLFKWHQ�I�U�+XQGHKDOWHU�
HUIROJHQ�� (LQH� EHVVHU� JHI�OOWH�
'DWHQEDQN�KLOIW�YRU�DOOHP�7LHU�
lU]WHQ� XQG� *HPHLQGHQ� EHLP�
$XIILQGHQ�HQWODXIHQHU�+XQGH� 

 

+DIWSIOLFKWYHUVLFKHUXQJV�
SIOLFKW 

'LH� 9HUVLFKHUXQJHQ� ZHUGHQ�
DE� 6HSWHPEHU� ����� YHUSIOLFK�
WHW�� GHU�*HPHLQGH�]X�PHOGHQ��
IDOOV�NHLQ�9HUVLFKHUXQJVVFKXW]�
PHKU�DXIUHFKW�LVW� 

 

9HUOlVVOLFKNHLW 

'LH� 9RUVFKULIWHQ� ]XU� 9HUOlVV�
OLFKNHLW� ZHUGHQ� YHUHLQIDFKW�
XQG� DNWXDOLVLHUW�� (V� ZLUG� DXI�
9HUXUWHLOXQJHQ�� %HVWUDIXQJHQ��
HWF�� DEJHVWHOOW�� GLH� LP� =XVDP�
PHQKDQJ� PLW� GHU� +XQGHKDO�
WXQJ�YRQ�%HGHXWXQJ�VLQG��]�%��
9HUXUWHLOXQJHQ�QDFK�6XFKWPLW�
WHOJHVHW]�� 7LHUVFKXW]JHVHW]��
9HUERWVJHVHW]�� +DQGOXQJHQ�
JHJHQ� /HLE� XQG� /HEHQ�� 'LH�
%�UJHUPHLVWHU�KDEHQ�]XU�)HVW�
VWHOOXQJ� HLQHQ� 6WUDIUHJLVWHU�
DXV]XJ�HLQ]XKROHQ�� 

�ď�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�,ĞĐŬĞ�-�^ƚƌĂƘĞŶƌćŶĚĞƌ�Ĩƺƌ�DƺůůĂďĨƵŚƌ�ƵŶĚ��Ž�ĨƌĞŝŚĂůƚĞŶ 
 

EĞŝŶ͕�ĞƐ�ŐĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚŶĂŵŝŐĞŶ��ĞŝĐŚĞŶͲ
ƚƌŝĐŬĮůŵ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�Ƶŵ��ćƵŵĞ�ƵŶĚ�^ƚƌćƵĐŚĞƌ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�
ĚŝĞ�&ĂŚƌďĂŚŶ�ďǌǁ͘�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�'ĞŚƐƚĞŝŐ�ƌĂŐĞŶ͘� 

tŽ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�WƌŽďůĞŵ͍��Ğŝŵ�ZƺĐŬǁćƌƚƐĨĂŚƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�
ŬĞŝŶĞ�^ŝĐŚƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�	ƐƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�^ĞŶƐŽƌĞŶ�ǀĞƌůĞŐƚ�
ƵŶĚ�<ĂďĞů�ĂďŐĞƌŝƐƐĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZĞƉĂƌĂƚƵƌĞŶ�ŬĂŶŶ�
ĞƐ�ǌƵ�sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ŬŽŵŵĞŶ  ͊

>ƂƐƵŶŐ͗� ^ĐŚŶĞŝĚĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂŚĞƌ� /ŚƌĞ� WŇĂŶǌĞŶ� ĂƵƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶĚ� ǌƵƌƺĐŬ� ƵŶĚ� ĚĞŶŬĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƌĂŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ><t�
ŚƂŚĞƌ�ĂůƐ�ĞŝŶ�W<t�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĨƌĞŝĞ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�
ϰ�DĞƚĞƌŶ� ďĞŶƂƟŐĞŶ� Ƶŵ� ŐĞĨĂŚƌůŽƐ� /ŚƌĞ� dŽŶŶĞ� ĞŶƚͲ
ůĞĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

^ƚƌĂƵĐŚƐĐŚŶŝƩ� ƌŝĐŚƟŐ� ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ͗� �ŝĞ� ĂďŐĞƐĐŚŶŝƩĞͲ
ŶĞŶ� 	ƐƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�
<ŽŵƉŽƐƟĞƌĨĂĐŚďĞƚƌŝĞď� ŝŵ� �ĞǌŝƌŬ� ^ĐŚćƌĚŝŶŐ� ĂďŐĞͲ
ďĞŶ͘�'ƌƺŶƐĐŚŶŝƩ�;'ƌĂƐ͕�͘͘͘Ϳ�ƵŶĚ�^ƚƌĂƵĐŚƐĐŚŶŝƩ�;	ƐƚĞ͕�
͘͘͘Ϳ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ĂŶůŝĞĨĞƌŶ͘�DĞŶŐĞŶ�ĂƵĨƐĐŚƌĞŝďĞŶ  ͘
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*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH��� 

 

^ƚƌĂƵĐŚƐĐŚŶŝƩ� ŵƵƐƐ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� <ŽŵƉŽƐƟĞƌƵŶŐ� ŶŽĐŚ�
ŐĞŚćĐŬƐĞůƚ�;ǌĞƌŬůĞŝŶĞƌƚͿ�ǁĞƌĚĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�hŵǁĂŶĚůƵŶŐ�
ĚĞƌ� �ŝŽŵĂƐƐĞ� ĚƵƌĐŚ� <ůĞŝŶƐƚůĞďĞǁĞƐĞŶ� ƵŶĚ� �Ž� ŝŶ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ�<ŽŵƉŽƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŽƉƟŵĂůĞŶ��Ğŝƚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�dƌĞŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƚƌĂƵĐŚ�ƵŶĚ�
'ƌƺŶƐĐŚŶŝƩ�ƐŽ�ǁŝĐŚƟŐ͘�'ƌƺŶƐĐŚŶŝƩ�ŬĂŶŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
<ŽŵƉŽƐƟĞƌƵŶŐ� ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ� ĨĞƌƟŐĞ�
<ŽŵƉŽƐƚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ��ƺŶŐĞŵŝƩĞůĞƌƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ǌƵƌ��ŽĚĞŶͲ
ǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� �Ğŝ�
ĚĞŶ� ŵĞŝƐƚĞŶ� <ŽŵƉŽƐƚĂŶůĂŐĞŶ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ĨĞƌƟŐĞŶ�
<ŽŵƉŽƐƚ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĂƌƚĞŶ� ŬĂƵĨĞŶ͘�<ůĞŝͲ
ŶĞƌĞ�ͣWůĂƐƟŬƐĐŚŶŝƉƐĞů͞�ŝŵ�&ĞƌƟŐŬŽŵƉŽƐƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵƌ�
ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ǀŽƌŚĞƌ� ŬĞŝŶĞ� <ƵŶƐƚͲ

ƐƚŽīĞ� ŝŶ� ĚĂƐ� �ŝŽƐĂĐŬĞƌů� ďǌǁ͘� ǌƵŵ� 'ƌƺŶ-� ŽĚĞƌ�
^ƚƌĂƵĐŚƐĐŚŶŝƩ�ǁĞƌĨĞŶ͘ 

 

<ŽŶƚĂŬƚĞ�Ĩƺƌ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ  ͗

�Őŵ͘�ZŽůĂŶĚ�tŽŚůŵƵƚŚ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�KP�>ĂŶĚĞƐĂďͲ
ĨĂůůǀĞƌďĂŶĚ� Θ� ��s� ^ĐŚćƌĚŝŶŐ͗� ǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌΛďĂǀ-
ƐĐŚĂĞƌĚŝŶŐ͘Ăƚ͕�Ϭϲϳϲͬϴϰ�ϱϵ�Ϭϳ�ϮϬϬ 

tĂůƚĞƌ�<ƂƐƚůŝŶŐĞƌ͕�sĞƌďĂŶĚƐƐĞŬƌĞƚćƌ���s�^ĐŚćƌĚŝŶŐ͕�
ŽĸĐĞΛďĂǀ-ƐĐŚĂĞƌĚŝŶŐ͘Ăƚ͕�ϬϲϲϰͬϲϭϮϱϬϭϭ 

&Ă͘�>ĂŶĚ�ZĞŝŶ͕�'ĞƌŚĂƌĚ�>ĞŝĚŝŶŐĞƌ�;/ŶŚĂďĞƌͿ�ŽĚĞƌ�KƩŽ�
^ĐŚŵŝĚ͕�ϬϳϳϲϮͬϮϮϯϴϴϬ͕�ŽĸĐĞΛůĂŶĚ-ƌĞŝŶ͘ŶĞƚ� 

Ϯϱ�:ĂŚƌĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŶ�ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�&ŽůŝĞŶ�-�ǀŽŵ� 
WŝůŽƚƉƌŽũĞŬƚ�ǌƵŵ�ƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ŶŐĞďŽƚ 

(LQ�LQQYLHUWOHU�(UIROJVSURMHNW 

ͣDŝƚ� ĚĞƌ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ŝůŽĨŽůŝͲ
ĞŶƐĂŵŵůƵŶŐ͕� ŚĂƚ� ĞŝŶ� ďŝƐ� ĚĂŚŝŶ�
ƵŶŐĞůƂƐƚĞƐ� WƌŽďůĞŵ� ĞŝŶĞ� ƵŵͲ
ǁĞůƞƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƐŝŶŶǀŽůůĞ� >ƂͲ
ƐƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� hŵǁĞůƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
>ĂŶĚǁŝƌƚĞ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘� �Ɛ� ĨƌĞƵƚ�
ŵŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ^ĂŵŵůƵŶŐ� ŝŶǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĂŶĚǁŝƌƚĞ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�
ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ� &ŽůŝĞŶ�
ĞŝŶĞŵ� ZĞĐǇĐůŝŶŐ� ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘͞ 

�ŶƚŽŶ� ^ĐŚǁĂƌǌ͕� ĞŚĞŵ͘� 'ĞƐĐŚćŌƐͲ
ĨƺŚƌĞƌ�DĂƐĐŚŝŶĞŶƌŝŶŐ� �ŶĚŽƌĨ� ƵŶĚ�
'ƌƺŶĚƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƌ� ^ŝůŽĨŽůŝĞŶͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ 

ͣ�ĞŐŽŶŶĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŵƺŚƐĂͲ
ŵĞŶ� sĞƌƉƌĞƐƐƵŶŐ� ǌƵ� �ĂůůĞŶ͕� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ� WƌĞƐƐĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ><t-
�ŶŚćŶŐĞƌ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� �ƌͲ
ůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ũĞƚǌƚ� ŝŶ� ϰϬ� ŵϹ�
�ŽŶƚĂŝŶĞƌ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ� ǁŝƌĚ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ĞůĂĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�><t-<ƌĂŶ�
ĞƌĨŽůŐƚ͘͞ 

�ůŽŝƐ� KďĞƌĞĚĞƌ͕� ĞŚĞŵ͘� 'ĞƐĐŚćŌƐͲ
ĨƺŚƌĞƌ� &Ă͘� KďĞƌĞĚĞƌ� ƵŶĚ� 'ƌƺŶͲ
ĚƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƌ� ^ŝůŽĨŽůŝĞŶͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ 

�ĞŐŽŶŶĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϭϵϵϲ� ŝŶ� ĚĞŶ�
�ĞǌŝƌŬĞŶ� �ƌĂƵŶĂƵ͕� 'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ͕�
ZŝĞĚ�ƵŶĚ�^ĐŚćƌĚŝŶŐ�ĂůƐ�<ŽŽƉĞƌĂƟͲ

ŽŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� KďĞƌĞĚĞƌ�
ĂƵƐ� ^ŝŐŚĂƌƟŶŐ͕� ĚĞŶ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ�DĂͲ
ƐĐŚŝŶĞŶƌŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ĞǌŝƌŬƐĂďĨĂůůͲ
ǀĞƌďćŶĚĞŶ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ǌǁĞŝŵĂů�
ũćŚƌůŝĐŚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞ�^ĂŵŵĞůĂŬƟͲ
ŽŶ� ǌƵŵ�ĮǆĞŶ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ŝŵ�ďćƵͲ
ĞƌůŝĐŚĞŶ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ͘� 

�ŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� :ĂŚƌĞ� ǁĂƌĞŶ� ŶƵƌ� ŵŝƚ�
ŚŽŚĞŵ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂůůĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐͲ
ƚĞŶ� ǌƵ� ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ͘� �ŝĞ� &Ă͘�
KďĞƌĞĚĞƌ� ŬĂƵŌĞ� ĞŝŶĞ� WƌĞƐƐĞ� ĂŶ͕�
ĚŝĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�DĂƐĐŚŝŶĞŶƌŝŶŐĞ�ǀĞƌůŝĞͲ
ŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘�DŝƩĞůƐ�><t��ŶŚćŶŐĞƌ�
ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� WƌĞƐƐĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ� ^ĂŵŵĞůƚĞƌŵŝŶĞŶ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�
sŽŶ� ĚĞŶ� >ĂŶĚǁŝƌƚĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌŶ� ĚĞƌ�DĂƐĐŚŝŶĞŶƌŝŶŐĞ� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ĚŝĞ� &ŽůŝĞŶ� ŵƺŚƐĂŵ� ƵŵŐĞůĂͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ��ĂůůĞŶ�ŐĞƉƌĞƐƐƚ͘ 

�Ă͘�ĚƌĞŝ�^ĐŚŝůůŝŶŐ�;ĐĂ͘�Ϯϭ��ĞŶƚͿ�ƉƌŽ�
ŬŐ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĚŝĞ�>ĂŶĚǁŝƌƚĞ��ŶĨĂŶŐƐ�
ĂůƐ� �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐƐďĞŝƚƌĂŐ� ďĞǌĂŚůĞŶ͘�
�ĞŶ� ZĞƐƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶ�
�ŶƚƐŽƌŐƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ�
ĚĞŶ��ĞǌŝƌŬƐĂďĨĂůůǀĞƌďćŶĚĞŶ�ƺďĞƌͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘� �ǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
^ĂŵŵůƵŶŐ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͘� �ŝĞƐ� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�
^ĂŵŵĞůŵĞŶŐĞŶ� ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� ^Ž�
ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ũćŚƌůŝĐŚĞ�^ĂŵŵĞůŵĞŶͲ

ŐĞ�ĂůůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞǌŝƌŬĞŶ��ƌĂƵŶĂƵ͕�
'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ͕� ZŝĞĚ� ƵŶĚ� ^ĐŚćƌĚŝŶŐ�
ǀŽŶ� ƌƵŶĚ� Ϯϱϵ� dŽŶŶĞŶ� ĂƵĨ� ϭ͘ϱϰϯ�
dŽŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĞĐŚƐĨĂĐŚƚ͘� /Ŷ�KďĞƌƂƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ� ƐĂŵŵĞůŶ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ϭϭ� �ĞͲ
ǌŝƌŬĞ� ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� &ŽůŝĞŶ͘�
ϮϬϮϬ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ϭϭ� �ĞͲ
ǌŝƌŬƐĂďĨĂůůǀĞƌďćŶĚĞŶ� ĐĂ͘� ϯ͘ϲϭϱ�
dŽŶŶĞŶ� ĂŶ� &ŽůŝĞŶ� ƵŶĚ� EĞƚǌĞŶͬ
^ĐŚŶƺƌĞŶ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ƵŶĚ� ĨĂĐŚŐĞͲ
ƌĞĐŚƚ�ǀĞƌǁĞƌƚĞƚ͘ 

�ŝĞ� �ĞǌŝƌŬƐĂďĨĂůůǀĞƌďćŶĚĞ� ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĂŵŵͲ
ůƵŶŐ� ŝŵ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ĞǌŝƌŬ͘� WƌŝǀĂƚĞ�
�ŶƚƐŽƌŐƵŶŐƐĮƌŵĞŶ�ǁŝĞ�ǌ��ĚŝĞ�&ŝƌͲ
ŵĂ� >ĂŶĚ� ZĞŝŶ� ĨƺŚƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĂŵŵͲ
ůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵƌĐŚ͘��ŝĞ�
DĂƐĐŚŝŶĞŶƌŝŶŐĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ďĞŝ�
ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ͘� 

�ŝĞ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ� EĞƚǌĞ� ƵŶĚ�
^ĐŚŶƺƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞƐƚĂďĨĂůůͲ
ǀĞƌďƌĞŶŶƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ�ŝŶ�tĞůƐ�ĨĂĐŚͲ
ŐĞƌĞĐŚƚ� ĞŶƚƐŽƌŐƚ͘� �ŝĞ� �ƵĩĞƌĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ�
&ŽůŝĞŶ� ĞƌĨŽůŐƚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ďĞŝ�
ŽďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� &ŝƌŵĞŶ� ǁŝĞ�
<ĞƉůĂƐƚ� ŝŶ� �ĂĚ� >ĞŽŶĨĞůĚĞŶ�
;ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�WŇƂĐŬĞͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĂůͲ
ƚĞƌ� <ƵŶƐƚƐƚŽīĞ� ŝŶ�tĞůƐ� ;'ƌĂŶƵůĂƚ�
Ĩƺƌ�DƺůůƐćĐŬĞͿ͘ 



  6RPPHU������������������������ 

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

 

.LQGHUJDUWHQ 

t/Z�,���E�'�tKEE�E͊ 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ZĞŐĞŶďŽŐĞŶŐƌƵƉƉĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�
ǀŽŶ� DŝƌŝĂŵ� �ĂƵŶĞƌ� ŚĂďĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� ǀŽŶ� >,-
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ�DĂŐ͘Ă� �ŚƌŝƐƟŶĞ�,ĂďĞƌůĂŶĚĞƌ� ŝŶŝƟŝĞƌͲ
ƚĞŶ� sĞƌůŽƐƵŶŐ� ͣ�ŶĚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ĚĂ͞� ŵŝƚ� �ƌͲ
ĨŽůŐ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ  ͘

�ĂƐ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚĞ��ŝůĚ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĂďĂŬƵ-WĂŬĞƚ�
ďĞůŽŚŶƚ͊ 

tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ  ͊

ͣ^ŝĐŚĞƌ�ďĞǁĞŐƚ�–��ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ͞� 

ŝƐƚ� ĞŝŶ� �ŶŐĞďŽƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ�
ŝŚƌĞ��ůƚĞƌŶ͕� ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ĞŝŶ�ŬƵƌǌĞƐ�^ƚƺĐŬ�^ĐŚƵůǁĞŐ�
ǌƵ�&ƵƘ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ͘ 

hŶƐĞƌĞ� sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ� ZŽƐĂ� ,ŽĨŵĂŶŶ� ŚĂƚ�
ƵŶƐ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌŝŶ� ^ŝůͲ
ǀŝĂ� <ĞƐƐĞůƌŝŶŐ� ƵŶĚ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� WŽůŝǌĞŝ͕� ƵŶƐ�
ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ��ŶŐĞďŽƚ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌŶ� ĚŝĞ� �ůͲ
ƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ� ďĞƐƵĐŚƚ� ƵŶĚ� ƐŝŶĚ� ĞŶƚůĂŶŐ� ĚĞŶ�
&ƵƘĂďĚƌƺĐŬĞŶ� ĚŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� tĞŐĞ� ĂďŐĞͲ
ŐĂŶŐĞŶ͘ 

�Ğŝ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞŵ� ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ�
^ĐŚƵůǁĞŐ�ƐĂŵŵĞůŶ͘ 

�ŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞƌ�sŽƌŵŝƩĂŐ͊��ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶͲ
ůĂĚƵŶŐ͊ 
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70.�6FKDUGHQEHUJ 
tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�WƌŽďĞŶ  ͊

1DFK�PHKU�DOV�HLQHP�KDOEHQ�-DKU�3DXVH�ZDU�HV�DP����-XQL�HQGOLFK�ZLHGHU�VR�ZHLW��GLH�0XVLNHU�GHU�
70.� 6FKDUGHQEHUJ� GXUIWHQ� ZLHGHU� HLQH� 0XVLNSUREH� DEKDOWHQ�� 0LW� DXVUHLFKHQG� $EVWDQG� WUDI� PDQ�
VLFK�XQWHU�(LQKDOWXQJ�GHU��*-5HJHOQ�DP�0DUNWSODW]�XQG�NRQQWH�HQGOLFK�ZLHGHU�LQ�GHU�JHZRKQWHQ�*H�
PHLQVFKDIW�PXVL]LHUHQ� 

)�U� GLH� IOHL�LJHQ� 1DFKZXFKV-0XVLNHU� KDW� VLFK�
GHU� %ODVPXVLNYHUEDQG� GHV� %H]LUNHV� 6FKlUGLQJ�
HWZDV�%HVRQGHUHV� HLQIDOOHQ� ODVVHQ�� LQ� )RUP�HL�
QHU�HLQ]LJDUWLJHQ�'ULYH-,Q-9HUDQVWDOWXQJ�IDQG�DP�
6RQQWDJ�� GHQ� ���� -XQL� ����� GLH�9HUOHLKXQJ� GHU�

-XQJPXVLNHUOHLVWXQJVDE]HLFKHQ� LQ� 7DXINLUFKHQ�
DQ�GHU�3UDP�VWDWW��$OV�$SSODXV� I�U�GLH�HKUJHL]L�
JHQ� -XQJPXVLNHU� JDE� HV� HLQ� +XSNRQ]HUW�� 
$XV� GHU� 70.� 6FKDUGHQEHUJ� HUKLHOWHQ� IROJHQGH�
0XVLNHU�HLQ�/HLVWXQJVDE]HLFKHQ� 

sĞƌůĞŝŚƵŶŐ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ  ͗

�ŝůĚ�ůŝŶŬƐ͗� 
 
ǀŽƌŶĞ�ǀ͘ů͘Ŷ͘ƌ͗͘� 
�ŶũĂ�DĂǇĞƌ�;�ƌŽŶǌĞ�<ůĂƌŝŶĞƩĞͿ 
DŝĐŚĂĞů��ĂĐŚŵĂŝƌ�;^ŝůďĞƌ�,ŽƌŶͿ 
yĂǀĞƌ�^ĐŚƌĞŝŶĞƌ�;^ŝůďĞƌ�,ŽƌŶͿ 
>ŽƌĞŶǌ�dĞƵĨĞůďĞƌŐĞƌ�;�ƌŽŶǌĞ�<ůĂƌŝͲ
ŶĞƩĞͿ 
dŽďŝĂƐ�dĞƵĨĞůďĞƌŐĞƌ�;^ŝůďĞƌ�&ĂŐŽƩͿ 
 
ŚŝŶƚĞŶ�ǀ͘ů͘Ŷ͘ƌ͗͘� 
�ŶŶĂ�dŽŵĂŶĚů�;:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƟŶͿ 
�ĞŶũĂŵŝŶ�^ƚƌĞŝďů�;^ŝůďĞƌ�WŽƐĂƵŶĞ͕�
<ĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌͿ 
^ƚĞĨĂŶ�,ƺƩĞŶďĞƌŐĞƌ�;KďŵĂŶŶͿ 
^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ�;�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌͿ 
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6R�YLHOH�0RQDWH�YROOHU�/DQJH�
ZHLOH� XQG� NHLQHQ� $NWLYLWlWHQ�
GLH�6SD��PDFKHQ« 

«QLFKW�PLW� GHU� /-�6FKDUGHQ�
EHUJ� 

$XFK� ZLU� KDEHQ� GLH� =HLW� JH�
Q�W]W��QLFKW�DEHU�]XP�$XVPLV�
WHQ� RGHU� $XVUXKHQ�� VRQGHUQ�
XP� XQV� QHXH� ,GHHQ� HLQIDOOHQ�
]X� ODVVHQ� XQG� GLH� *HPHLQ�
VFKDIW�]X�VWlUNHQ� 

'HQQ�DXFK�LQ�GLHVHU�=HLW�GHQ�
NHQ�ZLU�DQ�DQGHUH�XQG�KHOIHQ�
]XP� %HLVSLHO� GLH� 6WUD�HQ� ]X�
VlXEHUQ�� EHL� GHU� MlKUOLFKHQ�
/--$NWLRQ�Ä+XL�VWDWW�3IXL³��:LU�
KDEHQ� DXFK� QLFKW� MHQH� YHU�

JHVVHQ�� GLH� +LOIH� EUDXFKHQ�
XQG� GDUXP� UDQQWHQ� ZLU� DXV�
JXWHP� =ZHFN�� GHU� GHP� NOHL�
QHQ�;DYHU�DXV�6FKDUGHQEHUJ�
]X�*XWH�NDP� 

$EHU�DXFK�I�U�GLH�=XNXQIW�KD�
EHQ�ZLU�HLQLJHV�JHSODQW� 

6R�YLHO�ZROOHQ�ZLU� VFKRQ�YHU�
UDWHQ��DXFK�GLHVHV�-DKU�SODQW�
GLH�/-�6FKDUGHQEHUJ�HLQ�3UR�
MHNW�� GDV� XQVHUHU� *HPHLQGH�
]XJXWHNRPPHQ�ZLUG� 

:LU� IUHXHQ� XQV�ZLHGHU��ZHQQ�
ZLU�QRFK�DNWLYHU� LQ�GHQ�6RP�
PHU�VWDUWHQ�N|QQHQ� 

�ůŽĐŬŇƂƚĞŶ-hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ăď�,ĞƌďƐƚ 

Dŝƚ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ� ^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ� ƐƚĂƌƚĞƚ� ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ� �ůŽĐŬŇƂƚĞŶ-hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ�DƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ͘�
/Ŷ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ĚĞƌ�Ϯ͘�ďŝƐ�ϰ͘�
<ůĂƐƐĞ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ĚĂƐ� �ůŽĐŬŇƂƚĞ-^ƉŝĞůĞŶ� ĞƌůĞƌŶĞŶ͘�
�ŶŵĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ĐŚƵůǁŽͲ
ĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘� 

Dŝƚ�ĚĞŵ�EĞƵƐƚĂƌƚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬƉƌŽďĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶŝŐĞ�
ŶĞƵĞ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZĞŝŚĞŶ�ĚĞƌ�dD<�^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ͗ 

^ŝŵŽŶ��ĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�;&ůƺŐĞůŚŽƌŶͿ 
DŝĐŚĂĞů�<ĂƐďĂƵĞƌ�;dĞŶŽƌŚŽƌŶͿ 
�ŶũĂ�DĂǇĞƌ�;<ůĂƌŝŶĞƩĞͿ 
DĂƌŝĂ�DĂǇƌ�;<ůĂƌŝŶĞƩĞͿ 
>ŽƌĞŶǌ�dĞƵĨĞůďĞƌŐĞƌ�;<ůĂƌŝŶĞƩĞͿ 

dĞƌŵŝŶǀŽƌƐĐŚĂƵ�ϮϬϮϭ  ͗

n ^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ͗�<ƵƌŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ��ĂĚ�'ƌŝĞƐďĂĐŚ 
n ^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϮϬ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͗�<ŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƌ�:ƵŶŐŵƵƐŝ�&ƌĞŝŶďĞƌŐ-^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 
n ^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�^ŽŵŵĞƌŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�Ăŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ 
n ^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�KŬƚŽďĞƌĨĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚŽĐŬƐĐŚƺƚǌĞŶŚĂůůĞ 

/DQGMXJHQG 

DĂŐĚĂůĞŶĂ�,ŝŵƐů�ƵŶĚ��ĂŶŝĞůĂ�^ĐŚĞƌƌĞƌ 
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9RONVVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 
,ĞŝŵĂƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

�ŵ� ϭϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ� ĞƌŬƵŶĚĞƚĞŶ� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� ϯ͘�

<ůĂƐƐĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� s -̂�ŝƌĞŬƚŽƌ�

ZƵĚŝ�&ƵĐŚƐ�ŝŚƌĞŶ�,ĞŝŵĂƚŽƌƚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘�

�ƌ� ǌĞŝŐƚĞ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�

ĞŝŶŝŐĞ� ƐĞŚĞŶƐǁĞƌƚĞ�WůćƚǌĞ͗�ĚĞŶ�&ƌŽŶǁĂůĚ͕�

ĚŝĞ�&ĂƟŵĂŬĂƉĞůůĞ͕�ĚŝĞ��ŶŐĞůŬĂƉĞůůĞ͕�ƵŶƚĞƌͲ

ŝƌĚŝƐĐŚĞ�'ćŶŐĞ͕�͙�ƵŶĚ�ĞƌǌćŚůƚĞ�ŝŚŶĞŶ�ĚĂǌƵ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ�ƐĞŝŶĞƌ�<ŝŶĚͲ

ŚĞŝƚ�ŝŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�

ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ǌƵŚƂƌƚĞŶ  ͘

sĞƌŬĞŚƌƐĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ͣ ũƵŵŝĐĂƌ͞ 

�ŵ�ϳ͘Ϭϲ͘Ϯϭ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�Ϯ͕͘�ϯ͘�ƵŶĚ�ϰ͘�
<ůĂƐƐĞ� ďĞŝŵ� sĞƌŬĞŚƌƐĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�
ͣũƵŵŝĐĂƌ͞�ŝŚƌĞ�&ĂŚƌŬƺŶƐƚĞ͘ 

EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� dŚĞŽƌŝĞƐƚƵŶĚĞ� ĚƵƌŌĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
WƌĂǆŝƐĨĂŚƌƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ũƵŵŝĐĂƌ�–�DŝŶŝ�–��ƵƚŽƐ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘� ^ƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ� ůĞƌŶƚĞŶ� ƐŝĞ� ĚĂƐ� sĞƌŬĞŚƌƐŐĞͲ
ƐĐŚĞŚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ĞŝŶĞƐ� �ƵƚŽĨĂŚƌĞƌƐ� ŬĞŶͲ
ŶĞŶ͗�sĞƌŬĞŚƌƐǌĞŝĐŚĞŶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�&ƵƘŐćŶŐĞƌ�ďĞͲ
ĂĐŚƚĞŶ͕�>ĞŶŬĞŶ͕��ƌĞŵƐĞŶ͕�͙  

�ŝĞ� ͣŬůĞŝŶĞŶ� �ƵƚŽĨĂŚƌĞƌ͞� ŚĂƩĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� ^ƉĂƘ�
ƵŶĚ� ďĞŬĂŵĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞƐ� &ĂŚƌĞŶ� ĂůůĞ�
ĞŝŶĞŶ�ͣ<ŝŶĚĞƌĨƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ͊͞ 

>ĞŚƌĂƵƐŐĂŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĂůĚ͗ 

�ŵ�ϭϱ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�ŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�tĂůĚƉćĚĂͲ
ŐŽŐŝŶ� &ƌĂƵ� ^ƚƌĞŝĐŚĞƌ��ŽƌŝƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� &ƌŽŶǁĂůĚ͘� �ŝĞů� ĚŝĞƐĞƐ� >ĞŚƌͲ
ĂƵƐŐĂŶŐĞƐ�ǁĂƌ� ĞƐ͕� ĚŝĞ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐ� ǌƵƌ�EĂƚƵƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ� ǌƵ� ƐƚćƌŬĞŶ͘� �ůƐ� ŬůĞŝŶĞ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŶ�
^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ĞŝŶ�ƐĞůďƐƚͲ
ŐĞďĂƐƚĞůƚĞƐ� tĂůĚ-�ŝůĚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ƐĞůďƐƚŐĞďĂƐƚĞůƚĞ� tĂůĚ-
,ĂůƐŬĞƩĞ�ŵŝƚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ŶĞŚŵĞŶ  ͘

ZƵĚŝ�&ƵĐŚƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĚĞƌ�ĚƌŝƩĞŶ�<ůĂƐƐĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶŐĞůƐŬĂƉĞůůĞ 

ͣũƵŵŝĐĂƌƐ͞�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ĚĞƌ�s^�^�ŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

Am 14.06.2021 fuhren die beiden 3. Klassen mit dem Bus in die Bezirksstadt Schärding.  
Bei einer interessanten Stadtführung erfuhren sie viel über die Geschichte der wunderschönen Stadt. 

�ŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ŝŵ�&ƌŽŶǁĂůĚ 
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&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ZĂĚĨĂŚƌƉƌƺĨƵŶŐ�Ăŵ� 
Ϯϰ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϭ 

�ƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� ZĂĚĨĂŚƌƉƌƺĨƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ĚĞƌ� ϰ͘� <ůĂƐƐĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ� �ƌĨŽůŐ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ�
ĚĞƌ��ƵƐŶĂŚŵĞƐŝƚƵĂƟŽŶ� ;�ŽǀŝĚ�ϭϵͿ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĞƌƐƚ�ĞƚǁĂƐ�ƐƉćƚĞƌ�ĂůƐ�ŐĞƉůĂŶƚ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘�EĂĐŚ�ǁŽĐŚĞŶůĂŶŐĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞƌ�sŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ŐĞůƵŶŐĞŶĞƌ� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞƌ� WƌƺĨƵŶŐ� ĮĞͲ
ďĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�WƌƺĨƵŶŐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ  ͘

�ŵ�Ϯϰ͘�Dćƌǌ� ϮϬϮϭ�ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŶĚͲ
ůŝĐŚ�ŝŚƌ�<ƂŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ǌǁĞŝ�WŽůŝǌŝƐƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞǁĞŝƐ�ƐƚĞůͲ
ůĞŶ�–�ŵŝƚ��ƌĨŽůŐ͕�ĚĞŶŶ�ĂůůĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ďĞƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚƺƌĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶƵŶ�ͣŐĞƉƌƺŌĞ�ZĂĚĨĂŚƌĞƌͬŝŶŶĞŶ͞�
ŶĞŶŶĞŶ͘� �ŝĞ� &ƌĞƵĚĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞ� WƌƺĨƵŶŐ�
ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘ͊�tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ  ͊

�ƵĐŚ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ^ƚĞĨĂŶ� <ƌĞŶŶďĂƵĞƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ�
ĚĞŶ� ZĂĚƉƌŽĮƐ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ƵŶĚ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞ� ŝŚŶĞŶ�
&ĂŚƌƌĂĚŇĂƐĐŚĞŶ� ǌƵƌ� ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞŶ� ZĂĚĨĂŚƌƉƌƺĨƵŶŐ͘�
�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĨƌĞƵƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĚĂƌƺďĞƌ  ͘

>ĞƐĞŽůǇŵƉŝĂĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ϰ͘�<ůĂƐƐĞ 

�Ğŝ� ĞŝŶĞŵ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ� >ĞƐĞƋƵŝǌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ϰ͘� <ůĂƐƐĞ�
ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� ĚƌĞŝ� >ĞƐĞƌĂƩĞŶ� � DŝĐŚĂĞů� tŝĚĞŐŐĞƌ͕� &Ğůŝǆ�
�ĂĐŚŵĂŝĞƌ� ƵŶĚ� ZŽŶũĂ� ^ĞŝĚů� ĚŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ� WƵŶŬƚĞ� ĞƌͲ
ƌĞŝĐŚƚ͘� 
�ůƐ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� >ĞƐĞŽůǇŵƉŝĂĚĞ͕� ĚŝĞ� ůĞŝĚĞƌ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ��ŽƌŽŶĂ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ŐĞƉůĂŶƚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͕� ĚƵƌŌĞŶ� ĚŝĞ� ĚƌĞŝ� ŇĞŝƘŝŐĞŶ� >ĞƐĞƌͬŝŶŶĞŶ�
ĚƌĞŝ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� �ƺĐŚĞƌ� ůĞƐĞŶ͕� ǌƵ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
&ƌĂŐĞŶ� ŵŝƚ� �ƌĂǀŽƵƌ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞŶ  ͘
&ƺƌ� ĚŝĞƐĞ� ƚŽůůĞ� >ĞƐĞůĞŝƐƚƵŶŐ� ďĞŬĂŵĞŶ� ƐŝĞ� ĞŝŶ� 'ĞͲ
ƐĐŚĞŶŬ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ZĂŝŬĂ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘� 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ� 'ƌĂƚƵůĂƟŽŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� ďĞŝŵ�
>ĞƐĞŶ͊ 

�ƵƐŇƵŐ�ŶĂĐŚ�>ŝŶǌ 

�ĂŶŬ�ĚĞƌ�ŐĞůŽĐŬĞƌƚĞŶ��ŽƌŽŶĂ-
�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�
sŝĞƌƚŬůćƐƐůĞƌŶ�ĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�
ĞƌĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞŶ�dĂŐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
>ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘�
�ŵ�ϭϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ�ƌĞŝƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�
ĨƌƺŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵŐ�ŶĂĐŚ�>ŝŶǌ�ƵŶĚ�
ďĞŐĂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ĞƐŝĐŚƟͲ
ŐƵŶŐƐƚŽƵƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ͕�ŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�'ƵŝĚĞ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĚĞƌ�ƉƌćĐŚƟŐĞ�DĂƌŝĞŶĚŽŵ͕�ĚŝĞ�
ŐƌƂƘƚĞ�<ŝƌĐŚĞ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ͕�ƐŽƌŐƚĞ�
Ĩƺƌ�ŐƌŽƘĞƐ�^ƚĂƵŶĞŶ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�
ŬƵƌǌĞŶ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĞŶƚůĂŶŐ�ĚĞƌ�

>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�ƐƚćƌŬƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�:ĂƵƐĞ͘��ĂŶĂĐŚ�ŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚĞŶ�
ǁŝƌ�ǌƵŵ�>ĂŶĚŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�>ŝŶǌĞƌ�
^ĐŚůŽƐƐ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�>ŝŶǌ�ǀŽŶ�ŽďĞŶ�ďĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�
,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ŝŵ�
^ĐŚůŽƐƐŵƵƐĞƵŵ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�Ăŵ�,ĂƵƉƚƉůĂƚǌ�ĞŝŶ��ŝƐ�ǌƵƌ��ďͲ
ŬƺŚůƵŶŐ�ŐƂŶŶƚĞŶ͕�ƐƉĂǌŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�EŝďĞůƵŶŐĞŶďƌƺĐŬĞ�ǌƵŵ�
���͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�&ƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ďĞŬĂŵĞŶ͘� 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ďƌĂĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�
�ĞƌŐďĂŚŶ�ǌƵŵ�WƂƐƚůŝŶŐďĞƌŐ͘�sŽŶ�
ĚŽƌƚ�ĂƵƐ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�ĂƚĞŵͲ

ďĞƌĂƵďĞŶĚĞŶ�tĞŝƚďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚ�>ŝŶǌ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĞƌŐĞ͘� 

�ĂƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝĐŚĞƌ�dĂŐ�
ŝŶ�>ŝŶǌ͊� 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ�ĚĞŶ�ZĂĚƉƌŽĮƐ�ƵŶĚ�ƺďĞƌͲ
ƌĞŝĐŚƚ�ŝŚŶĞŶ�&ĂŚƌƌĂĚŇĂƐĐŚĞŶ�ǌƵƌ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�ZĂĚĨĂŚƌƉƌƺĨƵŶŐ 



  6RPPHU������������������������ 

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

 

^ĐŚƂŶƐƚĞ��ůƵŵĞŶ�ĂƵƐ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ďĞŝ� 
'ĂƌƚĞŶ-dƌŽƉŚǇ�ƉƌĞŝƐŐĞŬƌƂŶƚ͊ 

�ŵ�ϮϮ͘�DĂŝ�ϮϬϮϭ�ĨĂŶĚ�Ăŵ�^ĐŚćƌĚŝŶͲ
ŐĞƌ�^ƚĂĚƚƉůĂƚǌ�ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƐ��ĂƵĞƌŶͲ
ŵĂƌŬƚĞƐ� ĚŝĞ� ^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ���������
'ĂƌƚĞŶ-dƌŽƉŚǇ�ϮϬϮϬ�ƐƚĂƩ͘� 

/ŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ϮϬϮϬ� ŬŽŶŶƚĞŶ� &ŽƚŽƐ�
ͣĚĞƌ� ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ� �ĂƵĞƌŶŚćƵƐĞƌ͕͞�
ͣĚĞƌ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�tŽŚŶŚćƵƐĞƌ͕͞�ͣĚĞƌ�
ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ� 'ćƌƚĞŶ͞� ƵŶĚ� ͣĚĞƌ�
ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ� 'ĞŵƺƐĞŐćƌƚĞŶ͞� ĂŶ� ĚĂƐ�
>ĂŶĚ�KP�ŐĞƐĂŶĚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶĞ�:ƵƌǇ�

ĂƵƐ� ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞŶ� &ĂĐŚůĞƵƚĞŶ� ďĞͲ
ƐŝĐŚƟŐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶŐĞƐĂŶĚƚĞŶ�'ćƌƚĞŶ�
ǀŽƌ�Kƌƚ�ƵŶĚ�ǁćŚůƚĞŶ�ƐŽ�ĚŝĞ��ĞǌŝƌŬƐͲ
ƉƌĞŝƐƚƌćŐĞƌ�ĂƵƐ͘� 

tŝƌ� ŝŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ďƌĂƵĐŚĞŶ�ƵŶƐ�
ĚĂ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ͘� �ƵƐ� ĂůůĞŶ� �ŝŶͲ
ƐĞŶĚƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� �ĞǌŝƌŬĞƐ� ^ĐŚćƌĚŝŶŐ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĚƌĞŝ� 'ĂƌƚĞŶůŝĞďŚĂďĞƌŝŶŶĞŶ�
ĂƵƐ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͗ 

ͣ�ĂƐ�ƐĐŚƂŶƐƚĞ��ĂƵĞƌŶŚĂƵƐ͞ 

^ƂůůǁĂŐŶĞƌ�DĂƌŝĂŶŶĞ͕�/ŶŐůŝŶŐ�Ϯ 
tŝƌƚŚ�WĞƚƌĂ͕�>ƵĐŬ�ϰ 

ͣ�ĂƐ�ƐĐŚƂŶƐƚĞ�tŽŚŶŚĂƵƐ͞ 

'ƌŝůů�DĂƌŝĂ͕�^ĐŚƂŶďĂĐŚ�ϭϱ 

DĂƌŝĂŶŶĞ�^ƂůůǁĂŐŶĞƌ� 

WĞƚƌĂ�tŝƌƚŚ 

DĂƌŝĂ�'ƌŝůů 

ƵŶƐĞƌĞ�ĚƌĞŝ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ�WƌĞŝƐƚƌćŐĞƌŝŶŶĞŶ� 

�ŝůĚĞƌ�ƌĞĐŚƚƐ͗��ŝĞ�WƌĞŝƐǀĞƌůĞŝŚƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǀŽŶ͗�>ĂŶĚĞƐŐćƌƚŶĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�
,ŽĨŵƺůůĞƌ͕��ĞǌŝƌŬƐďćƵĞƌŝŶ�'Ăďŝ��ćĐŬ͕�<Ăƌů�WůŽďĞƌŐĞƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚĞƐƌĂƚ�DĂǆ�,ŝĞŐĞůƐďĞƌŐĞƌ͘�;ǀ͘ů͘Ϳ 
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PīĞŶƚůŝĐŚĞ��ƺĐŚĞƌĞŝ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 
,ŽŵĞ͗�ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘ďǀŽĞ͘Ăƚ�ͮ�DĂŝů͗�ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐΛďŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ͘Ăƚ 
�ƵĐŚ-ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝďůŝŽǁĞď͘ĂƚͬƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ ^ŽŶŶƚĂŐ ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ 
 �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
 �ƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƺĐŚĞƌĞŝ�ŐĞƂīŶĞƚ͊ 

�ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ϰ�tŽĐŚĞŶ Φ �Ϭ͕ϱϬ 

Ăď�ĚĞƌ�ϱ͘�tŽĐŚĞ Φ �Ϭ͕ϱϬ�ƉƌŽ�tŽĐŚĞ 

:ĂŚƌĞƐƉĂƵƐĐŚĂůĞ��ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶ Φ �ϭϯ͕-- 

:ĂŚƌĞƐƉĂƵƐĐŚĂůĞ�&ĂŵŝůŝĞ͗ Φ �Ϯϱ͕-- 

'ĞďƺŚƌĞŶ  

hŶƐĞƌĞ�>ĞƐĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵƌ��ŝŐŝƚĂůĞŶ� �ŝďůŝŽƚŚĞŬ�KP�
;ŵĞĚŝĂϮŐŽͿ�ŵŝƚ�ƌƵŶĚ�ϰϱ͘ϬϬϬ��-DĞĚŝĞŶ͊� 

�ĞƌǌĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ϰϳϰϮ��ƺĐŚĞƌ͘�hŵ�ĂŬƚƵĞůů�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚ�
EĞƵĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶ� ĂŶŐĞŬĂƵŌ͘� ϮϱϬ� ĂŬƟǀĞ� >ĞƐĞƌ� ;ϵϮ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� –�
ϭϯ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� –� ϭϰϱ� <ŝŶĚĞƌͿ� ŶƵƚǌĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƵŶƐĞƌĞ� �ŝďůŝŽƚŚĞŬ͘� �ĂƐ�
�ƵĐŚĂŶŐĞďŽƚ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ƵŶĚ� ĞƐ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀŽŶ� ǌƵͲ
ŚĂƵƐĞ�ĂƵƐ��ƺĐŚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

tŝƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�-�;DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŐĞƐƵĐŚƚ͊Ϳ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞƵƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ͊��-�DĂƌŐĂƌĞƚĞ��ĂƵĞƌ�ƐĂŵƚ�dĞĂŵ 
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n DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϰ͘�:Ƶůŝ͗�ZĂĚĨĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬƵƌƐ 
n �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϱ͘�:Ƶůŝ͗��ŝŶĞŶ�dĂŐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�

ŵŝƚ�ĚĞŶ�:	'�ZE�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ 
n ̂ ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϳ͘�:Ƶůŝ͗�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĂƵĐŚĞŶͬ�;ZĂŝďĂͿ� 
n �ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϮϬ͘�:Ƶůŝ͗�WƌŽũĞŬƚ͗�ͣ�ƌ͘�DĂƵƐ�ŬŽŵŵƚ�

ŚĞƵƚ�ŝŶƐ�,ĂƵƐ͞�;ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌĞŝͿ� 
n �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϮϮ͘�:Ƶůŝ͗�ͣtŝĞƐĞŶ-�ƵŶĚ�tĂůĚĚĞͲ

ƚĞŬƟǀĞ͞� 
n DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϴ͘�:Ƶůŝ͗�<ĂƐƉĞƌůƚŚĞĂƚĞƌ�

ͣ^ĐŚŶĞŝĚĞƌůŝŶŽ͞� 
n ̂ ĂŵƐƚĂŐ͕�ϯϭ͘�:Ƶůŝ͗��ŽŐĞŶƐĐŚŝĞƘĞŶ� 
n DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϭϰ͘��ƵŐƵƐƚ͗�ϭ͕Ϯ͕ϯ�ǌƵƌ��ƺĐŚĞƌĞŝ�ŵŝƚ�

ĚĞŵ��ŝďůŝŽƚŚĞŬƐĨƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ�;ϭ͘�dĞƌŵŝŶͿ� 
n &ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ͗�dĞŶŶŝƐ�Ĩƺƌ��ŶĨćŶŐĞƌ� 
n ̂ ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϳ͘��ƵŐƵƐƚ͗�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĂƵĐŚĞŶͬ

ZĂŝďĂ� 
n DŽŶƚĂŐ͕�Ϭϵ͘��ƵŐƵƐƚ͗�EĂƚƵƌĞƌůĞďŶŝƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�

Ăŵ�<ƂƘůďĂĐŚ� 

n DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϭ͘��ƵŐƵƐƚ͗�
ϭ͕Ϯ͕ϯ�ǌƵƌ��ƺĐŚĞƌĞŝ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ��ŝďůŝŽƚŚĞŬƐĨƺŚƌĞƌͲ
ƐĐŚĞŝŶ�;Ϯ͘dĞƌŵŝŶͿ� 

n DŽŶƚĂŐ͕�ϭϳ͘��ƵŐƵƐƚ͗�
dĂĞŬǁŽŶĚŽ� 

n DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϱ͘�ƵŐƵƐƚ͗�
&ŽƚŽŐƌĂĮĞƌĞŶ�–��ĞƐƵĐŚ�
ďĞŝŵ�&ŽƚŽĐůƵď� 

n �ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϯϭ͘�ƵŐƵƐƚ͗�tŝŵƉĞůŬĞƩĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�
Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ� 

n �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϬϮ͘^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗�EŝƐƚŬćƐƚĞŶ�ƐĞůďĞƌ�
ďĂƵĞŶ� 

n DŽŶƚĂŐ͕�Ϭϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗��ƺĐŚĞƌƚĂƐĐŚĞŶ�ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ůƵƐƟŐĞ�^ƉŝĞůĞ 

)DPLOLHQDXVVFKXVV�-�)HULHQSURJUDPP������ 

�Ğƌ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ�&ĞƌŝĞŶƉĂƐƐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ĂƵƐŐĞƚĞŝůƚ�ďǌǁ͘�ƐƚĞŚƚ� 
ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ�ǌƵŵ��ŽǁŶůŽĂĚ�ďĞƌĞŝƚ  ͘

�ŝĞ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�ďĞŬŽŵŵƚ�ĞŝŶĞŶ�EĂƐĐŚŐĂƌƚĞŶ 

/Ŷ�ĚĞƌ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�EĂƐĐŚŐĂƌƚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ� ĂŶŐĞůĞŐƚ͘�
�Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ĞĞƌĞŶƐƚƌćƵĐŚĞƌ�ƵŶĚ�,ŽĐŚďĞĞƚĞ�ĂŶŐĞůĞŐƚ͕�ŝŶ�
ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�<ƌćƵƚĞƌ͕��ůƵŵĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵƺƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ĂƵƐĞ�ĂŶŐĞƉŇĂŶǌƚĞŶ͘�
�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ƐŽ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞŶ� 'ĂƌƚĞŶ� ǌƵ� ƉŇĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ�
ĞƌŶƚĞŶ͘� 

�ŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƌćƵĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�WŇĂŶǌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͕�ǁŽĨƺƌ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ďĞŝ� ZŽƐĂ� ,ŽĨŵĂŶŶ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘�^ŝĞ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ƵŶƐĞƌĞ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�ƵŶĚ�
ďĞƉŇĂŶǌƚĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶƐĞƌĞ�,ŽĐŚďĞĞƚĞ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ŚĂůĨĞŶ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ��ŝĨĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ�ŵŝƚ͘ 



  6RPPHU������������������������ 

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

 

DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͗ 

DŽŶƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϯ͘ϬϬ�–�ϭϴ͘ϬϬ�
hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

WĨĂƌƌďƺĐŚĞƌĞŝ�;ŝŵ�WĨĂƌƌŚĞŝŵͿ͗ 

^ŽŶŶƚĂŐ� ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϱ͘ϬϬ�–�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
  
dƌŽĂĚŬĂƐƚĞŶ�;,ĞŝŵĂƚŚĂƵƐͿ͗ 

EĂĐŚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�&ƌĂƵ���͘��ŽƉƉĞƌŵĂŶŶ 
;dĞů͗͘�ϬϳϳϭϯͬϲϱϭϴͿ 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ 

,QIRUPDWLRQHQ��EHU�lU]WOLFKH�6RQQ-�XQG�)HLHUWDJVGLHQVWH� 
HUIDKUHQ�6LH�XQWHU�GHU�7HOHIRQQXPPHU������ 

=DKQDU]WRUGLQDWLRQ�'U��*RWWKDUG�6FKDUGHQEHUJ�� 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ǀŽŶ�ϭϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�ďŝƐ�Ϯϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ��ĞƚƌŝĞďƐƵƌůĂƵď͘ 

�ŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�hƌůĂƵďƐ-�ƵŶĚ�&ĞƌŝĞŶǌĞŝƚ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�&ƌĂƵ��ƌ͘�'ŽƩŚĂƌĚ�ŵŝƚ�dĞĂŵ͘ 

9HUDQVWDOWXQJVNDOHQGHU 
 

:LH�EHUHLWV�JHZRKQW��ZHUGHQ�9HUDQVWDOWXQJHQ�ZHLWHUKLQ�QXU�RQOLQH�DXI�ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW�EHNDQQW� 
JHJHEHQ��1XU�VR�LVW�HV�P|JOLFK��7HUPLQH�NXU]IULVWLJ�HLQ]XWUDJHQ�E]Z��JHJHEHQHQIDOOV�]X�lQGHUQ�� 

,PSUHVVXP 
 
+HUDXVJHEHU� 0DUNWJHPHLQGH�6FKDUGHQEHUJ 
 6FKlUGLQJHU�6WUD�H�� 
 �����6FKDUGHQEHUJ 
 7HO������������� 
 (PDLO��RIILFH#VFKDUGHQEHUJ�DW 
 

'UXFN� :DPEDFKHU-9HHV��6FKlUGLQJ�  

 

%HLWUlJH� %�UJHUPHLVWHU�6WHIDQ�.UHQQEDXHU 

  $/�.ODXV�6HOJUDG 

 0DJGDOHQD�'RUIHU 

 0HODQLH�)ULHGO 

 &RUQHOLD�)DVFKLQJ 

 $QGUHD�'LUPKLUQ 

 *HRUJ�1HL�O  

  

   

 8UVXOD�6FKZDU] 

  9RONVVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 

  .LQGHUJDUWHQ�6FKDUGHQEHUJ 

 .UDEEHOVWXEH�6FKDUGHQEHUJ 

  9HUHLQH�6FKDUGHQEHUJ 

 3IDUUE�FKHUHL 

 %$9�6FKlUGLQJ  

  

/D\RXW� *HRUJ�1HL�O 

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

8UODXE�'UV��*U�QEHUJHU�6FKDUGHQEHUJ�� ϵ͘�-�Ϯϵ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 
        ϭϲ͘�-�ϭϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 


