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  +HUEVW������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

>ŝĞďĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ 
ƵŶĚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ  ͊

Dŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶĚĞŶ�
^ŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ� Ϭϳ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϭ�
ŚĂƚ�ĚĞƌ�ŶĞƵ�ŐĞǁćŚůƚĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƌĂƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�
ƐĞĐŚƐ� :ĂŚƌĞ� ƐĞŝŶĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� ĂŶͲ
ŐĞƚƌĞƚĞŶ͘� /ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŵŝĐŚ�
ŐůĞŝĐŚ� ǀŽƌǁĞŐ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ǌƵƌ�
tĂŚů� ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶĞŶ� WĂƌƚĞŝĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ŬƵƌǌĞŶ� ƵŶĚ� ĨĂŝƌĞŶ�
tĂŚůŬĂŵƉĨ͕�ĚĞƌ� ǌƵƌ�'ćŶǌĞ�ŽŚͲ
ŶĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� ^ĞŝƚĞŶŚŝĞďĞ�
ƵŶĚ��ŶŐƌŝīĞ�ĂƵƐŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͕�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� /ĐŚ� ĚĞŶŬĞ͕� ĚĂƐƐ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�WĞƌŝŽͲ
ĚĞ�ĚŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ŐƵƚĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƟǀĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� WĂƌƚĞŝŐƌĞŶǌĞŶ� ŚŝŶĂƵƐ�
Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĨŽƌƚŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

�Ɛ� ŝƐƚ�ŵŝƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĞŝŶ��ŶůŝĞͲ
ŐĞŶ͕� ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� tćŚůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�tćŚůĞƌŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ƺďĞƌͲ
ǌĞƵŐĞŶĚĞ��ƌŐĞďŶŝƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƺƌͲ
ŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌǁĂŚů� ǌƵ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘�
/ĐŚ�ǁĞŝƘ�ĚŝĞƐĞŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽƌͲ
ƐĐŚƵƐƐ� ƐĞŚƌ� ǌƵ� ƐĐŚćƚǌĞŶ� ƵŶĚ�
ŚŽīĞ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ĚŝĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌͲ
ďƵŶĚĞŶĞŶ� �ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ� ƐƚĞƚƐ�
ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�
ǌƵŵ� tŽŚů� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ĞƌĨƺůůĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

�Ğŝ� ĚĞƌ� ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶĚĞŶ� ^ŝƚͲ
ǌƵŶŐ� Ăŵ� Ϭϳ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϭ�
ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� �ĞŝƐĞŝŶ� ǀŽŶ� ,ĞƌƌŶ�
�ĞǌŝƌŬƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ� �ƌ͘� ZƵĚŽůĨ�
'ƌĞŝŶĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ� ĂŶͲ
ŐĞůŽďƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ŝŶ�

ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� tĂŚůŐćŶŐĞŶ�
ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͕� ŝŶĚĞŵ� ĚŝĞ� DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ�KďůĞƵͲ
ƚĞ� ŝŶ�ĚŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ƵƐƐĐŚƺƐƐĞ�
ŐĞǁćŚůƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� tĂŚůĞƌͲ
ŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂƌĂƵƐ� ƌĞƐƵůͲ
ƟĞƌĞŶĚĞŶ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĞŵ� ŶĂĐŚͲ
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶ� ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ� �ĞͲ
ƌŝĐŚƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶĚĞ�
^ŝƚǌƵŶŐ�ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚĞƌ��ĞǌĞŵďĞƌ-
�ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŝƚƵŶŐ�
ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 

/ĐŚ� ĚĂƌĨ� ĂůůĞŶ� ŶĞƵŐĞǁćŚůƚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞŶ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ͕�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ��ŵƚƐǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ďŝƩĞ�
ĞƵĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞ� �ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ�'ƌĞŵŝĞŶ͘� 

�Ɛ� ĞƌǁĂƌƚĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� WĞƌŝŽĚĞ� ĞŝŶĞ� ZĞŝͲ

ŚĞ� ǀŽŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ƵŶĚ� ,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� Ăŵ� ďĞƐͲ
ƚĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�
'ĞƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ�ŵĞŝƐƚĞƌŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘ 

�ůůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŶ� ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�,ĞƌďƐƚ͕ 

 

�ƵĞƌ 

 

^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 



  +HUEVW������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

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

^ŝƚǌƵŶŐ�ǀŽŵ�Ϯϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�Ğƌ� WƌƺĨƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ�
Ăŵ� ϭϰ͘ϵ͘ϮϬϮϭ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ� ĚĞƌ� WĞƌƐŽŶĂůŬŽƐƚĞŶ͘� sĞƌŐůŝͲ
ĐŚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� WĞƌƐŽŶĂůŬŽƐƚĞŶ�
ĂƵƐ� ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ϮϬϭϴ� ďŝƐ� ϮϬϮϬ͘�
�ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ� ĞƌŐĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�
ĚƵƌĐŚ� �ŝĞŶƐƚũƵďŝůćĞŶ͕� DĞŚƌůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐĞŶ͘� �ƌŚƂͲ
ŚƵŶŐĞŶ� ĞƌŐĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ŐĞͲ
ƐĞƚǌůŝĐŚĞ� WĞŶƐŝŽŶƐďĞŝƚƌĂŐ-� ƵŶĚ�
'ĞŚĂůƚƐĞƌŚƂŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ�
�ŽƉƉĞůƚďĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� WĞŶƐŝͲ
ŽŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ƌĂŶŬĞŶƐƚĂŶĚ͘ 

�ĞƌǌĞŝƚ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ĚŝĞ� DĂƌŬƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� Ϯϱ� WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ͘� 

�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŚĂƚ�ĚĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�
ĚĞƐ�WƌƺĨƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ�ĞŝŶƐƟŵͲ
ŵŝŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

/ŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� EĞƵĚŽƌĨ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ�
ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚĞ�&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐćŶͲ

ĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�dĞŝůĞ�ĚĞƌ�WĂƌǌ͘�ϳϳϰ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� 'ĞŇƺŐĞůƐƚĂůͲ
ůĞƐ�ǌƵƌ��ƵĨǌƵĐŚƚ�ǀŽŶ�,ƺŚŶĞƌŶ�ďĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ŝĞ� &ůćĐŚĞ� ǀŽŶ� ĐĂ͘�
Ϯ͘ϮϬϬ� ŵϸ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� 'ƌƺŶůĂŶĚ� ŝŶ�
^ŽŶĚĞƌŐĞďŝĞƚ� ĚĞƐ� 'ƌƺŶůĂŶĚĞƐ�
;Α ϯϬ��ďƐ͘�ϯ�KƂ͘�ZK'�ϭϵϵϰ� ŝĚŐ&͕͘�
�ŽĚĞŶƵŶĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�dŝĞƌŚĂůͲ
ƚƵŶŐͿ�ƵŵŐĞǁŝĚŵĞƚ͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶďĞͲ
ůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�dŝůŐƵŶŐƐƉůĂŶ�
ĚĞƐ� �ŽŶƚƌĂĐƟŶŐǀĞƌƚƌĂŐĞƐ� ŐĞćŶͲ
ĚĞƌƚ͘� �ŝĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
<ŽŵŵƵŶĂůĞŶ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶƐƉĂŬĞƚ�
ƐŝĞŚƚ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ZĂͲ
ƚĞŶ� ďŝƐ� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϱ� ǀŽƌ͘� hŵ� ĚŝĞ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽůů� ĂƵƐŶƵƚǌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ;ϱϬ� й� ĚĞƌ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐƐŬŽƐͲ
ƚĞŶ͊Ϳ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�dŝůŐƵŶŐƐƉůĂŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘ 

&ƺƌ� ĚĞŶ� �ĂƵŚŽĨ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƌ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕� ,ƌ͘� �ƵŐƵƐƟŶ� ^ƚƌĞŝďů͕�

ĂŶŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞƐ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚĂŶĚ� Ăŵ� ϮϬ͘ϵ͘ϮϬϮϭ�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� hŵ� ĚŝĞ� �ĞĐŬƵŶŐ� ŝŵ�
�ŝĞŶƐƚƉŽƐƚĞŶƉůĂŶ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ͕� ŚĂƚ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĚŝĞƐĞŶ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ�
WĞƌƐŽŶĂůĞŝŶŚĞŝƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĂƵŚŽĨ�
ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ͘ 

�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ďĞƐĐŚůŝĞƘƚ� ĚŝĞ�
ůĞƚǌƚĞ�^ŝƚǌƵŶŐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌͲ
ƉĞƌŝŽĚĞ�ƵŶĚ�ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘� 

sŽŶ� ŵĞŝŶĞƌ� ^ĞŝƚĞ� ĚĂƌĨ� ŝĐŚ� ĚĞŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ƐĞŝͲ
ŶĞƌ� ćƵƘĞƌƐƚ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞŶ� ƵŶĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� &ƌĂŬƟŽŶĞŶ� ŚŝŶĂƵƐ�
ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ͘� /ŵ� EĂŵĞŶ� ĂůůĞƌ� DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ� ďĞĚĂŶŬĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�WŽůŝƟŬ͕�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕�<ŝŶͲ
ĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
�ĂƵŚŽĨ͘� 

�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�WĞƌŝŽĚĞ��ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐ�Ăŵ�Ϯϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶĚĞŶ�̂ ŝƚǌƵŶŐ 
Ăŵ�ϳ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂƵƘĞƌ�<ƌĂŌ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ�ŝƐƚ͘��ŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘  



  +HUEVW������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ-͕�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ-�ƵŶĚ�>ĂŶĚƚĂŐƐǁĂŚů�ϮϬϮϭ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ-tĂŚů�;tĂŚůďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ϳϱ�йͿ 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐǁĂŚů�;tĂŚůďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ϳϱ�йͿ 

>ĂŶĚƚĂŐƐ-
tĂŚů�
;�ƌŐĞďŶŝƐ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐͿ 

;tĂŚůďĞ-
ƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ϳϱ�йͿ 

 



  +HUEVW������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

tĂŶĚĞƌǁĞŐ�ϯ�–��/ŵ�&ƌŽŶǁĂůĚ 

>ŝŶŬƐ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŵ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
ďĞŐŝŶŶƚ� ƵŶƐĞƌ�tĞŐ͘� �ĞƌŐĂƵĨ͕� ǀŽƌďĞŝ� Ăŵ�
�ƌůĞďŶŝƐ-^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�ŚŝŶĂƵĨ�ǌƵƌ�ŐƌĂŶŝƚĞŶĞŶ�
&ĂƟŵĂŬĂƉĞůůĞ� ;Ğƌƌ͘� ϭϵϰϴ-ϱϬͿ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
&ƌĞŝĂůƚĂƌ͘� ,ŝĞƌ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� ŬĞůƟƐĐŚĞƌ� <ƵůƚͲ
ƉůĂƚǌ͘� tĞŝƚĞƌ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ǌƵŵ� ŚƂĐŚƐƚĞŶ�
WƵŶŬƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� tĂŶĚĞƌƵŶŐ͕� ĚĞŵ� �ƵƐͲ
ƐŝĐŚƚƐƚƵƌŵ� ;ĚĞƌǌĞŝƚ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶͿ͘� sŽŵ�
�ƵƐƐŝĐŚƚƐƚƵƌŵ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ�
^ĐŚƌŝƩĞ� ǌƵƌƺĐŬŐĞŚĞŶ͕� ďŝĞŐĞŶ� ďĞŝŵ�
,ŽĐŚďĞŚćůƚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ� tĞŐ�
ƵŶĚ�ŐĞŚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�>ŝŶŬƐďŽŐĞŶ�ƐƚĞƚƐ�ŝŵ�
tĂůĚ� ĂƵĨ� ƌƵŚŝŐĞŶ� tĞŐĞŶ� ǌƵƌƺĐŬ� ǌƵŵ�
�ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ͘ 

>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�<ƌĂŌ�ĚĞƌ� ŬĞůƟƐĐŚĞŶ�<ƵůƚͲ
ƉůćƚǌĞ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� 'ĞƐĂŶŐ� ĚĞƌ� sƂŐĞů� ĂƵĨ�
ƐŝĐŚ�ǁŝƌŬĞŶ͘ 

�ƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ�
;ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘ĂƚͿ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ�
ZƵďƌŝŬ�ͣDĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�–�&ƌĞŝǌĞŝƚ�–�
tĂŶĚĞƌǁĞŐĞ�ƵŶĚ��ƵƐŇƵŐƐǌŝĞůĞ͞�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ tĂŶĚĞƌŬĂƌƚĞ ŵŝƚ�
ĚĞŶ� ϭϯ� tĂŶĚĞƌƌŽƵƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� �ƵƐͲ
ŇƵŐƐǌŝĞůĞŶ�ĂŶƐĞŚĞŶ�ďǌǁ͘�ŚĞƌƵŶƚĞƌůĂͲ
ĚĞŶ͘� /ŵ� &ŽǇĞƌ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚƐ�
ůŝĞŐĞŶ� ĚŝĞ� tĂŶĚĞƌŬĂƌƚĞŶ� ǌƵƌ� ĨƌĞŝĞŶ�
�ŶƚŶĂŚŵĞ�ĂƵĨ͘ 

 

 

�ďƐĐŚŝĞĚ�DĂƌŐŝƚ�<ŽƐĐŚ 

�ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ�ĚĞƐ�,ĞƌǌĞŶƐ͘ 

�ƵƐ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ŶĂĐŚ� ĨĂƐƚ� ϰϬ� :ĂŚƌĞŶ� ďĞĞŶĚĞƚ͘�
EĂĐŚ� ϭϯ�DŽŶĂƚĞŶ��ŝĂůǇƐĞ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶĞƌ� KƌͲ
ŐĂŶƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂĨƺƌ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ǀŽŶ� ŐĂŶǌĞŵ�
,ĞƌǌĞŶ�ĚĂŶŬďĂƌ͘ 

/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ŵĞŝŶĞŶ�<ŽůůĞŐĞŶ͕�ŵĞŝŶĞŶ��ŵƚƐůĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĚ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ĂůƐ� dĞĂŵ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�
ƵŶĚ� ŝĐŚ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ�ŵŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞ� �Ğŝƚ� ǌƵƌƺĐŬ͘�Dŝƌ�ǁĂƌ�ĞƐ�
ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ��ŶůŝĞŐĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĚĂ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 

�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��Ğŝƚ͘͘͘�ƐĐŚƂŶ�ǁĂƌƐ͙ 

DĂƌŐŝƚ�<ŽƐĐŚ 

Dhdd�Zͬ-����zdZ�&& 

<Žŵŵ� ŵŝƚ� ĚĞŝŶĞŵ� �ĂďǇͬ<ůĞŝŶŬŝŶĚ� ǌƵ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� ŬůĞŝŶĞŶ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ͘� �Žƌƚ� ŬĂŶŶƐƚ� ĚƵ�
ĂŶĚĞƌĞ� DƺƩĞƌ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞ�
<ŽŶƚĂŬƚĞ�ŬŶƺƉĨĞŶ͘ 

EĞďĞŶďĞŝ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� &ƌĂŐĞŶ�
ƺďĞƌ�WŇĞŐĞ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐ͕�^ƟůůĞŶ͕�^ĐŚůĂĨ͕��ĞŝͲ
ŬŽƐƚ͕�͘͘͘�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĂŬƚƵĞůůĞ�'ĞǁŝĐŚƚ�
ĚĞŝŶĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ǌƵ�ĞƌŵŝƩĞůŶ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞƵĞƌ�<ŽŵŵĞŶ͘ 

hŚƌǌĞŝƚ͗ ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ 

dĞƌŵŝŶĞ͗ DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϱ͘ϭϬ͕͘�Ϯϵ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ͕�ϯϭ͘ϭ͘�ƵŶĚ�Ϯϴ͘Ϯ͘ϮϬϮϮ 

>ĞŝƚƵŶŐ͗� �ůĂƵĚŝĂ� :Ğůů͕� <ŝŶĚĞƌŬƌĂŶŬĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌ͕� ^Ɵůů-� ƵŶĚ� 
>ĂŬĂƟŽŶƐďĞƌĂƚĞƌŝŶ�;/��>�Ϳ͕�ǀŝĞƌĨĂĐŚĞ�DƵƩĞƌ 

<ŽƐƚĞŶ͗ Φ�ϳ͕--�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶͬdĞƌŵŝŶ�ŝŶŬů͘�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŽƌƚ͗ �ǁĞƌŐĞƌůƌĂƵŵ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�;ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞůƐĐŚƵͲ
ůĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕�<ƵďŝŶŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϭ͕�ϰϳϴϰ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐͿ 
 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ŝŵ &/D�^ĐŚćƌĚŝŶŐ͊ 

&/D�^ĐŚćƌĚŝŶŐ�-�dĞů͗͘ нϰϯ�ϲϲϰ�ϯϵϳϵϯϬϯ�;DŽ͘�-��Ž͘�Ϭϴ͗ϬϬ-ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌͿ�
�-DĂŝů͗ Įŵ͘ƐĐŚĂĞƌĚŝŶŐΛƐŚǀ-ƐĐŚĂĞƌĚŝŶŐ͘Ăƚ 



  +HUEVW������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

&ĞƌŝĞŶƉĂƐƐ�ϮϬϮϭ 
tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ƐĞŚƌ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐĞƌ�
&ĞƌŝĞŶƉĂƐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� ƐŽ� ŐƵƚ� ĂŶͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁƵƌĚĞ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ŵŝƚ�
ǁĞůĐŚĞƌ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ͘ 

ϭϳ� �ŬƟŽŶĞŶ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ǌƵƌ� �ƵƐͲ
ǁĂŚů͕� ĂƵƐ� ĚĞŶĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵƐͲ
ǁćŚůĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�DĂŶĐŚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�
ĞŝŶ� ǌǁĞŝƚĞƐ� DĂů� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕� ĚĂ�

ĚĞƌ��ŶĚƌĂŶŐ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘ�ǁĂƌ͕�ĚĂŵŝƚ�
ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

�ŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� &ƌĞƵĚĞ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ� ŝŵŵĞƌ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƐ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ� -� �ĂŶŬĞ͕�
ĚĂƐƐ�ĚƵ�Ěŝƌ��Ğŝƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƐƚ͊ 

��E<�� ĂŶ� ĚŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ǀŽŵ�
&ĂŵŝůŝĞŶĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ƵŶĚ� ĂŶ� �>>�͕�
ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ� &ĞƌŝĞŶƉĂƐƐĂŬƟŽŶĞŶ�
ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ŚĂͲ
ďĞŶ͊ 

ZĂĚĨĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬƵƌƐ� 

�ŝŶĞŶ�dĂŐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�:ćŐĞƌŶ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶͬ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĂŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�:ćŐĞƌŶ 

�ƌ͘�DĂƵƐ�ŬŽŵŵƚ�ŚĞƵƚ�ŝŶƐ�,ĂƵƐ�ͬ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� 
ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌĞŝ 

&ŽƚŽŐƌĂĮĞƌĞŶ�–��ĞƐƵĐŚ�ďĞŝŵ�&ŽƚŽĐůƵď 

tŝŵƉĞůŬĞƩĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ 

EŝƐƚŬćƐƚĞŶ�ƐĞůďĞƌ�ďĂƵĞŶ 



  +HUEVW������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

tŝĞƐĞŶ-�ƵŶĚ�tĂůĚĚĞƚĞŬƟǀĞ 

�ŝůĚ�ƌĞĐŚƚƐ͗�<ĂƐƉĞƌůƚŚĞĂƚĞƌ�ͣ^ĐŚŶĞŝĚĞƌůŝŶŽ͞ 

�ŽŐĞŶƐĐŚŝĞƘĞŶ� dĞŶŶŝƐ�Ĩƺƌ��ŶĨćŶŐĞƌ� 

EĂƚƵƌĞƌůĞďŶŝƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�Ăŵ�<ƂƘůďĂĐŚ 

dĂĞŬǁŽŶĚŽ 

DĞŚƌ��ŝůĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ� 
ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚͬ
ZƵĞĐŬďůŝĐŬͺ&ĞƌŝĞŶƉĂƐƐͺϮϬϮϭͺϭ� 

�ŝůĚ�ůŝŶŬƐ͗��ƺĐŚĞƌƚĂƐĐŚĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ůƵƐƟŐĞ�^ƉŝĞůĞ 



  +HUEVW������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

'ůĂƐ�^ĐŚƵůƚƌĂŶƐƉŽƌƚ 

^Ğŝƚ� ^ĐŚƵůďĞŐŝŶŶ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ͕� ĚŝĞ� &ŝƌŵĂ� 'ůĂƐƌĞŝƐĞŶ� ĂƵƐ�
^ƚ͘��ĞŐŝĚŝ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ�ǌƵƌ�sŽůŬƐ-�
ƵŶĚ� DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ƵŶĚ� tĞƌŶƐƚĞŝŶ� ǌƵͲ
ƐƚćŶĚŝŐ͘ 

tŝƌ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� &ƌĂƵ� ^ĐŚĞƌƌĞƌ-,ĂŵĞĚŝŶŐĞƌ� ƵŶĚ�
,Ğƌƌ� hŚůŝŐ͕� ƐŝŶĚ� ƐĞŚƌ� ďĞŵƺŚƚ͕� ũĞĚĞŵ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĞŝŶĞ�
ƉĞƌĨĞŬƚĞ��ŶďŝŶĚƵŶŐ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ͘� 

�Ğŝ�&ƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�tƺŶƐĐŚĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ��ƵƐ-
sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ƐĞƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
&ĂŚƌĞƌŝŶ͕� &ƌĂƵ� ^ƵƐĂŶŶĞ� ^ĐŚĞƌƌĞƌ-,ĂŵĞĚŝŶŐĞƌ͕� ( 
Ϭϲϲϰ� ϳϯϮ� ϭϰ� ϮϮϮ� ŝŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ͘� ^ŝĞ� ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ�
/ŚƌĞ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŬƺŵŵĞƌŶ  ͘

�Ƶƌ�sĞƌƐƚćƌŬƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�dĞĂŵƐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĐŚƵůǀĞƌͲ

ŬĞŚƌ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ĂƵĨ�ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�^ĐŚƵůďƵƐůĞŶŬĞƌ/ŶͲ
ŶĞŶ͘� 

�ŝŶ� &ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ� ĚĞƌ� <ůĂƐƐĞ� �� ;<ůĞŝŶďƵƐͿ� ŝƐƚ� ŚŝĞƌĨƺƌ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 

�ĞǁĞƌďƵŶŐĞŶ�ďŝƩĞ�ĂŶ�,ĞƌƌŶ�'ƺŶƚŚĞƌ�'ůĂƐ  ͗

(�Ϭϳϳϭϳ�ϳϭϳϭ�Ϯϱ 

ŽĚĞƌ�ƉĞƌ�DĂŝů�ĂŶ͗�ŐůĂƐΛŐůĂƐƌĞŝƐĞŶ͘Ăƚ 

 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ  ͘

KZ�-,ĞƌďƐƚƐĂŵŵůƵŶŐ 

�ŝĞ� KZ�-,ĞƌďƐƚƐĂŵŵůƵŶŐ�
ĮŶĚĞƚ�Ăŵ� 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ͕� 
ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�–�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ� 

ďĞŝ� &ĂŵŝůŝĞ� ,ĞůŐĂ� ƵŶĚ� WĞƚĞƌ�
�ƌĂŝƚ͕�>ĞŽŶŚĂƌĚǁĞŐ�ϯ͕�ƐƚĂƩ͘� 

 

'ĞƐĂŵŵĞůƚ�ǁŝƌĚ͗ 

'ƵƚĞ� ƐĂƵďĞƌĞ� <ůĞŝĚƵŶŐ͕�tćͲ
ƐĐŚĞ͕� tŝŶĚĞůŶ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕� ^ĐŚƵŚĞ͕�
'ĞƐĐŚŝƌƌ͕� �ƐƐďĞƐƚĞĐŬ͕� <ŽĐŚͲ
ŐĞƐĐŚŝƌƌ� ;ŶŝĐŚƚ� ĂďŐĞƐĐŚůĂͲ
ŐĞŶ͊Ϳ͕� ƐĂƵďĞƌĞ� DĂƚƌĂƚǌĞŶ͕�
>ĂƩĞŶƌŽƐƚ͕�&ĂŚƌƌćĚĞƌ  ͘

<�/E��DP��>͊ 

^ŝůŽĨŽůŝĞŶƐĂŵŵůƵŶŐ 

 
&ƺƌ�ĚŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ǁĞƌĚĞŶ�Ăŵ� 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͕ 
ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ 

 

ďĞŝŵ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�^ƉŽƌƚǌĞŶƚƌƵŵͬ�ĂƵŚŽĨ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ĚŝĞ�^ŝůŽĨŽůŝĞŶ 
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘ 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƐƐ 

· ĚŝĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ŵŝƩĞůƐ�><t-<ƌĂŶ�ĞƌĨŽůŐƚ͘� 
�ŶůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ͣ<ŝƉƉĞƌŶ͞�ŚŝůŌ��ĞŝƚƐƉĂƌĞŶ͘ 

· ĚŝĞ�&ŽůŝĞŶ�ƚƌŽĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƐĞŶƌĞŝŶ�ƐŝŶĚ͘ 

· &ŽůŝĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŶƺƌĞ�ŶƵƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĂŵŵĞůǌĞŝƚĞŶ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͖�ŝůůĞŐĂůĞƐ��ďůĂĚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚŚĞƌ�ǁŝƌĚ 
ǌƵƌ��ŶǌĞŝŐĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͊ 

· EĞƚǌĞ�ƵŶĚ�^ĐŚŶƺƌĞ�ŝŶ�^ćĐŬĞ�ǀĞƌƉĂĐŬƚ�ƐŝŶĚ�;<ĞŝŶĞ�'ĞůďĞŶ�^ćĐŬĞ 
ƵŶĚ��ŝŐďĂŐƐ͊Ϳ͘ 

· ĚŝĞ�^ćĐŬĞ�Ĩƺƌ�EĞƚǌĞ�ƵŶĚ�^ĐŚŶƺƌĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ĂŵŵĞůƐƚĞůůĞŶ 
ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

· EĞƚǌĞ�ƵŶĚ�^ĐŚŶƺƌĞ�ŝŵ��^��ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͊ 
^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ĂďŐĞďĞŶ͘ 

· ĚŝĞƐĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ĞŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐƚƵŶŐ�/ŚƌĞƐ��ĞǌŝƌŬƐĂďĨĂůůǀĞƌďĂŶĚĞƐ�
ŝƐƚ�–�ǁǁǁ͘ƵŵǁĞůƚƉƌŽĮƐ͘Ăƚ͘ 

· EĞƚǌĞ�ƵŶĚ�^ĐŚŶƺƌĞ͗�Φ�ϭ͕--�ŝŶŬůͬ͘^ĂĐŬ 
;^ǇƐƚĞŵƐĂĐŬ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�ϱ�ŬŐͿ�ŬŽƐƚĞŶ͘ 



  +HUEVW������������������������ 

*HPHLQGHQDFKULFKWHQ ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW 6HLWH�� 

 

DĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�ϭ͘�^ĐŚƌŝƩ� 

 

 

 

 

 

 

 

WƌŽũĞŬƚ�ͣ�ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶďĞƌĂƚƵŶŐ 
ǀŽŶ���–��͞�Ĩƺƌ�ĚĞŶ 
�ĞǌŝƌŬ�^ĐŚćƌĚŝŶŐ 

�Ğƌ�KP͘�<K�s�ŚŝůŌ� ƐĞŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ� ŝŵ�
:ĂŚƌ�ϭϵϰϱ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ǌƵ� ŝŚƌĞŵ� ZĞĐŚƚ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ�
ŝŚƌĞ��ŶƐƉƌƺĐŚĞ�ŶƵƚǌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ  ͘

�ŝĞů�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞ�/ŶƚĞŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞ��ďƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͘ 

�ŝĞ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞ�ƐŝŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ŝŵ�ďĞƌƵĨƐĨćŚŝŐĞŶ��ůƚĞƌ�;ϭϱ�–�ϲϱ�:ĂŚƌĞͿ�
ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ  ͘

tĞŶŶ� ^ŝĞ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƐǁĞŐĞŶ�WƌŽďůĞŵĞ�ŚĂďĞŶ͕� /ŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�
ǌƵ�ďĞŚĂůƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�
ƐŝĐŚ� ĂŶ� ƵŶƐ͘� �Ɛ� ŬĂŶŶ� ǀŝĞůĞƐ� ŝŶ� <ƺƌǌĞ� ƚĞůĞĨŽͲ
ŶŝƐĐŚ͕� ƉĞƌ� DĂŝů͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ǀŽƌ� Kƌƚ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ�
�ĞǌŝƌŬƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�ŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ  ͘

DĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ǁŝĞ��ĞŚŝŶͲ
ĚĞƌƚĞŶƉĂƐƐ͕�<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ͕�DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�
ŽĚĞƌ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕� hŵƐĐŚƵůƵŶͲ
ŐĞŶ͕��ƵƐĐŚƺƐƐĞ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŵ�
ŵĞŚƌ͘ 

�ĞƌĂƚƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚĞƌŬĂŵͲ
ŵĞƌ�^ĐŚćƌĚŝŶŐ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�
dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϳϯϮ� ϲϱϲϯϲϭ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� dĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ�
ŐůĞŝĐŚĞŶ� EƵŵŵĞƌ͕� &ƌĂŐĞŶ� ƉĞƌ� DĂŝů� ƵŶƚĞƌ�
ŽĸĐĞΛŽŽĞŬŽďǀ͘Ăƚ͘ 

�ŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ  ͘

^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŚŝůĨĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�KP͘� 

&ƺƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŽďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝͲ
ƐĐŚĞ�WŇŝĐŚƚƐĐŚƵůĞ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�;s^͕�D^͕�WŽůǇ͕�>t&^Ϳ͘� 

�ŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ŵĞŚƌƚćŐŝŐĞƌ�^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�
Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ�ŽŌŵĂůƐ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘�hŵ�ĚŝĞƐĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞůů� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĚĂƐ� >ĂŶĚ�KďĞƌƂƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ͣKP�^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŚŝůĨĞ͘͞� 

�ŝŶĞ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� �ůƚĞƌŶ͕� ǁĞŶŶ�
ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�
ϰ-ƚćŐŝŐĞŶ� ^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŚĂƚ� ŽĚĞƌ�
ŵĞŚƌĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ� ĂŶ�ŵĞŚƌƚćŐŝŐĞŶ� ^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ŵŝƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞƌ�EćĐŚƟŐƵŶŐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�^ĐŚƵůͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͘� 

�ŝĞ� ,ƂŚĞ� ĚĞƐ� �ƵƐĐŚƵƐƐĞƐ� Ĩƺƌ� Ϯ-ƚćŐŝŐĞ� ^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ďĞƚƌćŐƚ�ϱϬ��ƵƌŽ͕�Ĩƺƌ�ϯ-ƚćŐŝŐĞ�^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ� ϳϱ �ƵƌŽ͕� Ĩƺƌ� ϰ-ƚćŐŝŐĞ� ^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ϭϬϬ�
�ƵƌŽ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ϱ-ƚćŐŝŐĞ� ƵŶĚ� ůćŶŐĞƌĞ� ^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ϭϮϱ��ƵƌŽ͘� 

Eŝŵŵƚ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ĂŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�^ĐŚƵůͲ
ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƚĞŝů͕�ǁŝƌĚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕�ĚĞŶ��ƵƐĐŚƵƐƐ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�ůćŶŐĞƌĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚĞ�ǌƵ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͘� 

�ŝŶƌĞŝĐŚĨƌŝƐƚ͗� �ŝƐ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ϯ�DŽŶĂƚĞ� ŶĂĐŚ� �ŶĚĞ� ĚĞƐ�
ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ�;ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌͿ 

 
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďǌǁ͘� �ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŶĚ-ŽďĞƌŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘Őǀ͘Ăƚͬϯϯϵϴϳ͘Śƚŵ� 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

EŽĐŚ�ŶŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�
<ŽŶƐƵŵĞŶƚ�ƐŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ� ďĞĨĂƐƐƚ� ǁŝĞ�
ŚĞƵƚĞ͘�EŽĐŚ�ŶŝĞ�ǁŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�
ƐŽ� ďĞǁƵƐƐƚ� ƵŶĚ� ŐĞƐƵŶĚ� ĞƌŶćŚͲ
ƌĞŶ͘� 

�ďĞƌ�ĞďĞŶƐŽ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�ƐŽ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ� ǌƵ� ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͕� ǁĂƐ�
ŵĂŶ� ŝƐƐƚ͘��ŝĞ�WĂůĞƩĞ�ĚĞƌ��ƌŶćŚͲ
ƌƵŶŐƐƐƟůƐ� ŝƐƚ� ďƌĞŝƚ͘� ^ŝĞ� ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ�
ƐŝĐŚ� ǀŽŶ� sĞŐĞƚĂƌŝĞƌŶ� ŚŝŶ� ƺďĞƌ�
KǀŽ-ůĂĐƚŽ� sĞŐĞƚĂƌŝĞƌ� ďŝƐ� ŚŝŶ� ǌƵ�
&ƌƵƚĂƌŝĞƌŶ� ƵŶĚ� ŐĂŶǌ� ŐĞǁƂŚŶůŝͲ
ĐŚĞŶ� &ůĞŝƐĐŚĞƐƐĞƌŶ͘� �Ğƌ� DĂƌŬƚ�
ŚĂƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƐ��ŶŐĞďŽƚ  ͘

�ďĞƌ͕� ��,dhE'� &�>>�͊͊� �ƵĐŚ�
ŶŽĐŚ� ŶŝĞ�ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� <ŽŶƐƵŵĞŶƚ�
ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŝŶĚƵƐƚͲ
ƌŝĞ� ƐŽ� ŐĞďůĞŶĚĞƚ� ǁŝĞ� ŚĞƵƚĞ͘�
EĞƩĞ� sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ŝĚǇůůŝͲ
ƐĐŚĞŶ� �ŝůĚĞƌŶ� ƐƵŐŐĞƌŝĞƌĞŶ� ƵŶƐ�
ĚŝĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ĚĞƌ� >ĞďĞŶƐͲ
ŵŝƩĞů͘��ďĞƌ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĚƌŝŶ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ  ͍

^Ž� ŝƐƚ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ĚĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌ�
ǀŽŶ� WĂůŵƂů� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� ϯϬ�

:ĂŚƌĞŶ� Ƶŵ� ϳϬϬй� ͊͊͊͊� ĂŶŐĞƐƟĞͲ
ŐĞŶ͘� �ĂƐ� ŚĞŝƘƚ͕� ĞƐ� ǁŝƌĚ� ZĞŐĞŶͲ
ǁĂůĚ�ŶŝĞĚĞƌŐĞďƌĂŶŶƚ�Ƶŵ�ďŝůůŝŐĞƐ�
WĂůŵƂů� ǌƵ� ĞƌǌĞƵŐĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ� ǁŝƌĚ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞƐ�
DŝůĐŚĨĞƩ�ĚƵƌĐŚ�WĂůŵƂů�ŽĚĞƌ�<ŽͲ
ŬŽƐĨĞƩ�ĞƌƐĞƚǌƚ͘ 

�ŝŶ� ^ŬĂŶĚĂů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�
>ĂŶĚǁŝƌƚĞ͕� ĞŝŶ� ^ŬĂŶĚĂů� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
ZĞŐĞŶǁĂůĚ͘� 

�ƌƵŵ�ƐĐŚĂƵƚ�ĚƌĂƵĨ͕�ǁĂƐ�ĚƌŝŶ�ŝƐƚ͊ 

>ŝĞďĞƌ�<ŽŶƐƵŵĞŶƚ͊ 

WƌŽ� :ĂŚƌ� ĞƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ƚƌŝŶŬĞŶ�ǁŝƌ�
ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� dŽŶŶĞ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů͊�
�ŝĞƐĞ� DĞŶŐĞ� ŚĂƚ� �ŝŶŇƵƐƐ� ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�<ƂƌƉĞƌ͕�ƐŽŵŝƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�
hŵǁĞůƚ�ƵŶĚ�<ůŝŵĂ͊ 

tŝƌ� ĂůƐ� <ŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶ� ĞŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚĞŶ� ŵŝƚ� ũĞĚĞŵ� 'ƌŝī� ŝŶƐ� ZĞŐĂů͕�
ǁĞůĐŚĞƐ� WƌŽĚƵŬƚ� ŶĂĐŚƉƌŽĚƵͲ
ǌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͊ 

 

hŵƐŽ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ĚŝĞƐĞ�DĂĐŚƚ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�

ĂůƐ�<ŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁĂƌ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘ 

>ŝĞďĞ�'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ͊ 

hŶƵŵŐćŶŐůŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
,ĞƌŬƵŶŌƐďĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ� ƐĞŝŶ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ�'ĂƐƚ�
ŝƐƚ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ� ǁŽͲ
ŚĞƌ� ĚĂƐ� 'ĞŵƺƐĞ͕� ĚĂƐ� &ůĞŝƐĐŚ� ŽͲ
ĚĞƌ� ĚŝĞ� �ŝĞƌ͕� ĚŝĞ� Ğƌ� ƐĞƌǀŝĞƌƚ� ďĞͲ
ŬŽŵŵƚ͕� ƐƚĂŵŵĞŶ͘� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝͲ
ƐĐŚĞ�YƵĂůŝƚćƚ� ŝƐƚ� ĞŝŶ��ƵƐŚćŶŐĞͲ
ƐĐŚŝůĚ͊͊ 

 

�ĞƐŚĂůď� ďŝƩĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ�
'ĂƐƚƌŽŶŽŵĞŶ͗� ^�d�d� �h&� Yh�Ͳ
>/d	d� �h^� P^d�ZZ�/�,͊� ^�d�d�
�h&��/��,�/D/^�,��>�E�t/ZdͲ
^�,�&d͊ 

>ŝĞďĞ��ƺƌŐĞƌ͕� ůŝĞďĞƌ�<ŽŶƐƵŵĞŶƚ͕�
ůŝĞďĞƌ�'ĂƐƚƌŽŶŽŵ͗ 

t/Z�^�d��E��h&��h�,��>>�͊͊͊͊͊ 

 

�ƵƌĞ�>ĂŶĚǁŝƌƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞ 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

'�D�/E^�D͘^/�,�Z�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ĐŚƵůǁĞŐ� 
d/WW^�&mZ���^�^/�,�Z��hE��Z/�,d/'��s�Z,�>d�E�D/d�</E��ZE�/D�^dZ�^^�Es�Z<�,Z� 

n :ĞĚĞƐ�ĨƺŶŌĞ�<ŝŶĚ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƚŽ�ǌƵƌ�^ĐŚƵůĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�,ĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�
ͣsĞƌŬĞŚƌƐĐŚĂŽƐ͞�ǀŽƌ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�ͣ�ůƚĞƌŶƚĂǆŝƐ͞�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘� 

n >ĂƵƚ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ĚĞƌ�t,K�ƐŝŶĚ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�&ƵƘ�ǌƵƌ�^ĐŚƵůĞ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ǁĂĐŚĞƌ͕�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞƌ�
ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀ�ĂůƐ�ũĞŶĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƚŽ�ǌƵƌ�^ĐŚƵůĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�
ǁŝƌĚ�>ćƌŵ͕�^ƚĂƵď�ƵŶĚ��ďŐĂƐĞ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ�ŐĞůĞŝƐͲ
ƚĞƚ͊� 

n �ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŽůůƚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĞŶ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƵůǁĞŐ�ĨĞƐƚůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵĞŚƌŵĂůƐ�ƺďĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ŵƵƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ĚĞƌ�ŬƺƌǌĞƐƚĞ�tĞŐ�ƐĞŝŶ͊� 

n <ĞŝŶĞŶ�^ƚƌĞƐƐ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ�,ĞŬƟŬ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ĐŚƵůǁĞŐ�–�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐĞƐ��ƵĨƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ��Ğŝƚ�
ĞŝŶƉůĂŶĞŶ͘� 

n �ƵĨ�ĚĞŵ�'ĞŚƐƚĞŝŐ�ƐŽůůƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ͣ/ŶŶĞŶƐĞŝƚĞ͕͞�ĂůƐŽ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǁĞŝƚ�ǁĞŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
^ƚƌĂƘĞ�ƵŶĚ�ĨĂŚƌĞŶĚĞŶ��ƵƚŽƐ͕�ŐĞŚĞŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌƐŝĐŚƚ�ďĞŝ�,ĂƵƐ-�ƵŶĚ�&ŝƌŵĞŶĂƵƐĨĂŚƌƚĞŶ͊� 

n &ƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ĨĂŚƌĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ�ǌƵ�ǁĂƌƚĞŶ͕�ďŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ǁĞŐŐĞĨĂŚƌĞŶ�ŝƐƚ͕�ďĞǀŽƌ�
ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ƺďĞƌƋƵĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘� 

n �Ğŝ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ�^ŝĐŚƚ͕��ćŵŵĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ƐŽůůƚĞ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ZĞŇĞŬƚŽƌ-^ƚƌĞŝĨĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ůĞŝͲ
ĚƵŶŐ͕�ŚĞůůĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞ�tĂƌŶǁĞƐƚĞ�ƚƌĂŐĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĨƌƺŚĞƌ�ǁĂŚƌŶĞŚŵďĂƌ͘� 

n sŽƌƐŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ�mďĞƌŐćŶŐĞŶ�ǁŝĞ��ĞďƌĂƐƚƌĞŝĨĞŶ�ƵŶĚ��ŵͲ
ƉĞůŶ͘��ƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�&ĞŚůĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 

n tŝĐŚƟŐ͗�<ŝŶĚĞƌ�ůĞƌŶĞŶ�ǀŽŵ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ͘�^ĞŝĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŵ�^ƚƌĂͲ
ƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�ĞŝŶ�sŽƌďŝůĚ͊� 

sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ� 
�ůƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐůĞŶŬĞƌ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ŝŚƌĞƌ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ� <ƂƌƉĞƌŐƌƂƘĞ� ĞŝͲ
ŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ůŝĐŬǁŝŶŬĞů�ĂƵĨ�ĚĞŶ�sĞƌŬĞŚƌ�ŚĂďĞŶ�
ĂůƐ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕��ŝƐͲ
ƚĂŶǌĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞĨĂŚƌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ŐƵƚ� ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� ^ƚĞůůĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐůĞŶŬĞƌ� ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ĞŝŶ� ƵŶĚ� ĨĂŚƌĞŶ� ^ŝĞ� ŝŶƐďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǀŽƌͲ
ƐŝĐŚƟŐ͊� 

�ŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�<ŝŶĚĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝŵ��ƵƚŽ� 
�ŐĂů� Žď� <ŝŶĚĞƌ� ďĞŝ� �ůƚĞƌŶ͕� 'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ�
EĂĐŚďĂƌŝŶ�ŝŵ��ƵƚŽ�ŵŝƞĂŚƌĞŶ͘� 

 

:ĞĚĞƌ� &ĂŚƌǌĞƵŐůĞŶŬĞƌ� ƚƌćŐƚ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�
ǌƵƌ�ǀŽƌƐĐŚƌŝŌƐŵćƘŝŐĞŶ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶĞŶ�ŝŵ�
�ƵƚŽ͘� 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ĂůůĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŶ�
ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ� ^ĐŚƵůďĞͲ
ŐŝŶŶ͊� 

 

/Śƌ�'�D�/E^�D͘^/�,�Z�–�dĞĂŵ� 

<ŽŶƚƌ/ŶƐƉ�ZƵĚŽůĨ�<ĂƐďĂƵĞƌ� 

WŽůŝǌĞŝŝŶƐƉĞŬƟŽŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

 
n sŝĞů�>ŝĐŚƚ͕�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�/ŶŶĞŶ-�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ͕�

ƐĐŚƌĞĐŬƚ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ��ŝŶďƌĞĐŚĞƌ�Ăď� 
n �Ğŝ�sĞƌůĂƐƐĞŶ�ĚĞƐ�,ĂƵƐĞƐͬĚĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ŝŵŵĞƌ�

ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ�ůĂƐƐĞŶ͘��Ğŝ�ůćŶŐĞƌĞƌ��ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�
�ĞŝƚƐĐŚĂůƚƵŚƌĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ŝŶͲ
ƐĐŚĂůƚǌĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ďĞŶĚƐƚƵŶĚĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌĞŶ� 

n /ŵ��ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ��ĞǁĞŐƵŶŐƐŵĞůĚĞƌ�ƵŶĚ�ŚĞůůĞ��ĞůĞƵĐŚͲ
ƚƵŶŐ�ĂŶďƌŝŶŐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĞŝŶƐĐŚĂůƚĞƚ͕�ǁĞŶŶ�
ƐŝĐŚ�ũĞŵĂŶĚ�ĚĞŵ�,ĂƵƐ�ŶćŚĞƌƚ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƵĐŚ�<ĞůůĞƌĂďͲ
ŐćŶŐĞ�ƵŶĚ�DĂƵĞƌŶŝƐĐŚĞŶ�ŐƵƚ�ďĞůĞƵĐŚƚĞŶ͊� 

n �ƵƘĞŶƐƚĞĐŬĚŽƐĞŶ�ǁĞŐƐĐŚĂůƚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�dćƚĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� 
n >ƺŌĞŶ�ŶƵƌ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ŝƐƚ͕�ĚĞŶŶ�ĞŝŶ�ŐĞŬŝƉƉƚĞƐ�&ĞŶƐƚĞƌ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�dćƚĞƌ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ŽīĞͲ

ŶĞƐ�&ĞŶƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ůĞŝĐŚƚ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ�;ƚƌŽƚǌ�ǀĞƌƐƉĞƌƌƚĞƌ�&ĞŶƐƚĞƌŐƌŝīĞͿ͘��ĐŚƚƵŶŐ�–�sĞƌƐŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ǌĂŚůĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂ�ŬĞŝŶ��ŝŶďƌƵĐŚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ŶŽƌŵĂůĞƌ��ŝĞďƐƚĂŚů�ǀŽƌůŝĞŐƚ͊� 

n Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�dƺƌƐƉŝŽŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ��ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐĞŚĞŶ͕�Žď�ƵŶŐĞďĞƚĞŶĞ�'ćƐƚĞ�ĂŶ�
/ŚƌĞƌ�dƺƌ�ůćƵƚĞŶ� 

n �Ğŝ�'ĞŐĞŶƐƉƌĞĐŚĂŶůĂŐĞŶ͗�PīŶĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽĨŽƌƚ�ũĞĚĞŵ�ĚŝĞ�,ĂƵƐĞŝŶŐĂŶŐƐƚƺƌĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŶĨŽƌŵŝĞͲ
ƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵĞƌƐƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƐ��ĞƐƵĐŚĞƐ� 

n �ŝŶĞ�ĞŝŶďƌƵĐŚŚĞŵŵĞŶĚĞ�dƺƌĞ͕�ĞŝŶ��ĂůŬĞŶƌŝĞŐĞůƐĐŚůŽƐƐ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŝŶŐĂŶŐƐƚƺƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ůĂƌŵĂŶůĂͲ
ŐĞ�ƐŝĐŚĞƌŶ�ƐĞŚƌ�ǁŝƌŬƐĂŵ�ŐĞŐĞŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ��ŝŶďƌĞĐŚĞƌ�Ăď� 

n EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌƐŚŝůĨĞ͗�,ĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�/ŚƌĞŶ�EĂĐŚďĂƌŶ͘�^Ž�ǁŝƐƐĞŶ�^ŝĞ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�
/ŚƌĞƌ�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌ�ǀŽƌŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƐŽĨŽƌƚ͘�dĂƵƐĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�
dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌŶ�ĂƵƐ͕�ŝŵ��ŶůĂƐƐĨĂůů�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐƵƚ͕�ĚĞŶ�EĂĐŚďĂƌ�ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ� 

n sĞƌŵĞŝĚĞŶ�^ŝĞ�ǌƵƌ��ŝŶĨƌŝĞĚƵŶŐ�/ŚƌĞƐ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞƐ��ćƵŵĞ͕�^ƚƌćƵĐŚĞƌ�ƵŶĚ��ƺƐĐŚĞ�–�ƐŝĞ�ďŝĞƚĞŶ�
ĚĞŶ��ŝĞďĞŶ�ŝĚĞĂůĞŶ�^ŝĐŚƚƐĐŚƵƚǌ͘�DĂƵĞƌŶ�ƵŶĚ�ŵĂƐƐŝǀĞ��ćƵŶĞ�ƐŝŶĚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�
�ŝĞď�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ůĞŝĐŚƚ�ƵŶďĞŵĞƌŬƚ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ�;ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ZƺĐŬƐĐŚŶĞŝĚĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƌćƵĐŚĞƌ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϴϬ�Đŵ�ŝƐƚ�ƌĂƚƐĂŵͿ� 

n >ĞŝƚĞƌŶ͕�'ĂƌƚĞŶŵƂďĞů�ƵŶĚ�ĨƌĞŝ�ŚĞƌƵŵůŝĞŐĞŶĚĞƐ�tĞƌŬǌĞƵŐ�ƐŝŶĚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�,ĞůĨĞƌ�Ĩƺƌ��ŝĞďĞ�–�ƐŝĞ�
ƐŽůůƚĞŶ�ǀĞƌƐƉĞƌƌƚ�ŝŵ�/ŶŶĞƌĞŶ�ĚĞƐ�,ĂƵƐĞƐ�ǀĞƌǁĂŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� 

n �ĞǁĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐ��ĂƌŐĞůĚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ĂƵĨ͘�,ŝŶƚĞƌůĞŐĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞ�tĞƌƚƐĂĐŚĞŶ�ďĞŝ�/ŚƌĞƌ��ĂŶŬ�ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�tĞƌƚĞƐĂĨĞ�;ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌŝĞīćĐŚĞƌŶͿ�–�>ĞŐĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶ��ŝŐĞŶƚƵŵƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�ĂŶ� 

 

�Ğŝ�ǀĞƌĚćĐŚƟŐĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�ƐŽĨŽƌƚ�ĚŝĞ�WŽůŝǌĞŝ� 
;EŽƚƌƵĨ�ϭϯϯ�ŽĚĞƌ��ƵƌŽŶŽƚƌƵĨ�ϭϭϮͿ�ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ͘� 

 
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƐŽǁŝĞ� �ƌŽƐĐŚƺƌĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ŝŵ� <ƌŝŵŝŶĂůƉŽůŝǌĞŝůŝĐŚĞŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ͕�
ϭϬϳϬ� tŝĞŶ͕� �ŶĚƌĞĂƐŐĂƐƐĞ� ϰ͕� DŽ� –� &ƌ� ϭϬ-ϭϴ� hŚƌ� ƵŶĚ� Ăŵ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ĚĞƐ� DŽŶĂƚƐ� ϭϬ-ϭϲ� hŚƌ͕� 
/ŶĨŽůŝŶĞ�ϬϴϬϬͬϮϭϲϯϰϲ�;dŽŶďĂŶĚ�Ϭ-Ϯϰ�hŚƌ͕�ZƺĐŬƌƵĨ�ĞƌĨŽůŐƚͿ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�WŽůŝǌĞŝŝŶƐƉĞŬƟŽŶ͘� 
WŽůŝǌĞŝŝŶƐƉĞŬƟŽŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� 
 
<ŽŶƚƌ/ŶƐƉ�ZƵĚŽůĨ�<ĂƐďĂƵĞƌ� 

dŝƉƉƐ�ǌƵŵ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ 
�ćŵŵĞƌƵŶŐƐĞŝŶďƌƺĐŚĞŶ� 

ͣ�ŝŶďƌĞĐŚĞƌ� ŬŽŵŵĞŶ�ŶƵƌ� ŝŶ� ĚĞƌ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ͞ �–� ĞŝŶĞ�
ůĞŝĚĞƌ� ǁĞŝƚ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ� �ŶƐĐŚĂƵƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ũĞĚŽĐŚ� 

 
ůćŶŐƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ƌŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͘� ^ĞŚƌ� ǀŝĞůĞ� �ŝŶďƌƺĐŚĞ�
ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ��ćŵŵĞƌƵŶŐ͘� �ŝĞ� <ƌŝŵŝŶĂůƉƌćǀĞŶƟͲ
ŽŶ� Őŝďƚ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� ^ĞŶŬƵŶŐ� /ŚƌĞƐ�
�ŝŶďƌƵĐŚƐƌŝƐŝŬŽƐ͗� 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

�ĞǌŝƌŬƐĂůƚĞŶ-�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵ��ƐƚĞƌŶďĞƌŐ� 

^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŵĞŶǌ� 

�ĞŵĞŶǌďĞƌĂƚƵŶŐ 

�Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� �ƵĨŐĂďĞ�
ƵŶĚ� ǌƵŐůĞŝĐŚ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ͕� ĞŝŶĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ŵŝƚ�
�ĞŵĞŶǌ� dĂŐ� Ĩƺƌ� dĂŐ� ǌƵ� ďĞͲ
ƚƌĞƵĞŶ͘� �ŝŶĞ� �ĞŵĞŶǌĞƌŬƌĂŶͲ
ŬƵŶŐ� ďƌŝŶŐƚ� ŐƌŽƘĞ� sĞƌćŶĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ� -� ĚĞƌ� �ůůƚĂŐ�
ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ� ǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶĚ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ� ǌƵ� ďĞͲ

ǁćůƟŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ůĞďĞŶ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
ǁŝĞ�ĨƌƺŚĞƌ͘� 

'ĞƌŶĞ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ� ǁŝƌ� ^ŝĞ͕� Ƶŵ� ĚŝĞƐĞ�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƵƐͲ
ǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ďĞƐƐĞƌ� ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĂƌĂƵĨ� ƌŝĐŚƟŐ� ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ�
ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ŝĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ 
ŵŝƚ��ĞŵĞŶǌ�ďŝĞƚĞƚ�/ŚŶĞŶ͗� 

n ĞŝŶĞ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ 
�ĞŵĞŶǌ� 

n ŐĞƐĐŚƵůƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�<ŽŶǌĞƉƚ�
ͣsĂůŝĚĂƟŽŶ�ŶĂĐŚ�EĂŽŵŝ�&Ğŝů͞� 

n ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĂŶ��ĞŵĞŶǌ�ĞƌŬƌĂŶŬƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� 

n /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�WŇĞŐĞ͕�ŵŽďŝůĞ��ŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ� 

n �ĞƌĂƚƵŶŐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�WŇĞŐĞŐĞůĚ�ďǌǁ͘��ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ� 

n �/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�sŽƌƐŽƌŐĞǀŽůůŵĂĐŚƚ� 

 

�ĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�ŝƐƚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͘��ŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ� 
dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ͘� 

dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗� 

�ĞǌŝƌŬƐĂůƚĞŶ-�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵ��ƐƚĞƌŶďĞƌŐ͕� 
�ŵ�tĞŝŶďĞƌŐ�ϯ͕�ϰϬϵϮ��ƐƚĞƌŶďĞƌŐ� 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϳϳϭϰͬϱϬϵϴϬ-ϲϬϭ�-��ŵĂŝů͗�ďƵĞƌŽΛĂůƚĞŶŚĞŝŵ-ĞƐƚĞƌŶďĞƌŐ͘Ăƚ� 

�ĞŵĞŶǌ� 

/ŵ�<ŽƉĨ�ƐŝŶĚ�ƐĐŚǁĂƌǌĞ� 
tŽůŬĞŶ͕� 

ĚĂƐ��ĞŶŬĞŶ�Ĩćůůƚ�ƐŽ�ƐĐŚǁĞƌ͘� 
ZĞĚĞŶ͕�ŵĂĐŚĞŶ͕�ůĂƵĨĞŶ� 

ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ďĂůĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ͘� 
�ŝƩĞ�ďůĞŝďĞ�ďĞŝ�ŵŝƌ͕� 
ƌĞŝĐŚĞ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ͘� 
>ĂƐƐ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶĞ� 
ŝŵ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ�>ĂŶĚ͘� 
^ŝŶŐĞ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�>ŝĞĚĞƌ� 
ƚƵǭ�ǁĂƐ�ŵŝƌ�ŐĞĨćůůƚ͕� 

ĚĞŶ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ŶŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ� 
dĞŝů�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ͘� 

�ƵƚŽƌ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚ� 

6FKQXSSHUWLFNHW� 
(LQ�6HUYLFH�GHU�0DUNWJHPHLQGH�6FKDUGHQEHUJ 

*HPHLQGHE�UJHULQQHQ� XQG� *HPHLQGHE�UJHU� N|QQHQ�
JHJHQ�HLQH�*HE�KU�YRQ�¼ �����HLQH�6WUHFNHQNDUWH�YRQ�
6FKDUGHQEHUJ�QDFK�/LQ]��LQNO��.HUQ]RQH��HQWOHKQHQ�� 

$XFK�RQOLQH�XQWHU��ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW��EXFKEDU� 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

�ƵƐĂĐŬĞƌŶ�ǀŽŶ�'ƌĞŶǌƐƚĞŝŶĞŶ 

>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞͲ
ŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŽƌ͕�
ĚĂƐƐ�^ƚĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�'ƌĞŶǌƐƚĞŝŶĞ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� ŵĂƐĐŚŝŶĞůůĞŶ� &ĞůĚĂƌďĞŝƚ�
ĂƵƐŐĞĂĐŬĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�^ƚĞŝŶĞ�
ƐŽǁŝĞ� 'ƌĞŶǌƐƚĞŝŶĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂŶŶ�
ŽŌ� Ăŵ� ^ƚƌĂƘĞŶƌĂŶĚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
^ƚƌĂƘĞŶŐƌćďĞŶ� ĞŶƚƐŽƌŐƚ͘� �ĂƐ� WĞƌͲ
ƐŽŶĂů� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶŵĞŝƐƚĞƌĞŝ� ŝƐƚ� ŝŵ�
&ƌƺŚũĂŚƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ� dĂŐĞ� ĚĂŵŝƚ� ďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚ͕� Ƶŵ� ĚŝĞƐĞ� &ƵŶĚƐƚƺĐŬĞ�
ǀŽƌ�ĚĞŶ�DćŚĂƌďĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ĞŶƞĞƌŶĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŽŵŝƚ�ƚĞƵƌĞ�^ĐŚćͲ
ĚĞŶ�Ăŵ�DćŚŐĞƌćƚ�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŵƵƐƐ�ǁŝĞĚĞƌ�'ĞůĚ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞƌćƚĞ�ǌƵ�ƌĞƉĂƌŝĞƌĞŶ͘� 

'ƌĞŶǌƐƚĞŝŶĞͬ'ƌĞŶǌŵĂƌŬĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�
'ĞŽŵĞƚĞƌ� ĂƵĨ� <ŽƐƚĞŶ� ĚĞƐ� sĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ŚĞƌǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ĂďŐĞŬůĂƵďƚĞŶ� ^ƚĞŝŶĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ǀŽŶ�
ĚĞŶ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

WĞƚĞƌ��ĂƵĞƌ͕��ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶůĞŝƚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶŵĞŝƐƚĞƌĞŝ�DƺŶǌŬŝƌĐŚĞŶ 

�Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�tŝŶƚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ďĞƐƟŵŵƚ 

%HKLQGHUXQJHQ�EHLP�:LQWHUGLHQVW 

>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌŵŽŶĂƚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�
�ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�^ƚƌćƵĐŚĞƌ͕�ŚĞƌƵŶƚĞƌŚćŶŐĞŶĚĞ�	ƐƚĞ͕�
ƐŽǁŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶǀŽƌƚĞŝůŚĂŌ�ĂďŐĞƐƚĞůůƚĞ�<ƌĂŌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ  ͘

 

�ŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĞƌƐƵĐŚƚ�ĚĂŚĞƌ͕� ^ƚƌćƵĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŚĞƌƵŶͲ
ƚĞƌŚćŶŐĞŶĚĞ�	ƐƚĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǌƵ� ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͘�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�
ďŝƩĞ�ƐŽ�ƉĂƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǌƵ�ŬĞŝŶĞŶ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
^ĐŚŶĞĞƌćƵŵƵŶŐ�ŬŽŵŵƚ͘� 

EƵƌ� ƐŽ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ŽƉƟŵĂůĞ� /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ�ǁŝŶƚĞƌůŝĐŚĞŶ�
^ƚƌĂƘĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

�ĂƐ��ĞǌŝƌŬƐƉŽůŝǌĞŝŬŽŵŵĂŶĚŽ�^ĐŚćƌĚŝŶŐ�
ǁĂƌŶƚ�ǀŽƌ�KŶůŝŶĞ-�ĞƚƌƺŐĞƌŶ͊ 

�ŝŶĞ� ŶĞƵĞ� tĞůůĞ� ďĞƚƌƺŐĞƌŝƐĐŚĞƌ� ^D^-
EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ� ĨĞŐƚ� ŵŽŵĞŶƚĂŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�
ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ� ZĂƵŵ� ŚŝŶǁĞŐ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŶ�
^D^�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�sŽŝĐĞŵĂŝů͕�ĂůƐŽ�ĞŝŶĞƌ�
^ƉƌĂĐŚŶĂĐŚƌŝĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ZĞĚĞ͘��ŝŶ�>ŝŶŬ�ǌƵŵ��ďŚƂͲ
ƌĞŶ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŬĞ-^ĞŝƚĞ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ƉƉ�
ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůů͘� �ĐŚƚƵŶŐ͗� �ŝĞ�
�ƉƉ�ĞŶƚŚćůƚ�^ĐŚĂĚƐŽŌǁĂƌĞ͊ 

tŝĞ�ĞƌŬĞŶŶƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�&ĂŬĞ-^D^͍ 

�ŝĞ�ŐĞĨćůƐĐŚƚĞ�^D^�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ƌĞůĂƟǀ�ƐĐŚŶĞůů�ĂůƐ�
&ĂŬĞ�;сdćƵƐĐŚƵŶŐͿ�ĞŶƚůĂƌǀĞŶ͕�ĚĞŶŶ͗ 

mďůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ǁŝƌĚ� ŵĂŶ� ǀƂůůŝŐ� ĂŶĚĞƌƐ� ĂƵĨ�
^ƉƌĂĐŚŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ 

�ŝĞ�tĞďĂĚƌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�&ĂŬĞ-^ĞŝƚĞ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�DŽďŝůĨƵŶŬĞƌ�ǌƵ�ƚƵŶ͘ 

DŽďŝůĨƵŶŬĞƌ� ǀĞƌůĂŶŐĞŶ� ŶŝĞŵĂůƐ� ĚĂƐ� /ŶƐƚĂůůŝĞͲ
ƌĞŶ�ǀŽŶ��ƉƉƐ�ĂƵƐ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞƌ�YƵĞůůĞ͘ 

tĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚ͍ 

�ĂƐ� /ŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶ� ǀŽŶ� ^ĐŚĂĚƐŽŌǁĂƌĞ� ŬĂŶŶ� ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� <ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ� ŚĂͲ
ďĞŶ͘� :Ğ� ŶĂĐŚĚĞŵ͕�ǁĞůĐŚĞ� �ƌƚ� ǀŽŶ� ^ĐŚĂĚƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
&ŽůŐĞŶ͗ 

<ƌŝŵŝŶĞůůĞ�ǁŽůůĞŶ��ĂƚĞŶ�ĂďŐƌĞŝĨĞŶ͗��ĞƐƟŵŵƚĞ�
^ĐŚĂĚƐŽŌǁĂƌĞ� ĞƌůĂƵďƚ� ĞƐ͕� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶĞŶ�ǀŽŶ�'ĞƌćƚĞŶ�ĂďǌƵŐƌĞŝĨĞŶ͘ 

<ĞǇůŽŐŐĞƌ� ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ� dĂƐƚĞŶĞŝŶŐĂďĞŶ͗� <ĞǇůŽŐͲ
ŐĞƌ�ĞƌůĂƵďĞŶ�ĚĂƐ�DŝƚůĞƐĞŶ�ĂůůĞƌ��ŝŶŐĂďĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� dĂƐƚĂƚƵƌ͘� EĞďĞŶ� EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŽ�
ĂƵĐŚ�ǁŝĐŚƟŐĞ�WĂƐƐǁƂƌƚĞƌ�ŵŝƚŐĞůĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

^ƚĞƵĞƌŶ�ǀŽŶ�'ĞƌćƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�&ĞƌŶĞ͗�dĞŝůǁĞŝƐĞ�
ŬƂŶŶĞŶ� <ƌŝŵŝŶĞůůĞ� �ŬƟŽŶĞŶ� ǁŝĞ� ^D^� ĂƵĨ�
ĨƌĞŵĚĞŶ� 'ĞƌćƚĞŶ� ĂƵƐůƂƐĞŶ͘� ^Ž� ŬƂŶŶĞŶ� ŚŽŚĞ�
<ŽƐƚĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘ 

�ĂƐ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ��ĞŝƐƉŝĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ��ĞͲ
ƚƌƵŐƐǀĞƌƐƵĐŚĞ͊ 

tĂƚĐŚůŝƐƚ-/ŶƚĞƌŶĞƚ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�
ĂŬƚƵĞůůĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞ��ĞƚƌƵŐƐŵĂƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĂůƐ�
�ƉƉ�Ĩƺƌ��ŶĚƌŽŝĚ�ƵŶĚ�ŝK^�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͘� 

�ĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ǁĂƚĐŚůŝƐƚ-ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘Ăƚ͘� 

tĞŶŶ� ^ŝĞ� ƚƌŽƚǌ� ĂůůĞƌ� sŽƌƐŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� &ĂůůĞ� ŐĞͲ
ƚĂƉƉƚ� ƐŝŶĚ͕� ǁĞŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞ�
WŽůŝǌĞŝĚŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ͘� 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

�ŝĞ� �ǁĞƌŐĞƌůŐƌƵƉƉĞ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŵŝƩͲ
ůĞƌǁĞŝůĞ� ƐĐŚŽŶ� ĨĂƐƚ� ϮϬ� :ĂŚƌĞ͘� ^ŝĞ�
ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�DƺƩĞƌŶ�
ŐĞůĞŝƚĞƚ͘ 

�ŝĞ�dƌĞīĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ϭϰ-ƚćŐŝŐ�
Ăŵ� �ŝĞŶƐƚĂŐ͕� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ƵŶĚ�
&ƌĞŝƚĂŐ� ǀŽŶ� ϵ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϬϬ� hŚƌ� ŝŵ�
�ǁĞƌŐĞƌůƌĂƵŵ� ĚĞƌ� D^� ^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ�ƐƚĂƩ͘ 

�ĂďĞŝ� ŬŽŵŵĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ďŝƐ� ǌƵŵ�
ϰ͘ >ĞďĞŶƐũĂŚƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ůĞƌͲ
ŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ďĞŝŵ� ĨƌĞŝĞŶ� ^ƉŝĞůĞŶ� ŐƵƚ�
ŬĞŶŶĞŶ͘ 

tŝƌ� ƐŝŶŐĞŶ͕� ƚĂŶǌĞŶ͕� ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ͕�
ďĂƐƚĞůŶ͕� ŵĂůĞŶ� ƵŶĚ� ũĂƵƐŶĞŶ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� &ĞƐƚĞ͕�
ǁŝĞ� ĚĂƐ� >ĂƚĞƌŶĞŶĨĞƐƚ͕� EŝŬŽůĂƵƐ͕�
&ĂƐĐŚŝŶŐ͕�KƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ 

sŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ��ĞŝƐĂŵͲ
ŵĞŶƐĞŝŶ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ�ďĞŝ� ĚĞŶ�dƌĞīĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ŝĞƐĞƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ�
�ůƚĞƌŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘� 

�ƵƌǌĞŝƚ� ƐŝŶĚ�ĞƐ�ϯϮ͕� <ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ� ĂƵĨ�
ϯ 'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ�ƐŝŶĚ͘� 

 

tĞƌ�ŶŽĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ďĞŝ�^ĐŚĂƌĚŝŶŐĞƌ�
>ŝƐĂ͕� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� �ǁĞƌŐĞƌůůĞŝƚƵŶŐ͕�
ŵĞůĚĞŶ͗�Ϭϲϳϳ�ϲϭϭ�ϵϱϴϭϮ 

PīĞŶƚůŝĐŚĞ��ƺĐŚĞƌĞŝ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ������� 

:ĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�dŽƉ-ϭϬ-&ĞƌŝĞŶůĞƐĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ� 
'ĞƐĐŚĞŶŬ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌďƺĐŚĞƌĞŝ�ďĞůŽŚŶƚ  ͘

 

WůĂƚǌ 1DPH JHOHVHQH�
%�FKHU 

ϭ ,ĂĂƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐ ϲϱ 
Ϯ ^ĐŚĂĐŚŶĞƌ�^ĞďĂƐƟĂŶ ϲϭ 
ϯ ,ĂĚĞƌĞƌ�DĂƌŝĞ ϲϬ 
ϯ �ƵƌŐƐƚĂůůĞƌ�>ŝŶĂ ϲϬ 
ϱ <ŝƚǌŵƺůůĞƌ��ŚƌŝƐƟŶĞ ϱϱ 
ϲ ,ĂĚĞƌĞƌ��ŶŶĂ ϰϰ 
ϳ ,ĂĂƐ�,ĞůĞŶĂ ϰϭ 
ϴ ^ĐŚĂĐŚŶĞƌ�^ŝŵŽŶ ϰϬ 
ϵ ,ĂĚĞƌĞƌ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ ϯϴ 
ϵ ^ĐŚĂĐŚŶĞƌ��ǀĞůǇŶ ϯϴ 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�ƵŶĚ�,ĞůĞŶĂ������������������������������������������� >ŝŶĂ 

�ŚƌŝƐƟŶĞ���������������������������� DĂǆŝŵŝůŝĂŶ͕��ŶŶĂ�ƵŶĚ�DĂƌŝĞ���������� ^ĞďĂƐƟĂŶ͕��ǀĞůǇŶ�ƵŶĚ�^ŝŵŽŶ���������������������������������� 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

9RONVVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 

�ŵ� ϴ͘ϳ͘ϮϬϮϭ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞ� ĚĂƐ�
dĞĂŵ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ� ĚŝĞ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� <ŽůůĞŐŝŶ� &ƌ͘�
>ƵŝƐĞ�,ŽůǌŵĂŶŶ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�&ĞŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǁŽŚůǀĞƌͲ
ĚŝĞŶƚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͘ 

/ŵ� :ĂŚƌ� ϭϵϳϵ� ŚĂƚ� &ƌ͘� ,ŽůǌŵĂŶŶ�
ŝŚƌĞŶ� ^ĐŚƵůĚŝĞŶƐƚ� ďĞŐŽŶŶĞŶ͘� ϰϮ�
:ĂŚƌĞ�ůĂŶŐ�ǁĂƌ�ƐŝĞ�ĂůƐ�>ĞŚƌĞƌŝŶ�ŵŝƚ�
ǀŝĞů� ,ĞƌǌďůƵƚ� ĞŝŶĞ� ĨĞƐƚĞ� 'ƌƂƘĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� –�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĂŶĨćŶͲ
ŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ůƚĞƌŶ͘�Dŝƚ�ǀŝĞů�

'ĞƐĐŚŝĐŬ� ƵŶĚ� 'ĞĚƵůĚ� ůĞŚƌƚĞ� ƐŝĞ�
ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĚĞƌ� ϭ͘� ƵŶĚ� Ϯ͘� <ůĂƐƐĞ�
>ĞƐĞŶ͕� ^ĐŚƌĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ZĞĐŚŶĞŶ͘�–�
�ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ǌƵŵ� ^ƉĂƘĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
<ůĞŝŶĞŶ�ǁĂƌ�ƐŝĞ�ƐƚĞƚƐ�ĂƵĨŐĞůĞŐƚ͘ 

/Śƌ� ǌƵ��ŚƌĞŶ�ŚĂƚ�ĚĞƌ� ͣŐƵƚĞ�'ĞŝƐƚ͞�
ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ͕� 'ĞƌƟ� 'ůĂƐ͕� ĞŝŶ�
ƚŽůůĞƐ� �ƵīĞƚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� EĂĐŚ�
�ĂŶŬĞƐǁŽƌƚĞŶ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ;,ƌ͘� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕� &ƌ͘�
sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ͕� ,ƌ͘� �ŵƚƐůĞŝͲ
ƚĞƌͿ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ;ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌ�
�ŝƌĞŬƚŽƌ�&ƵĐŚƐ�ƵŶĚ�ŚĞƵƟŐĞ�^ĐŚƵůͲ

ůĞŝƚĞƌŝŶͿ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ� �ƌďĞŝƚ�
ǁƵƌĚĞ� >ƵŝƐĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŐƌŽƘĞŶ�
�ĞƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ͣŐĞƐƚĂƵďƚ͘͞ 

�ůƐ� ůƵƐƟŐĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ŐĂď� ĞƐ� Ĩƺƌ�
>ƵŝƐĞ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ĂůůĞ� ĞŝŶĞ� ůƵƐƟŐĞ�
KůĚƟŵĞƌ-&ĂŚƌƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� dƌƵĐŬ�
ǀŽŵ� ͣ^ĐŚŽƩĞƌ-,ŝĂƐ͞� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ�
ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� ,ĞŝŵĂƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�–�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞŶ�ͣ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ͘͞ 

>ŝĞďĞ�>ƵŝƐĞ͕�ĂůůĞƐ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�'ƵƚĞ͕�
ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
ƐĐŚƂŶĞ��Ğŝƚ�ŝŶ�ĚĞŝŶĞƌ�WĞŶƐŝŽŶ͊��� 

sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�sK>�>ƵŝƐĞ�,ŽůǌŵĂŶŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ 

�ŝůĚ�ŽďĞŶ�ůŝŶŬƐ͗�&ƌĂƵ�>ƵŝƐĞ�,ŽůǌŵĂŶŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�^ĐŚƵůŬŝŶĚĞƌŶ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ��ŝĞŶƐƚũĂŚƌ͕��ŝůĚ�ŽďĞŶ�
ƌĞĐŚƚƐ͗��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ͕�ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞ�tŝƌŬĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ͘��ŝůĚ�ƵŶƚĞŶ�ůŝŶŬƐ͗��ĂƐ�>ĞŚƌĞƌƚĞĂŵ͘��ŝůĚ�ƵŶƚĞŶ�ƌĞĐŚƚƐ͗��ŝƌĞŬƚŽƌ�Ă͘��͘�ZƵĚŽůĨ�&ƵĐŚƐ 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

&ĂŚƌƌĂĚƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ� 
ͣĞĂƐǇ�ĚƌŝǀĞƌŶ͞�Ĩƺƌ�ĚŝĞ 
ϰ͘�<ůĂƐƐĞŶ͗ 

�ŵ�Ϯϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ŶĂŚŵĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ϰ͘�
<ůĂƐƐĞŶ�ĂůƐ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĂĚͲ
ĨĂŚƌƉƌƺĨƵŶŐ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ZĂĚĨĂŚƌƚƌĂŝͲ
ŶŝŶŐ� ĚĞƌ� ͣĞĂƐǇ� ĚƌŝǀĞƌƐ͞� ƚĞŝů͘�EĂĐŚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� &ĂŚƌƌĂĚĐŚĞĐŬ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵͲ
ůĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� mďƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
&ĂŚƌƌĂĚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� Dŝƚ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ�
ƺďƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚĂƐ� ƌŝĐŚƟŐĞ�
sĞƌŚĂůƚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� &ĂŚƌƌĂĚ� ŝŵ� ^ƚƌĂͲ
ƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ͘� –� EƵŶ� ƐƚĞŚƚ� ĚĞƌ� ƉƌĂŬƟͲ
ƐĐŚĞŶ�&ĂŚƌƌĂĚƉƌƺĨƵŶŐ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�ŝŵ�
tĞŐ͘ 

/ŵ� ^ĐŚƵůũĂŚƌ� ϮϬϮϭͬϮϮ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂŶ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ϴ�<ůĂƐƐĞŶ  ͘

�ŝĞ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϭϮϱ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ϭϰ�
>ĞŚƌĞƌŶͬ>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ  ͘

^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ͗� &ƌ͘�^ŝůǀŝĂ�<ĞƐƐĞůƌŝŶŐ� 

ϭ͘�<ůĂƐƐĞŶ͗� &ƌ͘�>ŝƐĂ�tŝŶǌĞƌ�Ƶ͘�&ƌ͘�:ĂƐŵŝŶ�DĂǇƌŚŽĨĞƌ 

Ϯ͘�<ůĂƐƐĞŶ͗� &ƌ͘�dŝŶĂ�WůĂŶŬ�ƵŶĚ�&ƌ͘��ŶŝƚĂ�:ćŐĞƌ 

ϯ͘�<ůĂƐƐĞŶ͗� &ƌ͘�^ĂďŝŶĞ�<ƌĂŶǇĐĂŶ�ƵŶĚ� 
����� &ƌ͘��ŶŐĞůŝŬĂ�,ŽůǌůĞŝƚŶĞƌ 

ϰ͘�<ůĂƐƐĞŶ͗� &ƌ͘�sĞƌĞŶĂ�&ƵƌƚŵƺůůĞƌ�ƵŶĚ� 
����� &ƌ͘�zǀŽŶŶĞ�/ůůŝďĂƵĞƌ 

&ƌ͘��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�KƌƚŵĂǇƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ZĞůŝŐŝŽŶ�ƵŶĚ 
&ƌ͘�,ĞůŐĂ��ƌĂŝƚ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�tĞƌŬĞŶ  ͘

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� <ůĂƐƐĞŶůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ� ǀŽŶ������

&ƌ͘��ŚƌŝƐƟŶĂ�^ƚĂĚůĞƌ�ƵŶĚ��,ƌ͘�DĂŶƵĞů�,ƌŽǀĂƚŚ  ͘

Ϯϳ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĚŝĞ�'ĂŶǌͲ
ƚĂŐƐƐĐŚƵůĞ͘��ŝĞ�>ĞƌŶƐƚƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĞͲ
ƌŝŶŶĞŶͬ>ĞŚƌĞƌŶ� ŐĞŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵ� &ƌĞŝǌĞŝƩĞŝů� ĨƺŚƌƚ� 
&ƌ͘�,ĂƟĐĞ��Ƃůůƺ�ǀŽŵ�,ŝůĨƐǁĞƌŬ�ĚŝĞ�'ĂŶǌƚĂŐƐƐĐŚƵůĞ  ͘

Dŝƚ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ�ϮϬϮϭͬϮϮ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĞŶ�>ĞŚͲ
ƌĞƌŝŶŶĞŶͬ>ĞŚƌĞƌŶ�ŝŶ�ũĞĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ĞŝŶ�>ĂƉƚŽƉ͕�ĞŝŶ��ĞĂͲ
ŵĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĞŶŬĂŵĞƌĂ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�–�
^Žŵŝƚ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƌ͕� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŵŝƚ�
ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŵŝƩĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

�ŝĞ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ŶĞƵĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�'ĞƌćͲ
ƚĞŶ� ŝƐƚ� ƐŽǁŽŚů� ďĞŝ� ĚĞŶ� >ĞŚƌĞƌŶͬŝŶŶĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ�
ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƐĞŚƌ� ŐƌŽƘ͘� �ĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� >ĞŚƌĞƌƚĞĂŵ�
ŵƂĐŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͊� 

�ĂƐ�>ĞŚƌĞƌƚĞĂŵ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌ�ŶĞƵ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ &ƌĂƵ�,ĂƟĐĞ��Ƃůůƺ��ƵŶĚ�&ƌĂƵ��ŝƌ͘�^ŝůǀŝĂ�<ĞƐƐĞůƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĂŶǌƚĂŐƐƐĐŚƵůĞ 

�ŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

$NWXHOOHV�DXV�GHP�.LQGHUJDUWHQ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ďĞǁĞŐƚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ  ͊

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ĚƺƌĨĞŶ� ǁŝƌ� ǀŽůůĞƌ� &ƌĞƵĚĞ� ďĞŬĂŶŶƚŐĞďĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĐĂƌŝƚĂƐŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ŶĂĐŚ�
ǌǁĞŝũćŚƌŝŐĞƌ�WĂƵƐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ůƚĞƌŶǀĞƌĞŝŶ�ŚĂƚ͊� 

�ŝĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ĚĞƐ� �ůƚĞƌŶǀĞƌĞŝŶƐ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ĚĂƌŝŶ͕� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ� ǌƵ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂůƐ�
^ƉƌĂĐŚƌŽŚƌ�ǌƵ�ĨƵŶŐŝĞƌĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ  ͘

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ��ůƚĞƌŶǀĞƌĞŝŶƐ͕�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ  ͊

�Ğƌ�WĨĂƌƌĐĂƌŝƚĂƐŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ŚĞƵĞƌ�Ăŵ�ϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵŝƚ�ϭϬϮ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ϱ�'ƌƵƉƉĞŶ  ͊

�Ğƌ�ĂŬƵƚĞ�WćĚĂŐŽŐŝŶŶĞŶŵĂŶŐĞů�ďĞƌĞŝƚĞƚĞ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐ�ŐƌŽƘĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůƐƵĐŚĞ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�>ƂƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ�ĮŶĚĞŶ  ͘

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ďĞƚƌĞƵƚ  ͗

ZĞŐĞŶďŽŐĞŶŐƌƵƉƉĞ�–�Ϯϯ�<ŝŶĚĞƌ 
�ĂŶŝĞůĂ�^ƚƌĞŚůĞƌ�–�ŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞ�WćĚĂŐŽŐŝŶ 
/ŶŐƌŝĚ�&ĞƐĞů�–�,ĞůĨĞƌŝŶ 
�ĂŶŝĞůĂ��ĂƵŶĞƌ�–�,ĞůĨĞƌŝŶ 

�ćƵŵĐŚĞŶŐƌƵƉƉĞ�–�Ϯϯ�<ŝŶĚĞƌ 
�ŶŶĂ�dŽŵĂŶĚů�–�ŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞ�WćĚĂŐŽŐŝŶ 
sĞƌŽŶŝŬĂ�<ĂƐďĂƵĞƌ�–�,ĞůĨĞƌŝŶ 

�ůƵŵĞŶŐƌƵƉƉĞ�–�Ϯϰ�<ŝŶĚĞƌ 
�ĂŶŝĞůĂ�ZĞŝƟŶŐĞƌ�–�ŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞ�WćĚĂŐŽŐŝŶ 
�ŶĚƌĞĂ�/ůůŝďĂƵĞƌ�–�,ĞůĨĞƌŝŶ 

 

�ǀĂ��ĂƵĞƌ�–�ϭϱĂ�WćĚĂŐŽŐŝŶ�;DK�–��/Ϳ 
�ǀĂ�DĂƌŝĂ�,ĂĂƐ�–�ϭϱĂ�,ĞůĨĞƌŝŶ�;D/�–�&ZͿ 

tŽůŬĞŶŐƌƵƉƉĞ�–�ϮϬ�<ŝŶĚĞƌ 
:ƵůŝĂ�^ĐŚŵŝĚ�–�ŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞ�WćĚĂŐŽŐŝŶ 
:ƵůŝĂ�&ƺƌƐƚ�–�,ĞůĨĞƌŝŶ 
^ŝŵŽŶĞ�^ĐŚƵƐƚĞƌ�–��ƐƐŝƐƚĞŶǌŚĞůĨĞƌŝŶ�Ĩƺƌ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ 

^ŽŶŶĞŶŐƌƵƉƉĞ�–�ϭϮ�<ŝŶĚĞƌ 
>ĂƵƌĂ��ĂĐŚŵĂŝƌ�–�ŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞ�WćĚĂŐŽŐŝŶ 
�ĂŶŝĞůĂ�^ĐŚĞĚŝǁǇ�–�,ĞůĨĞƌŝŶ 

ǀ͘ů͘Ŷ͘ƌ͗͘�ϭ͘�ZĞŝŚĞ͗��ǀĂ�DĂƌŝĂ�,ĂĂƐ͕�:ƵůŝĂ�&ƺƌƐƚ͕�^ŝŵŽŶĞ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͕��ĂŶŝĞůĂ�^ĐŚĞĚŝǁǇ͕�sĞƌŽŶŝŬĂ�<ĂƐďĂƵĞƌ͕��ŶĚƌĞĂ�/ůůŝďĂƵĞƌ͕�/ŶŐƌŝĚ�&ĞƐĞů͕��ĂŶŝĞůĂ��ĂƵŶĞƌ 
Ϯ͘ ZĞŝŚĞ͗��ŵŝƌĂ��ĞŐŝĐ�;ZĞŝŶŝŐƵŶŐͿ͕��ǀĂ��ĂƵĞƌ͕�:ƵůŝĂ�^ĐŚŵŝĚ͕�>ĂƵƌĂ��ĂĐŚŵĂŝƌ͕��ŶŶĂ�dŽŵĂŶĚů͕��ĂŶŝĞůĂ�ZĞŝƟŶŐĞƌ͕��ĂŶŝĞůĂ�^ƚƌĞŚůĞƌ 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

/DQGMXJHQG 

mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ 

tŝƌ͕� ĚŝĞ� >ĂŶĚũƵŐĞŶĚ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕� ƐƚĞůůƚĞŶ� ƵŶƐ� ĚĞƌ�
�ƵĨŐĂďĞ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶĞŶ�tĂŶĚĞƌďćŶͲ
ŬĞ�ǌƵ�ƌĞƐƚĂƵƌŝĞƌĞŶ  ͘

�ƵĚĞŵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĨƺŶĨ�ŶĞƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ��ćŶŬĞ�ŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞƚ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞ� �ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� tĂŶĚĞƌůƵƐƟŐĞŶ�
ŶƵŶ�ǌƵŵ�sĞƌǁĞŝůĞŶ�ĞŝŶůĂĚĞŶ  ͘

�Ğŝ�ĚĞŶ�ĂůƚĞŶ��ćŶŬĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ��ĂŶŬ�ĂďŐĞͲ
ƐĐŚůŝīĞŶ͕� ŶĞƵ� ŐĞƐƚƌŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲ
ďĂƵƚ͘ 

�ŝĞ� ŶĞƵĞŶ� �ćŶŬĞ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƐĞůďƐƚ� ŐĞƐĐŚǁĞŝƘƚ� ƵŶĚ�

ƐŝĞ�ďĞŬĂŵĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ��ŶƐƚƌŝĐŚ�ŝŶ�ŐƌƺŶ  ͘

�ŝĞ� �ƌĞƩĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ� >ćŶŐĞ� ǌƵŐĞͲ
ƐĐŚŶŝƩĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŐĞƐĐŚůŝīĞŶ͕� ĂďŐĞƌƵŶĚĞƚ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚƂŶĞŶ�,ŽůǌůĂƐƵƌ�ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ  ͘

�Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ǀĞƌĞǁŝŐƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ŽŐŽ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ćŶŬĞŶ͘ 

hŶƐĞƌ�WƌŽũĞŬƚ�ǁŝƌĚ�ŶƵŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚũƵŐĞŶĚ�KďĞƌƂƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ� ďĞǁĞƌƚĞƚ� ƵŶĚ� ďĞŝŵ� >ĂŶĚĞƐůĂŶĚũƵŐĞŶĚ-�Ăůů�
ƉƌćŵŝĞƌƚ͘ 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞŝŵĂƚŽƌƚ�ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ  ͘

��^��/s/>^�,hd�-^D^͗�
/D�<�d�^dZKW,�E&�>>�
/E&KZD/�Zd�^�/E 

,ŝůĨƌĞŝĐŚĞ͕� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌŚĂůƚĞŶƐĂŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-^D^�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƌĂƐĐŚ� ǀĞƌͲ
ƐĞŶĚĞƚ͘� ^Ž� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ�
�ĞŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�<ĂƚĂƐƚƌŽͲ
ƉŚĞŶ� ƵŶĚ� EŽƚƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͘� �ŝĞ�
EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ǌƵĚĞŵ�

ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ�ĂŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ƵŶĚ�
&ƌĞƵŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌůĞŝƚĞŶ͘ 

�ĂƐ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-^D^� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
�ƺƌŐĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͊�� 

�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�&ƺůůĞ�ĂŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕�
ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƐŽǌŝĂůĞŶ�
EĞƚǌǁĞƌŬĞ͕� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌ�
ŬĂƵŵ� ŶŽĐŚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕� ǁĞůͲ
ĐŚĞ� ĚĞƌ� DĞůĚƵŶŐĞŶ� ƌŝĐŚƟŐ� ŽĚĞƌ�
ĨĂůƐĐŚ� ƐŝŶĚ͘� �ƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚ�
ƐŝŶĚ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǁƺƌĚŝŐĞ� /ŶĨŽƌŵĂͲ

ƟŽŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ͘��ďƐĞŶͲ
ĚĞƌ� ĚĞƐ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-^D^� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕� ĚĞƌ� ĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�
ŐĞŶŝĞƘƚ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-ƐŵƐ͘Ăƚͬ
ĂŶŵĞůĚĞŶ 

 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

)UHLZLOOLJH�)HXHUZHKU 

*HPHLQVDP�-�6LFKHU�-�
)HXHUZHKU 

hŶƚĞƌ� ĚĞŵ�DŽƩŽ� Η'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� -�
^ŝĐŚĞƌ� -� &ĞƵĞƌǁĞŚƌΗ� ĨĂŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ůĞƚǌƚĞŶ� ^ĐŚƵůǁŽĐŚĞ� ĚĞƌ� sŽůŬƐͲ
ƐĐŚƵůĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ĞŝŶ� ^ŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚƐƚĂŐ�ƐƚĂƩ͘ 

�ĞŐŽŶŶĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� dĂŐ�ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞƌ�ZćƵŵƵŶŐƐƺďƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ� ^ĐŚƵͲ
ůĞ͘� � �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚĞŶ�
ĚŝĞ� ϭϭϮ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ�
>ĞŚƌƉĞƌƐŽŶĂů� ǌƵŵ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌͲ
ŚĂƵƐ͕� ǁŽ� ĂůůĞ� � ^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ� :ĂƵƐĞ� ǀĞƌŬƂƐƟŐƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ�mďƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŶĂĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ŶĂĐŚďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕� Ƶŵ�
ŝŚŶĞŶ� ĚĂƐ� ƌŝĐŚƟŐĞ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ďĞŝ�
ĞŝŶĞŵ��ƌŶƐƞĂůů�ŶćŚĞƌǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ^ƚĂƟŽŶĞŶ�
ǁƵƌĚĞ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĞŝŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�

ĚŝĞ� dćƟŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ�ŐĞǁćŚƌƚ͘�^Ž�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�hŵͲ
ŐĂŶŐ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� &ĞƩďƌĂŶĚ͕� ĞŝŶ�
sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů� ŵŝƚ� �ĞƌŐƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�
ǀĞƌůĞƚǌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƌŝĐŚƟŐĞ�
>ƂƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� &ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌ͕�
ǀŽƌŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

�ĂƐ�ŐƌŽƘĞ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƌ� ĂďĞƌ͕� ĂůƐ�
ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ƺďĞůƐƉƌŝƚǌĞŶ�
ƐĞůďĞƌ� ,ĂŶĚ� ĂŶůĞŐĞŶ� ĚƵƌŌĞŶ͕� Ƶŵ�
ĞŝŶĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ƌĂŶĚ� ǌƵ� ůƂƐĐŚĞŶ͘��
EĂĐŚ� ƵŶǌćŚůŝŐĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� ĚĞƌ�
sŽůŬƐƐĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� ůĞŚƌƌĞŝĐŚĞ� ƵŶĚ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� sŽƌŵŝƩĂŐ� ŐĞŐĞŶ�
DŝƩĂŐ�ďĞĞŶĚĞƚ͘���� 

DĂǇĞƌ�'ĞƌŚĂƌĚ�,�/ 

dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�dƺƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ� 

�ŝŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�dƺƌ�ǀĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚĞƚĞ�ĚŝĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘�� 

EĂĐŚ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝŵĂůŝŐĞŶ��ďƐĂŐĞ�ĚĞƐ��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐƐĨĞƐƚĞƐ�
ǀŽŵ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�
ǁƵƌĚĞ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŬĂŵĞƌĂĚ;ŝŶŶĞŶͿĞŶ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕� ĚŝĞ�
ŶĞƵĞ�,ĞŝŵƐƚćƩĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ǌƵ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ  ͘

�ƵĐŚ� ǀŝĞůĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ŬĂŵĞŶ� ŵŝƚ� KůĚƟŵĞƌƚƌĂŬƚŽƌĞŶ�
ŽĚĞƌ� DŽƚŽƌƌćĚĞƌŶ͘� sŝĞůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�
ŚĂƩĞŶ� ďĞŝŵ� <ŝŶĚĞƌƐĐŚŵŝŶŬĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ�
,ƺƉĩƵƌŐ�ŝŚƌĞŶ�^ƉĂƘ  ͘

�Ğŝ��ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶĞŵ�tĞƩĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�dĂŐ�ŵŝƚ�ƐƟŵͲ
ŵƵŶŐƐǀŽůůĞƌ� DƵƐŝŬ͕� ŐƵƚĞƌ� >ĂƵŶĞ� ďŝƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ďĞŶĚ�
ŚŝŶĞŝŶ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘ 

�ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ƐĂŐƚ�ĚŝĞ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ͘� 

�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ďĞŝŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�dƺƌ 

�ŝĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ŝŵ�;mďƵŶŐƐ-Ϳ�ŝŶƐĂƚǌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�dƺƌ͗�,ƺƉĩƵƌŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�͘͘  ͘ ͙�ƚŽƉ�ĞƌŚĂůƚĞŶĞ�KůĚƟŵĞƌ 

�ĂƐ��ĞǁĞƌƚĞƌƚĞĂŵ�;,ƵďĞƌ�DĂƌƟŶĂ͕�<ŽŚůďĂƵĞƌ� :ŽƐĞĨ�
ƵŶĚ� DĂƌƟŶĂ� ƵŶĚ� ZĞŝƟŶŐĞƌ� DĂƌŝĂͿ� ǁĂƌ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͕�
ĚĂƐƐ� ƚƌŽƚǌ�ĚĞƐ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�tĞƩĞƌƐ�ŚĞƵĞƌ�ĚŝĞ�'ćƌƚĞŶ�
ƵŶĚ��ůƵŵĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�ǀŽůůĞƌ�WƌĂĐŚƚ�ƐƚĂŶĚĞŶ͘� � :ĞĚĞƐ�
:ĂŚƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� &ƌĞƵĚĞ͕� ĚŝĞƐĞ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ� �ůƵͲ
ŵĞŶƉĂƌĂĚŝĞƐĞ�ǌƵ�ďĞǁĞƌƚĞŶ͘� 

�Ɛ�ĨƌĞƵƚ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�EĞƵͲ

ĂŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�Őŝďƚ͕� ĚŝĞ� ŐůĞŝĐŚ�ďĞŝ� ĚĞŶ�^ŝĞŐĞƌŶ�ĚĂďĞŝ�
ƐŝŶĚ͘�tŝƌ�ĚĞŶŬĞŶ͕�ĞƐ�Őŝďƚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�'ćƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐĞͲ
ŚĞŶƐǁĞƌƚ� ƐŝŶĚ͘�EĞƵĂŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ�ϮϬϮϮ�ďĞŝ�KƌƚƐͲ
ďćƵĞƌŝŶ�,ƵďĞƌ�DĂƌƟŶĂ�Ϭϲϳϲ�ϴϮϭϮ�ϯϰϰϬϳ  ͘

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ�ŝŵ�&ƌƺŚͲ
ůŝŶŐ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ϮϬϮϮ  ͘

 

2UWVEDXHUQVFKDIW 
�ůƵŵĞŶƐĐŚŵƵĐŬƐŝĞŐĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ĂƵĞƌŶŚćƵƐĞƌ͗ 

&ĞŝĐŚƚ�DŽŶŝŬĂ  �ŝĞƌƚŚĂůůŝŶŐ�ϯ 
'ĂƩĞƌďĂƵĞƌ��ĂŶŝĞůĂ <ƵďŝŶŐ�ϱ 
<ĂƐďĂƵĞƌ�DĂƌŝĂŶŶĞ 'ĂƩĞƌŶ�ϳ 
^ĞŝĚů��ŶũĂ   �ĂĐŚ�Ϯ 
^ƂůůǁĂŐŶĞƌ�DĂƌŝĂŶŶĞ /ŶŐůŝŶŐ�Ϯ 
tŝƌƚŚ�WĞƚƌĂ   >ƵĐŬ�ϰ 
 

tŽŚŶŚćƵƐĞƌ͗� 

�ƌĞǆůĞƌ�^ŽŶũĂ  �ŝĐŚĞŶǁĞŐ�Ϯ 
'ƌŝůů�DĂƌŝĂ   ^ĐŚƂŶďĂĐŚ�ϭϱ 
KƐƚĞƌŬŽƌŶ�<ĂƚŚƌŝŶ  'ĂƩĞƌŶ�ϱϮ 
WĨĞŝů�&ƌŝĞĚĞƌŝŬĂ  �ŵ�,ĂŶŐ�ϲ 
WŝĐŚůĞƌ�dŚĞƌĞƐŝĂ  EĞƵĚŽƌĨĞƌ�tĞŐ�ϭ 
^ƚƌĞŝďů�DŽŶŝŬĂ  >ŝŶĚĞŶďĞƌŐ�ϭϴ 



  +HUEVW������������������������ 

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

 

ϯϬ-:�,Z�-:h�/>	hD^&�/�Z�ŵŝƚ��ŚƌƵŶŐ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

6LHGOHUYHUHLQ�6FKDUGHQEHUJ-)UHLQEHUJ 

�Ğƌ� ^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ-
&ƌĞŝŶďĞƌŐ�ŝƐƚ�ĨĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ǀĞƌǁƵƌǌĞůƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŝƐƚ�ƵŶďĞƐƚƌŝƩĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� dćƟŐŬĞŝƚ�
ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
ŶŝĐŚƚ�ǁĞŐǌƵĚĞŶŬĞŶ�ŝƐƚ  ͘

tŝƌ� ŶĂŚŵĞŶ� ĚĂŚĞƌ� ƵŶƐĞƌ�
ϯϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ� �ĞƐƚĞŚĞŶ� ǌƵŵ��ŶůĂƐƐ͕�
Ƶŵ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� :ƵďŝůćƵŵƐͲ
ĨĞŝĞƌ� Ăŵ� ϱ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ĚŝĞ�
ǀŽŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ƚćƟŐĞŶ�&ƵŶŬƟŽͲ
ŶćƌĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĞƌǌŝĞůƚĞŶ�
�ƌĨŽůŐĞ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�ůĂŶŐͲ
ũćŚƌŝŐĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ĞŚƌĞŶ  ͘

�ŝĞ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞ� ^ƟŵŵƵŶŐ͕� ŐĞͲ
ƉĂĂƌƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ďĞǁĞŐĞŶĚĞŶ�ZĞĚĞ�
ǀŽŶ� KďŵĂŶŶ� DĂƌŬƵƐ� tĞŝƚǌŚŽĨĞƌ�

ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞ� �ŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
�ĞǌŝƌŬƐŽďŵĂŶŶ� :ŽƐĞĨ� <ĂŐĞƌĞƌ� ůŝĞͲ
ĨĞƌƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ƚŽůůĞŶ� ZĂŚŵĞŶ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞƐ�&ĞƐƚ͘ 

�Ğŝ� ŐƵƚĞŵ� �ƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ŬƺŚůĞŶ� 'ĞͲ
ƚƌćŶŬĞŶ�ŬůĂŶŐ�ĚĞƌ� dĂŐ�ŶĂĐŚ�ĂŶƌĞͲ
ŐĞŶĚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
'ćƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞŶ� &ƵŶŬƟŽͲ
ŶćƌĞŶ�ĚĞƐ�^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶƐ�ĂƵƐ͘ 

tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ�
tĞŐĞ� ŶŽĐŚŵĂůƐ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ŚĞƌǌůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ĂŶŬ� ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ� ĂŶ� ĂůůĞ�
'ćƐƚĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ�Ăŵ�&ĞƐƚ͕�
ĂůůĞŶ� ,ĞůĨĞƌŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕� ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�
<ƵĐŚĞŶƐƉĞŶĚĞƌŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŵ� �ĞͲ

ǌŝƌŬƐŽďŵĂŶŶ�:ŽƐĞĨ�<ĂŐĞƌĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚƌƵŶŐĞŶ͘�  

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ͗ 
DĂƌŬƵƐ�tĞŝƚǌŚŽĨĞƌ͕�'ĞŽƌŐ�>ĞŝƚŶĞƌ͕�DĂŶĨƌĞĚ�
�ǇŵĂŶŶƐďĞƌŐĞƌ͕�:ŽƐĞĨ�^ƚĂĚůĞƌ͕��ŶŶĞůŝĞƐĞ 
�ǇŵĂŶŶƐďĞƌŐĞƌ͕�'ƺŶƚŚĞƌ��ǇŵĂŶŶƐďĞƌŐĞƌ 

70.�6FKDUGHQEHUJ 
^ŽŵŵĞƌŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�Ăŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ 

�ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϰ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĨĂŶĚ� ĚĂƐ� ^ŽŵŵĞƌͲ
ŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ� ĚĞƌ� dƌĂĐŚƚĞŶŵƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ�Ăŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ƐƚĂƩ͘��Ğŝ� ůĂƵĞŶ�^ŽŵŵĞƌƚĞŵƉĞͲ
ƌĂƚƵƌĞŶ� ĨŽůŐƚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ĚĞƌ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ͘�

EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů-ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚͲ
ŚćůŌĞ� ĨŽůŐƚĞŶ� ƐĐŚǁƵŶŐǀŽůůĞ� &ŝůŵ-� ƵŶĚ�DƵƐŝĐĂůŵĞůŽͲ
ĚŝĞŶ� ƵŶĚ� ƌƵŶĚĞƚĞŶ� ĚĂƐ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ� Ăď͘� Dŝƚ� ƐĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚƚĞŶ� �ƵĨƐƚƌŝĐŚďƌŽƚĞŶ�
ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ŬĂŵ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů�ĚĞƌ��ƵͲ
ŚƂƌĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬƵƌǌ͘ 



  +HUEVW������������������������ 

*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�Ϭϳϳϭϯ�ͬ�ϲϱϭϴͿ 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ 

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

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

>ŝĞďĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ͕�ƵŶƐĞƌ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�Ϯϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ďŝƐ�Ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ� 
ǁĞŐĞŶ�hƌůĂƵď�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 

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 

 9L]HE�UJHUPHLVWHULQ�5RVD�+RIPDQQ 

  $/�.ODXV�6HOJUDG 

 *HRUJ�1HL�O 

 0HODQLH�)ULHGO 

 0DUJLW�.RVFK 

 0DJGDOHQD�'RUIHU 

  

 

 8UVXOD�6FKZDU] 

 -RVHI�%DFKPDLU 

  *ODV�%XVUHLVHQ� 

  3ROL]HLLQVSHNWLRQ�6FKDUGHQEHUJ 

 9RONVVFKXOH�6FKDUGHQEHUJ 

  .LQGHUJDUWHQ�6FKDUGHQEHUJ 

  9HUHLQH�6FKDUGHQEHUJ 

 3IDUUE�FKHUHL 

/D\RXW� *HRUJ�1HL�O 

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

8UODXE�'UV��*U�QEHUJHU�6FKDUGHQEHUJ�� ����2NWREHU����� 

 ���-�����'H]HPEHU����� 

 ����-�����'H]HPEHU����� 


