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N i e d e r - O l m 

�ƵƐŐĂďĞ�Ϯ ^ĐŚƵůũĂŚƌ�ϮϬϭϵͬϮϬ �ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

�ŝĞ�sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ďŝĞƚĞƚ͕�ǁŝĞ� ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ͕�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�
ĂŶĚĞƌĞŶ� ǌƵ� ŚĞůĨĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚŶĞŶ� 'ƵƚĞƐ� ǌƵ� ƚƵŶ͘� �ŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǌǁĞŝ�WƌŽũĞŬƚĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�
ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͗ 

�Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� <ůĂƐƐĞŶ� ^ƉĞŶĚĞŶ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŶ�<ĂƉƐƚĂĚƚ�;</�^�Ğ͘s͘Ϳ͕�ĚŝĞ�ƐŽŶƐƚ�ŬĞŝŶĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶͲ
ŬĞ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ǁƺƌĚĞŶ͕� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� &ƌĞƵĚĞ� ǌƵ� ďĞƌĞŝƚĞŶ͘� �Ğŝ� ĚŝĞƐĞƌ�
�ŬƟŽŶ�ŬĂŵĞŶ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ϭϬϬϬΦ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ŝŶ�ƚŽůůĞƌ��ĞƚƌĂŐ͕�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ƐŝĐŚĞƌ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŶĚĞƌĞ�<ůĂƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŇĞŝƘŝŐ� WĂŬĞƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� :ŽŚĂŶŶŝƚĞƌ-tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĂŬƟŽŶ� ŐĞƉĂĐŬƚ͕�
ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŝŶ�KƐƚĞƵƌŽƉĂ�ŚĞůĨĞŶ͕�ŐĞƐƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌ�ǌƵ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƐĞĐŚƐƚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ĞŝĨƌŝŐ�WůćƚǌĐŚĞŶ�ŐĞͲ
ďĂĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌŬĂƵŌ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� sĞƌĞŝŶ� ͣ</�^� Ğ͘s͘—�ŝůĚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĂƌŵĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�<ĂƉƐƚĂĚƚ͞�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� 

 

 

�ŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƐƟŵŵƵŶŐ� ŝƐƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ĂŶ� ǀŝĞͲ
ůĞŶ� ^ƚĞůůĞŶ� ƐƉƺƌďĂƌ͘� �ŝĞ� <ůĂƐƐĞŶ� ϱ-ϴ� ŚĂďĞŶ� ĂƵĨ� �ŶƌĞͲ
ŐƵŶŐ� ǀŽŶ� &ƌĂƵ� ^ĞĞŐĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ƚŽůůĞŶ� �ĚǀĞŶƚƐŬĂͲ
ůĞŶĚĞƌ�ŐĞďĂƐƚĞůƚ͕�ĚĞƌ�ĚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐ�ƐĐŚŵƺĐŬƚ�ƵŶĚ�ũĞĚĞŶ�
DŽƌŐĞŶ� ƚƌĞīĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ�
ǌƵŵ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ� �ĚǀĞŶƚƐůĞƐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďůŝŽƚŚĞŬ� ƵŶĚ�
ůĂƵƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂŌ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌůŝĞƐƚ͘ 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŐĞůƵŶŐĞͲ
ŶĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŐƵƚĞŶ��ĚǀĞŶƚƐƐƟŵŵƵŶŐ�ďĞŝŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 
     �������:ƵůŝĂ�ZŝŶĚĞƌ 

 

 



>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͕ 
ůŝĞďĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕ 
ůŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͕ 

 

ĞŝŶ�ĂƌďĞŝƚƐƌĞŝĐŚĞƐ�:ĂŚƌ�ůŝĞŐƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�
ƵŶƐ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĨ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐĞ͘� 

�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�ŚĂƚ͘�
�Ğŝŵ�WůćƚǌĐŚĞŶǀĞƌŬĂƵĨ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�^ĂŵŵĞůĂŬƚŝͲ
ŽŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
WĂƌƚŶĞƌƐĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ͣ:ŽŚĂŶŶŝƚĞƌ-WĂŬĞƚĂŬƚŝŽŶ͞�ǌƵ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�'ĞůĚ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ƵŶĚ�ĂŬƚŝǀ�,ŝůĨĞ�
ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕�ĚĂŚĞƌ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞŶ�ĚĂŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞŝŶƐĞƚͲ
ǌĞŶ͕�ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ŐĞŚƚ͘ 

�ĂƐ�ŐƌŽƘĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ăŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�ŽĨĨĞŶĞŶ�dƺƌ�Ăŵ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�^ĂŵƐƚĂŐ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŚĂƚ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ�^ĐŚƵůĞ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ��ĞůŝĞďƚŚĞŝƚ�ĞƌͲ
ĨƌĞƵƚ͘�Dŝƚ�ǀŝĞůĞŶ��ŬƚŝŽŶĞŶ�ŝŵ�^ĐŚƵůŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞŵ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞŶ�dĂŐ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘��ĂĨƺƌ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͕�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌŶ͕�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ƵŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ďĞŝ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘��ŵ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƚĂŶĚ�ŝŵ�
�ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�

ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞĂŶƚͲ
ǁŽƌƚĞƚ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůǁĂŚů�ďĞƌĂͲ
ƚĞŶ͘��Ğƌ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ŚĂƚ�-ǁŝĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ-�ĚŝĞ�sĞƌͲ
ƉĨůĞŐƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĂ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ƵͲ
ĐŚĞŶƐƉĞŶĚĞŶ�ĞŝŶ�ƌĞŝĐŚŚĂůƚŝŐĞƐ��ƵĨĨĞƚ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘�Dŝƚ�
ĚĞŵ��ƌůƂƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�sĞƌŬĂƵĨ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�
�ŶƐĐŚĂĨĨƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ƚćƚŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�WƌŽũĞŬƚĞ�
ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� 

&ƺƌ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌƚĂŐĞ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ�
�ƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ĨƌŝĞĚǀŽůůĞ��Ğŝƚ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�
ĂƵƐƐƚƌĂŚůƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ĞŝŶĞ�ǀŽŶ�ZƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŐĞƉƌćŐƚĞ��Ğŝƚ͕�'ůƺĐŬ�ƵŶĚ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ��ƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�
�ŝĞůĞ͘ 

:ƺƌŐĞŶ�tŝŶǌĞƌ͕�^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ 

 

�ŝƚƚĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�dĞƌŵŝŶĞ͗ 

Ϯϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ��ĞƵŐŶŝƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ 
;Ăď�ϭϯ͘ϭϬ�hŚƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨƌĞŝͿ 

ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ�^ĐŚƺůĞƌ-�ůƚĞƌŶ->ĞŚƌĞƌ-'ĞƐƉƌćĐŚĞ� 
;ŬĞŝŶĞ��'Ɛͬ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƚƚĂŐ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨƌĞŝͿ 

Ϯϴ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ�^ĐŚƺůĞƌ-�ůƚĞƌŶ->ĞŚƌĞƌ-'ĞƐƉƌćĐŚĞ� 
;ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨƌĞŝͿ 

ϭϲ͘Ϭϯ͘�ƵŶĚ�ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ�DƺŶĚůŝĐŚĞƐ��ďŝƚƵƌ 
;ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨƌĞŝͿ 

��®ãÊÙ®�½  

^�®ã��Ϯ �çÝ¦����Ϯ���^�«ç½¹�«Ù�ϮϬϭϵͬϮϬ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗� 
/'^ŝŶĨŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�/'^�EŝĞĚĞƌ-Kůŵ͕�<Ăƌů-^ŝĞďĞŶ-^ƚƌĂƘĞ�ϯϯ͕�ϱϱϮϲϴ�EŝĞĚĞƌ-Kůŵ͕� 
dĞů͗͘�Ϭϲϭϯϲ-ϵϱϮϴϭϬ͕�ǁǁǁ͘ŝŐƐŶŽ͘ĚĞ 
 
ZĞĚĂŬƟŽŶ�ƵŶĚ�>ĂǇŽƵƚ͗�:ƵůŝĂ�ZŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƺƌŐĞŶ�tŝŶǌĞƌ�;s͘ŝ͘^͘Ě͘W͘Ϳ 

EćĐŚƐƚĞ��ƵƐŐĂďĞ͗�sŽƌ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϮϬ�-�ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ͗�Ϭϴ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ 

�ůůĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ďŝƩĞ�ĂůƐ�dĞǆƚĚŽŬƵŵĞŶƚ�ƵŶĨŽƌŵĂƟĞƌƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ�ĂůƐ��ŶůĂŐĞ�ŝŵ� 
'ƌĂĮŬĨŽƌŵĂƚ�;ǌ͘��͘�͘ũƉŐ�ŽĚĞƌ͘ƉŶŐͿ�ĂŶ�ƌŝŶĚĞƌΛŝŐƐŶŽ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ǁŝŶǌĞƌΛŝŐƐŶŽ͘ĚĞ͘� 

^ĐŚƺůĞƌďĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ 

tćŚƌĞŶĚ�ĞŝŶĞƐ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌďĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŬŽŵŵĞŶ͘��Ă�
ǁŝƌ�ĂůƐ�^ĐŚƵůĞ�ŬĞŝŶĞŶ��ŝŶŇƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ĂŚƌƉůĂŶĞƐ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŚĂďĞŶ͕�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�
ƐŽůĐŚĞŶ�&ćůůĞŶ�ǀŽŶ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ŝŵ�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĂďǌƵƐĞŚĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�DĂŝŶǌ-�ŝŶŐĞŶ�
ŝƐƚ� ĞŝŶ� �ĞƐĐŚǁĞƌĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ� ĨƌĞŝŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ͕� ĚĂƐ� ĞƐ� /ŚŶĞŶ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕� ĂůůĞ� �ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůƚƌćŐĞƌ� ǌƵ�
ƌŝĐŚƚĞŶ͘ 
�ĂƐ�<ŽŶƚĂŬƞŽƌŵƵůĂƌ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůŚŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŝŐƐŶŽ͘ĚĞ 



^�®ã��ϯ �çÝ¦����Ϯ���^�«ç½¹�«Ù�ϮϬϭϵͬϮϬ 

t�®«Ä��«ãÝ¦ÙìÝÝ��òÊÄ�</�^��çÝ�^ì��¥Ù®»�  



^�®ã��ϰ �çÝ¦����Ϯ���^�«ç½¹�«Ù�ϮϬϭϵͬϮϬ 

d�ÙÃ®Ä� 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�dĞƌŵŝŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŝŐƐŶŽ͘ĚĞ� 

:ĂŶ 

'LHQVWDJ ����������   (UVWHU�6FKXOWDJ�QDFK�GHQ�:HLKQDFKWVIHULHQ��-J�����QXU�/.-8QWHUULFKW 

'RQQHUVWDJ ���������� ������ ,QIRUPDWLRQVYHUDQVWDOWXQJ�]XU�$XIQDKPH�����������LQ�-JVW��� 

  ������-�����   %HWULHEVSUDNWLNXP�.ODVVHQVWXIH�� 

0RQWDJ ����������   =HXJQLVNRQIHUHQ]HQ��QDFKPLWWDJV�I�U�DOOH�XQWHUULFKWVIUHL 

0R�ELV�)U �����-�����   7KHPHQZRFKH�-J���-����-����0HWKRGHQZRFKH�-J����-�� 

0LWWZRFK ���������� ����� 0XVLNDEHQG�LQ�GHU�$XOD 

)UHLWDJ ����������   =HXJQLVDXVJDEH����-���6WG��7XW-8QWHUULFKW��(QGH�QDFK�GHU����6WG� 

)UHLWDJ ���������� ������-����� $QPHOGXQJ�QHXHU�6FK�OHU�LQQHQ�I�U�.ODVVH�� 

Ϯ͘�,ĂůďũĂŚƌ 

&Ğď 

 ������-������   6NLIDKUW�:3)�6SRUW����XQG�/.�6SRUW��� 

6DPVWDJ ���������� ����'H] $QPHOGXQJ�QHXHU�6FK�OHU�LQQHQ�I�U�.ODVVH�� 

0RQWDJ ����������   %HJLQQ����+DOEMDKU��)RUWVHW]XQJ�8QWHUULFKW�LQ�-DKUJDQJ��� 

0LWWZRFK ���������� ������ ,QIRDEHQG�066��I�U�([WHUQH� 

'LHQVWDJ ����������   $QPHOGXQJ�I�U�.ODVVH����I�U�6FK�OHU�LQQHQ�GHU�,*6�1LHGHU-2OP 

'LHQVWDJ ����������   6(/-*HVSUlFKH��NHLQH�$*V�-�QDFKPLWWDJV�I�U�DOOH�XQWHUULFKWVIUHL 

0LWWZRFK ���������� ������-������� $QPHOGXQJ�I�U�.ODVVH����I�U�H[WHUQH�6FK�OHU�LQQHQ 

0LWWZRFK ���������� ����� 0|JOLFKHU�7HUPLQ�I�U�(OWHUQDEHQGH��-JVW�����,QIR�%HWULHEVSUDNWLNXP� 

'RQQHUVWDJ ���������� ����� 3UlVHQWDWLRQ�%HWULHEVSUDNWLNXP 

)UHLWDJ ����������   OHW]WHU�6FKXOWDJ�YRU�GHQ�:LQWHUIHULHQ 

0R-'L ���������������   )DVWQDFKW 

0LWWZRFK ����������   (UVWHU�6FKXOWDJ�QDFK�GHQ�:LQWHUIHULHQ� 

0L-)U ������-������   2UFKHVWHUSUREHQIDKUW�&KRUSUREHQIDKUW 

)UHLWDJ ����������  6(/-*HVSUlFKH���XQWHUULFKWVIUHL 

Dćƌ 

'RQQHUVWDJ ����������   OHW]WHU�6FKXOWDJ��8QWHUULFKWVHQGH��� 

)UHLWDJ ����������   =HXJQLVDXVJDEH�-J���� 

0R-'L ������-������   0�QGOLFKHV�$ELWXU�-�XQWHUULFKWVIUHL 

0R-6D �����-�����   $XVWDXVFK�PLW�%XVVROHQJR�-�6FK�OHU�LQQHQ�DXV�-DKUJDQJ���LQ�,WDOLHQ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ����������   %R\V�DQG�*LUOV�'D\��I�U�-JVW����XQG���YHUSIOLFKWHQGH�7HLOQDKPH� 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ���������� ������-������ $ELWXUIHLHU���QDFKPLWWDJV�I�U�DOOH�XQWHUULFKWVIUHL 

�Ɖƌ 

Dŝ-Dŝ ������-������   $XVWDXVFK�PLW�9H\QHV�-�6FK�OHU�LQQHQ�DXV�-DKUJDQJ�����LQ�)UDQNUHLFK 

�ŝĞŶƐƚĂŐ ����������   /HW]WHU�6FKXOWDJ�YRU�GHQ�2VWHUIHULHQ��*RWWHVGLHQVW��-JVW����XQG��� 

DŝƩǁŽĐŚ ����������   %HZHJOLFKHU�)HULHQWDJ 

DŽ-^Ă ������-������   $XVWDXVFK�%XVVROHQJR�-�LWDO��$XVWDXVFKVFK�OHU�LQQHQ�EHL�XQV 

DŽŶƚĂŐ ����������   %HZHJOLFKHU�)HULHQWDJ 

'LHQVWDJ ����������   (UVWHU�6FKXOWDJ�QDFK�GHQ�2VWHUIHULHQ 

'LHQVWDJ ����������   .OLPDDNWLRQVWDJ 

'LHQVWDJ ����������   P|JOLFKHU�7HUPLQ�I�U�(OWHUQDEHQGH��,QIR�-JVW�����EHU�(UVWHLQVWXIXQJ 



^�®ã��ϱ �çÝ¦����Ϯ���^�«ç½¹�«Ù�ϮϬϭϵͬϮϬ 

d�ÙÃ®Ä� 
�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�dĞƌŵŝŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŝŐƐŶŽ͘ĚĞ� 

DĂŝ 

0RQWDJ ���������� ����� 0|JOLFKHU�7HUPLQ�I�U�(OWHUQDEHQGH��-DKUJDQJ����,QIR�]X�:3)� 

�ŝĞŶƐƚĂŐ ����������   9RUVWHOOXQJ�GHU�:3)�I�U�GLH�6FK�OHU�LQQHQ�GHU����.ODVVHQ 

'RQQHUVWDJ ���������� ������ %HUXIVZHJH�LP�'LDORJ��-J����XQG���� 

)UHLWDJ ����������   %HZHJOLFKHU�)HULHQWDJ 

'LHQVWDJ ����������   %XQGHVMXJHQGVSLHOH 

:ƵŶ 

'LHQVWDJ ���������� ����� $XII�KUXQJ�0XVLFDO 

'LHQVWDJ ����������   $XVZHLFKWHUPLQ�%XQGHVMXJHQGVSLHOH 

0LWWZRFK ���������� ����� $XII�KUXQJ�0XVLFDO 

'RQQHUVWDJ ���������� ����� .HQQHQOHUQQDFKPLWWDJ 

)UHLWDJ ����������   %HZHJOLFKHU�)HULHQWDJ 

'LHQVWDJ ���������� ����� 0XVLNDEHQG�LQ�GHU�$XOD 

0LWWZRFK ����������   6WXGLHQWDJ�-�XQWHUULFKWVIUHL 

&ƌĞŝƚĂŐ ����������   69�-�6SRUWQDFKW�����-���6WG��I�U�-JVW����-����DE����6WG��-JVW���-��� 

  ������-������   %HUXIVSUDNWLNXP�-DKUJDQJVVWXIH��� 

'LHQVWDJ ����������   $NWLRQ�7DJZHUN�-�XQWHUULFKWVIUHL 

)UHLWDJ ����������   ([NXUVLRQVWDJ�I�U�DOOH�.ODVVHQ 

)UHLWDJ ���������� ����� $EVFKOXVVIHLHU�������������������*RWWHVGLHQVW� 

DŽ-�Ž �������-�������   3URMHNWWDJH�6FKXOIHVW 

  )UHLWDJ ����������   =HXJQLVDXVJDEH����-���6WG��7XW-8QWHUULFKW��(QGH�QDFK�GHU����6WG� 

1HXHV�6FKXOMDKU���������� 

  
0RQWDJ ����������   (UVWHU�6FKXOWDJ�LP�6FKXOMDKU�������� 

0RQWDJ ����������   )DKUWHQZRFKH��-JVW����������X������XQG�7KHPHQZRFKHQ��-JVW���������������X����� 

�Ù¦�ÄþçÄ¦�Ä�þçÃ�d�ÙÃ®ÄÖ½�Ä�¥ìÙ�çÄÝ�Ù��
'�Äþã�¦ÝÝ�«ì½�Ù®ÄÄ�Ä�çÄ��–Ý�«ì½�Ù  

�Ŷ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞŶ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�ĮŶĚĞƚ�ŬĞŝŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐƐƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐƚĂƩ͘� 
�ĂƐ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ�'ĂŶǌƚĂŐƐŬůĂƐƐĞŶ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĂ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�
ŬƂŶŶĞŶ�Ƶŵ�ϭϯ͘ϭϬ�hŚƌ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ĨĂŚƌĞŶ͘ 

DŽŶƚĂŐ͕� Ϯϳ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕ ϯϬ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ ϭϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ�;^�>-'ĞƐƉƌćĐŚĞͿ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕ Ϯϲ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϬ 
DŽŶƚĂŐ͕ ϮϮ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϬ 
 
^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�ĞŝŶĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ďŝƐ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ� Ĩƺƌ� /Śƌ�<ŝŶĚ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͕� ƐŽ� ƚĞŝůĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ďŝƩĞ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�dƵƚŽƌĞŶ�ŵŝƚ͘ 



^�®ã���ϲ  �çÝ¦����Ϯ���^�«ç½¹�«Ù�ϮϬϭϵͬϮϬ 

 

E�ç�Ý��çÝ���Ã�^�«ç½�½ã�ÙÄ��®Ù�ã 

ĞŝŶĞŶ�ďĞƐƐĞƌĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶĞůƚĞů-
ƚĞƌŶƐƉƌĞĐŚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ^ĐŚƵůĞůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ� ǌƵ� ĞƚĂďůŝĞͲ
ƌĞŶ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�^���ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�Ăŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞͲ
ŶĞŶ� dƺƌ� ŵŝƚ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ� �ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŶ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕�
Ƶŵ� Ĩƺƌ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ƵŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŵŝƚ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
ƵŶĚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ��ůƚĞƌŶ�ďĞƌĞŝƚǌƵƐƚĞŚĞŶ͘ 
�/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ�^ĐŚǁĞƌͲ
ƉƵŶŬƚ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ͣDŽďďŝŶŐ͞� ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͘� EĞďĞŶ� ĚĞƌ�
^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ďĞŝĚĞŶ�^ĐŚƵůƐŽǌŝĂůĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�Ƶŵ�ƺďĞƌ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ƵŶĚ��ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ� ǌƵ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘� �ŵ�
^ĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�<ŽŶͲ
ǌĞƉƚĞŶ� ƵŶĚ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͘� /ŶĨŽƐ� ŚŝĞƌǌƵ� ƐŝŶĚ�
ƺďƌŝŐĞŶƐ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůŚŽŵĞƉĂŐĞ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ�
ͣhŶƐĞƌĞ� ^ĐŚƵůĞ�–� ^ĐŚƵůƉƌŽĮů�–� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ƐƚĂƌŬ͞� ǌƵ�
ĮŶĚĞŶ͘� 
tĞŶŶ�^ŝĞ�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
,ĞƌǌĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ǌƂŐĞƌŶ� ^ŝĞ� ŶŝĐŚƚ͕� ƵŶƐ� ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ��-DĂŝů�ǌƵ�ƐĞŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƌ�/'^͘��Žƌƚ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�,ĂƵƉƚͲ
ŵĞŶƺ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� WƵŶŬƚ� �ůƚĞƌŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĞůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ͘�
,ŝĞƌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ͕� ǁĞƌ� ŝŵ� ^��� ǁĞůĐŚĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚ͘�� 
� 

  <Ăŝ��ĞŚƌĞŶĚƚ͕�^ĐŚƵůĞůƚĞƌŶƐƉƌĞĐŚĞƌ 

/ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� /ŚŶĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŬƵƌǌĞŶ� mďĞƌďůŝĐŬ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
dŚĞŵĞŶ�ŐĞďĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ�
ŵŽŵĞŶƚĂŶ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘� �ŝŶ� WƵŶŬƚ͕� ĚĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĂĚƌĞƐͲ
ƐŝĞƌĞŶ� ǁŽůůĞŶ͕� ďĞƚƌŝŏ� ĚŝĞ� mďĞƌŚŝƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� <ůĂƐƐĞŶͲ
ƌćƵŵĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�ŽďĞƌĞŶ� ^ƚŽĐŬǁĞƌŬĞŶ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ͘�Dŝƚ�
ĚĞŶ� ZĞĂŬƟŽŶĞŶ� ĚĞƐ� ^ĐŚƵůƚƌćŐĞƌƐ͕� ĚĞŵ� <ƌĞŝƐ�DĂŝŶǌ-
�ŝŶŐĞŶ͕� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐǁƺŶƐĐŚĞ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ�
ůĞŝĚĞƌ� ďŝƐůĂŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͘� tŝƌ� ďůĞŝďĞŶ� ŚŝĞƌ� Ăŵ�
�Ăůů͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ 
�ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ƉůĂŶĞŶ�ǁŝƌ͕� ŝŶ�ŶĂŚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ĞŝŶĞŶ��ůͲ
ƚĞƌŶǀŽƌƚƌĂŐ� ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘� �ƌƐƚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŶ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
^ŽďĂůĚ�ĞŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�dĞƌŵŝŶ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ůĂĚĞŶ�
ǁŝƌ�ǌƵƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĞŝŶ͘ 
�Ğƌ� ^��� ďĞƚĞŝůŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� ŶĞƵ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĂŬƟǀ� Ăŵ� �ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ�
�ŝŐŝƚĂůĞ�^ĐŚƵůĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�/'^͘�,ŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
ŐƌŽƘĞŶ�dĞĂŵ�ĂƵƐ�>ĞŚƌĞƌŶ͕�^ĐŚƺůĞƌŶ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�DĞĚŝĞŶ� ĂŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 
<ƺƌǌůŝĐŚ� ĨĂŶĚ� ĚĂƐ� ŶĞƵ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ� ƵŶĚ� ŶƵŶ� ƌĞŐĞůͲ
ŵćƘŝŐĞ� dƌĞīĞŶ� ĚĞƌ� <ůĂƐƐĞŶĞůƚĞƌŶƐƉƌĞĐŚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�^��-sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞů�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ� 

^ĐŚƵůĞůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�Ăŵ�/ŶĨŽƐƚĂŶĚ��;dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�dƺƌͿ 



^�®ã���ϳ  �çÝ¦����Ϯ���^�«ç½¹�«Ù�ϮϬϭϵͬϮϬ 

�ĞƌĞŝƚƐ� ǌƵŵ�ǀŝĞƌƚĞŶ�DĂů� ŝŶ� &ŽůŐĞ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚŝĞ� /'^�EŝĞ-
ĚĞƌ-Kůŵ� Ϯϱ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚƐĐŚƺůĞƌ� ĚĞƐ� �ŽůͲ
ůğŐĞƐ� &ƌĂŶĕŽŝƐ� DŝƩĞƌĂŶĚ� ĂƵƐ� sĞǇŶĞƐ� ;^ƺĚĨƌĂŶŬƌĞŝĐŚͿ�
ǀŽŵ�ϭϯ͘-ϭϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ĚƌĞŝ�>ĞŚƌŬƌćŌĞŶ�ďĞŐƌƺͲ
ƘĞŶ͘��ƌǁĂĐŚƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĚĂŵĂůŝŐĞŶ��ŽŵĞŶŝƵƐ-WƌŽũĞŬƚ͕�
ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞƉŇĞŐƚ�ƵŶĚ�ƌĞŐĞ�ŝŶ�ĚĞŵ�
ĂůůĞ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�
;:ĂŚƌŐĂŶŐ�ϴͬϵͿ�ŶĞƵ�ďĞůĞďƚ͘� 

&ƺƌ�ŬŶĂƉƉ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞŶ�&ƌĂŶǌŽƐĞŶ�ĞŝŶ�ďƵŶͲ
ƚĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ŐĞďŽƚĞŶ͘� ^Ž� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� ĚŝĞ�tŽĐŚĞ͕� ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ�,ĞƌƌŶ�:͘�tŝŶͲ
ǌĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞŶ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵͲ
ůĞ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŵƉĨĂŶŐ�ďĞŝ�>ĂŶĚƌćƟŶ��ŽƌŽƚŚĞĂ�^ĐŚćĨĞƌ�
ŝŶ� /ŶŐĞůŚĞŝŵ͘� �ĂŚůƌĞŝĐŚĞ� &ƌĂŐĞŶ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ǌƵƌ�
�ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� >ĂŶĚƌćƟŶ͕� ǌƵƌ� WŽůŝƟŬ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� ZĞŐŝŽŶ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ĂƵƐ�ĞƌƐƚĞƌ�,ĂŶĚ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘��Ğƌ��ƵƐŇƵŐ�ĞŶĚĞƚĞ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚĞƌ��ƌŬƵŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĂŝƐĞƌƉĨĂůǌ. 

/ŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�&ƌĂŶǌŽƐĞŶ�
ŝŚƌ� ^ƉĞǌŝĂů-WƌŽĮů� ͣ�/�͞� ;�ƌĞǀĞƚ� ĚǲŝŶŝƟĂƟŽŶ� ĂƌĠŽŶĂƵͲ
ƟƋƵĞ�–� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� >ƵŌ-� ƵŶĚ�ZĂƵŵĨĂŚƌƚͿ� ĚƵƌĐŚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĞƌŐćŶǌĞŶ͘� ^Ğŝƚ�
ĞŝŶŝŐĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ� ĞŝŶĞ� �ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕� ŐĞůĞŝƚĞƚ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞŵ�
>ĞŚƌĞƌ�,ĞƌƌŶ��͘�>ĂƉĞƌĐŚĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�
dŚĞŵĂ�ĂďŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞ��ƵƐĂƚǌƋƵĂůŝĮͲ
ŬĂƟŽŶ�ĞƌǁŽƌďĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 

&½®�¦�Ä��'Ù�Äþ�Ä�ì��Ùó®Ä��Ä 

�ŝĞ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚĞƌ�&ůƵŐŚĂĨĞŶƐ�ŵŝƚ�ZƵŶĚͲ
ƚŽƵƌ�ƵŶĚ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚĞƌƚĞƌƌĂƐƐĞ͕�ĚĂƐ� /ŶͲ
ƚĞƌǀŝĞǁ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� WŝůŽƚĞŶ� ĚĞƌ� >ƵŌŚĂŶƐĂ� ��Z'K� ĂŶ��
ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ĚĞƐ�dĞĐŚŶŝŬŵƵƐĞƵŵƐ�
^ŝŶƐŚĞŝŵ� ŵŝƚ� ^ƉĞǌŝĂůĨƺŚƌƵŶŐ� ǌƵƌ� >ƵŌĨĂŚƌƚ� � ;ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�
�ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŽŶĐŽƌĚĞͿ� ƚƌƵŐĞŶ� ǌƵƌ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ďĞŝ͘ 

�ŽĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�
'ĂƐƚŐĞďĞƌŶ� ƐŽůůƚĞ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ŬƵƌǌ� ŬŽŵŵĞŶ͘�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ǌƵ� �ƌůĞďŶŝƐƉćĚĂŐŽŐŝŬ͕� ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� �ǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĞŶ͕�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�dĞĂŵďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞ�dĂŐ� ŝŶ� ^ŝŶƐŚĞŝŵ� ƐŽƌŐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ƌĞŐĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�
ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ĂƵĨ�ďĞŝĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ͊��ŝĞ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞŶ��ĞŝƚƌćŐĞ�
ĂůůĞƌ��ůƚĞƌŶ�ǌƵƌ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐĨĞƐƚ͕�ĚŝĞ�
sĞƌŬƂƐƟŐƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� DĞŶƐĂ� ĚĞƌ� /'^͕� ĞŝŶĞ� tĂīĞůͲ
ďĂĐŬĂŬƟŽŶ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�-�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dĞĐŚŶŝŬ
-�'� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ƵŶƚĞƌŵĂůƚĞ� -� �ďƐĐŚůƵƐƐƉĂƌƚǇ� ƚƌƵŐĞŶ�
ǌƵĚĞŵ�ǌƵƌ�ĚƵƌĐŚǁĞŐ�ŐƵƚĞŶ�^ƟŵŵƵŶŐ�ďĞŝ͘� 

Dŝƚ�ĚĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ͣZĞƐƉĞŬƚ�ƵŶĚ�dŽůĞƌĂŶǌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�tĞƌͲ
ƚĞ͕�ĚŝĞ�ŝĐŚ�ĂůƐ�Ăŵ�tŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�ĞƌĂĐŚƚĞ͞�ŚŽď�&ƌĂƵ�E͘�
'ĂůůŝŶ-DĂƌƚĞů�Ăŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ĂŶͲ
ŬĞƐƌĞĚĞ�ŚĞƌǀŽƌ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ϱϬ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�tŽĐŚĞ�ƚćŐůŝĐŚ�ƉƌĂŬƟǌŝĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘�^ŝĞ�ĚĂŶŬͲ
ƚĞ�ĂůůĞŶ��ůƚĞƌŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�'ĂƐƚƐĐŚƺůĞƌ�Ĩƺƌ�ƐĞĐŚƐ�dĂŐĞ�
ĂŶ�ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�Ăůů�
ŝŚƌĞƌ�<ƌĂŌ�ĚĂƐ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͕�sĞƌƐƚĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘��ƵĐŚ�
ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ĚĞƌ�/'^�ǁćƌĞ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�tŽĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�
ĚĞŶŬďĂƌ͘ 

hŶŐĞĚƵůĚŝŐ�ǁĂƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�&ƌĂƵ�^ĐŚƺůůĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�
dƌĞŝƚǌ�ŶƵŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ĞŐĞŶďĞƐƵĐŚ�ŝŵ��Ɖƌŝů�ŝŶ�sĞǇŶĞƐ͘�
'ĞƐƉĂŶŶƚ�ďůŝĐŬĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͕�ǁĂƐ�
Ƶ͘Ă�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǌƵŵ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�EĂĐŚŚĂůƟŐͲ
ŬĞŝƚ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�&ŝŶĂŶǌŝĞůů�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŚŝĞƌ�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�
ĚŝĞ�&ƌĂŶǌŽƐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ĞƵƚƐĐŚ-&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ�:ƵŐĞŶĚͲ
ǁĞƌŬ�;�&:tͬ�K&�:Ϳ͘� 

     dŝŶĂ�dƌĞŝƚǌ 

��Ýç�«���Ý��Ê½½�¦�Ý�&Ù�Ä�Ê®Ý�D®ãã�Ù�Ä���çÝ�s�ùÄ�Ý�®Ä�E®���Ù–K½Ã 



^�®ã���ϴ  �çÝ¦����Ϯ���^�«ç½¹�«Ù�ϮϬϭϵͬϮϬ 

�ŵ�ϭϮ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ďĞŬĂŵ�ĚŝĞ�ϳĐ�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞ͕�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�
DĂŝŶǌ�Ϭϱ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ͣ<ŝŶĚĞƌĂŬĂĚĞŵŝĞ�'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚ͕͞�ĞŝŶĞŵ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĞƌ�ͣ^ƟŌƵŶŐ�
DĂŝŶǌĞƌ�,Ğƌǌ͞�ĂŶ�ĚĞƌ�hŶŝŬůŝŶŝŬ�DĂŝŶǌ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� 

WƌŽĨ͘�DƺŶǌĞů�ŵĂĐŚƚĞ�ĚĞŶ��ƵŌĂŬƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞŝŶĚƌƺĐŬͲ
ůŝĐŚĞŶ�sŽƌƚƌĂŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ�
&ŽůŐĞŶ�ĚĞƐ�ZĂƵĐŚĞŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƌ�dĂďĂŬƉƌŽĚƵŬƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƉĞƌĮĚĞŶ�
dƌŝĐŬƐ�ĚĞƌ�dĂďĂŬŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĂŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞŶ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ĚŝĞ�
&ŽůŐĞŶ�ĚĞƐ�ZĂƵĐŚĞŶƐ�ĚƵƌĐŚ�^ŝŵƵůĂƟŽŶĞŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��ŝĞ�
&ƵŶŬƟŽŶƐǁĞŝƐĞ�ĚĞƐ�,Ğƌǌ-<ƌĞŝƐůĂƵĨ-^ǇƐƚĞŵƐ͕�ĚĂƐ�&ƺŚͲ
ůĞŶ�ĚĞƐ�ĞŝŐĞŶĞŶ�WƵůƐĞƐ͕�ĚĂƐ��ďŚƂƌĞŶ�ĚĞƐ�ĞŝŐĞŶĞŶ�,ĞƌͲ
ǌĞƐ�ŵŝƩĞůƐ�^ƚĞƚŚŽƐŬŽƉ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�
ŵĂŶŶƐŚŽŚĞ�ďĞŐĞŚďĂƌĞ�,Ğƌǌ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĞďĞŶƐŽ�dŚĞͲ
ŵĂ�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ͣ^ƚĞŶƚƐ͕͞�ǁĞůĐŚĞ�ďĞŝ�
,ĞƌǌŝŶĨĂƌŬƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞĨćƘĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

ϳ��®Ã���¦�«��Ù�Ä�,�Ùþ���Ý�hÄ®»½®Ä®»çÃÝ  

�ĞǀŽƌ�ĞƐ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ��ƌƉƌŽďĞŶ�
ĚĞƌ�,Ğƌǌ->ƵŶŐĞŶ-tŝĞĚĞƌďĞůĞďƵŶŐ�ĂŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�WƵƉͲ
ƉĞŶ�ŐŝŶŐ͕�ĚƵƌŌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ƌĞŝĐŚŚĂůƟŐĞŶ�ŐĞͲ
ƐƵŶĚĞŶ�DŝƩĂŐƐďƵīĞƚ�ƐƚćƌŬĞŶ͘� 

Dŝƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶĚƌƺĐŬůŝĐŚĞŶ��ŽƚƐĐŚĂŌ͕�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƐĞŝŶĞƐ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ƂƌƉĞƌƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ďĞǁƵƐƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�ZĂƵĐŚĞŶ�ďǌǁ͘�
EŝĐŚƚƌĂƵĐŚĞŶ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐĞƚǌĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ăŵ�
EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͘��'ĞĚĂŶŬƚ�ƐĞŝ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�
ĚĞƌ�ͣ^ƟŌƵŶŐ�DĂŝŶǌĞƌ�,Ğƌǌ͞�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ�/ŶǀĞƐƟͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŅůćƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝĚƐ͕�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DĂŝŶǌϬϱ-
<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚŝĞ��ƵƐůŽƐƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞŶ�
ǀŽƌŶŝŵŵƚ͊ 

    dŝŶĂ�dƌĞŝƚǌ 

 



^�®ã���ϵ  �çÝ¦����Ϯ���^�«ç½¹�«Ù�ϮϬϭϵͬϮϬ 

͘͘͘� ŝŵ� DŝǆĞĚ� �ŽƉƉĞůǀŝĞƌĞƌ� ŵŝƚ� ^ƚĞƵĞƌŵĂŶŶ� t<� ///�
;DŝǆĞĚ�ϰǆнͿ͊ 

�Ğŝ�ĚŽĐŚ�ƚƌƺďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ƚƌŽĐŬŶĞŶ�tĞƩĞƌ�ĨĂŶĚ�Ăŵ�^ĂŵƐͲ
ƚĂŐ͕� ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ� ŶĂĐŚ� ůĂŶŐĞƌ� WĂƵƐĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚͲ
ƐĐŚƵůŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ŝŶ�DĂŝŶǌ�ƐƚĂƩ͘ 

hŶƐĞƌĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�<ƵƌǌƐƚƌĞĐŬĞ�ŵŝƚ�
tĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ŽŽƚƐŬůĂƐƐĞ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚƐĐŚƵůͲ
ŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ŶĂĐŚ�EŝĞĚĞƌ-Kůŵ�ŚŽůĞŶ͘ 

�ŝĞ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ǁĞƩŬĂŵƉĨĞƌƉƌŽďƚĞ� DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ�
>ĂƵƌĂ� �ƵƌŝŶ� ;ϵĚͿ� ĂůƐ� ^ĐŚůĂŐĨƌĂƵ͕� �ŶŶĂ� �ƘŵĂŶŶ� ;ϳĚͿ͕�
>ŽƌŝƐ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ƵŶĚ�:ĂƐŽŶ�^ĐŚƂŶĞďĞƌŐĞƌ�;ďĞŝĚĞ�ϵĚͿ�ŝŵ�
�ƵŐ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�DŽƌŝƚǌ��ŝŶĞĐŬĞƌ�;ϲĚͿ�ĂůƐ�^ƚĞƵĞƌŵĂŶŶƐŶĞƵͲ
ůŝŶŐ�ƌƵĚĞƌƚĞ�ďĞŚĞƌǌƚ�ĚŝĞ�ϯϬϬŵ�ƵŶĚ�ŐĞǁĂŶŶĞŶ�DĞĚĂŝůͲ
ůĞŶ͕� ^ƉŽƌƩĂƐĐŚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶ� ZƵĚĞƌďůĂƩ� ;Η�ŝŐ� �ůĂĚĞΗͿ�
ĂůƐ�dƌŽƉŚćĞ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ĐŚƵůŶĂŵĞŶ�ǀĞƌƐĞͲ
ŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŝƌĚ͘ 

<ĂƌŝŶ�DŽƌďĂĐŚ 

�Ù¥Ê½¦Ù�®�«��^ÖÊÙãÃ�ÄÄÝ�«�¥ã�Ä���Ù�/'^EK�/  

Dŝƚ� ũĞ� ĞŝŶĞŵ�DćĚĐŚĞŶ-� ƵŶĚ� :ƵŶŐĞŶƚĞĂŵ� ŚĂƚ� ƵŶƐĞƌĞ�
^ĐŚƵůĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�Ăŵ�&ƌŝƚǌ�tĂůƚĞƌ��ƵƉ�
ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ƵŶĚ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�
ĚĞƐ� :ŚŐ͘� ϮϬϬϳ� ƵŶĚ� ũƺŶŐĞƌ͕� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�DćĚͲ
ĐŚĞŶ-� ƵŶĚ� :ƵŶŐĞŶƚƵƌŶŝĞƌ� ŵŝƚ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ� dĞĂŵƐ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�^ĐŚƵůĞŶ�ŐĞŵĞƐƐĞŶ͘ 
�Ğŝ�ĚĞŶ�DćĚĐŚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ��ďƐƚĂŶĚ�ĚĂƐ� ũƺŶŐƐƚĞ�
dĞĂŵ͘�Dŝƚ��ŵŝůǇ��ĂŚů͕�'ŝƵůŝĂ�WĂƐƚŽƌĞ͕��ŽŶŝƚĂ�ZĞƐƚĞůŝĐĂ͕�
>ĞũůĂ� :ĂƐŚĂŶŝĐĂ͕� >ĞĂ� �ĂƵĞƌ͕�DĂŐĚĂůĞŶĂ� <ĞŵůĞƌ͕� ,ĞůĞŶ�
�ƂĐŚĞƌ�ƵŶĚ�>ĞŶĂ�dƌĂƉƉ�ŐĂďĞŶ�ĂĐŚƚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚĞ�^ƉŝĞůĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ĂůůĞƐ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�dĞĂŵ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�'ƌƵƉͲ
ƉĞŶǀĞƌůĂƵĨ�ǁćƌĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ^ŝĞŐ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶͲ
ƐƉŝĞů�ĞŝŶ�tĞŝƚĞƌŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�ZƵŶĚĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�
ŐĞǁĞƐĞŶ͘� �ŽĐŚ� ĚĂƐ� ^ƉŝĞů� ǁƵƌĚĞ� ůĞŝĚĞƌ� ǀĞƌůŽƌĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĞƐŚĂůď�ƐĐŚŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�DćĚĐŚĞŶ�ĂůƐ�'ƌƵƉƉĞŶĚƌŝƩĞ�ĂƵƐ͘ 
�ŝĞ� :ƵŶŐƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ǌĞŝŐƚĞŶ� ŐƵƚĞ͕� ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚĞ�
�ŶƐćƚǌĞ� ƵŶĚ� ƺďĞƌǌĞƵŐƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� ^ƉŝĞͲ
ůĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ƚŽůůĞ� �ĂůůƉĂƐƐĂŐĞŶ� ŐĞǌĞŝŐƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�
'ƌƵŶĚƐƚĞŝŶ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ƌƵƉƉĞŶĮŶĂůĞ� ŝŵ�ĚƌŝƩĞŶ�^ƉŝĞů�ŐĞͲ
ůĞŐƚ͘� ^ŝŵŽŶ� >ŽƌĞŶǌ͕�DŝůŽ� &ƌĞǇ͕� ^ĂŵĞƌ� ^ŚĂŚĂĚĞŚ͕� WŚŝͲ
ůŝƉƉ� <ƵůůŵĂŶŶ͕� �ůŝĂƐ� tĞŶǌĞů͕͕� :ƵůŝƵƐ� �ŝƩƌŝĐŚ͕� DŽƌŝƚǌ�
DĂŶƚĞŬ�ƵŶĚ��ĞŶ�>ŝĂŵ��ŽůůŵĂŶŶ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ� ŝŵ�
ĚƌŝƩĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶƐƉŝĞů� ƐĞŚƌ� ŵŽƟǀŝĞƌƚ͕� ǀĞƌůŽƌĞŶ� ĚŝĞƐĞƐ�
^ƉŝĞů�ũĞĚŽĐŚ�ŐĂŶǌ�ŬŶĂƉƉ͕�ǁĂƐ�ǌƵŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�WůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
'ƌƵƉƉĞ� ĨƺŚƌƚĞ͘� >ĞŝĚĞƌ� ƌĞŝĐŚƚĞ� ĚŝĞƐĞ� WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ�
ǌƵŵ�tĞŝƚĞƌŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�ZƵŶĚĞ͘ 
^ĞŚƌ�ŐĞƌŶĞ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞƌŝŶŶĞŶ�
ĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ĞŝŶĞ�ZƵŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌǌƵŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŚĂƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŬůĂƉƉƚ͕�ĂďĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�
:ĂŚƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�GDEHL�� 

    :ƂƌŐ�<ƂŚůĞƌ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�^ƚĂĚƚƐĐŚƵůŵĞŝƐƚĞƌ�ϮϬϭϵ͘͘͘ dĞŝůŶĂŚŵĞ�Ăŵ�&ƌŝƚǌ-tĂůƚĞƌ-�ƵƉ 
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�ŵ�Ϯϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĨĂŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ƵŶƐƚƌĂƐĞŶƉůĂƚǌ�
ĚĞƌ�/'^�KƉƉĞŶŚĞŝŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŶŐĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ĐŚƵůĞ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ZƵŶĚĞ�ĚĞƐ�ͣ:ƵŐĞŶĚ�ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ�Ĩƺƌ�KůǇŵͲ
ƉŝĂ�tĞƩŬĂŵƉĨƐ͞�;:ƞKͿ�&ƵƘďĂůů�ƐƚĂƩ͘� /Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌĨĞůĚ� ǀŽŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ƐĞĐŚƐ� DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�
ƚƌĂĨ� ĚŝĞ� /'^�EŝĞĚĞƌ-Kůŵ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ĚĞƌ�
sŽƌƌƵŶĚĞ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ^D'� /ŶŐĞůŚĞŝŵ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ^ƉŝĞů� ĂƵĨ�
ŚŽŚĞŵ� EŝǀĞĂƵ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� dĞĂŵ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ�
ƚƌŽƚǌ� ĞŝŶĞƐ� ĨƌƺŚĞŶ� Ϭ͗ϭ� ZƺĐŬƐƚĂŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ŚƂŚĞƌĞƌ�
^ƉŝĞůĂŶƚĞŝůĞ� ĂƵĨ� ^ĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� /ŶŐĞůŚĞŝŵĞƌ� Ăŵ� �ŶĚĞ� ĞƌͲ
ĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ŵŝƚ� Ϯ͗ϭ� ;DĂǆ� WŚŝůŝƉƉŝ� ϭϱ͕͛� ^ƚĞĨĂŶŽƐ� ^ĂǀǀĂƐ�
Ϯϱ͛Ϳ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ͘�/ŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�^ƉŝĞů�ƐŝĐŚĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�/'^�
EŝĞĚĞƌ-Kůŵ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ϱ͗Ϭ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ� Z^н� EŝĞƌƐƚĞŝŶ��
;^ƚĞĨĂŶŽƐ� ^ĂǀǀĂƐ� ϳ͕͛� ϵ͕͛� ϭϲ͕͛� Ϯϱ͖͛� ZĂƉŚĂĞů� <ƌŽŶĞŶďƵƌŐ�
ϮϮ͛Ϳ� ĚĞŶ� ϭ͘� WůĂƚǌ� ŝŶ� ĚĞƌ� sŽƌƌƵŶĚĞŶŐƌƵƉƉĞ� ƵŶĚ� ǌŽŐ�
ƐŽŵŝƚ� ŝŶƐ� �ŶĚƐƉŝĞů� ŐĞŐĞŶ� ĚĂƐ� 'Ǉŵ͘� EĂĐŬĞŶŚĞŝŵ� ĞŝŶ͘�
dƌŽƚǌ� ĞŝŶĞƌ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ŵĞŚƌ� �ĂůůďĞƐŝƚǌ�
ƵŶƐĞƌĞƐ� dĞĂŵƐ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĂƐ� 'Ǉŵ͘�
EĂĐŬĞŶŚĞŝŵ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŶ��ŚĂŶĐĞŶ-
ǀĞƌǁĞƌƚƵŶŐ� Ăŵ� �ŶĚĞ�ŵŝƚ� Ϯ͗Ϭ� ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ�
ǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ�dƵƌŶŝĞƌƐŝĞŐ�ĨĞŝĞƌŶ͘� 
 
&ƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƵůĞ�ƐƉŝĞůƚĞŶ͗� 
�ďĚĂůůĂŚ� �ůĂŝĂĚĂ͕� EŝŬůĂƐ� <ĂƐƉĞƌ͕� WŚŝůŝƉƉ� <ůĞŝŶ͕� �ĞŶŶŽ�
�Žůů͕� WŚŝůŝƉƉ� 'ůŽǁĂĐǌ͕� DĂǆ� WŚŝůŝƉƉŝ͕� ^ƚĞĨĂŶŽƐ� ^ĂǀǀĂƐ͕�
sŝŶĐĞŶƚ�<ƌŽŶĞŶďƵƌŐ͕�ZĂƉŚĂĞů�<ƌŽŶĞŶďƵƌŐ͕�>ƵĐĂ�^ĐŚƵůǌ͕�
�ĞĚƌŝĐ� ZŝĞŚů͕� EŝĐŽ� tĂŐŶĞƌ͕� DŝƌŬŽ� WĞƚƌŽǀŝĐ͕� :ŽƐŚƵĂ�
�ƂŚŶŬĞ 
 
 
 

�Ù¥Ê½¦Ù�®�«��^ÖÊÙãÃ�ÄÄÝ�«�¥ã�Ä���Ù�/'^EK�//  

�ŝŶĞŶ� dĂŐ� ƐƉćƚĞƌ� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ŶĂĐŚ� ůćŶŐĞƌĞƌ� �ďͲ
ǁĞƐĞŶŚĞŝƚ� ĞŝŶĞ� DćĚĐŚĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� :ƞK�tĞƩŬĂŵƉĨĞƐ�&ƵƘďĂůů�ĚĞƌ�t<� ///͘�
�ĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƉŝĞů�ƚƌĂĨ�ƵŶƐĞƌ�dĞĂŵ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ĨĂǀŽƌŝͲ
ƐŝĞƌƚĞ�dĞĂŵ�ĚĞƐ�'ǇŵEK͘�/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�^ƉŝĞů�ĂƵĨ��ƵŐĞŶŚƂͲ
ŚĞ� ĨĞŚůƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ƚƌŽƚǌ� ŐƵƚĞƌ�dŽƌĐŚĂŶĐĞŶ�
ůĞŝĚĞƌ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌ�ŝŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĂƐ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ŵŝƚ�ϭ͗Ϭ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞ͘� /ŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� ^ƉŝĞů� ŐŝŶŐ�ƵŶƐĞƌ� dĞĂŵ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĚƵƌĐŚ�
ĚĂƐ�ϭ͗Ϭ�ǀŽŶ�>ƵŬĂ�&ĞƐĞƌ�;ϭϭ͛Ϳ�ŝŶ�&ƺŚƌƵŶŐ͕�ŵƵƐƐƚĞ�ũĞĚŽĐŚ�
ŬƵƌǌ� ǀŽƌ� ^ĐŚůƵƐƐ� ĞŝŶĞŶ� 'ĞŐĞŶƚƌĞīĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ�
ƐĐŚŶĞůůĞŶ�&ƌĞŝƐƚŽƘ�ŚŝŶŶĞŚŵĞŶ͘� 
/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ƉŝĞů�ŐĞůĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�Ϯ͗Ϭ�;�ŶŶĂ�:ƺůŝŐĞƌ�ϭϳ͖͛�
>ƵŬĂ�&ĞƐĞƌ�Ϯϯ͛Ϳ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�KƉƉĞŶŚĞŝŵ�ĚĞƌ�
ĞƌƐƚĞ� ^ŝĞŐ� ŝŵ� dƵƌŶŝĞƌǀĞƌůĂƵĨ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ĚŝĞ� DćĚĐŚĞŶͲ
ŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐ�ŵŝƚ� ϰ�
WƵŶŬƚĞŶ� ƵŶĚ� ϯ͗Ϯ� dŽƌĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ƚŽůůĞŶ� Ϯ͘� WůĂƚǌ� ĞƌǌŝĞůĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͘� 
tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�^ƉŝĞůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞƌŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ͊� 

&ƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƵůĞ�ƐƉŝĞůƚĞŶ͗ 
ǀ͘ů͗͘��ŶŶĂ�:ƺůŝŐĞƌ͕��ĂŚĂƌ�^ĂďĞƌ͕��ƵƌĞůŝĂ�,ƵƉƉŵĂŶŶ͕�>ŽͲ
ƌĞŶĂ�ZĞƐƚĞůŝĐĂ͕��ŶĂƐƚĂƐŝũĂ�^ƚĂŶŝĐ͕�&ŝŽŶĂ��ũƵƉŝ͕�>ƵŬĂ�&ĞͲ
ƐĞƌ͕�>ĂƌĂ�^ĐŚƵůǌ͕��ŶŶŝŬĂ�tŽůĨ͘� 

dŽďŝĂƐ�>Žƌǌ 

DćĚĐŚĞŶ–�ƵŶĚ�:ƵŶŐĞŶĨƵƘďĂůůƚĞĂŵ�ďĞŝ�:ƞK�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�Ϯ 



^�®ã���ϭϭ  �çÝ¦����Ϯ���^�«ç½¹�«Ù�ϮϬϭϵͬϮϬ 

 

�»ãç�½½�Ý�òÊÃ�&ÏÙ��Ùò�Ù�®Ä 
 

d�ÙÃ®Ä«®Äó�®Ý 

�ŵ�Ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ�ǁŝƌĚ�Ƶŵ�ϭϵ�hŚƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͊��ŝƩĞ�ŵĞƌŬĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�/ŚƌĞ��ŶǁĞƐĞŶͲ
ŚĞŝƚ͊�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�/ĚĞĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞƌĞŶ�sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ�ǁŝƌ�ŚĞůĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͍�KĚĞƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐŽŐĂƌ�
ďĞŝ�ƵŶƐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͍�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ŝŵŵĞƌ�ƺďĞƌ��ƵǁĂĐŚƐ�–�ĞŐĂů͕�Žď�ďĞŝ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ͘ 

�ƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�
^ĐŚƵůĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�;ǁŝĞ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� <ƵĐŚĞŶďƵīĞƚƐ� Ăŵ� dĂŐ� ĚĞƌ�
ŽīĞŶĞŶ�dƺƌͿ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ǁŝĞĚĞƌ� ĮŶĂŶǌŝĞůů�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� EĞďĞŶ� ͣ<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚĞŶ͞� ǁŝĞ� ĞŝŶŝŐĞŶ�
ŶĞƵĞŶ� ^ƉŝĞůĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� 'ĂŶǌƚĂŐƐďĞƌĞŝĐŚ͕� ĚĞŶ�
^ƉŝĞůĞŬŝƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�ϱ͘�<ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵͲ
ƐĐŚƺƐƐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ĂŚƌƚĞŶ�ǀŽŶ�^s�ƵŶĚ��ŚŽƌ�ǁƵƌĚĞ�
ĞŝŶĞ� ŵŽďŝůĞ� �ƺŚŶĞ� ŵŝƚƐĂŵƚ� ĞŝŶĞŵ� ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ�
sŽƌŚĂŶŐƐǇƐƚĞŵ� ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͘� �ĞŝĚĞƐ� ƐƚĞŚƚ� ŶƵŶ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕� ǁŽƌƺďĞƌ� ƐŝĐŚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚĞƌ� &ĂĐŚďĞͲ
ƌĞŝĐŚ�ͣ�ĂƌƐƚĞůůĞŶĚĞƐ�^ƉŝĞů͕͞�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƵƐŝĐĂů-
�'�ĨƌĞƵĞŶ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŚĂƩĞŶ�^ŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�'ĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚ͕� ĞŝŶĞ��ƵīƺŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͍ 

EĂƚƺƌůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ƐŽůĐŚĞ��ŝŶŐĞ�ŶƵƌ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ǁĞŝů�ǁŝƌ�
ĂƵƐ� DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĂƵƐ� ^ƉĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ďĞŝ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�DŝƩĞů�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŚĂďĞŶ͘� 

^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌͲ
ĞŝŶƐ�ƐĞŝŶ͕�ǁƺƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ͕�^ŝĞ�ďĂůĚ�ďĞŝ�
ƵŶƐ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘��ĞƌĞŝƚƐ�Ăď�ĞŝŶĞŵ��ĞŝƚƌĂŐ�
ǀŽŶ�ϭϯ��ƵƌŽ�ƉƌŽ� :ĂŚƌ� ƐŝŶĚ� ^ŝĞ�ĚĂďĞŝ͊�tĞŝƚĞƌĞ� /ŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕�ƵŶƐĞƌĞ� ^ĂƚǌƵŶŐ͕� ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞŝƚƌŝƩƐͲ
ĞƌŬůćƌƵŶŐ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĨŽĞƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ-ŝŐƐ-ŶŝĞĚĞƌŽůŵ͘ĚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ͗� ǁǁǁ͘ŝŐƐŶŽ͘ĚĞ� ;ƵŶƚĞƌ�
ͣ�ůƚĞƌŶ͞�-х�ͣ&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ͞Ϳ͘� 

    �ůůĞŶ��ďďĞƐ 


