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,Q�GLHVHU�$XVJDEH� 

 

WĂŶĚĞŵŝĞ�ǁĞůƚǁĞŝƚ ϭ 

�ŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝͲ
ĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��s/�Z�^ 

Ϯ 

dƌŽƚǌ�ĂůůĞĚĞŵ͊ ϯ 

<ĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĐŚǁŝƐƚĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ 

ϱ 

�ƵƐ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� 
�ǀŝĐƌĞƐ 
'ĞĚĂŶŬĞŶƐƉůŝƩĞƌ 

ϱ 

WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ͕�dĞƌŵŝŶĞ ϲ 

/ŶĨŽďůĂƩ�ĚĞƌ��ƌĂƐŝůŝĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ 

�s/�Z�^�Ğ͘s͘ 

'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞƐ�ǁĂĐŚƐĞ�ŝŶ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ 

    

  �������������Eƌ͘�ϱϴ�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�&ƌĞƵŶĚĞ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞƌ�ĚĞƌ��s/�Z�^͕ 

ůĞŝĚĞƌ� ŵƵƐƐƚĞŶ͕� ĂƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ͕� ĂůůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� 
�s/�Z�^� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ� ĂƵƐĨĂůůĞŶ͘� �ĂƐ� 'ĞƌŵĞƚĞ-tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ŬŽŶŶƚĞ� ŶŝĐŚƚ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�>/�KZ/�ǁƵƌĚĞ�ĂďŐĞƐĂŐƚ͘��ůůĞ��ďƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŶƵƌ�ƉĞƌ�dĞůĞĨŽŶ�ŽĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĐŚ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ��s/�Z�^-�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶŽĐŚ�ƵŶƐŝĐŚĞƌ͘� 

�ĞƐŚĂůď� ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ǀŽŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ǀŽŵ��ƌĂƐŝůŝŬƵŵ-dĞĂŵ�ĞŝŶ�tƵŶƐĐŚ͕�ĞƵĐŚ�ĂůůĞ�ŶŽĐŚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�
ĚĞƐ�^ŽŵŵĞƌƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǌƵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘ 

�ŝĞ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŚŝŶƚĞƌůćƐƐƚ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ǌĞƌƐƚƂƌĞƌŝƐĐŚĞ�^ƉƵƌĞŶ͘��ŝĞ��ĞƌŝĐŚƚĞ�ƺďĞƌ��ƌĂƐŝůŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�
ĨĂƐƚ�ƚćŐůŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ŚƂƌĞŶ͕� ůĂƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ��ƌĂŵĂƟŬ� ŝŵ�>ĂŶĚ�ƵŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ƌͲ
ŵĞŶ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘��ƌĂƐŝůŝĞŶ�ŚĂƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ϭ͘Ϯϳϰ͘ϵϳϰ�/ŶĮǌŝĞƌƚĞ͕�ϳϬϮ͘ϯϵϵ�'ĞŶĞƐĞŶĞ͕�ϱϭϲϲϭϰ�ĂŬƚƵĞůů�/ŶĮǌŝĞƌƚĞ�
ƵŶĚ�ϱϱ͘ϵϲϭ�dŽƚĞ� ;dĂŐĞƐƐĐŚĂƵ�Ϯϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬͿ� ǌƵ�ďĞŬůĂŐĞŶ͘� ^ŝĞ� ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂŵŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ� ƚƌĂƵƌŝŐĞŶ�^ƚĂƟƐƟŬ�
ĚŝƌĞŬƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŶ�h^�͘��ŝĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ�hŶŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƌŵ�ƵŶĚ�ZĞŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĂŶͲ
ĚĞŵŝĞ�ƺďĞƌĂůů�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘�'ĞƌĂĚĞ�ĚŝĞ��ƌŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ-�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕�ĞǆƚƌĞŵĞ�tŽŚŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐǇƐƚĞŵ�
ƺďĞƌƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ďĞƚƌŽīĞŶ͘�^Ž�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ͘ 

�Ğƌ��ƵƐďƌƵĐŚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ĞĚƌŽŚƵŶŐ�ĞƌƐƚŵĂů�ǌƵŵ�ZƺĐŬͲ
ǌƵŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� WƌŝǀĂƚŚĞŝƚ͕� ǌƵƌ� /ƐŽůĂƟŽŶ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ďƐĐŚŽƩƵŶŐ� ŶĂĐŚ� �ƵƘĞŶ� ŐĞĨƺŚƌƚ͘� hŶƐĞƌĞ�
ͣ'ƌĞŶǌĞŶ͞�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�Dŝƚ� ŐƌŽƘĞƌ� &ƌĞƵĚĞ� ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ�
ĚĞƌ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐŐĞĚĂŶŬĞ�–�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĂŶĚĞƐŐƌĞŶǌĞ�ŚŝŶĂƵƐ�–�ďĞŝ�ĚĞƌ��s/�Z�^�ŬĞŝŶĞŶ��ďďƌƵĐŚ�
ĞƌůŝƩĞŶ�ŚĂƚ͘�/ŵŵĞƌ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ĨƌĂŐƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞƌ�ŶĂĐŚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐĐŚǁĞͲ
ƌĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��s/�Z�^�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ�ŐĞŚƚ͘��ĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐďĞƌĞŝƚͲ
ƐĐŚĂŌ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐƵŶŬĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞ�dƌĞƵĞ�ĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞŶ͘ 

�Ğƌ�ƵŶƚĞŶ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚĞ��ƌŝĞĨ�ǀŽŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�EŝŐŐĞŵĞŝĞƌ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘�^ĞŝŶĞŵ��ƵĨƌƵĨ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶƵƌ�ƵŶŐĞƚĞŝůƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 

&ƺƌ�ĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƌĂƐŝůŝŬƵŵ-dĞĂŵ�ĚĞƌ��ƌĂƐŝůŝĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ��s/�Z�^�Ğ͘s͘ 

<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�ƵŶĚ�<ĂƌŝŶ�,ĞƌƟŶŐ͕�:ƵůŝĂŶ�^ĐŚĂƌŵĂĐŚĞƌ 

DĂƌƟůŝĂŶĂ�ƵŶĚ�DćĚĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƐĂ�ĚĂ��ƐƉĞƌĂŶĕĂ�ŵŝƚ�DĂƐŬĞ 
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tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞ� WƌćƐŝĚĞŶƚ�
�ŽůƐŽŶĂƌŽ� ĚĂƐ� �ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ� ŶŝĐŚƚ�
ĞƌŶƐƚ� Ŷŝŵŵƚ͕� ĂůƐ� ͣŬůĞŝŶĞ� 'ƌŝƉƉĞ͞� ǀĞƌͲ
ŚĂƌŵůŽƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ƐƉĂůͲ
ƚĞŶ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ŐƌĞŝŌ�ĚĂƐ�sŝƌƵƐ� ŝŵ�>ĂŶĚ�
Ƶŵ�ƐŝĐŚ͘� 

�ŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŵŝƚ� ŝŚƌ� ĞŝŶŚĞƌͲ
ŐĞŚĞŶĚĞŶ� �ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ŚĂďĞŶ�
ŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ��s/�Z�^͘� /Ŷ�
EŽǀĂ�/ŐƵĂĕƵ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�EŽƚƐƚĂŶĚ�ĂƵƐͲ
ŐĞƌƵĨĞŶ͘� �ŝĞ� ^ĞŬƚŽƌĞŶ� ŚĂďĞŶ� ǁĞŝƚŐĞͲ
ŚĞŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ� ďŝƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉŽƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŚĞŝŵ� �ĂƐĂ� ĚĂ� �ƐƉĞƌĂŶĕĂ͕� ĚĂƐ� ǁĞŝƚŐĞͲ
ŚĞŶĚ�ĂďŐĞƌŝĞŐĞůƚ� ŝƐƚ͘��ůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ďůĞŝďĞŶ͘� �ŶƚůĂƐƐƵŶŐĞŶ�
ĞŝŶĞƐ�'ƌŽƘƚĞŝůƐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�
Ĩƺƌ�ϲϬ�dĂŐĞ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶǀĞƌŵĞŝĚďĂƌ͕�ĞŝŶŝͲ
ŐĞ�ƐŝŶĚ�Ăŵ��ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ�ĞƌŬƌĂŶŬƚ͘� 

�Ƶ� KƐƚĞƌŶ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĞ� ^ƉĞŶĚĞŶĂŬƟŽŶ�
ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚŶĂŚƌƵŶŐƐͲ
ŵŝƩĞů� ƵŶĚ� ,ǇŐŝĞŶĞĂƌƟŬĞů� ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘� /Ŷ� ũĞĚĞŵ�WƌŽũĞŬƚ� ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� WĞƌƐŽŶ� ŐĞďůŝĞďĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞŵ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝů� ĚŝĞ� �ĞǁŽŚͲ
ŶĞƌΎŝŶŶĞŶ� ǀĞƌƐŽƌŐƚ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�EŽƚ�
ƐŝŶĚ͘�/ŵ�^şƟŽ�ĚĂƐ��ƌŝĂŶĕĂƐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�
ͣEŽƚŬƺĐŚĞ͞� Ĩƺƌ� ,ƵŶŐĞƌŶĚĞ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚͲ
ƚĞƚ͘� 

�Ğƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉŽƐƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ŶĞƵ�
ĞƌƂīŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŶĂĐŚĚĞŵ� Ğƌ� ŶĂĐŚ�
ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ�hŶǁĞƩĞƌ� ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶĞŶ� KŬƚŽďĞƌ� ƐĐŚǁĞƌ� ďĞƐĐŚćĚŝŐƚ͘�
�Ğƌ� ĞŵĞƌŝƟĞƌƚĞ� �ŝƐĐŚŽĨ� �Žŵ� >ƵĐŝĂŶŽ�
ǁƵƌĚĞ� ĂůƐ� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� WĂƟĞŶƚĞŶ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�tŝĞĚĞƌĞƌƂīŶƵŶŐ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘�
�Ğƌ� WŽƐƚĞŶ� ŵĂĐŚƚ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ǁŝĐŚƟŐĞ�
ǀŽƌďĞƵŐĞŶĚĞ� �ƌďĞŝƚ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ�
�ŽƌŽŶĂ͘� tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶĂƵĨƌƵĨ�ĞŶƚŚćůƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�
EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�EŝŐŐĞŵĞŝĞƌ͗ 

>ŝĞďĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�
Η�ƌĂƐŝůŝĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ� �s/�Z�^� Ğ͘� s͘Η͕� ůŝĞͲ
ďĞ�&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ͕ 

/Śƌ�ǁĞƌĚĞƚ�ŝŶ��ƵƌĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ŵŝƚďĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ǁŝĞ� ƐĞŚƌ�ĚĂƐ��ŽƌŽŶŽŶĂǀŝͲ
ƌƵƐ�ďĞŝ�ƵŶƐ� ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ�ǁƺƚĞƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�
ĚŝĞ� >ĂŐĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ĐŚĂŽƟͲ
ƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ŬŽƌƌƵƉƚĞ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞ� &ƺŚƌƵŶŐ�
ǁŽŚů�ŶŽĐŚ� ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ��ĞƐƐĞͲ
ƌƵŶŐ� ŚŽīĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ŬĂŶŶ͘� 

�ůƐ��s/�Z�^�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŐĞǌǁƵŶŐĞŶ͕�
ƚƌŽƚǌ� ĂůůĞƌ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ� ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞƌ�
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌďĞŝƚ͕�ǌ͘�͘�
ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� �ƌǌŝĞŚƵŶŐ͕� ĚĞƌ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ͕� ĚĞƐ� ^ĐŚƵƚǌĞƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� hŵǁĞůƚ�
ĞƚĐ͕͘� ŶƵŶ� ĂŬƚƵĞůůĞ� EŽƚ-� ƵŶĚ� <ĂƚĂƐƚƌŽͲ
ƉŚĞŶŚŝůĨĞ� ďĞƐƟŵŵƚ� ŶŽĐŚ� Ĩƺƌ� DŽŶĂƚĞ�
ǌƵ� ůĞŝƐƚĞŶ͘� �ĂƐ� ďĞǌŝĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞ� ƐŝĐŚ� ŶƵŶ� ƐĐŚŽŶ� ƺďĞƌ� ĐĂ͘�
ǌĞŚŶ� tŽĐŚĞŶ� ďĞǁćŚƌĞŶĚĞ�
Η<ĂŵƉĂŐŶĞ� ŐĞŐĞŶ� ĚĞŶ� ,ƵŶŐĞƌΗ� ƵŶĚ�
ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ŶƵŶ� ĚƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐƐƚĂƟŽŶ� ŝŶ� �ŶŐƌŝī� ǌƵ� ŶĞŚŵĞŶĚĞ�
Η�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-dĞƐƚĂŬƟŽŶΗ͘� 
 
 

-RKDQQHV�PLW�.LQGHUQ�LP�&DVD�GD� 
(VSHUDQoD� 

&ƺƌ� ĚŝĞ� ,ƵŶŐĞƌŚŝůĨĞ� ĞŝŶĞƌ� ŵŝƩĞůůŽƐĞŶ�
&ĂŵŝůŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ� ƉƌŽ�DŽŶĂƚ� ĐĂ͘� ϰϬ�
�ƵƌŽ�ĂƵĩƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝͲ
ŐĞŶ� >ĂďŽƌ-� ƵŶĚ� dĞƐƚƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�
ŵĂĐŚƚ� ĚĂƐ� ƉƌŽ� �ŝŶǌĞůĨĂůů� ĐĂ͘� ϱϬ� �ƵƌŽ�
ĂƵƐ͘� 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĚŽĐŚ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� ǀŽŶ�
�ƵĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ƵŶƐ�ŝŶ �ĞŝŶĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�EŽƚͲ
ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵƌ� ^ĞŝƚĞ� ǌƵ� ƐƚĞŚĞŶ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� ^ŽŶĚĞƌďĞŝƚƌĂŐ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� <ŽŶƚŽ�
ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� �s/�Z�^͘� 
;�s/�Z�^� Ğ͘s͕͘� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ�
�ĂƌŝƚĂƐ�WĂĚĞƌďŽƌŶ͕�  
/��E͗��ϵϬϰϳϮϲϬϯϬϳϬϬϭϮϵϵϬϰϬϬ͕� 
�/�͗�'�EK��Dϭ�<�Ϳ  
/ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŵŝĐŚ� ŝŵ� sŽƌĂƵƐ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ďĞŝ��ƵĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 

:ŽŚĂŶŶĞƐ� EŝŐŐĞŵĞŝĞƌ͕� ŝŵ� EĂŵĞŶ� ĚĞƌ�
>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ��s/�Z�^��ƌĂƐŝůŝĞŶ 

�ŬƟŽŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�,ƵŶŐĞƌ͗� 
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�Ĩƺƌ��ĞĚƺƌŌŝŐĞ 

�ůƐ� ĞƚůŝĐŚĞ� ^ĞŬƚŽƌĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŵƵƐƐƚĞŶ͕� ƌŝĐŚƚĞƚĞŶ� ĚŝĞ� �s/�Z�^-
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĞŝŶĞ� EŽƚŬƺĐŚĞ� ĞŝŶ� ƵŶĚ�
ƉĂĐŬƚĞŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůƚƺƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
	ƌŵƐƚĞŶ͘�hŵ�ĚŝĞ�tƺƌĚĞ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�
ǌƵ� ĂĐŚƚĞŶ͕� ĨŽƚŽŐƌĂĮĞƌƚĞŶ� ƐŝĞ� ďĞǁƵƐƐƚ�
ĚŝĞ��ŝƩĞŶĚĞŶ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĚĞƌĞŶ�'ĞͲ
ƐŝĐŚƚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ŬĂŶŶ͘  
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:ŽŚĂŶŶĞƐ� EŝŐŐĞŵĞŝĞƌ� ƐĐŚƌŝĞď͗� ͣ/ŵ�
ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ŚĂƩĞ� ŝĐŚ� ƐƉĞǌŝĞůů�
/ŚŶĞŶͬ�ƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�hŶǁĞƩĞƌ�ŝŶ�EŽǀĂ�
/ŐƵĂĕƵ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐ�ƵŶƐ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐƚĂƟŽŶ� ƵŶĚ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ� ŵŝƚ� <ŝŶͲ
ĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ� <ϭϭ� ƐĐŚǁĞƌĞ� ^ĐŚćĚĞŶ�
ĂŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ŚĂƚ͘� 

EƵŶ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� /ŚŶĞŶͬ�ƵĐŚ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂŶŬ� /ŚƌĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� ,ŝůĨĞ�
ďĞŝĚĞ� 'ĞďćƵĚĞŬŽŵƉůĞǆĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŽůůͲ
ƐƚćŶĚŝŐ� ŚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ � ŬŽŶŶƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ�
'ĞďƌĂƵĐŚ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� 

�Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�	ƌŵƐƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� EĞƵĞƌƂīŶƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐƚĂƟŽŶ�ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� ƐĞƌŝƂƐĞŶ� sŽƌƵŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĂůůŐĞŵĞŝŶ� ůćŚŵĞŶĚĞŶ�
^ŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-�ŶŐƐƚ� ŬŽŵŵĞŶ͘�
Dŝƚ� ůŝĞďĞŶ� 'ƌƺƘĞŶ� ƵŶĚ� ŐƵƚĞŶ� tƺŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ƐĂŐĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶͬ�ƵĐŚ�ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ��ĂŶŬ͘͞ 
 

�Ğƌ� ^ĐŚĂĐŚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĮŶĚĞƚ� ŝŶ� ũĞǁĞŝůƐ�
ǌǁĞŝ� <ƵƌƐĞŶ� ĂŶ� ǀŝĞƌ� �ƌĞƩĞƌŶ� ƐƚĂƩ͘������������������������������������������
EĞďĞŶ� ĚĞŵ� ŶĞƵ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�
^ĐŚĂĐŚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� Őŝďƚ� ĞƐ� ƐĞŝƚ� <ƵƌǌĞŵ�
ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� Η>ŝƚĞƌĂƚƵƌǁĞƌŬƐƚĂƩΗ� ĂůƐ�
'ƌƵƉƉĞŶĂƌďĞŝƚ͘� �Ɛ� ƐŝŶĚ� sĞƌƐƵĐŚĞ� ŝŵ�
ŬƌĞĂƟǀĞŶ� >ĞƐĞŶ� ƵŶĚ� sŽƌůĞƐĞŶ�
ǀŽŶ � ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ� dĞǆƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵ�
^ĐŚƌĞŝďĞŶ� ĞŝŐĞŶĞƌ� WŽĞƐŝĞ͘� :ŽŚ͘� EŝŐŐĞͲ
ŵĞŝĞƌ� ƐĐŚƌŝĞď͗� ͣ�ƵƐ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ�<ƵůͲ
ƚƵƌĞƌĨĂŚƌƵŶŐ� ůćƐƐƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ǁŽŚů� ŬĂƵŵ�
ĞƌŵĞƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĂƐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶŐůĂƵďͲ
ůŝĐŚ� ĂŶ� &ĞƌŶƐĞŚǀĞƌƐƚŽƉĨƵŶŐ� ƵŶĚ� ,ĂŶͲ
ĚǇǀĞƌǁŝƌƌƵŶŐ� ĞƌŬƌĂŶŬƚĞŶ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
ĚĞƌ��ĂŝǆĂĚĂ-ZĞŐŝŽŶ�ǀŽƌ�ZŝŽ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͘͞� 

 

�Ɛ�ŐƌƺŶƚ�ƵŶĚ�ďůƺŚƚ�
ŝŶ�ĚĞŶ�'ćƌƚĞŶ�ĚĞƌ�

�s/�Z�^͊ 

 

'HU�IU�KHUH�%LVFKRI�'RP�/XFLDQR�DOV� 
HLQHU�GHU�HUVWHQ�3DWLHQWHQ� 

�s/�Z�^�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂƵĨ� 
ŝŚƌĞŵ�ĚƵĂůĞŵ� 
�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞŐ 

tŝĞĚĞƌĞƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐƉŽƐƚĞŶƐ 

7URW]�DOOHGHP 

'DV�/HEHQ�EDKQW�VLFK�VHLQHQ�:HJ«�XQG�GLH�$9,&5(6�KLOIW�GDEHL� 

hŵ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ŝŵ� �ůƚĞƌ� Ăď� ϭϱ� :ĂŚͲ
ƌĞŶ� ĞŝŶĞ� �ƵŬƵŶŌ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐ-� ďǌǁ͘�
^ƚƵĚŝĞŶǁĞůƚ� ǌƵ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ǁƵƌĚĞ�
ĞƌƐƚŵĂů�Ĩƺƌ�ϭϬ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ĞŝŶ�ĚƌĞŝũćŚƌŝͲ
ŐĞƌ� <ƵƌƐ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� �ƌ� ƐŽůů� Ăď� ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ��ƵŐƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŝŵ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ĚƵĂůĞŶ� �ĞƌƵĨƐĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ
ǁĞŐ� ďĞǁćŚƌƚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ĂƵĩĂƵͲ
ĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶ� ĚĂƐ� ŝŶ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�
ƺďůŝĐŚĞ� <ƵƌƐƐǇƐƚĞŵ� ĂŶŐĞŶćŚĞƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� �ŝĞ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ� &ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞ�
ƐŝŶĚ͗� ^ĐŚƌĞŝŶĞƌĞŝ͕� �ƺƌŽĂƌďĞŝƚĞŶ͕� DƵͲ
ƐŝŬ͕�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕��ůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬ͘ 

^ĐŚĂĐŚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ��s/�Z�^ 

EĞƵĞ�>ĞƌŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ 
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Ä«EƵŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ǁŝƌ� ĂďĞƌ� ǀŽƌ� ĞŝŶĞŵ�
ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ� WƌŽďůĞŵ͕� ĚĂƐ� ƵŶƐ�
ĚŝĞ�^ŽƌŐĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ĂƵĨŐŝďƚ͗�^Ğŝƚ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� mďĞƌŶĂŚŵĞ� ĚĞƐ� 'ĞůćŶĚĞƐ�
ďĞƐĐŚĞƌƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�,ĂŶŐůĂŐĞ�ĚĞƐ�ŽīĞŶĞŶ�
DŝƩĞůƉůĂƚǌĞƐ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚƵƌĐŚ� WůĂƚǌ-
^ƚƵƌǌ-ZĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ� ǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶĚĞ� �ƌŽƐŝŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� Ğƌ�
ŬĂƵŵ�ŶŽĐŚ�ďĞŐĞŚ-�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ďĞĨĂŚƌďĂƌ�
ŝƐƚ͘� 

�ďĞƌ� ŶŽĐŚ� ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞƌ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ�
&ŽůŐĞŶ� Ĩƺƌ ĚĞŶ� �ĂƵŵďĞƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚĂͲ
ďĞŝ�ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϮϬ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
ŐƌƂƘƚĞŶ�WĂůŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞĨćŚƌͲ
ĚĞƚ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�tƵƌǌĞůďĞƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ǁĞŐĞŶ�
ŝŚƌĞƐ� ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞŶ� ^ĐŚǁćĐŚĞǌƵƐƚĂŶͲ
ĚĞƐ�ǀŽŶ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�<ćĨĞƌĨĞŝŶĚĞŶ�ďĞĨĂůͲ
ůĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ĚĞƌ� �ƵƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ�
�ćƵŵĞ�–�ƵŶĚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ĚŝĞ�WĂůŵĞŶ�–� ŝŶ�
Ăůů� ƵŶƐĞƌĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ� ŚĂďĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ�
ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƌǌŝĞŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ;͊Ϳ� ĞŝŶĞ�
ĞŶŽƌŵĞ� ^ǇŵďŽůŬƌĂŌ� ĂůƐ� 'ƌĂĚŵĞƐƐĞƌ�
ĚĞƌ�'ůĂƵďǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚ �ƵŶƐĞƌĞƌ�WŚŝůŽƐŽͲ
ƉŚŝĞ� Η'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ� ĞƐ� ǁĂĐŚƐĞ� ŝŶ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚΗ͘� �ĂƐ�
ďĞƚƌŝŏ�ƵŶƐĞƌĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�DŝƚǁĞůƚ͘ 
 
�ĂƌƵŵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕ ŝŶ�
ďĞƌĂƚĞŶĚĞƌ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� �ĂƵŵͲ
ƐĐŚƵůƐƉĞǌŝĂůŝƐƚĞŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĞŝŶŵĂů� ŵŝƚ�
ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ� ^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŵ� �s/Ͳ
�Z�^-�ĞŶƚƌƵŵ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ƐĞůďƐƚ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ�
ĂůůĞ͕� ĚŝĞ�ŵŝƚ� ƵŶƐ� ŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�<ŽŶͲ
ƚĂŬƚ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĞŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƺďĞƌƐĞŚĞŶͲ
ĚĞƐ� �ƵƐƌƵĨĞǌĞŝĐŚĞŶ� ǌƵ� ƐĞƚǌĞŶ͘� �ŝĞ�
&ŽƚŽƐ�ǌĞŝŐĞŶ�;ŽďĞŶͿ�ĚĞŶ�ƉƌĞŬćƌĞŶ��ƵƐͲ
ŐĂŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�WůĂƚǌ�
ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ
;ƵŶƚĞŶͿ͘͞�  

;:ŽŚ͘�EŝŐŐĞŵĞŝĞƌͿ  
 

ͣ�ŚƌŝƐƚŬŝŶĚ͞�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ 

:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�ŵŝƚ�ϯ�DŽŶĂƚĞŶ 

�ŵĂŶƵĞůĂ 

 

 

ͣ<Ƶƌǌ� ǀŽƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ƵŶƐ�
ĞŝŶĞƐ�EĂĐŚƚƐ�ŐĞŐĞŶ�ϮϮ�hŚƌ�ĚŝĞƐĞƐ��ĂͲ
ďǇ� ŝŶƐ� ^ƚƌĂƘĞŶŬŝŶĚĞƌŚĞŝŵ� Η�ĂƐĂ� ĚĂ�
�^W�Z�E��Η;сΗ,ĂƵƐ� ĚĞƌ� � ,ŽīŶƵŶŐΗͿ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ͕� ĞŝŶ� :ƵŶŐĞ͕� ǀŽƌ� ĚƌĞŝ� dĂŐĞŶ�
ŐĞďŽƌĞŶ͕�ŶŽĐŚ�ŶĂŵĞŶůŽƐ͕�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�
ŽŚŶĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� �ĂƐ� >ĞďĞŶ� ŚĂƩĞ�
ŐĞǁŽŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� <ůĞŝŶĞŶ�
ŵĂů� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� �ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� tŝĚĞƌͲ
ƐƉƌƵĐŚƐ� ŐĞƐĞƚǌƚ� ;ƐŝĞŚĞ� >ƵŬĂƐ� Ϯ͕ϯϰĐͿ�
ŐĞŐĞŶ� 'ĞǁĂůƚ͕� hŶƚĞƌĚƌƺĐŬƵŶŐ� ƵŶĚ�
dŽĚ͘�&ƺƌ�ƵŶƐ�ĐĂ͘�ϭϬϬ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ� �s/�Z�^� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
ƐŽůĐŚĞƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ�ĞŝŶ��ƵĨƌƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ŐĞŶĞƌĞůů� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǌƵƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� <ƌŝƉƉĞ͕� ,ĞƌďĞƌŐĞ� ƵŶĚ��
�ƵŇƵĐŚƚ� ƐĞŝŶ� ŵƵƐƐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ĞƚǁĂ�
ϰϬϬ� <ŝŶĚĞƌ͕� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�
ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� �ƌŵƵƚ͕� EŽƚ� ƵŶĚ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ůĞďĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ��ůĞŶĚ�ǌƵ�ŐĞƌĂͲ
ƚĞŶ�ĚƌŽŚĞŶ͘͞:ŽŚ͘�EŝŐŐĞŵĞŝĞƌͿ 

>ĞďĞŶƐĂƵĨŐĂďĞŶ�ŝŵ��ĂƐĂ�ĚĂ��ƐƉĞƌĂŶĕĂ 

�ŵ� �ďĞŶĚ� ǀŽƌ� DƵƩĞƌƚĂŐ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ�
ĚƌĞŝ� 'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ� �ŵĂŶƵĞůĂ� ;ϯ� DŽŶĂͲ
ƚĞͿ͕�DŝŐƵĞů� ;Ϯ� :ĂŚƌĞͿ� ƵŶĚ� <ĞŶŶĞĚǇ� ;ϯ�
:ĂŚƌĞͿ�ŝŶƐ��ĂƐĂ�ĚĂ��ƐƉĞƌĂŶĕĂ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘ 

DŝŐƵĞů 

<ĞŶŶĞĚǇ 
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�ƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŶĂŚŵ� ĚŝĞ� �s/Ͳ
�Z�^�ǁŝĞĚĞƌ� ĂŶ� ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� ďŝƐĐŚƂŇŝͲ
ĐŚĞŶ� &ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ-<ĂŵƉĂŐŶĞ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ƐĐŚǁŝƐƚĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ƚĞŝů͘��ŝĞů�ĚĞƌ�<ĂŵƉĂŐͲ
ŶĞ� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĚŝĞ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ďĞƐƟŵŵƚĞƐ�
WƌŽďůĞŵ�ǌƵ�ǁĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�>ƂƐƵŶŐƐͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ƐƵĐŚĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ� ƐƚĂŶĚ� ĚĂƐ� 'ůĞŝĐŚŶŝƐ� ǀŽŵ� ďĂƌŵͲ
ŚĞƌǌŝŐĞŶ� ^ĂŵĂƌŝƚĞƌ� ŝŵ� �ĞŶƚƌƵŵ� ĚĞƌ�
<ĂŵƉĂŐŶĞ͘� 'ĂŶǌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� �ŽĚĞŶ� ĚĞƌ�
�ĞĨƌĞŝƵŶŐƐƚŚĞŽůŽŐŝĞ� ŐĂďĞŶ� ĚŝĞ� DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ� �s/�Z�^� ƂīĞŶƚůŝĐŚ� ĚĞŶ�
	ƌŵƐƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ^ƟŵŵĞ͕� ĨŽƌĚĞƌƚĞŶ� ĂƵĨ͕�
ŝŚƌĞ�EŽƚ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�DŝƚŐĞĨƺŚů�ǌƵ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ŬƺŵŵĞƌŶ͘ 

sŝĞůĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ͕� ^ĐŚƵůĞŶ� ƵŶĚ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ� ŶĂĐŚ� ǁŝĞ� ǀŽƌ� ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ��s/�Z�^͘�Dŝƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŵ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ�ŚŝĞƌ�ĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚ�ǌǁĞŝ��ĞŝƐƉŝĞůĞ͗� 
/Ŷ�ĞƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ��ŶĨĂŶŐ�ϮϬϮϬ�ǁŝĞĚĞƌ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕�Ƶŵ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ� ǌƵ� ƐĂŵŵĞůŶ͘� ^Ž� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ƚ͘�DĂƌŝĂ-
DĂŐĚĂůĞŶĂ�ƵŶĚ�>ƵǌŝĂ�ŝŶ��ƌŶƐďĞƌŐ-�ƌƵĐŚŚĂƵƐĞŶ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞŵ��ĞƐƵĐŚ�ǀŽŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐ͕�
DĂƌƟůŝĂŶĂ�ƵŶĚ�<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�ŝŶ��ƌƵĐŚŚĂƵƐĞŶ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŝĞůĞ�&ƂƌĚĞƌĞƌ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘��ŝĞ��ŬƟǀĞŶ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌͲ
ƚĞŶ�ŝŚƌĞƌƐĞŝƚƐ�ƺďĞƌ�ŝŚƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƟŽŶ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĂīĞůƚĂǆŝͲ
ĂŬƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ͘� 

 
 
�ŵ� Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� Ăŵ� 'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�
ŝŶ� >ĞŶŶĞƐƚĂĚƚ� ĚĞƌ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϯϬ͘� 'ĞͲ
ďƌĂƵĐŚƚƐƉŝĞůǌĞƵŐŵĂƌŬƚ� ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ� ĚĞƐ�
�ƌĂƐŝůŝĞŶƉƌŽũĞŬƚƐ͘� �ŵ� ϭϬ͘ϭϬ͘� ďĞƐƵĐŚƚĞŶ�
sĞƌƚƌĞƚĞƌ� ĚĞƌ� �s/�Z�^� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ͕� Ƶŵ�
ĚĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� �ƵŚƂƌĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
�ƵŚƂƌĞƌŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝͲ
ĞŶ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘� 
 

$XV�GHU�GHXWVFKHQ�$9,&5(6 

<ŶƵƐƉĞƌŚĂƵƐ 

<ŶƵƐƉĞƌŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ŐƵƚĞŶ� �ǁĞĐŬ͕� ĞŝŶĞ� �ĚǀĞŶƚƐŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĚĞƌ� 
<ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ��ƌƵĐŚŚĂƵƐĞŶ 

<ĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ 

'ĞĚĂŶŬĞŶƐƉůŝƩĞƌ 

 

�Ğƌ� �ĂůĂŝ� >ĂŵĂ�ǁƵƌĚĞ� ŐĞĨƌĂŐƚ͕�ǁĂƐ�

ŝŚŶ� Ăŵ� ŵĞŝƐƚĞŶ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ͘� �ƌ�

ƐĂŐƚĞ͗� �Ğƌ� DĞŶƐĐŚ͕� ĚĞŶŶ� Ğƌ� ŽƉĨĞƌƚ�

ƐĞŝŶĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕� Ƶŵ� 'ĞůĚ� ǌƵ�

ŵĂĐŚĞŶ͘� �ĂŶŶ� ŽƉĨĞƌƚ� Ğƌ� ƐĞŝŶ� 'ĞůĚ͕�

Ƶŵ� ƐĞŝŶĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�

ǁŝĞĚĞƌǌƵĞƌůĂŶŐĞŶ͘� hŶĚ� ĚĂŶŶ� ŝƐƚ� Ğƌ�

ƐŽ�ćŶŐƐƚůŝĐŚ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ͕�ĚĂƐƐ�

Ğƌ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶŝĞƘƚ͘��ĂƐ�

ZĞƐƵůƚĂƚ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�

'ĞŐĞŶǁĂƌƚ� ůĞďƚ͘� �ƌ� ůĞďƚ͕� ĂůƐ� ǁƺƌĚĞ�

Ğƌ� ŶŝĞ� ƐƚĞƌďĞŶ͘� hŶĚ� ĚĂŶŶ� ƐƟƌďƚ� Ğƌ�

ƵŶĚ�ŚĂƚ�ŶŝĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŐĞůĞďƚ͘ 
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DĂƌƟůŝĂŶĂ�ƵŶĚ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ŝŶ�>ĞŶŶĞͲ
ƐƚĂĚƚ 

,PSUHVVXP 
5HGDNWLRQ�� 6RQMD� 0DQJDQ�� -XOLD� 3LWWHUV�� -XOLDQ� 6FKDU�

PDFKHU��.DULQ�XQG�.DUO-+HLQ]�+HUWLQJ 

*U�QGXQJVKHUDXVJHEHULQ��,OND�6WUXFN 

/D\RXW��0HFN\�)ULVFK 

9�� L�� 6�� G�� 3��� $9,&5(6� H�� 9�� F�R� .DULQ� +HUWLQJ�� 

0DOOLQFNURGWVWUD�H�����������5KHGD-:LHGHQEU�FN 

$UWLNHO�� )RWRV�� /HVHUEULHIH� HWF�� HUEHWHQ� DQ�� 

EUDVLOLNXP#DYLFUHV�GH�� 

WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ 

'ĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ��ŚƌŝƐƟŶĂ�;ĨƌƺŚĞƌ�^ĐŚŵŝĚƚͿ�ƵŶĚ�:ƵůŝĂŶ��ƂƌŝŶŐ�ǌƵƌ�'ĞͲ
ďƵƌƚ�ŝŚƌĞƐ�ŬůĞŝŶĞŶ�&Ğůŝǆ�Ăŵ�Ϯϯ͘ϭϬ͘ϭϵ͘��ďĞŶƐŽ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ��ƐƚƌŝĚ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐͲ
ƚŽƉŚĞƌ�DĞƌǌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ĂƌŽŶ͕�ĚĞƌ�Ăŵ�ϭϮ͘�^ĞƉƚ͘�ϮϬϭϵ�ǌƵƌ�tĞůƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�
ŝƐƚ͘� 

�ŵ�Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƐƚĂƌď� ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϴϮ�:ĂŚƌĞŶ� ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ�ĚĞƌ� ĨƌƺŚĞƌĞ��ŝͲ
ƐĐŚŽĨ� �Žŵ� tĞƌŶĞƌ� ^ŝĞďĞŶďƌŽĐŬ� ;ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ^ƚ͘� �ŶŶĂ� ŝŶ�
DƺŶƐƚĞƌ�DĞĐŬůĞŶďĞĐŬͿ͘�/Ŷ�ƐĞŝŶĞƌ��ŵƚƐǌĞŝƚ�ŝŶ�EŽǀĂ�/ŐƵĂĕƵ�ŚŝĞůƚ�Ğƌ�ĞŶŐĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�
ǌƵƌ��s/�Z�^�ƵŶĚ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�Ăůů͚�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĚĂŶĂĐŚ�ĞŝŶ�ĞŶŐĞƌ�&ƌĞƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ͘ 

�ƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ 

ttt͘�s/�Z�^͘�� 

ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��s/�Z�^͕�
�ŬƚƵĞůůĞƐ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͘ 

dĞƌŵŝŶĞ 

:LU�ŚŽīĞŶ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�'ĞƌŵĞƚĞ
-tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ŵŝƚ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ƵŶĚ� EĞƵǁĂŚůĞŶ� ĚĞƐ� sŽƌƐƚĂŶĚƐ� Ăŵ� Ϯ͘� ďŝƐ�
ϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� ,ŝĞƌǌƵ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ�
ŵŝƚ� ^ƚĞƉŚĂŶ� >ĂŶŐĞ� ŝŶ� ĞŶŐĞƌ� �ďƐƟŵŵƵŶŐ͘�
^ŽůůƚĞ� ĞŝŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ĚƵƌĐŚ� �ŽƌŽŶĂ� ŶŝĐŚƚ�

ŵƂŐůŝĐŚ� ƐĞŝŶ͕� ƉůĂŶĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ĞŝŶĞ� dĂŐĞƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� Ăŵ�
^ĂŵƐƚĂŐ�ĚĞŵ�ϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ�ŝŶ�WĂĚĞƌďŽƌŶ͘ 

 

�Ă� >/�KZ/� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ďĞŬĂŶŶƚůŝĐŚ�
ĂƵƐĨĂůůĞŶ� ŵƵƐƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ�
WĂĚĞƌďŽƌŶ� ƵŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ůŝďŽƌŝ͘ĚŝŐŝƚĂů�
ǀŽŵ� Ϯϱ͘Ϭϳ͘� ďŝƐ� ϬϮ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϬ� ĞŝŶ�
ͣĚŝŐŝƚĂůĞƐ� &ĞƐƚ͞� ŝŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� �ŬƟŽŶĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕� ĂďĞƌ� ŶƵƌ�
ŝŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘� 
�ĂƐ� DŽƩŽ� ŚĞŝƘƚ� ͣ<ĞŝŶĞƌ� ŐĞŚƚ� ŚŝŶ͕�
ĂďĞƌ� ĂůůĞ� ŵĂĐŚĞŶ� ŵŝƚ͘͞� tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĂůƐ�
�s/�Z�^� Ăŵ� ΗĚŝŐŝƚĂůĞŶ� WŽƩŵĂƌŬƚΗ�
ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘� 


