
'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ 
&ĞďƌƵĂƌ�-�Dćƌǌ�ϮϬϮϭ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ͕� 
�ĞƌůŝŶ-DĂƌǌĂŚŶ�EŽƌĚ-KƐƚ͕��ŝĐŚĞ�ƵŶĚ�DĞŚƌŽǁ 

(YDQJHOLVFKH 
*HVDPWNLUFKHQJHPHLQGH�
$KUHQVIHOGH-0HKURZ-(LFKH� 

&ŽƚŽ͗�>Žƚǌ� 



 

 

Ϯ /Ä«�½ãÝò�Ùþ�®�«Ä®Ý 

�ƵƐ�ĚĞŵ�/ŶŚĂůƚ͗ 
 

�ŶĚĂĐŚƚ� ^ĞŝƚĞ�ϯ 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

�ƵƐ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚǌĞŝƚĞŶ ^ĞŝƚĞ�ϮϬ 

ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ^ĞŝƚĞ�ϮϮ 

&ƺƌ�<ŝŶĚĞƌ ^ĞŝƚĞ�Ϯϯ 

�ƵƐ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ ^ĞŝƚĞ�Ϯϲ 

:ƵŶŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ ^ĞŝƚĞ�ϯϬ 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�<ĂŵƉĂŐŶĞ ^ĞŝƚĞ�ϯϰ 

/ŶĨŽƐĞŝƚĞ ^ĞŝƚĞ�ϯϵ 

'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ ^ĞŝƚĞ�ϰϬ 



 

 

ϯ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ůŝĞďĞ�EĂĐŚďĂƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ͕ 
&ƌĞƵƚ�ĞƵĐŚ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞƵƌĞ�EĂͲ
ŵĞŶ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƐŝŶĚ͕�
ůĂƵƚĞƚ�ĚĞƌ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�Ĩƺƌ�&ĞďƌƵĂƌ�
;>Ŭ�ϭϬ͕ϮϬͿ͘�/Ɛƚ�'ŽƩ�ĞŝŶ��ƵĨƉĂƐƐĞƌ͕�ĚĞƌ�
ĂůůĞ�ŐƵƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�dĂƚĞŶ�ƵŶĚ�
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ŚŝŶƚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŵ�EĂŵĞŶ�
ĂƵĨƐĐŚƌĞŝďƚ�ƵŶĚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ǁŝƌĚ�ĂďͲ
ƌĞĐŚŶĞƚ͍�^Ž�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�ĨƌƺŚĞƌ�ŐĞͲ
ĚĂĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ�ŵĞŝŶĞƌ�
<ŝŶĚŚĞŝƚ�ƉƌĞĚŝŐƚĞ�ŐĞƌŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�'ĞͲ
ƌŝĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ĂůůĞƐ�ƐŝĞŚƚ͘�/ĐŚ�
ƚƌĂƵƚĞ�ŵŝĐŚ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
ĂƵĨƐ�<ůŽ͘��ŽĐŚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�
sĞƌƐ�ĞƚǁĂƐ�ƐĞŚƌ�^ĐŚƂŶĞƐ͗�'ŽƩ�ŬĞŶŶƚ�
ĚĞŝŶĞŶ�EĂŵĞŶ͘��ƌ�ǀĞƌŐŝƐƐƚ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ͘�
�ƌ�ŚĂƚ�ŝŚŶ�ƐŽŐĂƌ�ĂƵĨŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ 

tĂƐ�ŵĂŶ�ĂƵĨƐĐŚƌĞŝďƚ͕�ŚĂƚ�ůćŶŐĞƌĞŶ�
�ĞƐƚĂŶĚ͘�ͣtĂƐ�ŵĂŶ�ƐĐŚǁĂƌǌ�ĂƵĨ�ǁĞŝƘ�
ďĞƐŝƚǌƚ͕�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŐĞƚƌŽƐƚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�
ƚƌĂŐĞŶ͕͞�ƐĂŐƚ�ĚĂƐ�^ƉƌŝĐŚǁŽƌƚ͘�tĂƐ�ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ��ƵĐŚ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ƐƚĞŚƚ͕�ďůĞŝďƚ�
ůćŶŐĞƌ�ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂůƐ�ĚĂƐ�ŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶĞ�tŽƌƚ͘�:ĞƐƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ƐŽ�ǌƵ�ĚĞŶ�
:ƺŶŐĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƺŶŐĞƌŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ŐĞƌĂͲ
ĚĞ�ĂƵƐŐĞƐĂŶĚƚ�ŚĂƚ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǀŽŶ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ZĞƩƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚŶ�
ǌƵ�ǀĞƌŬƺŶĚĞŶ͘�EƵŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ƐŝĞ�ŐĂŶǌ�
ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ǌƵƌƺĐŬ�ƵŶĚ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ǀŽŶ�
ŝŚƌĞŶ�DŝƐƐŝŽŶƐĞƌĨŽůŐĞŶ͘�:ĞƐƵƐ�ƌćƚ�
ŝŚŶĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ǌƵ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘�
^Ž�ĞƚǁĂƐ�ŬĂŶŶ�ŶćŵůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŬŝƉƉĞŶ͘�
�ƌ�ǁĂƌŶƚ�ƐŝĞ͗�mďĞƌƐĐŚćƚǌƚ�ĞƵƌĞŶ��ŝŶͲ
ŇƵƐƐ�ŶŝĐŚƚ͘�&ƌĞƵƚ�ĞƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��'ĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�DćĐŚƚĞ�ĚĞƌ�
tĞůƚ�ĞƵĐŚ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĨƌĞƵƚ�ĞƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƵƌĞ�EĂŵĞŶ�ŝŵ�
,ŝŵŵĞů�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 
ͣtĞŶŶ�ĞƚǁĂƐ�ĨĞƐƚŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŝƐƚ͕�ƐŽůůͲ
ƚĞ�ĞƐ�ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌďĂƌ�ƐĞŝŶ͘�DĞŝŶĞ�EćŚĞ�
ǌƵ�'ŽƩ�ŝƐƚ�ƵŶǀĞƌƌƺĐŬďĂƌ͕�ŵĞŝŶ�EĂŵĞ�
ŝƐƚ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�DĞŶƐĐŚůŝͲ
ĐŚĞ�^ĐŚƌŝŌ�ǀĞƌďůĂƐƐƚ͕�ŐĞŚƚ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘�
�Ğŝ�'ŽƩ�ďŝŶ�ƵŶĚ�ďůĞŝďĞ�ŝĐŚ�ƵŶǀĞƌŐĞƐͲ
ƐĞŶ͕͞�ƐĂŐƚ��ĂƌŵĞŶ�:ćŐĞƌ͘ 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ŐůĂƵͲ
ďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽůůĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĂŶ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ�
,ŝůĨĞ͕�ƵŶƐĞƌ�&ƌĞƵŶĚ͕�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶƐďĞͲ
ŐůĞŝƚĞƌ͘�^ĞŝŶĞ�>ŝĞďĞ�ŚĂƚ��ĞƐƚĂŶĚ͘��Ğŝ�
ŝŚŵ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ƵŶǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘ 
,ĞƌǌůŝĐŚ͕�/ŚƌĞ�WĨĂƌƌĞƌŝŶ� 

DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 

�Ä���«ã��� 



 

 

ϰ Zì�»�½®�»��ç¥�t�®«Ä��«ã�Ä�ϮϬϮϬ 

�ŵ�DŽƌŐĞŶ�ĚĞƐ�Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ŵĞůĚĞͲ
ƚĞ�ĚĞƌ�tĞƩĞƌĚŝĞŶƐƚ�ƐƚƺƌŵŝƐĐŚĞƐ�ƵŶĚ�
ƌĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞƐ�tĞƩĞƌ͘�
�ƌ�ƐŽůůƚĞ�ƌĞĐŚƚ�ďĞŚĂůͲ
ƚĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�
&ƌĞŝĞŶ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚĞ�ƵŶƐ�
ĚĞƌ�tŝŶĚ�Ăŵ�ŵĞŝƐƚĞŶ�
ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ͘�Dŝƚ��ĞͲ
ŚĂƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ƌďĞŝƚ�ƐƚĂŶĚĞŶ��ĞůƚĞ͕�
�ůƚćƌĞ�ƵŶĚ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐĚĞŬŽƌĂƟŽŶĞŶ�
ǀŽƌ�ĂůůĞŶ�ĚƌĞŝ�<ŝƌĐŚĞŶ�
ǌƵƌ��ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ�Ĩƺƌ�
�ĞƐƵĐŚĞƌ�ďĞƌĞŝƚ͘��Ğƌ�tŝŶĚ�ůŝĞƘ�ŶĂĐŚ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞŐĞŶ�ƐĞƚǌƚĞ�ĞŝŶ͘��ĞƐƚĞ��ĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚƌĂƵƘĞŶ͕�ŽĚĞƌ�͍ 
�ĂŶŶ�ŬĂŵ�ĚŝĞ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ͗�ĞƐ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ŵĞŚƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚĂͲ
ďĞŝ͕�ĂůƐ�ǁŝƌ�ũĞ�ĚĂĐŚƚĞŶ͘�sŝĞůĞ�ĚĂŶŬƚĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ�

ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ͘�
tŝƌ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�
ƚƌŽƚǌ�ǁŝĚƌŝŐĞƌ�
�ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĂŶ�
ĂůůĞŶ�ĚƌĞŝ�<ŝƌĐŚĞŶ�
;�ŝĐŚĞ͕�DĞŚƌŽǁ�
ƵŶĚ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞͿ�
ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͘�/Ŷ�
�ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�ĨĞŝͲ
ĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚƌĞŝ�
�ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌŶ͘ 

�Ɛ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ŝŶƐćƚǌĞŶ͕�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ͕�ĚĂƐ�

tŽƌƚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ŝŵ�tŝƐƐĞŶ�Ƶŵ��ŚƌŝƐƟ�'ĞďƵƌƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞͲ
ƐĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŵ�&ƌĞŝĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƐŽ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŵĂĐŚƚĞŶ͘ 

WĞƚĞƌ�&ƌĞƵĚĞŶďĞƌŐ 

�ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ�ϮϬϮϬ 



 

 

ϱ Zì�»�½®�»��ç¥�t�®«Ä��«ã�Ä�ϮϬϮϬ 

�ŝĞ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞ�Η^ƟůůĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚΗ 
�ŝĞƐĞƐ�DĂů�ĂŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�
ǀŝĞůĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͘�tŝĞ�ƐŽůůƚĞŶ�
ǁŝƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ͍ 
�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵ�ĂŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�ƐƚƌĂŚůƚĞ�ƐĐŚŽŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĚͲ
ǀĞŶƚƐǌĞŝƚ͘� 
hŶƐ�ǁĂƌ�ƌĞĐŚƚ�ƐĐŚŶĞůů�ŬůĂƌ͕�ĞƐ�ŬĂŶŶ�
ŶƵƌ�ĞŝŶĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ŝŵ�&ƌĞŝĞŶ�
ŐĞďĞŶ͘�EƵŶ�ůĂŐ�ĞƐ�ĂŶ�ƵŶƐ͕�ĚŝĞƐĞ��ŶͲ
ĚĂĐŚƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�
ǌƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝͲ
ƚĞŶ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶŝŐĞ�sŽƌͲ
ŐĂďĞŶ͕�ĂŶ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŚĂůƚĞŶ�ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ͘��Ğƌ�Ϯϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ�ƌƺĐŬƚĞ�ŶćŚĞƌ͘ 
:Ă͕�ǁĂƐ�ƐŽůů�ŝĐŚ�ƐĂŐĞŶ͕�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
dĂŐĞ�ĨĂŶĚĞŶ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƐ�ZĞŐĞŶƐ�ƵŶĚ�
^ƚƵƌŵƐ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�tĞŐ�
ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚǌĞŝƚ�
ĞŝŶǌƵůćƵƚĞŶ͘��ĂƐ�ĨƌĞƵƚĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ͘�
WĨĂƌƌĞƌŝŶ�^ŝĞĚĞƌ�ŚŝĞůƚ�ĚŝĞ��ŶĚĂĐŚƚ͕�
ďƌĂĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�ĨƌŽŚĞ��ŽƚƐĐŚĂŌ�
ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ�EĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ�

ƵŶƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�^ŝŶŶ�ĚĞƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚ͘���� 
�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�
ŶŝĐŚƚ�ƐŝŶŐĞŶ�
ĚƵƌŌĞŶ͕�ǁĂƌ�ĞƐ�
ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶ͕�ĚŝĞ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌ�
ǀŽŵ��ůćƐĞƌĐŚŽƌ�ĂƵƐ�
�ůƚ-DĂƌǌĂŚŶ��ǌƵ�
ŚƂƌĞŶ͘�/Ŷ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�
ƐĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ůĂƵƚͲ

ƐƚĂƌŬ�ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�>ŝĞĚĞƌ�
ŵŝƚ͘� 
�ŶĚĞƌƐ�ǁĂƌ�ĞƐ͕�ŽŚŶĞ�ĚĞŶ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬͲ
ƚĞŶ�/ŶŶĞŶƌĂƵŵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�
ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�KƌŐĞů͘��Ɛ�ĨĞŚůƚĞ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚ�
ĞŝŶ�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞƐ�'ĞƐŝĐŚƚ͘ 
dƌŽƚǌĚĞŵ͕�ĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚ͊ 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞƚǁĂƐ�ƐƟůůĞƌ�ĂůƐ�ƐŽŶƐƚ͘�sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ĞƚǁĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞƌ�ĂůƐ�ƐŽŶƐƚ͘ 

/ŚƌĞ��ƐƚƌŝĚ�<ƌĞƵƚǌĞƌ 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�ŝŶ��ŝĐŚĞ 



 

 

ϲ 

�ĂƚŚĂƌŝŶĂ͕�ĚƵ�ŚĂƐƚ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�
<ŝƌĐŚĚŝĞŶƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘�tĂƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞŝͲ
ŶĞ��ƵĨŐĂďĞŶ͍ 
�ĂƚŚĂƌŝŶĂ�;�<Ϳ͗�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�KƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ăŵ��ŝŶŐĂŶŐ͕�WĞƌƐŽŶĞŶĞŵƉͲ
ĨĂŶŐ͕��ĞƐŝŶĮǌŝĞƌĞŶ͕��ŶŵĞůĚĞŬĂƌƚĞŶ�
ĂƵƐĨƺůůĞŶ͕�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�ŚĞŝƘĞŶ͕�ĂƵĨ�
,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůŶ�ƵŶĚ��ďƐƚćŶĚĞ�ŚŝŶǁĞŝͲ
ƐĞŶ͕��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƵĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�
ĚĞƐ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ƐĞŝŶ͕�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�
�ĞƐƵĐŚĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞůŬŝŶͲ
ĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͘��ŵ��ŶĚĞ͗�<ŽůůĞŬͲ
ƚĞ�ƐĂŵŵĞůŶ͕�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞͲ
ƐƵĐŚĞƌ͕�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ�–�ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ�ĂůůĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ�hŵͲ
ƐĐŚůćŐĞ�ƐƚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ��ƺƌŽ�ĞŝŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 
tŝĞ�ůĂŶŐĞ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͍ 
�͘<͗͘�sŽŶ�ϭϯ�–�ϭϵ�hŚƌ͕�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ��ŚƌŝƐƚͲ
ǀĞƐƉĞƌŶ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ĨĂƐƚ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ͘ 
tĂƐ�ŵĞŝŶƐƚ�ĚƵ�ĚĂŵŝƚ͍ 
�͘<͗͘��ĂƐ�ŐĞŚƂƌƚ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞŵ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐĂůůƚĂŐ͘��ď�ĚĞƌ�ϳ͘�<ůĂƐƐĞ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�

ďĞŝŵ�^ƚƺĐŬ�ĚĞƌ�:ƵŶŐĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŵŝƚͲ
ŐĞƐƉŝĞůƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŬĂŵ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĚŝĞŶƐƚ�
ĚĂǌƵ͘�EƵƌ�ϮϬϭϮ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂďĞŝ͘ 
^Ɵŵŵƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŚŝĞƌ�
ǁŽŚŶƐƚ͍ 
�͘<͗͘�KďǁŽŚů�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ŵŝƚŐůŝĞĚ�ŝŶ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�ďŝŶ͕�ƐĞŝĚ�ŝŚƌ�
ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ŵĞŝŶĞ�^ƚĂŵŵŐĞŵĞŝŶĚĞ͘�
�ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĂƵƐ��ƌůĂŶŐĞŶ�ŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͕�ǁŽ�ŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ǁŽŚŶĞ�ƵŶĚ�ĂƌͲ
ďĞŝƚĞ͘ 
�Ŷ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�ǁĂƌ�DŝƐƚǁĞƩĞƌ͘�tŝĞ�
ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ěŝƌ�ĚĂŵŝƚ͍ 
�͘<͗͘��Ɛ�ǁĂƌ�ŬƺŚů͕�ĂďĞƌ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ͘�/ŵ��ŽƌŽŶĂ-:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�
ƐŽůĐŚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�
,ŽīŶƵŶŐ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 
<ŽŶŶƚĞƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ�ĂƵĨͲ
ǁćƌŵĞŶ͍ 
�͘<͗͘�:Ă͕�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͘��ŝĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂƚ�ůŝĞď�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĞͲ
ƐŽƌŐƚ�ŵŝƚ�ŚĞŝƘĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�
ŬůĞŝŶĞŶ�^ƚćƌŬƵŶŐ͘ 
�Ƶ�ŚĂƐƚ�ǀŽƌ�:ĂŚƌĞŶ�ĞƌůĞďƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ǁĞŐĞŶ�mďĞƌĨƺůůƵŶŐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͘�tŝĞ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĚŝĞƐŵĂů͍ 
�͘<͗͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ŬĞŝͲ
ŶĞŶ�ǌƵƌƺĐŬǁĞŝƐĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌĞŶ�ĐĂ͘�ϰϬ�
>ĞƵƚĞ�ďĞŝ�ũĞĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ϭϬϬ�
ŚćƩĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶůĂƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
DƂĐŚƚĞƐƚ�ĚƵ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵŵ��ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ�ƐĂŐĞŶ͍ 
�͘<͗͘��ƵĨ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͊�
&ĂůůƐ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ��ŽƌŽŶĂ�ŝƐƚ�–�ŵŝƚ�
ǁĂƌŵĞŶ�^ŽĐŬĞŶ͊ 

�ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͗��ĂƚŚĂƌŝŶĂ�<ĂŝƐĞƌ 
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�ůŬĞ�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ�&ƌĞƵĚĞŶͲ
ďĞƌŐ͕�ŝŚƌ�ŚĂďƚ�ĞƵĐŚ�Ĩƺƌ�
,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�
<ŝƌĐŚĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĚƌĂƵƘĞŶ�
ŝŶ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�ƵŶĚ�DĞŚͲ
ƌŽǁ�ŐĞŬƺŵŵĞƌƚ͘�tĂƐ�
ǁĂƌ�ǌƵ�ƚƵŶ͍ 
WĞƚĞƌ͗�WĂǀŝůůŽŶƐ�ŝŶ�
�ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�ƵŶĚ�DĞŚͲ
ƌŽǁ�ĂƵĩĂƵĞŶ͘�dŝƐĐŚĞ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕��ůƚĂƌƟƐĐŚ�ďĞƐŽƌͲ
ŐĞŶ͘��ůŬĞ͗��Ɛ�ŵƵƐƐƚĞ�
ǌŝĞŵůŝĐŚ�ǀŝĞů�ŝŶ��ŚƌĞŶƐͲ
ĨĞůĚĞ�ĂƵƐŐĞůŝĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�
DĞŚƌŽǁ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�WĞƚĞƌ͗��ŝĞ�
>ŝĐŚƚĞƌŬĞƩĞ�ŵƵƐƐƚĞ�Ăŵ�ǀŽŶ�<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�
^ĐŚƵůǌ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�dĂŶŶĞŶďĂƵŵ�ĂŶͲ
ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞŬŽƌĂƟŽŶ�
ĚƌĂƵƘĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�
ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ǀŝĞů�<ůĞŝŶŬƌĂŵ͕�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�
�ůƚĂƌďĞƌĞŝĐŚ͘�^ĐŚĞŝŶǁĞƌĨĞƌ͕�ǁŝŶĚƐŝĐŚĞͲ
ƌĞ�<ĞƌǌĞŶ͕�tŝŶĚůŝĐŚƚĞƌ�͙͕�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ�
ĞďĞŶ�ĚĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ͘��ůŬĞ͗�tŝƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�
ũĂ�ĚĞŶ��ŶŵĞůĚĞďĞƌĞŝĐŚ�ǌƵŵ��ƵƐĨƺůůĞŶ�
ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-DĞůĚĞǌĞƩĞů�ŝŶ��ŚƌĞŶƐĨĞůͲ
ĚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�DĞŚƌŽǁ�ĂƵĩĂƵĞŶ͘�WĞƚĞƌ͗�
�ůůĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞŶƂƟŐƚĞŶ�
ͣDƂďĞů͞�ŵƵƐƐƚĞŶ�ƐƚƵƌŵ-�ƵŶĚ�ƌĞŐĞŶƐŝͲ
ĐŚĞƌ�ŚĞƌŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ůŬĞ͗��ĂǌƵ�
ŬĂŵĞŶ�ŶŽĐŚ�sĞƌƐƚćƌŬĞƌ͕�>ĂƵƚƐƉƌĞĐŚĞƌ͕�
DŝŬƌŽĨŽŶƐƚćŶĚĞƌ͕���-WůĂǇĞƌ�ƵƐǁ͘�ĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂďƐƟŵŵĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�
ƐĞŚƌ�:ƂƌŐ-�ƌŶŽ��ŝůĐŚ�ŐĞŚŽůĨĞŶ͕�ĚĞƌ�
ĂƵĐŚ�ǌǁĞŝŵĂů�ŵŝƚ�ŶĂĐŚ�DĞŚƌŽǁ�ŬĂŵ͕�

ĂůůĞƐ�ĂďŐĞƐƟŵŵƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĞŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�
ŚĂƚ͘��ƌ�ŝƐƚ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�dĞĐŚŶŝŬ�ŬĂƵĨĞŶ�
ŐĞĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�WĂǀŝůůŽŶƐ�
ďĞƐŽƌŐƚ͘�WĞƚĞƌ͗�hŶĚ�ŚŝŶƚĞƌŚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�
ǁŝƌ�ĂůůĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁĞŐƌćƵŵĞŶ͕�ƚƌŽĐŬͲ
ŶĞŶ͕�ƉƵƚǌĞŶ�–�ƐŽĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭ͘�&ĞŝĞƌƚĂŐ�ƐĐŚƂŶ�
ǁĂƌ͘��Ă�ĚƵƌŌĞ�ŶŝĐŚƚƐ�ƌƵŵƐƚĞŚĞŶ͘��ůŬĞ͗�
�ŝĞ�WĂǀŝůůŽŶƐ�ǁĂƌĞŶ�ũĂ�ǀŽůůĞƌ�tĂƐƐĞƌ�
ƵŶĚ�ƐĐŚŵƵƚǌŝŐ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ăŵ�EĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐ�ĚĞƐ�Ϯϱ͘ϭϮ͘�ŶŽĐŚ�ŵĂů�ŶĂĐŚ�DĞŚͲ
ƌŽǁ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�WĂǀŝůůŽŶ�ŐĞƐĐŚƺƩĞƚ͕�ŝŚŶ�ƐĂƵͲ
ďĞƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�dƌŽĐŬŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘��ĂƐƐĞůďĞ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�
ŝŶ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ͘��Ğƌ�WĂǀŝůůŽŶ�ǁĂƌ�Ăŵ�
�ďĞŶĚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ďĞŝƐĞŝƚĞ�ŐĞƌćƵŵƚ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�Ğƌ�ǁĂƌ�ŶĂƐƐ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�
ŚĂďĞ�ŝŚŶ�ŐůĞŝĐŚ�ƐĂƵďĞƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘�EƵŶ�
ƐƚĞŚƚ�Ğƌ�ǌƵŵ�dƌŽĐŬŶĞŶ�ŝŵ��ŽŶƚĂŝŶĞƌ͕�
ĚĞŶŶ�ƐŽ�ŬŽŶŶƚĞ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŐŐĞƌćƵŵƚ�
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ϴ �çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 
ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�ŵƵƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ũĞŵĂŶĚ�
Ƶŵ�ĚŝĞ�EĂĐŚĂƌďĞŝƚ�ŬƺŵŵĞƌŶ͘�WĞƚĞƌ͗�
tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽƌ�^ǇůǀĞƐƚĞƌ�ŶŽĐŚ�ŵĂů�
ŶĂĐŚ�DĞŚƌŽǁ�ĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�
ZĞƐƚ�ŚĞƌŚŽůĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�ŝŶ��ŚƌĞŶƐĨĞůͲ
ĚĞ�ǀĞƌƐƚĂƵĞŶ͘��ĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�
dƵƌŵƌĂƵŵ�ƐƚĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�
ŐĞŚƂƌƚĞ�ũĂ�ŶŽĐŚ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĂͲ
ǌƵ͘�sŽŵ��ŵƉĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚĞƌ͕�,ŝŶͲ
ǁĞŝƐ�ĂƵĨ�DĂƐŬĞ͕�,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůŶ͕��ďͲ
ƐƚĂŶĚ͕��ƵƐĨƺůůĞŶ�ĚĞƌ�DĞůĚĞǌĞƩĞů͕�>ĞͲ
ƐƵŶŐ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�dĞĐŚŶŝŬ�ďĞĚŝĞͲ
ŶĞŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ͕��ďďĂƵ�
ƵŶĚ�ZƺĐŬƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ůĂŐ�ĂůůĞƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
,ĂŶĚ͘ 
tĂƐ�ƐĐŚćƚǌƚ�ŝŚƌ͗�tŝĞ�ůĂŶŐĞ�ǁĂƌƚ�ŝŚƌ�
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͍�� 
�ůŬĞ͗��Ŷ�ǀŝĞƌ�dĂŐĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�Ĩƺƌ�ŵĞŚƌĞͲ
ƌĞ�^ƚƵŶĚĞŶ͖�ĂŶ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�ǀŽŶ�ϵ�ďŝƐ�
ϭϵ�hŚƌ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƵŶĚĞ�DŝƩĂŐƐƉĂƵͲ
ƐĞ͘�hŶĚ�ĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�sŽƌŵŝƩĂŐ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ZƺĐŬƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�sĞƌͲ
ƐƚĂƵĞŶ�ĚĂǌƵ͘ 
tŝĞƐŽ�ǁĂƌƚ�ŝŚƌ�ĂůƐ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞƌ�ŝŶ�
DĞŚƌŽǁ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͍� 
WĞƚĞƌ͗�tĞŝů�ĚŝĞ�DĞŚƌŽǁĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵƌ�
'ĞƐĂŵƚŬŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶĚ�
ǁĞŝů�ƵŶƐ�ĚŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǁŝĐŚƟŐ�
ƐŝŶĚ͘��ůŬĞ͗�tŝƌ�ĨƺŚůĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘�tĞŶŶ�ĞƐ�
ŚŝůŌ͕�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŽīĞŶ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝĞƌŚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�>ĞďĞŶ�ǌƵ�ĨƺůůĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ͘�WĞƚĞƌ͗�/ĐŚ�ŵĂĐŚĞ�ĚĂƐ�
ĂƵƐ��ĐŚƚƵŶŐ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĚĂƐ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǌ͘�͘�<Ƶƌƚ�
�ĞƌŐ�ϱϬ�:ĂŚƌĞ�ůĂŶŐ͕�ƵŶĚ�ǀŽƌ�Ăůů�ĚĞŶĞŶ͕�

ĚŝĞ�ĚĂƐ�ũĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞůĂŶŐ��ƚĂƚĞŶ͘�ͣ�Ğŝ�
ĞƵĐŚ�ŝƐƚ�ũĂ�ǁĂƐ�ůŽƐ͕͞�ƐĂŐƚĞ�ĞŝŶ�DĞŚͲ
ƌŽǁĞƌ�EĞƵďƺƌŐĞƌ͘�hŶĚ�ũĞŵĂŶĚ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞƐ�ŝŶ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�ǁĂƌ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�
ďĞŝ�ƵŶƐ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŶŽĐŚ�WƌćƐĞŶǌͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�Őŝďƚ͘�ͣ'ĞƌĂĚĞ�ŚĞƵƚĞ�ŝƐƚ�
ĚĂƐ�ǁŝĐŚƟŐ͘͞�^ŽůĐŚĞ�^ćƚǌĞ�ďĞƐƚćƌŬĞŶ�
ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�^ŝŶŶ�ŚĂƚ͘��Ɛ�
ǁĂƌĞŶ�ǌǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĚĂ�ǁŝĞ�ƐŽŶƐƚ͕�ĂďĞƌ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƐ�tĞƩĞƌƐ�
ƐŝŶĚ�ĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘��� 
tĂƐ�ĚĞŶŬƚ�ŝŚƌ͕�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞ��ƵĨͲ
ǁĂŶĚ�ŐĞůŽŚŶƚ͍ 
�ůŬĞ�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ͗�:Ă͕�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ͘ 
DƂĐŚƚĞƚ�ŝŚƌ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵŵ��ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ�ƐĂŐĞŶ͍ 
WĞƚĞƌ͗�/ĐŚ�ĮŶĚĞ�ĚĂƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ͕�ĚĂƐ��
ƵŶƐ�ĚŝĞ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ��
ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ƐĞŚƌ�ĂŶŐĞŶĞŚŵ͘�
�ĂƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͘��ůŬĞ͗�
:ĞĚĞƌ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�Ğƌ�
ƐŝĐŚ�ŬƺŵŵĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƉĂƐƐƚ�ĚĂŶŶ�
ĂůůĞƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͗��ŶŶĞƩĞ�'ŶŝůŝƚǌĂ�
ƉƌŽďƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕�DĂƌŝĂŶĂ�
ZŽƚŚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�:ƂƌŐ-�ƌŶŽ�
�ŝůĐŚ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�dĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�
<ŝƌĐŚĚŝĞŶƐƚ�;ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶͿ͘�
KŚŶĞ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞ�sŽƌĂƌďĞŝƚ�ǀŽŶ�<Ăƌů-
,ĞŝŶǌ�^ĐŚƵůǌ�ŚćƩĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�
ŐƵƚ�ŐĞƐĐŚĂŏ͘�,ŝĞƌ�ŐĞŚƚ�ĂůůĞƐ�,ĂŶĚ�ŝŶ�
,ĂŶĚ͘�WĞƚĞƌ͗�Dŝƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌ�ǁŝĐŚƟŐ͗�
ĚĂƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ͕�
ĚŝĞ�^ĞůďƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ͕�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�
�Ă�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƐƚŽůǌ�ĚƌĂƵĨ͕�ŝŶ�ƐŽ�ĞŝŶĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 



 

 

ϵ �çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 

���������ƐƚƌŝĚ�<ƌĞƵƚǌĞƌ���������������������������������������������

&ƌĂƵ�<ƌĞƵƚǌĞƌ͕�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ��ŝĐŚĞ�
ĂůůĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐͲ
ĂďĞŶĚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘�tĂƐ�ǁĂƌ�ǌƵ�ƚƵŶ͍ 
�͘<͗͘��Ɛ�ǁĂƌ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǀŝĞů�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝͲ
ƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ͕�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ƐƚĂƪĂŶĚ͘�
�ďĞƌ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�
ŐĞŚŽůĨĞŶ͗�&ƌĂƵ�DĞŶƐƚĞƌ�ƐĐŚŵƺĐŬƚĞ�
ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ͕�&ƌĂƵ�DƺůůĞƌ�ďĂŶĚ�ĚĞŶ�
�ĚǀĞŶƚƐŬƌĂŶǌ͕�&ĂŵŝůŝĞ�:ĂŶŝƐĐŚ�ŚĂůĨ�
Ăŵ�sŽƌŵŝƩĂŐ�ŵŝƚ�ƵƐǁ͘�,Ğƌƌ�<ƌĞƵƚͲ
ǌĞƌ�ƵŶĚ�,Ğƌƌ�&ĂůŬĞŶďĞƌŐ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ĚĞŶ�
�ŚƌŝƐƚďĂƵŵ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�^ĂŬƌŝƐƚĞŝ�ĂƵĨ͘��ƌ�
ůĞƵĐŚƚĞƚĞ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌ�ǀŽŵ�
�ŽƌĨ�ĂƵƐ�ŐƵƚ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�
ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ��ŽƌĩĞǁŽŚŶĞƌŶ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ďĞŬĂŵĞŶ͘�tŝƌ�ƺďĞƌͲ
ůĞŐĞŶ͕�Žď�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŬƺŶŌŝŐ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ƐŽ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
DĂů�ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͗�^ŽŶƐƚ�
ŬĂŵ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵ�ŝŵŵĞƌ�ĂůƐ�
'ĞƐĐŚĞŶŬ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶĞ�–�ƵŶĚ�
ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ͍ 

�͘<͗͘��ŝĞ�DćŶŶĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĞŶ��ĂƵŵ�
ĂƵƐ�tŝůůŵĞƌƐĚŽƌĨ�ŐĞŚŽůƚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�
^ƉĞŶĚĞ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŐĞŇƵĐŚƚ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�
ƐŽ�ŐĞƉŝĞŬƚ�ŚĂƚ͕�ĂďĞƌ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ͊ 
�ƵƌƺĐŬ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ͗�tĂƐ�ǁĂƌ�ŶŽĐŚ�
ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͍ 
�͘<͗͘�WůĂŬĂƚĞ�ĂƵĬćŶŐĞŶ͕�<ŽůůĞŬƚĞŶͲ
ďĞŚćůƚĞƌ�ďĂƐƚĞůŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƺĐŚƐĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-DĞůĚĞǌĞƩĞů�ƵƐǁ͘�tŝƌ�
ǁĂƌĞŶ�ƌŝĐŚƟŐ�ŐƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘�Dŝƌ�
ŵĂĐŚƚ�ƐŽǁĂƐ�ŝŵŵĞƌ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ͘��ŵ�
Ϯϯ͘ϭϮ͘�ďĂƵƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ��Ğůƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ůƚĂƌ�ƵŶĚ�WĨŶ͘�^ŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ͘�>ĞŝĚĞƌ�
ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�ǀŽŵ�tŝŶĚ�
ǌĞƌĨĞƚǌƚ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĚŝĞ�DćŶŶĞƌ�
Ăŵ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�ĨƌƺŚŵŽƌŐĞŶƐ�ŶŽĐŚ�
ŵĂů�ĂŶĨĂŶŐĞŶ͘�,ĞƌƌŶ�&ĂůŬĞŶďĞƌŐƐ�
dĂůĞŶƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�'ĞƐĐŚŝĐŬ�Ĩƺƌ��ĂƐƚĞůͲ



 

 

ϭϬ 
ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚŝŶͲ
ďĞŬŽŵŵĞŶ͘ 
�ĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ǌƵƌ��ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ�Ƶŵ�
ϭϰ�hŚƌ�<ŝƌĐŚĚŝĞŶƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘�tĂƐ�
ǁĂƌĞŶ�/ŚƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶ͍� 
�͘<͗͘��ůůĞ�ǀŽŵ�KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ�ǁĂƌĞŶ�
ĚĂ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�<ŝƌĐŚĚŝĞŶƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͗�
dŝƐĐŚĞ�ĂƵĨƐƚĞůůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͕�
�ůƚĂƌ�ƐĐŚŵƺĐŬĞŶ͕�>ĞƵƚĞ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘�
/ĐŚ�ǁĂƌ�ĂƵĨŐĞƌĞŐƚ͕�ǁĞŝů�ǁŝƌ�ũĂ�ŶŝĐŚƚ�
ǁƵƐƐƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞƌƵŚŝŐƚ͕�ǁĞŝů�ĂůůĞƐ�ǀŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚ�ǁĂƌ͘ 
EŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǀŽůů�ƵŶĚ�
ĚŝĞƐŵĂů�ĨĂŶĚ�ĂůůĞƐ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ƐƚĂƩ͕�
ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ďĞŝ�ZĞŐĞŶǁĞƩĞƌ͘�tŝĞ�ƐĞͲ
ŚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�'ĂŶǌĞ͍�� 
�͘<͗͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�ǁĂƌŵ�ŐĞŶƵŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
ZĞŐĞŶǁĞƩĞƌ�ĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘��Ɛ�ŬĂŵĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ǁŝĞ�ƐŽŶƐƚ͕�ĂďĞƌ�ĚŽĐŚ�
ϰϬ�>ĞƵƚĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶĨĂŶŐĞŶ�ǁŽůůƚĞŶ͘�
�ĂƐ�ĨĂŶĚ�ŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ͘��ŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŽƌĨ�ŚĂƚ�ĞǆƚƌĂ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�Žď�
ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĚŝĞ�WŽƐĂƵŶĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ĂƐ�
ǁĂƌ�ĚĂƐ�ZŝĐŚƟŐĞ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐƐƟŵŵƵŶŐ͘�^ŝĞ�ĨĂŶĚĞŶ�ĞƐ�ŐĂŶǌ͕�
ŐĂŶǌ�ƚŽůů͊��ŝĞ�ŐĂŶǌĞ�sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ǌĞŝƚ�ǁĂƌ�ŵŝƌ�ǁĞŐĞŶ��ŽƌŽŶĂ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�
ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚ�ǌƵŵƵƚĞ͕�ĂďĞƌ�ĂůƐ��ĚĞƌ�
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�ǌƵ�ƐƉŝĞůĞŶ�ĂŶĮŶŐ͕�
ǁƵƌĚĞ�ŵŝƌ�ǁĂƌŵ�ƵŵƐ�,Ğƌǌ͘�dƌŽƚǌ�
ZĞŐĞŶ͕�^ƚƵƌŵ�ƵŶĚ�<ćůƚĞ͘�dƌĂƵƌŝŐ�ǁĂƌ�
ŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŶŐĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ͘� 
sŽŶ�ĚĞŶ�WŽƐĂƵŶŝƐƚĞŶ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ďĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͊��ĂƐƐ�ƐŝĞďĞŶ�
>ĞƵƚĞ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŬĂŵĞŶ͊� 

hŶĚ�ĚĂƐƐ�WŽƐĂƵŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŚĂůďĞ�
^ƚƵŶĚĞ�ŝŵ�ƐƚƌƂŵĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞŶ�ƐƉŝĞͲ
ůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͍͊��Ă�ŵĂĐŚƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�
ƐŽŶƐƚ�ŐĂƌ�ŬĞŝŶĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĚƌƺďĞƌ͘�
Kď�ĚŝĞ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�^ĐŚĂĚĞŶ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͍�hŶĚ�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝƐƚ͕�ŵŝƚ�ŬĂůƚĞŶ�&ŝŶͲ
ŐĞƌŶ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽ�ŵĂŶ�
ĚŽĐŚ�ďĞŝŵ�tŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĂů�ĚŝĞ�>ŝƉͲ
ƉĞŶ�ƐƉŝƚǌĞŶ�ŵĂŐ͘ 
�ŝŶ�WŽƐĂƵŶŝƐƚ�ĂƵƐ�DĂƌǌĂŚŶ�ǁĂƌ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĞ�ŝŶ��ŝĐŚĞ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ŝŚŵ�ŐƵƚ�
ŐĞĨĂůůĞŶ�ƵŶĚ�Ğƌ�ŵĞŝŶƚĞ͕�ĞƐ�ŬƂŶŶĞ�
ĚŽĐŚ�ŬƺŶŌŝŐ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ�ŐĞďĞŶ͘�tŝƌ�ǁĂƌĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĨĂƐƚ�Ăŵ�
WůćŶĞ�ƐĐŚŵŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�dĞƌŵŝŶĞ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ũĂ�ĂƵĐŚ�ĞǆƚƌĂ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�DƵƐŝŬĞƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞŚĞŝǌƚ�ƵŶĚ�
ĞƚǁĂƐ�,ĞŝƘĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�dĂƐƐĞ�ŐĞŐĞďĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶƚĞƌŚĞƌ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�
ǁćƌŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 
DƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵŵ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ�ƐĂŐĞŶ͍ 
�͘<͗͘�/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ŐĞƐƵŶĚ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-�Ğŝƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ƵŶƐĞƌĞ�
ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ŝĐŚĞ�
ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
�ĐŚ�ũĂ͕�ŶŽĐŚ�ǁĂƐ͗�Dŝƌ�ŚĂƚ�ŐƵƚ�ŐĞĨĂůͲ
ůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dĞĂŵ�ƵŶƐ�
ŚŝŶƚĞƌŚĞƌ͕�ĂůƐ�ĂůůĞƐ�ǀŽƌďĞŝ�ǁĂƌ͕�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ��Ğŝƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�
EŝĞŵĂŶĚ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ƐŽŶƐƚ�ƐĐŚŶĞůů�ŶĂĐŚ�
,ĂƵƐĞ�ŐĞŚĞƚǌƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�
ƵŶƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�ĂƵƐͲ
ŐĞǁĞƌƚĞƚ͘�<ĞŝŶ��ƌƵĐŬ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�
ĞŝŶĞŶ�DŽŵĞŶƚ��Ğŝƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĚĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŶĂĐŚŬůŝŶŐĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘�
�ĂƐ�ĨĂŶĚ�ŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶ͘ 
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:ƂƌŐ-�ƌŶŽ��ŝůĐŚ 

:ƂƌŐ-�ƌŶŽ͕�ĚƵ�ŚĂƐƚ�ĚŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌćͲ
ƐĞŶǌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂŶ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�dĞĐŚŶŝŬ�ŐĞŬƺŵͲ
ŵĞƌƚ͘�tĂƐ�ǁĂƌ�ǌƵ�ƚƵŶ͍ 
:-�͗͘�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�
ĂůƐ�<ŝŶĚ�'ƌŽƘŬĂŵƉŌĂŐ͕�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�
ĂƌďĞŝƚƐƌĞŝĐŚƐƚĞŶ�dĂŐĞ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŝŶ��ŚƌĞŶƐͲ
ĨĞůĚĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ͕�ĚĂ�ŚĂƩĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�
ͣŶƵƌ�ŶŽĐŚ͞�Ƶŵ�ĚŝĞ�dŽŶƚĞĐŚŶŝŬ͕�
,ĞĂĚƐĞƚƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞůŬŝŶĚĞƌ͕�
ǌƵ�ŬƺŵŵĞƌŶ͘��ďĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǁĂƌ�
ĂůůĞƐ�ĂŶĚĞƌƐ͘��ŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZĞͲ
ŐĞŶǀŽƌŚĞƌƐĂŐĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚĞ�DŝŬƌŽĨŽŶĂŶůĂŐĞ�ŵŝƚ�ŶƵƌ�ĚƌĞŝ�
DŝŬƌŽĨŽŶĞŶ͕�>ĂƵƚƐƉƌĞĐŚĞƌ�ƵŶĚ���-
WůĂǇĞƌ͘��ďĞƌ�ĂůůĞƐ�ŵƵƐƐƚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
�ŝĐŚĞ�ƵŶĚ�DĞŚƌŽǁ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶͲ
ĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ǌƵ�ďĞĚŝĞŶĞŶ�ƐĞŝŶ͘�sŽŶ�
ŝŚŶĞŶ�ŬĂŶŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
DŝƐĐŚƉƵůƚ�ƵŵŐĞŚĞŶ͕�ĂůƐŽ�ŵĂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�
ŵŝƌ�'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�
ŐĞŚƚ͕�ŵĂůƚĞ�^ĐŚĂďůŽŶĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ũĞĚĞƌ�
ǁĞŝƘ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�<ŶŽƉĨ�ǌƵ�ďĞĚŝĞŶĞŶ�ŝƐƚ͘�
�ďĞƌ�ĞƐ�ŬĂŵĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ��ŝŶŐĞ�
ĚĂǌƵ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘�^ĞŚƌ�
ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƺďĞƌ�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ��ůŬĞ�
ŐĞĨƌĞƵƚ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞƐ�ŝŶ�DĞŚƌŽǁ�ƐĐŚŽŶ�
ŵŝƚ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ŚĂƩĞŶ͘�
�Ă�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĂůůĞŝŶĞ�
ŐĞĨƺŚůƚ͘��Ă�ŝĐŚ�ǀŝĞů��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�
�ĞůƚĞŶ�ƵŶĚ�dŽŶƚĞĐŚŶŝŬ�ŚĂďĞ͕�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞƐ�ǁŝŶĚƐŝĐŚĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͕�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ZƺĐŬǁĂŶĚ�ĂƵĩĂƵĞŶ͕�ĚĂͲ
ŵŝƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌĞƌŝŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶͲ

ĚĞƌ�ĂŶŐĞŶĞŚŵĞƌ�ǁƵƌĚĞ͘�/ŵ�>ĂƵĨĞ�
ĚĞƌ��Ğŝƚ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞůĞ�/ĚĞĞŶ͕�ǁŝĞ�
ǁŝƌ�ĂůůĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ŐƵƚ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂǌƵŐĞŬĂƵŌ͘�hŶĚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ŚĂďĞ�ŝĐŚ�Ăŵ�Ϯϰ͘�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�WĂǀŝůůŽŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŶŝĐŚƚ�
ŝŵ�ZĞŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ŵƵƐƐ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�Ăŵ�
�ĂƵŵĂƌŬƚ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ�ŐĞŬůŽƉŌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
&ŝůŝĂůůĞŝƚĞƌ�ďĞƐĐŚǁĂƚǌƚ͕�ďŝƐ�Ğƌ�ƐĞŝŶ�
ůĞƚǌƚĞƐ��Ğůƚ�ƌĂƵƐŐĞƌƺĐŬƚ�ŚĂƚ͘��ŶĚůŝĐŚ�
ŚĂƩĞŶ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŚƌ�ĨƵŶŬͲ
ƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞƐ��ĂƐŝƐ-^Ğƚ͗�DŝŬƌŽĨŽŶ͕�
>ĂƵƚƐƉƌĞĐŚĞƌ�ƵŶĚ���-WůĂǇĞƌ͕�ďĞŝ�
ĚĞŵ�ŵĂŶ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ŝŵ��ƵŶŬĞůŶ�ĚĞŶ�
ƌŝĐŚƟŐĞŶ�<ŶŽƉĨ�ĮŶĚĞƚ͘��ĂƐ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�
ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ŬƺŶŌŝŐĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ŚĞůĨĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ŝŶ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ǀŝĞů�
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ŶĂĐŚŐĞƌƺƐƚĞƚ͘��ĂŶŶ�ǁĂƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�
�ŶƐƚƌĂŚůĞƌ�ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ǁŝƌŬͲ
ůŝĐŚ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ��ƵƘĞŶƐƚĞĐŬͲ
ĚŽƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��ĂƐ�ŵĂĐŚƚĞ�sŝĞůĞƐ�
ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ͘� 
dĞĐŚŶŝŬ͕�^ƚƌŽŵ�ƵŶĚ�ZĞŐĞŶ�–�ŐŝŶŐ�
ĚĞŶŶ�ĚĂƐ͍ 
:�͘��͗͘��Ğƌ�ZĞŐĞŶ�ǁĂƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͘��Ɛ�ƉĂƐƐƚĞ�ũĂ�ŶŝĐŚƚ�
ĂůůĞƐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ��Ăƌ-WŽƌƚ͘��ĞŶ���-
WůĂǇĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�tĂƐƐĞƌͲ
ĞŝŵĞƌ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĞƐ�ĚƵƌŌĞ�ũĂ�ŬĞŝŶ�tĂƐͲ
ƐĞƌ�ƌĞŝŶ�ůĂƵĨĞŶ͘��ŝĞ�DŝŬƌŽĨŽŶƐƚĞĐŬĞƌ�
ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁĂƐƐĞƌĚŝĐŚƚ�ĂďŐĞĚĞĐŬƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�hŶĚ�ŚŝŶƚĞƌŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĂůůĞƐ�ĂďŐĞďĂƵƚ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŶŽĐŚ�
ůĂŶŐĞ�ĂůůĞƐ�ƐĂƵďĞƌ�ƵŶĚ�ƚƌŽĐŬĞŶ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͕�ďĞǀŽƌ�ŝĐŚ�ĞƐ�ǁĞŐƉĂĐŬĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͘ 
<ĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ĚĞŝŶĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ��ƌͲ
ďĞŝƚ�ŝŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ďĞǌŝīĞƌŶ͍ 
:�͘�͗͘�EŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ͘��Ŷ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�
ǁĂƌ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�ϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ�
ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͕�ǁĂƌ�ŶƵƌ�ϭϳ�DŝŶƵƚĞŶ�ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�/ŵďŝƐƐ�ďĞŝŵ�
hŵǌŝĞŚĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ŝĐŚ�ŵƵƐƐƚĞ�ĂůƐ��ůćͲ
ƐĞƌ�ĚŽĐŚ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ�ĂƵƐƐĞŚĞŶ͘�tŝƌ�
ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐƚćŶĚŝŐ�Ăŵ��ĞŶŬĞŶ͕�ǁŝĞ�
ǁŝƌ�ĚĂƐ�ŚŝŶďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ƐƚĂŶĚĞŶ�
ĂƵĐŚ�ƐĞŚƌ�ƵŶƚĞƌ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞŵ��ƌƵĐŬ͕�
ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ǁƵƐƐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�>ĞƵƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŐĞŚŽŏ͕�
ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�
ǀŝĞůĞ͘��ĞŶŶ�ǁŝĞ�ƐŽůů�ŵĂŶ�ĚĂƐ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͕�Ăŵ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĂďͲ
ǌƵǁĞŝƐĞŶ͍��Ă�ŬĂŵ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�
ĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ��ůćƐĞƌ�ǀŽŵ�WŽƐĂƵŶĞŶͲ
ĐŚŽƌ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌ�ϭϲ�hŚƌ�ŚŝĞƌ�ŝŶ��ŚƌĞŶƐͲ

ĨĞůĚĞ�ƐƉŝĞůĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�
ĞƚǁĂƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƐ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�
Ğǀƚů͘�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŚĞƌĞŝŶŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ďĞƌ�ĚĂǌƵ�ŬĂŵ�ĞƐ�ǌƵŵ�'ůƺĐŬ�
ŶŝĐŚƚ͘��ĂƐ�ǁćƌĞ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚǁĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
<ŝƌĐŚĚŝĞŶƐƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘ 
,ĂƐƚ�ĚƵ�ĚĞƐŚĂůď�ĚŝĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ďĞͲ
ƐŽƌŐƚ͍�tŝĞ�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ͍ 
:�͘��͗͘�tŝƌ�ŚĂƩĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ŐƵƚĞ��ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�>ĞƵƚĞŶ�ďĞŝŵ�/ƌŝƐŚ�
&ŽůŬ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘�/ĐŚ�
ŚĂƩĞ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǌƵ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�ƵŶĚ�
ŵĞƌŬƚĞ�ƐĐŚŶĞůů͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�>ƵƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�
ŚĂďĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ũĂ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝŶĚ�
ĂŶ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�ĂůůĞŝŶ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�
^ƚƵŶĚĞŶ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�͙�hŶĚ�
ĚĞƌ�ũƵŶŐĞ�DĂŶŶ�ǁĂƌ�ƐĐŚŽŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�
ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ĂƵĐŚ�ƐŽŶƐƚ�ŐĞƌŶ�ďĞŝ�
&ĞƐƟǀĂůƐ�ƵŶĚ�'ƌŽƘǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ�
ĞŝŶĞ��ƵŐĂŶŐƐŬŽŶƚƌŽůůĞ͘��ŝĞ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐ�–�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǁćƌĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ�ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�^Ž�ŚĂƚ�
ĚĂƐ�ŐƵƚ�ŐĞƉĂƐƐƚ͘�tŝƌ�ǁĂƌĞŶ�ĞŵŽƟŽͲ
ŶĂů�ĞŶƚůĂƐƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ǁĂƌ�
ŐĂŶǌ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĂůůĞƐ�ƐŽ�ŐƵƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ǁĂƌ͘ 
�Ƶ�ŚĂƐƚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ŝŵ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�
DĂƌǌĂŚŶ-EŽƌĚ�ŵŝƚŐĞƐƉŝĞůƚ͘�tŽ�ǁĂƌƚ�
ŝŚƌ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͍� 
:-�͘��͗͘�tŝƌ�ŚĂƩĞŶ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ�ϭϬ��ůćͲ
ƐĞƌĞŝŶƐćƚǌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�/ŶŶĞŶŚƂĨĞŶ�ƵŶĚ�
ǀŽƌ��ůƚĞŶŚĞŝŵĞŶ͘��ŝĞ�>ĞƵƚĞ�ǁĂƌĞŶ�
ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ŐĂď�ũĂ�ƐŽŶƐƚ�
ŶŝĐŚƚƐ͘�/Ŷ��ŝĐŚĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ�ϭϰ�hŚƌ�
ŝŵ�ƐƚƌƂŵĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞŶ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tŝŶĚ�ƐŝŶĚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�,ƺůůĞŶ�
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Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EŽƚĞŶ�ƵŶĚ�^ƚćŶĚĞƌ�ǁĞŐŐĞŇŽͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�EŽƚĞŶďƺĐŚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�
ǀƂůůŝŐ�ĂƵĨŐĞǁĞŝĐŚƚ͘��ŝĞ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŚŝŶͲ
ƚĞƌŚĞƌ�^ĞŝƚĞ�Ĩƺƌ�^ĞŝƚĞ�ƚƌŽĐŬĞŶ�ŐĞďƺͲ
ŐĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�ůŝĞďĞͲ
ǀŽůůĞ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ��ŝĐŚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ�ŐĞďůŝĞďĞŶ͗�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ĞǆƚƌĂ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĞŚĞŝǌƚ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�
ǁĂƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞŵĂůƐ�ƐŽ�ĨƌŽŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�
�ĞĐŚĞƌ�ŚĞŝƘĞƐ�'ĞƚƌćŶŬ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ŝĐŚ�
ŵŝƌ�ĚŝĞ�&ŝŶŐĞƌ�ĂƵĨǁćƌŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�
�ĂŶĂĐŚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�Ăď�ϭϱ͘ϰϱ�hŚƌ�ŝŶ�
�ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�ŝŵ��ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ŐĞͲ
ƐƉŝĞůƚ͘��ŝĞ�'ůŽĐŬĞŶ�ůćƵƚĞƚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�
ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ŐĞďůĂƐĞŶ͘�EĂŚƚůŽƐ�
ŚĂƚ�ĚĂŶŶ��ŶĚƌĞĂƐ�tĞŶƐŬĞ�Ăŵ��-
WŝĂŶŽ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘��ĂƐ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�
ƐĐŚƂŶ͘�^Ž�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŐůĞŝĐŚ�ŶĂĐŚ�
DĂƌǌĂŚŶ�ĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ĚƌĂƵƘĞŶ�
ǀŽƌ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͘��ŝĞ�
ĞŝŶĞŶ�ŬĂŵĞŶ�ƌĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
ŐŝŶŐĞŶ�ƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ�^ƚƺĐŬĞŶ�ĚĂďĞŝ͘��ĂͲ
ŶĂĐŚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ�
�ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ŚĂďĞ�<ŝƌĐŚĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�dŽŶƚĞĐŚŶŝŬ�
ďĞŝŵ�ĚƌŝƩĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘� 
/ĐŚ�ŵƵƐƐ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�
ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶ�ĨĂŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞƐ�ƐŽ�ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶƉĂƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞ�ŵŝƚ�ǀŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚĞŶ͕�&ƌĂƵ�ZŽƚŚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�
ƉƌŽďƚ�ƵŶĚ��ŶŶĞƩĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŐƵƚ͘�/ĐŚ�ĚĞŶŬĞ͕�ĚĂƐ�ŚĂƚ�
ĂůůĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚǁĞŝƘƚ͕�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�
tĞƩĞƌ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͕�
ĚĂƐ�ŵĂŶ�ǁŽŚů�ŶŝĞ�ǀĞƌŐŝƐƐƚ͘�� 

hŶĚ�ǁŝĞ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞŝŶĞŵ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ͍ 
:-�͘��͗͘�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�ŝƐƚ�ůĞŝĚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�
ŽŚŶĞ�ŵŝĐŚ͘�DĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ŶŬĞůŶ�ǀŽƌĂƵƐŐĞƌĞŝƐƚ͘�
�ůƐ�ŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĂƵƐŵĂĐŚƚĞ͕�
ŚĂƩĞ�ŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ��ŶŐƐƚ͕�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�
ƟĞĨŐĞĨƌŽƌĞŶĞ��ŶƚĞ�Ăŵ�ŶĞƵĞŶ�&ůƵŐŚĂͲ
ĨĞŶ���Z�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ďĞŬŽŵͲ
ŵĞ͘�/Ɛƚ�ĂďĞƌ�ĂůůĞƐ�ŐƵƚ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘��ŵ�
ĞƌƐƚĞŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐ�ǌƵŵ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�
ǁĂƌ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� 
DƂĐŚƚĞƐƚ�ĚƵ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵŵ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ�ƐĂŐĞŶ͍ 
:-�͘��͗͘�tĞŶŶ�ĚƵ�ǌƵƌƺĐŬƐŝĞŚƐƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�
ǀŝĞů�ŐĞǁĞƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝĐŚ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂͲ
ďĞŶ�-�ƵŶĚ�ĂůůĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǁĂƌĞŶ�
ƐĐŚƂŶ͘�/ĐŚ�ĮŶĚĞ͕�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͗��ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�
dĞĂŵ�ŵŝƚ��ŶŶĞƩĞ͕�&ƌĞƵĚĞŶďĞƌŐƐ͕�
ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞƌŝŶ͘�tŝƌ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ�
ĚĂƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ�tĞŐ͕�
ŚĂďĞŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
ĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�
tĞŶŶ�ŝĐŚ�ǁĂƐ�ŬĂƵĨĞŶ�ǁŝůů͕�ƐĂŐĞŶ�ĚŝĞ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ͣ:Ă͕�ŵĂĐŚ�ŵĂů͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŽŬ͘͞�
�Ğŝ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ��ƵƐŐĂďĞŶ�ĨƌĂŐĞ�ŝĐŚ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǀŽƌŚĞƌ͘��ďĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�ƵŶͲ
ŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞ�ͣŽŬ͞�ŐĞĨćůůƚ�ŵŝƌ͘��ĂŶŶ�
ŵĂĐŚƚ�ŵŝƌ�ŵĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ũĂ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�,ŽďďǇ�ŝƐƚ͕�ŐůĞŝĐŚ�ǀŝĞů�
ŵĞŚƌ�^ƉĂƘ͘�/ĐŚ�ǁĞŝƘ�ŶŝĐŚƚ͕�Žď�ĚĂƐ�ŝŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐŽ�ŝƐƚ͘� 
�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ĞďĞŶ�ƵŶĚ�EĞŚŵĞŶ͘ 
tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ĂůůĞŶ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƉĂƌƚŶĞƌŶ�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ͘��ŝĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĨƺŚƌƚĞ��͘Z͘� 
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ZƺĐŬďůŝĐŬ�–��ĂƐ�ĞƌƐƚĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�:ĂŚƌ� 
ĚĞƌ�KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶ�DĞŚƌŽǁ͕��ŝĐŚĞ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ 
EƵŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�:ĂŚƌ�
ĞƌůĞďƚ�–�ƵŶĚ�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ͊�tŽůͲ
ůĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͗� 

 tŝƌ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ƌƵŶĚ�ϳϱ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐͲ
ƚĞ�ďǌǁ͘��ŶĚĂĐŚƚĞŶ�Ĩƺƌ�:ƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ůƚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ϯ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͘ 

 tŝƌ�ĞƌůĞďƚĞŶ�ϱ�<ŽŶǌĞƌƚĞ͕�ƺďĞƌǁŝĞͲ
ŐĞŶĚ�ŝŵ�WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
'ƌŽƘŬŽŶǌĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌǁŝĞƐĞ�ŝŶ�
�ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ͘ 

 tŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĮƐ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�
ZƺƐƚǌĞŝƚ͕�ďĞǀŽƌ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ�>ŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ�ŬĂŵ͘� 

 tŝƌ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�^ĞŶŝŽͲ
ƌĞŶƚƌĞīƐ�ŵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ZĞĨĞͲ
ƌĞŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĂŶƚ�ŵĂĐŚƚĞŶ͘ 

 �ŝƐ�ǌƵŵ�&ƌƺŚŚĞƌďƐƚ�ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƵŶƐĞƌĞ�<ůĞŝŶƐƚĞŶ�
ǌƵƌ�<ƌĂďďĞůǌĞŝƚ͘ 

 �ŝŶĞ��ĞůĞďƵŶŐ�ĚĞƌ�ƺďĞƌ�ϲϬũćŚƌŝͲ
ŐĞŶ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ��ƌŝƚǌŝŶŐĞŶ͕��ĂƫŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�DƵŐŐĂƌƚ�–�ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�
ďĞƐƵĐŚƚĞ�ƵŶƐĞƌĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ŝŵ�
�ƌĞŝƐŐĂƵ͘ 

 /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŐƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ��ŚŽƌ�
ƉƌŽďƚĞŶ�ŇĞŝƘŝŐ�ƵŶƚĞƌ�&ƌŝƐĐŚůƵŌďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ͣĞŝŐĞŶĞ͞�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐ-���ǀĞƌƐƺƘƚĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ůĞŝĚĞƌ�ĚĂƐ�
ĞŝŐĞŶĞ�^ŝŶŐĞŶ�ǀĞƌƐƚƵŵŵĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘ 

 tŝƌ�ƐĂŶŝĞƌƚĞŶ�ĚĂƐ�^ƚĂůůŐĞďćƵĚĞ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕�ŝŶƐƚĂůͲ
ůŝĞƌƚĞŶ�ĞŝŶĞ��ƵƘĞŶƚŽŝůĞƩĞ�ŝŵ�
WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĂƵƚĞŶ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�
'ĞďćƵĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞƌŬƐƚĂƩ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶĞƌ-�'�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�
&ƵŚƌƉĂƌŬ�͘ 

 �Ğƌ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞĚĂĐŚƚĞ�ŵŝƚ�
ŐƵƚĞŶ�tƺŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞďƵƌƚƐͲ
ƚĂŐƐŬŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵďŝůĂƌĞ͘� 

 ^ĞĞůƐŽƌŐĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�EŽƚ�
ƵŶĚ�,ŝůĨĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�	ƌŵƐƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�
dƺƌ�ǁĂƌ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͘ 

 �ŝĞ�ŶĞƵĞ�ͣ<ŝŶĚĞƌƌƵŶĚĞ͞��ŝĐŚĞ�
ǁƵƌĚĞ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶ͕�ĂůůĞƐ�
ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚ�;ǁŝƌ�ǁĂƌͲ
ƚĞŶ�ŶƵŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĐŽƌŽŶĂĨƌĞŝĞ��Ğŝƚ�
ͦͿ 

 �Ɛ�ĨĂŶĚ�ĞŝŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǁĂŶĚĞƌƚĂŐ�
ŝŶ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ�KƌƚĞ�ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶ�ƐƚĂƩ͕�
ŵŝƚ�ǀŝĞů��ĞǁĞŐƵŶŐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�
EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�tŝƐƐĞŶƐͲ
ƐĐŚĂƚǌ�ĚĞƌ�KƌƚƐĐŚƌŽŶŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�
'ĞƐĞůůŝŐŬĞŝƚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ƵŶĚ�͙͘ 

͙�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DĞŝƐƚĞ�ĚĂǀŽŶ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŵ�
ŶĞƵĞŶ�'ĞƐĂŵƚŐĞŵĞŝŶĚĞŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ�
ŝŶ�ϭϭ�ZĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�<ůĂƵͲ
ƐƵƌǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞŵĂŶĂŐƚ͘��ĞƐŚĂůď�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĂŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĞŝŶŵĂů��ĂŶŬĞ�ƐĂŐĞŶ�ĂŶ�
ĂůůĞ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ�	ůƚĞƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƚĞƌŬƌŝĞŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ǀŽŶ�
ĚĞŶ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ͘�/ŵͲ
ŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĂďƚ�ŝŚƌ�ƵŶŐĞǌǁƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĨƌĞŝ�ŬůƵŐĞ�/ĚĞĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲ

�çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 



 

 

ϭϱ 

ƚƌĂŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ�
ŝŶ�ĂůůĞŶ�ĚƌĞŝ�KƌƚƐƚĞŝůĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌͲ
ƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�
ǁŝĞ�ǁŝƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǁƵĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
'ĞƐĂŵƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ�ĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ��ƚͲ
ŵŽƐƉŚćƌĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�^ƉĂƘ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵĨŐĂͲ
ďĞ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�EƵŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�^ĐŚǁƵŶŐ�ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�
:ĂŚƌ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƉƺƌĞŶ�
ĂůůĞ�>ƵƐƚ͕�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶ�ǌƵ�ƐĐŚĂƵĞŶ͘��Ɛ�

ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ƌŝĐŚƟŐ�ĂŶ͕�
ĚĂƐ�ŚĂďĞŶ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�'ŽƩĞƐ�,ŝůĨĞ�
ďĞŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�KƉƟŵŝƐŵƵƐ�
ƵŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶďĞŝƌƌƚ�ǁĞŝƚĞƌ͘� 
dŝĞĨ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ�ƵŶĚ�ŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚ�
ŐƌƺƘƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ŵŝƚ�ŐƵƚĞŶ�tƺŶƐĐŚĞŶ�
ĨƺƌƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ 

�ŶŶĞƩĞ�'ŶŝůŝƚǌĂ 
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ĚĞƐ� 

'ĞƐĂŵƚŐĞŵĞŝŶĚĞŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚƐ� 

�çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 

�ĂƵŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�KƌƚƐŬŝƌĐŚĞ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ 

�Ɛ�ŐĞŚƚ�ǀŽƌĂŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
�ĂƵƐƚĞůůĞ͘�:Ğƚǌƚ�ǁŝƌĚ�ĂŶ�
ĚĞŶ��ƵƘĞŶĂŶůĂŐĞŶ�ŐĞĂƌͲ
ďĞŝƚĞƚ͘��Ğƌ�<ŝŶĚĞƌĐŽŶƚĂŝͲ
ŶĞƌ�ĞƌŚćůƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ƵͲ
ƘĞŶƐƚƵĨĞ�ŵŝƚ��ďƚƌĞƚĞƌ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�>ŽŬƐĐŚƵƉƉĞŶ�ďĞͲ
ŬŽŵŵƚ�ĞŝŶĞŶ�ZĞŐĞŶͲ
ƐĐŚƵƚǌ͘� 
�ŝĞ�^ĐŚŝĞŶĞŶƚĞŝůĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
>ŽŬƐĐŚƵƉƉĞŶ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�
^ĐŚůŽƐƐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��Ğƌƚ�
tĂůƚĞƌ�ĂůƐ�WƌŽƚŽƚǇƉĞŶ�ŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͘�'Ƶƚ�ĂƵƐŐĞƚƺŌĞůƚ�
ƵŶĚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ͊�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�
ŶƵŶ�ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�
ŶŽĐŚ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
^ĞŚƌ�ǀŝĞůǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͊� 
^ŽďĂůĚ�ĞƐ�ĚĂƐ�tĞƩĞƌ�ǌƵͲ
ůćƐƐƚ͕�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ZĂŵƉĞ�
ŵŽĚĞůůŝĞƌƚ͘��ĂŶŶ�ŬƂŶŶĞŶ� 



 

 

ϭϲ 

 

ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ĚŝĞ�^ĐŚŝĞŶĞŶͲ
ĂŶƐĐŚůƺƐƐĞ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶĞƌ-�'�
ǁĂƌƚĞƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ͣ^ŝŐŶĂů͕͞�
Ƶŵ�ͣ&ĂŚƌƚ�ĂƵĨǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘͞��ŝƐ�ǌƵŵ��ŝƐĞŶͲ
ďĂŚŶĨĞƐƚ�Ăŵ�ϭϮ͘�:ƵŶŝ�
ϮϬϮϭ�ŵƵƐƐ�ĂůůĞƐ�ĨĞƌƟŐ�
ƐĞŝŶ͘�'ƵƚĞƐ�'ĞůŝŶŐĞŶ͊ 
�ŝŶ�,ŽĐŚ�ĂƵĨ�dŚŽŵĂƐ�
�ŽƩŬĞ͕�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŝƐĞŶͲ
ďĂŚŶ-�'->ĞŝƚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŬƺƌǌͲ
ůŝĐŚ�ƐĞŝŶĞŶ�ϲϬ͘�:ƵďŝůćͲ
ƵŵƐŐĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ĨĞŝĞƌƚĞ͊�
�ůůĞƐ͕�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ƵŶĚ�
'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�
;^ĐŚŝĞŶĞŶ-ͿtĞŐĞŶ�ষ� 

�ŝĞ��ĂƵŐƌƵƉƉĞ� 
ŝ͘�͘��ŶŶĞƩĞ�'ŶŝůŝƚǌĂ 

�çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 



 

 

ϭϳ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�dĂŶŶĞŶǌǁĞŝŐŬŝŶĚĞƌ�
ŝŶ�tŝƩƐƚŽĐŬ� 
�Ɛ�ŐĞŚƂƌƚ�ƐĐŚŽŶ�ǌƵƌ�dƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
tŝƩƐƚŽĐŬĞƌ�dĂŶŶĞŶǌǁĞŝŐ-tŽŚŶ-
ŐƌƵƉƉĞ�ŵŝƚ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞŶ�ďĞĚĞŶŬĞŶ͘�
�Ƶŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ϮϬϮϬ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�
ĞƚǁĂƐ�ŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞƌ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŐĞĨƌĞƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝͲ
ŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĨĂŶĚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ƐĐŚĞŶŬĞ�ŬƺŵŵĞƌƚĞ�–�ĚŝĞ�ZĂŚŵĞŶďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽŶ��ďƐƚĂŶĚƐƌĞͲ
ŐĞůŶ͕�DĂƐŬĞŶƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŚƂƌďĂƌĞƌ�
>ƺŌƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀŽŵ��ƌŝŶͲ
ŶĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�&ŽƚŽƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�dŝƐĐŚ͕�
ǀŽŵ�'ůƺŚǁĞŝŶĚƵŌ͕�ǀŽŶ��ĚǀĞŶƚƐŵƵͲ
ƐŝŬ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ƐĐŚƂŶ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬͲ
ƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ďĞƐƟŵŵƚ͘� 
�ŝĞƐŵĂů�ŚĂďĞŶ�ZĞŐŝŶĂ�DĞŶĚĞůƐŬŝ͕�
ZŽƐǁŝƚŚĂ�sŽŐƚůćŶĚĞƌ͕�<ĂŝƌĂ�tĞůŬĞ�
ƵŶĚ�>ƵĐŝĞ�tĞůŬĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�:ƵŶŐĞŶ�'ĞͲ

ŵĞŝŶĚĞ�ƐŽǁŝĞ�WĨĂƌƌĞƌŝŶ�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞͲ
ĚĞƌ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�ůŝĞďĞǀŽůů�ǀĞƌƉĂĐŬƚ͘� 
�ŚĞůĞƵƚĞ�&ƌĞƵĚĞŶďĞƌŐ�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�
'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�ŶŝĐŚƚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ƺďĞƌŐĞͲ
ďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�WĂŬĞƚĞ�ŬĂŵĞŶ�ƉƺŶŬƚͲ
ůŝĐŚ�ǌƵƌ�&ƌĞƵĚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�
WŽƐƚ�ĞƌůĞĚŝŐƚĞ�ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐ�ŝŚƌĞŶ�:Žď͘� 
�ƵĐŚ�ǁŝƌ�ĨƌĞƵƚĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌŝĞĨĞ�
ĚĞƌ�tŝƩƐƚŽĐŬĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚĞƌ�
ĂŶ�ƵŶƐ͘�EŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ůĞƵĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�
<ĞƌǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƐĞůďƐƚŐĞďĂƐƚĞůƚĞŶ�
'ůćƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚƌĂŚůĞŶ�ŚŝŶĞŝŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�
ĚƵŶŬůĞŶ��ďĞŶĚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ� 
ƵŶƐĞƌĞ�,ĞƌǌĞŶ͘� 
�ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ�ŇĞŝƘŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌ͊ 

�ŶŶĞƩĞ�'ŶŝůŝƚǌĂ��;'<ZͿ 

�çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 



 

 

ϭϴ �çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 

�ĚǀĞŶƚƐŬƌćŶǌĞ͕�,ĞƌƌŶŚƵƚĞƌ�^ƚĞƌŶĞ͕�dĂŶŶĞŶŐƌƺŶ͕� 
>ŝĐŚƚĞƌŬĞƩĞŶ�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďćƵŵĞ 

�ĂƐ�tŝĐŚƟŐƐƚĞ�ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ĂƵĨ�
:ĞƐƵ�'ĞďƵƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƐĂŐĞŶ�ǁŝůů͘�
�ďĞƌ�ǁĂƐ�ǁćƌĞ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ��ƌǁĂƌƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�
ŽďĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ͣ�ƵƚĂƚĞŶ͍͞ 

�ŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŚĞƌƌůŝĐŚ�ŐĞͲ
ƐĐŚŵƺĐŬƚ�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ǁŽůůƚĞŶ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞ�ƌŝŶŐƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�
ƐĞŝŶ͕�ǁĞŝů�ĚŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĚƌĂƵƘĞŶ�
ƵŶĚ�ĚƌŝŶŶĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘�,ĞƌǌͲ
ůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�WĞƚĞƌ�DĞůŶǇŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
>ŝĐŚƚĞƌŬĞƩĞŶ͕��ĞŶĞĚŝŬƚ��ĐŬĞůƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
DĞŚƌŽǁĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵ͕�,ĞƌƌŶ�
<ƵŚůŵĞǇ�ǀŽŵ�KƐƚŬŝƌĐŚŚŽĨ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďćƵŵĞ�ŝŶ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ͕��
<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�^ĐŚƵůǌ�ƵŶĚ�hĚŽ��ŚǇůůĂ�ĨƺƌƐ�
�ƵĨƐƚĞůůĞŶ�ĚĞƌ��ćƵŵĞ�ŝŶ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�

ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞ�<ƌĞƵƚǌĞƌ͕�<ĂƌŝŶ�DĞŶƐƚĞƌ�
ƵŶĚ�&ƌĂŶŬ�&ĂůŬĞŶďĞƌŐ͕�<ĞƌƐƟŶ�:ĂŶŝƐĐŚ�
ƵŶĚ�,ĞƌƌŶ�'ƌƵŶŽǁ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ĐŚŵƺĐŬĞŶ�
ŝŶ��ŝĐŚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ��ƵĬćŶŐĞŶ�ĚĞƐ�ƌŽͲ
ƚĞŶ�,ĞƌƌŶŚƵƚĞƌ�^ƚĞƌŶƐ�ƵŶĚ��ŚĞůĞƵƚĞ�
&ƌĞƵĚĞŶďĞƌŐ�ƐŽǁŝĞ�:ƂƌŐ-�ƌŶŽ��ŝůĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�^ĐŚŵƺĐŬĞŶ�ĚĞƐ��ćƵŵĐŚĞŶƐ�ŝŶ�

DĞŚƌŽǁ͕�,ĞŝŬĞ��ŝůĐŚ�
ƵŶĚ��ůŬĞ�&ƌĞƵĚĞŶͲ
ďĞƌŐ�ŚĂďĞŶ�ǌƵŵ��ĚͲ
ǀĞŶƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�
�ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�ŐĞͲ
ƐĐŚŵƺĐŬƚ�ƵŶĚ�ZĞŐŝŶĂ�
DĞŶĚĞůƐŬŝ�ŚĂƚ�ǌǁĞŝ�
ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ��ĚͲ
ǀĞŶƚƐŬƌćŶǌĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ůƚĂƌƌĂƵŵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘�
sŽŶ��ůƵŵĞŶƐƚƵĚŝŽ�
&ůŝĐŬĞƌƚ�ŬĂŵ�ĚĂƐ�dĂŶͲ
ŶĞŶŐƌƺŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƌŝĞͲ
ƐŝŐĞŶ��ĚǀĞŶƚƐƐƚĞƌŶĞ͕�
ĚŝĞ�>ĂŵƉĞŶĚĞŬŽ�Ăŵ�

�ĂƵŵ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ��ŝĐŚĞ�ǀŽŶ�&ŝƌŵĂ�,Wd�
�ůĞŬƚƌŽ�'ŵď,�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�
,ĞƌƌŶŚƵƚĞƌ�^ƚĞƌŶ�ŝŶ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�
ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�WĞƚĞƌ�^ƚŽĐŬ͕��Ğƌƚ�tĂůƚĞƌ�
ƵŶĚ�'ƵŶƚĞƌ�'ŶŝůŝƚǌĂ�ŐĞŬƺŵŵĞƌƚ͘� 
^Ž�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚ͕�ĚĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�&ĞƐƚ�ĚĞŶ�ĨĞƐƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘�,�Z�>/�,�E�
��E<��ĚĂĨƺƌ�ƵŶĚ�ǁĞŝů�ĞƐ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶ�ǁĂƌ͗�
�ŝƩĞ͕�ďŝƩĞ�ŐĞƌŶ�ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�:ĂŚƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ͊� 

�ŶŶĞƩĞ�'ŶŝůŝƚǌĂ 



 

 

ϭϵ �çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 

�ĂƌŽůŝŶĂ�^ĐŚƵƩ�YƵŝƌŽƐ�ĂƵƐ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�
ǁĂƌ�ĂůƐ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ �ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ĞƌůŝŶĞƌ�
DŝƐƐŝŽŶƐǁĞƌŬ�ŶĂĐŚ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ�ŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůͲ
ƉůĂƚǌŝŶŝƟĂƟǀĞ��ĞƌůŝŶ-DĂƌǌĂŚŶ͘�mďĞƌ�
ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ǁŽŚŶƚĞ�ƐŝĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ͘�
�ƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ǁŝĞ��ŝĂŶĂ� 
ƵŶĚ�dĂƟĂŶĂ�ǁŽŚŶƚĞŶ�ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ�ŝŶ� 
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ŚĂůĨĞŶ�ŵŝƚ͕�ďĞͲ
ƐƵĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�:ƵŶŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘��ŵ�ϯ͘�:ĂŶƵĂƌ�
ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞ�ƐŝĐŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ŝŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�ƐĂŐƚĞ͗� 
ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ƐĞŚƌ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŚŝĞƌ�
ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘�/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�/ŚŶĞŶ�ƐĂŐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�^ŝĞĚĞƌ�ƐĞŚƌ�
ĚĂŶŬďĂƌ�ďŝŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ŵŝƌ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂͲ
ďĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶĞ�ƵŶĚ�ŝŶ-
ƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ��Ğŝƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ƺďĞƌ�
ŝŚƌĞ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ�ůĞƌŶĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŚĂƩĞ͕�

ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŬĞŶŶĞŶͲ
ǌƵůĞƌŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ďĞƌĞŝƚ�ƐŝŶĚ͕�
ŵŝƌ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͘��ŝĞͲ
ƐĞ��Ğŝƚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĞƌĚĞ�
ŝĐŚ�ŶŝĞ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘�
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�
ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ŝŵ�ŶĞƵͲ
ĞŶ�:ĂŚƌ͕�ǀŝĞů�>ŝĞďĞ͕�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�

'ůƺĐŬ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ƵŶĚ�/ŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͘�/ĐŚ�
ǁĞƌĚĞ�ĚŝĞƐĞ�ƐĐŚƂŶĞ�^ƚĂĚƚ�ŝŵŵĞƌ�ŝŶ�
ŵĞŝŶĞŵ�,ĞƌǌĞŶ�ƚƌĂŐĞŶ͘�sŝĞůĞŶ͕�ǀŝĞůĞŶ�
�ĂŶŬ͘͞� 

�ďƐĐŚŝĞĚ�ǀŽŶ��ĂƌŽůŝŶĂ 

��������������������������������ò������ǡ�
���������������������������������

������������������������Ǥ� 



 

 

ϮϬ 

ϳ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ͬͬ�Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ�-�^ĞǆĂŐĞƐŝŵĂĞ 

�ϵ͘ϯϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϭ͘ϬϬ DĞŚƌŽǁ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ͬͬ�^ŽŶŶƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ�-��ƐƚŽŵŝŚŝ 

ϵ͘ϯϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ WƌćĚ͘�'͘�tƺƌƚŚ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϭ͘ϬϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ 'Ğŵ͘ƉćĚ͘�D͘�ZŽƚŚĞƌ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϭ͘ϬϬ �ŝĐŚĞ �ŝĂŬŽŶ��͘�DŝĐŚĂĞů 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

Ϯϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ͬͬ�ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ�-�/ŶǀŽŬĂǀŝƚ 

��ϵ͘ϯϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ >͘�<ŝƌĐŚďĂƵŵ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

Ϯϴ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ͬͬ�Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ�-�ZĞŵŝŶŝƐǌĞƌĞ� 

�ϵ͘ϯϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 
�ŶĚƌĞĂƐ�tĞŶƐŬĞ ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϱ͘�Dćƌǌ�ͬͬ�&ƌĞŝƚĂŐ��tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ 

ϭϴ͘ϬϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 
ƵŶĚ�dĞĂŵ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ 

ϳ͘�Dćƌǌ�ͬͬ�ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ�-�KŬƵůŝ 

�ϵ͘ϯϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ 'Ğŵ͘ƉćĚ͘�D͘�ZŽƚŚĞƌ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ� 
tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� 

ϭϭ͘ϬϬ DĞŚƌŽǁ WƌćĚ͘�'͘�tƺƌƚŚ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϰ͘�Dćƌǌ�ͬͬ�ϰ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ�-�>ćƚĂƌĞ 

�ϵ͘ϯϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ D͘�tĂĞĐŚƚĞƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϭ͘ϬϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ 'Ğŵ͘ƉćĚ͘�D͘�ZŽƚŚĞƌ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϭ͘ϬϬ� �ŝĐŚĞ �ŝĂŬŽŶ��͘�DŝĐŚĂĞů 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

hÄÝ�Ù��'Êãã�Ý�®�ÄÝã��®Ã�m��Ù�½®�»��� 
�ůůĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĮŶĚĞŶ�ŶƵƌ�ƐƚĂƩ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚŝĞ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��ďƐƚĂŶĚƐ–�ƵŶĚ�
,ǇŐŝĞŶĞǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͘ 



 

 

Ϯϭ 

Ϯϴ͘�Dćƌǌ�ͬͬ��ϲ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ�-�WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ 

�ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ�;hŚƌ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�^ƚƵŶĚĞ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶͿ 

�ϵ͘ϯϬ ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

Ϯ͘��Ɖƌŝů�ͬͬ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ 

�ϵ͘ϯϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

�ϵ͘ϯϬ �ŝĐŚĞ WĨŶ͘ŝ͘Z͘��ƌ͘�<͘��ĂŶŐ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϭ͘ϬϬ DĞŚƌŽǁ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϰ͘��Ɖƌŝů�ͬͬ�KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ 

�ϲ͘ϬϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ KƐƚĞƌŵŽƌŐĞŶ�ŵŝƚ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ 

ϵ͘ϯϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 
&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ŚŽƌ 
ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ��D͘�ZŽƚŚĞƌ 
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�KƐƚĞƌĞŝĞƌƐƵĐŚĞ 

ϭϭ͘ϬϬ �ŝĐŚĞ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϱ͘��Ɖƌŝů�ͬͬ�KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ� 

�ϵ͘ϬϬ �ůƵŵďĞƌŐ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ ZĞŐŝŽŶĂůĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�KƐƚĞƌĨƌƺŚƐƚƺĐŬ 

ϭϭ͘��Ɖƌŝů�ͬͬ�ůĞƚǌƚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ƉŝƉŚĂŶŝĂƐ 

ϵ͘ϯϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ :ƵŶŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
�ŶŶĞƩĞ�'ŶŝůŝƚǌĂ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ 

Ϯϭ͘�Dćƌǌ�ͬͬ�ϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ�-�:ƵĚŝŬĂ 

�ϵ͘ϯϬ �ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ WĨŶ͘�DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

hÄÝ�Ù��'Êãã�Ý�®�ÄÝã��®Ã�m��Ù�½®�»��� 



 

 

ϮϮ s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

�ůůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ŶƵƌ�ƐƚĂƩ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚŝĞ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��ďƐƚĂŶĚƐ–�ƵŶĚ�
,ǇŐŝĞŶĞǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͘ 
 
�ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϮϬ͘Ϭϯ͘ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
�;ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶͿ Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ϭ͘-ϲ͘�<ůĂƐƐĞ�  

<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ ^ĂŵƐƚĂŐ�ϮϬ͘ϬϮ͖͘�ϮϬ͘Ϭϯ͘ ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϯϬ�hŚƌ 
 ZƺƐƚǌĞŝƚ�ŵŝƚ�:'�ŶĂĐŚ�tĞŝŵĂƌ͗��Ϯϱ͘-Ϯϴ͘Ϭϯ͘�  

:ƵŶŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŵŽŶƚĂŐƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
�;ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶͿ ZƺƐƚǌĞŝƚ�ŵŝƚ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ŶĂĐŚ�tĞŝŵĂƌ͗�Ϯϱ͘-Ϯϴ͘Ϭϯ͘ 

�ŚŽƌ� ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ� ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
�;ǁĞŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚͿ 

&ůƂƚĞŶŐƌƵƉƉĞ ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 

WƌŽďĞ�Ĩƺƌ�KƐƚĞƌŵŽƌŐĞŶ ^ĂŵƐƚĂŐ͘�Ϭϯ͘Ϭϰ͘�<ŝƌĐŚĞ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

'<Z �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϭ͘ϬϮ͖͘�Ϭϰ͘Ϭϯ͖͘�ϭϱ͘Ϭϰ͘� ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 



 

 

Ϯϯ &ìÙ�çÄÝ�Ù��<®Ä��Ù 

.UDEEHOJUXSSH�XQG� 
0HKURZHU�.LQGHUUXQGH 
/LHEH�)DPLOLHQ�� 
DXIJUXQG�GHU�DNWXHOOHQ�/DJH�]XU�&RURQDSDQGHPLH�
ILQGHQ�GLHVH�9HUDQVWDOWXQJHQ�LP�)HEUXDU�XQG�
0lU]�QLFKW�VWDWW�     �������� 
 
 
&KULVWHQOHKUH�  
HLQPDO�LP�0RQDW��VDPVWDJV�YRQ����–����8KU�� 
I�U�.LQGHU�GHU����–����.ODVVH 
7HUPLQ���� ����0lU]������ 
�  �7KHPD��0LW�-HVXV�QDFK�-HUXVDOHP�� 
 
 
)DPLOLHQJRWWHVGLHQVWH 
6RQQWDJ��GHQ�����)HEUXDU�������XP����8KU�� 
LQ�GHU�.LUFKH�$KUHQVIHOGH� 
7KHPD��7RELW�XQG�VHLQ�KLPPOLVFKHU�:HJEHJOHLWHU� 
 
6RQQWDJ��GHQ�����0lU]�������XP����8KU�� 
LQ�GHU�.LUFKH�$KUHQVIHOGH 
7KHPD��1LFKWV�LVW�YHUJHXGHW��'LH�6DOEXQJ�-HVX�LQ�%HWDQLHQ� 
 
+HU]OLFKH�(LQODGXQJ�I�U�DOOH�)DPLOLHQ��GLH�DP�6RQQWDJ�HLQH�EHVLQQOL�
FKH�=HLW�VXFKHQ��ZR�ZLU�JHPHLQVDP�HLQHQ�0LQLJRWWHVGLHQVW�IHLHUQ��
(U�JHKW�FD�����0LQXWHQ��LQ�GLHVHU�=HLW�K|UHQ�ZLU�HLQH�*HVFKLFKWH�
XQG�HV�JLEW�HLQH�NOHLQH�%DVWHOHLQKHLW��'LH�9HUDQVWDOWXQJ�ILQGHW�XQWHU�
GHQ�JHJHEHQHQ�+\JLHQHEHVWLPPXQJHQ�VWDWW� 

 
+HU]OLFKH�*U��H�� 

HXUH�0DULDQD�5RWKHU 
 



 

 

Ϯϰ &ìÙ�çÄÝ�Ù��<®Ä��Ù 

)DPLOLHQJRWWHVGLHQVW� 
]XP�:HOWJHEHWVWDJ 

)�U�.LQGHU��)DPLOLHQ�XQG�*HPHLQGH«� 
��      «�GLHVHV�-DKU�DXV�9DQXDWX 

 
 
 
 
 
 
     

     ��Å:RUDXI�EDXHQ�ZLU"´ 

 
$P����0lU]�������������8KU�� 
LQ�GHU�.LUFKH�$KUHQVIHOGH� 
.HQQW�LKU�GLHVHV�/DQG"�1LFKW"�'DQQ�ODVVW�XQV�DQ�GLHVHP�7DJ�DXI�HL�
QH�VSDQQHQGH�5HLVH�QDFK�9DQXDWX�JHKHQ� 



 

 

Ϯϱ &ìÙ�çÄÝ�Ù��<®Ä��Ù 



 

 

Ϯϲ �çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 

 

 

 
 

>ŝĞďĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ��ŝĐŚĞ͊ 
 

�ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞŶƌƵŶĚĞ�ŝŶ��ŝĐŚĞ�ŐĞƉůĂŶƚ͘ 
�tŝƌ�ǁŽůůƚĞŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶŵĂů�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ŵŝƚ�ĞƵĐŚ 

�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ��ŝĐŚĞ�ƚƌĞīĞŶ  ͘
>ĞŝĚĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ŵŝƩĞŝůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ�ĚŝĞ� 

<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞŶƌƵŶĚĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 
tŝƌ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�ĞƵĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ůŽƐŐĞŚƚ͘ 

 
�ůĞŝďƚ�ĂůůĞ�ŐĞƐƵŶĚ͊ 

            
        �ƵƌĞ��ƐƚƌŝĚ�<ƌĞƵƚǌĞƌ 

 

 



 

 

Ϯϳ 

 

�ĐŚƚƵŶŐ-��ďƐĂŐĞ 

 
�Ŷ�ĂůůĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞŶ�DƵƐŝŬĞƌ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ 

ĂƵƐ��ŝĐŚĞ�ƵŶĚ�hŵŐĞďƵŶŐ͘ 
tĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ĮŶĚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ 

ŬĞŝŶ�,ĂƵƐŵƵƐŝŬŶĂĐŚŵŝƩĂŐ 
�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝĐŚŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƐƚĂƩ͘ 

tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶƐ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ͊ 

      �ƵƌĞ��ƐƚƌŝĚ�<ƌĞƵƚǌĞƌ 

 

�çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 



 

 

Ϯϴ 

YƵĂƌƟĞƌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĂŶŶĞŶǌǁĞŝŐĞ�ŶĂĐŚ�KƐƚĞƌŶ 
tŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�Žď�ĚŝĞ�tŽŚŶͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�
ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ŶĂĐŚ�KƐƚĞƌŶ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�
ĚĂƌĨ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘�tĞŐĞŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞͲ
ŵŝĞ�ŝƐƚ�ũĂ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ͘��Ğƌ�ũćŚƌůŝĐŚĞ�
�ƵƐŇƵŐ�ĚĞƌ�tŽŚŶŐƌƵƉƉĞ�dĂŶŶĞŶͲ
ǌǁĞŝŐĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ĐĂ͘�ϭϱ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǁĂƌ�
ďŝƐ�ϮϬϭϵ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�,ƂŚĞƉƵŶŬͲ
ƚĞ�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�
>ĞďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͘� 
hŶĂďŚćŶŐŝŐ�ĚĂǀŽŶ͕�Žď�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ�ŽĚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�–�ĞƐ�ǁćƌĞŶ�ϰ�dĂŐĞ�ŵŝƚ�ϯ�mďĞƌͲ
ŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǀŽŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ�ŶĂĐŚ�KƐͲ
ƚĞƌŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�;ϲ͘-ϵ͘��ƉƌŝůͿ�ĨƌĂͲ
ŐĞŶ�ǁŝƌ�ĂďĞƌ�ǀŽƌƐŽƌŐůŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�
ĂŶ͕�ǁĞƌ�ĚĞŶŶ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌ�
ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘�tŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�
ĂůůĞƐ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ�ĞŝŐĞŶƚͲ
ůŝĐŚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘�tĞŶŶ�ĂƵƐ�ďĞƌƵŇŝͲ
ĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŬĞŝŶ��ďĞŶĚďƌŽƚ�ŽĚĞƌ�
&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ĚĂŶŶ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ͘�hŶƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�

ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�ƐĐŚŽŶ�ĨƌƺŚ�Ăŵ�DŽƌŐĞŶ�ŐĞͲ
ƂīŶĞƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌ�
ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĚŽƌƚ�ŚŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ŐĞŚƚ͘� 
tĞƌ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĞƌ�
ŝƐƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ǌƵ�ƚƵŶ͘�
�ŝĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǁĂƌ�ďŝƐŚĞƌ�
Ĩƺƌ�ĂůůĞ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ��ĞƌĞŝͲ
ĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘�mďĞƌ�ĚĂƐ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�
ǁŝƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉćƚĞƌĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�
ŶŽĐŚ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ͘�:Ğƚǌƚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĞƌƐƚ�
ŵĂů�Ƶŵ�ĚŝĞ�YƵĂƌƟĞƌĞ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�&ƌĂͲ
ŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�'ćƐƚĞďĞƩ�ĂŶďŝĞͲ
ƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�ďĞŝ�&ƌĂƵ��ŶŶĞƩĞ�
'ŶŝůŝƚǌĂ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ŵŝƌ�;:ƂƌŐ-�ƌŶŽ��ŝůĐŚ�
Ϭϭϱϭ�ϱϱϭ�ϲϰϭ�ϮϯͿ͘�tŝƌ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�
^ŝĞ�ŐĞƌŶĞ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚŽīĞŶ�ƐŽ�ƐĞŚƌ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ƌƺĐŬĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�
ĚŝĞ��ĂƵŵĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ŬĞŝŶĞ�
'ĂƐƚŐĞďĞƌ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

:ƂƌŐ-�ƌŶŽ��ŝůĐŚ�;'<ZͿ 

�çÝ���Ã�'�Ã�®Ä��½���Ä 



 

 

Ϯϵ 



 

 

ϯϬ :çÄ¦��'�Ã�®Ä�� 

Rückblick auf den  
Heiligabend-Jugend-Gottesdienst 2020 um 16.00 

Schon im Sommer hatten sich die 
Teilnehmer der Jungen Gemeinde 
darüber verständigt, dass sie wieder 
einen Gottesdienst Heiligabend ge-
stalten wollen. Schon früh konnten 
wir ahnen, dass wir auf der „sicheren 
Seite“ sein werden, wenn wir alles für 
draußen planen. Das erschien einigen 
als verrückt, anderen als spannend.  
Gleich nach dem Ewigkeitssonntag 
begannen wir ein Stück zu proben. 
Zunächst machten wir uns Gedanken 
um den Inhalt, dann natürlich auch 

um die sichere Zusage der Teilnahme 
eines jeden. Wir konnten ja nicht 
jede Rolle vorsichtshalber doppelt 
besetzten, obwohl wir das versucht 
hatten. Einige erklärten sich bereit, 
im Bedarfsfalle auch andere Rollen zu 
übernehmen. Darauf mussten wir 
tatsächlich zurückgreifen, da sich ei-
nige Schauspieler*innen zwischen-
zeitlich coronabedingt abmelden 
mussten. Entweder sie gingen freiwil-
lig in Quarantäne, weil sie die Oma 
zum Fest besuchen wollten oder sie 



 

 

ϯϭ :çÄ¦��'�Ã�®Ä�� 
hatten Kontakte und mussten vor-
sichtshalber zu Hause bleiben. Zwei-
mal hat Lucie die Proben geleitet, 
weil sowohl Christian als auch ich 
wegen Versammlungen verhindert 
waren. Aber alles hat geklappt. Auf 
den Punkt saß das Stück – vieles 
durfte improvisiert werden, die Texte 
wurden teils frei gewählt und jeder ist 
überzeugend in seine Rolle ge-
schlüpft.  
Unsere Befürchtungen, die halbe JG 
könnte noch vor dem 24.12. erkran-
ken, trat Gott sei Dank nicht ein. 
Gottvertrauen und Beharrlichkeit 
machen es einem in diesen Momen-
ten leichter.  
Die Kritik aus den Reihen war: „Sehr 
gut“, „Bestes Stück der JG über-

haupt“, „Sie wachsen über sich hin-
aus!“, „Es war sehr schön anzuse-
hen“… 
Also liebe JG: „Das war eine Glanz-
leistung vor weihnachtlich glänzen-
der Außenkulisse!“  
Danach erhielten alle ein kleines 
Weihnachtsgeschenk. Wir danken 
auch Florian Marciniak, Tim Gnilitza 
und Catharina Kaiser für den Kirch-
dienst an den Eingängen.  
Am 21. Januar treffen wir uns mit 
der Jugendpfarrerin Frau Rupprecht 
aus dem Kirchenkreis. Mit neuen 
Impulsen werden wir, sobald es geht, 
in die neue Runde starten. Wir freu-
en uns auf Euch.  

Christian und Annette    



 

 

ϯϮ 

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ĂƵƐ�sĂŶƵĂƚƵ 

tĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ƵŶĚ�&ĞďƌƵĂƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŝŵ�dĞĂŵ�ƚƌĞīĞŶ͘�^ŽůůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�	ŶĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ĞƌŐĞďĞŶ͕�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�
ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ͘ 
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ĨĞŝĞƌŶ�Ăŵ�
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϱ͘Ϭϯ͘�Ƶŵ�ϭϴ�hŚƌ�ƵŶĚ�

&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�t'd�Ăŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϳ͘Ϭϯ͘�ŵŝƚ�DĂƌŝĂŶĂ�
ZŽƚŚĞƌ͘� 

t�½ã¦���ãÝã�¦ 
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ϯϰ 

:ƺĚŝƐĐŚ�ďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚ͗� 
EćŚĞƌ�ĂůƐ�ĚƵ�ĚĞŶŬƐƚ͍͊ 

�ĞŶŬĂŶƐƚƂƘĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ŚŝŶĚƵƌĐŚ 

P»çÃ�Ä®Ý�«��<�ÃÖ�¦Ä���η��þ®�«çÄ¦Ýó�®Ý� 

�ŝĞƐĞ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ�
<ĂŵƉĂŐŶĞ�ŵĂĐŚƚ�ĂƵƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ�
WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞ��ĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�:ƵĚĞŶƚƵŵ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐͲ
ƚĞŶƚƵŵ�ďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌƚ�ĞŝŶ��ĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ��ŶƟƐĞŵŝƟƐŵƵƐ͕�ĚĞƌ�
ĂƵĐŚ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�tƵƌǌĞůŶ�ŚĂƚ͘ 
/ŵ�'ƌƵŶĚŐĞĚĂŶŬĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ũƺĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŶ�ŝŵ�&ĞƐƚŬƌĞŝƐ�ĚĞƐ�
:ĂŚƌĞƐ�ƵŶĚ�ŝŵ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�>ĞďĞŶ�ĂƵĨͲ
ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�
ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĚĞƌ�ũƺĚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�dƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�

dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞůŝŐŝŽŶĞŶ�ǌƵ�
ďĞŶĞŶŶĞŶ͘ 
�ĂƐ�^ƟĐŚǁŽƌƚ�ͣďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ͞�
ůĞŶŬƚ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶĚĞŶ�
ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚͲ
ůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ŐĞůĞďƚĞŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝͲ
ƐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶƚƵŵ�ƵŶĚ�:ƵͲ
ĚĞŶƚƵŵ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ�
�ĞǌƵŐŶĂŚŵĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞ�ƵŶĚ�
ƌĞŝĐŚĞ�ũƺĚŝƐĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ƐŽůů�ĚĞŵ��ŶƟͲ
ƐĞŵŝƟƐŵƵƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ŐĞǁŝŶŶĞŶĚĞŶ�<ĂŵƉĂŐŶĞ�
ďĞŐĞŐŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�<ĂŵƉĂŐŶĞ�
ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶ��ĞŝƚƌĂŐ�
ǌƵŵ�&ĞƐƚũĂŚƌ�ϭϳϬϬ�:ĂŚƌĞ�:ƺĚŝƐĐŚĞƐ�
>ĞďĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ 



 

 

ϯϱ 

/ŵ�:ƵĚĞŶƚƵŵ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�dŽƌĂŚ�ĚĞŶ�
<ĞƌŶ�ǀŽŶ�'ŽƩĞƐ�KīĞŶďĂƌƵŶŐ�Ăŵ�
^ŝŶĂŝ�ĚĂƌ͘��Ğƌ�dĞǆƚ�ĚĞƌ�&ƺŶĨ��ƺĐŚĞƌ�
DŽƐĞ�ŝƐƚ�ŝŶ�ϱϰ��ďƐĐŚŶŝƩĞ�ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ͕�
ƐŽ�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞ�tŽĐŚĞ�ĞƚǁĂ�ĚƌĞŝ�ďŝƐ�
ĨƺŶĨ�<ĂƉŝƚĞů�ŐĞůĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;ĂŶ�
ŵĂŶĐŚĞŶ�^ĐŚĂďďĂƚŽƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ��ŽƉͲ
ƉĞůĂďƐĐŚŶŝƩͿ͘�/ŚƌĞŶ�dŝƚĞů�ďĞǌŝĞŚĞŶ�
ĚŝĞƐĞ�tŽĐŚĞŶĂďƐĐŚŶŝƩĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�
ŵĂƌŬĂŶƚĞŶ�tŽƌƚ�ŝŵ��ŶĨĂŶŐƐǀĞƌƐ�
ĚŝĞƐĞƌ�>ĞƐƵŶŐ͕�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�ũĞǁĞŝůŝͲ
ŐĞŶ�^ĐŚĂďďĂƚ�ƐĞŝŶĞŶ�EĂŵĞŶ�Őŝďƚ͘�
�ŝŶŵĂů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�
dŽƌĂŚ�ĚƵƌĐŚŐĞůĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ŬĞŝŶ�
sĞƌƐ͕�ŬĞŝŶ�tŽƌƚ͕�ŬĞŝŶ��ƵĐŚƐƚĂďĞ�
ďĞŝŵ�sŽƌƚƌĂŐ�ĂƵƐŐĞůĂƐƐĞŶ�–�ƐŽ�ƵŶďĞͲ
ƋƵĞŵ�ŽĚĞƌ�ďĞĚĞƵƚƵŶŐƐůŽƐ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�
ŵĂŶĐŚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ŵĂŐ͘�
�ĂƐ�ǌǁŝŶŐƚ�ĚĂǌƵ͕�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�

ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�dĞǆƚĞŶ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘ 
:ĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ĨĞŝĞƌŶ�:ƺĚŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�:ƵĚĞŶ�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�ĚĞƌ�dŽƌĂŚĨƌĞƵĚĞ͕�
^ŝŵĐŚĂƚ�dŽƌĂŚ͘��ĂŶŶ�ĞŶĚĞƚ�ĚĞƌ�ũćŚƌͲ
ůŝĐŚĞ�>ĞƐĞǌǇŬůƵƐ�ĚĞƌ�dŽƌĂŚ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ŐŝŶŶƚ�ƐŽŐůĞŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨƐ�EĞƵĞ͘�
�ŝĞƐĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ǇͲ
ŶĂŐŽŐĞ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�&ƌƂŚůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĞĨĞŝͲ
Ğƌƚ͗��ůůĞ�dŽƌĂŚƌŽůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ��ƌŽŶ�,ĂŬŽĚĞƐĐŚ�ŐĞŚŽůƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ƐŝĞďĞŶ�WƌŽǌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ǇŶĂͲ
ŐŽŐĞ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�DĂŶ�ƚƌćŐƚ�ĚĞŶ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ��ďƐĐŚŶŝƩ�ĂƵƐ��ĞƵƚ�ϯϯ-ϯϰ�ǀŽƌ�
ƵŶĚ�ĨćŶŐƚ�ĚĂŶŶ�ŐůĞŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�<ĂƉŝƚĞů�'ĞŶ�ϭ�ĂŶ͗�ͣ/ŵ�
�ŶĨĂŶŐ�ƐĐŚƵĨ�'ŽƩ�,ŝŵŵĞů�ƵŶĚ��ƌͲ
ĚĞ͘͞ 

ZĂďďŝŶĞƌŝŶ��ƌ͘�hůƌŝŬĞ�KīĞŶďĞƌŐ 
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ϯϲ 

<ůĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞ��ůŽǁŶƐ͕�ZŝƩĞƌ͕�
WƌŝŶǌĞƐƐŝŶŶĞŶ͕�DŽŶƐƚĞƌ͕�,ĞǆĞŶ͕��ĞďͲ
ƌĂƐ͕�,ĂƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉŚĂŶƚĂƐŝĞǀŽůů�
ŐĞŬůĞŝĚĞƚĞ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�^ǇŶĂŐŽŐĞ�ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚ͕�ŵĂĐŚĞŶ�
<ƌĂĐŚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�ZĂƐƐĞůŶ͕�ƚƌĂŵͲ
ƉĞůŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ƺƘĞŶ͕�ƉĨĞŝĨĞŶ�ƵŶĚ�
ďƌŝŶŐĞŶ�ͣ�ƵŚ͞-ZƵĨĞ�ĂƵƐ͘�hŶĚ�Ăůů�ĚĂƐ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�sĞƌůĞƐƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�
�ƵĐŚĞƐ͍͍�WƵƌŝŵ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�>ŝĞďůŝŶŐƐĨĞƐƚ�
ũƺĚŝƐĐŚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ĚƺƌĨĞŶ�
ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�,ĞƌǌĞŶƐůƵƐƚ�ǀĞƌŬůĞŝĚĞŶ�
ƵŶĚ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐƟůů�ƐŝƚǌĞŶ͕�ǁĞŝů�
ĚĞƌ�>ćƌŵ�ƐŽŐĂƌ�dĞŝů�ĚĞƌ�>ŝƚƵƌŐŝĞ�ŝƐƚ͘�
tĂŶŶ�ŝŵŵĞƌ�ĚĞƌ�mďĞůƚćƚĞƌ�,ĂŵĂŶ�
ŐĞŶĂŶŶƚ�ǁŝƌĚ͕�ďƌŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ĞŶŽƌŵĞƌ�
<ƌĂĐŚ�ĂƵƐ͕�Ƶŵ�ĚĞƐƐĞŶ�EĂŵĞŶ�ĂƵƐǌƵͲ
ůƂƐĐŚĞŶ͘ 

�ĂƐ�,ƂƌĞŶ�ĚĞƌ��ƐƚŚĞƌ-'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝƐƚ�
ĚĂƐ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ�'ĞďŽƚ�ĚĞƐ�&ĞƐƚĞƐ͘�
�ĂŶĞďĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƺďůŝĐŚ͕�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�^ƺͲ
ƘŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚĞ�
^ƉĞŝƐĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘��ĂƐ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ�
'ĞďćĐŬ�Ĩƺƌ�WƵƌŝŵ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ͣ,ĂŵĂŶ-
dĂƐĐŚĞŶ͞�ŽĚĞƌ�ͣ,ĂŵĂŶ-KŚƌĞŶ͕͞�
ĚƌĞŝĞĐŬŝŐĞ͕�ŵŝƚ�DŽŚŶ͕��ĂƩĞůŶ�ŽĚĞƌ�
DĂƌŵĞůĂĚĞ�ŐĞĨƺůůƚĞ�<ĞŬƐĞ͘��ĞĚƺƌŌŝͲ
ŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ�>ĞďĞŶƐͲ
ŵŝƩĞůŶ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�'ĞůĚ�ďĞĚĂĐŚƚ͕�ĚĂͲ
ŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�&ĞƐƚŵĂŚůǌĞŝƚĞŶ�
ůĞŝƐƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�hŶĚ�ǁĂƌƵŵ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�
ͣ�ƐƚŚĞƌ-ZŽůůĞ͍͞�tĞŝů�ĚĞƌ�dĞǆƚ�ĚĞƐ�
�ƐƚŚĞƌ-�ƵĐŚƐ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ĂƵĨ�WĞƌŐĂͲ
ŵĞŶƚ�ŚĂŶĚŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�ZŽůůĞ�
;DĞŐŝůůĂŚͿ͕�ćŚŶůŝĐŚ�ĞŝŶĞƌ�dŽƌĂŚ-
ZŽůůĞ͕�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 
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ϯϳ ϳ�tÊ�«�Ä�Ê«Ä� 



 

 

ϯϴ  

 

,ĞƵƚĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ĚƌĞŝ��ŝŶŐĞ͕�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ŶĂĐŚ��ƵƐĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ͣĂďŚĂŬĞŶ͘͞ 
 

Eƌ͘�ϲϰ��sĞƌǌŝĐŚƚĞ�ĞŝŶĞŶ�DŽŶĂƚ� 
ĂƵĨ�&ůĞŝƐĐŚ͘ 

 
 

 

 

 

 

 

Eƌ͘� ϲϱ� � hŵĂƌŵĞ� ĞŝŶĞŶ�
�ĂƵŵ͘ 

 
 
 

 
 
 

� ��������������������������������������������������������������������Eƌ͘�ϲϲ��ZĞĐŚƞĞƌƟŐĞ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘  

 

Dŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ϵϱ�dŚĞƐĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��ďͲ
ůĂƐƐŚĂŶĚĞů�ůƂƐƚĞ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�Ăŵ�
ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϭϱϭϳ�ĚŝĞ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂƵƐ͘��ŝĞ�ϵϱ��ŝŶŐĞ͕�ĚŝĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�
ŵĂů�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ�ŬĞŝŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƌ��ďůĂƐƐ͘�^ŝĞ�
ǁŽůůĞŶ�ŶƵƌ�ĂƵŐĞŶǌǁŝŶŬĞƌŶĚĞ��ŶƌĞͲ

ŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�ƐĞŝŶ͕�
ĚŝĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝͲ
ŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚŐĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�
ƐŽůůƚĞ͘��ŝĞ�>ŝƐƚĞ�ŝƐƚ�ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ƵŶĚ�
ŬĂŶŶ�ŶĂĐŚ�'ĞƐĐŚŵĂĐŬ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 

ZĞŝŶŚĂƌĚ��ůůƐĞů 

ϵϱ��ŝŶŐĞ͕�ĚŝĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�ŵĂů�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ 

&ŽƚŽ͗�ĞƉĚ-ďŝůĚ�ͬ�:ƂƌŶ�E
ĞƵŵ

ĂŶŶ� 

&ŽƚŽ͗�>Žƚǌ�Đ� 



 

 

ϯϵ 

'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ 
�;ϬϯϬͿ�ϵϯ�ϯϵ�ϯϯϱ 

ďƵĞƌŽΛŬŝƌĐŚĞ-
ĂŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ͘ĚĞ 

 
DŽŶŝŬĂ�'ůĂƵďŝƩ 
'ĞƐĂ�'ƌŽŚŶǁĂůĚ 
�ƐƚƌŝĚ��tĞƌŶĞƌ� 

�ƺƌŽǌĞŝƚĞŶ͗ 
�ŝ�����ϵ͘ϬϬ�-�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 
Dŝ����ϵ͘ϬϬ�-�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
&ƌ���ϭϬ͘ϬϬ��-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

WĨĂƌƌĞƌŝŶ 
DĂƌƟŶĂ�^ŝĞĚĞƌ� 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚ�ŵŝƩǁŽĐŚƐ�ϭϲ͘ϬϬ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

'ĞƐĂŵƚ-'ĞŵĞŝŶĚĞŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚƐ-sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ 
 �ŶŶĞƩĞ�'ŶŝůŝƚǌĂ 

'<Z-^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚ 

ŵŽďŝů͗�Ϭϭϳϰ�-�ϵϳϯ�Ϯϳ�ϳϲ� 
ĂŶŶĞƩĞ͘ŐŶŝůŝƚǌĂΛŬŝƌĐŚĞ-ĂŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ͘ĚĞ 
Dŝ��ϭϳ�-�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ 

 :ƂƌŐ-�ƌŶŽ��ŝůĐŚ �;ϬϯϬͿ�ϵϯ�ϳϵ�ϴϬ�Ϯϱ 
:��ŝůĐŚΛŐŵǆ͘ĚĞ� 

KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ��ŝĐŚĞ 
 �ƐƚƌŝĚ�<ƌĞƵƚǌĞƌ ŵŽďŝů͗�Ϭϭϳϳ�-�ϲϬ�ϱϰ�ϭϬϮ� 

<ĂƚĞĐŚĞƟŶŶĞŶ 

  

DĂƌŝĂŶĂ�ZŽƚŚĞƌ 

^ĂďŝŶĞ�<ŽŚůĞƌƚ 

ŵŽďŝů͗��Ϭϭϳϲ�-�ϰϴϴ�ϳϮϬ�ϯϴ 
ŵ͘ƌŽƚŚĞƌΛŬŝƌĐŚĞ-ďĞƌůŝŶ-ŶŽƌĚŽƐƚ͘ĚĞ 
ŵŽďŝů͗�ϬϭϱϮ�–�ϱϱ�ϳϬ�ϰϵ�ϴϲ� 
Ɛ͘ŬŽŚůĞƌƚΛŬŝƌĐŚĞ-ďĞƌůŝŶ-ŶŽƌĚŽƐƚ͘ĚĞ� 

&ƌŝĞĚŚŽĨƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ��ŝĐŚĞ� 
 <ĂƌŝŶ�DĞŶƐƚĞƌ �;ϬϯϬͿ�ϵϯ�ϯϭ�ϲϴϵ� 
&ƌŝĞĚŚŽĨƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ 

 

^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ�Ĩƺƌ�
ĂůůĞ�ĚƌĞŝ�KƌƚƐŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ 

<ŽŶƚŽŝŶŚĂďĞƌ͗ 
�ǀ͘�'ĞƐĂŵƚŬŝƌͲ
ĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�
�ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ-
DĞŚƌŽǁ-�ŝĐŚĞ 

/��E͗� 
��ϮϬ�ϭϬϬϱ�ϬϬϬϬ�ϰϵϱϱ�ϭϵϮϴ�ϵϲ� 
�/�͗���>�����yyy� 

�ŝƩĞ�ŐĞďĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�&ĞůĚ�ͣsĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ͞�ĚŝĞ��ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶĚĞŶ�
KƌƚƐŬŝƌĐŚĞ�;�ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ͕�DĞŚƌŽǁ�ŽĚĞƌ��ŝĐŚĞͿ͕�/ŚƌĞŶ�EĂŵĞŶ�ƵŶĚ�/ŚƌĞ��ŶƐĐŚƌŝŌ�ĂŶ͕� 
ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ǌƵƐĞŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�
ďĞƐƟŵŵƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌďĞŝƚ�ƐƉĞŶĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ�;ǌ͘��͘��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�
<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ�Ž͘ć͘Ϳ͕�ǀĞƌŵĞƌŬĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐ�ďŝƩĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŝŵ�&ĞůĚ�ͣsĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ͘͞ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ�ƐŝĞŚĞ�ŽďĞŶ�ďĞŝ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ 

�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�'ĞƐĂŵƚŬŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ-DĞŚƌŽǁ-�ŝĐŚĞ 
ϭϲϯϱϲ��ŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ͕��ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ�ϱϳ 
ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ĂŚƌĞŶƐĨĞůĚĞ͘ĚĞ 

^Ê��ÙÙ�®�«�Ä�^®��çÄÝ 



 

 

ϰϬ 

 
 

Wir gratulieren zum Geburtstag 
 
 
 
 

allen Geburtstagskindern in der Gemeinde. 

Herzlichen 

Glückwunsch! 

'��çÙãÝã�¦��®Ä���Ù�'�Ã�®Ä�� 


