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�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 
:ŽƐĞĨ�ZĞŝƚĞƌ 
 
,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ 
ϬϲϳϲͬϱϲϬϯϲϯϮ 
 
<ŽŶƚĂŬƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 
ϬϮϮϭϰͬϮϮϵϮ�Ϯϭ 
 
�-DĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞ 
ďƵĞƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌΛĞŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͘Ăƚ 
 
 
Jederzeit für Sie da! 
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 �mZ'�ZD�/^d�Z�:K^�&�Z�/d�Z 
 

  

Ξ�:ŽƐĞĨ�ZĞŝƚĞƌ 

 

ZĞůĂƟǀ�ǁĞŶŝŐ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ�ĚŝĞ��Ks/�-
ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ĚŝĞ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�
WƌŽũĞŬƚĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� �ŝĞ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ�KƌƚƐĚƵƌĐŚĨĂŚƌƚĞŶ�ǀŽŶ��ŶŐĞůŚĂƌƚͲ
ƐƚĞƩĞŶ� ƵŶĚ� >ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ� ŐĞŚĞŶ� ǁŝĞ�
ŐĞƉůĂŶƚ� ǀŽƌĂŶ͘� �ĂƐ� ZĂĚǁĞŐƉƌŽũĞŬƚ�
ƌƵŶĚ�Ƶŵ�^ĐŚůŽƘŚŽĨ�ŝƐƚ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ�
ŐĞŐůƺĐŬƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ďĂůĚ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ�
ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ�ƐĞŝŶ͘��Ğƌ�hŵ-�ƵŶĚ��ƵƐͲ
ďĂƵ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚćƵƐĞƌ� ŝŶ� >ŽŝͲ
ŵĞƌƐĚŽƌĨ͕� 'ƌŽŝƘĞŶďƌƵŶŶ͕� ^ƚŽƉĨĞŶͲ
ƌĞƵƚŚ� ƵŶĚ� DĂƌŬƚŚŽĨ� ŝƐƚ� ďŝƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
EĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� DćŶŐĞůŶ� ĂďͲ
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 
 
�ćŚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƵĨĂƌďĞŝƚƵŶŐ�
ĚĞƐ� ^ĐŚĂĐŚƚĞůŚĂůŵ-WƌŽďůĞŵƐ� Ăŵ�
ZĂĚǁĞŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ�
ƵŶĚ� >ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ� ;ƵŶĚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶͲ
ĂƵƐͿ͘��ŝƐ�ũĞƚǌƚ�ŚĂƚ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĞŝŶĞ�ŚƵŶͲ
ĚĞƌƚƉƌŽǌĞŶƟŐĞ� >ƂƐƵŶŐ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� sŽƌĞƌƐƚ� ďůĞŝďĞŶ� ĚĂŚĞƌ� ĚŝĞ�
ƉƌŽǀŝƐŽƌŝƐĐŚĞŶ��ďƐĐŚŶŝƩĞ�ůĞŝĚĞƌ�ǁŝĞ�
ƐŝĞ� ƐŝŶĚ͘�tŝƌ� ĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ� ĚĂƌĂŶ͕�
ĞŝŶĞ�>ƂƐƵŶŐ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘ 
 
/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ� ĂůůĞŶ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ�
ƵŶĂŶŐĞŶĞŚŵĞŶ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��Ks/�-ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ĨƌƂŚͲ
ůŝĐŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�
'ůƺĐŬ�ƵŶĚ��ƌĨŽůŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ͊ 
 
Dŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ͕ 
/Śƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�:ŽƐĞĨ�ZĞŝƚĞƌ 

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ 
'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ͊ 
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ 
'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͊ 
 
�ŝĞ� �Ks/�-ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ� Śćůƚ� ƵŶƐ�
ĂůůĞ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ� ŝŵ�'ƌŝī͘��ƵĐŚ�ƵŶͲ
ƐĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŽŶƚ�ŐĞďůŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌŝŶŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� sŝƌƵƐ�
ŝŶĮǌŝĞƌƚ͘��ĞŝĚĞ�ŚĂďĞŶ�ĞƐ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�
ƺďĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝĚĞ� ƐŝŶĚ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŝŵ��ŝĞŶƐƚ͘ 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�
ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� �Ğŝƚ� ĞƚǁĂƐ� ǀŽŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͊��ŝĞ�
ŵĞŝƐƚĞŶ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞƌǌĞŝƚ�
ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ� ŽĚĞƌ� ƉĞƌ� �-DĂŝů� ĂŶ� ƵŶƐ�
ŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĞƌůĞĚŝŐƚ͘� �ĂƐ� ĨƵŶŬƟŽͲ
ŶŝĞƌƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ͕� ƵŶĚ� ĚĂĨƺƌ�
ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƐĞŚƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ďĞŝ�
/ŚŶĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͊ 
 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ďĞĚĂŶŬĞ�
ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ĨƺŶĨ�
&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
�Ks/�-ϭϵ-DĂƐƐĞŶƚĞƐƚƵŶŐĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ�
ďĞŝ�&ƌĂƵ��ƌ͘��ŝďƵůŬĂ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ZŽƚĞŶ�
<ƌĞƵǌ͘� �Ğŝ� &ůćĐŚĞŶŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǁŝĞ�
ĚŝĞƐĞŶ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ͕� ǁŝĞ� ǁŝĐŚƟŐ� ĞŝŶĞ�
ŐƵƚĞ�<ƌŝƐĞŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�<ĂƚͲ
ĂƐƚƌĂůĞŶ� ŝƐƚ͘� �ůůĞ� dĞƐƚƵŶŐĞŶ� ǁĂƌĞŶ�
ŶĞŐĂƟǀ� ƵŶĚ� ǌǁĞŝ� dĞƐƚƵŶŐĞŶ� ƵŶŐƺůͲ
ƟŐ�ǁĞŝů� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� dĞƐƚŬŝƚƐ� ŬĞŝŶ� �ƌͲ
ŐĞďŶŝƐ�ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

 
 

t�/d�Z,/E�<�/E���Dd^^dhE��E 
��^�'�D�/E���Dd�^ 

 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŶŚĂůƚĞŶĚĞŶ��Ks/�-ϭϵ-^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 

ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 
 

�ŝƩĞ�ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ��ŶůŝĞŐĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ĂŶ�ĚŝĞ 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĂŶ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�:ŽƐĞĨ�ZĞŝƚĞƌ͘  

tŝƌ�ƐƚĞŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͊�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊ 
 

ϬϮϮϭϰͬϮϮϵϮ�-�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛĞŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͘Ăƚ 
ϬϲϳϲͬϱϲϬϯϲϯϮ�-�ďƵĞƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌΛĞŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͘Ăƚ 

 

 



  

 

 

 

ϯ 

 �/��'�D�/E���/E&KZD/�Zd 
 

sŽƌ� ĨĂƐƚ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� ďĞŬĂŵ� ƵŶƐĞƌĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ͘�
tŝƌ� ƐŝŶĚ� ƐƚĞƚƐ�ďĞŵƺŚƚ�ƵŶƐĞƌĞ� ƐĐŚƂͲ
ŶĞ�^ĞŝƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ǌƵ�
ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƉŇĞŐĞŶ͘��ĂŶŬ�ĚĞƌ�DŝƚͲ
ŚŝůĨĞ�ĞŝŶŝŐĞƌ�ƐĞŚƌ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵĞƌ��ƺƌͲ
ŐĞƌ/ŶŶĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ�
ǀŝĞůĞ� hŶŬůĂƌŚĞŝƚĞŶ� Θ� &ůƺĐŚƟŐŬĞŝƚƐͲ
ĨĞŚůĞƌ�ďĞŚĞďĞŶ͘�tŝƌ�ďĞŬĂŵĞŶ�ƐŽŐĂƌ�
ƐĞŚƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐǀŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ� ƵŶĚ� �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� dŝƉƉƐ�
ǌƵƌ� sĞƌƐĐŚƂŶĞƌƵŶŐ� ďǌǁ͘� �ƌŐćŶǌƵŶŐ�
ĚĞƌ� ^ĞŝƚĞ͘� �ĂĨƺƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ƐĞŚƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ĚĂŵŝƚ� ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�
ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞƐ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƐĐŚƂŶĞ�
�ŝŶŐĞ� ŶŽĐŚ� ƐĐŚƂŶĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͊ 
/ŵ� >ĂƵĨĞ� ĚĞƐ� ĞƌƐƚĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ŚĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůĞ� ĚŝĞ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�
'ĞŵϮ'Ž-�ƉƉ� ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶ͕� Ƶŵ�
ĚĂŵŝƚ�ƐƚĞƚƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�
ǌƵ�ƐĞŝŶ͘��ŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�ǀŽŵ�DƺůůŬĂůĞŶͲ
ĚĞƌ͕� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ� ďŝƐ� ŚŝŶ�
ǌƵ� ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůůƐƚĞŶ� EĞǁƐ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͘� �ŝŶŝŐĞ� EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ͗ 
ĺ� tĂƐƐĞƌĂŶƐĐŚůƵƐƐƌĞĐŚŶĞƌ� ƵŶƚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ 
ĺ� �ŬƚƵĞůůĞ� �ůƵƚƐƉĞŶĚĞĂŬƟŽŶĞŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ^ŽǌŝĂůĞƐ� ;ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͿ 
ĺ�EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�DĂƌĐŚĨĞůĚ�
ƵŶĚ� 'ćŶƐĞƌŶĚŽƌĨ� ;sĞƌĞŝŶĞ͕� &ƌĞŝǌĞŝƚ�
ΘdŽƵƌŝƐŵƵƐͿ 
^ćŵƚůŝĐŚĞ�dĞƌŵŝŶĞ�Ĩƺƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ͕�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŶ͕�DƺůůĂďŚŽͲ
ůƵŶŐĞŶ͙� Ĩƺƌ� ϮϬϮϭ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ�
ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘ 
&ĂůůƐ� ĂƵĐŚ� ^ŝĞ� ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� �ŶƌĞͲ
ŐƵŶŐĞŶͬtƺŶƐĐŚĞ� ŚĂďĞŶ͕� ƐƚĞŚƚ�
/ŚŶĞŶ� &ƌĂƵ� �ŚƌŝƐƟŶĂ� &ƵůĞƌ� ƵŶƚĞƌ�
ϬϮϮϭϰ� ϮϮϵϮ-ϭϰ� ŽĚĞƌ� ƵŶƚĞƌ�
ĨƵůĞƌ͘ĐŚƌŝƐƟŶĂΛĞŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͘Ăƚ�
ƐĞŚƌ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͊ 

�ŝŶ�:ĂŚƌ�ŶĞƵĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ 
ƵŶĚ�ŐĞŵϮŐŽ-�ƉƉ 

EĞƵĞ��ƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ-
ƉĂƌŬƉůĂƚǌ�ďĞŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ 
/ŵ� �ƵŐĞ� ĚĞƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� EĞƵŐĞͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�KƌƚƐĚƵƌĐŚĨĂŚƌƚ� ǀŽŶ��ŶͲ
ŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ� ;ŐĞŶĂƵ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐƐĂĂůͿ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� �ƵƐͲ
ŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ�ĂƵĨ�ďĞŝĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶƐĞŝƚĞŶ�
ĂŶŐĞůĞŐƚ͘ 

�ƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� �ĞŚŝŶͲ
ĚĞƌƚĞŶƉĂƌŬƉůĂƚǌ� ǀĞƌůĞŐƚ͘� �ƵŬƺŶŌŝŐ�
ƐƚĞŚƚ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ� WĂƌŬƉůĂƚǌ͕� ǀŽŶ� ůŝŶŬƐ�
ĂƵƐ�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚͲ
ƌƵŵ� ŐĞƐĞŚĞŶ͕� Ĩƺƌ� ďĞĚƺƌŌŝŐĞ� DŝƚͲ
ŵĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� �ŝĞ� ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�<ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĨŽůŐƚ͘ 

 

 
�ƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ�Ξ�D'��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

sŽƌŐĞƐĞŚŶĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶƉĂƌŬƉůĂƚǌ�Ξ�D'��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 



 

 

  

ϰ 
 

 �/��'�D�/E���/E&KZD/�Zd 
 

�Ă� ŝŶ� ĚĞƌ� ŚĞƵƟŐĞŶ� �Ğŝƚ� ůĞŝĚĞƌ� E/y�
ŵĞŚƌ�&/y� ŝƐƚ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ĂͲ
ůĞŶĚĞƌ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� <ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚ� ĞƌŐćŶǌƚ͘�
�ƵĨ� ũĞĚĞƌ� ǀŝĞƌƚĞŶ� ďŝƐ� ĨƺŶŌĞŶ� <ĂůĞŶͲ
ĚĞƌƐĞŝƚĞ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞŶ� YZ� �ŽĚĞ͕�
ǁĞůĐŚĞƌ� ^ŝĞ� ĚŝƌĞŬƚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ĂŬƚƵĂůŝͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ� ĚĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ�ǁĞŝƚĞƌůĞŝƚĞƚ͕�ĚĂ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�
ǁŝĞ� ĚŝĞƐĞŶ� ůĞŝĚĞƌ� ĂůůĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ� ŵŝƚ� sŽƌďĞŚĂůƚ� ǌƵ� ŐĞͲ
ŶŝĞƘĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 

'ĞŵĞŝŶĚĞ-^ƚĞŚŬĂůĞŶĚĞƌ 
ϮϬϮϭ 

 

 

 /DWZ�^^hD�ƵŶĚ 
<KEd�<d��Z�^^�E 

 

�ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ͕�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͕�sĞƌůĞŐĞƌ͗ 
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͕ 

KďĞƌĞ�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�Ϯ͕ 
ϮϮϵϮ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͕�

ǁǁǁ͘ĞŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͘Ăƚ͕ 
�нϰϯ�;ϮϮϭϰͿ�ϮϮϵϮ͕ 

ŐĞŵĞŝŶĚĞΛĞŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͘Ăƚ 
 

&ƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗ 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�:ŽƐĞĨ�ZĞŝƚĞƌ͕ 

нϰϯ�;ϲϳϲͿ�ϱϲϬϯϲϯϮ͕ 
ďƵĞƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌΛĞŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͘Ăƚ 

 

ZĞĚĂŬƟŽŶĞůůĞ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ͗ 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�>ĞŽƉŽůĚ�^ĂďĞĚŝƚƐĐŚ͕ 

нϰϯ�;ϲϳϲͿ�ϰϰϲϴϲϯϮ͕ 
ůĞŽƉŽůĚ͘ƐĂďĞĚŝƚƐĐŚΛǁĂǀĞŶĞƚ͘Ăƚ 

 

�ƌƵĐŬ͗ 
�ƌĞŶƚĂŶŽ�,ĂŶĚĞůƐ-�ƵŶĚ�tĞƌďĞ�'ŵď,͕ 

�ŽĐŬŇŝĞƘĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϲϬ-ϲϮ͕ 
ϮϮϭϰ��ƵĞƌƐƚŚĂů 

 

'ƌĂĮŬĞŶ͕�^ǇŵďŽůďŝůĚĞƌ�Ƶ͘ć͗͘ 
ǁǁǁ͘ƉŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

 

tĞŶŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�>ĞƐďĂƌŬĞŝƚ 
ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŶĞƵƚƌĂůĞ 

^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂŶŶ�
ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ 
�ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ 

DćŶŶĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ͘ 

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ 
'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ/ŶŶĞŶ͊ 
 
^Ğŝƚ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�ďŝŶ� ŝĐŚ� ĂůƐ� �ůůŐĞͲ
ŵĞŝŶŵĞĚŝǌŝŶĞƌŝŶ�ŝŶ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ�
ƚćƟŐ͗��ŶĨĂŶŐƐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƉƌĂǆŝƐ� ŵŝƚ� ,ĞƌƌŶ� �ƌ͘�
&ƌĂŐŶĞƌ͕� ŶĂĐŚ� ĚĞƐƐĞŶ� WĞŶƐŝŽŶƐĂŶͲ
ƚƌŝƩ�ĨƺŚƌĞ�ŝĐŚ�ƐĞŝƚ�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ�ĞŝŶĞ��ŝŶͲ
ǌĞůŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘ 
EĂĐŚ�ĚĞƌ�<ĂƐƐĞŶƐƚĞůůĞŶǌƵƐĂŐĞ�ƐƚĞůůƚĞ�
ŝĐŚ� ŵŝƌ� –� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ͕�
ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞŵ�:ĂŚƌ�-�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ǁŝĞ�
ŝĐŚ� ĚŝĞ� WĂƟĞŶƚĞŶǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ŽƉƟͲ
ŵŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘� 
�ĂƐ� �ƌǌƚŚĂƵƐ�ŵŝƚ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁƵƌĚĞ�
�ŶĚĞ�ĚĞƌ�ϭϵϴϬ-Ğƌ�:ĂŚƌĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌǌƚ� ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞŶ�ĚĂŵĂůŝŐĞŶ�ďĂƵůŝĐŚĞŶ�
sŽƌŐĂďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� WĂƟĞŶƚĞŶͲ
ĂƵŅŽŵŵĞŶ� ĞƌďĂƵƚ͘� ^ĞŝƚŚĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
�ĂƵƐƵďƐƚĂŶǌ� ŐĞĂůƚĞƌƚ͕� &ĞŶƐƚĞƌ� ƵŶĚ�
dƺƌĞŶ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͕� tćŶͲ
ĚĞ� ƵŶĚ� �ĞĐŬĞ� ŐĞĚćŵŵƚ͕� ,ĞŝǌƵŶŐ�
ĞƌŶĞƵĞƌƚ͕͙ 
�ƵŐůĞŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ��ĞǁŽŚŶĞƌ�-�
ƐŽŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ĚĞƌ� WĂƟĞŶƚĞŶ� -� ŐĞͲ

ǁĂĐŚƐĞŶ͘� �Ƶ� ĚĞŶ� ŽŚŶĞŚŝŶ� ĞŶŐĞŶ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� ŝŵ� tĂƌƚĞďĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ�
KƌĚŝŶĂƟŽŶ� ŵŝƚ� ,ĂƵƐĂƉŽƚŚĞŬĞ� ŬĂͲ
ŵĞŶ� ŚĞƵĞƌ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ�
ͣ�ŽƌŽŶĂ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ͘͞��ŝĞ��ƵƐŐĂďĞ�
ĚĞƌ�DĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ�tĂƌƚĞͲ
ǌŝŵŵĞƌĨĞŶƐƚĞƌ� ŝƐƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶĚ� ŬĂůƚĞŶ�tŝƩĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� �ĞͲ
ƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ŽƉƟŵĂůĞ�>ƂƐƵŶŐ͘ 
Dŝƌ�ǁƵƌĚĞ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�hŵŐĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ� ĚĞƌ� KƌĚŝŶĂƟŽŶƐƌćƵŵĞ� ƵŶďĞͲ
ĚŝŶŐƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ƐĞŝ͘ 
hŵ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ� ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ� ǌƵ� ŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞŶ� ƐĐŚůƵŐ� ŝĐŚ� ǀŽƌ͕� ĚĂƐ� 'ĞďćƵĚĞ� ǌƵ�
ŬĂƵĨĞŶ� ƵŶĚ�ĚŝĞ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂƵĨ�ŵĞŝͲ
ŶĞ� <ŽƐƚĞŶ� ƵŵǌƵďĂƵĞŶ͘� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ŵƵƐƐ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�tŽŚŶŐĞďćƵĚĞ�ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ĞƌŶĞƵĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
DĞŝŶ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�ƐƟĞƘ�ĂƵĨ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�
tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌ͕�ĚĞŶ�
ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͘ 
&ŽůŐůŝĐŚ� ƐƵĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ďĞŝ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞŶ� dƌĞīĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚĞƌŶ� ŶĂĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
>ƂƐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘� >ĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�
ĞŝŶŝŐƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� �ƌǁĞŝƚĞͲ
ƌƵŶŐ� ŵŝƚ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĞƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�KƌĚŝŶĂƟŽŶƐƌćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ǁĞůͲ
ĐŚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚƵƌĐŚŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘ 
�ŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĞŝŶŝͲ
ŐĞ� DŽŶĂƚĞ� ŝŶ� �ŶƐƉƌƵĐŚ� ŶĞŚŵĞŶ͘�
hŵ� ĞŝŶĞŶ� ƵŶŐĞƐƚƂƌƚĞŶ� KƌĚŝŶĂƟŽŶƐͲ
ďĞƚƌŝĞď� ǌƵ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�
WƌĂǆŝƐ� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƐĂƉŽͲ
ƚŚĞŬĞ�ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ�ŝŶ�ƵŶǁĞŝƚ�ĂƵĨͲ
ŐĞƐƚĞůůƚĞ��ŽŶƚĂŝŶĞƌ��ƺďĞƌƐŝĞĚĞůŶ͘ 
tŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� tŽͲ
ĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŶƺƚǌĞŶ͕�Ƶŵ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŝŵ�&ƌƺŚͲ
ůŝŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� hŵďĂƵ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘�tĞŶŶ�ĂůůĞƐ�ƉůĂŶŵćƘŝŐ�ůćƵŌ͕�
ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ^ŝĞ� ǌƵŵ� :ĂŚƌĞƐĞŶĚĞ�
ϮϬϮϭ� ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƚĞŶ�WƌĂǆŝƐƌćƵŵͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘ 

Ξ��ƌ͘��ŶĚƌĞĂ��ŝďƵůŬĂ 

 

 
 

<ŽŶƚĂŬƚ��ƵůĂŶĚƉƌĂǆŝƐ�-��ƌ͘ ��ŶĚƌĞĂ��ŝďƵůŬĂ 
 

,ĂǇĚŶŐĂƐƐĞ�ϭ͕�ϮϮϵϮ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 
ϬϮϮϭϰͬϮϮϵϭ�-�ŽƌĚŝŶĂƟŽŶΛĂƵůĂŶĚƉƌĂǆŝƐ͘Ăƚ 



  

 

 

 

ϱ 



 

 

  

ϲ 
 

 �/��'�D�/E���/E&KZD/�Zd 
 

EĞƵĞƐ�dŽƚĞŶŚćƵƐĐŚĞŶ�Ăŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 
ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ�ĞƌďĂƵƚ�ƵŶĚ�ŵŝƞŝŶĂŶǌŝĞƌƚ 
�ŵ� &ƌŝĞĚŚŽĨ� ŝŶ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�hƌŶĞŶͲ
ŐƌćďĞƌ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� /ŶƐĐŚƌŝŌ�
ĚĞƐ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐŬƌĞƵǌĞƐ� ŝŵ� �ĞŶƚƌƵŵ�
ĞƌŶĞƵĞƌƚ͘� EƵŶ� ǁĂƌ� ĞƐ� ŚƂĐŚƐƚĞ� �Ğŝƚ�
ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ� ŐĞŬŽŵŵĞŶĞ�
ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� dŽƚĞŶŚćƵƐĐŚĞŶ͕� ǁĞůͲ
ĐŚĞƐ�ƐĞŝƚ� ůĂŶŐĞŵ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�>ĂŐĞƌͲ
ǌǁĞĐŬĞŶ� ďĞŶƵƚǌƚ� ǁƵƌĚĞ͕� ǌƵ� ĞƌƐĞƚͲ
ǌĞŶ͘ 
�ŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�'ĞďćƵͲ
ĚĞ�ŐĞŚĞŶ�ŶƵŶ�ĚĞŵ��ŶĚĞ� ǌƵ͘�EĞďĞŶ�
ĚĞƌ� ďĞŶƂƟŐƚĞŶ� tĂƐƐĞƌƉƵŵƉĞ� ƵŶĚ�
ĚĞŵ� ^ƚƌŽŵǌćŚůĞƌŬĂƐƚĞŶ� ƐƚĞŚƚ� ŶƵŶ�
ĂƵĐŚ� ĞŝŶ�t�� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞŶƺƚǌƵŶŐ� ďĞŝ�
�ĞŐƌćďŶŝƐĨĞŝĞƌŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� �ĞͲ

ƐŽŶĚĞƌĞƌ� �ĂŶŬ� Őŝůƚ� ĚĞŵ� ƵŶĞƌŵƺĚůŝͲ
ĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�,ƌŶ͘��ůůĞŶĚĞƌ�ZƺĚŝͲ
ŐĞƌ͕� ĚĞƌ� ƐćŵƚůŝĐŚĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŬŽŽƌĚŝͲ
ŶŝĞƌƚ͕�ƺďĞƌǁĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ƐĞůďƐƚ�,ĂŶĚ�ĂŶŐĞůĞŐƚ�ŚĂƚ͘�,ĞƌǀŽƌǌƵͲ
ŚĞďĞŶ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ĂĐŚƐƚƵŚů� ĂƵƐ�
ƌĞĐǇĐĞůƚĞŵ� ,ŽůǌďĂůŬĞŶ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶƐ� ŝŶ� ^ƚŽƉĨĞŶƌĞƵƚŚ� ŐĞǌŝŵŵĞƌƚ�
ǁƵƌĚĞ͘� �ŝĞ� �ĂĐŚǌŝĞŐĞů� ǁŝĞĚĞƌƵŵ�
ƐƚĂŵŵĞŶ�ǀŽŵ�ĞŚĞŵ͘��ƌĞƐĐŚĞƌ�,ĂƵƐ�
ĂƵƐ� ^ƚŽƉĨĞŶƌĞƵƚŚ͘� �ĂŶŬĞŶƐǁĞƌƚĞƌͲ
ǁĞŝƐĞ�ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ� &ŝƌŵĞŶ��ůŝŵĂͲ
ŶŽǀŝĐ� KƐŵĂŶ͕� ZĞĚŽ� ^ĐŚƌŽƩŚĂŶĚĞů͕�
DĂƐŽ� 'ĂƌƚĞŶŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ůůĞĚĞƌ�
>ŽƌĂŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�
ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘� 

 

 

EĞƵĞƐ�dŽƚĞŶŚćƵƐĐŚĞŶ�Ăŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ�Ξ�D'��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 
ǀ͘ů͘Ŷ͘ƌ͘�ĚŝĞ�,ĞƌƌĞŶ�KƐŵĂŶ͕�DĂƐŽ͕�ZĞĚŽ�ƵŶĚ�KƐŵĂŶ�ƐĞŶ͕͘ 
ƐŽǁŝĞ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��'D�ZĞŝƚĞƌ͕�''Z�Ks��ďĞƌŚĂŵ͕�,ƌ͘��ůůĞĚĞƌ 

hƌŶĞŶǁĂŶĚ�Ξ�D'��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ &ƌŝĞĚŚŽĨƐŬƌĞƵǌ�Ξ�D'��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

�ƵĨ� �ƌƐƵĐŚĞŶ� ǀŽŶ� &ƌĂŶǌ� /ƐƚĂ͕� ĚĞŵ�
�ůƵƚƐƉĞŶĚĞďĂƵŌƌĂŐƚĞŶ� ĚĞƐ� Z<�
DĂƌĐŚĨĞůĚ͕�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚͲ
ĨŽůŐĞŶĚĞ��ůƵƚƐƉĞŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ϮϬϮϭ͗ 
ĺ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� Ϯϴ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ͕� ϭϱ͗ϬϬ-
ϮϬ͗ϬϬ͕�&&�,ĂƵƐ��ĐŬĂƌƚƐĂƵ 
ĺ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ϭϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ͕� ϭϮ͗ϬϬ-
ϭϳ͗ϯϬ͕��ƵƐ�ďĞŝŵ�&&�,ĂƵƐ�,ĂƌŝŶŐƐĞĞ 
ĺ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ͕� Ϭϴ͗ϬϬ-
ϭϯ͗ϯϬ͕��ƵƐ�ďĞŝŵ�DĂƌŬƚ�KƌƚŚͬ�ŽŶĂƵ 
ĺ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� ϭϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ͕� ϭϱ͗ϬϬ-
ϮϬ͗ϬϬ͕��ƵƐ�ďĞŝŵ�&&�,ĂƵƐ��ĐŬĂƌƚƐĂƵ 
ĺ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� Ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ͕� ϭϱ͗ϬϬ-
ϮϬ͗ϬϬ͕��ƵƐ�ďĞŝŵ�&&�,ĂƵƐ��ĐŬĂƌƚƐĂƵ 
tĞŶŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŚĂďĞŶ͕�
ĚĂŶŶ� ŐĞŚĞŶ� ^ŝĞ� ďŝƩĞ� �ůƵƚƐƉĞŶĚĞŶ͘�
:ĞĚĞ� ^ƉĞŶĚĞ� ŬĂŶŶ� >ĞďĞŶ� ƌĞƩĞŶ͊��
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊ 

�ůƵƚƐƉĞŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞ 
ϮϬϮϭ 

 

�Ă� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�sŽƌŐĂďĞŶ� Ĩƺƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐĂŵŵĞŶŬƺŶŌĞ�ĚƵƌĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ĂƵĨ� 'ƌƵŶĚ�
ĚĞƌ� ǀŽƌŚĞƌƌƐĐŚĞŶĚĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-
WĂŶĚĞŵŝĞ� ƐƚćŶĚŝŐ� ćŶĚĞƌŶ͕� ĮŶĚĞƚ�
ŚĞƵĞƌ� ŬĞŝŶĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ� ƐƚĂƩ͘�
�Ă� ƵŶƐĞƌĞ�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ� ǌƵŵ� ŐƌƂƘƚĞŶ�
dĞŝů� ĂƵƐ͕� ĚĞŵ� �ůƚĞƌ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͕�
ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ͕�ŚĂďĞ�
ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ďĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶ͕�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ��ŶƐƚĞĐŬƵŶŐ�ĂƵƐͲ
ǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�&ƺƌ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�
ǁŝĞĚĞƌ� ,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƐƵĐŚĞ� ƵŶĚ� ǌǁĞŝ�
dĂŐĞƐĂƵƐŇƺŐĞ� ŐĞƉůĂŶƚ͘� �ŝƐ� ĚĂŚŝŶ�
ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ŚŽīĞŶƚͲ
ůŝĐŚ�ŝŵ�'ƌŝī�ŚĂďĞŶ͘� 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ��ƵĐŚ�ƵŶĚ��ƵƌĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�
ƚƌŽƚǌ� ĂůůĞŵ� ĞŝŶ� ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� ZƵƚƐĐŚ�
ŝŶƐ�EĞƵĞ�:ĂŚƌ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�
ĚĂƌĂƵĨ� �ƵĐŚ� ĂůůĞ� ŐĞƐƵŶĚ� ƵŶĚ�ŵƵŶͲ
ƚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌǌƵƐĞŚĞŶ͘ 
 
&ƌĂŶǌ�,ĂŵŵĞƌƐĐŚŵŝĞĚ͕�KďŵĂŶŶ 



  

 

 

 

ϳ 



 

 

  

ϴ 
 

 �/��'�D�/E���/E&KZD/�Zd�ŬƵƌǌ�ƵŶĚ�ďƺŶĚŝŐ 
 

 

�ŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂŚƌďĂŚŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EĞƵŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�EĞďĞŶĂŶůĂŐĞŶ�ĚĞƌ�KƌƚƐĚƵƌĐŚĨĂŚƌƚ�ǀŽŶ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ�ŐĞŚƚ�
ǌƺŐŝŐ� ǀŽƌĂŶ͘� 'ƌŽƘĞ� dĞŝůĞ� ƐŝŶĚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĞƌ� ZĞƐƚ� ĨŽůŐƚ� ũĞ� ŶĂĐŚ�tŝƩĞƌƵŶŐ� ůĂƵĨĞŶĚ͘� s͘ů͘Ŷ͘ƌ͘� 'Z� :ŽŚĂŶŶĞƐ�
dŽŵĞŬ͕��'D�:ŽƐĞĨ�ZĞŝƚĞƌ͕�''Z�Ks�^ƵƐĂŶŶĂ��ďĞƌŚĂŵ 

Ξ�D'��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

/Ŷ�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�KƌƚƐĚƵƌĐŚĨĂŚƌƚ�ƐĂŶŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŶĞƵ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞ�^ƚƌĞĐŬĞ�ǁŝƌĚ��ŶͲ
ĨĂŶŐ�ϮϬϮϭ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͕� ũĞ�ŶĂĐŚĚĞŵ͕�ǁŝĞ� ƌĂƐĐŚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�tŝƩĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
s͘ů͘Ŷ͘ƌ͘�s�'D�Ks��/��ŚƌŝƐƟĂŶ�WĂůŬĂ͕��'D�:ŽƐĞĨ�ZĞŝƚĞƌ͕�'Z�ZŽďĞƌƚ�^ĐŚůƂŐĞƌ 

Ξ�D'��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 



  

 

 

 

ϵ 

 �/��'�D�/E���/E&KZD/�Zd�ŬƵƌǌ�ƵŶĚ�ďƺŶĚŝŐ 
 

Ξ�D'��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 

�Ğƌ�ŶĞƵĞ�ZĂĚǁĞŐ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�^ĐŚůŽƘŚŽĨ�Ŷŝŵŵƚ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�'ĞƐƚĂůƚ�ĂŶ�-�ĚĞƌǌĞŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�EĞďĞŶĂŶůĂŐĞŶ�ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͘�
sŽŶ�ů͘Ŷ͘ƌ͘��'D�:ŽƐĞĨ�ZĞŝƚĞƌ͕�'Z�>ĞŽƉŽůĚ�^ĂďĞĚŝƚƐĐŚ 

�ŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ŝŶ�DĂƌŬƚŚŽĨ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ZƺĚŝŐĞƌ�ƵŶĚ�>ŽƌĂŶĚ��ůůĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ĨƌŽƐƚƐŝĐŚĞƌĞ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ��ƌĂƵĐŚǁĂƐƐĞƌ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͘�sŽŶ�ů͘Ŷ͘ƌ͘��'D�:ŽƐĞĨ�ZĞŝƚĞƌ͕�'Z�>ĞŽƉŽůĚ�^ĂďĞĚŝƚƐĐŚ 

Ξ�D'��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 



 

 

  

ϭϬ 
 



  

 

 

 

ϭϭ 



 

 

  

ϭϮ 
 

 ��Z�</E��Z'�Zd�E�>K/D�Z^�KZ&�/E&KZD/�Zd 
 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ��ŽƌŽŶĂ��Ğŝƚ 
 
�Ƶ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͲ
ũĂŚƌĞƐ�ďĞƐƵĐŚƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�
ĚĞŶ� �ůůƚĂŐ� ƐŽ� ͣŶŽƌŵĂů͞� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌ�
ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 
^ĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ� EP->ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞ� ƵŶƐ� ĞŝŶ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƞĂĚĞŶ�
ƺďĞƌŵŝƩĞůƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ƚćŐůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶ� ƐŽůů͘� �ďĞƌ�
ĂƵĐŚ� ŬůĂƌĞ��ŝĞŶƐƚĂŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ͕� �ŵͲ
ƉĞůƐĐŚŝůĚĞƌ� ƵŶĚ� �ůƚĞƌŶŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐͲ
ďƌŽƐĐŚƺƌĞŶ� ŚĞůĨĞŶ� ƵŶƐ� ĚĂďĞŝ͕� ĞŝŶĞ�
�ŶƐƚĞĐŬƵŶŐ� ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ� ǌƵ� ǀĞƌͲ
ŵĞŝĚĞŶ͘ 
>ĞŝĚĞƌ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ� ũĞĚŽĐŚ� ǌƵƌ�
<ĞŶŶƚŶŝƐ� ŶĞŚŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� � ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ĚĞƌ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚĞŶ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ� ŵŝƚ� ϭϳ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ�
ĞŝŶĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ-� EŽƚͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ƚƌĂƚ�
ƵŶĚ�ĞƐ�ŬĂŵ��ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ��ĞŝŶĞŵ��>ŽĐŬ�
ĚŽǁŶ͘ 
 
�ƵĐŚ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶďĞƚƌŝĞď� ŝƐƚ�
ǀŽŶ� ĚŝĞƐĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ďĞƚƌŽīĞŶ�
ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚŝĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌŚŝŶ� ĚŝĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� � ĚĞƌ� �ŵƉĞůͲ
ƉŚĂƐĞ� ZŽƚ� Őŝůƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
ͣ�ŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ��ĞƚƌŝĞď͞�ŵŝƚ�ĞƌŚƂŚͲ
ƚĞŶ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ǁĞŝƚĞƌŐĞĨƺŚƌƚ�
ǁŝƌĚ͘ 
/ŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ŵƵƐƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ĚĞƌ�
ŚƂĐŚƐƚŵƂŐůŝĐŚĞ� ^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚ�ĂůůĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚͲ
ǌĞŝƟŐ� ƐŽůů� ĚŝĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� Ĩƺƌ� �ůƚĞƌŶ�
ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞ�ƐŝĐŚĞƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�Ğŝ�ĂůůĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌǁĂĐŚͲ
ƐĞŶĞŶ� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŵŵĞƌ�
ĚŝĞ� �ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ�
DŝƩĞůƉƵŶŬƚ� ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ͘� ^ŝĞ� ƐŽůůĞŶ�
&ƌĞƵĚĞ͕� ^ƉĂƘ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� >ĞƌŶĂŶƌĞͲ
ŐƵŶŐĞŶ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĂůůƚĂŐ� ĞƌůĞͲ
ďĞŶ͘ 
 
EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ� ĞŝŶŝŐĞ� �ŝŶĚƌƺĐŬĞ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĂůůƚĂŐ͗ 

�ĐŚƚƐĂŵ� ůĞďĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞƐƵŶĚ� ďůĞŝďĞŶ� -� ǀŝĞůĞ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶƐ� &ƌĞŝĞ����
ǀĞƌůĂŐĞƌƚ͘͘͘�Ξ�<ŝ'Ă�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

�ŝĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�EĂƚƵƌ� ĞƌůĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� /ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵ� ƐƚćƌŬĞŶ͙���
Ξ�<ŝ'Ă�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 



  

 

 

 

ϭϯ 

 ��Z�</E��Z'�Zd�E�>K/D�Z^�KZ&�/E&KZD/�Zd 
 

 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŶ�>ĞƐĞƌŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ǀŝĞů��'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ 
ƵŶĚ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ŐƵƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ��Ğŝƚ�

ŬŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

tĂůƚƌĂƵĚ�^ƚƌŽĚů�-�EP->ĂŶĚĞƐŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

�ƉĨĞůĞƌŶƚĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ͣ^ĐŚǁĞŵŵ͘͘͘͞��
Ξ�<ŝ'Ă�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ���
ǁŝĞĚĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� ZŽƐĂƌ� ǌƵƌ�
<ĂƌƚŽīĞůĞƌŶƚĞ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ƵŶĚ����
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� <ĂƌƚŽīĞůŶ� ǌƵ�
ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�<ƂƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ǁĞŝƚĞƌǀĞƌĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ͙�Ξ�<ŝ'Ă�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

 

<ƺƌďŝƐƐĞ�ƵŶĚ��ƵĐĐŚŝŶŝ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ�ŐĞĞƌŶƚĞƚ͘͘͘�Ξ�<ŝ'Ă�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

 

 

WƌŽũĞŬƚ� ͣhŶƐĞƌ� <ƂƌƉĞƌ͘͘͘͞��
Ξ�<ŝ'Ă�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

ͣ�ĂƐ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŐĞƐĐŚĂŏ͙͞� ^Ž� ǀŝĞůĞ� �ĂŚůĞŶ͘͘͘��
Ξ�<ŝ'Ă�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

&ƌĞƵĚĞ� ďĞŝŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
^ƉŝĞů͘͘͘��Ξ�<ŝ'Ă�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

 

'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͘͘͘��Ξ�<ŝ'Ă�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 



 

 

  

ϭϰ 
 

 �/��d���/E&KZD/�Z�E�ŬƵƌǌ�ƵŶĚ�ďƺŶĚŝŐ 
 

d���^ƚŽƉĨĞŶƌĞƵƚŚ�-�hŶƐĞƌĞ�<ůĞŝŶƐƚĞŶ�͙�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŐƌƂƘĞƌ�ƵŶĚ�ŝŵ�:ćŶŶĞƌ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ϯ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ͘� �ŽĐŚ� ďŝƐ� ĞƐ� ƐŽǁĞŝƚ� ŝƐƚ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ͗� Ϯ� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ͖� EŝŬŽůĂƵƐ� -� ĞƐ� Őŝďƚ� ^ƚƌŝĞǌĞůũĂƵƐĞ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ EŝŬŽůĂƵƐƐćĐŬĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ�;ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�ǀŽŵ��ůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ͕�ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ϳ͖��ĚǀĞŶƚ�-�ǁŝƌ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ďĂƐƚĞůŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŬŽƌŝĞƌĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŶ͙�tĞŶŶ�ĞƐ�ĚĂƐ�tĞƩĞƌ�ǌƵůćƐƐƚ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ĞŶŽƌͲ
ŵĞŶ��ĞǁĞŐƵŶŐƐĚƌĂŶŐ͘�,ŝĞƌ�ďŝĞƚĞƚ� ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��Ăŵŵ�ĂŶ͕�ǁŽ�ŵĂŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĞƩĞ� ůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ��ĂƵĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘�KĚĞƌ�ĚŝĞ��Ƶ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ďƵŶƚĞŶ�,ĞƌďƐƚƉƌĂĐŚƚ͘�,ŝĞƌ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌĂƵŐĞŶ�ƐŽ�ĞŝŶŝŐĞƐ͊͊�>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ĞƐ� ŶŽĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ǁŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ� �ƵĐŚ� ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚ͊͊͊� ;�ŝĞ�d��� ŝƐƚ�
ǀŽŶ Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�-�ϲ͘�:ćŶŶĞƌ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘Ϳ��ƵĞƌ�d��-dĞĂŵ͊͊ 

d���>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ�-��Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ��ƌƟŬĞůƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŬƵƌǌ�ŵĂů�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘�DĞůĂŶŝĞ��Ƶƚǌ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�:ƵŶŝ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ĂͲ
ƌĞŶǌ�ǌƵƌƺĐŬ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘�DŝĐŚĂĞůĂ�DŝĐŚĂůŝƚƐĐŚ�–�tĞďĞƌ�ǌćŚůƚ�ǌƵŵ�/ŶǀĞŶͲ
ƚĂƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŬƌĞĂƟǀĞ�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵĞƌŝŶ͘�EĞƵ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�dĞĂŵ�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ�DĞůŝŶĂ�<ŝĞƐůŝŶŐ�
ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�ŚĞŝƘĞŶ͘�DĞůŝŶĂ�ďƌŝŶŐƚ�^ĐŚǁƵŶŐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ůŝĞďĞǀŽůůĞ�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵͲ
ĞƌŝŶ͘��ĞƌǌĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ϭϮ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ůůƚĂŐ�ĞƌŚĞůůĞŶ͘��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞ�
ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�:ĂŚƌ�ƺďĞƌ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ��Ğŝƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ƐƚĞƚƐ�ďĞŵƺŚƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞͲ
ƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ��ƵĐŚ�ĞŝŶ�ĨƌŽŚĞƐ�&ĞƐƚ͕�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ͊͊͊ 

 

Ξ�ďĞŝĚĞ�&ŽƚŽƐ�d���^ƚŽƉĨĞŶƌĞƵƚŚ 

Ξ�ĂůůĞ�&ŽƚŽƐ�d���>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 



  

 

 

 

ϭϱ 



 

 

  

ϭϲ 
 

 �/��Dh^/<^�,h>��D�Z�,&�>�͘͘͘�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ͊ 
 

EĞƵĞƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƌ 
WƌŝǀĂƚ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�
DĂƌĐŚĨĞůĚ 
ŝŶ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 
 

�ĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ƐĞŝͲ
ŶĞŵ� <ƂŶŶĞŶ� ĚŽƌƚ� ĂďŚŽůĞŶ͕� ǁŽ� Ğƌ�
ƐƚĞŚƚ� ƵŶĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� Ğƌ� ƐĞůďƐƚ� ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ�
ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ŚćƩĞ͘ 
 
�ŵ� ϬϮ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ĞƌƂīŶĞƚĞ�
,ĞůŵƵƚ� �ƐĂŝƚƐŝƚƐ� ĚŝĞ� WƌŝǀĂƚ� DƵƐŝŬͲ
ƐĐŚƵůĞ� DĂƌĐŚĨĞůĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚŽƉĨĞŶͲ
ƌĞƵƚŚĞƌ� ^ƚƌ͘ϳ� ;DƵƐŝŬŚĞŝŵͿ� ŝŶ� �ŶŐĞůͲ
ŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͘� Dŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� ^ĐŚƌŝƩ� ŝŶ�
ĚŝĞ� ^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�
WƌŽĮŵƵƐŝŬĞƌ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬůĞŚƌĞƌ�ĞŝŶĞŶ�
dƌĂƵŵ�ĞƌĨƺůůƚ͘  
 
Η�ƵƌĐŚ� ŵĞŝŶĞ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ� dćƟŐŬĞŝƚ� ĂůƐ� �ŝƌŝŐĞŶƚ͕�DƵƐŝŬĞƌ͕�
^ŽůŝƐƚ�ƵŶĚ��ŽǌĞŶƚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�<ůĂƐƐŝŬ�
ƵŶĚ� ĂůůĞƐ� ǁĂƐ� ƵŶƚĞƌ� ĚŝĞ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ�
�ůĂƐŵƵƐŝŬ�Ĩćůůƚ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂŶ�
ĚĞƌ� �ĂƐŝƐ� ůŝĞŐĞŶ͘� �ŝŶĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ� �ůĂƐͲ
ƚĞĐŚŶŝŬ�ŵŝƚ�ĂůůĞŵ͕�ǁĂƐ�ĚĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ͕�
ŝƐƚ� ĚĂƐ� hŵƵŶĚĂƵĨ� Ĩƺƌ� ŐƵƚĞ� DƵƐŝŬ�
ƵŶĚ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ� Ăŵ� /ŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� DƵƐŝŬƌŝĐŚƚƵŶŐ͘� �ĞƐͲ

ŚĂůď�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�
ŶĞƵĞŶ�,ĞŝŵĂƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�
DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ǌƵ� ŐƌƺŶĚĞŶ͕� Ƶŵ� ŐĞŶĂƵ�
ĚŽƌƚ� ĂŶƐĞƚǌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŝĞů� ŝƐƚ�
ũĞĚĞŵ͕� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ� ĚŝĞ� ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ��ƌůĞƌͲ
ŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ďĞŝ�
ĚĞƌ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
ƵŶĚ� ƐŽ� ƐĞůďƐƚ� ĚŝĞ� &ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�DƵƐŝŬ�
ďĞƐƐĞƌ�ůĞďĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘Η 
 
�Ğƌ� DƵƐŝŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĮŶĚĞƚ� ŝŵ� 'ĞͲ
ďćƵĚĞ� ĚĞƐ� DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ� �ŶŐĞůŚĂƌƚͲ
ƐƚĞƩĞŶ� ƐƚĂƩ͘� �ŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĂůƐ� �ŝŶǌĞů-͕�
'ƌƵƉƉĞŶ-� ƵŶĚ� �ŶƐĞŵďůĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�
�Ɛ�Őŝďƚ�ĂƵĐŚ��ŽƵƉŽŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŽŚŶĞ�
sĞƌƚƌĂŐƐďŝŶĚƵŶŐ� ƵŶĚ� 'ĞƐĐŚĞŶŬŐƵƚͲ
ƐĐŚĞŝŶĞ͘� 
 
�ŝŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�dƺƌ�ƵŶĚ�sŽƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŝǀĂƚ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�
ǌƵ�ŐĞŐĞďĞŶĞƌ��Ğŝƚ�ŐĞďĞŶ͕�ƐŽďĂůĚ�ĚŝĞ�
�ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ĚŝĞƐ�ǌƵůćƐƐƚ͘� 
 
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶƚĞƌ͗�
ǁǁǁ͘ŵƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ-ŵĂƌĐŚĨĞůĚ͘Ăƚ� 
 
WƌŝǀĂƚ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�DĂƌĐŚĨĞůĚ� 
'ĞƐĐŚćŌƐůĞŝƚƵŶŐ�,ĞůŵƵƚ��ƐĂŝƚƐŝƚƐ� 
hŶƚĞƌĞ�,ĂƵƉƚƐƚƌ͘ϯϯ 
ϮϮϵϮ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ� 
dĞů͗͘�Ϭϲϵϵ�ϭϬϳϬϳϯϮϳ 
 
DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ͗�^ƚŽƉĨĞŶƌĞƵƚŚĞƌ�^ƚƌ͘�ϳ� 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� 
 
,ĞůŵƵƚ��ƐĂŝƚƐŝƚƐ͕� ƐĞŝƚ� ŬƵƌǌĞŵ�ǁŽŚŶͲ
ŚĂŌ�ŝŶ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͕�ƐƚĂŵŵƚ�ĂƵƐ�
ĞŝŶĞƌ� DƵƐŝŬĞƌĨĂŵŝůŝĞ� ƵŶĚ� ďĞŬĂŵ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ŵŝƚ�ϱ�:ĂŚƌĞŶ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�sĂͲ
ƚĞƌ��ƌǁŝŶ� ƐĞŝŶĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�dƌŽŵƉĞƚĞŶͲ
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�Dŝƚ�ϭϱ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞŐŝŶŶƚ�Ğƌ�
Ăŵ� <ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝƵŵ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ�tŝĞŶ�
ĚĂƐ� ^ƚƵĚŝƵŵ� <ŽŶǌĞƌƞĂĐŚ� dƌŽŵƉĞƚĞ�
ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ĚŝĞƐĞƐ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϬϲ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� /'W-^ƚƵĚŝƵŵ�ŵŝƚ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� �ŶƐĞŵďůĞůĞŝƚƵŶŐ� ŵŝƚ�
�ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� �ůƐ�
dƌŽŵƉĞƚĞƌ� ǁŝƌŬƚĞ� Ğƌ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� KƌͲ
ĐŚĞƐƚĞƌŶ�ǁŝĞ�ĚĞŶ�tŝĞŶĞƌ�^ǇŵƉŚŽŶŝͲ
ŬĞƌŶ͕�ĚĞŵ�Z^K�tŝĞŶ͕�ĚĞŵ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�
ĚĞƌ�sŽůŬƐŽƉĞƌ�tŝĞŶ͕�ĚĞŶ��ŶƐĞŵďůĞƐ�

Ξ�,ĞůŵƵƚ��ƐĂŝƚƐŝƚƐ 

 

ͣ�ŝĞ�ZĞŝŚĞ͞�ƵŶĚ�ͣ<ŽŶƚƌĂƉƵŶŬƚĞ͞�ŵŝƚ�
ƵŶĚ� ďĞƌĞŝƐƚĞ� ĂůƐ� �ŽǌĞŶƚ� ƵŶĚ� ^ŽůŝƐƚ�
ĚŝĞ�ŚĂůďĞ�tĞůƚ͘� 
 
�ůƐ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ� <ĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ�
Ŭ͘Ƶ͘Ŭ͘�tŝĞŶĞƌ�ZĞŐŝŵĞŶƚƐŬĂƉĞůůĞ� /Z�ϰ�
ͣ,ŽĐŚ� ƵŶĚ� �ĞƵƚƐĐŚŵĞŝƐƚĞƌ͞� ŚĂƚ� Ğƌ�
ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� �ƌŚĂůƚƵŶŐ� ƵŶĚ� WŇĞŐĞ�
ĚĞƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ͕� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�
DŝůŝƚćƌŵƵƐŝŬ� ǀĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� ^ĞŝŶ� ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� Őŝůƚ� ĂďĞƌ� ĚĞƌ�
ďƂŚŵŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŵćŚƌŝƐĐŚĞŶ� �ůĂƐͲ
ŵƵƐŝŬ͘� �ƌ� ŝƐƚ� <ŽŵƉŽŶŝƐƚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ�
WŽůŬĂƐ͕�tĂůǌĞƌ� ƵŶĚ�DćƌƐĐŚĞ͕� >ĞŝƚĞƌ�
ƵŶĚ� 'ƌƺŶĚĞƌ� ĚĞƌ� �ůĂƐŬĂƉĞůůĞ� dŝĚŝƌŝͲ
Ƶŵ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĞƵƌŽƉĂǁĞŝƚ�
ĂůƐ� �ŽǌĞŶƚ� Ĩƺƌ� tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƵŶĚ� ĂůƐ�
^ŽůŝƐƚ�ŐĞďƵĐŚƚ͘� 
 

^Ğŝƚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ŝƐƚ� ,ĞůͲ
ŵƵƚ��ƐĂŝƚƐŝƚƐ�ĂƵĐŚ�<ĂƉĞůůŵĞŝƐͲ
ƚĞƌ� ďĞŝŵ� DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ� �ŶŐĞůͲ
ŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͘ 
 

,ĞůŵƵƚ� �ƐĂŝƚƐŝƚƐ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ǌƵŵ� �ŝĞů�
ŐĞƐĞƚǌƚ͕� ĂƵƐ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ� ƵŶĚ�
hŵŐĞďƵŶŐ� ĞŝŶĞ� ŬůŝŶŐĞŶĚĞ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�,ĞƌǌďůƵƚ�ĂůůĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ŵƵƐŝŬďĞŐĞŝƐƚĞƌͲ
ƚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� DƵƐŝŬ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ�
ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ� &Žƌŵ� ŶćŚĞƌ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ͘�
:ĞĚĞƌ� ŝƐƚ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕� ĚĞƌ�
ĂƵĨ� �ƵŐĞŶŚƂŚĞ� ŵŝƚ� ƵŶƐ� DƵƐŝŬ� ŵĂͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘ 
Η/ĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ƐĞŚƌ� ĨĂŵŝůŝćƌ� ŝŵ� DƵƐŝŬͲ
ǀĞƌĞŝŶ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĨƺŚůĞ�
ŵŝĐŚ� ŚŝĞƌ� ƐĞŚƌ� ǁŽŚů͘� /ĐŚ� ǁĂƌ� ƐĞŚƌ�
ƉŽƐŝƟǀ�ǀŽŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�ƵŶĚ�ǀŽŵ�
tŝůůĞŶ͕�ŐƵƚĞ�DƵƐŝŬ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ƺďĞƌͲ
ƌĂƐĐŚƚ � �ĞƐŚĂůď� ďŝŶ� ŝĐŚ� ĚĂ� ŐĞŶĂƵ�
ƌŝĐŚƟŐ͘� �Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĚĞƐ�DƵͲ
ƐŝŬǀĞƌĞŝŶƐ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ� ƌĞĐŚƚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐĞŚƌ� ĚŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌƚĞ�
WƌŽďĞŶĂƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� WƌŽďĞŶďĞƐƵĐŚ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� �ŝŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ŐĞďƺŚƌƚ�
ŵĞŝŶĞŵ� sŽƌŐćŶŐĞƌ� DŝĐŚĂĞů� �ďŵ͕�
ĚĞƌ� ŵŝĐŚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ŝŶ�
ĚĞŶ� Ds� ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ� ŚĂƚ͘� �ƌ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
ŚŽĐŚŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ� ĨĂĐŚůŝĐŚ�ŚĞƌͲ
ǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƌ�^ĐŚůĂŐǌĞƵŐĞƌ͕� ƐŽ�ĞƚǁĂƐ�
ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ƐĞůƚĞŶ͘Η 
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ϭϴ 

 �/��&&��E'�>,�Zd^d�dd�E�/E&KZD/�Zd 
 

hŶƐĞƌĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵŐĞŶĚ� -� &ƺƌ�ĂůůĞ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ďĞŝŵ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ�
ĚĞƐ� �ĞǌŝƌŬĞƐ� 'ćŶƐĞƌŶĚŽƌĨ� ŝŵ� &ƌƺŚͲ
ũĂŚƌ� ŶŝĐŚƚ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� Őŝďƚ�
ĞƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉćƚĞƌĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ũćŚƌͲ
ůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�EĂĐŚƚĞƌŵŝŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�
ĂŬƚƵĞůůĞŶ��Ks/�-ϭϵ-^ŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞƐ� ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ� ŐĞƉůĂŶƚ͕�ŵŝƚ�
ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ� DĂƌͲ
ĐŚĞŐŐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĂďŚĂůƚĞŶ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĨƺŚƌƚĞŶ� ĚĞŶ� EĂĐŚƚĞƌŵŝŶ� Ăŵ�
&ƌĞŝƚĂŐ͕� Ϯϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ� ŝŶƚĞƌŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ� ĚƵƌĐŚ͘� :&D�
DĂƌŐĂƌĞƚĞ� DĂŶŶƐ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚŝĞ� WƌƺͲ
ĨƵŶŐ� ǌƵŵ� tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚĂďǌĞŝĐŚĞŶ�
�ƌŽŶǌĞ� ŵŝƚ� �ƌĂǀŽƵƌ� ŵĞŝƐƚĞƌŶ͘� tŝƌ�
ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�DĂƌŐĂƌĞƚĞ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ��ďǌĞŝĐŚĞŶ͊ 

tćƌŵĞďŝůĚŬĂŵĞƌĂƐ� -� �ŵ� �ŽŶŶĞƌƐͲ
ƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ� ĨĂŶĚ� ŝŵ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌŚĂƵƐ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ� ĚŝĞ� ŽĸͲ
ǌŝĞůůĞ� mďĞƌŐĂďĞ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ�tćƌŵĞͲ
ďŝůĚŬĂŵĞƌĂƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�
�ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ͕� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ͕� >ŽŝͲ
ŵĞƌƐĚŽƌĨ͕� DĂƌĐŚĞŐŐ͕� KďĞƌǁĞŝĚĞŶ͕�
^ĐŚƂŶĨĞůĚ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐŝĞďĞŶďƌƵŶŶ�
ƐƚĂƩ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�&ĞƵͲ
ĞƌǁĞŚƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ�
ŝŵ� ^ƚĂƟŽŶĞŶďĞƚƌŝĞď� ďĞŝ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ��ŝŶƐĂƚǌƐǌĞŶĂƌŝĞŶ�ƺďĞŶ͘� ͣ�ŝĞ��ƌͲ

 

ďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�tćƌŵĞďŝůĚŬĂŵĞƌĂ�ƐƚĞůůƚ�
ĞŝŶĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŵ�/ŶŶĞŶĂŶŐƌŝī�ĚĞƐ��ƚĞŵͲ
ƐĐŚƵƚǌƚƌƵƉƉƐ� ďĞŝ� �ƌĂŶĚĞŝŶƐćƚǌĞŶ�
ĚĂƌ͘�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ƌĂŶĚŚĞƌĚĞ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ŝŵ� ĚŝĐŚƚĞŶ� ZĂƵĐŚ� ƐĐŚŶĞůůĞƌ� ŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕͞� ƐŽ� �ďƐĐŚŶŝƩƐĨĞƵͲ
ĞƌǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�
��/��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ďŵ͘ 
 
�Ks/�-ϭϵ�dĞƐƚƐƚƌĂƘĞ�ŶĂĐŚ��ŝŶƐĂƚǌ� -�
�ƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĞŝŶĞƐ� ĂƵĨ� �ŽƌŽŶĂ� ƉŽƐŝƟǀ�
ŐĞƚĞƐƚĞƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐ�ďĞŝŵ��ƌĂŶĚĞŝŶͲ
ƐĂƚǌ� ǀŽŵ� Ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͕� ĨĂŶĚ� ďĞŝŵ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ�
ĞŝŶĞ� dĞƐƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƵƐ� �ŶŐĞůŚĂƌƚͲ
ƐƚĞƩĞŶ͕� DĂƌŬƚŚŽĨ͕� ^ƚŽƉĨĞŶƌĞƵƚŚ͕�
>ĂƐƐĞĞ͕� >ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ͕� 'ƌŽŝƘĞŶďƌƵŶŶ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƂŶĨĞůĚ� ƐƚĂƩ͘� tŝƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ�
ƵŶƐ� ďĞŝ� �ĞǌŝƌŬƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶͲ
ĚĂŶƚ� K�Z� 'ĞŽƌŐ� ^ĐŚŝĐŬĞƌ͕� ĚĞƌ� ĚĂƐ�
&D�� dĞĂŵ� ĚĞƐ� �ĞǌŝƌŬĞƐ͕� ƌƵŶĚ� Ƶŵ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌĂƌǌƚ��ƌ͘�&ůŽƌŝĂŶ�/ŵďƂĐŬ͕�ŝŶ�
ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ� �Ğŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘�
�ŝĞ� ^ĐŚƵƚǌ-� ƵŶĚ� ,ǇŐŝĞŶĞŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞŝ��ŝŶƐćƚǌĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ� ďĞǁćŚƌƚ͘� �ůůĞ� ŐĞƚĞƐƚĞƚĞŶ� DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ŶĞŐĂƟǀ͊ 

sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨćůůĞ� -� /Ŷ� ĚĞƌ� EĂĐŚƚ� ĂƵĨ�
^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ� ǁƵƌĚĞŶ�
ǁŝƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
�ϰϵ͕� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ĚĞƌ� �ƵīĂŚƌƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
�ŽŶĂƵďƌƺĐŬĞ͕� ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘� �ƵƐ� ƵŶďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŬĂŵ�ĞŝŶ�W<t�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�&ĂŚƌďĂŚŶ�Ăď�ƵŶĚ�ŝŵ�ĂŶŐƌĞŶǌĞŶͲ
ĚĞŶ�tĂůĚ� Ăŵ��ĂĐŚ� ǌƵŵ� >ŝĞŐĞŶ͘� �Ă�
ĞƐ� ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚĂƐ��ŝŶƐĂƚǌŐĞďŝĞƚ�ĚĞƌ� &&�
^ƚŽƉĨĞŶƌĞƵƚŚ�ŚĂŶĚĞůƚĞ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞ�
ŶĂĐŚĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� ĚƌĞŝ� /ŶƐĂƐƐĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ� ďĞŝŵ� �ŝŶƚƌĞīĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� ďĞĨƌĞŝƚ� ǁĂƌĞŶ͕� ǁƵƌͲ

ĚĞŶ� ŵŝƚ� sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ� ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
'ƌĂĚĞƐ�ǀŽŵ�ZĞƩƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ�<ƌĂŶͲ
ŬĞŶŚćƵƐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌƚ͘ 

�ŵ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚͲ
ƌĞŶ� ĂƵƐ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ� ƵŶĚ� >ĂƐͲ
ƐĞĞ͕� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚ� ǌƵƌ� tĞŚƌ� ĂƵƐ�
>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ͕� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� sĞƌŬĞŚƌƐƵŶͲ
ĨĂůů� ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘� �ƵƐ� ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞƌ� hƌͲ
ƐĂĐŚĞ�ŬĂŵ�ĞŝŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�>ĂŶͲ
ĚĞƐƐƚƌĂƘĞ� ϰ� ŶćŚĞ� dĞŝĐŚŚŽĨ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
&ĂŚƌďĂŚŶ� Ăď� ƵŶĚ� ŬŽůůŝĚŝĞƌƚĞ�ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� �ĂƵŵ͘� �Ğƌ� &ĂŚƌĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƚ�
sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ� ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ� 'ƌĂĚĞƐ�
ŝŶ�ĞŝŶ�ŶĂŚĞůŝĞŐĞŶĚĞƐ�^ƉŝƚĂů�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 

ΗsĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ĞŝŶŐĞͲ
ŬůĞŵŵƚĞŶ� WĞƌƐŽŶ� ;dϮͿΗ� ůĂƵƚĞƚĞ� Ăŵ�
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ĚŝĞ��ůĂƌŵŝĞͲ
ƌƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞŚƌĞŶ�ĂƵƐ��ŶŐĞůŚĂƌƚͲ
ƐƚĞƩĞŶ͕�'ƌŽŝƘĞŶďƌƵŶŶ�ƵŶĚ�>ĂƐƐĞĞ͘ 
�ŝŶ� W<t� ŬŽůůŝĚŝĞƌƚĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƵŶͲ
ĚĞƐƚƌĂƐƐĞ� ϰϵ͕� ŶĂŚĞ� ^ĐŚůŽƐƐ� EŝĞĚĞƌͲ
ǁĞŝĚĞŶ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝͲ
ĐŚĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ƵŶĚ�ŬĂŵ� ŝŵ�&ĞůĚ�Ăŵ�
�ĂĐŚ� ůŝĞŐĞŶĚ� ǌƵŵ� ^ƟůůƐƚĂŶĚ͘� ^ŽĨŽƌƚ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŝŶƚƌĞīĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ZĞƩƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͕�ĚĞƌ�
ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� ĞŝŶŐĞŬůĞŵŵƚĞ�
>ĞŶŬĞƌ�ďĞĨƌĞŝƚ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ZĞƩƵŶŐƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘ 

Ξ�&&��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

Ξ�&&��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

Ξ�&&��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

Ξ�&&��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

Ξ�&&��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 



  

 

 

 

ϭϵ 

 
 

EĞďĞŶŐĞďćƵĚĞ� ŝŵ� sŽůůďƌĂŶĚ� -� /Ŷ�
ĚĞƌ�EĂĐŚƚ� ǀŽŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ĂƵĨ� &ƌĞŝͲ
ƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�&ƌĞŝͲ
ǁŝůůŝŐĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ�
Ƶŵ�ϬϮ͗Ϯϯ�hŚƌ� ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ƌĂŶĚ�ĂůĂƌͲ
ŵŝĞƌƚ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ǁĞŶŝŐĞ�DŝŶƵƚĞŶ�ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ� �ůĂƌŵŝĞƌƵŶŐ� ŬŽŶŶƚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
^ĐŚƺƚǌĞŶ� ĚĞƌ� EĂĐŚďĂƌŐĞďćƵĚĞ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ��ƌĂŶĚďĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ƐĐŚǁĞͲ
ƌĞŵ��ƚĞŵƐĐŚƵƚǌ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ� ŚŽŚĞŶ��ƌĂŶĚůĂƐƚ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚĞƌ͕� ŐůĞŝĐŚ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŝŶƚƌĞīĞŶ͕�ĚŝĞ��ůĂƌŵƐƚƵĨĞ�
ĂƵĨ� �ϯ� ĞƌŚƂŚƚ͕� ƐŽŵŝƚ� ǁĞŝƚĞƌĞ�tĞŚͲ
ƌĞŶ� ĂůĂƌŵŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ƐŽĨŽƌƚ� ĞŝŶĞ� �ŝŶͲ
ƐĂƚǌůĞŝƚƵŶŐ� ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͘� �ŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ�
�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŵćŶͲ
ŶĞƌ� ƵŶĚ� -ĨƌĂƵĞŶ� ĂƵƐ� �ŶŐĞůŚĂƌƚͲ
ƐƚĞƩĞŶ͕� >ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ͕� ^ƚŽƉĨĞŶƌĞƵƚŚ͕�
'ƌŽŝƘĞŶďƌƵŶŶ͕� DĂƌŬƚŚŽĨ͕� >ĂƐƐĞĞ�
ƵŶĚ�^ĐŚƂŶĨĞůĚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�ZŽƚĞ�<ƌĞƵǌ�
DĂƌĐŚĞŐŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞĂŵƚĞŶ�ĚĞƌ�WŽůŝͲ
ǌĞŝŝŶƐƉĞŬƟŽŶ� >ĂƐƐĞĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŚĞƌǀŽƌͲ
ƌĂŐĞŶĚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͕� ĂƵĐŚ� ƵŶͲ
ƚĞƌ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �Ks/�ϭϵ� ^ĐŚƵƚǌͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ŚĂƚ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�ǌĞŝƚͲ
ŐĞŵćƘĞ� �ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ� ƵŶĚ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞ�
ƐŝŶĚ͕�Ƶŵ�ƐĐŚŶĞůů�ƵŶĚ�ĞĸǌŝĞŶƚ�ŚĞůĨĞŶ�
ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

 

  

sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů�Ăŵ�ϭϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ�^ƚƌĞĐŬĞ�>ĂƐƐĞĞ�-�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 
 
�ŵ� ϭϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ� Ƶŵ� ϭϲ͗Ϯϴ� hŚƌ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� &&->ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƚƌĞĐŬĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� >ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ� ƵŶĚ� >ĂƐƐĞĞ� ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘�
�ŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ� ƵŶĚ� >ĂƐƐĞĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘�
�ŝĞ�WŽůŝǌĞŝ�ƵŶĚ�ZĞƩƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀĞƌůĞƚǌƚĞ�WĞƌƐŽŶ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�ZĞƩƵŶŐ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘��ŝĞ�&&�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�
tĞŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘ 

 

Ξ�&&�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

Ξ�&&�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

�/��&&�>K/D�Z^�KZ&�/E&KZD/�Zd 
 

Ξ�&&��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

Ξ�&&��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 



 

 

  

 

ϮϬ 

 �/��&&�/E&KZD/�Z�E�ŬƵƌǌ�ƵŶĚ�ďƺŶĚŝŐ 
 

 
Ξ�&&�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

Ξ�&&�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ Ξ�&&�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

Ξ�&&�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

/ŵ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�Ƶŵ-�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞďĂƵƚĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�ĚĞƌ�&&�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚĨĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘� EĞďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� :ƵŐĞŶĚĨĞƵĞƌǁĞŚƌ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� &&� >ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ� ƐĞŝƚ� ŚĞƵĞƌ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌĨĞƵĞƌǁĞŚƌ͘�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�KƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊�&ƺƌ�ŶćŚĞƌĞ�/ŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŬŽŶƚĂŬƟĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ďŝƩĞ� s�DĂŶĨƌĞĚ� ^ĐŚǁĂŶĚů� ƵŶƚĞƌ� ϬϲϲϰͬϯϬϭϴϮϰϲ͕�ŵĂŶĨƌĞĚ͘ƐĐŚǁĂŶĚůΛĨĞƵĞƌǁĞŚƌ͘Őǀ͘Ăƚ͕�
ůŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨΛĨĞƵĞƌǁĞŚƌ͘Őǀ͘Ăƚ 

 

^ǇŵďŽůĨŽƚŽ�Ξ�ƉŝǆĂďĂǇ 



^����/d^�,�ZĞďĞĐĐĂ 
Ϭϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ͕�DĂƌŬƚŚŽĨ 
dŽĐŚƚĞƌ�ǀŽŶ��/�^ĂďĞĚŝƚƐĐŚ�DĂƌůŝĞƐ 
ƵŶĚ�^ĂďĞĚŝƚƐĐŚ�DĂƌĐ 

,�E^/�DĂŐĚĂůĞŶĂ 
Ϯϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ͕��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 
dŽĐŚƚĞƌ�ǀŽŶ�,ĂŶƐŝ�^ĂďƌŝŶĂ 
ƵŶĚ�DĂŐ͘�,ĂŶƐŝ�DĂƌƟŶ 

Ξ�&Ăŵ͘�^ĂďĞĚŝƚƐĐŚ 

 

<>/D���ůĞǆ 
ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ͕�'ƌŽŝƘĞŶďƌƵŶŶ 
^ŽŚŶ�ǀŽŶ�<ůŝŵĂ�/ǀĂŶĂ 
ƵŶĚ�DĂŐ͘�<ůŝŵĂ�:ƺƌŐĞŶ 

  

 

 

 

Ϯϭ 

 �/��'�D�/E���/E&KZD/�Zd�-�'ĞďƵƌƚĞŶ 
 

 

WZK<^�,�DĂũĂ 
Ϯϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ͕�'ƌŽŝƘĞŶďƌƵŶŶ 
dŽĐŚƚĞƌ�ǀŽŶ�DƺůůĞƌ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ 
ƵŶĚ�WƌŽŬƐĐŚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ 

Ξ�&Ăŵ͘�WƌŽŬƐĐŚ Ξ�&Ăŵ͘��ǇĚŽŐĂŶ 

�z�K'�E��ŶĂƐƚĂƐŝĂ�sĂƌĚĞ 
ϭϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 
dŽĐŚƚĞƌ�ǀŽŶ��ǇĚŽŐĂŶ�,ŝůĂŶŝ 
ƵŶĚ��ǇĚŽŐĂŶ�<Ğƌŝŵ 

Ξ�&Ăŵ͘�'ćŶŐĞůŵĂǇĞƌ 

'	E'�>D�z�Z�yĂǀĞƌ 
ϬϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ͕�;�ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶͿ 
^ŽŚŶ�ǀŽŶ��ƵƌŐĞƌ�hůƌŝŬĞ 
ƵŶĚ�'ćŶŐĞůŵĂǇĞƌ�:ŽƐĞĨ 

t/E�/^�,�sĂůĞŶƟŶĂ 
Ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕�;^ƚŽƉĨĞŶƌĞƵƚŚͿ 
dŽĐŚƚĞƌ�ǀŽŶ��ƌ͘�tŝŶĚŝƐĐŚ-&ƌŝŶŐƐ 
<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ƵŶĚ��/�tŝŶĚŝƐĐŚ��ĞƌŶŚĂƌĚ 

Ξ�&Ăŵ͘�tŝŶĚŝƐĐŚ 

  

Ξ�&Ăŵ͘�,ĂŶƐŝ 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  

ϮϮ 
 

 �/��'�D�/E���/E&KZD/�Zd�-�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ 
 

 

 

 

�ŵƐƚƌ͘�dhE<Kt/d^�,�>ĞŽ͕�ϴϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͕��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 

Ξ��ŵƐƚƌ͘͘�dƵŶŬŽǁŝƚƐĐŚ 

>�E'�Z��ƌŶĞƐƟŶĞ͕�ϴϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�Ϯϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

D�Z�^�,��ŶŶĞŵĂƌŝĞ͕�ϴϬ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͕��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

t/E�/^�,��ĚĚĂ͕�ϴϬ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�Ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 

DKZ�td���ƌŶĞƐƟŶĞ͕�ϵϬ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

<PE/'�>ĞŽƉŽůĚ͕�ϴϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�Ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

E/<Kt/d��,ĞƌƚĂ͕�ϴϬ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�Ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͕��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 

Ξ�&Ăŵ͘�>ĂŶŐĞƌ 

ZK/^>��ƌǁŝŶ͕�ϴϬ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�'ƌŽŝƘĞŶďƌƵŶŶ 

Ξ�&Ăŵ͘�ZŽŝƐů 

 

 

 

:�E�^�,/d��,ĞƌŵŝŶĞ͕�ϵϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϮϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

Ξ�&Ăŵ͘�:ĂŶĞƐĐŚŝƚǌ 

�K��E���ǀƌĂŵ͕�ϳϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϬϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 
Ξ�&Ăŵ͘��ŽǌĂŶĂ 

  

^�,>K^^�Z�&ƌĂŶǌ͕�ϳϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

Ξ�&Ăŵ͘�^ĐŚůŽƐƐĞƌ 

Ξ�&Ăŵ͘�,ĂŶƐǇ 

 
,�E^z�,ĞůŵƵƚ͕�ϳϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 

 
<Z�:E��tĂůƚĞƌ͕�ϳϬ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

�P�,>/E'�sĞƌĂ͕�ϳϬ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�Ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͕��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 

<�^d>�Z��ůĨƌĞĚ͕�ϳϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�Ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

</^�KƩŽ͕�ϳϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϮϮ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

Z�/d�Z��ůĨƌĞĚ͕�ϳϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϮϮ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�DĂƌŬƚŚŽĨ 



  

 

 

 

Ϯϯ 

 �/��'�D�/E���/E&KZD/�Zd�-�,ŽĐŚǌĞŝƚĞŶ͕�dŽĚĞƐĨćůůĞ 
 

 
 

,K�,��/d�E 

Goldene Hochzeit 
<PE/'�/ƌŵŐĂƌĚ�ƵŶĚ��ůďĞƌƚ 
Ăŵ�Ϯϱ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

 

�Ğƌ�:ƵďŝůĂƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ 
�ŶŬĞůŝŶ�DĂũĂ�WƌŽŬƐĐŚ� 

'hE���<�Z�/ůƐĞ͕�ϳϬ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͕�DĂƌŬƚŚŽĨ 

 
Dm>>�Z�,ĞůŵƵƚ͕�ϳϬ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�^ĐŚůŽƘŚŽĨ 

Ξ�&Ăŵ͘�DƺůůĞƌ 

Grüne Hochzeit 
���Z�/ƌĞŶĞ�ƵŶĚ 
�/ZE��Z'�Z�DĂŶĨƌĞĚ 
Ăŵ�Ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕�ŝŶ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 

 

 

Grüne Hochzeit 
'>P�<>�^ƚĞĨĂŶŝĞ�ƵŶĚ 
Dm>>E�Z��ŶĚƌĞĂƐ 
Ăŵ�ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�'ŽůƐ 

Ξ�&Ăŵ͘�DƺůůŶĞƌ 

Ξ�&Ăŵ͘��ăĐƐĞŬ 

 

Grüne Hochzeit 
��/E'�Z�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ƵŶĚ 
,�/^^>�ZŽŵĂŶ 
Ăŵ�ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕�ŝŶ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 

 
Grüne Hochzeit 
/E�/�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ 
���^�<�WŚŝůŝƉƉ 
Ăŵ�ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕�ŝŶ��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 

Goldene Hochzeit 
�^d�Z>��ǀĂ�ƵŶĚ��ĂƌŝŽ 
Ăŵ�Ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�'ƌŽŝƘĞŶďƌƵŶŶ 

 
Goldene Hochzeit 
<PE/'��ůŝƐĂďĞƚŚ�ƵŶĚ�'ĞƌŚĂƌĚ 
Ăŵ�ϭϴ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

 

Ξ�D'��ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ 

Ξ�&Ăŵ͘�tĂŐŶĞƌ 

Ξ�&Ăŵ͘�^ĐŚĂŶĚů 

 
 

dK��^&	>>� 

 
WZ/�/>��ůŝƐĂďĞƚŚ͕�ϵϱ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�Ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕�^ĐŚůŽƘŚŽĨ 

^�,�E�>��ůĨƌŝĞĚĞ͕�ϴϲ�:ĂŚƌĞ 
Ăŵ�Ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕�>ŽŝŵĞƌƐĚŽƌĨ 

Grüne Hochzeit 
ZK^�Z��ĂƌŵĞŶ�ƵŶĚ 
&�>D�/'>��ĂǀŝĚ 
Ăŵ�ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�DĂƌĐŚĞŐŐ 

 

Ξ�&Ăŵ͘��ŝƌŶďĞƌŐĞƌ 

 

 
 

  

ZŝĐŚƟŐƐƚĞůůƵŶŐ� ǌƵƌ� '/� Ϭϯ� ϮϬϮϬ͗�
�Ğƌ�EĂŵĞ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�dĞƌĞƐĂ� �ƌĞŶͲ
ŶĞƌ� ;'ƌƺŶĞ� ,ŽĐŚǌĞŝƚ� ŵŝƚ� ,ĞƌƌŶ�
ZŽŵĂŶ�,ĂĂƐ� Ăŵ�Ϭϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϬͿ�ǁĂƌ�
ĨĂůƐĐŚ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͘� tŝƌ�
ďŝƩĞŶ�Ƶŵ��ŶƚƐĐŚƵůĚŝŐƵŶŐ͊ 

 



 

Wir wünschen Ihnen und Ihren Familien 
trotz der heurigen Umstände schöne Weihnachten, 

sowie Gesundheit und alles Gute für 2021! 
 

Bürgermeister Josef Reiter, 
Vizebürgermeister DI Christian Palka 

und die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
der Marktgemeinde Engelhartstetten 


