
 

�ϭ 

�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�dĞĂŵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ �ƵƐŐĂďĞ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗ 
&ƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 
ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚĞĂŵ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�sǌ�Őŵ͘��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů 

�/E>��hE'�ǌƵƌ��ƌƂīŶƵŶŐ�ͣ>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͞ 

^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐƐůĂĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�
ZĂŝīĞŝƐĞŶĮůŝĂůĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

sĞƌŬĞŚƌƐŝŶƐĞů�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ƚƌĂƘĞŶŵĞŝƐƚĞƌĞŝ��ŝƐƚĞƌƐĚŽƌĨ�ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ 

 



 

�Ϯ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŬŽŵŵĞŶƚĂƌ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͊ 
 

^Ğŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŝƚƵŶŐ��ŶĨĂŶŐ�DĂŝ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǀŝĞů� ŐĞƚĂŶ͘��ŝĞ� �ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sŝŶŽƚŚĞŬ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŵŝƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ŚƌĞŶŐćƐƚĞŶ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ�
&ĞŝĞƌ͘��Ğƌ�<ŝƌƚĂŐ�ΗĂŶŶŽ�ĚĂǌƵŵĂůΗ�ŵŝƚ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚćŶǌĞƌŝƐĐŚĞŶ��ĂƌďŝĞƚƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ƐůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ�'ćƐƚĞ͕�
ĚŝĞ� �ƌƂīŶƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƐ� ŶĞƵĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐĞƐ� ŵŝƚ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĨĞƐƚ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕� ĚŝĞ� �ƌƂīŶƵŶŐ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ�
<ŝŶĚĞƌƐƉŝĞůƉůĂƚǌĞƐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕�ĚĞƌ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌĞƐ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͕�ĚŝĞ��ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƐ�ͣ&ƵŶ��ŽƵƌƚ͞�Ăŵ�

^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ĚĂƐ�ϵ͘�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
sĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ�ǀŽůů�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘�>ĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞŚƌ�ƐƚŽůǌ�ƐĞŝŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘�
�ƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƌĨŽůŐĞ�ƐŝŶĚ�ƵŶƐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŝĞůĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͘ 
 

�ƌǌƚƉƌĂǆŝƐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ďůĞŝďƚ�ďĞƐƚĞŚĞŶ 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�&ƌĂƵ��ƌ͘��ĂƵĐŚ-<ůŝŶŐĞƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚĞ�>ƂƐƵŶŐ�ǌƵƌ�
tĞŝƚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ćƌǌƚůŝĐŚĞŶ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘�/ĐŚ�ŚĂƩĞ�ŶĂĐŚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ŵŝƚ�&ƌĂƵ��ƌ͘��ĂƵĐŚ-<ůŝŶŐĞƌ�ǀŽůůĞƐ�
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� Ĩƺƌ� /ŚƌĞ��ĞǁĞŐŐƌƺŶĚĞ͕�ǁŽůůƚĞ�ĂďĞƌ�ĚŝĞƐĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�
ŶŝĐŚƚ� ŽŚŶĞ� >ƂƐƵŶŐƐǀĞƌƐƵĐŚ� ŚŝŶŶĞŚŵĞŶ͘� �Ğƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŚĂďĞŶ�ŵĞŝŶĞŶ� sŽƌƐĐŚůĂŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚŝĞ��
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶƐŬŽƐƚĞŶ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ďŝƐŚĞƌ� ǀĞƌƌĞĐŚŶĞƚĞŶ� DŝĞƚŬŽƐƚĞŶ� ĂůƐ� 'ĞŐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�����
ĞƌŚƂŚƚĞ��ĞƚƌŝĞďƐŬŽƐƚĞŶ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�ƐŽůů͕�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�&ƌĂƵ��ƌ͘��ĂƵĐŚ-<ůŝŶŐĞƌ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�
^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ƐĞŚƌ�Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ�ůŝĞŐĞŶ͕�ŚĂƚ�ŵŝƌ�ǌƵŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ĚŝĞ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� /ĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞ�
ŵŝĐŚ�ďĞŝ�/Śƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ůŽǇĂůĞ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘ 
 

^ƚƌĂƘĞŶďĂƵƉƌŽũĞŬƚĞ 

�ŝĞ� sĞƌŬĞŚƌƐŝŶƐĞů� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ^ƺĚ� ;�ƵƐĨĂŚƌƚ� ŶĂĐŚ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶͿ� ŬŽŶŶƚĞ� ŵŝƚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶďĂƵĂďƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƐ����
>ĂŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶŵĞŝƐƚĞƌĞŝ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽůů� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ǌƵƌ� sĞƌŬĞŚƌƐďĞƌƵŚŝŐƵŶŐ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘� �Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�����
ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�Φ�ϳϱ͘ϬϬϬ͕-͘��ŝĞ��ĞƉŇĂŶǌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ϮϬϮϬ͘ 

Dŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�'ƺƚĞƌǁĞŐĞďĂƵ� ŬŽŶŶƚĞ� ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ� �ďƐĐŚŶŝƩ� ĚĞƌ� <ĞůůĞƌŐĂƐƐĞ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ƐĂŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ��
EĞďĞŶĂŶůĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞůĚƐƚƌĂƘĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͘�tĞŝƚĞƌƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŚĞƵĞƌ�'ĞŚƐƚĞŝŐĞ�;ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�&ŽůŐĞ�ǀŽŶ�
tĂƐƐĞƌƌŽŚďƌƺĐŚĞŶͿ͕�<ĂŶĂůƐĐŚćĐŚƚĞ�ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌƌŝŶŶĞŶ�ƐĂŶŝĞƌƚ�;'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ�ĐĂ͘�Φ�ϴϬ͘ϬϬϬ͕-Ϳ͘ 
 

:ƵŶŐĞƐ�tŽŚŶĞŶ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 
/Ŷ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌďĞƐĐŚůƵƐƐ� ŐĞĨĂƐƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚĞƌ�tŽŚŶďĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
t�d�ĚŝĞ�ϯ�ĨƌĞŝĞŶ��ĂƵƉůćƚǌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ůĨƌĞĚ�^ĐŚƵůƚĞƐ�–�'ĂƐƐĞ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŵŝƩĞůƐ��ĂƵƌĞĐŚƚƐǀĞƌƚƌĂŐ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�t�d�
ĞŝŶĞ�tŽŚŶĂŶůĂŐĞ�ŵŝƚ�ϳ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ĂůƐ�Η:ƵŶŐĞƐ�tŽŚŶĞŶΗ�ĂƵĨ�DŝĞƚďĂƐŝƐ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�hŶƐĞƌ��ŝĞů�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĞŶ�ũƵŶŐĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ĞƌƐƚĞ�^ƚĂƌƚǁŽŚŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�DŝĞƚŬŽƐƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ 
 

tĞŝŶǀŝĞƌƚůĞƌ�ZĂƐƚƉůĂƚǌ�Ăŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ 

�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌ�ǌƵƌ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�tĞŝŶǀŝĞƌƚůĞƌ�ZĂƐƚƉůĂƚǌĞƐ�Ăŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ͘��ŝĞƐĞƐ�
WƌŽũĞŬƚ� ǁŝƌĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ǌƵ� ϱϬй� ĂƵƐ� �h-&ƂƌĚĞƌŵŝƩĞů� ĚĞƌ� >ĞĂĚĞƌƌĞŐŝŽŶ�����������
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘� �Ğƌ� ŐĞŶĂƵĞ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ŵƵƐƐ� ŶŽĐŚ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� :ĞĚĞŶĨĂůůƐ� ƐŽůů� ĚŝĞƐĞƌ� ZĂƐƚƉůĂƚǌ� ĚĞŶ� ZĂĚĨĂŚƌĞƌŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ������
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĂůƐ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ĚŝĞŶĞŶ͘� 
 

/Śƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 

^ƉŝĞůƉůĂƚǌĞƌƂīŶƵŶŐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�Ăŵ�ϳ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϵ�
ŵŝƚ�>ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ�<Ăƌů�tŝůĮŶŐ 

&ƵŶ��ŽƵƌƚ��ƌƂīŶƵŶŐ�Ăŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ��
Ăŵ�ϭϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϵ 



 

�ϯ 

 

 
ͣ>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͗͞�EĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ�^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐ 

�ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϵ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϭϵ� ůćĚƚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ĂůůĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� ǌƵƌ� �ƌƂīŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ͣ>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͞� ĞŝŶ͘��
�ŝĞƐĞƌ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐƐůĂĚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞƌ� ƐŝĞďĞŶ��
dĂŐĞ�ĚŝĞ�tŽĐŚĞ�ŐĞƂīŶĞƚ� ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ŝŶŬĂƵĨ�ŚŽĐŚǁĞƌƟͲ
ŐĞƌ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƌ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘�
�ŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�,ŽůǌĞƌ�ĂůƐ��ĞƚƌĞŝďĞƌ�ĚĞƌ� >ĂŶĚƐƉĞŝƐ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶ�
ďƌĞŝƚĞƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ĂŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� ĚĞƐ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� �ĞĚĂƌĨƐ�
ĂŶ͘� �ƌŐćŶǌƚ�ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�ŵŝƚ� WƌŽĚƵŬƚĞŶ� ĚĞƌ� �ćͲ
ĐŬĞƌĞŝ�tĞƌŶĞƌ�ZƂŵĞƌ�ĂƵƐ�EŝĞĚĞƌĂďƐĚŽƌĨ͘��ŝĞƐĞƌ�ďĞůŝĞĨĞƌƚ������
ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�ĚŝĞ�tŽĐŚĞ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐƉĞŝƐ�ŵŝƚ�ĨƌŝƐĐŚĞŵ��ƌŽƚ�ƵŶĚ�'ĞďćĐŬ͘��ŝĞ�&ůĞŝƐĐŚĞƌĞŝ�WŝůǁĂƌƐĐŚ�ĂƵƐ�ZŝŶŐĞůƐĚŽƌĨ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ǁĂŶĚƚůŚŽĨ� ĚĞƌ� &Ăŵ͘� �ƌĂďĞĐ� ĂƵƐ� EŝĞĚĞƌĂďƐĚŽƌĨ� ƐŝŶĚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͘� �ŝĞ���
�ĞǌĂŚůƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ďĂƌŐĞůĚůŽƐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĂŶŬŽŵĂƚŬĂƌƚĞ͘� �Ăŵŝƚ� ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ� ,ŝůĨĞ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ƐŝŶĚ������
&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ďĞƌĞŝƚ�ĞŝŶŵĂů�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ďĞŝŵ��ŝŶŬĂƵĨĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨƺŚƌƵŶŐ� ůćĚƚ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĂƵƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ǌƵƌ��ƌƂīŶƵŶŐ�Ăŵ�ϭϵ͘ϭϬ͘�Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�
ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶ͘� EĞďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ^ĂŌǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞ� ,ŽůǌĞƌ� ƐŽƌŐƚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� Ĩƺƌ� <ĂīĞĞ͕� <ƵĐŚĞŶ͕�������
'ĞƚƌćŶŬĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�/ŵďŝƐƐ͘��Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ͊ 

ǀůŶƌ͗�tĞƌŶĞƌ�ZƂŵĞƌ͕��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�ZĂǌĂ�Ƶ͘�ZŽďĞƌƚ�,ŽůǌĞƌ͕�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů 

'ůĂƐĨĂƐĞƌƐĐŚŶĞůůĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ϭ� ŚĂƚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞŶ� �ƵƐĐŚůĂŐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ĚĂƐ� �ƌĞŝƚďĂŶĚŶĞƚǌ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�
ĂƵƐǌƵďĂƵĞŶ͘� �ĂĚƵƌĐŚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĂůůĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ŐůĂƐĨĂƐĞƌƐĐŚŶĞůůĞƐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŵŝƚ� ƐƉƺƌďĂƌ� ƐĐŚŶĞůůĞƌĞŶ�
�ĂƚĞŶƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŵŝƚ��ϭds�<ĂďĞůĨĞƌŶƐĞŚĞŶ�ŝŶ�ŚŽĐŚĂƵŇƂƐĞŶĚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͘ 

�Ƶƌ� ďĞƐƐĞƌĞŶ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ĚƌĞŝ� ŶĞƵĞ� ^ĐŚĂůƚƐƚĞůůĞŶ� ;�ZhƐͿ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ� ĚĞƌ�
DŽďŝůĨƵŶŬƐĞŶĚĞƌ�ŵŝƚ�'ůĂƐĨĂƐĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ��ϭ�EĞƚǌ�ĂŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�^ƚƌĞĐŬĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ĐŚĂůƚƐƚĞůůĞŶ�ǌƵ�
ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�<ƵƉĨĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�DĞƚŚŽĚĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
dĞůĞĨŽŶůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ĚŝĞ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂŶĚďƌĞŝƚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ϯϬϬ�DďŝƚͬƐĞŬ�;ũĞ�ŶĂĐŚ��ŶƞĞƌŶƵŶŐ�ǌƵƌ�ŶĞƵĞŶ�^ĐŚĂůƚƐƚĞůůĞͿ͘�
�ŵ�'ŝĞƘŚƺďů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ďĞƚŽŶƚ� ĚŝĞ� sŽƌƚĞŝůĞ͗� ͣtŝƌ� ŚĂďĞŶ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ� ũĞĚĞƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ��ŶǁĞŶĚĞƌ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ƐĐŚŶĞůůĞƌĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚǌƵŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐĂŶďŝŶĚƵŶŐ�
ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ� ŬĂŶŶ͘͞� �ĞƌǌĞŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� >ĞŝƚƵŶŐĞŶ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĂƵƐ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ĚĂƐ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌŬĂďĞů� ŝŶ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� >ĞŝƚƵŶŐĞŶ� ĞŝŶŐĞǌŽŐĞŶ͘� �ď� :ĂŚƌĞƐďĞŐŝŶŶ� ϮϬϮϬ� ƐŽůůƚĞ� ĚŝĞ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌĂŶďŝŶĚƵŶŐ� ƺďĞƌ� �ϭ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŝŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞƌ��Zh�;�ĐĐĞƐƐ�ZĞŵŽƚĞ�hŶŝƚƐͿ
�ĞƐƐĞŶ��ƵĨŐĂďĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐƐůćŶŐĞ�ǌƵ�ǀĞƌŬƺƌǌĞŶ͕�Ƶŵ�
ŚŽŚĞ�'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�Ăŵ�<ƵƉĨĞƌŬĂďĞů�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘� 

�ŝĞ��ŶďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�&ĞůĚƐƚƌĂƘĞ�ƵŶĚ��ŵ�'ŝĞƘŚƺďů�ĞƌĨŽůŐƚ�
ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵ�ǌƵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶĚĞ�'ůĂƐĨĂƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�
&ĞůĚƐƚƌĂƘĞ�ƐĞůďƐƚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�>ĞĞƌǀĞƌƌŽŚƌƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘ 



 

�ϰ 

 

�ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϴ͘� DĂŝ� ϮϬϭϵ� ĨĂŶĚ� ĚŝĞ� �ƌƂīŶƵŶŐ� ĚĞƌ�������������
ďĞŝĚĞŶ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� -� ͣ^ĐŚůĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ^ĐŚŝĐŬƐĂů� ϭϮϳϴ͞� ƐŽǁŝĞ�
ͣ<ĞůůĞƌůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂƐ͞� -� ŝŵ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ĂƵĨ�
^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƐƚĂƩ͘��ŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ĂŶ��ŚƌĞŶŐćƐƚĞŶ�ĨŽůŐƚĞŶ�
ĚĞƌ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ͕� ĚĂďĞŝ� ǁĂƌĞŶ��
ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� >ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ� <Ăƌů� tŝůĮŶŐ͕� ĚĞƌ� ƐůŽǁĂŬŝƐĐŚĞ��
�ŽƚƐĐŚĂŌĞƌ� ŝŶ� tŝĞŶ� WĞƚĞƌ� DŝƐŝŬ� ƐŽǁŝĞ� 'ĞŽƌŐ� ǀŽŶ� ,ĂďƐďƵƌŐ-
>ŽƚŚƌŝŶŐĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�DŽĚĞƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�&ĞƐƚĂŬƚĞƐ�ĨƺŚƌƚĞ�KZ&�ZĂĚŝŽƐƉƌĞĐŚĞƌŝŶ��ŝƌŐŝƚ�WĞƌů͘��ŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĂƵƐ�:ĞĚĞŶͲ
ƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŶĂŚŵ�ƐĞŚƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�&ĞŝĞƌ�ƚĞŝů͘� 

�ŝĞ�tŝŶǌĞƌ�ĂƵƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ůŝŶĚǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�tĞŝŶͲ
ďĂƵǀĞƌďĂŶĚ� ĚĞƌ� tĞŝŶƌĞŐŝŽŶ� DŽĚƌĂ� ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞŐƚĞŶ��
ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ� DƵƐŬĂƚǁĞŝŶĞŶ͘� �ŝĞ� ^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ� ĨĂŶĚ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ƌƂīŶƵŶŐƐĨĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƐƚĂƩ͘ 

�ŝĞ� <ĂŵƉŅƵŶƐƚ� ĚĞƌ� ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ� <ƵŵĂŶĞŶ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^ŝĞŐ��
ZƵĚŽůĨƐ� ϭϮϳϴ� ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ͘� �ŝĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� �ƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�DĂŐ͘� �ŽůƚăŶ��Ąůſ͕�DĂŐ͘�'ƺŶƚĞƌ� &ƵŚƌŵĂŶŶ� ;ďĞŝĚĞ� ůŝŶŬƐ�
ŝŵ��ŝůĚͿ�ƵŶĚ��ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�'ĂůůĞƌ�;ƌĞĐŚƚƐͿ�ƐĐŚŝůĚĞƌƚĞŶ�'ĞŽƌŐ�ǀŽŶ�
,ĂďƐďƵƌŐ->ŽƚŚƌŝŶŐĞŶ͕� >ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ� <Ăƌů� tŝůĮŶŐ� ƵŶĚ������
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�ĚĞŶ�^ĐŚůĂĐŚƚǀĞƌůĂƵĨ͘ 

<ŝƌƚĂŐ�ͣĂŶŶŽ�ĚĂǌƵŵĂů͞�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϯϯ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϭϵ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ� ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� /ŶƚĞƌƌĞŐƉƌŽũĞŬƚĞƐ� ͣ,ĞƌŝƚĂŐĞ͞� ĞŝŶĞŶ� ŐƌĞŶǌƺďĞƌ-
ƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŶ� <ŝƌƚĂŐ� ĂƵĨ� ^ĐŚůŽƐƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘� sŽůŬƐƚƺŵůŝĐŚĞ�
DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�dĂŶǌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ůŽǁĂŬĞŝ� ;DŽĚƌĂ�ƵŶĚ��ƌĂƟƐůĂǀĂͿ�ƐŽǁŝĞ�
ďƂŚŵŝƐĐŚ-ŵćŚƌŝƐĐŚĞ��ůĂƐŵƵƐŝŬ� ;ŵŝƚ�^ĐŚƺƩďůĞĐŚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�tĞŝŶͲ
ǀŝĞƌƚůĞƌ� DćŚƌŝƐĐŚĞŶͿ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ƐŽƌŐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ƚŽůůĞ������
^ƟŵŵƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ĂƵƐ�EĂŚ�ƵŶĚ�&ĞƌŶ͘��Ğƌ���
DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ-^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ďĞǁŝƌƚĞƚĞ� ĚŝĞ� 'ćƐƚĞ� ŵŝƚ�
^ƉĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ� � 'ĞƚƌćŶŬĞŶ� ǁŝĞ� ǀŽƌ� ϭϬϬ� :ĂŚƌĞŶ͘� �ďĞŶƐŽ� ŐĂď� ĞƐ�����
ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�tĞŝŶĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tŝŶǌĞƌ�ƵŶĚ�<ŽƐƚƉƌŽďĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
^ůŽǁĂŬĞŝ͘ 

tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�<ŝƌƚĂŐĞƐ�ŶĂŚŵĞŶ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ� ǁĂŚƌ� ĞŝŶĞ� &ƺŚƌƵŶŐ� ŵŝƚ� &ƌĂƵ� 'ĞƌůŝŶĚĞ� ^ƚŽŚů� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ��������
�ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŵŝƚǌƵŵĂĐŚĞŶ͘� 



 

�ϱ 

�ŝĞ� ŵŽĚĞƌŶĞ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ǀŝĞůĨĂĐŚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ� ŐĞůŽďƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞƌ� �ĞǁƵŶĚĞƌƵŶŐ� ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �Ɛ� Őŝůƚ� ŶƵŶ� ŶŽĐŚ�
ŵĞŚƌ�tĞƌďƵŶŐ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�^ĐŚƵůĞŶ͕�sĞƌĞŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�
ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͘� tĞŝƚĞƌƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �ĞƚƌŝĞď� ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�
ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ŐĞƉůĂŶƚ͘ 

�ŝĞ� ŐƌĞŶǌƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞ�tĂŶĚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� Η<ĞůůĞƌůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂƐΗ� ŝƐƚ� ŶƵŶ� ƐĞŝƚ� ϭϬ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϭϵ� ŝŵ�
<ůĞŝŶŬĂƌƉĂƚĞŶŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�WĞǌŝŶŽŬ�;^<Ϳ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǌƵ�ƵŶƐ�ǌƵƌƺĐŬŬĞŚƌĞŶ͘ 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƚŵŽŶĂƚĞŶ�ƚƵƚ�ƐŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ͗ 

,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƚƌŝĞď�&Ăŵ͘��ƺƌƌ���  Ϯϰ͘�ďŝƐ�Ϯϳ͘�ϭϬ͘�ϮϬϭϵ 

,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƚƌŝĞď�tĞŝŶŐƵƚ��ŝƌŶƐĂĐŬ� Ϯ͘�ďŝƐ�ϰ͕͘ 

      ϵ͘�ďŝƐ�ϭϭ͘�ƵŶĚ 

      ϭϲ͘�ďŝƐ�ϭϴ͘�ϭϭ͘�ϮϬϭϵ 

͞,ĂďƐďƵƌŐ͟�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ�� Ϯϯ͘�ϭϭ͘�ϮϬϭϵ 

<>�Z^d�>>hE'͗ 
�Ğŝ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŝƚƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� ŵŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ�
tĞŝŶďĂƵďĞƚƌŝĞďĞ�ĂƵĨŐĞǌćŚůƚ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ŝƌƌƚƺŵůŝĐŚ�tĞŝŶďĂƵ�<Ăƌů�&ƌĂĚŝŶŐĞƌ͕�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�
ƐĞŝŶĞ� ďĞŝĚĞŶ� �ŶŬĞů� ,ĞƌŵĂŶŶ� ƵŶĚ� ,ĞƌďĞƌƚ� tĞŝƐĞƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ǁŝƌĚ͕� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ� ǌƵ�
ĞƌǁćŚŶĞŶ͘� 

^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�–�^ĐŚůĂĐŚƚ�Θ�^ĐŚŝĐŬƐĂů 

�ŝĞ� ĞƌƐƚĞ� ^ĂŝƐŽŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� /ŶƚĞƌƌĞŐƉƌŽũĞŬƚĞƐ� Η,�Z/d�'�-ŬƌĞĂƟǀĞ�
ƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ĞůĞďƵŶŐ�ĚĞƌ�dƌĂĚŝƟŽŶĞŶΗ�ŶĞƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŶĞƵĞŶ� ^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ� ŶĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĂůůŵćŚůŝĐŚ� ĚĞŵ� �ŶĚĞ͘� DĂŶ� ŬĂŶŶ� ƐĐŚŽŶ� ũĞƚǌƚ�
ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�ĞƌƐƚĞ�^ĂŝƐŽŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǁĞŶŶ�ŐůĞŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ�ǀŝĞů��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ͘ 

ϭϭ͘�dĂŐ�ĚĞƌ�DƵƐĞĞŶ�ŝŵ�DĂƌĐŚͬdŚĂǇĂ�ZĂƵŵ 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĨĂŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�dĂŐ�ĚĞƌ�DƵƐĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�
DĂƌĐŚͬdŚĂǇĂ�ƐƚĂƩ͘�/Ŷ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ƂīŶĞƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�^ƚŽŚů�ĚĂƐ�,ĞŝŵĂƚŵƵƐĞƵŵ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ;ŚĞƵĞƌ� ŵŝƚ� ƐĞůďƐƚŐĞďƌĂƵƚĞŵ� �ŝĞƌ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ,ĂŶĚǁĞƌŬƐͲ
ƐĐŚŵŝĞĚĞͿ͘��ƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ďĞƚƌĞƵƚĞŶ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ǀŽŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
sŝŶŽƚŚĞŬ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞ� �ƌŶƐƚ�ŚĂƩĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĚĂƐ�<ĞůůĞƌŵƵƐĞƵŵ�Ăŵ�<ĞůůĞƌͲ
ďĞƌŐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŐĞƂīŶĞƚ͘ 



 

�ϲ 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ�ͣZŝƩĞƌ>ĞďĞŶ͞�ϮϬϭϵ� 

�ĂƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ�ĨĂŶĚ�ŚĞƵĞƌ�ďĞŝ�ƐĞŚƌ�ŚĞŝƘĞŵ�tĞƩĞƌ�ƐƚĂƩ�
ƵŶĚ�ǁĂƌ�ĚĞƐŚĂůď�ŵŝƚ�ĐĂ͘�ϴ͘ϬϬϬ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐƵƚ�
ďĞƐƵĐŚƚ�ǁŝĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌũĂŚƌĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
ĂƩƌĂŬƟǀĞŶ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ƐŽǌŝĂůĞŶ� DĞĚŝĞŶ� ŐĂď� ĞƐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƵŶĚ� ůŽďĞŶĚĞ�
ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ� ĚĞƌ� ZĞŝŶŐĞǁŝŶŶ͕� ĚĞƌ� ǌƵŵ� dĞŝů� ďĞƌĞŝƚƐ� ĚŝƌĞŬƚ� ĂŶ� ĚŝĞ� sĞƌĞŝŶĞ�
ĂƵƐŐĞƐĐŚƺƩĞƚ�ǁƵƌĚĞ͕��ǁĂƌ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌǌĂŚůĞŶ�ƐĞŚƌ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚ͘� 

hŶƚĞƌ� ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� �ŚƌĞŶŐćƐƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� >ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ�
<Ăƌů�tŝůĮŶŐ͕��ĚŝĞ�ϯ͘�>ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƟŶ�<ĂƌŝŶ�ZĞŶŶĞƌ͕��ĚŝĞ�KďĨƌĂƵ�
ĚĞƌ��ŽƌĨ–�ƵŶĚ�^ƚĂĚƚĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�DĂƌŝĂ�&ŽƌƐƚŶĞƌ͕�ĚŝĞ�EĂƟŽŶĂůƌćƚĞ�
ZƵĚŽůĨ� WůĞƐƐů� ƵŶĚ� tĞƌŶĞƌ� ,ĞƌŵĂŶŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�
>ĂŶĚƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� �Őŵ͘� ZĞŶĠ� >ŽďŶĞƌ� ƵŶĚ� �ŝĞƚĞƌ� �ŽƌŶĞƌ�
ďĞŐƌƺƘƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ğƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƐŝĐŚ�
ďĞŝŵ�KƌĂŶŐŝƐĂƟŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞ� ;�Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ�
�ƌƚů͕�''Z�&ĂďŝĂŶ�<ƵŶƌĂƚŚ͕�''Z��ƵŐĞŶ�DĂǇĞƌ͕�'Z�DĂƌŐŝƚ�ZĞŝĐŚĞů͕�
'Z� :ŽƐĞĨ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� DĂŶƵĞůĂ� �ƌƚů� ƵŶĚ� �ĚǁŝŶ� �ŝƌŶƐĂĐŬͿ͕� ďĞŝ� ĚĞŶ�
ŵŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ� sĞƌĞŝŶĞŶ� ;&&� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕� &&� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͕� DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ͕�
^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ͕�dĞŶŶŝƐǀĞƌĞŝŶ͕�dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ͕�sĞƌƐĐŚƂŶĞƌƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͕�
:ĂŐĚ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕� tĞŝŶďĂƵǀĞƌĞŝŶ͕� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕� ĚŝĞ�
:ƵŐĞŶĚǀĞƌĞŝŶĞ͕� �ůƚĞƌŶǀĞƌĞŝŶ� ŝŶŬů͘� �ůƚĞƌŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
&ƌĂƵĞŶ�ǀŽŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶͿ͕� ďĞŝ� ĂůůĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ� ;ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�
DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ�ǀŝĞů�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ŚĂƩĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�dĞŝů�ĂƵĐŚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�
ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ� ŚĂďĞŶͿ� ƵŶĚ�ďĞŝ� ĚĞŶ� ǀŝĞůĞŶ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌŶ͕�
ƐƉĞǌŝĞůů� ďĞŝ� ũĞŶĞŶ� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ďĞŝŵ� ^ƚƌŽŚĨƺŚƌĞŶ͕� ďĞŝŵ� �ƵĩĂƵ� ĂŶ� ĚĞŶ� Ϯ�
^ĂŵƐƚĂŐĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� &ĞƐƚ͕� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ� tŽĐŚĞ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� &ĞƐƚ� ƵŶĚ� ďĞŝŵ�
tĞŐƌćƵŵĞŶ� ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚ� ƵŶĚ� ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� 'ĞůŝŶŐĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 

BILANZ Mittelalterfest 2019   
Einnahmen    
Eintritt 89.981,31  
Bewirtung 57.129,15  
Sponsor 3.950,00  
Standgebühr 10.025,00  
  161.085,46  

Ausgaben   
Programm / Akteure / Markt 42.515,00 
Werbung / Kommunikation 25.352,29 
Logistik / Anschaffungen / Bauten 22.069,84 
Gastronomie / Bewirtung 26.274,02 
  116.211,15 
    
Veranstaltungsgewinn 44.874,31 
    
Gewinnbeteiligung an Vereine 19.500,00 
    
Rücklagen Gemeinde    25.374,31 

 

ǀůŶƌ͗�DĂƌŝŽŶ�ƵŶĚ��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�KďĨƌĂƵ�DĂƌŝĂ�&ŽƌƐƚŶĞƌ͕�>ĂŶĚƚĂŐƐ-
ƉƌćƐŝĚĞŶƚ�<Ăƌů�tŝůĮŶŐ͕�DĂŶƵĞůĂ�ƵŶĚ�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů 

dŚĞĂƚĞƌƐƉŝĞů 

ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐŚŽĨ 

WĞƐƚƵŵǌƵŐ 

�ŝŶǌƵŐ�ĚĞƌ�
ZŝƩĞƌ�ƵŶĚ�
,ĞƌƌƐĐŚĂŌ 



 

�ϳ 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŶĞƵĞ�tĞŐĞ�ϮϬϮϬ�-�ϮϬϮϯ 

�Ğƌ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞ� �ƵŌƌĂŐ� ĂŶ� ĚŝĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ͩdƵƚ� ŐƵƚ͊ͨ� ŝƐƚ͕� ĚŝĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ŶŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶ͘� �ŝĞ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϰ�
ͣ'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͞�ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϵ�>ĞŚƌŐĂŶŐƐŐĞŵĞŝŶĚĞ͘�&ƌĂƵ�>ĞŽƉŽůĚŝŶĞ�ZĂƵƐĐŚĞƌ�ďĞƐƵĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�ϰ-
ƐĞŵĞƐƚƌŝŐĞŶ� >ĞŚƌŐĂŶŐ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ŽŶĂƵƵŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� <ƌĞŵƐ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� Ăď� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϬ� ĚŝĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŬŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂƵƐƺďĞŶ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƚćƟŐ�
ƐĞŝŶ͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ͩdƵƚ�ŐƵƚ͊ͨ�ĞƌĨŽůŐƚ͘� 

�ŝĞƐĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ďƌŝŶŐƚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶĚ� ƐƉĞǌŝĞůů� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� sŽƌƚĞŝůĞ͘� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� <ƵƌƐƚĞŝůŶĂŚŵĞ�
ƐƚĞŚĞŶ� ũćŚƌůŝĐŚ� Φ� ϱ͘ϬϬϬ͕-� ĚĞƌ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ͣdƵƚ-ŐƵƚ͞� ǌƵƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� ϮϬϭϵ�
ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞƐĞƌ� �ĞƚƌĂŐ� ďĞƌĞŝƚƐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� <ƵƌƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘� �ŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ� <ƵƌƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� ǁŝƌĚ� ĂůƐ�
>ĞŚƌŐĂŶŐƐŐĞŵĞŝŶĚĞ� ǌƵ�ϲϬй�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘� ϰϬй�ŵƺƐƐĞŶ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ�ƐĞůďƐƚ͕� ĂƵƐ�ĚĞŵ� ͣ'ĞƐƵŶĚĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͞� -� �ƵĚŐĞƚ� ŽĚĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� <ŽƐƚĞŶĂƵŌĞŝůƵŶŐ� ďĞǌĂŚůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐƚĞůůƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ͣ'ĞƐƵŶĚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͞� -�
�ƵĚŐĞƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ũćŚƌůŝĐŚ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ͕-�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ŶĞƵĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐůĞŝƚĞƌ� ZŽůĂŶĚ� ^ƉĞƌŬ͕� D͘�͘� ǁƵƌĚĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� Ĩƺƌ� ϮϬϮϬ�
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁŝĞ�sŽƌƚƌćŐĞ͕�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƵŶĚ�
<ƵƌƐĞ�ŐĞƉůĂŶƚ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�Η'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞΗ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌŝŶ�>ĞŽƉŽůĚŝŶĞ�ZĂƵƐĐŚĞƌ�ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 

^Ž� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌ� ŝŶ� ďĞŝĚĞŶ� KƌƚĞŶ� ͣdƵƚ-ŐƵƚ͞�
^ĐŚƌŝƩĞǁĞŐĞ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂů�ŝŵ�Kƌƚ�ůŝĞŐĞŶ͕�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ�ƐŝŶĚ�
ƵŶĚ� ĂůƐ� ZƵŶĚǁĞŐĞ� ŵŝƚ� ũćŚƌůŝĐŚ� ǁĞĐŚƐĞůŶĚĞŶ� dŚĞŵĞŶƚĂĨĞůŶ�
;'ĞĚćĐŚƚŶŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƌ-ĮƚͿ� ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ� ƐŝŶĚ͘� �ćŶŬĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂǌƵ� ĞŝŶůĂĚĞŶ͕� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ǌƵ� ŵĞŚƌ�
�ĞǁĞŐƵŶŐ� ǌƵ� ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ĂƵĐŚ� WĂƵƐĞŶ� ǌƵƌ� �ƌŚŽůƵŶŐ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͘� �ŝĞ� ^ĐŚƌŝƩĞǁĞŐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ�
ǁŝůůŬŽŵŵĞŶĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ďŝĞƚĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞ�ǀŽƌďĞŝ�ĂŶ�<ŝŶĚĞƌƐƉŝĞůƉůćƚǌĞŶ͕�ĚĞŶ�P��-,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�sĞƌĞŝŶƐůŽŬĂůĞŶ�ƵƐǁ͘�ĨƺŚƌĞŶ͘� 

ǀůŶƌ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐůĞŝƚĞƌ�ZŽůĂŶĚ�^ƉĞƌŬ͕�ƌĞŐ͘�'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ�>ĞŽƉŽůĚŝŶĞ�ZĂƵƐĐŚĞƌ͕�>ĞŚƌŐĂŶŐƐůĞŝƚĞƌŝŶ��ŚƌŝƐƚĂ�
ZĂŵĞĚĞƌ͕�ZĞŐŝŽŶĂůďĞƌĂƚĞƌŝŶ��ůĨƌŝĞĚĞ�WĂĐŚŶĞƌ͕�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů 

�ŵ�Ϯϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĨĂŶĚ�ŝŵ�&&�,ĂƵƐ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ĞŝŶ�<ƵƌƐ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� tŝůĚŽďƐƚǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ŝŶŬů͘� ĞŝŶĞƌ� tĂŶĚĞƌƵŶŐ� ƐƚĂƩ͘� �ŝĞ���������
sŽƌƚƌĂŐĞŶĚĞ͕� �ƵŶŝŬĞ� 'ƌĂŚŽĨĞƌ—<ƌćƵƚĞƌƉćĚĂŐŽŐŝŶ� ƵŶĚ� ŐĞƉƌƺŌĞ����
EĂƚƵƌŚĞŝůƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ͕�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌŝŶŶĞŶ͘� ^ŝĞ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ� ƺďĞƌ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ĚĞŶ�
ƌŝĐŚƟŐĞŶ� �ƌŶƚĞǌĞŝƚƉƵŶŬƚ� ǀŽŶ� tŝůĚĨƌƺĐŚƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ƺďĞƌ� ŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�tŝůĚĨƌƺĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌƌŝĞƚ�ĞŝŶŝŐĞ�ĂůƚĞ�ZĞǌĞƉƚĞ͘�
�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĞŝŶ� tŝůĚĨƌƵĐŚƚŵƵƐ� ŵŝƚ������������
ͣŐĞďĂĐŬĞŶĞ�DćƵƐĞ͞�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚ͘ 

ͣ�ƌƐƚĞ�,ŝůĨĞ͞�<ƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ĂƐ�ZŽƚĞ�<ƌĞƵǌ��ŝƐƚĞƌƐĚŽƌĨ�Śćůƚ�ĂƵĨ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ǀŽŶ�ϴ͘ϬϬ�
ďŝƐ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�ĞŝŶĞŶ�ͣ�ƌƐƚĞ�,ŝůĨĞ͞�<ƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�Ăď͘��Ğƌ��ǆƉĞƌƚĞ�,Ğƌƌ�DŝĐŚĂĞů�DƂƚǌ�ǀŽŵ�ZŽƚĞŶ�
<ƌĞƵǌ��ŝƐƚĞƌƐĚŽƌĨ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚ� ŝŶ�ϴ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĂůůĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�&ĞƌƟŐŬĞŝƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�ͣ�ƌƐƚĞ�,ŝůĨĞ͞�tŝƐƐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨǌƵ-
ĨƌŝƐĐŚĞŶ͘� 

�ŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŵŝƩĞůƐ��ŶŵĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ũĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘Ăƚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ͣ'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘͞ 

�ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐůĞŝƚĞƌ�ZŽůĂŶĚ�^ƉĞƌŬ�ŵŝƚ��ƵŶŝŬĞ�'ƌĂŚŽĨĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��
<ƵƌƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ 



 

�ϴ 

ϭϯϬ�:ĂŚƌĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ĂŶ�ĚĞƌ�DĂƌĐŚ 

�ŝĞ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ĂŶ� ĚĞƌ� DĂƌĐŚ� ĨĞŝĞƌƚĞ� Ăŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϯϵ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ŝŚƌ� ϭϯϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ� �ĞƐƚĂŶĚƐ-
ũƵďŝůćƵŵ͘�EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� &ĞƐƚŵĞƐƐĞ͕� ĚŝĞ� ǀŽŵ� <ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�
ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞƌůŝŶĚĞ� ^ĐŚćƚǌ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ƵŵƌĂŚŵƚ���
ǁƵƌĚĞ͕� ĨŽůŐƚĞŶ� ĚŝĞ� &ĞƐƚĂŶƐƉƌĂĐŚĞŶ� ǀŽŶ� <ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�tŽůĨŐĂŶŐ�
ZĂƉƉĞƌ͕� ĞŝŶ� ŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞƌ� ZƺĐŬďůŝĐŬ� ǀŽŵ� <ƵƐƚŽƐ� ĚĞƐ� ,ĞŝŵĂƚ-
ŵƵƐĞƵŵƐ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� DĂƌƟŶ� ^ƚŽŚů͕� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ŶƐƉƌĂĐŚĞŶ� ǀŽŶ����
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ƵŶĚ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĂďƐĐŚŶŝƩƐ-
ŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚ-^ƚǀ͘� :ŽŚĂŶŶ� <ŝŶĚů͘� �ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ������
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�ƵŶĚ�sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů�ĂŶ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ-^ƚǀ͘�:ŽƐĞĨ�WĨĂƌƌ�ĞŝŶĞ�hƌŬƵŶĚĞ�ŵŝƚ�
Η�ĂŶŬ� ƵŶĚ� �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞŶ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ������

�ŝŶƐĂƚǌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨͬDĂƌĐŚΗ͘� :ŽƐĞĨ�
WĨĂƌƌ� ŝƐƚ�ƐĞŝƚ� ĨĂƐƚ�ϰϬ� :ĂŚƌĞŶ͕�ĚĂǀŽŶ�Ϯϯ� :ĂŚƌĞ� ŝŵ�<ŽŵŵĂŶĚŽ͕�ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƘĞ�^ƚƺƚǌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘ 

�ĂƐ� �ĞƐƚĂŶĚƐũƵďŝůćƵŵ� ǁƵƌĚĞ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� ^ƚƵƌŵͲ
ŚĞƵƌŝŐĞŶ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕� ĚĞƌ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ĞŝŶ� &ŝǆƉƵŶŬƚ� ŝŵ� sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ� dƌĞīƉƵŶŬƚ� ŝŶ�
^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�Őŝůƚ͘��ŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ǀĞƌƉŇĞŐƚĞŶ�
ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ŵŝƚ�ĨƌŝƐĐŚĞŵ�^ƚƵƌŵ͕�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞŵ��ƐƐĞŶ͘ 

ǀůŶƌ͗� sĞƌǁĂůƚĞƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� WƂŚů͕� �ďƐĐŚŶ͘<Ěƚ͘-^ƚǀ͘� :ŽŚĂŶŶ� <ŝŶĚů͕� sǌ͘�Őŵ͘����
'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů͕�<Ěƚ͘-^ƚǀ͘�:ŽƐĞĨ�WĨĂƌƌ͕��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�<Ěƚ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�ZĂƉƉĞƌ 

�ƌƂīŶƵŶŐ�–�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŵ� ϯϬ͘� DĂŝ� ϮϬϭϵ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� �Ƶ-� ƵŶĚ� hŵďĂƵ� ĚĞƐ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ-
ŚĂƵƐĞƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚ� ĞƌƂīŶĞƚ͘� <ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� KƩŽ�
^ĐŚƵůƚĞƐ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� �ŚƌĞŶ-� ƵŶĚ� &ĞƐƚŐćƐƚĞŶ� ĂƵĐŚ� >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ-
ŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ��ŝĞƚŵĂƌ� &ĂŚƌĂĨĞůůŶĞƌ͕� ĚŝĞ� ϯ͘� >ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶͲ
ƟŶ�<ĂƌŝŶ�ZĞŶŶĞƌ�ƵŶĚ�>�ďŐ͘��Őŵ͘�ZĞŶĠ�>ŽďŶĞƌ��ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� 

^ĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�^ƚǀ͘��ůŽŝƐ��ƉƉ�ƵŶĚ�
<Ăƌů�DĂǇĞƌ� Ĩƺƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞŵ��ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ�
ĞŝŶĞ��ŚƌĞŶƵƌŬƵŶĚĞ�ŵŝƚ�Η�ĂŶŬ�ƵŶĚ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶͲ
ĚĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ďĞŝŵ��Ƶ-�ƵŶĚ�hŵďĂƵ�ĚĞƐ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐĞƐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶΗ͘ 

�ŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ůƵĚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ǌƵŵ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĨĞƐƚ� ĞŝŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ� ďŝƐ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘�
�ƵĐŚ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŐĞďƺŚƌƚ�ĞŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƌ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ĞƐƚĞƐ͘� 

ǀůŶƌ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕��ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ��ŶĚƌĞĂƐ�,ƂĨĞƌ͕�>ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŬŽŵͲ
ŵĂŶĚĂŶƚ��ŝĞƚŵĂƌ�&ĂŚƌĂĨĞůůŶĞƌ͕�WĨĂƌƌĞƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�<ŽǁĂůĐǌǇŬ͕�>ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝͲ
ĚĞŶƟŶ�<ĂƌŝŶ�ZĞŶŶĞƌ͕�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�KƩŽ�^ĐŚƵůƚĞƐ͕�>�ďŐ͘��Őŵ͘�ZĞŶĠ�>ŽďŶĞƌ 

ǀůŶƌ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�KƩŽ�^ĐŚƵůƚĞƐ͕�<Ăƌů�DĂǇĞƌ͕�<ŽŵŵĂŶͲ
ĚĂŶƚ–�^ƚǀ͘��ůŽŝƐ��ƉƉ͕�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů 


