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'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ 
ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� 
<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� 

�ƵƌŐŚĂƵŶ�ƵŶĚ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 

^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ 

&ŽƚŽƐ�WƌŝǀĂƚ 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϰ͘�:Ƶůŝ�ǁƵƌĚĞŶ��ŝŶ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŬŽŶĮƌŵŝĞƌƚ͗ 

�ŵĞůŝĞ��ĞƚǌĞƌ 
DĂǆŝŵŝůŝĂŶ��ĐŬĂƌƚ 
ZĂƉĂŚĞů�'ƌŽƐĐŚ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ĞŐĞƌ 

>ĞŶŝ�<ĂƌƉ 
WĂƵů�<ůƺďĞƌ 
>ĞŶŝ�<ŶƂƉĨĞů 
dŝůů�>ŝŶĚĞŵĂŶŶ 

DĂĚůĞĞŶ�DƂƌĐŚĞŶ 
DĂƩĞŽ�WĮƚǌŶĞƌ 
,ĂŶŶĂŚ�^ĐŚĂďĞů 

dĂǇůŽƌ�^ĞŵŵĞůƌŽƚŚ 
sŝŬƚŽƌŝĂ�^ƚĞŝŶ 

�ĞŶ�<ŽŶĮƌŵŝĞƌƚĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĚŝĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� 
'ŽƩĞƐ�ƌĞŝĐŚĞŶ�^ĞŐĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ͘ 



Ϯ 

   

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�н�/ŵƉƌĞƐƐƵŵ� Ϯ 
sŽƌǁŽƌƚ� ϯ-ϰ 
EĞƵĞƐ�^ŝĞŐĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ ϱ 
�ƵƐŇƺŐĞ�ĚĞƌ�<ŽŶĮǭƐ ϲ-ϳ 
ZĞĨŽƌŵƉƌŽǌĞƐƐ—�ƵŌƌĂŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ ϴ 
WŝůŽƚƉƌŽũĞŬƚ�ͣ'ĞŵĞŝŶĚĞďĞĨƌĂŐƵŶŐ͞ ϵ 

<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ ϭϬ 
<ŝŶĚĞƌƐĞŝƚĞ ϭϭ 
&ƌĂƵĞŶŚŝůĨĞ� ϭϮ 

�ƵƐ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶďƺĐŚĞƌŶ ϭϯ 
dĞƌŵŝŶĞ ϭϰ 
dĞůĞĨŽŶůŝƐƚĞ�-�tĞƌ͕�ǁŝĞ͕�ǁĂƐ�͙� ϭϱ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ ϭϲ 

EĞƵĞ�<ŽůůĞŬƚĞŶŽƌĚŶƵŶŐ ϭϮ 

�ďƐĐŚŝĞĚ�^ĞďĂƐƟĂŶ�DƺůůĞƌ ϵ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗����        Ϯϱ͘:ĂŚƌŐĂŶŐ�ϮϬϮϭ 
�Ğƌ��ƌƺĐŬĞŶďŽŐĞŶ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ 

ĂŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘ 
 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗� �ŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚćŶĚĞ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� 
 �    �ƵƌŐŚĂƵŶ�ƵŶĚ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 
�ƵŇĂŐĞ�͗� ϭ͘ϭϬϬ��ǆĞŵƉůĂƌĞ 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�WƌĞƐƐĞƌĞĐŚƚƐ͗� �ŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚćŶĚĞ 
�ƌƵĐŬ͗� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĚƌƵĐŬĞƌĞŝ͕�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-tĞŐ�ϭ͕ 
  Ϯϵϯϵϯ�'ƌŽƘ�KĞƐŝŶŐĞŶ 
&ƌĂŐĞŶ͕��ĞŝƚƌćŐĞ͕�>ĞƐĞƌďƌŝĞĨĞ�Ž͘ć͘�ĂŶ͗ 

WĨĂƌƌĂŵƚ͕�^ĐŚůŽƘƐƚƌ͘�Ϯϰ͕�ϯϲϭϱϭ��ƵƌŐŚĂƵŶ͕�dĞů͘�ϬϲϲϱϮͬϮϴϭϰ 
�-DĂŝů͗�WĨĂƌƌĂŵƚ͘�ƵƌŐŚĂƵŶΛĞŬŬǁ͘ĚĞ 

�ŬƚƵĞůůĞ�DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞŵ�ͣtŝƌ͞�DŝƩĞŝůƵŶŐƐďůĂƩ 

WĨƌ͗͘�:͘��ĞĐŚŵĞŝƐƚĞƌ� 
&ŽƚŽ͗�ĞŬŬǁ͘ĚĞ 



ϯ 

 tŽ�ĨƺŚůƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�'ŽƩ�ŶĂŚĞ͍ 
 
>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ͕ 
ũĞĚĞ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŚĂƚ�KƌƚĞ͕�ĂŶ�ĚĞͲ
ŶĞŶ�ƐŝĞ�ďǌǁ͘�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�tĞŝƐĞ�
ŵŝƚ�'ŽƩ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ĨƺŚůƚ͘��Ğŝ�ŵŝƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�
ŝŶ� <ŝƌĐŚĞŶ� ĚĞƌ� &Ăůů͘� tŽƌĂŶ� ĚŝĞƐ� ŐĞŶĂƵ�
ůŝĞŐƚ͕�Ĩćůůƚ�ŵŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ůĞŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͗ 
^ŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚŝĞ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĂůůͲ
ƚćŐůŝĐŚĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ͘� ^ŝĞ�
ůćĚƚ� ĚĂǌƵ� ĞŝŶ͕� ĚĞŶ� �ůůƚĂŐ� ŚŝŶƚĞƌ� ƐŝĐŚ� ǌƵ�
ůĂƐƐĞŶ͘� �ŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ� KƌƚĞ� ƐŝŶĚ� ĞŚĞƌ� ŐĞͲ
ǁƂŚŶůŝĐŚ͕� ǁŝĞ� ĚĂƐ� ĞŝŐĞŶĞ� �ƵŚĂƵƐĞ� ŵŝƚ�
ƐĞŝŶĞŶ� ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ� tŽŚŶ-͕� ^ĐŚůĂĨ-� ŽĚĞƌ�
�ƐƐƌćƵŵĞŶ͕� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚƐƐƚćƩĞŶ͕� ^ƵƉĞƌͲ
ŵćƌŬƚĞ͕� ^ĐŚƵůĞŶ͕� �ĞŚƂƌĚĞŶ� ƵƐǁ͘� –� �ůů�
ĚŝĞƐ� ƐŝŶĚ�ZćƵŵĞ͕� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ďĞƚƌĞƚĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ůůƚĂŐ�ŐĞͲ
ŚƂƌĞŶ͘� DĂŶ� Ŷŝŵŵƚ� ƐŝĞ� ŵĂů� ŵĞŚƌ͕� ŵĂů�
ǁĞŶŝŐĞƌ� ďĞǁƵƐƐƚ� ǁĂŚƌ͘� <ŝƌĐŚĞŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ǀŽŶ� ŝŚŶĞŶ͗� Dŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ŚŽͲ
ŚĞŶ� �ĞĐŬĞŶ͕� ĚĞŶ� ǁĞŝƚĞŶ� ZćƵŵĞŶ͕� ĚĞŵ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� >ŝĐŚƚ͕� ĚĞŵ� ŐĂŶǌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
<ůĂŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĞ�ĞƚǁĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�ĚĂƌ͘ 
EƵŶ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� KƌƚĞŶ� ĚĂƐ�
'ůƺĐŬ͕�ŵĞŚƌĞƌĞ�ŐĂŶǌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�ǌƵ�
ŚĂďĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�KƌͲ
ƚĞ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�ƐŽ�ŐĞďĂůůƚ�ƐŽ�ŚŽĐŚǁĞƌƟͲ
ŐĞ� 'ĞďćƵĚĞ� Őŝďƚ͗� �ĂƐ� �ĂƌŽĐŬ-�ŶƐĞŵďůĞ�
ǀŽŶ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ�ŝŶ��ƵƌŐŚĂƵŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶŵĂůŝŐ͘�:ĞĚĞ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�
ƐŝĐŚ� ĂůůĞŝŶ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶ� <ƵŶƐƚͲ
ǁĞƌŬ͕�ĚŽĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĂƌͲ
ƟŐ͘��ŝĞ�DĂƌŬƵƐŬĂƉĞůůĞ� ŝŶ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ�
ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ŝŚƌĞƐ��ůƚĞƌƐ�ďĞͲ
ĚĞƵƚƐĂŵ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞƌ� 'ĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞ͘�'Ƶƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ�DĂƌƟŶ� >ƵƚŚĞƌ� ǀŽƌ�
ϱϬϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�<ĂŶǌĞů�ŐĞƉƌĞĚŝŐƚ�ŚĂƚ͘�

hŶĚ� ŝŶ� ,ƺŶŚĂŶ� ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ĚĞƌ�
ǌǁĞŝ� ;͊Ϳ� ŶĞŽŐŽƟƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ� ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕� ĚŝĞ� ŝŶŶĞŶ� ĂƵƐŐĞŵĂůƚ� ƐŝŶĚ͘�
�ƵĐŚ� ĚŝĞ�DĂƌŬƵƐŬŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� ďĂƌŽͲ
ĐŬĞŶ� dƵƌŵ� ƵŶĚ� ŶĞƵǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ƐĐŚŝī�ŚĂƚ�ŝŚƌĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ZĞŝǌ�–�ĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�
ďĞŝ� ŝŚƌĞŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� �ĞƐƵĐŚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĂƵĨ�<ƌĞƵǌ͕�dĂƵĨƐƚĞŝŶ͕�KƌŐĞů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĞŶƐͲ
ƚĞƌ͕�ƐŽǁŽŚů�ŝŶŶĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵƘĞŶ͘�:Ă͕�ǁŝƌ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƐ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞͲ
ƐĞ�'ĞďćƵĚĞ͘ 
�ŽĐŚ� ĞƐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞŝŶ� ĚŝĞ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕�
ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞ� <ŝƌĐŚĞŶ� ĂƵƐŵĂĐŚƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ� �ƵƐƐƚƌĂŚůƵŶŐ͘� EĞƵͲ
ůŝĐŚ� ĞƌƐƚ� ƐƉƌĂĐŚ�ŵŝĐŚ� ũĞŵĂŶĚ� ĂŶ͕� ǁĞůĐŚ�
ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ� <ƌĂŌ� ĚŝĞ� DĂƌŬƵƐŬĂƉĞůůĞ� ĂƵĨ�
ŝŚŶ� ĂƵƐƐƚƌĂŚůƚ͘� hŶĚ� Ğƌ� ŚĂƚ� ZĞĐŚƚ͊� tŝĞ�
ǀŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� Kƌƚ�
ǁŽŚů�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͍�'ůƺĐŬ�ĞŵƉͲ
ĨƵŶĚĞŶ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ǀŽŶ�dĂƵĨĞ�ŽĚĞƌ�,ŽĐŚͲ
ǌĞŝƚ͕� dƌŽƐƚ� ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ� ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ� ĚĞƐ�
dŽĚĞƐ͕� <ƌĂŌ� ŐĞƐĐŚƂƉŌ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� �ůůƚĂŐ͍�
/ŚƌĞ� ;ĂůƚĞŶͿ� 'ĞŵćƵĞƌ� ŶĞŚŵĞŶ� ƵŶƐ� ďŝƐ�
ŚĞƵƚĞ�ŵŝƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� 'ŽƩĞƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�
ůĞďƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƌĞƌ͕� ĚŝĞ�
ŶĂĐŚ�ƵŶƐ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
hŶĚ� ŶŽĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ�
ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ� ZćƵŵĞŶ͗� tŝƌ�
ƐƵĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ďĞǁƵƐƐƚ�ĂƵĨ͘�tŝƌ�ŐĞŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ŝŶ� ƐŝĞ� ŚŝŶĞŝŶ͕�ǁĞŝů� ǁŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ͘� �ŝĞƐ� Őŝůƚ�
Ĩƺƌ�^ƵƉĞƌŵćƌŬƚĞ͕��ĞŚƂƌĚĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐƉůćƚͲ
ǌĞ�ŽĚĞƌ�^ĐŚƵůĞŶ͕�ĞďĞŶ�Ăůů�ĚŝĞ�KƌƚĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�
ƵŶƐĞƌĞŵ� �ůůƚĂŐ� ŐĞŚƂƌĞŶ͘� ^ŽŶĚĞƌŶ� ǁŝƌ�
ŐĞŚĞŶ�ŚŝŶĞŝŶ͕�ǁĞŝů�ǁŝƌ�ĞƐ�ǁŽůůĞŶ͘�tĞŶŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ďĞƚƌĞƚĞŶ͕� ĚƵƌĐŚďƌĞĐŚĞŶ�
ǁŝƌ�ďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ůůƚĂŐ͘ 
/ŚƌĞ� �ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌ͕� ŝŚƌĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕� ŝŚƌĞ�
ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ� �ƵƐƐƚƌĂŚůƵŶŐ͕� ĚĂƐ� �ƵƌĐŚďƌĞͲ



ϰ 

 ĐŚĞŶ�ĚĞƐ��ůůƚćŐůŝĐŚĞŶ͕�Ăůů�ĚŝĞƐ�ƐŝŶĚ�'ƌƺŶͲ
ĚĞ͕�ǁĞƐŚĂůď� ŝĐŚ� ŝŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐ�EćŚĞ�
ĂƵĨ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�tĞŝƐĞ�ĞŵƉĮŶĚĞ͘� 
/ŚŶĞŶ�ŵĂŐ�ĞƐ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ŐĞŚĞŶ͘�KĚĞƌ�^ŝĞ�
ŚĂďĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�KƌƚĞ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�'ŽƩĞƐ�
'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐƉƺƌĞŶ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͍��ŝĞ�EĂƚƵƌ�ůćĚƚ�
ƵŶƐ� ĞŝŶ͕� ŐĞǁĂŚƌ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ĞŝŶŐĞďĞƩĞƚ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚŝĞ� ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�
^ĐŚƂƉĨƵŶŐ� 'ŽƩĞƐ͘�tŝƌ� ĚƺƌĨĞŶ� dĞŝů� ĚĞƐ�
>ĞďĞŶƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐ�Ğƌ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ŚĂƚ͘ 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͗��ŝŶ�Kƌƚ͕�ĂŶ�
ĚĞŵ� ǁŝƌ� ĨƺŚůĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ� ŝŶ� 'ŽƩ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ͘�
/Ŷ� >ŝĞďĞ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ŝŚŶĞŶ� ŶĂŚĞ� ƵŶĚ� ƐŝĞ�
ƵŶƐ͘�hŶĚ�ƺďĞƌ�ĂůůĞŵ� ůŝĞŐƚ�'ŽƩĞƐ�,ĂŶĚ͕�
ĚĞƌ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ŝƐƚ͘ 
^ŝĐŚĞƌůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞ� KƌƚĞ͕� ĂŶ� ĚĞŶĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� 'ŽƩĞƐ�
EćŚĞ� ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�tĞŝƐĞ� ĞŵƉĮŶĚĞŶ͘�
&ĂůůƐ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞŶ� ƐŽůĐŚĞŶ� ŚĂďĞŶ͗�DĂĐŚĞŶ�
^ŝĞ� ĞŝŶ� &ŽƚŽ͕� ƐĐŚŝĐŬĞŶ� ^ŝĞ� ĞƐ� ĚĞŵ�
WĨĂƌƌĂŵƚ�ǌƵ�ƵŶĚ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�^ŝĞ͕�ǁŽ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞƐĞƌ� ďĞĮŶĚĞƚ͘� /ŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� �ƌƺĐŬĞŶͲ
ďŽŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ŝŚŶ�ĚĂŶŶ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ͘ 
&ĂůůƐ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�Kƌƚ�ŚĂďĞŶ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ƐƵĐŚĞŶ͗� <ŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ� ŝŶ� ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ� ŝŶ��ƵƌŐŚĂƵŶ͘��ĂŶŬ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘǌƺͲ
ŐŝŐĞŶ� ^ƉĞŶĚĞ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŚŝĞƌ� ƐĞŝƚ� <ƵƌǌĞŵ�

ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĞŝŶĞ� <ĞƌǌĞ� ǌƵ� ĞŶƚǌƺŶͲ
ĚĞŶ͘� 

�ĂďĞŝ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ďĞƚĞŶ͕�ƌƵŚĞŶ͕�ĚŝĞ�'ĞͲ
ĚĂŶŬĞŶ�ƐĐŚǁĞŝĨĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŬŽŶͲ
ǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͘ 
�ŝŶĞƐ� ĚƺƌĨĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŐĞǁŝƐƐ�
ƐĞŝŶ͗�tĞŶŶ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�KƌƚĞ�Őŝďƚ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞƌ� tĞŝƐĞ� ĚĂǌƵ� ĞŝŶůĂĚĞŶ͕� 'ŽƩ�
ŶĂŚĞ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͕� ƐŽ� ŝƐƚ� ĚŽĐŚ�'ŽƩ� ĂŶ� ĂůůĞŶ�
KƌƚĞŶ�ŐĞŐĞŶǁćƌƟŐ͘�EƵƌ�ƐƉƺƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐ�
ĂŶ� ŵĂŶĐŚĞŶ� ĞďĞŶ� ĞŝŶ� ǁĞŶŝŐ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ�
ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘ 

:͘��ĞĐŚŵĞŝƐƚĞƌ͕�WĨĂƌƌĞƌ 

dĞǆƚ͗�>ƵƚŚĞƌďŝďĞů͕�ƌĞǀŝĚŝĞƌƚ�ϮϬϭϳ͕�Ξ�ϮϬϭϲ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŝďĞůŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͕�^ƚƵƩŐĂƌƚ�-�'ƌĂĮŬ͗�Ξ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ƌƵĐŬĞƌĞŝ 



ϱ 

 EĞƵĞ�^ŝĞŐĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ 

hŶƐĞƌĞ�ďĞŝĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ďĞƐŝƚͲ
ǌĞŶ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�^ŝĞŐĞů�Ĩƺƌ�ĂŵƚůŝĐŚĞ�
�ĞŐůĂƵďŝŐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƌŝŌƐƚƺĐŬĞ͕� ĚŝĞ�
Ĩƺƌ� �ƵƌŐŚĂƵŶ� ĚŝĞ� ƐƟůŝƐŝĞƌƚĞ� �ŚƌŝƐƚƵƐŬŝƌͲ
ĐŚĞ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ�ĚŝĞ�DĂƌŬƵƐͲ
ŬĂƉĞůůĞ�ǌĞŝŐĞŶ͘ 
DŝƩĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϮϬ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�^ĞŝƚĞŶ�
ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�
^ŝĞŐĞů� ŶŝĐŚƚ� ƌĞŐĞůŬŽŶĨŽƌŵ� ǁĂƌĞŶ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵĨŐĞͲ
ĨŽƌĚĞƌƚ͕� ĚŝĞ� ^ŝĞŐĞů� ŶĂĐŚ� sŽƌŐĂďĞŶ� ĚĞƌ�
�<<t�ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��ƵŐůĞŝĐŚ�ŐĂď�ĞƐ�
ĚŝĞ� �ƵŇĂŐĞ͕� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌďĂŶĚ�
�ƵƌŐŚĂƵŶ-ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ� ĞŝŶ� ĞŝŐĞŶĞƐ�
^ŝĞŐĞů� ǌƵ� ĞŶƚǁĞƌĨĞŶ� ƵŶĚ� ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� ǌƵ�
ůĂƐƐĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ƐƚĞůůƚĞ�:ƵůŝĂ�>ĂŵďĞƌƚǌ�ĚŝĞ�
�ĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƐ� ǀŽŶ� ŝŚƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ�
ĞŶƚǁŽƌĨĞŶĞŶ� sŽƌƚƌĂŐĞŬƌĞƵǌĞƐ� ǌƵƌ� sĞƌͲ
ĨƺŐƵŶŐ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ƵŶƐĞƌ��ĂŶŬ͊�>ĞŝĚĞƌ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ĚĞƌ��ŶƚǁƵƌĨ�ĚĞƐ�<ƌĞƵǌĞƐ�ĂŶ�ŚƂŚĞƌĞƌ�
^ƚĞůůĞ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ͕�ĚĂ�ĞƐ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐͲ
ŬŝƌĐŚĞ�ǌƵ�ćŚŶůŝĐŚ�ǁĂƌ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŽƌͲ

ƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ�ĚƵƌŌĞ�ĞŝŶŐĞĨƺŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
�ŝĞ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞůĞŶƚǁƺƌĨĞ�ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶ�WůĂŶƵŶŐƐďƺƌŽ�ǁćƌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŐĞǁĞƐĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�
&ůŽƌŝĂŶ� >ĂďƐĐŚ͕� ĚĞƌ� ĚƌĞŝ� ^ŝĞŐĞůĞŶƚǁƺƌĨĞ�
ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ� ŐĞƉůĂŶƚ� ŚĂƚ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ� ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ƵŶĚ�
ŶƵŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŬŽŵŵĞŶ  ͘

�'DV�QHXH�6LHJHO�I�U�GHQ�*HPHLQGHYHUEDQG� 

�ŚŽƌƉƌŽďĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�Ƶŵ�
ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ƵƌŐŚĂƵŶ�

ƐƚĂƩ 



ϲ 

 �ƵƐŇƺŐĞ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ 

�ŶĚůŝĐŚ�ůćƐƐƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞůĂŐĞ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŝŶ�WƌćƐĞŶǌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞƐ�Őŝďƚ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕��ƵƐŇƺŐĞ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ĂŶ�KƌƚĞ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ĐŚƌŝƐƚͲ
ůŝĐŚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ŚŽŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ďĞƐŝƚͲ
ǌĞŶ͘ 
Dŝƚ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�ϰ͘�:Ƶůŝ�ŬŽŶͲ
ĮƌŵŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŶĂĐŚ��ŝƐĞŶĂĐŚ͘ 
�Ƶ�ŵĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ƌƐƚĂƵŶĞŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�
�ƵŐĂŶďŝŶĚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ŐƵƚ͘�� 

/Ŷ��ŝƐĞŶĂĐŚ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ďĞƐƵĐŚƚĞŶ�
ǁŝƌ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĚĂƐ�ͣ>ƵƚŚĞƌŚĂƵƐ͘͞�DĂƌƟŶ�
>ƵƚŚĞƌ�ůĞďƚĞ�ŚŝĞƌ�ǀŽŶ�ϭϰϵϴ-ϭϱϬϭ�ĂůƐ�

^ĐŚƺůĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ��ŽƩĂ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�
tŽƌŬƐŚŽƉ�ĞƌĨƵŚƌĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚΎŝŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ��ƵĐŚĚƌƵĐŬ�ŝŵ�ϭϲ͘�
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ğƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶ�ŚĂƩĞ͘���ŝĞ�ƐƚćŶĚŝŐĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝĞƌƚĞ�ƐŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŶŽƌŵĞŶ�hŵďƌƺĐŚĞ�
ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĂŵĂůŝŐĞŶ��Ğŝƚ͕�ĚĞŶ��ďůĂƐƐŚĂŶĚĞů͕�
ĚŝĞ��ŝďĞůƺďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tŝƌŬƵŶŐ�
ĚĞƌ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�ƵŶĚ�
ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�^ƉƌĂĐŚ-�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌŐĞͲ

ƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ��Ğŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ůŝĞĨĞŶ�
ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŚŝŶĂƵĨ�ǌƵƌ�tĂƌƚďƵƌŐ͘�



ϳ 

 �ŝĞƐ�ǁĂƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ�ĂůƐ�ǌƵͲ
ŶćĐŚƐƚ�ǀĞƌŵƵƚĞƚ͘��ŝŶĞ�ŐĞůĞŝƚĞƚĞ�&ƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƵƌŐ�ǁĂƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�
ZćƵŵĞ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ďĞĞŝŶͲ
ĚƌƵĐŬĞŶĚ͕�ĚŝĞ�'ĞŵćƵĞƌ�ǌƵ�ĚƵƌĐŚƐĐŚƌĞŝͲ
ƚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ��ůŝƐĂďĞƚŚ�ǀŽŶ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ�
ůĞďƚĞ�ƵŶĚ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�ǁŝƌŬƚĞ͘�/ŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝƐƚ�
ĚĂƐ�>ƵƚŚĞƌƐƚƺďĐŚĞŶ�–�ĚĞƌ�
ŬůĞŝŶĞ�ZĂƵŵ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�DĂƌͲ
ƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�ĚĂƐ�EĞƵĞ�dĞƐƚĂͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ůƚŐƌŝĞĐŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ŝŶƐ��ĞƵƚƐĐŚĞ�ƺďĞƌͲ
ƐĞƚǌƚĞ͘��ŝĞƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�ĚŝĞ�
tĞůƚ�ƵŶĚ�ĨŽƌŵƚĞ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞ�^ƉƌĂĐŚĞ͘ 
�Ƶŵ��ĂŚŶŚŽĨ�ŶĂŚŵĞŶ�ǁŝƌ�
ĚĂŶŶ�ĚĞŶ��ƵƐ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�
�ƵŐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĞďĞŶƐŽ�ǌƺŐŝŐ�
ǌƵƌƺĐŬ�ŶĂĐŚ��ƵƌŐŚĂƵŶ�ǁŝĞ�
ǁŝƌ�ŚŝŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘�
�Ƶŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚĞŶǌĞŝƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�
ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�
�ƌůĞďŶŝƐ͘ 
 
Dŝƚ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�<ŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚΎŝŶŶĞŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�
ŐĂŶǌ�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ǁĞŐ͘��ŵ�Ϯϵ͘�
:ƵŶŝ�ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�
&ƵůĚĂ͕�Ƶŵ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƉƵͲ
ƌĞŶ�ĚĞƐ��ŽŶŝĨĂƟƵƐ�ǌƵ�ďĞͲ
ŐĞďĞŶ͘�/Ŷ�&ƵůĚĂ�ďĞŐĞŐŶĞƚĞ�Ğƌ�ƵŶƐ�ŵĞŚƌͲ
ĨĂĐŚ͗��ƵĞƌƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽŶŝĨĂƟƵƐ-�ŝƐĚŝĞůĞ͕�
ĚĂŶŶ�Ăŵ��ŽŶŝĨĂƟƵƐ-�ĞŶŬŵĂů�ƵŶĚ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŝŵ��Žŵ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĨĂƐǌŝͲ
ŶŝĞƌĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝŶĞ�ƐƚĞƌďůŝĐŚĞŶ�
mďĞƌƌĞƐƚĞ�ĚŽƌƚ�ďĞĮŶĚĞŶ͘�/ŵŵĞƌŚŝŶ�ůĞďͲ

ƚĞ�Ğƌ�ǀŽƌ�ĐĂ͘�ϭϯϬϬ�:ĂŚƌĞŶ͊��ƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�DĂŶŶ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ďĞǁĞŐƚ�
ŚĂƚ͘��ĂŶŬ�ŝŚŵ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ŚƌŝƐͲ
ƚĞŶƚƵŵ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͘�sŽŶ�ĚĞŶ�:ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĞƌĨƵŚƌ�ŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�&ƵůĚĂ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�<ƂŶŝŐ�ďĞŐƌĂďĞŶ�ůŝĞŐƚ�–�<ŽŶƌĂĚ�
/͘��ĂƐ��ĞŶŬŵĂů�ĂŶ�ŝŚŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽƌ�
ĚĞŵ��ŽŵƉůĂƚǌ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ͘� 

>ĞŝĚĞƌ�ĞƌǁŝƐĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵŵ�
�ĂŚŶŚŽĨ�ĞŝŶ�ŚĞŌŝŐĞƌ�ZĞŐĞŶƐĐŚĂƵĞƌ͘�
�ŽĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŐƵƚĞŶ�>ĂƵŶĞ�
ƚĂƚ�ĚŝĞƐ�ŬĞŝŶĞŶ��ďďƌƵĐŚ͘ 
 

:͘��ĞĐŚŵĞŝƐƚĞƌ͕�WĨĂƌƌĞƌ 



ϴ 

 ZĞĨŽƌŵƉƌŽǌĞƐƐ–��ƵŌƌĂŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 



ϵ 

 WŝůŽƚƉƌŽũĞŬƚ�ͣ'ĞŵĞŝŶĚĞďĞĨƌĂŐƵŶŐ͗�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ 

WŝůŽƚƉƌŽũĞŬƚ�Η'ĞŵĞŝŶĚĞďĞĨƌĂŐƵŶŐΗ� 
ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�Η<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌΗ 
 

/Ŷ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ�
ƵŶƐĞƌ�WŝůŽƚƉƌŽũĞŬƚ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ŝŶ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ�ƐƚĂƌͲ

ƚĞŶ͘� �ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ� ĚĞƐ� �ŝĂůŽŐǁƵŶƐĐŚĞƐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŝƐĐŚƂĮŶ� �ƌ͘� �ĞĂƚĞ� ,ŽĨŵĂŶŶ�
ǌƵŵ� dŚĞŵĂ� ΗsŽŵ� �ƵŌƌĂŐ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞΗ�
ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌŶ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŬŽŵŵĞŶ͘� 

,ŝůĚĞ�,͘-t͘ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕ 

ŝĐŚ� ďŝŶ� ^ĞďĂƐƟĂŶ�DƺůůĞƌ� ƵŶĚ�ĚƵƌŌĞ� ƐĞŝƚ�
ϭ͘�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϬ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ�ŵĞŝŶĞƐ� &ƌĞŝͲ
ǁŝůůŝŐĞŶ�^ŽǌŝĂůĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
�ƵƌŐŚĂƵŶͬ� ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ� ĂƌďĞŝƚĞŶ͘� �ŝĞͲ
ƐĞƐ� ĞŶĚĞƚ� ůĞŝĚĞƌ� ŶƵŶ͘� /ĐŚ� ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�
ƐĞŚƌ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ǀŝĞůĞŶ� ŶĞƩĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ŝĐŚ�ĚŽƌƚ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ĚƵƌŌĞ͘��ƵƌĐŚ�
ŵĞŝŶĞ� �ƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� :ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� <ŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�ŶĞƵĞ�
ũƵŶŐĞ� 'ĞƐŝĐŚƚĞƌ� ŬĞŶŶĞŶ�
ŐĞůĞƌŶƚ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌĞ� &ƌĞƵĚĞ�
ďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ�ŵŝƌ� ĚŝĞ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞ� ǁŝĞ� dĂŐĞƐͲ
ĂƵƐŇƺŐĞ� ŶĂĐŚ� DĂƌďƵƌŐ͕�
KŶůŝŶĞ-� WƌŽũĞŬƚĞ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ�
'ƌƺŶĚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ŬůĞŝŶĞŶ�
:ƵŐĞŶĚƚƌĞīƐ͘� �ƵƌĐŚ� ǀŝĞůĞ�
�ŽƌŽŶĂ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǁĂƌ�
ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ƐƚĂƌŬ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘� �ƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚ�
ŵƵƐƐƚĞ� ǀŝĞůĞƐ� ŽŶůŝŶĞ� ƺďĞƌ� sŝĚĞŽŬŽŶĨĞͲ
ƌĞŶǌĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� dƌŽƚǌ� ĂůůĞŵ� ŚĂƩĞŶ�
ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ĞŝŶŝŐĞƐ� ĚĂǌƵ� ůĞƌŶĞŶ͘� �ƵĐŚ� ŝĐŚ� ŚĂƩĞ� ĚŝĞ�
�ŚĂŶĐĞ͕�EĞƵĞƐ�ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ͘� /ŵ��ĞƌĞŝĐŚ�sŝͲ
ĚĞŽĚƌĞŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ� ŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ǁƂͲ

ĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ƵĨŶĂŚŵĞŶ� ǀŝĞů� ƺďĞƌ�
&ŝůŵƚĞĐŚŶŝŬ� ƵŶĚ� –ďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ůĞƌŶĞŶ͘�
�ŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ƵŶĚ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚƂŶĞ� dćƟŐŬĞŝƚ�
ǁĂƌ�ŵĞŝŶ� �ƌďĞŝƚƐĨĞůĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŵƵͲ
ƐŝŬ͘�^Ž�ĚƵƌŌĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂůůĞŝͲ
ŶĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�KƌŐĞů�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ćŶŐĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ŵŝƚ� DƵƐŝŬ� ĞƚǁĂƐ� &ƌĞƵĚĞ� ďĞƌĞŝͲ

ƚĞŶ͘� DĞŝŶĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� dćƟŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� &ĞůĚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŵĞŝŶ� sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐƐͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� Ϯϱ͘Ϭϳ͘� Ƶŵ�
ϭϳ͘ϬϬ� hŚƌ� ƵŶĚ� ŵĞŝŶ� �ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐŬŽŶǌĞƌƚ� Ăŵ� ϯϭ͘Ϭϳ͕͘�
ĞďĞŶĨĂůůƐ� Ƶŵ� ϭϳ͘ϬϬ� hŚƌ͕� ŝŶ�
ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 
&ƺƌ� ŵŝĐŚ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ĚĂŶŶ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬƐƚƵĚŝƵŵ�
ǁĞŝƚĞƌ͘� �Ă� ŝĐŚ� ŝŶ� &ƌĂŶŬĨƵƌƚ�
ƐƚƵĚŝĞƌĞŶ�ǁĞƌĚĞ͕�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŵŝƌ�
ĂƵĐŚ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ŵƂŐůŝĐŚ�

ƐĞŝŶ͕� KƌŐĞůĚŝĞŶƐƚĞ� ǌƵ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ�
/ŚŶĞŶ� ĂůƐ� KƌŐĂŶŝƐƚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ǌƵ� ďůĞŝďĞŶ͘�
/ĐŚ� ďĞĚĂŶŬĞ� ŵŝĐŚ� ŝŶ� ĂůůĞƌ� &Žƌŵ� ĚĂĨƺƌ͕�
ĚŝĞƐĞ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ƵŶĚ� ůĞŚƌƌĞŝĐŚĞŶ� DŽŶĂƚĞ�
ŝŶ� �ƵƌŐŚĂƵŶͬZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ� ĞƌůĞďĞŶ� ǌƵ�
ĚƺƌĨĞŶ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ďĂůĚŝŐĞƐ�
tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ͘ ^ĞďĂƐƟĂŶ�DƺůůĞƌ 

�ďƐĐŚŝĞĚ�^ĞďĂƐƟĂŶ�DƺůůĞƌ 



ϭϬ 

 

�ŵ�ϰ͘�:Ƶůŝ�ĨĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǁƵŶĚĞƌǀŽůů�ŐĞͲ
ƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ� ǀŽŶ� �ƵƌŐŚĂƵŶ� ƵŶĚ�
ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ� ĚŝĞ� ĚƌĞŝ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƐƚĂƩ͘ 
/Ŷ�ƐĞŝŶĞƌ�WƌĞĚŝŐƚ�ĞƌŵƵƟŐƚĞ�WĨĂƌƌĞƌ��ĞĐŚͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕�ŽīĞŶĞ��ƵŐĞŶ͕�
ĞŝŶ� ŽīĞŶĞƐ� ,Ğƌǌ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ŽīĞŶĞŶ�
'ĞŝƐƚ� Ĩƺƌ�'ŽƩĞƐ�tŝƌŬĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶ�
ǌƵ�ďĞŚĂůƚĞŶ͘��ƌ� ŝƐƚ� ŝŚŶĞŶ�ŶĂŚĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�
ŝŚŶĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŶ� �ŽƚĞŶ�
ďĞŐĞŐŶĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� ^ĞŐŶƵŶŐ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌͲ
ƚĞŶ�&ƌĂƵ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�^ĐŚŽƩ�ĚĞŶ�

<ŽŶĮƌŵŝĞƌƚĞŶ� ŝŵ� EĂŵĞŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ǀŽƌƐƚćŶĚĞ͘� ^ŝĞ�ĞƌŵƵƟŐƚĞŶ�ƐŝĞ͕� ƐŝĐŚ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌŚŝŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽŶ�

�ŶŶĂ� >ƂďĞŶƐ� ƵŶĚ� ^ĞďĂƐƟĂŶ�DƺůůĞƌ� ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞƚ͘�Dŝƚ�ŝŚƌĞŵ�KƌŐĞůƐƉŝĞů�ƵŶĚ�'ĞƐĂŶŐ�
ƚƌƵŐĞŶ�ƐŝĞ�ǌƵŵ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĚĞƌ�
&ĞŝĞƌŶ�ďĞŝ͘��Ğŝ�ĚĞŵ�ůĞƚǌƚĞŶ��ŚŽƌĂů�ŬŽŶŶͲ
ƚĞ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞƐĂŶŐ�ĞŝŶƐƟŵͲ
ŵĞŶ͘� dƌŽƚǌ� ŵĂŶĐŚĞƌ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐ�ĞŶĚůŝĐŚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
�Ă� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�
ŬĞŝŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� �ďĞŶĚŵĂŚů� ŐĞĨĞŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͕� ĨĂŶĚ� ĚŝĞƐ� Ăŵ� �ďĞŶĚ�
ǌƵǀŽƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƵƐŬŝƌĐŚĞ� ZŽƚŚĞŶŬŝƌͲ

ĐŚĞŶ�ƐƚĂƩ͘ 
^Ž� ǁĂƌ� ĞƐ�
ŵƂŐůŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� :ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ�
ŝŚƌ� ĞƌƐƚĞƐ�
�ďĞŶĚŵĂŚů�
ĨĞŝĞƌƚĞŶ͘ 
�ŝĞ� &ĞŝĞƌ�
ďŝůĚĞƚĞ� ĚĂͲ
ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƌ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞŶ� �Ğŝƚ� ĂůƐ�
<ŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
<ŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚĞŶ͘ 
 

�ĞŶ� <ŽŶĮƌŵŝĞƌƚĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ĚŝĞ� �ǀĂŶͲ
ŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�'ŽƩĞƐ�ƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�^ĞŐĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶƐͲ
ǁĞŐ͘ 
:͘�͕͘�WĨƌ͘ 

<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ—<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐĂďĞŶĚŵĂŚů 



ϭϭ 

 <ŝŶĚĞƌƐĞŝƚĞ 



ϭϮ 

 &ƌĂƵĞŶŚŝůĨĞ—&ƌƺŚĞƌ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�ďĞƐƐĞƌ 

^Ğŝƚ� �ŶĨĂŶŐ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� Őŝůƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� <ŽůůĞŬƚĞŶŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ͘� EĂĐŚ� ĚŝĞƐĞƌ� KƌĚŶƵŶŐ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŝŵ�
ŐĂŶǌĞŶ� :ĂŚƌ� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ� ǌĞŚŶ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�
WŇŝĐŚƚŬŽůůĞŬƚĞŶ͘� ^ŝĞďĞŶ� ĚĂǀŽŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ͕� ĚƌĞŝ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ǀ͘�
<ŝƌĐŚĞ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ;�<�Ϳ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘�
�ĂƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŐĞƐĂŵŵĞůͲ
ƚĞ�'ĞůĚ�ŵƵƐƐ�ŝŶ�ǀŽůůĞƌ�,ƂŚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐĞͲ
ŶĂŶŶƚĞŶ�<ŽůůĞŬƚĞŶǌǁĞĐŬ�ĂďŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� �ůůĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� <ŽůůĞŬƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ� &ŽŶĚ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘� ϭϱй� ĚŝĞƐĞƐ�
&ŽŶĚƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ǌƵŵ� :ĂŚƌĞƐǁĞĐŚƐĞů� ŝŶ�
͞ĞŝŶĞƌ͞� ^ƵŵŵĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� >ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�
ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ƐŽůů�ŬƺŶŌŝŐ�
ĚŝĞ�ŚŽŚĞ��ĂŚů�ĚĞƌ��ƵĐŚƵŶŐĞŶ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĨƌƺŚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ǁƂĐŚĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ŝŶǌĂŚůƵŶŐ� ĚĞƌ� <ŽůůĞŬƚĞŶ� ĞŶƚƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ƵŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ� ŚŽͲ
ŚĞŶ� �ƵĐŚƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�

ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ǁĂƌ͘� �ŝĞ� >ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ� ǀĞƌͲ
ƚĞŝůƚ� ĚĂƐ� ŝŚƌ� ƺďĞƌǁŝĞƐĞŶĞ�'ĞůĚ� ĚĂŶŶ� ĂŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞ�ǀŽŶ�ŝŚƌ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ�WƌŽũĞŬƚĞ͘ 
ϴϱй� ĚĞƐ� &ŽŶĚƐ� ǀĞƌďůĞŝďĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͘� mďĞƌ� ĚŝĞ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�
ĚŝĞƐĞƐ� 'ĞůĚĞƐ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ǀŽƌƐƚĂŶĚ͘��ĂƐ�'ĞůĚ�ŬĂŶŶ�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�WƌŽͲ
ũĞŬƚĞ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�
ŐĞŵĞŝŶĚĞƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ǀĞƌͲ
ǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞůĐŚĞŶ� �ǁĞĐŬĞŶ� ĚĞƌ�
ŐĞŵĞŝŶĚůŝĐŚĞ� �ŶƚĞŝů� ĚĞƌ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ�
<ŽůůĞŬƚĞŶ�ǌƵŐƵƚĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŽůů͕� ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ƌƺĐŬǁŝƌŬĞŶĚ� ĨĞƐƚůĞŐĞŶ͘�
΀͙΁� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂďĞƌ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�
ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�/ŚƌĞ�<ŽůůĞŬƚĞ�ƐƚĞƚƐ�
ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ��ǁĞĐŬ�ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘� /Ŷ�
ĚŝĞƐĞŵ� ^ŝŶŶĞ͗� sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ� Ĩƺƌ� /ŚƌĞ�'ĂͲ
ďĞŶ͊ 
 
WĨĂƌƌĞƌ�:ƺƌŐĞŶ�'ŽƐƐůĞƌ 

EĞƵĞ�<ŽůůĞŬƚĞŶŽƌĚŶƵŶŐ 

�ŶĚůŝĐŚ� ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ� ƐŽ�ǁĞŝƚ͘�EĂĐŚ� ůĂŶͲ
ŐĞƌ� ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚĞƌ� WĂƵƐĞ� ƐƚĂƌƚĞƚ� ĚŝĞ�
&ƌĂƵĞŶŚŝůĨĞ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� dƌĞīĞŶ͘ 
tŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ� ŝŵ� ĞǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ� /ŵ�
^ĐŚůŽƘŐĂƌƚĞŶ� ϭϭ͕� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�
ŝƐƚ�ĚŝĞ�hŚƌǌĞŝƚ�ŶĞƵ͗� 
ϭϳ͗ϬϬ�–ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ͘ 
hŶƐĞƌ� ĞƌƐƚĞƐ� dƌĞīĞŶ� ĚƌĞŚƚ�
ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ 
ͣ&ƌƺŚĞƌ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�ďĞƐƐĞƌ͘͞ 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ�
ƺďĞƌůĞŐĞŶ� ǁĂƐ� ďĞƐƐĞƌ� ŽĚĞƌ�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ĂŶĚĞƌƐ� ǁĂƌ͘�

tĂƐ�ŚĂďĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�sĞƌćŶĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ƚƵŶ͍� &ĂůůĞŶ� ƵŶƐ� &ƌĂƵĞŶ� ĞŝŶ͕�
ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞǁŝƌŬƚ�ŚĂďĞŶ͍�'ŝďƚ�

ĞƐ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�
ŚĞƌďĞŝ�ǁƺŶƐĐŚĞ͍ 
�ƵƌĐŚ��ŽƌŽŶĂ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�ǀŝĞů� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŵ� >ĞďĞŶ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ƌĂƵĞŶŚŝůĨĞ͘� tŝƌ�
ƐƵĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ�ŶĞƵĞŶ� /ŵƉƵůƐĞŶ�
ƵŶĚ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞƌͲ
ĨĞŶ� ĞŝŶĞŶ� �ůŝĐŬ� ĂƵĨ� &ƌĂƵĞŶ͕�
ĚŝĞ� ĨƌƺŚĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌ�
tŝƌŬĞŶ�ǀŝĞů�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶŚŝůĨĞ 
)RWR��PHGLR�WY�'HOOLW� 



ϭϯ 

 

sŽŶ�:ĂŶƵĂƌ�ďŝƐ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭǁƵƌĚĞŶ�͙͙͙͙͙͙ 
͘͘͘͘͘��ďĞƐƚĂƩĞƚ͗� 

 
ϭϲ͘Ϭϭ͘��ĚǁŝŶ�hŶƌƵŚ ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ ϲϯ�:ĂŚƌĞ 
Ϭϵ͘ϬϮ͘�<Ăƌů�<ĂƵĨŵĂŶŶ ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ� ϴϯ�:ĂŚƌĞ 
ϭϱ͘ϬϮ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�<ŶĂƵď �ƵƌŐŚĂƵŶ� ϴϭ�:ĂŚƌĞ 
ϭϴ͘Ϭϰ͘�,ĂŶƐ-:ƺƌŐĞŶ�&ŝƐĐŚĞƌ �ƵƌŐŚĂƵŶ ϲϵ�:ĂŚƌĞ 
ϮϮ͘Ϭϰ͘�'ĞƌŚĂƌĚ��ĂƌƚŚ� �ƵƌŐŚĂƵŶ� ϳϰ�:ĂŚƌĞ 
ϮϮ͘Ϭϰ͘�DĂƌŝĂŶŶĞ�'ĞƌŚĂƌĚ�ŐĞď͘�,ĂƌƚŵĂŶŶ��ƵƌŐŚĂƵŶ ϴϰ�:ĂŚƌĞ 
 
͙͙͘ŐĞƚĂƵŌ͗ 
 
ϭϮ͘Ϭϲ͘�&ĞŶũĂ��ŚƌŝƐƚ �ƵƌŐŚĂƵŶ 
 
͙͙͘ŐĞƚƌĂƵƚ͗ 
ϭϮ͘Ϭϲ͘��ƐŵŽƌŽŵ�dĞĐŬŝĞ�ƵŶĚ�:ĞŶŶŝĨĞƌ͕ �ŐĞď͘��ćƚǌ� ,ĞĐŚĞůŵĂŶŶƐŬŝƌĐŚĞŶ 

�ƵƐ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶďƺĐŚĞƌŶ 



ϭϰ 

 

,KU�VlW�YLHO�XQG�EULQJW�ZHQLJ�HLQ� 
LKU�HVVW�XQG�ZHUGHW�GRFK�QLFKW�VDWW� 
LKU�WULQNW�XQG�EOHLEW�GRFK�GXUVWLJ� 

LKU�NOHLGHW�HXFK��XQG�NHLQHP�ZLUG�ZDUP� 
XQG�ZHU�*HOG�YHUGLHQW��GHU�OHJW
V�LQ�HLQHQ�O|FKULJHQ�%HXWHO� 

,ĂŐŐĂŝ�ϭ͕�ϲ 



ϭϱ 

 tĞƌ͕ �ǁŝĞ͕�ǁĂƐ͍͘͘͘ 
 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͗ 
 
�ƌƺĐŬĞŶďŽŐĞŶ͗� �͘�<ƌŝĞŐĞƌ�dĞů͘�ϳϭϬϰϱ�DĂŝů͗�ďƌƵĞĐŬĞŶďŽŐĞŶΛǁĞď͘ĚĞ� 
�ŽŶ-�ŚƂƌĐŚĞŶ͗ �͘�<ƌŝĞŐĞƌͬ�h͘�>ƵĚŽůƉŚ��DĂŝů͗��ŽŶ-�ŚŽĞƌĐŚĞŶΛŐŵǆ͘ĚĞ 
&ƌĂƵĞŶŚŝůĨĞ͗ /͘�tĂŝĚĞƌ͕ �dĞů͘�ϭϳϯϰ 
'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͗ &Ăŵ͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ� dĞů͘�ϯϲϮϮ 
<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
�ƵƌŐŚĂƵŶ�ͬ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͗ ,͘�'ƂƌŬ͕�dĞů͘�ϴϳϰϴ�ͬ��͘�dƌĂƵƐĐŚ͕�dĞů͘�ϵϭϳϭϯϬ 
:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͗ <ĞǀŝŶ��ĞŝĞƌ͕ �dĞů͗͘�Ϭϭϱϳ�ϴϵϲϱϲϵϱϭ 
 DĂŝů͗�ŶŽƌĚĞŶΛĞũ-ĨƵůĚĂ͘ĚĞ 
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͗�Ƶ͘Ă͘ 
�ƵƌŐŚĂƵŶ͗ D͘�^ĐŚŵŝĚƚ�dĞů͘�ϴϰϬϮ͕���Ś͘�WĞĚĞƌƐĞŶ�dĞů͘�ϴϵϰϱ� 
ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͗ �͘�,ćŵŵĞůŵĂŶŶ-�ƌĞƵů�Ϭϭϱϭͬ�ϱϲϯϲϭϭϬϰ 
<ŝdĂ͗ ^͘�,ĞŶŬĞů�dĞů͘�ϯϵϮϳ�DĂŝů͗͘�ŬŝƚĂ͘ďƵƌŐŚĂƵŶΛĞŬŬǁ͘ĚĞ� 
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ͗ ^͘�<ŶĂƉƉĞ͕�dĞů͘�ϵϭϵϵϰϳ 
WĨĂƌƌĂŵƚ͗ WĨĂƌƌĞƌ�:͘��ĞĐŚŵĞŝƐƚĞƌ 
^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ͗ D͘�>ĂďƐĐŚ͕�dĞů͘ϬϲϲϱϮͬϮϴϭϰ 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ��ƺƌŽ͗ �ŝ�–�&ƌ͘�ϭϬ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϯϬ�hŚƌ� 
 �-DĂŝů͗�WĨĂƌƌĂŵƚ͘�ƵƌŐŚĂƵŶΛĞŬŬǁ͘ĚĞ 

,ĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� 
ďĞŝ�ĚĞŶ��ƌƵĐŬŬŽƐƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĞƐ�ďĞŝ͗ 

�ƉŽƚŚĞŬĞƌ��ĞƌŶŚĂƌĚ�EŝĐŚƚ�ƐŽǁŝĞ�WŝĞƚćƚ�tĞƌŶĞƌ�WĞƚƌĂƐĐŚ 

t��^�/d� 

ŚƩƉ͗ͬͬĞǀ-ŬŝƌĐŚĞ-ďƵƌŐŚĂƵŶ͘ĚĞ 

&����KK< 

WĨĂƌƌĂŵƚ��ƵƌŐŚĂƵŶ 

zKhdh�� 

�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ��ƵƌŐŚĂƵŶ 



ϭϲ 

 �ŝƩĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƩ�ͣt/Z͞�ďĞĂĐŚƚĞŶ͊ 
�ŝĞ�ĚŽƌƚ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ŐĞůƚĞŶ͘ 

�ĂƚƵŵ  �ŐŚ ZƚŬ 

Ϯϱ͘Ϭϳ͘ sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�^ĞďĂƐƟĂŶ�DƺůůĞƌ  ϭϳ͗ϬϬ�Ś 

Ϭϭ͘Ϭϴ͘ ϵ͘�^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ—dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϭϬ͗ϭϱ�Ś  

 tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�  ϭϭ͘ϯϬ�Ś 

Ϭϴ͘Ϭϴ͘ ϭϬ͘�^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ—�ďŝƩĞ�ŝŵ�t/Z�ƐĐŚĂƵĞŶ͊ Ϭϵ͘ϬϬ�Ś ϭϬ͗ϭϱ�Ś 

ϭϱ͘Ϭϴ͘ ϭϭ͘�^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ—�>ĞŬƚŽƌŝŶ�tŝŶŬ ϭϬ͗ϭϱ�Ś Ϭϵ͗ϬϬ�Ś 

ϮϮ͘Ϭϴ͘͘ ϭϮ͘�^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ—�>ĞŬƚŽƌŝŶ�tŝŶŬ Ϭϵ͗ϬϬŚ ϭϬ͗ϭϱ�Ś 

Ϯϵ͘Ϭϴ͘ ϭϯ͘�^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ—�>ĞŬƚŽƌŝŶ�tĞŝƘ ϭϬ͗ϭϱ�Ś Ϭϵ͗ϬϬ�Ś 

Ϭϱ͘Ϭϵ͘ 'ŽĚŝ�ĚĞƐ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐƌĂƵŵĞƐ�ŝŶ�^ŝĞŐĞůƐ�^ƚĞŝŶďƌƵĐŚ ϭϭ͗ϬϬ�Ś 

ϭϮ͘Ϭϵ͘ <ŝdĂ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ� ϭϬ͗ϭϱ�Ś  

ϭϵ͘Ϭϵ͘ ϭϲ͘�^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ—>ĞŬƚŽƌŝŶ�<ƵŵŵĞƌƚ  ϭϬ͘ϭϱ�Ś 

 PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ ϭϰ͘ϬϬ�Ś  

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ <ƌĞŝƐƉŽƐĂƵŶĞŶĨĞƐƚ ϭϬ͗ϭϱ�Ś  

 �ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ  ϭϰ͘ϬϬ�Ś 

Ϭϯ͘ϭϬ͘ �ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ��ƵƌŐŚĂƵŶ ϭϬ͗ϭϱ�Ś  

ϭϬ͘ϭϬ͘ ϭϵ͘�^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ Ϭϵ͘ϬϬ�Ś ϭϬ͘ϭϱ�Ś 

ϭϳ͘ϭϬ͘ ϮϬ͘�^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ ϭϬ͘ϭϱ�Ś Ϭϵ͘ϬϬ�Ś 

ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 
t'd�ĂƵƐ�sĂŶƵĂƚƵ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭ͘��ƵŐƵƐƚ͕�ϭϭ͘ϯϬ�hŚƌ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ĮŶĚĞƚ�ŝŶ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�
ƐƚĂƩ͘� �Ğŝ� ƐĐŚƂŶĞŵ� tĞƩĞƌ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� Ƶŵ� ϭϭ͘ϯϬ� hŚƌ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� �ƌƵŶŶĞŶŚŽĨ� ĚĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘� /ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ^ƉĞŝƐĞŶ� ĂƵƐ� sĂŶƵĂƚƵ͕� ĚĞŵ�
ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�'ĂƐƚůĂŶĚ͕�ĞƐƐĞŶ͘ 


