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Tribünengeflüster 



 



 

^ĞŝƚĞ��ϯ 

  

sŽƌǁŽƌƚ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ϭ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�Ϯ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

dĂďĞůůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ϭ͘�н�Ϯ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ ^ĞŝƚĞ�ϭϯ 

dĂďĞůůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ ^ĞŝƚĞ�ϭϰ 

hŶƐĞƌ�ŚĞƵƟŐĞƌ�'ĂƐƚ�–�ϭ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ ^ĞŝƚĞ�ϭϱ 

hŶƐĞƌ�ŚĞƵƟŐĞƌ�'ĂƐƚ�–�Ϯ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ ^ĞŝƚĞ�ϭϲ 

hŶƐĞƌ�ŚĞƵƟŐĞƌ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ�–��ĂŵĞŶ ^ĞŝƚĞ�ϭϳ 

^ƚĞĐŬďƌŝĞĨ�^ǀĞŶ��ĞƌŵƺŚů ^ĞŝƚĞ�ϭϴ 

^ƚĞĐŬďƌŝĞĨ��ŶŶ-<ĂƚŚƌŝŶ��ćƌƌ ^ĞŝƚĞ�ϭϵ 

DćĚĐŚĞŶĨƵƘďĂůů�ďŽŽŵƚ�ďĞŝŵ�&�' ^ĞŝƚĞ�ϮϬ 

dƌŝďƺŶĞŶƉůćƚǌĞ�ƐƵĐŚĞŶ�'ƂŶŶĞƌ ^ĞŝƚĞ�Ϯϱ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ ^ĞŝƚĞ�Ϯϲ 

tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶƐ�Ăŵ͘͘͘ ^ĞŝƚĞ�Ϯϴ 

  

DĞŚƌ�ĂůƐ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐĨŽƚŽ ^ĞŝƚĞ�ϮϮ 

&�'-,ŽŵĞƐŚŽƉƉŝŶŐ� ^ĞŝƚĞ�Ϯϰ 

EĂĐŚƌƵĨ�,ĞůŵƵƚ�;sĂĚĚŝͿ��ĞŵĞů ^ĞŝƚĞ�Ϯϳ 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 



 

^ĞŝƚĞ��ϰ 

sŽƌǁŽƌƚ 
>ŝĞďĞ�&ĂŶƐ͕�<ƌŝƟŬĞƌ͕�'ƂŶŶĞƌ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�sĞƌĞŝŶƐĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� 
ĚĞƐ�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ͕ 

ŚŝĞƌŵŝƚ�ďĞŐƌƺƘĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĂŶƐ�ĚĞƐ�K&s�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ǀŽƌůĞƚǌƚĞŶ�,ĞŝŵƐƉŝĞů�
ǀŽƌ�ĚĞƌ�tŝŶƚĞƌƉĂƵƐĞ͘ 

�ŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵƐ�ĨƵƘďĂůůĞƌŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞƌƌĞŶͲ
ŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�;ƵŶƐĞƌĞ��ĂŵĞŶ�ĨĞŐĞŶ�ũĂ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĚĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�ǀŽŵ�&ĞůĚ͊Ϳ�
ƐĞŚƌ�ǁĞĐŚƐĞůŚĂŌ͘�^Ž�ǁƵƌĚĞ�Ϯ�tŽĐŚĞŶ�ǌƵǀŽƌ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��^s�/ƉƉĞƐŚĞŝŵ�
ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�<ŝƌĐŚǁĞŝŚƐƉŝĞů�ŵĞŝŶĞƌ�ƵŶĚ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞƌ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞƌ�<ĂƌƌŝĞƌĞŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ĂůƐ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǁĞŝƚĞƌ�ŝŶ��ďƐƟĞŐƐŐĞĨĂŚƌ�
ďƌĂĐŚƚĞ͘�hŵƐŽ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�ǁĂƌ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ�tŽĐŚĞ�ŐĞŐĞŶ�
ĚĞŶ�d^s�'ŶŽĚƐƚĂĚƚ�ƐŽĨŽƌƚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ƐĞƚǌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�
ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĞƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĞƵƌĞ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞůŽŚŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

�ŝĞƐĞ�^ŝĞŐĞƐƐĞƌŝĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�^ƉŝĞů�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵƐďĂƵĞŶ�
ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĚƌĞŝ�^ƉŝĞůĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�tŝŶƚĞƌƉĂƵƐĞ�ƌŝĐŚƟŐ�ƌĞŝŶŚĂƵͲ
ĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞƐ��ŝĞů�ĂƵĐŚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŝŶ��ŶŐƌŝī�ŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁƺƌͲ
ĚĞ�ĞƐ�ŵŝĐŚ�ĂůƐ�<ĂƉŝƚćŶ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ĞƵĐŚ�&ĂŶƐ�ďĂƵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚŝĞ�>ĞŝͲ
ĚĞŶƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
sĞƌĨĂƐƐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞ�,ŝŶƌƵŶĚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ŝŶŶĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͊ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ĂůůĞŶ�&ƵƘďĂůůďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ� 
&ƵƘďĂůůǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͊ 

tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�dŚĞŬĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ƉŝĞů͕ 

�ƵĞƌ�<ĂƉŝƚćŶ� 
hǁĞ�DĞŝǆŶĞƌ 



 

^ĞŝƚĞ��ϱ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ϭ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ 
'ŽůůŚŽĨĞŶ�ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ�ZĞǀŝĞƌƌŝǀĂůĞŶ�ͮ�Ϯϳ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ� 

�-<ůĂƐƐĞ�–�ϭϮ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ͗�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�–��^s�/ƉƉĞƐŚĞŝŵ�Ϯ͗Ϭ�;ϭ͗ϬͿ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞͬdŽƌĞ͗�Ϭ͗ϭ�DĂƌĐƵƐ�WĨĞŝīĞƌ�;Ϯϴ͘Ϳ͖�Ϭ͗Ϯ�DĂƌƟŶ�
KƉƉĞůƚ�;ϴϳ͘Ϳ 

/ŵ�<ĞƌǁąĚĞƌďǇ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��^s�/ƉƉĞƐŚĞŝŵ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�sŽƌǌĞŝĐŚĞŶ�ŬůĂƌ͘�
/ƉƉĞƐŚĞŝŵ�ŬĂŵ�ŵŝƚ�ďƌĞŝƚĞƌ��ƌƵƐƚ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ǀŽƌĂŶͲ
ŐĞŐĂŶŐĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ĞŚĞƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ��ŝůĂŶǌ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�^ĂŝƐŽŶǀĞƌůĂƵĨ�ƵŶĚ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĚĞƌ�
�ďƐƟĞŐƐƉůćƚǌĞ͘ 

�ĞŶŶŽĐŚ�ŐŝŶŐ�ĚŝĞ��ůĨ�ǀŽŶ��ŽĂĐŚ�DĂƌƟŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚ�ŝŶƐ�^ƉŝĞů͘�
/ŵŵĞƌŚŝŶ�ŝƐƚ�<ĞƌǁąƐƉŝĞů�ƵŶĚ�<ĞƌǁąƐƉŝĞů�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞƚǁĂƐ��ŶĚĞƌĞƐ͘�hŶͲ
ƐĞƌ�ϰ-Ϭ-^ŝĞŐ�ŐĞŐĞŶ�/ƉƉĞƐŚĞŝŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƌƵŶĚĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�
ǁĂƌ�ďĞŝ�ũĞĚĞŵ�&�'ůĞƌ�ŝŵ�,ŝŶƚĞƌŬŽƉĨ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�'ćƐƚĞŶ�
ŶŽĐŚ�ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͘��ƵĚĞŵ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌŝŐĞ�ͣs'-
dƵƌŶŝĞƌƐŝĞŐĞƌ-�ĞƐŝĞŐĞƌ͘͞ 

Dŝƚ��ŶƉĮī�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dĂďĞůůĞŶƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŶŝĐŚƚ�
ƚćƵƐĐŚƚ͘�/ƉƉĞƐŚĞŝŵ�ǁĂƌ�ŐůĞŝĐŚ�ŝŵ�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�ĚƌćŶŐƚĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ůĨ�ĚŽĐŚ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�,ćůŌĞ�ǌƵƌƺĐŬ͘��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ��ƵŐĞŶŵĞƌŬ�ǁĂƌ�ĂƵĨ�
'ćƐƚĞƐƚƺƌŵĞƌ�DĂƌĐƵƐ�WĨĞŝīĞƌ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�dŽƌũćŐĞƌůŝƐƚĞ�ĚĞƌ��-
<ůĂƐƐĞ�Ϯ�ĂŶĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�dŽƌĞ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ��ŬƟŽŶĞŶ�
ŐƵƚ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐ�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ƉŝĞůǀĞƌůĂƵĨ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ŚĞƌĂƵƐƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘��ŽĐŚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ŬĂŵ�ĚĞƌ�'ĂƐƚ�ƚƌŽƚǌ�mďĞƌůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǌǁŝŶͲ
ŐĞŶĚĞŶ��ŚĂŶĐĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁĂƌ�:ĞŶƐ�>ŝůůŝ�ŝŵ�'ŽůůŚƂĨĞƌ�dŽƌ�ĞŝŶ�ƐŝĐŚĞƌĞƌ�
ZƺĐŬŚĂůƚ�ƵŶĚ�DĂƌƟŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ŝŵ�>ƵŌŬĂŵƉĨ�ďĞŝ�ŚŽŚĞŶ��ćůůĞŶ�ǁŝĞ�ŐĞͲ
ǁŽŚŶƚ�ĞŝŶĞ�ƐŝĐŚĞƌĞ��ĂŶŬ͘ 

EĂĐŚ�ĞƚǁĂ�ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ŬĂŵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�DĂŶŶĞŶ�ĚĂŶŶ�ďĞƐƐĞƌ�ŝŶƐ�^ƉŝĞů�
ƵŶĚ�ǀĞƌůĂŐĞƌƚĞŶ�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŽŚŶĞ�ǌǁŝŶͲ
ŐĞŶĚĞ��ŬƟŽŶĞŶ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ćƐƚĞƚŽƌƐ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��ϲ 

�ŝĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��^s�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŬŶĂƉƉĞŶ�ŚĂůďĞŶ�^ƚƵŶĚĞ͗��ŝŶ�
ůĂŶŐ�ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞƌ��Ăůů�ǀŽŶ�ƌĞĐŚƚƐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�DŝƩĞůůŝŶŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�dŽƌͲ
ũćŐĞƌ�DĂƌĐƵƐ�WĨĞŝīĞƌ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�ZƺĐŬĞŶ�ĚĞƌ�'ŽůůŚƂĨĞƌ��ĞĨĞŶƐŝǀĞ�ŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŬƚ�ĂďƐĞƚǌƚĞ�ŽŚŶĞ�ŝŵ��ďƐĞŝƚƐ�ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ͘��ĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�sĞƌƐƵĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�
:ĞŶƐ�>ŝůůŝ�ŶŽĐŚ�ƉĂƌŝĞƌĞŶ͕�ĚĞŶ�EĂĐŚƐĐŚƵƐƐ�ǀĞƌƐĞŶŬƚĞ�WĨĞŝīĞƌ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�
ƐŝĐŚĞƌ͘ 

�ŝƐ�ǌƵƌ�WĂƵƐĞ�ƉĂƐƐŝĞƌƚĞ�ĚĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŝĞů��ƌǁćŚŶĞŶƐǁĞƌƚĞƐ�ƵŶĚ�ĞƐ�
ŐŝŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŬŶĂƉƉĞŶ�ZƺĐŬƐƚĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĞŝŵĞůĨ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ĂďŝŶĞ͘�EĂĐŚ�
ĚĞŵ�tĞĐŚƐĞů�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚůƵƐƐƉŚĂƐĞ�ĂƵƐŐĞŐůŝͲ
ĐŚĞŶ͘�>ƵŬĂƐ�,ŽĨŵĂŶŶ�ŬĂŵ�ĞŝŶŝŐĞ�ŵĂů�ŝŶ�ĂƵƐƐŝĐŚƚƐƌĞŝĐŚĞƌ�WŽƐŝƟŽŶ�ǌƵŵ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ͘��ƌ�ǀĞƌĨĞŚůƚĞ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĚĂƐ�dŽƌ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ�&ƌĂŶŬ�dŚĞƵĞƌͲ
ůĞŝŶ͕�ĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ŐĞŐůƺĐŬƚĞŵ�^ŽůŽůĂƵĨ�ƺďĞƌ�ƌĞĐŚƚƐ�ĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ǀĞƌǌŽŐ͘�
�ŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ��ŚĂŶĐĞ�ǌƵŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ŚĂƩĞ�ĚĂŶŶ��ƌŵŝŶ�>ŝůůŝ͕�ĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝͲ
ŶĞƌ�<ŶŝĞǀĞƌůĞƚǌƵŶŐ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŬĂŵ͘�^ĞŝŶ�
ƐƚƌĂŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ƉůĂƚǌŝĞƌƚĞƌ�^ĐŚƵƐƐ�ŚćƩĞ�ǁŽŚů�ǀŽŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶ�ĂƵƐ�ŐĞƐĞŚĞŶ�
ůŝŶŬƐ�ƵŶƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͕�ĚŽĐŚ�>ƵŬĂƐ�WĨĞŝīĞƌ�ŝŵ�/ƉƉĞƐŚĞŝŵĞƌ�dŽƌ�ƌĞĂͲ
ŐŝĞƌƚĞ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ůĞŶŬƚĞ�ĚĞŶ��Ăůů�Ƶŵ�ĚĞŶ�WĨŽƐƚĞŶ͘ 

^Ž�ďůŝĞď�ĞƐ�ďŝƐ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ��ŶĚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�&�'͕�ĚĞƌ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĨĂůůĞŶ�ǁŽůůƚĞ͘��Ğƌ�'ĂƐƚ�ŚĂƩĞ�ƐĞŝŶĞƌͲ
ƐĞŝƚƐ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ǁĞŶŝŐĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ďƌĂĐŚƚĞ�ĚĞŶ��Ăůů�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ŝŵ�'ĞŚćƵƐĞ�ƵŶƚĞƌ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ϴϳ͘�DŝŶƵƚĞ�ĚĂŶŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�
�ƵŌƌŝƩ�ǀŽŶ�WĨĞŝīĞƌ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ĞŚĞƌ�ǌǁĞŝĨĞůŚĂŌĞŶ�WĮī�ĚĞƐ�^ĐŚŝĞĚƐͲ
ƌŝĐŚƚĞƌƐ�ƐĐŚŽƐƐ�Ğƌ�ĚĞŶ�ĨćůůŝŐĞŶ�&ƌĞŝƐƚŽƘ�ŐĞŬŽŶŶƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DĂƵĞƌ͘�:ĞŶƐ�
>ŝůůŝ�ƌĞĂŐŝĞƌƚĞ�ŐůćŶǌĞŶĚ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĞŶ��Ăůů�ĂďĞƌ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�ĂďǁĞŚƌĞŶ͘�
DĂƌƟŶ�KƉƉĞůƚ�ďƌĂƵĐŚƚĞ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĂďǌƵƐƚĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ǁĂƌ�ĞŶƚͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶ͘ 



 

^ĞŝƚĞ��ϳ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ϭ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ 
�ƵĞůů�ĚĞƌ�dŽƚŐĞƐĂŐƚĞŶ�ͮ�Ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ� 

�-<ůĂƐƐĞ�–�ϭϯ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ͗�d^s�'ŶŽĚƐƚĂĚƚ�–�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�Ϭ͗ϰ�;Ϭ͗ϮͿ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞͬdŽƌĞ͗�Ϭ͗ϭ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĞĐŬĞƌ�;ϳ͘Ϳ͖�Ϭ͗Ϯ�&ƌĂŶŬ�
dŚĞƵĞƌůĞŝŶ�;ϯϮ͘Ϳ͖�Ϭ͗ϯ�>ƵŬĂƐ�,ŽĨŵĂŶŶ�;ϱϮ͘Ϳ͖�Ϭ͗ϰ�&ůŽƌŝŶ��ƌĞǌĂŶ�;ϳϴ͘Ϳ͖�'Ğůď-
ZŽƚ�DĂƌŬƵƐ�'ƵƩƌŽī�;ϴϳ͘Ϳ 

EĂĐŚĚĞŵ�ĚĞƌ�&�'�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ƐĞŝŶ�ĞƌƐƚĞƐ�<ĞƌǁąƐƉŝĞů�
ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞŶ��ĂƚĞŶĞƌĨĂƐƐƵŶŐ�ŝŵ��ƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌƚƌĞīĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ĞǁŝŐĞŶ�ZŝǀĂůĞŶ��^s�/ƉƉĞƐŚĞŝŵ�ǀĞƌůŽƌ͕�ǁĂƌ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĂƵĨ�tŝĞĚĞƌͲ
ŐƵƚŵĂĐŚƵŶŐ�ĂƵƐ͘��ĂƐ�^ƉŝĞů�ŝŶ�'ŶŽĚƐƚĂĚƚ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ĂůƐ�
ϲ-WƵŶŬƚĞƐƉŝĞů�ĚĞŬůĂƌŝĞƌƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞƐ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�dĂďĞůůĞŶŶĂĐŚďĂƌŶ�ƵŶĚ�
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�dĂďĞůůĞŶůĞƚǌƚĞŶ�ďĞƐƚƌŝƩĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͘ 

�Ă��ŽĂĐŚ�DĂƌƟŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�WƵŶŬƚĂƵƐďĞƵƚĞ�ǀŝĞů�
YƵĂůŝƚćƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƐŝĞŚƚ͕�ďĞƐĐŚůŽƐƐ�Ğƌ͕�ĚĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ĨƌƺŚͲ
ǌĞŝƟŐ�ŝŶ�ĚĞƌĞŶ�,ćůŌĞ�ĂŶǌƵůĂƵĨĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ĚĞƐ�d^s�'ŶŽĚƐƚĂĚƚ�ǌƵ�
�ďƐƉŝĞůĨĞŚůĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ƵŶŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞŶ͕�ůĂŶŐĞŶ��ćůůĞŶ�ǌƵ�ǌǁŝŶŐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�
^ƉŝĞůǁĞŝƐĞ�ĨƌƵĐŚƚĞƚĞ�ƐĐŚŽŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�DŝŶƵƚĞŶ͕�ƐŽĚĂƐƐ�^ĞďĂƐƟĂŶ�
�ĞĐŬĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ƌĞŝŬĂŵƉĨ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞŶ�dŽƌǁĂƌƚ�ƵŶĚ�sĞƌƚĞŝͲ
ĚŝŐĞƌ�ĚĞŶ��Ăůů�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�>ŝŶŝĞ�ĚƌƺĐŬĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŶ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ��ŶŐƌŝī�ǁĂƌ�ĚĞƌ�d^s�ďĞŵƺŚƚ͕�ďĞƐƐĞƌ�ŝŶƐ�^ƉŝĞů�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘�
�ŝĞƐĞƐ�ŐĞŵćƘŝŐƚĞ��ƵĩćƵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂďĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ƵŶŐůƺĐŬůŝĐŚĞ�sĞƌͲ
ůĞƚǌƵŶŐ�ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ�ŐĞďƌĞŵƐƚ͘�/ŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ǀĞƌƐƵĐŚƚĞ�ĚĞƌ�&�'�
ĚƵƌĐŚ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶĞŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞƐ�dŽƌ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͕�ǀĞƌǁĞŶͲ
ĚĞƚĞ�ĚĂďĞŝ�ĂďĞƌ͕�ǁŝĞ�ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ�ĚĞƌ�d^s�'ŶŽĚƐƚĂĚƚ�ĞďĞŶƐŽ͕�ůĂŶŐĞ�
�ćůůĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ďƵůůŝŐĞŶ�^ƚƺƌŵĞƌ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�ŚĂůďĞŶ�^ƚƵŶĚĞ�
ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂŶŶ�ĚĞƌ�&�'�ǀƂůůŝŐ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚĞŶƐǁĞƌƚĞ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ͕�
ďĞŐŝŶŶĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DŝƩĞůĨĞůĚ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵŵ�^ƚƵƌŵ͕�
ĚƵƌĐŚ�&ƌĂŶŬ�dŚĞƵĞƌůĞŝŶ�ǀĞƌǁĞƌƚĞŶ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�Ϯ-dŽƌĞĨƺŚƌƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞ�
ĚĞƌ�&�'�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�,ĂůďǌĞŝƚƉĂƵƐĞ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��ϴ 

EĂĐŚ�ĚĞƌ�,ĂůďǌĞŝƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�^ƉŝĞů�ŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�<ŽŶƚĞƌĐŚĂŶĐĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƵƐǁćƌƚƐƚĞĂŵ͕�ĚĂ�'ŶŽĚƐƚĂĚƚ�ĂůůĞƐ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�ǁĂƌĨ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�
^ƉŝĞů�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ĚƌĞŚĞŶ͘��ŝĞ�ZćƵŵĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&�'�ŶƵƚǌƚĞ�ĚĞƌ�ĞŝŶŐĞǁĞĐŚƐĞůͲ
ƚĞ�dŚŽƌƐƚĞŶ�'ƵŶƚǌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵĐŬĞƌƉĂƐƐ�ĂƵĨ��ƌŵŝŶ�>ŝůůŝ͕�ĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�
^ŽůŽ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƘĞŶďĂŚŶ�ĚĞŶ��Ăůů�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĨƌĞŝƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�^ƚƺƌŵĞƌ�>ƵŬĂƐ�
,ŽĨŵĂŶŶ�ƐƉŝĞůƚĞ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ŽŚŶĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ĞŝŶŶĞƚǌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�
/Ŷ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ƌƵƉƉŝŐĞƌ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞ��ǁĞŝŬćŵƉĨĞ�ƵŶŶƂƟŐ�
ŚĂƌƚ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ĞŶĚĞƚĞ�ĞŝŶ�ĞŚĞƌ�ƺďůŝĐŚĞƐ�<ŽƉĩĂůůĚƵĞůů�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�&ůŽƌŝŶ��ƌĞǌĂŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞŶ�>ŝďĞƌŽ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�WůĂƚǌǁƵŶĚĞ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŐŶĞƌ͕�ǁŽďĞŝ��ƌĞǌĂŶ�ŐĞĨƺŚůƚ�ŽŚŶĞ��ůĞƐƐƵƌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌƐƉŝĞůĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͘��ŝĞƐ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&�'�ĂƵĐŚ��ĞƚŽŶ�ǁĞƌƚ͕�ĚĂ�&ůŽƌŝŶ�ŐƵƚ�ϭϬ�DŝŶƵͲ
ƚĞŶ�ǀŽƌ�^ĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞŶ�EĂĐŚƐĐŚƵƐƐ�ǀĞƌǁĞƌƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ĚĞŵ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ�ǀŽŶ�<ĞǀĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĞďĞŶƐŽ�ŐƵƚĞ�WĂƌĂĚĞ�ĚĞƐ�ŐĞŐŶĞƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�<ĞĞƉĞƌƐ�ǀŽƌĂƵƐŐŝŶŐĞŶ͘��Ğƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sĞƌůĂƵĨ�ǁƵƌĚĞ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞƌ�ŐĞůď-ƌŽƚĞŶ�<ĂƌƚĞ�ǁĞŐĞŶ�ƺďĞƌŵŽƟǀŝĞƌƚĞŶ��ŝŶƐƚĞŝŐĞŶƐ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƐ�
&�'Ɛ�ŐĞƚƌƺďƚ͘ 
�Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚŶĞůůĞ�'ĞŶĞƐƵŶŐ�ĂŶ�ĂůůĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ĚĞƐ�d^s�'ŶŽĚͲ
ƐƚĂĚƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ�WĂƌƟĞ�ǀĞƌůĞƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞĞŶĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

�ŵ��ŶĚĞ�ƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ�ǀĞƌĚŝĞŶƚĞƌ�^ŝĞŐ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ϯ�WƵŶŬƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dĂďĞůůĞŶŬĞůůĞƌ�
ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ϴ�ƐĐŚŝĞďƚ͘��ƌŶĞƵƚ�ŐŝŶŐ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝĞŐ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƘĞ�tĞƐƚĞ�ĞŝŶͲ
ŚĞƌ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ĚĞƌ�&�'�ŐĞŶĂƵ�ĚĂŶŶ�ƉƵŶŬƚĞƚ͕�ǁĞŶŶ�'ĞŐĞŶƚŽƌĞ�ǌƵ�ϭϬϬй�
ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�&�'�ďŝƐ�ǌƵƌ�tŝŶƚĞƌƉĂƵƐĞ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŶŽĐŚ�
ĞƚůŝĐŚĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�WƵŶŬƚĞ�ŚŽůĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 



 

^ĞŝƚĞ��ϵ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�Ϯ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ 
&ĂƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚĞƌ�^ŝĞŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^'�ͮ�Ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ� 

�-<ůĂƐƐĞ�–�ϭϯ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ͗�^��^ĐŚǁĂƌǌĂĐŚ�///�–�^'�//�'ŽůůŚŽĨĞŶ-tĞŝŐĞŶŚĞŝŵ�
ϯ͗ϳ�;Ϭ͗ϰͿ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞͬdŽƌĞ͗�Ϭ͗ϭ�^ŝŵŽŶ�ZĂďĞŶƐƚĞŝŶ�;ϱ͘Ϳ͖�Ϭ͗ϮͬϬ͗ϯͬϬ͗ϰ�
&ƌŝĞĚŚĞůŵ�DƺůůĞƌ�;ϭϱͬ͘Ϯϱͬ͘ϰϱ͘Ϳ͖�ϭ͗ϰͬϮ͗ϰ�DĂƌƟŶ�^ĂƵĞƌ�;ϲϱͬ͘ϳϬ͘Ϳ͖�Ϯ͗ϱͬϮ͗ϲ�
^ŝŵŽŶ�ZĂďĞŶƐƚĞŝŶ�;ϳϱͬ͘ϴϬ͘Ϳ͖�ϯ͗ϲ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĂƵĞƌďƌĞǇ�;ϴϱ͘Ϳ͖�ϯ͗ϳ��ŽŐĚĂŶ�
�ĂĚĞƵ�;ϴϲ͘Ϳ� 

�ĂƐ��ƵƐǁćƌƚƐƐƉŝĞů�ďĞŝ�ĚĞƌ�ϯ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƐ�^ĂŵŵĞůƐƵƌŝƵŵƐ�ĂůůĞƌ�
^ĐŚǁĂƌǌ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ƚƌĂŐĞŶĚĞŶ�KƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞƐ�ŚĞƌĂƵƐͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tƵŶĚĞƌƚƺƚĞ�^ĐŚǁĂƌǌĂĐŚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞĨĞŶͲ
Ɛŝǀ�ĂůƐ�ĚĂŶŬďĂƌĞƌ�'ĞŐŶĞƌ�ǌĞŝŐƚĞ͘�KŚŶĞ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ƐĐŚŵćůĞƌŶ�ǌƵ�
ǁŽůůĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ƐĐŚŽŶ�ďĞŝŶĂŚĞ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�&ŝŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�
^ƉŽƌƚƐƚćƩĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�EŽǀĞŵďĞƌŵŝƩĂŐ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�
ǁĂƌ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�DƺŶƐƚĞƌƐĐŚǁĂƌǌĂĐŚ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͕�ǁĂƐ�ƐĞůďƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
>ĞŐĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƵƐǁĂŚů�;ŵŝƚ��ƵƐŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�ĨƵƘďĂůůĞƌŝƐĐŚ�ŵŝƚ�
ŐĂŶǌ�hŶƚĞƌĨƌĂŶŬĞŶ�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�/ŬŽŶĞ�dŚŽŵĂƐ�,ŽĨŵĂŶŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚͿ�ĞŝŶ�
EŽǀƵŵ�ĚĂƌƐƚĞůůƚĞ͘ 

�ŝĞ�ĚŝĞƐǁƂĐŚŝŐĞ��ŶĞŬĚŽƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ƵƌŝŽƐŝƚćƚĞŶŬĂďŝŶĞƩ��-<ůĂƐƐĞ�ŵƵƐƐ�
ǁŽŚů�ĚĞƌ�hŵƐƚĂŶĚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�^ƉŝĞůĨƌĞŝŚĞŝƚĞŶ͕�
sĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐĨćůůĞŶ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ƐĞŝƚ�ϰ�tŽĐŚĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�^ƉŝĞů�ďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�hŶĚ�ĚĞƌ�&ĂŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŝŶ�tĞŝͲ
ŐĞŶŚĞŝŵ�ŽīĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ďĞŝ�ϭϱΣ��ǌƵ�>ĂŶŐĂƌŵƚƌŝŬŽƚƐ�ŐƌĞŝŌ͘ 

�ďĞƌ�ŶƵŶ�ǌƵŵ�^ƉŝĞů͗��ŝĞ��ŽƉƉĞůƐƉŝƚǌĞ�DƺůůĞƌͬZĂďĞŶƐƚĞŝŶ�ǁĂƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞŶ�sĞƌƚĞŝĚŝŐĞƌŶ�ǌƵ�ŬĞŝŶĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ƌŝī�ǌƵ�ďĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽƌŐƚĞ�ƐƚĞƚƐ�Ĩƺƌ�ďƌĞŶǌůŝŐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ĞŝŵƚŽƌ͕�ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ��-:ƵŐĞŶĚ-<ĞĞƉĞƌ�DĂƩŚŝĂƐ�WĞŚů�ŝŵ�ϭ͘��ďƐĐŚŶŝƩ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ŝŵ�,ĞƌͲ
ĂƵƐůĂƵĨĞŶ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁĂƌ͕�Ƶŵ��ćůůĞ�ĂďǌƵĨĂŶŐĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŶ�ŐĞͲ
ĨćŚƌůŝĐŚĞ��ďƐĐŚůƺƐƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϬ 

&ŽůŐĞƌŝĐŚƟŐ�ƐƚĂŶĚ�ĞƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵƌ�,ĂůďǌĞŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ϰ͗Ϭ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ůĨ͘�
EĂĐŚĚĞŵ�^ŝŵŽŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĞŝƐƚŽƘŚĞƌĞŝŶŐĂďĞ�ǀƂůůŝŐ�ŝŐŶŽƌŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĨƌƺŚĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ďĞƐŽƌŐƚĞ͕�ǁĂƌ�&ƌĞĚĚǇ-DƺůůĞƌ-dŝŵĞ͗��ŝŶ�ůƵƉĞŶƌĞŝͲ
ŶĞƌ�,ĂƩƌŝĐŬ�ǁƵƌĚĞ�ŝŚŵ�ŐĞǁćŚƌƚ͕�ŝŶĚĞŵ�ĚŝĞ�sĞƌƚĞŝĚŝŐĞƌ�ǁĂŚůǁĞŝƐĞ�ĂŶ�
sŽƌůĂŐĞŶŐĞďĞƌ�ZĂďĞŶƐƚĞŝŶ�ĚĞŶ��Ăůů�ǀĞƌƚćŶĚĞůƚĞŶ�ŽĚĞƌ�^ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞŶͲ
ƉćƐƐĞ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐĞŶ�ǀĞƌƐƵĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�ŚĞƌĂƵƐͲ
ƌƺĐŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ��ďƐĞŝƚƐ�ƐƉŝĞůƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĂďĞŝ�ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐ�ĞŝŶĞŶ�DĂŶŶ�ƐŽ�
ƟĞĨ�ƐƚĞŚĞŶ�ůŝĞƘĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞŵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶ�^ĐŚŝĞĚƐƌŝĐŚƚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�
�ůŝĐŬ�ĂƵĸĞů͕�ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶ��ďƐĞŝƚƐ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘� 

/ŵ�<ĂŵƉĨ�Ƶŵ�ĚŝĞ�dŽƌũćŐĞƌŬĂŶŽŶĞ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌĂĐŚĞƌ�^ƚĂƌƐƚƺƌͲ
ŵĞƌ�^ĂƵĞƌ�ŶƵŶ�ŬŽŶƚĞƌŶ͕�ǁĂƐ�ŝŚŵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŽƉƉĞůƉĂĐŬ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�Ğƌ�
ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŝŵ�^ƉŝĞů�ƐĞŝŶĞ�<ůĂƐƐĞ�ĂƵĩůŝƚǌĞŶ�ůŝĞƘ͕�ĂƵĐŚ�ŐĞůĂŶŐ͘��ůƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�
ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�WĞŚů�ŝŵ�<ĂƐƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŚĂƌƚĞŶ��ŝŶƐƚĞŝŐĞŶ�ǀĞƌůĞƚǌƚĞ͕�
ƐĐŚŝĞŶ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ĞŶĚŐƺůƟŐ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�hŶŐƵŶƐƚĞŶ�ǌƵ�ŬŝƉƉĞŶ͘��ŽĐŚ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�ĚĞƌ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ-�ďǁĞŚƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�sĞƌůĂƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
dĂŐ͘��ǁĞŝŵĂů�ďĞŬĂŵ�ZĂďĞŶƐƚĞŝŶ�ĚĞŶ��Ăůů�ĚŝƌĞŬƚ�ĚĂŶĂĐŚ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͕�
ǌǁĞŝŵĂů�ǌĂƉƉĞůƚĞ�Ğƌ�ŝŵ�EĞƚǌ͘� 

^Ž�ƐƉŝĞůƚĞ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�ZŽůůĞ�ŵĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ƵŶŐĞƺďƚĞ��ƌƐĂƚǌƚŽƌͲ
ǁĂƌƚ��ũƂƌŶ��ĂǇĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ��ŽƉĨ�ĂŶ�ĚĞŶ�ůĞŐĞŶĚćƌĞŶ�dŽŵŝƐͲ
ůĂǀ�WŝƉůŝĐĂ�ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ƉĂƚǌƚĞ͘��Ğŵ�ϯ͗ϲ�ƐŽůůƚĞ�
ŶŽĐŚ�ĚĂƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂƵƐ�'ŽůůŚƂĨĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĨŽůŐĞŶ͕�ĂůƐ��ŽŐĚĂŶ�
�ĂĚĞƵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƚƌĂƵŵŚĂŌĞŶ�,ĞďĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ǁĞŝƚ�ǀŽƌ�ƐĞŝŶĞŵ�<ĂƐƚĞŶ�
ƉŽƐƟĞƌƚĞŶ�dŽƌŚƺƚĞƌ�ƐĞŝŶ�WƌĞŵŝĞƌĞŶƚŽƌ�ŝŵ�'ŽůůŚƂĨĞƌ�,ĞƌƌĞŶďĞƌĞŝĐŚ͕�
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĚĂƐ�ϭ͘�'ŽůůŚƂĨĞƌ�^ĂŝƐŽŶƚŽƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^'�ƵŶĚ�ǌƵ�ŐƵƚĞƌ�>Ğƚǌƚ�ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ�ĚĞŶ��ŶĚƐƚĂŶĚ�ǌƵŵ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ��-<ůĂƐƐĞŶ-�ƌŐĞďŶŝƐ�ǀŽŶ�ϳ͗ϯ�ŵĂƌͲ
ŬŝĞƌƚĞ͘ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϭ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ 
'ŽůůŚŽĨĞŶ�ďĞƐŝĞŐƚ��ĚĞůƐďĞƌŐ�ƐŽƵǀĞƌćŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�<Ğƌǁą�ͮ�Ϯϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ� 

�ĞǌŝƌŬƐŽďĞƌůŝŐĂ�–�ϴ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ͗�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�–�^ƉsŐŐ��ĚĞůƐďĞƌŐ�ϯ͗ϭ�;Ϯ͗ϭͿ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞͬdŽƌĞ͗�ϭ͗Ϭ�^ŝŵŽŶĞ�sĞĞŚ�;ϲ͘Ϳ͖�Ϯ͗Ϭ�DĞůĂŶŝĞ�dŽƌͲ
ƌĞƐ�;ϯϯ͘Ϳ͖�Ϯ͗ϭ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�tĞŝŐĂŶĚ�;ϯϴ͘Ϳ͖�ϯ͗ϭ�^ŝŵŽŶĞ�sĞĞŚ�;ϲϯ͘Ϳ 

�Ğŝ�ŚĞƌƌůŝĐŚƐƚĞŵ�,ĞƌďƐƚǁĞƩĞƌ�ƐĂŚĞŶ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ĞŝŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞƐ�<ĞƌǁąƐƉŝĞů͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ZŽƚĞŶ�ŬůĂƌ�ĚĞŶ�dŽŶ�ĂŶŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�
�ĚĞůƐďĞƌŐ�ĚĂƐ�,Ğŝů�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�<ŽŶƚĞƌŶ�ƐƵĐŚƚĞ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨĂŝƌĞŶ�
WĂƌƟĞ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ƐĞŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�hŶƉĂƌƚĞŝͲ
ŝƐĐŚĞŶ�<ĞǀŝŶ��ĂƌƚŚĞů�ƉŽƐŝƟǀ�ŚĞƌǀŽƌŚĞďĞŶ͘� 

'ŽůůŚŽĨĞŶ�ďĞŐĂŶŶ�ĚƌƵĐŬǀŽůů�ƵŶĚ�ŐŝŶŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŶĂĐŚ�ƐĞĐŚƐ�DŝŶƵƚĞŶ�ŝŶ�
&ƺŚƌƵŶŐ͘�^ŝŵŽŶĞ�sĞĞŚ�ŚćŵŵĞƌƚĞ�ĚĞŶ��Ăůů�ŶĂĐŚ�ƐĐŚƂŶĞƌ�&ůĂŶŬĞ�ǀŽŶ�
DĂƌŝĞ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�ǀŽůůĞǇ�ŝŶ�ĚŝĞ�DĂƐĐŚĞŶ͘��ĚĞůƐďĞƌŐ�ŬĂŵ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ĞƌƐƚĞŶ�ŚĂůďĞŶ�^ƚƵŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶƐ�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�ƉƌŽĮƟĞƌƚĞ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǀŽŶ�&ĞŚͲ
ůĞƌŶ�ĚĞƌ�,ĞŝŵŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͘��^Ž�ƌŽůůƚĞ��ŶŐƌŝī�Ƶŵ��ŶŐƌŝī�ĂƵĨ�ĚĂƐ�dŽƌ�ĚĞƌ�
�ĚĞůƐďĞƌŐĞƌ�<ĞĞƉĞƌŝŶ��ǀĂ�KīĞŶƐďĞƌŐĞƌ͘�^ŝĞ�ǁĂƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ǌǁĞŝĨĞůͲ
ůŽƐ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞ�'ćƐƚĞƐƉŝĞůĞƌŝŶ͕�ĂďĞƌ�ĞƌŶĞƵƚ�ŵĂĐŚƚůŽƐ�ĂůƐ�DĞůĂŶŝĞ�dŽƌƌĞƐ�
ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�ŚĂůďĞŶ�^ƚƵŶĚĞ�ŝŶ�ƚǇƉŝƐĐŚĞƌ�^ƚƺƌŵĞƌŵĂŶŝĞƌ�ŶĂĐŚ�&ůĂŶͲ
ŬĞ�ǀŽŶ�,ĞůĞŶĞ�^ĂĞŵĂŶŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ǌƵŵ�Ϯ͗Ϭ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚĞ͘�/͘Ě͘&͘�ŚĂƩĞ��ĚĞůƐͲ
ďĞƌŐ�ĚŝĞ�ƐƚćƌŬƐƚĞ�WŚĂƐĞ�ƵŶĚ�ďĞůŽŚŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�dƌĞīĞƌ�ĚƵƌĐŚ�<ĂͲ
ƚŚĂƌŝŶĂ�tĞŝŐĂŶĚ͘�^ŝĞ�ŚĂƩĞ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞƚĂŶŬƚ�ƵŶĚ�ůŝĞƘ�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ�
^ĐŚŵŝĚƚ�ŝŵ�'ŽůůŚƂĨĞƌ�dŽƌ�ŬĞŝŶĞ��ŚĂŶĐĞ͘�'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�,ćůŌĞ�
ĞƌƐƉŝĞůƚĞ�ƐŝĐŚ�'ŽůůŚŽĨĞŶ�ǀŝĞůĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞƐĞ�ǌƵƌ�ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚĞŶ�&ƺŚƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�,ĂůďǌĞŝƚ�ƐƉŝĞůƚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�,ĞŝŵĞůĨ�ŶĂĐŚ�
ǀŽƌŶĞ͘�^Ž�ƐŽƌŐƚĞ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶ�ŚĞƌĂƵƐŐĞƐƉŝĞůƚĞƌ��ŶŐƌŝī͕�ĚĞƌ�ǀŽŵ�ͣdŽƌ�ĚĞƐ�
DŽŶĂƚƐ͞�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ŶĂĐŚ�ϲϯ�DŝŶƵƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŶĚƐƚĂŶĚ͘�
^ŝŵŽŶĞ�sĞĞŚ�ǁƵƌĚĞ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�ϭϲĞƌ�ŝŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ�WŽƐŝƟŽŶ�ĂŶŐĞƐƉŝĞůƚ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϮ 

 ̂ ŝĞ�ǌŽŐ�ŬƵƌǌĞƌŚĂŶĚ�Ăď͘��Ğƌ��Ăůů�ƉƌĂůůƚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĂƩĞ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ�ƵŶĚ�
ŚĂƩĞ�ƐŽ�ǀŝĞů�tƵĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƌƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŽĚĞŶƐ�ŝŶƐ�dŽƌ�
ƐƉƌĂŶŐ͘�&ƺƌ�ĚĂƐ�'ćƐƚĞƚĞĂŵ�ŐĂď�ĞƐ�ŬĞŝŶĞƌůĞŝ�ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚĞ��ŚĂŶĐĞŶ͘�^ŝĞ�
ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ďǁĞŚƌĂƌďĞŝƚ͘ 

^Ž�ǀĞƌƐĐŚćƌŌ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ŝŶ��ĚĞůƐďĞƌŐ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ϰ�WƵŶŬƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ǀŽƌͲ
ůĞƚǌƚĞŶ�dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ�ůŝĞŐĞŶ͘�'ŽůůŚŽĨĞŶ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĨĞƐƟŐƚ�ĚĞŶ�EŝĐŚƚĂďͲ
ƐƟĞŐƐƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ƐŽǁŽŚů�ϰ�WƵŶŬƚĞ��ďƐƚĂŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ďƐƟĞŐƐƉůĂƚǌ�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ϯ͘��ĞǀŽƌ�ĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌƉĂƵƐĞ�ŐĞŚƚ�ĚƺƌĨĞŶ�ĚŝĞ�ZŽƚĞŶ�
ŶŽĐŚ�ǌǁĞŝ�DĂů�ƌĂŶ͗�,ĞƵƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�d'�ϰϴ�^ĐŚǁĞŝŶĨƵƌƚ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ZƺĐŬƌƵŶͲ
ĚĞŶƐƚĂƌƚ�ƵŶĚ��ĞƌďǇƌƺĐŬƐƉŝĞů�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϲ͘ϭϭ͕͘�ŝŶ�,ŽƉĨĞƌƐƚĂĚƚ͘ 

 

 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϯ 

dĂďĞůůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ϭ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ 

dĂďĞůůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�Ϯ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϰ 

dĂďĞůůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϱ 

,ĞƌƌĞŶ��-<ůĂƐƐĞ͗�ϭϰ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ͗�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�–
KĐŚƐĞŶĨƵƌƚĞƌ�&s 

�ŝĞ��ƌƐƚĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƐ�KĐŚƐĞŶĨƵƌƚĞƌ�&s�ŝƐƚ�ĚĞƌ�
ŚĞƵƟŐĞ�'ĞŐŶĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĞƌƌĞŶ͘��Ğƌ�'ĂƐƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌͲ
ǌĞŝƚ�ŵŝƚ�ϭϲ�WƵŶŬƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ϲ͘�dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ͘��Ğƌ�
KĐŚƐĞŶĨƵƌƚĞƌ�&s͕�ĚĞƌ�ǀŽŶ�<Ăďŝů�:Ăďŝƌŝ�ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ŚĂƚ�ĞŝŶ�dŽƌǀĞƌŚćůƚͲ
ŶŝƐ�ǀŽŶ�ϭϵ͗ϯϬ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ďĞůĞŐƚĞ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĚĞŶ�
ϴ͘�dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ͘� 

�ƵĨ�ŐĞŚƚ͚Ɛ͕�DćŶŶĞƌ͊ 

 

 

hŶƐĞƌ�ŚĞƵƟŐĞƌ�'ĂƐƚ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϲ 

hŶƐĞƌ�ŚĞƵƟŐĞƌ�'ĂƐƚ 
,ĞƌƌĞŶ��-<ůĂƐƐĞ͗�ϭϰ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ�^'�'ŽůůŚŽĨĞŶͬ
tĞŝŐĞŶŚĞŝŵ�//�–�^'�KĐŚƐĞŶĨƵƌƚĞƌ�&s�// 
 
hŶƐĞƌ�ŚĞƵƟŐĞƌ�'ĞŐŶĞƌ�^'�KĐŚƐĞŶĨƵƌƚĞƌ�&s�//�ƐƚĞŚƚ�
ĂŬƚƵĞůů�ŵŝƚ�ϮϬ�WƵŶŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�dŽƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�
ϰϲ͗Ϯϳ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ϰ͘�dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ͘�ϭϱ�ĚĞƌ�ĞƌǌŝĞůƚĞŶ�dŽƌĞ�
ŐĞŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�<ŽŶƚŽ�ǀŽŶ�dŽƉƚŽƌƐĐŚƺƚǌĞ�:ŝŵŵǇ�^ŽůŝŵĂŶ͘��ŝĞ�DĂŶŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�dƌĂŝŶĞƌ�DĂǆ�>ĂŶŐĞƌ�ďĞůĞŐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ĚĞŶ�
ϵ͘�dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ͘ 

,Žůƚ�ĞƵĐŚ�ĚŝĞ�WƵŶŬƚĞ͊ 

 

^'�'ŽůůŚŽĨĞŶͬtĞŝŐĞŶŚĞŝŵ�//� 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϳ 

hŶƐĞƌ�ŚĞƵƟŐĞƌ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ 
�ĞǌŝƌŬƐŽďĞƌůŝŐĂ�–�ϵ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ͗�d'�ϰϴ�^ĐŚǁĞŝŶĨƵƌƚ�–� 
&��'ŽůůŚŽĨĞŶ� 

,ĞƵƚĞ�ƌĞŝƐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ��ĂŵĞŶ�ǌƵŵ��ƵƐǁćƌƚƐƐƉŝĞů�ŶĂĐŚ�
^ĐŚǁĞŝŶĨƵƌƚ͘��ŝĞ�d'�ϰϴ�^ĐŚǁĞŝŶĨƵƌƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŵŝƚ�
ϲ�WƵŶŬƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ϴ͘�dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ�–�ĂůƐŽ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�
ŚŝŶƚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ĂŵĞŶ͘��ŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�dƌĂŝŶĞƌ�<ůĂƵƐ��ĞŶǌ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�
dŽƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�ϭϮ͗ϰϵ�ǀŽƌǌƵǁĞŝƐĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ�
ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ĚĂƐ�ŚĞƵƟŐĞ��ƵƐǁćƌƚƐƐƉŝĞů�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĚŝĞ�sŽƌƌƵŶͲ
ĚĞ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ��K>-^ĂŝƐŽŶ�ŵŝƚ�ϭϯ�WƵŶŬƚĞŶ�ǌƵ�ďĞĞŶĚĞŶ͘ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϴ 

^ƚĞĐŬďƌŝĞĨ�^ǀĞŶ��ĞƌŵƺŚů 
'ĞďƵƌƚƐĚĂƚƵŵ͗�ϭϰ͘Ϭϭ͘ϭϵϵϴ 

tŽŚŶŽƌƚ͗�ZĞƵƐĐŚ 

�ĞƌƵĨ͗��ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ�;ĂŬƚƵĞůů�^ƚƵĚĞŶƚͿ� 

�Ğŝŵ�&�'�ƐĞŝƚ͗�ϮϬϭϳ� 

�ŝŶ�^Ăƚǌ�ǌƵŵ�&�'͗�zŽ͕�ǁŝƌ�ƐĐŚĂīĞŶ�ĚĂƐ͊�;�ŝƚĂƚ�
�Žď�ĚĞƌ��ĂƵŵĞŝƐƚĞƌͿ� 

DĞŝŶ��ŝĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�^ĂŝƐŽŶ͗�^ƉŝĞůĞŶ͕�ƐƉŝĞůĞŶ͕�ƐƉŝĞůĞŶ�ͬͬ�&ƌĂŶŬŝĞ�ƚƵŶŶĞůŶ� 

^ƉŝĞůƉŽƐŝƟŽŶ͗�dŽƌǁĂƌƚ 

DĞŝŶĞ�ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐ͗��ĂƵŵĞŶďƌƵĐŚ͕�/ŶŶĞŶďĂŶĚƌŝƐƐ͕�^ƉƌƵŶŐͲ
ŐĞůĞŶŬďƌƵĐŚ� 

tĞůĐŚĞ�ZĞŐĞů�ǁƺƌĚĞƐƚ�ĚƵ�ćŶĚĞƌŶ͗�^ƉŝĞůǌĞŝƚ�ĂƵĨ�Ϯǆ�ϯϬ�ŵŝŶ�ŬƺƌǌĞŶ͖�
ZƺĐŬƉĂƐƐƌĞŐĞů� 

^ƉŽƌƚůŝĐŚĞƐ�sŽƌďŝůĚ͗��,ŽƌƐƚ�DĂŚůĞŝŶ͕�'ŝĂŶůƵŝŐŝ��ƵīŽŶ�� 

>ŝĞďůŝŶŐƐǀĞƌĞŝŶ͗�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚĞƌ�ZĞŬŽƌĚŵĞŝƐƚĞƌ�–�&���ĂǇĞƌŶ�DƺŶĐŚĞŶ � 

^ĐŚƂŶƐƚĞƐ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ͗��ůůĞ��ĞƌďǇƐŝĞŐĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��^s͊� 

�ŝĞƐĞ�ĚƌĞŝ��ŝŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�^ƉŽƌƩĂƐĐŚĞ͗�,ĂĂƌŐĞů͕��ŝŐĂͲ
ƌĞƩĞŶ͕�dŽƌǁĂƌƚŚĂŶĚƐĐŚƵŚĞ� 

�ŝĞƐĞ�^ĐŚůĂŐǌĞŝůĞ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĞŝŶŵĂů�ƺďĞƌ�ŵŝĐŚ�ůĞƐĞŶ͗�&��'ŽůůŚͲ
ŽĨĞŶ�ŐĞǁŝŶŶƚ�s'-dƵƌŶŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ŝŵ�&ŝŶĂůĞ�ĚĂŚŽĂŵ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��^s�–��ĞƌͲ
ŵƺŚů�ĂůƐ�dŽƌǁĂƌƚ�ĚĞƐ�dƵƌŶŝĞƌƐ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ� 

Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�tŽĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�'ĞůĚ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ͗�͘͘͘ǁŝĞ�ũĞĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
dĂŐ�ǁĞŝƚĞƌůĞďĞŶ͕�'ĞůĚ�ŵĂĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�&ƵƘďĂůů�ŚƂƌĞ�ŝĐŚ�ĞƌƐƚ�ĂƵĨ͕�ǁĞŶŶ͗�͘͘͘ĞƐ�ŬĞŝŶĞŶ�^ŝŶŶ�ŵĞŚƌ�
ŵĂĐŚƚ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϵ 

^ƚĞĐŬďƌŝĞĨ��ŶŶ-<ĂƚŚƌŝŶ��ćƌƌ 
'ĞďƵƌƚƐĚĂƚƵŵ͗�Ϯϯ͘ϭϮ͘ϭϵϵϴ 

tŽŚŶŽƌƚ͗�EĞŶǌĞŶŚĞŝŵ 

�ĞƌƵĨ͗�tĞŶŶ�ĂůůĞƐ�ŶĂĐŚ�WůĂŶ�ůćƵŌ͕�Ăď�ĚĞŵ�^ŽŵͲ
ŵĞƌ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ 

�Ğŝŵ�&�'�ƐĞŝƚ͗�ϮϬϭϰ 

�ŝŶ�^Ăƚǌ�ǌƵŵ�&�'͗�tĞŶŶ�ŚŝĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ƉĂƐƐƚ͕�ĚĂŶŶ�
ĚĞĮŶŝƟǀ�ͣ�ŝŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ͊͞� 

DĞŝŶ��ŝĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�^ĂŝƐŽŶ͗�DƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞ�'ĞŐĞŶƚƌĞīĞƌ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ 

^ƉŝĞůƉŽƐŝƟŽŶ͗�dŽƌǁĂƌƚ 

DĞŝŶĞ�ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐ͗��ŝƐ�ũĞƚǌƚ�ǌƵŵ�'ůƺĐŬ�ŶƵƌ�<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�
ǁŝĞ��ćŶĚĞƌĚĞŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŵ�&ƵƘ�ŽĚĞƌ�<ĂƉƐĞůǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�&ŝŶŐĞƌ 

tĞůĐŚĞ�ZĞŐĞů�ǁƺƌĚĞƐƚ�ĚƵ�ćŶĚĞƌŶ͗��ĞĮŶŝƟǀ�ĚŝĞ�ZƺĐŬƉĂƐƐƌĞŐĞů͊�DĞŝŶĞ�
EĞƌǀĞŶ�ǁćƌĞŶ�Ƶŵ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚĞƌ 

^ƉŽƌƚůŝĐŚĞƐ�sŽƌďŝůĚ͗�EĂĚŝŶĞ��ŶŐĞƌĞƌ 

>ŝĞďůŝŶŐƐǀĞƌĞŝŶ͗��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůŝćƌĞŶ��ǁĂŶŐƐ�ǁŽŚů�ĚĞƌ�&���ĂǇĞƌŶ� 

^ĐŚƂŶƐƚĞƐ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ͗��ŝĞ�DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ŵŝƚ��ƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ��ŝĞůƐ͕�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ϭϬ�'ĞŐĞŶƚŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ǌƵ�ŬĂƐƐŝĞƌĞŶ 

�ŝĞƐĞ�ĚƌĞŝ��ŝŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�^ƉŽƌƩĂƐĐŚĞ͗��ŝĐŬĞ�^ŽĐŬĞŶ͕�
ĞŝŶĞͬŵĞŚƌĞƌĞ�DƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�^ƟƌŶďćŶĚĞƌ͕�hŶƚĞƌǌŝĞŚ-^ĂĐŚĞŶ 

�ŝĞƐĞ�^ĐŚůĂŐǌĞŝůĞ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĞŝŶŵĂů�ƺďĞƌ�ŵŝĐŚ�ůĞƐĞŶ͗��ŶŶ-
<ĂƚŚƌŝŶ��ćƌƌ�ƐĐŚŝĞƘƚ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞŶ��ďƐƚŽƘ�ĞŝŶ�dŽƌ͘�
<ŶƵďďĞůŶ�ǁŝƌĚ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ƺďĞƌďĞǁĞƌƚĞƚ͊� 

Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�tŽĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�'ĞůĚ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ͗�͘͘͘Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ŝŶ�
ĚĞŶ�hƌůĂƵď�ŇŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŽŶŶĞ͕�^ƚƌĂŶĚ�ƵŶĚ�DĞĞƌ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�&ƵƘďĂůů�ŚƂƌĞ�ŝĐŚ�ĞƌƐƚ�ĂƵĨ͕�ǁĞŶŶ͗�͘͘͘ŝĐŚ�ĂůƐ�dŽƌǁĂƌƚ�ĞŝŶ�dŽƌ�
ƐĐŚŝĞƘĞ͕�ǁĂƐ�ĂůƐ�ϭϬϬй-ŝŐĞƌ��ŚĂŶĐĞŶƚŽĚ�ƐŽ�ƐĐŚŶĞůů�ŶŝĐŚƚ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ�ǁŝƌĚ͊ 



 

^ĞŝƚĞ��ϮϬ 

 

 

DćĚĐŚĞŶĨƵƘďĂůů�ďŽŽŵƚ�ďĞŝŵ�&�' 
,ĂůůŽ�ůŝĞďĞ�&�'ůĞƌ�ƵŶĚ�&ƵƘďĂůůĨƌĞƵŶĚĞ͕ 

ŝĐŚ�ĂůƐ�^ƉŝĞůůĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƌ�DćĚĐŚĞŶ-�ƵŶĚ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͕�ŵƂĐŚƚĞ�ĞƵĐŚ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�ǁĞŝďůŝĐŚĞŶ�&ƵƘďĂůůƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝĞƌĞŶ͘ 

>ĞƚǌƚĞƐ�:ĂŚƌ�ďůŝĐŬƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ďĂŶŐĞŶ��ƵŐĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�hϭϳ-DćĚĐŚĞŶ-
ŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͘��Ă�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ŬŽŶƟŶƵŝĞƌůŝĐŚ�DćĚĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĂŵĞŶͲ
ŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŶĂĐŚŐĞƌƺĐŬƚ�ƐŝŶĚ͕�ĚƌŽŚƚĞ�ĚŝĞ�DćĚĐŚĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĂƵƐǌƵͲ
ƐƚĞƌďĞŶ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ϰ�ĂŬƟǀĞ�DćĚĞůƐ�ǁĂƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ƺďƌŝŐ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�
ŵŝƐƐůŝĐŚĞŶ�>ĂŐĞ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚŝĞ�&�'-�ĂŵĞŶ͕�tĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
^ƉŽƌƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ĞŝŶ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Ĩƺƌ�
ǁĞůĐŚĞƐ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ�DĂŝ-hŵǌƵŐ�ŝŶ�hīĞŶŚĞŝŵ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ�tĞƌďƵŶŐ�
ŵĂĐŚƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĨŽůŐƚĞŶ�ƐĞŶƐĂƟŽŶĞůůĞ�Ϯϲ�DćĚĞůƐ�ŝŵ��ůƚĞƌ�
ǀŽŶ�ϭϬ�ďŝƐ�ϭϱ�:ĂŚƌĞŶ͘�^ĞŝƚŚĞƌ�ĮŶĚĞƚ�ũĞĚĞŶ�DŝƩǁŽĐŚ�ǀŽŶ�ϭϳ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�
ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂƩ͘�DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�DćĚĞůƐ͕�ǁĞůĐŚĞ�
ƐŝĐŚ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĂƵĨ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞ�Ϯϴ�ĂŶŐĞƐƟĞͲ
ŐĞŶ͘�hŶĚ�ĚĞƌ�dƌĞŶĚ�ŐĞŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ͕�ĚĂ�ĨĂƐƚ�ũĞĚĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĞŝŶ�
ŶĞƵĞƐ�DćĚĐŚĞŶ�ĚĂǌƵŬŽŵŵƚ͕�Ƶŵ�ĂƵĐŚ�ŵĂů�ǌƵ�ƐĐŚŶƵƉƉĞƌŶ͘�^Ž�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�
ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶĞ�hϭϳ-DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŝŵ�^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞď�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�hϭϱ-
DĂŶŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌƐƐƉŝĞůĞ�ĂƵƐƚƌćŐƚ͘�hŶƐĞƌ��ŝĞů�Ĩƺƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�
^ĂŝƐŽŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�hϭϳ-'ƌŽƘĨĞůĚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�hϭϱ-<ůĞŝŶĨĞůĚ-
ŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ŵĞůĚĞŶ͘���Ă�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�DćĚĐŚĞŶ�ƐŽ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐĂƌƟŐ�
ĂŶƐƟĞŐ͕�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�dƌĂŝŶĞƌ�ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵĞƌ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ�DćĚĐŚĞŶ-�ŽĂĐŚ�ZŝĐŚĂƌĚ�
ͣZŝĐŚŝ͞�WƌĞŐŝƚǌĞƌ�ŵŝƚ�<ĞǀĞŶ�,ĞƌďƐƚ͕�^ĂŶĚƌĂ�ZĂďĞ�ƵŶĚ�ŵŝƌ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϭ 

 

 /ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĂƵĐŚ�ĞƌǁćŚŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐĨĂůů�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ŝŵŵĞƌ�
ũĞŵĂŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ďĞƌĞŝƚ�ŝƐƚ�ĂƵƐǌƵŚĞůĨĞŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�
^ƚĞůůĞ�ŐĂŶǌ�ŐƌŽƘĞƐ�>Žď�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͘��Ɛ�ŵĂĐŚƚ�ŵŝƌ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�^ƉĂƘ͕�
ĚŝĞƐĞƐ��ŵƚ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŚŽīĞ͕�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�
DćĚĞůƐ�ŵĞŝŶĞ�>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ�ǌƵŵ�&ƵƘďĂůů�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͘� 

�Ɛ�ǁćƌĞ�ƵŶƐ�ĞŝŶ��ŶůŝĞŐĞŶ͕�ĚŝĞ�DćĚĞůƐ�ŝŶ�ŶĂŚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�sĞƌͲ
ĞŝŶƐŬůĞŝĚƵŶŐ�ƵŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐƐƵƚĞŶƐŝůŝĞŶ�ĂƵƐǌƵƐƚĂƩĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ͘�&ĂůůƐ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ũĞŵĂŶĚ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ĨƺŚůƚ�
ƵŶĚ�ƵŶƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŬĂŶŶ�Ğƌ�ŐĞƌŶĞ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�<ŽŶƚĂŬƚ�ĂƵĨŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘ 

�ŝƐ�ĚĂŚŝŶ͊ 

^ĐŚƂŶĞ�'ƌƺƘĞ 
DĞůĂŶŝĞ�dŽƌƌĞƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
hŶƐĞƌ��ϭ͘�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌƐƐƉŝĞů�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ͮ�Ϭϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ 



 

^ĞŝƚĞ��ϮϮ 

 

 

DĞŚƌ�ĂůƐ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐĨŽƚŽ 
�Ğŝŵ�ƐƚĞƚƐ�ůŽŚŶĞŶƐǁĞƌƚĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�Ĩćůůƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚŽŶ�
ŶĂĐŚ�ǁĞŶŝŐĞŶ�<ůŝĐŬƐ�ĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĂŬƚƵĞůůĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐĨŽƚŽ�ĚĞƌ�,ĞƌƌĞŶ�
ŬĂƵŵ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĂŬƚƵĞůů�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĂ�ŵĂŶ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ�ƐĐŚŽŶ�ůćŶŐƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�Ăŵ�'ŽůůŚƂĨĞƌ�^ƉŽƌƚͲ
ƉůĂƚǌ�ǌƵ�'ĞƐŝĐŚƚ�ďĞŬŽŵŵƚ͘��ůƐŽ�ǁƵƌĚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ĞƌǁąĨƌĞŝƚĂŐ�ĞŝŶĞ�&ŽƚŽͲ
ŐƌĂĮŶ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞƌƌĞŶ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ŐůĂŶǌǀŽůů�ŝŶ�^ǌĞŶĞ�ƐĞƚͲ
ǌĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WůĂƚǌ�ǌƵůĞƚǌƚ�ƐĞůƚĞŶĞƌ�ŐĞůĂŶŐ͘ 

��Ă�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ůćŶŐƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵƐ�ϭϭ�^ƉŝĞůĞƌŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ƵŶĚ�
ƐĞůďƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�dƌĂŝŶĞƌ͕�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĨĞŚůƚ͕�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ŬƵƌǌĞƌŚĂŶĚ͕�ĚĞŶ�ďĞƌƺŚŵƚĞŶ�ͣϭϮ͘�DĂŶŶ͞�ĂƵĐŚ�ĞŝŶǌƵůĂĚĞŶ͘�hŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�
ŬĂŵ�ĂƵĐŚ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�&ĂŶƐ͕�&ĂŵŝůŝĞŶĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͕�
:ƵŐĞŶĚƐƉŝĞůĞƌŶ͕�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͕�sŽƌƐƚĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞŵ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽŶƐƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĨćůůƚ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ� 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϯ 

 

 ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĞƌƌĞŶƐƉŝĞůĞƌŶ�ĂďůŝĐŚƚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŝŚƌĞ�ZƺͲ
ĐŬĞŶĚĞĐŬƵŶŐ�ďŝůĚůŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚĞŶ͘� 

�Ɛ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐĨŽƚŽ�ĞŝŶ��ŝůĚ͕�
ǁĞůĐŚĞƐ�ƐŝŶŶďŝůĚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƵŵǁĞƌĨĞŶĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ƐƚĞŚƚ͕�ǁŝĞ�ĂůůĞ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�ǌƵ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ĂƵĐŚ�ŵĂů�ŝŶ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ĚĞŵ�&�'�ƚƌĞƵ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ͘ 

�ŝŶ�ĚŝĐŬĞƌ��ĂŶŬ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�dĞƌŵŝŶ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ǆƚƌĂůŽď�ĂŶ�ĚŝĞ�dŽƉ-&ŽƚŽŐƌĂĮŶ͕�ĚĞƌĞŶ��ĂƚĞŶ�
ĨŽůŐĞŶ͗ 

z<-&ŽƚŽŐƌĂĮĞ� 

�ĂŚŶŚŽĨƐƚƌ͘�ϲ 
ϵϳϮϭϱ�hīĞŶŚĞŝŵ 

dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϭϲϬ�ϲϰϯϲϳϴϯ 
�-DĂŝů͗�ŬŽŶƚĂŬƚΛǇŬ-ĨŽƚŽŐƌĂĮĞ͘ĚĞ 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϰ 

 

 

&�'-,ŽŵĞƐŚŽƉƉŝŶŐ� 
^ŝĞ�ǁŽůůƚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞŶ�WƵůůŝ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ŽŐŽ�/ŚƌĞƐ�>ŝĞďůŝŶŐƐǀĞƌͲ
ĞŝŶƐ͍��ŝŶĞ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ��ĂƐĞĐĂƉĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�dƌĂƵŵ͕�ĚĞƌ�^ŝĞ�ŶĂĐŚƚƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚůĂͲ
ĨĞŶ�ůćƐƐƚ͍��ĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�dĂƐƐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŵŽƌŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�<ĂīĞĞ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�
^ƉŽƌƚďĞƵƚĞů�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐƵƚĞŶƐŝůŝĞŶ͍ 

�ĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ZŝĐŚƟŐĞ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͗ 

�Ğƌ�&�'�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�&ĂŶƐŚŽƉ͊ 

,ŝĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŶĂĐŚ��ĞůŝĞďĞŶ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ-�ƌƟŬĞů�ŵŝƚ�/ŚͲ
ƌĞŵ�sĞƌĞŝŶƐůŽŐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŶ�dĞǆƚĞŶ�ŽĚĞƌ�
,ĂƐŚƚĂŐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ǀĞƌƐĐŚƂŶĞƌŶ͊ 

hŶĚ�ĚĂƐ��ĞƐƚĞ�ŝƐƚ͗��ŝĞ��ƌƟŬĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƋƵĞŵ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂŶ�/ŚƌĞ�,ĂƵƐͲ
ƚƺƌĞ�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ͘� 

�ĞƐƚĞůůĞŶ�^ŝĞ�ŶŽĐŚ�ŚĞƵƚĞ͊ 

� 

 

�Ƶ�ũĞĚĞƌ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ� 
ďĞŬŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ� 

,ćŶĚĞĚƌƵĐŬ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�
sŽƌƐƚĂŶĚ�ŐƌĂƟƐ�ĚĂǌƵ͊͊͊͊ 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϱ 

dƌŝďƺŶĞŶƉůćƚǌĞ�ƐƵĐŚĞŶ�'ƂŶŶĞƌ 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϲ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ 

 

^ƉŝĞůůĞŝƚĞƌ 
,ĞƌƌĞŶ 

�ĂŶŝĞů�ZƺĚĞŶĂƵĞƌ 

^ƉŝĞůůĞŝƚĞƌ� 
�ĂŵĞŶ 

DĞůĂŶŝĞ�dŽƌƌĞƐ 

:ƵŐĞŶĚůĞŝƚĞƌ ZĂůĨ�>ŝůůŝ 

^ƉŝĞůůĞŝƚĞƌ 
DćĚĐŚĞŶ 

DĞůĂŶŝĞ�dŽƌƌĞƐ 

^ƉŝĞůůĞŝƚĞƌ� 
�ůƚĞ�,ĞƌƌĞŶ 

tĞƌŶĞƌ�,ĂƐƐŽůĚ 

ĨƵƐƐďĂůů-ŚĞƌƌĞŶ 
ΛĨĐŐŽůůŚŽĨĞŶ͘ĚĞ� 

ĨƵƐƐďĂůů-ĚĂŵĞŶ 
ΛĨĐŐŽůůŚŽĨĞŶ͘ĚĞ� 

ĨƵƐƐďĂůů-ũƵŐĞŶĚ 
ΛĨĐŐŽůůŚŽĨĞŶ͘ĚĞ� 

ĨƵƐƐďĂůů-ŵĂĞĚĐŚĞŶ 
ΛĨĐŐŽůůŚŽĨĞŶ͘ĚĞ� 

ĨƵƐƐďĂůů-ĂŚ 
ΛĨĐŐŽůůŚŽĨĞŶ͘ĚĞ� 

�ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ� 
>ĞŝĐŚƚĂƚŚůĞƟŬ 

�ĞƌŶĚ��ůďƌĞĐŚƚ ůĞŝĐŚƚĂƚŚůĞƟŬ 
ΛĨĐŐŽůůŚŽĨĞŶ͘ĚĞ� 

�ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ 
'ǇŵŶĂƐƟŬ 

,ĞŝĚŝ�^ƚĂŚů ŐǇŵŶĂƐƟŬ 
ΛĨĐŐŽůůŚŽĨĞŶ͘ĚĞ� 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϳ 

EĂĐŚƌƵĨ 

tŝƌ�ŶĞŚŵĞŶ��ďƐĐŚŝĞĚ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�&ƌĞƵŶĚ� 
ƵŶĚ�^ƉŽƌƚŬĂŵĞƌĂĚĞŶ 

,ĞůŵƵƚ�;sĂĚĚŝͿ��ĞŵĞů 
sĂĚĚŝ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ǀŝĞůĞ�ƐĐŚƂŶĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͕�

ǁĞŶŶ�Ğƌ�Ăŵ�<ŝƌĐŚǁĞŝŚƐŽŶŶƚĂŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�
hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ�ŝŵ�^ƉŽƌƚŚĞŝŵ�ŐĞƐŽƌŐƚ�ŚĂƚ͘� 
^ĞŝŶĞ��ƌƚ͕�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ǌƵŵ�DŝƚŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ� 
DŝƚƐŝŶŐĞŶ�ǌƵ�ĂŶŝŵŝĞƌĞŶ͕�ǁĂƌ�ůĞŐĞŶĚćƌ͘  

�ƌ�ǁŝƌĚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŝŶ� 
ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞƌǌĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 

  

�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ 



 

tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶƐ�Ăŵ͘͘͘ 

/DWZ�^^hD 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗ 
&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�Ğ͘s͘ 
^ƉŽƌƚƉůĂƚǌƐƚƌ͘�ϰ 
ϵϳϮϱϴ�'ŽůůŚŽĨĞŶ 
 
ϭ͘�sŽƌƐƚĂŶĚ͗�dŚŽŵĂƐ�,ĞůůĞŶƐĐŚŵŝĚƚ� 
 
ZĞĚĂŬƟŽŶ�ƵŶĚ�>ĂǇŽƵƚ͗ 
&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�-�ǀĞƌĞŝŶƐǌĞŝƚƵŶŐΛĨĐŐŽůůŚŽĨĞŶ͘ĚĞ 
 
�ƵŇĂŐĞ͗� 
ϯϬ�^ƚƺĐŬ 

^Ă͕�ϭϲ͘ϭϭ͘ϭϵ�Ăď�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ� ^ƉŝĞů�ĚĞƌ��ĂŵĞŶ�ŝŶ�,ŽƉĨĞƌƐƚĂĚƚ 

^Ž͕�ϭϳ͘ϭϭ͘ϭϵ�Ăď�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ� ^ƉŝĞů�ĚĞƌ��ǁĞŝƚĞŶ�ŝŶ��ƌůĂĐŚ� 

^Ă͕�Ϯϯ͘ϭϭ͘ϭϵ�Ăď�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ� ^ƉŝĞů�ĚĞƌ��ǁĞŝƚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ� 

^Ž͕�Ϯϰ͘ϭϭ͘ϭϵ�Ăď�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ� ^ƉŝĞů�ĚĞƌ��ƌƐƚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ� 

  

  

  

^Ž͕�ϭϳ͘ϭϭ͘ϭϵ�Ăď�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ� ^ƉŝĞů�ĚĞƌ��ƌƐƚĞŶ�ŝŶ��ƌůĂĐŚ 


