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Tribünengeflüster 



 



 

^ĞŝƚĞ��ϯ 

  

sŽƌǁŽƌƚ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

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

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�Ϯ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

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

dĂďĞůůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ ^ĞŝƚĞ�ϭϲ 

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

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

^ƚĞĐŬďƌŝĞĨ�hǁĞ�DĞŝǆŶĞƌ ^ĞŝƚĞ�ϭϵ 

^ƚĞĐŬďƌŝĞĨ�:ĂƐŵŝŶ�DƺŚůďĂƵĞƌ ^ĞŝƚĞ�ϮϬ 

&�'-tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ^ĞŝƚĞ�Ϯϭ 

EŽŵŝŶŝĞƌƵŶŐ�ǌƵŵ��ĂǇĞƌŶƚƌĞīĞƌ� ^ĞŝƚĞ�Ϯϰ 

dƌŝďƺŶĞŶƉůćƚǌĞ�ƐƵĐŚĞŶ�'ƂŶŶĞƌ ^ĞŝƚĞ�Ϯϱ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ ^ĞŝƚĞ�ϯϬ 

tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶƐ�Ăŵ͘͘͘ ^ĞŝƚĞ�ϯϮ 

  

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƌćƚƐĞů ^ĞŝƚĞ�Ϯϲ 

tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�WĂƵƐĞ ^ĞŝƚĞ�Ϯϳ 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 



 

^ĞŝƚĞ��ϰ 

sŽƌǁŽƌƚ 
>ŝĞďĞ�'ćƐƚĞ͕�^ƉŽƌƞƌĞƵŶĚĞ͕�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�&�'ůĞƌ͕ 

ĚŝĞ�dĂƚƐĂĐŚĞ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞƌƌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĨƺŶĨ�^ƉŝĞůĞŶ�ǀŝĞƌ�^ŝĞŐĞ�
ĞŝŶĨĂŚƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ĨƌĞƵƚ�ŵŝƚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŵŝĐŚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĞŶ�
ŐĂŶǌĞŶ�sĞƌĞŝŶ͘��ĂƐ�Őŝďƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ZĂƵŵ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ŐĞƐƉŝĞůƚĞ�^ĂŝƐŽŶ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ͘ 

�ŝĞ�ϵ-ǁƂĐŚŝŐĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŵĞŚƌ�>ŝĞŐĞƐƚƺƚǌĞŶ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ�ĂůƐ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ŬŽŵƉůĞƩĞŶ�>ĞďĞŶ�ǌƵǀŽƌ͕�ŚĂƩĞ�ĚĂƐ��ŝĞů�ŶĞďĞŶ�
ĚĞŶ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƚĂŬƟƐĐŚĞ�
�ŝŶŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��K>�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘��ƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ďĞŝĚĞŶ�dŽƌͲ
ǁĂƌƩĂůĞŶƚĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ZŝĐŚŝ�ĚƵƌĐŚ�ǀŝĞůĞ�ŚĂƌƚĞ��ŝŶŚĞŝƚĞŶ�ŐĞƋƵćůƚ͘ 

Dŝƚ�ǀŝĞů�ǌƵ�ǀŝĞů�ZĞƐƉĞŬƚ�ŐŝŶŐ͚Ɛ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĂŝƐŽŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�WƵŶŬƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ�ǁĂƌƚĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŐĂď�ĞƐ�ŬĞŝŶĞƌůĞŝ�
�ŶǌĞŝĐŚĞŶ�ǀŽŶ�hŶŵƵƚ�ŝŶ�hŵĨĞůĚ�ƵŶĚ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƚĞŝů͗��ĂƐ�
dĞĂŵ�ŚĂƚ�ƐĞŶƐĂƟŽŶĞůů�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�^ĐŚŝƉƉĞ�ĚƌĂƵĨ�ŐĞůĞŐƚ͘�
EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�WƵŶŬƚ�ŐĂď�ĞƐ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŶŽĐŚ�ĚƌĞŝ�EŝĞĚĞƌůĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ĨƌĞŵͲ
ĚĞŶ�WůćƚǌĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�DćĚĞůƐ�ǌǁĂƌ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŝŚƌ�WŽƚĞŶƟĂů�ĂƵĩůŝƚͲ
ǌĞŶ�ůŝĞƘĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŬŽŶƐƚĂŶƚ�ĂďůŝĞĨĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�hŶĚ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂŶŶ�ƐŝŶĚ�
ǁŝƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ͗��ƵĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DŽŵĞŶƚ�ƐĞůƚƐĂŵ�
ŬůŝŶŐƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌ��ŝĞů͕�ĚŝĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ��ĂŚů�ĂŶ�WƵŶŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�^ĂŝͲ
ƐŽŶ�ŚĞƌĂƵƐǌƵƋƵĞƚƐĐŚĞŶ͘��ĞŶŶ�ǀŝĞůĞ��ƵĨƐƚĞŝŐĞƌ�ŐĞŚĞŶ�ĚĞŶ�tĞŐ͕�ŶƵƌ�
ŶŽĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DƵƚ�ƵŶĚ�tŝůůĞŶ�ǌƵŵ�&ƵƘďĂůů^W/�>�E�ǌƵ�
ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ƐŽ�ďĞŝ�ƵŶƐ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�ĚĂƌƵŵ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ƉŝĞůĞƌŝŶŶĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂƐ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚďĂƵƐƚĞŝŶĞ�DƵƚ͕�
ZƵŚĞ͕�&ůĞŝƘ�ƵŶĚ�^ƉĂƘ�Ăŵ�&ƵƘďĂůů͘�hŶĚ�Ăůů�ĚĂƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�'ŽůůŚŽĨĞŶ͘�
�ŝĞ�ǀŝĞƌ�^ŝĞŐĞ�–�Ƶ͘Ă͘�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�^ƉŝƚǌĞŶƌĞŝƚĞƌ�–�ŚĂďĞŶ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ďĞƐƚćͲ
ƟŐƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚ͘�^Ž�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ϳ�WƵŶŬƚĞŶ�ǀŽƌ�
ĚĞŵ��ďƐƟĞŐƐƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ϱ�WƵŶŬƚĞŶ�ŚŝŶƚĞƌ�WůĂƚǌ�ϯ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ĚĂ͘� 

�ŝŶ�ƌŝĞƐĞŶ�<ŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ďĞŝŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƚ͘�/Ŷ�'ŽůůŚͲ
ŽĨĞŶ�ǁćĐŚƐƚ�ǁĂƐ�–�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͊ 

�ƵĞƌ��ŽĂĐŚ��ŚƌŝƐ�� 



 

^ĞŝƚĞ��ϱ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ϭ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ 
sĞƌƚĂƵƐĐŚƚĞ�ZŽůůĞŶ�ŝŵ�ZƺĐŬƐƉŝĞů�ŐĞŐĞŶ�KĐŚƐĞŶĨƵƌƚ�ͮ�ϭϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ 

,ĞƌƌĞŶ��-<ůĂƐƐĞ�–�ϭϰ͘^ƉŝĞůƚĂŐ͗�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�–�KĐŚƐĞŶĨƵƌƚĞƌ�&s�ϯ͗Ϭ�;ϭ͗ϬͿ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞͬdŽƌĞ͗�ϭ͗Ϭ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĞĐŬĞƌ�;ϴ͘Ϳ͖�Ϯ͗Ϭ�>ƵĐĂ�
,ĞŵŵŬĞƉƉůĞƌ�;ϲϳͬ͘�dͿ͖�ϯ͗Ϭ�>ƵŬĂƐ�,ŽĨŵĂŶŶ�;ϴϰ͘Ϳ� 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�ĞǆƚƌĞŵ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�^ŝĞŐ�ďĞŝŵ�dĂďĞůůĞŶůĞƚǌƚĞŶ�ĂƵƐ�'ŶŽĚƐƚĂĚƚ�
ƐƚĂŶĚ�ŶƵŶ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�ZƺĐŬƌƵŶĚĞŶƐƉŝĞů�ĂŶ͘��Ɛ�ŐĂůƚ͕�ĂŶ�ĚĞŶ�ƐŽƵǀĞƌćŶĞŶ�
�ƌĨŽůŐ�ĚĞƌ�sŽƌǁŽĐŚĞ�ĂŶǌƵŬŶƺƉĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚǁĂĐŚƐĞŶĞ�,ŝŶƐĞƌŝĞ�ŵŝƚ�
ϭϮ�WƵŶŬƚĞŶ�ĂƵƐ�ϭϭ�^ƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĂƐ�,ŝŶƐƉŝĞů�ŝŶ�KĐŚƐĞŶĨƵƌƚ�
ŝŶ�sĞƌŐĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ŐĞƌĂƚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�Kƌƚ�ĞƌǁŝĞƐ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�,ŝŶƐƉŝĞů�
ŶćŵůŝĐŚ�ĞƌŶĞƵƚ�ĂůƐ�ŬĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�WŇĂƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�DĂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�
ƐĐŚůĞĐŚƚĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ŵŝƚ�Ϭ͗ϭϮ�dŽƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϯ�^ƉŝĞůĞŶ�ĚŽƌƚ�ŐĞǁŝƐͲ
ƐĞŶŚĂŌ�ĨŽƌƚƐĞƚǌƚĞŶ͘��ďĞŶƐŽ�ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐ�ŐĂůƚ�ĞƌŶĞƵƚ�ĚŝĞ�&ĂƵƐƚƌĞŐĞů͗��ŝĞ�
EƵůů�ŵƵƐƐ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�ϭϬϬй�ĂůƐ�^ŝĞŐĞƌ�ǀŽŵ�WůĂƚǌ�ŐĞŚĞŶ�
–�ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ůĞĞƌ�ĂƵƐ͘� 

�ŽĂĐŚ�DĂƌƟŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ�ƐĞŝŶ�dĞĂŵ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ĚĞƌ�WĂƌƟĞ�ĚĂͲ
ƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ǁŝĞ�ŝŵ�&ƵƘďĂůů�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ŶƵƌ�
ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�<ĂŵƉĨ�ĂŶŶŝŵŵƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�
ŝŶ�ĚŝĞ�tĂĂŐƐĐŚĂůĞ�ǁŝƌŌ͘��ŝĞƐĞ�tŽƌƚĞ�ĨƌƵĐŚƚĞƚĞŶ�ŽīĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�ĚĞŶŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵƉůĞƩĞŶ�ϵϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ŐŝŶŐ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�
�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵ�tĞƌŬĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĞŵ�K&s�ŬŽŵƉůĞƩ�ĚĞŶ�^ĐŚŶĞŝĚ�ĂďͲ
ŬĂƵĨĞŶ͘ 

�ŝĞ�'ŽůůŚƂĨĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽŶ��ĞŐŝŶŶ�ĂŶ�ŚĞůůǁĂĐŚ�ƵŶĚ�ŬĂŵĞŶ�ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƉĞƌĨĞŬƚĞŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĂƵƐ��ĂůůŐĞĨƺŚů�ƵŶĚ��ŝŶƐĂƚǌ�ǌƵŵ�
ĨƌƺŚĞŶ�&ƺŚƌƵŶŐƐƚƌĞīĞƌ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ��ƵĞůů�Ƶŵ�ĚĞŶ��Ăůů�
ŐŝŶŐ�ĞƐ�ƐĐŚŶĞůů͗�mďĞƌ�,ŽĨŵĂŶŶ�ƵŶĚ�DĞŝǆŶĞƌ�ŐĞůĂŶŐƚĞ�ĚĞƌ��Ăůů�Ăŵ�ůĂŶͲ
ŐĞŶ�WĨŽƐƚĞŶ�ǌƵ��ĂƌŵŽŶĂ-dŽƌƌĞƐ͕�ĚĞƌ�ŐĞŶƵŐ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƉƌćǌŝƐĞ�
<ŽƉĩĂůůĂďůĂŐĞ�ŚĂƩĞ͘��ŶĚƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƌ��ĞĐŬĞƌ�ďǌǁ͘�ĚĂƐ�dŽƌŶĞƚǌ͕�ŝŶ�ĚĂƐ�
ĚĞƌ��Ăůů�ĂƵƐ�ƐƉŝƚǌĞŵ�tŝŶŬĞů�ǀŽŵ�^ƚƺƌŵĞƌ�ďĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��ϲ 

�ĂƐƐŝ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞ�ĚĞƌ�ďĞƐƟŵŵĞŶĚĞ�DĂŶŶ�ĚĞƌ��ŶĨĂŶŐƐƉŚĂƐĞ͕�
ŬŽŶŶƚĞ�ĂďĞƌ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ŵĞŚƌ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 

�Ƶƌ�,ĂůďǌĞŝƚƉĂƵƐĞ�ŵƵƐƐƚĞ�ŵĂŶ�ĂůƐ�,ĞŝŵĨĂŶ�ďĞĨƺƌĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
ĂƵƐďĂƵĨćŚŝŐĞ��ŚĂŶĐĞŶǀĞƌǁĞƌƚƵŶŐ�ǁŝĞ�ŝŵ�&ƵƘďĂůů�ƐĐŚŽŶ�ƐŽ�ŽŌ�ŐĞƐĞŚĞŶ�
ŶŽĐŚ�ƌćĐŚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͕�ŽďǁŽŚů�KĐŚƐĞŶĨƵƌƚ�ďŝƐŚĞƌ�ŝŵ��ŶŐƌŝī�ǀƂůůŝŐ�ŚĂƌŵůŽƐ�
ďůŝĞď͘��ŽĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ��ŝůĚ�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ��ƵƌĐŚŐĂŶŐ�Ϯ�ĞŚĞƌ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌĨĞƐƟŐĞŶ͘�
�Ğŵ�'ĞŐŶĞƌ�ŐĞůĂŶŐ�ŽīĞŶƐŝǀ�ǁĞŶŝŐ�ďŝƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚƐ͘��ĞƐƚĞƌ�KĐŚƐĞŶĨƵƌƚĞƌ�
ǁĂƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶŽĐŚ�ĚĞƌ�dŽƌƉĨŽƐƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�WĂƌͲ
ƟĞ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǀŝĞƌŵĂů�ĞŝŶĞŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ�ZƺĐŬƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�'ćƐƚĞ�ǀĞƌͲ
ŚŝŶĚĞƌƚĞ͘ 

�ŝĞ�ĨĞŚůĞŶĚĞ�<ĂůƚƐĐŚŶćƵǌŝŐŬĞŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞŵǌƵĨŽůŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐƚƌĂŌ͕�ĂůůĞƌͲ
ĚŝŶŐƐ�ŵƵƐƐƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�dŽƌĞ�ŶŝĐŚƚƐĚĞƐƚŽƚƌŽƚǌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ĚĂƐ�
'ůƺĐŬ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ͘��Ğŵ�Ϯ͗Ϭ�ŐŝŶŐ�ǌǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƐƚĂƌŬĞ��ĂůůĞƌŽďĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
dŽƉƚŽƌũćŐĞƌ�,ŽĨŵĂŶŶ�ǀŽƌĂƵƐ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚŝĞ�ŬŽŵƉůĞƩĞ�,ŝŶƚĞƌͲ
ŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƐ�K&sƐ�ŝŶ�WŝŶŐ-WŽŶŐ-DĂŶŝĞƌ�ŚĞƌŚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ƐĐŚĂƌĨĞ�
,ĞƌĞŝŶŐĂďĞ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŝŵ�<ĂƐƚĞŶ�ƵŶƚĞƌǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘��Ğŝŵ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�dƌĞīĞƌ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐ�ŬŽŶŶƚĞ�>ƵŬŝ�ĚĂŶŶ�ƐĞŝŶĞ��ďƐĐŚůƵƐƐƋƵĂůŝƚćƚĞŶ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶŵĂů�ĚŝƌĞŬƚ�ƵŶƚĞƌ��ĞǁĞŝƐ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĂůƐ�ŝŚŵ�ĞŝŶ�ĂďŐĞĨćůƐĐŚƚĞƌ�DĂƌŬĞƌƚ-
^ĐŚƵƐƐ�ǀŽƌ�ĚŝĞ�&ƺƘĞ�ĮĞů�ƵŶĚ�Ğƌ�ƐŽƵǀĞƌćŶ�ĞŝŶƐĐŚŽƐƐ͘ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĞŝŶĞ�ƐƚĂƌŬĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�dĞĂŵƐ͕�ĚĂƐ�ĚĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�ŶŝĞ�ǌƵƌ�
�ŶƞĂůƚƵŶŐ�ŬŽŵŵĞŶ�ůŝĞƘ�ƵŶĚ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞǁŝĞƐ͕�ǁĞůĐŚĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƐƚĞĐŬƚ͕�ǁĞŶŶ�ĂůůĞ�ŝŚƌ�WŽƚĞŶǌŝĂů�ĂďƌƵĨĞŶ͕�
ƐĞůďƐƚ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�<ĂĚĞƌ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů�ŚĞƌŐŝďƚ͘�DĂĐŚƚ�ĚĞĮŶŝƟǀ�
>ƵƐƚ�ĂƵĨ�ŵĞŚƌ͊ 



 

^ĞŝƚĞ��ϳ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ϭ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ 
�ƌĨŽůŐƐƐĞƌŝĞ�ŐĞŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ͮ�ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ 

�-<ůĂƐƐĞ�–�ϭϱ͘^ƉŝĞůƚĂŐ͗�;^'Ϳ�^s��ƌůĂĐŚ�–�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�Ϯ͗ϯ�;Ϯ͗ϮͿ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞͬdŽƌĞ͗�Ϭ͗ϭ�&ůŽƌŝĂŶ��ĂƌŵŽŶĂ-dŽƌƌĞƐ�;Ϯ͘Ϳ͖�ϭ͗ϭ�
ZĂƉŚĂĞů�dƌŽůů�;ϭϮ͘Ϳ͖�ϭ͗Ϯ�>ƵŬĂƐ�,ŽĨŵĂŶŶ�;ϭϵ͘Ϳ͖�Ϯ͗Ϯ�&ĞƌĚŝŶĂŶĚ�DĞƌďĞĐŬƐ�
;ϯϮ͘Ϳ͖�Ϯ͗ϯ��ƌŵŝŶ�>ŝůůŝ�;ϳϱ͘Ϳ 

Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�DŝŶŝ-�ƌĨŽůŐƐƐĞƌŝĞ�ǀŽŶ�Ϯ�ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ŝŶ�&ŽůŐĞ�ƌĞŝƐƚĞ�
ƵŶƐĞƌĞ�ϭ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŶĂĐŚ��ƌůĂĐŚ͘��ŝĞ�^ƉŝĞůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĂƵƐ��ƌůĂĐŚ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�'ĂƌĚĞ�ĚĞƐ�d^s�^ƵůǌĨĞůĚ�ůƵĚ�ǌƵŵ�<ŝƌĐŚǁĞŝŚƐƉŝĞů͘��ǁĂƌ�
ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ��ƌůĂĐŚĞƌ�ǌƵƌ��Ğŝƚ�ĞŝŶĞ�ĞŚĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�WŚĂƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƐƚĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌĨŽůŐƐĞƌůĞďŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ZƵŶĚĞŶďĞŐŝŶŶ�ĚĂǌƵ�ĨƺŚƌƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�
ĚŝĞ��-<ůĂƐƐĞ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�tŽĐŚĞŶ�ĂŶĨƺŚƌƚĞ͕�ƐŝŶĚ�ůćŶŐƐƚ�ǀŽƌďĞŝ͕�ũĞĚŽĐŚ�
ŚĂƩĞ�ĚĂƐ�dƌĂŝŶĞƌĚƵŽ��ŝĞƚĞƌ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ�ͬ�^ƚĞīĞŶ��ĞŚŶƚĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĂƵĨ�^ƉŝĞůĞƌ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�'ĂƌĚĞ�ĂƵƐ�^ƵůǌĨĞůĚ�ǌƵƌƺĐŬǌƵŐƌĞŝĨĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞ�ŝŚƌ�
^ƉŝĞů�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞŶ͘��Ğŝ�
'ŽůůŚŽĨĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ĚĞƌ�ĞƌŬƌĂŶŬƚĞ�:ŽĐŚĞŶ�DĂƌŬĞƌƚ�ƉĂƐƐĞŶ͕�ĚĞƌ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�&ƌĂŶŬ�dŚĞƵĞƌůĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞ�^ƉŝĞůĞ�
ŝŵ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞŶ�DŝƩĞůĨĞůĚ�ĂďůŝĞĨĞƌƚĞ͘�&ƺƌ�ŝŚŶ�ďĞŐĂŶŶ�dŚŽƌƐƚĞŶ�'ƵŶƚǌ͘� 

Dŝƚ��ŶƉĮī�ǁĂƌ�ďĞŝĚĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞƐ�^ƉŝĞů�
ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ǁŽůůƚĞŶ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ǌƵƌ�^ĂĐŚĞ͘��ĞŝĚĞ�dĞĂŵƐ�
ƐĐŚĞŶŬƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ǁĞŝŬćŵƉĨĞŶ�ŶŝĐŚƚƐ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŬůĞŝŶĞ�EŝĐŬůŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ďůŝĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ͘�:ĞĚŽĐŚ�ŚĂƩĞ�ĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ůĞŝƚĞŶĚĞ�^ĐŚŝĞĚƐƌŝĐŚƚĞƌ�
DƵŚĂŵŵĞĚ��ŬƐŽǇ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŵ�'ƌŝī�ƵŶĚ�ůĂŐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
sĞƌŐĂďĞ�ǀŽŶ�sĞƌǁĂƌŶƵŶŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ƌŝĐŚƟŐ͘� 

'ŽůůŚŽĨĞŶ�ǁĂƌ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ǀŽŶ��ĞŐŝŶŶ�ĂŶ�ǀŽůů�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ĂͲ
ĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�DŝŶƵƚĞ�ǌƵƌ�
&ƺŚƌƵŶŐ�ŶƵƚǌĞŶ͘�&ůŽƌŝĂŶ��ĂƌŵŽŶĂ-dŽƌƌĞƐ�ŬĂŵ�ĞƚǁĂ�ϭϬ�DĞƚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�
dŽƌ�ŝŵ�'ĞƚƺŵŵĞů�ŝŶ��ĂůůďĞƐŝƚǌ͘��ƵƐ�ďŝƐŚĞƌ�ƵŶĞƌĮŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŐĞͲ
ƌŝĞƚ�Ğƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�^ĐŚŝĞŇĂŐĞ͕�ƐĐŚĂŏĞ�ĞƐ�ŝŵ�&ĂůůĞŶ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ĚĞŶ��Ăůů�ŝƌͲ
ŐĞŶĚǁŝĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�dŽƌ�ǌƵ�ďĞĨƂƌĚĞƌŶ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��ϴ 

�Ğƌ��ƌůĂĐŚĞƌ�dŽƌǁĂƌƚ�ǁĂƌ�ŝƌƌƚƺŵůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶŶĂŚŵĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�^ĐŚƵƐƐ�ŝŶƐ�
ůĂŶŐĞ��ĐŬ�ĚƌŽŚƚĞ͘��Ğƌ��Ăůů�ŚŽƉƉĞůƚĞ�ĂďĞƌ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌĚƵƚǌƚ�
ĚƌĞŝŶďůŝĐŬĞŶĚĞŶ��ďǁĞŚƌƐƉŝĞůĞƌŶ�ŝŶƐ�ŬƵƌǌĞ��ĐŬ͘��ƌůĂĐŚ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�^ĐŚŽĐŬ�ƐĐŚŶĞůů�ĞƌŚŽůƚ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůƚĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞ�
ƐĐŚŶĞůůĞŶ��ƵƘĞŶƐƉŝĞůĞƌ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ͘��Ƶŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶ�
&ƌĞŝƐƚŽƘ�ĂƵƐ�ĞƚǁĂ�ϮϬ�DĞƚĞƌŶ͘�ZĂƉŚĂĞů�dƌŽůů͕�ĚĞƌ�ǁŽŚů�ƐƚćƌŬƐƚĞ�KīĞŶƐŝǀͲ
ŵĂŶŶ�ĚĞƌ�,ĞŝŵĞůĨ͕�ƚƌĂƚ�ĂŶ�ƵŶĚ�ƚƌĂĨ�ĚŝƌĞŬƚ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ůĨ�ǌĞŝŐƚĞ�
ƐŝĐŚ�ĚĂǀŽŶ�ǁĞŶŝŐ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ�ƵŶĚ�ůŝĞĨ�ĚŝĞ�ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞŶ��ďǁĞŚƌƐƉŝĞůĞƌ�
ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ�ĂŶ͘��ŝĞ�ĞƌŶĞƵƚĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ůĂŶͲ
ŐĞŶ�^ĐŚůĂŐ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ďǁĞŚƌ͘�EŝŬůĂƐ�<Ŷƺƌƌ�ŬĂŵ�ǀƂůůŝŐ�ƵŶŶƂƟŐ�ƵŶĚ�
ƵŶďĞĚƌćŶŐƚ�ĂƵƐ�ƐĞŝŶĞŵ�<ĂƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�ǌƵ�ŬƵƌǌ�ŐĞƌĂƚĞŶĞƌ��ĞĨƌĞŝƵŶŐƐͲ
ƐĐŚůĂŐ�ůĂŶĚĞƚĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝ�>ƵŬĂƐ�,ŽĨŵĂŶŶ͕�ĚĞƌ�ŬĂůƚƐĐŚŶćƵǌŝŐ�ŝŶƐ�ůĞĞƌĞ�
dŽƌ�ǀŽůůĞŶĚĞƚĞ͘��Ğƌ�ĞƌŶĞƵƚĞ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀĞƌͲ
ǁĂŶĚĞůƚĞŶ�&ƌĞŝƐƚŽƘ�ĂƵƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ�WŽƐŝƟŽŶ�ĚƵƌĐŚ�&ĞƌĚŝŶĂŶĚ�DĞƌďĞĐŬƐ͘�
�ǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ�ƌĞƩĞƚĞ��ŽĂĐŚ�DĂƌƟŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ŵŝƚ�ůĞƚǌƚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�
ĞŝŶĞŶ�dŽƌƐĐŚƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�>ŝŶŝĞ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŐŝŶŐ͚Ɛ�ŝŶ�ĚŝĞ�WĂƵƐĞ͘� 

�ƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�tĞĐŚƐĞů�ĞŝŶ�ŽīĞŶĞƌ�^ĐŚůĂŐĂďƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ��ŚĂŶĐĞŶ�ĂƵĨ�
ďĞŝĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ͘�&ůŽƌŝĂŶ��ŶƚŽŶ�ƉĂƌŝĞƌƚĞ�ĞŝŶŝŐĞ�DĂůĞ�ŝŶ�ŚƂĐŚƐƚĞƌ�EŽƚ͘�
<ĞǀĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶŬ�dŚĞƵĞƌůĞŝŶ�ŬƺŵŵĞƌƚĞŶ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ćƵƘĞƌƐƚ�
ƐĐŚŶĞůůĞŶ��ŶŐƌĞŝĨĞƌ�DĂǆ�tĞŝŐĂŶĚ�ƵŶĚ�ZĂƉŚĂĞů�dƌŽůů�ƵŶĚ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĞ�
ƺďĞƌ�ǁĞŝƚĞ�^ƚƌĞĐŬĞŶ�ŝŵ�'ƌŝī͘�ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶ�&ƌĞŝͲ
ƐƚŽƘ�ĚƵƌĐŚ�DĂƌƟŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�^ƚƌĂĨƌĂƵŵůŝŶŝĞ�ǀŽŶ��ƌͲ
ŵŝŶ�>ŝůůŝ�ŶŽĐŚ�ŐĂŶǌ�ůĞŝĐŚƚ�ďĞƌƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŝŵ��ƌůĂĐŚĞƌ�dŽƌ�ůĂŶĚĞƚĞ͘�
,ŝĞƌ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�ŐƺƚůŝĐŚĞ�DŝƚŚŝůĨĞ�ǀŽŶ�EŝŬůĂƐ�<Ŷƺƌƌ�ŝŵ�,ĞŝŵƚŽƌ͘��ƵƌĐŚ�
ƐĞŝŶ�,ĞƌĂƵƐƐƚƺƌŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŶ�ͣ>ĞŽ͞-ZƵĨ�ǁćŐƚĞ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�DŝƚƐƉŝĞůĞƌ�ŝŵ�
'ůĂƵďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚĞŶ��Ăůů�ĂďĨĂŶŐĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘��Ğŵ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�
ŐŝŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ůĂƵƚĞŵ�:ƵďĞů�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�&ƺŚƌƵŶŐ͘� 

/Ŷ�ĚĞƌ�^ĐŚůƵƐƐǀŝĞƌƚĞůƐƚƵŶĚĞ�ǀĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�,ĞŝŵĞůĨ�ŶŽĐŚŵĂů�ĂůůĞƐ͕�Ƶŵ�
ǌƵŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ĂƐ�ďƌĂĐŚƚĞ�ũĞĚŽĐŚ�ĂůůĞƐ�ŶŝĐŚƚƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�
:ƵŶŐƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�ďƌĞŝƚĞƌ��ƌƵƐƚ�ŝŶƐ�ůĞƚǌƚĞ�^ƉŝĞů�ĚĞƐ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ�ϮϬϭϵ�ŐĞŐĞŶ�^ƉŝƚǌĞŶƌĞŝƚĞƌ�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ�ŐĞŚĞŶ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��ϵ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�Ϯ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ 
ZƵŵƉĨĞůĨ�ƌĞŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�WƵŶŬƚŐĞǁŝŶŶ�ͮ�ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ 

,ĞƌƌĞŶ��-<ůĂƐƐĞ�–�ϭϱ͘^ƉŝĞůƚĂŐ͗�^'�d^s�^ƵůǌĨĞůĚ�///ͬ�^s��ƌůĂĐŚ�//�–�^'�//�
'ŽůůŚŽĨĞŶ-tĞŝŐĞŶŚĞŝŵ�ϱ͗ϭ�;ϰ͗ϬͿ� 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞͬdŽƌĞ͗�ϭ͗Ϭ�>ƵŬĂƐ�<Ŷƺƌƌ�;ϭϵ͘Ϳ͖�Ϯ͗Ϭ�>ƵŬĂƐ�<Ŷƺƌƌ�
;ϯϬ͘Ϳ͖�ϯ͗Ϭ�EŝĐŽůĂƐ�,ŽǁĂƌĚ�;ϰϭ͘Ϳ͖�ϰ͗Ϭ�EŝĐŽůĂƐ�,ŽǁĂƌĚ�;ϰϮ͘Ϳ͖�ϰ͗ϭ�^ŝŵŽŶ�
ZĂďĞŶƐƚĞŝŶ�;ϱϵͬ͘&�Ϳ͖�ϱ͗ϭ�WŚŝůŝƉƉ�DĞŶŐůĞƌ�;ϴϳ͘Ϳ 

�ŝĞ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�ϲ�tŽĐŚĞŶ�ƵŶŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞ�^ƉŝĞůŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ĚĞƌ�ƐĐŚŝĞƌ�ƵŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�Ϯ�^ƉŝĞůĞŶ�ĂƵƐŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ�ǁĂƌ͕�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌŚŝŶ�ďĞŝĚĞ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ƌĞŝƐƚĞ�ǌƵƌ��-
<ůĂƐƐĞŶ-�ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ�^'�ĂƵƐ�^ƵůǌĨĞůĚ�ƵŶĚ��ƌůĂĐŚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĞƌŶĞƵƚ�ĞŝŶĞ�
ŐƵƚĞ�ZƵŶĚĞ�ƐƉŝĞůƚ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ĚĞƌ��ƵĨƐƟĞŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŶƵƌ�
ĚƵƌĐŚ�sĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĞƌƉĂƐƐƚ�ǁƵƌĚĞ͘�'ĂŶǌ�ƐŽ�ŚŽĐŚ�ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ�ƐŝŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�
'ĂƐƚŐĞďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�^ĂŝƐŽŶ�ǌǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ĂďĞƌ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�<ĂĚĞƌŬŽŶƐƚĞůůĂͲ
ƟŽŶĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ŬĂŵ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�,ĞŝŵƐŝĞŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐĞƐĐŚƵůƚĞŶ�
�ĞŽďĂĐŚƚĞƌ�ǁĞŶŝŐ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ͘ 

�ŝĞ�ĚŝĞƐǁƂĐŚŝŐĞ��ŶĞŬĚŽƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ƵƌŝŽƐŝƚćƚĞŶŬĂďŝŶĞƩ��-<ůĂƐƐĞ�ďĞŝŶͲ
ŚĂůƚĞƚ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǁĞŝƚ�ǀŽƌ��ŶƉĮī�Ăŵ�^ƉŽƌƚŐĞůćŶĚĞ�ďĞĮŶĚůŝĐŚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶŵĂƐƐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ĨƌƂŶƚĞŶ�ĚĂŶŶ�ĂďĞƌ�ƵŶǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĚŽĐŚ�
ĞŚĞƌ�ĚĞŵ��ƌůĂĐŚĞƌ�DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ�ŝŵ�^ƉŽƌƚŚĞŝŵ�ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�
<ŝƌĐŚǁĞŝŚ�ƵŶĚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĚĞŵ�ŶŝĞĚĞƌŬůĂƐƐŝŐĞŶ�&ƵƘďĂůůƐƉŝĞů�ĚƌĂƵƘĞŶ�ǀŽƌ�
ĚĞŵ�&ĞŶƐƚĞƌ͘ 

�ŝĞ�DĂƌƐĐŚƌŽƵƚĞ�ǁĂƌ�ĂďƐŽůƵƚ�ŬůĂƌ͗��ƌƐƚŵĂů�ƐŝĐŚĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵͲ
ĐŚĞŶ͕�ĚĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�ǀŽŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�dŽƌ�ĨĞƌŶǌƵŚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂŶŶ�ƉƵŶŬƚƵĞůů�
ǀŽƌŶĞ�ĚŝĞ��ćůůĞ�ĨĞƐƚǌƵŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚƌƺĐŬĞŶĚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ǌƵ�
ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ��ƌƐƚĞƌĞƐ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŶŽĐŚ�ŐƵƚ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚĞ͕�ŐĞůĂŶŐ�ĞƐ�
ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�,ćůŌĞ�ŬĂƵŵ�ĞŝŶŵĂů͕�ǀŽƌŶĞ�Ĩƺƌ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ǌƵ�
ƐŽƌŐĞŶ͘�DŝĐŚĂĞů�WĞŚů�ŚĂƩĞ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�ĂƵƐƐŝĐŚƚƐƌĞŝĐŚƐƚĞ�WŽƐŝƟŽŶ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ϯϬ�
DĞƚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�dŽƌ�ĨƌĞŝĞ��ĂŚŶ�ŐĞŚĂďƚ�ŚćƩĞ͕�ƐŝĐŚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŵĂŶŐĞůŶĚĞƌ�
ZĞƐƚƉƵƐƚĞ�ĂďĞƌ�ĚĂǌƵ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐ͕�ůŝĞďĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĂďǌƵĚƌĞŚĞŶ�ƵŶĚ� 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϬ 

ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ŬŶŝƉƐĞŶĚĞƌ�dŽƌŚƺƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^'�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵͲ
ĨƺŚƌĞŶ͘ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�ćƵƘĞƌƐƚ�ƵŶŐůƺĐŬůŝĐŚĞŶ�'ĞŐĞŶƚƌĞīĞƌ͕�ĚĞƌ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�ĂďŐĞͲ
ĨćůƐĐŚƚĞŶ�ŝŶĚŝƌĞŬƚĞŶ�&ƌĞŝƐƚŽƘ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�ϭϲĞƌƐ�ŶĂĐŚ�ZƺĐŬƉĂƐƐ�ĚĞƐ�
�ƵƐŚŝůĨƐĂďǁĞŚƌĐŚĞĨƐ�DĂŶƵĞů�DƺŚůďĂƵĞƌ�ĂƵĨ�<ĞĞƉĞƌ�^ǀĞŶ��ĞƌŵƺŚů�ƌĞͲ
ƐƵůƟĞƌƚĞ͕�ŶĂŚŵ�ĚĂƐ�hŶŚĞŝů�ƐĞŝŶĞŶ�>ĂƵĨ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�Ϯ͘�'ĞŐĞŶƚƌĞīĞƌ�ůćƵƚĞƚĞ�
ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚǁĂĐŚĞ�WŚĂƐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĞŝŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬĂƵŵ�'ĞŐĞŶǁĞŚƌ�
ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞ�dŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ƐĞůďƐƚ�ǀĞƌŵĞŝĚͲ
ďĂƌ͕�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�,ĞŝŵĨƺŚƌƵŶŐ�ǌƵƌ�WĂƵƐĞ�ǀŽŵ�ŐĞŶĞͲ
ƌĞůůĞŶ�^ƉŝĞůǀĞƌůĂƵĨ�ŚĞƌ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ĨŽůŐĞƌŝĐŚƟŐ͘� 

�Ƶŵ�^ĞŝƚĞŶǁĞĐŚƐĞů�ƐĐŚǁŽƌ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ�ƵŶĚ�
ǀĞƌƐƉƌĂĐŚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͕�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌ��ƐƉƌŝƚ�ĂƵĨǌƵƚƌĞƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŐĞůĂŶŐ�
ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůů͕�ĚĞŶŶ�ŵĂŶ�ǁĂƌ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŝŵ�Ϯ͘��ďƐĐŚŶŝƩ�ƐŽŐĂƌ�ĚŝĞ�ďĞƐƐĞͲ
ƌĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ƐƚĞůůĞŶǁĞŝƐĞ�ĞŝŶ�ƌŝĐŚƟŐĞƐ�WŽǁĞƌƉůĂǇ�ĂƵĨǌŝĞŚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͘�>ĞŝĚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ŐƵƚĞ��ƵŌƌŝƩ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŚƌĞŶƚƌĞīĞƌ�
ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚĞŶ��ůĨŵĞƚĞƌ�ǀŽŶ�^ŝŵŽŶ�ZĂďĞŶƐƚĞŝŶ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�
ĚĞƌ�ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞ�<ĞĞƉĞƌ�ǌƵǀŽƌ��ŽŐĚĂŶ��ĂĚĞƵ�ŐĞůĞŐƚ�ŚĂƩĞ͕�ďĞůŽŚŶƚ͘�
<Ƶƌǌ�ǀŽƌ�^ĐŚůƵƐƐ�ǁƵƌĚĞ�ŵĂŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŶŽĐŚŵĂů�ƵŶŶƂƟŐ�ĂƵƐŐĞŬŽŶƚĞƌƚ͕�
ĚĂ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐ͕�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƐ�ĂƵƐƐŝĐŚƚƐůŽƐĞŶ�ZƺĐŬƐƚĂŶĚƐ�ůŝĞďĞƌ�ĂƵĨ�
ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�dŽƌ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ�ĂůƐ�ĚĂƐ�ĞƌŶƺĐŚƚĞƌŶĚĞ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĂďǌƵƐŝĐŚĞƌŶ͘ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŬĞŝŶĞŶ�ĂůůǌƵ�ŐƌŽƘĞŶ�sŽƌǁƵƌĨ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�<ůĂƐƐĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚǁĞƌƟŐ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�ĚĞƐ�'ĞŐŶĞƌƐ�ǁĂƌ͘�&Ăǌŝƚ͗�tŝƌĚ�ůĂŶŐƐĂŵ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌƉĂƵƐĞ͕�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĚĞŶ�ůćƐƐƚ͘ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϭ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ 
�ƵĩćƵŵĞŶ�ĚĞƌ�d'�^ĐŚǁĞŝŶĨƵƌƚ�ďůĞŝďƚ�ĞƌĨŽůŐůŽƐ�ͮ�ϭϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ 

�ĞǌŝƌŬƐŽďĞƌůŝŐĂ�–�ϵ͘^ƉŝĞůƚĂŐ͗�d'�ϰϴ�^ĐŚǁĞŝŶĨƵƌƚ�–�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�Ϯ͗ϯ�;ϭ͗ϮͿ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞͬdŽƌĞ͗�ϭ͗Ϭ��ŵŝŶĞ�,ĞŝĚĞƌ�;ϭϯ͘Ϳ͖�ϭ͗ϭ�DŝĐŚĂĞůĂ�
DĂƐĐŚĞŬ�;ϯϬ͘Ϳ͖�ϭ͗Ϯ�DĞůĂŶŝĞ�dŽƌƌĞƐ�;ϯϴ͘Ϳ͖�ϭ͗ϯ�^ŝŵŽŶĞ�sĞĞŚ�;ϲϱ͘Ϳ͖�Ϯ͗ϯ�
�ŵŝŶĞ�,ĞŝĚĞƌ�;ϳϬͬ͘&�Ϳ͖�'Ğůď-ZŽƚ��ƌŵŝŶĞ�,ĞŝĚĞƌ�;ϴϴ͘Ϳ 

EĂĐŚĚĞŵ�Ăŵ�sŽƌƚƌĂŐ�ĚŝĞ��:<�tƺƌǌďƵƌŐ�ŐĞŐĞŶ�sĨZ��ŝƐĐŚŽĨƐŚĞŝŵ�ŐĞͲ
ǁŽŶŶĞŶ�ŚĂƩĞ͕�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞŝŶĨƵƌƚĞƌŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ǀŝĞů�ǀŽƌͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�'ĞĚ�E<�ŵŝŶƵƚĞ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ŬĂŵĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ďĞƐƐĞƌ�ŝŶƐ�^ƉŝĞů�ĂůƐ�ĚĞƌ�&�'͘��ĂƐ�^ƉŝĞů�ůŝĞĨ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�
ŚĂůďĞŶ�^ƚƵŶĚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĂƌĞŶ�DƵƐƚĞƌ�Ăď͗�'ŽůůŚŽĨĞŶ�ůŝĞĨ�ĂŶ͕�ǀĞƌͲ
ƐƵĐŚƚĞ�>ƺĐŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĞŝŵĂďǁĞŚƌ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ǀĞƌůŽƌ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŚŽůƉͲ
ƌŝŐĞŶ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞŶ��Ăůů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�d'�ŬŽŶƚĞƌƚĞ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶͲ
ĚĞ�^ƚƺƌŵĞƌŝŶ͕�^ĂƌĂŚ��ĞŶǌ͘��ŝĞ��ĐŬĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽůĐŚĞŶ�<ŽŶƚĞƌ�ǀĞƌǁĂŶͲ
ĚĞůƚĞ�,ĞŝĚĞƌ�ǌƵŵ�ϭ͗Ϭ�ŝŶ�ĚĞƌ�ϭϯ͘�DŝŶƵƚĞ͘�EĂĐŚ�ƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŚĂůďĞŶ�^ƚƵŶĚĞ�
ƐƚĞůůƚĞŶ�ĚŝĞ�ZŽƚĞŶ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�Ƶŵ͕�ŐĞǁĂŶŶĞŶ�ĂŶ�^ƚĂďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĞƌƐƉŝĞůƚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ŶƵŶ�ŵĞŚƌ�dŽƌĐŚĂŶĐĞŶ͘�DŝĐŚĂĞůĂ�DĂƐĐŚĞŬ�ƐĐŚŽď�ƺďĞƌůĞŐƚ�ŶĂĐŚ�
ĞŝŶĞƌ��ĐŬĞ�ǌƵŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ϯϬ͘�DŝŶƵƚĞ�ĞŝŶ͘��ĐŚƚ�DŝŶƵƚĞŶ�ƐƉćƚĞƌ�
ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ƐĞŚĞŶƐǁĞƌƚĞŶ��ŶŐƌŝī�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ͘�
�ĞŶ�^ĐŚƵƐƐ�ǀŽŶ��ĂƌďĂƌĂ�^ĐŚĞŶŬ�ŬŽŶŶƚĞ�<ĞĞƉĞƌŝŶ�,ĂǁĞůŬĂ�ŶŽĐŚ�ŐƵƚ�ǌƵƌ�
^ĞŝƚĞ�ĂďŬůĂƚƐĐŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ĚĂ�ǌĞŝŐƚĞ�DĞůĂŶŝĞ�dŽƌƌĞƐ�ŝŚƌĞŶ�dŽƌŝŶƐͲ
ƟŶŬƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽď�ǌƵƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶ͘� 

�ƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�,ĂůďǌĞŝƚ�ƐƉŝĞůƚĞ�'ŽůůŚŽĨĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵƵŶƚĞƌ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ͘�
�ůůĞ�ϭϱ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ϱϮ͘�DŝŶƵƚĞ�ĞŝŶŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ƂůůŶĞƌ�
<ĞůůĞƌ�ǁŽŚů�ĞŝŶŐĞŐƌŝīĞŶ�ŚćƩĞ͗��ĂƌďĂƌĂ�^ĐŚĞŶŬ�ůŝĞĨ�ĨƌĞŝ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ�
,ĞŝŵƚŽƌŚƺƚĞƌŝŶ�ǌƵ͕�ƵŵŬƵƌǀƚĞ�ĚŝĞƐĞ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŝŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŝŶƐ�ůĞĞƌĞ�
dŽƌ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�^ƚƌĂĨƌĂƵŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ĞŝŶĞŶ�ŐĞŚŽůƚ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�ŐĞůďĞŶ�<ĂƌͲ
ƚĞ�ůŝĞƘ�ĚĞƌ�^ĐŚŝĞĚƐƌŝĐŚƚĞƌ�'ŶĂĚĞ�ǀŽƌ�ZĞĐŚƚ�ĞƌŐĞŚĞŶ͘��ĂƐ�ǁćƌĞ�ǁŽŚů�ĚŝĞ�
ĨƌƺŚĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�ZƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ǀŝĞƌƚĞů�^ƚƵŶĚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ƐŽƌŐƚĞ�
^ŝŵŽŶĞ�sĞĞŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ��ƌƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ŝĞŐƚŽƌ�ĚĞƌ�'ćƐƚĞ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϮ 

�ƌƐƚĞ�^ƟŵŵĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŝŶƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�dƌĞīĞƌƐ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ůĂƵƚ͘��ǀƚů͘�ĞƚǁĂƐ�Ĩƺƌ��ĞŝŐůĞƌƐ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�
tĞůƚ�ĚĞƐ�&ƵƘďĂůůƐ͘�/͘Ě͘&͘�ŬŽŶŶƚĞ�'ŽůůŚŽĨĞŶ�ŶŝĐŚƚƐ�ǌćŚůďĂƌĞƐ�ŵĞŚƌ�ĂƵƐ�
ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�dŽƌĐŚĂŶĐĞŶ�ƵŶĚ��ĂůůďĞƐŝƚǌ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�^Ž�ŬŽŶŶƚĞ�,ĞŝĚĞƌ�ŝŚƌ�
ǌǁĞŝƚĞƐ�dŽƌ�ĞƌǌŝĞůĞŶ�ĂůƐ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞŶ�^ƚƌĂĨƐƚŽƘ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚĞ͘��ƵǀŽƌ�ǁĂƌ�^ĂͲ
ƌĂŚ��ĞŶǌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�<ŽŶƚĞƌ�ǌƵ�&Ăůů�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝŶĞ�'ŽůůŚƂĨĞƌ�
sĞƌƚĞŝĚŝŐĞƌŝŶ�ǁĂƌ�ŝŵ��ǁĞŝŬĂŵƉĨ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ƌƵƚƐĐŚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŚŽůƉƌŝŐĞŶ�hŶͲ
ƚĞƌŐƌƵŶĚ�ǁĞŐŐĞƌƵƚƐĐŚƚ�ƵŶĚ�ƚƌĂĨ�ŝŵ�&ĂůůĞŶ�ĚŝĞ�^ƚƺƌŵĞƌŝŶ͘�^ĐŚǁĞŝŶĨƵƌƚ�
ǁĂƌĨ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĂůůĞƐ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�–�ŽŚŶĞ��ƌĨŽůŐ͘�EĂĐŚ�ŝŚƌĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�
dŽƌĞŶ�ƐĞƚǌƚĞ��ƌŵŝŶĞ�,ĞŝĚĞƌ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ��ĞŝĐŚĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌŚŽůƚĞƐ�&ŽƵůƐƉŝĞů�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ϯ��ĞŝŐĞƌƵŵĚƌĞŚƵŶŐĞŶ�ĚĞŶ�WůĂƚǌ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ϴϴ͘DŝŶƵƚĞ�ůĂƵƚƐƚĂƌŬ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŵƉĞůŬĂƌƚĞ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ĚƵƌŌĞ͘ 

�Ğƌ�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�ƐƉƌŝŶŐƚ�ǌƵŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�,ŝŶƌƵŶĚĞ�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ϲ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞ�tŽĐŚĞ�ŝŵ��ĞƌďǇ�ŐĞŐĞŶ�,ŽƉĨĞƌƐƚĂĚƚ�Ăŵ�dĂďĞůůĞŶĚƌŝƩĞŶ�
ǀŽƌďĞŝǌŝĞŚĞŶ͘��ůƐ��ƵĨƐƚĞŝŐĞƌ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ϭϯ�WƵŶŬƚĞŶ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�
ƐĞŝŶ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�hŵĨĞůĚ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŚƂƌƚ�ŵĂŶ�ĂďĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ǌǁĂƌ�
ƐĐŚŽŶ�ǁĞŝƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐĞŝĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ŚŽĐŚ�ŚŝŶĂƵƐ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϯ 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ 
sŝĞůĞ�WĂƌĂůůĞůĞŶ�ǌƵŵ�,ŝŶƐƉŝĞů�ƵŶĚ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ĞŝŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƐ��ĞƌďǇ�ͮ�
ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ 

&ƌĂƵĞŶ��ĞǌŝƌŬƐŽďĞƌůŝŐĂ�–�ϭϬ͘^ƉŝĞůƚĂŐ͗�&��,ŽƉĨĞƌƐƚĂĚƚ�–�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�Ϯ͗ϭ�
;Ϯ͗ϭͿ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞͬdŽƌĞ͗�ϭ͗Ϭ�DĂůŝŶĂ��ŶĚƌĞƐ�;ϯϬ͘Ϳ͖�ϭ͗ϭ�DĞůĂŶŝĞ�
dŽƌƌĞƐ�;ϯϱ͘Ϳ͖�Ϯ͗ϭ��ĂŶŝĞůĂ�WĞŚůĞƌƚ�;ϯϲ͘Ϳ 

EĂĐŚĚĞŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽƌǁŽĐŚĞ�ǁŝƩĞƌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƚ�ĞŝŶŝŐĞ�^ƉŝĞůĞ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ�
ŵƵƐƐƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ŽŬĂůĚĞƌďǇ�ƵŶĚ�^ƉŝĞů�ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�&ƵƘͲ
ďĂůůũĂŚƌĞƐ�ďĞŝ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŵ�,ĞƌďƐƚǁĞƩĞƌ�ǀŽƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ƵƐĐŚĂƵĞƌŶ�ŐĞͲ
ƐƉŝĞůƚ͘�^ĐŚĞŝŶďĂƌ�ŚĂƩĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂŶƐĞŚŶůŝĐŚĞ�,ŝŶƐƉŝĞů�ŚĞƌƵŵŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�
�ŝŶǌŝŐĞ��ŝŶƚƌƺďƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�'ćƐƚĞŶ�ǁĂƌ�ĚĞƌ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�<ƌĂŶͲ
ŬĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌůĞƚǌƚĞŶ͕�ƐƚĂƌŬ�ĚĞǌŝŵŝĞƌƚĞ�<ĂĚĞƌ͘�sŽƌ��ŶƉĮī�ƐƚĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�
sŽƌǌĞŝĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ĞŶŐĞƐ�^ƉŝĞů͕�ĚĞŶŶ�ĚĞƌ�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�ůĂŐ�ŶƵƌ�Ϯ�WƵŶŬƚĞ�
ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�&��,ŽƉĨĞƌƐƚĂĚƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ϯ�ƌĂŶŐŝĞƌƚĞ͘� 

,ŽƉĨĞƌƐƚĂĚƚ�ďĞŐĂŶŶ�ǁŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�,ŝŶƐƉŝĞů�ƐĞŚƌ�ĚƌƵĐŬǀŽůů�ƵŶĚ�ĚŽŵŝŶŝĞƌͲ
ƚĞ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ŚĂůďĞ�^ƚƵŶĚĞ�ŽŚŶĞ�ǌƵ�ĨƌĞŝĞŶ�dŽƌĂďƐĐŚůƺƐƐĞŶ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘�
�ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚĞ��ŚĂŶĐĞ�ŶƵƚǌĞ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘ�ŐĞǁĂĐŚƐĞŶĞ�DĂůŝŶĂ��ŶĚƌĞƐ�
ǌƵŵ��ŶĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�WŚĂƐĞ͘�^ŝĞ�ƐĞƚǌƚĞ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�&ůĂŶŬĞ�ŝŵ�>ƵŌŬĂŵƉĨ�
ĚƵƌĐŚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŬƚĞ�ĞŝŶ͘�EƵŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�'ŽůůŚƂĨĞƌ�ƐƚćƌŬĞƌ�ƵŶĚ�ŬĂŵĞŶ�
ŚćƵĮŐĞƌ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚ�ǀŽƌ�ĚĂƐ�ŐĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞ�dŽƌ͘�^Ž�ƚƌĂĨ�DĞůĂͲ
ŶŝĞ�dŽƌƌĞƐ�ŶĂĐŚ�ϯϱ�DŝŶƵƚĞŶ�ǌƵŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ͘�^ŝĞ�ŵƵƐƐƚĞ�ŶĂĐŚ�ŐƵƚĞŵ�
^ƚĞůůƵŶŐƐƐƉŝĞů�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ�&ƵƘ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĐŬĞ�ǀŽŶ�DĂƌŝĞ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�ŚŝŶŚĂůͲ
ƚĞŶ͘��ŝƌĞŬƚ�ŝŵ�'ĞŐĞŶǌƵŐ�ŐĞǁĂŶŶ�'ŽůůŚŽĨĞŶ�ĚĞŶ��Ăůů�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŶƐƚŽƘ�
ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ǁŽůůƚĞ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ĂƵĩĂƵĞŶ͘��ĂďĞŝ�ǀĞƌůŽƌ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĚĞŶ�
�Ăůů�ŝŶ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞƌ�WŽƐŝƟŽŶ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ��ĂŶŝĞůĂ�WĞŚůĞƌƚ�ĚĞŶ�hŵƐĐŚĂůƚŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵƐŶƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞŝŶ�ǀŽƌ�<ĞĞƉĞƌŝŶ��ŶŶ-<ĂƚŚƌŝŶ��ćƌƌ�ǌƵŵ��ŶĚͲ
ƐƚĂŶĚ�ƚƌĞīĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϰ 

 EĂĐŚ�ĚĞƌ�,ĂůďǌĞŝƚ�ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ��ŝůĚ�ǁŝĞ�ŝŵ�,ŝŶƐƉŝĞů͗�'ŽůůŚŽĨĞŶ�ĚƌćŶŐƚĞ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ƵŶĚ�,ŽƉĨĞƌƐƚĂĚƚ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐƚĞ�ƐƚĂƌŬ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ�
ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�<ŽŶƚĞƌƐƉŝĞů͘�^Ž�ŬŽŶŶƚĞŶ�Ƶ͘Ă͘�DĞůĂŶŝĞ�dŽƌƌĞƐ�ƵŶĚ�DĂŐĚĂůĞͲ
ŶĂ�^ĞĞŵĂŶŶ�ŝŚƌĞ�ŐƌŽƘĞŶ��ŚĂŶĐĞŶ�ǌƵŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƚǌĞŶ͘��ŵ��ŶͲ
ĚĞ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ůŝŐĂĞƌĨĂŚƌĞŶĞƌĞŶ�,ŽƉĨĞƌƐƚćĚƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�ǁŽŚů�ůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐŐĞƌĞĐŚƚĞ�hŶĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��ƵĨƐƚĞŝŐĞƌ͘� 

,ŽƉĨĞƌƐƚĂĚƚ�ďůĞŝďƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŝĞŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĂďĞůůĞŶƐƉŝƚǌĞ�ĚƌĂŶ͘�&ƺƌ�'Žůů-
ŚŽĨĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐŐĂŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ϳ�
WƵŶŬƚĞŶ�sŽƌƐƉƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ďƐƟĞŐƐƌĞŐŝŽŶ�ƺďĞƌǁŝŶƚĞƌŶ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϱ 

dĂďĞůůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ϭ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ 

dĂďĞůůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�Ϯ͘�DĂŶŶƐĐŚĂŌ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϲ 

dĂďĞůůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϳ 

,ĞƌƌĞŶ��-<ůĂƐƐĞ͗�ϭϲ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ͗�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�– 
&��<ŝƌĐŚŚĞŝŵ 

hŶƐĞƌ�ŚĞƵƟŐĞƌ�'ĂƐƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞ�dĂďĞůůĞŶĨƺŚͲ
ƌĞƌ�&��<ŝƌĐŚŚĞŝŵ͘�^ŽƵǀĞƌćŶ�ŵŝƚ�ϯϮ�WƵŶŬƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŵ�dŽƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�ϰϯ͗ϭϰ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚŚĞŝͲ
ŵĞƌ�ŐĂŶǌ�ŽďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĂďĞůůĞ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ďĞůĞŐƚĞŶ�ĚŝĞ�,ĞƌƌĞŶ�ǀŽŵ�dƌĂŝŶĞƌĚƵŽ�>ƵĐĂ�
�ĂŵďĞƌŐĞƌ�ƵŶĚ�:ƵůŝĂŶ�&ƌŝĞƐ�ĚĞŶ�ϱ͘�dĂďĞůůĞŶƉĂƚǌ͘ 

hŶƐĞƌ�ŚĞƵƟŐĞƌ�'ĂƐƚ 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϴ 

hŶƐĞƌ�ŚĞƵƟŐĞƌ�'ĂƐƚ 
,ĞƌƌĞŶ��-<ůĂƐƐĞ͗�ϭϲ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ�^'�'ŽůůŚŽĨĞŶͬ
tĞŝŐĞŶŚĞŝŵ�//�–�&��<ŝƌĐŚŚĞŝŵ�// 

�Ğƌ�ŚĞƵƟŐĞ�'ĞŐŶĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ǁĞŝƚĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ͕�
ĚĞƌ�&��<ŝƌĐŚŚĞŝŵ�//͕�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĂƵĨ�dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ�
Ϯ͕�ŵŝƚ�Ϯϳ�WƵŶŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�dŽƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�
ϰϳ͗Ϯϰ͘ 

�ŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�dƌĂŝŶĞƌ�dŚŽŵĂƐ�^ĐŚŵŝƩ�ďĞůĞŐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌŐĂŶŐĞͲ
ŶĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ĚĞŶ�ϲ͘�dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ͘ 

 

 

 



 

^ĞŝƚĞ��ϭϵ 

^ƚĞĐŬďƌŝĞĨ�hǁĞ�DĞŝǆŶĞƌ 
'ĞďƵƌƚƐĚĂƚƵŵ͗�Ϯϲ͘ϭϭ͘ϭϵϵϯ 

tŽŚŶŽƌƚ͗�'ŽůůŚŽĨĞŶ 

�ĞƌƵĨ͗�^ƚƵĚĞŶƚ�;>ĞŚƌĂŵƚͿ 

�Ğŝŵ�&�'�ƐĞŝƚ͗�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚ 

�ŝŶ�^Ăƚǌ�ǌƵŵ�&�'͗��ĂƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŶ��ŽǇƐ�ĚĞƌ�tĞůƚ͊ 

DĞŝŶ��ŝĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�^ĂŝƐŽŶ͗�<ŽŶƐƚĂŶƚ�ŐƵƚ�ƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞŶ 

^ƉŝĞůƉŽƐŝƟŽŶ͗��ŬƚƵĞůů�sĞƌƚĞŝĚŝŐĞƌ 

DĞŝŶĞ�ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐ͗�/ŶŶĞŶďĂŶĚƌŝƐƐ�ŝŵ�<ŶŝĞ͕��ƵƘĞŶďĂŶĚƌŝƐƐ�ŝŵ�
&ƵƘ͕�ZŝƐƐ�ĚĞƐ�<ŽůůĂƚĞƌĂůďĂŶĚĞƐ�ŝŵ�^Ƶī 

tĞůĐŚĞ�ZĞŐĞů�ǁƺƌĚĞƐƚ�ĚƵ�ćŶĚĞƌŶ͗�sŝĚĞŽďĞǁĞŝƐ͕�ĚĂŚŝŶŐĞŚĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƌ�
dƌĂŝŶĞƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ǌ͘�͘�ϯ-ŵĂů�ĨŽƌĚĞƌŶ�ĚĂƌĨ�;ǀŐů͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŽŽƚďĂůůͿ 

^ƉŽƌƚůŝĐŚĞƐ�sŽƌďŝůĚ͗��ůĂƵĚŝŽ�WŝǌĂƌƌŽ 

>ŝĞďůŝŶŐƐǀĞƌĞŝŶ͗�^s�tĞƌĚĞƌ��ƌĞŵĞŶ͕�&�E͕�&�' 

^ĐŚƂŶƐƚĞƐ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ͗��ƵĨƐƟĞŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&�'͕�^ŝĞŐĞƌ�ďĞŝŵ�>ĂŶĚũƵͲ
ŐĞŶĚ-&ƵƘďĂůůƚƵƌŶŝĞƌ� 

�ŝĞƐĞ�ĚƌĞŝ��ŝŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�^ƉŽƌƩĂƐĐŚĞ͗�WĨĞƌĚĞƐĂůďĞ͖�ĐĂ͘�ϯ�&ůĂͲ
ƐĐŚĞŶ�tĂƐƐĞƌ͕�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ŚĂůďǀŽůů�ƐŝŶĚ͖�;ĚƌĞĐŬŝŐĞͿ�&ƵƘďĂůůƐĐŚƵŚĞ 

�ŝĞƐĞ�^ĐŚůĂŐǌĞŝůĞ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĞŝŶŵĂů�ƺďĞƌ�ŵŝĐŚ�ůĞƐĞŶ͗�DĞŝǆŶĞƌ�ƐĐŚŝĞƘƚ�
&�'�ŵŝƚ�&ĂůůƌƺĐŬǌŝĞŚĞƌ�ǌƵŵ��ƵĨƐƟĞŐ͊ 

Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�tŽĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�'ĞůĚ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ͗�͙ũĞĚĞŶ�dĂŐ�Ăŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ�
ŚŽĐŬĞŶ�ƵŶĚ�DŝŶŝ-tD�ǌŽĐŬĞŶ�;ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŵŝƚ�DĂƌŝĂ�ďŝƐƐĐŚĞŶ��Ğŝƚ�ǀĞƌďƌŝŶͲ
ŐĞŶ�͗WͿ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�&ƵƘďĂůů�ŚƂƌĞ�ŝĐŚ�ĞƌƐƚ�ĂƵĨ͕�ǁĞŶŶ͗�͙ŵŝƌ�ũĞŵĂŶĚ�ĞŝŶĞŶ�WƌŽĮǀĞƌƚƌĂŐ�ĂůƐ�
�ĂƌƚƐƐƉŝĞůĞƌ�Őŝďƚ 



 

^ĞŝƚĞ��ϮϬ 

^ƚĞĐŬďƌŝĞĨ�:ĂƐŵŝŶ�DƺŚůďĂƵĞƌ 
'ĞďƵƌƚƐĚĂƚƵŵ͗�Ϯϭ͘Ϭϱ͘ϭϵϵϰ 

tŽŚŶŽƌƚ͗�tĞŝŐĞŶŚĞŝŵ 

�ĞƌƵĨ͗�DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�&ĂĐŚĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ 

�Ğŝŵ�&�'�ƐĞŝƚ͗�ϮϬϭϭ 

�ŝŶ�^Ăƚǌ�ǌƵŵ�&�'͗�ůĞŐĞŶĚćƌĞ�&ĞŝĞƌŶ 

DĞŝŶ��ŝĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�^ĂŝƐŽŶ͗�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂůƐ�dĞĂŵ�ĂůůĞƐ�ŐĞďĞŶ�Ƶŵ�Ăŵ�
�ŶĚĞ�ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶĞƌŚĂůƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��K>�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ 

^ƉŝĞůƉŽƐŝƟŽŶ͗�DŝƩĞůĨĞůĚ–�ϲĞƌ 

DĞŝŶĞ�ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐ͗�^ĐŚůƺƐƐĞůďĞŝŶďƌƵĐŚ 

tĞůĐŚĞ�ZĞŐĞů�ǁƺƌĚĞƐƚ�ĚƵ�ćŶĚĞƌŶ͗�ŬĞŝŶĞ͕�ũĞĚĞ�ZĞŐĞů�ŚĂƚ�ďĞƐƟŵŵƚ�ŝƌͲ
ŐĞŶĚǁŝĞ�ŝŚƌĞ��ĂƐĞŝŶƐďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ 

^ƉŽƌƚůŝĐŚĞƐ�sŽƌďŝůĚ͗��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�<ƌĂŵĞƌ 

>ŝĞďůŝŶŐƐǀĞƌĞŝŶ͗�&�'͕�^ss�tĞŝŐĞŶŚĞŝŵ 

^ĐŚƂŶƐƚĞƐ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ͗��ƵĨƐƟĞŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��K> 

�ŝĞƐĞ�ĚƌĞŝ��ŝŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�^ƉŽƌƩĂƐĐŚĞ͗�,ĂĂƌďĂŶĚ͕�dĂͲ
ƐĐŚĞŶƚƺĐŚĞƌ͕��ĂĚĞƐĐŚůĂƉƉĞŶ 

�ŝĞƐĞ�^ĐŚůĂŐǌĞŝůĞ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĞŝŶŵĂů�ƺďĞƌ�ŵŝĐŚ�ůĞƐĞŶ͗�DƺŚůďĂƵĞƌ�
dǁŝŶƐ�ͣƌŽĐŬĞŶ͞�ĚĂƐ�'ŽůůŚƂĨĞƌ�DŝƩĞůĨĞůĚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚĞƌŶ�ŝŚƌĞŵ�dĞĂŵ�ƐŽŵŝƚ�
ĚƌĞŝ�ǁŝĐŚƟŐĞ�WƵŶŬƚĞ 

Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�tŽĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�'ĞůĚ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ͗�͘͘͘ŵĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�
&ƌĞƵŶĚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�,ƺƩĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐĞŶ�ĞŝŶůĂĚĞŶ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�&ƵƘďĂůů�ŚƂƌĞ�ŝĐŚ�ĞƌƐƚ�ĂƵĨ͕�ǁĞŶŶ͗�͘͘͘ŝĐŚ�ƐĐŚǁĂŶŐĞƌ�ďŝŶ�͗Ϳ 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϭ 

&�'-tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ 
�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽƌ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůǌƵ�ůĂŶŐĞƌ��Ğŝƚ�ĞŝŶ�ĂƌŵĞƌ�Dm,>��h�Z͕�
ĚĞŵ��ƌŶƚĞĂƵƐĨćůůĞ�ŝŶ�&ŽůŐĞ�ĚĞƐ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ�ƵŶĚ�ĨĞŚůŐĞůĞŝƚĞƚĞ�^ƵďǀĞŶͲ
ƟŽŶĞŶ�ĚĞƌĂƌƚ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ�ŵĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�
ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ�Dm>>�Z�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͘�^ĞůďƐƚ�ƐĞŝŶ�>ŝĞďůŝŶŐƐǀĞƌĞŝŶ͕�ĚĞƌ�
&��'ŽůůŚŽĨĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŚŵ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ��Ğŝƚ�ƐĞůƚĞŶ�ĞŝŶ�>ćĐŚĞůŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�>ŝƉƉĞŶ�ǌĂƵďĞƌŶ͘��Ğƌ�ďƂƐĞ�<ŶĞĐŚƚ�ZƵƉƌĞĐŚƚ�ǀŽŵ��^s�/ƉƉĞƐŚĞŝŵ�ĞƌͲ
ĨƵŚƌ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ�EŽƚůĂŐĞ�ƵŶĚ�ǁŽůůƚĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ƐŽĨŽƌƚ�ĚŝĞ�'hEd�ƚ�ĚĞƌ�
^ƚƵŶĚĞ�Ğƌ'Z�/&ĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�Dm,>��h�Z�ĚĂǌƵ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ĚĞŵ�&�'�
ĂďǌƵƐĐŚǁƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĂƩĚĞƐƐĞŶ�ĚĞŶ��^s�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘��Ă�ŚĂƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�
'hd�dZK&&ĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��^s-<ŶĞĐŚƚ�sŽƌƐƚĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�,ĞůůĞŶ^�,D/�d͕�
ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵ���Z�Dm,>�ďĞĨĂŶĚ͕�Ƶŵ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ�ƚƌĞƵĞŶ�&ĂŶ�ĂůƐ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƌĞŝĐŚ�ǌƵ�
ďĞ^�,�E<ĞŶ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ĂŬĞ-�>^s-dĞƌŵŝŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĞŐ�ŐĞƌćƵŵƚ�
ŚĂƩĞ͘�ͣ,Žǁ��	ZZ�ǇŽƵ͍͕͊͞�ǁƺƌĚĞ�ĚĞƌ�ůĞŝĐŚƚ�ůĞŐĂƐƚŚĞŶŝƐĐŚĞ��ŶŐůćŶĚĞƌ�
ĚĂǌƵ�ǁŽŚů�ƐĂŐĞŶ͘��ŽĐŚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŚĂƩĞ�ĚĞƌ�DĂũŽƌ�ǀŽƌŐĞƐŽƌŐƚ�
ƵŶĚ�ƐĐŚŝĐŬƚĞ�ƐƚĂƩĚĞƐƐĞŶ�ĚĂƐ�&�'-tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚƌŝŽ͕�ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ�
^�E�Z���ůĂƵƐ�ĂŬĂ͘�ĚĞŵ�'�/ŶĂĐŚƚƐD�EE͕�ĚĞŵ��,Z/^d/�EŬŝŶĚ�ƵŶĚ�ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ�^ĂŶŬƚ�D�Zd/E�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�DŝƐƐŝŽŶ͘��Ɛ�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶ�ůĂŶŐĞƌ͕�ďĞƐĐŚǁĞƌͲ
ůŝĐŚĞƌ�tĞŐ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚĞƌ�,�Z�^d�ǁĂƌ�ůćŶŐƐƚ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞŝĐŚͲ
ůŝĐŚ�^ĐŚŶĞĞ�ďĞ���<�ZƚĞ�ĚŝĞ�tĞŐĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�'ŽůůŚŽĨĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�,ĞůĚĞŶ�
ŝƌƌƚĞŶ�ŝŵ�^ĐŚŶĞĞƚƌĞŝďĞŶ�ƵŵŚĞƌ�ƵŶĚ�ǁŽůůƚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĨĂƐƚ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚ�ĚŝĞ�
Ĩƺƌ�&Z�E�ŽƐĞŶ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ�ǁĞŝƘĞ�&ĂŚŶĞ�ƐĐŚǁĞŶŬĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚĚĞƐƐĞŶ�
ƟƐĐŚƚĞ�ZƵƉƌĞĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ďĞĚĂƵĞƌůŝĐŚĞŶ�,ĞůĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�DƺŚůĞ�^��Ͳ
D�EEƐŐĂƌŶ�ǀŽŶ�ĂŶŐĞďůŝĐŚĞŶ�,ĞůĚĞŶƚĂƚĞŶ�ƐĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĂƵĨ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ĚĂͲ
ŵĂůƐ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ��ĞƌůŝŶƌĞŝƐĞ�ŐĂŶǌ�ĂůůĞŝŶĞ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ��ƵƐůĂĚƵŶŐ�>ĞƵͲ
ƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^WZ�Ğ�'/d��Zƌƚ�ŚĂďĞŶ�ƐŽůů�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�Ğƌ�ĚĞŶ�W�d^�,>�Z�ŝŶ�
<ŽŚůƌĂďŝŬƵŶĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�hŶŝ�/ƉƉĞƐŝ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞŝŶǌŝŐĞŶ�^ĞŵĞƐƚĞƌ�ĞƌǁŽƌďĞŶ�
ŚĂďĞ͘��ŶƐĐ,�/EĞŶĚ�ŵƵƐƐ�Ğƌ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĞŝŶĞ�'ůĂƐŬƵŐĞů�ŽĚĞƌ�ćŚŶůŝĐŚĞƐ�
'ĞĚƂŶƐ�ďĞƐĞƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĂƵĨ�ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞ�tĞŝƐĞ�ďĞŬĂŵ�Ğƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
ĚƌŽŚĞŶĚĞŶ��ŶŬƵŶŌ�ƵŶƐĞƌĞƐ�dƌŝƵŵǀŝƌĂƚƐ�ŵŝƚ͕�ƐŽĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐŽĨŽƌƚ�ĞŝŶĞŶ�
WůĂŶ�ƐĐŚŵŝĞĚĞƚĞ͕�ĚŝĞƐĞ�ƵŶŐĞďĞƚĞŶĞŶ�'ćƐƚĞ�ůŽƐǌƵǁĞƌĚĞŶ͗� 



 

^ĞŝƚĞ��ϮϮ 

 

 �ƌ�ƐĐŚŝĐŬƚĞ�ĞŝŶĞŶ�Z���Ŷ�ůŽƐ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�ϯ�tĞŝƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ŽůůŚŽĨĞŶůĂŶĚ�
ŵŝƩĞůƐ�ĞŝŶĞƌ�ƺďĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�ŐĞĨćůƐĐŚƚĞŶ�>ĂŶĚŬĂƌƚĞ�ǌŝĞůƐŝĐŚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǀƂůůŝŐ�
ĨĂůƐĐŚĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ůŽƚƐĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘�dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ǁćƌĞŶ�ƐŝĞ�<ŶĞĐŚƚ�ZƵƉƌĞĐŚƚ�
ĨĂƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�>Ğŝŵ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�D�^�,��<ĂŶŶƚĞŶ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ͘�'ůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĞƌƐĐŚŝĞŶ�ŝŚŶĞŶ�Ăŵ�,ŝŵŵĞů�ĞŝŶĞ�ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞ�'ĞͲ
ƐƚĂůƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ǀŽƌƐƚĞůůƚĞ͗�ͣ^ĞƌǀƵƐ͕�ŝĐŚ�ďŝŶ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ�
s��,�ǀŽŵ�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ͕�ŵĞŝŶĞ�^ƉĞǌŝĂůĚŝƐǌŝƉůŝŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ZĞŝŶǌĂƵďĞƌŶ�ǀŽŶ�
�ćůůĞŶ�ŝŶƐ�dŽƌ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ǀĞƌŬƺŶĚĞ�ĞƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌ�ĚŝĞƐĞƌ�<ĂƌƚĞ�ĞŝŶ�
^�,ǁ/E�>�Z�ŝƐƚ͘�&ŽůŐƚ�ůŝĞďĞƌ�ĚĞŶ�tĞŐǁĞŝƐĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ďŝƐ�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ�'ĂƐƚŚĂƵƐ͕�ĚĞƐƐĞŶ�ƐĞůƚƐĂŵĞƌ�EĂD��/y͘�;ϵ͘Ϳ�E�ZŽ�ůĂƵƚĞƚ͘��Žƌƚ�
ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝůůĂƌĚ-<P,�>�ZŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞƌ�<Z	D�ZƐĨƌĂƵ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�&�'-&ĂŶĂƌƟŬĞů�ŬćƵŇŝĐŚ�ĞƌǁĞƌďĞŶ͘�
tŝĞ�ĚĞŵ�ĂƵĐŚ�ƐĞŝ͕�ĚĂŶŶ�ƐĞŝĚ�ŝŚƌ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĨĂƐƚ�Ăŵ��ŝĞů͊͞�EĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ�
ϯ�'ĞƐĂŶĚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ďĞŐƌŝīƐƐƚƵƚǌŝŐ�ǌĞŝŐƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�
ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚ�ĞƚǁĂƐ�ďĂƌƐĐŚĞƌ͗�ͣtĞŐǁĞŝƐĞƌ͊��ŝƌĞŬƚ�Ăŵ�t�>�͕�D�EE͕�ĚĂ�
^d�dd�Z͊�hŶĚ�ũĞƚǌƚ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ǌƵŵ�Dm,>��h�ZƐ�,K&͕�D�EE͊͞�Dŝƚ�
'ĞůĞŝƚ�ĚĞƌ�s��,�ŐĞůĂŶŐƚĞŶ�ƐŝĞ�ďĂůĚ�ĂŶƐ��ŝĞů͕�ǁŽ�ĚĞƌ�/ƉƉĞƐŚĞŝŵĞƌ�<ŶĞĐŚƚ�
ŝŚŶĞŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŶŽĐŚ�ĂŶƐ�>���Z�ǁŽůůƚĞ͕�ĂďĞƌ�ďĂůĚ�ĞŝŶƐĂŚ͕�ĚĂƐƐ�tŝĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ǌǁĞĐŬůŽƐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ƚƌĞƵĞŶ�&ĂŶ�ĞŚ�ŶŝĞ�ǌƵŵ�,ŽĐŚǀĞƌƌĂƚ�ŚćƩĞ�
ďĞǁĞŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�^ĐŚŝŵƉĨĞŶĚ�ŵĂĐŚƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ǀŽŵ��ĐŬĞƌ͗�ͣ�Ƶ�ďŝƐƚ�ĚŽĐŚ�
ĞŚ�ŶƵƌ�ƐŽ�ĞŝŶ�ďůƂĚĞƌ�^��ŚD�EE�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ�tĞŝŶďĂƵĞƌ͕�ĚŝĐŚ�
ŚćƩĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞďƌĂƵĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͊͞��ŶĚůŝĐŚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂůƐŽ�
ĚŝĞ�WƌćƐĞŶƚĞ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗��ŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ�DĞŶŐĞ��E�dKEͲ
ƚƌćŐĞƌŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞŶ�&ĞƚĞŶŚŝƚƐ�ĚĞƐ�&�'Ɛ͕�ĚŝĞ�ŶĞƵĞƐƚĞ�<ŽůůĞŬƟŽŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�,ĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ƚĂƉĨĞƌĞŶ�^�,E�/��ZůĞŝŶƐ͕�ĚĂƐ�ŵĂŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�
ƐĞŚƌ�ĞǆŬůƵƐŝǀĞŶ�tĂƌĞŶ�ŐĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�d,�h�Z>�/E�ŶĞŶŶƚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ůĞĐŬĞƌĞ�tĞŝƘǁƂƐĐŚĚ�ŵŝƚ��Z���E͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁƵƌĚĞ�ŝŚŵ�
ĞŝŶĞ�s/W->ŽƵŶŐĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�dKZ�Z�^ĞƌǀŝĞƌƚ͘�^ĞůďƐƚ�ĚĞƐ��ĂƵĞƌƐ�
ŇĞŝƘŝŐĞƌ�,ĞůĨĞƌ͕�ĞŝŶ�ůŝĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƌ�>/>>/ƉƵƚĂŶĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�tĞŝŶƐĐŚŽƌůĞŇĂƚƌĂƚĞ�ŝŵ�^ƉŽƌƚŚĞŝŵ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞŵ�,ŽĐŬĞƌ�
ͣĨƺƌ�ĚĂƐ�ǀŝĞů�ǌƵ�ŚŽŚĞ�tĂƐĐŚďĞĐŬĞŶ�ŝŵ������hƌĞƐ�,ĞƌƌĞŶ͞�ďĞƐĐŚĞŶŬƚ͘� 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϯ 

 

 �ĞŶ�Dm,>��h�Z�ĞƌƐĐŚƺƩĞƌƚĞ�ĚŝĞƐĞ�'ƌŽƘǌƺŐŝŐŬĞŝƚ�ďŝƐ�ŝŶƐ�D�Z<͕��ZͲ
dǌćŚůƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�ĞƌƐƚĞŝŐĞƌƚĞ�&ůĂƐĐŚĞ�
:��<�t/Zd,�ǌƵƌ�&ĞŝĞƌ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐ�ŶŽĐŚ�ĂŶ�Kƌƚ�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞ�ǀĞƌŶŝĐŚƚĞƚ͘�hŶĚ�
ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĨĞƵĞƌŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�&�'�ŶŽĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚ�
ƚƌćƵŵĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƐƐĞŶ�'K>��EĞƌ��ƵŬƵŶŌ͘ 

 

 

 

W^͗�&ƺƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�ǌƵŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ďĞƐƵĐŚƚ�ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�
ŵĂů�ĚĞŶ�&�'-&ĂŶƐŚŽƉ͊ 

,ŝĞƌ�ŬƂŶŶƚ�/Śƌ�ŶĂĐŚ��ĞůŝĞďĞŶ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ-�ƌƟŬĞů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
&�'->ŽŐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŶ�dĞǆƚĞŶ�ŽĚĞƌ�,ĂƐŚͲ
ƚĂŐƐ�ǀĞƌƐĐŚƂŶĞƌŶ͊ 

�ĞƐƚĞůůƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ŶŽĐŚ�ŚĞƵƚĞ͊ 

 

 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϰ 

EŽŵŝŶŝĞƌƵŶŐ�ǌƵŵ��ĂǇĞƌŶƚƌĞīĞƌ� 
>ŝĞďĞ�&�'ůĞƌ͕ 

ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŚŝĞƌ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ŵŝĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ƌŝĞƐŝŐ�ďĞŝ�ĞƵĐŚ�ǌƵ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͊ 

/Śƌ�ŚĂďƚ�ƐŽ�ǀŝĞů�tĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�dŝƚĞů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ĂǇĞƌŶ-dƌĞīĞƌ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�KŬƚŽďĞƌ�ŶĂĐŚ�'ŽůůŚŽĨĞŶ�ŚŽůĞŶ�ŬĂŶŶ�–�ĚĂƐ�
ŝƐƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĂůƐ�sĞƌĞŝŶ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�>ĞŝĚĞŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ĂůůĞƐ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

/ĐŚ�ďŝŶ�ƐĞŚƌ�ƐƚŽůǌ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�&��'ŽůůŚŽĨĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞƌ��ĂͲ
ŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŚƌ�ĂƵĨ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ǁĞŶŶ�
ĚĂŶŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕�ǁĞƌ�ĚĂƐ�sŽƟŶŐ�ǌƵŵ��ĂǇĞƌŶƚƌĞīĞƌ�ŝŵ�
KŬƚŽďĞƌ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ŚĂƚ͘ 

 �ůƐŽ�ƐĐŚĂůƚĞƚ�ĂůůĞ�ĞŝŶ͗��ĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ǁŝƌĚ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�
Ăď�Ϯϭ͗ϰϱ�hŚƌ�ŝŵ��ůŝĐŬƉƵŶŬƚ�^ƉŽƌƚ�ŝŵ��ĂǇƌŝƐĐŚĞŶ�&ĞƌŶƐĞŚĞŶ�ǀĞƌŬƺŶĚĞƚ͊ 

 

sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŚĂďƚ�ŝŚƌ�'ůƺĐŬ�ƵŶĚ�ƐĞŚƚ�ŵŝĐŚ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�dĞĂŵ�ĚĂŶŶ�ůŝǀĞ�J� 

 

W^͗�'ƌŽƘĞƌ��ĂŶŬ�ŐĞŚƚ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ĞƌŶĚ�<ŽĐůŝƌ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�tĞƌďĞƚƌŽŵŵĞů�
Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚĞŌŝŐ�ŐĞƌƺŚƌƚ�ŚĂƚ͊�: 

  

EhZ���Z�&�'͊ 

  

>ŝĞďĞ�'ƌƺƘĞ 

�ƵƌĞ�^ŝŵŽŶĞ 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϱ 

dƌŝďƺŶĞŶƉůćƚǌĞ�ƐƵĐŚĞŶ�'ƂŶŶĞƌ 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϲ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƌćƚƐĞů 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϳ 

tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�WĂƵƐĞ 
�Ɛ�ŐĞŚƚ�ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ�ǌƵ͕�ǁĂƐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ũĞĚĞƐ�
:ĂŚƌ�ĞŝŶĞ�ƚƌĂƵƌŝŐĞ��Ğŝƚ�ĞŝŶůĞŝƚĞƚ͕�ĚĂ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ŬĂƵŵ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�
ŚĂƚ͕��Ğŝƚ�Ăŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&�'�ǌƵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘�tĞŶ�ĞƐ�ƚƌŽƚǌͲ
ĚĞŵ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĂƵƐ�ƉƵƌĞƌ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ĚŽƌƚŚŝŶ�ǀĞƌƐĐŚůćŐƚ͕�ĚĞŵ�ǀĞƌƌĂƚĞŶ�
ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ͕�ǁĂŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ��ŚĂŶĐĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚĂƚ͕�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ĂŶǌƵƚƌĞīĞŶ͘� 

�ŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚƐƐŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĨćůůƚ͕�ƐŽůůƚĞ�ĞƵĞƌ�tĞŐ�
ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ǌƵŵ�ZĂƚŚĂƵƐ�ŝŶ�'ŽůůŚŽĨĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͕�
ŝŶ�ĚĞƐƐĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐ�ŚĞƵĞƌ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�ĂůůĞ�Ϯ�
:ĂŚƌĞ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ�
ǁŝƌĚ͘�^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƵĞƌ�ĂůůĞƌ�ůŝĞďƐƚĞƌ�&ƵƘďĂůůǀĞƌĞŝŶ�ĚŽƌƚ�ĂƵĐŚ�
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬƌĞĚĞŶǌƚ�ĞƵƌĞŶ�DćŐĞŶ�ĞŝŶ��ĞƐƚ-ŽĨ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚŚĞŝŵŬůĂƐƐŝͲ
ŬĞƌ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�<ĂīĞĞ͕�<ƵĐŚĞŶ͕�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĂĚŝŽŶǁƵƌƐƚ͘� 

�Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ��ŝŶƚƌĂŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌ�ƐŽůůƚĞ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�ĚĂƌĂƵīŽůŐĞŶĚĞŶ�
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϳ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĂŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�dĂŐ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�
ĂŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŵ�Dŝǆ�ĂƵƐ�ďĞͲ
ƐŝŶŶůŝĐŚĞƌ�^ƟŵŵƵŶŐ͕�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŵ��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
'ĂƵĚŝ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�sĞƌƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌůŽƐƵŶŐ�
ĂƵĨǁĂƌƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�'ĞƌƺĐŚƚĞŶ�ǌƵĨŽůŐĞ�ƐŽůů�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�EŝŬŽůĂƵƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�
dĞƌŵŝŶƉůĂŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƐĞŝŶĞ�ŐƵƚĞŶ�ZĂƚƐĐŚůćŐĞ�Ĩƺƌ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ��ƌĨŽůŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZƺĐŬͲ
ƌƵŶĚĞ�ǀŽƌǌƵƚƌĂŐĞŶ͘��ĞĮŶŝƟǀ�ĞŝŶ�WŇŝĐŚƩĞƌŵŝŶ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�&�'->ŝĞďŚĂďĞƌ͊� 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϴ 

EĂĐŚĚĞŵ�ƐĐŚŽŶ�ŬƵƌǌ�ŶĂĐŚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŝŶ�ĚŝĞ��ĐŬĞ�ƵŶĚ�ĂŶ�EĞƵũĂŚƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�ZĂŬĞƚĞŶ�ŝŶ�
ĚŝĞ�>ƵŌ�ŇŝĞŐĞŶ͕�ƐƚĞŚƚ�ƉĂƐƐĞŶĚĞƌǁĞŝƐĞ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�
ĚĞŶ�ϰ͘�:ĂŶƵĂƌ͕�ĚĂƐ��ǀĞŶƚ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ƉŽƌƚ�ĚĞƌ�
ŇŝĞŐĞŶĚĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�WĨĞŝůĞ�ĂŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�&�'�ǌƵƌ�Ϯ͘�
�ƵƐŐĂďĞ�ĚĞƌ�'ŽůůŚƂĨĞƌ��ĂƌƚƐ-tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�
ĞŝŶůćĚƚ͘�YƵĂƐŝ�ĚŝƌĞŬƚ�ŶĂĐŚ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ�tĞůƚͲ
ŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƚĂƌƐ�ĂƵƐ�&ĂŝƌŶĞƐƐͲ
ŐƌƺŶĚĞŶ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ďĞƐƟŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶƚĞƌŶ�ĚĞŶ�
ǁĂŚƌĞŶ�tĞůƚďĞƐƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ��ĞƌŶĚ�<ŽĐůŝƌ�ŚŝĞƘ͘�tĞƌ�ƐĞŚĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ͕�Žď�ĚŝĞƐĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ�dŝƚĞů�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�Žď�ŝŚŶ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�
ĂƵĨƐƚƌĞďĞŶĚĞŶ�dĂůĞŶƚĞ�ǀŽŵ�dŚƌŽŶ�ƐƚŽƘĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ƐŽůůƚĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�
ŝŵ�^ƉŽƌƚŚĞŝŵ�ǀŽƌďĞŝƐĐŚĂƵĞŶ͘�tĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŐĞƌŶĞ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚŝŶƚĞƌůĞŐĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů�ŝƐƚ�ďĞŐƌĞŶǌƚ͘ 

�ĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ�
tĞŝƘǁƵƌƐƞƌƺŚƐƚƺĐŬ�Ăŵ��ƌĞŝŬƂŶŝŐƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϲ͘�:ĂͲ
ŶƵĂƌ͕�ĚĂƌ͘�Dŝƚ�>ŝĞďĞ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚĞ�tĞŝƘǁƺƌƐƚĞ�ƵŶĚ�
�ƌĞǌĞŶ�ǁĂƌƚĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ǀŽŶ�ĞƵĐŚ�ǀĞƌŶĂƐĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�tŝĞŶĞƌůĞ�ŵŝƚ��ƌƂƚͲ
ĐŚĞŶ�ĞƌƐĞƚǌƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞƌ�ŐĂƌ�ŬĞŝŶĞŶ�,ƵŶŐĞƌ�
ŵŝƚďƌŝŶŐƚ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
ŝŵ�^ƉŽƌƚŚĞŝŵ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ͘� 

�Ƶ�ĂůůĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�ĞƌŐĞŚƚ�ŚŝĞƌŵŝƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊� 



 

^ĞŝƚĞ��Ϯϵ 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŵ�ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚĞĂŵ�ĚĞƐ�
ͣdƌŝďƺŶĞŶŐĞŇƺƐƚĞƌƐ͞�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ͕�ĨƌŽŚĞ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ƵŶĚ�ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ�ĞŝŶĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ǀĞƌƐĞŚĞŶĞ��Ğŝƚ�ďŝƐ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůͲ
ďĞƚƌŝĞď�ǁŝĞĚĞƌ�ůŽƐŐĞŚƚ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ŝŵŵĞƌ�ƐŽ�ŇĞŝƘŝŐ�
ƵŶƐĞƌĞ��ƌƟŬĞů�ůĞƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ��ǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ǀŽƌ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�dĞƐƚƉƌŽũĞŬƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�ǁĞƐǁĞŐĞŶ�ǁŝƌ�ƉŽƐŝƟǀ�
ŐĞƐƟŵŵƚ�ƐŝŶĚ͕�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�tŝŶƚĞƌƉĂƵƐĞ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ��ƵƐŐĂďĞŶ�ǌƵƌƺĐŬͲ
ŵĞůĚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ĂŶŬ�ĞƌŐĞŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŵŝƚ�/ŶŚĂůƚĞŶ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ďĞŝ�
ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͊��Ăŵŝƚ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ůĂŶŐĞ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĂďƐŽůƵƚ�ǀĞƌĚŝĞŶƚĞ�tŝŶƚĞƌƉĂƵƐĞ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ĞŝŶƐǌĞŝƚƵŶŐ͊ 

KďĞŶ�;ǀ͘�ů͘�Ŷ͘�ƌ͘Ϳ͗��ĂƌŝŶĂ�ZĂďĞ͕�:ĂƐŵŝŶ�DƺŚůďĂƵĞƌ͕�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�,ĞŝŶ 
hŶƚĞŶ�;ǀ͘�ů͘�Ŷ͘�ƌ͘Ϳ͗�^ĂŶĚƌĂ�ZĂďĞ͕��ĂŶŝĞů�ZƺĚĞŶĂƵĞƌ͕�DĂƌŝŶĂ�DƺŚůďĂƵĞƌ 



 

^ĞŝƚĞ��ϯϬ 

�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� 



 

 



 

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 

^Ž͕�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϭϵ�Ăď�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ� ^ƉŝĞů�ĚĞƌ��ǁĞŝƚĞŶ�ŝŶ�DĂƌŬƚ��ŝŶĞƌƐŚĞŝŵ� 

^Ž͕�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϭϵ tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ�Ăŵ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ 

^Ă͕�Ϭϰ͘Ϭϭ͘ϮϬ �ĂƌƚƐƚƵƌŶŝĞƌ�ŝŵ�^ƉŽƌƚŚĞŝŵ 

DŽ͕�Ϭϲ͘Ϭϭ͘ϮϬ tĞŝƘǁƵƌƐƞƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŝŵ�^ƉŽƌƚŚĞŝŵ 

  

  

  

^Ă͕�Ϭϳ͘ϭϮ͘ϭϵ tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�ŝŵ�^ƉŽƌƚŚĞŝŵ 


