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οϰţœěłÙüŊϰßÿãϰ�yiϰ9`R� 

Pÿěßãľ÷¾ľŊãě- 
űŏØ¾ŏϰěÿęęŊϰ 
8Ģľęϰ¾ě 
/Ŷ�'ŽůƐ�ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǌĂŚů-
ƌĞŝĐŚĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǌƵƌ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĂŶ͘� 
�Ğŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-
ǌƵďĂƵ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�
ĚĂƐ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚ� 
ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘ 



 

Ϯ 

 
,ĂŶƐ� 
^�,Z�DD�> 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

 

 

'ŽůƐ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ������
tŽĐŚĞŶ� ǌƵŵ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌĞŶƚͲ
ƌƵŵ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐ�EĞƵƐŝĞĚů�Ăŵ�^ĞĞ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ 

Dŝƚ�ĚĞŵ��/d�� 'ŽůƐ� -�ĚĞƌ��ĂƵ�ĚĞƐ�
�ƌ͘� :ĞƚĞůŚĂƵƐĞƐ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ƐŽŵŝƚ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ŽůƐĞƌ�sŽůŬƐĨĞƐƚ�
ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�<ƵƌƐĞ͕�ĚŝĞ�
ĚƌŝŶŶĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕� ďĞǌĂŚůƚ�����
ŐĞŵĂĐŚƚ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘� 

�ůƐ�dĞƐƚǌĞŶƚƌƵŵ�ĚĞƌ�WŽůŝǌŝƐƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�WŽůŝǌŝƐƚĞŶ�ĚŝĞŶƚĞ�ĚŝĞ�ĞŚĞŵĂůŝͲ
ŐĞŶ��ĂŶŬ��ƵƐƚƌŝĂ�&ŝůŝĂůĞ�-�ŚŝĞƌ�ŚĂƚ�
ĚŝĞ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌ�ďĞƌĞŝƚƐ� ũĞƚǌƚ� ŝŚƌĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƐƟŵŵƵŶŐ� ŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ͘ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐͲ
ďĂƵ� ŝŶ� 'ŽůƐ� -� ĚĂƐ� ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�
ĚĞƐ� �ĞǌŝƌŬĞƐ� ĂƵƐ� ĂůůĞŶ� �ĐŬĞŶ� ĚĞƐ�
�ĞǌŝƌŬĞƐ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ϯϬ� DŝŶƵƚĞŶ�
ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘ 

�ďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ǁŝƌĚ�
ďĞŝ� ƵŶƐ� ŐƌŽƘ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕� ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ� -� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
�ĂƵŵŽīĞŶƐŝǀĞ ;ƺďĞƌ� ϯϬϬ� �ćƵŵĞ�
ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽƌďĞƐƚĞůůƚ͊Ϳ͕� ĚĞƌ� ŶĞƵ��
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ� &ƂƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬ-�ŶůĂŐĞŶ�
ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� tŝůĚďůƵŵĞŶǁŝĞƐĞŶ-
KīĞŶƐŝǀĞ͘� �ĂůĚ� ǁŝƌĚ� ƵŶƐĞƌĞ������
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂƵĩůƺŚĞŶ͊ 

sŽƌŝŐĞ�tŽĐŚĞ�ĨĂŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�ĂůůũćŚƌͲ
ůŝĐŚĞ� &ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ƐƚĂƩ͕� ĂŶ� ĚĞƌ�
ƐŝĐŚ� ǀŝĞůĞ� 'ŽůƐĞƌ/ŶŶĞŶ� ďĞƚĞŝůŝŐƚ�
ŚĂďĞŶ͘� �ŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� �ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�hŵǁĞůƚͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�,ĂŶƐ�>ĞŚŶĞƌ͘ 

�ůĞŝďƚ�ŐĞƐƵŶĚ�ƵŶĚ� 
ŚĂďƚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�KƐƚĞƌĨĞƐƚ͊ 
 
 

 

�ƵĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 
,ĂŶƐ�^ĐŚƌĂŵŵĞů 

/ŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĚĞŶ�^WP��ŶƚƌĂŐ�ͣ:Ă�ǌƵ�'ŽůƐ�-�ŬĂƵĨ�ŝŵ�Kƌƚ͞� 

ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�-�ũĞƚǌƚ�ďĞĮŶĚĞƚ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ͘� 
 

�ŝĞ� �ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ� ŚĂƚ� ĂŶ� �ŶǌĂŚů� ǀŽŶ� ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ͕� �ĞƐĐŚƌćŶͲ
ŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƵŶƐĞƌ��ůůƚĂŐƐůĞďĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ��ĞƌƵĨƐůĞďĞŶ�–�ĞŐĂů�Žď�ƵŶƐĞůďƐƚćŶĚŝŐ�
ŽĚĞƌ� ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐ� –� ƐĐŚǁĞƌ� ŐĞƚƌŽīĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� hŶƐĞƌĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ����
tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ� ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ��
�ǆŝƐƚĞŶǌĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƐŚĂůď͕�ǁĞŝů�ĞŝŶĞ�
ZƺĐŬŬĞŚƌ� ǌƵƌ� ͣEŽƌŵĂůŝƚćƚ͕͞� ǁŝĞ� ǁŝƌ� ƐŝĞ� ǀŽƌ� ϭϮ� DŽŶĂƚĞŶ� ŶŽĐŚ� ĂůƐ�
ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ƐĐŚŶĞůů� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ-
ƚƌĞƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

�ŝĞ� ^WP� 'ŽůƐ� ŚĂƚ� ĚĞƐŚĂůď� ĚĂǌƵ� ĞŝŶĞŶ� �ŶƚƌĂŐ� ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘���������������
�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ�ŵƂĐŚƚĞ� ŶƵŶ� /ŵƉƵůƐĞ� ƐĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ĂŶŬƵƌďĞůŶ͘ 

· �ůůĞ� 'ŽůƐĞƌ� �ĞƚƌŝĞďĞ� ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƚƌĞŝďĞŶĚĞ͕� ĚŝĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ�
ŽĚĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘ 

· ϭϬ͕-� �hZK� ŝƐƚ� ũĞĚĞƌ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶ� ǁĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞƐ� ŬĂŶŶ� ũĞĚĞ������������
ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ��ŶǌĂŚů�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�'ŽůƐ�ŐĞŬĂƵŌ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

· �ƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�
,ĂŶĚŚĂďƵŶŐ�ĞƌŬůćƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůů�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌĞ�
ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďĞ� ĂƵŇŝƐƚĞƚ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĂůůĞ� /ŶĨŽƐ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌůŝƐƚĞ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ŐŽůƐ͘Ăƚ�ŐĞďĞŶ͘ 

· �ŝŶůƂƐĞŶ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ĚŝĞ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�
'ŽůƐĞƌ��ĞƚƌŝĞďĞŶ͘� 

· �ůůĞ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� �ƵŅůĞďĞƌ͕�
ĚĞƌ�ŐƵƚ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐĞŝŶŐĂŶŐ�ŐĞŬůĞďƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘�
�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĞŶ��ƵŅůĞďĞƌ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�&Žƌŵ�ǌƵƌ�sĞƌǁĞŶͲ
ĚƵŶŐ� ĂƵĨ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͕��ƌƵĐŬƐŽƌƚĞŶ͕� ĞƚĐ͘� �ŝĞ��ŬƟŽŶ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͕� ůŽŬĂůĞ��ƌƵĐŬŵĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ-,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ďĞǁŽƌďĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ĨŽůŐĞŶ͊ 
'ŽůƐĞƌ��ĞƚƌŝĞďĞ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ� 
ǁŽůůĞŶ͕�ďŝƩĞ�ďĞŝ�'s�'ĞƌŚĂƌĚ�WůĂǇů�ŵĞůĚĞŶ͊͊ 

�ƵĐŚ� 
,ƵŶĚĞĨƌŝƐĞƵƌŝŶ�
EŝŶĂ��ůůĂĐŚĞƌ�
ŵĂĐŚƚ�ŵŝƚ͘ 



 

ϯ 

 

 
�ŝĞƐĞ� �ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ� Śćůƚ� ũĞƚǌƚ�
ƐĐŚŽŶ�ƐĞŚƌ�ůĂŶŐĞ�ĂŶ͘�tĂƐ�ĞƐ�ŶƵŶ�
ďƌĂƵĐŚƚ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ͘��
�ĞƐŚĂůď�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƺďĞƌůĞŐƚ͕�
ǁŝĞ� ǁŝƌ� ĂůƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶƐĞƌĞ����
�ĞƚƌŝĞďĞ�ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƚƌĞŝďĞŶͲ
ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

Dŝƚ� ĚĞŵ� 'ŽůƐ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶ� ǁŽůůĞŶ�
ǁŝƌ�ĚŝĞ�tĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐƚćƌŬĞŶ͘� �Ɛ�
ŐĞŚƚ�ƵŶƐ�ĚĂƌƵŵ͕�ƵŶƐĞƌĞ��ĞƚƌŝĞďĞ�
ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�ŇĞŝƘŝŐĞŶ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŶ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� �ĞŝƚĞŶ� ǌƵ��
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� 

'ŽůƐ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ŽŌ�
ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ǁŝĞ� ŵĂŶ� <ƌŝƐĞŶ� ďĞǁćůͲ
ƟŐƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�
�ƵŬƵŶŌ�ƚƵŶ͘ 

/Ŷ� 'ŽůƐ� ƐƚĞŚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ǌƵƌ� hŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ� ĂŶ͗� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶǌƵďĂƵ�
;ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� �ĂƵͿ͕� ĚŝĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�
ĚĞƐ� 'ƺƚĞƌǁĞŐƐ� �ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ͕� ĚŝĞ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚĞƐ͕�
Ƶŵ�ŶƵƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͘ 

,ŝĞƌ� ƐĞƚǌĞŶ� ǁŝƌ͕� ǁŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� sĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ͕� ďĞǁƵƐƐƚ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞ͘ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�<ƌŝƐĞ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ� /ŵƉƵůͲ
ƐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŝŵ� 'ƌŽƘĞŶ�
ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� <ůĞŝŶĞŶ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ�
'ŽůƐ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ĂůůĞ�
ĞŝŶĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ĚĂǌƵ� ůĞŝƐͲ
ƚĞŶ͘ 

/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ĞƵĐŚ� ĂůůĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
ƐĐŚƂŶĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐƐďĞŐŝŶŶ͘ 

�ůĞŝďƚ�ŐĞƐƵŶĚ͊ 

 

�ƵĞƌ� 
<ŝůŝĂŶ��ƌĂŶĚƐƚćƩĞƌ 

DĂƌŝĂ�,��<^dK�< 
ͣDĂŶ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�ƐƉĂǌŝĞͲ
ƌĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�'ƵƚĞƐ�
ƚƵŶ͊�DŝĐŚ�ĨƌĞƵƚ�ĞƐ�
ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�
ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ͘͞ 

,ĂŶƐ�>�,E�Z͕ 
hŵǁĞůƚŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ 
 

ͣEŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ďĞƌƵŇŝĐŚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ƉƌŝǀĂƚ�
ůŝĞŐƚ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�
ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͘͞ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�^�,D/�d 

ͣhŵ�ƵŶƐĞƌĞ�ƐĐŚƂŶĞ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ƉŇĞŐĞŶ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�
ĨƌŝƐĐŚĞŶ�>ƵŌ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
^ƉĂƘ�ŶŽĐŚ�ĚĂǌƵ͘͞ 

'ƺŶƚŚĞƌ�'D�>> 
ͣ&ƺƌ�ĚĞŶ�^s�'ŽůƐ�ĂůƐ�
ŐƌƂƘƚĞŶ�sĞƌĞŝŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�
ĞŝŶ�,ĞƌǌĞŶƐĂŶůŝĞŐĞŶ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ĞŝŶĞŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵ�
ůĞŝƐƚĞŶ͘͞ 

hŶƚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĨĂŶĚ�ŚĞƵĞƌ�ĚŝĞ�&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�
ƐƚĂƩ͘��ďĞƌ�ͣŬĂůƚƐĐŚƂŶĞƐ͞�tĞƩĞƌ�ƵŶĚ��ŽƌŽŶĂ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ 
ŬƂŶŶĞŶ�'ŽůƐ�ŶŝĐŚƚ�ďƌĞŵƐĞŶ͊ 
tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 
hŵǁĞůƚŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�,ĂŶƐ�>ĞŚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�
ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�hŵǁĞůƚ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘ 



 

ϰ 

:LH�ZLFKWLJ�GLH�*HVXQGKHLW�I¾U�XQV�DOOH�LVW��KDW�XQV�GLH�&RURQDSDQGHPLH�PHKU�DOV�
GHXWOLFK�YRU�$XJHQ�JHI¾KUW��$EHU�QLFKW�QXU�GLH�3DQGHPLH�XQG�GLH�GDPLW�YHUEXQGH�
QHQ�7HVW–�XQG�,PSIVWUD¡HQ��DXFK�GHU�JHSODQWH�.UDQNHQKDXV-1HXEDX�PDFKW�*ROV�
LPPHU�PHKU�]XP�=HQWUXP�GHU�*HVXQGKHLW�I¾U�GHQ�%H]LUN�1HXVLHGO�DP�6HH� 

�ĂƐ�>ĂŶĚ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�ŚĂƚ� ŝŶ�ĂůůĞŶ� ƐŝĞďĞŶ��ĞǌŝƌŬĞŶ�
ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� dĞƐƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͘� /ŵ� �ĞǌŝƌŬ� EĞƵƐŝĞĚů� Ăŵ�
^ĞĞ�ĮĞů�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŐůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ͘��ŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�>ĂŐĞ� ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ�
ĚĞƐ� �ĞǌŝƌŬƐ͕� ĚŝĞ� ŐůĞŝĐŚ� ƌĂƐĐŚĞ� �ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ� ĂƵƐ�
ĂůůĞŶ�KƌƚĞŶ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬĞƐ�ǁĂƌ��ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞͲ
ďĞŶĚĞ� <ƌŝƚĞƌŝƵŵ͘� �ŽƌŽŶĂ-dĞƐƚƐ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ŵŝƩůĞƌͲ
ǁĞŝůĞ� ĨĂƐƚ� ƐĐŚŽŶ� ǌƵŵ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
ĨĞŚůĞŶĚĞŶ� /ŵƉĨƐƚŽī� ŵĂŶŐĞůƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� Ăŵ�
ĞŝŶǌŝŐ�ǁŝƌŬƐĂŵĞŶ�DŝƩĞů�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�sŝƌƵƐ͘� 

�ĂƐ� �/d�� ;�ƵƌŐĞŶůćŶĚŝƐĐŚĞƐ� /ŵƉĨ–� ƵŶĚ� dĞƐƚǌĞŶƚͲ
ƌƵŵͿ�ŝŵ�'ŽůƐĞƌ��ƌ͘�:ĞƚĞů-,ĂƵƐ�ďŝĞƚĞƚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
ĚĞŶ�'ŽůƐĞƌ/ŶŶĞŶ�ǁŽŚŶŽƌƚŶĂŚ�dĞƐƚƐƚƌĂƘĞŶ�ĂŶ͘� 

^ĞƌǀŝĐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ�ŐƌŽƘ͘��ŝŶ��ŶŵĞůĚĞƐǇƐƚĞŵ�ŵŝƚ�ĨƵŶŬƟŽͲ
ŶŝĞƌĞŶĚĞŶ��ĞŝƞĞŶƐƚĞƌŶ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ůĂŶŐĞ�tĂƌƚĞǌĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶĂŶƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ  ͘

dĞƐƚƐƚƌĂƘĞ��ƌ͘�:ĞƚĞů-,ĂƵƐ 

^Ğŝƚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ǌǁĞŝ�DŽŶĂƚĞŶ�ǁŝƌĚ� ŝŵ��ƌ͘� :ĞƚĞů-
,ĂƵƐ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ͕�ƌƵŶĚ�ϰϱ͘ϬϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞƐĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ  ͘

�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ���E<��ĂŶ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƐ��/d�͕�ĚĂƐ�ĂůůĞ���
,ƺƌĚĞŶ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŚĂƚ͕� ĂůƐ� ĚŝĞ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ� WĞŶĚůĞƌƌĞŐĞͲ
ůƵŶŐ� � ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŶĚƌĂŶŐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
dĞƐƚƐƚƌĂƘĞŶ�ƐƉƌƵŶŐŚĂŌ�ĂŶƐƟĞŐ  ͘



 

ϱ 

¯�>R&ZϰЧϰ"��&ZϰЧϰ8�P�&Z 

· �IIQXQJV]HLWHQ� 
%,7=�'U��-HWHOKDXV 
02�-�62������-�������8KU 

 9ϝłŏěßϰÿěϰ9Ģēł 
ü�/d��ŝŵ��ƌ͘ �:ĞƚĞů-,ĂƵƐ 
9ǌǁĞŝ�<ĂƐƐĞŶćƌǌƚĞ 
9�ĂŚŶĂƌǌƚ 
9�ƵƌĂŵƵƐ 
����'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌĞŶƚƌƵŵ�'ŽůƐ 
9ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� 
����dŚĞƌĂƉŝĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ 

^Ğŝƚ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ǁŝƌĚ� ŝŵ� �/d�� 'K>^� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂƵĐŚ� ŐĞͲ
ŝŵƉŌ͘� >ĞƚǌƚĞ�tŽĐŚĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� ��ƌ͘� :ĞƚĞů-� ,ĂƵƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ϯϬϬ�
WĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĞƌ� ͣǀƵůŶĞƌĂďůĞŶ͞�'ƌƵƉƉĞ� ƵŶĚ� ϭ͘ϯϬϬ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ŐĞŝŵƉŌ͘�>ĂƵƚ�<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƐƚĂď�
ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� �ƵƌŐĞŶůĂŶĚ� ďŝƐŚĞƌ� ϰϯ͘ϲϰϰ� /ŵƉĨĚŽƐĞŶ�
ǀĞƌĂďƌĞŝĐŚƚ͘ 

�ĂƐ��/d��'ŽůƐ�ŚĂƚ�ƚćŐůŝĐŚ�ǀŽŶ�ϳ�ďŝƐ�ϮϬ�hŚƌ�ŐĞƂīŶĞƚ͘��ŝƩĞ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ�^ŝĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ��Ks/�-ϭϵ-
^ĐŚŶĞůůƚĞƐƚƐ� ŝŶ� �ŶƐƉƌƵĐŚ͘� �ŝĞ� dĞƐƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� /ŵƉĨƵŶŐĞŶ�
ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ŝŵ�<ĂŵƉĨ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�sŝƌƵƐ͘� 

�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ĂŶŬĞ�ŐĞďƺŚƌƚ�ĚĞŵ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐŚĞĞƌ͕�
ĚĞŵ� ZŽƚĞŶ� <ƌĞƵǌ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� /ŵƉĨćƌǌƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� /ŵƉĨćƌǌƚĞŶ� ŝŵ�
�/d��'ŽůƐ͘� 

�ŚĞŵĂůŝŐĞ��ĂŶŬ��ƵƐƚƌŝĂ-&ŝůŝĂůĞ�ŝƐƚ�ŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐƚĂƵŐůŝĐŚ 

hŶƐĞƌĞ� ďĞŝĚĞŶ� 'ŽůƐĞƌ� �ůůŐĞŵĞŝŶŵĞĚŝǌŝŶĞƌ� ŵŝƚ� <ĂƐƐĞŶǀĞƌƚƌĂŐ�
ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�WĂƟĞŶͲ
ƚĞŶ�ĚĂ͘�^ĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŶŬĂƵĨ�ĚĞƌ�>ŝĞͲ
ŐĞŶƐĐŚĂŌ�ͣĞŚĞŵĂůŝŐĞ��ĂŶŬ��ƵƐƚƌŝĂ�&ŝůŝĂůĞ͞�ĞŝŶ�Ĩƺƌ�KƌĚŝŶĂƟŽŶƐͲ
ƌćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ�KďũĞŬƚ�ĂŶŐĞŬĂƵŌ�ƵŶĚ�ƐŽ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ćƌǌƚůŝĐŚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ǀŽƌŐĞƐŽƌŐƚ͘��ŝĞ��ĂŶŬ��ƵƐͲ
ƚƌŝĂ-&ŝůŝĂůĞ�ĚŝĞŶƚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂůƐ��ŽƌŽŶĂ-dĞƐƚǌĞŶƚƌƵŵ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WŽůŝͲ
ǌŝƐƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WŽůŝǌŝƐƚĞŶ͘� 
 

�ŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĚĞƌ�'ŽůƐĞƌ/ŶŶĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ͘�
�ŝƐ�ϮϬϯϬ�ǁŝƌĚ�'ŽůƐ�ĚĂƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌĞŶƚƌƵŵ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�ZĞͲ
ŐŝŽŶ͗�ĚŝĞ�^ƉŝƚĂůƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ƌƺĐŬƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐŶĞƵďĂƵ�
ǀŽŶ� <ŝƩƐĞĞ� ŝŶƐ� �ĞŶƚƌƵŵ� ĚĞƐ� �ĞǌŝƌŬƐ� EĞƵƐŝĞĚů� Ăŵ� ^ĞĞ͕� ŶĂĐŚ�
'ŽůƐ͘ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�>ŽŬĂůĂƵŐĞŶƐĐŚĞŝŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞǌŝƌŬƐƉŽůŝǌĞŝŬŽŵŵĂŶĚŽ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ��ĂŶŬ��ƵƐƚƌŝĂ-&ŝůŝĂůĞ͕ 
ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂůƐ�dĞƐƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�ŝŚƌĞ�KƌĚŝŶĂƟŽŶƐƚĂƵŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶƚĞƌ��ĞǁĞŝƐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂƚ͘ 



 

ϲ 

tĂƌ�ĞƐ�ĚĞƌ�ƌŝĐŚƟŐĞ�tĞŐ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂůƐ�<ƌŝƐĞŶͲ
ŵĂŶĂŐĞƌ�ƵŶĚ�WĂƌƚŶĞƌ�ďĞŝ��ŽƌŽŶĂ-dĞƐƚƐ�ŝŶƐ��ŽŽƚ�ǌƵ�
ŚŽůĞŶ͍ 

�ďƐŽůƵƚ͘� �ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ� Ăŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ĂŶǌƵͲ
ďŝĞƚĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ƌĂƐĐŚ͕� ŽŚŶĞ� ůĂŶŐĞ� �ŶĨĂŚƌƚƐǁĞŐĞ� ƵŶĚ�
ŽŚŶĞ� ŐƌŽƘĞ� ,ƺƌĚĞŶ� ƚĞƐƚĞŶ� ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͘� �ĂƐ� �ƵƌŐĞŶͲ
ůĂŶĚ� ŝƐƚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞƌ� dĞƐƚŵĞŝƐƚĞƌ� -� ŶŝƌŐĞŶĚǁŽ�
ǁŝƌĚ� ƐŽǀŝĞů� ŐĞƚĞƐƚĞƚ͘� �ƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� /ŵƉĨƵŶŐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŵŝƚĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ�-�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ƵŶͲ
ĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�/ŵƉĨƐƚŽī�ǌƵƌ�sĞƌͲ
ĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

tŝĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐĞ��ďůĂƵĨ�ŝŶ�ĚĞŶ�dĞƐƚƐƚƌĂƘĞŶ�
ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ǌƵ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͍ 

,ŝĞƌ�ŵƵƐƐ� ĞŝŶ� ƌŝĞƐĞŶŐƌŽƘĞƐ� ��E<�� ĂŶ� ĚŝĞ� ĨƌĞŝǁŝůůŝͲ
ŐĞŶ��DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�'ŽůƐ�ǌ͘�͘�
ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� ƺďĞƌ�EĂĐŚƚ� ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ� �ŝŶƌĞŝƐĞǀĞƌŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐ� ĞŝŶĞŶ� ĞŶŽƌŵĞŶ� �ŶĚƌĂŶŐ� ĂŶ� ĚŝĞ�
dĞƐƚƐƚƌĂƘĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ĂƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĂƚ�
ĂďĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ��ŶƐƚƵƌŵ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƐƉĞŶĚůĞƌ� ƐŽƵͲ
ǀĞƌćŶ�ƐƚĂŶĚŐĞŚĂůƚĞŶ͘ 

�¾ŏę÷¾ľŊãě 
/ŵ�sŽƌũĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�'ƺƚĞƌǁĞŐ��ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ŬĂŵ�ĞƐ�ǌƵ�ĞŝŶŝŐĞŶ��ĂƵƐƚĞůůĞŶ͘� 
EƵŶ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ƐƉŚĂůƟĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ƺƚĞƌǁĞŐĞƐ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�'ĞƉůĂŶƚ�ŝƐƚ�ĞďĞŶƐŽ�ĚŝĞ�
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ĚƵƌĐŚŐćŶŐŝŐĞŶ�'ĞŚƐƚĞŝŐĞƐ�ǌƵƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͘ 

Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�EŽǀĞůůĞ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ-
ŐĞƐĞƚǌĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ϭ͘ϳϬϬ��ƵƌŽ�
ŶĞƩŽ�DŝŶĚĞƐƚůŽŚŶ�ĂƵĨ�'ĞŵĞŝŶĚĞĞďĞŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�
^Ž�ƐŽůů�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ�ĚĞŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƐ�
>ĂŶĚĞƐ�ĨŽůŐĞŶ͘ 

ϭϬ��ƵƌŽ�ĚŝĞ�^ƚƵŶĚĞ͕�ĚĂƐ�ŵƵƐƐ�ƵŶƐ��ƌďĞŝƚ�ǁĞƌƚ�ƐĞŝŶ͘�
�ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ZĞƐƉĞŬƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞƌƚͲ
ƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ��ƌďĞŝƚƐŬƌćŌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ�ůĞŝƐƚĞŶ�-�ĂƵĐŚ�ƵŶĚ�ŐĞƌĂĚĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�
�ŽǀŝĚϭϵ-<ƌŝƐĞ 

�ŝĞ�^WP��'ŽůƐ�ŚĂƚ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ĂƵĨ��ƵƐǁĞŝͲ
ƚƵŶŐ��ĚĞƐ�DŝŶĚĞƐƚůŽŚŶƐ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌ/ŶŶĞŶ�-����<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͕��ĂƵŚŽĨ�-�
ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ�ĂƵĨ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�&ƌĂŬƟŽŶĞŶ͊ 



 

ϳ 

¡A|ϰ9|���RA&|&Zλλλ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

9ãţÿěěłĻÿãēπ 

hŶƐĞƌĞ�'ĞǁŝŶŶĞƌŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ� 
�ƵƐŐĂďĞ�ŚĞŝƘƚ�DĞůĂŶŝĞ�DĂƌŝƚƐĐŚ͘ 
 

^ŝĞ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ZćƚƐĞů�ƌŝĐŚƟŐ�ŐĞůƂƐƚ�ƵŶĚ� 
ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞŶ�ϱϬ��ƵƌŽ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶ�ǀŽŶ�
ͣZŽŵĂŶ͚Ɛ��ŝƐƚƌŽ͞�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘ 
'Z�ZĂŝŶĞƌ�,ĂĐŬƐƚŽĐŬ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ͊ 

 

,�WWz��/Zd,��z͕�ůŝĞďĞƌ�,ĂŶƐ�ͣ ,ŽĐŬǇ͞� 
,ĂĐŬƐƚŽĐŬ�ǌƵŵ�ϲϱĞƌ͊ 

 
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϯϯ�:ĂŚƌĞ��-�ƋƵĂƐŝ�ƐĞŝŶ�ŚĂůďĞƐ� 

>ĞďĞŶ�-�ŚĂƚ�,ŽĐŬǇ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� 
'ŽůƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŐĞǁŝĚŵĞƚ͘� 

:Ğƚǌƚ�ŐĞŶŝĞƘƚ�ĚĞƌ�:ƵďŝůĂƌ�ƐĞŝŶĞŶ 
ͣhŶ͞-ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͊� 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

9ãţÿěěłĻÿãēπ 

hŶƐĞƌĞ�'ĞǁŝŶŶĞƌŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ� 
�ƵƐŐĂďĞ�ŚĞŝƘƚ�DĞůĂŶŝĞ�DĂƌŝƚƐĐŚ͘ 
 

^ŝĞ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ZćƚƐĞů�ƌŝĐŚƟŐ�ŐĞůƂƐƚ�ƵŶĚ� 
ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞŶ�ϱϬ��ƵƌŽ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶ�ǀŽŶ�
ͣZŽŵĂŶ͚Ɛ��ŝƐƚƌŽ͞�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘ 
'Z�ZĂŝŶĞƌ�,ĂĐŬƐƚŽĐŬ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ͊ 

 

�ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ-<ŽŵŵĂŶĚĞŶ�ƐƚĂŶĚ�ŚĞƵĞƌ�ĂŶ͘� 
tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ��ƌŝĐŚ�WŝƩŶĂƵĞƌ�ƵŶĚ�EŽƌďĞƌƚ�^ƚĂŵƉŇ�ǌƵƌ� 
tĂŚů�ǌƵŵ�&&�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�&&�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ-^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ͘� 
,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ�'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚ�ƵŶĚ��ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĞƵƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�:ĂŚƌ�
ƺďĞƌ͘ 

dŝŵŽ�^ĐŚŵĞůǌĞƌ�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŵ�
^ƉŝĞůƐƚĂƌƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��
tŝĞŶĞƌ��ƵƐƚƌŝĂ�

ĞŝŶĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƉĞŶͲ
ĚĞŶĚĞ�dŽƌƚĞ�
ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ 



 

ϴ 

 
 

DĞĚŝĞŶŝŶŚĂďĞƌ͗�^WP�'K>^ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�KWs�>�ďŐ͘�<ŝůŝĂŶ��Z�E�^d	dd�Z 

ϳϭϮϮ�'ŽůƐ͕�^ŽŶŶĞŶǁĞŐ�ϭϭͬϰ 
ŵŽďŝů�Ϭϲϵϵ�ͬ�ϭϬϲϱϬϴϮϵ 

ŬŝůŝĂŶ͘ďƌĂŶĚƐƚĂĞƩĞƌΛƐƉŽĞŬůƵď-ďŐůĚ͘Ăƚ 
ĨĂĐĞďŽŽŬ͗�ΛƐƉŽĞŐŽůƐ��ͮ��ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ŐŽůƐ͘ƐƉŽĞ͘Ăƚ 

&ŽƚŽƐ͗�<ŝůŝĂŶ��ƌĂŶĚƐƚćƩĞƌ͕�ƉŝǆĂďĂǇ͕�ĐĂŶǀĂ͕�>ĂŶĚ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ 
 

�ƌƵĐŬ͗�dŝƐĐŚůĞƌ��ŝƌĞŬƚŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�^ĂƚǌŐĂƐƐĞ�ϱ͕�ϳϭϮϮ�'ŽůƐ� 
 

�ŝĞŶƚ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�'ŽůƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ- 
ďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͘ 

EŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�ǀĞƌƉĂƐƐĞŶ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�tŚĂƚƐ�ƉƉ-
^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƌ�^WP�'K>^͊�
�Ŷ�Ϭϲϲϰ�ϳϱϬ�Ϯϲ�ϮϬϬ�ĞŝŶĞ�
tŚĂƚƐĂƉƉ-EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ŵŝƚ�
EĂŵĞ�ƵŶĚ�,ĂŶĚǇŶƵŵͲ
ŵĞƌ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͘�&ĞƌƟŐ͊ 

 

��>��¯�yA&R 
¯ŏϰ÷ãţÿěěãěϰ÷ÿØŊϰãłϰãÿěãěϰ 
ΏΊ-&ŏľĢ-9ŏŊłÙüãÿěπ 
&ÿěűŏēīłãěϰØãÿϰãÿěãęϰßãľϰű¾üēľãÿÙüãěϰ 
9Ģēłãľϰ�ãŊľÿãØãπ 

¡ÿãŢÿãēãϰ>¾ŏłü¾ēŊãϰŢãľłĢľ÷ãěϰßÿãϰ9Ģēłãľϰ
¡ÿěßľÌßãľϰęÿŊϰ�ŊľĢęςϰ¡¾łϰłÙüÌŊűŊϰ"ŏς 

�ÙüÿÙĐãϰßãÿěãϰ�ěŊţĢľŊϰĻãľϰ�X�ϰĢßãľϰ
¡ü¾Ŋł�ĻĻϰϰ¾ěϰΊΐΐΎΑΏΊΌΐΌΊΊ 
�ÿŊŊãϰßÿãϰ�ěŊţĢľŊϰŏěßϰßãÿěãěϰŢĢēēłŊÌěßÿ÷ãěϰ 
Z¾ęãěϰ¾ě÷ãØãěπ 

�ãÿēě¾üęãłÙüēŏłłνϰΊλϰ�ĻľÿēϰΌΊΌ 

�ěŊãľϰ¾ēēãěϰľÿÙüŊÿ÷ãěϰ�ěŊţĢľŊãěϰţÿľßϰßãľϰ 
9ãţÿěěãľϰĻãľϰRĢłϰãľęÿŊŊãēŊλϰ"ÿãϰ9ãţÿěěãľÿěωßãľϰ 
9ãţÿěěãľϰţÿľßϰÿęϰěÌÙüłŊãěϰ9X`��|�XXR�ϰ 

ØãĐ¾ěěŊ÷ã÷ãØãěλ 

7(50,1�ELWWH�YRUPHUNHQ� 
%DXPRIIHQVLYH�_�$EKROXQJ�GHU�%¦XPH 
���XQG�����$SULO������DP�%DXKRI 

ǁǁǁ͘ďƵƌŐĞŶůĂŶĚ͘ĂƚͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ 
/DW&d�ZD/E�^/�,�ZE͊ 


