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/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�dĂŐĞŶ�ďĞŐĞŚƚ�ƵŶƐĞƌ�,ĞŝͲ
ŵĂƚůĂŶĚ� �ƵƌŐĞŶůĂŶĚ� ƐĞŝŶĞŶ� ϭϬϬ͘�
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͘� ^Ğŝƚ� ƺďĞƌ� ϭϬϬ� :ĂŚƌĞŶ�
ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ŽůƐ�
dĞŝů� ĚĞƌ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� sŝĞůĞƐ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�'ŽůƐĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ� 'ŽůƐĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ϭϬϬ�
:ĂŚƌĞŶ�ĞƌůĞďƚ͘ 

�Ŷ�dĂŐĞŶ�ǁŝĞ�DĂƌƟŶŝ� ƐĐŚůćŐƚ�ƵŶͲ
ƐĞƌ�ďƵƌŐĞŶůćŶĚŝƐĐŚĞƐ�,Ğƌǌ�ŚƂŚĞƌ͕�
dƌĂĚŝƟŽŶ� ƵŶĚ� <ƵůŝŶĂƌŝŬ� ŵĂĐŚĞŶ�
ĚŝĞ�dĂŐĞ� ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ� >ĂŶĚĞƐĨĞŝͲ
ĞƌƚĂŐ�Ăŵ�ϭϭ͘ϭϭ͘�ŝŶ�&Žƌŵ�ĚĞƐ�DĂƌͲ
ƟŶŝůŽďĞŶƐ� :ĂŚƌ� Ĩƺƌ� :ĂŚƌ� ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ͘� DĂƌƟŶŝ� ϮϬϮϭ� ǁĂƌ� ƚƌŽƚǌ� ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞƌ� �Ks/�-ZĞŐĞůŶ� ĞŝŶ� ǀŽůͲ
ůĞƌ� �ƌĨŽůŐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ�tŝŶǌĞƌ� ƵŶĚ�
ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘ 

^ĐŚƂŶ͕�ǁĞŶŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐ� ŝŶ�
ĚŝĞ�<ĞůůĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�:ƵŶŐͲ
ǁĞŝŶ� ǌƵ� ǀĞƌŬŽƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� &ůĂŝƌ�
ĚĞƐ�tĞŝŶďĂƵĞƐ� ǌƵ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� �ĂƐ�
DĂƌƟŶŝůŽďĞŶ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞƌ� tŝƌƚƐĐŚĂŌƐĨĂŬƚŽƌ͘� tĞƌ�
ĞŝŶŵĂů�ďĞŝŵ�DĂƌƟŶŝůŽďĞŶ�ŝŶ�'ŽůƐ�
ǁĂƌ͕�ŬŽŵŵƚ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ǌǁĞŝͲ
ƚĞƐ͕�ĚƌŝƩĞƐ�DĂů͕�ďůĞŝďƚ�ůćŶŐĞƌ��ƵŶĚ�
ŬĂƵŌ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŶ� tŝŶǌĞƌŶ� ĞŝŶ͘�
�ƌĨƌĞƵůŝĐŚ͕� ĂƵĐŚ� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� >ĂŶĚ�
�ƵƌŐĞŶůĂŶĚ� ĚĞŵ� tĞŝŶƚŽƵƌŝƐŵƵƐ�
ĞŝŶĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�
ĞŝŶƌćƵŵƚ͘� �ĂƐ� ƚƌćŐƚ� ǌƵƌ� tĞƌƚͲ
ƐĐŚƂƉĨƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďŝƐ�
ŚŝŶ�ǌƵƌ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚͲ
ǌĞ�ďĞŝ͘ 

'ƂŶŶƚ�ĞƵĐŚ�ĞŝŶ�'ůĂƐĞƌů�ƵŶĚ�ďůĞŝďƚ�
ŐĞƐƵŶĚ͊ 

 
 

�ƵĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 
,ĂŶƐ�^ĐŚƌĂŵŵĞů 

'ŽůƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ďĞů;ŝͿĞďƚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕� ĂůƐ� ,ĞŝŵĂƚŽƌƚ͕� �ƌďĞŝƚƐŽƌƚ�
ŽĚĞƌ� dŽƵƌŝƐŵƵƐŽƌƚ͘��ĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ^ƚƌĂƘĞŶͲ
ǀĞƌŬĞŚƌ�ŝŵ�Kƌƚ͘��ŝĞƐĞŶ�sĞƌŬĞŚƌ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĐŚĞƌ�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ǁŝƐͲ
ƐĞŶ͕�ĚĂďĞŝ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�sŽƌƌĂŶŐ͘ 

�ƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚĞ� 'ĞŚƐƚĞŝŐĞ͕� ǁŝĞ� ǌƵůĞƚǌƚ� ďĞŝŵ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�
WƌŽũĞŬƚ� �ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ͕� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� &ƵƘŐćŶŐĞƌ� ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ͘� �ĂďĞŝ�
ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞůƚĞŶĚĞ�ϯϬĞƌ��ŽŶĞ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ŶĂĐŚĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ŚŝŶǁĞŝͲ
ƐĞŶ͘� �ŝĞ� DĞƐƐƐƚĞůůĞ� ŚĂƩĞ� ǌƵůĞƚǌƚ� ĞŝŶĞŶ� ZĂƐĞƌ� ŵŝƚ� ŬŶĂƉƉ�
ϭϬϬ ŬŵͬŚ� ŐĞŵĞƐƐĞŶ� -� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐůŽƐ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĨĂŚƌůćƐƐŝŐ͘� 

�ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�'ŽůƐ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�WĂƌŬƉůĂƚǌƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ŝŵ�KƌƚƐŬĞƌŶ�ĚĂƌ͘� 

hŵ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵ� ĞŶƚͲ
ƐĐŚćƌĨĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� WĂƟĞŶƚ/ŶͲ
ŶĞŶ� ǀŽŶ� �ƌ͘� ^ĂƵĞƌǌŽƉĨ� ƵŶĚ�
�ƌ͘� �ƐďŽƚŚ� WĂƌŬŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͕�
ĂƌďĞŝƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ŶĞďĞŶ�
ĚĞƌ� dƌĂĮŬ͘� �ŝĞƐĞƌ� ǁŝƌĚ� ǌĞŝƚͲ
ŶĂŚ�ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 



 

ϯ 

ͣ�ƵƌĞ��ŶůŝĞŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶƐĞƌ��ƵŌƌĂŐ͞�-�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽƩŽ�ĨĂŶĚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝͲ
ĐŚĞ�'Z	d�>dZ�&&^�ƐƚĂƩ͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�
�ŶƌĂŝŶĞƌ�ŶƵƚǌƚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�Ƶŵ�ŝŶ�ůŽĐŬĞƌĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ�ŵŝƚ��Őŵ͘�
,ĂŶƐ�^ĐŚƌĂŵŵĞů͕�sǌ�Őŵ͘�<ŝůŝĂŶ��ƌĂŶĚƐƚćƩĞƌ�Θ�dĞĂŵ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�ƚƌĞƚĞŶ͊�
�Ğƌ�ŶĞƵĞ�^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'Z�^ƚĞĨĂŶ�WĂů�ǁŝƌĚ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ƺďĞƌ�
�ŬƚƵĞůůĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͊� 

>ƵŬĂƐ�<ĂŝŶǌ͗ 
ͣ>ŝĞďĞƌ��ĂƵůĂŶĚ�Ĩƺƌ���
ũƵŶŐĞ�'ŽůƐĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�
ƐĐŚĂĨĨĞŶ�ĂůƐ�'ƌƵŶĚ- 
ŬćƵĨĞ�ĚƵƌĐŚ� 
^ƉĞŬƵůĂŶƚĞŶ͘͞ 

�ůŝƐĂďĞƚŚ�tĞŶĚĞůŝŶ͗ 
ͣZŝĐŚƟŐ͕�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�
ƵŶĚ�ǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚ͊�
'ŽůƐ�ƐŽůů�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ 
ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ 
�ŶŬĞůŬŝŶĚĞƌ�ĞŝŶ 
ůĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƌ�Kƌƚ�ƐĞŝŶ͊͞ 

DĂƌŝĂ�tĞŶĚĞůŝŶ͗ 
ͣEŽĐŚ�ŵĞŚƌ�^ŝĞĚůƵŶŐƐͲ
ďĂƵƚĞŶ�-�ŶĞŝŶ�ĚĂŶŬĞ͘�
/ĐŚ�ůŝĞďĞ�ĚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞŶ��ŚĂƌŵĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�
�ŽƌĨĞƐ͘�^Ž�ƐŽůů�ĞƐ�ĂƵĐŚ�
ďůĞŝďĞŶ͘͞  

'ƺŶƚŚĞƌ�^ĐŚŵĞůǌĞƌ͗ 
ͣ<ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞŶ�tŽŚŶͲ
ďůƂĐŬĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�KƌƚƐďŝůĚ�
ǀĞƌƐĐŚĂŶĚĞůŶ͘�'ŽůƐ�ƐŽůů�
ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�ƐĞŝŶĞŶ� 
ůćŶĚůŝĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘͞ 

KWs

 
 
/Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ŚĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ�<ĂƵĨĂŶĨƌĂŐĞŶ�ǀŽŶ�tŽŚŶďĂƵ-
ƐƉĞŬƵůĂŶƚĞŶ� ŐĞŚćƵŌ͘� WƌŽũĞŬƚƉůćͲ
ŶĞ� ŝŶ� ŐƌŽƘĞŵ� �ƵƐŵĂƘ� ƐƚĂŶĚĞŶ�
ŝŵ� ZĂƵŵ͘� �ŝĞ� ĞŝŶǌŝŐ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌͲ
ƚƵŶŐƐǀŽůůĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ǁĂƌ� ĞƐ͕�
ŚŝĞƌ� ĚŝĞ� EŽƚďƌĞŵƐĞ� ǌƵ� ǌŝĞŚĞŶ͗�
tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶĞ� �ĂƵƐƉĞƌƌĞ� ŝŶ�
dĞŝůŐĞďŝĞƚĞŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ� 'ŽůƐ� ĞƌůĂƐƐĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ǁŽůůĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶĞŵ� ƵŶŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞŶ�
tĂĐŚƐƚƵŵ� ĚĞŶ� ZŝĞŐĞů� ǀŽƌƐĐŚŝĞͲ
ďĞŶ͘ 
/Ŷ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ŵŝƚ�
'ŽůƐĞƌ/ŶŶĞŶ ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ĞƌŬĂŶŶƚ͕� ǁŝĞ� ǁŝĐŚƟŐ� ĚĞƌ� �ƌŚĂůƚ�
ĚĞƌ� ĚƂƌŇŝĐŚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ͘� /ĐŚ� ƐĞŚĞ� � ĚĂƐ� ŐĞͲ
ŶĂƵƐŽ͕� ĚĞƐŚĂůď� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĚĞŶ� �ŶƚƌĂŐ� ĂƵĨ� ǌĞŝƚͲ
ůŝĐŚ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ��ĂƵƐƚŽƉƉ�ĞŝŶŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͕� ĚĞƌ� ƺďĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�
tŽŚŶƉƌŽũĞŬƚĞ� -� ĚŝĞ� ŬĞŝŶĞƌ� ǁŝůů�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŝŶ� 'ŽůƐ� ŬĞŝŶĞŶ� WůĂƚǌ� ĮŶͲ
ĚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�-�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ�ƐŽůů͘�tŝƌ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ĞďĂƵƵŶŐƐƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�EĂĐŚǀĞƌĚŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ�ĚŽƉƉĞůƚ�ĂďƐŝĐŚĞƌŶ͘�tŝĞ�ǀŝĞͲ
ůĞ tŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ƉƌŽ�ŵϮ�

ŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�-�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞ�&ƌĂŐĞ�ĚĂďĞŝ͘��ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵͲ
ƐĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 
 

�ƵĐŚ� ŝŵ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌďĞƌĞŝĐŚ� ƚƵƚ�
ƐŝĐŚ� ĞŝŶŝŐĞƐ͗� ĞŝŶĞƐ� ĚĞƌ� ŐƌƂƘƚĞŶ�
ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚĞƐ͕� ǁŽ�
ŝŵ�ĂŶŐĞŬĂƵŌĞŶ��ĂŶŬ��ƵƐƚƌŝĂ-'Ğ-
ďćƵĚĞ� ĚŝĞ� WƌĂǆŝƐ� ǀŽŶ� �ƌ͘�DĂƌƟŶ�
�ƐďŽƚŚ� ;ĨŽůŐƚ� ĂůƐ� <ĂƐƐĞŶĂƌǌƚ� Ăď�
:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ��ƌ͘�,ĂďĞƚůĞƌͿ� �ĂŶŐĞͲ
ƐŝĞĚĞůƚ� ǁŝƌĚ͘� hŶƐĞƌ� ŶĞƵĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂƌǌƚ� ŬĂŶŶ� ƐŽŵŝƚ� ǌĞŝƚŶĂŚ�
ƐĞŝŶĞ�WƌĂǆŝƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƌƚƐŵŝƩĞ�ďĞͲ
ǌŝĞŚĞŶ͘ 
 
 

�ƵĞƌ��sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 
<ŝůŝĂŶ��ƌĂŶĚƐƚćƩĞƌ 

<ŝůŝĂŶ 
�Z�E�^d	dd�Z 



 

ϰ 

 
 

Zãŏãľϰ�ľűŊϰöœľϰ9Ģēł 
'U��PHG��0DUWLQ�$VERWK� IROJW�'U��*¾QWKHU�+DEHWOHU� DOV�
.DVVHQDU]W�LQ�*ROV� 

�ƌ͘� 'ƺŶƚŚĞƌ� ,ĂďĞƚůĞƌ ŚĂƩĞ� ďĞͲ
ŬĂŶŶƚŐĞŐĞďĞŶ͕ ŵŝƚ� ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ� ŝŶ�
WĞŶƐŝŽŶ� ǌƵ� ŐĞŚĞŶ͘� �ĂƌĂƵĬŝŶ� ŚĂƚ�
ĚŝĞ�	ƌǌƚĞŬĂŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�<ĂƐƐĞŶƐƚĞůͲ
ůĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� � ǌǁĞŝƚĞŶ� �ƌǌƚ� ŝŶ� 'ŽůƐ�
ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� 
 

�ŝĞ�ŐůƺĐŬůŝĐŚĞ�&ƺŐƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŵŝƚ�
�ƌ͘� DĂƌƟŶ� �ƐďŽƚŚ� ĞŝŶĞŶ� ƋƵĂůŝĮͲ
ǌŝĞƌƚĞŶ� �ĞǁĞƌďĞƌ� ŐĂď͕� ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞ�
ůƺĐŬĞŶůŽƐĞ�,ĂƵƐĂƌǌƚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ŝŶ�
'ŽůƐ� ƐŝĐŚĞƌ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ� ďĞĚĞŶŬƚ͕�
ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�-�ǁŝĞ�
'ĂƩĞŶĚŽƌĨ�ŽĚĞƌ��ƉĞƚůŽŶ�-�ĚŝĞ�^ƵͲ
ĐŚĞ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� EĂĐŚĨŽůŐĞƌ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� <ĂƐƐĞŶĂƌǌƚ� ƐĐŚŽŶ� ƺďĞƌ� ĞŝŶ�
:ĂŚƌ�ĞƌĨŽůŐůŽƐ�ůćƵŌ͘ 
 

sŽƌ�ĂůůĞŵ��ƌ͘�,ĂďĞƚůĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ǁĂƌ�
ƐĞŚƌ�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞ�ďĞŵƺŚƚ͘�
tŝĞ� ǁŝƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶŵĂů� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�
ŚĂďĞŶ͕� ŚĂƚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ŽůƐ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ� ĚŝĞ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�
�ĂŶŬ� �ƵƐƚƌŝĂ� &ŝůŝĂůĞ� ŐĞŬĂƵŌ͕� Ĩƺƌ�

ĚĞŶ�&Ăůů͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ��ƌǌƚ�
ĂŶƐŝĞĚĞůƚ͘ 
:Ğƚǌƚ� ŝƐƚ�ĞƐ�ƐŽǁĞŝƚ͗�ĚĞƌ� ŶĞƵĞ� �ƌǌƚ�
ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� �ĂŶŬ�
�ƵƐƚƌŝĂ�&ŝůŝĂůĞ�ŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶ͊ 
tŝƌ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŵŝƚ� ,ŽĐŚͲ
ĚƌƵĐŬ� ĚĂƌĂŶ͕� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� WƌĂǆŝƐ� ƐŽ�
ƐĐŚŶĞůů�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƵŵǌƵďĂƵĞŶ� -�
ĞŝŶ�tĂƌƚĞƌĂƵŵ͕�ĚƌĞŝ�KƌĚŝŶĂƟŽŶƐͲ
ƌćƵŵĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� dŚĞƌĂƉŝĞƌĂƵŵ�
ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂŶĂĐŚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�sĞƌͲ
ƐŽƌŐƵŶŐ� ƐŝĐŚĞƌŶ͘� �Ğƌ� �ŝŶŐĂŶŐ� ŝŶ�
ĚŝĞ� �ƌǌƚƉƌĂǆŝƐ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ�
ƐƚƌĂƘĞŶƐĞŝƟŐ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�-�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�
WĂƟĞŶƚĞŶ� ŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐŶĂŚ� ƉĂƌŬĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� -� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ� ǌƵƐćƚǌůŝͲ
ĐŚĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� WĂƌŬƉůĂƚǌ� ŐĞͲ
ďĞŶ͘� 
 

�ůĞŝďƚ� ƵŶƐ� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ� ǌƵ� ƐĂŐĞŶ͗�
,ĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ŝŶ� 'ŽůƐ͕� 
�ƌ͘��ƐďŽƚŚ͊  
 

 
�ŝĞ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ŬĂƐƐĞ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ŽůƐ� ŝŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ďĞŬĂŶŶƚŐĞŐĞďĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� WůĂŶƐƚĞůůĞ� Ĩƺƌ� �ůůŐĞŵĞŝŶͲ
ŵĞĚŝǌŝŶ�ŝŶ�'ŽůƐ͕�EĂĐŚĨŽůŐĞ�ǀŽŶ��ƌ͘�
'ƺŶƚŚĞƌ� ,ĂďĞƚůĞƌ͕� ƉĞƌ� ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϮ�
ŵŝƚ� �ƌ͘� ŵĞĚ͘� DĂƌƟŶ� �ƐďŽƚŚ� ďĞͲ
ƐĞƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘ 
 
^Žŵŝƚ� ŬĂŶŶ� ĞŝŶ� ůƺĐŬĞŶůŽƐĞƌ� mďĞƌͲ
ŐĂŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�sĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� 
 
/Ŷ� ǀŽƌƐŽƌŐůŝĐŚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ� ŚĂƚ� ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�ǀŽƌŝŐĞŶ�
:ĂŚƌ�ĚŝĞ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝͲ
ŐĞŶ� �ĂŶŬĮůŝĂůĞ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
ĞƌǁŽƌďĞŶ͘� �ĂŚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ�
ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
ŶĞƵĞƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝŬ�ĞŝŶŐĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚĞŶ��ƌǌƚƉƌĂǆŝƐ�ŵŝƚ�ĚƌĞŝ�KƌĚŝͲ
ŶĂƟŽŶƐƌćƵŵĞŶ�ĂĚĂƉƟĞƌƚ͘ 
 
�ĂƐ�ǌĞŝƚŐĞƌĞĐŚƚĞ��ĞǌŝĞŚĞŶ�ĚĞƌ�KƌͲ
ĚŝŶĂƟŽŶ� ǀŽŶ� �ƌ͘� �ƐďŽƚŚ� ƐƚĞůůƚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ŽůƐ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĂƌ͘� �ĂŚĞƌ� ůĂƵͲ
ĨĞŶ� ĚŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� ĚĂǌƵ� ĚĞƌͲ
ǌĞŝƚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ͘� 
 

'ƌŽƘĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ��ƌ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�,ĂďĞƚůĞƌ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞćƌǌƟŶ��ƌ͘� �ĞĂƚƌŝǆ� ^ĂƵĞƌǌŽƉĨ-<ƌĂƵƚƐŝĞĚĞƌ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘ 



 

ϱ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
�ĤĕıD�ĤĲàûı�ĩ�ăĲÛ 
 
,ŝĞƌ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� �ƌǌƚƉƌĂǆŝƐ͘�
�ĂůĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŚŝĞƌ� ĚŝĞ� 'ŽůƐĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�
ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚ�ďĞƚƌĞƵƚ͘ 

/ŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϴϮ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�ǀŽŶ��ƌĐŚŝƚĞŬƚ��ďĞƌƐƚĂůůĞƌ�
ĞŶƚǁŽƌĨĞŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ƵŶƚĞƌ��ƵŶĚĞƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ�
<ŝƌĐŚƐĐŚůćŐĞƌ�ĞƌƂīŶĞƚ͘�EƵŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�ĞŝͲ
ŶĞƌ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ͘� sŽƌ�
ĂůůĞŵ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ͘ 
 � 

�ĂƐ�ĨĂƐƚ�ǀŝĞƌǌŝŐ� :ĂŚƌĞ�ĂůƚĞ��ŵƚƐŐĞďćƵĚĞ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�
ƵŵǁĞůƚ-�ƵŶĚ�ĞŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶƚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ƌĞŶŽǀŝĞƌƚ͕�
ǌƵĚĞŵ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŵǁĞůƚ-� ƵŶĚ� ŬŽŵŵƵŶĂůƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂƵƐŐĞƐĐŚƂƉŌ͘� �ĂƐ� ďĞƚƌŝŏ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ�
>ŝŶŝĞ� ĚĂƐ� �ĂĐŚ͕� ĚŝĞ� &ĞŶƐƚĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ĂƐƐĂĚĞ͘��ŝĞ�
sĞƌŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ŝŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 
 

�ŝĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŵŝƚ�
ĚĞƌ� WƌŽũĞŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� �ƵƌŐĞŶůĂŶĚ� 'ŵď,͘� -� W��͕�
ĞŝŶĞƌ� dŽĐŚƚĞƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐŝŵŵŽďŝůŝĞŶ�
�ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�'ŵď,͘�/ŵ�/ŶŶĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ĞŝŶ� WĞƌƐŽŶĞŶůŝŌ� ŝŵ� ^ƟĞŐĞŶŚĂƵƐ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕� ĚĞƌ� ĞŝͲ
ŶĞŶ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ� �ƵŐĂŶŐ� ǌƵŵ�KďĞƌŐĞƐĐŚŽƘ� ĚĞƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘� 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ŵƚƐŐĞďćƵĚĞ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
'ŽůƐ͕�ĚŝĞ�WŽůŝǌĞŝŝŶƐƉĞŬƟŽŶ�'ŽůƐ͕�ĞŝŶ�sĞƌŵĞƐƐƵŶŐƐͲ
ďƺƌŽ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ŚŽƌƌĂƵŵ�ƵŶƚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 
 
�ƵĐŚ� ĚŝĞ� WƌĂǆŝƐ� ǀŽŶ� �ƌ͘� �ƐďŽƚŚ� ĮŶĚĞƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
'ĞďćƵĚĞ� WůĂƚǌ͘� �ŝĞ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ�
�ƌǌƚƉƌĂǆŝƐ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŵ�hŵďĂƵ͘��ĂďĞŝ�
ƐŝŶĚ� ĚƌĞŝ� KƌĚŝŶĂƟŽŶƐƌćƵŵĞ͕� ĞŝŶ� >ĂďŽƌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ��
dŚĞƌĂƉŝĞďĞƌĞŝĐŚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ  ͘

9Ģēłãľϰ9ãęãÿěßã¾ęŊϰţÿľßϰł¾ěÿãľŊϰ 
'DV�IDVW����-DKUH�DOWH�$PWVJHE¦XGH�ZLUG�QDFK�XPZHOW-�XQG�HQHUJLHHIIL]LHQWHQ�
.ULWHULHQ�UHQRYLHUW��'DI¾U�ZHUGHQ�XPZHOW-�XQG�NRPPXQDOUHOHYDQWH�)¸UGHUXQJHQ�
DXVJHVFK¸SIW�� 



 

ϲ 

>ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ͕�DĂŐ͘�

ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ͘�tĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚĂƐ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͍ 

�ĂƐ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞŶƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�
ŚĞƵƚĞ�ĞŝŶ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�
ǀŝĞůĞŶ��ůůĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞŶ�–�ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚ͕�ůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĞůů͘�:ĞĚĞ�ZĞŐŝŽŶ�ŚĂƚ�ĚĂďĞŝ�ŝŚƌĞ��ĞͲ
ƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĞĮŶŝƟǀ��/��ďƵƌͲ
ŐĞŶůćŶĚŝƐĐŚĞ�/ĚĞŶƟƚćƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ƐƚŽůǌ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ďƵƌŐĞŶůćŶĚŝƐĐŚĞ�tĞŝŶŬƵůƚƵƌ�ǌćŚůĞŶ�
ĚĞĮŶŝƟǀ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�^ƚĂŶĚďĞŝĚĞŶ͘ 
 
DĂƌƟŶŝůŽďĞŶ�-�ͣŐĞďŽƌĞŶ͞�ŝŵ�^ĞĞǁŝŶŬĞů�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�ďƵƌŐĞŶůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�
>ĂŶĚĞƐĨĞŝĞƌƚĂŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�tĞůĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�
ƐĞŚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƌŝŶ͍ 

DĂƌƟŶŝůŽďĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐĨĂŬƚŽƌ�ĨƺƌƐ�
�ƵƌŐĞŶůĂŶĚ͘��ĂƐ�'ŽůƐĞƌ�DĂƌƟŶŝůŽďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĨĂĐŚ�
ƉƌćŵŝĞƌƚĞŶ�tĞŝŶĞ�ĚĞƌ�'ŽůƐĞƌ�tŝŶǌĞƌ�ƐŝŶĚ��ƵƐŚćŶŐĞͲ
ƐĐŚŝůĚĞƌ�ƵŶĚ�sŝƐŝƚĞŶŬĂƌƚĞ�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�
�ƵƌŐĞŶůĂŶĚĞƐ�ŚŝŶĂƵƐ͘ 

8|&A&ϰ8�>|�ϰöœľϰN�Z9ϰНϰ�R� 
 

�ĂƐ��ŝĞů�ĚĞƐ�WƵŵƉƚƌĂĐŬƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ŽŚŶĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�WĞĚĂůĞ�ǌƵ�ƚƌĞƚĞŶ͕�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞ�ZƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ĚƌĞŚĞŶ͘�EƵƌ�ĚƵƌĐŚ�,ŽĐŚĚƌƺͲ
ĐŬĞŶ�;ĞŶŐů͘�WƵŵƉŝŶŐͿ�ĚĞƐ�<ƂƌƉĞƌƐ�Ăŵ�ZĂĚ�'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘�WƵŵƉƚƌĂĐŬ�ĨĂŚƌĞŶ�ĨƂƌĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƟĞŌ�ǀŝĞůĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ͣ�ƵĨ-�ƵŶĚ��ďƉƵŵƉĞŶ͞�ƚƌĂŝŶŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞŝŶŵƵƐŬƵůĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ƐƚćƌŬĞŶ�<ŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƟŽŶ͕�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ƵŶĚ�<ƌĂŌ͘�sŝĞů�^ƉĂƘ�ƵŶĚ�<ƌĂŌ͊� 

 
�ŝŶ��ŶƚƌĂŐ�ĚĞƌ�^WP�'ŽůƐ�ǌƵƌ� 
sĞƌŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ƺďĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞŶ� 
tŽŚŶďĂƵƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�ƺďĞƌƉĂƌƚĞŝůŝĐŚ�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 
Dŝƚ�ĚĞƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ďĞĨƌŝƐƚĞƚĞŶ��ĂƵƐƉĞƌƌĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞďĂƵƵŶŐƐƉůĂŶĞƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�
ĚŝĞ��ĞǁĂŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚƂƌŇŝĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ŝŶ�'ŽůƐ�
ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘ 
'ŽůƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ŽůƐĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�Ƶŵ�
�ĞǁŝůůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵƐĞƌŶ͕��Ƶ-�ƵŶĚ�
hŵďĂƵƚĞŶ�ĂŶƐƵĐŚĞŶ͘��ĂƵďĞǁŝůůŝŐƵŶŐ�ǁŝƌĚ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�'ŽůƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ͘ 



 

ϳ 

sŽůŬƐƐĐŚƵůĚŝƌĞŬƚŽƌƐƚǀ͘� Ă͘�͘� ^Z��ŚƌŝƐƟĂŶ�<ŝƐƐ� ĞƌŚŝĞůƚ� ŝŶ�tƺƌĚŝŐƵŶŐ� ƐĞŝŶĞƌ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�ĚĂƐ�
'ŽůĚĞŶĞ��ŚƌĞŶǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ͘��ƌ�ǁŝƌŬƚĞ�ƺďĞƌ�ϰϬ�:ĂŚƌĞ�ĂůƐ�sŽůŬƐƐĐŚƵůͲ
ůĞŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ǁĂƌ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϱ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�'ŽůƐ�ƚćƟŐ͘�ZĞůŝŐŝŽŶƐůĞŚƌĞƌŝŶ�Ă͘�͘�ZĞŶĂƚĞ�<ĂƐƚ�
ĞƌŚŝĞůƚ� ĚĂƐ� ^ŝůďĞƌŶĞ� �ŚƌĞŶǌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� 'ŽůƐ͕� ƐŝĞ� ǁĂƌ� ƐĞŝƚ� ϭϵϵϬ� ŝŶ� ĚĞƌ�
sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�'ŽůƐ�ĂůƐ�ZĞůŝŐŝŽŶƐůĞŚƌĞƌŝŶ� ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘�sŽůŬƐƐĐŚƵůůĞŚƌĞƌŝŶ�Ă͘�͘�DĂƌŝĂ�^ĐŚƌĂŵͲ
ŵĞů�ǁĂƌ�ƐĞŝƚ�ϭϵϴϰ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�'ŽůƐ�ƚćƟŐ�ƵŶĚ�ĞƌŚŝĞůƚ�ĚĂƐ�^ŝůďĞƌŶĞ��ŚƌĞŶǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ͘�&ƌĂƵ�K>ED^�Ă͘�͘��ŶŝƚĂ�,ŽīŵĂŶŶ�ǁĂƌ�ƐĞŝƚ�ϯϯ� :ĂŚƌĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞůͲ
ƐĐŚƵůĞ�'ŽůƐ�ĂůƐ�>ĞŚƌĞƌŝŶ�ƚćƟŐ�ƵŶĚ�ĞƌŚŝĞůƚ�ĚĂƐ�^ŝůďĞƌŶĞ��ŚƌĞŶǌĞŝĐŚĞŶ͘ 

'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚćŶĚŝŶ�Ă͘�͘� �ůŝƐĂďĞƚŚ�'ĂďƌŝĞů�ǁĂƌ�ǀŽŶ�ϭϵϴϳ�ďŝƐ�ϮϬϬϮ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƟŶ͕�ǀŽŶ�
ϮϬϬϮ� ďŝƐ� ϮϬϭϳ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚćŶĚŝŶ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ďŝƐ� ϮϬϭϵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƟŶ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ�Ă͘�͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�ZĂĚůƐƉćĐŬ�ǁŝƌŬƚĞ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϮ�ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ϮϬϭϮ�ďŝƐ�ϮϬϭϵ�
ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŬĂƐƐŝĞƌ�Ă͘�͘�tĂůƚĞƌ�^ŝĞďĞͲ
ƌĞƌ�ǁĂƌ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϮ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ǁĂƌ� �ǀŽŶ�ϭϵϵϳ�ďŝƐ�ϮϬϭϳ�'ĞŵĞŝŶĚĞŬĂƐƐŝĞƌ�ĚĞƌ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ͘�/Ŷ�tƺƌĚŝŐƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞŶ�ϯ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŵĂŶĚĂƚĂƌĞŶ�ĚĂƐ�'ŽůĚĞŶĞ��ŚƌĞŶǌĞŝĐŚĞŶ�ǀĞƌůŝĞŚĞŶ͘��ŝŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ���E<��ƐĂŐƚĞ�ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ�ĂŶ�sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�Ă͘�͘�,ĂŶƐ�,ĂĐŬƐƚŽĐŬ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁŝƌŬƚĞ�,ĂŶƐ�,ĂĐŬͲ
ƐƚŽĐŬ�ϯϯ�:ĂŚƌĞ�ŝŵ��ŝĞŶƐƚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ͘� 

�ĞŶŝƐĞ�WƵƐĞŵĂŶŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ��������
ϭϴ-ũćŚƌŝŐĞŶ�tĂůůĂĐŚ�ͣdŽƌŶĂĚŽ͞�ǌƵƌ���
ǌǁĞŝĨĂĐŚĞŶ�>ĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�ŝŵ�����������
sŽůƟŐŝĞƌĞŶ�ŐĞŬƺƌƚ͘� 

^ƚĞĨĂŶ�>ĂĚŝƚƐĐŚ�ĞƌƌĂŶŐ�ĚĞŶ�>ĂŶĚĞƐŵĞŝƐͲ
ƚĞƌƟƚĞů�ŝŵ�^ƉƌŝŶŐƌĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞůͲ
ƐĐŚǁĞƌŬůĂƐƐĞ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŵ�ͣ�ĂůǀŝŶŝ͘͞ 

:ƵůŝĂ�,ŽƌǀĂƚŚ�ǁƵƌĚĞ�ϮϬϭϴ�ƵŶĚ�ϮϬϮϬ�>ĂŶĚĞƐͲ
ŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�ĚĞƌ�:ƵŶŝŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂŏĞ�ĞƐ�ŚĞƵͲ
Ğƌ�ǌƵƌ�sŝǌĞůĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌŝŶ͘�<ĂƚƌŝŶ�<ĞƩŶĞƌ�
ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�^ƚĂĂƚƐŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�ŶĞŶŶĞŶ͕�ƐŝĞ�ŚŽůƚĞ�
ŚĞƵĞƌ�ĚĞŶ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�DĞŝƐƚĞƌƟƚĞů�ĚĞƌ�
:ƵŶŝŽƌĞŶ͘� 

�ůƚďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�<ůĞŶŶĞƌ�ĨĞŝĞƌƚĞ�ƐĞŝŶĞŶ��ϵϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͘�&ĞƌĚŝŶĂŶĚ�<ůĞŶŶĞƌ�ǁĂƌ�ǀŽŶ�
ϭϵϳϬ�ďŝƐ�ϭϵϳϳ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǀŽŶ�'ŽůƐ͘�'ůĞŝĐŚ�ǀŝĞƌ�^WP-sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŶ�'ƌĂƚƵůĂŶƚĞŶ͘ 



 

ϴ 

 
 

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

ϳϭϮϮ�'ŽůƐ͕�^ŽŶŶĞŶǁĞŐ�ϭϭͬϰ 
ŵŽďŝů�Ϭϲϵϵ�ϭϬϲ�ϱϬϴ�Ϯϵ 

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�tŚĂƚƐ�ƉƉ-EĂĐŚƌŝĐŚƚ�
ŵŝƚ�EĂŵĞ�ƵŶĚ�,ĂŶĚǇŶƵŵͲ
ŵĞƌ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͘�&ĞƌƟŐ͊ 

 

�ŝĞ�'ĞǁŝŶŶĞƌŝŶ�ĚĞƐ 
&ŽƚŽǁĞƩďĞǁĞƌďĞƐ�ŝŶ� 

ƵŶƐĞƌĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ 
�ƵƐŐĂďĞ�ŝƐƚ�EŝĐŽůĞ�^ĂƩůĞƌ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�DŝĐŚĂĞů�
tĞŶĚĞůŝŶ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ�ŝŵ�

EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�^WP�'ŽůƐ͘ 

 

· �ŝĞƐĞ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ� ďŝĞƚĞŶ� ĚĞŶ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐƐǁĞƌďĞŶĚĞŶ�ŵŝƚ�,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ� ŝŵ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�
ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� Ĩƺƌ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞ��ƌďĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ƌƺĐŬǌĂŚůďĂƌĞŶ��ƵƐĐŚƵƐƐ� ŝŶ�
&Žƌŵ�ĚĞƐ��ƵƌŐĞŶůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌďŽŶƵƐ�ϮϬϮϭ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ��ƵƐĐŚƵƐƐ�ŬĂŶŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ�,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Ϯϱй�ĚĞƌ� ĨƂƌĚĞƌďĂƌĞŶ�<ŽƐƚĞŶ͕� ďŝƐ�ŵĂǆŝŵĂů� Φ� ϭϬ͘ϬϬϬ� ŐĞǁćŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ǁŽďĞŝ� ĚĂƐ DĂƚĞƌŝĂů� ŵĂǆŝŵĂů ŝŶ� ,ƂŚĞ� ĚĞƐ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ� �ĞƚƌĂŐƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘ 

· �Ğŝ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌĞŶ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞͲ
ĞĸǌŝĞŶǌ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�^ĞŶŬƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶĞƌŐŝĞďĞĚĂƌĨƐ�ĚŝĞŶĞŶ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ�DĂƚĞƌŝĂůŬŽƐƚĞŶ� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Ϯϱ�й� ĚĞƌ� ĨƂƌĚĞƌďĂƌĞŶ� <ŽƐƚĞŶ͕� ďŝƐ�ŵĂǆŝŵĂů������
Φ�ϭϰ͘ϬϬϬ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�;�ŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌĨƂƌĚĞƌƵŶŐͿ͘ 

· �Ğŝ��ŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌ-�ŚĞĐŬƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐĞŶ�;ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ǌƵƌ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ϳϱ�й�ĚĞƌ�<ŽƐƚĞŶ͕�ŵĂͲ
ǆŝŵĂů�ĂďĞƌ�Φ�ϯϬϬ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘ 

�ĂƐ�>ĂŶĚ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�ƐƚĞůůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŐĞƐĂŵƚ�Φ�ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 
�ŝĞƐĞ�^ŽŶĚĞƌǁŽŚŶďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐĂŬƟŽŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐĞŶĚĞƚ�Ăŵ�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘

>�Z"¡&|P&|�`Z��ϰ-ϰ�A�ϰλΌλΌΊΌϰ�&�Z�|�9&Zπππ 


