
DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�^ƚĞŝŶ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ 
� :ƵŶŝ�ϮϬϭϵ 

ͣ&ƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ� ZĞĚĞŶ� ƐŝŶĚ� ,ŽŶŝŐƐĞŝŵ͕� ƐƺƘ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĞĞůĞ� ƵŶĚ� ŚĞŝůƐĂŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
'ůŝĞĚĞƌ͘͞    �^Ɖƌ�ϭϲ͕Ϯϰ�;>Ϳ 
 
,ŽŶŝŐ�ǁŝƌŬƚ�ŚĞŝůƐĂŵ͘�tĞŶŶ�ŵŝƌ�ĚĞƌ�,ĂůƐ�ŬƌĂƚǌƚ͕�ƚƌŝŶŬĞ� ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�ǁĂƌŵĞ�DŝůĐŚ�
ŵŝƚ�,ŽŶŝŐ͘��ĂƐ�ƚƵƚ�ŵĞŝŶĞŵ�,ĂůƐ�ŐƵƚ͘ 
 

/ŵ�ĂůƚĞŶ�/ƐƌĂĞů�ǁĂƌ�ĚĞƌ�,ŽŶŝŐ��ĞŝĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŶŐĞŶĞŚŵĞ�ƵŶĚ�tŽŚůƚƵĞŶĚĞ͘��ĂƐ�
�ŝůĚ�ĚĞƐ�,ŽŶŝŐƐ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƚ͗�'ƵƚĞ�tŽƌƚĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ� ŝŵ�<ŽƉĨ�ĂŶ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ƐŝŶĚ��ĂůƐĂŵ�Ĩƺƌ�^ĞĞůĞ�ƵŶĚ�<ƂƌƉĞƌ�–�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�'ƵƚĞ�tŽƌƚĞ�
ƚƵŶ�ŵŝƌ�ĂůƐ�ŐĂŶǌĞŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐƵƚ͘��ƂƐĞ�tŽƌƚĞ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
–�^ĞĞůĞ�ƵŶĚ�<ƂƌƉĞƌ�–�ǀĞƌŐŝŌĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DĂŐĞŶ�ƐĐŚůĂŐĞŶ͘ 
 

tŝĞ�ĂůƐŽ�ƵŵŐĞŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĂŐĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞ�
ZŝĐŚƚƐĐŚŶƵƌ͕� ǁŝĞ�ǁŝƌ� ŐƵƚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƵŵŐĞŚĞŶ͗� �ŝĞ� 'ĞƐĞƚǌĞ� 'ŽƩĞƐ͘� ^ŝĞ� ƐŝŶĚ�
ƐƺƘĞƌ� ĂůƐ� ,ŽŶŝŐ� ;WƐĂůŵ� ϭϵ͕ϭϭͿ͘� KƌŝĞŶƟĞƌĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂŶ� ĚĞŶ� 'ĞďŽƚĞŶ� 'ŽƩĞƐ͕�
ĚĂŶŶ�ŐĞůŝŶŐƚ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�ZĞĚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ͘ 
 

/ĐŚ� ĚĞŶŬĞ͕� ĞƐ� ŐĞŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ĚĂƌƵŵ͕� ŵĞŝŶĞŵ� 'ĞŐĞŶƺďĞƌ� ͣ,ŽŶŝŐ� ƵŵƐ� DĂƵů� ǌƵ�
ƐĐŚŵŝĞƌĞŶ͕͞� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĨƌŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�,ĂůƚƵŶŐ� ĚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ǌƵ� ďĞŐĞŐŶĞŶ͘��ĂƐ�ǁŝƌĚ� ŚĞŝůƐĂŵ� ƐĞŝŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ͕� ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘ 
 

  ����&ƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ�/Śƌ�sŝŬĂƌ� Jonathan Gerber 

%
LOG��VWHYHSE�DXI�SL[DED\ 



Ϯ 

WĮŶŐƐƚĞŶ—'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 

WĮŶŐƐƚĞŶ�Őŝůƚ�ĂůƐ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘��ŝĞ� :ƺŶŐĞƌ�ǁĂƌĞŶ�
ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ� :ĞƐƵ� ƵŶƚĞƌ� ƐŝĐŚ� ŐĞďůŝĞďĞŶ͘� �ĞŶ�
�ƵŌƌĂŐ�:ĞƐƵ͕�ǌƵ�ĂůůĞŶ�sƂůŬĞƌŶ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ�EĂĐŚͲ
ƌŝĐŚƚ�:ĞƐƵ�ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ͕�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƚƌĂƵƚ�ĂƵƐͲ
ǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� �Ŷ� WĮŶŐƐƚĞŶ� ćŶĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ͗� �ŵ� ϱϬƐƚĞŶ� dĂŐ�
ŶĂĐŚ�KƐƚĞƌŶ� ;ĂƵĨ�ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚ�ƉĞŶƚĤŬŽƐƚĤ�ŚĤŵĠƌĂ�ĚĂŚĞƌ�ĚĞƌ�
EĂŵĞ�WĮŶŐƐƚĞŶͿ�ƐĞŶĚĞƚ�'ŽƩ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ͘��ƌ�ďĞǁŝƌŬƚ�
ďĞŝ�ĚĞŶ�:ƺŶŐĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ǌƵ�
ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� :Ă͕� ƐŝĞ� ĮŶĚĞŶ� ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞ�
DĂů�ĚĞŶ�DƵƚ͕�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ��ĞƵŐŶŝƐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�
ĚŝĞ� 'ĞďƵƌƚƐƐƚƵŶĚĞ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� :ĞƐƵ͘� ^Ğŝƚ� ĚĞŵ� ĞƌƐƚĞŶ�
WĮŶŐƐƞĞƐƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�'ŽƩĞƐ�ĂůƐ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�tĞůƚ�–�ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ͘ 
 

DŝĐŚ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�WĮŶŐƐƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͕�
ĂůƐ� ĚĞƌ� 'ĞŝƐƚ� 'ŽƩĞƐ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� tĂƐƐĞƌŶ� ƐĐŚǁĞďƚĞ͘� ^Ž�
ƐĐŚǁĞďƚ� ĚĞƌ� 'ĞŝƐƚ� 'ŽƩĞƐ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� ĚĞŵ��ŶĨĂŶŐ� ĚĞƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ͘��ƵƌĐŚ� ŝŚŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�-�ƐŝĞ�ǁŝƌĚ�ŐĞďŽͲ
ƌĞŶ͘� �Ŷ� WĮŶŐƐƚĞŶ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ͕� ĚĂƐƐ� :ĞƐƵƐ� ƵŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞŝŶ�
ůćƐƐƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ŵŝƩĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ�ŝƐƚ͘�
�ƌ�ƐĐŚĞŶŬƚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞŐĂďƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞǁĞŐƚ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ��ĞŐĂďƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞŝŶƐĞƚǌƚĞŶ͘ 
 

�ŝĞƐĞƐ�tŝƌŬĞŶ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚĞƐ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ŚĞƵƚĞ͘�/ĐŚ�ƐĞŚĞ�
ĞƐ�ďĞŝ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ��ĞŐĂďƵŶŐ͕�&ŝůŵĞ�ǌƵ�ĚƌĞŚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘�/ĐŚ�ƐĞŚĞ�ĞƐ�
ďĞŝ� ƚƌĞƵĞŶ� �ĞƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
&ƺƌďŝƩĞ�ŚĂůƚĞŶ�–�ŐĂŶǌ�ŝŵ�sĞƌďŽƌŐĞŶĞŶ͘�/ĐŚ�ƐĞŚĞ�ĞƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ� ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ��ĞͲ
ŐĂďƵŶŐĞŶ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǀŽƌĂŶďƌŝŶŐĞŶ͘� /ĐŚ� ƐĞŚĞ� ĞƐ� ďĞŝ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�KŚƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�EƂƚĞ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞƌ�ŚĂďĞŶ͘ 
 

 &ĞŝĞƌŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞƐ�&ĞƐƚ�Ăŵ�WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�WĨĂƌƌĞƌ�
 �ĐŬĞƌŵĂŶŶ�ŵŝƚ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ��ďĞŶĚŵĂŚů�ǀĞƌŐĞǁŝƐƐĞƌŶ͗�:ĞƐƵƐ�ďĞŐůĞŝ-
 ƚĞƚ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�tĞŐ�ƵŶĚ�Ğƌ�ƐƚĂƩĞƚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝ-
 ƚĞŶ�ĨƺƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂƵƐ͘�   

     /Śƌ�sŝŬĂƌ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�'ĞƌďĞƌ  



ϯ 

&ƌĂƵĞŶǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŝŵ�<ůŽƐƚĞƌ 
�ĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ǀŽŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�ůćĚƚ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞ�ǌƵŵ�DŝƞĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶ�ŬůĞŝͲ
ŶĞƐ�<ůŽƐƚĞƌ� ŝŶŵŝƩĞŶ�ĚĞƌ� ŝĚǇůůŝƐĐŚĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂŵďĞƌŐ�ĞŝŶ͘�EŝĐŚƚ�ǁĞŝƚ�ǁĞŐ�
ǀŽŶ�<ůŽƐƚĞƌ� sŝĞƌǌĞŚŶŚĞŝůŝŐĞŶ� � ůŝĞŐƚ� ĚŝĞ� ŬůĞŝŶĞ� <ůŽƐƚĞƌĂŶůĂŐĞ� ͣDĂƌŝĂ� &ƌŝĞĚĞŶ͘͞��ŝĞ�
dĂŐĞ�ĚŽƌƚ�ůĂĚĞŶ�ǌƵŵ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͕�^ƉĂǌŝĞƌŐĞŚĞŶ͕�ǌƵ��ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŵ�
ŵĞŚƌ� ĞŝŶ͘� 'ĞƌŶĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ƐŽ� ĚŝĞ� &ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞ� ĚĞƌ� DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘ 
 

&ĂŚƌĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŵŝƚ� ƵŶĚ� ŚŽůĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ďĞŝ� �ŝĂŬŽŶŝŶ�
�ůĂƵĚŝĂ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĨƌĂƵ�^ƵƐĂŶŶĞ�DŝƩĞƌĞƌ-�ŝƉƉŽůĚ͘ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ǀŽŵ�Ϯϴ͘—ϯϬ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϵ͊ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ 

*HPHLQGHIHVW 
GHU�(Y��0DUWLQ-/XWKHU-*HPHLQGH 
LQ�6WHLQ�DP����-XOL����� 
DXI�GHU�6FKORVVZLHVH�)DEHU-&DVWHOO 

,ĞůĨĞŶĚĞ�,ćŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊� 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�^ĂůĂƚ–�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶƐƉĞŶĚĞŶ͊ 

)HVWSURJUDPP� 
 
������8KU�)DPLOLHQJRWWHVGLHQVW�PLW�/.*��.LQGHUJDUWHQ�XQG� 
 3RVDXQHQFKRU 
DE����8KU�)HVWEHWULHE�PLW�*HJULOOWHP��6DODWEXIIHW��.DIIHH�	�.XFKHQ 

DE����8KU�'LH�'LDNRQLH�XQG�GHU�(LQH-:HOW-/DGHQ�KDEHQ�,KUH�%XGHQ�
I�U�6LH�JH|IIQHW 

������8KU�.LQGHUJDUWHQDNWLRQ 

DE����8KU�%XQWHV�3URJUDPP�PLW�.DIIHH�XQG�.XFKHQ 

������8KU�(QGH 



ϰ 

^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ 
ͣϳϬ�:ĂŚƌĞ��ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͞�Ăŵ�ϭϳ͘�:ƵŶŝ�Ƶŵ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 
 

�ĂŶŬďĂƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĂƵĨ�ϳϬ�:ĂŚƌĞ��ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͘�tŝƌ�ƐĐŚĂƵĞŶ�ĂƵĨ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚĞ͕�ŐƌŽƘĞ�^ƉŽƌƚďĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƵŶŐ͕�EĞƵĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�,ĂƵƐŚĂůƚ͕�hƌůĂƵďƐƌĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͘��ŝĞƐĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�
ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�&ŝůŵƌĞŝƐĞ�ĞƌůĞďĞŶ�
ƵŶĚ�ŶĂĐŚƐƉƺƌĞŶ͘ 
�ĂŶĞďĞŶ�ŝƐƚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�<ĂīĞĞƚƌŝŶŬĞŶ͕�^ŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŬƵƌǌĞŶ��ŶĚĂĐŚƚ͘ 

�ŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϲ͘�:ƵŶŝ�ůćĚƚ�ĚŝĞ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶĨĂŚƌƚ�ŝŶ�
ĚŝĞ�ĨƌćŶŬŝƐĐŚĞ�^ĐŚǁĞŝǌ�ĞŝŶ͘��ŝĞ�&ĂŚƌƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�Ƶŵ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�Ăď�^ƚĞŝŶ-<ŝƌĐŚĞ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�
ƺďĞƌ�&ŽƌĐŚŚĞŝŵ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�tĂůďĞƌůĂ�ƵŶĚ�>ĞƵƚĞŶďĂĐŚ͘��Ŷ�ĚŽƌƟŐĞƌ�^ƚ͘�DŽƌŝƚǌ-<ĂƉĞůůĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�&ƌĞŝůƵŌĂŶĚĂĐŚƚ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ďĞǀŽƌ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�,ĂŝĚŚŽĨ�ǌƵŵ�DŝƩĂŐͲ
ĞƐƐĞŶ�ĨĂŚƌĞŶ͘��ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĨƺŚƌƚ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�tĞŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŵƐ�
tĂůďĞƌůĂ�ŚĞƌƵŵ͕�ďĞǀŽƌ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�KƌƚƐĐŚĂŌ�ǌƵŵ�<ĂīĞĞƚƌŝŶͲ
ŬĞŶ�ĞŝŶŬĞŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 

�Ğƌ� <ĂƌƚĞŶǀŽƌǀĞƌŬĂƵĨ� ĮŶĚĞƚ� Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕� ĚĞŶ� Ϯϵ͘DĂŝ� ǀŽŶ� ϭϯ͗ϬϬ-ϭϯ͗ϯϬ� hŚƌ� ŝŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ƐƚĂƩ͘�KĚĞƌ�^ŝĞ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŚƌĞ�<ĂƌƚĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ďĞŝ��ŝĂŬŽŶŝŶ�
�ůĂƵĚŝĂ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚ͗�ϲϴϱϱϯϱ͘��ŝĞ�<ĂƌƚĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ϮϬ͘-�ƵƌŽ͘ 

^ĞŶŝŽƌĞŶĨĂŚƌƚ�Ăŵ�ϲ͘�:ƵŶŝ 



ϱ 

<ŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĂƵů-'ĞƌŚĂƌĚƚ-<ŝƌĐŚĞ 
 
tŝĞ�ŶĂŚ�ǁĂƌĞŶ�^ŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ůĞĐŚďůćƐĞƌĞŶƐĞŵďůĞ�ŵŝƚ�ϭϭ�DƵƐŝͲ
ŬĞƌŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ� �ŝƌŝŐĞŶƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌĞŵ� <ŽŶǌĞƌƚƉƌŽŐƌĂŵŵ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� &ĞŝŶƐĐŚůŝī�
ŐĞďĞŶ͍ 
 

�ĂƐ� ĞŶƐĞŵďůĞ,ƵŶĚƐŚĂƵƉƚĞŶ� ŐĂƐƟĞƌƚ� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� ϱ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϭϵ͕� Ƶŵ� ϭϵ� hŚƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
WĂƵů-'ĞƌŚĂƌĚ-<ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůƚ� ƐĞŝŶ� ĂŬƚƵĞůůĞƐ� ^ŽŵŵĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�
'�E�Z�>ƉƌŽďĞ�ǀŽƌ͘�ͣ'�E�Z�>͞�ŵƵƐƐ�ĚĂďĞŝ�ŐƌŽƘ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ͣƉƌŽďĞ͞�ĞŚĞƌ�ŬůĞŝŶ�
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ĞƐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ĂďͲ
ǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ�DƵƐŝŬĂďĞŶĚ�ƋƵĂƐŝ�ŝŵ�<ŽŶǌĞƌƞŽƌŵĂƚ͘ 
 

�ĂƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ,ƵŶĚƐŚĂƵƉƚĞŶ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶƐĞŵďůĞ-ŚƵŶĚƐŚĂƵƉƚĞŶ͘ĚĞͿ�Őŝůƚ�ĂůƐ�ĚĂƐ�
�ůĞĐŚďůćƐĞƌĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƌ�&ƌćŶŬŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞŝǌ͕� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�ŚŝĞƐŝŐĞŶ�WƵďůŝͲ
ŬƵŵ�ŶĂĐŚ��ƵŌƌŝƩĞŶ� ŝŶ�KďĞƌĂƐďĂĐŚ͕�tĞƌŶĨĞůƐ͕��ŶƐďĂĐŚ�ƵŶĚ�EƺƌŶďĞƌŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�
�ĞŐƌŝī͘� �ŝĞ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ� �ĞƐĞƚǌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ŐƌŽƘĞŶ� �ůĞĐŚďůćƐĞƌĞŶƐĞŵďůĞƐ� ŵŝƚ� ǀŝĞƌ�
dƌŽŵƉĞƚĞŶ͕�ǀŝĞƌ�WŽƐĂƵŶĞŶ͕�ĞŝŶ�ďŝƐ�ǌǁĞŝ�,ƂƌŶĞƌŶ�ƵŶĚ�^ĐŚůĂŐǌĞƵŐ�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝƌŝŐĞŶƚĞŶ��ĞƌŶŚĂƌĚ�:ŽĞƌŐ�ĞŝŶ�,ƂƌĞƌůĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƌƚ�ŵŝƚ�
<ŽŵƉŽƐŝƟŽŶĞŶ� ĂƵƐ� ĚƌĞŝ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞŶ� ǀŽŶ�DŽƵƌĞƚ͕� �ƌĂŚŵƐ͕� ZĂǀĞů͕� sĞƌŚĞůƐƚ� ďŝƐ�
ŚŝŶ�ǌƵ�:ŝŵ�WĂƌŬĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�tĞƌŬ�ͣ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶĞƌ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͘͞ 
 

�ĂƐ� ZƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ŝƚǌƉůćƚǌĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ďŝĞƚĞƚ� ĞŝŶĞ� ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞŶ�
�ůĞĐŚďůćƐĞƌŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŶĂŚĞ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘��Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�DƵƐŝͲ
ŬĞƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ĂůƐ�<ŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ͘ 



ϲ 

<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ—EĞƵ͊ 

<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ŝŶ�'ůĂƵďĞ�ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞ 
 
 

'ĞƌĂĚĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ�ǀŽƌďĞŝ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ůŽƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŶĞƵͲ
ĞŶ�<ŽŶĮ-'ƌƵƉƉĞ�ϮϬϮϬ͘��Ăŵŝƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƐ�tĞŐƐ�ǌƵƌ�<ŽŶͲ
ĮƌŵĂƟŽŶ͘� EĞƵ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ—ǁŝĞ� WĂƵů-'ĞƌŚĂƌĚƚ� ƵŶĚ� ^ƚ͘� :ĂŬŽďƵƐ—ĚĞŶ�tĞŐ� ĚĞƌ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�ŐĞŚĞŶ͘�hŶĚ�ŶĞƵ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǀŝĞůĞƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞŶ͕� ǌ͘�͘� ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� &ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚ�ǌƵ�&ĞƌŝĞŶďĞŐŝŶŶ͕�<ŽŶĮ-^ĂŵƐƚĂŐĞ͕�^ĐŚƵůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ͙�sŝĞůĞƐ�ďůĞŝďƚ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƐĞůďƐƚ͘� 
/ŵ��ŝŶǌĞůŶĞŶ�ƐŝĞŚƚ�ĚĞƌ�tĞŐ�ƐŽ�ĂƵƐ͗ 
 
WŚĂƐĞ�/͗��ŝĞ�^ƚĂƌƚƌĂŵƉĞ 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĞĞŶ-<ƌĞŝƐ�ĚĞƌ�><'�>ŽƐĐŚŐĞƐƚƌĂƘĞ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŶ� ũĞĚĞŵ�
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�KƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�WĮŶŐƐƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚ�^ƚĞŝŶ�ǀŽŶ�ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ��ůŝĐŬƉƵŶŬƚĞŶ�ĂƵƐ�ǌƵ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ�;ǌ͘�͘�ĚŝĞ�ZĂƩĂƚĂƐ-
,ƂŚůĞ�ďĞŝ��ĐŬĞƌƐŚŽĨͿ�ƵŶĚ�ĞƌƐƚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
 
WŚĂƐĞ�//͗�tŝƌ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ 
�ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�WĮŶŐƐƞĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�&ĞƌŝĞŶ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ�ǁŝƌ�–�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǀŽŶ�
ĚĞŵ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ĂƵƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�><'�–�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ƺďĞƌŶĂĐŚͲ
ƚĞŶ�ŵĂů� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͕� ƉŝůŐĞƌŶ�ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� ĚƌĞŝ� <ŽŶĮ-'ƌƵƉƉĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� :ĂŬŽďƐǁĞŐ͕�
ůĞƌŶĞŶ� ĚŝĞ� DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ� ŬĞŶŶĞŶ͘� �ĂƐ� dŚĞŵĂ� ͣtŝĞ� ŐĞŚƚ� ĚĞŶŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ͍͞�ƐƉŝĞůƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�ZŽůůĞ͘ 
 
WŚĂƐĞ�///͗��ŝĞ�ͣEĞƵĞ�tĞŐĞ�tŽĐŚĞ͞ 
'ůĞŝĐŚ� �ŶĚĞ� :Ƶůŝ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ůŽƐ� ǌƵŵ�ϲ-ƚćŐŝŐĞŶ� <ŽŶĮ-�ĂŵƉ� ĂŶ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ^ĞĞ� ŝŶ�
^ĂĐŚƐĞŶ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕��ǆ-<ŽŶĮƐ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĞƌůĞďĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƐ�dĂŐĞ�ǀŽůůĞƌ��ŬƟŽŶ͕�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�'ůĂƵďĞŶƐͲ
ƚŚĞŵĞŶ͘ 



ϳ 

<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ—EĞƵ͊ 

WŚĂƐĞ�/s͗��Ğƌ�<ŽŶĮ-<ƵƌƐ 
EĂĐŚ�ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ƚƌĞīĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�<ŽŶĮƐ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ǌƵ� <ƵƌƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐĞŶ�
ƵŶĚ� <ŽŶĮ-^ĂŵƐƚĂŐĞŶ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͕� ĞŝŶ� ƉĂĂƌŵĂů� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ŐƌŽƘĞŶ� <ƌĞŝƐ� ĚĞƌ�
ĚƌĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ͘�tŝƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŵŝƚ͕�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂŶ�dŚĞŵĞŶ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ͕�
ďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶŐĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�,ŝĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂůƐ�dĞĂŵĞƌ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͘�
�ŝĞ�<ŽŶĮƐ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƉƌĂŬƟŬƵŵ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�:ƵďŝůćƵŵƐŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�;ϭϯ͘�KŬƚŽďĞƌͿ�ǀŽƌ͘��ŵ�Ϯϵ͘�Dćƌǌ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƐ�
ĚĂŶŶ� ŝŚƌĞŶ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� ǁŝƌĚ� Ăŵ� ϭϵ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϬ� ƐĞŝŶ͘�
hŶĚ�Ăŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�tŽĐŚĞŶͲ
ĞŶĚĞ�ŶĂĐŚ�KďĞƌƐĐŚůĂƵĞƌƐďĂĐŚ�ǌƵƌ�ͣEĂĐŚůĞƐĞ͞�ĚĞƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�tĞŐĞƐ͘ 
 
hŶƐĞƌ��ŝĞů� ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�><'�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĞƌůĞďďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ŝŵ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�
ŚĞŝŵŝƐĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�^Ž�ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�>ĞďĞŶ� ŝŶ�^ƚĞŝŶ�ƵŶĚ�
ƐƚćƌŬĞŶ�ĚĂƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ 
 
Dŝƚ�/ŚƌĞŵ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�ϮϬϭϵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ĚŝĞƐĞŶ�tĞŐ�ǌƵƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�
;ǌ͘�͘�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŶ��ƵƐĐŚƺƐƐĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ƌĞŝǌĞŝƚŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚͿ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊ 

<ŽŶĮƐ�ǀŽŶ�ůŝŶŬƐ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ͗�ZŽďŝŶ�:ƵŶĞƐĐŚ͕�DĂƌŝƵƐ�:ĞƐĐŚŬĞ͕�dŝŵ��ŝƐƚůĞƌ͕� 
�ůŝƐĂ�<ĂƚǌĞŶĚŽƌĨ͕�:ƵůŝĂ��ŝƐƚůĞƌ͘��Ɛ�ĨĞŚůƚ�:ĂŶ�,ĂƌƚŵĂŶŶ� 



ϴ 

�Ğƌ��ůƚĞ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ĞƌǌćŚůƚ 

 

ͣEƵŶ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ� ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ĞŝŶ�Kƌƚ�ĚĞƌ�'ƌĂďĞƐƌƵͲ
ŚĞ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�Kƌƚ�ĚĞƐ�'ĞĚĞŶŬĞŶƐ͘�
/ĐŚ� ŚĂďĞ� ĞƌůĞďƚ͕�ǁŝĞ� ĞŝŶĨĂĐŚĞ� >ĞƵƚĞ� ďĞƐƚĂƩĞƚ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ� ŐƌćŇŝĐŚĞŶ� &ĂŵŝůŝĞ� ŝŶ�
ŵĞŝŶĞŶ� ^ĐŚŽƘ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� /ŵ� dŽĚ� ƐŝŶĚ� ƐŝĞ� ĂůůĞ�
ŐůĞŝĐŚ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ǀŝĞůĞ�dƌćŶĞŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ��ƌĚĞ�ŐĞƐĂŵͲ
ŵĞůƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�ƐƟůůĞŶ�'ĞďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
dƌĂƵĞƌŶĚĞŶ�ŐĞůĂƵƐĐŚƚ͘��ŝĞ�,ŝŶƚĞƌďůŝĞďĞŶĞŶ�ƉŇĞŐĞŶ�
ŝŚƌĞ� 'ƌćďĞƌ� ŽŌ� ůŝĞďĞǀŽůů͕� ŵĂŶĐŚĞ� 'ƌćďĞƌ� ǀĞƌǁŝůͲ
ĚĞƌŶ͘��Ɛ�ŐĂď��ĞŝƚĞŶ͕�ĚĂ�ǁĂƌĞŶ�'ƌĂďƐƚĞůůĞŶ�ƌĂƌ͘�:Ğƚǌƚ�
Őŝďƚ�ĞƐ�ǀŝĞůĞ�>ƺĐŬĞŶ͘�:Ă͕�ĚŝĞ��ĞŝƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞćŶͲ
ĚĞƌƚ͘��ŝĞ�<ƵůƚƵƌ�ĚĞƌ��ĞƐƚĂƩƵŶŐĞŶ�ćŶĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ƐƚćŶͲ
ĚŝŐ͘� /ŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ǁćŚůĞŶ� ĞŝŶĞ� &ĞƵĞƌďĞͲ

ƐƚĂƩƵŶŐ�ƵŶĚ� ƐƵĐŚĞŶ�ĞŝŶ�hƌŶĞŶŐƌĂď͘� �ƌĚďĞƐƚĂƩƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐĞůƚĞŶĞƌ͘�'Ƶƚ͕� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ� ĚĂƌĂƵĨ� ƌĞĂŐŝĞƌƚ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� &ŽƌŵĞŶ�ĚĞƌ�hƌŶĞŶďĞƐƚĂƩƵŶŐ� ĂŶďŝĞƚĞƚ͕� ƐŽŐĂƌ� ŐĂŶǌ� ƉŇĞŐĞĨƌĞŝĞ�hƌŶĞŶͲ
ŐƌćďĞƌ�ŵŝƚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŵ�'ĞĚĞŶŬƐƚĞŝŶ͘ 
 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�tŝŶƚĞƌ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ŵŝƌ͕�ǁĞŝů�ŵĂŶĐŚĞ�'ƌĂďͲ
ƐƚĞŝŶĞ�ĚƵƌĐŚ�tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�&ƌŽƐƚ�ŝŵ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚ�ŐĞůŽĐŬĞƌƚ�ƐŝŶĚ͘��ĞƐŚĂůď�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
'ƌĂďƐƚĞŝŶĞ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĂƵĨ� ŝŚƌĞ� ^ƚĂŶĚĨĞƐƟŐŬĞŝƚ� ŐĞƉƌƺŌ͘��ŝĞ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�'ƌĂďŶƵƚͲ
ǌĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ďĞŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐƚ�ƵŶĚ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ŝŚƌĞ�'ƌĂďƐƚĞůůĞ�ǌƺŐŝŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƌŝĐŚƚĞŶ�
ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
 

�ŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�tŽƌƚ�ŶŽĐŚ�ĂŶ�ĂůůĞ͗��ŚƌĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ͕�ĚŝĞ� /ŚŶĞŶ�ŐĞͲ
ƐĐŚĞŶŬƚ� ƐŝŶĚ͘� �ŚƌĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ͕� ĚĂƐ�'ŽƩ� ƐĐŚĞŶŬƚ͕� ĂƵĐŚ� ĚĂĚƵƌĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ^ŝĞ� ĂƵĨ�
ƚŽƚĞŶ� ^ĐŚŵƵĐŬ� ǁŝĞ� WůĂƐƟŬďůƵŵĞŶ͕� ^ƚĞŝŶƐĐŚƺƩƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ƺďĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚĞ�
'ƌĂďƉůĂƩĞŶ� ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͘� ZćƵŵĞŶ� ^ŝĞ� sĞƌǁĞůŬƚĞƐ� ǌƺŐŝŐ�ǁĞŐ͘� >ĂƐƐĞŶ� ^ŝĞ� ĞƐ� ŐƌƺŶĞŶ�
ƵŶĚ� ďůƺŚĞŶ� –� ŐĞƌŶĞ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ�ǁŝůĚ͘� hŶĚ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ�
,ŝŵŵĞů� 'ŽƩĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ƵŶĚ� ƺďĞƌĂůů� ŶĂŚĞ� ŝƐƚ� –� ĂƵĐŚ� ŽŚŶĞ� ĞŝŶ� ,ĞĞƌ� ǀŽŶ� DŝŶŝ-
�ŶŐĞůĐŚĞŶ͙ 
 

/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƩĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ďĞŝ�ŵŝƌ� ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞŶ� �ćŶŬĞŶ�
ĞŝŶĞŶ�Kƌƚ�ĚĞƌ�ZƵŚĞ�ĮŶĚĞŶ�–�ĞŝŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ĞďĞŶ͘͞ 
 
        :ŽĐŚĞŶ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ 



ϵ 

&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ 
^ŽŶŶƚĂŐ ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�WĨĂĚĮŶĚĞƌƉůĂƚǌ�;Ϯ͘ϲ͘Ϳ 
  ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ�;ϭϲͬ͘�Ϯϯͬ͘�ϯϬ͘ϲ͘Ϳ 
DŽŶƚĂŐ ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ�WůĂŶƵŶŐƐƚƌĞīĞŶ�;ϭϳ͘ϲ͘Ϳ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ�DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ�;ϰ͘ϲ͘Ϳ 
  ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ�&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ�;ϭϭ͘ϲ͘Ϳ� 
DŝƩǁŽĐŚ� �ϴ͗ϬϬ��hŚƌ�'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
  ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ�;ϭϮ͘ϲ͘Ϳ 
  ^ĞŶŝŽƌĞŶďĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ƌĞŝƐ�ŝŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�;Ϯϲ͘ϲ͘Ϳ 
  ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ�ͣ^ƚĂƌƚƌĂŵƉĞ͞ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�dĞĞŶĂŐĞƌŬƌĞŝƐ 
&ƌĞŝƚĂŐ ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ�;dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ�ŚƩƉ͗ͬͬƐƚĞŝŶĞƌǁŽĞůĨĞ͘ĚĞͬͿ 
 

ххх�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϴ͘ϲ͘ϮϬϭϵ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ-:ƵŐĞŶĚŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ-dĂŐ�ффф 
ххх�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϵ͘ϲ͘ϮϬϭϵ�WĮŶŐƐƚŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ффф 

хххϭϴ͘-ϭϵ͘ϲ͘ϮϬϭϵ�WĨĂĚĮŶĚĞƌƺďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ�ффф 
 

�ŝĞ��<ĂƐƵĂůŝĞŶ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞƌ��ƌƵĐŬĂƵƐŐĂďĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨƐ͘ 

DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ—�ƐƐĞŶ�ďĞŝ�&ƌĞƵŶĚĞŶ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵŵ� DŝƩĂŐƐͲ
ƟƐĐŚ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ� Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕� ĚĞŶ�
ϭϮ͘� ƵŶĚ� Ϯϲ͘ϲ͘ϮϬϭϵ͕� ũĞǁĞŝůƐ� ǀŽŶ� ϭϮ͗ϬϬ� ďŝƐ�
ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ͘ 
tŝƌ� ĞƐƐĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕� ǁĂƐ� ŇĞŝƘŝŐĞ� ,ĞůĨĞƌ�
ǀŽƌŚĞƌ�ĨƌŝƐĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĞŬŽĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘�� 



ϭϬ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 

<ƌĂďďĞůŐƌƵƉƉĞŶͬDŝŶŝĐůƵďƐ͗ <ŝŶĚĞƌ͕�ŐĞď͘�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϴ�;&ƌĂƵ��ĚĞůͿ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�Ϭϵ͗ϯϬ�–�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ 
 

<ŝŶĚĞƌ͕�ŐĞď͘�ϮϬϭϮ�;&ƌ͘��ŝůů�ƵŶĚ�&ƌ͘�,ƺŶŝŐͿ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ϭϱ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ� 

dĞĞŶĂŐĞƌŬƌĞŝƐ ƐŝĞŚĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� 

͞�ŽŶŶĞĐƚĞĚ͞�-� 
dƌĞī�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ� 
ϰ͘ϲ͘��ŝŐŝƚĂůĞ�^ĐŚŶŝƚǌĞůũĂŐĚ͕�^ƚĂƌƚ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ� 
Ϯϱ͘ϲ͘��ŽǁůŝŶŐ�dƌĞīƉƵŶŬƚ��ŽǁůŝŶŐ�tĞƐƚ͕�ZƂƚŚĞŶďĂĐŚ 

&ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞ &ƌĂƵĞŶǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�Ϯϴ͘-ϯϬ͘ϲ͘ϮϬϭϵ 
/ŵ�<ůŽƐƚĞƌ�DĂƌŝĂ�&ƌŝĞĚĞŶ͕��ĂƉĨĞŶĚŽƌĨ 

DćŶŶĞƌƌƵŶĚĞ DŽŶƚĂŐ͕�ϯ͘ϲ͘�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�ͣ&ƌćŶŬŝƐĐŚĞ�ZĂĚƚŽƵƌ͞� 

�ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ �ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϮ͘ϲ͕͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ 

ͣ'ůĞŝĐŚŐĞƐŝŶŐƚĞ͞ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϰ͘ϲ͕͘�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌƉƌŽďĞ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ 

dĂŝǌĞ-'ĞďĞƚ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ 

ͣ�ƐƐĞŶ�ďĞŝ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͞�-� 
DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ� 

DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϮ͘�ƵŶĚ�Ϯϲ͘ϲ͕͘�ϭϮ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ� 

ͣ�ŝĞ�tŽůůŬŶćƵůĞƌ͞�- 
,ĂŶĚĂƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ 

DŝƩǁŽĐŚ�ǀŽŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ 
'ĞƌŶĞ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞƐƚƌŝĐŬƚ͊� 

�ŶŽŶǇŵĞ��ůŬŽŚŽůŝŬĞƌ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�hŶƚĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐ 

<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϰ͘ϲ͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ 

�ĐƌǇůŵĂůŬƵƌƐ���� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

DĞĚŝƚĂƟǀĞƌ�dĂŶǌ� DŝƩǁŽĐŚ͕�ϱ͘ϲ͘�ƵŶĚ�ϯ͘ϳ͕͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�;&ƌ͘�DĂƚǌͿ 



ϭϭ 

�ŝĞŶƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

WĨĂƌƌĂŵƚ� ĚĞƌ��ǀĂŶŐ͘-ůƵƚŚ͘�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ƚĞŝŶ 
DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ 
DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-WůĂƚǌ�ϯ͕�ϵϬϱϰϳ�^ƚĞŝŶ 
dĞů͗�Ϭϵϭϭ�-�ϲϳ�ϲϭ�ϵϳ�&Ăǆ͗�Ϭϵϭϭ�-�ϲϴ�ϴϭ�ϭϬ 
ǁǁǁ͘ƐƚĞŝŶ-ŵĂƌƟŶ-ůƵƚŚĞƌ͘ĚĞ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚ͘ŵĂƌƟŶůƵƚŚĞƌ͘ƐƚĞŝŶΛĞůŬď͘ĚĞ 

WĨĂƌƌĞƌ :ŽĐŚĞŶ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ� 
dĞů͗�Ϯϱ�ϱϲ�ϵϱ�ϵϬ͖�ŚĂŶƐ-ũŽĂĐŚŝŵ͘ĂĐŬĞƌŵĂŶŶΛĞůŬď͘ĚĞ 

�ŝĂŬŽŶŝŶ �ůĂƵĚŝĂ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚ 
dĞů͗�ϲϴ�ϱϱ�ϯϱ͖��ĐůĂƵĚŝĂ͘ƵƉƐΛŐŵǆ͘ĚĞ 

WĨĂƌƌĂŵƚƐƐĞŬƌĞƚćƌŝŶͬ
&ƌŝĞĚŚŽĨƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ 

�ůďĞƌƟŶĞ�^ŽŚƌ� 
�ƺƌŽƐƚƵŶĚĞŶ͗�DŽŶƚĂŐ�ϭϲ͗ϬϬ—ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�&ƌĞŝƚĂŐ͗�ϭϬ͗ϬϬ—ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�sZ-�ĂŶŬ�^ƚĞŝŶ 
Ĩƺƌ�'ĂďĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞŶ�/��E͗���ϲϰ�ϳϲϬϲ�Ϭϲϭϴ�ϬϬϬϬ�ϰϭϯϬ�Ϭϯ 
Ĩƺƌ��ĂŚůƵŶŐĞŶ�/��E͗���ϳϲ�ϳϲϬϲ�Ϭϲϭϴ�ϬϬϬϬ�ϰϮϬϰ�ϱϬ 
Ĩƺƌ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�/��E͗���Ϯϯ�ϳϲϬϲ�Ϭϲϭϴ�ϬϭϬϬ�ϰϮϬϰ�ϱϬ 

DĞƐŶĞƌ� :ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƚƌĂƵƘ�dĞů͗�ϲϰϮ�ϳϰ�ϴϮ� 

<s-sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĨƌĂƵ� ^ƵƐĂŶŶĞ�DŝƩĞƌĞƌ-�ŝƉƉŽůĚ�dĞů͗�ϲϳ�ϲϮ�ϱϲ� 

<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞ 
ͣ'ƌćĮŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͞ 

EƺƌŶďĞƌŐĞƌ�^ƚƌ͘�ϭĂ͕�ŬƌŝƉƉĞ͘ŐƌĂĞĮŶ-ŬĂƚŚĂƌŝŶĂ͘ƐƚĞΛĞůŬď͘ĚĞ� 
>ĞŝƚƵŶŐ͗��ŶĚƌĞĂƐ�ZŽƐĞŵĂŶŶ�dĞů͗�ϲϴ�ϵϬ�ϵϬ�Ϯϱ��� 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� 
ͣ'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͞ 

KƫůŝĞŶƐƚƌ͘�ϭ͕�dĞů͘�ϲϳ�ϰϳ�Ϭϰ͖�ǁǁǁ͘ĚĞƌ-ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-ŝŶ-ƐƚĞŝŶ͘ĚĞ� 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�<ĂƌŝŶ�<ŽƉƉ�ŬŝƚĂ͘ŵĂƌƟŶ-ůƵƚŚĞƌ͘ƐƚĞŝŶΛĞůŬď͘ĚĞ 

�ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-WůĂƚǌ�ϭ͕�dĞů͗�ϲϴ�ϯϭ�Ϭϯ� 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�^ƌ͘��ŶĚƌĞĂ��ƵƌŝĐ 

EćĐŚƐƚĞŶŚŝůĨĞ ZĞŶĂƚĞ�,ĞŝůŵĂŶŶ͕�dĞů͗�ϲϴ�ϱϱ�ϯϳ� 

>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ� 
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ 

WƌĞĚŝŐĞƌ�tŝůĨƌŝĞĚ��ƺƩŶĞƌ͕�dĞů͗�ϱϲ�ϴϯ�ϳϭ�Ϯϭ 
:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�&ƵĐŚƐ 

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ 
>ĂǇŽƵƚ 
�ƌƵĐŬ 

WĨĂƌƌĞƌ�:ŽĐŚĞŶ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ 
�ŶĚƌĞĂ�WĞƚǌŽůĚƚ 
'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĚƌƵĐŬĞƌĞŝ͘ĚĞ 

'ĞŝƐƚůŝĐŚĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ �ĂƌďĂƌĂ�sĂůĞŶƚĂ��dĞů͗�ϲϲ�Ϯϵ�ϯϭ 

sŝŬĂƌ :ŽŶĂƚŚĂŶ�'ĞƌďĞƌ�dĞů͗�ϳϭϱϰϰϱϬϮ͖�ũŽŶĂƚŚĂŶ͘ŐĞƌďĞƌΛĞůŬď͘ĚĞ� 



�ŬƚƵĞůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ƐƚĞŝŶ-ŵĂƌƟŶ-ůƵƚŚĞƌ͘ĚĞ� 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�:ƵŶŝ 

Ϯ͘�:ƵŶŝ �ǆĂƵĚŝ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WƌćĚŝŬĂŶƟŶ�sĂůĞŶƚĂͿ 
<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͖�<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ZƵŵŵĞůƐďĞƌŐ 

ϴ͘�:ƵŶŝ 'ĞďĞƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ͕�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘ 
�ŵ�ϴ͘�ũĞĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ�'ĞďĞƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ͊ 

ϵ͘�:ƵŶŝ WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ĞŝůŝŐĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů� 
;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶͿ͕�<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ 

ϭϬ͘�:ƵŶŝ WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ƚĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ 
ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƌƵŶŶĞŶƉůĂƚǌ�ŝŶ��ĞƵƚĞŶďĂĐŚ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞĞůƐŽƌŐĞ�ŝŶ�^ƚĞŝŶĞƌ��ůƚĞŶŚĞŝŵĞŶ 

ϭϲ͘�:ƵŶŝ dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶͿ͕� 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ 

Ϯϯ͘�:ƵŶŝ ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;�ŝĂŬŽŶŝŶ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚͿ͕� 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�tĞůƚďƵŶĚ 

ϯϬ͘�:ƵŶŝ Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dŝŶŝƚĂƟƐ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶͿ͕�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ͣ<ŝŶĚĞƌĂƌĐŚĞ͞�ŝŶ�&ƺƌƚŚ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůƚĞŶŚĞŝŵĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĨƌĞŝƚĂŐƐ 
�ůďĞƌƚƵƐ-DĂŐŶƵƐ-,Ğŝŵ͗�ϳ͘ϲ͕͘�ϭϰ͘ϲ͕͘�Ϯϭ͘ϲ͘�;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ͕�Ϯϴ͘ϲ͕͘� 

ũĞǁĞŝůƐ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ� 
'ƵƩŬŶĞĐŚƚƐŚŽĨ͗�ϳ͘ϲ͕͘�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ�;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ 

�ĂǇĞƌŶƐƟŌ�^ƉĞĐƚƌƵŵ͕��ŝƐĞŶƐƚƌĂƘĞ͗�ϭϰ͘ϲ͘�;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ͕�ŝŵŵĞƌ�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ 


