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Ϯ 

 

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ 

�ŝŶĞƐ�ĚĞƌ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ŝƐƚ�ŐĂŶǌ�ŬůĂƌ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶ�ǀŽůůĞƌ��ƌĨŽůŐ�ǁĂƌ͊ 

Dŝƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ǁĂŚƌĞ�&ƌĞƵĚĞ͕�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�^ƉĂƐƐ�
ƐŽ�ŐƌŽƐƐ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�dƵƌŶǀĞƌĞŝŶ�DĂĚƌĞƚƐĐŚ͘�/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐƚĂƵŶĞ�ŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ŐƌŽƐƐĞ�
�ŶŐĞďŽƚ�ĂŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂůƐ�dƵƌŶǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ZŝĞŐĞŶ�
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ƵĐŚ�ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚĞŵ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĚĂŶŬĞŶ͕�ŝŚƌ�ŚĂďƚ�
ŐƌŽƐƐĂƌƟŐĞ��ƌďĞŝƚ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ŚĂƚ�ŵŝƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ǀŝĞů�^ƉĂƐƐ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘ 

EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ŝƐƚ�dŚĞŵĂ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ͕�ĂƵĐŚ�^ŬĂƚĞƌ͕�dƵƌŶĨĞƐƚůĞƌ�ƵŶĚ����
&ĂƵƐƚďĂůůĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬƵƌǌ͊ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�ƚƌĞƵĞ�ƵŶĚ�ŇĞŝƐƐŝŐĞ�^ĐŚƌĞŝďĂƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƌĞŝďĞƌůŝŶŐĞ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�
ĚƵƌĐŚ�ĞƵĐŚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�DĂĚƌĞƚƐĐŚĞƌ�ƐŽ�ǀŽůů�ƵŶĚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͘ 

EƵŶ�ŐĞŶƵŐ�ǀŽƌŶĞǁĞŐ͕�ŝĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ďĞŝŵ�>ĞƐĞŶ͊ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌƺƐƐĞ 

'HU�0DGUHWVFKHU 

1U�������� 

WĂůŽŵĂ�EĂĚũĂ�'ƌƵŶĚĞƌ 
ZĞĚĂŬƚŽƌŝŶ�ͨĚĞƌ�DĂĚƌĞƚƐĐŚĞƌͩ 



ϯ 

 

�Ğƌ�ds�DĂĚƌĞƚƐĐŚ�ƐƵĐŚƚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚĞ�>ĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ŝƚƵ�
ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� :ƵŐŝ͘�tŝƌ� ďŝĞƚĞŶ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ^ƉŽƌƚĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ� ǀŝĞů� ^ƉŝĞů�
ƵŶĚ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĞŝĐŚƚĂƚŚůĞƟŬ�ĂŶ͘ 
 
�ĂƐ� <ŝƚƵ� ŵƺƐƐƚĞ� ŶĞƵ� ĞƌƂīŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂŚĞƌ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ��������
dƌĂŝŶŝŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ĂůůĞ�ŶŽĐŚ�ŽīĞŶ͘ 
 
�ĂƐ� :ƵŐŝ-dƌĂŝŶŝŶŐ� ĮŶĚĞƚ� ũĞǁĞŝůƐ� ũĞĚĞŶ� �ŝĞŶƐƚĂŐ� ŝŶ� ĚĞƌ����
^ƉŽƌƚŚĂůůĞ�ĚĞƌ�WƌŝŵĂƌƐĐŚƵůĞ�>ŝŶĚĞ�ƐƚĂƩ͗ 
  
 <ůĞŝŶĞ͗�  ϭϴ͗ϭϱ�–�ϭϵ͗ϭϱ 
 'ƌŽƐƐĞ͗� ϭϵ͗ϭϱ�–�ϮϬ͗ϭϱ 
 
'ĞƌŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ǌǁĞŝ�ďŝƐ�ĚƌĞŝ�WƌŽďĞƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�����������
ďĞƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�ĂůůĨćůůŝŐĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 
 
&ƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�'ƌƺƐƐĞ 
�ĂƐ�>ĞŝƚĞƌƚĞĂŵ 
 
 
EŝĂůů�EĂŝĚŽŽ 
Ϭϳϵ�ϳϯϴ�Ϯϭ�ϯϴ� 
ũƵŐŝ͘ŵĂĚƌĞƚƐĐŚΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ� 
 



ϰ 
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����-DKUJDQJ� $XIODJH����� 

ZĞĚĂŬƟŽŶ    
ZĞĚĂŬƟŽŶ WĂůŽŵĂ�'ƌƵŶĚĞƌ��� <ĂŶĂůŐĂƐƐĞ�ϭϯ͕�ϮϱϬϮ��ŝĞů Ϭϳϲ�ϯϯϵ�ϲϮ�ϴϳ 
/ŶƐĞƌĂƚĞ >ŽŢĐ��ƺŚůĞƌ ůŽŝĐ͘ďƵĞŚůĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ Ϭϳϵ�ϰϬϴ�Ϯϰ�ϴϴ 
sĞƌĞŝŶ    
WƌćƐŝĚĞŶƚ DĂƌŬƵƐ�DŽƌĞƚ &ŝŶŬĞŶǁĞŐ�ϭϮ͕�ϮϱϬϯ��ŝĞů ϬϯϮ�ϯϲϱ�ϯϴ�ϲϭ 
sŝǌĞ-
WƌćƐŝĚĞŶƚ �ĂŶŝĞů�^ĐŚćƌĞŶ ^ĞŝůĞƌǁĞŐ�ϱϰ͕�ϮϱϬϯ��ŝĞů ϬϯϮ�ϯϲϱ�ϵϱ�Ϯϰ 

^ĞŬƌĞƚćƌ �ĞĂƚ��ƺƌŬŝ <ĞůůĞƌƐƌŝĞĚǁĞŐ�ϭϮ͕�ϮϱϬϯ��ŝĞů ϬϯϮ�ϯϲϭ�Ϯϭ�ϰϳ 

<ĂƐƐŝĞƌ ZŽůĂŶĚ�^ƚƵĚĞƌ �ƺƌĞŶƐƚƌĂƐƐĞ�ϴϮ͕�ϮϱϬϰ��ŝĞů ϬϯϮ�ϯϰϭ�ϬϬ�ϯϯ 
    
/ŶƚĞƌŶĞƚ ǁǁǁ͘ƚǀŵĂĚƌĞƚƐĐŚ͘ĐŚ   

�-DĂŝů ĚĞƌŵĂĚƌĞƚƐĐŚĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ;ZĞĚĂŬƟŽŶͿ  

�-DĂŝů ůŽŝĐ͘ďƵĞŚůĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ;/ŶƐĞƌĂƚĞͿ  
�-DĂŝů ƚǀŵĂĚƌĞƚƐĐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ;sĞƌĞŝŶͿ  

dŝƚĞůďŝůĚ͗�sĞƌĞŝŶƐĨŽƚŽ�ǀŽŵ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�� 

/ŶŚĂůƚ 
dƌĂŝŶŝŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲ 

<ŽƌƌŝŐĞŶĚĂ��ůŬŝ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϴ 

^ŬĂƚĞŶŝŐŚƚ��ŝĞůͬ�ŝĞŶŶĞ��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ϵ 

^ĞĞůćŶĚŝƐĐŚĞ�dƵƌŶƚĂŐĞ�ϮϬϭϳ�ŝŶ��ƌůĂĐŚ��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ϭϭ 

�ůƚĞ�'ĂƌĚĞ-�ƵƐŇƵŐ�ǀŽŵ�Ϯϲ͘�DĂŝ�ϮϬϭϳ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϯ 

�ŝŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ĚĞƐ�dƵƌŶũĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϳ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϱ 

sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�-��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϴ 

�Ğƌ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĚĞƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞƐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ Ϯϭ 

�ŝĞ�:ƵŐŝ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϮϮ 

�ŝĞ�DćŶŶĞƌƌŝĞŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� Ϯϱ 

�ŝĞ��ĂŵĞŶƌŝĞŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� Ϯϱ 

�ŝĞ��ůŬŝƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� Ϯϲ 

�ŝĞ�ϭϮ�dĞĂŵƐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ Ϯϳ 

�ĂŶŬƐĂŐƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚƐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ϯϬ 

�ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ��ĂŵĞŶƌŝĞŐĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϮ 

tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂŵĞŶƌŝĞŐĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϮ 

sĞůŽƚŽƵƌ�ĚĞƌ�DćŶŶĞƌ�ϮϬϭϳ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϰ 

�ĂƐ��ůŬŝ-:ĂŚƌ�ϮϬϭϲͬϭϳ�ŝƐƚ�ǌƵ��ŶĚĞ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϲ 

EĂĐŚƌƵĨĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϴ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌĂƚƵůĂƟŽŶͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϯϵ 



ϱ 

 

&ĂƵƐƚďĂůů 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ�&ĂƵƐƚďĂůůƌŝĞŐĞ�ĚĂƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌƐƚƵƌŶŝĞƌ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ�DZ��īŽůƚĞƌŶ�ŝ͘�͕͘��
DZ�^ƵŵŝƐǁĂůĚ͕�Dds�EŝĚĂƵ�ƵŶĚ�DZ�DĂĚƌĞƚƐĐŚ�ĚƵƌĐŚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚŝĞ���
ϯϬ͘��ƵƐƚƌĂŐƵŶŐ͕�ǁĞůĐŚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�^ĐŚƵůŬĂŵĞƌĂĚĞŶ�ĂƵƐ����
�īŽůƚĞƌŶ͕��ůĨƌĞĚ�/ŶŐŽůĚ�ƵŶĚ�KƩŽ�<ŶĞƵďƺŚůĞƌ�ƐĞů͕͘�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶ�
ǁƵƌĚĞ͘ 

 

tĂŶŶ͗�Ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ͕�Ăď�ϭϯ͘ϬϬ�ďŝƐ�ĐĂ͘�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŽ͗�/Ŷ�ĚĞƌ�,ĂůůĞ��ƐƉůĂŶĂĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ŝůďĞƌŐĂƐƐĞ�ϱϰ�ŝŶ��ŝĞů 

<ŽƐƚĞŶ͗��Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝƐƚ 'Z�d/^͊͊͊   � 

sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ͗��ƵǀĞƩĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͊ 

 

tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚŽƌƚ�ĞŝŶŝŐĞ�^ĐŚůĂĐŚƚĞŶďƵŵŵůĞƌ�ĚĞƐ�dsD�ĂŶǌƵƚƌĞīĞŶ͘ 

            �Ğƌ�^ƉŝĞůůĞŝƚĞƌ 

            ,ĂŶƐ�^ŝĞďĞƌ 



ϲ 

 

dƌĂŝŶŝŶŐ 

 dƌĂŝŶŝŶŐ  <ŽŶƚĂŬƚ 
    

tĂƐ͗� �>-</�dƵƌŶĞŶ  �ǀĞůǇŶĞ�'ĞŚƌŝ 
 DƵƩĞƌͬsĂƚĞƌ�ŵŝƚ�<ŝŶĚ�Ăď�ϯ�:ĂŚƌĞŶ  - 
tĂŶŶ͗� DŝƩǁŽĐŚ�ϵ͗ϭϬ�-�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ  Ϭϳϵ�ϰϳϭ�ϲϳ�ϱϱ 
Kƌƚ͗ dƵƌŶŚĂůůĞ��ƐƉůĂŶĂĚĞ  ĞǀĞůǇŶĞ͘ŐĞŚƌŝΛŐŵǆ͘ŶĞƚ 
    

tĂƐ͗� :ƵŐĞŶĚƌŝĞŐĞ�;ŐĞŵŝƐĐŚƚ͕�ďŝƐ�ϭϲ�:ĂŚƌĞͿ  EŝĂůů�EĂŝĚŽŽ 
tĂŶŶ͗� �ŝĞŶƐƚĂŐ�ũƺŶŐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ͗�ϭϴ͗ϭϱ�-�ϭϵ͗ϭϱ�hŚƌ  hŶƚĞƌŐĂƐƐĞ�ϰϳ͕�ϮϱϬϮ��ŝĞů��ŝĞŶŶĞ 
 �ŝĞŶƐƚĂŐ�ćůƚĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ͗�ϭϵ͗ϭϱ�-�ϮϬ͗ϭϱ�hŚƌ  - 
Kƌƚ͗ dƵƌŶŚĂůůĞ�>ŝŶĚĞ  ŶϮŬůĂϱΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ � 
    

tĂƐ͗� �ŬƟǀƌŝĞŐĞ�;ŐĞŵŝƐĐŚƚ͕�Ăď�ϭϲ�:ĂŚƌĞͿ  &ĂďŝĞŶŶĞ�DŽƌĞƚ 
tĂŶŶ͗� &ƌĞŝƚĂŐ͗�ϮϬ͗ϬϬ�-�Ϯϭ͗ϯϬ�hŚƌ  &ŝŶŬĞŶǁĞŐ�ϭϮ͕�ϮϱϬϯ��ŝĞů 
Kƌƚ͗ dƵƌŶŚĂůůĞ��ůůĞĞƐƚƌĂƐƐĞ  ϬϯϮ�ϯϲϱ�ϯϴ�ϲϭ 
   ĨĂďŝĞŶŶĞ͘ŵŽƌĞƚΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ 
    

tĂƐ͗� �ĂŵĞŶƌŝĞŐĞ  ^ĂŶĚƌĂ��ĂĐŚŵĂŶ 
tĂŶŶ͗� DŝƩǁŽĐŚ͗�ϮϬ͗ϬϬ�-�Ϯϭ͗ϯϬ�hŚƌ  �ćŚůĞŶǁĞŐ�ϯϳ͕�ϮϱϬϯ��ŝĞů 
Kƌƚ͗ dƵƌŶŚĂůůĞ�>ŝŶĚĞ  ϬϯϮ�ϯϲϱ�Ϯϱ�ϱϭ 
   ƚŚŽďĂĐΛŐŵǆ͘ĐŚ 
    

tĂƐ͗� DćŶŶĞƌƌŝĞŐĞ  DĂƌŝŽ��ĂĐŚ 
tĂŶŶ͗� &ƌĞŝƚĂŐ͗��ϮϬ͗ϭϱ�-�Ϯϭ͗ϰϬ�hŚƌ  �ůƉĞŶǁĞŐ�ϭϬ͕�ϮϱϱϮ�KƌƉƵŶĚ 
Kƌƚ͗ Kƌƚ͗��dƵƌŶŚĂůůĞ��ůůĞĞƐƚƌĂƐƐĞ  ϬϯϮ�ϯϱϱ�Ϯϳ�ϱϴ 
   ŵĂƌ͘ďĂĐŚΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ 
    

tĂƐ͗� &ĂƵƐƚďĂůů  ,ĂŶƐ�^ŝĞďĞƌ 
tĂŶŶ͗� DŽŶƚĂŐ͗�ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϵ͗ϰϱ�hŚƌ�;^ŽŵŵĞƌͿ  �ĂƌďĞƌŐƐƚƌĂƐƐĞ�ϭϴ͕�ϯϮϳϮ�tĂůƉĞƌƐǁŝů 
 DŝƩǁŽĐŚ͗�ϭϴ͗ϬϬ�-�ϭϵ͗ϰϱ�hŚƌ�;tŝŶƚĞƌͿ  ϬϯϮ�ϯϵϲ�Ϯϲ�ϭϴ 
Kƌƚ͗ dƵƌŶŚĂůůĞ��ůůĞĞƐƚƌĂƐƐĞ  Śŵ͘ƐŝĞďĞƌΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ 
    

tĂƐ͗� sŽůůĞǇďĂůů�;ŐĞŵŝƐĐŚƚͿ  �ĂŶŝĞů�<ŝƌĐŚŶĞƌ 
tĂŶŶ͗� �ŝĞŶƐƚĂŐ͗��ϮϬ͗ϭϱ�-�Ϯϭ͗ϰϱ�hŚƌ  - 
Kƌƚ͗ dƵƌŶŚĂůůĞ�>ŝŶĚĞ  ϬϯϮ�ϯϲϱ�ϯϯ�ϭϭ 
   ĚĂŶŝĞůŬŝƌĐŚŶĞƌΛŐŵǆ͘ĐŚ 



ϳ 

 

�>-</�dƵƌŶĞŶ͕�DŝƩǁŽĐŚƐ�ϵ-ϭϬ�hŚƌ 



ϴ 

 

>ĞŝĚĞƌ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞ�ĚĞƌ�dĞǆƚ�ǀŽŶ�,ĞŝĚŝ�<ćƐĞƌ͕�ǌƵŵ��ůŬŝ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ͕�ĚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�:ƵŐŝ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ůŬŝ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�&Ăůů͘��Ɛ�ƐƟŵŵƚ͕�ĚĂƐƐ�
�ǀĞůǇŶĞ�ůĞƚǌƚĞƐ�:ĂŚƌ�ĞŝŶ�<ŝƚƵ�ĂƵĨǌŝĞŚĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ŐƌŽƐƐĞŶ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ĚĞƌ�����������������
�ůŬŝ-dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͘��ĂĨƺƌ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�:Θ^-<ŝŶĚĞƌƐƉŽƌƚĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ����
ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐ�ĞŝŶĞ�,ĂůůĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͘�:ĞĚŽĐŚ�ŵĞůĚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ŶƵƌ�ĚƌĞŝ�<ŝŶĚĞƌ�ĨƺƌƐ�<ŝƚƵ�
ĂŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ�ŐĂƌ�ŶŝĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ǁĂƌĞŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǌǁĞŝ�
<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�sŽƌƐĐŚƵůĂůƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ƵŐŝ͘��ĞŝĚĞ�ǁĂƌĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ůćŶŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ƵŐŝ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ��
ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�:ƵŐŝ�ŐĞŵĞůĚĞƚ͕�ĚĂ�ŝŚƌĞ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝƩƵƌŶƚĞŶ͘��Ɛ�ŬĂŵ�ǌƵ�ŬĞŝŶĞŵ��ĞŝƚͲ
ƉƵŶŬƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐŝ�ƵŶĚ�<ŝƚƵ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŚŝŶ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ͕�
ĂůƐ�mďĞƌŐĂŶŐƐůƂƐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ƵŐŝ�ǌƵ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͕�ĚĂ��ǀĞůǇŶĞ�ŶŝĐŚƚ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ͨ,ĂůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶͩ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘�
&ĂůůƐ�ƐŝĐŚ�ũĞŵĂŶĚ�ĮŶĚĞƚ͕�ĚĞƌ�ďĞƌĞŝƚ�ǁćƌĞ�ĞŝŶ�<ŝƚƵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ds�DĂĚƌĞƚƐĐŚ�ǌƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ǁćƌĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝĚĞ�ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝƚ�ǌƵƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘��ŝŶĞ�ƐƚƵĨĞŶͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞ͕�ŶĂŚƚůŽƐĞ�EĂĐŚǁƵĐŚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ��ƵŬƵŶŌ�ƵŶƐĞƌĞƐ�sĞƌĞŝŶĞƐ͘ 

  EŝĂůů�EĂŝĚŽŽ�;sŽƌƐƚĂŶĚ�EĂĐŚǁƵĐŚƐ͕�:ƵŐŝůĞŝƚĞƌͿ�Θ��ǀĞůǇŶĞ�'ĞŚƌŝ�;�ůŬŝ->ĞŝƚƵŶŐͿ� 

<ŽƌƌŝŐĞŶĚĂ��ůŬŝ 

6HUYLFH�XQG�5HSDUDWXUHQ� 

%HOHXFKWXQJVVDQLHUXQJ�-�6WDUNVWURPLQVWDOODWLRQHQ� 

1HW]ZHUNYHUNDEHOXQJHQ 

8PEDXWHQ�YRQ�NOHLQ�ELV�JURVV� 

 

 

 %LHOVWUDVVH����������%U�JJ 

  

 7HOHIRQ��� ������������� 

 )D[�������� ������������� 

 1DWHO����� ������������� 

 (-0DLO�� HOHNWUR�ELOLQJXH#EOXHZLQ�FK 
  

  HOHNWUR-ELOLQJXH�FK 



ϵ 

 

^ŬĂƚĞŶŝŐŚƚ��ŝĞůͬ�ŝĞŶŶĞ� 

�ŵ�Ϯϴ͘ϴ͘ϭϳ�ŚĂďĞŶ�ǀŝĞƌ�ǁĂŐŚĂůƐŝŐĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŬƟǀĞŶ͕��ĞƐŝƌĠĞ͕�EĂƚƐĐŚĂ͕��ĂŵŝůůĞ�ƵŶĚ�^ŝŵŽŶ͕�
ĂŶ�ĚĞƌ��ϱ�KƐƚ-�Ɛƚ�^ŬĂƚĞŶŝŐŚƚ�ŵŝƚŐĞŵĂĐŚƚ͘�tŝƌ�ĚƵƌŌĞŶ�ĂůƐ��ƌƐƚĞ͕�ĂƵĨ�/ŶůŝŶĞƐŬĂƚĞƐ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
ŶĞƵĞŶ�dƵŶŶĞůƐ�ĨĂŚƌĞŶ͘ 

�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ĞŝŶĚƌƺĐŬůŝĐŚĞ�&ĂŚƌƚ�ǀŽŶ�ϭϵ͕ϳϱ�Ŭŵ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ϭ�DŝŶƵƚĞ������
ƵŶĨĂůůĨƌĞŝ͕�ĂďŐĞƐĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ŬůĞŝŶĞƐ�ͨ,ŝŶŚŽĐŬĞƌƐͩ�ǀŽŶ�EĂƚĂƐĐŚĂ͕�ŐĞƐĐŚĂŏ�ŚĂďĞŶ͘  
              ^ĐŚŝƌŝŝ 

EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�/ŶůŝŶĞƌƐ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�
dƵŶŶĞůƐ͕�ĂƵĐŚ�,ŽĐŚƌćĚĞƌ�ƵŶĚ�dƌŽƫŶĞƩĞƐ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�dŽƵƌ��ĂŶǌƵƚƌĞīĞŶ͘ 

�ŝĞ�ǀŝĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚĞƌ�^ŬĂƚĞ�EŝŐŚƚ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ��ŬƟǀƌŝĞŐĞ�ǀŽŶ�>ŝŶŬƐ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ͗����������
�ĞƐŝƌĠĞ͕�EĂƚĂƐĐŚĂ͕��ĂŵŝůůĞ�ƵŶĚ�^ŝŵŽŶ͘ 



ϭϬ 

 



ϭϭ 

 

�ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ��ƵŐƵƐƚǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĚĂƐ�^d&�ŝŶ��ƌůĂĐŚ�ƐƚĂƩ͘��Ğƌ�ds�DĂĚƌĞƚƐĐŚ�ǁĂƌ�ŵŝƚ������������������������
ϭϱ�dƵƌŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dƵƌŶĞƌŶ�Ăŵ�^ƚĂƌƚ͘ 

tŝĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�ϯ-ƚĞŝůŝŐĞŶ�tĞƩŬĂŵƉĨ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ�WĞŶĚĞůƐƚĂĨĞƩĞ�;ϴϬ�ŵͿ͕�&ĂĐŚƚĞƐƚ���������
sŽůůĞǇďĂůů�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŶĞƵ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ͕�ĚĞƌ�&ĂĐŚƚĞƐƚ��ůůƌŽƵŶĚ͘ 

�ůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ŐĂďĞŶ�ƚƌŽƚǌ�ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ƵŶĚ�ďƌƺƚĞŶĚĞƌ�,ŝƚǌĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��������������
tĞƩŬĂŵƉŌĞŝů�ϭϬϬй��ŝŶƐĂƚǌ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ƚŽůů�ŵŝƚĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͘ 

ZĞƐƵůƚĂƚĞŵćƐƐŝŐ�ůĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�^ĐŚŶŝƩ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ƵŶĚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ŝŵ�<ůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ���������
^ƚćƌŬĞŬůĂƐƐĞ�ĚĞŶ�ϳ͘�ZĂŶŐ�ǀŽŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϰ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�WƵŶŬƚǌĂŚů�ǀŽŶ�ϮϮ͘ϲϴ͘�DĂů�����
ƐĐŚĂƵĞŶ͕�Žď�ǁŝƌ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ�Ϯϯ�WƵŶŬƚĞ�'ƌĞŶǌĞ�ŬŶĂĐŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�͘͘͘ 

/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�tĞƩŬĂŵƉĨ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ��ďŬƺŚůƵŶŐ�ŝŵ�^ĞĞ͘��ŝĞƐĞ��ďŬƺŚůƵŶŐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ŝĚĞĂůĞ�������������
�ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ͕�ďĞǀŽƌ�ĞƐ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐĂďĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚĞŵ�ĨĞŝĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ăƌ�ǁĞŝƚĞƌ�
ŐŝŶŐ͘ 

^Ž�ŬĂŵ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶŝŐĞ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐŵŽƌŐĞŶ�ĮƩĞƌ�ĂƵƐƐĂŚĞŶ�ĂůƐ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ĂďĞƌ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ƐƚŽůǌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�Ăŵ�
DŝƩĂŐ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ�>ćƵĨĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŚĂƩĞŶ͕�Ƶŵ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĞĞůĂŶĚƐƚĂĨĞƩĞ�ǌƵ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘�EĂĐŚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�
;ĚŝĞ�ŽĸǌŝĞůůĞ�ZĂŶŐůŝƐƚĞ�ůŝĞŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌͿ�ǀĞƌƉĂƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ͨDŝǆĞĚͩ�ĚĞŶ�&ŝŶĂůĞŝŶǌƵŐ�ŶƵƌ�ŬŶĂƉƉ͘��������
�ŝŶĞ�ƚŽůůĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ͊� 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ�ŶŽĐŚ�ƵŶƐĞƌ��Ğůƚ�ĂďŐĞďĂƵƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĞƉćĐŬ�ŐĞďƺŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�Ăŵ�
EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĚŝĞ�^ĐŚůƵƐƐĨĞŝĞƌ�ĂŶƐƚĂŶĚ͘�,ŝĞƌ�Őŝůƚ�ĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚĞŶ�&ĂŚŶĞŶůĂƵĨ�ǌƵ�ĞƌǁćŚŶĞŶ͕�ďĞŝ�ǁĞůĐŚĞŵ�ƵŶƐĞƌ�
&ćŚŶĚƌŝĐŚ��ĂĂŶ�ǀĂŶ�hƵŵ�;ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ƐŽŐĂƌ�ŵŝƚ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�&ćŚŶƌŝĐŚ͊Ϳ�ǀŽůůĞƌ��ůĂŶ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌ͊ 

�ůƐ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�&ĞƐƚĞƐ�ďĞŐĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�^ĂĐŬ�ƵŶĚ�WĂĐŬ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ĐŚŝŋćŶƚĞ�ŝŶ��ƌůĂĐŚ͕�ǁŽ�ǁŝƌ͕����
ǁŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƌĞŝƐĞ͕�ĚĂƐ�^ĐŚŝī�ŶĂŚŵĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ƵŶƐ�ďĞƋƵĞŵ�ŶĂĐŚ��ŝĞů�ďƌĂĐŚƚĞ͘ 

�ƵƐ�ŵĞŝŶĞƌ�^ŝĐŚƚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ�&ĞƐƚ͊��Ɛ�ŚĂƚ�^ƉĂƐƐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ��ŝŶǌĞůŶĞ�ŚĂƚ�ǀŽůůĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŐĞŐĞďĞŶ͊ 

,ĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĂůůĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ďĞŝ�,ĞŝŶǌ�^ƚĂĚůĞƌ͕�DĂƌŝĞ-WŝĞƌƌĞ�ZŽƚŚ͕�ƐŽǁŝĞ�
�ĂƌďĂƌĂ�ƵŶĚ�DĂƌŬƵƐ�DŽƌĞƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ĞƌŶĞƵƚ�ĂůƐ�<ĂŵƉĨƌŝĐŚƚĞƌ�ǌƵ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůƚĞŶ͊�DĞƌĐŝ�͊ 

�ŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ĂŶŬ�ŐĞŚƚ�ĂŶ�Ăůů�ƵŶƐĞƌĞ�ƚƌĞƵĞŶ�&ĂŶƐ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƵŶƐ�ŝŵ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƐ�tĞƩŬĂŵƉĨĞƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͊ 

�ŝƐ�ǌƵŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�Ăŵ�^d&�ϮϬϭϴ�ŝŶ��ŝĞů͊ 

              �ĂƐ��ƺƌŽ 

^ĞĞůćŶĚŝƐĐŚĞ�dƵƌŶƚĂŐĞ�ϮϬϭϳ�ŝŶ��ƌůĂĐŚ 



ϭϮ 

 

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�^ĐŚƂŶŐƌƺŶ 

(VSHFLDOLGDGHV�(VSDxRODV 

 

-��	�0��/RSH]��0DGUHWVFKVWUDVVH�����������%LHO 

7HO��������������� 

ZZZ�VFKRHQJUXHQ�QHW� 
 

6RQQWDJV�	�0RQWDJDEHQG�JHVFKORVVHQ 

��.HJHOEDKQHQ��3DHOOD-/LHIHUGLHQVW 



ϭϯ 

 

 

�ĂƐ��ĞƌŐŚĂƵƐ�ĚĞƐ�dƵƌŶǀĞƌĞŝŶƐ�DĂĚƌĞƚƐĐŚ�ŝŶ�>ĞƐ�WƌĠƐ�Ě͚KƌǀŝŶ 
 
�ĞƐƚĞŶƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�Ĩƺƌ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ͕�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƐƚĞ͕��ĞƚƌŝĞďƐĨĞƐƚĞ͕�>ĂŶĚƐĐŚƵůǁŽĐŚĞŶ͕�sĞƌĞŝŶƐĂďĞŶĚĞͬ���������������������������
-ǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͕�ǌƵŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�&ĞƌŝĞŶŚĂƵƐ͘� 

ϭϭϮϱ�ŵ�ƺďĞƌ�DĞĞƌ͕�>ĂŶĚĞƐŬĂƌƚĞ���ϱϳϵ͚ϯϴϬ�ͬ�E�ϮϮϮ͚ϱϴϬ�--�'W^͗�E�ϰϳ͘ϭϱϯϴϱϳE�ͬ�ϳ͘ϭϲϲϳϮϯ� 

DĞŚƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ƚǀŵĂĚƌĞƚƐĐŚ͘ĐŚ 
 
&ŽůŐĞŶĚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐƚĞŚƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗ 
 

· DŽĚĞƌŶ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�<ƺĐŚĞ 
· &ůŝĞƐƐĞŶĚĞƐ�tĂƌŵǁĂƐƐĞƌ 
· �ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƌĂƵŵ 
· ϯϴ�^ĐŚůĂĨƉůćƚǌĞ 
· Ϯ�tĂƐĐŚƌćƵŵĞ 
· Ϯ�dŽŝůĞƩĞŶ 
· 'ĞĚĞĐŬƚĞƌ�'ƌŝůůƉůĂƚǌ 
· ^ƉŝĞůƌĂƵŵ� 
 
 

sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ͗ 
,ĂŶƐ�^ŝĞďĞƌ͕��ĂƌďĞƌŐƐƚƌĂƐƐĞ�ϭϴ͕�ϯϮϳϮ�tĂůƉĞƌƐǁŝů 
dĞů͗�ϬϯϮ�ϯϵϲ�Ϯϲ�ϭϴ 
�-DĂŝů͗�Śŵ͘ƐŝĞďĞƌΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ 

�ůƚĞ�'ĂƌĚĞ-�ƵƐŇƵŐ�ǀŽŵ�Ϯϲ͘�DĂŝ�ϮϬϭϳ 
^ĐŚƂŶĞ͕�ĂůƚĞ��ƌćƵĐŚĞ�ƐŽůů�ŵĂŶ�ƉŇĞŐĞŶ͕�ƵŶĚ�ŐĞŶŝĞƐƐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ϯϬ�ĂůƚĞ�<ćŵƉĨĞƌ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�
ŬĞŝŶ�ZĞŝƐůŝ�ĂďĞƌ�ĞŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶƚƌĞīĞŶ�ŝŵ�ĂůůĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�����������
dsD-�ĞƌŐŚĂƵƐ͘�:Ă�-�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ƚƌŝŏ�ĚŝĞ��ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĂůƚĞ�'ĂƌĚĞ�ǌƵ͘�Dŝƚ�^ƚŽĐŬ͕�ZŽůůĂƚŽƌ�ƵŶĚ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�
&ĂŚƌĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�tĂŶĚĞƌĞƌŶ͕�ǁŝĞ�ƐĞŝŶĞƌǌĞŝƚ�<ŶƂƌƌ�&ƌĞĚ͕�ƐĞƚǌƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵŵ�ŬƂƐƚůŝĐŚĞŶ��ƉĠƌŽ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�ƐŽŶŶŝŐĞŶ�dĞƌƌĂƐƐĞ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�'ƌŝůů�ƵŶƚĞŶ�ŝŵ�^ĐŚĂƩĞŶ͘�^ŝĞ�ĨƌĞƵƚĞŶ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŐŝŶŐ�ŚĂůƚ�
ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŽŚŶĞ�<ƌĂŶŬĞŶŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�ŵĂĐŚƚ�&ƌĞƵĚĞ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŐƵƚ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘ 

�Ğƌ�'ƌŝůůŵĂǆ�ŚŝĞƐƐ�ĚŝĞƐŵĂů��ŚƌŝŐƵ͕�Ğƌ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ƚĞůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚƌĞŚƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŐƌŽƐƐĞŶ�&ůĞŝƐĐŚƐƚƺĐŬĞ͕���
ďĞŐŽƐƐ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ůŝĞƐƐ�ƐĐŚŵŽƌĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�WƌŽĮ͘��ĞƌǁĞŝů�ĚŝĞ�<ƺĐŚĞ�ŵŝƚ�DŽŶŝŬĂ͕�ZĞŶĂƚĞ�ƵŶĚ�ZƵƚŚ�ĚŝĞ�ůĞĐŬĞƌĞŶ��
^ĂůĂƚĞ�ďĞƌĞŝƚ�ŵĂĐŚƚĞŶ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ƐĂŐĞ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƌŶĞ͕�ĚŝĞ��ůƵŵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�tŝĞƐĞ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
dŝƐĐŚ͘��Ɛ�ŐĂď�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ��ĞƐƐĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ǁĞƌ�ĚĂƐ��ĞƌŐŚĂƵƐ�ŬĞŶŶƚ͕�ǁĞŝƐƐ�ǁĂƐ�ƵŶĚ�ǁƵŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ďŝƐ����
ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶ�ƐƉĞǌŝĞůůĞƐ�tĞƌŬǌĞƵŐ�ĚĂǌƵ�Őŝďƚ͘ 

&ƺƌ��ĞƚƌŝĞď�ƵŶĚ��ŵƉĨĂŶŐ�ƐŽƌŐƚĞ��ůĂŝŶ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�ůĂŶŐĞ�ZĞĚĞŶ�ĨƌĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�ZƂďƵ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ�ĞŚƌƚĞ�
&ůŽƌĞŶǌ�ĂůƐ�dĂŐĞƐćůƚĞƐƚĞŶ�хϵϬ͘�^ŝĞďĞƌ�,ĂŶƐ�ĞƌŚćůƚ��ƉƉůĂƵƐ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�<ĂƐƐĂ�ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�ǌƵƌ�&ƌĞƵĚĞ�ĂůůĞƌ�ĚĞŶ������
hŶŬŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ�ƐƚƌĞŝĐŚĞŶ�;ĚĞŶ�^ƉĞŶĚĞƌŶ�ƐĞŝ�ŐĞĚĂŶŬƚͿ͘ 

ZƂďƵ͕�'ĞƌŚĂƌĚ��ƵŶĚ�,ĂŶƐ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌŶ�,ĞůĨĞƌŶ�-�ǁŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ��ƵĐŚ�ďĞƐƚĞŶƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ͕�
ĚĞŶŶ�ĞƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞůŽŚŶƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ�ǁĞƌƚ͘� 

             �ZƵĞĚŝ��ƵŐƐƚĞƌ 



ϭϰ 

 

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�>Ă��ƵǀĞƩĞ 
�ůŝƐĂďĞƚŚ�'ŝƌĂƌĚ 

ZŽƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĞƵǀĞǀŝůůĞ�ϭ 

Ϯϱϭϱ�WƌġůĞƐ 

dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϮ�ϯϭϱ�ϭϰ�Ϭϴ 

 
 
 
 
 
 
 



ϭϱ 

 

�ŝŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ĚĞƐ�dƵƌŶũĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϳ 
�ŝŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ĚĞƐ�dƵƌŶũĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϳ 

�ŝŶĚƌƺĐŬĞ�ƵŶĚ��ŵŽƟŽŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ͗�� 

^Ğŝƚ�tŽĐŚĞŶ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�dĞƌŵŝŶ�ďĞŬĂŶŶƚ͕�ƐĞŝƚ�DŽŶĂƚĞŶ�ĚŝĞ��ĞǁĞŐŐƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ��ŶůĂƐƐ� 
ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�ds�DĂĚƌĞƚƐĐŚ͗��Ğŵ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ͨsĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚͩ�
Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϰ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϳ͘� 

,ŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ǁĞŶŝŐ�ǀĞƌƌĂƚĞŶĚĞŶ�dŝƚĞů�ͨsĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚͩ�ƐƚĞĐŬƚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚŐĞĚĂŶŬĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��
�ůƚĞƌƐ-�ƵŶĚ�ZŝĞŐĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ�^ƉŽƌƚ-�ƵŶĚ�WůĂƵƐĐŚĂŶůĂƐƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ds-DĂĚƌĞƚƐĐŚ-
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘�EŝĐŚƚ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ�,ƂĐŚƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ŚŝĞƌďĞŝ�ŝŵ��ĞŶƚƌƵŵ�ĚĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞƐ��
ƐƚĞŚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐ�sĞƌŐŶƺŐĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�ͨtĞƩŬĂŵƉĨ�ĚĞƌ�ǀĞƌŐŶƺŐůŝĐŚĞŶ�
�ƌƚͩ͘�sĞƌƚƌĞƚĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ZŝĞŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌƵ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϮ�dĞĂŵƐ�ă�����������������
ϰ-ϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞǁƺƌĨĞůƚ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞŶ�tĞƩƐƚƌĞŝƚ�ĂŶ�ĞďĞŶƐŽ�ǀŝĞůĞŶ��WŽƐƚĞŶ�
ŝŚƌĞ�'ĞƐĐŚŝĐŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ďĞǁĞŝƐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 

�ƵƐůƂƐĞƌ�ĚĂǌƵ�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ĚĞƌ�:ƵŐŝ->ĞŝƚƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞŶ�ũƵŶŐĞŶ�dsD-DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ŐĂƌ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ďĞǁƵƐƐƚ�ŝƐƚ͕�ǁĂƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĂůůĞƐ�ǌƵŵ�ds�DĂĚƌĞƚƐĐŚ�ŐĞŚƂƌƚ͕�ǁĞůĐŚ�ǀŝĞůƐĞŝƟŐĞƐ�
�ŶŐĞďŽƚ�ǀĞƌĞŝŶƐŝŶƚĞƌŶ�ďĞƐƚĞŚƚ͘��Ɛ�ďůŝĞď�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ĂůůĞŝŶ͕�ŶĞŝŶ͕�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ��ŬƟǀ-ZŝĞŐĞůĞƌ�ƚƌĂƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�/ĚĞĞ�ĞŝŶĞƌ�ͨŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵƵŶŐͩ�ĂŶ�ĚŝĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�dsD-ZŝĞŐĞŶ�ŚĞƌĂŶ͘��Ğƌ�ĞƌƐƚĞ�^ĐŚƌŝƩ�ǁĂƌ�ŐĞƚĂŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ĨĂŶĚ�ĞŝŶĞ�ďƌĞŝƚĞ�
�ƵƐƟŵŵƵŶŐ͘�EŽĐŚ�ǁĂƌ�ĂďĞƌ�ŬĂƵŵ�ũĞŵĂŶĚĞŵ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ǁĞůĐŚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ƵŶĚ�hŵĨĂŶŐ�ĚĂƐ�
'ĂŶǌĞ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘� 

�ƵƐ�ĚĞƌ��ŬƟǀƌŝĞŐĞ�ďŝůĚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ϴ-ŬƂƉĮŐĞƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞ͕�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ��������������������
'ĞƐĂŵƚůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�EŝĂůů�EĂŝĚŽŽ�;K<-WƌćƐŝĚĞŶƚͿ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŝŶ�ƵŶŐĞǌćŚůƚĞŶ�&ƌĞŝǌĞŝƚƐƚƵŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ƐƉƌƺŚĞŶĚĞƌ�<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ�ƵŶĚ��ŬƟǀŝƚćƚ�ĞŝŶĞŶ�^ƉŽƌƚ-͕�^ƉŝĞů-�ƵŶĚ�^ƉĂƐƐ-�ŶůĂƐƐ�ĚĞƌ�����
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƌƚ�ŚĞƌĂƵƐĂƌďĞŝƚĞƚĞ͘��Ɛ�ǁƺƌĚĞ�ĚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŚŝĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
WůĂƚǌĞƐ�ƐƉƌĞŶŐĞŶ͕�ĂůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ŵŝƚƐĂŵƚ�ŝŚƌĞƌ�&ƵŶŬƟŽŶĞŶ�ŶĂŵĞŶƚůŝĐŚ���
ĂƵĨǌƵĨƺŚƌĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌŶ�ƐĞŝ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ������
ŐĞĚĂŶŬƚ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ŐƌŽƐƐĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚŝĞƐĞŶ��ŶůĂƐƐ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘� 



ϭϲ 

 

�Ɛ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƐ��ŶŐĞďŽƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵĨǁćŶĚĞŶ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌĞĐŚƚ͕�ĚĂƐ�
ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ƚƌĞīĞŶĚ�ŐĞŶƵŐ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�-�ŵĂŶ�ŵƵƐƐƚĞ�ĞƐ�ŵŝƚĞƌůĞďƚ�ŚĂďĞŶ͖�
�ŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ͕�ĚŝĞ�EĞƵŐŝĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ͕�ĚĞƌ���������
tĞƩŬĂŵƉĨĞŝĨĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ƵƐĚĂƵĞƌ�ƵŶĚ��ŝŶƐĂƚǌďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ũĞĚĞƐ��ŝŶǌĞůŶĞŶ͊�'ĞĨŽƌĚĞƌƚ�
ǁĂƌĞŶ��ƵƐĚĂƵĞƌ͕�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�dƌĞīƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�ĞƚĐ͘��ŽĐŚ�ŽŚŶĞ�
dĞĂŵŐĞŝƐƚ�ƵŶĚ�ZƺĐŬƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ�ǁĂƌĞŶ�ŬĞŝŶĞ�dŽƉůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�^ĐŚůŝĞƐƐůŝĐŚ�ŐĂůƚ�
ĞƐ͕�ĂůůĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͖�ŬĞŝŶĞ�ůĞŝĐŚƚĞ��ƵĨŐĂďĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ��ůƚĞƌƐƐƉĂŶŶĞ�
ǀŽŶ�ŐĞŐĞŶ�ϲϬ�:ĂŚƌĞŶ�;ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ũƺŶŐƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ćůƚĞƐƚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶͿ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ĂďĞƌ�
ƌƵŶĚƵŵ�ŐĞŬůĂƉƉƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĨƺŚůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�^ĐŚůƵƐƐ͕�ƵŶŐĞĂĐŚƚĞƚ�ĚĞƌ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ�ZĂŶŐůŝƐƚĞ͕�ĂůůĞ�
ĂůƐ�^ŝĞŐĞƌŝŶ�ƵŶĚ�^ŝĞŐĞƌ͊��ŝĞƐĞƐ�'ĞĨƺŚů�ǁƵƌĚĞ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƐ�K<�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐƚĞ�ĚĞƌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�
�ƌƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͖�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�^ŝĞŐĞƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕���������
ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ĂůƐ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĞŝŶ�ZƵĐŬƐćĐŬĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ds-DĂĚƌĞƚƐĐŚ-&ƌŽƫĞƌƚƵĐŚ�ƵŶĚ�
ƐĐŚŽŬŽůĂĚŝŐĞƌ�'ĂƌŶŝƚƵƌ͘� 

�ŝŶ��ǀĞŶƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌƚ�ƵŶĚ�'ƌƂƐƐĞ͕�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǁĂƌ͛Ɛ�ũĂ�ĞŝŶ�&ĞƐƚ͕�ŝƐƚ�ĂƵĨ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�^Ž�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚŝĞƌ͘�hŶƚĞƌ�Ăůů�ĚĞŶ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚĞŶ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ǁĂŐĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ����
ƐƉĞǌŝĞůů�ŚĞƌĂƵƐǌƵƉŝĐŬĞŶ�–�ĚĂƐ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ͨ>Ă��ƵǀĞƩĞͩ�ŝŶ�WƌġůĞƐ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŶĞďƐƚ�ĚĞƌ����������
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐďĞƚƌŝĞďĞƐ͕�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǌƵƌ���������������
sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůƚĞ͘�&ĂƐƚ�ƺďĞƌŇƺƐƐŝŐ�ǌƵ�ĞƌǁćŚŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŽǁŽŚů�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞ͕�ǁŝĞ�'ćƐƚĞ����
ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚ�ďĞƐƚĞŶƐ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͊ 

^Ž�ďůĞŝďƚ�ŵŝƌ�ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ŵĞŝŶĞƌ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�����������������������
ͨds-DĂĚƌĞƚƐĐŚ-^ƵƉƉŽƌƚĞƌͩ�ŶĂŵĞŶƐ�WĞƚƌƵƐ�ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͊��ŝĞƐĞƌ�ǁĂƌ�ĚĂĨƺƌ�ďĞƐŽƌŐƚ͕�ĚĂƐƐ�
ƵŶƐĞƌ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ǀŽŵ�tĞƩĞƌŐůƺĐŬ�ďĞŐƺŶƐƟŐƚ�ǁƵƌĚĞ͗��ŵ�sŽƌŵŝƩĂŐ�ŚĞƌƌƐĐŚƚĞŶ�ŝĚĞĂůĞ�������
tĞƩŬĂŵƉĨǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ZĂŶŐǀĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐ͕�ĚĞƌ��������������
&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐďĞƚƌŝĞď�ƵŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�^ƉŝĞůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ǀĞƌǁƂŚŶƚ͘���� 

�Ɛ�ŵĂĐŚƚ�^ƉĂƐƐ͕�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�ds-DĂĚƌĞƚƐĐŚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͊ 

    �ƵĞƌ�^ĐŚƌĞŝďĞƌůŝŶŐ
    �ĞĂƚ��ƺƌŬŝ 



ϭϳ 

 



ϭϴ 

 

sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�-��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ 
�ŝĞ�/ĚĞĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ćůƚĞƌ͘�:ĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�^ŝŵŽŶ͕�ZĂƉŚĂĞů�ƵŶĚ�ŝĐŚ�
ƵŶƐ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�Žď�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶĞŶ�sĞƌĞŝŶƐǁĞƩŬĂŵƉĨ�ǁŝĞ�ǌƵ�:ƵŐŝǌĞŝƚĞŶ�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͘�����
^Ž�ĂƵĐŚ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ͘�EƵƌ�ůŝĞƐƐ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ĞŝŶĞ�DĂů�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ůŽƐ͘����
^Ž�ďĞŐĂŶŶĞŶ�ZĂƉŚĂĞů�ƵŶĚ�ŝĐŚ͕�ƵŶƐ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞŶŶ�ƐŽ�ĞŝŶ��ŶůĂƐƐ�ĂƵƐƐĞŚĞŶ�
ŬƂŶŶƚĞ͘�^ĐŚŶĞůů�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶƐǁĞƩŬĂŵƉĨ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŬĂŵ͕�
ĚĂ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ��ǀĞŶƚ�ƐĐŚĂīĞŶ�ǁŽůůƚĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ���
ŬŽŶŶƚĞŶ͘�^Ž�ŬĂŵĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�>ƂƐƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WŽƐƚĞŶůĂƵĨ͘ 

�Ŷ�ĚĞƌ�^ĐŚůƵƐƐƐŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ǀŽƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ��
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ĞŝŶĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�sŽŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ďĞŬĂŵ�
ŝĐŚ�ĚƵƌĐŚǁĞŐƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ͕�ũĞĚŽĐŚ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƌ��ǀĞŶƚ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ǀŽŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƐĞůďĞƌ͘��ŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ZŝĞŐĞŶůĞŝƚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƌ�ĂďĞƌ�ǌƵŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͕�Ĩƺƌ�ƐŽ�
ĞŝŶĞŶ��ŶůĂƐƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZŝĞŐĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌďĞŶ͘ 

�ƵĨ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�DŝƚƐƚƌĞŝƚĞƌŶ�ĨƺƌƐ�K<�
ƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�
ǌƵ�ǁĞĐŬĞŶ͕�ƐƚĞůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ�EćĐŚƐƚĞƐ�ĚĞŶ�
sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�'s�ǀŽƌ͘��ĂƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�
ǁĂƌ�ƺďĞƌǁćůƟŐĞŶĚ͘��ƵĚĞŵ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ���
ƐŽ�ĚĂƐ��ĂƚƵŵ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ�ĞƌƐƚĞƐ�DĂů�ĚĞŶ������������������������
sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞďĞŶ͘�������
&ƺƌƐ�K<�ĨĂŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚŶĞůů�ĚŝĞ�ŶƂƟŐĞŶ��������
�ŚĂƌĂŬƚĞƌĞ͘�^Ž�ǁĂƌ�^ŝŵŽŶ�ŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚĂ�ĞƐ�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�/ĚĞĞ�ǁĂƌ͘��ůƐ�
ŶćĐŚƐƚĞƐ�ŵĞůĚĞƚĞ�ƐŝĐŚ��ŚĂŶƚĂů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��
&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�
ƵŶĞŶĚůŝĐŚ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĚĂ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�ĞŝŶĞ�
&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ŚĂďĞ͘��ĞƐ�������
tĞŝƚĞƌĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ZŽůĂŶĚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ŐĞƐƚĞůůƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�&ŝŶĂŶǌĞŶ�ŝŵ��ůŝĐŬ�ǌƵ�������
ďĞŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ZĂƚ�ƵŶĚ�dĂƚ������
ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ͘�^ĂŶĚƌĂ�ŵĞůĚĞƚĞ�������
ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŶŽĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�'s�ǌƵƌ��������������������
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŚĂŶƚĂů͘�Dŝƚ�ĞƚǁĂƐ�
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ��ĠƐŝƌĠĞ���
ďĞƌĞŝƚ͕�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZĂŚŵĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�ǌƵ�
ŚĞůĨĞŶ͘�EĂĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŵ��ďĞŶĚ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�
ĞŝŶ�K<�ďĞŝƐĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂŚŵĞŶ�ĚŝĞ�����������
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǀŽůůĞƌ��ůĂŶ�ŝŶ��ŶŐƌŝī͘ 

�ĂƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞ 
sŽŶ�ƵŶƚĞŶ�ůŝŶŬƐ�&ĂďŝĞŶŶĞ͕�^ŝŵŽŶ͕�^ĂŶĚƌĂ͕�ZĂƉŚĂĞů 
sŽŶ�ŵŝƩĞ�ůŝŶŬƐ��ĞƐŝƌĠĞ͕��ŚĂŶƚĂů͕�EŝĂůů 
sŽŶ�ŽďĞŶ�ůŝŶŬƐ��ĂĂŶ�;&ĂŚŶĞŶƚƌćŐĞƌͿ�ƵŶĚ�ZŽůĂŶĚ 



ϭϵ 

 

�Ğƌ�ĂŶĨćŶŐůŝĐŚĞ�^ĐŚǁƵŶŐ�ŐŝŶŐ�ŵŝƌ�ũĞĚŽĐŚ�ĨĂƐƚ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘��ĞŶŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ZĂƉŚĂĞů�ŵŝƚ�^ŝŵŽŶ�
ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƐ�WŽƐƚĞŶůĂƵĨĞƐ�ƺďĞƌŶĂŚŵ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ŶƂƟŐĞŶ��ĞǁŝůůŝŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŚĂŶĚĞůŶ͘�DĂŶ�ŬƂŶŶƚĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ĚŝĞƐ�ƐĞŝ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�
&ŽƌŵƵůĂƌ͕�ĚŽĐŚ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŝƐƚ�ƌĞŝŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚƐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͘�EĂĐŚ��������
ůĂŶŐĞŵ�,ŝŶ�ƵŶĚ�,Ğƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚůŝĞƐƐůŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ƐŽůůƚĞŶ�
ŶŽĐŚ�WƌŽďůĞŵĞ�ĨŽůŐĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�K<-^ŝƚǌƵŶŐ�ǁĂƌ�&ĂďŝĞŶŶĞ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ƵŶĚ�
ŬĂŵ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ŝŶƐ�K<͘�^ŝĞ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�ĚĞŶ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞŶ�WŽƐƚĞŶ�ĚĞƐ�^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŐĞƐĐŚĞŶŬĞ͘ 

Dŝƚ�ĚĞƌ��ĞǁŝůůŝŐƵŶŐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�WŚĂƐĞ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ͗��ŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��������
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͘��ŝŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĂŶ�WĂůŽŵĂ͕�ĚŝĞ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁĂƌ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ĞŝŶĞŶ�tĞƌďĞŇǇĞƌ�
ŝŵ�DĂĚƌĞƚƐĐŚĞƌ�ĂďǌƵĚƌƵĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ��ĞĂƚ�ƵŶĚ�ZŽůĂŶĚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ŶŵĞůĚĞǌĞƩĞů�ŐůĞŝĐŚ�ĚĞŶ�
:ĂŚƌĞƐďĞŝƚƌĂŐƐƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�ďĞŝůĞŐƚĞŶ͘��ůƐ�DŝŶĚĞƐƚǌŝĞů�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ϯϬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�����
ŐĞĞŝŶŝŐƚ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�ĞŝŶĞƌ�&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ƌĞĐŚƞĞƌƟŐĞŶ͘��ůƐ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ������
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ZŝĞŐĞŶůĞŝƚĞƌ�ĚŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�DĂŝ�ĞŝŶŚŽůƚĞ͕�ŬĂŵ�ĚŝĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ���������
mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ͘��Ɛ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĂŐĞŶŚĂŌĞ�ϲϰ�dƵƌŶĞƌ/ŶŶĞŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ů<ŝ͛Ɛ�ďŝƐ�ǌƵƌ�ͨĂůƚĞŶ�����
'ĂƌĚĞ͕ͩ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ďůĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�ŵĞůĚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂůƐ�,ĞůĨĞƌ͘ 

^Ž�ŵĂĐŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�K<�ĂŶ�ĚŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ǀĞŶƚƐ͘��ŚĂŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ�ĚŝĞ��
ŐĂŶǌĞ�&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>Ă��ƵǀĞƩĞ�ĂƵƐ�WƌġůĞƐ�ŐƌĂƟƐ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƌ͘�&ĂďŝĞŶŶĞ�ďĞƐŽƌŐƚĞ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�ƵŶĚ�ŚŽůƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞƚǁĂƐ�ƚĞƵƌĞƌĞ��ĂĚĞƚƺĐŚĞƌ�
ŵŝƚ�^ƟĐŬůŽŐŽ�ĚĂƐ��ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞ�ǀŽŵ�sĞƌĞŝŶ�ďĞǌĂŚůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘����
�ƵĚĞŵ�ƐĐŚƌŝĞď�ƐŝĞ�ǌƵƌ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ǀĞŶƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ�DĞĚŝĞŶ�ĂŶ͕�ůĞŝĚĞƌ�
ǀĞƌŐĞďĞŶƐ͘�ZĂƉĂŚĞů�ďĞƐŽƌŐƚĞ�ĚĂƐ�ďĞŶƂƟŐƚĞ�DĂƚĞƌŝĂů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�WŽƐƚĞŶůĂƵĨ�ƵŶĚ�^ŝŵŽŶ�ĨĞƌƟŐƚĞ�
ĚŝĞ�dŽƌǁĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚůĞƵĚĞƌ�ĂŶ͘��ůůĞ�ǀŽŵ�K<�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĨƌĂŐƚĞŶ�ƐĐŚůƵƐƐĞŶĚůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�
sĞƌǁĂŶĚƚĞ�ƵŶĚ��ĞŬĂŶŶƚĞ�ĂůƐ�,ĞůĨĞƌ�ĂŶ͘�^Ž�ŵƵƐƐƚĞ�ŝĐŚ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ�/ŶĨŽǌĞƩĞů�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�
ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĐŚƵůĂďǁĂƌƚ�ĚĞƌ�WƌŝŵĂƌƐĐŚƵůĞ�>ŝŶĚĞ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ƐĞƚǌĞŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�
ŬĂŵ�ĚŝĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ǁĂƌĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĂŶŬ�ĚĞŵ�ŚĞƌŽŝƐĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ZŽůĂŶĚ͕�ĚĞƌ�����������
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ǀŽƌďĞŝƐĐŚĂƵƚĞ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂůůĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ�
ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŵ�Ϯϰ͘�:ƵŶŝ�ŬĂŵ�ĚĞƌ�ŐƌŽƐƐĞ�dĂŐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ������
ǁĂƌĞŶ�ďĞƌĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ϴϯ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
�ƵƐĐŚĂƵĞƌ͘�Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ĂůůĞƌ��ŬƟǀĞŶ͕�ĚĞŵ�K<�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ͕�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�Ƶŵ�
Ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�ǌƵŵ��ƵĨƐƚĞůůĞŶ�ĚĞƌ�&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�
ƵŶĚ�ĚĞƐ�WŽƐƚĞŶůĂƵĨĞƐ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�
ƐƚĂŶĚĞŶ�ĚĞƌ�WŽƐƚĞŶůĂƵĨ͕�ĚĞƌ�&ŽƚŽƚĞƌŵŝŶ͕�ĚĂƐ�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͕�ĚĞƌ�:ƵŐŝ-,ŝŶĚĞƌŶŝƐůĂƵĨ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
^ŚŽǁ-sŽůůĞǇďĂůůŵĂƚĐŚ͘��Ğƌ��ǀĞŶƚ�ŐŝŶŐ���������
ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐ�ǀŽŶ�^ƚĂƩĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌ�ďĞŝ�ŵŝůĚĞŵ�
tĞƩĞƌ�ĞŝŶ�ƌŝĞƐĞŶ��ƌĨŽůŐ͘�/ĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞŶ����
ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ������������������
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ͕�,ĞůĨĞƌŶ�ŽĚĞƌ�sĞƌǁĂŶĚƚĞŶ������
ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ŶƵƌ�WŽƐŝƟǀĞƐ�ŐĞŚƂƌƚ͘��
ZƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�DŽŶĂƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ǀĞŶƚ�ŚĂƩĞŶ�
ǁŝƌ�ǀŽŵ�K<�ĚĂŶŶ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚůƵƐƐƐŝƚǌƵŶŐ͘�,ŝĞƌ�
ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ�ƵŶƐ�ZŽůĂŶĚ�ĚŝĞ��ĂŚůĞŶ͘ 

�Ƶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�mďĞƌƌĂƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ǁĞŐĞŶ�ĚĞŶ�
ƵŶŚĞŝŵůŝĐŚ�ŐƵƚĞŶ�<ŽŶĚŝƟŽŶĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>Ă�
�ƵǀĞƩĞ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ��ǀĞŶƚ͕�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�
�ĂĚĞƚƺĐŚĞƌ�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ĞǁŝŶŶ�
ĂďƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ͘ 

/ŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ŐĂŶǌĞŶ�K<�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĂůůĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ͕�,ĞůĨĞƌŶ͕��ƵƐĐŚĂƵĞƌŶ�ƵŶĚ����
^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ĚĂŶŬĞŶ͘��ŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ĂŶŬ�ŐĞŚƚ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞ�K<-<ŽůůĞŐĞŶͬŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞ�ĞŝŶĞ�
ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ŝĞ�&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ 

EŝĂůů 



ϮϬ 

 



Ϯϭ 

 

�ůƐ�ĞƌƐƚĞƌ�ƐĞŝŶĞƌ��ƌƚ�ĨĂŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�Ăŵ�Ϯϰ͘�:ƵŶŝ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ƐƚĂƩ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�
ŚĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌĂƚƵůĂƟŽŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�dƵƌŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dƵƌŶĞƌ͕�ĚŝĞ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĞƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�
ǀŽůůĞƌ��ƌĨŽůŐ͊��ĂƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞ�;ĨŽƌƚĂŶ�K<Ϳ�ŵƂĐŚƚĞ�ŬƵƌǌ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ��ǀĞŶƚ�
ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ŬĂŵ�ƐƉŽŶƚĂŶ͘ 

&ƌƺŚĞƌ�ŵĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚƌŝĞŐĞ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ-
ǁĞƩŬĂŵƉĨĞƐ͘��ĞǁĞƌƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ŵĂŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�>ĞŝĐŚƚĂƚŚůĞƟŬĚŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ͕�ǁŝĞ�������
tĞŝƚƐƉƌƵŶŐ͕�<ƵŐĞůƐƚŽƐƐĞŶ͕�^ƉƌŝŶƚ�ĞƚĐ͕͘�ĚŽĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ��ŶůĂƐƐ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�tĞƩŬĂŵƉĨ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�&ĞƐƚ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞ�ds�DĂĚƌĞƚƐĐŚ�ƉƌćƐĞŶƚ�ǁĂƌ͘�hŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵ�ǁĂƌ�
ĚŝĞƐĞƌ��ǀĞŶƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�dƵƌŶǀĞƌĞŝŶƐ�ǌƵ������
ĨƂƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�dĂŐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂůƐ�sĞƌĞŝŶ�ǌƵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘� 

�Ğƌ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚƚ� 
ĚĞƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞƐ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�>ĞŝƚĞƌǁĞĐŚƐĞůƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƐǁĞƩŬĂŵƉĨ�ůĞŝĚĞƌ�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘�>ĞƚǌƚĞƐ�:ĂŚƌ�
ŬĂŵ�ĚŝĞ�tĞŶĚĞ͕�ĚĞŶŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚƌŝĞŐĞ�ƵŶĚ�ũĞƚǌŝŐĞƌ�>ĞŝƚĞƌ�
ĚĞƌ�:h'/�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�tƵŶƐĐŚ�ŐĞćƵƐƐĞƌƚ͕�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐǁĞƩŬĂŵƉĨ�ǁŝĞĚĞƌĂƵŇĞďĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘�
Dŝƚ�ĚĞŶ�>ĞŝƚĞƌŶ�ĚĞƌ��ŬƟǀƌŝĞŐĞ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�:h'/�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�/ĚĞĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŝŵ�
sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�dƵƌŶǀĞƌĞŝŶƐ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ĞŶ�>ĞŝƚĞƌŶ�ǁĂƌ�ƐĐŚŶĞůů�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶ������
tĞƩŬĂŵƉĨ�ŝŶ�ĂůƚĞƌ�&Žƌŵ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ͘��ĞŶŶ�ŵĂŶ�ǁŽůůƚĞ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ͕�
ĚĞŶ�dĞĂŵŐĞŝƐƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ZŝĞŐĞŶ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͕�ĚĂƐ�,ĂƵƉƚŐĞǁŝĐŚƚ�ŐĞďĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�����������
ĞŝŶŝŐƚĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�tĞƩŬĂŵƉĨ͕�ǁŽ��ůƚ�ƵŶĚ�:ƵŶŐ�ĂůƐ��ŝŶŚĞŝƚ��ƵĨŐĂďĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�&Žƌŵ�
ĞŝŶĞƐ�WŽƐƚĞŶůĂƵĨƐ͕�ůƂƐĞŶ͘�hŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵ�ǁŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǀŽŵ�ĂůƚĞŶ�tĞƩŬĂŵƉĨ�������������������
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ĚĂŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ĂďŐĞćŶĚĞƌƚĞ�EĂŵĞ͕�ǀŽŵ�sĞƌĞŝŶƐǁĞƩŬĂŵƉĨ�ǌƵŵ�����������������
sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ͘��Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƐƟŵŵƚĞ�ƐŽĨŽƌƚ�ǌƵ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�K<�ǁƵƌĚĞ�ŐĞďŝůĚĞƚ͘�'ůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�
ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ĂƵĩĂƵĞŶ͘��ĂƐ�sŽƌǁŝƐƐĞŶ�ĞƌǁŝĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ƐĞŚƌ�
ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕�ĚĂ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨƐ�EĞƵĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŽĚĞŶ�������
ŐĞƐƚĂŵƉŌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ŚĂƩĞ�ĚĂƐ�K<�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ǀĞŶƚ�ǌƵ�ŬƌĞŝĞƌĞŶ͘��ŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ĚĞŶŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�������������
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ��ůƚĞƌƐƐƚƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�����
ĂůůĞ�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŐůĞŝĐŚ�ŚĞƌĂƵƐŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 



ϮϮ 

 

�ŽĐŚ�ǁŝĞ�ĚĂƐ�ƐŽ�ŝƐƚ͕�ǀĞƌŐŝŶŐ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǁŝĞ�ŝŵ�&ůƵŐĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ǀĞŶƚ�ƌƺĐŬƚĞ�ƐĐŚŶĞůů�ŶćŚĞƌ͕������
ĚŽĐŚ�ĚĞƌ��ĞŝƚƉůĂŶ�ŐŝŶŐ�ĂƵĨ͘��ůůĞ�,ĞůĨĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŵŽďŝůŝƐŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�WŽƐƚĞŶ�ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ĚĂƐ���������
DĂƚĞƌŝĂů�ďĞƐĐŚĂŏ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞǁŝůůŝŐƵŶŐ�ĞƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ůĂŶŐ�ĞƌƐĞŚŶƚĞ�dĂŐ�ŬĂŵ�ŵŝƚ������
ŐƵƚĞŵ�tĞƩĞƌ�ƵŶĚ��ůůĞ�ǁĂƌĞŶ�ďĞƌĞŝƚ�ƵŶĚ�ĨƌŽŚĞŶ�DƵƚĞƐ͘ 

�ĂƐ�K<�ĚĂƌĨ�ĂƵƐ�ŵĞŝŶĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ��ǀĞŶƚ�ŽŚŶĞ��ǁŝƐĐŚĞŶĨćůůĞ������������
ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͘�/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŶƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƐƐĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�
,ĞůĨĞƌ�ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ͕�ƐŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ǀŝĞů��ŝŐĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƵŶĚ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĂƵƐŐĞƺďƚ͘��
�ůƐ�ĞŝŶ�K<-DŝƚŐůŝĞĚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĂƵĐŚ�ŝĐŚ�ĚĞŵ�ŐĂŶǌĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞ��ĂŶŬĞŶ͕�ŽŚŶĞ�����
ŝŚƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǁćƌĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘� 

               EŝĂůů 

�Ğƌ�ǌǁĞŝƚĞ�tĞƩŬĂŵƉĨ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŐŝ�ϮϬϭϳ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ͘��ŝĞ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ���������
�ŶůĂƐƐ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ZŝĞŐĞŶ�ĚĞƐ�ds�DĂĚƌĞƚƐĐŚ�ǁĂƌ�ŐƌŽƐƐ͕�ĂďĞƌ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�
ŵŝƚ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�EĞƌǀŽƐŝƚćƚ�ŐĞŵŝƐĐŚƚ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ϭϱ�<ŝŶĚĞƌ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�
ŶĂŚŵĞŶ�Ăŵ�tĞƩŬĂŵƉĨ�ƚĞŝů͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚ͕�ĚĂ�Ăŵ�ƐĞůďĞŶ�dĂŐ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŵƵƐŝŬ�ŝŚƌĞŶ�
ƐĞĞůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�tĞƩŬĂŵƉĨ�ŚĂƩĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WĨĂĚŝ�ĞŝŶ�>ĂŐĞƌ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�����
ƵŶƐĞƌĞƌ�:ƵŐŝ-<ŝŶĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ǀĞƌƉůĂŶƚ�ǁĂƌĞŶ͘ 

�Ɛ�ƚƌƵĚĞůƚĞŶ�ϭϰ�<ŝŶĚĞƌ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐŵŽƌŐĞŶ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ǁĂƌĞŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĚĞŶ������
ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ƺďĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͘��ŝŶĞŶ�EĂĐŚǌƺŐůĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƉĞƌ�,ĂŶĚǇ�ŶŽĐŚ����������
ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ĂƵĩŝĞƚĞŶ͘��Ğŝŵ��ŚĞĐŬ-/Ŷ�ďĞǌŽŐĞŶ�ǀŝĞůĞ�ŶŽĐŚ�ŝŚƌ�ŶĞƵĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ-d-^Śŝƌƚ͕�ĚĂƐ�
ƉƺŶŬƚůŝĐŚ�ǌƵŵ��ǀĞŶƚ�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƌ�;ĞŝŶ�ŐƌŽƐƐĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�&ĂďŝĞŶŶĞͿ͘��ůƐ�ĂůůĞ�
ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ǁĂƌĞŶ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�dĞĂŵƐ�ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�:ƵŐĞůĞƌ/ŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ϭϮ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ǀĞƌƚĞŝůƚ͘�^ĞŚƌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ŬĂŵĞŶ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƌĂƐĐŚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ŶĞƵĞŶ�dĞĂŵŬŽůůĞŐĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ZŝĞŐĞŶ�ǌƵƌĞĐŚƚ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞŝŶŝŐĞ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ĚĂǀŽŶ�ŬĂŶŶƚĞŶ͘�,ŝĞƌ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�tĞƩŬĂŵƉĨĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�:ƵŐŝ-<ŝŶĚĞƌ�
ŐĞŬƺŵŵĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

^Ž�ŶĂŚŵĞŶ�ĂůƐŽ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ĞŝƚĞƌ��ćŵƵ�ƵŶĚ�^ŝŵŽŶ�Ăŵ�WŽƐƚĞŶůĂƵĨ�ƚĞŝů͘�EĂĐŚ���������
ǀĞƌƐĐŚǁŝƚǌƚĞŵ͕�ĂďĞƌ�ŐƌŽƐƐĞŵ�^ƉĂƐƐ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�tĂƐƐĞƌ�ƚƌŝŶŬĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶŝŐ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶ�ƐƵƉĞƌ�tĞƩŬĂŵƉĨ�ǁĂƌ͘��ŝŶŝŐĞ�ǁŽůůƚĞŶ�ƐŽŐĂƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ǌǁĞŝƚĞ�ZƵŶĚĞ�ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ͘�
�ŝŶǌŝŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĂŚů�ǌƵŵ�ďĞƐƚĞŶ�WŽƐƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶĞŝŶƐ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�:ƺŶŐĞƌĞŶ�ĞŚĞƌ�ĚĂƐ�
ZŝĞƐĞŶƉƵǌǌůĞ�ďĞǀŽƌǌƵŐƚĞŶ͕�ǁĂƌ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌďĂůůŽŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�	ůƚĞƌĞŶ�ĚĞƌ�&ĂǀŽƌŝƚ͘ 

�ŝĞ�:ƵŐŝ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ 



Ϯϯ 

 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�DŝƩĂŐƐĞƐƐĞŶ�;Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�,ŽƚĚŽŐͿ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŚŽǁƚĞŝů�
ǁĞŝƚĞƌ͘�,ŝĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐůĂƵĨ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ�ĚƌĞŝ�WŽƐƚĞŶ�Ăŵ�����
ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�ƐĞĞůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚƚƵƌŶƚĂŐ�;ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ŝŶ��ƌůĂĐŚͿ͕�ĚĞŶ�ĚŝĞ�:ƵŐŝ������
ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�sĞƌŐŶƺŐĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞƚĞ�ĚĂďĞŝ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ��ůŬŝ-�ůƚĞƌŶ͕�����
�ŬƟǀĞ͕��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ�ĞŝŶĞ�dĞƐƚƌƵŶĚĞ�ĚƌĞŚƚĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŬŝŶĚůŝĐŚĞŶ������������
�ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ŬćŵƉĨĞŶ�ŚĂƩĞŶ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚĞŵ���
sŽůůĞǇďĂůůƚĞĂŵ�ďĞŝŵ�^ƉŝĞůĞŶ�ǌƵƐĞŚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ�ũĞĚĞŶ��ŝĞŶƐƚĂŐ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�
:ƵŐŝ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�sĞƌƐƉćƚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ĞŝŵǁĞŐ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽƌ����
ĂůůĞŵ��ĂĂŶ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�ŚĂƌƚĞŶ�^ŵĂƐŚƐ�ďĞǁƵŶĚĞƌƚ͘ 

�Ğŝ�ĚĞƌ�ZĂŶŐǀĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ŐŝŶŐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ůĞĞƌ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ�ĞƌǁĞŝĐŚƚĞŶ�
ͨ^ĐŚŽŐŐŝƐƚćŶŐĞůŝ͕ͩ�ĨĂŶĚ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�ŇĞŝƐƐŝŐĞŵ��ƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�>ƂƐƵŶŐ͘ 

/ŵ�EĂŵĞŶ�ĂůůĞƌ�:ƵŐĞůĞƌ/ŶŶĞŶ͕�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�>ĞŝƚĞƌŶ͗�DĞƌĐŝ͊ 

               EŝĂůů 



Ϯϰ 

 



Ϯϱ 

 

�ŝĞ�DćŶŶĞƌƌŝĞŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ 
hŵ�ĞƐ�ǀŽƌǁĞŐ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͖�ĞƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ƐĞŶƐĂƟŽŶĞůůĞƐ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŬƟǀ-^ĞŬƟŽŶ�ŐƌŽƐƐĂƌƟŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞƐ�&ĞƐƚ͘� 

�ĞŚŶ�ŬƌĞĂƟǀ�ŐĞďĂƐƚĞůƚĞ�WŽƐƚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ďĞǁćůƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞŝďůŝĐŚ͕�ŵćŶŶůŝĐŚ͕�:ƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ůƚ͕�ŬćŵƉŌĞŶ�ŝŶ�ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚ�>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�^ƉĂƐƐ�Ƶŵ�WƵŶŬƚĞ͘��ŝĞ����������
DćŶŶĞƌƌŝĞŐĞ�ǁĂƌ�ŵŝƚ�ϴ�tĞƩŬćŵƉĨĞƌŶ͕�ϱ�,ĞůĨĞƌŶ�ƵŶĚ�ϯ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘�<ŽŶĚŝƟŽŶĞůů�
ŶŝĐŚƚ�^ƉŝƚǌĞ͕�ĂďĞƌ�ŵŝƚ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ͕�&ŝŶĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�dƌŝĐŬƐ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂďĞŝ͘�^Ž�ǁĂƌ�ĚŽĐŚ�ĂƵĨ�
ĂůůĞŶ�WŽĚĞƐƚ-WůćƚǌĞŶ�ĞŝŶ�DćŶŶĞƌƌŝĞŐĞůĞƌ�ĚĂďĞŝ͘ 

�ƌǁćŚŶĞŶƐǁĞƌƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞ�&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�ĚĞƌ�ŚŽĐŚŵŽƟǀŝĞƌƚĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐůĂƵĨ�ĚĞƌ��
:ƵŐĞŶĚƌŝĞŐĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sŽůůĞǇďĂůů-DĂƚĐŚ�ĚĞƌ��ŬƟǀĞŶ͘ 

�ĂƐ��ŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�ǁĂƌ�ũĞĚŽĐŚ͕�ĚĂƐ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶ-dƌĞīĞŶ�ĂůůĞƌ�ZŝĞŐĞŶ͕�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�
ŵŝƚ�ǀŝĞů�^ƉĂƐƐ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞ�sĞƌĞŝŶƐĂŶůĂƐƐ�ƐĞŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�:ƵŐĞŶĚƌŝĞŐĞ-�Ğŝƚ͘ 

   'ŽƐĐŚĞ 

�ŝĞ��ĂŵĞŶƌŝĞŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ 
EĂĐŚ�ĚĞŶ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞŚƌ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƌĨŽůŐ�ĚĞƐ�����
ĞƌƐƚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚƐ͘�EƵŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĞŶĚůŝĐŚ�ƐŽǁĞŝƚ͕�ǀŝĞůĞ�ŇĞŝƐƐŝŐĞ�,ĞůĨĞƌ�ƚƌĂĨĞŶ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�Ϭϴ͗ϬϬ�
hŚƌ�ǌƵŵ��ƵĩĂƵĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ͘��ůůĞ�ǁĂƌĞŶ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�tĞƩĞƌ�ŵĂĐŚƚĞ�ŵŝƚ͘ 

:ĞĚĞƌ�,ĞůĨĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ƌĞƐƉ͘�ĞŝŶĞƌ��ƵĨŐĂďĞ�ǌƵŐĞƚĞŝůƚ͕�Ƶŵ�mďƵŶŐƐƉŽƐƚĞŶ�������������
ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�Dŝƚ�ŐƌŽƐƐĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ƐĂŚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�WůĂƚǌ�ŵŝƚ�dƵƌŶĞƌŶ�ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�����
ZŝĞŐĞŶ�ĨƺůůƚĞ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶƚĞŝůƵŶŐ͕�ƌĞƐƉ͘�sĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZŝĞŐĞŶ͕�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ĚĞƌ�WŽƐƚĞŶůĂƵĨ͘�
Dŝƚ�^ƉĂŶŶƵŶŐ�ŐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�WŽƐƚĞŶ�ǌƵ�WŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ůƂƐƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ǁĂƌĞŶ�������������
ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘�sŽŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐůĂƵĨ�ŵŝƚ�tĂƐƐĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�tĂƐƐĞƌďĂůůŽŶƐ�
ĨĂŶŐĞŶ͕�WƵǌǌůĞ�ŵĂĐŚĞŶ͕�^ĐŚůĞƵĚĞƌďĂůů͕�dŽƌǁĂŶĚƐĐŚŝĞƐƐĞŶ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�������������
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ 

EĂĐŚ�ƐŽ�ǀŝĞů�^ƉĂƐƐ�ƵŶĚ�^ƉŽƌƚ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ĨƌŽŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ�����
&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�DćŐĞŶ�ŵŝƚ�ůĞĐŬĞƌĞŶ��ƐƐǁĂƌĞŶ�ƵŶĚ�ŬƺŚůĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ďĞůŝĞĨĞƌƚĞ͘ 

�ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐůĂƵĨ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵƌŶŚĂůůĞ͘�'ćƐƚĞ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ��
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ŵŝƚǌƵŵĂĐŚĞŶ͘��ŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ�ƐƉŝĞůƚĞ�ĚŝĞ�sŽůůĞǇďĂůůŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĞŝŶ�WůĂƵƐĐŚƐƉŝĞů�
ĂƵĨ�ŚŽŚĞŵ�EŝǀĞĂƵ͘ 

�Ğŝ�ĚĞƌ�WƌĞŝƐǀĞƌůĞŝŚƵŶŐ�ĞƌŚŝĞůƚ�ũĞĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞŝŶ�^ƉŽƌƚƐĂĐŬ�ŵŝƚ�/ŶŚĂůƚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�
ŐĞůƵŶŐĞŶĞƌ��ŶůĂƐƐ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ��ůůĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞůŝŶŐĞŶ͘�'ĞƌŶĞ�ǁŝĞĚĞƌ͊ 

            ^ĂŶĚƌĂ��ĂĐŚŵĂŶŶ 



Ϯϲ 

 

^ŽďĂůĚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ�
ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚ͕�Žď�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ůŬŝƐ͕�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶƐũƺŶŐƐƚĞŶ͕�ĚĂ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�EŝĂůů�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
dĞĂŵ�ǁĂƌĞŶ�ƐĞŚƌ�ŽīĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƌ�ƐĐŚŶĞůů�ǌƵŐĞƐĂŐƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ůĂŵŵĞƌďĞŵĞƌŬƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�
ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�WŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŽ�ŬůĞŝŶĞ�<ŝĚƐ�ƐĞŝĞŶ͘ 

EĂĐŚ�ĚĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐƐĨĞƌŝĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ��ůŬŝŐƌƵƉƉĞ�tĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ŶůĂƐƐ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ĚŝĞ�<ŝĚƐ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ����������
ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�Žď�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ũĞŵĂŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘�hŵƐŽ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚĞƌ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�
ĚĂŶŶ͕�ĂůƐ�ŝĐŚ�ϱ��ůŬŝƉĂĂƌĞ�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ĚƵƌŌĞ͊��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ�ĂďŐĞŵĂĐŚƚ͕�
ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƐ��ůŬŝƉĂĂƌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ�ŐĞǌćŚůƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�:ƺŶŐƐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůŽƌĞŶ����
ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŵ�DĂŵŝ�ŽĚĞƌ�WĂƉŝ�ŚĂďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�sŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ůŬŝŬŝŶĚ�
ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ƐŽŐĂƌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�ćůƚĞƌĞŶ��ƌƺĚĞƌ͕�ŝŵ�:ƵŐŝĂůƚĞƌ͕�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ͘�;�Ɛ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�
�ƌƺĚĞƌŶ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ƐĞŚƌ�ŐĞĨĂůůĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ǁƺƌĚĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�:ƵŐŝ�ŐĞŚĞŶ͙Ϳ 

�ŵ�dĂŐ�ƐĞůďĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ũƺŶŐƐƚĞŶ��ůŬŝƐ�ŵŝƚ�DĂŵŝ�ŽĚĞƌ�WĂƉŝ͕�ǀŽůůĞƌ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ������
�ƵĨƌĞŐƵŶŐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĂŶůĂŐĞ�>ŝŶĚĞ�ĞŝŶŐĞƚƌƵĚĞůƚ͘��Ğƌ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�ǁƵƌĚĞ�ƐŽĨŽƌƚ�ŝŶ��ĞƐĐŚůĂŐ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ďŝƐ�ĚĂŶŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŐĞďŝůĚĞƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WŽƐƚĞŶ�ŝŶ��ŶŐƌŝī�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ͘��ŝŶ��ůŬŝƉĂĂƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ǁĞŐĞŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ůĞŝĚĞƌ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ĂďŵĞůĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 

/ĐŚ�ƐĞůďĞƌ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�WĂƵƐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�WŽƐƚĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�
ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵĞŝŶĞ��ůŬŝƐ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�&ŽůŐĞŶĚĞƐ�ŐĞƐĞŚĞŶ͗�ƚŽƉŵŽƟǀŝĞƌƚĞƌ���
�ŝŶƐĂƚǌ͕�ƌŽƚĞ��ĂĐŬĞŶ͕�ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞ��ƵŐĞŶ͕�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌ͕�ĂƵĨŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞƐ�<ŶŝĞ͘��ŝĞ�
:ƺŶŐƐƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĂůůĞƐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�WŽƐƚĞŶ�ƚĂƉĨĞƌ�ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͊��ƵĐŚ�ĚŝĞ�DĂŵŝƐ�
ƵŶĚ�WĂƉŝƐ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽůů�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ĚĂďĞŝ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘��ůŬŝƐ�–�ŝŚƌ�ƐĞŝĚ�^ƉŝƚǌĞ͊�;hŶĚ�
ƐŽŐĂƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞƌŐƌƵƉƉĞ�ǁĂƌ�ĞŝŶ��ůŬŝƉĂĂƌ�ĚĂďĞŝ͊Ϳ 

tĞƌ�ĚŝĞƐĞ�:ƺŶŐƐƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ZĂŶŐǀĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ�ŚĂƚ͕�ƐĂŚ�ƐƚŽůǌĞ͕�ŵƺĚĞ�ƵŶĚ��������
ǌƵĨƌŝĞĚĞŶĞ�<ŝĚƐ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ͨŝŚƌ�^ćĐŬůŝͩ��ŐĞĨƌĞƵƚ͊�/ĐŚ�ďŝŶ�ƐŝĐŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�<ŝĚƐ�Ăŵ��ďĞŶĚ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚŶĞůů�ĞŝŶŐĞƐĐŚůĂĨĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 

�ĂŶŬĞ�ǀŝĞůŵĂůƐ�ĚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ƚŽůůĞŶ�dĂŐ͕�ĚŝĞ�ǁŝƚǌŝŐĞŶ�WŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ŐƌŽƐƐ�ƵŶĚ�
ŬůĞŝŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŵŽƟǀŝĞƌƚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͘��ŝĞ��ůŬŝƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�DĂů����
ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ͊ 

             �ǀĞůǇŶĞ�'ĞŚƌŝ 

�ŝĞ��ůŬŝƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ 



Ϯϳ 

 

�ŝĞ�ϭϮ�dĞĂŵƐ 

dĞĂŵ͗��ůƉŚĂ dĞĂŵ͗��ůŝƚǌ 

dĞĂŵ͗�KƌĂŶŐĞ dĞĂŵ͗�<ƌŽŬŽĚŝů 

dĞĂŵ͗��ůĞƉŚĂŶƚ dĞĂŵ͗�'ĞŶŝĞ 



Ϯϴ 

 

dĞĂŵ͗�WŝƌĂƚĞŶ dĞĂŵ͗��ƚŚůĞƚĞŶ 

dĞĂŵ͗�,ĂŵƐƚĞƌ dĞĂŵ͗�'ůŽďƵƐ 

dĞĂŵ͗�tĞƐƉĞŶ dĞĂŵ͗�ZĂĚŝŽ 



Ϯϵ 

 



ϯϬ 

 

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚĞƐ͊�KŚŶĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀĞƌ-
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ǁćƌĞ�ĚĞƌ��ǀĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�&Žƌŵ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�^ƉĞǌŝĞůůĞŶ�
�ĂŶŬ�ŐĞŚƚ�ĂŶ��ůŝƐĂďĞƚŚ�'ŝƌĂƌĚ�ǀŽŶ�ͨ>Ă��ƵǀĞƩĞ�͘�^ŝĞ�ƐƚĞůůƚĞ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
&ĞƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�tĞŝƚĞƌ�ĞƌǁćŚŶĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�KĐŚƐŶĞƌ�^ƉŽƌƚ��ŝĞů͕�ǁĞůĐŚĞƌ�
ĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ�ĂůůĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�dƵƌŶƐĂĐŬ�ĂďǌƵŐĞďĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�ZĂďĂƩ-'ƵƚƐĐŚĞŝŶ͘��ĂŶŬ�ŐĞďƺŚƌƚ�ĂƵĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ͗�
�ŚŽĐŽůĂƚƐ �ĂŵŝůůĞ �ůŽĐŚ ^�͖��ŽŝīĞƵƌ�^ƵŝƐƐĞ͖��ŽŽƉ͖�,ŽůǌďĂƵ�,ćƐƐŝŐ͕�/ƉƐĂĐŚ͖�DŝŐƌŽƐ�������������
<ƵůƚƵƌƉƌŽǌĞŶƚ͖�WƌŝǀĂƚŬůŝŶŝŬ�>ŝŶĚĞ͘ 

�ĂŶŬƐĂŐƵŶŐ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�sĞƌĞŝŶƐĞǀĞŶƚ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͊ 



ϯϭ 

 



ϯϮ 

 

tŝĞ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǀĞƌŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌĞ͘��ůƐ�����������
�ďƐĐŚůƵƐƐ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�sĞůŽƚŽƵƌ�ǀŽŵ�ZŽďĞƌƚ-tĂůƐĞƌ-WůĂƚǌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�^ĞĞƉŝŶƚůŝ�ƵŶƚĞƌŶŽŵŵĞŶ͘�/ŵ�^ĞĞƉŝŶƚůŝ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ�
<ƺŚůĞŵ�ĞƌĨƌŝƐĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶĂĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĨĞŝŶĞŶ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�ŐĞƐƚćƌŬƚ͘��Ğƌ��ďĞŶĚ�ǁĂƌ�ƐĐŚƂŶ�
ƵŶĚ�ĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ǀŝĞů�ƵŶĚ�ƌĞŐĞ�ŐĞƉůĂƵĚĞƌƚ͘�'ĞŐĞŶ�ĚĞŶ�ƐƉćƚĞƌĞŶ��ďĞŶĚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�,ĞŝŵǁĞŐ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŶ�dƵƌŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞ�ƵŶĚ�ĞƌŚŽůƐĂŵĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�
ŚŽīĞŶ�ĂůůĞ�ďĞŝ�ŐƵƚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶǌƵƚƌĞīĞŶ͘ 

        >ŝĞďĞ�'ƌƺƐƐĞ�^ĂŶĚƌĂ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐĞ�ƵŶĚ�<ĂƌŝŶ  

�ŝŶ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞƌ�dĂŐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�sŝĞƌ͕��ŐŶĞƐ͕�,ĞŝĚŝ͕�<ŽŶƐƚĂŶǌĞ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ƚƌĂĨĞŶ�ƵŶƐ�Ăŵ�
^ĂŵƐƚĂŐŵŽƌŐĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŝĞůĞƌ��ĂŚŶŚŽĨ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�^ƉŝĞǌ͘�/Ŷ�
^ƉŝĞǌ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĨƺŚƌƚĞ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌĞ�ĞƌƐƚĞ��ƚĂƉƉĞ�ǌƵŵ�^ƚƌĂŶĚďĂĚ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ďĞŝ�<ĂīĞĞ�
ƵŶĚ��ƌƂƚůŝ�ĚĞŶ��ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĞĞďƵĐŚƚ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ͘�tĞŝƚĞƌ�ĨƺŚƌƚĞ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌĞ�dŽƵƌ�ĚĞŶ�������
^ĞĞǁĞŐ�ĞŶƚůĂŶŐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�tĂůĚƐƚƺĐŬ͕�ĚŽƌƚ�ŶĂŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�WĨĂĚ�ƌĞĐŚƚƐ�ŚŝŶĂƵĨ͘�KďĞƌŚĂůď�
ĚĞƐ�tĂůĚĞƐ�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�'ĞďŝůĚĞ�ĞŝŶĞƌ�tĂůĚƐƉŝĞůŐƌƵƉƉĞ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��
DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ�ŵĂĐŚƚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ZĂƐƚ�ĨƺŚƌƚĞ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�tĞŐ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�
&ĂƵůĞŶƐĞĞ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�^ĞĞƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ��ĞƐƐĞƌƚƉĂƵƐĞ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�ZƺĐŬǁĞŐ�ŶĂĐŚ�^ƉŝĞǌ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŶĂĐŚ��ŝĞů͘�>ŝĞďĞ��ŐŶĞƐ͕�ǁŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�Ěŝƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�dĂŐ͘ 

      <ĂƌŝŶ 

tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂŵĞŶƌŝĞŐĞ 

 .RPSOHPHQWlUWKHUDSHXWLQ�
�0HWKRGHQ� 

5HIOH[]RQHQWKHUDSLH� 

*DQ]KHLWOLFKH-,QWHJUDWLYH�
$WHPWKHUDSLH�,.3� 

)XVVSIOHJH 

0DQLFXUH 

.ODVVLVFK�XQG�+RW-
6WRQHPDVVDJH 

6RODULXP�DE���)U� 

=LPWVRKOHQ��/DWVFKHQ 

*HKZRKO-)XVVNRUUHNWXU-3URGXNWH 

0DGUHWVFKVWUDVVH�����%LHO 

7HO��������������� .|USHU]HQWULHUWH-SV\FKR-VR]LDOH�%HUDWXQJ 

�ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ��ĂŵĞŶƌŝĞŐĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ  



ϯϯ 

 

'DV�5HVWDXUDQW�PLW�JXWE�UJHUOLFKHU�.�FKH�� 

IDPLOLlUHU�$WPRVSKlUH�XQG 

IDLUHP�3UHLV-/HLVWXQJVYHUKlOWQLV� 

*HHLJQHWH�5lXPOLFKNHLWHQ�I�U� 

YHUVFKLHGHQVWH�$QOlVVH� 

 
:LU��$OH[DQGHU�	�-DFTXHOLQH�0DWWL�VRZLH�GDV 

JDQ]H�-XUD-7HDP�IUHXHQ�XQV�DXI�,KUHQ�%HVXFK� 

 

-DFTXHOLQH�	�$OH[DQGHU�0DWWL 
2USXQGVWU����������%U�JJ�%(�����������������������������������������

7HOHIRQ�������������� 

ZZZ�MXUD-EUXHJJ�FK 

'DV�5HVWDXUDQW�PLW�JXWE�UJHUOLFKHU�.�FKH�� 

IDPLOLlUHU�$WPRVSKlUH�XQG 

IDLUHP�3UHLV-/HLVWXQJVYHUKlOWQLV� 

*HHLJQHWH�5lXPOLFKNHLWHQ�I�U� 

YHUVFKLHGHQVWH�$QOlVVH� 

 
:LU��$OH[DQGHU�	�-DFTXHOLQH�0DWWL�VRZLH�GDV 

JDQ]H�-XUD-7HDP�IUHXHQ�XQV�DXI�,KUHQ�%HVXFK� 

 

-DFTXHOLQH�	�$OH[DQGHU�0DWWL 
2USXQGVWU����������%U�JJ�%(�����������������������������������������

7HOHIRQ�������������� 

ZZZ�MXUD-EUXHJJ�FK 



ϯϰ 

 

Teppich- und Bodenbeläge 

Parkett • Laminatböden 

 

H.P. Lüthi 

 

Brüggstrasse 14 • 2503 Biel 

Tel. 032 365 98 88   Fax 032 365 98 67 
 

e-mail: info@hpluethi.ch       www.hpluethi.ch 

sĞůŽƚŽƵƌ�ĚĞƌ�DćŶŶĞƌ�ϮϬϭϳ 
ϭϭ�sĞůŽĨĂŚƌĞƌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ĞŐƌƺƐƐƵŶŐƐ-�ĞƌĞŵŽŶŝĞ͕�ǌƵ�ĚĞƌ͕�ǀŽŶ�,ĂŶƐ�<ćƐĞƌ͕�ǁŝĞ������
ŝŵŵĞƌ�ƚŽůů�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ�sĞůŽƚŽƵƌ͘��Ğŝ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŵ�tĞƩĞƌ�ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĂ��ŝĞů�ƵŶĚ��ĂƌĞ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĂƐ��ƌůĞŶǁćůĚůŝ͕�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ĚĞŵ�^ĞĞ�ĞŶƚůĂŶŐ͘�&ƺƌ�ƵŶŐĞĚƵůĚŝŐĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ǀƂůůŝŐ�ĨĂůƐĐŚĞ����
ZŝĐŚƚƵŶŐ͕�ǁĂƌ�ĚŽĐŚ�ĚĂƐ��ŝĞů�ŝŵ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�:ƵƌĂ�ŝŶ��ƌƺŐŐ͘� 

�ŽĐŚ�ĚŝĞ�^ƚƌĞĐŬĞ�ǁĂƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǀŽŶ�,ĂŶƐ�ŐƵƚ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚƂŶĞŶ�&ĂŚƌƚ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�^ĞĞůĂŶĚ�Ăŵ��ŝĞů�ĞŝŶŐĞƚƌŽīĞŶ�ƐŝŶĚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�'ĂƌƚĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�
ƐŝĞďĞŶ�ͨsĞůŽůŽƐĞͩ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ��ŝĞƌ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ�ĚƵƌƐƟŐĞŶ�sĞůŽĨĂŚƌĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�
ǌƵƌ�ŇƺƐƐŝŐĞŶ�EĂŚƌƵŶŐ�ŬĂŵĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚŝĞ�ŽďůŝŐĂƚĞ��ƌĂƚǁƵƌƐƚ�ŵŝƚ�WŽŵŵĞƐ�ƐĞƌǀŝĞƌƚ͘ 

�ĂŶĂĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�tŝƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ƉůĂŐŝĞƌĞŶ�ƺďĞƌ�ĂůƚĞ��ĞŝƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ��ŶůĂƐƐ����������������
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

              'ŽƐĐŚĞ 



ϯϱ 

 

 

&ŝŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ�^ŝĞ�ĂƵĨ�'ƌŽŽƉdKK͘ĐŚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŶ��ĞĂůƐ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ͊ 

/ŚƌĞ�dƌĂƵŵƵŚƌ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ǌƵŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�WƌĞŝƐ�ĂƵĨ�^ŽǀŽŐƵĞ͘ĐŚ 

^Ž
ĐŬ
Ž�
^ă
ƌů͕
�E
ĞƵ

ŵ
Ăƌ
Ŭƚ
Ɛƚ
ƌĂ
ƐƐ
Ğ�
ϰϴ

͕�Ϯ
ϱϬ
ϯ�
�ŝ
Ğů

 



ϯϲ 

 

�ĂƐ��ůŬŝ-:ĂŚƌ�ϮϬϭϲͬϭϳ�ŝƐƚ�ǌƵ��ŶĚĞ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ 

sŝĞůĞ��ůŬŝƉĂĂƌĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝƚ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�ũĞĚĞŶ�DŝƩǁŽĐŚ�ƚƌĞƵ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƐƉůĂŶĂĚĞ���������
ŐĞƚƌŽīĞŶ�ƵŶĚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ŵŝƚŐĞƚƵƌŶƚ͘�sŝĞů�EĞƵĞƐ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�<ŝĚƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŐĞůĞƌŶƚ͕��������
ŐĞǁĂŐƚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ�dĞŝů�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŚŝŶĂƵƐŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͘��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�<ŝĚƐ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�DĂŵŝƐ͕�WĂƉŝƐ͕�'ƌŽƐŝƐ�ƐŝŶĚ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͘��ƵĐŚ�ŵŝƌ�ĂůƐ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�
ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĂŶƐ�,Ğƌǌ�ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŽĐŚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ�DŽŵĞŶƚĞ�ƵŶĚ��
�ƌĨŽůŐĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĞƌůĞďƚ͘��ŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ��ůŬŝ-:ĂŚƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ��ŶĚĞ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ���
�ŶĨĂŶŐ�:Ƶůŝ�ĞŝŶŝŐĞ��ůŬŝƐ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ŝĞ�<ŝĚƐ�ƐŝŶĚ�ũĞƚǌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�
ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽŵŝƚ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ��ůŬŝ-:ĂŚƌ��
ƐƚĂƌƚĞŶ͘�/ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ƐŝĞ�ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ͘ 

/ĐŚ�ďŝŶ�ĂďĞƌ�ĚĂĨƺƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�:ƺŶŐĞƌĞŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ŝŵ����
KŬƚŽďĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ŝŵ��ůŬŝ͘��Ă�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ��ůŬŝƉĂĂƌĞ͊�����
/ŵ�DŽŵĞŶƚ�ŵĂĐŚĞ�ŝĐŚ�tĞƌďƵŶŐ�ĨƺƌƐ�ŶĞƵĞ��ůŬŝ-:ĂŚƌ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĞƌ�ĂůůĞƐ�ǌƵ�ĚĞŶ���������
ĂůƚďĞŬĂŶŶƚĞŶ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌŶ�ĚĂǌƵ�ƐƚŽƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

,ŝĞƌ�ŶŽĐŚ�&ŽƚŽƐ�ĚĞƌ�DĞĚĂŝůůĞŶƺďĞƌŐĂďĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��ůŬŝ-^ƚƵŶĚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶ͘ 

�ǀĞůǇŶĞ�'ĞŚƌŝ 

&ŽƚŽƐ�ĚĞƌ�DĞĚĂŝůůĞŶƺďĞƌŐĂďĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�
�ůŬŝ-^ƚƵŶĚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶ͘ 



ϯϳ 

 



ϯϴ 

 

EĂĐŚƌƵĨĞV 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƚƌĂƵƌŝŐ�ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌǁĞŝ�ƚƌĞƵĞ�dƵƌŶŬĂŵĞƌĂĚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘�&ƌĂŶǌ�ǁĂƌ�ĨĂƐƚ���������
ϱϬ�:ĂŚƌĞ�ƚƌĞƵĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DćŶŶĞƌƌŝĞŐĞ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŶůćƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�'ĂƌĚĞ�ƵŶĚ�
sĞƚĞƌĂŶĞŶ�ƐƚĞƚƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�tŝƚǌ�ĚĂďĞŝ͘ 

�ƌŶŽůĚ͕�ƵŶƐĞƌ�EŽůĚŝ͕�ŝƐƚ�ĞƌƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�WĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ǌƵƌ�DćŶŶĞƌƌŝĞŐĞ�ŐĞƐƚŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂůƐ�ĞŝŶ�
ƚƌĞƵĞƌ͕�ƐƟůůĞƌ�<ĂŵĞƌĂĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵƌŶƐƚƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŬƺŶŌĞŶ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 

tŝƌ�ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĂŶŬďĂƌĞƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ďĞŚĂůƚĞŶ͘ 

         ZƵĞĚŝ��ƵŐƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dƵƌŶŬĂŵĞƌĂĚĞŶ 

DĂƌƟ�&ƌĂŶǌ��  ϭϵϮϲ 

^ƉŝĐŚĞƌ��ƌŶŽůĚ ϭϵϯϵ 



ϯϵ 

 

^ĐŚƵůĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϭϳ�;^ƚĂĚƚ��ŝĞůͿ 

 ϯϬ͘ ^ĞƉƚ͘ - ϮϮ͘ KŬƚ͘ ,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ  
 Ϯϯ͘ �Ğǌ͘ - ϳ͘ :ĂŶ͘ tŝŶƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ  

 ϴ͘ �Ɖƌ͘� - Ϯϯ͘ �Ɖƌ͘ &ƌƺŚůŝŶŐƐĨĞƌŝĞŶ  
 ϴ͘� :Ƶůŝ - ϭϯ͘ �ƵŐ͘ ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ  

 Ϯϰ͘ �Ğǌ͘� - ϴ͘� :ĂŶ͘ tŝŶƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ  
 ϭϭ͘ &Ğďƌ͘ - ϭϵ͘ &Ğďƌ͘ ^ƉŽƌƞĞƌŝĞŶ  

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌĂƚƵůĂƟŽŶ 

EĂĐŚŶĂŵĞ sŽƌŶĂŵĞ �ĂƚƵŵ �ůƚĞƌ 
�ŝ�WĂŽůŽ EŝĐŽůĂ ϭϮ͘Ϭϭ͘ϭϵϯϲ ϴϭ 
�ƵƌŬŚĂůƚĞƌ DĂƌŝĂŶŶĞ Ϯϱ͘Ϭϭ͘ϭϵϱϳ ϲϬ 
tŝĞĚŵĞƌ tĞƌŶĞƌ Ϯϳ͘ϬϮ͘ϭϵϯϳ ϴϬ 
ZĂǁǇůĞƌ �ŚĂƌůĞƐ ϭϬ͘Ϭϯ͘ϭϵϯϰ ϴϯ 
DŽƐĞƌ KƩŽ Ϯϱ͘Ϭϯ͘ϭϵϮϳ ϵϬ 
<ƌćŚĞŶďƺŚů ,ĞŝŶǌ Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϭϵϱϳ ϲϬ 
&ƵƌĞƌ WĞƚĞƌ ϭϱ͘Ϭϰ͘ϭϵϯϰ ϴϯ 
^ƚĞŝŐĞƌ tĞƌŶĞƌ ϭϴ͘Ϭϰ͘ϭϵϭϵ ϵϴ 
>ĞŝŵďĂĐŚĞƌ ZŽďĞƌƚ Ϯϰ͘Ϭϰ͘ϭϵϯϰ ϴϯ 
�ŝĐŚůĞƌ DĂƌƚŚĂ Ϯϵ͘Ϭϰ͘ϭϵϮϳ ϵϬ 
�ĞǇĞůĞƌ tŝůůǇ Ϭϭ͘Ϭϱ͘ϭϵϲϮ ϱϱ 
ZŽƚŚĞŶďƺŚůĞƌ &ƌĞĚ Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϭϵϯϮ ϴϱ 
'ĞƌďĞƌ ZƵƚŚ� Ϯϱ͘Ϭϱ͘ϭϵϯϮ ϴϱ 
DĂƵƌĞƌ ZĞŝŶŚĂƌĚ Ϯϳ͘Ϭϱ͘ϭϵϱϮ ϲϱ 
DŽƌĞƚ �ĂƌďĂƌĂ� Ϯϳ͘Ϭϱ͘ϭϵϱϳ ϲϬ 
:ŽƐƚ �ǀĞůǇŶĞ Ϯϳ͘Ϭϲ͘ϭϵϱϮ ϲϱ 
>ƺƚŽůĨ �ŶƚŽŶ Ϯϵ͘Ϭϲ͘ϭϵϯϳ ϴϬ 
,ƵďĞƌ tĞƌŶĞƌ Ϭϰ͘Ϭϳ͘ϭϵϯϱ ϴϮ 
:ŽƐƐĞŶ hĞůŝ Ϯϭ͘Ϭϴ͘ϭϵϯϰ ϴϯ 
sƂŐƚůŝ tĂůƚĞƌ Ϯϴ͘Ϭϴ͘ϭϵϯϰ ϴϯ 
DĂƌƟ &ƌĂŶǌ ϭϰ͘Ϭϵ͘ϭϵϮϲ ϵϭ 
�ƌƂŶŶŝŵĂŶŶ ,ĞŝŶǌ Ϯϴ͘Ϭϵ͘ϭϵϯϭ ϴϲ 
DƂƌŝ tĞƌŶĞƌ ϭϯ͘ϭϬ͘ϭϵϮϰ ϵϯ 
�ŶŐĞůŵĂŶŶ &ƌĞĚǇ ϯϬ͘ϭϬ͘ϭϵϯϳ ϴϬ 
dĂŶŶĞƌ ZĞŶĠ Ϭϳ͘ϭϭ͘ϭϵϰϳ ϳϬ 
>ĞƵ �ĚƵĂƌĚ ϭϮ͘ϭϭ͘ϭϵϯϱ ϴϮ 
,ŝƌƚǌ &ůŽƌĞŶǌ Ϯϰ͘ϭϮ͘ϭϵϮϱ ϵϮ 



ϰϬ 

 

0DGUHWVFK�-�$SRWKHNH�*PE+ 

3KDUPDFLH�GH�0DGUHWVFK�6jUO 

%U�JJVWUDVVH����URXWH�GH�%U�JJ 

�����%LHO-%LHQQH��� 


