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<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ�    ^͘�ϭϲ�ƵŶĚ�ϭϳ 
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��&ƌƺŚũĂŚƌ͗�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ĂƵĨ�EĞƵĞƐ�>ĞďĞŶ 
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Ϯ 

/ĐŚ� ůĞƐĞ� ŐĞƌĂĚĞ� ĞŝŶĞŶ� <ƌŝŵŝ͘� �ŝĞ� ,ĂƵƉƚƉĞƌƐŽŶ� ŚĂƚƚĞ� ĞŝŶĞ� ^ƚŝŵŵďĂŶĚ-KƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� �ĂŚĞƌ�
ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĨůƺƐƚĞƌŶ͘�^Ž�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ƐŝĞ�ƐĞŚƌ�ůĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ�<ŽŵŵŝƐƐĂƌƐ�ŝŵ�
sĞƌŚƂƌ͘�/ĐŚ�ĂůƐ�>ĞƐĞƌŝŶ�ĞƌĨĂŚƌĞ�^ƚƺĐŬ�Ĩƺƌ�^ƚƺĐŬ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ƵŶƐĐŚĞŝŶďĂƌĞ͕�ĨůƺƐƚĞƌŶĚĞ��ĂŵĞ�
ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ůƚĞƌƐ�ǌƵƌ�DƂƌĚĞƌŝŶ�ǁƵƌĚĞ͘��ĂďĞŝ�ǁĂƌ�ƐŝĞ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�DŽƌĚĚƌŽŚƵŶŐĞŶ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂƚ͗�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ůĂŶŐĞ�ůĞďĞŶ͖�ŝŚƌ�^ĐŚƌĞŝĞŶ�ǁĞƌĚĞ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŚƂƌĞŶ͘ 
>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ->ĞƐĞƌŝŶ͕�ůŝĞďĞƌ�>ĞƐĞƌ͕�ǁĞƌ�ůŝĞďĞƌ�ŶƵƌ��ĞŝƚƵŶŐ͕�>ŝĞďĞƐƌŽŵĂŶĞ͕�DĂŝůƐ�
ŽĚĞƌ� ŐĂƌ� ŶƵƌ�tŚĂƚƐ�ƉƉƐ� ůŝĞƐƚ͕� ĚĞƌ� ƐĐŚƺƚƚĞůƚ� ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ� ĚŝĞƐĞƌ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ-sŽƌůŝĞďĞ� ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐůŽƐ�ĚĞŶ�<ŽƉĨ͘� /ĐŚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ŚĂďĞ�ĞƐ�ŝŶ��ƺĐŚĞƌŶ�ŐĞƌŶĞ�ŵŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�
ƚƵŶ͕�ĚŝĞ�sĞƌďŝƚƚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ćůƚĞ�ŬĞŶŶĞŶ͘� /ŵ�ĞĐŚƚĞŶ�>ĞďĞŶ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ďŝŶ� ŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ƵŶĚ�ŐĂƌ�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͘�:Ğ�ǁćƌŵĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�Ƶŵ�ŐĞŚĞŶ�–�ƵŵƐŽ�ďĞƐƐĞƌ͘ 
>ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ�ŝƐƚ�ƚŽůů͊��Ɛ�ŝƐƚ�ŐƌŽƘĂƌƚŝŐ͕�ǁĞŶŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝƐƚ͘�
tĞŶŶ�ƐŝĞ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ĂŬƚŝǀ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�tĞŶŶ�ƐŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�&ƌĞŝͲ
ŚĞŝƚĞŶ�ŶƵƚǌĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĞŚƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ�ǁĂĐŚƐĞŶ͘�tŝĞ�ƚŽůů͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ƌĞǌĞů�ŝŵ�DƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐ
-hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ-WĂƵƐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�ŚĞƌ� ĨĂůůĞŶ͘� �Ɛ� ǌĂƵďĞƌƚ� ĞŝŶĞŵ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ĞŝŶ� >ćĐŚĞůŶ�
ĂƵĨƐ�'ĞƐŝĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĞŚƚ͕�ǁŝĞ�^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�EŽƌĚŝĐ-tĂůŬŝŶŐ-^ƚƂĐŬĞŶ�ƐĐŚŶĂͲ
ĐŬĞŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌƵĐŬĞƌ�>ĂĐŚĞ�ůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĨƌŝƐĐŚĞŶ�>ƵĨƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ZĂƵƐĐŚĞŶ�
ĚĞƌ��ůćƚƚĞƌ�ďĞůĞďĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
DĂŶĐŚŵĂů�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ďĞǁƵƐƐƚ�ĚŝĞ�KŚƌĞŶ�ƐƉŝƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵŐĞŶ�ƂĨĨŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ƵƚĞ�ŝŵ�
>ĞďĞŶ͘� :ĞƐƵƐ�ŚĂƚ�ŵĂů�ŐĞƐĂŐƚ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚŝĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͘͞;:ŽŚ�ϭϭ͕ϮϱͿ��ĂŶŬ�
ŝŚŵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�>ĞďĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�dŽĚ�ŶŝĐŚƚ�ŬůĞŝŶ�ŬƌŝĞͲ
ŐĞŶ�ůćƐƐƚ͘��ƌ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ǀŽŵ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�&ƺůůĞ͗�ͣ/ĐŚ�ĂďĞƌ�ďŝŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ŝŚŶĞŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�
ŐĂŶǌĞƌ�&ƺůůĞ�ǌƵ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘͞�;:ŽŚ�ϭϬ͕ϭϬͿ 
:Ğƚǌƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ƌĞĚĞŶ� ǁŝƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ǀŽŵ� ͣ>ĞďĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ƺůůĞ͞� ĂůƐ� ǀŝĞůŵĞŚƌ� ǀŽŵ�
ͣ>ĞďĞŶ�ŝŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ͘͞�<ůĂƌ͗��Ɛ�ŐĞŚƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ͘�'ĞƌĂĚĞ�ƐĐŚƌćŶŬƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�WĂŶͲ
ĚĞŵŝĞ�ĞŝŶ͘��ďĞƌ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�Őŝďƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ͗�tĞŶŶ�ŵĂŶ� ũƵŶŐ� ŝƐƚ͕�ŚĂƚ�ŵĂŶ��Ğŝƚ� ƵŶĚ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�ĂďĞƌ�ŬĞŝŶ�'ĞůĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ǌƵ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ůƚĞƌƐ�ŝƐƚ�ŚĂƚ�
ŵĂŶ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�'ĞůĚ� ƵŶĚ�ŵĞŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕� ĂďĞƌ� ŬĞŝŶĞ� �Ğŝƚ� Ƶŵ�ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ŝŶ�
&ƺůůĞ�ĂƵƐǌƵŬŽƐƚĞŶ͘�hŶĚ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�'ĞůĚ͕�ĞŶĚůŝĐŚ��Ğŝƚ͕�ĂďĞƌ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƐŽ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ǁƺŶƐĐŚƚ͘�^Ž�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�
ŵĂů�ŐĞŚƂƌƚ͘�tŝĞ�ƐĂŐƚ�ŵĂŶ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶ͗�/ƌŐĞŶĚǁĂƐ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ͘ 
ͣsĞƌƐćƵŵĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŝŶ�>ĞďĞŶ͕͞�ŚĞŝƘƚ�ĞŝŶ��ƵĐŚ�ǀŽŶ�WĂƚĞƌ��ŶƐĞůŵ�'ƌƺŶ͘��ƌ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕�ǁŝĞ�
ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ůĂƵĨ� ĞƚǁĂƐ� ŚŝŶůĞďĞŶ͕� ƐƚĂƚƚ� ŝŵ�,ŝĞƌ� ƵŶĚ� :Ğƚǌƚ� ĞƚǁĂƐ� ǌƵ� ƚƵŶ͕� ĞŝŶĞ�ŵƵƚŝŐĞ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ǌƵ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͘ 
�ƌ� ŚĂƚ� ƌĞĐŚƚ͗� �Ɛ� ŝƐƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ďůƂĚ͕� ďĞǁƵƐƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͘� ͣ&ƌƺŚĞƌ�ǁĂƌ�
ĂůůĞƐ�ďĞƐƐĞƌ͊͞�ƵŶĚ� ͣ�ůůĞƐ�ǁŝƌĚ� ŐƵƚ͊͞� ƐƚŝŵŵĞŶ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƉƵŶŬƚƵĞůů͕� ĂďĞƌ�ǁĂƐ� ǌćŚůƚ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�
:Ğƚǌƚ͗�EĞďĞŶ�ĚĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�ǀŝĞů͕�ǁĂƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ǁĂƐ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�
ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ͙͘ 
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,ƂƌĞŶ� ^ŝĞ͕� ůŝĞďĞ� >ĞƐĞƌŝŶ͕� ůŝĞďĞƌ� >ĞƐĞƌ͕� ĚŽĐŚ� ŵĂů� ŝŶ� ƐŝĐŚ�
ƌĞŝŶ͗�tĂƐ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�dĂŐ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ�dĂŐ�Ĩƺƌ�
ƐŝĞ�ǁŝƌĚ�–�ƵŶĚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂƵĐŚ͍�tĂƐ�
ƚƵƚ�/ŚŶĞŶ�ŐƵƚ͍�tĂƐ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�/ŚƌĞƌ�,ĂŶĚ͕�ĚĂƐ��ĞƐƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�
^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ�ƐŝŶĚ͍�hŶĚ�ǁĂƐ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ� ^ŝĞ� ƐŽ� ŚŝŶŶĞŚŵĞŶ͕�ǁŝĞ� ĞƐ� ŝƐƚ͕� ǁĞŝů�ŵĂŶ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ćŶͲ
ĚĞƌŶ�ŬĂŶŶ͍ 
�ƵĨ� ĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� >ƺŐĞ͕� ĚĂƐƐ�ŵĂŶ͕�ǁĞŶŶ�
ŵĂŶ�ŶƵƌ�ŐĞŶƵŐ�ǁŝůů͕�ĂƵĐŚ�ĂůůĞƐ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�ŬĂŶŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�
ƵŶƐĞƌ� >ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ� �ŝĞů�
ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŐƌŽƘ�ƌĂƵƐ�ǌƵ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘�DĞŚƌ� ^ŝŶŶ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ŵĞŝŶĞƐ� �ƌĂĐŚƚĞŶƐ� ĚĞŵ� ĂďŐĞͲ

ǁŝŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ĂƵƐ�'ŽƚƚĞƐ�,ĂŶĚ�ĂůƐ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ�
ŶĞŚŵĞŶ͘��ĂƐ�>ĞďĞŶ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞƚǁĂƐ�'ƌŽƘĞƐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǁĞƌƚǀŽůů͘ 
�ŝŶ�'ĞďŽƚ�ŚĞŝƘƚ�ͣ�Ƶ�ƐŽůůƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƚƂƚĞŶ͞�–�^Ž�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵŐĞŶǌǁŝŶŬĞƌŶ�ƐĂŐĞŶ͗�
ͣ�ĂƌƵŵ�ƐĐŚůĂŐƚ��ƵƌĞ��Ğŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ƚŽƚ͘͞ �sĞƌƐćƵŵƚ�ĞƵĞƌ�>ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ͘ 
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�^ƚŝĐŚǁŽƌƚ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞƌ�ďĞĚƌŽŚƚĞŶ͕�ĞŝŶƐĂŵĞŶ�DƂƌĚĞƌŝŶ�ŵĞŝŶĞƐ�<ƌŝŵŝŶĂů-
ZŽŵĂŶƐ͕�ĚŝĞ�ĨůƺƐƚĞƌƚ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů�^ƚŝŵŵĞ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ǌƵƌƺĐŬŚĂůƚĞŶĚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�
<ŽŶƚĂŬƚĞ�ƵŶĚ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂŶŐĞŚƚ͘�^ŝĞ�ůĞďƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞŝŶ͘�^ƚŝůů͘�'ĞͲ
ŶƺŐƐĂŵ͘�^ŝĞ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů� ǀŽŵ�>ĞďĞŶ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�
ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ŚĞƌĂŶ͘��ĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ŐĞƌĂĚĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�
ŶƵƌ�ŐĂŶǌ�ŽďĞƌĨůćĐŚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĂƵĨůĞďĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘͘͘�^ŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚƂŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘�hŵ�ƐŝĞ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ŝŚŶĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ůĞŝƐĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘ 
'ĂŶǌ�ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞƌŚĞďĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ�ůĂƵƚŚĂůƐ�ŝŚƌĞ�^ƚŝŵŵĞ͘�^ŝĞ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ�ĂƵĨ�
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ĨƺŚůĞŶ�ƵŶĚ�ďĞĚƌŽŚƚ�ǀŽŵ�^ƚĂĂƚ͘�tĞŝů�ƺďĞƌ�
ƐŝĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞŶ�<ƂƌƉĞƌ�ǀŽŶ��ŶĚĞƌĞŶ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�/ŵƉĨƉĨůŝĐŚƚ�ŬŽŵŵƚ͘�
�ĂďĞŝ�ƌƵƚƐĐŚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�>ĞƵƚĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ZĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƚĂĂƚ�ǁŝƌĚ�ǌƵŵ�'ĞŐŶĞƌ͘�
tŝĞĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁƺƌĚĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ŐĞŶĂƵ�ĚŝĞƐĞ�>ĞƵƚĞ�ĂŶƐĐŚƌĞŝĞŶ͘� /ŚŶĞŶ�ŝƐƚ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝƚ� ũĞͲ
ĚĞŵ�hŶŐĞŝŵƉĨƚĞŶ�ŵĞŚƌ�^ƚĞŝŶĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌƐĐŚůĞŝĨĞ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ůŝĞŐĞŶ͕�
ƐĂŐƚ�ĚŝĞ�WŽůŝƚŝŬ͘ 
^ĐŚǁŝĞƌŝŐ�ǁŝƌĚ�ĞƐ� ŝŵŵĞƌ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�^ĞŝƚĞ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƺďĞƌ�>ĞŝĐŚĞŶ�ŐĞͲ
ŚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘�<ĞŝŶĞ� ĚĞƌ� ^ĞŝƚĞŶ� ƐŽůůƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ƵŐĞŶ� ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĂƵĐŚ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ƐŝŶĚ� WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ^ƚƺĐŬ� sĞƌůĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŵŝƚ�
�ŶŐƐƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞǁŝƐƐĞŶ�DĂƘ�ĂŶ�'ĞĚƵůĚ�ƵŶĚ�EĞƌǀĞŶ͘��ŝĞƐĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ƐŽůůͲ
ƚĞ�ĞƐ�ĂƵĨ�ďĞŝĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ŐĞďĞŶ�–�ƐĞůďƐƚ�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�WŽƐŝͲ
ƚŝŽŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŝŶŐ�ŝƐƚ͘�tŝƌ�<ŝƌĐŚĞŶ�ƌƵĨĞŶ�ǌƵŵ�/ŵƉĨĞŶ�ĂƵĨ�Ƶŵ�>ĞďĞŶ�ǌƵ�ƌĞƚƚĞŶ͘��ŝĞ�ǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƐĂŐƚ�ŐĂŶǌ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�hŶŐĞŝŵƉĨƚĞƌ� ƐƚćƌŬĞƌ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ� ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŐĞĨćŚƌĚĞŶ͘ 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������ŝůĚ͗�E͘^ĐŚǁĂƌǌ�͕͘'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĚƌƵĐŬĞƌĞŝ 



 ϰ 

ZƵďƌŝŬ ���� 
 
�����E��,��E<>/�, 

�ďĞƌ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵĞŝŶĞƌ�DĞŝŶƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƌŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĞŶ�hŶŐĞŝŵƉĨƚĞŶ�ĞŝŶĞ�/ŶĨĞŬƚŝŽŶ�
;ƵŶĚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚ�ĚĞŶ�dŽĚͿ�ǌƵ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�–�ŽĚĞƌ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŵŝƚ�'ĞŶƵŐƚƵƵŶŐ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�
ǁĞŶŶ�hŶŐĞŝŵƉĨƚĞ�ƵŶƚĞƌ�>ŽŶŐ-�ŽǀŝĚ�ĞƌŬƌĂŶŬĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽƚƚŽ�ͣ^ĞůďĞƌ�ƐĐŚƵůĚ͊͘͞�^Ž�ŚĂďĞ�
ŝĐŚ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ŐĞŚƂƌƚ͘�^ŽůĐŚĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƐŝŶĚ�ůĞďĞŶƐĨĞŝŶĚůŝĐŚ͘ 
�Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ĚĞƌ�ZĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚ�ƐĂŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�
ƐĞůďƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŽŚŶĞ�&ĞŚůĞƌ�ŝƐƚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĐŚƵůĚŝŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�'Žƚƚ�
ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ͘��ĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ� :ĞƐƵ�tŽƌƚĞ͗� ͣtĞƌ�ŽŚŶĞ�^ƺŶĚĞ� ŝƐƚ͕�ĚĞƌ�ǁĞƌĨĞ�
ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ƚĞŝŶ͘͞;:ŽŚ� ϴ͕ϳͿ� ^Ž� ŚŽĨĨĞ� ŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ĚĞŶ� �ŶĚĞƌĞŶ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞŶ� ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�dŽŶ� ĨŝŶĚĞŶ͘��ŝŶĞŶ�ǁĂƌŵĞŶ�dŽŶ͘��ŝŶĞŶ͕�ĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌŶŝĐŚƚĞŶĚ� ŝƐƚ͘� 'ĞŶĂƵƐŽ� ŚŽĨĨĞ� ŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ͕�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ďĂůĚ͕� ĞŝŶ�
�ŶĚĞ�ŚĂƚ͘��ŝĞƐĞƌ�tƵŶƐĐŚ�ĞŝŶƚ�/ŵƉĨ-�ĞĨƺƌǁŽƌƚĞƌ�ƵŶĚ�/ŵƉĨ-'ĞŐŶĞƌ͘�DƂŐĞ��ŽƌŽŶĂ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŐĞĨćŚƌĚĞŶ͊�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝƚƚĞ�ůŝĞŐĞ�ŝĐŚ�'Žƚƚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�KŚƌĞŶ͘�^ŝĞ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ͍ 
�Ğƌ��ĞƚĞƌ�ǀŽŶ�WƐĂůŵ�Ϯϳ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ,Ğƌƌ͕�ŚƂƌĞ�ŵĞŝŶĞ�^ƚŝŵŵĞ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ƌƵĨĞ͖��ĞŶŶ�ĚƵ�ďŝƐƚ�
ŵĞŝŶĞ� ,ŝůĨĞ͖� ǀĞƌůĂƐƐ� ŵŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ƚƵ� ĚŝĞ� ,ĂŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽŶ� ŵŝƌ� Ăď͕� ĚƵ� 'Žƚƚ� ŵĞŝŶĞƐ�
,ĞŝůƐ͊͞�;WƐ�Ϯϳ͕ϳĂнϵďͿ 
^Ž�ƐĞŐŶĞ�'Žƚƚ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ� ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƺůůĞ͘��ŐĂů͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĚĂƌŝŶ� ƚƵŶ͗�Kď�ǁŝƌ�ŚĂŶĚĞůŶ�ŽĚĞƌ�
ƌƵŚĞŶ͘�Kď�ǁŝƌ�ůĞƐĞŶ�;ǁĂƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ͊Ϳ�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ͘�Kď�ǁŝƌ�ŵĞŚƌ�ĂůůĞŝͲ
ŶĞ� ƐŝŶĚ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�Kď�ǁŝƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͕�Žď�ǁŝƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŽŵƉƵƚĞƌ� ƐŝƚǌĞŶ�
ŽĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘�'Žƚƚ� ƐĞŐŶĞ� ƵŶƐĞƌ� >ĞďĞŶ�–� ƵŶĚ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ĚĞƌ� �ŶĚĞƌĞŶ� ĂƵĐŚ͘� �ĞŶŶ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ǀŽŶ�ŝŚŵ͘��ƌ�ƐĞŐŶĞ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ƵŶĚ�ũĞĚĞ�DŝŶƵƚĞ͘��ƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�'Žƚƚ�
ĚĞƌ�&ƺůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�,ĞŝůƐ͘��ƌ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ�'Žƚƚ͘��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ůĂƵƚ�ƐĂŐĞŶ͊��ŵĞŶ͘ 
       Ihre Pfarrerin Steffi Stock 
 
�ŝŶ�,Ğƌǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͊ 
�ĞŝŐĞŶ� ƵŶƐĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬĞƌ� �ĞŶĞĚŝŬƚ� KĨŶĞƌ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ� ^ćŶŐĞͲ
ƌ/ŶŶĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ƐŽ� ŚćƵĨŝŐ� ƵŶĚ� ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ƐŝŶĚ͕�ĨƌƺŚĞƌ�ĂƵĨǌƵƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬĂůƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ͣǁĂƌŵ͞�ǌƵ�
ƐŝŶŐĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĂŶŶ�ŐƵƚ�ŐĞƚĂŶ͕�ĂůƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�
'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞƐĂŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ͘�EƵŶ�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�<ŽŶͲ
ǌĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĂƐƐŝŽŶƐǌĞŝƚ͘ 
tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ͕�WĨƌ͘�ƌ͘ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϬ͘ϰ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ͕ �<ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ��ĂĐŚŵŽƚĞƚƚĞŶ͕� :͘� ^͘��ĂĐŚ͗�DŽƚĞƚƚĞŶ�Η:ĞƐƵ�
ŵĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞΗ��ts�ϮϮϳ�ƵŶĚ�Η>ŽďĞƚ�ĚĞŶ ,ĞƌƌŶ͕�ĂůůĞ�,ĞŝĚĞŶΗ��ts�ϮϯϬ 
^ŝŶŐĞŶ�Ăŵ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ �'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�Ƶ͘Ă͘�ŵŝƚ�:ŽƐĞĨ�
ZŚĞŝŶďĞƌŐĞƌ͗�dƌŝďƵůĂƚŝŽŶĞƐ�ƵŶĚ�ZŝŚĂƌĚƐ��ƵďƌĂ͗�K�ĐƌƵǆ�ĂǀĞ 

DŽƚĞƚƚĞ�ǌƵƌ�dŽĚĞƐƐƚƵŶĚĞ �<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ ͕�,͘�^ĐŚƺƚǌ͗�:ŽŚĂŶŶĞƐƉĂƐƐŝŽŶ 



 ϱ 

ZƵďƌŝŬ 

 

>���E�/'͘'�D�/E^�D� 

ͣ,ĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ� 
EĞƵƐƚćĚƚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͞ 
 

Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ůŽŐĂŶ� ĨĂŶͲ
ĚĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� dĂŐĞ� ǁŝĞĚĞƌ�
ƺďĞƌ� ϯϬϬ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ�
�ƌůĂŶŐĞŶ� ĞŝŶĞ� ďƵŶƚĞ�
WŽƐƚŬĂƌƚĞ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� �ƌŝĞĨͲ
ŬĂƐƚĞŶ͘� ͙͞^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ϮϬϮϭ�
DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞͲ

ŵĞŝŶĚĞ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ� ƵŶĚ�ǁŝƌ� ůĂĚĞŶ� ^ŝĞ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ŐĞƌŶĞ�
ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� /ŚŶĞŶ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŐĞďĞŶ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐ� ŬĞŶŶĞŶ� ǌƵůĞƌͲ
ŶĞŶ͙͞ƐŽ�ŐĞŚƚ�ĚĞƌ�dĞǆƚ�ǁĞŝƚĞƌ͘� 

�ŝŶůĂĚĞŶ͕�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͙�ĂďĞƌ�ǁŝĞ�ƵŶĚ�ǁŽ͕�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĨƌĂͲ
ŐĞŶ͍�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

ͣ�ŽĐŚ͊͞�ƐĂŐĞŶ�WĨĂƌƌĞƌ�>ĞǇŬ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�dĞĂŵ͘�tŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ͕�ĞŶƚͲ
Śćůƚ�ĚŝĞƐĞ�<ĂƌƚĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�>ŝŶŬ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ǀŝƌƚƵĞůůĞŶ�ͣ 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƵŵ͘͞�sŝĞͲ
ůĞ�ŬĞŶŶĞŶ�DĞĞƚŝŶŐƐ�ŵŝƚ�<ĂĐŚĞůŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚƐ-�ŽĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞŶĂůůƚĂŐ͘���ŽĐŚ�
ĚĂƐ� ũĞƚǌƚ� ŬŽŵŵƚ� ŝƐƚ� ũĂ� ǀŝĞů� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ͕� ĚĞŶŶ� ĞƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ŽŶůŝŶĞ-�ůŝŶĚ-�ĂƚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ŵŝƚ�WĨĂƌƌĞƌ�ƵŶĚ�dĞĂŵ͘� 

^Ž�ŬŽŶŶƚĞ�WĨĂƌƌĞƌ�>ĞǇŬ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐ�ŶĞƵĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƚƌĞĨĨĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ǀŝƐ� Ą� ǀŝƐ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ŚĞŝƘĞŶ͘� tĞŶŶ�
ĂƵĐŚ�ͣŶƵƌ͞�ĚŝŐŝƚĂů͘��ĞƌĞŝƚƐ�ďĞŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�KŶůŝŶĞƚƌĞĨĨ�Ĩƺƌ�EĞƵŵŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ� ƐŝŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ͣǀŽƌďĞŝŐĞŬŽŵŵĞŶ͞� ƵŶĚ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŽ� ĚŝƌĞŬƚ�ŵŝƚ� WĨĂƌƌĞƌ� >ĞǇŬ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞŵ� dĞĂŵ� ŝŶƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘� ��Ăŵŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ��ŶĨĂŶŐ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĚĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ� ĨŽůŐͲ
ƚĞŶ͘�Kď�ĂƵĨ��ĂƵĞƌ�ŽĚĞƌ�ǀŽƌƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ�ƐŝŶĚ�^ŝĞ�ĂůƐ�EĞƵŵŝƚŐůŝĞĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚ�
ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘ 

WĨĂƌƌĞƌ�>ĞǇŬ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�dĞĂŵ�  
 
hŶĚ�ĨĂůůƐ�^ŝĞ�ŬĞŝŶĞ�<ĂƌƚĞ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĨŽƌĚĞƌŶ�^ŝĞ�ĚŽĐŚ�ĚĞŶ�>ŝŶŬ�ǌƵŵ�
ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�dƌĞĨĨĞŶ�ĂŶ͊�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ��ŶĨƌĂŐĞ͗�ƉĨƌǁůĞǇŬΛĂŽů͘ĐŽŵ͘�
&ĂůůƐ�^ŝĞ�ĚĞŶ��ƌŝĞĨ�ĨƌƺŚǌĞŝƚŝŐ�ůĞƐĞŶ͗��ĂƐ�dƌĞĨĨĞŶ�ŝƐƚ�Ăŵ�DŝƚƚǁŽĐŚ�Ϯ͘ϯ͘�Ƶŵ�ϭϴ�
hŚƌ͘� 



 ϲ 

ZƵďƌŝŬ ���� 
 
�����E��,��E<>/�, 

�ŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�,ćƉƉĐŚĞŶ�ŵŝƚ�'Žƚƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞůƚ  
 
'ĞƐŝĐŚƚĞƌ�ůćĐŚĞůŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�<ĂĐŚĞůŶ�ĚĞƐ��ŽŵƉƵƚĞƌ-�ŝůĚƐĐŚŝƌŵƐ�ĞŶƚŐĞͲ
ŐĞŶ͘� �ŝŶĞ�ŵƵŶƚĞƌĞ� ZƵŶĚĞ� Ɛŝƚǌƚ� ǀŽƌ� ŝŚƌĞŶ� ZĞĐŚŶĞƌŶ͘� �ďĞŶĚĞƐƐĞŶ� ůŝĞŐƚ� ďĞŝ�
ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�dĞůůĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dĂƐƚĂƚƵƌ͘ 
tŝĞ� ƐĐŚŽŶ� ǌƵŵ� �ŶĨĂŶŐ� ĚĞƌ� ͣŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ,ćƉƉĐŚĞŶ� ŵŝƚ� 'Žƚƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
tĞůƚ͕͞� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ�DĂůĞ�ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵŵ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� &ŽƌŵĂƚ� ǌƵƌƺĐŬ� ŐĞͲ
ǁĞĐŚƐĞůƚ͘� sŽƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ĨƵĐŚƐƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĚĞƌ� ϰ� �ǀĂŶŐĞůŝƐƚĞŶ� ŚŝŶĞŝŶ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ƵŶƐ�
ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞŶ͘�DĂŶ�ŬĞŶŶƚ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞ�ũĂ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ŝƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�tĞŝƐĞŶ͘͘͘��ůůĞ�:ĂŚƌĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚƂƌƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� �ďĞƌ� ĚĂƐƐ� ĚĂ� ďĞŝ� ũĞĚĞŵ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚĞŶ� ĞƚǁĂƐ� ĂŶĚĞƌĞƐ� ƐƚĞŚƚ͕� ƵŶĚ�

ĚĞƌ� �ǀĂŶŐĞůŝƐƚ� :ŽͲ
ŚĂŶŶĞƐ� ƐĞŝŶ� ŐĂŶǌ�
ĞŝŐĞŶĞƐ� �ŝŶŐ�ŵĂĐŚƚ͕�
ǁĂƌ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶĞ� �ŶƚͲ
ĚĞĐŬƵŶŐ͊ 
�Ğŝŵ� DĞĞƚŝŶŐ� ŝŵ�
:ĂŶƵĂƌ� ƐĐŚĂƵƚĞŶ� ǁŝƌ�
ƵŶƐ� ĚĂŶŶ� ĚĞŶ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐĨŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ�
ĚĞƐ� ŬůĞŝŶĞŶ� :ĞƐƵƐ�
ǀŽŵ� �ĂďǇ� ǌƵŵ� ϭϮ–�
:ćŚƌŝŐĞŶ� ŝŵ� dĞŵƉĞů�
ĂŶ͘� ^ĞŝŶĞ� �ůƚĞƌŶ�

ƐƵĐŚƚĞŶ�ŝŚŶ�ƵŶĚ�Ğƌ�ƐĂŐƚ�ǀƂůůŝŐ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͗�ͣtŝĞƐŽ�ŚĂďƚ�ŝŚƌ�ŵŝĐŚ�ŐĞͲ
ƐƵĐŚƚ͍�,Ăďƚ� ŝŚƌ� ĚĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ� ŐĞǁƵƐƐƚ͕ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ŝŵ�,ĂƵƐ�ŵĞŝŶĞƐ�sĂƚĞƌƐ ƐĞŝŶ�
ŵƵƐƐ͍͞� ^Ž� ŬĂŵĞŶ�ǁŝƌ� ƺďĞƌ� >ŝĞďůŝŶŐƐŽƌƚĞ� ŝŶƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ƵŶĚ� ĚĂƌƺďĞƌ͕� ǁŝĞ�
ŵĂŶ�'Žƚƚ�ĂůƐ�sĂƚĞƌ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ĞŝŐĞŶĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�
ϭϮ� :ĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ĂůƐ� dĞĞŶĂŐĞƌ͘� �ĂďĞŝ� ĂƘĞŶ�ǁŝƌ͕�ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǌƵ�
�ďĞŶĚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ŶĞƚƚĞƐ�,ćƉƉĐŚĞŶ�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ�'Žƚƚ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘ 
�Ƶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ͣ,ćƉƉĐŚĞŶ͞�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵŵĞƌ�ƉĞƌ�DĂŝů�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌ�
ũƵŶŐĞ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ŽĨĨĞŶ͘� �Ğŝ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŵĞůĚĞŶ͗� ƉĨĂƌƌĞͲ
ƌŝŶ͘ƐƚŽĐŬΛŵĂŝů͘ĚĞ 
 
�ŝůĚ͗�E͘^ĐŚǁĂƌǌ͘'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ 



 ϳ 

ZƵďƌŝŬ 

 

>���E�/'͘'�D�/E^�D� 

�ŝĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ͣ^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ŵĞŚƌ͞�ŐĞŚƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶƐ�ǀŝĞƌͲ
ƚĞ�:ĂŚƌ�–�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ͕�ĂďĞƌ�ǁĂŚƌ͘  

 
hŶƐĞƌ�ƚŽůůĞƐ�dĞĂŵ�ĂƵƐ��ůƚ-�ƵŶĚ�EĞƵƐƚćĚƚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶͲ

ĚĞ�ǁŝƌĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ��ŽƌŽŶĂ�ƚƌŽƚǌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ� tĞŐ� ŵĂĐŚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ^ĞŚŶƐƺĐŚƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶĞŶ�

ĂŶĚĞƌĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶĂĐŚƐƉƺƌĞŶ͘�tŝƌ�ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�dŚĞŵĞŶ�
ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�EćŐĞůŶ�ďƌĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�,ĂƵƚ�ŐĞŚĞŶ͘�>ĂƐͲ

ƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ͬůĂƐƐ��ŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͕�Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�'Žƚƚ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨͲ
ĨĞŶ͕�ũĞŶƐĞŝƚƐ�ĚĞƐ��ůůƚĂŐƐ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ƐŽŶŶƚĂŐƐ�Ƶŵ�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�;ŝĚĞĂů�Ĩƺƌ�>ĂŶŐƐĐŚůćĨĞƌͿ͘� 
�ŵ�Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ůŽƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĞƵƐƚćĚƚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘�tĞŝƚĞƌĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ŝŵ�
ĞƌƐƚĞŶ� ,ĂůďũĂŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ� Ăŵ� Ϯϰ͘Ϭϰ͘� ƵŶĚ� ϮϮ͘Ϭϱ͘�
ƐĞŝŶ͘� �ŝƚƚĞ� ƐĐŚĂƵĞŶ� ^ŝĞͬƐĐŚĂƵ� �Ƶ� ŬƵƌǌ� ǀŽƌŚĞƌ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͕�ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ƉůĂŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ďĂůĚ�
ŝŵ��ϭϭ͕�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ĚĞƌ��ůƚƐƚćĚƚĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 
tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ^ŝĞͬ�ŝĐŚ͊� /Śƌͬ�ĞŝŶ� ^ĞŚŶͲ
ƐƵĐŚƚƐ-dĞĂŵ�&ƺнƌ�ĚĂƐ�dĞĂŵ͗�^ŝŵŽŶĞ�&ůŝĞŐĞƌ 
 
EĂĐŚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝƐƚ�ǀŽƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͗�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŵ�'ůĂƐ͘ 
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŝƚďůŝĐŬ�ƵŶĚ�ǀŝĞů��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĚĞƌ�EĞƵƐƚćĚͲ
ƚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ƐĐŚŽŶ� ĨƌƺŚ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϭ� ĞƌŶĞƵƚ� ĞŝŶĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĂŬƚŝŽŶ� ĂƵƐŐĞͲ
ĚĂĐŚƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ćůƚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶĞ� &ƌĞƵĚĞ�ŵĂĐŚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘� �ĞƌĞŝƚƐ� ϮϬϮϬ� ǁƵƌĚĞ� ͣtĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͞� ŝŶ� dƺƚĞŶ� ǀĞƌƉĂĐŬƚ�
ƵŶĚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ǌƵƌ�,ĂƵƐƚƺƌ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘���ƵĐŚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ϮϬϮϭ�ƐŽůůƚĞ�ǀŝĞů�
>ŝĐŚƚ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŽǁŽŚů�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĂůƐ�^ǇŵďŽů� Ĩƺƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚŝ�'ĞďƵƌƚ�
ǌƵ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�DƵƚ�ƵŶĚ�<ƌĂĨƚ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚĞŝŶďĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶĚĞŶ�ǁŽůůĞŶͲ
ĚĞŶ�WĂŶĚĞŵŝĞ͘� 
^Ž�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĞŝŶ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞƐ�WŽƚƉŽƵƌƌŝ�ĂƵƐ�<ĞƌǌĞ͕�>ŝĐŚƚĞƌŬĞƚƚĞ͕�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�
�ŝŵƚ� ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚŐĞďĂĐŬĞŶĞŶ� WůćƚǌĐŚĞŶ� ǀĞƌƐƚĂƵƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� 'ůĂƐ͕� ĚĂƐ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ǀŽŵ� �ĞͲ
ƐĐŚĞŶŬƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�tŝĞ�ŝŵ�sŽƌũĂŚƌ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŽŶͲ
ĨŝƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞ� <ŽŶĨŝƌŵĂŶĚ/ŶŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
tĞŐ� ǌƵ� ƺďĞƌ� ϱϬ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ͕� Ƶŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ� ĚĞŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘� 
   �ĂŶŬĞ�ůŝĞďĞ�<ŽŶĨŝƐ�Ĩƺƌ��ƵĞƌ�ƚŽůůĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� 
�ĂŶŬĞ� /ŚŶĞŶ͕� ůŝĞďĞ��ĞƐĐŚĞŶŬƚĞ͕� Ĩƺƌ� /ŚƌĞ� &ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͕� ĚŝĞ�
ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŐƵƚ�ŝƐƚ͕�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�      ^ŝŵŽŶĞ�&ůŝĞŐĞƌ 
 



 

:hE'��E�h^d��d 

ϴ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ 
 

'ůƺĐŬůŝĐŚĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞƌŐ�ǀŽŶ�>ĞŐŽ͘�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĞďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�
ŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�^ƚĞŝŶĞŶ�ďĂƵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�'Žƚƚ�ŝƐƚ�
ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨĞƌ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŵĂĐŚƚ�ƐŽ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ƐĞůďƐƚ�ƐĐŚƂƉĨĞƌŝƐĐŚ�ƚćƚŝŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ŬƌĞĂƚŝǀ�ǌƵ�
ƐĞŝŶ͊��ŝĞƐĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ�ǀŝĞůĞŶ�<ŝŶĚĞƌ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� /ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͗��ĂƐ�ǁĂƌ�
ĚĂƐ��ŝĞů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ  ͘
�ŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ǁĂƌ�ŐƵƚ�ŐĞůĂƵĨĞŶ͗��ŝŶ�dĞĂŵ�ĂƵƐ��s:D͕��ĂĨĠ�<ƌĞŵƉĞů͕�ĚĞƌ�ƌĞĨŽƌŵŝĞƌͲ
ƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚĞƌ��ůƚƐƚćĚƚĞƌ�ƵŶĚ�EĞƵƐƚćĚƚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂƚƚĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘�
�ĂƐ� dŚĞŵĂ�ͣ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͞�ǁĂƌ� ƌĞĐŚƚ� ƐĐŚŶĞůů� ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘� >ĞŐŽƐƚĞŝŶĞ� ƐŽůůƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ǌƵƌ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� dŚĞŵĂƐ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶǀĞƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐ�ůŝĞĨ�ůĞŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ͗��ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�dĞĂŵ  ͊

�ĂŶŶ�ǀĞƌƐĐŚćƌĨƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ->ĂŐĞ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��ůůĞ�WůĂŶƵŶŐ�ŵƵƐƐƚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶͲ
ŵĂů�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WƌƺĨƐƚĂŶĚ͘�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚćŶĚĞŶ�ĨƌĂŐƚĞŶ͕�Žď�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ�ĚĂƌĨ͘��ŽƌŽŶĂ-ZĞŐĞůŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌŚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚćƌĨƚ͘� ^ŽůůƚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌďŝͲ
ďĞůƚĂŐ�ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͍��ƵĨ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĞŝƚĞ�ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĂůůĞƌ�–�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
^ĞŝƚĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵƘĞƌƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ��ŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǌƵŐćŶŐͲ
ůŝĐŚ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂďĞŝ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ� ĚŝĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ĐŚƵůŬŝŶĚĞƌŶ� Ĩƺƌ� �ůƚĞƌŶ�
ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ� ;ǁŝƐƐĞŶƚůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� �ůƚĞƌŶ� ŝŶ� WĨůĞŐĞďĞƌƵĨĞŶͿ͘� EĂĐŚ� ůĂŶŐĞŵ� �ďǁćŐĞŶ�
ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ�dĞĂŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ�ŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ƐƚƌĞŶŐĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�
ǌ͘�͘�ĚĞƌ�dĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ  ͘

�ĂƐ�ŚŝĞƘ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�dĞĂŵ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞƐ�ĚŽƉƉĞůƚ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͗�DƵƐŝŬ͕�WŚĂŶͲ
ƚĂƐŝĞƌĞŝƐĞŶ͕� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͙͕� ĚŝĞƐĞ� ǌǁĞŝ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǌƵŵ� >ĞŐŽ-�ĂƵĞŶ�
ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ�ϳ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚ͕�Ƶŵ�ǁĞŝƚĞƌ�ĚĂƐ�ZŝƐŝŬŽ�
ĚĞƌ��ŶƐƚĞĐŬƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĨŝĞů�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ͣ Ϯ'н͞�ŐĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ŵŝƚ�^ĐŚŶĞůůƚĞƐƚƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ĞƚƌĞƚĞŶ�ĚĞƐ�<ƌĞƵǌнYƵĞƌ�ƚĞƐƚĞŶ  ͘

�ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ǀĞƌůĞŐƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ďĞŝĚĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ďĞƚƌĂĨ�ŝŶƐ�&ƌĞŝĞ͗�
^ƉŝĞůĞ͕��ƌĞǌĞůƉĂƵƐĞ͕�ĚĂƐ�sŽƌͲ
ƐƚĞůůĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞďĂƵƚĞŶ� >ĞŐŽ-
>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ��ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ�
ƵŶǀĞƌŵĞŝĚůŝĐŚĞ� ZĞ-ƐŽƌƚŝĞƌĞŶ�
ĚĞƌ�>ĞŐŽ-^ƚĞŝŶĞ͘ 



 ϵ 

ZƵďƌŝŬ 

�KK>��E�h^d��d 

hŶĚ�ƐŽ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�dĂŐ�
ĚĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ĚƵƌĐŚ͗� �ŝĞ� �s:D-
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ůĞŐƚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ŝŶƐ� �ĞƵŐ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŵŝƚ�
^ƉŝĞůĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� tŝĞƐĞ� ǀŽƌ�
ĚĞŵ� <ƌĞƵǌнYƵĞƌ� ǌƵ� ďĞƐƉĂͲ
ƘĞŶ͕�ďŝƐ�ĂůůĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚŶĞůůͲ
ƚĞƐƚ-� ƵŶĚ� �ŶŵĞůĚĞƐƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƌ�
�ĂĨĠ-<ƌĞŵƉĞů->ĞƵƚĞ� ĚƵƌĐŚ�
ǁĂƌĞŶ͘� 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ� ǀĞƌƐĂŚĞŶ�
ĚŝĞ� <ŽŶĨŝƌŵĂŶĚΎ/ŶŶĞŶ� ĂƵƐ�
�ůƚƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ� EĞƵƐƚĂĚƚ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ� ǌǁĞŝĞƌůĞŝ� EĂŵĞŶƐͲ

ƐĐŚŝůĚĞƌŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨƚĞŝůĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 
�ůƐ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂůůĞ�dĞƐƚĞǁĂƌƚĞǌĞŝƚĞŶ�ĂďŐĞůĂƵĨĞŶ�ǁĂƌĞŶ͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ƌĞŝŶ�ŝŶƐ�'ĞďćƵĚĞ͘�tŝƌ�ŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƺďĞƌ��ŝůĚĞƌ͕��ƌǌćŚůƵŶŐĞŶ͕�WŚĂŶƚĂƐŝĞƌĞŝͲ
ƐĞ͘͘͘�tŝƌ�ƐĂŶŐĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͘��ĂŶŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ůŽƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ĚƵƌĨƚĞŶ� ƉĂƐƐĞŶĚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ϲ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐƚĂŐĞŶ�ŵŝƚ� >ĞŐŽ� ďĂƵĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ƐĐŚƂƉĨĞƌŝƐĐŚ�ĂƵƐƚŽďĞŶ͘��ŝŶ�'ƌŽƘƚĞŝů�ŚŝĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�sŽƌͲ
ŐĂďĞ�ƵŶĚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ�ĚŝĞ�tĞůƚ͕�ǁŝĞ�'Žƚƚ�ƐŝĞ�ƐĐŚƵĨ�–�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞ�tĞůƚ͘�
^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�'Žƚƚ͕�ĚĞƌ��ƌĞĂƚŽƌ͕�ŵŝƚ�<ƌĞĂƚŝǀŝƚćƚ�ďĞŐĂďƚ͊��ůƐ��ǁŝƐĐŚĞŶƐŶĂĐŬ�ǁƵƌĚĞŶ�
ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ�ĚĞƐ�<ƌĞƵǌнYƵĞƌ��ƌĞǌĞůŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 
�Ƶŵ��ƐƐĞŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ͕�ĂůƐ�ŬůĞŝŶĞƌ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ͕�ŝŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ǌƵŵ��ĂĨĠ-<ƌĞŵƉĞů�Ăŵ�>ŽƌůĞͲ
ďĞƌŐƉůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ĂƵĨ��ŝĞƌƚŝƐĐŚŐĂƌŶŝƚƵƌĞŶ͘�,ćƚƚĞ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌĞŐŶĞƚ͕�ǁćƌĞ�ĞƐ�
ƌŝĐŚƚŝŐ�ƐĐŚƂŶ�ĚŽƌƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�>ĞĐŬĞƌ�ǁĂƌǲƐ͊� /ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ĂƵǌĞŝƚ�ĂďŐĞůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�ŝŚƌĞ�tĞƌŬĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�WĨŽƌƚĞŶ�ĚĞƐ�<ƌĞƵǌнYƵĞƌ�ĂƵĨ�dŝƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�
ĚŝĞ� ϲ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐƚĂŐĞ� ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� ^Ž� ŬŽŶŶƚĞŶ� ďĞŝĚĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŝŚƌ�
tĞƌŬ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ŽƵƚĚŽŽƌ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ��ŶͲ
ĚĂĐŚƚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ͘ 
�ƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶĚĂĐŚƚ� ƐĂŚ�ŵĂŶ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ĂůůĞ� ĂůƐ� dĞĂŵ� ƌŝĐŚƚŝŐ� ŐƵƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͘�EĂĐŚ�ϲ�dĂŐĞŶ�dƵŶ�ƵŶĚ�^ĐŚĂĨĨĞŶ�ƌƵŚƚĞ�'Žƚƚ͘��Ğƌ�ϳ͘�^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐƚĂŐ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�dĂŐ�
ĚĞƐ� ,ĞƌƌŶ͕� ĚĞƌ� ZƵŚĞ� ƵŶĚ� �ĞƐŝŶŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ͘�hŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽƚƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵŶƐĞƌ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ�ĚĞƐ�<ƌĞƵǌнYƵĞƌ͘ 
�ĂŶĂĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ŐĞĨƺŚůƚ�ŶĂĐŚ�ͣ^ŽŶŶƚĂŐ͞�ŐĂŶǌ�ƐĐŚŶĞůů�ͣDŽŶƚĂŐ͗͞��ĞŶŶ�ĂůůĞ�dĞŝůĞ�ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ�ƐŽƌƚŝĞƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƐƚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂǌƵ�ƉĂĐŬƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶ�ŵŝƚ�
ĂŶ͘ 
ZƺĐŬďůŝĐŬĞŶĚ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŐƵƚ�ǁĂƌ͕� ƐŝĐŚ� ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�tŝĚƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ� ǌƵ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŚĂƚƚĞŶ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ͕� ǁŝƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ�
ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ŐƵƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝŶ�WĂŶĚĞŵŝĞǌĞŝͲ
ƚĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ�ǌƵ�ďĞĚĞŶŬĞŶ͕�ďĞĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƚƵŶ�ŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĞƚǁĂƐ�ƚƵƚ͘ 
^ĐŚƂŶ�ǁĂƌǲƐ͊�/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�ĂůůĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ͊�   WĨƌŝŶ͘^ƚĞĨĨŝ�^ƚŽĐŬ 



 

:hE'��E�h^d��d 

ϭϬ 

�om=b-$-]�-l�
ƐƔĺƏƐĺƑƏƑƑ 
�Ğƌ� <ŽŶĨŝƚĂŐ� Ăŵ� ϭϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ� ƐƚĞůůƚĞ�
ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ�DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶ� ŝŵ�<ŽŶĨŝũĂŚƌ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚΎ/ŶŶĞŶ�ĚĂƌ͘�
<ŶĂƉƉ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�
ďĞŐĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ǌĞŚŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ĂƵĨ�
ĚĞŶ�tĞŐ͕�ŝŚƌĞŶ�<ŽŶĨŝƐƉƌƵĐŚ�ǌƵ�ǁćŚůĞŶ͘ 
�ĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�sŽƌŚŝŶĞŝŶ�ŚĂƚƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂͲ
ďĞ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ� sĞƌƐĞ� ǀŽŶ� &ƌĞƵŶĚĞŶ�
ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞ� ǌƵ� ĞƌĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ĞƌƐƚĞ�
'ĞĚĂŶŬĞŶ� ĚĂǌƵ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͘� tŝƌ� ŐĂďĞŶ�
ŝŚŶĞŶ�ĚĂŶŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ĚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�–�ĂďŐĞǁĞĐŚƐĞůƚ�ŵŝƚ�^ƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŬƚŝŽͲ
ŶĞŶ�–�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�'ĞĨƵŶĚĞŶĞŶ�ǌƵ�ďĞĨĂƐƐĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�^ƉƌƵĐŚ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ 
&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ĂůƐ�<ŽŶĨŝůĞŝƚĞƌŝŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�ƐĞŚƌ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶĚ͕�ĚŝĞ�<ŽŶĨŝƐ�ĚĂďĞŝ�ďĞŐůĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘�'ĞŶĂƵƐŽ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ǁĂƌĞŶ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶĚǁĞŝƐĞŶ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͘� �ŝĞ� ĞŝŶĞ� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� WĞƌƐŽŶ� ǁƵƐƐƚĞ�
ƐĐŚŽŶ�ŐĞŶĂƵ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�^ƉƌƵĐŚ�ŝŚŵͬŝŚƌ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ŐĞĨćůůƚ�ƵŶĚ�ŶƵƚǌƚĞ�ĚŝĞ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘�DĂŶĐŚ�ĂŶĚĞƌĞƌ�ŚĂƚƚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ŵĞŚƌ�sĞƌƐĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ�ĞŶŐĞƌĞŶ��ƵƐǁĂŚů�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚĞ�;ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚƵƌĐŚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ŽŶĨŝƐ�
ƵŶĚ� ĚĞŶ� <ŽŶĨŝůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶͿ͕� ŚĞƌĂƵƐǌƵĨŝŶĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ� ĚĂǀŽŶ� Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ� ǌƵ� ŝŚŵͬŝŚƌ� ƉĂƐƐƚ͘�
�ůůĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŚĂƚƚĞŶ�ƐŝĞ� ũĞĚŽĐŚ͕�ĚĂƐƐ� ũĞĚĞͬ-ƌ�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ǁŽŚů�ĚƵƌĐŚĚĂĐŚƚ�ŚĂƚƚĞ�
ŝŶ�ĚĞŵ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚĞ�^ƉƌƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŝŵ�ŐĂŶǌĞŶ�>ĞďĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƐŽůů͘ 
�ůƐ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ũĞĚĞƌ�ƵŶĚ� ũĞĚĞ�ĞŝŶĞ��ŝďĞůƐƚĞůůĞ�ŐĞǁćŚůƚ�ŚĂƚƚĞ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ǁŽŚůǀĞƌͲ
ĚŝĞŶƚĞ�DŝƚƚĂŐƐƉĂƵƐĞ�ŵĂĐŚĞŶ͘�tĞŝů�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĂŬƚŝŽŶ�;ĚŝĞ�<ŽŶͲ
ĨŝƐ�ŚĂƚƚĞŶ�'ƌƺƘĞ�ǌƵ�ćůƚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚͿ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ŐĞƐƉĞŶͲ
ĚĞƚ�ŚĂƚƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�WŝǌǌĂ�ďĞƐƚĞůůƚ͘ 
EĂĐŚ�ĚĞŵ��ƐƐĞŶ�ďĞƚćƚŝŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŶĨŝƐ�ŬƌĞĂƚŝǀ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�ǌƵǀŽƌ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ��ŝͲ
ďĞůǀĞƌƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�<ĞŝůƌĂŚŵĞŶ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘�Dŝƚ��ĐƌǇůĨĂƌďĞŶ͕�DĂƌŬĞƌŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐĐŚƂŶĞ�ƵŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞ͕�ǌƵ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�<ƵƌƐ�ĚĂŶĂĐŚ�dŝƚĞů�ƵŶĚ�<ŽŵƉůŝŵĞŶƚĞ�ĂƵĨƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ŝĞ��ŝůĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽƌ�
ĚĞƌ�<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ�ƐĞŝŶ͘ 
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŚŽĨĨĞ� ŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�dĂŐ�
ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�–� ǀŽƌ�ĂůůĞŵ͕�ǁĞŝů�<ŽŶĨŝƚƌĞĨĨĞŶ� ŝŶ�WƌćƐĞŶǌ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ƐŽ� ƐĞůƚĞŶ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�/ĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŚĂƚƚĞ�
ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞ�ƐĐŚƂŶĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĞƵĐŚ͕�ůŝĞďĞ�<ŽŶĨŝƐ͕�ĨƌĞƵĞ͊ 
>ĞŽŶŝĞ�&ůŝĞŐĞƌ͕�<ŽŶĨŝůĞŝƚĞƌŝŶ 



 ϭϭ 

ZƵďƌŝŬ 

�KK>��E�h^d��d 

<Z/WW�E^W/�> 
�ƵĐŚ� ŝŵ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� EĞƵͲ
ƐƚćĚƚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŝĞů� dĂůĞŶƚ�
ƵŶĚ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŐĞǌĞŝŐƚ� ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ�dŝƚĞů�Η�Ğƌ�ǀĞƌǁƵŶƐĐŚĞŶĞ�'ůŽͲ
ďƵƐΗ�ĞŝŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ƵŶĚ�ŵĂů�ĞƚǁĂƐ�
ĂŶĚĞƌĞƐ� <ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů� ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘�
/ŵ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ� ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ��ƌůĂŶŐĞƌ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶ�Η�ŶƚŽŶŝĂΗ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�'ůŽͲ
ďƵƐ� ǌƵ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�
ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŚĂƚƚĞ͘��Ğŝŵ��ĞƐƚĂƵŶĞŶ�
ĚĞƐ� 'ůŽďƵƐ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�
DĞƌůĞ� ĞŶƚĨĂĐŚƚ� ĚŝĞƐĞƌ� ŵĂŐŝƐĐŚĞ�
<ƌćĨƚĞ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ��ƵƐͲ
ƐĐŚŶŝƚƚĞ� ǀŽŶ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚƌĂĚŝƚŝŽͲ

ŶĞŶ�ĂƵƐ�^ĐŚǁĞĚĞŶ͕�/ƚĂůŝĞŶ�ƵŶĚ�DĞǆŝŬŽ�-�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶͲ
ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͘�^Ž�ŐĂď�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�Η�ŶƚŽŶŝĂΗ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�ǀŝĞů�
EĞƵĞƐ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐĐŚĂƵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞůƐ͊�hŶĚ�
Ăŵ��ŶĚĞ�ƐƚĞůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ŚĞƌĂƵƐ͗��ŐĂů�ǁŽ�ǁŝƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ǁŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ĞƐ�ĂůůĞ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�ƐĞůďĞŶ�'ƌƵŶĚ͗�'Žƚƚ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ƐĞŝŶĞŶ�^ŽŚŶ�ĂůƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ƐĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�
'ŶĂĚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͊  
mďƌŝŐĞŶƐ͕�ǁĞƌ�ĚĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ǀĞƌƉĂƐƐƚ�ŚĂƚ͕�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�
>ŝŶŬ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬ�E/,ƉZƐĚŵD/�ĂŶƐĞŚĞŶ�͗-Ϳ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ǇŽƵƚƵďĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌ͗�EĞƵƐƚćĚƚĞƌ<ŝƌĐŚĞ�ƌůĂŶŐĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ϮϬϮϭ 
�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĂůůĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�

ƵŶĚ� ƚƌŽƚǌ� ǀŝĞůĞƌ��ŽƌŽŶĂ-�ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŵŝƚ�ǀŝĞů��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăŵ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ŵŝƚͲ
ŐĞǁŝƌŬƚ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� /ĚĞĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ� ŚĂͲ
ďĞŶ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�&ŝůŵƐĐŚŶŝƚƚ�
ǀŽŶ� ǌǁĞŝ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ � ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͕� ĚŝĞƐĞ�
>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŐƌŽƘĞŶ�ZĞƐƉĞŬƚ͘  
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů� ŝŵ�
:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�͊����  
   <ĂƚƌŝŶ�&ĞŚůŝŶŐ 



 

�hE^�Z�&Z/��,K& 

ϭϮ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ͕�ůŝĞďĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ  ͕
ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ĨŽƌĚĞƌŶ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ƵŶĚ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ�ƐĞŝƚ�
ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�EĞƵƐƚćĚƚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�sŽƌ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ŝŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� ,ĂůďũĂŚƌ� ϮϬϮϭ�-�
ŶŝĐŚƚ� ǌƵůĞƚǌƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞŝŶĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�-� ĚĞŶŶŽĐŚ� ĚŝĞ� �ďĂƌďĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐǀŽůƵŵĞŶƐ� ŐĞůƵŶŐĞŶ͘�&ƺƌ�ĚĂƐ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϮ� ƐƚƌĞďĞŶ�
ǁŝƌ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ĂŶ  ͗
�ŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǁŝůů�ĂůƐ�dƌćŐĞƌŝŶ�ĚĞƐ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐ�ĚŝĞ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�-�ĚŽĐŚ�
ŝŶ�ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ� ŐĞŬŽŵŵĞŶĞŶ�-� dŽŝůĞƚƚĞŶĂŶůĂŐĞŶ� ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ� ŐĞƉůĂŶƚĞ��ƌŶĞƵĞͲ
ƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ƐĐŚŽŶ�ŵĞŚƌ�ĞŝŶĞŵ�EĞƵďĂƵ�ŐůĞŝĐŚŬŽŵŵĞŶ�-�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�dŽŝůĞƚƚĞŶͲ
ĂŶůĂŐĞŶ�ĚŽĐŚ�ŬƺŶĨƚŝŐ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚ͕�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ͕�ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƉĨůĞͲ
ŐĞůĞŝĐŚƚ�ƐĞŝŶ͘ 
�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ĚĞƐ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ^ĐŚĂĨĨƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ŶĞƵĞŶ�
'ƌćďĞƌĨĞůĚƐ� Ĩƺƌ� ƚŽƚŐĞďŽƌĞŶĞ� ŽĚĞƌ� ĨƌƺŚǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞ�<ŝŶĚĞƌ͖� ĞŝŶĞ�ǁƺƌĚŝŐĞ�'ƌĂďͲ
ƐƚćƚƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĞƌĞŶ�ǀĞƌǁĂŝƐƚĞ��ůƚĞƌŶ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ;ůŝĞŐƚ� ĚŽĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌŬůŝŶŝŬ� ĚĞƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐŬůŝŶŝŬƵŵƐ� ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚͿ  ͘
�Ğƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚĞŶ�ͣ �ůůƚćŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͞�
ƵŶƐĞƌĞƐ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐ�ǁŝĚŵĞŶ͖� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ƐŝŶĚ� �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ� ũĞĚĞƌͲ
ǌĞŝƚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ;ƵŶƐĞƌĞ�WĨĂƌƌĂŵƚƐƐĞŬƌĞƚćƌŝŶ�-� &ƌĂƵ��ĂƵĞƌƌĞŝƐ� -� ƐƚĞŚƚ� /ŚŶĞŶ� ŝŵ�
WĨĂƌƌĂŵƚ�ŐĞƌŶĞ�ĂůƐ�ĞƌƐƚĞ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐͿ  ͘
tŝƌ�ŐƌƺƘĞŶ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�-�ďŝƐ�ǌƵŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ 
 
/Śƌ�ƵŶĚ�:ŽĐŚĞŶ��ƌŶŽůĚ�ĂůƐ�sĞƌĨĂƐƐĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ� &ƌŝĞĚͲ
ŚŽĨƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ 
 
hŶĚ�ŶŽĐŚ�ĚĂǌƵ͙�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĚŝŶŐĞŶ�ƚćƚŝŐ͘�&ƌĂƵ��ĂƵĞƌͲ
ƌĞŝƐ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ũĂ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� Ĩƺƌ�ͣĚĂƐ� WĨĂƌƌĂŵƚ͕͞� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŚĂƚ� ƐĞŝƚ� ĞŝŶŝŐĞƌ�
�Ğŝƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�^ƚƵŶĚĞŶŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͘�^ŝĞ�Ɛŝƚǌƚ�Ăŵ�dĞůĞĨŽŶ͕�
ǁĞŶŶ�ĂŶŐĞĨƌĂŐƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞŬůĂŐƚ�ǁŝƌĚ͘�^ŝĞ�ƐŝĞŚƚ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�KƌĚŶƵŶŐ�
ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĂŵƚŬŝƌĐŚĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� /Ŷ� ĚĂƐ� ůĞƚǌƚĞ� �ŽƌŽŶĂũĂŚƌ� ŐĞŚƂƌƚĞ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĞŝŶ� ĂƵƐŐŝĞďŝŐĞƌ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐƉƌŽǌĞƐƐ� ǌƵƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�tŽƌŬƐŚŽƉƚĂŐ�ǌƵ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƌŝĞĚŚŽĨĞƐ͘�,ŝĞƌ�
ǀĞƌƐĐŚĂĨĨƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚŬŝƌĐŚĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ǌƵ�ŶĞƵͲ
Ğƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ƵŶĚ�&ĂĐŚůĞƵƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ͘�>ĞŝĚĞƌ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞͲ
ƌĂĚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ůćŶŐĞƌĞŶ�tĞŐ�ǀŽƌ�ƵŶƐ͕�ĂďĞƌ�ǁŝƌ�
ƐŝŶĚ�ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ĞŝŶŵĂů�ǁŝƌĚ͙͘��WĨƌ͘�ƌ͘t͘>ĞǇŬ 
 



 ϭϯ 

ZƵďƌŝŬ 

hE/s�^Z/d	d^Dh^/< 
 

�ĂĐŚ�Θ�^ĐŚƺƚǌ�ŵŝƚ�^ŽƉƌĂŶ�Θ�KƌŐĞů 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕� Ϯϭ͘�Dćƌǌ͕� Őŝďƚ� :͘^͘� �ĂĐŚƐ� 'ĞͲ
ďƵƌƚƐƚĂŐ� Ăŵ� &ůŐĞƚĂŐ� �ŶůĂƐƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� DƵͲ
ƐŝŬĂŶĚĂĐŚƚ� Ƶŵ�ϭϳ�hŚƌ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ŝŶ� �ƌůĂŶŐĞŶ�
ǁŽŚŶŚĂĨƚĞŶ��ĂƌŽĐŬ-^ćŶŐĞƌŝŶ� &ƌĂŶǌŝƐŬĂ� �ŽͲ
ďĞ� ƵŶĚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� <ŽŶƌĂĚ� <ůĞŬ� ĂŶ� ĚĞŶ� KƌͲ
ŐĞůŶ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ƐƚĞŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
tĞƌŬĞ� ĚĞƐ� dŚŽŵĂƐŬĂŶƚŽƌƐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ�
<ůĞŝŶĞ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�<ŽŶǌĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ�ǀŽƌ�
�ĂĐŚ�ŐĞďŽƌĞŶĞŶ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚƺƚǌ͕�ĚĞƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�DƵƐŝŬũƵďŝůĂƌĞŶ�ĚĞƐ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ�ϮϬϮϮ�ŐĞŚƂƌƚ͕� ĚĂ�Ğƌ�ǀŽƌ�ϯϱϬ� :ĂŚƌĞŶ͕�ϭϲϳϮ͕� ŝŵ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞŶ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϴϳ�
:ĂŚƌĞŶ�ǀĞƌƐƚĂƌď͘��ŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ĚĞŬůĂŵĂƚŽƌŝƐĐŚ�ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ƐĞŚƌ�ĂŶƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ�^ĐŚƺƚǌ-<ŽŶǌĞƌƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�dƌƵŚĞŶŽƌŐĞů�ŝŵ��ůƚĂƌͲ
ƌĂƵŵ�ŵƵƐŝǌŝĞƌƚ�ŝŵ�tĞĐŚƐĞů�ŵŝƚ�WƌĂĞůƵĚŝĞŶ�ƵŶĚ�&ƵŐĞŶ�ĂƵƐ��ĂĐŚƐ�tŽŚůƚĞŵͲ
ƉĞƌŝĞƌƚĞŵ�<ůĂǀŝĞƌ͘��Ŷ�ĚĞƌ�'Žůů-KƌŐĞů�ĞƌŬůŝŶŐƚ�ĚĂŶŶ��ĂĐŚƐ�ŐƌƂƘƚĞ��ŚŽƌĂůƉĂƌͲ
ƚŝƚĂ� ǌƵŵ� WĂƐƐŝŽŶƐůŝĞĚ� ͣ^Ğŝ� ŐĞŐƌƺƘĞƚ͕� :ĞƐƵ� ŐƺƚŝŐ͞� ŝŵ� tĞĐŚƐĞů� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
>ŝĞĚƐƚƌŽƉŚĞŶ�ĚĞƐ��ŚŽƌĂůƐ͘��ĞŶ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�^ŽƉƌĂŶ-�ƌŝĞ�ͣ/ĐŚ� ĨŽůŐĞ�
Ěŝƌ�ŐůĞŝĐŚĨĂůůƐ�ŵŝƚ� ĨƌĞƵĚŝŐĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚĞŶ͞�ĂƵƐ��ĂĐŚƐ� :ŽŚĂŶŶĞƐ-WĂƐƐŝŽŶ͘��ŝĞ�>ŝͲ
ƚƵƌŐŝĞ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ��^'-WĨĂƌƌĞƌŝŶ�:ƵůŝĂ�EŝŐŵĂŶŶ  ͘
�Ğƌ��ŝŶƚƌŝƚƚ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ��Ƶƚƌŝƚƚ�Őŝůƚ�ĚŝĞ�ϯ'-ZĞŐĞů͘������WƌŽĨ͘�ƌ͘<ůĞŬ 
 
WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�ŵŝƚ�<ůĂƌŝŶĞƚƚĞ�ƵŶĚ�KƌŐĞů�ǌƵŵ�,ŝƌƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ�Ăŵ�ϭ͘�DĂŝ 
�ĂƐ�ĚĞŶ�ͣ,ŽĐŚĂůƚĂƌ͞�ĚĞƌ�EĞƵƐƚćĚƚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶĚĞ��ůƚĂƌďŝůĚ�ŝƐƚ�ͣ�Ğƌ�
ŐƵƚĞ�,ŝƌƚĞ͘͞��Ğƌ�ǌǁĞŝƚĞ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�KƐƚĞƌŶ�Őŝůƚ�ĂůƐ�ͣ,ŝƌƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ͕͞�ĚĂ�ŝŵ�
�ǀĂŶŐĞůŝƵŵ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ďĞǌĞƵŐƚ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĞƌ�ŐƵƚĞ�,ŝƌƚĞ͞�;:ŽŚ�ϭϬ͕ϭϭͿ͘�/ŵ��ƵŐĞ�
ĚĞƌ� 'ĞǁŝŶŶƵŶŐ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�DƵƐŝŬ� ĚĞƐ� ϭϵ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞƐĞƚǌƵŶŐ�
<ůĂƌŝŶĞƚƚĞ� Θ� KƌŐĞů� ŚĂďĞŶ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� <ůĞŬ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĐŬĞŶƚĂůĞƌ� <ůĂƌŝŶĞƚƚŝƐƚŝŶ�
^ŝŐƌƵŶ� sŽƌƚŝƐĐŚ� ƐŝĐŚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� DƵƐŝŬƐƚƺĐŬĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�
ͣWĂƐƚŽƌĂůĞ͕͞� ĂůƐŽ� ,ŝƌƚĞŶŵƵƐŝŬ� ĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� Dŝƚ� WĂƐƚŽƌĂůĞŶ� ĚĞƐ� DƺŶĐŚŶĞƌ�
DĞŝƐƚĞƌƐ�:ŽƐĞĨ�ZŚĞŝŶďĞƌŐĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƐ�WĂƌŝƐĞƌ��ĞŝƚŐĞŶŽƐƐĞŶ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�'ƵŝůͲ
ŵĂŶƚ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ƐŝĞ� ŶƵŶ� ĞŝŶĞ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�DĞĚŝƚĂƚŝŽŶ� ǌƵŵ� ,ŝƌƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ�
Ăŵ�ϭ͘�DĂŝ�Ƶŵ�ϭϳ�hŚƌ͘�Dŝƚ�KƌŐĞůŵƵƐŝŬ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ŝƐƚ�ZŚĞŝŶďĞƌͲ
ŐĞƌƐ�>ĞŚƌĞƌ�:ŽŚĂŶŶ�'ĞŽƌŐ�,ĞƌǌŽŐ͕�ƐĞŝƚ�ϭϴϱϰ�ĞƌƐƚĞƌ�^ƚĞůůĞŶŝŶŚĂďĞƌ�Ăŵ��ƌůĂŶͲ
ŐĞƌ� /ŶƐƚŝƚƵƚ� Ĩƺƌ� <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ͕� ĚĞƌ� ǀŽƌ� ϮϬϬ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ� ,ƵŵŵĞŶĚŽƌĨ�
;KďĞƌĨƌĂŶŬĞŶͿ�ŐĞďŽƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘� 
�ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ŝŶƚƌŝƚƚ�;ŶĂĐŚ�ϯ'-ZĞŐĞůͿ�ĨƌĞŝ͘  WƌŽĨ͘�ƌ͘<ůĞŬ 



 

E��,,�>d/'͘'�D�/E^�D 

ϭϰ 

t�>d��<�Z�–�ϮϬϬϬ�ŵϸ 
 
�Ğƌ�tĞůƚĂĐŬĞƌ �
;ǁǁǁ͘ϮϬϬϬŵϮ͘ĞƵͿ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
WƌŽũĞŬƚ� ĚĞƌ� �ƵŬƵŶĨƚƐƐƚŝĨͲ
ƚƵŶŐ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ� ƵŶĚ�
ƚĞŝůƚ� ĚŝĞ� ǁĞůƚǁĞŝƚ� ǀĞƌĨƺŐͲ
ďĂƌĞ� �ĐŬĞƌĨůćĐŚĞ� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� �ĂŚů� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƌĚĞ͘� ^Ž� ƐƚĞŚĞŶ�
ũĞĚĞƌͬŵ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� ǀŽŶ�
ƵŶƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ� ϮϬϬϬ� ŵϸ�
ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� �ĂƌĂƵĨ�
ŵƵƐƐ� ǁĂĐŚƐĞŶ͕� ǁĂƐ� ƵŶƐ�
ĞƌŶćŚƌƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐŽƌŐƚ͗�
'ĞƚƌĞŝĚĞ͕� 'ĞŵƺƐĞ� ƵŶĚ� KďƐƚ͕� &ƵƚƚĞƌƉĨůĂŶǌĞŶ� Ĩƺƌ� dŝĞƌĞ͕� �ƵĐŬĞƌƌƺďĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
�ƵĐŬĞƌ� ŝŵ� <ĂĨĨĞĞ͕� �ĂƵŵǁŽůůĞ� Ĩƺƌ� d-^ŚŝƌƚƐ͕� ^ŽŶŶĞŶďůƵŵĞŶ� Ĩƺƌ� ^ƉĞŝƐĞƂů� ŽĚĞƌ�
ZĂƉƐ� Ĩƺƌ� �ŝŽĚŝĞƐĞů͘� �ŝĞ� ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ� &ƌƵĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ� sŝĞůĨĂůƚ�
ĚĞƌ��ƂĚĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ� �ƌĚĞ�ŚćŶŐĞŶ�ĚĂǀŽŶ�Ăď͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ�ƵŵŐĞŚĞŶ�–�ǁŝĞ�
ǁŝƌ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�WĨůĂŶǌĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌŶƚĞ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ  ͘
 
�ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�tĞůƚĂĐŬĞƌ�ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ�ŐůŽďĂůĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŵĞŶƐĐŚͲ
ůŝĐŚĞƐ� DĂƘ� ǌƵƌƺĐŬ� ƵŶĚ� ŵĂĐŚƚ� ƐŝĞ� ĚĂŵŝƚ� ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ� ďĞŐƌĞŝĨďĂƌ͘� �Ƶ� ĚĞŶ�
ͣĞŝŐĞŶĞŶ͞�ϮϬϬϬ�ŵϸ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĞŝŶĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĂƵĨďĂƵĞŶ͕�EĂƚƵƌ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕��ƌͲ
ŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŽŶƐƵŵ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͕�ƺďĞƌ� ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�WƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐŵĞͲ
ƚŚŽĚĞŶ� ůĞƌŶĞŶ͕� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ďĞŐƌĞŝĨĞŶ͙ ͘ƵŶĚ͗� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ƺďĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘ 
�ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŝŚŶ�ƐĐŚŽŶ͗�ĚĞŶ�ΗtĞůƚĂĐŬĞƌΗ͘�^Ž�
ŶĞŶŶƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ŐƵƚ� ϮϬϬϬ� YƵĂĚƌĂƚŵĞƚĞƌ� ŐƌŽƘĞƐ� &ĞůĚ͕� ĚĂƐ� ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐ� ƺďĞƌ�
>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ǁĂŚƌĞŶ� WƌĞŝƐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌ� �ƐƐĞŶ� ĂƵĨŬůćƌƚ͘� �Ğƌ�
ΗtĞůƚĂĐŬĞƌΗ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�>ĞƌŶ-�ƵŶĚ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐŽƌƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�tĞůƚĞƌŶćŚƌƵŶŐ͕�
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͘� �ƵĐŚ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ�
Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚƚĞŶ�ŝŶ�EƺƌŶďĞƌŐ�ƐŽ�ĞŝŶĞŶ��ĐŬĞƌ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�
ǁŽůůĞŶ͘ 
�ŝĞ�EƺƌŶďĞƌŐĞƌ�^ƚŝĨƚƵŶŐ�ͣ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ��ƵŬƵŶĨƚ͞�ďĞĂďƐŝĐŚƚŝŐƚ͕�ĞŝŶĞŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�
tĞůƚĂĐŬĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WƌŽũĞŬƚ�^�'Ɛ�ŐŽ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ�ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞŶ�sĞƌͲ
ĞŝŶƐ� �ůƵĞƉŝŶŐƵ� Ğ͘s͘� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� EƺƌŶďĞƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� �ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ� >ĂŶĚ� ǌƵ� ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘� ;DĞŚƌ� /ŶĨŽƐ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶǌƵŬƵŶĨƚ͘ŽƌŐͬ��� 



 ϭϱ 

ZƵďƌŝŬ 

s�Z�EdtKZd>/�,͘'�/^d>/�,� 

8QG�LQ�(UODQJHQ" 
�Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ�ZĞŝŚĞ�ǀŽŶ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ŐĂŶǌ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�>ĂŶĚͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ĞƌůĞďďĂƌ�ƵŶĚ�ŐƌĞŝĨďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�Žď�ĞƐ�ͣ hŶƐĞƌ�'ĂƌͲ
ƚĞŶ�ŝŶ��ƌƵĐŬ͞�ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ͣ^Ž>Ătŝ�-�^ŽůŝĚĂƌŝƐĐŚĞ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͞�ĚĞƌ�ͣ�ƌĐŚĞ�
�ĂƵĞƌŶŚŽĨ��ƌůĂŶŐĞŶ͞�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WƌŽũĞŬƚ�ͣ�ƵŬƵŶĨƚƐĂĐŬĞƌ͕͞�ƵƌďĂŶĞƐ�'ćƌƚŶĞƌŶ�ƵŶĚ�
ƵŶĚ�ƵŶĚ͙ 
tŝƌ�ǀŽŵ�tĞůƚůĂĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ĞŝŶĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĂǌƵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĞƵƐƚćĚͲ
ƚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ƚŽůůĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�tĞůƚĂĐŬĞƌ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƌůĂŶŐĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ�ǁĂƐ�ŵŝƚ�
ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�&ůćĐŚĞŶǀĞƌďƌĂƵĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐƚ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�–�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�DƵƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�WůĂŶĞƚĞŶ�ŐƵƚ�
ƺďĞƌůĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�–�ƐŽĨĞƌŶ�ũĞĚĞͬ-ƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�
ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ƵŵŐĞŚĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ��ƌĚĞ�–�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�
ĂůůĞ�ĚĂĨƺƌ�^ŽƌŐĞ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�
ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ůĞďĞŶƐǁĞƌƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ  ͊
 
tŝĞ� ǀŝĞů� �ĐŬĞƌ� ƐƚĞĐŬƚ� ŝŶ� ŵĞŝŶĞŵ� �ƐͲ
ƐĞŶ͍ 
Dŝƚ� ĚĞŵ� DzDϮ-&ůćĐŚĞŶƌĞĐŚŶĞƌ� ůćƐƐƚ�
ƐŝĐŚ�ĞƌƌĞĐŚŶĞŶ͕�ǁŝĞǀŝĞů��ĐŬĞƌĨůćĐŚĞ�Ĩƺƌ�
'ĞƌŝĐŚƚĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘�tŝĞ�ĚĂƐ�ĨƵŶŬƚŝͲ
ŽŶŝĞƌƚ͍�^ĞŚƌ�ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ͗�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĚŝĞ�
ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ� �ƵƚĂƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ� DĞŶŐĞŶ� ĞŝŶŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĞƐ�
ǁŝƌĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ�ĚŝĞ�ďĞŶƂƚŝŐƚĞ�&ůćĐŚĞ�
ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘� �ŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚĂƐ͊� �ĂƐ�
ǀĞƌƐƉĞŝƐƚĞ�'ĞƌŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ŝŶƐ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ�dĂŐĞƐͲ
ĂŶƚĞŝů�Ĩƺƌ��ƌŶćŚƌƵŶŐ�;ϰ͕ϮŵϸͿ�ĞŝŶĞƌ�WĞƌͲ
ƐŽŶ� ŐĞƐĞƚǌƚ͘� ^Ž� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚŶĞůů� ƵŶĚ�
ůĞŝĐŚƚ� ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕� ǁŝĞǀŝĞů� &ůćĐŚĞ� ĚĞƌ�
ϮϬϬϬŵϸ�ŶŽĐŚ�ƺďƌŝŐ�ŝƐƚ͘ 
tĂƌƵŵ�ϮϬϬϬŵϸ͍�ZƵŶĚ�ϳ͕ϱ�DŝůůŝĂƌĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ůĞďĞŶ� ĂŬƚƵĞůů� ĂƵĨ� ĚĞƌ�tĞůƚ�
ƵŶĚ�ƚĞŝůĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂ�ϭ͕ϱ�DŝůůŝĂƌĚĞŶ�,ĞŬƚĂƌ��ĐŬĞƌůĂŶĚ͘�&ƺƌ�ũĞĚĞ�WĞƌƐŽŶ�ƐŝŶĚ�ĚĂƐ�
ĂůƐŽ� ƌƵŶĚ� ϮϬϬϬŵϸ��ĐŬĞƌ͕� ĂƵĨ� ĚĞŶĞŶ� ĂůůĞƐ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ǁĂƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ�
ǀĞƌďƌĂƵĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘�'ĞƚĞŝůƚ�ĚƵƌĐŚ�ϯϲϱ�dĂŐĞ�ďůĞŝďĞŶ�ϱ͕ϱŵϸ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�ƵŶĚ�dĂŐ͘�
�ůůĞŝŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌŶćŚƌƵŶŐ͕� ĂůƐŽ� ŽŚŶĞ� <ůĞŝĚƵŶŐ͕� �ŶĞƌŐŝĞ� ƵƐǁ͕͘� ďůĞŝďĞŶ� ϰ͕Ϯŵϸ�
�ĐŬĞƌĨůćĐŚĞ͘� hŶĚ͍� ^ĐŚŽŶ� ĚŝĞ� ŬŽŵƉůĞƚƚĞ� dĂŐĞƐƌĂƚŝŽŶ� ǌƵŵ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ� ǀĞƌͲ
ƐƉĞŝƐƚ͍�������������������������������������������������������:ƵůŝĞ�DŝůĚĞŶďĞƌŐĞƌ͕�tĞůƚůĂĚĞŶ��ƌůĂŶŐĞŶ 



 

E��,,�>d/'͘'�D�/E^�D 

ϭϲ 

&ƌĂƵĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ�
>ĂŶĚĞƐƚĞŝůĞŶ� �ŶŐůĂŶĚ͕�
tĂůĞƐ� ƵŶĚ� EŽƌĚŝƌůĂŶĚ�
ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ǌƵŵ�tĞůƚͲ
ŐĞďĞƚƐƚĂŐ� ĚĂǌƵ� ĞŶƚͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
Ăŵ� ϰ͘� Dćƌǌ� ϮϬϮϮ� ƵŶͲ

ƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƚƚŽ�ͣ�ƵŬƵŶĨƚƐƉůĂŶ͗�,ŽĨĨŶƵŶŐ͞�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��Ğŝƚ�ǌƵ�ďůŝĐŬĞŶ͘ 
tŝĞ�ƐŝĞŚƚ�/ŚƌĞ��ƵŬƵŶĨƚ�ŵŝƚ��ƌĞǆŝƚ�ĂƵƐ  ͍
�ŝĞ�ŬŶĂƉƉĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶŝŐƚĞŶ�<ƂŶŝŐƌĞŝĐŚƐ͕�ĚŝĞ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�hŶŝŽŶ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ůĂƐƐĞŶ͕�ǌĞŝŐƚ�ŵŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞ� ŝŚƌĞ�&ŽůŐĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ŝŶƌĞŝƐĞ� ŝĚĞƵƚůŝĐŚ�ĞƌͲ
ƐĐŚǁĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǌŝĞŚƚ�ĞŝŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐŬƌćĨƚĞŵĂŶŐĞů�ŶĂĐŚ�ƐŝĐŚ͘��Ɛ�ĨĞŚůĞŶ�ŶƵŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐŝŶĚ͕� ǁŝĞ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ><t-
&ĂŚƌĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ��ƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŝŶ�^ĐŚůĂĐŚƚďĞƚƌŝĞďĞŶ  ͘
tŝĞ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ƐŽ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞ�sŝĞůĨĂůƚ͕�ĚŝĞ�ĞƚŚŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ŝǀĞƌƐŝƚćƚ͕�ĂƵĨ�
ĚĞŶ� ďƌŝƚŝƐĐŚĞŶ� /ŶƐĞůŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ƌĞǆŝƚ� ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͍� �ůůĞŝŶ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ� ƐŝŶĚ� ƌƵŶĚ� ϯϬϬ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͘��ĂƐ�sĞƌĞŝŶŝŐƚĞ�<ƂŶŝŐƌĞŝĐŚ�ůĞďƚ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵͲ
ƌĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͘�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�dĞŝůĞŶ�ĚĞƌ�
tĞůƚ� ĞŝŶǁĂŶĚĞƌŶ͕� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ŝŵ� sĞƌĞŝŶŝŐƚĞŶ� <ƂŶŝŐƌĞŝĐŚ� ŵŝƚ͘� �Ăŵŝƚ� ǁŝƌĚ�
sŝĞůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƌ͕� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĚŝĞ� ^ƉƌĂĐŚĞŶǀŝĞůĨĂůƚ͕� ĚŝĞ� 'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ͕� &ĞƐƚĞ� ƵŶĚ�
�ƌćƵĐŚĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬ  ͘
dĞĂ� dŝŵĞ͗� ŝƐƚ�ǁŽŚů� ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ǁŽŚů� ďĞŬĂŶŶƚĞƐƚĞŶ�ďƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĞŶ� ͕� ĂƵĐŚ�ͣ&ŝǀĞ�
Ž͚ĐůŽĐŬ�dĞĂ͞�ŽĚĞƌ�ͣ�ĨƚĞƌŶŽŽŶ�dĞĂ͞�ŐĞŶĂŶŶƚ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵĞŝƐƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϲ�ƵŶĚ�ϭϳ�
hŚƌ͕�ĞŝŶĞ�ŚĞŝƘĞ�dĂƐƐĞ�dĞĞ͕� ƐĂůǌŝŐĞ�^ĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ� ƐƺƘĞ�>ĞĐŬĞƌĞŝĞŶ� ƐĞƌǀŝĞƌƚ͘�
�ŝĞƐĞ�DŝŶŝ-DĂŚůǌĞŝƚ�ƐŽůů�ĚĞŶ�ŐƌƂƘƚĞŶ�,ƵŶŐĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�ǀĞƌƚƌĞŝďĞŶ͘�dǇƉŝͲ
ƐĐŚĞ�^ĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ƐŝŶĚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŵŝƚ�'ƵƌŬĞ�ƵŶĚ��ƌĞĂŵ��ŚĞĞƐĞ�ŽĚĞƌ��ŝ�ƵŶĚ�<ƌĞƐͲ
ƐĞ�ďĞůĞŐƚ͘��ůƐ�ƐƺƘĞ�^ŶĂĐŬƐ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ŐĞƌŶĞ�ĚŝĞ�ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�^ĐŽŶĞƐ͕�dĞĞͲ
ďƌŽƚ͕� dĞĞŬƵĐŚĞŶ͕� ^ŚŽƌƚďƌĞĂĚ͕�DĂŬƌŽŶĞŶ� ŽĚĞƌ� �ƵƉĐĂŬĞƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� dŝƐĐŚ͘� �ŝĞ� ŬůĞŝŶĞŶ�
>ĞĐŬĞƌĞŝĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� dĞĂ� dŝŵĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞƌ͊� �Ğŝŵ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶ�
�ĨƚĞƌŶŽŽŶ� dĞĂ�ǁŝƌĚ�ŵĞŝƐƚ� ^ĐŚǁĂƌǌƚĞĞ� ĂƵĨŐĞďƌƺŚƚ͕� ĚĞƌ� ŽĨƚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ^ĐŚƵƐƐ�DŝůĐŚ�
ǀĞƌĨĞŝŶĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘ 
hŵ� ĚŝĞ� dĞĂ-dŝŵĞ� ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� ĂƵĐŚ� ŐĞďƺŚͲ
ƌĞŶĚ� ǌĞůĞďƌŝĞƌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ�tĞůƚůĂͲ
ĚĞŶ�Ăŵ�EĞƵƐƚćĚƚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ� ĨĞŝŶĞŶ�
ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ� ƵŶĚ� ŐƌƺŶĞŶ� dĞĞƐ� ĂƵƐ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͕� EĞƉĂů͕�
/ŶĚŝĞŶ� ƵŶĚ� dĂŶƐĂŶŝĂ� ĞǆƚƌĂ� ĨĞŝŶĞ� ^ƺƘŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĂŶ͗�
sĂŶŝůůĂ-dŽĨĨĞĞƐ� ƵŶĚ� �ĨƚĞƌ-�ŝŶŶĞƌ-DŝŶƚƐ͕� DŝŶǌƐĐŚŽͲ
ŬŽůĂĚĞ͕�EŽƵŐĂƚ-<ĞŬƐĞ�ƵŶĚ��ƵĐŬĞƌ�ŵŝƚ�KƌĂŶŐĞŶƐĐŚĂͲ
ůĞŶ͕� /ŶŐǁĞƌ� ƵŶĚ� ZŽƐĞŶďůƺƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� DƺŚůĞ�–� ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�>ƵƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĞŶ�ͣ&ŝǀĞ�Ž͛ĐůŽĐŬ�dĞĂ͞�ĂƵĐŚ�ŝŶ�/ŚƌĞŶ�dĂŐĞƐĂďůĂƵĨ�
ǌƵ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͍���:ƵůŝĞ�DŝůĚĞŶďĞƌŐĞƌ 



 ϭϳ 

ZƵďƌŝŬ 

s�Z�EdtKZd>/�,͘'�/^d>/�,� 

�Ɛ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶĞ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƚŝŐĞ�DŽĚĞĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ� ŶĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ�
<ŝƌĐŚĞ� ŚĞŝǌĞŶ͘��ďĞƌ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ǀĞƌƐĐŚćƌĨƚ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ƵŶĚ� ƐŽ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�
<ŝƌĐŚĞŶďĂƵĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĚĂƌƺďĞƌ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘ 
�ŝĞ� &ƌĂŐĞ� ůĂƵƚĞƚ͗�tŝĞ� ŚĞŝǌĞ� ŝĐŚ͕�ǁŝĞǀŝĞů� ŚĞŝǌĞ� ŝĐŚ͕� ĚĂŵŝƚ� ĞƐ� ĚŝĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚďĞƐƵͲ
ĐŚĞƌΎ/ŶŶĞŶ�ĂƵƐŚĂůƚĞŶ͍��ŝŶƐ�ŝƐƚ�ŬůĂƌ͗�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ŚĞƵƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ďĞŐƌƺŶĚĞŶ͕�ǁĂƌƵŵ�
ŵĂŶ�ĞƚǁĂ�ϵϬϬϬ�<ƵďŝŬŵĞƚĞƌ�ZĂƵŵ� Ĩƺƌ� ϯϬ-ϱϬ��ĞƐƵĐŚĞƌΎ/ŶŶĞŶ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�
,ĞŝǌƵŶŐ� ĂƵĨǁćƌŵĞŶ� ƐŽůůƚĞ͘� &ƺƌ� ĞŝŶĞ� ͣŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ͞�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ǁƺƌĚĞŶ� ŝŶ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�
:ĂŚƌĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ůŽĐŬĞƌ�ďŝƐ�ǌƵ�ϮϬ͘ϬϬϬ��ƵƌŽ�<ŽƐƚĞŶ�ĂŶĨĂůůĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ŶĞƌŐŝĞͲ
ƉƌĞŝƐĞ�ƐŽ�ǁĞŝƚĞƌ�ƐƚĞŝŐĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂŶŶ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ĂůůĞƐ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞ� ĂůƐ� ͣŐƌƺŶĞŶ͞� &ƵƘďĂďĚƌƵĐŬ� ďĞŐƌƺŶĚĞŶ͘� hŵǁĞůƚƐƺŶĚĞŶ� ǌƵƌ� �ŚƌĞ� 'ŽƚƚĞƐ͍� ^ŝŶŶ�
ŵĂĐŚƚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ͘ 
^Ž�ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�>ƂƐƵŶŐĞŶ͗��ĞŶ�ZĂƵŵ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�tćƌŵĞŝƐŽͲ
ůŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�ŵĂŶĐŚŵĂů� Ϭ� 'ƌĂĚ� ŝŵ�tŝŶƚĞƌ� ĂƵĨ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ϭϮ� 'ƌĂĚ� ĂƵĨǌƵŚĞŝǌĞŶ͕� ĚĂƐ�
ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘� �ĂǌƵ� ŬŽŵŵƚ� ĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ͗� hŶƐĞƌĞ�
hŶƚĞƌďĂŶŬŚĞŝǌƵŶŐ��ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ�ĚĞŶ�^ƚĂƵď͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ƐŽ�ĞŝŶĞŵ�ZĂƵŵ�ŝŵŵĞƌ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�
ŝƐƚ͕� ŝŶ�ŬůĞŝŶĞ�ZƵƘƉĂƌƚŝŬĞů͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞĐŬĞŶŐĞŵćůĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌĞŶ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�
,ĞŝǌƚćƚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ĞĐŬĞ� ŶĂĐŚǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘� ^Ğŝƚ� :ĂŚƌĞŶ�
ƉƌƺĨĞŶ� ǁŝƌ� ŶƵŶ� ,ĞŝǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘� �ďĞƌ� ǁĞĚĞƌ� tĂƌŵǁĂƐƐĞƌŚĞŝǌƵŶŐ� ŶŽĐŚ� /ŶĨƌĂͲ
ƌŽƚŚĞŝǌŬƂƌƉĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͘ 
�Ƶƌ�>ƂƐƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�WŽůŝƚŝŬ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ƵŶƚĞƌŶŽŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�
WƌŽďůĞŵ�ƐŝĐŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ůƂƐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�,ćƌƚĞ�ŵŝŶĚĞƌŶ�ƐŽůůĞŶ͘�EĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚŝĞ� �ĞĐŬĞŶ͕� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ĂƵƐƚĞŝůĞŶ͘� �ĂƐ� ^ǇƐƚĞŵ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ� ƵŶĚ�
ǀĞƌĨĞŝŶĞƌŶ͘�hŶƐĞƌĞ�'ůĂƐƚƺƌĞ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�>ƵĨƚǌƵŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ�<ćůƚĞͲ
ĞŵƉĨŝŶĚĞŶ� ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚ͘� �ĞŵŶćĐŚƐƚ� ĚŝĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� &ĞŶƐƚĞƌĂďƐĐŚůƺƐƐĞ�
ͣǌƵŐƐŝĐŚĞƌ͞�ŵŝƚ�WůĞǆŝŐůĂƐ�Ăď͘��ĂƐ�WƌŽďůĞŵ�ĚĞƌ�,ĞŝǌƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞůƂƐƚ͕�
ĂďĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ĚĞĞŶ͘�� 
�ŝŶĞƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌƚ͗��ŝĞ�EĞƵƐƚĂĚƚ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŬƺŚůĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ďĞŝ�
ŚĂƌƚĞŶ�tŝŶƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ŝƐƚ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚ� ĞŵƉĨƵŶĚĞŶĞ�tćƌŵĞ�
ŚĞŝǌďĂƌ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ�ĂŶ�ƐĐŚĂƌĨĞŶ�<ćůƚĞ-ƚĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŚŽƌŬĂƉĞůůĞ�
ĂƵƐǁĞŝĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ� ŬĞŝŶĞ� �ďƐƚĂŶĚƐƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŵĞŚƌ� ŐĞůƚĞŶ͘� �ďĞƌ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�
ĞŚƌůŝĐŚ͗� �ƵĐŚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ŶĞƵĞŶ�,ĞŝǌůƂƐƵŶŐ� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ� WŚĂŶƚĂƐŝĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ŬƵͲ
ƐĐŚĞůŝŐ�ǁĂƌŵĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͊ 
tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ăŵ�dŚĞŵĂ�ĚƌĂŶ͘��Ɛ� ůŽĐŬƚ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�>ƂƐƵŶŐ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ�ƐŝŶŶǀŽůů�ĞŵƉĨƵŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�hŶƐ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ŚĞƌĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌĂƵĐŚ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� �ĂǌƵ� ďƌĂƵĐŚƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ�
ĂƵĐŚ� ŵƵƚŝŐĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͘� sŽƌ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ͕� ĚĂƐƐ�ŵĂŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� <ŽƉĨďĞĚĞĐŬƵŶŐĞŶ� ƚƌĂŐĞŶ� ĚƺƌĨĞ—ƵŶĚ�
ĚĂƐ�ǁĂƌ�ĚĂŵĂůƐ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ƺďůŝĐŚ͘��� 
/ĐŚ�ŚŽĨĨĞ�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĂůĚ��ƌĨŽůŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ�ĞƌůĞďĞŶ͘���WĨƌ͘�ƌ͘t͘�>ĞǇŬ 
 
 
 



 

�<dh�>>�^ 

ϭϴ 

'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ƵŶĚ��ďƐƚĂŶĚƐƌĞŐĞůŶ͙͘ 
/ŵ� WĨĂƌƌĂŵƚ� ƐƚĞŚĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ǁŝĞĚĞƌ� <ĂƌƚŽŶƐ͘� ^ĐŚŶĞůůƚĞƐƚƐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ĞŬĂŶĂƚ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ�ǁŝƌ�ƐŝĐŚĞƌŶ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌĞŶ�dĞŝů͘� /Ŷ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌďĞŝƚ�
ĂƵĐŚ� ƐƚćŶĚŝŐĞ� sŽƌƐŝĐŚƚ͘� �Ğƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ� ŬŽƐƚĞƚ� ǀŝĞů� �Ğŝƚ͘� /ŵ� WĨĂƌƌĂŵƚ�
ǁŝƌĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�ĂŶĚĞƌƐǁŽ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀĞƌƐĐŚĂĨĨƚ͘��͘�͘�ĚŝĞ�<ŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƌ� ǀŝĞůĞŶ� ,ĞůĨĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,ǇŐŝĞŶĞƚĞĂŵƐ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶƚƺƌ͕� ďĞŝ�
'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞƌƚĞŶ͘ 
/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŬŽŵŵƚ�ĚŝĞ�ϱϴ͘,ǇŐŝĞŶĞǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�
ŬůĞŝŶĞŶ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ĨŝŶĚĞŶ� ƺďƌŝŐĞŶƐ� ŶŽĐŚ� ŝŵŵĞƌ�
ƐƚĂƚƚ͘��ŶƚǁĞĚĞƌ� ŝŶ�ŬůĞŝŶƐƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚ�ŐƌƂƘƚŵƂŐůŝĐŚĞŵ��ďƐƚĂŶĚ�ŽĚĞƌ�ĞďĞŶ�
ĚŝŐŝƚĂů͘��ŝĞ�&ćĚĞŶ�ůĂƵĨĞŶ�ĚĂŶŶ�ŽĨƚ�ŝŵ�WĨĂƌƌĂŵƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� 
/ŚƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƉĨĂƌƌĞƌΎ/ŶŶĞŶ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ��ďƐƉƌĂĐŚĞŶŬƵůƚƵƌ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶŵĂů�ŐĞůĂĐŚƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŝĞŶƐƚďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚĞůĨĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵƐ͕�ǁĞŶŶ�
ĞƐ�ŝƌŐĞŶĚǁŽ�ĞŝŶĞ�,ćƌƚĞ�Őŝďƚ͘��ŝĞƐĞƐ�dĞĂŵŐĞĨƺŚů�ŝƐƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͘ 
/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĂƵĞƌƚ� ĚŝĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ƺďĞƌ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞ͘� �ůůĞ� ŝŵ� >ĂŶĚ� ŚĂďĞŶ� ŝŶǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ŐĞŵĞƌŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ǁĂƌƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ĂƐ�
>ĞďĞŶ�ŵƵƐƐ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶ͘�dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŐĞŚƚ�ĚĂŶŶ��ŝŶŝŐĞƐ�ƐŽŐĂƌ�ůĞŝĐŚƚĞƌ͘��Ğƌ�ĞŝŶĞ�
ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂƵƐĨĂůůĞŶĚĞ�dĞƌŵŝŶ�ŵĂĐŚƚ��ĞŝƚĨĞŶƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĨƌĞŝ͘��ĂƐ�
ŝƐƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚĞŶ�^ƚĞůůĞŶŬƺƌǌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚͲ
ďĞƌĞŝĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ��ďƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŶƂƚŝŐ͘��ĂƐ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ�ĞŝŶ� ^ƚƌĞƐƐƚĞƐƚ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚćŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ŶƵŶ�ƐĞŚƌ�ǁĞŝƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ďĞƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� 
�Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐƉƵƌůŽƐ�ǀŽƌďĞŝ͘�,ĂũŽ��ŚͲ
ŶĞƐ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͕� dƌĂƵƚĞ�,ŽǇůĞƌ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ŝŚŶ�ŶĂĐŚŐĞƌƺĐŬƚ͘�
^ŝĞ�ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǁĂĐŚĞ�ƵŶĚ�ŝŵ��ĂƵĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŶŐĂͲ
ŐŝĞƌƚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚƌƺĐŬĞƌůŝƐƚĞ�ŵŝƚ��ƌƐĂƚǌůĞƵƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĞŶŶ�
ĞƐ�ƐƚĞŚĞŶ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ͘��ŝĞ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ŚǇďƌŝĚĞƌ� &Žƌŵ� ƵŶĚ� ƐĐŚŝĐŬĞŶ� ƺďƌŝŐĞŶƐ� � ŐĞƌŶĞ� ĂƵĨ� �ŶĨƌĂŐĞ� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�>ŝŶŬ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ͘��ŝĞ��ŶƐĐŚĂĨĨƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�<ĂŵĞƌĂ͕�ůŝĞďĞǀŽůů�ŐĞŶĂŶŶƚ�
ͣĚŝĞ� �ƵůĞ͞� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ƵŶƚĞƌ� ĂůůĞŶ� �ĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ� ĚŝĞ� tĞŝƚĞƌĂƌďĞŝƚ͘� �ůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŝƐƚ�
ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
WĂŶĚĞŵŝĞ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘� Dŝƚ� ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚĞŶ�
^ƚĞůůĞŶŬƺƌǌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚƌƵŬƚƵƌćŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ŝƐƚ� ŐĞƌĂĚĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǀŝĞů� ǌƵ�ďĞƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ͘� 



 ϭϵ 

ZƵďƌŝŬ 

>���E^��/d�E 
 

hŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƌƵŵŽƌƚ�ĞƐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ͘�EĞƵĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ǀŽƌƐŝĐŚƚŝŐĞ�ƵŶĚ�ƐƚĞƚƐ�ŚǇŐŝĞŶĞŐĞƌĞĐŚƚĞ�
�ĞŐĞŐŶƵŶŐƐǀĞƌƐƵĐŚĞ͘��ŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�WĂƵƐĞ͘�^ŝĞ�ďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƚ�ĂƵĐŚ�
�ŝŶŝŐĞƐ͕�ǀĞƌƚŝĞĨƚ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂĨĨƚ�ĂƵĐŚ�ͣƐĐŚƂƉĨĞƌŝƐĐŚĞ�hŶƌƵŚĞ͘͞�
>ĂŶŐǁĞŝůŝŐ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͘��ďĞƌ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĞĐŚƚĞ�
dƌĞĨĨĞŶ� ŝŶ�^ŽƌŐůŽƐŝŐŬĞŝƚ͕�ƐŝŶĚ�ǁŝĞ�ĂůůĞ�ŐĞŶĞƌǀƚ�ǀŽŶ�,ĂůƐŬƌĂƚǌĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŶĞůůƚĞƐƚ͕�
ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�dĂƐƐĞ�<ĂĨĨĞĞ�ŽŚŶĞ�,ǇŐŝĞŶĞŬŽŶǌĞƉƚ͕�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƐŽ͘�tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�
ŚŽĨĨŶƵŶŐƐǀŽůů� ŶĂĐŚ� ǀŽƌŶĞ͘�hŶƐĞƌ� ^ĞŶŝŽƌΎ/ŶŶĞŶŬƌĞŝƐ� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ŚŽĨĨĞŶƚůŝĐŚ� ďĂůĚ�
ǁŝĞĚĞƌ� ƚƌĞĨĨĞŶ͘��ƵĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ� ƐƚĞƚƐ�ŶĂĐŚ� ǀŽƌŶĞ�ďůŝĐŬĞŶ�ƵŶĚ��ƵŬƵŶĨƚ�ƉůĂŶĞŶ͘�
<ĂĨĨĞĞƌƵŶĚĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶƐƚ�ǁćƌĞŶ�ŶƵŶ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�^ĂĐŚĞ͘ 
�ŝĞ�<ĂŶƚŽƌĞŝ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ� ĨƌĞƵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�
ƐŝĞ� ĚĞŵŶćĐŚƐƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŽŚŶĞ� ĞŝŶĞŶ�
ZŝĞƐĞŶĂƵĨǁĂŶĚ�Ĩƺƌ�,ǇŐŝĞŶĞ�ƵŶĚ�ǁĞŝͲ
ƚĞ��ďƐƚćŶĚĞ�ƐŝŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�
ĚĂƐ�ǁĂƌ��ŽƌŽŶĂ͗�'ĂŶǌ�ǀŝĞůĞ��ƵĨƚƌŝƚƚĞ�
ŝŵ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ŽĨƚ� ŶƵƌ� ŐĂŶǌ� ŬůĞŝŶĞ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚ�ZŝĞƐĞŶĂďƐƚĂŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
^ŝŐŶĂů͗� �ŝĞ� <ĂŶƚŽƌĞŝ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĚĂƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ͘� tŝƌ� ďůŝĐŬĞŶ� ŚŽĨĨͲ
ŶƵŶŐƐǀŽůů� ŝŶ� ĚĞŶ� �Ɖƌŝů͗� �^� ƐŝŶĚ� <ŽŶͲ
ǌĞƌƚĞŝŶƐćƚǌĞ� ƵŶĚ� ĨĞƐƚůŝĐŚĞ� 'ŽƚƚĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ�ŐĞƉůĂŶƚ͘ 
�ŝĞƐĞƌ��ƌŝĞĨ�ŝƐƚ�ƌĂŶĚǀŽůů�ŵŝƚ��ĞƌŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ–�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�
ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐĞƌ� <ŽŶĨŝƌŵĂŶĚΎ/ŶŶĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ŚƂĐŚƐƚĞŶ�
/ŶǌŝĚĞŶǌĞŶ� ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶ� ŚĂƚ͘� Dŝƚ� sŽƌƐŝĐŚƚ͕� <ƌĞĂƚŝǀŝƚćƚ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� WůĂŶƵŶŐƐĂƵĨͲ
ǁĂŶĚ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� �ŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ůƚĞƌŶ�

ŵĞůĚĞƚĞŶ� ƵŶƐ� ĚĂŶŬďĂƌ� ǌƵƌƺĐŬ͗�tŝĞ� ƐĐŚƂŶ͕� ĚĂƐƐ�ĞƐ� ŶŽĐŚ�
ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ĞĐŚƚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚ� Őŝďƚ͘� hŶĚ� ĚĂŶŶ�ǁĂƌ� ĚĂ� ŶŽĐŚ� ĚĞƌ� ZƵŶĚĨƵŶŬ–�ƵŶĚ�
&ĞƌŶƐĞŚŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ��ƵƘ–�ƵŶĚ��ĞƚƚĂŐ͘�tĞŝƚ�ƺďĞƌ�ϭ�
DŝůůŝŽŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ� ŝŶ� ŐĂŶǌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ĂŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�WĨĂƌͲ
ƌĞƌŝŶ�<ĂƚŚƌŝŶ�<ĂĨĨĞŶďĞƌŐĞƌ�ƐĂƘ�Ăŵ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƚĞůĞĨŽŶ�ƵŶĚ�
ďĞŬĂŵ�ŬĂƵŵ��Ğŝƚ�ǌƵŵ�>ƵĨƚŚŽůĞŶ͘��ŝĞ�ƐĐŚƂŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�WƌĞĚŝŐƚ�ǀŽŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�EŝĐŽůĞ�'ƌŽĐŚŽǁŝŶĂ�
ŚĂďĞŶ� ǀŝĞůĞ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ƐƚĂƌŬ� ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘� �ĂƐ�
&ĞƌŶƐĞŚƚĞĂŵ� ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŐĂŶǌ� ƐƚĂƌŬĞ� dĞĂŵͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐ�ǀŽŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ͕�DĞƐŶĞƌ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵƌ�<ĂŶƚŽƌĞŝ͘ 

WĨƌ͘�ƌ͘tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ 
 



 

�<dh�>>�^ 

ϮϬ 

�ŝĞ�'ƌĞŶǌĞ�—��ĂƐ�ŬůĞŝŶƐƚĞ�ŵŽƌĂůŝƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ 
�Ɛ� ŝƐƚ� ǀŝĞů� ^ƚƌĞŝƚ� ŝŵ� >ĂŶĚ͘� �ŝŶŝŐŬĞŝƚ� ƐĐŚĞŝŶƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŐĞƌĂĚĞ�ŶŽĐŚ� ŝŵ�'ŽůĚũƵďĞů�
ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐůĂƚƚ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�^ĐŚůŝƚƚĞŶĨĂŚƌƚ͘��ŶƐŽŶƐƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŐĞŬćŵƉĨƚ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�<ĂŶćůĞŶ�ƵŶĚ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ͘� /ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞ�EĂĐŚƌƺƐƚƵŶŐƐĚĞďĂƚƚĞ�
ĞƌůĞďƚ�ƵŶĚ�WƌŽƚĞƐƚĞ�ŐĞŐĞŶ��ƚŽŵŬƌĂĨƚ͕�ĂďĞƌ�ƐŽ�ǌĞƌƐƚƌŝƚƚĞŶ�ǁŝĞ�ũĞƚǌƚ�ŬĂŵ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĞ�ǀŽƌ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ǁĞŶŝŐ�,ŽĨĨŶƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƐŽ�ƐĐŚŶĞůů�ǌƵƐĂŵŵĞŶĨŝŶĚĞŶ͘��Ă�ƺďĞƌůĞŐĞ�
ŝĐŚ�ŵŝƌ͕�Žď�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǁćƌĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ƌćďĞŶ�ĚĞƌ�DĞŝŶƵŶŐƐŬćŵƉĨĞ�
ŚŝŶǁĞŐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘�/ĐŚ�ŵĞŝŶĞ�ĚĞŶ�WƵŶŬƚ͕�ǁŽ�ĂůůĞ�ƐĂŐĞŶ͗��ŝƐ��ŚŝĞƌŚŝŶ�
ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ͘� /Ŷ� ĚĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� Ƶŵ� /ŵƉĨƐĐŚƵƚǌ� ŽĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ŬƂŶŶƚĞ� ĚĂƐ� ǌ͘�͘� ĚĞƌ�
ZĞƐƉĞŬƚ� ǀŽƌ�ĚĞŶ�KƉĨĞƌŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ƐĞŝŶ͘��ĂƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�^ĐŚǁĞŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�
ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�dƌŽƐƚ͘��ĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌƺĐŬďůĞŝďĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŐĂů͕�Žď�/Śƌ�sĞƌƐƚŽďĞŶĞƌ�ĂŶ�ŽĚĞƌ�
ŵŝƚ��ŽƌŽŶĂ�ƐƚĂƌď�ƵŶĚ�Žď�ďŝƐŚĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐƚĂƌďĞŶ�ĂůƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
^ƉĂŶŝƐĐŚĞŶ�'ƌŝƉƉĞ� ǀŽƌ�ϭϬϬ� :ĂŚƌĞŶ͘�<ƂŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ�ZĞƐƉĞŬƚ͕�ĂƵĨ� ƐŽǀŝĞů� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ� <ƵůƚƵƌ� ĞŝŶŝŐĞŶ͍� �ĂƐ� �ŝŶŚĂůƚĞŶ� ƐŽůĐŚĞƌ� 'ƌĞŶǌĞŶ� ŵĂĐŚƚ� ƵŶƐ� ǌƵ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͘� hŶĚ� ĞŝŶĞ� ƐŽůĐŚĞ� 'ƌĞŶǌĞ� ƚƌĞŶŶƚ� ŶŝĐŚƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ƐŝĞ� ďƌŝŶŐƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ůĞŐƚ�ƐŝĞ�ŽŚŶĞ�ǀŝĞů�tŽƌƚĞ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶƐƚĞƐ�ŵŽƌĂůŝƐĐŚĞƐ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�ĨĞƐƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�
ŝŶ�ĚĞƌ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�DĞŝŶƵŶŐĞŶ�ĞǆŝƐƚŝĞƌƚ͘��ĂǌƵ�ŬƂŶŶƚĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞŚƂƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�WŽůŝǌĞŝ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞ�ZĞƚƚƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĐŚŝŵƉĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�ǁćƌĞ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ͘ 

Kď�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�Őŝďƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĞŝŶǌŝĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͍���ŝŶĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƌ�
ŝŵŵĞƌ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ŵĂĐŚƚĞ͕�ǁĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ƌŝĞŐ�ŬĞŝŶ�DŝƚƚĞů�ĚĞƌ�WŽůŝƚŝŬ�ƐĞŝ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ƐĞŚĞ�ŵŝƚ�
^ŽƌŐĞ͕� ĚĂƐƐ� ƐŽůĐŚĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ� ĂƵĨŐĞǁĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞŶŶ� WŽůŝƚŝŬĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ŝŵ�
hŬƌĂŝŶĞ-<ŽŶĨůŝŬƚ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ƐƵĐŚĞŶ͕� ĞƌĞŝĨĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ƌƵĨƚ� ŶĂĐŚ�DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�<ŽŶĨůŝŬƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶƵƌ�ǀĞƌƐĐŚćƌĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�/ĐŚ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ďŝŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐĂŶǌ�
ĨƌŽŚ͕� ǁĞŶŶ� ƵŶƐĞƌĞ� WŽůŝƚŝŬĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ� ǁŝĞ� ŚŽƌŵŽŶŐĞůĂĚĞŶĞ� :ƵŶŐƐƚŝĞƌĞ͘� �Ɛ�
Őŝďƚ�ĞŝŶĞ�>ƵƐƚ�Ăŵ�<ŽŶĨůŝŬƚ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĚĞƐŚĂůď͕�ǁĞŝů�ũĞĚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ƐŽǌŝĂůĞ�EĞƚǌǁĞƌŬ�ƂĨĨĞŶƚͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚƐǁŝƌŬƐĂŵ�ŵŝƚ� ĚĂďĞŝ� ƐĞŝŶ� ŬĂŶŶ͘� �ĂƐ� �ƵŵŵĞ� ŶƵƌ͗� /Ŷ� ĚĞƌ� ,ŝƚǌĞ� ĚĞƌ�tŽƌƚŐĞĨĞĐŚƚĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�KƉĨĞƌŶ͘�'ĞŶĂƵ�ĚĂĨƺƌ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�'ƌĞŶǌĞŶ͘� 

�ůƐ� �ŚƌŝƐƚ�ďĞƌƵĨĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�'ƌĞŶǌĞ�ďĞƌƵĨĞ͕�ĚŝĞ� ŝĐŚ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ƐĞůďƐƚ�
ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞ͗�ͣ�h�^K>>^d�>/���E�'Kdd͕���/E�E�,�ZZE͕�ǀŽŶ�ŐĂŶǌĞŵ�,ĞƌͲ
ǌĞŶ͕� ǀŽŶ� ŐĂŶǌĞƌ� ^ĞĞůĞ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ŐĂŶǌĞŵ� 'ĞŵƺƚĞ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ǀŽƌŶĞŚŵƐƚĞ� ƵŶĚ�
ŐƌƂƘƚĞ�'ĞďŽƚ͘��ĂƐ�ĂŶĚƌĞ�ĂďĞƌ�ŝƐƚ� ŝŚŵ�ŐůĞŝĐŚ͗��h�^K>>^d���/E�E�E	�,^d�E�>/�Ͳ
��E�t/���/�,�^�>�^d͘͞��ĂƐ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ��ŽƉƉĞůŐĞďŽƚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�–�ƐŽ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǀŝĞůĞŶ�
ďĞŬĂŶŶƚ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ĚĞŶŬĞ�ŵŝƌ͗�>ŝĞďĞƌ�DŝƚŵĞŶƐĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ��ĞŝŶĞ�'ƌĞŶǌĞ�ŝƐƚ͕�
ĚĂŶŶ�ƐŽůů�ĞƐ�ŵŝƌ�ŵĂů�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�DŽŵŶĞƚ�ĞŐĂů�ƐĞŝŶ͕�ǁĂƐ��Ƶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/ŵƉĨƵŶŐ�ĚĞŶŬƐƚ͕�
ǀŽŵ� 'ĞŶĚĞƌŶ� ŽĚĞƌ� ǀŽŵ� <ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ͘� sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ƵŶĚ�
ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ͘��ĂƐ�ǁćƌĞ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶ��ŶĨĂŶŐ͊� 

tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ͕�WĨƌ͘�ƌ͘ 



 Ϯϭ 

ZƵďƌŝŬ 

>���E^��/d�E 
 

�ƵĐŚ� WĨĂƌƌĞƌ� ŚĂďĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ-dƌćƵŵĞ͘� DĞŝŶĞŶ� </Z�,�EͲ
dZ�hD� ŚĂďĞ� ŝĐŚ͕� ƐĞŝƚ� ŝĐŚ� ǀŽƌ� ϮϬ� :ĂŚƌĞŶ�ŵĞŚƌ� ǌƵĨćůůŝŐ� ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� ƐĐŚƂŶĞ� ĂůƚĞ� <ŝƌĐŚĞ�^ƚ͘DĂƌƚŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ŝĞůĚƐ�
ŐĞƌŝĞƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ǌƵĨćůůŝŐ�;ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ͍Ϳ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶƌĂƵŵ�ŚŝŶĂƵƐŐŝŶŐ͕�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚŝůĚ�ĨŽůŐƚĞ�ƵŶĚ�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ĞŝŶ�<ĂĨĨĞĞ�ĨĂŶĚ͘�'ĂƐƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĞŝŶůĂͲ
ĚĞŶĚ͘� �ĂƐ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĚĞƐ� ĂůƚĞŶ͕� ĞŚƌǁƺƌĚŝŐĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ƌĂƵŵƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ĂĨĨĞĞƚĂƐƐĞŶ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚǁĞƌ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘�
�Ɛ�ŵƵƐƐ� ũĂ�ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�<ƌǇƉƚĂ�ŽĚĞƌ�'ƌƵĨƚ�ƐĞŝŶ͕�ĂďĞƌ�
ĞƐ�Őŝďƚ�ŬĂƵŵ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞƌĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĂůƐ�ĚŝĞ�dĂƐƐĞ�<ĂĨĨĞĞ�
ŐůĞŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�'ĞƐƚĞ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŽĨŽƌƚ�ǀĞƌƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ǀŽŶ�ŵŝƌ͕�ĚĞŵ�ůĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�<ĂĨĨĞĞƚƌŝŶŬĞƌ͘ 
^Ğŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ��ĞƐƵĐŚ�ŝŶ�^ƚ͘DĂƌƚŝŶ�ŝƐƚ�ĚĞƐŚĂůď�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚĞƌ�</Z�,�E<�&&��ŵĞŚƌ�
ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�EĞďĞŶƐĂĐŚĞ͘�/ĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĨŝŶĚĞ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� ŬůĞŝŶĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ŶĞƚƚĞŶ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐ� ĚĂŶĂĐŚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŶŽĐŚ�
ƐĐŚƂŶĞƌ�ƐŝŶĚ͘�hŶĚ�ĨĂůůƐ�ĚĂƐ�WƌĞĚŝŐƚ–�ŽĚĞƌ�DƵƐŝŬƉƌŽŐƌĂŵŵ�ŵĂů�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ŐĞͲ
ƉĂƐƐƚ�ŚĂƚ͕�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ��ŶĞƚƚĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ĨƌĞƵĞŶ͘ 
mďƌŝŐĞŶƐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ĂĨĨĞĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ĞŝŶĨĂĐŚ͘� �ŝĞ� �ŝŶŐĞ�
ŵƺƐƐĞŶ�ƉĂƐƐĞŶ͘��Ɛ�ƐŽůů�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ� ƐƚŝůůŽƐ͘��Ɛ� ƐŽůů�YƵĂůŝƚćƚ�ŚĂďĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ŬĞŝŶ�>ƵǆƵƐ�ƐĞŝŶ͘��Ɛ�ƐŽůů�ŐĂŶǌ�ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�sĞƌďŝŶĚͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ͘�&ĂŝƌĞƌ�<ĂĨĨĞĞ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�DƵƘ͘�>ŽŶĚŽŶƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬĂĨĨĞĞ� ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƐͲ
ŚĂůď�ďĞƌƺŚŵƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ƐŽŐĂƌ�ǀŽŶ�dŽƵƌŝƐƚĞŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ͕�ǁĞŝů�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ĞŝŶĞƐ�ŐĞǁĞŝŚƚĞŶ�ZĂƵŵĞƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�<ĂĨĨĞĞƚŚĞŬĞ�ŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘� 
DĞŝŶĞŶ� </Z�,�EdZ�hD� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ƺďƌŝŐĞŶƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ŵĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ͘��ĞŶŶ�Ăď�ƵŶĚ�ǌƵ�ƐƚĂŶĚ�ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŚŽƌŬĂƉĞůůĞ�ƵŶͲ

ƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ŚĂďĞ�
ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŬůĞŝͲ
ŶĞŶ� <ĂĨĨĞĞƉůĂƵƐĐŚ� ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͘� tĞŝů� dƌćƵŵĞ�
ŶŝĐŚƚ� ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƐĞŝŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͕� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ�
ŵŝƌ� ŶƵŶ� ŐĂŶǌ� ĞŝŶĨĂĐŚ͕�
ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ŶŽĐŚ� ƂĨƚĞƌ�
ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� 'ŽƚƚĞƐͲ

ĚŝĞŶƐƚ�ƐŽ�ĞŝŶĞŶ�<ĂĨĨĞĞƉůĂƵƐĐŚ�ŚĂůƚĞŶ�ĚĂƌĨ͘ 
/Śƌ�ŬĂĨĨĞĞƚƌŝŶŬĞŶĚĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ͕��ƌ͘������ 



 

�<dh�>>�^ 

ϮϮ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĚĂ͘ 
�ŝŶ��ĂƚĞ�ŵŝƚ�'Žƚƚ 
 
�Ɛ�ŝƐƚ�ĚƺƐƚĞƌ͘�hŶĚ�ŬĂůƚ͘�/ĐŚ�ƐŝƚǌĞ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�
�ĐŬĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ƐĐŚŽŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�
^ƚƵŶĚĞŶ�-��ͣ<ŝƌĐŚĞŶǁĂĐŚĞ͘͞���ďĞƌ�ďŝƐůĂŶŐ�
ǁĂƌĞŶ�ĞƐ�ŚĞƵƚĞ�ŶƵƌ�ǌǁĞŝ�ŵćŶŶůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞƌ�
ǁĞŝďůŝĐŚĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ͘�/ĐŚ�ĨƌĂŐĞ�ŵŝĐŚ͗�>ŽŚŶƚ�
ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ͕�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŽĨĨĞŶ�ǌƵ�ŚĂůͲ
ƚĞŶ͍��ŝĞ�dƺƌ�ŬŶĂƌǌƚ͘��ŝŶ�ũƵŶŐĞƐ�WĂĂƌ͘��^ŝĞ�ŐĞͲ
ŚĞŶ�ůĂŶŐƐĂŵ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶ͘��:Ğƚǌƚ�ǌƺŶĚĞŶ�ƐŝĞ�Ăŵ�
<ĞƌǌĞŶƚŝƐĐŚ�ĚŽƌƚ�ĞŝŶ�>ŝĐŚƚ�ĂŶ͘��hŶĚ�ĚĂ�ƚƌŝĨĨƚ�
ĞƐ�ŵŝĐŚ͗��&ƺƌ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�ŚĂƚ�'Žƚƚ�ƐĞŝŶ�,ĂƵƐ�
ŽĨĨĞŶŐĞŚĂůƚĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ŚĂƚ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�dĞƌͲ
ŵŝŶ�ŚĞƵƚĞ͘��ƌ�ǁĞŝƘ�ǁĂƌƵŵ͘ 
 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁćƌĞ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͍���ŝŶ�
ŽĚĞƌ�ǌǁĞŝ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŚĞůĨĞŶ͕�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĞͲ
ŶŝŐƐƚĞŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐŵŝƚƚĞ�ŽĨĨĞŶ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͍��
�ƵƐ�ĚĞŵ��ůůƚĂŐ�ŚĞƌĂƵƐƚƌĞƚĞŶ͘�^ĞůďĞƌ�ǌƵƌ�ZƵͲ
ŚĞ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƌůĞďĞŶ͗���ŝŶĞ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕�ĞŝŶĞ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ��Ğŝƚ͊��&ƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�
ŵĂů�ŝŵ�WĨĂƌƌĂŵƚ�;Ϭϵϭϯϭ-ϮϯϴϴϵͿ 
;ǀĞƌĨĂƐƐƚ�ǀŽŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�:ĂĞƐĐŚŬĞͿ 
  
 
>ŝĞďĞ�<ŝƌĐŚĞŶǁćĐŚƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�'ĞĚĂŶŬĞ�ǌƵƌ�ƐĐŚƂŶĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�/Śƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŽĨĨĞŶ�ŚĂůƚĞƚ͘�/Śƌ�ƐĞŝĚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚǁŽƌĞŶĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͕�ŬĞŶŶƚ��ƵĐŚ͕�ƐĐŚĂƵƚ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�Dŝƚ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ůŽĐŬƚ�ŶƵŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͗�'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�<ĂĨͲ
ĨĞĞƚƌŝŶŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ��ƵƐĨůƵŐ͘��Ăŵŝƚ�ƐĞŝĚ�/Śƌ�ĞƚǁĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ͗��ŝŶĞ�ĞĐŚƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐƌƵƉƉĞ͕�ŐĂƌŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŬůĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ŐĂŶǌ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ůĞďƚ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͊ 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂƵĐŚ�ĚĂĨƺƌ������������������������������������ƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ͕��ƌ͘�� 
            



 Ϯϯ 

ZƵďƌŝŬ 

�/��>�d�d��^�/d� �/��>�d�d��^�/d�� 

tŝĐŚƚŝŐĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ� 
ƵŶĚ�/ŵƉƌĞƐƐƵŵ� 

/Śƌ�WĨĂƌƌĂŵƚ͗�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ͕�
ϵϭϬϱϰ��ƌůĂŶŐĞŶ͕�&ƌĂƵ�ZĞŶĂƚĞ��ĂƵĞƌͲ
ƌĞŝƐ͗�dĞů͘�Ϭϵϭϯϭ�Ϯϯϴϴϵ͕�
ƉĨĂƌƌĂŵƚ͘ŶĞƵƐƚĂĚƚ-ĞƌΛĞůŬď͘ĚĞ͕�&Ăǆ�
Ϭϵϭϯϭ�ϮϬ�ϱϴ�Ϯϲ 
 
/ŚƌĞ� WĨĂƌƌĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ͗ 
WĨĂƌƌĞƌ��ƌ͘ �tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ͕�dĞů͘�Ϭϵϭϯϭ�
ϰϬϬϰϳϳ͕� ƉĨƌǁůĞǇŬΛĂŽů͘ĐŽŵ� ;s/^�WͿ
WĨĂƌƌĞƌŝŶ� ^ƚĞĨĂŶŝĞ� ^ƚŽĐŬ͕� dĞů͘� Ϭϭϱϳϱ�
ϭϱϱϱϵϭϵ͕� ƉĨĂƌƌĞƌŝŶ͘ƐƚŽĐŬΛŵĂŝů͘ĚĞ 
�ĞŬĂŶ� WĞƚĞƌ� ,ƵƐĐŚŬĞ͕� dĞů͘� Ϭϵϭϯϭ�
ϮϬϱϴϮϴ͕�ƉĞƚĞƌ͘ ŚƵƐĐŬĞΛĞůŬď͘ĚĞ 
 
,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ŚƚƚƉ͗�ͬͬǁǁǁ͘ĞƌůĂŶŐĞŶ-
ŶĞƵƐƚĂĚƚ-ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ͘ĚĞ 

^ŝĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ƵŶƐ�hE��hE^�Z��<�EͲ
dKZ�/�͊�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƵŶĚ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�͊ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ͗� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐƉƌĞĚŝŐĞƌŝŶ�&ƌĂƵ�WƌŽĨ͘ ��ƌ͘ �
hƌƐƵůĂ�ZŽƚŚ 

sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĨƌĂƵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͗ 
:ƵůŝĞ�DŝůĚĞŶďĞƌŐĞƌ 

<ĂŶƚŽƌ͗��ĞŶĞĚŝŬƚ�KĨŶĞƌ�;ƺďĞƌ�
WĨĂƌƌĂŵƚͿ 

DĞƐŶĞƌ͗�hŶƐĞƌ�DĞƐŶĞƌƚĞĂŵ�ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽ� 

�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ͗�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�
�ƌůĂŶŐĞŶ-EĞƵƐƚĂĚƚ͕�^ƉĂƌŬĂƐƐĞ��ƌůĂŶͲ
ŐĞŶ�/��E͗����ϲϳ�ϳϲϯϱ�ϬϬϬϬ�ϬϬϬϬ�
ϬϴϱϬ�Ϯϱ��/�͗��z>���Dϭ�Z, 

�-DĂŝů��ďŽ�ĚĞƐ��ƌŝĞĨƐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�
WĨĂƌƌĂŵƚ�ŵƂŐůŝĐŚ� 

�ŝŶ�^ĞŐĞŶƐǁŽƌƚ�ǀŽŶ� 
dĞƌĞƐĂ�ǀŽŶ��ǀŝůĂ � 

 
�ŝĞƐĞƌ��ƵƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ�
ǀŽŶ� dĞƌĞƐĂ� ǀŽŶ�
�ǀŝůĂ� ;ϭϱϭϱ-ϭϱϴϮ͕�
ƐĞŝƚ�ϭϱϲϮ�ͣdĞƌĞƐĂ�ĚĞ�
:ĞƐƵƐ͞Ϳ� ŐĞŚƂƌƚ� ǌƵ�
/ŚƌĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚĞƐƚĞŶ�
dĞǆƚĞŶ͘ 
dĞƌĞƐĂ� ǀŽŶ� �ǀŝůĂ�
ǁĂƌ� <ĂƌŵĞůŝƚŝŶ� ƐŽͲ
ǁŝĞ�DǇƐƚŝŬĞƌŝŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ�ǁŝƌĚ� ƐŝĞ� ĂůƐ�,ĞŝůŝŐĞ� ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶůĞŚͲ
ƌĞƌŝŶ�ǀĞƌĞŚƌƚ͘��ĂŶĞďĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ĂŶŐůŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ�ŵŝƚ�'ĞĚĞŶŬƚĂŐĞŶ�ĂŶ�ƐŝĞ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ͘� 
 
EĂĚĂ�ƚĞ�ƚƵƌďĞ͕�ŶĂĚĂ�ƚĞ�ĞƐƉĂŶƚĞ͕ 
ƚŽĚŽ�ƐĞ�ƉĂƐĂ͕� 
�ŝŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ŵƵĚĂ͘ 
>Ă�ƉĂĐŝĞŶĐŝĂ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ĂůĐĂŶǌĂ͘ 
YƵŝĞŶ�Ă��ŝŽƐ�ƚŝĞŶĞ͕ 
ŶĂĚĂ�ůĞ�ĨĂůƚĂ͘�^ſůŽ��ŝŽƐ�ďĂƐƚĂ͘ 
 

EŝĐŚƚƐ�ƐŽůů�ĚŝĐŚ�ćŶŐƐƚĞŶ͕ 
ŶŝĐŚƚƐ�ƐŽůů�ĚŝĐŚ�ƋƵćůĞŶ͖ 
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