
ϭ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϮϬϭϵ 

Þ ,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ 

Þ �ŚŽƌĨĞƐƚ�ĚĞƐ�^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ 

Þ �ĞƌŝĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ 

Þ �ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ�ϮϬϭϵ 

Þ dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ 

Þ ZƵŶĚĨƵŶŬŐĞďƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶĞ 



Ϯ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 

dŚĞŵĂ ^ĞŝƚĞ 

�ĚŝƚŽƌŝĂů ϯ 

,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ ϰ 

sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ��ƌǁŝŶ�'ĞƌŝŶŐ�ĨĞŝĞƌƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ϳϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ ϲ 

KďĞƌƐĐŚǁĂďĞŶ�ďĞŝŵ�ϰϭ͘��ŚŽƌĨĞƐƚ�ĚĞƐ�^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌͲ
ďĂŶĚĞƐ��ŝŶ�,ĞŝůďƌŽŶŶ 

ϲ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ ϴ 

�ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ�EŝĐŚƚďĞĂŶƐƚĂŶĚƵŶŐƐŐƌĞŶǌĞ Ϯϲ 

�ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ Ϯϳ 

dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ ϯϴ 

ZƵŶĚĨƵŶŬŐĞďƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶĞ ϰϭ 

K�s-DćŶŶĞƌĐŚŽƌ ϰϮ 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗ 

KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞƌ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ�Ğ͘s͘ 

 

ZĞĚĂŬƟŽŶ͗ 

&Ğůŝǆ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 

ZŝĞŵĞŶƐĐŚŶĞŝĚĞƌǁĞŐ�Ϯϯ 

ϵϳϰϰϳ�'ĞƌŽůǌŚŽĨĞŶ 

dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϭϳϭͬϵϵϵϬϯϲϰ 

�-DĂŝů͗�^ĐŚƌĞŝďĞƌ͘ĨĞůŝǆϭϵϵϴΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĚĞ 

 

�ŶǌĞŝŐĞŶǁĞƌďƵŶŐ͗ 

�ƵŐĞŶ�<ŝĞŶǌůĞƌ 



ϯ 

�ĚŝƚŽƌŝĂů 

>ŝĞďĞ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� sĞƌĞŝŶĞŶ�
ĚĞƐ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ͕ 

ǁŝƌ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ƵŶƐ� ĂůůĞ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ͕� ůĂŶŐĞŶ�
^ŽŵŵĞƌ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�,ŝƚǌĞ�ŵĞŝŶƚ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�
ŐƵƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ͘ 

tĞƌ� ĚĂƐ� �ŚŽƌ-&ĞƐƚ� ŝŶ� ,ĞŝůďƌŽŶŶ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ� >ĂŶͲ
ĚĞƐŵƵƐŝŬĨĞƐƟǀĂů� ŝŶ� ^ĐŚŽƌŶĚŽƌĨ� ďĞƐƵĐŚƚ� ŚĂƚ͕� ŬĂŶŶ� ĞŝŶ� ͣ>ŝĞĚ�
ĚĂǀŽŶ�ƐŝŶŐĞŶ͘͞ 

�ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ĚŝĞ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ� ŝŶ� ^ĐŚĂƩĞŶ-ZĞŐŝŽŶĞŶ�ĚĞŶ� ^ćŶŐĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ǌƵŚƂƌĞŶ͘ 

�ŚƂƌĞ� ĚŝĞ� ǀŽƌ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ƵŌƌŝƩ� ǀŝĞů� ƚƌŝŶŬĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

hŶĚ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ĞƐ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ� ĚĞƌ� ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŚĂƚ͕� ĞŝŶ�
ďůĞŝďĞŶĚĞƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ͘� 

�ƵƌǌĞŝƚ� ŚćŶŐĞŶ� ĚŝĞ� &ƌƺĐŚƚĞ� ƌĞŝĨ� ĂŶ� ĚĞŶ� �ćƵŵĞŶ͕�ŵĂŶ�ŵƵƐƐ�
^ŝĞ�ŶƵƌ�ĞƌŶƚĞŶ͘ 

�ŝĞ�<ŝƌƐĐŚĞŶůĞŝƚĞƌŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ŐƵƚ�ĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ��ƌĚďĞĞͲ
ƌĞŶ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ďƺĐŬĞŶ͘� 

'ĞŶĂƵƐŽ�ŵŝƚ�DƺŚĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�&ƂƌĚĞƌŵŝƩĞůŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
�ŚŽƌǀĞƌďćŶĚĞŶ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� &ƌƺĐŚƚĞ� ŚćŶŐĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ�&ƂƌĚĞƌƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌďćŶĚĞ�;K�s͕�^�sͿ͕�ŵĂŶ�ŵƵƐƐ�ƐŝĞ�

ŶƵƌ�ĞƌŶƚĞŶ�;:ƵďŝůćƵŵƐŐĂďĞŶ͕�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌŐƌƺŶĚƵŶŐ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
<ŽŶǌĞƌƚĞ�ƵƐǁ͘Ϳ͘ 

sŝĞůĞ�sĞƌĞŝŶĞ�ƐŽƌŐĞŶ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�&ŝŶĂŶǌĞŶ͕�ŶĞŚŵĞŶ�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�
�ŶŐĞďŽƚĞ� ĚĞƌ� sĞƌďćŶĚĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂŶ͘� tĞŶŶ� ^ŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ĚĞƌ�
ͣ/ŶƚĞƌŶĞƚ-dǇƉ͞� ƐŝŶĚ͕� ĚĂŶŶ� ŶĞŚŵĞŶ� ^ŝĞ� ĚŽĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�K�s�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ͘�^ŝĞ�ŚŝůŌ�/ŚŶĞŶ�ŵŝƚ�ZĂƚ�ƵŶĚ�
dĂƚ͘ 

�Ğƌ�sĞƌďĂŶĚ�ŚŝůŌ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ͕�ĂďĞƌ�^ŝĞ�ĂůƐ�sĞƌĞŝŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂŶ�
ƵŶƐ�ŚĞƌĂŶƚƌĞƚĞŶ͘ 

>ŝĞďĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ǌƵ�ǀŝĞů�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�ĂůƐ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ  ͘

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌƚƌćŐůŝĐŚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ŬůĂƌĞŶ�<ŽƉĨ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�/ŚƌĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ  ͘

Dŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ 

/Śƌ�WƌćƐŝĚĞŶƚ������ 

 

 

 

�ĐŚŝŵ�t͘�^ĐŚǁƂƌĞƌ 

>ŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͕ 

ůŝĞďĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ͕ 

ŚĞƵƚĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶ�'ƌƵƘǁŽƌƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŶƚͲ
ƐĐŚƵůĚŝŐƵŶŐ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͗ 

�ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ��ŚƂƌĞ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�/ŚƌĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĞŶ�ĂƵĨ�
ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͕�ǁĞŶŶ�
ďĞŝ�ĚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĞŶ��KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƵŶĚ�^ŽůŝƐƚĞŶ�ŵŝƚǁŝƌŬĞŶ�ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞ�ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞ��ƺŚŶĞŶƚĞĐŚŶŝŬ�ďĞŶƂƟŐƚ�ǁŝƌĚ͘��Ƶŵ�'ůƺĐŬ�
Őŝďƚ�ĞƐ�ǀŝĞůĞ�&ŝƌŵĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ��ŚƂͲ
ƌĞ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ŚćƵĮŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ůǇĞƌ�ƵŶĚ�
<ŽŶǌĞƌƚƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ�ƐĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐǌĞŝƚƵŶŐ�K�s-ĂŬƚƵĞůů�ǁĞŝƐĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�ŚŝŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�
ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� 

>ĞŝĚĞƌ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ǀŽŶ�K�s-ĂŬƚƵĞůů�ĞŝŶ�&ĞŚͲ
ůĞƌ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͕�ĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŚćƩĞ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘ 

hŶƐĞƌĞŶ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ��ǀĞŶƚ�ͣ<ŝƐƐůĞŐŐ�ŝƐƚ�ŐĂŶǌ��ŚŽƌ͞�ŚćƩĞŶ�ǁŝƌ�
ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ�
ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�K�t-<ƵůƚƵƌƐŽŵŵĞƌ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚćƩĞ͘ 

�ĂƌƵŵ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�,ĞƌƌŶ�
>ĂŶĚƌĂƚ�^ŝĞǀĞƌƐ͕�,ĞƌƌŶ��ƌ͘��ŝĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�:ƵƌǇ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
�ǀĞŶƚ�ǌƵŵ�^ŝĞŐĞƌ�ŐĞǁćŚůƚ�ŚĂƚ͕�ĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ͣ<ŝƐƐůĞŐŐ�ŝƐƚ�
ŐĂŶǌ��ŚŽƌ͞�ŵŝƚ�DŝƩĞůŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�K�t-^ƟŌƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌ�ŚĂͲ
ďĞŶ͘ 

�ĞŬĂŶŶƚůŝĐŚ�ůĞƐĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ZĞĐŚƚƐŚćŶĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
ŚŝŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ͘�^ƚƵĚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ŵĂů�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�K�s-ĂŬƚƵĞůů�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞŶ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶƐǌĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�K�s-ĂŬƚƵĞůů�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�
ŵĞŚƌ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 

tŽďĞŝ�ǁŝƌ�ďĞŝŵ�dŚĞŵĂ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ͗�/ŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϴ�
ŚĂƩĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŐƌƵŶĚŬƵƌƐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕�ĚĞŵ��ĞŝŶ�
�ƵĩĂƵŬƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐĐŚƵůĞ�ŝŶ��ĞƌŐĂƚƌĞƵƚĞ�ĨŽůŐͲ
ƚĞ͘�>ĞŝĚĞƌ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŝŶŐ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�
ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�<ƵƌƐ�ĞƌƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�Ϯ�:ĂŚƌĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ǁĞƌĚĞ͘�
�ŝĞƐ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚĂĚĞ͕�ĚĂ�ǁŝƌ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ŶĞƵĞ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�ďƌĂƵͲ
ĐŚĞŶ͘� 

�Ğŝŵ��Ϯ-<ƵƌƐ�ŝŶ�dƌŽƐƐŝŶŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ�<ƵƌƐƚĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌ�ǀŽŵ��ϭ-<ƵƌƐ�ĚĞƐ�K�s�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĂƵĐŚ�
ĚĞŶ��ϯ-<ƵƌƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĂďŐĞůĞŐƚ͘��Ɛ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐŽ͕�
ĚŝĞƐĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͕�ŽŌ�ĨĞŚůƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�DƵƚ  ͘

mďĞƌ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŶ�&E�ǁŝƌĚ�ŐĞƐŽŶĚĞƌƚ�
ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐͲ
ƚĞŶ�–�ƐŽǁŽŚů�ďĞŝ�ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ�–�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 

�ŝĞ�sĞƌďĂŶĚƐĐŚƂƌĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌŽͲ
ďĞŶ͕�ĂůůĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶŐĞůĂͲ
ĚĞŶ͕�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵĂů�ƌĞŝŶǌƵƐĐŚĂƵĞŶ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�WƌŽͲ
ďĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƐ�K�s  ͘

EƵŶ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ďĞŝ�Ăůů�/ŚƌĞŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ŬƟǀŝƚćͲ
ƚĞŶ�ǀŝĞů��ƌĨŽůŐ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ͘� 

>ŝĞďĞ�'ƌƺƘĞ 

/ŚƌĞ�sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� 

 

 

�ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ͕��ŚŽƌĚŝƌĞŬƚŽƌŝŶ���� 

 



ϰ 

�Ğƌ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ�ƚƌŝŏ�ƐŝĐŚ�ǌƵƌ�ϭϯϰ͘�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ 

ϭϯϰ͘�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ 

tĂƌ� ĞƐ� ĚĂƐ� ǀŽƌĨƌƺŚůŝŶŐƐŚĂŌĞ�tĞƩĞƌ͕� ĚŝĞ� �ŶƞĞƌŶƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ŶƵƌ�
�ĞƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ� K�s-,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� Ăŵ�
ϭϲ͘�Dćƌǌ� ŝŵ� 'ƌĂĨ-�ĞƉƉĞůŝŶ-,ĂƵƐ� ŝŶ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�ŵŝƚ� ŶƵƌ� ϱϲ�
ĂŶǁĞƐĞŶĚĞŶ� sĞƌĞŝŶĞŶ� ĚĞŶ� ŐĞƌŝŶŐƐƚĞŶ� �ƵƐƉƌƵĐŚ� ƐĞŝƚ� ĚĞƌ� �ƵĨͲ
ǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ŚĂƩĞ͘��ŝĞ� sĞƌĞŝŶĞ͕� ĚŝĞ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁĂƌĞŶ͕� ŬĂŵĞŶ� ŝŶ�
ŐƌŽƘĞƌ� �ĂŚů͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ůĨƌĞĚ� �ŽůƐŵĂŶŶ-^ĂĂů� ŐƵƚ� ŐĞĨƺůůƚ� ǁĂƌ͘�
WƌćƐŝĚĞŶƚ��ĐŚŝŵ�^ĐŚǁƂƌĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ��ďŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�
sĞƌĞŝŶĞ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ� �ŶĚƌĞĂƐ�
<ƂƐƚĞƌ͕��ŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚ��ƵŐĞŶ�DŝůůĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�ďĞŝĚĞŶ�sŽƌŐćŶŐĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ŝŵ��ŵƚ�^ĂďŝŶĞ�<ĞĞƐ�ƵŶĚ��ǀĂ�^ĐŚŽĐŚ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘�DƵƐŝŬĂͲ
ůŝƐĐŚ� ĞƌƂīŶĞƚĞ� ƐĐŚǁƵŶŐǀŽůů� ĚĞƌ� '�'� :ƵŶŐƐ� –� <ŶĂďĞŶĐŚŽƌ� Ăŵ�
'ƌĂĨ-�ĞƉƉĞůŝŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌŶŽ�<ůĞŝƘ�ĚŝĞ�
sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͘���Ğŝ�ĚĞƌ�dŽƚĞŶĞŚƌƵŶŐ�ŐĂůƚ�ĚĂƐ�'ĞĚĞŶŬĞŶ�ƐƚĞůůǀĞƌͲ
ƚƌĞƚĞŶĚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ� ĚĞŵ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ� ZŽͲ
ďĞƌƚ� <ŽƩƐŝĞƉĞ� ĂƵƐ� �ƌŝƐŬŝƌĐŚ͘� ͣ�ďĞŶĚ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ǁŝĞĚĞƌ͞� ǁĂƌ� ĚĂƐ�
>ŝĞĚ͕� ĚĂƐ� ĚĞƌ� ^ćŶŐĞƌďƵŶĚ� ƉĂƐƐĞŶĚ� ŝŶƚŽŶŝĞƌƚĞ͘�Dŝƚ� ĚĞƌ� ĨĞƐƚůŝĐŚ-
ĨƌĞƵĚŝŐĞŶ��ŚŽƌŬŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ͣ�ĂŶƚĞŵƵƐ͞� ůĞŝƚĞƚĞ�ĚĞƌ�^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ďĞƌŚĂƌĚ�'ƌĂĨ�ǌƵŵ�'ƌƵƘǁŽƌƚ�ǀŽŶ��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ� �ŶĚƌĞĂƐ� <ƂƐƚĞƌ� ƺďĞƌ͘� ,ƵŵŽƌǀŽůů� ƵŶĚ� ĚŽĐŚ� ƟĞĨŐƌƺŶĚŝŐ�
ǁƺƌĚŝŐƚĞ�<ƂƐƚĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ�ĂůƐ�ǁŝĐŚƟŐĞ�DŝƚŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� �ŚƌĞŶĂŵƚ� ĂůƐ� ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌĞƌ�
dĞŝů͘��Ğŵ�^ŚĂŶƚǇĐŚŽƌ�'ƌĂĨ��ĞƉƉĞůŝŶ�ďůŝĞď�ĞƐ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞŶ�
�ŚƌƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌǌƵůĞŝƚĞŶ͘�Dŝƚ� ͣ,ŽĐŚ� ŝŵ�EŽƌĚĞŶ͞� ƵŶĚ� ͣ�Ğƌ�tŝŶĚ�
ƌƵŌ�ŵĞŝŶĞŶ� EĂŵĞŶ͕͞� ůŝĞƘĞŶ� ĚŝĞ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ�
ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� sŽƌŵĂŶŶ� �ďĞƌŚĂƌĚ� 'ƌĂĨ� ŝŶ� ďĞǁćŚƌƚĞƌ� ^ĂŶƟĂŶŽ-
DĂŶŝĞƌ�ǀŽŵ�EŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĞĞ� ƚƌćƵŵĞŶ͘�&ƺƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�sĞƌͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ� ŝŵ��ŚƌĞŶĂŵƚ� ŝŚƌĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ� ǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�WƌćƐŝĚĞŶƚ��ĐŚŝŵ�
^ĐŚǁƂƌĞƌ�ƵŶĚ�sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ��ƌǁŝŶ�'ĞƌŝŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŝůďĞƌŶĞŶ��ŚͲ
ƌĞŶŶĂĚĞů� :ŽƐĞĨ� >ĞŵŵůĞ͕� DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� hŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ� ƵŶĚ� 'ĞͲ
ƚƌƵĚ� �ŝĞƌŝŶŐĞƌ͕� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ� ZŽƚ� Ă͘Ě͘� ZŽƚ� ĂƵƐ͘�Dŝƚ� ĚĞƌ�'ŽůĚĞŶĞŶ�
�ŚƌĞŶŶĂĚĞů� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ� ǁƵƌĚĞŶ͗� EŽƌďĞƌƚ� DĂƐƚ͕� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�
ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ-^ĂƩĞŶďĞƵƌĞŶ͕� WĂƵů� DŽŚŶ͕� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ� �ŽůƐƚĞƌŶ�
ƵŶĚ�<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�ZŽƚŚ͕�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�KƩĞƌƐǁĂŶŐ͘ 

^Ğŝ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŝƐƚ��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ�
ĚĞƐ�K�s͘��ŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ƵďŝůćƵŵƐ�ŐĂď�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�
tƺƌĚŝŐƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�
�ůƵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĞƌŬĞŶͲ
ŶĞŶĚ-ĚĂŶŬďĂƌĞŶ��ĞŝĨĂůů�ĚĞƐ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵƐ͘��ĞŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
dĞŝů�ƐĐŚůŽƐƐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĐŚŽƌ�ĚĞƐ�K�s�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sŽŬĂůŵƵƐŝŬͲ
ƉƌŽũĞŬƚ� ͣ�ĚŝĞŵƵƐ͕͞� Ƶŵ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ͣ,ĞĨĞ͞� ĚŝĞ� >ĞŝĚĞŶ�
ĚĞƐ� ǁĞŝďůŝĐŚĞŶ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐ͕� ĚĞŵ� &ŝŐƵƌƉƌŽďůĞŵ� ŶĂĐŚǌƵͲ
ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�ͣ&ƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŬĞŝŶ�WƌŽďůĞŵ͞�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ�
&ŝŶĂůĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ŚƂƌĞŶƐǁĞƌƚĞŶ�sŽƌƚƌĂŐƐ͕� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞƐ� ǀŝĞů��ĞŝͲ
ĨĂůů� ŐĂď͘� �ĞŶ� ŐĞƐĐŚćŌůŝĐŚĞŶ� dĞŝů� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ĞƌƂīŶĞƚĞ� WƌćƐŝĚĞŶƚ� �ĐŚŝŵ� ^ĐŚǁƂƌĞƌ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� �ĞƌŝĐŚƚ͕�
ŝŶ� ĚĞŵ� Ğƌ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐ-
ďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ŝŶ� ĚĞŶ� sĞƌĞŝŶĞŶ� ǌƵƌ� �ƵŬƵŶŌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ĞŝŶͲ
ŐŝŶŐ͘� /ŵ�K�s� ƐŝŶĚ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ϭϭϲ�sĞƌĞŝŶĞ�ŵŝƚ� ϰϱϱϵ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘� �ĂǀŽŶ� ϲϯϭ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ�
ϯϵϲϴ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͘��ŝĞƐ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ��ƵŐĞŶ�
<ŝĞŶǌůĞƌ͘��ƌ�ƐƚĞůůƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ��ĞŝƚƌĂŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƐ���s�
ƵŶĚ�ĚĞƐ�^�s�ǀŽƌ͕�ĚŝĞ�Ăď�ĚĞƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐƐƚĞůůƵŶŐ�ϮϬϭϵ�'ƺůͲ
ƟŐŬĞŝƚ� ŚĂƚ͘� EĞƵ� ŝƐƚ� Ăď� ϮϬϭϵ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌǌƵͲ
ƐĐŚƵƐƐ�ĂƵĨ�ϰϯϬ��ƵƌŽ�ĞƌŚƂŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
sĞƌďĂŶĚƐďĞŝƚƌćŐĞŶ� ǀĞƌƌĞĐŚŶĞƚ� ǁŝƌĚ͘� �ƵƐ� ĚĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌͲ
ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ��ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ�ŵŝƚ�
�ŶŐĂďĞ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞŶƐ͕�ĚĞƌ���s-Eƌ͕͘�ĚĞƌ�ǀŽŵ�sĞƌĞŝŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞƐƚĂŶĚƐŵĞůĚƵŶŐ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� �-DĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞ� ƵŶĚ�
ŐŐĨ͘� ĚĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ŐĞďĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ĂƐŝƐ� ĚĞƌ�
�ĞƐƚĂŶĚƐŵĞůĚƵŶŐ� ĞŝŶŵĂů� ũćŚƌůŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� K�sĂŬƚƵĞůů�
ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘� /ŵ� �ĞƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ� sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� ǀĞƌͲ
ǁŝĞƐ��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ�ĂƵĨ� �ĚĂƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ��ŚŽƌĞǀĞŶƚ�
ͣ<ŝƘůĞŐŐ� ŝƐƚ� ŐĂŶǌ� �ŚŽƌ͞� ƵŶĚ� ĂƵĨ� � ĚŝĞ� EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ�
�ŚŽƌůĞŝƚĞƌƐĐŚƵůƵŶŐĞŶ͘���ĞƌǌĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�K�s�ϭϴ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚĐŚƂƌĞ�ĂŬƟǀ͘��ŝĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂͲ



ϱ 

ďĞŝ�ƐĞŚƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�^ĂƵůŐĂƵ�ϱ�
�ŚƂƌĞ�Őŝďƚ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ�ŐĂƌ�ŬĞŝŶĞŶ�sĞƌĞŝŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�EĂĐŚǁƵĐŚƐĐŚŽƌ͘��ĂǀŽŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ��ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ�ĂůƐ�
^ƉƌĞĐŚĞƌŝŶ� ĚĞƌ� �ŚŽƌũƵŐĞŶĚ͕� ĚŝĞ� ǌƵŵ��ŚŽƌƐĐŚƵůƵŶŐƐǁŽĐŚĞŶͲ
ĞŶĚĞ� � ĚĞƌ��ŚŽƌũƵŐĞŶĚ� ŝŶ�KĐŚƐĞŶŚĂƵƐĞŶ�Ăŵ�Ϭϴ͘-ϭϬ͘�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�dƌĞīĞŶ�ĚĞƌ��ŚŽƌũƵŐĞŶĚ�Ăŵ�Ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�ŝŶ�
�ĂĚ� ^ĂƵůŐĂƵ-�ŽůƐƚĞƌŶ� ĞŝŶůƵĚ͘� � sŽŶ� ĞŝŶĞŵ� ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶĞŶ�
:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝŶŝŵĂůĞŶ��ĞĮǌŝƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ĂŬͲ
ƚƵĞůůĞŶ� sĞƌďĂŶĚƐǀĞƌŵƂŐĞŶ� ǀŽŶ� Ϯϱ͘ϵϱϴ͕ϲϲ� �ƵƌŽ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�
^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ� &ƌĂŶǌ� �ŝŶƐĞƌ͘� sŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽůŝͲ
ĚĞŶ� <ĂƐƐĞŶĨƺŚƌƵŶŐ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ� <ĂƐƐĞŶƉƌƺĨĞƌ� :ŽƐĞĨ� ,ŝƉƉ͕� ĚĞƌ�
ĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚŝĞ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐũĂŚƌ� ϮϬϭϴ� ĞŵƉĨĂŚů͘� �ŝĞƐĞ� �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ĚĂŶŶ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ͘��ŝĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�tĂŚůĞŶ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞƐ͕� ũĞǁĞŝůŝŐĞƐ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐĞƐ� � �ƌŐĞďŶŝƐ͗� ^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ� &ƌĂŶǌ�
�ŝŶƐĞƌ͕�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ��ŶĚƌĞĂ��ǁĞƌƚ�ƵŶĚ�
�ĞŝƌćƚĞ� ZĞŶĂƚĞ� <ƵƩĞƌ� ƵŶĚ� ,ĞƌŵĂŶŶ� sƂŚƌŝŶŐĞƌ͘� �ŝĞ� tĂŚů�

ĞŝŶĞƐ� ǌǁĞŝƚĞŶ� sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ� ĂƵƐĨĂůůĞŶ͕� ĚĂ� ĚŝĞ� ďŝƐͲ
ŚĞƌŝŐĞ��ŵƚƐŝŶŚĂďĞƌŝŶ�ZŽƚƌĂƵĚ�^ĐŚŵŝĚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŬĂŶĚŝĚŝĞƌͲ
ƚĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� �ƌƐĂƚǌ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘� WƌćƐŝĚĞŶƚ�
�ĐŚŝŵ�^ĐŚǁƂƌĞƌ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞ�ZŽƚƌĂƵĚ�^ĐŚŵŝĚƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬƚĞ�
ŝŚƌ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ϲũćŚƌŝŐĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚ� ŝŵ� 'ƌĞŵŝƵŵ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ůƵͲ
ŵĞŶƐƚƌĂƵƘ͘� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� �ŶƚŽŶ� �ƵĐŬ� ǀŽŵ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ� sŽŐƚ�
ƐƚĞůůƚĞ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚũćŚƌŝŐĞŶ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ�ĚĞƌ�,s�ϮϬϮϬ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ůƵĚ�
ǌƵƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�Ϯϴ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϬ�ŶĂĐŚ�sŽŐƚ�ĞŝŶ͘�&ƺƌ�ϮϬϮϭ�
ŬŽŶŶƚĞ�ŶŽĐŚ� ŬĞŝŶ�sĞƌĞŝŶ� ĂůƐ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
EĂĐŚĚĞŵ� ŬĞŝŶĞ� tƺŶƐĐŚĞ� ƵŶĚ� �ŶƚƌćŐĞ� ǀŽƌůĂŐĞŶ͕� ĚĂŶŬƚĞ�
�ĐŚŝŵ� ^ĐŚǁƂƌĞƌ� ĂůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵŵ� 'ĞůŝŶŐĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� ^ĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ� ŐĂůƚ� ĚĞŵ� ^ćŶŐĞƌͲ
ďƵŶĚ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞ� �ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐĞǁćŚƌƚĞ�
'ĂƐƚƌĞĐŚƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚůŽƐƐ�ĚŝĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞŶ�tƺŶͲ
ƐĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�sĞƌďĂŶĚƐũĂŚƌ�ϮϬϭϵ͘� 

s͘�ů͗͘�<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�ZŽƚŚ͕�:ŽƐĞĨ�>ĞŵŵůĞ͕��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ͕���ƌǁŝŶ�'ĞƌŝŶŐ͕� 
'ĞƌƚƌƵĚ��ŝĞƌŝŶŐĞƌ͕��ĐŚŝŵ�^ĐŚǁƂƌĞƌ͕�EŽƌďĞƌƚ�DĂƐƚ�ƵŶĚ�WĂƵů�DŽŚŶ� 



ϲ 

sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ��ƌǁŝŶ�'ĞƌŝŶŐ�ĨĞŝĞƌƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ϳϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 

�ŵ� ϭϯ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϵ� ĨĞŝĞƌƚĞ� ĚĞƌ� sŝǌĞƉƌćƐŝͲ
ĚĞŶƚ� ĚĞƐ� KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶͲ
ĚĞƐ� �ƌǁŝŶ� 'ĞƌŝŶŐ� ƐĞŝŶĞŶ� ϳϱ͘� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͘�
�ƌǁŝŶ� 'ĞƌŝŶŐ� ŬĂŶŶ� ŽŚŶĞ� mďĞƌƚƌĞŝďƵŶŐ� ĂůƐ�
ͣDĂŶŶ� ĚĞƐ� �ŚƌĞŶĂŵƚĞƐ͞� ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� dĂƚ� ŝƐƚ� Ğƌ� ƐĞŝƚ� ƺďĞƌ� ĚƌĞŝ� :ĂŚƌͲ
ǌĞŚŶƚĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ� �ŚƌĞŶćŵƚĞƌŶ�
ǌƵŵ� tŽŚůĞ� ĚĞƌ� �ůůŐĞŵĞŝŶŚĞŝƚ� ǀŝĞůĨćůƟŐ�

ƚćƟŐ͘�^Ž�ďĞŝ�ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ��ŝďĞƌĂĐŚ�
ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ͕�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�'ƌĞͲ
ŵŝĞŶ͕� ŝŵ� �ŝďĞƌĂĐŚĞƌ� ^ƚĂĚƚƐĞŶŝŽƌĞŶƌĂƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐƐƐƚćƩĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ćůƚĞƌĞ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶ� ͣKĐŚƐĞŶŚĂƵƐĞƌ�
,ŽĨ͘͞��ŝƐ�ǌƵƌ��ƵŇƂƐƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶĞƐ��ĞƌŐĞƌŚĂƵƐĞŶ�
ǁĂƌ�Ğƌ�ĚĞƐƐĞŶ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͘�/ŵ�WƌćƐŝĚŝƵŵ�ĚĞƐ�
KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĚĂƐ�ĚŝĞŶƐƚćůƚĞƐƚĞ�
WƌćƐŝĚŝƵŵƐŵŝƚŐůŝĞĚ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĚĂƐ� ͣ'ĞƐŝĐŚƚ� ĚĞƐ� K�s͘͞� � /ŵ�
Dćƌǌ�ϭϵϵϭ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĂƵǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƐ�ĚĂŵĂͲ

ůŝŐĞŶ� KďĞƌƐĐŚǁĂďĞŶŐĂƵĞƐ� ĂůƐ� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� ĚĞƐ� � 'ĂƵǀŽƌƐŝƚǌĞŶͲ
ĚĞŶ��ůĨƌĞĚ�'ƌĞƐƐĞƌ�ŐĞǁćŚůƚ͘��ŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ŚĂƚ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǌǁĞŝ�EĂͲ
ŵĞŶƐćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ŚĞƵƟŐĞŶ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌͲ
ďĂŶĚĞƐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ� ĨƺŶĨ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ďŝƐ� ǌƵŵ�ŚĞƵƟŐĞŶ�WƌćƐŝͲ
ĚĞŶƚĞŶ��ĐŚŝŵ�t͘�^ĐŚǁƂƌĞƌ�ĞƌůĞďƚ͘��ůƐ�sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ�ŚĂƚ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂůƐ� ͣDĂŶŶ�
ĚĞƌ��ŚƌƵŶŐĞŶ͞�ǀŝĞůĞ�ĚĞƌ� �ϭϭϲ�DŝƚŐůŝĞĚƐǀĞƌĞŝŶĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�Ϯϴ�:ĂŚƌĞŶ�
ďĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ŐĞĞŚƌƚ͘��ĂƐƐ�ŝŶ�Ăůů�ĚĞŶ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ�ĚŝĞ�'ĂƵǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�K�s-,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ŐƵƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ�ŐŝŶŐĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ�sĞƌĚŝĞŶƐƚ�
ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ͘� 

WƌćƐŝĚŝƵŵ�ƵŶĚ��ĞŝƌĂƚ�ĚĞƐ�K�s�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ��ƌǁŝŶ�'ĞƌŝŶŐ� ǌƵ�ĚĞŵ�
�ƌĞŝǀŝĞƌƚĞůũĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ŝŚŵ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǀŝĞů� 'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ĐŚĂīĞŶƐŬƌĂŌ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ� ŝŚŵ�Ĩƺƌ�Ăůů�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�K�s�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŚŽƌŐĞƐĂŶŐ�ŝŶ�KďĞƌƐĐŚǁĂďĞŶ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂƚ͘� 

KďĞƌƐĐŚǁĂďĞŶ�ďĞŝŵ�ϰϭ͘��ŚŽƌĨĞƐƚ�ĚĞƐ�^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ��ŝŶ�,ĞŝůďƌŽŶŶ 

�ƵƐ� ĚĞŵ� ŐĂŶǌĞŶ� ^ƺĚǁĞƐƚĞŶ� ŬĂŵĞŶ� ĚŝĞ� �ŚƂƌĞ� ĂŶŐĞƌĞŝƐƚ�
ƵŶĚ� ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚĞŶ�,ĞŝůďƌŽŶŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ůĂŶŐĞƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�
ǀŽŵ�ϯϬ͘�DĂŝ�ďŝƐ�ϬϮ͘�:ƵŶŝ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ƌŝĞƐŝŐĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚƐĂĂů͘��Ğŝ�
ďĞƐƚĞŵ�tĞƩĞƌ�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞƌƚĞŶ�ĂƵĨ��ǀŝĞƌǌĞŚŶ��ƺŚŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ�
ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ� ƵŶĚ� <ŽŶǌĞƌƚƐćůĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ďĞŝ� ϯϬϬ� �ƵŌƌŝƩĞŶ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� ϴϬϬϬ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌŶ� ĂƵƐ� ϭϴϬ� �ŚƂƌĞŶ�
ŐĞƐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂďĞŝ� ĚŝĞ� ďƵŶƚĞ� sŝĞůĨĂůƚ� ĚĞƐ� �ŚŽƌŐĞƐĂŶŐƐ�
ǀŽŵ�sŽůŬƐůŝĞĚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůůĞŶ�^ŝŶŐĞŶ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘�
sŽŵ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͗�ĚĞƌ�DćŶͲ
ŶĞƌĐŚŽƌ� ĚĞƐ� KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ͕� �Ă� �ĂƉŽ�
�ĐŚďĞƌŐ͕�^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�>ĞƵƚŬŝƌĐŚ͕�ĚŝĞ�/ŶƐĞůƚƂŶĞ�>ŝŶĚĂƵ͕�sŽͲ
ĐĂů��ƌĞĂŵ�ĂƵƐ�^ĐŚǁĞŶĚŝ͕��ŚŽƌƟƐƐŝŵŽ��ŝŶƚƺƌŶĞŶ͕�sŽŬĂůĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ� ƌĞĚ� ŵćƉƐ� ĂƵƐ�DŝĞƟŶŐĞŶ͕� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ� �ŐůŽĨƐ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-<ůĂŶŐǁĞůƚ��ĞƌŐĂƚƌĞƵƚĞ͘��Ğƌ�:ƵƌǇ�ĚĞƐ��Ăƌů-

&ƌŝĞĚƌŝĐŚ-�ĞůƚĞƌ-�ŚŽƌǁĞƩďĞǁĞƌďƐ� ƐƚĞůůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� sŽĐĂů� �ƌĞĂŵ�
^ĐŚǁĞŶĚŝ͕� �Ă� �ĂƉŽ��ĐŚďĞƌŐ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� sŽŬĂůĞŶƐĞŵďůĞ� ƌĞĚ�ŵĂƉƐ͕�
DŝĞƟŶŐĞŶ͘� � /ŵ�<ŽŶǌĞƌƚ-�ƵŶĚ�<ŽŶŐƌĞƐƐǌĞŶƚƌƵŵ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�ĞƌƐĂŶͲ
ŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ��ŚƂƌĞ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝŵĂů�,ƂĐŚƐƚďĞǁĞƌƚƵŶŐ�ͣDŝƚ�ŚĞƌͲ
ǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŵ��ƌĨŽůŐ͞�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ͣ^ĞŚƌ�ŐƵƚĞŵ��ƌĨŽůŐ͞�ƵŶĚ�ďĞǁŝĞͲ
ƐĞŶ� ĚĂďĞŝ� ŝŚƌĞ� ŐƵƚĞ� �ŚŽƌĂƌďĞŝƚ͘� �ŝŶ� 'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚ� ƵŶĚ� <ŽŵƉůŝͲ
ŵĞŶƚ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ŚƂƌĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ͘� ^ĞŚƌ� ƐŽŶŶĞŶďĞƐĐŚŝĞŶĞŶ�
ǁĂƌ�ĚŝĞ�EĞĐŬĂƌďƺŚŶĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĚĞƌ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�ĚĞƐ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ� ^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ� >ĞƵƚŬŝƌĐŚ͕� ďĞŝĚĞ�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ͕�ĚŝĞ�
�ƵŚƂƌĞƌ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ� ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ŐƵƚ� ƵŶƚĞƌͲ
ŚŝĞůƚĞŶ͘��&ƺƌ�ĚĞŶ�K�s-DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ƐƉŽŶƚĂŶĞ�^ŝŶŐĞŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞŶ�ƐĐŚĂƩĞŶƐƉĞŶĚĞŶĚĞŶ��ćƵŵĞŶ�ďĞŝŵ��h'�-�ŝŶŐĂŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�
�yW�Z/D�Ed��ŵŝƚ�ĞŝŶ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ͘�Dŝƚ�ͣ�ŝ�ĚƵ�DćĚĐŚĞŶ�ǀŽŵ�>ĂŶͲ
ĚĞ͕͞� ͣ>Ă�DŽŶƚĂŶĂƌĂ͞�ƵŶĚ� ͣzĞƐ� ^ŝƌ͞� ŐĂď� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚĂƐ� ^ƚćŶĚͲ

sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ��ƌǁŝŶ�'ĞƌŝŶŐ�ĨĞŝĞƌƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ϳϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 



ϳ 

ĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ^�s-dĞĂŵ�Ăŵ� /ŶĨŽ-^ƚĂŶĚ� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ŬƺƌͲ
ǌĞƐƚĞƌ� �Ğŝƚ� ĞŝŶ��ƵŌƌŝƩ� ǀŽƌ� ĞŝŶĞŵ� ƐĐŚŶĞůů�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ��ƵŚƂͲ
ƌĞƌŬƌĞŝƐ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ��ĞŝĨĂůů�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŝǌƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ďĞŝŵ�ͣtŝƌ�ǁĂŶͲ
ĚĞƌŶ� ŚĞƵƚ� ŝŶƐ� ^ĐŚǁĂďĞŶůĂŶĚ͞� ŚćƵĮŐ� ĂƵĐŚ�ŵŝƚ� ĞŝŶƐƟŵŵƚĞŶ͘�
�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�ĚŝĞ�DŝƚŐĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ŽŶŶƚĂŐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝůŝĂŶƐŬŝƌĐŚĞ͘��ŝĞ�ŐƵƚĞ�
�ŬƵƐƟŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶĚćĐŚƟŐĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ĂƐŝƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞŶ� ŵŽƌŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� >ŽďƉƌĞŝƐ� ŝŵ� ͣDŽƌŐĞŶƌŽƚ͞�
ƵŶĚ� ͣtŚĂƚ� Ă�ǁŽƵŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌůĚ͘͞� �ďĞŶƐŽ� ŐƵƚĞ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
ŚĂƩĞŶ� ĚŝĞ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ĚĞƐ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-
<ůĂŶŐǁĞůƚ� �ĞƌŐĂƚƌĞƵƚĞ� ďĞŝ� ŝŚƌĞŵ��ƵŌƌŝƩ� ŝŵ��ĞƵƚƐĐŚŽƌĚĞŶƐͲ
ŵƺŶƐƚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚŬŝƌĐŚĞ͘� /ŵ�^ĐŚĂƩĞŶ�ĚĞƐ�
DƺŶƐƚĞƌƐ͕�ĚĞŵ��ĞƵƚƐĐŚŚŽĨ͕�ďĞǁŝĞƐĞŶ�ĚŝĞ�DćŶŶĞƌ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌͲ
ŬƌĂŶǌĞƐ��ŐůŽĨƐ͕�ǁĞůĐŚ�ŐĞƉŇĞŐƚĞƌ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌŐĞƐĂŶŐ�ŝŵ��ůůŐćƵ�
ŐĞƉŇĞŐƚ� ǁŝƌĚ͘� �ďĞŶĨĂůůƐ� ŝŵ� �ĞƵƚƐĐŚŚŽĨ� ƵŶƚĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� ϱϮ�
^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ǀŽŶ��Ă�ĂƉŽ��ĐŚďĞƌŐ�ĚŝĞ��ƵŚƂƌĞƌ�ŵŝƚ�
ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞŶ�dŝƚĞůŶ�ǁŝĞ�ͣDƵƐŝĐ͞�ƵŶĚ�ͣDŽŶĞǇ͕�DŽŶĞǇ͕�DŽͲ
ŶĞǇ͘͞� �ůƵŵĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞƐĂŶŐ� ǁĂƌ� ďĞŝŵ� �ƵŌƌŝƩ� ĚĞƌ� /ŶƐĞůƚƂŶĞ�
>ŝŶĚĂƵ� ŝŵ�&ƌƵĐŚƚƐĐŚƵƉƉĞŶ�ĚĞƌ��h'��ĂŶŐĞƐĂŐƚ͘��ŝŶĞŵ�ǁĂŚƌͲ
ůŝĐŚ� ƐĐŚƂŶĞŶ� dĂŐ� ŚƵůĚŝŐƚĞŶ� sŽĐĂů� �ƌĞĂŵ� ĂƵƐ� ^ĐŚǁĞŶĚŝ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ�'ŽƐƉĞů�ͣK�ŚĂƉƉǇ�ĚĂǇ͞�ďĞŝ� ŝŚƌĞŵ��ƺŚŶĞŶĂƵŌƌŝƩ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
&ćŚƌůĞƐďƺŚŶĞ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�dĞŝů�ŝŚƌĞƐ�tĞƩďĞǁĞƌďƐƌĞͲ
ƉĞƌƚŽŝƌĞƐ�ƐĂŶŐĞŶ͕�ĚĂƐ�ǀŽŵ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ŵŝƚŐĞŚĞŶĚĞŶ�WƵďůŝŬƵŵ�
ŵŝƚ� ǀŝĞů� �ĞŝĨĂůů� ďĞůŽŚŶƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �ŝĞƐĞŶ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� �ĞŝĨĂůů�
ĞƌŚŝĞůƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŚŽƌƟƐƐŝŵŽ� �ŝŶƚƺƌŶĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ͣdĞĚĚǇďćƌ͕͞�ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ�ďůŝĞď͕�ĚĞŶ�dĂŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
&ćŚƌůĞƐďƺŚŶĞ� ǌƵ� ďĞĞŶĚĞŶ͘� ͣ'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ƐŝŶŐĞŶ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�

ĨĞŝĞƌŶ͞�ĚŝĞƐĞ��ŶƐĂŐĞ�ŝƐƚ�ďĞŝŵ�^�s-�ŚŽƌĨĞƐƚ�ǀŽůů�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ĂƵĨͲ
ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ƵŌƌŝƩĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�
�ĞŐĞŐŶƵŶŐ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ŚƂƌĞŶ� ƵŶĚ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ĚĂƐ� �ƌůĞďŶŝƐ�
ƵŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞƌ�/ĚĞĞŶŐĞďĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ŚŽƌĂƌďĞŝƚ͘�/ŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�ͣ>ĂŶŐĞ�EĂĐŚƚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ͞�ďŽƚ�ĚĂǌƵ�ǀŝĞů�'ĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚ͘� ^Ž� ĨƺŚƌƚĞ�tŽůĨŐĂŶŐ� ^ĂƵƐ� ŝŵ�,ĂĨĞŶŵĂƌŬƩƵƌŵ� ĂůƐ� KďĞƌͲ
ƚŽŶƐćŶŐĞƌ� ŝŶ�ĞŝŶĞ�<ůĂŶŐǁĞůƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŵ�ĂůƐ� >ĂŝĞ�ǀŽƌĞŶƚŚĂůƚĞŶ�
ďůĞŝďƚ͘� tĞŝƚĞƌĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�DŽŵĞŶƚĞ� ǁĂƌĞŶ� ĚĞƌ� �ƵŌƌŝƩ� ĚĞƐ�
�ĞĂƚďŽǆĞƌƐ�ZŽďĞĂƚ͕�ĚĞƌ� ŝŵ�dĞĂŵ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ��ƵƌŽƉĂŵĞŝƐƚĞƌ�
ŝŵ� �ĞĂƚďŽǆĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� WƌŽũĞŬƚ�
'ůĂƐ�ůĂƐ^ŝŶŐ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�ĂƵĨ�&ůĂƐĐŚĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͘�WĞƌͲ
ĨĞŬƚĞ��ŽƚƐĐŚĂŌĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ͣYƵŝĞŶƚĞŶƐĞ͞�ĞŝŶĞŵ�YƵŝŶƚĞƩ�ĂƵƐ�
^ĐŚƵůŵƵƐŝŬ� ƐƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌŶ͕� ĚŝĞ� �-
ĐĂƉƉĞůůĂ-'ĞƐĂŶŐ�ŵŝƚ�'ćŶƐĞŚĂƵƞĂŬƚŽƌ�ƐĞƌǀŝĞƌƚĞŶ͘ 

�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�,ŝŶŚƂƌĞƌ� ĚĞƐ� �ŚŽƌĨĞƐƚĞƐ�ǁĂƌ� ĚĂƐ� �ďĞŶĚŬŽŶǌĞƌƚ�
ĂƵĨ� ĚĞƌ� EĞĐŬĂƌďƺŚŶĞ�ͣϮϬƚŚ� �ĞŶƵƌǇ� �ĞůĞďƌĂƟŽŶ͘͞� /Ŷ� ĚĞŵ� ĞŝͲ
ŐĞŶƐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ŚŽƌĨĞƐƚ� ŝŶŝƟŝĞƌƚĞŶ� WƌŽũĞŬƚ� ŐŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� �ŬƚĞƵƌĞ͕�
ĚĞƌ�ϲϱŬƂƉĮŐĞ�WƌŽũĞŬƚĐŚŽƌ�ĂƵƐ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŐďĂŶĚ�ĚĞƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�DƵƐŝŬ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�
�ĞŝƚƌĞŝƐĞ�ǀŽŶ�ϭϵϬϬ�ďŝƐ�ϭϵϵϬ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĞŝŶ�KŚƌǁƵƌŵ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐͲ
ƚĞŶ�ũĂŐƚĞ͘ 

�ĂƐ� &Ăǌŝƚ� ĚŝĞƐĞƐ� ĞƌůĞďŶŝƐƌĞŝĐŚĞŶ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĞƐ� ŝƐƚ� ,ŽīŶƵŶŐ�
ŵĂĐŚĞŶĚ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚ�ǁĂƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�dĂŐĞŶ�ǀŽŶ�,ĞŝůďƌŽŶŶ�
ďĞƐƚĞŶƐ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ��ŚŽƌƐŝŶŐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŵ�
dƌĞŶĚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ŝƐƚ͘ 



ϴ 

ͣ�ĞƵƌĞŶĞƌ�DćŶŶĞƌ�ƐŝŶĚ�ƵŶĞƌƐĞƚǌůŝĐŚ͞ 

�Ğƌ�&ĞƐƚĂŬƚ�ǌƵŵ�:ƵďŝůćƵŵ�ĚĞƐ�DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶƐ��ĞƵͲ
ƌĞŶ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞƐ�ŐĂŶǌĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐƐ�ďĞĚƵƌŌ͕�ǀŽŶ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ďŝƐ�
ĂďĞŶĚƐ͗� ͣtĞŶŶ� ƐĐŚŽŶ͕� ĚĂŶŶ� ƐĐŚŽŶ� ƌŝĐŚƟŐ͞� –� ĚĂƐ� ĞŶƚͲ
ƐƉƌĂĐŚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ĚĞƌ�ƐŝŶŐĞŶĚĞŶ��ĞƵͲ
ƌĞŶĞƌ͕� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ϭϬϬ� :ĂŚƌĞ� ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ďĞǁŝĞƐĞŶ͗�
^ƚĂŶĚŚĂŌĞ�DćŶŶĞƌ�ŐĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ͘�hŶĚ�ĚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ŐƵƚ�ϮϬ�
�ŬƟǀĞŶ�ƐŝŶĚ�ƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶĚ�ĚĞƌ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͗�ͣ�ŝŶĞ�ůĞďĞŶͲ
ĚŝŐĞ� �ŽƌĨŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ďƌĂƵĐŚƚ� ƵŶƐ� –� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ďƌĂƵĐŚĞŶ�
ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ƐĞůďĞƌ�ĂůƐ�<ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌ͘͞��Ğƌ�&ĞƐƩĂŐ�ďĞŐĂŶŶ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ŝŶǌƵŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� &ĞƐƚŚĂůůĞ� ǌƵŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� ŵŝƚ�
ĚĞŶ� 'ĂƐƚĐŚƂƌĞŶ͕� ŵŝƚ� �ůĂƐŵƵƐŝŬ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� &ĂŚŶĞŶĂďͲ
ŽƌĚŶƵŶŐĞŶ͘� Dŝƚ� ƌĞŝĐŚůŝĐŚ� �ŚŽƌďĞŝƚƌćŐĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ůŝĞĚĞƌŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�,ĂůůĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>Žď�'ŽƩĞƐ�ŐĞĨƺůůƚ͘�WĨĂƌͲ
ƌĞƌ� �ĚŐĂƌ� :ĂŶƐ� ƐĂŐƚĞ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� WƌĞĚŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĚŝĞ�
�ŝďĞů�ĂŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶ� ǌƵŵ�^ŝŶŐĞŶ�ĂƵīŽƌĚĞƌĞ͕�ĞƐ� ƐĞŝ�
ƐŽǁŝĞƐŽ�ĞƚǁĂƐ�tƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ͕�ĚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�'ŽƩ�ŝŵ�^ŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�DƵƐŝǌŝĞƌĞŶ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�tĞƌ�>ŽďůŝĞĚĞƌ�
ǌƵ� 'ŽƩĞƐ� �ŚƌĞ� ƐŝŶŐĞ͕� ĚĞƌ� ďĞƚĞ� ĚŽƉƉĞůƚ͘� �ƌ� ĚĂŶŬƚĞ� ĚĞŵ�
DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ� ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ� ŬŝƌĐŚůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ŶůćƐƐĞŶ� ŵŝƚǁŝƌŬĞ͘� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ZĂŝŶĞƌ� DĂŐĞŶͲ
ƌĞƵƚĞƌ� ƐĐŚŵĞŝĐŚĞůƚĞ� ĂůƐ� ^ĐŚŝƌŵŚĞƌƌ� ĚĞƐ� :ƵďŝůćƵŵƐ� –� ƐŝŶͲ
ŐĞŶĚ�–�ͣƐĞŝŶĞŶ͞��ĞƵƌĞŶĞƌ�DćŶŶĞƌŶ�ŵŝƚ�ƐĞůďƐƚŐĞƌĞŝŵŶƚĞŶ�
�ĞŝůĞŶ�ĂƵĨƐ�'ƌƂŶĞŵĞǇĞƌ->ŝĞĚ�ͣDćŶŶĞƌ͗͞�ͣ�ĞƵƌĞŶĞƌ�DćŶͲ
ŶĞƌ� ƐŝŶĚ� ƐƚĂƌŬ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ĂůůĞƐ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ũĞĚĞ�tĂŶĚ͕�
ŵƺƐƐĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ͘��ĞƵƌĞŶĞƌ�DćŶŶĞƌ� ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�
tĞůƚ�ƵŶĞƌƐĞƚǌůŝĐŚ͕�ƐŝŶĚ�ƐĐŚůĂƵ͕�ŵĂĐŚĞŶ�ĂůůĞƐ�ŐĂŶǌ�ŐĞŶĂƵ͘�
�ƵƘĞŶ� ǌǁĂƌ� ŚĂƌƚ͕� ŝŶŶĞŶ� ŐĂŶǌ�ǁĞŝĐŚ� –� �ĞƵƌĞŶĞƌ�DćŶŶĞƌ�
ƐŝŶĚ�ŚĂůƚ�ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘͞�KƌƚƐǀŽƌƐƚĞŚĞƌŝŶ�^ŝůǀŝĂ�hůͲ
ƌŝĐŚ� ďĞŐƌƺƘƚĞ� ĚŝĞ� ǁĞŝƚ� ƺďĞƌ� ϰϬϬ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ĚĂŐĞŐĞŶ�
ͣƐƚĂĂƚƐŵćŶŶŝƐĐŚ͞�ƵŶĚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ŵŝƚ͗� ͣ>ŝĞďĞ�'ĂƐƚĐŚƂƌĞ͕�
ůŝĞďĞ�sĞƌĞŝŶĞ͕�ƐĞŚƌ�ǀĞƌĞŚƌƚĞ�&ĞƐƚŐćƐƚĞ͘͞�^ŝĞ�ůŽďƚĞ�ĚĂƐ�ƌĞŐĞ�

sĞƌĞŝŶƐůĞďĞŶ� ŝŵ� �ŽƌĨ͕� ĚĞƌ� DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ� ƐĞŝ� ĚĂďĞŝ� ĞŝŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞƌ�<ƵůƚƵƌƚƌćŐĞƌ͕�ĚĞƌ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ǁĞůƚůŝĐŚĞ��ŶůćƐƐĞ�ďĞͲ
ƌĞŝĐŚĞƌĞ͘�^ŝĞ�ĚĞŶŬĞ�ǌƵƌƺĐŬ�ĂŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�sĞƌĞŝŶƐƚƌĞƵĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ĚƵƌĐŚ�ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ĨƺŚůƚĞŶ͕ 

ǁƺƌĚŝŐƚĞ�ĚĞƌĞŶ��ƵƌĐŚŚĂůƚĞǀĞƌŵƂŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�,ƂŚĞŶ�ƵŶĚ�dŝĞĨĞŶ͕�
ĚƵƌĐŚ�&ƌĞƵĚ͛�ƵŶĚ�>ĞŝĚ͘� 

'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶĞ� ŝŵ� >ĂŶĚ�ŚćƩĞŶ�ǀŝĞůĞƌŽƌƚƐ�EĂĐŚǁƵĐŚƐƉƌŽďůĞŵĞ͕�
ĚŝĞ�ĚĞŶ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�ĨƌĞŝůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƚƌćĨĞŶ͘�^Ž�ƐƚĂƵŶĞ�ƐŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ͕� ǌƵŵ� :ƵďŝůćƵŵ� ĞŝŶĞŶ� ϭϬϬ-DĂŶŶ-�ŚŽƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵͲ
ƚƌŽŵŵĞůŶ͕�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌ� ůĞŝƐĞ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞŶ�EĞďĞŶĂďƐŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ�
ƐŝĐŚ� ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ� ĞŝŶŝŐĞ� ŐĂŶǌ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ� ĚĞŵ� dƌĂĚŝƟŽŶƐ-�ŚŽƌ� ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕�&ƌĞƵĚĞ�ĮŶĚĞŶ�Ăŵ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�^ŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ŝŚƌĞƌ�
<ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌ͘� ,ĞƌŵĂŶŶ� �ƵƌĂĐŚ͕� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ĚĞƌ� <ƵůƚƵƌŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ŵŝƚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ǌǁƂůĨ� sĞƌĞŝŶĞŶ� ƵŶĚ� ƌƵŶĚ� ϭϭϬϬ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌŶ͕�ĨĂŶĚ�ƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ��ĂŶŬĞƐǁŽƌƚĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶƐƟŐĞŶ�
^ćŶŐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞƌĞŶ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ďĞŝŵ�,ĂůůĞŶƵŵďĂƵ�–�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ͗�ͣƵŶĞƌƐĞƚǌůŝĐŚ͘͞� 

�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� tĞƌŶĞƌ� ^ŽŵŵĞƌĞƌ� ďĞŐƌƺƘƚĞ� ĚŝĞ� 'ĂƐƚĐŚƂƌĞ� ĂƵƐ�
�ŵƚǌĞůů͕� >ĞƵƚŬŝƌĐŚ� ZƂƚŚĞŶďĂĐŚ͕� �ŐůŽĨƐ͕� <ŝƘůĞŐŐ͕� ^ĞŝďƌĂŶǌ͕�tŝůĚͲ
ƉŽůĚƐƌŝĞĚ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵƐ��ĞƵƌĞŶ�ĚĞŶ��ŚŽƌ�sŝǀĞŶƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ĐŚŽƌ͗� ͣ�ĂŶŬĞ�ĚĂƐƐ� ŝŚƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ� ĞƵƌĞŶ��ĞŝƚƌćŐĞŶ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ͕� ƵŶƐ�
ĞƌĨƌĞƵƚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ƵŶƐ� ĨĞŝĞƌƚ͘͞� �ĐŚŝŵ� ^ĐŚǁƂƌĞƌ͕� WƌćƐŝĚĞŶƚ� ĚĞƐ�
KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ͕�ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶƐŐƌƺŶͲ
ĚƵŶŐ͗� tĞŝŵĂƌĞƌ� ZĞƉƵďůŝŬ͕� sĞƌƐĂŝůůĞƌ� sĞƌƚƌĂŐ͕� <ƌŝĞŐƐ'ĞĨĂůůĞŶĞ͕�
sĞƌŵŝƐƐƚĞ� ŽĚĞƌ� ,ĞŝŵŬĞŚƌĞƌ͕� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŬŶĂƉƉŚĞŝƚ͗� ͣ�ŝĞ� ^ćŶͲ
ŐĞƌ� ďƌĂĐŚƚĞŶ� ĚĂŵĂůƐ� ŝŵ�tŝŶƚĞƌ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� ^ĐŚĞŝƚĞ�,Žůǌ�ŵŝƚ͕� Ƶŵ�
ĚĞŶ�KĨĞŶ� ŝŵ� WƌŽďĞŶƌĂƵŵ� ǌƵ� ŚĞŝǌĞŶ͘͞�,ĞƵƚĞ�ŵƺƐƐĞ� ĚĂƌĂƵĨ� ŐĞͲ
ĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ� dƌĂĚŝƟŽŶ� ƵŶĚ� �ƌĂƵĐŚƚƵŵ� ǌƵ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ƐŝŶĚ�
ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ��ǌĞŝƚŐĞŵćƘ�ƵŶĚ�ĂƩƌĂŬƟǀ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

ZĞŐŝŽŶ��ůůŐćƵ 



ϵ 

��Ğƌ� ŐĂŶǌ� ƵŶďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞ� ,ƂŚĞƉƵŶŬƚ� ĚĞƐ� &ĞƐƩĂŐĞƐ� ǁĂƌ�
ĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ�ZĞŐŝŽŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƚƌŽŵŵĞůƚĞ� ϭϬϬ-
DĂŶŶ-DĂŵŵƵƚĐŚŽƌ͕� ĚĞƌ� ĂŶ� ŶƵƌ� ƐŝĞďĞŶ� mďƵŶŐƐĂďĞŶĚĞŶ�
ǀŽŶ�ZĞŶĂƚĞ�<ƂŶŝŐ�ƵŶĚ�ZŝƚĂ��ŽĚĞŶŵƺůůĞƌ� ͣĂƵĨƐ�'ůĞŝƐ͞� ŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ǁĂƌ͕� ĚĂŵŝƚ� Ğƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �ǆƚƌĂ-EŽƚĞ� ĚĞŵ�
&ĞƐƩĂŐ�ƐĞŝŶ�^ĂŚŶĞŚćƵďĐŚĞŶ�ĂƵĨƐĞƚǌĞŶ�ŵƂŐĞ͘�tŽďĞŝ�dĞŝͲ
ůĞ�ĚĞƌ��ĂƌďŝĞƚƵŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ� /ŶͲ
ŐƌŝĚ�DĞŶŝŐ�Ăŵ�WŝĂŶŽ͕�EŝĐŽ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ĂũŽŶ�ƵŶĚ�>ƵŬĂƐ�<Žůď�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� �-'ŝƚĂƌƌĞ͘��Ğƌ� ĨƌĞŶĞƟƐĐŚĞ��ƉƉůĂƵƐ� ŝŶ�ĚĞƌ� ƌĞƐƚůŽƐ�
ŐĞĨƺůůƚĞŶ� �ĞƵƌĞŶĞƌ� &ĞƐƚŚĂůůĞ� ǌĞŝŐƚĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽũĞŬƚ�
ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶĚ�ŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘ 

�ĐŚŝŵ�^ĐŚǁƂƌĞƌ͕�WƌćƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ͕�ŚĂƚ�ĂĐŚƚ�ĂŬƟǀĞ��ŚŽƌƐćŶŐĞƌ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�dƌĞƵĞ�ŐĞĞŚƌƚ͖� 
Ĩƺƌ͗�ϭϬ�:ĂŚƌĞ�–�tĞƌŶĞƌ�^ŽŵŵĞƌĞƌ͖��ϮϬ�:ĂŚƌĞ�–�ZĞŝŶŚĂƌĚ��ŽĚĞŶŵŝůůĞƌ͖� 

ϯϬ�:ĂŚƌĞ�–��ĞƌŶŚĂƌĚ�tĞŝƚŐĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�,ƵďĞƌƚ�WƌŝŶǌ͖�ϰϬ�:ĂŚƌĞ�–�<Ăƌů��ƵƚƐĐŚĞƌ͖� 
ϱϬ�:ĂŚƌĞ�–��ůŽŝƐ��ĂƌĞƚŚ͕�yĂǀĞƌ��ƵƚƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�tĂůĨƌŝĞĚ�'ƂŐůĞƌ 



ϭϬ 

^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�>ĞƵƚŬŝƌĐŚ�ďĞŝŵ��ŚŽƌĨĞƐƚ�ŝŶ�,ĞŝůďƌŽŶŶ� 

>ĞƵƚŬŝƌĐŚ�-�ϭϵϬ��ŚƂƌĞ�ƵŶĚ��ŶƐĞŵďůĞƐ͕�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϳϬϬϬ�^ćŶͲ
ŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ƵŶĚ� ŵŝƩĞŶĚƌŝŶ� ĚĞƌ� ^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�
>ĞƵƚŬŝƌĐŚ͗��Ƶŵ��ŚŽƌĨĞƐƚ�ĚĞƐ�^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ�
ŝŶ� ,ĞŝůďƌŽŶŶ� Ăŵ� ǀĞƌůćŶŐĞƌƚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� :ƵŶŝǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�
ƌĞŝƐƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĞƚǁĂ� ϯϱ� �ŚŽƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŵ��ůůŐćƵ� ĂŶ�
ĚĞŶ� EĞĐŬĂƌ͘� �Ğŝ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ� ƵŶĚ� ŚŽĐŚͲ
ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ� ĚŝĞ� >ĞƵƚŬŝƌͲ
ĐŚĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŚŽƌĚŝƌĞŬƚŽƌŝŶ� �ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�
^ŝĞďĞƌ� ĞŝŶ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ŵŝƚ� ,ŝƚƐ� ĂƵƐ�
ϱϬ� :ĂŚƌĞŶ�'ƌĂŶĚ� Wƌŝǆ� �ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ�–� �ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ� ^ŽŶŐ� �ŽŶͲ
ƚĞƐƚ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ĞƐ�ĨĂƐƚ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ǌƵ�ŐƵƚ�ŵĞŝŶͲ
ƚĞ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƐĐŚĂƩĞŶůŽƐĞ� EĞĐŬĂƌďƺŚŶĞ� ďƌĂŶŶƚĞ͕� ƐŽ�
ƐŽƌŐƚĞŶ� �ǀĞƌŐƌĞĞŶƐ� ǁŝĞ� ͣ�ǁĞŝ� ŬůĞŝŶĞ� /ƚĂůŝĞŶĞƌ͕͞�
ͣ,ĂůůĞůƵũĂ͕͞�ͣdŚĞĂƚĞƌ͞�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ͣ�ƐĐŚŝŶŐŝƐ�<ŚĂŶ͞�
ĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƌďĞƐƚĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ƵŚƂƌĞƌŶ͘ 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�ŚĂůďƐƚƺŶĚŝŐĞŶ��ƵŌƌŝƩ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ�
ƐƚƌĞŶŐ�ŐĞƚĂŬƚĞƚ͕�ďůŝĞď�ŐĞŶƺŐĞŶĚ��Ğŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐͲ
ŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ� ;�ƵŐĂͿ�ƵŵǌƵƐĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌǌĞŝƚ� ŝŶ�,ĞŝůďƌŽŶŶ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ͘�mƉƉŝŐ�ďůƺŚĞŶĚĞ�ZĂďĂƩĞŶ͕�ƚƌĂƵŵŚĂŌĞ�<ƌĞĂƟͲ
ŽŶĞŶ� ĚĞƌ� &ůŽƌŝƐƚĞŶ͕� dŝƉƉƐ� Ĩƺƌ� ,ŽďďǇŐćƌƚŶĞƌ� ƵŶĚ� /ŵŬĞƌ͕�
ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ůĂƵƐĐŚŝŐĞ�

'ĂƌƚĞŶĐĂĨĠƐ� –� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ƌŝĞƐŝŐĞŶ� 'ĞůćŶĚĞ� ŐĂď͛Ɛ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ� 'ĞͲ
ƐĐŚŵĂĐŬ� ƵŶĚ� ŵĂŶĐŚĞƌůĞŝ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚŝĞ� ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ� dŝƉƉƐ� ƵŶĚ�
�ŶŐĞďŽƚĞ͘ 

^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ǌŝĞŚƚ� ĞƐ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƌ�
DƵƐŝŬ͘� <ůĂƌ� ĚĞƐŚĂůď͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� >ĞƵƚŬŝƌĐŚĞƌ� ĂƵĐŚ� <ŽŶǌĞƌƚĞ� ƵŶĚ�
�ĂƌďŝĞƚƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ� ďĞƐƵĐŚƚĞŶ� –�
ŝŶ�WĂǀŝůůŽŶƐ͕�<ŝƌĐŚĞŶ͕�^ćůĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĞŶ��ƺŚŶĞŶ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�
ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵŐĂ͘�hŶĚ�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�Ăŵ��ďĞŶĚ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ� ŝŵ��ŝĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶ� ďĞŝƐĂŵŵĞŶ� ƐĂƘ� ƵŶĚ� ͣĞŝŶ� 'ůćƐĐŚĞŶ� ŝŶ� �ŚƌĞŶ͞� ŚŽď�–� ďĞŝ�
�ŚŽƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ŐĞŚƂƌƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐ� ǌƵŵ� ďĞǁćŚƌƚĞŶ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘�
�ƌƐƚ� ƌĞĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŵŝƩĞŶ� ŝŵ�tĞŝŶĂŶďĂƵŐĞďŝĞƚ�YƵĂƌƟĞƌ�ďĞͲ
ǌŝĞŚƚ͕�ŝŶ�>ĂƵīĞŶ�Ăŵ�EĞĐŬĂƌ�ŶćŵůŝĐŚ͘ 

�ŝŶ��ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝůŝĂŶƐŬŝƌĐŚĞ�ŝŶ�,ĞŝůďƌŽŶŶ�ƌƵŶĚĞƚĞ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶŝŐĞ�^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĂƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĂƵĨƐ�
&ĞŝŶƐƚĞ� Ăď͘��ĞŶ� ƐŽŶŶƚćŐůŝĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚŽƌƚ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ�ĚĞƌ�
DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� ĚĞƐ� KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ͕� ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ� ^ŝĞďĞƌ͕�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ĞŝŶĨƺŚůͲ
ƐĂŵ�ŵŝƚ͘�<ƵŶƐƚůŝĞďŚĂďĞƌ�ďĞǁƵŶĚĞƌƚĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚĞŶ�ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůͲ
ůĞŶ��ůƚĂƌ�ǀŽŶ�,ĂŶƐ�^ĞǇĨĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϭϰϵϴ͕�ĚĞƌ�ĂůƐ�DĞŝƐƚĞƌůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚŶŝƚǌŬƵŶƐƚ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ƉćƚŐŽƟŬ�Őŝůƚ͘ 

ZĞŐŝŽŶ��ůůŐćƵ 



ϭϭ 

�ŚŽƌƟƐƐŝŵŽ��ŝŶƚƺƌŶĞŶ�ŐĂď�<ŽŶǌĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ�,ĞŝůďƌŽŶŶ 

�Ğƌ� �ŚŽƌƟƐƐŝŵŽ� �ŝŶƚƺƌŶĞŶ� ŚĂƩĞ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϭϭ͘� :ƵŶŝ�
ϮϬϭϵ�ĞŝŶĞŶ��ƵŌƌŝƩ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ� ŝŶ�,ĞŝůďƌŽŶŶ͘�
�Ğŝ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ� ƵŶĚ� ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞŶ� ĨĂŶĚ� ĚŽƌƚ� Ăŵ� ǀĞƌůćŶŐĞƌƚĞŶ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ƺďĞƌ� �ŚƌŝƐƟ�
,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ� ĚĂƐ� �ŚŽƌĨĞƐƚ� ĚĞƐ� ^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ�
ƐƚĂƩ͘� 

&ƺƌ� ĚĞŶ� �ŚŽƌƟƐƐŝŵŽ� �ŝŶƚƺƌŶĞŶ� ŚĂƩĞ� ĚŝĞ� �ŝƌŝŐĞŶƟŶ� �ĂŶŝĞůĂ�
�ƉĞů�ĞŝŶĞŶ��ƵŌƌŝƩ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌƚ͘� ^Žŵŝƚ� ŚĂƩĞ� ĚĞƌ� �ŚŽƌ� ĚĂƐ� 'ůƺĐŬ͕� ĚŝƌĞŬƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ƐŽŐĞŶͲ
ŶĂŶƚĞŶ� ͣ&ćŚƌůĞƐďƺŚŶĞ͞� Ăŵ� EĞĐŬĂƌ� ĂƵĨǌƵƚƌĞƚĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ǁĂƌ�
ĚĂƐ� <ŽŶǌĞƌƚ� ĂƵĐŚ� ǌƵŐůĞŝĐŚ� ĞŝŶĞ� WƌĞŵŝĞƌĞ͕� ĚĞŶŶ� ĞƐ� ǁĂƌ� ĚŝĞ�
ĞƌƐƚĞ��ƵīƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŚŽƌĞƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚŝī͘��ŝĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�
,ĂƘŵĞƌƐŚĞŝŵĞƌ�&ćŚƌĞ�ǁĂƌ�ƵŵŐĞďĂƵƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞŶƚ�ŶƵŶ�
ĂůƐ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ��ƺŚŶĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�EĞĐŬĂƌ͘� 

hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ>ĞďĞ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͞�ƐĂŶŐ�ĚĞƌ��ŚŽƌƟƐƐŝŵŽ�ĚŝĞ�
>ŝĞĚĞƌ�ͣ^ĞŝƚĞ�ĂŶ�^ĞŝƚĞ͕͞�ͣ&ŝĞůĚƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ͕͞�ͣ�ĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕͞�
ͣtƵŶĚĞƌ�ŐĞƐĐŚĞŚŶ͕͞�ͣsŝǀĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ͞�ƵŶĚ�ͣ�ƵĨ�ƵŶƐ͘͞�/ƐĂďĞůů�&ĞƐͲ
ƐĞůĞƌ� ƵŶĚ�DĂƩŚŝĂƐ� �ŝŵŵĞƌ� ďĞŐůĞŝƚĞƚĞŶ� ĚĞŶ� �ŚŽƌ� Ăŵ� WŝĂŶŽ͘�

�ůƐ��ƵŐĂďĞ�ďƌĂĐŚƚĞ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ĚĂƐ�ͣ�ĂďĂ�zĞƚƵ͞�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ŽůŽ�
ǀŽŶ��ŽŶŶǇ�^ćŐŵƺůůĞƌ�ƵŶĚ�DĂƩŚŝĂƐ��ŝŵŵĞƌ�ǌƵ�'ĞŚƂƌ͘��ŝĞ��ƵͲ
ŚƂƌĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƐĐŚĂƫŐĞŶ�WůćƚǌĞŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�
ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŽ� ĚĂƐ� <ŽŶǌĞƌƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǁƵŶĚĞƌďĂƌ� ďĞƉŇĂŶǌƚĞŶ�
WĂƌŬĂŶůĂŐĞ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ĚĞƐ�
�ŚŽƌĞƐ�ŚĂƩĞŶ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ďůƺŚĞŶͲ
ĚĞŶ� �ƵŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ� ǌƵ� ǀĞƌǁĞŝůĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĞŝŶĞ�
ƐĐŚƂŶĞ��Ğŝƚ� ǌƵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘��ŝƐ� ƐƉćƚ� ŝŶ�ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌĂĐŚƚ�ďŝůĚĞͲ
ƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�WůćƚǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�'ƌƺƉƉĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ƐƉŽŶƚĂŶ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ŚƂƌĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ƐĂŶŐĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ� �ŚŽƌƟƐƐŝŵŽƐ� ƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ĂŶ� ƵŶĚ�
ŵĂĐŚƚĞŶ�ĚĂƐ��ŚŽƌĨĞƐƚ� ƐŽŵŝƚ� ůĞďĞŶĚŝŐ͘��ĂďĞŝ�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�^ćŶͲ
ŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŵĂů� ĞƌůĞďĞŶ͕� ǁŝĞ� ǁŽŚůƚƵĞŶĚ�
ĞƐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�^ŝŶŐĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƐƟŌĞƚ͘�
�Ğŝŵ��ŚŽƌĨĞƐƚ�ǁŝƌŬƚĞŶ�ƌƵŶĚ�ϴ͘ϬϬϬ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ďĞŝ�
ƺďĞƌ�ϯϬϬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ͘��ŝĞ�<ŽŶǌĞƌƚĞ�ĚĞƌ��ŚƂƌĞ�ĨĂŶĚĞŶ�
ƐŽǁŽŚů�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ�,ĞŝůďƌŽŶŶƐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ�
ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ�ƐƚĂƩ͘ 

 



ϭϮ 

�ŝŶ�ƌƵŶĚƵŵ�ƉĞƌĨĞŬƚĞƌ�DƵƐŝĐĂůĂďĞŶĚ 

DĞĐŬĞŶďĞƵƌĞƌ� ͣ&ƌĂƵĞŶďĂŶĚĞ͞� ƺďĞƌǌĞƵŐƚ� ďĞŝŵ�
�ƵŌƌŝƩ�ŝŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ 

&ƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ƌĂƉƉĞůǀŽůůĞŶ�>ƵĚǁŝŐ-�ƺƌƌ-^ĂĂů�ŚĂƚ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐͲ
ĂďĞŶĚ� ĚĞƌ� �ƵŌƌŝƩ� ĚĞƌ� DĞĐŬĞŶďĞƵƌĞƌ� ͣ&ƌĂƵĞŶďĂŶĚĞ͞�
ƐĂŵƚ� WƌŽũĞŬƚƐćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� :ƺƌŐĞŶ�
:ĂŬŽď� ŐĞƐŽƌŐƚ͘� hŶĚ� ĚĂƐ� ŶĂĐŚ� ǌǁĞŝ� ĂƵƐǀĞƌŬĂƵŌĞŶ�
�ƵŌƌŝƩĞŶ�ŝŵ�<ƵůƚƵƌƐĐŚƵƉƉĞŶ�Ăŵ�'ůĞŝƐ�ϭ� ŝŶ�DĞĐŬĞŶďĞƵƌͲ
ĞŶ͘ 

hŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ� ŝƐƚ� ŽŚŶĞĚŝĞƐ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶ� ǌǁĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ŽƌƚƐĨĞƌͲ
ŶĞƌ͕�ĂďĞƌ�ĚŽĐŚ�ŽƌƚƐĨƌĞŵĚĞƌ��ŚŽƌ� ƐĐŚŽŶ�ǀŝĞƌ�dĂŐĞ�ǀŽƌŚĞƌ�
ƌĞƐƚůŽƐ�ĂƵƐŐĞďƵĐŚƚ� ŝƐƚ͘��ŝŶ� ůĞƚǌƚĞƌ�,ŝŶǁĞŝƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ�
ĚƺƌŌĞ�ŶŽĐŚ�ĚĂĨƺƌ�ŐĞƐŽƌŐƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ��ŝŶͲ
ůĂƐƐ�ĨĂŶĚĞŶ͘ 

�Ɛ� ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚŶĞůů� ŚĞƌƵŵƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞ� &ƌĂƵĞŶͲ
ƉŽǁĞƌ�ƵŶƚĞƌ� :ƺƌŐĞŶ� :ĂŬŽď�ĞŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞƌ�,ŝƚ� ŝƐƚ͘�<ůĂƌ͕�ĚĂƐ�
dŚĞŵĂ� ǁĂƌ� ͣ&ƌĂƵĞŶďĂŶĚĞ� DĞĞƚƐ� DƵƐŝĐĂů͞� ƵŶĚ� DƵƐŝĐĂů�
ǌŝĞŚƚ�ŝŵŵĞƌ͘��ŽĐŚ�ǁĞŶŶ��ŐĞŶƚƵƌĞŶ�ŐĞƌĂĚĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ŵŝƚ� ͣ�ĞƐƚ�ŽĨ�DƵƐŝĐĂů͞-�ǀĞŶƚƐ� ǀŽůůŵƵŶĚŝŐ��ƺŚͲ
ŶĞŶƐƚĂƌƐ� ǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞ� ^ĂĂů� ŝŵ� 'ƌĂĨ-
�ĞƉƉĞůŝŶ-,ĂƵƐ� ůćŶŐƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǀŽůů͘� tĂƐ� ŬĂŶŶ� ĚĂ� ĞŝŶ�
ͣWƌŽǀŝŶǌĐŚŽƌ͞� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĞŝŶĞƌ�ŵŝƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� ^ƚĂƌƐ�
ďĞƐƚƺĐŬƚĞŶ�'ĂůĂ-dƌƵƉƉĞ�ďŝĞƚĞŶ͗�ĞŝŶĞŶ�ĂďƐŽůƵƚ�ƺďĞƌǁćůƟͲ
ŐĞŶĚĞŶ��ďĞŶĚ͕� ƐŽ�ŵŝƚƌĞŝƘĞŶĚ͕� ĚĂƐƐ�ŵĂŶ� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ� ƐƚĂƵͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 

�ĂƐ� ǁĂƌ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� &ƌĂƵĞŶƉŽǁĞƌ͕� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ŶĂĐŚ� ǌǁĞŝ�
^ƚƵŶĚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞŶ��ƵŐĂďĞŶ�ŚĂƩĞ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
ŬŶĂƉƉ�ϲϬ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ŶŽĐŚ�ůćŶŐƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞͲ
ƉŽǁĞƌƚ�ǁĂƌĞŶ͘� 'ĞƌŶĞ� ƐƚĞŚĞŶ� >ĂŝĞŶĐŚƂƌĞ� ĞƚǁĂƐ� ƐƚĞŝĨ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ� �ƺŚŶĞ͕� ǀŽŶ� 'ŽƐƉĞůĐŚƂƌĞŶ� ĞŝŶŵĂů� ĂďŐĞƐĞŚĞŶ͘� ,ŝĞƌ�
ĂďĞƌ�ǁĂƌ�ǀŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ĂŶ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ĚƌŝŶ͕�ĞŝŶĞ� ůĞďĞŶĚŝŐĞ͕�
ƐĐŚǁŝŶŐĞŶĚĞ� �ŚŽƌĞŽŐƌĂĮĞ͘� DĂů� ǁƵƌĚĞŶ� ĨĂƌďŝŐĞ� dƺĐŚĞƌ�
ŐĞƐĐŚǁĞŶŬƚ͕� ŵĂů� ǁƵƌĚĞ� &ƌĂƵ� Ƶŵ� &ƌĂƵ� ĞŝŶĞƌ� ^ĐŚŶĞůůďĞͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ͣ^ƚĂƌĨƌŝƐĞƵƌŝŶ͞� ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ͗� ĞƚǁĂƐ�
,ĂĂƌƐƉƌĂǇ͕� ĞŝŶĞ� ƐƺĸƐĂŶƚĞ� �ĞŵĞƌŬƵŶŐ͕� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ͣŶĂ� ũĂ͞�
ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘� hŶĚ� ĚĂŶŶ� ůĞŐƚĞŶ� ƐŝĞ� ůŽƐ͕� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŵŝƚ� ^ŽŶŐƐ�
ĂƵƐ� ͣ,Ăŝƌ͕͞� ǀŽůůĞƌ� WŽǁĞƌ͕� ĚĂďĞŝ� ƐĞŚƌ� ƐĂƵďĞƌ� ĂƌƟŬƵůŝĞƌƚ͘�

tŝĞ�ĚĞŶŶ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ� ^ƟŵŵƵŶŐĞŶ� ƐĞŚƌ�
ƉƌćǌŝƐĞ� ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ� ǁĂƌĞŶ͕� Žď� ŵćƌĐŚĞŶŚĂŌ� ǁŝĞ� ŝŵ�
ͣtŝǌĂƌĚ�ŽĨ�Kǌ͞�ŽĚĞƌ�ŐƌƵƐĞůŝŐ�ǁŝĞ� ŝŵ�ͣWŚĂŶƚŽŵ�ĚĞƌ�KƉĞƌ͘͞�DƺͲ
ŚĞůŽƐ�ŇŽƩ�ŬĂŵĞŶ�ĚŝĞ�^ŽŶŐƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ͘�<ůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ŚĞͲ
ŵŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŝƌŝŐĞŶƚ�–�:ƺƌŐĞŶ�:ĂŬŽď�ǀŽŵ�&ůƺŐĞů�ĂƵƐ�–�ƵŶĚ��ŚŽƌ�
ďĞƐƚĞŶƐ�ƐƟŵŵƚĞ͘ 

^ŽůŝƐƚĞŶ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶ� 

�ŽĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶƵŐ͘��ďƐŽůƵƚ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ�ǁĂƌ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŚŽƌ�ŶĂĐŚ��ĞĚĂƌĨ�ĂŶƐ�DŝŬƌŽ� ƚƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ� ƐŽůŝƐƟƐĐŚĞ� YƵĂůŝƚćƚĞŶ� ǌĞŝŐƚĞŶ͕� ǁŝĞ� ŵĂŶ� ƐŝĞ� ďĞŝ�
ĚĞŶ�ĞŝŶŐĂŶŐƐ�ĞƌǁćŚŶƚĞŶ�dŽƵƌŶĞĞŐĂƐƚƐƉŝĞůĞŶ�ůćŶŐƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�
ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�hŶŐůĂƵďůŝĐŚ͕�ǁĂƐ�ŚŝĞƌ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�ŬĂŵ͘��ŝĞ�ƐƉŝĞůĞͲ
ƌŝƐĐŚĞ� &ƌĞƵĚĞ� ǁĂƌ� ĚĞŶ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ŝŶƐ� 'ĞƐŝĐŚƚ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�
ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ͛Ɛ�ŵĂů�ŚŝŶƚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�DĂƐŬĞ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚ�ǁĂƌ͘�tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�
DŝĂƵĞŶ� ƵŶĚ� DĂƵŶǌĞŶ͕� ĂůƐ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚĂƌ� ŚĞƌƌůŝĐŚ� ŚĞƌŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞƌ�
<ĂƚǌĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� 'ĂŶŐ� ǌŽŐ͕� ǁŽ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ� WĨŽƚĞŶ� ĂƵƐƐƚƌĞĐŬĞŶĚ�
ŬůĂƌŵĂĐŚƚĞŶ͕�ǁĞƌ� ŚŝĞƌ� ĚĂƐ� ^ŝŶŐĞŶ� ŚĂƚ͕� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ĞƌƐƚ� ƌĞĐŚƚ� ĂůƐ�
ͣ�ĂƚƐ͞� ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ͘� sŝĞůĞ�DƵƐŝĐĂůƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞƐƚƌĞŝŌ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
,ŝƚ� ũĂŐƚĞ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�EĂĐŚĚĞŶŬůŝĐŚĞƐ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĂƟƐĐŚĞ�^ŽŶŐ�ͣ/ĐŚ�ŐĞŚƂƌ�ŶƵƌ�ŵŝƌ͞�ĂƵƐ�ͣ�ůŝƐĂďĞƚŚ͘͞ 

^ĞŚƌ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůů� ǁĂƌĞŶ� ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚŝĞ� ^ŝŶĨŽŶŝƐĐŚĞŶ� dćŶǌĞ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ� ͣtĞƐƚƐŝĚĞ�^ƚŽƌǇ͞�ŵŝƚ� :ƺƌŐĞŶ� :ĂŬŽď�ƵŶĚ�,ĞůŐĞ�,Ğƌƌ�Ăŵ�
WŝĂŶŽ� ƵŶĚ� ^ƚĞĨĂŶ� >ŽŚƌ� Ăŵ� ^ĐŚůĂŐǌĞƵŐ͘� ^ĐŚƂŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝŵ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵŇǇĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�^ǌĞŶĞŶ�ƐŬŝǌǌŝĞƌƚ�ǁĂƌĞŶ͘��Ƶ�ĞƌǁćŚŶĞŶ�
ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ͕�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ�>ŝĐŚƚƌĞŐŝĞ͘ 

�ůůĞƐ� ŝŶ� ĂůůĞŵ� ĞŝŶ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƌ� �ďĞŶĚ͕� ƐŽ� ƉĂĐŬĞŶĚ� ǁŝĞ�
ƐĞůƚĞŶ�ĞƌůĞďƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�<ƌćŌĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ǌƵ�
ŐůĂƵďĞŶ͕�ǁĂƐ�ŚŝĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�WƌŽǀŝŶǌ�ĚƌŝŶƐƚĞĐŬƚ͘��ĂŶŬ�
ĂŶ�ĚŝĞ�ͣ&ƌĂƵĞŶďĂŶĚĞ͞�ĚĞƐ�'ĞƐĂŶŐƐǀĞƌĞŝŶƐ�,ĂƌŵŽŶŝĂ�DĞĐŬĞŶďĞͲ
ƵƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� WƌŽũĞŬƚƐćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ͕� �ĂŶŬ� ĂŶ� ŝŚƌĞŶ� >ĞŝƚĞƌ� :ƺƌŐĞŶ�
:ĂŬŽď͘ 

ZĞŐŝŽŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ 



ϭϯ 

^ƟŵŵďŝůĚƵŶŐƐ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŵ��ĨW-�ĂƐŝŶŽ�ŝŶ��ĂĚ�^ĐŚƵƐƐĞŶƌŝĞĚ� 

�ŝĞ� ZĞŐŝŽŶ� �ŝďĞƌĂĐŚ� ďŝĞƚĞƚ� ĂůůĞ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞ� ĞŝŶĞ� &ŽƌƚďŝůͲ
ĚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶƐĐŚƂƌĞ�
ĂŶ͘��ŝĞ��ŽǌĞŶƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�
sŽĐĂů�ŝŵ�^ƉŝƚĂů�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ďĞǌĂŚůƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ�ĂƵŅŽŵŵĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ǁĂƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐƌŽƘĂƌƟŐ�ŝŵ��ĨW�ƵŶĚ�ĞƐ�ĨćŶŐƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŐƵƚ�
ĂŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŵŝƚ� <ĂīĞĞ�ƵŶĚ��ƵƩĞƌďƌĞǌĞůŶ� ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�
ǁŝƌĚ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ�Ϯϯ͘Dćƌǌ�ϮϬϭϵ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞ�ƐƚĞůůǀ͘�ZĞŐŝŽŶƐǀŽƌͲ
ƐŝƚǌĞŶĚĞ��ŶĚƌĞĂ��ǁĞƌƚ��ĂƌďĂƌĂ��ŽŵĞƐ�ƵŶĚ�<ůĂƵƐ��ƌĞĐŚƚ
;Ă͘�͘Ϳ͕� ďĞŝĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐĂŬĂĚĞŵŝĞ� KĐŚƐĞŶŚĂƵͲ
ƐĞŶ͕ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŝŶĞ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ� tĂŚů� ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ϳϬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ƌĞƐƚůŽƐ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘ 

͞^ƟŵŵĮƚ�ďŝƐ�ŝŶƐ�ŚŽŚĞ��ůƚĞƌ͟ 

ǁĂƌ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐƟƚĞů� ǀŽŶ� <ůĂƵƐ� �ƌĞĐŚƚ͘� �ƌ� ŝƐƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĞŝŶ�
WƌŽĮ͘�^Ž�ƵŶƐĐŚĞŝŶďĂƌ�ǁŝĞ�Ğƌ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ĂŶŐŝŶŐ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�
ĚŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ŶĂĐŚ� ŝŚƌĞŶ� tƺŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� WƌŽďůĞŵĞŶ�
ĨƌĂŐƚĞ͕�ƐŽ�ŬůĂƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ƐĞŝŶĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ǌƵƌ�
^ƟŵŵĞ͕� ǌƵŵ��ƚĞŵ�ƵŶĚ� ǌƵŵ� ^ŝŶŐĞŶ� ĂŶ� ƐŝĐŚ͘�tŝƚǌŝŐ� ƵŶĚ�
ŚŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚŝŐ�ǁĂƌĞŶ�ƐĞŝŶĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁĂƌ� ŝŵͲ
ŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ĚĂďĞŝ͘�

�ĂƐƐ� ŵĂŶ� ďĞŝŵ� �ŶƐŝŶŐĞŶ� ĚĞƐ� �ŽĚĞŶƐ� ĞŝŶĞ� ďĞƐƐĞƌĞ� ZĞƐŽŶĂŶǌ�
ĞƌŚćůƚ�ǀĞƌďůƺŏĞ�ĚŽĐŚ͘ 

͞'Ƶƚ�ŐĞƐƟŵŵƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ƵŶƐ͟ 

ǁĂƌ�ĚŝĞ�mďĞƌƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŶ��ĂƌďĂƌĂ��ŽŵĞƐ͘��ŬƟǀ�ŵƵƐƐƚĞ�ŵĂŶ�ĞƌƐƚ�
ŵĂů�ǁĞƌĚĞŶ͗��ůƐ�ŬůĂƚƐĐŚĞŶĚĞƐ��ƵŽ�ŵŝƚ�ŝŵŵĞƌ�ƐĐŚǁĞƌĞƌ�ǁĞƌĚĞŶͲ
ĚĞŶ�dĞǆƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐĂď�ĞƐ� ĞŝŶ�WŝǌǌĂŬŶĞƚĞŶ�ĚĞƐ�sŽƌĚĞƌŵĂŶŶĞƐ͕�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�WŽ͘�^ƵƉĞƌ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�
ǌƵŵ� �ƚĞŵĂƉƉĂƌĂƚ͕� ǌƵŵ� �ǁĞƌĐŚĨĞůů� ƵŶĚ� ĂůůĞŵ͕ǁĂƐ� ǌƵŵ� ^ŝŶŐĞŶ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� ŝƐƚ͘� hŵŐĞƐĞƚǌƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� mďƵŶŐĞŶ� ĨƺŚƌƚĞ� ĚĂƐ� ŝŶ�
ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚĞ�ƐƟŵŵůŝĐŚĞ�,ƂŚĞŶ͘��ĂƐƐ�ƐŽ�ŶĞďĞŶďĞŝ�ĞŝŶ�<ĂŶŽŶ�ĂƵƐ�
ƐĞĐŚƐ� >ŝĞĚĞƌŶ� ŐĞƐƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞ͕� ǁĂƌ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŽǌĞŶƟŶ� ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌǁƵŶĚĞƌůŝĐŚ͘sŝĞů� ǌƵ� ƐĐŚŶĞůů� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�
ǀŽƌďĞŝ͕�ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƐ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ƐƺƘĞ� ^ƚƺĐŬĐŚĞŶ� ǌƵŵ� <ĂīĞĞƵŶĚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� DŽŵĞŶƚĞ͕Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�
ĚĞƌ�DŝƩĂŐƐƐŽŶŶĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘�Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ�
ŐĂď�ĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ͕��ŶĚƌĞĂ��ǁĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ZĞŐŝͲ
ŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�,ĞůŵƵƚ�,ĂŶŝĐŬĞů͕�tŽƌƚĞ� ĚĞƐ��ĂŶŬĞƐ͘� �ĂŶŬ� ĂŶ�
ĚŝĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂŶ�ĚŝĞ��ŽǌĞŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ƉƉůĂƵƐ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘ 

ZĞŐŝŽŶ��ŝďĞƌĂĐŚ 

ZĞŐŝŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�,ĞůŵƵƚ�,ĂŶŝĐŬĞů͕��ĂƌďĂƌĂ�'ŽŵĞƐ͕� 
ƐƚĞůůǀ͘�ZĞŐŝŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ��ŶĚƌĞĂ��ǁĞƌƚ͕�<ůĂƵƐ��ƌĞĐŚƚ 



ϭϰ 

D's�^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ�ǌŝĞŚƚ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞƌ�DƵŶĚĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĂŶŶ� 

�ŝŶĞŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŚƵŵŽƌǀŽůůĞŶ�ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ďĞŶĚ�ŚĂƚ�
ĚĞƌ� D's� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƩŽ�
ͣ'ƐŽŶŐĂ͕� ŐƐĐŚǁćƚǌƚ� ƵŶĚ� ŐƵĂƚ� ŐĞƐƐĂ͞� ŝŶ� ĚĞƌ� dƵƌŶŚĂůůĞ� ŝŶ�
DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ� ŐĞďŽƚĞŶ͘� 'ĞůƵŶŐĞŶĞ� >ŝĞĚďĞŝƚƌćŐĞ͕� ŬƂƐƚůŝĐŚĞƐ�
�ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŚƵŵŽƌǀŽůůĞ�ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞ�'ĞĚŝĐŚƚĞ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�
ƌƵŶĚ�ϮϬϬ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂƵƐǀĞƌŬĂƵŌĞŶ�,ĂůůĞ͘ 
 
Dŝƚ�ĚĞŵ�>ŝĞĚ�ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�KďĞƌƐĐŚǁĂďĞŶ͞�ǌŽŐĞŶ�ĚŝĞ�ϯϬ�^ćŶŐĞƌ�
ĂůƐ�<ĞůůŶĞƌ�ƵŶŝĨŽƌŵŝĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�,ĂůůĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ͘�&ƺƌ�'ćƐͲ
ƚĞ͕� ĚŝĞ� ĚĞŵ� ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŝĂůĞŬƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵćĐŚƟŐ� ƐŝŶĚ͕� ǁĂƌ�
ĚŝĞƐĞƌ� �ďĞŶĚ� ŶƵƌ� ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘� �Ɛ� ǁƵƌĚĞŶ� ƺďĞƌǁŝĞͲ
ŐĞŶĚ� >ŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ŵŝƚ� ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŵ�dĞǆƚ� ǀŽƌŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ͘��Ɛ� ĨŽůŐƚĞŶ�ĚŝĞ��ŚŽƌƐćƚǌĞ�ͣ/ĐŚ�ŐŝŶŐ�ĞŝŶŵĂů�ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ͕͞�
ĚĂƐ�YƵŽĚůŝďĞƚ� ͣ^ĐŚǁŽďĂŐůŝŐŐ͞�ƵŶĚ�ĚĂƐ� ͣ^ƉćƚǌůĞƐ->ŝĞĚ͘͞�,ŝĞƌͲ
ďĞŝ� ŐĂďĞŶ� ĚŝĞ� ^ćŶŐĞƌ� ŝŵ� ZĞĨƌĂŝŶ� &ƌĂƵĞŶ� ĞŝŶĞŶ� dŝƉƉ͗� ͣtĞŶŶ�
ŵĂ�^ƉćƚǌůĂ�ŵĂĐŚĂ�ŬĂ͕�ŬƌŝĞŐƚ�ŵĂ�ĂƵ�ĞŶ�ŐƵĂƚĂ�DĂ͘͞ 
 
�ĞƌĞŝƚƐ� ĚĞƌ� ǀŝĞƌƚĞ� ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞ��ďĞŶĚ�ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞƐĞƐ�DĂů� ŐĞͲ
ďŽƚĞŶ͕�ƐĂŐƚĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�:ŽƐĞĨ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌŚĂŶ͕�ĚĞƌ�
ŝŵ� �ŝĂůŽŐ�ŵŝƚ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�DĂƩŚŝĂƐ�tŽůĨ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŚƵŵŽƌǀŽůůĞ�
�ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ĚĞƌ�'ćƐƚĞ� ƐŽƌŐƚĞ͘��Ɛ�ŐĞďĞ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǀŝĞůĞ�EĂĐŚͲ
ĂŚŵĞƌ�ǀŽŶ�ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ďĞŶĚĞŶ͕�ƐĂŐƚĞ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌŚĂŶ͕�ĂďĞƌ�
ĚĂƐ� KƌŝŐŝŶĂů� ďůĞŝďĞ� ďĞŝŵ� D's� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ͘�
�ŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŵŝƚ� ŝŶƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĞŝŶŐĞďƵŶͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞ�>ŝĞĚĞƌ�ͣ,ŽƌĐŚ͕�ǁĂƐ�ŬŽŵŵƚ�ǀŽŶ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ƌĞŝŶ͕͞�ͣDŽƐƚ
->ŝĞĚ͕͞� ͣ:Ğƚǌƚ�ŐĂŶŐ� ŝ� ĂŶƐ��ƌƺŶŶĞůĞ͞�ƵŶĚ�ͣDƵƘ� ŝ�ĚĞŶŶ͞�ǁĂƌĞŶ�
ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� >ŝĞĚďůĂƩ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͘��ĂƐƐ� ĞƐ� ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ƺďĞƌͲ
ǁŝĞŐĞŶĚ� Ƶŵ� ĞŝŶ� ŐĞƐĂŶŐƐĨƌĞƵĚŝŐĞƐ� WƵďůŝŬƵŵ� ŚĂŶĚĞůƚĞ͕� ǁĂƌ�
ĚĂďĞŝ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǌƵ� ŚƂƌĞŶ͘� tĞůĐŚĞƌ� �ƵƐĚƌƵĐŬ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ� Ăŵ� ŵĞŝƐƚĞŶ� ŐĞďƌĂƵĐŚƚ͕� ǁĂƌ� ĚŝĞ�

&ƌĂŐĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�YƵŝǌ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚƌĞŝ�'ĞǁŝŶŶĞƌ�ĂƵƐŐĞůŽƐƚ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ǁĂƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�^ƉćƚǌůĞ  ͘
 
DĂƩŚŝĂƐ�tŽůĨ� ƵŶĚ� WĂƵů� �ŝƐĞůĞ� ŚĂƩĞŶ� ǀŝĞůĞ� ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞ� 'ĞͲ
ĚŝĐŚƚĞ� Ĩƺƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� ŚƵŵŽƌǀŽůůĞŶ� 'ĞƉćĐŬ� ƵŶĚ�
ďƌĂĐŚƚĞŶ� ĚŝĞ� >ĂĐŚĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞ� ^ĞŝƚĞ͘� �ĂďĞŝ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� Ƶŵ�
ĚĞŶ�ZĞůŝŐŝŽŶƐƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�ĚĞŶ�^ĐŚƂŶŚĞŝƚƐǁĂŚŶ͕�ĞŝŶĞ�,ĞŝƌĂƚƐĂŶͲ
ǌĞŝŐĞ� ŝŵ� tŽĐŚĞŶďůĂƩ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� ĂŶĚĞƌĞ� ůƵƐƟŐĞ͕� ƚĞŝůƐ� ĨƌŝǀŽůĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘ 
 
&ĞŝŶĨƺŚůŝŐĞƌ�'ĞƐĂŶŐ�ƵŶĚ�ƌĞŝĐŚůŝĐŚ��ĞŝĨĂůů 
 
�ŝŶ��ŶƐĞŵďůĞ�ĂƵƐ�ǀŝĞƌ�^ćŶŐĞƌŶ�ďŽƚ�Ă�ĐĂƉĞůůĂ�ƐŽǁŝĞ�Ăŵ�<ůĂǀŝĞƌ�
ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�^ŝŵŽŶĞ��ŝŶƐĞƌ�ĚŝĞ�>ŝĞĚĞƌ 
ͣ^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞ�^ƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ͕͞�ͣƐŝƐĐŚ�ŶŽ�ŶĞƚ�ůĂŶŐ͞�ƵŶĚ�ͣDćŶŶĞƌ�
ŽŚŶĞ��ĂƵĐŚ͘͞ 
 
�Ğƌ� D's� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ� ŝŵ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� sĞƌůĂƵĨ� ŵŝƚ� ƐĐŚƂŶĞŶ� >ŝĞͲ
ĚĞƌŶ͕�ǁŝĞ�ͣ'ŝ-'Ă-'ŽŶĚĞůĞ͞�ƵŶĚ�ͣ,ĂŶƐ�ďůĞŝď�ĚŽ͘͞��Ğƌ��ŚŽƌ�ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĞǆĂŬƚĞŶ͕� ƐƟŵŵŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ĨĞŝŶĨƺŚůŝŐĞŶ� 'ĞƐĂŶŐ� ŚĞƌͲ
ǀŽƌƌĂŐĞŶĚ�ŐĞǌĞŝŐƚ͘��ƵƌĐŚ�ƌĞŝĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞŝĨĂůů�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ��ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌ�ĚĞŶ�^ćŶŐĞƌŶ�ŶŽĐŚ�ĚƌĞŝ��ƵŐĂďĞŶ�ĞŶƚůŽĐŬĞŶ͘�/Ŷ�ƐĞŝŶĞƌ��ĂŶͲ
ŬĞƐƌĞĚĞ�ƐĂŐƚĞ�:ŽƐĞĨ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌŚĂŶ�ĚĞŵ�WƵďůŝŬƵŵ͗�ͣ/ŚƌĞ��ƵĨƌŝĞͲ
ĚĞŶŚĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ďĞŶĚ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ��ŶƐƉŽƌŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘͞ 
 
ͣ/ĐŚ�ĨĂŶĚ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƐƵƉĞƌ�ƵŶĚ�ƉĞƌĨĞŬƚ͞ ͕�ůŽďƚĞ��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ� :ƺƌŐĞŶ� ^ĐŚĞůů͘� ͣ'ƵƚĞƌ� �ŚŽƌŐĞƐĂŶŐ�ŵŝƚ� ŬƂƐƚůŝĐŚĞŵ� �ƐͲ
ƐĞŶ� -� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŐĞůƵŶŐĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ŝƐƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ĚĂƐ� KƌŝŐŝŶĂů� ĚĞƌ�
ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ďĞŶĚĞ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘͞  

ZĞŐŝŽŶ��ŝďĞƌĂĐŚ 



ϭϱ 

DćŶŶĞƌĐŚŽƌ-&ĞƐƟǀĂů�ͣDĂŶ;ŶͿ�ƐŝŶŐƚ͞�ƐƚĞŝŐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŚĂůůĞ��ĂĚ�^ĐŚƵƐƐĞŶƌŝĞĚ 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϯϲ͘�KŬƚŽďĞƌ͕� Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� Ĩćůůƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂƌƚƐĐŚƵƐƐ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�&ŽƌŵĂƚ 

�Ɛ�Őŝďƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�DćŶŶĞƌĐŚƂƌĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŚŽƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�
�ŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘� 

�ŝŶĞƌ� ĚĂǀŽŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� D's� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ͕� ĚĞƌ� ĞƐ�
ĚŽĐŚ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚĂŏ�ŚĂƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ƐĞŝŶĞ�^ćŶŐĞƌǌĂŚů�ŝŶ�
ŶƵƌ�ƐŝĞďĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ�ŚĂƚ͘ 

tŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ŐĞŵĂĐŚƚ͍��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�&ƌĂŐĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶ�ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶ�ŐƺůƟŐĞƐ�ZĞǌĞƉƚ͘�^ĞŚƌ�ǁŽŚů�Őŝďƚ�ĞƐ�ũĞĚŽĐŚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�
ĞŝŶŝŐĞ��ĐŬƉƵŶŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂǌƵ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� ǀŝƐŝŽŶćƌĞ� sŽƌƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞŶ� ^ƚƌĞŝƚŬƵůƚƵƌ� ŚĞƌĂƵƐ� ǀŽƌ� ŶŝĐŚƚƐ� ǌƵƌƺĐŬƐĐŚƌĞĐŬƚ� ƐŽͲ
ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�^ćŶŐĞƌŬĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ŵŝƩƌćŐƚ͘ 

�Ƶŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂ� ĞŝŶ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ͕� ĚĞƌ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǁŝĞ� ĨŽůŐƚ�
ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͗� �ůƐ� ŝĐŚ� ĚĂƌĂƵĨ� ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ� ǁƵƌĚĞ͕� Žď� ŝĐŚ� ďĞŝŵ�
D's�^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ�ĚŝĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ǁƺƌĚĞ͕�ǁĂƌ�ŵŝƌ� ƐŽĨŽƌƚ� ŬůĂƌ͕� ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐ� ĞŝŶ��ŚŽƌ� ŝƐƚ͕�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͊�
tŽǁ͊ 

EƵŶ� ǁŝůů� ĚŝĞƐĞƌ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ͕� <D�� DĂƩŚŝĂƐ� tŽůĨ͕� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ƐŽ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�ͣ^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ďĞŶĚ͕͞�ĚĞƌ�ŶƵŶ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌͲ
ƚĞŶ��ƵŇĂŐĞ� ƐƚĂƪĂŶĚ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ;^ƟůůƐƚĂŶĚ� ŝƐƚ�
ZƺĐŬƐĐŚƌŝƩͿ�ĚĞƐ�ͣDƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�DĂŝĨƌƺŚƐƚƺĐŬƐ͞�ŝƐƚ͕�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�

ͣ,ŝŐŚůŝŐŚƚ͞�ƉůĂƚǌŝĞƌĞŶ�-�ĚĂƐ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ-&ĞƐƟǀĂů͘ 

'ĂŶǌ�ŶĞƵ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ćŶŐĞƌƐǌĞŶĞ�ŶŝĐŚƚ͘��ŽĐŚ�ĚŝĞ�
DĂĐŚĞƌ� ĚĞƐ� D's� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ� ƐŝŶĚ� ƐŝĐŚ�
ƐŝĐŚĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƘ� ŝŚƌ� <ŽŶǌĞƉƚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� >ŝĞďŚĂďĞƌŶ� ĚĞƐ�
DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐƐ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

Dŝƚ� ĚĞŶ� DćŶŶĞƌĐŚƂƌĞŶ� ĂƵƐ� �ŽŶůĂŶĚĞŶ͕� �ĞƫŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
�ŐůŽĨƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�ďĞĨƌĞƵŶĚĞƚĞŶ��ŚŽƌ�ĂƵƐ��ĂǌĞŶŚĞŝĚ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ� ^ĐŚǁĞŝǌ� ƐŝŶĚ� �ŚƂƌĞ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ� ĚŝĞ� �ŚŽƌƐǌĞŶĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ĂƵĨŐĞŵŝƐĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͘�
�ƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ŐĂƐƚŐĞďĞŶĚĞŶ� D's� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-
DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐŽŵŝƚ�Ăŵ�Ϯϲ͘�KŬƚŽďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐƐŝĐŚƚĞŶ͕�
ĞŝŶĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ŚŝŶǌƵůĞŐĞŶ͕�ƌĞĐŚƚ�ŐƵƚ͘ 

�ĂƐ�ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�DćŶŶĞƌͲ
ŐĞƐĂŶŐ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵŵ�WŽƉ-ƵŶĚ��ŽŵĞĚǇ-'ĞŶƌĞ͘ 

&ƌĞŝ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�DŽƩŽ� ǀŽŶ� �ĚƵĂƌĚ� ^ƚĞŚůĞ� ;ϭϴϯϵ� -� ϭϵϭϱͿ͗�
ͣ�Ğƌ�DćŶŶĞƌƐĂŶŐ�Ğƌ�ůĞďĞ�ŚŽĐŚ͘͞ 

 

 



ϭϲ 

ͣ�ůůĞƐ�ƐĐŚǁćďŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�ǁĂƐ͍͞�ďĞŝŵ�&ƌƂŚůŝĐŚĞŶ�>ŝĞĚĞƌĂďĞŶĚ�ŝŶ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů 

�Ğƌ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ǀŽůůĞƐ�,ĂƵƐ�
Ăŵ� ͣ&ƌƂŚůŝĐŚĞŶ� >ŝĞĚĞƌĂďĞŶĚ͞� ĨƌĞƵĞŶ͘� �Ğƌ� WĨĂƌƌƐĂĂů� ǁĂƌ� ďŝƐ�
ǌƵŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� WůĂƚǌ� ŐĞĨƺůůƚ� ƵŶĚ� ǌƵŵ��ƵŌĂŬƚ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ƌŬůćƌƵŶŐ�
ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ�ƵŶƚĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌǁĞŝ�^ĐŚǁćďŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝͲ
ŶĞŶ�^ŬĞƚƐĐŚ͘��ŝŶ�^ƟĐŚǁŽƌƚ� ƌŝĞĨ�ĚŝĞ�^ćŶŐĞƌ/ŶŶĞŶ�ĚĞƐ�ŐĞŵŝƐĐŚͲ
ƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĐŚŽƌĞƐ� ǌƵŵ� <ĂŶŽŶ� ͣ�ƵĨ� ďĞŝ�
ŽŶƐ�ŐŽĚƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƌŽŶĚ͞�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ͘�^Ž�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ĚĞƌ��ďĞŶĚ�
ŝŶ� �ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů� ŐƵƚŐĞůĂƵŶƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ͕�
ĚĞƌ�'ĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ͣ^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ��ƺƌŶĂĐŚƐƉĂƚǌĞŶ�
^ƵůŵŝŶŐĞŶ͞�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵŚƂƌĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ��ĂŶŶ�ǌŝĞŚĞŶ͘  
�ŶĚƌĞĂ��ǁĞƌƚ͕�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͕�ďĞŐƌƺƘƚĞ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ĂƵƐ�ŶĂŚ�ƵŶĚ�
ĨĞƌŶ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚƚĞ�ĂůůĞŶ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ďĞŝŵ��ƵŚƂƌĞŶ͘� 

�ƵŐĞŶ� ƵŶĚ� KŚƌĞŶ� ĞƌĨƌĞƵƚĞ� ĚĞƌ� �ƵŌƌŝƩ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵͲ
ŐĞŶĚĐŚŽƌĞƐ͘� 
ͣtŝƌ� ƐŝŶĚ� ƚŽůů͞� ŐĂďĞŶ� ĚŝĞ� <ŝĚƐ� ǌƵ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ� ǀŽŵ�WƵďůŝŬƵŵ�
ŵŝƚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ� �ƉƉůĂƵƐ� ďĞƐƚćƟŐƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �Ɛ� ĨŽůŐƚĞ�
ͣ,ĂŬƵŶĂ�DĂƚĂƚĂ͞�ĂƵƐ�>ŝŽŶ-<ŝŶŐ�ƵŶĚ�ͣ/�ƐŝŶŐ�Ă�>ŝĂĚ� Ĩƺƌ�Ěŝ͞�ǀŽŶ�
�͘� 'ĂďĂůŝĞƌ͘� ,ŝĞƌ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ŽůŝƐƟŶŶĞŶ� �ǀŝ� <ƌĂƩĞŶŵĂĐŚĞƌ͕�
zǀŽŶŶĞ�^ĐŚƵƉƉ͕�&ůŽƌŝŶĂ�DĞƌŬ�ƵŶĚ��ŶŝƚĂ�'ƌŽƚĞ� ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͘��Ğƌ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ� ďŝůĚĞƚĞ� ĚŝĞ� ƌŚǇƚŚŵŝƐĐŚĞ�tĞŝƐĞ� ͣ^ŝ� ǇĂ� ŚĂŵďĂ͞� ĂƵƐ�
^ƺĚĂĨƌŝŬĂ͘ 
� 
Dŝƚ� ͣ,ĞůůŽ� DĂƌǇ� >ŽƵ͞� ĞƌƂīŶĞƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ� �ƺƌͲ
ŶĂĐŚƐƉĂƚǌĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ŝƌŝŐĂƚ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ŝƚĂƌƌĞ�ǀŽŶ��ƵŐĞŶ�
ZƵĞĚĞů� ŝŚƌĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� <ŽŶǌĞƌƩĞŝů� ĚĞƐ� �ďĞŶĚƐ� ƵŶĚ� ĞƌŽďĞƌƚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�,ĞƌǌĞŶ�ĚĞƌ��ƵŚƂƌĞƌ͘�tĞŝƚĞƌ�ŐŝŶŐ͛Ɛ�Ƶ͘�Ă͘�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐŝͲ
ŬĞƌŶ�ͣsĞƌŽŶŝŬĂ͕͞�ͣtĂƌƚĞ͕�ǁĂƌƚĞ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�tĞŝůĐŚĞŶ͞�ƵŶĚ�ͣmďĞƌ�
ĚĞŶ�tŽůŬĞŶ͘͞�tŝĞďŬĞ�>ĂĂŬ�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ�ŐĞŬŽŶŶƚ�Ăŵ��-WŝĂŶŽ͘ 
� 
EĂĐŚ�ĚĞƌ�WĂƵƐĞ�ďƌĂĐŚƚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�
ǀŽŶ��ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ�ͣ^ĐŚĂƚǌ�ŝ�ƚƌĂƵ�Ěŝƌ�ŶĞƚ͞�ƵŶĚ�ͣ,ĂŶƐ͕�ďůĞŝď�ŶŽ�ĚŽ͞�
ŵŝƚ�^ŽůŽĞŝŶůĂŐĞŶ�ǀŽŶ��ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ͕��ŶŶĞůŝĞƐĞ�^ĐŚƵƉƉ�ƵŶĚ�,ĞƌͲ
ŵĂŶŶ�<ƵŶĚƌƵƐ� ǌƵ�'ĞŚƂƌ͘��Ɛ� ĨŽůŐƚĞŶ�ĚŝĞ� ƐĐŚǁćďŝƐĐŚ�ŐĞƐƵŶŐĞͲ
ŶĞŶ� >ŝĞĚĞƌ� ͣ^͛�ćďĞůĞ͞� ƵŶĚ� ͣDŝƌ� ƚƌĞŶŬĞƚ� Ă� sŝĞƌƚĞůĞ͘͞� �ƌƚƵƌ�
^ĐŚƵƉƉ͕� ĚĞƌ� ͣDĂŶŶ� Ăŵ� <ůĂǀŝĞƌ͞� ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ� ĚĞŶ� �ŚŽƌ� ŝŶ� ŐĞͲ
ǁŽŚŶƚĞƌ�DĂŶŝĞƌ͘� �ŝĞ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞͲ
ƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ͣ^ĂƵŐƵĂƚ͞� -� ĞŝŶĞ� ,ǇŵŶĞ� ĂƵĨ͚Ɛ� ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞ�
'ƐĐŚǁćƚǌ͘� &ƺƌ�ĚŝĞ�ŶƂƟŐĞ��ƵŇŽĐŬĞƌƵŶŐ�ƐŽƌŐƚĞŶ�^ŽŶũĂ�^ĐŚƵƉƉ�
ƵŶĚ��ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĂŶƐĂŐĞ͘ 
 
�ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŚƂƌĞƌ�ǁĂƌ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘�Dŝƚ�>ŝĞĚďůćƩĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞ�DĞůŽĚŝĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ��ƌƚƵƌ� ^ĐŚƵƉƉ�ŵŝƚ��ĞͲ
ŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐĐŚƵŶŬĞůƚ͘ 
 
�ŝĞ�ͣ^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ��ƺƌŶĂĐŚƐƉĂƚǌĞŶ͞�ĞƌĨƌĞƵƚĞŶ�ĚĂƐ�WƵďůŝŬƵŵ�
ŶŽĐŚŵĂůƐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� >ŝĞĚĞƌŶ� ǁŝĞ� ͣZŽƚĞ� >ŝƉƉĞŶ� ƐŽůů�
ŵĂŶ�ŬƺƐƐĞŶ͕͞�ͣDĂƌŝŶĂ͕͞�ͣ'ƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞƌ�tĞŝŶ͞�ƵŶĚ�ͣDŝƚ�ϲϲ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ͞�–�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ŵŝƚ�'ŝƚĂƌƌĞ�ƵŶĚ��-WŝĂŶŽ͘ 
 
ͣ�ƌ�'ƐĂŶŐǀĞƌĞŝ͞�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ�ƵŶĚ�^ŽŶũĂ�^ĐŚƵƉƉ͕�
ĞƌǌćŚůƚ�ǁŝĞ�ĞƐ�ĨƌƺŚĞƌ�ŝŵ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�ǌƵŐŝŶŐ͘� 
 
�Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�^ĐŚůƵƐƐůŝĞĚ�ŐĞƐĞůůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƺƌŶĂĐŚƐƉĂƚͲ
ǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ͘�Dŝƚ�
ͣDƵƐƐ� ŝ� ĚĞŶŶ� ǌƵŵ�^ƚćĚĞůĞ͚� ŶĂƵƐ͞�ĞŶĚĞƚĞ� ĞŝŶ� ƌƵŶĚŚĞƌƵŵ� ŐĞͲ
ůƵŶŐĞŶĞƌ�ͣ&ƌƂŚůŝĐŚĞƌ�ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞƌ�>ŝĞĚĞƌĂďĞŶĚ͘͞ 
 

ZĞŐŝŽŶ��ŝďĞƌĂĐŚ 



ϭϳ 

tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ůŝĞďĞƌ�DĂŝ�-�<ŝdĂ�^ƚĞƌŶƐĐŚŶƵƉƉĞ�KďĞƌŚƂĨĞŶ�ĨĞŝĞƌƚ��ĂƌƵƐŽ-sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ� 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� �ůƚĞƌŶ� ĚĞƌ� <ŝdĂ� ^ƚĞƌŶͲ
ƐĐŚŶƵƉƉĞ�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŶ�ϯ͘�DĂŝ� ϮϬϭϵ�ĚĞƌ�DĂŝďĂƵŵ�
ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘�Dŝƚ� ǀŝĞů� &ůĞŝƘ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ZŝŶŐĞ�ŐĞŬƌĂŶǌƚ͕�
ĚŝĞ�^ƉŝƚǌĞ�ŵŝƚ��ćŶĚĞƌŶ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĂƉƉĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�
ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ŝĚĞĞŶƌĞŝĐŚ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ŚĂďĞŶ͕� ĂŶ� ĚĞŶ�
<ƌćŶǌĞŶ�ďĞĨĞƐƟŐƚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�^ƚĞůůĞŶ�ĚĞƐ��ĂƵŵĞƐ�ĨƺŚƌƚĞ� ũĞĚĞ�
�ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ�ĞƚǁĂƐ�ǀŽƌ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞ�^ŝŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ƚ͘-DĂƌƟŶƐ-�ŚŽƌŬŶĂďĞŶ͘��ŝĞ��ŚŽƌͲ
ŬŶĂďĞŶ�ŐĂďĞŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶŝŐĞ�<ŽƐƚƉƌŽďĞŶ�ŝŚƌĞƐ�<ƂŶŶĞŶƐ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵͲ
ĞŶ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞƌƟĮŬĂƚĞƐ� ͣ�ĂƌƵƐŽƐ͞�
ĚƵƌĐŚ� �ĚŝĞ��ĂƌƵƐŽ-�ĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ĚĞƐ�K�s�DĂƌŝĂŶŶĞ��ƌĂƵŶŵƺůͲ
ůĞƌ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ůŝĞƘĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ŐĞƐƉĞŶĚĞͲ
ƚĞ� �ƵīĞƚ� ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ĚĞŶ� dĂŐ� ďĞŝŵ� ŐĞŵƺƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ĞŝƐĂŵŵĞŶ� ƐĞŝŶ� Ăď͘� �ĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƌĞĐŚƚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�,ĞƌƌŶ��Ƃƌƌŝ͕� ĚĞŶ� &ƂƌƐƚĞƌ͕� ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�DĂŝďĂƵŵ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ZĞŝƐŝŐ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�ŚĂƚ͕�ĂůůĞŶ��ůƚĞƌŶ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞŶ�,ĞƌͲ
ƌĞŶ�KƐƚǁĂůĚ͕�>ĂǇĞƌ�ƵŶĚ�<ƵŚŶ�ĚŝĞ�ĚĞŶ�DĂŝďĂƵŵ�ŐĞŚŽůƚ͕�ŐĞƌćƉͲ
ƉĞůƚ� ƵŶĚ� ďĞŝŵ� �ƵĨƐƚĞůůĞŶ� ĨĞĚĞƌĨƺŚƌĞŶĚ� ǁĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ��ůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�KƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� &ĞƐƚĞƐ͘� �ŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞ� Őŝůƚ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� ^ƚ-
DĂƌƟŶƐ-�ŚŽƌŬŶĂďĞŶ� ĂƵƐ� �ŝďĞƌĂĐŚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� <ŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ� &ƌĂƵ�
�ƌĂƵŶŵƺůůĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�mďĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�hƌŬƵŶĚĞ͘ 

�ĂƐ�<ŝdĂ-dĞĂŵ 

 



ϭϴ 

ϭϭϬ�^ćŶŐĞƌ�ŐƌƺƘĞŶ�DŝƩĞůďŝďĞƌĂĐŚ�-�&ƌƺŚůŝŶŐƐŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƐ�DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶƐ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ĚĂƐ�WƵďůŝŬƵŵ 

�ƌĞŝ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟƐĐŚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ŚƂƌĞ� ŚĂďĞŶ� ďĞŝŵ� &ƌƺŚͲ
ůŝŶŐƐŬŽŶǌĞƌƚ� ĚĞƐ� DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶƐ� ;D'sͿ� ^ćŶŐĞƌůƵƐƚ�
DŝƩĞůďŝďĞƌĂĐŚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐĂďĞŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ďƵŶƚĞŶ�DĞůŽĚŝĞŶƐƚͲ
ƌĂƵƘ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘��Ğŝŵ�>ŝĞĚ�ͣ'ƌƵƘ�ĂŶ�DŝƩĞůďŝďĞƌĂĐŚ͞�ƐƚĂŶĚĞŶ�
ϭϭϬ�^ćŶŐĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ͘ 

^ƟŵŵŐĞǁĂůƟŐ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĐŚŽƌ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�
DŝƩĞůďŝďĞƌĂĐŚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� WƌŽũĞŬƚĐŚŽƌ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ�
^ŝŵŽŶĞ� �ĂŶŐĞů� ŵŝƚ� ͣ^ŝŶŐĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶ� >ŝĞĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͞�
ƐĐŚǁƵŶŐǀŽůů� ŝŶ� ĚĞŶ� �ďĞŶĚ͘� ͣZĂĚŝŽ�Dŝďŝ� ŐĞŚƚ� ĂƵĨ� ^ĞŶĚƵŶŐ͕͞�
ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ǀŽŵ�^ĐŚƺůĞƌĐŚŽƌ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�ŝŵŝƟĞƌƚĞŶ�DŽƌͲ
ŐĞŶƌĂĚŝŽ� ŶĂŚŵĞŶ� ĚŝĞ� ͣZĂĚŝŽƐƉƌĞĐŚĞƌ͞� �ŶƌƵĨĞ� ǀŽŶ� DŝƩĞůďŝͲ
ďĞƌĂĐŚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� DƵƐŝŬǁƺŶƐĐŚĞ� ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘� �Ğƌ�
^ĐŚƺůĞƌĐŚŽƌ� ŝŶƚŽŶŝĞƌƚĞ� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ŶƌƵĨĞƌŶ� ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�
>ŝĞĚĞƌ� ǁŝĞ� ͣ>ŽůůŝƉŽƉ͞� ŽĚĞƌ� ͣdĂŐĞ� ǁŝĞ� ĚŝĞƐĞ͞� ǀŽŶ� ĚĞŶ� dŽƚĞŶ�
,ŽƐĞŶ͘��ŝĞ� ŐƵƚĞ� ^ƟŵŵƵŶŐ� ƐĐŚǁĂƉƉƚĞ� ƐĐŚŶĞůů� ĂƵĨ� ĚĂƐ� WƵďůŝͲ
ŬƵŵ� ƺďĞƌ͕� ĚĂƐ� ŬƌćŌŝŐ� ŵŝƚŬůĂƚƐĐŚƚĞ͘� Dŝƚ� ŐƵƚĞƌ� �ŚŽƌĞŽŐƌĂĮĞ͕�
^ŝŶŐĨƌĞƵĚĞ� ƵŶĚ� ůĂĐŚĞŶĚĞŶ� 'ĞƐŝĐŚƚĞƌŶ͕� ďĞƐƚĂĐŚĞŶ� ĚŝĞ� ϯϱ� �ƵͲ
ďĞŶ� ƵŶĚ� DćĚĐŚĞŶ� ďĞŝ� ŝŚƌĞŶ� ĂƵƐǁĞŶĚŝŐ� ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶĞŶ� >ŝĞͲ
ĚĞƌŶ͘ 

�Ğƌ�WƌŽũĞŬƚĐŚŽƌ�ŵŝƚ�ϱϬ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ�ŚĂƩĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�ĞŝͲ
ŶĞŵ� sŝĞƌƚĞůũĂŚƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨƵŶĚĞŶ͕� Ƶŵ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� <ŽŶǌĞƌƚ� ǌƵ�
ƉƌŽďĞŶ͘�tĂƐ�ĚĂďĞŝ�ŚĞƌĂƵƐŬĂŵ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚĞŶ͕�ƌĞƐƉĞŬƟǀĞ�
ŚƂƌĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘� ^Ž� ĚĞƌ� ĞƌĨƌŝƐĐŚĞŶĚĞ� WŽƉ-dŝƚĞů� ͣEĞƩĞ� �ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐ͕͞�ĚĞƌ�'ŽƐƉĞů-^ŽŶŐ�ͣ,ĞĂǀĞŶ� /Ɛ���tŽŶĚĞƌĨƵů�WůĂĐĞ͞�ŽĚĞƌ�
ĚĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞ� ^ǁŝŶŐ� ͣ,ŝƚ� dŚĞ�ZŽĂĚ͕� :ĂĐŬ͕͞� ĚĞƌ�ĚŝĞ� ^ƟŵŵƵŶŐ�
ŶŽĐŚŵĂů�ĂŶŚĞŝǌƚĞ͘��Ğƌ�WƌŽũĞŬƚĐŚŽƌ�ǌĞŝŐƚĞ�ĚĂďĞŝ�ŽŚŶĞ�EŽƚĞŶ-�
ƵŶĚ� dĞǆƚǀŽƌůĂŐĞ� ĚŝĞ� sŝĞůƐĞŝƟŐŬĞŝƚ� ƐĞŝŶĞƐ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� <ƂŶͲ
ŶĞŶƐ� ƵŶĚ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� ĐŚŽƌĞŽŐƌĂĮƐĐŚĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐ͘�
^ŝŵŽŶĞ��ĂŶŐĞů�ĚŝƌŝŐŝĞƌƚĞ�ŵŝƚ�ĨĞŝŶĞŵ�'ĞƐƉƺƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĂƌƟƚƵƌ͘ 

&ƵůŵŝŶĂŶƚ�ĞƌŬůĂŶŐ�ĚĂƐ�ďĞŝŵ�D's-<ŽŶǌĞƌƚ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�>ŝĞĚ�
ͣ'ƌƵƘ� ĂŶ� DŝƩĞůďŝďĞƌĂĐŚ͘͞� �ƵĨ� ĚĞƌ� �ƺŚŶĞ� ƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ� ϭϭϬ-
ŬƂƉĮŐĞ� 'ĞƐĂŵƚĐŚŽƌ� ƵŶĚ� ŝŶƚŽŶŝĞƌƚĞ� ĚĂƐ� >ŝĞĚ� ǀŽŵ� ĨƌƺŚĞƌĞŶ�
�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ� �ƌǁŝŶ� ,Ƃůǌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ƌƵŶĚ� ϯϯϬ� �ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌŶ͘ 

Dŝƚ�ͣdƌćƵŵĞŶ�ǀŽŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�>ĞĐŬĞƌďŝƐƐĞŶ͞�ŚĂƩĞ�ĚĞƌ�ƵŵͲ
ƐŝĐŚƟŐĞ� ůĞŝƚĞŶĚĞ� :ŽĂĐŚŝŵ�ZĂŵƉĨ� ĚĞŶ� WĂƌƚ� ĚĞƌ� ^ćŶŐĞƌůƵƐƚ�ŵŝƚ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŵ� >ŝĞĚŐƵƚ� ƺďĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ�
^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ�dĂŶǌůŝĞĚ�ǀŽŶ�^ŝůĐŚĞƌ�ͣ�ŝŶ� ŝ�ŶĞƚ�Ă��ƺƌƐĐŚůĞ͞�ŐŝŶŐ�
ĞƐ�ŵŝƚ�&ƌƺŚůŝŶŐƐůŝĞĚĞƌŶ�ǁŝĞ�ZŽďĞƌƚ�^ĐŚƵŵĂŶŶƐ�ͣ&ƌƺŚůŝŶŐƐůŝĞĚ͞�
ǌƵŵ�dƌćƵŵĞŶ�ŝŶ�tĂůĚ�ƵŶĚ�&ĞůĚ͘��ƌĂŚŵƐ�ͣtĂůǌĞƌ��Ɛ-�Ƶƌ͞�ƌƵŶͲ
ĚĞƚĞ� ĚŝĞƐĞŶ� WƌŽŐƌĂŵŵƚĞŝů� Ăď͘� �Ğŝ� ͣ�ĞůůĂ� /ƚĂůŝĂ͞� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĂƐ�
WƵďůŝŬƵŵ� ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞƐ� &ůĂŝƌ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� hĚŽ� :ƺƌŐĞŶƐ�
^ŽŶŐƚĞǆƚ� ͣ/ĐŚ� ǁĂƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĞŵĂůƐ� ŝŶ� EĞǁ� zŽƌŬ͞� ďĞƐĐŚůŽƐƐ� ĚŝĞ�
^ćŶŐĞƌůƵƐƚ� ĚĂƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘�KŚŶĞ� �ƵŐĂďĞ� ĚƵƌŌĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� Ϯϰ�
,ĞƌƌĞŶ�ĚĞƐ�D's�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ͘��ŝŶ�'ůĂŶǌůŝĐŚƚ�ŵŝƚ�'ćŶͲ
ƐĞŚĂƵƚŐĞĨƺŚů� ƐĞƚǌƚĞ� Ğƌ� ĚĂďĞŝ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� >ŝĞĚ� ͣ�ďĞŶĚĨƌŝĞĚĞŶ͞�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�ZĞĨƌĂŝŶ� ͣ�ĞƌŐŚĞŝŵĂƚ�ĚƵ͕� ŝŶ�Ěŝƌ� ĮŶĚ� ŝĐŚ�ZƵŚ͘͞��ŚƌŝƐͲ
ƚŽƉŚ� ^ĐŚůĂŶƐĞƌ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŚƂƌĞ� ĞŝŶ� ǀĞƌƐŝĞƌƚĞƌ� DĞŝƐƚĞƌ� Ăŵ�
<ůĂǀŝĞƌ�ƵŶĚ�:ƵƐƟŶ��ƺŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ�Ăŵ��ĂũſŶ�ĚĞŶ�ZŚǇƚŚŵƵƐ͘ 

ͣ�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞƐ�<ŽŶǌĞƌƚ͕͞�ƐĂŐƚĞ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�&ůŽƌŝĂŶ�
,ćŶůĞ� ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ͘� ͣ�ƌĞŝ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƺŚŶĞ͕͞� ĚĂƐ�
ŚĂďĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƟůƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǁŝĚĞƌŐĞƐƉŝĞͲ
ŐĞůƚ͘� 

�ŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�tŝĞĐŚŵĂŶŶ 

�Ğŝŵ� &ƌƺŚůŝŶŐƐŬŽŶǌĞƌƚ� ĚĞƐ� DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶƐ� ;D'sͿ�
ͣ^ćŶŐĞƌůƵƐƚ͞�DŝƩĞůďŝďĞƌĂĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�tŝĞĐŚŵĂŶŶ�ǀŽŵ�
�ĞƵƚƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ� ;��sͿ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� 'ŽůĚĞŶĞŶ� �ŚƌĞŶŶĂĚĞů�
ƵŶĚ�hƌŬƵŶĚĞ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�&ƺŶĨǌŝŐ�:ĂŚƌĞ�ŝƐƚ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�tŝĞĐŚͲ
ŵĂŶŶ�ĚĂďĞŝ͘ 

�ƌ� ĨƌĞƵĞ� ƐŝĐŚ͕� ĚŝĞƐĞ� �ŚƌƵŶŐ� ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ� ǌƵ� ĚƺƌĨĞŶ͕� ďĞŬĂŶŶƚĞ�
�ůŽŝƐ��ŽƌŶĞůǇ�ǀŽŵ�WƌćƐŝĚŝƵŵ�ĚĞƐ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌͲ
ďĂŶĚĞƐ͘�ZĞŝŶŚĂƌĚ�tŝĞĐŚŵĂŶŶ�ƐŝŶŐĞ�ƐĞŝƚ�ϭϵϲϵ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ�&ƌĞƵͲ
ĚĞ�ŝŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�dĞŶŽƌ�ĚĞƌ�ͣ^ćŶŐĞƌůƵƐƚ͞�ƵŶĚ�ƐĞŝ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�^ƚƺƚͲ
ǌĞ͘��Ğŝ��ƌďĞŝƚƐĞŝŶƐćƚǌĞŶ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ƐĞŝ�ĂƵĨ� ŝŚŶ�sĞƌůĂƐƐ�ƵŶĚ�ďĞŝ�
ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ƐĞŝ� Ğƌ� ǌƵŵ� �ŚƌĞŶƐćŶŐĞƌ� ĞƌͲ
ŶĂŶŶƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �ůƐ� �ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ĚĞƌ� sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�
ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞ��ŽƌŶĞůǇ�tŝĞĐŚŵĂŶŶ�ĚŝĞ�'ŽůĚĞŶĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�ƵŶĚ�
hƌŬƵŶĚĞ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ͘ 

ZĞŐŝŽŶ��ŝďĞƌĂĐŚ 



ϭϵ 

ZĞŐŝŽŶ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ 

ͣ��>ŝƩůĞ�:Ăǌǌ�DĂƐƐ͞�ĂŶ�DƵƩĞƌƚĂŐ�ŝŶ��ĂĐŚŚĂƵƉƚĞŶ 

�ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĚĞƐ�DƵƩĞƌƚĂŐĞƐ�ĨĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĂƌŽĐŬŬŝƌĐŚĞ�
^ƚ͘� DŝĐŚĂĞů͕� ĚŝĞ� ĂůƐ� ĞŝŶĞ� ĚĞƌ� ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ� &ŝůŝĂůŬŝƌĐŚĞŶ� ĚĞƌ�
�ƌǌĚŝƂǌĞƐĞ� &ƌĞŝďƵƌŐ� Őŝůƚ͕� ĞŝŶ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ� <ŽŶǌĞƌƚ�
ƐƚĂƩ͘� �Žƌƚ� ǁŽ� ƐŽŶƐƚ� ĚŝĞ� KƌŐĞů� ĚĂƐ� ^ĂŐĞŶ� ŚĂƚ͕� ǁĂƌĞŶ� ĞƐ�
ũĂǌǌŝŐĞ� <ůćŶŐĞ͕� ĚŝĞ� ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶƌĂƵŵ� ĨƺůůƚĞŶ͘� �Ƶ� ĚŝĞƐĞŵ�
<ŽŶǌĞƌƚ� ŚĂƩĞ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ� ZĞŐĞŶďŽŐĞŶ� ĚĞƐ� 'ĞƐĂŶŐͲ
ǀĞƌĞŝŶƐ� KƐƚƌĂĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� /ŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ� ƐƚĂŶĚ� ĚĂďĞŝ�
ĚŝĞ� ͣ��>ŝƩůĞ� :Ăǌǌ�DĂƐƐ͞�ĚĞƐ�ďƌŝƟƐĐŚĞŶ�<ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ��Žď�
�ŚŝůĐŽƩ͘�EĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ŐĂď�ĞƐ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚ� ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ� �ƵŚƂƌĞƌ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
>ŝĞĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ŚŽƌƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ƐŽǁŝĞ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ� :Ăǌǌ-
^ƚƺĐŬĞ�ĚĞƌ� :Ăǌǌ-�ĂŶĚ� ͣEŽ�dŝŵĞ�KŶ�dƵĞƐĚĂǇ͞�ĚĞƌ�DƵƐŝŬͲ
ƐĐŚƵůĞ� ^ŝŐŵĂƌŝŶŐĞŶ� ǌƵ� ŚƂƌĞŶ͘� sŝĞůƐĐŚŝĐŚƟŐ� ŝŶ� ,ĂƌŵŽŶŝŬ�
ƵŶĚ��ǇŶĂŵŝŬ�ƐĞƌǀŝĞƌƚĞ�ĚĞƌ��ŚŽƌ͕�ĚĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�
ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌĞƐ� �ŝŶŚĂƌƚ� ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞŶ͕� ĚĞŶ� ƉŽƉƵůćƌĞŶ�
�ŚŽƌƐĂƚǌ�ĚĞƐ�ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ�<ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ�:ŽŚŶ�ZƵƩĞƌ�ͣ^ĐŚĂƵ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĞůƚ͘͞�^ƚƌĂŚůĞŶĚĞ͕�ŐƵƚ�ĚŝƐƉŽŶŝĞƌƚĞ�ũƵŶŐĞ�^ƟŵŵĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� ƐŝĐŚĞƌĞ͕�ǁŽŚůŬůŝŶŐĞŶĚĞ� � �ůƚ� ůŝĞƘĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ƵŶĚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� ƐƟŵŵďŝůĚŶĞƌŝƐĐŚĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� ĞŶŐĂŐŝĞƌͲ
ƚĞŶ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� /ƌŝŶĂ� DĂŝĞƌ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘� �ƵƐĚƌƵĐŬƐƐƚĂƌŬ͕�
ŵŝƚ�^ƟŵŵĞ�ƵŶĚ�^ƟŵŵƵŶŐ�ƐƉŝĞůĞŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚĞŶ��ŶŶĂ�
<ĞƌůĞ�ƵŶĚ�,ĞůĞŶĂ�<ůĞŝŶ�ĂůƐ��ƵĞƩ�ĚĞŶ�&ŽůŬ-ZŽĐŬ-^ŽŶŐ�ͣdŚĞ�
^ŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ^ŝůĞŶĐĞ͞� -� ǁĂŚƌůŝĐŚ� ĚŝĞ� <ůćŶŐĞ� ĚĞƌ� ^ƟůůĞ͘� �Ğƌ�
tĞůƚŚŝƚ�ͣtĞ��ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕͞�ĞŝŶƐƚ�ĞŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�^ŽŶŐ
-WƌŽũĞŬƚ�ĚĞƌ�ϰϱ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚƐƚĞŶ�WŽƉ-^ƚĂƌƐ͕�Ƶŵ�'ĞůĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
,ƵŶŐĞƌŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ� ŝŶ� 	ƚŚŝŽƉŝĞŶ� ǌƵ� ƐĂŵŵĞůŶ͕� ǁĂƌ� ĚĂŶŬ�
ĚĞƌ�ƐĂƵďĞƌĞŶ�/ŶƚŽŶĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ŚǇŵŶĞŶĂƌƟŐĞŶ��ǇŶĂŵŝŬ�ŵŝƚ�
ĞŝŶ� ,ŝŶŚƂƌĞƌ� ĚĞƐ� <ŽŶǌĞƌƚĞƐ͘� �ŝŶĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ŵƵƐŝŬĂůŝͲ
ƐĐŚĞŶ� &ŝǆƉƵŶŬƚ� ƐĞƚǌƚĞŶ� ĚŝĞ� ƐĞĐŚƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞŶ� ĚĞƌ�
:ĂǌǌďĂŶĚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�^ŝŐŵĂƌŝŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�:ĂǌǌƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚ�ͣ^Ž�tŚĂƚ͞�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ƌŽŽǀĞ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ZŚǇƚŚŵƵƐƐĞŬƟŽŶĞŶ� ŐĞƉƌćŐƚĞŶ� ͣ^ƚƌĂƘďŽƵƌŐ� ^ĂŝŶƚ�
�ĞŶŝƐ͘͞� ͣDǇ� &ƵŶŶǇ� sĂůĞŶƟŶĞ͕͞� ĞŝŶĞ� �ĂůůĂĚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
�ƌŽĂĚǁĂǇ-DƵƐŝĐĂů� ͣ�ĂďĞƐ� ŝŶ� �ƌŵƐ͞� ƵŶĚ� ͣDŽ� ďĞƩĞƌ�
�ůƵĞƐ͞�ƌƵŶĚĞƚĞŶ�ĚĞŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ��ƵŌƌŝƩ�ĚĞƌ� ũƵŶŐĞŶ�:ĂǌͲ
ǌĞƌ�Ăď͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚĞƌ�ƐĞĐŚƐŵĂůŝŐĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂŶ�ͣ:ƵŐĞŶĚ�
ŵƵƐŝǌŝĞƌƚ͞�ƵŶĚ�:ƵŶŐƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ�dƌŽƐƐŝŶͲ
ŐĞŶ�:ĞƌĞŵŝĂƐ�&ĂŶŐĂƵĞƌ�ƐĞŝŶĞ�sŝƌƚƵŽƐŝƚćƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�dĂůĞŶƚ 

ĂůƐ�:ĂǌǌƚƌŽŵƉĞƚĞƌ�ƵŶƚĞƌ��ĞǁĞŝƐ�ƐƚĞůůƚĞ͘��,ŽƌƌŽƌ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�<ƺŶƐƚůĞƌ͕�
ƐŝŶĚ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŚĞƌƐĞŚďĂƌ�ƐŝŶĚ͘�WƺŶŬƚůŝĐŚ�ǀŽƌ��ĞŐŝŶŶ�
ĚĞƐ�,ĂƵƉƚǁĞƌŬĞƐ�ƐĞƚǌƚĞ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘŇćĐŚŝŐĞƌ͕�^ƚƌŽŵĂƵƐĨĂůů�ĚŝĞ�dĞĐŚͲ
ŶŝŬ�ĂƵƘĞƌ�<ƌĂŌ͘��ůƐ�DĞŝƐƚĞƌ�ĚĞƌ�/ŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�
ĚĞƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ƵŶĚ�DŝƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ�&ƌĂŶǌ�<ĞƌůĞ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�dĞĂŵ͘�
�ƵĨćůůŝŐ� ĂŶǁĞƐĞŶĚĞ� �ůĞŬƚƌŝŬĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ� ĞŝŶ�EŽƚƐƚƌŽŵĂŐŐƌĞͲ
ŐĂƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ�^ĞŬƚĞŵƉĨĂŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ĞƐƵĐŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ǀŽƌŐĞǌŽŐĞŶ͘� �ŽĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ^ƚƌŽŵǀĞƌͲ
ƐŽƌŐĞƌ�ǁĂƌ�ŇĞŝƐƐŝŐ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŚĂůďƐƚƺŶĚŝŐĞŶ��ǁĂŶŐƐƉĂƵͲ
ƐĞ�ĚŝĞ�ͣ��>ŝƩůĞ�:Ăǌǌ�DĂƐƐ͞�ǀŽƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŽůůĞŵ�,ĂƵƐĞ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘� ��ĂƐ��ƵƐŚĂůƚĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞůŽŚŶƚ͕�ĚĞŶŶ�ĚĞƌ�WƌŽͲ
ũĞŬƚĐŚŽƌ�ŚĂƩĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�:Ăǌǌ-DĞƐƐĞ�ĞŝŶ�ćƵƘĞƌƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͕�
ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞƐ�tĞƌŬ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ�DƵƐŝͲ
ŬĞƌŶ�ĚĞƌ� :Ăǌǌ-�ĂŶĚ�ŐƵƚĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ĂŶ��ŽƌĚ�ŐĞŚŽůƚ͕�ĚŝĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�
ŵŝƚ�WĂƵů�DĂŝĞƌ�Ăŵ�WŝĂŶŽ�ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞ�ƵŶĚ�ƉƌćƐĞŶƚĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ǁĂͲ
ƌĞŶ͘� � ͣ�ĂƐ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ƵŶĚ��ĞƐŽŶĚĞƌĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ǁĂƌ�
ŚŝĞƌďĞŝ�ĚŝĞ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ŵŝƚ�ŐůĞŝĐŚ�ĚƌĞŝ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
tĞůƚĞŶ͞�ƐŽ�ĚŝĞ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ��/ƌŝŶĂ�DĂŝĞƌ͘��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ͕�
ǁŝĞ� ƐĐŚŽŶ�ĚĞƌ� dŝƚĞů� ƐĂŐƚ͕� ŐĞƉƌćŐƚ� ǀŽŶ� :Ăǌǌ-�ůĞŵĞŶƚĞŶ͕�ǁĂƐ� ƐŝĐŚ�
ǀŽƌ�ĂůůĞŵ� ŝŶ�ĚĞŶ�,ĂƌŵŽŶŝĞŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�'ĞƐĂŶŐ�ŶŝĞĚĞƌͲ
ƐĐŚůćŐƚ͘��Ƶŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ǀŝĞƌ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚ�ůŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞ�
�ůĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƐ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŚĞƵƟͲ
ŐĞŶ� �Ğŝƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� &Žƌŵ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ŐĂŶǌ� ƐŽ� ǀĞƌƚƌĂƵƚ� ƐŝŶĚ͘� hŶĚ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� dĞǆƚĞ� ĚĞƌ�DĞƐƐĞ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ŝŶ� ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞƌ�
^ƉƌĂĐŚĞ͘�ZŚǇƚŚŵŝƐĐŚ�ĂŬǌĞŶƚƵŝĞƌƚ�ĚĂƐ�ĞƌƂīŶĞŶĚĞ�ͣ<ǇƌŝĞ͕͞�ũƵďĞůŶĚ�
ƵŶĚ� ƐĐŚǁŝŶŐĞŶĚ� ĚĂƐ� ͣ'ůŽƌŝĂ͕͞� ƌƵŚŝŐĞ� WĂƐƐĂŐĞŶ� ďĞŝŵ� ͣ^ĂŶĐƚƵƐ͞�
ƵŶĚ� ͣ�ĞŶĞĚŝĐƚƵƐ͞� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶ� �ůćƐĞƌŶ� ŝŵ� �ŝĂůŽŐ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� �ŚŽƌ� ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůů�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ͕� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ǀŽŵ� �ůƵĞƐ� ŝŶƐƉŝͲ
ƌŝĞƌƚĞ�ͣ�ŐŶƵƐ��Ğŝ͞�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚƂŶ�ǀĞƌŬůŝŶŐĞŶĚĞŶ�ͣWĂĐĞŵ͕͞�ĞŝŶĞ�
ǁĂŚƌůŝĐŚ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�WƌĞŵŝĞƌĞ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŚŽƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂŶĚ͘�EĂĐŚ�
ĞŝŶĞƌ� ďĞŝŶĂŚĞ� ĂŶĚćĐŚƟŐĞŶ͕� ĚĞŵ� 'ĞŚƂƌƚĞŶ� ŐĞƐĐŚƵůĚĞƚĞŶ� ^ƟůůĞ͕�
ĚĂŶŶ�ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞ��ĞŝĨĂůů� ƵŶĚ� ^ƚĂŶĚŝŶŐ�KǀĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ďĞŐĞƐŝƚĞƌƚĞŶ�
WƵďůŝŬƵŵƐ͕� ĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ǁĂŚƌůŝĐŚ� ǀĞƌĚŝĞŶƚ� ŚĂďĞŶ͘�
^ĞůďƐƚ� ĚĞƌ� ,ŝŵŵĞů� ƂīŶĞƚĞ� ƐŝĐŚ� ƵŶĚ� ƚĂƵĐŚƚĞ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞ�
ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞ��ďĞŶĚƐŽŶŶĞ͘� 



ϮϬ 

&ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ 

ͣhŶĚ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ� ƐƉŝĞůƚ�ĚĂǌƵ͞�ǁĂƌ�ĚĞƌ�dŝƚĞů�ĚĞƐ�&ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶͲ
ǌĞƌƚĞƐ� ĚĞƐ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ� <ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ͘�DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ŚĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ŬƚĞƵƌĞ�Ƶŵ��ŽƌŽƚŚĠĞ�ZƵŽī�ǁŽŚů�ĚĞŶ�ZƵĨ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͕�
ĞŝŶĞŶ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞŶ��ďĞŶĚ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ� WůĂƚǌ� ŐĞĨƺůůƚ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌƐĂĂů� ŵŝƚ� ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�
�ĞƐƵĐŚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� tŽůĨŐĂŶŐ� <ŶŽůů� ďĞŐƌƺƘĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͘�hŵ�ĞƐ�ǀŽƌǁĞŐ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͗��ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� �ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ� ǀŽůů� ƵŶĚ� ŐĂŶǌ� ĞƌĨƺůůƚ͘� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ�
�ŽƌŽƚŚĠĞ�ZƵŽī�ŚĂƩĞ�ĚĞŶ� ĨƺŶĨƵŶĚǌǁĂŶǌŝŐ� � ��ŚŽƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�
ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚ� �ƌĂǀŽƵƌ�ŵĞŝƐƚĞƌͲ
ƚĞŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ��ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝĞŶ�ďĞǁŝĞƐ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐůƺĐŬůŝĐŚĞ�
,ĂŶĚ͘� Dŝƚ� DĞůŽĚŝĞŶ� ĂƵƐ� KƉĞƌ͕� KƉĞƌĞƩĞ� ƵŶĚ� DƵƐŝĐĂů͕� ǀŽŵ�
KŚƌǁƵƌŵ� ǁŝĞ� ĚĞŵ� ͣKŚ� dŚĞŽƉŚŝů͞� ĂƵƐ� ĚĞƌ� WĂƵů� >ŝŶŬĞ-
KƉĞƌĞƩĞ�ͣ&ƌĂƵ�>ƵŶĂ͞�ďŝƐ�ǌƵŵ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ŐĞŚƂƌƚĞŶ�ͣ�ŚŽƌ�ĚĞƌ�
DĂƚĂĚŽƌĞ͞� ƐŽƌŐƚĞŶ� ĚŝĞ� �ŬƚĞƵƌĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĂŵƺƐĂŶƚĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚĂďĞŶĚ� ŵŝƚ� ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚĞŵ� EŝǀĞĂƵ͘�
<ŽŶŐĞŶŝĂůĞ� WĂƌƚŶĞƌ� ĚĞƐ� �ďĞŶĚƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵĂů� Ăŵ� <ůĂǀŝĞƌ�
DĂƩŚŝĂƐ�^ĐŚŵŝƩ�ƵŶĚ�DĂƵƌŝǌŝŽ�ZƵŽī�ĂŶ�ĚĞƌ�sŝŽůŝŶĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ�ĂůƐ�ƐŝĐŚĞƌĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞ��ĞŐůĞŝƚĞƌ�ĨƵŶŐŝĞƌƚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůƐŽůŽƐ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�^ƉŝĞůĨƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�WƌćǌŝͲ
ƐŝŽŶ� ŐůćŶǌƚĞŶ͘�DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�tĞŐŵĂƌŬĞŶ� ƐĞƚǌƚĞŶ� ĂƵĐŚ� dĞŶŽƌ�
DĂƌŬƵƐ�<ŝŵŵŝĐŚ�ƵŶĚ��ŽƌŽƚŚĠĞ�ZƵŽī�ĂůƐ�^ŽƉƌĂŶŝƐƟŶ͘ 

�ĞŶ� �ďĞŶĚ� ĞƌƂīŶĞƚĞ� ĚĞƌ� �ŚŽƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ͕� ŵŝƚ� ǀŝĞů� ƵƌďĂŶĞŵ�
^ĐŚǁƵŶŐ�͕�ĂďĞƌ�ůĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ůƵŌŝŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚĞŶ�ͣhŶĚ�ĚŝĞ�DƵͲ
ƐŝŬ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĂǌƵ͞�ĂƵƐ�ĚĞƌ�KƉĞƌĞƩĞ�ͣ^ĂŝƐŽŶ�ŝŶ�^ĂůǌďƵƌŐ͘͞��ĞƌĞŝƚƐ�
ŚŝĞƌ� ƐƉƺƌƚĞ� ŵĂŶ͕� ǁŝĞ� ŐƵƚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ŚŽĐŚŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ�
ĚĞƌ��ŚŽƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ��ŝƌŝŐĂƚ�ǀŽŶ��ŽƌŽƚŚĠĞ�ZƵŽī�
ǌƵ�tĞƌŬĞ� ŐŝŶŐ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŶ��ŚŽƌŬůĂŶŐ� ƐŽƌŐƚĞ� ĚĂďĞŝ�
ĚŝĞ͕� Ĩƺƌ� ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ� �ŚƂƌĞ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ� ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶĞ�
�ĞƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� &ƌĂƵĞŶ-� ƵŶĚ� DćŶŶĞƌƐƟŵŵĞŶ͘� dƌćƵŵĞƌŝƐĐŚ͕�
ǀŽŵ�ĞƌǌćŚůĞŶĚĞŶ�WŝĂŶŽ�ďŝƐ� ǌƵŵ�ǀŽůƵŵŝŶƂƐĞŶ� &ŽƌƟƐƐŝŵŽ�ŵŝƚ�
ƐĐŚƂŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ƌŚǇƚŚŵŝƐĐŚĞŶ�sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ�ĚĂŶŶ�ͣ/Ŷ�
ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ǁŽŚŶƐƚ�ĚƵ͞� �ĂƵƐ�ĚĞŵ�DƵƐŝĐĂů� ͣDǇ�&Ăŝƌ� >ĂĚǇ͘͞� /Ŷ�
ŐĞŬŽŶŶƚĞŵ� WĂƌůĂŶĚŽƐƟů͕� ĞŝŶ͕� ĚĞŵ� ^ƉƌĞĐŚŐĞƐĂŶŐ� ćŚŶůŝĐŚĞƐ�
ƐĐŚŶĞůůĞƐ�^ŝŶŐĞŶ͕� �ĞƌƂīŶĞŶĚ͕�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ�ĂŶƐĐŚŵĂĐŚƚĞŶĚĞ�ͣKŚ�
dŚĞŽƉŚŝů͕�ŽŚ�dŚĞŽƉŚŝů͕�ĚƵ�ǁĂƌƐƚ�ŵĞŝŶ�ĂůůĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞůƚ͞�ĚĞƐ�
<ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ�WĂƵů�>ŝŶĐŬĞ�ƐŽƌŐƚĞ�Ĩƺƌ�,ĞŝƚĞƌŬĞŝƚ͘�/ŵŵĞƌ�'ĂƌĂŶͲ

ƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� �ƵŐƉĨĞƌĚ� ĚĞƌ� <ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚĞƌ� <ŽŶͲ
ǌĞƌƚĞ�DĂƵƌŝǌŝŽ�ZƵŽī�ĂŶ�ĚĞƌ�sŝŽůŝŶĞ�ƵŶĚ�DĂƩŚŝĂƐ�^ĐŚŵŝƩ�Ăŵ�
<ůĂǀŝĞƌ͘�Dŝƚ�ǀŝĞů�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƌ��ŵƉĂƚŚŝĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ďůŝŶĚǀĞƌͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� �ƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌĞŝŶŐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵůĞƚǌƚ� ǁĞŐĞŶ�
ĚĞŵ�ĂƚĞŵďĞƌĂƵďĞŶĚĞŶ�&ŝŶĂůĞ� ĨƵƌŝŽƐŽ� ƐŽƌŐƚĞ�ĚĂƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚĂůĚƵŽ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ͣ^ƉĂŶŝƐĐŚĞŶ�dćŶǌĞŶ͞�ƵŶĚ�ďĞŝŵ� ĨĞƵƌŝŐĞŶ͕� ǀŽŶ�
ƐĐŚŶĞůůĞŶ�>ćƵĨĞŶ�ƵŶĚ�'ƌŝīĞŶ�ŐĞƉƌćŐƚĞŶ�ͣ�ƐĄƌĚĄƐ͞�Ĩƺƌ�'ćŶƐĞͲ
ŚĂƵƚ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�'ĞŶƌĞ�ĚĞƌ��ćŶŬĞůůŝĞĚĞƌ͕�ĞƌǌćŚůĞŶĚĞ�>ŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�
ĚƌĂŵĂƟƐĐŚĞŶ�/ŶŚĂůƚĞŶ͕�ƐƚĂŵŵƚ�ĚŝĞ�ͣDŽƌŝƚĂƚ�ǀŽŶ�DĂĐŬŝĞ�DĞƐͲ
ƐĞƌ͞� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ͣ�ƌĞŝŐƌŽƐĐŚĞŶŽƉĞƌ͘͞� � �ƵƐĚƌƵĐŬƐƐƚĂƌŬ� ůŝĞƘ� ĚĞƌ�
dĞŶŽƌ�DĂƌŬƵƐ� <ŝŵŵŝĐŚ� ĚŝĞ� �ƵŚƂƌĞƌ� ƚĞŝůŚĂďĞŶ͘� �ďĞŶĨĂůůƐ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ��ƌĞŝŐƌŽƐĐŚĞŶŽƉĞƌ�ĚĂŶŶ�ĚĞƌ�ͣ�ĂƌďĂƌĂƐŽŶŐ͞�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ŐƵƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝĞƌƚĞ�^ŽƉƌĂŶŝƐƟŶ��ŽƌŽƚŚĠĞ�ZƵŽī�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ�ƐĐŚĂƵƐƉŝĞͲ
ůĞƌŝƐĐŚĞŶ�<ƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�DćŶŶĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌͲ
ƚĞ͘� � �ƵƐ� ĚĞƌ� ƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞŶ� KƉĞƌ� ͣ>ĂŶĚ� ĚĞƐ� >ćĐŚĞůŶƐ͞� ĚĂŶŶ�
ͣ�Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�dĞĞ�ă�ĚĞƵǆ͞�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�^ŽůŝƐƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�
�ƵŽ�ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ�&ŝŐƵƌ�ĂďŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĮůŝŐƌĂŶĞƌ��ǇŶĂŵŝŬ�ĚŝĞ�
<ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ďĞŝŵ� dĞĞ� ŐĞŬŽŶŶƚ� ŝŶ� ^ǌĞŶĞ� ƐĞƚǌƚĞŶ͘� Dŝƚ�
ͣ�ŵĞƌŝĐĂ͞�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ͣtĞƐƚƐŝĚĞ�^ƚŽƌǇ͞�ŐĞůĂŶŐ�ĚĞŵ��ŚŽƌ�ĞŝŶ�ĨƵůͲ
ŵŝŶĂŶƚĞƌ��ƵŌĂŬƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�WĂƵƐĞ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ�
KƌŝŐŝŶĂůĨĂƐƐƵŶŐ�ŵŝƚ�ŐĞŬŽŶŶƚĞƌ��ǇŶĂŵŝŬ�ƵŶĚ�ZŚǇƚŚŵŝŬ�ŐĞƐƵŶͲ
ŐĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƚƌĞŋŝĐŚĞ� ĐŚŽƌĞŽŐƌĂĮƐĐŚĞ� /ĚĞĞ͕� ĚĂďĞŝ�
ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶƐǌĞŶĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ĂŶĚĞŶŬƌŝĞŐ�ŶĂĐŚͲ
ǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� ƐŽƌŐƚĞ� Ĩƺƌ� ŐƌŽƘĞƐ� ^ƚĂƵŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ͘� �Ğƌ�
ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ� �ĞĨĂůů� ǁĂƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� ĐŚŽƌĞŝŐĞŶĞŶ� ^ŽůŝƐƚĞŶ� <ĂǇ�
<ŶŽůů͕�WŚŝůŝƉƉ�ZĞŚŵ�ƵŶĚ�,ĞŶƌŝ�sĂůŽƩĂ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ͣ>ĞƉŽƌĞůůŽ-�ƌŝĞ͞�
ĂƵƐ� ĚĞƌ� KƉĞƌ� ͣ�ŽŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ͞� ƐŝĐŚĞƌ͕� ĚĞŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ�
ďĞŚĞƌǌƚĞŶ� �ƵŌƌŝƩ� ǁĂŚƌůŝĐŚ� ǀĞƌĚŝĞŶƚ� ŚĂƩĞŶ͘� �ĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ�
ĚŝĞƐĞƌ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽŵ�WƵďůŝŬƵŵ�ŵŝƚ� ǀŝĞů� �ĞŝĨĂůů� ďĞͲ
ĚĂĐŚƚĞŶ�ZĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĚĞƌ�KƉĞƌ͕�KƉĞƌĞƩĞ�ƵŶĚ�DƵƐŝĐĂů�
ĨƺŚƌƚĞ�ĂůůĞ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ�ďĞŝŵ�ͣ�ŚŽƌ�ĚĞƌ�ƐƉĂŶŝƐĐŚĞŶ�DĂƚĂĚŽͲ
ƌĞ͞� ĂƵƐ� ĚĞƌ� sĞƌĚŝŽƉĞƌ� ͣ>Ă� dƌĂǀŝĂƚĂ͞� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞƚǌƚĞŶ�
ĚĂďĞŝ� ĞŝŶĞŶ� ƚĞŵƉŽƌĞŝĐŚĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ƵŶƚĞƌ� ĞŝŶ� <ŽŶǌĞƌƚ͕� ǌƵ�
ĚĞŵ� ŵĂŶ� ĚĞŵ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ� <ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ŬĂŶŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ǌƵ�ĚĞƌ�ŐĞǁĂŐƚĞŶ��ƵƐƐĂŐĞ�ŚŝŶƌĞŝͲ
ƘĞŶ�ůŝĞƘ�ͣ<ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ͕�ĚŝĞ�tĞůƚƐƚĂĚƚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ͘͞� 

ZĞŐŝŽŶ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ 



Ϯϭ 

:ƵďŝůćƵŵƐŬŽŶǌĞƌƚ�ͣϰϬ�:ĂŚƌĞ��ŽŶĂƵůĞƌĐŚĞŶ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ͞ 

ͣ/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĂůůĞŶ��ŽŶĂƵůĞƌĐŚĞŶ-ĚĞŶ�ũƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ŚĞƵƚĞ�
ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ-͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ��ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ^ŝŶŐĞŶƐ� ƵŶĚ� DƵƐŝǌŝĞƌĞŶƐ� ŶŽĐŚ�
ǀŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�:ĂŚƌĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ďůĞŝďƚ͞�ƐĐŚƌŝĞď�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝͲ
ŐĞ� �ƵŶĚĞƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ� ƵŶĚ� ŚĞƵƟŐĞ� WƌćƐŝĚĞŶƚ� ĚĞƐ� �ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ�ŝŵ�'ƌƵƘǁŽƌƚ�ǌƵŵ�ϰϬũćŚƌŝŐĞŶ�:ƵďŝͲ
ůćƵŵ�ĚĞƌ��ŽŶĂƵůĞƌĐŚĞŶ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ͘��ŝĞƐĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��ŬƚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�:ƵďŝůćƵŵƐͲ
ŬŽŶǌĞƌƚĞƐ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƩŽ� ͣDƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� �ĞŝƚƌĞŝƐĞ͞�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚďĞƐƵĐŚĞƌ͕�
ĚŝĞ�ĚĂƐ�^ƚĂĚƞŽƌƵŵ�ƐĞůďƐƚ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŵƉŽƌĞ�ĨƺůůƚĞŶ͘� 

�ůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞƌƚĞ�ĚĞƌ��ŽŶĂƵůĞƌĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�
ƉŽƉƵůćƌ�ŵĂĐŚƚĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂƐ�ZĞǌĞƉƚ�ĚŝĞƐĞƐ�
�ďĞŶĚƐ͗�ĞŝŶ�ďƵŶƚĞƌ�^ƚƌĂƵƘ�ĂŶ�ĞŝŶŐćŶŐŝŐĞŶ�DĞůŽĚŝĞŶ͕�ŐƵƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝĞƌƚĞ� ŬůĞŝŶĞ� ƵŶĚ� ŐƌŽƘĞ� ^ćŶŐĞƌ͕� ĞŝŶĞ� ǀĞƌƐŝĞƌƚĞ� �ĞͲ
ŐůĞŝƚĐŽŵďŽ͕� ĞŝŶĞ� ŬƌĞĂƟǀĞ� �ŚŽƌĞŽŐƌĂĮĞ� ƵŶĚ� ĚĂǌƵ� ĚĂƐ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ� �ƺŚŶĞŶďŝůĚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�
>ŝĐŚƞƺŚƌƵŶŐ͘� �ƌƐƚŵĂůŝŐ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ǁĂŚƌĞƌ� 'ůƺĐŬƐŐƌŝī͕� ĚĞƌ�
ds-ďĞŬĂŶŶƚĞ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĂŶǌĞ͕�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĞůů-ƵŶǀĞƌƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ŚƵŵŽƌǀŽůů�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ� ĨƺŚƌƚĞ͘�
�ĂƐƐ� Ğƌ�ĚĂďĞŝ� ĂƵĐŚ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĞŝŶ�ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ��ŶĞŬĚŽƚĞ�
ƐŝĐŚ�ƐĞůďĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĐŚŝƉƉĞ�ŶĂŚŵ͕�ŵĂĐŚƚĞ�ƐĞŝŶĞŶ��ƵŌƌŝƩ�
ŶŽĐŚ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĐŚĞƌ͘� �ĂƐ� ĞƌƐƚĞ� ĞƌƐƚĂƵŶƚĞ� ͣtŽǁ͞� ŐŝŶŐ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ZĞŝŚĞŶ͕� ĂůƐ� ĚĞƌ� sŽƌŚĂŶŐ� ĚŝĞ� �ƺŚŶĞ� ĨƌĞŝ� ŐĂď͕�
ĚĞŶŶ� ĞŝŶĞ� ŝŵĂŐŝŶćƌĞ� �ĂŵƉŇŽŬ� ŵŝƚ� ũƵŶŐĞŶ� ^ĐŚĂīŶĞƌŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�>ĞƌĐŚĞŶŬŝŶĚĞƌŶ�ĂůƐ�&ĂŚƌŐćƐƚĞ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ĂƵĨ�ǁŽŚŝŶ�
ĚŝĞ��ĞŝƚƌĞŝƐĞ�ŐĞŚƚ�-�ǀŽŶ�ϭϵϳϵ�ďŝƐ�ϮϬϭϵ͘�Dŝƚ�<ĂƌĂĐŚŽ�ŚŝĞƘ�
ĞƐ�ĚĂŶŶ�ͣ,ƂĐŚƐƚĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶ͕͞�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ĚƌĞŝ��ŚŽƌŐĂƩƵŶͲ
ŐĞŶ͕� ĚĞŶ� >ĞƌĐŚĞŶŬŝŶĚĞƌŶ͕� ĚĞƌ� ^ĐŚŽůĂ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ^ćŶŐĞƌͲ
ĨƌĞƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ƵŶďĞŬƺŵŵĞƌƚ� ĂŐŝĞƌĞŶĚĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ�
^ŽůŝƐƚĞŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ŽƉƟƐĐŚ�ǁŝƌŬƵŶŐƐǀŽůů� ŝŶƐ� ^ǌĞŶĞ�
ŐĞƐĞƚǌƚ͘�Dŝƚ�ͣ>ĞŝƐĞ�ŇŝĞƘƚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ͞�ĚĞƐ�tŝĞŶĞƌ�>ŝĞĚĞƌŵĂͲ
ĐŚĞƌƐ� &ƌĞĚŝ� :ŝƌŽǀĞĐ͕� ƚĞǆƚůŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ϰϬ� :ĂŚƌĞ� �ŽŶĂƵůĞƌͲ
ĐŚĞŶ�ĂĚĂƉƟĞƌƚ͕�ŐĂď�ĞƐ�ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůů�ĚŝĞ��ŽƚƐĐŚĂŌ�ͣtŝƌ�
ƐŝŶĚ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ŝĞĚĞƌ͘͞��/Ŷ�ĚŝĞ�
�Ğŝƚ�ĚĞƌ�ϳϬĞƌ-:ĂŚƌĞ� ĨƺŚƌƚĞŶ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�>ĞƌĐŚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ^ĐŚŽůĂ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ,ĞŝŶƚũĞ-,ŝƚ� ͣ<ůĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ŬůĞŝŶĞ�
^ŽƌŐĞŶ͘͞��ŝŶ�WĂƌĂĚĞƐƚƺĐŬ�ĚĞƌ��ŽŶĂƵůĞƌĐŚĞŶ͕�ͣ�ĂƐ�ĞŝŶƐĂͲ
ŵĞ�'ůƂĐŬůĞŝŶ͕͞�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�^ĐŚŽůĂ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŶ�
^ƟŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ŐĞƉŇĞŐƚĞƌ� ^ƟŵŵďŝůĚƵŶŐ� ǌĞƵŐĞŶĚĞŶ�
�ƌƟŬƵůĂƟŽŶ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� Ƶŵ�ĚĂƐ�'ůƂĐŬůĞŝŶ� ĞƌǌćŚůƚĞŶ͘�
EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƐćŶŐĞƌŝƐĐŚ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ƚćŶǌĞƌŝƐĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�
:ƺŶŐƐƚĞŶ�ĚĞƌ��ŽŶĂƵůĞƌĐŚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŵ�WŽƚƉŽƵƌƌŝ�ƌƵƐƐŝƐĐŚĞƌ�
sŽůŬƐǁĞŝƐĞŶ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘� �Ğƌ� �ĂƌŝƚŽŶƐŽůŝƐƚ� �ŶƚŽŶ� ^ƚƺƚǌůĞ�
ǁĂƌ� ĚĂďĞŝ� ĚĞƌ� ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞ��ĞŐůĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� dĂŬƚŐĞďĞƌ� ďĞŝ�
ͣ�ĂďŝĐŬĂ͞� ͕� ĚĞŵ� <ŽƐĂŬĞŶƚĂŶǌ� ͣ�ĂƐĂƚƐĐŚŽŬ͞� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
ƉŽƉƵůćƌĞŶ�ͣ<ĂůŝŶŬũĂ͕͞�ďĞŝ�ĚĞŵ�ƐĞůďƐƚ�ĚĞƌ�ďƺŚŶĞŶĞƌĨĂŚƌĞͲ
ŶĞ� DŝĐŚĂĞů� ^ĐŚĂŶǌĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƺŚŶĞŶƉƌćƐĞŶǌ� ĚĞƌ� >ĞƌͲ
ĐŚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ƐƚĂƵŶƚĞ͘��ĂƐƐ�DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĂŶǌĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ǀĞƌŝͲ
ƚĂďůĞƌ� ^ćŶŐĞƌ� ƵŶĚ� :ĂŶ� ZƂĐŬ� ĞŝŶ� DĞŝƐƚĞƌ� Ăŵ� WŝĂŶŽ� ƵŶĚ�
ďĞŝĚĞ�ĚŝĞ� /ŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ�ďĞŚĞƌƐĐŚĞŶ͕�ďĞǁŝĞƐĞŶ� ƐŝĞ�ďĞŝŵ�
ƐƉŽŶƚĂŶĞŶ� ͣ�Ɛ� dŝŵĞ� 'ŽĞƐ� �Ǉ͞� ĂƵƐ� ĚĞŵ� &ŝůŵ�
ͣ�ĂƐĂďůĂŶĐĂ͘͞� �ŝĞ� �ŽŵďŽ� Ƶŵ� :ĂŶ� ZƂĐŬ� Ăŵ� WŝĂŶŽ͕� <Ăŝ�
tĞŝŚƉƌĂĐŚƟƚǌŬǇ� ĂŶ�ĚĞŶ��ƌƵŵƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĂƐƐŝƐƚĞŶ�DĂǆ�
tĞŶǌĞů͕�ǁĂƌĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ��ďĞŶĚ͕�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŬŽŶŐĞŶŝͲ
ĂůĞŶ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƌ�^ĐŚŽůĂ�ďĞŝ�ͣ/�ŐŽƩĂ�ĨĞĞůŝŶŐ͕͞�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�
^Ɵŵŵ-� ƵŶĚ� <ƂƌƉĞƌĞŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚǀŽůů�
ĂŐŝĞƌĞŶĚĞŶ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ�^ƚĞĨĂŶŝĞ��ƐƐůŝŶŐĞƌ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ĚĞŶ�
ƉƵůƐŝĞƌĞŶĚĞŶ� dĂŶǌƐĐŚůĂŐ� ĚŝĞƐĞƐ� ZŽĐŬ-WŽƉ-^ŽŶŐƐ� ŝŶƚĞƌͲ

ƉƌĞƟĞƌƚĞŶ͘���ůƐ�<ŽŶƚƌĂƉƵŶŬƚ�ĚĂŶŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĂůůĂĚĞ�ͣ/�ZĞŵĞŵďĞƌ͞�
ĚŝĞ�ƌƵŚŝŐ�ŇŝĞƘĞŶĚĞŶ�dƂŶĞ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ��ĂŵĞŶ�ŝŚƌĞ�ŐƵƚĞ�
^ƟŵŵďŝůĚƵŶŐ� ǀŽůů� ĂƵƐƐƉŝĞůƚĞŶ͘� ͣ�ĂŶ� ǇŽƵ� ĨĞĞů� ƚŚĞ� ůŽǀĞ� ƚŽŶŝŐŚƚ͞�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� DƵƐŝĐĂů� ͣ<ƂŶŝŐ� ĚĞƌ� >ƂǁĞŶ͞� ƵŶĚ� ͣDĂŵŵĂ� DŝĂ͞� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�ŐůĞŝĐŚŶĂŵŝŐĞŶ�DƵƐŝĐĂů�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�dŝƚĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚŝĞ�
^ĐŚŽůĂ�ǀŝĞů��ĞŝĨĂůů�ĞƌŶƚĞƚĞ͘��ŝĞ�^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞŶ� ŝŚƌĞŶ�
:ƺŶŐƐƚĞŶ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� ^ƚćŶĚĐŚĞŶ͘� �ƵƐ� ĚĞŵ� ĨƌƺŚĞƌĞŶ�
KŚƌǁƵƌŵ�ĚĞƌ�DĞƌĐŝ-tĞƌďƵŶŐ��ǁƵƌĚĞ�ͣDĞƌĐŝ-ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞƵĐŚ�Őŝďƚ͞�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ͣ/Śƌ�ƐĞŝĚ�ĚĞƌ�ŚĞůůĞ�WƵŶŬƚ�Ăŵ�,ŽƌŝǌŽŶƚ͘͞��Ğƌ�
&ƌĞĚĚǇ� YƵŝŶŶ-KůĚŝĞ� ͣ^ĐŚƂŶ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ͕͞� ǀŽŵ� �ŚŽƌ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ�
>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂƌŐƌĞƚŚ�ZƂĐŬ�ĨĞƚǌŝŐ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͕�ŵƵƟĞƌƚĞ�ǌƵƌ�ŵƵƐŝͲ
ŬĂůŝƐĐŚĞŶ� ^ĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƌ� �ŽŶĂƵůĞƌĐŚĞŶ͘� �Ƶŵ�
:ƵďŝůćƵŵ� ŚĂƩĞ� ĚŝĞ� sĞƌĞŝŶƐĨƺŚƌƵŶŐ� ĂůůĞ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ǌƵƌ� DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ� ďĞŝŵ� �ŚĞŵĂůŝŐĞŶĐŚŽƌ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� � ϰϱ� ĚĂǀŽŶ�
ŬĂŵĞŶ� ďŝƐ� ĂƵƐ�tŝůŚĞůŵƐŚĂǀĞŶ͕� �ŽŶŶ� ƵŶĚ� dƌŝĞƌ͕� Ƶŵ� dĞŝů� ĚŝĞƐĞƐ�
�ŚŽƌĞƐ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͘� �ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĨƵůŵŝŶĂŶƚ� ƵŶĚ� ĚĂǀŽŶ� ǌĞƵŐĞŶĚ͕�
ĚĂƐƐ�ŶŝĐŚƚƐ�ǀĞƌůĞƌŶƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ŵŝƚ�ͣ^ŝŶŐ�
ŵĂů� ǁŝĞĚĞƌ͞� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ͣtŝƐĞ� 'ƵǇƐ͘͞� �ĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚ͕� ǁŝĞ� ŶĂĐŚ�
ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ��ŚŽƌƉƌŽďĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ƌŚǇƚŚŵŝƐĐŚ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ�dŝƚĞů�
ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ� ǁƵƌĚĞ͘� � <ůĂŶŐǀŽůů͕� ŬƵůƟǀŝĞƌƚ͕� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĞŝŶ� ,ƂƌŐĞŶƵƘ�
ĚĂŶŶ�ĚĞƌ�ƉŽƉƵůćƌĞ�^ŽŶŐ�ĚĞƌ�ͣdŽƚĞŶ�,ŽƐĞŶ͞��ͣ�Ŷ�dĂŐĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞͲ
ƐĞŶ͘͞ 

�ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� ,ƂŚĞƉƵŶŬƚ� ĚŝĞƐĞƐ� ĨĂĐĞƩĞŶƌĞŝĐŚĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚĞƐ� ĚĞƌ�
�ƵŌƌŝƩ�ĚĞƐ�ZƂĐŬ-YƵĂƌƚĞƩƐ͕� :ĞĂŶĞƩĞ͕�DĂŶƵĞůĂ͕� :ŝŵŵǇ�ƵŶĚ� :ĂŶ͘�
sŽŶ�:ĞĂŶĞƩĞ�ƵŶĚ�DĂŶƵĞůĂ�ŝŵ��ƵĞƩ�ĚĞŶ�DƺƩĞƌŶ�ǌƵŵ�ďĞǀŽƌƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ�DƵƩĞƌƚĂŐ�ͣ�DƺƩĞƌůĞŝŶ�ŬƂŶŶƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ƐŽ�ǁŝĞ�ĨƌƺŚĞƌ�
ƐĞŝŶ͞�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŝŵ�YƵĂƌƚĞƩ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞŬƚĞŵ�Ă-ĐĂƉĞůůĂ-'ĞƐĂŶŐ�ĨĞŝŶͲ
ĨƺŚůŝŐ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŽƌŝƐĐŚ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕�ĚĂƐ��ͣK�ǁŝĞ�ƐĐŚƂŶ�ŝƐƚ�ĚĞŝͲ
ŶĞ�tĞůƚ͞� ǀŽŶ�&ƌĂŶǌ�^ĐŚƵďĞƌƚ͘� � �ŝŶĨĂĐŚ�ǌƵŵ�'ĞŶŝĞƘĞŶ͘��ĂƐƐ�ĚŝĞ�
sŝĞƌ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƐ�ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ďĞĚŝĞŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ�
ŵŝƚ� ͣtŽĐŚĞŶĞŶĚ� ƵŶĚ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ͞� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� �ŽŵĞĚŝĂŶ�
,ĂƌŵŽŶŝƐƚƐ�ŝŚƌĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŐĞŚĂďƚ�ŚćƩĞŶ͘���ŝĞ�ͣDƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ĞŝƚͲ
ƌĞŝƐĞ͞� ĞŶĚĞƚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ͣ�ŽŶĂƵǁĂůǌĞƌ͞� ǀŽŶ� :ŽŚĂŶŶ� ^ƚƌĂƵƘ͘� �ŝŶ�
ĨƵůŵŝŶĂŶƚĞƌ͕� ƐƟŵŵŐĞǁĂůƟŐĞƌ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞƐ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶĚ�,Ğƌǌ�ƵŶĚ�'Ğŵƺƚ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĞƐ͘��ĂĨƺƌ�ŐĂď�
ĞƐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŬƚĞƵƌĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ� ĚŝĞ� ůŽďĞŶĚĞŶ�tŽƌƚĞ�ĞŝŶĞƌ͕� Žď�ĚĞƐ�
�ƵƐƉƌƵĐŚƐ� ďĞƌƺŚƌƚĞŶ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ� 'ĞƌůŝŶĚĞ� DŝĐŚĞůďĞƌŐĞƌ� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ǀĞƌĚŝĞŶƚĞ� ůĂŶŐĂŶŚĂůƚĞŶĚĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� �ƵŐĂďĞ� ĨŽƌͲ
ĚĞƌŶĚĞ� ^ĐŚůƵƐƐďĞŝĨĂůů� ĚĞƌ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚďĞƐƵĐŚĞƌ͘� �ŝĞ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ��ƵŐĂďĞ�ĚĂŶŶ�ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�&ĂŵŝůŝĞ͘͞ 



ϮϮ 

&ƌƺŚůŝŶŐƐŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƌ�>ŝĞĚĞƌůƵƐƚ��ŶŶĞƚĂĐŚ 

ZĞŐŝŽŶ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ 

ͣDĞůŽĚŝĞŶ�ǀŽŵ�^ĐŚǁĂƌǌǁĂůĚ�ďŝƐ�ǌƵƌ�dĂŝŐĂ͞�ǁĂƌ�ĚĞƌ�dŝƚĞů�ĚĞƐ�
&ƌƺŚůŝŶŐƐŬŽŶǌĞƌƚĞƐ� ǌƵ� ĚĞŵ� ĚĞƌ� 'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ� >ŝĞĚĞƌůƵƐƚ� �ŶͲ
ŶĞƚĂĐŚ� Ăŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ^ĂŵƐƚĂŐĂďĞŶĚ� ŝŶƐ� �ƺƌŐĞƌŚĂƵƐ� ŶĂĐŚ�
�ŶŶĞƚĂĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ŚĂƩĞ͘� �ĂŚůƌĞŝĐŚ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ�
ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ϭ͘� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� DĂƌŝĂŶŶĞ� <ŶŽƌ� ĞŝŶ�
ǀŽůůĞƐ�,ĂƵƐ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟͲ
ƐĐŚĞ�WƌŽŵŝŶĞŶǌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�>ƵŵƉĞŶĐŚŽƌ��ĂĚ�
�ƵĐŚĂƵ� ŚĂƩĞŶ� ĚŝĞ� �ŶŶĞƚĂĐŚĞƌ� ĚĂƐ� Žď� ƐĞŝŶĞƌ� ŚƵŵŽƌǀŽůůĞŶ�
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŝŐĞŶŬŽŵƉŽƐŝƟŽŶĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�DćŶŶĞƌͲ
ĐŚŽƌĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
ŚƵŵŽƌŝŐĞŶ� dĞŝů� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ� ǁĂƌĞŶ͘� � �ĞŬĂŶŶƚĞ� ƵŶĚ� ďĞůŝĞďƚĞ�
sŽůŬƐůŝĞĚŬůĂƐƐŝŬĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZŽŵĂŶƟŬ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞ�ZĞŵŝŶŝƐͲ
ǌĞŶǌ�ĂŶ�&ƌĂŶǌ�^ĐŚƵďĞƌƚ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�^ŝůĐŚĞƌ�ŚĂƩĞ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�
,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�DĞƌǌ�ǌƵƌ�KƵǀĞƌƚƺƌĞ�ĚĞƐ�<ŽŶǌĞƌƚĞƐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͘�� 

^ǇŵƉĂƚŚŝƐĐŚ͕� ŵŝƚ� ŐƵƚĞƌ� �ƌƟŬƵůĂƟŽŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� /ŶƚĞŶƟŽŶ� ŝŚƌĞƐ�
�ŚŽƌůĞŝƚĞƌƐ� ĨŽůŐĞŶĚ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ� ƐŝĞ� ĚĂƐ� ďĞŬĂŶŶƚĞ�
^ĐŚŝīĞƌůŝĞĚ�ͣ�Ɛ�ůƂƐĐŚƚ�ĚĂƐ�DĞĞƌ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ĂƵƐ͘͞��/ŵ�^ƚƌŽƉŚĞŶͲ
ůŝĞĚ�ͣ	ŶŶĐŚĞŶ�ǀŽŶ�dŚĂƌĂƵ͕͞�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ďĞůŝĞďƚĞƐƚĞŶ�sŽůŬƐůŝĞĚĞƌ�
ĚĞƐ� ϭϵ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ� ďĞƐĂŶŐĞŶ� ƐŝĞ� ĚĂƐ� ĚĂŵĂůƐ� ŐĞůƚĞŶĚĞ� >ŝĞͲ
ďĞƐ-� ƵŶĚ� �ŚĞŝĚĞĂů͘� �ƵƐ� ĚĞŵ� 'ĞĚŝĐŚƚǌǇŬůƵƐ� ͣtŝŶƚĞƌƌĞŝƐĞ͞�
ƐƚĂŵŵƚ� ĚĂƐ� <ƵŶƐƚůŝĞĚ� ǀŽŶ� &ƌĂŶǌ� ^ĐŚƵďĞƌƚ� ͣ�ŵ� �ƌƵŶŶĞŶ� ǀŽƌ�
ĚĞŵ� dŽƌĞ͕͞� ĚĂƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� sĞƌƚŽŶƵŶŐ� ǀŽŶ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ� ^ŝůĐŚĞƌ� ǌƵŵ�
sŽůŬƐůŝĞĚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞŶ�
�ĂƌďŝĞƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� �ŚŽƌ� ĨƌƂŚůŝĐŚĞ� hƌƐƚćŶĚ� ĨĞŝĞƌƚĞ͘� Dŝƚ�
ͣ�Ğƌ�>ƵŵƉĞŶĐŚŽƌ�ďƌŝŶŐƚ�ĞƵĐŚ�ĨƌŽŚĞŶ�'ĞƐĂŶŐ͞�ƐƚĞůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�
ϭϲŬƂƉĮŐĞ� �ŶƐĞŵďůĞ� ǀŽŵ� &ĞĚĞƌƐĞĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ŝŚƌĞƐ�
DĂĞƐƚƌŽƐ� :Ž�DĂŐŝŶŽ� ǀŽƌ͘� ͣ�ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŚŽƌ� ĞŝŶĞ�
WƌĞŵŝĞƌĞ�ŝƐƚ͕�ŝŶ��ŶŶĞƚĂĐŚ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ZƺĐŬͲ
ŬĞŚƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�tƵƌǌĞůŶ͞�ǀĞƌƌŝĞƚ�:Ž�DĂŐŝŶŽ͕�ǁĂƐ�ĚĞƌ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞŶĚĞ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� �ŵŝů�DĂŐŝŶŽ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ǌƵƐƟŵŵĞŶĚĞŶ�
^ĐŚŵƵŶǌĞůŶ�ďĞƐƚćƟŐƚĞ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DĞůŽĚŝĞŶ-�ŽĐŬƚĂŝů�ŵŝƚ�DƵͲ
ƐŝŬ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ϮϬĞƌ-:ĂŚƌĞŶ͕� ĚĞŶ� &ƌƺŚůŝŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� >ŝĞďĞ� ďĞƐŝŶͲ
ŐĞŶĚ͕��ƐĞƚǌƚĞŶ�ĚŝĞ�DćŶŶĞƌ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ƵŌŵĂƌͲ
ŬĞŶ͘�tĂůƚĞƌ�<ŽůůŽ�ǁĂƌ�ĚĂƌŝŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ŝůŵŵƵƐŝŬ�ͣtĂƐ�ĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�
ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ƚƌćƵŵƚ͞�ĞďĞŶƐŽ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�&ŽǆƚƌŽƩ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
KƉĞƌĞƩĞ� ͣDĂƌŝĞƩĂ͞� ͣtĂƌƚĞ� ŶƵƌ� ĞŝŶ� tĞŝůĐŚĞŶ͞� ŽĚĞƌ��
ͣ&ƌƺŚůŝŶŐ� ŝŶ� ^ŽƌƌĞŶƚ͕͞� ĞŝŶƐƚ� ǀŽŶ� ZƵĚŽůĨ� ^ĐŚŽĐŬ� ƉŽƉƵůćƌ� ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͘� /ŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� dĞŝů� ĚĞƐ� �ďĞŶĚƐ� ŐŝŶŐ� ĚĂŶŶ� ĚŝĞ� >ŝĞĚĞƌůƵƐƚ�
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ǌƵ� DƺƩĞƌĐŚĞŶ� ZƵƐƐůĂŶĚ͘� Dŝƚ� ͣdĞďũĞ� WĂũŽŵ͞� ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĚĞƌ�ƉŽƉƵůćƌƐƚĞŶ��ŚŽƌǁĞƌŬĞ�ĚĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞŶ͕�ůŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞŶ�
'ĞƐĂŶŐƐ�ǁƵƐƐƚĞŶ�ĚŝĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�Žď�ĚĞƐ�ŐĞƉŇĞŐͲ
ƚĞŶ�tĞĐŚƐĞůŐĞƐĂŶŐƐ�ǌƵ�ŐĞĨĂůůĞŶ͘��ŝŶƐƚ�ĚƵƌĐŚ�/ǀĂŶ�ZĞďƌŽī�ƉŽͲ
ƉƵůćƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ͣ�ďĞŶĚŐůŽĐŬĞŶ͞�ĚĂŶŬ�ĚĞƌ�ƐĐŚƂŶĞŶ�

DĞůŽĚŝĞŶďƂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�DćŶŶĞƌƐƟŵŵĞŶ�ŝŵŝƟĞƌĞŶͲ
ĚĞŶ�'ůŽĐŬĞŶ�ĞŝŶ� ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞƌ�DŽŵĞŶƚ͘��ĂƐƐ�ĚŝĞ�&ŝůŵŵĞͲ
ůŽĚŝĞ� ĂƵƐ� ͣ�ƌ͘� ^ĐŚŝǁĂŐŽ͞� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ƉƌćƐĞŶƚ� ŝƐƚ͕� ǌĞŝŐƚĞ� ĚĂƐ�
DŝƚƐƵŵŵĞŶ� ĚĞƌ� �ƵŚƂƌĞƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůǀĞƌƐŝŽŶ͕� ǀŽŶ�
,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�DĞƌǌ� Ăŵ� &ůƺŐĞů�ŵĞŝƐƚĞƌůŝĐŚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚ͘�Dŝƚ� ĞŝŶ�
,ŝŶŚƂƌĞƌ�ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ͕�ĚĞƌ�ͣ&ƌƺŚůŝŶŐƐďŽƚĞ͕͞�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ� DĞƌǌ� ƐĞŝŶĞ� YƵĂůŝƚćƚ� ĂůƐ� ^ŽůŽƚĞŶŽƌ� ƵŶƚĞƌ� �ĞǁĞŝƐ�
ƐƚĞůůƚĞ͘�Dŝƚ� ĚĞƌ� ĨĞƵƌŝŐĞŶ� ͣ<ĂůŝŶŬĂ͞� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ͣ>ŝĞĚ� ĚĞƌ� ^ĞŚŶͲ
ƐƵĐŚƚ͞� ƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ĚŝĞ� �ŶŶĞƚĂĐŚĞƌ� ŝŚƌĞ� ZƵƐƐůĂŶĚƌĞŝƐĞ� Ăď� Ƶŵ�
ĚĂŶŶ� ǌƵŵ� &ŝŶĂůĞ� ŝŚƌĞƐ� �ƵŌƌŝƩĞƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� WŽƵƚƉŽƌƌŝ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
KƉĞƌĞƩĞ�ͣ^ĐŚǁĂƌǌǁĂůĚŵćĚĞů͞�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�'ĞĮůĚĞ�
ǌƵ� ďĞƐŝŶŐĞŶ͘� ^ĞůďƐƚ� ĚĞƌ� �ŽůůĞƌŚƵƚ� ĚƵƌŌĞ� ĚĂďĞŝ� ŶŝĐŚƚ� ĨĞŚůĞŶ͘�
�ŝĞ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶĞŶ� �ƵŚƂƌĞƌ� ŐĞŝǌƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ĞŝĨĂůů� ƵŶĚ�
ůŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ��ŬƚĞƵƌĞ�ĞƌƐƚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ��ƵŐĂďĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ŐĞͲ
ŚĞŶ͘� ͣ^ŝĞ� ŚƂƌĞŶ� ŶƵŶ� ^ƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶƵƌ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ǌƵ� ŚƂƌĞŶ�
ƐŝŶĚ͞� ǁĂƌ� ĚĂŶŶ� ĚŝĞ� ǀŝĞůǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� �ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ� ǀŽŶ� :Ž�
DĂŐŝŶŽ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�dĂƚ�ŬĂŵ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�ŚƵŵŽƌǀŽůůĞ�^ĐŚŝĞŶĞ͕�ĚĂƐ�DĂƌͲ
ŬĞŶǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƐ�>ƵŵƉĞŶĐŚŽƌĞƐ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�ͣ�ƵĐŚĂƵĞƌ�^ƉĞŝƐĞŬĂƌͲ
ƚĞ͞�ƐƚĞůůƚĞŶ�ĚŝĞ�^ćŶŐĞƌ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ͣtĂƐ�ŬĂ�ŵĂ�ŝŵ�^ĐŚǁŽďĂůĂŶĚ�
ĞƐƐĂ͍͞�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ĚĂŶŶ�ŐĞŬŽŶŶƚ�ǌƵŶŐĞŶďƌĞĐŚĞƌŝƐĐŚ�ŵŝƚ�ĂůůĞƌůĞŝ�
ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� &ĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� ǁŝĞ� ^ĂƵĞƌŬƌĂƵƚ� ŵŝƚ� �ƵĂďĂƐƉŝƚǌůĞ͕�
>ĞďĞƌƐƉćƚǌůĞ� ŝŶ�Ěƌ͛�ƌƺŚĂ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚĞŶ�tĞůůĞƌ� ĨƌŝƐĐŚ�ǀŽŵ�
&ĞĚĞƌƐĞĞ�ǌƵ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͘�ͣ�ĞƐ�tĂƐƐĞƌ�ǀŽ��ƵĐŚĂ�ŝƐĐŚ�ŐƐŽŶĚ͞�
ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ŝŵ�ďĞƐƚĞŶ�'ŽƐƉĞůƐŽƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ�
ǀŽŶ��ĂĚ��ƵĐŚĂƵ͘��ŶĚŐƺůƟŐ�ŬŽŵƂĚŝĂŶƟƐĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ďĞŝ�
ĚĞƌ��ĚĂƉƟŽŶ�ĚĞƐ�&ƌĂŶǌ�>ĞŚĄƌ-dŝƚĞůƐ�ͣtĞŝďĞƌŵĂƌƐĐŚ͞�ďĞŝ�ĚĞŵ�
ĚŝĞ� ^ćŶŐĞƌ� ĚĂƐ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ůĞŝĐŚƚĞ� >ĞďĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ� ďĞƐĂŶŐĞŶ͕� Ƶŵ� ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ� ͣ:Ă� ǁŝĞ� ǁĂƌ� ĚĂƐ� ǀŽƌ�
:ĂŚƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ƐĐŚƂŶ͘͞�hŶǀĞƌƐĞŚĞŶƐ� ǌƵ�DŝƚƐćŶŐĞƌŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ��ƵŚƂƌĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵŐĂďĞ͕�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�^ĐŚůĂŐĞƌŵĞůŽͲ
ĚŝĞ� ͣ�Ğƌ� DŽŶĚ� Śćůƚ� ƐĞŝŶĞ� tĂĐŚƚ͘͞� �ŝŶ� ƉĂƐƐĞŶĚĞƌ� �ďƐĐŚůƵƐƐ�
ĚŝĞƐĞƐ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĞƐ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�Ăŵ�'ĞůŝŶŐĞŶ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� WŝĂŶŝƐƚĞŶ� DĂƌŝĂ� <ŶŝĞůĞ� ƵŶĚ� DŝĐŚĂĞů� �ĂĂŬĞ�
ŝŚƌĞŶ��ŶƚĞŝů�ŚĂƩĞŶ͘ 

�ŚƌƵŶŐĞŶ 

�Ğŝŵ� <ŽŶǌĞƌƚ� ĚĞƌ� >ŝĞĚĞƌůƵƐƚ� �ŶŶĞƚĂĐŚ� ǌĞŝĐŚŶĞƚĞ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� ĚĞƐ� KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ� �ƵŐĞŶ�
<ŝĞŶǌůĞƌ��ŽƌĂ� &ĞƚƐĐŚĞƌ� ƵŶĚ�ZŽƐŚŝůĚĞ�DĞƌŬůĞ� Ĩƺƌ� ϰϬ� :ĂŚƌĞ� ƐŽͲ
ǁŝĞ��ĚĞůƚƌĂƵĚ�^ĂƵƚĞƌ�ƵŶĚ�,ĞůŐĂ�>Ƃǁ�Ĩƺƌ�ϱϬ�:ĂŚƌĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŚͲ
ƌĞŶǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƐ�^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ�ďǌǁ͘��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ�
ĂƵƐ͘ 



Ϯϯ 

mďĞƌǁćůƟŐĞŶĚĞƐ�:ƵďŝůćƵŵƐŬŽŶǌĞƌƚ�ͣϱϬ�:ĂŚƌĞ�&ƌĂƵĞŶĐŚŽƌ͞ 

�ŶŐĞůĂ�sĞŝƚ�ǌƵŵ��ŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚ�ĞƌŶĂŶŶƚ 

</Z�,�KZ&� ;'DͿ� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ƺďĞƌĂƵƐ� ŵŝƚƌĞŝƘĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵ͕�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ��ĞŝƚƌĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
�ŚŽƌŵƵƐŝŬ�ŚĂƚ�ĚĞƌ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ� ƐĞŝŶĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� ďŝƐ� ǌƵƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�DŝŶƵƚĞ� ƐĞŝŶĞƐ� :ƵďŝůćƵŵƐͲ
ŬŽŶǌĞƌƚĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĂŶŶ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘� 

^ĐŚŽŶ� ŝŵ� ĞƌƐƚĞŶ� dĞŝů� ŚĂƚ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ� �,KZŝŽƐ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌŝŐŝƩĞ�DĂĐŬ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞŶ͕�
ĚƌĞŝƐƟŵŵŝŐĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ�ĚŝĞ��ƵŚƂƌĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘��ŝĞ�
dŝƚĞů� ͣ,Ăůƚ� ĚŝĐŚ� ĂŶ� ŵŝƌ� ĨĞƐƚ͞� ǀŽŶ� ZĞǀŽůǀĞƌŚĞůĚ͕� ͣ>ŝĞĚĞƌ͞�
ǀŽŶ��ĚĞů�dĂǁŝů�ƵŶĚ�ͣ��DŝůůŝŽŶ��ƌĞĂŵƐ͞��ďĞƐƚĂĐŚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�
ũƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ��ŚĂƌŵ͕�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�ƐŝĐŚĞƌĞ�^Žůŝ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐŽƵͲ
ǀĞƌćŶĞŶ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�Ăŵ�&ůƺŐĞů�ĚƵƌĐŚ��ŶŶĂ�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘� �EĞͲ
ďĞŶ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ� ��ƵƐǌƺŐĞŶ�ĂƵƐ� ĚĞŵ�DƵƐŝĐĂů� ͣ�ŝƐŬƂŶŝŐŝŶ͞�–�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ǀŽŵ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�–� ĞƌǌŝĞůƚĞŶ�ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵŐĂďĞ�ͣ/�ƐŝŶŐ�Ă�>ŝĂĚ�Ĩƺƌ�Ěŝ͞�ĞŝŶĞŶ�sŽůůͲ
ƚƌĞīĞƌ͕�ĚĞŶ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ŵŝƚ�ƚŽƐĞŶĚĞŵ��ĞŝĨĂůů�ďĞůŽŚŶƚĞŶ͘ 

�ĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�dĞŝů�ĞƌƂīŶĞƚĞ�ĚĞƌ�ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�
ƐŝĐŚĞƌĞŶ� ^ƚĂďĨƺŚƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ZŽůĂŶĚ� ,ŽƌƐƚ� ƉĂƐƐĞŶĚ�ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐƐƚćŶĚĐŚĞŶ͕� ĚĞŵ� ͣ'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐ-�ŚĂ-�ŚĂ-
�ŚĂ͞�;ϱϬ�:ĂŚƌĞ�&ƌĂƵĞŶĐŚŽƌͿ͕�ĚĞƌ�ĂƵƐĚƌƵĐŬƐƐƚĂƌŬĞŶ�ͣ<ůĞŝŶĞ�
DĂƌŝĂ͞� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŵ� ĨĞƵƌŝŐĞŶ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ� ,ĂďĂŶĞƌĂ�
ͣ�ŵ� ,ŝŵŵĞů͕� ĚĂ� ĨƵŶŬĞůŶ� ^ƚĞƌŶĞ͘͞� �ŝĞ� >ŝĞĚǀŽƌƚƌćŐĞ�
ͣ&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�>ĞďĞŶ͞�ƵŶĚ�ĚĞƌ�KŚƌǁƵƌŵ�ͣ�ŵ�DŝƩǁŽĐŚ�ǁŝůů�
ĞŝŶ�ũĞĚĞƌ�ŶƵƌ�ǌƵŵ�^ŝŶŐĞŶ�ŐĞŚ͛Ŷ͞��ƺďĞƌǌĞƵŐƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
ŐƌŽƘĞŶ� dĞŵƉŽ-� ƵŶĚ� >ĂƵƚƐƚćƌŬĞǁĞĐŚƐĞů͘� � Dŝƚ� ŝŚƌĞŵ� ĨƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ŐĞŶŝĞƘĞƌŝƐĐŚĞŶ� sŽƌƚƌĂŐ� ͣ�ŝŶ� >ŝŬƂƌĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
&ƌĂƵĞŶĐŚƂƌĐŚĞŶ͞� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ůćƐƚĞƌŶĚĞŵ� ͣ�ĐŚ� ŝŚƌ� ĂƌŵĞŶ�
DćŶŶĞƌ͞� ďůƺŚƚĞŶ� ĚŝĞ� &ƌĂƵĞŶ� ĂƵĨ͘� �ŝŶĞ� ůƵƐƟŐĞ� �ďǁĞĐŚƐͲ
ůƵŶŐ� ďƌĂĐŚƚĞ� ĚĂƐ� �ƵŽ� ZƵĚŝ� ƵŶĚ� hůƌŝŬĞ� ^ƉĂƌĂŬŽǁƐŬŝ� ŵŝƚ�
�ŝƚŚĞƌ� ƵŶĚ� ^ŽůŽ� ďĞŝŵ� ͣEĞŚŵ͚Ɛ� ĂŶ��ůƚĞŶ͘͞�Dŝƚ� &ƌĂĐŬ� ƵŶĚ�

�ǇůŝŶĚĞƌ�ǁĞƩĞŝĨĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�DćŶŶĞƌ� ŝŵ�ͣ�ĐŚ�ďŝƩĞ͕� ůĂƐƐ�ŵŝĐŚ�ĚĞŝŶ�
�ĂĚĞǁĂƐƐĞƌ�ƐĐŚůƺƌĨĞŶ͘͞��ŝŶ�&ƌĂƵĞŶƐĞǆƚĞƩ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�
ŬĞĐŬĞŶ�ͣ,ĞĨĞΗ-^ƚƺĐŬ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐĞŶ�DŽĚĞŶƐĐŚĂƵ�ǁƵƌĚĞŶ�
ĚŝĞ�ĨƺŶĨ�sĞƌĞŝŶƐƚƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��Ğƌ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�
ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ�ďŝůĚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�ƌŚǇƚŚŵŝƐĐŚ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞŶ�<ŽŵƉŽƐŝƟͲ
ŽŶĞŶ� ͣDƵƐŝŬ�ŵĂĐŚƚ� ŐƵƚĞ� >ĂƵŶĞ͕͞� ͣEĞƩĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ͞� ƵŶĚ� ͣ&ƺƌ�
&ƌĂƵĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ŬĞŝŶ� WƌŽďůĞŵ͞� ǀŽŶ�ZĂĂďĞ͘� �ƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƵŐĂďĞ�
ͣ�ƵĨ�tŝĞĚĞƌƐĞŚŶ͞� ƺďĞƌǌĞƵŐƚĞŶ� ŶĞďĞŶ� 'ĞƐĂŶŐ͕� >ćĐŚĞůŶ͕� ^ŚŽǁ͕�
ĚŝĞ� ƐŽƵǀĞƌćŶĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� Ăŵ� &ůƺŐĞů� ǀŽŶ� ^ƚĞĨĂŶ� ,ƂƌŵĂŶŶ� ƵŶĚ�
Ăŵ�^ĐŚůĂŐǌĞƵŐ�ǀŽŶ�DŝĐŚĂĞů�'ĂĚĂůĞƚĂ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ŝŵ�tĞĐŚƐĞů�ĂŶͲ
ƐĂŐĞŶĚĞŶ��ŚŽƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘� 

�Ƶƌ�,ŝƐƚŽƌŝĞ�ĚĞƐ�&ƌĂƵĞŶĐŚŽƌƐ�ĨƺŚƌƚĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�'ĞƌŚĂƌĚ�DĂĐŬ�
ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĨ��ĞƚƌĞŝďĞŶ�ĚĞƐ�ĚĂŵĂůŝŐĞŶ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌƐ��ůŽŝƐ�ZƵĨ� ŝŵ�
:ĂŚƌ� ϭϵϲϵ� ĚŝĞ� 'ƌƺŶĚƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚĞ͘� �ĂƐ�DŽƟǀ�ǁĂƌĞŶ� ĚĂƐ� ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌƚĞ� &ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� &ĞƌŶƐĞŚĞŶ͕� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĚĞŶ� �ŚŽƌ� ǌƵ� ǀĞƌŐƌƂƘĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞƌĞ� �ŚŽƌůŝƚĞƌĂƚƵƌ͘� �ŝĞ�
ĂŶĨćŶŐůŝĐŚĞŶ��ĞĚĞŶŬĞŶ�ƐĞŝĞŶ�ǀŽůů�ǁŝĚĞƌůĞŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĂ�&ƌĂƵĞŶ�
ŝŵ��ŚŽƌ�ǀŝĞů�ŽīĞŶĞƌ�Ĩƺƌ�EĞƵĞƐ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĨƌĞŵĚƐƉƌĂĐŚŝŐĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�
ƐĞŝĞŶ� ƵŶĚ� ƚŽůů� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ� ŬƂŶŶƚĞŶ͘� �ůƐ� ĞŝŶǌŝŐĞ� &ƌĂƵ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ�
�ŶĨĂŶŐ�ĂŶ�ĚĂďĞŝ�ŝƐƚ͕�ŬŽŶŶƚĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�DĂĐŬ�&ƌĂƵ��ŶŐĞůĂ�sĞŝƚ�
ĂůƐ��ŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚ�ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�^Ğŝƚ�ϱϬ� :ĂŚƌĞŶ�ƐŝŶŐĞ�ƐŝĞ�ĂůƐ�^ŽƉͲ
ƌĂŶŝƐƟŶ� ƵŶĚ� ƐĞŝ�ŵŝƚ� ,ĞƌǌďůƵƚ� ďĞŝ� ĨĂƐƚ� ũĞĚĞƌ� WƌŽďĞ� ƵŶĚ� �ƵŌƌŝƩ�
ĚĂďĞŝ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�^ƚĂƌƚ�ĂůƐ�ƐƚŽůǌĞ�&ĂŚŶĞŶũƵŶŐĨĞƌ�ǁĂƌ�ƐŝĞ�ϯϲ�:ĂŚƌĞ�
ůĂŶŐ� ŵŝƚ� ƵŶďĞƐĐŚƌĞŝďůŝĐŚĞƌ� >ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ� ^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ� ŐĞǁĞͲ
ƐĞŶ͘� �ŝƐ� ǌƵůĞƚǌƚ� ƐŽƌŐƚĞ� ƐŝĞ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� ůƵƐƟŐĞŶ� ^ŬĞƚͲ
ĐŚĞŶ�ƐƚĞƚƐ�Ĩƺƌ�'ĞƐĞůůŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĂŵƺƐĂŶƚĞ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘�
�ůƐ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�;ͣĚŝĞƐĞƌ�ǁŝĞŐĞ�ƐŽŐĂƌ�
ϭϬϬ� :ĂŚƌĞ͞Ϳ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞ� DĂĐŬ� ĞŝŶĞ� �ŚƌĞŶƵƌŬƵŶĚĞ͕� ĞŝŶĞŶ� �ůƵͲ
ŵĞŶƐƚƌĂƵƘ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� 'ĞďŝŶĚĞ� tĞŝŶ� ǌƵƌ� �ƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ůĂŶƐ͘� �ŝĞ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌ� ďĞůŽŚŶƚĞŶ� ĚĞŶ� ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ŵŝƚ�
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�KǀĂƟŽŶĞŶ͘ 

ZĞŐŝŽŶ�/ůůĞƌ 



Ϯϰ 

sŽĐĂů�ƌĞĂŵ�Ğ͘s͘�ƐŽƌŐƚ�Ĩƺƌ�^ćŶŐĞƌŶĂĐŚǁƵĐŚƐ 

^Ğŝƚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ� �ŚŽƌ�
sŽĐĂů�ƌĞĂŵ� Ğ͘s͘� ĂƵƐ� ^ĐŚǁĞŶĚŝ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞŶ� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵͲ
ŐĞŶĚĐŚŽƌ͘ 

hŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� >ĂƵƌĂ� �ĞƐĞŶĨĞůĚĞƌ� ƉƌŽďĞŶ� ĚŝĞ� sŽͲ
ĐĂů�ƌĞĂŵ�<ŝĚƐ�ƵŶĚ�dĞĞŶƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶŵĂů�ƉƌŽ�tŽĐŚĞ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�
ŵŝƚ� &ĞƵĞƌĞŝĨĞƌ� ĚĂďĞŝ͘� �ŝĞ� ũƵŶŐĞŶ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�EĂĐŚǁƵĐŚƐĐŚƂƌĞ�ƐŝŶĚ� ŝŵ��ůƚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĨƺŶĨ�
ƵŶĚ� ĞůĨ� :ĂŚƌĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ� <ŝĚƐ� ƵŶĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǌǁƂůĨ� ƵŶĚ� ϭϲ� ŝŵ�

dĞĞŶƐ-�ŚŽƌ͘��ƵŌƌŝƩĞ�ŚĂƩĞ�ĚĞƌ�EĂĐŚǁƵĐŚƐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ͗�ďĞŝŵ�
:ĂŚƌĞƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǀŽŶ�sŽĐĂů�ƌĞĂŵ�ŝŶ�^ĐŚǁĞŶĚŝ͕�
ƐŽǁŝĞ�Ăŵ��ƌĞŝŬƂŶŝŐƐƐŝŶŐĞŶ� ŝŶ�'ƵƚĞŶǌĞůů͕� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� 'ƵƚĞŶǌĞůů͕� ŬĂŵĞŶ� ƐŝĞ� ŐĞƐĂŶŐůŝĐŚ� ǌƵŵ� �ŝŶƐĂƚǌ͘�
,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ƉƉůĂƵƐ�ĞƌŶƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝĚƐ�ƵŶĚ�dĞĞŶƐ�Ăŵ�ĚŝĞƐũćŚƌŝͲ
ŐĞŶ�DƵƩĞƌƚĂŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�^ƚĞƉŚĂŶƵƐ�^ĐŚǁĞŶĚŝ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�
ƐŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� ^ƚƵŶĚĞ� ǌƵŵ�DƵƩĞƌƚĂŐ�ŵŝƚ� ũĞǁĞŝůƐ�
ǌǁĞŝ�^ƚƺĐŬĞŶ�ǌƵŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ  ͘

ZĞŐŝŽŶ�/ůůĞƌ 

&ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƐ�D͘'͘s͘��ŽŶůĂŶĚĞŶ 

hŶƚĞƌ� ĚĞŵ�DŽƩŽ� ͣ�ŝĞ� �ƌĚďĞĞƌĞ� ƐĐŚŵĞĐŬƚ� -� ĚĞƌ� �ƌćƐĐŚĚͲ
ůĞŶŐ� ƐŝŶŐƚ͞� ďŽƚ� ĚĞƌ�D's� �ŽŶůĂŶĚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞƐĂŵƚůĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŝƌŝŐĞŶƚ� sŝĐƚŽƌ� ^ĐŚćƚǌůĞ� ĞŝŶ� ĚĞƌ� :ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ� ĂŶŐĞͲ
ƉĂƐƐƚĞƐ� ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĂŶ� >ŝĞĚĞƌŶ͘� ^Ž� ǁƵƌĚĞ� ŶĞďĞŶ� ZŽďĞƌƚ�
^ĐŚƵŵĂŶŶƐ�&ƌƺŚůŝŶŐƐďŽƚƐĐŚĂŌ�ĂƵĐŚ�ͣĚĞƌ�DĂŝ�ǌŝĞŚƚ�ĞŝŶ�ŵŝƚ�
&ƌĞƵĚĞŶ͞�ǀŽŶ���ƵĐĐĂůŵŐůŝŽ�ǀŽŶ�ϭϴϰϬ�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�&ƺƌ�ŐƌŽͲ
ƘĞ� �ƌŚĞŝƚĞƌƵŶŐ� ƐŽƌŐƚĞ� ĞŝŶ� ǀŽŶ� sŝĐƚŽƌ� ^ĐŚćƚǌůĞ� ǀĞƌƚŽŶƚĞƐ�
'ĞĚŝĐŚƚ�ĚĞƐ�ƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞŶ�>ǇƌŝŬĞƌƐ�&ĞƌĚŝŶĂŶĚ�ǀŽŶ�^ĂĂƌ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� dŝƚĞů� ͣ�ŝĞ� �ƌĚďĞĞƌĞ͞� �Ğŝ� ĚŝĞƐĞƌ� hƌĂƵīƺŚƌƵŶŐ� ǌŽŐĞŶ�
ĂůůĞ� ^ćŶŐĞƌ� ĞŝŶ� ͣ�ƌĚďĞĞƌ� -� ,ƺƚĐŚĞŶ͞� ĂƵĨ͕� ǁĂƐ� ďĞŝŵ� WƵďůŝͲ
ŬƵŵ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ĂŶŬĂŵ͘� Dŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŬůĞŝŶĞŶ� mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ͕� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ� >ŝĞĚ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� ^ƚƌŽƉŚĞ� ĞŝŶŐĞĨƺŐƚ͕�
ŝŶĚĞŵ�ŵŝƚ�ͣĚƌ��ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ�ƐŝŶŐƚ͕�Ğƌ�ŝƐƚ�ƐŽ�ƌŽƚ͞�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ĂƐƚ�
ĚĞƐ� �ďĞŶĚƐ͕� ĚĞŶ� DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� ͣ�ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ͞� ƺďĞƌůĞŝƚĞƚĞ͘�
�ŝĞƐ� ŝƐƚ� ŽŚŶĞ� � �ǁĞŝĨĞů� � ŐĞůƵŶŐĞŶ͘� �Ğƌ� DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�
ͣ�ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ͞�ďŽƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞŶ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ�
�ƵŚƂƌĞƌŶ� ĞŝŶĞŶ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� KŚƌĞŶƐĐŚŵĂƵƐ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ�
�ďƐĐŚůƵƐƐůŝĞĚ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ��ŚƂƌĞ�ͣ�ďĞŶĚĨƌŝĞĚĞŶ͞�ǀŽŶ�,ŝůĚĞͲ
ŐĂƌĚ��ĐŬŚĂƌĚƚ�ŐŝŶŐ�ĚĂƐ�<ŽŶǌĞƌƚ�ǌƵ��ŶĚĞ͘� 

�ŚƌƵŶŐĞŶ 

EĂĐŚ� ĚĞƌ� WĂƵƐĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ^ćŶŐĞƌ� ĚĞƐ� D͘'͘s͘� Ĩƺƌ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƐ�
^ŝŶŐĞŶ� ŝŵ��ŚŽƌ�ŐĞĞŚƌƚ͘��ŝĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞůŶ�ŵŝƚ�hƌŬƵŶĚĞŶ� �ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ǀŽŵ� sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƐ� K�s͕� ,ĞƌƌŶ� �ůŽŝƐ� �ŽƌŶĞůǇ�
ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘� � �Ɛ� ǁƵƌĚĞŶ� :ŽƐĞĨ� ,ĞĐŬĞƌ͕� Ĩƺƌ� ϮϬ� :ĂŚƌĞ͕� 'ŽƪƌŝĞĚ�
DƂŚƌůĞ�ƵŶĚ�'ĞŽƌŐ�,ƵďĞƌ�Ĩƺƌ�ϯϬ�:ĂŚƌĞ͕��ƌǁŝŶ�:ćŐŐ�Ĩƺƌ�ϰϬ�:ĂŚƌĞ��
^ŝŶŐĞŶ� ŝŵ� �ŚŽƌ� ŐĞĞŚƌƚ͘� 'ĂŶǌ� ƐĞůƚĞŶĞ� :ƵďŝůćĞŶ� ǁŝĞ� ϱϬ� :ĂŚƌĞ�
^ŝŶŐĞŶ�ŝŵ��ŚŽƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ϭ͘sŽƌƐƚĂŶĚ��ƌǁŝŶ�'ĂůƐƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ĚŝĞ�
ϲϬ�:ĂŚƌĞ�^ŝŶŐĞŶ�ŝŵ��ŚŽƌ�ǀŽŶ�&ƌĂŶǌ��ŝĐŬĞƌ�ŐĞƌŝĞƚĞŶ�ŝŵ�,ŝŶƚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ͕� Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ŶŽĐŚ�ŬĂŵ͘��Ğƌ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ��ŚƌƵŶŐĞŶ�
ǁĂƌ�ǌǁĞŝĨĞůƐŽŚŶĞ�ĚŝĞ��ŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ůĨƌĞĚ�,ƂƌŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�ϳϬ�:ĂŚͲ
ƌĞ�^ŝŶŐĞŶ�ŝŵ��ŚŽƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĂŶǁĞƐĞŶĚĞŶ��ƵŚƂƌĞƌ��ĞŝĨĂůů�
ƐƉĞŶĚĞŶĚ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŶ�WůćƚǌĞŶ�ĞƌŚŽďĞŶ͘��ůŽŝƐ��ŽƌŶĞůǇ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚͲ
ƚĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� �ĞŝĨĂůů� ĚĞŵ� :ƵďŝůĂƌ� �ůĨƌĞĚ� ,ƂƌŵĂŶŶ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ�
sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ� ƵŶĚ� �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ĚŝĞ� 'ŽůĚĞŶĞ� �ŚƌĞŶŶĂĚĞů� ƵŶĚ�
hƌŬƵŶĚĞ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ͘�—х 



Ϯϱ 

^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ�ŝƐƚ�^ĞƌĞŶĂĚĞǌĞŝƚ�-�KƉĞŶ-�ŝƌ-<ŽŶǌĞƌƚ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐŝŶŶĞŶŚŽĨ�ǀŽŶ��ƵůĞŶĚŽƌĨ 

ZĞŐŝŽŶ�^ĐŚƵƐƐĞŶ 

�ŝĞ�ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚůŽƐƐŝŶŶĞŶŚŽĨĞƐ�Ĩƺƌ�ŬƵůƚƵƌĞůͲ
ůĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŶĂŚŵĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŝĞůĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ŝŶ� �ŶͲ
ƐƉƌƵĐŚ�ƵŶĚ�ŬĂŵĞŶ�ǌƵƌ�^ĞƌĞŶĂĚĞ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ��ƵůĞŶĚŽƌĨ͘�
�ŝĞ� tĞƩĞƌƉƌŽŐŶŽƐĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ďĞŶĚ� ǁĂƌ� ŝŵ� ŐƌƺŶĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ�
ƵŶĚ�ƐŽ�ƐƚĂŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĂďĞŶĚ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�
ŝŵ�tĞŐĞ͘��Ğƌ�ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ�ďĞŐĂŶŶ�ŵŝƚ�
ͣ^ŝŶŐ� ŵŝƚ� ŵŝƌ͞� ǀŽŶ� DŝůƚŽŶ� �ŐĞƌ͘� �ŝĞƐĞƌ� �ŚŽƌ� ŝŵ� ^ǁŝŶŐ-
ZŚǇƚŚŵƵƐ� ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ƉŽƉƵůćƌƐƚĞ� ^ƟůƌŝĐŚƚƵŶŐ� ŝŵ� :Ăǌǌ�
ƵŶĚ� ǀĞƌŬƂƌƉĞƌƚ� �ĞĨƌĞŝƵŶŐ� ƵŶĚ� >ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ� ƵŶĚ� ƐŽ� ďĞĨƌĞŝƚ�
ƵŶĚ�Ĩƌ  ĞƵĚŝŐ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ� ϯϱ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶͲ
ŐĞƌ� ĚŝĞƐĞƐ� �ƵŌƌŝƩƐůŝĞĚ͘� Dŝƚ� ĚĞƌ� ^ĐŚŶĞůůƉŽůŬĂ� ǀŽŶ� :ŽŚĂŶŶ�
^ƚƌĂƵƘ͕�ĞŝŶĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞƌ�WŽůŬĂ͕�ƐĞƚǌƚĞ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ� ŝŶ�
ďĞŇƺŐĞůŶĚĞ�tŽƌƚĞ�Ƶŵ͗�ͣ/Ŷ�&ƌŽŚƐŝŶŶ�ƵŶĚ�sĞƌŐŶƺŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�
ĂŵƺƐŝĞƌĞŶ͕͞� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� �ƵŚƂƌĞƌ� ĂŵƺƐŝĞƌƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŚƂƌďĂƌ�
ĚƵƌĐŚ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƉƉůĂƵƐ͘�^Ğŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞ�^ƚƌĂƵď�ĚŝĞ�'ĞƐĂŶŐƐƐŽůŝƐƚĞŶ�ďĞŝŵ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ͘��ŝĞƐŵĂů�ƐĞƚǌͲ
ƚĞ� �ŽŶƐƚĂŶǌĞ� ^ĐŚŵŝĚ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� �ŬǌĞŶƚĞ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� >ŝĞĚ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�DƵƐŝĐĂů�ͣ�ĂƵďĞƌĞƌ�ǀŽŶ�Kǌ͕͞�ͣKǀĞƌ� � � � � ƚŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ͘͞�
^ŝĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚĞ� ŝŶ� ĨĞŝŶĞƌ� dŝŵďƌĞ� �ďƐƟŵŵƵŶŐ� ĚŝĞƐĞŶ� ^ŽŶŐ�
ƵŶĚ� ŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚĞ� ĂůƐ� �ŽƌŽƚŚǇ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ZĞŐĞŶďŽŐĞŶ͘� <ĞŝŶĞ�
^ĞƌĞŶĂĚĞ�ŽŚŶĞ�ĚĂƐ��ŽƉƉĞůƋƵĂƌƚĞƩ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ͘� ^ĐŚŽŶ�
:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ� ĞŝŶĞ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŝŶ� �ƵůĞŶĚŽƌĨ͘� Dŝƚ� ŝŚƌĞŵ� >ĞŝƚĞƌ͕�
�ŚƌĞŶĐŚŽƌůĞŝƚĞƌ� ,ĞƌŵĂŶ� ZŽŵĂŶƵƐ� DĂƌƋƵĂƌƚ͕� ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ� ĚĂƐ�
'ĞƐĂŶŐƐĞŶƐĞŵďůĞ� ĚŝĞ� <ŽŶǌĞƌƚĞ� ĚĞƐ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ͘� Dŝƚ�
ͣDƵƐŝŬĂ� ĚƵ� ďŝƐƚ� ĚŝĞ� ƐĐŚƂŶƐƚĞ� <ƵŶƐƚ͞� ǀŽŶ� �ŝĞƚĞƌ� &ƌŽŵŵůĞƚ͕�
ͣ�ůĂƵĞƌ�DŽŶĚ͞�tŝůŚĞůŵ�,ĞŝŶƌŝĐŚƐ� ƵŶĚ� ͣDĂƌŝŶĂ͞� ǀŽŶ� �ƌŶŽůĚ�
<ĞŵŬĞŶƐ͕� ŐĞůĂŶŐ� ĚĞŶ� ϳ� ^ćŶŐĞƌŶ� ĚĞŶ� ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ� ^ƟŵͲ
ŵƵŶŐƐǁĞĐŚƐĞů͕� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŵ�YƵĂƌƚĞƩŐĞƐĂŶŐ͘�
�ƵƌĐŚ� ĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�DĂƌĐ� >Ƶƚǌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ͕�ŬŽŵŵĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞůǀĞƌƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞ� dĂůĞŶƚĞ� ŶĂĐŚ� �ƵůĞŶĚŽƌĨ͘� �ŝĞƐŵĂů� ǁĂƌĞŶ� ĞƐ� ĚŝĞ�
ϯ͘�ƵŶĚĞƐƉƌĞŝƐƚƌćŐĞƌ� ǀŽŶ� ͣ:ƵŐĞŶĚ�ŵƵƐŝǌŝĞƌƚ͞� ŝŶ� ,ĂůůĞ͕� dŽďŝĂƐ�
'ƌŽƘ� ^ĂǆŽƉŚŽŶ� ƵŶĚ� �ĞŶũĂŵŝŶ� &ƌŝĞƐŝŶŐĞƌ� Ăŵ� <ůĂǀŝĞƌ͘�Dŝƚ� ŝŚͲ
ƌĞŵ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŶ� ^ƉŝĞů� ďƌĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĞ� ŶĞƵĞ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�
&ĂƌďĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĨŽůŐĞ͘�Dŝƚ�ͣ�ƌŝĂ͞�ǀŽŶ��ƵŐĞŶĞ��ŽǌǌĂ�ƵŶĚ�
ͣ:ĂǌǌĂƌŽƵŶĚ͞� ǀŽŶ� �ĞŶũĂŵŝŶ� &ƌŝĞƐŝŶŐĞƌ� ǀĞƌǌĂƵďĞƌƚĞŶ� ƐŝĞ� ĚŝĞ�
ǀŝĞůĞŶ��ƵŚƂƌĞƌ͘�Dŝƚ��ůƵŵĞŶŬƌćŶǌĞŶ�ďĞŚćŶŐƚ�ďĞƚƌĂƚĞŶ�ĚŝĞ��ĂͲ
ŵĞŶ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ�ƵŶĚ�ŬƺŶĚŝŐƚĞŶ�ĚĂƐ�,ĂƵƉƚͲ
ǁĞƌŬ� ĚĞƐ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ� ͣ�ŝĞ� �ůƵŵĞ� ǀŽŶ� ,ĂǁĂŝŝ͞� ĂŶ͘� �ŝĞƐĞ�
:ĂǌǌŽƉĞƌĞƩĞ�ǀŽŶ�WĂƵů��ďƌĂŚĂŵ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶ�ǁĂŚƌĞƐ�&ĞƵĞƌǁĞƌŬ�
ĂŶ� ͞KŚƌǁƺƌŵĞƌŶ͕͞� ƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞŶ� DĞůŽĚŝĞŶ͕� ǀĞƌŇŽĐŚƚĞŶ�

ŵtĞĐŚƐĞůŶ� ǌƵ� ĨĞƚǌŝŐĞŶ� :ĂǌǌŶƵŵŵĞƌŶ͕� ŝŵ� DĞƚƌƵŵ� ǀŽŶ� &ŽǆͲ
ƚƌŽƩ͕��ŶŐůŝƐŚ�tĂůƚǌ͕�^ůŽǁ�ŽĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�^ƟůĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ůƵĞƐ͘�hŶĚ�
ĚĞƌ� 'ĞŵŝƐĐŚƚĞ� �ŚŽƌ�ǁƵƌĚĞ� ĚĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŐĞƌĞĐŚƚ͘�Dŝƚ�
�ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� >ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ� ŵĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ŝŚƌĞŶ� WĂƌƚ͕� ŝŵŵĞƌ� �ƵŐĞ� ƵŶĚ� KŚƌ� ĂƵĨ� �ŝƌŝŐĞŶƟŶ�
hƌƐƵůĂ� :ĂŶŬŽǁƐŬŝ� ƵŶĚ� �ĞŐůĞŝƚĞƌ� ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕� ůŝĞƘĞŶ� ƐŝĞ� ĚŝĞ�
ͣ�ůƵŵĞ� ǀŽŶ� ,ĂǁĂŝŝ͞� ŝŵ� ^ĐŚůŽƐƐŝŶŶĞŶŚŽĨ� ĞƌďůƺŚĞŶ͘� �ŝĞ� ^ŽůŝƐͲ
ƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�^ƚĞĨĂŶ�ƵŶĚ�,ĂŶƐũƂƌŐ�^ƚƌĂƵď͘�ůƐ�'ĂƐƚ�ĂƵƐ��ůƚƐŚĂƵƐĞŶ�
ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ͣzŽƵŶŐ�sŽŝĐĞƐ͞�ĚŝĞ�^ĞƌĞŶĂĚĞ͘�Dŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ǌĞŝƚͲ
ŶĂŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐĐŚǁƵŶŐǀŽůůĞŶ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� ƐŝĞ� ĚĂƐ�
WƵďůŝŬƵŵ�ŐůĞŝĐŚ�ďĞŝ�ŝŚƌĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ƵŌƌŝƩ͘�/ŵ�ŐƌŽƘĞŶ�ZƵŶĚ�ĚĞƐ�
/ŶŶĞŶŚŽĨĞƐ� ƐƚĞŚĞŶĚ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚĞŶ� ƐŝĞ͕� ǀŽŶ� KůŝǀĞƌ� 'ŝĞƐ͕�
ͣEĞƩĞ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐ͘͞� Dŝƚ� ͣ�ƌůĂƵďĞ� ŵŝƌ� ĨĞŝŶƐ� DćĚĐŚĞŶ͞� ƵŶĚ�
ͣmďĞƌŶ�^ĞĞ͞�ǀŽŶ�>ŽƌĞŶǌ�DĂŝĞƌŚŽĨĞƌ͕�ďŝƐ�ͣtĞƵƐǲĚ�Ă�,Ğƌǌ�ŚŽƐƚ͞�
ƵŶĚ�ͣtĂŶŶ�ǁŝƌĚ͛Ɛ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ� ƌŝĐŚƟŐ�^ŽŵŵĞƌ͞�ǀŽŶ�WĂƐƋƵĂůĞ�
dŝďĂƵƚ� ǌĞŝŐƚĞŶ� ƐŝĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ŚŽƌŐĞƐĂŶŐ� ůĞďƚ͕� ǁĞŶŶ� Ğƌ� ƐŽ� ŝŶ�
^ǌĞŶĞ� ŐĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ĐŚŽƌĞŽŐƌĂĮĞƌƚ� ǁŝƌĚ͘� �ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�
^ĐŚŵĂŶŬĞƌů�ŐĞůĂŶŐ�ŵŝƚ�ͣ,ŝƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�:ĂĐŬ͞�ǀŽŶ�WĞƌĐǇ�DĂǇĮĞůĚ�
ǀŽŵ��ŚŽƌ�zŽƵŶŐ�sŽŝĐĞƐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ŝŵŽŶĞ��ĂŶŐĞů�
ƉĞƌĨĞŬƚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� ŝŶ��ƌĂŵĂƚƵƌŐŝĞ�ƵŶĚ�<ŽŵŝŬ͘��ĂŶŶ�ďĞƚƌĂƚĞŶ�
ĚŝĞ�WƌĞŝƐƚƌćŐĞƌ�ĂƵƐ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞƌƚďƺŚŶĞ�ƵŶĚ�
ƐƉŝĞůƚĞŶ�ĚƌĞŝ�^ćƚǌĞ�ĂƵƐ�ͣ�ƌŽƋƵĞŵďŽƵĐŚĞƐ͞�ǀŽŶ��ůĂƵĚĞ��ĞůǀŝŶͲ
ĐŽƵƌƚ͕�ĚŝĞ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ��ƵŚƂƌĞƌ� ůŝĞƘĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŽŚŶĞ��ƵŐĂďĞ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ͘��Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐƐƉƵƌƚ�ŐĂď�ĞƐ�ǀŽŵ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĚĞŶ�
ͣ�Ğƌ�ŐƵƚĞ�dŽŶ͞�ǀŽŶ�,ĞŝŬŽ�:ĞƌŬĞ�ƵŶĚ�ͣtŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�DƵƐŝŬ͞�ǀŽŶ�
WĞƚĞƌ� /ŐĞůŚŽī͕� ďĞŝĚĞ� ^ƚƺĐŬĞ� ŐĞƉƌćŐƚ� ǀŽŶ� ƐĐŚƂŶĞƌ� ZŚǇƚŚŵŝŬ�
ƵŶĚ�,ĂƌŵŽŶŝĞ͕�ƵŶĚ�ƐĞƚǌƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ͕�ĚĞŵ�^ŝĞŐĞƌƟƚĞů�
ďĞŝŵ� 'ƌĂŶĚ� Wƌŝǆ� �ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ͣ,ĂůůĞůƵũĂ͕� ƐŝŶŐ� ĞŝŶ� >ŝĞĚ͞� ĞŝŶĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ͘� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ƵŶĚ�DŽĚĞͲ
ƌĂƚŽƌ�:ŽŚĂŶŶ�^ƚƌĂƵď�ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝŵ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�WƵďůŝŬƵŵ�
ƵŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ͘� �Ƶŵ�&ŝŶĂůĞ�ŬĂŵĞŶ�ĂůůĞ�WƌŽƚĂŐŽͲ
ŶŝƐƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ�ƵŶĚ�ŝŵ�ŐƌŽƘĞŶ�ZƵŶĚ�ĚĞƐ�/ŶŶĞŶŚŽĨĞƐ�ĚĞƐ�
�ƵůĞŶĚŽƌĨĞƌ� ^ĐŚůŽƐƐĞƐ� ĞƌŬůĂŶŐ� ĂƵƐ� ϴϬ� <ĞŚůĞŶ� ͣ�ĞŝŐ� ŵŝƌ� ĚĞŶ�
WůĂƚǌ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ͕͞�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǀŽŶ�hĚŽ�:ƺƌŐĞŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��Z��
&ĞƌŶƐĞŚůŽƩĞƌŝĞ͘�WƌćĐŚƟŐĞƌ��ƉƉůĂƵƐ�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�
DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ƵŐĂďĞ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƵŚƂƌĞƌ�ĂƵĨŐĞͲ
ĨŽƌĚĞƌƚ� ŝŚƌĞ� ^ƟŵŵĞŶ� ǌƵ� ĞƌŚĞďĞŶ͘� Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ďƐĐŚŝĞĚƐůŝĞĚ�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� dĞƐƐŝŶ� ͣ�ůƐ� &ƌĞƵŶĚĞ� ŬĂŵĞŶ�ǁŝƌ͕� ĂůƐ� &ƌĞƵŶĚĞ� ŐĞŚĞŶ�
ǁŝƌ͞� ŬůĂŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� ͣKƉĞŶ-� �ŝƌ-� <ŽŶǌĞƌƚ͞� ǀŝĞůƐƟŵŵŝŐ� ƵŶĚ� ŚĂƌͲ
ŵŽŶŝƐĐŚ�ĂƵƐ͘ 

 



Ϯϲ 

�ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ�EŝĐŚƚďĞĂŶƐƚĂŶĚƵŶŐƐŐƌĞŶǌĞ 



Ϯϳ 

sĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ�&ƵŶŬƟŽŶćƌĞ�ŝŵ�K�s  

K�s-'ĞƐĂŵƚďĞŝƌĂƚ͗ 

WƌćƐŝĚĞŶƚ 

�ĐŚŝŵ�t͘�^ĐŚǁƂƌĞƌ͕�dĞů͘�ϬϬϰϵ�ϭϳϲ�Ϯϯϯϴ�ϰϯϯϰ͕��-DĂŝů�ƉƌĂĞƐŝĚĞŶƚΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 

sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ 

�ƌǁŝŶ�'ĞƌŝŶŐ͕�dĞů͘�ϬϳϯϱϭͬϮϰϯϰϭ͕��-DĂŝů�ǀŝǌĞƉƌĂĞƐŝĚĞŶƚΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 

'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ 
�ƵŐĞŶ�<ŝĞŶǌůĞƌ͕�dĞů͘�ϬϳϱϴϭͬϱϮϴϵϮϲ͕��-DĂŝů�ŐĞƐĐŚĂĞŌƐƐƚĞůůĞΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 

^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ 

&ƌĂŶǌ��ŝŶƐĞƌ͕�dĞů͘�ϬϳϱϴϯͬϵϮϳϮϯϴ͕��-DĂŝů�ƐĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 

^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌ 

�ůŽŝƐ��ŽƌŶĞůǇ͕�dĞů͘�ϬϳϯϱϲͬϴϮϮ͕��-DĂŝů�ƐĐŚƌŝŌĨƵĞŚƌĞƌΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 

sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ 

�ŶŶĞ�ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ͕�dĞů͘�Ϭϳϱϲϳͬϵϴϴϵϴϴ͕��-DĂŝů�ǀĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 

DĞĚŝĞŶƌĞĨĞƌĞŶƚ 

&Ğůŝǆ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ͕�dĞů͘�Ϭϭϳϭ�ϵϵϵϬϯϲϰ͕��-DĂŝů�ƐĐŚƌĞŝďĞƌ͘ĨĞůŝǆϭϵϵϴΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĚĞ 

/d-�ĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ 
^ŝĞŐŵĂƌ�^ĐŚŵŝĚƚ͕�dĞů͘�Ϭϭϳϯϭϴϱϯϱϲϭ͕��-DĂŝů��ŝƚďĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 

:ƵŐĞŶĚďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ 

�ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ͕�dĞů͘�Ϭϳϯϱϱͬϵϭϳϰϭϲ͕��-DĂŝů�ďĂƌƚŚ͘ďŝƌŐŝƚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

:ƵŐĞŶĚďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ 

hůƌŝŬĞ�<ĞƐƐůĞƌ͕�dĞů͘�ϬϳϱϴϭͬϱϭϯϴϮ͕��-DĂŝů�h-�-<ĞƐƐůĞƌΛǁĞď͘ĚĞ 

�ĞŝƌĂƚ 
ZĞŶĂƚĞ�<ƵƩĞƌ͕�dĞů͘�͕��-DĂŝů�ƌĞŶĂƚĞ͘ŬƵƩĞƌΛŐŵǆ͘ĚĞ 

�ĞŝƌĂƚ 

,ĞƌŵĂŶŶ�sƂŚƌŝŶŐĞƌ͕�dĞů͘�Ϭϳϱϰϲͬ�ϵϭϳϴϬϯϬ͕��-DĂŝů�ŚĞƌŵĂŶŶǀŽĞŚƌŝŶŐĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĚĞ 

�ĞŝƌĂƚ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ƵůǌĞƌ͕�dĞů͘�Ϭϳϯϱϯͬ�ϭϮϬϬ͕��-DĂŝů�ĐͺƐƵůǌĞƌΛǁĞď͘ĚĞ 

ZĞŐŝŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ��ŝďĞƌĂĐŚ 
,ĞůŵƵƚ�,ĂŶŝĐŬĞů͕�dĞů͘�ϬϳϱϴϯͬϯϱϬϲ�DŽďŝů�Ϭϭϳϱϴϲϯϲϱϰϵ͕��-DĂŝů�Ś͘ŚĂŶŝĐŬĞůΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

ZĞŐŝŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�/ůůĞƌ 

'ĞƌŚĂƌĚ�DĂĐŬ͕�dĞů͘�ϬϳϯϱϰͬϮϴϴϴ͕��-DĂŝů�ŵĂĐŬ͘ŐĞƌŚĂƌĚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
ZĞŐŝŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�^ĐŚƵƐƐĞŶ 
:ƺƌŐĞŶ�'ĞŬůĞ͕�dĞů͘�Ϭϳϱϭͬ�ϮϬϮϯϬϲϰ͕��-DĂŝů�ůŬƌǁĞŝŶŐĂƌƚĞŶΛĞŵĂŝů͘ĚĞ 
 

ZĞŐŝŽŶ��ůůŐćƵ 
 
�ĐŚďĞƌŐ���ϮϲϭϮϬϬϭϬϬ 

sĞƌĞŝŶ���������'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ��ĐŚďĞƌŐ�Ğ͘�s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ��������'ĞƌůŝŶĚĞ��ĂĚĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϴϯϴϬϵϴϭϭϰϴ͕��-DĂŝů͗�ŐĞƌůŝŶĚĞ͘ĂĐŚďĞƌŐΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�������������Ă��ĂƉŽ�����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ��:ƺƌŐĞŶ�:ĂŬŽď 

�ůƚŵĂŶŶƐŚŽĨĞŶ����ϮϲϭϮϬϬϳϬϬ 

sĞƌĞŝŶ���������������D's��ůƚŵĂŶŶƐŚŽĨĞŶ�ϭϵϭϵ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ���������������ůǁŝŶ�&ůĞĐŬ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϲϱϵϭϰϭϬϲ͕��-DĂŝů͗�ĂůǁŝŶŇĞĐŬϳϯΛŐŽŽŐůĞŵĂŝů͘ĐŽŵ 
�ŚŽƌ���������������������D's-�ůƚŵĂŶŶƐŚŽĨĞŶ�ϭϵϭϵ�Ğ͘s͘��������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ,ƵďĞƌƚ��ƌĂƚŚ 

�ůƩĂŶŶ��������������ϮϲϭϮϬϬϵϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ůƩĂŶŶ�Ğ͘s͘�ͮ��ůƩĂŶŶ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ  <Ăƌů�DŽƚǌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϳ�Ϯϯϴϴ͕��-DĂŝů͗�ŬĂƌůŵŽƚǌΛĂůƩĂŶŶĐŝƚǇ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������������������D's-�ůƚŵĂŶŶƐŚŽĨĞŶ�ϭϵϭϵ�Ğ͘s͘ ����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ,ƵďĞƌƚ��ƌĂƚŚ 

�ŵƚǌĞůů�����������ϮϲϭϮϬϭϬϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ŵƚǌĞůů�ϭϵϱϯ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ  dŚŽŵĂƐ��ƵůůĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϬ�ͬ�ϲϱϴϮ͕��-DĂŝů͗�dŚŽŵĂƐ͘�ƵůůĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������������������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ŵƚǌĞůů�ϭϵϱϯ�Ğ͘s͘ ����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ZŽĐŚƵƐ�,ĂĐŬ 

 

 

�ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ 



Ϯϴ 

�ƌŐĞŶďƺŚů������������ϮϲϭϮϭϭϳϬϬ 

����������������sĞƌĞŝŶ�������������&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ��ƌŐĞŶďƺŚů�ͮ� 

����������������sŽƌƐŝƚǌ��������������ŚƌŝƐƟĂŶĞ�^ŝĞůŚŽƌƐƚ-<ĞŵƉĨ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϲϲ-ϵϰϭϮϬϬ͕��-DĂŝů͗��ŚƌŝƐƟĂŶĞŬĞŵƉĨΛŐŵǆ͘ŶĞƚ 

�����������������ŚŽƌ������������������<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ���KůŝǀĞƌ�&ƌŽŵŵŬŶĞĐŚƚ 

�ƌŐĞŶďƺŚů������������ϮϲϭϮϭϭϵϬϬ 

�����������������sĞƌĞŝŶ��������������ŚŽƌ<ŽŶƚƌĂƐƚĞ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ĐŚŽƌŬŽŶƚƌĂƐƚĞ͘ĚĞ 
�����������������sŽƌƐŝƚǌ�����������&ƌĂŶǌ�^ĐŚĞůĞ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϲϲϮϱϮϱ͕��-DĂŝů͗�ĨƌĂŶǌ͘ƐĐŚĞůĞΛŐŵǆ͘ĚĞ 
������������������ŚŽƌ�����������������ŚŽƌ<ŽŶƚƌĂƐƚĞ����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ���'ŝƐĞůĂ�^ĐŚĂƌŶĂŐů 

�ĂĚ�tƵƌǌĂĐŚ�������������ϮϲϭϮϬϭϲϬϬ 

�����������������sĞƌĞŝŶ�����������,KZŝŽƐŽ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ϭϴϯϳ��ĂĚ�tƵƌǌĂĐŚ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ďĂĚ-ǁƵƌǌĂĐŚ͘ĐŽŵ 
�����������������sŽƌƐŝƚǌ���������ZĞŐŝŶĂ�<ƵŚŶ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϲϰͬϱϬϭϲϬ͕��-DĂŝů͗�ƌ-ŵ͘ŬƵŚŶΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
������������������ŚŽƌ��������������,KZŝŽƐŽ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ��DĂƌŝĂŶŶĞ�DƺůůĞƌ 

�ĞƵƌĞŶ���������ϮϲϭϮϭϭϬϬϬ 

�����������������sĞƌĞŝŶ�����������DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ��ĞƵƌĞŶ�ϭϵϭϵ�Ğ͘s͘�ͮ� 
 sŽƌƐŝƚǌ����������tĞƌŶĞƌ�^ŽŵŵĞƌĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϲϳ-ϭϴϮϬϳϳ͕��-DĂŝů͗�ǁĞƌŶĞƌ͘ƐŽŵŵĞƌĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
������������������ŚŽƌ���������������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ĞƵƌĞŶ����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ZĞŶĂƚĞ�<ƂŶŝŐ 

�ŐůŽĨƐ�������ϮϲϭϮϬϯϭϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŐůŽĨƐ�ϭϴϴϴ�Ğ͘�s͘�ͮ�ĐŚŽƌ-ĞŐůŽĨƐ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ �����������������������'ĞƌŚĂƌĚ�ZĂƵĐŚ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϲϲϭϳϬϬ͕��-DĂŝů͗�ŐĞƌŚĂƌĚ͘ƌĂƵĐŚΛĐŚŽƌ-ĞŐůŽĨƐ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�������������������������������������YƵŝŶƚ�ƐƐĞŶǌ��ŐůŽĨƐ�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ĞďĂƐƟĂŶ�<ĂƵĨŵĂŶŶ 
�ŚŽƌ�������������������������������������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ŐůŽĨƐ�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ĞďĂƐƟĂŶ�<ĂƵĨŵĂŶŶ 

�ŝŶƚƺƌŶĞŶ��������ϮϲϭϮϬϭϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ   >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŝŶƚƺƌŶĞŶ�Ğ͘�s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ   �ĞƌƚŚŽůĚ�>ĞƵƉŽůǌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϳͬϵϱϮϳϰ͕��-DĂŝů͗�ďĞƌƚŚŽůĚ͘ůĞƵƉŽůǌΛďĂĚ-tƵƌǌĂĐŚ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ   �ŚŽƌƟƐƐŝŵŽ��ŝŶƚƺƌŶĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ĂŶŝĞůĂ��ƉĞů 
�ŚŽƌ   <ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ��ŝŶƚƺƌŶĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ǀĂ��ĞŝƐƐǁĞŶŐĞƌ� 
�ŚŽƌ   >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŝŶƚƺƌŶĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ůŬĞ�<ƌĞĐŬ 

�ŶŐĞƌĂǌŚŽĨĞŶ������������ϮϲϭϮϭϭϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ   ^ćŶŐĞƌŐƌƵƉƉĞ��ŶŐĞƌĂǌŚŽĨĞŶ�Ğ͘s͘�ͮ�  ͘
sŽƌƐŝƚǌ   �ƌǁŝŶ�EĞƚǌĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϲϯͬϵϬϵϮϳϰ͕��-DĂŝů͗�ĞƌǁŝŶͺŶĞƚǌĞƌΛǇĂŚŽŽ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ   ^ćŶŐĞƌŐƌƵƉƉĞ��ŶŐĞƌĂǌŚŽĨĞŶ�Ğ͘s  ͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ĂƌŝŶ�^ƚŽŚƌ 

<ŝƘůĞŐŐ�����������ϮϲϭϮϬϰϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ŝƘůĞŐŐ�ϭϵϬϵ�Ğ͘�s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ŬŝƐƐůĞŐŐ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ  �ůŝƐĂďĞƚŚ�tĞŝůĂŶĚ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϲϯϳϭϲϯ͕��-DĂŝů͗�ĞůŝƐĂďĞƚŚͺǁĞŝůĂŶĚΛŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ ����� DŽĚĞƌŶ�sŽŝĐĞƐ    ������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�DĂƩŚŝĂƐ�tĂůƐĞƌ 
�ŚŽƌ  :Ăǌǌ�^ŝŶŐĞƌƐ    ������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�DĂƩŚŝĂƐ�tĂůƐĞƌ 
�ŚŽƌ ����� �ĂŶƚŽ�ĐůĂƐƐŝĐ    ������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�DĂƩŚŝĂƐ�tĂůƐĞƌ 

<ŝƘůĞŐŐͬ�/ŵŵĞŶƌŝĞĚ�����ϮϲϭϮϭϰϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����/ŵŵĞŶĐŚŽƌ�Ğ͘s͘������ 

sŽƌƐŝƚǌ  �ĞĂƚĞ�,ƂŐĞƌůĞ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϲϯͬϵϭϯϴϲϰ͕��-DĂŝů͗�ǁŽůĨƌĂŵŚŽĞŐĞƌůĞΛŐŽŽŐůĞŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŚŽƌ ���������������������������/ŵŵĞŶĐŚŽƌ�Ğ͘s͘������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ŝŵŽŶĞ�,ĂƵƘŵĂŶŶ 

>ĞƵƚŬŝƌĐŚ�����������ϮϲϭϮϬϱϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  ^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�>ĞƵƚŬŝƌĐŚ�ϭϴϯϱ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ƐĂĞŶŐĞƌŬƌĂŶǌ-ůĞƵƚŬŝƌĐŚ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ  �ůĨƌŝĞĚĞ�ZĂƵƐĐŚĞƌ͕�dĞů͗͘��ϱϴϵϴ͕��-DĂŝů͗�ĞůĨƌŝĞĚĞ͘ƌĂƵƐĐŚĞƌΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������������������������������������������^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�>ĞƵƚŬŝƌĐŚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ 

>ĞƵƚŬŝƌĐŚ�����������ϮϲϭϮϭϮϭϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  <ĂŵŵĞƌĐŚŽƌ��ĂŶƚĂďŝůĞ�>ĞƵƚŬŝƌĐŚ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ĐŚŽƌ-ůĞƵƚŬŝƌĐŚ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ  DŽŶŝŬĂ�ZƵĞƚǌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϲϭ�ϵϭϱϱϴϮ͕��-DĂŝů͗�ŵŽŶĂŬŶŽƉĨΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ  <ĂŵŵĞƌĐŚŽƌ��ĂŶƚĂďŝůĞ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ƚĞĨĂŶ��ĞƵƐĐŚůĞ 

EĞƵƌĂǀĞŶƐďƵƌŐ���ϮϲϭϮϭϭϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ ����  ^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�EĞƵƌĂǀĞŶƐďƵƌŐ�Ğ͘s͘�� 
sŽƌƐŝƚǌ ����  DĂǆ�-�:ŽƐĞĨ�tĞďĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϴ-ϳϲϰϳ͕��-DĂŝů͗�ŚĂƐĞŶŵĂǆΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������  ^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�EĞƵƌĂǀĞŶƐďƵƌŐ ����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ WĂƵů�ͬ�ũƵŶ͘�^ŝŐů 

�ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ 



Ϯϵ 

  

^ĞŝďƌĂŶǌ ϮϲϭϮϬϴϬϬϬ 

sĞƌĞŝŶ ���� DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�&ƌŽŚƐŝŶŶ�^ĞŝďƌĂŶǌ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ĨƌŽŚƐŝŶŶ-ƐĞŝďƌĂŶǌ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ ���� ^ƚĞĨĂŶ�sĞƐĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϭϲϬϵϮϭϲϲϲϮϵ͕��-DĂŝů͗�ĂŶĚƌĞĂ-ƐƚĞĨĂŶ-ǀĞƐĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��  &ƌŽŚƐŝŶŶ�^ĞŝďƌĂŶǌ ����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ƌŝĐŚ�DŝŶƐĐŚ 

tĂŶŐĞŶ ϮϲϭϮϭϰϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ ���� <ŽůƉŝŶŐ-�ŚŽƌ�>ĞƵƉŽůǌ� 
sŽƌƐŝƚǌ ���� tŽůĨŐĂŶŐ�<ĞŵƉĨ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϮ�-�ϮϬϱϴϲ͕��-DĂŝů͗�<ĞŵƉĨϰϵΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�������� <ŽůƉŝŶŐ-�ŚŽƌ->ĞƵƉŽůǌ� �����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ��ǀĂ��ĞŝƘǁĞŶŐĞƌ 

tĂŶŐĞŶ�ŝŵ��ůůŐćƵ�������ϮϲϭϮϭϰϭϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�tĂŶŐĞŶ�Ğ͘�s͘�� 
sŽƌƐŝƚǌ WĞƚĞƌ�tŽůī͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϮ-ϮϬϵϲϬ͕��-DĂŝů͗�ǁŽůī͘Ă-ƉΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������������ƚĂŬƚǌĞŶƚĞ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ZĞŝŶŚĂƌĚ�WƌŝŶǌ 

tĂŶŐĞŶͬ�ĞƵĐŚĞůƌŝĞĚ������ϮϲϭϮϭϮϴϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�������������Ğ-�ŚŽƌ��'ŽƐƉĞů�н�ŵŽƌĞ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ĚĞ-ĐŚŽƌ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ dĂŶũĂ�>ĂĚĞŶďƵƌŐĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϮϵϴϱϴϵϱ͕��-DĂŝů͗�ƚ͘ůĂĚĞŶďƵƌŐĞƌΛŐŽŽŐůĞŵĂŝů͘ĐŽŵ 
�ŚŽƌ����������������Ğ-�ŚŽƌ��'ŽƐƉĞů��ĂŶĚ�ŵŽƌĞ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ĞƌŶŚĂƌĚ�>ĂĚĞŶďƵƌŐĞƌ 

tĂŶŐĞŶͬ>ĞƵƉŽůǌ�����ϮϲϭϮϭϰϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������������<ŽůƉŝŶŐĐŚŽƌ�>ĞƵƉŽůǌ 
sŽƌƐŝƚǌ������������tŽůĨŐĂŶŐ�<ĞŵƉĨ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϮͬ�ϮϬϱϴϲ͕��-DĂŝů͗�<ĞŵƉŐϰϵΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������������<ŽůƉŝŶŐĐŚŽƌ�>ĞƵƉŽůǌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ  

tŽůĨĞŐŐ����ϮϲϭϮϬϲϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ �������� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�DŽůƉĞƌƚƐŚĂƵƐ�ϭϵϬϱ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ŵŽůƉĞƌƚƐŚĂƵƐ͘ĚĞ� 
sŽƌƐŝƚǌ �������� DĂƌŝŽŶ�&ŝƐĐŚĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϳϵϲϬϭϴϳ͕��-DĂŝů͗�ŵĮƐĐŚĞƌΛŵŽůƉĞƌƚƐŚĂƵƐ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������������������������������������������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ���������������������������������������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĞƚǌƚ� 
�ŚŽƌ���������������������������������������������KƌĞŵƵƐ�ŚŽƌ�������������������������������������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�'Ăďŝ��ĞƚǌĞů� 
�ŚŽƌ���������������������������������������������ƐŝŶŐŵŝƚ��ŚŽƌ�������������������������������������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�zǀŽŶŶĞ�tĞŶĚůŝŬ 

ZĞŐŝŽŶ��ŝďĞƌĂĐŚ 
�ůďĞƌǁĞŝůĞƌ�������ϮϲϭϮϬϬϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  ������'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ��ůďĞƌǁĞŝůĞƌ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ-ĂůďĞƌǁĞŝůĞƌ͘ĚĞ� 
sŽƌƐŝƚǌ  �ŽƌŝƐ��ŝƌŬ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϲͬϵϯ�ϴϭ�ϳϳ͕��-DĂŝů͗�Ě͘ďŝƌŬ-ĚŽƌŝƐΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�������������������������������������������������������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŽŚŶĞƌ�<ůĂƵƐ 
�ŚŽƌ������������������������������������������������������>ŝĞĚƐĐŚĂƩĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hůƌŝŬĞ�DĂƌƋƵĂƌƚ 

	ƉĮŶŐĞŶ����������ϮϲϭϮϬϬϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  'ĞƐĂŶŐ-�ƵŶĚ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�	ƉĮŶŐĞŶ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ ��������������������������ĞĂƚƌŝǆ�,ĂŐĞů͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϲͬϯϳϲϮ͕��-DĂŝů͗�ĐŽŶĐŽƌĚŝĂ-ĂĞƉĮŶŐĞŶΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�����������������������������������������ŽŶĐŽĚŝĂ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ǀĂ-DĂƌŝĂ�tŝƩŵĂŶŶ� 
�ŚŽƌ����������������������������������������ŚŽƌĂŐŝĞƌƚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ůĂƵĚŝĂ�>ŝƚǌďĂƌƐŬŝ 

�ŝďĞƌĂĐŚ�������ϮϲϭϮϬϮϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�&ƌŽŚƐŝŶŶ��ŝďĞƌĂĐŚͬZŝƐƐ�ϭϴϰϲ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ ������������������������ZƵĚŽůĨ�:ƵŶŐŝŶŐĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϭϳϯϲϯϯ͕��-DĂŝů͗�ƌƵĚŽůĨ͘ũƵŶŐŝŶŐĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������������������������������������&ƌŽŚƐŝŶŶ��ŝďĞƌĂĐŚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ŝŵŽŶ�&ƂŚƌ 

�ŝďĞƌĂĐŚ������ϮϲϭϮϬϮϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  ^ćŶŐĞƌďƵŶĚ��ŝďĞƌĂĐŚ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ƐĂĞŶŐĞƌďƵŶĚ-ďŝďĞƌĂĐŚ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ  ����ŶŶĞůŝĞƐĞ��ĞĐŬ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϭ�ϳϲϬϰϴ͕��-DĂŝů͗�ĂŶŶŝďĞĐŬΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�����������������������������������������^ćŶŐĞƌďƵŶĚ��ŝďĞƌĂĐŚ�Ğ͘s͘�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ WĞƚĞƌ�^ĐŚĞŶŬ 

�ŝƌŬĞŶŚĂƌĚ�����������ϮϲϭϮϭϮϬϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  ���������������ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ�� 
sŽƌƐŝƚǌ ��������������������������ŶĚƌĞĂƐ�'ƺŚƌŝŶŐ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϭ�ϴϮϴϱϮϰ͕��-DĂŝů͗��ŶĚǇŐƵĞŚƌŝŶŐΛĂŽů͘ĐŽŵ 
�ŚŽƌ  �������������ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ KůŝǀĞƌ�,ĂƵǆ 

�ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů�������ϮϲϭϮϬϯϬϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů�ϭϴϲϴ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ĞďĞƌŚĂƌĚǌĞůů͘ĚĞ� 
sŽƌƐŝƚǌ  �ŶĚƌĞĂ��ǁĞƌƚ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϱ�ϵϭϳϵϭϳ͕��-DĂŝů͗�ĂŶĚƌĞĂ-ĞǁĞƌƚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 



ϯϬ 

�ŚŽƌ�����������������������������������������������<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ůĞŝŶ�,ĞůĞŶĂ 
�ŚŽƌ�����������������������������������������������'ĞŵŝƐĐŚƚĞƌ��ŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ 
�ŚŽƌ�����������������������������������������������>Ğ�ƌĞƐĐĞŶƟƐ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ 

/ŶŐĞƌŬŝŶŐĞŶ�������ϮϲϭϮϬϰϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  &ƌŽŚƐŝŶŶ�/ŶŐĞƌŬŝŶŐĞŶ�ϭϵϮϬ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘Őǀ-ŝŶŐĞƌŬŝŶŐĞŶ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ  ���������������������DĂƌĐ�DĂŶŐĞůƐ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϲ�ϲϳϰϯϵϲϭ͕��-DĂŝů͗�ŵĂƌĐͺŵĂŶŐĞůƐΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�����������������������������������������&ƌŽŚƐŝŶŶ�/ŶŐĞƌŬŝŶŐĞŶ�  �����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�EĂƚĂůŝĂ�<ůŝŶŬ� 
�ŚŽƌ�  &ƌŽŚƐŝŶŶ�/ŶŐĞƌŬŝŶŐĞŶ������������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ��ŚƌŝƐƟŶĂ�&ŝƐĐŚĞƌ� 
�ŚŽƌ�  &ƌŽŚƐŝŶŶ�/ŶŐĞƌŬŝŶŐĞŶ�������������������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�^ĂďŝŶĞ�DŽůů 

>ĂƵƉĞƌƚƐŚĂƵƐĞŶͬDĂƐĞůŚĞŝŵ�����ϮϲϭϮϬϱϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  �ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�>ĂƵƉĞƌƚƐŚĂƵƐĞŶ�ϭϵϱϯ�Ğ͘s͘�� 
sŽƌƐŝƚǌ  �����������������������ŶĚƌĞĂ�&ƺƌƐƚ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϭͬϳϰϴϯϯ͕��-DĂŝů͗�ĐŚůϭϵϱϯΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������������������������������������,ŽŚĞƐ�ŝƐ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ĞƌŶĂĚĞƩĞ�WĨćŶĚĞƌ 
�ŚŽƌ��������������������������������������^ŝŶŐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�>ĂƵƉĞƌƚƐŚĂƵƐĞŶ-DĂ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ 'ƵŶĚĂ�,ĞƌǌŽŐ 

DŝƩĞůďŝďĞƌĂĐŚ��������������ϮϲϭϮϬϲϬϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  D's�^ćŶŐĞƌůƵƐƚ�DŝƩĞůďŝďĞƌĂĐŚ�ϭϴϲϯ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ŵŐǀ-ŵŝƩĞůďŝďĞƌĂĐŚ͘ĚĞ� 
sŽƌƐŝƚǌ������������������������������������������sŝŶǌĞŶǌ�<ĞŚƌůĞ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϭ-ϳϰϳϬϴ͕��-DĂŝů͗�ǀ͘ŬĞŚƌůĞΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�����������������������������������������������������DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�^ćŶŐĞƌůƵƐƚ�ϭϴϲϯ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ :ŽĂĐŚŝŵ�ZĂŵƉĨ 

DŝƩĞůďƵĐŚ�����������ϮϲϭϮϬϱϵϬϬ 
sĞƌĞŝŶ��������������������������������������������������'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�DŝƩĞůďƵĐŚ� 
sŽƌƐŝƚǌ  :ŽƐĞĨ�DĞƚǌŐĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϮͬϮϬϮϰϯϰ͕��-DĂŝů͗�ũŽ͘ŵĞƚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ������������������������������������������������������'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŚƌŝƐƟŶĂ�&ŝƐĐŚĞƌ� 

^ĐŚĞŵŵĞƌŚŽĨĞŶ������ϮϲϭϮϬϱϭϬϬ 
sĞƌĞŝŶ�������������������������������������������������D's�&ƌŽŚƐŝŶŶ�^ĐŚĞŵŵĞƌŚŽĨĞŶ�ϭϵϮϭ��Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ  &ƌĂŶǌ�^ĞŐŵĞŚů͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϲ-ϭϳϳϯ͕��-DĂŝů͗�ĨƌĂŶǌ͘ƐĞŐŵĞŚůΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�����������������������������������������������������&ƌŽŚƐŝŶŶ�^ĐŚĞŵŵĞƌŚŽĨĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ DĂŝŬĞ��ŝīĂƌ 

^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ������ϮϲϭϮϭϬϯϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  D's�^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ�ϭϵϳϱ�Ğ͘s͘�ͮ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŐǀ-ƐƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-ŵƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ͘ĚĞͬ 
sŽƌƐŝƚǌ����������������������������������������������:ŽƐĞĨ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌŚĂŶ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϯ�ϭϱϬϬ͕��-DĂŝů͗�ũŚ͘ƐĐŚŶĞŝĚĞƌŚĂŶΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�������������������������������������������������D's�^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ DĂƩŚŝĂƐ�tŽůĨ 

^ƵůŵŝŶŐĞŶ������ϮϲϭϮϭϬϵϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  ^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ��ƺƌŶĂĐŚƐƉĂƚǌĞŶ�ϭϵϰϴ�Ğ͘s͘�^�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ ������������������������<Ăƌů�DĂǇĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϲϭϱϲϲ͕��-DĂŝů͗�<Ăƌů͘DĂǇĞƌϮΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������������������������������������^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ��ƺƌŶĂĐŚƐƉĂƚǌĞŶ�ϭϵϰϴ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ƵŐĞŶ�ZƵĞĚĞů 

hŵŵĞŶĚŽƌĨ������ϮϲϭϮϬϴϯϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�&ƌŽŚƐŝŶŶ�hŵŵĞŶĚŽƌĨ�Ğ͘ǀ͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ ������������������������,ƵďĞƌƚ�:ćĐŬ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϭͬϮϰϵϬϯ͕��-DĂŝů͗�ŚƵďĞƌƚ͘ũĂĞĐŬΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������������������������������������DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�&ƌŽŚƐŝŶŶ�hŵŵĞŶĚŽƌĨ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŽƌŽƚŚĞĞ�ZƵŽī 

hŵŵĞŶĚŽƌĨ������ϮϲϭϮϭϰϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������������������������������������&ƌĂƵĞŶĐŚŽƌ�dĂŬƚǀŽůů 
sŽƌƐŝƚǌ������������������������������������WĂƚƌŝĐŝĂ�,ĂƚǌŝŶŐ 
�ŚŽƌ���������������������������������������&ƌĂƵĞŶĐŚŽƌ�dĂŬƚǀŽůů������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ 

hŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ������ϮϲϭϮϭϭϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�hŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ�ϭϵϴϯ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ŵĂĞŶŶĞƌĐŚŽƌ͘ƵŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ��������������������������������������DĂƌŬƵƐ�,ćŶůĞ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϱ�ϴϰϬϬ͕��-DĂŝů͗�ƉƌŝŵĂ-ŚĂĞŶůĞΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ������������������������������������������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�hŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ�ϭϵϴϯ�Ğ͘s͘��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ,ƵďĞƌƚ�,ćŶůĞ 

tĂƌƚŚĂƵƐĞŶ������ϮϲϭϮϬϵϬϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�tĂƌƚŚĂƵƐĞŶ�ϭϴϲϰ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ǁĂƌƚŚĂƵƐĞŶ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ  ����^ŝĞŐŵĂƌ�^ĐŚŵŝĚƚ͕�dĞů͗͘��Ϭϭϳϯ�ϭϴϱϯϱϲϭ͕��-DĂŝů͗�ƐŝĞŐŵĂƌ-ƐĐŚŵŝĚƚΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������������������������������������������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ,ĞůĞŶĂ�<ůĞŝŶ 
�ŚŽƌ��������������������������������������������ŚŽƌŝƐŵĂ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ŝŵŽŶ�&ƂŚƌ 

tŝŶƚĞƌƐƚĞƩĞŶƐƚĂĚƚ������ϮϲϭϮϬϵϯϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  ^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�tŝŶƚĞƌƐƚĞƩĞŶƐƚĂĚƚ�ϭϴϲϮ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ ������������������������DŽŶŝŬĂ��ŝŶƐĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϯϯϭϰϭ͕��-DĂŝů͗�ŵŽŶŝŬĂͺǌŝŶƐĞƌΛǁĞď͘ĚĞ 

�ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ 



ϯϭ 

�ŚŽƌ���������������������������������������^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŽƌŶĞůŝĂ��ŚƌŝƐƚ 
�ŚŽƌ����������������������������������������ƵƌŐƐƉĂƚǌĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ZĞďĞĐĐĂ�ZŽŚƵƐĐŚ 

tŝŶƚĞƌƐƚĞƩĞŶƐƚĂĚƚ������ϮϲϭϮϭϯϯϬϬ 

sĞƌĞŝŶ  sŽĐĂůŝƐ�tŝŶƚĞƌƐƚĞƩĞŶƐƚĂĚƚ�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ ���������������������ŽƌŶĞůŝĂ��ŚƌŝƐƚ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϱͬϴϯϵϯ͕��-DĂŝů͗�ĐŚƌŝƐƚ-ĐŽŶŶǇΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ  sŽĐĂůŝƐ�tŝŶƚĞƌƐƚĞƩĞŶƐƚĂĚƚ�� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŽƌŶĞůŝĂ��ŚƌŝƐƚ 

ZĞŐŝŽŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ 
 
�ŝůŝŶŐĞŶ  ϮϲϭϮϬϬϯϬϬ 
sĞƌĞŝŶ������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŝůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ĂŝůŝŶŐŶĞ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ�����<ĞƌƐƟŶ��ŵďĂĐŚ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϰϮͬϵϰϳϳϮϭϳ͕��-DĂŝů͗�ŬĞƌƐƟŶ͘ĞŵďĂĐŚΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ �������DƵŶĚǁĞƌŬ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ĚƌŝĂŶĂ�>ĂŶŐ 
�ŚŽƌ ���<ůĂŶŐǀŽůů �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ƵƐĂŶŶĞ�tĂŐŶĞƌ 

�ƌŝƐŬŝƌĐŚ��������ϮϲϭϮϯϯϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐƐǀĞƌĞŝŶ��ƌŝƐŬŝƌĐŚ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����>ŽƚŚĂƌ�WƌĞƵƐƐ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϰϭϴϴϮϱ͕��-DĂŝů͗�ůŽƚŚĂƌ͘ƉƌĞƵƐƐΛŽŶůŝŶĞŚŽŵĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐƐǀĞƌĞŝŶ��ƌŝƐŬŝƌĐŚ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ZĂŝŵƵŶĚ��ƵĞƌ 

&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ������ϮϲϭϮϬϯϳϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞƌ��ŚŽƌ�Ğ͘s͘�ͮ�ƉŚŝůŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞƌĐŚŽƌ-ĨƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ������KƐŬĂƌ�ZĂƉƉ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϰϱ�ϮϮϲϰ͕��-DĂŝů͗�ŽƐŬĂƌ͘ƌĂƉƉΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞƌ��ŚŽƌ������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ :ŽĂĐŚŝŵ�dƌŽƐƚ 

&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ������ϮϲϭϮϬϯϴϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�������^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������^ƵƐĂŶŶĞ�tĂŐŶĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϰϭ-ϱϵϬϴϱϱ͕��-DĂŝů͗�ƐƵƐĂŶŶĞ͘ǁĂŐŶĞƌ͘ĨŶΛŐŵǆ͘ĚĞ� 
�ŚŽƌ����������^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�ϭϵϭϵ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ďĞƌŚĂƌĚ�'ƌĂĨ 

&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�����ϮϲϭϮϬϯϵϬϬ 
sĞƌĞŝŶ������D��&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-&ŝƐĐŚďĂĐŚ�ϭϵϯϮ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ŵĂĞŶŶĞƌĐŚŽƌ-ĮƐĐŚďĂĐŚ͘ĚĞ� 
sŽƌƐŝƚǌ������DĂƌƟŶ�tĞŐŝƐ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϰϭ�Ϯϳϭϰϳ͕��-DĂŝů͗�ŵĂƌƟŶ͘ǁĞŐŝƐΛŐŵǆ͘ĚĞ� 
�ŚŽƌ����������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-&ŝƐĐŚďĂĐŚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ƌŝĐŚ�,ƂƌŵĂŶŶ 

&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ������ϮϲϭϮϭϯϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������^ĞĞŵĂŶŶƐĐŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ƐĞĞŵĂŶŶƐĐŚŽƌ-ĨƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ������ƌƚŚƵƌ�ZƵƐĐŚ͕�dĞů͗͘��ϬϴϯϴϮ�Ϯϳϱϴϴϰϵ͕��-DĂŝů͗�Ăƌ-ƌƵƐĐŚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������^ĞĞŵĂŶŶƐĐŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <Ăƌů-ZĞŝŶŚĂƌĚ�<ƌƺŐĞƌ 

<ŽŶƐƚĂŶǌ�����ϮϲϭϮϭϯϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������hŶŝ^ŽŶŽ�<ŽŶƐƚĂŶǌ�Ğ͘s͘�ͮ�ŚƩƉ͗ͬͬƵŶŝƐŽŶŽ-ŬŽŶƐƚĂŶǌ͘ĚĞͬ 
sŽƌƐŝƚǌ�������ƌ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ƚƌĂƐƐĞƌ-'ĂĐŬĞŶŚĞŝŵĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϯϯͬϵϵϳϵϵϲϱ͕��-DĂŝů͗�ƐƚƌĂƐƐĞƌŐĂĐŬĞŶŚĞŝŵĞƌΛŽϮŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������sŽĐĂůĞŶƐĞŵďůĞ�hŶŝ^ŽŶŽ�<ŽŶƐƚĂŶǌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ :ŽŚĂŶŶĞƐ�,ĞŝĞĐŬ 

<ƌĞƐƐďƌŽŶŶ�����ϮϲϭϮϬϰϵϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������D's�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ƌĞƐƐďƌŽŶŶϭϴϳϲ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ŬƌĞƐƐďƌŽŶŶ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ�����'ƺŶƚĞƌ�<ĞƘůĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϰϯ�ͬ�ϵϱ�Ϯϳ�ϴϬ͕��-DĂŝů͗�'<ΛůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ŬƌĞƐƐďƌŽŶŶ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��������������������������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŶƚŽŶ�ZŽƚŚ 

<ƌĞƐƐďƌŽŶŶ�������ϮϲϭϮϭϮϵϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������'ĞƐĂŶŐ-sĞƌĞŝŶ-<ƌĞƐƐďƌŽŶŶ�Ğ͘�s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����,ĂƌƚǁŝŐ��ƌƵŐŐĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϰϯͬϲϱϴϲ͕��-DĂŝů͗�ŚĂƌƚǁŝŐ͘ďƌƵŐŐĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ �������<ƌĞƐƐ�ĞŶĚŽ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ƚĞĨĂŶ�DĂƌŝŶŽǀ 

>ŝŶĚĂƵ����ϮϲϭϮϭϯϴϬϬ 

sĞƌĞŝŶ ��/ŶƐĞůƚƂŶĞ�� 
sŽƌƐŝƚǌ�����ĞĂƚƌŝǆ�dŚŽƌďĞĐŬĞ͕�dĞů͗͘��ϬϴϯϴϮ�ϵϳϳϬϭϭ͕��-DĂŝů͗�ƚ͘ƚŚŽƌďĞĐŬĞΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ 
�ŚŽƌ /ŶƐĞůƚƂŶĞ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ :ŽƐĞĨ�<ĂƵĨŵĂŶŶ 

DĞĐŬĞŶďĞƵƌĞŶ�����ϮϲϭϮϬϱϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ����'s�,ĂƌŵŽŶŝĂ�DĞĐŬĞŶďĞƵƌĞŶ�Ğ͘�s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ���^ŽŶũĂ�tŝƌƐƵŵ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϰϮϵϳϵϴϵϯ͕��-DĂŝů͗�ƐŽŶũĂ͘ǁŝƌƐƵŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
�ŚŽƌ�������&ƌĂƵĞŶďĂŶĚĞ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ :ƺƌŐĞŶ�:ĂŬŽď 



ϯϮ 

 

 

EĞƵŬŝƌĐŚ�������ϮϲϭϮϭϮϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ����dŽŶ�ƌƚ�EĞƵŬŝƌĐŚ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����ŚƌŝƐƟŶĞ�^ƚƌŽĞŚŵ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϵ�ϮϱϬϱ͕��-DĂŝů͗�ĐŚƌŝƐƟŶĞ͘ƐƚƌŽĞŚŵΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������dŽŶ�ƌƚ�EĞƵŬŝƌĐŚ�Ğ͘s �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ƚĞĨĂŶ�DĂƌŝŶŽǀ 

dĞƩŶĂŶŐ�����ϮϲϭϮϬϯϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ����>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�dĞƩŶĂŶŐ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ƚĞƩŶĂŶŐ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ����DĂŶĨƌĞĚ�tĞŝƘĞŶƌŝĞĚĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϰϮ�ϱϭϰϰϯ͕��-DĂŝů͗�ŵ͘ǁĞŝƐƐĞŶƌŝĞĚĞƌ͘><ddΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�dĞƩŶĂŶŐ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŶĚƌĞĂƐ�<ŝƌĂůǇ 

dĞƩŶĂŶŐ�����ϮϲϭϮϭϮϳϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�<ĂƵ�ϭϵϱϯ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ����DĂƌŬƵƐ�DĂƌƐĐŚĂůů͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϰϮϯϵϯϯ͕��-DĂŝů͗�ŵĂƌŬƵƐŵĂƌƐĐŚĂůůΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ �������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ǀĂ��ĞŝƘǁćŶŐĞƌ 

dĞƩŶĂŶŐ�����ϮϲϭϮϭϯϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ����'ĞŚƂƌ'ćŶŐ�dĞƩŶĂŶŐ�ͮ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŐĞŚŽĞƌŐĂĞŶŐ͘ũŝŵĚŽ͘ĐŽŵͬ 
sŽƌƐŝƚǌ���^ĐŚƂŶŝŐĞƌ�DĂƌŝŶĞƩĞ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϰϮ�ϱϮϱϱϱ͕��-DĂŝů͗�ŵĂƌŝŶĞƩĞ͘ƐĐŚŽĞŶŝŐĞƌΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�������'ĞŚƂƌ'ćŶŐ�dĞƩŶĂŶŐ��������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ǀĂ�&ƌŝƐĐŚ 

ZĞŐŝŽŶ�/ůůĞƌ 
 
�ŽŶůĂŶĚĞŶ�����ϮϲϭϮϬϮϳϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ��ŽŶůĂŶĚĞŶ�ͮ�ŵŐǀ-ďŽŶůĂŶĚĞŶ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ�����ƌǁŝŶ�'ĂůƐƚĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϰϰϭϮ͕��-DĂŝů͗�ƐĐŚŵŝĚďĞƌŐĞƌ͘ŬƵƌƚΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ��ŽŶůĂŶĚĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ sŝĐƚŽƌ�^ĐŚćƚǌůĞ 

�ĞƫŶŐĞŶ�����ϮϲϭϮϭϮϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������ŚŽƌ�,ŽƌŝǌŽŶƚ�� 
sŽƌƐŝƚǌ����WĞƚƌĂ�>ĂŶŐ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϰϵϭϳϱϰ͕��-DĂŝů͗�ůĂŶŐŵĂŶΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������ŚŽƌ�,ŽƌŝǌŽŶƚ�Ğ͘�s͘��������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ WĞƚƌĂ�DĂŝĞƌ 

�ĞƫŶŐĞŶͬ/ůůĞƌ�������ϮϲϭϮϬϮϵϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�ĚĞƐ�Ds��ĞƫŶŐĞŶ�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ����tŽůĨŐĂŶŐ�WĂƵů͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϰϵϯϰϰϭϵ͕��-DĂŝů͗�ƉĂƵůͺǁŽůĨŐĂŶŐΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ĞƫŶŐĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ dŽďŝĂƐ�^ĐŚćĚůĞƌ 

�ƌůĞŶŵŽŽƐ�����ϮϲϭϮϬϯϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����^ŝŶŐŬƌĞŝƐ��ƌůĞŶŵŽŽƐ�ͮ�ǁǁǁ͘ƐŝŶŐŬƌĞŝƐ-ĞƌůĞŶŵŽŽƐ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ����hůƌŝŬĞ�<ƂďĞƌůĞ͕�dĞů͗͘�ϬϳϯϱϮͬ�ϵϯϴϭϰϬ͕��-DĂŝů͗�ĂŶŶĞŵŽŶĞ͘ƐĐŚŶŝƚǌůĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������^ŝŶŐŬƌĞŝƐ��ƌůĞŶŵŽŽƐ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ /ůŝĞ�^ŝĐŽĞ 
�ŚŽƌ��������<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ 'ƵĚƌƵŶ�^ĐŚĂƌŶĞĐŬ 

'ƵƚĞŶǌĞůů�����ϮϲϭϮϬϰϬϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����D's�,ĂƌŵŽŶŝĞ�'ƵƚĞŶǌĞůů�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ����ZĂůĨ�dŚĂŶŶĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϮ�-�ϳϳϭϰ͕��-DĂŝů͗�ƌĂůĨ͘ƚŚĂŶŶĞƌΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������,ĂƌŵŽŶŝĞ�'ƵƚĞŶǌĞůů�ϭϴϯϵ�Ğ͘�ǀ͘�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ DĂƌŬƵƐ�'ĞƌŽǁƐŬŝ 

<ŝƌĐŚĚŽƌĨͬ/ůůĞƌ������ϮϲϭϮϬϰϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ�ϭϴϴϱ�Ğs͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ����'ĞƌŚĂƌĚ�DĂĐŬ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϰ-Ϯϴϴϴ͕��-DĂŝů͗�ŵĂĐŬ͘ŐĞƌŚĂƌĚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ZŽůĂŶĚ�,ŽƌƐƚ 
�ŚŽƌ���������,KZŝŽƐ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ƌŝŐŝƩĞ�DĂĐŬ 
�ŚŽƌ��������:Ƶ<ŝ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ƌŝŐŝƩĞ�DĂĐŬ 

KĐŚƐĞŶŚĂƵƐĞŶ�����ϮϲϭϮϬϲϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�KĐŚƐĞŶŚĂƵƐĞŶ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������ŚƌŝƐƚŽƉŚ�'ƌćƚĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϮϯϲϯϱ͕��-DĂŝů͗�Đ͘ŐƌĂĞƚĞƌΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ �������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ tĂůƚĞƌ�'ƌŽƉƉĞƌ 

 

�ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ 



ϯϯ 

KĐŚƐĞŶŚĂƵƐĞŶ�����ϮϲϭϮϭϮϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����dƌŝƚŽŶƵƐ�<ĂŵŵĞƌĐŚŽƌ�Ğ͘s͘�� 
sŽƌƐŝƚǌ�����<ůĂƵƐ��ƌ͘�hůƌŝĐŚ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϭϳϲϮϳϳ͕��-DĂŝů͗�ŵĂƌŬƵƐ͘ĚŽŵŝŶŝƋƵĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������dƌŝƚŽŶƵƐ�<ĂŵŵĞƌĐŚŽƌ�Ğ͘s͘�������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ůĂƵƐ��ƌĞĐŚƚ 

 

ZĞŝŶƐƚĞƩĞŶ�����ϮϲϭϮϬϳϬϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZĞŝŶƐƚĞƩĞŶϭϵϲϳ�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�tĞƐƉĞů͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϮ-Ϯϳϯϴ͕��-DĂŝů͗�ƐŝĞŐĨƌŝĞĚ͘ǁĞƐƉĞůΛǁĞď͘ĚĞ� 
�ŚŽƌ��������'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZĞŝŶƐƚĞƩĞŶ�����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ &ƌĂŶǌ�,ćƌƚĞƌ 

ZŽƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZŽƚ�����ϮϲϭϮϬϳϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����>/ĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZŽƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZŽƚ�ϭϴϯϲ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����^ƚĞĨĂŶ�^ĐŚƌćŐůĞ͕�dĞů͗͘��ϬϭϲϬ-ϵϲϳϯϭϰϭϲ͕��-DĂŝů͗�ǀŽƌƐƚĂŶĚϭΛůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ƌŽƚ͘ĚĞ� 
�ŚŽƌ���������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZŽƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZŽƚ�ϭϴϯϲ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ 'ƵĚƌƵŶ�^ĐŚĂƌŶĞĐŬ 

 

^ĐŚǁĞŶĚŝ�����ϮϲϭϮϭϰϯϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����sŽĐĂů��ƌĞĂŵ�Ğ͘s͘�� 
sŽƌƐŝƚǌ�����ZĂŵŽŶĂ�DƺůůĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϯͬ�ϵϴϬϯϵϴϭ͕��-DĂŝů͗�ŵƵĞůůĞƌ͘ƌĂŵŽŶĂ͘ϭϵϴϭΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������sŽĐĂů��ƌĞĂŵ�Ğ͘s͘�������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ŽŶũĂ��ĞƐůĞƌ 
�ŚŽƌ���������sŽĐĂů��ƌĞĂŵ�<ŝĚƐͬdĞĞŶƐ ����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ >ĂƵƌĂ��ĞƐĞŶĨĞůƐĚĞƌ 

dĂŶŶŚĞŝŵ�����ϮϲϭϮϬϴϭϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�dĂŶŶŚĞŝŵ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����DĂƌĐƵƐ�'ĞƐŬĞ͕�dĞů͗͘��Ϭϴϯϵϱ�ϰϵϳϵϳϰϵ͕��-DĂŝů͗�ŵĂƌĐƵƐ͘ŐĞƐŬĞΛǁĞď͘ĚĞ� 
�ŚŽƌ����������ŚŽƌ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ������������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ���������^ƵƐĂŶŶĞ�EĞƐƚĞů 

hŶƚĞƌŽƉĮŶŐĞŶ�����ϮϲϭϮϬϴϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�hŶƚĞƌŽƉĮŶŐĞŶ�ϭϵϮϰ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����hůƌŝŬĞ�,ĂĂƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϰͬϵϯϰϳϱϬ͕��-DĂŝů͗�Ƶůŝ͘ŚĂĂƌΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ĂƌŝŶ�^ĐŚŽĐŚ 
�ŚŽƌ ��ŽŶdĂŬƚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ĂƌŝŶ�^ĐŚŽĐŚ 

ZĞŐŝŽŶ�>ĂƵƉŚĞŝŵ 
 
�ĂƵƐƚĞƩĞŶ�����ϮϲϭϮϬϭϴϬϬ 
sĞƌĞŝŶ�����>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĂƵƐƚĞƩĞŶ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ����,ŝůĚĞŐĂƌĚ�<ƐŝĂǌŬŝĞǁŝĐǌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϵϮϱϰϰϬ͕��-DĂŝů͗�ŚͺŬƐŝĂǌŬŝĞǁŝĐǌΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĂƵƐƚĞƩĞŶ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ŵŽŵĞŶƚĂŶ�ǀĂŬĂŶƚ� 
�ŚŽƌ���������<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ��ĂƵƐƚĞƩĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ŝŵŽŶĞ�ZŝĞŐĞƌ 

�ƵƘŵĂŶŶƐŚĂƵƐĞŶ�����ϮϲϭϮϬϮϴϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����D's�>ǇƌĂ��ƵƘŵĂŶŶƐŚĂƵƐĞŶ�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������ůĨŽŶƐ�KƩ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϯϲϱϵ͕��-DĂŝů͗�/ŶĨŽΛŐǀ-ďƵƐƐŵĂŶŶƐŚĂƵƐĞŶ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������D's�>ǇƌĂ��ƵƘŵĂŶŶƐŚĂƵƐĞŶ���� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ůĨŽŶƐ�KƩ 

>ĂƵƉŚĞŝŵ�����ϮϲϭϮϬϱϯϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����^ćŶŐĞƌďƵŶĚ����>ĂƵƉŚĞŝŵ�ϭϴϱϴ�Ğ͘s�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ����dŚŽŵĂƐ��ƌ͘�^ƚƌŽďĞů͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϵϮͬϲϱϲϯ͕��-DĂŝů͗�ƚŚŽŵĂƐ͘ƐƚƌŽďĞůΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������dƌŽŵŵůĞƌ-ƵŶĚ�WĨĞŝĨĞƌ�ĚĞƐ��Ăůƚƌ͘,ĂƵĨĞŶƐ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ DĞŝŬĞ�DŝůůĞƌ 
�ŚŽƌ��������^ćŶŐĞƌďƵŶĚ����>ĂƵƉŚĞŝŵ�ϭϴϱϴ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ dŽďŝĂƐ�tĂŚƌĞŶ 
�ŚŽƌ��������KīĞŶĞƌ��ŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŚƌŝƐƟŶĞ�^ĐŚŵŝĚƚ 

DŝĞƟŶŐĞŶ�����ϮϲϭϮϬϱϴϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����D's��ŝŶƚƌĂĐŚƚ�DŝĞƟŶŐĞŶ�ϭϴϲϬ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����ZĞŝŶŚŽůĚ�,ĂǇĚ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϵϮͬϵϭϭϬϮϴ͕��-DĂŝů͗�ƌĞŝŶŚŽůĚ͘ŚĂǇĚΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������D's��ŝŶƚƌĂĐŚƚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ƵůǌĞƌ 

DŝĞƟŶŐĞŶ������ϮϲϭϮϭϯϭϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����sŽŬĂůĞŶƐĞŵďůĞ�ƌĞĚ�ŵćƉƐ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ƌĞĚ-ŵĂĞƉƐ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ�����DĂƌůĞŶĞ�^ĐŚǁĂŶƐĞ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϰ�ϰϱϴϬϵϬϴ͕��-DĂŝů͗�ǀŽƌƐƚĂŶĚΛƌĞĚ-ŵĂĞƉƐ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������sŽŬĂůĞŶƐĞŵďůĞ�ƌĞĚ�ŵćƉƐ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ :ŽĂĐŚŝŵ�,ĂǇĚ 



ϯϰ 

ZŽƚ�����ϮϲϭϮϬϳϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�&ƌŽŚƐŝŶŶ�ͮ�ǁǁǁ͘ĨƌŽŚƐŝŶŶ-ƌŽƚ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ�����DĂƌƟŶ�^ĐŚŵŝĚ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϵϮ�ϵϲϵϴϵϴϬ͕��-DĂŝů͗�ŵĂƌƟŶ͘ƐĐŚŵŝĚΛĨƌŽŚƐŝŶŶ-ƌŽƚ͘ĚĞ� 
�ŚŽƌ����������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�&ƌŽŚƐŝŶŶ�ZŽƚ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ &ĞƌĚŝŶĂŶĚ�dŚĂŶŶĞƌ 

 

^ĐŚĞŵŵĞƌďĞƌŐ�����ϮϲϭϮϬϳϳϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�^ĐŚĞŵŵĞƌďĞƌŐ�ϭϴϲϭ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������ůďĞƌƚ��ĂǇĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϯϱϲ�ϮϵϲϮ͕��-DĂŝů͗�ŬĞŝŶĞΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ <ƵŝŵďĂ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hƚĞ�ͬ�>ĂƵƌĂ�<ŽĐŚ�ͬ�,ŽĐŚĚŽƌĨĞƌ 
�ŚŽƌ ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŽƌŽƚŚĞĂ�tĞƌŶĞƌ� 
�ŚŽƌ �����<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ĂƌŝŶĂ�>ĞďŚĞƌǌ 

hŶƚĞƌƐƵůŵĞƟŶŐĞŶ������ϮϲϭϮϬϴϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����D's��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�hŶƚĞƌƐƵůŵĞƟŶŐĞŶ�ϭϴϴϯ�Ğ͘s͘�ͮ� 

sŽƌƐŝƚǌ�����sŽůŬĞƌ�KŚůďĞƌŐ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϵϮ-ϰϱϴϰ͕��-DĂŝů͗�ǀŽůŬĞƌ͘ŽŚůďĞƌŐΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

�ŚŽƌ���������D's��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ϭϴϴϯ�Ğ͘s͘���������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ůĞǆĂŶĚĞƌ�>Žƚǌ 

 

tĂůƉĞƌƚƐŚŽĨĞŶ�����ϮϲϭϮϭϬϬϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�tĂůƉĞƌƚƐŚŽĨĞŶ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ƵůǌĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϯϭϮϬϬ͕��-DĂŝů͗�ĐͺƐƵůǌĞƌΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�tĂůƉĞƌƚƐŚŽĨĞŶ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ dĂŶũĂ�'ƂƉƉĞů 
�ŚŽƌ��������>ƵƐĐŚƟŐĞƌ�,ĂƵĨĂ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ dĂŶũĂ�'ƂƉƉĞů 

ZĞŐŝŽŶ�^ĂƵůŐĂƵ 
 
�ůƚƐŚĂƵƐĞŶ�����ϮϲϭϮϭϮϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������ǇŽƵŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ�Ğ͘s͘�� 
sŽƌƐŝƚǌ������ŶĚƌĞĂƐ�tĞƌŶĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϴϭϱϮϳϳϯϱ͕��-DĂŝů͗�ĂƉĞǁĞΛĂƌĐŽƌ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������ǇŽƵŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ŝŵŽŶĞ��ĂŶŐĞů 

�ĂĚ��ƵĐŚĂƵ������ϮϲϭϮϭϮϯϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ϭϴϯϱ�Ğ͘s͘��ĂĚ��ƵĐŚĂƵ�ͮ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ďĂĚďƵĐŚĂƵ͘ĚĞ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����ZĞŶĂƚĞ�<ƂůůĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϯϱϭͬϴϮϵϵϯϲ͕��-DĂŝů͗�ƌĞŶĂƚĞ͘ŬŽĞůůĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
�ŚŽƌ����������<ŽŶǌĞƌƚĐŚŽƌ�&ĞĚĞƌƐĞĞ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ WĞƚĞƌ�^ĐŚŵŝƚǌ 

�ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ�����ϮϲϭϮϬϵϵϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����:ŽĂĐŚŝŵ�&ĂƌŐĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϭ-ϴϳϯϳ͕��-DĂŝů͗�ĨĂƌŐĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ��������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ�Ğ͘s͘�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ sŽůŬĞƌ��ĂůƐ 

�ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ������ϮϲϭϮϭϬϴϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������ŽŶĂƵ->ĞƌĐŚĞŶ�Ƶ��^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�� 
sŽƌƐŝƚǌ�����'ĞƌůŝŶĚĞ�DŝĐŚĞůďĞƌŐĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϭϰϴϵϴϴϰϱ͕��-DĂŝů͗�&Ƶ-DŝΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������ŽŶĂƵ->ĞƌĐŚĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ DĂƌŐƌĞƚŚ�ZƂĐŬ 
�ŚŽƌ���������^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ DĂƌŐƌĞƚŚ�ZƂĐŬ 
�ŚŽƌ���������^ĐŚŽůĂ���������������������������������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ���������^ƚĞĨĂŶŝĞ��ƐƐůŝŶŐĞƌ 

�ŽůƐƚĞƌŶ������ϮϲϭϮϬϮϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŽůƐƚĞƌŶ�ϭϴϱϵ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����ZŽůĂŶĚ��ƵƌƚŚ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϭͬ�ϱϮϲϯϱϴ͕��-DĂŝů͗�ďƵƌƚŚΛďƵĐŚƐƚĞůůĞ-ůďǀ͘Ě 
�ŚŽƌ���������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hƌƐƵůĂ�:ĂŶŬŽǁƐŬŝ 
�ŚŽƌ �������Ğ:Ƶ�ŚŽ�Ž �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hůƌŝŬĞ�<ĞƘůĞƌ 
�ŚŽƌ �����<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hůƌŝŬĞ�<ĞƘůĞƌ� 

�ŽŶĚŽƌĨ������ϮϲϭϮϭϭϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����^ŝŶŐŬƌĞŝƐ��ŽŶĚŽƌĨ�Ğ͘s͘�� 
sŽƌƐŝƚǌ�����,ŝůĚĞŐĂƌĚ�^ƚĞŝŶůĞ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϭ�ϳϵϭϬ͕��-DĂŝů͗�/ƌŵ^ƚŽƌƌĞƌΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������^ŝŶŐŬƌĞŝƐ��ŽŶĚŽƌĨ�Ğ͘s͘�������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hƌƐƵůĂ�:ĂŶŬŽǁƐŬŝ 

 

 

�ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ 



ϯϱ 

�ŶŶĞƚĂĐŚ������ϮϲϭϮϬϯϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌůƵƐƚ��ŶŶĞƚĂĐŚ�Ğ͘s͘�� 
sŽƌƐŝƚǌ������DĂƌŝĂŶŶĞ�<ŶŽƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϳϮͬϯϭϮϰ͕��-DĂŝů͗�ŵĂƌŝĂŶŶĞ͘ŬŶŽƌΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������>ŝĞĚĞƌůƵƐƚ��ŶŶĞƚĂĐŚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�DĞƌǌ 

 

 

 

,ĂŝĚ��������ϮϲϭϮϭϬϭϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�,ĂŝĚ�ϭϵϳϱ�Ğ͘s͘�� 
sŽƌƐŝƚǌ������>ǇŶ�&ŝƐŚ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϭϭϲϵϳ͕��-DĂŝů͗�ĐŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ-ŚĂŝĚΛďŽŐĞŶǁĞŝůĞƌ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�����������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�,ĂŝĚ�Ğ͘�s͘����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ǌ͘�ƚ͘�sĂŬĂŶƚ 
�ŚŽƌ����������<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�,ĂŝĚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŶĚƌĞĂ�,ćďĞƌůĞ 

<ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ������ϮϲϭϮϬϰϴϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ�ϭϴϲϬ�� 
sŽƌƐŝƚǌ�����tŽůĨŐĂŶŐ�<ŶŽůů͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϴϳϭϬϮϳ͕��-DĂŝů͗�ŬŶŽůů͘ǁŽůĨŐĂŶŐΛǇĂŚŽŽ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ�ϭϴϲϬ������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŽƌŽƚŚĞĞ�ZƵŽī 

DĂƌďĂĐŚ�������ϮϲϭϮϬϰϴϵϴ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�DĂƌďĂĐŚ�ϭϵϭϵ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�������ůŝƐĂďĞƚŚ�tŝĚŵĂŶŶ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϴϲϵϮϭϵϵϬ͕��-DĂŝů͗�ĞůŝƐĂďĞƚŚ-ǁŝĚŵĂŶŶΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�DĂƌďĂĐŚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŶĚƌĞĂ�,ćďĞƌůĞ 
�ŚŽƌ����������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�DĂƌďĂĐŚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hƌƐƵůĂ�ZĞĐŚůĞ 

 

KƐƚƌĂĐŚ ��ϮϲϭϮϬϲϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ �����'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�KƐƚƌĂĐŚ�ϭϴϴϰ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ƌĞŐĞŶďŽŐĞŶĐŚŽƌ͘ũŝŵĚŽ͘ĐŽŵ 
sŽƌƐŝƚǌ �����&ƌĂŶǌ�<ĞƌůĞ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϱ�ϵϯϰϰϲϬ͕��-DĂŝů͗�ĨƌĂŶǌ͘ŬĞƌůĞΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ �����<ŝŶĚĞƌ–�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ�ZĞŐĞŶďŽŐĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ /ƌŝŶĂ�DĂŝĞƌ 

ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ������ϮϲϭϮϬϭϯϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ-^ĂƩĞŶďĞƵƌĞŶ�ϭϴϴϱ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������EŽƌďĞƌƚ�DĂƐƚ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϯ��ϯϰϲϯ͕��-DĂŝů͗�ŶŽƌďĞƌƚ͘ŵĂƐƚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������<ůĂŶŐZĞŝĐŚ;ĞŶďĂĐŚͿ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ƌŝƩĂ�^ĂŝůĞƌ 
�ŚŽƌ���������'ĞŵŝƐĐŚƚĞƌ��ŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ WĞĚƌŽ�:ŝŵĞŶĞǌ->ĂƵǆ� 
�ŚŽƌ����������ŝĞ�ƐŝŶŐĞŶĚĞŶ�WŝĞƉŵćƚǌĞ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ^ŚĂƌŽŶ�'ŶĂŶŶ 

ZĞŶŚĂƌĚƐǁĞŝůĞƌ������ϮϲϭϮϬϳϭϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZĞŶŚĂƌĚƐǁĞŝůĞƌ�ϭϵϬϵ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����^ĂďŝŶĞ�tĞŝƘ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϴϭͬϵϬϬϰϴϲ͕��-DĂŝů͗�ƐĂďŝŶĞ͘ǁĞŝƐƐΛĨĞŶƐƚĞƌ-ƐƚƌŝĞŐĞů͘ĚĞ 
�ŚŽƌ WŽƉĐŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hƌƐƵůĂ�tĞŶƚǌ 
�ŚŽƌ��������'ĞŵŝƐĐŚƚĞƌ��ŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hƌƐƵůĂ�tĞŶƚǌ 

dŝƐƐĞŶ-DŽŽƐŚĞŝŵ������ϮϲϭϮϭϬϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�dŝƐƐĞŶ-DŽŽƐŚĞŝŵ�ϭϵϮϱ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ƐŝŶŐĞŶĚĞ-ŵĂĞŶŶĞƌ͘ĚĞ� 
sŽƌƐŝƚǌ������ZŽůĂŶĚ��ŝƐĞůĞ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϭ�ϱϴϲϲ͕��-DĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƐŝŶŐĞŶĚĞ-ŵĂĞŶŶĞƌ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�dŝƐƐĞŶ-DŽŽƐŚĞŝŵ�ϭϵϮϱ�Ğ͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŶŬ 

ZĞŐŝŽŶ�^ĐŚƵƐƐĞŶ 

�ƵůĞŶĚŽƌĨ������ϮϲϭϮϬϭϭϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ƵůĞŶĚŽƌĨ�ϭϴϴϮ�Ğs�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����:ŽŚĂŶŶ�^ƚƌĂƵď͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϱͬϭϮϮϳ͕��-DĂŝů͗�ŚĂŶƐũŽĞƌŐƐƚƌĂƵďΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
�ŚŽƌ���������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ƵůĞŶĚŽƌĨ�Ğ͘s͘���ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hƌƐƵůĂ�:ĂŶŬŽǁƐŬŝ 

�ƵůĞŶĚŽƌĨ������ϮϲϭϮϬϭϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����^ćŶŐĞƌďƵŶĚ��ƵůĞŶĚŽƌĨ�ϭϵϮϰ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����<Ăƌů�<ƂŶŝŐ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϱϮϯϯϬ͕��-DĂŝů͗�ŬĂƌůŬŽĞŶŝŐΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������^ćŶŐĞƌďƵŶĚ��ƵůĞŶĚŽƌĨ�ϭϵϮϰ�Ğ͘s͘ �����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ĞŶŶŽ�'ƺŶƚŚĞƌ 

 

 



ϯϲ 

�ĂĚ�^ĐŚƵƐƐĞŶƌŝĞĚ������ϮϲϭϮϬϳϴϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĂĚ�^ĐŚƵƐƐĞŶƌŝĞĚ�ϭϴϱϵ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������^ĂďŝŶĞ��ůĂƵĞŶƐƚĞŝŶĞƌ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϯ�ϯϳϱϱϲϭ͕��-DĂŝů͗�^ĂďŝŶĞΛ�ůĂƵĞŶƐƚĞŝŶĞƌ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ ���������EĞƵĞƌ�ŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ /ůŝĞ�^ŝĐŽĞ 

�ĂĚ�tĂůĚƐĞĞ������ϮϲϭϮϬϭϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĂĚ�tĂůĚƐĞĞ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������ŝĞƚĞƌ�tŽůĨ͕�dĞů͗͘��Ϭϴϯϴϳ�Ϯϰϭϱ͕��-DĂŝů͗�ŝŶĨŽΛϭĚǁϭ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĂĚ�tĂůĚƐĞĞ�Ğ͘s͘�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŶŐĞůĂ�tŝĞƐŵƺůůĞƌ 

�ĂŝĞŶĨƵƌƚ������ϮϲϭϮϬϭϳϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĂŝĞŶĨƵƌƚ�ϭϴϵϲ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������tĞƌŶĞƌ�DƵƐĐŚĞŝĚ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϬϮ-ϮϲϬϴ͕��-DĂŝů͗�Ś͘ǁ͘ŵƵƐĐŚĞŝĚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĂŝĞŶĨƵƌƚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ /ƌĞŶĞ�^ƚƌĞŝƐ 
�ŚŽƌ �������ŚŽƌŝĨĞĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ƌŝƐƟŶĂ�^ƚĂƌǇ 

�ĞƌŐĂƚƌĞƵƚĞ������ϮϲϭϮϬϭϵϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������<ůĂŶŐǁĞůƚ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĞƌŐĂƚƌĞƵƚĞ�ϭϴϲϯ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����:ƂƌŐ��ĂƌĞŝƐƐ͕�dĞů͗͘��ϬϭϱϳϴϱϬϴϲϵϮϳ͕��-DĂŝů͗�ũďĂƌĞŝƐƐΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������<ůĂŶŐǁĞůƚ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĞƌŐĂƚƌĞƵƚĞ�ϭϴ�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ĂƚũĂ��ŚƌĂƚ 

�ŽĚŶĞŐŐ������ϮϲϭϮϬϮϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ��ŽĚŶĞŐŐ�ϭϵϮϰ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ŵŐǀ-ďŽĚŶĞŐŐ͘ĞƵ 
sŽƌƐŝƚǌ������<ůĂƵƐ�<ƺŚŶ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϬϭϰϵϮ͕��-DĂŝů͗�ŬůĂƵƐŬĂƌůŬƵĞŚŶΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������D's��ŽĚŶĞŐŐ�ϭϵϮϰ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <Ăƌů�,ĞŝŶǌ�,ŽĨĞƌ 

'ƌƺŶŬƌĂƵƚ������ϮϲϭϮϬϳϯϬϬ 
 
sĞƌĞŝŶ�����D's��ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�'ƌƺŶŬƌĂƵƚ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ĐŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ-ŐƌƵĞŶŬƌĂƵƚ͘ĚĞ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����,ĞůŵƵƚ�,ƵĐŚůĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϵ�ϮϮϲϰ͕��-DĂŝů͗�ŚƵĐŚůĞƌƚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
������������D's��ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�'ƌƺŶŬƌĂƵƚ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ hůƌŝĐŚ�EŝĞĚĞƌŵĂŝĞƌ 

,ĂŝƐƚĞƌŬŝƌĐŚ������ϮϲϭϮϭϭϭϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�,ĂŝƐƚĞƌŬŝƌĐŚ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ŵĂĞŶŶĞƌĐŚŽƌ-ŚĂŝƐƚĞƌŬŝƌĐŚ͘ĚĞ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�DĞƌŬ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϰϳϱϯϯ͕��-DĂŝů͗�ƐŝĞŐĨƌŝĞĚŵĞƌŬΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�,ĂŝƐƚĞƌŬŝƌĐŚ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ĂƚƌŝŶ�ZĞŝĐŚůĞ 

DŽĐŚĞŶǁĂŶŐĞŶ������ϮϲϭϮϬϲϯϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������><��DŽĐŚĞŶǁĂŶŐĞŶ-tŽůƉĞƌƚƐǁĞŶĚĞ�ϭϵϰϴ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������ƵŐĞŶ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϬϮͬϯϲϮϳ͕��-DĂŝů͗�ƐĐŚƵƐƚĞƌ͘ĞƵŐĞŶΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������Η>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌΗ�DŽĐŚĞŶǁĂŶŐĞŶ-tŽůƉĞƌƚƐǁĞŶĚĞ����������������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ǀĂ��ĞŝƘǁĞŶŐĞƌ 

KƩĞƌƐǁĂŶŐ�������ϮϲϭϮϬϲϳϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�KƩĞƌƐǁĂŶŐ�ϭϵϭϵ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ����dŚŽŵĂƐ��ƌĂƵŶ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϴϯ-ϵϰϬϯϳϴϱ͕��-DĂŝů͗�ƚŚŽŵĂƐ͘ďƌĂƵŶΛŐŵǆ͘ďŝǌ� 
�ŚŽƌ���������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��KƩĞƌƐǁĂŶŐ�ϭϵϭϵ�Ğ͘s͘������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�/ůŝĞ�^ŝĐŽĞ 

ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ������ϮϲϭϮϬϰϳϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����:ŽƐĞĨ��ďĞŶŚŽĐŚ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϭϱϰϯϯϯ͕��-DĂŝů͗�ũŽĞ͘ĞďĞŶŚŽĐŚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ� 
�ŚŽƌ����������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ KůŐĂ�dŝƐƐĞŶ 

ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ������ϮϲϭϮϬϲϴϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����KƌĂƚŽƌŝĞŶĐŚŽƌ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ�Ğ͘�ͮ�ǁǁǁ͘ŽĐůŬƌǀ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ�����,ŝůĚĞ�WƵƌŬĂƌƚ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϭ�ϭϴϬϴϲϵϬϭ͕��-DĂŝů͗�ǀŽƌƐƚĂŶĚΛŽĐůŬƌǀ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������KƌĂƚŽƌŝĞŶĐŚŽƌ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZĂǀĞŶƐďƵƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ 'ƌĞŐŽƌ�^ŝŵŽŶ 

ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ������ϮϲϭϮϭϯϬϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������sŽŝĐĞ��īĂŝƌ�WŽƉ-�ƵŶĚ�:ĂǌǌĐŚŽƌ�Ğ͘s͘�ͮ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŽŝĐĞĂīĂŝƌ͘ĚĞ� 
sŽƌƐŝƚǌ������ŽŶŶǇ�EŝĞƌŵĂŶŶ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϬͬϵϮϬϳϱϲϬ͕��-DĂŝů͗�ĐŽďŶΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������sŽŝĐĞ��īĂŝƌ��WŽƉ-�ƵŶĚ�:ĂǌǌĐŚŽƌ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ƌŝƐƟŶĂ�^ƚĂƌǇ 

 

 

 

�ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ 



ϯϳ 

ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ������ϮϲϭϮϭϰϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ �/ƐƐŝŵŽ�� 
sŽƌƐŝƚǌ������<ƌŝƐƟŶĂ�^ƚĂƌǇ͕�dĞů͗͘��нϰϵ�ϭϳϲ�ϯϮϳϭϭϴϮϵ͕��-DĂŝů͗�ŬƌŝƐƐŝƐƚΛŐŵǆ͘ŶĞƚ 
�ŚŽƌ /ƐƐŝŵŽ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ƌŝƐƟŶĂ�^ƚĂƌǇ 

ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ-KďĞƌĞƐĐŚĂĐŚ������ϮϲϭϮϬϯϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ƐĐŚĂĐŚ�ϭϵϭϵ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������,ĞŝŶǌ�DƌŽƐĞŬ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϰϮϰϯϰϭ͕��-DĂŝů͗�ǁ͘Ś͘ŵƌŽƐĞŬΛŐŵǆ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ƐĐŚĂĐŚ�ϭϵϭϵ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ƌŶŽ�<ůĞŝƘ 

ZĞƵƚĞ-'ĂŝƐďĞƵƌĞŶ������ϮϲϭϮϬϳϮϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZĞƵƚĞ�Ğ͘s͘�ͮ�ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ƌĞƵƚĞ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ������:ƵůŝĂŶĞ��ŽďŶĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϰ-ϰϬϵϯϭϬϵ͕��-DĂŝů͗�ũƵůŝϯϬϬϬΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZĞƵƚĞ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ dŚŽŵĂƐ�DƂůůĞƌ 

dĂůĚŽƌĨ������ϮϲϭϮϬϬϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�dĂůĚŽƌĨ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������,ĂŶƐũƂƌŐ�^ĂƵƚĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϭϵϵϮϬ͕��-DĂŝů͗�ŵŽŶŝŬĂͺƐĂƵƚĞƌϮϬϬϯΛǇĂŚŽŽ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ�����������ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�dĂůĚŽƌĨ�������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŶũĂ�ZƂĚĞƌ 

sŽŐƚ�������ϮϲϭϮϬϴϲϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�sŽŐƚ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�������ŶƚŽŶ��ƵĐŬ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϵϴϰϰ͕��-DĂŝů͗�ďƵĐŬ-ĂŶƚŽŶΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�sŽŐƚ�Ğ͘s͘�����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ :ŽĐŚĞŶ�,ŝůůĞďƌĂŶĚ 

tĂůĚďƵƌŐ������ϮϲϭϮϭϯϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ�����'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�tĂůĚďƵƌŐ�ϮϬϬϬ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����dĂŶũĂ�DŽŽƐŵĂŶŶ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϮϵϵϭϮϰϴϮ͕��-DĂŝů͗�ƚĂŶũĂ͘ŵŽŽƐŵĂŶŶΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ� 
�ŚŽƌ���������'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�tĂůĚďƵƌŐ�ϮϬϬϬ�Ğ͘s͘������ŚŽƌůĞŝƚĞƌ <ĂƚŚƌŝŶ�DŽůů  

tĞŝŶŐĂƌƚĞŶ������ϮϲϭϮϭϯϵϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������EŝŬŽůĂƵƐĐŚŽƌ�tĞŝŶŐĂƌƚĞŶ�ͮ�ǁǁǁ͘ŶŝŬŽůĂƵƐĐŚŽƌ͘ĚĞ 
sŽƌƐŝƚǌ������ůĂƵƐ�DĂƩĞŶ͕�dĞů͗͘��Ϭϳϱϭ�ϯϮϴϵϮ͕��-DĂŝů͗�ĐůĂƵƐ͘ŵĂƩĞŶΛǁĞď͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������EŝŬŽůĂƵƐĐŚŽƌ�tĞŝŶŐĂƌƚĞŶ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŶũĂ�ZƂĚĞƌ 

�ŽŐĞŶǁĞŝůĞƌ������ϮϲϭϮϬϵϰϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ-�ŽŐĞŶǁĞŝůĞƌ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�������ĂƉƟƐƚ�<ƂƐĞƌ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϬϰ�ͬ�ϳϯϰϰ͕��-DĂŝů͗�ĂďĂƌĞƚŚΛǇĂŚŽŽ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ����������'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ��ŽŐĞŶǁĞŝůĞƌ�Ğ͘s͘ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ KůŐĂ�dŝƐƐĞŶ 

�ŽŐĞŶǁĞŝůĞƌ�������ϮϲϭϮϭϬϳϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ��ŽŐĞŶǁĞŝůĞƌ�ϭϵϴϱ�Ğ͘s͘�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ������WĞƚĞƌ�'ŝŶĚĞůĞ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϬϰ-ϳϯϬϯ͕��-DĂŝů͗�ƉĞŐŝŶĚĞůĞΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ ���������:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ ,ĂŶŶĂŚ�ZĞĐŚ 

�ƵƘĚŽƌĨ��������ϮϲϭϮϬϵϱϬϬ 

sĞƌĞŝŶ������D's��ƵƘĚŽƌĨ�ϭϵϬϵ�ͮ� 
sŽƌƐŝƚǌ�����:ŽƐĞĨ��ŝĞůĂƵ͕�dĞů͗͘��ϬϳϱϬϯϵϭϱϵϮϯ͕��-DĂŝů͗�ũŽƐĞĨ-ďŝĞůĂƵΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
�ŚŽƌ���������D's��ƵƘĚŽƌĨ�ϭϵϬϵ�����ŚŽƌůĞŝƚĞƌ �ŽƌŽƚŚĞĞ�ZƵŽī 



ϯϴ 

ZĞŐŝŽŶ��ůůŐćƵ 

�ĂƚƵŵ hŚƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ Kƌƚ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

Ϯϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐƐǀĞƌĞŝŶ��ůƚŵĂŶŶƐŚŽĨĞŶ dƵƌŶ–�ƵŶĚ�&ĞƐƚŚĂůůĞ��ŝĐŚƐƚĞƩĞŶ͕� 
:ƵďŝůćƵŵƐĂďĞŶĚ�ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ���ůƚŵĂŶŶƐŚŽĨĞŶ 

ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ŝƘůĞŐŐͬ�ĂŶƚŽ��ůĂƐƐŝĐŽ <ŝƘůĞŐŐ—DĞŶƐĂ�ŝŵ�^ĐŚƵůǌĞŶƚƌƵŵ͕�<ŽŶǌĞƌ 

ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ĞƵƌĞŶ dƵƌŶ–�ƵŶĚ�&ĞƐƚŚĂůůĞ��ĞƵƌĞŶ͕�tĞŝŶĨĞƐƚ 
tǁǁ͘ŵĂĞŶĞƌĐŚŽƌďĞƵƌĞŶ͘ĚĞ� 

ϬϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ŐůŽĨƐ �ŽƌĨƐƚĂĚĞů��ŐůŽĨƐ͕�<ŽŶǌĞƌƚZĞǀƵĞ�ϮϬϭϵ� 
tǁǁ͘ĐŚŽƌ-ĞŐůŽĨƐ͘ĚĞ� 

Ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ� ϭϴ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ŐůŽĨƐ �ŽƌĨƐƚĂĚĞů��ŐůŽĨƐ͕�<ŽŶǌĞƌƚZĞǀƵĞ�ϮϬϭϵ� 
tǁǁ͘ĐŚŽƌ-ĞŐůŽĨƐ͘ĚĞ� 

ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϳ͗ϬϬ ^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�>ĞƵƚŬŝƌĐŚ <ŝƌĐŚĞ 
tǁǁ͘ƐĂĞŶŐĞƌŬƌĂŶǌ-ůĞƵƚŬŝƌĐŚ͘ĚĞ� 

ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϰ͗ϬϬ DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐƐǀĞƌĞŝŶ��ůƚŵĂŶŶƐŚŽĨĞŶ WĨĂƌƌŬŝƌĐŚ�^ƚ͘�sŝƚƵƐ��ůƚŵĂŶŶƐŚŽĨĞŶ͕� 
�ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ 

ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϰ͗ϯϬ ^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�<ŝƘůĞŐŐ <ŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ�ƵŶĚ�hůƌŝĐŚ͕��ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ 

ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϱ͗ϬϬ ^ŝŶŐŵŝƚ�ŚŽƌ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�DŽůƉĞƌƚƐŚĂƵƐ <ŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�tŽůĨĞŐŐ�Kd�DŽůƉĞƌƚƐŚĂƵƐ͕ 
�ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ 
tǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ŵŽůƉĞƌƚƐŚĂƵƐ͘ĚĞ� 
 

ZĞŐŝŽŶ��ŝďĞƌĂĐŚ� 

�ĂƚƵŵ hŚƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ Kƌƚ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

Ϯϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů <ŝƌĐŚĞ�н�,ŝŶƚĞƌŚŽĨ�ŽĚĞƌ�WĨĂƌƌƐĂĂů�ďĞŝ�ƐĐŚů͘�tĞƩĞƌ͕ 
�ďĞŶĚ�ĚĞƌ�ůĞŝƐĞŶ�dƂŶĞ 
tǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ĞďĞƌŚĂƌĚǌĞůů͘ĚĞ 

Ϯϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů dƵƌŶ–�ƵŶĚ�&ĞƐƚŚĂůůĞ͕ 
KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞ�<Ƶůƚ-�ŽŵĞĚǇ�ͣ,ĂƵƉƚŬĞƌůĞ͞ 

ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϯϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů� hŵůĂĐŚƚĂůŚĂůůĞ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů͕ 
:ƵďŝůćƵŵ�ϰϬ�:ĂŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ–�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ�ͬ� 
DƵƐŝĐĂů�ͣ<ǁĞůĂ͕�<ǁĞůĂ͞ 

Ϯϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů �',�KďĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ͕� 
,ĞƌďƐƚŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƌ�ͣ>Ğ�ƌĞƐĐĞŶƟƐ͞� 

Ϯϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ D's�^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ ^ƚĂĚƚŚĂůůĞ��ĂĚ�^ĐŚƵƐƐĞŶƌŝĞĚ͕ 
�ŚŽƌǀĞƐƟǀĂů�ͣDĂŶ;ŶͿ�ƐŝŶŐƚ͞ 

ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů <ŝƌĐŚĞ͕�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ� 

ϮϮ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϰ͗ϯϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů <ŝƌĐŚĞ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů͕ 
sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬŽŶǌĞƌƚ 

dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ 



ϯϵ 

ZĞŐŝŽŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ 

�ĂƚƵŵ hŚƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ Kƌƚ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

Ϯϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-&ŝƐĐŚďĂĐŚ 'ƌĂĨ-�ĞƉƉĞůŝŶ-,ĂƵƐ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ͕� 
<ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ĞƫŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
<'D��ŝŐďĂŶĚ� 

Ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϬϬ ^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�Ğ͘s͘ 'ƌĂĨ-�ĞƉƉĞůŝŶ-,ĂƵƐ͕�ϭϬϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ�:ƵďŝůćƵŵ� 

ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϭϱ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-&ŝƐĐŚďĂĐŚ ,ŽĨ�<ĞŬĞŝƐĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�sŝƚƵƐ-<ŝƌĐŚĞ�&ŝƐĐŚďĂĐŚ͕ 
�ƵŌƌŝƩ�ĚĞƐ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ 

ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ ϭϴ͗ϯϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-&ŝƐĐŚďĂĐŚ ^ƚ͘�DĂŐŶƵƐ�<ŝƌĐŚĞ�&ŝƐĐŚďĂĐŚ͕ 
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ǌƵƌ�ZŽƌĂƚĞ� 

ϭϮ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϴ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-&ŝƐĐŚďĂĐŚ tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ 

ZĞŐŝŽŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ 

�ĂƚƵŵ hŚƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ Kƌƚ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ ><�ZŽƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZŽƚ <ƌŝŵŝĚŝŶŶĞƌ�ŝŵ�:ƵŐĞŶĚŚĂƵƐ�^ƚ͘�EŽďĞƌƚ 

ϮϬ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ ><�ZŽƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZŽƚ <ƌŝŵŝĚŝŶŶĞƌ�ŝŵ�:ƵŐĞŶĚŚĂƵƐ�^ƚ͘�EŽďĞƌƚ 

Ϯϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ >ŝĞƌĚĞƌŬƌĂŶǌ�KĐŚƐĞŶŚĂƵƐĞŶ�Ğ͘s͘ �ŝďůŝŽƚŚĞŬƐƐĂĂů�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐĂŬĂĚĞŵŝĞ�KĐŚƐĞŶŚĂƵͲ
ƐĞŶ͕�'ĞŝƐƚůŝĐŚĞ�KƉĞƌŶĐŚƂƌĞ� 
ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ŽĐŚƐĞŶŚĂƵƐĞŶ͘ĚĞ� 

ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ �ŽŶdĂŬƚ�hŶƚĞƌŽƉĮŶŐĞŶ ,ĞƌďƐƚŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞƐƚŚĂůůĞ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ 

ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϲ͗ϬϬ ><�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ�ͬ�^��hK �ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ 
ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ŬŝƌĐŚĚŽƌĨ͘ĚĞ� 

ZĞŐŝŽŶ�>ĂƵƉŚĞŝŵ 

�ĂƚƵŵ hŚƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ Kƌƚ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

Ϭϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐƐǀĞƌĞŝŶ��ŝŶƚƌĂĐŚƚ�DŝĞƟŶŐĞŶ DĞŚƌǌǁĞĐŬŚĂůůĞ�DŝĞƟŶŐĞŶ͕ 
hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐƐĂďĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�D's 



ϰϬ 

ZĞŐŝŽŶ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ 

�ĂƚƵŵ hŚƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ Kƌƚ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϬϬ ^ŝŶŐŬƌĞŝƐ��ŽŶĚŽƌĨ �',��ŽŶĚŽƌĨ͕�^ŝĐŚĞůŚĞŶŬĞ 

Ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϬϬ �ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�,ĂŝĚ �',��ŽŐĞŶǁĞŝůĞƌ͕��ŽƌīĞƐƚ��ŽŐĞŶǁĞŝůĞƌ 

ϭϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŽůƐƚĞŵ� tĞŝŶŬĞůůĞƌ�tĞŝŶĨĞƐƚ 

ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŽůƐƚĞŵ tĞŝŶŬĞůůĞƌ�tĞŝŶĨĞƐƚ 

ϮϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ZĞŶŚĂƌĚƐǁĞŝůĞƌ �',�ZĞŶŚĂƌĚƐǁĞŝůĞƌ͕� 
^ŝĐŚĞůŚĞŶŬĞ�ŵŝƚ��ƌŶƚĞĚĂŶŬŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�DĂƌďĂĐŚ DĞŚƌǌǁĞĐŬŚĂůůĞ�DĂƌďĂĐŚ͕ 
ϭϬϬ�ũćŚƌşŐĞƐ�:ƵďŝůćƵŵ 

ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϯϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŽůƐƚĞŵ �',�&ƌŝĞĚďĞƌŐ͕ 
:ƵďŝůćƵŵƐŬŽŶǌĞƌƚ�ϭϲϬ�:ĂŚƌĞ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŽůƐƚĞƌŶ 

Ϭϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ ^ŝŶŐŬƌĞŝƐ��ŽŶĚŽƌĨ �',��ŽŶĚŽƌĨ͕�,ĞƌďƐƚŬŽŶǌĞƌƚ 

ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĂĚ��ƵĐŚĂƵ�ͬ����������������������
<ŽŶǌĞƌƚĐŚŽƌ�&ĞĚĞƌƐĞĞ 

^ƟŌŬŝƌĐŚĞ��ĂĚ��ƵĐŚĂƵ͕ 
�ŚŽƌ–�ƵŶĚ�KĐŚĞƐƚĞƌŬŬŽŶǌĞƌƚ 
 

ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϯϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ƵŶĚ�WŽƉĐŚŽƌ�ZĞŶŚĂƌĚƐǁĞŝůĞƌ �',�ZĞŶŚĂƌĚƐǁĞŝůĞƌ͕�:ĂŚƌĞƐŬŽŶǌĞƌƚ� 

ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ĂĚ��ƵĐŚĂƵ�ͬ����������������������
<ŽŶǌĞƌƚĐŚŽƌ�&ĞĚĞƌƐĞĞ 

^ƚ͘�:ŽƐĞĨ��ŝƌŬĞŶĚŽƌĨ͕� 
�ŚŽƌ–�ƵŶĚ�KĐŚĞƐƚĞƌŬŽŶǌĞƌƚ 

Ϯϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ �ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�,ĂŝĚ �',��ŽŐĞŶǁĞŝůĞƌ͕�:ĂŚƌĞƐŬŽŶǌĞƌƚ 

Ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϲ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŽůƐƚĞŵ �ŽƌĨƉůĂƚǌ��ŽůƐƚĞƌŶ͕�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ 

ZĞŐŝŽŶ�^ĐŚƵƐƐĞŶ 

�ĂƚƵŵ hŚƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ Kƌƚ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

Ϯϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϯϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�,ĂŝƐƚĞŶŬŝƌĐŚ dŚĞƌĂƉŝĞǌĞŶƚƌƵŵ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶďĂĚ��ĂĚ�tĂůĚƐĞĞ͕� 
,ĞƌďƐƚŬŽŶǌĞƌƚ 

ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϯϬ D's�ͣ>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ͞�DŽĐŚĞŶǁĂŶŐĞŶ-
tŽůƉĞƌƚƐǁĞŶĚĞ 

dƵƌŶ�-�ƵŶĚ�&ĞƐƚŚĂůůĞ�DŽĐŚĞŶǁĂŶŐĞŶ͕ 
<ŽŶǌĞƌƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ϰϬ͘�tĞŝŶĨĞƐƚĞƐ� 

ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϯϬ D's-�ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�'ƌƺŶŬƌĂƵƚ �ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ǀ͘�<ŝƌĐŚĞ��ƚǌĞŶǁĞŝůĞƌ� 

ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϳ͗ϬϬ D's-�ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�'ƌƺŶŬƌĂƵƚ �ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ǀ͘�<ŝƌĐŚĞ��ƚǌĞŶǁĞŝůĞƌ� 

ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϯϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�,ĂŝƐƚĞŶŬŝƌĐŚ �ĂĚ�tĂůĚƐĞĞ͕�<ůŝŶŝŬ�ŝŵ�,ŽĨŐĂƌƚĞŶ͕�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬŽŶͲ
ǌĞƌƚ 

ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϭϴ͗ϯϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�,ĂŝƐƚĞŶŬŝƌĐŚ �ĂĚ�tĂůĚƐĞĞ͕�tŽŚŶƉĂƌŬ�Ăŵ�^ĐŚůŽƐƐ͕�<ŽŶǌĞƌƚ 

dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ 



ϰϭ 

 

/Ŷ�ůĞƚǌƚĞƌ��Ğŝƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�K�s-'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ��ŶĨƌĂŐĞŶ��ǁĞŐĞŶ�ZƵŶĚĨƵŶŬŐĞďƺŚƌĞŶ�ĂŶ͘���ŶďĞŝ�ŶƵŶ�
ĞŝŶĞŶ��ƵƐǌƵŐ��ĂƵƐ�^/E'�Eͬ��ƵƐŐĂďĞ�Ϭϳͬ�Ϭϴ-ϮϬϭϵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ďŚĂŶĚůƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�,ĞŝĞĐŬ͘ 

 
ZƵŶĚĨƵŶŬŐĞďƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶĞ 

ZƵŶĚĨƵŶŬŐĞďƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶĞ 



ϰϮ 

K�s�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ 



ϰϯ 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ� 

Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐŐĂďĞ�ϮϬϮϬ�ŝƐƚ� 

ϯϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ 

 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ� 

Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�
ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 

hŶƐĞƌĞ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ 



ϰϰ 


