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(LQH��=HLWVFKULIW�GHV�2&9 
+HUDXVJHEHU� 

2EHUVFKZlELVFKHU�&KRUYHUEDQG������H�9� 

�ƵƐŐĂďĞ�ϮͬϮϬϭϴ 

Þ ϭϯϯ͘�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϭϴ 
Þ �ĞƌŝĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ 
Þ �ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�WƌĞƐƐĞĂƌďĞŝƚ 
Þ dĞƌŵŝŶĞ 



Ϯ 

 /ŵƉƌĞƐƐƵŵ 

 

 

 

 

+HUDXVJHEHU� 

2EHUVFKZlELVFKHU�&KRUYHUEDQG������H�9� 

 

5HGDNWLRQ� 

)HOL[�6FKUHLEHU 

'RUISODW]�� 

������,VQ\ 

(-0DLO��SUHVVHUHIHUHQW#RFY�����FRP� 

 

$Q]HLJHQZHUEXQJ� 

(XJHQ�.LHQ]OHU 

(UZLQ�*HULQJ 

/ŶŚĂůƚ  

�ĚŝƚŽƌŝĂů ϯ 

�ŝĞ�sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ ϰ 

�ŚŽƌůĞŝƚĞƌŬƵƌƐĞ ϱ 

�ŚŽƌƐĐŚƵůƵŶŐƐǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ϲ 

PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ ϳ 

ϭϯϯ͘�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ ϴ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ��ŚƌƵŶŐĞŶ ϵ 

K�s�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ ϭϬ 

<ŝƘůĞŐŐ�ŝƐƚ�ŐĂŶǌ��ŚŽƌ ϭϮ 

�ƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ  

ZĞŐŝŽŶ��ŝďĞƌĂĐŚ ϭϰ 

ZĞŐŝŽŶ�/ůůĞƌ Ϯϭ 

ZĞŐŝŽŶ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ Ϯϯ 

ZĞŐŝŽŶ��ůůŐćƵ Ϯϲ 

ZĞŐŝŽŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ Ϯϴ 

dĞƌŵŝŶĞ ϯϬ 

�ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ�WƌćƐŝĚŝƵŵ ϯϰ 

hŶƐĞƌĞ�tĞƌďĞƉĂƌƚŶĞƌ ϯϱ 

&ƌŝƐƚĞŶ�Ĩƺƌ��ŚƌƵŶŐĞŶ͕�'�D��ƵŶĚ��ƵƐĐŚƺƐƐĞ ϯϮ 

tĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ĂƵƐ͍ ϯϯ 



ϯ 

 �ĚŝƚŽƌŝĂů 

�Ğŝŵ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐƚĂŐ� ĚĞƐ� ^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ� Ăŵ� Ϭϲ͘� DĂŝ� ϮϬϭϴ� ŝŶ� ,ĞŝůďƌŽŶŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ƵŶƐĞƌ� WƌćƐŝĚĞŶƚ�����������������
�ĐŚŝŵ�t͘�^ĐŚǁƂƌĞƌ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ĂůƐ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ�ĚĞƐ�^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�
�ƵŐĞŶ�<ŝĞŶǌůĞƌ� Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ� ŝŵ�K�s�ǀŽŵ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�^�s��ƌ͘� :ƂƌŐ�^ĐŚŵŝĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ŽůĚĞŶĞŶ�
�ŚƌĞŶŶĂĚĞů�ĚĞƐ�^�s�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 

tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ĚĞŶ��ĞŝĚĞŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚŽĐŚŬĂƌćƟŐĞŶ��ŚƌƵŶŐ͘ 

$FKLP�6FKZ|UHU�XQG�(XJHQ�.LHQ]OHU�PLW�GHU�*ROGHQHQ�(KUHQQDGHO�GHV�6&9�DXVJH]HLFKQHW 

/ŵ�>Ds�–�^ĞŵŝŶĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵ�ͣDŝƚƐƉŝĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�–�sĞƌͲ
ĞŝŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝŬ͞�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ƉĂƐƐĞŶͲ
ĚĞ�DŽĚƵů͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�dŚĞŵĞŶ  ͗

· &ƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

· tĞŐĞ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ 

· &ŝŶĂŶǌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�–�<ĂƐƐĞŶĨƺŚƌƵŶŐ 

· sĞƌĞŝŶƐƌĞĐŚƚ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

hŵ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶƐĂƌďĞŝƚ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ��ƌĨŽůŐ�ǌƵ�
ŚĂďĞŶ͕�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ��ŶŐĞďŽƚĞ� ĂŶ�ƵŶĚ� ƐĂŵŵĞůŶ��ŶƌĞŐƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ��ŶĚĞƌĞŶ  ͘

EŝĐŚƚ� ũĞĚĞ�sĞƌĞŝŶƐĨƺŚƌƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ĚĂƐ�ZĂĚ� ƐĞůďƐƚ� ĞƌĮŶĚĞŶ͕�ĚĂƐ�
tŝƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕�^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ��ŶͲ
ŐĞďŽƚĞ� ŚĞƌĂƵƐƐƵĐŚĞŶ͕� ĚĂŶŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� /ŚƌĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� �ƵŬƵŶŌ�
ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ��ŚŽƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ĂůůĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�,ĞƌďƐƚ-�
ƵŶĚ� tŝŶƚĞƌŬŽŶǌĞƌƚĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� WƵďůŝŬƵŵ͕� ĚĂƐ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ� ǀŽŶ�
/ŚƌĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĞŶ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ƐĂŐƚ͕� 

�ͣĚĂƐ�ǁĂƌ�ŵĂů�ǁĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͞ 

Dŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŵ�'ƌƵƘ��� 

 

 

�/Śƌ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�������ĐŚŝŵ�t͘�^ĐŚǁƂƌĞƌ� 

Ä'ŽůĚĞŶĞƌ�,ĞƌďƐƚ�с�ŐŽůĚĞŶĞ��ƵŬƵŶŌ�͍͞ 

>ŝĞďĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ĚĞƐ� 
KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ 

tŝƌ� ŚĂƩĞ� ĂůůĞ� ĞŝŶĞŶ� ƚƌĂƵŵŚĂŌĞŶ� ^ŽŵŵĞƌ͕� ĚĞƌ� ,ĞƌďƐƚ� ǁŝƌĚ�
ĚĞŵ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶ͘ 

:Ğƚǌƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�<ŽŶǌĞƌƚĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ��ŚƂƌĞ�ĚĞŵ�
WƵďůŝŬƵŵ� ǌƵ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͘� �ĂƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� mďĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ŝŶŐͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ�ƐŽůů�ĚĞŶ��ƌĨŽůŐ�ďĞŝŵ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚĞƌ�
�ƉƉůĂƵƐ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ŐƵƚĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ��ĂŶŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶͲ
ƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ͘ 

hŵ�ĚŝĞƐĞƐ��ŝĞů�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ďĞĚĂƌĨ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞƌ�ŵƵƐŝŬĂͲ
ůŝƐĐŚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐ͕�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĚŝĞ�tĞƌďƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŽƉƟƐĐŚĞ��ƵŌƌŝƩ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�WƵŶŬƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌĨŽůŐ�ĞŝŶĞƐ�
,ĞƌďƐƚ-�ŽĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚĞƐ͘ 

sŝĞůĞ� sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ĚĂƌŝŶ� mďƵŶŐ� ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ�
ĂƵĨ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ� ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ͘� �Ă� ƐŝĐŚ�
ǀŝĞůĞ� sĞƌĞŝŶƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ĂůƚĞƌƐďĞĚŝŶŐƚ� ŝŵ�hŵďƌƵĐŚ� ďĞĮŶĚĞŶ͕�
ŬĂŶŶ�ŽĚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ͘ 

tŽůůĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ŶĞƵĞ�tĞŐĞ�ŐĞŚĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŐĞŶĞͲ
ƌĞůů� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ƐŝŶĚ�^ŝĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ�
�ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ƌŝĐŚͲ
ƟŐĞŶ��ŶƐƉƌĞĐŚƐƚĞůůĞ͘ 

�ŝĞ��ŚŽƌǀĞƌďćŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� >ĂŶĚĞƐŵƵƐŝŬǀĞƌďćŶĚĞ� ;>DsͿ�ďŝĞͲ
ƚĞŶ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ� DŽĚƵůĞ� ĂŶ͕� ĚŝĞ� ŚĞůĨĞŶ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ĞŝŶĞƐ�
sĞƌĞŝŶĞƐ�ŶĞƵ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 



ϰ 

 �ŝĞ�sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ 

<ƂƌƉĞƌ��-��ƚŵĞŶ�-��^ƟŵŵĞ�^ƟŵŵďŝůĚƵŶŐ�Ĩƺƌ��ŚƂƌĞ 

DĞŝŶ�EĂŵĞ�ŝƐƚ�<ĂƚƌŝŶ�^ŝůďĞƌĞŝƐĞŶ͘ 

�ůƐ� ^ŽƉƌĂŶŝƐƟŶ� ƵŶĚ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŝŵ����
ƐŽƌŐƐĂŵĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�Η/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚΗ�^ƟŵŵĞ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ�^ƟŵŵĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŵ��ŚŽƌ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�/ŵƉƵůƐĞŶ�
ƵŶĚ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶ͘ 
 
tĞŶŶ�^ŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶĞ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ĂƵĨ�ƵŶƚĞƌ͗ 

ŬĂƚƌŝŶ͘ƐŝůďĞƌĞŝƐĞŶΛǇĂŚŽŽ͘ĚĞ 

Ϭϳϱϭͬϱϱ�ϳϱ�ϰϯϲ 

 
>ŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͕ 
ůŝĞďĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ 

���ͣ�ĂƐ�ŐĂŶǌĞ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ 
���tƵĐŚƚ͞��ĚŝĞƐ�ƐĐŚƌŝĞď�ŵŝƌ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌ- 
���ŵĞŝƐƚĞƌ�ǀŽŶ�<ŝƘůĞŐŐ͕� 

�ŝĞƚĞƌ�<ƌĂƩĞŶŵĂĐŚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ǀĞŶƚ��ͣ<ŝƘůĞŐŐ�ŝƐƚ�ŐĂŶǌ��ŚŽƌ͘͞ 
�Ɛ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� ƐŽ� ƺďĞƌǁćůƟŐĞŶĚĞƐ͕� ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͕�
ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĞƐ�ŬĂƵŵ�ŝŶ�tŽƌƚĞ�ĨĂƐƐĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

ϭϬ��ŚƂƌĞ�ƐŝŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĂƵĨŐĞƚƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�
ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ� sŽƌƚƌćŐĞŶ� ĚĂƐ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚ� ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶĞ�
WƵďůŝŬƵŵ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ŝŵ� ^ƚƌĂŶĚďĂĚ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘� �ŝŶĞŶ�
ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ� �ĞƌŝĐŚƚ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ,ĞŌ͘� /ĐŚ�
ŵƂĐŚƚĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĂůůĞŶ�ŵŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ��ŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�
,ĞůĨĞƌŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞǁĞͲ
ƐĞŶ� ǁćƌĞ͕� ŝŵ� EĂŵĞŶ� ĚĞƐ� KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ�
ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĞƌĨƌŝƐĐŚĞŶĚĞŶ͕�ŚĞƌǀŽƌͲ
ƌĂŐĞŶĚĞŶ��ƵŌƌŝƩĞŶ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ͘�^ĐŚŽŶ�ĚĂƐ��ƌƂīŶƵŶŐƐŬŽŶǌĞƌƚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ĂŶŐĞ�EĂĐŚƚ�ĚĞƌ��ŚƂƌĞ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĂƌƟͲ
ŐĞ�tĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŚŽƌŐĞƐĂŶŐ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�WƌćƐŝͲ
ĚĞŶƚĞŶ� ĚĞƐ� ^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ͕� �ƌ͘� :ƂƌŐ� ^ĐŚŵŝĚƚ�
ďŝƐ�ŶĂĐŚ�^ƚƵƩŐĂƌƚ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ZĂŝŵƵŶĚ�
,ĂƐĞƌ͕� �ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞƌ� ŝŵ� >ĂŶĚƚĂŐ� �ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ͕� ĚĞƌ�
ŐĂŶǌ� ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶ� ŝŶŬŽŐŶŝƚŽ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� WŝĐŬŶŝĐŬĚĞĐŬĞ� ĚĞŶ� ŐĂŶͲ
ǌĞŶ��ďĞŶĚ�ŐĞŶŽƐƐ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĞƌƐƚ�ĚĂŶĂĐŚ�ďĞŝ�,ĞƌƌŶ�<ƌĂƩĞŶŵĂͲ
ĐŚĞƌ�ŐĞŵĞůĚĞƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǀŽůů�ĚĞƐ�>ŽďĞƐ�ǁĂƌ͘��Ğƌ�&ĞƐƚͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐǀŽƌŵŝƩĂŐ͕� ĚŝĞ� �ƵŌƌŝƩĞ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌͲ
ĐŚƂƌĞ�ŶĂĐŚŵŝƩĂŐƐ�ŝŵ�^ƚƌĂŶĚďĂĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sŽŬĂů-�ŽŵĞĚǇ-�ĂŶĚ�
Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐĂďĞŶĚ�ƐĞƚǌƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�'ůĂŶǌƉƵŶŬƚĞ͘ 

�Ă� ƵŶƐ� ǀŝĞůĞ� ^ƉŽŶƐŽƌĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ� ƵŶĚ� � ĚĞƌ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐ�

ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ� ĚŝĞƐĞŶ� �ǀĞŶƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� K�t-<ƵůƚƵƌƐŽŵŵĞƌ� ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƩĞ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ƐćŵƚůŝĐŚĞ� �ŚŽƌŬŽŶǌĞƌƚĞ� ǌƵ� ĨƌĞŝͲ
Ğŵ��ŝŶƚƌŝƩ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘ 

�Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ǁĂƌĞŶ�ĐĂ͘�ϴϬϬ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�<ŽŶͲ
ǌĞƌƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ^ƚƌĂŶĚďĂĚ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� ƐĐŚĂĚĞ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ŬĂƵŵ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ŚƂƌĞŶ�
ĚĞƐ� KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ� ǁĂƌĞŶ͊� ,ĂƩĞŶ� ǁŝƌ�
ĚŝĞƐĞŶ��ǀĞŶƚ�ĚŽĐŚ�ǀŽƌ��ůůĞŵ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ  ͘

^ĐŚĂĚĞ� ĂƵĐŚ� ĚĞƐŚĂůď͕�ǁĞŝů� ^ŝĞ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ĂŚŶĞŶ͕�ǁĂƐ� ^ŝĞ� ǀĞƌͲ
ƐćƵŵƚ�ŚĂďĞŶ͊ 

�ŽĐŚ�ŶƵŶ�ŐĞŚƚ�ƵŶƐĞƌ��ůŝĐŬ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ�sŽƌŶĞ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�
^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŬƵƌƐ͕�ĚĞƌ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ŐĞƉůĂŶƚ�ŝƐƚ�
ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͘� �ŝƩĞ� ďĞĂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂǌƵ� ĚŝĞ� /ŶĨŽ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ,ĞŌ�
ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƐ�K�s͘�hŵ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ��ŚƂƌĞ�ǌƵ�
ƐŝĐŚĞƌŶ� ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ŚŽƌͲ
ůĞŝƚĞƌ͘ 

�ŝƩĞ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ŝŶ� /ŚƌĞŶ� �ŚƂƌĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ��ĞŬĂŶŶƚĞŶŬƌĞŝƐ�ĂŶ�ƵŶĚ�ĞƌŵƵƟŐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�
>ĞƵƚĞ͕� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� <ƵƌƐ� ƚĞŝů� ǌƵ� ŶĞŚŵĞŶ͘� &ƺƌ� ǁĞŝƚĞƌĞ� &ƌĂŐĞŶ�
ƐƚĞŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ  ͘

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ��ƌĨŽůŐ�ďĞŝ�/ŚƌĞŶ�
WƌŽďĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌďůĞŝďĞ�ŵŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ 

/ŚƌĞ 

 

 

�ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ 

sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ 



ϱ 

 �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŬƵƌƐĞ 



ϲ 

 �ŚŽƌƐĐŚƵůƵŶŐƐǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ 



ϳ 

 �ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�WƌĞƐƐĞĂƌďĞŝƚ 



ϴ 

 ϭϯϯ͘�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϭϴ 

KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞƌ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ�<ůĂƵƐ�,ĂŝĚ 

�ĂƐ�WƌćƐŝĚŝƵŵ�ĚĞƐ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ�;K�sͿ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŶ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů�ďĞƐƚćƟŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 

�ĂƐ�WƌćƐŝĚŝƵŵ�ĚĞƐ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ�;K�sͿ�ŝƐƚ�
ŝŵ�ŐĞƐĐŚćŌůŝĐŚĞŵ�dĞŝů�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ďĞƐƚćƟŐƚ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘� >ĞĚŝŐůŝĐŚ� WƌĞƐƐĞƌĞĨĞƌĞŶƚ� <ůĂƵƐ� ,ĂŝĚ� ƐƚĞůůƚĞ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� ǌƵƌ�tĂŚů͘� �Ƶ� ƐĞŝŶĞŵ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌ�ǁćŚůƚĞ�ĚŝĞ�sĞƌƐĂŵŵͲ
ůƵŶŐ�&Ğůŝǆ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ͘�tĞŝƚĞƌĞ�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞ�ŝŵ��ŵƚ�ƐŝŶĚ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�
�ĐŚŝŵ� t͘� ^ĐŚǁƂƌĞƌ͕� sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� �ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ� ^ŝĞͲ
ďĞƌ͕� ĚŝĞ� �ĞŝƌćƚĞ� �ŝƌŐŝƚ� �ĂƌƚŚ� ƵŶĚ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ� ^ƵůǌĞƌ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�
<ĂƐƐĞŶƉƌƺĨĞƌ�:ŽƐĞĨ�,ŝƉƉ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ��ĞƌŶŚĂƌĚƚ͘ 
<ůĂƵƐ�,ĂŝĚ�ŚĂƩĞ�ďĞŝ�ƐĞŝŶĞƌ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ͣŐƌŽƘĞ��ƺŚͲ
ŶĞ͗͞� �ƌ� ǁĂƌ� ZĞĚĂŬƚĞƵƌ� ĚĞƌ� ǀŽŵ� K�s� ŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶĞŶ� �ĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ͣK�s�ĂŬƚƵĞůů͞�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĚĂƐ��ůĂƩ�ŵŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ��ĞŝƚƌćͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�K�s�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘�
EĂĐŚ�ŶĞƵŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�ĂůƐ�WƌĞƐƐĞƌĞĨĞƌĞŶƚ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘�
/Ŷ� ƐĞŝŶĞƌ� �ŵƚƐǌĞŝƚ� ŚĂƚ� Ğƌ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ͣK�s� ĂŬƚƵĞůů͞�ŵŽͲ
ĚĞƌŶŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌďĂŶĚƐŚŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƐ�K�s�ŶĞƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘�
ͣϮϬϬϵ� ďĞŐĂŶŶ� ĚĂƐ� WƌćƐŝĚŝƵŵƐůĞďĞŶ� ĂůƐ� WƌĞƐƐĞǁĂƌƚ� Ĩƺƌ� <ůĂƵƐ�
,ĂŝĚ͕͞�ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�^ĐŚǁƂƌĞƌ͘��ĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ůćŐĞŶ�ŶĞƵŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� :ĂŚƌĞ͕� ƐŽ�
^ĐŚǁƂƌĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ�ĂŶ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�,ĂŝĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŵŝƚͲ
ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ĂŶŐĞƐƚŽƘĞŶ� ŚĂďĞ͘� �ŝĞ� sĞƌďĂŶĚƐǌĞŝƚƵŶŐ� ŚĂďĞ�
ŚĞƵƚĞ�sŽƌǌĞŝŐĞĐŚĂƌĂŬƚĞƌ� Ĩƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ�sĞƌďćŶĚĞ͕� ůŽďƚĞ� ^ĐŚǁƂͲ
ƌĞƌ�ƵŶĚ�ͣĂŶĚĞƌĞ�ďĞŶĞŝĚĞŶ�ƵŶƐ͘͞�ͣ<ůĂƵƐ�,ĂŝĚ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�'ĞƐŝĐŚƚ�
ĚĞƐ�K�s͕͞�ƐĂŐƚĞ�ĞŝŶ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ͘ 
ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͕�ĚĂƐ��ŵƚ�ŝŶ�ũƺŶŐĞƌĞ�,ćŶĚĞ�ǌƵ�ůĞŐĞŶ͕͞�ƐĂŐƚĞ�
,ĂŝĚ�Ăŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ƵŶĚ�ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�sĞƌĞŝŶƐǀŽƌƐƚćŶͲ
ĚĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ͘� �ŝŶĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� �ĂŶŬ� ŚĂƩĞ� Ğƌ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WƌćƐŝĚŝƵŵƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕� ͣĚŝĞ� ŵŝƌ� ďĞŝ� ŵĞŝŶĞƌ� dćƟŐŬĞŝƚ�

ŝŵŵĞƌ� ĨƌĞŝĞ� ,ĂŶĚ� ŐĞůĂƐƐĞŶ� ŚĂďĞŶ͘͞� hŶƚĞƌ� ůĂŶŐ� ĂŶŚĂůƚĞŶĚĞŵ�
�ĞŝĨĂůů� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞ� ^ĐŚǁƂƌĞƌ� ŝŚŵ� ĞŝŶĞŶ� 'ĞƐĐŚĞŶŬŐƵƚƐĐŚĞŝŶ͘�
<ůĂƵƐ�,ĂŝĚ�ƐŝŶŐƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŝŶ�ĚƌĞŝ��ŚƂƌĞŶ͘ 
sŽŶ�ϭϭϳ��ŚƂƌĞŶ�ĚĞƐ�K�s�ǁĂƌĞŶ�ϴϲ�sĞƌĞŝŶĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚǀĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌďĂŶĚƐ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕�ŐĂď�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ��ƵŐĞŶ�
<ŝĞŶǌůĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ��ĞƌŝĐŚƚ�ďĞŬĂŶŶƚ͘�ϮϬϭϳ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ�K�s�ϭϵϴ�
�ŚƌƵŶŐĞŶ� ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ĚĂǀŽŶ� ϭϵϮ� ^ćŶŐĞƌĞŚƌƵŶŐĞŶ͕� ĚƌĞŝ�
�ŚŽƌůĞŝƚĞƌĞŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚƌĞŝ�sĞƌĞŝŶƐĞŚƌƵŶŐĞŶ  ͘
ͣ�ŚƌĞŶĂŵƚ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚƐ� Ĩƺƌ�&ĞŝŐůŝŶŐĞ͕͞� ƐĂŐƚĞ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�^ĐŚǁƂƌĞƌ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƵŶĚ�ƌƺĐŬƚĞ�ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞ�ĚĞƐ�sĞƌďĂŶĚƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐ͘�ͣEƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ��ŶŐĞďŽͲ
ƚĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘͞�hŶĚ͗�ͣ�ĂƐ�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵŵĞƌ�ƐŽ�ŐĞŵĂĐŚƚ͞�ƐĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ƌŝĐŚƟŐĞ��ŶƐĂƚǌ͘ 
sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƌŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ĚŝĞ�tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ŚƂƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐĂŐƚĞ͗�
ͣ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ��ƌŝŶŐƐĐŚƵůĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�
,ŽůƐĐŚƵůĚ͘͞� WŽƐŝƟǀ� ďĞŵĞƌŬƚĞ� ƐŝĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� >ĞŚƌŐćŶŐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
^ƟŵŵďŝůĚƵŶŐ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚ�ǁĂƌĞŶ  ͘
ϭϴ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĐŚƂƌĞ�ŵŝƚ�ϱϭϱ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ŐĞŚƂƌĞŶ� ĚĞŵ�K�s� ĂŶ͕� ŐĂď� :ƵŐĞŶĚĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� �ŝƌŐŝƚ� �ĂƌƚŚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ďĞŬĂŶŶƚ  ͘
^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ� &ƌĂŶǌ� �ŝŶƐĞƌ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ-�
ƵŶĚ��ƵƐŐĂďĞŶƐĞŝƚĞ�ĚĞƐ�K�s͘��ŝĞ�<ĂƐƐĞŶƉƌƺĨĞƌ�:ŽƐĞĨ�,ŝƉƉ�ƵŶĚ�
:ŽƐĞĨ��ĞƌŶŚĂƌĚƚ�ŚĂƩĞŶ�ĚŝĞ�<ĂƐƐĞ�ŐĞƉƌƺŌ�ƵŶĚ�ďĞƐƚćƟŐƚĞŶ�ĞŝŶĞ�
ŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�<ĂƐƐĞŶĨƺŚƌƵŶŐ͘�'ĞƌŚĂƌĚ�DĂĐŬ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�/ůůĞƌ�
ŶĂŚŵ� ŝŶ� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� �ŝďĞƌĂĐŚ� ĚŝĞ� �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
WƌćƐŝĚŝƵŵƐ�ǀŽƌ͘ 



ϵ 

 ϭϯϯ͘�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϭϴ 

'ŽůĚĞŶĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�Ĩƺƌ�,ĂŶƐ�DŽƌŝƚǌ 
KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞƌ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ�ĞŚƌƚ�ŝŶ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů�ǀĞƌĚŝĞŶƚĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� 

�Ğƌ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ�;K�sͿ�ŚĂƚ�Ăŵ�ϭϳ͘�Dćƌǌ�ŝŶ�
ĚĞƌ� hŵůĂĐŚƚĂůŚĂůůĞ� ŝŶ� �ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů� ďĞŝ� ƐĞŝŶĞƌ� ϭϯϯ͘� KƌĚĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� ,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� �ĞůĞŐŝĞƌƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ZĞŐŝŽŶĞŶ� ĚĞƐ�
K�s͕� �ůůŐćƵ͕� �ŝďĞƌĂĐŚ͕� �ĂĚ� ^ĂƵůŐĂƵ͕� /ůůĞƌ͕� >ĂƵƉŚĞŝŵ�ƵŶĚ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�^ĐŚƵƐƐĞŶƚĂů͕�ďĞŐƌƺƘƚ͘ 
&ƺƌ�ŝŚƌĞ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌĚŝĞŶƚĞ�&ƵŶŬƟͲ
ŽŶƐƚƌćŐĞƌ� ĚĞƌ� �ŚƂƌĞ� ŐĞĞŚƌƚ� ;ƐŝĞŚĞ� <ĂƐƚĞŶͿ͘� ,ĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚ�
ĚĂďĞŝ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� �ŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ĞƌŬƌĂŶŬƚĞŶ� ,ĂŶƐ� DŽƌŝƚǌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
�ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� dĂŶŶŚĞŝŵ͘� ,ĂŶƐ�DŽƌŝƚǌ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ� ϱϬ� :ĂŚƌĞŶ�
ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ� <ĂƐƐŝĞƌĞƌ� ĚĞƌ� �ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐŽůĚĞŶĞŶ��ŚƌĞŶŶĂͲ
ĚĞů�ĚĞƐ�^�s�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘��ŝĞ��ŚƂƌĞ�ĚĞƐ�ŐĂƐƚŐĞďĞŶĚĞŶ�>ŝĞͲ
ĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ� �ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů͕� ĚĞƌ� ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ� �ŚŽƌ͕� ĚĞƌ� �ŚŽƌ� >Ğ�
�ƌĞƐĐĞŶƟƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ͕� ƵŵƌĂŚŵƚĞŶ� ĚŝĞ�
sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ͘ 
hŶƚĞƌ�ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ�ƵŶĚ�Ăŵ�WŝĂŶŽ�ǀŽŶ� :ŽŚĂŶͲ
ŶĞƐ� dƌĞƐƐ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕� ďƌĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ� 'ĞƐĂŶŐƐƟƚĞů� ƺďĞƌǌĞƵͲ
ŐĞŶĚ�ǌƵŵ�sŽƌƚƌĂŐ͘ 
�ƵĬŽƌĐŚĞŶ�ůŝĞƘ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�ĚĞƐ�K�s�ŵŝƚ��ŶͲ
ŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ͗��ƌ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂƵƐǁĞŶĚŝŐ�ǀŽƌŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ�ŵŝƚ�ŐƵƚĞƌ��ǇŶĂŵŝŬ�ĂďƐŽůƵƚ�ƚĞǆƚ-�ƵŶĚ�ƚŽŶƐŝĐŚĞƌ͘ 
/ŵ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐ��ŝďĞƌĂĐŚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŚŽƌŐĞƐĂŶŐ�
ĞŝŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ͕�ďĞĨĂŶĚ�WƌćƐŝĚĞŶƚ��ĐŚŝŵ�t͘�^ĐŚǁƂͲ
ƌĞƌ�ďĞŝ�ƐĞŝŶĞƌ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�>ĂŶĚƌĂƚ�,ĞŝŬŽ�
^ĐŚŵŝĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŚŽƌŐĞƐĂŶŐƐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ͘��ŝĞƐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƐĞŝ�ĞŝŶ�DƵƐƚĞƌďĞŝͲ
ƐƉŝĞů�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ͘�Dŝƚ�ůĂƵŶŝŐĞŶ�tŽƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ƵͲ
ŚƂƌĞƌ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵŵ�^ĐŚŵƵŶǌĞůŶ�ďƌĂĐŚƚĞŶ͕�ƚƌƵŐ�>ĂŶĚƌĂƚ�
^ĐŚŵŝĚ�ƐĞŝŶ�'ƌƵƘǁŽƌƚ�ǀŽƌ͘ 
ͣ�ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� WĞƌůĞ� ŝŵ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐ� �ŝďĞƌĂĐŚ͕͞� ƐĂŐƚĞ�
^ĐŚŵŝĚ͘� �Ŷ� WƌćƐŝĚĞŶƚ� ^ĐŚǁƂƌĞƌ� ŐĞǁĂŶĚƚ͕� ƐĂŐƚĞ� ĚĞƌ� >ĂŶĚƌĂƚ͗�
ͣ�ŝĞƐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ůĞŝƐƚĞŶ͘ 
tĞŶŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ůĞŝƐƚĞ͕� ͣĚĂŶŶ�
ǁćƌĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�sŽƌďŝůĚ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ͘͞��Ğƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�
�ŝďĞƌĂĐŚ� ŚĂďĞ� ĨĂƐƚ� ϮϬϬ� ϬϬϬ� �ŝŶǁŽŚŶĞƌ͕� ĞƚǁĂ� ŐůĞŝĐŚǀŝĞů�

^ĐŚǁĞŝŶĞ� ƵŶĚ� ƵŶŐĞĨćŚƌ� ŚĂůď� ƐŽ� ǀŝĞůĞ� ZŝŶĚǀŝĞĐŚĞƌ͕� ǌćŚůƚĞ�
^ĐŚŵŝĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�^ĐŚŵƵŶǌĞůŶ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĂƵĨ͘ 
ͣtŝƌ� ƐŝŶĚ�ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ƌĞŝĐŚ� ĂŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͕͞� ůŽďƚĞ� ^ĐŚŵŝĚ͘� /Ŷ�KďĞƌƐĐŚǁĂďĞŶ�
ďƌćĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌǁĞŝ��ƌŝƩĞů�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌ�ŝŵ��ŚƌĞŶĂŵƚ�ĞŝŶ͕�ĚĂƐ�ƐĞŝ�
ƐƉŝƚǌĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ��ƵƌŽƉĂ͘ 
�ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŵĂĐŚĞ�ŬƌĂŶŬ�ͣƵŶĚ�ĚĞƐŚĂůď� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�
dćƟŐŬĞŝƚ� ďĞƐƐĞƌ� ĂůƐ� �ƐƉŝƌŝŶ͕͞� ĨŽůŐĞƌƚĞ� ĚĞƌ� >ĂŶĚƌĂƚ� ƐĐŚŵƵŶͲ
ǌĞůŶĚ͘� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� 'ƵŶƚƌĂŵ� 'ƌĂďŚĞƌƌ� ƐƚĞůůƚĞ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŵ�
'ƌƵƘǁŽƌƚ�ĚŝĞ�ƌƵŶĚ�ϰϱϬϬ��ŝŶǁŽŚŶĞƌ�ǌćŚůĞŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ďĞƌͲ
ŚĂƌĚǌĞůů�ǀŽƌ͘�ϱϬ�sĞƌĞŝŶĞ�ŐĞďĞ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ͣƵŶĚ�ŝĐŚ�ďŝŶ�
ƐƚŽůǌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŚƂƌĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�KƌƚƐĐŚĂŌĞŶ͕͞�ƐŽ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŽďĞƌŚĂƵƉƚ͘� &ůćĐŚĞŶ-� ƵŶĚ� ǌĂŚůĞŶŵćƘŝŐ� ƐĞŝ� ĚĞƌ� K�s� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ�
'ƌŽƘĞŶ� ŝŵ� ^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚ� ;^�sͿ͕� ƐĂŐƚĞ� :ƂƌŐ�
^ĐŚŵŝĚƚ͕�WƌćƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�^�s͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞŶ��ŚƂƌĞŶ�ǁĞƌĚĞ�
ŝŵŵĞƌ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌ�ͣƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ŐĞǌǁƵŶŐĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĂŶĚĞů�
ŝŶ�ĚĞƌ��ŝůĚƵŶŐƐůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŐƵƚ� ǌƵ� ƌĞĂͲ
ŐŝĞƌĞŶ͕͞�ďĞĨĂŶĚ�^ĐŚŵŝĚƚ͘ 

 

K�s-WƌćƐŝĚĞŶƚ��ĐŚŝŵ�t͘�^ĐŚǁƂƌĞƌ�;ƌ͘Ϳ͕�K�s-sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ��ƌǁŝŶ�'ĞƌŝŶŐ�;�ƌŝƩĞƌ�ǀ͘�ƌ͘Ϳ͕� 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�'ƵŶƚƌĂŵ�'ƌĂďŚĞƌƌ�;ǀ͘�ů͘Ϳ͕�^�s-WƌćƐŝĚĞŶƚ�:ƂƌŐ�^ĐŚŵŝĚƚ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƌĂƚ�,ĞŝŬŽ�^ĐŚŵŝĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�'ĞĞŚƌƚĞŶ͘� 



ϭϬ 

 K�s�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ 

�ƌůĞďŶŝƐƌĞŝĐŚĞ�dĂŐĞ�ĚĞƐ�K�s-DćŶŶĞƌĐŚŽƌƐ�ŝŶ�tŝůĚƐĐŚƂŶĂƵ�ǀŽŵ�Ϯϱ͘�-�Ϯϴ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 

�ŝĞ�^ćŶŐĞƌ�ĚĞƐ�K�s-DćŶŶĞƌĐŚŽƌĞƐ�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞƌ�ĞƌůĞďŶŝƐƌĞŝĐŚĞŶ��ŚŽƌƌĞŝƐĞ ǀŽŵ ϯ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞƌ��ŚƂƌĞ�ǁŝĞĚĞƌ�
ǁŽŚůďĞŚĂůƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�tŝůĚƐĐŚƂŶĂƵ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĞŝŵĂƚ�ǌƵƌƺĐŬ͘ 

^ĐŚŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŽƌŐĞŶĚćŵŵĞƌƵŶŐ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ƵƐƐĞ�
ǌƵƌ��ŝŶƐĂŵŵĞůƚŽƵƌ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐŵŽƌŐĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ϴ͘ϯϬ�hŚƌ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ĚĞƌ�ZĂƐƚƐƚćƩĞ�ͣ>ĞĐŚǁŝĞƐĞŶ͞�ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ͘����
�Ă�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ŵŝƚƌĞŝƐĞŶĚĞŶ�'ćƐƚĞ�ǀŽŶ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ�ZĞŝƐĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ŬĂŶŶƚĞŶ͕�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ͘��ŝĞ�&ĂŚƌƚ�ĨƺŚƌƚĞ�
ƵŶƐ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ŶůĂƵĨƉƵŶŬƚ�ŶĂĐŚ�ZŽƐĞŶŚĞŝŵ͘��ƵĨ�ĚĞŶ�^ƉƵƌĞŶ�
ĚĞƌ�ͣZŽƐĞŶŚĞŝŵ-�ŽƉƐ͞�ǁĂŶĚĞůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ĨĂĐŚŬƵŶĚŝͲ
ŐĞŶ�^ƚĂĚƞƺŚƌĞƌŝŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZŽƐĞŶŚĞŝŵĞƌ��ůƚƐƚĂĚƚ͘�&ƺƌ�&ĂŶƐ�
ĚĞƌ�^ĞŶĚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚƐ�EĞƵĞƐ͗��ĂƐ�ZĂƚŚĂƵƐ�ŝƐƚ�ŝŵ�&ŝůŵ�ĚĂƐ�WŽůŝǌĞŝͲ
ƌĞǀŝĞƌ͊�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽƌǌƺŐůŝĐŚĞŶ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�;ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�
ŐĂďƐ�^ĐŚǁĞŝŶĞďƌĂƚĞŶ�ŵŝƚ�^ĂƵĞƌŬƌĂƵƚ�ƵŶĚ�<ŶƂĚĞůͿ�ŵĂƌƐĐŚŝĞƌͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�sŝĞƌĞƌƌĞŝŚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ͣ�ĞƵƚƐĐŚŵĞŝƐƚĞƌ͞�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
>ŝƉƉĞŶ͕�ZŝĐŚƚƵŶŐ��ƵƐ�ǌƵƌ�tĞŝƚĞƌĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�tŝůĚƐĐŚƂŶĂƵ͘�hŵ�
ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ƐƚĂŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ��ƵŌƌŝƩ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
WƌŽŐƌĂŵŵ͘��Ğŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬŽŶǌĞƌƚ�ͣ�ŝĞ�ůĂŶŐĞ�EĂĐŚƚ�ĚĞƌ��ŚƂƌĞ͞�
ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ �KďĞƌĂƵͬ�tŝůĚƐĐŚƂŶĂƵ͕�ĂŶ�ĚĞƌ�ϭϮ��ŚƂƌĞ�
ƚĞŝůŶĂŚŵĞŶ͕�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�ĚŝĞ��ƵŚƂƌĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀ�ĞƌƐƚŬůĂƐƐŝŐĞƌ�
�ŚŽƌŐĞƐĂŶŐ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ��ŚŽƌƐćƚǌĞŶ�ͣK�/ƐŝƐ�ƵŶĚ�KƐŝƌŝƐ͞�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
ŶĞƵ�ĞŝŶƐƚƵĚŝĞƌƚĞŶ�ͣ�ǀĞ�DĂƌŝĂ�ŶŽ�ŵŽƌƌŽ͞�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ĞͲ
ƐƵĐŚĞƌ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͕�ǌƵŵĂů�ŝŵ�ŐĂŶǌĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌĨĞůĚ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�
ϱϬ��ŚƂƌĞŶ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�DćŶŶĞƌĐŚƂƌĞ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘�EĂĐŚ�
ĞŝŶĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ďĞŝŵ�ͣ�ƵŶƚĞŶ��ĞŐƌƺƘƵŶŐƐĂďĞŶĚ͞�ŝŶ�ĚĞƌ�
&ĞƐƚŚĂůůĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�ͣ�ďƐĂĐŬĞƌ͞�ŝŵ�,ŽƚĞů͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŝŶ�
ĚŝĞ�ͣ&ĂůůĞ͘͞ 

^ĐŚŽŶ�Ƶŵ�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞƌŐͲ
ĨƺŚƌĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŵ��ĞƌŐĚŽƌĨ�
dŚŝŵďĂĐŚ�ƺďĞƌ�ŐƵƚ�ďĞŐĞŚďĂƌĞ�tĞŐĞ�ƵŶĚ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ͕�
ďůƺŚĞŶĚĞ��ĞƌŐǁŝĞƐĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ͣ:ĂƵƐĞ͞�ŝŶ�ĚĞŶ�dƌĂĚŝƟŽŶƐͲ
ŐĂƐƚŚŽĨ�ͣ^ŽůůĞƌĞƌǁŝƌƚ͘͞��ƵĨ�ŚĂůďĞŵ�tĞŐ�ĞƌŬůĂŶŐ�ũĞĚŽĐŚ�ĂŶ�
ĞŝŶĞŵ�ZĂƐƚƉůĂƚǌ�ĚĂƐ�ͣDŽŶƚĂŶĂƌĂ͕͞�ĚĂƐ�ŝŶ�ƐŽ�ĞŝŶĞƌ�ƚƌĂƵŵͲ
ŚĂŌĞŶ��ĞƌŐǁĞůƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ũĞĚĞŶ�ďĞƌƺŚƌƚĞ͘ 

�ƌĞŝ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ƵŌƌŝƩĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ͕�ĚĂƐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�
�ŚŽƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͘�,ŝĞƌ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶͲ
ĚƌƵĐŬƐǀŽůů�ĚŝĞ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚĞƌ͘��ŝĞ��ƵŌƌŝƩĞ�ǁĂƌĞŶ�ƐŽ�ŐĞƚĂŬƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ŐĞŶƺŐĞŶĚ��Ğŝƚ�ǁĂƌ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŚŽƌǀŽƌƚƌĂŐ�ĂŶǌƵŚƂƌĞŶ͘ 

hŶƐĞƌ��ŚŽƌǀŽƌƚƌĂŐ�Ƶŵ�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�ůƂƐƚĞ�ƐĐŚŽŶ�ďĞŝŵ��ŝŶͲ
ŵĂƌƐĐŚ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐƐƐƚƺƌŵĞ�ĂƵƐ͘��ŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶĚĞŶ�ǁŽůůĞŶͲ
ĚĞƌ�ZŽƚŚĞŵĚ->ŝŶĚǁƵƌŵ�ƌĞŝŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚďƺŚŶĞ�
ĂƵĨ͘��ƵĨ�ͣ>Ă�DŽŶƚĂŶĂƌĂ͞�ĨŽůŐƚĞ�ͣ�ŽƵƌĂŐĞ͕͞�ͣ^Ž�ůĞď�ĚĞŝŶ�
>ĞďĞŶ͕͞�ͣzĞƐ�^ŝƌ͞�ƵŶĚ�ĂůƐ��ƵŐĂďĞ�ĚĞƌ�ͣ�ĞƵƚƐĐŚŵĞŝƐƚĞƌ͘͞�
�Ğŝŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�sŽƌƚƌĂŐ�Ƶŵ�ϭϲ͘ϱϬ�hŚƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶŝŐĞ�
>ŝĞĚĞƌ�ǀŽŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ƵŌƌŝƩ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ͕�ĚĂ�ďĞŝ�ĚĞƌ�KƉĞŶ-
�ŝƌ-�ƺŚŶĞ�ŝŵ�,ŽĨ�ũĂ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�WƵďůŝŬƵŵ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ǁĂƌƚĞƚĞ͘�
�ƌŐćŶǌĞŶĚ�ŚŝĞƌǌƵ�ƐĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ͣ EĞŚŵŶ�ƐĞ�Ŷ��ůƚĞŶ͕͞�^͚�
�ŝƌŶĚů͞�ƵŶĚ�ͣtŚĂƚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�tŽƌůĚ͘͞��ŝĞ��ƵŐĂďĞ�ͣ/Ŷ�
^ĂůǌďƵƌŐ�ǌƵ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͞�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ĚĂƐ�ŝ-dƺƉĨĐŚĞŶ͘��ĞŶ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĂŵŵƵƚ-dŽƵƌ�ďŝůĚĞƚĞ�ĚĞƌ��ƵŌƌŝƩ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�KƉĞŶ-�ŝƌ-�ƺŚŶĞ�Ƶŵ�ϮϬ͘ϭϱ�hŚƌ�ŝŵ�,ŽĨ͘�hŶƐĞƌĞ��ŚŽƌůĞŝͲ
ƚĞƌŝŶ��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ�ŚĂƩĞ�ŶŽĐŚŵĂů�ĞŝŶ�ďƵŶƚ�ŐĞŵŝƐĐŚͲ
ƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ  ͕ƐŽĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ��ƵŚƂƌĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��Ğƌ�
ͣ�ďĞŶĚĨƌŝĞĚĞŶ͞�ƉĂƐƐƚĞ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞƌůĞďŶŝƐƌĞŝĐŚĞŶ�dĂŐ  ͘

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ƺƉƉŝŐĞŶ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ƐƚĂŶĚ�Ăŵ�̂ ŽŶŶƚĂŐŵŽƌŐĞŶ�
ĞŝŶĞ�ŬƵƌǌĞ�&ĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�EŝĞĚĞƌĂƵ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͘��Ğŝ�
ŚĞƌƌůŝĐŚĞŵ�^ŽŵŵĞƌǁĞƩĞƌ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƌŐďĂŚŶ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ�DĂƌŬďĂĐŚũŽĐŚ͘�EŝĐŚƚ�ǁĞŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞƌŐƐƚĂƟŽŶ�ĞƌƌĞŝĐŚͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�&ƵƘ�ĞŝŶĞ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ��ĞƌŐŬĂƉĞůůĞ͘��ƵŐĞŶ�
<ŝĞŶǌůĞƌ�ƐƟŵŵƚĞ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ĚĂƐ�ͣ ^ĞŐŶĞ�ĚƵ�DĂƌŝĂ͞�ƵŶĚ�ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�&ŽƚŽƚĞƌŵŝŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ĂƉĞůůĞ�ƵŶĚ�
ĚĞŵ�ƐƚƌĂŚůĞŶĚ�ďůĂƵĞŶ�,ŝŵŵĞů�ĂůƐ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͘��ŝĞ�
͞ZƺďĞǌĂŚůŚƺƩĞ͟�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĂƚĞŵďĞƌĂƵďĞŶĚĞŶ�WĂŶŽƌĂŵĂͲ
ďůŝĐŬ�ůƵĚ�ƵŶƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌĞŶ�ZĂƐƚ�ĞŝŶ͕�ďĞǀŽƌ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵŵ�&ĞƐƟǀĂůŐĞůćŶĚĞ�ĨƵŚƌĞŶ͕�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌ�DŝƩĂŐĞƐͲ
ƐĞŶ�ĞŝŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��ĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚ�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�Ƶŵ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�
ĚĞƌ��ďƐĐŚůƵƐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�&ĞƐƟͲ
ǀĂůƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ�dĞŝůĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ͣ�ĞƵƚƐĐŚĞŶ�DĞƐƐĞ͞�ǀŽŶ�^ĐŚƵͲ
ďĞƌƚ�ƐĂŶŐĞŶ͘��ƵǀŽƌ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ��ŝŶƐŝŶŐƉƌŽďĞ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂƌƟŶ�^ƉƂĐŬ͕�ĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚͲ
ůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ĞƐƟǀĂůƐ�ŝŶŶĞŚĂƩĞ͘�tĂƐ�ĚŝĞƐĞƌ�DĂƌƟŶ�^ƉƂĐŬ�
ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂƚ͕�ƐƵĐŚƚ�ƐĞŝŶĞƐŐůĞŝĐŚĞŶ  ͘



ϭϭ 

 

�Ğŝ�ĚĞƌ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�ͣ�ŐĂƉĞ͞�ďĞŝ�tĞŝŶ�ƵŶĚ��ƌŽƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ͕�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ͣ&ƌĂƚĞƌ�<ĞůůĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ͘͞�>ŽƐŐĞůƂƐƚ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĞƌŬůĂŶŐĞŶ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�ŝŵ�,ŽƚĞů�ŶŽĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�>ŝĞĚĞƌ�ŝŶ�
ŐĞƐĞůůŝŐĞƌ�ZƵŶĚĞ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨƌƺŚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ŚŝŶĞŝŶ͘ 

�ŵ�DŽŶƚĂŐ�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ZƺĐŬƌĞŝƐĞƚĂŐ͘�
�Ƶŵ��ďƐĐŚŝĞĚ�ƐĂŶŐ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ĚĞƌ�,ŽƚĞůŝĞƌƐĨĂŵŝůŝĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�
^ƚćŶĚĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ͣ,ŽĐŚƉƌŽǌĞŶƟŐĞŶ͞�ĂůƐ�
tĞŐǌĞŚƌƵŶŐ�ďĞĚĂŶŬƚĞ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ďƐƚĞĐŚĞƌ�ŶĂĐŚ�
KďĞƌĂŵŵĞƌŐĂƵ͕�ĚĂƐ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�>ƺŌůŵĂůĞƌĞŝ�ǀĞƌǌŝĞƌͲ
ƚĞŶ�,ćƵƐĞƌŶ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͕�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�
'ĞĮůĚĞ͘��ĂƐ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ͣ�ůƚĞŶ�WŽƐƚ͞�ƐƚćƌŬƚĞ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�ZĞƐƚ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞ͘��ƵƌƺĐŬ�Ăŵ��ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚĂƌͲ
ŵŽŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ��ŚŽƌƌĞŝƐĞ�ƐĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�ͣ&ĂŶĐůƵď͞�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�>ŝĞĚĞƌ͘��ĐŚŝŵ�^ĐŚǁƂƌĞƌ�
ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ��ƵŐĞŶ�<ŝĞŶǌůĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ƉĞƌĨĞŬƚĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ŐĂď�ĚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ��ŚŽƌͲ
ůĞŝƚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞ�WŝĂŶŝƐƟŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�ͣ^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ͞�
ĚĞƐ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌƐ�ǁĞŝƚĞƌ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐͲ
ƚĞ�:ĂŚƌ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ǌƵŵ�ͣ�ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŚŽƌĨĞƐƚ͕͞�ŝŶƚĞͲ
ŐƌŝĞƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ͕�ŶĂĐŚ�,ĞŝůďƌŽŶŶ�ŐĞŚƚ͕�ŐŝŶͲ
ŐĞŶ�ǀŝĞƌ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞ�dĂŐĞ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘ 

 



ϭϮ 

 EĂĐŚďĞƌŝĐŚƚ�<ŝƘůĞŐŐ�ŝƐƚ�ŐĂŶǌ��ŚŽƌ 

ͣ<ŝƘůĞŐŐ�ŝƐƚ�ŐĂŶǌ��ŚŽƌ͞�-�ĞŝŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞƐ��ŚŽƌĞǀĞŶƚ�ĚĞƐ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ 
ͣ�ĂƐ�ŐĞŚƂƌƚĞ�ŝƐƚ�ŐĞŚƂƌƚ͗�ͣ'ĂŶǌ��ŚŽƌ͞�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞĞďƺŚŶĞ�<ŝƘůĞŐŐ͞�ǁĂƌ�ĚŝĞ�,ĞĂĚůŝŶĞ�ĚĞƌ�^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ĞŝƚƵŶŐ�ǌƵŵ��ǌǁĞŝƚćŐŝŐĞŶ�
�ŚŽƌĞǀĞŶƚ�ͣ�<ŝƘůĞŐŐ�ŝƐƚ�ŐĂŶǌ��ŚŽƌ͞�Ăŵ�ϰ͘�ƵŶĚ��ϱ͘��ƵŐƵƐƚ͘� 

/Ŷ� ĚĞƌ� dĂƚ� ǁĂƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� �ŚŽƌĚŝͲ
ƌĞŬƚŽƌŝŶ��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ�ŝŶŝƟŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌƚĞ� �ŚŽƌĞǀĞŶƚ͕� ĚĂƐ� ĂƵĐŚ� dĞŝů� ĚĞƐ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� K�t-
<ƵůƚƵƌƐŽŵŵĞƌƐ� ŝƐƚ͕� ĞŝŶĞ� ŐĞůƵŶŐĞŶĞ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ�
ŐĞůŽďƚĞ�WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ŚŽƌĂƌďĞŝƚ͘��ůůĞ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�
dĂŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ĞĞďƺŚŶĞ�ŝŵ�^ƚƌĂŶĚďĂĚ�Ăŵ�KďĞƌƐĞĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
�ĂƌŽĐŬŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ�ƵŶĚ�hůƌŝĐŚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁĂƌĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�
ĞƚǁĂƐ�ĞƌůĞďƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁĂƌĞŶ͕�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌͲ
ƉĂƐƐƚ͘�^ĐŚŽŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƂīŶƵŶŐ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐĂďĞŶĚ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĞĞďƺŚŶĞ�Ăŵ�hĨĞƌ�ĚĞƐ�KďĞƌƐĞĞ͛Ɛ�ĞŝŶ�ƉĞƌĨĞŬƚĞƌ�Kƌƚ�
ǁĂƌ͘� ͣ�ŝĞ�<ƵůŝƐƐĞ�ĚĞƐ�KďĞƌƐĞĞƐ� ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ǁĂƌŵĞŶ�^ŽŵŵĞƌͲ
ĂďĞŶĚ͕�ĚĞƐƐĞŶ�ŬƺŚůĞ��ƌŝƐĞ�ůĂŶŐƐĂŵ�ĚŝĞ�ŚĞŝƘĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�
ĚĞƐ� dĂŐĞƐ� ƐĞŶŬƚĞ͕� ŚćƩĞ� ŝŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ďƌŝůůĂŶƚĞŶ�
�ŚƂƌĞŶ�ďĞƐƐĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͞�ďĞƐĐŚƌŝĞď�ĚŝĞ�ZĞĚĂŬƚĞƵƌŝŶ�
ĚĞƌ�^��ŝŚƌĞ��ŝŶĚƌƺĐŬĞ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ŝŶ�ĂŶƐĞŚŶůŝĐŚĞƌ��ĂŚů�ŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶĞŶ� �ƵŚƂƌĞƌŶ� ŬŽŶŶƚĞ� �ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ� ^ŝĞďĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�
�ŝĞƚĞƌ� <ƌĂƩĞŶŵĂĐŚĞƌ͕� ĚĞŶ� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� <ƵůƚƵƌďĞƚƌŝĞďĞƐ� ŝŵ�
>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ��ƌ͘�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ��ŝĚĞŶ͕�ĚĞŶ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�
ĚĞƐ�^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ��ƌ͘� :ƂƌŐ�^ĐŚŵŝĚƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
WƌćƐŝĚĞŶƚ� ĚĞƐ� KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ� �ĐŚŝŵ� t͘�
^ĐŚǁƂƌĞƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� ��ĞŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ƵŌĂŬƚ�ŵĂĐŚƚĞ�ĚĞƌ�
K�s-DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ͕� ǌƵŵ� �ƵŌƌŝƩƐŽƌƚ� ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ�
ͣ^ĐŚŝīĞƌůŝĞĚ͕͞� Ƶŵ� ĚĂŶŶ� ŵŝƚ� ͣtŚĂƚ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ǁŽƌůĚ͞� ĚŝĞ�
^ĐŚƂŶŚĞŝƚ� ĚĞƌ� �ƌĚĞ� ǌƵ� ďĞƐŝŶŐĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĂŶŶ� ŚƵŵŽƌǀŽůů� ďĞŝŵ�
ͣEĞŚŵ͛Ŷ�ƐĞ�Ŷ͛�ůƚĞŶ͞�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ�ĚĞƌ�ŝŵ��ŚŽƌ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĞŶ�
^ĞŶŝŽƌĞŶ� ĂŶǌƵƉƌĞŝƐĞŶ͘� <ƌĂƩĞŶŵĂĐŚĞƌ� ďĞƚŽŶƚĞ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŵ�
'ƌƵƘǁŽƌƚ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ŐĞƌŶĞ� 'ĂƐƚŐĞďĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞ�
�ǀĞŶƚ�ƐĞŝ͕�ĚĂďĞŝ�ŚĂďĞ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ŬĂƵŵ�ǁĞĚĞƌ�ĚĞŵ��ŚĂƌŵĞ�ǀŽŶ�

�ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ�ŶŽĐŚ�ŝŚƌĞŵ�ĞŝƐĞƌŶĞŶ�tŝůůĞŶ�ǁŝĚĞƌƐƚĞŚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� �Ğƌ� &ƌĂƵĞŶĐŚŽƌ� ĚĞƐ� K�s� ƐĂŶŐ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ǀŽŶ�
�ůƚŽŶ� :ŽŚŶ� Η<ĂŶŶ�ĞƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ� >ŝĞďĞ� ƐĞŝŶΗ͘�hŶĚ�ŐůĞŝĐŚƐĂŵ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� ŝŵ� >ŝĞĚ� ǀŽƌŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� ^Ăƚǌ� ΗůĂŐ� ĞŝŶ� �ĂƵďĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
�ƵŐĞŶďůŝĐŬΗ͘��ŝŶ�>ŝŬƂƌĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ƌĂƵĞŶĐŚƂƌĐŚĞŶ͘͘͘�ƐĞŝ�ďĞƐͲ
ƐĞƌ�ĂůƐ�ũĞĚĞƌ��ůƵŵĞŶƐƚƌĂƵƘ͕�ƐŽ�ĚĞƌ�dĞǆƚ�ĚĞƐ�ĞƌĨƌŝƐĐŚĞŶĚ�ĨƌƂŚͲ
ůŝĐŚ�ŐĞƐƵŶŐĞŶĞŶ�^ĐŚůƵƐƐůŝĞĚƐ͘��Ğƌ�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�<ƵůƚƵƌďĞƚƌŝĞďƐ�ŝŵ�
>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ZĂǀĞŶƐďƵƌŐ͕�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ��ŝĚĞŶ͕�ĨĂŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞŝŶ�ĚĂƐ�
DŽƩŽ� Η<ŝƘůĞŐŐ� ŝƐƚ� ŐĂŶǌ��ŚŽƌΗ�WƌŽŐƌĂŵŵ� ŝƐƚ͘��Ğƌ�K�s� ƐƚĞŚĞ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ĚŝĞƐĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ƐĞŝ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�dĞŝů�
ĚĞƐ�K�t-<ƵůƚƵƌƐŽŵŵĞƌƐ͘�DŽĚĞƌŶ�ƵŶĚ� ƐƉƌŝƚǌŝŐ� ƌƵŶĚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�
ΗzŽƵŶŐ�sŽŝĐĞƐΗ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ŝŵŽŶĞ��ĂŶŐĞů�ƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�ĚĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ�Ăď͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dŝƚĞů�ĚĞƐ�
>ŝĞĚĞƐ� ΗtĂŶŶ� ǁŝƌĚΖƐ� ŵĂů� ǁŝĞĚĞƌ� ƌŝĐŚƟŐ� ^ŽŵŵĞƌΗ� ŵƵƐƐƚĞ�
ŶŝĐŚƚ� ůĂŶŐĞ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� �ŶƚǁŽƌƚ� ƐƵĐŚĞŶ͘� � �Ğƌ� WƌćƐŝĚĞŶƚ� ĚĞƐ�
^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ͕� :ƂƌŐ� ^ĐŚŵŝĚƚ͕� ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ� ĚŝĞ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĂůƐ� ďĞŝƐƉŝĞůŚĂŌĞ��ŬƟŽŶ�ƵŶĚ� ůŽďƚĞ͕� ĞƐ� ƐĞŝ� ĞŝŶĞ�
ĞŶŽƌŵĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǁĂƐ�ŚŝĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞŝŶĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ĂƌͲ
ƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŬŽŶŶƚĞ�Ğƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ��ĂŚů�ĂŶ��ŚƂƌĞŶ�
ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�'ƌƵŶĚ�ǌƵƌ�&ƌĞƵĚĞ�ƐĞŝŶ͘��Ğƌ�WƌćƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ĚĞƐ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ͕��ĐŚŝŵ�^ĐŚǁƂƌĞƌ͕�
ƐƉƌĂĐŚ�ĚĂƐ�^ĐŚůƵƐƐǁŽƌƚ�ĚĞƐ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ�dĞŝůƐ�ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ͘��ĂŶŬ�
ƐĞŝ�ĚĞƌ� /ŶŝƟĂƚŽƌŝŶ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶ��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ�ƵŶĚ�
ĚĞŶĞŶ�ŐĞƐĐŚƵůĚĞƚ͕�ĚŝĞ� ŝŵ�sŽƌĚĞƌ-�ƵŶĚ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ŐĞͲ
ƐŽƌŐƚ� ŚćƩĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞƐ� �ǀĞŶƚ� ǌƵƐƚĂŶĚĞ� ŬĂŵ  ͘
�ŝĞ� ĚĞƌ� �ƌƂīŶƵŶŐ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ� ͣ>ĂŶŐĞ� EĂĐŚƚ� ĚĞƌ� �ŚƂƌĞ͞�
ĨĂŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞĞďƺŚŶĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĂƌŽĐŬŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ�ƵŶĚ�
hůƌŝĐŚ� ƐƚĂƩ͘� �ŝĞ� ŐƵƚĞ� �ŬƵƐƟŬ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐŚĂƵƐ� ƵŶĚ� ŐƵƚ� ĚŝƐƉŽͲ



ϭϯ 

 

ŶŝĞƌƚĞ� �ŚƂƌĞ� ǁĂƌĞŶ� ďĞƐƚĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ,ƂƌŐĞͲ
ŶƵƐƐ͕� ĚĞƌ� ƐŽŐĂƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚǁƺůĞ� ĚĞƐ� ZĂƵŵĞƐ� ĞƌƚƌĂŐĞŶ� ůŝĞƘ͘� �ŝĞ�
:ĂǌǌƐŝŶŐĞƌƐ�ƵŶĚ��ĂŶƚŽ��ůĂƐƐŝĐŽ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ�<ŝƘůĞŐŐ�ǌĞŝŐͲ
ƚĞŶ�ŵŝƚ�ͣ�ŝĞ�tƵŶĚĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ͕͞�ĚĞŵ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�	ŶŶĐŚĞŶ�
ǀŽŶ� dŚĂƌĂƵ͕͞� ĚĞŵ� ũĂǌǌŝŐĞŶ� ͣdŚƌĞĞ� ^ŽŶŐƐ͞� ƵŶĚ� ͣ�ŝƌ͞� ǀŽŶ� :͘^͘�
�ĂĐŚ�ĚŝĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ŝŚƌĞƌ��ŚŽƌĂƌďĞŝƚ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶŶĞ
-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ��ŚŽƌůĞŝͲ
ƚĞƌŝŶ� ǀŝĞůďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ǁĂƌ͕� ĞƌƂīŶĞƚĞ� ĚĞƌ� &ƌĂƵĞŶĐŚŽƌ� ĚĞƐ�K�s�
ƐĞŝŶĞŶ� �ƵŌƌŝƩ� ŵŝƚ� ͣ>ĂƵĚĂƚĞ� �ŽŵŝŶƵŵ͕͞� Ƶŵ� ĚĂŶŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
^ƉŝƌŝƚƵĂů�ͣ^ǁŝŶŐ�ůŽǁ͕�ƐǁĞĞƚ�ĐŚĂƌŝŽƚ͞�ƵŶĚ�ͣtŝƌ�ĂůůĞ�ƐŝŶĚ��ŶŐĞů͞�
ĚŝĞ� tĂŶĚůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ� �ŚŽƌĞƐ� ǌƵ� ďĞǁĞŝƐĞŶ͘� �ĂŶĂĐŚ�
ǁƵƐƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ͣzŽƵŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ͞�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŐĞĨƺŚůǀŽůůĞŶ�ͣzŽƵ�ƌĂŝƐĞ�
ŵĞ� ƵƉ͞� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ƉƌćĐŚƟŐĞŶ� >ĞŽŶĂƌĚ� �ŽŚĞŶ-�ŚŽƌĂů�
ͣ,ĂůůĞůƵũĂŚ͞�ǌƵ�ŐĞĨĂůůĞŶ͘��ďĞŶƐŽ�ͣ�ŚŽƌƟƐƐŝŵŽ͞��ŝŶƚƺƌŶĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŵŝƚ� ͣtƵŶĚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁĂŚƌ͕͞� � ͣsŽŵ� &ůƺŐĞů� ĞŝŶĞƐ� �ŶŐĞůƐ� ďĞͲ
ƌƺŚƌƚ͞� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ƵůƵƐŽŶŐ� ͣdŚƵůĂ� ƐŝǌǁĞ͞� ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůů� ĚĞŶ�
<ŽŶǌĞƌƚĂďĞŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ďĞĞŶĚĞƚĞŶ͘� �ƵĨ� ĚĞƌ� ^ĞĞďƺŚŶĞ�
ƐĐŚůƵŐĞŶ�ĚĞƌǁĞŝů�ĚŝĞ�ĚŽƌƟŐĞŶ��ŚƂƌĞ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌĞ�dƂŶĞ�ĂŶ͘��ŝĞ�
<ůĂŶŐǁĞůƚ��ĞƌŐĂƚƌĞƵƚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ĂƚũĂ��ŚƌĂƚ�ƚĂƚĞŶ�
ĚŝĞƐ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ�ǁŝƌŬƵŶŐƐǀŽůů� ŵŝƚ� ĚĞŵ�EŽƌďĞƌƚ� 'ćůůĞ-,ŝƚ�
ͣ�ƂŚŵŝƐĐŚĞƌ� dƌĂƵŵ͞� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� �ŚŽƌ� ĂƌͲ
ƌĂŶŐŝĞƌƚ͕� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ͣ�ƉƉůĂƵƐ͞� ĚĞƌ� ^ƉŽƌƞƌĞƵŶĚĞ� ^ƟůůĞƌ͘� � ϰϱ�
&ƌĂƵĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� DĂŶŶ� Ăŵ� �ĂĐŚŽŶ͕� ƐŽ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�
/ŵŵĞŶĐŚŽƌ�ĂƵƐ� /ŵŵĞŶƌŝĞĚ͘�tĞƐƚĞƌůĂŶĚ�ǀŽŶ�͞�ŝĞ�	ƌǌƚĞ͞�ǀĞƌͲ
ǁĂŶĚĞůƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ͣ/ŵŵĞŶůĂŶĚ͕͞�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�ďĞŝĚĞŶ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ��ĞƫŶĂ�KŚůŝŶͲ
ŐĞƌ�ƵŶĚ�^ŝŵŽŶĞ�,ĂƵƘŵĂŶŶ�ĚĞŵ�WƵďůŝŬƵŵ�ŚƵŵŽƌǀŽůů�ǀŽƌƐƚĞůůͲ
ƚĞŶ͘�'ĞŬŽŶŶƚ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ǀŝĞů� sĞƌǀĞ� ƐĞƌǀŝĞƌƚ� ͣZŽƐĞ� dĂƩŽŽ͞� ƵŶĚ�
ͣDĂƌƌǇ�ǇŽƵ͕͞�ďĞǀŽƌ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ͣ^Ž�ƐŽůů�ĞƐ�ďůĞŝďĞŶ͞�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�K�s-DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�ĨƌĞŝ�ŵĂĐŚƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ĞƌƂīŶĞƚĞŶ�ŵĂƐŬƵͲ
ůŝŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ͣtŝƌ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ͕͞� Ƶŵ�ĚĂŶŶ� ŐĞƚƌĂŐĞŶ-�
ƌŽŵĂŶƟƐĐŚ� ͣ�ŽŶŶĂ�DĂƌŝĂ͞� ǌƵ� ďĞƐŝŶŐĞŶ͘� �Ğŝŵ� ͣ>Ă�DŽŶƚĂŶĂͲ
ƌĂ͞�ĚĞŵ�ƚƌŝĞŶƟŶŝƐĐŚĞŶ��ĞƌŐƐƚĞŝŐĞƌůŝĞĚ�ŐĂď�ĚĞƌ�^�s-WƌćƐŝĚĞŶƚ��
ƐĞŝŶĞ� sŝƐŝƚĞŶŬĂƌƚĞ� ĂůƐ� �ŚŽƌƐćŶŐĞƌ� Ăď͘� �Ƶŵ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ�
�ďĞŶĚƐ�ŐĂď�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ĚĂƐ͕�Žď�ĚĞƌ�ŵŝŵŝƐĐŚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ćŶŐĞƌ� ǀŝĞůďĞŬůĂƚƐĐŚƚĞ� ͣ/Ŷ� ^ĂůǌďƵƌŐ� ǌƵ� ^ĂŶŬƚ� WĞƚĞƌ͘͞ 
�ĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ĞƌƂīŶĞƚĞ� ĚĞƌ� &ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌŬŝƌͲ
ĐŚĞ͕� ĚĞƌ� ǀŽŵ� <ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ� <ŝƘůĞŐŐ� ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �ŵ�
^ŽŶŶƚĂŐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ� ŚĂƩĞ� ĚĞƌ� K�s� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĐŚƂƌĞ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞĞďƺŚŶĞ�ŝŵ�^ƚƌĂŶĚďĂĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂĚĞŐćƐƚĞ�
ǌƵ� ƐŝŶŐĞŶ͘� tŽŚů� ĚĞŶ� &ĞƌŝĞŶ� ŐĞƐĐŚƵůĚĞƚ͕� ǁĂƌĞŶ� ĞƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
^ĐŚƵůĐŚŽƌ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�'ĞďƌĂǌŚŽĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�

�ŽůƐƚĞƌŶ�ŶƵƌ�ǌǁĞŝ��ŚƂƌĞ͕�ĚŝĞ�ĂƵŌƌĂƚĞŶ͘�ͣ �ďĞƌ�ŐƌŝĂƘ�Ěŝ͞�ďĞŐƌƺƘͲ
ƚĞŶ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�^ćŶŐĞƌ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůĐŚŽƌĞƐ�'ĞďƌĂǌŚŽĨĞŶ��ĚŝĞ��ĂĚĞͲ
ŐćƐƚĞ͕�Ƶŵ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ͣ^ŚĂůĂůĂ͞�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ͣ�ĂŶĂŶĂ-^ĞŶŽƌ͞�ŝŶ�
ĨƌĞŵĚĞ� 'ĞĮůĚĞ� ǌƵ� ĞŶƞƺŚƌĞŶ͘� ^ĐŚƂŶ� ƵŶĚ� ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶĚ� ĚĂƐ�
ͣ�ŽƌŅŝŶĚ͕͞� ŝŶ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� ũƵŶŐĞ� ^ĐŚĂƌ� �tĞƌďƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ��ŽƌĨ�ŵĂĐŚƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ��ŽůƐƚĞƌŶĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�Ƶŵ�hůƌŝŬĞ�
<ĞƘůĞƌ� ǁĂƌĞŶ� ͣĨĞƌŝĞŶĚĞǌŝŵŝĞƌƚ͞� ƵŶĚ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ŵŝƚ� ǀŝĞů� �ůĂŶ�
ŶĂĐŚ� <ŝƘůĞŐŐ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� �ͣ,ĂůůŽ�ŵŝƌ� ƐĞŶĚ� Ěƌ� �ŽůƐƚĞƌŶĞƌ� <ŝŶͲ
ĚĞƌĐŚŽƌ͞�ǁĂƌ� ĚĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ƐĐŚǁƵŶŐǀŽůůĞ� �ƵŌĂŬƚ͕�ŵŝƚ� ĚĞŵ�
ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�ĚĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�ƵŶĚ� ŬůĞŝŶĞŶ�WƵďůŝŬƵŵ� ŝŵ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚĞŶ�
&ƌĞŝďĂĚ�ǀŽƌƐƚĞůůƚĞŶ͘�WĂƐƐĞŶĚ�ǌƵŵ�Kƌƚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�ǀŽŵ�
ͣEĂĐŬŝĚĞŝ͞�Ƶŵ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ͣĐŽŽůĞŶ��ŽŶŐŽ-�ŝƐĐŽ͞�ĚĞŶ�ǁŽŚůͲ
ǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ��ĞŝĨĂůů�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶĞ�ŬƺŚůĞ�'ĞƚƌćŶŬ�ĂďǌƵͲ
ŚŽůĞŶ͘� � �ĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚŝĞƐĞƐ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ� �ŚŽƌĞǀĞŶƚƐ� ďŝůĚĞƚĞ�
ĚĞƌ��ďĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sŽŬĂů-�ŽŵĞĚǇ-�ĂŶĚ�ͣĨƵĞŶĨ͞�ĂƵƐ�^ƚƵƩŐĂƌƚ͘�
/Ŷ�ŝŚƌĞƌ�^ŚŽǁ��ͣϱ��ŶŐĞů�Ĩƺƌ��ŚĂƌůŝĞ͞�ŐƌŽŽǀƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬŬŽͲ
ŵŝŬĞƌ� ĚƵƌĐŚ� KŚƌǁƺƌŵĞƌ� ƵŶĚ� ůĞŐĞŶĚćƌĞ� dƌĂƐŚ-DĞĚůĞǇƐ͘� �ŵ�
WƵůƐ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƐ�KƌƚĞƐ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�ŵĞƐͲ
ƐĞƌƐĐŚĂƌĨĞŶ� WĂƌŽĚŝĞŶ� ǁĞůƚďĞǁĞŐĞŶĚĞ� dŚĞŵĞŶ͕� ǁŝĞ� ^ĐŚůĂĨ͕�
^ĐŚŝŵŵĞůŬćƐĞ͕�tƵƚďƺƌŐĞƌ͕�<ƺĐŚĞŶŵĂƐĐŚŝŶĞŶ͕�ŝŶĚŝƐĐŚĞ�EĂƟŽͲ
ŶĂůƐƉĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�EĞƵƌŽĚĞƌŵŝƟƐ͘�'ƌĞŶǌĞŶůŽƐ�ǁŽƌƚǁŝƚǌŝŐ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�
ďƂƐĞƌ� ^ĂƟƌĞ� ƐŝŶŐĞŶ� ƐŝĞ� ŵŝƚ� ŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐůŽƐĞƌ� �ƺŚŶĞŶƉŽǁĞƌ�
ĚĞŶ�EŽŶƐĞŶƐ�ǌƵƌƺĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĞůƚ͘��ŝĞƐĞƌ��ďĞŶĚ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĂƵƐ�
ĚĞŶ��ƵŚƂƌĞƌŶ�ƵŶǀĞƌƐĞŚĞŶƐ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�<ƂƌƉĞƌĞŝŶƐĂƚǌ�
ǁƵƌĚĞŶ͕�ƐƚƌĂƉĂǌŝĞƌƚĞ�ĚŝĞ�>ĂĐŚŵƵƐŬĞůŶ�ĂƵĨƐ�ćƵƘĞƌƐƚĞ͘��ůƐ��ƵŐĂͲ
ďĞ�ŐĂď�ĞƐ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ƚŽƚĂů�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ�WƵďůŝŬƵŵ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�
ĚĞŶ�^ƵƉĞƌŚŝƚ�ĚĞƌ�ͣĨƵĞŶĨ͕͞�ĚĂƐ�ͣtŝƌ�ŝŵ�^ƺĚĞŶ͘͞ 

�ŵ��ŶĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�dĂŐĞ�ǀŽůůĞƌ�ƋƵĂůŝƚćƚƐǀŽůůĞƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�
ŐƵƚĞƌ�>ĂƵŶĞ�ŐĂď�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞů�>Žď�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�K�s�ƵŶĚ�ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ͕�ĚŝĞ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� /ŶŝƟĂƚŽƌŝŶ� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� /ĚĞĞŶŐĞďĞƌŝŶ� ƵŶĚ�
,ĂƵƉƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ� ǁĂƌ͘� �ĂŶŬ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�K�s�'ĂƐƚ�ƐĞŝŶ�ĚƵƌŌĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ŚĂƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ�ƵŶĚ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞƐ�
�ǀĞŶƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞ͘��ůůĞ�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ�ǁĂͲ
ƌĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� dĂŐĞ� ďĞŝ� ďĞƐƚĞŵ� ^ŽŵŵĞƌǁĞƩĞƌ͕� ĞŝͲ
ŶĞŵ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ��ŵďŝĞŶƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐĞƌůĞďͲ
ŶŝƐ�ŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ďĞŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ͕�ůĞŝĚĞƌ�
ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞƐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚƐǀĞƌĞŝŶĞŶ� ĚĞƐ� K�s� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůĞ͕�
ŚĂďĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌƉĂƐƐƚ͘� 



ϭϰ 

 �ƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ 

>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů�ĨĞŝĞƌƚ�ϭϱϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ��ĞƐƚĞŚĞŶ 

�ƌĞŝ��ŚƂƌĞ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ�ďŝůĚĞƚĞŶ�ĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�:ƵďŝůćƵŵƐŬŽŶǌĞƌƚƐ͘ 

�Ğŝŵ� :ƵďŝůćƵŵƐŬŽŶǌĞƌƚ� ǌƵŵ� ϭϱϬ-ũćŚƌŝŐĞŶ� �ĞƐƚĞŚĞŶ� ĚĞƐ� >ŝĞͲ
ĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů�ŚĂďĞŶ�ĨĂƐƚ�ϭϬϬ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶͲ
ŐĞƌ� ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞƐ� <ŽŶǌĞƌƚ� ŐĞďŽƚĞŶ͘�EĞďĞŶ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ� �ŚƂƌĞŶ�
ĚĞƐ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ� �ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů� ǁĂƌ� ĚĞƌ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� �ůƚƚĂŶŶ�
ĂůƐ�'ĂƐƚĐŚŽƌ�ĚĂďĞŝ͘ 
�ŝŶĞƐ�ǀŽƌǁĞŐ͗�DŽƚŝǀŝĞƌƚ͕�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ͕�ŵŝƚ�^ŝŶŐĨƌĞƵĚĞ͕� ƚƌĞĨĨƐŝͲ
ĐŚĞƌĞƌ� /ŶƚŽŶĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŐƵƚĞƌ� dĞǆƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ� ƉƌćƐĞŶͲ
ƚŝĞƌƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ��ŚƂƌĞ�ĚĞŶ�ƌƵŶĚ�ϯϮϬ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŵͲ
ůĂĐŚƚĂůŚĂůůĞ͘� �Ğƌ� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ� ĚĞƐ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ�
ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶ� �Ƶ/ƵůŝĞĚ� ĂƵƐ� ^ƺĚĂĨƌŝŬĂ� ͞^ŝ� ǇĂ�
ŚĂŵďĂ͟�ŝŶ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�WŽƉƚŝƚĞů�͞�ůǁĂǇƐ�>ŽŽŬ�ŽŶ�dŚĞ�
�ƌŝŐŚƚ� ^ŝĚĞ͟� ;^ŽŶŐƚĞǆƚ� ǀŽŶ� �ƌŝĐ� /ĚůĞͿ͕� ĚĞŵ� �ďďĂ-^ŽŶŐ�
͞DĂŵŵĂ�ŵŝĂ͟�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WƌŝŶǌĞŶ�͞�ůůĞƐ�ŶƵƌ�ŐĞŬůĂƵƚ͟�ŚĂƚƚĞŶ�
ĚŝĞ� ^ĐŚƺƚǌůŝŶŐĞ� ǀŽŶ� �ŝƌŝŐĞŶƚŝŶ� ,ĞůĞŶĂ� <ůĞŝŶ� ĚĂƐ� WƵďůŝŬƵŵ�
ƐĐŚŶĞůů�ĂƵĨ�ŝŚƌĞƌ�^ĞŝƚĞ͘ 
�ŝŶ�>ŝĞĚ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�dĞǆƚ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ďĞǁŝĞƐĞŶ�
ĚŝĞ�Ϯϱ�,ĞƌƌĞŶ�ĚĞƐ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌƐ��ůƚƚĂŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƌƵŚŝŐĞŶ�dŝƚĞů�
͞�Ğƌ� dƌĂƵŵ͘͟� �ƌ�ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� ǀŝĞƌƐƚŝŵŵŝŐĞŶ� �ŚŽƌƐĂƚǌ� ŐĞƐƵŵŵƚ�
ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� ^ŽŶŐƚĞǆƚ� ĚĞƌ� �ŽŵĞĚŝĂŶ� ,ĂƌŵŽŶŝƐƚƐ�
͞tŽĐŚĞŶĞŶĚ� ƵŶĚ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ͕͟� �ĞŵŝƐ� ZŽƵƐƐŽƐ� ͞'ŽŽĚďǇĞ�
DǇ� >ŽǀĞ͕'ŽŽĚďǇĞ͟� ƵŶĚ�hĚŽ� :ƺƌŐĞŶƐ� ͞�ďĞƌ� ďŝƚƚĞ�ŵŝƚ� ^ĂŚŶĞ͟�
ƐĞƚǌƚĞŶ�ĚŝĞ��ůƚƚĂŶŶĞƌ�ƵŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�WĞƚĞƌ�^ĐŚĂĚ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ�
^ƚŝŵŵƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂůůĞ� ĨŽƌƚ͘� �ŝĞ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ^ŽŶŐƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶ� >ŝĞĚ� Ĩƺƌ� DćŶŶĞƌĐŚƂƌĞ� ͞'ůŽĐŬĞŶ� ĚĞƌ� ,ĞŝͲ
ŵĂƚ͟�ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ͘� �ŝŶĞ� �ƵŐĂďĞ�ǁĂƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�WĨůŝĐŚƚ͕� ŽďǁŽŚů�
ďĞŝŵ�ƐƚƌĂĨĨĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚƉƌŽŐƌĂƌŶŵ�ŬĞŝŶĞ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĂƌ͘� 
Dŝƚ��ŚƌŝƐ�tŽůĨĨƐ�͞DĂƌŝŶĂ͟�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞ�ŐĞƌŶĞ�ŐĞŐĞďĞŶ͘�WĨŝĨĨŝŐ͕�
ŚŝŶƚĞƌƐŝŶŶŝŐ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵ� ŵŽĚĞƌŝĞƌƚĞ� 'ĞŽƌŐ� �ĞŐĞƌ� ĚĞŶ�
�ƵĨƚƌŝƚƚ� ĚĞƐ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌƐ� ƵŶĚ� &ƌĂŶǌ� Kƚƚ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� ƐŽƵǀĞƌćŶĞƌ�
�ĞŐůĞŝƚĞƌ�Ăŵ��-WŝĂŶŽ͘ 

ZĞŐŝŽŶ��ŝďĞƌĂĐŚ 

hŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ŝƌŝŐĂƚ�ǀŽŶ��ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ�ƐĞƚǌƚĞŶ�ĚŝĞ�Ϯϳ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�
,ĞƌƌĞŶ� ĚĞƐ� ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ� �ŚŽƌƐ� ŵŝƚ� WĞƚĞƌ�DĂĨĨĂǇƐ� >ŝĞĚ�͞mďĞƌ�
ƐŝĞďĞŶ��ƌƺĐŬĞŶ�ŵƵƐƐƚ�ĚƵ�ŐĞŚĞŶ͟�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ZĂůƉŚ�^ŝĞŐĞůƐ�^ĐŚůĂͲ
ŐĞƌ� ͞�ƐĐŚŝŶŐŚŝƐ� <ŚĂŶ͟� ĚĂƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ĨŽƌƚ͘� �ůƐ� ,ŽŵŵĂŐĞ� ĂŶ�
hĚŽ� :ƺƌŐĞŶƐ� ĨŽůŐƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚůĂŐĞƌ� ͞Dŝƚ� ϲϲ� :ĂŚƌĞŶ͟� ƵŶĚ � ͞/ĐŚ�
ǁĂƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĞŵĂůƐ� ŝŶ� EĞǁ� zŽƌŬ͘͟� �Ƶŵ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĨŽůŐƚĞ� ĚĞƌ�
^ĐŚůĂŐĞƌ�ǀŽŶ�DĂƌŝĂŶŶĞ�ZŽƐĞŶďĞƌŐ�͞�ƌ�ŐĞŚƂƌƚ�ŶƵƌ�ŵŝƌ͘͟��ĂŶŶ�
ĚĞƌ� ĨĞƚǌŝŐĞ� �ƵĨƚĂŬƚ� ĚĞƌ� ͞>Ğ� �ƌĞƐĐĞŶƚŝƐ͗͟� hŶƚĞƌ� ZŚǇƚŚŵƵƐďĞͲ
ŐůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌƚƵƌ�^ĐŚƵƉƉ�Ăŵ��-WŝĂŶŽ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŵ�^ŽŚŶ�>ĞŽŶ�
ĂŶ�ĚĞƌ��ĂũŽŶ�ďĞƚƌĂƚĞŶ�ĚŝĞ�ϭϵ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ ��ŶĚƌĞĂƐ��ŽƵƌĂͲ
ŶŝƐ�͞�ƵĨ�ƵŶƐ͟�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ͘��Ɛ�ĨŽůŐƚĞ�DĂǆ�ZĂĂďĞƐ�͞&ƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�ŝƐƚ�
ĚĂƐ� ŬĞŝŶ�WƌŽďůĞŵ͟�ƵŶĚ�ĚĞƌ� ƌƵŚŝŐĞ� ^ŽŶŐ�ĚĞƌ�tŝƐĞ�'ƵǇƐ� ͞tŝĞ�
ŬĂŶŶ� ĞƐ� ƐĞŝŶ͘͟� ^ǁŝŶŐĞŶĚ͕� ǁŝƉƉĞŶĚ͕� ƐĐŚŶŝƉƐĞŶĚ� ƵŶĚ� ƚĂŶǌĞŶĚ�
ƚƌƵŐĞŶ� ĚŝĞ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ� �ŝƌŐŝƚ� �ĂƌƚŚ� ĚĞŶ� ^ĐŚůƵƐƐƚŝƚĞů�͞,ŝƚ�
dŚĞ� ZŽĂĚ͕� :ĂĐŬ͟� ǀŽŶ� ZĂǇ� �ŚĂƌůĞƐ� ǀŽƌ� ƵŶĚ� ĞƌŶƚĞƚĞŶ� ƚŽƐĞŶĚĞŶ�
�ƉƉůĂƵƐ͘� <Ƶƌǌ͕� ƉƌćŐŶĂŶƚ� ƵŶĚ� ŚƵŵŽƌǀŽůů� ŵŽĚĞƌŝĞƌƚĞ� �ĂƌŽůŝŶĞ�
DĂƐƚ� ĚŝĞ� �ŚƂƌĞ� ĚĞƐ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ͘� <ƌƂŶĞŶĚĞƌ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ�
:ƵďŝůćƵŵƐŬŽŶǌĞƌƚƐ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ƵĨƚƌŝƚƚ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ��ďĞƌͲ
ŚĂƌĚǌĞůůĞƌ��ŚƂƌĞ�ŵŝƚ�͞^ŝŶŐĞŶ�ŵĂĐŚƚ�^ƉĂƘ͟�ǀŽŶ�hůŝ�&ƺŚƌĞ͘ 
 
 



ϭϱ 

 

sĞƌůĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ͣ�ŽŶƌĂĚŝŶ-<ƌĞƵƚǌĞƌ-dĂĨĞů͞�ŝŵ�:ƵďŝůćƵŵƐũĂŚƌ 

�Ğŵ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů�ϭϴϲϴ�Ğ͘s͘�ǁƵƌĚĞ�ǌƵŵ�ϭϱϬũćŚƌŝͲ
ŐĞŶ� �ĞƐƚĞŚĞŶ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� ĂůƐ� �ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĚŝĞ� ͣ�ŽŶƌĂĚŝŶ-
<ƌĞƵƚǌĞƌ-dĂĨĞů͞� ǀŽŶ� �ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐƐ� DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚ�
tŝŶĨƌŝĞĚ� <ƌĞƚƐĐŚŵĂŶŶ� ŝŶ� >ĂŚƌ� ͬ^ĐŚǁĂƌǌǁĂůĚ� ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƌ�
>ĂŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐŵƵƐŝŬĨĞƐƟǀĂů�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ 

WƌćƐŝĚĞŶƚ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐŵƵƐŝŬǀĞƌďĂŶĚƐ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ� WĂůŵ� ůŽďƚĞ� ŝŶ�
ƐĞŝŶĞŵ�'ƌƵƘǁŽƌƚ�ĚŝĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�&Žƌƚ-
ƵŶĚ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ĚĞƌ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� �ƌĞŝƚĞŶĂƌďĞŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
DƵƐŝŬ-�ƵŶĚ�'ĞƐĂŶŐƐǀĞƌĞŝŶĞ͕�ĚŝĞ�ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ�ĚŝĞ�ŵƵƐŝƐĐŚ-
ćƐƚŚĞƟƐĐŚĞ��ŝůĚƵŶŐ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŶŝĞĚĞƌƐĐŚǁĞůůŝŐĞŶ�
�ƵŐĂŶŐ� ǌƵ� <ƵŶƐƚ͕� <ƵůƚƵƌ͕� dƌĂĚŝƟŽŶƐ-ƵŶĚ�,ĞŝŵĂƚƉŇĞŐĞ� Ĩƺƌ� ũĞͲ
ĚĞƌŵĂŶŶ�ŐĂƌĂŶƟĞƌĞŶ͕�ŚĂƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͗ 

�ŝĞ� ͣ�ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝŬƉŇĞŐĞ� ŝŶ� �ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ͞� ǁƵƌĚĞ�
ŶćŵůŝĐŚ� ŝŶ� ĚĂƐ� ĚĞƵƚƐĐŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� 'ƵƚĞƌ� WƌĂǆŝƐďĞŝƐƉŝĞůĞ� ĚĞƌ�
�ƌŚĂůƚƵŶŐ� /ŵŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ� <ƵůƚƵƌĞƌďĞƐ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� sŝǀĂ� ůĂ�
ŵƵƐŝĐĂ�͊� 

�ĂƐ� >ĂŶĚĞƐ-DƵƐŝŬ-&ĞƐƟǀĂů� ŬĂŶŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐŐĂƌͲ
ƚĞŶƐĐŚĂƵ� ŐůĞŝĐŚ� ĚŽƉƉĞůƚ� ĨĞŝĞƌŶ͗� ϮϬ� :ĂŚƌĞ� >ĂŶĚĞƐ-DƵƐŝŬ-
&ĞƐƟǀĂů�ƵŶĚ�ϭϬ� :ĂŚƌĞ�>ĂŶĚĞƐŵƵƐŝŬǀĞƌďĂŶĚ��ĂĚĞŶ-�tƺƌƩĞŵͲ
ďĞƌŐ͘�DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚ�<ƌĞƚƐĐŚŵĂŶŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�
ƵŶĚ��ŚƌĞ͕�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌ�ϭϱϬ-ũĂŚƌŝŐĞƐ�:ƵďŝůćƵŵ�
ĨĞŝĞƌŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ� tĞŝƐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝŬ�
ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ��ŽŶƌĂĚŝŶ-<ƌĞƵƚǌĞƌ-dĂĨĞů�ƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚ�ǌƵ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘ 

�Ğŝŵ� &ĞƐƚĂŬƚ� ŵŝƚ� sĞƌůĞŝŚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŽŶƌĂĚŝŶ-<ƌĞƵƚǌĞƌ-dĂĨĞů�
ĚƵƌĐŚ�DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚ�<ƌĞƚƐĐŚŵĂŶŶ͕�ŐĂď�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�
ĚĞƐ� ^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ� �ƌ͘� ^ĐŚŵŝĚƚ� ĚŝĞ� �ŚƌĞ� ƵŶĚ�
ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ�ĚĞŶ�'ĞĞŚƌƚĞŶ͘ 

DŽĚĞƌĂƚŽƌ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ� WĂůŵ� ďĞŐƌƺƘƚĞ� ĚŝĞ� ͞ǌǁĞŝ� ĐŚĂƌŵĂŶƚĞŶ�
�ĂŵĞŶ� ĚĞƐ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ� �ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů͞ � sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� �ŶĚƌĞĂ�
�ǁĞƌƚ�ƵŶĚ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ��ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ�ŵŝƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞŵ�ZĞŝŵ  ͗

�Ğƌ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ƐĐŚƂŶĞŶ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů 

ŝƐƚ�ƉĮĸŐ͕�ůĞďĞŶĚŝŐ�ƵŶĚ�ƐƚĞƚƐ�ǌƵƌ�^ƚĞůů͘ 
Kď�<ŝŶĚĞƌ͕�:ƵŐĞŶĚ͕�&ƌĂƵ�ƵŶĚ�DĂŶŶ� 
-ĚƌĞŝ�ƚŽůůĞ��ŚƂƌĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ƐƚŽůǌ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ  ͊
�Ğƌ�sĞƌĞŝŶ�ŝƐƚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐƌĞŶǌĞŶ� 
ŚŝŶĂƵƐ 
�ůĞŝďƚ�ǌƵ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĞŵ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů�ϭϴϲϴ�
Ğ͘s͘�ŶŽĐŚ�ůĂŶŐĞ�ŐĞůŝŶŐƚ͕�ĚŝĞƐĞ�ƐĐŚƂŶĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ĨŽƌƚǌƵƐĞƚǌĞŶ  ͘
�ŝĞ� 'ĞĞŚƌƚĞŶ� ŶĂŚŵĞŶ� ĚŝĞ� hƌŬƵŶĚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŽŶƌĂĚŝŶ-
<ƌĞƵƚǌĞƌ� dĂĨĞů� ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞŵ� ^ƚŽůǌ� ĞŶƚŐĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ǌĞŝŐƚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ƐĞŚƌ�ŐĞƌƺŚƌƚ͘ 
 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� ŽĸǌŝĞůůĞŶ� &ĞƐƚĂŬƚ� ƐƚĂŶĚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ďĞŝ�
ŚĞƌƌůŝĐŚƐƚĞŵ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ 
ĞŝŶĞŵ�ZƵŶĚŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�ŝŵ� 
tĞŐĞ͘ 
 



ϭϲ 

 

sŽĐĂů�ŝŵ�^ƉŝƚĂů�-�ƉŚćŶŽŵĞŶĂů 
�ŝŶĞ�tĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŚŽƌŐĞƐĂŶŐ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ϲ͘�sŽĐĂů�ŝŵ�^ƉŝƚĂů�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐĂďĞŶĚ͘��Ɛ�ŚĂƩĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂůůĞƐ�ŐĞƐƟŵŵƚ͗�dŽůůĞƐ�tĞƩĞƌ͕ 

ǀŝĞůĞ��ƵŚƂƌĞƌ͕�ĞŝŶ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ǀŽŶ�ƐŝĞďĞŶ��ŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞ�>ĂƵŶĞ͘ 

�Ğƌ� ZĞŐŝŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ,ĞůŵƵƚ� ,ĂŶŝĐŬĞů� ǁĂƌ� ďĞŝ� ƐĞŝŶĞƌ� �ĞͲ
ŐƌƺƘƵŶŐƐƌĞĚĞ� ĞƌĨƌĞƵƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶĞŶ�
Ğƌ� ĚĞŶ� sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ� ĚĞƐ� KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶͲ
ĚĞƐ͕� �ƌǁŝŶ�'ĞƌŝŶŐ͕� ƵŶĚ� ĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ͕� �ƵŐĞŶ� <ŝĞŶǌůĞƌ͕�
ŐĞƌŶĞ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�ŚŝĞƘ�͘ 

�ŝĞ�DćĚĞůƐ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĐŚŽƌĞƐ� ĂƵƐ� �ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů͕�
ƐŝĐŚĞƌ�ŐĞůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�,ĞůĞŶĂ�<ůĞŝŶ͕�ƐĂŶŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĞƌͲ
ǌĞŶ�ĚĞƌ��ƵŚƂƌĞƌ͘�ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�ƚŽůů͞�ƐĂŶŐĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ƐŽ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌͲ
ƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ͘�Kď�ĚĂƐ� ŝŵ�ͣ'ŽƵƌŵĞƚ͞�ďĞƐƵŶŐĞŶĞ�:ƵŶŬĨŽŽĚ�
ĂƵƐ�WŽŵŵĞƐ͕�<ĞƚĐŚƵƉ�ƵŶĚ�tŝĞŶĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ŬŝŶĚŐĞƌĞĐŚƚĞ��ƌŶćŚͲ
ƌƵŶŐ� ŝƐƚ͕� ƐĞŝ� ĚĂŚŝŶ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ĂďĞƌ� ĂƵĨ� ũĞĚĞŶ� &Ăůů� ŬůĂŶŐ� ĞƐ� ŐƵƚ͘� 
ͣ,ŽŚĞƐ��ŝƐ͕͞�ĚĞƌ� ũƵŶŐĞ��ŚŽƌ�ĚĞƌ��ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�>ĂƵƉĞƌƚƐͲ
ŚĂƵƐĞŶ͕�ŵĂĐŚƚĞ� ĞƌƐƚ�DĂů�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ��ŝŐĞŶǁĞƌďƵŶŐ͘� ͣ<Žŵŵ�
ĚŽĐŚ�ǌƵ�ŚŽŚĞƐ��ŝƐ͞�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�WƌŽďĞ�ƐŽŶŶƚĂŐƐ�Ƶŵ�ϭϵ�
hŚƌ�ŝŶ�>ĂƵƉĞƌƚƐŚĂƵƐĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�sŝƐŝƚĞŶŬĂƌƚĞŶ�ŝŶƐ�WƵďůŝͲ
ŬƵŵ�ƐƚƌĞƵƚĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�WĨćŶĚĞƌ�ƐĂŶͲ
ŐĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽŵ�ͣ>ŝĞďůŝŶŐƐŵĞŶƐĐŚ͞�ƵŶĚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŶĂĐŚ�dŝŵ��ĞŶǌŬŽ�
ŶŽĐŚ�ƐĐŚŶĞůů�ĚŝĞ�tĞůƚ�ƌĞƩĞŶ͘ 

�Ğƌ�^ćŶŐĞƌďƵŶĚ��ŝďĞƌĂĐŚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ��ŝƌŝŐĞŶƚĞŶ�WĞƚĞƌ�^ĐŚĞŶŬ�
ŐŝŶŐ� ŝŶ�sŽůŬƐůŝĞĚĞƌŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŝŶ� ƐĐŚƂŶƐƚĞ�tŝĞƐĞŶŐƌƺŶĚĞ�ƵŶĚ�
ƐƵĐŚƚĞ� Ăŵ� �ƌƺŶŶĞůĞ� ĚĞŶ� ŚĞƌǌƚĂƵƐŝŐĞŶ� ^ĐŚĂƚǌ͘� �Ğƌ� ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ǀŽŶ� WĞƚĞƌ� ^ĐŚĞŶŬ� ŐĞůĞŝƚĞƚĞ� �ŚŽƌ� ͣ/ŶĐŽŐŶŝƚŽŶ͞� ƐĂŶŐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�
^ćŶŐĞƌďƵŶĚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ͣDĞŝŶ� �ƌƵĚĞƌ� ŵĂĐŚƚ� ŝŵ� dŽŶĮůŵ� ĚŝĞ�
'ĞƌćŝƐĐŚĞ͘͞� /ŶĐŽŐŶŝƚŽŶ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŵŝƚ� ĨĞŝŶĞŶ͕�
ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞŶ� ^ƟŵŵĞŶ� ĚĂƐ� ĨƌĂŶǌƂƐŝĐŚƐĞ� ͣdŽƵƌĚŝŽŶ͕͞� ĞŶŐůŝͲ
ƐĐŚĞ�DĂĚƌŝŐĂůĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚ�ĂƌƌĂŶŐŝĞƌƚĞƐ� 

ͣ�ĂŶ͛ƚ�ďƵǇ�ŵĞ�ůŽǀĞ͘͞�EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ�ĚĞǌĞŶƚĞŶ�dƂŶĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ��ƵŌƌŝƩ� ĚĞƌ� ZĂŶǌĞŶŐĂƌĚĞ� Ŷ͘Ğ͘s͘� ĞŝŶ� ĂďƐŽůƵƚĞƐ� <ŽŶƚƌĂƐƚͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵ͗�'ƌƂƘĞƌ͕�ƐƚćƌŬĞƌ͕�ŽďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞƌ͕�ĂƵĨ� ũĞĚĞŶ�&Ăůů�
ǀŝĞů� ůĂƵƚĞƌ͘�Dŝƚ� ŝŚƌĞƌ� ^ŚŽǁ͕� ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌǁŝƐĐŚŚĂŌĞŶ� dĂŵďŽƵƌͲ
ŵĂũŽƌ͕� <ĂǌŽŽ� ďůĂƐĞŶĚ� ƵŶĚ� ƐŽŐĂƌ� ƐŝŶŐĞŶĚ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� ĚŝĞ�
dƌŽŵŵůĞƌ͘� 

EĂĐŚ�ĚĞƌ�WĂƵƐĞ�ďĞƚƌĂƚ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ�hůƌŝŬĞ�DĂƌƋƵĂƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ͣ,ĞĂƌƚĐŚŽƌ͞� ĂƵƐ� hƩĞŶǁĞŝůĞƌ� ĚŝĞ� �ƺŚŶĞ͘� ͣ^ŚŽŽďĞĞĚŽŽǁĂŚ͞�
ŚŝĞƘ�ĞƐ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĂĐŚƚ�DćĚĞůƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�DĂŶŶ͘�ͣ tŝĞ�
ŬĂŶŶ�ĞƐ�ƐĞŝŶ͍͞�ĨƌĂŐƚĞ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĂƐƐĞ��ŚŽƌĞŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ�ŐĂď�ĞƐ�ͣdŝƚĂŶŝƵŵ͞�ǀŽŶ��ĂǀŝĚ�'ƵĞƩĂ͘ 

�ďĞŶĨĂůůƐ�ǀŽŶ�hůƌŝŬĞ�DĂƌƋƵĂƌƚ�ŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ĂŵĞŶ�ǀŽŶ�
>ŝ;ĞͿĚƐĐŚĂƩĞŶ� ĂƵƐ� �ůďĞƌǁĞŝůĞƌ͘� �ŝĞ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� ĨƺŚƌƚĞ� ĂƵƐ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĐŚŽƌ�ǀŽŶ��ůďĞƌǁĞŝůĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĂďĞƌ�
ƐĞŝƚ�ŵĂŶ� ƐŝĞ� ŶƵƐĐŚĞůŶĚĞƌ�tĞŝƐĞ� ĞŝŶŵĂů� ĂůƐ�ͣ&ƌĂƵĞŶĐŚŽƌ� ĂůƚĞ�
tĞŝďĞƌ͞�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ŚćƩĞ͕�ǁćƌĞŶ�ƐŝĞ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�ͣ>ŝ;ĞͿĚƐĐŚĂƩĞŶ͘͞�
ZŝĐŚƟŐ� ͣ,ĂƉƉǇ͞� ƐĂŶŐĞŶ� ĚŝĞ� �ĂŵĞŶ� ƵŶĚ� ŵĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ƌŝĐŚƟŐ�ůƵƐƟŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DćŶŶůĞŝŶ͘��ďĞƌ�ŶĞŝŶ͕�ĞƐ�ǁĂƌ�
ĚĂƐ�DćŶŶůĞŝŶ�ŝŵ�tĂůĚĞ�ŐĞŵĞŝŶƚ͕�ĚŝĞ�,ĂŐĞďƵƩĞ  ͘

^ŝĞ�ŚćƩĞŶ�ůĂŶŐĞ�ǁĂƌƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ŵĞŝŶƚĞ�ĚĞƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ĚĞƐ�
>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ� tĂƌƚŚĂƵƐĞŶ͕� ĂďĞƌ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƐĞŝ� ĞƐ� ƐŽ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
�ĞƐƚĞ�ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ŬŽŵŵĞ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ǁƺƌĚĞ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ�,ĞůĞͲ
ŶĂ�<ůĞŝŶ�ǌƵ�>ŝĞďĞ�ŽŚŶĞ�EŽƚĞŶŵĂƉƉĞŶ�ƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬůĂƉƉƚĞ͘�
�ŝŶ�ĨĞƵƌŝŐĞƌ�hŶŐĂƌŝƐĐŚĞƌ�dĂŶǌ�Eƌ͘�ϱ�ƵŶĚ�ĨĞƚǌŝŐĞƐ�^ŝǇĂŚĂŵďĂ�ŝŶ�
�ƵůƵ� ƵŶĚ� �ŶŐůŝƐĐŚ� ƐŽƌŐƚĞŶ� Ĩƺƌ� �ƉƉůĂƵƐ͘� WĂƐƐĞŶĚ� ǌƵƌ� �ďĞŶĚͲ
ƐƟŵŵƵŶŐ�ŐĂď�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ͣ:ĞĚĞƐ��ďĞŶĚƌŽƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ĞďĞƚ͘͞ 

 

�ƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ 



ϭϳ 

 

^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ��ƺƌŶĂĐŚƐƉĂƚǌĞŶ�^ƵůŵŝŶŐĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ�ϳϬ�ũćŚƌŝŐĞƐ�:ƵďŝůćƵŵ 

�ŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƵůŵŝŶŐĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ďŝůĚĞƚĞ�
ĚĞŶ��ƵŌĂŬƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ĞƌŬůĂŶŐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ ǀŽŶ�ĚĞŵ�^ƉĂƚǌĞŶ-�ŚŽƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ�
�ŝƌŝŐĞŶƚ��ƵŐĞŶ�ZƵĞĚĞů ĚĂƐ�>ŝĞĚ�Η^ŽŶŶƚĂŐ�ŝƐƚ͕ƐΗ͘ 

�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� sĞƌĞŝŶƐƌĂƵŵ� Η� tŝƌƚƐ� ^ƚĂůůΗ� ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�,ŽĐŬĞƚĞ� ďĞŝ� ŚĞƌƌůŝĐŚĞŵ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ ŵŝƚ�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘ 

sŽƌƐƚĂŶĚ�<Ăƌů�DĂǇĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůŵĂƌ��ƌĂƵŶ͕�KƌƚƐͲ
ǀŽƌƐƚĞŚĞƌ� <Ăŝ� �ĞǁĂůĚ͕� ĚŝĞ� �ŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ� �ƺƌŶĂĐŚƐƉĂƚͲ
ǌĞŶ��ƵŐƵƐƚ�DĂŝĞƌ�ƵŶĚ��ƵŐĞŶ�,ƵŵŵůĞƌ͕�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘�'ůĞŝĐŚĨĂůůƐ�
ĚĞŶ�&ĂŶĨĂƌĞŶǌƵŐ�^ƵůŵŝŶŐĞŶ�ŵŝƚ��ŝƌŝŐĞŶƚ�,ŽůŐĞƌ�EĞƵĞƌ ƵŶĚ�ĚŝĞ�
DƵƐŝŬ��ĂŶĚ�Η,Žƚ�^ƉŽƚΗ͘ 

/Ŷ� ƐĞŝŶĞŵ�'ƌƵƘǁŽƌƚ� ďĞƚŽŶƚĞ� �ƌĂƵŶ͕ĚĂƐƐ� ĚĞƌ�DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐͲ
ǀĞƌĞŝŶ� ĞŝŶ� ĞƚǁĂƐ� ĂŶĚĞƌĞƌ� �ŚŽƌ� ĂůƐ� ŐĞǁŽŚŶƚ� ŝƐƚ͘� ^ĐŚŽŶ� ǀŝĞůĞ�
:ĂŚƌĞ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ��ƺƌŶĂĐŚƐƉĂƚǌĞŶ� ŝŵ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐ� ďĞŬĂŶŶƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
ŐĞƐĞůůŝŐĞ�>ŝĞĚŐƵƚ͕�ǁŝĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�^ĐŚůĂŐĞƌ�ƵŶĚ�ƌŚǇƚŚŵƵƐƐƚĂƌŬĞ�
ŝŶƐ�KŚƌ� ŐĞŚĞŶĚĞ� >ŝĞĚĞƌ͘� �ƌ� ĨƌĞƵĞ� ƐŝĐŚ͕ĚĂƐƐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�ϵϴ� ũćŚƌŝͲ
ŐĞŶ� dĞŶŽƌƐćŶŐĞƌ �ƵŐƵƐƚ�DĂŝĞƌ� ĞŝŶ�'ƌƺŶĚƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚ � ŶŽĐŚ�
ĂŬƟǀ ĚĞŵ��ŚŽƌ�ĂŶŐĞŚƂƌĞ͘ �^ĞŝŶ��ĂŶŬ�ŐĂůƚ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƐ� ΗsĞƌĞŝŶƐƌĂƵŵĞƐ� ^ƚĂůůΗ� ŝŵ� ^ƵůŵŝŶŐĞƌ� �ĂƵͲ
ŚŽĨ͘'ůĞŝĐŚĨĂůůƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐ �ďĞŝŵ��ĂƵ ĚĞƐ�WĂǀŝůůŽŶƐ�ŝŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐŐĂƌƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƺƌŶĂĐŚƐƉĂƚǌĞŶ�/ŶŝƟĂƚŽƌ�
ĚĞƐ�ĂůůƐĞŝƚƐ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�^ƵůŵŝŶŐĞƌ��ŽƌīĞƐƚĞƐ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘ 

 

KƌƚƐǀŽƌƐƚĞŚĞƌ�<Ăŝ��ĞǁĂůĚ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǌƵŵ�:ƵďŝůćƵŵ͘�
�Ğŝ�'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ĞƌůĞďƚĞ�Ğƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ��ŚƌƵŶŐĞŶ�ǀĞƌĚŝĞŶƚĞƌ�^ćŶŐĞƌ͘�sŽƌƐƚĂŶĚ�<Ăƌů�DĂͲ
ǇĞƌ� ďĞŬĂŵ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĞŝŶ� sĞƌǌĞŚƌ- WƌćƐĞŶƚ� ƺďĞƌͲ
ƌĞŝĐŚƚ ǁĞůĐŚĞƐ�ŶĂĐŚ ĞŝŶĞƌ�^ŝŶŐƐƚƵŶĚĞ ŐĞƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞ͘ 

<Ăƌů-,ĞŝŶǌ��ŵĞĚŝĐŬ�ĚƵƌŌĞ�ĚŝĞ�&ĞƐƚƌĞĚĞ�ŚĂůƚĞŶ͘ 

ϭϵϰϴ� ĨĂŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ϭϱ�DćŶŶĞƌ� Ƶŵ� ,ĂŶƐ� ZŽĚŝ ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕� Ƶŵ�
ĞŝŶĞŶ�'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�ŝŵ�Kƌƚ ǌƵ�ŐƌƺŶĚĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŶ�'ƌƺŶĚƵŶŐƐͲ
ŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ǁĂƌĞŶ��ƵŐƵƐƚ�DĂŝĞƌ͕ZŽůĨ� �ĂƌƚŚ�ƵŶĚ�,ĞƌŝďĞƌƚ�,ĂͲ
ŐĞů͘  �ƌƐƚĞƌ��ŝƌŝŐĞŶƚ�ĚĞƐ� ũƵŶŐĞŶ�sĞƌĞŝŶƐ ǁƵƌĚĞ�&ƌĂƵ��ĂƌƚŚ͘��Ɛ�
ĞŶƚƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ� ^ćŶŐĞƌŶĂŵĞ� Η� �ƺƌŶĂĐŚƐƉĂƚǌĞŶΗ͘� �ŝĞ� ůćŶŐƐƚĞ�
�ŵƚƐǌĞŝƚ� ĂůƐ� �ŬŬŽƌĚĞŽŶďĞŐůĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� �ŝƌŝŐĞŶƚ� ŚĂƩĞ� ĚĂŶĂĐŚ�
ŵŝƚ�Ϯϵ�:ĂŚƌĞŶ��ƌŝĐŚ�ZƵĨ͘ ^ƉćƚĞƌ�ƉƌćŐƚĞ�tŽůĨŐĂŶŐ�DćĐŚůĞƌ�ĚĞŶ�
�ŚŽƌ͘� �Ğŝ� KŬƚŽďĞƌĨĞƐƚĞŶ͕� &ĂƐĐŚŝŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ  ͕ ďĞŝ�
ĚĞƌ ϳϱϬ� Ğƌ� :ĂŚƌĨĞŝĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƵƐǁ͘� ďƌĂĐŚƚĞ� Ğƌ� ƐĞŝŶĞŶ�
^ćŶŐĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�dŚĞĂƚĞƌƐƉŝĞůĞŶ�ďĞŝ͘��ĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�
ŝŚŵ ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ 'ĞƐĂŶŐƐďĞŝƚƌćŐĞ�ĞŝŶŐĞďĂƵƚ͘ 

>ĞŝĚĞƌ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŚĞƵƟŐĞŶ� �Ğŝƚ͕� ǁŝĞ� ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ� �ŚƂƌĞŶ  ͕ ĚĂƐ�
WƌŽďůĞŵ� ĚĞƐ� ^ćŶŐĞƌŶĂĐŚǁƵĐŚƐĞƐ͘� :ĞĚĞƌ� ŶĞƵĞ� ^ćŶŐĞƌ͕� ĞŐĂů�
ǁĞůĐŚĞŶ��ůƚĞƌƐ͕�ŝƐƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘�hŶƐĞƌ��ŝƌŝŐĞŶƚ��ƵŐĞŶ�
ZƵĞĚĞů͕� <ůĂǀŝĞƌďĞŐůĞŝƚĞƌŝŶ� tŝďŬĞ� >ĂĂĐŬ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ǁƺƌĚĞŶ� ƵŶƐ�
ƺďĞƌ�ŶĞƵĞ  ^ćŶŐĞƌ  ĨƌĞƵĞŶ͘ 

/Ɛƚ�ĚŽĐŚ�^ŝŶŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�Ĩƺƌ�'ĞŝƐƚ�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ �͘ 



ϭϴ 

 

�,KZ/^D��ďĞŝŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ŚŽƌĨĞƐƟǀĂů�ͣ�ůƚĂ�WƵƐƚĞƌŝĂ͞ 

Η/�ĚŽŶΖƚ�ůŝŬĞ�DŽŶĚĂǇƐΗ�–�ƐŽ�ůĂƵƚĞƚ�ĞŝŶ�ďĞƌƺŚŵƚĞƌ�^ŽŶŐ�ĚĞƌ�
�ŽŽŵƚŽǁŶ�ZĂƚƐ�ƵŶĚ�ϱϮ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ǀŽŶ��,KZ/^Ͳ
D��ĂƵƐ�tĂƌƚŚĂƵƐĞŶ�ŵŽĐŚƚĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶͲ
ƚĂŐ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ�ŶŝĐŚƚ͘��ĞŶŶ�ŶĂĐŚ�ĚƌĞŝ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ͕�ĞƌůĞďŶŝƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�dĂŐĞŶ�ǀŽůůĞƌ�'ĞƐĂŶŐ͕�ĞƌĨƺůůƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ�
�ŝŶĚƌƺĐŬĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂƚĞŵďĞƌĂƵďĞŶĚ�ƐĐŚƂŶĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ďĞŝ�
�ŝůĚĞƌďƵĐŚǁĞƩĞƌ�ŐŝŶŐ�ĞŝŶĞ�ĨĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞ�<ŽŶǌĞƌƚƌĞŝƐĞ�ǌƵ��ŶĚĞ͘�
�ŝĞ�ďŝƐ�ŝŶƐ��ĞƚĂŝů�ĚƵƌĐŚĚĂĐŚƚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�
<ůĂƵƐ�sĞĞƐĞƌ͕�ǌƵŵ�Ϯϭ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ŚŽƌĨĞƐƟǀĂů�ŝŵ�WƵƐƚĞƌͲ
ƚĂů�ŝŶ�^ƺĚƟƌŽů�ǀŽŵ�ϮϮ͘�ďŝƐ�Ϯϰ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ͕�ůŝĞƘ�ŬĞŝŶĞ�tƺŶƐĐŚĞ�
ŽīĞŶ͗�sŽŶ��ŶĨĂŚƌƚ�ƺďĞƌ��ƵŌƌŝƩƐŽƌƚĞ͕�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ŽĂĐŚ͕�
KƵƞŝƚ͕�ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ�ďŝƐ��ďƐƚĞĐŚĞƌ�ǌƵŵ��ƌĞŝ-�
�ŝŶŶĞŶ-�ůŝĐŬ�ǁĂƌ�ĂŶ�ĂůůĞƐ�ŐĞĚĂĐŚƚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�&ĞƐƟǀĂů-
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐǀĞƌďĂŶĚ�,ŽĐŚƉƵƐͲ
ƚĞƌƚĂů�ǀĞƌůŝĞĨ�ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐ͘ 
 
�Ğŝ�ĚĞŵ�&ĞƐƟǀĂů͕�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�tĞƩďĞǁĞƌď�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ŝƐƚ͕�
ŚĂƩĞ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ĂŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ�KƌƚĞŶ�ĂƵĨͲ
ǌƵƚƌĞƚĞŶ͗�ŝŵ�DƵƐŝŬƉĂǀŝůůŽŶ�ŝŶ�KůĂŶŐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�
^ƚĞƉŚĂŶ�ŝŶ�EŝĞĚĞƌĚŽƌĨ�ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌ�ΗEĂĐŚƚ�ĚĞƌ��ŚƂƌĞΗ͕�
ŝŵ�'ƵƐƚĂǀ-DĂŚůĞƌ-^ĂĂů�ŝŶ�dŽďůĂĐŚ�ŵŝƚ�ŵĂũĞƐƚćƟƐĐŚĞŵ��ĞƌŐͲ
ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ŝŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZŝĞƐĞ�,ĂƵŶŽůĚ�,ƺƩĞ�ŝŶ�
/ŶŶŝĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌ��ŚŽƌƉĂƌĂĚĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�Η&ĞƐƚĂ�ĚĞůůΖ�ƌƌŝǀĞĚĞƌĐŝΗ�ŝŶ�^ĞǆƚĞŶ͘��ŝĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞ��ĞͲ
ŐůĞŝƚƵŶŐ�ĂŶ�YƵĞƌŇƂƚĞ�ƵŶĚ�'ŝƚĂƌƌĞ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�ĚĂďĞŝ�/ŶĞƐ�<ůŝŶŐ͕�
ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƚƌĞƵĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ��ŚŽƌŝƐŵĂ-�ĂŶĚ͘�:Ğ�ŶĂĐŚ�

�ŵďŝĞŶƚĞ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ŵŝƚ�ǀŽŶ�DĂĞƐƚƌŽ�^ŝŵŽŶ�&ƂŚƌ�
ƐŽǁŝĞ�DĞůĂŶŝĞ�^ƚƌĂƵď�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶŐůŝͲ
ƐĐŚĞŶ�WŽƉƐŽŶŐƐ�ƵŶĚ��ĂůůĂĚĞŶ͕�ŵŝƚ�'ŽƐƉĞůƐ�ŽĚĞƌ�DƵƐŝĐĂů-
DĞůŽĚŝĞŶ�ƵŶĚ�ŬĂŵ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ƐĞůďƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŶƵƐƐ�ĚĞƌ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ�'ĞŶƌĞƐ�ƵŶĚ��ĂƌďŝĞƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ� 
�ŚƂƌĞ͘ 
 
�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
ŐĂŶǌĞŶ�tĞůƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͗�ŵŝƚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŚƂƌĞŶ�ĂƵƐ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ŵŝƚ�^ĐŚǁĞĚĞŶ͕�/ƌůĂŶĚ͕�dƐĐŚĞĐŚŝĞŶ͕�/ƚĂůŝĞŶ͕�/ƐƌĂͲ
Ğů͘͘͘�-�ďŝƐ�^ƺĚ-<ŽƌĞĂ�ƌĞŝĐŚƚĞ�ĚŝĞ�WĂůĞƩĞ͕�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ƐƉƌĂĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�^ƉƌĂĐŚĞ͗�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ͘��ŝĞ��ĞŐĞŐŶƵŶͲ
ŐĞŶ͕�ĚĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
^ŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ŚŽƌ�ǀŽŶ�,ƵŶĚĞƌƚĞŶ�ǀŽŶ�^ƟŵŵĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
WŝĂǌǌĂ�ĚĞů�DƵŶŝĐŝƉŝŽ�ŝŶ�/ŶŶŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ��ďƐĐŚŝĞĚƐĨĞƐƚ�ŝŶ�
^ĞǆƚĞŶ�ŵŝƚ�mďĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ-hƌŬƵŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂŶƌƺŚƌĞŶĚ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶĚ͘��ĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ��ƌůĞďͲ
ƚĞ�ƐĐŚǁĞŝƘƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǀŽŶ��,KZ/^D��
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞŶŐĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�sŽŶ�ĚĞŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĂůůĞ�ŶŽĐŚ�ůĂŶŐĞ�ǌĞŚƌĞŶ͘�ΗsŝĞůĞŶ͕�ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬΗ͕�Η'ƌĂǌŝĞ�
ŵŝůůĞΗ͕�ΗdŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚΗ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ�'ĞůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
ĞŝŶŵĂůŝŐ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ZĞŝƐĞ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ  ͊

�ƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ 



ϭϵ 

 

�Ğƌ� Ă-ĐĂƉĞůůĂ� DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� �ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ� ĞǆŝƐƟĞƌƚ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ƐĞŝƚ� � ϮϬ� :ĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ϭϵϵϴ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘� �ŝĞ� /ĚĞĞ� ĞŶƚͲ
ƐƉƌĂŶŐ� ĞŝŶĞŵ� ĨĞƵĐŚƚ-� ĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ� �ďĞŶĚ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌ� >ĂŶĚũƵͲ
ŐĞŶĚ-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ŶćŵůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŚŽƌ�ǌƵ�ŐƌƺŶĚĞŶ�ǁŽ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�
ŬĞŝŶĞŶ�ŐĂď͕�ŝŶ��ŝƌŬĞŶŚĂƌĚ͘��ĂďĞŝ�ǁĂƌ�ǀŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ĚĂŶŬĞ�Ϯ-ϯƐƟŵŵŝŐĞ�>ŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ďĞŝ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĨĞŝĞƌŶ�ĂƵĨǌƵƚƌĞƚĞŶ͘� 
�ůƐ� WƌŽďĞ-Kƌƚ� ĚŝĞŶƚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ŶĨćŶŐĞŶ� ĚŝĞ� �ŝƌŬĞŶŚĂƌĚĞƌ�
�ŽƌŅŶĞŝƉĞ�ͣ�Ƶƌ�<ƌŽŶĞ͘͞��ŝƌĞŬƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ŝŵ�&ĞďƌƵͲ
Ăƌ�ϭϵϵϴ�ƐƚĂŶĚ�DĂƌƟŶ�KďĞƌƚ�ĚĞŵ��ŚŽƌ�ďŝƐ�DŝƩĞ�ϮϬϬϭ�ĂůƐ��ŝƌŝͲ
ŐĞŶƚ�ǀŽƌ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�,ĂŶŐ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� DƵƐŝŬ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ŬŽŵƂĚŝĂŶƟƐĐŚĞ�
�ŝŶŇƺƐƐĞ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŚŽƌĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶŇŝĞƘĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��ŝŶ�ͣ�ǀĞ�sĞƌͲ
Ƶŵ͞�ǀŽŶ�DŽǌĂƌƚ� ŬĂŶŶ�ĚĂŶŶ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ŵŝƩĞŶĚƌŝŶ� ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
�ŽŶ� :Žǀŝ� ^ŽŶŐ�ŵƵƟĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŵ�KƌŝŐŝŶĂů� ǀŽŶ�DŽǌĂƌƚ�
ĞŶĚĞŶ͘�<ůŝŶŐƚ�ĞŝŶ�ďŝƘĐŚĞŶ�ǀĞƌƌƺĐŬƚ͕�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ�ĂďĞƌ�ƚĂƚƐćĐŚͲ
ůŝĐŚ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌĞŶ͘�͘ 
sŽŶ�ϮϬϬϭ�ďŝƐ�ϮϬϭϭ�ůĞŝƚĞƚĞ�DĂƌƟŶ�^ƉƌĂŶǌ�ĚĞŶ��ŚŽƌ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�
�Ğŝƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ͣŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ͞� ŵćŶŶĞƌĐŚŽƌƚǇƉŝƐĐŚĞ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ͘��ŝĞƐ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŝŵ�ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�
ǁŝĞĚĞƌ͘� 
^Ğŝƚ�DŝƩĞ�ϮϬϭϮ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�KůŝǀĞƌ�,ĂƵǆ�ĚŝĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚ͘�
^ĞŝŶ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƐ��ŚŽƌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƐƟŵŵůŝĐŚĞŶ�WŽƚĞŶƟͲ
ĂůƐ͘� �ŝĞ� DŝƐĐŚƵŶŐ� ǀŽŶ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ͕� ŵĂŶĐŚŵĂů� ͣŐĞƉŝŵƉƚĞŶ͞��
DćŶŶĞƌĐŚŽƌƐćƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�dĞŝů�ĞŝŐĞŶƐ�ĂƌƌĂŶŐŝĞƌƚĞ�^ćƚǌĞ�ǌ͘�͘�
ǀŽŶ� ZĂŵŵƐƚĞŝŶ͕� DŝĐŚĂĞů� :ĂĐŬƐŽŶ͕� ĚĞŶ� 	ƌǌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝǀĞƌƐĞŶ�
ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� Ă-ĐĂƉĞůůĂ� 'ƌƂƘĞŶ� ŵĂĐŚĞŶ� ĚŝĞ� �ƵŌƌŝƩĞ� ĚĞƌ�
�ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ƐƉĂƐƐŝŐĞŶ� �ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͘� 'ĞƉĂĂƌƚ� ŵŝƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ� ǁŝƚǌŝŐĞŶ� �ŶƐĂŐĞŶ�ŵĂĐŚƚ� ĚŝĞƐ� ĚŝĞ� �ƵŌƌŝƩĞ� ĚĞƌ�
�ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ� ƐŽ� ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ǌƵ� ĞƚǁĂƐ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞŵ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ŚŝĞƐŝŐĞŶ� �ŚŽƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ͘� �ŝŶĞ� ďĞŬĂŶŶƚĞ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ�
ŚĂƩĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵŐĞ� ǀŽƌ� ĞŝŶŝŐĞƌ� �Ğŝƚ� ĚŝĞ� ͣ�ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ͞� ĂůƐ�
tŝĞĚĞƌŐĞďƵƌƚ�ĚĞƐ�DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐƐ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 
tĂƐ�ĂůƐ�ͣďŝĞƌƐĞůŝŐĞ�^ƉŝŶŶĞƌĞŝ͞�ďĞŐĂŶŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� 

ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ǀŽŶ��ŝƌŬĞŶŚĂƌĚ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ͘�/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ďĞƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ��ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ�ĂƵƐ�Ϯϴ�ďĞĞƌŝŐĞŶ͕��ŬƌćŌŝŐĞŶ�DćŶͲ
ŶĞƌƐƟŵŵĞŶ͘� 
�ŝĞ� �ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ƚĂīĞŶ� dĞƌŵŝŶƉůĂŶ� ŵŝƚ� Ϯϱ-ϯϬ�
�ƵŌƌŝƩĞŶ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ͘��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ĚŝĞ��ƵŌƌŝƩĞ�ďĞŝ�ƉƌŝǀĂͲ
ƚĞŶ��ǀĞŶƚƐ͕�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌŶ��ƵŌƌŝƩĞ�ďĞŝ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ͘� �ĞŝƐƉŝĞůĞ� ĚĞƌ� ͣ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͞� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞ� ƐŝŶĚ� ƐŝĐŚĞƌͲ
ůŝĐŚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞŶ�ďĞŝ�sŝ^� ;sŽĐĂů� ŝŵ�^ƉŝƚĂůͿ͕�ĚŝĞ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�
ďĞŝŵ�DƵƐŝĐĂů�ĚŝĞ�ͣ>ƵƐƟŐĞŶ�tĞŝďĞƌ�ǀŽŶ�tŝŶĚƐŽƌ͕͞�ĚŝĞ��ŚƌƵŶŐ�
ĚĞƌ� ͣ^ƉŽƌƚůĞƌ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ͞� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� �ŝďĞƌĂĐŚ͕� ĚŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ�
Ăŵ� <ƵůƚƵƌƉĂƌĐŽƵƌƐ� ŽĚĞƌ� ĚĞŵ� �ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ� ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ� ĚĞƌ�
�ĂƵŚƺƩĞ�^ŝŵƵůƚĂŶĞƵŵ��ŝďĞƌĂĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŽĞŚƌŝŶͲ
ŐĞƌ�/ŶŐĞůŚĞŝŵ-�ŚŽƌ�͘ 
/Ŷ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŐĞǁŝƐƐĞ��ƵŌƌŝƩĞ͕�ŽŚŶĞ�ǌƵƌ�ůćƐƟŐĞŶ�
WŇŝĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌƵƌ�dƌĂĚŝƟŽŶ͘� 
:ćŚƌůŝĐŚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ĚĞƐ� Ϯ͘� ŽĚĞƌ� ϯ͘� �ĚǀĞŶƚƐ� ĮŶĚĞŶ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚĞ� ĚĞƌ� �ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ� ƐƚĂƩ͕� ŶĂĐŚŵŝƩĂŐƐ� ŝŵŵĞƌ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŵ�hŵůĂŶĚ͕�ĂďĞŶĚƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƌŬĞŶŚĂƌĚĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ͘��ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĮŶĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞƌƚĞ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�Ăŵ�ϭϱ͘��ĞǌĞŵͲ
ďĞƌ� ƐƚĂƩ͕� ŶĂĐŚŵŝƩĂŐƐ� ŝŶ� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ� ďĞŝ� ^ĐŚƵƐƐĞŶƌŝĞĚ͕�
ĂďĞŶĚƐ�ŝŶ��ŝƌŬĞŶŚĂƌĚ͘��ĂƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�<ŽŶǌĞƌƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�ŐĞƐĞůůŝŐĞ�
�ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ� ďĞŝ� 'ůƺŚǁĞŝŶ� ƵŶĚ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞďćĐŬ� ŚĂƚ�
ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ĨĞƐƚĞŶ�WůĂƚǌ� ŝŵ�dĞƌŵŝŶŬĂůĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ��ŝƌŬĞŶͲ
ŚĂƌĚĞƌ͘ 
�ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ� dƌĂĚŝƟŽŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�DŝƩǁŽĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶĨĞƐƚĞƐ͘� �ďĞŶĚƐ� ǌŝĞŚĞŶ� ĚŝĞ� �ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ� ĚƵƌĐŚ� �ŝďĞƌĂĐŚƐ�
^ƚƌĂƘĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝŶŐĞŶ� ǁŽ� ĞƐ� ƐŝĞ� ŐĞƌĂĚĞ� ŚŝŶǀĞƌƐĐŚůćŐƚ� ƵŶĚ� ǁŽ�
ŶĞƩĞ� >ĞƵƚĞ� ǌƵ� ƚƌĞīĞŶ� ƐŝŶĚ͕� Ƶŵ� ĚĂŶŶ� ŐĞŐĞŶ� Ϯϯ͘ϯϬ� hŚƌ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ǀŽƌ� ŝŵŵĞƌ� ŐĞĨƺůůƚĞŶ� dƌŝďƺŶĞŶ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ĞŝŶ�
ŬůĞŝŶĞƐ�ŝŶŽĸǌŝĞůůĞƐ�WůĂƚǌŬŽŶǌĞƌƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘� 
�Ğŝ�ĂůůĞŶ��ƵŌƌŝƩĞŶ�ĚĞƌ��ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�<ŽŶƚĂŬƚ�
ǌƵ� ĚĞŶ� �ƵŚƂƌĞƌŶ͕� ƋƵĂƐŝ�ͣ&ĂĐĞ� ƚŽ� ĨĂĐĞ͕͞� ĂůƐ� �ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ� ŐĞͲ
ƐĐŚćƚǌƚ͘ 
 
 
 

 

DćŶŶĞƌ-Ă-ĐĂƉĞůůĂ-�ŚŽƌ��ƌćƐĐŚĚůĞŶŐ�ĨĞŝĞƌƚ�ƐĞŝŶ�ϮϬ�ũćŚƌŝŐĞƐ��ĞƐƚĞŚĞŶ 

�ƵƐ�ͣ^ĞƚǌůŝŶŐĞŶ͞�ƐŝŶĚ�ƌĞŝĨĞ�&ƌƺĐŚƚĞ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ 



ϮϬ 

 

^ĐŚǁćďŝƐĐŚĞ�DƵŶĚĂƌƚ�ĞƌŚĞŝƚĞƌƚ�WƵďůŝŬƵŵ 
�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�DĂƩŚŝĂƐ�tŽůĨ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ�ůƵƐƟŐĞ�>ŝĞĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ĐŚǁĂďĞŶůĂŶĚ͘ 

hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ'ƐƵŶŐĂ͕�ŐƐĐŚǁćǌƚ�ŽŶĚ�ŐƵĂƚ�ŐĞƐƐĂ͞�ŚĂƚ�ĚĞƌ�
DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ� ;D'sͿ� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞŶ-DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ� Ăŵ�
^ĂŵƐƚĂŐ� ǌƵŵ� ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ďĞŶĚ� ŝŶ�ĚŝĞ� &ĞƐƚŚĂůůĞ�DƵƩĞŶƐͲ
ǁĞŝůĞƌ� ŐĞůĂĚĞŶ͘� tĞŶŝŐĞ� dĂŐĞ� ŶĂĐŚ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ� sŽƌǀĞƌŬĂƵĨƐ�
ǁĂƌ� ĚŝĞ� ,ĂůůĞ� ĂƵƐǀĞƌŬĂƵŌ͘� >ƵƐƟŐĞ� >ŝĞĚǀŽƌƚƌćŐĞ� ƵŶĚ� ůĂƵŶŝŐĞ�
ZĞĚĞďĞŝƚƌćŐĞ͕�ĂůůĞƐ� ŝŶ� ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞƌ�DƵŶĚĂƌƚ͕� ƐŽǁŝĞ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĞ�'ĞƐćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WƵďůŝŬƵŵ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ƐƐĞŶ�ĞƌŐĂďĞŶ�ĞŝŶ�
&ĞƵĞƌǁĞƌŬ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ͘ 
�ĂǌƵ�ŬƌĞŝĞƌƚĞ�ĚĞƌ� ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�D's-sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ƵŶĚ�<ƺͲ
ĐŚĞŶĐŚĞĨ� ,ĞůŵƵƚ� tĞůƚĞ� ĚĞŶ� ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞŶ� dĞŝů� ĂůƐ� ƐĐŚǁćďŝͲ
ƐĐŚĞƐ��ƌĞŝ-'ćŶŐĞ-DĞŶƺ͘�^ƟůŐĞƌĞĐŚƚ͕�ŵŝƚ�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�^ĐŚƺƌǌĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶƐ->ŽŐŽ� ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͕�ǁƵƌĚĞ� ĞƐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ^ćŶͲ
ŐĞƌŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ƐĞƌǀŝĞƌƚ͘� �Ɛ� ďĞƐƚĂŶĚ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞďƌĂŶŶƚĞŶ�
'ƌŝĞƐƐƵƉƉĞ� ĂůƐ� sŽƌƐƉĞŝƐĞ͕� ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŵ� DŽƐƚďƌĂƚĞŶ� ŵŝƚ�
^ĐŚƵƉĨŶƵĚĞůŶ� ƵŶĚ� ^ƉĞĐŬďŽŚŶĞŶ͕� ĂůƐ� ,ĂƵƉƚƐƉĞŝƐĞ� ƵŶĚ� ĂůƐ�
EĂĐŚƐƉĞŝƐĞ�ŐĂď�ĞƐ�YƵĂƌŬƉĨĂŶŶŬƵĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ŝƐ�ƵŶĚ�^ĐŚŽŬŽƐŽͲ
ƘĞ͘��ĂǌƵ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌŵĂůƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞǌĞŶƚĞŶ�<ůćŶŐĞŶ�Ăŵ��-WŝĂŶŽ�
ǀŽŶ� <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬĚŝƌĞŬƚŽƌ� ;<D�Ϳ� ƵŶĚ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ� DĂƩŚŝĂƐ�
tŽůĨ͘ 
�ŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�ĞƌƐƚĞŶ� >ŝĞĚďůŽĐŬƐ� ƐƚĞůůƚĞŶ�ĚŝĞ� ^ćŶŐĞƌ�ĚĞƐ�D's�
ĚŝĞ� ĂŵƺƐĂŶƚĞ� &ƌĂŐĞ͗� ͣtŝĞ� ǁćƌ͛Ɛ� ĚĞŶŶ͕� ǁĞŶŶ�ŵĂ� ǁŝƐƐĂ� Ěćƚ͕�
ǁŝĂ�Ă� ũŽŶŐƐ�DćĚůĞ�ŬƺƐƐĂ�Ěćƚ͍͕͞�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵƌ�&ƌĂŐĞ͗�ͣtŝĞ�ǁćƌ͛Ɛ�
ĚĞŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂ�ǁŝƐƐĂ�Ěćƚ͕�ǁŝĂ�Ă�ĂůƚĞƐ�tĞŝďůĞ�ŬƺƐƐĂ�Ěćƚ͘͞�/ŚƌĞ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ� ĚĂǌƵ͕� ͣĞƐ� ŵƺĞƐƚ� ƐĞŝ͕� ǁŝĂ� ǁĞŶŶ� ŵĂ� ƐĂƵƌĞ� 'ƵƌŐĂ�
ĞƐƐĂ�Ěćƚ͕͞�ƐŽƌŐƚĞ� Ĩƺƌ�>ĂĐŚƐĂůǀĞŶ͘� /Ŷ�ĞŝŶĞŵ��ĞŐƌƺƘƵŶŐƐĚŝĂůŽŐ͕�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�^ŽĨĂ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ĂƵƐ͕�ďĞŐƌƺƘƚĞŶ�ĚŝĞ�WƌŽƚĂŐŽŶŝƐͲ
ƚĞŶ�DĂƩŚŝĂƐ�tŽůĨ� ƵŶĚ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� :ŽƐĞĨ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌŚĂŶ� ĚŝĞ�
'ćƐƚĞ͘�ͣEŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ƐŝŶĚ͕�Őŝůƚ�ŵĞŝŶ�'ƌƵƘ͕͞�ƐĂŐƚĞ�
^ĐŚŶĞŝĚĞƌŚĂŶ�ƐĐŚŵƵŶǌĞůŶĚ͕�ͣƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶĞŶ͕͞�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞ�
<ĂƌƚĞŶ�ŵĞŚƌ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŚćƩĞŶ͘ 
EĂĐŚ� ĚĞƌ� sŽƌƐƉĞŝƐĞ� ƐƉĂŶŶƚĞ� ĞŝŶ� ^ĞǆƚĞƩ� ĚĞƐ� D's͕� ŐĞŬŽŶŶƚ�
ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�^ŝŵŽŶĞ��ŝŶƐĞƌ�Ăŵ��-WŝĂŶŽ͕�ŵŝƚ�ͣdƌŝŶŬ�ĂƵ��ćƐůĞ͕͞�

ĚĞŶ��ŽŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞƌ�ǀŽƌŚĞƌ�ǀŽŶ�WĂƵů��ŝƐĞůĞ�ůĂƵŶŝŐ�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶĞŶ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĞŝŶĞƐ��ƵƚŽƵŶĨĂůůƐ͘��Ƶƌ��ŶƞĞƩƵŶŐƐŬƵƌ�ǀŽŶ�DĂƩŚŝĂƐ�
tŽůĨ�ƉĂƐƐƚĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŶŐƐƟƚĞů�ͣZĂŶǌĂ-YƵĂƌƚĞƩ͘͞� 
�ŝĞ�ͣ^ƚĂŶĚƉĂƵŬĞ͞�ǀŽŶ�WĂƵů��ŝƐĞůĞ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ćŶŐĞƌŶ�ĞƌͲ
ŐćŶǌƚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� >ŝĞĚ� ͣ�ďĞƌ�ŵŝƌ� ƌŽŝĐŚƚƐ͘͞� ͣDŝƌ� ƌŽŝĐŚƚƐ͕� ǁĞŶŶ� ŝ�
ǁŽŝƘ͕�ĚĂƐƐ�ŝ�ŬĞŶŶƚ͕�ǁĞŶŶ�ŝ�ǁĞƩ͞�;Dŝƌ�ƌĞŝĐŚƚ�ĞƐ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ǁĞŝƘ͕�
ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ŬĂŶŶ͕� ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ǁŽůůƚĞͿ͕� ĨƺŐƚĞ� <D��tŽůĨ� ĂůƐ� WŽŝŶƚĞ�
ŚŝŶǌƵ͘ 
 
DćŶŶĞƌ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŝŚƌ�&ĞƩ�Ăď 
 
/ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�WĂƌƚ�ďĞƚƌĂƚ�^ŝŵŽŶĞ��ŝŶƐĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ćŶŐĞƌĨƌĂƵͲ
ĞŶ� ĂůƐ� �ŶƐĞŵďůĞ� ĚŝĞ� �ƺŚŶĞ� ƵŶĚ� ďĞŬůĂŐƚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ůƵƐƟŐĞŶ�
sŽƌƚƌĂŐ� ĚĂƐ� �ĂƐĞŝŶ� ĚĞƌ� ^ćŶŐĞƌĨƌĂƵĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ�DĞůŽĚŝĞ� ĚĞƌ�
WŽƉ-�ĂůůĂĚĞ�ͣKŶůǇ�ǇŽƵ͕͞�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŵ�dĞǆƚ͕�ďĞŬĂŵĞŶ�ĚŝĞ� 
DćŶŶĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ŝŚƌ�&ĞƩ�Ăď�ƵŶĚ�ƐŽƌŐƚĞŶ�Ĩƺƌ� 
>ĂĐŚĞƌ͘�Dŝƚ�ͣDŝƌ�ŚĂŶĚ�ĞƵĐŚ�ŐĞƌŶ͞�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�>ŝĞĚƐ�ǌĞŝŐƚĞŶ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ĂŵĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀĞƌƐƂŚŶůŝĐŚ͘� >ŝĞĚĞƌ� ǁŝĞ� ͣ'ŝ-'Ă-
'ŽŶĚĞůĞ͞�ƵŶĚ�ͣ,ĂŶƐ�ďůĞŝď�ŶŽ�ĚŽ͕͞�ǀŽŵ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� 
ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�ůĞƚǌƚĞŶ��ůŽĐŬƐ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͘�
EĂĐŚ� ĨƌĞŶĞƟƐĐŚĞŵ� �ĞŝĨĂůů� ƵŶĚ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ� �ƵŐĂďĞŶ� ǀĞƌůŝĞƘĞŶ�
ĚŝĞ�ϯϮ�^ćŶŐĞƌ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ͘ 
tŝĞ� DĂƩŚŝĂƐ� tŽůĨ� ĚĞŶ� �ďĞŶĚ� ŵŽĚĞƌŝĞƌƚĞ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� WŽŝŶƚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ� ƐƉĂƌƚĞ͕� ĚĂƌƺďĞƌ� ĚƺƌŌĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚŝĞƐĞƌ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŶŽĐŚ�ůĂŶŐĞ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�Dŝƚ��ŚĂƌŵĞ�ƵŶĚ�
<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ�ŚĂďĞ�tŽůĨ� ƵŶĚ�ĚĞƌ�D's�ĚĞŶ�EĞƌǀ�ĚĞƐ�WƵďůŝŬƵŵƐ�
ŐĞƚƌŽīĞŶ͕� ƌĞƐƺŵŝĞƌƚĞ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� :ƺƌŐĞŶ� ^ĐŚĞůů� Ăŵ� �ŶĚĞ�
ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ͘ 

 

YƵĞůůĞ͗�^�͕�:ŽƐĞĨ��ƐƐĨĂůŐ 

�ƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ 



Ϯϭ 

 

ZĞŐŝŽŶ�/ůůĞƌ 

>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ�ͣƐĂŐƚ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͞�ďĞŝ�^ŝŶŐĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ƵŚƂƌĞƌŶ 

ĚĞƌ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�ĚĞƐ���s�ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��ƵĨ� ĞďĞŶĨĂůůƐ�ϱϬ� :ĂŚƌĞ�
ŝŵ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ŬĂŶŶ��ŵĂŶĚĂ�ZŝĞŐŐĞƌ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͕�ǌƵŶćĐŚƐƚ�
ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ϭϵϳϰ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�
ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ŽƉƌĂŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂůƐ�ƐƚĂƌŬĞ�ƵŶĚ�ƐƟŵŵƐŝĐŚĞƌĞ�^ŽůŝƐͲ
ƟŶ�ĚŝĞ��ƵŚƂƌĞƌ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ��ĂŶŶ�ǌŽŐ͘�^Ğŝƚ�Ϯϱ� :ĂŚƌĞŶ� ŝƐƚ� ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�
ĂůƐ� ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�
�ƵĨŐĂďĞŶ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ�^ƚƺƚǌĞ͘��ůƐ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ĚƵƌŌĞ�ƐŝĞ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�ĚĞƐ���s�ĞŶƚŐĞŐĞŶŶĞŚŵĞŶ͘��ƵĨ�ƐƚŽůͲ
ǌĞ� ϲϬ� :ĂŚƌĞ� ĂŬƟǀĞ� sĞƌĞŝŶƐũĂŚƌĞ� ŬĂŶŶ� �ƵŐƵƐƚ� ZŽĐŬ� ǌƵƌƺĐŬͲ
ƐĐŚĂƵĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� Ğƌ� ĂůƐ� ^ćŶŐĞƌ͕� ^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌ͕� DŝĐŚĂĞů-ǀŽŶ-
:ƵŶŐ-�ĂƌƐƚĞůůĞƌ� ďĞŝ� hŵǌƺŐĞŶ͕� ĂůƐ� &ĂŚŶĞŶƚƌćŐĞƌ� ƵŶĚ� ĚĂǌƵ� ϮϮ�
:ĂŚƌĞ� ĂůƐ� <ĂƐƐŝĞƌ� ƵŶĚ� Ϯϰ� :ĂŚƌĞ� ĂůƐ� <ĂƐƐĞŶƉƌƺĨĞƌ� ŐĞĚŝĞŶƚ� ŚĂƚ͘�
�ŝŶĞŶ� ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚůŽƐĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ͕� ƌƵŚŝŐ� ƵŶĚ� ŇĞŝͲ
ƘŝŐ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶ� sŽƌďŝůĚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƚĞ� ŝŚŵ� 'ĞƌŚĂƌĚ�
DĂĐŬ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� >ĂƵĚĂƟŽ͘� �ĂƐ� >ŝĞĚ� ͣdŚĂƚ͛Ɛ� ǁŚĂƚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂƌĞ�
ĨŽƌ͕͞�ĞŝŶĞ��ƵīŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ŐƵƚĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕�ǁĂƌ�
ĚŝĞ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ��ďƌƵŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŚŽƌĞƐ�ĚĂǌƵ  ͘

&ƺƌ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�<ŽŶǌĞƌƚĂďĞŶĚƐ�ŚĂƩĞ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ� 
ZŽůĂŶĚ�,ŽƌƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƐƟŵŵŝŐĞ�DĞůŽĚŝĞŶͲ
ĨŽůŐĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͖� ĨƌƂŚůŝĐŚĞ͕� ĂƵĨŵƵŶƚĞƌŶĚĞ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�
ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�ĂŶƌĞŐĞŶĚĞ�>ŝĞĚĞƌ͕�ĚĞƌĞŶ�^ŝŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ� 
dĞǆƚĞ� ĚĞƌ� ŝŵ�tĞĐŚƐĞů� ĂŶƐĂŐĞŶĚĞŶ� �ŚŽƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ǁŝƌŬƵŶŐƐͲ
ǀŽůů�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ĂŶŬ�ƐŝĐŚĞƌĞƌ�^ƚĂďĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ� 
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ��ĞŐůĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ƚĞĨĂŶ�,ƂƌŵĂŶŶ� ;<ůĂǀŝĞƌͿ� ďŽƚĞŶ�ĚŝĞ� ^ćŶŐĞƌ� ĞŝŶ�ŵŝƚ�
ǀŝĞů� �ĞŝĨĂůů� ŚŽŶŽƌŝĞƌƚĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǌƵ� ŐĞĨĂůůĞŶ�
ǁƵƐƐƚĞ�ĚĂƐ�dĞƌǌĞƩ��ŚƌŝƐƚĂ�'ĂŶƐĞƌ͕��ŵĂŶĚĂ�ZŝĞŐŐĞƌ�ƵŶĚ� 
�ŶŐĞůĂ�sĞŝƚ͕�ŝŶ�&ƌĂĐŬ�ƵŶĚ��ǇůŝŶĚĞƌ�ĂůƐ�ǀĞƌůŝĞďƚĞ�EƵůƉĞŶ�ĂƵŌƌĞͲ
ƚĞŶĚ͕� ƐŽǁŝĞ��ŶŶĞƩ�^ĐŚƵďĞƌƚ�ƵŶĚ��ĐŚŝŵ�&ƌŝƚƐĐŚŵĂŶŶ� ŝŶ�ĚĞŵ�
�ƵĞƩ�ͣ�ĂƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ͘͞� /ŵ��ůŝĐŬƉƵŶŬƚ� ƐƚĂŶĚ�ĚĂƐ��ĂŶŬĞŶ�ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� dŝƚĞůŶ� ͣsŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ůƵŵĞŶ͕͞� ͣDĞƌĐŝ͕͞�
ͣzŽƵ�ƌĂŝƐĞ�ŵĞ�ƵƉ͕͞�ͣtŚĂƚ�ĂŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌůĚ͞�ƵŶĚ�ͣKŶĞ� 
ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͞�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ�^ĐŚůƵƐƐĂƉƉůĂƵƐ�ĚĞƐ�
ĚĂŶŬďĂƌĞŶ�WƵďůŝŬƵŵƐ͘� 
 

</Z�,�KZ&�;'DͿ�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ďƵŶƚĞŶ�^ƚƌĂƵƘ�ďĞŬĂŶŶƚĞƌ�DĞůŽͲ
ĚŝĞŶ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ�ƐĞŝŶ�WƵďůŝŬƵŵ�ďĞŝŵ�ƚƌĂĚŝƟͲ
ŽŶĞůůĞŶ�&ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂŶďƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�tŽŶŶĞŵŽŶĂƚ�
DĂŝ� ŚŝŶĞŝŶ� ŐĞůĞŝƚĞƚ͘� 'ĞĞŶĚĞƚ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� ďĞƐĐŚǁŝŶŐƚĞ� <ŽŶǌĞƌƚͲ
ĂďĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ͣ^ĂŐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ŵŝƚ�ƌŽƚĞŶ�ZŽƐĞŶ͕͞�ĞŝŶ�dŝƚĞů͕�
ĚĞƌ� ǁŽŚů� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚĞŶ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�
�ŵĂŶĚĂ� ZŝĞŐŐĞƌ͕�tĂůƚƌĂƵĚ� ZŽƚŚĚĂĐŚ͕� �ŶŐĞůĂ� sĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
ƐĞŝƚ�ϲϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŵ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ĂŬƟǀĞŶ��ƵŐƵƐƚ�ZŽĐŬ�ŐĞǁŝĚŵĞƚ�
ǁĂƌ͘��ŝĞ��ŚƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�YƵĂƌƚĞƩƐ�ďŝůĚĞƚĞ�ĚĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�,ƂͲ
ŚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͘ 

�Ğƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞŝŶƐƟĞŐ�ǁĂƌ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŶ� ŐĞǁŽŚŶƚĞƌ�tĞŝƐĞ�ĚĞŵ�
ǀŽŶ��ƌŝŐŝƩĞ�DĂĐŬ� ŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŶŐĞŶĚĐŚŽƌ� ǌƵŐĞͲ
ĚĂĐŚƚ͘�Dŝƚ�ͣ,Ƃƌƚ͞�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�DĞůŽĚŝĞ͞�ĞŝŶĞŵ�ŬŝŶĚŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶ� >ŝĞĚƚĞǆƚ� ǌƵƌ� ͣ<ůĞŝŶĞŶ�EĂĐŚƚŵƵƐŝŬ͞� ǀŽŶ�DŽǌĂƌƚ͕� ĞƌƂīŶĞͲ
ƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝĚƐ�ƵŶĚ��,KZŝŽƐ�ŝŚƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ƵŶĚ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĂŶĂĐŚ�
ĚĂƐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ZŚǇƚŚŵƵƐŐƌƵƉƉĞ͕�<ůĂǀŝĞƌ� ;:ĂŬŽď�'ƵŶƚĞƌŵĂŶŶͬ�
ƵŶĚ� ^ĐŚůĂŐǌĞƵŐ� ;ZŽďŝŶ� ^ƚĞŝŶŚĂƵƐĞƌͿ� ƵŵƌĂŚŵƚĞ� ͣ�ƵƉƐ͞� ǌƵ�
'ĞŚƂƌ͘� sŝĞů� �ĞŝĨĂůů� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� dŝƚĞů� ͣ^ĞŝƚĞ� ĂŶ� ^ĞŝƚĞ͞�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� KŚƌǁƺƌŵĞƌ� ͣ<ĂƌƚŽīĞůƐĂůĂƚ͕͞� ͣ>ŽůůŝƉŽƉ͞� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ�
ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ� ͣ�ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� >ŝĞĚĞƌ͞� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵŐĂďĞ� ͣEƵƌ�
ĚĞŝŶ��ůŽǁŶ͘͞ 

Dŝƚ�ͣ:ĞĚĞƌ�dĂŐ�ĞŝŶ�^ŽŶŶĞŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�'ŽƩ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ŵĂŐ͞�ǀŽŶ�
WĂƐƵĂůĞ�dŚŝďĂƵƚ�ƐƟŵŵƚĞ�ĚĞƌ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�ƐŽĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀŽŵ�
sĞƌĞŝŶƐ-� ƵŶĚ� ǌƵŐůĞŝĐŚ� ZĞŐŝŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ� 'ĞƌŚĂƌĚ� DĂĐŬ�
ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞ��ŚƌƵŶŐ�ĞŝŶ͘�tĂůƚƌĂƵĚ�ZŽƚŚĚĂĐŚ͕�ƐĞŝƚ�ϰϬ� :ĂŚͲ
ƌĞŶ� ŝŵ� ^ŽƉƌĂŶ� ƐŝŶŐĞŶĚ͕� ĚĂǌƵ� ĨƺŶĨ� :ĂŚƌĞ� >ĞŝƚĞƌŝŶ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌͲ
ĐŚŽƌƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϭ�ĂůƐ�EŽƚĞŶǁĂƌƟŶ�ƚćƟŐ͕�ĞƌŚŝĞůƚ�ĚŝĞ�ƐŝůďĞƌŶĞ�
�ŚƌĞŶŶĂĚĞů� ĚĞƐ� ^�s͘� �ŶŐĞůĂ� sĞŝƚ͕� ƐĞŝƚ� ϱϬ� :ĂŚƌĞŶ� ^ŽƉƌĂŶŝƐƟŶ�
ŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ� ƵŶĚ� >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ͕� ǁĂƌ� ǌƵĚĞŵ� ϯϲ� :ĂŚƌĞ� ůĂŶŐ�
^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ͘� �ŝĞƐĞƐ� �ŵƚ͕� ƐŽ� DĂĐŬ͕� ŚĂďĞ� ƐŝĞ� ŵŝƚ� ƵŶďĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďůŝĐŚĞƌ�>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ�ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ůƵƐƟŐĞŶ�^ŬĞƚĐŚĞŶ�ƐƚĞƚƐ�Ĩƺƌ�'ĞƐĞůůŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
ĂŵƺƐĂŶƚĞ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘� �Ƶŵ��ĂŶŬ�ĚƵƌŌĞ�Ğƌ� ƐŝĞ�ŵŝƚ�



ϮϮ 

 

�ŚŽƌ�,ŽƌŝǌŽŶƚ͗�'ůĂŵŽƵƌƂƐĞƌ��ƵŌƌŝƩ�ďĞŝ�'ĂůĂ��ďĞŶĚ 

mďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƌŽƚĞŶ�dĞƉƉŝĐŚ�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�ŐůƺĐŬůŝĐŚĞŶ�<ĂƌƚĞŶďĞƐŝƚͲ
ǌĞƌ͕�ƚĞŝůƐ�ŝŶ��ďĞŶĚŐĂƌĚĞƌŽďĞ͕��ďĞŝŵ�'ĂůĂ��ďĞŶĚ�ĚĞƐ��ŚŽƌ� 
,ŽƌŝǌŽŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƫŶŐĞƌ�&ĞƐƚŚĂůůĞ�ƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘�Dŝƚ�ǌǁĞŝ� 
ĂƵƐǀĞƌŬĂƵŌĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞƌ� ŐĂŶǌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ĞŝƚĞ͘� ͣ:Ğƚǌƚ� ƚĂŶǌĞŶ� ĂůůĞ� WƵƉƉĞŶ͕� ŵĂĐŚƚ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�>ŝĐŚƚ͕�ƐĐŚŵĞŝƘƚ��ƵĐŚ�ŝŶ�&ƌĂĐŬ�ƵŶĚ�&ƵŵŵĞů�ďĞŝ�
ĚĞƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ�'ĂůĂĚŝŶŶĞƌ�^ŚŽǁ͕͞�ƐŽ�ĚŝĞ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ� 
ĂĐĂƉĞůůĂ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƐ��ŚŽƌƐ͘ 
hŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�Ƶŵ�ĚĞŶ� 
�ƵƐĐŚĂƵĞƌŶ� ĞŝŶĞ� ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞ�'ĂůĂ� ^ŚŽǁ� ƐĂŵƚ� ĞŝŶĞŵ� ŬƵůŝͲ
ŶĂƌŝƐĐŚĞŶ� ϰ-'ćŶŐĞ-DĞŶƺ� ǌƵ� ďŝĞƚĞŶ͘� �Ğƌ� ŐĂŶǌĞ� �ƵĨǁĂŶĚ� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ�ŐĞůŽŚŶƚ�ƐŽ�ĚŝĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ͕�WĞƚƌĂ�>ĂŶŐ�ƵŶĚ�
�ƌŝŬĂ��ƌĞŝŵĂŝĞƌ͘ 
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� >ĞĐŬĞƌďŝƐƐĞŶ� ŚĂƩĞ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� WĞƚƌĂ� DĂŝĞƌ� ŝŶ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�WƌŽďĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŚŽƌ�ĞŝŶƐƚƵĚŝĞƌƚ͘�Dŝƚ�ĚĂďĞŝ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�>ŝǀĞďĂŶĚ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚŽƌ͕�ĚĞƌ�ĚĞŶ��ŚŽƌ�Ƶŵ�
Ϯϱ�й� ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞ͘� ,ƺŌƐĐŚǁŝŶŐĞŶĚ�ŵŝƚ� &ĞĚĞƌďŽĂ� ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�
ĚŝĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ďĞŝŵ�dŝƚĞů�ͣDĂƐ�ƋƵĞ�ŶĂĚĂ͞�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ͘�KĚĞƌ�ĚĞŶ�dŝƚĞů�ͣ/ƚǭƐ�ZĂŝŶŝŶŐ�DĂŶ͞�ďĞŝ�ǁĞůĐŚĞŵ�ĞƐ� 
ďƵĐŚƐƚćďůŝĐŚ�DćŶŶĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ƌĞŐŶĞƚĞ͊��Ğƌ�^ƚŽůǌ�ĞŝŶĞƐ�
ũĞĚĞŶ��ŚŽƌƐ�ƐŝŶĚ�ƐĞŝŶĞ�^ŽůŝƐƚĞŶ͗�^Ž�ǌĞŝŐƚĞŶ�ďĞŝŵ�^ƚƺĐŬ�ͣ>ĞĂŶ�
ŽŶ�DĞ͞� ĚŝĞ� ^ŽůŝƐƚĞŶ� ^ƚĞĸ� <ƌĂƵƐ� ƵŶĚ� <ůĂƵƐ� �ŽĚĞŶŵƺůůĞƌ� ŝŚƌ�
ĞŶŽƌŵĞƐ��ŝŶĨƺŚůǀĞƌŵƂŐĞŶ͘ 
�ďƐŽůƵƚĞƌ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�^ŽŶŐ� 

ͣtĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͞�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚͲ
ĐŚŽƌƐ� ŝŚƌĞ� ũƵŶŐĞŶ� ^ƟŵŵĞŶ� ƐŽůŝƐƟƐĐŚ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ� ǌƵƌ� 'ĞůͲ
ƚƵŶŐ� 
ďƌĂĐŚƚĞŶ͘�Dŝƚ� ĚĞŵ� ^ŽŶŐ�ͣdŽƚĂů� �ĐůŝƉƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ͞� ďĞǁŝĞƐ�
�ŶŶĂ� �ƌĞŝŵĂŝĞƌ� ĂůƐ� ^ŽůŝƐƟŶ� ĞŝŶŵĂů�ŵĞŚƌ� ŝŚƌ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞƐ�
ƐćŶŐĞƌŝƐĐŚĞƐ� dĂůĞŶƚ͘� 'ĞŵĞƐƐĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ƉƉůĂƵƐŽŵĞƚĞƌ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŝĚĞŶ�dŝƚĞů�ǀŽŵ�WƵďůŝŬƵŵ�ǌƵ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞŶ�^ŽŶŐƐ�
ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ��ďĞŶĚĞ�ͣĞƌŬůĂƚƐĐŚƚ͊͞ 
&ƺƌ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�ƐŽƌŐƚĞŶ�ĚŝĞ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ�ƚŚĞĂƚƌĂůŝƐĐŚĞŶ�
^ƚƺĐŬĞ͕�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ͣ�ůŽƘ��ůĞĐŚ͞�ĚĞƐ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶƐ͕�ƐŽǁŝĞ�
ƐĞĐŚƐ��ĂŵĞŶ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ĨƌƺŚĞ��ďůĞďĞŶ�ŝŚƌĞƌ��ŚĞŐĂƩĞŶ�
ŝŶ�ćƵƘĞƌƐƚ�ůƵƐƟŐĞƌ�tĞŝƐĞ�ďƌƺƐŬŝĞƌƚĞŶ͘� 

�ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ĂƌďŝĞƚƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�'ĂƵŵĞŶ�ĚĞƌ�
'ćƐƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞŶ�sŝĞƌ-'ćŶŐĞ-DĞŶƺ�ǀĞƌǁƂŚŶƚ͘�
Dŝƚ�ǀŝĞů�>ŝĞďĞ�ǌƵŵ��ĞƚĂŝů�ǌĂƵďĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�<ŽĐŚƉƌŽĮƐ�,Ğƌŝ�
<ŝƌĐŚďĞƌŐĞƌ�ƵŶĚ��ƌŶĂ�,ĂƌĚĞƌ�ĚĂƐ�DĞŶƺ͘��ŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞŶ�
ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞŶ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚĞ�ǁĂƌ�ĚĂƐ��ĞƐƐĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŝŶ�dƌĂƵŵͲ
ƐĐŚŝī-DĂŶŝĞƌ�ƐĂŵƚ�^ƉƌƺŚĨŽŶƚćŶĞ�ĚĂƌŐĞďŽƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘�Dŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ůĂŶŐ�ĂŶŚĂůƚĞŶĚĞŶ��ƉƉůĂƵƐ�ďĞůŽŚŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�'ćƐƚĞ�ĚŝĞ�
ďĞŝĚĞŶ�<ƂĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂůůĞ��ŬƚĞƵƌĞ�ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ  ͘

 

�ƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ 



Ϯϯ 

 

ZĞŐŝŽŶ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ 

DĞŐĂ-<ŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�KƐƚƌĂĐŚ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�ŽďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌŬƵůƚƵƌ 

sŝĞƌƵŶĚǌǁĂŶǌŝŐ��ŚƂƌĞ�ƚƌĞƚĞŶ�ŝŶ��ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�&ŽƌŵĂƟĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�-��ƌŝůůĂŶƚĞƐ�&ĞƵĞƌǁĞƌŬ�ďĞƐĐŚůŝĞƘƚ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ� 

�ƚǁĂ� ϲϬϬ� &ƌĞƵŶĚĞ� ĚĞƐ� �ŚŽƌŐĞƐĂŶŐƐ� ŚĂďĞŶ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ŝŶ�
KƐƚƌĂĐŚ� ĞŝŶ�KƉĞŶ-�ŝƌ� <ŽŶǌĞƌƚ� ĚĞƌ� ^ƵƉĞƌůĂƟǀĞ� ĞƌůĞďƚ͘�hŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�&ĞĚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵŐĞŶ�<ŝĞŶǌůĞƌ͕�ĚĞŵ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�
ĚĞƐ� KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ͕� ƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŵ� >ĂƵĨĞ�
ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ�Ϯϰ� �ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�WƌćŐƵŶŐ�
ŵŝƚ�ĞƚǁĂ�ĨƺŶĬƵŶĚĞƌƚ�^ćŶŐĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ͘��ŝĞ�^ĞƌĞŶĂĚĞ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� dŝƚĞů� ͣZćƵďĞƌ͕� >ŝĞďĞ͕� &ĞƵĞƌǌĂƵďĞƌ͞� ƐĞƚǌƚĞ� ĞŝŶĞŶ�
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� ^ĐŚůƵƐƐƉƵŶŬƚ� ŚŝŶƚĞƌ� ĚĞŶ� �ƵīƺŚƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�
ĚĞƐ�&ƌĞŝůŝĐŚƩŚĞĂƚĞƌƐ�ͣtĞŶŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌĞ�sĞƌĞ�ŬŽŵŵƚ͘͞� 
&ƺƌ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�^ĞƌĞŶĂĚĞ�ŬŽŶŶƚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐƚĂůĞŶƚ� �ƵŐĞŶ� <ŝĞŶǌůĞƌ� ƐĂŐĞ� ƵŶĚ� ƐĐŚƌĞŝďĞ� Ϯϰ� �ŚƂƌĞ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ��ĂĚ� ^ĂƵůŐĂƵ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͘��ĂŶŬ� ĞŝŶĞƐ� ƐĐŚůƺƐƐŝŐĞŶ�
�ƵŌƌŝƩƐŬŽŶǌĞƉƚƐ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ďŝƐ� ǌƵ� ƐĞĐŚƐ� 'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶĞ� ŵŝƚ�
ćŚŶůŝĐŚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ͕�^ƟŵŵůĂŐĞ�ƵŶĚ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƐŐĞͲ
ďŝĞƚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ͘��ŝĞ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϮϬ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ŝŶƚŽŶŝĞƌƚĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ďĞƐƟŵŵƚĞ�
^ƚƺĐŬĞ͕� ĚŝĞ� ƚŚĞŵĂƟƐĐŚ� ǌƵŵ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ� ^ĐŚǁĂƌǌ-sĞƌĞ-
dŚĞĂƚĞƌƐƚƺĐŬ� ƉĂƐƐƚĞŶ͘� �ůƐ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ� Őƌŝī�tŽůĨŐĂŶŐ�DƺůůĞƌ�
ǌƵŵ�DŝŬƌŽĨŽŶ͕�ĚĞƌ�ĂƵƐ�dĂĨĞƌƚƐǁĞŝůĞƌ�ƐƚĂŵŵƚ�ƵŶĚ�ŝŵ� 
�ŝƐĐŚƂŇŝĐŚĞŶ�KƌĚŝŶĂƌŝĂƚ�ZŽƩĞŶďƵƌŐ�ĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ƌ�ƺďĞƌďƌƺĐŬƚĞ�
ĚĞŶ��ƺŚŶĞŶĂƵĨ-�ƵŶĚ��ďŵĂƌƐĐŚ�ĚĞƌ��ŚƂƌĞ�ŵŝƚ�ůŽĐŬĞƌĞŶ�^ƉƌƺͲ
ĐŚĞŶ͕� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŝŶ� ƌĞŝŶƐƚĞŵ� ^ĐŚǁćďŝƐĐŚ͘� KƐƚƌĂĐŚƐ� �ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ� ^ĐŚƵůǌ� ŚĂƩĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚŝƌŵŚĞƌƌƐĐŚĂŌ� ĚĞƐ�
<ŽŶǌĞƌƚƐ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĂƌƺďĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
ͣZćƵďĞƌǁŽĐŚĞ͞�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶĚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ�ǌƵ��ŶĚĞ�ŐŝŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƉŝĞůƐƚćƩĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ĞŚŶƚƐĐŚĞƵĞƌ�
ĞŝŶ�ůĞƚǌƚĞƐ�DĂů�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 
�Ƶŵ� <ŽŶǌĞƌƚĂƵŌĂŬƚ� ďĞƐĂŶŐĞŶ� ĨƺŶĨ� <ŝŶĚĞƌĐŚƂƌĞ� ĂƵƐ� �ĂĚ�
^ĂƵůŐĂƵ͕� �ŽůƐƚĞƌŶ͕�DĂƌďĂĐŚ͕� KƐƚƌĂĐŚ� ƵŶĚ� ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ͕�ŵŝƚ�
ǀŝĞů�dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ�ĂůůĞƌŚĂŶĚ�ZćƵďĞƌǀŽůŬ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝ� 
ĂůůĞƌůŝĞďƐƚĞ�ŬůĞŝŶĞ�tƂůĨĞ͘ 
<ůĂƐƐŝƐĐŚ�ďŝƐ�ƌŽŵĂŶƟƐĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ďĞŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�ǀŽŶ�ĚƌĞŝ� 
ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ��ŚƂƌĞŶ͘��ŝĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ�ĂƵƐ�,ĂŝĚ͕� 
<ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ� ƵŶĚ� DĂƌďĂĐŚ� ŚĂƩĞŶ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ďĞƐĐŚǁŝŶŐƚĞ�
�ƌŝĞŶ� ĂƵƐ� DŽǌĂƌƚ-KƉĞƌŶ� ƉůƵƐ� ĚĞŵ� �ƌĂƵƚĐŚŽƌ� ĂƵƐ�tĂŐŶĞƌƐ�
KƉĞƌ�>ŽŚĞŶŐƌŝŶ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͘� 

/Śƌ�ǀĂƌŝĂƚĂƟŽŶƐƌĞŝĐŚĞƐ͕� 
ƺďĞƌĂƵƐ�ŚŽŵŽŐĞŶĞƐ�^ŝŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŵ�ǀŝƌƚƵŽƐĞŶ�'ĞŝŐĞŶƐƉŝĞů�
ĚĞƐ�ũƵŶŐĞŶ�DĂƵƌŝǌŝŽ�ZƵŽī�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐŝĞƌƚĞŶ�WŝĂŶŽŬůćŶŐĞŶ�
DĂƩŚŝĂƐ� ^ĐŚŵŝĚƚƐ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘� /Ŷ� ƐĞŝŶĞƌ� ƐŽůŝƐƟƐĐŚĞŶ� �ƵŐĂďĞ͕�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǀŽŶ�WŝĂŶŽ-dĂŬƚĞŶ�ƵŵƐƉŝĞůƚ͕�ůŽƚĞƚĞ�DĂƵƌŝǌŝŽ�ZƵŽī�ĚŝĞ�
ŐĂŶǌĞ�'ĞĨƺŚůƐǁĞůƚ�ĞŝŶĞƐ�ͣ�ǌƐĂƌĚĂƐ͞�ĂƵƐ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ�
�ŚƂƌĞ�Ϯ�ĂƵƐ��ůƚƐŚĂƵƐĞŶ͕�ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ^ĂƩĞŶďĞƵƌĞŶ�ƵŶĚ� 
ZĞŶŚĂƌĚƐǁĞŝůĞƌ�ŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƚŚĞŵĂƟƐĐŚ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�KƐƚĞŶ͘� 
 
sŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐ��ƌĂŚŵƐΖ�hŶŐĂƌŝƐĐŚĞŵ�dĂŶǌ�Eƌ͘�ϱ͘ŚĂƩĞŶ�
ƐŝĞ�ǀĞƌƚƌĂĐŬƚĞ�ZŚǇƚŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚŶĞůůĞ�tĞĐŚƐĞů�ŝŶ�dĞŵƉŽ�ƵŶĚ�
dŽŶǀŽůƵŵĞŶ� ǌƵ� ďĞǁćůƟŐĞŶ͕� ǁĂƐ� ƚĂĚĞůůŽƐ� ŐĞůĂŶŐ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ�
WĂƵƐĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŐƵƚ�ƚĂƵƐĞŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞŶƐ� 
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞ-�ƵŶĚ�/ŵďŝƐƐƐƚćŶĚĞ�ĚƌćŶŐƚĞŶ͕�ďĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶ�ĚŝĞ�DćŶŶĞƌĐŚƂƌĞ�ĂƵƐ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ͕��ŽůƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ� 
,ŽŚĞŶƚĞŶŐĞŶ� ĚĂƐ� dƌĞŝďĞŶ� ďůƵƚƌƺŶƐƟŐĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶƌćƵďĞƌ� ƵŶĚ�
ŝŚƌĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�tƵŶƐĐŚ�͗��͞>ŝĞďĞƌ�ŚĂŶŐĞůŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ƵŌ�ĂůƐ� 
ǀĞƌĨĂƵůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵŌ͘͞��ĂŶŶ�ǁĂŶĚƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ� 
ǁĞŝďůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�ǌƵ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƌ�ͣDĂƌŝŶĂ͞�ŵŝƚ� 
ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ��ƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ƌŽƚĞŶ�>ŝƉƉĞŶ͘��ŝĞ�^ćŶŐĞƌ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚĞŶ�
ĚƵƌĐŚ� ƺďĞƌĂƵƐ� ĚŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌƚĞ� /ŶƚŽŶĂƟŽŶ͕� ĞǆĂŬƚĞ� �ŝŶƐćƚǌĞ� ƵŶĚ�
ŐƵƚ�ǀĞƌƐƚĞŚďĂƌĞ�dĞǆƚĞ͘��ŝĞ�'ĞŵŝƐĐŚƚĞŶ��ŚƂƌĞ�ϯ�ĂƵƐ� 
�ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ͕��ŽŶĚŽƌĨ͕��ŶŶĞƚĂĐŚ�ƵŶĚ�tĞŝƚŚĂƌƚ�ďĞƐĐŚǁŽƌĞŶ�ĚŝĞ�
&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͕�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�
/Śƌ�ŚƂĐŚƐƚ�ďĞƐĐŚǁŝŶŐƚ�ŐĞƐƵŶŐĞŶĞƌ�tĂůǌĞƌ�ͣ>ĞŝĐŚƚĞƐ��ůƵƚ͞�ǀŽŶ�
:ŽŚĂŶŶ� ^ƚƌĂƵƘ� ^ŽŚŶ� ŵĂĐŚƚĞ� ƌŝĐŚƟŐ� >ƵƐƚ͕� ĚĂƐ� dĂŶǌďĞŝŶ� ǌƵ�
ƐĐŚǁŝŶŐĞŶ͘� 
 
�Ğŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵƚĞŝů�ĚƌćŶŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞĐŚƐ�ͣ:ƵŶŐĞ��ŚƂƌĞ͞�
ĂƵƐ� �ůƚƐŚĂƵƐĞŶ͕� �ĂĚ� ^ĂƵůŐĂƵ͕� �ŽůƐƚĞƌŶ͕� ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ͕� ZĞŶͲ
ŚĂƌĚƐǁĞŝůĞƌ� ƵŶĚ� KƐƚƌĂĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƺŚŶĞ͘� �ŝĞ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ�
ĚŝƐƉŽŶŝĞƌƚĞŶ� ^ƟŵŵƌĞŐŝƐƚĞƌ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� ŵŝƚ� ,ŝƚƐ� ǀŽŶ� �ƌŝĂŶ�
�ĚĂŵƐ͕� ZŽďďŝĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕� �ŶĚƌĞĂƐ� �ŽƵƌĂŶŝ� ƵŶĚ� ZĂǇ� �ŚĂƌůĞƐ� ͘�
�ŵ��ŶĚĞ�ŝŚƌĞƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�sŽƌƚƌĂŐƐƌĞŝŚĞ�ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ� 
^ĐŚǁĂďĞŶŚǇŵŶĞ�ͣDŝƌ�ŝŵ�^ƺĚĞŶ͕͞�ǁŽŚů�ŐĞĚĂĐŚƚ�ĂůƐ�'ĞŐĞŶĞŶƚͲ
ǁƵƌĨ� ǌƵŵ� ͣ�ĂĚŶĞƌ� >ŝĞĚ͘͞� EĂĐŚĚĞŵ� ĚĞƌ� �ĞŝĨĂůů� ǀĞƌĞďďƚ� ǁĂƌ͕�
ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ŚŽĐŚ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶĞƌ� �ƵŐĞŶ� <ŝĞŶǌůĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�
EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�KďĞƌƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ��ĞƚĞŝͲ
ůŝŐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ��ƌĨŽůŐ�ĚĞƌ�^ĞƌĞŶĂĚĞ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂƩĞŶ͘� 

YƵĞůůĞ͗�DŽŶŝŬĂ�&ŝƐĐŚĞƌ 



Ϯϰ 

 �ƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ 

�ŚŽƌŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƌ��ŽŶĂƵůĞƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ 

ͣtĂůŬŝŶŐ� ŽŶ� ^ƵŶƐŚŝŶĞ� –� �ŝŶ� ^ŽŵŵĞƌƚĂŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ŽŶĂƵůĞƌͲ
ĐŚĞŶ�Θ� ^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ͞�ǁĂƌ� ĚĞƌ� dŝƚĞů� ĚĞƐ� �ŚŽƌŬŽŶǌĞƌƚĞƐ� Ăŵ�
sŽƌĂďĞŶĚ� ĚĞƐ�DƵƩĞƌƚĂŐĞƐ͘� �ŝƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� WůĂƚǌ� ŐĞĨƺůůƚ�
ǁĂƌ�ĚĞƌ� ^ĂĂů� ĚĞƐ� ^ƚĂĚƞŽƌƵŵƐ͕� ĂůƐ� ĂƵƐ�ĚĞŵ�Kƌďŝƚ� ŐĞŚĞŝŵŶŝƐͲ
ǀŽůů� ĞŝŶĞ� ^ƉƌĞĐŚƐƟŵŵĞ� ǀĞƌŬƺŶĚĞƚĞ� ͣEŽĐŚ� ĂŚŶƚ�ŵĂŶ� ŶŝĐŚƚ͕͞�
Ƶŵ� ĚĂŶŶ� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� � ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐƐŵŽŵĞŶƚĞŶ�
ĚĞƐ� �ďĞŶĚƐ� ǌƵ� ĞƌůĞďĞŶ͘� EŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƺŚŶĞ� ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ� ĚŝĞ�
ĞƌƐƚĞŶ�DĞůŽĚŝĞŶ� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵƐ� ĚƌĞŝ� �ĐŬĞŶ� ĚĞƐ� ^ĂĂůĞƐ� ĞƌŬůĂŶŐ�
ĚŝĞ�KǀĞƌƚƺƌĞ�ĚŝĞƐĞƌ� ŝŵĂŐŝŶćƌĞŶ�ZĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌƚĂŐ��
ͣ�ŝĞ�^ŽŶŶĞ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ͘͞���ůƐ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�sŽƌŚĂŶŐ�ƂīŶĞƚĞ�ŐĂď�ĞƐ�ĚĂƐ�
ĞƌƐƚĞ� ͣKŚ͞� ĚĞƐ� WƵďůŝŬƵŵƐ͕� ĚĞŶŶ� ĞŝŶ� ǁĂŚƌůŝĐŚ� ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚ-
ďůƵŵŝŐĞƐ� �ƺŚŶĞŶďŝůĚ� ŶĂŚŵ� ĚĞŶ� �ůŝĐŬ� ŐĞĨĂŶŐĞŶ͘� ^ĐŚŽŶ� ŚŝĞƌ�
ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ͕�ŵŝƚ�ǁĞůĐŚĞŵ�/ĚĞĞŶƌĞŝĐŚƚƵŵ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�ǌƵŵ��ĞƚĂŝů�
ĚĂƐ�<ŽŶǌĞƌƩŚĞŵĂ�ŝŶƐǌĞŶŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘���ƵĐŚ�ĚŝĞ��ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ǁĂƌ� ǌƵŵ� �ƵŶŐĞ� ƐĐŚŶĂůǌĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ƐĐŚƂŶ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ�
�ŚŽƌĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƟƐĐŚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ƵŶĂƵĨŐĞƌĞŐƚ�ŇŝĞƘĞŶĚ�
ĚŝĞ� �ƺŚŶĞ� ǁĞĐŚƐĞůƚĞŶ͕� ĚĂďĞŝ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ŚŽƌĐŽŵďŽ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘�
�ŝĞƐĞ� �ŚŽƌĐŽŵďŽ�ŵŝƚ� :ĂŶ� ZƂĐŬ� Ăŵ�<ůĂǀŝĞƌ͕�DĂǆ�tĞŶǌĞů� Ăŵ�
�ĂƐƐ�ƵŶĚ�<Ăŝ�tĞŝŚƉƌĂĐŚƟƚǌŬǇ�Ăŵ�^ĐŚůĂŐǌĞƵŐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŬŽŶŐĞŶŝͲ
ĂůĞƌ� WĂƌƚŶĞƌ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌĞƌ͕� ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞƌ�tĞŐďĞŐůĞŝƚĞƌ� ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ��ďĞŶĚ͘�sŝĞů�>ĞďĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ŐĂď�ĞƐ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�>ĞƌĐŚĞŶͲ
ŬŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵĐŬŽǁƐŬŝ->ŝĞĚ�ͣ'ƵƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ͕�ůŝĞďĞ�^ŽŶŶĞ͞�
ƵŶĚ�ͣ:Ğƚǌƚ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌ͞�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DƵƐŝĐĂů�ͣ�ŝĞŶĞ�DĂͲ
ũĂ͞�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌƚĂŐ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ͘��ĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚ�
ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ŐƵƚĞŶ� �ƌďĞŝƚ� ǀŽŶ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� DĂƌŐƌĞƚŚ� ZƂĐŬ�
ǌĞƵŐĞŶĚ͕�ŵŝƚ�ǁĞůĐŚĞŵ�DƵƚ� ƵŶĚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�<ůĞŝŶƐͲ
ƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ŽůŽƉĂƌƚƐ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� �ŽŶŶǇ� &ƌŽďŽĞƐƐ� ŚćƩĞ� ŝŚƌĞ�
&ƌĞƵĚĞ�ĚĂƌĂŶ�ŐĞŚĂďƚ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĞƌůĞďƚ�ŚćƩĞ�ŵŝƚ�ǁĞůĐŚĞƌ�&ƌĞƵͲ
ĚĞ�ƵŶĚ�ŬŝŶĚůŝĐŚĞŵ�dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ�ĚŝĞ�:ƺŶŐƐƚĞŶ�ŝŚƌĞŶ�^ŽŵŵĞƌͲ
Śŝƚ� ͣWĂĐŬ�ĚŝĞ��ĂĚĞŚŽƐĞ�ĞŝŶ͞� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞ�ĞůĨ� ũƵŶͲ
ŐĞŶ��ĂŵĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚŽůĂ�ďĞƐĂŶŐĞŶ�ǁŽƌƚƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�ŐĂŶǌ�ŝŵ�^ƟůĞ�
ĚĞƌ��-ĐĂƉƉĞůůĂ-�ĂŶĚ�ͣtŝƐĞ�ŐƵǇƐ͞��ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ͕�Ƶŵ�ĚĂŶŶ�ĨĞƐƚͲ
ǌƵƐƚĞůůĞŶ� ͣ^ŽŵŵĞƌ� ŝƐƚ͕� ǁĂƐ� ŝŵ� <ŽƉĨ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ͘͞� sŽŵ�tĞƌďĞͲ
ƐƉŽƚ� Ĩƺƌ� �ĂĐĂƌĚŝ� ǌƵŵ� ^ŽŵŵĞƌŚŝƚ� ϭϵϵϭ� ͣ^ƵŵŵĞƌ� ĚƌĞĂŵŝŶŐ͕͞�
ǀŽŵ��ŚŽƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�>ĞĂĚƐćŶŐĞƌŝŶ�>ĞŶĂ�&ƵƐƐ��ŵŝƚ�ǀŝĞů�ZŚǇƚŚŵƵƐͲ
ŐĞĨƺŚů�ƐĞƌǀŝĞƌƚ͘��ŝĞ�,ĂŶĚƐĐŚƌŝŌ�ĚĞƌ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ�^ƚĞĨĂŶŝĞ��ƐƐͲ
ůŝŶŐĞƌ͕� ĚŝĞ� :Ăǌǌ-� ƵŶĚ� WŽƉƵůĂƌŵƵƐŝŬ� ƐƚƵĚŝĞƌƚ� ŚĂƩĞ͕� ǌĞŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ�
ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� ĚĞƌ� ,ŝŶŚƂƌĞƌ� ĚĞƐ� �ďĞŶĚƐ͕� ĚĞŵ� WŽƉ-ZŽĐŬƐŽŶŐ�
ͣtĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͞�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŐƌŽŽǀŝŐĞŶ�ͣWĂƌŬƉůĂƚǌƌĞŐĞŶ͘͞��

^Ž� ŵĂŶĐŚĞƌ� ĚĞƌ� �ƵŚƂƌĞƌ� ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ� ƐƵŵŵĞŶĚ� ƵŶĚ� ůĞŝƐĞ�
ŵŝƚƐŝŶŐĞŶĚ� ĂŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚůĂŐĞƌ� ƐĞŝŶĞƌ� :ƵŐĞŶĚ� ďĞŝŵ� �ƵŌƌŝƩ� ĚĞƌ�
^ćŶŐĞƌĨƌĞƵŶĚĞ͘� ͣtĂŶŶ� ǁŝƌĚ͛Ɛ� ŵĂů� ǁŝĞĚĞƌ� ƌŝĐŚƟŐ� ^ŽŵŵĞƌ͞�
ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌ-^ŽŶŐ� ǀŽŶ� ZƵĚŝ� �ĂƌƌĞůů͕� ĚĞƌ� ĂŶ� ĚĞŵ� �ďĞŶĚ� ǀŽŶ�
�ŶƚŽŶ� ^ƚƺƚǌůĞ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ^ŽůŽƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘� ZĞŝǌǀŽůů� ĚĞƌ�
mďĞƌŐĂŶŐ� ǌƵƌ� WŽƉ-�ĂůůĂĚĞ� ͣmďĞƌŶ� ^ĞĞ͞� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŇŝĞƘĞŶĚĞŶ͕�
ŐĞĨƺŚůǀŽůůĞŶ͕�ĚŝĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ĂďďŝůĚĞŶĚĞŶ�WĂƐƐĂŐĞŶ͘��tŽŚů�ƐĞůͲ
ƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� WĂƵƐĞ� ƐŽ� ŝĚĞĞŶƌĞŝĐŚ� ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� ĚĂƐ�
^ŽŵŵĞƌĨĞĞůŝŶŐ� ďĞŝ� ,ćƉƉĐŚĞŶ� ƵŶĚ� DĂŝďŽǁůĞ� ƐĞŝŶĞ� &ŽƌƚƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ� ĨĂŶĚ͘� �ŝĞ� >ĞƌĐŚĞŶŬŝŶĚĞƌ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� WĂƵƐĞ� ŵŝƚ�
ĚĞŶ�ͣtĂŶĚĞƌǌǁĞƌŐĞŶ͞�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ŝƚĂ-&ƌƂƐĐŚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŵ�tĂŶĚĞƌĨƺŚƌĞƌ��ŶƚŽŶ�^ƚƺƚǌůĞ�ĚĞƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�
ĚĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ĞƌĨƺůůƚĞ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ĚĂƐ�&ůŝĞŐĞƌůŝĞĚ�ͣ,ĞƵƚ�ŝƐƚ�ƐŽ�
ĞŝŶ� ƐĐŚƂŶĞƌ� dĂŐ͞� ƐĂŶŐ͘� �ŝĞ� ƉƵƌĞ� >ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ� ƺďĞƌƚƌƵŐ� ƐŝĐŚ�
ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŵŝƚŬůĂƚƐĐŚĞŶĚĞ�WƵďůŝŬƵŵ͘�Dŝƚ�ͣtŽ�ŵĞŝŶĞ�^ŽŶͲ
ŶĞ�ƐĐŚĞŝŶƚ͕͞�ďĞŝ�ĚĞŵ�'ŝƩĂ�DĂƩ�ƵŶĚ��ŶƚŽŶ�^ƚƺƚǌůĞ�ĚĞŶ�^ŽůŽͲ
ƉĂƌƚ�ŚĂƩĞŶ͕�ƵŶĚ�ͣ�ǁĞŝ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ��ĂŶŬ͞�ƐĞƌǀŝĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�^ćŶŐĞƌͲ
ĨƌĞƵŶĚĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� KŚƌǁƺƌŵĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ^ĐŚůĂŐĞƌŬŝƐƚĞ͘� �ĞƌƺŚͲ
ƌĞŶĚ͕� ũĂ� ďĞŝŶĂŚĞ� ƌƺŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ŵƵƟŐĞ� ƵŶĚ� ŐĞŬŽŶŶƚĞ� �ƵŌƌŝƩ�
ĚĞƌ� ũƵŶŐĞŶ� >ĞŽŶŝĞ� �ƘĨĂůŐ� ďĞŝŵ� dŝƚĞůƐŽŶŐ� ĚĞƌ� �Z�-
&ĞƌŶƐĞŚůŽƩĞƌŝĞ�ͣ�ĞŝŐ�ŵŝƌ�ĚĞŶ�WůĂƚǌ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ͕͞�ĚŝĞ�ŝŵ��ƵͲ
ĞƩ�ŵŝƚ� �ŶƚŽŶ� ^ƚƺƚǌůĞ� ĚĞŶ� ^ŽůŽƉĂƌƚ� ƐĂŶŐ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞ�
^ĂĂů�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĞŝŶǌŝŐĞŶ�ŬůŝŶŐĞŶĚĞŶ��ŚŽƌ�ǁƵƌĚĞ͘��ͣWĞƌĨĞĐƚ͕͞�ĞŝŶ�
>ŝĞĚ�ĚĞƐ�ďƌŝƟƐĐŚĞŶ�^ŽŶŐǁƌŝƚĞƌƐ��Ě�^ŚĞĞƌĂŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZŽĐŬďĂůůĂͲ
ĚĞ�ͣ&ŝǆ�ǇŽƵ͞�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞŬŽŶŶƚ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůů�ǀŽƌŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶĞŶ��ĞŝƚƌćŐĞ�ĚĞƐ�^ĐŚƺůĞƌĐŚŽƌĞƐ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůǀĞƌďƵŶĚĞƐ��ĂĚ�
^ĂƵůŐĂƵ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ŝŵŽŶ�,ĞƉŶĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚĂŶŶ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚŽůĂ�ĚĂƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů-ƌĂƵĞ�ͣ:ĂƌŽ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚƐ͕͞�ǀŽŶ�
ŐƵƚĞƌ�^ƟŵŵďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌƟŬƵůĂƟŽŶ�ŐĞƉƌćŐƚ͕�ǀŽƌƚƌƵŐĞŶ� 

�ĂƐ� ǀŽŶ�ĚĞƌ� >ŝĐŚƚ-� ƵŶĚ�dŽŶƚĞĐŚŶŝŬ�ƉĞƌĨĞŬƚ� ŝŶƐǌĞŶŝĞƌƚĞƐ� ^ŽŵͲ
ŵĞƌŐĞǁŝƩĞƌ� ůĞŝƚĞƚĞ� ĚĂƐ� &ŝŶĂůĞ� ĞŝŶ͘� �Dŝƚ� ĚĞŵ� ĂŶĚĂĐŚƚƐǀŽůůĞŶ�
ǀŽůŬƐƚƺŵůŝĐŚĞŶ� >ŝĞĚ� ͣ'ŽůĚĞŶĞ� �ďĞŶĚƐŽŶŶĞ͕� ǁŝĞ� ďŝƐƚ� ĚƵ� ƐŽ�
ƐĐŚƂŶ͞� � ŐŝŶŐ� ĚĞƌ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� ^ŽŵŵĞƌƚĂŐ� ǌƵ� �ŶĚĞ͘� �ĂƐ� ďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞ��ďĞŶĚůŝĞĚ�ͣ�Ğƌ�DŽŶĚ�ŝƐƚ�ĂƵĨŐĞŐĂŶŐĞŶ͕͞�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ��ŚƂͲ
ƌĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕�ďĞĞŶĚĞƚĞ�ĞŝŶ�ƌƵŶĚƵŵ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞƐ͕�
ŝŶ� ƐŝĐŚ� ƐƟŵŵŝŐĞƐ� �ŚŽƌŬŽŶǌĞƌƚ͕� ĚĂƐ� ŐĞŵĞƐƐĞŶ� Ăŵ��ĞŝĨĂůů� ƵŶĚ�
ĚĞŶ� ǀŝĞůĞŶ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� �ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ� ďĞŝŵ� WƵďůŝŬƵŵ� ŶĂĐŚͲ
ŚĂůƟŐĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ŚŝŶƚĞƌůŝĞƘ͘ 

ͣ�ĞŝŐ�ŵŝƌ�ĚĞŶ�WůĂƚǌ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ͞�ŐĞŬŽŶŶƚ�ǀŽŶ�>ĞŽŶŝĞ��ƘĨĂůŐ�ƵŶĚ��ŶƚŽŶ�^ƚƺƚǌůĞ�ďĞƐƵŶŐĞŶ͘� 



Ϯϱ 

 

&ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ 

�ŝĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ�<ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ�
ŚĂƩĞŶ�ǌƵ� ŝŚƌĞŵ�&ƌƺŚůŝŶŐƐŬŽŶǌĞƌƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ�Ɛ�ŐƌƺŶƚ�
ƐŽ�ŐƌƺŶ͞�ŝŶ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞƌƐĂĂů�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘�hŵ�ĞƐ�ǀŽƌǁĞŐ�ǌƵ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͗� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� �ŽƌŽƚŚĠĞ� ZƵŽī� ŚĂƩĞ� ĚĞŶ� ĞŝŶƵŶĚǌǁĂŶǌŝŐ�
�ŚŽƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞ� ŵŝƚ�
�ƌĂǀŽƵƌ�ŵĞŝƐƚĞƌƚĞŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ��ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝĞŶ�ďĞǁŝĞƐ�ƐŝĞ�
ĞŝŶĞ� ŐůƺĐŬůŝĐŚĞ� ,ĂŶĚ͘�Dŝƚ�DĞůŽĚŝĞŶ� ĂƵƐ�KƉĞƌ͕� KƉĞƌĞƩĞ� ƵŶĚ�
DƵƐŝĐĂů͕�ǀŽŵ�KŚƌǁƵƌŵ�ǁŝĞ�ĚĞŵ�ͣ^ĐŚĞŶŬƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ZŽƐĞŶ�ĂƵƐ�
dŝƌŽů͞�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ͣsŽŐĞůŚćŶĚůĞƌ͞�ďŝƐ� ǌƵŵ�ĞŚĞƌ� ƐĞůƚĞŶ�ŐĞŚƂƌƚĞŶ�
ͣ^ĐŚůƂƐƐĞƌ͕�ĚŝĞ� ŝŵ�DŽŶĚĞ� ůŝĞŐĞŶ͞�ĂƵƐ�ĚĞƌ�KƉĞƌĞƩĞ�ͣ&ƌĂƵ�>ƵͲ
ŶĂ͞��ƐŽƌŐƚĞŶ�ĚŝĞ��ŬƚĞƵƌĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŵƺƐĂŶͲ
ƚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĂďĞŶĚ�ŵŝƚ�EŝǀĞĂƵ͘�<ŽŶŐĞŶŝĂůĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ�
Ăŵ�<ůĂǀŝĞƌ�DĂƩŚŝĂƐ�^ĐŚŵŝƩ�ƵŶĚ�DĂƵƌŝǌŝŽ�ZƵŽī�ĂŶ�ĚĞƌ�sŝŽůŝͲ
ŶĞ͕� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂůƐ� ƐŝĐŚĞƌĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞ� �ĞŐůĞŝƚĞƌ� ĨƵŶͲ
ŐŝĞƌƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůƐŽůŽƐ� ŐůćŶǌƚĞŶ͘�
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� tĞŐŵĂƌŬĞŶ� ƐĞƚǌƚĞŶ� ĂƵĐŚ� dĞŶŽƌ� DĂƌŬƵƐ�
<ŝŵŵŝĐŚ�ƵŶĚ��ŽƌŽƚŚĠĞ� ZƵŽī�ĂůƐ� ^ŽƉƌĂŶŝƐƟŶ͘��ĞŶ��ďĞŶĚ� ĞƌͲ
ƂīŶĞƚĞ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZĞĨƌĂŝŶ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ďĞƌƺŚŵƚĞƐƚĞŶ�
DŽǌĂƌƚ-KƉĞƌŶ� ͣ�ŝĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ� ĚĞƐ� &ŝŐĂƌŽ͘͞� �ĞƌĞŝƚƐ� ŚŝĞƌ� ƐƉƺƌƚĞ�
ŵĂŶ͕�ǁŝĞ�ŐƵƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŚŽĐŚŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ƵŶͲ
ƚĞƌ� ĚĞŵ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ� �ŝƌŝŐĂƚ� ǀŽŶ� �ŽƌŽƚŚĠĞ� ZƵŽī� ǌƵ� tĞƌŬĞ�
ŐŝŶŐ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŶ��ŚŽƌŬůĂŶŐ�ƐŽƌŐƚĞ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�ĂƵƐŐĞŐůŝͲ
ĐŚĞŶĞ��ĞƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ-�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌƐƟŵŵĞŶ͘�^ĞŚƌ�ƐƟŵͲ
ŵŝŐ� ƵŶĚ� ŐƵƚ� ĂƌƟŬƵůŝĞƌĞŶĚ� ĚĂŶŶ� ĚĞƌ� ĞƌǌćŚůĞŶĚĞ� tĞĐŚƐĞůŐĞͲ
ƐĂŶŐ�ďĞŝŵ�>ŝďƌĞƩŽ�ĂƵƐ�ĚĞƌ� ͣ�ŝĞ��ŶƞƺŚƌƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ĞƌĂŝů͕͞�
ĚĞŵ�ͣ/ŵ�DŽŚƌĞŶůĂŶĚ�ŐĞĨĂŶŐĞŶ͘͞�&ƺƌ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�,ŝŶŚƂƌĞƌ�ĚĞƐ�
�ďĞŶĚƐ�ƐŽƌŐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĨƺŶĨ�dĞŶƂƌĞ�ĚĞƐ��ŚŽƌĞƐ�ďĞŝŵ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�KƌŝŐŝͲ
ŶĂůƐƉƌĂĐŚĞ� ŐĞƐƵŶŐĞŶĞŶ� ͣ>Ă� �ŽŶŶĂ� ğ�ŵŽďŝůĞ͞� ĂƵƐ� ĚĞƌ� sĞƌĚŝ-
KƉĞƌ� ͣZŝŐŽůĞƩŽ͞� ƵŶĚ� ĚĂƐ� 'ĞƐĂŶŐƐƚƌŝŽ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ZĞŝͲ
ŚĞŶ͕�WŚŝůŝƉƉ�ZĞŚŵ͕�<ĂǇ�<ŶŽůů͕�,ĞŶƌŝ�sĂůŽƩĂ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂŵƺƐĂŶͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ� ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚǀŽůůĞŶ� � � � � � � � � � � � � � � � ͣ�ŝŶ�DćĚĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�
tĞŝďĐŚĞŶ͞� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ͣ�ĂƵďĞƌŇƂƚĞ͘͞� � tŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌ͕�ǁĂƌĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ� ƐŽůŝƐƟƐĐŚĞŶ� �ĂƌďŝĞƚƵŶͲ

ŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůƐƚƺĐŬĞ�ĚŝĞ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞŶ��ƵƐƌƵĨĞǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ͘��KƉĞƌĞƩĞ�ŝŵ�ďĞƐƚĞŶ�^ŝŶŶ�ƐĞƌǀŝĞƌƚĞŶ�ĚĞƌ�dĞͲ
ŶŽƌ�DĂƌŬƵƐ�<ŝŵŵŝĐŚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�ŬůĂŶŐƐĐŚƂŶĞŶ͕�ǁĂŶĚůƵŶŐƐĨćŚŝͲ
ŐĞŶ��^ƟŵŵĞ�ƵŶĚ�^ŽƉƌĂŶŝƐƟŶ��ŽƌŽƚŚĠĞ�ZƵŽī͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�^ƟŵŵǀĞƌŵƂŐĞŶ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚĞ͕��ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞƌ�ŬŽŵƂĚŝĂŶƟƐĐŚĞ��ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞŶ�^ĐŚŵƵŶǌůĞƌ�ƐŽƌŐƚĞ͘�
�ŝĞ� �ƌŝĞŶ� ͣtĂƌƵŵ� ŚĂƐƚ� ĚƵ� ŵŝĐŚ� ǁĂĐŚŐĞŬƺƐƐƚ͕͞� tĂƌƵŵ� ŚĂƚ�
ũĞĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ĂĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ�DĂŝ͞ �ƵŶĚ�ͣ�ĞŝŶ� ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�ŐĂŶǌĞƐ�
,Ğƌǌ͞�ǁĂƌ�ŝŚƌĞ�ZĞŵŝŶŝƐǌĞŶǌ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ�&ƌĂŶǌ�>ĞŚĄƌ͘��
tŝĞ� ĨĂĐĞƩĞŶƌĞŝĐŚ� ĞŝŶ� ƐŽůĐŚĞƌ� �ďĞŶĚ� ƐĞŝŶ� ŬĂŶŶ͕� ĞƌůĞďƚĞŶ� ĚŝĞ�
�ƵŚƂƌĞƌ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůƐŽůŽƐ� ͣ^ƉŝĞů� ĂƵĨ� ĚĞŝŶĞƌ�
'ĞŝŐĞ� ĚĂƐ� >ŝĞĚ� ǀŽŶ� >ĞŝĚ� ƵŶĚ� >ƵƐƚ͞ � ĂƵƐ� ĚĞƌ� ZŽďĞƌƚ� ^ƚŽůǌ-
KƉĞƌĞƩĞ�ͣsĞŶƵƐ� ŝŶ�^ĞŝĚĞ͕͞�ƐƉćƚĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�:ĂŵĞƐ�>ĂƐƚ� ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĞƟĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ĚĞŵ� ĨĞƵƌŝŐĞŶ�ͣ�ƐĄƌĚĄƐ͞�ǀŽŶ�sŝƩŽƌŝŽ�DŽŶƟ͘�Dŝƚ�
ǀŝĞů� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƌ� �ŵƉĂƚŚŝĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ� ďůŝŶĚǀĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
�ƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌĞŝŶŐĞŚĞŶ�ǀŽŶ�<ůĂǀŝĞƌ�ƵŶĚ�sŝŽůŝŶĞ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�
ǁĞŐĞŶ�ĚĞŵ�ĂƚĞŵďĞƌĂƵďĞŶĚĞŶ�&ŝŶĂůĞ�ĨƵƌŝŽƐŽ�ƐŽƌŐƚĞŶ�DĂƵƌŝǌŝŽ�
ZƵŽī� ƵŶĚ� DĂƩŚŝĂƐ� ^ĐŚŵŝƩ� Ĩƺƌ� 'ćŶƐĞŚĂƵƚĞīĞŬƚ͘� DĂƵƌŝǌŝŽ�
ZƵŽī͕�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�dƺďŝŶŐĞƌ�<ŽůůĞŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ͣŬůĞŝŶĞ�'ĂƌƌĞƩ͞�
ŐĞŶĂŶŶƚ� ǁŝƌĚ͕� ŬĂŵ� ĚĂďĞŝ� ĚĞŵ� dĞƵĨĞůƐŐĞŝŐĞƌ� �ĂǀŝĚ� 'ĂƌƌĞƩ�
ƐĞŚƌ� ŶĂŚĞ͘� �ĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚŝĞƐĞƌ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĐŚĞŶ� ZĞŝƐĞ� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�tĞůƚ�ĚĞƌ�KƉĞƌ�ƵŶĚ�KƉĞƌĞƩĞ�ĨƺŚƌƚĞ�ĂůůĞ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ�ďĞŝŵ�
ĂŵƺƐĂŶƚĞŶ� ͣtĞŶŶ� ĚƵ� ŵŝĐŚ� ƐŝƚǌĞŶ� ůćƐƐƚ͞� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
ͣ�ŝƌŬƵƐƉƌŝŶǌĞƐƐŝŶ͞� ĚĞƐ� ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ� <ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ� �ŵŵĞƌŝĐŚ�
<ĄůŵĄŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ŝŶ�ŇŽƩĞƐ�dćŶǌĐŚĞŶ͕�ŶĞĐŬŝƐĐŚĞƌ�tĞĐŚƐĞůͲ
ŐĞƐĂŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŇŽƩĞ� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚĐŚŽƌ� ƐĞƚǌƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŚƵŵŽƌͲ
ǀŽůůĞŶ�^ĐŚůƵƐƐƉƵŶŬƚ�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶ�<ŽŶǌĞƌƚ͕� ǌƵ�ĚĞŵ�ŵĂŶ�ĚĞŵ�>ŝĞͲ
ĚĞƌŬƌĂŶǌ� <ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ŝĞ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ�
�ĞƐƵĐŚĞƌ�ƚĂƚĞŶ�ĚŝĞƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞƌĂĚĞǌƵ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟƐĐŚĞŶ��ĞŝͲ
ĨĂůů͕�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ŬƚĞƵƌĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵŐĂďĞ�ͣ�ƌŝŶĚŝƐŝ͞�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
sĞƌĚŝ-KƉĞƌ�ͣ>Ă�dƌĂǀŝĂƚĂ͞�ďĞĚĂŶŬƚĞŶ͘ 

ͣͣ^ĐŚĞŶŬƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ZŽƐĞŶ�ŝŶ�dŝƌŽů͞�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ŬŽŵƂĚŝĂŶƟƐĐŚ�ǀŽŶ�DĂƌŬƵƐ�<ŝŵŵŝĐŚ͕��ŽƌŽƚŚĠĞ�
ZƵŽī�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌŶ�ĚĞƐ�>ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌĞƐ�<ƂŶŝŐƐĞŐŐǁĂůĚ�ĞƌǌćŚůƚ͘ 



Ϯϲ 

 

ZĞŐŝŽŶ��ůůŐćƵ 

&ƌĞŝǌĞŝƚ͕�&ƵƘďĂůů͕�&ƌŽŚƐŝŶŶ 

^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�ƵŶĚ�ͣsŽĐĂů��ƌĞĂŵ͞��ďƌŝŶŐĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�&ĞƐƚŚĂůůĞ� 

tĞůĐŚ� ĞŝŶ� 'ůƺĐŬ͕� ĚĂƐƐ� dŽŶŝ� <ƌŽŽƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�DŝŶƵƚĞ� ĚĂƐ�
^ŝĞŐƚŽƌ� ŐĞŐĞŶ� ^ĐŚǁĞĚĞŶ� ŐĞƐĐŚŽƐƐĞŶ� ŚĂƚ͊͊͊� ^ŽŶƐƚ� ǁćƌĞ� ĚĞƌ�
^ŽŶŶƚĂŐĂďĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞƐƚŚĂůůĞ�ĞŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝƐĐŚĞ� 
dƌĂƵĞƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� �ĂƐ� &ƵƘďĂůůĮĞďĞƌ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�
&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ�ǀŽŵ�^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�>ĞƵƚŬŝƌĐŚ�ƚŚĞŵĂƟƐŝĞƌƚ͕�
ĚĂǌƵ� ĚĂƐ� &ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŐŶƺŐĞŶ͘� sŝĞů� �ĞŝĨĂůů� ŚĂƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƌĞĐŚƚ�
ũƵŶŐĞ� dƌƵƉƉĞ� ͣsŽĐĂů� �ƌĞĂŵ͞� ĂƵƐ� ^ĐŚǁĞŶĚŝ� ;<ƌĞŝƐ� �ŝďĞƌĂĐŚͿ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚǀŽůůĞƌ�'ĂƐƚĂƵŌƌŝƩ͘ 
 
�ŝĞ�&ĞƐƚŚĂůůĞ� ŝƐƚ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚ͘�>ŝŶŬƐ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ƐƚƌĂŚůƚ�ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƘĞ�^ŽŶŶĞŶďůƵŵĞ͕�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ƉĂƉŝĞƌŶĞ�^ĞŐĞůƐĐŚŝīĐŚĞŶ�>ƵƐƚ�
ĂƵĨ�hƌůĂƵď�ŵĂĐŚĞŶ͘�ZĞĐŚƚƐ�ŚćŶŐƚ�ĚŝĞ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚĨĂŚŶĞ͕�ŵŝƚ�
ǀŝĞƌ�ǁĞůƚŵĞŝƐƚĞƌůŝĐŚĞŶ��ćůůĞŶ͘��ŝĞ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ� >ĞƵƚŬŝƌĐŚ�
ƚƌĂŐĞŶ�ƐĐŚǁĂƌǌ-ƌŽƚ-ŐŽůĚĞŶĞ�'ŝƌůĂŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�,ĞƌƌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�
ŝŶ�ĚŝĞ�&ƵƘďĂůůƐŚŝƌƚƐ�ĚĞƌ�EĂƟŽŶĂůŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŐĞǁĂŶĚĞƚ͘ 
 
ͣsŽĐĂů��ƌĞĂŵ͞�ĨĞŝĞƌƚ�:ƵďŝůćƵŵ 
Dŝƚ� ͣtŽĐŚĞŶĞŶĚ� ƵŶĚ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ͞� ďĞŐŝŶŶƚ� ĚĞƌ� ^ćŶŐĞƌͲ
ŬƌĂŶǌ͘��ŝĞ��ŵďŽƐƐƉŽůŬĂ�ĞƌŬůŝŶŐƚ͕�^ĐŚůĂŐǌĞƵŐĞƌ�&ůŽƌŝĂŶ�^ĂƵƚĞƌ�
ůŝĞĨĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ��ŝƐĞŶƚĞŝů�ĚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ�^ŽƵŶĚ͘��ŵ�
&ůƺŐĞů�ƐŽƌŐƚ�/ƌĞŶĞ�^ƚƌĞŝƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�dŽŶ͕�ǀŽƌŶĞ�ĚŝƌŝŐŝĞƌƚ�
ƐĞŝƚ�Ϯϭ�:ĂŚƌĞŶ͕��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ͘� 
 
^ĂďŝŶĞ��ĞŶƚŶĞƌ�ƵŶĚ�^ĂďŝŶĞ�'ŝƐďĞƌƚ� ĨƺŚƌĞŶ�ŐƵƚ�ŐĞůĂƵŶƚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĂƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘��Ă�ǁŝůů� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ĚĞƌ� ^ƺƘĞ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ^ƺƘĞŶ�
ƐĞŐĞůŶ�ŐĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞĂĐŚďŽǇƐ�ƐƵƌĨĞŶ�ůŽĐŬĞƌ�ǀŽƌďĞŝ�–�ŚŝĞƌ� 
ůĂƵĨĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�^ĂŶŐĞƌŚĞƌƌĞŶ�ǌƵ�ŐƌŽƘĞƌ�&Žƌŵ�ĂƵĨ͘ 
 

�ŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�'ƌŝī�ŚĂƚ�ĚĞƌ�^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�ŵŝƚ�ͣ sŽĐĂů��ƌĞĂŵ͞� 
ŐĞŵĂĐŚƚ͘� �ŝĞ� 'ƌƵƉƉĞ� Ƶŵ� ^ŽŶũĂ� tĂůƚĞƌ� ĨĞŝĞƌƚ� ŚĞƵĞƌ� ŝŚƌ� ϮϬ͘�
:ƵďŝůćƵŵ͕�ĚŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚĂŵĂůƐ�
ŶŽĐŚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞůƚ� ŐĞǁĞƐĞŶ͘�dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚǀŽůů͕�ŵŝƚ�
ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� ƵŶĚ� ^ĐŚǁƵŶŐ� ĂŐŝĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ƺďĞƌĂƵƐ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĐŚĞŶ�
'ćƐƚĞ͘��ŶƞƺŚƌĞŶ�ůĂƵŶŝŐ�ŬŽƐƚƺŵŝĞƌƚ�Ăď�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƺĚĞŶ͕� 
ƐĐŚŵĞůǌĞŶ� ŝŵ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ� ǁŝĞ� �ŝƐ� ĚĂŚŝŶ� ƵŶĚ� ďĞƐŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ�
ƉĞƌĨĞŬƚĞ�tĞůůĞ͕� ĚŝĞ� ũĂ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ��ƵŶĂŵŝ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ƐŽ�ŽŌ� ǌƵ�
ŚƂƌĞŶ� ŝƐƚ͘� �Ğŝ� ͣŽŚ� ŚĂƉƉǇ� ĚĂǇ͞� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ� sĞƌĞŶĂ� dƌŽŶ� ŵŝƚ�
ǀĞƌŝƚĂďůĞƌ�'ŽƐƉĞůƐƟŵŵĞ͘��ĐŚƚ�ŐƵƚ͕�ĚŝĞƐĞ�>ĂƵƌǇŶ�,ŝůů�ĂƵƐ� 
>ĂƵƉŚĞŝŵ͘ 
 
��ƵĐŚ�&ƵƘďĂůůůŝĞĚĞƌ�ĞƌŬůŝŶŐĞŶ 
�ŝĞ�dƌŽŝŬĂĨĂŚƌƚ�ďƌŝŶŐƚ�ƌƵƐƐŝƐĐŚĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂĂů͘� 
&ƵƘďĂůůůŝĞĚĞƌ�ĞƌŬůŝŶŐĞŶ͕�ĨƌƺŚĞƌ�ĞŝŶĞ�DƵƚƉƌŽďĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĂŶŶĞŶ�
ĚĞƌ�EĂƟŽŶĂůŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͘�'ĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ŚŽůƉƌŝŐĞ�
^ŝŶŐ^ĂŶŐ� ũĂ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ͘� �Ğŝ� ͣďƵĞŶŽƐ� ĚŝĂƐ� � �ƌŐĞŶƟŶĂ͞� ŚĂƚ�
ĚĂŶŶ�hĚŽ� :ƺƌŐĞŶƐ� ĚŝĞ� <ŝĐŬĞƌ� ƐƟŵŵůŝĐŚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƵŶĚ�ͣǁŝƌ�
ƐŝŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƌĞŶŶĞƌ͞�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŵ�^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ� 
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ďĞƐƐĞƌ� ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ� ĂůƐ� ŝŵ� KƌŝŐŝŶĂů͘� EĂƚƺƌůŝĐŚ�
ĚƵƌŌĞ�ĚĞƌ��ůůǌĞŝƚ-,ŝƚ�ͣƵŶ͛ĞƐƚĂƚĞ� ŝƚĂůŝĂŶĂ͞�ǀŽŶ�'ŝĂŶŶĂ�EĂŶŶŝŶŝ�
ŶŝĐŚƚ�ĨĞŚůĞŶ͕�ĞďĞŶƐŽ�ͣtĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͘͞��ĂŶŶ�ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�^ĐŚůƵƐƐ͕�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ŐĞŚƚ� ŝŶ�ĚŝĞ�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ͘��ůƐ��ƵŐĂďĞ�
ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ�^ćŶŐĞƌŬƌĂŶǌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�,ǇŵŶĞ�ĚĞƐ�&��>ŝǀĞƌƉŽŽů�ͣzŽƵ�
ŶĞǀĞƌ� ǁĂůŬ� ĂůŽŶĞ͘͞� hŶĚ� ĂůƐ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ƌŵƵŶƚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� :ŽŐŝƐ�
:ƵŶŐƐ� ƐĂŶŐĞŶ� ďĞŝĚĞ� �ŚƂƌĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͗� ͣtĞŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ũĞƚǌƚ͕�
ǁĂŶŶ�ĚĂŶŶ͞�ǀŽŶ�,ƂŚŶĞƌ͘��ůƐŽ͗��ƵĨ�ŐĞŚƚ͛Ɛ͊ 

YƵĞůůĞ��ŝůĚ�ƵŶĚ�dĞǆƚ͗��ĞƌŶĚ�'ƵŝĚŽ�tĞďĞƌ 

�ƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ 



Ϯϳ 

 

^ŽŵŵĞƌĂďĞŶĚ�ďŝĞƚĞƚ��ŚŽƌŐĞƐĂŶŐ�ǀŽŵ�&ĞŝŶƐƚĞŶ� 

<ĂŝƐĞƌǁĞƩĞƌ͕� ŬĞŝŶĞ�tŽůŬĞ� Ăŵ� ,ŝŵŵĞů͕� ůĂƵĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ͕�
ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƌ� �ĞƐƵĐŚ� ƵŶĚ� �ŚŽƌŐĞƐĂŶŐ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞƌ�
^ĐŚĂƫĞƌƵŶŐ�ǀŽŵ�&ĞŝŶƐƚĞŶ͗��Ğƌ�ͣ�ďĞŶĚ�ĚĞƌ��ŚƂƌĞ͞�ĚĞƐ�DćŶͲ
ŶĞƌĐŚŽƌƐ��ŐůŽĨƐ�ŝŵ�^ƟůůĞŶ�tŝŶŬĞů�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǀŽůůĞƌ��ƌĨŽůŐ͕�ŵĂĐŚƚĞ�
^ƉĂƘ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞ� >ĂƵŶĞ͘� �ŝŶ�ƉĞƌĨĞŬƚĞƌ� ^ŽŵŵĞƌĂďĞŶĚ͕�ďĞŝ� ĚĞŵ�
ŶĞďĞŶďĞŝ� ĂƵĐŚ�ĚĂƐ��ƌŽǁĚ-&ƵŶĚŝŶŐWƌŽũĞŬƚ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
&ƺƌ�ǌǁĞŝ�ŶĞƵĞ�>ĂƵƚƐƉƌĞĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚƌĞŝ�&ƵŶŬŵŝŬƌŽƉŚŽŶĞ�ǁĂƌĞŶ�
ϮϮϱϬ� �ƵƌŽ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� ϲϲ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
sŽůŬƐďĂŶŬ��ůůŐćƵKďĞƌƐĐŚǁĂďĞŶ����ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͕�
ĞƌŬůćƌƚĞ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ� DĂƌŬƵƐ� &ƌŝĐŬ� ƵŶĚ� ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŐƵƚĞ� ZĞƐŽŶĂŶǌ� ŵŝƚ� � � ĞŝŶĞƌ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� 'ůĂƐ� ^ĞŬƚ͘� �ŝĞ�
ŶĞƵĞŶ����DŝŬƌŽƉŚŽŶĞ�ŬĂŵĞŶ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĚĞŶ� ^ŽůŝƐƚĞŶ� ǌƵŐƵƚĞ͘� �ĂƐ� <ŽŶǌĞƌƚ� ĞƌƂīŶĞƚĞ� ĚĞƌ� 'ĂƐƚŐĞďĞƌ�
ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ĞďĂƐƟĂŶ� <ĂƵĨŵĂŶŶ�ŵŝƚ� ͣtŽŚůĂƵĨ� ŝŶ�
'ŽƩĞƐ� ƐĐŚƂŶĞ�tĞůƚ͞� ƵŶĚ� ͣ�ƌůĂƵďĞ�ŵŝƌ͕� ĨĞŝŶƐ�DćĚĐŚĞŶ͞� ǀŽŶ�
:ŽŚĂŶŶĞƐ� �ƌĂŚŵƐ͘� dĞǆƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕� ŐĞƉŇĞŐƚ� ŝŵ� <ůĂŶŐ� ƵŶĚ�
ŽŚŶĞ�ĂƵĨŐĞƐĞƚǌƚĞ�'ĞĨƺŚůƐƐĞůŝŐŬĞŝƚ�ƚƌĂĨĞŶ�ĚŝĞ�^ćŶŐĞƌ�ĚĞŶ�ƌŝĐŚͲ
ƟŐĞŶ� dŽŶ͕� ĚĞƌ� ŐĞŶĂƵ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ĚĞƐ� ^ƟůůĞŶ�tŝŶŬĞůƐ�
ƉĂƐƐƚĞ͘� ͣYƵŝŶƚĞƐƐĞŶǌ͕͞� ĚŝĞ� �ƐƐĞŶǌ� ĚĞƐ� DćŶŶĞƌĐŚŽƌƐ� ƐĐŚůŽƐƐ�
ƐŝĐŚ�ĂŶ͕�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�dŝĐŬ�ƉƌćƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞƌĞŝŌĞƌ�ƵŶĚ�ǌĞŝĐŚͲ
ŶĞƚĞ�ŵŝƚ�dŚĞŽďĂůĚ�<ĞƌŶĞƌƐ�ͣ�ƵƐ�ĚĞƌ�dƌĂƵďĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�dŽŶŶĞ͞�ĚĞŶ�
tĞŐ�ĚĞƐ�tĞŝŶĞƐ�ŶĂĐŚ͕�ƺďĞƌ�&ĂƐƐ�ƵŶĚ�<ĞŚůĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�'ĞƐĂŶŐ͘ 
� 
�ĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ƐćŶŐĞƌŝƐĐŚĞŶ�EĂĐŚǁƵĐŚƐ�ŝŶ��ŐůŽĨƐ� 
ŬĞŝŶĞ� ^ŽƌŐĞŶ� ŵĂĐŚĞŶ� ŵƵƐƐ͕� ǌĞŝŐƚĞ� ĚĂŶŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�
�ŐůŽĨƐ͘� �ĐŚƚ� DćĚĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� :ƵŶŐĞ� ŚĂƩĞŶ� ŵŝƚ� KůŝǀĞƌ�
&ƌŽŵŵŬŶĞĐŚƚ� ĞŝŶ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ĞŝŶƐƚƵĚŝĞƌƚ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ƐŝĞ� ŐƵƚĞ�
/ŶƚŽŶĂƟŽŶ�ƵŶĚ� ƌŚǇƚŚŵŝƐĐŚĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ďĞǁŝĞƐĞŶ͘�^ŝĞ� ƐĐŚůĞŶͲ
ĚĞƌƚĞŶ�ůćƐƐŝŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŽƵůĞǀĂƌĚ�ĚĞƌ�ͣ�ŚĂŵƉƐ-�ůǇƐĠĞƐ͕͞� 
ůŝĞƘĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ� ůĂŶŐƐĂŵĞŶ��ĂůůĂĚĞ� ͣ^Ž� ƐŽůů� ĞƐ�ďůĞŝďĞŶ͞� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ůĂǀŝĞƌ� ;�ǀĂ-DĂƌŝĂ� ^ƉŝŶĚůĞƌͿ� ĞŝŶĞ� ǀĞƌƚƌćƵŵƚĞ�
^ƟŵŵƵŶŐ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚĂŶǌƚĞŶ�ĚĂŶŶ�ůĞďĞŶƐĨƌŽŚ�ƵŶĚ�ƵŶďĞͲ
ƐĐŚǁĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�>ŝĞĚ�ͣ<ƵƐŝŵĂŵĂ͘͞�>ĞďĞŶƐĨƌŽŚ�
ŐĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ͣ/ŶƐĞůƚƂŶĞ� >ŝŶĚĂƵ͕͞� ŐĞůĞŝƚĞƚ� ǀŽŶ� :ŽƐĞĨ�

<ĂƵĨŵĂŶŶ͘��Ğƌ�ŬůĞŝŶĞ�ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŚŽƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ͣ �ǇĞ-�ƵŶĚ� 
�Ăƌ-�ĂƚĐŚĞƌ͘͞� ͣ,ŽƌĐŚ� ǁĂƐ� ŬŽŵŵƚ� ǀŽŶ� ĚƌĂƵƘĞŶ� ƌĞŝŶ͞� ĞŶƚͲ
ƉƵƉƉƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�sŽůŬƐůŝĞĚ-WĂƌŽĚŝĞ͕�ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ�ŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�
ŵŝƚ� ƐĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚĞŵ� dĂůĞŶƚ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚĞŶ�
^ĐŚůƵƐƐ� ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� ͣ�� EŝŐŚƚ� ůŝŬĞ� ƚŚŝƐ͞� ǀŽŶ� �ĂǀŝĚ� ^ĐŚƌĞƵƌƐ�
ƐƉŝĞůƚĞ� ŵŝƚ� ŚĞƌďĞŶ� ,ĂƌŵŽŶŝĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞĐŚƐĞůƚĞ� ĚĂŶŶ� ƵŶǀĞƌͲ
ŵŝƩĞůƚ� ǌƵ� ƐƺĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ZŚǇƚŚŵĞŶ͘� /Ŷ� �ƐƚŽƌ� WŝĂǌǌŽůůĂƐ�
ͣ>ŝďĞƌƚĂŶŐŽ͞�ĚƵƌŌĞ�ĚŝĞ�sŝŽůŝŶĞ�;ŐĞƐƉŝĞůƚ�ǀŽŶ��ŶŶĂ�<ĂƵĨŵĂŶŶͿ�
ŶŝĐŚƞĞŚůĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ƐćŶŐĞƌŝƐĐŚĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ�
KƌŝŐŝŶĂůƐ� ŐĞůĂŶŐ� ĚĞŵ� �ŶƐĞŵďůĞ� ƉĞƌĨĞŬƚ͘�ͣ^ƵŵŵĞƌƟŵĞ͞� ǀŽŶ�
'ĞŽƌŐĞ� 'ĞƌƐŚǁŝŶ� ƐƉŝĞůƚĞ� ŵŝƚ� ǁƺƌǌŝŐĞŶ͕� ŬŽŵƉůĞǆĞŶ� ,ĂƌŵŽͲ
ŶŝĞŶ�–�ŚƂĐŚƐƚ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůů�ďĞŝ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĞŝŶǌĞůŶ�ďĞƐĞƚǌͲ
ƚĞŶ� ^ƟŵŵĞŶ͕�ƵŶĚ�ͣ'ĂďƌŝĞůůĂƐ� ^ŽŶŐ͞� ǀŽŶ� ^ƚĞĨĂŶ�EŝůƐƐŽŶ�ǁĂƌ�
ǁŝĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ĞƐĞƚǌƵŶŐ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͘�DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŶŝͲ
ŐĞƌ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůů�ƵŶĚ�ŵŝƚƌĞŝƘĞŶĚĞŶ͕�ĂďĞƌ� ƚĞǆƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐƟŵͲ
ŵƵŶŐƐŵćƘŝŐ� ǀƂůůŝŐ� ĂŶĚĞƌƐ͕� ǁĂƌ� ĚŝĞ� ĨĂƐƚ� ƐĐŚŽŶ� ůĞŐĞŶĚćƌĞ�
ͣ�ůůŐćƵ-dƌŝůŽŐŝĞ͕͞� ĚŝĞ� ǌƵŵ� ĞƌƐƚĞŶ� DĂů� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� dĞŝůĞŶ� ǀŽŵ�
DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �ŝĞ� ͣ^ĐŚŽŵƉĞŶďĂůůĂĚĞ͞�
ƐƚĂŵŵƚ�ǀŽŶ�DĂǆŝ�^ĐŚĂĨƌŽƚŚ͕�ĚĂƐ�ͣ�ƐĐŚƺƪĂƐƐ->ŝĞĚ͞�ƵŶĚ�ͣDŝƌ�
ŚĞŝďĞƚ�ŚĞŝƚ͞�ŚĂƚ�^ĞďĂƐƟĂŶ�<ĂƵĨŵĂŶŶ�ŬŽŵƉŽŶŝĞƌƚ͘� 
 
�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ŝƚĂƚĞ�ƵŶĚ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�DĞůŽĚŝĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�^ƚƺͲ
ĐŬĞ� ǀĞƌǁŽďĞŶ͘� �Ğƌ� dĞǆƚ� ĂďĞƌ� ĨćŶŐƚ� ĚŝĞ� �ůůŐćƵĞƌ� >ĞďĞŶƐǁĞůƚ�
ĚĞŌŝŐ͕� ƵŶŐĞƐĐŚŵŝŶŬƚ� ƵŶĚ� ǌǁĞƌĐŚĨĞůůĞƌƐĐŚƺƩĞƌŶĚ� ĞŝŶ͘� �ƵƐͲ
ďƌĞĐŚĞŶĚĞ� ^ĐŚƵŵƉĞŶ� ǌĞƌƐƚƂƌĞŶ� ĚŝĞ� <ćƐƐƉĂƚǌĞŶŝĚǇůůĞ͕� &ĞŶĚƚ�
ƚƌŝŏ� ĂƵĨ� &ĞƌƌĂƌŝ-�ĂďƌŝŽ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� �ĂƚĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� �ŽƌīĞƐƚ� Ĩćůůƚ�
ĂƵƐ͕�ǁĞŝů�ŚĞƵƚĞ�ĚĂƐ�,ĞƵ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͗�DƵŶĚĂƌƚ-�ŽŵĞĚǇ�
ƌĞŝŶƐƚĞŶ� tĂƐƐĞƌƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞŶ� ƵŶĚ�
ŵŝƚƌĞŝƘĞŶĚĞŶ� 'ĞǁĂŶĚ͕� ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ^ŽůŝƐƚĞŶ� ,ĂŶƐ-
:ƂƌŐ�:ŽĐŚĂŵ�ƵŶĚ�&ůŽƌŝĂŶ�tŝĚŵĂŶŶ͘��ĞŶ�<ƌĞŝƐ�ƐĐŚůŽƐƐ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĂŵƚĐŚŽƌ�ŵŝƚ�ͣtĞŝƚ�ǁĞŝƚ�ǁĞŐ͞�ǀŽŶ�,ƵďĞƌƚ�ǀŽŶ�'ŽŝƐĞƌŶ͘��Ğƌ�
�ďĞŶĚ�ŚĂƩĞ�ĂůůĞƐ�ŐĞďŽƚĞŶ͕�ǁĂƐ��ŚŽƌŐĞƐĂŶŐ�ĂƵƐŵĂĐŚƚ͗�ŵƵƐŝͲ
ŬĂůŝƐĐŚĞ�YƵĂůŝƚćƚ͕�ŚŽŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŬƌĂŌ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�,ƵŵŽƌ� 
ũĞŐůŝĐŚĞƌ��ŽƵůĞƵƌ͘ 

ͣ�ďĞŶĚ�ĚĞƌ��ŚƂƌĞ͞�ĚĞƐ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌƐ��ŐůŽĨƐ�ŝŵ�^ƟůůĞŶ�tŝŶŬĞů�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǀŽůůĞƌ��ƌĨŽůŐ 



Ϯϴ 

 

ZĞŐŝŽŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ 

�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�WƌĞŝƐ�ǌƵŵ�ƌƵŶĚĞŶ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 

WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞƌ��ŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŽŶƌĂĚŝŶ-<ƌĞƵƚǌĞƌ�dĂĨĞů�ŐĞĞŚƌƚ͘ 

�Ğŝŵ� >ĂŶĚĞƐŵƵƐŝŬĨĞƐƚ� ŝŶ� >ĂŚƌ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞ�
�ŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŽŶƌĂĚŝŶ-<ƌĞƵƚǌĞƌ-dĂĨĞů�ŐĞĞŚƌƚ͘�
�Ğƌ� ďĂĚĞŶ-ǁƺƌƩĞŵďĞƌŐŝƐĐŚĞŶ� DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚ� tŝŶĨƌŝĞĚ�
<ƌĞƚƐĐŚŵĂŶŶ�ƵŶĚ� ǀŽŶ� :ƂƌŐ� ^ĐŚŵŝĚƚ͕� WƌćƐŝĚĞŶƚ� ĚĞƐ� ^ĐŚǁćďŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŚŽƌǀĞƌďĂŶĚƐ͕�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�dĂĨĞů͘ 
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� <ŽŵƉŽŶŝƐƚ� ƵŶĚ�
�ŝƌŝŐĞŶƚ��ŽŶƌĂĚŝŶ�<ƌĞƵƚǌĞƌ�ĂƵƐ�DĞƘŬŝƌĐŚ�ďĞŶĂŶŶƚĞ��ƵƐǌĞŝĐŚͲ
ŶƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶ�ƐĞŝƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϭϱϬ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ͣŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞ͕�ǀŽůŬƐďŝůĚĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ŬƵůͲ
ƚƵƌĞůůĞ� sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ� Ƶŵ� ĚŝĞ� WŇĞŐĞ� ĚĞƌ� >ĂŝĞŶŵƵƐŝŬ͞� ĞƌǁŽƌďĞŶ�
ŚĂƚ͘� /ŶƐ� >ĞďĞŶ� ŐĞƌƵĨĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� �ŽŶƌĂĚŝŶ-<ƌĞƵƚǌĞƌ-dĂĨĞů�
ϭϵϵϴ� ǀŽŵ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ� �ƌǁŝŶ� dĞƵĨĞů͘�
ͣtŝƌ� ĨĞŝĞƌŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƵŶƐĞƌ� ϭϱϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ� :ƵďŝůćƵŵ� ƵŶĚ�
ŚĂďĞŶ� ĂůƐ� ǁĞŝƚĞƌĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĚŝĞ� �ĞůƚĞƌ-WůĂŬĞƩĞ�
ǌƵ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ϭϬϬ-ũćŚƌŝŐĞŶ� �ĞƐƚĞŚĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕͞� ƐĂŐƚĞ� KƐŬĂƌ�
ZĂƉƉ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƐ�WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌĞƐ͘�sĞƌďƵŶĚĞŶ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ��ŶƚƌĂŐ� ƐĞŝ� ĞŝŶĞ� ŐĞŶĂƵĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶƐŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϯϴ�sĞƌĞŝŶĞ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ϯϮ��ŚƂƌĞ͕�
ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ��ŽŶƌĂĚŝŶ-<ƌĞƵƚǌĞƌ-dĂĨĞů͘ 
 
 
 
 
 
 
 

�ŝŶ��ŶƐƉŽƌŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ 
ͣ�ŝĞ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�ƵŶĚ�ǁŝƌ� ƐĞŚĞŶ�ƐŝĞ�
ĂůƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ͕͞�ƐĂŐƚ�KƐŬĂƌ�ZĂƉƉ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�
ƐĞŝ� ƐŝĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞŶ� �ŚŽƌ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ� ĞŝŶ�
�ŶƐƉŽƌŶ� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ� <ŽŶǌĞƌƚĞ�ŵŝƚ� ƐĞŚƌ�
ŐƵƚĞƌ� ŐĞƐĂŶŐůŝĐŚĞƌ� >ĞŝƐƚƵŶŐ͘� �Ƶƌ� �ƵīƺŚƌƵŶŐ� ŬŽŵŵĞŶ� ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ�tĞƌŬĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�KƌĂƚŽƌŝĞŶďĞƌĞŝĐŚ͕� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�ǌĞŝƚŐĞŶƂƐƐŝƐĐŚĞ�tĞƌŬĞ�ƵŶƚĞƌ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝͲ
ŽŶĞůůĞƐ�KƌĐŚĞƐƚĞƌƐ�ƵŶĚ�ŶĂŵŚĂŌĞƌ�^ŽůŝƐƚĞŶ  ͘
ͣhŶĚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�tĞůƚ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�tĞůƚ͞�ĂƵƐ�ĚĞŵ�KƌĂƚŽƌŝͲ
Ƶŵ�ͣ�ŝĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͞�ǀŽŶ�:ŽƐĞƉŚ�,ĂǇĚŶ�ŝŶƚŽŶŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ćŶŐĞƌ�
ďĞŝ� ŝŚƌĞŶ� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ� WƌŽďĞŶ� ŝŵ� 'ƌĂĨ-�ĞƉƉĞůŝŶ-,ĂƵƐ�
;'�,Ϳ͘� �ŬƚƵĞůů� ďĞƌĞŝƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞ� �ŚŽƌ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DƵƐŝŬĚŝƌĞŬƚŽƌ�:ŽĂĐŚŝŵ�dƌŽƐƚ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶ�ǌǁĞŝƚĞƐ�
:ƵďŝůćƵŵƐŬŽŶǌĞƌƚ� Ăŵ� Ϯ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ŝŵ� '�,� ǀŽƌ͘�ͣ�Ƶ� ĚŝĞƐĞŵ�
tĞƌŬ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ͘�͢�ŝĞ�^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ͚�ǁĂƌ�ƵŶƐĞƌ�ĞƌƐƚĞƐ�<ŽŶǌĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ǁĞŝƚĞŶ�tĞůƚŬƌŝĞŐ͕�
ƐŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵŵ�ϭϬϬ-ũćŚƌŝŐĞŶ�:ƵďŝůćƵŵ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�
:ĂŚƌ�ϮϬϬϬ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƐŝĞ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕͞�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ��ŶĚƌĞĂ�tĞƐĞͲ
ŶĞƌ͕�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ  ͘
 
 

�ƵƐ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ 



Ϯϵ 

 

�Ğƌ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-&ŝƐĐŚďĂĐŚ�Ğ͘s͘�;D�&&Ϳ� 
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ŐĞůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ��ƌŝĐŚ�,ƂƌŵĂŶŶ͕�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĐŚŽƌ��ĞůͲ
ůĞ� sŽĐŝ� ;�sͿ� ĂƵƐ� <ůƵŌĞƌŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ŶŽƌǁĞŐŝƐĐŚĞƌ� 'ĂƐƚ-�ŚŽƌ�
ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� ĚĂƐ� WƵďůŝŬƵŵ� ŝŵ� 'ƌĂĨ-�ĞƉƉĞůŝŶ-,ĂƵƐ� ;'�,Ϳ� ŝŶ�
&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ͘� �ŝĞƐĞƐ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ďĞǁĞŐĞŶĚĞ�
<ůĂŶŐŬŽŶǌĞƌƚ� ĞƌůĞďƚĞŶ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ� Ăŵ�Ϭϴ͘� ^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ŝŵ�ǀŽůůĞŶ�'�,�>ƵĚǁŝŐ-�ƺƌƌ-^ĂĂů͘�^ƟŵŵŐĞǁĂůƟŐ�
ĂƵƐ� ƺďĞƌ� ϭϬϬ� <ĞŚůĞŶ�ǁĂƌ� ĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� �ƵŌƌŝƩ� ĚĞƌ� ĚƌĞŝ�
�ŚƂƌĞ� Ăŵ� �ŶĚĞ� ƵŶĚ� ƐŽƌŐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ĨƵƌŝŽƐĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚͲ
ĂƵŌƌŝƩ͘ 
EĞƵŐŝĞƌŝŐ� ǁĂƌĞŶ� ĚĞƌ� � D�&&� ƵŶĚ� �ĞůůĞ� sŽĐŝ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞ� 'ćƐƚĞ͕�
ĚĞŶ� ϯϬ� DĂŶŶ� ƐƚĂƌŬĞŶ� ͣDĞůůĞŵďǇŐĚ� DĂŶŶƐŬŽƌ͞� ĂƵƐ� EŽƌĚ-
EŽƌǁĞŐĞŶ�ŐĞǁĞƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�^ǀĞŶ��ĞĐŬĞƌ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘�/ŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ŚĂƩĞŶ� ƐŝĞ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� �ŚŽƌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐŬŽŶǌĞƌƚ�
ŐĞƐƵĐŚƚ� ƵŶĚ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-
&ŝƐĐŚďĂĐŚ� ŐĞƐƚŽƘĞŶ͕� ĚĞƌ� ĚĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� <ůƵŌĞƌŶĞƌ� &ƌĂƵĞŶͲ
ĐŚŽƌ��s�ǌƵŵ�<ŽŶǌĞƌƚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ŚĂƚ͘��ŝĞ�sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ�ŚĂƚ�
ŐůĞŝĐŚ�ŐĞƐƟŵŵƚ͕�ĚĂ�ĚĞƌ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�^ǁĞŶ��ĞĐŬĞƌ�ĚĞƐ� 
DĞůůĞŵďǇŐĚ� DĂŶŶƐĐŚŽƌ� �ĞƵƚƐĐŚĞƌ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŶŐůŝƐĐŚĞ�
^ƉƌĂĐŚĞ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�^ƺĚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� �ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ� ĨƌĞŵĚ� ŝƐƚ͘��ĂƐƐ�
ĚŝĞ�DƵƐŝŬ� ǀĞƌĞŝŶƚ͕� ŚŽď� ƐĐŚŽŶ� ĚĞƌ� dŝƚĞů� ͣDƵƐŝŬ� ŬĞŶŶƚ� ŬĞŝŶĞ�
'ƌĞŶǌĞŶ͞�ŚĞƌǀŽƌ͘�� 
tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� �ƵŌƌŝƩƐ� ƐƚĞůůƚĞŶ� ĚŝĞ� ŶŽƌǁĞŐŝƐĐŚĞŶ� 'ćƐƚĞ� ŵŝƚ�
ǀĞƌǌĂƵďĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞ�&ŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞŶ� ŝŚƌĞ�,ĞŝŵĂƚ�
ǀŽƌ͕� WŽůĂƌůŝĐŚƚĞƌ�ƺďĞƌ� ƐƟůůĞŶ�ǁĞŝƘĞ� ^ĞĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ƐĐŚŶĞĞďĞͲ
ĚĞĐŬƚĞŶ��ĞƌŐĞŶ͘� 
 

ZĞŐŝŽŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ 

&ƵƌŝŽƐĞƌ�<ŽŶǌĞƌƚĂƵŌƌŝƩ�ŝŵ�'ƌĂĨ-�ĞƉƉĞůŝŶ-,ĂƵƐ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ 

hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣDƵƐŝŬ�ŬĞŶŶƚ�ŬĞŝŶĞ�'ƌĞŶǌĞŶ͞�ŐĞďĞŶ�ĚƌĞŝ��ŚƂƌĞ�ĞŝŶ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ŵŝƚƌĞŝƘĞŶĚĞƐ�<ŽŶǌĞƌƚĞƌůĞďŶŝƐ͘ 

�ƵƐŐĞǁŽŐĞŶ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� ƐŽŶŽƌĞ� ƵŶĚ� ǀŽůůĞ� Ă-ĐĂƉĞůůĂ� <ƵůƚƵƌ� ĚĞƌ�
EŽƌĚŵćŶŶĞƌ͕� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ǀŽŶ� ǌǁĞŝ� ^ŽůŝƐƚĞŶ� ŵŝƚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ŬƌĂŌǀŽůůĞŵ��ƉƉůĂƵƐ͘�^ĞŚƌ�ƐĐŚƂŶ�ǁĂƌ�ŝŚƌ��ƵƐŇƵŐ�ŝŶƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ŝĞďĞƐůŝĞĚ�ĚĞƐ� ĨĂŚƌĞŶĚĞŶ�^ćŶŐĞƌƐ��ĚĂŵ�ĚĞ� ůĂ�,ĂůůĞ͕�
ǀĞƌŐŶƺŐůŝĐŚ� ĚĂƐ� ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ� ĨƌƂŚůŝĐŚĞ� 'ĞǁƵƐĞů� ƵŶĚ� 'ĞŐĂͲ
ĐŬĞƌ�ǀŽŶ�ͣWĂƵůƐ�,ƺŚŶĞƌŶ͘͞��ƵĐŚ��ĞůůĞ�sŽĐŝ�ŚĂƩĞ�>ŝĞďĞƐůŝĞĚĞƌ�
ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ��ŚƌŝƐƟͲ
ĂŶ�<ƂƐƚĞƌ͕�ŐĞƉŇĞŐƚĞŶ��ŚŽƌŬůĂŶŐ�ǌĞŝŐƚĞ͘��ŝĞ��ĞůůĞ�sŽĐŝ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
&ŝƐĐŚďĂĐŚĞƌ�DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�ǁƵƌĚĞŶ�Ăŵ�&ůƺŐĞů�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ� 
:ƺƌŐĞŶ� :ĂŬŽď͕� ĞŝŶ� ĞďĞŶƐŽ� ƐĞŶƐŝďůĞƌ� ǁŝĞ� ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚǀŽůůĞƌ�
WĂƌƚŶĞƌ͘� 
/Ŷ� ǀŽůůĞƌ� �ĞƐĞƚǌƵŶŐ� ůŝĞĨ� ǌƵůĞƚǌƚ� ĚĞƌ� &ŝƐĐŚďĂĐŚĞƌ� DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�
ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ� ϰϱ� ƐƟŵŵŐĞǁĂůƟŐĞŶ� ǀŝĞƌƐƟŵŵŝŐĞŶ� ^ćŶŐĞƌŶ� ĞŝŶ͕�
ŵŝƚ�ůŽĐŬĞƌ�ƵŵŐĞŚćŶŐƚĞŶ�ĨĂƌďŝŐĞŶ�WƵůůŽǀĞƌŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƘĞŶ� 
,ĞŵĚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞŶ��ŝŶƐƚĂŶĚ�ŵŝƚ�ͣ K�ŚĂƉƉǇ�
ĚĂǇ͞� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ĚĂƌĂƵĨ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƵďĞƌƚ->ŝĞĚ� ͣǁŝĞ� ƐĐŚƂŶ� Ž�
'ŽƩ�ŝƐƚ�ĚĞŝŶĞ�tĞůƚ͞�ǌĞŝŐƚĞ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�>ŝĞĚĞƌƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶ͘�tƵŶĚĞƌďĂƌ�ƐƵŐŐĞƐƟǀ�ŬůĂŶŐ�ZŝĐŚĂƌĚ�ZŽŐĞƌƐ�ͣzŽƵǭůů�ŶĞǀĞƌ�
ǁĂůŬ� ĂůŽŶĞ͕͞� ŬƂƐƚůŝĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƚ� ͣdŚĞ� ůŝŽŶ� ƐůĞĞƉƐ� ƚŽŶŝŐŚƚ͞� Ă�
ĐĂƉĞůůĂ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞ��ƐĐŚƵŶŐĞů�ŵŝƚ�ĚĂƌŝŶ�ǁŽŚŶĞŶĚĞŶ�dŝĞƌĞŶ� 
ůĞďĞŶĚŝŐ͘�WŽƉƉŝŐ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ǀŽůůĞƌ��ǇŶĂŵŝŬ�ďĞĞŶĚĞƚĞ�ĚĞƌ� 
DćŶŶĞƌĐŚŽƌ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-&ŝƐĐŚďĂĐŚ� ŝŚƌĞŶ� WĂƌƚ� ŵŝƚ�
ͣ�ĂƌďĂƌĂ��ŶŶ͞�ƵŶĚ�ͣDĂŵĂ�>ŽŽ͘͞�&ĂƐƚ�ǌƵ�ĞŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ǌƵůĞƚǌƚ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ͕�ǁŽ�ĚĂŶŶ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ��ŚƂƌĞ�ŵŝƚ�DƺŚĞ�ĚĞŶ� 
�ůŝĐŬŬŽŶƚĂŬƚ�ǌƵŵ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ��ƌŝĐŚ�,ƂƌŵĂŶŶ�ƐĐŚĂŏĞŶ͘� 
�ĂŶŶ�ďĞďƚĞ�ĚĞƌ�^ĂĂů�ďĞŝŵ�ŵćĐŚƟŐĞŶ�^ŽŶŐ�ͣ dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ŵƵƐŝŬ͕͞�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ��ƵŚƂƌĞƌ�ďĞƐĐŚǁŝŶŐƚ�ƵŶĚ� 
ƺďĞƌǁćůƟŐƚ�ŝŚƌĞŶ�,ĞŝŵǁĞŐ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ŐŝŶŐĞŶ͘� 



ϯϬ 

 dĞƌŵŝŶĞ 

�ĂƚƵŵ hƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ KƌƚͬsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

Ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ŐůŽĨƐ <KE��ZdZ�sh��ϮϬϭϴ�ŝŵ��ŽƌĨƐƚĂĚĞů��ŐůŽĨƐ 

Ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϭϴ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ŐůŽĨƐ <KE��ZdZ�sh��ϮϬϭϴ�ŝŵ��ŽƌĨƐƚĂĚĞů��ŐůŽĨƐ 

   ǁǁǁ͘ĐŚŽƌ-ĞŐůŽĨƐ͘ĚĞ 

ϭϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϮϬ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�Θ�DƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ�<ŝƘůĞŐŐ �ůĂƐŵƵƐŝŬ�ƵŶĚ�'ĞƐĂŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵƌŶŚĂůůĞ�<ŝƘůĞŐŐ 

ϭϯ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌŐĞƐĂŶŐƐǀĞƌĞŝŶ��ůƚŵĂŶŶƐŚŽĨĞŶ &ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌĬĂůůĞ��ůƚŵĂŶŶƐŚŽĨĞŶ 

Ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ůƩĂŶŶ &ƌƂŚůŝĐŚĞƌ�^ćŶŐĞƌĂďĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂůůĞ�tŽůĨĞŐŐ 

Ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ůƩĂŶŶ &ƌƂŚůŝĐŚĞƌ�^ćŶŐĞƌĂďĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂůůĞ�tŽůĨĞŐŐ 

   ǁǁǁ͘ĂůƚĂŶŶ͘ĚĞ 

ϭϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ůƩĂŶŶ &ƌƂŚůŝĐŚĞƌ�^ćŶŐĞƌĂďĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂůůĞ�tŽůĨĞŐŐ 

Ϭϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ��ůƩĂŶŶ &ƌƂŚůŝĐŚĞƌ�^ćŶŐĞƌĂďĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂůůĞ�tŽůĨĞŐŐ 

ZĞŐŝŽŶ��ůůŐćƵ 

�ĂƚƵŵ hƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ KƌƚͬsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

Ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϮϬ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ-hŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ�ϭϵϴϯ�Ğ͘s͘ ,ĞƌďƐƚŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�hŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ� 

Ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϭϵ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ-hŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ�ϭϵϴϯ�Ğ͘s͘ ,ĞƌďƐƚŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�hŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ� 

   tǁǁ͘ŵĂĞŶŶĞƌĐŚŽƌ-ƵŶƚĞƌĞƐƐĞŶĚŽƌĨ͘ĚĞ 

ϭϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϮϬ͗ϬϬ �ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�>ĂƵƉĞƌƚƐŚĂƵƐĞŶ�ϭϵϱϯ�Ğ͘s͘� �ďĞŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�DćŶŶĞƌƐƟŵŵĞ�ŝŵ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�
,ĞŐŐďĂĐŚ� 

   tǁǁ͘ĐŚůĂƵƉĞƌƚƐŚĂƵƐĞŶ͘ĚĞͬŚŽŵĞ͘Śƚŵů� 

Ϯϯ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ� ϭϰ͗ϯϬ ><��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů�;ĂůůĞ�ϯ��ŚƂƌĞͿ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů 

ZĞŐŝŽŶ��ŝďĞƌĂĐŚ� 

�ĂƚƵŵ hƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ KƌƚͬsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϭϭ͗ϬϬ ^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�Ğ͘s͘� ^ŝŶŐĞŶ�Ăŵ�<ƌŝĞŐĞƌĚĞŶŬŵĂů�Ƶŵ�sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ 

ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϭϵ͗ϬϬ ^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�Ğ͘s͘� &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŵ�'ƌĂĨ-�ĞƉƉĞůŝŶ-,ĂƵƐ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ 

Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϴ͗ϯϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-&ŝƐĐŚďĂĐŚ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ZŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚ͘�DĂŐŶƵƐ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�&ŝƐĐŚďĂĐŚ� 

Ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϵ͗ϬϬ ^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�Ğ͘s͘� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�ŝŵ�tĂůĚŚŽƌŶ�ŝŶ�DĂŶǌĞůů� 

ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϴ͗ϬϬ DćŶŶĞƌĐŚŽƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-&ŝƐĐŚďĂĐŚ� ^ŝŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ͕�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ-
�ƵĐŚŚŽƌŶƉůĂƚǌ 

ϭϳ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϴ͗ϬϬ ^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ�Ğ͘s͘ ^ŝŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ�ŝŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ 

Ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ ϮϬ͗ϬϬ 'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�,ĂƌŵŽŶŝĂ�Ğ͘�s͕͘�<ŽŶǌĞƌƚ�&ƌĂƵĞŶďĂŶĚĞ <ƵůƚƵƌ�Ăŵ�'ůĞŝƐ�ϭ�ŝŶ�DĞĐŬĞŶďĞƵƌĞŶ 

Ϯϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ ϭϵ͗ϬϬ 'ĞƐĂŶŐǀĞƌĞŝŶ�,ĂƌŵŽŶŝĂ�Ğ͘�s͕͘�<ŽŶǌĞƌƚ�&ƌĂƵĞŶďĂŶĚĞ <ƵůƚƵƌ�Ăŵ�'ůĞŝƐ�ϭ�ŝŶ�DĞĐŬĞŶďĞƵƌĞŶ 

ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ ϭϴ͗ϬϬ 'ĞƐĂŶŐƐǀĞƌĞŝŶ�,ĂƌŵŽŶŝĂ�Ğ͘s͕͘�<ŽŶǌĞƌƚ�&ƌĂƵĞŶďĂŶĚĞ� 'ƌĂĨ-�ĞƉƉĞůŝŶ-,ĂƵƐ�ŝŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ 

   ǁǁǁ͘ŚĂƌŵŽŶŝĂ-ŵĞĐŬĞŶďĞƵƌĞŶ͘ĚĞ� 

ZĞŐŝŽŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ 



ϯϭ 

 

ZĞŐŝŽŶ�/ůůĞƌ 

�ĂƚƵŵ hƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ KƌƚͬsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

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

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

ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϲ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨͬ^ćŶŐĞƌďƵŶĚ�hŶƚĞƌŽƉĮŶŐĞŶ� �ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ 

   ǁǁǁ͘ůŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ-ŬŝƌĐŚĚŽƌĨ͘ĚĞ� 

�ĂƚƵŵ hƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ KƌƚͬsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ϭϵ͗ϬϬ �ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�,ĂŝĚ :ĂŚƌĞƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŵ��ŽƌĨŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐŚĂƵƐ��ŽŐĞŶǁĞŝůĞƌ� 

Ϯϯ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϲ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŽůƐƚĞƌŶ� Η�ŽůƐƚĞƌŶĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚΗ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚƉůĂƚǌ�ŝŶ��ŽůƐƚĞƌŶ� 

Ϯϯ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϲ͗ϬϬ >ŝĞĚĞƌŬƌĂŶǌ��ŽůƐƚĞƌŶ� <ŝƌĐŚĞŶŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ�ŝŶ��ŽůƐƚĞƌŶ 

   ǁǁǁ͘ǇŽƵŶŐ-ǀŽŝĐĞƐ-ĂůƚƐŚĂƵƐĞŶ͘ĚĞ 

ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϵ͗ϬϬ ǇŽƵŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ��ůƚƐŚĂƵƐĞŶ� �ĚǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐŬŝƌĐŚĞ�

ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϳ͗ϬϬ ǇŽƵŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ��ůƚƐŚĂƵƐĞŶ� �ĚǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐŬŝƌĐŚĞ�

ZĞŐŝŽŶ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ 

ZĞŐŝŽŶ�^ĐŚƵƐƐĞŶ 

�ĂƚƵŵ hƌǌĞŝƚ sĞƌĞŝŶƐŶĂŵĞ KƌƚͬsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ 

ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϵ͗ϯϬ �ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�'ƌƺŶŬƌĂƵƚ� �ĚǀĞŶĚƐŬŽŶǌĞƌƚ��ŝŶ�ĚĞƌ��ǀ͘�<ŝƌĐŚĞ��ƚǌĞŶǁĞŝůĞƌ 

ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ϭϳ͗ϬϬ �ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�'ƌƺŶŬƌĂƵƚ� �ĚǀĞŶĚƐŬŽŶǌĞƌƚ��ŝŶ�ĚĞƌ��ǀ͘�<ŝƌĐŚĞ��ƚǌĞŶǁĞŝůĞƌ 

   ǁǁǁ͘ĐŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ-'ƌƵĞŶŬƌĂƵƚ͘ĚĞ� 



ϯϮ 

 &ƌŝƐƚĞŶ�Ĩƺƌ��ŚƌƵŶŐĞŶ͕�'�D��ƵŶĚ��ƵƐĐŚƺƐƐĞ 



ϯϯ 

 tĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ŐƵƚĞ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ĂƵƐ͍ 



ϯϰ 

 

'ĞƐĂŵƚǀŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�K�s� 

WƌćƐŝĚĞŶƚ 
�ĐŚŝŵ�t͘�^ĐŚǁƂƌĞƌ͕�'ƵƚĂƐƚƌĂƘĞ�ϱ͕�ϴϴϬϰϲ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐŚĂĨĞŶ 
DĂŝů�ƉƌĂĞƐŝĚĞŶƚΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ� 
 
sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ 
�ƌǁŝŶ�'ĞƌŝŶŐ͕�>ƂĐŚĞƌƐƚƌ͘�ϲ͕�ϴϴϰϬϬ��ŝďĞƌĂĐŚ͕�dĞů͘�ϬϳϯϱϭͬϮϰϯϰϭ͕�&Ăǆ�ϬϳϯϱϭͬϮϯϲϭϱ͕�DĂŝů�ǀŝǌĞƉƌĂĞƐŝĚĞŶƚΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ� 
ZŽƚƌĂƵĚ�^ĐŚŵŝĚƚ͕�KďĞƌƐƵůŵĞƟŶŐĞƌƐƚƌ͘�ϯϳ͕�ϴϴϰϯϯ�^ĐŚĞŵŵĞƌŚŽĨĞŶ-/ŶŐĞƌŬŝŶŐĞŶ͕�dĞů͘�ϬϳϯϱϲͬϯϵϬϬ�͕ 
DĂŝů�ǀŝǌĞƉƌĂĞƐŝĚĞŶƟŶΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ� 
 
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ 
�ƵŐĞŶ�<ŝĞŶǌůĞƌ͕�tŽůĨĂƌƚƐǁĞŝůĞƌƐƚƌ͘�ϭϬ͕�ϴϴϯϰϴ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ-�ŽůƐƚĞƌŶ͕�dĞů͘�ϬϳϱϴϭͬϱϮϴϵϮϲ͕�&Ăǆ�ϬϳϱϴϭͬϱϮϴϵϮϲ͕� 
DĂŝů�ŐĞƐĐŚĂĞŌƐƐƚĞůůĞΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 
 
^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ 
&ƌĂŶǌ��ŝŶƐĞƌ͕�^ƚĞŝŶƌŝŶŶĞŶǁĞŐ�ϯ͕�ϴϴϰϱϲ�DƵƩĞŶƐǁĞŝůĞƌ͕�dĞů͘�ϬϳϱϴϯͬϵϮϳϮϯϴ͕�DĂŝů�ƐĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 
 
^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌ 
�ůŽŝƐ��ŽƌŶĞůǇ͕��ƌŝƚƐĐŚǁĞŝůĞƌƐƚƌ͘�ϲ͕�ϴϴϰϯϯ�^ĐŚĞŵŵĞƌŚŽĨĞŶ-/ŶŐĞƌŬŝŶŐĞŶ͕�dĞů͘�ϬϳϯϱϲͬϴϮϮ�͕�DĂŝů�ƐĐŚƌŝŌĨƵĞŚƌĞƌΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 
 
sĞƌďĂŶĚƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ� 
�ŚŽƌů͗͘�ŶŶĞ�ZĞŐŝŶĂ�^ŝĞďĞƌ͕�>ĞƩĞůĞƐŵƺŚůĞ�Ϯ͕�ϴϴϯϭϲ�/ƐŶǇ-�ĞƵƌĞŶ͕�dĞů͘�Ϭϳϱϲϳͬϵϴϴϵϴϴ͕�&Ăǆ�ϬϳϱϲϳͬϮϬϴϭϵϯϬ͕� 
DĂŝů��ŶŶĞ-ZĞŐŝŶĂ͘^ŝĞďĞƌΛŐŵǆ͘ĚĞ 
 
DĞĚŝĞŶƌĞĨĞƌĞŶƚ 
&Ğůŝǆ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ͕��ŽƌĨƉůĂƚǌ�ϭ͕�ϴϴϯϭϲ�/ƐŶǇ-�ĞƵƌĞŶ͕�dĞů͘�ϬϭϳϭͬϵϵϵϬϯϲϰ͕�DĂŝů�ƉƌĞƐƐĞƌĞĨĞƌĞŶƚΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ� 
 
/d-�ĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ 
^ŝĞŐŵĂƌ�^ĐŚŵŝĚƚ͕�^Ğď͘-^ĂŝůĞƌ-^ƚƌ͘�ϮϮ͕�ϴϴϰϰϳ�tĂƌƚŚĂƵƐĞŶ͕�dĞů͘�Ϭϳϯϱϭ�ϳϰϭϲϵ͕�DĂŝů�/ƚďĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌΛŽĐǀϭϴϴϱ͘ĚĞ 
 
:ƵŐĞŶĚďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ƵŶĚ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�KĐŚƐĞŶŚĂƵƐĞŶ 
�ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ͕��ĞĞƚŚŽǀĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϳ͕�ϴϴϰϯϲ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů͕�dĞů͘�Ϭϳϯϱϱͬϵϭϳϰϭϲ͕�DĂŝů�ďĂƌƚŚ͘ďŝƌŐŝƚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
 
:ƵŐĞŶĚďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ 
hůƌŝŬĞ�<ĞƐƐůĞƌ͕�/ŵ�,ĂƐĞŶƂƐĐŚůĞ�ϴ͕�ϴϴϯϰϴ��ĂĚ�^ĂƵůŐĂƵ�ͬ��ŽůƐƚĞƌŶ͕�dĞů͘�ϬϳϱϴϭͬϱϭϯϴϮ͕�DĂŝů�h-�-<ĞƐƐůĞƌΛǁĞď͘ĚĞ 
 
 
�ĞŝƌĂƚ 
�ŝƌŐŝƚ��ĂƌƚŚ͕��ĞĞƚŚŽǀĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϳ͕�ϴϴϰϯϲ��ďĞƌŚĂƌĚǌĞůů͕�dĞů͘�Ϭϳϯϱϱͬϵϭϳϰϭϲ͕�DĂŝů�ďĂƌƚŚ͘ďŝƌŐŝƚΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
ZĞŶĂƚĞ�<ƵƩĞƌ͕�'ƌƺŶůĂŶĚǁĞŐ�Ϯϲ͕�ϴϴϮϱϱ��ĂŝĞŶĨƵƌƚ͕�dĞů͗͘�ϬϳϱϭͬϰϴϮϭϲ͕�DĂŝů�ƌĞŶĂƚĞ͘ŬƵƩĞƌΛŐŵǆ͘ĚĞ 
,ĞƌŵĂŶŶ�sƂŚƌŝŶŐĞƌ͕�WƌŽďƐƚĞŝƐƚƌĂƘĞ�ϭ͕�ϴϴϬϵϰ�KďĞƌƚĞƵƌŝŶŐĞŶ͕�dĞů͘�ϬϳϱϰϲͬϵϭϳϴϬϯϬ͕�DĂŝů�ŚĞƌŵĂŶŶǀŽĞŚƌŝŶŐĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĚĞ 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ƵůǌĞƌ͕��Ğŝŵ�<ćƉƉĞůĞ�ϮϮ͕�ϴϴϰϴϳ�tĂůƉĞƌƚƐŚŽĨĞŶ͕�dĞů͘�ϬϳϯϱϯͬϭϮϬϬ�͕�DĂŝů�ĐͺƐƵůǌĞƌΛǁĞď͘ĚĞ 
 
 
 
 
 
 
 

�ĚƌĞƐƐůŝƐƚĞ�WƌćƐŝĚŝƵŵ�K�s 



ϯϱ 

 

/ŚƌĞ��:ĂŚƌĞƐƚĞƌŵŝŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵƌ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ 
�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ 

 
�ǌƵŵ�ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�ŝŵ�KŶůŝŶĞ-dĞƌŵŝŶŬĂůĞŶĚĞƌ� 

ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ�ƐŝŶĚ͊ 

K�s-EĞǁƐůĞƩĞƌ͗ 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐŐĂďĞ�ϭͬϮϬϭϵ�ŝƐƚ�ĚĞƌ� 

ϯϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

 

K�s-ĂŬƚƵĞůů͗ 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐŐĂďĞ�ϭͬϮϬϭϵ�ŝƐƚ�ĚĞƌ� 

ϯϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϵ 

hŶƐĞƌĞ�tĞƌďĞƉĂƌƚŶĞƌ 



ϯϲ 

 


