
�ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�-�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
 

ͣĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ͞ 
͘͘͘�ƚĞŝůĞŶĚ 



<ŽŵŵƵŶŝŽŶĨĞŝĞƌŶ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ͕�'ƌƵƉƉĞŶ�ϭ-ϯ 



ϯ 

 
sŽƌǁŽƌƚ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ͕ 

:ƵƐƚƵƐƐƚƌĂƘĞ�ϭϰ͕�ϲϰϯϭϵ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘�dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϭϱϳ�ͬ�ϮϮϰϵ͘ 
ZĞĚĂŬƟŽŶ͗�,ŝůƚƌƵĚ��ĞĐŬĞŶŬĂŵƉ͕��ŶŝŬĂ��ŽŚůĂŶĚ͕��ĂŐŵĂƌ�DĂƵƐ͕ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�EŽǁĂŬ�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ�^ĐŚŶĞůů͘ 
�ŝĞ��ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�ͣĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ͞�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ǀŝĞƌŵĂů�ŝŵ�:ĂŚƌ 

ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ͘ 
�ǁĞĐŬŐĞďƵŶĚĞŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͗ 

sŽůŬƐďĂŶŬ��ĂƌŵƐƚĂĚƚ-^ƺĚŚĞƐƐĞŶ͕ 
�/�͗�'�EK��&ϭs��͕�/��E͗����ϲϭ�ϱϬϴϵϬϬϬϬ�ϬϬϬϬϭϬϴϳϭϱ 

EĂŵĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�dĞǆƚĞ��ƌŝƩĞƌ�ŐĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ 
ĚŝĞ�DĞŝŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƟŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ͘ 

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ͕ 

ǁĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ƚĞŝůĞŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͍��Ɛ�Őŝďƚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�^ƉƌŝĐŚǁƂƌƚĞƌ�ǌƵ�dĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�
'ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�ŝƐƚ�dĞŝůĞŶ�ĨĞƐƚ�ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ͘��Ŷ��ƌŶƚĞͲ
ĚĂŶŬ�ĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ƚĞŝůĞŶ�ǁŝƌ͕�ǁĂƐ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ƵŶƐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�
Dŝƚ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ� ǌƵ� ƚĞŝůĞŶ� ŝƐƚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͘�tŝƌ�ďƌŝŶŐĞŶ�ĞƐ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ďĞŝ�ƵŶĚ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƐŝĞ�ƚćŐůŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�'ĞƐĐŚǁŝƐͲ
ƚĞƌŶ� ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚĞŶ� ǌƵ� ƚĞŝůĞŶ͘� �Ğŝ� ŬůĞŝŶĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ� ĚŝĞƐ�ŵĞŝƐƚ�
ŽŚŶĞ�,ŝŶƚĞƌŐĞĚĂŶŬĞŶ͕�ďĞŝ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ĂďƐŽůƵƚ� ĨĂŝƌĞ�sĞƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐ�ŐĞĂĐŚƚĞƚ�ŽĚĞƌ�ŐĞŚĂŶĚĞůƚ͘�dĞŝůĞŶ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�ƵŶĚ�ŐĞŚƚ�ǀŽŶ��ŝŶͲ
ŐĞŶ�ƺďĞƌ�'ĞůĚ�ƵŶĚ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵŬƵŶŌ� ŝŵ�>ĂŶĚ�ƵŶĚ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�WůĂŶĞƚĞŶ�ĂŶƐĞŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƐ�dŚĞŵĂ͕�ǁŝĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�
ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

tŝĞ�ƵŶĚ�ǁĂƐ� ƚĞŝůĞŶ�^ŝĞ͍�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ŶĞƵĞ�
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ƚĞŝůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ�
>ĞƐĞŶ͕ 

/ŚƌĞ�ZĞĚĂŬƟŽŶ 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ��ƵƐŐĂďĞ͗�ϭϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 



ϰ  

 
/ŶŚĂůƚ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ 

sŽƌǁŽƌƚ� ..............................................................................................................  ϯ 

�Ƶŵ�dŚĞŵĂ 
dŚĞŵĂ͗�dĞŝůĞŶ� .....................................................................................................  ϱ 

>ĞďĞŶĚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
�Ğƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ� .........................................................................  ϳ 

EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ� .....................................................  ϴ 
<ŽŵŵƵŶŝŽŶĨĞŝĞƌŶ�ĚĞƌ��<�<ŝŶĚĞƌ�ϮϬϮϭ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ� .......................................  ϭϬ 

�ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶĨĞŝĞƌŶ�ϮϬϮϮ� ...............................................................................  ϭϬ 

&ŝƌŵŬƵƌƐ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� ...........................................................................................  ϭϭ 
PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�^ŽŵŵĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� .................................  ϭϭ 

&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ͗��Ɛ�ŐĞŚƚ�ŶƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ...........................................  ϭϮ 

�ƌĞŝ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ͗ 
�ĂƐŬĞƚďĂůů�–�DƵƩĞƌͬ<ŝŶĚ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌƚƵƌŶĞŶ�–�,ŽďďǇ�Ƶ͘�<ƵŶƐƚ�.................  ϭϯ 

�ŬƚƵĞůůĞƐ 
ϮϬ�:ĂŚƌĞ�,ŽƐƉŝǌǀĞƌĞŝŶ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ŶƂƌĚůŝĐŚĞ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�Ğ͘s͘� .....................  ϭϱ 
�ŝŶĞ-tĞůƚ-<ƌĞŝƐ͗��ƌŶƚĞƐƚƌćƵƘĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌŶƚĞĚĂŶŬƐŽŶŶƚĂŐ� ...........................  ϭϳ 

tĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŶĞƵĞ�DĞƐƐĚŝĞŶĞƌ� ..........................................................................  ϭϳ 

�ŬƚƵĞůůĞ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ� ....................................................................................  ϭϴ 

�:<��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ƵŶĚ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�с��ŽŶ^ƚ�Ŷƚ� ....................................  ϭϵ 
ZĂĚĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�–��ŬƟŽŶ�ͣ^d��dZ���>E͞�ŝŶ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ� ...................  ϭϵ 

WĂƐƚŽƌĂůĞƌ�tĞŐ 
WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ�ǌƵŵ�WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�tĞŐ͗ 

^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ� .......................................  ϮϬ 

�ŝůĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ͣ�ĞŐĞŐŶƵŶŐ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͞�ǌƵŵ�WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�tĞŐ� ...........................  Ϯϲ 

tŝƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀŽƌ�͙ 
<ŝŶĚĞƌŬůĞŝĚĞƌŬĂŵŵĞƌ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ�ǀŽŶ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�ŝŶ��ĂƌŵƐƚĂĚƚ-�ďĞƌƐƚĂĚƚ�� .....  Ϯϱ 

/ŵ�WĨĂƌƌĞŝĞŶǀĞƌďƵŶĚ 
&ĞƌŝĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌĞŝĞŶǀĞƌďƵŶĚ 

�ďĞƌƐƚĂĚƚ-WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�^ĞĞŚĞŝŵ-:ƵŐĞŶŚĞŝŵ�� .....................................  Ϯϳ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚŽƌĚŶƵŶŐ� .........................................................................................  Ϯϴ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ� ..............................................................................................  ϯϳ 



ϱ 

 
�Ƶŵ�dŚĞŵĂ 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ĞĚŝĐŚƚ� ǀŽŶ� 'ĞƌŚĂƌĚ� ^ĐŚƂŶĞ�
ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� tŽƌƚ� ͣ^ĐŚĞŶŬĞŶ͞� ĂƵĐŚ�
ĚƵƌĐŚ�ͣdĞŝůĞŶ͞�ĞƌƐĞƚǌĞŶ͘��Ğƌ�tĞŝŶ�ƐŽůů�ŵŝƚ�
ĚĞŶ� &ƌĞƵŶĚĞŶ� ŐĞƚĞŝůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞŝŶ�ŵĂŐ�
ĂƵĐŚ� ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ŵĂŶ� ŝŚŶ� ĂůůĞŝŶĞ�
ƚƌŝŶŬƚ͕� ĂďĞƌ� ŵŝƚ� &ƌĞƵŶĚĞŶ� ŐĞƚĞŝůƚ͕�
ƐĐŚŵĞĐŬƚ�Ğƌ�ďĞƐƐĞƌ͘�dĞŝůĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐƌƵŶĚůĞͲ
ŐĞŶĚĞƐ� sĞƌŚĂůƚĞŶƐŵƵƐƚĞƌ� ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�
'ĞďĞŶ� ƵŶĚ� EĞŚŵĞŶ� ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶ� –� ŵĂͲ
ƚĞƌŝĞůů�ǁŝĞ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĞůů�–�ĞŝŶĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘�
tĞƌ� Őŝďƚ͕� ďĞŬŽŵŵƚ� ĂƵĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ǌƵƌƺĐŬ͘�
'ĞƚĞŝůƚĞ� &ƌĞƵĚĞ� ŝƐƚ� ĚŽƉƉĞůƚĞ� &ƌĞƵĚĞ͕� ŐĞͲ
ƚĞŝůƚĞƐ� >ĞŝĚ� ŝƐƚ� ŚĂůďĞƐ� >ĞŝĚ͘� <ĞŝŶ� ^ƉƌŝĐŚͲ
ǁŽƌƚ� ŬƂŶŶƚĞ� ďĞƐƐĞƌ� ĂƵƐĚƌƺĐŬĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ�
ƐĐŚƂŶĞƌ� ŝƐƚ͕�'ĞĨƺŚůĞ�ƵŶĚ��ƌůĞďƚĞƐ�ŵŝƚ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ� ǌƵ� ƚĞŝůĞŶ͘� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� ůĞŝĐŚƚĞƌ� ďĞǁćůƟŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĞŶŶ�
ŵĂŶ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚĂƌƺďĞƌ�
ƐƉƌŝĐŚƚ͘��ŝĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚƐƚĞ�ƵŶĚ�ƌĂĚŝŬĂůƐƚĞ�
&Žƌŵ�ĚĞƐ�dĞŝůĞŶƐ�ƉŇĞŐƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�sŽƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ͕� ĚŝĞ� :ćŐĞƌ� ƵŶĚ� ^ĂŵŵůĞƌ͘� /Ŷ� ŬůĞŝŶĞŶ�
'ƌƵƉƉĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕� ŵƵƐƐƚĞŶ� ƐŝĞ� ŬŽŽƉĞͲ
ƌŝĞƌĞŶ͕�ŵƵƐƐƚĞ�ũĞĚĞƌ�ĚĂƐ�ƚĞŝůĞŶ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ĂŶ�
�ĞƵƚĞ�ĞŝŶŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ŚĂƩĞ͘��ŝŶĞƌ� Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕�
ĂůůĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�WƌŝŶǌŝƉ�ǁĂƌ�ŬĞŝŶ�ŵŽͲ
ƌĂůŝƐĐŚĞƐ�WƌŝŶǌŝƉ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĞůͲ
ůĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� mďĞƌůĞďĞŶ� ĚĞƌ�
'ƌƵƉƉĞ͘��ŝĞƐĞƐ�dĞŝůĞŶ-WƌŝŶǌŝƉ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ�
ĂďĞƌ� ŶƵƌ͕� ǁĞŶŶ� ĞƐ� ƐŽ� ǁĞŶŝŐ� ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞ�
ǁŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚ� Őŝďƚ͕� ĚĞŶŶ� ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞ� ďĂƵƚ�
DĂĐŚƚ� ĂƵĨ� ƵŶĚ�DĂĐŚƚ� ŐĞĨćŚƌĚĞƚ� ĚĞŶ� �ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� KďĞŶ� ƵŶĚ� hŶƚĞŶ͕�
ĚĂ�ĚĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�DĂĐŚƚ�ĞŶƚǌŽŐĞŶ�

ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ĂďŚćŶŐŝŐ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^Ğŝƚ� ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐĞƐƐŚĂŌ� ǁƵƌĚĞŶ͕� >ĂŶĚǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ� ďĞƚƌŝĞďĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ŐĂŶͲ
ǌĞŶ��ƌĚďĂůů� ǀĞƌŵĞŚƌƚĞŶ͕�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ŝůĚ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� ,ĞƵƚĞ� ƐƚĞůůƚ� ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ͕�ǁŝĞ� ǀŝĞů� ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞ� ƵŶĚ�DĂĐŚƚ�
ŵƵƐƐ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǀŝĞů�dĞŝůĞŶ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ŽďĞŶ�
ŶĂĐŚ� ƵŶƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ŐůĞŝĐŚĞƌ� ,ƂŚĞ� ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ͍� 

�ƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ�WĂƐƚŽƌĂůĞƌ�tĞŐ�ŝƐƚ�ĂůƐ�͢dĞŝůĞŶ-
WƌŽũĞŬƚ͚�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘�hŶƐĞƌ��ŝƐĐŚŽĨ�ŚĂƚ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�tĞŐ�ďĞŬƵŶĚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĚĞƐ� dĞŝůĞŶƐ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůů͘� sŝĞƌ� �ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚĞĮͲ
ŶŝĞƌƚ͗� 

· >ĞďĞŶ�ƚĞŝůĞŶ� 
· 'ůĂƵďĞŶ�ƚĞŝůĞŶ� 
· ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ƚĞŝůĞŶ� 
· sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƚĞŝůĞŶ 

hŶƐĞƌ��ĞŬĂŶĂƚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ�
ŶćŚĞƌ�ƉƌćǌŝƐŝĞƌƚ͗ 

>ĞďĞŶ� ƚĞŝůĞŶ� ďĞĚĞƵƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƵŶĚ�
�ŶĚĞƌĞ� ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� �Ğŝƚ� ĨƺƌĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ�ŚĂďĞŶ͘�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ^ĞĞůƐŽƌŐĞ� ƐŽůůĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ŐĞͲ
ǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ�ƐĞŝŶ͘ 

'ůĂƵďĞŶ� ƚĞŝůĞŶ� ďĞĚĞƵƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŵŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ůĂƵďĞŶƐǁĞŐĞŶ� ƵŶͲ
ƚĞƌǁĞŐƐ� ƐŝŶĚ͕� ŐƵƚ� ƺďĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĚĞŶŬĞŶ�
ƵŶĚ�ƌĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǀĞƌƐĂŵͲ
ŵĞůŶ͘ 

dŚĞŵĂ͗�dĞŝůĞŶ 

͙ͣ�^ƉĂƌ�ĚĞŝŶĞŶ�tĞŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�Ĩƺƌ�ŵŽƌŐĞŶ͘� 
^ŝŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĂ͕�ƐŽ�ƐĐŚĞŶŬĞ�ĞŝŶ͊� 
>ĞŐ͕�ǁĂƐ�ĚƵ�ŚĂƐƚ͕�ŝŶ�ŝŚƌĞ�DŝƩĞ͘ 
�ƵƌĐŚƐ�^ĐŚĞŶŬĞŶ�ǁŝƌĚ�ŵĂŶ�ƌĞŝĐŚ�ĂůůĞŝŶ͘͞ 



ϲ  

 

ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ƚĞŝůĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ĂůůĞ�
ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐŝŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů͕�<ŽŵƉĞƚĞŶͲ
ǌĞŶ͕� ZćƵŵĞ͕� 'ĞůĚ͕� �Ğŝƚ͕� DĂƚĞƌŝĂů͕� ŝŶ� ĚŝĞ�
DŝƩĞ� ůĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ĚĂŶŶ� ŶĞƵ� ŶĂĐŚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ� ŝŶ�ŶĞƵĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵͲ
ƌĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͘ 

^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ƚĞŝͲ
ůĞŶ͕� ĚĂƐƐ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ĂůƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞƐ� WƌŝĞƐƚĞƌƚƵŵ� ĂůůĞƌ� 'ĞƚĂƵŌĞŶ� ŐĞůĞďƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͕�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĚŝĞ�<ůĞƌŝŬĞƌ�ŶƵŶ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĞĞůͲ
ƐŽƌŐĞ�ƚƌĂŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�sĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ� ĂďŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌͲ
ƚƵŶŐ� ŝŶ� ŶĞƵĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͘� tŝƌ� ĞƌŚŽīĞŶ� ĞŝŶĞŶ� �ďďĂƵ� ǀŽŶ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ� ƐǇͲ
ŶŽĚĂůĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ͘ 

�ŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞŶƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ƚƌĂŐĞŶ�ĂƵĐŚ�
ǁŝƌ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽůů�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ĂŶ�ĚĞƌĞŶ�ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�^ŝĞ�
ŚćƩĞŶ� ĂƵĐŚ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� sŽƌĨĂŚƌĞŶ͕� ĚĞŶ�
^ĂŵŵůĞƌŶ� ƵŶĚ� :ćŐĞƌŶ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘��ĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ƐŝĞ�ƌĞŐĞůƚĞŶ�ĚĂƐ�DŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ͕�ĚĂƐ�dĞŝůĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�–�ǀŽŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�
^ĐŚŝĐŬƐĂů�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�–�'ƌƵƉƉĞ͘ 

hŶĚ�ǁĞůĐŚĞƐ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͍�
ZĞĚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ŚĞŝƘĞŶ��ƌĞŝ�ŚĞƌͲ
Ƶŵ͘��Ğŝŵ�WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�tĞŐ�ŐĞŚƚ�ĞƐ� ŝŶ�ĞƌƐͲ
ƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ĚĂƌƵŵ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ�
ǁĞƌĚĞŶĚĞŶ� <ĂƚŚŽůŝŬĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ŝŵŵĞƌ�
ǁĞŶŝŐĞƌ� ǁĞƌĚĞŶĚĞŶ� WƌŝĞƐƚĞƌ͕� �ŝĂŬŽŶĞ͕�
WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶΎ/ŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶΎ/ŶŶĞŶ� ƚĞŝůĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘� hŶĚ� ĚŝĞͲ
ƐĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ� ŐĞƚĞŝůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂ� ŵƵƐƐ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ��ŝƐƚƵŵƐůĞŝƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘�
EƵŶ� ŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ� ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞ� ŝŶƐ� ^ƉŝĞů͘� /Ŷ�
ũĞĚĞƌ�ŐƵƚ�ŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�&ŝƌŵĂ�Őŝůƚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚͲ
ƐĂƚǌ͕� ĚĂƐƐ� �ƵĨŐĂďĞ͕� <ŽŵƉĞƚĞŶǌ� ƵŶĚ� sĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŚƂƌĞŶ͕�
ĞŝŶĞ��ŝŶŚĞŝƚ�ďŝůĚĞŶ͘�/ŵ��ƵŐĞŶďůŝĐŬ�ƐŝĞŚƚ�ĞƐ�
ĂďĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ƐŽ� ĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ� �ƵĨŐĂďĞŶ�

ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�
ďĞŝĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ�WƌŽũĞŬƚŐƌƵƉƉĞŶ�ǌĞƌͲ
ďƌĞĐŚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶ� <ŽƉĨ� ƺďĞƌ� ǌƵŬƺŶŌŝŐĞƐ�
DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕� ĂďĞƌ�
ͣ�ŝƐĐŚŽĨ͕�'ĞŶĞƌĂůǀŝŬĂƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞǌĞƌŶĞŶͲ
ƚĞŶŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� ƚƌĞīĞŶ� ĂůůĞ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌĞŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͞�ƵŶĚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�WƌŽǌĞƐƐĞƐ�
WĂƐƚŽƌĂůĞƌ� tĞŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĞŝŶĞ� ͣ�ĞƐĐŚůƵƐƐ-
ĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŝƐĐŚŽĨ͕͞�
ǁŝĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĂŶǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ƵŶĚ� �ŝƐĐŚŽĨ� ŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶĞŶ� �ƌŽƐĐŚƺƌĞ�
ǌƵ�ůĞƐĞŶ�ŝƐƚ͘�'ĞƚĞŝůƚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĂƐŝƐ͕�
ŶŝĐŚƚ�ĂďĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŝƐƚƵŵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĂƐŝƐ͘ 

hŶƐĞƌĞ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŚĂƩĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
^ƚƌƵŬƚƵƌĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů�
ĞŝŶĞƌ� 'ƌŽƘŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ĞŶƚƌƵŵ�
�ĂƌŵƐƚĂĚƚ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͘� EŝĐŚƚ� ĂůůĞ� WĨĂƌƌͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŚĂƩĞŶ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ�DŽĚĞůů�
ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͘��ĂƐ�ŚćƩĞ�ĂƵƐĚŝƐŬƵƟĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ďĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŚĞ�ĞŝŶĞ��ŝƐŬƵƐƐŝͲ
ŽŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƩĞ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�DŽĚĞůů�
ǀŽŵ� �ŝƐƚƵŵ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� sĞƌŬĞŚƌ� ŐĞǌŽŐĞŶ͘�
�ŝĞ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ͣDŽŶĂƌĐŚŝĞ͞� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ� ŚĂƚ� ĞƐ� ƐŽ� ŐĞǁŽůůƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĂƐŝƐ� ĨƺŐƚ�
ƐŝĐŚ͘�<ŝƌĐŚĞ�ŬĂŶŶ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ͕�
ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ƵŶƚĞŶ� ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ�
ƐŝŶĚ͕� ĚŝĞ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌ� ĂďĞƌ� ŽďĞŶ͘� �ĂƐƐ� ŝŶ�
'ůĂƵďĞŶƐĨƌĂŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ũĞĚĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�
ǁĂƐ�Ğƌ�ǁŝůů͕�ŝƐƚ�ůŽŐŝƐĐŚ͕�ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶĞ�
'ůĂƵďĞŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�
ŚĂƚ͘� �Ğŝŵ� WĂƐƚŽƌĂůĞŶ� tĞŐ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ĂďĞƌ�
Ƶŵ�^ƚƌƵŬƚƵƌĨƌĂŐĞŶ͕�Ƶŵ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ͘�
tŝƌ� ƌĞĚĞŶ� ƺďĞƌ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�
ƐƉćƚĞƌ� ůĞďĞŶ� ǁŽůůĞŶ͘� �ĂƐ� �ŝƐƚƵŵ� ŵĞŝŶƚ͗�
͢ůĞďĞŶ�ƐŽůůĞŶ͚͘� 

�Ğƌ� WĂƐƚŽƌĂůĞ� tĞŐ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĂůƐŽ� ǀŽƌŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͕� ĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĚĞƐ� dĞŝůĞŶƐ� ǌƵ� ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůŶ͘� >ĞŝĚĞƌ� ƚĞŝůƚ� ƵŶƐĞƌĞ� DćŶŶĞƌ-
<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�EŽƚƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂƐ�WƌŝĞƐƚĞƌͲ
Ăŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ͘�^ŽŶƐƚ�ŐŝŶŐĞ�ĞƐ�
ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ďĞƐƐĞƌ͕� ďƌćƵĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ�

�Ƶŵ�dŚĞŵĂ 



ϳ 

 
�Ƶŵ�dŚĞŵĂ�ͬ�>ĞďĞŶĚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŬĞŝŶĞŶ� WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�tĞŐ͘� �ŝƐ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĚĞƐ� dĞŝůĞŶƐ� ǁŝƌĚ͕�
ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐŽ�ŶŽĐŚ�'ĞĚƵůĚ͘��ďĞƌ�ĚĞƌ�
dĂŐ�ǁŝƌĚ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ĂŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝͲ
ĐŚĞ� tƺƌĚĞ� ŐĞĂĐŚƚĞƚ� ǁŝƌĚ͕� ĂŶ� ĚĞŵ� ǁŝƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� ,ŽƐƟĞŶ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞŶ�
ƚĞŝůĞŶ͕� ĂŶ� ĚĞŵ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� ^ĞŐĞŶ� ĂůůĞŶ� ŐĞͲ
ǁćŚƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂƌƵŵ� ďŝƩĞŶ͘� hŶƐĞƌĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ďůĞŝďƚ� ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ� ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� ^ŝĞ�ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ�–�ǁŝĞ�
ƐĐŚŽŶ� ďŝƐŚĞƌ� –� >ĞďĞŶ͕� 'ůĂƵďĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ƚĞŝůĞŶ͘�
�ƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŐůĂƵďĞŶ͕� ďĞƚĞŶ͕�
ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ͕�
ĞƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ƚƌŝŶŬĞŶ� ǁŝƌ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͕� ĚĂƐ�

ŵĂĐŚƚ�͢'ĞŵĞŝŶĚĞ͚�ĂƵƐ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝƐƚ�ĚŽƌƚ͕�
ǁŽ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ǁŝƌŬƚ͘� hŶĚ� ĚĞƌ� ,ĞŝůŝŐĞ� 'ĞŝƐƚ�
ƐƚćƌŬƚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĂďĞŶ͘��Ğƌ�ĞŝŶĞ�ŝƐƚ�
ǁĂƌŵŚĞƌǌŝŐ͕� ĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ŶƺĐŚƚĞƌŶ͕� ĚĞƌ�
ĚƌŝƩĞ� ŝƐƚ� ƉƌĂŬƟƐĐŚ� ǀĞƌĂŶůĂŐƚ͕� ĚĞƌ� ǀŝĞƌƚĞ�
ŬĂŶŶ� ŐƵƚ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� EĞƚǌǁĞƌŬĞ�
ŬŶƺƉĨĞŶ͕� ĚĞƌ� ĨƺŶŌĞ� ƐĐŚƌĞŝďƚ� ŐĞƌŶ͕� ĚĞƌ�
ƐĞĐŚƐƚĞ�ŚĂƚ�ƉƌŽƉŚĞƟƐĐŚĞŶ�tĞŝƚďůŝĐŬ͕�ƵƐǁ͘�
�ůůĞ� ĚŝĞƐĞ� 'ĂďĞŶ� ƚĞŝůĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵŵ� EƵƚǌĞŶ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� ^Ž� ďůĞŝďƚ� ƐŝĞ� ƐƚĂƌŬ� ƵŶĚ�
ůĞďĞŶĚŝŐ͕� ĂƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŶĞƵĞŶ�
WĨĂƌƌĞŝ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘� 

WĞƚĞƌ�^ĐŚŶĞůů 

ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂŶŶ�ŵĂů�ǁĞŐ͞-�ĚĂƐ�ĚĞŶŬĞŶ�ƐŝĐŚ�
ZĞŝƐĞŶĚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌŵŽŶĂƚĞŶ͘� :ĞĚĞ�
ZĞŝƐĞ� ďƌŝŶŐƚ� ĞŝŶĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ�
ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŐĂď� ĞƐ� ŝŶ�
ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞŶ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�sĞƌćŶͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� 

^Ž� ǁƵƌĚĞ� DĂƌŝĂŶŶĞ� ,ŽŚĞŶŶĞƌ� ĂůƐ� ŶĞƵĞƐ�
DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘�tŝƌ͕�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ͕� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ƐŝĞ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ƵŶĚ�
ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ŝŚƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ͘� 

�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ�
ĂůůƚćŐůŝĐŚĞ� >ĞďĞŶ� ǀŝĞůĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌƚ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝƐƚ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǀŽŶ� ,ǇŐŝĞŶĞ-� ƵŶĚ� �ďƐƚĂŶĚƐƌĞͲ
ŐĞůƵŶŐĞŶ� ďĞƐƟŵŵƚ͘� 'ůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�
ŚĂƩĞŶ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ� /ŶǌŝĚĞŶǌǌĂŚůĞŶ� ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ͘�
�ŝĞƐĞƌ� ZƺĐŬŐĂŶŐ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ� ĚĂƐ� &ĞŝĞƌŶ�
ǀŽŶ�&ŝƌŵƵŶŐ͕� ŝŶ�ĚƌĞŝ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�ƵŶĚ�
�ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƐ� :ĂŚƌŐĂŶŐƐ�
ϮϬϮϬ͕� ŝŶ� ƐĞĐŚƐ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͕� ŝŵ� :ƵŶŝ�
ϮϬϮϭ͘� �ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ͕� ƵŶĚ�

^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŶ�ϭϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮ͕� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ĚĞƐ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐ�ϮϬϮϭ͕�ĚƌĞŝ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƌƐƚͲ
ŬŽŵŵƵŶŝŽŶƐĨĞŝĞƌŶ� ŐĞƉůĂŶƚ͘�tŝƌ͕� ĚŝĞ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ� ďĞĚĂŶŬĞŶ�
ƵŶƐ� ďĞŝŵ� ^ĞĞůƐŽƌŐĞ-dĞĂŵ͕� ŽŚŶĞ� ĚĞƌĞŶ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂƐ�&ĞŝĞƌŶ�ǀŽŶ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝͲ
ŽŶ�ƵŶĚ�&ŝƌŵƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁćƌĞ͘�'ĂŶǌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ� �ĂŶŬ� Őŝůƚ� WĨĂƌƌĞƌ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�
EŽǁĂŬ͕�ĚĞƌ�Ăď�ĚĞŵ�ϭ͘�DĂŝ�ϮϬϮϭ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�
�ŵƚ� ĚĞƐ� WĨĂƌƌǀĞƌǁĂůƚĞƌƐ� ǀŽŶ� ^ĞĞŚĞŝŵ-
:ƵŐĞŶŚĞŝŵ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ� ŚĂƚ͘� �ŵ� ^ŽŶŶͲ
ƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϱ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ�ǁƵƌĚĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�EŽͲ
ǁĂŬ� ϰϬ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ͘� �Ğƌ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ǁƺŶƐĐŚƚ� ŝŚŵ�ŶĂĐŚƚƌćŐůŝĐŚ� ĂůůĞƐ� 'ƵƚĞ� ƵŶĚ�
ǀŝĞů�^ĞŐĞŶ�ǌƵŵ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͘� 

�ƵĚĞŵ� ďĞĨĂƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ͕� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ�
WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ͕�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WĂƐƚŽƌĂͲ
ůĞŶ�tĞŐ�ƵŶĚ�ŐŝŶŐĞŶ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ͗�tĂƐ�
ǁŝƌĚ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ͍� �ŵ� �ŝĞŶƐƚĂŐ͕�
ĚĞŶ�ϮϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ͕�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ĞŬĂŶĂƚƐͲ
ǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ϯ͘ϭϭ�� ŵŝƚ� Ϯͬϯ�
ĂůůĞƌ�^ƟŵŵĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͘�EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽͲ
ĚĞůů�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ� 'ƌŝĞƐŚĞŝŵ�ŵŝƚ�

�Ğƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ 



ϴ  

 

ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�tĞŝƚĞƌƐƚĂĚƚ�ĞŝŶĞ�WĨĂƌƌĞŝ�
ďŝůĚĞŶ͘��ŝĞ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�
ďůĞŝďƚ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽĚĞůů� ŝŵ�^ƺĚĞŶ�ƵŶĚ�
ďŝůĚĞƚ�ŵŝƚ��ďĞƌƐƚĂĚƚ͕�^ĞĞŚĞŝŵ-:ƵŐĞŶŚĞŝŵ͕�
EŝĞĚĞƌ-ZĂŵƐƚĂĚƚ͕� KďĞƌ-ZĂŵƐƚĂĚƚ͕� KďĞƌ-
DŽĚĂƵ� ƵŶĚ� ZŽƘĚŽƌĨ� ĞŝŶĞ� WĨĂƌƌĞŝ͘� �ŝĞƐĞƐ�
ǀŽƌůćƵĮŐ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ� DŽĚĞůů� ϯ͘ϭϭ��
;ƐŝĞŚĞ��ďďŝůĚƵŶŐ� ĂƵĨ� ^ĞŝƚĞ� ϮϭͿ� ƐƚĞůůƚĞ� ĚĞƌ�
WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� �ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽƌ�;ƐŝĞŚĞ�&ŽƚŽƐ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�
ϮϲͿ͘��ŝĞ� ĞŶĚŐƺůƟŐĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ǁŝƌĚ� ŝŵ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ŝƐĐŚŽĨ��ƌ͘�WĞƚĞƌ�
<ŽŚůŐƌĂĨ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͘� 

^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚĞ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�
WĂƚƌŝĐŬ� <ŽĐŚ� ĚĞŶ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� ƐĞŝƚ� ϭϬ� :ĂŚƌĞŶ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ� WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� KƐͲ
ŚŝŬƵŬƵ�ŝŶ�EĂŵŝďŝĂ͘��ƵƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ

ĂƌďĞŝƚ� ŝƐƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶĞ� <ůŝŵĂƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ�
ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘� �Ă� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� KƐŚŝŬƵŬƵ�
ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ǀĞƌĨƺŐƚ͕� ďŝĞƚĞƚ� ĚŝĞ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�
ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞůƚŬŝƌĐŚͲ
ůŝĐŚĞŶ� �ŝĂůŽŐ� ǌƵ� ƚƌĞƚĞŶ͘� �ŝƐ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŶ�
ϮϬ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ͕�ŚĂƚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ��Ğŝƚ�
ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ� ĂƵƐǌƵƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ͘� 

/ĐŚ� ďŝŶ� ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĞůĐŚĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�
WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ� ǁĂƌƚĞŶ͘� EƵŶ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ�
/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�^ŽŵŵĞƌ͘��ƌŚŽůĞŶ�^ŝĞ�
ƐŝĐŚ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ďůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƐƵŶĚ͘� 

<ƌŝƐƟŶĂ�dŝƚŽǁ 
;^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶͿ� 

>ĞďĞŶĚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

 EĞƵĞƐ�ĂƵƐ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕ 

ƵŶƐĞƌĞ� ůĞƚǌƚĞ�tŽĐŚĞ� ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ�
ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� ŝƐƚ� ĂŶŐĞďƌŽĐŚĞŶ͘� �ŵ� &ƌĞŝƚĂŐ�
ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ŐƌƺŶĚůŝĐŚ� ŐĞƉƵƚǌƚ�
ƵŶĚ� ĂƵĨŐĞƌćƵŵƚ� –� ĚĂŶŶ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĚƌĞŝ�
tŽĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ĞƌŝĞŶ͘ 

^Ğŝƚ�ϱ͘� :Ƶůŝ�ϮϬϮϭ� ůćƵŌ� ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƚĂƐ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĚĞƌ� ZĞŐĞůďĞƚƌŝĞď� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŐĞͲ
ƚƌĞŶŶƚ� ďĞƚƌĞƵĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵƐŚĞůĨĞŶ͘ 

/Ŷ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ĚĂǀŽƌ� ĂĐŚƚĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƌĂƵĨ͕�



ϵ 

 
>ĞďĞŶĚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� 'ĂƌƚĞŶ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵƐ�
ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� ǀŽƌĚĞƌĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ĚĞƌ� ďĞŝĚĞŶ� ŚŝŶƚĞƌĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ƚƌĂĨĞŶ�
;dĂŶĚĞŵŐƌƵƉƉĞŶͿ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� <ŝƚĂ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞŶ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ͘� /ŵ� �ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ�
ƐƉĞƌƌƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚĂƐ� 'ĞůćŶĚĞ�ŵŝƚ� �ćŶŬĞŶ� Ăď�
ƵŶĚ� ƐĐŚƵĨĞŶ� ƐŽ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ƐŝĐŚƚͲ
ďĂƌĞ� ͣ'ƌĞŶǌĞ͘͞� �ŝĞƐĞ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ŝŚŶĞŶ�
ĂƵĐŚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ďĞĂĐŚƚĞƚ͘ 

�Ɛ�ŝƐƚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶĚ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ� ŶƵŶ� ŬĞŝŶĞ� ͣŐĞƚĞŝůƚĞ͞� <ŝƚĂ� ŵĞŚƌ� ƐĞŝŶ�
ŵƺƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ďĞͲ
ŐĞŐŶĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘� 

^Ž� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� sŽƌƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�DŝƩĞ� :Ƶůŝ�
ŝŚƌĞ� ZĂŶǌĞŶƉĂƌƚǇ� ĨĞŝĞƌŶ� ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ� ǀĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶĞ� tŽĐŚĞ� ŐĞďƺŚƌĞŶĚ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞͲ
ĚĞƚ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� &ĞƌŝĞŶ�
ĞŝŶŐĞƐĐŚƵůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĂƌĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶƚĞŝͲ
ůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� EŽƚďĞƚƌĞƵƵŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚĂĚĞ͕�ĚĂ�ŝŚŶĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ� ŽŌ� ^ŽǌŝĂůŬŽŶƚĂŬƚĞ�
ĨĞŚůƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǌƵŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ�DĂů�
ŬĞŝŶĞ� �ƵƐŇƺŐĞ� ƵŶĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� &ĞƐƚĞ�
ĞƌůĞďĞŶ� ĚƵƌŌĞŶ͘� tŝƌ� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ� ũĞĚŽĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�
ǌƵ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ŐůƺĐŬůŝĐŚĞŶ� DŽŵĞŶƚĞ� ŝŶ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ� ǌƵ�
ďĞŚĂůƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ� ŝŶ� ^ƚ͘,ĞĚǁŝŐ�
ŚĂƩĞŶ͘ 

EĂĐŚ�ǁŝĞ� ǀŽƌ�ŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�
ŝŵ� 'ĂƌƚĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� ĨƌŝƐĐŚĞŶ� >ƵŌ� ĂƵĨ� ƵŶĚ�
ƐŝŶĚ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�ĨƌŽŚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�
ĚĂƐƐ� ƵŶƐĞƌ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ŶƵŶ� ĨĂƐƚ� ĨĞƌƟŐŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ�ŝƐƚ͘��ŝĞ��ƌƺĐŬĞ�ŝƐƚ�ƺďĞƌĚĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
tĂƐƐĞƌƉƵŵƉĞ� ĚĂƌĨ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŐĞͲ
ŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�EƵŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�^ŽŶͲ
ŶĞŶƐĞŐĞů� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ĨĞƐƚĞƌ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚŝƌŵ�
ŵŽŶƟĞƌƚ͕�ĚĂŶŶ�ŝƐƚ�ĂůůĞƐ�ŬŽŵƉůĞƩ͘ 

EĂĐŚ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶĂĐŚ�
ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�Ϯϯ�ŶĞƵĞ�<ŝŶĚĞƌ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�
>ĞŝĚĞƌ� ŵƵƐƐƚĞ� ĚĞƌ� <ĞŶŶĞŶůĞƌŶƚĂŐ� ĞďĞŶͲ

ĨĂůůƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŶƞĂůůĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ�
ŬĞŝŶĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� �ŝŶĚƌƵĐŬ� ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŐĞͲ
ǁŝŶŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��Ă�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂďĞƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ŝŶŐĞǁƂŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ� ŝŵŵĞƌ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�
ŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ� ĂŶĨĂŶŐƐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� <ŝƚĂ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ĚĂŶŶ� ƌŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ�
ďĞŐĞŐŶĞŶ͘ 

�ŝĞ� WůĂŶƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͲ
ŚĂůďũĂŚƌ͕� Ě͘Ś͘� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ,ĞƌďƐƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
tŝŶƚĞƌ͕� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŶŽĐŚ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͕� ĚĂ�
ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ǁŝĞ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� &ĂůůǌĂŚůĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�
DŽŶĂƚĞŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ƵŶĚ� ǁĞůĐŚĞ� DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

^ĞŚƌ�ŐĞƌŶĞ�ǁƺƌĚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�ϭϭ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϭ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŵĂů� ƵŶƐĞƌĞ� ^ƚ͘� DĂƌƟŶ-�
&ĞŝĞƌ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘� �Ğŝ� ĚŝĞƐĞŵ� &ĞƐƚ�
ŐĞŚƚ� ĞƐ� ďĞŬĂŶŶƚůŝĐŚ� ƵŵƐ� dĞŝůĞŶ͘�tĂƐ� ǁŝƌ�
Ăŵ�ĂůůĞƌůŝĞďƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞͲ
ƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ƚĞŝůĞŶ� ǁƺƌĚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�EćŚĞ�
;ǁĞŶŶ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ŶƂƟŐĞŶ� �ďƐƚĂŶĚͿ͘�
�ŝŶŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ� ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŬŽŵŵĞŶ�–�ĚĂƐ� ĨĞŚůƚ�
ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ƐĞŝƚ�DŽŶĂƚĞŶ�ĞŶŽƌŵ͘� 

tŝƌ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĂďĞƌ�ŶƵŶ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ�hƌůĂƵď�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĚĂƐ�ďĞƐƚŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞ� ĂƵƐ� ĂůůĞŵ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ǁĂƐ� ĂƵĨ� ƵŶƐ�
ǌƵŬŽŵŵƚ͘ 

�ƵĐŚ� /ŚŶĞŶ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ^ŝĞ� ĚĞŶ�
�ůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƐŽŶŶŝŐĞ� ^ĞŝƚĞ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ�
ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌůŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚƂŶĞ�
^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͊ 

�ůĞǆĂŶĚƌĂ�^ŝŵƵŶĚǌĂ 
WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͕�ĚĞŶ�Ϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 



ϭϬ  

 
>ĞďĞŶĚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

:Ğƚǌƚ�ŐĞŚƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ϯϲ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƐ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ� ϮϬϮϭ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ĚĞƐ� tĂƌƚĞŶƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
<ŽŵŵƵŶŝŽŶĨĞŝĞƌ� ĚĞŵ� �ŶĚĞ� ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘�
�ŶĨĂŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐƌƵƉͲ
ƉĞŶǁĞŝƐĞ�ĚĂƐ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ�
ƵŶĚ� Ăŵ� ĚƌŝƩĞŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�
;ϭϴ͘нϭϵ͘Ϭϵ͘Ϳ� ĮŶĚĞŶ�ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶŝŽŶĨĞŝĞƌŶ�
ƐƚĂƩ͘��Ă�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�

,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůŶ� ƵŶĚ��ƵŇĂŐĞŶ� ĚŝĞ� �ĂŚů� ĚĞƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚďĞƐƵĐŚĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�
ŝƐƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƉĞƌ�^ƚƌĞĂŵ�
ǌƵƌ�DŝƞĞŝĞƌ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ůŝǀĞ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘ 

tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ĂůůĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� /ŚƌĞŶ�
&ĂŵŝůŝĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
ŐĞƐĞŐŶĞƚĞŶ�dĂŐ͘ 

<ŽŵŵƵŶŝŽŶĨĞŝĞƌŶ�ĚĞƌ��<�<ŝŶĚĞƌ�ϮϬϮϭ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ� 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϴ͘Ϭϵ͕͘�ϭϭ͗ϬϬ 
'ƌƵƉƉĞ�ϭ 

sĂƐĐŽ��ŝƌƌĞŶƚŽ�WĂŝƐ�>ŽƵͲ
ƌĞŝƌŽ 
^ŝŵŽŶ��ƵƌŐ 
>ƵĐĂ��ŽůĐŝŵĂƐĐŽůŽ 
:ĂŶŽƐĐŚ�&ƌĞŝƚĂŐ 
^ĞƌĞŶĂ�'ĂƌĐŝĂ�^ĂĚĞŐŚƚĂůĂď 
&ĂďŝĞŶŶĞ�'ŽŚů 
>ĞŽŶĂƌĚ�,ĂǆŚĂ 
<ĂĐƉĞƌ�:ĂŬƵďĂƐ 
&ĂďŝŽ�>ƵĐĂ�DĂƌŝŶĂƌŽ 
&ĞůŝĐŝĂ�WŝĞǀĂŶŝ 
&ĂďŝĞŶŶĞ�DĂƌŝĞ�^ƟĞŐůŝƚǌ 
dŽŵ�tŽůĨ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϴ͘Ϭϵ͕͘�ϭϱ͗ϬϬ 
'ƌƵƉƉĞ�Ϯ 

�ĂŶŝĞů��ĂůŽŚ 
�ƌŝŬ��ůĂƐĐŚŬĞ 
>ĞŽŶĂƌĚ��ŽǇ 
>ƵĚǁŝŐ��ŽůĚĞƌ 
^ŽƉŚŝĂ�,ĞŝŶŝƐĐŚ 
>ƵŝƐĞ�>ĞŶƚĞƐ 
^ŽƉŚŝĂ�DĞƌŬůĞ 
ZĂĨĂĞů�WĂƌŝƐŝ 
DĂƌŝũĂ�ZŽŐĞŬ 
EŝŬŽůŝŶĂ�ZŽŐĞŬ 
�ůĞŶĂ�^ŝĞŐďĂƌƚ 
 
 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϵ͘Ϭϵ͕͘�ϭϬ͗ϯϬ 
'ƌƵƉƉĞ�ϯ� 

DĂƵƌŝĐĞ��ŵĂŶŶ 
^ŝŵŽŶ��ŵĂŶŶ 
&ĂďŝĂŶ��ŽůůĞƌ 
^ŽƉŚŝĞ�'ƂƉƉ 
DŝƌĂ�dŚĞƌĞƐŝĂ�,ŽŚĞŶŶĞƌ 
/ƐĂďĞůůĂ�:ƵĂƌĞǌ 
�ĞŶ�DŝĐŚĞů 
�ůĞǆŝƐ�EŽǁĂŬ 
�ůĞǆĂŶĚĞƌ�WǇĐŚĂ 
KƌĐŝĐ��ŶƚŽŶŝŽ�ZĞǇĞƐ 
:ŽŚĂŶŶĂ�^ĂĐŚƐ 
&ĞƌĚŝŶĂŶĚ�^ĐŚĞĞƌ 
dĂůŝŶĂ�tĞŶŐĞ 

sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŝŵ�^ƉćƚŚĞƌďƐƚ�ďĞŐŝŶŶƚ� Ĩƺƌ�
ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ϯ͘�ƵŶĚ�ϰ͘�<ůĂƐƐĞŶ� ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�<ƵƌƐ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� �ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͘� 'ĂŶǌ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ� ůĂĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂůůĞ� �ůƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ�
<ŝŶĚ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ� �ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶͲ
ŬƵƌƐ� ϮϬϮϭͬϮϮ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕� ǌƵŵ� /ŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶƐĂďĞŶĚ�ĞŝŶ͗ 

�ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶĨĞŝĞƌŶ�ϮϬϮϮ 
:ĞƐƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗͞�/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĞƌ�tĞŝŶƐƚŽĐŬ͕�ŝŚƌ�ƐĞŝĚ�ĚŝĞ�ZĞďĞŶ͞ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĂďĞŶĚ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϯϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕ 

ϮϬ�hŚƌ͕ 
^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�<ŝƌĐŚĞ͕ 

�ĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƘĞ͕�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ 



ϭϭ 

 
>ĞďĞŶĚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

�ŵ� ϱ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϮϭ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚƌĞŝ� &ŝƌŵͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ϯϴ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ŐĞĮƌŵƚ͘�
�ŶĂƐƚĂƐŝĂ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ� ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ŝƌŵǀŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚƵŶŐ�ϮϬϮϭ͗ 

ͣ�ƵĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�
ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ� &ŝƌŵŬƵƌƐ͘� �ŶͲ
ĨĂŶŐƐ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐͲ
ƚĞ͕�ƵŶĚ� ũĞĚĞ�tŽĐŚĞ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�dƺƚĞ�
ŝŶ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ŵŝƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ͕� �ƌŝĞĨĞŶ� ƵŶĚ� �ƵĨŐĂďĞŶ͘�
�ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� WƵǌǌůĞƚĞŝů� ĚĂďĞŝ͕�
ǁĞůĐŚĞƐ� ǁŝƌ� ĂƵƐŐĞŵĂůƚ� ƵŶĚ� ďĞƐĐŚƌŝŌĞƚ�
ŚĂďĞŶ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ,ŽďďǇƐ� ƵŶĚ� /ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞŶ͕� Ƶŵ� ƵŶƐ� ďĞƐƐĞƌ� ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͕� ĞŝŶ�
<ŝƌĐŚĞŶĨĞŶƐƚĞƌ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�sŽƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͕� <ĞƌǌĞŶ͕�
�ƵĐŚƐďĂƵŵǌǁĞŝŐĞ͕� dƌĂƵďĞŶƐĂŌ� ƵŶĚ� <ŶćͲ
ĐŬĞďƌŽƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� 'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ŝďĞů͘��Ŷ�KƐƚĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�

ƵŶƐ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� �ŝĞƌ� ŚŽůĞŶ͕� ƵŶĚ� ďĞŝ�
ĞŝŶĞƌ� �ƵĨŐĂďĞ� ĚƵƌŌĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
dĂƵĩĞĐŬĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ŶŚćŶŐĞƌ� ŝŶ�
&Žƌŵ�ĞŝŶĞƐ�&ŝƐĐŚĞƐ�ŶĞŚŵĞŶ͘��ůůĞƐ�ǁĂƐ�ǁŝƌ�
�ƵŚĂƵƐĞ� ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƺďĞƌ�
ĞŝŶ�WĂĚůĞƚ�;ĞŝŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�WŝŶŶǁĂŶĚͿ�ŐĞƚĞŝůƚ�
ŽĚĞƌ� ŝŶ�DĞĞƟŶŐƐ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ĂƵͲ
ƘĞƌĚĞŵ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� ^ĂŬƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕� ĚĞŶ� ,ĞŝůŝŐĞŶ� 'ĞŝƐƚ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ�
&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ� ŐĞƌĞĚĞƚ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
�ŽŵŬĂƉŝƚƵůĂƌ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ͘��ƵƐͲ
ŇƺŐĞ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ŐĞƉůĂŶƚ� ŚĂƩĞŶ͕� ŵƵƐƐƚĞŶ�
ůĞŝĚĞƌ� ĂďŐĞƐĂŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŽĐŚ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ�
hŵƐƚćŶĚĞ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
&ŝƌŵƵŶŐ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŐĞŵĂĐŚƚ͊͞ 

'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� &ŝƌŵůŝŶŐĞŶ� ĮŶĚĞŶ�
^ŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ǀŽƌĚĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ŚŝŶƚĞƌĞŶ� /ŶŶĞŶ-
ƵŵƐĐŚůĂŐƐĞŝƚĞ͘ 

&ŝƌŵŬƵƌƐ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� 

tŝƌ� ŚŽīĞŶ͕� ďŝƐ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŵ� �ďĞŶĚ͕� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ^ƉŝĞůƌćƵŵĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
<ŽŵŵƵŶŝŽŶǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ŝŶ� �ŽƌŽŶĂǌĞŝƚĞŶ�
ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ� ĂďƐĐŚćƚǌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŶŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝĞƌĞŶ͘ 

�ŝĞ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�
ĚĂƌĂƵĨ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶĞ� ďĞǁƵƐƐƚĞ� 'ůĂƵďĞŶƐĞŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ůƚĞƌŶ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� <ŝŶĚ͕� ĚŝĞ�

ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŵŝƚŐĞƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĂŬƟǀĞƌ�
dĞŝůŶĂŚŵĞ� ĚĞƌ� 'ƌƵƉƉĞŶƐƚƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŐĞůĞďƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘� 

�Ğŝ� &ƌĂŐĞŶ� ǁĞŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ĂŶ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�,ŝůƚƌƵĚ��ĞĐŬĞŶŬĂŵƉ͘ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝͲ
ŽŶŬŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ůƚĞƌŶ͘ 

,ŝůƚƌƵĚ��ĞĐŬĞŶŬĂŵƉ 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�^ŽŵŵĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� 

/ŵ� WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ� ǀŽŶ� ^ƚ͘� �ŶƚŽŶŝƵƐ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶĞŶ� ƂŬƵŵĞŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘� �ŝĞ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ�
ǁĂƌĞŶ� ŶĂĐŚ� ůĂŶŐĞƌ� WĂƵƐĞ� ǌƵĚĞŵ� ĞǆƚƌĂ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͘� /ŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ƐƚĂŶĚ�sĂŶƵĂƚƵ�–� ĚĂƐ� >ĂŶĚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�ĚŝĞƐͲ
ũćŚƌŝŐĞŶ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�–�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘ 

�ŽƌŽŶĂ� ďĞĚŝŶŐƚ� ǁĂƌ� ŝŵ� Dćƌǌ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�>ĂŶĚ�ƵŶĚ�>ĞƵƚĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�
tŝĞ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌ� &ůƵƚŬĂƚĂƐƚƌŽŚĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŵ� /ŶƐĞůƐƚĂĂƚ� ƐƚĂƌŬ� ĚĞŵ�
<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů�ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͘  
�ĂŶĂĐŚ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ� ĂůůĞ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� �Ğŝƚ�
ďĞŝ� <ĂīĞĞ͕� dĞĞ� ƵŶĚ� <ƵĐŚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ 
;ƐŝĞŚĞ�&ŽƚŽ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϮϰͿ 



ϭϮ  

 
>ĞďĞŶĚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

>ŝĞďĞ�DŝƚƐƚƌĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚƐƚƌĞŝƚĞƌ͕ 

ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
�ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ƐƚĂƌŬ� ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ͘� dƌŽƚǌ�
/ŵƉĨƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ƐƚĞŝŐĞŶ�
ĚŝĞ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐǌĂŚůĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ďĞͲ
ĨƺƌĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ǀŝĞƌƚĞ�tĞůůĞ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ� :ĂŚͲ
ƌĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� ϮϬϮϭ� ĚĞƐ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ�
ǁŝƌĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ƐƚĂƌŬ�ŐĞƉƌćŐƚ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ϮϬϮϬ� ǀŝĞůĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂů-
ƚƵŶŐĞŶ�ĂďƐĂŐĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ� ;ǌ͘�͘��ĞŐĞŐŶƵŶͲ
ŐĞŶ� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂƵƐŇƵŐͿ͕�
ƐŝĞŚƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ϮϬϮϭ� ŶŝĐŚƚ� ǀŝĞů� ďĞƐƐĞƌ�
ĂƵƐ͘ 

tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ŝŵ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂƵƐŇƵŐ� ϮϬϮϭ� ďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚ͘� �ůƐ� �ŝĞů� ǁƵƌĚĞ� �ĂĚ� tŝŵƉĨĞŶ�
ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ� ƵŶĚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶ� ǀŽƌůćƵĮŐĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵŵ� ĞƌƐƚĞůůƚ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůͲ
ůĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶĞŶ� hŶǁćŐďĂƌŬĞŝƚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ũĞƚǌƚ� ĂďĞƌ� ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚŝĞƐĞ� &ĂŚƌƚ� ǌƵͲ
ŶćĐŚƐƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ďĞŶ͘� 

�ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�ƐŽůů�Ăŵ�
Ϯϵ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ͕� ŵŝƚ� ĚĞŵ� dŚĞŵĂ� ͣ&ƌĂƵĞŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�–�DĂƌŝĂ�Ϯ͘Ϭ͞� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ĂǌƵ�
ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ƺďůŝĐŚĞŶ�tĞŐ� ŶŽĐŚ� ŐĞͲ
ŶĂƵĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŐĞďĞŶ͘ 

�ŵ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϯ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ĮŶͲ
ĚĞƚ� ĚŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ĚĞƐ� &ƂƌͲ
ĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ�
ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĂǌƵ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� �Žƌƚ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĂƵƐͲ
ĨƺŚƌůŝĐŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵƌ� ƐĞŚƌ� ĞƌĨƌĞƵůŝͲ
ĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�&ŝŶĂŶǌůĂŐĞ�ĚĞƐ�&ƂƌͲ
ĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ� ŐĞďĞŶ͘� �ĂŶŬ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ�
�ƌďƐĐŚĂŌ͕� ĚŝĞ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ďĞŝ�
ƵŶƐ� ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ� ŝƐƚ͕� ǀĞƌĨƺŐƚ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶ�

ǌ͘�͘�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�
ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ�
'ƵƚŚĂďĞŶ-ŬŽŶƚŽ͘� 'ĞŵćƘ� ĚĞƌ� ^ĂƚǌƵŶŐ�
ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� DŝƩĞů� ǌƵƌ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǀŽŶ� ^ƚ͘� �ŶƚŽͲ
ŶŝƵƐ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� ^ĞŚƌ� ŐĞƌŶĞ� ŶĞŚŵĞŶ� ǁŝƌ�
ĚĂǌƵ� sŽƌƐĐŚůćŐĞ� ĚĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘� 

�Ğŝ� ĚĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�EĞƵǁĂŚů�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͘� �ƵƐ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ŶĂĐŚ�
ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϭϱ� :ĂŚƌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
sŽƌƐƚĂŶĚ� ŬĂŶĚŝĚŝĞƌĞŶ͘� �͘�ƚ͘� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ�
ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� &ƵŶŬƟŽŶĞŶ� ŝŵ� sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ� <ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘�
�ŝƩĞ� ƉƌƺĨĞŶ� ^ŝĞ͕� Žď� ^ŝĞ� ŚŝĞƌ� ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ǁŽůůĞŶ� ƵŶĚ� ƐĂŐĞŶ� ^ŝĞ� ŵŝƌ�
ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚ�
�ĞƐĐŚĞŝĚ͘� EĂĐŚ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ� WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�
tĞŐĞƐ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĂďƐĞŚďĂƌĞŶ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶͲ
ĚĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ�
ĂůůĞ�WĨĂƌƌĞŝĞŶ͕�ŬƂŶŶƚĞ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�^ƚ͘�
�ŶƚŽŶŝƵƐ� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƟŐĞƐ� ƵŶĚ� ŚĂŶĚůƵŶŐƐ-
ĨćŚŝŐĞƐ�'ƌĞŵŝƵŵ� ƐĞŝŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚŝĞ�dƌĂĚŝͲ
ƟŽŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ� ŝŶ�
WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘ 

�Ɛ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐŽ�Ăď͕�ĚĂƐƐ�ũĞƚǌƚ�ǁŝĐŚƟͲ
ŐĞ�tĞŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ƵŶƐĞƌĞƐ� &ƂƌͲ
ĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ� ŽĚĞƌ� ƐŽŐĂƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WĨĂƌƌĞŝ� ^ƚ͘�
�ŶƚŽŶŝƵƐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝƩĞ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŚŝĞƌ� ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ�ŵŝƚ� ǌƵ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�EƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ� ďĞǁćůƟŐĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ƵŬƵŶŌ�ĮŶĚĞŶ͘��Ğƌ�&ƂƌͲ
ĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�ŚćƩĞ�ĚĂƐ�WŽƚĞŶǌŝĂů�
ƵŶĚ� ĚŝĞ�DŝƩĞů� ĚŝĞƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ�tĞŐ�
ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘ 

�ďĞƌŚĂƌĚ�<ůƺďĞƌ� 

&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ͗��Ɛ�ŐĞŚƚ�ŶƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ 



ϭϯ 

 
>ĞďĞŶĚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

�ŝĞ� �ĂƐŬĞƚďĂůůĂďƚĞŝůƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ϭϵϱϲ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘� �ŝƐ� ŚĞƵƚĞ� ŝƐƚ� ƐŝĞ� ŝŶ�
WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌŝŐĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞŵ�
�ĂƐŬĞƚďĂůůƐƉŽƌƚ� ŶĂĐŚǌƵŐĞŚĞŶ͘� Dŝƚ� ϭϭϴ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ŝƐƚ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� ŐƌƂƘƚĞ� �ďƚĞŝůƵŶŐ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŽŶĐŽƌĚŝĂ͘� �Ğƌ� ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�
^ƉŝĞůĐŚĂƌĂŬƚĞƌ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ͕�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ƚĂŬƟƐĐŚĞŶ� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�
ŵĂĐŚĞŶ� �ĂƐŬĞƚďĂůů� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ǁĞůƚǁĞŝƚ�
ŵĞŝƐƚŐĞƐƉŝĞůƚĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐƐƉŽƌƚĂƌƚ͘ 

�ŝĞ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ďŝĞƚĞƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�Ăď�ĐĂ͘�ϵ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĂƐŬĞƚďĂůůƐƉŽƌƚ�
ǌƵ� ƐƚĂƌƚĞŶ͘� /ŵ��ůƚĞƌ� ǀŽŶ�ĐĂ͘� ϭϬ-ϭϭ� :ĂŚƌĞŶ�
ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� :ƵŐĞŶĚŵĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ͕� ĚŝĞ� Ăŵ�
ĂŬƟǀĞŶ�^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞď� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘� /Ŷ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� h-ϭϮ� ƐƉŝĞůĞŶ�DćĚĐŚĞŶ� ƵŶĚ� :ƵŶŐƐ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ͘��ŬƚƵĞůů�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�DćĚĐŚĞŶͲ

ŵĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ͕� ǁĞƐŚĂůď� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�
DćĚĐŚĞŶ� ƐĞŚƌ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ƐŝŶĚ͘� �ŝĞ� ćůͲ
ƚĞƐƚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� h-ϭϴ�
^ƉŝĞůĞƌ� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ĞŶŝŽƌĞŶͲ
ďĞƚƌŝĞď�ŵŝƚ�ŚŝŶĞŝŶ� ƐĐŚŶƵƉƉĞƌŶ͘� /ŵ�^ĞŶŝŽͲ
ƌĞŶďĞƌĞŝĐŚ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� Ϯ� ,ĞƌƌĞŶƚĞĂŵƐ�
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ 

�Ğƌ� ƉƌŝŵćƌĞ� dƌĂŝŶŝŶŐƐ-� ƵŶĚ� ^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞď�
ĮŶĚĞƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ƌŽƘƐƉŽƌƚŚĂůůĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� tŝůͲ
ŚĞůŵ->ĞƵƐĐŚŶĞƌ-^ĐŚƵůĞ� ;t>^Ϳ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
>�K� ,ĂůůĞ� ƐƚĂƩ͘� /Ŷ� �ƵŬƵŶŌ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ�
ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� &ƌĞŝƉůĂƚǌ� ĂŶ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ�sĞƌĞŝŶƐŐĞůćŶĚĞ�ŶƵƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗ 
dŚŽƌƐƚĞŶ�,ĂƐƐĞŶǌĂŚů͕��ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ 
ďĂƐŬĞƚďĂůůΛĐŽŶĐŽƌĚŝĂ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘ĚĞ 

 

�ƌĞŝ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ͗ 
�ĂƐŬĞƚďĂůů�–�DƵƩĞƌͬ<ŝŶĚ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌƚƵƌŶĞŶ�–�,ŽďďǇ�Ƶ͘�<ƵŶƐƚ� 



ϭϰ  

 
>ĞďĞŶĚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

 

�Ğŝŵ�DƵ<ŝdƵ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ũƺŶŐƐƚĞŶ� DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ĂŬƟǀ͘��Ɛ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�
ǀŽŵ�<ƌĂďďĞůĂůƚĞƌ�ďŝƐ�ϯ :ĂŚƌĞ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘��ŝĞ�
'ƌƵƉƉĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ� �ůĂƵĚŝĂ� 'ŽŚƌ� ƵŶĚ�
EŝŬŽůĂ�^ƚƺƌǌĞďĞĐŚĞƌ�ŐĞůĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ƐŝŶĚ� ǀŽŵ� �ůƚĞƌ� ŚĞƌ� ďƵŶƚ� ŐĞŵŝƐĐŚƚ͘� WƌŽ�
'ƌƵƉƉĞ� ƚƵŵŵĞůŶ� ƐŝĐŚ� ϭϬ� -� ϮϬ� <ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŶ� �ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƉŽƌƚŚĂůůĞ͘�
EĞďĞŶ� �ĞǁĞŐƵŶŐ� ƵŶĚ� 'ĞƐĐŚŝĐŬůŝĐŚŬĞŝƚ�
ůĞƌŶĞŶ�ĚŝĞ�<ůĞŝŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͘ 

�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ��ŶĚĞ� ũĞĚĞƌ�dƵƌŶƐƚƵŶͲ
ĚĞ� ƐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ͘� �ŝĞ� >ŝĞĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� sĞƌͲ
ďŝŶĚƵŶŐ� ŵŝƚ� �ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ� ŐĞƐƵŶŐĞŶ͘� �ŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ďĂƵĞŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� WĂƌŬŽƵƌ� ĂƵĨ͘�
�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ�ƺďĞƌ��ćŶŬĞ� ůĂƵĨĞŶ͕� ĞƐ�
ǁŝƌĚ�ďĂůĂŶĐŝĞƌƚ͕�ŐĞŬůĞƩĞƌƚ͕�ŐĞƌƵƚƐĐŚƚ�ŽĚĞƌ�
ĂƵĐŚ� ŐĞƐƉƌƵŶŐĞŶ͘� �ŝĞ� ŬůĞŝŶĞŶ� ^ƉŽƌƚůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ƉŽƌƚůĞƌ� ůĞƌŶĞŶ� ĚĂďĞŝ� ƐƉŝĞůĞŶĚ͕�
ŝŚƌĞ� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĞŝŶǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŝĐŚĞƌ� ƐƚĞŚĞŶ͕� ŚĂͲ
ďĞŶ� ŐĞŶƵŐ� �ƵƐǁĂŚů͘� �Ɛ� Őŝďƚ� <ƌĂďďĞůƚƵŶͲ
ŶĞů͕�ĞŝŶ��ćůůĞďĂĚ͕�ŐƌƂƘĞƌĞ��ćůůĞ͕�ĞŝŶĞ�ZŽůůͲ
ŬŝƐƚĞ͕�ZĞŝĨĞŶ͕�^ŽŌďĂƵƐƚĞŝŶĞ͕�<ĞŐĞů�ĞƚĐ͘͘� 

�ĂƐ�<ŝŶĚĞƌƚƵƌŶĞŶ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�<ŝŶĚĞƌ�Ăď�
ϯ�:ĂŚƌĞŶ͘�WƌŽ�'ƌƵƉƉĞ�ƚƵƌŶĞŶ�ĐĂ͘�ϭϱ�<ŝŶĚĞƌ�
ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ŽƐŝĂ� DƵƌĂǁƐŬŝ͘�
Dŝƚ� ĚĞŶ� ƌŝĐŚƟŐĞŶ� ^ƉŝĞůĞŶ� ƵŶĚ� mďƵŶŐĞŶ�
ŵĂĐŚƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ĚĂƐ� dƵƌŶĞŶ�
^ƉĂƘ͘��ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĨĂŶƚĂƐŝĞƌĞŝĐŚĞ�^ƚƵŶĚĞ�ŝŶ�

ĚĞƌ� dƵƌŶŚĂůůĞ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŚƌĞ�
�ĞǁĞŐƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ƂƌƉĞƌͲ
ǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͘� �ŝĞ� <ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ� ƵŶĚ�
�ƵƐĚĂƵĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͘� �ŝĞ� mďƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ǌƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�^ŽǌŝĂůǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ͘ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗ 
�ůĂƵĚŝĂ�'ŽŚƌ͕�dĞů͘�Ϭϭϲϯ-ϱϱϯϴϱϳϴ 
ŬŝŶĚĞƌƚƵƌŶĞŶΛĐŽŶĐŽƌĚŝĂ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘ĚĞ 

�ŝĞ��ďƚĞŝůƵŶŐ�,ŽďďǇ�ƵŶĚ�<ƵŶƐƚ�ĚĞƌ��ŽŶͲ
ĐŽƌĚŝĂ� Őŝďƚ� ĞƐ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϬ͘� �ƵƐ�
ĂůůĞŶ��ďƚĞŝůƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨƵŶĚĞŶ͕� Ƶŵ� ŝŚƌĞ� ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�,ŽďďǇ�-ďǌǁ͘�<ƵŶƐƚĂƌͲ
ƟŬĞů� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĂůůũćŚƌůŝĐŚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�
,ŽďďǇ-�ƵŶĚ�<ƵŶƐƚŵĂƌŬƚ�ĂƵƐǌƵƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�
ǌƵ�ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ͘��Ğƌ�,ŽďďǇ-�ƵŶĚ�<ƵŶƐƚŵĂƌŬƚ�
ĚŝĞŶƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞŵ�sĞƌŬĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�ƐĞůďƐƚ�
ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ� �ƌƟŬĞů͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŵĂŶ� ƚƌŝŏ�
ƐŝĐŚ�ďĞŝ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚŐĞďĂĐŬĞŶĞŶ�<ƵͲ
ĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ůĞƌŶƚ� ĚŝĞ� ^ƉŽƌƚƐƚćƩĞ� ĚĞƌ� �ŽŶͲ
ĐŽƌĚŝĂ� ŬĞŶŶĞŶ͘� �ŶŐĞĚĂĐŚƚ� ŝƐƚ͕� ƐŽďĂůĚ� ĞƐ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�DĂů�ŵŽŶĂƚůŝĐŚ�
ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ͕�Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŬƌĞĂƟǀ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�
�ŝŶ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ�
,ŽďďǇĂƌďĞŝƚĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂŵŝƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� /Ŷ� ĚŝĞͲ
ƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ͕� ǁĞŶŶ� ŵƂŐůŝĐŚ͕�
ĞŝŶĞŶ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞŶ͘�
DĂŶ� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� ƐĐŚŽŶ� ǌƵ�,ĂƵƐĞ� ǀŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ŇĞŝƘŝŐ� ĚĞŵ� ,ŽďďǇ-� ƵŶĚ�
<ƵŶƐƚŚĂŶĚǁĞƌŬ�ŶĂĐŚŐĞŚĞŶ͘ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐƚ�/ŶŐĞ�'ƌŽƐĐŚĞ͘ 

�Ƶƌ� �Ğŝƚ� ƚƌĞīĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ĂŵĞŶ� ũĞĚĞŶ� Ϯ͘�
ƵŶĚ�ϰ͘�DŝƩǁŽĐŚ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ǀŽŶ�ϭϰ-ϭϳ�hŚƌ�
ŝŵ� sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ� ĚĞƌ� �ŽŶĐŽƌĚŝĂ͘� :ĞĚĞƌ� ŝƐƚ�
ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕� ĞƐ� ǁćƌĞ� ƐĐŚƂŶ͕� ǁĞŶŶ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚ�^ƉĂƘ�ĚĂƌĂŶ�ĮŶĚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘ 

�ůůĞ�<ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
dƌĂŝŶŝŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ͗�  
ǁǁǁ͘ĐŽŶĐŽƌĚŝĂ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘ĚĞ 



ϭϱ 

 
�ŬƚƵĞůůĞƐ 

�Ğƌ� ,ŽƐƉŝǌǀĞƌĞŝŶ� WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ŶƂƌĚůŝͲ
ĐŚĞ� �ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ� Ğ͘s͘� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϬϭ�
ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƐĞŝƚ�ŶƵŶŵĞŚƌ�ϮϬ�
:ĂŚƌĞŶ� ƐĐŚǁĞƌƐƚŬƌĂŶŬĞ� ƵŶĚ� ƐƚĞƌďĞŶĚĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ŝŶ�
WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͕��ůƐďĂĐŚ-,ćŚŶůĞŝŶ͕��ŝĐŬĞŶďĂĐŚ�
ƵŶĚ�^ĞĞŚĞŝŵ-:ƵŐĞŶŚĞŝŵ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
�ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�ŚŽƐƉŝǌůŝĐŚĞŶ�
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͘� ^ŝĞ� ďĞƐƵĐŚĞŶ� ƐĐŚǁĞƌƐƚŬƌĂŶŬĞ�
ƵŶĚ� ƐƚĞƌďĞŶĚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� &ĂŵŝͲ
ůŝĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌĞŶ� �ƵŚĂƵƐĞ͕� ŝŶ� WŇĞŐĞŚĞŝŵĞŶ�
ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� <ƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌŶ� ƵŶĚ� ƐƚĞŚĞŶ�
ŝŚŶĞŶ�ĂůƐ�'ĞƐƉƌćĐŚƐƉĂƌƚŶĞƌŝŶŶĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌͲ
ĨƺŐƵŶŐ͘�^ŝĞ�ďƌŝŶŐĞŶ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�–�ǁĞůĐŚǭ�ŬŽƐƚͲ
ďĂƌĞ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞ͊� �Ğŝƚ� Ĩƺƌ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ͕� �Ğŝƚ�
Ĩƺƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� >ĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� ^ĐŚǁĞŝŐĞŶ͘� ^ŝĞ� ƂīŶĞŶ� ĚĞŶ�
ŬƌĂŶŬĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ�
ĞŝŶĞŶ� ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ� ZĂƵŵ͕� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
dŚĞŵĞŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ� ĂƵƐĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌǌƵƐĞƚǌĞŶ͕� ŽŚŶĞ� ƐĞůďƐƚ� ĞŝŶĞŶ� tĞŐ�
ǀŽƌǌƵŐĞďĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� ƚćƟͲ
ŐĞŶ� ,ŽƐƉŝǌďĞŐůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ,ŽƐƉŝǌďĞͲ
ŐůĞŝƚĞƌ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�
�ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� �ƵǁĞŶĚƵŶŐ͕� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ� ƵŶĚ�
�ĞŝƐƚĂŶĚ͘� �ŝĞƐ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ďĞŐůĞŝƚĞƚĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĂůƐ� dƌŽƐƚ� ƵŶĚ� �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� ĞŵƉĨƵŶͲ
ĚĞŶ͘� 

sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ�
�ŚƌĞŶĂŵƚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ĨƵŶĚŝĞƌƚĞ� YƵĂůŝĮǌŝĞͲ
ƌƵŶŐ͘� /Ŷ�ĚĞŶ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ƐĞŝŶĞƐ��ĞͲ
ƐƚĞŚĞŶƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ŶĞƵŶ� ƐŽůĐŚĞƌ�
YƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐƐŬƵƌƐĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ,ŽƐƉŝǌͲ
ǀĞƌĞŝŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞ� <ƵƌƐ� ŝŵ�
:ĂŚƌ� ϮϬϮϬͬϮϭ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŶ� <ƵƌƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�
ƺďĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� DŽŶĂƚĞ� ĞƌƐƚƌĞĐŬĞŶ͕� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� dŚĞŽƌŝĞ� ƵŶĚ� WƌĂǆŝƐ� ĚĞƌ� ŚŽƐƉŝǌůŝĐŚĞŶ�
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƵƌƐƚĞŝůŶĞŚͲ

ŵĞŶĚĞŶ� ƐĞƚǌĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ͕� Ě͘Ś͘� ĂƵĐŚ�
ƐĞŚƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ŵŝƚ� ^ƚĞƌďĞŶ͕� dŽĚ� ƵŶĚ� dƌĂƵĞƌ� ĂƵƐĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ͘�^Ž�ůŝĞŐƚ�ĚĂƐ��ŝĞů�ĚŝĞƐĞƌ�<ƵƌƐĞ�ǌƵŵ�
ĞŝŶĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ǀŽŶ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ǌƵŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞŶ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� >ĞďĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚĞƌͲ
ďĞŶ͘� 

�ŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ� ũƺŶŐƐƚ� ǌƵ�
�ŶĚĞ� ŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ� <ƵƌƐĞƐ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁĂŚƌͲ
ůŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ĞƌƐĐŚǁĞƌƚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ůĞƌͲ
ŶĞŶ͘�EŝĐŚƚ� ŶƵƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ� <ƵƌͲ
ƐĞƐ� ƉĂŶĚĞŵŝĞďĞĚŝŶŐƚ� Ƶŵ� ĞŝŶ� ŚĂůďĞƐ� :ĂŚƌ�
ŶĂĐŚ� ŚŝŶƚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƵƐƐƚĞ�
ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� ǀŽƌĂď�dĞƌŵŝŶͲ
ƉůĂŶƵŶŐ� ĂůůĞƌ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ŶĂŚĞǌƵ� ĂƵƘĞƌ�
<ƌĂŌ� ŐĞƐĞƚǌƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �ƵĐŚ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ�
<ƵƌƐĞƐ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ĂůůĞ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŇĞǆŝďĞů� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůƐ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
�ŽƌŽŶĂ-sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͘� ^Ž�ǁĂƌ�ĞƐ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐƌćƵŵĞ� ŵĞŚƌͲ
ŵĂůƐ�ǌƵ�ǁĞĐŚƐĞůŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂŬƚƵĞůů�
ŐĞďŽƚĞŶĞŶ� �ďƐƚĂŶĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ� ǌƵ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘� �ĞŝƚǁĞŝƐĞ�
ǁŝĐŚ� ĚĞƌ� <ƵƌƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ� ĂƵƐ�

ϮϬ�:ĂŚƌĞ�,ŽƐƉŝǌǀĞƌĞŝŶ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ŶƂƌĚůŝĐŚĞ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�Ğ͘s͘ 
tŝƌ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�^ĂĂƚ�ŝƐƚ�ƉƌćĐŚƟŐ�ĂƵĨŐĞŐĂŶŐĞŶ͊ 
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ƵŶĚ� ĚŝĞƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� ŽŌŵĂůƐ�
ĞŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ͘�
Dŝƚ� ǁŽůŬĞŶǀĞƌŚĂŶŐĞŶĞŵ� ,ŝŵŵĞů� ƐĂƘĞŶ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ǁŝĞ�<ƵƌƐůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĞŝŶͲ
ŐĞŚƺůůƚ� ŝŶ� tŽůůĚĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� DƺƚǌĞŶ� ŝŵ�
�ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ͕� ĚŽĐŚ� ĚĞŵ� <ƵƌƐǀĞƌůĂƵĨ� ƚĂƚ�
ĚŝĞƐ� ŬĞŝŶĞŶ� �ďďƌƵĐŚ͘� ^ĞůďƐƚ� ďĞŝ� ƉůƂƚǌůŝĐŚ�
ĞŝŶƚƌĞƚĞŶĚĞŶ� ǁŽůŬĞŶďƌƵĐŚĂƌƟŐĞŶ� ZĞŐĞŶͲ
ĨćůůĞŶ� -� ǁĂƐ� ćƵƘĞƌƐƚ� ƐĐŚŶĞůůĞƐ� ZĞĂŐŝĞƌĞŶ�
ǀŽŶ�EƂƚĞŶ�ŵĂĐŚƚĞ� –� ďůŝĞď� ĚŝĞ� ^ƟŵŵƵŶŐ�
ŝŵ� <ƵƌƐ� ŐƵƚ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� <ƵƌƐ� ǁĂƌ� ŝŵ�
ǁĂŚƌƐƚĞŶ� ^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�tŽƌƚĞƐ� ͣǀŝĞů� ůŽƐ͘͞��ůů�
ĚŝĞƐĞ� hŵƐƚćŶĚĞ� ŚĂďĞŶ� ŶŝĐŚƚƐ� ĂŶ� ĚĞŵ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌŝŶŶĞŶ� Ăŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ƌĂƌďĞŝƚĞŶ�
ĚĞƌ� dŚĞŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�
ŚŽƐƉŝǌůŝĐŚĞŶ� ,ĂůƚƵŶŐ� ŐĞćŶĚĞƌƚ͘� 'ĂŶǌ� ŝŵ�
'ĞŐĞŶƚĞŝů͕� ĚĞƌ� 'ƌƵƉƉĞŶǌƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�
ǁƵƌĚĞ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ� ŐĞĨƂƌͲ
ĚĞƌƚ͘� �ǁŝƐĐŚĞŶ� 'ƌƵŶĚ-� ƵŶĚ� sĞƌƟĞĨƵŶŐƐͲ
ŬƵƌƐ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞ�ǌƵĚĞŵ�ũĞĚĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶ�
ĞŝŶ� ǌĞŚŶǁƂĐŚŝŐĞƐ� �ĞƐƵĐŚƐƉƌĂŬƟŬƵŵ� ŵŝƚ�
�ĞƐƵĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�^ĞŶŝͲ

ŽƌĞŶŚĞŝŵ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ� ǌĞŝƚǁĞŝƐĞŶ��ĞƐƵĐŚƐͲ
ǀĞƌďŽƚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ĞŶŝŽƌĞŶŚĞŝŵĞŶ� ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� <ƵƌƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� /ĚĞĞŶ͕� ǁŝĞ� ƐŝĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚŝĞƐĞŶ�
ĞƌƐĐŚǁĞƌƚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ŝŚƌ�
�ĞƐƵĐŚƐƉƌĂŬƟŬƵŵ� -�ĞŝŶ�ĨĞƐƚĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�
ĚĞƐ� <ƵƌƐĞƐ� -� ƵŵƐĞƚǌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ǁĂƌ�
�ŝŶĨĂůůƐƌĞŝĐŚƚƵŵ� ŐĞĨƌĂŐƚ͘� �Ɛ� ĨĂŶĚĞŶ� �ĞƐƵͲ
ĐŚĞ�Ăŵ�ŽīĞŶĞŶ�&ĞŶƐƚĞƌ�ƐƚĂƩ͕�<ĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�
�ƌŝĞĨĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕� �ůƵŵĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� WŇĞŐĞŬƌćŌĞ�ǁĞŝƚĞƌŐĞƌĞŝĐŚƚ͘� ^Ž� ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ�ǀŝĞůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ƵŐĂŶŐƐǁĞŐĞ�ŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶͲ
ĚĞŶ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĂŶǀĞƌͲ
ƚƌĂƵƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͘� 

�ŵ�Ϭϲ͘�:Ƶůŝ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ƐŽͲ
ǁĞŝƚ͕�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝĞďĞĚŝŶŐƚ� ůĞŝĚĞƌ� ŶƵƌ� ŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� ZƵŶĚĞ�
ĨĞŝĞƌůŝĐŚ� ĞŶƚƐĞŶĚĞƚ� ƵŶĚ� ƐƚĞŚĞŶ� ŶƵŶŵĞŚƌ�
ĨĂƐƚ� ĂƵƐŶĂŚŵƐůŽƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�
ƐĐŚǁĞƌƐƚŬƌĂŶŬĞƌ� ƵŶĚ� ƐƚĞƌďĞŶĚĞƌ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�
ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ͣEĂĐŚǁƵĐŚƐ͞� ŝŵ� dĞĂŵ͕� ŝŶƐďĞͲ

ƐŽŶĚĞƌĞ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͕� ĚĂƐƐ�
ƵŶƐĞƌ� �ŶŐĞďŽƚ� ĚĞƌ�
ŚŽƐƉŝǌůŝĐŚĞŶ� �ĞŐůĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ƵͲ
ŬƵŶŌ� ƐŝĐŚĞƌ� ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ�
ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ǁŝƌĚ͘ 

�ŝƌŐŝƚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ 
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ 

hŶƐĞƌĞ�ŶĞƵĞŶ�,ŽƐƉŝǌďĞŐůĞŝƚĞƌ�ǀŽŶ�ƌĞĐŚƚƐ�ŶĂĐŚ�ůŝŶŬƐ͗ 
>ĂŶĐǇ�,ĞŝƐƚ͕�:ƵƩĂ�,ĞƌƉĞů-EĞƚǌĞƌ͕�WĞƚƌĂ�>ĞƐŬŽǁ-^ƚĞŝŶ͕�<ĂƌŝŶ�KďĞƌ͕ 
DĂƌŝĂ�DŝŶŽƫ-�ĂƌůŝŶŽ͕�,ĂŶŶĂ�<ƂƩĞƌ͕��ĞĂƚĞ��Ğůǌ�;ĨĞŚůƚ�ŝŵ��ŝůĚͿ�ƵŶĚ 
ĚŝĞ�<ƵƌƐůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ��ŝƌŐŝƚ�<ƺīŶĞƌ-WĂďƐƚ͕�DĂƌŐĞƌĞƚŚĞ�>ƺĐŬĞƌ�ƵŶĚ��ŝƌŐŝƚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ 



ϭϳ 

 
�ŬƚƵĞůůĞƐ 

 

�ƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞŶ�
^ŽŵŵĞƌŵŽŶĂƚĞŶ� ǀŝĞůĞ� 'ƌćƐĞƌ͕� <ƌćƵƚĞƌ�
ƵŶĚ� 'ĞƚƌĞŝĚĞćŚƌĞŶ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ� ƵŶĚ� ŐĞͲ
ƚƌŽĐŬŶĞƚ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
tŽĐŚĞŶ� ǌƵ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ƌŶƚĞƐƚƌćƵƘĐŚĞŶ� ďŝŶͲ
ĚĞŶ� ƵŶĚ� Ăŵ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ǀŽƌ�
ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�
^ƚƌćƵƘĐŚĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ƵŶƐ� ĂŶ� ĚŝĞ� &ƺůůĞ� ĚĞƌ�
WŇĂŶǌĞŶ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞŶ� &ĞůĚĞƌŶ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ�
ƵŶĚ� ƵŶƐ� ĚĂŶŬďĂƌ� ƐĞŝŶ� ůĂƐƐĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ�
ƌĞŝĐŚĞ��ƌŶƚĞ͘ 

�ĞŶ��ƌůƂƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌŶƚĞƐƚƌćƵƘĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ǁŝƌ� Ăŵ� �ŶĚĞ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂŶ� ĚŝĞ�
ͣ�ŬƟŽŶ� ^ĂŵĞŶŬŽƌŶ͞� ŝŶ� 'ƵĂƚĞŵĂůĂ� ƺďĞƌͲ
ǁĞŝƐĞŶ͘ 

/ŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� ZƵŶĚďƌŝĞĨ� ĚĞƌ� ͣ�ŬƟŽŶ� ^ĂŵĞŶͲ
ŬŽƌŶ͞�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘� �ŝĞ� ^ĐŚƵůĞŶ�

ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ� ĞďĞŶƐŽ͘�
sŝĞůĞ� ĚĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌ� ƵŶĚ� ^ƚƵĚĞŶƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
ŝŶĚŝŐĞŶĞŶ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ�
ŬĞŝŶĞŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚǌƵŐĂŶŐ͕� ŬĞŝŶĞŶ� �ŽŵƉƵƚĞƌ�
ŽĚĞƌ� ŬĞŝŶ�,ĂŶĚǇ͘� �ŝŶŝŐĞ� ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ƂƌĚĞƌͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŚĞƌ� ŝŚƌĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�
ŶŝĐŚƚ� ĨŽƌƚƐĞƚǌĞŶ͕� EĞƵĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĂƐ� /ŵƉĨƉƌŽŐƌĂŵ� ĚĞƌ� ZĞŐŝĞƌƵŶŐ� ůćƵŌ�
ƐĐŚůĞƉƉĞŶĚ͕� ĞƐ� Őŝďƚ� ǀŝĞů� �ďůĞŚŶƵŶŐ͕� ƚĞŝůƐ�
ĂƵƐ� �ďĞƌŐůĂƵďĞŶ͕� ƚĞŝůƐ� ĂƵƐ� ĨĞŚůĞŶĚĞƌ� /ŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ũƵŶŐĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 

&ƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶĞ-tĞůƚ-<ƌĞŝƐ 
:͘�^ĐŚǁĞƌĚƞĞŐĞƌ 

�ŝŶĞ-tĞůƚ-<ƌĞŝƐ͗��ƌŶƚĞƐƚƌćƵƘĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌŶƚĞĚĂŶŬƐŽŶŶƚĂŐ 

 Messdiener  
ü Gemeinschaft 

ü Gruppenstunden 

ü *RWWHVGLHQVW 

Erstes Treffen für neue Minis 
am Freitag, 24.9.2021 um 16.30 Uhr 

im Pfarrsaal Justusstr. 14 



ϭϴ  

 
�ŬƚƵĞůůĞƐ 

WĞƌƐŽŶĞůůĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ 
�Ƶŵ� ϭ͘ϴ͘ϮϬϮϭ� ǁƵƌĚĞ� �ĚĂŵ� ^ŽŶŐĂ� ǌƵŵ�
<ĂƉůĂŶ� ŝŶ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�^ƚ͘�
�ŽŶŝĨĂƟƵƐ� ^ĞĞŚĞŝŵ-:ƵŐĞŶŚĞŝŵ� ĞƌŶĂŶŶƚ͘�
�ĞŝƚŐůĞŝĐŚ� ǁƵƌĚĞ� WĨĂƌƌĞƌ� WĞůǌ� ĂůƐ� WĨĂƌƌǀŝͲ
ŬĂƌ�ŝŶ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�ĞŶƚƉŇŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĨŽƌƚͲ
ĂŶ�ĂůƐ� WĨĂƌƌǀŝŬĂƌ� ŝŶ��ĂƌŵƐƚĂĚƚ� >ŝĞďĨƌĂƵĞŶ�
ƵŶĚ�,ĞŝůŝŐ-<ƌĞƵǌ� ƚćƟŐ͘� �ƌ�ǁŝƌĚ� ďůĞŝďƚ� ƵŶƐ�
ũĞĚŽĐŚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĚŝĞ� ,ĞŝůŝŐĞ� DĞƐƐĞ� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐͲ
ǀŽƌŵŝƩĂŐ� ŝŶ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ� ĨĞŝĞƌŶ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�
dĞŝů�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŝĞŶƐƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘� 

dŝĞƌ-�ƵŶĚ�<ƵƐĐŚĞůƟĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
dŝĞƌĞ� ƐŝŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� DŝƚŐĞƐĐŚƂƉĨĞ͊� hŶƐ� ŝƐƚ�
ĚŝĞ� ^ŽƌŐĞ� Ĩƺƌ� ƐŝĞ� ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚ͘� &ƺƌ� ǀŝĞůĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ� ƐŝĞ� ƐŽŐĂƌ� >ĞďĞŶƐďĞŐůĞŝƚĞƌ�
ƵŶĚ� 'ĞĨćŚƌƚĞŶ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ŬƵƌǌĞŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� 'ŽƩ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ� ^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ�ĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�
'ĞƐĐŚƂƉĨĞ� ďŝƩĞŶ͘� �ĂǌƵ� ƐŽůůĞŶ� ĚŝĞ� dŝĞƌĞ�
;ǁĞŶŶ� ĚĂƐ�ŵƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚͿ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� �ůůĞ͕� ĚŝĞ� ŬĞŝŶ� ůĞďĞŶĚĞƐ� dŝĞƌ� ŚĂďĞŶ͕�
ĚƺƌĨĞŶ� ŝŚƌ� <ƵƐĐŚĞůƟĞƌ� ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͘� tŝƌ�
ĨĞŝĞƌŶ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� ϭϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�
Ƶŵ�ϭϱ�hŚƌ�ŝŵ�WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ�;ďĞŝ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŵ�
tĞƩĞƌ�Ĩćůůƚ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂƵƐͿ͘ 

tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĚĞƌ��ŚĞũƵďŝůćĞŶ 

�ƵĨ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ƵŶƐĞƌĞƐ� �ŝƐĐŚŽĨƐ� ŚŝŶ͕� ůĂĚĞŶ�
ǁŝƌ� ĂůůĞ� �ŚĞƉĂĂƌĞ͕� ĚŝĞ�ϮϬϮϭ� ƐŝůďĞƌŶĞ͕� ŐŽůͲ
ĚĞŶĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĂŵĂŶƚĞŶĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ�
Ϯϱ͘ϵ͘ϮϬϮϭ� Ƶŵ� ϭϴ� hŚƌ� ŽĚĞƌ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕�
ĚĞŶ� Ϯϲ͘ϵ͘ϮϬϮϭ� Ƶŵ� ϵ͗ϯϬ�hŚƌ� ĞŝŶ͘� /ŵ� ZĂŚͲ
ŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�DĞƐƐĞŶ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ� ĞŝŶĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ� WĂĂƌƐĞŐĞŶ� ǌƵ�
ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŚĞŐĞůƺďĚĞ�ǌƵ�ĞƌŶĞƵͲ
ĞƌŶ͘ 

tĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ� WůĂƚǌǌĂŚů� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
�ŶŵĞůĚƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� WĨĂƌƌďƺƌŽ� ĞƌĨŽƌĚĞƌͲ
ůŝĐŚ͘ 

ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŵŽŶĂƚ�KŬƚŽďĞƌ 

�Ğƌ�KŬƚŽďĞƌ� ŝƐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ĚĞƌ�DŽŶĂƚ͕� ŝŶ�
ĚĞŵ� ĚĞƌ� ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌ� ŐĞďĞƚĞƚ� ƵŶĚ� ĚĂďĞŝ�
ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�:ĞƐƵ�ŵĞĚŝƟĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǀĞƌƐĂŵŵĞůŶ� ƐŝĐŚ� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�
'ůćƵďŝŐĞ� ǌƵŵ� ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ͘� ^ŽŶŶƚĂŐ�
ǀŽƌ� ĚĞƌ� �ƵĐŚĂƌŝƐƟĞĨĞŝĞƌ� Ƶŵ� ϴ͗ϰϱ� hŚƌ� ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ� ǌƵŵ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌ�
ƵŶĚ� ƐĂŵƐƚĂŐƐ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ĞƵĐŚĂƌŝƐƟͲ
ƐĐŚĞŶ��ŶďĞƚƵŶŐ�ǌƵŵ��ŚƌŝƐƚƵƐ-ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌ�
Ƶŵ� ϭϳ͗ϭϱ�hŚƌ͘�tŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĂůůĞŶ�
�ĞƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƚĞƌŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ�ƚƌĞƵĞƐ�ƵŶĚ�
ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞƐ��ĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ůĂĚĞŶ�ĂůůĞ�'ůćƵͲ
ďŝŐĞŶ� ĞŝŶ͕� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŶ� 'ĞďĞƚƐǌĞŝƚĞŶ� ƚĞŝůǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘� 

�ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ 
�ŵ�ϯ͘�KŬƚŽďĞƌ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ� ĚĂƐ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬͲ
ĨĞƐƚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ��ƌŶƚĞͲ
ŐĂďĞŶ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�
ĚĞŶ� �ƌŶƚĞĂůƚĂƌ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ^ƉĞŶĚĞ� –� ŐĞƌŶĞ�
ĂƵĐŚ�ĂƵƐ� ŝŚƌĞŵ�'ĂƌƚĞŶ�–�ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶ͘�dƌĂͲ
ĚŝƟŽŶĞůů� ǀĞƌŬĂƵŌ� ĚĞƌ� �ŝŶĞ-tĞůƚ-<ƌĞŝƐ�
ƐĞůďƐƚŐĞďƵŶĚĞŶĞ��ƌŶƚĞƐƚƌćƵƘĞ͘ 

&ĞƌŝĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ 
tŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�ǀŽŵ�ϵ͘�
ďŝƐ� ǌƵŵ�Ϯϰ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϭ� ĚŝĞ� &ĞƌŝĞŶŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͘�DĞŚƌ�ĚĂǌƵ� ůĞƐĞŶ�
^ŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZƵďƌŝŬ� ͣ�ƵƐ� ĚĞŵ� WĨĂƌƌĞŝĞŶǀĞƌͲ
ďƵŶĚ͘͞ 

'ƌćďĞƌƐĞŐŶƵŶŐ 

�ƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ�
WĂŶĚĞŵŝĞ� ŬĞŝŶĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
dƌĂƵĞƌŚĂůůĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� tŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ�

�ŬƚƵĞůůĞ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ� 



ϭϵ 

 
�ŬƚƵĞůůĞƐ 

�:<��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ƵŶĚ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�с��ŽŶ^ƚ�Ŷƚ� 

ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�Ăŵ�ϯϬ͘�ƵŶĚ�ϯϭ͘�KŬƚŽͲ
ďĞƌ� ϮϬϮϭ� <ĞƌǌĞŶ� ƐĞŐŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ^ŝĞ� ŵŝƚ� ǌƵ�
ĚĞŶ� 'ƌćďĞƌŶ� ŝŚƌĞƌ� ůŝĞďĞŶ� sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�
ŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ăŵŝƚ� ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŶŶ�
Ăŵ� 'ƌĂď� ŝŚƌĞƌ� sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ� ĞŝŶ� �ĞŝĐŚĞŶ�
ĚĞƐ� ^ĞŐĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ,ŽīŶƵŶŐ� ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�
ĚĞƌ� �ƵŶŬĞůŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� <ćůƚĞ� ĚĞƐ� dŽĚĞƐ�
ƐĞƚǌĞŶ͘� 

'ĞĚĞŶŬŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�ϵ͘ϭϭ 
�ŵ� ϵ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ũĞĚĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ŐĞĚĞŶŬĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĞƌ�KƉĨĞƌ�ĚĞƌ�ZĞŝĐŚƉŽŐƌŽŵŶĂĐŚƚ�ǀŽŶ�
ϭϵϯϴ͘� �ŵ� ϵ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ� ĮŶĚĞƚ� ĚĞƐŚĂůď� Ƶŵ�
ϭϴ͗ϬϬ� hŚƌ� ŝŶ� ^ƚ͘� �ŶƚŽŶŝƵƐ� ĞŝŶ� ƂŬƵŵĞŶŝͲ
ƐĐŚĞƌ�'ĞĚĞŶŬŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƐƚĂƩ͘ 

ZĂĚĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�–��ŬƟŽŶ�ͣ^d��dZ���>E͞�ŝŶ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ� 

�ŝĞ��:<��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ƵŶĚ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�ƚĞŝůĞŶ�
ƐŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�Ĩƺƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ŬƟͲ
ŽŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�EĂŵĞŶ͘��ƵƐ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ƵŶĚ�^ƚ͘�
�ŶƚŽŶŝƵƐ�ǁƵƌĚĞ��ŽŶ^ƚ�Ŷƚ͊ 

^ŝĞ� ĚƺƌĨĞŶ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ĂƵĨ� ǀŝĞůĞ� ƚŽůůĞ� ƵŶĚ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐĂŬƟŽŶĞŶ� ŐĞͲ
ƐƉĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ͘� 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ� ĚĞƐ� <ƌĞŝƐĞƐ� �ĂƌŵƐƚĂĚƚ-�ŝĞďƵƌŐ�
ďĞƚĞŝůŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ� ǌƵŵ�
ĚƌŝƩĞŶ�DĂů� ĂŶ� ĚĞƌ� ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶ� �ŬƟŽŶ�
ͣ^d��dZ���>E͘͞�/Ŷ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽŶ 

DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ďŝƐ�ǌƵŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

ZĂĚĞůŶ�ǁŝƌ�ĂŬƟǀ�ŵŝƚ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�ũĞĚĞŵ�ZĂĚŬŝͲ
ůŽŵĞƚĞƌ� �KϮ ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ůŝŵĂ-�ƺŶĚŶŝƐ� ĞŝŶͲ
ǌƵƐƉĂƌĞŶ͘� ZĂĚĨĂŚƌĞŶ� ŝƐƚ� ĂŬƟǀĞƌ� <ůŝŵĂͲ
ƐĐŚƵƚǌ͕� ĚĞƌ� ŚŝůŌ� 'ŽƩĞƐ� ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�
^ĐŚƂƉĨƵŶŐ� ǌƵ� ďĞǁĂŚƌĞŶ ƵŶĚ� ŶĞďĞŶďĞŝ�
ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ŵŝƚ�
<ƂƌƉĞƌ͕�'ĞŝƐƚ�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ�ŐƵƚ�ƚƵƚ͘� 

�ŝĞ� �ĞǁĂŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ƵƌͲ
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƐŚĂůď� ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ� ǁŝƌ͕� ĚĞƌ� ^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ� �:<� �ŽŶĐŽƌĚŝĂ�
WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ƚ��ŶͲ
ƚŽŶŝƵƐ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ĂůƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞƐ� dĞĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� EĂŵĞŶ� ͣ�ŽŶ^ƚ�Ŷƚ͞�
ĂŬƟǀ�ĂůƐ�ŵŝƚƌĂĚĞůŶĚĞƐ�dĞĂŵ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŬƟͲ
ŽŶ�ϮϬϮϭ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘� 

/Ŷ�ĚĞƌ�dĞĂŵǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�
ďĞůĞŐƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ƚ͘� �ŶƚŽŶŝƵƐ� ZĂĚůĞƌ� ŝŵ� ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ� :ĂŚƌ� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� WůĂƚǌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ZĂĚͲ
ůĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ĚĞƌ� �ŽŶĐŽƌĚĞŶ� ĚĞŶ� ƐŝĞďƚĞŶ�
WůĂƚǌ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ϭϰ͘Ϯϴϲ�Ŭŵ�ŐĞͲ
ƌĂĚĞůƚ� ƵŶĚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� Ϯ͘ϭϬϬ� ŬŐ� �KϮ� ǌƵŵ�
tŽŚů�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ͘�tŝƌ�ǁŽůͲ
ůĞŶ� �ŽŶ^ƚ�Ŷƚ� ŐƵƚĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ďƌŝŶŐĞŶ͕�
�ŽŶ^ƚ�Ŷƚ� ǀŽƌŶĞ� ŵŝƞĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� �ŽŶ^ƚ�Ŷƚ�
ŝŵ� dĞĂŵŐĞŝƐƚ� ŬĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ƵŶƚĞƌͲ
ǁĞŐƐ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ� ƐŽ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ĂůƐ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� dĞĂŵ� ŶŽĐŚ� ƐƚćƌŬĞƌ� ƐĞŝŶ͘� tŝƌ�
ŚŽīĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐŝŐĂŶƟƐĐŚ�ŐƵƚĞ�dĞĂŵƉůĂƚͲ
ǌŝĞƌƵŶŐ͊� 

ZĂĚĞůŶ� ^ŝĞ� ĂůůĞ� ŵŝƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� dĞĂŵ�
ͣ�ŽŶ^ƚ�Ŷƚ͕͞� ŵĂĐŚĞŶ� ^ŝĞ� tĞƌďƵŶŐ� ƵŶĚ�
ƐƵĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� DŝƚƌĂĚĞůŶĚĞ� ĂůƐ� sĞƌͲ
ƐƚćƌŬƵŶŐ͊�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŬƟǀ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞǁĂŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ĞŝŶ͘�DŝƚƌĂĚĞůŶ�ŵĂĐŚƚ� ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�
^ƉĂƘ͊�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐƚĂƩ�ĞŝŶƐĂŵ͘ 

tŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĞ� ĚĂƐ� dĞĂŵ ͣ�ŽŶ^ƚ�Ŷƚ͞�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͍ 



ϮϬ  

 
�ŬƚƵĞůůĞƐ�ͬ�WĂƐƚŽƌĂůĞƌ�tĞŐ 

�ƵĞƌƐƚ�ŵƺƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŵ�
>ŝŶŬ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂĚƚƌĂĚĞůŶ͘ĚĞͬƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ 

· �ĂŶŶ�ĂƵĨ�ͣ,ŝĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌĞŶ͞�ŬůŝĐŬĞŶ 
· �ĂŶŶ�^ĐŚƌŝƩ�Ĩƺƌ�^ĐŚƌŝƩ�ĚĞƌ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�
ĨŽůŐĞŶ͗��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�
ǁćŚůĞŶ 

· �Ğŵ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�dĞĂŵ�ͣ�ŽŶ^ƚ�Ŷƚ͞�
ďĞŝƚƌĞƚĞŶ 

· �ĂŶĂĐŚ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĨĂůůƐ�ZĞŐŝƐƚͲ
ƌŝĞƌƵŶŐ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌůŝĞŐƚ�ĂŶŵĞůĚĞŶ 

�ď�ĚĞŵ�ϲ͘ϵ͘ϮϬϮϭ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂŶŶ� ũĞĚĞŶ�
ŐĞĨĂŚƌĞŶĞŶ� ZĂĚŬŝůŽŵĞƚĞƌ� ĞŶƚǁĞĚĞƌ� ƉĞƌ�
^ƚĂĚƚƌĂĚĞů-�ƉƉ� ŽĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� tĞďƐŝƚĞ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ZĂĚĞůŬĂůĞŶĚĞƌ� ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ͘� �ŝĞ� ŐĞĨĂŚͲ
ƌĞŶĞŶ� <ŝůŽŵĞƚĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŐĂŶǌ�
ĞŝŶĨĂĐŚ� ĞƌƌĞĐŚŶĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘� ^ŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŵĞƌŬĞŶ͕�ĚŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞǁŝƌŬƚ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ�
ƵŶĚ� /ŚƌĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� ĞƚǁĂƐ� ƵŶĚ� ^ŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŵĞŚƌ�ƌĂĚĞůŶ�ĂůƐ�ŐĞĚĂĐŚƚ͊� 

DŝƚŵĂĐŚĞŶ� ŬĂŶŶ� ũĞĚĞƌ� ĚĞƌ� ŝŶ� WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�
ǁŽŚŶƚ͕� ĂƌďĞŝƚĞƚ�ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŵ�WĨƵŶŐƐƚćĚƚĞƌ�
sĞƌĞŝŶ� ĂŶŐĞŚƂƌƚ͘� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�
ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� ϯ�tŽĐŚĞŶ� ĚĞƐ� �ŬƟŽŶƐǌĞŝƚͲ
ƌĂƵŵĞƐ� ĞŝŶƐƚĞŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĂƵĬƂƌĞŶ͘�
�ďĞƌ� ĂƵĐŚ� �ŝŶ-dĂŐĞƐ-ZĂĚůĞƌ� ŚĞůĨĞŶ� ƵŶƐ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�<ůŝŵĂ�ǁĞŝƚĞƌ͘ 

hŵ� ŐƵƚ� ƵŶĚ� ŐĞƐĞŐŶĞƚ� ŝŶƐ� ^ƚĂĚƚƌĂĚĞůŶ� ǌƵ�
ƐƚĂƌƚĞŶ͕� ĮŶĚĞƚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϰ͘� ^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϲ͗ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ�WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ�ǀŽŶ�
^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ� ;ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞͿ�ĞŝŶĞ�^ĞŐͲ
ŶƵŶŐƐĂŶĚĂĐŚƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ZĂĚůĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
/ŚƌĞ� &ĂŚƌƌćĚĞƌ� ƐƚĂƩ͘� ,ĞƌǌůŝĐŚĞ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ�
ĂŶ�ĂůůĞ͊ 

�Ğŝ�&ƌĂŐĞŶ�ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ͗ 
dĂŶũĂ�>ĂƵƚ͕��-DĂŝů͗�ƚĂŶũĂ͘ůĂƵƚΛĐŽŶĐŽƌĚŝĂ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ 

,ŝůƚƌƵĚ��ĞĐŬĞŶŬĂŵƉ͕��-DĂŝů͗ ŐĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶΛƐƚ-ĂŶƚŽŶŝƵƐ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘ĚĞ 

ͣ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ďĞǁĂŚƌĞŶ͞�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ 
ZĂĚůĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ŝŵ�dĞĂŵ�ͣ�ŽŶ^ƚ�Ŷƚ͞ 

WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ�ǌƵŵ�WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�tĞŐ 
^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ 

�ĂƐ� <ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ��ĞŬĂŶĂƚ� �ĂƌŵƐƚĂĚƚ� ĨŽƌͲ
ŵƵůŝĞƌƚ�ĞŝŶ�sŽƚƵŵ�ǌƵƌ�ŬƺŶŌŝŐĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�
ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ 

�ƵĨ�ĚĞƌ��ĞŬĂŶĂƚƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƐ�<ĂƚŚŽͲ
ůŝƐĐŚĞŶ� �ĞŬĂŶĂƚĞƐ� �ĂƌŵƐƚĂĚƚ� Ăŵ� �ŝĞŶƐͲ
ƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϮϮ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�
/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚŬŝƌĐŚĞ� ^ƚ͘� >ƵĚǁŝŐ� ďĞƐĐŚůŝĞƘƚ�

ĚŝĞƐĞƐ� ŽďĞƌƐƚĞ� 'ƌĞŵŝƵŵ� ĚĞƐ� �ĞŬĂŶĂƚĞƐ�
ĞŝŶ�sŽƚƵŵ�ǌƵƌ� ŬƺŶŌŝŐĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�<ĂͲ
ƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͘ 

�ŝĞ� sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ďŝƩĞƚ� ĚĞŶ� �ŝƐĐŚŽĨ� ǀŽŶ�
DĂŝŶǌ� �ƌ͘� WĞƚĞƌ� <ŽŚůŐƌĂĨ� ĚŝĞ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ϭϴ�
WĨĂƌƌĞŝĞŶ� ƵŶĚ� ĚƌĞŝ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞƌ�
DƵƩĞƌƐƉƌĂĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚƌĞŝ� WĨĂƌƌĞŝĞŶ� ǌƵƐĂŵͲ



Ϯϭ 

 
WĂƐƚŽƌĂůĞƌ�tĞŐ 

ŵĞŶǌƵĨĂƐƐĞŶ͘� �ƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ŝĞŶƐƚĞ� ĚĞƌ�
<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ͕� ǌ͘�͘� ĚŝĞ� &ƌĂƵĞŶƐĞĞůͲ
ƐŽƌŐĞ͕� ƐŽůůĞŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�tƵŶƐĐŚ� ĚĞƌ� sĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞ� ŶĞƵĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ� ĞŝŶŐĞͲ
ďĞƩĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞ�ĚƌĞŝ�WĨĂƌƌĞŝĞŶ�ƐŝŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŐĞƐĞŚĞŶ�
ĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶ� ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͗� /ŵ� tĞƐƚĞŶ�
ǁŽůůĞŶ�^ƚ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ĚĞƌ�dćƵĨĞƌ�ŝŶ�tĞŝƚĞƌͲ
ƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ^ƚ͘� DĂƌŝĞŶ� ŝŶ� 'ƌŝĞƐŚĞŝŵ� ĞŝŶĞ�
WĨĂƌƌĞŝ� ďŝůĚĞŶ͖� ŝŵ� �ĞŶƚƌƵŵ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞƐ� ĚŝĞ�
WĨĂƌƌĞŝĞŶ�,ĞŝůŝŐ�'ĞŝƐƚ͕��ƌŚĞŝůŐĞŶ͕�^ƚ͘�:ĂŬŽͲ
ďƵƐ�;<ƌĂŶŝĐŚƐƚĞŝŶͿ͕�^ƚ͘��ŽŶŝĨĂƟƵƐ�;DĞƐƐĞůͿ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĨƺŶĨ� WĨĂƌƌĞŝĞŶ� ĚĞƐ� ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ�
WĨĂƌƌĞŝĞŶǀĞƌďƵŶĚĞƐ� /ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ͗� ^ƚ͘� �ůŝƐĂͲ
ďĞƚŚ͕� ^ƚ͘� &ŝĚĞůŝƐ͕� ^ƚ͘� >ƵĚǁŝŐ͕� >ŝĞďĨƌĂƵĞŶ�
ƵŶĚ� ,ĞŝůŝŐ� <ƌĞƵǌ� ;,ĞŝŵƐƚćƩĞͿ͖� ŝŵ� ^ƺĚŽƐͲ
ƚĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ��ĞŬĂŶĂƚĞƐ�ĮŶĚĞŶ�ĚŝĞ�
WĨĂƌƌĞŝĞŶ� ^ƚ͘� :ŽƐĞĨ� ƵŶĚ� ^ƚ͘� 'ĞŽƌŐ� ;ďĞŝĚĞ�
�ďĞƌƐƚĂĚƚͿ͕� ^ƚ͘� �ŶƚŽŶŝƵƐ� ;WĨƵŶŐƐƚĂĚƚͿ͕� ^ƚ͘�
�ŽŶŝĨĂƟƵƐ� ;^ĞĞŚĞŝŵ-:ƵŐĞŶŚĞŝŵͿ͕� ^ƚ͘� DŝͲ
ĐŚĂĞů� ;DƺŚůƚĂůͿ͕� >ŝĞďĨƌĂƵĞŶ� ;KďĞƌ-
ZĂŵƐƚĂĚƚͿ͕� ^ƚ͘� WĂŶŬƌĂƟƵƐ� ;DŽĚĂƵͿ� ƵŶĚ�
sĞƌŬůćƌƵŶŐ��ŚƌŝƐƟ�;ZŽƘĚŽƌĨͿ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ 

�Ğƌ�hŵƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƐ�WĂƐƚŽͲ
ƌĂůĞŶ�tĞŐĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ��ŝƐĐŚŽĨ��ƌ͘�<ŽŚůͲ
ŐƌĂĨ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� >ĞŝƚǁŽƌƚ͗� �ŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĚŝĞ�
ƚĞŝůƚ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚ͘�^Ğŝƚ�
ĚĞŵ� ϭϮ͘� Dćƌǌ� ϮϬϭϵ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ĚŝĞ� ĚĂĨƺƌ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�'ƌĞŵŝĞŶ�ĚĞƐ�WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�tĞͲ
ŐĞƐ͗� ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ͕� �ĞŬĂŶĂƚƐƉƌŽͲ
ũĞŬƩĞĂŵ� ƵŶĚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ƐŝĞďĞŶ� ƚŚĞŵĂͲ
ƟƐĐŚ� ŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ĂŶ� /ŶŚĂůƚ� ƵŶĚ�
^ƚƌƵŬƚƵƌ� ĚĞƌ� ŬƺŶŌŝŐĞŶ� <ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ͘� ͣ�Ğƌ� ũĞƚǌŝŐĞ� ŵŝƚ� Ϯͬϯ�
DĞŚƌŚĞŝƚ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌǀŽƌͲ
ƐĐŚůĂŐ� ŝƐƚ� ŶƵƌ� ĞŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌĞƌ� dĞŝů� ĚĞƐ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐĂƵŌƌĂŐĞƐ͘� �Ğƌ� ǁĞŝƚĂƵƐ� ŐƌƂƘƚĞ� dĞŝů�
ůŝĞŐƚ� ŶŽĐŚ� ǀŽƌ� ƵŶƐ͗� ĚŝĞ� sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
ďŝƐŚĞƌ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ��ƵƐĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ� ŝŶ� ĞŝŶ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ� <ŽŶǌĞƉƚ͕͞�
ƐĂŐƚ��ĞŬĂŶ��ƌ͘��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�<ůŽĐŬ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĞƌƐĐŚƂƉŌ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌƐƚƺŶͲ

ĚŝŐĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐ͘ 

ͣ�ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩĞ�ŝŵ�WƌŽǌĞƐƐ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�
Ĩƺƌ��ŶĨĂŶŐ�:Ƶůŝ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞ��ĞŬĂŶĂƚƐŬůĂƵͲ
ƐƵƌƚĂŐ͞�ĞƌůćƵƚĞƌƚ��ĞŬĂŶĂƚƐƌĞĨĞƌĞŶƚ��ĞƌŶĚ�
>ƺůƐĚŽƌĨ͕� ĚĞƐƐĞŶ� �ƵĨŐĂďĞ� ĚŝĞ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ�
>ĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� WƌŽǌĞƐƐĞƐ� ŝƐƚ͘� ͣ�Žƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ǁŝƌ� ĚŝĞ� ZŽŚĨĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƐ� WĂƐƚŽƌĂůĞŶ� <ŽŶͲ
ǌĞƉƚĞƐ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐ� ŝŶ�ǌǁĞŝ�>ĞƐƵŶŐĞŶ�ŝŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƵŶĚ� EŽǀĞŵďĞƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ�
ĚĂŶŶ� ĂďŐĞƐƟŵŵƚ� ǁŝƌĚ͘͞� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� <ŽŶǌĞƉƚ� ĚĞŵ� �ŝƐƚƵŵ�
ƺďĞƌŵŝƩĞůƚ͘� &ƺƌ� KƐƚĞƌŶ� ϮϬϮϮ� ǁŝƌĚ� ĚĂŶŶ�
ĚŝĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ��ŝƐĐŚŽĨ��ƌ͘�<ŽŚůŐƌĂĨ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗ 
�ĞŬĂŶĂƚƐƌĞĨĞƌĞŶƚ��ĞƌŶĚ�>ƺůƐĚŽƌĨ�
ϬϭϲϯͬϳϮϵϲϰϭϱ 



ϮϮ  

 
�ŶǌĞŝŐĞŶ 



Ϯϯ 

 
�ŶǌĞŝŐĞŶ 



Ϯϰ  

 
 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌͬ-ŝŶ�ŝŵ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚƐĨĂůů�ĚƵƌĐŚ�,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ 
ŝŵ��ŝƐƚƵŵ�DĂŝŶǌ�ƐŝŶĚ͗� 

^ƌ͘�DĂƌŝĞ��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�^ƚĞŝŶŵĞƚǌ�Z^D 
Ϭϭϱϳ�ͬ�ϴϬ�ϲϯ�ϴϱ�ϵϳ� 
Ɛƌ͘ŵĂƌŝĞ-ďĞƌŶĂĚĞƩĞ͘ƐƚĞŝŶŵĞƚǌΛ 
ŵŝƐƐďƌĂƵĐŚ-ŵĞůĚĞŶ-ŵĂŝŶǌ͘ĚĞ� 

^ƌ͘� DĂƌŝĞ� �ĞƌŶĂĚĞƩĞ� ŐĞŚƂƌƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� �Ăƌŵ-
ŚĞƌǌŝŐĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ǀŽŶ��ůŵĂ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ�ƵŶĚ�
ĂƌďĞŝƚĞƚ� ĂůƐ� WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ� Ăŵ� >ŝĞď-
ĨƌĂƵĞŶƉůĂƚǌ�ŝŶ�DĂŝŶǌ�ƵŶĚ�ŝŵ�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶŚĂƵƐ�ŝŶ�
�ƌĞƵďĞƌŐ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� �ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ� ƵŶĚ�
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ� WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ� ;WdͿ� ƵŶĚ�
ŚĂƚ� ĞŝŶĞ� >ŝǌĞŶǌ� ŝŶ� �ŽŐŵĂƟƐĐŚĞƌ� dŚĞŽůŽŐŝĞ͘�
^Ğŝƚ�ϮϬϭϯ�ƐƚĞŚƚ�ƐŝĞ�ĂůƐ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ��ŶƐƉƌĞĐŚ-
ƉĂƌƚŶĞƌŝŶ �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ͘ 

�ƌ͘�WĞƚĞƌ�^ĐŚƵůƚ 
Ϭϲϭϰϰ�ͬ�ϰϬ�Ϯϱ�ϭϬϲ�ŽĚĞƌ�Ϭϲϭϰϰ�ͬ�ϰϬ�Ϯϱ�ϭϬϰ� 
Ϭϭϳϲ�ͬ�ϭϰ�ϭϰ�ϱϮ�ϯϲ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϬ�ͬ�ϳϯ�ϳϱ�ϭϮϰ� 
ƉĞƚĞƌ͘ƐĐŚƵůƚΛŵŝƐƐďƌĂƵĐŚ-ŵĞůĚĞŶ-ŵĂŝŶǌ͘ĚĞ� 

�ƌ͘� WĞƚĞƌ� ^ĐŚƵůƚ� ŝƐƚ� WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ� ƵŶĚ� ^Ƶ-
ƉĞƌǀŝƐŽƌ� ƵŶĚ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ� ďĞŝ� <ƌŝƐĞŶŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ƵŶĚ�dƌĂƵŵĂ-�ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ͘��ƌ�ŝƐƚ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚ-
ŶĞƌ�ĚĞƐ��ŝƐƚƵŵƐ�DĂŝŶǌ�Ĩƺƌ��ĞƚƌŽīĞŶĞ�ƐĞǆƵĂůŝ-
ƐŝĞƌƚĞƌ�'ĞǁĂůƚ͘ 

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�
�ĞƌĂƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
�ĞƚƌŽīĞŶĞ͗� 

,ŝůĨĞƚĞůĞĨŽŶ�^ĞǆƵĞůůĞƌ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚ� 

�ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŵ��ŝƐƚƵŵ�DĂŝŶǌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŝƐƚƵŵƐůĞŝƚƵŶŐ͘ 
^ŝĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŬƟǀĞŶ��ŝĞŶƐƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌƵŵ��ŝƐƚƵŵ͘ 

�ŶǌĞŝŐĞŶ�ͬ��ŬƚƵĞůůĞƐ 



Ϯϱ 

 
tŝƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀŽƌ�͘͘͘ 

�ŝĞ�ZĞŐĂůĞ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�,ŽƐĞŶ͕�,ĞŵĚĞŶ�ƵŶĚ�d
-^ŚŝƌƚƐ� ƉƌĂůů� ŐĞĨƺůůƚ͕� ĂŶ� ^ƚĂŶŐĞŶ� ŚćŶŐĞŶ�
:ĂĐŬĞŶ� ƵŶĚ� <ůĞŝĚĞƌ� ĞŶŐ� ďĞŝĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� �ĂƐ�
^ǇƐƚĞŵ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ� ƉƌćĐŚƟŐ͗� �ŝĞ� ĞŝŶĞŶ�
ŐĞďĞŶ�ŐƵƚ� ĞƌŚĂůƚĞŶĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ�Ăď͕� ĂŶĚĞƌĞ�
ŶĞŚŵĞŶ� ƐŽůĐŚĞ� ŵŝƚ͕� ĂƵĐŚ� dĂƵƐĐŚĞŶ� ŝƐƚ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘  

�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƐ�dĞĂŵ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƌ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ� �ĂƌŝƚĂƐ-<ƌĞŝƐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� Śćůƚ� ƐŝĞ�
Ăŵ� >ĂƵĨĞŶ͘� 'ĞůĚ� ŇŝĞƘƚ� ŶŝĐŚƚ͕� ĚŝĞ� <ůĞŝͲ
ĚƵŶŐƐƐƚƺĐŬĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ� ĂďŐĞŐĞͲ
ďĞŶ͘  

'ĞĚĂĐŚƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�<ĂŵŵĞƌ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�Ĩƺƌ�
ďĞĚƺƌŌŝŐĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ͘� ͣ�ŽĐŚ� ĞƐ� ŬŽŵŵĞŶ�
ĂƵĐŚ� �ďĞƌƐƚćĚƚĞƌ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶ� EĞƵŬĂƵĨ�
ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ůĞŝƐƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕͞� ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ�
dĞĂŵ-DŝƚŐůŝĞĚ� hƌƐƵůĂ� :ĂŶĞƚǌŬŽ͘� �ĞŶ�
'ƌƵŶĚ� ŬĞŶŶƚ� ƐŝĞ͗� ͣ�ŝĞƐĞ� >ĞƵƚĞ� ĚĞŶŬĞŶ�
ŶĂĐŚŚĂůƟŐ� ƵŶĚ�ǁŽůůĞŶ� ĞƚǁĂƐ� ǌƵŵ� ^ĐŚƵƚǌ�
ĚĞƌ�hŵǁĞůƚ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘͞� 

�ŝƐ� Dćƌǌ� ϮϬϮϬ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� <ůĞŝĚĞƌŬĂŵŵĞƌ�
ũĞĚĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ� �ŝĞŶƐƚĂŐ� ŝŵ�DŽŶĂƚ� ŐĞƂīͲ
ŶĞƚ͘� ^ĞŝƚŚĞƌ� ŵƵƐƐ� ƐŝĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵƌ� �ŝŶĚćŵŵƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ůĞŝĚĞƌ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ďůĞŝďĞŶ͘ 

�ŶŐĞďŽƚ� ƵŶĚ� EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ƐŝŶĚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
ŚŽĐŚ͗�ĚĞƐŚĂůď�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝƚ�DĂŝ�ĞŝŶ��ĞƐƚĞůů
-� ƵŶĚ� >ŝĞĨĞƌƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ� ŝŶ� �ďĞƌƐƚĂĚƚ-
^ƺĚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͗� tĞƌ� ͣŶĞƵĞ͞� <ůĞŝĚĞƌ� Ĩƺƌ�
ƐĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞŶƂƟŐƚ͕� ƐĐŚƌĞŝďƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ�
ĂƵĨ͕� ǁĂƐ� ďĞŶƂƟŐƚ� ǁŝƌĚ͕� ƵŶĚ� ǁŝƌŌ� ĚĞŶ�
�ĞƩĞů� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶƐ� ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ�
�ƌŝĞŅĂƐƚĞŶ� ůŝŶŬƐ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ^ƚ͘�
'ĞŽƌŐ͕�^ƚŽĐŬŚĂƵƐĞŶǁĞŐ�ϱϬ͘ 

KĚĞƌ�ĚŝĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽďŝůĞŶ�WƌĂͲ
ǆŝƐ� ;dĞů͘� Ϭϭϱϳ� ϴϯϬϯϲϳϱϭ� ŽĚĞƌ� Ϭϭϱϳ�
ϴϲϴϱϵϱϰϬͿ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƩĞŝůǁĞƌŬƐƚĂƩ�
;�ĂƌŝƚĂƐ>ŽŬĂů͕� /Ŷ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚƚĂŶŶĞ� ϯϯ͕� dĞů͘�
ϱϬϯϳϳϲ͕� �-DĂŝů͗� ŐǁĂ͘ĞďĞƌƐƚĂĚƚΛĐĂƌŝƚĂƐ-
ĚĂƌŵƐƚĂĚƚ͘ĚĞͿ�ĂďŐĞďĞŶ͘ 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�
ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ��ŵĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͗ 
ŬŝŶĚĞƌŬůĞŝĚĞƌΛƉĨĂƌƌŐƌƵƉƉĞ͘ĚĞ͘ 

��ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŬůĞŝĚĞƌŬĂŵŵĞƌ�ƐƚĞůůƚ�
ĚŝĞ� >ŝĞĨĞƌƵŶŐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ� mďĞƌŐĂďĞ�
ĞƌĨŽůŐƚ� ŶĂĐŚ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ� sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ͘�
&ƺƌ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐĞ� �ďƐƉƌĂĐŚĞŶ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� <ůĞŝͲ
ĚĞƌŬĂŵŵĞƌ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ĞŝŐĞŶĞ� dĞůĞͲ
ĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͗� ϱϬϰϲϱϴ͕� ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ� ũĞǁĞŝůƐ�
ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ� ƵŶĚ� ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ� ǀŽŶ� ϭϱ-ϭϳ�
hŚƌ͘� tŝĐŚƟŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞƐƚĞůůƵŶŐ͗� 'ƌƂƘĞ͕�
�ůƚĞƌ͕�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�
ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞ� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌŐĞƐͲ
ƐĞŶ͊ 

tĞƌ��ĂďǇ-� ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŬůĞŝĚƵŶŐ�ďŝƐ�'ƌƂƘĞ�
ϭϲϰ�ĂďŐĞďĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŚĂƚ�ǀŽŶ�DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�
&ƌĞŝƚĂŐ�ĚŝĞ�tĂŚů�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ��ŶŶĂŚŵĞͲ
ƐƚĞůůĞŶ͗ 

· <ŝƚĂ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ͕ 
^ĐŚǁĂŶĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϱϮ�;ϴ-ϭϱ�hŚƌͿ 

· <ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ�WĂƌĂĚŝĞƐ͕ 
^ƚƌĞƐĞŵĂŶŶƐƚƌĂƘĞ�ϭ�;ϭϯ-ϭϳ�hŚƌͿ 

 

YƵĞůůĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƐƚƵŵŵĂŝŶǌ͘ĚĞͬ
ƉĨĂƌƌŐƌƵƉƉĞͬĚĂƌŵƐƚĂĚƚ-ĞďĞƌƐƚĂĚƚͬŽƌƚĞ-
ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ-ůĞďĞŶƐͬŬŝŶĚĞƌŬůĞŝĚĞƌŬĂŵŵĞƌ-
ŝŵ-ƉĨĂƌƌŚĂƵƐ-Ɛƚ͘-ŐĞŽƌŐͬ 

<ŝŶĚĞƌŬůĞŝĚĞƌŬĂŵŵĞƌ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ�ǀŽŶ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�ŝŶ��ĂƌŵƐƚĂĚƚ-�ďĞƌƐƚĂĚƚ� 



Ϯϲ  

 
�ŬƚƵĞůůĞƐ 

�ŝůĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ͣ�ĞŐĞŐŶƵŶŐ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͞�ǌƵŵ�WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�tĞŐ� 



Ϯϳ 

 
/ŵ�WĨĂƌƌĞŝĞŶǀĞƌďƵŶĚ 

&ĞƌŝĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌĞŝĞŶǀĞƌďƵŶĚ 
�ďĞƌƐƚĂĚƚ-WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�^ĞĞŚĞŝŵ-:ƵŐĞŶŚĞŝŵ 

ϵ͘�-�Ϯϰ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞŶ͗ 
 ^ƚ͘��ŽŶŝĨĂƟƵƐ͕�:ƵŐĞŶŚĞŝŵ͗� ^ĂŵƐƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϴ�hŚƌ  
 ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ͕��ďĞƌƐƚĂĚƚ͗ ^ĂŵƐƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ 

^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ͗ 
 ^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ͕�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͗ ^ŽŶŶƚĂŐ�Ƶŵ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ 
 ^ƚ͘�:ŽƐĞĨ͕��ďĞƌƐƚĂĚƚ͗ ^ŽŶŶƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϭ�hŚƌ 
 ,ů͘�'ĞŝƐƚ͕�^ĞĞŚĞŝŵ͗ ^ŽŶŶƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϭ�hŚƌ 

tĞƌŬƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ͗ 
 ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ͕��ďĞƌƐƚĂĚƚ͗ �ŝĞŶƐƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϴ�hŚƌ 
 ^ƚ͘��ŽŶŝĨĂƟƵƐ͕�:ƵŐĞŶŚĞŝŵ͗ �ŝĞŶƐƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ 
 ^ƚ͘�:ŽƐĞĨ͕��ďĞƌƐƚĂĚƚ͗ DŝƩǁŽĐŚ�Ƶŵ�ϭϴ�hŚƌ 
 ^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ͕�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͗ &ƌĞŝƚĂŐ�Ƶŵ�ϵ�hŚƌ 

�ŝĞ�KƌŐĂŶŝƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ�ďĞƐĐŚĂŏĞŶ�ĞWŝĂŶŽ͘ 



ϯϳ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ 

<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ�;KƌŐĂŶŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�^ŝŶŐŬƌĞŝƐͿ͗ 
^ƚĞĨĂŶ��ĂƵŶ͕�dĞů͘�Ϭϲϭϱϳ�ͬ�ϯϮϭϵ͕��-DĂŝů͗�ƐƚĞĨĂŶ͘ĚĂƵŶΛĨƵƌƚŚĞƌƚŽǁŶ͘ĚĞ 

^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ͗ 
�ŶŶĂ��ŝŵďƌŝĐŚ͕�dĞů͘�Ϭϲϭϱϳ�ͬ�ϲϰϯϯ 

<ũ'͗ 
WĨĂƌƌĞƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�EŽǁĂŬ͕��-DĂŝů͗�ƉĨĂƌƌĞƌΛƐƚ-ĂŶƚŽŶŝƵƐ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘ĚĞ 
EŝŬůĂƐ�&ƌĞŝƚĂŐ͕��-DĂŝů͗�ŶŝŬůĂƐ͘ĨƌĞŝƚĂŐΛďŽƌĚĞŶďĞƌŐ͘ĚĞ 
<ĞǀŝŶ�ZŝƉƉĞƌŐĞƌ͕�dĂďĞĂ�dĞŶƚǌ͕�sĂůĞƐŬĂ�sŝƩ 

WĨĂĚĮŶĚĞƌ͗ 
�ůĨƌĞĚ�ZĞŝŵĂŶŶ͕�^ƚĂŵŵĞƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 
�-DĂŝů͗�ĚƉƐŐ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚΛǁĞď͘ĚĞ 

tĞŝƚĞƌĞ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ŶŐĞďŽƚĞ͗ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�,ŽƐƉŝǌǀĞƌĞŝŶ͗ 

dĞů͘�Ϭϲϭϱϳ�ͬ�ϵϭ�ϭϭϬϬ 
hŶƚĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐ�<ŝdĂ�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ͕��DƺŚůƐƚƌ͘�ϴϰ͕�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ 
�ŝƌŐŝƚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ƵŶĚ�DĂƌŐĞƌĞƚŚĞ�>ƺĐŬĞƌ�͗ 
DŽŶƚĂŐ�ƵŶĚ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϵ�-�ϭϭ�hŚƌ 
�ƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ��ƺƌŽǌĞŝƚĞŶ�Ŷŝŵŵƚ�ĞŝŶ��ŶƌƵĩĞĂŶƚǁŽƌƚĞƌ�/ŚƌĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͕�
ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŵĞůĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌĞŝƚŶĂŚ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ͘ 

^ŽŶŶƚĂŐƐĐĂĨĠ�Ĩƺƌ�dƌĂƵĞƌŶĚĞ 

�ƵƐƌŝĐŚƚĞƌ͗�,ŽƐƉŝǌǀĞƌĞŝŶ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ŶƂƌĚůŝĐŚĞ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�Ğ͘s͘ 
�Ŷ�ũĞĚĞŵ�ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ǀŽŶ�ϭϱ�-�ϭϳ�hŚƌ 
ŝŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶƚƌĞī�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͕�<ŝƌĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϵ-Ϯϭ 

KīĞŶĞƐ���-DĞĞƟŶŐ͕��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ�ϭϳ͗ϯϬ�-�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƵŵĞŶ͕�DƺŚůƐƚƌ͘�ϴϰ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ 



ϯϴ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ 

WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ͗ 

DĂƌƟŶ�,ĞŵŵĞƌůŝŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĞĨĂŶŝĞ��ŽŚůĂŶĚ 
�-DĂŝů͗�ŵĂƌƟŶ͘ŚĞŵŵĞƌůŝŶŐΛŐŵǆ͘ĚĞ�ƵŶĚ�ďŽŚůŝƐΛŐŵǆ͘ĚĞ 

sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ͗ 

�ŶƚŽŶ�,ĂƵƐĞƌ͕�KďŵĂŶŶ 

&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ͗ 

�ďĞƌŚĂƌĚ�<ůƺďĞƌ 
dĞů͘�Ϭϲϭϱϳ�ͬ�ϴϰϯϯϮ 

�-DĂŝů͗�ĞďĞƌŚĂƌĚ͘ŬůƵĞďĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƚćƩĞ�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ͗ 
�ůĞǆĂŶĚƌĂ�^ŝŵƵŶĚǌĂ͕�>ĞŝƚĞƌŝŶ 

dĞů͘�Ϭϲϭϱϳ�ͬ�ϴϲϵϰϵ 
�-DĂŝů͗�ůĞŝƚƵŶŐΛŬŝƚĂ-Ɛƚ-ŚĞĚǁŝŐ͘ĚĞ 

ǁǁǁ͘ŬŝƚĂ-Ɛƚ-ŚĞĚǁŝŐ͘ĚĞ 

WĨĂƌƌďƺƌŽ͗ 

�ĂŐŵĂƌ�DĂƵƐ͕�WĨĂƌƌƐĞŬƌĞƚćƌŝŶ 
:ƵƐƚƵƐƐƚƌĂƘĞ�ϭϰ͕�ϲϰϯϭϵ�WĨƵŶŐƐƚĂĚƚ 

dĞů͗͘�Ϭϲϭϱϳ�ͬ�ϮϮϰϵ͕�&Ăǆ͗͘�Ϭϲϭϱϳ�ͬ�ϴϳϳϳϱ 
�-DĂŝů͗�ŵĂŝůΛƐƚ-ĂŶƚŽŶŝƵƐ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘ĚĞ 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͗�ϭϬ�-�ϭϮ�hŚƌ͕�DŝƩǁŽĐŚ͗�ϭϱ�-�ϭϴ�hŚƌ͕�&ƌĞŝƚĂŐ͗�ϵ�-�ϭϮ�hŚƌ 

^ĞĞůƐŽƌŐĞƚĞĂŵ͗ 

WĨĂƌƌĞƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�EŽǁĂŬ 
�-DĂŝů͗�ƉĨĂƌƌĞƌΛƐƚ-ĂŶƚŽŶŝƵƐ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘ĚĞ 

WĨĂƌƌǀŝŬĂƌ��ƌ͘�tĞƌŶĞƌ�WĞůǌ 
�-DĂŝů͗�ǁĞƌŶĞƌƉĞůǌΛŐŽŽŐůĞŵĂŝů͘ĐŽŵ 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�,ŝůƚƌƵĚ��ĞĐŬĞŶŬĂŵƉ 
�-DĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶΛƐƚ-ĂŶƚŽŶŝƵƐ-ƉĨƵŶŐƐƚĂĚƚ͘ĚĞ� 

 



<ŽŵŵƵŶŝŽŶĨĞŝĞƌŶ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ͕�'ƌƵƉƉĞŶ�ϰ-ϱ� 




