
 
 
 
 
 
 
 

�ŝĂŬŽŶŝĞĂŬƚƵĞůů͘ 

����ʹͲʹͳ 
������� ͺ 

���������������������������� 

/E��/�^�D�,�&d 

�ĂŚů�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ .͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ 

tŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ϮϬϮϭ͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯ 

DĂƐŬĞŶ�Ĩƺƌ��ĞĚƺƌŌŝŐĞ͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ 

>ĞƌŶZĂƵŵ�//͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ 

hƉĚĂƚĞ�'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶƉƌŽũĞŬƚĞ͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ 

/Ŷ�tƺƌĚĞ�ďĞƐƚĂƩĞŶ͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ 

<ŝƚĐŚĞŶ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ 

DŝƩĞŶĚƌŝŶ�ƐƚĂƩ�ŶƵƌ�ĚĂďĞŝ͙͙͙͙͙͙͘͘ϲ 

DĞĚŝĞŶƐƉŝĞŐĞů ....͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϳ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ .........͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ 



�ŝĂŬŽŶŝĞ�ŝŶ��ĂŚůĞŶ 

Ϯ 

/Ŷ�EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ϲϱ�&ĂĐŚƐƚĞůůĞŶ�Ĩƺƌ�^ƵĐŚƚ�ƵŶĚ�^ƵĐŚƚƉƌćǀĞŶƟŽŶ͘� 

 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�tŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ǀŽŵ�Ϭϱ͘�-�ϭϮ͘�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ĂƐ�dŚĞŵĂ�ůĂƵƚĞƚ�ͣDŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ͞�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ƉƉĞů�
ǌƵŵ�DŝƚŵĂĐŚĞŶ͘� 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĂůƐ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŵ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƺŚůĞŶ�
ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŚƂƌƚ͘��ŝĞ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ�ǁŝƌŬƚ�
ĚĂďĞŝ�ǁŝĞ�ĞŝŶ��ƌĞŶŶŐůĂƐ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐĐŚćƌŌ�ĚŝĞ�WƌŽďůĞŵĞ͕�ĚŝĞ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ƐŝŶĚ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ƐƚćƌŬĞƌ͕�ĚĞƐǁĞŐĞŶ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĚĂǌƵ�ĂƵĨƌƵĨĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ůůƚĂŐ͕�ƵŶƐĞƌĞ��ƵŬƵŶŌ�ŵŝƚǌƵŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞŶ͘� 
 
tŝĞ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ͕�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ�ǁŝĞĚĞƌ͘� 
tĞŝƚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�<ƺƌǌĞ�ƵŶƚĞƌ͗� 
ǁǁǁ͘ĚŝĂŬŽŶŝĞ-ĚŝĞƉŚŽůǌ-ƐǇŬĞ-ŚŽǇĂ͘ĚĞ 

tŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ϮϬϮϭ�ͮͣDŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ͞ 

�������������� 
�������� 

�ŝĞ�tŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�
ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�
tĞƌŬĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶ ŝŶ�EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�
KůĚĞŶďƵƌŐ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ͘�/Ŷ�
ĚŝĞƐĞŵ�ZĂŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
�ŚƌĞŶ-�ƵŶĚ�,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�
ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�ĚŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ��ƌͲ
ďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�hŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝĚĞĞůůĞƌ͕�ĮŶĂŶͲ
ǌŝĞůůĞƌ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞƌ��ƌƚ�
ǁĞƌďĞŶ͘�tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝ�
ƵŶƐ͘��ŝĂŬŽŶŝĞ͘ 
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�
>ĂŶĚĞƐĞďĞŶĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�
ƵŶƚĞƌ͗ 

ǁǁǁ͘ǁŽĐŚĞ-ĚĞƌ-ĚŝĂŬŽŶŝĞ͘ĚĞ 



ϯ 

 

&ƌĞŝǁŝůůŝŐ�ůĞƌŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶ͍�<ůŝŶŐƚ�ĞƌƐƚŵĂů�ŬŽŵŝƐĐŚ�ĂďĞƌ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ŚĂďĞŶ�Ϯϯ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�>ĞŵĨƂƌĚĞͬ��ƌŽĐŬƵŵ�ŝŶ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŐĞƚĂŶ͘  

�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŝƐƚ�ǀŝĞů�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ�ďǌǁ͘�ŚĂƚ�ŶƵƌ�ĂůƐ�tĞĐŚƐĞůƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ�ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ͘�hŵ�ĚŝĞƐĞ�ĨĞŚůĞŶĚĞ��Ğŝƚ�ĂƵĨǌƵŚŽůĞŶ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĞŶ�ͣ>ĞƌŶZĂƵŵ͘͞ 

/Ŷ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚ�ϱ�-ϳ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƉƌŽ�tŽĐŚĞ�ǀŽŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌǁĞŝ�>ĞŚƌŬƌćŌĞŶ�
ƵŶĚ�dĞĂŵĞƌŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘��Ăŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂƩĞŶ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ŐĂď�ĞƐ�
ĞŝŶĞŶ�&ĂŚƌĚŝĞŶƐƚ͕�ĚĞƌ�ƐŝĞ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ǀŽŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ĂďŐĞŚŽůƚ�ŚĂƚ͘ 

KƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ͣ>ĞƌŶZĂƵŵ͕͞�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ�ϮϬϮϬ͕��ǀŽŵ��ŝĂŬŽŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�K>��Ő'ŵď,�ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ��ƌŽĐŬƵŵ͕�
>ĞŵĨƂƌĚĞ�ƵŶĚ��ƵƌůĂŐĞ͘��ŝŶĞ�&ŽƌƞƺŚƌƵŶŐ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞŶŬďĂƌ͘ 
 

>ĞƌŶĞŶ�ŵĂĐŚƚ�^ƉĂƘ�–�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶ͊ 
ͣ>ĞƌŶZĂƵŵ͞�//ͮ�>ĞŵĨƂƌĚĞͬ�ƌŽĐŬƵŵͬ�ƵƌůĂŐĞ 

^Ğŝƚ��ŶĨĂŶŐ�&ĞďƌƵĂƌ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ��ƺĐŬĞŶ͕��ŝƚǌĞŶĚŽƌĨ͕��ǇƐƚƌƵƉ͕�,ĂƘďĞƌŐĞŶ͕�
,ĂƐƐĞů͕�,ŽǇĂ͕�,ŽǇĂŚĂŐĞŶ͕�DĂŐĞůƐĞŶ�ƵŶĚ�tĞĐŚŽůĚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ�,ŽǇĂ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ�
&&WϮ-DĂƐŬĞŶ�Ĩƺƌ��ĞĚƺƌĨƚŝŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͘� 
 
/ŶŝƚŝĂƚŽƌ�ĚĞƌ��ŬƚŝŽŶ�ŝƐƚ�WĂƐƚŽƌ�DŝĐŚĂĞů�tĞŝůĂŶĚ�ĂƵƐ�,ĂƐƐĞů͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�<ŽůůĞŐ/ŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƐƚĞůůƚĞ�Ğƌ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ��Ğŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞŝŶĞ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ�ƵŶĚ�
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ƌƵŶĚ�ϱ͘ϬϬϬ�DĂƐŬĞŶ�ĂŬƋƵŝƌŝĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ǁĞŶŝŐĞŶ�tŽĐŚĞŶ�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϯ͘ϬϬϬ��ƵƌŽ͘ 
 
sĞƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�DĂƐŬĞŶ�ĂŶ��ĞĚƺƌĨƚŝŐĞ͘�ͣ&ĂŵŝůŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�^ŽǌŝĂůůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�
ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŬĞŝŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ�'ĞůĚ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�&&WϮ-DĂƐŬĞŶ�ǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ͕͞�ĞƌŬůćƌƚ��ůĂƵĚŝĂ��ŵĞŶĚ� 

ǀŽŵ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ�ŝŶ�,ŽǇĂ͘��ĂĚƵƌĐŚ�
ǀĞƌƐĐŚćƌĨĞ�ƐŝĐŚ�ůĂƵƚ��ŵĞŶĚ�ĚŝĞ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ĂŶͲ
ŐĞƐƉĂŶŶƚĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞŶŽƌŵ͘� 
 
hŵ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ǌƵ�ŵŝŶŝŵŝĞƌĞŶ͕�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�DĂƐŬĞŶ͕�ƐĂŵƚ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶƐ�ŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞƚĞŶ�^ƚŝĐŬĞƌ͕�ĚŽƌƚ�ǀĞƌŐĞďĞŶ͕�ǁŽ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŽŚŶĞŚŝŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŬŽŵŵĞŶ͘�^Ž�ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ�ŝŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬĞƐ͘� 

DĂƐŬĞŶ�Ĩƺƌ��ĞĚƺƌĨƚŝŐĞ� 
<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞƐ�tĞƌŬ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ�&&WϮ-DĂƐŬĞŶ� 

&ŽƚŽ͗��ŶĚǇ�tĂĐŬĞƌƚ 



ϰ 

'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶƉƌŽũĞŬƚĞ�ͮ�hƉĚĂƚĞ 
-^
z<

�-
 

ͣtĂƐ�ŵŝƚ�^ĐŚŶĞĞ�͞�ͮ�&ŽƚŽ–�ƵŶĚ�DĂůǁĞƩďĞǁĞƌď 
/ŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ůƵĚ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶĂƌďĞŝƚ�^ǇŬĞ�ĚŝĞ��ĞǁŽŚŶĞƌ�ĚĞƌ�^ǇŬĞƌ�EĞƵƐƚĂĚƚ�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�&ŽƚŽ–�ƵŶĚ�DĂůǁĞƩďĞǁĞƌď�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ͣtĂƐ�ŵŝƚ�^ĐŚŶĞĞ͙͞�ĞŝŶ͘ 
�ŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�tĞƌŬĞ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŝŵ��ƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůͲ
ůĞŶŚćƵƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ďĞƐƚĂƵŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĂůůĞŶ��ŝŶƐĞŶĚƵŶŐĞŶ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ��ŝŶŬĂƵĨƐŐƵƚƐĐŚĞŝŶĞ�ǀĞƌůŽƐƚ͘� 
 
ͣKƐƚĞƌƐƵĐŚ-�ŬƟŽŶ͞�ͮ�&ĂŵŝůŝĞŶƐƉĂƘ 
ͣ��ƵĨ�ĚŝĞ�WĨŽƚĞŶ͕�ĨĞƌƟŐ͕�ůŽƐ͙͕͞�ŚŝĞƘ�ĞƐ��ŶĚĞ�Dćƌǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶǁŽŚŶĞƌ�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ŝŶ�^ǇŬĞ͘� 
ϱϬ�ůŝĞďĞǀŽůů�ŐĞƉĂĐŬƚĞ�KƐƚĞƌƚƺƚĐŚĞŶ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚĞ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶĂƌďĞŝƚ�^ǇŬĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌ͘�KƐƚĞƌƐƉĂƘ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ͊ 

WƌŽũĞŬƚ��ͣ^ĐŚǁĞůůĞŶŵƵƚ͞�ͮ�,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶŚŝůĨĞ�Θ��Ž͘�� 
/ŶŝƟŝĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͕�ŚŝůŌ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�
ƐĞŝƚ�:ĂŶƵĂƌ��ĞĮǌŝƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŚĂďĞ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŶŝĞĚƌŝŐƐĐŚǁĞůůŝŐ�ĂďǌƵďĂƵĞŶ͘ 

/ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĚĂƌĂƵĨ͕� 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶŚŝůĨĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� 
ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ǌƵŵ�dĞŝů�ƐƚĂƌŬĞ�EĂĐŚƚĞŝůĞ� 
ƵŶĚ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�^ƉƌĂĐŚĞƌǁĞƌď�ƵŶĚ� 
^ĐŚƵůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘��ĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�ĮŶĚĞƚ� 
ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ͕�ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ͕�ŝŵ�:ƵŐĞŶĚŚĂƵƐ�ƐƚĂƩ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶ͊ 
 

KŶůŝŶĞďĞĨƌĂŐƵŶŐ�Θ�ĚŝŐŝƚĂůĞ��ƺƌŐĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ 
  
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͕�ŵƂĐŚƚĞ�ĞŝŶ�dĞĂŵ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŵ�
tĞƌŬ͕�^ƚ͘��ŶƚŽŶŝƵƐ <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�tĂŐĞŶĨĞůĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�tĂŐĞŶĨĞůĚ͕ ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ĞǁŽŚŶĞƌ/ŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�tĂŐĞŶĨĞůĚ�ƉŽƐŝƟǀ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ �ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�
tƺŶƐĐŚĞ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͊� 

�ŝĞů�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ��ƺƌŐĞƌ�ĂƵĨǌƵĨŽƌĚĞƌŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ŝŚƌĞƐ��ƵŚĂƵƐĞƐ�ĂŬͲ
Ɵǀ�ŵŝƚǌƵǁŝƌŬĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�KŶůŝŶĞďĞĨƌĂŐƵŶŐ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĞŝŶĞ��ĞĚĂƌĨƐĂŶĂůǇƐĞ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĞƌĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ŝŶ�ďŝƐŚĞƌ�ǌǁĞŝ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ƺƌŐĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ĂŶĂͲ
ůǇƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘��ƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ƐŽůů�ŶƵŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞŝŶ�
<ŽŶǌĞƉƚ�Ĩƺƌ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘  

-t
ĂŐĞŶĨĞůĚ- 

:ƵŐĞŶĚŚĂƵƐ�^ǇŬĞ͕��ŵ�>ŝŶĚŚŽĨ�ϭ͕�Ϯϴϴϱϳ ^ǇŬĞ� 



ͣ/Ŷ�tƺƌĚĞ�ďĞƐƚĂƩĞŶ͞�ͮ��ŝĞƉŚŽůǌ 

ϱ 

 

 

 
/Ŷ��ŝĞƉŚŽůǌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ–�ƵŶĚ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ͕��ŝĂŬŽŶŝĞ͕��ĂƌŝƚĂƐ͕��ĞƚŚĞů�ŝŵ�
EŽƌĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ��ŝĞƉŚŽůǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŬƟŽŶ�ͣ/Ŷ�tƺƌĚĞ�ďĞƐƚĂƩĞŶ͞�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�Ƶŵ�
ǁƺƌĚĞǀŽůůĞ�^ŽǌŝĂůďĞƐƚĂƩƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘� 

�ĞƌǌĞŝƚ�ĮŶĚĞŶ�ŵŝƩĞůůŽƐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŽŚŶĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ŝŚƌĞ�ůĞƚǌƚĞ�ZƵŚĞƐƚćƩĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
ĂŶŽŶǇŵĞŶ�hƌŶĞŶŐƌĂď͘��ĂƐ�ƐŽůů�ƐŝĐŚ�ŶƵŶ�ćŶĚĞƌŶ͗�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǁŝƌďƚ�
ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚůƵƐƐ�Ƶŵ�^ƉĞŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�DŝƩĞůůŽƐĞ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�,ŝŶͲ
ƚĞƌďůŝĞďĞŶĞ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ��ŝĞƉŚŽůǌ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
ŚĂůď-ĂŶŽŶǇŵĞŶ�hƌŶĞŶƌĞŝŚĞŶŐƌĂď�ďĞŝƐĞƚǌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘���ĂďĞŝ�ƐŽůů�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�EĂŵĞŶƐƐĐŚŝůĚ�ĞŝŶ�Kƌƚ�ĚĞƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĞŐƌćďŶŝƐͲ
ƐƚĞůůĞ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞ�^ƚĂĚƚ��ŝĞƉŚŽůǌ�ǁŝƌĚ�ĨŽƌƚĂŶ�ϱϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ�ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�
ƚƌĂŐĞŶ͘��ŝĞ�ĞŝŶŐĞǁŽƌďĞŶĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�ƺďƌŝŐĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ĂďͲ
ĚĞĐŬĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tĞƌŬĞƐ͊ 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚŝĞƉŚŽůǌĞƌ�:ƵŐĞŶĚŵŝŐƌĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�Ăŵ� 
ϭϳ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�<ŽĐŚƉƌŽũĞŬƚ�Η<ŝƚĐŚĞŶ��ŽŶŶĞĐƟŽŶΗ͘  

WĞƌ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŚŝĞƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� 
ůĞĐŬĞƌĞ�ZĞǌĞƉƚĞ�ƵŶƚĞƌ �ŶůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�^ĂƌĂŚ�&ƌĞƌŬŝŶŐ� 
ǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘��Ƶŵ��ƵŌĂŬƚ�ǌĂƵďĞƌƚĞ ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĞŝŶĞ� 
<ĂƌƚŽīĞůƐƵƉƉĞ�ŵŝƚ�tƺƌƐƚĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�EĂĐŚƟƐĐŚ�ĞŝŶĞ��ŝƚƌŽŶĞŶ-�ƌĞŵĞ� 
ŵŝƚ��ĞĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞ͘�tćŚƌĞŶĚ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĚŝĞ�ΗŐƵƚĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ� 
,ĂƵƐŵĂŶŶƐŬŽƐƚΗ��ŝŶǌƵŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�<ƺĐŚĞŶ�ĚĞƌ� 
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ�ĨĂŶĚ͕�ƐŽůůĞŶ�ŬƺŶŌŝŐ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ� 
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�'ĞƌŝĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ĂůůĞƌ�,ĞƌƌĞŶ�>ćŶĚĞƌ ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌƚ� 
ǁĞƌĚĞŶ͊ 

Η<ŝƚĐŚĞŶ��ŽŶŶĞĐƟŽŶΗ�-��ŝŐŝƚĂůĞƐ�<ŽĐŚƉƌŽũĞŬƚ�
ůćƐƐƚ�ĚŝĞ�<ŽĐŚƚƂƉĨĞ�ŐůƺŚĞŶ͘�ͮ��ŝĞƉŚŽůǌ 



ϲ 

 

DŝƩĞŶĚƌŝŶ�ƐƚĂƩ�ŶƵƌ�ĚĂďĞŝ͗� 
<ŝƌĐŚĞŶƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�<ĂƚƌŝŶ�DŽƐĞƌ�ŚŝůŌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�<ƌŝƐĞŶ� 

^ǇŬĞ͘��ŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͗�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�ǀĞƌďƌŝŶ��
ŐĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�ŬůĂƌ͘��ƵĨ�ĞŝŶŵĂů�ŚćŶŐĞŶ�ĂůůĞ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ͗�ĚŝĞ�
�ůƚĞƌŶ�ŝŵ�,ŽŵĞ�KĸĐĞ͕�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝŵ�,ŽŵĞƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘��ĂƐ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐ͘�tĞŶŶ͛Ɛ�ŚĂŬƚ͕�ŬƌŝƐĞůƚ�ŽĚĞƌ�ĞƐŬĂůŝĞƌƚ͕�ŬŽŵŵƚ�<ĂƚƌŝŶ�
DŽƐĞƌ�ŝŶƐ�^ƉŝĞů͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ŵŝƩĞŶĚƌŝŶ�-��ŽƌŽŶĂ�ǌƵŵ�dƌŽƚǌ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŝŚƌ�:Žď͘  

�<ĂƚƌŝŶ�DŽƐĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ĂůƐ�<ŝƌĐŚĞŶƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ďĞŝŵ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ�ŝŶ�^ǇŬĞ͘�^ŝĞ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�
ƐŝĐŚ͗�ͣ/ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂďĞŶ�ǀŝĞůĞ��ůƚĞƌŶ�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŶŽĐŚŵĂů�ŶĞƵ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌĞŶ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŚćƵĮŐ�ǌƵ��ŐŐƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘͞�
^ƚĂƩ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͕�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�
ĮĞů�ĂƵƐ͘�EŝĐŚƚƐ�ŐŝŶŐ�ŵĞŚƌ�-�ĂƵƘĞƌ�ĞďĞŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘�ͣ�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŶ�ƌĞŐĞůƌĞĐŚƚ�ĂƵƐŐĞƌĂƐƚĞƚ͕�
ŚĂďĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�dƺƌ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ďĞůĞŝĚŝŐƚ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŚĞƌĂƵƐŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕͞�ƐĂŐƚ�
<ĂƚƌŝŶ�DŽƐĞƌ͘�ͣ�Ğƌ��ďƌŝĞď�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ƵŵƉĞůŶ͘͞�&ƺƌ�ĚŝĞ�
^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�'ƌƺŶĚĞ͕�Ƶŵ�ŵŽĚĞƌŝĞƌĞŶĚ�ĞŝŶǌƵŐƌĞŝĨĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŽŶŇŝŬƚĞ�ǌƵ�ůƂƐĞŶ�-�ŽĚĞƌ�ǌƵŵŝŶͲ
ĚĞƐƚ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚćƌĨĞŶ͘  

�ŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ďĂŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�&ƌƵƐƚ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚ�ƐĞŝŶĞŶ�tĞŐ͘�ͣtĂƐ�ŝĐŚ�ĂůƐ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚůŝŵŵ�ĞŵƉͲ
ĨƵŶĚĞŶ�ŚĂďĞ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵŶĂŚŵĞ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƌ�'ĞǁĂůƚ͕͞�ƐĂŐƚ�<ĂƚƌŝŶ�DŽƐĞƌ�ƺďĞƌ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞ��ďǁĞƌͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�ͣĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŵĂĐŚƚ�-�ƐĂůŽƉƉ�ŐĞƐĂŐƚ�-�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƌƵŶƚĞƌ͘͞��ƵĐŚ�ĚŝĞ��ƵŶĂŚͲ
ŵĞ�ƐĞĞůŝƐĐŚĞƌ�'ƌĂƵƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ŚĂƚ�ŝŚƌ�ǌƵĨŽůŐĞ�ǌƵŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�ͣ�ƌƐĐŚǁĞƌĞŶĚ�ŬŽŵŵƚ�ŚŝŶǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
>ĞƵƚĞ�ŶŝƌŐĞŶĚǁŽ�ĂŶĚĞƌƐ�ŚŝŶŐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘͞��ƵĐŚ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ�-�ǌƵŵ��ŚĞƉĂƌƚŶĞƌ͕�ǌƵ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ƌĞƵĚĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂͲ
ƌƵŵ͕�ǁŝĞ�<ĂƚƌŝŶ�DŽƐĞƌ�ƐĂŐƚ͗�ͣtŝĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ŚĂůƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WƌŽďĞ�ŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘͞��ĂƐ�ƐŽǌŝĂůĞ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŵ��ƵƐŶĂŚŵĞǌƵƐƚĂŶĚ͘  

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďŝĞƚĞƚ�<ĂƚƌŝŶ�DŽƐĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĚĂďĞŝ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƵŶŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞŶ�dĂŐ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŐĞƌĂĚĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ͘�ͣDĂŶĐŚĞ��ůƚĞƌŶ�ƐŽƌŐĞŶ�ƐŝĐŚ͕�Žď�ƐŝĞ�
ĚĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ŽŵĞƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ŚŝŶďĞŬŽŵŵĞŶ�-�ǁĂƐ�ƐŽůů�ŶƵƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǁĞƌĚĞŶ͍��ŝĞ�ĨƌĂŐĞŶ�
ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ŝŚƌĞŵ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůŬŝŶĚ�ĨĂƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ŚǇƐƚĞƌŝƐĐŚ͕�Žď�ĞƐ�ƐƉćƚĞƌ�ĚĂŶŶ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĚĂƐ��ďŝƚƵƌ�
ƐĐŚĂŏ͘͞��ŝŶĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞůĞ��ůƚĞƌŶ�ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĨƺŚůĞŶ͘��ŽĐŚ�ĞƐ�Őŝďƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�'ĞŐĞŶͲ
ƚĞŝů͗��ůƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽƌŐĞŶ͘�ͣ�ĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĂŶĚĞƌĞ��ǆƚƌĞŵ͕͞�ƐĂŐƚ�<ĂƚƌŝŶ�DŽƐĞƌ͘�ͣ�ŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ŝŵ�,Žƌƚ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĂďĞƌ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�
ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝŶ͕�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͘��ĂƐ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ƵŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ�sĞƌǁĂŚƌůŽƐƵŶŐ͘͞  

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞ�ǌƵŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ďŝůĂŶǌŝĞƌƚ�<ĂƚƌŝŶ�DŽƐĞƌ͘�ͣsŝĞůĞ͕�ĚŝĞ�
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ƐĐŚŽŶ�ĂŶŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ĚĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƐŽŐĂƌ�ƉƐǇĐŚŽƟƐĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ŵĞŚƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘͞�hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�
ůĞŝĚĞƚ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�-�ƵŶĚ�ǁŝĞ�<ĂƚƌŝŶ�DŽƐĞƌ�ƐĂŐƚ͗�ͣhŶƐĞƌ�WƵďůŝŬƵŵ�ĞƌƐƚ�ƌĞĐŚƚ͘͞ 

YƵĞůůĞ͗�^ĂƌĂŚ��ƐƐŝŶŐ͕�tĞƐĞƌ�<ƵƌŝĞƌ 



ϳ 

DĞĚŝĞŶƐƉŝĞŐĞů�ĂŬƚƵĞůů 
,/Et�/^͗ 

�ŬƚƵĞůůĞ�WƌĞƐƐĞďĞƌŝĐŚƚĞ�
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ǀŽůůĞŵ�hŵͲ
ĨĂŶŐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ�tĞďĂŶŐĞďŽƚĞŶ�
ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�
dĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶŐĞŶ͘ 



/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞƐ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ—^ǇŬĞ-,ŽǇĂ 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐĂŶƐĐŚƌŝŌ͗�ͣ�ŝĂŬŽŶŝĞĂŬƚƵĞůů͘͞�EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
�ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ—^ǇŬĞ-,ŽǇĂ 

,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�Ϯ͕�Ϯϴϴϱϳ�^ǇŬĞ 

dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϰϮϰϮ�ϭϲϴϳ-ϯϯ 

�-DĂŝů͗�ƐĂƌĂŚ͘ǁŝĞŶĞŬĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ͗��ƵŇĂŐĞ͗�ϮϬϬ��ǆĞŵƉůĂƌĞ͘�<ŽƐƚĞŶůŽƐĞ�sĞƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐ�ĂŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞ� 
 

 

,ŝŶǁĞŝƐ͗� 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀŝĞůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ůĞŝĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĮŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƩ͘� 

�Ƶ�ĂůůĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�
^ŝĞ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĂŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�
ŽĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ϬϰϮϰϮ-ϭϲϴϳ-Ϭ͘ 

hE^�Z���KZ'�E/^�d/KE 

�ĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ�

�ŝĞƉŚŽůǌ—^ǇŬĞ-,ŽǇĂ�ďĞͲ

ƐĐŚćŌŝŐƚ�ϰϮ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕�ĚŝĞ�

ŝŶ�ĂĐŚƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�

�ĞƌĂƚƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ�ĂŶ�ŝŶƐŐĞͲ

ƐĂŵƚ�ĨƺŶĨ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�

^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�;^ǇŬĞ͕�,ŽǇĂ͕�

�ĂƐƐƵŵ͕��ŝĞƉŚŽůǌ�ƵŶĚ�^ƵůŝŶͲ

ŐĞŶͿ�ƚćƟŐ�ƐŝŶ͘��ŝĞ�ƺďĞƌŐƌĞŝͲ

ĨĞŶĚĞ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ�ŚĂƚ�

DĂƌůŝƐ�tŝŶŬůĞƌ�ŝŶŶĞ͘� 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ͊�dĞƌŵŝŶĞ 
 


