
&ĂŬƵůƚćƚ dĞĐŚŶŝŬ ƵŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ 
 ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ 

&ĂĐƵůƚǇ ŽĨ  ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ  ŽŵƉƵƚĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ
 ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ  ŽŵƉƵƚĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ

 

&ĂďŝĂŶ ^ŝŵƌŽƚŚ 

<ŽŶǌĞƉƚ ǌƵƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ZŝƐŝŬŽͲ

ŵĞƌŬŵĂůĞŶ ŝŶ ĚĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďƌĂŶĐŚĞ 

 ĂĐŚĞůŽƌĂƌďĞŝƚ 



ŝŝ 
 

 

    

&ĂďŝĂŶ ^ŝŵƌŽƚŚ 

<ŽŶǌĞƉƚ ǌƵƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ  /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ZŝƐŝŬŽͲ

ŵĞƌŬŵĂůĞŶ  ŝŶ ĚĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďƌĂŶĐŚĞ 

 ĂĐŚĞůŽƌĂƌďĞŝƚ ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ  ĂĐŚĞůŽƌƉƌƺĨƵŶŐ 

ŝŵ ̂ ƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐ  ĂĐŚĞůŽƌ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬ 

Ăŵ  ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ 

ĚĞƌ &ĂŬƵůƚćƚ dĞĐŚŶŝŬ ƵŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ 

ĚĞƌ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ Ĩƺƌ  ŶŐĞǁĂŶĚƚĞ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ,ĂŵďƵƌŐ 

 

 ĞƚƌĞƵĞŶĚĞƌ WƌƺĨĞƌ͗ WƌŽĨ͘  ƌ͘ <ůĂƵƐͲWĞƚĞƌ ^ĐŚŽĞŶĞďĞƌŐ 

�ǁĞŝƚŐƵƚĂĐŚƚĞƌ͗  /ŶŐŽ >ĞƵƐŝŶŐ 



ŝŝŝ 
 

dŚĞŵĂ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚ 

<ŽŶǌĞƉƚ  ǌƵƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ  /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ  ǀŽŶ  ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ ŝŶ ĚĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲ

ďƌĂŶĐŚĞ 

^ĐŚůƺƐƐĞůďĞŐƌŝĨĨĞ 

sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ͕ :ĂǀĂ͕ EĂƚƵƌĂů >ĂŶŐƵĂŐĞ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ WĂƚƚĞƌŶͲDĂƚĐŚŝŶŐ 

�ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ 

/Ŷ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ǁŝƌĚ ĞŝŶ <ŽŶǌĞƉƚ ǌƵƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ 

ĚĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ĂƵƐ ǀŽŶ  ĞŝŶĞŵ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌ ŐĞƉĨůĞŐƚĞŶ <ŽŵŵĞŶƚĂƌĨĞůͲ

ĚĞƌŶ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ  ƵƐǁĂŚů ƵŶĚ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ  ŶǁĞŶĚƵŶŐ  ǀŽŶ  ŐćŶŐŝŐĞŶ dĞǆƚͲ

ŵŝŶŝŶŐͲDĞƚŚŽĚĞŶ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĚĞŶ  ŽŵƉƵƚĞƌ ďŝƐůĂŶŐ ƵŶĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ͕ ĂďĞƌ Ĩƺƌ ĚĂƐ dĂŐĞƐŐĞͲ

ƐĐŚćĨƚ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ŵĂƐĐŚŝŶĞůů ĂƵƐǁĞƌƚďĂƌ ǌƵ ŵĂĐŚĞŶ͕ Ƶŵ ĚŝĞ WƌŽǌĞƐƐĞ ďĞŝ 

ĚĞƌ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ǌƵ ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ ƵŶĚ ĚŝĞƐĞ ƐƚćƌŬĞƌ ǌƵ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŝĞƌĞŶ͘ 

 

dŝƚůĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞƐŝƐ 

 ŽŶĐĞƉƚ ĨŽƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌŝƐŬ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ 

<ĞǇ ǁŽƌĚƐ 

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ͕ :ĂǀĂ͕ EĂƚƵƌĂů >ĂŶŐƵĂŐĞ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ WĂƚƚĞƌŶ DĂƚĐŚŝŶŐ 

 ďƐƚƌĂĐƚ 

  ĐŽŶĐĞƉƚ ĨŽƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌŝƐŬ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝƐ 

ƚŽ  ďĞ  ĚĞǀĞůŽƉĞĚ  ďǇ  ĂŶĂůǇǌŝŶŐ  ĐŽŵŵĞŶƚ  ĨŝĞůĚƐ  ĨŝůůĞĚ  ďǇ  ƚŚĞ  ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ  ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ 

dŚƌŽƵŐŚ ƐĞůĞĐƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂƉƉůǇŝŶŐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƚĞǆƚ ŵŝŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ 

ĚĂŝůǇ ďƵƐŝŶĞƐƐ  ƐŚĂůů ďĞ  ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ŶŽƚ  ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ĚŝŐŝƚĂů ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƵƉ ƚŽ 

ŶŽǁ͕  ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĂƵƚŽŵĂƚĞ ƚĂƐŬƐ ŝŶ ĚĂŝůǇ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 



ŝǀ 
 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 
 ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǀŝ 

dĂďĞůůĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǀŝŝ 

 ďŬƺƌǌƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǀŝŝŝ 

ϭ   ŝŶůĞŝƚƵŶŐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ 

ϭ͘ϭ  DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƵŶĚ WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ 

ϭ͘Ϯ  �ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ 

ϭ͘ϯ   ƵĨďĂƵ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ 

Ϯ  'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ 

Ϯ͘ϭ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ 

Ϯ͘Ϯ  dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ 

Ϯ͘Ϯ͘ϭ  �ŝƉĨƐĐŚĞ 'ĞƐĞƚǌĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ 

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ   ŝĨĨĞƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ 

Ϯ͘Ϯ͘ϯ  WƌŽďĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ ^ƉƌĂĐŚŵŽĚĞůůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ 

Ϯ͘Ϯ͘ϰ  ,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůů ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ 

Ϯ͘Ϯ͘ϱ  <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ 

Ϯ͘Ϯ͘ϲ  WĂƚƚĞƌŶͲDĂƚĐŚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ 

Ϯ͘Ϯ͘ϳ  tŽƌƚƐƚĂŵŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ 

Ϯ͘Ϯ͘ϴ  dĂƵŐůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐ ĂƵĨ  ŶǁĞŶĚƵŶŐƐĨĂůů  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ 

ϯ  <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ 

ϯ͘ϭ  ,ĞƌŬƵŶĨƚ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ 

ϯ͘Ϯ   ĞƐĐŚĂĨĨĞŶŚĞŝƚ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ 

ϯ͘ϯ  /ŶŚĂůƚůŝĐŚĞ  ŶĂůǇƐĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ 

ϯ͘ϰ  &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ DĞƌŬŵĂůĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬ 

ϯ͘ϰ͘ϭ   ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬ 

ϯ͘ϰ͘Ϯ   ǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶ ǀŽŶ  ĞƚƌćŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ 

ϯ͘ϰ͘ϯ   ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶ ƵŶĚ  ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ 

ϰ  /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ 

ϰ͘ϭ   ĂƚĞŶďĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ ƵŶĚ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ 

ϰ͘Ϯ   ƵĨďĞƌĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ 

ϰ͘Ϯ͘ϭ   ĂƚĞŶŐůćƚƚƵŶŐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ 

ϰ͘Ϯ͘Ϯ  ^ƚĂŵŵĨŽƌŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ 

ϰ͘Ϯ͘ϯ   ŶƚĨĞƌŶĞŶ ǀŽŶ ^ƚŽƉƉͲ ƵŶĚ &ƺůůǁƂƌƚĞƌŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ 

ϰ͘ϯ   ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ 



/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 
 

ǀ 
 

ϰ͘ϯ͘ϭ  hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ 

ϰ͘ϯ͘Ϯ  /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ 

ϰ͘ϯ͘ϯ  ^ƵĐŚĞ ŶĂĐŚ  ĞƚƌćŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ 

ϰ͘ϰ  ZƺĐŬĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ 

ϰ͘ϱ  mďĞƌƉƌƺĨĞŶ ĚĞƌ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ 

ϰ͘ϲ   ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϳ 

ϰ͘ϲ͘ϭ   ƵƚŽŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞƐ  ƌůĞƌŶĞŶ ǀŽŶ ŶĞƵĞŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϳ 

ϰ͘ϲ͘Ϯ  hŵŐĂŶŐ ŵŝƚ ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝďĨĞŚůĞƌŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϴ 

ϰ͘ϲ͘ϯ  WĂƌĂůůĞůŝƐŝĞƌƚĞ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ŝŵ  ůƵƐƚĞƌ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ 

ϱ  &Ăǌŝƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ 

ϱ͘ϭ  �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ 

ϱ͘Ϯ  <ƌŝƚŝƐĐŚĞ tƺƌĚŝŐƵŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϮ 

ϱ͘ϯ  /ŵƉůŝŬĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ WƌĂǆŝƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ 

 ŶŚĂŶŐ  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ŝǆ 

  /͘  sŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ >ŝƐƚĞ ŵŝƚ ^ƚŽƉƉǁƂƌƚĞƌŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ŝǆ 

  //͘   ĞŝƐƉŝĞůƐćƚǌĞ ĂƵƐ ĚĞŵ  ĂƚĞŶďĞƐƚĂŶĚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆŝ 

  ///͘   ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ ĂƵƐ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌŵĂƚƌŝǆ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆŝŝ 

  /s͘  'ƌĂĨŝƐĐŚĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆŝŝ 

  s͘  >ŝƐƚĞ ĚĞƌ tŽƌƚĨŽƌŵĞŶ ŶĂĐŚ WĞŶŶ dƌĞĞďĂŶŬ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆŝǀ 

  s/͘  ^Y>Ͳ  > Ĩƺƌ ĚŝĞ ŶĞƵĞ dĂďĞůůĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆǀ 

  s//͘  <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ŐĞŶĞƌŝƐĐŚĞŶ dĞƐƚĨćůůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆǀŝ 

>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆǀŝŝ 

 

   



 

ǀŝ 
 

 ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

 ďďŝůĚƵŶŐ ϭ͗ tŝƐƐĞŶƐƉǇƌĂŵŝĚĞ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ tĞƚƚĞƌĚĂƚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ 

 ďďŝůĚƵŶŐ Ϯ͗ sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞƐ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůů ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ tŽƌƚĂƌƚĞŶ  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ 

 ďďŝůĚƵŶŐ ϯ͗  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ƵŶĚ ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ 

 ďďŝůĚƵŶŐ ϰ͗ 'ƌĂĨŝƐĐŚĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ ŬŽŽŬŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞŶ dĞƌŵĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ 

 ďďŝůĚƵŶŐ ϱ͗  ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƌ dĞƌŵͲ ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ 

 ďďŝůĚƵŶŐ ϲ͗ ZĞŐƵůćƌĞƌ  ƵƐĚƌƵĐŬ ǌƵƌ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ  ĞƚƌćŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ 
 

 ďďŝůĚƵŶŐ   ϭ͗ 'ƌĂĨŝƐĐŚĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌŵĂƚƌŝǆ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆŝŝŝ 

 ďďŝůĚƵŶŐ   Ϯ͗ <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ŐĞŶĞƌŝƐĐŚĞŶ dĞƐƚĨćůůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆǀŝ 



ǀŝŝ 
 

dĂďĞůůĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

dĂďĞůůĞ ϭ͗ tŽƌƚĨŽƌŵĞŶ ƐŽƌƚŝĞƌƚ ŶĂĐŚ ZĂŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ 

dĂďĞůůĞ Ϯ͗  ŝĞ ǀŝĞƌ <ůĂƐƐĞŶ ĚĞƌ  ŝĨĨĞƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ 

dĂďĞůůĞ ϯ͗ ^ĂƚǌďĞŝƐƉŝĞůĞ Ĩƺƌ ƐǇŶƚĂŬƚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞ &ĞŚůĞƌ  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ 

dĂďĞůůĞ ϰ͗  ĞƌĞĐŚŶĞƚĞ ^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚĞ Ĩƺƌ  ĞŝƐƉŝĞůǁŽƌƚĨŽƌŵĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ 

dĂďĞůůĞ ϱ͗ <ůĞŝŶĞƌ dĞŝůĂƵƐƐĐŚŶŝƚƚ ĚĞƌ  ĂƚĞŶďĂƐŝƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ 

dĂďĞůůĞ ϲ͗  ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐͲ ƵŶĚ DĂǆŝŵĂůǁĞƌƚĞ ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ 

dĂďĞůůĞ ϳ͗  ĞŝƐƉŝĞůƐćƚǌĞ ĚŝĞ ĚĞŶ dĞŝůƚĞƌŵ ͣŵŝƚǀĞƌƐ͞ ŽĚĞƌ ͣ ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ 

dĂďĞůůĞ ϴ͗ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐ ŵŝƚ ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ  ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ tƂƌƚĞƌ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ 

dĂďĞůůĞ ϵ͗  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚĞƌ  ŝĨĨĞƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ 

dĂďĞůůĞ ϭϬ͗ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǀŽŶ 'ĞůĚďĞƚƌćŐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ 

dĂďĞůůĞ ϭϭ͗ DŽĚƵůĞ ƵŶĚ <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĞŶ ĚĞƐ KƉĞŶE>WͲWĂĐŬĂŐĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴ 

dĂďĞůůĞ ϭϮ͗ EĂŵĞŶƐĞƌŬĞŶŶƵŶŐƐƌĂƚĞ ĚĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ DŽĚĞůůĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ 

dĂďĞůůĞ ϭϯ͗ <ŽŶĨŝĚĞŶǌŵĂƚƌŝǆ ǌƵƌ EĂŵĞŶƐĞƌŬĞŶŶƵŶŐ  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ 

dĂďĞůůĞ ϭϰ͗ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞƌ dĂŐŐŝŶŐͲ ƌƌĂǇƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ 

dĂďĞůůĞ ϭϱ͗  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ dĂďĞůůĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ ǌƵƌ ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ͘͘͘͘͘͘ϰϱ 

dĂďĞůůĞ ϭϲ͗ mďĞƌƐŝĐŚƚ ƺďĞƌ ĂůůĞ dĞƐƚĨćůůĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ 
 

dĂďĞůůĞ   ϭ͗  ĞŝƐƉŝĞůƐćƚǌĞ ĂƵƐ ĚĞŵ  ĂƚĞŶďĞƐƚĂŶĚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆŝ 

dĂďĞůůĞ   Ϯ͗  ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌŵĂƚƌŝǆ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆŝŝ 

dĂďĞůůĞ   ϯ͗ tŽƌƚĨŽƌŵĞŶ ŶĂĐŚ WĞŶŶ dƌĞĞďĂŶŬ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǆŝǀ 

 

   



 

ǀŝŝŝ 
 

 ďŬƺƌǌƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

 ďŬƺƌǌƵŶŐ   ĞĚĞƵƚƵŶŐ 

 ,    ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ  Ĩƺƌ ĚŝĞ ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞͲ

ƌƵŶŐ 

 ^s   ŽŵŵĂͲ^ĞƉĂƌĂƚĞĚ sĂůƵĞƐ 

  >   ĂƚĂ  ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ >ĂŶŐƵĂŐĞ 

  s   ůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ  ĂƚĞŶǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ 

 d>   ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ >ŽĂĚŝŶŐ 

&dW  &ŝůĞͲdƌĂŶƐĨĞƌͲWƌŽƚŽĐŽů 

'   'ĞŶĞƌĂůŝ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 'ƌƵƉƉĞ 

' /^  'ĞŶĞƌĂůŝ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ ^ĞƌǀŝĐĞƐ 'ŵď, 

' s  'ĞŶĞƌĂůŝ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ  ' 

: <  :ĂǀĂ  ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ <ŝƚ 

:sD  :ĂǀĂ sŝƌƚƵĂů DĂĐŚŝŶĞ 

E Z  EĂŵĞĚ  ŶƚŝƚǇ ZĞĐŽŐŶĂƚŝŽŶ 

WK^  WĂƌƚͲKĨͲ^ƉĞĞĐŚ 

^Y>  ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ YƵĞƌǇ >ĂŶŐƵĂŐĞ 

^h,  ^ĂĐŚ͕ hŶĨĂůů͕ ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚ 



ϭ 
 

ϭ  ŝŶůĞŝƚƵŶŐ 

/Ŷ  ĚŝĞƐĞŵ <ĂƉŝƚĞů  ǁŝƌĚ ĚĞŵ  >ĞƐĞƌ ĞŝŶĞ   ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ  ŝŶ ĚĂƐ  ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ  dŚĞƐŝƐ  ďĞŚĂŶĚĞůƚĞ 

dŚĞŵĂ ŐĞŐĞďĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƵŶĚ WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ ǁĞƌͲ

ĚĞŶ ŬƵƌǌ ĚĂƌŐĞůĞŐƚ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ �ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘ hŵ ĚĂƐ >ĞƐĞŶ ǌƵ ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚĞŶ ƵŶĚ 

ĚŝĞ  ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ  ĚŝĞƐĞƌ   ƌďĞŝƚ ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͕  ǁŝƌĚ  ĂƵƘĞƌĚĞŵ ĞŝŶ  ŬƵƌǌĞƌ mďĞƌďůŝĐŬ  ƺďĞƌ 

ĚĞŶ  ƵĨďĂƵ ŐĞŐĞďĞŶ͘ 

ϭ͘ϭ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƵŶĚ WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ 

,ĞƵƚǌƵƚĂŐĞ ŬŽŵŵƚ ĞƐ  ŝŶ ǀŝĞůĞŶ  ĞƌĞŝĐŚĞŶ ĚĞƌ   s ďĞŝ ĚĞƌ ŵĂŶƵĞůůĞŶ  ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ 

 ĂƚĞŶ͕ Žď  ŝŶĨƺŐĞŶ ŶĞƵĞƌ  ĂƚĞŶƐćƚǌĞ͕ ĚĞƌĞŶ  ŶĚĞƌƵŶŐ ŽĚĞƌ >ƂƐĐŚƵŶŐ͕ ŚćƵĨŝŐ ǌƵ &ĞŚůĞƌŶ 

ĚƵƌĐŚ ĨĂůƐĐŚĞ ŽĚĞƌ ƵŶǀŽƌŚĞƌŐĞƐĞŚĞŶĞ EƵƚǌƵŶŐ  ǀŽŶ DĂƐŬĞŶ ƵŶĚ  ŝĂůŽŐĞŶ͘ DĂƐŬĞŶ ƵŶĚ 

 ŝĂůŽŐĞ ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ  ĞŶƵƚǌĞƌŽďĞƌĨůćĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĞƐ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕  ĂƚĞŶ ŝŶ ĞŝŶ ^ǇƐƚĞŵ ĞŝŶͲ

ǌƵƚƌĂŐĞŶ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ŐĞƐĐŚćĨƚůŝĐŚĞ WƌŽǌĞƐƐĞ ďĞŶƂƚŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  ŝĞƐ ƐŝŶĚ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ  ŝŶͲ

ŐĂďĞĨĞůĚĞƌ Ĩƺƌ sŽƌŶĂŵĞŶ ƵŶĚ EĂĐŚŶĂŵĞŶ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ĚƌĞƐƐĞ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ &ĞůĚĞƌ Ĩƺƌ 

 ĞƚƌćŐĞ ŽĚĞƌ  ŚĞĐŬďŽǆĞŶ  Ĩƺƌ ŽƉƚŝŽŶĂůĞ KƉƚŝŽŶĞŶ͘ EĞďĞŶ  ĚĞŶ ƺďůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ  ŶŽƚǁĞŶĚŝͲ

ŐĞŶ &ĞůĚĞƌŶ͕ ĚŝĞ  ŝŶ ĚĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďƌĂŶĐŚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ sĞƌƚƌĂŐƐŶĞƵĞƌĨĂƐƐƵŶŐ ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ͕ 

ƐŝŶĚ ĂƵĐŚ &ĞůĚĞƌ Ĩƺƌ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ͕ ƺďĞƌ ĚĞŶ  ŝĂůŽŐ ŶŝĐŚƚ ĂďŐĞďŝůĚĞƚĞ͕  ŝŶŐĂďĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ

ƚĞŶ  ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ͕ Ƶŵ ĚĞŵ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌ ŚƂĐŚƐƚ ŵƂŐůŝĐŚĞ &ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ ǌƵ ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘ ^Ž 

ŬŽŵŵƚ ĞƐ ǀŽƌ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ ̂ ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌ ďĞŝ ĚĞƌ  ƌĨĂƐƐƵŶŐ ǀŽŶ <ƵŶĚĞŶĚĂƚĞŶ  ǀŽŶ ŝŚŵ ĂůƐ 

ǁŝĐŚƚŝŐ ĂŶŐĞƐĞŚĞŶĞ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͕ <ŽŵŵĞŶƚĂƌĞ ŽĚĞƌ  ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ  ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝͲ

ĐŚĞŶ &ĞůĚĞƌŶ ĂůƐ &ƌĞŝƚĞǆƚ ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘ EĞďĞŶ ĚŝĞƐĞŶ  ĂƚĞŶ ƐŝŶĚ ĂƵĐŚ ǁŝĐŚƚŝŐĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝͲ

ŽŶĞŶ ĂďŐĞůĞŐƚ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ dĂƌŝĨŝĞƌƵŶŐ͕ ĂůƐŽ ĚŝĞ  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƐ  ĞŝƚƌĂŐĞƐ͕ ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ 

ǁĞƌĚĞŶ͘   ƵĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƐƉćƚĞƌĞ  ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ sĞƌƚƌĂŐĞƐ ŝƐƚ ĚŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ  ĚĞƌ /ŶͲ

ŚĂůƚĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͘   Ă ĚŝĞƐĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĂďĞƌ ŝŶ ^ćƚǌĞŶ ǀĞƌƉĂĐŬƚ ƐŝŶĚ͕ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ ƐŝĐŚ 

ĞŝŶĞ ŵĂƐĐŚŝŶĞůůĞ  ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĂůƐ ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘ 

ϭ͘Ϯ �ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ 

�ŝĞů ĚŝĞƐĞƐ  WƌŽũĞŬƚĞƐ  ŝƐƚ ĚŝĞ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ƉƌŽƚŽƚǇƉŝƐĐŚĞŶ  sŽƌŐĞŚĞŶƐ͕ Ƶŵ ĚŝĞ &ƌĞŝͲ

ƚĞǆƚĨĞůĚĞƌ ĂƵƐǌƵǁĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ĚĂƌĂƵƐ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ Ĩƺƌ sĞƌƚƌćŐĞ ƵŶĚ WŽůŝĐĞŶ ĂďǌƵůĞŝƚĞŶ͘ 

ZŝƐŝŬŽƌĞůĞǀĂŶƚĞ DĞƌŬŵĂůĞ ƐŝŶĚ   ůĞŵĞŶƚĞ͕  ǁĞůĐŚĞ  ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ  Ĩƺƌ  ĚĂƐ  sĞƌƐŝĐŚĞͲ



ϭ͘ϯ  ƵĨďĂƵ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚ 
 

Ϯ 
 

ƌƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽ ƐŝŶĚ͘  ^Ž ŝƐƚ ďĞŝ ĞŝŶĞƌ <&�ͲsĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĂƐ ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞ ZŝƐŝŬŽ ĚĂƐ <ƌĂĨƚĨĂŚƌͲ

ǌĞƵŐ ƵŶĚ ďĞŝ ĞŝŶĞƌ ,ĂƵƐƌĂƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ƐŝŶĚ ĞƐ ĂůůĞ 'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĞŝŶĞƐ ,ĂƵƐͲ

ŚĂůƚƐ ǁŝĞ   ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕  ĞŬůĞŝĚƵŶŐ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ  ĂƌŐĞůĚ ƵŶĚ tĞƌƚŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ͘  sĞƌƐŝĐŚĞͲ

ƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ͕  ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ  ŝŶ ĚĞŶ  ĞƌĞŝĐŚĞŶ ĚĞƐ EĞƵŐĞƐĐŚćĨƚĞƐ  ƵŶĚ ĚĞƌ ^ĐŚĂĚĞŶƌĞͲ

ŐƵůŝĞƌƵŶŐ͕ ƐŝŶĚ ĚĂŵŝƚ ǌƵ ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͕ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƌ ǌƵ ŐĞƐƚĂůƚĞŶ ƵŶĚ ƐƚćƌŬĞƌ ǌƵ ĂƵƚŽŵĂͲ

ƚŝƐŝĞƌĞŶ͘ ^Žŵŝƚ ĨƺŚƌĞŶ  ƐŝĞ ǌƵ ĞŝŶĞƌ  ƌďĞŝƚƐĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐ ďĞŝ ĚĞŶ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌŶ͘  ĂǌƵ 

ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ďŝƐŚĞƌ ĂŶŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ  ĂƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞŵ YƵĞůůƐǇƐƚĞŵ ĂƵƐŐĞůĞƐĞŶ͕ ĂƵĨďĞƌĞŝƚĞƚ͕ 

ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ ƵŶĚ ŵŝƚ ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ  dĞǆƚ DŝŶŝŶŐͲDĞƚŚŽĚĞŶ ŵĂƐĐŚŝŶĞůů ĂƵƐǁĞƌƚďĂƌ ŐĞŵĂĐŚƚ͘  

 ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ  ƐŝŶĚ ĚŝĞ ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ďǌǁ͘ DĞƌŬŵĂůĞ ŝŵ YƵĞůůƐǇƐƚĞŵ ĂŶͲ

ŚĂŶĚ ĞŝŶĞƌ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ  ĂƚĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ ǌƵ ĞƌŐćŶǌĞŶ͘ 

ϭ͘ϯ  ƵĨďĂƵ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚ 

 ŝĞƐĞ  ƌďĞŝƚ ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚ ƐŝĐŚ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ  ŝŶ ĨƺŶĨ dĞŝůĞ ƵŶĚ ďĞŐŝŶŶƚ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞƌ  ŝŶůĞŝƚƵŶŐ͕ ŝŶ 

ǁĞůĐŚĞƌ ĚĞƌ ZĂŚŵĞŶ ƵŶĚ hŵĨĂŶŐ ĚŝĞƐĞƌ dŚĞƐŝƐ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/Ŷ <ĂƉŝƚĞů Ϯ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĞƌůćƵƚĞƌƚ ƵŶĚ ĚĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞ ̂ ƚĂŶĚ ĚĞƌ &ŽƌͲ

ƐĐŚƵŶŐ ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘ �ƵƐćƚǌůŝĐŚ ĚŝĞŶƚ ĚŝĞƐĞƐ <ĂƉŝƚĞů ĂůƐ  ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ  ŝŶ ĚĂƐ dŚĞŵĂ 

dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ͕ ĂƵĨ ĚĞŵ ĚŝĞƐĞ  ƌďĞŝƚ ďĂƐŝĞƌƚ͘  ĂŶĞďĞŶ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĚĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞͲ

ƌƵŶŐƐďƌĂŶĐŚĞ͕ ĞǆƉůŝǌŝƚ ĚĞƌ ǀŽŶ ĚĞƌ 'ĞŶĞƌĂůŝ 'ƌƵƉƉĞ ƵŶĚ ĚĞŶ ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚĞŶ <ŽŶǌĞƌŶƵŶƚĞƌͲ

ŶĞŚŵĞŶ͕ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ 

 ůƐ ŶćĐŚƐƚĞƌ ^ĐŚƌŝƚƚ ǁŝƌĚ ĚŝĞ /ƐƚͲ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ  ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͕ Ƶŵ ĚĂƌĂƵƐ ZĞŐĞůŶ ĂďǌƵůĞŝƚĞŶ͘   ŝĞ 

 ŶĂůǇƐĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶĚĞŶ  ZĞŐĞůŶ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů ϯ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘  ĂĨƺƌ ǁŝƌĚ ĞŝŶ 

 ůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ ĚĞƌǌĞŝƚ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ /ŶŚĂůƚĞ ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌ ŐĞǁŽƌĨĞŶ ƵŶĚ ŐĞƉƌƺĨƚ͕  ŝŶͲ

ǁŝĞĨĞƌŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ŝŵ ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ <ĂƉŝƚĞů ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ĚĞƐ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐƐ ĚĂƌĂƵĨ 

ĂŶǁĞŶĚĞŶ ůĂƐƐĞŶ͘  ƵƐ ĚŝĞƐĞŵ tŝƐƐĞŶ ǁŝƌĚ ĞŝŶ <ŽŶǌĞƉƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞ 

 ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 

 ŝĞƐĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ǁĞƌĚĞŶ ĂůƐ  ĂƐŝƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ͕  ǁĞůĐŚĞ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů  ϰ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ 

ŝƐƚ͕ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ƵŶĚ ĞƐ ǁŝƌĚ ĞŝŶ WƌŽƚŽƚǇƉ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘  Ɛ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ^ĐŚƌŝƚƚĞ͕ ĚŝĞ ǌƵƌ  ƵĨͲ

ďĞƌĞŝƚƵŶŐ ŶƂƚŝŐ ƐŝŶĚ͕ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ ƵŶĚ ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ ďĞƐƚĞŶ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ŝŵͲ

ƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ͘  ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ŝŶ ĚĂƐ YƵĞůůƐǇƐƚĞŵ ǌƵƌƺĐŬƐƉŝĞůƚ͕ ĚŝĞ ĞƌǌŝĞůͲ



ϭ  ŝŶůĞŝƚƵŶŐ 
 

ϯ 
 

ƚĞŶ   ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŵŝƚ ĚĞŶ   ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ  ĚŝĞ   ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ĂƵĨ  ŝŚƌĞ &ĞŚůĞƌͲ

ƋƵŽƚĞ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘   ƵƘĞƌĚĞŵ ǁĞƌĚĞŶ ŬƵƌǌ ŵƂŐůŝĐŚĞ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ  ĚĞƐ <ŽŶͲ

ǌĞƉƚĞƐ ƵŶĚ ĚĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ  ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘ 

/ŵ ůĞƚǌƚĞŶ  <ĂƉŝƚĞů ǁŝƌĚ ĞŝŶ ŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌ  ůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ  ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ŐĞǁŽƌĨĞŶ 

ƵŶĚ WƌŽďůĞŵĞ ŵŝƚ ĚĞƌĞŶ >ƂƐƵŶŐĞŶ ŶŽĐŚ ĞŝŶŵĂů ŬƵƌǌ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 



ϰ 
 

Ϯ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ 

/Ŷ ĚŝĞƐĞŵ <ĂƉŝƚĞů ǁĞƌĚĞŶ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĚŝĞ ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ ĚŝĞͲ

ƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ƵŶĚ  ĚŝĞ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ WƌŽǌĞƐƐĞ  ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͘  ŶŬŶƺƉĨĞŶĚ  ĚĂƌĂŶ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞ 

^ƚĂŶĚ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞďŝĞƚĞƐ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘  

Ϯ͘ϭ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ 

 ŝĞƐĞ  ƌďĞŝƚ ďĂƵƚ  ŝŶ ŐƌŽƘĞŶ dĞŝůĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ŝŶ ĞŝŶĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĞƌŚŽďĞŶĞŶ  ĂƚĞŶ ĂƵĨ͕ 

ǁĞůĐŚĞ ŝŵ ůĂƵĨĞŶĚĞŶ dĂŐĞƐŐĞƐĐŚćĨƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ  ƌďĞŝƚ ǀŽŶ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘ �Ƶ 

ĚĞŵ dĂŐĞƐŐĞƐĐŚćĨƚ ŐĞŚƂƌƚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĚŝĞ WŽůŝĐŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ sĞƌƚƌćŐĞŶ͕ ǁĂƐ ďĞĚĞƵƚĞƚ͕ 

ĚĂƐƐ ĞŝŶ <ƵŶĚĞ  ĞŝŶĞŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐǀĞƌƚƌĂŐ ŵŝƚ ĚĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĂďƐĐŚůŝĞƘƚ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞŵ 

sŽƌŐĂŶŐ ǁŝƌĚ ĚŝĞ WŽůŝĐĞ ĞƌƐƚĞůůƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂůůĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ sĞƌƚƌĂŐƐĚĂƚĞŶ ƵŵĨĂƐƐƚ͘ 

 ŝĞƐĞ  ƌďĞŝƚ ĞŶƚƐƚĞŚƚ  ŝŶ ĚĞƌ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ĚĞƌ 'ĞŶĞƌĂůŝ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ  ' ;' sͿ͘  ĂƐ 

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ  ďŝĞƚĞƚ ĚĞŶ  ŶƂƚŝŐĞŶ ZĂŚŵĞŶ͕ ĚŝĞ  ĂƚĞŶŐƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ  ƵƐǁĞƌƚƵŶŐĞŶ  ƵŶĚ 

ĚĞŶ  ŶǁĞŶĚƵŶŐƐĨĂůů͘   ŝĞ ' s ŐĞŚƂƌƚ ǌƵ ĚĞƌ 'ĞŶĞƌĂůŝ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 'ƌƵƉƉĞ ;' Ϳ͕ ǁĞůĐŚĞ 

ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ DƵƚƚĞƌŬŽŶǌĞƌŶ͕  ĚŝĞ  ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ 'ĞŶĞƌĂůŝ ŝŶ /ƚĂůŝĞŶ͕ ŐĞĨƺŚƌƚ ǁŝƌĚ͘  ŝĞ '  ŝƐƚ 

ŵŝƚ ŝŚƌĞŶ <ŽŶǌĞƌŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ  ĚĞƌ ǌǁĞŝƚŐƌƂƘƚĞ  ƌƐƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌĞƌ ŝŶ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϭ͘ tćŚͲ

ƌĞŶĚ ĚŝĞ ' s Ĩƺƌ ĚĞŶ   ŶĚŬƵŶĚĞŶ  ^ĞƌǀŝĐĞƐ ƌƵŶĚ Ƶŵ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ ĞƌďƌŝŶŐƚ͕ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ 

'ĞŶĞƌĂůŝ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ ^ĞƌǀŝĐĞƐ 'ŵď,  ;' /^Ϳ  ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ '  /dͲ ŝĞŶƐƚůĞŝͲ

ƚƵŶŐĞŶ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘  

 ŝĞ '  ŚĂƚ ŝŵ sĞƌůĂƵĨ ĚĞƌ �Ğŝƚ ǀŝĞůĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ sĞƌƐŝĐŚĞƌĞƌ ŵŝƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ^ǇƐͲ

ƚĞŵĞŶ ƵŶĚ  ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĂƵĨŐĞŬĂƵĨƚ͕ ǁĂƐ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŶ ^ǇƐƚĞŵůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ŐĞĨƺŚƌƚ 

ŚĂƚ͘  Ɛ ǁƵƌĚĞŶ  ŝŵ >ĂƵĨĞ ĚĞƌ �Ğŝƚ ǀŝĞůĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ  ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ  ŶƉĂƐƐƵŶͲ

ŐĞŶ ǀŽŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘ 

 ĂƐ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ <ŽŶǌĞƉƚ  ǁƵƌĚĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ' /^ ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞ  /ŶĨƌĂͲ

ƐƚƌƵŬƚƵƌ ƵŶĚ tŝƐƐĞŶ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ŐĞƐƚĞůůƚ ŚĂƚ͘ 

                                                 
ϭ sŐů͘ 'ĞŶĞƌĂůŝ   ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ  ͗ ZŝƐŝŬŽĂƚůĂƐ 



Ϯ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ 
 

ϱ 
 

Ϯ͘Ϯ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ 

 Ğƌ  ĞŐƌŝĨĨ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ  ŝŵ  ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ ĚŝĞ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ tŝƐƐĞŶ ĂƵƐ ĚĞŵ 

tŝƐƐĞŶƐƌŽŚƐƚŽĨĨ  dĞǆƚϮ͘  Ğŝ dĞǆƚ ŝŶ ĚĞƐƐĞŶ ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞƌ &Žƌŵ͕ ĂůƐŽ ĚĞƌ  ŶĞŝŶĂŶĚĞƌƌĞŝͲ

ŚƵŶŐ ǀŽŶ �ĞŝĐŚĞŶ͕ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ  ĂƚĞŶ͕ ŐĞŶĂƵĞƌ ŐĞƐĂŐƚ͕ Ƶŵ ƵŶƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞ  ĂƚĞŶ͘ 

hŶƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ  ŚĞŝƘƚ͕  ĚĂƐƐ  ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ŶŝĐŚƚ  ŝŶ ĞŝŶĞŵ ŐĞŐĞďĞŶĞŶ ^ĐŚĞŵĂ ǀŽƌůŝĞŐĞŶ ƵŶĚ 

ĂƵƐůĞƐďĂƌ ƐŝŶĚ͕ ƐŽ ǁŝĞ ĞƐ ǌƵŵ  ĞŝƐƉŝĞů ďĞŝ  ĂƚĞŶƚĂďĞůůĞŶ ĚĞƌ &Ăůů ŝƐƚ͘  ƵĐŚ ǁĞŶŶ dĞǆƚĞ ŝŶ 

ĚĞƌ ZĞŐĞů ŐĞǁŝƐƐĞŶ ƐǇŶƚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ  ƵŶĚ  ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞŶ ZĞŐĞůŶ ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ͕ ŶćŵůŝĐŚ ĚĞŵ 

^ĂƚǌďĂƵ͕  ƐŽ Őŝďƚ ĞƐ ŽŚŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞƐ ŬĞŝŶĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ ĚŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂƵƐ ĚĞŵ dĞǆƚ ǌƵ 

ĞǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶ͘ 

 Ɛ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ  ĞŐƌŝĨĨĞ  ĂƚĞŶ͕ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ tŝƐƐĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͘ tŝĞ ďĞͲ

ƌĞŝƚƐ ĞƌǁćŚŶƚ͕ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ ďĞŝ dĞǆƚĞŶ ǌƵŶćĐŚƐƚ Ƶŵ  ĂƚĞŶ͘ &ƺƌ ĚŝĞ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĚŝĞͲ

ƐĞƌ  ĂƚĞŶ ǁŝƌĚ ĞŝŶ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐƐĐŚĞŵĂ  ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ͘   ŝĞƐĞƐ ^ĐŚĞŵĂ ǁŝƌĚ ĂůƐ 'ƌĂŵͲ

ŵĂƚŝŬ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ƵŶĚ ďĞŝ ĚĞƐƐĞŶ  ŶǁĞŶĚƵŶŐ  ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ŝŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ƚƌĂŶƐͲ

ĨŽƌŵŝĞƌƚ͘ tĞƌĚĞŶ ũĞƚǌƚ  ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ͕  Ƶŵ ĚĂƌĂƵƐ 

ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŶĞƵĞ  ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ  ŽĚĞƌ >ƂƐƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ WƌŽďůĞŵĞ ǌƵ ŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶ͕ ǁŝƌĚ ǀŽŶ 

tŝƐƐĞŶ ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘  ŝĞ �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ ƐŝŶĚ  ŝŶ ĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ 'ƌĂĨŝŬ Ăŵ  ĞŝƐƉŝĞů ǀŽŶ 

tĞƚƚĞƌŵĞƐƐĚĂƚĞŶ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

                                                 
Ϯ sŐů͘ DĂƌŝŶƐĐŚĞŬ͕  Dͬ͘ ĂƵŵĞ͕  ,͘ ;ϮϬϬϭͿ ǌŝƚŝĞƌƚ ŶĂĐŚ �ŝĞƚƐĐŚ͕   ͘ ͬ �ćŶŬĞƌ͕ E͘ ;ϮϬϭϭ͕ ^͘ϭϮͿ 



Ϯ͘Ϯ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ 
 

ϲ 
 

 

 ďďŝůĚƵŶŐ ϭ͗ tŝƐƐĞŶƐƉǇƌĂŵŝĚĞ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ tĞƚƚĞƌĚĂƚĞŶ 

 ƵĨ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐƚĞŶ  ďĞŶĞ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ DĞƐƐĚĂƚĞŶ ǀŽŶ tĞƚƚĞƌƐƚĂƚŝŽŶĞŶ͘   ŝĞƐĞ ƐŝŶĚ ďĞŝͲ

ƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĞŝŶĨĂĐŚ ŝŶ dĂďĞůůĞŶ ĂďŐĞůĞŐƚ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĚŝĞƐĞƌ  ĂƚĞŶ  ůĂƐƐĞŶ 

ƐŝĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĚĂƌĂƵƐ ĂďůĞŝƚĞŶ͘ ^Ž ŬƂŶŶĞŶ  ĞŝŶ ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ >ƵĨƚĚƌƵĐŬ ǌƵ 

ƐĐŚůĞĐŚƚĞŵ tĞƚƚĞƌ ƵŶĚ ŶŝĞĚƌŝŐĞ dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ ǌƵ ^ĐŚŶĞĞĨĂůů ŽĚĞƌ 'ůćƚƚĞ ĨƺŚƌĞŶ͘  ŝĞƐĞ 

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĂůůĞŝŶ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ƵŶƐ DĞŶƐĐŚĞŶ ĞƌƐƚ ĚĂŶŶ ƐŝŶŶǀŽůů ƵŶĚ ĂƵĐŚ ǁĞƌƚǀŽůů͕ ǁĞŶŶ 

ǁŝƌ ĚŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ŽĚĞƌ  ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ ƵŶĚ ĚĂͲ

ƌĂƵƐ tŝƐƐĞŶ ĞƌǌĞƵŐĞŶ͘ tŝƌĚ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƌ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ͣĞŝŶ ƌĞŐŶĞƌŝƐĐŚĞƌ dĂŐ͞ ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕  

ŐƌĞŝĨƚ ŵĂŶ ĂůƐ ZĞĂŬƚŝŽŶ ĚĂƌĂƵĨ ǌƵŵ ZĞŐĞŶƐĐŚŝƌŵ ƵŶĚ ĨćŚƌƚ ďĞŝ ^ĐŚŶĞĞĨĂůů ƐƚĂƚƚ ŵŝƚ ĚĞŵ 

&ĂŚƌƌĂĚ ŵŝƚ ĚĞƌ  ĂŚŶ͘  ƌƐƚ ĚŝĞ sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ  ǀŽŶ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ   ƌĨĂŚƌƵŶŐƐǁĞƌƚĞŶ 

ŝƐƚ ŐĞǁŝŶŶďƌŝŶŐĞŶĚ͘ 

'ĞƌĂĚĞ dĞǆƚĞ ƐƉŝĞůĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ <ŽŶƚĞǆƚ ĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ ZŽůůĞ͕ ĚĂ ƐŝĞ ƐĞŝƚ ŝŚƌĞƌ ̂ ĐŚĂĨĨƵŶŐ 

ĚĂǌƵ  ĚŝĞŶĞŶ͕ tŝƐƐĞŶ  ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ  ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ͘  hŵƐŽ  ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚĞƌ ŝƐƚ  ĞƐ͕ ĚĂƐƐ 



Ϯ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ 
 

ϳ 
 

ĚĂƐ ŵĂƐĐŚŝŶĞůůĞ >ĞƐĞŶ ƵŶĚ sĞƌƐƚĞŚĞŶ ǀŽŶ dĞǆƚĞŶ ďŝƐŚĞƌ ŶŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ǀŽůůƵŵĨćŶŐůŝĐŚ ŵƂŐͲ

ůŝĐŚ ŝƐƚ ƵŶĚ ĞƐ ƵŶŐĞůƂƐƚĞ WƌŽďůĞŵĞ ďŝƌŐƚϯ͘ 

sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ  sĞƌĨĂŚƌĞŶ  ĚĞƐ  dĞǆƚ DŝŶŝŶŐƐ ʹ  ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ  ŝŶ  ĞǌƵŐ  ĂƵĨ  ĚŝĞ  ŽďĞŶ  ŐĞͲ

ŶĂŶŶƚĞ WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ ʹ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘  ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ 

ǁŝƌĚ ŬƵƌǌ ŐĞƉƌƺĨƚ͕ ǁĞůĐŚĞ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ ŐĞĞŝŐŶĞƚ ƐŝŶĚ 

ƵŶĚ ǁĞůĐŚĞ ƐŝĐŚ ǀŽŶ ǀŽƌŶŚĞƌĞŝŶ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘĞŶ  ůĂƐƐĞŶ͘ 

Ϯ͘Ϯ͘ϭ �ŝƉĨƐĐŚĞ 'ĞƐĞƚǌĞ 

 Ğŝ ĚĞŶ �ŝƉĨƐĐŚĞŶ 'ĞƐĞƚǌĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ ZĞŐĞůŵćƘŝŐŬĞŝƚ͕ ĚŝĞ ĂƵĨͲ

ƚƌŝƚƚ͕ ǁĞŶŶ  ĚĞƌ  ZĂŶŐ ĞŝŶĞƐ tŽƌƚĞƐ ŵŝƚ ĚĞƐƐĞŶ  ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ŵƵůƚŝƉůŝǌŝĞƌƚ ǁŝƌĚ͘  Ğƌ ZĂŶŐ 

ĞƌŐŝďƚ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞƌ WŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞƐ tŽƌƚĞƐ ďĞŝ ĞŝŶĞƌ ̂ ŽƌƚŝĞƌƵŶŐ ŶĂĐŚ ĚĞƌ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ĚĞƐ  ƵĨͲ

ƚƌĞƚĞŶƐ  ŝŶ ĞŝŶĞŵ dĞǆƚ ;<ŽƌƉƵƐͿ͘   ĂƐ 'ĞƐĞƚǌ ďĞƐĂŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ WƌŽĚƵŬƚ  ďĞŝĚĞƌ tĞƌƚĞ Ĩƺƌ 

ĂůůĞ tƂƌƚĞƌ ĂŶŶćŚĞƌŶĚ ŐůĞŝĐŚ ŝƐƚ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ĞŝŶĞ <ŽŶƐƚĂŶƚĞ  ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘  ĂƌĂƵƐ ĨŽůŐƚ͕ ĚĂƐƐ 

ĚŝĞ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ƵŶŐĞĨćŚƌ ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů ǌƵ ĚĞŵ ZĂŶŐ ŝƐƚϰ͘  /Ŷ ĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ dĂͲ

ďĞůůĞ ŝƐƚ ĚŝĞƐĞƌ ̂ ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ ZĂŶŐ ƵŶĚ ŝŶ ĚŝĞ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ ,ćƵĨŝŐͲ

ŬĞŝƚ ƌĞůĂƚŝǀ ƐƚĂƌŬ ǀĂƌŝŝĞƌĞŶ͕ ďůĞŝďƚ ĚĂƐ WƌŽĚƵŬƚ ĂƵƐ ĚĞŶ ďĞŝĚĞŶ tĞƌƚĞŶ ŬŽŶƐƚĂŶƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ 

ϭϰ ƵŶĚ ϮϬ DŝůůŝŽŶĞŶ͘  ŝŶĞ  ƵƐŶĂŚŵĞ ďŝůĚĞƚ ĚĞƌ ĞƌƐƚĞ  ŝŶƚƌĂŐ͘ 

ZĂŶŐ ƌ  tŽƌƚĨŽƌŵ  ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ Ŷ  ƌ Ύ Ŷ с Ŭ 

ϭ  ĚĞƌ  ϳ͘ϯϳϳ͘ϴϵϳ  ϳ͘ϳϯϳϳ͘ϴϵϳ 

Ϯ  ĚŝĞ  ϳ͘Ϭϯϲ͘ϬϵϮ  ϭϰ͘ϬϳϮ͘ϭϴϰ 

ϯ  ƵŶĚ  ϰ͘ϴϭϯ͘ϭϲϵ  ϭϰ͘ϰϯϵ͘ϱϬϳ 

ϰ  ŝŶ  ϯ͘ϳϲϴ͘ϱϲϱ  ϭϱ͘Ϭϳϰ͘ϮϲϬ 

ϱ  ĚĞŶ  Ϯ͘ϳϭϳ͘ϭϱϬ  ϭϯ͘ϱϴϱ͘ϳϱϬ 

ϭϬ  ƐŝĐŚ  ϭ͘ϲϴϬ͘ϭϬϲ  ϭϲ͘ϴϬϭ͘ϬϲϬ 

ϭϬϬ  ŝŵŵĞƌ  ϭϵϳ͘ϱϬϮ  ϭϵ͘ϳϱϬ͘ϮϬϬ 

ϭϬϬϬ  DĞĚŝĞŶ  ϭϵ͘Ϭϰϭ  ϭϵ͘Ϭϰϭ͘ϬϬϬ 

ϭϬϬϬϬ  ǀŽƌůćƵĨŝŐĞ  ϭ͘ϲϲϰ  ϭϲ͘ϲϰϬ͘ϬϬϬ 

dĂďĞůůĞ ϭ͗ tŽƌƚĨŽƌŵĞŶ ƐŽƌƚŝĞƌƚ ŶĂĐŚ ZĂŶŐ 

                                                 
ϯ sŐů͘ ,ĞǇĞƌ͕  '͘ ͬ YƵĂƐƚŚŽĨĨ͕ h͘ ͬ tŝƚƚŝŶŐ͕ d͘ ;ϮϬϬϲ͕ ^͘ ϭϰĨĨ͘Ϳ 
ϰ sŐů͘ �ŝƉĨ͕ '͘ <͘ ;ϭϵϯϱͿ ǌŝƚŝĞƌƚ ŶĂĐŚ ,ĞǇĞƌ͕ '͘ ͬ YƵĂƐƚŚŽĨĨ͕  h͘ ͬ tŝƚƚŝŶŐ͕ d͘ ;ϮϬϬϲ͕ ^͘ ϴϴͿ 



Ϯ͘Ϯ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ 
 

ϴ 
 

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ  ŝĨĨĞƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ 

 Ğŝ ĚĞƌ  ŝĨĨĞƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ǁĞƌĚĞŶ  ĚŝĞ tƂƌƚĞƌ  ĞŝŶĞƐ  dĞǆƚĞƐ͕  ĚĞƐ   ŶĂůǇƐĞŬŽƌƉƵƐ͕  ŝŶ  ǀŝĞƌ 

<ůĂƐƐĞŶ ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ ƵŶĚ ĞƐ ǁŝƌĚ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞ dĞƌŵĞ ǌƵ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘ 

 ĂǌƵ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ĞŝŶĞƐ dĞƌŵƐ ŵŝƚ ĚĞƌ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ĚĞƐƐĞůďĞŶ dĞƌŵƐ ĂƵƐ ĞŝŶĞŵ ZĞͲ

ĨĞƌĞŶǌďĞƐƚĂŶĚ  ;ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽƌƉƵƐͿ  ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͘  Ğƌ ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽƌƉƵƐ ǁŝƌĚ ĂƵƐ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ 

ƵŶĚ ǁĞŶŝŐ ĨĂĐŚďĞǌŽŐĞŶĞŶ dĞǆƚĞŶ͕ ǁŝĞ dĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ ZŽŵĂŶĞŶ͕ ĞƌƐƚĞůůƚ͘  ŶŚĂŶĚ 

ĚĞƐ sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞƐ ĚĞƌ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚĞŶ ĚĞƐ dĞƌŵƐ ĂƵƐ ďĞŝĚĞŶ <ŽƌƉŽƌĂ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ĨŽůŐĞŶͲ

ĚĞŶ ǀŝĞƌ <ůĂƐƐĞŶ ĂďůĞŝƚĞŶϱ͗ 

<ůĂƐƐĞ   ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ   ĞĚĞƵƚƵŶŐ 

<ůĂƐƐĞ ϭ   Ğƌ ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚĞ dĞƌŵ 

ŬŽŵŵƚ ŶŝĐŚƚ  ŝŵ ZĞĨĞƌĞŶǌͲ

ŬŽƌƉƵƐ ǀŽƌ 

 Ğŝ ĚŝĞƐĞŶ dĞƌŵĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ 

&ĂĐŚĂƵƐĚƌƺĐŬĞ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ 

^ƉƌĂĐŚĞ ŶŝĐŚƚ ŐĞůćƵĨŝŐ ƐŝŶĚ͘ 

<ůĂƐƐĞ Ϯ   Ğƌ ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚĞ dĞƌŵ 

ŬŽŵŵƚ ŝŵ sĞƌŚćůƚŶŝƐ ǌƵŵ 

ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽƌƉƵƐ ŚćƵĨŝŐ ǀŽƌ 

 Ğŝ ƐŽůĐŚĞŶ dĞƌŵĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ 

&ĂĐŚƚĞƌŵĞ͘ &ƺƌ ĚŝĞ /ĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ƐŽůĐŚĞƌ 

dĞƌŵĞ ƐŝŶĚ ^ĐŚǁĞůůĞŶǁĞƌƚĞ ǌƵ ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͕ 

Ăď ĚĞŶĞŶ ĞŝŶ dĞƌŵ ĂƵĨĨćůůŝŐ ŚćƵĨŝŐ ǀŽƌͲ

ŬŽŵŵƚ 

<ůĂƐƐĞ ϯ   Ğƌ ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚĞ dĞƌŵ 

ŬŽŵŵƚ ƐŽǁŽŚů  ŝŵ  ŶĂůǇƐĞͲ

ŬŽƌƉƵƐ͕ ĂůƐ ĂƵĐŚ ŝŵ ZĞĨĞͲ

ƌĞŶǌŬŽƌƉƵƐ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ćŚŶͲ

ůŝĐŚĞŶ sĞƌŚćůƚŶŝƐ ǀŽƌ 

 ŝĞƐĞ dĞƌŵĞ ƐŝŶĚ ŵĞŝƐƚ ^ƚŽƉƉǁƂƌƚĞƌ͕   ƌƚŝͲ

ŬĞů ŽĚĞƌ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ  ĞŐƌŝĨĨĞ͕ ĚŝĞ ŬĞŝŶĞ 

ƚŚĞŵĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ  /ŶŚĂůƚĞ ĂďďŝůĚĞŶ 

<ůĂƐƐĞ ϰ   Ğƌ ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚĞ dĞƌŵ 

ŬŽŵŵƚ ŝŵ sĞƌŚćůƚŶŝƐ ǌƵŵ 

ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽƌƉƵƐ ƐĞůƚĞŶĞƌ 

ǀŽƌ 

 ŝĞƐĞ dĞƌŵĞ ƐƚĞůůĞŶ ŬĞŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞ ZĞůĞͲ

ǀĂŶǌ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ŶĂůǇƐĞ ĚĂƌ 

dĂďĞůůĞ Ϯ͗  ŝĞ ǀŝĞƌ <ůĂƐƐĞŶ ĚĞƌ  ŝĨĨĞƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ 

                                                 
ϱ sŐů͘ ,ĞǇĞƌ͕  '͘ ͬ YƵĂƐƚŚŽĨĨ͕ h͘ ͬ tŝƚƚŝŶŐ͕ d͘ ;ϮϬϬϲ͕ ^͘ ϵϱĨ͘Ϳ 

ϱ



Ϯ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ 
 

ϵ 
 

&ƺƌ ĚŝĞ  ŶĂůǇƐĞ ǀŽŶ dĞǆƚĞŶ ƐŝŶĚ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ĚŝĞ ĞƌƐƚĞŶ ďĞŝĚĞŶ <ůĂƐƐĞŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ĚĂ ƐŝĞ ĂůůĞ 

dĞƌŵĞ ƵŵĨĂƐƐĞŶ͕ ĚŝĞ ĞƐ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕ ĚĞŶ dĞǆƚ ǌƵ ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌĞŶ͘ dĞƌŵĞ ĂƵƐ ĚĞŶ <ůĂƐƐĞŶ 

ϯ ƵŶĚ  ϰ ƐƚĞůůĞŶ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ ŬĞŝŶĞ ZĞůĞǀĂŶǌ ĚĂƌ ƵŶĚ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞƐŚĂůď ŵĞŝƐƚ ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ͘  

&ƺƌ ĚŝĞ  ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚĞƐ ^ĐŚǁĞůůǁĞƌƚĞƐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ <ůĂƐƐĞŶ Ϯ ƵŶĚ ϯ Őŝďƚ ĞƐ ŬĞŝŶĞŶ ĨĞƐƚĞŶ 

tĞƌƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĚŝĞƐĞƌ ǁŝƌĚ ĂŶ ĚŝĞ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚĞŶ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĂŶŐĞƉĂƐƐƚϲ͘ 

Ϯ͘Ϯ͘ϯ WƌŽďĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ ^ƉƌĂĐŚŵŽĚĞůůĞ 

WƌŽďĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ ^ƉƌĂĐŚŵŽĚĞůůĞ ŐĞŚĞŶ ĞŝŶĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚ ǁĞŝƚĞƌ  ƵŶĚ ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĞŝŶͲ

ǌĞůŶĞ tƂƌƚĞƌ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ tŽƌƚŐƌƵƉƉĞŶ͘  ^ŝĞ ďŝĞƚĞŶ  ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ŬŽŵƉůĞǆĞ  ^ƉƌĂĐŚŐĞͲ

ďŝůĚĞ ƐŽǁŽŚů ĂƵĨ ŝŚƌĞ ƐǇŶƚĂŬƚŝƐĐŚĞ͕ ĂůƐ ĂƵĐŚ ŝŚƌĞ ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞ ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ďǌǁ͘ ĚŝĞ tĂŚƌͲ

ƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ tŽƌƚŐƌƵƉƉĞŶ ŬŽƌƌĞŬƚ ƐŝŶĚ͕ ǌƵ ƉƌƺĨĞŶ͘ 

 ƵĐŚ ǁĞŶŶ  ĚŝĞ ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ ^ƉƌĂĐŚĞ  ŐƌĂŵŵĂƚŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ ZĞŐĞůŶ ĨŽůŐƚ͕  ŐĞƐƚĂůƚĞŶ  ƐŝĐŚ ĚŝĞ 

 ŶĂůǇƐĞ  ƵŶĚ  ĚĂƐ  sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ  ĞŝŶĞƐ  ^ĂƚǌĞƐ  ŽĚĞƌ  dĞǆƚĞƐ  Ĩƺƌ   ŽŵƉƵƚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ĂůƐ 

ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͕ ĚĂ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ  ǀŽŶ tƂƌƚĞƌŶ ŶĂĐŚ ĚĞŶ ŐƌĂŵŵĂƚŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ 

ZĞŐĞůŶ ĞŝŶĞ sŝĞůǌĂŚů ǀŽŶ ŐƺůƚŝŐĞŶ ̂ ćƚǌĞŶ ĞƌǌĞƵŐĞŶ ůćƐƐƚ͘  ůƐ 'ƌƂƘĞŶŽƌĚŶƵŶŐ  ƐĞŝ ŚŝĞƌ ĚĞƌ  

ĚĞƵƚƐĐŚĞ  tŽƌƚƐĐŚĂƚǌ  ŐĞŶĂŶŶƚ͕  ĚĞƌ ǌǁŝƐĐŚĞŶ  ϯϬϬ͘ϬϬϬ  ƵŶĚ  ϱϬϬ͘ϬϬϬ tƂƌƚĞƌ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ͕ 

ĂƵĐŚ ǁĞŶŶ ĞŝŶ ŶŽƌŵĂůĞƌ ̂ ƉƌĞĐŚĞƌ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ďŝƐ ǌƵ ϭϲ͘ϬϬϬ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚϳ͘ 'ƌĂŵŵĂƚŝŬĂůŝƐĐŚĞ 

ZĞŐĞůŶ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ ĚĞŵ  ŽŵƉƵƚĞƌ ǌǁĂƌ ^ćƚǌĞ ĂƵĨ ŝŚƌĞ ƐǇŶƚĂŬƚŝƐĐŚĞ <ŽƌƌĞŬƚŚĞŝƚ ǌƵ ƉƌƺͲ

ĨĞŶ͕  ũĞĚŽĐŚ ŝƐƚ ĚŝĞ ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞ mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ ǀŽŶ  /ŶŚĂůƚĞŶ ŬĞŝŶĞ ƚƌŝǀŝĂůĞ  ƵĨŐĂďĞ͘  ĂǌƵ 

ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ ǁŝƌ ĞŝŶĞŶ  ĞŝƐƉŝĞůƐĂƚǌ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ  ƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŶ͗ 

^Ăƚǌ  <ŽƌƌĞŬƚŚĞŝƚ 

 Ğƌ &ƵƘďĂůů ĨůŽŐ ŝŶ ŚŽŚĞŵ  ŽŐĞŶ ŝŶ ĚĂƐ dŽƌ͘  ^Ăƚǌ  ŝƐƚ ƐǇŶƚĂŬƚŝƐĐŚ  ƵŶĚ ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚ  ŬŽƌƌĞŬƚ 

 Ğƌ &ƵƘďĂůů ŝŶ ŚŽŚĞŵ   ŽŐĞŶ ĨůŽŐ ŝŶ ĚĂƐ dŽƌ͘  ^Ăƚǌ  ŝƐƚ ǌǁĂƌ ŶŝĐŚƚ ƐǇŶƚĂŬƚŝƐĐŚ͕  ĂďĞƌ ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚ  ŬŽƌƌĞŬƚ 

 ĂƐ dŽƌ ĨůŽŐ ŝŶ ŚŽŚĞŵ  ŽŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ &ƵƘďĂůů͘  ^Ăƚǌ  ŝƐƚ ǌǁĂƌ ƐǇŶƚĂŬƚŝƐĐŚ͕  ŶŝĐŚƚ ĂďĞƌ ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚ  ŬŽƌƌĞŬƚ 

dĂďĞůůĞ ϯ͗ ^ĂƚǌďĞŝƐƉŝĞůĞ Ĩƺƌ ƐǇŶƚĂŬƚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞ &ĞŚůĞƌ 

 ŝĞ ǌǁĞŝƚĞ sĞƌƐŝŽŶ ĚĞƐ ^ĂƚǌĞƐ ƐƚĞůůƚ ĞŝŶĞ ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚ ŐƺůƚŝŐĞ  ƵƐƐĂŐĞ ĚĂƌ ƵŶĚ ŬĂŶŶ ĚƵƌĐŚ 

ĞŝŶĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ  ƚƌŽƚǌ  ĚĞƌ ĨĞŚůĞŶĚĞŶ   ĞĨŽůŐƵŶŐ ĚĞƌ  ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ  'ƌĂŵŵĂƚŝŬƌĞŐĞůŶ ǀĞƌͲ

ƐƚĂŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘  ŝĞ ^ĞŵĂŶƚŝŬ ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ ŚŝĞƌ ĚŝĞ ^ŝŶŶŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚ͘  ŝĞ ĚƌŝƚƚĞ sĞƌƐŝŽŶ  ũĞͲ

ĚŽĐŚ ƐƚĞůůƚ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĞŝŶĞ ƐǇŶƚĂŬƚŝƐĐŚ ƌŝĐŚƚŝŐĞ  ƵƐƐĂŐĞ ĚĂƌ͕ ĚŝĞ ũĞĚŽĐŚ ŬĞŝŶĞŶ ^ŝŶŶ ĞƌŐŝďƚ͕  

                                                 
ϲ sŐů͘ ,ĞǇĞƌ͕  '͘ ͬ YƵĂƐƚŚŽĨĨ͕ h͘ ͬ tŝƚƚŝŶŐ͕ d͘ ;ϮϬϬϲ͕ ^͘ ϵϳͿ 
ϳ sŐů͘  ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ  /ŶƐƚŝƚƵƚ  'ŵď,  ͗  ƵĚĞŶ ͮ �Ƶŵ hŵĨĂŶŐ  ĚĞƐ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ tŽƌƚƐĐŚĂƚǌĞƐ 



Ϯ͘Ϯ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ 
 

ϭϬ 
 

ĚĂ ĞŝŶ  dŽƌ ŶŝĐŚƚ  ĨůŝĞŐĞŶ ŬĂŶŶ͕  ƵŶĚ  ƐĐŚŽŶ  ŐĂƌ ŶŝĐŚƚ  ŝŶ ĞŝŶĞŶ   Ăůů ŚŝŶĞŝŶ͘   ĞŵŶĂĐŚ ďĞͲ

ƐĐŚƌĞŝďƚ ĚŝĞ ^ǇŶƚĂŬƚŝŬ ŚŝĞƌ ĞŝŶĞ ŐƺůƚŝŐĞ  ďĨŽůŐĞ ǀŽŶ tƂƌƚĞƌŶ͘  ŝŶĞ  ĞǁĞƌƚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ ĨĂůͲ

ƐĐŚĞŶ ^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞƐ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ DĂƐĐŚŝŶĞ ŝŶƐŽĨĞƌŶ ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͕ ĂůƐ ĚĂƐƐ ƐŝĞ ŬĞŝŶĞ 

 ƌĨĂŚƌƵŶŐ ƵŶĚ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ KďũĞŬƚĞ ŚĂƚ͘ 

 ĞƐŚĂůď ǁŝƌĚ ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕  ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ǀŽŶ tŽƌƚĨŽůŐĞŶ ǌƵ ,ŝůĨĞ ǌƵ ŶĞŚŵĞŶ͕  ŝŶͲ

ĚĞŵ ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ  ƵĨƚƌĞƚĞŶƐ ǀŽƌ ŽĚĞƌ ŶĂĐŚ ĂŶĚĞƌĞŶ tƂƌƚĞƌŶ ďĞƌĞĐŚŶĞƚ 

ǁŝƌĚ͘  ůƐ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĚĂǌƵ ĚŝĞŶƚ  ĞŝŶ dƌĂŝŶŝŶŐƐŬŽƌƉƵƐ͕ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ƐŽůĐŚĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚͲ

ŬĞŝƚĞŶ ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  /Ŷ ĚĞƌ WƌĂǆŝƐ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĞƐ ƌĞŝĐŚƚ͕ ǌǁĞŝ ǀŽƌŚĞƌŐĞͲ

ŚĞŶĚĞ tƂƌƚĞƌ  ŝŶ ĚŝĞ  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ŵŝƚ ĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͕  ĚĂ ĞŝŶĞ  ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ^ƉĂŶŶĞ 

ďĞŝ ƐƚĂƌŬ ĞƌŚƂŚƚĞŵ ZĞĐŚĞŶĂƵĨǁĂŶĚ  ŬĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ  sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ƐŝĐŚ ďƌŝŶŐƚϴ͘ 

^Ž ůŝĞŐƚ ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĂƐƐ ĂƵĨ ĚŝĞ tŽƌƚĨŽůŐĞ ͣ ĂƐ dŽƌ͞ ĚĂƐ tŽƌƚ ͣĨůŽŐ͞ ĨŽůŐƚ͕ 

ƌĞůĂƚŝǀ ŶŝĞĚƌŝŐ͕ ĚĂ ŝŵ dƌĂŝŶŝŶŐƐŬŽƌƉƵƐ ĚŝĞ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ĞŚĞƌ ƐĞůƚĞŶ ǀŽƌŬŽŵŵƚ͘ &ŽůŐĞŶĚĞ 

^ĂƚǌƐƚĞůůƵŶŐ ŝƐƚ ǌǁĂƌ ŐƺůƚŝŐ͕ ĂďĞƌ ŝŵ ŶŽƌŵĂůĞŶ ^ƉƌĂĐŚŐĞďƌĂƵĐŚ ĞŚĞƌ ƵŶƺďůŝĐŚ͗ ͣ ƵĨ ĚĂƐ 

dŽƌ ĨůŽŐ ĚĞƌ &ƵƘďĂůů ǌƵ͘͞ EƵŶ ǁĞƌĚĞŶ Ĩƺƌ ĂůůĞ tƂƌƚĞƌ ĞŝŶĞƐ ̂ ĂƚǌĞƐ ĚĞƌĞŶ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚͲ

ŬĞŝƚĞŶ  ďĞƌĞĐŚŶĞƚ ƵŶĚ  Ăŵ  ŶĚĞ ŵƵůƚŝƉůŝǌŝĞƌƚ͘  ŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶ tŽƌƚ  ŝŶ 

 ĞǌƵŐ ĂƵĨ ƐĞŝŶĞ sŽƌŐćŶŐĞƌ ŐƺůƚŝŐ ŝƐƚ͕ ƵŶĚ ĚŝĞ ̂ ĂƚǌǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ ŬŽŵƉůĞƚƚĞ 

^Ăƚǌ  ŐƺůƚŝŐ  ŝƐƚ͕  ƐŝŶĚ  ŝŶ  ĚĞŶ  ĨŽůŐĞŶĚĞŶ  ďĞŝĚĞŶ  'ůĞŝĐŚƵŶŐĞŶ  ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

௪೙݌
 ďĞƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ  ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƐ ^ĂƚǌĞƐ ǀŽŶ  ĂǇĞƐ͕ ĂůƐŽ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ďĞĚŝŶŐƚĞ 

tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͘   ŝĞ  ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ  'ůĞŝĐŚƵŶŐĞŶ  ƐŝŶĚ  ĂŶŐĞůĞŚŶƚ  ĂŶ  ,ĞǇĞƌ͕  '͘  ͬ 

YƵĂƐƚŚŽĨĨ͕ h͘ ͬ tŝƚƚŝŶŐ͕ d͗͘ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ͗ tŝƐƐĞŶƐƌŽŚƐƚŽĨĨ dĞǆƚ ;ϮϬϬϲ͕ ^͘ ϭϬϮ ĨĨ͘Ϳ 

&ŽƌŵĞů ϭ͗ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ  ƵĨƚƌĞƚĞŶƐ ĞŝŶĞƐ tŽƌƚĞƐ ƵŶƚĞƌ  ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ƐĞŝŶĞƌ ǌǁĞŝ sŽƌŐćŶŐĞƌ 

௪೙݌
ൎ
ȁݓ௡ିଶǡ ௡ିଵǡݓ ௡ȁݓ

ȁݓ௡ିଶ ǡ ௡ିଵȁݓ
  

&ŽƌŵĞů Ϯ͗  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶ ^Ăƚǌ ŐƺůƚŝŐ ŝƐƚ 

ௌ௔௧௭೒ò೗೟೔೒݌ ൎෑ ௪೙݌

௠

௡ୀଵ

  

 ƵƌĐŚ ĚĂƐ  ƵĨƚƌĞƚĞŶ ǀŽŶ &ĂĐŚĂƵƐĚƌƺĐŬĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŵ dƌĂŝŶŝŶŐƐŬŽƌƉƵƐ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ ƵŶĚ 

ĚƵƌĐŚ ĚĞƌĞŶ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ  ƵĨƚƌĞƚĞŶƐ ݌௪೙
ൌ Ͳ ŬĂŶŶ ĞƐ ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ ̂ Ăƚǌ 

                                                 
ϴ sŐů͘ ,ĞǇĞƌ͕  '͘ ͬ YƵĂƐƚŚŽĨĨ͕ h͘ ͬ tŝƚƚŝŶŐ͕ d͘ ;ϮϬϬϲ͕ ^͘ ϭϬϰͿ 



Ϯ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ 
 

ϭϭ 
 

ĂůƐ ƵŶŐƺůƚŝŐ ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ ǁŝƌĚ͘ hŵ ĚĞŵ ǌƵ ĞŶƚŐĞŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ ^ŵŽŽƚŚŝŶŐͲ ůŐŽͲ

ƌŝƚŚŵĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ^Ž ƐĞŝ ǌƵŵ  ĞŝƐƉŝĞů ĚŝĞ  ŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐ ǀŽŶ ĚĞŶ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ 

ǀŽŶ hŶŝͲ ďǌǁ͘   ŝŐƌĂŵŵĞŶ ŐĞŶĂŶŶƚ͘   Ğŝ hŶŝͲ  ƵŶĚ   ŝŐƌĂŵŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ  ǁĞŶŝŐĞƌ ĂůƐ ĚƌĞŝ 

tƂƌƚĞƌ  ďĞĂĐŚƚĞƚ͘  ^ƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ  ǁĞƌĚĞŶ  ĂƵĐŚ ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ tŽƌƚĞƐ  ƐĞůďƐƚ 

ƵŶĚ  ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ tŽƌƚĞƐ  ŝŶ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ  ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ǁĞŝƚĞƌĞŶ tŽƌƚ ŚĞƌͲ

ĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘ ^Ž ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ŶĞƵĞŶ 'ůĞŝĐŚƵŶŐĞŶ͗ 

&ŽƌŵĞů ϯ͗  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĞŝŶĞƐ tŽƌƚĞƐ ƵŶƚĞƌ �ƵŚŝůĨĞŶĂŚŵĞ ĞŝŶĞƐ ^ŵŽŽƚŚŝŶŐͲ ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ 

௪೙݌
ൎ   ቆߣଵ כ

ȁݓ௡ିଶǡ ௡ିଵݓ ǡ ௡ȁݓ

ȁݓ௡ିଶǡ ௡ିଵȁݓ
൅ ଶߣ  כ

ȁݓ௡ିଵǡ ௡ȁݓ

ȁݓ௡ିଵȁ
൅  ଷߣ כ

ȁݓ௡ȁ

หσ ௞ݓ
௠
௞ୀଵ ห

ቇ 

 
&ŽƌŵĞů ϰ͗ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶ ^Ăƚǌ ŐƺůƚŝŐ ŝƐƚ͕ ƵŶƚĞƌ �ƵŚŝůĨĞŶĂŚŵĞ ĞŝŶĞƐ ^ŵŽŽƚŚŝŶŐͲ ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ 

ௌ௔௧௭೒ò೗೟೔೒݌ ൎ ෑ ቆߣଵ כ
ȁݓ௡ିଶǡ ௡ିଵݓ ǡ ௡ȁݓ

ȁݓ௡ିଶǡ ௡ିଵȁݓ
൅ ଶߣ  כ

ȁݓ௡ିଵǡ ௡ȁݓ

ȁݓ௡ିଵȁ
൅   ଷߣ כ

ȁݓ௡ȁ

หσ ௞ݓ
௠
௞ୀଵ ห

ቇ
௠

௡ୀଵ

 

ŵŝƚ Ͳ  ൑   ௜ߣ ൑ ͳ ƵŶĚ σ ௜ߣ
ଷ
௜ୀଵ ൌ ͳ 

 Ğƌ &ĂŬƚŽƌ ࡥ ĚŝĞŶƚ ǌƵƌ 'ĞǁŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ dĞƌŵĞ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ  ĞƚƌĂĐŚͲ

ƚƵŶŐ ĚĞƌ hŶŝͲ ƵŶĚ  ŝŐƌĂŵŵĞ ŝƐƚ ĞŝŶĞ  ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ĂƵĨ EƵůů ďĞůćƵĨƚ͕ ƐĞŚƌ ƵŶǁĂŚƌͲ

ƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ͕ ĚĂ ĞŝŶǌĞůŶĞ tŽƌƚĨŽƌŵĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞŵ ĂůůĞŝŶŝŐĞŶ  ƵĨƚƌĞƚĞŶ ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚĞƌ ƐŝŶĚ 

ĂůƐ ŝŶ ĚĞƌ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ͘ 

 ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƌ WƵŶŬƚ͕ ǁĞůĐŚĞƌ ďĞŝ ĚĞŶ ƉƌŽďĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ DŽĚĞůůĞŶ ĞŝŶĞ ZŽůůĞ ƐƉŝĞůƚ͕  ŝƐƚ ĚŝĞ 

DĞƚŚŽĚĞ  ĚĞƐ ͣWĂƌƚͲKĨͲ^ƉĞĞĐŚ͞ͲdĂŐŐŝŶŐƐ ;ŬƵƌǌ WK^ͲdĂŐŐŝŶŐͿ͘  ĂďĞŝ ǁŝƌĚ͕ ĂŶŐĞůĞŚŶƚ ĂŶ 

ĚŝĞ ĞďĞŶ ĞƌůćƵƚĞƌƚĞ  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ Ĩƺƌ ĚĂƐ  ƵĨƚƌĞƚĞŶ ĞŝŶĞƐ tŽƌƚĞƐ͕ 

ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ  ƵĨƚƌĞƚĞŶƐ ĞŝŶĞƌ tŽƌƚĂƌƚ ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘  ŝĞ tŽƌƚĂƌƚĞŶ ƐŝŶĚ ǌ͘ ͘ 

 ƌƚŝŬĞů͕  <ŽŶũƵŶŬƚŝŽŶĞŶ͕  EŽŵĞŶ͕   ŝŐĞŶŶĂŵĞŶ͕ EĞŐĂƚŝŽŶĞŶ͕  ^ĂƚǌǌĞŝĐŚĞŶ  ƵŶĚ  tĞŝƚĞƌĞϵ͘ 

 Ăŵŝƚ ĞƌŐŝďƚ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ ̂ ĂƚǌƐƚƌƵŬƚƵƌ͕  ŝŶ ĚĞƌ ĂůůĞ tƂƌƚĞƌ ŵŝƚ ŝŚƌĞƌ tŽƌƚĂƌƚ ŐĞƚĂŐŐƚ ƐŝŶĚ͘  Ŷ 

ĨŽůŐĞŶĚĞŵ  ĞŝƐƉŝĞů ǁŝƌĚ ĚĂƐ dĂŐŐŝŶŐ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͗ 

                                                 
ϵ sŐů͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  ŽĨ WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͗  WĞŶŶ dƌĞĞďĂŶŬ  W͘K͘^͘ dĂŐƐ 



Ϯ͘Ϯ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ 
 

ϭϮ 
 

 

 ůƚĞƌŶĂƚŝǀ ŝƐƚ ĞƐ ŵƂŐůŝĐŚ͕ ĞŝŶĞŶ ƌĞŐĞůďĂƐŝĞƌƚĞŶ dĂŐŐĞƌ ǌƵ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕ ĚĞƌ ŝŶ ǌǁĞŝ ^ĐŚƌŝƚͲ

ƚĞŶ ĂƌďĞŝƚĞƚ͘ ^ĐŚƌŝƚƚ ϭ ŝƐƚ ĚĂƐ  ƵƌĐŚƐƵĐŚĞŶ ĞŝŶĞƐ tƂƌƚĞƌďƵĐŚĞƐ͕ Ƶŵ Ĩƺƌ ĞŝŶ tŽƌƚ ĨĞƐƚǌƵͲ

ƐƚĞůůĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞƌ <ĂƚĞŐŽƌŝĞ ĞƐ ǌƵǌƵŽƌĚŶĞŶ  ŝƐƚ ƵŶĚ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ŝŶ ^ĐŚƌŝƚƚ Ϯ DĞŚƌĚĞƵƚŝŐͲ

ŬĞŝƚĞŶ ĂƵĨǌƵůƂƐĞŶ͘ 

�Ƶŵ sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ĚĞƌ DĞŚƌĚĞƵƚŝŐŬĞŝƚ ƐĞŝĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ ǌǁĞŝ ^ćƚǌĞ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͗  

/Ŷ ĚĞŵ ĞƌƐƚĞŶ ^Ăƚǌ ƐƚĞŚƚ ͣƐƚŝŵŵĞ͞ Ĩƺƌ ĞŝŶ sĞƌď͕ ŝŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ^Ăƚǌ  ũĞĚŽĐŚ Ĩƺƌ ĞŝŶ EŽŵĞŶ͘ 

hŵ ĚŝĞƐĞ <ŽŶĨůŝŬƚĞ ĂƵĨǌƵůƂƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ZĞŐĞůŶ ƐƉĞǌŝĨŝǌŝĞƌƚ͕ ǁŝĞ ǌƵŵ  ĞŝƐƉŝĞů͕ ĚĂƐƐ ŵĞŝƐͲ

ƚĞŶƐ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞŵ WĞƌƐŽŶĂůƉƌŽŶŽŵĞŶ ĞŝŶ sĞƌď ŬŽŵŵƚ͘ ^ŽůĐŚĞ ZĞŐĞůŶ ǌƵ ĞƌĨĂƐƐĞŶ ŝƐƚ ĂƵĨͲ

ǁĞŶĚŝŐ ƵŶĚ ŬĂŶŶ ƐĞŚƌ ŬŽŵƉůĞǆ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁĞƐŚĂůď ŚćƵĨŝŐ ĚĞƌ ŽďĞŶ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ ƐƚŽĐŚĂƐͲ

ƚŝƐĐŚĞ dĂŐŐĞƌ ǌƵŵ  ŝŶƐĂƚǌ ŬŽŵŵƚϭϬ͘ 

Ϯ͘Ϯ͘ϰ ,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůů 

 ŚŶůŝĐŚ  ĚĞŵ  ƉƌŽďĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ  ^ƉƌĂĐŚŵŽĚĞůů  ĂƌďĞŝƚĞƚ ĂƵĐŚ  ĚĂƐ  ,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůů͕ 

ǁĞůĐŚĞƐ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƌ tƂƌƚĞƌ ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ Ĩƺƌ ĚĂƐ ĚĂƌĂƵĨĨŽůŐĞŶĚĞ tŽƌƚ ĞƌŵŝƚͲ

ƚĞůŶ ŬĂŶŶ͘   ŝĞ &ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞ  ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ  ĚĞƌ ĞŝŶĞƐ ĞŶĚůŝĐŚĞŶ  ƵƚŽŵĂƚĞŶ͕  ĚĞƌ  ƐŝĐŚ ǌƵͲ

ŶćĐŚƐƚ  ŝŶ ĞŝŶĞŵ ^ƚĂƌƚǌƵƐƚĂŶĚ  ďĞĨŝŶĚĞƚ͘  /ŵ >ĂƵĨĞ ĚĞƌ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ǁĞĐŚƐĞůƚ ĚĞƌ  ƵƚŽŵĂƚ 

ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ  ŝŶŐĞďĞŶ ǀŽŶ  ŝŶŐĂďĞƐǇŵďŽůĞŶ ŝŶ ĂŶĚĞƌĞ �ƵƐƚćŶĚĞ͘   ŝĞ mďĞƌŐćŶŐĞ ŝŶ ĂŶĚĞƌĞ 

�ƵƐƚćŶĚĞ ǁĞƌĚĞŶ ĂůƐ mďĞƌŐĂŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ  ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘  ŝĞ mďĞƌŐĂŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ  ďĞƌĞĐŚͲ

ŶĞƚ ĞŝŶĞ mďĞƌŐĂŶŐƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕ Ƶŵ ǀŽŵ ĂŬƚƵĞůůĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ŶćĐŚƐƚĞŶ �ƵƐƚĂŶĚ ƺďĞƌͲ

ǌƵŐĞŚĞŶ͘  ĂďĞŝ ǁŝƌĚ ĞŶƚǁĞĚĞƌ ŶƵƌ ĚĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞ �ƵƐƚĂŶĚ ŽĚĞƌ ǀŽƌŚĞƌŝŐĞ �ƵƐƚćŶĚĞ ĞŝŶďĞͲ

ǌŽŐĞŶϭϭ͘ 

                                                 
ϭϬ sŐů͘ DĂŶŶŝŶŐ͕   ͘ ͬ ^ĐŚƺƚǌĞ͕  ,͘ ;ϭϵϵϵ͕ ^͘ ϯϱϳĨ͘Ϳ 
ϭϭ sŐů͘  ƌĂŶƚƐ͕  d͘ ;ϭϵϵϵ͕ ^͘ ϯĨ͘Ϳ 

 Ğƌ ΀ ƌƚŝŬĞů΁ &ƵƘďĂůů  ΀EŽŵĞŶ΁ ĨůŝĞŐƚ ΀sĞƌď΁ ŝŶ ΀WƌćƉŽƐŝƚŝŽŶ΁  ŚŽŚĞŵ  ΀ ĚũĞŬƚŝǀ΁  ŽŐĞŶ 

΀EŽŵĞŶ΁ ŝŶ ΀WƌćƉŽƐŝƚŝŽŶ΁ DĂŶƵĞůƐ ΀ ŝŐĞŶŶĂŵĞ΁  ƌŵĞ ΀EŽŵĞŶ΁͘ 

/ĐŚ ƐƚŝŵŵĞ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞƐ sŽƌŚĂďĞŶ͘ 

Dŝƚ ůĂƵƚĞƌ ^ƚŝŵŵĞ ǁĂƌď ŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞƐ sŽƌŐĞŚĞŶ͘ 



Ϯ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ 
 

ϭϯ 
 

 

 ďďŝůĚƵŶŐ Ϯ͗ sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞƐ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůů ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ tŽƌƚĂƌƚĞŶ 

/Ŷ ĚĞƌ ŽďĞŶ ŐĞǌĞŝŐƚĞŶ  ďďŝůĚƵŶŐ Ϯ ŝƐƚ ĞŝŶ ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞƐ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůů ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕ ǁĞůͲ

ĐŚĞƐ  ĚŝĞ  mďĞƌŐĂŶŐƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ  ǀŽŶ  ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ  tŽƌƚĂƌƚĞŶ  ǌƵ  ĂŶĚĞƌĞŶ 

tŽƌƚĂƌƚĞŶ ĂŶŐŝďƚϭϮ͘  Ğŝŵ ,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůů ĞŵŝƚƚŝĞƌƚ ĞŝŶ �ƵƐƚĂŶĚ ǌƵ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ 

tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ tŽƌƚĨŽƌŵĞŶ͘   Ğƌ �ƵƐƚĂŶĚ  ͣ ĚũĞŬƚŝǀ͞ ĞŵŝƚƚŝĞƌƚ ǌƵŵ   ĞŝƐƉŝĞů ĚĞƌ 

ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ǀŽŶ  ϰϬй͕  ĚŝĞ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ǀŽŶ  ϯϬй  ƵŶĚ 

ĚĂƐ ĞďĞŶĨĂůůƐ ŵŝƚ ϯϬйϭϮ͘ 

,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůůĞ ĨŝŶĚĞŶ ŐĞŶĂƵ ǁŝĞ ďĞŝ ĚĞŶ ƉƌŽďĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ ^ƉƌĂĐŚŵŽĚĞůůĞŶ ďĞŝ 

ĚĞƌ �ƵǁĞŝƐƵŶŐ  ǀŽŶ tŽƌƚĂƌƚĞŶ  ŶǁĞŶĚƵŶŐ  ƵŶĚ ŐĞŚƂƌĞŶ ĚĂŵŝƚ ĞďĞŶĨĂůůƐ ǌƵ ĞŝŶĞƌ /ŵƉůĞͲ

ŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ WK^ͲdĂŐŐĞƌŶ͘ EĞďĞŶ ĚĞŵ ƌĞŝŶĞŶ <ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌĞŶ ǀŽŶ tƂƌƚĞƌŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ 

,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůůĞ ĂƵƘĞƌĚĞŵ ĂŶǁĞŶĚĞŶ͕  Ƶŵ ŐĂŶǌĞ ^ćƚǌĞ ƵŶĚ dĞǆƚĞ ŵĂƐĐŚŝŶĞůů ǌƵ 

ĞƌƐƚĞůůĞŶϭϯ͘ 

Ϯ͘Ϯ͘ϱ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ 

 Ğŝ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ ǁĞƌĚĞŶ �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ  ĞŐƌŝĨĨĞŶ ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĚŝĞ ŚćƵĨŝŐ 

ǌƵƐĂŵŵĞŶ ŝŶ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ dĞǆƚĨĞŶƐƚĞƌŶ ;ŵĞŝƐƚ ^ćƚǌĞŶͿ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͘  Ɛ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ƐŝŐŶŝĨŝͲ

ŬĂŶƚĞ  ^ĂƚǌŬŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ  ƵŶĚ  ĚŝĞ  ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ  EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐŬŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ  ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞͲ

ĚĞŶϭϰ͘ tćŚƌĞŶĚ ďĞŝ ĚĞƌ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ ^ĂƚǌŬŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ  ďĞŝĚĞ dĞƌŵĞ ĞŝŶĞ ĞŶŐĞ ƚĞǆƚƵĞůůĞ 

                                                 
ϭϮ sŐů͘ ^ĐŚĞĨĨĞƌ͕  d͘ ͬ sĂŶĐŬ͕  d͗͘ ,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůƐ  Ͳ ,DDƐ ;ϮϬϭϬ͕ &ŽůŝĞ ϰͿ 
ϭϯ sŐů͘ ^ǌǇŵĂŶƐŬŝ͕  '͘ ͬ  ŝŽƚĂ͕  �͘  ͗,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůƐ ^ƵŝƚĂďůĞ  ĨŽƌ dĞǆƚ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ  ;ϮϬϬϮ͕ ^ĞŝƚĞ  ϮĨĨ͘Ϳ  
ϭϰ sŐů͘  ƵƘŵĂŶŶ͕  ,ĂĚƵŵŽĚ ;ϭϵϵϬ͕ ^͘ ϯϳϱͿ 

ϭϮ 



Ϯ͘Ϯ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ 
 

ϭϰ 
 

EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕ ŽŚŶĞ ĚĂďĞŝ ĚŝƌĞŬƚ ŶĞďĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ ǌƵ ƐƚĞŚĞŶ͕ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ ƐŝŐŶŝĨŝͲ

ŬĂŶƚĞ EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐŬŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ  ĚĂƐ ƐƚćƌŬĞƌĞ <ŽŶƐƚƌƵŬƚ  ĚĂƌ͕ ďĞŝ ĚĞŵ ďĞŝĚĞ dĞƌŵĞ ĚŝͲ

ƌĞŬƚ ŶĞďĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ ƐƚĞŚĞŶ͘ 

&ƺƌ ĚŝĞ  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ ǁĞƌĚĞŶ ǀŝĞƌ tĞƌƚĞ ďĞŶƂƚŝŐƚ͗ Ă ƐĞŝ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ  ŶǌĂŚů 

ĚĞƌ ^ćƚǌĞ͕  ŝŶ ĚĞŶĞŶ  ĚĞƌ dĞƌŵ   ǀŽƌŬŽŵŵƚ͕ ď ƐĞŝ ĚŝĞ  ŶǌĂŚů  ĚĞƌ ^ćƚǌĞ͕  ŝŶ ĚĞŶĞŶ    ǀŽƌͲ

ŬŽŵŵƚ͕ Ŭ ƐĞŝ ĚŝĞ  ŶǌĂŚů ĚĞƌ ^ćƚǌĞ͕  ŝŶ ĚĞŶĞŶ  ƐŽǁŽŚů   ĂůƐ ĂƵĐŚ   ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ ƵŶĚ Ŷ ƐĞŝ 

ĚŝĞ  ŶǌĂŚů ĂůůĞƌ ^ćƚǌĞ͘ 

&ƺƌ ĚŝĞ  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ ̂ ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ ǁŝƌĚ ŶƵŶ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞŶ ǀŝĞƌ tĞƌƚĞŶ ƵŶƚĞƌ �ƵŚŝůĨĞŶĂŚŵĞ 

ĚĞƌ WŽŝƐƐŽŶͲsĞƌƚĞŝůƵŶŐ ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐ ĨŽůŐĞŶĚĞ &ŽƌŵĞů ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĂƵĨ ĚĞƌĞŶ 

,ĞƌůĞŝƚƵŶŐ ĂŶ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚĞůůĞ ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ ǁŝƌĚϭϱ͗ 

^Ğŝ ߣ ൌ  
௔௕

௡
͕ ĚĂŶŶ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ ƵŶƚĞƌ ĚĞƌ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͕ ĚĂƐƐ ሺ௞ାଵሻ

ఒ
൐ ʹǡͷ Őŝůƚ͕ ǁĂƐ 

ŝŶ ĚĞƌ ZĞŐĞů ďĞŝ ĞŝŶĞŵ ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ ŐƌŽƘĞŶ <ŽƌƉƵƐ ĚĞƌ &Ăůů ŝƐƚ͕ ĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͗ 

 

&ŽƌŵĞů ϱ͗  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ 

ǡܣሺ݃݅ݏ ሻܤ ൌ  
ߣ െ ݇ כ ߣ��� ൅ ���݇ Ǩ

���݊
 

 ƵƌĐŚ ĚŝĞ  ŶǁĞŶĚƵŶŐ  ĚĞƌ &ŽƌŵĞů ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ dƌĂŝŶŝŶŐƐŬŽƌƉƵƐ ŵŝƚ ĨƺŶĨ DŝůůŝŽŶĞŶ ^ćƚǌĞŶ 

ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ tĞƌƚĞƚĂďĞůůĞ ĂƵĨƐƚĞůůĞŶϭϲ͗ 

      Ă  ď  Ŭ  Ȝ  ^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ 

ZŽŵĞŽ  :ƵůŝĂ  ϯϰϯ  ϭϬϴϬ  ϭϮϰ  Ϭ͕Ϭϳϱ  ϱϭ͕ϴϱ 

^ƚĂĚƚ   ŝŶǁŽŚŶĞƌ  ϯϳϬϱϯ  Ϯϲϭϭ  ϮϳϮ  ϭϵ͕ϯϲϰ  ϯϬ͕ϰϳ 

^ƚĞƵĞƌŐĞůĚĞƌ  sĞƌƐĐŚǁĞŶͲ

ĚƵŶŐ 

Ϯϱϭ  ϯϳϯ  ϱϰ  Ϭ͕Ϭϭϵ  Ϯϰ͕ϱϴ 

WŽůŝǌĞŝ  ǀĞƌŚĂĨƚĞƚ  ϮϬϱϱϬ  ϭϵϮϴ  ϭϯϭ  ϳ͕ϵϮϰ  ϭϲ͕Ϭϲ 

 ŽƌĨ  <ŝƌĐŚĞ  ϯϴϳϬ  ϴϳϰϬ  ϲϰ  ϲ͕ϳϲϰ  ϱ͕ϴϭ 

 ŽƌĨ  WĨĂƌƌĞƌ  ϯϴϳϬ  ϮϬϵϱ  ϭϱ  ϭ͕ϲϮϮ  ϭ͕ϰϰ 

                                                 
ϭϱ sŐů͘ &ŽĂƚĂ͕   ͘ ͬ &ƵĐŚƐ͕  ͘ ;ϭϵϵϵ͕ ^͘ ϯϮͿ 
ϭϲ sŐů͘ ,ĞǇĞƌ͕  '͘ ͬ YƵĂƐƚŚŽĨĨ͕ h͘ ͬ tŝƚƚŝŶŐ͕ d͘ ;ϮϬϬϲ͕ ^͘ ϭϰϬͿ 



Ϯ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ 
 

ϭϱ 
 

hŶĨĂůů  <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ  ϭϵϴϳ  ϯϯϱϬ  ϭϭ  ϭ͕ϯϯϭ  ϭ͕Ϭϭ 

ZŽŵĞŽ  ^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ  ϯϰϯ  ϲϭϮ  ϰ  Ϭ͕ϬϰϮ  ϭ͕Ϭϯ 

dĂďĞůůĞ ϰ͗  ĞƌĞĐŚŶĞƚĞ ^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚĞ Ĩƺƌ  ĞŝƐƉŝĞůǁŽƌƚĨŽƌŵĞŶ 

 Ğƌ ̂ ĐŚǁĞůůĞŶǁĞƌƚ͕ ďĞŝ ĚĞƐƐĞŶ mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ ĞŝŶĞ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ ǁŝƌŬůŝĐŚ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ ŝƐƚ͕ 

ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͘  Ğŝ ĚĞƌ tĂŚů ĞŝŶĞƐ ŚƂŚĞƌĞŶ tĞƌƚĞƐ ǁŝƌĚ ĚŝĞ YƵĂͲ

ůŝƚćƚ  ĚĞƌ  ^ĞůĞŬƚŝŽŶ  ďĞƐƐĞƌ͕  ũĞĚŽĐŚ  Ŷŝŵŵƚ  ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĚĞƌ  �ĂŚů  ĚĞƌ  ŬŽŽŬŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞŶ 

dĞƌŵĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ Ăď͘  ŶĚĞƌƐŚĞƌƵŵ ǀĞƌŚćůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ ďĞŝ ĚĞƌ tĂŚů ĞŝŶĞƐ ŬůĞŝŶĞŶ tĞƌƚĞƐ͕ ďĞŝ 

ĚĞŵ ǌǁĂƌ ŵĞŚƌ dĞƌŵƉĂĂƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƌƵŶƚĞƌ ũĞĚŽĐŚ ŵĞŚƌ ůŽƐĞ ďŝƐ ŐĂƌ ŶŝĐŚƚ 

ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞ dĞƌŵĞ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͘ 

Ϯ͘Ϯ͘ϲ WĂƚƚĞƌŶͲDĂƚĐŚŝŶŐ 

 Ğŝŵ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ  WĂƚƚĞƌŶͲDĂƚĐŚŝŶŐ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ  ĞŝŶĞ ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ DĞƚŚŽĚĞ  ĚĞƐ 

dĞǆƚ DŝŶŝŶŐƐ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ ŶŽĐŚ ƐƚĂƌŬ ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ ŝƐƚ ƵŶĚ ǁĞŶŝŐ ŵŝƚ ĚĞŶ ŵŽĚĞƌŶĞŶ DĞƚŚŽĚĞŶ 

ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŚĂƚ͕ ĚŝĞ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĂƵĨ DĂĐŚŝŶĞͲ>ĞĂƌŶŝŶŐ͕ ŶĞƵƌŽŶĂůĞ EĞƚǌĞ ŽĚĞƌ ŬƺŶƐƚͲ

ůŝĐŚĞ /ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ ƐĞƚǌĞŶ͘  Ğŝ ĚŝĞƐĞŵ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ZĞŐĞůŶ ďǌǁ͘ DƵƐƚĞƌ ;WĂƚƚĞƌŶͿ ĂƵĨͲ

ŐĞƐƚĞůůƚ͕ ŶĂĐŚ ĚĞŶĞŶ dĞǆƚĞ ĚƵƌĐŚƐƵĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  Ğŝ ĞŝŶĞŵ dƌĞĨĨĞƌ ;DĂƚĐŚͿ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ^Ăƚǌ 

ǁĞŝƚĞƌ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘  Ɛ  ŝƐƚ ĂƵĐŚ ŵƂŐůŝĐŚ͕ DƵƐƚĞƌ ǌƵ ĞƌƐƚĞůůĞŶ͕ ĚŝĞ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĚĂƐ sŽƌŚĂŶͲ

ĚĞŶƐĞŝŶ ƉƌƺĨĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ dĞƌŵĞŶ ƵŶƚĞƌ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ sŽͲ

ƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ  ĞŝŐŶĞŶ͘  ŝŶ  ĞŝƐƉŝĞů ĚĂǌƵ  ŝƐƚ ĞŝŶĞ ZĞŐĞů͕ ĚŝĞ ĂƵƐ ĞŝŶĞŵ dĞǆƚ ĂůůĞ sŽƌƐƚĞůͲ

ůƵŶŐĞŶ ŵŝƚ EĂŵĞŶ ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶ ŚĞƌĂƵƐƐƵĐŚƚ͘  ŝĞ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ ZĞŐĞůŶ ƐƚĞůůĞŶ ĞǆĞŵƉͲ

ůĂƌŝƐĐŚ ĞŝŶĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĂĨƺƌ ĚĂƌ͗ 

ϭ͘ ^Ăƚǌ ĞŶƚŚćůƚ ĞŝŶĞŶ ĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ dĞƌŵĞ͗ ͣ ŝĐŚ ŚĞŝƘĞ͕͞ ͣŵĞŝŶ EĂŵĞ ŝƐƚ͕͞ ͣŝĐŚ ďŝŶ͞  

Ϯ͘ WƌƺĨĞ tŽƌƚĂƌƚĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞŶ ŽďŝŐĞŶ dĞƌŵĞŶ ĂƵĨ WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŵĞŶ 

ϯ͘  ǆƚƌĂŚŝĞƌĞ ĂůůĞƐ͕ ǁĂƐ ŚŝŶƚĞƌ ĚĞŵ ŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ dĞƌŵ ĞŝŶ WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŵĞ ŝƐƚ 

Dŝƚ ĚŝĞƐĞŶ ĚƌĞŝ ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ ZĞŐĞůŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ^ćƚǌĞŶ ǁŝĞ ͣ,ĂůůŽ͕ ŵĞŝŶ EĂŵĞ ŝƐƚ DĂǆ 

DƵƐƚĞƌŵĂŶŶ͞ ďĞƌĞŝƚƐ ǀŝĞůĞ WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŵĞŶ  ĞǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶ͘ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǁŝĞ ͣDĂǆ DƵƐͲ

ƚĞƌŵĂŶŶ͕ ŐƵƚĞŶ dĂŐ͞ ǁĞƌĚĞŶ ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘  �ƵĚĞŵ ŬĂŶŶ  ĞƐ ĂƵĐŚ ǌƵ &ĂůƐĐŚŝŶͲ

ƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĞŶ  ŬŽŵŵĞŶ͕ ǁĞŶŶ ĚŝĞ dĞƌŵĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĂŶĚĞƌĞŶ <ŽŶƚĞǆƚ  ƐƚĞŚĞŶ  ĂůƐ ĞƌǁĂƌͲ

ƚĞƚ͘   ŝĞ  ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ǀŽŶ  ZĞŐĞůŶ ŬĂŶŶ  ƐĞŚƌ ŬŽŵƉůĞǆ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂ ǀŝĞůĞ <ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶĞŶ  ǌƵ 

ďĞĂĐŚƚĞŶ ƐŝŶĚ͘ 

ϭϲ 



Ϯ͘Ϯ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ 
 

ϭϲ 
 

Ϯ͘Ϯ͘ϳ tŽƌƚƐƚĂŵŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ 

 ŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞ sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͕ ĚŝĞ ŝŵ  ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐƐ ǌƵŵ  ŝŶƐĂƚǌ ŬŽŵŵƚ͕  ŝƐƚ ĚŝĞ 

^ƚĂŵŵĨŽƌŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ  ;ĞŶŐů͘ ͣ^ƚĞŵŵŝŶŐ͞Ϳ͘  Ğŝ ĚŝĞƐĞƌ DĞƚŚŽĚĞ ǁĞƌĚĞŶ tƂƌƚĞƌ  ŝŶ  ŝŚƌĞ 

^ƚĂŵŵĨŽƌŵ  ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚ͕  ǁŽĚƵƌĐŚ  ŵĞŚƌĞƌĞ   ƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŶ  ǌƵ  ĞŝŶĞŵ  ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ 

tŽƌƚƐƚĂŵŵ ĨƺŚƌĞŶ͘  ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ǁĞƌĚĞŶ ͣtƂƌƚĞƌ͞ ƵŶĚ ͣtŽƌƚĞƐ͞ ǌƵ ͣ tŽƌƚ͞ ĚĞŬůŝŶŝĞƌƚ 

ƵŶĚ  ͣƐƉƌŝŶŐĞŶ͞ ƵŶĚ  ͣƐƉƌŝŶŐƚ͞ ĂƵĨ ͣƐƉƌŝŶŐ͞ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ ZĞĚƵŬƚŝŽŶ  ĚĞƌ  ƵƐƉƌćͲ

ŐƵŶŐĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŐůĞŝĐŚĞ dĞƌŵĞ ůĞŝĐŚƚĞƌ  ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ  ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ  ǀĞƌĞŝŶĨĂͲ

ĐŚĞŶ͘ tĞŶŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ  ŝŶ ĞŝŶĞŵ dĞǆƚ ĚŝĞ dĞƌŵĞ ͣƐƉƌŝŶŐĞŶ͞ ƵŶĚ  ͣƐƉƌŝŶŐƚ͞ ǀŽƌŬŽŵͲ

ŵĞŶ͕ ĚĂŶŶ ƐŝŶĚ ďĞŝĚĞ dĞƌŵĞ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐ ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵĨĂƐƐĞŶ͘ 

 Ă ĞƐ ƐŝĐŚ ďĞŝŵ ^ƚĞŵŵŝŶŐ Ƶŵ ĞŝŶĞ sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐ ďǌǁ͘ ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ tŽƌƚĞƐ ŚĂŶͲ

ĚĞůƚ͕ ŬĂŶŶ ĞƐ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕ ĚĂƐƐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ tƂƌƚĞƌ ĂƵĨ ĚĞŶ ŐůĞŝĐŚĞŶ tŽƌƚƐƚĂŵŵ ƌĞͲ

ĚƵǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĂŶ ĚĞƌ ^ƚĞůůĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŐĞŚĂůƚ ǀĞƌůŽƌĞŶ ŐĞŚƚ͘  ĂƐ ^ƚĞŵŵŝŶŐ ǀŽŶ 

 ŝŐĞŶŶĂŵĞŶ ďŝƌŐƚ ĚĂƐ ZŝƐŝŬŽ͕ ĚŝĞƐĞ ĨćůƐĐŚůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ ǌƵ ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚĞŶ͘ EĂĐŚ ĚĞŶ ZĞŐĞůŶ 

ĚĞƌ  ^ƚĂŵŵĨŽƌŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ ǁŝƌĚ  ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ  ĚĞƌ  sŽƌŶĂŵĞ ͣ:ŽŚĂŶŶĞƐ͞  ĂƵĨ ͣ:ŽŚĂŶŶ͞ 

ĂďŐĞćŶĚĞƌƚ͕  ǁĂƐ  ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ  ǀŽŶ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŶĞŚŵĞƌŶ  ŽĚĞƌ  ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ  ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞŶ 

WĞƌƐŽŶĞŶ ŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŚĂƚ͘ 

Ϯ͘Ϯ͘ϴ dĂƵŐůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐ ĂƵĨ  ŶǁĞŶĚƵŶŐƐĨĂůů 

/ŵ  ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ  dĞǆƚ DŝŶŝŶŐƐ ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ ŶĞďĞŶ  ĚĞŶ  ŚŝĞƌ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ  sĞƌĨĂŚƌĞŶ  ŶŽĐŚ 

ǁĞŝƚĞƌĞ͘  ĂďĞŝ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ DĞƚŚŽĚĞŶ͕  ĚŝĞ ĂŶĚĞƌĞ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ͕  ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ 

ĚŝĞ   ŵŽƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ͕  ƐĞƚǌĞŶ͘   ĞǀŽƌ  ĚŝĞ  ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ  DĞƚŚŽĚĞŶ  ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ 

ǁŝƌĚ ǌƵŶćĐŚƐƚ  ĞŝŶĞ ŬƵƌǌĞ  ŶĂůǇƐĞ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕ Ƶŵ ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕  ǁĞůĐŚĞ ǌƵ ĚĞƌ WƌŽďͲ

ůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ ƉĂƐƐĞŶ ƵŶĚ  ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĞŝŐŶĞŶ͘ EŝĐŚƚ ĂůůĞ DĞƚŚŽĚĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ 

ĂƵĨ ĂůůĞ ^ǌĞŶĂƌŝĞŶ ĂŶǁĞŶĚĞŶ  ƵŶĚ ǁŝĞĚĞƌƵŵ ĂŶĚĞƌĞ ǁĞŝƐĞŶ ^ĐŚǁćĐŚĞŶ  ĂƵĨ͕ ĂŶ ĚĞŶĞŶ 

ĂŶĚĞƌĞ DŽĚĞůůĞ ƵŶĚ DĞƚŚŽĚĞŶ ďĞƐƐĞƌ ǌƵŵ  ŝŶƐĂƚǌ ŬŽŵŵĞŶ͘  

�ƵŶćĐŚƐƚ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ  ĂƚĞŶ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘  ĂǌƵ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ 

dĂďĞůůĞ ĞŝŶŝŐĞ ƚǇƉŝƐŝĞƌĞŶĚĞ ^ćƚǌĞ͕ ǁŝĞ ƐŝĞ ŝŶ ĚĞƌ  ĂƚĞŶďĂƐŝƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͕ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

,ŝĞƌďĞŝ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ ŶƵƌ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ƐĞŚƌ ŬůĞŝŶĞŶ  ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ͘ tĞŝƚĞƌĞ  ĞŝƐƉŝĞůĚĂƚĞŶ ƐŝŶĚ 

ŝŵ  ŶŚĂŶŐ     //  ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘   ŝŶĞ ƚŝĞĨĞƌĞ   ŶĂůǇƐĞ  ĚĞƌ   ĂƚĞŶ ǁŝƌĚ  ŝŵ  ŶćĐŚƐƚĞŶ  <ĂƉŝƚĞů 

ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 



Ϯ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ 
 

ϭϳ 
 

 

η  ^Ăƚǌ 

ϭ  DŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ Őŝůƚ ĞŝŶĞ  ŝŶďĂƵŬƺĐŚĞ ŝŵ tĞƌƚ ǀŽŶ ϭϯ͘ϬϬϬ  ƵƌŽ 

Ϯ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƚ Őŝůƚ ϭ >ĂďƌĂĚŽƌ 

ϯ  DŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ Őŝůƚ ĚĞƌ ,ĂƵƐƌĂƚ ĚĞƐ ^ŽŚŶĞƐ 

ϰ   Ğƌ ƐŽŶƐƚŝŐĞ sĞƌƚƌĂŐƐŝŶŚĂůƚ ďůĞŝďƚ ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘ 

ϱ   ŝǀĞƌƐĞ 

ϲ   ĞƌŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƐ  ďůĂƵĨĞƐ 

ϳ   Ğƌ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ ŝƐƚ ŝŵ  ĞŝƚƌĂŐ ďĞƌĞŝƚƐ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 

ϴ   ĞƐŽŶĚĞƌĞ  ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ZŝƐŝŬŽďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ĞƚƌŝĞďƐͲ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚͲ

ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ Ĩƺƌ  ĞƚƌŝĞďĞ ĚĞƐ  ĂƵŚĂƵƉƚͲ ƵŶĚ  ĂƵŶĞďĞŶŐĞǁĞƌďĞƐ  D y  ,sͲ

>'^   Z ̂ ƚĂŶĚ Ϭϭ͘Ϭϳ 

ϵ  DŝĞƚƐĂĐŚƐĐŚćĚĞŶ ĚƵƌĐŚ  ƌĂŶĚ ƵŶĚͬŽĚĞƌ  ǆƉůŽƐŝŽŶ   

ϭϬ  tĞŝƚĞƌĞ  ĞĐŬƵŶŐƐĞƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶͬ^ĞůďƐƚďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĞŶ 

dĂďĞůůĞ ϱ͗ <ůĞŝŶĞƌ dĞŝůĂƵƐƐĐŚŶŝƚƚ ĚĞƌ  ĂƚĞŶďĂƐŝƐ 

 ŝĞ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ  ĂƚĞŶ ƐŝŶĚ ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀ Ĩƺƌ ĚŝĞ sŝĞůĨćůƚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ ĂďŐĞůĞŐƚĞŶ /ŶĨŽƌŵĂͲ

ƚŝŽŶĞŶ͘   Ɛ ǁĞƌĚĞŶ  ƵŶƚĞƌ  ĂŶĚĞƌĞŵ  ĞŝŶĨĂĐŚĞ  <ŽŵŵĞŶƚĂƌĞ͕   ŝŶͲ  ƵŶĚ   ƵƐƐĐŚůƺƐƐĞ͕   ĞŝͲ

ƚƌĂŐƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ƐŽǁŝĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŬůĂƵƐĞůŶ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘  /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ĨƺŚͲ

ƌĞŶ  ĚŝĞ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌ  ƌĞĐŚƚ  ŬƵƌǌĞ  ^ćƚǌĞ͕  ĚŝĞ  ĞŝŶĞ  ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ  ^ĂƚǌůćŶŐĞ  ǀŽŶ  ϵ͕ϴ 

tƂƌƚĞƌŶ ŵŝƚ ϳϬ �ĞŝĐŚĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ 

 ƵĨ ĚŝĞƐĞƌ  ĂƐŝƐ ǁĞƌĚĞŶ ŶƵŶ ĚŝĞ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ DĞƚŚŽĚĞŶ ĂƵĨ ŝŚƌĞŶ EƵƚǌĞŶ 

ƵŶĚ  ŝŚƌĞ  ŝŶƐĂƚǌĨćŚŝŐŬĞŝƚ ƺďĞƌƉƌƺĨƚ͘   ĂǌƵ ǁŝƌĚ ĚĂƐ ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ  ƌŐĞďŶŝƐ ĞŝŶĞƌ DĞƚŚŽĚĞ 

ŵŝƚ ĚĞŵ EƵƚǌĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ ^ǌĞŶĂƌŝŽ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ŐĞƉƌƺĨƚ͕ ŝŶǁŝĞǁĞŝƚ ĚŝĞ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ 

 ĂƚĞŶ ǌƵ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞ ƉĂƐƐĞŶ͘ 

 ŝĞ �ŝƉĨƐĐŚĞŶ 'ĞƐĞƚǌĞ  ŐĞďĞŶ   ƵƐŬƵŶĨƚ  ƺďĞƌ   ŶǌĂŚů  ĚĞƌ  sŽƌŬŽŵŵĞŶ  ƵŶĚ  ZĂŶŐ ĞŝŶĞƐ 

tŽƌƚĞƐ͘  ŶŚĂŶĚ ĚĞƌ  ŶǌĂŚů ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ tƂƌƚĞƌ ̂ ƚŽƉƉͲ 

ŽĚĞƌ &ƺůůǁƂƌƚĞƌ ƐŝŶĚ ƵŶĚ ǁĞůĐŚĞ ǁŝĐŚƚŝŐĞ  ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ŵŝƚ ƐŝĐŚ ďƌŝŶŐĞŶ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ ŬƵƌͲ

ǌĞŶ  ^ćƚǌĞ  ďĞƐƚĞŚƚ  ũĞĚŽĐŚ  ĚŝĞ  'ĞĨĂŚƌ͕ ĚĂƐƐ  ŚćƵĨŝŐ  ǀŽƌŬŽŵŵĞŶĚĞ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚĞƌŵĞ 



Ϯ͘Ϯ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ 
 

ϭϴ 
 

ĞďĞŶĨĂůůƐ ĂůƐ ^ƚŽƉƉͲ  ŽĚĞƌ &ƺůůǁƂƌƚĞƌ ĚĞŬůĂƌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ  ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ  ǁŝĐŚƚŝŐĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽͲ

ŶĞŶ  ǀĞƌůŽƌĞŶ ŐĞŚĞŶ͘  ĞƐŚĂůď ǁŝƌĚ ĚŝĞƐĞƌ  ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ŬĞŝŶĞ   ŶǁĞŶĚƵŶŐ  ĨŝŶĚĞŶ͕ ƐƚĂƚƚͲ

ĚĞƐƐĞŶ ǁŝƌĚ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ĞŝŶĨĂĐŚĞ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐ ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ͘ �Ƶƌ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ǀŽŶ &ƺůů Ͳ 

ƵŶĚ ^ƚŽƉƉǁƂƌƚĞƌŶ  ƵŶĚ ǌƵ ĚĞƌĞŶ  ůŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ >ŝƐƚĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ 

DŝƚŚŝůĨĞ ĚĞƌ  ŝĨĨĞƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ &ĂĐŚƚĞƌŵĞ ĂƵƐ ĞŝŶĞŵ dĞǆƚ ĞǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶ͘  ĂǌƵ 

ǁŝƌĚ ĞŝŶ ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽƌƉƵƐ  ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ĂƵĨ ĚĞƐƐĞŶ   ĂƐŝƐ ĞŝŶ sĞƌŐůĞŝĐŚ ŵŝƚ ĚĞŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĞŶ 

ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ  ŬĂŶŶ  Ƶŵ ĚŽƌƚ  ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕  ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ   ĞŐƌŝĨĨĞ ŽĚĞƌ 

ĂŶĚĞƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚƌĂŐĞŶĚĞ dĞƌŵĞ ǌƵ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘  ŝĞƐĞ  ĞŐƌŝĨĨĞ ŚĞůĨĞŶ ĚĂďĞŝ͕ ĨĂĐŚͲ

ůŝĐŚĞ  ZĞŐĞůŶ  ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ  ƵŶĚ  ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ  ǀŽƌŬŽŵŵĞŶĚĞ  <ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶĞŶ  ďĞƐƐĞƌ  ǌƵ 

ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ ƵŶĚ  ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘  ŝĞƐĞƐ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ǁŝƌĚ ǁĞŐĞŶ ĚĞƐ ĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ EƵƚǌĞŶƐ 

ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ͘ 

WƌŽďĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ DŽĚĞůůĞ ƵŶĚ ,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůůĞ ĚŝĞŶĞŶ ǌƵƌ  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ tĂŚƌͲ

ƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ǀŽŶ tƂƌƚĞƌŶ ƵŶĚ  ǌƵƌ  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ǀŽŶ tŽƌƚĂƌƚĞŶ͘  ĂƐ  ƌŐĞďŶŝƐ͕ ŵŝƚ ǁĞůͲ

ĐŚĞƌ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĞŝŶ ^Ăƚǌ ŐƺůƚŝŐ ŝƐƚ͕ ĞŝŐŶĞƚ ƐŝĐŚ ŶƵƌ ďĞĚŝŶŐƚ͘  Ɛ ŝƐƚ ĚĞŶŬďĂƌ͕ ŝŚŶ ĂůƐ 

^ĐŚǁĞůůĞŶǁĞƌƚ  Ĩƺƌ ĚŝĞ �ƵůĂƐƐƵŶŐ ǌƵƌ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ŚĞƌĂŶǌƵǌŝĞŚĞŶ͘ sŝĞů ŵĞŚƌ ƐŝŶĚ ĚŝĞ  ƌͲ

ŐĞďŶŝƐƐĞ ĚĞƌ  ŝŶŽƌĚŶƵŶŐ ǌƵ tŽƌƚŐƌƵƉƉĞŶ ƐŝŶŶǀŽůů͕ ĚĂ ƐŝĐŚ ŵŝƚ ĚĞƌĞŶ ,ŝůĨĞ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ 

WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŵĞŶ  ďĞƐƐĞƌ ĂƵƐ  ĚĞŶ  dĞǆƚĞŶ  ĞǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶ ůĂƐƐĞŶ͘  /Ŷ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ  ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ĚĞƌ ďĞŝĚĞŶ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘ 

 Ğŝ ĚĞƌ  ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ  ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ ZĞŐĞůŶ ǌƵƌ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞǆƚƌĂŬƚŝŽŶ  ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ  ƌͲ

ŐĞďŶŝƐƐĞ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ŚĞƌĂŶǌŝĞŚĞŶ͕ Ƶŵ ǁŝĐŚƚŝŐĞ͕ ƐƚĂƌŬ ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞ 

dĞƌŵĞ ǌƵ  ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘ ^Ž ŝƐƚ ĞƐ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŶĂŚĞůŝĞŐĞŶĚ͕ ĚĂƐƐ <ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶĞŶ ǁŝĞ 

ͣŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ͞  ƵŶĚ  ͣ ƵƌŽ͞ ǀĞƌŵĞŚƌƚ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ  ŽĚĞƌ ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ ĚŝĞ tƂƌƚĞƌ ͣ,ƂŚĞ͞ 

ƵŶĚ  ͣ ƵƌŽ͞ ĞŝŶĞ ĂƵĨĨćůůŝŐ ƐƚĂƌŬĞ EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐŬŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ  ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘   ŝĞƐĞ  ŶĂůǇƐĞ 

ŬĂŶŶ  ŚĞůĨĞŶ͕  ǁĞŝƚĞƌĞ  ƐŽůĐŚĞ  sĞƌŚĂůƚĞ  ĂƵĨǌƵĚĞĐŬĞŶ͕  ǁĞƐŚĂůď  ĂƵĐŚ  ĚŝĞƐĞ  ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ 

ǁŝƌĚ͘ 

 ŝŶ  ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ͕ ĚĞƌ ĂƵĨ  ũĞĚĞŶ &Ăůů  ŶǁĞŶĚƵŶŐ  ĨŝŶĚĞŶ  ǁŝƌĚ ƵŶĚ  ĚŝĞ ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ  ƌďĞŝƚ 

ƺďĞƌŶŝŵŵƚ͕ ŝƐƚ ĚĞƌ WĂƚƚĞƌŶͲDĂƚĐŚŝŶŐ  ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ͘ hŵ ǀĞƌǁĞƌƚďĂƌĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĂƵƐ 

ĚĞŶ dĞǆƚĞŶ ǌƵ ĞǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞƐĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŵĂƐĐŚŝŶĞůůĞ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ǌƵ 

ƐƚĞůůĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞŵ  ƵĨƐƚĞůůĞŶ ĚĞƌ ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ ^ƵĐŚŵƵƐƚĞƌ ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ĚƵƌĐŚƐƵĐŚƚ͘ 



Ϯ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ 
 

ϭϵ 
 

 Ğŝ ĞŝŶĞŵ dƌĞĨĨĞƌ ǁŝƌĚ ĚŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶŚĂŶĚ  ĚĞƌ ZĞŐĞůŶ ŚĞƌĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ ƵŶĚ  ŝŶ ĞŝŶĞƌ 

ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ  ĂƚĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ ĂďŐĞůĞŐƚ͘ 

 ŝĞ tŽƌƚƐƚĂŵŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ ĚŝĞ <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ ǀŽŶ ^ćƚǌĞŶ͕ ŝŶĚĞŵ tƂƌƚĞƌ ǀĞƌĞŝŶͲ

ĨĂĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  ƵƐǁĞƌƚƵŶŐĞŶ  ƵŶĚ  ŶĂůǇƐĞŶ ƐŝŶĚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚĞ �ĂŚů ĚĞƌ  ƵƐƉƌćͲ

ŐƵŶŐĞŶ ůĞŝĐŚƚĞƌ ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ ƵŶĚ ůŝĞĨĞƌŶ ƺďĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘  ƵƐ ĚŝĞƐĞŵ 'ƌƵŶĚ 

ǁŝƌĚ ĚŝĞ tŽƌƚƐƚĂŵŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ  ĂůƐ ǁĞŝƚĞƌĞƐ ,ŝůĨƐŵŝƚƚĞů ǀŽƌ ĚĞƌ  ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƌ  ŶĂůǇͲ

ƐĞŶ ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ͘ 



ϮϬ 
 

ϯ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ 

/Ŷ ĚŝĞƐĞŵ <ĂƉŝƚĞů ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ  ĂƚĞŶďĂƐŝƐ ĞŝŶŐĞŚĞŶĚ ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ ƵŶĚ  ĞŝŶ ZĞŐĞůǁĞƌŬ ĂƵĨͲ

ŐĞƐƚĞůůƚ͘   ŶŚĂŶĚ  ĚĞƐ  ZĞŐĞůǁĞƌŬĞƐ ǁĞƌĚĞŶ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ  ǌƵ  WĞƌƐŽŶĞŶ͕   ĞƚƌćŐĞŶ ƵŶĚ 

DĞƌŬŵĂůĞŶ ĂƵƐ ĚĞŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĞŶ ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘  Ğŝ ĚĞƌ  ŶĂůǇƐĞ ĚĞƐ  ĂƚĞŶďĞƐƚĂŶĚĞƐ ǁĞƌĚĞŶ 

ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ƵŶĚ  ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ƐŽǁŝĞ ŝŵ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ 

ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ǌƵƌ  ŶĂůǇƐĞ͕ ǁŝĞ ǌƵŵ  ĞŝƐƉŝĞů ĞŝŶĞ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐ͕  ƵŶĚ ĞŝŶĞ  ŝĨͲ

ĨĞƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

 ŶŚĂŶĚ  ĚĞƌ ďĞŝ ĚĞƌ  ŶĂůǇƐĞ ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ  <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ  ǁŝƌĚ ŐĞƉƌƺĨƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ^ĐŚƌŝƚƚĞ ĚĞƌ 

 ĂƚĞŶǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ  ƵŶĚ  ǁĞůĐŚĞ  ƵŵƐĞƚǌƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ   ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ Ĩƺƌ  ĚŝĞ   ƌƐƚĞůůƵŶŐ 

ĚĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ   ŶǁĞŶĚƵŶŐ  ĨŝŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ϯ͘ϭ ,ĞƌŬƵŶĨƚ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ 

 ŝĞ  ĂƚĞŶ ƐƚĂŵŵĞŶ  ĂƵƐ  ĞŝŶĞƌ dĂďĞůůĞ ĂƵƐ ĚĞŵ  ^ĂĐŚͲhŶĨĂůůͲ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚͲ ĞƌĞŝĐŚ ;^h,Ϳ͘ 

 ŝĞ dĂďĞůůĞ ĞŶƚŚćůƚ ŶĞďĞŶ &ĞůĚĞƌŶ ǌƵƌ  /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉŽͲ

ůŝĐĞ ƵŶĚ  ĚĞƐ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚĞŝŶƐ  ĞŝŶ &ĞůĚ͕  ǁĞůĐŚĞƐ  &ƌĞŝƚĞǆƚĞ  ďŝƐ  ǌƵ  ĞŝŶĞƌ >ćŶŐĞ  ǀŽŶ 

ϭϮϬϬ �ĞŝĐŚĞŶ ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ ŬĂŶŶ͘  Ɛ ŚĂŶĚĞůƚ  ƐŝĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ   ĂƚĞŶ Ƶŵ ǀŽŵ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌ 

ĞƌĨĂƐƐƚĞ �ƵƐĂƚǌŚŝŶǁĞŝƐĞ͕ <ŽŵŵĞŶƚĂƌĞ ŽĚĞƌ  ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ ǌƵ sĞƌƚƌćŐĞŶ ƵŶĚ sĞƌƚƌĂŐƐŬŽŵͲ

ƉŽŶĞŶƚĞŶ͘   ƵƌĐŚ ĞŝŶ ĂŶĚĞƌĞƐ WƌŽũĞŬƚ ǁƵƌĚĞ ďĞƌĞŝƚƐ ĞŝŶ dĞŝů ĚĞƌ ŐĞƐĂŵƚĞŶ  ĂƚĞŶ ĂŶĂůǇͲ

ƐŝĞƌƚ ƵŶĚ  ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘  ĂďĞŝ ŚĂŶĚĞůƚ  ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ ǌƵ sĞƌƚƌćŐĞŶ͕ ĚŝĞ ǌƵ <ůĞŝŶƵŶͲ

ƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ǁŝĞ  &ƌŝƐĞƵƌĞŶ͕ <ŽƐŵĞƚŝŬĞƌŶ  ƵŶĚ  ,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌŶ  ŐĞŚƂƌĞŶ͘   ŝĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ 

 ĂƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞƐ WƌŽũĞŬƚ ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞŶĞŶ ĂůƐ  ĂƚĞŶďĂƐŝƐ͘ �ŝĞů ĚĞƐ 

ďĞƌĞŝƚƐ ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ  WƌŽũĞŬƚĞƐ ǁĂƌ ĚŝĞ  ƌŵŝƚƚůƵŶŐ͕ Žď ĞŝŶ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ ŝŶ ĚĞŵ sĞƌͲ

ƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďĞƚƌĂŐ ďĞƌĞŝƚƐ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ŝƐƚ ŽĚĞƌ ŶŝĐŚƚ͘ 

/Ŷ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ĚĞƐŚĂůď ĂƵĨ /ŶŚĂůƚĞ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ͕  ĚŝĞ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ĞŶƚŚĂůͲ

ƚĞŶ͘ ^ŽůĐŚĞ ƐŝŶĚ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ǌƵ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞŶ ŽĚĞƌ ǀŽŶ ĚĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞͲ

ƌƵŶŐ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ KďũĞŬƚĞŶ͕ ǁŝĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ DƂďĞů͕ ,ĂƵƐƌĂƚ ǀĞƌƚƌĂŐƐĨƌĞŵĚĞƌ WĞƌͲ

ƐŽŶĞŶ ŽĚĞƌ 'ĞďćƵĚĞƚĞŝůĞ͘ hŶƚĞƌ ĚĞŶ  ĂƚĞŶ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ  ƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŶ͕ 

ǁĞůĐŚĞ ĚƵƌĐŚ ĚĞƌĞŶ ĂůůĞŝŶŝŐĞ  ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ŬĞŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞ ZĞůĞǀĂŶǌ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ƌŚĞďƵŶŐ ƌĞůĞͲ

ǀĂŶƚĞƌ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ŚĂďĞŶ  ;ǌ͘ ͘  ĂƚĞŶƐćƚǌĞ ǁŝĞ ͣ ŝǀĞƌƐĞ͕͞ ͣ ŝƚƚĞ ŐĞďĞŶ ^ŝĞ ƵŶƐ ĚŝĞ 



ϯ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ 
 

Ϯϭ 
 

tŽŚŶĨůćĐŚĞ ďĞŬĂŶŶƚ͕͞ ͣ<hDh>   Z/ ,d/'d͞ ŽĚĞƌ ͣ  , ͞ Ĩƺƌ  ůůŐĞŵĞŝŶĞ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲ

ďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ  Ĩƺƌ  ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶͿ͘  ^ŽůĐŚĞŶ   ĂƚĞŶƐćƚǌĞŶ  ǁŝƌĚ  ĂƵĨŐƌƵŶĚ  ĚĞƐ 

ĨĞŚůĞŶĚĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŐĞŚĂůƚĞƐ ŬĞŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞ  ĞĂĐŚƚƵŶŐ ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͘ 

ϯ͘Ϯ  ĞƐĐŚĂĨĨĞŶŚĞŝƚ  ĚĞƌ  ĂƚĞŶ 

&ƺƌ ĚŝĞ  ƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƌ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ   ĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐƐƐĐŚƌŝƚƚĞ ƵŶĚ  ǀŽƌ ĚĞŵ  ƵĨƐƚĞůůĞŶ ĞŝŶĞƐ 

ZĞŐĞůǁĞƌŬƐ͕ ǁŝƌĚ  ŚŝĞƌ ǌƵŶćĐŚƐƚ  ĚŝĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌ  ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘ tŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ 

DƵƐƚĞƌ ƵŶĚ  ƵĨĨćůůŝŐŬĞŝƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŐĞƐƵĐŚƚ͕ ĚŝĞ hƌƐĂĐŚĞ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ ƵŶĚ >ƂƐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ 

ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 

/Ŷ ĚĞŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĞŶ ŬŽŵŵĞŶ ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚĞ >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ ǀŽƌ͕ ǁĂƐ ĂƵĨ ĚŝĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ  ĂͲ

ƚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ  ŝŶŐĂďĞŵĂƐŬĞ ĚĞƐ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌƐ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ  ŝƐƚ͘  ŝĞ DĂƐŬĞ ǁŝƌĚ ŝŶ ĞŝͲ

ŶĞƌ  ŵƵůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ 'ƌŽƘƌĞĐŚŶĞƌƐ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĚĞƌĞŶ  ƌĞŝƚĞ ĂƵĨ ϳϬ �ĞŝĐŚĞŶ ƉƌŽ �ĞŝůĞ ďĞͲ

ŐƌĞŶǌƚ ŝƐƚ͘  ďǌƺŐůŝĐŚ ĞŝŶĞƐ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶƐ ǀŽŶ ϭϬ �ĞŝĐŚĞŶ ďĞůćƵĨƚ ƐŝĐŚ ĚĞƌ WůĂƚǌ Ĩƺƌ 

dĞǆƚĞ  ĂƵĨ ϲϬ  �ĞŝĐŚĞŶ͘   Ğŝ ĚĞƌ  ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ ǁĞƌĚĞŶ  &ƌĞŝƌćƵŵĞ Ăŵ  ŶĚĞ  ĚĞƌ �ĞŝůĞ ŵŝƚ 

>ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ ĂƵĨŐĞĨƺůůƚ͘  Ğƌ &Ăůů͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶ dĞǆƚ ĂůůĞ ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ �ĞŝĐŚĞŶ ĞŝŶĞƌ �ĞŝůĞ ĞŝŶͲ

Ŷŝŵŵƚ͕  ŝƐƚ ǌƵ  ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘   ŝĞƐ ĨƺŚƌƚ ďĞŝ ĚĞƌ ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĂǌƵ͕  ĚĂƐƐ >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ ǌǁŝͲ

ƐĐŚĞŶ tƂƌƚĞƌŶ ĨĞŚůĞŶ͕ ǁĞŶŶ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ �ĞŝůĞŶ ĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌŐĞŚćŶŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞ 

'ƌĂĨŝŬ ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƚ ĚĞŶ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ĚĞƌ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ͘ �Ƶƌ sĞƌͲ

ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƵŶŐ ĞŶƚŚćůƚ ĚĞƌ dĞǆƚ ŝŶ ĚĞŶ �ĞŝůĞŶ ŶƵƌ Ϯϰ �ĞŝĐŚĞŶ ƵŶĚ  ĚŝĞ >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ ǁĞƌͲ

ĚĞŶ ĂůƐ hŶƚĞƌƐƚƌŝĐŚ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘  Ğƌ ĞďĞŶ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ &Ăůů ĚĞƌ ĨĞŚůĞŶĚĞŶ >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ 

ǌǁŝƐĐŚĞŶ ǌǁĞŝ �ĞŝůĞŶ ŝƐƚ ŝŶ ĚĞŶ ůĞƚǌƚĞŶ ďĞŝĚĞŶ �ĞŝůĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ tƂƌƚĞƌŶ ͣ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͞ ƵŶĚ 

ͣŝŶ͞ ǌƵ ƐĞŚĞŶ͘ 



ϯ͘Ϯ  ĞƐĐŚĂĨĨĞŶŚĞŝƚ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ 
 

ϮϮ 
 

 

 ďďŝůĚƵŶŐ ϯ͗  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ƵŶĚ ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ 

/Ŷ ĚĞƌ ƵŶƚĞŶ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ dĂďĞůůĞ ƐŝŶĚ ĚŝĞ  ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐůćŶŐĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ 

 ŶǌĂŚů tƂƌƚĞƌ ƉƌŽ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ tŝƌĚ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ  ŶǌĂŚů ĚĞƌ tƂƌƚĞƌ 

ƉƌŽ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚ ŵŝƚ ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ tĞƌƚĞŶ ǁŝĞ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ   ŶǌĂŚů  ǀŽŶ tƂƌƚĞƌŶ 

ƉƌŽ  ^Ăƚǌ  ǀŽŶ  ZŽŵĂŶĞŶ ;ϭϮ͕ϵϴͿ  ŽĚĞƌ   ĞƌŝĐŚƚĞŶ ;ϭϲ͕ϯϳͿϭϳ  ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͕ Ĩćůůƚ ĂƵĨ͕ ĚĂƐƐ  ĚŝĞ 

^ćƚǌĞ  ŝŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŬƺƌǌĞƌ ƐŝŶĚ͘  ŝĞƐ ŝƐƚ ĚĂƌĂƵĨ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͕  ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞ 

ĞŶƚǁĞĚĞƌ ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ŽĚĞƌ ƐĞŚƌ ĞŝŶĨĂĐŚ ĂƵĨŐĞďĂƵƚ ƐŝŶĚ͘  ƵƌĐŚ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ͕ ŝŶ ĚĞŶĞŶ ŶƵƌ 

ĞŝŶ tŽƌƚ ǀŽƌŬŽŵŵƚ͕ ƐŝŶĚ ĚŝĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ůĞŝĐŚƚ ǀĞƌĨćůƐĐŚƚ͕ ĚĂ ĚŝĞƐĞ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ 

tŽƌƚǌĂŚů ƐĞŶŬĞŶ͘ 

 ŶǌĂŚů  
 ĂƚĞŶƐćƚǌĞ 

T  ŶǌĂŚů  
�ĞŝĐŚĞŶ 

T  ŶǌĂŚů  
tƂƌƚĞƌ 

DĂǆŝŵĂůĞ  
 ŶǌĂŚů �ĞŝͲ
ĐŚĞŶ 

DĂǆŝŵĂůĞ  
 ŶǌĂŚů tƂƌƚĞƌ 

ϱ͘ϲϲϱ  ϳϬ͕ϯϯ  ϵ͕ϳϵ  ϭϬϮϰ  ϭϲϯ 

dĂďĞůůĞ ϲ͗  ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐͲ ƵŶĚ DĂǆŝŵĂůǁĞƌƚĞ ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ 

 ƵƌĐŚ ĚŝĞ ŬƵƌǌĞ ^ĂƚǌůćŶŐĞ ŝƐƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ ƵŶĚ  /ŶŚĂůƚĞ ŝŶ ĚĞŶ dĞǆͲ

ƚĞŶ ƉƌćŐŶĂŶƚ ƵŶĚ ĂƵĨ ĚĂƐ tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ƐŝŶĚ͘ 

/Ŷ ĚĞƌ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ dĂďĞůůĞ ƐŝŶĚ  ĞŝƐƉŝĞůƐćƚǌĞ ĂƵƐ ĚĞŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌŶ͕ ĚŝĞ ĚĞŶ dĞƌŵ 

ͣŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞ sĂƌŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐƐĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

                                                 
ϭϳ sŐů͘ WŝĞƉĞƌ͕  h͘ ;ϭϵϳϵ͕ ^͘ ϱϬͿ 



ϯ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ 
 

Ϯϯ 
 

η  ^Ăƚǌ 
ϭ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƚ ŐĞůƚĞŶ tĞƌƚƐĂĐŚĞŶ ŝŵ tĞƌƚ ǀŽŶ ϳϴ͘ϬϬϬ  ƵƌŽ͘ 
Ϯ  DŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ Őŝůƚ ĚĞƌ ,ĂƵƐƌĂƚ ŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ ϭϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ  ƵƌŽ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĂŶŐĞŵŝĞƚĞƚĞŶ 

<ĞůůĞƌ Ăŵ >ĞŝƉǌŝŐĞƌ WůĂƚǌ͘ 

ϯ  DŝƚǀĞƌƐ͗͘ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ 'ĞƌćƚĞ ŝŵ tĞƌƚ ǀŽŶ ϭϭϵ͘ϬϬϬ͕Ͳ  D 

ϰ   ŝĞ ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ ŐĞůĂŐĞƌƚĞŶ >ĞĚĞƌǁĂƌĞŶ ŐĞůƚĞŶ Ŷ ŝ Đ Ś ƚ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͘ 

ϱ  DŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ ŐĞůƚĞŶ Ăď Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϬϮ DŝĞƚƐĂĐŚƐĐŚćĚĞŶ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ďĞŝŐĞĨƺŐƚĞŶ 

 ĞĚŝŐƵŶŐĞŶ͘ 

dĂďĞůůĞ ϳ͗  ĞŝƐƉŝĞůƐćƚǌĞ ĚŝĞ ĚĞŶ dĞŝůƚĞƌŵ ͣŵŝƚǀĞƌƐ͞ ŽĚĞƌ ͣǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ 

 ƵƌĐŚ ĚĂƐ ĨƌĞŝĞ  ŝŶƚƌĂŐĞŶ ƵŶĚ sĞƌĨĂƐƐĞŶ ĚĞƌ dĞǆƚĞ  ƚƌĞƚĞŶ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĂƵĐŚ ZĞĐŚƚͲ

ƐĐŚƌĞŝďĨĞŚůĞƌ ĂƵĨ͕ ƐŽ ǁŝĞ  ŝŶ ĚĞŵ ^Ăƚǌ ŵŝƚ ĚĞƌ EƵŵŵĞƌ ϱ ĚĞƌ dĂďĞůůĞ ϳ ǌƵ ƐĞŚĞŶ  ŝƐƚ͘  /Ŷ 

ĚŝĞƐĞŵ ^Ăƚǌ  ǁƵƌĚĞ ĚĂƐ tŽƌƚ ͣ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͞ ĨĂůƐĐŚ ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ /ŵ ^Ăƚǌ ŵŝƚ ĚĞƌ EƵŵͲ

ŵĞƌ ϰ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ EĞŐĂƚŝŽŶ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ tŽƌƚ ŶŝĐŚƚ ƐŽ ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ  ƵĐŚͲ

ƐƚĂďĞŶ  ĚƵƌĐŚ  >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ ŐĞƚƌĞŶŶƚ ǁƵƌĚĞŶ͘  ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝďĨĞŚůĞƌ ŽĚĞƌ  ĂŶĚĞƌĞ  ƐǇŶƚĂŬƚŝͲ

ƐĐŚĞ  &ĞŚůĞƌ ĨƺŚƌĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ   ŶĂůǇƐĞ ǌƵ  WƌŽďůĞŵĞŶ  ŽĚĞƌ ŐĂƌ ǌƵ  &ĂůƐĐŚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĞŶ͘ 

 ĞŶŶŽĐŚ ǁĞƌĚĞŶ ƐŽůĐŚĞ WƌŽďůĞŵĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ hŵĨĂŶŐĞƐ ĚŝĞƐĞƐ dŚĞŵĂƐ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ  ƌͲ

ďĞŝƚ ŶŝĐŚƚ ǁĞŝƚĞƌǀĞƌĨŽůŐƚ͘  ŝŶ ŵƂŐůŝĐŚĞƌ  ŶƐĂƚǌ ǌƵƌ ,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ ĂŶ ĚŝĞƐĞƐ WƌŽďůĞŵ 

ǁŝƌĚ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů ϰ͘ϲ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ 

ϯ͘ϯ /ŶŚĂůƚůŝĐŚĞ  ŶĂůǇƐĞ 

sŽƌ ĚĞƌ ĚĞƌ  ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ  ŶĂůǇƐĞ ƐŝŶĚ  ĚŝĞ   ĂƚĞŶ ŵŝƚ ĚĞŶ  ŝŶ <ĂƉŝƚĞů  ϰ͘Ϯ  ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ 

DĞƚŚŽĚĞŶ ďĞƌĞŝŶŝŐƚ ƵŶĚ ĂƵĨďĞƌĞŝƚĞƚ ǁŽƌĚĞŶ͘ mďĞƌĨůƺƐƐŝŐĞ >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ĨćůƐĐŚůŝĐŚĞƌͲ

ǁĞŝƐĞ  ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞ  tƂƌƚĞƌ ǁƵƌĚĞŶ  ĂƵĨŐĞůƂƐƚ͕ ^ƚŽƉƉǁƂƌƚĞƌ  ĞŶƚĨĞƌŶƚ  ƵŶĚ  ĞŝŶĞ 

^ƚĂŵŵĨŽƌŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ  ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘  &ƺƌ  ĚŝĞ  ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ   ŶĂůǇƐĞŶ  ǁƵƌĚĞŶ  ǌƵĚĞŵ 

ćŚŶůŝĐŚĞ dĞƌŵĞ ŐĞďƺŶĚĞůƚ ƵŶĚ  ƵŶƚĞƌ ĞŝŶĞŵ dĞƌŵ ŚĂƌŵŽŶŝƐŝĞƌƚ͘  ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ǁĞƌĚĞŶ 

ĚŝĞ ĚƌĞŝ dĞƌŵĞ ͣǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͕͞ ͣ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ƵŶĚ  ͣŵŝƚǀĞƌƐ͘͞ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ dĞƌŵ ͣ ŵŝƚǀĞƌƐŝͲ

ĐŚĞƌƚ͞ ŐĞďƺŶĚĞůƚ͘  ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƐ  ĞŝƐƉŝĞů ŝƐƚ ĚĂƐ tćŚƌƵŶŐƐŬĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ   ƵƌŽ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ŶĞͲ

ďĞŶ ĚĞƌ ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ &Žƌŵ ƐŽǁŽŚů  ŝŶ ĚĞƌ <ƵƌǌĨŽƌŵ ͣ hZ͕͞ ĂůƐ ĂƵĐŚ ŶƵƌ ĂůƐ  ƵƌŽͲ

�ĞŝĐŚĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ŝƐƚ͘ 

 ŝĞ ŝŶ dĂďĞůůĞ ϴ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ǌĞŝŐĞŶ ĚŝĞ ĂďƐŽůƵƚĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ 

ĚĞƌ ϰϬ ŵĞŝƐƚ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞŶ dĞƌŵĞ ĂďƐƚĞŝŐĞŶĚ ƐŽƌƚŝĞƌƚ ŶĂĐŚ ĚĞƌĞŶ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ͘  ŝĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ 



ϯ͘ϯ /ŶŚĂůƚůŝĐŚĞ  ŶĂůǇƐĞ 
 

Ϯϰ 
 

,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ďĞǌŝĞŚƚ  ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ŝŶ ^ćƚǌĞŶ ĚĞƐ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ 'ĞƐĂŵƚŬŽƌƉƵƐ͕ 

ĚĞƌ ĂƵƐ  ϱϱ͘ϰϲϰ tƂƌƚĞƌŶ  ŝŶ  ϱ͘ϲϲϱ  ^ćƚǌĞŶ  ďĞƐƚĞŚƚ͘   ŝĞ dĞƌŵĞ ͣŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͕͞ ͣĚĂƵĞƌͲ

ŶĂĐŚůĂƐƐ͞ ƵŶĚ  ͣďĞŝƚƌĂŐ͞ ƚƌĞƚĞŶ Ăŵ ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ  ĂƵĨ͘ tĞƌĚĞŶ  ŶƵŶ  ^ćƚǌĞ  ďĞŐƵƚĂĐŚƚĞƚ͕  ŝŶ 

ĚĞŶĞŶ ĚŝĞƐĞ dĞƌŵĞ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕ ĨĂůůĞŶ ŵĞŚƌĞƌĞ ZĞŐĞůŵćƘŝŐŬĞŝƚĞŶ ĂƵĨ͗ ^ćƚǌĞ͕  ŝŶ ĚĞŶĞŶ 

ͣǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͕͞ ͣ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ŽĚĞƌ ͣŵŝƚǀĞƌƐ͘͞ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕ ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ KďũĞŬƚĞ͕ ĚŝĞ ǌƵͲ

ƐćƚǌůŝĐŚ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ  ĨĂůůĞŶ ŽĚĞƌ ĞǆƉůŝǌŝƚ ǀŽŶ ĚŝĞƐĞŵ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 

ǁĞƌĚĞŶ͘ ^ćƚǌĞ͕ ĚŝĞ ĚĞŶ dĞƌŵ ͣ ĚĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ͞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕ ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕  ĚĂƐƐ ĚĞƌ  ĂƵĞƌͲ

ŶĂĐŚůĂƐƐϭϴ ŝŵ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďĞŝƚƌĂŐ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ  ŝƐƚ͘  ŝĞƐĞƌ dĞƌŵ ƚƌŝƚƚ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ 

dĞƌŵ ͣ ĞŝƚƌĂŐ͞ ĂƵĨ͘ 

η  dĞƌŵ   ďƐ͘   ZĞů͘   η  dĞƌŵ   ďƐ͘   ZĞů͘  
ϭ  ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ  ϭϴϱϲ  Ϭ͕ϯϮϴ  Ϯϭ  ŐĞƐĞƚǌ  ϰϲϭ  Ϭ͕Ϭϴϭ 
Ϯ  ĚĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ  ϭϳϰϯ  Ϭ͕ϯϬϴ  ϮϮ  ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ  ϰϯϲ  Ϭ͕Ϭϳϳ 
ϯ  ďĞŝƚƌĂŐ  ϭϬϴϲ  Ϭ͕ϭϵϮ  Ϯϯ  ƉŝĞƌĐŝŶŐ  ϰϮϭ  Ϭ͕Ϭϳϰ 
ϰ  ŶŝĐŚƚ  ϵϰϰ  Ϭ͕ϭϲϳ  Ϯϰ  ŚĂĨƚƉĨůŝĐŚƚ  ϰϭϴ  Ϭ͕Ϭϳϰ 
ϱ  ƐĐŚĂĚ  ϴϯϬ  Ϭ͕ϭϰϳ  Ϯϱ  ǌŝĨĨ  ϰϬϭ  Ϭ͕Ϭϳϭ 
ϲ  ĞŶƚŚĂůƚ  ϴϮϭ  Ϭ͕ϭϰϱ  Ϯϲ  ũĂŚƌĞƐďĞŝƚƌĂŐ  ϯϵϲ  Ϭ͕ϬϳϬ 
ϳ  Őŝůƚ  ϳϴϯ  Ϭ͕ϭϯϴ  Ϯϳ  ĨĂůƚĞŶƵŶƚĞƌƐƉƌŝƚǌ  ϯϵϲ  Ϭ͕ϬϳϬ 
ϴ  ŬĞŝŶ  ϳϳϯ  Ϭ͕ϭϯϲ  Ϯϴ  ŐĞůƚ  ϯϴϲ  Ϭ͕Ϭϲϴ 
ϵ  ďĞƐŽŶĚ  ϳϭϬ  Ϭ͕ϭϮϱ  Ϯϵ  ŚĂĂƌĞŶƚĨĞƌŶ  ϯϴϰ  Ϭ͕Ϭϲϴ 
ϭϬ  ǀŽƌŚĂŶĚ  ϲϰϱ  Ϭ͕ϭϭϰ  ϯϬ  ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ  ϯϴϰ  Ϭ͕Ϭϲϴ 
ϭϭ  ƌŝƐŝŬ  ϲϮϳ  Ϭ͕ϭϭϭ  ϯϭ  ƉĞƌŵĂŶĞŶƚͲŵĂŬĞͲƵƉ  ϯϳϴ  Ϭ͕Ϭϲϳ 
ϭϮ  ƵŵǁĞůƚƌŝƐ  ϲϮϰ  Ϭ͕ϭϭϬ  ϯϮ  ĂƵƐŐĞǁŝĞƐ  ϯϳϯ  Ϭ͕Ϭϲϲ 
ϭϯ  ĚĞĐŬƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ  ϲϭϱ  Ϭ͕ϭϬϵ  ϯϯ  ƚĂƚƚŽŽ  ϯϲϴ  Ϭ͕Ϭϲϱ 
ϭϰ  ǀĞƌƚƌĂŐ  ϲϭϮ  Ϭ͕ϭϬϴ  ϯϰ  ƌĂŚŵ  ϯϲϰ  Ϭ͕Ϭϲϰ 
ϭϱ  ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŶĞŚŵ  ϱϵϳ  Ϭ͕ϭϬϱ  ϯϱ  ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ  Ϯϵϰ  Ϭ͕ϬϱϮ 
ϭϲ  ďĞĚŝŶŐ  ϱϵϱ  Ϭ͕ϭϬϱ  ϯϲ  ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ  Ϯϴϲ  Ϭ͕ϬϱϬ 
ϭϳ  ĂŶƐƉƌƵĐŚ  ϱϲϰ  Ϭ͕ϭϬϬ  ϯϳ  ŐĞŶĂŶŶƚ  Ϯϳϲ  Ϭ͕Ϭϰϵ 
ϭϴ  ŚŽŚ  ϱϯϬ  Ϭ͕Ϭϵϰ  ϯϴ  ďĞƚƌŝĞď  Ϯϰϲ  Ϭ͕Ϭϰϯ 
ϭϵ  ĞƵƌ  ϱϭϵ  Ϭ͕ϬϵϮ  ϯϵ  ŐŵďŚ  ϮϰϮ  Ϭ͕Ϭϰϯ 
ϮϬ  ďĞƌƵĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ  ϱϭϳ  Ϭ͕Ϭϵϭ  ϰϬ  ĂďǁĞŝĐŚ  ϮϮϲ  Ϭ͕ϬϰϬ 

dĂďĞůůĞ ϴ͗ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐ ŵŝƚ ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ  ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ tƂƌƚĞƌ 

EĞďĞŶ ĚĞƌ ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐ  ƵŶĚ ĚĞƌ ^ŽƌƚŝĞƌƵŶŐ ŶĂĐŚ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ  ŝĨĨĞͲ

ƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ͕  ǁŝĞ  ŝŶ <ĂƉŝƚĞů  Ϯ͘Ϯ͘Ϯ  ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕  ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘  &ƺƌ  ĚĞŶ  ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽƌƉƵƐ 

                                                 
ϭϴ  Ğƌ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ  ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ  ĞŝŶĞŶ  ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞŶ  ZĂďĂƚƚ  ĞŝŶĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉŽůŝĐĞ͕  ĚĞŶ ĚĞƌ ^ĂĐŚďĞͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů Ĩƺƌ sĞƌƚƌćŐĞ  ŐĞǁćŚƌĞŶ  ĚĂƌĨ͘ 



ϯ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ 
 

Ϯϱ 
 

ǁƵƌĚĞ  ĞŝŶ  ƵĨƐĂƚǌ  ǀŽŶ  'ĞŽƌŐ  ĞŚŝŽϭϵ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘   Ğŝ ĚĞŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ ŵŝƚ 

ĚĞŵ ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽƌƉƵƐ ƐƚĞůůƚ ƐŝĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ dĞƌŵůŝƐƚĞ ĂƵĨ͗ 

 

dĞƌŵ  ZĞů͘  ĂƐŝƐ  ZĞů͘ ZĞĨ͘   ŝĨĨĞƌĞŶǌ  <ůĂƐƐĞ 

ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ  Ϭ͕Ϭϯϯϰϲ  Ϭ͕ϬϬϬϬϬ  Ϭ͕Ϭϯϯϰϲ  <ůĂƐƐĞ ϭ 

ĚĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ  Ϭ͕Ϭϯϭϰϯ  Ϭ͕ϬϬϬϬϬ  Ϭ͕Ϭϯϭϰϯ  <ůĂƐƐĞ ϭ 

ƌŝƐŝŬ  Ϭ͕Ϭϭϭϯϭ  Ϭ͕ϬϬϬϬϬ  Ϭ͕Ϭϭϭϯϭ  <ůĂƐƐĞ ϭ 

ƵŵǁĞůƚƌŝƐ  Ϭ͕ϬϭϭϮϱ  Ϭ͕ϬϬϬϬϬ  Ϭ͕ϬϭϭϮϱ  <ůĂƐƐĞ ϭ 

ĚĞĐŬƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ  Ϭ͕ϬϭϭϬϵ  Ϭ͕ϬϬϬϬϬ  Ϭ͕ϬϭϭϬϵ  <ůĂƐƐĞ ϭ 

ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŶĞŚŵ  Ϭ͕ϬϭϬϳϲ  Ϭ͕ϬϬϬϬϬ  Ϭ͕ϬϭϬϳϲ  <ůĂƐƐĞ ϭ 

<ůĂƐƐĞ ϭ͗ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ  ϮϬϮϳ 

ďĞŝƚƌĂŐ  Ϭ͕Ϭϭϵϱϴ  Ϭ͕ϬϬϬϬϱ  Ϭ͕Ϭϭϵϱϯ  <ůĂƐƐĞ Ϯ 

ƐĐŚĂĚ  Ϭ͕Ϭϭϰϵϳ  Ϭ͕ϬϬϬϬϳ  Ϭ͕Ϭϭϰϴϵ  <ůĂƐƐĞ Ϯ 

ĞŶƚŚĂůƚ  Ϭ͕ϬϭϰϴϬ  Ϭ͕ϬϬϬϮϬ  Ϭ͕Ϭϭϰϲϭ  <ůĂƐƐĞ Ϯ 

Őŝůƚ  Ϭ͕ϬϭϰϭϮ  Ϭ͕ϬϬϬϮϬ  Ϭ͕ϬϭϯϵϮ  <ůĂƐƐĞ Ϯ 

ďĞƐŽŶĚ  Ϭ͕ϬϭϮϴϬ  Ϭ͕ϬϬϭϮϲ  Ϭ͕Ϭϭϭϱϰ  <ůĂƐƐĞ Ϯ 

Ğƌ  Ϭ͕ϬϬϬϮϬ  Ϭ͕Ϭϭϭϲϰ  Ϭ͕Ϭϭϭϰϰ  <ůĂƐƐĞ Ϯ 

<ůĂƐƐĞ Ϯ͗ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ  ϵϬ 

ĞƵƌ  Ϭ͕ϬϬϵϯϲ  Ϭ͕ϬϬϬϬϱ  Ϭ͕ϬϬϵϯϭ  <ůĂƐƐĞ ϯ 

ŚŽŚ  Ϭ͕ϬϬϵϱϲ  Ϭ͕ϬϬϬϳϲ  Ϭ͕ϬϬϴϳϵ  <ůĂƐƐĞ ϯ 

ŐĞƐĞƚǌ  Ϭ͕ϬϬϴϯϭ  Ϭ͕ϬϬϬϰϳ  Ϭ͕ϬϬϳϴϰ  <ůĂƐƐĞ ϯ 

ŶŽĐŚ  Ϭ͕ϬϬϬϲϭ  Ϭ͕ϬϬϴϭϰ  Ϭ͕ϬϬϳϱϮ  <ůĂƐƐĞ ϯ 

ǌŝĨĨ  Ϭ͕ϬϬϳϮϯ  Ϭ͕ϬϬϬϬϯ  Ϭ͕ϬϬϳϮϭ  <ůĂƐƐĞ ϯ 

ŐĞůƚ  Ϭ͕ϬϬϲϵϲ  Ϭ͕ϬϬϬϯϮ  Ϭ͕ϬϬϲϲϰ  <ůĂƐƐĞ ϯ 

<ůĂƐƐĞ ϯ͗ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ  ϲϵϲ 

dĂďĞůůĞ ϵ͗  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚĞƌ  ŝĨĨĞƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ 

/Ŷ ĚĞƌ dĂďĞůůĞ ƐŝŶĚ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ dĞƌŵ ĚŝĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ĚĞƐ sŽƌŬŽŵŵĞŶƐ ŝŶ ĚĞŶ &ƌĞŝͲ

ƚĞǆƚĞŶ͕  ĚŝĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ ĚĞƐ  dĞƌŵƐ ŝŶ ĚĞŵ ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽƌƉƵƐ͕  ĚŝĞ  ŝĨĨĞƌĞŶǌ ďĞŝĚĞƌ 

tĞƌƚĞ ƵŶĚ ĚŝĞ  ŝŶƚĞŝůƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ  ũĞǁĞŝůŝŐĞ <ůĂƐƐĞ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘  Ğƌ ^ĐŚǁĞůůĞŶǁĞƌƚ  Ĩƺƌ ĚŝĞ 

                                                 
ϭϵ sŐů͘  ĞŚŝŽ͕  '͘  ͗<ƵŶƐƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ   ƵĨƐćƚǌĞ 



ϯ͘ϯ /ŶŚĂůƚůŝĐŚĞ  ŶĂůǇƐĞ 
 

Ϯϲ 
 

hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ  ŶĂĐŚ <ůĂƐƐĞ Ϯ ƵŶĚ  ϯ ǁƵƌĚĞ  ĂƵĨ Ϭ͕ϬϬϭй  ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕ ĚĂ ƐŝĐŚ ŶƵƌ ƐŽ ĞŝŶĞ 

ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ ŐƌŽƘĞ DĞŶŐĞ ĂŶ  ůĞŵĞŶƚĞŶ ŝŶ <ůĂƐƐĞ Ϯ ďĞĨŝŶĚĞƚ͘  ƵĨ ĚŝĞ  ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ƵŶĚ 

 ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ  ůĞŵĞŶƚĞŶ ĚĞƌ <ůĂƐƐĞ ϰ ǁƵƌĚĞ  ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͕ ĚĂ ĚŝĞƐĞ ŬĞŝŶĞ ZĞůĞǀĂŶǌ ďĞͲ

ƐŝƚǌĞŶ͘ WƌŽ <ůĂƐƐĞ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ĞƌƐƚĞŶ ƐĞĐŚƐ  ůĞŵĞŶƚĞ ŶĂĐŚ ĚĞƌĞŶ  ŝĨĨĞƌĞŶǌ ĂďƐƚĞŝŐĞŶĚ ƐŽƌͲ

ƚŝĞƌƚ ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ͘ 

 ĞƐŽŶĚĞƌƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐŝŶĚ  ĚŝĞ dĞƌŵĞ ĚĞƌ <ůĂƐƐĞ ϭ͕ ĂůƐŽ ĚŝĞ dĞƌŵĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ŶŝĐŚƚ  ŝŵ ZĞĨĞͲ

ƌĞŶǌŬŽƌƉƵƐ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͘  ŝĞ <ůĂƐƐĞ ĞŶƚŚćůƚ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ ĞƌƐƚĞŶ ϲϬ dĞƌŵĞŶ ǀŝĞůĞ 

ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ   ĞŐƌŝĨĨĞ͘ <ŽƐŵĞƚŝƐĐŚĞ   ĞŐƌŝĨĨĞ ǁŝĞ  ͣƉŝĞƌĐŝŶŐ͕͞  ͣƚĂƚƚŽŽ͞  ƵŶĚ 

ćŚŶůŝĐŚĞ ƚĂƵĐŚĞŶ ǁŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐ ĞďĞŶĨĂůůƐ ĂƵĨ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ 

ĚĞƌ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ  ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕  ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞ  ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶͲ

ŐĞŶ  ŝŶ  ĚĞŶ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ  ŵŝƚ  ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ  ŽĚĞƌ  ǀŽŶ  ĚŝĞƐĞŵ  ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 

ƐŝŶĚ͘ 

 ŝĞ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ  ďďŝůĚƵŶŐ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ  ŐƌĂĨŝƐĐŚ ĚĂƌ͘ 

 ŝĞ >ŝŶŝĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ dĞƌŵĞŶ ǌĞŝŐĞŶ ĂƵĨĨćůůŝŐ ŽĨƚ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞ ďǌǁ͘ ƐƚĂƌŬĞ �ƵƐĂŵŵĞŶͲ

ŚćŶŐĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ  ĚĞŶ  dĞƌŵĞŶ͘ :Ğ ĚŝĐŬĞƌ ĚŝĞ >ŝŶŝĞ͕ ĚĞƐƚŽ  ŚćƵĨŝŐĞƌ ƚƌĞƚĞŶ  ďĞŝĚĞ tŽƌƚǀŽƌͲ

ŬŽŵŵĞŶ  ŝŵ ŐůĞŝĐŚĞŶ ^Ăƚǌ ĂƵĨ͘  ŝĞ  ŶǌĂŚů ĚĞƌ ĂƵĨŐĞƚƌĞƚĞŶĞŶ sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ  ŝƐƚ ĂďƐŽůƵƚ 

ĂŶŐĞŐĞďĞŶ ƵŶĚ ĞƐ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞƌ mďĞƌƐŝĐŚƚ ŚĂůďĞƌ ŶƵƌ sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĚŝĞ ŚćƵͲ

ĨŝŐĞƌ ĂůƐ ϮϬϬ DĂů ĂƵĨŐĞƚƌĞƚĞŶ  ƐŝŶĚ͘   ŝŶĞŶ   ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ  ĚĞƌ ŐĞƐĂŵƚĞŶ DĂƚƌŝǆ͕ ƐŽǁŝĞ  ĞŝŶĞ 

ǁĞŝƚĞƌĞ ŐƌĂĨŝƐĐŚĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͕ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŵ  ŶŚĂŶŐ   /// ƵŶĚ Ϭ͘ 



ϯ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ 
 

Ϯϳ 
 

 

 ďďŝůĚƵŶŐ ϰ͗ 'ƌĂĨŝƐĐŚĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ ŬŽŽŬŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞŶ dĞƌŵĞŶ 

'Ƶƚ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ďĞƐƚŝŵŵƚĞ dĞƌŵĞ ŝŵŵĞƌ ŝŶ ĚŝƌĞŬƚĞƌ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͘ 

 Ɛ ďŝůĚĞŶ ƐŝĐŚ ǌǁĞŝ ĚŝƐũƵŶŬƚĞ   ůƵƐƚĞƌ͕ ĚŝĞ ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ ŶƵƌ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ dĞƌŵ ͣ ŵŝƚǀĞƌƐŝͲ

ĐŚĞƌƚ͞ ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶ͘  ŝĞ  ŝůĚƵŶŐ ĚĞƌ  ůƵƐƚĞƌ ŝƐƚ ĚŝĞ &ŽůŐĞ ǀŽŶ ćŚŶůŝĐŚĞŶ &ŽƌŵƵůŝĞͲ

ƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ  ĞŐƌŝĨĨĂƵƐǁĂŚů͘ 

&ƺƌ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ  ĚĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ  ǌƵƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞŶ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ 

ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ  ĞŐƌŝĨĨĞ ͣ &ĂůƚĞŶƵŶƚĞƌƐƉƌŝƚǌƵŶŐ͕͞  ͣWŝĞƌĐŝŶŐ͕͞ ͣĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ ,ĂĂƌĞŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ͕͞ 

ͣWĞƌŵĂŶĞŶƚŵĂŬĞƵƉ͞  ƵŶĚ  ͣdĂƚƚŽŽ͞  ŐĞǁćŚůƚ͕  ĚĂ  ĚŝĞƐĞ  ŶĞďĞŶ  ĂŶĚĞƌĞŶ ŵŝƚ  ĚĞŵ  dĞƌŵ 

ͣŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ŬŽŽŬŬƵƌƌŝĞƌĞŶ  ƵŶĚ  ĚŝĞ ŵĞŝƐƚǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ  ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ŝŵ ǀĞƌǁĞŶͲ

ĚĞƚĞŶ  ĂƚĞŶďĞƐƚĂŶĚ ƐŝŶĚ͘  ŝĞƐ ǁƵƌĚĞ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŶ ĚĞƌ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ 

ĚŝĞ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ďĞƐƚćƚŝŐƚ͘  ŝĞ ƐƚŝĐŚƉƌŽďĞŶĂƌƚŝŐĞ  ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ǀŽŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĞŶ͕ ĚŝĞ 

ĚŝĞƐĞ  dĞƌŵĞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕  ďĞƐƚćƚŝŐƚ  ĚŝĞ  ŶŶĂŚŵĞ͕  ĚĂƐƐ  ĚŝĞƐĞ  >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ  ǀŽŵ  sĞƌƐŝĐŚĞͲ

ƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ ƐŝŶĚ͘ �ǁĞŝ  ĞŝƐƉŝĞůǁŽƌƚůĂƵƚĞ ƐŽůĐŚĞƌ dĞǆƚĞ ƐŝŶĚ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ 

ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

 

EŝĐŚƚ ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ ƐŝŶĚ  ŶƐƉƌƺĐŚĞ ǁĞŐĞŶ ̂ ĐŚćĚĞŶ ĚƵƌĐŚ dĂƚƚŽŽ͕ WŝĞƌĐŝŶŐ͕ &ĂůƚĞŶƵŶƚĞƌͲ
ƐƉƌŝƚǌƵŶŐ͕ WĞƌŵĂŶĞŶƚͲDĂŬĞͲhƉ ƵŶĚ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ ,ĂĂƌĞŶƚĨĞƌŶƵŶŐ͘ 



ϯ͘ϯ /ŶŚĂůƚůŝĐŚĞ  ŶĂůǇƐĞ 
 

Ϯϴ 
 

 

/Ŷ ďĞŝĚĞŶ  &ćůůĞŶ ƐŝŶĚ  ĚŝĞ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ  ŝĞŶƐƚůĞŝƚƵŶŐĞŶ  ǀŽŵ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ  ĞǆƉůŝǌŝƚ 

ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ /ŵ ĞƌƐƚĞŶ &Ăůů ǁŝƌĚ ĚŝĞƐ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ �ƵƐĂƚǌ ĚĞƐ dĞƌŵƐ ͣ ŶŝĐŚƚ͞ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕  

ǁĞůĐŚĞƐ ĚŝĞ ŚćƵĨŝŐĞƌ ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĞ sĂƌŝĂŶƚĞ ŝƐƚ͘  /ŵ ǌǁĞŝƚĞŶ  &Ăůů ďĞƐƚĞŚƚ  ĚŝĞ &ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ 

ĂƵƐ ĚĞŵ dĞƌŵ ͣŬĞŝŶ͞ ŝŶ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ dĞƌŵ ͣsĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ͘͞ 

 ůƐ ǁĞŝƚĞƌĞƌ  ŶƐĂƚǌ ǁĞƌĚĞŶ  ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŬŽŽŬŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞŶ  dĞƌŵĞ ǌƵ ĚĞŶ ďĞŝĚĞŶ tƂƌƚĞƌŶ 

ͣǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ƵŶĚ ͣŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘  ĂƌƵŶƚĞƌ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ ŽďĞŶ ŐĞͲ

ŶĂŶŶƚĞŶ  ŶŽĐŚ ĚŝĞ dĞƌŵĞ ͣ  ĞĐŬƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ͕͞  ͣZŝƐŝŬ΀ĞŶ΁͕͞ ͣ ŐĞƐĞƚǌ΀ůŝĐŚĞ΁͕͞ ͣ ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚ ͕͞ 

ͣsĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŶĞŚŵ΀Ğƌ΁͘͞  Ă  ĚŝĞ  <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ  ŶƵƌ  ĂƵĨ tŽƌƚƐƚćŵŵĞ  ƐƚĂƚƚ  ĂƵĨ 

ŐĂŶǌĞ tƂƌƚĞƌ ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ ǁƵƌĚĞ͕ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ >ŝƐƚĞ ŶƵƌ ĚŝĞ tŽƌƚƐƚćŵŵĞ͘ /Ŷ ĚĞŶ 

ĞĐŬŝŐĞŶ <ůĂŵŵĞƌŶ ǁƵƌĚĞ ĚĞƐŚĂůď ĚŝĞ ũĞǁĞŝůŝŐĞ &Žƌŵ ĚĞƐ tŽƌƚĞƐ ĞƌŐćŶǌƚ͘  ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ 

ĚƌĞŝ  ŽǆĞŶ ŐĞďĞŶ  ŝŶďůŝĐŬĞ ŝŶ ƚǇƉŝƐĐŚĞ &ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ŝŶ ĚĞŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĞŶ ĚĞƌ 

dĞƌŵ  ͣ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚ͞  ǀŽƌŬŽŵŵƚ͘   ƵƐ   ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐƌƺŶĚĞŶ  ǁƵƌĚĞŶ  ĚŝĞ  WĞƌƐŽŶĞŶĚĂƚĞŶ 

ĚƵƌĐŚ WůĂƚǌŚĂůƚĞƌ ŝŶ ŐĞƐĐŚǁĞŝĨƚĞŶ <ůĂŵŵĞƌŶ ĞƌƐĞƚǌƚ͘ 

 

 

 

/Ŷ ĚĞŶ ĞƌƐƚĞŶ ďĞŝĚĞŶ &ćůůĞŶ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ǀŽŶ ǌǁĞŝ WĞƌƐŽͲ

ŶĞŶ ĞŝŶŵĂů ŝŶ ĚĞŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ ĞŝŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ƵŶĚ  ĞŝŶŵĂů ĚĂǀŽŶ  ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐͲ

ƐĞŶ͘ /ŵ ĚƌŝƚƚĞŶ &Ăůů ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ  ĂƵŚĞƌƌĞŶŚĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ǌƵŵ ŶŽƌŵĂůĞŶ sĞƌƚƌĂŐƐͲ

ƵŵĨĂŶŐ ƵŶĚ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ  ĞƌŐćŶǌƚ͘  ŝĞ  ŶŐĂďĞ  ǀŽŶ  WĞƌƐŽŶĞŶ͕  ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ  ŝŶ 

<ĞŝŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ ďĞƐƚĞŚƚ Ĩƺƌ  ŶƐƉƌƺĐŚĞ  ŝŵ �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ŵŝƚ WĞƌŵĂŶĞŶƚͲ
DĂŬĞͲhƉ͕ dĂƚƚŽŽ͕ WŝĞƌĐŝŶŐ ƵŶĚ &ĂůƚĞŶƵŶƚĞƌƐƉƌŝƚǌƵŶŐ͘ 

sĞƌƐŝĐŚĞƌƚ ŝƐƚ ĚŝĞ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚ ǀŽŶ ,ĞƌƌŶ ΂sŽƌŶĂŵĞ΃ ΂EĂĐŚŶĂŵĞ΃ ĂůƐ WćĐŚͲ
ƚĞƌ ƵŶĚ  ĞƚƌĞŝďĞƌ ĚĞƌ 'ĂƐƚƐƚćƚƚĞ͘ 

EŝĐŚƚ ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ ŝƐƚ ĚŝĞ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚ ǀŽŶ ,ĞƌƌŶ ΂sŽƌŶĂŵĞ΃ ΂EĂĐŚŶĂŵĞ΃ ĂůƐ 
 ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ĚĞƐ ,ĂƵƐͲ ƵŶĚ 'ƌƵŶĚďĞƐŝƚǌĞƐ͘ 

DŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ Őŝůƚ ŝŵ hŵĨĂŶŐ ƵŶĚ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ sĞƌƚƌĂŐĞƐ ĚŝĞ  ĂƵŚĞƌƌĞŶŚĂĨƚƉĨůŝĐŚƚͲ
ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ  Ĩƺƌ  ĞŝŐĞŶĞ   ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ  ;^ĂŶŝĞƌƵŶŐͬDŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐͬ ŶďĂƵƚĞŶ  ĚĞƐ  
,ŽƚĞůƐͿ͘ 



ϯ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ 
 

Ϯϵ 
 

 ĞǌƵŐ ĂƵĨ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ͕ ƚƌŝƚƚ ǀĞƌŵĞŚƌƚ ĂƵĨ͘  ĞƐŚĂůď ǁŝƌĚ ŝŶ ĚŝĞͲ

ƐĞŵ �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ  ĂƵĐŚ  ĚĞƌ  WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŵĞ  ĚƵƌĐŚ  ĚĞŶ  WƌŽƚŽƚǇƉ  ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͕ Ƶŵ  ďͲ

ůćƵĨĞ ĚĞƐ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌƐ ǌƵ ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚĞŶ ƵŶĚ ƉƌćǌŝƐĞƌĞ WƌƺĨƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘   ŝĞ 

WĞƌƐŽŶ  ƐƚĞŚƚ  ŝŶ  ĚŝĞƐĞŵ  �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ  ĂůƐ   ƌŐćŶǌƵŶŐ  ǌƵ  ĞŝŶĞŵ DĞƌŬŵĂů ƵŶĚ  ŬĂŶŶ 

ƐĞůďƐƚ ŬĞŝŶ DĞƌŬŵĂů ƐĞŝŶ͘  Ɛ ŬŽŵŵƚ ǀŽƌ͕ ĚĂƐƐ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ EĂŵĞŶ ĚĞƌ WĞƌƐŽŶ ĚŝĞ  ĞǌŝĞͲ

ŚƵŶŐ  ĚĞƐ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŶĞŚŵĞƌƐ  ǁĞŝƚĞƌ  ƐƉĞǌŝĨŝǌŝĞƌƚ  ǁŝƌĚ͕  ŝŶĚĞŵ  ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ  ĚŝĞ 

^ĐŚůƺƐƐĞůďĞŐƌŝĨĨĞ ͣ  ŚĞƉĂƌƚŶĞƌ͕͞ ͣ dŽĐŚƚĞƌ͞ Ž͘ć͘ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  ŝĞ  ĞǌŝĞŚƵŶŐ ŝƐƚ͕ ƐŽͲ

ǁĞŝƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕ ĞďĞŶĨĂůůƐ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ WƌŽƚŽƚǇƉ  ǌƵ ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘  ŝŶĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ  ďůĂŐĞ 

ŝƐƚ ĚŝĞ ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ WĞƌƐŽŶ ŝŶ ĚĞŵ WĂƌƚŶĞƌƐǇƐƚĞŵ ĚĞƐ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ͕  ŝŶĚĞŵ ĂůůĞ ǌƵ 

ĚĞŵ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ  WĂƌƚŶĞƌ ƐƚĞŚĞŶ͘   ŝĞƐ ƐŝŶĚ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲ

ŶĞŚŵĞƌ͕ sĞƌƚƌŝĞďůĞƌ͕ <ƵŶĚĞŶ ŽĚĞƌ >ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ͘  Ɛ ŬĂŶŶ ǌƵĚĞŵ ĞŝŶĞ ZĞĐŚĞƌĐŚĞ ŐĞŵĂĐŚƚ 

ǁĞƌĚĞŶ͕ Žď ĚŝĞ ĞƌǁćŚŶƚĞ WĞƌƐŽŶ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŵ ̂ ǇƐƚĞŵ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ŝƐƚ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞ ďĞƐƐĞƌĞ sĞƌͲ

ŬŶƺƉĨƵŶŐ ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘  Ă ĚŝĞ  ŶŐĂďĞ ĞŝŶĞƐ WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŵĞŶƐ ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ ŝƐƚ͕ 

ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ ŬŽŶŬƌĞƚĞ  �ƵǁĞŝƐƵŶŐ  ŬĞŝŶ ƚƌŝǀŝĂůĞƐ WƌŽďůĞŵ ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘ /ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚŝĞƐĞƌ  ƌͲ

ďĞŝƚ ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ ŬĞŝŶĞ ƐŽůĐŚĞ �ƵǁĞŝƐƵŶŐ ƵŶĚ sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ WĂƌƚŶĞƌͲ

ƐǇƐƚĞŵ͘   

EĞďĞŶ ĚĞŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ ƵŶĚ WĞƌƐŽŶĞŶ ƐŝŶĚ  ŝŶ ŵĂŶĐŚĞŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĞŶ ǌƵĚĞŵ 'ĞůĚďĞͲ

ƚƌćŐĞ ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘  ĂďĞŝ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ^ƵŵŵĞŶ͕ ďŝƐ ǌƵ ĚĞŶĞŶ  ĞŝŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲ

ƐĐŚƵƚǌ ŐĞŐĞďĞŶ ŝƐƚ͘ �ǁĞŝ ƐŽůĐŚĞƌ &ćůůĞ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ  ŽǆĞŶ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘  

 

 

 ŝĞ ̂ ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ƐŽůĐŚĞƌ ŵŝƚŐĞůŝĞĨĞƌƚĞŶ  ĞƚƌćŐĞ ŝƐƚ ƐĞŚƌ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶ ƵŶĚ ǁŝƌĚ ŝŵ <ĂƉŝƚĞů 

ϯ͘ϰ͘ϯ ŐĞŶĂƵĞƌ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ &ƺƌ ĚŝĞ ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ̂ ĐŚĂĚĞŶƐ͕ ĂůƐŽ ĚŝĞ  ĞǁĞƌƚƵŶŐ ƵŶĚ 

ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ   ƵƐǌĂŚůƵŶŐ  ƵŶĚ   ĞŐůĞŝĐŚƵŶŐ ĚĞƌ ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ  ^ĐŚćĚĞŶ͕  ƐŝŶĚ  ŚŝŶƚĞƌůĞŐƚĞ 

 ĞƚƌćŐĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ĚĂ ĚŝĞƐĞ ǀŽŶ ĚĞŶ ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ ŐĞƌĞŐĞůƚĞŶ  ĞƚƌćŐĞŶ ĂďͲ

ǁĞŝĐŚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘  ŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ǌƵ ĚŝĞƐĞŶ  ĞƚƌćŐĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ǌƵƌ mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ ƵŶĚ 

DŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ Őŝůƚ ĞŝŶ  >ĂŐĞƌƌĂƵŵ ŝŶ ĚĞƌ  dŝĞĨŐĂƌĂŐĞ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐƵŵŵĞ 
ǀŽŶ ϭ͘ϱϬϬ͕ϬϬ  hZ͘ 

DŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ ŐĞůƚĞŶ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ƵŶĚ hŵĨĂŶŐ ĚĞƐ sĞƌƚƌĂŐĞƐ ̂ ĐŚćĚĞŶ ĂŶ ǀŽŶ ďĞŚĞƌͲ
ďĞƌŐƚĞŶ 'ćƐƚĞŶ ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ ^ĂĐŚĞŶ ďŝƐ Ϯ͘ϱϬϬ͕Ͳ  hZ͘ 



ϯ͘ϰ &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ DĞƌŬŵĂůĞ 
 

ϯϬ 
 

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ ǀŽŶ  ƵƐǌĂŚůƵŶŐƐŐƌĞŶǌĞŶ  ŽĚĞƌ  ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ  ŚĞƌĂŶǌŝĞŚĞŶ ƵŶĚ ƐŝŶĚ ĞďĞŶͲ

ĨĂůůƐ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ WƌŽƚŽƚǇƉ ǌƵ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 

 ŶŚĂŶĚ  ĚŝĞƐĞƌ ĚƌĞŝ  ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ  ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ  ĚŝĞ   ƌƐƚĞůůƵŶŐ  ĚĞƐ  WƌŽƚŽƚǇƉƐ  ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ 

ƵŶĚ ĞƐ ǁĞƌĚĞŶ ĂůůĞ ŶƂƚŝŐĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚĞ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘  /Ŷ ĚĞŶ ŶćĐŚƐƚĞŶ hŶƚĞƌŬĂƉŝƚĞůŶ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ 

ũĞĚĞŶ  ŶǁĞŶĚƵŶŐƐĨĂůů ĞŝŶĞ  ƵƐĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ  ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚĞƌ ǌƵ ĞƌůĞĚŝŐĞŶĚĞŶ ̂ ĐŚƌŝƚƚĞ 

ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ Dŝƚ ĚŝĞƐĞƌ  ƵƐƉƌćŐƵŶŐ ŬĂŶŶ ŶƵƌ ĞŝŶ ŬůĞŝŶĞƌ dĞŝů ĂůůĞƌ ĂďŐĞůĞŐƚĞŶ ƵŶĚ ƐĞŚƌ 

ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŝĞƌƚ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  ŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ  ůĂƐͲ

ƐĞŶ  ƐŝĐŚ  ĂƵĨŐƌƵŶĚ  ĚĞƌ sŝĞůĨćůƚŝŐŬĞŝƚ ŶŝĐŚƚ  ĚƵƌĐŚ  ĞŝŶĞŶ  ĞŝŶǌĞůŶĞŶ   ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ  ŐćŶǌůŝĐŚ 

ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘  ƵĐŚ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ  ďůĂŐĞ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ  ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ ǌƵƌ ĐŽŵƉƵƚĞƌŐĞƐƚƺƚǌƚĞŶ 

sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĞŝŶ WƌŽďůĞŵ ĚĂƌ͘  Ɛ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ  ŝŵŵĞƌ ŶƵƌ ĞŝŶǌĞůŶĞ  ŶǁĞŶĚƵŶŐƐĨćůůĞ ďĞͲ

ƚƌĂĐŚƚĞŶ ƵŶĚ Ĩƺƌ ƐŝĐŚ ƵŵƐĞƚǌĞŶ͘  

ϯ͘ϰ &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ DĞƌŬŵĂůĞ 

�ƵŶćĐŚƐƚ ǁĞƌĚĞŶ ŶƵƌ ^ćƚǌĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ĚŝĞ ĞŝŶĞŶ ĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ dĞƌŵĞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͗ ͣǀĞƌͲ

ƐŝĐŚĞƌƚ͕͞ ͣŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ŽĚĞƌ ͣŵŝƚǀĞƌƐ͘͘͞  ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ǁŝƌĚ ĚĂƐ KďũĞŬƚ ƐĞůďƐƚ ĂƵƐ ĚĞŵ 

^Ăƚǌ ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͘ ,ŝĞƌďĞŝ ŬĂŶŶ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ  ŝĞŶƐƚůĞŝƚƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ KďũĞŬƚĞ ŚĂŶĚĞůŶ͘ 

 Ɛ ǁŝƌĚ ŐĞƉƌƺĨƚ͕ Žď  WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŵĞŶ  ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͘  &ƺƌ ĚĞŶ  &Ăůů ǁŝƌĚ ĨĞƌŶĞƌ ŐĞƉƌƺĨƚ͕ Žď 

ĞŝŶĞ ĚĞƌ ďĞŬĂŶŶƚĞŶ WĞƌƐŽŶĞŶŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ ;ǌ͘ ͗͘  ŚĞƉĂƌƚŶĞƌ͕ <ŝŶĚ͕ dŽĐŚƚĞƌ͕ ̂ ŽŚŶ͕ Ž͘ć͘Ϳ ǀŽƌͲ

ŬŽŵŵƚ͕ Ƶŵ ĚŝĞ WĞƌƐŽŶ ŶćŚĞƌ ǌƵ ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘  /Ŷ ĚĞŵ &Ăůů͕ ĚĂƐƐ ŬĞŝŶ WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŵĞ  ŝŶ 

ĚĞŵ  ^Ăƚǌ  ĞŶƚŚĂůƚĞŶ  ŝƐƚ͕ ǁŝƌĚ  ŐĞƉƌƺĨƚ͕ Žď  ĞŝŶĞ ĚĞƌ  WĞƌƐŽŶĞŶŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ  ǀŽƌŬŽŵŵƚ͘  ^Ž 

ŬĂŶŶ ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĂƵĐŚ ŶĂŵĞŶƚůŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ŐĞŶĂŶŶƚĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ 

ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ϯ͘ϰ͘ϭ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ 

hŵ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ǌƵ  ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕ ĚŝĞ  ŝŶ ĚĞŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ  ĞŝŶͲ ŽĚĞƌ ĂƵƐŐĞͲ

ƐĐŚůŽƐƐĞŶ  ƐŝŶĚ͕ ǁŝƌĚ ŶĂĐŚ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ tƂƌƚĞƌŶ  ŐĞƐƵĐŚƚ͕  ĚŝĞ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ   ŝŶƐĐŚůƵƐƐ  ŽĚĞƌ 

 ƵƐƐĐŚůƵƐƐ  ĞŝŶĞƐ DĞƌŬŵĂůƐ ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͘  ŝĞƐ ƐŝŶĚ dĞƌŵĞ ǁŝĞ ͣ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ŽĚĞƌ ͣǀĞƌƐŝͲ

ĐŚĞƌƚ͕͞ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ dĞƌŵŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ ǁŝĞ ͣ΀͙΁ ǀŽŵ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ  ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐͲ

ƐĞŶ ΀͙΁͘͞  Ğƌ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ  ^Ăƚǌ ǁŝƌĚ ĂƵĨ ĚŝĞ  ǆŝƐƚĞŶǌ ĞŝŶĞƐ DĞƌŬŵĂůƐ ƺďĞƌƉƌƺĨƚ ƵŶĚ 

ĚĂƐ DĞƌŬŵĂů ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘ DƂŐůŝĐŚĞ DĞƌŬŵĂůĞ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞƌ >ŝƐƚĞ ŐĞĨƺŚƌƚ͕ ĚŝĞ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ 



ϯ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ 
 

ϯϭ 
 

ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ dĞƌŵĞŶ ĂƵĐŚ dĞƌŵĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ ĞŶƚŚćůƚ͘  ŝĞ  ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ ŚĞůĨĞŶ ĚĂͲ

ďĞŝ ŬŽŵƉůĞǆĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ ŽďŝŐĞ͕ ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘  

&ƺƌ  ĚŝĞ   ƌŵŝƚƚůƵŶŐ͕ Žď  ĞƐ  ƐŝĐŚ  Ƶŵ  ĞŝŶĞŶ   ŝŶͲ ŽĚĞƌ   ƵƐƐĐŚůƵƐƐ  ŚĂŶĚĞůƚ͕ ǁŝƌĚ  ŶĂĐŚ  ďĞͲ

ƐƚŝŵŵƚĞŶ  ĞŐƌŝĨĨĞŶ ŐĞƐƵĐŚƚ͘  ŝĞ  ǆŝƐƚĞŶǌ ĚĞƐ tŽƌƚĞƐ ͣŶŝĐŚƚ͞ ŽĚĞƌ ͣ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͞  ǁĞŝͲ

ƐĞŶ  ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ   ƵƐƐĐŚůƵƐƐ  ŚŝŶ͘   ĂƐ tŽƌƚ  ͣ ƵƐƐĐŚůƵƐƐ͞  ƐĞůďƐƚ  ŬŽŵŵƚ  ŝŶ  ĚĞŶ  &ƌĞŝƚĞǆƚĞŶ 

ŶŝĐŚƚ͘ 

ϯ͘ϰ͘Ϯ  ǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶ ǀŽŶ  ĞƚƌćŐĞŶ 

EĞďĞŶ  ĚĞŶ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ  ǌƵ ĚĞŶ  ŝŵ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ  ĞŝŶͲ ŽĚĞƌ  ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ 

KďũĞŬƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŽƉƚŝŽŶĂů  ĞĐŬƵŶŐƐǁĞƌƚĞ ǌƵ ĚĞŶ KďũĞŬƚĞŶ ƐĞůďƐƚ ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘  ŝĞƐĞ ƚĂƵͲ

ĐŚĞŶ ŝŶ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞŶ tƂƌƚĞƌŶ ͣŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ͞ ŽĚĞƌ  ŚŶůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ  ĞǌŝŵĂůͲ

ǌĂŚů ŝŵ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ &ŽƌŵĂƚ ĂƵĨ͕ ǁĂƐ ďĞĚĞƵƚĞƚ͕ ĚĂƐƐ ĂůƐ dĂƵƐĞŶĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ ĚĞƌ WƵŶŬƚ 

;͘Ϳ  ƵŶĚ  ĂůƐ   ĞǌŝŵĂůƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ  ĚĂƐ  <ŽŵŵĂ  ;͕Ϳ  ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ  ǁŝƌĚ  ;ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ 

ϭϮ͘ϯϰϱ͕ϲϳͿ͘  ŝĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ tĞƌƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ĞƌŵŝƚƚĞůƚ ƵŶĚ  ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ͘ /Ŷ ĚĞƌ 

<ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌŵĂƚƌŝǆ  ƚĂƵĐŚĞŶ  ǌƵĚĞŵ  ĚŝĞ  dĞƌŵĞ  ĞĐŬƵŶŐƐĞƌǁĞŝƚĞƌ΀ƵŶŐ΁  ;ϭϭϳ DĂůͿ ƵŶĚ 

sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐƵŵŵ΀Ğ΁ ;ϲϳ DĂůͿ ŝŶ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ĚĞŵ dĞƌŵ  ƵƌŽ ĂƵĨ͘   

 ŝĞ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ ĂŶŐĞŐĞďĞŶĞŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŐƌĞŶǌĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ tĞƌƚ ĚĞƐ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌͲ

ƚĞŶ KďũĞŬƚĞƐ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ǀŽŶ ĚĞŵ <ŽŶƐƚƌƵŬƚ  ͣŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ͕͞ ͣŝ͘ ,͘ 

ǀ͘͞ ŽĚĞƌ ĚƵƌĐŚ  ŶŐĂďĞ ĚĞƐ tćŚƌƵŶŐƐŬĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶƐ  ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘  ŝĞ tćŚƌƵŶŐ ǁŝƌĚ ĚĂͲ

ďĞŝ  ŝŶ  ƵƌŽ ŽĚĞƌ  ĞƵƚƐĐŚĞ DĂƌŬ ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͕ ůĞƚǌƚĞƌĞ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ <ƵƌǌƐĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ 

 D͘  ĂƐ tćŚƌƵŶŐƐǌĞŝĐŚĞŶ   ƵƌŽ ǁŝƌĚ  ŝŶ ĚĞƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ &Žƌŵ  hZ͕  ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ ĂůƐ 

 ƵƌŽͲ�ĞŝĐŚĞŶ ͣΦ͞ ŽĚĞƌ ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘  ŝŶĞ ̂ ƵĐŚĞ ŶĂĐŚ ĚĞƌ ĞďĞŶĨĂůůƐ ŐćŶŐŝͲ

ŐĞŶ ^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ŵŝƚ ĚĞŵ ,ĂůďŐĞǀŝĞƌƚƐƚƌŝĐŚ ŚŝŶƚĞƌ  ĚĞŵ <ŽŵŵĂ ďƌĂĐŚƚĞ ŬĞŝŶĞ  ƌŐĞďͲ

ŶŝƐƐĞ ŚĞƌǀŽƌ͘ ^ƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ  ŝƐƚ ĚĞƌ ,ĂůďŐĞǀŝĞƌƚƐƚƌŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞ ^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ 

ŵŝƚ ĚĞŵ DŝŶƵƐͲ�ĞŝĐŚĞŶ ĞƌƐĞƚǌƚ͘  /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ dĂďĞůůĞ 

ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ <ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶĞŶ  ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͘ 

 ƌƚ   ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ   ŝŶĚĞƵƚŝŐĞ  
/ĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ 

^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ŵŝƚ dĂƵƐĞŶĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ  yy͘yyy͕zz  :Ă 
^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ŽŚŶĞ dĂƵƐĞŶĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ  yyyyy͕zz  EĞŝŶ 
^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ŵŝƚ dĂƵƐĞŶĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ 
ŵŝƚ ,ĂůďŐĞǀŝĞƌƚƐƚƌŝĐŚ ;ŽĚĞƌ DŝŶƵƐͿ 

yy͘yyy͕ʹ  :Ă 



ϯ͘ϰ &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ DĞƌŬŵĂůĞ 
 

ϯϮ 
 

^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ŽŚŶĞ dĂƵƐĞŶĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ 
ŵŝƚ ,ĂůďŐĞǀŝĞƌƚƐƚƌŝĐŚ ;ŽĚĞƌ DŝŶƵƐͿ 

yyyyy͕ʹ  :Ă 

^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ŵŝƚ tćŚƌƵŶŐƐŬĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ  yyy͕zz  hZ 
yyy͕zz Φ 
yyy͕zz  ƵƌŽ 
yyy͕zz  D 

:Ă 

^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ŽŚŶĞ  ĞǌŝŵĂůƐƚĞůůĞŶ͕ dĂƵƐĞŶͲ
ĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ ƵŶĚ tćŚƌƵŶŐƐŬĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ 

yyyyy  EĞŝŶ 

dĂďĞůůĞ ϭϬ͗ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǀŽŶ 'ĞůĚďĞƚƌćŐĞŶ 

 Ğŝ ĚĞƌ ^ƵĐŚĞ ŶĂĐŚ  ĞƚƌćŐĞŶ ŝƐƚ ǌƵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĂƵĐŚ ĂŶĚĞƌĞ �ĂŚůĞŶ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ

ǁĞŝƐĞ WƌŽǌĞŶƚǁĞƌƚĞ͕  ŝŶ ĚĞŶ dĞǆƚĞŶ ĂƵĨƚĂƵĐŚĞŶ͘ /Ɛƚ ŝŵ dĞǆƚ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ĚĂǀŽƌ ĚŝĞ dĞƌŵŝͲ

ŶŽůŽŐŝĞ ͣŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ͕͞ ͣŝŵ tĞƌƚ ǀŽŶ͞ ŽĚĞƌ ͣďŝƐ ǌƵ ΀ĞŝŶĞŵ  ĞƚƌĂŐ ǀŽŶ΁͞ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ͕ ŚĂŶͲ

ĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ  ĞƚƌĂŐ͘  ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƌ /ŶĚŝŬĂƚŽƌ ĚĂĨƺƌ ŝƐƚ ĚŝĞ �ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚͲ

ǌƵŶŐ ĚĞƌ �ĂŚů͗ tĞŶŶ ĞŶƚǁĞĚĞƌ ĚŝĞ tćŚƌƵŶŐ͕ ĞŝŶ ŽĚĞƌ ŵĞŚƌĞƌĞ dĂƵƐĞŶĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ 

ŽĚĞƌ ĚĞƌ ,ĂůďŐĞǀŝĞƌƚƐƚƌŝĐŚ ;ŽĚĞƌ DŝŶƵƐͿ ĂŶŐĞŐĞďĞŶ ƐŝŶĚ͕ ŬĂŶŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐŐĞͲ

ŐĂŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞ &Ăůů ĞŝŶĞŶ  ĞƚƌĂŐ ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘ ^ĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ ŝƐƚ ĞƐ ďĞŝ 

ĚĞƌ   ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ  ůĞĚŝŐůŝĐŚ ŵŝƚ  EĂĐŚŬŽŵŵĂƐƚĞůůĞŶ͕  ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ  ĚĞƌ  �ĂŚů  ϭ͕Ϯϯ  ŽĚĞƌ 

ϭϮϯϰϱ͕ϲϳ͕ ĚĂ ĞƐ ƐŝĐŚ ŚŝĞƌ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ Ƶŵ WƌŽǌĞŶƚĂŶŐĂďĞŶ ŚĂŶĚĞůŶ ŬĂŶŶ͘ ^ŝŶĚ ŬĞŝŶĞ 

ŶćŚĞƌĞŶ   ŶŐĂďĞŶ  ǌƵ  ĨŝŶĚĞŶ͕  ŬĂŶŶ  ŶŝĐŚƚ ŵŝƚ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ  ĚĂǀŽŶ 

ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ �ĂŚů ĞŝŶĞŶ  ĞƚƌĂŐ ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞƌ <ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶ 

ĞŝŶĞ ̂ ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ŶƵƌ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ĚĂƌĂƵĨ ŚŝŶǁĞŝƐĞŶĚĞ dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘ &ƺƌ ĂůůĞ 

ĂŶĚĞƌĞŶ &ćůůĞ ŝƐƚ ĚŝĞ  ƌĨƺůůƵŶŐ ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ ĞŝŶĞƌ ĚĞƌ ĚƌĞŝ ŽďĞŶ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ  ĞĚŝŶŐƵŶͲ

ŐĞŶ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘   

ϯ͘ϰ͘ϯ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶ ƵŶĚ  ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ 

hŵ WĞƌƐŽŶĞŶ  ƵŶĚ  ĚĞƌĞŶ   ĞǌŝĞŚƵŶŐ  ǌƵŵ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŶĞŚŵĞƌ ĂƵƐ  ĚĞŶ  &ƌĞŝƚĞǆƚĞŶ  ǌƵ 

ĞƌŚĂůƚĞŶ͕ ǁŝƌĚ ǀŽƌ ĚĞŵ WƌŽǌĞƐƐ ĚĞƌ ̂ ƚĂŵŵĨŽƌŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ ĞŝŶ WK^ͲdĂŐŐŝŶŐ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

 ŝĞƐĞƌ ̂ ĐŚƌŝƚƚ  ŝƐƚ ǌǁŝŶŐĞŶĚ ǀŽƌ ĚĞƌ ^ƚĂŵŵĨŽƌŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ ĂƵƐǌƵĨƺŚƌĞŶ͕ ĚĂ ƐŽŶƐƚ  Ĩƺƌ ĚĞŶ 

 ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ƵŶĚ ďĞŶƂƚŝŐƚĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ǀĞƌůŽƌĞŶ ŐĞŚĞŶ͘ &ƺƌ ĚŝĞ  ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ 

ĚĞƌ tŽƌƚĨŽƌŵ ƌĞŝĐŚƚ ĚŝĞ ĂƵĨ ĚĞŶ  ^ƚĂŵŵ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞ  &Žƌŵ ŶŝĐŚƚ  ĂƵƐ͘   Ɛ ǁŝƌĚ ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕ 

ĚĂƐƐ  WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŵĞŶ ŵŝƚ ĞŝŐĞŶĞŶ dĂŐƐ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ E D  ŽĚĞƌ ćŚŶůŝĐŚĞƐ  ŐĞŬĞŶŶͲ

ǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  ŝĞƐĞ EĂŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵƌ ƐƉćƚĞƌĞŶ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ƐĞƉĂƌĂƚ ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ͘ 



ϯ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ 
 

ϯϯ 
 

&ƺƌ  ĚŝĞ  ƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƌ  ĞǌŝĞŚƵŶŐ ǌƵ  ĚĞŶ  WĞƌƐŽŶĞŶ  ǁŝƌĚ ŶĞďĞŶ  ĚĞŵ EĂŵĞŶ ŶĂĐŚ  ďĞͲ

ƐƚŝŵŵƚĞŶ ^ĐŚůƺƐƐĞůďĞŐƌŝĨĨĞŶ ǁŝĞ dŽĐŚƚĞƌ͕ ^ŽŚŶ͕  >ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌ͕  ŚĞĨƌĂƵ͕  ŚĞŵĂŶŶ ĞƚĐ͘ 

ŐĞƐƵĐŚƚ͘  Ğŝ ĞŝŶĞŵ &ƵŶĚ ŬĂŶŶ ĚŝĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞ WĞƌƐŽŶ ĚŝƌĞŬƚ ŝŶ ĞŝŶĞ  ĞǌŝĞŚƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ 

sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŶĞŚŵĞƌ ŐĞƐĞƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 



ϯϰ 
 

ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 

/Ŷ ĚŝĞƐĞŵ <ĂƉŝƚĞů ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ  <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕ Ƶŵ ĚĂƌĂƵƐ ĞŝŶĞŶ WƌŽͲ

ƚŽƚǇƉ ǌƵ ĞƌƐƚĞůůĞŶ͕ ĚĞƌ ĚŝĞ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ǌƵŐƌƵŶĚĞůŝĞŐĞŶĚĞ  ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐ ůƂƐƚ͕ Ƶŵ ĚĂͲ

ƌĂƵƐ  ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ Ĩƺƌ ƐƉćƚĞƌĞ WƌŽũĞŬƚĞ  ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚŝĞƐĞƐ dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚĞƐ ǌƵ ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘ 

&ƺƌ sĞƌƚƌćŐĞ ƐŝŶĚ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ĂƵƐ ĚĞŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌŶ ǌƵ ĞǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶ͘  ĂͲ

Ĩƺƌ ǁŝƌĚ ǌƵŶćĐŚƐƚ  ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ YƵĞůůĞ ŝŶ ĚĂƐ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ ^ǇƐͲ

ƚĞŵ ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘   ŝĞ  ƵĨďĞƌĞŝƚƵŶŐ  ƵŶĚ  sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ  ǌƵƌ sĞƌĂƌďĞŝͲ

ƚƵŶŐ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚ ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘  ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ^ĐŚƌŝƚƚĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ďĞŝ 

ĚĞƌ  ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƐ  WƌŽƚŽƚǇƉƐ  ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕  ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ  ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ 

ĞŝŶĞƌ ZƺĐŬĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƌ ĂŶŐĞƌĞŝĐŚĞƌƚĞŶ  ĂƚĞŶ ŝŶ ĚĂƐ ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ YƵĞůůƐǇƐƚĞŵ ďĞůĞƵĐŚͲ

ƚĞƚ͘  ƵƘĞƌĚĞŵ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ŬŽƌƌĞŬƚĞ   ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞ ĚĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ  ŵŝƚ ,ŝůĨĞ ǀŽŶ  dĞƐƚƐ ƺďĞƌͲ

ƉƌƺĨƚ͘   ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ  ǁĞƌĚĞŶ   ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐͲ  ƵŶĚ   ŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ  Ĩƺƌ  ƐƉćƚĞƌĞ 

sĞƌƐŝŽŶĞŶ ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘ 

ϰ͘ϭ  ĂƚĞŶďĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ ƵŶĚ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ 

 ŝĞ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ ǁŝƌĚ ŶĂĐŚ ĚĞŵ <ŽŶǌĞƌŶƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝŶ :ĂǀĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ͕ ǁĞƐͲ

ŚĂůď Ĩƺƌ ĚŝĞ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ĞŝŶĞ ǀŝƌƚƵĞůůĞ :ĂǀĂͲDĂƐĐŚŝŶĞ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ ŝƐƚ͘  ŝĞ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ  ĞƐŬƚŽƉͲW ͕ ĂƵĨ ĚĞŵ ĚĂƐ :ĂǀĂ  ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ <ŝƚ ;: <Ϳ ŝŶ ĚĞƌ sĞƌƐŝŽŶ 

ϴ͕ hƉĚĂƚĞ ϯϭ ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ ŝƐƚ͘ 

 ŝĞ  ĂƚĞŶ ƐƚĂŵŵĞŶ ĂƵƐ ĚĞŵ  ĂƚĞŶďĂŶŬƐǇƐƚĞŵ   Ϯ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ &ŝƌŵĂ / D ĞŶƚͲ

ǁŝĐŬĞůƚ ƵŶĚ  ǀĞƌƚƌŝĞďĞŶ ǁŝƌĚ͘  ŝĞ /ŶƐƚĂŶǌ ĚŝĞƐĞƐ  ĂƚĞŶďĂŶŬƐǇƐƚĞŵƐ  ďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĞŝͲ

ŶĞŵ ǌͬK^Ͳ^ǇƐƚĞŵ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ 'ƌŽƘƌĞĐŚŶĞƌ͕ ĚĞŵ DĂŝŶĨƌĂŵĞ͕ ůćƵĨƚ͘  ĞŝĚĞ <ŽŵͲ

ƉŽŶĞŶƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ĚƵƌĐŚ / D ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘  

 ŝĞ  ĂƚĞŶĞǆƚƌĂŬƚŝŽŶ  ƵŶĚ  ĚĂƐ   ŝŶůĞƐĞŶ ŝŶ  ĚĂƐ  WƌŽŐƌĂŵŵ ǁĞƌĚĞŶ  ŝŵ EŽƌŵĂůĨĂůů ĚŝƌĞŬƚ 

ƺďĞƌ ĚĞŶ :   ͲdƌĞŝďĞƌ ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕ ŵŝƚ ĚĞŵ ĚŝĞ :ĂǀĂ sŝƌƚƵĂů DĂĐŚŝŶĞ ;:sDͿ ĚŝƌĞŬƚ ĞŝŶĞ 

 ĂƚĞŶďĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ  ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ  ŬĂŶŶ͘  ƵƐ 'ƌƺŶĚĞŶ  ĚĞƌ  ĂƚĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ  ũĞĚŽĐŚ ǁĞƌͲ

ĚĞŶ ĚŝĞƐĞ  ĂƚĞŶ ǌƵŶćĐŚƐƚ  ŝŶ ĞŝŶĞ  ^sͲ ĂƚĞŝ ; ŽŵŵĂ ̂ ĞƉĂƌĂƚĞĚ sĂůƵĞƐͿ ŐĞůĂĚĞŶ͕ Ƶŵ ǀŽŶ 



ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϯϱ 
 

ĚŽƌƚ ĂƵƐ ǁĞŝƚĞƌĞ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐĞŶ ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘  &ƺƌ ĚŝĞ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǁŝƌĚ ĚĂƐ  d>ϮϬͲdŽŽů 

/ D /ŶĨŽ^ƉŚĞƌĞ  ĂƚĂ^ƚĂŐĞ ŝŶ ĚĞƌ sĞƌƐŝŽŶ ϵ͘ϭ  ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ƐŽǁŽŚů  <ŽŶŶĞŬƚŽƌĞŶ 

Ĩƺƌ  ĂƚĞŶďĂŶŬĞŶ͕ ĂůƐ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĚĂƐ ̂ ĐŚƌĞŝďĞŶ ŝŶ  ^sͲ ĂƚĞŝĞŶ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ƐƚĞůůƚ͘ DŝƚŚŝůĨĞ 

ĚŝĞƐĞƐ dŽŽůƐ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ǌƵĚĞŵ ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ĨŝůƚĞƌŶ ƵŶĚ ĞŝŶŝŐĞ  ĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐĞŶ͕ ǁĞůͲ

ĐŚĞ ŝŵ ŶćĐŚƐƚĞŶ  <ĂƉŝƚĞů ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ  ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘  / D /ŶĨŽ^ƉŚĞƌĞ   ĂƚĂ^ƚĂŐĞ 

ǁŝƌĚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ  /yͲ^ĞƌǀĞƌ ďĞƚƌŝĞďĞŶ͘  ŝĞƐĞƌ ƵŶĚ ĚĞƌ DĂŝŶĨƌĂŵĞ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŵ ĞŝŐĞŶƐ 

ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ' /^ ďĞƚƌŝĞďĞŶĞŶ ZĞĐŚĞŶǌĞŶƚƌƵŵ ŝŶ  ĂĐŚĞŶ͘ 

 Ɛ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵŶćĐŚƐƚ ŶƵƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌ ǌƵ ĂŬƚƵĞůůĞŶ sĞƌƚƌĂŐƐƐƚćŶĚĞŶ ǀŽŶ <ůĞŝŶƵŶƚĞƌŶĞŚͲ

ŵĞŶ ĚĞƌ  ƌĂŶĐŚĞŶ &ƌŝƐĞƵƌ͕ <ŽƐŵĞƚŝŬ ƵŶĚ ,ĂŶĚǁĞƌŬ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ  ĂͲ

ƚĞŶƐćƚǌĞ ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 ŝĞ ĞƌǌĞƵŐƚĞ  ^sͲ ĂƚĞŝ ǁŝƌĚ ŵŝƚƚĞůƐ &dW ǀŽŵ ^ĞƌǀĞƌ ĂƵĨ ĚĞŶ  ůŝĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚ ƵŶĚ ĚŽƌƚ 

ǀŽŶ ĚĞŵ :ĂǀĂͲWƌŽŐƌĂŵŵ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘ tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ  sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ƐŝŶĚ 

ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ƐĞƌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞ �ǁŝƐĐŚĞŶĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĞƌǌĞƵŐƚ ǁŽƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĂǌƵ ĚŝĞŶĞŶ͕ ǁŝĞĚĞƌͲ

ŚŽůƚĞ  ĞƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ ǌƵ ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘ 

ϰ͘Ϯ  ƵĨďĞƌĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ 

 ĞǀŽƌ ĚŝĞ  ĂƚĞŶǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ ǁŝƌĚ͕ ƐŝŶĚ ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ƐŽ ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ 

ĚŝĞ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐͲ ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ďĞƐƐĞƌ  ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ͘  /ŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ  ĚŝĞ  ^ĐŚƌŝƚƚĞ 

ĚĞƌ sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘ 

ϰ͘Ϯ͘ϭ  ĂƚĞŶŐůćƚƚƵŶŐ 

 ŝĞ  YƵĂůŝƚćƚ ĚĞƌ   ĂƚĞŶ  ƐƉŝĞůƚ  ĞŝŶĞ  ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ  ZŽůůĞ  ƵŶĚ  ĚĞƐŚĂůď  ƐŝŶĚ  ďĞƐƚŝŵŵƚĞ 

 ŝŶŐĞ ǌƵ ďĞƌĞŝŶŝŐĞŶ͘ ̂ Ž ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞŶ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ  ĂƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ŐĞďƌĂƵĐŚĞŶĚĞ 

�ĞŝĐŚĞŶ ǁŝĞ tŚŝƚĞƐƉĂĐĞƐ  ;ŵĞŚƌĞƌĞ ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌĨŽůŐĞŶĚĞ  >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶͿ ŽĚĞƌ  ĞƐ  ĨĞŚůĞŶ 

>ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ͘  ŝĞƐ ƚƌŝƚƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ͕ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů ϯ͘ϭ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ͕  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ 

ŝŶ ĚĞŶ DĂƐŬĞŶ ĚĞƐ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌƐ ĂƵĨ͘ 

 Ɛ Őŝůƚ͕ ƐŽůĐŚĞ ǌƵ ĞŶƚĨĞƌŶĞŶ ďǌǁ͘ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶǌĞůŶĞ >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ ǌƵ ĞƌƐĞƚǌĞŶ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ŵƂŐͲ

ůŝĐŚƐƚ ŐůĂƚƚĞŶ dĞǆƚĨůƵƐƐ ǌƵ ĞƌǌĞƵŐĞŶ͘ &ƺƌ ĚŝĞ  ŶĂůǇƐĞ ǀŽŶ dĞǆƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŚćƵĨŝŐ ǌƵŶćĐŚƐƚ 

                                                 
ϮϬ  d>ͲdŽŽůƐ  ƐŝŶĚ ĚĂƌĂƵĨ ĂƵƐŐĞůĞŐƚ͕   ĂƚĞŶ ĂƵƐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ  YƵĞůůĞŶ ǌƵ ĞǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶ͕ ĚŝĞƐĞ  ǌƵ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞͲ
ƌĞŶ ƵŶĚ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ  ǁŝĞĚĞƌ  ŝŶ ĞŝŶ �ŝĞů  ǌƵ ůĂĚĞŶ͘   Ğƌ WƌŽǌĞƐƐ ǁŝƌĚ ĂůƐ   ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ  dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ  >ŽĂĚŝŶŐ 
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 



ϰ͘Ϯ  ƵĨďĞƌĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ 
 

ϯϲ 
 

^ćƚǌĞ  ĂŶŚĂŶĚ  ĚĞƌ  /ŶƚĞƌƉƵŶŬƚŝŽŶ  ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ  ŐĞƚƌĞŶŶƚ  ƵŶĚ  ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ  ŝŶ  ĞŝŶǌĞůŶĞ 

tƂƌƚĞƌ ƐĞƉĂƌŝĞƌƚ͘ dƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ  ĚĂĨƺƌ  ŝƐƚ ĚĂƐ  ĞŝŶĨĂĐŚĞ >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ͘ &ƺƌ  ĚĂƐ   ŶƚĨĞƌŶĞŶ 

ǀŽŶ tŚŝƚĞƐƉĂĐĞƐ ďŝĞƚĞƚ :ĂǀĂ ŬĞŝŶĞ ĚŝƌĞŬƚĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ĂŶ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ &ƵŶŬͲ

ƚŝŽŶ  UHSODFH$OO    ŝŶ  <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ  ŵŝƚ  ĚĞŵ  ƌĞŐƵůćƌĞŶ  ƵƐĚƌƵĐŬ  ?V   ŝƐƚ  ĞƐ ŵƂŐůŝĐŚ͕  

ŵĞŚƌĞƌĞ ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌĨŽůŐĞŶĚĞ >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ ǌƵ ĞůŝŵŝŶŝĞƌĞŶ͘  

 ŝĞ  ǀŝƌƚƵĞůůĞ DĂƐĐŚŝŶĞ  ǀŽŶ  :ĂǀĂ  ŝƐƚ  ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ   ĂƐĞͲ^ĞŶƐŝƚŝǀĞ͕ ǁĂƐ  ďĞĚĞƵƚĞƚ͕  ĚĂƐƐ 

'ƌŽƘͲ ƵŶĚ  <ůĞŝŶƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘  �Ƶƌ sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐ ĚĞƌ  ŶǁĞŶĚƵŶŐ 

ǀŽŶ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ  ƵŶĚ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂůůĞ �ĞŝĐŚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ŬůĞŝŶŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ WĞŶͲ

ĚĂŶƚ ĞƌƐĞƚǌƚ͘  ^Ž ƐŝŶĚ ĂƵĐŚ Ăŵ ^ĂƚǌĂŶĨĂŶŐ ƐƚĞŚĞŶĚĞ  ƵŶĚ ŐƌŽƘŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ tƂƌƚĞƌ͕ ĚŝĞ 

ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ ŬůĞŝŶ ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚ ƵŶĚ  ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ďĞŝ 

ĚĞƌ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐ ĞŝŶĨĂĐŚ ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶ͘  ŝĞ <ŽŶǀĞƌƚŝĞƌƵŶŐ ǁŝƌĚ ŵŝƚ ĚĞƌ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ 

:ĂǀĂͲ&ƵŶŬƚŝŽŶ WR/RZHU   ĚĞƌ ̂ ƚƌŝŶŐͲ<ůĂƐƐĞ ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘  ŝŶŝŐĞ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ ^ĂƚǌĚĞͲ

ƚĞŬƚŝŽŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ ĚŝĞ ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ͕ ŶŝĐŚƚ ŬůĞŝŶŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ͕ sĞƌƐŝŽŶ ĚĞƐ ^ĂƚǌĞƐ͘ 

:Ğ ŶĂĐŚ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŵ �ĞŝĐŚĞŶƐĂƚǌ ŚĂďĞŶ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ŵŝƚ ĚĞŶ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ hŵůĂƵƚĞŶ ƵŶĚ 

ĚĞŵ  ƵĐŚƐƚĂďĞŶ ͣƘ͞ WƌŽďůĞŵĞ͕ ǁĞƐŚĂůď  ĚŝĞƐĞ ĂůƐ ǁĞŝƚĞƌĞ sĞƌĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ 

ũĞǁĞŝůŝŐĞ >ĂŶŐƐĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ;ǌ͘ ͘ ćсĂĞ͕ ƘсƐƐͿ ĞƌƐĞƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ /Ŷ ĚĞŶ dĞǆƚĞŶ ƚĂƵĐŚĞŶ tƂƌͲ

ƚĞƌ ƐŽǁŽŚů ŶĂĐŚ ĂůƚĞƌ͕ ĂůƐ ĂƵĐŚ ŶĂĐŚ ŶĞƵĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĂƵĨ͘ 

ϰ͘Ϯ͘Ϯ ^ƚĂŵŵĨŽƌŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ 

 ŝĞ ̂ ƚĂŵŵĨŽƌŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ ǁŝƌĚ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ǌƵ  ŶĂůǇƐĞǌǁĞĐŬĞŶ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕ ĚĂ ďĞŝ ĚĞƌ  ǆͲ

ƚƌĂŬƚŝŽŶ ĚĞƌ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ŶŝĐŚƚ ĚŝĞ ĂƵĨ ŝŚƌĞŶ tŽƌƚƐƚĂŵŵ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞ sĞƌƐŝŽŶ ǀĞƌǁĞŶͲ

ĚĞƚ ǁŝƌĚ͘ �Ƶ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐƐǌǁĞĐŬĞŶ  ŽĚĞƌ ǌƵƌ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ƐŝŶĚ 

ĚŝĞ ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞŶ dĞƌŵĞ ũĞĚŽĐŚ ŚŝůĨƌĞŝĐŚ ďĞŝ ĚĞƌ ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ͘ 

&ƺƌ  ĚŝĞƐĞƐ  WƌŽũĞŬƚ  ǁŝƌĚ  ĚĞƌ  WŽƌƚĞƌͲ^ƚĞŵŵĞƌͲ ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ  ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞƌ  ƵƌͲ

ƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ ǀŽŶ DĂƌƚŝŶ WŽƌƚĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞŶŐůŝƐĐŚĞ ̂ ƉƌĂĐŚĞ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ǁƵƌĚĞ͘  ŝĞ WŽƌƚŝĞƌƵŶŐ 

ŝŶ ĂŶĚĞƌĞ ^ƉƌĂĐŚĞŶ͕ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞ͕  ŝƐƚ ĨƌĞŝ ŝŵ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĞƌŚćůƚůŝĐŚϮϭ͘  ŝĞ 

ŝŶ :ĂǀĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞ sĞƌƐŝŽŶ ǁŝƌĚ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ WƌŽũĞŬƚ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ 

                                                 
Ϯϭ sŐů͘ DŝůĞƐ͕  W͘  ͗'ĞƌŵĂŶŝĐ  ůĂŶŐƵĂŐĞ  ƐƚĞŵŵĞƌƐ  Ͳ ^ŶŽǁďĂůů 



ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϯϳ 
 

ϰ͘Ϯ͘ϯ  ŶƚĨĞƌŶĞŶ ǀŽŶ ^ƚŽƉƉͲ ƵŶĚ &ƺůůǁƂƌƚĞƌŶ 

 ĂƐ  ŶƚĨĞƌŶĞŶ ǀŽŶ ^ƚŽƉƉͲ ƵŶĚ &ƺůůǁƂƌƚĞƌŶ ĚŝĞŶƚ ĞďĞŶĨĂůůƐ ǌƵƌ sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƚĞŶͲ

ďĂƐŝƐ͘ tƂƌƚĞƌ͕ ĚŝĞ ŬĞŝŶĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ  Ĩƺƌ ĚŝĞ  ŶĂůǇƐĞ ŚĂďĞŶ͕ ĚĂ ƐŝĞ ŬĞŝŶĞŶ /ŶŚĂůƚ ŵŝƚ ƐŝĐŚ 

ĨƺŚƌĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ  ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶ͕ ƐŝŶĚ ĂƵƐ ĚĞŶ ^ćƚǌĞŶ ǌƵ ĞŶƚĨĞƌŶĞŶ͘  ŝĞ  ŶƚĨĞƌͲ

ŶƵŶŐ ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶ ĞŝŶĨĂĐŚĞƐ  ƌƐĞƚǌĞŶ ĂůůĞƌ ̂ ƚŽƉƉǁƂƌƚĞƌ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ůĞĞƌĞ �ĞŝĐŚĞŶͲ

ŬĞƚƚĞ͘   

 ŝŶĞ >ŝƐƚĞ ĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ DŽĚƵů ĞŶƚĨĞƌŶƚĞŶ ^ƚŽƉƉǁƂƌƚĞƌ ǁŝƌĚ ŝŵ  ŶŚĂŶŐ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ ƵŶĚ 

ďĂƐŝĞƌƚ ĂƵĨ ĚĞƌ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ dŝŵ  ŚůŝŶŐϮϮ͘  ŝĞ ĞƌƐƚĞ sĞƌƐŝŽŶ ďĂƐŝĞƌƚ ĂƵĨ ĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ 

WƌŽŐƌĂŵŵ ͣ Z͞ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ &ƵŶŬƚŝŽŶ  ƐƚŽƉǁŽƌĚƐ;ΗŐĞƌŵĂŶΗͿ͘   ŝĞƐĞ ŝƐƚ ũĞĚŽĐŚ 

ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ͕ ǁĂƐ ŝŵ >ĂƵĨĞ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚ ǌƵ sĞƌǌĞƌƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĨƺŚƌƚĞ͘  ŝĞ ǀŽŶ 

dŝŵ  ŚůŝŶŐ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ŐĞƐƚĞůůƚĞ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ ^ĂŵŵůƵŶŐ ĞŶƚŚćůƚ ĂƵƘĞƌĚĞŵ ĚŝĞ sĞƌƐŝŽŶ 

ǀŽŶ tƂƌƚĞƌŶ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ĚŝĞ hŵůĂƵƚĞ ĚƵƌĐŚ ŝŚƌĞ >ĂŶŐƐĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ĞƌƐĞƚǌƚ ǁƵƌĚĞŶ ;ǌ͘ ͘ 

Ƃ с ŽĞ͕ Ƙ с ƐƐͿ͘ 

ϰ͘ϯ  ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 

�ƵŶćĐŚƐƚ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ĂƵƐ ĞŝŶĞƌ  ^sͲ ĂƚĞŝ ĞŝŶŐĞůĞƐĞŶ͘  ŝĞƐĞ ƐŝŶĚ ďĞƌĞŝƚƐ ŐĞĨŝůƚĞƌƚĞ 

^ćƚǌĞ ƵŶĚ  ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ŶƵƌ ŶŽĐŚ  ĚŝĞ &ƌĞŝƚĞǆƚĚĂƚĞŶ ŵŝƚ ĚĞŶ sĞƌƚƌĂŐƐŶƵŵŵĞƌŶ͘  ŝĞ ĞƌƐƚĞŶ 

ĚƌĞŝ ^ƉĂůƚĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ĚŝĞ WƌƺĨǌŝĨĨĞƌ͕ sĞƌƚƌĂŐƐŶƵŵŵĞƌ ƵŶĚ ĚĂƐ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬĞŶŶǌĞŝͲ

ĐŚĞŶ ĚĞƐ ĂŬƚƵĞůůĞŶ sĞƌƚƌĂŐĞƐ͘  ŝĞ ǀŝĞƌƚĞ ̂ ƉĂůƚĞ ĞŶƚŚćůƚ ĚĞŶ /ŶŚĂůƚ ĞŝŶĞƐ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƐ ǌƵ 

ĞŝŶĞŵ sĞƌƚƌĂŐ ƵŶĚ ŬĂŶŶ ŵĞŚƌĞƌĞ ̂ ćƚǌĞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ EĂĐŚ ĚĞƌ  ĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ƵŶĚ  ƵĨďĞƌĞŝͲ

ƚƵŶŐ ĚĞƐ   ĂƚĞŶƐĂƚǌĞƐ ǁŝƌĚ ĚŝĞƐĞƌ ŝŶ ĚŝĞ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ^ćƚǌĞ ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͕ Ƶŵ ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ƐĂƚǌͲ

ǁĞŝƐĞ ǌƵ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ ƵŶĚ tƂƌƚĞƌ ŝŶ ĞŝŶĞŶ <ŽŶƚĞǆƚ  ǌƵ ƐĞƚǌĞŶ͘ &ƺƌ ĚŝĞ  ƵĨƚĞŝůƵŶŐ ǁŝƌĚ ĂƵƐ 

ĚĞŵ KƉĞŶͲE>WͲWĂĐŬĂŐĞ ĚĞƌ  ƉĂĐŚĞ ^ŽĨƚǁĂƌĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶϮϯ  ĚŝĞ <ůĂƐƐĞ ^ĞŶƚĞŶĐĞ ĞƚĞĐƚŽƌ 

ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ŵŝƚ ĚĞƌ  ŝďůŝŽƚŚĞŬ ĚĞͲƐĞŶƚ͘ďŝŶ ďĞƌĞŝƚƐ ĂƵĨ ĚŝĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞ ^ƉƌĂĐŚĞ ĂƵƐͲ

ŐĞůĞŐƚ ŝƐƚ͘  ƵƐ ĚĞŵ WĂĐŬĂŐĞ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ŶŽĐŚ ǁĞŝƚĞƌĞ <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ĚŝĞ 

ŝŶ ĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ dĂďĞůůĞ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ƐŝŶĚ͘ 

 

                                                 
ϮϮsŐů͘  ŚůŝŶŐ͕  d͘  ͗ ĞƵƚƐĐŚĞ  ^ƚŽƉƉǁŽƌƚͲ>ŝƐƚĞ 
Ϯϯ sŐů͘ dŚĞ  ƉĂĐŚĞ  ^ŽĨƚǁĂƌĞ  &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ  ͗  ƉĂĐŚĞ  ŽǁŶůŽĂĚ DŝƌƌŽƌƐ 



ϰ͘ϯ  ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϯϴ 
 

 

DŽĚƵů ͬ   ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 

<ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐĚĂƚĞŝ   ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 

^ĞŶƚĞŶĐĞ ĞƚĞĐƚŽƌ  ĚĞͲƐĞŶƚ͘ďŝŶ  <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞ ^ćƚǌĞ 

dƌĂŝŶŝĞƌƚĞƐ DŽĚĞůů ǌƵŵ  ƌŬĞŶŶĞŶ ǀŽŶ ^ćƚǌĞŶ͘ 

dŽŬĞŶŝǌĞƌ  ĚĞͲƚŽŬĞŶ͘ďŝŶ  <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞ tƂƌͲ

ƚĞƌ 

DŽĚĞůů ǌƵŵ  ƵĨƚĞŝůĞŶ ǀŽŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ^ćƚǌĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞŶ ^ĂƚǌĞůĞŵĞŶƚĞŶ ǁŝĞ tƂƌƚĞƌ ŽĚĞƌ 

�ĂŚůĞŶ͘ 

WK^dĂŐŐĞƌ  ĚĞͲƉŽƐͲŵĂǆĞŶƚ͘ďŝŶ 

ĚĞͲƉŽƐͲƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ͘ďŝŶ 

<ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞ tƂƌͲ

ƚĞƌ 

 

DŽĚĞůůĞ ǌƵƌ  ƌŬĞŶŶƵŶŐ ǀŽŶ tŽƌƚĂƌƚĞŶ͕ Ƶŵ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ dŽŬĞŶ  ŝŶ ĞŝŶĞŵ ^Ăƚǌ ŵŝƚ ĚĞŵ 

ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ dĂŐ ǌƵ ǀĞƌƐĞŚĞŶ͘ 

dĂďĞůůĞ ϭϭ͗ DŽĚƵůĞ ƵŶĚ <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĞŶ ĚĞƐ KƉĞŶE>WͲWĂĐŬĂŐĞƐ 

 Ğƌ ̂ ĂƚǌĚĞƚĞŬƚŽƌ ƺďĞƌŶŝŵŵƚ ĚŝĞ  ƌďĞŝƚ ĚĞƐ  ƵĨƚĞŝůĞŶƐ ĞŝŶĞƐ dĞǆƚĞƐ ŝŶ ĞŝŶǌĞůŶĞ ^ćƚǌĞ͘  ŝĞ 

ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ ̂ ćƚǌĞ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ƵŶĚ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘  Ğƌ ̂ Ăƚǌ 

ǁŝƌĚ ŵŝƚ ,ŝůĨĞ ĚĞƐ dŽŬĞŶŝǌĞƌƐ  ŝŶ ƐĞŝŶĞ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ dĞŝůĞ ;dŽŬĞŶͿ ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͘  ŝĞ dŽŬĞŶ ƐŝŶĚ 

tƂƌƚĞƌ͕ �ĂŚůĞŶ ŽĚĞƌ ƐŽŶƐƚŝŐĞ  ůĞŵĞŶƚĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ZƺĐŬŐĂďĞ ĞƌĨŽůŐƚ ĂůƐ  ƌƌĂǇ͕ ŝŶ ĚĞŵ ũĞĚĞƌ 

dŽŬĞŶ ĞŝŶĞŶ  ŝŶƚƌĂŐ ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘  ƵĨ  ĂƐŝƐ ĚŝĞƐĞƐ  ƌƌĂǇƐ ĂƌďĞŝƚĞƚ ĚĞƌ WK^ͲdĂŐŐĞƌ͕  ĚĞƌ ĚŝĞ 

tŽƌƚĂƌƚĞŶ ƵŶĚ dǇƉĞŶ ĚĞƌ  ůĞŵĞŶƚĞ ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘  Ɛ ƐƚĞŚĞŶ ǌǁĞŝ ŵƂŐůŝĐŚĞ <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĞŶ 

Ĩƺƌ ĚĞŶ WK^ͲdĂŐŐĞƌ ǌƵƌ  ƵƐǁĂŚů͕ ĚŝĞ DĂǆĞŶƚͲ<ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĚŝĞ WĞƌĐĞƉƚƌŽŶͲ<ŽŶĨŝŐƵͲ

ƌĂƚŝŽŶ͘  ĞŝĚĞ ǁƵƌĚĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ ƵŶĚ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͘  ĞŝĚĞ  ůͲ

ŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ůŝĞĨĞƌŶ ŬĞŝŶĞ ŚƵŶĚĞƌƚƉƌŽǌĞŶƚŝŐĞ 'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ͕ ůĞƚǌƚĞƌĞƌ ůŝĞĨĞƌƚ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵƌ 

DĂǆĞŶƚͲ<ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ƐŽŐĂƌ ĚĞƵƚůŝĐŚ ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĞ ƵŶĚ ƵŶďƌĂƵĐŚďĂƌĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘  ŝĞ  ůͲ

ŐŽƌŝƚŚŵĞŶ  ůŝĞĨĞƌŶ ŶĞďĞŶ  ĚĞƌ sŽƌŚĞƌƐĂŐĞ  ĂƵĐŚ  ĞŝŶĞŶ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚƐǁĞƌƚ  Ĩƺƌ  ĚŝĞ 

 ƵƐƐĂŐĞ ǌƵƌ tŽƌƚĂƌƚ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĞŝŶĞŶ /ŶĚŝŬĂƚŽƌ ǌƵƌ mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ ĚĞƌ dĂƵŐů ŝĐŚŬĞŝƚ͘  ŝĞƐĞƌ 

tĞƌƚ ǁƵƌĚĞ ŶĞďĞŶ ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ  Ĩƺƌ ĚĞŶ sĞƌŐůĞŝĐŚ ĚĞƌ ďĞŝĚĞŶ ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘ tćŚƌĞŶĚ 

ĚŝĞ WĞƌĐĞƉƚƌŽŶͲ<ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ  ŝŶ  ǀŝĞůĞŶ &ćůůĞŶ ĞŝŶĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ  ǀŽŶ  ďŝƐ  ǌƵ  ϵϲй 



ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϯϵ 
 

ƵŶĚ ŝŵ  ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ  ϴϳ͕ϴй ĞƌǌŝĞůƚ͕ ůŝĞŐƚ ĚŝĞ ĚĞƌ DĂǆĞŶƚͲ<ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ϯϲ͕Ϯй ůĞĚŝŐͲ

ůŝĐŚ ŬŶĂƉƉ ƺďĞƌ ĞŝŶĞŵ  ƌŝƚƚĞů͘  ĂǌƵ ǁƵƌĚĞŶ ƺďĞƌ Ϯϲ͘ϬϬϬ tƂƌƚĞƌ ĂƵƐ ƵŶŐĞĨćŚƌ ϭ͘ϮϬϬ ^ćƚͲ

ǌĞŶ ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͕ ĚŝĞ ĚĞŶ dĞƌŵ ͣŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͞ ŽĚĞƌ ćŚŶůŝĐŚĞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 

ϰ͘ϯ͘ϭ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ 

 ŝĞ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůƐĨŝŶĚƵŶŐ ǁŝƌĚ ĂŶŚĂŶĚ ƌĞŐĞůďĂƐŝĞƌƚĞƌ  ďĨƌĂŐĞŶ 

ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂƵĨ ĚĞŶ  ĚƵƌĐŚƐƵĐŚƚĞŶ  ^Ăƚǌ ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘   Ɛ ǁŝƌĚ Ĩƺƌ  ũĞĚĞŶ 

^Ăƚǌ͕ ĚĞƌ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ĞŶƚŚćůƚ͕  ĂůůĞ EŽŵĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ DĞƌŬŵĂůƐƚĂďĞůůĞ ĂďŐĞŐůŝĐŚĞŶ͘  

 Ğŝ ĞŝŶĞŵ  dƌĞĨĨĞƌ ǁŝƌĚ  ŐĞƉƌƺĨƚ͕  Žď  ĞƐ  ƐŝĐŚ  Ƶŵ  ĞŝŶĞŶ   ƵƐƐĐŚůƵƐƐ  ŽĚĞƌ   ŝŶƐĐŚůƵƐƐ  ĚĞƐ 

DĞƌŬŵĂůƐ ŚĂŶĚĞůƚ͘   ĂǌƵ ǁŝƌĚ  ŶĂĐŚ  ĞŝŶĞƌ EĞŐĂƚŝŽŶ  ŐĞƐƵĐŚƚ͕  ǁĞůĐŚĞ  ĚƵƌĐŚ  ĚŝĞ  dĞƌŵĞ 

ͣŶŝĐŚƚ͕͞ ͣĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͞ ŽĚĞƌ ͣŬĞŝŶͬ͞͞ŬĞŝŶĞ͞ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁŝƌĚ͘  ŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ǁĞƌͲ

ĚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞƌ dĂďĞůůĞ ĂďŐĞůĞŐƚ͘ 

hŵ ĞŝŶĞŶ ^Ăƚǌ ŶĂĐŚ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ  dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞŶ ǌƵ ĚƵƌĐŚƐƵĐŚĞŶ ǁŝƌĚ ĞŝŶ <ŽŶƐƚƌƵŬƚ  ĞƌͲ

ǌĞƵŐƚ͕ ŝŶ ĚĞŵ tƂƌƚĞƌ͕ ĚĞƌĞŶ ^ǇŶŽŶǇŵĞ  ƵŶĚ  ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ ĂďŐĞůĞŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ŶĂĐŚ ĚĞͲ

ŶĞŶ ŐĞƐƵĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘  ĂƐ <ŽŶƐƚƌƵŬƚ  ŝƐƚ  ŝŶ ǌǁĞŝ :ĂǀĂͲ<ůĂƐƐĞŶ ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͕ ĞŝŶĞ <ůĂƐƐĞ 

dĞƌŵ  ƵŶĚ  ĞŝŶĞ  <ůĂƐƐĞ  dĞƌŵͺ ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͘  ŝĞ  ĞƌƐƚĞ  <ůĂƐƐĞ  ĞŶƚŚćůƚ  ŶĞďĞŶ  ĚĞŵ  dĞƌŵ 

ƐĞůďƐƚ ĞŝŶĞ >ŝƐƚĞ ŵŝƚ ^ǇŶŽŶǇŵĞŶ͕  ǁĞůĐŚĞ ĂůƐ �ĞŝĐŚĞŶŬĞƚƚĞ  ĂďŐĞůĞŐƚ ƐŝŶĚ͕ ƵŶĚ ĞŝŶĞ >ŝƐƚĞ 

ŵŝƚ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ dĞƌŵĞŶ͘  ŝŶĞ  ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ ǁŝƌĚ  ƺďĞƌ ĚĞŶ  ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ dĞƌŵ͕ 

ĚŝĞ ŵĂǆŝŵĂůĞ  ŝƐƚĂŶǌ ǌƵŵ ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ tŽƌƚ ƵŶĚ  ĚŝĞ ZŝĐŚƚƵŶŐ͕ ŝŶ ĚĞƌ ĚŝĞ  ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ 

Őŝůƚ͕ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘ /Ŷ ĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ  ďďŝůĚƵŶŐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ  ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƌ ŵĂǆŝŵĂůĞŶ  ŝƐƚĂŶǌ 

ƵŶĚ ĚĞƌ  ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚƐƌŝĐŚƚƵŶŐ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

 

 ďďŝůĚƵŶŐ ϱ͗  ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƌ dĞƌŵͲ ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ 



ϰ͘ϯ  ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϰϬ 
 

 ŝŶ  ĞŝƐƉŝĞů Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞƐ <ŽŶƐƚƌƵŬƚ  ŝƐƚ ĚŝĞ ^ƵĐŚĞ ŶĂĐŚ ĚĞŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŚƂƌĞŶĚĞŶ  dĞƌŵĞŶ 

ͣŝŶ͕͞ ͣ ,ƂŚĞ͞ ƵŶĚ ͣǀŽŶ͘͞ tĞŶŶ ĚŝĞ ĚƌĞŝ tƂƌƚĞƌ ŝŶ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ  ŝƐͲ

ƚĂŶǌ ǀŽŶ  ŝŶƐ ŝŵ ^Ăƚǌ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕ ĞŶƚŚćůƚ ĚĞƌ ^Ăƚǌ ĞŝŶĞŶ  ĞƚƌĂŐ͘ 

ϰ͘ϯ͘Ϯ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶ 

 Ğŝ ĚĞƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ  WK^ͲdĂŐŐĞƌ ŬĞŝŶĞ EĂŵĞŶ ĞƌͲ

ŬĞŶŶƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĚŝĞƐĞ ĂůƐ EŽŵĞŶ ŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƚ͘  ƵƐ ĚŝĞƐĞŵ 'ƌƵŶĚ ŬŽŵŵƚ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ dĂŐͲ

ŐĞƌ ĞŝŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ DŽĚƵů ǌƵƌ EĂŵĞĚͲ ŶƚŝƚǇͲZĞĐŽŐŶĂƚŝŽŶ ;E ZͿ ǌƵƌ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ͘  ŝŶ ŝŶ 

:ĂǀĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚĞƌ  ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ǁŝƌĚ ǀŽŶ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚĂŶĨŽƌĚ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ EĂŵĞŶ 

ͣ^ƚĂŶĨŽƌĚ EĂŵĞĚ  ŶƚŝƚǇ ZĞĐŽŐŶŝǌĞƌ͞ ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚϮϰ͘ ,ŝĞƌďĞŝ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶ ƚƌĂŝͲ

ŶŝĞƌďĂƌĞƐ DŽĚĞůů͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ 'ĞůĞƌŶƚĞŵ EĂŵĞŶ ĞƌŬĞŶŶƚ͘ &ƺƌ ĚĂƐ dƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞƐ 

 ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ǁĞƌĚĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƚĞ  ĂƚĞŶƐćƚǌĞ ďĞŶƂƚŝŐƚ͘  /Ŷ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ǁƵƌĚĞŶ 

ũĞĚŽĐŚ ǌǁĞŝ ďĞƌĞŝƚƐ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞ DŽĚĞůůĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚƵƌĐŚ ̂ ĞďĂƐƚŝĂŶ WĂĚſ ǌƵƌ sĞƌͲ

ĨƺŐƵŶŐ  ŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶϮϱ͘   ŝĞ DŽĚĞůůĞ ƐŝŶĚ  ŶƵƌ  Ĩƺƌ ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞ �ǁĞĐŬĞ  ƵŶĚ  ǀŽƌ ĚĞƌ 

ƉƌŽĚƵŬƚŝǀĞŶ  ŽĚĞƌ ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞŶ EƵƚǌƵŶŐ  ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘   ŝĞ  ƌŬĞŶŶƵŶŐƐƌĂƚĞ ĚĞƌ ďĞŝͲ

ĚĞŶ DŽĚĞůůĞ ǁĞŝĐŚƚ  ůĞŝĐŚƚ ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ  Ăď͕ ǁĂƐ  ŝŶ ĞŝŶĞŵ dĞƐƚ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ ǁƵƌĚĞ͘ &ƺŶĨ 

ĚĞƌ ĂĐŚƚ  EĂŵĞŶ ƵŶĚ EĂŵĞŶƐŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ  ĂƵƐ  sŽƌͲ ƵŶĚ EĂĐŚŶĂŵĞ ǁĞƌĚĞŶ  ũĞǁĞŝůƐ 

ŶƵƌ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ĚĞƌ ďĞŝĚĞŶ DŽĚĞůůĞ ĞƌŬĂŶŶƚ͘  ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞ dĂďĞůůĞ Őŝďƚ mďĞƌƐŝĐŚƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ 

ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ  ƌŬĞŶŶƵŶŐƐƌĂƚĞ͘   ůƐ WƌŽďĞƚĞǆƚ  ǁƵƌĚĞ  ĞŝŶ  ƌƚŝŬĞů ǀŽŶ  ĚĞƌ EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶƌĞͲ

ĚĂŬƚŝŽŶ ͣ Ğƌ ̂ ƉŝĞŐĞů͞Ϯϲ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘   Ğƌ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ dĞǆƚ ďĞƐƚĞŚƚ  ĂƵƐ ϯϴϰ tƂƌƚĞƌŶ͕ ĚĂͲ

ǀŽŶ ƐŝŶĚ ϭϬ tƂƌƚĞƌ ŽĚĞƌ tŽƌƚƉĂĂƌĞ ǌƵ ƚĂŐŐĞŶĚĞ EĂŵĞŶ͘ 

 

η  EĂŵĞ   ŶŐůŝƐĐŚ   ĞƵƚƐĐŚ ϭ ;,' Ϳ   ĞƵƚƐĐŚ Ϯ ;  t 'Ϳ 
ϭ   ŶŐĞůĂ DĞƌŬĞů  ũĂ  ũĂ  ũĂ 
Ϯ   ĞĂƚĂ ̂ ǌǇĚůŽ  ũĂ  ũĂ  ũĂ 
ϯ  DĞƌŬĞůƐ  ŶĞŝŶ  ũĂ  ŶĞŝŶ 
ϰ  DĞƌŬĞů  ũĂ  ũĂ  ŶĞŝŶ 
ϱ  tŝƚŽůĚ tĂƐǌĐǌǇŬŽǁƐŬŝ  ũĂ  ũĂ  ũĂ 
ϲ  tĂƐǌǇŬŽǁƐŬŝ  ũĂ  ŶĞŝŶ  ũĂ 
ϳ  &ƌĂŶŬͲtĂůƚĞƌ ̂ ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ   ŶĞŝŶ  ƚĞŝůƐ  ũĂ 

                                                 
Ϯϰ sŐů͘ ^ƚĂŶĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  ͗ dŚĞ  ^ƚĂŶĨŽƌĚ EĂƚƵƌĂů  >ĂŶŐƵĂŐĞ  WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ 'ƌŽƵƉ 
Ϯϱ sŐů͘  WĂĚſ͕ ^͘ ͬ &ĂƌƵƋƵŝ͕ D͘  ͗dƌĂŝŶŝŶŐ  ĂŶĚ  ǀĂůƵĂƚŝŶŐ  Ă 'ĞƌŵĂŶ  EĂŵĞĚ   ŶƚŝƚǇ  ZĞĐŽŐŶŝǌĞƌ  ǁŝƚŚ ^ĞŵĂŶƚŝĐ 
'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ 
Ϯϲ sŐů͘ ^ƉŝĞŐĞů  KŶůŝŶĞ͗ WŽůĞŶ  ͗tŝƚŽůĚ tĂƐǌĐǌǇŬŽǁƐŬŝ  ǁŝƌĨƚ  ĞƌůŝŶ ĞŐŽŝƐƚŝƐĐŚĞ  WŽůŝƚŝŬ ǀŽƌ Ͳ ^W/ ' >  KE>/E  



ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϰϭ 
 

ϴ  tĂƐǌĐǌǇŬŽǁƐŬŝ  ũĂ  ŶĞŝŶ  ũĂ 
dĂďĞůůĞ ϭϮ͗ EĂŵĞŶƐĞƌŬĞŶŶƵŶŐƐƌĂƚĞ ĚĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ DŽĚĞůůĞ 

'ƌƵƉƉĞ   ŶŐůŝƐĐŚ   ĞƵƚƐĐŚ  ϭ 

;,' Ϳ 

 ĞƵƚƐĐŚ  Ϯ  ;  Ͳ

t 'Ϳ 

dƌƵĞ WŽƐŝƚŝǀ 
ƌŝĐŚƚŝŐ ĞƌŬĂŶŶƚĞ EĂŵĞŶ 

ϲ  ϱ  ϲ 

&ĂůƐĞ WŽƐŝƚŝǀ  
ĨĂůƐĐŚ ĂůƐ EĂŵĞŶ ŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƚ 

Ϯϳ  Ϭ  Ϭ 

dƌƵĞ EĞŐĂƚŝǀ 
ƌŝĐŚƚŝŐ ĞƌŬĂŶŶƚĞ ĂŶĚĞƌĞ tƂƌƚĞƌ 

ϯϳϭ  ϯϵϰ  ϯϵϰ 

&ĂůƐĞ EĞŐĂƚŝǀ  
ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĂŶŶƚĞ EĂŵĞŶ 

Ϯ  ϯ  Ϯ 

dĂďĞůůĞ ϭϯ͗ <ŽŶĨŝĚĞŶǌŵĂƚƌŝǆ ǌƵƌ EĂŵĞŶƐĞƌŬĞŶŶƵŶŐ 

�Ƶŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ ďĞŝĚĞŶ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ DŽĚĞůůĞŶ ǁƵƌĚĞ ĂƵĐŚ ĞŝŶ DŽĚĞůů͕ ǁĞůĐŚĞƐ 

ŵŝƚ ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ  dĞǆƚĞŶ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ ƵŶĚ  ĚŝƌĞŬƚ ǀŽŶ  ĚĞƌ ^ƚĂŶĨŽƌĚ  hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ 

ŐĞƐƚĞůůƚ ǁƵƌĚĞ͕ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘  ĂƐ ĞŶŐůŝƐĐŚĞ DŽĚĞůů ůŝĞĨĞƌƚ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ 

DŽĚĞůů   t ' ĞŝŶ ŐƵƚĞƐ  ƌŐĞďŶŝƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ 'ƌƵƉƉĞ dƌƵĞ WŽƐŝƚŝǀ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ ŬŽƌƌĞŬƚĞ EĂͲ

ŵĞŶƐŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘ /Ŷ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ &ĂůƐĞ WŽƐŝƚŝǀ ŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƚĞ ĚĞƌ ĞŶŐůŝƐĐŚĞ  ůͲ

ŐŽƌŝƚŚŵƵƐ  Ϯϳ dĞƌŵĞ ĨćůƐĐŚůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ ĂůƐ EĂŵĞŶ͕  ĞŝŶ ŶŝĐŚƚ  ĂŬǌĞƉƚĂďůĞƐ   ƌŐĞďŶŝƐ͘  ŝĞ 

'ƌƵƉƉĞ &ĂůƐĞ EĞŐĂƚŝǀ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ dĞƌŵĞ͕ ĚŝĞ ĨćůƐĐŚůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ ŶŝĐŚƚ ĂůƐ EĂŵĞŶ ĞƌŬĂŶŶƚ 

ǁƵƌĚĞŶ͘  Žƌƚ ůŝĞŐƚ ĚĂƐ ĚĞƵƚƐĐŚĞ DŽĚĞůů ,'  ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ /ĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ŵŝƚ 

ϯ ŶŝĐŚƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ EĂŵĞŶ ŚŝŶƚĞŶ͘ 

 ŝŶĞ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ <ŽƌƌĞŬƚŚĞŝƚ ŬŽŶŶƚĞ ŵŝƚ ŬĞŝŶĞŵ  ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ĞƌƌĞŝĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  ŝĞ 

dƌƵĞ WŽƐŝƚŝǀ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƐ ǌǁĞŝƚĞŶ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ   ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ůŝĞŐƚ ŐĞƌĂĚĞ ĞŝŶŵĂů ďĞŝ ϲϮ͕ϱй 

;ϱ ǀŽŶ ϴ EĂŵĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚͿ͘  ĂƐ ĞŶŐůŝƐĐŚĞ DŽĚĞůů ŬĂŶŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ƐĞŝŶĞƌ ŚŽŚĞŶ &ĞŚͲ

ůĞƌƋƵŽƚĞ ďĞŝ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ &ĂůƐĞ WŽƐŝƚŝǀ ŶŝĐŚƚ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ hŵ ĞŝŶĞ ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞ 

 ďĚĞĐŬƵŶŐ ǌƵ ĞƌůĂŶŐĞŶ͕ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ^ƵŵŵĞ ďĞŝĚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ DŽĚĞůůĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘  Ğŝ 

ĚĞŶ dĞƐƚĚĂƚĞŶ ŬĂŶŶ ƐŽ ĞŝŶĞ ϭϬϬй dƌĞĨĨĞƌƋƵŽƚĞ ĞƌǌŝĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ &ƺƌ ĚŝĞ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ 

ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ ĚƵƌĐŚ ďĞŝĚĞ DŽĚĞůůĞ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ ƵŶĚ ĂůůĞ dƌĞĨĨĞƌ ŝŶ ĚĞƌ  ƌŐĞďŶŝƐͲ

ƐƵŵŵĞ ǀĞƌĞŝŶƚ͘ 

 Ğŝŵ WK^ͲdĂŐŐŝŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ EĂŵĞŶƐĞǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ŬŽŵŵĞŶ ǌǁĞŝ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ 

ǌƵŵ  ŝŶƐĂƚǌ͕ ĚŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ WĂƌĂŵĞƚĞƌ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ǌƵŵ WK^Ͳ

dĂŐŐŝŶŐ ĞŝŶ  ƌƌĂǇ ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĂůůĞ tƂƌƚĞƌ ĚĞƐ ^ĂƚǌĞƐ ĞŶƚŚćůƚ͕  ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ ĚĞƌ 



ϰ͘ϯ  ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϰϮ 
 

 ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ǌƵƌ EĂŵĞŶƐĞǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ĚŝĞ dŽŬĞŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ƐĞůďƐƚ ƵŶĚ ĞƌǁĂƌƚĞƚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ 

ĂůƐ  ŝŶŐĂďĞ ĞŝŶĞŶ ŬŽŵƉůĞƚƚĞŶ ^Ăƚǌ͘  ĞŝĚĞ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ůŝĞĨĞƌŶ ĞŝŶ  ƌƌĂǇ ǌƵƌƺĐŬ͕ ǁĞůĐŚĞƐ 

Ĩƺƌ ũĞĚĞƐ tŽƌƚ ĞŝŶĞŶ dĂŐ ďǌǁ͘ <ĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ͕ Žď ĞƐ ĞŝŶ EĂŵĞ ŝƐƚ͕ ĞŶƚŚćůƚ͘ 

 ůŐ͘   Ğƌ  ,ĂƵƐƌĂƚ  ǀŽŶ  DĂǆ  DƵƐƚĞƌŵĂŶŶ  ŝƐƚ  ŵŝƚ  ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ 

WK^    :  EE    s  EE  EE  s  WZW  s 

E Z  K  K  K  EĂŵĞ  EĂŵĞ  K  K  K 

 ƌŐĞďŶŝƐ    :  EE    s  EĂŵĞ  EĂŵĞ  s  WZW  s 

dĂďĞůůĞ ϭϰ͗ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞƌ dĂŐŐŝŶŐͲ ƌƌĂǇƐ 

 ŝĞƐĞ ďĞŝĚĞŶ  ƌƌĂǇƐ ǁĞƌĚĞŶ ƺďĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌŐĞůĞŐƚ͕ ƐŽĚĂƐƐ ĚŝĞ  ƵƐŐĂďĞŶ ĚĞƌ EĂŵĞŶƐĞǆƚͲ

ƌĂŬƚŝŽŶ ĚĞŶ ŐĞƚĂŐŐƚĞŶ tĞƌƚ ĚĞƐ WK^ͲdĂŐŐŝŶŐƐ ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘ :ĞĚŽĐŚ ĂƌďĞŝƚĞƚ ĚĞƌ  ůŐŽͲ

ƌŝƚŚŵƵƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ E Z ďĞŝ ĚĞƌ dŽŬĞŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ĂŶĚĞƌƐ ĂůƐ ĚĞƌ WK^ͲdĂŐŐŝŶŐͲ ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ͕ ƐŽͲ

ĚĂƐƐ ĞƐ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ ŬĂŶŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ  ƌƌĂǇƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ >ćŶŐĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘  ŝĞƐĞƌ &Ăůů 

ƚƌŝƚƚ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ^ǌĞŶĂƌŝĞŶ ĞŝŶ ƵŶĚ  ůŝĞŐƚ ŵĞŝƐƚ ĂŶ ĞŝŶĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ  ĞŚĂŶĚůƵŶŐ 

ĚĞƐ DŝŶƵƐͲ�ĞŝĐŚĞŶƐ͘  Ğƌ E ZͲ ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ďĞŚĂŶĚĞůƚ ĚĂƐ DŝŶƵƐͲ�ĞŝĐŚĞŶ͕ ǁŝĞ ĞƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ 

sĞƌǀŽůůƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ  ǀŽŶ  tŽƌƚĞŶ  ŐĞŶƵƚǌƚ  ǁŝƌĚ  ;ǌƵŵ   ĞŝƐƉŝĞů  ďĞŝ  ͣ,ĂƵƐͲ  ƵŶĚ  'ĂƌƚĞŶͲ

ƉĨůĞŐĞ͞Ϳ͕ ĂůƐ ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞŶ dĞƌŵ͘  ĞƐŚĂůď ǁĞƌĚĞŶ ďĞŝ ĚĞŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ŶƵƌ  ůĞŵĞŶƚĞ ŵŝƚ 

ĞŝŶĞƌ >ćŶŐĞ ŐƌƂƘĞƌ  ŝŶƐ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ 

ϰ͘ϯ͘ϯ ^ƵĐŚĞ ŶĂĐŚ  ĞƚƌćŐĞŶ 

 Ğƌ ůĞƚǌƚĞ  ƐƉĞŬƚ͕  ŶĂĐŚ ĚĞŵ ŝŶ ĚĞŶ ^ćƚǌĞŶ  ŐĞƐƵĐŚƚ ǁŝƌĚ͕ ŝƐƚ ĚŝĞ  ŶŐĂďĞ ǀŽŶ  sĞƌƐŝĐŚĞͲ

ƌƵŶŐƐƐƵŵŵĞŶ͕  ďŝƐ ǌƵ ĚĞŶĞŶ  ĞŝŶ KďũĞŬƚ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ ŝƐƚ͘  Ğƌ /ŶĚŝŬĂƚŽƌ  Ĩƺƌ ĚŝĞ  ŶŐĂďĞ 

ĞŝŶĞƌ ƐŽůĐŚĞŶ ^ƵŵŵĞ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ĚĞƌ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞŶ͗ ͣ ŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ͕͞ ĚŝĞ  ďͲ

ŬƺƌǌƵŶŐ ͣŝ͘ ,͘ ǀ͘͞ ŽĚĞƌ ͣŝŵ tĞƌƚ͘͞ &ƺƌ ĚĂƐ  ƌŵŝƚƚĞůŶ ǀŽŶ  ĞƚƌćŐĞŶ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ 

ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞ ƌĞŐƵůćƌĞ  ƵƐĚƌƵĐŬ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ 

 

 ďďŝůĚƵŶŐ ϲ͗ ZĞŐƵůćƌĞƌ  ƵƐĚƌƵĐŬ ǌƵƌ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ  ĞƚƌćŐĞŶ 



ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϰϯ 
 

 Ğƌ ƌĞŐƵůćƌĞ  ƵƐĚƌƵĐŬ ƐĞƚǌƚ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚƌĞŝ dĞŝůĞŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ �ƵŶćĐŚƐƚ  ǁŝƌĚ ŶĂĐŚ ŐĂŶǌĞŶ 

�ĂŚůĞŶ  ŐĞƐƵĐŚƚ͕ ĚŝĞ ĞŶƚǁĞĚĞƌ  ĚƵƌĐŚ  ĚĂƐ dĂƵƐĞŶĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ͕  ĚĞŶ  WƵŶŬƚ͕  ŐĞƚƌĞŶŶƚ 

ƐŝŶĚ ŽĚĞƌ ŽŚŶĞ ĞŝŶ ƐŽůĐŚĞƐ ĂŶŐĞŐĞďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘  Ğŝ ĚĞƌ  ŶŐĂďĞ ŵŝƚ dĂƵƐĞŶĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝͲ

ĐŚĞŶ ĞŶƚŚćůƚ ĚŝĞ ĞƌƐƚĞ �ĂŚůĞŶĨŽůŐĞ ĞŶƚǁĞĚĞƌ ĞŝŶĞ͕ ǌǁĞŝ ŽĚĞƌ ĚƌĞŝ �ŝĨĨĞƌŶ͘  ŝĞ ŶćĐŚƐƚĞŶ 

dĂƵƐĞŶĚĞƌďůƂĐŬĞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ  ĚĂŶŶ ŝŵŵĞƌ ĚƌĞŝ �ŝĨĨĞƌŶ͘ EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ ǁŝƌĚ ĚĞƌ  ĞǌŝŵĂůďĞͲ

ƚƌĂŐ ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͕ ǁĞůĐŚĞƌ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ŶŝĐŚƚ  ŝŵŵĞƌ ŵŝƚ ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ 

^ĐŚƌĞŝďǁĞŝƐĞ ŵŝƚ <ŽŵŵĂ ƵŶĚ  ŝŶĚĞƐƚƌŝĐŚ ƐƚĂƚƚ <ŽŵŵĂ ŵŝƚ ǌǁĞŝ EƵůůĞŶ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁŝƌĚ͘ 

 ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ŬĂŶŶ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞŵ ŽƉƚŝŽŶĂůĞŶ >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ ĚŝĞ tćŚƌƵŶŐ ŵŝƚ ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͕ ƐŽĨĞƌŶ  ĚŝĞƐĞ ĂŶŐĞŐĞďĞŶ ǁƵƌĚĞ͘ tĞƌƚĞ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ tćŚͲ

ƌƵŶŐ  ĞƵƚƐĐŚĞ DĂƌŬ ĂŶŐĞŐĞďĞŶ ƐŝŶĚ͕ ǁĞƌĚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ ƵŶǁŝĚĞƌƌƵĨͲ

ůŝĐŚĞŶ hŵƌĞĐŚŶƵŶŐƐŬƵƌƐ ϭ͕ϵϱϱϴϯ ŝŶ  ƵƌŽ ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚϮϳ͘ 

ϰ͘ϰ ZƺĐŬĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ 

>ĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ  ƐŝŶĚ  ĚŝĞ ĞƌŐćŶǌƚĞŶ  ĂƚĞŶ  ŝŶ ĚŝĞ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ ^ǇƐƚĞŵĞ  ǌƵƌƺĐŬǌƵƐƉŝĞůĞŶ 

ƵŶĚ ĚŝĞ ĚŽƌƚ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ sĞƌƚƌĂŐƐĚĂƚĞŶ ǌƵ ĞƌŐćŶǌĞŶ͘ tŝĞ ĞŝŶ ƐŽůĐŚĞƌ WƌŽǌĞƐƐ ĂƵƐƐĞŚĞŶ 

ŬĂŶŶ͕ ǁŝƌĚ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ hŶƚĞƌŬĂƉŝƚĞů ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘  

�ƵŶćĐŚƐƚ  ŝƐƚ ĚŝĞ  ĂƚĞŶďĂŶŬ Ƶŵ ĞŝŶĞ dĂďĞůůĞ ǌƵ ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͕ ŝŶ ĚĞƌ ǌƵ sĞƌƚƌćŐĞŶ ŝŶŬůƵĚŝĞƌƚĞ 

ŽĚĞƌ ĞǆŬůƵĚŝĞƌƚĞ DĞƌŬŵĂůĞ ĂďǌƵůĞŐĞŶ ƐŝŶĚ͘  ĂǌƵ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ǌƵƌ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ ĚĞƐ sĞƌͲ

ƚƌĂŐĞƐ  ďĞŶƂƚŝŐƚĞŶ   ƚƚƌŝďƵƚĞ  sĞƌƚƌĂŐƐƉƌƺĨǌŝĨĨĞƌ͕  sĞƌƚƌĂŐƐŶƵŵŵĞƌ  ƵŶĚ  ĚĂƐ  hŶƚĞƌŶĞŚͲ

ŵĞŶƐŬĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ  ĂďŐĞůĞŐƚ͘  ĞƐ tĞŝƚĞƌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ĨĂĐŚůŝĐŚ ŚŝƐƚŽƌŝƐŝĞƌƚ ĂďŐĞͲ

ůĞŐƚ͕ ǁĂƐ ďĞĚĞƵƚĞƚ͕  ĚĂƐƐ ǌƵ  ĞŝŶĞŵ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞŶ DĞƌŬŵĂů ĚĞƌ  ĞŐŝŶŶ ƵŶĚ  ĚĂƐ  ŶĚĞ 

ĚĞƐ 'ƺůƚŝŐŬĞŝƚ ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ ǁŝƌĚ͘  ŝŶ ,ŝƐƚŽƌŝĞŶŬŽŶǌĞƉƚ  ǁŝƌĚ ďĞƌĞŝƚƐ  ŝŶ ǀŝĞůĞŶ ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶͲ

ĚĞŶ ^ǇƐƚĞŵĞŶ ƵŶĚ  dĂďĞůůĞŶ ďĞƚƌŝĞďĞŶ ƵŶĚ ƐƉŝĞůƚ  ŝŵ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐǁĞƐĞŶ ĞŝŶĞ ǁŝĐŚƚŝŐĞ 

ZŽůůĞ͘  ŝĞ  ĂƵĞƌ ĚĞƐ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌĞƐ͕  ďǌǁ͘  ĚĞƌ 'ƺůƚŝŐŬĞŝƚ  ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ ƐŝĐŚ  ŝŶ  ĚĞŶ 

ŵĞŝƐƚĞŶ &ćůůĞŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ ŬŽŵƉůĞƚƚĞ  sĞƌƚƌĂŐƐĚĂƵĞƌ͕ ũĞĚŽĐŚ  ŬĂŶŶ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ǀĂƌŝŝĞƌĞŶ ƵŶĚ 

ŶƵƌ ĞŝŶĞŶ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ �ĞŝƚƌĂƵŵ ŐƺůƚŝŐ ƐĞŝŶ͘ 

 ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƐ ďĞŶƂƚŝŐƚĞƐ  ƚƚƌŝďƵƚ  ŝƐƚ ĞŝŶ <ĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ  ĚĂƌƺďĞƌ͕ Žď ĚĂƐ DĞƌŬŵĂů ďǌǁ͘ ĚĂƐ 

KďũĞŬƚ ŝŵ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ ŵŝƚ ŝŶďĞŐƌŝĨĨĞŶ ŽĚĞƌ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ ǁƵƌĚĞ͘  ĞŝĚĞ 

                                                 
Ϯϳ sŐů͘  ƵƌŽͲ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ  ͗ hŵƌĞĐŚŶƵŶŐ  ǌǁŝƐĐŚĞŶ   D ƵŶĚ  ƵƌŽ Ͳ  hͲ/ŶĨŽ͘ĚĞ 



ϰ͘ϰ ZƺĐŬĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ 
 

ϰϰ 
 

<ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶĞŶ  ƐŝŶĚ ǀŽƌǌƵĨŝŶĚĞŶ͘  ĂƐ &ĞůĚ  ŝŶƐĐŚůƵƐƐͺ<� ŬĂŶŶ ĞŶƚǁĞĚĞƌ ĞŝŶĞ ϭ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ 

/ŶŬůƵƐŝŽŶ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞ Ϭ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ  ǆŬůƵƐŝŽŶ ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘ 

 ĂƐ &ĞůĚ KďũĞŬƚ ĞŶƚŚćůƚ ĚŝĞ  ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ ĚĞƐ KďũĞŬƚĞƐ ŽĚĞƌ ĚĞƌ  ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ͕ ĂůƐŽ ĚĂƐ 

ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂů͕ ǁĞůĐŚĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ ǁƵƌĚĞ͘ ^ŝŶĚ ŵĞŚƌĞƌĞ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ̂ Ăƚǌ 

ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŵĞŚƌĞƌĞ  ŝŶƚƌćŐĞ  ŝŶ  ĚŝĞƐĞƌ  dĂďĞůůĞ  ĞƌǌĞƵŐƚ͕  ƐŽĚĂƐƐ  ũĞĚĞƐ  ZŝƐŝŬŽͲ

ŵĞƌŬŵĂů ƐĞƉĂƌĂƚ ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ ǁŝƌĚ͘ 

KƉƚŝŽŶĂů ŬĂŶŶ ǌƵ ĞŝŶĞŵ DĞƌŬŵĂů ĞŝŶĞ ŚŝŶƚĞƌůĞŐƚĞ  ĞĐŬƵŶŐƐƐƵŵŵĞ ĂŶŐĞŐĞďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ 

ďŝƐ ǌƵ ĚĞƌ ĞŝŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ ŝƐƚ͘  ŝĞƐĞƐ &ĞůĚ ŬĂŶŶ ŶƵƌ ďĞŝ ĞŝŶĞŵ  ŝŶͲ

ƐĐŚůƵƐƐ ƐŝŶŶǀŽůů ŐĞĨƺůůƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ŶƵƌ ĚĂŶŶ͕ ǁĞŶŶ ŝŶ ĚĞŵ ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ &ƌĞŝƚĞǆƚ 

ĞŝŶĞ ƐŽůĐŚĞ  ĞĐŬƵŶŐƐƐƵŵŵĞ ŵŝƚ ĂŶŐĞŐĞďĞŶ ǁƵƌĚĞ͘ 

&ƺƌ ĚŝĞ ŶŝĐŚƚ ǌǁŝŶŐĞŶĚĞ  ŶŐĂďĞ ǀŽŶ  WĞƌƐŽŶĞŶ͕ ĂƵĨ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ĞŝŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂů ďĞǌŝĞŚƚ͕ 

ŝƐƚ ĚĂƐ  &ĞůĚ  ZĞĨͺWĞƌƐŽŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘   Ɛ ǁŝƌĚ͕ ǁĞŶŶ  ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͕ ĚĞƌ sŽƌͲ  ƵŶĚ  �ƵŶĂŵĞ 

ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ ƵŶĚ ǌƵƌ ŶćŚĞƌĞŶ ̂ ƉĞǌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ĚŝĞ  ĞǌŝĞŚƵŶŐ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞƌ ĚŝĞ WĞƌƐŽŶ ǌƵ ĚĞŵ 

sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŶĞŚŵĞƌ ƐƚĞŚƚ͘  ŝĞƐĞ ǁŝƌĚ ŝŶ ĚĞŵ &ĞůĚ ZĞĨͺWĞƌƐŽŶͺZĞůĂƚŝŽŶ ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ͘ 

Dŝƚ ĚĞŵ  ŶůĞŐĞŶ ĚĞƌ dĂďĞůůĞ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞ ƵŶĚ ǀŽŶ ĚĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ĂƵƐͲ

ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ  KďũĞŬƚĞ ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͘   Ăŵŝƚ ƐƚĞŚĞŶ  ƐŝĞ Ĩƺƌ ǁĞŝƚĞƌĞ  ďĨƌĂŐĞŶ͕ ǌ͘ ͘  ĚĂƐ ŵĂͲ

ƐĐŚŝŶĞůůĞ  ƵƐůĞƐĞŶ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘  

^ƉĂůƚĞŶŶĂŵĞ   ĂƚĞŶƚǇƉ  KƉƚŝŽŶĞŶ 

W< с WƌŝŵĂƌǇ 

<ĞǇ 

 ƌŬůćƌƵŶŐ 

s<W�  ^ŵĂůůŝŶƚ  W<͕ EŽƚ ŶƵůů  WƌƺĨǌŝĨĨĞƌ ĚĞƐ sĞƌƚƌĂŐĞƐ 

s<EZ   ĞĐŝŵĂů;ϭϱͿ  W<͕ EŽƚ EƵůů  sĞƌƚƌĂŐƐŶƵŵŵĞƌ 

s<h<�  ^ŵĂůůŝŶƚ  W<͕ EŽƚ EƵůů  hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ 

'ƵĞůƚŝŐͺsŽŶ  dŝŵĞƐƚĂŵƉ  W<͕ EŽƚ EƵůů  'ƺůƚŝŐ sŽŶ 

'ƵĞůƚŝŐͺ ŝƐ  dŝŵĞƐƚĂŵƉ  EŽƚ EƵůů  'ƺůƚŝŐ  ŝƐ 

 ŝŶƐĐŚůƵƐƐͺ<ǌ  dŝŶǇŝŶƚ  EŽƚ EƵůů  ϭ с  ŝŶƐĐŚůƵƐƐ ĞŝŶĞƐ KďũĞŬƚĞƐ 

Ϭ с  ƵƐƐĐŚůƵƐƐ ĞŝŶĞƐ KďũĞŬƚĞƐ 

KďũĞŬƚ  sĂƌĐŚĂƌ;ϮϱϱͿ  W<͕ EŽƚ EƵůů   ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĚĞƐ KďũĞŬƚĞƐ 



ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϰϱ 
 

 ĞĐŬƵŶŐƐͲ

ƐƵŵŵĞ 

 ĞĐŝŵĂů;ϴ͕ϮͿ  EƵůů  KƉƚŝŽŶĂů  ĂŶŐĞŐĞďĞŶĞ   ĞĐŬƵŶŐƐͲ

ƐƵŵŵĞ 

ZĞĨͺWĞƌƐŽŶ  sĂƌĐŚĂƌ;ϮϱϱͿ  EƵůů  KƉƚŝŽŶĂů͕ WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŵĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĚĂƐ 

DĞƌŬŵĂů Őŝůƚ 

ZĞĨͺWĞƌͲ

ƐŽŶͺZĞůĂƚŝŽŶ 

sĂƌĐŚĂƌ;ϮϱϱͿ  EƵůů  KƉƚŝŽŶĂů͕ ĚŝĞ  ĞǌŝĞŚƵŶŐ ǌƵ ĚĞŵ sĞƌͲ

ƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŶĞŚŵĞƌ 

dĂďĞůůĞ ϭϱ͗  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ dĂďĞůůĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ ǌƵƌ ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ 

hŵ ĚĞŶ  ĂƚĞŶďĞƐƚĂŶĚ ũĞĚŽĐŚ ĂŬƚƵĞůů ǌƵ ŚĂůƚĞŶ͕ ƌĞŝĐŚƚ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĚŝĞ sŽƌŚĂůƚƵŶŐ ǀŽŶ ŚŝƐͲ

ƚŽƌŝƐĐŚĞŶ  ĂƚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ dĂďĞůůĞ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞ  ĂƚĞŶ ǀŽŶ ĂŬƚƵĞůůĞŶ sĞƌƚƌćŐĞŶ ƐŝŶĚ ǌƵ 

ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ďĞŝ EĞƵĞƌĨĂƐƐƵŶŐ ǀŽŶ sĞƌƚƌćŐĞŶ ŽĚĞƌ sĞƌƚƌĂŐƐćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ ďĞŝ 

ĚĞŶĞŶ ďŝƐůĂŶŐ ĂƵĨ ĚŝĞ EƵƚǌƵŶŐ ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌ Ĩƺƌ ĚĂƐ  ŝŶƚƌĂŐĞŶ ǀŽŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ 

ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ ǁƵƌĚĞ͕  ŝƐƚ ĚŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ  ĚĞƌ &ĞůĚĞƌ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ  ǌƵ ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘  ŝĞ /ŶͲ

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝƌĞŬƚ  ŝŶ ĚŝĞ ŶĞƵĞŶ dĂďĞůůĞŶ ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͕ ǁŽĚƵƌĐŚ ĚŝĞ EƵƚǌƵŶŐ  ĚĞƌ 

&ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌ  ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ  ǁŝƌĚ͘   ŝŶĞ  ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ  ƵŶĚ  ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ  ĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶŐ  ĚĞƌ 

ŶĞƵĞŶ dĂďĞůůĞŶ ĂƵƐ ĚĞŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌŶ ŚĞƌĂƵƐ  ŝƐƚ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞŵ <ŽŶǌĞƉƚ  ƐĐŚǁĞƌ ŵƂŐůŝĐŚ͕  

ĚĂ ĚŝĞ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ƵŶĚ  ĚĂƐ �ƵƌƺĐŬĨƺŚƌĞŶ  ĞŝŶĞŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ ŵĂŶƵĞůůĞŶ  ŝŶŐƌŝĨĨ ďĞŶƂƚŝͲ

ŐĞŶ͘  ĞƐŚĂůď ŝƐƚ ĚŝĞ mďĞƌĨƺŚƌƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ WƌŽƚŽƚǇƉ ŶƵƌ ƌƺĐŬǁŝƌŬĞŶĚ ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘ 

&ƺƌ ĂŬƚƵĞůůĞ  ĂƚĞŶ ǁŝƌĚ ĚŝĞ  ĞŶƵƚǌƵŶŐ  ĚĞƌ &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ŶĞƵĞ &ĞůĚĞƌ ŝŶ ĚĞƌ  ŝŶͲ

ŐĂďĞŵĂƐŬĞ ƺďĞƌĨůƺƐƐŝŐ ŐĞŵĂĐŚƚ͘  ĂǌƵ ǁŝƌĚ ĚĞŵ ̂ ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌ ĞŝŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ ƵŶĚ ĞƌͲ

ŐćŶǌĞŶĚĞƌ  ŝĂůŽŐ ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕  ƺďĞƌ ĚĞŶ  ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘  ŝĞ >ŝƐƚĞ 

ĚĞƌ KďũĞŬƚĞ ŝƐƚ ďĞƌĞŝƚƐ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͕ ƐŝĞ ŬĂŶŶ ũĞĚŽĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ̂ ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌ ďĞŝ  ĞĚĂƌĨ 

ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ EĞƵĞŝŶƚƌĂŐ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  ŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ŶĞƵĞŶ  ŝĂůŽŐĞƐ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ 

dĞŝů ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ͘ 

ϰ͘ϱ mďĞƌƉƌƺĨĞŶ ĚĞƌ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ 

&ƺƌ ĚŝĞ mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞ ƵŶĚ WƌćǌŝƐŝŽŶ ĚĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶĞ ZĞŝŚĞ ǀŽŶ 

ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ  ĂƚĞŶƐćƚǌĞŶ ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĞŝŶĞŶ ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶ  ĞƐƚĂŶĚ ĂďďŝůĚĞƚ͘  Ɛ 

ƐŝŶĚ &ćůůĞ Ĩƺƌ ĂůůĞ ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶĚĞŶ   ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ  ĂƵƐ ĚŝĞƐĞŶ͕ 

ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 



ϰ͘ϱ mďĞƌƉƌƺĨĞŶ ĚĞƌ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ 
 

ϰϲ 
 

&ƺƌ  ũĞĚĞŶ  dĞƐƚĚĂƚĞŶƐĂƚǌ  ǁŝƌĚ  ǀŽƌ  ĚĞƌ  sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĞŝŶ ĞƌǁĂƌƚĞƚĞƐ  ^ŽůůͲ ƌŐĞďŶŝƐ ĚĞĨŝͲ

ŶŝĞƌƚ͕ ŵŝƚ ĚĞŵ ĚĂƐ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ ZĞƐƵůƚĂƚ ǌƵ ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ ŝƐƚ͘ &ƺƌ ĚĞŶ ĞƌƐƚĞŶ dĞƐƚ ǁĞƌĚĞŶ 

ƐĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚ dĞƐƚĚĂƚĞŶ ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ͕ ŵŝƚ ĚĞŶĞŶ ĚŝĞ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶ ǌƵ ĞǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶͲ

ĚĞŶ  ĂƚĞŶ ŐĞƚĞƐƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  /ŵ ǌǁĞŝƚĞŶ  ^ĐŚƌŝƚƚ  ǁĞƌĚĞŶ  ĂƚĞŶ ĂƵƐ  ĚĞŵ  ĂƚĞŶďĞƐƚĂŶĚ 

ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͕ ŵĂŶƵĞůů ĚŝĞ ĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŚŝŶƚĞƌůĞŐƚ ƵŶĚ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ŵŝƚ ĚĞŶ 

ǀŽŵ WƌŽƚŽƚǇƉ  ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ĂďŐĞŐůŝĐŚĞŶ͘ 

 ŝĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ dĂďĞůůĞ ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͕ ĚŝĞ <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĞŶ ĚĞƌ 

ŐĞŶĞƌŝƐĐŚĞŶ dĞƐƚĨćůůĞ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚĞƌ ̂ ŽůůͲ ƵŶĚ /ƐƚǁĞƌƚĞ ƐŝŶĚ ŝŵ  ŶŚĂŶŐ   s// ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ͘ 

 ŝĞ ĞĐŚƚĞŶ dĞƐƚĨćůůĞ ƐŝŶĚ ĂƵƐ  ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐƌƺŶĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

dĞ
Ɛƚ
ĨĂ
ůů 

 
ƌƚ
  

 ƌ
ŐĞ

ďŶ
ŝƐ
 

dĞ
Ɛƚ
ĨĂ
ůů 

 
ƌƚ
  

 ƌ
ŐĞ

ďŶ
ŝƐ
 

dĞ
Ɛƚ
ĨĂ
ůů 

 
ƌƚ
  

 ƌ
ŐĞ

ďŶ
ŝƐ
 

ηϭ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϭϳ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ  ηϯϯ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϮ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϭϴ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ  ηϯϰ  ĞĐŚƚ  ŽŬ 

ηϯ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  Ŷ͘ ŽŬ  ηϭϵ  ĞĐŚƚ  ŽŬ  ηϯϱ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϰ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϮϬ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ  ηϯϲ  ĞĐŚƚ  ŽŬ 

ηϱ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϮϭ  ĞĐŚƚ  ŽŬ  ηϯϳ  ĞĐŚƚ  ŽŬ 

ηϲ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϮϮ  ĞĐŚƚ  ŽŬ  ηϯϴ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϳ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϮϯ  ĞĐŚƚ  ŽŬ  ηϯϵ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϴ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  Ŷ͘ ŽŬ  ηϮϰ  ĞĐŚƚ  ŽŬ  ηϰϬ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϵ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϮϱ  ĞĐŚƚ  ŽŬ  ηϰϭ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϭϬ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϮϲ  ĞĐŚƚ  ŽŬ  ηϰϮ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϭϭ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϮϳ  ĞĐŚƚ  ŽŬ  ηϰϯ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϭϮ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϮϴ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ  ηϰϰ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϭϯ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϮϵ  ĞĐŚƚ  Ŷ͘ ŽŬ  ηϰϱ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϭϰ  ŐĞŶĞƌŝƐĐŚ  ŽŬ  ηϯϬ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ  ηϰϲ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϭϱ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ  ηϯϭ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ  ηϰϳ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ 

ηϭϲ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ  ηϯϮ  ĞĐŚƚ  ĨĞŚůƚ       

dĂďĞůůĞ ϭϲ͗ mďĞƌƐŝĐŚƚ ƺďĞƌ ĂůůĞ dĞƐƚĨćůůĞ 

tŝĞ ŝŶ ĚĞƌ dĂďĞůůĞ ǌƵ ƐĞŚĞŶ ŝƐƚ͕ ĂƌďĞŝƚĞƚ ĚĞƌ WƌŽƚŽƚǇƉ ĂƵĨ ĚĞŶ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ ŐĞŶĞƌŝƐĐŚĞŶ 

dĞƐƚĚĂƚĞŶ  ŶĂŚĞǌƵ  ĨĞŚůĞƌĨƌĞŝ ƵŶĚ  ŚĂƚ  ĂůůĞ ǌƵ  ĞǆƚƌĂŚŝĞƌĞŶĚĞŶ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ  ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘ 



ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϰϳ 
 

&ĂůƐĐŚĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͕ ĂůƐŽ ĚĂƐ  ƌŬĞŶŶĞŶ  ǀŽŶ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͕  ĚŝĞ  ŝŵ dĞǆƚ  ĞŶƚǁĞĚĞƌ  ŶŝĐŚƚ 

ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ͕ ŽĚĞƌ ĂŶĚĞƌƐ ƐƚĞŚĞŶ͕ ǁƵƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ͘  ŝĞ ǌǁĞŝ ĨĞŚůĞƌŚĂĨƚĞŶ &ćůůĞ ƐŝŶĚ 

ĂƵĨ ĞŝŶĞ ĨĂůƐĐŚĞ ̂ ĂƚǌĞƌŬĞŶŶƵŶŐ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͕  ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ ŐćŶŐŝŐĞ  ďŬƺƌǌƵŶŐ ͣŝ͘ ,͘ ǀ͘͞ 

Ĩƺƌ ͣŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ͞ ĂůƐ ̂ ĂƚǌĞŶĚĞ  ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌƚ͘  ĂƐ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ DŽĚƵů ǌƵƌ ^ĂƚǌĞƌŬĞŶŶƵŶŐ 

ƚĞŝůƚ ĞŝŶĞŶ ƐŽůĐŚĞŶ ^Ăƚǌ ŝŶ ǌǁĞŝ ĞŝŶǌĞůŶĞ ^ćƚǌĞ ĂƵĨ͕ ǁŽĚƵƌĐŚ ĞƐ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ĨĞŚůĞƌŚĂĨƚĞŶ sĞƌͲ

ĂƌďĞŝƚƵŶŐ ŬŽŵŵƚ͘ 

 ŶĚĞƌƐ ƐŝĞŚƚ ĞƐ ďĞŝ ĚĞƌ  ƵƐǁĂŚů  ĚĞƌ ĞĐŚƚĞŶ dĞƐƚĚĂƚĞŶ ĂƵƐ͕ Ĩƺƌ ĚŝĞ ďĞƌĞŝƚƐ ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶĚĞ 

 ĂƚĞŶ  ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ ƵŶĚ  ŵĂŶƵĞůů  ŝŵ sŽƌĨĞůĚ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ͕  ĞƚƌćŐĞ  ƵŶĚ  WĞƌƐŽŶĞŶ 

ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ ǁƵƌĚĞŶ͘   ŝĞ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ůŝĞĨĞƌƚ ďĞŝ ϰϱ WƌŽǌĞŶƚ  ĚĞƌ  ĂƚĞŶƐćƚǌĞ ƌŝĐŚƚŝŐĞ 

ƵŶĚ  ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘ sŽŶ  ϯϯ  ĂƚĞŶƐćƚǌĞŶ ǁƵƌĚĞŶ  ďĞŝ ϭϱ ĂůůĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ /ŶĨŽƌͲ

ŵĂƚŝŽŶĞŶ ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕  ďĞŝ ĞŝŶĞŵ ^Ăƚǌ  ǁƵƌĚĞŶ  ůĞĚŝŐůŝĐŚ dĞŝůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͘  ŝĞ 

ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ ϭϳ  ĂƚĞŶƐćƚǌĞ ǁƵƌĚĞŶ  Ƶŵ ŬĞŝŶĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĞƌŐćŶǌƚ͘  Ğŝ ĚĞƌ ^ƵĐŚĞ ŶĂĐŚ 

ĚĞŵ 'ƌƵŶĚ ŝƐƚ͕ ǁŝĞ ĂƵĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ ŐĞŶĞƌŝƐĐŚĞŶ  ĂƚĞŶƐćƚǌĞŶ͕ ĞŝŶĞ ĨĞŚůĞƌŚĂĨƚĞ ^ĂƚǌĂƵĨƚĞŝͲ

ůƵŶŐ ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͘  ĂƐ  ƵĨƚĞŝůĞŶ ĞŝŶĞƐ dĞǆƚĞƐ͕ ĚĞƌ WƵŶŬƚĞ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ǌƵƌ ̂ ĂƚǌƚƌĞŶŶƵŶŐ͕ ƐŽŶͲ

ĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ĂŶ ̂ ƚĞůůĞŶ ǁŝĞ  ďŬƺƌǌƵŶŐĞŶ ;ǌ͘ ͘ ͣ ŐĞď͘͞ Ĩƺƌ ͣ ŐĞďŽƌĞŶ͕͞ ŽĚĞƌ ͣŝ͘ ,͘ ǀ͘͞Ϳ ĞŶƚŚćůƚ͕ 

ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ  ĚĞŶ   ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ  ǌƵƌ  ^ĂƚǌĚĞƚĞŬƚŝŽŶ  ŝŶ  ŬĞŝŶĞƌ ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ  WƌćǌŝƐŝŽŶ ĞƌůĞͲ

ĚŝŐƚ͘ WƵŶŬƚĞ͕ ĚŝĞ ĂůƐ dĂƵƐĞŶĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ ƐƚĞůůĞŶ ŬĞŝŶ WƌŽďůĞŵ ĚĂƌ͘   

ϰ͘ϲ  ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ 

 Ğƌ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ WƌŽƚŽƚǇƉ ďĞƐŝƚǌƚ ƌƵĚŝŵĞŶƚćƌĞ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ ĞƐ ŝƐƚ ƐŝŶŶͲ

ǀŽůů͕ ŝŚŶ ǀŽƌ ĞŝŶĞƌ ƉƌŽĚƵŬƚŝǀĞŶ EƵƚǌƵŶŐ ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ ƵŶĚ ǌƵ ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘  Ɛ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ ŵƂŐͲ

ůŝĐŚĞ   ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ  ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕  ǁĞůĐŚĞ  ĚĞŶ  WƌŽƚŽƚǇƉ  ŶĞƵĞ  ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ  ĞƌůĞƌŶĞŶ 

ůćƐƐƚ͘ �ƵĚĞŵ ǁŝƌĚ ĂƵĨ ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ <ŽƌƌĞŬƚƵƌ ǀŽŶ ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝďĨĞŚůĞƌŶ ĞŝŶŐĞŐĂŶͲ

ŐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ  ŶƉĂƐƐƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŵĂƐƐĞŶƚĂƵŐůŝĐŚĞ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ĂƵĨ ŐƌŽƘĞŶ ZĞĐŚĞŶĐůƵƐƚĞƌŶ 

ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ͘ 

ϰ͘ϲ͘ϭ  ƵƚŽŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞƐ  ƌůĞƌŶĞŶ ǀŽŶ ŶĞƵĞŶ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ 

 Ăŵŝƚ ĚŝĞ  ƌŬĞŶŶƵŶŐ  ǀŽŶ  ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ ŶŝĐŚƚ  Ĩƺƌ ĂůůĞ DĞƌŬŵĂůƐĂƌƚĞŶ ƵŶĚ   ƵƐƉƌćͲ

ŐƵŶŐĞŶ ŵĂŶƵĞůů ĞƌƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ ŵƵƐƐ͕ ŝƐƚ ĞƐ ĚĞŶŬďĂƌ͕ ĚŝĞƐĞŶ WƌŽǌĞƐƐ ǌƵ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŝĞƌĞŶ͘ 

 ŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ ŐĞƐƚĂůƚĞŶ ƵŶĚ ĂƵĨ ǌǁĞŝ sĂƌŝĂŶƚĞŶ ǁŝƌĚ ŚŝĞƌ ĞŝŶͲ

ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘ 



ϰ͘ϲ  ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ 
 

ϰϴ 
 

 ƵƌĐŚ ĚŝĞ  sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ  ǌǁĞŝĞƌ >ŝƐƚĞŶ͕  ĞŝŶĞƌ WŽƐŝƚŝǀͲ  ƵŶĚ  ĞŝŶĞƌ EĞŐĂƚŝǀůŝƐƚĞ͕ ŬĂŶŶ  ĚĞŵ 

WƌŽŐƌĂŵŵ ĚƵƌĐŚ ĚĞƌĞŶ ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ  ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ďĞŝŐĞďƌĂĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ 

ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘  ĂǌƵ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞŵ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌ ŚŝŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ ŝŶ ĚĞŶ dĞǆƚĞŶ ǀŽƌŬŽŵͲ

ŵĞŶĚĞ EŽŵĞŶ  ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚŝĞ ǁĞĚĞƌ ĂƵĨ ĚĞƌ WŽƐŝƚŝǀͲ ŶŽĐŚ ĂƵĨ ĚĞƌ EĞŐĂƚŝǀůŝƐƚĞ ƐƚĞŚĞŶ͘ 

 Ğƌ  ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌ  ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ  ĚĂŶŶ͕  Žď  ƐŝĐŚ  ĚŝĞƐĞƌ  dĞƌŵ ĂůƐ DĞƌŬŵĂů ĞŝŐŶĞƚ  ŽĚĞƌ 

ŶŝĐŚƚ͘ :Ğ ŶĂĐŚ  ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ ĚĞƌ ďĞŝĚĞŶ >ŝƐƚĞŶ Ƶŵ ĚĞŶ  ŝŶƚƌĂŐ ĞƌŐćŶǌƚ ƵŶĚ ďĞŝ 

ĚĞŵ ŶćĐŚƐƚĞŶ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ĚŝĞƐĞƐ tŽƌƚĞƐ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚ͘  Ğŵ WƌŽƚŽƚǇƉ ǁŝƌĚ 

ǀŽƌ ĚĞƌ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ŵŝƚ ,ŝůĨĞ ĚĞƌ WŽƐŝƚŝǀůŝƐƚĞ ďĞŝŐĞďƌĂĐŚƚ͕ ǁĞůĐŚĞ dĞƌŵĞ ĂůƐ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬͲ

ŵĂůĞ ǌƵ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ ƐŝŶĚ͘  Ğŝ ĚŝĞƐĞŵ sŽƌŐĞŚĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ƐĞŵŝĂƵƚŽŵĂͲ

ƚŝƐĐŚĞŶ WƌŽǌĞƐƐ͕  ĚĂ Ĩƺƌ ĂůůĞ  ƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŶ ĚŝĞ  ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ  ƺďĞƌ ĚŝĞ  ŝŐŶƵŶŐ ĚƵƌĐŚǌƵͲ

ĨƺŚƌĞŶ ŝƐƚ͘ 

 ŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ŝƐƚ ĚŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ DĂĐŚŝŶĞͲ>ĞĂƌŶŝŶŐͲ ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ͕ ĚĞƌ 

ĂƵĨ  ĂƐŝƐ ǀŽŶ &ƌĞŝƚĞǆƚĞ͕ ǌƵ ĚĞŶĞŶ ĚŝĞ DĞƌŬŵĂůĞ ďĞƌĞŝƚƐ ĞƌŵŝƚƚĞůƚ ǁƵƌĚĞŶ͕ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ ǁŝƌĚ͘ 

 ƵƌĐŚ ĚŝĞ sŝĞůǌĂŚů ĚĞƌ dĞƌŵĞ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ  ƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ĚĞƌ hŵĨĂŶŐ ĚĞƌ dƌĂŝŶŝŶŐƐĚĂͲ

ƚĞŶ ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ ŐƌŽƘ ǌƵ ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕ ǁĂƐ ĞďĞŶĨĂůůƐ ĞŝŶĞŶ ŵĂŶƵĞůůĞŶ  ŝŶŐƌŝĨĨ ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͘ &ƺƌ 

ĚŝĞ mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ  ĞŝŶĞƐ ƐŽůĐŚĞŶ  ŝŶƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞŶ   ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ  ŝƐƚ ŶĞďĞŶ  ĚĞŵ dƌĂŝŶŝŶŐƐͲ

ŬŽƌƉƵƐ ĞŝŶ dĞƐƚŬŽƌƉƵƐ ǀŽŶ EƂƚĞŶ͕ ŵŝƚ ĚĞƐƐĞŶ ,ŝůĨĞ ĚŝĞ YƵĂůŝƚćƚ ĚĞƌ ĞƌǌĞƵŐƚĞŶ  ƵƐŐĂďĞŶ 

ƺďĞƌƉƌƺĨƚ ǁŝƌĚ͘ /ŶƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ďĞĚĞƵƚĞƚ͕  ĚĂƐƐ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ŝƐƚ͕ ĂƵĨ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ǁĞůͲ

ĐŚĞƌ  ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ŽĚĞƌ ̂ ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĚĞƌ  ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ƐĞŝŶĞ  ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ Ĩćůůƚ͘  Ğŝ ĞŝŶĞŵ 

ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ ŬůĞŝŶĞŶ  ĂƚĞŶďĞƐƚĂŶĚ  ǀŽŶ  ƵŶŐĞĨćŚƌ ϱ͘ϬϬϬ  ĂƚĞŶƐćƚǌĞŶ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ŬĞŝŶ 

dƌĂŝŶŝŶŐƐͲ ďǌǁ͘ dĞƐƚŬŽƌƉƵƐ ĞƌǌĞƵŐĞŶ͕ ĚĞƌ ŐƌŽƘ ŐĞŶƵŐ ŝƐƚ͕ ŽŚŶĞ ĚĂĚƵƌĐŚ ďĞƌĞŝƚƐ 'ƌŽƘƚĞŝůĞ 

ĚĞƌ ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ  ĂƚĞŶ ǌƵ ǀĞƌǁĞƌƚĞŶ͘ 

ϰ͘ϲ͘Ϯ hŵŐĂŶŐ ŵŝƚ ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝďĨĞŚůĞƌŶ 

 Ă ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝďĨĞŚůĞƌ ŽĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ hŶƐĂƵďĞƌŬĞŝƚĞŶ ǌƵ &ĂůƐĐŚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĞŶ ŽĚĞƌ ƵŶͲ

ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞŶ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶĞŶ  ĨƺŚƌĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕  ƐŝŶĚ ĚŝĞƐĞ ǌƵ  ďĞƐĞŝƚŝŐĞŶ͘   ŝŶ ŵƂŐůŝĐŚĞƌ  ŶͲ

ƐĂƚǌ  ŝƐƚ ĚŝĞ <ŽƌƌĞŬƚƵƌ ŵŝƚŚŝůĨĞ ĚĞƌ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ <ĞƚƚĞŶ  ǌƵƌ  ĞƌĞĐŚͲ

ŶƵŶŐ  ĚĞƌ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ  ĞŝŶĞƐ tŽƌƚĞƐ  ƵŶĚ  ĚĞƌ   ďŐůĞŝĐŚ ĚĞƐ  sŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ  ƵŶƚĞƌ 

sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ &ƵǌǌǇůŽŐŝŬ͘   ƵƌĐŚ ĚŝĞ �ƵŚŝůĨĞŶĂŚŵĞ ĚĞƌ &ƵǌǌǇůŽŐŝŬ  ůĂƐͲ

ƐĞŶ ƐŝĐŚ tƂƌƚĞƌ ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͕ ĂƵĐŚ ǁĞŶŶ  ĚŝĞƐĞ ŬĞŝŶĞ ǀŽůůĞ mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ ĚĞƌ  ƵĐŚͲ

ƐƚĂďĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘  



ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ 
 

ϰϵ 
 

ϰ͘ϲ͘ϯ WĂƌĂůůĞůŝƐŝĞƌƚĞ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ŝŵ  ůƵƐƚĞƌ 

 Ăŵŝƚ ƐŝĐŚ ďĞŝ ĚĞŵ ƐƉćƚĞƌĞŶ͕ ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ  ŝŶƐĂƚǌ ĂƵĐŚ ďĞŝ ŐƌƂƘĞƌĞŶ  ĂƚĞŶŵĞŶͲ

ŐĞŶ ƐĐŚŶĞůů  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĞƌǌĞƵŐĞŶ ůĂƐƐĞŶ͕ ŬĂŶŶ ĚĂƐ WƌŽŐƌĂŵŵ ŶĂĐŚ ĞŝŶ ƉĂĂƌ  ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ 

ĂƵĐŚ ŝŵ ƉĂƌĂůůĞůĞŶ  ĞƚƌŝĞď ĂƵĨ ĂŶĚĞƌĞŶ WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘   ƵƌĐŚ ĚŝĞ /ŵͲ

ƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ŝŶ :ĂǀĂ ŝƐƚ ĞŝŶĞ WůĂƚƚĨŽƌŵƵŶĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ ŐĞŐĞďĞŶ͕ ĚŝĞ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ĚŝĞ /ŶƐƚĂůͲ

ůĂƚŝŽŶ :sD ǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƚ͘  ,ŝŶǌƵ ŬŽŵŵƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ ƉĂƌĂůůĞůĞ  ĞƚƌŝĞď ŝŶ ŐƌŽƘĞŶ ZĞĐŚĞŶĐůƵƐͲ

ƚĞƌŶ ǁŝĞ ,ĂĚŽŽƉ  ŽĚĞƌ ^ƉĂƌŬ͕  ĚĞƌĞŶ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǌƵ  ŐƌŽƘĞŶ dĞŝů ĞďĞŶĨĂůůƐ  ŝŶ  :ĂǀĂ 

ĞƌĨŽůŐƚ ŝƐƚ͕ ŽŚŶĞ  ŐƌŽƘĞŶ  ƵĨǁĂŶĚ ƌĞĂůŝƐŝĞƌďĂƌ ŝƐƚ͘ ^ƉĂƌŬ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ĚĂƐ ƉĂƌĂůůĞůĞ sĞƌĂƌͲ

ďĞŝƚĞŶ ǀŽŶ ŐƌŽƘĞŶ  ĂƚĞŶŵĞŶŐĞŶ ĂƵĨ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ  ƌƚ ƵŶĚ tĞŝƐĞ ƵŶĚ ĞƌĨƌĞƵƚ ƐŝĐŚ͕ ďĞͲ

ƐŽŶĚĞƌƐ  ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵŵ  ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ DĂƉͲZĞĚƵĐĞͲ ŶƐĂƚǌ͕ ǁŝĞ  Ğƌ ŝŵ ,ĂĚŽŽƉͲhŵĨĞůĚ 

 ŶǁĞŶĚƵŶŐ  ĨŝŶĚĞƚ͕ ŝŵ  ŝŐ  ĂƚĂ hŵĨĞůĚ ŝŵŵĞƌ ŐƌƂƘĞƌĞƌ  ĞůŝĞďƚŚĞŝƚ͘ &ƺƌ ĚŝĞ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ 

ǀŽŶ  :ĂǀĂͲ ŽĚĞ  ŝŵ  ůƵƐƚĞƌ ŝƐƚ  ĚŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ  ĚĞƐ  ^ƉĂƌŬͲ&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ  ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕  ǁĞůͲ

ĐŚĞƐ ĚŝƌĞŬƚĞ ^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞŶ  Ĩƺƌ ĚŝĞ ƉĂƌĂůůĞůĞ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ  ǀŽŶ   ŽĚĞ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ ƐƚĞůůƚ͘ 

 ŝĞ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ǌƵƌ ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ tŽƌƚǌćŚůƵŶŐ͕ ǁŝĞ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ǌƵƌ  ŶĂͲ

ůǇƐĞ ĚĞƌ  ĂƚĞŶƐćƚǌĞ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ ǁƵƌĚĞ͕ ŝƐƚ ŝŵ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ >ŝƐƚŝŶŐ ǌƵ 

ƐĞŚĞŶ͘ 

 

>ŝƐƚŝŶŐ ϭ͗ tŽƌĚ ŽƵŶƚ  ĞŝƐƉŝĞů ŝŶ  ƉĂĐŚĞ ^ƉĂƌŬϮϴ 

                                                 
Ϯϴ  ƉĂĐŚĞ ^ŽĨƚǁĂƌĞ  &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͗   ǆĂŵƉůĞƐ  ͮ  ƉĂĐŚĞ ^ƉĂƌŬ 

-DYD5'' 6WULQJ! WH[W)LOH   VF WH[W)LOH  KGIV   6285&(B),/(    
-DYD5'' 6WULQJ! ZRUGV   WH[W)LOH IODW0DS  
  QHZ )ODW0DS)XQFWLRQ 6WULQJ  6WULQJ!   ^ 
    SXEOLF ,WHUDEOH 6WULQJ! FDOO 6WULQJ V  ^ 
      UHWXUQ $UUD\V DV/LVW V VSOLW        
    ` 
  ` 
   
-DYD3DLU5'' 6WULQJ  ,QWHJHU! SDLUV   ZRUGV PDS7R3DLU  
  QHZ 3DLU)XQFWLRQ 6WULQJ  6WULQJ  ,QWHJHU!   ^ 
    SXEOLF 7XSOH  6WULQJ  ,QWHJHU! FDOO 6WULQJ V  ^ 
      UHWXUQ QHZ 7XSOH  6WULQJ  ,QWHJHU! V      
    ` 
  ` 
   
-DYD3DLU5'' 6WULQJ  ,QWHJHU! FRXQWV   SDLUV UHGXFH%\.H\  
  QHZ )XQFWLRQ  ,QWHJHU  ,QWHJHU  ,QWHJHU!   ^ 
    SXEOLF ,QWHJHU FDOO ,QWHJHU D  ,QWHJHU E  ^ 
      UHWXUQ D   E  
    ` 
  ` 
   
FRXQWV VDYH$V7H[W)LOH  KGIV   7$5*(7B),/(    



ϰ͘ϲ  ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ 
 

ϱϬ 
 

/ŵ ĞƌƐƚĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ  ĂƚĞŝ ĞŝŶŐĞůĞƐĞŶ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ  ƵĨƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ �ĞŝĐŚĞŶŬĞƚƚĞ 

ďĞŝ  ũĞĚĞŵ >ĞĞƌǌĞŝĐŚĞŶ ĞŝŶ tŽƌƚͲ ƌƌĂǇ ĞƌǌĞƵŐƚ͘  /ŵ ǌǁĞŝƚĞŶ  ^ĐŚƌŝƚƚ ǁĞƌĚĞŶ tĞƌƚƉĂĂƌĞ 

ŐĞďŝůĚĞƚ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ĚĞƌ ĞƌƐƚĞ tĞƌƚ ;ŶŝĐŚƚ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞƌ ̂ ĐŚůƺƐƐĞůͿ ĚĂƐ tŽƌƚ ƵŶĚ ĚĞƌ ǌǁĞŝƚĞ 

tĞƌƚ ĚĞƌ �ĂŚů  ŝŶƐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘  Ğƌ ůĞƚǌƚĞ dĞŝů ĚĞƌ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĨĂƐƐƚ ĂůůĞ ŐůĞŝĐŚĞŶ tƂƌƚĞƌ 

ǌƵƐĂŵŵĞŶ ƵŶĚ ƐƵŵŵŝĞƌƚ ĚĞŶ ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ tĞƌƚ ĂƵĨ͕ ǁŽĚƵƌĐŚ ĞŝŶ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞƌ ^ĐŚůƺƐƐĞů 

ŵŝƚ ĚĞŵ ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ tĞƌƚ ĞƌǌĞƵŐƚ ǁŝƌĚ͘ 



ϱϭ 
 

ϱ &Ăǌŝƚ 

/Ŷ  ĚŝĞƐĞŵ ůĞƚǌƚĞŶ  <ĂƉŝƚĞů ǁĞƌĚĞŶ  ĚŝĞ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚĞŶ   ƌŐĞďŶŝƐƐĞ  ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ  ƵŶĚ 

ƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶĚ  ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘  EĞďĞŶ  ĚĞŵ ,ĞƌǀŽƌŚĞďĞŶ  ĚĞƌ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ   ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ  ƵŶĚ 

ĚĞŶ  WƵŶŬƚĞŶ  ĚĞƌ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǁŝƌĚ ŬƌŝƚŝƐĐŚ ŐĞƉƌƺĨƚ͕ Žď ƵŶĚ  ǁŝĞ ĚŝĞ �ŝĞůĞ ĞƌƌĞŝĐŚƚ 

ǁƵƌĚĞŶ͘  �Ƶ ŐƵƚĞƌ >Ğƚǌƚ ĞƌĨŽůŐƚ ĞŝŶ  ƵƐďůŝĐŬ ĂƵĨ ŵƂŐůŝĐŚĞ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ  ƐŽǁŽŚů 

ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ  ĂůƐ ĂƵĐŚ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ŝŵ  ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐƐ͘ 

ϱ͘ϭ �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ 

/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ǁƵƌĚĞŶ ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ  ƐƉĞŬƚĞ ƵŶĚ DĞƚŚŽĚĞŶ  ĚĞƐ dĞǆƚ DŝŶŝͲ

ŶŐƐ ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ͘  Ɛ ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ ǀŝĞůĞ ǁĞŝƚĞƌĞ  ŶƐćƚǌĞ Ĩƺƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕ 

ũĞǁĞŝůƐ ŵŝƚ  ĞŝŐĞŶĞŶ ^ƚćƌŬĞŶ  ƵŶĚ  ^ĐŚǁćĐŚĞŶ͘   ŝĞ  Ĩƺƌ  ĚŝĞ  ŝŶ  ĚŝĞƐĞƌ   ƌďĞŝƚ  ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞ 

WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ  ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ  DĞƚŚŽĚĞŶ  ƐŝŶĚ  ǀŽƌ  ĂůůĞŵ ĚŝĞ   ŝĨĨĞƌĞŶǌͲ  ƵŶĚ  <ŽŽŬŬƵƌͲ

ƌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ͘ Dŝƚ ĚĞƌĞŶ ,ŝůĨĞ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŵƂŐůŝĐŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞͲ

ƌĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ^ĂƚǌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ  ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘  WƌŽďĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ ^ƉƌĂĐŚŵŽĚĞůůĞ ǌƵŵ dĂŐŐĞŶ ǀŽŶ 

tŽƌƚĂƌƚĞŶ ƵŶĚ ĚĂƐ WĂƚƚĞƌŶͲDĂƚĐŚŝŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƌĞŐĞůďĂƐŝĞƌƚĞ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ǀŽŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ 

ĂƵƐ dĞǆƚĞŶ ŚĂďĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ŝŚƌĞ  ŶǁĞŶĚƵŶŐ ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘ 

 Ğŝ ĚĞƌ  ŶĂůǇƐĞ ĚĞƐ  ĂƚĞŶďĞƐƚĂŶĚĞƐ ƐŝŶĚ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĞŝŶŝŐĞ hŶƐƚŝŵŵŝŐŬĞŝƚĞŶ ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͕  

ĚŝĞ ƐŝĐŚ ƐƉćƚĞƌ ďĞŐƌƺŶĚĞŶ  ƵŶĚ  ŬŽƌƌŝŐŝĞƌĞŶ ůŝĞƘĞŶ͘ tĞŝƚĞƌĞ ,ŝůĨƐŵŝƚƚĞů ĚĞƌ  ŶĂůǇƐĞ ƵŶĚ 

sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ  ĚĞƌ  ĂƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ŶĞďĞŶ  ĚĞƌ ƐŝŵƉůĞŶ  ĂƚĞŶŐůćƚƚƵŶŐ  ƵŶĚ  ĚĞŵ   ŶƚĨĞƌŶĞŶ 

ǀŽŶ  ^ƚŽƉƉǁƂƌƚĞƌŶ  ĚŝĞ ^ƚĂŵŵĨŽƌŵƌĞĚƵŬƚŝŽŶ͘   ƵƌĐŚ  ƐŝĞ  ůćƐƐƚ  ƐŝĐŚ  ĚŝĞ <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ  ĚĞƌ 

^ćƚǌĞ  ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ  ƵŶĚ   ŶĂůǇƐĞŶ  ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćĨƚŝŐĞƌ ƵŶĚ  ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ  ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘   Ğŝ ĚĞƌ 

 ŶĂůǇƐĞ͕ ĂďĞƌ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ďĞŝ ĚĞƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ƐĐŚĞŝŶďĂƌ ƚƌŝǀŝĂůĞ WƌŽďͲ

ůĞŵƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕ ǁŝĞ  ĚŝĞ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ  ǀŽŶ  EĂŵĞŶ ŽĚĞƌ  ĚŝĞ   ƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǀŽŶ  'ĞůĚďĞƚƌćŐĞŶ͕ 

ŚćƵĨŝŐ ƵŶŐĞƉůĂŶƚĞ ƵŶĚ ŝŵ ĞƌƐƚĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĞŶŶďĂƌĞ WƌŽďůĞŵĞ ŵŝƚ ƐŝĐŚ ďƌŝŶŐĞŶ͘ 

 ĞƌĞŝƚƐ ŝŶ ĚĞŶ ĞƌƐƚĞŶ WŚĂƐĞŶ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƐ ƌĞŐĞůďĂƐŝĞƌƚĞŶ 

^ƵĐŚĞŶƐ  ƵŶĚ  ^ĂŵŵĞůŶƐ  ǀŽŶ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ  ĂƵƐ  ǀƂůůŝŐ  ƵŶƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŶ  ƵŶĚ  ƚĞŝůǁĞŝƐĞ 

ŬŽŶƚĞǆƚĨƌĞŝĞŶ   ĂƚĞŶ ŶƵƌ ĞŝŶ ŬůĞŝŶĞƌ dĞŝů ĚĞƌ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ŵŝƚ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ YƵĂůŝƚćƚ 

ĞƌƌĞŝĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘  ŝĞƐĞ  ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ ǁƵƌĚĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŶĂĐŚƚƌćŐůŝĐŚĞ  ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ 

sĂůŝĚŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ďĞƐƚćƚŝŐƚ͘ 



ϱ͘Ϯ <ƌŝƚŝƐĐŚĞ tƺƌĚŝŐƵŶŐ 
 

ϱϮ 
 

ϱ͘Ϯ <ƌŝƚŝƐĐŚĞ tƺƌĚŝŐƵŶŐ 

tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ ZĞĐŚĞƌĐŚĞ ŶĂĐŚ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ  ŶƐćƚǌĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ >ƂƐƵŶŐ ĚĞƐ WƌŽďůĞŵƐ ƐŝŶĚ ďĞͲ

ƐŽŶĚĞƌƐ ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĚĞƐ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐƐ ŝŶ ĚĞŶ  ĞƌĞŝĐŚĞŶ <ĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ^ĞŶͲ

ƚŝŵĞŶƚƐ  ŶĂůǇƐĞ ;DĞŝŶƵŶŐĞŶ ƵŶĚ  ŵŽƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ dǁĞĞƚƐ ŽĚĞƌ <ƵŶĚĞŶďƌŝĞͲ

ĨĞŶͿ ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͘  ŝĞƐĞ  ĞƌĞŝĐŚĞ ƐŝŶĚ  ďĞƌĞŝƚƐ ĂƵĨ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ  ƌƚ ƵŶĚ tĞŝƐĞ͕ Žď ŵŝƚ DĂͲ

ĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ͕ <ͲDĞĂŶƐ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ŽĚĞƌ sĞŬƚŽƌǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ ƵŶĚ  ĂƵƐŐŝĞďŝŐ 

ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘  ƵĐŚ ŝŶ ĚĞŶ  ĞƌĞŝĐŚĞŶ &ƌĂƵĚ  ĞƚĞĐƚŝŽŶ ; ĞƚƌƵŐƐĞƌŬĞŶŶƵŶŐͿ ǁĞƌĚĞŶ ŐƌŽƘĞ 

&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞ  ĞƌǌŝĞůƚ ŝŶĚĞŵ ĚƵƌĐŚ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ŶĂĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨŐĞĚĞĐŬƚĞŶ �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶͲ

ŐĞŶ ƵŶĚ hŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐŬĞŝƚĞŶ ŐĞƐƵĐŚƚ ǁŝƌĚ͘  ĂƐ WƌŽďůĞŵ ĚĞƌ sŝĞůĨćůƚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ ,ĞƚĞƌŽͲ

ŐĞŶŝƚćƚ ĚĞƌ /ŶŚĂůƚĞ  ǀŽŶ ĚĞŶ  &ƌĞŝƚĞǆƚĨĞůĚĞƌŶ ǁƵƌĚĞ ĂďĞƌ ŶĂĐŚ ĂŬƚƵĞůůĞŵ <ĞŶŶƚŶŝƐƐƚĂŶĚ 

ŶƵƌ ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ ŐĞůƂƐƚ͘ ,ĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ŚĂƌŵŽŶŝƐŝĞƌƚĞ  ďůĂŐĞ ĚĞƌ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ 

Ĩƺƌ ĚŝĞ ďĞƐƐĞƌĞ͕ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞ   ƵƐǁĞƌƚďĂƌŬĞŝƚ  ĞŝŶĞ ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ͘  ŝĞ ĞďĞŶ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ 

sĞƌĨĂŚƌĞŶ ƵŶĚ   ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ĞŝŐŶĞŶ  ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ  Ĩƺƌ ĚŝĞ  ǆƚƌĂŬƚŝŽŶ  ǀŽŶ  ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞŶ 

ĂƵƐ &ĞůĚĞƌŶ ŝŶ ĚĞŶĞŶ ĞŝŶĞ &ƺůůĞ ĂŶ ƵŶŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ǀŽƌůŝĞŐƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ǀŽƌŐĞͲ

ƐƚĞůůƚĞŶ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ƐĞƚǌĞŶ ƐǇŶƚĂŬƚŝƐĐŚ ĞŝŶǁĂŶĚĨƌĞŝĞ ƵŶĚ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ ̂ ćƚǌĞ ǀŽƌĂƵƐ͘ Dŝƚ 

ĚĞƌ tĂŚů ĞŝŶĞƐ  ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐďĂƵŵĞƐ ďǌǁ͘ WĂƚƚĞƌŶͲDĂƚĐŚŝŶŐ  ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ǁĞƌĚĞŶ ƌĞůĞͲ

ǀĂŶƚĞ ^ćƚǌĞ ŚĞƌĂƵƐŐĞĨŝůƚĞƌƚ͕ ŶĂĐŚ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ  ƵŶĚ ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ ĚŝĞ 

ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͘ EĞďĞŶ ĚĞŵ ŚŽŚĞŶ  ŝŶŝƚŝĂůĞŶ ŵĂŶƵĞůůĞŶ  ƵĨǁĂŶĚ 

ďĞƐƚĞŚƚ  ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĂƐƐ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͕  ǁĞůĐŚĞ ŶŝĐŚƚ  ĚĞŶ  ^ƵĐŚŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞͲ

ĐŚĞŶ͕ ŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ  ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ ŐĞĨƵŶĚĞŶ ŽĚĞƌ ĂƵƐ ĂŶĚĞƌĞŶ <ŽŶƚĞǆƚĞŶ  ŚĞƌĂƵƐ ĨĂůƐĐŚ 

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

&ƺƌ ĚŝĞ sŽƌͲ ƵŶĚ  ƵĨďĞƌĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ dĞǆƚĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ  ƌďĞŝƚ ŝŶ ŐĞǁŝƐƐĞŶ dĞŝůĞŶ 

ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ ǁƵƌĚĞ͕ ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ǀŝĞůĞ  ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͘  /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ  ĚŝĞ ŚŝĞƌ ŶŝĐŚƚ ďĞͲ

ƚƌĂĐŚƚĞƚĞ &ƵǌǌǇůŽŐŝŬ ŬĂŶŶ ŐĞǁŝŶŶďƌŝŶŐĞŶĚ ǌƵƌ <ŽƌƌĞŬƚƵƌ ǀŽŶ ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝďĨĞŚůĞƌŶ ĞŝŶŐĞͲ

ƐĞƚǌƚ  ǁĞƌĚĞŶ͘   ŝĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞ   ƌŵŝƚƚůƵŶŐ  ǀŽŶ tŽƌƚĂƌƚĞŶ  ĂŶŚĂŶĚ  ǀŽŶ  ƚƌĂŝŶŝĞƌďĂƌĞŶ 

DŽĚĞůůĞŶ͕ ǁŝĞ ĚĂƐ WK^ͲdĂŐŐŝŶŐ ŽĚĞƌ DĂƌŬŽǀͲ<ĞƚƚĞŶ͕ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ ĞŝŶĞ ŬŽŶƚĞǆƚĂďŚćŶͲ

ŐŝŐĞ  ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ǀŽŶ tƂƌƚĞƌŶ ƵŶĚ tŽƌƚŐƌƵƉƉĞŶ͘  ^Ž ŚĂƚ ĚŝĞ mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ 

ĚĞƌ ŐĞǁćŚůƚĞ  ŶƐĂƚǌ ĚĞƐ ƌĞŐĞůďĂƐŝĞƌƚĞŶ ̂ ĂŵŵĞůŶƐ ƐĞŚƌ ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĞƌǌĞƵŐƚ͕  

ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂůůĞ <ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶĞŶ  ƵŶĚ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ  ĞƌŬĞŶŶƚ͘  /ŶƐŐĞƐĂŵƚ 

ŬŽŵŵƚ ĞƐ ďĞŝ ĞŝŶĞƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ  ĂƚĞŶĞǆƚƌĂŬƚŝŽŶ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ǌƵ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǀĞƌůƵƐƚĞŶ͕ 



ϱ &Ăǌŝƚ 
 

ϱϯ 
 

ǁĞŶŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĚŝĞ ZŝƐŝŬŽŵĞƌŬŵĂůĞ ĚƵƌĐŚ  ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ǁŝĞ ĚŝĞ ƂƌƚůŝĐŚĞ >ĂŐĞ ŽĚĞƌ 

ĚĂƐ &ĂƐƐƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ  ŶćŚĞƌ ƐƉĞǌŝĨŝǌŝĞƌƚ ƐŝŶĚ͘  /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ƺďĞƌƚƌĂĨĞŶ ĚŝĞ ŐĞƐĞƚǌƚĞŶ   ƌͲ

ǁĂƌƚƵŶŐĞŶ ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ  ĞƌĞŝĐŚ ƵŶĚ ĚĂƐ �ŝĞů ǁƵƌĚĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ <ŽŵͲ

ƉůĞǆŝƚćƚ ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘ 

ϱ͘ϯ /ŵƉůŝŬĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ WƌĂǆŝƐ 

 Ğƌ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ WƌŽƚŽƚǇƉ ŚĂƚ ĞŝŶĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ  ĂƚĞŶǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ ƵŶĚ ĂŶ 

ĞŝŶĞŵ  ĞŝƐƉŝĞů ǀŽƌǌĞŝŐďĂƌ ŐĞŵĂĐŚƚ͘  &ƺƌ ĞŝŶĞŶ  ƐŝŶŶǀŽůůĞŶ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ   ŝŶƐĂƚǌ  ƐŝŶĚ 

ũĞĚŽĐŚ ǁĞŝƚĞƌĞ  ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ Ăŵ WƌŽƚŽƚǇƉ  ƐĞůďƐƚ ƵŶĚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĂŶ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞ ƵŶĚ 

ĚĞŵ ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌĂƵŵ ĚĞƐ  ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌƐ  ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘   ŝĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐďƌĞŝƚĞ 

ƵŶĚ ,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚćƚ ĚĞƌ  ĂƚĞŶ ƐŝŶĚ  ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ǌƵ ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ͕ ŝŶĚĞŵ ĚĞŵ ^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌ 

ŶĞƵĞ   ŝŶŐĂďĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ  Ĩƺƌ  ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ   ƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŶ  ĂŶŐĞďŽƚĞŶ  ǁĞƌĚĞŶ͘   ŝĞ 

DŝŐƌĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ   ĂƚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞ  ďĞƐƐĞƌĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌ  ŬĂŶŶ  ŶĂĐŚ  ĚĞƌ tĞŝƚĞƌĞŶƚͲ

ǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƐ WƌŽƚŽƚǇƉƐ  ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŝĞƌƚ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ 

 ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚćƚ ǀŽŶ ^ƉƌĂĐŚĞŶ ŝƐƚ ĚŝĞ  ŶǁĞŶĚƵŶŐ  ǀŽŶ   ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ 

ĞŝŶĞ ĂŶĚĞƌĞ ^ƉƌĂĐŚĞ ĂůƐ ĚŝĞ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞ  ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ǁƵƌĚĞŶ͕  ŶŝĐŚƚ  ŝŵŵĞƌ ŐĞǁŝŶŶďƌŝŶͲ

ŐĞŶĚ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ  ŶĚĞƌƐĂƌƚŝŐŬĞŝƚ  ůŝĞĨĞƌŶ ƐŝĞ ƵŶŐĞŶĂƵĞ  ŽĚĞƌ  ŐĂƌ ĨĂůƐĐŚĞ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ƵŶĚ 

ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ŝŵŵĞƌ ĂƵĨ ĚŝĞ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞ ^ƉƌĂĐŚĞ ĂŶƉĂƐƐĞŶ͘  ŝĞ ŐƌƂƘƚĞŶ &ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞ 

ƵŶĚ ĚŝĞ ŵĞŝƐƚĞŶ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞŶŐůŝƐĐŚĞ ^ƉƌĂĐŚĞ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ĞƐ Ĩƺƌ 

ĚŝĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞ  ^ƉƌĂĐŚĞ ĞŶƚǁĞĚĞƌ  ŬĞŝŶĞ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ DŽĚĞůůĞ ŽĚĞƌ ƐĐŚůŝĐŚƚǁĞŐ ŬĞŝŶĞ ƉĂƐͲ

ƐĞŶĚĞŶ  ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ Őŝďƚ͘  Ɛ ŝƐƚ ũĞĚŽĐŚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĞƐ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŝŵŵĞƌ ŚƂŚĞƌĞŶ 

 ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĂƐ ŵĂƐĐŚŝŶĞůůĞ  ƵƐǁĞƌƚĞŶ ǀŽŶ dĞǆƚĞŶ ĂƵĐŚ ŝŶ ĂŶĚĞƌĞŶ ^ƉƌĂĐŚĞŶ ǌƵͲ

ŶĞŚŵĞŶĚ DĂƚĞƌŝĂů ŐĞďĞŶ ǁŝƌĚ͘ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ  ŝƐƚ ĚŝĞ  ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ  ƐŽǁŽŚů  ǀŽŶ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŶ  ĂůƐ ĂƵĐŚ ǀŽŶ ƵŶƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŶ 

 ĂƚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ŚĞƵƚŝŐĞŶ �Ğŝƚ ŝŵŵĞƌ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ͘  Ğŝ ĞŝŶĞƌ ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ sĞƌĚŽƉƉůƵŶŐ ĂůůĞƌ 

 ĂƚĞŶ ĂůůĞ ǌǁĞŝ :ĂŚƌĞϮϵ ŶĞŚŵĞŶ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ǌƵŵ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ  ƵƐǁĞƌƚĞŶ  ĞŝŶĞŶ ŝŵŵĞƌ 

ŐƌƂƘĞƌĞŶ ̂ ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ ĞŝŶ͘ /ŵ dĞǆƚŵŝŶŝŶŐ ƐŝŶĚ ďĞƌĞŝƚƐ ǀŝĞůĞ ĂƵƐŐĞƌĞŝĨƚĞ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ŝŵ hŵͲ

ůĂƵĨ͕ Ĩƺƌ ĂŶĚĞƌĞ dĞŝůŐĞďŝĞƚĞ ǁŝĞĚĞƌƵŵ ĨĞŚůĞŶ  ĚŝĞƐĞ  ŽĚĞƌ  ƐŝŶĚ  ŶŽĐŚ  ŝŵ  WƌŽƚŽƚǇƉĞŶƐƚĂͲ

ĚŝƵŵ͘

                                                 
Ϯϵ sŐů͘ tĞůƚEϮϰ 'ŵď,͗  �ĞƚƚĂďǇƚĞƐ  ͗  ĂƚĞŶǀŽůƵŵĞŶ  ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ ƐŝĐŚ ĂůůĞ ǌǁĞŝ  :ĂŚƌĞ Ͳ t >d 



ŝǆ 
 

 ŶŚĂŶŐ 

  /͘ sŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ >ŝƐƚĞ ŵŝƚ ^ƚŽƉƉǁƂƌƚĞƌŶϯϬ 

Ăď͕ ĂďĞƌ͕ ĂďŐĞƐĞŚĞŶ͕ ĂůůĞ͕ ĂůůĞŝŶ͕ ĂůůĞƌ͕ ĂůůĞƐ͕ ĂůƐ͕ Ăŵ͕ ĂŶ͕ ĂŶĚĞƌĞ͕ ĂŶĚĞƌĞŶ͕ ĂŶĚĞƌĞŶĨĂůůƐ͕  

ĂŶĚĞƌĞƌ͕ ĂŶĚĞƌĞƐ͕ ĂŶƐƚĂƚƚ͕  ĂƵĐŚ͕ ĂƵĨ͕ ĂƵƐ͕ ĂƵƐƐĞŶ͕ ĂƵƘĞŶ͕ ĂƵƐƐĞƌ͕ ĂƵƘĞƌ͕ ĂƵƐƐĞƌĚĞŵ͕ ĂƵͲ

ƘĞƌĚĞŵ͕ ĂƵƘĞƌŚĂůď͕ ĂƵƐƐĞƌŚĂůď͕ ďĞŚĂůƚĞŶ͕  ďĞŝ͕ ďĞŝĚĞ͕ ďĞŝĚĞŶ͕ ďĞŝĚĞƌ͕ ďĞŝĚĞƐ͕  ďĞŝŶĂŚĞ͕ 

ďĞǀŽƌ͕ ďŝŶ͕ ďŝƐ͕ ďŝƐƚ͕ ďŝƚƚĞ͕ ĚĂ͕ ĚĂŚĞƌ͕ ĚĂŶĂĐŚ͕ ĚĂŶŶ͕ ĚĂƌƵĞďĞƌ͕ ĚĂƌƺďĞƌ͕ ĚĂƌƵĞďĞƌŚŝŶĂƵƐ͕ 

ĚĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐ͕ ĚĂƌƵŵ͕ ĚĂƐ͕ ĚĂƐƐ͕ ĚĂƘ͕ ĚĞŵ͕ ĚĞŶ͕ ĚĞƌ͕ ĚĞƐ͕ ĚĞƐŚĂůď͕ ĚŝĞ͕ ĚŝĞƐĞ͕ ĚŝĞƐĞŵ͕ 

ĚŝĞƐĞŶ͕ ĚŝĞƐĞƌ͕ ĚŝĞƐĞƐ͕ ĚŽƌƚ͕ ĚƵĞƌĨƚĞ͕ ĚƵĞƌĨƚĞŶ͕ ĚƵĞƌĨƚĞƐƚ͕ ĚƵĞƌĨƚĞƚ͕ ĚƺƌĨƚĞ͕ ĚƺƌĨƚĞŶ͕ ĚƺƌĨͲ

ƚĞƐƚ͕ ĚƺƌĨƚĞƚ͕ ĚƵƌĐŚ͕ ĚƵƌĨƚĞ͕ ĚƵƌĨƚĞŶ͕ ĚƵƌĨƚĞƐƚ͕ ĚƵƌĨƚĞƚ͕ ĞŝŶ͕ ĞŝŶĞ͕ ĞŝŶĞŵ͕ ĞŝŶĞŶ͕ ĞŝŶĞƌ͕ ĞŝͲ

ŶĞƐ͕ ĞŝŶŝŐĞ͕ ĞŝŶŝŐĞƌ͕ ĞŝŶŝŐĞƐ͕ ĞŶƚŐĞŐĞŶ͕ ĞŶƚǁĞĚĞƌ͕ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͕ ĞƐ͕ ĞƚǁĂƐ͕ ĨĂƐƚ͕ ĨĞƌƚŝŐ͕ ĨŽƌƚ͕  

ĨƵĞƌ͕ Ĩƺƌ͕ ŐĞŐĞŶ͕ ŐĞŐĞŶƵĞďĞƌ͕ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕ ŐĞŚĂůƚĞŶ͕ ŐĞŚƚ͕ ŐĞŵĂĐŚƚ͕ ŐĞŵĂĞƐƐ͕ ŐĞŵćƘ͕ ŐĞͲ

ŶƵŐ͕ ŐĞƚĂŶ͕ ŐĞƚƌĞŶŶƚ͕ ŐĞǁĞƐĞŶ͕ ŐƌƵĞŶĚůŝĐŚ͕ ŐƌƺŶĚůŝĐŚ͕ ŚĂďĞ͕ ŚĂďĞŶ͕ ŚĂďƚ͕ ŚĂĞƵĨŝŐ͕ ŚćƵͲ

ĨŝŐ͕ ŚĂƐƚ͕ ŚĂƚ͕ ŚĂƚƚĞ͕ ŚĂƚƚĞŶ͕ ŚĂƚƚĞƐƚ͕ ŚĂƚƚĞƚ͕ ŚŝĞƌ͕ ŚŝŶĚƵƌĐŚ͕ ŚŝŶƚĞŶĚƌĂŶ͕ ŚŝŶƚĞƌ͕ ŚŝŶƵŶƚĞƌ͕ 

ŝĐŚ͕ ŝŚŵ͕ ŝŚŶĞŶ͕ ŝŚƌ͕ ŝŚƌĞ͕ ŝŚƌĞŵ͕ ŝŚƌĞŶ͕ ŝŚƌĞƌ͕ ŝŚƌĞƐ͕ ŝŚƌŝŐĞ͕ ŝŚƌŝŐĞŶ͕ ŝŚƌŝŐĞƐ͕ ŝŵŵĞƌ͕ ŝŶ͕ ŝŶͲ

ĚĞŵ͕  ŝŶŶĞƌŚĂůď͕  ŝŶŶĞƌůŝĐŚ͕  ŝƌŐĞŶĚĞƚǁĂƐ͕  ŝƌŐĞŶĚǁĞůĐŚĞ͕  ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ͕  ŝƌŐĞŶĚǁŽ͕  ŝƌŐĞŶĚͲ

ǁŽŚŝŶ͕  ŝƐƚ͕ ũĞĚĞ͕ ũĞĚĞŵ͕ ũĞĚĞŶ͕ ũĞĚĞƌ͕ ũĞĚĞƐ͕ ũĞĚŽĐŚ͕  ũĞŵĂůƐ͕ ũĞŵĂŶĚ͕ ũĞŵĂŶĚĞŵ͕ ũĞŵĂŶͲ

ĚĞŶ͕  ũĞŵĂŶĚĞƐ͕  ũĞŶĞ͕  ũƵŶŐ͕  ũƵŶŐĞ͕ ũƵŶŐĞŵ͕ ũƵŶŐĞŶ͕  ũƵŶŐĞƌ͕  ũƵŶŐĞƐ͕ ŬĂŶŶ͕ ŬĂŶŶƐƚ͕ ŬĂƵŵ͕ 

ŬŽĞŶŶĞŶ͕  ŬŽĞŶŶƚ͕  ŬŽĞŶŶƚĞ͕  ŬŽĞŶŶƚĞŶ͕  ŬŽĞŶŶƚĞƐƚ͕  ŬŽĞŶŶƚĞƚ͕  ŬƂŶŶĞŶ͕  ŬƂŶŶƚ͕  ŬƂŶŶƚĞ͕ 

ŬƂŶŶƚĞŶ͕  ŬƂŶŶƚĞƐƚ͕  ŬƂŶŶƚĞƚ͕  ŬŽŶŶƚĞ͕  ŬŽŶŶƚĞŶ͕  ŬŽŶŶƚĞƐƚ͕  ŬŽŶŶƚĞƚ͕  ŵĂĐŚĞŶ͕  ŵĂĐŚƚ͕ 

ŵĂĐŚƚĞ͕ ŵĞŚƌ͕  ŵĞŚƌĞƌĞ͕ ŵĞŝŶ͕ ŵĞŝŶĞ͕ ŵĞŝŶĞŵ͕ ŵĞŝŶĞŶ͕  ŵĞŝŶĞƌ͕ ŵĞŝŶĞƐ͕  ŵĞŝƐƚĞŶƐ͕ 

ŵŝĐŚ͕ ŵŝƌ͕ ŵŝƚ͕ ŵƵĞƐƐĞŶ͕ ŵƺƐƐĞŶ͕ ŵƵĞƐƐƚ͕ ŵƺƘƚ͕ ŵƵƘ͕ ŵƵƐƐ͕ ŵƵƐƐƚ͕ ŵƵƘƚ͕ ŶĂĐŚ͕ ŶĂĐŚͲ

ĚĞŵ͕ ŶĂĞĐŚƐƚĞ͕ ŶćĐŚƐƚĞ͕ ŶĞďĞŶĂŶ͕ ŶĞŝŶ͕ ŶŝĐŚƚƐ͕ ŶŝĞŵĂŶĚ͕ ŶŝĞŵĂŶĚĞŵ͕ ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ͕ ŶŝĞͲ

ŵĂŶĚĞƐ͕ ŶŝƌŐĞŶĚǁŽ͕ ŶƵƌ͕ ŽďĞŶ͕ ŽďǁŽŚů͕ ŽĚĞƌ͕ ŽĨƚ͕ ŽŚŶĞ͕ ƉƌŽ͕ ƐĂŐƚĞ͕ ƐĂŐƚĞŶ͕ ƐĂŐƚĞƐƚ͕ ƐĂŐͲ

ƚĞƚ͕ ƐĐŚĞŝŶĞŶ͕ ƐĞŚƌ͕ ƐĞŝ͕ ƐĞŝĚ͕ ƐĞŝĞŶ͕ ƐĞŝĞƐƚ͕ ƐĞŝĞƚ͕ ƐĞŝŶ͕ ƐĞŝŶĞ͕ ƐĞŝŶĞŵ͕ ƐĞŝŶĞŶ͕ ƐĞŝŶĞƌ͕ ƐĞŝͲ

ŶĞƐ͕  ƐĞŝƚ͕  ƐĞůďƐƚ͕  ƐŝĐŚ͕  ƐŝĞ͕ ƐŝŶĚ͕  ƐŽ͕  ƐŽŐĂƌ͕ ƐŽůĐŚĞ͕  ƐŽůĐŚĞŵ͕  ƐŽůĐŚĞŶ͕  ƐŽůĐŚĞƌ͕  ƐŽůĐŚĞƐ͕ 

ƐŽůůƚĞ͕ ƐŽůůƚĞŶ͕  ƐŽůůƚĞƐƚ͕  ƐŽůůƚĞƚ͕  ƐŽŶĚĞƌŶ͕  ƐƚĂƚƚ͕  ƐƚĞƚƐ͕  ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ͕ ƚĂƚƐĂĞĐŚůŝĐŚ͕  ƚŝĞĨ͕ ƚƵŶ͕ 

ƚƵƚ͕ ƵĞďĞƌ͕ ƺďĞƌ͕ ƵĞďĞƌĂůů͕ ƺďĞƌĂůů͕ Ƶŵ͕ ƵŶĚ͕ ƵŶƐ͕ ƵŶƐĞƌ͕ ƵŶƐĞƌĞ͕ ƵŶƐĞƌĞŵ͕ ƵŶƐĞƌĞŶ͕ ƵŶͲ

                                                 
ϯϬ sŐů͘  ŚůŝŶŐ͕  d͘  ͗ ĞƵƚƐĐŚĞ  ^ƚŽƉƉǁŽƌƚͲ>ŝƐƚĞ 



 ŶŚĂŶŐ 
 

ǆ 
 

ƐĞƌĞƌ͕ ƵŶƐĞƌĞƐ͕ ƵŶƚĞŶ͕ ƵŶƚĞƌ͕ ƵŶƚĞƌŚĂůď͕ ƵƐǁ͕ ǀŝĞů͕ ǀŝĞůĞ͕ ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ͕ ǀŽŶ͕ ǀŽƌ͕ ǀŽƌďĞŝ͕ ǀŽƌͲ

ŚĞƌ͕ ǀŽƌƵĞďĞƌ͕ ǀŽƌƺďĞƌ͕ ǁĂĞŚƌĞŶĚ͕ ǁćŚƌĞŶĚ͕ ǁĂŶŶ͕ ǁĂƌ͕ ǁĂƌĞŶ͕ ǁĂƌƐƚ͕ ǁĂƌƚ͕ ǁĂƐ͕ ǁĞͲ

ĚĞƌ͕ ǁĞŐĞŶ͕ ǁĞŝů͕ ǁĞŝƚ͕ ǁĞŝƚĞƌ͕ ǁĞŝƚĞƌĞ͕ ǁĞŝƚĞƌĞŵ͕ ǁĞŝƚĞƌĞŶ͕ ǁĞŝƚĞƌĞƌ͕ ǁĞŝƚĞƌĞƐ͕ ǁĞůĐŚĞ͕ 

ǁĞůĐŚĞŵ͕ ǁĞůĐŚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞƌ͕ ǁĞůĐŚĞƐ͕ ǁĞŵ͕ ǁĞŶ͕ ǁĞŶŝŐĞ͕ ǁĞŶŶ͕ ǁĞƌ͕ ǁĞƌĚĞ͕ ǁĞƌĚĞŶ͕ 

ǁĞƌĚĞƚ͕  ǁĞƐƐĞŶ͕ ǁŝĞ͕ ǁŝĞĚĞƌ͕ ǁŝƌ͕ ǁŝƌĚ͕ ǁŝƌŬůŝĐŚ͕ ǁŝƌƐƚ͕ ǁŽ͕  ǁŽŚŝŶ͕ ǁƵĞƌĚĞ͕  ǁƵĞƌĚĞŶ͕ 

ǁƵĞƌĚĞƐƚ͕ ǁƵĞƌĚĞƚ͕ ǁƺƌĚĞ͕ ǁƺƌĚĞŶ͕ ǁƺƌĚĞƐƚ͕ ǁƺƌĚĞƚ͕ ǁƵƌĚĞ͕ ǁƵƌĚĞŶ͕ ǁƵƌĚĞƐƚ͕ ǁƵƌĚĞƚ͕ 

ǌŝĞŵůŝĐŚ͕ ǌƵ͕ ǌƵŵ͕ ǌƵƌ͕ ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕ ǌǁŝƐĐŚĞŶ 

   



 ŶŚĂŶŐ 
 

ǆŝ 
 

  //͘  ĞŝƐƉŝĞůƐćƚǌĞ ĂƵƐ ĚĞŵ  ĂƚĞŶďĞƐƚĂŶĚ 

 ĞŝƐƉŝĞůƐćƚǌĞ 

/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ĞŝŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ ,ĂƵƐͲ ƵŶĚ 'ƌƵŶĚďĞƐŝƚǌĞƌͲ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕ 
Őŝůƚ ĚĂƐ ZŝƐŝŬŽ ŝŶ ĚĞƌ ΀ ĚƌĞƐƐĞ ĞŶƚĨĞƌŶƚ΁ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͘ DŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ ƐŝŶĚ ƺďĞƌ ĚŝĞ ĞŝŶͲ
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ  'ĞǁćƐƐĞƌƐĐŚĂĚĞŶͲ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚ  ĚƌĞŝ  ,ĞŝǌƂůƚĂŶŬƐ  ŵŝƚ  ũĞǁĞŝůƐ Ϯ͘ϬϬϬ  >ŝƚĞƌ 
&ĂƐƐƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ͘ 
&ƌĞŵĚĞŶǌŝŵŵĞƌ  
sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǀŽŶ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘  ĂƐ sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌƌŝƐŝŬŽ ŝƐƚ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘   ƵĨ ĚĞŶ 
ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ ďĞŝ sĞƌŵƂŐĞŶƐƐĐŚćĚĞŶ ǁŝƌĚ ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ ;ǀŐů͘  
 ƵƐƐĐŚůƵƐƐƚĂƚďĞƐƚćŶĚĞͿ͘ 
΀ ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ ĞŶƚĨĞƌŶƚ΁  ĞƐŽŶĚĞƌĞ  ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ZŝƐŝŬŽďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ĞͲ
ƚƌŝĞďƐŚĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ Ĩƺƌ  ĞƚƌŝĞďĞ ĚĞƐ  ĂƵŚĂƵƉƚͲ ƵŶĚ  ĂƵŶĞďĞŶŐĞǁĞƌďĞƐ 
 Ğƌ ϭϬ йͲ ŝŐĞ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ ŝƐƚ ŝŶ ĚĞŵ  ĞŝƚƌĂŐ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 
 Ğƌ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ ǀŽŶ ϭϬй ŝƐƚ ŝŵ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ  ĞŝƚƌĂŐ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 
/ŵ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ  ĞŝƚƌĂŐ ŝƐƚ ĚĞƌ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ ďĞƌĞŝƚƐ ĞŝŶŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ 
^ĂůŽŶƐ  ƵŶĚ  ^ŚŽƉƐ  ŝŶ͗ tƺƌǌďƵƌŐ͕  ΀ ĚƌĞƐƐĞ ĞŶƚĨĞƌŶƚ΁  ;^ŚŽƉͿ͕ tƺƌǌďƵƌŐ͕ ΀ ĚƌĞƐƐĞ ĞŶƚͲ
ĨĞƌŶƚ΁ ;^ĂůŽŶͿ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕  ΀ ĚƌĞƐƐĞ  ĞŶƚĨĞƌŶƚ΁  ;^ŚŽƉͿ͕  >ĂŐĞƌ ŵŝƚ &ƌŝƐĞƵƌďĞĚĂƌĨ  ŝŶ͗  ΀ ĚͲ
ƌĞƐƐĞ ĞŶƚĨĞƌŶƚ΁͘ 
 ŝĞ  ĞƚƌŝĞďƐŚĂĨƚƉĨůŝĐŚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ŐĞŵćƘ  ĞĐŬƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ  Őŝůƚ ŶƵƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ĞƚƌŝĞďƐͲ
Ăƌƚ 'ĂƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͘  ŝĞ  ĞĐŬƵŶŐ Ĩƺƌ ĚĂƐ Η΀EĂŵĞ ĞŶƚĨĞƌŶƚ΁ Η Őŝůƚ ŶŝĐŚƚ ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͘ 
 Ğƌ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ ŝƐƚ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŵ  ĞŝƚƌĂŐ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 
/Ŷ ĚĞŶ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ  ĞŝƚƌćŐĞŶ ŝƐƚ ĞŝŶ ϭϬ йŝŐĞƌ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ Ĩƺƌ ϯ :ĂŚƌĞ sĞƌƚƌĂŐƐĚĂƵĞƌ 
ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 
 Ğƌ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ ŝƐƚ ŝŶ ĚĞŵ ŽďĞŶ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ  ĞŝƚƌĂŐ ďĞƌĞŝƚƐ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 
DŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ Őŝůƚ ĞŝŶ ǀĞƌŵŝĞƚĞƚĞƐ  �ǁĞŝĨĂŵŝůŝĞŶŚĂƵƐ ;΀ ĚƌĞƐƐĞ ĞŶƚĨĞƌŶƚ΁Ϳ  ƐŽǁŝĞ  ĞŝŶĞ 
ĂƵĨ ĚĞŵ  ĞƚƌŝĞďƐŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ďĞƚƌŝĞďĞŶĞ WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬĂŶůĂŐĞ͘ 
 Ğƌ ƚĂƌŝĨůŝĐŚĞ  ĂƵĞƌƌĂďĂƚƚ ŝƐƚ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 
 Ğƌ ϭϬйͲŝŐĞ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ sĞƌƚƌĂŐƐůĂƵĨǌĞŝƚ ǀŽŶ ϯ :ĂŚƌĞŶ ŝƐƚ ŝŵ  ĞŝƚƌĂŐ ďĞƌĞŝƚƐ 
ĞŝŶŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ 
 ƵƘĞƌ ĚĞŶ ŵŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞŶ ZŝƐŝŬĞŶ ŐĞŵćƘ  ĞĐŬƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ  ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞŶ hŵͲ
ǁĞůƚƌŝƐŝŬĞŶ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ 
 ŝŶ >ĂƵĨǌĞŝƚŶĂĐŚůĂƐƐ  ŝŶ ,ƂŚĞ  ǀŽŶ ϭϬ й ŝƐƚ ŝŶ ĚĞƌ  ĞŝƚƌĂŐƐďĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 
sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐƐŐĞŵćƘ ďĞŐŝŶŶƚ ĚĞƌ sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ  Ĩƺƌ ĚĞŶ ,ŽƚĞůďĞƚƌŝĞď ĞƌƐƚ Ăŵ 
Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮ͕ ϭϮ hŚƌ͘ 
/ŵ :ĂŚƌĞƐďĞŝƚƌĂŐ ƐŝŶĚ ϭϬй  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 
/ŵ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐŶĞŶ :ĂŚƌĞƐďĞŝƚƌĂŐ ŝƐƚ ĞŝŶ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ ǀŽŶ ϭϬ WƌŽǌĞŶƚ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 
 Ğƌ :ĂŚƌĞƐďĞŝƚƌĂŐ ŝƐƚ ďĞƌĞŝƚƐ Ƶŵ ĚĞŶ ϭϬ йŝŐĞŶ  ĂƵĞƌŶĂĐŚůĂƐƐ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘ 

dĂďĞůůĞ   ϭ͗  ĞŝƐƉŝĞůƐćƚǌĞ ĂƵƐ ĚĞŵ  ĂƚĞŶďĞƐƚĂŶĚ 

   



 ŶŚĂŶŐ 
 

ǆŝŝ 
 

  ///͘  ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ ĂƵƐ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌŵĂƚƌŝǆ 

 Ěŝ
ĞƐ
 

ĨƵ
ƌ 

ƐĐ
ŚĂ
Ě 

ǀĞ
ƌĞ
ŝŶ
ďĂ
ƌ 

ǁ
ĞŐ
 

ƌĂ
Śŵ

 

Őŝ
ůƚ
 

Ŷŝ
ĐŚ
ƚ 

ďĞ
ƐŽ
ŶĚ
 

ŚĂ
Ăƌ
ĞŶ
ƚĨ
Ğƌ
Ŷ 

ĚĂ
ƵĞ
ƌŚ
ĂĨ
ƚ 

ŚĂ
Ĩƚ
ƉĨ
ůŝĐ
Śƚ
 

ĨĂ
ůƚ
ĞŶ
ƵŶ
ƚĞ
ƌͲ

ƐƉ
ƌŝ
ƚǌ
 

ƚĂ
ƚƚ
ŽŽ
 

ǀĞ
ƌƚ
ƌĂ
Ő 

ĞƵ
ƌŽ
 

ŵ
ŝƚ
ǀĞ
ƌƐ
ŝĐ
ŚĞ
ƌƚ
 

ƉĞ
ƌŵ

ĂŶ
ĞŶ
ƚͲ

ŵ
ĂŬ
ĞͲ
ƵƉ
 

ĂŶ
ƐƉ
ƌƵ
ĐŚ
 

ŐĞ
ƐĞ
ƚǌ
 

Ɖŝ
Ğƌ
Đŝ
ŶŐ
 

ǀĞ
ƌƐ
ŝĐ
ŚĞ
Ͳ

ƌƵ
ŶŐ
ƐŶ
ĞŚ
ŵ
 

ŐĞ
ůƚ
 

ƌŝ
Ɛŝ
Ŭ 

Ƶŵ
ǁ
Ğů
ƚƌ
ŝƐ 

ŐĞ
ŵ
ĂƐ
Ɛ 

ĂƵ
ƐƐ
 

ĚĞ
ĐŬ
ƵŶ
ŐƐ
ŬŽ
ŶͲ

ǌĞ
Ɖƚ
 

ǀŽ
ƌŚ
ĂŶ
Ě 

ĨƵƌ  ϮϬ
ϭ                               

ƐĐŚĂĚ  Ϭ  Ϭ                              

ǀĞƌĞŝŶďĂƌ  Ϭ  Ϭ  ϮϬ
ϭ                             

ǁĞŐ  Ϭ  Ϭ  ϵϮ
ϭ 

ϮϬ
ϯ                            

ƌĂŚŵ  Ϭ  ϮϬ
ϵ  Ϭ  Ϭ  Ϭ                           

Őŝůƚ  Ϭ  Ϯϴ
ϵ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  ϯϭ
ϳ                          

ŶŝĐŚƚ  Ϭ  Ϯϭ
ϭ 

ϵϵ
ϭ  Ϭ  ϵϬ
ϳ  Ϭ  Ϯϭ
ϭ                         

ďĞƐŽŶĚ  Ϭ  Ϭ  ϯϬ
ϭ 

Ϯϲ
ϳ 

ϯϬ
ϭ  Ϭ  Ϭ  ϯϭ
ϯ                        

ŚĂĂƌĞŶƚĨĞƌŶ  Ϭ  Ϭ  ϳϳ
ϯ  Ϭ  ϳϯ
ϳ  Ϭ  Ϭ  ϳϳ
ϭ 

Ϯϭ
ϳ                       

ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ  Ϭ  Ϭ  ϳϳ
ϯ  Ϭ  ϳϯ
ϳ  Ϭ  Ϭ  ϳϳ
ϭ 

Ϯϭ
ϳ 

ϳϳ
ϳ                      

ŚĂĨƚƉĨůŝĐŚƚ  Ϭ  Ϯϭ
ϵ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϯϯ
ϱ 

ϯϴ
ϯ 

ϯϬ
ϯ  Ϭ  Ϭ  Ϭ                     

ĨĂůƚĞŶƵŶƚĞƌͲ
ƐƉƌŝƚǌ  Ϭ  Ϭ  ϳϵ

ϱ  Ϭ  ϳϱ
ϱ  Ϭ  Ϭ  ϳϵ
ϵ 

ϮϮ
ϯ 

ϳϳ
ϯ 

ϳϳ
ϯ  Ϭ                    

ƚĂƚƚŽŽ  Ϭ  Ϭ  ϳϰ
ϱ  Ϭ  ϳϰ
ϭ  Ϭ  Ϭ  ϳϰ
ϵ 

ϮϮ
ϯ 

ϳϮ
ϵ 

ϳϮ
ϵ  Ϭ  ϳϱ
ϭ                   

ǀĞƌƚƌĂŐ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  ϯϳ
ϯ 

Ϯϳ
ϳ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϯϯ
ϭ  Ϭ  Ϭ                  

ĞƵƌŽ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ                 

ŵŝƚǀĞƌƐŝͲ
ĐŚĞƌƚ  Ϯϵ

ϯ 

ϱϵ
ϳ 

ϭϬ
ϴϭ
 

Ϯϳ
ϵ 

ϵϲ
ϭ 

ϱϯ
ϯ 

ϴϯ
ϭ 

ϭϮ
ϵϳ
 

ϰϱ
ϭ 

ϳϴ
ϭ 

ϳϳ
ϵ 

ϲϵ
ϳ 

ϴϬ
ϯ 

ϳϱ
ϯ 

ϰϯ
ϭ 

Ϯϯ
ϭ                

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚͲ
ŵĂŬĞͲƵƉ 

Ϭ  Ϭ  ϳϲ
ϭ  Ϭ  ϳϱ
ϳ  Ϭ  Ϭ  ϳϱ
ϵ 

Ϯϰ
ϭ 

ϳϭ
ϱ 

ϳϭ
ϯ  Ϭ  ϳϮ
ϵ 

ϳϮ
ϯ  Ϭ  Ϭ  ϳϲ
ϯ               

ĂŶƐƉƌƵĐŚ  Ϭ  Ϭ  ϳϴ
ϵ  Ϭ  ϳϵ
ϱ  Ϭ  Ϭ  ϵϬ
ϱ 

Ϯϰ
ϯ 

ϳϯ
ϳ 

ϳϯ
ϳ  Ϭ  ϳϱ
ϵ 

ϳϰ
ϱ  Ϭ  Ϭ  ϵϳ
ϵ 

ϳϮ
ϱ              

ŐĞƐĞƚǌ  Ϭ  Ϯϰ
ϵ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϯϱ
ϱ 

ϯϵ
ϯ 

ϯϬ
ϱ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  ϲϳ
ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϯϱ
ϱ  Ϭ  ϳϯ
ϭ  Ϭ  Ϭ             

ƉŝĞƌĐŝŶŐ  Ϭ  Ϭ  ϴϮ
ϯ  Ϭ  ϳϴ
ϯ  Ϭ  Ϭ  ϴϮ
ϳ 

Ϯϱ
ϱ 

ϳϲ
ϯ 

ϳϲ
ϯ  Ϭ  ϳϵ
ϯ 

ϳϰ
ϭ  Ϭ  Ϭ  ϴϯ
ϯ 

ϳϱ
ϭ 

ϳϰ
ϵ  Ϭ            

ǀĞƌƐŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐƐŶĞŚŵ 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϯϲ
ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϯϵ
ϳ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  ϰϮ
ϯ  Ϭ  Ϭ  ϯϮ
ϳ  Ϭ           

ŐĞůƚ 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  ϯϰ
ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ          

ƌŝƐŝŬ 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
ϯϯ
 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ         

ƵŵǁĞůƚƌŝƐ 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
Ϭϵ
 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
Ϭϳ
 

      

ŐĞŵĂƐƐ 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϯ
ϳϳ
 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
ϭϱ
 

ϭϮ
Ϭϵ
 

     

ĂƵƐƐ 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
Ϯϯ
 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
ϭϱ
 

ϭϮ
Ϭϵ
 

ϭϮ
ϭϳ
 

    

ĚĞĐŬƵŶŐƐͲ
ŬŽŶǌĞƉƚ 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
Ϯϵ
 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
ϭϱ
 

ϭϮ
Ϭϵ
 

ϭϮ
Ϯϳ
 

ϭϮ
ϭϳ
 

   

ǀŽƌŚĂŶĚ 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
ϯϯ
 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
ϭϱ
 

ϭϮ
Ϭϵ
 

ϭϮ
Ϯϱ
 

ϭϮ
ϭϳ
 

ϭϮ
Ϯϱ
 

 

ŬĞŝŶ 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
ϲϳ
 

Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ  Ϭ 

ϭϮ
ϭϳ
 

ϭϮ
Ϭϵ
 

ϭϮ
Ϯϭ
 

ϭϮ
ϭϵ
 

ϭϮ
ϭϳ
 

ϭϮ
ϭϳ
 

dĂďĞůůĞ   Ϯ͗  ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌŵĂƚƌŝǆ 



 ŶŚĂŶŐ 
 

ǆŝŝŝ 
 

  /s͘ 'ƌĂĨŝƐĐŚĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌ 

 

 ďďŝůĚƵŶŐ   ϭ͗ 'ƌĂĨŝƐĐŚĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ <ŽŽŬŬƵƌƌĞŶǌŵĂƚƌŝǆ 

   



 ŶŚĂŶŐ 
 

ǆŝǀ 
 

  s͘ >ŝƐƚĞ ĚĞƌ tŽƌƚĨŽƌŵĞŶ ŶĂĐŚ WĞŶŶ dƌĞĞďĂŶŬ 

dĂŐ   ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ  dĂŐ   ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ 
     ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ  WZWΨ  WŽƐƐĞƐƐŝǀĞ ƉƌŽŶŽƵŶ 
     ĂƌĚŝŶĂů ŶƵŵďĞƌ  Z    ĚǀĞƌď 
 d   ĞƚĞƌŵŝŶĞƌ  Z Z   ĚǀĞƌď͕ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ 
 y   ǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ƚŚĞƌĞ   Z ^   ĚǀĞƌď͕ ƐƵƉĞƌůĂƚŝǀĞ 
&t  &ŽƌĞŝŐŶ ǁŽƌĚ  ZW  WĂƌƚŝĐůĞ 
/E  WƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶ Žƌ ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ 

ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ 
^zD  ^ǇŵďŽů 

::   ĚũĞĐƚŝǀĞ  dK  ƚŽ 
::Z   ĚũĞĐƚŝǀĞ͕ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ  h,  /ŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶ 
::^   ĚũĞĐƚŝǀĞ͕ ƐƵƉĞƌůĂƚŝǀĞ  s   sĞƌď͕ ďĂƐĞ ĨŽƌŵ 
>^  >ŝƐƚ ŝƚĞŵ ŵĂƌŬĞƌ  s    sĞƌď͕ ƉĂƐƚ ƚĞŶƐĞ 
D   DŽĚĂů  s '  sĞƌď͕ ŐĞƌƵŶĚ Žƌ ƉƌĞƐĞŶƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉůĞ 
EE  EŽƵŶ͕ ƐŝŶŐƵůĂƌ Žƌ ŵĂƐƐ  s E  sĞƌď͕ ƉĂƐƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉůĞ 
EE^  EŽƵŶ͕ ƉůƵƌĂů  s W  sĞƌď͕ ŶŽŶͲϯƌĚ ƉĞƌƐŽŶ ƐŝŶŐƵůĂƌ ƉƌĞƐĞŶƚ 
EEW  WƌŽƉĞƌ ŶŽƵŶ͕ ƐŝŶŐƵůĂƌ  s �  sĞƌď͕ ϯƌĚ ƉĞƌƐŽŶ ƐŝŶŐƵůĂƌ ƉƌĞƐĞŶƚ 
EEW^  WƌŽƉĞƌ ŶŽƵŶ͕ ƉůƵƌĂů  t d  tŚͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌ 
W d  WƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌ  tW  tŚͲƉƌŽŶŽƵŶ 
WK^  WŽƐƐĞƐƐŝǀĞ ĞŶĚŝŶŐ  tWΨ  WŽƐƐĞƐƐŝǀĞ ǁŚͲƉƌŽŶŽƵŶ 
WZW  WĞƌƐŽŶĂů ƉƌŽŶŽƵŶ  tZ   tŚͲĂĚǀĞƌď 

dĂďĞůůĞ   ϯ͗ tŽƌƚĨŽƌŵĞŶ ŶĂĐŚ WĞŶŶ dƌĞĞďĂŶŬ 

   



 ŶŚĂŶŐ 
 

ǆǀ 
 

  s/͘ ^Y>Ͳ  >  Ĩƺƌ ĚŝĞ ŶĞƵĞ dĂďĞůůĞ 

 
   

&5($7( 7$%/( CULVLNRPHUNPDOC   
  C9.3=C VPDOOLQW    127 18//  
  C9.15C GHFLPDO       127 18//  
  C9.8.=C VPDOOLQW    127 18//  
  C*XHOWLJB9RQC WLPHVWDPS 127 18//  
  C*XHOWLJB%LVC WLPHVWDPS 127 18// '()$8/7                        
  C(LQVFKOXVVB.]C WLQ\LQW    127 18//  
  C.DWHJRULHB,'C LQW     127 18//  
  C2EMHNWC YDUFKDU      127 18//  
  C'HFNXQJVVXPPHC GHFLPDO      '()$8/7 18//  
  C5HIB3HUVRQC YDUFKDU      '()$8/7 18//  
  C5HIB3HURQB5HODWLRQC YDUFKDU      '()$8/7 18// 
  (1*,1( ,QQR'% '()$8/7 &+$56(7 XWI    
 
$/7(5 7$%/( CULVLNRPHUNPDOC 
  $'' 35,0$5< .(<  C9.3=C C9.15C C9.8.=C C*XHOWLJB9RQC   



 ŶŚĂŶŐ 
 

ǆǀŝ 
 

  s//͘ <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ŐĞŶĞƌŝƐĐŚĞŶ  dĞƐƚĨćůůĞ 

 

 ďďŝůĚƵŶŐ   Ϯ͗ <ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ŐĞŶĞƌŝƐĐŚĞŶ dĞƐƚĨćůůĞ 

d& ϭ
ũĂ

 ŽŶĂůĚ dƌƵŵ
Ɖ

ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϬϬ
 ŚĞŵ

ĂŶŶ
ǆ

ŝ͘,͘ǀ͘
Φ

͕Ͳ
ũĂ

ũĂ
 ŽŶĂůĚ dƌƵŵ

Ɖ
ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϬϬ

 ŚĞŵ
ĂŶŶ

ǆ
d& Ϯ

ŶĞŝŶ
,ŝůůĂƌǇ  ůŝŶƚŽŶ

ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϭϮ
dŽĐŚƚĞƌ

ǆ
ŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ

 D
͕ϭϮ

ŶĞŝŶ
ŶĞŝŶ

,ŝůůĂƌǇ  ůŝŶƚŽŶ
ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϭϮ

dŽĐŚƚĞƌ
ǆ

d& ϯ
ũĂ

&ƌĂŶŬͲt
ĂůƚĞƌ ^ƚĞŝŶŵ

ĞŝĞƌ
ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϬϬ

ǆ
ŝŵ
 t
Ğƌƚ ǀŽŶ

 ƵƌŽ
ũĂ

ũĂ
&ƌĂŶŬͲt

ĂůƚĞƌ ^ƚĞŝŶŵ
ĞŝĞƌ

ǆ
d& ϰ

ŶĞŝŶ
ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϬϬ

ǆ
ŝ͘,͘ǀ͘

͕Ͳ
ŶĞŝŶ

ŶĞŝŶ
ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϬϬ

ǆ
d& ϱ

ũĂ
ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϵϵ

ǆ
ŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ

Φ
͕ϵϵ

ũĂ
ũĂ

ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϵϵ
ǆ

d& ϲ
ŶĞŝŶ

ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϬϬ
ǆ

ǆ
ŝŵ
 t
Ğƌƚ ǀŽŶ

 D
ŶĞŝŶ

ŶĞŝŶ
ǆ

ǆ
d& ϳ

ũĂ
ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϬϬ

ǆ
ǆ

ŝ͘,͘ǀ͘
 ƵƌŽ

͕Ͳ
ũĂ

ũĂ
ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϬϬ

ǆ
ǆ

d& ϴ
ŶĞŝŶ

ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϯϰ
ǆ

ǆ
ŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ

͕ϯϰ
ŶĞŝŶ

ŶĞŝŶ
ϭϮϯ͘ϰϱϲ͕ϯϰ

ǆ
ǆ

d& ϵ
ũĂ

ǆ
ũĂ

ǆ
d& ϭϬ

ũĂ
ǆ

ũĂ
ǆ

d& ϭϭ
ũĂ

ǆ
ũĂ

ǆ
d& ϭϮ

ŶĞŝŶ
ǆ

ŶĞŝŶ
ǆ

d& ϭϯ
ŶĞŝŶ

ǆ
ŶĞŝŶ

ǆ
d& ϭϰ

ŶĞŝŶ
<ŽŶƌĂĚ  

ĚĞŶĂƵĞƌ
ǆ

ŶĞŝŶ
<ŽŶƌĂĚ  

ĚĞŶĂƵĞƌ
ǆ

 ŝŶƐĐŚůƵƐƐ

WĞƌƐŽŶ

 ĞƚƌĂŐ

 ĞǌŝĞŚƵŶŐ

ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚ

dĂƚƚŽŽ

ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ ,ĂĂƌĞŶƚĨĞƌŶƵŶŐ

&ĂůƚĞŶƵŶƚĞƌƐƉƌŝƚǌƵŶŐ

WŝĞƌĐŝŶŐ

 ŶŐĂďĞ ĚĞƐ tĞƌƚĞƐ

tćŚƌƵŶŐ

 ĞǌŝŵĂůĂŶŐĂďĞ

dĂƵƐĞŶĚĞƌƚƌĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ

 ŝŶƐĐŚůƵƐƐ

WĞƌƐŽŶ

 ĞƚƌĂŐ

 ĞǌŝĞŚƵŶŐ

ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚ

dĂƚƚŽŽ

ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ ,ĂĂƌĞŶƚĨĞƌŶƵŶŐ

&ĂůƚĞŶƵŶƚĞƌƐƉƌŝƚǌƵŶŐ

WŝĞƌĐŝŶŐ

dĞƐƚ ǀŽŶ 
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ 
&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ

dĞƐƚ ǀŽŶ WĞƌƐŽŶĞŶ͕ 
 ĞǌŝĞŚƵŶŐ͕  ĞƚƌćŐĞŶ

^Žůů
/Ɛƚ



ǆǀŝŝ 
 

>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

 ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ  /ŶƐƚŝƚƵƚ  'ŵď,  ;ϮϬϬϵͿ   ƵĚĞŶ  ͮ  �Ƶŵ  hŵĨĂŶŐ  ĚĞƐ  ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ 
  tŽƌƚƐĐŚĂƚǌĞƐ͕   ĞƌůŝŶ͕  hZ>͗ 
  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƵĚĞŶ͘ĚĞͬƐƉƌĂĐŚǁŝƐƐĞŶͬƐƉƌĂĐŚƌĂƚŐĞďĞƌͬǌƵŵͲƵŵĨĂŶŐͲĚĞƐͲ 
  ĚĞƵƚƐĐŚĞŶͲǁŽƌƚƐĐŚĂƚǌĞƐ  ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

 ƌĂŶƚƐ͕  dŚŽƌƐƚĞŶ  ;ϭϵϵϵͿ   ĂƐĐĂĚĞĚ  DĂƌŬŽǀ  DŽĚĞůƐ͕  ^ĂĂƌďƌƺĐŬĞŶ͕  hZ>͗ 
  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽůŝ͘ƵŶŝͲƐĂĂƌůĂŶĚ͘ĚĞͬΕƚŚŽƌƐƚĞŶͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬ ƌĂŶƚƐͲ   >ϵϵ͘ƉĚĨ 
  ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

 ƵƘŵĂŶŶ͕ ,ĂĚƵŵŽĚ ;ϭϵϵϬͿ >ĞǆŝŬŽŶ ĚĞƌ ^ƉƌĂĐŚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕  Ϯ͕͘ ǀƂůůŝŐ ŶĞƵ ďĞĂƌď͘  ƵĨů͕͘ 
  <ƌƂŶĞƌ͕ ^ƚƵƚƚŐĂƌƚ 

 ŚůŝŶŐ͕ dŝŵ ;ϮϬϭϲͿ  ĞƵƚƐĐŚĞ  ^ƚŽƉƉǁŽƌƚͲ>ŝƐƚĞ͕  ,ĂŶĂƵ͕  hZ>͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŚŽĞŶŝǆͲǀŝĞƌƉƵŶŬƚͲ 
  ŶƵůů͘ĚĞͬĚĞƵƚƐĐŚĞͲƐƚŽƉƉǁŽƌƚͲůŝƐƚĞͲϰϬϬ  ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

 ƵƌŽͲ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ  ;ϮϬϬϭͿ  hŵƌĞĐŚŶƵŶŐ  ǌǁŝƐĐŚĞŶ   D  ƵŶĚ   ƵƌŽ  Ͳ   hͲ/ŶĨŽ͘ĚĞ͕  hZ>͗ 
  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲŝŶĨŽ͘ĚĞͬĞƵƌŽͲǁĂĞŚƌƵŶŐƐƵŶŝŽŶͬϱϬϬϳͬϱϮϮϭͬϱϭϳϴͬ  ; ďƌƵĨ͗ 
  ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

&ŽĂƚĂ͕  ŽŵŝŶŝƋƵĞͬ &ƵĐŚƐ͕   ŝŵĞ ;ϭϵϵϵͿ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƌĞĐŚŶƵŶŐ͕ ϭ͘  ƵĨů͕͘ ^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ 
   ĂƐĞů 

'ĞŶĞƌĂůŝ  sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ   '  ;Ž͘  :͘Ϳ  mďĞƌ  ƵŶƐ͕  DƺŶĐŚĞŶ͕  hZ>͗ 
  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞŶĞƌĂůŝ͘ĚĞͬƵĞďĞƌͲŐĞŶĞƌĂůŝͬƵĞďĞƌͲƵŶƐ  ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

'ĞŽƌŐ   ĞŚŝŽ  ;ϭϵϭϰͿ  <ƵŶƐƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ   ƵĨƐćƚǌĞ͕  DƺŶĐŚĞŶͬ ĞƌůŝŶ͕  hZ>͗ 
  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƵƚƐĐŚĞƐͲƚĞǆƚĂƌĐŚŝǀ͘ĚĞͬďŽŽŬͬƐŚŽǁͬĚĞŚŝŽͺĂƵĨƐĂĞƚǌĞͺϭϵϭϰ 
  ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

,ĞǇĞƌ͕ 'ĞƌŚĂƌĚͬ YƵĂƐƚŚŽĨĨ͕ hǁĞͬ tŝƚƚŝŶŐ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϮϬϬϲͿ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ͗ tŝƐƐĞŶƐƌŽŚƐƚŽĨĨ   
  dĞǆƚ͕ ϭ͘  ƵĨů͕͘ tϯ>ͲsĞƌůĂŐ͕ ,ĞƌĚĞĐŬĞ 

DĂŶŶŝŶŐ͕   ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌͬ  ^ĐŚƺƚǌĞ͕  ,ŝŶƌŝĐŚ  ;ϭϵϵϵͿ  &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ  ŽĨ  ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů  EĂƚƵƌĂů   
  >ĂŶŐƵĂŐĞ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ ϭ͘  ƵĨů͕͘ D/d WƌĞƐƐ͕  ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ DĂƐƐ͘ 

DĂƌŝŶƐĐŚĞŬ͕ Dͬ͘  ĂƵŵĞ͕ ,͘ ;ϮϬϬϭͿ dĞǆƚ DŝŶŝŶŐ͗ sĞƌǁĂŶĚůƵŶŐ ǀŽŶ ƵŶƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŵ dĞǆƚ 
  ŝŶ ǁĞƌƚǀŽůůĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ 

DŝůĞƐ͕ WĂƚƌŝĐŬ ;Ž͘ :͘Ϳ 'ĞƌŵĂŶŝĐ  ůĂŶŐƵĂŐĞ  ƐƚĞŵŵĞƌƐ  Ͳ  ^ŶŽǁďĂůů͕  hZ>͗  ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŶŽǁďĂůůƐͲ 
  ƚĞŵ͘ŽƌŐͬĂůŐŽƌŝƚŚŵƐͬŐĞƌŵĂŶŝĐ͘Śƚŵů ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

WĂĚſ͕  ^ĞďĂƐƚŝĂŶͬ  &ĂƌƵƋƵŝ͕  DĂŶĂĂů ;ϮϬϭϬͿ  dƌĂŝŶŝŶŐ  ĂŶĚ   ǀĂůƵĂƚŝŶŐ  Ă  'ĞƌŵĂŶ EĂŵĞĚ 
   ŶƚŝƚǇ  ZĞĐŽŐŶŝǌĞƌ  ǁŝƚŚ  ^ĞŵĂŶƚŝĐ  'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕  ^ĂĂƌďƌƺĐŬĞŶ͕  hZ>͗  
  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƉĂĚŽ͘ĚĞͬΕƐĞďĂƐƚŝĂŶͬƐŽĨƚǁĂƌĞͬŶĞƌͺŐĞƌŵĂŶ͘ƐŚƚŵů  ; ďƌƵĨ͗ 
  ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

WŝĞƉĞƌ͕ hƌƐƵůĂ ;ϭϵϳϵͿ mďĞƌ ĚŝĞ  ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ  ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƌ DĞƚŚŽĚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ůŝŶŐƵŝƐƚŝƐĐŚĞ  
  ^ƚŝůĂŶĂůǇƐĞ͕ ϭ͘  ƵĨů͕͘ dƺďŝŶŐĞŶ͕ EĂƌƌ 



 ŶŚĂŶŐ 
 

ǆǀŝŝŝ 
 

^ĐŚĞĨĨĞƌ͕ dŽďŝĂƐͬ sĂŶĐŬ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϮϬϭϬͿ ,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůƐ Ͳ ,DDƐ͕ WŽƚƐĚĂŵ͕ hZ>͗  
  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐ͘ƵŶŝͲƉŽƚƐĚĂŵ͘ĚĞͬŵůͬƚĞĂĐŚŝŶŐͬƐƐϭϬͬƐƚͬ,DDƐ͘ƉĚĨ  ; ďƌƵĨ͗ 
  ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

^ƉŝĞŐĞů KŶůŝŶĞ ;ϮϬϭϲͿ WŽůĞŶ͗ tŝƚŽůĚ tĂƐǌĐǌǇŬŽǁƐŬŝ  ǁŝƌĨƚ  ĞƌůŝŶ ĞŐŽŝƐƚŝƐĐŚĞ WŽůŝƚŝŬ ǀŽƌ  Ͳ 
  ^W/ ' >  KE>/E ͕  ^ƉŝĞŐĞů  KŶůŝŶĞ͕  ,ĂŵďƵƌŐ͕  hZ>͗ 
  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƉŝĞŐĞů͘ĚĞͬƉŽůŝƚŝŬͬĂƵƐůĂŶĚͬƉŽůĞŶͲǁŝƚŽůĚͲǁĂƐǌĐǌǇŬŽǁƐŬŝͲǁŝƌĨƚͲ
  ďĞƌůŝŶͲĞŐŽŝƐƚŝƐĐŚĞͲƉŽůŝƚŝŬͲǀŽƌͲĂͲϭϭϬϵϱϰϲ͘Śƚŵů  ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

^ƚĂŶĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ;Ž͘  :͘Ϳ dŚĞ ^ƚĂŶĨŽƌĚ EĂƚƵƌĂů  >ĂŶŐƵĂŐĞ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ 'ƌŽƵƉ͕  ^ƚĂŶĨŽƌĚ͕ 
  h^ ͕  hZ>͗  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁͲŶůƉ͘ƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ĞĚƵͬƐŽĨƚǁĂƌĞͬ Z&ͲE Z͘Śƚŵů  ; ďƌƵĨ͗ 
  ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

^ǌǇŵĂŶƐŬŝ͕  'ƌǌĞŐŽƌǌͬ   ŝŽƚĂ͕ �ǇŐŵƵŶƚ  ;ϮϬϬϮͿ ,ŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ DŽĚĞůƐ ^ƵŝƚĂďůĞ  ĨŽƌ dĞǆƚ  
  'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕  >ŽĚǌ͕  WŽůĞŶ͕  hZ>͗  ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƐĞĂƐ͘ƵƐͬĞͲ 
  ůŝďƌĂƌǇͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬƐŬŝĂƚŚŽƐϮϬϬϮͬƉĂƉĞƌƐͬϰϰϳͲϯϬϴ͘ƉĚĨ  ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

dŚĞ  ƉĂĐŚĞ ^ŽĨƚǁĂƌĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ  ;ϮϬϭϬͿ  ƉĂĐŚĞ  ŽǁŶůŽĂĚ DŝƌƌŽƌƐ͕  >ŽƐ  ŶŐĞůĞƐ͕ h^ ͕ 
  hZ>͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶŶůƉ͘ĂƉĂĐŚĞ͘ŽƌŐͬĐŐŝͲďŝŶͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ĐŐŝ  ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

dŚĞ   ƉĂĐŚĞ  ^ŽĨƚǁĂƌĞ  &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ  ;Ž͘ :͘Ϳ   ǆĂŵƉůĞƐ ͮ  ƉĂĐŚĞ  ^ƉĂƌŬ͕  >ŽƐ   ŶŐĞůĞƐ͕ h^ ͕ 
  hZ>͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉĂƌŬ͘ĂƉĂĐŚĞ͘ŽƌŐͬĞǆĂŵƉůĞƐ͘Śƚŵů  ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

hŶŝ  >ĞŝƉǌŝŐ  ;Ž͘  :͘Ϳ  tŽƌƚƐĐŚĂƚǌ  Ͳ  /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů  WŽƌƚĂů͕  >ĞŝƉǌŝŐ͕  hZ>͗  
  ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽƌƉŽƌĂϮ͘ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬ͘ƵŶŝͲůĞŝƉǌŝŐ͘ĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘Śƚŵů  ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  ŽĨ  WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ  ;ϮϬϬϯͿ  WĞŶŶ  dƌĞĞďĂŶŬ  W͘K͘^  dĂŐƐ͕  WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕  h^ ͕  hZ>͗  
  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶŐ͘ƵƉĞŶŶ͘ĞĚƵͬĐŽƵƌƐĞƐͬ&ĂůůͺϮϬϬϯͬůŝŶŐϬϬϭͬ 
  ƉĞŶŶͺƚƌĞĞďĂŶŬͺƉŽƐ͘Śƚŵů  ; ďƌƵĨ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

tĞůƚEϮϰ 'ŵď, ;ϮϬϭϯͿ �ĞƚƚĂďǇƚĞƐ͗  ĂƚĞŶǀŽůƵŵĞŶ ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ ƐŝĐŚ ĂůůĞ ǌǁĞŝ :ĂŚƌĞ Ͳ t >d͕  
   ĞƌůŝŶ͕  hZ>͗
  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞůƚ͘ĚĞͬǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚͬǁĞďǁĞůƚͬĂƌƚŝĐůĞϭϭϴϬϵϵϱϮϬͬ ĂƚĞŶǀŽůƵŵĞŶͲ 
  ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚͲƐŝĐŚͲĂůůĞͲǌǁĞŝͲ:ĂŚƌĞ͘Śƚŵů ; ďƌƵĨ͗ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲͿ 

�ŝƉĨ͕  'ĞŽƌŐĞ  <ŝŶŐƐůĞǇ  ;ϭϵϯϱͿ  dŚĞ  WƐǇĐŚŽͲ ŝŽůŽŐǇ  ŽĨ  >ĂŶŐƵĂŐĞ͘   Ŷ  /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ  ƚŽ 
    ǇŶĂŵŝĐ WŚŝůŽůŽŐǇ͕ ϭ͘  ƵĨů͕͘ 'ĞŽƌŐĞ ZŽƵƚůĞĚŐĞ Θ ^ŽŶƐ >ƚĚ͕͘ >ŽŶĚŽŶ 



 
 

 

 

Versicherung über Selbstständigkeit 
 
 
 
 
,ŝĞƌŵŝƚ ǀĞƌƐŝĐŚĞƌĞ ŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ŝĐŚ ĚŝĞ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ  ƌďĞŝƚ ŽŚŶĞ ĨƌĞŵĚĞ ,ŝůĨĞ ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ 
ǀĞƌĨĂƐƐƚ ƵŶĚ ŶƵƌ ĚŝĞ ĂŶŐĞŐĞďĞŶĞŶ ,ŝůĨƐŵŝƚƚĞů ďĞŶƵƚǌƚ ŚĂďĞ͘ 
 
 
 
 
,ĂŵďƵƌŐ͕ ĚĞŶ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ                 ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 


