
,ŽŚĞŶŚĞŝŵĞƌ� 
WĞƌƐŽŶĂů-
ŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 

Ϯ 

 

  

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ͗ 

�������������������������"����������� 

�ŵŝů-tŽůī-^ƚƌ͘�ϯϬ��ϳϬϱϵϵ�^ƚƵƩŐĂƌƚ 

( Ϭϳϭϭ-ϰϱϵ-Ϯϯϴϰϴ 

&Ăǆ͗ Ϭϳϭϭ-ϰϱϵ-ϮϯϳϮϮ 

�ŵĂŝů͗�����������Ɖƌ-ǀŽƌƐƚĂŶĚΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ 

,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ͘ƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞͬ 

�ŝůĚĞƌ͗� WŝǆĂďĂǇ͕�ĂĚŽďĞ^ƚŽĐŬ͕�ŝ^ƚŽĐŬ 



ϯ 

 

������������������ 

sŽƌǁŽƌƚ 

ZĞƐŝůŝĞŶǌ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͍ 

,ŝůĨĞ͕�ĞŝŶĞ�d���͊͊͊ 

WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚƐĞĐŬĞ 

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ�
ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ�� 

�ŝůĚƵŶŐƐƵƌůĂƵď 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

&ƌƺŚůŝŶŐ 

 

 

ϰ 

 

�������  

>ŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ͕�ůŝĞďĞ�<ŽůůĞŐĞŶ͕ 

ŵŝƚ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�tŝŶƚĞƌƐ�ŬĂŵ͕�ǌƵŵŝŶͲ
ĚĞƐƚ� ǀŽƌůćƵĮŐ͕� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� �ŶĚĞ� ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂ-ZĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ĞŶĚĞƚĞ�
ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� �ŶĚĞ� ĚĞƌ� WŇŝĐŚƚ� ǌƵŵ�
,ŽŵĞŽĸĐĞ͕� ƐŽǁĞŝƚ� ŬĞŝŶĞ� 'ƌƺŶĚĞ�
ĚĂŐĞŐĞŶƐƉƌĂĐŚĞŶ͘� hŶĚ� ŶĂĐŚ� ƵŶĚ�
ŶĂĐŚ�Ĩƺůůƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌ��ĂŵƉƵƐ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŵŝƚ� >ĞďĞŶ͘� �ĂƐ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ŵĞĚŝĂůĞŶ� �ĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƩƵŶŐ� ũĞͲ
ĚŽĐŚ� ŐĞƉƌćŐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� <ƌŝĞŐ͕� ĚĞŶ�
ZƵƐƐůĂŶĚ� ŐĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� hŬƌĂŝŶĞ�
ĨƺŚƌƚ͘ 

EƵŶ� ƐŝŶĚ� ŐĞŽƉŽůŝƟƐĐŚĞ� dŚĞŵĞŶ�
ŶŝĐŚƚ� 'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ� WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚƐͲ
ĂƌďĞŝƚ͘� ^ŝĞ� ĨƺŚƌĞŶ� ƵŶƐ� ŐĞĚĂŶŬůŝĐŚ�
ũĞĚŽĐŚ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƌĂƵĨ�ǌƵ�ƐĐŚĂƵĞŶ͕�ǁĂƐ�
ƐŝĐŚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� hŵĨĞůĚ�
ǌƵƚƌćŐƚ͘�,ĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ͕�ŝŶ�
ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ͕� ŝŵ� ŬŽůůĞŐŝĂůĞŶ� hŵĨĞůĚ�
&ƌŝĞĚĞŶ͍� hŶĚ͗� tŝĞ� ďĞŐĞŐŶĞƚ� ŵĂŶ�
ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ƵŶƐ͍� 

�Ăŵŝƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ƌĞĐŚƚ�ƐĐŚŶĞůů�ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ� &ƌĂŐĞ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� �ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�
ĞŚĞƌ� ƵŵƚƌĞŝďƚ� ĂůƐ� sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞ͗� tŝĞ�
ŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ĞƐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� tĞƌƚƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐ�ŝŚƌĞƐ�'ĞŐĞŶƺďĞƌƐ͍ 

tĞůĐŚĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ^ŝĞ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͍� /ŵ� WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ� ŚƂƌĞŶ� ǁŝƌ�
ƐĐŚŽŶ͕� ĚĂƐƐ� ǀŽŶ� /ŚŶĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�
ǀĞƌůĂŶŐƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ƐĐŚŶĞůůĞƌ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͘� �ďĞƌ�
ĂƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ�
ŵĞŚƌ�ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂďŐƌĞŶǌƚ͘� 

tŝĞ�ĨƺŚůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂŶ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ŶĞƵĞ�
�ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ŚĞƌĂƵƐ�
ƐƚĞŵŵĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͍�tĞŶŶ�^ŝĞ�DĞŚƌͲ
ĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�mďĞƌƐƚƵŶĚĞŶ�ůĞŝƐƚĞŶ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ͕� ŽŚŶĞ� ĞƐ� ǌƵ� ǁŽůůĞŶ͕� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ĂƵĐŚ� ŽŚŶĞ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŐĞĨƌĂŐƚ� ǁŽƌĚĞŶ�
ǌƵ� ƐĞŝŶ͍�tĞŶŶ� ^ŝĞ� ĂŶĚĞƌĞ� dćƟŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ŝĞ�
ďĞƌƵŇŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚ� ƐŝŶĚ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ�^ĐŚƵůƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌƟĞŌĞ�&ŽƌƚďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�^ŝĐŚƚ� ŝƐƚ͍�tĞŶŶ� /ŚŶĞŶ�
ĞŝŶ� sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞƌ� ĚŝƌĞŬƚ� ŽĚĞƌ� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� �ůƵŵĞ� ƐĂŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĞŝŶĞŶ� �ŶͲ
ƚƌĂŐ� ĂƵĨ� ,ŽŵĞŽĸĐĞ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵ� ŐĞͲ
ǁƺŶƐĐŚƚĞŶ� hŵĨĂŶŐ� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞƌƐƚ�
ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͍ 

tĞůĐŚĞ� 'ĞĨƺŚůĞ� ŬŽŵŵĞŶ� ĚĂ� ŝŶ�
/ŚŶĞŶ� ŚŽĐŚ͗� KŚŶŵĂĐŚƚ͍� �ŶƩćƵͲ
ƐĐŚƵŶŐ͍�tƵƚ͍� 

sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĚĂŶŶ� ŐĂŶǌ� ŐƵƚ͕�



ϱ 

 

ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�^ƉŝĞůƌĞͲ
ŐĞůŶ�ŝŵ��ĞƌƵĨƐ-�ǁŝĞ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ůĞďĞŶ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘�ĂǌƵ� ŐĞŚƂƌƚ͕� ĚĂƐƐ�
ĚĂƐ� �ŝƌĞŬƟŽŶƐƌĞĐŚƚ� ĚĞƐ� �ƌďĞŝƚŐĞͲ
ďĞƌƐ�ŶŝĐŚƚ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚ� ŝƐƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĞƐ�ŚĂƚ�'ƌĞŶǌĞŶ͘�'ĞŶĂƵƐŽ�ŐĞŚƂƌĞŶ�
ǌƵ� ĚĞŶ� ^ƉŝĞůƌĞŐĞůŶ� Ăŵ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ƉůĂƚǌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů� ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ƵŶĚ� ǁŽůͲ
ůĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŵĂů�
ƐĞůďƐƚ� ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͕� Žď� ǁŝƌ� ďĞƌĞŝƚ�
ƐŝŶĚ͕� ĚĂƐ� ǌƵ� ŐĞďĞŶ͕� ǁĂƐ� ǁŝƌ� ǀŽŵ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŝŶĨŽƌĚĞƌŶ͘� 

hŶĚ� ƐŽůůƚĞ� ĞƐ� ĞŝŶŵĂů� ŶŝĐŚƚ� ƌĞŝͲ
ďƵŶŐƐĨƌĞŝ� ďůĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĞƌŚĞďůŝͲ
ĐŚĞŶ� ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ŬŽůůĞŐŝĂůĞŶ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�
ͣ�ŽƌĚŵŝƩĞůŶ͞� ďĞŚŽďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�

ŬƂŶŶĞŶ͗� tĞŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ƵŶƐ�
ŽĚĞƌ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶ�
�ďƚ͘� WĞƌƐŽŶĂů� ;dĂƌŝĨƌĞĨĞƌĂƚ͕� WĞƌƐŽͲ
ŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐͿ͘�tŝƌ�ŚĞůĨĞŶ� /ŚŶĞŶ�
ŐĞƌŶĞ͕� <ŽŶŇŝŬƚĞ� Ăŵ� �ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�
ůƂƐƵŶŐƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚ�ĂŶǌƵŐĞŚĞŶ͘ 

�Ă� ^ŝĞ� ũĞƚǌƚ� ĂůƐŽ� ;ŚŽīĞŶƚůŝĐŚͿ�
ŶĂĐŚ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ,ŽŵĞͲ
ŽĸĐĞ� ǀĞƌƐƚćƌŬƚ� ǌƵƌƺĐŬ� ŶĂĐŚ� ,ŽͲ
ŚĞŶŚĞŝŵ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ�
ŝŚŶĞŶ� ĞŝŶ� ŐĞĚĞŝŚůŝĐŚĞƐ� DŝƚĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ͘��ŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�
ŚŝŶĂƵƐ͘ 

Dŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ 
 

�ůĂƵƐ�>ĞŶŬů 
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� 

ϲ 

 

��������������
����������������ǫ 

�Ğƌ� ZĞƐŝůŝĞŶǌ-�ŶƐĂƚǌ� ŝŵ� ďĞƚƌŝĞďůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐ-� ƵŶĚ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ƐĐŚƵƚǌ� ǌŝĞůƚ� ĚĂƌĂƵĨ� Ăď͕� ĚĂƐƐ� �ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞ� ŝŚƌĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ĂŬƟǀ�
ƐĞůďƐƚ� ŽĚĞƌ� ĞŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ� ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ� ŽĚĞƌ� ǁŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�
;ƐŽůůĞŶͿ�-�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŐƌŝī�ĂƵĨ�ŝŚͲ
ƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͘� /Ŷ� ǀŝĞͲ
ůĞŶ� ZĂƚŐĞďĞƌďƺĐŚĞƌŶ� ŝƐƚ� ǌƵ� ůĞƐĞŶ͕�

ĚĂƐƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŚƌĞ� ZĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ^ƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞŶ� ŝŵ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ�
^ƚƌĞƐƐ� ĂŶĞŝŐŶĞŶ͘� �ƵĨ� ĚŝĞͲ
ƐĞ�tĞŝƐĞ�ƐĞŝĞŶ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �ĞƌƵĨ�
ƵŶĚ� ŝŵ� �ůůƚĂŐ� ďĞƐƐĞƌ� ŐĞͲ
ǁĂƉƉŶĞƚ͘� �ƵĐŚ� ŝŵ� ZĂŚͲ
ŵĞŶ� ĚĞƐ� ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀĞƌŵĞŚƌƚ�
�ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚƐƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�
ƵŶĚ� �ŶůĞŝƚƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ�DĞͲ
ĚŝƚĂƟŽŶ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕� ŵŝƚ�

ĚĞŶĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘ 

������������ǣ����������������Ǩ 

^Ž� ƐĐŚƌĞŝďƚ� ĞŝŶĞ� ĂůƐ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ŵĂŶĂŐĞƌŝŶ� ĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ� WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ� WĞƌƐŽŶĂůĨƺŚƌƵŶŐ͗�
ͩ>ĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ǆƉĞƌͲ
ƚĞŶ� Ĩƺƌ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ǀŽƌͲ

WƐǇĐŚŝƐĐŚĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ƐƚĂƩ�ŬŽůůĞŬƟǀĞƌ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ͗�
/Ŷ�ůĞƚǌƚĞƌ��Ğŝƚ�ŬŽŵŵƚ�ĚŝĞ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ǌƵŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĂƵĨ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐƉƌćǀĞŶƟǀĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�
ĚĂďĞŝ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ��ŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĂƉƉĞůůŝĞƌƚ�–�ĞŝŶĞ�
&ĞŚůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ 
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ϳ 

 
ǁŝĞŐĞŶĚ� ĚŝĞ� ZŝƐŝŬŽĨĂŬƚŽƌĞŶ� ďĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞƚ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ŶĞŐĂƟǀĞŶ��īĞŬƚĞŶ�
ĨƺŚƌĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĞŚĞƌ�ƌƺĐŬǁćƌƚƐͲ
ŐĞǁĂŶĚƚĞƌ� �ŶƐĂƚǌͨ͘� ;ǀŐů͘� ^ĐŚĂƌŶͲ
ŚŽƌƐƚ� ϭͬϮϬϭϬ͕� ^͘� ϯϲͿ͘� ^ƚĂƩĚĞƐƐĞŶ�
ŬŽŵŵĞ� ĞƐ� ĚĂƌĂƵĨ� ĂŶ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
ͩ�ĂŶĚďƌĞŝƚĞ� ǀŽŶ� sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝͲ
ƐĞŶ͕� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ƵŶĚ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶͨ�
'ĞďƌĂƵĐŚ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂƌĂƵĨ�
ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ� ƐŝŶĚ͕� ͩĚŝĞ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ� ǌƵ� ƐƚćƌŬĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶͨ�;ĞďĚ͘Ϳ͘ 

���������ǣ� ���� �����ǅ ����������Ǧ
����������������������� 

�ŝĞ�sĞƌĨĂƐƐĞƌŝŶ�Ŷŝŵŵƚ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ� ^ƚƵĚŝĞ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐŝŶ��ŵŵǇ�tĞƌŶĞƌ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ϭϵϳϬĞƌ� :ĂŚƌĞŶ� ĚŝĞ� tŝĚĞƌƐƚćŶĚŝŐͲ
ŬĞŝƚ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�tŝĚƌŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ� ĂůƐ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�
�ŝŐĞŶƐĐŚĂŌ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚĞ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ĂůƐ�
ͣƌĞƐŝůŝĞŶƚ͞� ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘� �ĂǀŽŶ� ĂƵƐͲ
ŐĞŚĞŶĚ� ƐĐŚƌĞŝďƚ� ƐŝĞ͗� ͩ�ŝŶŝŐĞ� &ŽƌͲ
ƐĐŚĞƌ� ƐŝŶĚ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǌƵ� ĚĞŵ�
^ĐŚůƵƐƐ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ZĞƐŝůŝĞŶǌ�
ǁŽŵƂŐůŝĐŚ� ŬĞŝŶ� ĂŶŐĞďŽƌĞŶĞƐ� WĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐŵĞƌŬŵĂů� ŝƐƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ŝŵ� >ĂƵĨĞ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĞƌǁŽƌͲ
ďĞŶ� ǁŝƌĚͨ͘� ;ǀŐů͘� ^ĐŚĂƌŶŚŽƌƐƚ�
ϭͬϮϬϭϬ͕�^͘�ϯϳͿ͘ 

�ŝĞ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� �ƌůĞƌŶďĂƌͲ
ŬĞŝƚ� ǀŽŶ� ZĞƐŝůŝĞŶǌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĨƌƺŚĞŶ�
<ŝŶĚŚĞŝƚ�ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ� ĂƵĨŐĞŐƌŝīĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ůĞͲ
ďĞŶƐůĂŶŐ� ƚƌĂŝŶŝĞƌďĂƌĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ� ĞƌŬůćƌƚ͘� tĂƐ� ǀŽŶ� �͘� tĞƌŶĞƌ�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� ĂůƐ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐͲ
ŵĞƌŬŵĂů�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ�;ĞƐ�Őŝďƚ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝŶĚ� ǁŝĚĞƌƐƚćŶĚŝŐ͕�
ĂŶĚĞƌĞ�ŶŝĐŚƚͿ͕�ǁŝƌĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞƌǌĞŝƟͲ
ŐĞŶ͕� ƐƚĂƌŬ� ŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞŶ� >ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞůůĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌ͕� ĚŝĞ� ĞƐ� ǌƵ� ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐǌƵďĂƵĞŶ�Őŝůƚ͕�Ƶŵ�ƐŽ�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞŶ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌ͗ŝŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�����ǡ�����ǽ��������������ǅ �Ǽǫ 

DĂƌŬƚǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͕�
ƐŽ� ĚŝĞ� ƋƵĂƐŝ� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƟƐĐŚĞ� �ĞͲ
ŐƌƺŶĚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚĞ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕� ƐŝŶĚ� ƐƚĞƚƐ� ŵŝƚ� hŶͲ
ǁćŐďĂƌŬĞŝƚĞŶ�ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ͖�ĚŝĞ�KƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƵŵǁĞůƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
;ŐůŽďĂůĞŶͿ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŝƐƚ� ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů�
ƵŶƐŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ŬƌŝƐĞŶĨƂƌŵŝŐ͘� tŽůůĞ�
ŵĂŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ� ďĞƐƚĞŚĞŶ͕�
ŬŽŵŵĞ� ŵĂŶ� ĚĂŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ƵŵŚŝŶ͕�
ƐŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� dƌĂŝŶŝŶŐ�
Ƶŵ�ĚĞŶ��ƌŚĂůƚ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�
ĂƵĐŚ� Ƶŵ� ĚĞŶ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
ZĞƐŝůŝĞŶǌ� ǌƵ� ŬƺŵŵĞƌŶ͖� ĚĂƐ� ŚĞŝƘƚ�

ϴ 

 

ĂƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� �ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�
ĚĂďĞŝ�ƐĞůďƐƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƵŵͲ
ǁĞůƚ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ǌƵ� ĞƌďƌŝŶŐĞŶĚĞŶ� >ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ĞƌďƌŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶĨƌĂŐĞ�
ƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĂŬǌĞƉƟĞƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� hŵƐƚćŶĚĞ� ŝŵ�
'ƌƵŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

����������������������������� 

�ƵƐ�ĚŝĞƐĞŶ�EŽƌŵĂůŝƚćƚƐŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽͲ
ŶĞŶ� ;ĂůůĞƐ� ŝƐƚ� ƐƚĞƚƐ�ƵŶƐŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƵŶͲ
ƚĞƌůŝĞŐƚ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶͿ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŚƂŚĞƌĞ� �ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ� ĂŶ�
�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ĂďůĞŝƚĞŶ͘��ŝĞ�hŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ� tĞŝƐĞ� ĂƵĐŚ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐŝĞƌĞŶ� ;ĂŶ�
�ƌŝƩĞ�ŽĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ƐĞůďƐƚ�ĂďŐĞͲ
ďĞŶͿ� ƵŶĚ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ^ĂĐŚͲ
ǌǁćŶŐĞŶ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘ 

^Ž�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ŝŵ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�
ĚĞƌ� WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ͗� ͩ;͙ͿĞƐ� Őŝďƚ� ŬĞŝŶĞ�
'ĂƌĂŶƟĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� ;ƐŝĐŚĞƌĞŶͿ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�;͙Ϳ͘�^ƚćŶĚŝŐĞƌ�tĞĐŚƐĞů� ŝƐƚ�
ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� EŽƌŵĂůͲ
ĨĂůůͨ� ;^ĐŚĂƌŶŚŽƌƐƚ�ϮϬϭϬ͕� ^͘� ϰϭͿ͘�,ĞƌͲ
ŬƂŵŵůŝĐŚĞ� ^ƚƌĞƐƐ-WƌćǀĞŶƟŽŶƐ-
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ƐŽ� ǁŝƌĚ� ǁĞŝƚĞƌ� ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƟĞƌƚ͕� ͩƌĞŝĐŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ͕� Ƶŵ� ĂƵĨ�
ƟĞĨŐƌĞŝĨĞŶĚĞ� sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ� ǁŝĞ�
�ŶŐƐƚ�ǀŽƌ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌǀĞƌůƵƐƚ�ǌƵ�ƌĞĂͲ

ŐŝĞƌĞŶ͖ͨ�ĞƐ�ŐĞŚƚ�ĚĂƌƵŵ͕� ůćŶŐĞƌĨƌŝƐƟͲ
ŐĞŶ� �ĞĚƌŽŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�
ƐƚĂŶĚǌƵŚĂůƚĞŶͨ�;ĞďĚ͘Ϳ͘ 

����������� ���������� ���� ����Ǧ
����� 

�ŝĞƐĞ� ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůůĞ� 'ůĞŝĐŚƐĞƚǌƵŶŐ�
ǀŽŶ� hƌƐĂĐŚĞ� ƵŶĚ� &ŽůŐĞ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƌ�
�ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�ĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ƐƵďͲ
ũĞŬƟǀŝƐƟƐĐŚĞŶ��ŶƐćƚǌĞŶ�ĚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐŝƐĐŚĞŶ� ^ƚƌĞƐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ� �ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ� ǀŽŶ�^ƚƌĞƐƐ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� WƌŽǌĞƐƐĞŶ�
ƐĞŝŶĞƌ� ŬŽŐŶŝƟǀĞŶ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ 

�Ƶƌ� ^ƚƌĞƐƐďĞǁćůƟŐƵŶŐ� ƐŽůůĞŶ� �ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶĂĐŚ� ůĞƌŶĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ĂďǌƵŐƌĞŶǌĞŶ͕� ƉƌćͲ
ƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĚ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�WƌŝŽͲ
ƌŝƚćƚĞŶ� ǌƵ� ƐĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
<ƌćŌĞŚĂƵƐŚĂůƚ� ĞīĞŬƟǀ� ǌƵ�
ͩďĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶͨ͘� ZĞƐŝůŝĞŶƚĞ� �ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞ� ǀĞƌŵƂŐĞŶ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ͕�
ƐŝĐŚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǌƵ�ŵĂŶĂŐĞŶϭ͕� ƐŝĞ�ŚĂͲ
ďĞŶ� ĂƵĐŚ� ǀĞƌŝŶŶĞƌůŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� hŶƐŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚ͕� �ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ͕� <ƌŝƐĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŽŵŝƚ� ĂƵĐŚ��ŚĂŽƐ� ŐĂŶǌ�ŶŽƌŵĂůĞ��ĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ�ƐŝŶĚ͘�hŶͲ
ŐĞĂĐŚƚĞƚ� ĚĞƐƐĞŶ͕� ƚƌŽƚǌ� ĂůůĞƌ� �ŝŶǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐĞŶ͕� ƐŝŶĚ�



ϵ 

 

ƐŝĞ�ĚĂǌƵ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ͕�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚƐůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐ�ŬŽŶƐƚĂŶƚ�ŚŽĐŚǌƵŚĂůƚĞŶ͘� 

������������������������������ 

�Ğŵ� �ĞƌŝĐŚƚ� ͩZĞƐŝůŝĞŶǌ� ďĞŝ� DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ŝŵ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶ͘�
�ĞĚĂƌĨƐĞƌŵŝƩůƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ĐŚƵůƵŶŐ� ŝŵ�
hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� ƉƐǇĐŚŽƐŽǌŝĂůĞŶ� �ĞůĂƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ� Ăŵ� �ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌͨϮ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ�
ĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚ� ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͕� ǁŝĞ� ĚĞƌ�
ZĞƐŝůŝĞŶǌ-�ŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�;ŚŝĞƌ�ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐͿ� ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�
ǁŝƌĚ͘ 

/ŵ� �ĞƌŝĐŚƚ� ǁŝƌĚ� ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ�
ZĞƐŝůŝĞŶǌ� ĚƵƌĐŚ� �ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚƐƚƌĂŝͲ
ŶŝŶŐƐ� ŐĞƐƚćƌŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕� ĚŝĞ� ƵƌͲ
ƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�h^-�ƌŵĞĞ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� ^ŝĞ� ĚŝĞŶĞŶ� ĚĞŵ� �ŝĞů�
;dƌĂŝŶŝŶŐƐ� ǌ͘�͘� ŝŶ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� ƐŽǌŝĂůĞƌ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌ͕� ;ĞďĚ͕͘� ^͘ϭϱͿ͕͘�
ͩƉŽƐƩƌĂƵŵĂƟƐĐŚĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐƐƐƚƂͲ
ƌƵŶŐĞŶͨ� ǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ͕� ͩĚĞƌĞŶ� WƌćͲ
ǀĂůĞŶǌ� ŶĂĐŚ� ĚŝƌĞŬƚĞŵ� <ĂŵƉĨĞŝŶƐĂƚǌ�
ĂƵĨ�ϭϬ-ϭϰй�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁŝƌĚͨ�KďŐůĞŝĐŚ�
ŶŽĐŚ� ŽīĞŶ� ƵŶĚ� ůĂƵƚ� �ĞƌŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ�
ͩƵŵƐƚƌŝƩĞŶ� ŝƐƚͨ͞� ;ĞďĚ͘Ϳ͕� Žď� ƐŽůĐŚĞ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�<ĂŵƉĨ 

 

 

 

 

�'D]X�JHK|UW�DXFK��DXVVFKOLH�OLFK�HUZ�QVFKWH��0HKUZHUW�JHQHULHUHQGH�*HI�KOH�EHL�GHU�(UZHUEVDU�
EHLW�]X�]HLJHQ�XQG�GLH�*HI�KOH�DQGHUHU�3HUVRQHQ��GHU�.ROOHJLQQHQ���YRU�DOOHP�DEHU�GLH�LKUHV�
ª$UEHLWVJHJHQVWDQGV©��GHU�.XQGLQQHQ��.OLHQWLQQHQ�RGHU�3DWLHQWLQQHQ��SRVLWLY�]X�EHHLQIOXVVHQ�–�
XQG�]ZDU��RKQH�VLFK�GDEHL�DQPHUNHQ�]X�ODVVHQ��GDVV�GLHV�ª$UEHLW�PDFKW©�XQG�YLHOIDFK�PLW�]XVlW]OL�
FKHQ�$QVWUHQJXQJHQ�XQG�%HODVWXQJHQ�YHUEXQGHQ�LVW� 
Ϯ�ďƌƵĩĂƌ�ƵŶƚĞƌ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĚŝĞŶƐƚƉŽƌƚĂů͘ĚĞͬĮůĞƐͬZĞƐŝůŝĞŶǌ-^ĐŚůƵƐƐďĞƌŝĐŚƚ-&ĞďƌƵĂƌ-ϮϬϭϰ͘ƉĚĨ 

'ƵƚĞĂƌďĞŝƚ-ŽŶůŝŶĞ 
DĞŚƌ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ŝŵ��ƌĐŚŝǀ�ĚŝĞƐĞƌ�
�ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�ůĞƐĞŶ͗� 
· dŝƚĞůƚŚĞŵĂ�ϳͬϮϬϮϭ͗�ͩ�ƌďĞŝƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�

–�KīĞŶƐŝǀĞ�Ĩƺƌ�ŐƵƚĞ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶͨ�;^͘�ϴ-ϮϭͿ 

· ͩ'ƵƚĞ��ƌďĞŝƚͨ�ϭϭͬϮϬϮϭ͕�'͘�&ĂůůĞƌ͗�
ͩKƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂůĞ�ZĞƐŝůŝĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
WĂŶĚĞŵŝĞͨ�;^͘�ϯϱͿ͘ 

· �ƵƐŐĂďĞ�ϰͬϮϬϮϭ͕�^ƟĐŚǁŽƌƚ�ǀŽŶ��͘�
,ĞƌďƐƚ͗�ͩZĞƐŝůŝĞŶǌͨ�;^͘�ϯϱͿ͘ 

 
&ƺƌ�ĚŝĞ�KŶůŝŶĞ-�ƵƐŐĂďĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚĞ�
�ďŽŶŶĞŶƚ͗ŝŶŶĞŶ�ŐƌĞŝĨĞŶ�ŝŵ��ƌĐŚŝǀ�ĚĞƌ�
�ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ�ĂƵĨ�ĂůůĞ��ƵƐŐĂͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ��ĞŝƚƌćŐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�Ăď�ϭͬϮϬϭϮ�
ǌƵ͘ 

�ƵĐŚƟƉƉ 
^͘�'ƌĂĞĨĞ͕�<͘��ĞĐŬĞƌ�;,ƌƐŐ͕͘�ϮϬϮϭͿ͗�Dŝƚ�
ZĞƐŝůŝĞŶǌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ƌŝƐĞ͍��ŶŵĞƌŬƵŶͲ
ŐĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞĨƌĂŐƚĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚ͘�KĞͲ
ŬŽŵ͕�DƺŶĐŚĞŶ͕�ϭϰϰ�^ĞŝƚĞŶ͕�/^�E͗�ϵϳϴ-
ϯ-ϵϲϮϯϴ-Ϯϯϰ-ϲ͘� 

ϭϬ 

 

ĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ƚƌĂƵŵĂƟƐŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ� �ŝŶƐćƚǌĞŶ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚ� ƐŝŶĚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ͕�ǁŝĞ�ĚĂƐ��ĞŝͲ
ƐƉŝĞů� ǌĞŝŐƚ͕� ƵŵƐƚĂŶĚƐůŽƐ� ƺďĞƌŶŽŵͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂůƐ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ŝŵ��ƌďĞŝƚƐ-�
ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘ 

tĂƐ�ĚŝĞ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�<ĂŵƉĨͲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ĚĞƐ�DŝůŝƚćƌƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǌŝǀŝůĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶƐ�ďĞͲ
ĚĞƵƚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ŽīĞŶďĂƌƚ� ƐŝĐŚ͕� ǁĞŶŶ�
ŵĂŶ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ͕� ĚĂƐƐ� �ĐŚƚƐĂŵͲ
ŬĞŝƚƐƺďƵŶŐĞŶ�ĚĂƐ�'ĞǁŝƐƐĞŶ�ĞƌůĞŝĐŚͲ
ƚĞƌŶ�;ǀŐů͘�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘/ŵ�&Ăůů�ĚĞƌ�
^ŽůĚĂƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ^ŽůĚĂƚĞŶ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ĞīĞŬƟǀĞƌ�ŬćŵƉĨĞŶ͘�
�ĂĨƺƌ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ĨƺŚůĞ�ĚĞƌ�^ŽůĚĂƚ͗ŝŶŶĞŶ� ŝŶ�^ƚƌĞƐƐƐŝƚƵͲ
ĂƟŽŶĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�tĞƌƚƵŶͲ
ŐĞŶ� ͩŬŽŶƚĂŵŝŶŝĞƌƚͨ� ǁĞƌĚĞŶ� ;ĞďĚ͘Ϳ͘�
/ŵ� &Ăůů� ǀŽŶ� WŇĞŐĞŬƌćŌĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ�
ĚŝĞƐĞ� ,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ� ĚĂǌƵ� ĨƺŚͲ
ƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ďĞƌƵĨƐĞƚŚŝƐĐŚĞ� KƌŝĞŶƟĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ŶĞƵĞŶ�DĂƌŬƚǌǁćŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� PŬŽŶŽŵŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶƐ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞŵ��ĞƌŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� WŇĞŐĞͲ
ŬƌćŌĞ� ŝŶ� ĚĞŵ� ďĞƚƌĞīĞŶĚĞŶ� <ƌĂŶͲ

ŬĞŶŚĂƵƐ� ǀŽŶ� �ĞŝƚĚƌƵĐŬ� ƵŶĚ� >ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐǀĞƌĚŝĐŚƚƵŶŐ� ŐĞƉƌćŐƚ� ƐŝŶĚ͘� �ƵƐ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ƚƵĚŝĞŶ� ŝƐƚ� ďĞŬĂŶŶƚ͕� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞƐ�ǌƵƌ�&ŽůŐĞ�ŚĂďĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĂƐƐ�WĂͲ
ƟĞŶƚ͗ŝŶŶĞŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞďĞŶ�ƐŽ�
ŐƵƚ� ǁŝĞ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ŶƂƟŐ� ǀĞƌƐŽƌŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ;ǀŐů͘� �ĞĐŬĞƌ� ϮϬϭϰ͕�
ϮϬϭϱͿ͘� 

��������������������������������ǅ � 

�Ăŵŝƚ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĚĂƐ�^ƉĂŶͲ
ŶƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ�
tŽŚů� ĚĞƌ� WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� WĂƟĞŶͲ
ƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ŝĞůͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ŝŵ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐĞůďƐƚ�ĂďƉƵīĞƌŶ͕�ǁŝƌĚ�ǀŽͲ
ƌĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ�ŽĚĞƌ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕� �ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�
ůĞƌŶĞŶ� ŝŚƌĞ� 'ĞǁŝƐƐĞŶƐďŝƐƐĞ� ǌƵ� ŵĂͲ
ŶĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�
ĮŶĚĞŶ͘ϯ� &ƺƌ� ĚŝĞ� ĚĂƌĂƵƐ� ĞƌǁĂĐŚƐĞŶͲ
ĚĞŶ� ĞƚŚŝƐĐŚĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ� ŬĂŶŶ� ĞƐ�
ŚŝůĨƌĞŝĐŚ� ƐĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ� ƐŽǌŝĂůͲ
ĞƚŚŝƐĐŚĞŶ� WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ� ;ǌ͘�͘� ĚŝĞ� WĂƟͲ
ĞŶƚ͗ŝŶŶĞŶ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ƐŽƌŐĞŶͿ� ĚĞƌ� ǀŽŶ�DĂƌŬƚǌǁćŶŐĞŶ� ŐĞͲ
ƉƌćŐƚĞŶ� ZĞĂůŝƚćƚ� ĂŶƉĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ�
ĚĂďĞŝ� ĨƌĞŝ�ŵĂĐŚĞŶ� ǀŽŶ�ŵŽƌĂůŝƐĐŚĞŶ�
�ĞĚĞŶŬĞŶ͘ 

 
�%HLVSLHOH�GDI�U�VLQG�GHU�:HFKVHO�GHU�$UEHLWVVWHOOH�RGHU�GHV�%HUXIV�RGHU�DXFK�HLQH�$UEHLWV]HLW�
UHGX]LHUXQJ�� 



ϭϭ 

 

��������ǅ����������������� 

�ĂǌƵ� ŬƂŶŶƚĞ� ĚĂƐ� ŝŵ� <ŽŶƚĞǆƚ� ǀŽŶ�
<ƌŝĞŐ� ƵŶĚ� <ĂŵƉĨĞŝŶƐćƚǌĞŶ� ĞƌƉƌŽďƚĞ�
DŽĚƵů� ͩhŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� �ĞŶŬĨĂůůĞŶͨ�
ĚĞƐ� ZĞƐŝůŝĞŶǌ-dƌĂŝŶŝŶŐƐ� ŝŵ� �ĞƌŝĐŚƚ�
ĂŶŝŵŝĞƌĞŶ͘� �Ɛ� ƌƵŌ� ĚĂǌƵ� ĂƵĨ͕� ƐŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ĨƌĂŐĞŶ͗�ͩtĞŶŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�^ŝƚƵͲ
ĂƟŽŶ�ŶƵƌ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞͲ
ǁĞƌƚĞŶ͕� ǁŝĞ� ƐĞŚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ�
ĚĂŶŶ͍ͨ�;ZŝĐŚƚĞƌ�Θ�,ĞĐŬĞŵĂŶŶ�ϮϬϭϰ͕�
^͘� ϰϲͿ� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ͩ^ŝŶĚ� /ŚƌĞ� �ŝŶƐƚĞůͲ
ůƵŶŐĞŶ�ƌŝŐŝĚĞ�ŽĚĞƌ�ŇĞǆŝďĞů͍�^ŝŶĚ�/ŚƌĞ�
�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ŚŝůĨƌĞŝĐŚ� ŽĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͍ͨ�;ĞďĚ͕͘�^͘�ϰϳͿ͘ 

�ĂŶĞďĞŶ�ďŝƌŐƚ�ĚŝĞ�ŝŵƉůŝǌŝƚĞ�ŶŽƌŵĂͲ
ƟǀĞ� 'ůĞŝĐŚƐĞƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ� <ƌŝĞŐ� ƵŶĚ�
�ƵƐŶĂŚŵĞǌƵƐƚĂŶĚ� ŵŝƚ� DĂƌŬƚǌǁćŶͲ
ŐĞŶ� ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ZĂƟŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐͲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͗�hŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƌĞƐĞƌǀĞŶ�ĚĞƌ�
�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ� ǌƵ� ŵŽďŝůŝƐŝĞƌĞŶ͕� ǁŝƌĚ�
ĚĞƌ�<ƌŝƐĞŶǌƵƐƚĂŶĚ�ǌƵŵ��ĂƵĞƌŵŽĚƵƐ�
ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐĂůůƚĂŐƐ� ĞƌŬůćƌƚ͘��ŝĞƐ� ŬĂŶŶ�
ĂƵƐ� ĚĞƌ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ� ĚĞƐ� DĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�^ŝŶŶ�ŵĂĐŚĞŶ͗�/Ŷ�<ƌŝͲ
ƐĞŶǌĞŝƚĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚŝĞ�DŽďŝůŝƐŝĞƌďĂƌͲ
ŬĞŝƚ� ǀŽŶ� �ĞůĞŐƐĐŚĂŌĞŶ� Ĩƺƌ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ŬŽŶŇŝŬƚĞ� ƵŶĚ� ŬƌĂŶŬŚĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƚĞ�
�ƵƐĨĂůůƚĂŐĞ� ŶĞŚŵĞŶ� Ăď͘� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ŐĞŚƚ� ĞƐ� ĚĂƌƵŵ͕� ĚĂƐ� mďĞƌůĞďĞŶ� ĚĞƐ�

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ�
ĞŝŐĞŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ǌƵ�ƐŝĐŚĞƌŶ͘ 

���������� ���� ��������������������Ǧ
������ 

�ĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĚĞƌĞŶ�>ŽͲ
ŐŝŬ� ĚĞŶ� WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ� ͣ�ŶƉĂƐƐƵŶŐ� ƵŶĚ�
ZĞƐŝůŝĞŶǌ͞� ĨŽůŐƚ͕� ƐĞƚǌĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ŶͲ
ƉĂƐƐƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĨƌĞŝ͗� ĞƚǁĂ� ĚĂƐ�
WƌŝŶǌŝƉ͕� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞŶ� YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶĞŶ�
ƐƚĞƟŐ� ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ƵŶĚ� ĂŶ�
ĚĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǌƵ�ǁĂĐŚͲ
ƐĞŶ͘ 

�ĂďĞŝ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ƌĞŶǌĞ� ĞŝŶĞƐ�
;ŐĞůŝŶŐĞŶĚĞŶͿ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƌ�
ƐƵďũĞŬƟǀĞŶ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ŝŵ� 'ƌƵŶĚĞ�
ďŝƐ�ǌƵƌ�ǀƂůůŝŐĞŶ��ƵƐƌĞŝǌƵŶŐ�ĂůůĞƌ�>ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐƌĞƐĞƌǀĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞďĞŶ͘� /ŶĚĞŵ�
mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ͕�
ŬƂŶŶĞŶ� ǌĞŶƚƌĂůĞ� �ƐƉĞŬƚĞ� ĚĞƌ� ďĞͲ
ƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐƉŽůŝƟŬ� ;ǌ͘�͘� �ƌͲ
ďĞŝƚƐƵŵĨĂŶŐ͕� WĞƌƐŽŶĂůďĞŵĞƐƐƵŶŐ͕�
ĚĂƐ� ^ĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� �ĞŐƌĞŶǌĞŶ� ǀŽŶ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶͿ�ƵŶĂŶŐĞƚĂƐƚĞƚ�ďůĞŝďĞŶ͘ 

�ŝŶĞ� ŬŽůůĞŬƟǀĞ� <ƌŝƟŬ� ĂŶ� ĚĞŶ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚĂŵŝƚ� ǀŽŶ�
ǀŽƌŶŚĞƌĞŝŶ� ǀĞƌƐƚĞůůƚ͘� tćŚƌĞŶĚ� ĚŝĞ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĚŝĞ� �ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ƌďĞŝƚƐ-� ƵŶĚ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ�
ŶƵƚǌĞŶ͕� Ƶŵ� ǌƵ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ�

ϭϮ 

 sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�
ĞƌĨƺůůĞŶ͕�ĞƌǁĞŝƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚĞ�^ĞƚǌĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�sĞƌǁĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�
ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐƉƌćǀĞŶƟǀĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ǌƵŵ��ƵŵĞƌĂŶŐ�
ƵŶĚ� ǌƵƌ� ͩ^ĐŚƂŶǁĞƩĞƌƉŽůŝƟŬͨ͗� tĞͲ
ĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟƐŝĞƌƚ� ŶŽĐŚ� ǌƵŵ� 'ĞŐĞŶͲ
ƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘ 

	����ǣ� ������������� �������������ǡ�
���ϐ����������������������������� 

�Ğƌ�ZĞƐŝůŝĞŶǌ-�ŶƐĂƚǌ�ůćƵŌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
ĚĞƌ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌĞƐ� –� ŶćŵůŝĐŚ� �ƌďĞŝƚ�
ŵĞŶƐĐŚĞŶŐĞƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�–� ǌƵͲ
ǁŝĚĞƌ͕�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ĚĂŵŝƚ�ƐŽŐĂƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂŶ�
ĚĞƌ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƉŝƌĂůĞ� ŐĞĚƌĞŚƚ͘� ^ƚĂƩ�
�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ǀŽƌ�mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�
mďĞƌůĂƐƚƵŶŐ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�
ĂŶŝŵŝĞƌƚ͕� ƐƚĞƟŐ� ĂŶ� ŝŚƌĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůͲ
ůĞŶ� �ĞůĂƐƚƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ� ǌƵ� ĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� sĞƌǁĞƌͲ
ƚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ��ƌǁĞƌďƐĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶͲ
ǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘�mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�mďĞƌͲ

ůĂƐƚƵŶŐ� ǁĞƌĚĞŶ� ǌƵŵ� WƌŽďůĞŵ� ĚĞƌ�
�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ� ŐĞŵĂĐŚƚ͗� tĞŵ� ĚŝĞ�
�ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�ƐŝĐŚ�ƐƚĞƟŐ�ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌŶĚĞ� hŵǁĞůƚ� ŵŝƚ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� �ŶͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞůŝŶŐƚ͕� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͖� ƐŝĞ� ŽĚĞƌ� Ğƌ� ŚĂƚ� ĞƐ� ǀĞƌͲ
ƐćƵŵƚ͕� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ĚĂƌƵŵ� ǌƵ� ŬƺŵͲ
ŵĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĞͬĞƌ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�
ĞƐ�ĂƵĐŚ�ďůĞŝďƚ͘��ŝĞƐĞ��ƵǁĞŝƐƵŶŐ�ĚĞƌ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂͲ
ŐĞŐĞŶ�ĂŶǌƵŐĞŚĞŶ� ƐĞƚǌƚ� ǀŽƌĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ�
�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ� ƺďĞƌ� <ŽŶŇŝŬƚŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ͘ 

<ŽŶŇŝŬƚŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ŝƐƚ�ĂƵĨ� ŝŶƐƟƚƵƟͲ
ŽŶĞůůĞ� DĂĐŚƚƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ĂŶŐĞǁŝĞͲ
ƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�
ďĞƌƵŚĞŶ͘��ĂƐƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐ-� ƵŶĚ�sĞƌͲ
ŚćůƚŶŝƐƉƌćǀĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞďĞŶ�
ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĮŶͲ
ĚĞƚ�–�ĞŝŶĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ� ĂďůĞŝƚĞŶ�
ůćƐƐƚ�–͕�ŬƂŶŶĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶͲ
ŐĞŶ� ĚĞƐŚĂůď� ŽŌ� ŶƵƌ� ŝŵ� <ŽŶŇŝŬƚŵŽͲ
ĚƵƐ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ͘ 

�ƵƚŽƌŝŶ͗ 

WƌŽĨ͘��ƌ͘�<ĂƌŝŶĂ��ĞĐŬĞƌ�ůĞŚƌƚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϵ�^ŽǌŝĂůƉŽůŝƟŬ�ƵŶĚ�
^ŽǌŝĂůĞ��ƌďĞŝƚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƵĂůĞŶ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�'ĞƌĂ-�ŝƐĞŶĂĐŚ�
ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͘ 



ϭϯ 

 >ŝƚĞƌĂƚƵƌ 
· <͘��ĞĐŬĞƌ͗�sŽŶ�&ůŽƌĞŶĐĞ�EŝŐŚƟŶŐĂůĞ�
ǌƵ��ĚĂŵ�^ŵŝƚŚ͍�tĞŶŶ�WĂƟĞŶƚ/ŶŶĞŶ�
ǌƵ�<ƵŶĚ/ŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�tĂƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-�ƵŶĚ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ�ϭϱ�;ϭͿ͕�^͘�ϯϯ–ϱϯ͘ 

· <͘��ĞĐŬĞƌ�;ϮϬϭϱͿ͗�DĂĐŚƚ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚ͘��Ğƌ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ�,ĂŶĚĞů�Ƶŵ�ĚŝĞ�
sĞƌŶƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐŬƌĂŌ͘�/Ŷ͗�
�ĞƌůŝŶĞƌ�:ŽƵƌŶĂů�Ĩƺƌ�^ŽǌŝŽůŽŐŝĞ�Ϯϱ͕�^͘�
ϭϲϭ-ϭϴϱ͘ 

· �͘�ZŝĐŚƚĞƌ͕��͘�,ĞĐŬĞŵĂŶŶ�;ϮϬϭϰͿ͗�
ZĞƐŝůŝĞŶǌ�ďĞŝ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ŝŵ�'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶ͘��ĞƌŶĞƌ�&ĂĐŚŚŽĐŚͲ
ƐĐŚƵůĞ͕��ĞƌŶ͘ 

· :͘�^ĐŚĂƌŶŚŽƌƐƚ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͗�ZĞƐŝůŝĞŶǌĨŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐ�ŝŶ�dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ͗�/ŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐŬƌĂŌ-�ĞŝŶĞ�ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐĞ�<ĞƌŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͍͘�/Ŷ͗��ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�WĞƌƐŽŶĂůĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ�Ğ͘s͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�WĞƌƐŽŶĂůĨƺŚƌƵŶŐ�
ϭͬϮϬϭϬ͘��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͕�^͘�ϯϰ-ϰϭ͘ 

· ^͘�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�;ϮϬϮϬͿ͗��ŝŶ�ĂĐŚƚƐĂŵĞƌ�
�ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚƐ-,ǇƉĞ͘�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�
�ŽĂĐŚŝŶŐ�Ϯϳ͕�^͘�ϭϭϭ-ϭϮϰ͘ 

· �͘�͘�tĞƌŶĞƌ͕�Z͘^͘�^ŵŝƚŚ�;ϭϵϴϵͿ͗�sƵůͲ
ŶĞƌĂďůĞ͕�ďƵƚ�/ŶǀŝŶĐŝďůĞ͘���>ŽŶŐŝƚƵĚŝͲ
ŶĂů�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ZĞƐŝůŝĞŶƚ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
zŽƵƚŚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘ 

�ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ͕�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĞƌͲ
ǁƺŶƐĐŚƚĞ͕�DĞŚƌǁĞƌƚ�ŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶĚĞ�'ĞͲ
ĨƺŚůĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌǁĞƌďƐĂƌďĞŝƚ�ǌƵ�ǌĞŝŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞĨƺŚůĞ�ĂŶĚĞƌĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�;ĚĞƌ�
<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶͿ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�ŝŚƌĞƐ�
ͩ�ƌďĞŝƚƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚƐͨ�;ĚĞƌ�<ƵŶĚΎŝŶŶĞŶ͕�
<ůŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�WĂƟĞŶƚΎŝŶŶĞŶͿ�ƉŽƐŝƟǀ�
ǌƵ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ�–�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ͕�ŽŚŶĞ�ƐŝĐŚ�
ĚĂďĞŝ�ĂŶŵĞƌŬĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐ�
ͩ�ƌďĞŝƚ�ŵĂĐŚƚͨ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĨĂĐŚ�ŵŝƚ�ǌƵƐćƚǌͲ
ůŝĐŚĞŶ��ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘ 

�ďƌƵĩĂƌ�ƵŶƚĞƌ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĚŝĞŶƐƚƉŽƌƚĂů͘ĚĞͬĮůĞƐͬ
ZĞƐŝůŝĞŶǌ-^ĐŚůƵƐƐďĞƌŝĐŚƚ-&ĞďƌƵĂƌ-
ϮϬϭϰ͘ƉĚĨ 

 

�ĞŝƐƉŝĞůĞ� ĚĂĨƺƌ� ƐŝŶĚ� ĚĞƌ� tĞĐŚƐĞů� ĚĞƌ�
�ƌďĞŝƚƐƐƚĞůůĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ��ĞƌƵĨƐ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚƌĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ͘ 

tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌŝŶ͕�ďĞŝŵ��ƵŶĚ-sĞƌůĂŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƟŽŶ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĞŶ��ƌƟŬĞů�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�ͣ'ƵƚĞ��ƌďĞŝƚ͞��ƵƐŐĂďĞ�ϯͬϮϬϮϮ�;^͘�Ϯϲ-
ϮϴͿ� � ŝŶ� ǀŽůůĞƌ� >ćŶŐĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ͣ,ŽŚĞŶŚĞŝŵĞƌ� WĞƌƐŽŶĂůŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ͞� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ĚƵƌŌĞŶ͘��Ğƌ��ĞŝƚƌĂŐ� ŝƐƚ�ƵƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͕�ĂůůĞ�ZĞĐŚƚĞ� ůŝĞŐĞŶ�ďĞŝŵ��ƵŶĚ-
sĞƌůĂŐ͖�ũĞĚĞ�sĞƌǁĞƌƚƵŶŐ�–�ĂƵĐŚ�ĂƵƐǌƵŐƐǁĞŝƐĞ�-�ďĞĚĂƌĨ�ĚĞƌ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ͘� 

ϭϰ 

 

�����ǡ����������ǨǨǨ 
�ŝŶĞ�ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚĞ��ďŬƺƌǌƵŶŐ͕�ĞŝŶĞ�WŇŝĐŚƚĂƵĨŐĂďĞ�Ĩƺƌ�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞ͕�ĞŝŶĞ�ŚŝůĨͲ
ƌĞŝĐŚĞ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ďĞŝ�^ƚĞůůĞŶďĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�,ƂŚĞƌŐƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ 

^ƚĞůůĞŶďĞƐĞƚǌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ƐŝŶĚ�
ǌĞŝƚĂƵĨǁćŶĚŝŐ͘� hŶĚ� sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŵŝƚ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŬŽŶͲ
ĨƌŽŶƟĞƌƚ͕� ĚŝĞ� ƐŝĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ŝŚƌĞƌ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŵĞŝƐƚĞŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
WŝŬĞ� ĂƵĨ� ŐĞůĞƌŶƚ� ŚĂďĞŶ͘� ^ŝĞ� ĚƺƌĨĞŶ�
ĚĂĨƺƌ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŵŝƚ� &ŽƌŵĂůŝƐŵĞŶ�
ƌŝŶŐĞŶ͘��ŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ŽƌŵƵͲ
ůŝĞƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ^ƚĞůůĞŶĂŶǌĞŝŐĞ͕� ĚŝĞ� ŝŵ�
EĞƚǌ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�WƌŝŶƚŵĞĚŝĞŶ�ǀĞƌƂīĞŶƚͲ
ůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůů͘�Dŝƚ� ƌĞĐŚƚƐŬŽŶĨŽƌͲ
ŵĞƌ� &ƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞǁĞƌďƵŶŐƐŐĞͲ
ƐƉƌćĐŚĞ� ďŝƐ� ŚŝŶ� ǌƵ� ƌŝĐŚƟŐĞŶ� �ƵƐƐĂͲ
ŐĞŶ�ǌƵƌ��ĞǌĂŚůƵŶŐ͕��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͘�hŶĚ�
ĚĂŶŶ�ĚĞƌ�WĂƉŝĞƌďĞƌŐ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐƐĂŶƚƌĂŐ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ŝƐƚ͘�
�ŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�d���͘ 

�������é�� ��������ǫ���������ǅ ��
�����������ǫ 

d���� ŚĞŝƘƚ� ͣdćƟŐŬĞŝƚƐĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�
ƵŶĚ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐǀŽƌŐćŶͲ
ŐĞ͘͞� /Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ĂƵĨͲ
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĂƐ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵ�
ĞŝŶǌƵƐƚĞůůĞŶĚĞ� ;ŽĚĞƌ� ŚƂŚĞƌǌƵŐƌƵƉͲ
ƉŝĞƌĞŶĚĞͿ�WĞƌƐŽŶ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�
ƐŽůů͘�hŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ�ĚĂĨƺƌ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ŝƐƚ͘ 

sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂŵŝƚ� ŝŶ� ĚŝĞ�

>ĂŐĞ� ǀĞƌƐĞƚǌƚ͕� ĞŝŶ� ƉĂƐƐŐĞŶĂƵĞƐ� �ŶͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐƉƌŽĮů� ǌƵ� ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘� �ĂƐ�
ŬĂŶŶ�ĚĂŶŶ�ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�
ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ^ƚĞůůĞŶďĞƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗ 

· �Ğŝŵ��ŶƚƌĂŐ�ĂƵĨ�^ƚĞůůĞŶĨƌĞŝŐĂďĞ 

· �Ğŝ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 

· �ůƐ� �ŶůĂŐĞ� ǌƵŵ� �ŝŶƐƚĞůůƵŶŐƐĂŶͲ
ƚƌĂŐ͘ 

�ĞŶŶ�ĞƌƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�
ĚĞƌ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐĞƌůĞĚŝŐƵŶŐ�–�ĚŝĞƐĞ�
ŝƐƚ� ŵĞŝƐƚĞŶƐ� ĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ƉĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚĞŶ� YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ� –� ŬĂŶŶ� �ďƚ͘�
WĞƌƐŽŶĂů� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŶćŚĞƌ� ďĞƐƟŵŵͲ
ƚĞŶ��ĞŐƌŝīĞ�ĚĞƌ��ŶƚŐĞůƚŽƌĚŶƵŶŐ�ǁŝĞ 

· ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞ�dćƟŐŬĞŝƚ 

· ǀŝĞůƐĞŝƟŐĞ�dćƟŐŬĞŝƚ 

· ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�dćƟŐŬĞŝƚ 

· ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞ�dćƟŐŬĞŝƚ 

ŬůćƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐǀŽƌŐĂŶŐ� ĞŝŶĞƌ� �ŶƚŐĞůƚŐƌƵƉƉĞ�
ǌƵŽƌĚŶĞŶ� ;ͣďĞǁĞƌƚĞŶ͞Ϳ͘� EŝĐŚƚ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ŬĂŶŶ�ŽĚĞƌ�ĚĂƌĨ��WK�ĂůƚĞ�dćƟŐͲ
ŬĞŝƚƐĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�
�ƵƌĐŚ� EĞƵďĞƌƵĨƵŶŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ�



ϭϱ 

 

dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ƵŶĚ�
ĚĞŵƐĞůďĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ� ŝŶ� ǁĞŶŝŐĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� �ƌďĞŝƚƐŵĞƚŚŽͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŝŶŚĂůƚĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘�
�ƵĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ƐŝĐŚ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶͲ
ŚĂůƚĞ�ĚƵƌĐŚ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĞĐŚͲ
ŶŝŬ͘ 

��������������������������������ǫ 

�Ğƌ� WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ� ďĞƐƟŵŵƚ�ďĞŝ� ĚĞƌ�
ƌŝĐŚƟŐĞŶ� �ŝŶŐƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐ� ŵŝƚ͘� ,ŝĞƌͲ
Ĩƺƌ� ŝƐƚ� Ğƌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ�
mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ĚĞƌ� ĂƵƐǌƵƺďĞŶĚĞŶ�dćͲ
ƟŐŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘� �ůƐŽ͕� Ĩƺƌ�
ǁĞůĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐǀŽƌŐćŶŐĞ� ^ŝĞ� ǌƵƐƚćŶͲ
ĚŝŐ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƌŚćůƚ�Ğƌ�
ĂƵƐ� ĚĞƌ� d���͘� >ŝĞŐƚ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽƌ͕�
ŵƵƐƐ� ĚĞƌ� WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ� ĚŝĞƐĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶĂůĂďƚĞŝůƵŶŐ� ĞŝŶĨŽƌĚĞƌŶ͘� hŶĚ�
ĚŝĞƐĞ�ďĞŝ�ĚĞŵͬĚĞƌ�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�ĚĞƌ�
�ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐƐƚĞůůĞ͘��ŝĞƐ�ǀĞƌǌƂŐĞƌƚ�
ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ĞŝŶĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĞŝͲ
ŶĞ� ,ƂŚĞƌŐƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞͲ
ǁćŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ƵůĂŐĞ͘�EŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ďƂͲ
ƐĞŵ� tŝůůĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǁĞŝů� ũĞŵĂŶĚ�
ƐĞŝŶĞ� �ƌďĞŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ;ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ� ŽĚĞƌ�
ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐͿ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ͘� 

KŌŵĂůƐ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WĞƌƐŽͲ
ŶĂůƌĂƚ� ŐĞǌĞŝŐƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐĐŚŝŵƉŌ͕�ĚĂƐƐ�

ĚĞƌ�ƐŽ�ƉĞŶŝďĞů� ŝƐƚ͘��ĂďĞŝ�ŵĂĐŚƚ�ĚĞƌ�
ũĂ�ŶƵƌ�ƐĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ͘��ĞŶŶ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽͲ
ŶĂůƌĂƚ�ŝƐƚ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ�ĚĂƌͲ
ƺďĞƌ� ǌƵ�ǁĂĐŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ǌƵ�'ƵŶƐͲ
ƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�ZĞͲ
ŐĞůƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞ� ZĞŐĞůƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ� ŝŵ� dĂƌŝĨǀĞƌƚƌĂŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ� ĚĞƌ� >ćŶĚĞƌ͕� ĚĞŵ� ds->͘�
�Ğƌ�Α�ϭϮ�ds->� ŝƐƚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ��ƌƟͲ
ŬĞůƐ� ĂďŐĞĚƌƵĐŬƚ͘� ^ŽǁĞŝƚ� ^ŝĞ� &ƌĂŐĞŶ�
ǌƵƌ��ŝŶŐƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ��ƌƐƚĞůͲ
ůĞŶ�ĚĞƌ�d����ŚĂďĞŶ͕�ĚƺƌĨĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�
ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ĂŶ� ĚĞŶ� WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ� ǁĞŶͲ
ĚĞŶ͘�^ŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ŽůͲ
ůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ďĞŝ��ďƚ͘�WĞƌͲ
ƐŽŶĂů�Ĩƺƌ��ƵƐŬƺŶŌĞ�ďĞƌĞŝƚ͘ 

ϭϲ 

 

�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽƌ�ůĂŶŐĞƌ��Ğŝƚ�ŝŶ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĨĞƌŶĞŶ�>ĂŶĚ͘��Ă�ŬĂŵĞŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌͲ
ŶƺŶŌŝŐĞ��ƂŐĞƌůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŽůŬƐŶĂŚĞ�
&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�^ŝĞ�ǁĂƌĞŶ�
ƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ŵćĐŚƟŐ�ƵŶĚ�ĚĂĐŚƚĞŶ�ĂŶ�
ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ŝŚƌĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�
�ĞǁŽŚŶĞƌ͘��ůƐďĂůĚ�ŐĞƐĐŚĂŚ�ĞƐ�ƵŶĚ�
ƐŝĞ�ďĞŬĂŵĞŶ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ͕�ĚĂƐ�ƐŝĞ�DŝƚďĞͲ
ƐƟŵŵƵŶŐ�ƚĂƵŌĞŶ͘��Ɛ�ƐŽůůƚĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�
ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�hŶͲ
ƚĞƌƚĂŶĞŶ�ŝŚƌĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚĞ�ůĞŚͲ
ƌĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ŝŚƌ�ĞŝŐĞŶĞƐ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�
ǀĞƌŵĞŚƌƚ�ƐĞůďƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�ŶĞŚŵĞŶ�
ŬƂŶŶƚĞŶ͘� 

^ŝĞ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ŐƵƚĞ�
DĂŶŝĞƌĞŶ�ďĞŝ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞƐ�ďĞŝ�ƐĞŝŶĞŵ�
ƐĐŚǁĞƌĞŶ��ƵŌƌĂŐ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶĞĐŬĞ͘�
�ƵĐŚ�ůĞŚƌƚĞŶ�ƐŝĞ�ĞƐ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĞ�ĂŶŐĞͲ
ŚĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ŽĚĞƌ�ŝŚƌĞŶ�ZĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ǁŽůůƚĞ͘��ĂƐ�ǁŽŚůŐĞƌĂƚĞŶĞ�
<ŝŶĚ�ŚĂƩĞ�ŝŶ�ƐŝĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ƵŶŐĞŶ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞƌŝĞƚĞŶ͘�^Ž�
ŐĂď�ĞƐ�ƐƚĞƚƐ�ǁŽŚůďĞĚĂĐŚƚĞ�	ƵƘĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ǀŽŶ�ƐŝĐŚ͕�ƐĞŚƌ�ǌƵƌ��ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ�
ŝŚƌĞƌ��ůƚĞƌŶ͘ 

�ůƐ�ĚĂƐ�dƂĐŚƚĞƌĐŚĞŶ�ŶƵŶ�ŐƌƂƘĞƌ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƌ͕�ŬĂŵ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĂƐ�
<ƂŶŝŐƌĞŝĐŚ�^ĐŚůĂƌĂīĞŶůĂŶĚ͘��ƵŵŝŶͲ
ĚĞƐƚ�ŚŝĞƘ�ĞƐ�ĞŝŶŵĂů�ƐŽ͕�ĂďĞƌ�ǀŽƌŵĂůƐ�

ZĞŐŝĞƌĞŶĚĞ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĨ��ĸǌŝĞŶǌ�ďĞͲ
ĚĂĐŚƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬƺƌǌƚĞŶ�ĚĞŶ�
EĂŵĞŶ�ĂƵĨ�^ĐŚůĂīĞŶůĂŶĚ͘��Žƌƚ�
ŚĞƌƌƐĐŚƚĞŶ�ǌƵƌ��Ğŝƚ͕�ĂůƐ�DŝƚďĞƐƟŵͲ
ŵƵŶŐ�ĚŽƌƚŚŝŶ�ŬĂŵ͕�ĞŝŶ�<ƂŶŝŐ�ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞ�'ĞŵĂŚůŝŶ͘��ŝĞ�ŚĂƩĞŶ�ĞŝŶĞŶ�
^ƚćŶĚĞƌĂƚ͕�ƐŝĞ�ǌƵ�ďĞƌĂƚĞŶ͘� 

�Ğƌ�<ƂŶŝŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƂŶŝŐŝŶ�ǁĂƌĞŶ�
ǁĞŝƐĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚĞŶŬƚĞŶ�ŝŚƌĞŵ�sŽůŬ�
ƐƚĞƚƐ�ŝŚƌ�KŚƌ͘��Ă�ƐŝĞ�ŐƺƟŐ�ǁĂƌĞŶ͕�
ƺďĞƌĞƌĨƺůůƚĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ĞŝŶŝŐĞ�tƺŶͲ
ƐĐŚĞ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ�hŶƚĞƌƚĂŶĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŝŚŶĞŶ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ƌĞĚĞƚĞŶ͕�ŬĞŝŶĞ�
ŐĂƌƐƟŐĞŶ�tŝĚĞƌǁŽƌƚĞ�ŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�
ƐƚĞƚƐ�ƵŶƚĞƌƚćŶŝŐ�ǁĂƌĞŶ͘� 

�ůƐ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ŝŶ�^ĐŚůĂīĞŶͲ
ůĂŶĚ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�'ĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ�ĞŝŶŝŐĞƌŵĂƘĞŶ�
ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƩĞ͕�ǁĂŶĚƚĞ�ƐŝĐŚ�
DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�
ĚŝĞ�,ĞƌƌƐĐŚĞƌ͕�Ƶŵ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵƌ��ĞĂĐŚͲ
ƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚĞ�ĚĞƌ�hŶͲ
ƚĞƌƚĂŶĞŶ�ǌƵ�ƌĂƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĞ�
ĚĂǌƵ�ŐĂƌ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘�sŽŶ�ŝŚƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�
ĂďĞƌ�ŚĂƩĞ�ƐŝĞ�ŐĞůĞƌŶƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�,ŽĨƐƚĂĂƚ�ǌƵ�ĂĐŚƚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŝŵ�^ĐŚĂƩĞŶ�ůĞďĞŶĚĞŶ�ŝŶ�
ŝŚƌĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͘�
�ŝĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŬĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞŶ�<ůĞŝĚĞƌ�
ƚƌƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂƩĞŶ͕�

�������������������ǅ������-�������ǅ ����� 



ϭϳ 

 ƐĐŚƂŶĞ�tŽƌƚĞ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͘� 

hŶĚ�ƐŝĞŚĞ͗��Ɛ�ŐĂď�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĨĞƌŶ�ǀŽŵ�,ŽĨƐƚĂĂƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�
'ůĂŶǌ�ƵŶĚ�ZĞŝĐŚƚƵŵ�ůĞďƚĞŶ͘�^Ž�ƌĞͲ
ĚĞƚĞ�ĚŝĞ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�
ƵŶĚ�ĞƌǌćŚůƚĞ�ŝŚŶĞŶ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŶ�ZĞĐŚͲ
ƚĞŶ͘��ŝĞ�hŶƚĞƌƚĂŶĞŶ�ŚƂƌƚĞŶ�ŝŚƌ�ŐĞƌͲ
ŶĞ�ǌƵ͕�ǁĂƌĞŶ�ŝŵ�^ĐŚĂƩĞŶ�ǀŝĞůŵĂůƐ�
ũĞĚŽĐŚ�ƐĐŚůĂī�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� 

KŌ�ǁĂŶĚƚĞ�ƐŝĐŚ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�
ĂŶ�ĚĂƐ�<ƂŶŝŐƐƉĂĂƌ͕�ĚŽĐŚ�ŝŐŶŽƌŝĞƌƚĞ�
ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞŶ�ŐƵƚĞŶ�ZĂƚ�ĚĞƌ�
DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ͘�tĂŐƚĞ�DŝƚďĞƐƟŵͲ
ŵƵŶŐ�ŶƵŶ�ǁŝĞ�ĞƐ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ŐĞůĞŚƌƚ�
ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶƐ�'ĞƌŝĐŚƚ�Ƶŵ�ǁĞŚǌƵͲ
ŬůĂŐĞŶ͕�ƵŶĚ�ŐĂď�ĚŝĞƐĞƐ�ŝŚƌ�ƐŽŐĂƌ�
ƌĞĐŚƚ�ƵŶĚ�ƌĞĚĞƚĞ�ĚĞŵ�<ƂŶŝŐ�ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�ŝŶƐ�'ĞǁŝƐƐĞŶ͕�ĚƵƌŌĞ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐ�ĚĞŵ�
^ƚćŶĚĞƌĂƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�,ŽĨƐƚĂĂƚ�ŚŝĞƌͲ
ǀŽŶ�ŝŶ�ƉŚĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞŶ��ƵƐƐĐŚŵƺͲ
ĐŬƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁŝĚĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶ�<ƌćŶŬƵŶŐ�
ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ��ƺƩĞů�ĚŝĞ�hŶͲ
ƚĞƌƚĂŶĞŶ�ŝŵ�ŐĂŶǌĞŶ�>ĂŶĚ�ǁŽƌƚŐĞͲ
ǁĂůƟŐ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶ�hŶďŝůů�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞͲ
ƚĞŶ͘� 

EĂĐŚ�ƐŽůĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�
<ůĂŐĞ�ŐĂďĞŶ�<ƂŶŝŐ�ƵŶĚ�<ƂŶŝŐŝŶ�ĚĞŵ�
<ŝŶĚ�ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�ͣDŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�
ĂůůŵćĐŚƟŐ͕͞�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ćƌŐĞƌƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ƺďĞƌ�ƐŝĞ͘��ƵŐůĞŝĐŚ�ĞƌƐŽŶŶĞŶ�ƐŝĞ�

tŽŚůƚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�sŽůŬ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚƐ�
ŬŽƐƚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ǁĞŶŝŐ�DƺŚĞ�
ŵĂĐŚƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ďĞŶĂŶŶƚĞŶ�^ŝĞ�ŝŚƌ�
<ƂŶŝŐƌĞŝĐŚ�Ƶŵ͕�ĚĞŶ�ͣ^ĐŚůĂīĞŶůĂŶĚ͞�
ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵ�ŚĂƌƚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�ǁĞŝͲ
ĐŚĞƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ͘�^ĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ�EĂŵĞ�
ǁĂƌ�^ĐŚůƵŵŵĞƌůĂŶĚ͘ 

^ŽůĐŚĞƌĂƌƚ�ĚƵƌĐŚ�tŽŚůƚĂƚĞŶ�ƵŵͲ
ƐŽƌŐƚ�ĮĞůĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�hŶƚĞƌƚĂŶĞŶ�
ŝŶ�ŐŶćĚŝŐĞŶ�^ĐŚůĂĨ͘�^Ž�ŬĂŵ�ĞƐ�ĂƵĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ͕�ĂůůŵćĐŚƟŐ�
ŐĞŶĂŶŶƚ͕�ĨĂƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞŚƂƌƚ�
ǁƵƌĚĞ͕�ƐĐŚůŝĞĨĞŶ�ĚŽĐŚ�ǀŝĞůĞ͘� 

�ŽĐŚ�ƐŝĞ�ŐĂď�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ƌĞĚĞƚĞ�
ǌƵ�ĚĞŶ�^ĐŚůĂĨĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŶ�ŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚĞŶ͘�DĂŶĐŚĞ�ŚƂƌƚĞŶ�ƐŝĞ�
ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƚƌćƵŵƚĞŶ�ĚĂŶŶ�ƐƺƘ͘��ŽĐŚ�
ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ƵŶĚ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZĞĐŚƚĞ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ZĞŝĐŚ�
ĚĞƌ�WŚĂŶƚĂƐŝĞ͘� 

�ŝĞƐ�ďĞƚƌƺďƚĞ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�
ƐĞŚƌ͘ 

�ŽĐŚ�ǁĞŶŶ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�
ŐĞƐƚŽƌďĞŶ�ŝƐƚ�ǀŽƌ�dƌĂƵĞƌ͕�ĚĂŶŶ�ŬƺŵͲ
ŵĞƌƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŚĞƵƚĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
ZĞĐŚƚĞ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƚĂŶĞŶ�ŝŶ�^ĐŚůƵŵͲ
ŵĞƌůĂŶĚ͘�hŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŽƌƚ͘ 

�ŽĐŚ�ŝŚƌĞ��ůůŵĂĐŚƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dƌĂƵŵ͕�
ĞŝŶ�DćƌĐŚĞŶ͘ 

ϭϴ 

 

������������ȋ��Ȍ�–��������������������ǫ 

>ŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ͕�ůŝĞďĞ�<ŽůůĞŐĞŶ͕ 

ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ϯ�<ƂŶŝŐĞŶ�;sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͿ͕�ĚĞŶ�ϯ�DƵƐŬĞƟĞƌĞŶ�;ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌͿ͕�ĚĞŶ�Ϯ�,ŽĨĚĂŵĞŶ�;ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ĨƌĞŝŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�WZ
-DŝƚŐůŝĞĚĞƌͿ͕�ŬŽŵŵĞŶ�ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�EĞƵůŝŶŐĞ�ĚĞƐ�,ŽĨĞƐ�;ŶĞƵŐĞǁćŚůƚĞ�WZ-
DŝƚŐůŝĞĚĞƌͿ�ĚĂǌƵ͘� 

tĞŐĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ƚƌŝŏ�ƐŝĐŚ�
ͣĚĞƌ�,ŽĨ͞�;ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚͿ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƌćƐĞŶǌƐŝƚǌƵŶŐĞŶ͘��ĂŚĞƌ�Ĩćůůƚ�
ĞƐ�ƐĐŚǁĞƌ͕�ĚŝĞ�ŶĞƵŐĞǁćŚůƚĞŶ�WZ-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͘�
/ĐŚ�ƐĂŐĞ�ŶƵƌ͕�ĞƐ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞƐ�ƐĞŚƌ�ŶĞƩĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ŝĐŚ�ŐƵƚ�
ŬůĂƌŬŽŵŵĞ͘ 

tŝĞ�^ŝĞ�ďĂůĚ�ůĞƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�EĞƵůŝŶŐĞ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŶŽĐŚ�ƐĞŚƌ�
ƐĐŚƺĐŚƚĞƌŶ͘�^ŝĞ�ǁŽůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ǀŝĞů�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌƌĂƚĞŶ͘ 

�ŽĐŚ�ǌǁĞŝ�DƵƟŐĞ�ƐƚĞůůĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ�ǀŽƌ͗ 

Gehen Sie durch die Tür 
und schauen Sie nach! 



ϭϵ 

 

������������ 

ϮϬ 

 

��Ǥ��ǅ ��������� 



Ϯϭ 

 
/ĐŚ�ƚƌĞīĞ�:ƂƌŐ�ćƵƘĞƌƐƚ�ƐĞůƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�>ĂƵŶĞ�ĂŶ͕�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�
ƐĞŚĞ� ŝĐŚ� ŝŚŶ� ŝŵŵĞƌ� ůćĐŚĞůŶĚ͘͘͘�Žď�ŵŽƌŐĞŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ĂŚƌƌĂĚ͕�ŵŝƩĂŐƐ�
ŝŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĂ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ďƌŝŶŐƚ�Ğƌ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ĞŝŶ�ƵŶĚ� ŝŶƐ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚƐďƺƌŽ�ŐƵƚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ�
ƚŽůůĞ�/ĚĞĞŶ͘� 

ϮϮ 

 

�������������Ƿ�����ǲ����������� 



Ϯϯ 

 

�ŝĞƐ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�EĞƵůŝŶŐĞ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ƐƚĞůůĞ�ŝĐŚ�
/ŚŶĞŶ�ĚŝĞ�ͣĂůƚĞŶ�,ĂƐĞŶ͞�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚƐ�ǀŽƌ͘� 

Ϯϰ 

 
����������������������������������������������������� 

�ĞŝƐƉŝĞůŚĂŌ� ĞƌǁćŚŶƚ� ŚĂƩĞŶ� ǁŝƌ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ĚŝĞ� ŐĞŵ͘� Α� ϲϴ� >Ws'� ŵŝŶͲ
ĚĞƐƚĞŶƐ� ǀŝĞƌƚĞůũćŚƌůŝĐŚĞŶ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� �ĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ� �ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ�
ŽĚĞƌ�ƐĞŝŶĞŵ��ĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶĂůǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ;ƐŽŐ͘�YƵĂƌƚĂůƐͲ
ŐĞƐƉƌćĐŚĞͿ͘� tĞŝƚĞƌĞ� �ĞŝƐƉŝĞůĞ� ƌĞͲ
ŐĞůŵćƘŝŐĞƌ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ� ƐŝŶĚ�
:ŽƵƌ�&ŝǆĞ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůĂďƚĞŝůƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� ^ƚĂďƐƚĞůůĞ� �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ͘� /Ŷ� Ăůů�
ĚŝĞƐĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐĨŽƌŵĂƚĞŶ� ƐŽůůĞŶ�
�ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ�ǀĞƌƐƵͲ
ĐŚĞŶ͕� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� DĞŝŶƵŶŐƐǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĂƵƐǌƵƌćƵŵĞŶ͘��ŝĞƐ�
ƐĞƚǌƚ� ŶĞďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞŶ�
ƵŶĚ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞŶ� 'ƌƵŶĚŚĂůͲ
ƚƵŶŐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƐĂĐŚůŝĐŚĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽƌĂƵƐ͘� 

,ŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƐ� YƵĂƌƚĂůƐŐĞƐƉƌćͲ
ĐŚĞƐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶůĞŝƚĞƌ�
ƵŶĚ� WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ� ĞƌůĞďĞŶ� ǁŝƌ� ƐĞŝƚ�
DŝƩĞ� ϮϬϭϵ� ďĞĚĂƵĞƌůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� �ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶůĞŝƚĞƌ�
ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ĂŶǌůĞƌŝŶ�ǀĞƌͲ
ƚƌĞƚĞŶ� ůćƐƐƚ͘� �ŝĞƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌĞŶ�
ǁŝƌ� ĂůƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚ͘� 'ĞƐĞƚǌůŝĐŚ�
ŵĂŐ� ĞƐ� ǌǁĂƌ� ŝŵ� �ŝŶǌĞůĨĂůů� ǌƵůćƐƐŝŐ�
ƐĞŝŶ͘��ŝĞƐ�ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�
ĂůƐ� ĨĂƐƚ� ƵŶƺďĞƌďƌƺĐŬďĂƌĞ� �ŝƐƚĂŶǌ�
ĚĞƐ� ZĞŬƚŽƌƐ� ǌƵŵ� 'ƌĞŵŝƵŵ� ǁĂŚƌ͘�
&ĞƌŶĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ� �ƵůćƐƐŝŐͲ
ŬĞŝƚ� ĚŝĞƐĞƌ� WƌĂǆŝƐ� ǌƵ� ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͕�
ĚĂ� ĂůƐ� �ĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ�
ĚĞƌ� ƐƚćŶĚŝŐĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƐ��ŝĞŶƐƚͲ
ƐƚĞůůĞŶůĞŝƚĞƌƐ� ŝŶ� �ĞƚƌĂĐŚƚ� ŬŽŵŵƚ͘�
�ŝĞ� <ĂŶǌůĞƌŝŶ� ŝƐƚ� ŐĞŵćƘ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐŽƌĚŶƵŶŐ� ĚĞƐ� ZĞŬƚŽƌĂƚĞƐ�
ũĞĚŽĐŚ� ŬĞŝŶĞ� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ� ĚĞƐ�
ZĞŬƚŽƌƐ͘ 

tŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǌĞŵďĞƌ-�ƵƐŐĂďĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ĂŶŐĞĚĞƵͲ
ƚĞƚ� ĞƌĨćŚƌƚ� ĚĞƌ� �ĞŝƚƌĂŐ� ͣ/ĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
�ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ�ƵŶĚ�ƂƌƚůŝĐŚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ͞�ŶƵŶ�ĞŝŶĞ�&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͘�/ŵ�&ŽůͲ
ŐĞŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ZĞĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�ǀŽŵ�'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ�ŝŵ�>ĂŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶĂůǀĞƌͲ
ƚƌĞƚƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ� �ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ;>Ws'Ϳ� ĂƵĨĞƌůĞŐƚĞŶ� ƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ�
�ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� 



Ϯϱ 

 

�ďƐĞŝƚƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ũƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ��ĞƚƌĂĐŚͲ
ƚƵŶŐ� ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞ�ĚĞƐ�
�ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶůĞŝƚĞƌƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶƐŽǁĞŝƚ�
ďĞĨƌĞŵĚůŝĐŚ͕� ĂůƐ� ĚĞŵ� WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ�
ĂůƐ�ĚĞŵŽŬƌĂƟƐĐŚ�ůĞŐŝƟŵŝĞƌƚĞƌ�/ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞŶƐǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚćŌŝŐͲ
ƚĞŶ� ŚŝĞƌŵŝƚ� ĞŝŶĞ� 'ĞƌŝŶŐƐĐŚćƚǌƵŶŐ͕�
ĚŝĞ�ƐŽŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ�ĚĞƌ�
�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ƚƌŝŏ͕�ǌƵƚĞŝů�ǁŝƌĚ͘� 

/Ŷ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ďĞͲ
ŵƺŚƚ� ĚŝĞƐĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵ� ƺďĞƌǁŝŶͲ
ĚĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ� Ğƌ� ĚĞŵ� �ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶͲ
ůĞŝƚĞƌ�ĞŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WĞƌƐŽͲ
ŶĂůƌĂƚƐǀŽƌƐƚĂŶĚ� ;ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ƐŽŐ͘�
ƌƵŶĚĞŶ� dŝƐĐŚͿ� ǀŽƌƐĐŚůƵŐ͘� �ŝĞ� 'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚƐƚĞŝůŶĂŚŵĞ� ǁƵƌĚĞ� ũĞĚŽĐŚ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŝŶĂŬǌĞƉƚĂďůĞŶ� ƺďĞƌĚŝĞƐ�

ǁŽŚů� ĂƵĐŚ� ƌĞĐŚƚƐǁŝĚƌŝŐĞŶ� �ĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐ� ǀĞƌŬŶƺƉŌ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
WƌĂǆŝƐ� ĚĞƐ� EŝĐŚƚ-�ŝĂůŽŐĞƐ� ĨŽƌƚƐĞƚǌͲ
ƚĞ͘� �ŝĞ� ŚƂŇŝĐŚĞ� �ŝƩĞ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� �ĞͲ
ŐƌƺŶĚƵŶŐ�ďůŝĞď�ƵŶďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘� 

Dŝƚ� ĚĞƌ� ĨĞŚůĞŶĚĞŶ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟͲ
ŽŶƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ĚĞƐ� �ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶͲ
ůĞŝƚĞƌƐ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂůƌĂƚ�
ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�ŚŝĞƐŝŐĞŶ͕� ƚĞŝůͲ
ǁĞŝƐĞ� ŶŝĐŚƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞŶ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� 

�ůůĞƌĚŝŶŐƐ�Śćůƚ�ĚŝĞ�ZĞĂůŝƚćƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ��ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ǁŽŚů�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�/ŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�'ĞƐĞƚǌͲ
ŐĞďĞƌƐ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ƐƉĞŬƚĞ͕�ĚŝĞ�
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͕�ďĞƌĞŝƚ͘�� 

Ϯϲ 

 

�ĂƐ� �ŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚŐĞƐĞƚǌ� �ĂĚĞŶ-
tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ;�ǌ'� �tͿ� Őŝďƚ� ĞƐ� ƐĞŝƚ�
ϮϬϭϱ͕� ƵŶĚ� ĞƐ� ǁĂƌ� ŚĂƌƚ� ƵŵŬćŵƉŌ͘�
EĞďĞŶ��ĂǇĞƌŶ�ƵŶĚ�^ĂĐŚƐĞŶ�ŐĞŚƂƌƚĞ�
�ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ǌƵ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ�
�ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ŬĞŝŶĞ� �ŝůĚƵŶŐƐͲ
ǌĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�
ŚĂďĞŶ͘� �ĂǇĞƌŶ� ƵŶĚ� ^ĂĐŚƐĞŶ� ƐŝŶĚ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚůƵƐƐůŝĐŚƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ŬĞŝͲ
ŶĞ��ŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚ�ŚĂďĞŶ͘��Ğƌ��ĞƵƚƐĐŚĞ�
'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌƐďƵŶĚ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ƐĞŝŶĞƌͲ
ǌĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� <ĂŵƉĂŐŶĞ� ͣ'ŝď� ŵŝƌ�
&ƺŶĨ͊͞�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ƺŶĚŶŝƐ�ũĂŚͲ
ƌĞůĂŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ŝŶ� �ĂĚĞŶ-
tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� �Ɛ� ǁĂƌ�
ƐĞŚƌ� ƐĐŚǁĞƌ͕� ĚŝĞƐĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ĚƵƌĐŚǌƵƐĞƚǌĞŶ͘� /ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǁƵƌĚĞ�
ĚĂƐ� 'ĞƐĞƚǌ� ĞǀĂůƵŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ǌƵŵ�
Ϭϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ�ŶĂĐŚũƵƐƟĞƌƚ͘� 

�ĞƐŚĂůď͗ EĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐĞ�ZĞĐŚƚ�ǁĂŚƌ͊ 

�ŝůĚƵŶŐ� ŵĂĐŚƚ� ^ƉĂƘ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞƐ� 'Ƶƚ͊ /ŵ� ŚĞŬƟƐĐŚĞŶ� �ĞͲ
ƌƵĨƐĂůůƚĂŐ� ŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�
ůĞŝĚĞƌ� ŽŌ� ǌƵ� ŬƵƌǌ͘� �ŝůĚƵŶŐƐƵƌůĂƵď�
ƐĐŚĂŏ� &ƌĞŝƌĂƵŵ͕� ƐŝĐŚ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ĞŝͲ
ŶŝŐĞ� dĂŐĞ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ĚĞƌ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ͕�
ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� tĞŝͲ

ƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ǌƵ�ǁŝĚŵĞŶ͘��ĂƐ�ŶƵƚǌƚ�ĚĞƌ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ�ǁŝĞ�ĚĞƐ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�DŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌƐ� ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ͘� ^Ž� ƐŽůů� ĚĞƌ�
�ŝůĚƵŶŐƐƵƌůĂƵď�ĚŝĞ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ�tĞŝͲ
ƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌƐĞƚǌĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ǀŝĞůŵĞŚƌ�ĞƌŐćŶǌĞŶ͘� 

^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ŶĂĐŚ� ĞŝͲ
ŐĞŶĞŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ĂƵƐ� ǀŝĞůĞŶ� sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ŝůĚƵŶŐƐͲ
ǌĞŝƚŐĞƐĞƚǌ� ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ŚĞƌĂƵƐͲ
ƐƵĐŚĞŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŐĞͲ
ƐĞƚǌůŝĐŚ� ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�
ŵŝƚ�ĚŝĚĂŬƟƐĐŚĞŵ�<ŽŶǌĞƉƚ�ƵŶĚ�>ĞŚƌͲ
ƉůĂŶ�–�ĞƐ�ŐĞŚƚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ��ǆƚƌĂƵƌͲ
ůĂƵď͘� 

���� ����� ���� ������ ����������Ǧ
�����������ǫ 

tĞŶŶ� ^ŝĞ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϭϮ� DŽŶĂƚĞ�
ŚŝĞƌ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ƐŝŶĚ͕� ŚĂďĞŶ� ^ŝĞ� ĂůƐ�

���������������������������-��ǅ ��������� 

sŝĞůĞ�ǁŝƐƐĞŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ĞŝŶŝŐĞ�ƚƌĂƵĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͙�tĂƐ͍��ŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚ�ǌƵ�ďĞͲ
ĂŶƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ďŝƐ�ǌƵ�ĨƺŶĨ�dĂŐĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ǌƵ�ƚƵŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌǌƵďŝůĚĞŶ͘� 



Ϯϳ 

 

sŽůůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ� �ŶƐƉƌƵĐŚ� ĂƵĨ�
ĨƺŶĨ�dĂŐĞ��ŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ͘�dĞŝůͲ
ǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ� ŚĂďĞŶ� �ŶƐƉƌƵĐŚ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ŝŚƌĞƌ� �ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͘� �ĂƐ�
Őŝůƚ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞĂŵƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
�ĞĂŵƚĞŶ͘� �ǌƵďŝƐ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁćŚƌĞŶĚ�
ŝŚƌĞƌ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚ� ĞŝŶŵĂů� ĨƺŶĨ�
dĂŐĞ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 

��������������������������������Ǧ
�����������������������������ǫ 

EĞƵŶ� tŽĐŚĞŶ� sŽƌůĂƵĨǌĞŝƚ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ��ŝŶƌĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƌĞŝƐƚĞůůƵŶŐƐĂŶͲ
ƚƌĂŐƐ�ŶƂƟŐ͘��ŶƚƌćŐĞ�ĂƵĨ��ŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚ�
ŵƺƐƐĞŶ� ŶƵŶ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ŶĞƵŶ� tŽͲ
ĐŚĞŶ� ǀŽƌ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� �ŝůĚƵŶŐƐŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞ� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ� ŽĚĞƌ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�
ďĞŝŵ� �ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƌďĞŝƚŐĞďĞƌƐ�
ƺďĞƌ� ĚĞŶ� �ŶƚƌĂŐ� ŵƵƐƐ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�
ǀŝĞƌ�tŽĐŚĞŶ� ŶĂĐŚ� �ŝŶŐĂŶŐ� ĚĞƐ� �ŶͲ
ƚƌĂŐƐ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ 

����� ���� ������� ���������� ���Ǧ
���ǫ 

�ŝŶ��ďůĞŚŶƵŶŐƐŐƌƵŶĚ�ǁćƌĞ� ĚŝĞ��ŶͲ
ǌĂŚů� ǀŽŶ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ĂůƐ� ǌĞŚŶ� �ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞ͘� �Ă� ĚŝĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ǁĞͲ
ƐĞŶƚůŝĐŚ�ŵĞŚƌ��ŚĂƚ͕�Ĩćůůƚ�ĚŝĞƐĞƌ�WƵŶŬƚ�
ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� �ďůĞŚŶƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶƐ� 'ĞͲ

ǁŝĐŚƚ͘� tĞŝƚĞƌĞ� �ďůĞŚŶƵŶŐƐŐƌƺŶĚĞ�
ƐŝŶĚ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ��ĞůĂŶŐĞ͘�
�ŝĞƐ� ŵƵƐƐ� ďĞŐƌƺŶĚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ�
ůĞƚǌƚĞ� 'ƌƵŶĚ� ǁćƌĞ͕� ǁĞŶŶ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ�
ϭϬ� й� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ� ĚĞŶ� ǀŽůůĞŶ�
�ŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚĂŶƐƉƌƵĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ĂƵƐŐĞƐĐŚƂƉŌ� ŚĂďĞŶ͘� �ďĞƌ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� ϭϬ й� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ� ǁĞŝƚ�
ĞŶƞĞƌŶƚ͘� 

����ǅ �� ����� ������������� ����Ǧ
��������������ǫ 

�ŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚ� ŬĂŶŶ� Ĩƺƌ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ĚĞƌ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞ�
tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ĚŝĞŶƚ� ĚĞƌ� �ƌŚĂůƚƵŶŐ͕�
�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ͕� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ƌͲ
ǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ďĞƌƵĨƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ�
<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ͕� &ĞƌƟŐŬĞŝƚĞŶ͕� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŽĚĞƌ� &ćŚŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ͘� �ůůĞƌĚŝŶŐƐ� ƐŽůů� ĚĞƌ� �ŝůĚƵŶŐƐƵƌͲ
ůĂƵď� ĚŝĞ� ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�
ŶŝĐŚƚ� ĞƌƐĞƚǌĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞŶƚ� ĚĞŵ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞƐͬĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� �ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͘ 

�ŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚ� ŬĂŶŶ� Ĩƺƌ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ĚĞƌ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�WŽůŝƟƐĐŚĞ�tĞŝƚĞƌͲ
ďŝůĚƵŶŐ� ĚŝĞŶƚ� ĚĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƺďĞƌ�

Ϯϴ 

 

ƉŽůŝƟƐĐŚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ŽĚĞƌ�
ĚĞƌ� DŝƚǁŝƌŬƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ�
ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ͘ 

�ƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�tĞŝƚĞƌďŝůͲ
ĚƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ� ĨƌĞŝĞ� dŚĞŵĞŶǁĂŚů�
ŝŵ� sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ� ƵŶĚ� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƐŝĐŚ� ĚĂďĞŝ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ� <ĂƌƌŝĞͲ
ƌĞƉůĂŶƵŶŐ� ůĞŝƚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͗� �ŶƉĂƐͲ
ƐƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� �ƵĨƐƟĞŐƐĨŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�
;ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐͲ
ƚĂŐĞ� ƺďĞƌ� �ŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚ� ĂďŐĞĚĞĐŬƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶͿ͕� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉƌćǀĞŶͲ
ƟŽŶ� ŝŵ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ� ĚŝĞŶƐƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� ĚŝĞ� ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�
<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� KƉƟŵŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ� ŶćŚĞƌͲ
ďƌŝŶŐƚ͘ 

�ŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚ� ŬĂŶŶ� ĨĞƌŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
YƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐ� ǌƵƌ� tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƌ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� YƵĂůŝĮǌŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ǌƵƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĞŚƌĞŶĂŵƚͲ
ůŝĐŚĞƌ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ĚŝĞŶƚ� ĚĞƌ� ^ƚćƌͲ
ŬƵŶŐ� ĚĞƐ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� �ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘��ŝĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƌ�ĞŚƌĞŶĂŵƚͲ
ůŝĐŚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ͕� Ĩƺƌ�ĚĞƌĞŶ�YƵĂůŝͲ
ĮǌŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ��ŝůĚƵŶŐƐͲ
ǌĞŝƚ� ďĞƐƚĞŚƚ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ�
ZĞĐŚƚƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘� ,ŝĞƌ�
ŐĞďĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ͕� tŽŚůĨĂŚƌƚƐĞŝŶƌŝĐŚͲ

ƚƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ^ƉŽƌƚǀĞƌďćŶĚĞ�
ŐĞƌŶĞ��ƵƐŬƵŶŌ͘ 

��� ϐ����� ���� ����������é���Ǧ
���ǫ 

�ŝůĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�
�ǌ'� �t�ĚƺƌĨĞŶ� ŶƵƌ� ǀŽŶ� ĂŶĞƌŬĂŶŶͲ
ƚĞŶ��ŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶĞ� >ŝƐƚĞ� ǀŽŶ� �ŝůͲ
ĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵƐ�
<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘� �ŝŶ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞƐ� �ŶŐĞďŽƚ�
ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ďĞŝ� 'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌĞŶ�ǁŝĞ�
ǀĞƌ͘Ěŝ� ŽĚĞƌ� ďĞŝŵ� �'�͕� WĂƌƚĞŝĞŶ�
ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�s,^͘ 

 

�������ǅ ����������������ǫ 

tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� �ŝůĚƵŶŐƐƵƌůĂƵďƐ�
ǌĂŚůƚ� ƵŶƐĞƌ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ� ĚĂƐ�'ĞŚĂůƚ�
ǁŝĞ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� ƌĞŐƵůćƌĞŶ� hƌůĂƵď�
ǁĞŝƚĞƌ͘� �ŝĞ� <ƵƌƐŐĞďƺŚƌĞŶ͕� �ƵƐŐĂͲ
ďĞŶ�Ĩƺƌ�>ĞŚƌŵŝƩĞů�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�
Ĩƺƌ� &ĂŚƌƚĞŶ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌŬƵŶŌ� ƚƌĂŐĞŶ�
ĚŝĞ� �ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͘� 'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌĞŶ�
ƵŶĚͬŽĚĞƌ� WĂƌƚĞŝĞŶ� ďŝĞƚĞŶ� ŵĞŝƐƚ�
ŝŚƌĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĚŝĞ� mďĞƌŶĂŚŵĞ�
ĚĞƌ�<ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�
�ŝůĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĂŶ͘ 



Ϯϵ 

 

������������������������ǫ 

^ƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ĂĐŚƚ�tŽĐŚĞŶ� ŶĂĐŚ� �ĞĞŶͲ
ĚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŝůĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞ� ŵƺƐͲ
ƐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĚƵƌĐŚ�sŽƌůĞŐĞŶ�
ĞŝŶĞƐ� dĞŝůŶĂŚŵĞŶĂĐŚǁĞŝƐĞƐ� ŶĂĐŚǁĞŝͲ
ƐĞŶ͘ 

�Ğƌ� �ŝůĚƵŶŐƐƵƌůĂƵď� ƐĐŚĂŏ� ĚĞŶ� &ƌĞŝͲ
ƌĂƵŵ͕� ƐŝĐŚ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ĞŝŶŝŐĞ� dĂŐĞ� ŝŵ�
:ĂŚƌ� ĚĞƌ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ͕� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ�
ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ǌƵ� ǁŝĚͲ
ŵĞŶ͘� �ĂƐ� ŶƵƚǌƚ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ�
ĞŝŐĞŶĞŶ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ǁŝĞ�ĚĞƐ� ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ� ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂͲ
ƘĞŶ͘� 

����� ������� ���� ���� ��ǅ ���������� 
–�����������������������������Ǩ 

ϯϬ 

  �ŵĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞ dĞůĞĨŽŶ 

>ĞŶŬů͕��ůĂƵƐ sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ ĐůĂƵƐ͘ůĞŶŬůΛƵŶŝ-
ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ 

Ϯϯϴϰϴ 

<ĂƐƚŶĞƌ͕�hǁĞ ^ƚĞůůǀ͘�sŽƌƐŝƚͲ
ǌĞŶĚĞƌ 

ƵǁĞ͘ŬĂƐƚŶĞƌΛƵŶŝ-
ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ 

ϮϰϮϯϱ 

�ƺŚůĞƌ͕�<ĂƌŝŶ sŽƌƐƚĂŶĚ ŬĂƌŝŶ͘ďƵĞŚůĞƌΛƵŶŝ-
ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ 

ϮϮϵϳϰ�ͬ�ϮϰϵϮϭ 

^ĐŚŵŝĚƚ͕�dŚŽŵĂƐ sŽƌƐƚĂŶĚ ƚŚŽŵĂƐ͘ƐĐŚŵŝĚƚΛƵŶŝ-
ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ 

ϮϰϮϯϰ�ͬ�ϮϮϲϵϵ 

 �ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ 

�ĂŚĐĂĐŝ͕��ůŝ Ăůŝ͘ďĂŚĐĂĐŝΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϬϳϭϮϭ�ϵϴϬϳϯϮ 

�ƺŚůĞƌ͕�<ĂƌŝŶ ŬĂƌŝŶ͘ďƵĞŚůĞƌΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϮϮϵϳϰ�ͬ�ϮϰϵϮϭ 

&ƂƌĚĞƌĞƌ͕�^ƚĞīĞŶ ƐƚĞīĞŶ͘ĨŽĞƌĚĞƌĞƌΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϮϰϴϯϮ 

&ƌŝƚǌ͕�,ĂŶƐũƂƌŐ Ś͘ĨƌŝƚǌΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϮϮϮϵϮ 

'ŝĞůĞƌ͕��ĞƌŶĚ ďĞƌŶĚ͘ŐŝĞůĞƌΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϮϮϲϲϱ 

,ĂŵŵĞƌ͕��ĞĂƚĞ ďĞĂƚĞ͘ŚĂŵŵĞƌΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ Ϯϯϳϯϭ 

<ĂƐƚŶĞƌ͕�hǁĞ ƵǁĞ͘ŬĂƐƚŶĞƌΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϮϰϮϯϱ 

<ůŽƚǌ͕�,ĞƌďĞƌƚ ŚĞƌďĞƌƚ͘ŬůŽƚǌΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ Ϯϯϱϵϱ 

�ƌ͘�>ĞƵŬĞů͕�:ƂƌŐ ũŽĞƌŐ͘ůĞƵŬĞůΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ Ϯϯϵϲϴ 

DĂŝĞƌ͕�'ƺŶƚĞƌ ŐƵĞŶƚĞƌ͘ŵĂŝĞƌΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ Ϯϯϵϯϳ 

DŝŬĂ͕�^ĂďŝŶĞ ƐĂďŝŶĞ͘ŵŝŬĂΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ Ϭ�ϮϳϵϯϮϴϭ� 
;,WZ�Dt<Ϳ 

ZŝŶŐĞƌ͕�^ŽŶũĂ Ɛ-ƌŝŶŐĞƌΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϮϮϵϮϯ 

^ĐŚŵŝĚƚ͕�,ĂŶƐ-:ŽĂĐŚŝŵ� ũƐĐŚŵŝĚƚΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ Ϭϭϳϯ-ϯϱϭϳϴϯϱ� 

^ĐŚŵŝĚƚ͕�dŚŽŵĂƐ ƚŚŽŵĂƐ͘ƐĐŚŵŝĚƚΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϮϰϮϯϰ�ͬ�ϮϮϲϵϵ 

^ƚƌĞŝď͕��ĂǀŝĚ ĚĂǀŝĚ͘ƐƚƌĞŝďΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϮϯϮϭϯ 

tƂƌŶĞƌ͕��ůŬĞ ĞůŬĞ͘ǁŽĞƌŶĞƌΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϮϯϮϬϮ 

  �ĞĂŵƚĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ 

>ĞŶŬů͕��ůĂƵƐ ĐůĂƵƐ͘ůĞŶŬůΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ Ϯϯϴϰϴ 

  'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�;DŽ�–��Ž�ǀŽƌŵŝƩĂŐƐͿ 

/ŶŐƌŝĚĂ��ŶŐĞů ŝŶŐƌŝĚĂ͘ĞŶŐĞůΛƵŶŝ-ŚŽŚĞŶŚĞŝŵ͘ĚĞ ϮϮϴϴϭ 



ϯϭ 

tĞŶŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�dŝĞĨĞ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͕ 

�Ɛ�ǁƵŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ͕�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�tŽƌƚĞ�ƐƚƌĞďĞŶ 

�ƵƐ�'ĞŝƐƟŐŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŬĞŚƌĞƚ�ǁŝĞĚĞƌ 

hŶĚ�ĨĞƐƚůŝĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�'ĞƐĂŶŐ�ƵŶĚ�>ŝĞĚĞƌ͘ 

�ĂƐ�>ĞďĞŶ�ĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�ĚĞƌ��ĞŝƚĞŶ͕ 

�ĂƘ�ŝŵŵĞƌĚĂƌ�ĚĞŶ�^ŝŶŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�'ĞŝƐƚ�ŐĞůĞŝƚĞŶ͕ 

hŶĚ�ĚŝĞ�sŽůůŬŽŵŵĞŶŚĞŝƚ�ŝƐƚ��ŝŶĞƐ�ŝŶ�ĚĞŵ�'ĞŝƐƚĞ͕ 

^Ž�ĮŶĚĞƚ�ǀŝĞůĞƐ�ƐŝĐŚ͕�ƵŶĚ�ĂƵƐ�EĂƚƵƌ�ĚĂƐ�ŵĞŝƐƚĞ͘ 

&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�,ƂůĚĞƌůŝŶ� 

����	��ǅ ����� 


