


^BKt�D�t^d%Wh� 

Ϯ 

�ƌŽĚǌǇ��ǌǇƚĞůŶŝĐǇ͊ 

 tƌĂǌ�ǌ�ƉŽǁŝƚĂŶŝĞŵ�ŶŽǁĞŐŽ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůͲ
ŶĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ƉŽǏĞŐŶĂŶŝĞŵ�Ɛŝħ�ǌ�ŶĂƐǌǇŵŝ�ŬŽůĞͲ
ŐĂŵŝ�ŝ�ŬŽůĞǏĂŶŬĂŵŝ�ǌ�ŬůĂƐ�ſƐŵǇĐŚ�ĚŽ�ǌĞƐƉŽͲ
ųƵ� ƌĞĚĂŬĐǇũŶĞŐŽ� ĚŽųČĐǌĂũČ� ŶŽǁŝ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ͕�
Ă� ĐŽ� ǌĂ� ƚǇŵ� ŝĚǌŝĞ�ŶŽǁĞ�ƉŽŵǇƐųǇ� ŝ� ĐŚħĐŝ� ĚŽ�
ƉƌĂĐǇ͘� t� ŽƐŝĞŵŶĂƐƚǇŵ� ŶƵŵĞƌǌĞ� ŶĂƐǌĞũ�
ƐǌŬŽůŶĞũ�ŐĂǌĞƚŬŝ�ͣ�ǌĂƐ�ŶĂ�ƉƌǌĞƌǁħ͘͘͘͟�ŬŽŶƚǇͲ
ŶƵŽǁĂŶĞ� ǌŽƐƚĂŶČ� ũƵǏ� ĚŽďƌǌĞ� tĂŵ� ǌŶĂŶĞ�
ĂƌƚǇŬƵųǇ͕� ƚĂŬŝĞ� ũĂŬ� ͣEŝĞǌǁǇŬųĞ� ŬŽďŝĞƚǇ͕͟ � ĐǌǇ�
ͣ<ƵůƚŽǁĞ� ƉŽũĂǌĚǇ͕͟ � ĂůĞ� ƚĂŬǏĞ� ŶŝĞ� ǌĂďƌĂŬŶŝĞ�
ŶŽǁŽƑĐŝ͘ 

 t�ƚǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ�ďħĚǌŝĞĐŝĞ�ŵŝĞůŝ�ŵŽǏůŝͲ
ǁŽƑđ� ƉƌǌĞĐǌǇƚĂŶŝĂ� ƌĞůĂĐũŝ� ǌ�ǁǇĐŝĞĐǌĞŬ͘� hĐǌͲ
ŶŝŽǁŝĞ� ƉŽĚǌŝĞůČ� Ɛŝħ� ǌ�tĂŵŝ� ƐǁŽŝŵŝ� ƌĞŇĞŬͲ
ƐũĂŵŝ�Ž�ƉƌǌĞƌſǏŶǇĐŚ�ĮůŵĂĐŚ�ŽƌĂǌ�ŬƐŝČǏŬĂĐŚ͕�
Ă� ŝŶŶŝ�ƉƌǌĞŶŝŽƐČ�tĂƐ�ǁ�ŵŝŶŝŽŶĞ� ůĂƚĂ�ĚǌŝħŬŝ�
ŬČĐŝŬŽǁŝ� ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶĞŵƵ͘� �Ž� ǁŝħĐĞũ� ǌĂƐŬŽͲ
ĐǌǇŵǇ� tĂƐ� ŶŽǁŽƑĐŝČ� -� ĐǇŬůĞŵ� Ɖƚ͘�
ͣhŶŝŬĂƚŽǁĞ�ƉŽũĂǌĚǇ͟�ͣWŽĚƌſǏĞ�ŵĂųĞ�ŝ�ĚƵǏĞ͟�
ŽƌĂǌ� ƚǁſƌĐǌŽƑĐŝČ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ƵĐǌŶŝſǁ�
;ŽƉŽǁŝĂĚĂŶŝĂ�ŝ�ŝůƵƐƚƌĂĐũĞͿ͘�WŽŶĂĚƚŽ�ƉƌǌĞĐǌǇͲ
ƚĂĐŝĞ�ǁǇǁŝĂĚ�ǌ�ŶĂƐǌǇŵ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞŵ�ƌĞůŝŐŝŝ�
ŬƐ͘� �ƌŬĂĚŝƵƐǌĞŵ� _ůĞĚǌŝŬŝĞŵ� ŽƌĂǌ� ǌĞ� ƐƉŽƌͲ
ƚŽǁĐĞŵ��WĂŶŝČ��ŐŶŝĞƐǌŬČ�ZǇůŝŬ͘ 

 DĂŵ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕� ǏĞ�ƉƌǌǇĐŝČŐŶŝĞ� ƚĞǏ�tĂͲ
ƐǌČ�ƵǁĂŐħ��ĂƌƚǇŬƵų�ǌĂĐŚħĐĂũČĐǇ�ĚŽ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ�
ǁŽůŽŶƚĂƌŝĂĐŝĞ͕� ǌ� ŬƚſƌǇŵ� ŵŽŝŵ� ǌĚĂŶŝĞŵ�
ƌſǁŶŝĞǏ�ǁĂƌƚŽ�Ɛŝħ�ǌĂƉŽǌŶĂđ͘ 

DŝųĞũ�ůĞŬƚƵƌǇ͊�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

ZĞĚĂŬƚŽƌ�ŶĂĐǌĞůŶǇ 

>ĂƵƌĂ��ĚĂŵƐŬĂ�s///Đ 

tŝƚĂũĐŝĞ��ƌŽĚǌǇ�hĐǌŶŝŽǁŝĞ 
^W/^�dZ�_�/� 

ϭ͘ ^ŽŶĚĂ�ƵĐǌŶŝŽǁƐŬĂ�;Ɛ͘�ϰͿ 

Ϯ͘ EĂƌŽĚŽǁĞ�ĐǌǇƚĂŶŝĞ�;Ɛ͘�ϳͿ 

ϯ͘ �tǇĐŝĞĐǌŬŝ�ŬůĂƐ��s/-s///�;Ɛ͘ϴ-ϭϭͿ 

ϰ͘ �ƵƌŽǁĞĞŬ�ƌĞůĂĐũĂ�ǌ�ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ�;Ɛ͘�ϭϮͿ 

ϱ͘ tǇĐŝĞĐǌŬĂ��ĚŽ�/ŶƐƚǇƚƵƚƵ�'ŽĞƚŚĞŐŽ�;Ɛ͘�
ϭϯͿ 

ϲ͘ tǇĐŝĞĐǌŬĂ�ƐƵƌǀŝǀĂůŽǁĂ��ŬůĂƐ��sĂ͕�sď��ŝ�
/sĂ�;Ɛ͘�ϭϰͿ 

ϳ͘ EŽĐŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�ŬůĂƐǇ�s//ď�;Ɛ͘�ϭϱͿ 

ϴ͘ EŝĞǌǁǇŬųĞ�<ŽďŝĞƚǇ�;Ɛ͘�ϭϲͿ 

ϵ͘ �ŝĞŬĂǁŽƐƚŬŝ�;Ɛ͘ϭϴͿ 

ϭϬ͘ ^ŝĂƚŬſǁŬĂ-ƐƉŽƌƚ�ĚůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ͍�;Ɛ͘�ϭϵͿ 

ϭϭ͘ �ŝĞŬĂǁĞ�ǌĂǁŽĚǇ�;Ɛ͘�ϮϬͿ 

ϭϮ͘ �tŽůŽŶƚĂƌŝĂƚ�WĞŐĂƐƵƐ�;Ɛ͘�ϮϭͿ 

ϭϯ͘ tĂƌƚŽ�ŽďĞũƌǌĞđ�;Ɛ͘�ϮϮͿ 

ϭϰ͘ tĂƌƚŽ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂđ�;Ɛ͘�ϮϯͿ 

ϭϱ͘ �ŝĞŬĂǁŝ�ůƵĚǌŝĞ�;Ɛ͘�ϮϰͿ 

ϭϲ͘ hŶŝŬĂƚŽǁĞ�ŝ�ŬƵůƚŽǁĞ�ƉŽũĂǌĚǇ�;Ɛ͘�Ϯϴ-ϮϵͿ 

ϭϳ͘ �WŽĚƌſǏĞ�ŵĂųĞ�ŝ�ĚƵǏĞ�;Ɛ͘�ϯϬͿ 

ϭϴ͘ �ŝĞŬĂǁĞ�ŵŝĞũƐĐĂ�;Ɛ͘�ϯϮͿ 

ϭϵ͘ dǁſƌĐǌŽƑđ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ƵĐǌŶŝſǁ�;Ɛ͘�ϯϰͿ� 

ϮϬ͘ <ČĐŝŬ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶǇ�;Ɛ͘�ϯϰͿ 

Ϯϭ͘ �ŬĐũĞ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ�;Ɛ͘�ϯϴͿ 

ϮϮ͘ DŽũĞ�ƉĂƐũĞ�;Ɛ͘�ϰϬͿ 

Ϯϯ͘ <ČĐŝŬ��ĚŽǁĐŝƉŶŝƐŝĂ�;Ɛ͘�ϰϮͿ� 



^BKt�D�t^d%Wh� 

ϯ 

&Žƚ͗͘�:ƵůŝĂ�<ƌĂũĞǁƐŬĂ�s///ď 

^ŬųĂĚ�ŶŽǁĞŐŽ�ǌĞƐƉŽųƵ�ƌĞĚĂŬĐǇũŶĞŐŽ 

 
t�ŶŽǁǇŵ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůŶǇŵ�;ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮͿ�ƐŬųĂĚ�ǌĞƐƉŽųƵ�ƌĞĚĂŬĐǇũŶĞŐŽ�ƉŽĚ�ŽƉŝĞŬČ�WĂŶŝ� 

�ĚǇƚǇ�tųŽĚĂƌƐŬŝĞũ��ůŝĐǌǇ�ŽŬŽųŽ�ϱϬ�ŽƐſď�͘ 

&ƵŶŬĐũħ�ƌĞĚĂŬƚŽƌĂ�ŶĂĐǌĞůŶĞŐŽ�ǁ�ƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ƉĞųŶŝ�>ĂƵƌĂ��ĚĂŵƐŬĂ�ϴĐ͘�'ƌĂĮŬĂŵŝ�ǌŽƐƚĂůŝ�͗ 

<ĂĐƉĞƌ�tųŽĚĂƌĐǌǇŬ�ϴĐ͕�DĂƌĐŝŶ�ZƵƉŝĞƚĂ�ϴĐ�ŝ�DĂĐŝĞũ�KƐŝŷƐŬŝ�ϴĐ͕�Ă�ƌŽůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĨĂ�ƉƌǌǇƉĂĚųĂ��
�ƵǌĂŶŶŝĞ��ŝƵďŝŷƐŬŝĞũ�ǌ�ϴĂ͘� 

tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ĐǌǇƚĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�tĂƐ�ĂƌƚŬƵųǇ�ďħĚČ�ƌĞĚĂŐŽǁĂđ͗� 

�½º´»²��º¶Ã¿²Å�Ђ� �¾º½º²��º¶Ķ½²¼�Є� �½²��ÊÄË¼²�Ѕ� �¸²��º¶½´²ÃË�І� 

�ÀÄº²��ÆÃËÊ´¼²�Ѓ� �²ÃÅ²��²½¶Ä¼²�Є� �ºÃº²¾��²´¹ÀÈº²¼�Ѕ� �ÆË²¿¿²��À´¶¿º²¼�І� 

�µÃº²¿��º¶ÄË¼ÀÈÄ¼º�Є� �ÆË²¿¿²��º²Ĕ¶¼�Є� �¸²��¼ÃË¶´Ë�Ѕ� �¿º¶½²��¿¿Æ´º²ÅÀ�І� 

�²Æ½º¿²��ÀÃÊĶ�Ѓ� �¿º²��²½¶Ä¼²�Ѕ� �²¿¿²��²Ã¾ÆË�Ѕ� �²ÆÃ²��µ²¾Ä¼²�І� 

�²Å²½º²��ºÁÀÈÄ¼²�Є� �ÀÄº²��²Å¶ÃЅ� �ÀÄº²�
áÄºÀÃÀÈÄ¼²�І� �À»´º¶´¹��²»Æ¿¼²�І� 

�º´¹²Ĕ��²³ÀÄÅ�Є� �¸²Å²��½ÄË²¼�Ѕ� �Àȱ²��á³ÃÀÈÄ¼²�І� �µ²��À¿´Ë²ÃÆ¼�І� 

�²´º¶»��²³ÀÄÅ�Є� �¶¿²��µ²¾Ä¼²�Ѕ� �Àȱ²��ÈºáÅ¶¼�І� �²ÅÊ½µ²�e²¸ÀÈÄ¼²�І� 

�²´Á¶Ã�
ÀĔû³º¶ÈÄ¼º�Є� �Äº²��ÃÀË¶¼Ѕ� �¿ÅÀ¿º��²µËºÄË¶ÈÄ¼º�І� �Ä¼²Ã�
ÀĶ´º¿º²¼�І� 

�²µÀÄĔ²È��½ÆÅ²�Є� �²»¶Å²¿�
ÀµËº¿²�Ѕ� eÆ¼²ÄË��²ÃÅ¼À�І� �²»²��¼Ã²»¶ÈÄ¼²�І� 

�º´¹²Ĕ��ºÈ¼À�Є� 
²³Ãº¶½��¶Ĕ´¹�Ѕ� 	º½ºÁ��ºĖ¼ÀÈÄ¼º�І� �²Äº²��ÊÄË¼²�Ѕ� 

�Æ³¶ÃÅ��ºÁÀÈÄ¼º�Є� �²Ã¶¼��ÀÈ²¼�Ѕ� �½º´»²��ÀĶ´º¶½¿²�І� Æ½º²��À½Ä¼²�Є� 

�²Ãº²��º¶ÅÃË²¼�Ѕ� �½ºÈº²��½´Ë²¼�Ѕ� �º¼ÅÀÃº²��ËÀ½´�І� �²Å²½º²��ËÊÁ¼¶�І� 



���z�/��^�<KBz 

ϰ 

^ŽŶĚĂ��ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ�ǁƑƌſĚ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŬůĂƐ�/�ŝ�ǁƑƌſĚ�ŶĂƐǌǇĐŚ� 
ĂďƐŽůǁĞŶƚſǁ� 

�ĂƉǇƚĂůŝƑŵǇ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŬůĂƐ�/-ǇĐŚ�ũĂŬ�
ĐǌƵũČ�Ɛŝħ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ͍ 

�dǇŵĞŬ͕�BƵĐũĂ�ϭĂ 

EĂũďĂƌĚǌŝĞũ� ǁ� ƐǌŬŽůĞ� ƉŽĚŽďĂũČ� ŶĂŵ� Ɛŝħ�
ƉƌǌĞƌǁǇ͕�ďŽ�ŵŽǏŶĂ�ďŝĞŐĂđ� ŝ�ďĂǁŝđ� Ɛŝħ� ǌ� ŝŶͲ
ŶǇŵŝ͘��ĂƌĚǌŽ�ƚĞǏ�ŶĂŵ�Ɛŝħ�ƉŽĚŽďĂ�ŵĂƚĞŵĂͲ
ƚǇŬĂ͘ 

�ĚƌŝĂŶ͕��ŽƌǇƐ͕��ŵŝůŬĂ͕�KůŝǁŬĂ�ϭď 

EĂũďĂƌĚǌŝĞũ� ǁ� ƐǌŬŽůĞ� ƉŽĚŽďĂ� ŶĂŵ� Ɛŝħ�
ǁƐǌǇƐƚŬŽ͘�EĂƵŬĂ͕�ƉƌǌĞƌǁǇ͕�ďĂƌĚǌŽ� ĨĂũŶĞ�ǌĂͲ
ũħĐŝĂ͕�ƐŬĂĐǌČĐĞ�ŶƵƚŬŝ͕�ŐƌĂ�ǁ�ƉŝųŬħ͘�^ǌŬŽųĂ�ũĞƐƚ�
ĨĂũŶĂ�ŝ�ĚƵǏĂ͘ 

KƐŬĂƌ͕ �DĂƚĞƵƐǌ͕��ůŝĐũĂ͕�DĂƚǇůĚĂ�ϭĐ 

�>ƵďŝŵǇ� ƉƌǌĞƌǁǇ� ŝ� ǌĂďĂǁħ� ǌ� ŝŶŶǇŵŝ͘� t�
ƉŝĞƌǁƐǌĞũ� ŬůĂƐŝĞ� ũĞƐƚ� ƐƵƉĞƌ͘ �EĂũďĂƌĚǌŝĞũ� ƉŽͲ
ĚŽďĂũČ�ŶĂŵ�Ɛŝħ�ůĞŬĐũĞ�ŝ�ƉƌǌĞƌǁǇ͘ �^ǌŬŽųĂ�ũĞƐƚ�
ĚƵǏĂ͕�ĂůĞ�ĐǌĂƐĂŵŝ� �ƉǇƚĂŵǇ�Ɛŝħ� �ŬŝĞĚǇ�ƐŬŽŷͲ
ĐǌČ� Ɛŝħ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ůĞŬĐũĞ͕� ďŽ� ĐŚĐĞŵǇ� ŝƑđ� ĚŽ�
ĚŽŵƵ͘�EĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ǌ�ůĞŬĐũŝ�ƉŽĚŽďĂ�ŶĂŵ�Ɛŝħ� 

t-&͘  

�ĂƉǇƚĂůŝƑŵǇ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ĂďƐŽůǁĞŶƚſǁ�
ũĂŬ�ĐǌƵũČ�Ɛŝħ�ǁ�ŶŽǁĞũ�ƐǌŬŽůĞ͕�/�ũĂŬ�
ǁƐƉŽŵŝŶĂũČ�ŵŝŶŝŽŶĞ�ůĂƚĂ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�

ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ 

-��ǌĞƑđ� ĚǌŝĞǁĐǌǇŶǇ͊� �ĂĚĂŵ�tĂŵ� ŬŝůŬĂ� ƉǇͲ
ƚĂŷ͘��Ž�ũĂŬŝĞŐŽ�ůŝĐĞƵŵ�ƵĐǌħƐǌĐǌĂĐŝĞ�͍ 

<ŝŶŐĂ� KůƐǌĂŬ͗� �ŽƐƚĂųǇƑŵǇ� Ɛŝħ� ĚŽ� yy/� >ŝͲ
ĐĞƵŵ� KŐſůŶŽŬƐǌƚĂųĐČĐĞŐŽ� ŝŵ͘� ,ƵŐŽŶĂ� <ŽųͲ
ųČƚĂũĂ͘� <ĂƐŝĂ� ƵĐǌħƐǌĐǌĂ� ŶĂ� ƉƌŽĮů� ŵĂƚĞŵĂͲ
ƚǇĐǌŶŽ� –� ŐĞŽŐƌĂĮĐǌŶǇ� ǌ� ƌŽǌƐǌĞƌǌŽŶǇŵ� ŚŝƐǌͲ
ƉĂŷƐŬŝŵ͕�Ă�ũĂ�ũĞƐƚĞŵ�ǁ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ǁ�tĂƌƐǌĂͲ
ǁŝĞ� ŬůĂƐŝĞ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŽŶŝĐǌŶĞũ͕�ǁ� ŬƚſƌĞũ�ŵĂŵ�
ƌŽǌƐǌĞƌǌŽŶČ�ŵĂƚĞŵĂƚǇŬħ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚǇŬħ� ŝ� ƌǇͲ
ƐƵŶĞŬ�-�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂųĂ�<ŝŶŐĂ͘ 

-� DŽǏĞĐŝĞ� ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ� ĐŽƑ� ǁŝħĐĞũ� Ž� ƐĂŵĞũ�
ƐǌŬŽůĞ͍ 

<ĂƐŝĂ� WŶŝĞǁƐŬĂ͗� :ĞƐƚ� ƚŽ� ĚŽƑđ� ƐƚĂƌǇ͕� ĐŚŽđ�
ŽŐƌŽŵŶǇ�ďƵĚǇŶĞŬ�ŶĂ�ǁĂƌƐǌĂǁƐŬŝĞũ�KĐŚŽĐŝĞ�
;�ǌ�ƐǌĂƚŶŝĂŵŝ�ŽƌĂǌ�ƐĂůĂŵŝ�ũħǌǇŬŽǁǇŵŝ�ůŝĐǌǇ�ĂǏ�
Ɖŝħđ�ƉŝħƚĞƌͿ� ͘��ĂųĂ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑđ�ƌſǁŶŝĞǏ� ũĞƐƚ�
ŽŐƌŽŵŶĂ͕� ďŽ� ƐŬųĂĚĂ� Ɛŝħ� ǌ� ŽŬŽųŽ� ŽƑŵŝƵƐĞƚ�
ƵĐǌŶŝſǁ͘�DĂŵǇ�ŽŐƌŽŵŶČ͕�ŶŽǁČ�ŚĂůħ� ƐƉŽƌͲ
ƚŽǁČ�ǌ�ƐŝųŽǁŶŝČ͕�ďƵĨĞƚ�ŝ�ĂƵƚŽŵĂƚǇ�ǌ�ŐŽƌČĐǇͲ
ŵŝ� ŶĂƉŽũĂŵŝ͕� ƚĂŬŝŵŝ� ũĂŬ� ŬĂǁĂ͕� ĐǌǇ� ĐǌĞŬŽůĂͲ
ĚĂ͕�ŬƚſƌĞ�ƵŵŝůĂũČ�ĚųƵŐŝ�ĚǌŝĞŷ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�͗Ϳ� 

-���ũĂŬ�ǌ�ĚŽũĂǌĚĂŵŝ͍��ǌǇ�ŵƵƐŝĐŝĞ�ǁƐƚĂđ�ĚƵͲ
ǏŽ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũ�ŶŝǏ�ŬŝĞĚǇ� ĐŚŽĚǌŝųǇƑĐŝĞ� ũĞƐǌĐǌĞ�
ĚŽ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽųǇ͍ 

<͘W͗� EŝĞ� ĂǏ� ƚĂŬ�ďĂƌĚǌŽ͕� ĂďǇ� ǌĚČǏǇđ�ŶĂ�ƉŽͲ
ĐŝČŐ�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϲ͗ϱϭ͕�ǁƐƚĂũĞŵǇ�ŽŬ͘�ϱ͗ϯϬ�–�ϲ͗ϬϬ͘�
&ĂŬƚǇĐǌŶŝĞ� ũĞĚŶĂŬ� ƉŽĚƐƚĂǁČ� ũĞƐƚ� ĚŽďƌĂ� ŽƌͲ

&Žƚ͗͘��ƵǌĂŶŶĂ��ŝƵďŝŷƐŬĂ 



���z�/��^�<KBz 

ϱ 

ŐĂŶŝǌĂĐũĂ� ͖Ϳ�KŬŽųŽ�ƚƌǌǇĚǌŝĞƐƚƵ�ŵŝŶƵƚ� ũĞĚǌŝĞͲ
ŵǇ� ƉŽĐŝČŐŝĞŵ� ŝ� ǁǇƐŝĂĚĂŵǇ� ŶĂ� ƐƚĂĐũŝ� tĂƌͲ
ƐǌĂǁĂ��ĂĐŚŽĚŶŝĂ͕�ƐŬČĚ�ƉŽǌŽƐƚĂũĞ�ŶĂŵ�ƚǇůŬŽ�
ĚŽũĞĐŚĂđ� ƚƌǌǇ� ƉƌǌǇƐƚĂŶŬŝ� ĂƵƚŽďƵƐĞŵ͘� WƌŽͲ
ďůĞŵĞŵ� ƐČ� ũĞĚŶĂŬ� ĐǌħƐƚŽ� ǌĚĂƌǌĂũČĐĞ� Ɛŝħ�
ŽƉſǍŶŝĞŶŝĂ�͘ 

-��Ž�ǌ�ůƵĚǍŵŝ͍�BĂƚǁŽ�ƉƌǌǇƐǌųŽ�tĂŵ�Ɛŝħ�ǌĂͲ
ŬůŝŵĂƚǇǌŽǁĂđ͍ 

<͘K͗�EĂ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�ďǇųŽ�ĐŝħǏŬŽ͕�ďǇųĂ�ƚŽ�ĚƌĂͲ
ƐƚǇĐǌŶĂ�ǌŵŝĂŶĂ�ǁ�ƐƚŽƐƵŶŬƵ�ĚŽ�ƐǌŬŽųǇ�ǁ��ŝĞͲ
ŶŝĞǁŝĐĂĐŚ͕� ũĞĚŶĂŬ�ďĂƌĚǌŽ�ƉŽŵſŐų�ŶĂŵ�ǁǇͲ
ũĂǌĚ�ŝŶƚĞŐƌĂĐǇũŶǇ͕�ŶĂ�ŬƚſƌǇ�ǁ�ƉŽųŽǁŝĞ�ǁƌǌĞͲ
ƑŶŝĂ� ǁǇũĞĐŚĂųǇ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ŬůĂƐǇ� ƉŝĞƌǁƐǌĞ͘�
DŽŐůŝƑŵǇ� ďůŝǏĞũ� Ɛŝħ� ƉŽǌŶĂđ� ŝ� ǌĂƉƌǌǇũĂǍŶŝđ�
ƌſǁŶŝĞǏ�ǌ�ƵĐǌŶŝĂŵŝ�ǌ�ŝŶŶǇĐŚ�ƉƌŽĮůŝ͘ 

<͘W͗� dĂŬ͕� ƚŽ� ƉƌĂǁĚĂ͕� ũĂ� ŶĂ� ƉƌǌǇŬųĂĚ�ŵĂŵ�
ĚƵǏŽ�ďůŝƐŬŝĐŚ�ǌŶĂũŽŵǇĐŚ�ǁ�ŬůĂƐŝĞ�ďŝŽůŽŐŝĐǌͲ
ŶŽ�-�ĐŚĞŵŝĐǌŶĞũ͕�ĐǌǇ�ŵĂƚĞŵĂƚǇĐǌŶŽ-�ĮǌǇĐǌͲ
ŶĞũ�ǁųĂƑŶŝĞ�ĚǌŝħŬŝ�ƚĞŵƵ�ǁǇũĂǌĚŽǁŝ͊� 

-� �� ĐǌǇ� ĐŚŽđ� ƚƌŽĐŚħ� ƚħƐŬŶŝĐŝĞ� ǌĂ� ƉŽĚƐƚĂͲ
ǁſǁŬČ͍�͖Ϳ 

<͘W͗� :ĂƐŶĞ͕� ŐųſǁŶŝĞ� ǌĂ� ůƵĚǍŵŝ͕� ĐĂųČ� ƐƉŽͲ
ųĞĐǌŶŽƑĐŝČ͕� ĂůĞ� ƚĞǏ͕� ĐŚŽđ� Ɛŝħ� ƚĞŐŽ� ŶŝĞ� ƐƉŽͲ
ĚǌŝĞǁĂųǇƑŵǇ͕� ǌĂ� ǌĂǁŽĚĂŵŝ� ƐƉŽƌƚŽǁǇŵŝ� ŝ�
ǌĂũħĐŝĂŵŝ� ƉŽǌĂůĞŬĐǇũŶǇŵŝ͘� t� ůŝĐĞƵŵ� ĨĂũŶĞ�
ũĞƐƚ� ũĞĚŶĂŬ� ƚŽ͕� ǏĞ� ũĞƐƚĞƑŵǇ� ƚƌĂŬƚŽǁĂŶŝ�ƉƌĂͲ
ǁŝĞ�ũĂŬ�ĚŽƌŽƑůŝ�͗Ϳ� 

<͘K͗� dĂŬ͕� ƚƵƚĂũ� ƉĂŶƵũĞ� ǌƵƉĞųŶŝĞ� ŝŶŶĂ� ĂƚͲ
ŵŽƐĨĞƌĂ͕�ǁŝħĐ�ĐǌĂƐĞŵ�ǌĚĂƌǌĂ�Ɛŝħ�ŶĂŵ�ǌĂƚħͲ
ƐŬŶŝđ� ǌĂ� ůĂƚĂŵŝ� ŶĂƵŬŝ� ǁ� �ŝĞŶŝĞǁŝĐĂĐŚ͕� ĂůĞ�
ũĞƐƚĞƑŵǇ� ďĂƌĚǌŽ� ǌĂĚŽǁŽůŽŶĞ� ǌ� ǁǇďŽƌƵ�
ƐǌŬŽųǇ͘� >ƵĚǌŝĞ� ƐČ� ƑǁŝĞƚŶŝ͕� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞ� ǁŝĂͲ
ĚŽŵŽ͕� ǌĂůĞǏǇ� ŬƚſƌǇ͕� ũĞĚŶĂŬ� ŶŝĞ� ũĞƐƚ� ĐŚǇďĂ�
ƚĂŬ� ĐŝħǏŬŽ͕� ũĂŬ� ŶĂŵ� ŵſǁŝŽŶŽ͕� ǏĞ� ďħĚǌŝĞ͘�

tŝĂĚŽŵŽ͕�ƚƌǌĞďĂ�Ɛŝħ�ƐƉŽƌŽ�ƵĐǌǇđ͕�ĂůĞ�ŵŝŵŽ�
ŬŽŶŝĞĐǌŶŽƑĐŝ�ƉŽƑǁŝħĐĞŶŝĂ�ĐǌĂƐƵ�ŶĂ�ĚŽũĂǌĚǇ�
ŝ�ƚĂŬ�ǌŶĂũĚƵũĞŵǇ�ǁŽůŶĞ�ĐŚǁŝůĞ�ŶĂ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�
ǌĞ� ǌŶĂũŽŵǇŵŝ� ŝ� ǌĞ� ƐƚĂƌĞũ� ŝ� ǌ� ŶŽǁĞũ� ƐǌŬŽųǇ͘�
hĚĂųŽ�ŶĂŵ�Ɛŝħ�ƌſǁŶŝĞǏ�ũƵǏ�ŽĚǁŝĞĚǌŝđ�ƐǌŬŽųħ�
ǁ� �ŝĞŶŝĞǁŝĐĂĐŚ͕� ĂďǇ� ƉŽƌŽǌŵĂǁŝĂđ� ǌ� ŶĂƐǌČ�
ǁǇĐŚŽǁĂǁĐǌǇŶŝČ͕� WĂŶŝČ� �ŶŝČ� >ƵĚǁŝŶ-
tųĂƐǌĐǌƵŬ͘ 

-��ǌŝħŬŝ�ǌĂ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͊�WŽǁŝĞĚǌĐŝĞ�ũĞƐǌĐǌĞ�
ƚǇůŬŽ͕� ĐǌǇ� ƉŽůĞĐĂĐŝĞ� ƵĐǌŶŝŽŵ͕� ŬƚſƌǌǇ� ũƵǏ�
ŶŝĞĚųƵŐŽ� ƉƌǌǇƐƚČƉŝČ� ĚŽ� ƌĞŬƌƵƚĂĐũŝ͕� ǌųŽǏǇđ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ�ǁųĂƑŶŝĞ�ĚŽ�<ŽųųČƚĂũĂ͍ 

<͘K͗�WĞǁŶŝĞ͕�ƐǌŬŽųĂ�ũĞƐƚ�ƑǁŝĞƚŶĂ͕�ĐŚŽđ�ĚŽͲ
ƐƚĂŶŝĞ� Ɛŝħ� ƚĂŵ� ŝ� ƵǌǇƐŬĂŶŝĞ� ĚŽďƌǇĐŚ� ƐƚŽƉŶŝ�
ǁǇŵĂŐĂ�ǁǇƐŝųŬƵ͕�ƚŽ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ͣĚĂ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞͲ
ǏǇđ͟�͗Ϳ 

��<ŝŶŐČ�KůƐǌĂŬ�ŝ�<ĂƚĂƌǌǇŶČ�WŶŝĞǁƐŬČ͕� 

ƌŽǌŵĂǁŝĂųĂ��ŐĂƚĂ�KůƐǌĂŬ�s//Ă 

 

&Žƚ͗͘�<ŝŶŐĂ�KůƐǌĂŬ� 



���z�/��^�<KBz 

ϲ 

�ŵĞůŝĂ�KƐƚƌŽǁƐŬĂ� 
�ŵĞůŝĂ�KƐƚƌŽǁƐŬĂ�ũĞƐƚ�ũĞĚŶČ�ǌ�ĂďƐŽůǁĞŶƚĞŬ�
^ǌŬŽųǇ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ǁ��ŝĞŶŝĞǁŝĐĂĐŚ�ŝŵ͘�:ĂͲ
ŶĂ� WĂǁųĂ� //͘� dƌĂĮųĂ� ŽŶĂ� ĚŽ� �ĞƐƉŽųƵ� ^ǌŬſų�
ŵƵŶĚƵƌŽǁŽ-ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ� ǁ� KƐƚƌŽǁŝĞ͘� dĂ�
ƐǌŬŽųĂ� ŵĂ� ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ� ƉƌŽĮůĞ͗� ƉŽůŝĐǇũŶĞ͕�
ǁŽũƐŬŽǁĞ͕�ƐƚƌĂǏĂĐŬŝĞ�ŽƌĂǌ�ŶŽǁŽ�ŽƚǁĂƌƚǇ�ǁ�
ƚǇŵ� ƌŽŬƵ�^D^� ;^ǌŬŽųĂ�DŝƐƚƌǌŽƐƚǁĂ�^ƉŽƌƚŽͲ
ǁĞŐŽͿ͕� ĚŽ� ŬƚſƌĞŐŽ� ĚŽųČĐǌǇųĂ͘� �ŵĞůŝĂ� ũĞƐƚ�
ǌĂĚŽǁŽůŽŶĂ�ǌ�ǁǇďŽƌƵ�ƐǌŬŽųǇ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ŵĂ�
ƚĂŵ�ĚŽďƌǌĞ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇ�ĐǌĂƐ�ƉŽǌĂůĞŬĐǇũͲ
ŶǇ�ŝ�ǁĞĞŬĞŶĚǇ͘�tǇďƌĂųĂ�ŬŝĞƌƵŶĞŬ�ƐƉŽƌƚŽǁǇ͕�
ŵĂ�ĚƵǏŽ�ǌĂǁŽĚſǁ�ƐŝĂƚŬĂƌƐŬŝĐŚ͕�ŶĂ�ŬƚſƌǇĐŚ��
ĚŽďƌǌĞ�Ɛŝħ�ďĂǁŝ͕�ĂůĞ�ƚĞǏ�ƌǇǁĂůŝǌƵũĞ͘�KĐǌǇǁŝͲ
ƑĐŝĞ�ŶŝĞ�ŵŽŐųĂďǇ�ǌĂƉŽŵŶŝĞđ�Ž�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�
ŬŽůĞǏĂŶŬĂĐŚ� ŝ� ŬŽůĞŐĂĐŚ͕� ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ƉŽǌĚƌĂͲ
ǁŝĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ�ŝ�ŽĐǌǇǁŝƑĐŝĞ�ƐǁŽͲ
ũČ�ĚĂǁŶČ�ŬůĂƐħ͘ 

KůŐŝĞƌƚ�KƐƚƌŽǁƐŬŝ�s//Ă 

-�:ĂŬ�ĐǌƵũĞƐǌ�Ɛŝħ�ǁ�ŶŽǁĞũ�ƐǌŬŽůĞ͍ 

'ƌĂĐũĂŶ� dǁĂƌſŐ͗� �ǌƵũħ� Ɛŝħ�ďĂƌĚǌŽ�ĚŽďƌǌĞ͘�
�ĂƉŽǌŶĂųĞŵ� Ɛŝħ� ǌ� ŶŽǁǇŵ� ŽƚŽĐǌĞŶŝĞŵ� ŝ�
ƉƌǌǇǌǁǇĐǌĂũĂŵ� Ɛŝħ�ĚŽ�ŶŽǁĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐĂ͘�KĚ�
ƌĂǌƵ�ǌųĂƉĂųĞŵ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ǌ�ŶŽǁČ�ŬůĂƐČ͘ 

-�'ĚǌŝĞ�ĐŚŽĚǌŝƐǌ�ƚĞƌĂǌ�ĚŽ�ƐǌŬŽųǇ�͍ 

'͘d͗��ŽƐƚĂųĞŵ�Ɛŝħ�ĚŽ�dĞĐŚŶŝŬƵŵ�<ŝŶĞŵĂƚŽͲ
ŐƌĂĮĐǌŶŽ-<ŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞŐŽ͘� �ŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ�
ŽŶŽ� ŶĂ�tĂƌƐǌĂǁƐŬŝŵ� _ƌſĚŵŝĞƑĐŝƵ͘�tǇďƌĂͲ
ųĞŵ� ǌĂǁſĚ� ƚĞĐŚŶŝŬ� ƉƌŽŐƌĂŵŝƐƚĂ͕� ƵǁĂǏĂŵ͕�
ǏĞ� ƉŽĚũČųĞŵ� ƐųƵƐǌŶČ� ĚĞĐǇǌũħ͘� ZŽǌƐǌĞƌǌĂŵ�
ũħǌǇŬ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝ� ŝ�ŵĂƚĞŵĂƚǇŬħ͕� ũĂŬŽ�ĚƌƵŐŝ� ũħͲ
ǌǇŬ�ǁǇďƌĂųĞŵ�ũħǌǇŬ�ŚŝƐǌƉĂŷƐŬŝ�ŝ�ŵĂŵ�ĐǌƚĞƌǇ�
ĚŽĚĂƚŬŽǁĞ� ƉƌǌĞĚŵŝŽƚǇ͕� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ŵŽŝŵ�
ŬŝĞƌƵŶŬŝĞŵ͘� :ĞƐƚ� ƚŽ� ŵĂųĂ� ƐǌŬŽųĂ͕� ǁ� ŬƚſƌĞũ�
ŬĂǏĚǇ� Ɛŝħ� ŽĚŶĂũĚǌŝĞ� ŝ� ǌŶĂũĚǌŝĞ� ƐǁŽũĞ� ŵŝĞũͲ
ƐĐĞ͘ 

-��ǌǇ�ƚħƐŬŶŝƐǌ�ǌĂ�ƐǌŬŽųČ�ǁ��ŝĞŶŝĞǁŝĐĂĐŚ͍ 

'͘d͗��ĂůĞǏǇ�ũĂŬ�ŶĂ�ƚŽ�ƐƉŽũƌǌĞđ͘�EĂ�ƉĞǁŶŽ�ǌĂ�
ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝČ� ũĂŬČ� ƚǁŽƌǌǇ� ƚĂ� ƐǌŬŽųĂ͘� :ĞǏĞůŝ�
ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ĐŚŽĚǌŝ�Ž�ƐĂŵČ�ĂƚŵŽƐĨĞƌħ͕�ďŝŽƌČĐ�
ƉŽĚ�ƵǁĂŐħ�ƐǌŬŽųħ͕�ǁ�ŬƚſƌĞũ�Ɛŝħ�ǌŶĂũĚƵũħ�ĂŬͲ
ƚƵĂůŶŝĞ͕�ƵǁĂǏĂŵ͕�ǏĞ�ƐČ�ƚŽ�ĚǁĂ�ƌſǏŶĞ�ƑǁŝĂƚǇ͘ 

�ŚĐŝĂųďǇŵ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǁƐƉŽŵŶŝĞđ�Ž�ŐƌŽŶŝĞ�ƉĞͲ
ĚĂŐŽŐŝĐǌŶǇŵ͘��ĂƌĚǌŽ�ŵŝųŽ�ǁƐƉŽŵŝŶĂŵ�WĂͲ
ŶŝČ��ǁħ�^ƚŽůĂƌĐǌǇŬ�ŝ�WĂŶŝČ�<ĂƌŽůŝŶħ�:ĞǌŶĂĐŚ͘�
�ǌŝƐŝĂũ�ĚŽĐĞŶŝĂŵ�ƐƚĂƌĂŶŝĂ�ƉĂŶŝ�ŽĚ�ũ͘�ƉŽůƐŬŝĞͲ
ŐŽ� ŝ� ŝůŽƑđ� ǌĂĚĂŷ� ƉƌǌĞǁĂųŬŽǁĂŶǇĐŚ� ǌ�ŵĂƚĞͲ
ŵĂƚǇŬŝ͘�KĐǌǇǁŝƑĐŝĞ�ŽƐƚĂƚŶŝĞ� ƚƌǌǇ� ůĂƚĂ�ŶĂƵŬŝ�
ǁ�ƚĞũ�ƐǌŬŽůĞ�ƐƉħĚǌŝųĞŵ�ƉŽĚ�ƐŬƌǌǇĚųĂŵŝ�ŶĂũͲ
ůĞƉƐǌĞũ�ǁǇĐŚŽǁĂǁĐǌǇŶŝ�ƉĂŶŝ���ŶŶǇ�>ƵĚǁŝŶ-
tųĂƐǌĐǌƵŬ� 

��'ƌĂĐũĂŶĞŵ�dǁĂƌŽŐŝĞŵ�ƌŽǌŵĂǁŝĂų͕� 

DĂƌĐŝŶ�ZƵƉŝĞƚĂ�s///Đ 



E�ZK�Kt����zd�E/� 

ϳ 

&Žƚ͗͘�DŽŶŝŬĂ�tŽůƐŬĂ 

EĂƌŽĚŽǁĞ��ǌǇƚĂŶŝĞ�–�DŽƌĂůŶŽƑđ�ƉĂŶŝ��ƵůƐŬŝĞũ 

 t�ƐŽďŽƚħ�ϰ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϮϭƌ͘ �Ž�ŐŽĚǌ͘ϭϭ��
ǁ��ųŽŶŝƵ�ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�EĂƌŽĚŽǁĞ��ǌǇƚĂŶŝĞ�ǁ�
ƉůĞŶĞƌǌĞ�ƉƌǌĞĚ�DƵǌĞƵŵ��ŝĞŵŝ��ųŽŷƐŬŝĞũ͘��ǇͲ
ųŽ�ƚŽ�ũƵǏ�ϭϬ�EĂƌŽĚŽǁĞ��ǌǇƚĂŶŝĞ͘��ĂƉƌŽƐǌŽŶĂ�
ƚǇŵ�ƌĂǌĞŵ�ǌŽƐƚĂųĂ��ŽƌŽƚĂ�'ĂƌĚŝĂƐ�-��ĚǌŝĞŶŶŝͲ
ŬĂƌŬĂ�ŝ ƉƌĞǌĞŶƚĞƌŬĂ�ƉŽŐŽĚǇ͘ �EĂƌŽĚŽǁĞ��ǌǇͲ
ƚĂŶŝĞ�ƵƑǁŝĞƚŶŝůŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŐŽƑĐŝĞ��ǌ�'ŵŝŶǇ�
�ųŽŶŝĞ�ŽƌĂǌ�ƐĂŵ��ƵƌŵŝƐƚƌǌ��ĞŶŽŶ�ZĞƐǌŬĂ�–�
ĐǌǇƚĂũČĐ�ǁǇďƌĂŶĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚǇ͘�tĂƌƚŽ�ƌſǁŶŝĞǏ�
ǌĂǌŶĂĐǌǇđ�ĚŽƐŬŽŶĂųĞ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ŝ�ƉƌǌĞĚͲ
ƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ǁǇďƌĂŶǇĐŚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚſǁ��ŵųŽĚǌŝĞͲ
ǏǇ�ůŝĐĞĂůŶĞũ�ǌ�tĂŷŬŽǁŝĐǌĂ�ŝ��ƌŽŶŝĞǁƐŬŝĞŐŽ͘�  dĞŐŽƌŽĐǌŶĂ�ĂŬĐũĂ�ĐǌǇƚĂŶŝĂ�ŽďũħųĂ�ĚŽͲ

ƐŬŽŶĂųǇ�Ƶƚǁſƌ�'ĂďƌŝĞůŝ��ĂƉŽůƐŬŝĞũ�Ɖƚ͘�
ͣDŽƌĂůŶŽƑđ�ƉĂŶŝ��ƵůƐŬŝĞũ͘͟�hƚǁſƌ�ǌĂǁŝĞƌĂ�
ǌĂƌſǁŶŽ�ĞůĞŵĞŶƚǇ�ŬŽŵĞĚŝŝ�ũĂŬ�ŝ�ƚƌĂŐĞĚŝŝ͘�
�ǌŝĞųŽ�ƚĞŶ�ĐĞĐŚƵũĞ�ŬŽŵŝǌŵ͕�ďŽŐĂĐƚǁŽ�ŽďͲ
ƐĞƌǁĂĐũŝ�ŽďǇĐǌĂũŽǁǇĐŚ͕�Ă�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ƐŝůŶĂ�
ǁǇŵŽǁĂ�ƐƉŽųĞĐǌŶĂ͘� 

 'ĂďƌŝĞůĂ��ĂƉŽůƐŬĂ�ŶĂƉŝƐĂųĂ�ƚĞŶ�Ƶƚǁſƌ�
ǁ�ŶŝĞƐƉĞųŶĂ�ƚƌǌǇ�ƚǇŐŽĚŶŝĞ͘�:ĂŬ�ƐĂŵĂ�ƉŽǁŝĞͲ
ĚǌŝĂųĂ�ƉŝƐĂųĂ�ŐŽ�ǁ�ĐŝħǏŬŝĐŚ�ďŽůĞƑĐŝĂĐŚ͕�
ƵƑǁŝĂĚĂŵŝĂũČĐ�ƐŽďŝĞ͕�ǏĞ�ŬŽųƚƵŶ�ŝ�ĮůŝƐƚĞƌ�ũĞƐƚ�
ŶŝĞƑŵŝĞƌƚĞůŶǇ͘ ��ŚĐŝĂųĂ�ǏĞďǇ�ũĞũ�ƐǌƚƵŬĂ�ďǇųĂ�
ǌƌŽǌƵŵŝĂųĂ�ĚůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ŝ�ŵŝĂųĂ�ƉƌǌĞŬĂǌ�ŵŝħͲ
ĚǌǇƉŽŬŽůĞŶŝŽǁǇ͘ �ͣDŽƌĂůŶŽƑđ�ƉĂŶŝ��ƵůƐŬŝĞũ͟�
ƚŽ�ƚƌĂŐŝĨĂƌƐĂ͕�ǌĂƚĞŵ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƉŽƐƚĂǁǇ�ƐČ�
ŵŽĐŶŽ�ƉƌǌĞƌǇƐŽǁĂŶĞ͘��tĂƌƚŽ�ďǇųŽ�ƉŽƐųƵͲ
ĐŚĂđ�ŝ�ǌŽďĂĐǌǇđ�ĐŚŽĐŝĂǏ�ŶĂŵŝĂƐƚŬħ�ƚĞũ�ƐǌƚƵŬŝ�
ƉŽĚĐǌĂƐ�EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ��ǌǇƚĂŶŝĂ͘��ĂĐŚħĐĂŵ�
ĚŽ�ůĞŬƚƵƌǇ�ďČĚǍ�ŽďĞũƌǌĞŶŝĂ�ǁ�ƚĞĂƚƌǌĞ͘ 

:ƵůŝĂ�tŽůƐŬĂ�s/Ă 

&Žƚ͗͘�DŽŶŝŬĂ�tŽůƐŬĂ 



���z�/��^�<KBz 

ϴ 

tǇĐŝĞĐǌŬĂ�ĚŽ�WŝĞŶŝŶ�ŝ�<ƌĂŬŽǁĂ�ŬůĂƐ�s//Ă�ŝ�s//ď 

���������ŶŝĂ� ϭϯ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ŬůĂƐĂ� ϳ��ǁƌĂǌ� ǌ� ϳ��
ǁǇũĞĐŚĂųǇ� ŶĂ� ǁǇĐŝĞĐǌŬħ͘� dƌǁĂųĂ� ŽŶĂ� ųČĐǌͲ
ŶŝĞ�ƚƌǌǇ�ĚŶŝ͘�'ųſǁŶǇŵ�ĐĞůĞŵ�ƚĞŐŽ�ǁǇũĂǌĚƵ�
ďǇųĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐũĂ�ŵŝħĚǌǇ�ƌſǁŶŝĞƑŶŝŬĂŵŝ͘�tǇͲ
ƌƵƐǌǇůŝƑŵǇ� ŽŬŽųŽ� ŐŽĚǌŝŶǇ� ϲ͗ϰϱ͕� Ă� ŶĂƐǌČ�
ƉŝĞƌǁƐǌČ� ĂƚƌĂŬĐũČ� ǁ� ƚǇŵ� ĚŶŝƵ� ďǇųŽ� ǌǁŝĞͲ
ĚǌĞŶŝĞ� KũĐŽǁƐŬŝĞŐŽ� WĂƌŬƵ� EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ͘�
tŝĚǌŝĞůŝƑŵǇ��ƌĂŵħ�<ƌĂŬŽǁƐŬČ�ŽƌĂǌ�ǍƌſĚĞųͲ
ŬŽ� ŵŝųŽƑĐŝ͘� �ǇųǇ� ƚŽ� ŶĂƉƌĂǁĚħ� ĐŝĞŬĂǁĞ�
ĂƚƌĂŬĐũĞ͕� Ă� ƉĂŶ� ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŬ� ŽƉŽǁŝĂĚĂũČĐ�

ŶĂŵ�Ž�ǁŝĞůƵ�ƌǌĞĐǌĂĐŚ�ƐƉƌĂǁŝų͕�ǏĞ�ƚĞŶ�ĚǌŝĞŷ�
ďǇų� ũĞƐǌĐǌĞ� ďĂƌĚǌŝĞũ� ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐǇ͘� tŝĞĐǌŽͲ
ƌĞŵ� ĚŽũĞĐŚĂůŝƑŵǇ� ĚŽ� ƉĞŶƐũŽŶĂƚƵ͕� ŬƚſƌǇ�
ǌŶĂũĚŽǁĂų� Ɛŝħ� ǁ� ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ� <ƌŽƑĐŝĞŶŬŽ�
ŶĂĚ��ƵŶĂũĐĞŵ�ŝ�ƚĂŵ�ƐƉħĚǌŝůŝƑŵǇ�ŶŽĐ͘� 
��������<ŽůĞũŶĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ǁǇƌƵƐǌǇůŝƑŵǇ� ĂƵƚŽŬĂͲ
ƌĞŵ� ǁ� ĐĞůƵ� ǌǁŝĞĚǌĂŶŝĂ� ŬŽůĞũŶǇĐŚ� ŵŝĞũƐĐ͘�
EĂ� ƐĂŵǇŵ�ƉŽĐǌČƚŬƵ� ďǇůŝƑŵǇ�ŶĂ�ŵŽƑĐŝĞ͕� ǌ�

ŬƚſƌĞŐŽ�ŵŽǏŶĂ�ďǇųŽ�ǌĂƵǁĂǏǇđ��ĂŵĞŬ�ǁ�EŝĞͲ
ĚǌŝĐǇ͕� Ă� ǁŽŬſų� ŶĂƐ� ďǇųŽ� :ĞǌŝŽƌŽ� �ǌŽƌƐǌƚǇŷͲ
ƐŬŝĞ͘� dƌŽĐŚħ� ĚĂůĞũ� ǌŶĂũĚŽǁĂų� Ɛŝħ� ƌſǁŶŝĞǏ�
ĚƌƵŐŝ� �ĂŵĞŬ��ǌŽƌƚƐǌǇƚŶ͕� ĂůĞ�ŶŝĞƐƚĞƚǇ�ŐŽ� ũƵǏ�
ŶŝĞ�ŵŽŐůŝƑŵǇ�ǌĂƵǁĂǏǇđ�ƉƌǌĞǌ�ŵŐųħ͘�<ŽůĞũŶČ�
ĂƚƌĂŬĐũČ�ŶĂ�ŶĂƐǌĞũ� ůŝƑĐŝĞ�ďǇų�ƐƉųǇǁ�ƉŽŶƚŽŶĂͲ

ŵŝ�ƉŽ��ƵŶĂũĐƵ͘��ĂųŽƑđ� ƚƌǁĂųĂ�ŽŬŽųŽ�ĚǁſĐŚ�
ŐŽĚǌŝŶ͕�Ă�ǁŝĚŽŬŝ�ďǇųǇ�ƉƌǌĞƉŝħŬŶĞ͘��ĂƵǁĂǏǇůŝͲ
ƑŵǇ�ŵ͘ŝŶ͘�ŶĂũǁǇǏƐǌǇ�ƐǌĐǌǇƚ�WŝĞŶŝŶ�dƌǌǇ�<ŽƌŽͲ
ŶǇ͕� Ă� ƉŽ� ůĞǁĞũ� ƐƚƌŽŶŝĞ� ŵŝũĂůŝƑŵǇ� ƐųŽǁĂĐŬŝĞ�
ƚĞƌĞŶǇ͘��ĂųĂ�ĂƚƌĂŬĐũĂ�ďǇųĂ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ƌĞǁĞůĂͲ
ĐǇũŶĂ�ŵŝŵŽ͕� ǏĞ�ǁŝħŬƐǌŽƑđ� ŐƌƵƉǇ�ŵŝĂųĂ�ŵŽͲ
ŬƌĞ� ƵďƌĂŶŝĂ͕� Ă� ŶŝĞŬƚſƌǌǇ� ŶĂǁĞƚ� ŶĂ� ƐĂŵǇŵ�
ŬŽŷĐƵ�ǁƉĂĚůŝ�ĚŽ�ǁŽĚǇ͘�EĂ�ĐĂųĞ�ƐǌĐǌħƑĐŝĞ�ŶŝĐ�
ŝŵ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ƐƚĂųŽ͘͘͘ 
���������KƐƚĂƚŶŝČ� ĂƚƌĂŬĐũČ� ǁ� ƚǇŵ� ĚŶŝƵ� ďǇųŽ�
ǌǁŝĞĚǌĂŶŝĞ�tČǁŽǌƵ�,ŽŵŽůĞ� ;�ƉŽŬŽŶĂůŝƑŵǇ�
ŐŽ�ĐĂůŝ�ŝ�ǌĚƌŽǁŝͿ͘��Ž�ũĂŬŝƑ�ĐǌĂƐ�ǌĂƚƌǌǇŵǇǁĂůŝͲ
ƑŵǇ͕�Ɛŝħ�ĂďǇ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŬ�ŵſŐų�ŶĂŵ�ĐŽƑ�ĐŝĞͲ
ŬĂǁĞŐŽ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ͕� ĂůĞ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǏĞďǇ�ŵŝĞđ�
ĐŚǁŝůŬħ� ƉƌǌĞƌǁǇ͘ � KƚĂĐǌĂųŽ� ŶĂƐ� ǁŝĞůĞ� ƑůŝĐǌͲ
ŶǇĐŚ� ĚƌǌĞǁ� ŝ� ŝŶŶǇĐŚ� ƌŽƑůŝŶ͕� Ă�ǁŝĚŽŬŝ�ǁŽŬſų�
ŶĂƐ� ďǇųǇ�ǁƌħĐǌ� ĨĂŶƚĂƐƚǇĐǌŶĞ͘� EĂ� ŬŽŷĐƵ� ŶĂͲ
ƐǌĞũ� ǁǇƉƌĂǁǇ� ĐǌĞŬĂų� ŶĂƐ� ŽĚƉŽĐǌǇŶĞŬ͕� ĂůĞ�

&Žƚ͗͘�tĞƌŽŶŝŬĂ�^ŽƉƌǇĐŚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ 



���z�/��^�<KBz 

ϵ 

ƌſǁŶŝĞǏ�ŵŽŐůŝƑŵǇ�ǌĂŬƵƉŝđ�ƉĂŵŝČƚŬŝ͘�KĚǁŝĞͲ
ĚǌŝůŝƑŵǇ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƉŽďůŝƐŬČ� ^ǌĐǌĂǁŶŝĐħ͘� �ǌĞͲ
ŬĂų� ŶĂƐ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƉŽǁƌſƚ� ŶĂ� Ěſų� ǁǇĐŝČŐŝĞŵ�
ŶĂƌĐŝĂƌƐŬŝŵ͘� �Ǉų� ƚŽ� ŶĂƉƌĂǁĚħ� ƉƌǌǇũĞŵŶǇ�
ǌũĂǌĚ͕� ŬƚſƌǇ� ƐƉƌĂǁŝų� ŶĂ� ƉĞǁŶŽ� � ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�
ǁŝĞůĞ�ƌĂĚŽƑĐŝ͘�dĞŶ�ĚǌŝĞŷ�ŵŝŶČų�ŶĂŵ�ŵħĐǌČͲ
ĐŽ͕�ĂůĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ĨĂƐĐǇŶƵũČĐŽ͘ 
����������KƐƚĂƚŶŝĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ƉŽ� ǌũĞĚǌĞŶŝƵ� ƑŶŝĂĚĂͲ
ŶŝĂ��ǁǇũĞĐŚĂůŝƑŵǇ�ĚŽ�<ƌĂŬŽǁĂ͘���ǁŝĞĚǌŝůŝƑŵǇ�
�ĂŵĞŬ� <ƌſůĞǁƐŬŝ� ŶĂ� tĂǁĞůƵ͕� Ă� ŶĂǁĞƚ� ǁŝͲ
ĚǌŝĞůŝƑŵǇ� ƐŵŽŬĂ� ǌŝĞũČĐĞŐŽ� ŽŐŶŝĞŵ͘� WƌǌĞͲ
ǁŽĚŶŝĐǌŬĂ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǌĂďƌĂųĂ�ŶĂƐ�ŶĂ�ŬƌƵǏŐĂŶŬŝ��
ŐĚǌŝĞ� ƉŽĚǌŝǁŝĂůŝƑŵǇ� ƉŝħŬŶČ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌħ͘�
hƐųǇƐǌĞůŝƑŵǇ� ĚƵǏŽ� ĐŝĞŬĂǁǇĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ŶĂ��
ƚĞŵĂƚ� ŬƚſƌǇĐŚ� ŵŽŐůŝƑŵǇ� ƉſǍŶŝĞũ� ĚǇƐŬƵƚŽͲ
ǁĂđ͘� 

 EĂ�ƐĂŵǇŵ�ŬŽŷĐƵ�ŵŝĞůŝƑŵǇ�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ǌĂͲ
ŬƵƉ�ƉĂŵŝČƚĞŬ�ŶĂ� �ŬƌĂŬŽǁƐŬŝŵ�ƌǇŶŬƵ͘�DŝĞůŝͲ
ƑŵǇ�ŶĂ�ƚŽ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇ�ĐǌĂƐ͕�ĂůĞ�ǁǇĚĂƌǌǇųŽ�Ɛŝħ�
ƉŽĚĐǌĂƐ�ƚĞŐŽ�ĚƵǏŽ�ĐŝĞŬĂǁǇĐŚ�ƌǌĞĐǌǇ͘�tƌĂǌ�ǌ�
:ƵůŝČ�tĂůĂƐǌĞŬ͕��ŵĂůŝČ�:ĂƌŬĂ�ŝ�tŝŬƚŽƌŝČ�<ųǇŬ�
ƐƉŽƚŬĂųǇƑŵǇ� �ůďĞƌƚĂ͕� ŬƚſƌǇ� ũĞƐƚ� ǁƐƉſųĐǌĞͲ
ƐŶǇŵ͕� ǌŶĂŶǇŵ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƌĞŵ͘� DŝĂųǇƑŵǇ�
ƐǌĂŶƐħ� ŐŽ� ǌŽďĂĐǌǇđ� ŝ� ĐŚŽĐŝĂǏ� ƉƌǌĞǌ� ĐŚǁŝůħ�

ƉŽƌŽǌŵĂǁŝĂđ�ǌ�Ŷŝŵ͕� �ĐŽ�ďǇųŽ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ŵŝͲ
ųĞ͘� KŬĂǌĂų� Ɛŝħ� ŶĂƉƌĂǁĚħ� ĚŽďƌǇŵ� ŝ� ƵƉƌǌĞũͲ
ŵǇŵ� ĐǌųŽǁŝĞŬŝĞŵ͘� �ĂƉƌŽƉŽŶŽǁĂų� ǁƐƉſůŶĞ�
ǌĚũħĐŝĞ͕� ŬƚſƌĞ�ƉſǍŶŝĞũ�ƵŵŝĞƑĐŝų�ǁ�ƐǁŽũĞũ� ƌĞͲ
ůĂĐũŝ�ŶĂ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝĞ͘���ǇųŽ�ƚŽ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ĐŝĞͲ
ŬĂǁĞ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ͕� ƉŽƌŽǌŵĂǁŝĂđ� ǌ� ŬŝŵƑ�
ƌŽǌƉŽǌŶĂǁĂůŶǇŵ͘� 
���������tŝĚǌŝĂųǇƑŵǇ� ƌſǁŶŝĞǏ� DŽŶŝŬħ� �ŚǁĂũŽų�
ǌ�͕͕<ƌſůŽǁǇĐŚ��ǇĐŝĂ͛͛͘ �EĂŐƌǇǁĂųĂ�ǁųĂƑŶŝĞ�ƚĞͲ
ůĞĚǇƐŬ�ŶĂ�ŬƌĂŬŽǁƐŬŝŵ�ƌǇŶŬƵ͕�ĂůĞ�ŐĚǇ�ǌĂƵǁĂͲ
ǏǇųǇƑŵǇ͕� ǏĞ�ŵĂ� ĐŚǁŝůŬħ� ǁŽůŶĞŐŽ� ĐǌĂƐƵ� ƉŽͲ
ĚĞƐǌųǇƑŵǇ�ĚŽ�ŶŝĞũ͕�ĂďǇ�ĐŚǁŝůħ�ƉŽƌŽǌŵĂǁŝĂđ͘�
KŬĂǌĂųĂ�Ɛŝħ��ďǇđ�ďĂƌĚǌŽ�ƉŽǌǇƚǇǁŶČ�ŬŽďŝĞƚČ�ŝ�
ǌĂƉƌŽƉŽŶŽǁĂųĂ� ŶĂŵ� ǁƐƉſůŶĞ� ǌĚũħĐŝĞ͘� �ĂųǇ�
ǁǇũĂǌĚ� ŵŽŐħ� ƵǌŶĂđ� ǌĂ� ƵĚĂŶǇ͘� ^ǌĐǌĞŐſůŶŝĞ͕�
ǏĞ��ƐƉƌǌǇũĂųĂ�ŶĂŵ�ŶĂǁĞƚ�ƉŽŐŽĚĂ͕�ĚǌŝħŬŝ�ĐǌĞͲ
ŵƵ� ƐƉħĚǌŝůŝƑŵǇ� ŶĂƉƌĂǁĚħ� ďĂƌĚǌŽ� ĚŽďƌǌĞ�
ƚĞŶ�ĐǌĂƐ͘ 

DĂƌǇƐŝĂ�WŝĞƚƌǌĂŬ�s//Ă�� 

&Žƚ͗��ĚǇƚĂ�tųŽĚĂƌƐŬĂ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



���z�/��^�<KBz 

ϭϬ 

&Žƚ͗͘��ǁĞůŝŶĂ�tĂƐŝŽƚĂ 

tǇĐŝĞĐǌŬĂ�ŬůĂƐ�s//�Đ�ŝ�s///�Đ�ǁ�WŝĞŶŝŶǇ 

 Ϯϴ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ǁƌĂǌ�ǌ�ŬůĂƐČ�s///�ŝ�s//���ǁǇͲ
ũĞĐŚĂůŝƑŵǇ� ŶĂ� ĐǌƚĞƌŽĚŶŝŽǁČ� ǁǇĐŝĞĐǌŬħ͘�
tĐǌĞƑŶŝĞ� ƌĂŶŽ� ǁǇƌƵƐǌǇůŝƑŵǇ� ĂƵƚŽŬĂƌĞŵ� ǌ�
�ŝĞŶŝĞǁŝĐ� ǁ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� �ĂŬŽƉĂŶĞŐŽ͘� �ǌĞŬĂųĂ�
ŶĂƐ�ǁƚĞĚǇ�ŬŝůŬƵŐŽĚǌŝŶŶĂ�ƉŽĚƌſǏ͕�ŬƚſƌĂ��ƐƚŽͲ
ƐƵŶŬŽǁŽ��ƐǌǇďŬŽ�ŵŝŶħųĂ�͘� 

 WŝĞƌǁƐǌǇŵ� ŶĂƐǌǇŵ� ƉƌǌǇƐƚĂŶŬŝĞŵ͕� ďǇų�
�ĂŵĞŬ�ǁ��ŚħĐŝŶĂĐŚ͘��ǌŝħŬŝ�ĚŽďƌĞũ�ƉŽŐŽĚǌŝĞ�
ŵŽŐůŝƑŵǇ�ƉŽĚǌŝǁŝĂđ�ǁŝĚŽŬŝ�ǌ�ǁŝĞǏǇ�ǌŶĂũĚƵͲ
ũČĐĞũ�Ɛŝħ�ǁĞ�ǁƐĐŚŽĚŶŝĞũ�ĐǌħƑĐŝ� ƌƵŝŶ͘�WſǍŶŝĞũ�
ĐǌĞŬĂųĂ�ŶĂƐ�ũƵǏ�ŬƌſƚŬĂ�ĚƌŽŐĂ�ĚŽ�ŽƑƌŽĚŬĂ͘�WŽ�
ǌĂŬǁĂƚĞƌŽǁĂŶŝƵ� ƵĚĂůŝƑŵǇ� Ɛŝħ� ŶĂ� ŽďŝĂĚŽŬŽͲ
ůĂĐũħ͕� Ă� ŶĂƐƚħƉŶŝĞ� ƉŽƐǌůŝƑŵǇ� ǁǇƉŽĐǌǇǁĂđ�
ƉƌǌĞĚ�ŬŽůĞũŶǇŵ�ĚŶŝĞŵ�ƉŽĚƌſǏǇ͘ 

 �ǌŝĞŷ� ǌĂĐǌČų� Ɛŝħ� ĚŽƐǇđ� ŝŶƚĞŶƐǇǁŶŝĞ͘�
ZĂŶŬŝĞŵ� ǁǇƌƵƐǌǇůŝƑŵǇ� ŶĂ� ƐƉųǇǁ� ƚƌĂƚǁĂŵŝ�
ƉƌǌĞųŽŵĞŵ� �ƵŶĂũĐĂ͕� ƚƌǁĂũČĐǇ� ƉŽŶĂĚ� ĚǁŝĞ�
ŐŽĚǌŝŶǇ͘� �Ǉų� ƚŽ� ĐǌĂƐ� ƉŽƑǁŝħĐŽŶǇ� ŶĂ� ŽďƐĞƌͲ
ǁĂĐũħ� ƉƌǌĞƉŝħŬŶǇĐŚ� ŝ� ƵƌŽŬůŝǁǇĐŚ� ǁŝĚŽŬſǁ͘�
EĂƐƚħƉŶŝĞ�ĐǌĞŬĂųŽ�ŶĂƐ�ǌǁŝĞĚǌĂŶŝĞ��ĂŵŬƵ�ǁ�
�ǌŽƌƐǌƚǇŶŝĞ͘� WŽ� ƉĞǁŶǇŵ� ĐǌĂƐŝĞ� ǁǇƌƵƐǌǇůŝͲ

ƑŵǇ� ǁ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� �ĂŬŽƉĂŶĞŐŽ͘� EĂ� ŵŝĞũƐĐƵ�
ƵĚĂůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�ŶĂ�'ƵďĂųſǁŬħ͕�ŐĚǌŝĞ�ŵŝĞůŝƑŵǇ�
ĐŚǁŝůħ� ŶĂ� ǌĂŬƵƉ� ƉĂŵŝČƚĞŬ͘� WŽ� ŝĐŚ� ŶĂďǇĐŝƵ�
ǁƌſĐŝůŝƑŵǇ�ĂƵƚŽŬĂƌĞŵ�ĚŽ�ƉĞŶƐũŽŶĂƚƵ͘� 

 �ǁŝĞĚǌĂŶŝĞ� ǁ� ĚŶŝƵ� ƚƌǌĞĐŝŵ� ǌŶĂĐǌŶŝĞ�
ƵƚƌƵĚŶŝųĂ� ƉŽŶƵƌĂ� ƉŽŐŽĚĂ͕� ĚůĂƚĞŐŽ� ƉŝĞƌǁͲ
ƐǌǇŵ� ƉƵŶŬƚĞŵ� ƉŽĚƌſǏǇ� ďǇųĂ� :ĂƐǌĐǌƵƌſǁŬĂ͘�
<ŽůĞũŶǇŵ�ĞƚĂƉĞŵ�ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ�ďǇųŽ�ŽĚǁŝĞĚǌĞͲ
ŶŝĞ�tŝĞůŬŝĞũ�<ƌŽŬǁŝ�ŽƌĂǌ�ƐƉĂĐĞƌ�ƉŽ�<ƌƵƉſǁͲ
ŬĂĐŚ�ŝ�ǁŽůŶǇ�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ǌĂŬƵƉ�ƉĂŵŝČƚĞŬ͘��ǌŝĞŷ�
ǌĂŬŽŷĐǌǇų� Ɛŝħ� ĚǇƐŬŽƚĞŬČ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶČ� ǁ�
ƉĞŶƐũŽŶĂĐŝĞ͘� 

 KƐƚĂƚŶŝ� ĚǌŝĞŷ� ŶĂƐǌĞũ� ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ� ǌĂŬŽŷͲ
ĐǌǇų�Ɛŝħ��ǁǇũĂǌĚĞŵ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ��ƵŬŽǁŝŶǇ�dĂͲ
ƚƌǌĂŷƐŬŝĞũ͘� DŝĞůŝƑŵǇ� ŽŬĂǌũħ� ƉŽĚǌŝǁŝĂđ�tŝŬͲ
ƚŽƌſǁŬŝ͕� ďħĚČĐĞ� ƐǇŵďŽůŝĐǌŶǇŵ� ŬŽƑĐŝſųŬŝĞŵ�
ƉŽƑǁŝħĐŽŶǇŵ�ĚůĂ� ůƵĚǌŝ͕� ŬƚſƌǌǇ� ǌŐŝŶħůŝ� ǌ� ŐſͲ
ƌĂĐŚ͘� WŽ� ŽďŝĞĚǌŝĞ� ǁǇƌƵƐǌǇůŝƑŵǇ� ǁ� ƉŽĚƌſǏ�
ƉŽǁƌŽƚŶČ͘� tǇĐŝĞĐǌŬĂ� ŶĂ� ƉĞǁŶŽ� ǌĂƉĂĚŶŝĞ�
ŵŝ�ǁ�ƉĂŵŝħđ͘�DĂŵ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ǏĞ�ƌſǁŶŝĞ�ƉŽͲ
ǌǇƚǇǁŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ� ũČ�ǁƐƉŽŵŝŶĂđ�ƌĞƐǌƚĂ�ŵŽũĞũ�
ŬůĂƐǇ͘ 

>ĂƵƌĂ��ĚĂŵƐŬĂ�s///Đ 

&Žƚ͗͘��ǁĞůŝŶĂ�tĂƐŝŽƚĂ 



���z�/��^�<KBz 

ϭϭ 

 t�ĚŶŝĂĐŚ�Ϯϵ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�-�ϭ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�
ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�ǁǇĐŝĞĐǌŬĂ�ŬůĂƐ�ϲĂ� ŝ�ϲď�ĚŽ�<ƌĂŬŽͲ
ǁĂ�ŝ�ŽŬŽůŝĐ͘�WŝĞƌǁƐǌǇŵ�ŽďŝĞŬƚĞŵ�ǌǁŝĞĚǌĂŶŝĂ�
ďǇųĂ�<ŽƉĂůŶŝĂ�^Žůŝ�ǁ�tŝĞůŝĐǌĐĞ͘� 

 KĚǁŝĞĚǌŝůŝƑŵǇ� ŬĂƉůŝĐħ� _ǁŝħƚĞũ� <ŝŶŐŝ͕�
<ŽŵŽƌħ�tĞŝŵĂƌ͕ �<ŽŵŽƌħ�:ĂŶŽǁŝĐĞ͕�<ŽŵŽƌħ�
DŝŬŽųĂũĂ� <ŽƉĞƌŶŝŬĂ͕� <ŽŵŽƌħ� ^ƉĂůŽŶĂ� ŝ� <ŽͲ
ŵŽƌħ� <ĂǌŝŵŝĞƌǌĂ� tŝĞůŬŝĞŐŽ� ŽƌĂǌ� ŵŝĞůŝƑŵǇ�
ŽŬĂǌũħ� ǁǇƐųƵĐŚĂđ� ůĞŐĞŶĚħ� Ž� ƉŝĞƌƑĐŝĞŶŝƵ�
_ǁŝħƚĞũ� <ŝŶŐŝ͘� EĂƐƚħƉŶĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ƉŽũĞĐŚĂůŝͲ
ƑŵǇ�ĚŽ��ŶĞƌŐǇůĂŶĚŝŝ͘�DŝĞůŝƑŵǇ�ĚŽ�ǁǇŬŽƌǌǇͲ
ƐƚĂŶŝĂ�ŽƐŝĞŵ�ŐŽĚǌŝŶ͕�ǁŝħĐ�ƉŽƐǌůŝƑŵǇ�ŶĂ�ƚĂŬŝĞ�
ƌŽůůĞƌĐŽĂƐƚĞƌǇ�ũĂŬ͗�DĂǇĂŶ͕��ŬŝƉĂ->ŝŐŚƚ��ǆƉůŽͲ
ƌĞƌƐ͕� DKz�� &ŽƌŵƵųĂ͕� dƐƵŶĂŵŝ� �ƌŽƉ͕� �ǌƚĞĐ�
^ǁŝŶŐ͕�Ă�ƌſǁŶŝĞǏ�ƚǇůŬŽ�ŐƌƵƉĂ�ŽĚǁĂǏŶǇĐŚ�ŶĂ�
,ǇƉĞƌŝŽŶŝĞ�ŽƌĂǌ�ďǇų�ŶĂ��ĂĚƌǌĞ͘� 

 

 dƌǌĞĐŝĞŐŽ�ŝ�ŽƐƚĂƚŶŝĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ǁƐƚĂůŝƑŵǇ�Ž�
ϲ͘ϬϬ�ƌĂŶŽ͕�ǌũĞĚůŝƑŵǇ�ƑŶŝĂĚĂŶŝĞ� ŝ�ĂƵƚŽďƵƐĞŵ�
ƉŽũĞĐŚĂůŝƑŵǇ� ŶĂ� ZǇŶĞŬ� ĚŽ� <ƌĂŬŽǁĂ͘� �ǁŝĞͲ
ĚǌĂůŝƑŵǇ� ŐŽ� ǌ� ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŬŝĞŵ͘�EĂ� ƉŽĐǌČƚĞŬ�
ƉŽƐǌůŝƑŵǇ�ĚŽ�<ĂƚĞĚƌǇ�tĂǁĞůƐŬŝĞũ�ŝ�ǌǁŝĞĚǌŝůŝͲ
ƑŵǇ� <ƌſůĞǁƐŬŝ� �ǌǁŽŶ� �ǇŐŵƵŶƚĂ� ŽƌĂǌ� ƚĂŬ�
ǌǁĂŶĞŐŽ�ͣWſų��ǇŐŵƵŶƚĂ͘͟ � 

 WſǍŶŝĞũ� ũĞĚůŝƑŵǇ� ƚƌĂĚǇĐǇũŶĞ�ƉƌĞĐůĞ�ŶĂũͲ
ǁǇǏƐǌĞũ� ũĂŬŽƑĐŝ� ƉŽůĞĐŽŶĞ� ĂďǇ� ƉƌǌĞǌ� ƉĂŶŝČ�
ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŬ͘�EĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ƉŽƐǌůŝƑŵǇ�ĚŽ�ƉŽĚǌŝĞͲ
ŵŝ�ZǇŶŬƵ� ŝ�ǁĂǏǇůŝƑŵǇ�Ɛŝħ� ƑƌĞĚŶŝŽǁŝĞĐǌŶǇŵŝ�
ŬƌĂŬŽǁƐŬŝŵŝ�ƐƉŽƐŽďĂŵŝ͘� � �WŽĚĐǌĂƐ�ĚƌŽŐŝ�ĚŽ�
ĚŽŵƵ�ƌŽǌŵĂǁŝĂůŝƑŵǇ�ũĂŬ�ďĂƌĚǌŽ�ŶĂŵ�Ɛŝħ�ƚĂ�
ǁǇĐŝĞĐǌŬĂ� ƉŽĚŽďĂųĂ� ŝ� ǏĞ� ďǇųŽ�ǁĂƌƚŽ�ǁǇĚĂđ�
ŶĂ�ŶŝČ�ŬĂǏĚĞ�ƉŝĞŶŝČĚǌĞ͘� 

DŝĐŚĂų��WŝǁŬŽ�s/�Ă� 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

&Žƚ͗͘�,ĂŶŶĂ�tĂƐŝůĞǁƐŬĂ-tĞŝƐƐ 

&Žƚ͗͘�,ĂŶŶĂ�tĂƐŝůĞǁƐŬĂ-tĞŝƐƐ 



���z�/��^�<KBz 

ϭϮ 

�ƵƌŽǁĞĞŬ�ƌĞůĂĐũĂ�ǌ�ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ 

tǇũĂǌĚ�ďǇų�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ƑǁŝĞƚŶŝĞ�ǌŽƌŐĂͲ
ŶŝǌŽǁĂŶǇ͘ �EĂũƉŝĞƌǁ�ŽŐůČĚĂůŝƑŵǇ�ƉŝħŬŶČ� WĂͲ
ŶŽƌĂŵħ� ZĂĐųĂǁŝĐŬČ�ǁĞ�tƌŽĐųĂǁŝƵ͕� ƉſǍŶŝĞũ�
ƉŽƐǌůŝƑŵǇ� ƉŽĚǌŝǁŝĂđ� ŶĂũųĂĚŶŝĞũƐǌČ� ƉŽůƐŬČ�
ƐƚĂƌſǁŬħ͕� ŶĂ� ŬƚſƌĞũ� ƌŽǌƉŽĐǌħųǇ� Ɛŝħ� ƉŽƐǌƵŬŝͲ
ǁĂŶŝĂ� ƐųǇŶŶǇĐŚ�ŬƌĂƐŶĂůŝ͘�EŝĞ�ŵŽŐųŽ� ǌĂďƌĂŬͲ
ŶČđ� ƚĞǏ� ƉĂŵŝČƚŬŽǁĞŐŽ� ǌĚũħĐŝĂ� ƉŽĚ� ƉŽŵŶŝͲ
ŬŝĞŵ� �ůĞŬƐĂŶĚƌĂ� &ƌĞĚƌǇ͘� WŽ� ƉŽųƵĚŶŝƵ� ƉŽũĞͲ
ĐŚĂůŝƑŵǇ� ũƵǏ� ĚŽ� ŽƑƌŽĚŬĂ� ͕͕tŝŬƚŽƌŝĂ͕͛͛ � ŐĚǌŝĞ�
ŵŝĞůŝƑŵǇ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇ� ŶŽĐůĞŐ� ŝ� ƉŝĞƌǁƐǌĞ�
ǌĂũħĐŝĂ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ��ƵƌŽǁĞĞŬƵ͘� 

�ŽĚǌŝĞŶŶŝĞ�ŵŝĞůŝƑŵǇ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ǌ�ǁŽͲ
ůŽŶƚĂƌŝƵƐǌĂŵŝ� ǌ�tųŽĐŚ͕� ,ŝƐǌƉĂŶŝ͕� <ŝƌŐŝƐƚĂŶƵ�
ŽƌĂǌ�WŽůŝŶĞǌũŝ�&ƌĂŶĐƵƐŬŝĞũ͗�EŝĐŽůČ͕�>ƵĐŝČ͕�>ĂƵͲ
ƌČ�ŝ�EĂĐŝČ͘�EĂ�ƉƌŽũĞŬƚĂĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ďǇųǇ�ƉƌŽǁĂͲ
ĚǌŽŶĞ� ǁ� ũħǌǇŬƵ� ĂŶŐŝĞůƐŬŝŵ� ƉƌǌĞĚĞ� ǁƐǌǇƐƚͲ
Ŭŝŵ�ŽƐǁĂũĂůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�ǌ�ƵǏǇǁĂŶŝĞŵ�ũħǌǇŬĂ�ŶĂ�
ĐŽ�ĚǌŝĞŷ͘�WƌǌĞųĂŵǇǁĂůŝƑŵǇ�ƐǁŽũĞ�ůħŬŝ�ƉƌǌĞĚ�
ŵſǁŝĞŶŝĞŵ͕�ĐŽ�ƐƉƌĂǁŝĂųŽ�ŶĂŵ�ŽŐƌŽŵŶČ�ƐĂͲ

tŝĞůĞ�ŽƐſď�ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂ�Ɛŝħ�ũĂŬ�ďǇųŽ�ŶĂ��ƵƌŽǁĞĞŬƵ͘�t�ƚǇŵ�ĂƌƚǇŬƵůĞ�ĐŚĐŝĂųǇďǇƑŵǇ�ŽƉŽǁŝĞͲ
ĚǌŝĞđ�ǁĂŵ�ĐŽ�ƚĂŵ�ĐŝĞŬĂǁĞŐŽ�ƌŽďŝųǇƑŵǇ�ŝ�ĐǌĞŐŽ�Ɛŝħ�ŶĂƵĐǌǇųǇƑŵǇ͘�<ŽƌǌǇƐƚĂũČĐ�ǌ�ƚĞũ�ŽŬĂǌũŝ�
ĐŚĐĞŵǇ�tĂƐ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǌĂĐŚħĐŝđ�ĚŽ�ƐŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ƚĂŬŝĞŐŽ�ǁǇũĂǌĚƵ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǌĂ�ƌŽŬ͘ 

&Žƚ͗͘�,ĂŶŶĂ�tĂƑŝůĞǁƐŬĂ-tĞŝƐƐ 

ƚǇƐĨĂŬĐũħ͘� �ĂũħĐŝĂ� ĚŽĚĂƚŬŽǁŽ� ƵďĂƌǁŝĂųǇ�
ĂƚƌĂŬĐũĞ͕�ƚĂŬŝĞ�ũĂŬ�ĚǇƐŬŽƚĞŬĂ͕�ŐĚǌŝĞ�ƚĂŷĐǌǇůŝͲ
ƑŵǇ�ŶƉ͘��ĞůŐŝũŬħ͕�DĂŬĂƌĞŶħ�ŝ�<ĂĐǌƵƐǌŬŝ͘ 

t� ƉŝČƚĞŬ� ƉŽũĞĐŚĂůŝƑŵǇ� ĚŽ� WŽůĂŶŝĐǇ�
�Ěƌſũ͕�ŐĚǌŝĞ�ƉŝůŝƑŵǇ�ǌĚƌŽǁČ�ǁŽĚħ�ŝ�ƐƉĂĐĞƌŽͲ
ǁĂůŝƑŵǇ� ƉŽ� ƉŝħŬŶǇŵ� ƉĂƌŬƵ͘� EĂ� ŬŽŶŝĞĐ� ƉŽͲ
ĚǌŝǁŝĂůŝƑŵǇ� ŽŬŽůŝĐħ� ǌ� ƚĂƌĂƐƵ� ǁŝĚŽŬŽǁĞŐŽ� ŝ�
ǌǁŝĞĚǌĂůŝƑŵǇ�<ĂƉůŝĐħ��ǌĂƐǌĞŬ͘ 

EĂ� �ƵƌŽǁĞĞŬƵ� ĚŽƐŬŽŶĂůŝůŝƑŵǇ� ŶĂƐǌĞ�
ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ŵŽǁǇ�ƉŽ� ĂŶŐŝĞůƐŬƵ͘��ǇųǇ� ƚĂŵ�
ƌſǁŶŝĞǏ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂŶĞ� ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũĞ� ŬƵůƚƵƌ�
ƌſǏŶǇĐŚ�ƉĂŷƐƚǁ͘�K� ŬĂǏĚǇŵ�ŵſǁŝų� ŝŶŶǇ�ǁŽͲ
ůŽŶƚĂƌŝƵƐǌ͘� �ŽĚĂƚŬŽǁŽ� ŐƌĂůŝƑŵǇ�
ǁ� ͕͕<ĂŚŽŽƚĂ͕͊͛͛ � Őƌħ� ǌƌŽďŝŽŶČ� ƉƌǌĞǌ� ǁƐǌǇƐƚͲ
ŬŝĐŚ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ� �ƵƌŽǁĞĞŬƵ͘� ^ƚǁŽƌǌǇůŝƑŵǇ�
ƚĞǏ� ŵŶſƐƚǁŽ� ŶŝĞǌǁǇŬųǇĐŚ� ŝ� ƉŽŵǇƐųŽǁǇĐŚ�
ƉůĂŬĂƚſǁ͘��ǇųǇ�ƉŽŬĂǌǇ�ŵŽĚǇ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ŽĚŐƌǇͲ
ǁĂŶŝĞ� ƐĐĞŶ� ǌ� Įůŵſǁ͘� /� ƚŽ� ǁƐǌǇƐƚŬŽ� ƉŽ� ĂŶͲ
ŐŝĞůƐŬƵ͊� 

tĞĚųƵŐ� ŶĂƐ� ŶĂ� ƚǇŵ� ǁǇũĞǍĚǌŝĞ� ďǇųŽ�
ƑǁŝĞƚŶŝĞ͘� tƐǌǇƐĐǇ� ĚŽďƌǌĞ� Ɛŝħ� ďĂǁŝůŝ͕� ƉƌǌǇ�
ŽŬĂǌũŝ� ƵĐǌČĐ� Ɛŝħ� ŝ� ƐǌůŝĨƵũČĐ� ũħǌǇŬ� ŽďĐǇ͘� DǇ�
ďĂƌĚǌŽ�ƉŽůĞĐĂŵǇ�ǁǇũĂǌĚ�ǌĂ�ƌŽŬ͕�ďŽ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�
ŵŝůĞ� ƐƉħĚǌŝųǇƑŵǇ� ĐǌĂƐ͕� ĂůĞ� ƚĞǏ� ĚŽŬƐǌƚĂųĐŝųǇͲ
ƑŵǇ�Ɛǁſũ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝ͘�/�ƚŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ĚǌŝħŬŝ�WĂŶŝ�
DĂŐĚĂůĞŶŝĞ�ZĂĚǌŝƐǌĞǁƐŬŝĞũ͘��ǌŝħŬƵũĞŵǇ͊ 

EĂƚĂůŝĂ�^ǌǇƉŬĞ�s///Đ͕��ĚĂ�,ŽŶĐǌƌƵŬ�s///Đ 



���z�/��^�<KBz 

ϭϯ 

ZĞůĂĐũĂ�ǌ�ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ�ƐǌŬŽůŶĞũ�ĚŽ�/ŶƐƚǇƚƵƚ�'ŽĞƚŚĞŐŽ 

������t��ĚŶŝƵ�ϮϬ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�Ž�ŐŽĚǌŝŶŝĞ�ϵ͗ϬϬ�ƐƉŽͲ
ƚŬĂůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƉůĂĐƵ�ƉƌǌĞĚ�ŶĂƐǌČ�ƐǌŬŽųČ͘�
tĞƐǌůŝƑŵǇ�ĚŽ�ĂƵƚŽďƵƐƵ�ƐǌŬŽůŶĞŐŽ�ǁ�ƐŬųĂͲ
ĚǌŝĞ�ŬůĂƐ�ϴĂ͕�ϴď�ŝ�ϴĐ�ƌĂǌĞŵ�ǌ�ǁǇĐŚŽǁĂǁĐĂͲ
ŵŝ͗�WĂŶŝČ��ǁĞůŝŶČ�tĂƐŝŽƚČ͕�WĂŶŝČ��ǁČ�^ƚŽͲ
ůĂƌĐǌǇŬ�ŝ�WĂŶŝ��ŶŶČ�ZĂďĞĐŬČ͘�WŽ�ŽŬŽųŽ�ŐŽͲ
ĚǌŝŶŶĞũ�ƉŽĚƌſǏǇ�ĚŽƚĂƌůŝƑŵǇ�ĚŽ�KŐƌŽĚƵ��ŽƚĂͲ
ŶŝĐǌŶĞŐŽ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�tĂƌƐǌĂǁƐŬŝĞŐŽ�ŶĂ�
WƌĂĚǌĞ͘��ųƵŐŽ�ĐǌĞŬĂůŝƑŵǇ�ĂďǇ�ƚĂŵ�ǁĞũƑđ͕�
ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ƚƌǁĂųǇ�ŶĂŐƌĂŶŝĂ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ƚĞůĞǁŝͲ
ǌǇũŶĞŐŽ͘�'ĚǇ�ũƵǏ�ƉƌǌĞŬƌŽĐǌǇůŝƑŵǇ�ƉƌſŐ�ŽŐƌŽͲ
ĚƵ�ďĂƌĚǌŽ�ŶĂŵ��Ɛŝħ�ƚĂŵ�ƉŽĚŽďĂųŽ͕�ƐǌĐǌĞŐſůͲ
ŶŝĞ�ƵƌŽĐǌĞ�ǁŝĞǁŝſƌŬŝ͘�EŝĞŬƚſƌǌǇ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�
ƐƉŽŐůČĚĂůŝ�ŶĂ�ŶŝĞ͕�ũĞĚŶĞŵƵ�ǌ�ŶŝĐŚ�ƵĚĂųŽ�Ɛŝħ�
ŶĂǁĞƚ�ũĞ�ŶĂŬĂƌŵŝđ͘� 

�����WĂŶŝ��ǁĞůŝŶĂ�tĂƐŝŽƚĂ�ŽƉŽǁŝĞĚǌŝĂųĂ�ŶĂŵ�
ǁŝĞůĞ�ĐŝĞŬĂǁǇĐŚ�ƌǌĞĐǌǇ�Ž�ƌŽƐŶČĐǇĐŚ�ƚĂŵ�ƌŽͲ
ƑůŝŶĂĐŚ͘�WŽ�ǌǁŝĞĚǌĂŶŝƵ�KŐƌŽĚƵ��ŽƚĂŶŝĐǌŶĞͲ
ŐŽ�ƉŽũĞĐŚĂůŝƑŵǇ�ŶĂ�ŽďŝĂĚ�ĚŽ�DĐ�ŽŶĂůĚĂ͘�
�ĂƌĚǌŽ�ŶĂŵ�ƐŵĂŬŽǁĂųŽ͘��EĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ƵĚĂůŝͲ
ƑŵǇ�Ɛŝħ�ĚŽ�/ŶƐƚǇƚƵƚƵ�'ŽĞƚŚĞŐŽ͘� 

&Žƚ͗͘��ǁĂ�^ƚŽůĂƌĐǌǇŬ 

 �ŽƐƚĂůŝƑŵǇ�ŬĂƌƚħ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬĂ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ͕�
ŶĂ�ŬƚſƌĞũ�ďǇųǇ�ƌſǏŶĞ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ĚŽ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ�
ŝ�ǌĂ�ŬĂǏĚĞ�ĚŽƐƚĂǁĂųŽ�Ɛŝħ�ƐƚĞŵƉĞůĞŬ͘��ĂųĂ�ǌĂͲ
ďĂǁĂ�ƚƌǁĂųĂ�ŽŬŽųŽ�ĚǁſĐŚ�ŐŽĚǌŝŶ͘� 

 WŽ�ƵŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ƉŽůĞĐĞŷ�ŵŽŐůŝƑŵǇ�ŽĚĞͲ
ďƌĂđ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ǁ�ƉŽƐƚĂĐŝ�ƚŽƌĞď͕�ƵůŽƚĞŬ�ŝ�ŝŶͲ
ŶǇĐŚ�ĚƌŽďŝĂǌŐſǁ͘�tƐǌǇƐĐǇ�ďǇůŝ�ďĂƌĚǌŽ�ǌĂĚŽͲ
ǁŽůĞŶŝ͘�K�ŐŽĚǌŝŶŝĞ�ϭϳ͗ϬϬ�ǁƌſĐŝůŝƑŵǇ�ĚŽ�
ƐǌŬŽųǇ�ǌŵħĐǌĞŶŝ͕�ĂůĞ�ƐǌĐǌħƑůŝǁŝ͘ 

 

�ŽƐŝĂ�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ�ŝ�BƵŬĂƐǌ��ĂƌƚŬŽ�s///Ă 

 

&Žƚ͗͘��ǁĂ�^ƚŽůĂƌĐǌǇŬ 



���z�/��^�<KBz 

ϭϰ 

 �ďŝſƌŬĂ� ŶĂ� ŶĂƐǌČ� ǁǇĐŝĞĐǌŬħ� ŶŝĞƐƚĞƚǇ�
ďǇųĂ�ũƵǏ�Ž�ϱ͘ϯϬ͕�ĂůĞ�ƵĚĂųŽ�Ɛŝħ�ŝ�ǁǇƌƵƐǌǇůŝƑŵǇ�
ǁ�ƉŽĚƌſǏ�ĚŽ�:ĂŶŽǁĂ�>ƵďĞůƐŬŝĞŐŽ͘�'ĚǇ�ĚŽũĞͲ
ĐŚĂůŝƑŵǇ�ŶĂ�ŵŝĞũƐĐĞ�ďǇųŽ�ŵĂųĞ�ǌĂŵŝĞƐǌĂŶŝĞ͕�
ĂůĞ�ƵĚĂųŽ�ŶĂŵ�Ɛŝħ�ƐƉƌĂǁŶŝĞ�ŝ�ƐǌǇďŬŽ�ƌŽǌƉĂͲ
ŬŽǁĂđ͘�WŽƚĞŵ�ƉŽďŝĞŐůŝƑŵǇ�ŶĂ�ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ǌĂͲ
ũħĐŝĂ�-�ǌĂŐĂĚŬħ�ŬƌǇŵŝŶĂůŶČ͘�WŽĚǌŝĞůŝůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�
ŶĂ�ƚƌǌǇ�ĚƌƵǏǇŶǇ�ǌ�ĐǌĞŐŽ�ƚǇůŬŽ�ĚǁŝĞ�ƌŽǌǁŝČǌĂͲ
ųǇ�ǌĂŐĂĚŬħ͘� 

 WŽ�ŽďŝĞĚǌŝĞ�ƌƵƐǌǇůŝƑŵǇ�ŶĂ�ŬŽůĞũŶĞ�ǌĂũħͲ
ĐŝĂ� -� Őƌħ� ƚĞƌĞŶŽǁČ͕�ƉŽ� ŬƚſƌĞũ� ƉŽƐǌůŝƑŵǇ�ŶĂ�
ĚŵƵĐŚĂŷĐĞ͘� �ŚųŽƉĐǇ� ŝ� ĚǌŝĞǁĐǌǇŶǇ� ŵŽŐůŝ�
ƐƉƌĂǁĚǌŝđ�Ɛŝħ�ǁ�ƌŽůŝ�ƉŝųŬĂƌǌǇ͕�Ă�ĐŚħƚŶĞ�ŽƐŽďǇ�
ŵŽŐųǇ� ƐƉƌſďŽǁĂđ� ƐǁŽŝĐŚ� Ɛŝų� ǁ� ƌŽĚĞŽ� ŶĂ�
ĚŵƵĐŚĂŶǇŵ�ďǇŬƵ�ŝ�ǁ�ǁĂůĐĞ�ŶĂ�ĚŵƵĐŚĂŶǇŵ�
ƌŝŶŐƵ͘�tŝĞĐǌŽƌĞŵ�ŵŝĞůŝƑŵǇ�ĚǇƐŬŽƚĞŬħ͘�� 

 EĂƐƚħƉŶǇ� ĚǌŝĞŷ� ƌŽǌƉŽĐǌħůŝƑŵǇ� ƉǇƐǌͲ
ŶǇŵ� ƑŶŝĂĚĂŶŝĞŵ͕� ƉŽ� ŬƚſƌǇŵ� ƉŽĚǌŝĞůŝůŝƑŵǇ�
Ɛŝħ� ŶĂ� ŐƌƵƉǇ͘�tƐŝĞĚůŝƑŵǇ� ĚŽ� ĚǁſĐŚ� ƐĂŵŽͲ
ĐŚŽĚſǁ� ƚĞƌĞŶŽǁǇĐŚ� ŝ� ƉŽũĞĐŚĂůŝƑŵǇ� ŶĂ� ŽĨ�
ƌŽĂĚ͘� KƐŽďǇ� ĐŚħƚŶĞ͕� Ă� ƚĂŬŝĐŚ� ďǇųŽ� ƐƉŽƌŽ͕�
ŵŝĂųǇ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ǁƐŬŽĐǌĞŶŝĂ�ĚŽ�ďĂŐŝĞŶŶĞŐŽ�

tǇĐŝĞĐǌŬĂ�ƐƵƌǀŝǀĂůŽǁĂ�ŬůĂƐ�sĂ͕�sď�ŝ�/sĂ͘ 

ũĞǌŝŽƌŬĂ͕�ŶŝĞƐƚĞƚǇ�ĚƌƵŐĂ�ŐƌƵƉĂ�ŶŝĞ�ŵŝĂųĂ� ƚĂͲ
ŬŝĞũ�ŽŬĂǌũŝ͘� 

 EĂƐƚħƉŶŝĞ�ŵŝĞůŝƑŵǇ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ǌŐųħďŝĞͲ
ŶŝĂ� ƚĂũŶŝŬſǁ� ƉƌǌĞƚƌǁĂŶŝĂ� ǁ� ƚƌƵĚŶǇĐŚ� ǁĂͲ
ƌƵŶŬĂĐŚ͘�hĐǌǇůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�ũĂŬ�ďƵĚŽǁĂđ�ƐŽůŝĚŶĞ�
ƐǌĂųĂƐǇ� ŝ� ƌŽǌƉĂůĂđ� ŽŐŝĞŷ� ŶĂ� ƌſǏŶĞ� ƐƉŽƐŽďǇ͘ ��
EĂƚŽŵŝĂƐƚ� ǁŝĞĐǌŽƌĞŵ� ƉŽ� ŬŽůĂĐũŝ� ŵŝĞůŝƑŵǇ�
ƉŽĚĐŚŽĚǇ͕� Ă� ŽƐƚĂƚŶŝĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ŽůŝŵƉŝĂĚħ�
ƐƉŽƌƚŽǁČ͘��ũĞĚůŝƑŵǇ�ŽďŝĂĚ�ŝ�ǁǇũĞĐŚĂůŝƑŵǇ�ǁ�
ĚƌŽŐħ� ƉŽǁƌŽƚŶČ͘� KĚǁŝĞĚǌŝůŝƑŵǇ� ƚĞǏ�DĐ�ŽͲ
ŶĂůĚĂ͘�<ĂǏĚǇ�ďǇų�ƐŵƵƚŶǇ͕�ǏĞ�ƚŽ�ũƵǏ�ŬŽŶŝĞĐ�ƚĞũ�
ǁƐƉĂŶŝĂųĞũ�ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ͘ 

�ŽĮĂ��ƵƌǌǇĐŬĂ�s�Ă 

&Žƚ͗͘��ŐŶŝĞƐǌŬĂ�WĂĐǌŬŽǁƐŬĂ 

&Žƚ͗͘��ŐŶŝĞƐǌŬĂ�WĂĐǌŬŽǁƐŬĂ 



���z�/��^�<KBz 

ϭϱ 

&Žƚ͗͘��ĚǇƚĂ�tųŽĚĂƌƐŬĂ 

EŽĐŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�ŬůĂƐǇ�s//ď 

 EŽĐŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�ŬůĂƐǇ�ϳď�ŽĚďǇųŽ�
Ɛŝħ�ϭ-ŐŽ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ǌ�ŽŬĂǌũŝ��ŶŝĂ��ŚųŽƉĂŬĂ͘�
WƌǌǇďǇůŝƑŵǇ�ĚŽ�ƐǌŬŽųǇŶĂ�ŐŽĚǌŝŶħ�ϭϵ͘ϬϬ�ƐƉĂͲ
ŬŽǁĂŶŝ�ŝ�ŶĂƐƚĂǁŝĞŶŝ�ŶĂ�ĚŽďƌČ�ǌĂďĂǁħ͘�hĚĂůŝͲ
ƑŵǇ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƐĂůħ�ŐŝŵŶĂƐƚǇĐǌŶČ�ƉŽ�ŵĂƚǇ͕�ŶĂ�
ŬƚſƌǇĐŚ�ƉſǍŶŝĞũ�ŵŝĞůŝƑŵǇ�ƐƉĂđ͘�tĞƐǌůŝƑŵǇ�ǌ�
Ŷŝŵŝ�ĚŽ�ƑǁŝĞƚůŝĐǇ�ŝ�ǌĂĐǌħůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�ƌŽǌƉĂŬŽǁǇͲ
ǁĂđ͘� 

 t�ƌƵĐŚ�ƉŽƐǌųǇ�ƉŽŵƉŬŝ͕�ĐŚŽĐŝĂǏ�ďǇųǇ�ƚǇůͲ
ŬŽ�ĚǁŝĞ͕�Ă�ŵĂƚĞƌĂĐǇ�ĚƵǏŽ�ǁŝħĐĞũ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ�
ƉŽƐǌůŝƑŵǇ�ĚŽ�ƐĂůŝ�Ŷƌ͘ �ϭϬ͕�ďǇ�ǌĂŐƌĂđ�ĐĂųČ�ŬůĂƐČ�
ǁ�ŬĂůĂŵďƵƌǇ͘�dĞŵĂƚĞŵ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŵ�ďǇųǇ�
ͣ�ĂũŬŝ͘͟ � 

WŽ�ǌǁǇĐŝħƐƚǁŝĞ�ũĞĚŶĞũ�ǌ�ĚƌƵǏǇŶ�ǁǇďƌĂůŝƑŵǇ�
Ɛŝħ�ĚŽ�ƉŽŬŽũƵ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�ŝ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝůŝͲ
ƑŵǇ�ĚŽ�ŬŽŶƐƵŵƉĐũŝ�ǁǇďŽƌŶĞũ��ƉŝǌǌǇ�͗�ĐĂƉƌŝĐͲ

ĐŝŽƐǇ͕�ŵĂƌŐŚĂƌŝƩǇ͕�ŚĂǁĂũƐŬŝĞũ�ŝ�ƉĞƉƉĞƌŽŶŝ�-�
ĐŚŽĐŝĂǏ�ŶŝĞ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ƌŽďŝůŝ�ƚŽ�ƉŽƉƌĂǁŶŝĞ͘͘͘�t�
ŵŝħĚǌǇĐǌĂƐŝĞ�ƑƉŝĞǁĂůŝƑŵǇ�ƐƚŽ�ůĂƚ�ũƵďŝůĂƚŽŵ�ŝ�
ǁƌħĐǌǇůŝƑŵǇ�ŝŵ�ƉƌĞǌĞŶƚǇ͘�WŽƚĞŵ�ŵŝĞůŝƑŵǇ�
ĐǌĂƐ�ǁŽůŶǇ�-�ĐǌĂƐ�ĚůĂ�ƐŝĞďŝĞ͘͘͘�ZŽǌŵĂǁŝĂůŝͲ
ƑŵǇ͕ �ŐƌĂůŝƑŵǇ�ǁ�ŐƌǇ�ŝ�ďĂǁŝůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�ǁ�ĐŚŽͲ
ǁĂŶĞŐŽ͕�ďŝĞŐĂũČĐ�ƉŽ�ĐĂųĞũ�ƐǌŬŽůĞ͊� 

��������WŽ�ƵĚĂŶĞũ�ǌĂďĂǁŝĞ�ŶĂƐǌĂ�ǁǇĐŚŽǁĂǁͲ
ĐǌǇŶŝ�-�ƉĂŶŝ��ĚǇƚĂ�tųŽĚĂƌƐŬĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůŝųĂ�
ŶĂŵ�Įůŵ͕�ŬƚſƌǇ�ďǇų�ďĂƌĚǌŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐǇ�ŝ�
ŵŝĂų�ƑǁŝĞƚŶĞ�ĞĨĞŬƚǇ�ĚǍǁŝħŬŽǁĞ͘� 

 'ƌĂůŝƑŵǇ�ƚĞǏ�ǁ�ďƵƚĞůŬħ͕�ĚǌŝħŬŝ�ƚĞŵƵ�
ďĂƌĚǌŽ�Ɛŝħ�ǌŝŶƚĞŐƌŽǁĂůŝƑŵǇ͘�WŽƐǌůŝƑŵǇ�ƐƉĂđ�
ĚŽƉŝĞƌŽ�Ž�ϬϮ͘ϬϬ�ŶĂĚ�ƌĂŶĞŵ͘��ǌŝħŬŝ�ƚĞŵƵ�ŶŽͲ
ĐŽǁĂŶŝƵ�ŶĂƐǌĂ�ŬůĂƐĂ�ƉŽǌŶĂųĂ�Ɛŝħ�ďůŝǏĞũ͘��Ž�
ƚĞũ�ƉŽƌǇ�ĚŽďƌǌĞ�ǁƐƉŽŵŝŶĂŵǇ�ƚĞŶ�ƐƉħĚǌŽŶǇ�
ƌĂǌĞŵ�ĐǌĂƐ͘� 

 �ǌŝħŬƵũĞŵǇ�ǌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũħ�͕͕�ŶŽĐŽǁĂͲ
ŶŝĂ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ͛͛�ŶĂƐǌĞũ�WĂŶŝ�ǁǇĐŚŽǁĂǁĐǌǇŶŝ�
�ĚǇĐŝĞ�tųŽĚĂƌƐŬŝĞũ�ũĂŬ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǌĂ�ŽƉŝĞŬħ�ŝ�
ƉŽƑǁŝħĐŽŶǇ�ŶĂŵ�ĐǌĂƐ�WĂŶŝ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐ�
�ŐŶŝĞƐǌĐĞ�WĂĐǌŬŽǁƐŬŝĞũ͘     

�ƐŝĂ�DƌŽǌĞŬs//ď͕�'ĂďƌŝĞů��ĞųĐŚs//ď͕�KůĂ�ZǇƐǌŬĂ�s//ď 

&Žƚ͗͘��ĚǇƚĂ�tųŽĚĂƌƐŬĂ 



E/��tz<B��,/^dKZ/���tz<Bz�,�<K�/�d 

ϭϲ 

 EŝĞ� ƐƉŽƐſď� ƉŽŵŝŶČđ� ƌſǁŶŝĞǏ�tŝƐųĂǁǇ��
^ǌǇŵďŽƌƐŬŝĞũ͕�ŬƚſƌĂ�ƚĂŬǏĞ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŶĂŐƌŽĚǌŽͲ
ŶĂ� EŽďůĞŵ͕� ĂůĞ� ǁ� ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ�
;ƉƌǌǇǌŶĂŶĂ� ϯ� ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ� ϭϵϵϲ͕� ǁƌħĐǌŽŶĂ�
ǁ�^ǌƚŽŬŚŽůŵŝĞ�ϵ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϭϵϵϲͿ͕�ÄǌĂ�ƉŽĞǌũħ͕�
ŬƚſƌĂ�ǌ�ŝƌŽŶŝĐǌŶČ�ƉƌĞĐǇǌũČ�ƉŽǌǁĂůĂ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌͲ
ŶĞŵƵ� ŝ� ďŝŽůŽŐŝĐǌŶĞŵƵ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŽǁŝ� ƵŬĂǌĂđ�
Ɛŝħ�ǁĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŚ�ůƵĚǌŬŝĞũ�ƌǌĞĐǌǇǁŝƐƚŽƑĐŝ͘͟ �
EŽďůŝƐƚŬĂ� ŶŝĞ� ŵŝĂųĂ� ųĂƚǁĞŐŽ� ƐƚĂƌƚƵ� ŵ͘� ŝŶ͘�
ƉƌǌĞǌ� ƚƌƵĚŶČ� ƐǇƚƵĂĐũħ� ǁ� ŬƌĂũƵ͕� ǌ� ƉŽǁŽĚƵ�
ŬƚſƌĞũ�ŵƵƐŝĂųĂ�ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂđ�ƐǁŽũČ�ŶĂƵŬħ�ŶĂ�
ƚĂũŶǇĐŚ� ŬŽŵƉůĞƚĂĐŚ͘� WŽŵŝŵŽ� ĐŝħǏŬŝĐŚ� ǁĂͲ
ƌƵŶŬſǁ�ŶĂ� ũĂŬŝĞ�ďǇųĂ� ǌĚĂŶĂ�tŝƐųĂǁĂ�^ǌǇŵͲ
ďŽƌƐŬĂ͕�ŽƐŝČŐŶħųĂ�Ɛǁſũ�ĐĞů͘ 

/ŐĂ�^ŬƌǌĞĐǌ�s//Đ 

 �� ĐĂųČ� ƉĞǁŶŽƑĐŝČ� ĚŽ� ŝĐŚ� ŐƌŽŶĂ�ŵŽǏŶĂ�
ǌĂůŝĐǌǇđ�DĂƌŝħ� ^ŬųŽĚŽǁƐŬČ� -� �ƵƌŝĞ� ;ŬŽďŝĞƚħ�
ŶĂƵŬŽǁĐĂͿ͕� ŬƚſƌĞũ� ĚǁƵŬƌŽƚŶĞ� ƉƌſďǇ� ǌųŽǏĞͲ
ŶŝĂ�ƉĂƉŝĞƌſǁ�ŶĂ�ǁǇŵĂƌǌŽŶĞ�ƐƚƵĚŝĂ͕�ǌŽƐƚĂųǇ�
ŽĚƌǌƵĐŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ĚǇƌĞŬƚŽƌſǁ�ƉůĂĐſǁŬŝ�ǌĂƐųĂͲ
ŶŝĂũČĐǇĐŚ� Ɛŝħ� ƚųƵŵĂĐǌĞŶŝĞŵ͕� ŝǏ� ũĞƐƚ� ŽŶĂ� ŬŽͲ
ďŝĞƚČ͘�DŝŵŽ� ƚŽ͕� ǌŽƐƚĂųĂ� ƉŝĞƌǁƐǌČ� ƉƌǌĞĚƐƚĂͲ
ǁŝĐŝĞůŬČ� ƉųĐŝ� ƉŝħŬŶĞũ͕� ŬƚſƌĂ� ŽƚƌǌǇŵĂųĂ� EĂͲ
ŐƌŽĚħ�EŽďůĂ�ŝ�ũĞĚǇŶČ�ŽƐŽďČ͕�ŬƚſƌĂ�ŽƚƌǌǇŵĂͲ
ųĂ�ĚǁĂ�EŽďůĞ�ǁ�ƌſǏŶǇĐŚ�ĚǌŝĞĚǌŝŶĂĐŚ�–�ĮǌǇŬŝ�
ŝ�ĐŚĞŵŝŝ͘� 

EŝĞǌǁǇŬųĞ�<ŽďŝĞƚǇ 
t�ŶĂũŶŽǁƐǌǇŵ�ǁǇĚĂŶŝƵ�͞EŝĞǌǁǇŬųĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ�ǌǁǇŬųǇĐŚ�ŬŽďŝĞƚ͕͟ �ĐŚĐŝĂųǇďǇƑŵǇ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝđ�
tĂŵ�ƉĂŶŝĞ͕�ŬƚſƌĞ�ĚǌŝĞůŶŝĞ�ƐǌųǇ�ĚŽ�ƉƌǌŽĚƵ�ŶŝĞ�ǌǁĂǏĂũČĐ�ŶĂ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũƐǌĞ�ƉŽƌĂǏŬŝ�ŝ�ŶŝĞƉƌǌǇͲ
ĐŚǇůŶĞ�ƐƉŽũƌǌĞŶŝĂ�ůƵĚǌŝ͘ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



E/��tz<B��,/^dKZ/���tz<Bz�,�<K�/�d 

ϭϳ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

 

 WƌǌĞƉŝħŬŶĂ�ŬŽďŝĞƚĂ�-�KƉƌĂŚ�tŝŶĨƌĞǇ�ƚŽ�
ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ũĞĚŶĂ� ǌ� ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ� ǁƉųǇǁŽǁǇĐŚ�
ŬŽďŝĞƚ͕�ĂůĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚŬĂ�ƚĞůĞǁŝǌǇũŶĂ�
ŝ�ĂŬƚŽƌŬĂ͕�Ă�ŶĂǁĞƚ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞůŬĂ�ŵĂƌŬŝ�ǏǇǁŝĞͲ
ŶŝŽǁĞũ-K͊�dŚĂƚ͛Ɛ�'ŽŽĚ͘�KƉƌĂŚ�tŝŶĨƌĞǇ� ũĞƐƚ�
ĂƵƚŽƌŬČ�ŝ�ƉƌŽǁĂĚǌČĐČ�ũĞĚŶĞŐŽ�ǌ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�
ǌŶĂŶǇĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�ǁ�h^��–�ƚĂůŬ-ƐŚŽǁ�dŚĞ�
KƉƌĂŚ�tŝŶĨƌĞǇ͘� 

 �� ƌĂĐũŝ� ƚĞŐŽ͕� ǏĞ� KƉƌĂŚ� ŵŝĂųĂ� ĚƵǏǇ�
ǁƉųǇǁ�ŶĂ� ƐǁŽŝĐŚ�ǁŝĚǌſǁ͕�ǁ�ϮϬϬϱ� ƌ͘ �ŵĂŐĂͲ
ǌǇŶ�͞&ŽƌďĞƐ͟�ƵŵŝĞƑĐŝų� ũČ�ŶĂ�ſƐŵǇŵ�ŵŝĞũƐĐƵ�
ůŝƐƚǇ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ǁƉųǇǁŽǁǇĐŚ�ŬŽďŝĞƚ�ƑǁŝĂƚĂ͕�
ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ǁ� ƌŽŬƵ� ϮϬϬϲ� –� ŶĂ� ƚƌǌĞĐŝŵ�ŵŝĞũͲ
ƐĐƵ͘� KƉƌĂŚ� tŝŶĨƌĞǇ� ũĞƐƚ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƉŝĞƌǁƐǌČ�
�ĨƌŽĂŵĞƌǇŬĂŶŬČ͕� ŬƚſƌĂ� ǁǇƉƌĂĐŽǁĂųĂ�ŵĂũČͲ
ƚĞŬ� ƉŽŶĂĚ� ϭ�ŵůĚ� ĚŽůĂƌſǁ͘�t� ϮϬϬϴ� ƌ͘ � ƉƌǌǇͲ
ǌŶĂŶŽ�ũĞũ�ŽƌĚĞƌ�ƵƑŵŝĞĐŚƵ͕�Ă�ǁ�ϮϬϭϯ�ƌ͘ ��ĂƌĂŬ�
KďĂŵĂ�ŽĚǌŶĂĐǌǇų�ũČ�ŵĞĚĂůĞŵ͘ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

 K�ƚĞũ�ŬŽďŝĞĐŝĞ�ŶĂ�ƉĞǁŶŽ�ũƵǏ��ƐųǇƐǌĞůŝͲ
ƑĐŝĞ͕�ĂůĞ�ĐŚĐħ�ǁĂŵ�Ž�ŶŝĞũ�ũĞƐǌĐǌĞ�ƌĂǌ�ƉƌǌǇƉŽͲ
ŵŶŝĞđ͕�ũĞƐƚ�ƚŽ�ůĞŬŬŽĂƚůĞƚŬĂ�ƉŽĐŚŽĚǌČĐĂ�ǌ�
WŽůƐŬŝ͕�ƚƌǌǇŬƌŽƚŶĂ�ŵŝƐƚƌǌǇŶŝ�ŽůŝŵƉŝũƐŬĂ͕�ĐǌƚĞͲ
ƌŽŬƌŽƚŶĂ�ŵŝƐƚƌǌǇŶŝ�ƑǁŝĂƚĂ�ŽƌĂǌ�ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶĂ�
ƌĞŬŽƌĚǌŝƐƚŬĂ�ƑǁŝĂƚĂ�ǁ�ƌǌƵĐŝĞ�ŵųŽƚĞŵ͘�KĐǌǇͲ
ǁŝƑĐŝĞ�ĐŚŽĚǌŝ�ƚƵ�Ž��Ŷŝƚħ�tųŽĚĂƌĐǌǇŬ͕�ŬƚſƌĂ�
ĂŬƚƵĂůŶŝĞ�ƵƐƚĂŶŽǁŝųĂ�ƑǁŝĂƚŽǁǇ�ƌĞŬŽƌĚ�ĂǏ�
ϴϮ͕ϵϴ�ŵ�ǁ�ƌǌƵĐŝĞ�ŵųŽƚĞŵ͘� 

 �ŶŝƚĂ�tųŽĚĂƌĐǌǇŬ�ũĞƐƚ�ĂƵƚŽƌŬČ�ƐǌĞƑĐŝƵ�
ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ�ǁǇŶŝŬſǁ�ǁ�ƌǌƵĐŝĞ�ŵųŽƚĞŵ�ǁ�
ǁǇŬŽŶĂŶŝƵ�ŬŽďŝĞƚǇ͘ 

,ĂŶŶĂ�tĂƌŵƵǌ�s//�Đ 



�/�<�tK^d</� 

ϭϴ 

 �ǇŶŝĂ� ƚŽ� ƐĞǌŽŶŽǁĞ� ǁĂƌǌǇǁŽ͕� ŬƚſƌĞ� ǁ�
ǁŝħŬƐǌŽƑĐŝ� ŬŽũĂƌǌǇ� ŶĂŵ� Ɛŝħ� ǌ� ŶĂĚĐŚŽĚǌČĐČ�
ũĞƐŝĞŶŝČ͘�KĚŵŝĂŶ�ĚǇŷ� ũĞƐƚ�ĚƵǏŽ͕�ĂůĞ�ǁƐǌǇƐƚͲ
ŬŝĞ� ŵĂũČ� ĚƵǏŽ� ǁųĂƑĐŝǁŽƑĐŝ� ŽĚǏǇǁĐǌǇĐŚ͘�
�ǌŝĞůŝ� Ɛŝħ� ũĞ� ƌſǁŶŝĞǏ� ŶĂ� ĚǁŝĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ͗� ũĂͲ
ĚĂůŶĞ� ŝ� ŽǌĚŽďŶĞ͘� EŝĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ƐČ� ďŽǁŝĞŵ�
ƉŽŵĂƌĂŷĐǌŽǁĞ�-�ŝƐƚŶŝĞũČ�ŽĚŵŝĂŶǇ�ŵ͘ŝŶ͘�ďŝĂͲ
ųĞ�ĐǌǇ�ŶŝĞďŝĞƐŬĂǁĞ͘ 

 �ǇŶŝĂ� ƉŽƐŝĂĚĂ� ũĞĚŶĂŬ� ďĂƌĚǌŽ� ĚƵǏŽ� ƚĂͲ
ŬŝĐŚ� ŵŝŶĞƌĂųſǁ� ũĂŬ͗� ƉŽƚĂƐ͕� ŵĂŐŶĞǌ͕� ǁĂƉŷ�
ĐǌǇ� ƐĞůĞŶ�ŽƌĂǌ�ǁŝƚĂŵŝŶ͗��͕� �� ŝ� �͘� :ĞƐƚ� ƚĂŬǏĞ�
ďŽŐĂƚĂ�ǁ�ďĞƚĂ-ŬĂƌŽƚĞŶ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ƉŽŵĂƌĂŷĐǌŽͲ
ǁǇ͕� ĐǌĞƌǁŽŶǇ� ůƵď� ǏſųƚǇ� ďĂƌǁŶŝŬ� ƌŽƑůŝŶŶǇ� ŝ�
ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐũĂ� Ž� ǁųĂƑĐŝǁŽƑĐŝĂĐŚ�
ůĞĐǌŶŝĐǌǇĐŚ͘� �ĞƚĂ-ŬĂƌŽƚĞŶ� ũĞƐƚ� ƉƌǌĞĐŝǁƵƚůĞͲ
ŶŝĂĐǌĞŵ͕� ĐŽ� ŽǌŶĂĐǌĂ͕� ǏĞ� ŵŽǏĞ� ǌĂƉŽďŝĞŐĂđ�
ƌŽǌǁŽũŽǁŝ�ĐŚŽƌſď�ŶŽǁŽƚǁŽƌŽǁǇĐŚ͘� 

 tƐƉſųĐǌĞƐŶĂ� ĮƚŽƚĞƌĂƉŝĂ͕� ĐǌǇůŝ� ǌŝŽųŽͲ
ůĞĐǌŶŝĐƚǁŽ�ƉŽůĞĐĂ�ƑǁŝĞǏĞ�ƉĞƐƚŬŝ�ĚǇŶŝ�ŶĂ�ƉĂͲ
ƐŽǏǇƚǇ͕�ŐĚǇǏ�ƚĞ�ƉŽŵĂŐĂũČ�ƉŽǌďǇđ�Ɛŝħ�ƚĂƐŝĞŵͲ
ĐĂ�ĐǌǇ�ŽǁƐŝŬſǁ͘� 

 dĞƌĂǌ�ŬŝĞĚǇ�ƐĞǌŽŶ�ŶĂ�ĚǇŶŝĞ�ƌƵƐǌĂ�ƉĞųŶČ�
ƉĂƌČ͕� ŵŽǏĞ� ǁĂƌƚŽ� ďǇųŽďǇ� ƐƉƌſďŽǁĂđ� ƉƌǌǇͲ
ƌǌČĚǌŝđ�ĚǇŶŝĞ�ŶƉ͘�ŶĂ�ŽďŝĂĚ͍ 

DĂƌƚĂ��ĂůĞƐŬĂ�s/�Ă 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

 �ŶĂŶǇ� ďǇų�ǁ� ƐƚĂƌŽǏǇƚŶĞũ� WĞƌƐũŝ͕� ŶĂǌǇͲ
ǁĂŶǇ� ũĞƐƚ� ͕͕ƉĞƌƐŬŝŵ� ǌŝĞůĞŵ͘͟ � K� ĐǌǇŵ�ŵŽͲ
ǁĂ͍� 

 dĂŬ͕� ƚŽ� ƐǌƉŝŶĂŬ͘�t�y/�ǁŝĞŬƵ�ƉƌǌǇǁŝĞͲ
ǌŝŽŶǇ� ĚŽ� ,ŝƐǌƉĂŶŝŝ� ŝ� ƐƚĂŵƚČĚ� ƉŽǁħĚƌŽǁĂų�
ĚŽ�ŝŶŶǇĐŚ�ŬƌĂũſǁ��ƵƌŽƉǇ͘�tƚĞĚǇ�ǌŶĂŶǇ�ďǇų�
ũĂŬŽ�͕͕ǁĂƌǌǇǁŽ�ŚŝƐǌƉĂŷƐŬŝĞ͘͟  

 ^ǌƉŝŶĂŬ� ũĞƐƚ�ƉƌĂǁĚǌŝǁČ�ƐŬĂƌďŶŝĐČ�ǁŝͲ
ƚĂŵŝŶ�ŝ�ƐŽůŝ�ŵŝŶĞƌĂůŶǇĐŚ͘�:ĞƐƚ�ďŽŐĂƚǇ�ǁ�ďĞͲ
ƚĂ-ŬĂƌŽƚĞŶ�ŝ�ůƵƚĞŝŶǇ͕�ŬƚſƌĞ�ƐČ�ƐŝůŶǇŵŝ�ƉƌǌĞĐŝͲ
ǁƵƚůĞŶŝĂĐǌĂŵŝ͘� >ŝƑĐŝĞ� ͕͕ŚŝƐǌƉĂŷƐŬŝĞŐŽ� ǁĂͲ
ƌǌǇǁĂ͟� ƐČ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ� ďŽŐĂƚĞ�ǁ�ǁŝƚĂŵŝŶħ�
�͕� ǏĞůĂǌŽ͕� ƉŽƚĂƐ͕� ŵĂŐŶĞǌ� ŝ� ŬǁĂƐ� ĨŽůŝŽǁǇ͘ �
�ĂǁŝĞƌĂ�ƚĞǏ�ǁŝƚĂŵŝŶǇ��͕����ϲ͕�ŽƌĂǌ�<͘ 

 �ǌŝħŬŝ� ƐǁŽŝŵ�ǁųĂƑĐŝǁŽƑĐŝŽŵ� ũĞƐƚ�ƉŽͲ
ůĞĐĂŶǇ�ũĂŬŽ�ŝĚĞĂůŶĞ�ǁĂƌǌǇǁŽ�ƉƌǌĞĐŝǁ�ŵŝĂǏͲ
ĚǏǇĐǇ� ŝ� ŶŽǁŽƚǁŽƌŽŵ͘� �ǌŝħŬŝ� ŵĂŐŶĞǌŽǁŝ�
ǌĂǁĂƌƚĞŵƵ�ǁ�ũĞŐŽ�ůŝƑĐŝĂĐŚ͕�ŬƚſƌǇ�ŵĂ�ǌǁĂůͲ
ĐǌĂđ� ƐƚƌĞƐ͕� ƐǌƉŝŶĂŬ� ƉŽůĞĐĂŶǇ� ũĞƐƚ� ŽƐŽďŽŵ�
ǌĞƐƚƌĞƐŽǁĂŶǇŵ�ŝ�ǌŶĞƌǁŝĐŽǁĂŶǇŵ͘��ŵŶŝĞũͲ
ƐǌĂ� ƚĂŬǏĞ� ƉŽĚĂƚŶŽƑđ� ŶĂ� ƐƚƌĞƐ͘� �ŶĞŵŝĐǇ͕�
ŬƚſƌǌǇ�ĐŝĞƌƉŝČ�ŶĂ�ŶŝĞĚŽďſƌ�ǏĞůĂǌĂ�ƉŽǁŝŶŶŝ�
ƐƉŽǏǇǁĂđ� ƐǌƉŝŶĂŬ� ũĂŬŽ�ǁĂƌǌǇǁŽ�ǌĞ�ǁǌŐůħͲ
ĚƵ�ŶĂ�ũĞŐŽ�ƐŬųĂĚ�-�ƐƉŽƌČ�ŝůŽƑđ�ǏĞůĂǌĂ͘ 

DĂƌƚĂ��ĂůĞƐŬĂ�s/�Ă 

�ǇŶŝĂ ^ǌƉŝŶĂŬ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



<��/<�^WKZdKtz� 

ϭϵ 

^ŝĂƚŬſǁŬĂ�-�ƐƉŽƌƚ�ĚůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ͍ 

 ^ŶƵũħ� ƉƌǌǇƉƵƐǌĐǌĞŶŝĞ͕� ǏĞ� ŽďĞĐŶŝĞ� ŶŝĞͲ
ŵĂůǏĞ� ǁƐǌǇƐĐǇ� ƉƌǌǇŶĂũŵŶŝĞũ� ŬŽũĂƌǌČ� ƐŝĂƚͲ
ŬſǁŬħ͘�DĂŵ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ǏĞ�ŶŝĞũĞĚŶĂͬŶŝĞũĞĚĞŶ�
ƉŽƑƌſĚ�tĂƐ��ƌŽĚǌǇ��ǌǇƚĞůŶŝĐǇ͕�ƑůĞĚǌŝ�ƐƵŬĐĞͲ
ƐǇ� ŶĂƐǌĞũ�ǁƐƉĂŶŝĂųĞũ� ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ͘� ^ƉŽƌƚ͕� Ž�
ŬƚſƌǇŵ� ŵſǁŝŵǇ� ƐƚĂų� Ɛŝħ� ŶĂƉƌĂǁĚħ� ƌŽǌƉŽͲ
ǌŶĂǁĂůŶǇ͕�ůĞĐǌ�ĐǌǇ�ǌĂǁƐǌĞ�ƚĂŬ�ďǇųŽ͍��ǌǇ�ŬŝĞͲ
ĚǇŬŽůǁŝĞŬ� ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂůŝƑĐŝĞ� Ɛŝħ� ũĂŬ� ƉŽǁƐƚĂųĂ�
ƚĂ� ŐƌĂ͍�t� ƚǇŵ�ĂƌƚǇŬƵůĞ� ƉŽƐƚĂƌĂŵ� Ɛŝħ�tĂŵ�
ƉƌǌǇďůŝǏǇđ�ŚŝƐƚŽƌŝħ� ƚĞũ�ĚǇƐĐǇƉůŝŶǇ� ƐƉŽƌƚŽǁĞũ͘

 WƌǌĞĚĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ǁĂƌƚŽ� ǁŝĞĚǌŝĞđ͕� ǏĞ�
ͣDŝŶƚŽŶĞƩĞ͟� ;ƚĂŬĂ� ďǇųĂ� ƉŝĞƌǁŽƚŶĂ� ŶĂǌǁĂ�
ƐŝĂƚŬſǁŬŝͿ� ǌŽƐƚĂųĂ� ǁǇŵǇƑůŽŶĂ� ǁ� y/y� ǁŝĞŬƵ�
ƉƌǌĞǌ� ĂŵĞƌǇŬĂŷƐŬŝĞŐŽ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ� ǁǇĐŚŽͲ
ǁĂŶŝĂ�ĮǌǇĐǌŶĞŐŽ�-�tŝůůŝĂŵĂ�DŽƌŐĂŶĂ͘�WĞĚĂͲ
ŐŽŐ�ĐŚĐŝĂų�ǁǇŶĂůĞǍđ� ƐƉŽƌƚ͕�ŬƚſƌǇ�ŶŝĞ�ǁǇŵĂͲ
ŐĂųďǇ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞũ�ǁĂůŬŝ͕� ƐƉŽƌƚ�ŶŝĞŬŽŶƚĂŬͲ
ƚŽǁǇ͕�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶǇ�ƚĂŬǏĞ�ĚůĂ� ůƵĚǌŝ�ǁ�ƉŽĚĞͲ
ƐǌųǇŵ�ǁŝĞŬƵ͘��ĂƐĂĚǇ�ŶŽǁŽƉŽǁƐƚĂųĞũ�ŐƌǇ�ƉŽͲ
ůĞŐĂųǇ�ŶĂ�ƉƌǌĞďŝũĂŶŝƵ�ƉŝųŬŝ�ŶĂĚ�ƐŝĂƚŬČ�Ž�ǁǇƐŽͲ
ŬŽƑĐŝ�Ϯϭϯ�ĐĞŶƚǇŵĞƚƌſǁ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶħ�ƉƌǌĞĐŝǁŶŝͲ
ŬĂ͘� �ƌƵǏǇŶĂ� ůŝĐǌǇųĂ� ǁƚĞĚǇ� ƉŝħĐŝƵ� ǌĂǁŽĚŶŝͲ

Ŭſǁ͕�Ă�ƉŝųŬħ�ŵŽǏŶĂ�ďǇųŽ�ŽĚďŝđ�ĚŽǁŽůŶČ�ŝůŽƑđ�
ƌĂǌǇ�ǁ�ũĞĚŶĞũ�ĂŬĐũŝ͘ 

 DŽǏĞ�ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂ�tĂƐ� ƚĞƌĂǌ� ũĂŬ�ǁǇŐůČͲ
ĚĂų�ƉƌŽĐĞƐ�ĞǁŽůƵĐũŝ� ƐŝĂƚŬſǁŬŝ͍� :ĂŬ�ǌ�ƉŽǁŽůͲ
ŶĞũ� ŝ� ƐƉŽŬŽũŶĞũ� ŐƌǇ� ĚůĂ� ĞŵĞƌǇƚſǁ͕� ƐƚĂųĂ� Ɛŝħ�
ŐƌČ�ǁǇŵĂŐĂũČĐČ�ŽŐƌŽŵŶĞũ�ƐŝųǇ�ŝ�ƐŬŽĐǌŶŽƑĐŝ͍�
KĚƉŽǁŝĞĚǍ� ũĞƐƚ� ƉƌŽƐƚĂ� -� ƌĞŐƵųǇ� ŐƌǇ� ƉŽĚĚĂͲ
ǁĂŶĞ� ďǇųǇ� ĐŝČŐųǇŵ� ŵŽĚǇĮŬĂĐũŽŵ͘� :ƵǏ� ǁ�
ϭϵϭϴ�ƌŽŬƵ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŽŶŽ�ƉƌǌĞƉŝƐ�ƌĞŐƵůƵũČĐǇ�
ŵĂŬƐǇŵĂůŶČ� ŝůŽƑđ� ŬŽŶƚĂŬƚƵ� ǌ� ƉŝųŬČ� ŶĂ� ũĞĚͲ
ŶǇŵ� ƉŽůƵ͘� dĞŵƉŽ� ǌĚŽďǇǁĂŶŝĂ� ƉƵŶŬƚſǁ�
ǁǌƌŽƐųŽ͕� ĚǌŝħŬŝ� ĐǌĞŵƵ�ŐƌĂ� ƐƚĂųĂ� Ɛŝħ�ďĂƌĚǌŝĞũ�
ĚǇŶĂŵŝĐǌŶĂ� ;ŬŝĞĚǇƑ� ƉƵŶŬƚǇ� ǌĚŽďǇǁĂųŽ� Ɛŝħ�
ƚǇůŬŽ�ƉƌǌǇ�ǁųĂƐŶĞũ�ǌĂŐƌǇǁĐĞͿ͘�^ĂŵĞ�ƐŝĂƚŬĂƌͲ
ƐŬŝĞ�ǌĂŐƌĂŶŝĂ�ƵůĞŐųǇ�ŵŽĚǇĮŬĂĐũŽŵ͕�Ă�ŝĐŚ�ĂƌͲ
ƐĞŶĂų�ƉŽǁŝħŬƐǌǇų�Ɛŝħ͘� 

 :ĂŬ� ŵŽǏŶĂ� ǌĂƵǁĂǏǇđ� ǌĂƐĂĚǇ� ƉŝųŬŝ� ƐŝĂƚͲ
ŬŽǁĞũ�ǌŵŝĞŶŝųǇ�Ɛŝħ͕�Ă�ĐŽ�ĐŝĞŬĂǁĞ�ŶĂĚĂů�ƉŽĚͲ
ĚĂǁĂŶĞ� ƐČ� ŶŽǁǇŵ� ƌĞŐƵůĂĐũŽŵ͕� ďǇ� ƉƌǌǇĐŝČͲ
ŐŶČđ�ũĞƐǌĐǌĞ�ǁŝħĐĞũ�ŬŝďŝĐſǁ�ŶĂ�ƚƌǇďƵŶǇ�ŝ�ƵĂͲ
ƚƌĂŬĐǇũŶŝđ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ĚƌƵǏǇŶ͘� hǁĂǏĂŵ� ũĞĚͲ
ŶĂŬ͕� ǏĞ� ƚĞŶ� ĐĞů� ǌŽƐƚĂų� ũƵǏ�ŽƐŝČŐŶŝħƚǇ� ͖Ϳ͘�DĞͲ
ĐǌĞ�ŝ�ƚƵƌŶŝĞũĞ�ƐŝĂƚŬĂƌƐŬŝĞ�ǌĂƌſǁŶŽ�ŬŽďŝĞƚ�ũĂŬ�ŝ�
ŵħǏĐǌǇǌŶ� ŐƌŽŵĂĚǌČ� ĐŽƌĂǌ� ǁŝħŬƐǌČ� ǁŝĚŽǁͲ
Ŷŝħ͘��Ž�ǁĂǏŶĞ�ǁƑƌſĚ�ƉƵďůŝĐǌŶŽƑĐŝ�ŶĂ�ŚĂůĂĐŚ�
ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ� ŵŽǏŶĂ� ǌĂƵǁĂǏǇđ� ĐŽƌĂǌ� ǁŝħĐĞũ�
ƌŽĚǌŝŶ�ǌ�ĚǌŝĞđŵŝ͘��ŝĞƐǌǇ�ŵŶŝĞ�ƚŽ�ŶŝĞǌŵŝĞƌŶŝĞ�
ŝ� ǌŽďŽǁŝČǌƵũĞ� ĚŽ� ƌŽǌǁŝŶŝħĐŝĂ� ǁČƚŬƵ� ǁ� ŶĂͲ
ƐƚħƉŶǇŵ� ĂƌƚǇŬƵůĞ� Ž�ŵŽũĞũ� ƵůƵďŝŽŶĞũ� ĚǇƐĐǇͲ
ƉůŝŶŝĞ�ƐƉŽƌƚƵ͘ 

>ĂƵƌĂ��ĚĂŵƐŬĂ�s///�Đ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



�/�<�t����tK�z� 

ϮϬ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

/ŶƐƚƌƵŬƚŽƌ�ŶĂƌĐŝĂƌƐƚǁĂ 
 �ŶŝĂ�Ϯϯ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂųǇƑŵǇ�ŶĂ�
ĚŽƌĂĚǌƚǁŝĞ� ǌĂǁŽĚŽǁǇŵ� ǌĂǁſĚ� ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌĂ�
ŶĂƌĐŝĂƌƐƚǁĂ͘��Ž�ǁǇďƌĂŶŝĂ�ƚĞŐŽ�ǌĂǁŽĚƵ�ǌĂŝŶͲ
ƐƉŝƌŽǁĂųǇ� ŶĂƐ� ŽďŽǌǇ� ŶĂƌĐŝĂƌƐŬŝĞ͕� ŬƚſƌĞ� ŽĚͲ
ďǇǁĂũČ�Ɛŝħ�ĐŽ�ƌŽŬƵ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ͘��Ă�ǌŐŽĚČ�
WĂŶŝ� �ǇƌĞŬƚŽƌ� ŝ� WĂŶĂ� �ǇƌĞŬƚŽƌĂ� ƉŽǏǇĐǌǇųǇͲ
ƑŵǇ�ƉĂƌħ�ŶĂƌƚ� ŝ�ďƵƚſǁ�ŶĂƌĐŝĂƌƐŬŝĐŚ� ŝ� ǌĂƉƌĞͲ
ǌĞŶƚŽǁĂųǇƑŵǇ�ŶĂƐǌĞũ�ŬůĂƐŝĞ�ŶĂ�ĐǌǇŵ�ƉŽůĞŐĂ�
ƚĞŶ�ǌĂǁſĚ͘� 

 �ŽĚĂƚŬŽǁŽ� ƉƌǌǇŶŝŽƐųǇƑŵǇ� ĂŬĐĞƐŽƌŝĂ�
ĚŽ� ũĂǌĚǇ�ŶĂ�ŶĂƌƚĂĐŚ͕�ĂďǇ�ŬĂǏĚǇ�ŵſŐų� ǌŽďĂͲ
ĐǌǇđ�ĐŽ�ŶĂůĞǏǇ�ŵŝĞđ�ǌĞ�ƐŽďČ�ŶĂ�ƐƚŽŬƵ͘� 

 /ŶƐƚƌƵŬƚŽƌ�ŶĂƌĐŝĂƌƐƚǁĂ�ƚŽ�ďĂƌĚǌŽ�ĐŝĞŬĂͲ
ǁǇ�ǌĂǁſĚ͘�dĂŬĂ�ŽƐŽďĂ�ǌĂũŵƵũħ�Ɛŝħ�ƵĐǌĞŶŝĞŵ�
ũĂǌĚǇ�ŶĂ�ŶĂƌƚĂĐŚ�ǌĂƌſǁŶŽ�ĚǌŝĞĐŝ� ũĂŬ� ŝ�ĚŽƌŽͲ
ƐųǇĐŚ͘� tĂƌƚŽ� ǁƐƉŽŵŶŝĞđ͕� ǏĞ� ũĞƐƚ� ƚŽ� ƉƌĂĐĂ�
ƐĞǌŽŶŽǁĂ͘� WŽǌĂ� ƐĞǌŽŶĞŵ� ŵŽǏĞ� ƉƌĂĐŽǁĂđ�
ŶƉ͘�ũĂŬŽ�ƌĂƚŽǁŶŝŬ�ǁŽĚŶǇ�ůƵď�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŬ�ƚƵͲ
ƌǇƐƚǇĐǌŶǇ͘� �ďǇ� ǌŽƐƚĂđ� ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌĞŵ� ƚƌǌĞďĂ�
ǌĚĂđ�ŬƵƌƐ�ƉĂŷƐƚǁŽǁǇ�ǌųŽǏŽŶǇ� ǌ�ĚǁſĐŚ�ĐǌħͲ
ƑĐŝ͘� � WŝĞƌǁƐǌĂ� ĐǌħƑđ� ƚŽ� ĐǌħƑđ� ƚĞŽƌĞƚǇĐǌŶĂ͕� Ă�

ĚƌƵŐĂ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶĂ͘�WŽ�ƵŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ƚĞŐŽ�ŬƵƌƐƵ�
ŽƚƌǌǇŵƵũĞ�Ɛŝħ�ĚǇƉůŽŵ�/ŶƐƚƌƵŬƚŽƌĂ�^ƉŽƌƚƵ�ǌĞ�
ƐƉĞĐũĂůŶŽƑĐŝČ� EĂƌĐŝĂƌƐƚǁŽ� �ũĂǌĚŽǁĞ͘� t�
ƉƌǌǇďůŝǏĞŶŝƵ�ŬƵƌƐ�ŬŽƐǌƚƵũĞ�ŽŬŽųŽ�ƉſųƚŽƌĂ�ƚǇͲ
ƐŝČĐĂ͘� 

 DĂŵǇ� ŶĂĚǌŝĞũħ͕� ǏĞ� ǁ� ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ� ƵĚĂ�
ŶĂŵ�Ɛŝħ� ƚĂŬŝ� ŬƵƌƐ�ƵŬŽŷĐǌǇđ͕�ďǇ�ŵſĐ�ƉƌĂĐŽͲ
ǁĂđ�ǁ�ƚǇŵ�ǌĂǁŽĚǌŝĞ͕�ŶĂůĞǏǇ�ŵŝĞđ�ƐŬŽŷĐǌŽͲ
ŶĞ�ϭϴ� ůĂƚ� ŝ�ŵŝĞđ�ǁǇŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĞ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�
ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ƑƌĞĚŶŝŵ͘� 

 �ŽĚĂƚŬŽǁŽ� ŶĂůĞǏǇ� ƐƉĞųŶŝĂđ� ŬƌǇƚĞƌŝƵŵ�
ĚŽďƌĞŐŽ�ƐƚĂŶƵ�ǌĚƌŽǁŝĂ͘�_ƌĞĚŶŝĞ�ǌĂƌŽďŬŝ�ǁǇͲ
ŶŽƐǌČ�ŽĚ�ϱ�ϬϬϬ�ǌų�ŶĞƩŽ�ĚŽ�ϵ�ϬϬϬ�ǌų�ŶĞƩŽ͘�
EĂ� ůĞŬĐũŝ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƉŽŬĂǌĂųǇƑŵǇ͕ � ũĂŬ� ƐČ� ǌďƵͲ
ĚŽǁĂŶĞ�ŶĂƌƚǇ�ŝ�ďƵƚǇ�ŶĂƌĐŝĂƌƐŬŝĞ͘�DĂŵǇ�ŶĂͲ
ĚǌŝĞũħ͕� ǏĞ� ŶĂƐǌĞũ� ŬůĂƐŝĞ� ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũĂ� Ɛŝħ� ƉŽͲ
ĚŽďĂųĂ͘� 

�ƵǌĂŶŶĂ�<ŽĐĞŶŝĂŬ�ŝ�tŝŬƚŽƌŝĂ�^ǌŽůĐ�s///ď 

&Žƚ͗͘��ĚǇƚĂ�<ƵƌůĞũ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



tK>KEd�Z/�d 

Ϯϭ 

tŽůŽŶƚĂƌŝĂƚ�WĞŐĂƐƵƐ 
 :ĂŬ� ƉĞǁŶŝĞ� ƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĞ� ǁŝĂĚŽŵŽ͕�
ǁĂƌƚŽ�ũĞƐƚ�ƉŽŵĂŐĂđ�ƉŽƚƌǌĞďƵũČĐǇŵ͘�tŝĂĚŽͲ
ŵĞ� ũĞƐƚ� ƚĂŬǏĞ͕�ǏĞ�ŶŝĞũĞĚŶĂ�ŽƐŽďĂ�ǌ�ŶĂƐǌĞŐŽ�
ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ� ũĞũ� ƉŽƚƌǌĞďƵũĞ͘� /ƐƚŶŝĞũĞ� ŵŶſƐƚǁŽ�
ŝŶƐƚǇƚƵĐũŝ͕� ŬƚſƌĞ� ŶŝĞ� ŵŽŐČ� ŽďĞũƑđ� Ɛŝħ� ďĞǌ�
ǁƐƉĂƌĐŝĂ͘�ZǌĞĐǌ� ũĂƐŶĂ� ĐŚŽĚǌŝ� ƚƵ�Ž�ǁŽůŽŶƚĂͲ
ƌŝĂƚ͕�ƉŽůĞŐĂũČĐǇ�ŶĂ�ďĞǌŝŶƚĞƌĞƐŽǁŶǇŵ�ǁƐƉŽͲ
ŵĂŐĂŶŝƵ�ƌſǏŶǇĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ͘� 

 t�ƚǇŵ�ĂƌƚǇŬƵůĞ�ĐŚĐŝĂųǇďǇƑŵǇ�ǌĂĐŚħĐŝđ�
tĂƐ�ĚŽ�ǌŽƐƚĂŶŝĂ�ǁŽůŽŶƚĂƌŝƵƐǌĞŵ�ŽƌĂǌ�ĐŚĐĞͲ
ŵǇ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝđ� tĂŵ� ŬŽƌǌǇƑĐŝ� ƉųǇŶČĐǇĐŚ� ǌ�
ƚĂŬŽǁǇĐŚ�ĚǌŝĂųĂŷ͘�WƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ĐŚĐŝĂųǇͲ
ďǇƑŵǇ�ƉŽĚŬƌĞƑůŝđ͕�ǏĞ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ƚǇůŬŽ�ŐƌŽŵĂͲ
ĚǌĞŶŝĞ�ƉƵŶŬƚſǁ�ŶĂ�ƑǁŝĂĚĞĐƚǁŽ͘�EŝĞƐŝĞ�ŽŶŽ�

ǌĂ�ƐŽďČ�ǁŝĞůĞ�ŝŶŶǇĐŚ�ǌĂůĞƚ͘�WŽ�ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ďƌĂͲ
ŶŝĞ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ�ǁŽůŽŶƚĂƌŝĂĐŝĞ�ĚĂũĞ�ŶĂŵ�ŵŽǏůŝͲ
ǁŽƑđ� ǌĚŽďǇĐŝĂ� ĐĞŶŶǇĐŚ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŷ͕� ŬƚſƌĞ�
ŵŽŐČ� ďǇđ� ƉƌǌǇĚĂƚŶĞ� ǁ� ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ͘� �ǇǁĂųǇ�
ƚĂŬǏĞ� ƉƌǌǇƉĂĚŬŝ͕� ǏĞ� ůƵĚǌŝŽŵ� ƚĂŬ� ƐƉŽĚŽďĂųŽ�
Ɛŝħ� � ƵĚǌŝĞůĂŶŝĞ� ŝŶŶǇŵ�ƉŽŵŽĐǇ͕� ǏĞ� ƉŽƐƚĂŶŽͲ
ǁŝůŝ�ǁŝČǌĂđ�ǌ�ƚǇŵ�ƐǁŽũČ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑđ͘� KƉƌſĐǌ�

ƚĞŐŽ�ǁŽůŽŶƚĂƟĂƚ�ƵĐǌǇ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ǁ�ĚƵĞĐŝĞ�
ůƵď�ŐƌƵƉŝĞ͘� 

 /ƐƚŶŝĞũĞ� ďĂƌĚǌŽ� ĚƵǏŽ� ƌŽĚǌĂũſǁ� ǁŽůŽŶͲ
ƚĂƌŝĂƚƵ͘�WŽĐǌǇŶĂũČĐ�ŽĚ�ƐĐŚƌŽŶŝƐŬ͕�ƐƚĂũŶŝ͕�ƐǌƉŝͲ
ƚĂůŝ͕� ŬŽŷĐǌČĐ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŝƵ�ƉƌǌĞƌſǏŶǇĐŚ�
ĂŬĐũŝ�ůƵď�ǌďŝſƌŬŝ�ƉŝĞŶŝħĚǌǇ͕�ďǇ�ƉŽŵſĐ�ŝŶŶǇŵ�
ĮŶĂŶƐŽǁŽ͘�:ĂŬ�ǁŝĚĂđ�ŬĂǏĚǇ�ǌŶĂũĚǌŝĞ�ĐŽƑ�ĚůĂ�
ƐŝĞďŝĞ͕� ĚǌŝħŬŝ� ĐǌĞŵƵ� ďħĚǌŝĞ�ŵſŐų� ŶŝĞƑđ� ƉŽͲ
ŵŽĐ�ŝ�ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ�ĐǌĞƌƉĂđ�ǌ�ƚĞŐŽ�ŶŝĞƐĂŵŽͲ
ǁŝƚČ�ƌĂĚŽƑđ͘� 

 DǇ� ŽƐŽďŝƑĐŝĞ� ƵǁŝĞůďŝĂŵǇ� ǌǁŝĞƌǌħƚĂ͘�
�ŚĐČĐ� ũĞ� ǁƐƉŝĞƌĂđ͕� ƉŽ� ŽŐųŽƐǌĞŶŝƵ� ǁ� ƐǌŬŽůĞ�
ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ� ǌŽƐƚĂŶŝĂ� ǁŽůŽŶƚĂƌŝƵƐǌĞŵ� ǁ�
ƐĐŚƌŽŶŝƐŬƵ� WĞŐĂƐƵƐ� � ƉŽƐƚĂŶŽǁŝųǇƑŵǇ� ƐƉƌſͲ
ďŽǁĂđ�ƐǁŽŝĐŚ�Ɛŝų͘�KďĞĐŶŝĞ� ũĞǍĚǌŝŵǇ�ŽĚǁŝĞͲ
ĚǌĂđ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ƉŽĚŽƉŝĞĐǌŶǇĐŚ� ĐŽ� ƚǇĚǌŝĞŷ͘�
�ŚĐŝĂųǇďǇƑŵǇ� ǌĂĐŚħĐŝđ�tĂƐ�ĚŽ� ǌĂƐƚĂŶŽǁŝĞͲ
ŶŝĂ� Ɛŝħ� ŶĂĚ�ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĞŵ� ƌſǏŶǇĐŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
Đũŝ͕�Ă�ŵŽǏĞŵǇ�ǌĂƉĞǁŶŝđ� �tĂƐ͕�ǏĞ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�
ǁĂƌƚŽ͊ 

>ĂƵƌĂ��ĚĂŵƐŬĂ�ŝ�EĂƚĂůŝĂ�^ǌǇƉŬĞ�s///Đ 

&Žƚ͗͘�EĂƚĂůůŝĂ�^ǌǇďŬĞ 

&Žƚ͗͘�KůŐĂ�^ǌǇƉŬĞ 



t�ZdK�K��:Z��� 

ϮϮ 

ZĞĐĞŶǌũĂ�&ŝůŵƵ��͕͕�ǌŝĞĐŝĂŬŝ�ŵŽũĞũ�ƐŝŽƐƚƌǇ�ŶĂ�ƚƌŽƉŝĞ�ǌųŽƚĂ͟ 

WĞǁŶĞŐŽ� ůĞƚŶŝĞŐŽ�ƉŽƉŽųƵĚŶŝĂ�ĐǌǁſƌͲ
ŬĂ� ƌŽĚǌĞŷƐƚǁĂ� ƉƌǌĞƐǌƵŬƵũĞ� ƐƚƌǇĐŚ� ǁƵũŬĂ� ǁ�
ƉŽƐǌƵŬŝǁĂŶŝƵ� ůĂƉƚŽƉĂ͘� EŝĞƐƚĞƚǇ� ĚǌŝĞĐŝ� ŶŝĞ�
ǌŶĂũĚƵũČ�ƐƉƌǌħƚƵ�ĂůĞ�ƐƚĂƌČ�ĨŽƚŽŐƌĂĮħ͕�ŶĂ�ŬƚſͲ
ƌĞũ� ǁŝĚŶŝĞũĞ� ďƌŽĚĂƚǇ� ƉŽƐǌƵŬŝǁĂĐǌ� ǌųŽƚĂ͘�
KŬĂǌƵũĞ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ƚŽ�ŝĐŚ�ƉƌĂĚǌŝĂĚĞŬ͕�ŬƚſƌǇ�ĚĂǁͲ
ŶŽ� ƚĞŵƵ�ǁǇĞŵŝŐƌŽǁĂų�ĚŽ�<ĂŶĂĚǇ͘�ZŽĚǌĞŷͲ
ƐƚǁŽ� ƉŽĚČǏĂ� ũĞŐŽ� ƑůĂĚĂŵŝ� ŝ� ƉƌſďƵũĞ� ŽĚŶĂͲ
ůĞǍđ�ǌĂŐŝŶŝŽŶĞ�ƐŬĂƌďǇ�ƐƉƌǌĞĚ�ǁŝĞůƵ�ůĂƚ͘ 

��ƉƌǌǇŐŽĚĂ�ǌĂĐǌħųĂ�Ɛŝħ� ƚĂŬ͙͘�ZŽĚǌĞŷͲ
ƐƚǁŽ�ůĞĚǁŝĞ�ƉƌǌĞŬŽŶƵũĞ�ǁƵũŬĂ�ŶĂ�ǁǇũĂǌĚ�ĚŽ�
ĐŝŽƚŬŝ� �ŶŶǇ� ;ĐſƌŬŝ� ƉƌĂĚǌŝĂĚŬĂͿ͘� <ŽďŝĞƚĂ�
ƉƌǌǇũŵƵũĞ�ŝĐŚ�ĐŝĞƉųŽ�ƉŽŵŝŵŽ�ďƌĂŬƵ�ũĂŬŝĞŐŽͲ
ŬŽůǁŝĞŬ� ŬŽŶƚĂŬƚƵ͘� WŽǌŶĂũĞŵǇ� ƚĂŬǏĞ� ǌŶĂũŽͲ
ŵĞŐŽ� ĐŝŽƚŬŝ� -� �ůĞǆĂ� ƐƚƌſǏĂ� ŽŬŽůŝĐǇ� ŽƌĂǌ� ũĞũ�
ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĂ͘ 

:ƵǏ�ŶĂƐƚħƉŶĞŐŽ�ĚŶŝĂ� ƌŽĚǌŝŶĂ�ǁǇƌƵƐǌĂ�
ǁ�ƉŽĚƌſǏ͕�ŽƉƌſĐǌ�ŶĂũŵųŽĚƐǌĞũ�DŽƌ� ŝ� &ƌĞĚĂ͘�
�ǌŝĞĐŝ� ďĂǁŝČ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƉŽĚǁſƌŬƵ� ŝ� ƉŽǌŶĂũČ�

ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĂ� �ŶŶǇ� -� ŶŝĞĚǍǁŝĞĚǌŝĂ͕� ŬƚſƌǇ�ǁďŝų�
ƐŽďŝĞ� ĚƌǌĂǌŐħ� ǁ� ųĂƉŬħ͘� WŽŵŝŵŽ� ƐƚƌĂĐŚƵ�
ƉƌǌĞĚ� ǌǁŝĞƌǌħĐŝĞŵ� ƉŽŵĂŐĂũČ� ŵƵ� ŝ� ƐǌǇďŬŽ�
ƐƚĂũČ� Ɛŝħ� ŶŝĞƌŽǌųČĐǌŶǇŵŝ� ƉƌǌǇũĂĐŝſųŵŝ͘�DŝƐŝŽ�
ƉŽŵĂŐĂ� ŝŵ� ǁĞũƑđ� ŶĂ� ƐƚƌŽŵČ� Őſƌħ͕� Ă� ŽŶĞ�

ĐǌħƐƚƵũČ�ŐŽ�ƐǁŽŝŵ�ĚƌƵŐŝŵ�ƑŶŝĂĚĂŶŝĞŵ͘ 

EŝĞŬŝĞĚǇ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ŽŐůČĚĂŶŝĂ�ĮůŵƵ�ǁǇͲ
ƐƚħƉƵũČ�ǁČƚŬŝ�ŵŝųŽƐŶĞ�-�DĂƌŝĂŶŶĞ�ǌĂŬŽĐŚƵũĞ�
Ɛŝħ� ǁ� �ůĞǆŝĞ͘� tƵũĞŬ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĂ� ǁŝĞůƵ�
ƑŵŝĞƐǌŶǇĐŚ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ŽĚŶĂůĞǌŝĞͲ
ŶŝĞŵ�ŵŝĞũƐĐĂ�ƵŬƌǇƚĞŐŽ�ƐŬĂƌďƵ�ŝ�ŶŝĞƌĂǌ�Ěǌŝǁŝ�
Ɛŝħ�ƉŽŵǇƐųŽŵ�ĚǌŝĞĐŝ͘ 

�ǌǇ� ĚǌŝĞĐŝŽŵ� ƵĚĂ� Ɛŝħ� ŽƐŝČŐŶČđ� ĐĞů͍�
�ǌǇ� ǌųŽƚŽ� ĐǌĞŬĂųŽ� ŶĂ�ŵųŽĚǇĐŚ� ƉŽĚƌſǏŶŝŬſǁ�
ƉƌǌĞǌ� ƚǇůĞ� ůĂƚ͍� �ŽǁŝĞĐŝĞ� Ɛŝħ� ŽŐůČĚĂũČĐ� Įůŵ͘�
^ĞƌĚĞĐǌŶŝĞ� ƉŽůĞĐĂŵ� ŬŽŵĞĚŝħ͕� ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�
ŽďĞũƌǌĞŶŝĞ�ĐĂųĞũ�ƐĞƌŝŝ�Įůŵſǁ�͕͕�ǌŝĞĐŝĂŬŝ�ŵŽͲ
ũĞũ�ƐŝŽƐƚƌǇ͘͟ ��ŽďƌĂ�ǌĂďĂǁĂ�ŐǁĂƌĂŶƚŽǁĂŶĂ͘ 

>ĞŶĂ��ĚĂŵƐŬĂ�s//�ď 

KƐƚĂƚŶŝŽ� ŽďĞũƌǌĂųĂŵ� ŬŽŵĞĚŝħ� ͕͕�ǌŝĞĐŝĂŬŝ� ŵŽũĞũ� ƐŝŽƐƚƌǇ� ŶĂ� ƚƌŽƉŝĞ� ǌųŽƚĂ͟� ǌ� ƐĞƌŝŝ-
͕͕�ǌŝĞĐŝĂŬŝ�ŵŽũĞũ� ƐŝŽƐƚƌǇ͙͟� ǌ� ϭϵϲϲ� ƌŽŬƵ� ƌĞǏǇƐĞƌŝŝ� EŝĞůƐ� EƆƌůƆǀ� ,ĂŶƐĞŶ͛Ă͘� ^Ăŵ� ǌǁŝĂƐƚƵŶ�
ŽǁĞŐŽ�ƐĞĂŶƐƵ�ǌĂƉŽǁŝĂĚĂų�ƐĞƌŝĞ�ƑŵŝĞƐǌŶǇĐŚ�ƉƌŽďůĞŵſǁ�ƌŽĚǌŝŶǇ��ĞƌŐſǁ͘� 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



t�ZdK�WZ����zd�� 

Ϯϯ 

 

ZĞĐĞŶǌũĂ�ŬƐŝČǏŬŝ�͕͕�ŽƐƚĂŷ͕�Ă�ƉŽƚĞŵ�ǁĂůĐǌ͟ 

KƐƚĂƚŶŝŽ� ƉƌǌĞĐǌǇƚĂųĂŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐČ�
ŬƐŝČǏŬħ� :ŽŚŶĂ� �ŽǇŶĂ� Ɖƚ͘� ͕͕�ŽƐƚĂŷ͕� Ă� ƉŽƚĞŵ�
ǁĂůĐǌ͘͟ �KƉŽǁŝĂĚĂ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�ĐŚųŽƉĐĂ� -��ůĮĞŐŽ�
^ƵŵŵĞƌĮĞůĚĂ͘�t�ĚǌŝĞŷ�ũĞŐŽ�ƵƌŽĚǌŝŶ�ǁǇďƵͲ
ĐŚĂ� ƉŝĞƌǁƐǌĂ� ǁŽũŶĂ� ƑǁŝĂƚŽǁĂ͘� hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�
ƉƌǌǇũħĐŝĂ�ƵĚĂũČ͕� ǏĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ� ũĞƐƚ�ǁ�ƉŽƌǌČĚͲ
ŬƵ͕�ĂůĞ� ĐŚųŽƉŝĞĐ� ǌĚĂũĞ� ƐŽďŝĞ� ƐƉƌĂǁħ͕� ǏĞ�ĚŽͲ
ƌŽƑůŝ� ƐČ� ǌĂƐŵƵĐĞŶŝ͘� <ŝůŬĂ� ĚŶŝ� ƉſǍŶŝĞũ� ŽũĐŝĞĐ�
ĐŚųŽƉĐĂ�ǌŐųĂƐǌĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŽĐŚŽƚŶŝŬĂ�ĚŽ�ǁĂůŬŝ�ŶĂ�
ĨƌŽŶĐŝĞ͘� 

EĂƐƚħƉŶŝĞ�ĂŬĐũĂ�ŬƐŝČǏŬŝ�ƉƌǌĞŶŽƐŝ�Ɛŝħ�ƚƌǌǇ�
ůĂƚĂ�ĚŽ�ƉƌǌŽĚƵ͘��ŚųŽƉŝĞĐ�ŵĂ�ĚǌŝĞǁŝħđ�ůĂƚ͕�ĚŽ�
ƐǌŬŽųǇ�ĐŚŽĚǌŝ�ƚǇůŬŽ�ǁ�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųŬŝ�ŝ�ĐǌǁĂƌƚŬŝ�
;ǁƚĞĚǇ� ŽĚďǇǁĂũČ� Ɛŝħ� ůĞŬĐũĞ� ŚŝƐƚŽƌŝŝ� ŝ� ĐǌǇƚĂͲ
ŶŝĂͿ͘�t�ƉŽǌŽƐƚĂųĞ�ĚŶŝ�ƉƵĐƵũĞ�ďƵƚǇ�ŶĂ�ĚǁŽƌͲ
ĐƵ� <ŝŶŐ� �ƌŽƐƐ͘� �ĂƌŽďŝŽŶĞ� ƉŝĞŶŝČĚǌĞ�ǁŬųĂĚĂ�
ĚŽ�ƉŽƌƚŵŽŶĞƚŬŝ�ŵĂƚŬŝ͘� 

WĞǁŶĞŐŽ�ĚŶŝĂ�Ž�ĐǌǇƐǌĐǌĞŶŝĞ�ďƵƚſǁ�ƉƌŽƐŝ�
ůĞŬĂƌǌ� ƐǌƉŝƚĂůĂ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇĐǌŶĞŐŽ͘� t� ƉĞǁͲ
ŶǇŵ�ŵŽŵĞŶĐŝĞ�ǁŝĂƚƌ�ƉŽƌǇǁĂ�ƉĂƉŝĞƌǇ�ǌ�ĚĂͲ
ŶǇŵŝ� ƉĂĐũĞŶƚſǁ͘� �ŚųŽƉŝĞĐ� ƉŽŵĂŐĂ� ũĞ� ƉŽͲ
ǌďŝĞƌĂđ� ŝ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌǇƉĂĚĞŬ�ǌĂƵǁĂǏĂ�ǁ�ŬĂƌƚŽͲ
ƚĞĐĞ�ĚĂŶĞ�ƐǁŽũĞŐŽ�ŽũĐĂ͘��ůĮ�ĐǌƵũĞ�Ɛŝħ�ǌĂŐƵͲ
ďŝŽŶǇ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ďǇų�ƉĞǁŶǇ͕�ǏĞ�ŽũĐŝĞĐ�ǁǇŬŽͲ
ŶƵũĞ�ƚĂũŶČ�ŵŝƐũħ�ĚůĂ�ƌǌČĚƵ�ŵĂũČĐČ�ǌĂŬŽŷĐǌǇđ�
ǁŽũŶħ͘� WŽƐƚĂŶĂǁŝĂ� ƵĚĂđ� Ɛŝħ� ĚŽ� ƐǌƉŝƚĂůĂ�
tƐĐŚŽĚŶŝĞŐŽ� ^ƵīŽůŬ� ŝ� /ƉƐǁŝĐŚ͘� WŽ� ĚƌŽĚǌĞ�
ƉŽǌŶĂũĞ�ŬŽďŝĞƚħ͕� ŬƚſƌĂ� ƚĂŬ� ũĂŬ�ŽŶ� ũĞĚǌŝĞ�ĚŽ�
ƚĞŐŽ�ĚŽƑđ�ŶŝĞƚǇƉŽǁĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐĂ͘ 

:ĂŬ� ƉƌǌĞďŝĞŐŶŝĞ� ǁŝǌǇƚĂ� ǁ� ƐǌƉŝƚĂůƵ͍� �ǌǇ�
ŽũĐŽǁŝ�ĐŚųŽƉĐĂ�ƵĚĂ�Ɛŝħ�ǁǇǌĚŽǁŝĞđ͍��ďǇ�ƉŽͲ

ǌŶĂđ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ŶĂ�ƚĞ�ƉǇƚĂŶŝĂ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌĞͲ
ĐǌǇƚĂđ�ŬƐŝČǏŬħ�Ɖƚ͘�͕͕��ŽƐƚĂŷ͕�Ă�ƉŽƚĞŵ�ǁĂůĐǌ͛͛͘ � 

DŽŝŵ� ǌĚĂŶŝĞŵ� ũĞƐƚ� ŽŶĂ� ǁĂƌƚĂ� ƉŽůĞĐĞͲ
ŶŝĂ͕� ƉŽŶŝĞǁĂǏ� ǁ� ĐŝĞŬĂǁǇ� ƐƉŽƐſď� ŽƉŝƐƵũĞ�
ǁŽũĞŶŶĞ� ƌĞĂůŝĂ� ŝ� ůŽƐǇ� ƌŽǌĚǌŝĞůŽŶǇĐŚ� ƌŽĚǌŝŶ͘�
hǁĂǏĂŵ͕�ǏĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ďĂƌĚǌŽ�ĐĞŶŶĂ�ŬƐŝČǏŬĂ�ĚůĂ�
ƉĂƐũŽŶĂƚſǁ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ͘�� 

�ŶŶĂ��ĂůĞƐŬĂ�s//Ă 

 

 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



�/�<�t/�>h��/�� 

Ϯϰ 

&Žƚ͗͘��ĂŶŝĞů�^ŝĞĚůĞĐŬŝ� 

tŝĞĐǌſƌ�ĂƵƚŽƌƐŬŝ�ǌ�DĂŐĚĂůĞŶČ�tŽůŝŷƐŬČ�-�ZŝĞĚŝ 

 t� � ĚŶŝƵ� ϭϯ� ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ� ǁ� �ĞŶƚƌƵŵ�
^ƉŽƌƚƵ�ŝ�ZĞŬƌĞĂĐũŝ�ǁ��ųŽŶŝƵ�ŵŝĂųĂŵ�ƉƌǌǇũĞŵͲ
ŶŽƑđ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇđ� ǁ� ĐŝĞŬĂǁǇŵ� ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ� ǌ�
ŶŝĞǌǁǇŬųČ� ŬŽďŝĞƚČ� –� DĂŐĚĂůĞŶČ� tŽůŝŷƐŬČ-
ZŝĞĚŝ͕� ǌŶĂŶČ� ĚǌŝĞŶŶŝŬĂƌŬČ͕� ŵŝĞƐǌŬĂũČĐČ� ĚŽ�
ŶŝĞĚĂǁŶĂ�ǁ�tĂƚǇŬĂŶŝĞ�ũĂŬŽ�ũĞĚŶČ�ǌ�ŶŝĞůŝĐǌͲ
ŶǇĐŚ� ƑǁŝĞĐŬŝĐŚ͕� ŬŽƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŬČ� ǁĂƚǇŬĂŷͲ
ƐŬČ͕� ĂƵƚŽƌŬČ� ŬƐŝČǏĞŬ� ŝ� ƌŽĚŽǁŝƚČ� ďųŽŶŝĂŶŬČ͘�
�ǌŝĞŶŶŝŬĂƌŬĂ� ƉƌŽŵŽǁĂųĂ� ƐǁŽũČ� ŶĂũŶŽǁƐǌČ�
ŬƐŝČǏŬħ��ͣ��tĂƚǇŬĂŶƵ�ǁ�ƑǁŝĂƚ͕͟ �ďħĚČĐČ�ƚƌǌĞͲ
ĐŝČ� ŝ�ŽƐƚĂƚŶŝČ͕�ǁĞĚųƵŐ�ǌĂƉŽǁŝĞĚǌŝ͕� ŬƐŝČǏŬČ�Ž�
ƚĞũ�ƚĞŵĂƚǇĐĞ͘�^ƉŽƚŬĂŶŝĞ�ĂƵƚŽƌƐŬŝĞ�ƉŽƉƌŽǁĂͲ
Ěǌŝų��ƵƌŵŝƐƚƌǌ��ųŽŶŝĂ��ĞŶŽŶ�ZĞƐǌŬĂ͘ 

 

 EĂ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ�ƉƌǌǇďǇųŽ�ǁŝĞůƵ�ŵŝĞƐǌŬĂŷͲ
Đſǁ� � ǌ� �ųŽŶŝĂ͕� ǌ� ƉŽďůŝƐŬŝĐŚ� ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�
ŽƌĂǌ�ǌ�ƐČƐŝĞĚŶŝĐŚ�ƉŽǁŝĂƚſǁ͘��ǌŝĞŶŶŝŬĂƌŬĂ�ǁ�
ƚƌĂŬĐŝĞ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ŽƉŽǁŝĞĚǌŝĂųĂ�ǁŝĞůĞ�ĐŝĞŬĂͲ
ǁŽƐƚĞŬ� ŶĂ� ƚĞŵĂƚ� ǏǇĐŝĂ�ǁ�tĂƚǇŬĂŶŝĞ͕� ŬƚſƌĞ�
ƐƚĂųŽ�Ɛŝħ�ŵŽǏůŝǁĞ�ǁ�ǁǇŶŝŬƵ�ũĞũ�ƑůƵďƵ�ǌ�ŐǁĂƌͲ
ĚǌŝƐƚČ�ǁĂƚǇŬĂŷƐŬŝŵ͘�^ǁĞŐŽ�ĐǌĂƐƵ�ďǇųĂ�ũĞĚŶČ�
ǌ�ĚǁƵŶĂƐƚƵ�ƑǁŝĞĐŬŝĐŚ�ŬŽďŝĞƚ�ŵŝĞƐǌŬĂũČĐǇĐŚ�
ǌĂ�^ƉŝǏŽǁČ��ƌĂŵČ͘� 

 WƌǌĞǌ�ϭϲ�ůĂƚ�ďǇųĂ�ŽďǇǁĂƚĞůŬČ�tĂƚǇŬĂŶƵ�
ŝ� ƐČƐŝĂĚŬČ� ƚƌǌĞĐŚ� ƉĂƉŝĞǏǇ� ͗� :ĂŶĂ� WĂǁųĂ� //� Ƶ�
ƐĐŚǇųŬƵ� ƉŽŶƚǇĮŬĂƚƵ͕� �ĞŶĞĚǇŬƚĂ� ys/� ŝ� ŽďĞĐͲ
ŶĞŐŽ� &ƌĂŶĐŝƐǌŬĂ͘� KĚ� ϮϬϭϰ� ƌŽŬƵ� ũĞƐƚ� ŬŽƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚŬČ� dĞůĞǁŝǌũŝ� WŽůƐŬŝĞũ� ǁ� ZǌǇŵŝĞ� ŝ�
tĂƚǇŬĂŶŝĞ͘�t� ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ� ǌ� ƵǁĂŐŝ� ƉƌǌĞũƑĐŝĂ�
ŵħǏĂ�ŶĂ�ĞŵĞƌǇƚƵƌħ͕�Ă�ƚŽ�ŶĂƐƚħƉƵũĞ�ǁ�ƉƌǌǇͲ
ƉĂĚŬƵ�ŐǁĂƌĚǌŝƐƚſǁ�ũƵǏ�ǁ�ǁŝĞŬƵ�ϰϮ�ůĂƚ͕�DĂŐͲ
ĚĂůĞŶĂ�tŽůŝŷƐŬĂ-ZŝĞĚŝ�ŵƵƐŝĂųĂ�ǁƌĂǌ�ǌ�ƌŽĚǌŝͲ
ŶČ�ǁǇƉƌŽǁĂĚǌŝđ�Ɛŝħ�ǌ�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ�ǁ�tĂƚǇŬĂͲ
ŶŝĞ͘� KďĞĐŶŝĞ� ŽĚ� ^ƉŝǏŽǁĞũ� �ƌĂŵǇ� ĚǌŝĞůŝ� ũČ�
ũĞĚŶĂŬ�ǌĂůĞĚǁŝĞ�ϯϬ�ŵĞƚƌſǁ͘ 

 ^ƉŽƚŬĂŶŝĞ�ǌ�DĂŐĚĂůĞŶČ�tŽůŝŷƐŬČ-ZŝĞĚŝ�
ďǇųŽ� ďĂƌĚǌŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐĞ� ŝ� ĐŝĞŬĂǁĞ͘� tǌƌƵͲ
ƐǌǇųĂ�ŵŶŝĞ�ŽƉŽǁŝĞƑđ�Ž� :ĂŶŝĞ�WĂǁůĞ� //� ŝ� ũĞŐŽ�
ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ�ĐŚǁŝůĂĐŚ�ǏǇĐŝĂ͘���ŽŐƌŽŵŶǇŵ�ǌĂŝŶͲ
ƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞŵ�ƐųƵĐŚĂųĂŵ�ǁƐƉŽŵŶŝĞŷ�ǌ�tĂͲ
ƚǇŬĂŶƵ͘� WŽ� ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ� ƵĚĂųŽ�ŵŝ� Ɛŝħ� ƵǌǇƐŬĂđ�
ĚĞĚǇŬĂĐũħ� ǌ� ĂƵƚŽŐƌĂĨĞŵ� ĂƵƚŽƌŬŝ� ŬƐŝČǏŬŝ� ŝ�
ĐŚǁŝůħ�ƉŽƌŽǌŵĂǁŝĂđ͘��Ǉų�ƚŽ�ĚůĂ�ŵŶŝĞ�ǁǇũČƚͲ
ŬŽǁǇ�ǁŝĞĐǌſƌ�ŝ�ŵŝůĞ�ƐƉħĚǌŽŶǇ�ĐǌĂƐ͘ 

�ĂƌďĂƌĂ�^ŝĞĚůĞĐŬĂ 



�/�<�t/�>h��/�� 

Ϯϱ 

-� �ǌǇ� ŽĚ� ǌĂǁƐǌĞ� ĐŚĐŝĂųĂ� WĂŶŝ� ǌŽƐƚĂđ� ƐƉŽƌͲ
ƚŽǁĐĞŵ͍ 

-��ĂǁƐǌĞ͘��ĂǁƐǌĞ�ĐŚĐŝĂųĂŵ�ǌŽƐƚĂđ�ĂůďŽ�ůĞŬĂͲ
ƌǌĞŵ͕� ĂůďŽ� ƐƉŽƌƚŽǁĐĞŵ͘� �ǇųĂŵ� ƚĂŬŝŵ�
͞ĚǌŝĞĐŬŝĞŵ�ƐƚƌƵƉĞŵ͘͟ ��Ž�ĐŚǁŝůħ�ŵŝĂųĂŵ�ƌŽǌͲ
ĐŝħƚČ� ŐųŽǁħ͘� EŽƐŝųĂŵ� ƉƌǌǇ� ƐŽďŝĞ� ƐƉĞĐũĂůŶĞ�
ƉųǇŶǇ͕�ǏĞďǇ�ŵŝ�Ɛŝħ��ůĞƉŝĞũ�ŐŽŝųǇ�ƌĂŶǇ͘ 

-� /ůĞ� ŵŝĂųĂ� WĂŶŝ� ůĂƚ� ũĂŬ� ǌĂĐǌħųĂ� ƚƌĞŶŽǁĂđ�
ďŽŬƐ�ŝ�ĚůĂĐǌĞŐŽ�ĂŬƵƌĂƚ�ďŽŬƐ͍ 

-�KĚ�ĚǌŝĞĐŝŷƐƚǁĂ� ƚƌĞŶŽǁĂųĂŵ�ƌſǏŶĞ� ƐƉŽƌƚǇ͗�
ŬŽƐǌǇŬſǁŬħ͕�ƐŝĂƚŬſǁŬħ͕�ůĞŬŬŽĂƚůĞƚǇŬħ͘�EĂƚŽͲ
ŵŝĂƐƚ� ŶĂ� ǌĂũħĐŝĂ� ƐĂŵŽŽďƌŽŶǇ� ǌĂƉŝƐĂųĂŵ� Ɛŝħ�
ũĂŬ�ŵŝĂųĂŵ�ϭϱ� ůĂƚ͕� Ă�ƉſǍŶŝĞũ�ŽŬĂǌĂųŽ� Ɛŝħ͕� ǏĞ�
ƚŽ�ũĞƐƚ�ŬŝĐŬ�-ďŽǆŝŶŐ͘�WƌǌĞǌ�ϭϳ�ůĂƚ�ƵƉƌĂǁŝĂųĂŵ�
ŬŝĐŬ�-�ďŽǆŝŶŐ͘�WſǍŶŝĞũ�ƉƌǌĞƐǌųĂŵ�ŶĂ�ďŽŬƐ�ǌĂͲ
ǁŽĚŽǁǇ͘� �ĂƌĚǌŽ� ƐƉŽĚŽďĂųĂ� ŵŝ� Ɛŝħ� ŝŶĚǇǁŝͲ
ĚƵĂůŶŽƑđ�ƚĞŐŽ�ƐƉŽƌƚƵ͘�t�ǁŝĞŬƵ�ϭϱ�ůĂƚ�ƉŽũĞͲ
ĐŚĂųĂŵ� ŶĂ� ŵŽũČ� ƉŝĞƌǁƐǌĂ� ŽůŝŵƉŝĂĚħ� ŵųŽͲ
ĚǌŝĞǏŽǁČ͕�ǁǇŐƌĂųĂŵ�ƚĂŵ�ĐǌƚĞƌǇ�ǁĂůŬŝ͕�ĚĂůĞũ�
ũĂŬŽƑ�ƐĂŵŽ�ƉŽƐǌųŽ͘ 

-��Ž�ďǇųŽ�WĂŶŝ�ŶĂũǁŝħŬƐǌČ�ŵŽƚǇǁĂĐũČ͍ 

-��ĂǁƐǌĞ�ƵǁŝĞůďŝĂųĂŵ�ƐƉŽƌƚ�ŝ�ŬŝĞĚǇƑ�ǁųĂƑŶŝĞ�
ƌŽǌŵĂǁŝĂųĂŵ� ǌ� ŵŽũĂ� ŬŽůĞǏĂŶŬČ� ǌ� ůŝĐĞƵŵ͕�
ŬƚſƌĂ�ŵŝ�ŵſǁŝųĂ͗� ͞WĂŵŝħƚĂŵ� ZǇůŝŬ͕� ƚǇ� ǌĂǁͲ
ƐǌĞ� ƚĂŬ� ŶĂ� ŶĂƐ� ŬƌǌǇĐǌĂųĂƑ� ŶĂ� ƚĞũ� ƐŝĂƚŬſǁĐĞ͘�
�Ž�ǌĂ�ƌſǏŶŝĐĂ�ĐǌǇ�ǁǇŐƌĂŵǇ͕�ĐǌǇ�ƉƌǌĞŐƌĂŵǇ͍͟�
:Ă�ǌĂǁƐǌĞ�ĐŚĐŝĂųĂŵ�ǁǇŐƌǇǁĂđ�ŝ�ǌĂǁƐǌĞ�ŵŝĞͲ

tǇǁŝĂĚ�ǌ�WĂŶŝČ��ŐŶŝĞƐǌŬČ�ZǇůŝŬ 

ƌǌǇųĂŵ�ǁǇƐŽŬŽ͕�ǁŝħĐ�ŵŽũČ�ŵŽƚǇǁĂĐũČ� ďǇųŽ�
ƚŽ͕�ǏĞďǇ�ƉŽ�ƉƌŽƐƚƵ�ďǇđ�ŶĂũůĞƉƐǌČ͘ 

-� /ůĞ� ĐǌĂƐƵ�ƉŽƑǁŝħĐĂųĂ� WĂŶŝ� ŶĂ� ƚƌĞŶŝŶŐŝ� ƚǇͲ
ŐŽĚŶŝŽǁŽ͍ 

-dƌĞŶŽǁĂųĂŵ�ĚǁĂ�ƌĂǌǇ�ĚǌŝĞŶŶŝĞ͕�Ɖŝħđ�ƌĂǌǇ�ǁ�
ƚǇŐŽĚŶŝƵ͘�t�ƐŽďŽƚħ�ũĞĚĞŶ�ƚƌĞŶŝŶŐ͕�Ă�ǁ�ŶŝĞͲ
ĚǌŝĞůħ�ŽĚƉŽĐǌǇŶĞŬ͘ 

-� �Ž� ďǇ� WĂŶŝ� ƉŽƌĂĚǌŝųĂ� ŵųŽĚǇŵ� ƐƉŽƌƚŽǁͲ
ĐŽŵ͕� ŬƚſƌǌǇ� ĐŚĐČ� ŽƐŝČŐŶČđ� ƐƵŬĐĞƐ� ǁ� ƐƉŽͲ
ƌĐŝĞ͍ 

-��ĞďǇ�Ɛŝħ�ďĂǁŝůŝ�ƚǇŵ�ƐƉŽƌƚĞŵ͕�ũĂŬ�ŶĂũĚųƵǏĞũ͕�
ŝůĞ�ŵŽŐČ͘� �ĞďǇ� ŶŝĞ� ƵƉƌĂǁŝĂůŝ� ƚǇůŬŽ� ũĞĚŶĞŐŽ�
ƐƉŽƌƚƵ͕� ĂůĞ� ǌĂůĞĐĂŵ� ŽŐſůŶǇ� ƌŽǌǁſũ͕� Ă� ǁ�
ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ĚŽ�ŶĂƐƚŽůĞƚŶŝĞŐŽ�ǁŝĞŬƵ͘�� 

-��ǌŝħŬƵũħ�ǌĂ�ƌŽǌŵŽǁħ͘ 

-�ZſǁŶŝĞǏ�ĚǌŝħŬƵũħ͘ 

tǇǁŝĂĚ�ǌ��ŐŶŝĞƐǌŬČ�ZǇůŝŬ�–�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ƵƚǇƚƵųŽǁĂŶĂ�ƉŽůƐŬČ�ďŽŬƐĞƌŬČ͕�ŵŝƐƚƌǌǇŶŝČ�ƑǁŝĂƚĂ�
ǁ�ďŽŬƐŝĞ�ǌĂǁŽĚŽǁǇŵ͕�ƉŽƐŝĂĚĂĐǌŬČ�ĚǁſĐŚ�ƉĂƐſǁ�t/�&�ŝ�t/�K͕�ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶČ�ŵŝƐƚƌǌǇŶŝČ�
ƑǁŝĂƚĂ�ŝ��ƵƌŽƉǇ�ǁ�ŬŝĐŬ-ďŽǆŝŶŐƵ͘ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

:ĂŬƵď��ĂŶĂƐŝƵŬ�s//ď 



�/�<�t/�>h��/�� 

Ϯϲ 

tǇǁŝĂĚ�ǌ�<Ɛ͘��ƌŬĂĚŝƵƐǌĞŵ�_ůĞĚǌŝŬŝĞŵ 

-�^ǌĐǌħƑđ��ŽǏĞ͕�ĐǌǇ�ŵŽŐůŝďǇƑŵǇ�ǌĂĚĂđ�<ƐŝħͲ
ĚǌƵ�ŬŝůŬĂ�ƉǇƚĂŷ͍ 

-�^ǌĐǌħƑđ��ŽǏĞ͕�ƐųƵĐŚĂŵ͘ 

-��Ž�ƐŬųŽŶŝųŽ�<ƐŝħĚǌĂ�ĚŽ�ƐųƵǏďǇ��ŽŐƵ͍ 

�-�dĞŶ�ƚĞŵĂƚ�ũĞƐƚ�ďĂƌĚǌŽ�ǌųŽǏŽŶǇ�ŝ�ĚŽƚǇĐǌǇ�
ďĂƌĚǌŝĞũ�ƐƉƌĂǁ�ŽƐŽďŝƐƚǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƌĞůĂĐũŝ�ǌ��ŽͲ
ŐŝĞŵ͘�dƌƵĚŶŽ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ǁǇƚųƵŵĂĐǌǇđ͘�:ĂŬ�Ɛŝħ�
ŬŽŐŽƑ�ŬŽĐŚĂ�ƚŽ�ĐŝħǏŬŽ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ǁǇũĂƑŶŝđ͕�ƉŽ�
ƉƌŽƐƚƵ�ũĞƐƚ͘�^ƚČĚ�ƚĞǏ�ŵŽũĂ�ĚĞĐǇǌũĂ�Ž�ďǇĐŝƵ�
ŬƐŝħĚǌĞŵ͕�ǌ�ŵŝųŽƑĐŝ�ĚŽ�WĂŶĂ��ŽŐĂ͘ 

�-�/ůĞ�ůĂƚ�ũĞƐƚ�ũƵǏ�<ƐŝČĚǌ�ŬĂƉųĂŶĞŵ͍� 

-��ǌŝĞǁŝħƚŶĂƑĐŝĞ�ůĂƚ͕�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųǇŵ�ƌŽŬƵ�ďħͲ
ĚǌŝĞ�ũƵǏ�ĚǁĂĚǌŝĞƑĐŝĂ͘ 

-��ǌǇ�ůƵďŝ�<ƐŝČĚǌ�ƉƌĂĐŽǁĂđ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ͍� 

�-�dĂŬ͘ 

-�:ĂŬ�ƉŽĚŽďĂ�Ɛŝħ�<ƐŝħĚǌƵ�ƉƌĂĐĂ�Ƶ�ŶĂƐ�ǁ�
ƐǌŬŽůĞ͍ 

�-�<ĂǏĚĂ�ƐǌŬŽųĂ�ũĞƐƚ�ƐƉĞĐǇĮĐǌŶĂ͕�ŽƐŽďŝƑĐŝĞ�
ǁŽůħ�ŵŶŝĞũƐǌĞ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�
ǁƐǌǇƐĐǇ�Ɛŝħ�ǌŶĂũČ͘�t�ǁŝħŬƐǌǇĐŚ�ŵŝĂƐƚĂĐŚ͕�
ũĞƐƚ�ĚƵǏĂ�ĂŶŽŶŝŵŽǁŽƑđ͕�ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ŬŝĞĚǇ�
ŵųŽĚǌŝĞǏ�ĚŽũĞǏĚǏĂ�ǌĞ�ƐǁŽŝĐŚ�ŵŝĞũƐĐ�ǌĂͲ
ŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ�ŝ�ŶŝĞ�ŵĂ�ũƵǏ�ƚĂŬŝĞŐŽ�ŬŽŶƚĂŬƚƵ͘ 

-�:ĂŬŝĞ�<ƐŝČĚǌ�ŵĂ�ŚŽďďǇ͍ 

-�WŝųŬĂ�ŶŽǏŶĂ͘�DĂŵ�ĚƵǏŽ�ŝŶŶǇĐŚ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽͲ
ǁĂŷ͕�ũĞǏĚǏħ�ƚĞǏ�ŶĂ�ƌŽǁĞƌǌĞ͘�EĂƚŽŵŝĂƐƚ�ũĞƑůŝ�

ĐŚŽĚǌŝ�Ž�ƚĂŬŝĞ�ŐųſǁŶĞ�ƚŽ�ǁųĂƑŶŝĞ�ƉŝųŬĂ�ŶŽǏͲ
ŶĂ�ũĞƐƚ�ŵŽŝŵ�ŚŽďďǇ͘ �KĚ�ŵĂųĞŐŽ�ǁ�ŶŝČ�ŐƌĂͲ
ųĞŵ͘� 

�-��ǌǇŵ�ŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂų�Ɛŝħ�<ƐŝČĚǌ�ǁ�ŵųŽĚŽƑĐŝ͍ 

-���ƌĂĐũŝ͕�ŝǏ�ǁƚĞĚǇ�ŶŝĞ�ďǇųŽ�ƚĂŬŝĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝ�
ũĂŬ�ƚĞƌĂǌ͕�ĐǌǇůŝ�ƚĞůĞĨŽŶ�ĐǌǇ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ͕ �ƚŽ�ǁŝħͲ
ĐĞũ�ĐǌĂƐƵ�ƐƉħĚǌĂųĞŵ�ǌ�ƌſǁŝĞƑŶŝŬĂŵŝ�ŶĂ�ƌŽǌͲ
ŵŽǁĂĐŚ͕�ǌĂďĂǁĂĐŚ͘���ƌĂĐũŝ�ŵŽũĞŐŽ�ǌĂŝŶƚĞƌĞͲ
ƐŽǁĂŶŝĂ�ƉŝųŬČ�ŶŽǏŶČ�ƚŽ�ŐƌĂůŝƑŵǇ�ƚĞǏ�ǁ�ŶŝČ͘ 

-��ǌǇ�ŐƌĂų�<ƐŝČĚǌ�ǁ�ũĂŬŝŵƑ�ŬůƵďŝĞ�ƉŝųŬĂƌͲ
ƐŬŝŵ͍� 

-��ŝħǏŬŽ�ŵŝ�ďǇųŽ�ƉŽųČĐǌǇđ�ƚƌĞŶŝŶŐŝ�ǌ�ŶĂƵŬČ͘�
DƵƐŝĂųĞŵ�ƉƌǌĞƌǁĂđ�ƚƌĞŶŽǁĂŶŝĞ͘�EĂƚŽŵŝĂƐƚ�
ƚĂŬ͕�ŐƌĂųĞŵ�ǁ�ŬůƵďŝĞ�ŶĂ�ǁĂƌƐǌĂǁƐŬŝĐŚ�:ĞůŽŶͲ
ŬĂĐŚ͘ 

 

 

&Žƚ͗͘�DĂƌĐŝŶ�ZƵƉŝĞƚĂ 

�ŶŝĂ�ϴ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ƐƉŽƚŬĂůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�ǁ�ƐĂůŝ�Ϭ�ǏĞďǇ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝđ�ǁǇǁŝĂĚ�ǌ�<ƐŝħĚǌĞŵ��ƌŬĂĚŝƵͲ
ƐǌĞŵ�_ůĞĚǌŝŬŝĞŵ͘�<ƐŝČĚǌ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�ƵĐǌǇ�ƌĞůŝŐŝŝ�ŽĚ�ϮϬϭϴƌ͘ �DĂŵǇ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ǏĞ�ŶĂƐǌ�ǁǇͲ
ǁŝĂĚ�Ɛŝħ�tĂŵ�ƐƉŽĚŽďĂ�ŝ�ǏǇĐǌǇŵǇ�ŵŝųĞŐŽ�ĐǌǇƚĂŶŝĂ͘ 



�/�<�t/�>h��/�� 

Ϯϳ 

-��ǌǇ�ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂų�Ɛŝħ�<ƐŝČĚǌ�ŶĂĚ�ƵĚǌŝĂųĞŵ�
ǁ�ŵŝƐũĂĐŚ͍ 

�-dĂŬ͕�ŵŝĂųĞŵ�ŬŝĞĚǇƑ�ƚĂŬŝ�ƉůĂŶ͘�hĚĂųĞŵ�Ɛŝħ�
ĚŽ�ŬƐŝħǏǇ�^ĂůĞǌũĂŶſǁ͕�ŐĚǇǏ�ďĂƌĚǌŽ�ĚƵǏŽ�ǌ�
ŶŝĐŚ�ǁǇũĞǏĚǏĂ�ĚŽ�ƌſǏŶǇĐŚ�ŬƌĂũſǁ͘�dŽ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�
ƚĂŬ͕�ǏĞ�ũĂ�ŵŝĂųĞŵ�ŵĂƌǌĞŶŝĞ͕�ǏĞ�ŐĚǌŝĞƑ�ǁǇũĂͲ
Ěħ͘�DŶŝĞ�ƉŽ�ƉƌŽƐƚƵ�ŶŝĞ�ƵĚĂųŽ�Ɛŝħ�ŶĂ�ǏĂĚŶĞũ�
ŵŝƐũŝ�ďǇđ͕�ĂůĞ�ŵĂŵ�ŬŽůĞŐſǁ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƐČ�ŽďĞĐͲ
ŶŝĞ�ŶĂ�ŵŝƐũĂĐŚ�ǌĂ�ŐƌĂŶŝĐČ͘ 

-�ZŽŬ�ϮϬϮϭ�ǌŽƐƚĂų�ŽŐųŽƐǌŽŶǇ�ƌŽŬŝĞŵ�<ĂƌĚǇͲ
ŶĂųĂ�^ƚĞĨĂŶĂ�tǇƐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ͘��ǌǇ�ƵǁĂǏĂ�
<ƐŝČĚǌ�<ĂƌĚǇŶĂųĂ�^ƚĞĨĂŶĂ�tǇƐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ�ǌĂ�
Ɛǁſũ�ĂƵƚŽƌǇƚĞƚ͍ 

-�dĂŬ͕�ƚŽ�ũĞƐƚ�ďĞǌĂƉĞůĂĐǇũŶŝĞ�ŵſũ�ĂƵƚŽƌǇƚĞƚ͕�
ƚƵǏ�ŽďŽŬ�:ĂŶĂ�WĂǁųĂ�//͘��ƌĞƐǌƚČ�ƐĂŵ�:ĂŶ�WĂͲ
ǁĞų�//�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�ƐǁŽũĞŐŽ�ƉŽŶͲ
ƚǇĮŬĂƚƵ�ĚŽ�ƉƌǇŵĂƐĂ�tǇƐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ͕�ǏĞ�ŐĚǇďǇ�
ŶŝĞ�ƉŽƐƚĂǁĂ�ƉƌǇŵĂƐĂ�tǇƐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ͕�ŶŝĞ�ďǇͲ
ųŽďǇ�ƉĂƉŝĞǏĂ�WŽůĂŬĂ͘ 

-t�ũĂŬŝŵ�ǁŝĞŬƵ�ďħĚČĐ�ƉŽĐǌƵų�<ƐŝČĚǌ�ƉŽǁŽͲ
ųĂŶŝĞ�ĚŽ�ŬĂƉųĂŷƐƚǁĂ͍ 

-��ǇųŽ�ƚŽ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�ƑƌĞĚŶŝĞũ͕�ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂųĞŵ�
Ɛŝħ�ĐŽ�ĚĂůĞũ�ƌŽďŝđ͘��ŚŽĐŝĂǏ�ŵŝĂųĞŵ�ǁǇũƑĐŝĞ͕�
ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ƚŽ͕�ŝǏ�ŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂųĞŵ�Ɛŝħ�ŚŝͲ
ƐƚŽƌŝČ͘��ŚĐŝĂųĞŵ�ŝƑđ�ŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�ĂůďŽ�ŶĂ�ƉƌĂͲ
ǁŽ͕�ĂůĞ�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂųĞŵ�ƚĂŬ͕�Ă�ŶŝĞ�ŝŶĂĐǌĞũ͘�
WĂŶ��ſŐ�ƚĞǏ�ĚŽƉŽŵſŐų�ŵŝ�ƚƌŽĐŚħ�ǁ�ƚĞũ�ĚĞĐǇͲ
ǌũŝ͘ 

-��ǌǇ�ůƵďŝ�<ƐŝČĚǌ�ƉŽĚƌſǏŽǁĂđ͕�Ă�ũĞǏĞůŝ�ƚĂŬ�ƚŽ�
ǁ�ũĂŬŝĐŚ�ŬƌĂũĂĐŚ�<ƐŝČĚǌ�ŵŝĂų�ŽŬĂǌũħ�ũƵǏ�
ďǇđ͍ 

�-��ĂƌĚǌŽ�ůƵďŝħ�ƉŽĚƌſǏŽǁĂđ͕�ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ǁ�ǌĂ�
ǁŝĞůƵ�ŵŝĞũƐĐĂĐŚ�ŶŝĞ�ďǇųĞŵ͘�WŽĚƌſǏŽǁĂųĞŵ�
ŵŝħĚǌǇ�ŝŶŶǇŵŝ�ĚŽ�/ǌƌĂĞůƵ͕�ƚĂŵ�ŐĚǌŝĞ�Ɛŝħ�WĂŶ�
:ĞǌƵƐ�Ɛŝħ�ƵƌŽĚǌŝų�ŽƌĂǌ�ďǇųĞŵ�ǁ�tĂƚǇŬĂŶŝĞ͘�
KĚǁŝĞĚǌŝųĞŵ�ƐĂŶŬƚƵĂƌŝĂ�ŐųſǁŶŝĞ�ǁ��ƵƌŽƉŝĞ͕�
ŶĂ�ƉƌǌǇŬųĂĚ�ǁ�>ŽƵƌĚĞƐ�ŝ�ǁ�&ĂƟŵŝĞ͘ 

-�:ĂŬŝ�ďǇų�ƵůƵďŝŽŶǇ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚ�<ƐŝħĚǌĂ�ǁ�
ƐǌŬŽůĞ�ŽƉƌſĐǌ�ƌĞůŝŐŝŝ�ŽĐǌǇǁŝƑĐŝĞ͍ 

DŽŝŵŝ�ĚǁŽŵĂ�ƵůƵďŝŽŶǇŵŝ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚĂŵŝ�
ŽƉƌſĐǌ�ƌĞůŝŐŝŝ͕�ďǇųĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŝ�ŐĞŽŐƌĂĮĂ͘�KďĂ�
ƉƌǌĞĚŵŝŽƚǇ�ůƵďŝųĞŵ�ŝ�ƵǁŝĞůďŝĂųĞŵ�Ɛŝħ�ŝĐŚ�
ƵĐǌǇđ͘ 

-��ĂƌĚǌŽ�ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ�ǌĂ�ƉŽƑǁŝħĐŽŶǇ�ŶĂŵ�
ĐǌĂƐ͘�DŝųĞŐŽ�ĚŶŝĂ͘���� 

�-����ǌŝħŬƵũħ�ǁǌĂũĞŵŶŝĞ͕�ŵŝųĞŐŽ�ĚŶŝĂ͘ 

 

&Žƚ͗͘�DĂƌĐŝŶ�ZƵƉŝĞƚĂ 

tǇǁŝĂĚ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝůŝ͗� 

�ŶƚŽŶŝ�ZĂĚǌŝƐǌĞǁƐŬŝ�ŝ�&ŝůŝƉ�DŝŶŝŬŽǁƐŬŝ�s///Ă 



<h>dKt��WK:���z� 

Ϯϴ 

 DĂǌĚĂ�ϯϮϯ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ŐĞŶĞƌĂĐũŝ�ƉŽũĂǁŝͲ
ųĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƌǇŶŬƵ�ǁ�ƌŽŬƵ�ϭϵϳϳ�ŝ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǌĂƉƌĞͲ
ǌĞŶƚŽǁĂŶĂ�ǁ�EŝĞŵĐǌĞĐŚ�ŶĂ�/���ǁ�&ƌĂŶŬĨƵƌͲ
ĐŝĞ� ;ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇ� ƐĂůŽŶ� ƐĂŵŽĐŚŽĚŽǁǇ� ǁ�
EŝĞŵĐǌĞĐŚͿ� ŝ�ƚƌǌĞďĂ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ͕�ǏĞ�ǌ�ŶŝĞ� ůĂͲ
ĚĂ�ƉƌǌǇƚƵƉĞŵ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ŵĂǌĚĂ�ƉƌǌǇũĞĐŚĂųĂ�
ƚĂŵ� ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ� ŶĂ� ŬŽųĂĐŚ� ĂǏ� ǌ� ,ŝƌŽƐǌŝŵǇ�
;ƚĂŵ� ũČ� ǁǇƉƌŽĚƵŬŽǁĂŶŽͿ� ƉŽŬŽŶƵũČĐ� ƉƌǌǇ�
ƚǇŵ�ĚǇƐƚĂŶƐ�ϯϱ�ƚǇƐ͘�ŬŝůŽŵĞƚƌſǁ͘�ZŽďŝ�ǁƌĂǏĞͲ
ŶŝĞ͍� 

 dŽ�ƚĞƌĂǌ�ƐƉƌſďƵũĐŝĞ�ƐŽďŝĞ�ǁǇŽďƌĂǌŝđ͕�ǏĞ�
ƉŽŬŽŶĂųĂ� ƚĞŶ� ĚǇƐƚĂŶƐ� ďĞǌ� ǏĂĚŶĞũ� ŶĂũŵŶŝĞũͲ
ƐǌĞũ� ŶĂǁĞƚ� ĂǁĂƌŝŝ͕� Ă� ŶĂůĞǏǇ� ƉĂŵŝħƚĂđ� ƌſǁͲ
ŶŝĞǏ͕�ǏĞ� ƚŽ�ďǇų� ƌŽŬ�ϭϵϳϳ͕�ŬŝĞĚǇ�ƉƌǌĞũĞĐŚĂŶŝĞ�
ƚĂŬŝĞŐŽ�ĚǇƐƚĂŶƐƵ�ďǇųŽ�ĐǌǇŵƑ�ŶŝĞƐĂŵŽǁŝƚǇŵ͕�
Ă�ĚŽŬŽŶĂŶŝĞ�ƚĞŐŽ��ďǇųŽ�ŶŝĞŵĂů�ƌſǁŶŽǌŶĂĐǌͲ
ŶĞ�ǌ�ĐƵĚĞŵ͘� 

 WŝĞƌǁƐǌĂ� ŐĞŶĞƌĂĐũĂ� ŵĂǌĚǇ� ϯϮϯ� ďǇųĂ�
ũĞĚŶĂŬ� ƉƌŽĚƵŬŽǁĂŶĂ� ũĞĚǇŶŝĞ� ĚŽ� ƌŽŬƵ� ϭϵϴϬ�
ŶĂ� ĐŽ� ǁƉųǇǁ�ŵſŐų� ŵŝĞđ� ĨĂŬƚ͕� ǏĞ� ƉŽƐŝĂĚĂųĂ�
ŽŶĂ� ŶĂƉħĚ� ͣŬŽŶǁĞŶĐũŽŶĂůŶǇ͟� ĐǌǇůŝ� ƐŝůŶŝŬ� ǌ�
ƉƌǌŽĚƵ�ŝ�ŶĂƉħĚ�ŶĂ�ƚǇůŶČ�ŽƑ͕�Ă�ƚĞŶ�ŵŽĚĞů�ŵŝĂų�
ŬŽŶŬƵƌŽǁĂđ� ǌ� sŽůŬƐǁĂŐĞŶĞŵ� 'ŽůĨĞŵ� Ž�

ĐǌǇŵ� ŶĂǁĞƚ�ŵŽǁǇ� ŶŝĞ� ďǇųŽ� ǌ� ŶĂƉħĚĞŵ� ŶĂ�
ƚǇų͘�:ĞĚŶŽƐƚŬŝ�ŶĂƉħĚŽǁĞ�ǁǇƐƚħƉƵũČĐĞ�ǁ�ƚǇŵ�
ŵŽĚĞůƵ� ƚŽ� ĚǁĂ� ƐƉƌĂǁĚǌŽŶĞ�ǁ�ǁŝĞůƵ� ƉŽũĂǌͲ
ĚĂĐŚ� ƐŝůŶŝŬŝ� ďĞŶǌǇŶŽǁĞ� Ž� ƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ� ϭ͘ϭů� ŝ�
ϭ͘ϯů͘� 

 WſǍŶŝĞũƐǌĂ� ĚƌƵŐĂ� ŐĞŶĞƌĂĐũĂ� ŵŝĂųĂ� ũƵǏ�
ŶĂƉħĚ� ŶĂ� ƉƌǌĞĚŶŝČ� ŽƑ� ǌďƵĚŽǁĂŶǇ� ďĂƌĚǌŽ�
ŶŽǁŽĐǌĞƐŶČ� ǁſǁĐǌĂƐ� ŵĞƚŽĚČ� ŽƌĂǌ� ŵŝĂųĂ�
ƉŽŶĂĚĐǌĂƐŽǁĞ� ŶĂĚǁŽǌŝĞ͕� ŬƚſƌĞ� ĚŽ� ĚǌŝƑ� ŶŝĞ�
ƐƉƌĂǁŝĂ�ǁƌĂǏĞŶŝĂ�ƉƌǌĞƐƚĂƌǌĂųĞŐŽ͘� 

 DĂǌĚĂ�ϯϮϯ�ŵŬϮ�ƉƌǌǇƉŽŵŝŶĂ� ƌĂĐǌĞũ� ƐĂͲ
ŵŽĐŚſĚ� ǌ� ƌŽŬƵ� ϭϵϵϱ� ŶŝǏ� ǌ� ϭϵϴϬ͘� tĂƌƚŽ�
ǁƐƉŽŵŶŝĞđ� ƌſǁŶŝĞǏ� Ž� ǁŝĞůƵ� ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝĂĐŚ�
ŬŽŶĮŐƵƌĂĐũŝ� ŶĂĚǁŽǌŝĂ� ƉŽŶŝĞǁĂǏ� ĚŽƐƚħƉŶĞ�
ďǇųǇ͗�ŬůĂƐǇĐǌŶǇ�,ĂƚĐŚďĂĐŬ͕�^ĞĚĂŶ�ŽƌĂǌ�<ŽŵͲ
ďŝ͘�'ƌǌĞĐŚĞŵ�ďǇųŽďǇ�ŶŝĞ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ�Ž�ǁĞƌƐũŝ�
ϰǁĚ�&Ƶůů�dŝŵĞ�ǌ�ŵŽĐŶǇŵ�ƐŝůŶŝŬŝĞŵ�ŝ�ũĂŬ�ƐĂŵĂ�
ŶĂǌǁĂ�ǁƐŬĂǌƵũĞ�ŶĂƉħĚĞŵ�ŶĂ�ĐǌƚĞƌǇ�ŬŽųĂ�͘� 

tŽũĐŝĞĐŚ��DĂũƵŶŬĂ�s///�Đ 

>ĞŐĞŶĚĂ�ƉƌĞĐǇǌũŝ͕�ĐǌǇůŝ�ŶŝĐ�ŝŶŶĞŐŽ�ũĂŬ�ŵĂǌĚĂ�ϯϮϯ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



hE/<�dKt��WK:���z 

Ϯϵ 

>ĂŵďŽƌŐŚŝŶŝ��ŝĂďůŽ 

����<ĂǏĚǇ� ĐŚųŽƉĂŬ�ŵĂƌǌǇ� ůƵď�ŵĂƌǌǇų� Ž� ƐƵƉĞƌ�
ďƌǇĐĞ͘��ůĂ� ŬĂǏĚĞŐŽ� ŝŶŶĂ�ŵĂƌŬĂ� ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ�
ũĞƐƚ�ŶĂũůĞƉƐǌĂ͘��>ĞĐǌ�ŶŝĞ�ŬĂǏĚǇ�ŶŽǁǇ�ƐƉŽƌƚŽͲ
ǁǇ� ƐĂŵŽĐŚſĚ� ũĞƐƚ� ƉŽǏČĚĂŶǇ� ƉƌǌĞǌ� ŬŽŶĞƐĞͲ
ƌſǁ� ŵŽƚŽƌǇǌĂĐũŝ͘� �ƵǏČ� ĨƌĂũĚħ� ƐƉƌĂǁŝĂ� ŶŝĞ�
ƚǇůŬŽ� ũĂǌĚĂ� ƚĂŬŝŵ� ƐĂŵŽĐŚŽĚĞŵ͕� ĂůĞ� ƚĂŬǏĞ�
ǁųĂƐŶŽƌħĐǌŶĞ� ũĞŐŽ� ŽĚƌĞƐƚĂƵƌŽǁǇǁĂŶŝĞ͘�
:ĞĚŶǇŵ� ǌ� ƚĂŬŝĐŚ� ĂƵƚ� ũĞƐƚ� >ĂŵďŽƌŐŚŝŶŝ� �ŝĂͲ
ďůŽ͘� dŽ� ǁųŽƐŬŝ� ƐĂŵŽĐŚſĚ� ƉƌŽĚƵŬŽǁĂŶǇ� ǁ�
ůĂƚĂĐŚ��ϭϵϵϭ�-ϮϬϬϬ͘� 

 EŝĞŐĚǇƑ�ŶĂũƐǌǇďƐǌǇ��ƐĂŵŽĐŚſĚ�ŶĂ�ƑǁŝĞͲ
ĐŝĞ� ƌŽǌǁŝũĂų� ƉƌħĚŬŽƑđ� ĚŽ� ŶĂǁĞƚ� ϯϮϵ� ŬŵͬŚ͕�
ƉŽŬŽŶĂų�ƐǁŽũĞŐŽ�ŶĂũǁŝħŬƐǌĞŐŽ�ƌǇǁĂůĂ� �&ĞƌͲ
ƌĂƌŝ� ĨϰϬ͘�DŽĐ� ũĂŬČ�ŐĞŶĞƌŽǁĂųĂ� ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ƚŽ�
ϰϵϮ<D͘� 

����t�ƐĂŵŽĐŚŽĚǌŝĞ�ǌĂŝŶƐƚĂůŽǁĂŶŽ�ƐŝůŶŝŬ��sϭϮ�
Ž� ƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ� ϱ͕ϳ� ůŝƚƌĂ͘� DĂŬƐǇŵĂůŶǇ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� ŽďƌŽƚŽǁǇ� ƚĞŐŽ� ƉŽũĂǌĚƵ� ǁǇŶŽƐŝų� ϱϴϬ�
ŶŝƵƚŽŶŽŵĞƚƌſǁ͘� dƌǌĞďĂ� ƚĞǏ� ǁƐƉŽŵŶŝĞđ͕� ǏĞ�
ƚĂ�ŵŽĐ�ďǇųĂ�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶĂ�ŶĂ� ƚǇůŶČ�ŽƑ͘�WŽͲ
ũĂǌĚ�ŶŝĞ�ďǇų�ǁǇƉŽƐĂǏŽŶǇ�� ũĞĚŶĂŬ�ǁ�ƐǇƐƚĞŵǇ�
ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ� � ƚĂŬŝĞ� ũĂŬ� ŬŽŶƚƌŽůĂ� ƚƌĂŬĐũŝ͕��
ŶŝĞ�ďǇųŽ�ǁƐƉŽŵĂŐĂŶŝĂ�ŬŝĞƌŽǁŶŝĐǇ�ĂŶŝ���^Ƶ͘��
͘ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

&ĞƌƌĂƌŝ�&ϰϬ 

�����ǇųŽ�>ĂŵďŽƌŐŚŝŶŝ��ŝĂďůŽ͕�Ă��ƚĞƌĂǌ�ŶĂĚƐǌĞĚų�
ĐǌĂƐ�ŶĂ�ŬŽůĞũŶČ�ƉĞƌĞųŬħ�ĐǌǇůŝ�&ĞƌƌĂƌŝ�&ϰϬ͘�dŽ�
ǁųŽƐŬŝĞ�ĂƵƚŽ�ǌĂĚĞďŝƵƚŽǁĂųŽ�ǁ�ϭϵϴϳ�ƌŽŬƵ͘�
tſǌ�ǌŽƐƚĂų�ǌĂƉƌŽũĞŬƚŽǁĂŶǇ�ĚůĂ�ƵĐǌĐǌĞŶŝĂ�ϰϬ͘�
ƌŽĐǌŶŝĐǇ�ĮƌŵǇ�&ĞƌƌĂƌŝ�ŝ�ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ�ũĞƐƚ�
ŽƐƚĂƚŶŝŵ�ĂƵƚĞŵ͕�ŬƚſƌĞ�ƉŽǁƐƚĂųŽ�ǌĂ�ǏǇĐŝĂ�
ǁųĂƑĐŝĐŝĞůĂ���ŶǌŽ�&ĞƌƌĂƌŝ͘�WŽ�ƌĂǌ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ĮƌͲ
ŵĂ�ƵǏǇųĂ�ǁųſŬŶĂ�ǁħŐůŽǁĞŐŽ�ĚŽ�ďƵĚŽǁǇ�
ŶĂĚǁŽǌŝĂ�ŝ��ďǇų��ƚŽ�ƉƌǌĞųŽŵ�ǁ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐũŝ�ƐƵͲ
ƉĞƌ�ƐĂŵŽĐŚŽĚſǁ͘� 

���������ƚĞƌĂǌ�ŬŝůŬĂ�Ɛųſǁ�Ž�ŶĂƉħĚǌŝĞ͘�^ŝůŶŝŬ�ƉŽͲ
ĐŚŽĚǌŝų�ŽĚ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝŬĂ�&ĞƌƌĂƌŝ�ϮϴϬ�'dK͘�
hůŽŬŽǁĂŶĂ�ĐĞŶƚƌĂůŶŝĞ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�sϴ�ďǇųĂ�
ŵŽŶƚŽǁĂŶĂ�ƌħĐǌŶŝĞ͘�DŽĐ�ƐŝůŶŝŬĂ�ǌǁŝħŬƐǌĂųǇ�
ĚǁŝĞ�ƚƵƌďŽ�ƐƉƌħǏĂƌŬŝ͘�EĂƉħĚ�ďǇų�ƉƌǌĞŬĂǌǇͲ
ǁĂŶǇ�ŶĂ�ƚǇůŶČ�ŽƑ͘��ƵƚŽ�ƉƌǌǇƐƉŝĞƐǌĂųŽ�ĚŽ�
ϭϬϬŬŵͬŚ�ǁ�ϰ͕ϱ�ƐĞŬƵŶĚǇ͕�Ă�ƉƌħĚŬŽƑđ�ŵĂŬƐǇͲ
ŵĂůŶĂ�ƚŽ�ϯϮϱ�ŬŵͬŚ͘�tǇƉƌŽĚƵŬŽǁĂŶŽ�ƚǇůŬŽ�
ϭϯϭϬ�ƐǌƚƵŬ͘� 

 dŽ�&ĞƌƌĂƌŝ�ĐĞĐŚŽǁĂųŽ�Ɛŝħ�ƚǇŵ͕�ǏĞ�ďǇųŽ�
ŶĂũƐǌǇďƐǌǇŵ�ƐĂŵŽĐŚŽĚĞŵ�ŶĂ�ƑǁŝĞĐŝĞ�ĚŽƉſͲ
Ŭŝ�ŶŝĞ�ǁǇƉƌŽĚƵŬŽǁĂŶŽ�>ĂŵďŽƌŐŚŝŶŝ��ŝĂďůŽ�-�
ǌƌǌƵĐĂũČĐ�ũĞ�ǌ�ƚƌŽŶƵ͘� 

KƐŬĂƌ�'ŽƑĐŝŶŝĂŬ�s///Đ� 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



WK�ZM���D�B��/��h�� 

ϯϬ 

KĚĐŝŶĞŬ�ͣ<ĂƉĂĚŽĐũĂ͟ 

 �ǌŝƐŝĂũ� ĐŚĐŝĂųďǇŵ� tĂƐ� ǌĂďƌĂđ� ĚŽ� ŵĂͲ
ŐŝĐǌŶĞũ� ŬƌĂŝŶǇ� ǌǁĂŶĞũ� ͣ<ĂƉĂĚŽĐũĂ͟� ;ƚƵƌ͘ �
ͣ<ĂƉĂĚŽŬǇĂ͟Ϳ͘� �ůŽŬĂůŝǌŽǁĂŶĂ� ũĞƐƚ� ŽŶĂ� ǁ�
ƑƌŽĚŬŽǁĞũ�dƵƌĐũŝ͕�ĚŽ�ŬƚſƌĞũ�ŵŽǏŶĂ�ĚŽũĞĐŚĂđ�
ƐĂŵŽĐŚŽĚĞŵ�ǁ�ŽŬŽųŽ�ϯϬ�ŐŽĚǌŝŶ�–�ϯϬϬϬŬŵ�͖
-Ϳ͕� ũĞĚŶĂŬ� ǌĚĞĐǇĚŽǁĂŶŝĞ� ƉŽůĞĐĂŵ� ƉŽĚƌſǏ�
ƐĂŵŽůŽƚĞŵ� ;tĂƌƐǌĂǁĂ-<ĂǇƐĞƌŝͿ͕� ŬƚſƌĂ� ũĞƐƚ�
ǌŶĂĐǌŶŝĞ�ŬƌſƚƐǌĂ�ŝ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ŬŽŵĨŽƌƚŽǁĂ͘� 

 ^ĞƌĐĞŵ�ƚĞŐŽ�ǁƵůŬĂŶŝĐǌŶĞŐŽ�ƌĞũŽŶƵ�ũĞƐƚ�
ŵŝĂƐƚŽ�Ž�ŶĂǌǁŝĞ�'ƂƌĞŵĞ͕�ĚŽ�ŬƚſƌĞŐŽ�ĚŽĐŝĞͲ
ƌĂŵǇ͕� ŶƉ͘� ǁǇŶĂũħƚǇŵ� ƐĂŵŽĐŚŽĚĞŵ͘� WŽǌĂ�
ƚƌĂĚǇĐǇũŶǇŵŝ� ďƵĚǇŶŬĂŵŝ͕� ǁ� ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǏŶĂ�
ƉƌǌĞŶŽĐŽǁĂđ�ǁ�ŬǁĂƚĞƌĂĐŚ�ĐǌǇ�ŚŽƚĞůĂĐŚ�ŵĂͲ
ŵǇ�ƚƵ�ĚŽ�ĚǇƐƉŽǌǇĐũŝ�ŵŝĞũƐĐĂ�Ž�ŬƐŝħǏǇĐŽǁǇŵ�
ǁǇŐůČĚǌŝĞ�ǌ�ǁǇŬƵƚǇŵŝ�ŐƌŽƚĂŵŝ͕�ǌĂĂĚĂƉƚŽǁĂͲ

KĚ�ƚĞŐŽ�ŶƵŵĞƌƵ�ǌĂĐǌǇŶĂŵǇ�ŶŽǁǇ�ĐǇŬů�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ǌ�ĐŝĞŬĂǁǇŵŝ�ƉŽĚƌſǏĂŵŝ 

ƉŽ�ĐĂųǇŵ�ƑǁŝĞĐŝĞ�ŝ�WŽůƐĐĞ͊��ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ŽƐŽďǇ͕�ŬƚſƌĞ�ĐŚĐČ�ƉŽĚǌŝĞůŝđ�Ɛŝħ� 

ǌ�ƌĞĚĂŬĐũČ�ƐǁŽŝŵŝ�ǁƐƉŽŵŶŝĞŶŝĂŵŝ�ǌ�ǁǇĐŝĞĐǌĞŬ͘ 

ŶǇŵŝ� ũĂŬŽ� ŚŽƚĞůĞ͘� WŽŬŽũĞ�ǁ� ƚĂŬŝĐŚ� ůŽŬĂůĂĐŚ�
ŵŽŐČ� ŵŝĞđ� ďĂƌĚǌŽ� ĐŝĞŬĂǁĞ� ŬƐǌƚĂųƚǇ� ŝ� ŵŝĞđ�
ƚĂƌĂƐ͕� ŶĂ� ŬƚſƌǇ� ǁĐŚŽĚǌŝŵǇ� ŶĂ� ĐǌǁŽƌĂŬĂ�
ƉƌǌĞǌ� ŵĂůƵƚŬŝĞ� Ěƌǌǁŝ͘� tŝĞĐǌŽƌĞŵ� ŵŽǏŶĂ�
ǁǇďƌĂđ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƚƌĂĚǇĐǇũŶĞ� ůŽĚǇ� ƉŽĚĂǁĂŶĞ�
ƉƌǌĞǌ�ŵŝƐƚƌǌĂ�ĐĞƌĞŵŽŶŝŝ�ͣĐǌĂƌŽǁĂŶŝĂ͟�ŝ�ǌĚĞͲ
ĐǇĚŽǁĂđ͕�ŝůĞ�ƉŽƌĐũŝ� ŝ�ǁ�ũĂŬŝŵ�ƌŽǏŬƵ�ŶĂŵ�ŶĂͲ
ųŽǏǇ͘� 

 :ĞĚŶĂŬ� ŐųſǁŶČ� ĂƚƌĂŬĐũČ� <ĂƉĂĚŽĐũŝ� ũĞƐƚ�
ĚůĂ� ŶĂƐ� ůŽƚ� ďĂůŽŶĞŵ͘�tƐƚĂũĞŵǇ� ǁĐǌĞƑŶŝĞ� -�
ŽŬ͘�ƚƌǌĞĐŝĞũ�ƌĂŶŽ�;͊Ϳ�-�ŝ�ĐǌĞŬĂŵǇ�ŶĂ�ƵŵſǁŝŽͲ
ŶǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚŽ�ƉƵŶŬƚƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĞŐŽ�ǁǇͲ
ďƌĂŶĞũ� ƉƌǌĞǌ� ŶĂƐ� ĮƌŵǇ� ďĂůŽŶŝĂƌƐŬŝĞũ͘� dĂŵ�
ũĞŵǇ� ƑŶŝĂĚĂŶŝĞ� ŝ� ŵĂŵǇ� ŬƌſƚŬŝĞ� ƉƌǌĞƐǌŬŽůĞͲ
ŶŝĞ͕� ũĂŬ� ďħĚǌŝĞ� ǁǇŐůČĚĂų� ůŽƚ͘� WŽƚĞŵ� ĐǌĞŬĂ�
ŶĂƐ�ƐǌǇďŬŝ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚŽ�ŵŝĞũƐĐĂ͕�ŐĚǌŝĞ�ǌŶĂũͲ
ĚƵũČ� Ɛŝħ� ŬŽƐǌĞ� ŽƌĂǌ� ũĞƐǌĐǌĞ� ŶŝĞŶĂƉĞųŶŝŽŶĞ�
ŽŐƌǌĂŶǇŵ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĞŵ�ďĂůŽŶǇ͘� 

 tƌĂǌ�ǌ�ŶĂĚĐŚŽĚǌČĐǇŵ�ƑǁŝƚĞŵ�ƐƚĂƌƚƵũĞͲ
ŵǇ͕�ǁĐŚŽĚǌČĐ�ĚŽ�ŽŐƌŽŵŶĞŐŽ�;ŵŝĞƐǌĐǌČĐĞŐŽ�
ĚŽ� ϮϬ-ϯϬ� ŽƐſďͿ� ŬŽƐǌĂ͕� ƉŽĚǌŝĞůŽŶĞŐŽ� ŶĂ�
ŵŶŝĞũƐǌĞ� ĐǌħƑĐŝ͘� EŝĞ� ŵŽǏĞŵǇ� ƵǁŝĞƌǌǇđ͕� ǏĞ�
ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ� ƐƚĂƌƚƵũĞ� ŶĂǁĞƚ� ŬŝůŬĂĚǌŝĞƐŝČƚ�
ďĂůŽŶſǁ͕� ĐŽ� ƚǁŽƌǌǇ� ŶŝĞƉŽǁƚĂƌǌĂůŶǇ� ǁŝĚŽŬ͘�
EĂƐǌ�ƉŝůŽƚ�ďĂůŽŶƵ�ũĞƐƚ�ďĂƌĚǌŽ�ƐǇŵƉĂƚǇĐǌŶǇ�ŝ�
ƉƌŽǁĂĚǌŝ�ůŽƚ�ďĂƌĚǌŽ�ǁŝĚŽǁŝƐŬŽǁŽ͕�ƉŽƌƵƐǌĂͲ
ŵǇ�Ɛŝħ�ǁǇƐŽŬŽ�ǁ�Őſƌħ͕�ǏĞďǇ�ƉŽƚĞŵ�ǁůĞĐŝĞđ�



WK�ZM���D�B��/��h�� 

ϯϭ 

ǁ� ŐųČď� ƉŽƐǌĂƌƉĂŶǇĐŚ� ŬĂŶŝŽŶſǁ͕� ƉƌĂǁŝĞ� ĚŽƚǇŬĂũČĐ� ŝĐŚ�
ƑĐŝĂŶ͘�tƌĂǏĞŶŝĞ� ŶŝĞƐĂŵŽǁŝƚĞ͕� ĂůĞ� ƚŽ� ũĞƐǌĐǌĞ� ŶŝĞ� ŬŽŶŝĞĐ͊�
<ĂǏĚǇ� ǌ� ǌĂųŽŐĂŶƚſǁ� ŶĂƐǌĞŐŽ� ďĂůŽŶƵ� ǌĂĐǌǇŶĂ� Ɛŝħ� ƉŽǁŽůŝ�
ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂđ͕� ŐĚǌŝĞ�ǁŝĂƚƌ� ďĂůŽŶĞŵ� ƉŽŬŝĞƌƵũĞ͕� ďŽ� ƐČƐŝĞĚͲ
ŶŝĞ�ďĂůŽŶǇ�ũƵǏ�ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂũČ�ƚĞŶ�ŵĂŶĞǁƌ͘ �WŝůŽƚ�ǏĂƌƚƵũħ͕�ǏĞ�
ǌ� ŶŝĞ�ŵĂ� ŬŽŵƉůĞƚŶŝĞ� ƉŽũħĐŝĂ͕� ĂůĞ� ƉŽǁŽůŝ� ƌǇƐƵũĞ� Ɛŝħ� ƉŽĚ�
ŶĂŵŝ�ƉƌǌǇĐǌĞƉĂ�ƐĂŵŽĐŚŽĚŽǁĂ�Ž�ƌŽǌŵŝĂƌĂĐŚ�ďĂůŽŶŽǁĞŐŽ�
ŬŽƐǌĂ͘�_ŵŝĞũĞŵǇ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ǌ�ŶĂƐ�ďħĚǌŝĞŵǇ�ƉŽŵĂŐĂđ�
ǁĐŝČŐĂđ�ŬŽƐǌ�ǁųĂƐŶǇŵŝ�ƐŝųĂŵŝ͕�Ă�ŬƵ�ŶĂƐǌĞŵƵ�ǌĂƐŬŽĐǌĞŶŝƵ�
ůČĚƵũĞŵǇ�ĚŽŬųĂĚŶŝĞ�ŶĂ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶǇŵ�ĚŽ� ƚĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐƵ͊�
�ŽĚĂƚŬŽǁŽ� ŬĂǏĚǇ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬ� ůŽƚƵ� ŽƚƌǌǇŵƵũĞ� ƉĂŵŝČƚŬŽǁǇ�
ĚǇƉůŽŵ�ŝ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ƉŽǌƵũČ�ĚŽ�ƉĂŵŝČƚŬŽǁǇĐŚ�ǌĚũħđ͘� 

 hī͙ƉŽ�ƐǌĐǌħƑůŝǁǇŵ�ůČĚŽǁĂŶŝƵ�ǌŽƐƚĂũĞŵǇ�ŽĚǁŝĞǌŝĞͲ
Ŷŝ�ĚŽ�ŚŽƚĞůƵ͕�ŐĚǌŝĞ�ƉƌǌǇƉŽŵŝŶĂŵǇ�ƐŽďŝĞ͕�ǏĞ�ǁųĂƑĐŝǁŝĞ�ŶŝĞ�
ƐƉĂůŝƑŵǇ�Ɖſų�ŶŽĐǇ�ŝ�ŶĂůĞǏǇ�Ɛŝħ�ŶĂŵ�ǌĂůĞŐųǇ�ŽĚƉŽĐǌǇŶĞŬ͙ 

tŝĞĐǌŽƌĞŵ� ƉŽǌŽƐƚĂũĞ� ŶĂŵ� ƐƉĂĐĞƌ� ƉŽ� ŽŬŽůŝĐǌŶǇĐŚ͕� ƉƌǌĞͲ
ƉŝħŬŶǇĐŚ� ŝ� ĞŐǌŽƚǇĐǌŶǇĐŚ� ŵŝĞũƐĐĂĐŚ� ƉĂƌŬƵ� ŶĂƌŽĚŽǁĞŐŽ͕�
ŐĚǌŝĞ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ͙ŬŝůŬĂƐĞƚ�ŬŽƑĐŝŽųſǁ�ǁǇŬƵƚǇĐŚ�ǁ�ŵŝħŬͲ
ŬŝĐŚ͕� ƉŽƌŽǁĂƚǇĐŚ� ƐŬĂųĂĐŚ� ƚƵĨŽǁǇĐŚ-ǁƵůŬĂŶŝĐǌŶǇĐŚ͘� WŽ�
ďĂƌĚǌŽ� ŝŶƚĞŶƐǇǁŶǇŵ�ǁĞĞŬĞŶĚǌŝĞ͕�ŶĂǌĂũƵƚƌǌ� ƌĂŶŽ� ũĞĚǌŝĞͲ
ŵǇ�ŶĂ�ůŽƚŶŝƐŬŽ�ŝ�ǁƌĂĐĂŵǇ�ĚŽ�WŽůƐŬŝ͊��ĂƉƌĂƐǌĂŵ�ĚŽ�ŽŐůČͲ
ĚĂŶŝĂ�ǌĚũħđ�ƉŽĚ�ĂĚƌĞƐĞŵ͗� 

ŬĂƉĂĚŽĐũĂ͘ƐƉďŝĞŶŝĞǁŝĐĞ͘ĞĚƵ͘Ɖů 

�ĂƌƚŽƐǌ�<ĂĐǌǇŷƐŬŝ 
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ϯϮ 

 

�ŽůŝŶĂ�KŵŽ 
 t� ǁŝħŬƐǌŽƑĐŝ� ƑǁŝĂƚĂ� ǁǇƐƚħƉƵũČ� ƉƌǌĞͲ
ǁĂǏŶŝĞ�ĐǇǁŝůŝǌŽǁĂŶĞ�ŬƌĂũĞ͕�ŵŝĂƐƚĂ�ůƵď�ǁƐŝĞ͕�
Ă� ũĂ�ĐŚĐŝĂųĂďǇŵ�ƉƌǌǇďůŝǏǇđ� ũĞĚŶŽ�ǌ�ŶŝĞǁŝĞůƵ�
ĚǌŝŬŝĐŚ� ŵŝĞũƐĐ� ŶĂ� ŶĂƐǌǇŵ� ŐůŽďŝĞ� -� �ŽůŝŶħ�
KŵŽ�ŽƌĂǌ�ũĞũ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͘ 

 WŽųŽǏŽŶĂ�ũĞƐƚ�ŽŶĂ�ǁ�ƉŽųƵĚŶŝŽǁĞũ��ƟŽͲ
Ɖŝŝ�ĚŽůŝŶĂ�ƌǌĞŬŝ�KŵŽ�ǁ�ƐƵĐŚǇŵ͕�ƉƵƐƚǇŶŶǇŵ�
ŽďƐǌĂƌǌĞ� ŬƌĂŝŶĂ� ƐƚĞƉſǁ͕� ĐƵĚŽǁŶǇĐŚ� ŬƌĂũŽͲ
ďƌĂǌſǁ͕�ĚǌŝŬŝĐŚ�ǌǁŝĞƌǌČƚ�ŽƌĂǌ�ĨĂƐĐǇŶƵũČĐǇĐŚ�
ŝ� ďĂƌĚǌŽ� ŬŽůŽƌŽǁǇĐŚ� ƉůĞŵŝŽŶ͘� ZǌĞŬĂ� KŵŽ�
ũĞƐƚ� ũĞĚŶČ�ǌ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇĐŚ�ƌǌĞŬ��ƟŽƉŝŝ͕� ũĞũ�
ĚųƵŐŽƑđ� ǁǇŶŽƐŝ� ŽŬŽųŽ� ϴϬϬ� Ŭŵ͘� �ŝĞƌǌĞ� Ɛǁſũ�
ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŶĂ�tǇǏǇŶŝĞ��ďŝƐǇŷƐŬŝĞũ͕�ŶĂ�ǌĂĐŚſĚ�
ŽĚ��ĚĚŝƐ��ďĞďǇ͕�ƉƌǌĞƉųǇǁĂ�ƉƌǌĞǌ�ƉŽųƵĚŶŝŽͲ
ǁŽ-ǌĂĐŚŽĚŶŝČ�ĐǌħƑđ�ŬƌĂũƵ͕�ĂďǇ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ƉŽͲ
ųČĐǌǇđ� Ɛŝħ� ǌ� ũĞǌŝŽƌĞŵ� dƵƌŬĂŶĂ͕� ƉŽųŽǏŽŶǇŵ�
ƉƌǌǇ�ŐƌĂŶŝĐǇ�ǌ�<ĞŶŝČ͘ 

 DŝĞũƐĐĞ� ũĞƐƚ�ďĂƌĚǌŽ�ǁǇũČƚŬŽǁĞ�ŶŝĞ�ƚǇůͲ
ŬŽ�ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ŽďƐǌĂƌ͕ �ĂůĞ�ƚĂŬǏĞ�ǌĞ�ǁǌŐůħͲ
ĚƵ� ŶĂ� ƵŶŝŬĂůŶŽƑđ� ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ� ƉůĞŵŝŽŶ͘�
ZſǏŶŝČ�Ɛŝħ�ŽŶĞ�ŬƵůƚƵƌČ͕�ǁŝĞƌǌĞŶŝĂŵŝ�ĐŽ�ƐƉƌĂͲ
ǁŝĂ͕�ǏĞ�ŶĂďŝĞƌĂũČ�ĂƵƚĞŶƚǇĐǌŶŽƑĐŝ͘ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

 :ĞĚŶǇŵ� ǌ� ƚĂŬŝĐŚ� ƉůĞŵŝŽŶ� ũĞƐƚ� ƉůĞŵŝħ�
DƵƌƐŝ͘�tǇƌſǏŶŝĂũČ�Ɛŝħ�ƵďŝŽƌĞŵ�-�ƐƉĞĐũĂůŝǌƵũČ��
ǁǇƌŽďĞŵ�ŐůŝŶŝĂŶǇĐŚ�ŬƌČǏŬſǁ͘ 

 �ůĞ� ƚĂŬ� ƐǌĐǌĞƌǌĞ� -� ĚŽ� ĐǌĞŐŽ� ƉŽƚƌǌĞďŶĞ�
ŝŵ�ƚĞ�ŬƌČǏŬŝ͍�KƚſǏ�ŬŽďŝĞƚǇ�ǌ�ƚĞŐŽ�ƉůĞŵŝĞŶŝĂ�
ŶŽƐǌČ� ũĞ�ǁ�ĚŽůŶĞũ�ǁĂƌĚǌĞ� ũĂŬŽ� ŽǌĚŽďĂ͘� /ƐƚͲ
ŶŝĞũĞ� ŶĂǁĞƚ� ǌĂƐĂĚĂ͕� ǏĞ� ŬŽďŝĞƚĂ� ďĞǌ� ŽǁĞũ�
ͣďŝǏƵƚĞƌŝŝ͟� ŶŝĞ�ŵŽǏĞ�ǁǇũƑđ� ǌĂ�ŵČǏ� ŐĚǇǏ� ŐůŝͲ
ŶŝĂŶĂ� ŽǌĚŽďĂ� ũĞƐƚ� ǁǇƌĂǌĞŵ� ƉŝħŬŶĂ͘� <ƌČǏŬŝ�
ŶŝĞ� ƐČ� ŶĂ� ƐƚĂųĞ� -� ĚŽ� ƉŽƐŝųŬƵ� ǁǇŐŽĚŶŝĞũ� ũĞ�
ǌĚũČđ͕�Ă�ǁƚĞĚǇ�ĚŽůŶĂ�ǁĂƌŐĂ�ƉŽ�ƉƌŽƐƚƵ�ƐŽďŝĞ�
ǌǁŝƐĂ͘�DħǏĐǌǇǍŶŝ� ǌĂ� ƚŽ� ǁǇƌĂďŝĂũČ� ŽǌĚŽďǇ� ǌ�
ƉůĞĐŝŽŶǇĐŚ� ƚƌĂǁ� ŝ�ŵĂůƵƚŬŝĐŚ� ŬŽƌĂůŝŬſǁ͕�ŵƵͲ
ƐǌĞůĞŬ͕� ŽƌĂǌ� ƉĂǌƵƌſǁ� ŝ� ǌħďſǁ� ĚǌŝŬŝĐŚ� ǌǁŝĞͲ
ƌǌČƚ͘ 

>ĞŶĂ��ĚĂŵƐŬĂ�s//ď 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



�/�<�t���D/�:^�� 

ϯϯ 

 

�ŚŝŶǇ 
 dǇŵ�ƌĂǌĞŵ�ĐŚĐħ�tĂƐ�ǌĂďƌĂđ�ĚŽ��ŚŝŶ-�
ŶŝĞǌǁǇŬųĞũ�ŬƌĂŝŶǇ�ƚƌǌǇĚǌŝĞƑĐŝ�ƌĂǌǇ�ǁŝħŬƐǌĞũ�
ŽĚ�WŽůƐŬŝ͘�WŽ�ZŽƐũŝ�ŝ�<ĂŶĂĚǌŝĞ�ŬƌĂũ�ƚĞŶ�ǌŶĂũͲ
ĚƵũĞ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚƌǌĞĐŝŵ�ŵŝĞũƐĐƵ�ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�
ǁŝĞůŬŽƑĐŝ͘���ǇũĞ�ƚĂŵ�ƉŽŶĂĚ�ŵŝůŝĂƌĚ�ůƵĚǌŝ�;ĚůĂ�
ƉŽƌſǁŶĂŶŝĂ�ǁ�WŽůƐĐĞ�ǏǇũĞ�ϯϴ�ŵůŶ�ůƵĚǌŝͿ͘�:ĞƐƚ�
ƚŽ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ǌĂůƵĚŶŝŽŶǇ�ŬƌĂũ�ŶĂ�ƑǁŝĞĐŝĞ͘�
DŝĞƐǌŬĂ�ƚĂŵ�ŽŬŽųŽ�ŵŝůŝŽŶĂ�WŽůĂŬſǁ͘�ϳϬй�
ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ŬƌĂũƵ�ŶŽƐŝ�ŽŬƵůĂƌǇ͘  

 �ŚŝŶǇ�ŬŽũĂƌǌČ�ŶĂŵ�Ɛŝħ�ŶŝĞǌǁǇŬųǇŵŝ�ďƵͲ
ĚǇŶŬĂŵŝ�ǌ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌǇƐƚǇĐǌŶǇŵŝ�ǌĂŬƌǌǇǁŝŽŶǇͲ
ŵŝ�ĚĂĐŚĂŵŝ͘�^Č�ƚŽ�ƚǌǁ͘�ƉĂŐŽĚǇ͘��ŚŝŷĐǌǇĐǇ�
ŵĂũČ�ǁŝĞůĞ�ĐŝĞŬĂǁǇĐŚ�ƑǁŝČƚ͕�ŶƉ͘�_ǁŝħƚŽ�
^ŵŽŬĂ�ŽďĐŚŽĚǌŽŶĞ�ǁ�ĐǌĞƌǁĐƵ͘�t�ŬǁŝĞƚŶŝƵ�
ŽďĐŚŽĚǌŝ�Ɛŝħ�_ǁŝħƚŽ�>ĂƚĂǁĐſǁ͘� 

 EĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇŵ�ƑǁŝħƚĞŵ�ũĞƐƚ��ŚŝŷƐŬŝ�
EŽǁǇ�ZŽŬ͘��ŐŽĚŶŝĞ�ǌĞ�ƐƚĂƌČ�ƚƌĂĚǇĐũČ�ƉŽĚͲ
ĐǌĂƐ�ǌĂđŵŝĞŶŝĂ�^ųŽŷĐĂ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ƌŽďŝČ�ĚƵǏǇ�
ŚĂųĂƐ͕�ĂďǇ�ŽĚƐƚƌĂƐǌǇđ�ǁŝĞůŬŝĞŐŽ�ƐŵŽŬĂ�ƉŽǏĞͲ
ƌĂũČĐĞŐŽ�^ųŽŷĐĞ͘�:ĞĚŶČ��ǌ�ĐŚŝŷƐŬŝĐŚ�ƚƌĂĚǇĐũŝ�
ƐČ�ĐŝĂƐƚĞĐǌŬĂ�ƐǌĐǌħƑĐŝĂ�ǁǇŵǇƑůŽŶĞ�ǁ�ϭϵϮϬ�
ƌŽŬƵ͘� 

 ^ƚŽůŝĐČ�ƉĂŷƐƚǁĂ�ũĞƐƚ�WĞŬŝŶ͘�t�ŵŝĞƑĐŝĞ�
ƚǇŵ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ŶĂũǁŝħŬƐǌĂ�ŶĂ�ƑǁŝĞĐŝĞ�ƌĞͲ
ƐƚĂƵƌĂĐũĂ�DĐ�ŽŶĂůĚ͛Ɛ�͘��EĂ�ŐƌĂŶŝĐǇ�ǌ�EĞƉĂͲ
ůĞŵ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�DŽƵŶƚ��ǀĞƌĞƐƚ͕�ĐǌǇůŝ�ŶĂũͲ
ǁǇǏƐǌǇ�ƐǌĐǌǇƚ��ƑǁŝĂƚĂ͘�EĂũĚųƵǏƐǌĂ�ĐŚŝŷƐŬĂ�
ƌǌĞŬĂ�ƚŽ�:ĂŶŐĐǇ͘ ��ŚŝŶǇ�ƐČ�ŶĂǌǇǁĂŶĞ�͕͕ĨĂďƌǇŬČ�
ƑǁŝĂƚĂ͕͟ �ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ƚĂŵ�ǁŝĞůĞ�
ǌĂŬųĂĚſǁ�ƉƌŽĚƵŬĐǇũŶǇĐŚ͘ 

 EĂũƉŽƉƵůĂƌŶŝĞũƐǌǇŵ�ƐƉŽƌƚĞŵ�ũĞƐƚ�ƉŝŶŐ-
ƉŽŶŐ͘�,ŝƐƚŽƌǇĐǇ�ƵǁĂǏĂũČ͕�ǏĞ�ƉŝųŬĂ�ŶŽǏŶĂ�ƉŽͲ
ǁƐƚĂųĂ�ǁ��ŚŝŶĂĐŚ�ŽŬŽųŽ�ϭϬϬϬ�ůĂƚ�Ɖ͘Ŷ͘Ğ͘�t�
�ŚŝŶĂĐŚ�ƉŽƉƵůĂƌŶĞ�ũĞƐƚ�ǌďŝĞƌĂŶŝĞ�ǌŶĂĐǌŬſǁ�
ƉŽĐǌƚŽǁǇĐŚ͘�EĂũƉŽƉƵůĂƌŶŝĞũƐǌǇŵ�ĐŚŝŷƐŬŝŵ�
ŶĂƉŽũĞŵ�ũĞƐƚ�ŚĞƌďĂƚĂ͘ 

 �>ĞŐĞŶĚĂ�ŐųŽƐŝ͕�ǏĞ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŽŶĂ�ŽĚŬƌǇƚĂ�
ƉƌǌĞǌ�ĐĞƐĂƌǌĂ�^ŚĞŶŶŽŐĂ͕�ŬƚſƌĞŵƵ�ůŝƑđ�ŚĞƌďĂͲ
ƚǇ�ǁƉĂĚų�ĚŽ�ŵŝƐŬŝ�ǌ�ǁƌǌČƚŬŝĞŵ͘�:ƵǏ�ƉŽŶĂĚ�
ϮϬϬϬ�ůĂƚ�ƚĞŵƵ�ƌŽďŝŽŶŽ�ƚĂŵ�ůŽĚǇ�ǌ�ŵƌŽǏŽŶĞͲ
ŐŽ�ƌǇǏƵ�ǁǇŵŝĞƐǌĂŶĞŐŽ�ǌ�ŵůĞŬŝĞŵ͘�EĂƌŽĚŽͲ
ǁǇŵ�ŽǁŽĐĞŵ��ŚŝŶ�ũĞƐƚ�Ŭŝǁŝ�ŶĂǌǇǁĂŶĞ�ĐǌħͲ
ƐƚŽ�ĐŚŝŷƐŬŝŵ�ĂŐƌĞƐƚĞŵ͘ 

 �ŚŝŶǇ�ƐČ�ŬƌĂũĞŵ�ǌƌſǏŶŝĐŽǁĂŶǇŵ�ƉŽĚ�
ǁǌŐůħĚĞŵ�ƵŬƐǌƚĂųƚŽǁĂŶŝĂ�ƚĞƌĞŶƵ͘�:ĞƐƚ�ƚĂŵ�
ĚƵǏŽ�ǁǇǏǇŶ�ŝ�Őſƌ͘ ��WĂŶĚǇ�ǁ��ŚŝŶĂĐŚ�ƐČ�ƐǇŵͲ
ďŽůĞŵ�Ɛŝų�ŝ�ŽĚǁĂŐŝ͘�^Č�ŽŶĞ�ƵǌŶĂǁĂŶĞ�ǌĂ�
ƐŬĂƌď�ŶĂƌŽĚŽǁǇ�ƉĂŷƐƚǁĂ͘�tǇƉŽǏǇĐǌĂ�Ɛŝħ�ũĞ�
ĚŽ�ŽŐƌŽĚſǁ�ǌŽŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ�ŶĂ�ĐĂųǇŵ�ƑǁŝĞͲ
ĐŝĞ͘� 

�ůŝĐũĂ��ŝĞƌŶĂƚ�/sĂ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



dtMZ��K_���E�^�z�,�h��E/Mt 

ϯϰ 

KƉŽǁŝĂĚĂŶŝĞ 
/ǁŽŶĂ 

-��ŽƐƚĂǁĐŝĞ�ŐŽ͊�–�ŬƌǌǇŬŶħųĂŵ�ǁƑĐŝĞŬųĂ͘ 

-� �Ž� ĐŽ�ŵŝ� ǌƌŽďŝƐǌ͕� ƉŽďŝũĞƐǌ͍�–� ǌĂƉǇƚĂų� ŝƌŽͲ
ŶŝĐǌŶŝĞ��ĚĂŵ͘ 

-� WŽ�ƉƌŽƐƚƵ�ŵŝ�ŐŽ�ŽĚĚĂũ͊� -� <ŝĞĚǇ� ƚŽ�ƉŽǁŝĞͲ
ĚǌŝĂųĂŵ�ũĞŐŽ�ƉƌǌǇũĂĐŝĞů�ƉŽĚĂų�ŵƵ�ŶŽǏǇĐǌŬŝ͘ 

-�:ĂŬŝĞƑ�ŽƐƚĂƚŶŝĞ�ƐųŽǁĂ�ĚŽ�ƐǁŽũĞŐŽ�ŵŝƐŝĂ͍ 

t�ƚǇŵ�ŵŽŵĞŶĐŝĞ�ŶŝĞ�ǁǇƚƌǌǇŵĂųĂŵ͘�^ŬŽĐǌǇͲ
ųĂŵ� ŶĂ� ŶŝĞŐŽ� ŝ� ǌĂĐǌħůŝƑŵǇ� Ɛŝħ� ƐǌĂƌƉĂđ͘� WŽ�
ĐŚǁŝůŝ�ǁǇƌǁĂųĂŵ�ǌ�ũĞŐŽ�ƌČŬ�ƉůƵƐǌĂŬĂ�ŝ�ĐŽĨŶħͲ
ųĂŵ�Ɛŝħ�ǁ�ƐƚƌŽŶħ�ŽŬŶĂ͘�EĂŐůĞ�ƐǌĞĨ�ďĂŶĚǇ�ƉŽͲ
ƉĐŚŶČų�ŵŶŝĞ͘�^ƚƌĂĐŝųĂŵ�ƌſǁŶŽǁĂŐħ� ŝ�ǁǇƉĂͲ
ĚųĂŵ�ƉƌǌĞǌ�ŽŬŶŽ͕�ŬƚſƌĞ�;ŶŝĞ�ǁŝĞŵ�ũĂŬŝŵ�ĐƵͲ
ĚĞŵͿ�ƌŽǌďŝųŽ�Ɛŝħ͘ 

-�/ǁŽŶĂ͊͊͊�–�ŬƚŽƑ�ŬƌǌǇŬŶČų͘ 

t�ƚǇŵ�ŵŽŵĞŶĐŝĞ�ͣŵŝĂųĂŵ�ĐĂųĞ�ǏǇĐŝĞ�ƉƌǌĞĚ�
ŽĐǌĂŵŝ͘͟ � :ĞĚǇŶĞ� ĐŽ� ǁŝĚǌŝĂųĂŵ� ƚŽ� ƉůƵƐǌĂŬĂ�
ƉĂƌħ� ĐĞŶƚǇŵĞƚƌſǁ� ŶĂĚĞ� ŵŶČ� ŝ� ƉĂƌħ� ŽƐſď�
ǁǇŐůČĚĂũČĐǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ŽŬŶŽ͘�EĂŐůĞ�ǌĂƚƌǌǇŵĂͲ
ųĂŵ�Ɛŝħ�ǁ�ŵŝĞũƐĐƵ͘�EĂƐƚĂųĂ�ŐǁĂųƚŽǁŶĂ�ĐŝƐǌĂ͘�
dĂũĞŵŶŝĐǌĂ� ŵŽĐ� ŽďƌſĐŝųĂ� ŵŶŝĞ� ĚŽ� ƉŝŽŶƵ� ŝ�
ƉŽǁŽůŝ� ǌůĂƚǇǁĂųĂŵ� ŶĂ� Ěſų͘� <ŝĞĚǇ� ƐƚŽƉĂŵŝ�
ƉƌǌǇůĞŐĂųĂŵ� ĚŽ� ŐƌƵŶƚƵ͕� ǌųĂƉĂųĂŵ� ŵŝƑŬĂ� ŝ�
ƐƉŽũƌǌĂųĂŵ�ĚŽ�ŐſƌǇ͘ �tƐǌǇƐĐǇ�ŶŝĞ�ǁŝĚǌŝĞůŝ�ĐŽ�
Ɛŝħ�ǁųĂƑŶŝĞ�ǁǇĚĂƌǌǇųŽ͘�tƚĞĚǇ�ƉŽĐǌƵųĂŵ�ĐŽƑ�
ĚǌŝǁŶĞŐŽ͘�EŝĞǁŝĚǌŝĂůŶĂ� ĨĂůĂ�ƉƌǌĞƐǌǇųĂ�ŵŽũĞ�
ĐĂųĞ�ĐŝĂųŽ͘ 

�ůŝĐũĂ 

^ǌųĂŵ�ĚŽ�ƐǌŬŽųǇ͕�ŬŝĞĚǇ�ƵƐųǇƐǌĂųĂŵ�ŬƌǌǇŬŝ�ĚŽͲ
ĐŚŽĚǌČĐĞ� ǌ� ƚƌǌĞĐŝĞŐŽ� ƉŝħƚƌĂ͘� EĂŐůĞ� ũĂŬĂƑ�
ĚǌŝĞǁĐǌǇŶĂ� ǁǇƉĂĚųĂ� ƉƌǌĞǌ� ŽŬŶŽ� ŝ� ǌĂĐǌħųĂ�
ƐƉĂĚĂđ͘��Ğǌ�ĚųƵǏƐǌĞŐŽ�ŶĂŵǇƐųƵ�ƵǏǇųĂŵ�ŵŽͲ
ũĞŐŽ�ĐǌĂƌƵ�ŝ�ďĞǌƉŝĞĐǌŶŝĞ�ƐƉƌŽǁĂĚǌŝųĂŵ�ũČ�ŶĂ�
ǌŝĞŵŝħ͘�tƚĞĚǇ�DƌƵĐǌĞŬ�ũĂŬ�ǌĂǁƐǌĞ�ǁǇŵĂǌĂų�
ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ƉĂŵŝħđ͕� ĂůĞ� ĐŽƑ� ďǇųŽ� ŶŝĞ� ƚĂŬ͘� dĂ�
ĚǌŝĞǁĐǌǇŶĂ�ƐƉŽũƌǌĂųĂ�ŶĂ�ŵŶŝĞ�ŝ�ǌĂĐǌħųĂ�ƵĐŝĞͲ
ŬĂđ͘�EŝĞ�ƌŽǌƵŵŝĂųĂŵ�ĐŽ�Ɛŝħ�ƐƚĂųŽ͘��ǌǇǏďǇ�ŽŶĂ�
ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƉĂŵŝħƚĂųĂ͕� ĐǌǇǏďǇ� ĐǌĂƌ�ŶŝĞ� ǌĂĚǌŝĂͲ
ųĂų͍� WŽƐƚĂŶŽǁŝųĂŵ� ǌĂ� ŶŝČ� ƉŽďŝĞĐ͘� �ŽƐƚĂǁŝͲ
ųĂŵ�ƉůĞĐĂŬ�ǁ�ŬƌǌĂŬĂĐŚ�ŝ�ǌĂĐǌħųĂŵ�ďŝĞĐ͘ 

�/�'���>^�z�E�^d�W/͙ 
DĂƌƚĂ�^ǌǇŵĂŷƐŬĂ�s//Ă 

WĂƚƌǇĐũĂ�tǇƐǌǇŬŽǁƐŬĂ�s//Ă 



<��/<�,/^dKZz��Ez 

ϯϱ 

 �ǌǇ� ǌĂƉŽŵŶŝĞůŝƑŵǇ� ũƵǏ� Ž� dǇĐŚ͕� ŬƚſƌǌǇ�
ŽĚĚĂǁĂůŝ�ǏǇĐŝĞ�ǌĂ�KũĐǌǇǌŶħ͍ 

 ϭ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ŽďĐŚŽĚǌŝůŝƑŵǇ� ϳϳ� ƌŽĐǌŶŝĐħ�
WŽǁƐƚĂŶŝĂ� tĂƌƐǌĂǁƐŬŝĞŐŽ͘� t� ϭϵϰϰ� ƌŽŬƵ�
tĂƌƐǌĂǁĂ� ǌŽƐƚĂųĂ� ǌďŽŵďĂƌĚŽǁĂŶĂ� ƉƌǌĞǌ�
EŝĞŵĐſǁ͘� �ǇųŽ� ƚŽ� ĚǌŝĞǁŝħđ� ƚǇŐŽĚŶŝ� Ŭƌǁŝ� ŝ�
ĐŚǁĂųǇ͘��ĞƐƟĂůƐŬŽ�ǁǇŵŽƌĚŽǁĂŶŽ�ǁƚĞĚǇ�ŽĚ�
ϭϲ�ƚǇƐ͘�ĚŽ�ϭϴ�ƚǇƐ͘�ǏŽųŶŝĞƌǌǇ�ŝ�ŽĚ�ϭϱϬ�ƚǇƐ͘�ĚŽ�
ϭϴϬ�ƚǇƐ͘�ĐǇǁŝůſǁ͘ 

 WŽǁƐƚĂŶŝĞ� ǁĂƌƐǌĂǁƐŬŝĞ� –� ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĞ�
ǌďƌŽũŶĞ� ƉƌǌĞĐŝǁŬŽ� ŽŬƵƉƵũČĐǇŵ� tĂƌƐǌĂǁħ�
ǁŽũƐŬŽŵ� ŶŝĞŵŝĞĐŬŝŵ͕� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ�
�ƌŵŝħ�<ƌĂũŽǁČ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ĂŬĐũŝ� ͣ�ƵƌǌĂ͕͟ �ƉŽͲ
ųČĐǌŽŶĞ�ǌ�ƵũĂǁŶŝĞŶŝĞŵ�Ɛŝħ�ŝ�ŽĮĐũĂůŶČ�ĚǌŝĂųĂůͲ
ŶŽƑĐŝČ� ŶĂũǁǇǏƐǌǇĐŚ� ƐƚƌƵŬƚƵƌ� WŽůƐŬŝĞŐŽ� WĂŷͲ
ƐƚǁĂ�WŽĚǌŝĞŵŶĞŐŽ͘�EĂũǁŝħŬƐǌĂ�ŽƉĞƌĂĐũĂ�ŵŝͲ
ůŝƚĂƌŶĂ��ƌŵŝŝ�<ƌĂũŽǁĞũ͘ 

 dĞŐŽƌŽĐǌŶĞ� ŽďĐŚŽĚǇ� WŽǁƐƚĂŶŝĂ� tĂƌͲ
ƐǌĂǁƐŬŝĞŐŽ�ŽĚďŝĞŐĂųǇ�ŶŝĞĐŽ�ŽĚ�ƚĞŐŽ�ũĂŬ�ďǇųǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ� ǁ� ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ� ůĂƚĂĐŚ͕� ŐĚǇǏ� ŶŝĞ�
ďǇųŽ� ĐĞŶƚƌĂůŶǇĐŚ� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ� ŶĂ� WůĂĐƵ� WŝųͲ
ƐƵĚƐŬŝĞŐŽ͘� 

 dƌĂĚǇĐǇũŶŝĞ͕� ǁǌŽƌĞŵ� ůĂƚ� ƵďŝĞŐųǇĐŚ� ŽĚͲ
ďǇų�Ɛŝħ�ŬŽŶĐĞƌƚ�WŝĞƑŶŝ�ƉĂƚƌŝŽƚǇĐǌŶǇĐŚ͕�ŶĂ�ŬƚſͲ
ƌǇŵ� ŵŽǏŶĂ� ďǇųŽ� ƐƉŽƚŬĂđ� � ƌǌĞƐǌĞ� ZŽĚĂŬſǁ�
ƐŬųĂĚĂũČĐǇĐŚ� ŚŽųĚ� ƉŽůĞŐųǇŵ� ǏŽųŶŝĞƌǌŽŵ͘� t�
ƉŽǁƐƚĂŶŝƵ� ŐŝŶħųŽ� ďĂƌĚǌŽ� ĚƵǏŽ� ŵųŽĚǇĐŚ� ůƵͲ
Ěǌŝ͕� ŬƚſƌǌǇ� ƉĂƚƌǌǇůŝ� ŶĂ� ƑŵŝĞƌđ� ŝ� ĐŝĞƌƉŝĞŶŝĞ�
ƐǁŽŝĐŚ�ŵĂƚĞŬ͕�ŽũĐſǁ�͕ƌŽĚǌĞŷƐƚǁĂ͙��ůĂ�ƚǇĐŚ�
ůƵĚǌŝ� ǁĂǏŶŝĞũƐǌĂ� ďǇųĂ� ǁŽůŶĂ� KũĐǌǇǌŶĂ� ŶŝǏ�
ǁųĂƐŶĞ� ǏǇĐŝĞ͘� �� ĐǌǇ� dǇ� ǁǇƐǌĞĚųďǇƑ� ǌ� ďƌŽŶŝČ�
ǁĂůĐǌǇđ� ǁ� ŽďůŝĐǌƵ� ƑŵŝĞƌĐŝ͍� �ŶĂũČĐ� ŚŝƐƚŽƌŝħ�
ůƵĚǌŝ͕�ŬƚſƌǌǇ�ĐŝĞƌƉŝĞůŝ͕�ďǇůŝ�ďĞƐƟĂůƐŬŽ�ŵŽƌĚŽͲ
ǁĂŶŝ͕�ĂďǇƑŵǇ�ŵǇ�ďǇůŝ�ǁŽůŶŝ͕�ĚŽĐĞŶŝĂŵ�ŬƌĂũ͕�
ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ǏǇũħ͘� �EĂ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�ŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶŝƑŵǇ�
ƉĂƚƌǌĞđ�ǌ�ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁǇ�ĚĂƚ͕�ĂůĞ�ǌ�ƚĞŐŽ�ĐŽ�ŶĂƐŝ�
ƉƌǌŽĚŬŽǁŝĞ�ŵŽŐůŝ�ǁƚĞĚǇ�ĐǌƵđ͕�ǁŝĞĚǌŝĞđ͕� ũĂŬ�
ŽŬƌŽƉŶŝĞ�ǁǇŐůČĚĂųŽ�ŝĐŚ�ĐŽĚǌŝĞŶŶĞ�ǏǇĐŝĞ͘� 

 <ĂǏĚǇ� ŵŽĚǇ� ĐǌųŽǁŝĞŬ� ƉŽǁŝŶŝĞŶ� ďƌĂđ�
ƉƌǌǇŬųĂĚ� ǌ� ſǁĐǌĞƑŶŝĞ� ǏǇũČĐǇĐŚ͕� ŬƚſƌǌǇ� ďǇůŝ�
ƉƌĂǁĚǌŝǁǇŵŝ� � ďŽŚĂƚĞƌĂŵŝ͘��ůĂƚĞŐŽ�ŵƵƐŝŵǇ�
Ž� ŶŝĐŚ� ƉĂŵŝħƚĂđ� ŝ� ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂđ� ŚŝƐƚŽƌŝħ� ŶĂͲ
ƐƚħƉŶǇŵ�ƉŽŬŽůĞŶŝŽŵ͘ 

DŝƌŝĂŵ�tĂĐŚŽǁŝĂŬ�s//Đ 

WŽǁƐƚĂŶŝĞ�tĂƌƐǌĂǁƐŬŝĞ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



<��/<�,/^dKZz��Ez 

ϯϲ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

ϮϬ͘�ƌŽĐǌŶŝĐĂ�ĂƚĂŬƵ�ŶĂ�ͣtŽƌůĚ�dƌĂĚĞ��ĞŶƚĞƌ͟� 

 :ĞĚŶĂŬ��ĂƚĂŬ�ŶŝĞ�ďǇų�ũĞĚǇŶǇŵ�ƚĞŐŽ�ĚŶŝĂ�
ǁ��ŵĞƌǇĐĞ͘�tŬƌſƚĐĞ�ƉŽ�ƚǇŵ͕�ũĂŬ�ĚǁŝĞ�ǁŝĞͲ
ǏĞ� ƐƚĂŶħųǇ� ǁ� ŽŐŶŝƵ͕� ƉŽũĂǁŝĂųǇ� Ɛŝħ� ŬŽůĞũŶĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ƐĂŵŽůŽƚſǁ� ƉŽƌǁĂͲ
ŶǇĐŚ� ŝ� ƐŬŝĞƌŽǁĂŶǇĐŚ� ŶĂ� ŝŶŶĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐǌŶĞ�
ĐĞůĞ͗�WĞŶƚĂŐŽŶ�–�ƐŝĞĚǌŝďħ�Ɛŝų�ǌďƌŽũŶǇĐŚ�h^��
ŽƌĂǌ� ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶŝĞ� <ĂƉŝƚŽů� –� ƐŝĞĚǌŝďħ�
<ŽŶŐƌĞƐƵ� ^ƚĂŶſǁ� �ũĞĚŶŽĐǌŽŶǇĐŚ� ůƵď� �ŝĂųǇ�
�Žŵ�–�ƐŝĞĚǌŝďħ�ƉƌĞǌǇĚĞŶƚĂ͘�^ĂŵŽůŽƚ�ƐŬŝĞƌŽͲ
ǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ƉŽƌǇǁĂĐǌǇ�ŶĂ�WĞŶƚĂŐŽŶ͕�ƐƉĂĚų�Ž�
ŐŽĚǌŝŶŝĞ� ϵ͘ϯϳ͕� ǌĂďŝũĂũČĐ� ϱϵ� ŽƐſď� ŶĂ� ƉŽŬųĂͲ
ĚǌŝĞ�ŝ�ϭϮϱ�ŶĂ�ǌŝĞŵŝ͕�ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ƚĞŶ�ƐŬŝĞƌŽǁĂͲ
ŶǇ�ŶĂ�<ĂƉŝƚŽů�ůƵď��ŝĂųǇ��Žŵ͕�ĚǌŝħŬŝ�ŽĚǁĂĚǌĞ�
ŝ� ŽĮĂƌŶŽƑĐŝ� ƉĂƐĂǏĞƌſǁ͕� ŬƚſƌǌǇ�ǁŝĞĚǌŝĞůŝ� ũƵǏ�
ǁ�ũĂŬŝŵ�ƐČ�ƉŽųŽǏĞŶŝƵ͕�ŶŝĞ�ĚŽůĞĐŝĂų�ĚŽ�ĐĞůƵ�ŝ�
ƌŽǌďŝų� Ɛŝħ� ŶĂ� ƉŽůĂĐŚ�ǁ� ƐƚĂŶŝĞ� WĞŶƐǇůǁĂŶŝĂ͘�
�ŐŝŶħųǇ�ƚĂŵ�ĐǌƚĞƌĚǌŝĞƑĐŝ�ĐǌƚĞƌǇ�ŽƐŽďǇ͘� 

 BČĐǌŶŝĞ͕� ǁ� ƚǇŵ� ĚŶŝƵ� ǌŐŝŶħųŽ� ŶŝĞŵĂů�
ϯϬϬϬ�ŽƐſď�–�ǁ�ƚǇŵ�ƐǌĞƑĐŝŽƌŽ�WŽůĂŬſǁ͕�Ă�ƉŽͲ
ŶĂĚ�ϲϬϬϬ�ŽƐſď�ǌŽƐƚĂųŽ�ƌĂŶŶǇĐŚ͘��Ž�ĚǌŝƑ�ŶŝĞ�
ŽĚŶĂůĞǌŝŽŶŽ� Ϯϲ� ŽƐſď͘� KŐƌŽŵŶĞ� ƐƚƌĂƚǇ� ƉŽͲ
ŶŝŽƐųǇ� ƐųƵǏďǇ� ŵŝĞũƐŬŝĞ� ǁ� EŽǁǇŵ� :ŽƌŬƵ͕�
ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌČĐĞ�ǁ�ĂŬĐũŝ�ƌĂƚŽǁŶŝĐǌĞũ͘� 

 �Ž�ǌĂŵĂĐŚſǁ�ǁ��ŵĞƌǇĐĞ�ƉƌǌǇǌŶĂųĂ�Ɛŝħ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĂ�ƚĞƌƌŽƌǇƐƚǇĐǌŶĂ�Ž�ŶĂǌǁŝĞ��ů�–�<ĂŝͲ
ĚĂ͕�ŬƚſƌĞũ�ƉƌǌǇǁſĚĐČ�ďǇų�KƐĂŵĂ�ďŝŶ�>ĂĚĞŶ͘�
KƌŐĂŶŝǌĂĐũĂ� ƚĂ� ŐĂƌĚǌŝųĂ� ĚĞŵŽŬƌĂƚǇĐǌŶǇŵŝ�
ǁĂƌƚŽƑĐŝĂŵŝ�ŝ�ǏǇĐŝĞŵ�ůƵĚǌŬŝŵ�–�ƚĂŬ�ĐĞŶŶǇŵ�
ǁ� ĐǇǁŝůŝǌĂĐũŝ� ǌĂĐŚŽĚŶŝĞŐŽ� ƑǁŝĂƚĂ͘� tǇďƌĂųĂ�
ǁĂǏŶĞ�ĚůĂ��ŵĞƌǇŬĂŶſǁ�ŵŝĞũƐĐĂ�ƉŽ� ƚŽ͕� ĂďǇ�
ƵƉŽŬŽƌǌǇđ�ƚĞŶ�ĚƵŵŶǇ� ŝ�ďŽŐĂƚǇ�ŬƌĂũ͕�ďħĚČĐǇ�
ǁ�ƚǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ǁ�ƉĞųŶŝ�ƌŽǌŬǁŝƚƵ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞͲ
ŐŽ͘� 

 WŽ� ŶŝĞǁČƚƉůŝǁĞũ� ƚƌĂƵŵŝĞ͕� ũĂŬČ� ƉƌǌĞǏǇůŝ�
�ŵĞƌǇŬĂŶŝĞ͕�ƉƌǌǇƐǌĞĚų�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ƉŽĚƐƵŵŽǁĂͲ
ŶŝĂ�ŝ�ŽŬƌĞƑůĞŶŝĞ͕�ũĂŬ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�ŵŽǏŶĂ�ďǇ�
ďǇųŽ�ǌĂƉŽďŝĞĐ�ƉŽĚŽďŶǇŵ�ƚƌĂŐĞĚŝŽŵ͘ 

 ^ƉŽƌĂ� ĐǌħƑđ� ŽƐſď͕� ŬƚſƌĞ� ƉƌǌĞǏǇųǇ� ĂƚĂŬŝ�
ŶĂ�ǁŝĞǏĞ�ŶĂ�DĂŶŚĂƩĂŶŝĞ͕�Ă� ƚĂŬǏĞ�ŽŬŽůŝĐǌŶŝ�
ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ͕�ĚųƵŐŽ�ǁĚǇĐŚĂůŝ�ƚŽŬƐǇĐǌŶǇ�ĚǇŵ�ŝ�
ƉŽƉŝſų͕�ƵŶŽƐǌČĐǇ�Ɛŝħ�ƚǇŐŽĚŶŝĂŵŝ͕�ƉŽ�ǌĂǁĂůĞͲ
ŶŝƵ�Ɛŝħ�ŽďƵ�ǁŝĞǏ͘�^ƚČĚ�ǁǌŝħųǇ�Ɛŝħ�ŝĐŚ�ŽŐƌŽŵͲ
ŶĞ�ƉƌŽďůĞŵǇ�ǌĚƌŽǁŽƚŶĞ�;ŶƉ͘�ĐŚŽƌŽďǇ�ŶŽǁŽͲ
ƚǁŽƌŽǁĞ�ƉųƵĐ� Ϳ�ĚŽ� ƚĞŐŽ�ĚŽĐŚŽĚǌŝų�ƉƌǌĞǏǇƚǇ�
ĚƌĂŵĂƚ� ǌǁŝČǌĂŶǇ� ǌ� ďǇĐŝĞŵ� ƑǁŝĂĚŬŝĞŵ� ƚǇĐŚ�
ǁǇĚĂƌǌĞŷ� –� ĐŽ� ƉŽǁŽĚƵũĞ� ƉƌŽďůĞŵǇ� ŶĂƚƵƌǇ�
ƉƐǇĐŚŝĐǌŶĞũ͘�tŝĞůĞ�ŽƐſď�ŶŝĞ�ƉŽƚƌĂĮ�ƉŽƌĂĚǌŝđ�
ƐŽďŝĞ�ǌ�ƚĂŬ�ƐŝůŶǇŵŝ�ƉƌǌĞǏǇĐŝĂŵŝ͘ 



<��/<�,/^dKZz��Ez 

ϯϳ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

 ^ƉƌĂǁĂ͕�ŬƚſƌĂ�ǁǇŵĂŐĂųĂ�ŶĂƉƌĂǁǇ�–� ƚŽ�
ǁƐƉſųƉƌĂĐĂ� ƐųƵǏď� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌǇĐŚ͘� WŽŶŝĞǁĂǏ�
ŶŝŬƚ�ŶŝĞ�ƐƉŽĚǌŝĞǁĂų�Ɛŝħ�ǌŵĂƐŽǁĂŶĞŐŽ�ĂƚĂŬƵ͕�
ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞŐŽ�ǁ� ŬŝůŬƵ�ŵŝĞũƐĐĂĐŚ͕� ƐųƵǏͲ
ďǇ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶĞ� ǌĂ� ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶŝĞ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐũŝ͕�ǌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũħ�ƉŽŵŽĐǇ�ŝ�ǌĂ�ƑǁŝĂĚĐǌĞͲ
ŶŝĞ�ƚĞũ�ƉŽŵŽĐǇ͕�ǌƵƉĞųŶŝĞ�Ɛŝħ�ƉŽŐƵďŝųǇ͘ 

 tĂƌƚŽ�ǁƐƉŽŵŶŝĞđ͕� ǏĞ� ƉŽ� ϭϭ� ǁƌǌĞƑŶŝĂ�
ϮϬϬϭƌ͘ � ǌŵŝĞŶŝŽŶŽ� ƚĂŬǏĞ� ƉƌǌĞƉŝƐǇ� ǁ� ůŽƚŶŝĐͲ
ƚǁŝĞ� ĐǇǁŝůŶǇŵ͘� KĚ� ƚĂŵƚǇĐŚ� ǁǇĚĂƌǌĞŷ͕� ŶĂ�
ƉŽŬųĂĚ� ƐĂŵŽůŽƚƵ͕� ŶŝĞ� ŵŽǏŶĂ� ǁŶŽƐŝđ� ǏĂĚͲ
ŶǇĐŚ�ŽƐƚƌǇĐŚ͕�ŵĞƚĂůŽǁǇĐŚ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ͕�ŶĂͲ
ǁĞƚ�ǌĂďĂǁĞŬ�Ž�ŬƐǌƚĂųĐŝĞ�ŶŽǏĂ� ůƵď�ďƌŽŶŝ�ƉĂͲ
ŶĞũ͘�EŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ƚĞǏ�ǌĂĐŚŽǁǇǁĂđ�Ɛŝħ�ďĞǌƚƌŽͲ
ƐŬŽ͕� ǁƐƉŽŵŝŶĂđ� ŶĂǁĞƚ� ĚůĂ� ǏĂƌƚſǁ� Ž�
ͣďŽŵďŝĞ͟� ĐǌǇ� ƚĞǏ� ŐƌŽǌŝđ� ƉƌĂĐŽǁŶŝŬŽŵ� ĐǌǇ�
ƉĂƐĂǏĞƌŽŵ�ǌ� ũĂŬŝĐŚŬŽůǁŝĞŬ�ƉŽǁŽĚſǁ͘�dĂŬŝĞ�
ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĂ� ƐČ� ǁǇƐŽĐĞ� ŬĂƌĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� ůŝŶŝĞ�
ůŽƚŶŝĐǌĞ͕�^ƚƌĂǏ�'ƌĂŶŝĐǌŶČ�ůƵď�ƉŽůŝĐũħ͘� 

 <ŽŶƐĞŬǁĞŶĐũĂŵŝ� ĂƚĂŬſǁ� ŶĂ� �ŵĞƌǇŬħ�
ďǇųŽ�ǁǇƉŽǁŝĞĚǌĞŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ŶŝČ�ͣǁŽũŶǇ�ǌ�ƚĞƌͲ
ƌŽƌǇǌŵĞŵ͘͟ �tŽũƐŬĂ� ĂŵĞƌǇŬĂŷƐŬŝĞ�ǁŬƌŽĐǌǇͲ
ųǇ� ĚŽ� /ƌĂŬƵ� ŝ� �ĨŐĂŶŝƐƚĂŶƵ͕� ƐŬČĚ� ƉŽĐŚŽĚǌŝůŝ�

ĐǌųŽŶŬŽǁŝĞ� �ů-<ĂŝĚǇ͘� �Ž� ǁŽũŶǇ� ƉƌǌǇƐƚČƉŝųǇ�
ƚĞǏ�ŬƌĂũĞ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĞ͕�ǁ�ƚǇŵ�WŽůƐŬĂ͘��ĞůĞŵ�
ƚĞũ� ǁŽũŶǇ͕� ďǇųŽ� ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ� ĚĞŵŽŬƌĂĐũŝ�
ŶĂ� ǁǌſƌ� ǌĂĐŚŽĚŶŝ� ǁ� ƉĂŷƐƚǁŝĞ� Ž� ŶŝǏƐǌǇŵ�
ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ĐǇǁŝůŝǌĂĐũŝ͕�ŬƚſƌĞ�ĐĞŶŝųŽ�ŝŶŶĞ�ǁĂƌͲ
ƚŽƑĐŝ�ŶŝǏ�ǁǇǌŶĂǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ͣǌĂĐŚſĚ͘͟ � 

 dĞƌĂǌ͕� ƉŽ� ĚǁƵĚǌŝĞƐƚƵ� ůĂƚĂĐŚ͕� ŬŝĞĚǇ�
ǁŽũŶĂ�ǁųĂƑŶŝĞ�Ɛŝħ�ǌĂŬŽŷĐǌǇųĂ͕�Ă�ǌ��ĨŐĂŶŝƐƚĂͲ
ŶƵ�ǁǇũĞĐŚĂůŝ� ũƵǏ�ǁƐǌǇƐĐǇ� ǏŽųŶŝĞƌǌĞ͕�ŵŽǏŶĂ�
ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ͕�ǏĞ�ŶŝĞǁŝĞůĞ�Ɛŝħ�ǌŵŝĞŶŝųŽ͘��ĨŐĂͲ
ŶŝƐƚĂŶĞŵ� ƌǌČĚǌČ� dĂůŝďŽǁŝĞ� -� ůƵĚǌŝĞ͕� ŶŝĞŶĂͲ
ǁŝĚǌČĐǇ��ŵĞƌǇŬŝ͕��ƵƌŽƉǇ͕�ƌŽǌǁŽũƵ�ŝ�ĚŽďƌŽͲ
ďǇƚƵ͘ 

ϭϭ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ͕�ƚŽ�ĚĂƚĂ͕�ŬƚſƌĂ�ǁ�ŶŽǁŽǏǇƚŶŽƑĐŝ�
ǌĂƉŝƐĂųĂ� Ɛŝħ� ũĂŬŽ͗� ͣ�ƚĂŬ�ŶĂ�td�͕͟ �ͣ�ƚĂŬ�ŶĂ�
�ŵĞƌǇŬħ͕͟ �ͣ�ƚĂŬ�ŶĂ�ĚĞŵŽŬƌĂĐũħ͟�–�ŶĂ�ǌĂǁͲ
ƐǌĞ�ƉŽǌŽƐƚĂŶŝĞ�ǁ�ƉĂŵŝħĐŝ�ƚǇĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƉƌǌĞͲ
ǏǇůŝ͕�ƚǇĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƐƚƌĂĐŝůŝ�ďůŝƐŬŝĐŚ�ŝ�ƚǇĐŚ͕�ŬƚſͲ
ƌǌǇ� ďǇůŝ� ƑǁŝĂĚŬĂŵŝ� ŶŝĞǁǇŽďƌĂǏĂůŶĞũ� ƚƌĂŐĞͲ
Ěŝŝ͘�WĂŵŝħƚĂŵǇ͊ 

�ĚĂ�,ŽŶĐǌĂƌƵŬ�s///Đ 



�<�:��^�DKZ���h� 

ϯϴ 

�ǌŝĞŷ�:ĂďųŬĂ 

 �ŶŝĂ�Ϯϴ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�ƑǁŝħͲ
ƚŽǁĂůŝƑŵǇ� �ǌŝĞŷ� :ĂďųŬĂ͕� ǌ� ƚĞũ� ŽŬĂǌũŝ� ^ĂŵŽͲ
ƌǌČĚ�^ǌŬŽůŶǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂų�ŵĂųĞ�ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĂŶͲ
Ŭŝ͘� �ůĂ� ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ� ƵĐǌŶŝſǁ� ďǇųǇ� ŬŽůŽƌŽͲ
ǁĂŶŬŝ͕� Ă� ũĂďųŬĂ� ĚůĂ� ƐƚĂƌƐǌǇĐŚ͘� �ĂƑ� ĚůĂ� ŶĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞůŝ� ƐĞƌǁŽǁĂŶĂ� ďǇųĂ� ƉǇƐǌŶĂ� ƐǌĂƌůŽƚŬĂ͘�
dĞŐŽ�ĚŶŝĂ� ŬƌŽŝůŝƑŵǇ� ĐŝĂƐƚĂ�–� ƐǌĂƌůŽƚŬŝ͕� ƵƉŝĞͲ
ĐǌŽŶĞ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ�ǁĞĚųƵŐ�ƌſǏŶǇĐŚ�ƉƌǌĞƉŝͲ
Ɛſǁ͘� :ƵǏ�ŽĚ�ĚƌƵŐŝĞũ� ůĞŬĐũŝ� ǌĂĐǌħůŝƑŵǇ� ƌŽǌĚĂͲ
ǁĂđ�ŶĂƐǌĞ�ƉǇƐǌŶŽƑĐŝ͘�tƐǌǇƐĐǇ�ďǇůŝ� ǌĂĚŽǁŽͲ
ůĞŶŝ�ŝ�ƵƑŵŝĞĐŚŶŝħĐŝ͘ 

/ŐĂ�DŝĞůĐĂƌǌ�s///� 

�ǌŝĞŷ��ĚƵŬĂĐũŝ�EĂƌŽĚŽǁĞũ 
 �ŶŝĂ� ϭϰ� ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ� ǁ� ŶĂƐǌĞũ� ƐǌŬŽůĞ�
ŽďĐŚŽĚǌŝůŝƑŵǇ� �ǌŝĞŷ� �ĚƵŬĂĐũŝ� EĂƌŽĚŽǁĞũ͕�
^ĂŵŽƌǌČĚ� ^ǌŬŽůŶǇ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂų� ǌ� ƚĞũ� ŽŬĂǌũŝ�
ƉǇƐǌŶĞ�ƐųŽĚŬŽƑĐŝ͘��ůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ďǇųǇ�ƉƌǌĞƌſǏͲ
ŶĞ� ĐƵŬŝĞƌŬŝ͕� Ă� ĚůĂ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ� ĐŝĂƐƚĂ� ŝ� ŝŶŶĞ�
ƐųŽĚŬŽƑĐŝ͘� WŽĐǌħƐƚƵŶĞŬ� ďǇų� ĚŽƐƚħƉŶǇ� ĚůĂ�
ƉƌĂĐŽǁŶŝŬſǁ� ƐǌŬŽųǇ� ǁ� ƉŽŬŽũƵ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůͲ
ƐŬŝŵ͘�  
 t�ƐǌŬŽůĞ�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�ƚĞǏ�ŬŽŶŬƵƌƐ�ŶĂ�ŶĂũͲ
ůĞƉƐǌĞ�ǏǇĐǌĞŶŝĂ�ĚůĂ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ͘�KƚŽ�ǌǁǇĐŝħͲ
ƐŬĂ�ůŝƐƚĂ�ŽƐſď͕�ŬƚſƌĞ�ǌĚŽďǇųǇ�ƉŽĚŝƵŵ͘ 
ϭ͘ /ŐĂ�^ĂĚŽǁƐŬĂ�ǌ�ŬůĂƐǇ�ϳ� 
Ϯ͘ :ƵůŝĂ�<ŶƵŬ�ǌ�ŬůĂƐǇ�ϯ� 
ϯ͘ ^ĂƌĂ�&ŝŐŝĞů�ǌ�ŬůĂƐǇ�ϰ� 
 
tǇƌſǏŶŝĞŶŝĂ�ƵǌǇƐŬĂųǇ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ŽƐŽďǇ͗ 
-�/ŐĂ�DŝĞůĐĂƌǌ�ǌ�ŬůĂƐǇ�ϴ� 
-��ůŝĐũĂ��ŝĞƌŶĂƚ�ǌ�ŬůĂƐǇ�ϰ� 

/ŐĂ�DŝĞůĐĂƌǌ�s///Ă 

�ǌŝĞŷ�<ĂƌƚŽŇĂ 
 t� ŶĂƐǌĞũ� ƐǌŬŽůĞ� ŽďĐŚŽĚǌŝůŝƑŵǇ� �ǌŝĞŷ�
<ĂƌƚŽŇĂ͕�ƉŽĚĐǌĂƐ�ŬƚſƌĞŐŽ�WĂŶŝ��ĂƌďĂƌĂ�^ŝĞͲ
ĚůĞĐŬĂ�ǁƌĂǌ� ǌ� ^ĂŵŽƌǌČĚĞŵ� ^ǌŬŽůŶǇŵ� ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁǇǁĂųĂ� ƌŽǌŵĂŝƚĞ� ƉǇƐǌŶŽƑĐŝ͘� �ůĂ�
ƵĐǌŶŝſǁ�ďǇųǇ�ǁǇƑŵŝĞŶŝƚĞ�ĨƌǇƚŬŝ�ŽƌĂǌ�ƐƉĞĐũĂůͲ
ŶǇ�ƋƵŝǌ�Ž�ǌŝĞŵŶŝĂŬĂĐŚ͘� 

 tƐǌǇƐƚŬŝĞ� ŬůĂƐǇ� ĚŽƐŬŽŶĂůĞ� ƉŽƌĂĚǌŝųǇ�
ƐŽďŝĞ�ǌ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĞŵ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�
ŶĂƐ� ƉǇƚĂŷ͘� �ůĂ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ� ƐĞƌǁŽǁĂŶĂ� ďǇųĂ�

&Žƚ͗͘�<ĂĐƉĞƌ�tųŽĚĂƌĐǌǇŬ 

ƉƌǌĞƉǇƐǌŶĂ�ďĂďŬĂ�ǌŝĞŵŶŝĂĐǌĂŶĂ�ǌ�ďŽĐǌŬŝĞŵ�
ƐǌǇŶŬČ� ŝ� ĂƌŽŵĂƚǇĐǌŶǇŵŝ� ǌŝŽųĂŵŝ�ŽƌĂǌ� ƉůĂĐŬŝ�
ǌŝĞŵŶŝĂĐǌĂŶĞ� ǁ� ƌſǏŶǇŵ� ǁǇĚĂŶŝƵ� ƐŵĂŬŽͲ
ǁǇŵ͘� 

 KĚ� ƌĂŶĂ� ǌĂĐǌħųǇ� Ɛŝħ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ͕�
ŶĂũƉŝĞƌǁ�ƌŽǌŐƌǌĂůŝƑŵǇ� ĨƌǇƚŬŽǁŶŝĐĞ� ŝ�ǁƌǌƵĐŝͲ
ůŝƑŵǇ� ĨƌǇƚŬŝ� ŶĂ� ŐŽƌČĐǇ� ŽůĞũ� ŝ� ƚĂŬ� ǌĂĐǌħųĂ� Ɛŝħ�
ŶĂƐǌĂ� ƵĐǌƚĂ� ǌŝĞŵŶŝĂĐǌĂŶĂ͘� �ƌŽŵĂƚ� ƌŽǌŶŽƐŝų�
Ɛŝħ�ƉŽ�ĐĂųĞũ�ƐǌŬŽůĞ�ŝ�ƉĞǁŶŝĞ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ǌ�ŶĂŵŝ�
ũĞƐǌĐǌĞ�ŶĂ�ŬŝůŬĂ�ĚŶŝ͘   

/ŐĂ�DŝĞůĐĂƌǌ�s///� 

&Žƚ͗͘��ƵǌŝĂ��ŝƵďŝŷƐŬĂ 



�<�:��^�DKZ���h� 

ϯϵ 

dǇĚǌŝĞŷ�ǌƌſǁŶŽǁĂǏŽŶĞŐŽ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ 

 t� ĚƌƵŐŝŵ� ƚǇŐŽĚŶŝƵ� ƐǌŬŽųǇ� ^ĂŵŽƌǌČĚ�
^ǌŬŽůŶǇ� ŽŐųŽƐŝų� ŬŽŶŬƵƌƐ� Ž� ŶĂǌǁŝĞ� ͣdǇĚǌŝĞŷ�
ũĂǌĚǇ� ǁ� ŬĂƐŬĂĐŚ͘͟ � <ŽŶŬƵƌƐ� ƚƌǁĂų� ŽĚ� ƉŽŶŝĞͲ
ĚǌŝĂųŬƵ�ĚŽ�ƉŝČƚŬƵ͘�hĐǌŶŝŽǁŝĞ�ŵŝĞůŝ� ǌĂ� ǌĂĚĂͲ
ŶŝĞ� ƉƌǌǇũĞǏĚǏĂđ� ƉƌǌĞǌ� ĐĂųǇ� ƚǇĚǌŝĞŷ� ǁ� ŬĂͲ
ƐŬĂĐŚ͕� ŽďŽũħƚŶĞ� ďǇųŽ� ĐǌǇ� ƉƌǌǇũĞĚǌŝĞ� Ɛŝħ� ŶĂ�
ƌŽǁĞƌǌĞ͕�ŚƵůĂũŶŽĚǌĞ� ĐǌǇ�ŶĂ�ĚĞƐŬŽƌŽůĐĞ�ŶĂũͲ
ǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ� ďǇųŽ� ǏĞďǇ� ŶĂ� ŐųŽǁŝĞ� ďǇų� ŬĂƐŬ͘�
WŽĚ�ƵǁĂŐħ�ďǇųǇ�ďƌĂŶĞ�ǁǇųČĐǌŶŝĞ�ŬůĂƐǇ�ϰ-ϴ͘ 

  

 

 

 

  

WŝĞƌǁƐǌĞ� ŵŝĞũƐĐĞ� ǌĚŽďǇųĂ� ŬůĂƐĂ� ϳ�� ǌ� Ϯϳ�
ƉƵŶŬƚĂŵŝ͘��ƌƵŐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ� ǌĂũħųĂ� ŬůĂƐĂ� ϲ�� ǌ�
ϭϬ�ƉƵŶŬƚĂŵŝ͘�dƌǌĞĐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǌĂũħųĂ�ŬůĂƐĂ�ϰ��
ǌ� ϵ� ƉƵŶŬƚĂŵŝ͘� EĂ� ǌǁǇĐŝħǌĐſǁ� ĐǌĞŬĂųĂ� ĂƌŽͲ
ŵĂƚǇĐǌŶĂ�ƉŝǌǌĂ͘ 

/ŐĂ�DŝĞůĐĂƌǌ�s///� 

&Žƚ͗͘�/ŐĂ��^ŬƌǌĞĐǌ 

 
 

 

WŽŶƚǇĮŬĂƚ�:ĂŶĂ�WĂǁųĂ�// 
 ϭϲ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�ŽďĐŚŽͲ
ĚǌŝůŝƑŵǇ��ϰϯ�ƌŽĐǌŶŝĐħ�ƉŽŶƚǇĮŬĂƚƵ�:ĂŶĂ�WĂǁųĂ�
//͘�tųĂƑŶŝĞ�ƚĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ǁ�ϭϵϳϴ��<ĂƌŽů�tŽũƚǇųĂ�
ǌŽƐƚĂų� ǁǇďƌĂŶǇ� ŶĂ� ƉĂƉŝĞǏĂ� ƉƌǌĞǌ� ĚƌƵŐŝĞ�
ǌŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝĞ� ŬĂƌĚǇŶĂųſǁ͘� �� ƚĞũ� ŽŬĂǌũŝ�
ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞů�^ĂŵŽƌǌČĚƵ�^ǌŬŽůŶĞŐŽ�ŽĚǁŝĞͲ
ĚǌĂų� ŬĂǏĚǇ� ŽĚĚǌŝĂų� ŬůĂƐŽǁǇ� ŝ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂų�
ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ŵĂ� ƚĞŵĂƚ�ĚǌŝĂųĂůͲ
ŶŽƑĐŝ͕� ƚǁſƌĐǌŽƑĐŝ� ŽƌĂǌ� ǏǇĐŝĂ� :ĂŶĂ� WĂǁųĂ� //͘�
<ĂƌŽů�tŽũƚǇųĂ�ƵƌŽĚǌŝų�Ɛŝħ�ϭϴ�ŵĂũĂ�ϭϵϮϬ�ƌŽŬƵ�
ǁ� tĂĚŽǁŝĐĂĐŚ� ŬŽųŽ� <ƌĂŬŽǁĂ͘� �ŵĂƌų� Ϯ�
ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϬϱ�ƌŽŬƵ͕�ŵŝĂų�ϴϱ�ůĂƚ͘� 

DĂũĂ�KŬƌĂũĞǁƐŬĂ�s///�͕�/ŐĂ�DŝĞůĐĂƌǌ�s///� 

�ǌŝĞŷ�:ħǌǇŬſǁ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĐŚ 
 Ϯϲ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�WĂŶŝ�DĂŐĚĂůĞŶĂ�ZĂĚǌŝͲ
ƐǌĞǁƐŬĂ͕�WĂŶŝ�DĂŐĚĂůĞŶĂ�tĂĐŚŽǁŝĂŬ��ŽƌĂǌ�
WĂŶŝ�:ƵůŝĂ�<ĂƌǁŽǁƐŬĂ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂųǇ��ǌŝĞŷ�
:ħǌǇŬſǁ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĐŚ͘�t�ƚǇŵ�ĚŶŝƵ�ŶĂũƐƚĂƌƐŝ�
ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽųǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂůŝ�YƵŝǌ�Ž�
ŬƌĂũĂĐŚ�ĂŶŐůŽũħǌǇĐǌŶǇĐŚ͘ 

��ǁǇĐŝħǌĐĂŵŝ�ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ǌŽƐƚĂůŝ͗ 

WŝĞƌǁƐǌĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͗�s///�� 

�ƌƵŐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͗�s///��͕��s///���ŝ�/s�� 

dƌǌĞĐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͗�s//�� 

tǇƌſǏŶŝĞŶŝĂ�ǌĂ�ŶĂũůĞƉƐǌǇ�ƚĞŵĂƚǇĐǌŶŝĞ�Ɛƚƌſũ�
ǌĚŽďǇůŝ͗��DĂƌĞŬ�EŽǁĂŬ�s//��͕�DĂũĂ��ďĚĞů�//�
�͕�WŽůĂ�DŝĞůĐĂƌǌ�/s��͘ 

    �����������������/ŐĂ�DŝĞůĐĂƌǌ�s///Ă�ŝ� 

DĂũĂ�KŬƌĂũĞǁƐŬĂ�s///Ă 

&Žƚ͗͘��ĚǇƚĂ�tųŽĚĂƌƐŬĂ 



DK:��W�^:� 

ϰϬ 

�KƌŝŐĂŵŝ�–�ƚǇŵ�ƌĂǌĞŵ͕�ĐǌĂƉĞĐǌŬĂ�ǌ�ĚĂƐǌŬŝĞŵ� 

ϭ͘��ĞŐŶŝũ�ŬĂƌƚħ�ǁ�ŬŝůŬƵ�ŵŝĞũƐĐĂĐŚ͕�ƚĂŬ� 

ũĂŬ�ŶĂ�ƌǇƐƵŶŬƵ͘ 

Ϯ͘��ųſǏ�ĚǁĂ�ƉƌǌĞĐŝǁůĞŐųĞ�ƌŽŐŝ�ĚŽ�ƐŝĞďŝĞ͕�Ă�
ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ŬŽůĞũŶĞ�ĚǁĂ͘� 

ϯ͘��ĂŐŶŝũ�ǁŽůŶĞ�ƌŽŐŝ�ĚŽ�ŐſƌǇ�ŝ�ƌŽǌĞŐŶŝũ͘�� ϰ͘��ĂŐŶŝũ�ƌſŐ��ƚĂŬ�ĂďǇ�ǁŝĞƌǌĐŚŽųĞŬ�ǌŶĂůĂǌų�
Ɛŝħ�ĚŽŬųĂĚŶŝĞ�ǁ�ƑƌŽĚŬƵ͘�WŽƚĞŵ�ǌĂŐŶŝũ�ǁĞͲ
ĚųƵŐ�ůŝŶŝŝ�ǌ�ƉƵŶŬƚƵ�ϯ͘ 



DK:��W�^:� 

ϰϭ 

ϱ͘��ųſǏ�ƚĞƌĂǌ�ƚħ�ƑĐŝĂŶŬħ͕�ĂďǇ�ͣƉĂƐĞŬ͟�ďǇų�
ƐĐŚŽǁĂŶǇ͘�WŽǁƚſƌǌ�ƚŽ�ƐĂŵŽ�ǌ�ĚƌƵŐŝĞũ�ƐƚƌŽͲ
ŶǇ͘ 

ϲ͘��ŽĐǌŶĞ�ƌŽŐŝ�ǌĂŐŶŝũ͕�ĂďǇ�ǁŝĞƌǌĐŚŽųĞŬ�ǌŶĂͲ
ůĂǌų�Ɛŝħ�ĚŽŬųĂĚŶŝĞ�ǁ�ƑƌŽĚŬƵ͘� 

ϳ͘��ƌſď�ƚŽ�ǌ�ŬĂǏĚǇŵ�ǁŝĞƌǌĐŚŽųŬŝĞŵ͘� ϴ͘�ͣ^ƚƌǌĂųŬŝ͟�ǌĂŐŶŝũ�ĚŽ�ŐſƌǇ͘�tųſǏ�ƌħŬħ�ƉŽͲ
ŵŝħĚǌǇ�ǁĂƌƐƚǁǇ�ŝ�ĚĞůŝŬĂƚŶŝĞ�ŶĂĚĂũ�ŬƐǌƚĂųƚ�
ĐǌĂƉĞĐǌŬŝ͘ 

ϵ͘�dǇůŶČ�ĐǌħƑđ�ǁųſǏ�ĚŽ�ƑƌŽĚŬĂ͕�Ă�ƉƌǌĞĚŶŝČ�
ǌĞŐŶŝũ͕�ƚĂŬ�ĂďǇ�ǁǇƚǁŽƌǌǇų�Ɛŝħ�ĚĂƐǌĞŬ͘ 

ϭϬ͘�DŽǏŶĂ�ũČ�ũĞƐǌĐǌĞ�ŽǌĚŽďŝđ�͖Ϳ 

D��/�:����K^d�s/Ă 



<��/<��Kt�/WE/^/� 

ϰϮ 

_ŵŝĞƐǌŬŝ�ŝ�ŚĞŚĞƐǌŬŝ 
-� �ǌŝĞĐŬŽ͕� ŶĂũůĞƉƐǌǇŵ� ƉƌĞǌĞŶƚĞŵ� ƵƌŽĚǌŝͲ
ŶŽǁǇŵ�ŽĚ��ŝĞďŝĞ�ĚůĂ�ŵŶŝĞ�ďħĚČ�dǁŽũĞ�ĚŽͲ
ďƌĞ�ƐƚŽƉŶŝĞ͘ 

-�EŝĐ�ǌ�ƚĞŐŽ�dĂƚŽ͘��ŽƐƚĂŶŝĞƐǌ�ƐŬĂƌƉĞƚŬŝ͘ 

  

-�:ĂƐŝƵ͕�ĐǌǇ�ƵŵǇųĞƑ�ƵƐǌǇ͍ 

-�EŝĞ͕�ĂůĞ�ũĞƐǌĐǌĞ�ƐųǇƐǌħ͊ 

  

WƌǌĞĚ� ƐƉƌĂǁĚǌŝĂŶĞŵ͕� ǁŝĚǌČĐ� ǌĚĞŶĞƌͲ
ǁŽǁĂŶŝĞ�ƵĐǌŶŝĂ͕�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉǇƚĂ͗ 

-��ǌĞŐŽ�Ɛŝħ�ďŽŝƐǌ͍�DŽŝĐŚ�ƉǇƚĂŷ͍ 

-�EŝĞ͕�ƐǁŽŝĐŚ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͙ 

  

-���ũĂŬ�Ƶ��ŝĞďŝĞ�ǌ��ǆĐĞůĞŵ͍ 

-�EŝĞ�ǌŶŽƐǌħ�ŐŽ͊ 

-� �ǌǇůŝ� ũĞƐƚĞƑ� ƵǏǇƚŬŽǁŶŝŬŝĞŵ� ǌ� ĚŽƑǁŝͲ
ĂĚĐǌĞŶŝĞŵ͘ 

  

WƌǌǇ�ŵĂƉŝĞ͙ 

-�ŽĚ�ƉŽųƵĚŶŝĂ�WŽůƐŬĂ�ŐƌĂŶŝĐǌǇ�ǌĞ�^ųŽǁĂĐũČ�ŝ�
�ǌĞĐŚĂŵŝ͘ 

-���ƉƌǌĞĚ�ƉŽųƵĚŶŝĞŵ͍�–�ƉǇƚĂ�:ĂƐŝƵ 

  

-�EŝĞ͕�ŶŝĞ�ŝ�ũĞƐǌĐǌĞ�ƌĂǌ�ŶŝĞ͊�EŝĞ�ƉſũĚǌŝĞƐǌ�ĚŽ�
ƐǌŬŽųǇ�ǌ�ƚĂŬŝŵŝ�ďƌƵĚŶǇŵŝ�ƌħŬĂŵŝ͘ 

-��ŽďƌǌĞ͕�^ŬŽƌŽ�ƚĂŬ�Ɛŝħ�ƵƉŝĞƌĂƐǌ͕�ǌŽƐƚĂŶħ�ǁ�
ĚŽŵƵ͙͘ 

  

t� ƚƌĂŬĐŝĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐũŝ� ŵĞĐǌƵ� ƉŝųŬĂƌƐŬŝĞŐŽ�
ũĞĚĞŶ�ǌ�ƉŝųŬĂƌǌǇ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǌŝ�ĚŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁͲ
ĐǇ�ƌĂĚŝŽǁĞŐŽ�ŝ�ŵſǁŝ͗ 

-� WĂŶŝĞ� ƌĞĚĂŬƚŽƌǌĞ͕� ŵĂŵ� ƉƌŽƑďħ͘� �ǌǇ�
ŵſŐųďǇ� ƉĂŶ� ǁŽůŶŝĞũ� ŵſǁŝđ͍� DǇ� ŶŝĞ�
ŶĂĚČǏĂŵǇ�ǌ�ŐƌČ͊ 

  

<ƚŽ�ǁǇŐƌĂų͍ 

-��ǇųŽ�Ϭ͗Ϭ͘ 

-���ĚŽ�ƉƌǌĞƌǁǇ͍ 

  

�ǁĂ�ǁŝůŬŝ�ǁǇũČ�ĚŽ�ŬƐŝħǏǇĐĂ͘�t�ŬŽŷĐƵ�ũĞĚĞŶ�
ƉǇƚĂ�ĚƌƵŐŝĞŐŽ͗ 

-��ũ͕�ƐƚĂƌǇ͕�ũĂŬ�ŵǇƑůŝƐǌ�–�ĐǌǇ�ŶĂ�ƚǇŵ�ŬƐŝħǏǇĐƵ�
ŬƚŽƑ�ǏǇũĞ͍ 

-�EŽ�ũĂƐŶĞ͕�ƉƌǌĞĐŝĞǏ�Ɛŝħ�ƑǁŝĞĐŝ͊ 

  

-�<ƚŽ�ƚŽ�ũĞƐƚ�ƉƌĂǁĚǌŝǁǇ�ŶĂƌĐŝĂƌǌ͍ 

-� �ǌųŽǁŝĞŬ͕� ŬƚſƌĞŐŽ� ƐƚĂđ�ŶĂ� ůƵŬƐƵƐ�ƉŽųĂŵĂͲ
ŶŝĂ�ŶſŐ�ǁ�ďĂƌĚǌŽ�ǌŶĂŶĞũ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�ŐſƌͲ
ƐŬŝĞũ͕� ǌĂ� ƉŽŵŽĐČ� ďĂũĞĐǌŶŝĞ� ĚƌŽŐŝĞŐŽ�
ƐƉƌǌħƚƵ͘ 

DŝĐŚĂų���ĂďŽƐƚ�s/Ă 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



<KD/<^� 

ϰϯ 



3RĞZLĊFDM�W\OH�F]DVX�QD�XOHSV]DQLH�
VLHELH��E\Ğ�QLH�PLDá�JR�QD�NU\W\NĊ� 

LQQ\FK� 

&KU\VWLDQ�'�/DUVRQ 

&]HUS�]�LQQ\FK��DOH�QLH�NRSLXM�LFK��
%ąGĨ�VREą� 

0LFKDHO�2XVWLQ 

t�ŶĂƐƚħƉŶǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ͗� 
 

· ZĞůĂĐũĂ�ǌ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĞŶŝĂ��ƚĞĂƚƌĂůŶĞŐŽ�ǌ�ŽŬĂǌũŝ�DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁĞŐŽ��ŶŝĂ�WŽƐƚĂĐŝ 
 ���ĂũĞŬ͘ 
· <ŽůĞũŶĞ�ĂŬĐũĞ�^ĂŵŽƌǌČĚƵ�hĐǌŶŝŽǁƐŬŝĞŐŽ͘ 
· ZĞůĂĐũĂ�ǌ���ƉĞůƵ�ǌ�ŽŬĂǌũŝ�ϭϬϯ�ZŽĐǌŶŝĐǇ�KĚǌǇƐŬĂŶŝĂ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ�ƉƌǌĞǌ�WŽůƐŬħ͘ 
· ZĞůĂĐũĂ�ǌĞ�_ƉŝĞǁĂŶĞŬ�WĂƚƌŝŽƚǇĐǌŶǇĐŚ�-�ͣ��ĂƑƉŝĞǁĂũ�ǌĂ�ĐĂųǇ�ŶĂƐǌ�ŬƌĂũ�ǁƐƉĂŶŝĂųǇ͘͟  
· ZĞůĂĐũĂ�ǌ��ĚǇƐŬŽƚĞŬŝ�ĂŶĚƌǌĞũŬŽǁĞũ͘ 
· DŝŬŽųĂũŬŝ�ŬůĂƐŽǁĞ͘ 
· ͣt�<ƌĂŝŶŝĞ�_ǁŝČƚĞĐǌŶĞũ�DĂŐŝŝ͟-�ƌĞůĂĐũĂ�ǌĞ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐǇũŶĞŐŽ͘ 

 
/�tŝĞůĞ͕�tŝĞůĞ�ŝŶŶǇĐŚ͘͘͘ 

ZĞĚĂŬƚŽƌ�ŶĂĐǌĞůŶǇ͗�>ĂƵƌĂ��ĚĂŵƐŬĂ 

�ĞƐƉſų�ƌĞĚĂŬĐǇũŶǇ͗�D͘�ZƵƉŝĞƚĂ͕�<͘�tųŽĚĂƌĐǌǇŬ͕�D͘�KƐŝŷƐŬŝ͕�K͘�'ŽƑĐŝŶŝĂŬ͕��͘�,ŽŶĐǌĂƌƵŬ͕� 

t͘�DĂũƵŶŬĂ͕��͘�<ŽĐĞŶŝĂŬ͕�/͘�DŝĞůĐǌĂƌǌ͕�D͘�KŬƌĂũĞǁƐŬĂ͕�&͘�DŝŷŬŽǁƐŬŝ͕�B͘��ĂƌƚŬŽ͕��͘�ZĂĚǌŝƐǌĞǁƐŬŝ͕� 

�͘��ŝƵďŝŷƐŬĂ͕��͘�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ͕�,͘�tĂƌŵƵǌ͕�/͘�^ŬƌǌĞĐǌ͕�D͘�tĂĐŚŽǁŝĂŬ͕�'͘��ĞųĐŚ͕�<͘�'ŽĚǌŝŶĂ͕��͘�DƌŽǌĞŬ͕�
>͘��ĚĂŵƐŬĂ͕��͘�KůƐǌĂŬ͕��͘��ĂůĞƐŬĂ͕�D͘��ĂůĞƐŬĂ͕�:͘�tŽůƐŬĂ͕�D͘�WŝǁŬŽ͕�D͘��ĂďŽƐƚ͕�D͘��ĂďŽƐƚ͕��͘��ƵƌǌǇĐŬĂ͕�
�͘��ŝĞƌŶĂƚ͕�:͘��ĂŶĂƐŝƵŬ͕�t͘�^ǌŽůĐ͕�K͘�KƐƚƌŽǁƐŬŝ͕�D͘�WŝĞƚƌǌĂŬ͕�E͘�^ǌǇƉŬĞ͕�D͘�^ǌǇŵĂŷƐŬĂ� 

KƉŝĞŬƵŶ�ƌĞĚĂŬĐũŝ͗��ĚǇƚĂ�tųŽĚĂƌƐŬĂ 

<ŽŶƚĂŬƚ͗�ĞĚǇƚĂ-ǁůŽĚĂƌƐŬĂϭΛǁƉ͘Ɖů 

^ƉŽƚŬĂŶŝĂ�ZĞĚĂŬĐũŝ͗�ĐǌǁĂƌƚĞŬ�ϭϰ͘ϯϬ-ϭϱ͘ϭϱ͕�ƐĂůĂ�Ϯϱ 

�BKd��Dz_>/�E����<KF���E/� 


