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Ϯ 

  t�ƚǇŵ� ƌŽŬƵ� ƉŽǏĞŐŶĂůŝƑŵǇ� Ɛŝħ� ǌ� ŶĂƐǌǇŵŝ�
ŬŽůĞǏĂŶŬĂŵŝ� ŝ� ŬŽůĞŐĂŵŝ� ǌ� ŬůĂƐ� ŐŝŵŶĂǌũĂůŶǇĐŚ� 
ŝ�ſƐŵǇĐŚ͘�KĚ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ǁ�ƐŬųĂĚ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ǌĞƐƉŽͲ
ųƵ�ƌĞĚĂŬĐǇũŶĞŐŽ�ǁĐŚŽĚǌČ�ƚĞǏ�ŶŽǁŝ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ͘ 
 ^ĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ǁŝƚĂŵǇ�ŶŽǁǇĐŚ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŝ�ŶĂͲ
ƵĐǌǇĐŝĞůŝ͗�ƉĂŶŝČ��ůǏďŝĞƚħ�:ĂŶŝƐǌĞǁƐŬČ�-�ŶĂƵĐǌǇͲ
ĐŝĞůŬħ� ŵĂƚĞŵĂƚǇŬŝ͕� ƉĂŶĂ� 'ƌǌĞŐŽƌǌĂ� �ŝĞƐĂŐħ��
ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ� ũħǌǇŬĂ� ĂŶŐŝĞůƐŬŝĞŐŽ͕� ƉĂŶŝČ�
�ŐŶŝĞƐǌŬħ�WĂĐǌŬŽǁƐŬČ�-�ƉƐǇĐŚŽůŽŐĂ�ƐǌŬŽůŶĞŐŽ͕�
ƉĂŶĂ�WŝŽƚƌĂ�DŝĐŚĂůƐŬŝĞŐŽ�-�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ�t&-Ƶ͕�
ƉĂŶŝČ��ŶŐĞůŝŬħ�:ĂŐĂƑ�-�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ��ĚƵŬĂĐũŝ�ĚůĂ�
�ĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͕� ƉĂŶŝČ� DĂųŐŽƌǌĂƚħ� <ƌǌǇǏĂŬ� -�
ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ�ĞĚƵŬĂĐũŝ�ǁĐǌĞƐŶŽƐǌŬŽůŶĞũ�ŽƌĂǌ�<Ɛ͘�
�ƌŬĂĚŝƵƐǌĂ�_ůĞĚǌŝŬĂ�-�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ�ƌĞůŝŐŝŝ͘ 

 tĞ�ǁƌǌĞƑŶŝŽǁǇŵ�ǁǇĚĂŶŝƵ�ŐĂǌĞƚŬŝ�ƐǌŬŽůͲ
ŶĞũ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂĐŝĞ�ŵŝħĚǌǇ�ŝŶŶǇŵŝ͘�Ž�ďĂůƵ�ŐŝŵŶĂͲ
ǌũĂůŝƐƚſǁ� ŝ� ſƐŵŽŬůĂƐŝƐƚſǁ͕� ƌĞĐĞŶǌũħ� ĮůŵƵ� Ɖƚ͘�
ͣWĞǁŶĞŐŽ� ƌĂǌƵ� ǁ� ,ŽůůǇǁŽŽĚ͙͟� ŝ� ŬƐŝČǏŬŝ� Ɖƚ͘�
ͣ�ǇĐŝĞ�Wŝ͕͟ �ƌĞůĂĐũħ�ǌ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ƉĂƚƌŝŽƚǇĐǌŶŽ-
ƌĞůŝŐŝũŶǇĐŚ�ǁ��ƵĚĂĐŚ��ŽƐŝŶǇĐŚ�ǌ�ŽŬĂǌũŝ�ϳϱ�ƌŽĐǌͲ
ŶŝĐǇ� ďŝƚǁǇ� ƉŽĚ� :ĂŬƚŽƌŽǁĞŵ͕�ǁǇǁŝĂĚ� ǌ� ŶŽǁČ�
tŝĐĞĚǇƌĞŬƚŽƌ�WĂŶŝČ�DĂƌŝŽůČ�tǇƐŝŷƐŬČ� ŝ�ǁŝĞůĞ�
ŝŶŶǇĐŚ�ĐŝĞŬĂǁǇĐŚ�ĂƌƚǇŬƵųſǁ͘��ŽĚĂůŝƑŵǇ�ƚĂŬǏĞ�
ĚǁĂ� ŶŽǁĞ� ĚǌŝĂųǇ͗� ͣKŐųŽƐǌĞŶŝĂ� ^ǌŬŽůŶĞ͟� ŝ�
ͣ�ŝĞŬĂǁŽƐƚŬŝ͘͟ �WŽǁƌſĐŝų�ƌſǁŶŝĞǏ�ŬČĐŝŬ�ƐƉŽƌƚŽͲ
ǁǇ͘��ĂĐŚħĐĂŵ�ĚŽ�ǁǌŝħĐŝĂ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�
ĨŽƚŽŐƌĂĮĐǌŶǇŵ͕� ũĞŐŽ� ƌĞŐƵůĂŵŝŶ� ǌŶĂũĚǌŝĞĐŝĞ�ǁ�
ŽŐųŽƐǌĞŶŝĂĐŚ͘ 

�ǇĐǌħ�tĂŵ�ŵŝųĞũ�ůĞŬƚƵƌǇ͊ 

�ŶƚŽŶŝŶĂ��ŝĞƌŶĂƚ͕�s//� 

tŝƚĂũĐŝĞ͕��ƌŽĚǌǇ�hĐǌŶŝŽǁŝĞ͊ 

^ƉŝƐ�dƌĞƑĐŝ 

ϯ͘�ZĞůĂĐũĂ�ǌ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĂ�ƌŽŬƵ 
ƐǌŬŽůŶĞŐŽ 

ϰ͘��ŽƑ�Ɛŝħ�ŬŽŷĐǌǇ͕�ĐŽƑ�Ɛŝħ�ǌĂĐǌǇŶĂ͙ 

ϱ͘�EĂƌŽĚŽǁĞ�ĐǌǇƚĂŶŝĞ 

ϲ͘�ZĞůĂĐũĂ�ǌ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐũŝ��ŝƚǁǇ�ƉŽĚ�:ĂŬƚŽƌŽͲ
ǁĞŵ 

ϳ͘��ƵƌŽƉĞũƐŬŝ��ǌŝĞŷ�:ħǌǇŬſǁ�KďĐǇĐŚ 

ϴ͘��ƵƌŽƉĞũƐŬŝ�ƚǇĚǌŝĞŷ�ǌƌſǁŶŽǁĂǏŽŶĞŐŽ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚƵ� 

ϵ͘�ZĞůĂĐũĂ�ǌ�ǁĂŬĂĐǇũŶĞŐŽ�ŽďŽǌƵ�ƐƉŽƌƚŽǁĞŐŽ 

ϭϬ͘�ZĞůĂĐũĂ�ǌ�ǌĂǁŽĚſǁ�ǁ�ǌŝĞůŽŶŬĂĐŚ� 

ϭϭ͘�ZĞĐĞŶǌũĂ�ŬƐŝČǏŬŝ�Ɖƚ͘�ͣ�ǇĐŝĞ�Wŝ͟ 

ϭϮ͘�ZĞĐĞŶǌũĂ�Įůŵſǁ͗�ͣWĞǁŶĞŐŽ�ƌĂǌƵ�ǁ�,ŽůůǇͲ
ǁŽŽĚ͟�ŝ�ͣ�Ě��ƐƚƌĂ͟ 

ϭϯ͘�tǇǁŝĂĚ�ǌ�WĂŶŝČ�tŝĐĞĚǇƌĞŬƚŽƌ 

ϭϱ͘�EŝĞǌǁǇŬųĞ�ŬŽďŝĞƚǇ 

ϭϴ͘�EĂƐŝ��ďƐŽůǁĞŶĐŝ 

ϮϬ͘��ŝĞŬĂǁŽƐƚŬŝ 

Ϯϭ͘�<ČĐŝŬ�WŽĞǌũŝ 

ϮϮ͘�<ŽŵŝŬƐ 

Ϯϯ͘�KŐųŽƐǌĞŶŝĂ�^ǌŬŽůŶĞ 



���z�/��^�<KBz 

ϯ 

 t�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųĞŬ� Ϯ� ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ϮϬϭϵ� ƌŽŬƵ� Ž�
ŐŽĚǌŝŶŝĞ� ϵ͘ϬϬ� ǌŐƌŽŵĂĚǌŝůŝƑŵǇ� Ɛŝħ� ǁƐǌǇƐĐǇ� ƌĂͲ
ǌĞŵ�ŶĂ� ďŽŝƐŬƵ� ƐǌŬŽůŶǇŵ͕� ŐĚǌŝĞ� ŽĮĐũĂůŶŝĞ� ƌŽǌͲ
ƉŽĐǌħůŝƑŵǇ�ŬŽůĞũŶǇ�ƌŽŬ�ƐǌŬŽůŶǇ͘� 

 EĂ� ƉŽĐǌČƚŬƵ� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ͕� ƉŽ� ǁƉƌŽǁĂͲ
ĚǌĞŶŝƵ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ƐǌƚĂŶĚĂƌƵ� ŝ� ǌĂƑƉŝĞǁĂŶŝƵ�ŚǇŵͲ
ŶƵ� WŽůƐŬŝ͕� �ǇƌĞŬƚŽƌ� ƐǌŬŽųǇ� WĂŶ�DĂƌĞŬ� WĂƌĂĮͲ
ŶŝƵŬ�͕�ƉŽǁŝƚĂų�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ǌŐƌŽŵĂĚǌŽŶǇĐŚ�ŝ�ƌŽǌͲ
ƉŽĐǌħųŽ�Ɛŝħ�ƵƌŽĐǌǇƐƚĞ�ƑůƵďŽǁĂŶŝĞ�ƉŝĞƌǁƐǌŽŬůĂͲ
ƐŝƐƚſǁ͘�'ŽƌČĐǇŵŝ� ďƌĂǁĂŵŝ� ŶĂŐƌŽĚǌŝůŝƑŵǇ� ŶĂũͲ
ŵųŽĚƐǌǇĐŚ��ŬŽůĞŐſǁ�ŝ�ǏǇĐǌǇůŝƑŵǇ�ŝŵ�ƐƵŬĐĞƐſǁ�
ǁ�ŶĂƵĐĞ͘� 

 WŽ�ƑůƵďŽǁĂŶŝƵ͕�WĂŶ��ǇƌĞŬƚŽƌ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝų�
ŶŽǁǇĐŚ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ�ŝ�ǁǇĐŚŽǁĂǁĐſǁ͕�ŬƚſƌǌǇ�ǁ�
ƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůŶǇŵ�ĚŽųČĐǌǇůŝ�ĚŽ�ŐƌŽŶĂ�ƉĞĚĂŐŽͲ
ŐŝĐǌŶĞŐŽ͘���ǁŝĞůŬČ�ǏǇĐǌůŝǁŽƑĐŝČ�ŝ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŽƑĐŝČ�
ƉŽǁŝƚĂůŝƑŵǇ� ƚĞǏ� ŶŽǁǇĐŚ�ƵĐǌŶŝſǁ� ŝ�ŵĂŵǇ�ŶĂͲ
ĚǌŝĞũħ͕� ǏĞ�ďħĚČ� Ɛŝħ�Ƶ�ŶĂƐ� ĐǌƵůŝ�ĚŽďƌǌĞ͘�WŽƚĞŵ�
WĂŶ��ǇƌĞŬƚŽƌ�ǏǇĐǌǇų�ŶĂŵ�ƐĂŵǇĐŚ�ƐƵŬĐĞƐſǁ�ǁ�
ŶĂƵĐĞ�ŝ�ǁǇƚƌǁĂųŽƑĐŝ�ǁ�ƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůŶǇŵ͘�EĂ�
ŬŽŶŝĞĐ�ǁƐǌǇƐĐǇ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ǁƌĂǌ� ǌ�ǁǇĐŚŽǁĂǁͲ
ĐĂŵŝ� ƌŽǌĞƐǌůŝ� Ɛŝħ� ĚŽ� ŬůĂƐ͕� ĂďǇ� ƚĂŵ� Žŵſǁŝđ�
ƐƉƌĂǁǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĞ͘    

 �ǇĐǌħ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ƵĐǌŶŝŽŵ�ǁǇƚƌǁĂųŽƑĐŝ�ǁ�
ĚČǏĞŶŝƵ� ĚŽ� ĐĞůƵ�ŽƌĂǌ� ƐĂŵǇĐŚ�ƉŝČƚĞŬ� ŝ� ƐǌſƐƚĞŬ�
ǁ�ŶŽǁǇŵ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůŶǇŵ͘ 

�ŶŶĂ�ZǇƐǌŬĂ͕�s//� 

 

&Žƚ͗�,ĂŶŶĂ�tĂƐŝůĞǁƐŬĂ�tĞŝƐƐ 

&Žƚ͗�,ĂŶŶĂ�tĂƐŝůĞǁƐŬĂ�tĞŝƐƐ 



���z�/��^�<KBz 

ϰ 

t� ĚŶŝƵ� ϭϴ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ϮϬϭϵ� ƌŽŬƵ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ�
ďĂů� ſƐŵǇĐŚ� ŬůĂƐ� ;ĚǌŝƑ� ũƵǏ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ĂďƐŽůǁĞŶͲ
ƚſǁͿ͘�DŝĂųĂŵ�ŽŬĂǌũħ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇđ�ǁ�ƚǇŵ�ǁǇĚĂͲ
ƌǌĞŶŝƵ͘� EĂ� ƐĂůŝ� ŐŝŵŶĂƐƚǇĐǌŶĞũ� ǌŐƌŽŵĂĚǌŝųǇ� Ɛŝħ�
ĐĂųĞ� ƌŽĚǌŝŶǇ� ǌ� ĚǌŝĞđŵŝ͘� EĂ� ǁƐƚħƉŝĞ� �ǇƌĞŬƚŽƌ�
ƐǌŬŽųǇ� -� WĂŶ� DĂƌĞŬ� WĂƌĂĮŶŝƵŬ� ƉŽǁŝƚĂų� ůŝĐǌŶŝĞ�
ƉƌǌǇďǇųǇĐŚ� ŐŽƑĐŝ͘� MǁĐǌĞƐŶĞ� ŬůĂƐǇ� ſƐŵĞ� ŵŝůĞ�
ǌĂƐŬŽĐǌǇųǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ŶĂƐ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶČ� ŝŶƐĐĞͲ
ŶŝǌĂĐũČ� ŽƌĂǌ� ƉŝħŬŶǇŵ� WŽůŽŶĞǌĞŵ͘� EĂƐƚħƉŶŝĞ�
ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ŝ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞ�ƵĚĂůŝ�Ɛŝħ�ŶĂ� �ƉŽĐǌħƐƚƵͲ
ŶĞŬ� ĚŽ� ƐǌŬŽůŶĞũ� ƑǁŝĞƚůŝĐǇ͘� �� ƉŽƚĞŵ� ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�
Ɛŝħ� ĚŽďƌĂ� ǌĂďĂǁĂ� ǁ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ƵůƵďŝŽŶǇĐŚ� ƌǇƚͲ
ŵĂĐŚ͘� &ƵƌŽƌħ� ǌƌŽďŝųĂ� ƚĞǏ� ďƵĚŬĂ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĐǌŶĂ͕�
ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ŵŽŐůŝ�ǌƌŽďŝđ�ƐŽďŝĞ�ƉĂŵŝČƚŬŽͲ
ǁĞ�ǌĚũħĐŝĞ͘��Ăů�ŝ�ƑǁŝĞƚŶČ�ǌĂďĂǁħ�ǌĂŬŽŷĐǌǇų�Įůŵ�
ƉƌǌǇǁŽųƵũČĐǇ� ǁƐƉŽŵŶŝĞŶŝĂ� ǁƐƉſůŶŝĞ� ƐƉħĚǌŽͲ
ŶǇĐŚ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�ůĂƚ�;Ŭů͘�/-s///Ϳ͘�tƐǌǇƐĐǇ�ǁƌſĐŝůŝ�ĚŽ�
ĚŽŵƵ�ǌĂĚŽǁŽůĞŶŝ�ŝ�ǌ�ƵƑŵŝĞĐŚĞŵ�ŶĂ�ƚǁĂƌǌǇ͘� 

�ŵĞůŝĂ�tŽũĐŝĞĐŚŽǁƐŬĂ͕�s//�

 ϭϳ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ϮϬϭϵ� ƌŽŬƵ�ǁ� ŶĂƐǌĞũ� ƐǌŬŽůĞ� ŽĚͲ
ďǇųŽ�Ɛŝħ�ƵƌŽĐǌǇƐƚĞ�ƉŽǏĞŐŶĂŶŝĞ�ŽƐƚĂƚŶŝĞŐŽ�ƌŽĐǌŶŝͲ
ŬĂ� ŐŝŵŶĂǌũſǁ͘�tǇĚĂƌǌĞŶŝĞ� ƌŽǌƉŽĐǌħųŽ� Ɛŝħ�Ž� ŐŽͲ
ĚǌŝŶŝĞ�ϭϳ͗ϬϬ͘��tǇĐŚŽǁĂŶŬŽǁŝĞ�ƉĂŶŝ��ĂƌďĂƌǇ�^ŝĞͲ
ĚůĞĐŬŝĞũ�ŝ�ƉĂŶŝ�,ĂŶŶǇ�tĂƐŝůĞǁƐŬŝĞũ�-�tĞŝƐƐ�ǁƐƉĂͲ
ŶŝĂůĞ�ŽƚǁŽƌǌǇůŝ�ŐĂůħ͕�ƚĂŷĐǌČĐ�WŽůŽŶĞǌĂ�ĚŽ�ŵƵǌǇŬŝ�
ǌ� ͣ�ǌĂƐƵ� ,ŽŶŽƌƵΗ͘� WſǍŶŝĞũ� ŶĂũƐƚĂƌƐŝ� ƉƌǌĞŬĂǌĂůŝ�
ŵųŽĚƐǌǇŵ� ŬŽůĞŐŽŵ� ǌ� ŬůĂƐǇ� ƐŝſĚŵĞũ� ƐǌƚĂŶĚĂƌ�
ƐǌŬŽųǇ� -� ƐǇŵďŽů� ŶĂƵŬŝ͕� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ� ŝ� ƉŽůͲ
ƐŬŽƑĐŝ͘� EĂƐƚħƉŶŝĞ� ǌŽƐƚĂųǇ� ƌŽǌĚĂŶĞ� ŶĂŐƌŽĚǇ-�
ŬƐŝČǏŬŽǁĞ� ĚůĂ� ƵĐǌŶŝſǁ͕� ŬƚſƌǇĐŚ� ƑƌĞĚŶŝĞ� ŽĐĞŶ�
ƉƌǌĞŬƌŽĐǌǇųǇ�ϰ͕ϬϬ�ŽƌĂǌ�ƉƵĐŚĂƌǇ�ĚůĂ�ƐƉŽƌƚŽǁĐſǁ͕�
ŽĚŶŽƐǌČĐǇĐŚ�ƐƵŬĐĞƐǇ͘�WŽ�ĐǌħƑĐŝ�ŽĮĐũĂůŶĞũ�ŬůĂƐǇ�///�
ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂųǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǁǇƐƚħƉſǁ� ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ͘�
WŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�ƉŽĐǌħƐƚƵŶĞŬ�ŽƌĂǌ�ĚǇƐŬŽͲ
ƚĞŬĂ�ƉŽǏĞŐŶĂůŶĂ͘�:ĞƐƚĞƑŵǇ�ĚƵŵŶŝ�ǌ�ŽƐŝČŐŶŝħđ�ŶĂͲ
ƐǌǇĐŚ� ƵĐǌŶŝſǁ� ŝ� ǏǇĐǌǇŵǇ� ŝŵ� ĚĂůƐǌǇĐŚ� ƐƵŬĐĞƐſǁ�
ŶĂ�ŶŽǁĞũ�ƑĐŝĞǏĐĞ�ŬĂƌŝĞƌǇ͘� 

<ŝŶŐĂ�WŽĚŐſƌƐŬĂ͕�s///� 

&Žƚ͗�/ǁŽŶĂ��ĂƌƚŬŽ &Žƚ͗��ǁĂ�^ƚŽůĂƌĐǌǇŬ 



���z�/��^�<KBz 

ϱ 

 ^ŝſĚŵĞŐŽ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ϮϬϭϵ� ƌŽŬƵ� Ž� ŐŽĚǌŝŶŝĞ�
ϭϭ͗ϬϬ�ǁ��ųŽŶŝƵ�ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�EĂƌŽĚŽǁĞ��ǌǇƚĂŶŝĞ͘�
t�ƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ďǇų�ƚŽ�ƉůĞŶĞƌ�ƉƌǌĞĚ�DƵǌĞƵŵ��ŝĞŵŝ�
�ųŽŷƐŬŝĞũ͕�Ă�ŶŽǁĞůĞ�ƐƚĂųǇ�Ɛŝħ�ůĞŬƚƵƌČ�EĂƌŽĚŽǁĞͲ
ŐŽ��ǌǇƚĂŶŝĂ͘�WŽĚĐǌĂƐ�ŽĚĐǌǇƚƵ�ůĞŬƚƵƌ�ƉŽũĂǁŝůŝ�Ɛŝħ�
ǁǇũČƚŬŽǁŽ� ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝ� ŐŽƑĐŝĞ͗� WĂŶŝ� �ŐŶŝĞƐǌŬĂ�
^ŝƚĞŬ�ŽƌĂǌ�ƉĂŶ�dŽŵĂƐǌ�DħĚƌǌĂŬ�–�ĂŬƚŽƌǌǇ�ĮůŵŽͲ
ǁŝ� ŝ� ƚĞĂƚƌĂůŶŝ͘�WĂƌĂ�WƌĞǌǇĚĞŶĐŬĂ�ŶĂ� ƚĞŶ� ƌŽŬ�ǌĂͲ
ƉƌŽƉŽŶŽǁĂųĂ� ŽƐŝĞŵ� ůĞŬƚƵƌ� ŶĂ� ͣs///� EĂƌŽĚŽǁĞ�
�ǌǇƚĂŶŝĞ͘͟ �KƚŽ�ŽŶĞ͗ 

ϭ͘�ͣ�ŽďƌĂ�WĂŶŝ͟–��ůŝǌĂ�KƌǌĞƐǌŬŽǁĂ 

Ϯ͘�ͣ�Ǉŵ͟–�DĂƌŝĂ�<ŽŶŽƉŶŝĐŬĂ 

ϯ͘�ͣ<ĂƚĂƌǇŶŬĂ͟–��ŽůĞƐųĂǁ�WƌƵƐ 

ϰ͘�ͣDſũ�ŽũĐŝĞĐ�ǁƐƚħƉƵũĞ�ĚŽ�ƐƚƌĂǏĂŬſǁ͟–��ƌƵŶŽ������������������������������������������������������������������������
ũĂ�^ĐŚƵůǌ 

ϱ͘�ͣKƌŬĂ͟–�tųĂĚǇƐųĂǁ�ZĞǇŵŽŶƚ 

ϲ͘�ͣ^ĂĐŚĞŵ͟–�,ĞŶƌǇŬ�^ŝĞŶŬŝĞǁŝĐǌ 

ϳ͘�ͣ^ĂǁĂ͟–�,ĞŶƌǇŬ�ZǌĞǁƵƐŬŝ 

 EĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ƉŽĚŽďĂųĂ�ŵŝ�Ɛŝħ�ŶŽǁĞůĂ��ŽůĞͲ
ƐųĂǁĂ�WƌƵƐĂ�ͣ�<ĂƚĂƌǇŶŬĂ͕͟ �ŐĚǇǏ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂ�ŽŶĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝħ� ŶŝĞǁŝĚŽŵĞũ�ĚǌŝĞǁĐǌǇŶŬŝ� ŝ� ƵďſƐƚǁŽ� ũĞũ�
ƌŽĚǌŝŶǇ͘�/ƐƚŽƚŶǇ�ǁ�ƚĞũ�ŶŽǁĞůŝ�ũĞƐƚ�ƚĞǏ�ŵŽƚǇǁ�ƑůĞͲ
ƉŽƚǇ� ĚǌŝĞǁĐǌǇŶŬŝ͕� ŬƚſƌĂ� ǌŵŝĞŶŝĂ� ǌƵƉĞųŶŝĞ� ũĞũ�
ǏǇĐŝĞ�ŝ�ƉŽƐƚƌǌĞŐĂŶŝĞ�ƑǁŝĂƚĂ͘��ĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂų�ŵŶŝĞ�
ƌſǁŶŝĞǏ� ĚǍǁŝħŬ� ŬĂƚĂƌǇŶŬŝ͕� ŬƚſƌǇ� ǁǇǁŽųǇǁĂų�
ŽŐƌŽŵŶČ� ƌĂĚŽƑđ� Ƶ� ĚǌŝĞĐŬĂ͘� WŽǌŽƐƚĂųĞ� ŶŽǁĞůĞ�
ďǇųǇ� ƌſǁŶŝĞǏ� ĐŝĞŬĂǁĞ͕� ĂůĞ� ƚŽ� ͣ<ĂƚĂƌǇŶŬĂ͟� ǁǇͲ
ǁĂƌųĂ�ŶĂ�ŵŶŝĞ�ŶĂũǁŝħŬƐǌĞ�ǁƌĂǏĞŶŝĞ͘ 
       :ƵůŝĂ�tŽůƐŬĂ͕�ϰ� 

&Žƚ͗͘�DŽŶŝŬĂ�tŽůƐŬĂ 

 



���z�/��^�<KBz 

ϲ 

ZĞůĂĐũĂ�ǌ�ϳϱ�ƌŽĐǌŶŝĐǇ��ŝƚǁǇ�ƉŽĚ�:ĂŬƚŽƌŽǁĞŵ 

 �ŶŝĂ�Ϯϵ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϭϵ�ƌŽŬƵ�ĐŚħƚŶŝ�ƵĐǌŶŝŽͲ
ǁŝĞ� ^ǌŬŽųǇ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ǁ��ŝĞŶŝĞǁŝĐĂĐŚ�ŵŝĞůŝ�
ǌĂƐǌĐǌǇƚ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇđ�ǁ� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝĂĐŚ�ǁ� �ƵͲ
ĚĂĐŚ��ŽƐŝŶǇĐŚ͘ 

 � �  �hƉĂŵŝħƚŶŝůŝƑŵǇ�ǁ�ƚĞŶ�ƐƉŽƐſď�ϳϱ͘�ƌŽĐǌŶŝĐħ�
ďŝƚǁǇ� ƉŽĚ� :ĂŬƚŽƌŽǁĞŵ͕� ŬƚſƌĂ� ŽĚďǇųĂ� Ɛŝħ� Ϯϵ�
ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϰϰ�ƌŽŬƵ͘��ĂŬŽŷĐǌǇųĂ�Ɛŝħ�ŽŶĂ��ƌŽǌďŝͲ
ĐŝĞŵ� ƉƌǌĞǌ� EŝĞŵĐſǁ� ŐųſǁŶǇĐŚ� Ɛŝų� 'ƌƵƉǇ�
�<� ͕͕<ĂŵƉŝŶŽƐΖΖ͘� tĂůŬĂ� ƚŽĐǌǇųĂ� Ɛŝħ� ǁ� WƵƐǌĐǌǇ�
<ĂŵƉŝŶŽƐŬŝĞũ͘�tŝĂĚŽŵŽ͕�ǏĞ�ƉŽůĞŐųŽ�ǁ�ŶŝĞũ�ŽŬ͘�
ϭϱϬ-� ϮϬϬ� ƉĂƌƚǇǌĂŶƚſǁ͘�tŝĞŵǇ͕� ǏĞ� ƌĂŶŶǇĐŚ� ǌŽͲ
ƐƚĂųŽ� ϭϮϬ� ŽƐſď͕� Ă� ϭϱϬ� ǁǌŝħƚŽ� ĚŽ� ŶŝĞǁŽůŝ͘� �ſũ�
ƉŽĚ�:ĂŬƚŽƌŽǁĞŵ�ďǇų�ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶŝĞ�ŶĂũǁŝħŬͲ
ƐǌČ�ďŝƚǁČ�ƉĂƌƚǇǌĂŶĐŬČ͕�ŬƚſƌČ�ƐƚŽĐǌŽŶŽ�ƉŽĚĐǌĂƐ�
//� ǁŽũŶǇ� ƑǁŝĂƚŽǁĞũ� ŶĂ� ǌŝĞŵŝĂĐŚ� ƉŽůƐŬŝĐŚ͘� WŽ�
ǁĂůŬĂĐŚ�ǁŝĞůƵ�ŽĐĂůĂųǇĐŚ�ƉĂƌƚǇǌĂŶƚſǁ�ĚŽŬŽŶĂųŽ�
ŽĚǁƌŽƚƵ͕�ĂǏ�ǁ�'ſƌǇ�_ǁŝħƚŽŬƌǌǇƐŬŝĞ͘ 

 �  �  �  �<ŝĞĚǇ�ĚŽƚĂƌůŝƑŵǇ�ŶĂ�ĐŵĞŶƚĂƌǌ�ǁŽũĞŶŶǇ�-�
ŵŝĞũƐĐĞ� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ͕� ŽĮĐũĂůŶŝĞ� ǁƉƌŽǁĂĚǌŽŶŽ�
ƉŽĐǌƚǇ�ƐǌƚĂŶĚĂƌŽǁĞ�ŝ�ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�Ɛŝħ�DƐǌĂ�_ǁŝħͲ
ƚĂ� ǁ� ŝŶƚĞŶĐũŝ� ƉŽůĞŐųǇĐŚ�ǁ� ďŝƚǁŝĞ� ƉŽĚ� :ĂŬƚŽƌŽͲ
ǁĞŵ͘� WŽ� ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ� DƐǌǇ� _ǁŝħƚĞũ� ƵĚĂůŝƑŵǇ�
Ɛŝħ� ǁ�ŵŝĞũƐĐĞ� ŝŶƐĐĞŶŝǌĂĐũŝ� ǁĂůŬ͘� ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐũĂ�
ƉŽŬĂǌǇǁĂųĂ� ǌĞƐƚƌǌĞůĞŶŝĞ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞŐŽ� ƐĂŵŽůŽͲ
ƚƵ͘�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŽƌǌǇ�ƑǁŝĞƚŶŝĞ�ŽĚĞŐƌĂůŝ�ƐǁŽũĞ�ƌŽͲ
ůĞ͕�ĚǌŝħŬŝ�ƚĞŵƵ�ǌ�ƉƌǌǇũĞŵŶŽƑĐŝČ�ŽŐůČĚĂůŝƑŵǇ�ƉŽͲ
ŬĂǌ͘� DŝĞůŝƑŵǇ� ƚĂŬǏĞ� ŵŽǏůŝǁŽƑđ� ƵĚǌŝĞůĞŶŝĂ� ŽĚͲ
ƉŽǁŝĞĚǌŝ� ŶĂ� ŬŝůŬĂ� ƉǇƚĂŷ� ĚǌŝĞŶŶŝŬĂƌŬŝ� ƌĂĚŝĂ�
ͣ�ŽŐŽƌŝĂ͘͟ � EĂ� ŬŽŶŝĞĐ� ƐŬŽƐǌƚŽǁĂůŝƑŵǇ� ƉǇƐǌŶĞũ�
ǁŽũƐŬŽǁĞũ�ŐƌŽĐŚſǁŬŝ� ŝ�ǁƌĂĐĂůŝƑŵǇ�ĚŽ�ĚŽŵſǁ͘�
�ǇųĂ�ƚŽ�ŵŝůĞ�ƐƉħĚǌŽŶĂ�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ͘  

�ŶƚŽŶŝŶĂ��ŝĞƌŶĂƚ�s//� 

&Žƚ͗��ĚǇƚĂ�tųŽĚĂƌƐŬĂ 



���z�/��^�<KBz 

ϳ 

 �ŶŝĂ� Ϯϲ� ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ǁ� ŶĂƐǌĞũ� ƐǌŬŽůĞ� ŽĚďǇų�
Ɛŝħ�ͣ�ƵƌŽƉĞũƐŬŝ��ǌŝĞŷ�:ħǌǇŬſǁ�KďĐǇĐŚ͘͟ �DŽǏŶĂ�
ďǇųŽ�ƉƌǌĞďƌĂđ� Ɛŝħ� ǌĂ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌǇƐƚǇĐǌŶČ�ƉŽƐƚĂđ�
ĚůĂ�ĚĂŶĞŐŽ�ŬƌĂũƵ� ŝ�ǌĚŽďǇđ�ŶĂŐƌŽĚǇ͘�t�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵŝĞ�ďǇų�ƌſǁŶŝĞǏ�ŬŽŶŬƵƌƐ�ŬŽĚſǁ�ͣYZ͘͟ ��ŚŽĚǌŝͲ
ųŽ�Ž� ƚŽ͕�ĂďǇ�ǌŶĂůĞǍđ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŬŽĚǇ�ƉŽƌŽǌǁŝĞͲ
ƐǌĂŶĞ� ƉŽ� ƐǌŬŽůĞ͕� ǌĞƐŬĂŶŽǁĂđ� ũĞ� ǁ� ĂƉůŝŬĂĐũŝ� ŝ�
ƌŽǌǁŝČǌĂđ��ƚƌǌǇĚǌŝĞƑĐŝ�ǌĂĚĂŷ͘�DŽǏŶĂ�ďǇųŽ�ƌſǁͲ
ŶŝĞǏ�ǌĂŬƵƉŝđ�ƐųŽĚŬŽƑĐŝ�ŶĂ�ƐƚŽŝƐŬĂĐŚ�ŬůĂƐǇ�s///��
ůƵď�s/�͘�KĚďǇų�Ɛŝħ�ƚĞǏ�ƋƵŝǌ�ũħǌǇŬŽǁǇ�ĚůĂ�ŬůĂƐ�/-
///� � ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ŬůĂƐħ�s//�͘�EĂ�ŬĂǏĚĞũ�
ƉƌǌĞƌǁŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ďǇųŽ�ƉſũƑđ�ĚŽ�ƐĂůŝ�Ŷƌ�ϯϯ�ŝ�ǁǌŝČđ�
ƵĚǌŝĂų� ǁ� ŬĂƌĂŽŬĞ͘� <ůĂƐĂ� s///�� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝųĂ�
ƐŽŶĚħ�ƐǌŬŽůŶČ͘�EĂ�ĚųƵŐŝĞũ�ƉƌǌĞƌǁŝĞ�ǁ�ƐĂůŝ�ŐŝŵͲ
ŶĂƐƚǇĐǌŶĞũ� ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ� ǌĂũħĐŝĂ� ǌ� ƚĂŷĐĂ� ŶĂƌŽĚŽͲ
ǁĞŐŽ�ƌſǏŶǇĐŚ�ŬƌĂũſǁ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĐŚ͘ 

 ͣ�ƵƌŽƉĞũƐŬŝ��ǌŝĞŷ�:ħǌǇŬſǁ�KďĐǇĐŚ͟�ǌŽƐƚĂų��
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇ� ƉƌǌĞǌ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ� ũħǌǇŬ� ĂŶŐŝĞůͲ
ƐŬŝĞŐŽ� -� WĂŶŝČ�DĂŐĚĂůĞŶħ�tĂĐŚŽǁŝĂŬ� ŝ� WĂŶĂ�
'ƌǌĞŐŽƌǌĂ� �ŝĞƐĂŐħ͕� ŽƌĂǌ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŬħ� ũħǌǇŬĂ�
ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞŐŽ�-�WĂŶŝČ��ŶŶħ�ZĂďĞĐŬČ͘ 

�ŵĞůŝĂ�KƐƚƌŽǁƐŬĂ͕�s//� 

&Žƚ͗�<ŝŶŐĂ�KůƐǌĂŬ 



���z�/��^�<KBz 

ϴ 

 t�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�ĂŬĐũĂ�Ɖƚ͘�ͣ��ƵͲ
ƌŽƉĞũƐŬŝ�dǇĚǌŝĞŷ��ƌſǁŶŽǁĂǏŽŶĞŐŽ�dƌĂŶƐƉŽƌƚƵΗ�
ǁ�ĚŶŝĂĐŚ� ϭϲ-ϮϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ͘� :ĂŬŽ� ƉƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĂ�
^ĂŵŽƌǌČĚƵ� ƐǌŬŽůŶĞŐŽ� ǁƌĂǌ� ǌ� WŝŽƚƌĞŵ� dǁĂƌŽͲ
ŐŝĞŵ͕�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝůŝƑŵǇ�ǁ�ŬůĂƐĂĐŚ�/-s///�ǁĂƌƐǌͲ
ƚĂƚǇ� ŶĂ� ƚĞŵĂƚ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ŝĐŚ�
ƚƌǁĂŶŝĂ�ŽƉŽǁŝĞĚǌŝĞůŝƑŵǇ�Ž�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇĐŚ�ǌĂͲ
ƐĂĚĂĐŚ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ� ƌƵĐŚƵ� ƌŽǁĞƌŽǁĞŐŽ� ŝ�
ƉŝĞƐǌĞŐŽ͘� EĂũŵųŽĚƐŝ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ŵŝĞůŝ�ŵŶſƐƚǁŽ�
ƉǇƚĂŷ͕�ŶĂ�ŬƚſƌĞ�ǌ�ĐŚħĐŝČ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂůŝƑŵǇ͘� 

 EĂƚŽŵŝĂƐƚ�ǁ�ƉŝČƚĞŬ�ϮϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ͘�ŶĂ�ĚųƵŐŝĞũ�
ƉƌǌĞƌǁŝĞ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� ƋƵŝǌ� ŶĂ� ƚĞŵĂƚ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷͲ
ƐƚǁĂ͘� WŝƐĂųǇ� ŐŽ� ŬůĂƐǇ� /s-s///͕� Ă� ŵŝĂŶŽǁŝĐŝĞ�
ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�ŬůĂƐ͕�ĐǌǇůŝ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ� ŝ�ǌĂͲ
ƐƚħƉĐĂ͘��ŬĐũĂ�ŽŬĂǌĂųĂ�Ɛŝħ�ƐƵŬĐĞƐĞŵ͕�ĐŽ�ŽǌŶĂĐǌĂ͕�
ǏĞ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽųǇ�ǁŝĞĚǌČ�ďĂƌĚǌŽ�ĚƵǏŽ�
ŶĂ� ƚĞŵĂƚ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘� :ĞĚŶĂŬ� ǌǁǇĐŝħǌĐČ�
ŽŬĂǌĂųĂ�Ɛŝħ�ŬůĂƐĂ�s/�͕�ŬƚſƌĂ�ƵǌǇƐŬĂųĂ�ŵĂŬƐǇŵĂůͲ
ŶČ�ŝůŽƑđ�ƉƵŶŬƚſǁ͘� 

 �Ž� ǁƚŽƌŬƵ� ;Ϯϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵͿ� ŽŐųŽƐǌŽŶǇ� ďǇų�
ŬŽŶŬƵƌƐ� ŶĂ� ŶĂũůĞƉƐǌǇ� ƉůĂŬĂƚ� ĚŽƚǇĐǌČĐǇ� ďĞǌƉŝĞͲ
ĐǌĞŷƐƚǁĂ͘�dǇƚƵų�ƉƌĂĐǇ�ͣ�ĞǌƉŝĞĐǌŶǇ�ƌƵĐŚ�ƉŝĞƐǌǇ�ŝ�
ƌŽǁĞƌŽǁǇΗ͘� t� ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ� ǁǌŝħųŽ� ƵĚǌŝĂų� ŵŶſͲ
ƐƚǁŽ�ŽƐſď͘���ŝĞƐǌħ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ĂŬĐũĂ�ŽƌĂǌ�ŬŽŶŬƵƌƐ�ǌŽͲ
ƐƚĂųǇ� ďĂƌĚǌŽ� ĚŽďƌǌĞ� ŽĚĞďƌĂŶĞ͘�DĂŵ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�
ǏĞ�ŝŶŶĞ�ĂŬĐũĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ�ǁ�ƉſǍŶŝĞũƐǌǇŵ�ĐǌĂͲ
ƐŝĞ� ǌŽƐƚĂŶČ� ƌſǁŶŝĞ�ĚŽďƌǌĞ�ŽĚĞďƌĂŶĞ� ŝ� ůŝĐǌħ�ŶĂ�
ǁĂƐǌĞ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ͘ 

<ŝŶŐĂ�WŽĚŐſƌƐŬĂ�s///� 

&Žƚ͗�<ŝŶŐĂ�KůƐǌĂŬ 



<��/<�^WKZdKtz� 

ϵ 

tĂŬĂĐǇũŶǇ�Žďſǌ�ƐƉŽƌƚŽǁǇ 

 t�ǁĂŬĂĐũĞ�ϮϬϭϵ�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�Žďſǌ�ƐƉŽƌͲ
ƚŽǁǇ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇ� ƉƌǌĞǌ� ŬůƵď� ƐƉŽƌƚŽǁǇ�
ͣ�ŝĞŶŝĞǁŝĐǌĂŶŬĂ͕͟ �ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ��^ŽųĞĐͲ
ƚǁŽ��ŝĞŶŝĞǁŝĐĞ͕��<ŽŶƐƚĂŶƚſǁ͕��^ƚĂƌĞ�&ĂƐǌĐǌǇĐĞ͕�
�ħďſǁŬħ͕�ZĂĚħ�ZŽĚǌŝĐſǁ͕�hƌǌČĚ�DŝĞũƐŬŝ�ǁ��ųŽͲ
ŶŝƵ� ŝ� 'ŵŝŶŶČ� <ŽŵŝƐũħ� ZŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ� WƌŽďůĞͲ
ŵſǁ� � �ůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ� ŝ� EĂƌŬŽƚǇŬŽǁǇĐŚ� �ǁ� �ųŽͲ
ŶŝƵ͘� KĚ� ϯ͘Ϭϴ� ĚŽ� ϭϮ͘Ϭϴ� ǌĂƚƌǌǇŵĂůŝƑŵǇ� Ɛŝħ� ǁ�
ŽƑƌŽĚŬƵ�ǁĐǌĂƐŽǁŽ� ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶǇŵ� ͣ:Ăǌ͟�ǁ�tħͲ
ŐŝĞƌƐŬŝĞũ� 'ſƌĐĞ͘� <ĂǏĚĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ďƌĂůŝ�
ƵĚǌŝĂų� ǁ� ƌŽǌŐƌǌĞǁĐĞ͕� ƚƌĞŶŝŶŐƵ� ďŝĞŐŽǁǇŵ� ŽƌĂǌ�
ƚƌĞŶŝŶŐƵ�ŬŽƐǌǇŬſǁŬŝ͕�ŽĚďǇǁĂũČĐǇŵ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŚĂůŝ͘� 

�ǁŝĐǌĞŶŝĂ�ƉŽƌĂŶŶĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŝų�ƉĂŶ� /ƌĞŶĞͲ
ƵƐǌ�'ĂǁƌǇŽųĞŬ͘�dƌĞŶŝŶŐŝ�ďŝĞŐŽǁĞ�ŽĚďǇǁĂųǇ�Ɛŝħ�
ƉŽĚ� ŶĂĚǌŽƌĞŵ� ƉĂŶĂ� �ĂƌƚŽƐǌĂ� WŝǁŽǁĂƌƐŬŝĞŐŽ�
ŽƌĂǌ� ƉĂŶĂ� �ŶĚƌǌĞũĂ� �ŶĚƌǇƐǌĐǌǇŬĂ͘� hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�
ǁǇũĂǌĚƵ�ďǇůŝ�ƉŽĚǌŝĞůĞŶŝ�ŶĂ�ĚǁŝĞ�ŐƌƵƉǇ͘�^ƚĂƌƐǌĞ�
ĚǌŝĞĐŝ� ƉŽ� ƚƌĞŶŝŶŐƵ� ǁǇĐŚŽĚǌŝųǇ� ŶĂ� ďĂƐĞŶ� ŽƌĂǌ�
ŶĂĚ� ƌǌĞŬħ� ƉƌǌĞƉųǇǁĂũČĐČ� ŶŝĞŽƉŽĚĂů� ŽƑƌŽĚŬĂ͘�
tƚĞĚǇ�ŵųŽĚƐǌĂ� ŐƌƵƉĂ� ǌĂĐǌǇŶĂųĂ� Ɛǁſũ� ƚƌĞŶŝŶŐ͘�
EĂƐƚħƉŶŝĞ� ŵųŽĚǌŝ� ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ� ƵĚĂǁĂůŝ� Ɛŝħ� ŶĂ�
ǌĂƐųƵǏŽŶǇ�ŽďŝĂĚĞŬ͘�WſǍŶŝĞũ�ŶĂƐƚħƉŽǁĂųĂ�ŐŽĚǌŝͲ
ŶĂ�ŽĚƉŽĐǌǇŶŬƵ�ƉƌǌĞĚ�ŬŽůĞũŶǇŵ�ƚƌĞŶŝŶŐŝĞŵ͘��ĂͲ
ũħĐŝĂ�ǌ�ŬŽƐǌǇŬſǁŬŝ�ƚƌǁĂųǇ�ƉſųƚŽƌĞũ�ŐŽĚǌŝŶǇ͘�EĂͲ
ƐƚħƉŶŝĞ�ǌŵħĐǌĞŶŝ� ǌĂǁŽĚŶŝĐǇ�ǁƌĂĐĂůŝ�ĚŽ�ŽƑƌŽĚͲ
ŬĂ͘�dĂŵ�ŽĚďǇǁĂųĂ�Ɛŝħ�ŬŽůĂĐũĂ͕�ƉŽ�ŬƚſƌĞũ�ǌǁǇŬůĞ�
ďǇųǇ�ŐƌǇ�ŝ�ǌĂďĂǁǇ͕�ĚǇƐŬŽƚĞŬŝ͕�ŽŐŶŝƐŬĂ͘����  

Kďſǌ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ďĂƌĚǌŽ� Ɛŝħ� ƉŽĚŽďĂų͕�� 
ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ǁƌĂĐĂůŝ� ĚŽ� ƐǁŽŝĐŚ�ĚŽŵſǁ�ǌĂĚŽǁŽͲ
ůĞŶŝ�ŝ�ƵƑŵŝĞĐŚŶŝħĐŝ͘ 

�ŵĞůŝĂ�tŽũĐŝĞĐŚŽǁƐŬĂ͕�<ŝŶŐĂ�KůƐǌĂŬ͕�DĂũĂ�^ųŽǁŝŷƐŬĂ͕�s//� &Žƚ͗��ĂƌƚŽƐǌ�WŝǁŽǁĂƌƐŬŝ 



<��/<�^WKZdKtz� 

ϭϬ 

 �ŶŝĂ� Ϯϳ� ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ� ƉƌǌĞųĂũŽǁĞ͕�
ƉŽǁŝĂƚŽǁĞ�ǌĂǁŽĚǇ�ǁ��ŝĞůŽŶŬĂĐŚ�Ž�ƉƵĐŚĂƌ�WŽͲ
ǁŝĂƚƵ�tĂƌƐǌĂǁƐŬŝĞŐŽ� �ĂĐŚŽĚŶŝĞŐŽ� ;Wt�Ϳ͘� :ĂŬ�
ĐŽ� ƌŽŬƵ� ŶĂƐǌĂ� ƐǌŬŽųĂ� ůŝĐǌŶŝĞ� ǁǌŝħųĂ� ǁ� ŶŝĐŚ�
ƵĚǌŝĂų͘��Ǐ�ƐǌĞƑĐŝŽƌŽ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ�ǌĂũħųŽ�
ŵŝĞũƐĐĂ�ŶĂ�ƉŽĚŝƵŵ͕�Ă�ƐǌĞƐŶĂƑĐŝŽƌŽ�ǌĂŬǁĂůŝĮŬŽͲ
ǁĂųŽ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŬŽůĞũŶǇ�ŵŝħĚǌǇƉŽǁŝĂƚŽǁǇ�ĞƚĂƉ�ǌĂͲ
ǁŽĚſǁ� ƉƌǌĞųĂũŽǁǇĐŚ͘�tĂƌƵŶŬŝĞŵ� ǌĂŬǁĂůŝĮŬŽͲ
ǁĂŶŝĂ� Ɛŝħ� ŶĂ� ŶĂƐƚħƉŶǇ� ƐǌĐǌĞďĞů� ĚůĂ� ƌŽĐǌŶŝŬĂ�
ϮϬϬϵ�ďǇųŽ�ǌĂũħĐŝĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐǌſƐƚĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐĂ͕�Ă�
ĚůĂ�ƌŽĐǌŶŝŬĂ�ϮϬϬϱ-ϮϬϬϴ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ũƵǏ�ŵŝĞũƐĐĞ�ĚǁƵͲ
ŶĂƐƚĞ͘ 

 �ĂĐǌŶŝũŵǇ� ŽĚ� ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ� ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ͕�
ŬƚſƌǌǇ�ƉŽũĞĐŚĂůŝ�ŶĂ�ǌĂǁŽĚǇ͕�ĐǌǇůŝ�ŽĚ�ŬůĂƐ�ĐǌǁĂƌͲ
ƚǇĐŚ͘� �ƵǏǇŵ�ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĞŵ� ũĞƐƚ�ǁǇŐƌĂŶŝĞ� ƉƌǌĞǌ�
DĂƌŝħ� WŝĞƚƌǌĂŬ� ďŝĞŐƵ� ŶĂ� ϲϬϬ�ŵĞƚƌſǁ͘� EĂ� ƚǇŵ�
ƐĂŵǇŵ� ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ� ďŝĞŐųĂ� DĂƌŝĂ� <ƌǌǇĐŬĂ͕� ŬƚſƌĂ�
ǌĚŽďǇųĂ� ŵŝĞũƐĐĞ� ƐǌſƐƚĞ� ĐŽ� ĚĂũĞ� ũĞũ� ŵŽǏůŝǁŽƑđ�
ƐƚĂƌƚƵ� ǁ� ŵŝħĚǌǇƉŽǁŝĂƚŽǁǇĐŚ� ǌĂǁŽĚĂĐŚ͘� t�
ďŝĞŐƵ� ĐŚųŽƉĐſǁ͕� ƌſǁŶŝĞǏ� ŶĂ� ƚǇŵ� ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ͕�
ŶĂƐǌ� ǌĂǁŽĚŶŝŬ� <ĂũĞƚĂŶ� 'ŽĚǌŝŶĂ� ǁǇǁĂůĐǌǇų�
ĐǌǁĂƌƚĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͕� ĐŽ� ũĞƐƚ� ďĂƌĚǌŽ�ĚŽďƌǇŵ�ǁǇŶŝͲ
ŬŝĞŵ͘ 

 t� ďŝĞŐƵ� ũƵǏ� ŶĂ� ϭϬϬϬ� ŵĞƚƌſǁ� ǌ� ƌŽĐǌŶŝŬĂ�
ϮϬϬϴ� ƚƌǌĞĐŚ� ĐŚųŽƉĐſǁ� ǁǇǁĂůĐǌǇųŽ� ĂǁĂŶƐ� ŶĂ�
ŬŽůĞũŶǇ�ƐǌĐǌĞďĞů�ǌĂǁŽĚſǁ͕�ǌ�ĐǌĞŐŽ�ũĞĚĞŶ�ǌ�ŶŝĐŚ�
ǌĂũČų� ŶĂǁĞƚ�ŵŝĞũƐĐĞ� ŶĂ� ƉŽĚŝƵŵ͘��ŶƚŽŶŝ� ZĂĚǌŝͲ
ƐǌĞǁƐŬŝ� ǌĚŽďǇų� ǁǇƐŽŬŝĞ͕� ďŽ� ĚƌƵŐŝĞ� ŵŝĞũƐĐĞ͕�
ƵƐƚħƉƵũČĐ�ƚǇůŬŽ�ũĞĚŶĞŵƵ�ƌǇǁĂůŽǁŝ͘���ŬŽůĞŝ�DĂͲ
ĐŝĞũ�KƐŝŷƐŬŝ�ďǇų�ƐǌſƐƚǇ͕ �Ă�ƚƵǏ�ǌĂ�Ŷŝŵ�DĂŬƐǇŵŝůŝĂŶ�
^ǌƵƐƚŬŽǁƐŬŝ�ǌĂũČų�ƐŝſĚŵĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�͘ 

 EĂ� ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ� ϭϬϬϬ� ŵĞƚƌſǁ͕� ǌ� ƌŽĐǌŶŝŬĂ�
ϮϬϬϳ͕��ŶŝĞǁŝĞůĞ�ǌĂďƌĂŬųŽ�ĚŽ�ƉŽĚŝƵŵ�<ĂƚĂƌǌǇŶŝĞ 

WŶŝĞǁƐŬŝĞũ͕�ŬƚſƌĂ�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶŝĞ�ƵŬŽŷĐǌǇųĂ�ďŝĞŐ�ŶĂ�
ŵŝĞũƐĐƵ�ĐǌǁĂƌƚǇŵ͘�ZǌƵƚĞŵ�ŶĂ�ƚĂƑŵħ�ǌĂŬǁĂůŝĮͲ
ŬŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�:ƵůŝĂ�<ƌĂũĞǁƐŬĂ͕�ŬƚſƌĂ�ǌĚŽďǇųĂ�ŵŝĞũͲ
ƐĐĞ� ĚǁƵŶĂƐƚĞ͘� t� ďŝĞŐƵ� ĐŚųŽƉĐſǁ� ŵŝĞũƐĐĞ� ŶĂ�
ƉŽĚŝƵŵ�ǁǇǁĂůĐǌǇų�BƵŬĂƐǌ��ĂƌƚŬŽ͕�ǌĂũŵƵũČĐ�ĚƌƵͲ
ŐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͕� Ă� ŶŝĞĚĂůĞŬŽ� ǌĂ� Ŷŝŵ͕� ďŽ� ŶĂ� ĐǌǁĂƌͲ
ƚǇŵ�ŵŝĞũƐĐƵ�ƵŬŽŷĐǌǇų�ďŝĞŐ�DĂƚĞƵƐǌ�WĂũŬĂ͘ 

 ZŽĐǌŶŝŬ� ϮϬϬϲ� ƌſǁŶŝĞǏ� ďŝĞŐų� ŶĂ� ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ�
ϭϬϬϬ�ŵĞƚƌſǁ͘��ǌŝĞǁĐǌǇŶǇ�ǌ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽųǇ�ƉŽƌĂͲ
ĚǌŝųǇ�ƐŽďŝĞ�ƑǁŝĞƚŶŝĞ͕�ĂǏ�ƚƌǌǇ�ǌĂǁŽĚŶŝĐǌŬŝ�ǌĂŬǁĂͲ
ůŝĮŬŽǁĂųǇ� Ɛŝħ� ŶĂ� ŬŽůĞũŶǇ� ĞƚĂƉ͕� Ă� ĚǁŝĞ� ǌĂũħųǇ�
ŵŝĞũƐĐĂ�ŶĂ�ƉŽĚŝƵŵ͘��ƌƵŐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁǇǁĂůĐǌǇųĂ�
DĂũĂ�^ųŽǁŝŷƐŬĂ͕�Ă�ƚƌǌĞĐŝĞ�:ĂŐŽĚĂ�^ǌƵůĂǁƐŬĂ͘  

 EĂũƐƚĂƌƐŝ� ǌĂǁŽĚŶŝĐǇ͕ � ǌ� ƌŽĐǌŶŝŬĂ� ϮϬϬϱ͕� ƚĞǏ�
ďŝĞŐůŝ� ŶĂ� ϭϬϬϬ� ŵĞƚƌſǁ͘� :ĞĚǇŶČ� ĚǌŝĞǁĐǌǇŶČ͕�
ŬƚſƌĂ�ǌĂŬǁĂůŝĮŬŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŬŽůĞũŶǇ�ĞƚĂƉ͕�ďǇųĂ��
EĂƚĂůŝĂ� 'ųƵĐŚŽǁƐŬĂ͕� ŬƚſƌĂ� ǌĂũħųĂ�  ſƐŵĞ�ŵŝĞũͲ
ƐĐĞ͘� �� ŬŽůĞŝ�ǁ� ďŝĞŐƵ� ĐŚųŽƉĐſǁ͕� ŶĂƐǌ� ǌĂǁŽĚŶŝŬ�
KůŝǁŝĞƌ�^ųŽŵŝĂŶǇ�ǁǇŐƌĂų�ďŝĞŐ�ŶĂ�ƚǇŵ�ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ͘�
EŝĞĚĂůĞŬŽ� ǌĂ� Ŷŝŵ͕� ďǇųĞŵ� ũĂ� –� DŝĐŚĂų� &ĞƌĞŶĐ͕�
ŽƐƚĂƚĞĐǌŶŝĞ�ŬŽŷĐǌČĐ�ďŝĞŐ�ŶĂ�ĐǌǁĂƌƚǇŵ�ŵŝĞũƐĐƵ͘�� 

DŝĐŚĂų�&ĞƌĞŶĐ͕�s///� 

&Žƚ͗��ĂƌƚŽƐǌ�WŝǁŽǁĂƌƐŬŝ 

/ŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞ�ďŝĞŐŝ�ƉƌǌĞųĂũŽǁĞ�ǁ��ŝĞůŽŶŬĂĐŚ 



<��/<�^WKZdKtz� 

ϭϭ 

�ĂǁŽĚǇ�^ƉŽƌƚŽǁĞ�ǁ�dĞƌĞƐŝŶŝĞ 

 ϭϰ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ŽĚďǇųǇ�Ɛŝħ�ůĞŬŬŽĂƚůĞƚǇĐǌŶĞ�ǌĂͲ
ǁŽĚǇ�ǁ�dĞƌĞƐŝŶŝĞ�͕͕�/�'/�D�t�<K>�:E��^dh>�Ͳ
�/�͘͟ �hĐǌŶŝŽǁŝĞ�ŶĂƐǌĞũ� ƐǌŬŽųǇ� ƌſǁŶŝĞǏ�ǁǌŝħůŝ�ǁ�
ŶŝĐŚ�ƵĚǌŝĂų͘�ZǇǁĂůŝǌŽǁĂůŝ�ǌ�ŬůƵďĂŵŝ�ƐƉŽƌƚŽǁǇŵŝ�
ǌ�DŝůĂŶſǁŬĂ͕��ųŽŶŝĂ�ŝ�dĞƌĞƐŝŶĂ͘�EĂƐǌǇŵ�ǌĂǁŽĚͲ
ŶŝŬŽŵ�ƵĚĂųŽ�Ɛŝħ�ǁǇǁĂůĐǌǇđ�ĂǏ�ϭϮ�ŵŝĞũƐĐ�ŶĂ�ƉŽͲ
ĚŝƵŵ͕� ĐŽ� ũĞƐƚ� ƑǁŝĞƚŶǇŵ�ǁǇŶŝŬŝĞŵ͘��ŽĚĂƚŬŽǁŽ�
ǌŵĂŐĂŶŝĂ� ǁ� ƚǇĐŚ� ǌĂǁŽĚĂĐŚ� ďǇųǇ� ĚŽďƌǇŵ�
ƐƉƌĂǁĚǌŝĂŶĞŵ�ƉƌǌĞĚ�ǌĂǁŽĚĂŵŝ�ƉƌǌĞųĂũŽǁǇŵŝ͘ 

 �t�ƐŬŽŬƵ�ǁ�ĚĂů�ǌĚŽďǇůŝƑŵǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŵŝĞũͲ
ƐĐĂ�ŶĂ�ƉŽĚŝƵŵ͘�WŝĞƌǁƐǌĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ƐǁŽũĞũ�ŬĂͲ
ƚĞŐŽƌŝŝ� ǁǇŐƌĂůŝ͗� DĂƚĞƵƐǌ� EŽǁĂŬ� ǌ� ǁǇŶŝŬŝĞŵ�
ϰ͕ϭϬ͕�DĂĐŝĞũ�KƐŝŷƐŬŝ�-�ϰ͕ϰϱ�ŝ�<ĂƌŽůŝŶĂ�KůĞƐŝĞũƵŬ�ǌ�
ǁǇŶŝŬŝĞŵ� ϰ͕ϱϰ� ŵĞƚƌĂ͘� �ƌƵŐŝĞ� ŵŝĞũƐĐĞ� ǌĚŽďǇų�
tŽũƚĞŬ�'ŽĚǌŝŶĂ�ƐŬĂĐǌČĐ�ϰ͕Ϭϴ͕�Ă�ƚƌǌĞĐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�
ǌĂũČų�BƵŬĂƐǌ��ĂƌƚŬŽ� -�ǌ�ƚĂŬŝŵ�ƐĂŵǇŵ�ǁǇŶŝŬŝĞŵ�
ϰ͕Ϭϴ�ŵĞƚƌĂ͘ 

 t�ďŝĞŐƵ�ŶĂ�ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ�ϯϬϬ�ŵĞƚƌſǁ͕�ĚƌƵŐŝĞ�
ŵŝĞũƐĐĞ�ǌĂũħųĂ�DĂƌŝĂ�WŝĞƚƌǌĂŬ�ǌ�ǁǇŶŝŬŝĞŵ�ϰϵ͕ϲϳ�
ƐĞŬƵŶĚ͕� Ă� ĚƌƵŐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ� ŽƚƌǌǇŵĂųĂ�DĂũĂ� ^ųŽͲ
ǁŝŷƐŬĂ�ǌ�ĐǌĂƐĞŵ�ϰϳ͕ϲϱ�ƐĞŬƵŶĚ͘� 

 EĂ� ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ� ũĞĚŶĞŐŽ� ŬŝůŽŵĞƚƌĂ� ŶĂƐŝ� ǌĂͲ
ǁŽĚŶŝĐǇ�ǁǇǁĂůĐǌǇůŝ�Ɖŝħđ�ŵĞĚĂůŝ͘�t�ďŝĞŐƵ�ƌŽĐǌͲ
ŶŝŬſǁ�ϮϬϬϴ� ŝ�ŵųŽĚƐǌǇĐŚ�ĚƌƵŐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǌĚŽďǇų�
DĂĐŝĞũ�KƐŝŷƐŬŝ�ǌ�ĐǌĂƐĞŵ�ϯ�ŵŝŶƵƚǇ�ŝ�ϯϲ�ƐĞŬƵŶĚ͕�
Ă�ƚƌǌĞĐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǌĂũČų�tŽũƚĞŬ�'ŽĚǌŝŶĂ�-�ϯ�ŵŝŶͲ
ƚǇ�ŝ�ϰϬ�ƐĞŬƵŶĚ͘��KďĂũ�ƵƐƚĂŶŽǁŝůŝ�Ɛǁſũ�ƌĞŬŽƌĚ�ǏǇͲ
ĐŝŽǁǇ͕� ĐŽ� ũĞƐƚ� � ĚůĂ�ŶŝĞĐŚ�ďĂƌĚǌŽ�ĚƵǏǇŵ� ƐƵŬĐĞͲ
ƐĞŵ͘��t�ďŝĞŐƵ�ŶĂ�ƚǇŵ�ƐĂŵǇŵ�ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ͕�ǁ��ŬĂͲ
ƚĞŐŽƌŝŝ�ĚǌŝĞǁĐǌČƚ͕�ϰ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǌĂũħųĂ�DĂƌŝĂ�<ƌǌǇĐͲ
ŬĂ͘� 

 tŝĞůĞ� ĞŵŽĐũŝ� ĚŽƐƚĂƌĐǌǇų� ŶĂŵ� ďŝĞŐ� ĐŚųŽƉͲ
Đſǁ� ŶĂ� ϭϬϬϬ�ŵĞƚƌſǁ� ǌ� ƌŽĐǌŶŝŬĂ� ϮϬϬϳ͕�ǁ� ŬƚſͲ
ƌǇŵ� ǌǁǇĐŝħǏǇų� ŶĂƐǌ� ǌĂǁŽĚŶŝŬ� BƵŬĂƐǌ� �ĂƌƚŬŽ͕� ǌ�
ĨĞŶŽŵĞŶĂůŶǇŵ� ĐǌĂƐĞŵ� ϯ� ŵŝŶƵƚǇ� ϭϮ� ƐĞŬƵŶĚ͕�
ŬƚſƌǇ� ũĞƐƚ� ũĞŐŽ� ƌĞŬŽƌĚĞŵ� ǏǇĐŝŽǁǇŵ͊� �ƌƵŐŝĞ�
ŵŝĞũƐĐĞ� ǌĂũČų� DĂƚĞƵƐǌ� WĂũŬĂ� ǌ� ĐǌĂƐĞŵ� ϯ͗ϯϱ͕� Ă�
ƚƌǌĞĐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ŽƚƌǌǇŵĂų�tŽũƚĞŬ�'ŽĚǌŝŶĂ�ǌ�ǁǇͲ
ŶŝŬŝĞŵ�ϯ͗ϰϮ͘� 

 'ƌĂƚƵůƵũĞŵǇ� ǁǇŶŝŬſǁ� ŶĂƐǌǇŵ� ǌĂǁŽĚŶŝͲ
Ŭſǁ� ŝ� ůŝĐǌǇŵǇ�ŶĂ� ŬŽůĞũŶĞ� ƐƵŬĐĞƐǇ�ǁ� ǌĂǁŽĚĂĐŚ�
ƉƌǌĞųĂũŽǁǇĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ũƵǏ�ǁŬƌſƚĐĞ͘ 

&Žƚ͗��ĂƌƚŽƐǌ�WŝǁŽǁĂƌƐŬŝ 



t�ZdK�WZ����zd�� 

ϭϮ 

 KƐƚĂƚŶŝŽ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂųĂŵ�ǁƐƉĂŶŝĂųČ�ŬƐŝČǏŬħ͕�
Ɖƚ͘� ͣ�ǇĐŝĞ� Wŝ͘͟ � <ƐŝČǏŬĂ� ŽƉŽǁŝĂĚĂ� Ž� ǏǇĐŝƵ� ƉĞǁͲ
ŶĞŐŽ� ƐǌĞƐŶĂƐƚŽůĂƚŬĂ͕� ŬƚſƌǇ� ƐƉħĚǌŝų� ŶĂ� ŵŽƌǌƵ�
ϮϮϳ�ĚŶŝ͘ 

 WŝƐĐŝŶĞ� DŽůŝƚŽƌ� WĂƚĞů� ũĞƐƚ� ƐǇŶĞŵ� ǁųĂƑĐŝͲ
ĐŝĞůŝ�ǌŽŽ͘�WĞǁŶĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ũĞŐŽ�ƌŽĚǌŝŶĂ�ƉŽƐƚĂŶĂͲ
ǁŝĂ�ǁǇũĞĐŚĂđ�ǌ� /ŶĚŝŝ� ŝ�ŽƐŝĞĚůŝđ�Ɛŝħ�ǁ�<ĂŶĂĚǌŝĞ͘�
WŽĚƌſǏƵũČ� ƐƚĂƚŬŝĞŵ� ƌĂǌĞŵ� ǌĞ� ƐǁŽŝŵŝ� ǌǁŝĞƌǌħͲ
ƚĂŵŝ͕�ŶŝĞƐƚĞƚǇ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ƐǌƚŽƌŵƵ�ƐƚĂƚĞŬ�ƚŽŶŝĞ͕�Ă�
ũĞĚǇŶǇŵŝ�ŽĐĂůĂųǇŵŝ�ƐČ�ƌĂŶŶĂ�ǌĞďƌĂ͕�ŚŝĞŶĂ�ĐħƚͲ
ŬŽǁĂŶĂ͕� ŽƌĂŶŐƵƚĂŶ͕� ƚǇŐƌǇƐ� ďĞŶŐĂůƐŬŝ� ǌǁĂŶǇ�
ZŝĐŚĂƌĚĞŵ� WĂƌŬĞƌĞŵ� ŝ� Wŝ� WĂƚĞů͘� �ŚųŽƉĂŬ�ǁƌĂǌ�
ǌĞ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂŵŝ�ĚƌǇĨƵũĞ�ǁ�ũĞĚŶĞũ�ųŽĚǌŝ͕�ĂůĞ�ŶŝĞͲ
ĚųƵŐŽ� ǌ� ƉŽǁŽĚƵ� ďƌĂŬƵ� ũĞĚǌĞŶŝĂ� ŶĂ� ƉŽŬųĂĚǌŝĞ�
ǌŽƐƚĂũĞ�ƚǇůŬŽ�Wŝ� ŝ�ZŝĐŚĂƌĚ�WĂƌŬĞƌ͕ �ƚǇŐƌǇƐ͕�ŬƚſƌĞͲ
ŐŽ�ƚƌǌĞďĂ�ďħĚǌŝĞ�ǁǇƚƌĞƐŽǁĂđ͘�WŽĚĐǌĂƐ�ƐĂŵŽƚͲ
ŶǇĐŚ� ĐŚǁŝů� ŶĂ� ŽĐĞĂŶŝĞ� ƐǌĞƐŶĂƐƚŽůĂƚŬĂ� ƌĂƚƵũĞ�
ǁŝĂƌĂ�ǁ͗�ŚŝŶĚƵŝǌŵ͕�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝǌŵ�ŝ�ŝƐůĂŵ͘�ZŽǌͲ
ďŝƚĞŬ�ũĞ�ƐƵĐŚĂƌǇ�ŝ�ƉŝũĞ�ǁŽĚħ�ǌ�ƉƵƐǌŬŝ͘�EĂ�ŽĐĞĂͲ
ŶŝĞ�ƵũƌǌǇ�ǁŝĞůĞ�ǌũĂǁŝƐŬ� ŝ�ƉƌǌǇŐſĚ͕�ǁ�ŬƚſƌĞ�ŶŝŬƚ�
ŵƵ�ŶŝĞ�ƵǁŝĞƌǌǇ͕� ũĞĚŶǇŵ�ǌ�ŶŝĐŚ�ďħĚǌŝĞ�ƉƌǌǇďǇͲ
ĐŝĞ�ŶĂ�ŵŝħƐŽǏĞƌŶČ�ǁǇƐƉħ͘�<ŝĞĚǇ�ǁǇĚĂũĞ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�
ǁƐǌǇƐƚŬŽ� ƐƚƌĂĐŽŶĞ� Wŝ� ĚŽďŝũĂ� ĚŽ� ďƌǌĞŐƵ͕� Ă� ZŝͲ
ĐŚĂƌĚ�WĂƌŬĞƌ�ŐŽ�ŽƉƵƐǌĐǌĂ͘�WŽ�ǁŝĞůƵ�ůĂƚĂĐŚ�ĚŽͲ
ƌŽƐųǇ� ǁſǁĐǌĂƐ� WŝƐĐŝŶĞ� ŽƉŽǁŝĂĚĂ� ĂƵƚŽƌŽǁŝ�
ŬƐŝČǏŬŝ�ƐǁŽũČ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�ŶŝĞ�ƉŽǁƐƚƌǌǇŵƵũČĐ�Ɛŝħ�ŽĚ�
ǁǇƌĂǌŝƐƚǇĐŚ�ŽƉŝƐſǁ�ƚǇĐŚ�Ϯϳϳ�ĚŶŝ͘ 

� zĂŶŶ�DĂƌƚĞů�ǁ�ŵŝƐƚƌǌŽǁƐŬŝ�ƐƉŽƐſď�ŽƉŝƐƵͲ
ũĞ�ǁŝĂƌħ͕�ǁŽůħ�ǏǇĐŝĂ�ŝ�ŽĚǁĂŐħ͕�ŶĂ�ŬƚſƌČ�ŶŝĞǁŝĞͲ
ůĞ� ŽƐſď� ďǇųŽďǇ� ƐƚĂđ͘� EŝĞǌǁǇŬųĂ� ƉƌǌǇũĂǍŷ� ĐǌųŽͲ
ǁŝĞŬĂ�ǌ�ƚǇŐƌǇƐĞŵ͕�ƌŽǌďŝƚŬĂ�ǌ�ƌŽǌďŝƚŬŝĞŵ͘�hǁĂͲ
ǏĂŵ͕� ǏĞ� ƚĂ� ŬƐŝČǏŬĂ� ƉŽǁŝŶŶĂ� ƚƌĂĮđ� ǁ� ƌħĐĞ� 
 

 

ŬĂǏĚĞŐŽ� ŬƚŽ� ƵǁŝĞůďŝĂ� ƉƌǌǇŐŽĚǇ� ŝ� ůƵďŝ� ŚŝƐƚŽƌŝĞ�
ǌ ŚĂƉƉǇ�ĞŶĚ-Ğŵ͘� >ĞŬƚƵƌĂ� ŝĚĞĂůŶĂ͕� Ž� ŬƚſƌĞũ� ŶŝĞ�
ƐƉŽƐſď�ǌĂƉŽŵŶŝĞđ͘ 

�ŶƚŽŶŝŶĂ��ŝĞƌŶĂƚ͕�s//� 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



t�ZdK�K��:Z���� 

ϭϯ 

 ϭϲ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϭϵ�ƌŽŬƵ�ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�ƉƌĞŵŝĞƌĂ�ĮůŵƵ�Ɖƚ͘�͕͕WĞǁŶĞŐŽ�ƌĂǌƵ�ǁ�,ŽůůǇǁŽŽĚ͕͛͛ �ǁǇƌĞǏǇƐĞͲ
ƌŽǁĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�YƵĞŶƟŶĂ�dĂƌĂŶƟŶŽ͘�WƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂ�ŽŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�ZŝĐŬĂ��ĂůƚŽŶĂ�;>ĞŽŶĂƌĚŽ��ŝ�ĂƉƌŝŽͿ� 
ŝ�ũĞŐŽ�ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĂ�ŽƌĂǌ�ŬĂƐŬĂĚĞƌĂ��ůŝīĂ��ŽŽƚŚĂ�;�ƌĂĚ�WŝƩͿ�ǌ�ŬŽŷĐſǁŬŝ�ůĂƚ�ϲϬ͘��ĂųĂ�ĨĂďƵųĂ�ǌĂĐǌǇŶĂ�Ɛŝħ�
ŐĚǇ� ZŝĐŬ� ĚŽƐƚĂũĞ� ƉƌĂĐħ� ŶĂ� ƉůĂŶŝĞ� ĮůŵƵ� ǌŶĂŶĞŐŽ� ǁĞƐƚĞƌŶƵ͕� Ă� �ůŝī� ǌŽƐƚĂũĞ� ǌǁŽůŶŝŽŶǇ� ǌĂ� ƐǁŽũĞ�
ͣŽďŝũĂŶŝĞ�Ɛŝħ͘͟ �t�ǁŽůŶǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ��ůŝī�ƉƌǌĞŵŝĞƌǌĂ�ƵůŝĐĞ�,ŽůůǇǁŽŽĚ�ŝ�ŶĂŐůĞ�ƐƉŽƚǇŬĂ�ŽŶ�ŬŽďŝĞƚħ�ŚŝƉŝͲ
ƐŬħ͕�ŬƚſƌĂ�ǌ�ĐǌĂƐĞŵ�ŽŬĂǌƵũĞ�Ɛŝħ�ďǇđ�ďĂƌĚǌŽ�ƉŽĚƐƚħƉŶĂ͘�'ĚǇ��ůŝī�ŽĚďŝĞƌĂ�ƐǁŽũĞŐŽ�ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĂ�ǌ�ƉůĂͲ
ŶƵ͕�ZŝĐŬ�ƐŬųĂĚĂ�ŵƵ�ƉƌŽƉŽǌǇĐũĞ�ŽďĞũƌǌĞŶŝĂ�ǁƌĂǌ�ǌ�Ŷŝŵ�ĮůŵƵ͘ 

 DŽŝŵ�ǌĚĂŶŝĞŵ�Įůŵ�ƚĞŶ�ũĞƐƚ�ŐŽĚŶǇ�ƉŽůĞĐĞŶŝĂ͕�ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ�ǌĂ�Ɛǁſũ�ƵƌŽŬ�ůĂƚ�ϲϬ͕�ĂĐǌŬŽůǁŝĞŬ�ŬŽͲ
ŶŝĞĐ�ĮůŵƵ�ũĞƐƚ�ĚŽƑđ�ĚƌĂƐƚǇĐǌŶǇ͘��ƌĞƐǌƚČ�ƉƌǌĞŬŽŶĂũĐŝĞ�Ɛŝħ�ƐĂŵŝ͘��ĂĐŚħĐĂŵ�ĚŽ�ǁŝǌǇƚǇ�ǁ�ŬŝŶŝĞ͘ 

:ĂŶ�tŽǏŶŝĂŬ͕�s///� 

 KƐƚĂƚŶŝŽ�ŵŝĂųĂŵ�ŽŬĂǌũħ�ŽďĞũƌǌĞđ�ǌŶĂŬŽŵŝƚǇ�Įůŵ�Ɖƚ͘�ͣ�Ě��ƐƚƌĂ͘͟ � 
 �ƐƚƌŽŶĂƵƚĂ�ZŽǇ�DĐ��ƌŝĚĞ�;�ƌĂĚ�WŝƩͿ�ǁǇƌƵƐǌĂ�ŶĂ�ǁǇƉƌĂǁħ�ƉŽǌĂ�ŐƌĂŶŝĐħ�hŬųĂĚƵ�^ųŽŶĞĐǌŶĞŐŽ͘�
WƌǌĞƐǌƵŬƵũĞ�ŐĂůĂŬƚǇŬħ�ĐŚĐČĐ�ŽĚŶĂůĞǍđ�ŽũĐĂ͕�ŬƚſƌǇ�ǌĂŐŝŶČų�ϮϬ�ůĂƚ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũ͘�t��ŶŝĞŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽŵĞŶͲ
ƚĂĐŚ�ĮůŵƵ�ĐǌƵđ�ĂĚƌĞŶĂůŝŶħ͘� 
 ,ŝƐƚŽƌŝĂ�ŐųſǁŶĞŐŽ�ďŽŚĂƚĞƌĂ�ũĞƐƚ�ŶŝĞǌǁǇŬųǇŵ�ƉƌǌǇŬųĂĚĞŵ�ůƵĚǌŬŝĞũ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐũŝ͘�:ĂŵĞƐ�'ƌĂǇ�
ǁǇƌĞǏǇƐĞƌŽǁĂų�ŶŝĞǌǁǇŬųǇ�Įůŵ͘�WŽůĞĐĂŵ�ŐŽƌČĐŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ŵŝųŽƑŶŝŬŽŵ�<ŽƐŵŽƐƵ͘ 

�ŶƚŽŶŝŶĂ��ŝĞƌŶĂƚ͕�s//��� 

ZĞĐĞŶǌũĂ�ĮůŵƵ�Ɖƚ͘�ͣWĞǁŶĞŐŽ�ƌĂǌƵ�ǁ�,ŽůůǇǁŽŽĚ͟ 

ZĞĐĞŶǌũĂ�ĮůŵƵ�Ɖƚ͘�ͣ�Ě��ƐƚƌĂ͟ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ �ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 
�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



�/�<�t/�>h��/�� 

ϭϰ 

tǇǁŝĂĚ�ǌ�tŝĐĞĚǇƌĞŬƚŽƌ�ƐǌŬŽųǇ�WĂŶŝČ�DĂƌŝŽůČ�tǇƐŝŷƐŬČ 

 �ǌǇ� ǌĞĐŚĐŝĂųĂďǇ� WĂŶŝ� ŶĂ� ƉŽĐǌČƚĞŬ� ĚŽŬŽͲ
ŶĂđ�ŬƌſƚŬŝĞũ�ĂƵƚŽƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ͍ 
 
 KĐǌǇǁŝƑĐŝĞ͕� ŶĂǌǇǁĂŵ� Ɛŝħ� DĂƌŝŽůĂ� tǇƐŝŷͲ
ƐŬĂ͕�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ũĞƐƚĞŵ�ƐǌĐǌħƑůŝǁČ�ǏŽŶČ�ŝ�
ŵĂŵČ� ƉſųƚŽƌĂƌŽĐǌŶĞũ� EĂƚĂůŬŝ͘� �ĂǁŽĚŽǁŽ� ũĞͲ
ƐƚĞŵ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞŵ� ĞĚƵŬĂĐũŝ� ǁĐǌĞƐŶŽƐǌŬŽůŶĞũ͘�
^ŬŽŷĐǌǇųĂŵ� ƐƚƵĚŝĂ� ŶĂ� hŶŝǁĞƌƐǇƚĞĐŝĞ� DŝŬŽųĂũĂ�
<ŽƉĞƌŶŝŬĂ�ǁ�dŽƌƵŶŝƵ͘�WŽĐŚŽĚǌħ�ǌ�<ƵũĂǁ͕�ŽďĞĐͲ
ŶŝĞ�ŵŝĞƐǌŬĂŵ�ǌ�ƌŽĚǌŝŶČ�ǁ�'ƌŽĚǌŝƐŬƵ�DĂǌŽǁŝĞĐͲ
Ŭŝŵ͘�KĚ�ϵ�ůĂƚ�ƉƌĂĐƵũħ�ǁ�ƚĞũ�ƐǌŬŽůĞ͘ 
 
 KĚ� ƚĞŐŽ� ƌŽŬƵ� ƐǌŬŽůŶĞŐŽ�ƉĞųŶŝ� WĂŶŝ� ĨƵŶŬͲ
Đũħ�ǁŝĐĞĚǇƌĞŬƚŽƌĂ͕�ũĂŬŝĞ�ŵĂ�WĂŶŝ�ƉůĂŶǇ�ǌǁŝČǌĂͲ
ŶĞ�ǌ�ŽďũħĐŝĞŵ�ƚĞŐŽ�ƐƚĂŶŽǁŝƐŬĂ͍ 
 
 �ĂǁƐǌĞ� ĚůĂ� ŵŶŝĞ� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇ� ďǇų��
ǁƐǌĞĐŚƐƚƌŽŶŶǇ͕�ǁŝĞůŽŬŝĞƌƵŶŬŽǁǇ�ƌŽǌǁſũ�ĚǌŝĞĐŝ͘�
�ĂǁƐǌĞ�ƐƚĂƌĂųĂŵ�Ɛŝħ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂđ�ǌĂũħĐŝĂ�ĚŽĚĂƚͲ
ŬŽǁĞ͕� ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ� ƉƌǌĞǌĞ� ŵŶŝĞ� ůƵď� ǌĂƉƌĂƐǌĂͲ
ųĂŵ�ŝŶŶĞ͕�ĐŝĞŬĂǁĞ�ŽƐŽďǇ͕�ƚĂŬ�ďǇ�ĚǌŝĞĐŝĂŬŝ�ŵŽŐųǇ�
ǌ�ŶŝĐŚ�ĐǌĞƌƉĂđ� ũĂŬ�ŶĂũǁŝħĐĞũ�ǁŝĞĚǌǇ͘��ħĚČĐ�ǁŝͲ
ĐĞĚǇƌĞŬƚŽƌĞŵ� ƌſǁŶŝĞǏ� ĐŚĐħ� ƉŽĚČǏĂđ� ǁ� ƚǇŵ�
ŬŝĞƌƵŶŬƵ͕�ďǇ�ƐǌŬŽųĂ�ũĂŬ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂͲ
ųĂ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ĚǌŝĞĐŝ�ŽƌĂǌ�ǏĞďǇ�ďǇųŽ�ǁŝħĐĞũ�ĞŬƐͲ
ƉĞƌǇŵĞŶƚſǁ͕� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŷ͕�ǁŝħĐĞũ�ǁǇĐŝĞĐǌĞŬ� ŝ�
ƚĞŐŽ�ƚǇƉƵ�ǌĂũħđ͘ 
 
 �Ž�ƚĞƌĂǌ�ŶĂůĞǏǇ�ĚŽ�WĂŶŝ�ŽďŽǁŝČǌŬſǁ͍�:ĂͲ
ŬŝĞ�ƉƌŽďůĞŵǇ�ŵƵƐŝ�WĂŶŝ�ƌŽǌǁŝČǌǇǁĂđ͍ 
  
 WƌŽďůĞŵǇ�ƐČ�ŐųſǁŶŝĞ�ǌ�ďŝĞǏČĐĞũ�ĚǌŝĂųĂůŶŽͲ
ƑĐŝ� ƐǌŬŽųǇ͕� ƐČ� ďĂƌĚǌŽ� ƌſǏŶĞ� ŝ� ĚŽƚǇĐǌČ� ǌĂƌſǁŶŽ�
ƵĐǌŶŝſǁ� ũĂŬ� ŝ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ͘� :ĞǏĞůŝ� ĐŚŽĚǌŝ� Ž� ƐƚĂųǇ�
ǌĂŬƌĞƐ� ŽďŽǁŝČǌŬſǁ� ũĂŬŝ� ŵĂŵ� ƉŽǁŝĞƌǌŽŶǇ͕� ƚŽ�
ǌĂƐƚħƉŽǁĂŶŝĞ� ĚǇƌĞŬƚŽƌĂ� ƐǌŬŽųǇ � ƉŽĚĐǌĂƐ� ũĞŐŽ�
ŶŝĞŽďĞĐŶŽƑĐŝ͘ 

:ĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌǌĞũħĐŝĞ�ĐǌħƑĐŝ�ŽďŽǁŝČǌŬſǁ�ĚǇƌĞŬƚŽƌĂ͕�
ƚǁŽƌǌħ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ĚŽŬƵŵĞŶƚſǁ�ƐǇƐƚĞŵŽǁŽ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŽǁǇĐŚ͕�ĐǌǇůŝ�ŶĂ�ƉƌǌǇŬųĂĚ�ƉůĂŶ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ƉĞͲ
ĚĂŐŽŐŝĐǌŶĞŐŽ͕�ƉůĂŶ�ĚǇǏƵƌſǁ͕�ŽƌĂǌ�ƉůĂŶ�ŚŽƐƉŝƚĂͲ
Đũŝ͘� KƉƌſĐǌ� ƚĞŐŽ� ǌĂũŵƵũĞ� Ɛŝħ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũČ� ǌĂũħđ�
ĚŽĚĂƚŬŽǁǇĐŚ� ƉŽŶĂĚǁǇŵŝĂƌŽǁǇĐŚ͕� ŽƌŐĂŶŝǌƵũħ�
ǌĂƐƚħƉƐƚǁĂ� ďŝĞǏČĐĞ� ŝ� ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ͘� �ŝĞŬĂͲ
ǁŽƐƚŬČ�ũĞƐƚ�ƚŽ͕�ǏĞ�ĚďĂŵ�ƌſǁŶŝĞǏ�Ž�ǁǇƐƚƌſũ�ƐǌŬŽͲ
ųǇ͘ 
  
 KƉƌſĐǌ�ƐƉƌĂǁŽǁĂŶŝĂ�ĨƵŶŬĐũŝ�ǁŝĐĞĚǇƌĞŬͲ
ƚŽƌĂ�ũĞƐƚ�WĂŶŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞŵ͘�:ĂŬ�ƉƌĂͲ
ĐƵũĞ�Ɛŝħ�WĂŶŝ�ǌ�ĚǌŝĞđŵŝ͍ 
  
 dŽ�ũĞƐƚ�ĂŬƵƌĂƚ�ŵŽũĂ�ƵůƵďŝŽŶĂ�ĐǌħƑđ�ŽďŽͲ
ǁŝČǌŬſǁ͕�ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ƚŽ�ǌŽƐƚĂųĂŵ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞͲ
ůĞŵ͘�dŽ�ĐŽ�ƌŽďŝħ�ƚĞƌĂǌ—ƉĞųŶŝĞŶŝĞ�ĨƵŶŬĐũŝ�ǁŝĐĞͲ
ĚǇƌĞŬƚŽƌĂ��-�ƚŽ�ĚůĂ�ŵŶŝĞ�ƉĞǁŶĞŐŽ�ƌŽĚǌĂũƵ�ŶŽͲ
ǁŽƑđ͘ �WŽ�ƉŽųƵĚŶŝƵ�ũĞƐƚĞŵ�ŶĂ�ƑǁŝĞƚůŝĐǇ͕�ĐǌǇůŝ�
ǁƌĂĐĂŵ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ��ǌ�ĚǌŝĞđŵŝ͕�ǁ�ĐǌǇŵ�ĐǌƵũħ�Ɛŝħ�
ŶĂũůĞƉŝĞũ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ĚŽ�ƚĞũ�ƉŽƌǇ�ƉƌĂĐŽǁĂųĂŵ�ǁ�
ŬůĂƐĂĐŚ�/-///� 

&Žƚ͗�<ŝŶŐĂ�KůƐǌĂŬ 



�/�<�t/�>h��/�� 

ϭϱ 

 �Ž�WĂŶŝ�ůƵďŝ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ǁ�ƵĐǌŶŝĂĐŚ͍ 
 
 <ŽĐŚĂŵ�ĚǌŝĞĐŝ͕�ŬŽĐŚĂŵ�ŝĐŚ�ƌĂĚŽƑđ͕�ĂŬƚǇǁͲ
ŶŽƑđ͕� ŝĐŚ� ĞŶĞƌŐŝħ͕� ǁǇŽďƌĂǍŶŝħ͘� hǁŝĞůďŝĂŵ� ďǇđ�
ŵŝħĚǌǇ�Ŷŝŵŝ͘�>Ƶďŝħ�ƉĂƚƌǌĞđ�ũĂŬ�ŽŶĞ�Ɛŝħ�ƌŽǌǁŝũĂͲ
ũČ͕� ƌĞĂůŝǌƵũČ� ŝ� ǌĚŽďǇǁĂũČ� ǁŝĞĚǌħ͘� dŽ� ǁƐǌǇƐƚŬŽ�
ŵŶŝĞ�ĐŝĞƐǌǇ͘�DĂŵ�ǁƌĂǏĞŶŝĞ͕�ǏĞ�ĐǌĞƌƉŝħ�ŽĚ�ŶŝĐŚ�
ƚħ�ĞŶĞƌŐŝħ͘ 
 
 WŽǌŶĂůŝƑŵǇ� ũƵǏ� ǌĂŬƌĞƐ� WĂŶŝ� ŽďŽǁŝČǌŬſǁ�
ǌĂǁŽĚŽǁǇĐŚ͕� ĐǌǇ� ŶĂ� ŬŽŶŝĞĐ� ǌĞĐŚĐŝĂųĂďǇ� WĂŶŝ�
ǌĚƌĂĚǌŝđ� ŬŝůŬĂ� ƚĂũŶŝŬſǁ� ǌ� ǏǇĐŝĂ� ƉƌǇǁĂƚŶĞŐŽ͍�
hůƵďŝŽŶĂ� ŵƵǌǇŬĂ͕� ŚŽďďǇ� ĐǌǇ� ƐƉŽƐſď� ŶĂ� ƌĞͲ
ůĂŬƐ͍ 
  
 :ĞƑůŝ�ĐŚŽĚǌŝ�Ž�ŵƵǌǇŬħ�ƐųƵĐŚĂŵ�ƉƌǌĞǁĂǏŶŝĞ�
ƚǇĐŚ�ƵƚǁŽƌſǁ�ƌĂĚŝŽǁǇĐŚ͘�:ĞĚŶĂŬ�ǁ�ĚŽŵŽǁǇŵ�
ǌĂĐŝƐǌƵ� ůƵďŝħ� ƐųƵĐŚĂđ� ŵƵǌǇŬŝ� ĂůƚĞƌŶĂƚǇǁŶĞũ͘�
tŝĞůĞ�ůĂƚ�ŵŝĞƐǌŬĂųĂŵ�ǁ�dŽƌƵŶŝƵ͕�Ă�ƚŽ��ũĞƐƚ� 

&Žƚ͗�<ŝŶŐĂ�KůƐǌĂŬ 

ͣǌĂŐųħďŝĞ͟�ƚĂŬŝĞũ�ŵƵǌǇŬŝ͘�DŽũČ�ƵůƵďŝŽŶČ�ĂƌƚǇƐƚͲ
ŬČ�ũĞƐƚ��ŶŝĂ��ČďƌŽǁƐŬĂ͘  
  

 ϭϰ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ� ũĞƐƚ��ŶŝĞŵ��ĚƵŬĂĐũŝ�EĂͲ
ƌŽĚŽǁĞũ͕�ĐǌĞŐŽ�ďǇ�WĂŶŝ�ǌ�ƚĞũ�ŽŬĂǌũŝ�ǏǇĐǌǇųĂ�ƐŽͲ
ďŝĞ�ŝ�ŐƌŽŶƵ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐǌŶĞŵƵ͍ 
  
 �ǇĐǌǇųĂďǇŵ� ƉƌǌĞĚĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ƐƉŽŬŽũƵ� ǁ�
ĞĚƵŬĂĐũŝ͕�ĂďǇ�ŬĂǏĚǇ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ŵſŐų�ƌŽďŝđ�ƚŽ�ĐŽ�
ǁ� ŶĂƐǌǇŵ� ǌĂǁŽĚǌŝĞ� ũĞƐƚ� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ͕� ĐǌǇůŝ�
ŵſĐ� ǌĂũŵŽǁĂđ� Ɛŝħ� ĚǌŝĞđŵŝ͘� �ǇĐǌħ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƐĂͲ
ƚǇƐĨĂŬĐũŝ� ǌ�ǌĂǁŽĚƵ͕�ĐŝĞƐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ǌ�ŵĂųǇĐŚ�ƐƵŬͲ
ĐĞƐſǁ͘ 

DĂũĂ�<ĂǍŵŝĞƌƐŬĂ͕�s///� 



E/��tz<B��,/^dKZ/���tz<Bz�,�<K�/�d� 

ϭϲ 

 WƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ĐŚĐŝĂųĂďǇŵ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝđ�
tĂŵ�ƉŽƐƚĂđ�DĂůĂůŝ�zŽƵƐĂĨǌĂŝ͕�ŬƚſƌĂ�ďǇųĂ�ŵŝĞƐǌͲ
ŬĂŶŬČ�ƉĂŬŝƐƚĂŷƐŬŝĞũ�ĚŽůŝŶǇ͘� :Ğũ� ƐǌĐǌħƑůŝǁĞ�ĚǌŝĞͲ
ĐŝŷƐƚǁŽ� ŝ�ƉƌĂǁŽ�ĚŽ�ŶĂƵŬŝ�ƉƌǌĞƌǁĂůŝ� dĂůŝďŽǁŝĞ͕�
ŬƚſƌǌǇ�ŶĂũĞĐŚĂůŝ� ŶĂ� ũĞũ� ŽũĐǌǇǌŶħ͘�EĂũĞǍĚǍĐǇ� ǌĂͲ
ŬĂǌĂůŝ� ĚǌŝĞǁĐǌǇŶŬŽŵ�ŶĂƵŬŝ�ǁ� ƐǌŬŽůĞ͕� Ă�DĂůĂůĂ�
ƐƉƌǌĞĐŝǁŝųĂ� ŝŵ�Ɛŝħ͘�KŵĂů�ŶŝĞ�ǌŐŝŶħųĂ�ǌ� ƌČŬ�dĂůŝͲ
ďſǁ͘��ǌŝƑ� ũĞƐƚ� ŶĂũŵųŽĚƐǌČ�ǁ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ� ůĂƵƌĞĂƚŬČ�
WŽŬŽũŽǁĞũ�EĂŐƌŽĚǇ�EŽďůĂ͘  /ŶŶǇŵ� ƉƌǌǇŬųĂĚĞŵ� ŽĚǁĂŐŝ� ŝ� ĚČǏĞŶŝĂ� ĚŽ�

ĐĞůƵ� ũĞƐƚ� ŽďƌŽŷĐǌǇŶŝ� ƉƌĂǁ� ŬŽďŝĞƚ � DĂŶĂů� �Ɛǌ-
^ǌĂĮƌ͕ �ŬƚſƌĂ�ǁǇǁĂůĐǌǇųĂ�ŬŽďŝĞƚŽŵ�ǁ��ƌĂďŝŝ�^ĂƵͲ
ĚǇũƐŬŝĞũ� ƉƌĂǁŽ� ĚŽ� ũĂǌĚǇ� ƐĂŵŽĐŚŽĚĞŵ͘� :ĂŬŽ�
ƉŝĞƌǁƐǌĂ�ŬŽďŝĞƚĂ�ǁ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�ǁǇũĞĐŚĂųĂ�ŶĂ�ĂƌĂďͲ
ƐŬŝĞ�ƵůŝĐĞ� ŝ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƉŽŬĂǌĂųĂ�ŶĂ�zŽƵdƵďĞ͘�EĂͲ
ǁĞƚ�ƉŽďǇƚ�ǁ�ĂƌĞƐǌĐŝĞ� ũĞũ�ŶŝĞ�ƵĐŝƐǌǇų͘�tǇǁŽųĂųĂ�
ŵĂƐŽǁĞ� ƉƌŽƚĞƐƚǇ� ^ĂƵĚǇũĞŬ͕� ŬƚſƌǇŵ� ǁ� ŬŽŷĐƵ�
ƉƌǌǇǌŶĂŶŽ�ƉƌĂǁŽ�ĚŽ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ͘ 

�����ZſǁŶŝĞ�ďůŝƐŬĂ�ŵŽũĞŵƵ�ƐĞƌĐƵ�ũĞƐƚ��ƵĨŽƌŽƐŝŶĂ�
�ƌƵǌ͘� DĞŬƐǇŬĂŶŬĂ� ƵƐųǇƐǌĂųĂ� ŽĚ� ƐǁŽũĞŐŽ� ŽũĐĂ͕�
ǏĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ŬŽďŝĞƚǇ�ũĞƐƚ�ǁ�ĚŽŵƵ�ŝ�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂųĂ�
Ɛŝħ� ǏǇđ� ŶĂ� ǁųĂƐŶČ� ƌħŬħ͘� ^ƉƌǌĞĚĂǁĂųĂ� ŶĂ� ƵůŝĐǇ�
ŐƵŵħ� ĚŽ� ǏƵĐŝĂ͕� ĂďǇ� ǌĂƌŽďŝđ� ŶĂ� ĞĚƵŬĂĐũħ͘� t�
ƐǁŽũĞ�ƌŽĚǌŝŶŶĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ƉŽǁƌſĐŝųĂ�ǌ�ĚǇƉůŽŵĞŵ�ǌ�
ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ� ŝ� ƉŽĚũħųĂ� Ɛŝħ� ƉƌĂĐǇ� ǁ� � ƐǌŬŽůĞ͘�
WĞǁŶĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ǌŽƐƚĂųĂ� ďƵƌŵŝƐƚƌǌĞŵ� ƐǁŽũĞŐŽ�
ŵŝĂƐƚĞĐǌŬĂ� ŝ� ƵĚŽǁŽĚŶŝųĂ� ůƵĚǌŝŽŵ͕� ǏĞ� ŵŝĞũƐĐĞ�
ŬŽďŝĞƚǇ�ŶŝĞŬŽŶŝĞĐǌŶŝĞ�ŵƵƐŝ�ďǇđ�ǁ�ĚŽŵƵ͘ 

 �ĂƉĞǁŶĞ�ǁŝĞůĞ� ƌĂǌǇ� ƐųǇƐǌĞůŝƑĐŝĞ� Ž� ŶŝĞǌǁǇŬųǇĐŚ� ŬŽďŝĞƚĂĐŚ�ǁĂůĐǌČĐǇĐŚ�Ž�
ǁŽůŶŽƑđ�ŝ�ƌſǁŶŽƑđ͘�EŝĞǁŝĞůĞ�ŽƐſď�ǁŝĞ�ũĞĚŶĂŬ�ũĂŬ�Ɛŝħ�ŶĂǌǇǁĂũČ�ŝ�ĐŽ�ǌĂǁĚǌŝħͲ
ĐǌĂũČ�ŝŵ�ƌſǏŶĞ�ŐƌƵƉǇ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞ͘� 

EŝĞǌǁǇŬųĞ�<ŽďŝĞƚǇ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



E/��tz<B��,/^dKZ/���tz<Bz�,�<K�/�d� 

ϭϳ 

 DǇƑůħ͕� ǏĞ�ŬŽďŝĞƚČ͕�ŬƚſƌĂ�ŵŽŐųĂďǇ�ǌĂŝŶƐƉŝͲ
ƌŽǁĂđ� ŶŝĞũĞĚŶĞŐŽ͕� ũĞƐƚ� �ƵŶŐ� ^ĂŶ� ^ƵƵ� <Ǉŝ� ƉŽͲ
ĐŚŽĚǌČĐĂ� ǌ� �ŝƌŵǇ͘� ZĂǌĞŵ� ǌ� ŵħǏĞŵ� ŝ� ĚǌŝĞđŵŝ�
ƉŽĚƌſǏŽǁĂųĂ� ƉŽ� ƑǁŝĞĐŝĞ͘� WŽƐƚĂŶŽǁŝųĂ� ŽƐŝĞĚůŝđ�
Ɛŝħ�ǁ��ŶŐůŝŝ͘�WĞǁŶĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ĚŽƐƚĂųĂ�ǁŝĂĚŽŵŽƑđ�
Ž� ĐŚŽƌŽďŝĞ� ŵĂƚŬŝ� ŝ� ŶŝĞǌǁųŽĐǌŶŝĞ� ǁǇũĞĐŚĂųĂ� ǁ�
ƐǁŽũĞ�ƌŽĚǌŝŶŶĞ�ƐƚƌŽŶǇ͘�EŝĞŵĂů�ŽĚ�ƌĂǌƵ�ǌĂĂŶŐĂͲ
ǏŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�ǁ�ǁĂůŬħ�ƉƌǌĞĐŝǁ�ŽŬƌƵƚŶĞŵƵ�ĚǇŬƚĂͲ
ƚŽƌŽǁŝ͘�WŽƐƚĂǁŝŽŶŽ�ũĞũ�ƵůƟŵĂƚƵŵ͕͕͗��ůďŽ�ǁǇũĞͲ
ĚǌŝĞƐǌ ǌ� ŬƌĂũƵ� ŝ� ŶŝŐĚǇ � ŶŝĞ� ǁƌſĐŝƐǌ͕� ĂůďŽ� ǌĂͲ
ŵŬŶŝĞŵǇ�Đŝħ�ǁ�ĚŽŵƵΖΖ͘��ŽƐƚĂųĂ�ŝ�ƉƌǌĞǌ�ĚǁĂĚǌŝĞͲ
ƑĐŝĂ�ũĞĚĞŶ�ůĂƚ�ƉŽďǇƚƵ�ǁ�ĂƌĞƐǌĐŝĞ�ĚŽŵŽǁǇŵ�ŶĂͲ
ĚĂů�ǁĂůĐǌǇųĂ�ƉƌǌĞĐŝǁŬŽ�ƚǇƌĂŶŽǁŝ͘�WĞǁŶĞŐŽ�ĚŶŝĂ�
ǁųĂĚǌĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŽďĂůŽŶĂ͕�Ă�ůƵĚǌŝĞ�ǌĂ�ƐǁŽũČ�ƉƌǌǇͲ
ǁſĚĐǌǇŶŝĞ� ƵǌŶĂůŝ� �ƵŶŐ� ^ĂŶ� ^ƵƵ� <Ǉŝ͘� �Ă� ƐǁŽũĞ�
ǌĂƐųƵŐŝ�ŽƚƌǌǇŵĂųĂ�WŽŬŽũŽǁČ�EĂŐƌŽĚħ�EŽďůĂ͘ 

 

 <ŝĞĚǇƑ� ƵƐųǇƐǌĂųĂŵ� Ž� �ĂůŬŝƐƐŝĞ� �ŚĂŝďŽƵ� 
ŝ�ƉŽƐƚĂŶŽǁŝųĂŵ�ĚŽǁŝĞĚǌŝĞđ�Ɛŝħ�Ŭŝŵ�ũĞƐƚ͘��ĂůŬŝƐͲ
ƐĂ�ŵŝĂųĂ�ƉŽƑůƵďŝđ�ƐǁŽũĞŐŽ�ŬƵǌǇŶĂ͕�ĂůĞ�ƉŽƉƌŽƐŝͲ
ųĂ� ƌŽĚǌŝĐſǁ�Ž�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ŶĂƵŬħ͕�Ă�ŽŶŝ�ŶĂ�ƚŽ�ƉƌǌǇͲ
ƐƚĂůŝ͘��ǌŝĞŷ�ƉƌǌĞĚ�ƑůƵďĞŵ�ƵĐŝĞŬųĂ�ǌ�ĚŽŵƵ� ŝ�ƉŽͲ
ƉƌŽƐŝųĂ� Ž� ƉŽŵŽĐ� ǁųĂĚǌĞ͘� tǇũĞĐŚĂųĂ� ǌ� ŬƌĂũƵ� ŝ�
ƐƚƵĚŝƵũĞ�ŵĞĚǇĐǇŶħ͘ 

 ^ųǇƐǌĞůŝƑĐŝĞ� ŬŝĞĚǇƑ� Ž� �ǀŝĞ� ͣ�ǀŝĐŝĞ͟� WĞƌŽŶ͍�
DĂƌǌǇųĂ�ŽŶĂ�Ž�ŬĂƌŝĞƌǌĞ�ŐǁŝĂǌĚǇ�ĮůŵŽǁĞũ͘�^ǌǇďͲ
ŬŽ� ǌǇƐŬĂųĂ� ƉŽƉƵůĂƌŶŽƑđ͘� EŝĞĚųƵŐŽ� ƉſǍŶŝĞũ� ƉŽͲ
ǌŶĂųĂ� ƉƵųŬŽǁŶŝŬĂ� :ƵĂŶĂ� WĞƌŽŶ͘� ^ǌǇďŬŽ� Ɛŝħ� ƉŽͲ
ďƌĂůŝ͕�Ă�ƌŽŬ�ƉſǍŶŝĞũ�ũĞũ�ŵČǏ�ǌŽƐƚĂų�ƉƌĞǌǇĚĞŶƚĞŵ͘�
>ƵĚǌŝĞ�ŶĂǌǇǁĂůŝ�ƐǁŽũČ�ƉŝĞƌǁƐǌČ�ĚĂŵħ�͕͕�ǀŝƚĂΖΖ�ŝ�
ƉƌŽƐŝůŝ͕�ďǇ�ƐƚĂƌĂųĂ�Ɛŝħ�Ž�ƉŽƐĂĚħ�ǁŝĐĞƉƌĞǌǇĚĞŶƚĂ͘�
EŝĞƐƚĞƚǇ� ĐŝħǏŬŽ� ǌĂĐŚŽƌŽǁĂųĂ� ŝ� ŶŝĞ�ŵŽŐųĂ�ƵďŝĞͲ
ŐĂđ�Ɛŝħ�Ž�ĨŽƚĞů�ǁŝĐĞƉƌĞǌǇĚĞŶƚĂ͘�WŽ�ũĞũ�ƑŵŝĞƌĐŝ�ǌ�
ƌĂĚŝĂ�ƉŽƉųǇŶČų� ŬŽŵƵŶŝŬĂƚ͗� ͕͕^ƚƌĂĐŝůŝƑŵǇ�ĚƵĐŚŽͲ
ǁČ �ƉƌǌǇǁſĚĐǌǇŶŝħ�ŶĂƌŽĚƵΖΖ͘�DŽŝŵ�ǌĚĂŶŝĞŵ�ƚŽ�
ŶĂũůĞƉŝĞũ�ŽƉŝƐƵũĞ�ĚŽďƌĞ�ƵĐǌǇŶŬŝ��ǀŝƚǇ͘ �ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



E/��tz<B��,/^dKZ/���tz<Bz�,�<K�/�d� 

ϭϴ 

 /ŶŶČ�ŬŽďŝĞƚČ͕�ŬƚſƌĂ�ǁǇŬĂǌĂųĂ�Ɛŝħ �ŵŝųŽƑĐŝČ�
ĚŽ� ƌŽĚĂŬſǁ� ũĞƐƚ� &ĂĚƵŵŽ� �ĂǇŝď͘� �ǌŝĞǁĐǌǇŶŬĂ�
ƉƌǌĞǌ�ĐĂųǇ�ĐǌĂƐ�ŵƵƐŝĂųĂ�ƵĐŝĞŬĂđ�ǁƌĂǌ�ǌ�ƌŽĚǌŝŶČ͘�
�ǌǇƚĂđ� ŝ�ƉŝƐĂđ�ŶĂƵĐǌǇųĂ�Ɛŝħ�ǁ�ǁŝĞŬƵ�ĐǌƚĞƌŶĂƐƚƵ�
ůĂƚ͘� WĞǁŶĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ƵĐŝĞŬųĂ� ƌĂǌĞŵ� ǌ� ďƌĂƚĞŵ� ĚŽ�
&ŝŶůĂŶĚŝŝ �ƚĂƌŐĂŶĞũ�ŬŽŶŇŝŬƚĂŵŝ�^ŽŵĂůŝŝ͘��ĚŽďǇųĂ�
ǁǇŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĞ�ŝ�ǁƌſĐŝųĂ�ĚŽ�ŬƌĂũƵ͕�ďǇ�ƵďŝĞŐĂđ�Ɛŝħ�
Ž� ĨŽƚĞů� ƉƌĞǌǇĚĞŶƚĂ͘� :ĂŬ� ĚŽƚČĚ� ǏĂĚŶĂ� ^ŽŵĂůũŬĂ�
ŶŝĞ� ƉŽĚũħųĂ� Ɛŝħ� ƚĞŐŽ� ƐŬƌĂũŶŝĞ� ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶĞŐŽ�
ǌĂĚĂŶŝĂ͘   <ŽůĞũŶČ� ŬŽďŝĞƚČ͕� ŬƚſƌĂ� ƐƚĂƌĂųĂ� Ɛŝħ� Ž� ƵƌǌČĚ�

ƉƌĞǌǇĚĞŶƚĂ� ũĞƐƚ� ,ŝůůĂƌǇ� �ůŝŶƚŽŶ͘� :ĂŬŽ� ŵĂųĂ�
ĚǌŝĞǁĐǌǇŶŬĂ� ďǇųĂ� ǁǇƑŵŝĞǁĂŶĂ� ƉƌǌĞǌ� ųŽďƵǌſǁ�
ǌĞ� ƐǁŽũĞũ� ĚǌŝĞůŶŝĐǇ͘� WŽƌĂĚǌŝųĂ� ƐŽďŝĞ� ǌ� Ŷŝŵŝ͕� ƚĂŬ�
ũĂŬ�ǌ�ůƵĚǍŵŝ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŵſǁŝůŝ͕�ǏĞ�ŬŽďŝĞƚĂ�ŶŝĞ�ŵŽǏĞ�
ǌŽƐƚĂđ� ƉƌĞǌǇĚĞŶƚĞŵ͘� WŽŵŝŵŽ͕� ǏĞ� ŶŝĞ� ǁǇŐƌĂųĂ�
ǁǇďŽƌſǁ͕�ũĞƐƚ�ƐǇŵďŽůĞŵ�ǁĂůŬŝ�Ž�ƉƌĂǁĂ�ŬŽďŝĞƚ͘ 

 KƐƚĂƚŶŝŽ�ĚƵǏŽ�ƐųǇƐǌĂųĂŵ�Ž�,ĂƌƌŝĞƚ�dƵďŵĂŶ�
ŝ�ǌ�ƉƌǌǇũĞŵŶŽƑĐŝČ�ŽƉŝƐǌħ�ũĞũ�ŚŝƐƚŽƌŝħ͘�,ĂƌƌŝĞƚ�ĚŽͲ
ƌĂƐƚĂųĂ� ǁ� y/y� ǁŝĞŬƵ�ǁ� WĞŶƐǇůǁĂŶŝŝ� ŝ� ďǇųĂ� ŶŝĞͲ
ǁŽůŶŝĐČ͘� WĞǁŶĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ƵƐųǇƐǌĂųĂ� ŬƌǌǇŬŝ͗�
͕͕�ĂƚƌǌǇŵĂđ�ŐŽ͊�dŽ�ŵſũ�ŶŝĞǁŽůŶŝŬ͊ΖΖ͘��ŚĐŝĂųĂ�ƉŽͲ
ŵſĐ�ƵĐŝĞŬĂũČĐĞŵƵ͕�ĂůĞ� ǌŽƐƚĂųĂ�ƌĂŶŝŽŶĂ�ŽƐƚƌǇŵ�
ŶĂƌǌħĚǌŝĞŵ�ǁ�ŐųŽǁħ͕�ŶĂ�ƐǌĐǌħƑĐŝĞ�ũĞũ�ǁųŽƐǇ�ǌĂͲ
ŵŽƌƚǇǌŽǁĂųǇ� ƵĚĞƌǌĞŶŝĞ͘� <ŝĞĚǇ� ǁǇƐƚĂǁŝŽŶŽ� ũČ�
ŶĂ� ƐƉƌǌĞĚĂǏ� ƵĐŝĞŬųĂ͕� ĂůĞ� ƉƌǌĞǌ� ŬŽůĞũŶĞ� ũĞĚĞŶĂͲ
ƑĐŝĞ� ůĂƚ� ǁƌĂĐĂųĂ͕� ďǇ� ƌĂƚŽǁĂđ� ŝŶŶǇĐŚ� ŶŝĞǁŽůŶŝͲ
Ŭſǁ͘��ĂǁƐǌĞ�ƵĚĂǁĂųŽ�ŝŵ�Ɛŝħ�ƵĐŝĞĐ͘ 

 �ĂƉĞǁŶĞ� ƐųǇƐǌĞůŝƑĐŝĞ� Ž� DŝĐŚĞůůĞ� KďĂŵŝĞ͘�
KƚſǏ� ŬŝĞĚǇƑ�ǁ� �ŚŝĐĂŐŽ� ĚŽƌĂƐƚĂųĂ�DŝĐŚĞůůĞ� ZŽͲ
ďŝŶƐŽŶ͘� �ŚĐŝĂųĂ� ƐƚƵĚŝŽǁĂđ� ƉƌĂǁŽ͕� ĂůĞ� ŶĂƵĐǌǇͲ
ĐŝĞůĞ�ǌŶŝĞĐŚħĐĂůŝ�ũČ�ŵſǁŝČĐ͕�ǏĞ�͕͕ũĞƐƚ�ƚǇůŬŽ�ĐǌĂƌͲ
ŶČ�ĚǌŝĞǁĐǌǇŶČ�ǌ�ŐŽƌƐǌĞũ�ĚǌŝĞůŶŝĐǇΖΖ͘�KŶĂ�ũĞĚŶĂŬ�
ƵŬŽŷĐǌǇųĂ� ƉƌĂǁŽ� ŶĂ� ,ĂƌǀĂƌĚǌŝĞ͘� ZŽǌƉŽĐǌħųĂ�
ƉƌĂĐħ�ǁ�ǌŶĂŶĞũ�ŬĂŶĐĞůĂƌŝŝ͘�WŽǌŶĂųĂ�ƚĂŵ��ĂƌĂĐŬĂ�
KďĂŵħ� ŝ� ƉŽƐƚĂŶŽǁŝųĂ� ŐŽ� ƉŽƑůƵďŝđ͘� WſǍŶŝĞũ� ƉŽͲ
ŵŽŐųĂ�ŵħǏŽǁŝ� ǌĚŽďǇđ�ĚǁƵŬƌŽƚŶŝĞ� ĨŽƚĞů�ƉƌĞǌǇͲ
ĚĞŶƚĂ͘� �ǌŝƑ� ũĞƐƚ� ƐǇŵďŽůĞŵ� ǁĂůŬŝ� ǌ� ƌĂƐŝǌŵĞŵ͘ 
      ���ŶƚŽŶŝŶĂ��ŝĞƌŶĂƚ�s//� 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƌſĚųŽ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ 



��E�^/���^K>t�E�/ 

ϭϵ 

�Ž�ƐųǇĐŚĂđ�Ƶ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ĂďƐŽůǁĞŶƚſǁ�͍ 

 'RVWDáDP� VLĊ� GR� /LFHXP� LP�� 0HOFKLRUD�
:DĔNRZLF]D�Z�%áRQLX�� QD�SURILO� G]LHQQLNDUVNL��
:\EUDáDP� UR]V]HU]RQ\� MĊ]\N� SROVNL�� DQJLHOVNL� L�
KLVWRULĊ�� :� QRZHM� V]NROH� F]XMĊ� VLĊ� EDUG]R� GR�
EU]H��DWPRVIHUD�MHVW�ZVSDQLDáD��3ROXELáDP�VZR�
Mą� NODVĊ�� =� SRF]ąWNX�ZV]\VF\� F]XOLĞP\� VLĊ� QLH�
SHZQLH� OHF]� SR� NLONX� GQLDFK�� SRZVWDá\� QRZH�
SU]\MDĨQLH�L�]QDMRPRĞFL���]�NDĪG\P�GQLHP�FRUD]�
OHSLHM�VLĊ�SR]QDMHP\�L�GRJDGXMHP\� 

 

.DVLD�.RĞFLHOQD 
 

 
6]NRáĊ�Z�%LHQLHZLFDFK�ZVSRPLQDP�EDUG]R�GR�
EU]H��]H�Z]JOąGX�QD�SDQXMąFą�WDP�DWPRVIHUĊ��:�
V]NROH�WHM�PLDáDP�OHSV]H�L�JRUV]H�GQL��DOH�MDN�WR�
VLĊ�PyZL�����3R�NDĪG\P�GHV]F]X�Z\FKRG]L�VáRĔ�
FH�

��6]NRáD�WD�]DSDGQLH�PL�Z�SDPLĊFL�]H�Z]JOĊ�
GX� QD� RWDF]DMąF\FK� PQLH� OXG]L� L� QDXF]\FLHOL��
NWyU\FK�]DZV]H�EĊGĊ�FHQLü��D�WR�F]HJR�QDXF]\OL�
PQLH� �� SRPRJáR� PL� Z� � PRMHM� QRZHM� V]NROH�� Z�
NWyUHM�WHĪ�F]XMĊ�VLĊ�EDUG]R�GREU]H��'RVWDáDP�VLĊ�
GR� ;;;,,,� /2� 'ZXMĊ]\F]QHJR� LP�� 0LNRáDMD�
.RSHUQLND�Z�:DUV]DZLH���������������������������������������� 

��������������������������������������������������-XOLD�:RĨQLDN 

  

0RMD�QRZD�V]NRáD�MHVW�FLHNDZD��D�QDXF]\�
FLHOH� EDUG]R� PLOL� L� XSU]HMPL� 5R]V]HU]RQD� FKH�
PLD�MHVW�QDSUDZGĊ�FLĊĪND�L�GDMH�Z�NRĞü��DOH�GD�
VLĊ� MHM�QDXF]\ü��-HGQ\P�]�PLQXVyZ� MHVW�GRMD]G�
GR�V]NRá\��-HĪHOL�FKRG]L�R�ZDJDU\��MHVWHĞP\�EDU�
G]R�SLOQRZDQL��$E\�Z\MĞü�SU]HG�NRĔFHP�OHNFML��
PXVLP\� SU]\QLHĞü� NDUWNĊ� ]H� ]ZROQLHQLHP�� :�
V]NROH�PDP\�WHĪ�S\V]QH�RELDG\�� 

2OLZND�3LZNR 

&Žƚ͗�<ŝŶŐĂ�KůƐǌĂŬ 

&Žƚ͗�:ĂŶ�tŽǏŶŝĂŬ 

&Žƚ͗�WĂǁĞų��ŝĂƌŶŽ 



��E�^/���^K>t�E�/ 

ϮϬ 

 &KRG]Ċ�GR�,,,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáFąFHJR�
LP�� -y]HID� 6RZLĔVNLHJR��=QDMGXMH� VLĊ� RQR�SU]\�
XO��5RJDOLĔVNLHM�Z�:DUV]DZLH��3ODFyZND�WD�]DM�
PXMH� RN�� ���PLHMVFH�Z� VHWFH� QDMOHSV]\FK�ZDU�
V]DZVNLFK�V]Nyá��-HVWHP�QD�SURILOX�PDWHPDW\F]�
QR–�IL]\F]Q\P� 

 %XG\QHN�V]NRá\� MHVW�VSRU\��SRVLDGD�F]WHU\�
SLĊWUD�� ���� VDO�� -HVW� ��� NODV� SLHUZV]\FK�� D� Z�
NDĪGHM� ��� XF]QLyZ��0DP� EDUG]R� GREU\� GRMD]G�
GR�V]NRá\��6SRĞUyG�PRLFK�]QDMRP\FK�ZLĊNV]RĞü�
GRMHĪGĪD� GR�:DUV]DZ\�� -HVWHP� ]DGRZRORQ\� ]H�
]PLDQ\��0DP\�EDUG]R�GXĪR� OHNFML��1DXF]\FLHOH�
FKRFLDĪ� Z\PDJDMąF\� WUDNWXMą� QDV� MDN� GRUR�
Vá\FK� 

-DNXE�6]\PDĔVNL� 

&KRG]Ċ� GR� 7HFKQLNXP� 6DPRFKRGRZHJR�
PLHV]F]ąFHJR� VLĊ� SU]\� $OHL� -DQD� 3DZáD� OO� Z�
:DUV]DZLH��6]\ENR�VLĊ�]DDNOLPDW\]RZDáHP��PR�
MD�NODVD�MHVW�ZVSDQLDáD��6]NRáD�RGSRZLDGD�PR�
LP� ]DLQWHUHVRZDQLRP��0D�EDUG]R�GREUH�Z\SR�
VDĪHQLH�L�ZV]\VWNR�MHVW�Z�SRU]ąGNX��8ZDĪDP��ĪH�
MHVW�GXĪR�ZLĊFHM�QDXNL��GRV]á\�SU]HGPLRW\�]DZR�
GRZH��]GHF\GRZDQLH�WUXGQLHMV]H�QLĪ�SU]HGPLRW\�
W\SX� :26� F]\� KLVWRULD�� 'ZD� QDMWUXGQLHMV]H� ]�
QLFK�WR��HOHNWURWHFKQLND�L�SRGVWDZ\�NRQVWUXNFML�
PDV]\Q��0RJĊ�WDP�UyZQLHĪ�UR]ZLMDü�VZRMH�SD�
VMH� VSRUWRZH�� PDP\� VLáRZQLĊ�� EDVHQ� L� ERLVNR��
0DP�EDUG]R�GREU\�GRMD]G�GR�V]NRá\�� 

.U\VWLDQ�.DOLV]NLHZLF] &Žƚ͗�,ĂŶŶĂ�tĂƐŝůĞǁƐŬĂ�tĞŝƐƐ 

&Žƚ͗�<ĂƐŝĂ��^ǌǇŵĂŷƐŬĂ 

'RVWDáHP� VLĊ� GR� /LFHXP� LP��.D]LPLHU]D�:LHO�
NLHJR�Z�:DUV]DZLH��PLHV]F]ąF\P�VLĊ�SU]\�$OHL�
1LHSRGOHJáRĞFL��:\EUDáHP�SURILO�PDWHPDW\F]QR
-JHRJUDILF]Q\� ]� UR]V]HU]RQ\P� MĊ]\NLHP� DQJLHO�
VNLP��3R�GZyFK�W\JRGQLDFK�FKRG]HQLD�GR�V]NR�
á\�VWZLHUG]LáHP��ĪH�MHVWHP�]DGRZRORQ\�]DUyZQR�
]�DWPRVIHU\�SDQXMąFHM�Z�NODVLH�MDN�L�Z�V]NROH� 

      6]\PRQ�%DUWNR 
&Žƚ͗�<ĂƐŝĂ�^ǌǇŵĂŷƐŬĂ 



�/�<�tK^d</ 

Ϯϭ 

 DŽǏůŝǁĞ͕�ǏĞ�ŬŝĞĚǇƑ�ƐųǇƐǌĞůŝƑĐŝĞ�Ž�ĞĨĞŬĐŝĞ�
ǌǁĂŶǇŵ� ĞĨĞŬƚĞŵ� ƉůĂĐĞďŽ͕� Ă� ũĞƑůŝ� ŶŝĞ͕� ƚŽ� ŬŽͲ
ŶŝĞĐǌŶŝĞ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂũĐŝĞ�ŵſũ�ĂƌƚǇŬƵų͘ 

 WůĂĐĞďŽ�;ǌ�ųĂĐ͘�ͣƐƉŽĚŽďĂŵ�Ɛŝħ͟Ϳ�ƚŽ�ůĞĐǌĞͲ
ŶŝĞ�ďĞǌ�ƵǏǇĐŝĂ�ůĞŬſǁ͕�ŽĚĚǌŝĂųƵũČĐĞ�ŶĂ�ƉƐǇĐŚŝͲ
Ŭħ�ƉĂĐũĞŶƚĂ͘��ŚŽƌĞŵƵ�ƉŽĚĂũĞ�Ɛŝħ�ƉƌŽĚƵŬƚ�ŶŝĞͲ
ǌĂǁŝĞƌĂũČĐǇ� ƐƵďƐƚĂŶĐũŝ� ĂŬƚǇǁŶǇĐŚ͕� ŬƚſƌĞ� ƐČ�
ƉŽƚƌǌĞďŶĞ�ĚŽ�ǁǇůĞĐǌĞŶŝĂ�ĐŚŽƌŽďǇ͕�Ă�ŵŝŵŽ�ƚŽ�
ƐƚĂŶ�ƉĂĐũĞŶƚĂ�Ɛŝħ�ƉŽƉƌĂǁŝĂ͘��ǌŝĞũĞ�Ɛŝħ�ƚĂŬ�ĚůĂͲ
ƚĞŐŽ͕�ǏĞ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ũĞƐƚ�ŶĂƐƚĂǁŝŽŶǇ�ŶĂ�ĞĨĞŬƚǇǁͲ
ŶŽƑđ�ůĞŬƵ�ŝ�ŽƌŐĂŶŝǌŵ�ƐŝůŶŝĞũ�ǁĂůĐǌǇ�ǌ�ĐŚŽƌŽďČ͘�
dŽ�ƉŽŬĂǌƵũĞ�ũĂŬ�ǁĂǏŶĞ�ǁ�ƉƌŽĐĞƐŝĞ�ǌĚƌŽǁŝĞŶŝĂ�
ũĞƐƚ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞ�ŵǇƑůĞŶŝĞ͘�EĂũůĞƉƐǌĞ�ǁ�ĞĨĞŬĐŝĞ�
ƉůĂĐĞďŽ� ũĞƐƚ� ƚŽ͕� ǏĞ� ŶĂƉƌĂǁĚħ� ĚǌŝĂųĂ͕� ŶĂǁĞƚ�
ǁƚĞĚǇ͕� ŐĚǇ�ƉĂĐũĞŶƚ� ũĞƐƚ� ƑǁŝĂĚŽŵǇ�ŽƐǌƵƐƚǁĂ͘�
EŝĞƐƚĞƚǇ�ŝƐƚŶŝĞũĞ�ƚĞǏ�ĞĨĞŬƚ�ŽĚǁƌŽƚŶǇ�ŽĚ�ĞĨĞŬͲ
ƚƵ� ƉůĂĐĞďŽ� ĞĨĞŬƚ� ƚǌǁ͘� ͣEŽĐĞďŽ͟� ;ǌ� ųĂĐ͘�
ͣǌĂƐǌŬŽĚǌħ͟Ϳ͘� �ĂĐŚŽĚǌŝ� ŽŶ� ǁƚĞĚǇ͕� ŬŝĞĚǇ� ƉĂͲ
ĐũĞŶƚ� ŶŝĞ� ǁŝĞƌǌǇ� ǏĞ� ͣůĞŬ͟� ŵŽǏĞ� ŵƵ� ƉŽŵſĐ͘������������������������������������������
 dĂŬ�ŶĂƉƌĂǁĚħ͕�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑđ�ƉůĂĐĞďŽ�ũĞƐƚ�
ĐǌĂƐĂŵŝ� ǁŝħŬƐǌĂ� ŶŝǏ� ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑđ� ǌǁǇŬųĞŐŽ�
ůĞĐǌĞŶŝĂ͕� ŶƉ͘� ǁ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ŐƌǇƉǇ� ďĞǌ� ƉŽǁŝͲ
ŬųĂŷ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑđ�ǁǌƌĂƐƚĂ�ŶĂǁĞƚ�ĚŽ�ϲϱй͊ 

�ĂƌƚųŽŵŝĞũ��ŝĂƌŶŽ͕�s///���������������������������� 

 

WůĂĐĞďŽ͕�ĐǌǇŵ�ũĞƐƚ͍�:ĂŬ�ĚǌŝĂųĂ͍ 

 

 ��ƌŽĚǌǇ��ǌǇƚĞůŶŝĐǇ͊��ĂƉĞǁŶĞ�ǁŝĞĐŝĞ�ũƵǏ͕�ǏĞ�
ĂďǇ� ŬŝĞƌŽǁĂđ� ƐĂŵŽĐŚŽĚĞŵ� ůƵď� ŝŶŶǇŵ� ƉŽũĂǌͲ
ĚĞŵ�ƐŝůŶŝŬŽǁǇŵ�ŶĂůĞǏǇ�ƉŽƐŝĂĚĂđ�ĚŽ�ƚĞŐŽ�ŽĚƉŽͲ
ǁŝĞĚŶŝĞ� ƵƉƌĂǁŶŝĞŶŝĂ͘�tĂƐŝ� ƌŽĚǌŝĐĞ� ŐĚǇ� ũĞǏĚǏČ�
ƐĂŵŽĐŚŽĚĞŵ͕��ŵƵƐǌČ�ŵŝĞđ�ƉƌǌǇ�ƐŽďŝĞ�ƚĂŬŝ�ĚŽͲ
ŬƵŵĞŶƚ͕�ŬƚſƌǇ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂ�͕ǏĞ�ƉƌǌĞƐǌůŝ�ƐǌŬŽůĞŶŝĞ�
ŝ� ǌĚĂůŝ� ĞŐǌĂŵŝŶ͘� :ĞĚŶĂŬ� ǌĂƉĞǁŶŝĂŵ� tĂƐ͕� ǏĞ�
ŐĚǇďǇƑĐŝĞ� ǌĂƉǇƚĂůŝ� Ɛŝħ� ƐǁŽŝĐŚ� ƌŽĚǌŝĐſǁ� ŝůĞ� ůĂƚ�
ŵŝĞůŝ� ŬŝĞĚǇ� ǌĂĐǌħůŝ� ũĞǍĚǌŝđ� ƐĂŵŽĐŚŽĚĞŵ� ƚŽ� ŶĂ�
ƉĞǁŶŽ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌČ�ǁĂŵ͕�ǏĞ�ϭϴ�ůƵď�ǁŝħĐĞũ͘�EŝĞ�
ǌĂŵĂƌƚǁŝĂũĐŝĞ� Ɛŝħ� ũĞĚŶĂŬ͘� WŽůƐŬŝĞ� ƉƌĂǁŽ� ƉƌǌĞͲ
ǁŝĚƵũĞ� ƚĂŬǏĞ�ƐƉĞĐũĂůŶĞ�ƉƌĂǁŽ� ũĂǌĚǇ�ĚůĂ�ŶŝĞůĞƚͲ
ŶŝĐŚ͕� Ă� ŵŝĂŶŽǁŝĐŝĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝħ� �D� ŝ� �ϭ͘� :ĂŬ� ũĞ�
ǌĚŽďǇđ͍ 

 KƚſǏ�ƉŽ�ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ŵƵƐŝĐŝĞ�ŵŝĞđ�ƵŬŽŷĐǌŽŶĞ�
ϭϰ� ůĂƚ� ŶĂ� ŬĂƚĞŐŽƌŝħ��D� ŝ� ϭϲ� ŶĂ��ϭ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ�
ŵƵƐŝĐŝĞ� ǌĚŽďǇđ� WƌŽĮů� <ĂŶĚǇĚĂƚĂ� <ŝĞƌŽǁĐǇ� -��
ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂ�ŽŶ͕� ǏĞ� ũĞƐƚĞƑĐŝĞ� ǌĚŽůŶŝ�ĚŽ�ŬŝĞƌŽǁĂͲ
ŶŝĂ�ƉŽũĂǌĚĞŵ�ŝ�ŶŝĞ�ŵĂĐŝĞ�ĚŽ�ƚĞŐŽ�ǏĂĚŶǇĐŚ�ƉƌǌĞͲ
ĐŝǁƐŬĂǌĂŷ� ǌĚƌŽǁŽƚŶǇĐŚ͘� WŽƚĞŵ� ƚƌǌĞďĂ� ƉƌǌĞũƑđ�
ƉŝħĐŝŽŐŽĚǌŝŶŶǇ� ŬƵƌƐ� ƚĞŽƌĞƚǇĐǌŶǇ� ŝ� ǌĚĂđ� ĞŐǌĂͲ
ŵŝŶ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ�ƚƌǌĞďĂ��ƌſǁŶŝĞǏ�ƉŝħĐŝŽŐŽĚǌŝŶŶǇ��
ŬƵƌƐ� ƉƌĂŬƚǇĐǌŶǇ� ŝ� ǌĚĂđ� ĞŐǌĂŵŝŶ� ƉĂŷƐƚǁŽǁǇ�
tKZ�͘�WŽ�ƵƉųǇǁŝĞ�ŵŝĞƐŝČĐĂ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ŶĂŵ�ǁǇͲ
ĚĂŶĞ� ƉƌĂǁŽ� ũĂǌĚǇ͘� � <ŽƐǌƚ� ĐĂųŬŽǁŝƚǇ� ƚŽ� ŽŬŽųŽ�
ϭϮϬϬǌų͘�tĂǏŶĞ�ũĞƐƚ�ƚĞǏ͕�ǏĞ�ǌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝČ��D�ŵŽͲ
ǏĞŵǇ� ũĞǍĚǌŝđ� ƉŽũĂǌĚĞŵ� ũĞĚŶŽƑůĂĚŽǁǇŵ� ůƵď͕�
ƵǁĂŐĂ� -� ŶĂǁĞƚ� ĐǌƚĞƌŽŬŽųŽǁĐĞŵ͊� WŽũĂǌĚ� ŵƵƐŝ�
ŵŝĞđ� ƉŽũĞŵŶŽƑđ� ƐŬŽŬŽǁČ�ĚŽ� ϱϬ� ĐĞŶƚǇŵĞƚƌſǁ�
ƐǌĞƑĐŝĞŶŶǇĐŚ� ŝ� ũĞŐŽ� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐũĂ� ŶŝĞ� ŵŽǏĞ� ĚŽͲ
ƉƵƐǌĐǌĂđ� ũĂǌĚǇ� ƉŽǁǇǏĞũ� � ϰϱŬŵͬŚ͘� dĂŬŝ� ƉŽũĂǌĚ�
ŶĂǌǇǁĂŵǇ�ŵŽƚŽƌŽǁĞƌĞŵ� ůƵď� ĐǌƚĞƌŽŬŽųŽǁĐĞŵ�
ůĞŬŬŝŵ͘� EĂƚŽŵŝĂƐƚ� ǁ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ� �ϭ�
ƉŽũĞŵŶŽƑđ�ƐŬŽŬŽǁĂ�ŵŽǏĞ�ǁǇŶŽƐŝđ�ĚŽ�ϭϮϱ�ĐĞŶͲ
ƚǇŵĞƚƌſǁ�ƐǌĞƑĐŝĞŶŶǇĐŚ͕�Ă�ƉƌħĚŬŽƑđ�ŵĂŬƐǇŵĂůͲ
ŶĂ�ƉŽũĂǌĚƵ�ũĞƐƚ�ŶŝĞŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶĂ͘ 

WĂǁĞų��ŝĂƌŶŽ͕�s///� 



^KE���^�<K>E�� 

ϮϮ 

 ^ŽŶĚĂ�^ǌŬŽůŶĂ 

 t�ŶĂƐǌĞũ�ƐŽŶĚǌŝĞ�ǌĂƉǇƚĂůŝƑŵǇ�ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ�Ž�ƚŽ�ũĂŬ�ĐǌƵũČ�Ɛŝħ�ǁ�
ŬůĂƐŝĞ�ĐǌǁĂƌƚĞũ͘ 

KƚŽ�ŝĐŚ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͗ 

 :�F]ZDUWHM� NODVLH� F]XMH� VLĊ� GREU]H�� QDWR�

PLDVW�MHVW�ZLĊFHM�QDXNL��:�PRMHM�JáRZLH�SRMDZL�

áD� VLĊ�P\ĞO�� ĪH�PDWHPDW\ND�EĊG]LH� WUXGQLHMV]D��

DOH�RND]DáD� VLĊ�E\ü�SURVWD�� -HVW�GXĪR�SUDF�GR�

PRZ\FK��DOH�GDMĊ�UDGĊ��3RGVXPRZXMąF��SRGRED�

PL�VLĊ� 

:ƵůŝĂ��ŝŬ�/s� 

 -D� Z� NODVLH� F]ZDUWHM� F]XMH� VLĊ� QDZHW� GR�

EU]H��FKRFLDĪ�SU]HG�NDĪG\P�GQLHP�VLĊ�VWUHVXMĊ��

SRQLHZDĪ�ERMH�VLĊ��ĪH�FRĞ�PL�QLH�Z\MG]LH��1DWR�

PLDVW�EDUG]R� OXELĊ� OHNFMH� MĊ]\ND�DQJLHOVNLHJR� L�

SROVNLHJR��SU]\URGĊ�L�:-)��0RMą�XOXELRQą�VDOą�

MHVW�VDOD����L�RF]\ZLĞFLH�VDOD�JLPQDVW\F]QD� 

�ŶŐĞůŝŬĂ��ŝŬ͕�/s� 

 :�QRZ\P� URNX� V]NROQ\P�PXV]Ċ� SU]\]Z\�

F]DLü� � VLĊ�GR�SU]HE\ZDQLD�Z�NLONX�VDODFK�SRG�

F]DV�MHGQHJR�GQLD��0RLP�XOXELRQ\P�SU]HGPLR�

WHP�MHVW�MĊ]\N�SROVNL��1D�OHNFMDFK�GRZLDGXMH�VLĊ�

GXĪR�FLHNDZ\FK�LQIRUPDFML��1D�SRF]ąWNX�WURFKĊ�

VLĊ� PDUWZLáDP�� JG\Ī� QLH� ZLHG]LDáDP� MDN� EĊGĊ�

VLĊ� F]Xü�� 1DWRPLDVW� SR� NLONX� W\JRGQLDFK� XZD�

ĪDP��LĪ�NODVD�,9�MHVW�VXSHU��3RGRED�PL�VLĊ�EDU�

G]LHM��SRQLHZDĪ�Z�NODVDFK��-��E\áR�PQLHM�QDXNL� 

tǇƉŽǁŝĞĚǍ��ŶŽŶŝŵŽǁĂ 

 ��:�,9��NODVLH�F]XMĊ�VLĊ�GREU]H��1DXF]\FLH�
OH� Vą� PLOL�� 1DMEDUG]LHM� OXELĊ� DQJLHOVNL�� SROVNL��
UHOLJLĊ��SODVW\NĊ�L�LQIRUPDW\NĊ��%DUG]R�OXELĊ�SD�
QLH�SHGDJRJ�L�SV\FKRORJ´�� 

EĂƚĂůŝĂ�>ŝƉŽǁƐŬĂ͕�/s� 

 

� 

:�NODVLH�F]ZDUWHM�F]XMĊ�VLĊ�ĞZLHWQLH��0RLP�XOX�
ELRQ\P�SU]HGPLRWHP�MHVW�:-)��2JyOQLH�MHVW�VX�
SHU��ER�SR]QDáHP�GXĪR�QDXF]\FLHOL��NWyU]\�XF]ą�
PQLH�FLHNDZ\FK�U]HF]\�R�ĞZLHFLH� 

tǇƉŽǁŝĞĚǍ��ŶŽŶŝŵŽǁĂ 

&Žƚ͗��ĚǇƚĂ�tųŽĚĂƌƐŬĂ 

 



^KE���^�<K>E�� 

Ϯϯ 

 ��&]XMH� UDGRĞü��ER�NODVD� ,9$�PQLH�GREU]H�
SU]\MĊáD�� 0DP� GXĪR� SU]\MDFLyá�� %DUG]R� OXELĊ�
MĊ]\N� SROVNL�� ER� SDQL� PL� SRPDJD�� 2JyOQLH�
ZV]\VWNLH�QDXF]\FLHONL�PL�SRPDJDMą�L�Vą�EDUG]R�
PLáH´� 

sĂŶĞƐƐĂ�^ǌǇƉƵųĂ͕�/s� 

 

 

 ���:�NODVLH�F]ZDUWHM�MHVW�PL�EDUG]R�GREU]H��
8ZLHOELDP� MĊ]\N� SROVNL��:� W\P� URNX� V]NROQ\P�
GRáąF]\á\� GR� QDV� F]WHU\� RVRE\�� 8ZLHOELDP� VLĊ�
EDZLü�QD�SU]HUZDFK�]�NROHJDPL´ 

DĂƚĞƵƐǌ��ĂƌƚŬŽ�/s� 

  

 

 -D�Z�NODVLH�F]ZDUWHM�F]XMĊ�VLĊ�GREU]H��MHVW�
WURFKĊ�ZLĊFHM�SU]HGPLRWyZ��DOH�GDMĊ�VRELH�UDGĊ��
1DMEDUG]LHM� OXELĊ� OHNFMH� KLVWRULL�� PDWHPDW\NL��
MĊ]\ND� SROVNLHJR�� LQIRUPDW\NL� L� PX]\NL�� 8ZD�
ĪDP� WDN�� SRQLHZDĪ� QD� W\FK� OHNFMDFK� G]LHMH� VLĊ�
EDUG]R� GXĪR� U]HF]\�� 1DWRPLDVW� PRMą� XOXELRQą�
VDOą�MHVW�VDOD�LQIRUPDW\F]QD�� 

�ŽĮĂ��ĂųĞŬ�/s� 

 

 

 

 :�NODVLH�,9�F]XMĊ�VLĊ�GREU]H��JG\Ī�ZV]\VW�
NLH�ZLDGRPRĞFL�SU]\GDG]ą�QDP�VLĊ�Z�NROHMQ\FK�
ODWDFK�QDXF]DQLD��RUD]�Z�Ī\FLX��%ĊG]LHP\�PR�
JOL�SU]HND]Dü�VZRMą�ZLHG]Ċ�QDVWĊSQ\P�SRNROH�
QLRP��1DMEDUG]LHM� OXELĊ� OHNFMH�� MĊ]\ND�SROVNLH�
JR��DQJLHOVNLHJR�RUD]�PDWHPDW\NL�L�SU]\URG\� 

DĂƌƚĂ��ĂůĞƐŬĂ�/s� 

 :� NODVLH� ,9� F]XMH� VLĊ� GREU]H�� 3RGRED�PL�
VLĊ� WR� �ĪH�Vą�GZLH�JRG]LQ\�:)-X�SRG�U]ąG��/X�
ELĊ�UyZQLHĪ�QS��OHNFMH�PDWHPDW\NL�L�SODVW\NL��1D�
PDWHPDW\FH� REOLF]DP� L� XF]Ċ� VLĊ� UyĪQ\FK� Z]R�
UyZ��D�QD�SODVW\FH�PDOXMĊ�� 

�ŽĮĂ�tƌſďĞů͕�/s� 

 

 

 ��:�F]ZDUWHM�NODVLH�F]XMĊ�VLĊ�GREU]H��JG\Ī�
OXELĊ� SUDFRZQLĊ� NRPSXWHURZą�� ER� OXELĊ� WZR�
U]\ü�IROGHU\�L�PDORZDü�Z�3DLQFLH´� 

<ĂĐƉĞƌ�'ŽųħďŝĞǁƐŬŝ�/s�

&Žƚ͗��ĚǇƚĂ�tųŽĚĂƌƐŬĂ 



���z�/��^�<KBz 

Ϯϰ 

�ǌŝĞŷ��ŚųŽƉĂŬĂ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ 

 ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ� ƌŽŬƵ� ǁ� ŶĂƐǌĞũ� ƐǌŬŽůĞ� ƑǁŝħƚŽͲ
ǁĂůŝƑŵǇ� �ǌŝĞŷ� �ŚųŽƉĂŬĂ͘� ^ĂŵŽƌǌČĚ� ^ǌŬŽůŶǇ�
ǁƌĂǌ�ǌ�ũĞŐŽ�ŽƉŝĞŬƵŶŬČ�WĂŶŝČ��ĂƌďĂƌČ�^ŝĞĚůĞĐŬČ�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂų� ƵƉŽŵŝŶŬŝ� ĚůĂ� ƵĐǌŶŝſǁ� ŽƌĂǌ� ŶĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞůŝ�ŽďĐŚŽĚǌČĐǇĐŚ�ǁ�ƚǇŵ�ĚŶŝƵ�ƑǁŝħƚŽ͘�<ĂǏͲ
ĚǇ�ĐŚųŽƉĂŬ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�ĚŽƐƚĂų�ĐƵŬŝĞƌĞŬ�ŽƌĂǌ�
ǏǇĐǌĞŶŝĂ� ƌŽǌĚĂǁĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� ƐĂŵŽƌǌČĚ� ƐǌŬŽůŶǇ͘�
EĂƚŽŵŝĂƐƚ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞ� ŽƌĂǌ� WĂŶ� �ǇƌĞŬƚŽƌ� ĚŽͲ
ƐƚĂůŝ� ƐųǇŶŶĞ� ƐųŽĚŬŽƑĐŝ� -� dŽĸĨĞĞ͘��ǌŝĞǁĐǌǇŶǇ� ǌĞ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ŬůĂƐ͕� ĚĞĚǇŬŽǁĂųǇ� ǁ� ƚǇŵ� ĚŶŝƵ� ƐƉĞͲ
ĐũĂůŶĞ� ƉŝŽƐĞŶŬŝ� ŽƌĂǌ� ƐŬųĂĚĂųǇ� ǏǇĐǌĞŶŝĂ� ĐŚųŽƉͲ
ĐŽŵ͕�ƉƌǌĞǌ�ƌĂĚŝŽǁħǌĞų�ƐǌŬŽůŶǇ͘ 

 DǇ� ĚǌŝĞǁĐǌǇŶǇ� ŵƵƐŝŵǇ� ĐǌĞŬĂđ� ĂǏ� ĚŽ� ϴ�
ŵĂƌĐĂ͕�ĂďǇ�ĚŽƐƚĂđ�ƉƌĞǌĞŶƚǇ�ŽĚ�ĐŚųŽƉĐſǁ͙͘ 

 DĂŵ� ŶĂĚǌŝĞũħ͕� ǏĞ� ƚĞŶ� ĚǌŝĞŷ� ƉŽĚŽďĂų� Ɛŝħ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ͕� Ă� ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĂŶŬĂ� ǌĂƐŬŽĐǌǇųĂ� ŝĐŚ� ǁ�
ƉŽǌǇƚǇǁŶǇ�ƐƉŽƐſď͘ 

<ŝŶŐĂ�WŽĚŐſƌƐŬĂ͕�s///� 

&Žƚ͗�:ƵůŝĂ�BƵĐŬŝĞǁŝĐǌ 



 

Ϯϱ 

Ä>


@´ 
 

,�QDVWDá�ZU]HVLHĔ� 
,�SU]\V]áD�V]NRáD� 
7DND�MDN�]DZV]H� 
*ZDUQD��ZHVRáD� 
$�3DQL�S\WD�� 

Ä-DN�ZVSRPLQDFLH 
�:DV]H�ZDNDFMH"´ 
$�%DVLD�QD�WR�� 

ĩH�ORG\�MDGáD�QD�NRODFMĊ� 
)UDQHN�RGNU\á 

�1DMZLĊNV]ą�DWUDNFMĊ�- 
5REL�QD�GHVNRUROFH� 
7UXGQH�DNUREDFMH� 
0DU\VLD�ELHJD� 
3á\ZD��WDĔF]\� 
-XOND�]ZLHG]LáD 

�.UDM�SRPDUDĔF]\� 
*áRZ\�VLĊ�SLHQLą� 

2G�ZVSRPQLHĔ�F]DUX� 
3RPLPR�JZDUX� 

$QLD�FLFKXWNR�ZVSRPLQD� 
0RMą�QDMOHSV]ą 

�$WUDNFMą�]�ZDNDFML� 
-HVW��� 

3U]\MDFLyáND� 

/HQD�$GDPVND�9% 

 

 
 

Ä.RVPRV´ 
 

0DP�PDU]HQLH�E\�REOHFLHü 
&Dáą�]LHPLĊ� 

0DP�SODQ�PDá\�E\�REOHFLHü 
.RVPRV�FDá\� 

=QDOHĨü�8)2�L�SOHPLĊ 
=DPLHV]NDáH�QD�LQQ\P�WHUHQLH� 

$PHOLD�2VWURZVND��9,,$ 

Ä:LHF]QRĞü´ 
 

,G]LH�:LHF]QRĞü��SLĊNQD�SDQL 
RSOHFLRQD�PDU]HQLDPL� 
,G]LH�VRELH�NUĊWą�ĞFLHĪNą� 

]ZDQą�Ī\FLHP��SU]HELHĪNą« 
=ELHUD�FKZLOH��L�WH�XORWQH��L�WH�WUZDáH� 

3OHFLH�VXNQLH�L�EXFLNL� 
,�WDN�ZV]\VWNLH�FKZLOH��PDU]HQLD 
]PLHQLD�Z�EDUG]LHM�WUZDOH�MDN 

ZVSRPQLHQLD�� 

.LQJD�2OV]DN��9,,$ 

 



��<KD/<^ 

Ϯϲ 

<ŽŵŝŬƐ��ĂƌƚųŽŵŝĞũĂ��ŝĂƌŶŽ 



��K'BK^��E/��^�<K>E� 

Ϯϳ 

 DĂŵǇ�ƉƌǌǇũĞŵŶŽƑđ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝđ�tĂŵ�ƉƌĞǌǇĚŝƵŵ�^ĂŵŽƌǌČĚƵ�^ǌŬŽůŶĞŐŽ͘� 

ϭ͘�<ŝŶŐĂ�WŽĚŐſƌƐŬĂ�-�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĂ 
Ϯ͘�:ĂŐŽĚĂ�^ǌƵůĂǁƐŬĂ�-��ĂƐƚħƉĐĂ 
ϯ͘�/ŐĂ�DŝĞůĐĂƌǌ�-�^ĞŬƌĞƚĂƌǌ 
ϰ͘�<ĂƚĂƌǌǇŶĂ�^ǌǇŵĂŷƐŬĂ�-�^ŬĂƌďŶŝŬ 
ϱ͘�<ƌǇƐƚǇŶĂ��ǌĞƌŶƵƐǌǇŶ�-��ǌųŽŶĞŬ 
ϲ͘�<ĂĐƉĞƌ�DŝŬŽųĂũĐǌǇŬ�-��ǌųŽŶĞŬ 
ϳ͘�WŝŽƚƌ�dǁĂƌſŐ�-��ǌųŽŶĞŬ 

 WƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂŵǇ�ŶŽǁǇ�ǌĞƐƉſų�ƌĞĚĂŬĐǇũŶǇ͘ 

ZĞĚĂŬƚŽƌĞŵ�ŶĂĐǌĞůŶǇŵ�ǌŽƐƚĂųĂ��ŶƚŽŶŝŶĂ��ŝĞƌͲ
ŶĂƚ͘ 

^ƚŽƉŬĂ�ǌĞƐƉŽųƵ�ƌĞĚĂŬĐǇũŶĞŐŽ͗ 

WĂǁĞų��ŝĂƌŶŽ�;ŐƌĂĮŬ�ϭͿ͕�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�^ŝƚĂƌƐŬŝ�;ŐƌĂĮŬ�
ϮͿ͕�'ƌĂĐũĂŶ�dǁĂƌſŐ�;ŐƌĂĮŬ�ϯͿ͕�<ŝŶŐĂ�KůƐǌĂŬ�
;ĨŽƚŽŐƌĂĨͿ͕��ŵĞůŝĂ�tŽũĐŝĞĐŚŽǁƐŬĂ͕�DĂũĂ�^ųŽǁŝŷͲ
ƐŬĂ͕��ĂƌƚųŽŵŝĞũ��ŝĂƌŶŽ͕��ŶŶĂ�ZǇƐǌŬĂ͕�:ĂŶ�tŽǍͲ
ŶŝĂŬ͕�KůŝǁŝĞƌ�^ųŽŵŝĂŶǇ͕�DĂũĂ�<ĂǍŵŝĞƌƐŬĂ͕�DŝĐŚĂų� 
&ĞƌĞŶĐ͕�tŝŬƚŽƌŝĂ�^ĐĞŶĐĞůĞŬ͕��ůĞŬƐĂŶĚƌĂ��ǏŐĂųŽ͕� 
<ŝŶŐĂ�WŽĚŐſƌƐŬĂ͕�<ĂƐŝĂ�^ǌǇŵĂŷƐŬĂ͕��ŵĞůŝĂ 
KƐƚƌŽǁƐŬĂ͕�DŝĐŚĂų�WŝĞƚƌǌĂŬ͕��ŶŝĞůĂ��ŶŶƵŶĐŝĂƚŽ� 

KƉŝĞŬƵŶĞŵ�ƌĞĚĂŬĐũŝ�WĂŶŝ�ũĞƐƚ�WĂŶŝ��ĚǇƚĂ� 
tųŽĚĂƌƐŬĂ 

 �ƌſĚųĂ͗ 
EĂƌŽĚŽǁĞ�ĐǌǇƚĂŶŝĞ͗�ďůŽŶŝĞ͘Ɖů͖�WůĂĐĞďŽ͗�ƉŽůŬŝ͘Ɖů͖��ǇĐŝĞ�Wŝ͗�ƚĞůĞŵĂͲ
ŐĂǌǇŶ͘Ɖů͕�ůƵďŝŵǇĐǌǇƚĂĐ͘Ɖů͖�^ųĂǁŶĞ�ŬŽďŝĞƚǇ͗�&ĂĚƵŵŽ��ĂǇŝď-
ŐůŽďĂůĐŝƟǌĞŶ͘ŽƌŐ͕�,ŝůůĂƌǇ��ůŝŶƚŽŶ-�ƟŵĞ͘ĐŽŵ͕�,ĂƌƌŝĞƚ�dƵďŵĂŶ-�ƚŚĞͲ
ǁĞĞŬůǇĐŚĂůůĞŶŐĞƌ͘ĐŽŵ͕�DŝĐŚĞůůĞ�KďĂŵĂ-�ŬƵůƚƵƌĂ͘ŽŶĞƚ͘Ɖů͕�DĂůĂůŝ�
zŽƵƐĂĨǌĂŝ-�ŚŽůůǇǁŽŽĚƌĞƉŽƌƚĞƌ͘ĐŽŵ͕�DĂŶĂů��Ɛǌ�^ǌĂĮƌ�-�ŶŝĞǌĂůĞͲ
ǌŶĂ͘Ɖů͕��ƵĨŽƌƐŶĂ��ƌƵǌ�-�ƉŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ĐĂ͖��ĂůŬŝƐƐĂ��ŚĂŝďŽƵ�–�ďďĐ͘ĐŽŵ͕�
�ƵŶŐ�^ĂŶ�^ƵƵ�<Ǉŝ�-�ĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐ͕��ǀŝĞ�WĞƌŽŶ�-�
Ɖů͘ǁŝŬŝƋƵŽƚĞ͘ŽƌŐ͖�ZĞĐĞŶǌũĂ�&ŝůŵƵ͗�WĞǁŶĞŐŽ�ƌĂǌƵ�ǁ�ŚŽůůǇǁŽŽĚ�-�
ƉŽůŝƚǇŬĂ͘Ɖů͕�ŵƵůƟŬŝŶŽ͘Ɖů͕��Ě��ƐƚƌĂ�–�ƐƉŝĚĞƌƐǁĞď͘Ɖů͕�ŵƵůƟŬŝŶŽ͘Ɖů͖ 

 

 

<ŽŶŬƵƌƐ�&ŽƚŽŐƌĂĮĐǌŶǇ 
�ǌǇ�ƌŽǌƉŽǌŶĂũĞĐŝĞ�ƚŽ�ŵŝĞũƐĐĞ͍�t�ŬĂǏĚǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ�
ŶĂƐǌĞũ�ŐĂǌĞƚŬŝ͕�ďħĚǌŝĞŵǇ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĂđ�ǌĚũħĐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĂ�
;ǌ��ŝĞŶŝĞǁŝĐ�ŝ�ŽŬŽůŝĐͿ͕�ŬƚſƌĞ�ŵĂĐŝĞ�ǌĂ�ǌĂĚĂŶŝĞ�ƌŽǌƉŽͲ
ǌŶĂđ͘��ŝ�ǌ�tĂƐ͕�ŬƚſƌǌǇ�ǌŶĂũČ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĞ�ŶĂƐǌĞũ�ǌĂͲ
ŐĂĚŬŝ͕�ŵŽŐČ�ǁǇƐǇųĂđ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ŶĂ�ĂĚƌĞƐ�ĞŵĂŝů�WĂŶŝ�
�ĚǇƚǇ�tųŽĚĂƌƐŬŝĞũ�;�ĞĚǇƚĂ-ǁůŽĚĂƌƐŬĂϭΛǁƉ͘ƉůͿ 

 

&Žƚ͗��ŵĞůŝĂ�tŽũĐŝĞĐŚŽǁƐŬĂ� 

&Žƚ͗�EĂƚĂůŝĂ�'ųƵĐŚŽǁƐŬĂ 

&Žƚ͗�<ŝŶŐĂ�KůƐǌĂŬ 



=à27(�0<ĝ/,�1$�=$.2ē&=(1,( 

���ͣEŝĞ�ĐŚĐħ�ƉŽĚ�ŬŽŶŝĞĐ�ǏǇĐŝĂ�ƐƚǁŝĞƌĚǌŝđ͕�ǏĞ�
ƉƌǌĞǏǇųĞŵ�ƚǇůŬŽ�ũĞŐŽ�ĚųƵŐŽƑđ͘��ŚĐħ�ƉƌǌĞǏǇđ 
dĞǏ�ƉĞųŶČ�ũĞŐŽ�ƐǌĞƌŽŬŽƑđ͘͟ 

-�ŝĂŶĞ��ĐŬĞƌŵĂŶ 

����ͣ:ĂŬ�ŵŽǏŶĂ�ŬŽĐŚĂđ��ŽŐĂ͕�ŬƚſƌǇ�ũĞƐƚ�ŶŝĞǁŝͲ
ĚǌŝĂůŶǇ�ŶŝĞ�ŬŽĐŚĂũČĐ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ͕�ŬƚſƌǇ�ũĞƐƚ�ŽďͲ
ŽŬ�ŶĂƐ͟ 

-:ĂŶ�WĂǁĞų�// 

t�ŶĂƐƚħƉŶǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ 
· ZĞĐĞŶǌũĂ�ĮůŵƵ�Ɖƚ͘�ͣ>ĞŐŝŽŶǇ͟ 

· ZĞůĂĐũĂ�ǌĞ�ƐƉĞŬƚĂŬůƵ�ƚĞĂƚƌĂůŶĞŐŽ 

· ZĞĐĞŶǌũĂ���ŬƐŝČǏŬŝ�Ɖƚ͘�ͣ<ſųŬŽ�Ɛŝħ�ƉĂŶŝ�ƵƌǁĂųŽ͟ 

· ZĞůĂĐũĂ�ǌĞ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ǌ�ƉŝƐĂƌŬČ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ�ĚǌŝĞĐŝħĐĞũ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏŽǁĞũ��ŐŶŝĞƐǌŬČ�KůƐǌĂŶŽǁƐŬČ 

· ZĞůĂĐũĂ�ǌĞ��ũĂǌĚƵ�ZŽĚǌŝŶ�^ǌŬſų�ŝŵ͘�:ĂŶĂ�WĂǁųĂ�//�ǁ��ǌħƐƚŽĐŚŽǁŝĞ 

· <ŽůĞũŶĞ�ͣĂŬĐũĞ͟�^ĂŵŽƌǌČĚƵ�^ǌŬŽůŶĞŐŽ� 

· <ČĐŝŬ�ƐƉŽƌƚŽǁǇ 

· <ČĐŝŬ�ƉŽĞǌũŝ 

· �ŝĞŬĂǁŽƐƚŬŝ 

^dKW<��Z���<�z:E� 

ZĞĚĂŬƚŽƌ�EĂĐǌĞůŶǇ͗��ŶƚŽŶŝŶĂ��ŝĞƌŶĂƚ 

�ĞƐƉſų�ƌĞĚĂŬĐǇũŶǇ͗�WĂǁĞų��ŝĂƌŶŽ͕�'ƌĂĐũĂŶ�dǁĂƌſŐ͕�<ŝŶŐĂ�KůƐǌĂŬ͕�DĂũĂ�<ĂǍŵŝĞƌƐŬĂ͕�:ƵůŝĂ�BƵĐŬŝĞǁŝĐǌ͕� 
DĂũĂ�^ųŽǁŝŷƐŬĂ͕�DŝĐŚĂų�&ĞƌĞŶĐ͕�tŝŬƚŽƌŝĂ�^ĐĞŶĐĞůĞŬ͕��ŵĞůŝĂ�tŽũĐŝĞĐŚŽǁƐŬĂ͕��ŶŶĂ�ZǇƐǌŬĂ͕�KůŝǁŝĞƌ�^ųŽŵŝĂŶǇ͕�
<ŝŶŐĂ�WŽĚŐſƌƐŬĂ͕��ĂƌƚųŽŵŝĞũ��ŝĂƌŶŽ͕�:ĂŶ�tŽǍŶŝĂŬ͕��ŵĞůŝĂ�KƐƚƌŽǁƐŬĂ͕�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�^ŝƚĂƌƐŬŝ͕�>ĞŶĂ��ĚĂŵƐŬĂ͘ 

KƉŝĞŬƵŶ�ƌĞĚĂŬĐũŝ͗��ĚǇƚĂ�tųŽĚĂƌƐŬĂ 

�ĚƌĞƐ�ƌĞĚĂŬĐũŝ͗�^ǌŬŽųĂ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĂ�ŝŵ͘�:ĂŶĂ�WĂǁųĂ�//�ǁ��ŝĞŶŝĞǁŝĐĂĐŚ͕�Ƶů͘��ųŽŷƐŬĂ�ϲϮ͕�Ϭϱ-ϴϳϬ��ųŽŶŝĞ 

<ŽŶƚĂŬƚ͗�ĞĚǇƚĂ-ǁůŽĚĂƌƐŬĂϭΛǁƉ͘Ɖů 

^ƉŽƚŬĂŶŝĂ�ZĞĚĂŬĐũŝ͗�ϭϯ͗Ϯϱ�ƉŝČƚĞŬ�ƐĂůĂ�Ŷƌ�Ϯϱ 


