


 

ϭ 

tŝƚĂŵǇ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ� 

 KĚĚĂũĞŵǇ�ĚŽ�tĂƐǌǇĐŚ� ƌČŬ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ŶƵŵĞƌ�ŐĂǌĞƚŬŝ� ƐǌŬŽůŶĞũ͘��ŶĂũͲ
ĚǌŝĞĐŝĞ�ǁ�Ŷŝŵ͕�ŵĂŵǇ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ǁŝĞůĞ�ĐŝĞŬĂǁǇĐŚ�ĂƌƚǇŬƵųſǁ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�
ǏǇĐŝĂ�ƐǌŬŽůŶĞŐŽ�;ŵ͘�ŝŶ͘�ǁǇďŽƌǇ�ĚŽ�^ĂŵŽƌǌČĚƵ�^ǌŬŽůŶĞŐŽ͕�ŽďĐŚŽĚǇ��ŶŝĂ�
�ĚƵŬĂĐũŝ�EĂƌŽĚŽǁĞũͿ͘�/ŶŝĐũƵũĞŵǇ�ƚĞǏ�ŶŽǁǇ�ĐǇŬů�–�ǁǇǁŝĂĚǇ�ǌ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞͲ
ůĂŵŝ͘�t�ƚǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ�ǁǇǁŝĂĚ�ǌ�WĂŶŝČ��ǇƌĞŬƚŽƌ��ŶŶČ�dŬĂĐǌǇŬ͘�WƌĞǌĞŶͲ
ƚƵũĞŵǇ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƌĞĐĞŶǌũĞ�ŬƐŝČǏĞŬ͕�ŬƚſƌĞ�ǁĂƌƚŽ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂđ͘�EĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ǌĂͲ
ŐĂĚŬĂ�ůŽŐŝĐǌŶĂ͕�ŬƚſƌĂ�ͣƌŽǌƌƵƐǌĂ͟�tĂƐǌĞ�ƵŵǇƐųǇ͘ 

�ǇĐǌǇŵǇ�ŵŝųĞũ�ůĞŬƚƵƌǇ��  

ZĞĚĂŬĐũĂ 

ZĞĚĂŬĐũĂ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ͗ 

�ŽĮĂ�'ƌĞůŽĐŚ͕�Ŭů͘�ϴĚ 

'ĂďƌŝĞůůĞ�tĂůĐǌĂŬ͕�Ŭů͘�ϲď 

/ŐĂ�'ŽůĞŶŝĂ͕�Ŭů͘�ϲď 

KůŝǁŝĂ�tŝĞĐǌŽƌĞŬ͕�Ŭů͘�ϲď 

�ŽŵŝŶŝŬ��ČďƌŽǁƐŬŝ͕�Ŭů͘�ϴĐ 

�ŶƚŽŶŝŶĂ�^ǇƉŝĞŷ͕�Ŭů͘�ϱĂ 

<ĂŵŝůůĂ��ŽƌŬŽǁƐŬŝ�͕�Ŭů͘ϳĚ 

tĞƌŽŶŝŬĂ�tŝůŬ͕�Ŭů͘ϳĚ 

 

�ǌŝĂųĂũČĐĂ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ� 

^ǌŬŽůŶĞŐŽ�<ůƵďƵ�tŽůŽŶƚĂƌŝƵƐǌĂ 

ǁ�^ǌŬŽůĞ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�Ŷƌ�ϭϲϴ� 

ŝŵ͘��ǌ͘�EŝĞŵĞŶĂ�ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ 

 

KƉŝĞŬƵŶŽǁŝĞ͗ 

DĂųŐŽƌǌĂƚĂ�ZƵĐŝŷƐŬĂ-<ĂƐƉƌŽǁŝĐǌ 

�ŶŶĂ��ƵŬŽǁƐŬĂ 

t�ƚǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ 
tŝƚĂŵǇ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�–�ǁǇďŽƌǇ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ� ..................... �Ϯ 

�ǌŝĞŷ��ĚƵŬĂĐũŝ�EĂƌŽĚŽǁĞũ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ� ................ �ϯ 

tǇǁŝĂĚ�ǌ�WĂŶŝČ��ǇƌĞŬƚŽƌ��ŶŶČ�dŬĂĐǌǇŬ� .................... �ϰ 

�ŝĞŬĂǁŽƐƚŬŝ�Ž�EŝĞŵĞŶŝĞ� ............................................ �ϳ 

<ČĐŝŬ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶǇ�–�ĚŽŬĂƌŵŝĂŶŝĞ�ǌǁŝĞƌǌČƚ�ǌŝŵČ�......... �ϴ 

�Ž�ǁĂƌƚŽ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂđ� .................................................. �ϭϬ 

tŝĂĚŽŵŽƑĐŝ�ƐƉŽƌƚŽǁĞ� .............................................. �ϭϯ 

�ŽƑ�ĚůĂ�ƵŵǇƐųƵ�–�ǌĂŐĂĚŬĂ�ůŽŐŝĐǌŶĂ� ............................ �ϭϰ 



 

Ϯ 

tǇďŽƌǇ�ĚŽ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ 

t�ĚŶŝĂĐŚ�ϰ-ϲ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�ŐųŽƐŽǁĂŶŝĞ�ĚŽ�ƌĂĚǇ�ƐĂŵŽƌǌČͲ
ĚƵ�ƐǌŬŽůŶĞŐŽ͘�t�ƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ƉĂŶĚĞŵŝħ�ŐųŽƐŽǁĂŶŝĞ�ŽĚďǇųŽ�
Ɛŝħ�ǁ�ƚƌǇďŝĞ�ŽŶůŝŶĞ͘ 

 

WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐČ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ�ǌŽƐƚĂųĂ͗ 

,ĂŶŶĂ�'ĂůŝĐĂ�ǌ�ŬůĂƐǇ�ϴĂ 

 

�ĂƐƚħƉĐČ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĞũ�ǌŽƐƚĂų͗ 

:ƵůŝĂŶ�>ĞƐǌĞŬ�ǌ�ŬůĂƐǇ�ϳĐ 

 

^ĞŬƌĞƚĂƌǌĞŵ�ǌŽƐƚĂųĂ͗ 

sŝǀŝĞŶŶĞ��ƵŬŽǁŝĞĐŬĂ�ǌ�ŬůĂƐǇ�ϳĐ 

 

'Z�dh>h:�Dz͊͊͊ 

 

t�ŵĂųǇŵ�ƐĂŵŽƌǌČĚǌŝĞ�ŬůĂƐ�ϭ-ϯ�ŬĂŵƉĂŶŝĂ�ũĞƐǌĐǌĞ�ƚƌǁĂ͕�ĐǌĞŬĂŵǇ�ŶĂ�ǁǇͲ

ŶŝŬŝ�͘ 



 

ϯ 

�ǌŝĞŷ��ĚƵŬĂĐũŝ�EĂƌŽĚŽǁĞũ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ 

 

ϭϯ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϮϬϮϭ�^ĂŵŽƌǌČĚ�^ǌŬŽůŶǇ�ǁƌĂǌ�ǌ�ŬůĂƐĂŵŝ�ϳ�ŝ�ϴ�ƉŽƐƚĂͲ
ŶŽǁŝůŝ�ǁ�ŶŝĞƚǇƉŽǁǇ�ƐƉŽƐſď�ƑǁŝħƚŽǁĂđ��ǌŝĞŷ��ĚƵŬĂĐũŝ�EĂƌŽĚŽǁĞũ͘��ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌŽǁĂůŝ�ǁĞƌŶŝƐĂǏ�ŵĞŵſǁ�Ž�ƐǌŬŽůĞ�ƉŽĚ�ŚĂƐųĞŵ�ͣƚƌǌǇŵĂũ�ĚǇƐƚĂŶƐ�͖Ϳ͘͟ �
EĂ� ǁǇƐƚĂǁŝĞ� ŵŽǏŶĂ� ďǇųŽ� ƉŽĚǌŝǁŝĂđ� ŬĂƌǇŬĂƚƵƌǇ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ͕� ƉŽĐǌǇƚĂđ�
ŚƵŵŽƌ� ǌ� ǌĞƐǌǇƚſǁ� ƐǌŬŽůŶǇĐŚ� ŽƌĂǌ� ǌƌŽďŝđ� ƐŽďŝĞ� ǌĚũħĐŝĞ� ŶĂ� ŽƌǇŐŝŶĂůŶĞũ�
ƑĐŝĂŶĐĞ͘�EĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ�ĐǌĞŬĂų�ƐųŽĚŬŝ�ĐƵŬŝĞƌĞŬ�ǌ�ĚŽďƌČ�ŵǇƑůČ͘� 

 

 



 

ϰ 

tǇǁŝĂĚ�ǌ�WĂŶŝČ��ǇƌĞŬƚŽƌ��ŶŶČ�dŬĂĐǌǇŬ 

 
��E͗��ǌŝĞŷ�ĚŽďƌǇ͘�:ĞƐƚĞƑŵǇ�ĐǌħƑĐŝČ�ǌĞƐƉŽųƵ�ŐĂǌĞƚŬŝ�ƐǌŬŽůŶĞũ͕�ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ͕�ǏĞ�ǌŐŽĚǌŝųĂ�Ɛŝħ�
ƉĂŶŝ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ�ŶĂŵ�ŶĂ�ŬŝůŬĂ�ƉǇƚĂŷ͘�DŽǏĞ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽƉŽǁŝĞ�ŶĂŵ�WĂŶŝ�ŬƌſƚŬŽ�Ž�
ƐŽďŝĞ�–�ũĂŬ�ǌĂĐǌħųĂ�Ɛŝħ�ƉĂŶŝ�ƉƌǌǇŐŽĚĂ�ǌ�ǏǇĐŝĞŵ�ƐǌŬŽůŶǇŵ͍ 

�͘d͘ ͗�EĂ�ƉŝČƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ƐƚƵĚŝſǁ�ƌŽǌƉŽĐǌħųĂŵ�ƉƌĂĐħ�ǁ�^W�Ŷƌ�ϲϬ�ƚŽ�ƐǌŬŽųĂ͕�ǁ�ŬƚſƌĞũ�ŬŝĞĚǇƑ�ƐĂͲ
ŵĂ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇųĂŵ͘�WƌĂĐŽǁĂųĂŵ�ƚĂŵ�ƉƌǌĞǌ�ƌŽŬ�ŶĂ�ƑǁŝĞƚůŝĐǇ͘�WŽ�ƵŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ƐƚƵĚŝſǁ�–�ƉĞĚĂŐŽͲ
ŐŝŬĂ�ŶĂ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞĐŝĞ�tĂƌƐǌĂǁƐŬŝŵ�–�ϯϮ�ůĂƚĂ�ƚĞŵƵ�ƌŽǌƉŽĐǌħųĂŵ�ƉƌĂĐħ�ƚƵ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�
ϭϲϴ�;�ďŽ�ǌĂǁƐǌĞ�Ž�ŶŝĞũ�ŵſǁŝħ�ŵŽũĂ�ƐǌŬŽųĂ� Ϳ� ũĂŬŽ�ƉĞĚĂŐŽŐ�ƐǌŬŽůŶǇ͕ �ŶĂ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�ƌſǁŶŝĞǏ�
ƵĐǌǇųĂŵ�ũħǌǇŬĂ�ƉŽůƐŬŝĞŐŽ�ŝ�ƌŽƐǇũƐŬŝĞŐŽ͘�KĚ�ϭϵϵϵ�ƌ͘ �ďǇųĂŵ�ǁŝĐĞĚǇƌĞŬƚŽƌĞŵ͕�Ă�ϮϬϬϳ�ƌŽŬƵ͕�ƚŽ�
ũĞƐƚ�ĐŚǇďĂ�ƌŽŬ�ǁĂƐǌǇĐŚ�ƵƌŽĚǌŝŶ͕�ƉƌĂĐƵũħ�ƚƵ�ũĂŬŽ�ĚǇƌĞŬƚŽƌ͘ ��ǌĂƐĞŵ�ŵſũ�ŵČǏ�ŝ�ĚǌŝĞĐŝ�ƑŵŝĞũČ�
Ɛŝħ͕�ǏĞ�ĐĂųĞ�ǏǇĐŝĞ�ĐŚŽĚǌħ�ĚŽ�ƐǌŬŽųǇ�ŝ�ƚĂŬ�ƚŽ�ǁųĂƑĐŝǁŝĞ�ũĞƐƚ͘ 

��E͗�:ĂŬ�ǌŵŝĞŶŝųĂ�Ɛŝħ�ƐǌŬŽųĂ�ƉƌǌĞǌ�ƚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ůĂƚĂ͍ 

�͘d͘ ͗�<ŝĞĚǇ�ǌĂĐǌǇŶĂųĂŵ�ƉƌĂĐħ�ǁ�ϭϵϴϵ�ƌŽŬƵ�ďǇųĂ�ƚŽ�ŽƑŵŝŽůĞƚŶŝĂ�ƐǌŬŽųĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĂ͕�ǌ�ďĂƌͲ
ĚǌŽ� ůŝĐǌŶǇŵŝ� ŬůĂƐĂŵŝ� ϯϮ-ϯϲ� ŽƐŽďŽǁǇŵŝ͘� KďŽǁŝČǌǇǁĂųĂ� ǁƚĞĚǇ� ĐǌƚĞƌŽƐƚŽƉŶŝŽǁĂ� ƐŬĂůĂ�
ŽĐĞŶ—�ŽĚ�ƉŝČƚŬŝ�ĚŽ�ĚǁſũŬŝ͘�t�ƐǌŬŽůĞ�ŶŝĞ�ďǇųŽ�ǏĂĚŶĞŐŽ�ŬŽŵƉƵƚĞƌĂ�–�ĚǌŝƑ�ƚŽ�ŶŝĞǁǇŽďƌĂǏĂůͲ
ŶĞ͘� EĂ� ƐǌĐǌħƑĐŝĞ� ŶŝĞ� ŶĂǁŝĞĚǌŝųĂ� ŶĂƐ�ǁƚĞĚǇ� ǏĂĚŶĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ŝ� ŶŝĞ�ŵƵƐŝĞůŝƑŵǇ� ƉƌĂĐŽǁĂđ�
ǌĚĂůŶŝĞ͘ 

t�ϭϵϵϵ�ƌŽŬƵ�ŵŝĂųĂ�ŵŝĞũƐĐĞ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƐǇƐƚĞŵƵ�ŽƑǁŝĂƚǇ͕�ǌ�ŽƑŵŝŽůĞƚŶŝĐŚ�ƐǌŬſų�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�
ƉŽǁƐƚĂǁĂųǇ� ƐǌĞƑĐŝŽůĞƚŶŝĞ�ƉŽĚƐƚĂǁſǁŬŝ�ƵƚǁŽƌǌŽŶŽ� ƚƌǌǇůĞƚŶŝĞ� ŐŝŵŶĂǌũĂ͘�DǇ�ǁ� ƐǌŬŽůĞ� ƚĂŬ�
ďĂƌĚǌŽ�ŶŝĞ�ĐŚĐŝĞůŝƑŵǇ�ƌŽǌƐƚĂǁĂđ�Ɛŝħ�ǌ�ŶĂƐǌǇŵŝ�ƵĐǌŶŝĂŵŝ͕�Ă�ŽŶŝ�ǌ�ŶĂŵŝ�ũƵǏ�ƉŽ�ƐǌĞƑĐŝƵ�ůĂƚĂĐŚ͘�
tƐǌǇƐĐǇ͗�ſǁĐǌĞƐŶĂ�ĚǇƌĞŬƚŽƌ�W͘ �>ŝĚŝĂ�^ŬųĂĚŶŝŬ͕�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞ͕�ƌŽĚǌŝĐĞ�–�ǁƌħĐǌ�ǁǇǁĂůĐǌǇůŝƑŵǇ�
ƚŽ͕� ǏĞ�hĐŚǁĂųČ�ZĂĚǇ�ŵ͘Ɛƚ�tĂƌƐǌĂǁǇ�ƉŽǁƐƚĂų� �ĞƐƉſų� ^ǌŬſų� Ŷƌ�ϰ�ǁ� ƐŬųĂĚ͕� ŬƚſƌĞŐŽ�ǁĞƐǌųĂ�
^ǌŬŽųĂ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĂ�ŶƵŵĞƌ�ϭϲϴ�ŝ�'ŝŵŶĂǌũƵŵ��ǁƵũħǌǇĐǌŶĞ�Ŷƌ�Ϯϱ͘�t�ŵŝħĚǌǇĐǌĂƐŝĞ�ǌŵŝĞŶŝųǇ�
Ɛŝħ�ŶƵŵĞƌǇ�ƐǌŬſų�–��ĞƐƉſų�ϴϰ�ŽƌĂǌ�ŝĐŚ�ŶĂǌǁǇ�ǌ�'ŝŵŶĂǌũƵŵ��ǁƵũħǌǇĐǌŶĞŐŽ�ŶĂ�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�ǌ�
KĚĚǌŝĂųĂŵŝ��ǁƵũħǌǇĐǌŶǇŵŝ͘�KĚ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�ďǇůŝƑŵǇ�ƐǌŬŽųČ�ǌŶĂŶČ�ǌ�ďĂƌĚǌŽ�ǁǇƐŽŬŝĞŐŽ�ƉŽǌŝŽͲ
ŵƵ� ŶĂƵĐǌĂŶŝĂ�ǁ� ĐĂųĞũ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ͘� �ǇůŝƑŵǇ� ũĞĚŶǇŵ� ǌ� ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ� ĚǁƵũħǌǇĐǌŶǇĐŚ� ŐŝŵŶĂͲ
ǌũſǁ�ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ͘ 

tĂǏŶǇŵ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĞŵ�ĚůĂ�ƐǌŬŽųǇ�ďǇųŽ�ŽƚǁĂƌĐŝĞ�ŶŽǁĞũ�ŚĂůŝ�ƐƉŽƌƚŽǁĞũ͕�ďŽŝƐŬ�ŝ�ƑǁŝĞƚůŝĐǇ�ǁ�
ϮϬϬϴ�ƌŽŬƵ͘�ZŽŬ�ƉſǍŶŝĞũ͕�ǁ�ϰϱ�ƌŽĐǌŶŝĐħ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ƐǌŬŽųǇ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ŵŝĂųĂ�ŵŝĞũƐĐĞ�ŶŝĞͲ
ǌǁǇŬųĂ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ�ŶĂĚĂŶŝĂ�ŝŵŝĞŶŝĂ�ŐŝŵŶĂǌũƵŵ͘�WŽƉƌǌĞĚǌŽŶĂ�ďǇųĂ�ǁŝĞůŬŝŵ�ƉůĞďŝƐĐǇƚĞŵ͕�
ŽŐſůŶŽƐǌŬŽůŶǇŵ�ŐųŽƐŽǁĂŶŝĞŵ�ƵĐǌŶŝſǁ͕�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ�ŝ�ƌŽĚǌŝĐſǁ�–�ǁƐǌǇƐĐǇ�ũĞĚŶŽŐųŽƑŶŝĞ�ǁǇͲ
ďƌĂůŝ��ǌĞƐųĂǁĂ�EŝĞŵĞŶĂ�ŶĂ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ƐǌŬŽųǇ͘�hĐŚǁĂųħ�Ž�ŶĂĚĂŶŝƵ�ŝŵŝĞŶŝĂ��ŐŝŵŶĂǌũƵŵ�ƌſǁͲ
ŶŝĞǏ�ũĞĚŶŽŐųŽƑŶŝĞ�ƉƌǌǇũħųĂ�ZĂĚĂ�ŵŝĂƐƚĂ�ƐƚŽųĞĐǌŶĞŐŽ�tĂƌƐǌĂǁǇ͘� 



 

ϱ 

�ǌŝĞŷ�ŶĂĚĂŶŝĂ�ŝŵŝĞŶŝĂ�ďǇų�ŶŝĞǌĂƉŽŵŶŝĂŶǇŵ�ƉƌǌĞǏǇĐŝĞŵ�ĚůĂ�ĐĂųĞũ�ƐǌŬŽųǇ͕�ƉĞųŶǇ�ǁǌƌƵƐǌĞŷ͕�ǌĂͲ
ĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĂ�ƵĐǌŶŝſǁ͕�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ͕� ƌŽĚǌŝĐſǁ͘�t�ŶĂƐƚħƉŶǇĐŚ� ůĂƚĂĐŚ�ŚƵĐǌŶŝĞ� ŝ� ƌĂĚŽƑŶŝĞ�ŽďͲ
ĐŚŽĚǌŝůŝƑŵǇ�ŬŽůĞũŶĞ�ƌŽĐǌŶŝĐĞ�ŶĂĚĂŶŝĂ�ŝŵŝĞŶŝĂ�ŐŝŵŶĂǌũƵŵ͘� 

t�ϮϬϭϳ�ƌŽŬƵ�ƉŽ�ƌĂǌ�ŬŽůĞũŶǇ�ƉŽǁŝĂų�ǁŝĂƚƌ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ͕�ǌŶŽǁƵ�ŶĂƐƚČƉŝųĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƐǌŬŽůŶŝĐƚǁĂ͕�ƚǇŵ�
ƌĂǌĞŵ�ũĞũ�ĐĞůĞŵ�ďǇųŽ�ǌůŝŬǁŝĚŽǁĂŶŝĞ�ŐŝŵŶĂǌũƵŵ�ŝ�ƉŽǁƌſƚ�ĚŽ�ŽƑŵŝŽůĞƚŶŝĞũ�ƐǌŬŽųǇ�ƉŽĚƐƚĂǁŽͲ
ǁĞũ͘ 

��E͗���ũĂŬ�WĂŶŝ�ǌĚĂŶŝĞŵ�ďħĚǌŝĞ�ǁǇŐůČĚĂųĂ�ƐǌŬŽųĂ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ͕�ũĂŬ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ǁĞĚųƵŐ�WĂŶŝ�
ƐǌŬŽųĂ�ǁǇŐůČĚĂđ͍ 

�͘d͘ ͗�^ǌŬŽųĂ�ŶĂ�ƉĞǁŶŽ�ďħĚǌŝĞ�ĐŽƌĂǌ�ƉŝħŬŶŝĞũƐǌĂ�ŝ�ŶŽǁŽĐǌĞƑŶŝĞũƐǌĂ͘�EŝĞ�ƚǇůŬŽ�ƉƌǌĞĚ�ŶĂƐǌĂ͕�ĂůĞ�
ƉƌǌĞĚ�ŬĂǏĚČ�ƐǌŬŽųČ�ƐƚŽŝ�ǁŝĞůŬŝĞ�ǁǇǌǁĂŶŝĞ͕�ũĂŬ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂđ�ƵĐǌŶŝſǁ�ĚŽ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĂ�ǁ�
ƑǁŝĞĐŝĞ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ũĞƐǌĐǌĞ�ŶŝĞ�ǌŶĂŵǇ͕�ďŽ�ƌŽǌǁſũ�ĐŚŽđďǇ�ŶŽǁŽĐǌĞƐŶǇĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝ�ũĞƐƚ�ŶŝĞǁǇͲ
ŽďƌĂǏĂůŶŝĞ�ƐǌǇďŬŝ͘�DǇƑůħ͕�ǏĞ�ǌĂ�ŬŝůŬĂ�ůĂƚ�ŶĂǁĞƚ�ŬŽŵƉƵƚĞƌǇ͕�ŬƚſƌĞ�ŵĂŵǇ�ĚǌŝƑ�ďħĚČ�ũƵǏ�ƉƌǌĞͲ
ǏǇƚŬŝĞŵ͕�ďħĚǌŝĞŵǇ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂđ�ǁ�ǌƵƉĞųŶŝĞ�ŝŶŶǇŵ�ƑǁŝĞĐŝĞ͘�DǇƑůħ�ũĞĚŶĂŬ͕�ǏĞ�ŶŝĞǌĂůĞǏŶŝĞ�
ŽĚ�ƚĞŐŽ�ũĂŬŝ�ƉŽƐƚħƉ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶǇ�ŶĂƐƚČƉŝ�ůƵĚǌŝŽŵ�ǌĂǁƐǌĞ�ďħĚǌŝĞ�ƉŽƚƌǌĞďŶĞ�ďƵĚŽǁĂŶŝĞ�
ƌĞůĂĐũŝ�ǌ�ĚƌƵŐŝŵ�ĐǌųŽǁŝĞŬŝĞŵ͘�dĞŐŽ�ƚĞǌ�ƐǌŬŽųĂ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ƵĐǌǇđ�–�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ͕�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�
ƌŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ�ŬŽŶŇŝŬƚſǁ͕�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ƌĂĚǌĞŶŝĂ�ƐŽďŝĞ�ǌ�ĞŵŽĐũĂŵŝ͕�ǌųŽƑĐŝČ͕�ƐƚƌĞƐĞŵ͘���ŚĐŝĂͲ
ųĂďǇŵ͕�ĂďǇƑĐŝĞ�ǁ�ƐǌŬůĞ�ŶĂǁŝČǌǇǁĂůŝ�ƉƌǌǇũĂǍŶŝĞ͕�ďƵĚŽǁĂůŝ�ƌĞůĂĐũĞ�ŬŽůĞǏĞŷƐŬŝĞ͕�Ă�ĚŽ�ƚĞŐŽ�ŶŝĞ�
ƐČ�ƉŽƚƌǌĞďŶĞ�ǏĂĚŶĞ�ƐŬŽŵƉůŝŬŽǁĂŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘��ŚĐŝĂųĂďǇŵ͕�ĂďǇ�ƐǌŬŽųĂ�ĚůĂ�tĂƐ�ďǇųĂ�ŵŝĞũͲ
ƐĐĞŵ�ƉƌǌǇũĂǌŶǇŵ͕��ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ŵŽǏĞĐŝĞ�Ɛŝħ�ƌŽǌǁŝũĂđ͕�ǌĚŽďǇǁĂđ�ŝ�ƉŽŐųħďŝĂđ�ǁŝĞĚǌħ͕�ƵŵŝĞũħƚͲ
ŶŽƑĐŝ͕�ĂůĞ�ŶŝĞ�ĚůĂ�ŽĐĞŶĂ�ĚůĂ�ǁųĂƐŶĞŐŽ�ƌŽǌǁŽũƵ͘��ĂƌĚǌŽ�ďǇŵ�ĐŚĐŝĂųĂ͕�ǏĞďǇ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞ�ŵŝĞůŝ�
ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũħ�ǌ�ƉƌĂĐǇ�ǌ�ǁĂŵŝ͕�ŵŽŐůŝ�ĐŝĞƐǌǇđ�Ɛŝħ�ŶĂƐǌǇŵŝ�ƐƵŬĐĞƐĂŵŝ͕�ĂďǇƑĐŝĞ�ĚĂƌǌǇůŝ�ŝĐŚ�ƐǌĂĐƵŶͲ
ŬŝĞŵ�ŝ�ǌĂƵĨĂŶŝĞŵ͘ 
��E͗�:ĂŬŝĞ�ũĞƐƚ�WĂŶŝ�ŵŽƩŽ�ǏǇĐŝŽǁĞ�ŝ�ǌĂǁŽĚŽǁĞ�͍ 

�͘d͘ ͗�^ƚĂƌĂŵ�Ɛŝħ�ďǇđ�ŽƉƚǇŵŝƐƚŬČ͕�ĚŽƐƚƌǌĞŐĂđ�ǁ�ůƵĚǌŝĂĐŚ�ƚŽ͕�ĐŽ�ĚŽďƌĞ͘�:Ă�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ƵǁĂǏĂŵ͕�
ǏĞ�ůƵĚǌŝ�ĚŽďƌĞũ�ǁŽůŝ�ũĞƐƚ�ǁŝħĐĞũ͕�ƐƚČĚ�ƚĂŬ�ďůŝƐŬŝĞ�ƐČ�ŵŝ�ƐųŽǁĂ��ǌĞƐųĂǁĂ�EŝĞŵĞŶĂ͘�^ƚĂƌĂŵ�Ɛŝħ�
ƌſǏŶĞ� ƚƌƵĚŶĞ� ƐǇƚƵĂĐũĞ͕� ƉƌŽďůĞŵǇ� ƚƌĂŬƚŽǁĂđ� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ũĂŬŽ� ƉƌǌĞƐǌŬŽĚǇ͕� ĂůĞ� ũĂŬŽ� ƐǌĂŶƐħ� ŶĂ�
ǌŵŝĂŶħ͕�ŶĂ�ƌŽǌǁſũ͘�<Ɛ͘�:ĂŶ�dǁĂƌĚŽǁƐŬŝ�ŬŝĞĚǇƑ�ǁ�ũĞĚŶǇŵ�ǌĞ�ƐǁŽŝĐŚ�ǁŝĞƌƐǌǇ�ŶĂƉŝƐĂų�͗͟�ŶŝĞ�ŵĂ�
ƐǇƚƵĂĐũŝ�ŶĂ�ǌŝĞŵŝ�ďĞǌ�ǁǇũƑĐŝĂ͕�<ŝĞĚǇ��ſŐ�ǌĂŵǇŬĂ�Ěƌǌǁŝ�–�ƚŽ�ŽƚǁŝĞƌĂ�ŽŬŶŽ͛͘ �^ƉſũƌǌĐŝĞ�ĐŚŽĐŝĂǏ�
ŶĂ�ŽƐƚĂŶŝĞ�ŵŝĞƐŝČĐĞ͕�ŶĂ�ĐǌĂƐ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�–�ƚŽ�ďǇų�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ƚƌƵĚŶǇ�ĐǌĂƐ͕�ǁŝĞůƵ�ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŷ͕�ŝǌŽͲ
ůĂĐũŝ͕�ůħŬƵ�Ž�ǌĚƌŽǁŝĞ�ǁųĂƐŶĞ�ŝ�ŶĂũďůŝǏƐǌǇĐŚ͕�ĂůĞ�ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ�ƚĞǏ�ďǇų�ǁųĂƑŶŝĞ�ƐǌĂŶƐČ�ŶĂ�ƌŽǌǁſũ�
–� ƚǇůĞ�ŶŽǁĞŐŽ�ŵƵƐŝĞůŝƑŵǇ�Ɛŝħ�ŶĂƵĐǌǇđ͕�ƌŽǌǁŝŶČđ�ŶŽǁĞ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ŝ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũĞ͕�ǁǇũƑđ�
ƉŽǌĂ�ƐĐŚĞŵĂƚǇ�ŝ�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐŽǁĞ�ƉƌǌǇǌǁǇĐǌĂũĞŶŝĂ͘� 

 



 

ϲ 

��E͗�<ŝŵ�ĐŚĐŝĂųĂďǇ�WĂŶŝ�ďǇđ�ŐĚǇ�ŵŝĂųĂ�ƚǇůĞ�ůĂƚ�ĐŽ�ŵǇ�͍ 

�͘d͘ ͗�:ĂŬ�ďǇųĂŵ�ǌƵƉĞųŶŝĞ�ŵĂųĂ�ďĂƌĚǌŽ�ĐŚĐŝĂųĂŵ�ďǇđ�ŬƌĂǁĐŽǁČ͕�ƚĂŬ�ũĂŬ�ŵŽũĂ�ĐŝŽĐŝĂ͕�ŬƚſƌĂ�ƐǌǇͲ
ųĂ�ŵŽŝŵ�ůĂůŬŽŵ�ƵďƌĂŶŬĂ͘�:ƵǏ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ǁŝĞĚǌŝĂųĂŵ͕�ǏĞ�ĐŚĐħ�ƉƌĂĐŽǁĂđ�ǌ�ĚǌŝĞđͲ
ŵŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏČ͕�ĐŚŽđ�ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂųĂŵ�Ɛŝħ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŶĂĚ�ǌĂǁŽĚĞŵ�ůĞŬĂƌǌĂ͘�t�ůŝĐĞƵŵ�ǁĐŝČǏ�ǁĂͲ
ŚĂųĂŵ�Ɛŝħ�ũĂŬŝĞ�ƐƚƵĚŝĂ�ǁǇďƌĂđ͕�ŵǇƑůĂųĂŵ�Ž�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝŝ͕� ũĞĚŶĂŬ�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶŝĞ�ƉŽĚũħųĂŵ�ĚĞĐǇͲ
ǌũħ�ǏĞ�ďħĚħ�ƐƚƵĚŝŽǁĂđ�ƉĞĚĂŐŽŐŝŬħ�ŝ�ŶŝĞ�ǏĂųƵũħ�ƚĞũ�ĚĞĐǇǌũŝ͘�DĞĚǇĐǇŶĂ�ũĞĚŶĂŬ�ǁĐŝČǏ�ŵŶŝĞ�ďĂƌͲ
ĚǌŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũĞ�ŝ�ĨĂƐĐǇŶƵũĞ͘ 

��E͗��Ž�ůƵďŝ�WĂŶŝ�ƌŽďŝđ�ǁ�ǁŽůŶǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�͍�:ĂŬŝ�ũĞƐƚ�WĂŶŝ�ƵůƵďŝŽŶǇ�ƉƌǌǇƐŵĂŬ�͍ 

�͘d͘ ͗�EŝĞƐƚĞƚǇ�ƚƌŽĐŚħ�ďƌĂŬƵũĞ�ŵŝ�ǁŽůŶĞŐŽ�ĐǌĂƐƵ͕�ƉƌĂĐĂ�ĚǇƌĞŬƚŽƌĂ�ƉŽĐŚųĂŶŝĂ�ŐŽ�ďĂƌĚǌŽ�ĚƵǏŽ͕�
ĂůĞ�ũĞǏĞůŝ�ŐŽ�ŵĂŵ͕�ƚĂŬ�ŶĂ�ĚųƵǏĞũ͕�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ƵƌůŽƉƵ͕�ƚŽ�ďĂƌĚǌŽ�ůƵďŝħ�ƉŽĚƌſǏŽǁĂđ͕�ǌǁŝĞĚǌĂđ�ŶŽͲ
ǁĞ�ŵŝĞũƐĐĂ͘�hǁŝĞůďŝĂŵ�ŵŽƌǌĞ͕� ŬČƉŝĞůĞ�ǁ� ĐŝĞƉųǇĐŚ�ŵŽƌǌĂĐŚ� ƐČ� ďĂƌĚǌŽ� ƉƌǌǇũĞŵŶĞ͕� ĂůĞ�ĚůĂ�
ŵŶŝĞ�ŶĂũƉŝħŬŶŝĞũƐǌǇ�ũĞƐƚ�ƉŝĂƐĞŬ�ŝ�ǌĂĐŚŽĚǇ�ƐųŽŷĐĂ�ŶĂĚ��ĂųƚǇŬŝĞŵ͘� 

t�ǁĞĞŬĞŶĚǇ�ƐƚĂƌĂŵ�Ɛŝħ�ǁǇũĞǏĚǏĂđ�ƉŽǌĂ�tĂƌƐǌĂǁħ͘�^ƉĂĐĞƌ�ƉŽ�ůĞƐŝĞ�ǌ�ƌŽĚǌŝŶČ�ŝ�ǌ�ƉƐĞŵ�ĚĂũČ�
ĞŶĞƌŐŝħ�ŶĂ�ĐĂųǇ�ƚǇĚǌŝĞŷ͘�hǁŝĞůďŝĂŵ�ƚĞǏ�ĐǌǇƚĂđ͕�ƚŽ�ďĂƌĚǌŽ�ŵŶŝĞ�ƌĞůĂŬƐƵũĞ͘���ŵſũ�ƵůƵďŝŽŶǇ�
ƉƌǌǇƐŵĂŬ͍��ĂƌĚǌŽ�ůƵďŝħ�ƐƵƐŚŝŝ�ŬƌĞǁĞƚŬŝ͕�ĂůĞ�ƚĞǏ�ũĞƐŝĞŶŶČ�ǌƵƉħ�ǌ�ĚǇŶŝ͕�ĐŝĂƐƚŽ�ĚƌŽǏĚǏŽǁĞ�ǌĞ�
ƑůŝǁŬĂŵŝ�ŝ�ŬƌƵƐǌŽŶŬČ͘� 

��E͗�:ĂŬŝ�ďǇų�ƵůƵďŝŽŶǇ�ŝ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ůƵďŝĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�WĂŶŝČ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ͍��ǇųĂ�WĂŶŝ�ĚŽͲ
ďƌČ�ƵĐǌĞŶŶŝĐČ͍ 

�͘d͘ ͗� >ƵďŝųĂŵ� Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͕� ĐŚŽĚǌŝđ� ĚŽ� ƐǌŬŽųǇ͕ � ŶĂƵŬĂ�ŶŝĞ� ƐƉƌĂǁŝĂųĂ�ŵŝ�ǁŝħŬƐǌǇĐŚ�ƉƌŽďůĞŵſǁ͕�
ƐƚČĚ�ďǇđ�ŵŽǏĞ�ŵŽũĞ�ƉŽƐƚĂŶŽǁŝĞŶŝĞ͕�ĂďǇ�ǌǁŝČǌĂđ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑđ�ǌĞ�ƐǌŬŽųČ͘�hůƵďŝŽŶĞ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚǇ�
ƚŽ͗�ũħǌǇŬ�ƉŽůƐŬŝ͕�ďŝŽůŽŐŝĂ͕�ƉůĂƐƚǇŬĂ�ŝ�ǌĂũħĐŝĂ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶŽ�–�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ͘ 

��E͗�t�ŝŵŝĞŶŝƵ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽųǇ�ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ�ǌĂ�ƉŽƑǁŝħĐŽŶǇ�ŶĂŵ�ĐǌĂƐ�ŝ�ƐǇŵƉĂƚǇĐǌŶČ�
ƉŽŐĂǁħĚŬħ͘� �ǇĐǌŵǇ� ĚĂůƐǌǇĐŚ� ƐƵŬĐĞƐſǁ͕� ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũŝ� ǌ� ƉƌĂĐǇ� ŝ� ŽĐǌǇǁŝƑĐŝĞ� ǌĂĚŽǁŽůĞŶŝĂ� ǌ�
ƵĐǌŶŝſǁ͘ 

tǇǁŝĂĚ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝųǇ͗��ŽĮĂ�'ƌĞůŽĐŚ͕�^ĂƌĂ�tŽůĂŶŝŶ͕�EĂĚŝĂ�ZŽŵĂŶŝƵŬ�ǌ�Ŭů͘�ϴĚ 



 

ϳ 

�ǌĞƐųĂǁ�EŝĞŵĞŶ�–�ĐŝĞŬĂǁŽƐƚŬŝ 
 

<ĂǏĚǇ�ǌ�ŶĂƐ�ŶĂ�ƉĞǁŶŽ�ǌŶĂ���ǌĞƐųĂǁĂ�EŝĞŵĞŶĂ�–�ƉŝŽƐĞŶŬĂƌǌĂ͕�ĂƵƚŽƌĂ�ƚĞŬͲ
Ɛƚſǁ͕�ǁǇďŝƚŶĞŐŽ�ŬŽŵƉŽǌǇƚŽƌĂ͕�ĂůĞ�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽͲ
ųǇ͘� :ĞĚŶĂŬ� ĐǌǇ�ǁŝĞŵǇ�Ž�Ŷŝŵ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ͍�WƌǌĞŬŽŶĂũĐŝĞ� Ɛŝħ� ĐǌǇƚĂũČĐ�ƉŽŶŝǏƐǌĞ�

ĐŝĞŬĂǁŽƐƚŬŝ͘ 

&ŽƌĚ�DƵƐƚĂŶŐ 

>ĞŐĞŶĚĂƌŶǇ�ƐĂŵŽĐŚſĚ��ǌĞƐųĂǁĂ�EŝĞŵĞŶĂ͕�ŬƚſƌǇŵ�ũĞǍĚǌŝų�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ϳϬ͘�WůŽƚŬĂ�ŐųŽƐŝ͕�ǏĞ�ĂƌƚǇƐƚĂ�ŬƵƉŝų�
ŐŽ�ŽĚ�ƌĞǏǇƐĞƌĂ�:ĞƌǌĞŐŽ�^ŬŽůŝŵŽǁƐŬŝĞŐŽ͕�ĂůĞ�ŶŝŬƚ�ŶŝŐĚǇ�ƚĞŐŽ�ŶŝĞ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŝų͘�^ƉŽƌǇ�ƚǇĐǌČ�Ɛŝħ�ŶĂǁĞƚ�ŬŽůŽƌƵ�
ĂƵƚĂ�-�ǁĞĚųƵŐ�ũĞĚŶǇĐŚ�ǌ�ǁĞƌƐũŝ�ŵŝĂųŽ�ďǇđ�ďŝĂųĞ͕�ǁĞĚųƵŐ�ŝŶŶĞũ-�ĐǌĞƌǁŽŶĞ͘�EŝĞŬƚſƌǌǇ�ďŝŽŐƌĂĨŽǁŝĞ�ŵƵǌǇŬĂ�
ƚǁŝĞƌĚǌČ�ǁƌħĐǌ͕�ǏĞ�ŶŝĞ�ŵŝĂų�ŽŶ�ĨŽƌĚĂ͕�ůĞĐǌ�ũĂŐƵĂƌĂ͘�EŝŬƚ�ŶŝĞ�ĚŽƐǌĞĚų�ĚŽ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͘ 

tĞŐĞƚĂƌŝĂŶŝŶ 

WƌǌĞǌ� ǁŝĞůĞ� ůĂƚ� ŶŝĞ� ďƌĂų� ĚŽ� ƵƐƚ� ŵŝħƐĂ͘� t� ƉƌǌĞĚŵŽǁŝĞ� ĚŽ� ǁĞŐĞƚĂƌŝĂŷƐŬŝĞũ� ŬƐŝČǏŬŝ� ŬƵĐŚĂƌƐŬŝĞũ�
Η<ƵĐŚŶŝĂ�<ƌǇƐǌŶǇΗ�ŶĂƉŝƐĂų͗�Η>ƵĚǌŝĞ͕�ŬƚſƌǌǇ�ũĞĚǌČ�ŵŝħƐŽ͕�ƐČ�ƉĞųŶŝ�ƐƚƌĞƐſǁ͕�ĂŐƌĞƐũŝ͕�ŶŝĞƉŽŬŽũƵ͘͘͘�KƐŽďŝƑĐŝĞ�
ŶŝŐĚǇ�ŶŝĞ�ďǇųĞŵ�ĂŐƌĞƐǇǁŶǇŵ�ĐǌųŽǁŝĞŬŝĞŵ͕�ĂůĞ�ŽĚŬČĚ�ƉƌǌĞƐǌĞĚųĞŵ�ŶĂ�ĚŝĞƚħ�ǁĞŐĞƚĂƌŝĂŷƐŬČ͕�ũĞƐƚĞŵ�ũĞƐǌͲ
ĐǌĞ� ďĂƌĚǌŝĞũ� ƐƉŽŬŽũŶǇ͘� �Ž� ǁŝħĐĞũ͕� ŵĂŵ� ƚŽ� ƵĐǌƵĐŝĞ� ůĞŬŬŽƑĐŝ͙� WƌĂĐƵũħ� ŶŝĞƵƐƚĂŶŶŝĞ� ŐųŽǁČ 
ŝ�ƐƚǁŝĞƌĚǌĂŵ͕�ǏĞ�ƉĂŵŝħđ�ŵĂŵ�ůĞƉƐǌČ�ŶŝǏ�ϮϬ�ůĂƚ�ƚĞŵƵΗ͘ 

Η^ĞŶ�Ž�tĂƌƐǌĂǁŝĞΗ 

WŝŽƐĞŶŬĂ�ĚƵĞƚƵ��ǌĞƐųĂǁ�EŝĞŵĞŶ�-�DĂƌĞŬ�'ĂƐǌǇŷƐŬŝ͕� ũĞĚĞŶ�ǌ�ϮϬ�ƵƚǁŽƌſǁ�ŶĂ�ƉųǇĐŝĞ�Ž�ƚǇŵ�ƐĂŵǇŵ�
ƚǇƚƵůĞ͘�tŝĞůŬŝ�ƉƌǌĞďſũ�ϭϵϲϲ�ƌ͕͘�Ă�ĚǌŝƑ�ŶŝĞĨŽƌŵĂůŶǇ�ŚǇŵŶ�ŬŝďŝĐſǁ�>ĞŐŝŝ�tĂƌƐǌĂǁĂ͘�KĚ�ϮϬϬϰ�ƌ͘�ũĞƐƚ�ŽŶ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƌŶŝĞ�ŽĚƑƉŝĞǁǇǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ŬŝďŝĐſǁ�ŶĂ�ƚƌǇďƵŶĂĐŚ�^ƚĂĚŝŽŶƵ�tŽũƐŬĂ�WŽůƐŬŝĞŐŽ͘�^ƉƌǌĞĐŝǁŝĂ�Ɛŝħ�ƚĞŵƵ�ǁĚŽͲ
ǁĂ�ƉŽ�ŵƵǌǇŬƵ͕�DĂųŐŽƌǌĂƚĂ�EŝĞŵĞŶ��ƚǁŝĞƌĚǌČĐ͕�ǏĞ�ųĂŵĂŶĞ�ƐČ�ǁ�ƚĞŶ�ƐƉŽƐſď�ƉƌĂǁĂ�ĂƵƚŽƌƐŬŝĞ͘ 

tǇĚƌǌǇĐŬŝ 

DĂųŽ�ŬƚŽ�ǁŝĞ͕�ĂůĞ�ŶĂ�ƉƐĞƵĚŽŶŝŵ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇ�ΗEŝĞŵĞŶΗ��ǌĞƐųĂǁ�tǇĚƌǌǇĐŬŝ�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂų�Ɛŝħ�ĚŽƉŝĞƌŽ�
ǁ�ƉŽųŽǁŝĞ�ůĂƚ�ϲϬ͕͘�ŐĚǇ�ƚƌĂĮų�ĚŽ�ƉĂƌǇƐŬŝĞũ�KůǇŵƉŝŝ͘�EĂ�ũĞĚŶǇŵ�ǌ�ƉůĂŬĂƚſǁ�ƉŽũĂǁŝųŽ�Ɛŝħ�ũĞŐŽ�ŶĂǌǁŝƐŬŽ�ǌ�ďųħͲ
ĚĞŵ� ŝ�&ƌĂŶĐŝƐǌĞŬ�tĂůŝĐŬŝ�ƉƌǌĞŬŽŶĂų�ŐŽ͕�ǏĞ�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ǌŵŝĂŶħ͘�WƌǌǇũČų�ƉƐĞƵĚŽŶŝŵ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇ�EŝĞŵĞŶ� -�ŽĚ�
ƌǌĞŬŝ�EŝĞŵĞŶ͕�ŬƚſƌĂ�ƉųǇŶħųĂ�ǁ�ƉŽďůŝǏƵ�ũĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐĂ�ƵƌŽĚǌĞŶŝĂ͕�Ă�ƉſǍŶŝĞũ� ũƵǏ�ŽĮĐũĂůŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŝų�ŶĂǌǁŝƐŬŽ�
ŶĂ�EŝĞŵĞŶ--tǇĚƌǌǇĐŬŝ͘ 

WĞƌƵŬŝ 

t�ůŝƐƚŽƉĂĚǌŝĞ�ϭϵϲϱ��ǌĞƐųĂǁ�EŝĞŵĞŶ�ƉŽƐƚĂŶŽǁŝų�ŽƉƵƑĐŝđ�ǌĞƐƉſų�E/��/�^<K-���ZEz�ǌ�ŵǇƑůČ͕�ǏĞ�ƵĚĂ�
ŵƵ�Ɛŝħ�ǌĚŽďǇđ�ƉŽƉƵůĂƌŶŽƑđ�ǁ�ƐƚŽůŝĐǇ�&ƌĂŶĐũŝ͘�^ƚĂųŽ�Ɛŝħ�ũĞĚŶĂŬ�ŝŶĂĐǌĞũ-�ĂƌƚǇƐƚĂ�ŶŝĞ�ǌǇƐŬĂų�ƐųĂǁǇ�ŝ�ƉŽƐƚĂŶŽͲ
ǁŝų� ƉŽǁƌſĐŝđ� ĚŽ� WŽůƐŬŝ͘� :ĞĚŶĂŬ� ũĞĚĞŶ� ǌ� � ĚĂǁŶǇĐŚ� ĐǌųŽŶŬſǁ� ǌĞƐƉŽųƵ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐĞŐŽ� ĚŽ� ǁǇƐƚħƉſǁ�
ǌĚƌĂĚǌŝų͕�ǏĞ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ƉŽďǇƚƵ�ǁ�WĂƌǇǏƵ�ƉŝŽƐĞŶŬĂƌǌ�ŽŐŽůŝų�Ɛŝħ�ŶĂ�ųǇƐŽ�ŝ�ǌĂĐǌČų�ŶŽƐŝđ�ƉĞƌƵŬŝ͘ 

 

tŝħĐĞũ�ĐŝĞŬĂǁŽƐƚĞŬ�Ž��ǌĞƐųĂǁŝĞ�EŝĞŵĞŶŝĞ�ǌŶĂũĚǌŝĞĐŝĞ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ƉŽůƐŬĂƟŵĞƐ͘Ɖů 

�ĂĐŚħĐĂŵǇ�ĚŽ�ĚĂůƐǌĞŐŽ�ƉŽǌŶĂǁĂŶŝĂ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ƉĂƚƌŽŶĂ�: 

�ƌſĚųŽ͗�ƉŽůƐŬĂƟŵĞƐ͘Ɖů 

KƉƌĂĐŽǁĂųĂ͗��ŽĮĂ�'ƌĞůŽĐŚ͘�Ŭů͘�ϴĚ 



 

ϴ 

�ǁŝĞƌǌħƚĂ�ǌŝŵČ͘ 

:ĂŬ�ĚŽŬĂƌŵŝĂđ͕�ǏĞďǇ�ŝŵ�ŶŝĞ�ǌĂƐǌŬŽĚǌŝđ͍ 
 

DƌŽǍŶĂ�ŝ�ƑŶŝĞǏŶĂ�ǌŝŵĂ�ƚŽ�ƚƌƵĚŶǇ�ŽŬƌĞƐ�ĚůĂ�ĚǌŝŬŝĐŚ�ǌǁŝĞƌǌČƚ͕�ŬƚſƌĞ�ŵĂũČ�ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶǇ�ĚŽƐƚħƉƵ�ĚŽ�ƉŽǏǇǁŝĞͲ
ŶŝĂ�ŽƌĂǌ�ǁŽĚǇ͘�>ĞƑŶŝĐǇ�ǁƐƉſůŶŝĞ�ǌ�ŵǇƑůŝǁǇŵŝ�ŽƌĂǌ�ǁŽůŽŶƚĂƌŝƵƐǌĂŵŝ�ǌĞ�ƐǌŬſų�ŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ƉŽǌĂƌǌČĚŽǁǇĐŚ�
ƉŽŵĂŐĂũČ� ǌǁŝĞƌǌħƚŽŵ� ůĞƑŶǇŵ� ƉƌǌĞƚƌǁĂđ� ǌŝŵħ͘� >ĂƐǇ� WĂŷƐƚǁŽǁĞ� ŶĂ� ĚŽŬĂƌŵŝĂŶŝĞ� ǌǁŝĞƌǌČƚ� ůĞƑŶǇĐŚ� ǁ�
ŽŬƌĞƐŝĞ�ǌŝŵŽǁǇŵ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĂ�ƉŽŶĂĚ�ϲ�ŵůŶ͘ 

t�ŽŬƌĞƐĂĐŚ�ƐƌŽŐŝĞũ�ǌŝŵǇ� ůĞƑŶŝĐǇ�ǁǇŬŽŶƵũČ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƐǌĞƌĞŐ�ƉƌĂĐ͕�ĂďǇ�ƵųĂƚǁŝđ�ďǇƚŽǁĂŶŝĞ�ǌǁŝĞƌǌǇŶǇ͘�EĂũͲ
ĐǌħƑĐŝĞũ�ǁǇƐƚĂƌĐǌĂ�ŽĚƑŶŝĞǏĂŶŝĞ�ĚƌſŐ�ůĞƑŶǇĐŚ�ŝ�ŵŝĞũƐĐ�ǁǇƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůŶĞŐŽ�ƉŽŬĂƌŵƵ͕�ũĂŬ�ďŽƌſǁͲ
ŬĂ�ĐǌĞƌŶŝĐĂ�ĐǌǇ�ǁƌǌŽƐ͘�WŽĚĐǌĂƐ�ƉƌĂĐ�ůĞƑŶǇĐŚ�ƉŽǌŽƐƚĂǁŝĂŶĂ�ũĞƐƚ�ĐǌħƑđ�ĚƌǌĞǁ�ĚŽ�ƐƉĂųŽǁĂŶŝĂ͕�ĐǌǇůŝ�ŽŐƌǇǌĂͲ
ŶŝĂ�ŬŽƌǇ�ƉƌǌĞǌ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂ͕�ŶƉ͘�ũĞůĞŶŝĞ�ŝ�ĚĂŶŝĞůĞ͘�WƌǌĞĚ�ŶŝĞĚŽƐƚĂƚŬŝĞŵ�ǁŽĚǇ�ĐŚƌŽŶŝ�ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ƉŽĚĂŶŝĞ�ƐŽͲ
ĐǌǇƐƚĞũ� ŬĂƌŵǇ�–� ďƵƌĂŬſǁ͕�ŵĂƌĐŚǁŝ͕� ǌŝĞŵŶŝĂŬſǁ�ŽƌĂǌ� ũĂďųĞŬ͘� <ĂƌŵĂ� ũĞƐƚ� ĚŽƐƚħƉŶĂ�ǁ� ƐƚĂųǇĐŚ�ƉƵŶŬƚĂĐŚ�
ĚŽŬĂƌŵŝĂŶŝĂ�ƚĂŬŝĐŚ� ũĂŬ�ƉĂƑŶŝŬŝ�ĐǌǇ�ďƵĐŚƚŽǁŝƐŬĂ͘�tĂƌƚŽ�ĚŽĚĂđ͕�ǏĞ�ĐŽƌŽĐǌŶŝĞ�ǁ� ůĂƐĂĐŚ� ůĞƑŶŝĐǇ�ǁǇŬųĂĚĂũČ�
ƉŽŶĂĚ�ϭ�ƚǇƐ͘�ƚŽŶ�ƐŝĂŶĂ͘� 

dŽ�ŶŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ͘��ƵǏČ�ƌŽůħ�ǁ�ŽĚǏǇǁŝĂŶŝƵ�ǌǁŝĞƌǌǇŶǇ�ŝ�ǌĂƉŽďŝĞŐĂŶŝƵ�ĐŚŽƌŽďŽŵ�ŽĚŐƌǇǁĂũČ�ƐŬųĂĚŶŝŬŝ�ŵŝŶĞͲ
ƌĂůŶĞ͕�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�Ɛſů͘��ĂƉŽƚƌǌĞďŽǁĂŶŝĞ�ŶĂ�ŶŝČ�ƉŽŬƌǇǁĂŶĞ�ũĞƐƚ�ǌ�ŶĂƚƵƌĂůŶĞŐŽ�ǏĞƌƵ͕�ŬĂƌŵǇ�ŽƌĂǌ�ĐǌħƑĐŝŽǁŽ�ǌ�
ůŝǌĂǁĞŬ͘��ǌǇŵ�ƐČ�ůŝǌĂǁŬŝ͍�dŽ�ĚƌĞǁŶŝĂŶǇ�ƐųƵƉĞŬ�ǌ�ŬŽƐƚŬČ�ƐŽůŝ�ƵŵŝĞƐǌĐǌŽŶČ�ŶĂ��ũĞŐŽ�ǁŝĞƌǌĐŚŽųŬƵ͘�^ſů͕�ŬƚſƌĂ�
ũĞƐƚ� ǍƌſĚųĞŵ�ǁĂǏŶǇĐŚ�ƉŝĞƌǁŝĂƐƚŬſǁ�ƉŽĚ�ǁƉųǇǁĞŵ�ǁŝůŐŽĐŝ� ƌŽǌƉƵƐǌĐǌĂ� Ɛŝħ� ƐƉųǇǁĂ�ƉŽ� ƐųƵƉŬƵ͘��ǁŝĞƌǌħƚĂ�
ĐŚħƚŶŝĞ�ũČ�ǌůŝǌƵũČ͘��ŽƌŽĐǌŶŝĞ�ůĞƑŶŝĐǇ�ĚŽ�ůŝǌĂǁĞŬ�ǁǇŬųĂĚĂũČ�ϮϮϬ�ƚŽŶ�ƐŽůŝ͘��ŽŬĂƌŵŝĂŶŝĞ�ǌǁŝĞƌǌČƚ�ůĞƑŶǇĐŚ�ƚŽ�
ƉƌĂǁĚǌŝǁĂ�ƐǌƚƵŬĂ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ǌ�ĚŽƐƚĂƌĐǌĂŶŝĞŵ�ƉŽŬĂƌŵƵ�ŶŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ƉƌǌĞƐĂĚǌĂđ͘�EĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ�ũĞƐƚ�ĚŽŬĂƌͲ
ŵŝĂŶŝĞ�ǌǁŝĞƌǌǇŶǇ�ǁ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ĞŬƐƚƌĞŵĂůŶǇĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ŵŽŐČ�ǌĂŐƌĂǏĂđ�ŝĐŚ�ǏǇĐŝƵ͘�EŝĞ�ƉŽǁŝŶŶŽ�Ɛŝħ�ƚĞŐŽ�ƌŽͲ
ďŝđ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ųĂŐŽĚŶǇĐŚ�ǌŝŵ͕�ǁƚĞĚǇ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ƌĂĚǌŝđ�ƐŽďŝĞ�ƐĂŵĞ�ǁ�ǌĚŽďǇǁĂŶŝƵ�ƉŽŬĂƌŵƵ͘ 

ͣ�ŽŬĂƌŵŝĂŶŝĞ͟�ũĂŬ�ƐĂŵ�ŶĂǌǁĂ�ǁƐŬĂǌƵũĞ�ũĞƐƚ�ĐǌħƑĐŝŽǁČ�ƉŽŵŽĐČ�ǌǁŝĞƌǌħƚŽŵ�ǁ�ƚƌƵĚŶǇĐŚ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ƑƌŽͲ
ĚŽǁŝƐŬŽǁǇĐŚ͘��ǁŝĞƌǌħƚĂ�ŶŝĞ�ŵŽŐČ�ͣǌĂƉŽŵŶŝĞđ͕͟�ũĂŬ�ƐǌƵŬĂ�Ɛŝħ�ƉŽŬĂƌŵƵ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ�ǁ�ůĞƐŝĞ͘ 

�ŽŬĂƌŵŝĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ƐǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶŝĞ�ŝ�ǁ�ƐƚĂųǇĐŚ�ŵŝĞũƐĐĂĐŚ͘�EŝĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƉŽĚĂǁĂđ�ŬĂƌŵǇ�ƉƌǌĞǌ�ĐĂųǇ�ƌŽŬ͕�ŐĚǇǏ�
ǁ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ƐĞǌŽŶĂĐŚ�–�ůĂƐ�ŝ�ƉŽůĂ�ǁǇǏǇǁŝČ�ĚǌŝŬŝĞ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂ͘ 

EĂůĞǏǇ�ƉĂŵŝħƚĂđ͕�ǏĞ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂ�ůĞƑŶĞ�ŵŽǏŶĂ�ĚŽŬĂƌŵŝĂđ�ƚǇůŬŽ�ǁ�ƉŽƌŽǌƵŵŝĞŶŝƵ�ǌ�ůĞƑŶŝĐǌǇŵ�ůƵď�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝͲ
ĐŝĞůĞŵ�ŬŽųĂ�ųŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ͘�KƐŽďǇ�ƚĂŬŝĞ�ǁƐŬĂǏČ�ŵŝĞũƐĐĂ͕�ŐĚǌŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ǁǇųŽǏǇđ�ŬĂƌŵħ͘�dƌǌĞďĂ�ǌǁƌſĐŝđ�ƵǁĂͲ
Őħ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŶĂ�ƌŽĚǌĂũ�ĚŽƐƚĂƌĐǌĂŶĞŐŽ�ƉŽǏǇǁŝĞŶŝĂ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ƉŽĚĂŶŝĞ�ŶŝĞǁųĂƑĐŝǁĞũ�ŬĂƌŵǇ�ŵŽǏĞ�ƐƉŽǁŽͲ
ĚŽǁĂđ�Ƶ�ǌǁŝĞƌǌČƚ�ĐŚŽƌŽďǇ͕�ŽƐųĂďŝĞŶŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŵƵ͕�Ă�ŶĂǁĞƚ�ƑŵŝĞƌđ͘ 

 



 

ϵ 

KƉƌĂĐŽǁĂųǇ͗�'ĂďƌŝĞůůĞ�tĂůĐǌĂŬ͕�/ŐĂ�'ŽůĞŶŝĂ͕�KůŝǁŝĂ�tŝĞĐǌŽƌĞŬ�ǌ�Ŭů͘�ϲď 



 

ϭϬ 

�Ž�ǁĂƌƚŽ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂđ 

 

ͣdĂũĞŵŶŝĐǌǇ�KŐƌſĚ�-�ŽƉŽǁŝĞƑđ�ĮůͲ
ŵŽǁĂ͟ 

�ƵƚŽƌ͗�>ŝŶĚĂ��ŚĂƉŵĂŶ 

tǇĚĂǁŶŝĐƚǁŽ͗��ŶĂŬ��ŵŽƟŬŽŶ 

 

 

ΗdĂũĞŵŶŝĐǌǇ� ŽŐƌſĚΗ͕� ƉŽǁŝĞƑđ� &ƌĂŶĐĞƐ�,ŽĚŐƐŽŶ� �ƵƌŶĞƩ͕� ŽĚ� ƉŽŶĂĚ� ƐƚƵ� ůĂƚ� ƉŽĚďŝũĂ� ƐĞƌĐĂ�
ĚǌŝĞĐŝ�ŝ�ŝĐŚ�ƌŽĚǌŝĐſǁ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚǌŝĞǁĐǌǇŶŬŝ͕�ŬƚſƌĂ�ǌĂŶŝĞĚďǇǁĂŶĂ�ƉƌǌĞǌ�ŽƉŝĞŬƵŶſǁ͕�ŽĚŬƌǇǁĂ�
ǌĂƉŽŵŶŝĂŶǇ�ŽŐƌſĚ�ĚŽĐǌĞŬĂųĂ�Ɛŝħ�ĚǌŝĞƐŝČƚĞŬ�ĂĚĂƉƚĂĐũŝ�ŶĂ�ĐĂųǇŵ�ƑǁŝĞĐŝĞ͘ 

tŝħŬƐǌŽƑđ�ǌ�ŶĂƐ�ǌŶĂ�ƚČ�ŽƉŽǁŝĞƑđ͕�ũĂ�ĐŚĐŝĂųĂďǇŵ�tĂŵ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝđ�ŽƉŽǁŝĞƑđ�ǁ�ŶŽǁĞũ͕�ĮůͲ
ŵŽǁĞũ�ǁĞƌƐũŝ� ĂƵƚŽƌƐƚǁĂ� >ŝŶĚǇ� �ŚĂƉŵĂŶ͘� � ZŽǌďƵĚǌŝ� ŽŶĂ�ǁǇŽďƌĂǍŶŝħ� ŶŽǁĞŐŽ� ƉŽŬŽůĞŶŝĂ�
ĐǌǇƚĞůŶŝŬſǁ͘�tǇĚĂŶŝĞ�ǁǌďŽŐĂĐŽŶĞ�ũĞƐƚ�ƉƌǌĞƉŝħŬŶǇŵŝ�ǌĚũħĐŝĂŵŝ͘��ǌǇƚĂũČĐ�ƉƌǌĞŶŽƐŝŵǇ�Ɛŝħ�ǁ�
ŵĂŐŝĐǌŶǇ͕ �ƚĂũĞŵŶŝĐǌǇ�ƑǁŝĂƚ͘ 

Η�ŚĐĞĐŝĞ�ƵƐųǇƐǌĞđ�ƉĞǁŶČ�ŚŝƐƚŽƌŝħ͍Η 

WŽǌŶĂũĞŵǇ�ŵĂųČ��ŶŐŝĞůŬħ� -�DĂƌǇ� >ĞŶŶŽǆ͕�ŵŝĞƐǌŬĂũČĐČ�ǁ� /ŶĚŝĂĐŚ�tƐĐŚŽĚŶŝĐŚ͕� ŬƚſƌĂ� ƉŽ�
ƑŵŝĞƌĐŝ� ƌŽĚǌŝĐſǁ� ǌŽƐƚĂũĞ� ŽĚĞƐųĂŶĂ� ĚŽ�tŝĞůŬŝĞũ� �ƌǇƚĂŶŝŝ� ĚŽ� ƐǁŽũĞŐŽ� ǁƵũŬĂ� -� �ƌĐŚŝďĂůĚĂ�
�ƌĂǀĞŶĂ�ŝ�ĚŽ�ũĞŐŽ�ŽůďƌǌǇŵŝĞũ�ƉŽƐŝĂĚųŽƑĐŝ͘�tƵũ�ũĞƐƚ�ƉŽŐƌČǏŽŶǇ�ǁ�ǏĂųŽďŝĞ�ƉŽ�ƵƚƌĂĐŝĞ�ǏŽŶǇ�ŝ�
ŶŝĞ�ƉŽƑǁŝħĐĂ�ĚǌŝĞǁĐǌǇŶĐĞ�ĚƵǏŽ�ĐǌĂƐƵ͘�DĂƌǇ�ŽĚŬƌǇǁĂ�ƚĂũĞŵŶŝĐħ�ǁŝĞůŬŝĞŐŽ͕�ƚĂũĞŵŶŝĐǌĞŐŽ�
ŽŐƌŽĚƵ͘�WŽǌŶĂũĞ��ŽůŝŶĂ�-�ƐǇŶĂ�ǁƵũĂ��ƌĐŚŝďĂůĚĂ�ŽƌĂǌ��ŝĐŬŽŶĂ͘ 

WƌǌǇũĂǍŷ�ŐųſǁŶǇĐŚ�ďŽŚĂƚĞƌſǁ�ƵĐǌǇ�ŶĂƐ�ǌĂƵĨĂŶŝĂ͕�ǁŝĂƌǇ�ǁ�ĚŽďƌŽ͕�ŬƚſƌĞ�ŵŝŵŽ�ƉƌǌĞĐŝǁŶŽƑĐŝ�
ǌǁǇĐŝħǏǇ͘ �DŝųŽƑđ�ŝ�ƉƌǌǇũĂǍŷ�ŵĂ�ǁ�ƐŽďŝĞ�ŵĂŐŝĐǌŶČ�ŵŽĐ͕�ĚǌŝħŬŝ�ŬƚſƌĞũ�ŶĂƐǌĞ�ǏǇĐŝĞ�ŵŽǏĞ�ƵůĞĐ�
ƉƌǌĞŵŝĂŶŝĞ͘ 

EĂũƉŝħŬŶŝĞũƐǌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ�ƚŽ�ƚĞ͕�ŬƚſƌĞ�ŽƉŽǁŝĂĚĂŵǇ�ǁĐŝČǏ�ŶĂ�ŶŽǁŽ͘ 

��ƚǇ͍��ĂƐǌ�Ɛŝħ�ƉŽƌǁĂđ�ĚŽ�ŬƌĂŝŶǇ�ǌĂ�ŵƵƌĞŵ͍�:Ă�tĂƐ�ĚŽ�ŶŝĞũ�ǌĂƉƌĂƐǌĂŵ͘ 



 

ϭϭ 

 

ͣtŝĞůŬŝ�ǌųǇ�ůŝƐ͟ 
 

 

�ƵƚŽƌ͗��ĞŶũĂŵŝŶ�ZĞŶŶĞƌ 

tǇĚĂǁŶŝĐƚǁŽ͗�<ƵůƚƵƌĂ�'ŶŝĞǁƵ 

 

WŝħŬŶĞ� ŝůƵƐƚƌĂĐũĞ͕� ŶŝĞǁŝĞůĞ� ƚĞŬƐƚƵ͕� ŶŝĞƚǇƉŽǁǇ� ƵŬųĂĚ͕ 
Ă� ĐĂųŽƑđ� ƐƉƌĂǁŝĂ� ŶŝĞƐĂŵŽǁŝƚĞ� ǁƌĂǏĞŶŝĞ͘� <ƐŝČǏŬĂ� ũĞƐƚ�

ĚŽǁĐŝƉŶĂ͕�ǌ�ĚƌƵŐŝŵ�ĚŶĞŵ͕�ǌ�ŵŽƌĂųĞŵ͕�ǁĐŝČŐĂũČĐĂ͘ 

dǇƚƵųŽǁǇ�ǁŝĞůŬŝ�ǌųǇ�ůŝƐ�ǁĐĂůĞ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ǁŝĞůŬŝ�ĂŶŝ�ǌųǇ͘ 

t�ĚŽĚĂƚŬƵ�ŵĂ�ƐƚƌĂƐǌŶĞŐŽ�ƉĞĐŚĂ͘�<ĂǏĚĂ�ũĞŐŽ�ǁǇƉƌĂǁĂ�ĚŽ�ŬƵƌŶŝŬĂ�ŬŽŷĐǌǇ�Ɛŝħ�ũĂŬŝŵƑ�ǁǇͲ
ƉĂĚŬŝĞŵ�ŝ�ƵƉŽŬŽƌǌĞŶŝĞŵ͕�ƉƌǌĞǌ�ĐŽ�ũĞƐƚ�ƉŽƑŵŝĞǁŝƐŬŝĞŵ�ĐĂųĞũ�ŽŬŽůŝĐǇ͘�^ǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ŬƵƌ͘  

tĐŝČǏ�ŐųŽĚŶǇ͕�ďŽ�ŝůĞ�ŵŽǏŶĂ�ǏǇđ�ŶĂ�ĚŝĞĐŝĞ�ŽƉŝĞƌĂũČĐĞũ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƌǌĞƉŝĞ͕�ĚĂũĞ�Ɛŝħ�ŶĂŵſǁŝđ�ƉƌĂǁͲ
ĚǌŝǁĞŵƵ�ĚƌĂƉŝĞǏŶŝŬŽǁŝ͕�ǁŝůŬŽǁŝ͕�ŶĂ�ǌ�ƉŽǌŽƌƵ�ŐĞŶŝĂůŶǇ�ƉůĂŶ�–�ƉŽ�ĐŽ�ƉŽůŽǁĂđ�ŶĂ�ŬƵƌǇ͕ �ƐŬŽͲ
ƌŽ� ŵŽŐČ� ŽŶĞ� ůŝƐĂ� ĚŽƚŬůŝǁŝĞ� ƉŽďŝđ͍� >ĞƉŝĞũ� ƵŬƌĂƑđ� ũĂũŬĂ͊� �� ƉŽƚĞŵ� ĐŝĞƌƉůŝǁŝĞ 
ũĞ�ǁǇƐŝĞĚǌŝĞđ͕�ŽĚĐŚŽǁĂđ�ƉŝƐŬůĂŬŝ͕� ǏĞďǇ�ǌƌŽďŝųǇ�Ɛŝħ� ƚųƵƑĐŝƵƚŬŝĞ� ŝ� ũƵǏ͊�WŽƐŝųĞŬ�ŐŽƚŽǁǇ͘ �dǇůŬŽ�
ƚŽ͕� ĐŽ�ǁ� ƚĞŽƌŝŝ�ďƌǌŵŝ� ƑǁŝĞƚŶŝĞ͕�ǁ�ƉƌĂŬƚǇĐĞ� ĐǌħƐƚŽ� ƐƚĂũĞ� Ɛŝħ�ďĂƌĚǌŽ� ƚƌƵĚŶĞ͘���ǁ�ŬŽŵŝŬƐŝĞ�
�ĞŶũĂŵŝŶĂ�ZĞŶŶĞƌĂ�ƚĂŬǏĞ�ŶŝĞƐųǇĐŚĂŶŝĞ�ǌĂďĂǁŶĞ͊ 

ͣtŝĞůŬŝ�ǌųǇ�ůŝƐ͟�ƚŽ�ũĞĚĞŶ�ǌ�ŶĂũƉŽƉƵůĂƌŶŝĞũƐǌǇĐŚ�ĨƌĂŶĐƵƐŬŝĐŚ�ŬŽŵŝŬƐſǁ�ĚůĂ�ŵųŽĚǇĐŚ�;ŶŝĞ�ƚǇůͲ
ŬŽͿ� ĐǌǇƚĞůŶŝŬſǁ� ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ� ůĂƚ͘� KƚƌǌǇŵĂų� ŶĂŐƌŽĚħ� ĚůĂ� ŶĂũůĞƉƐǌĞŐŽ� ĂůďƵŵƵ� ĚůĂ� ĚǌŝĞĐŝ� ŶĂ��������
ĨĞƐƟǁĂůƵ�ǁ��ŶŐŽƵůġŵĞ�;ǁ�ũƵƌǇ�ǌĂƐŝĂĚĂůŝ�ĐǌǇƚĞůŶŝĐǇ�ǁ�ǁŝĞŬƵ�ϴ-ϭϮ�ůĂƚͿ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ĚŽĐǌĞŬĂų�Ɛŝħ�
ĮůŵŽǁĞũ�ĂĚĂƉƚĂĐũŝ͕�ŬƚſƌĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŶĂŐƌŽĚǌŽŶĂ��ĞǌĂƌĞŵ�ĚůĂ�ŶĂũůĞƉƐǌĞũ�ĂŶŝŵĂĐũŝ�ƌŽŬƵ͘ 



 

ϭϮ 

 

ͣ�ſƑ͟ 
 

 

 

 

�ƵƚŽƌ͗��ĂǀŝĚ�tĂůůŝĂŵƐ 

tǇĚĂǁŶŝĐƚǁŽ͗�ŵĂůĂͺŬƵƌŬĂͺƉƵďůŝƐŚŝŶŐͺŚŽƵƐĞ 

 

ϭϬ�ůĞƚŶŝĂ�WĞůĂƌŐŽŶŝĂ�WŽƚƵůŶĂ�ŵĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ͕�ĐǌĞŐŽ�ƚǇůŬŽ�ǌĂƉƌĂŐŶŝĞ͘��ůĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ũĞũ�ŶŝĞ�ǁǇͲ
ƐƚĂƌĐǌĂ͘��ŚĐĞ�ǁŝħĐĞũ͕�ǁŝħĐĞũ�ŝ�ǁŝħĐĞũ͊ 

WĞǁŶĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ŽǌŶĂũŵŝĂ�ƌŽĚǌŝĐŽŵ͕�ǏĞ�ŵĂũČ�ǌŶĂůĞǍđ�ĚůĂ�ŶŝĞũ�ĐſƑ͘�dǇůŬŽ�ĐŽ�ƚŽ�ũĞƐƚ�ͣ�ŽƑ͍͟�WĞͲ
ůĂƌŐŽŶŝĂ�ƐĂŵĂ�ŶŝĞ�ǁŝĞ�ĐŽ�ƚŽ�ũĞƐƚ�ĂůĞ�ǁųĂƑŶŝĞ�ƚĞŐŽ�ĐŚĐĞ͘�/�ƌŽĚǌŝĐĞ�ŵĂũČ�ƚŽ�ĚůĂ�ŶŝĞũ�ǌŶĂůĞǍđ͘�
dĞƌĂǌ͘��ĂƌĂǌ͘�EĂƚǇĐŚŵŝĂƐƚ͘ 

WĂŷƐƚǁŽ�WŽƚƵůŶŝ�ƉŽĚĞũŵČ�ŬĂǏĚĞ�ƌǇǌǇŬŽ͕�ǏĞďǇ�ŝĐŚ�ƵŬŽĐŚĂŶĂ�ĐſƌĞĐǌŬĂ�ďǇųĂ�ƐǌĐǌħƑůŝǁĂ͊�hůĞͲ
ŐĂũČ�ŵĂųĞũ�ƚĞƌƌŽƌǇƐƚĐĞ͘�ZŽďŝČ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ĂďǇ�ŶŝĞ�ǁǇǁŽųĂđ�Ƶ�ŶŝĞũ�ĂƚĂŬƵ�ĨƵƌŝŝ͘��ĞũĚČ�ŶĂǁĞƚ�ǁ�
ŐųČď�ďŝďůŝŽƚĞĐǌŶǇĐŚ�ůŽĐŚſǁ�ŝ�ƉƌǌĞǁĞƌƚƵũČ�ǌĂŬƵƌǌŽŶĞ�ƐƚƌŽŶŝĐĞ�ƚĂũĞŵŶŝĐǌĞũ�WŽƚǁŽƌŽƉĞĚŝŝ͘�t�
ŶŝĞũ�ǁųĂƑŶŝĞ�ǁǇĐǌǇƚĂũČ͕�ǏĞ�ƚƌŽƉǇ�ĚŽ��ſƐŝĂ�ǁŝŽĚČ�ǁ�ŐųČď�ŶĂũĚǏƵŶŐůŝƐƚƐǌĞũ�ĚǏƵŶŐůŝ͕�ŬƚſƌČ�ǌĂͲ
ŵŝĞƐǌŬƵũČ�ƉƌǌĞĚǌŝǁŶĞ�ƐƚǁŽƌǇ͙ 

�ǌǇ�ǁƑƌſĚ�ŶŝĐŚ�ďħĚǌŝĞ�ǁųĂƑŶŝĞ�ƚŽ�ͣ�ŽƑ͍͟ 

hǁŝĞůďŝĂŵ�ƚĂŬŝĞ�ŬƐŝČǏŬŝ͘�<ƐŝČǏŬĂ�ŶĂƉŝƐĂŶĂ�ǌ�ŚƵŵŽƌĞŵ�ŝ�ŵŽƌĂųĞŵ͘�-Η�Ž�ĐŽ�ǌĂ�ĚƵǏŽ�ƚŽ�ŶŝĞͲ
ǌĚƌŽǁŽΗ͘�WŽůĞĐĂŵ�ŝ�ƚĞǏ�ŝŶŶĞ�ŬƐŝČǏŬŝ��ĂǀŝĚĂ�tĂůůŝĂŵƐĂ͘�:ĞƐƚĞŵ�ƉĞǁŶĂ�ǏĞ�ďħĚǌŝĞĐŝĞ�ĐŚĐŝĞůŝ�
ǁŝħĐĞũ�ŝ�ǁŝħĐĞũ͙ 

 

KƉƌĂĐŽǁĂųĂ��ŶƚŽŶŝŶĂ�^ǇƉŝĞŷ�Ŭů͘ϱĂ 



 

ϭϯ 

tŝĂĚŽŵŽƑĐŝ�ƐƉŽƌƚŽǁĞ 

 

'ŝŐĂŶƚǇĐǌŶĞ�ƉƌŽďůĞŵǇ��ĂƌĐĞůŽŶǇ͊͊͊ 

<ůƵď�ƚŽŶŝĞ�ǁ�ĚųƵŐĂĐŚ 
 

t�ƚǇŵ�ƐĞǌŽŶŝĞ�<ĂƚĂůŽŷĐǌǇŬŽŵ�ŶŝĞ�ŝĚǌŝĞ�ǌďǇƚ�ĚŽďƌǌĞ͕�ƉŽŵŝŵŽ�ƐƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ƉĂƌƵ�ďĂƌĚǌŽ�
ĚŽďƌǇĐŚ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ�ŬůƵď�ƉƌǌĞŐƌǇǁĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ�ŵĞĐǌĞ͘�>ĞĐǌ�ŶĂ�ƚǇŵ�ŝĐŚ�ƉƌŽďůĞͲ
ŵǇ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ŬŽŷĐǌČ͘�^ĞǌŽŶ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ�ƉƌǌǇŶŝſƐų�<ĂƚĂůŽŷĐǌǇŬŽŵ�ƐƚƌĂƚħ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϰϴϭ�ŵŝͲ
ůŝŽŶſǁ�ĞƵƌŽ͕�Ă�ǌĂĚųƵǏĞŶŝĞ�ŬůƵďƵ�ŝ�ƉƌǌǇƐǌųĞ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁǇŶŽƐǌČ�ϭ͕ϯϱ�ŵŝůŝĂƌĚĂ�ĞƵƌŽ͘�:ĂŬ�
ƚŽ�Ɛŝħ�ƐƚĂųŽ͕�ǏĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĚŽƉƌŽǁĂĚǌŝųĂ�ĚŽ�ƚĂŬ�ƚƌĂŐŝĐǌŶĞŐŽ�ƐƚĂŶƵ�ƐǁŽŝĐŚ�ĮŶĂŶƐſǁ͘��ĂƌĐĞͲ
ůŽŶĂ�ŬƵƉŽǁĂųĂ�ďĂƌĚǌŽ�ĚƌŽŐŝĐŚ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ�ǁŝĞĚǌČĐ͕�ǏĞ�ŶŝĞ�ƐƚĂđ�ŝĐŚ�ŶĂ�ǌĂƉųĂĐĞŶŝĞ�ŝŵ�ǁǇͲ
ŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ƉŽĚŬƌĞƑůĂ�ĚǇƌĞŬƚŽƌ�ŐĞŶ͘�&ĞƌƌĂŶ�ZĞǀĞůƚĂ͘ 

 

 

 

WŝųŬĂ�ŶŽǏŶĂ�ƚŽ�ũĞĚŶĂŬ�ƐƉŽƌƚ 
ƉĞųĞŶ�ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĂŶĞŬ 

 

dŽ� ďǇų� ƉƌǌĞĚǌŝǁŶǇ� ůŝŐŽǁǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ� ŶĂ� ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĐŚ� ďŽŝƐŬĂĐŚ͘� 'ƌĂ� ĨĂǁŽƌǇƚſǁ͕� ŬƚſƌǌǇ�ǁ�
ƑƌŽĚŬƵ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ�ͣďĂǁŝůŝ͟�Ɛŝħ�ǁ�>ŝĚǌĞ�DŝƐƚƌǌſǁ�ƉŽůĞŐųŽ�ǁ�ŶŝĞŽĐǌĞŬŝǁĂŶǇ�ƐƉŽƐſď�ŝ�ǁ�ǌĂƐŬĂͲ
ŬƵũČĐǇĐŚ�ŽŬŽůŝĐǌŶŽƑĐŝĂĐŚ͘�W^'�ŶŝĞ�ŽĚĚĂųŽ�ǏĂĚŶĞŐŽ�ĐĞůŶĞŐŽ� ƐƚƌǌĂųƵ� ŝ�ƵůĞŐųŽ�ZĞŶŶĞƐ� �Ϭ-Ϯ͘�
�ĂǇĞƌŶ�ŶŝĞ�ƐƉƌŽƐƚĂų�Ƶ�ƐŝĞďŝĞ�ͣƐųĂďƵũČĐĞŵƵ͟�ǁ�ƚǇŵ�ƐĞǌŽŶŝĞ��ŝŶƚƌĂĐŚƚŽǁŝ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ϭ-Ϯ͕��ũĂǆ�
ƉƌǌĞŐƌĂų�ŶĂ�ǁųĂƐŶǇŵ�ƐƚĂĚŝŽŶŝĞ�ǌ�hƚƌĞĐŚƚĞŵ�Ϭ-ϭ͕�Ă��ĞŶĮĐĂ�ŶĂ��ƐƚĂĚŝŽ�ĚĂ�>Ƶǌ�ĚĂųĂ�Ɛŝħ�ƉŽŬŽͲ
ŶĂđ�WŽƌƟŵŽŶĞŶƐĞ�Ϭ-ϭ͘ 

 

KƉƌĂĐŽǁĂų͗��ŽŵŝŶŝŬ��ĂďƌŽǁƐŬŝ�Ŭů͘�ϴĐ 



 

ϭϰ 

�ŽƑ�ĚůĂ�ƵŵǇƐųƵ�–�ǌĂŐĂĚŬĂ�ůŽŐŝĐǌŶĂ 




