
��Ǥ�ʹȀʹͲʹͳ 

���ǥ�����������
������O�Ƶ� 



 

ϭ 

tƐƚħƉŶŝĂŬ 
 �ƌŽĚǌǇ��ǌǇƚĞůŶŝĐǇ͘ �KĚĚĂũĞŵǇ�ĚŽ�tĂƐǌǇĐŚ�ƌČŬ�ŶŽǁǇ�ŶƵŵĞƌ�ŐĂǌĞƚŬŝ�ƐǌŬŽůŶĞũ͕�
Ă�ǁ�Ŷŝŵ�ƉƌǌǇƉŽŵŝŶĂŵǇ�Ž�ƉŝħŬŶǇŵ�ƑǁŝħĐŝĞ—EĂƌŽĚŽǁǇŵ�_ǁŝħĐŝĞ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽͲ
ƑĐŝ͘�WŝƐǌĞŵǇ�ƚĞǏ�Ž�ƚǇŵ͕� ũĂŬ�ŽŐƌĂŶŝĐǌǇđ�ƉƌŽĚƵŬĐũħ�ƉůĂƐƟŬƵ͕�ŬƚſƌǇ�ͣǌĂůĞǁĂ͟�ŶĂƐǌČ�
ƉůĂŶĞƚħ͘�t�ŐĂǌĞƚĐĞ�ǌŶĂũĚǌŝĞĐŝĞ�ŬŽůĞũŶĞ�ƌĞĐĞŶǌũĞ�ŬƐŝČǏĞŬ͕�ŬƚſƌĞ�ǁĂƌƚŽ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂđ�
ŽƌĂǌ�ϭϬ�ƐƉŽƐŽďſǁ�ŶĂ�ũĞƐŝĞŶŶČ�ŶƵĚħ͘��ůĂ�ůƵďŝČĐǇĐŚ�ŐŽƚŽǁĂđ�ŵĂŵǇ�ƉƌŽƐƚǇ�ƉƌǌĞͲ
ƉŝƐ�ŶĂ� ũĞƐŝĞŶŶČ�ǌƵƉħ�ĚǇŶŝŽǁČ͘� �ZĞĚĂŬƚŽƌŬŝ�ƉƌǌĞƉǇƚĂųǇ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ� ŝ�ĚŽǁŝĞĚǌŝĂųǇ�
Ɛŝħ� ŬŝůŬƵ� ĐŝĞŬĂǁŽƐƚĞŬ� ŶĂ� ƚĞŵĂƚ� ŶĂƐǌĞũ� ƐǌŬŽųǇ͘ � ^Č� ƚĞǏ� ǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ� ƐƉŽƌƚŽǁĞ͕�����������������
Ă�ƚĂŬǏĞ�ŬŝůŬĂ�ƐƚƌŽŶ��ƌſǏŶŽƌĂŬŝĞũ�ƌŽǌƌǇǁŬŝ͘ 

�ǇĐǌǇŵǇ�ŵŝųĞũ�ůĞŬƚƵƌǇ��  

ZĞĚĂŬĐũĂ 

ZĞĚĂŬĐũĂ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ͗ 

�ŽĮĂ�'ƌĞůŽĐŚ͕�Ŭů͘�ϴĚ 

�ŽĮĂ��ųĂƐǌĐǌǇŬ�Ŭů͘�ϴĚ 

�ƵǌĂŶŶĂ��ĂǁĂĚĂ�Ŭů͘ϴĚ 

'ĂďƌŝĞůůĞ�tĂůĐǌĂŬ͕�Ŭů͘�ϲď 

/ŐĂ�'ŽůĞŶŝĂ͕�Ŭů͘�ϲď 

KůŝǁŝĂ�tŝĞĐǌŽƌĞŬ͕�Ŭů͘�ϲď 

�ŽŵŝŶŝŬ��ČďƌŽǁƐŬŝ͕�Ŭů͘�ϴĐ 

�ŶƚŽŶŝŶĂ�^ǇƉŝĞŷ͕�Ŭů͘�ϱĂ 

DĂƐǌĂ�DŝĞůŶŝĐŬĂ�Ŭů͘ϱĂ 

<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 
ϭϭ�y/—EĂƌŽĚŽǁĞ�_ǁŝħƚŽ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ�Ɛƚƌ͘ �Ϯ 

<ČĐŝŬ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶǇ��Ɛƚƌ͘ �ϯ-ϰ 

�Ž�ǁĂƌƚŽ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂđ��Ɛƚƌ͘ �ϱ-ϲ 

�ŝĞŬĂǁŽƐƚŬŝ�Ž�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�Ɛƚƌ͘ �ϳ 

WŽŵǇƐųǇ�ŶĂ�ũĞƐŝĞŶŶČ�ŶƵĚħ�Ɛƚƌ͘ �ϴ 

<ČĐŝŬ�ŬƵůŝŶĂƌŶǇ�Ɛƚƌ͘ �ϵ 

tŝĂĚŽŵŽƑĐŝ�ƐƉŽƌƚŽǁĞ�Ɛƚƌ͘ ϭϬ-ϭϭ 

<ƵŵŽƌ�ƐǌŬŽůŶǇ�Ɛƚƌ͘ ϭϮ�–ϭϯ 

�ŽƑ�ĚůĂ�ƵŵǇƐųƵ�–�ǌĂŐĂĚŬŝ�ůŽŐŝĐǌŶĞ�Ɛƚƌ͘ �ϭϰ-ϭϱ 



 

Ϯ 

�ϭϭ�y/�-�EĂƌŽĚŽǁĞ�_ǁŝħƚŽ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ 
�ŶĂĐǌĞŶŝĞ�ĚĂƚǇ͗ 

ϭϭ�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ�ƚŽ�ǁǇũČƚŬŽǁǇ�ĚǌŝĞŷ�ĚůĂ�WŽůĂŬſǁ͕�ŐĚǇǏ�ƚĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ϭϵϭϴ�ƌŽŬƵ�ƉŽ�ϭϮϯ�ůĂƚĂĐŚ�ŽĚǌǇͲ
ƐŬĂůŝƑŵǇ�ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑđ͘��Ž�ƌŽŬƵ�ǁ�WŽůƐĐĞ�ŽĚďǇǁĂũČ�Ɛŝħ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ŵĂũČĐĞ�ŶĂ�ĐĞůƵ�ƵƉĂͲ
ŵŝħƚŶŝĞŶŝĞ�ƚĞŐŽ�ĚŶŝĂ͘�t�ƌŽŬƵ�ϭϳϵϱ�ŶĂƐǌ�ŬƌĂũ�ǌŽƐƚĂų�ƉŽĚǌŝĞůŽŶǇ�ŵŝħĚǌǇ�ƚƌǌĞĐŚ�ǌĂďŽƌĐſǁ�<ƌſͲ
ůĞƐƚǁŽ�WƌƵƐ͕�ZŽƐǇũƐŬŝĞ�ŝ��ƵƐƚƌŝħ͘�WƌǌĞǌ�ϭϮϯ�ůĂƚĂ�ďǇůŝƑŵǇ�ƉŽĚ�ŝĐŚ�ƌǌČĚĂŵŝ�ĚŽƉŝĞƌŽ�ƉŽ�/�ǁŽũŶŝĞ�
ƑǁŝĂƚŽǁĞũ�ƵĚĂųŽ�Ɛŝħ�ŶĂŵ�ŽĚǌǇƐŬĂđ�ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑđ͘�t�ƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ƑǁŝħƚƵũĞŵǇ�ϭϬϯ�ƌŽĐǌŶŝĐħ�ƚĞͲ
ŐŽ�ǁǇĚĂƌǌĂŶŝĂ͘   

 
  
�/�<�tK^d</͗   
-ƉƌǌĞǌ�ůĂƚĂ�_ǁŝħƚŽ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ�ďǇųŽ�ŽďĐŚŽĚǌŽŶĞ�ũĞĚǇŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ǁŽũƐŬŽǁǇĐŚ͘��ŽƉŝĞƌŽ�ǁ�
ϭϵϯϳ�ƵƐƚĂŶŽǁŝŽŶŽ�ϭϭ�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ�ƑǁŝħƚĞŵ�ŶĂƌŽĚŽǁǇŵ͘  
-ϭϭ�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ�ƚŽ�ĚůĂ�tŝĞůŬŽƉŽůĂŶ�ĚǌŝĞŷ�_ǁŝħƚĞŐŽ�DĂƌĐŝŶĂ͘���ƚĞũ�ŽŬĂǌũŝ�ǌũĂĚĂũČ�ĚƵǏĞ�ŝůŽƑĐŝ�
ƉƌǌĞƉǇƐǌŶǇĐŚ�ƌŽŐĂůŝ�ƑǁŝħƚŽŵĂƌĐŝŷƐŬŝĐŚ͘  
-ϭϭ�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ�ϭϵϭϴ�ǌĂŬŽŷĐǌǇųĂ�Ɛŝħ�/�ǁŽũŶĂ�ƑǁŝĂƚŽǁĂ͘�WĂŷƐƚǁĂ��ŶƚĞŶƚǇ�ŝ��ĞƐĂƌƐƚǁĂ�EŝĞŵŝĞĐͲ
ŬŝĞŐŽ�ƉŽĚƉŝƐĂųǇ�ƌŽǌĞũŵ�ǁ�ǁĂŐŽŶŝĞ�ƐƚŽũČĐǇŵ�ǁ�ůĞƐŝĞ�ƉŽĚ��ŽŵƉŝğŐŶĞ�ǁĞ�&ƌĂŶĐũŝ͘  
-ƚĂŬ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑđ�WŽůƐŬŝ͕�ZĂĚĂ�ZĞŐĞŶĐǇũŶĂ�ŽŐųŽƐŝųĂ�ŶŝĞ�ϭϭ�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ͕�Ă�ϳ�ƉĂǍͲ
ĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϭϵϭϴ�ƌŽŬƵ͘  

   
  
t�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�ǌ�ƉŽǁŽĚƵ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�ŶŝĞ�ŵŽŐůŝƑŵǇ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇđ�ǁ�ƵƌŽĐǌǇƐƚǇŵ�ĂƉĞůƵ͘�hĐǌĐŝůŝͲ
ƑŵǇ�ũĞĚŶĂŬ�ƚŽ�ǁĂǏŶĞ�ƑǁŝħƚŽ�ϭϬ�y/�͕�ǁ�ƑƌŽĚħ�ŶĂ�ĐǌǁĂƌƚĞũ�ŐŽĚǌŝŶŝĞ�ůĞŬĐǇũŶĞũ͘�tƐƉſůŶŝĞ�ǁ�ŬůĂͲ
ƐĂĐŚ�ǌĂƑƉŝĞǁĂůŝƑŵǇ�ƉŽůƐŬŝ�ŚǇŵŶ͕�ƉĂŵŝħƚĂũČĐ�Ž�ŬŽůĞũŶĞũ�ƌŽĐǌŶŝĐǇ�ϭϭ�y/�-� 
EĂƌŽĚŽǁǇŵ�_ǁŝħĐŝĞ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ͘��ĂĐǌħůŝƑŵǇ�Ž�ŐŽĚǌŝŶŝĞ�ϭϭ͘ϭϭ͘�WŽ�ŽĚƑƉŝĞǁĂŶŝƵ�ŚǇŵŶƵ�
ǁǇƐųƵĐŚĂůŝƑŵǇ�ƐųƵĐŚŽǁŝƐŬĂ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞŐŽ�ŶĂ�ƚħ�ŽŬĂǌũħ�ƉƌǌĞǌ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŬůĂƐǇ�ϳ���ƉŽĚ�ĐǌƵũͲ
ŶǇŵ�ŽŬŝĞŵ�ŚŝƐƚŽƌǇŬĂ�–�ƉĂŶĂ�ZŽďĞƌƚĂ�^ǌƵůĐĂ͘� 
 
KƉƌĂĐŽǁĂųǇ͗�/ŐĂ�'ŽůĞŶŝĂ͕�'ĂďƌŝĞůůĞ�tĂůĐǌĂŬ͕�KůŝǁŝĂ�tŝĞĐǌŽƌĞŬ�Ŭů͘ϲď 



 

ϯ 

 

WůĂƐƟŬ—ǌĂďſũĐĂ�ŶĂƐǌĞũ�ƉůĂŶĞƚǇ 
 

WůĂƐƟŬ�ŶĂĚĂů�ũĞƐƚ�ĚůĂ�ŶĂƐǌĞũ��ŝĞŵŝ�ŽŐƌŽŵŶǇŵ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĞŵ͘�tŝůů�DĐ�ĂůůƵŵ ǌ�ďƌǇƚǇũƐŬŝĞŐŽ�
ŽĚĚǌŝĂųƵ�'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ�ƚǁŝĞƌĚǌŝ͕�ǏĞ�ĐŽ�ƌŽŬƵ�ǁ�ŽĐĞĂŶĂĐŚ�ŶĂ�ƑǁŝĞĐŝĞ�ůČĚƵũĞ�ϭϭ�ŵůŶ�ƚŽŶ�ƉůĂƐƟͲ
ŬŽǁǇĐŚ�ŽĚƉĂĚſǁ͘�^Č�ŽŶĞ�ŽŐƌŽŵŶǇŵ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĞŵ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ĚůĂ�ƌǇď͕�ŬƚſƌĞ�ǌĂƉůČƚƵũČ�Ɛŝħ�ǁ�
ŶŝĐŚ�ŝ�ŐŝŶČ͕�ĂůĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ĚůĂ�Ǐſųǁŝ͕�ƉƚĂŬſǁ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞƑǁŝĂĚŽŵŝĞ�ŐŽ�ũĞĚǌČ͘�tĞĚųƵŐ�'ƌĞĞŶƉĞĂͲ
ĐĞ͕�ĂǏ�ϳϬϬ�ŐĂƚƵŶŬſǁ�ǌǁŝĞƌǌČƚ�ũĞƐƚ�ŽĮĂƌČ�ƉůĂƐƟŬƵ͊�;�ƌſĚųŽ͗�ǁǁǁ͘ƉŽůƐŬŝĞƌĂĚŝŽ͘ƉůͿ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

<ĂǏĚǇ�ǌ�ŶĂƐ�ŵŽǏĞ�ŽŐƌĂŶŝĐǌǇđ�ǌƵǏǇĐŝĞ��ƉůĂƐƟŬƵ͊ 

ϭ͘ hǏǇǁĂũ�ƚŽƌďǇ�ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶĞŐŽ�ƵǏǇƚŬƵ͘ 
Ϯ͘ Wŝũ�ǁŽĚħ�ǌ�ďƵƚĞůŬŝ�ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶĞŐŽ�ƵǏǇƚŬƵ͘ 
ϯ͘ �ƌĞǌǇŐŶƵũ�ǌĞ�ƐųŽŵĞŬ͕�ƉůĂƐƟŬŽǁǇĐŚ�ƐǌƚƵđĐſǁ͕�ƚĂůĞƌǌǇ͘ 
ϰ͘ tĂƌǌǇǁĂ�ŝ�ŽǁŽĐĞ�ŬƵƉƵũ�ͣůƵǌĞŵ͘͟  
ϱ͘ tǇŵŝĞŷ�ǏĞů�ƉŽĚ�ƉƌǇƐǌŶŝĐ�ŶĂ�ŵǇĚųŽ�;ŽŐƌĂŶŝĐǌǇƐǌ�ƵǏǇĐŝĞ�ƉůĂƐƟŬƵ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵŬĐũŝ�ŽƉĂŬŽͲ

ǁĂŷͿ͘ 
 
 
 
 



 

ϰ 

KƉƌĂĐŽǁĂųĂ�DĂƐǌĂ�DŝĞůŶŝĐŬĂ�Ŭů͘ϱĂ 



 

ϱ 

�Ž�ǁĂƌƚŽ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂđ 
KŐƌſĚ�ƉĞųĞŶ�ĞŵŽĐũŝ 

�ƵƚŽƌ͗��ǁĂ��ŽůĞƐƚĂ�-�DƌŽĐǌĞŬ 

tǇĚĂǁŶŝĐƚǁŽ͗��ŽīĞĞϰDŝŶĚ 

 

 <ƐŝČǏŬĂ� ĚĞĚǇŬŽǁĂŶĂ� ũĞƐƚ� ĚůĂ� ĚǌŝĞĐŝ� ǁ� ǁŝĞŬƵ�

ǁĐǌĞƐŶŽƐǌŬŽůŶǇŵ͕� ĂůĞ� ŶĂƉŝƐĂŶĂ� ũĞƐƚ� ƚĂŬ� ƉƌǌǇũĞŵͲ

ŶǇŵ� ũħǌǇŬŝĞŵ͕� ǏĞ� ĐǌǇƚĂųĂŵ� ũČ� ǌ� ĚƵǏǇŵ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽͲ

ǁĂŶŝĞŵ͘ 

�ǌǇ�ŵŽǏŶĂ�ƑǁŝĞƚŶŝĞ�ďĂǁŝđ�Ɛŝħ�ǁ�ŽŐƌŽĚǌŝĞ͍ 

KĐǌǇǁŝƑĐŝĞ͕� ǏĞ� ƚĂŬ͕� Ă� ũĞƐǌĐǌĞ� ŬŝĞĚǇ� ƚĞŶ� ŽŐƌſĚ� ũĞƐƚ�

ƉĞųĞŶ�ĞŵŽĐũŝ�ŝ�ŶŝĞǌǁǇŬųǇĐŚ�ǌǁŝĞƌǌČƚ�–�ƚǇŵ�ďĂƌĚǌŝĞũ͘ 

WŽǌŶĂũĐŝĞ�ďŽŚĂƚĞƌŬŝ�-�ƚƌǌǇ�ƐŝŽƐƚƌǇ�-�<ůĞŵĞŶƚǇŶħ͕��ůŝͲ

Đũħ�ŝ�>ĂƵƌħ͕�ŬƚſƌĞ�ƐƉŽƚǇŬĂũČ�ƉŝſƌŽůŽƚŬĂ͕�ŬĂƐǌĂůŽƚĂ�ŝ�ŵǇƐǌŽũĞůĞŶŝĂ͘ 

 

�ǌŝĞǁĐǌǇŶŬŝ�ŵĞĚǇƚƵũČ͕�ĐŝĞƐǌČ�Ɛŝħ�ĚŽďƌČ�ĞŶĞƌŐŝČ�ŝ�ƐƚĂǁŝĂũČ�ĐǌŽųĂ�ƉŽƌĂǏŬŽŵ͘��ŽǁŝĂĚƵũČ�Ɛŝħ͕�ƉŽ�ĐŽ�

ƌŽďŝ�Ɛŝħ�ĐŽƑ�ǌ�ƉĂƐũČ�ŝ�ĚŽ�ĐǌĞŐŽƑ�ƉŽƚƌǌĞďŶĂ�ŶĂŵ�ĨĂŶƚĂǌũĂ͘ 

�ǌŝĞǁĐǌǇŶŬŝ�ŵŝĞƐǌŬĂũČ�ƌĂǌĞŵ�ǌ�ƌŽĚǌŝĐĂŵŝ�ǁ�ĚŽŵŬƵ�ŶĂ�ƐŬƌĂũƵ�ǁŝŽƐŬŝ͘�DĂũČ�ŝŶŶĞ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĂ�

ŝ�ŝŶŶĞ�ŶĂƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ĚŽ�ƑǁŝĂƚĂ͘��ůĞ�ƚŽ�ĐŽ�ũĞ�ųČĐǌǇ�ƚŽ͕�ǏĞ�ďĂƌĚǌŽ�Ɛŝħ�ŬŽĐŚĂũČ͘ 

<ůĞŵĞŶƚǇŶĂ�-�ŶĂũƐƚĂƌƐǌĂ�ǌ�ƐŝſƐƚƌ͕�ũĞǍĚǌŝ�ŶĂ�ǁſǌŬƵ�ŝŶǁĂůŝĚǌŬŝŵ�ŝ�ǁ�ŬĂǏĚĞũ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ǌŶĂũĚǌŝĞ�ĐŽƑ�ƉŽͲ

ǌǇƚǇǁŶĞŐŽ͕�ŶĂǁĞƚ�ũĞǏĞůŝ�ũĞũ�ƐŝŽƐƚƌǇ�ŶŝĞ�ŵŽŐČ�ƚĞŐŽ�ĚŽƐƚƌǌĞĐ͘ 

�ůŝĐũĂ͕�ŬƚſƌĂ�ŬŽĐŚĂ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂ͕�ƉŽĐŚųĂŶŝĂ�ŬƐŝČǏŬŝ�ŝ�ƵǁŝĞůďŝĂ�ďǇđ�ǁ�ĐŝČŐųǇŵ�ƌƵĐŚƵ͘ 

>ĂƵƌĂ͕�ŶĂũŵųŽĚƐǌĂ�ǌ�ŶŝĐŚ͕�ŬŽĐŚĂ�ƉŽĚũĂĚĂđ͕�ĂůĞ�ŝ�ƉŽƚƌĂĮ�Ɛŝħ�ǌĚĞŶĞƌǁŽǁĂđ͕�ŐĚǇ�ĐŽƑ�ũĞũ�ŶŝĞ�ǁǇĐŚŽͲ

Ěǌŝ͘ 

 

�ŚŽĐŝĂǏ�ƐŝŽƐƚƌǇ�ƌſǏŶŝČ�Ɛŝħ�ŽĚ�ƐŝĞďŝĞ͕�ƌĂǌĞŵ�ƐƚĂŶŽǁŝČ�ĐŽƑ�ƉŝħŬŶĞŐŽ͘ 

��ƚĂŬŝĞũ�ŵŝĞƐǌĂŶŬŝ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌſǁ�ƉŽǁƐƚĂũČ�ĐŝĞŬĂǁĞ�ƐǇƚƵĂĐũĞ�ŽƉŝƐĂŶĞ�ǁ�ŬƌſƚŬŝĐŚ�ĚǌŝĞƐŝħĐŝƵ�ƌŽǌĚǌŝĂͲ

ųĂĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ƐČ�ƉƌǌĞƉůĂƚĂŶĞ�ǁƉŝƐĂŵŝ�ĚŽ�ŶŽƚĂƚŶŝŬĂ��ůŝĐũŝ�ǌ�ĐŝĞŬĂǁŽƐƚŬČ�Ž�ǁǇũČƚŬŽǁǇŵ�ǌǁŝĞƌǌČƚŬƵ͘ 

WƵŶŬƚĞŵ�ǁǇũƑĐŝĂ�ŬĂǏĚĞũ�ŽƉŽǁŝĞƑĐŝ�ũĞƐƚ�ŝŶŶĞ�ŶŝĞƚǇƉŽǁĞ�ǌǁŝĞƌǌħ�-�ǏĂďŶŝĐĂ͕�ũĞŶŽƚ͕�ŵǇƐǌŽũĞůĞŷ�ĐǌǇ�

ŬĂǌƵĂƌ͘���ƉŽŵŝħĚǌǇ�ĐŝĞŬĂǁŽƐƚŬĂŵŝ�Ž�ǏǇĐŝƵ�ǌǁŝĞƌǌČƚ�ƉƌǌĞŵǇĐĂŶĞ�ƐČ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁĞ�ƚƌĞƑĐŝ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�

ǁĚǌŝħĐǌŶŽƑĐŝ͕�ŵĞĚǇƚĂĐũŝ�ĐǌǇ�ƉĂƐũŝ͘ 



 

ϲ 

 

 

W�y 

�ƵƚŽƌ͗�^ĂƌĂ�WĞŶŶǇƉĂĐŬĞƌ 

tǇĚĂǁŶŝĐƚǁŽ�>Ƶǀŝ 

 

 W�y� ƚŽ� ƉƌǌĞƉŝħŬŶĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� Ž� ƉƌĂǁĚǌŝǁĞũ� ƉƌǌǇũĂǍŶŝ͕�

ŵŝųŽƑĐŝ͕�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ� ŝ�ǁŽůŶŽƑĐŝ͕� Ă� ƚŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ĚǌŝĞũĞ�

Ɛŝħ�ǁ�ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶǇĐŚ�ǁŽũĞŶŶǇĐŚ�ĐǌĂƐĂĐŚ͘ 

DČĚƌĂ͕�ĚĂũČĐĂ�ĚŽ�ŵǇƑůĞŶŝĂ͕�ŬƚſƌĂ�ƵĐǌǇ�ƉƌǌǇũĂǍŶŝ͕�ŽĚƉŽǁŝĞͲ

ĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ͕� ƐǌĂĐƵŶŬƵ� ĚŽ� ǌǁŝĞƌǌČƚ͕� ĂůĞ� ǌĂƌĂǌĞŵ�ŵſǁŝ� Ž� ƉŽͲ

ƐǌƵŬŝǁĂŶŝƵ� ƉŽŬŽũƵ� ŶĂ� ƑǁŝĞĐŝĞ͘� <ƐŝČǏŬĂ� ŵŝŵŽ� ƉŽǁĂǏŶĞŐŽ�

ƚĞŵĂƚƵ͕�ũĂŬŝ�ƉŽƌƵƐǌĂ�ŝ�ƚƌƵĚŶǇĐŚ�ĐǌĂƐĂĐŚ͕�ǁ�ũĂŬŝĐŚ�Ɛŝħ�ƌŽǌŐƌǇͲ

ǁĂ͕�ũĞƐƚ�ƉĞųŶĂ�ŶĂĚǌŝĞŝ�ŝ�ƌĞŇĞŬƐũŝ͘ 

 

'ųſǁŶǇŵŝ�ƉŽƐƚĂĐŝĂŵŝ�ŬƐŝČǏŬŝ�ƐČ�WĞƚĞƌ�-�ĐŚųŽƉŝĞĐ͕�ŬƚſƌǇ�ƉŽ�ƑŵŝĞƌĐŝ�ƐǁŽũĞũ�ŵĂƚŬŝ�ǌŶĂũĚƵũĞ�ǁ�ůĞƐŝĞ�ůŝƐŬĂ͕�ŬƚſͲ

ƌĞŐŽ�ǌĂŵŝĞƌǌĂ�ǁǌŝČđ�ĚŽ�ƐŝĞďŝĞ� ŝ�ƵĚŽŵŽǁŝđ͕�ŽƌĂǌ�ůŝƐĞŬ� ŝŵŝĞŶŝĞŵ�WĂǆ͕�ŬƚſƌǇ�ƐƚĂũĞ�Ɛŝħ�ĐŽĚǌŝĞŶŶǇŵ�ƚŽǁĂƌǌǇͲ

ƐǌĞŵ�ŵĂųĞŐŽ�ĐŚųŽƉĐĂ�ŽƌĂǌ�ŶĂũďůŝǏƐǌǇŵ�ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĞŵ͘�WƌǌǇũĂǍŷ�ƚƌǁĂ�ǁ�ŶĂũůĞƉƐǌĞ͕�ĚŽƉſŬŝ�ŶŝĞ�ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂ�Ɛŝħ�

ǁŽũŶĂ͘�KũĐŝĞĐ�ĐŚųŽƉĐĂ�ŵƵƐŝ�ŝƑđ�ĚŽ�ǁŽũƐŬĂ͕�Ă�ĐŚųŽƉŝĞĐ�ŶĂ�ƚĞŶ�ĐǌĂƐ�ǌŽƐƚĂũĞ�ƉƌǌĞǁŝĞǌŝŽŶǇ�ĚŽ�ĚǌŝĂĚŬĂ͘�EŝĞƐƚĞƚǇ�

ƌĞůĂĐũĞ�ĚǌŝĂĚŬĂ�ǌ�ǁŶƵŬŝĞŵ�ŶŝĞ�ƐČ�ŶĂũůĞƉƐǌĞ͕�Ă�ůŝƐŬĂ�ƚƌǌĞďĂ�ǁǇƉƵƑĐŝđ�ĚŽ�ůĂƐƵ͘�EŝĞƐƚĞƚǇ�ƚĂŬ�ǌĂĚĞĐǇĚŽǁĂųĂ�ƌŽͲ

ĚǌŝŶĂ�WĞƚĞƌĂ͘ 

WŽĐǌČƚŬŽǁŽ�WĞƚĞƌŽǁŝ�ĚĞĐǇǌũĂ�ǁǇĚĂũĞ�Ɛŝħ�ƌĂĐũŽŶĂůŶĂ͕�ďĂƌĚǌŽ�ƚħƐŬŶŝ�ǌĂ�ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĞŵ��ĞĐǇĚƵũĞ�Ɛŝħ�ŶĂ�ďĂƌĚǌŽ�

ŽĚǁĂǏŶǇ�ŬƌŽŬ͘�hĐŝĞŬĂ�ǌ�ĚŽŵƵ�ĚǌŝĂĚŬĂ͕�ŬŝĞƌƵũČĐ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƐǁŽũĞŐŽ�ƐƚĂƌĞŐŽ�ĚŽŵƵ͕�ǁ�ŶĂĚǌŝĞŝ͕� ǏĞ�ƐƉŽƚŬĂ� ƚĂŵ�

WĂǆĂ�–�ƐǁŽũĞŐŽ�ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĂ͘ 

 �ǌǇ�ŝĐŚ�ĚƌŽŐŝ�Ɛŝħ�ƉŽųČĐǌČ͍��ǌǇ�ƵĚĂ�ŝŵ�Ɛŝħ�ŽĚŶĂůĞǍđ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ǁŽũŶǇ͍��ǌǇ�WĂǆ�ďħĚǌŝĞ�ŵŝĂų�ǏĂů�ĚŽ�WĞƚĞƌĂ�

ǌĂ�ƚŽ͕�ǏĞ�ŐŽ�ƉŽƌǌƵĐŝų͍ 

WŝħŬŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ž�ƐǌƵŬĂŶŝƵ�ŝ�ŽĚŶĂůĞǌŝĞŶŝƵ�ƐŝĞďŝĞ�ŝ�ǌƌŽǌƵŵŝĞŶŝƵ�ĐŽ�ũĞƐƚ�ĚŽďƌĞ͕�Ă�Ž�ǌųĞ͘ 

<ƐŝČǏŬĂ�ĚŽƐƚĂƌĐǌǇųĂ�ŵŝ�ĚƵǏŽ�ǁǌƌƵƐǌĞŷ͘ 

 

KƉƌĂĐŽǁĂųĂ��ŶƚŽŶŝŶĂ�^ǇƉŝĞŷ 



 

ϳ 

�ǌĞŐŽ�ŶŝĞ�ǁŝĞĐŝĞ�Ž�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�–�ŐĂƌƑđ�ĐŝĞŬĂǁŽƐƚĞŬ�ŽĚ�
ĚǌŝĞǁĐǌǇŶ�ǌ�ŬůĂƐǇ�ϴĚ͕ŬƚſƌĞ�ƉƌǌĞƉǇƚĂųǇ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ͘ 

 
 
 
 

 
EĂƐǌĂ�ƐǌŬŽųĂ�ũĞƐƚ�ͣƚǇƐŝČĐůĂƚŬČ͟�ƚŽ�ǌŶĂĐǌǇ͕�ǏĞ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǁǇďƵĚŽǁĂŶĂ�ƚǇƐŝČĐ�ůĂƚ�ƉŽ�
ĐŚƌǌĐŝĞ�WŽůƐŬŝ͘�^ǌŬŽųǇ�ǁǇďƵĚŽǁĂŶĞ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƚĞũ�ĂŬĐũŝ�ƐČ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶŝĞ�ƚĂŬŝĞ�ƐĂŵĞ͘�
dĂŬČ�ƐǌŬŽųČ�ũĞƐƚ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƐǌŬŽųĂ�ƉƌǌǇ�Ƶů͘��ŶŐŽƌƐŬŝĞũ͘� 

 
 

 
t�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�ǌŶĂũĚŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�ŬŝĞĚǇƑ�ƐŝųŽǁŶŝĂ�ŝ�ƐĂƵŶĂ͘��ĂǁŶŝĞũ�ƐŝųŽǁŶŝ�ǌŶĂũĚŽͲ
ǁĂųĂ�Ɛŝħ�ǁ�ŽďĞĐŶǇŵ�ƉŽŬŽũƵ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůƐŬŝŵ�ĚůĂ�tĨ-ƵĞĮƐƚſǁ͕�Ă�ƐĂƵŶĂ�ǁ�ŽďĞĐͲ
ŶǇŵ�ƉŽŬŽũƵ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůƐŬŝŵ͘� 

 
 

<ŝĞĚǇƑ͕�ŬŝĞĚǇ�ŶŝĞ�ďǇųŽ�ũĞƐǌĐǌĞ�ĚƵǏĞũ�ŚĂůŝ�ƐƉŽƌƚŽǁĞũ�ŶĂ�ũĞũ�ŽďĞĐŶǇŵ�ŵŝĞũƐĐƵ�ǌŶĂũͲ
ĚŽǁĂųǇ�Ɛŝħ�ďŽŝƐŬĂ�ƐǌŬŽůŶĞ͘ 
 

 
 

 
�ďƐŽůǁĞŶƚĂŵŝ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽųǇ�ƐČ͗�DĂƌĞŬ��ŽƌŽǁƐŬŝ—ƉŽůŝƚǇŬ͕�DŝĐŚĂų��ŽŶŝ—ƉŽůŝƚǇŬ͕�
DŝĐŚĂų�WŽů—�ĚǌŝĞŶŶŝŬĂƌǌ�ƐƉŽƌƚŽǁǇ͕��ĂŐŵĂƌĂ��ƌǇǌĞŬ—ĂŬƚŽƌŬĂ͘ 

 
 

 
 
EĂƐǌĂ�ƐǌŬŽųĂ�ďǇųĂ�ŬŝĞĚǇƑ�ďĂƌĚǌŽ�ǁǇƐŽŬŽ�ŬůĂƐǇĮŬŽǁĂŶĂ�ǁ�ƐƉŽƌƚĂĐŚ�ĚƌƵǏǇŶŽǁǇĐŚ�
ŵ͘ŝŶ͘� 

ƐŝĂƚŬſǁŬĂ͕�ŬŽƐǌǇŬſǁŬĂ�ũĂŬ�ŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǁ�ůĞŬŬŝĞũ�ĂƚůĞƚǇĐĞ͘�EĂƐǌĂ�ƐǌŬŽųĂ�ŽƌŐĂŶŝǌƵũĞ���
ƌſǁŶŝĞǏ�ĚŽĚĂƚŬŽǁĞ�ǌĂũħĐŝĂ�ƉŽǌĂůĞŬĐǇũŶĞ�ǁ�ƚǇŵ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǌĂũħĐŝĂ�ƐƉŽƌƚŽǁĞ�ǌ�ƉŝųŬŝ�ŶŽǏͲ
ŶĞũ�ŽƌĂǌ�ǌ�ƐŝĂƚŬſǁŬŝ͘��ĂũħĐŝĂ�ƚĞ�ĐŝĞƐǌČ�Ɛŝħ�ĚƵǏČ�ƉŽƉƵůĂƌŶŽƑĐŝČ�ǁƑƌſĚ�ƵĐǌŶŝſǁ͘� 

 
 
 
 
 
KƉƌĂĐŽǁĂųǇ͗�^ĂƌĂ�tŽůĂŶŝŶ͕��ŽƐŝĂ��ųĂƐǌĐǌǇŬ͕��ƵǌŝĂ��ĂǁĂĚĂ 



 

ϴ 

 
WKDz^Bz�E��Eh�%-:�^/�F 

 
�ŝŵŶŽ�ŝ�ďƌĂŬ�ƐųŽŷĐĂ�ǁĐĂůĞ�ŶŝĞ�ŵƵƐǌČ�ďǇđ�ƉŽǁŽĚĞŵ�ĚŽ�ŶƵĚǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ͘�KƚŽ�ůŝƐƚĂ�ϭϬ�ĂŬƚǇǁŶŽƑĐŝ͕�

ĚǌŝħŬŝ�ŬƚſƌǇŵ�ũĞƐŝĞŶŶĞ�ĚŶŝ�ŶŝĞ�ďħĚČ��ŝ�ŶƵĚŶĞ͊ 
ϭ͘h'Kdh:��K_�Wz^�E�'K 

΀:ĞƐŝĞŷ�ƚŽ�ďĂƌĚǌŽ�ĚŽďƌǇ�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ƌŽǌǁŝũĂŶŝĞ�ƐǁŽŝĐŚ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ǁ�ŬƵĐŚŶŝ͘�^ĞǌŽŶŽǁĞ�ǁĂƌǌǇǁĂ͕�ŶĂ�ƉƌǌǇͲ
ŬųĂĚ�ĚǇŶŝĂ͕�ƐČ�ǍƌſĚųĞŵ�ǁŝĞůƵ�ŝŶƐƉŝƌĂĐũŝ͕�Ă�ŽǁŽĐĞ�ƑǁŝĞƚŶŝĞ�ŶĂĚĂũČ�Ɛŝħ�ĚŽ�ǁǇƉŝĞŬſǁ͘�t�/ŶƚĞƌŶĞĐŝĞ�ŵŽͲ

ǏĞƐǌ�ǌŶĂůĞǍđ�ǁŝĞůĞ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�ǌ�Ŷŝŵŝ͕�ũĂŬ�ŶĂ�ƉƌǌǇŬųĂĚ�ŬƌĞŵ�ǌ�ĚǇŶŝ͕�ĐŝĂƐƚŽ�ŵĂƌĐŚĞǁŬŽǁĞ͕�ũĂďųŬŽǁĞ�
ŵƵĸŶŬŝ�ĐǌǇ�ŶĂǁĞƚ�ƉƌǌĞƉŝƐ�ŶĂ�ĚŽŵŽǁĞ�ŵĂƐųŽ�ŽƌǌĞĐŚŽǁĞ͘ 

Ϯ͘�K'�E/�h:�t/���MZ�'/�Z 
΀'ƌǇ�ƚŽ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ƉŽďƵĚǌĞŶŝĞ�ƵŵǇƐųƵ͕�ĂůĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƑǁŝĞƚŶĂ�ǌĂďĂǁĂ΁͘ 

ϯ͘�ZM��'�E�Z�>E��WKZ���</ 
�΀t�ƵƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶĞũ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŝ�ďħĚǌŝĞ�Đŝ�Ɛŝħ�ůĞƉŝĞũ�ƐƉħĚǌĂđ�ĐǌĂƐ͘΁ 

 
ϰ͘�ZM��t/���MZ�t^WKDE/�F 
΀�ŶĂũĚǍ�ƐƚĂƌĞ�ĂůďƵŵǇ�ǌĞ�ǌĚũħĐŝĂŵŝ�ůƵď�ĮůŵǇ�ŝ�ƉŽǁƐƉŽŵŝŶĂũ�ĚĂǁŶĞ�ĐǌĂƐǇ͘΁ 
 

ϱ͘WZ����zd�:�<^/��<% 
΀EĂũůĞƉŝĞũ�ƚĂŬČ͕�ŬƚſƌĂ�ĐǌĞŬĂ�ũƵǏ�ŽĚ�ĚĂǁŶĂ�ŶĂ�ƉſųĐĞ�ůƵď�ǁǇďŝĞƌǌ�Ɛŝħ�ĚŽ�ďŝďůŝŽƚĞŬŝ�ŝ�ǁǇƉŽǏǇĐǌ�ũĂŬČƑ�ĐŝĞŬĂͲ

ǁČ�ůĞŬƚƵƌħ͘΁ 
 

ϲ͘�WZ�z'Kdh:��KDKt��^W� 
΀KůĞũŬŝ͕�ƑǁŝĞĐĞ͕�ŐŽƌČĐĂ�ŬČƉŝĞů�ŝ�ŶĂǁŝůǏĂũČĐǇ�ďĂůƐĂŵ�ŶĂ�ƉĞǁŶŽ�ƉŽƉƌĂǁŝČ�Đŝ�ŚƵŵŽƌ�ǁ�ƉŽĐŚŵƵƌŶǇ�ũĞƐŝĞŶͲ
ŶǇ�ĚǌŝĞŷ͘΁ 
 

ϳ͘tz�/�Z��^/%�E��^W���Z��K�>�^h͕W�Z<h 
΀EĂǁĞƚ�ŬƌſƚŬĂ�ĂŬƚǇǁŶŽƑđ�ŬŽƌǌǇƐƚŶŝĞ�ǁƉųǇŶŝĞ�ŶĂ�ƚǁŽũĞ�ƐĂŵŽƉŽĐǌƵĐŝĞ͘��ŽĚĂƚŬŽǁŽ͕��ũĞƐŝĞŶŝČ�ůĂƐ��ŵĂ�

ǁǇũČƚŬŽǁǇ�ŬůŝŵĂƚ-�ŵŽǏĞƐǌ�ƉŽĐǌƵđ�ũĞŐŽ�ŵŽĐ͖�ǌĂĐŚǁǇĐŝđ�Ɛŝħ�ŬŽůŽƌǇƐƚǇŬČ�ĚƌǌĞǁ͘΁ 
 
ϴ͘K��:Z�z:�:�<�_�<KD��/� 
΀_ŵŝĞĐŚ�ƵǁĂůŶŝĂ�ĞŶĚŽƌĮŶǇ͕�ųĂŐŽĚǌŝ�ƐƚƌĞƐ͕�ƉƌǌǇƐƉŝĞƐǌĂ�ŬƌČǏĞŶŝĞ͕�ĚŽƚůĞŶŝĂ�ŽƌŐĂŶŝǌŵ͘�:ĞƐƚ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŝĚĞĂůͲ
ŶǇŵ�ƐƉŽƐŽďĞŵ�ŶĂ�ǁƐƉſůŶǇ͕�ƌŽĚǌŝŶŶǇ�ǁŝĞĐǌſƌ͘΁ 

ϵ͘��:D/:�^/%�ZK�Md<�D/�Z%��EzD/ 

΀,ĂŌŽǁĂŶŝĞ�ůƵď�ƉůĞĐĞŶŝĞ�ŵĂŬƌĂŵǇ�ƚŽ�ŶŝĞǌǁǇŬůĞ�ƌĞůĂŬƐƵũČĐĞ�ǌĂũħĐŝĂ͕�ŬƚſƌĞ�ŬŽũĂƌǌČ�Ɛŝħ�ǌ�ũĞƐŝĞŶŝČ�ŝ�ĚųƵͲ
Őŝŵŝ�ǁŝĞĐǌŽƌĂŵŝ͘΁ 

ϭϬ͘^WKd<�:�^/%���</D_�E��<�t��>h��ZK�'Z��t�:����,�Z��d% 

΀�ųƵŐŝĞ�ũĞƐŝĞŶŶĞ�ǁŝĞĐǌŽƌǇ�ƐƉƌǌǇũĂũČ�ĐŝĞŬĂǁǇŵ�ƌŽǌŵŽǁŽŵ�ǌĞ�ǌŶĂũŽŵǇŵŝ͘΁� 

 



 

ϵ 

 

<ČĐŝŬ�ŬƵůŝŶĂƌŶǇ—ŐŽƚƵũħ�ƐĂŵ 

 

 

 

WZK^d���hW�����zE/ 

^<B��E/</͗ 

ϭ�ĚƵǏĂ�ĚǇŶŝĂ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ŽŬŽųŽ�Ϯ�ŬŐ 
ϯ-ϰ�ĐĞďƵůĞ 
ϭ�ŬŐ�ǌŝĞŵŶŝĂŬſǁ 
ϱϬϬ�ŵů�ŵůĞŬĂ�ŬŽŬŽƐŽǁĞŐŽ�ůƵď�ϯϬϬ�ŵů�ƑŵŝĞƚĂŶǇ�ƐŽũŽǁĞũ�ůƵď�ǌǁŝĞƌǌħĐĞũ�ƐųŽĚŬŝĞũ 
Ϯ�ŵĂƌĐŚǁŝĞ 
Ϯ�ƉŝĞƚƌƵƐǌŬŝ 
Ϯ�ųǇǏĞĐǌŬŝ�ĐƵƌƌǇ�ųĂŐŽĚŶĞŐŽ 
Ϯ-ϯ�ųǇǏĞĐǌŬŝ�ƐŽůŝ�ĚŽ�ƐŵĂŬƵ 
ϱϬ�ŵů�ŽůĞũƵ 
ϭ͕ϱ-Ϯ�ůŝƚƌǇ�ǁŽĚǇ 
ϭ�ųǇǏŬĂ�ŬƵŵŝŶƵ͕�ƐĞǌĂŵ�ŝ�ŶĂƚŬĂ�ƉŝĞƚƌƵƐǌŬŝ�ĚŽ�ƉŽĚĂŶŝĂ 

WZ�z'KdKt�E/�͗ 

�ǇŶŝĞ�ŵǇũħ͕�ŬƌŽũħ�ŶĂ�Ɖſų�ŝ�ǁǇũŵƵũħ�ƉĞƐƚŬŝ͘ 
tųŽƐǌĐǌǇǌŶħ�ŽďŝĞƌĂŵ�ŝ�ƑĐŝĞƌĂŵ�ŶĂ�ƚĂƌĐĞ�Ž�ĚƵǏǇĐŚ�ŽĐǌŬĂĐŚ͘��ĞďƵůĞ�ŽďŝĞƌĂŵ�ŝ�ŬƌŽũħ�ǁ�ŬŽƐƚͲ

Ŭħ͘ 
EĂ�ŽůĞũƵ�ƉŽĚƐŵĂǏĂŵ�ǁĂƌǌǇǁĂ͘�'ĚǇ�ƐČ�ƐǌŬůŝƐƚĞ�ŝ�ƐųŽĚŬŝĞ�ĚŽĚĂũħ�ĚǇŶŝħ͕�ĚŽůĞǁĂŵ�ŽŬŽųŽ�Ϯ�

ůŝƚƌſǁ�ǁŽĚǇ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ͕�ƐŽůħ͕�ĚŽƉƌĂǁŝĂŵ�ƉŝĞƉƌǌĞŵ�ŝ�ĐƵƌƌǇ͘ �'ŽƚƵũħ�ŽŬŽųŽ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚ͘�ŵŝͲ
ŶƵƚ͘�KďŝĞƌĂŵ�ǌŝĞŵŶŝĂŬŝ͕�ŬƌŽũħ�ǁ�ŬŽƐƚŬħ�ƉŽĚŽďŶĞũ�ǁŝĞůŬŽƑĐŝ�ũĂŬ�ĚǇŶŝĂ�ŝ�ĚŽĚĂũĞ�ĚŽ�ǌƵƉǇ͘�
'ŽƚƵũħ�ŬŽůĞũŶĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚ͘�'ĚǇ�ǌŝĞŵŶŝĂŬŝ�ŝ�ĚǇŶŝĂ�ƐČ�ŵŝħŬŬŝĞ͕�ƚŽ�ǌŶĂŬ͕�ǏĞ�ǌƵƉĂ�ũĞƐƚ�ŐŽƚŽͲ
ǁĂ͘ 

KĚůĞǁĂŵ�ŬŝůŬĂ�ųǇǏĞŬ�ǁĂǌŽǁǇĐŚ�ǌƵƉǇ͕�ƚĂŬ�ŵŶŝĞũ�ǁŝħĐĞũ�ϭͬϯ͘�ZŽǌĚƌĂďŶŝĂŵ�ďůĞŶĚĞƌĞŵ͕�ĚŽůĞͲ
ǁĂŵ�ŵůĞŬŽ�ŬŽŬŽƐŽǁĞ�ůƵď�ƑŵŝĞƚĂŶħ͕�ĚĂůĞũ͘�BČĐǌħ�ǌ�ǌƵƉĂ͕�ŵŝĞƐǌĂŵ�ŝ�ƉƌŽƐƚĂ�ǌƵƉĂ�ĚǇŶŝŽͲ
ǁĂ�ũĞƐƚ�ŐŽƚŽǁĂ�ĚŽ�ƉŽĚĂŶŝĂ͘ 

EĂ�ƉĂƚĞůŶŝ�ƉƌĂǏħ�ŬƵŵŝŶ�ŝ�ƐĞǌĂŵ͕�ƉƌǌĞǌ�ĐŚǁŝůħ͕�ĂǏ�ǌĂĐǌŶŝĞ�ƉĂĐŚŶŝĞđ͘ 
�ƵƉħ�ŶĂůĞǁĂŵ�ǁ�ƚĂůĞƌǌĞ�ŝ�ƉŽƐǇƉƵũħ�ŬƵŵŝŶĞŵ͕�ƐĞǌĂŵĞŵ͕�ŶĂƚŬČ�ƉŝĞƚƌƵƐǌŬŝ͘�WŽĚĂũħ͘ 
 

WƌǌĞƉŝƐ�ǌĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽůŐĂƐŵŝůĞ͘ĐŽŵͬ 



 

ϭϬ 

tŝĂĚŽŵŽƑĐŝ�ƐƉŽƌƚŽǁĞ 
>ĞŐŝĂ�tĂƌƐǌĂǁĂ�ǁ�ƚĂƌĂƉĂƚĂĐŚ͊͊͊ 

>ĞŐŝĂ�tĂƌƐǌĂǁĂ�ǁ�ŽƐƚĂƚŶŝŵ�ƐĞǌŽŶŝĞ��<^dZ�<>�^z�ǌĂũħųĂ�ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ŵŝĞũƐĐĞ����ŝ�ďǇųĂ�ŶĂũͲ
ůĞƉƐǌĂ�ǁ�WŽůƐĐĞ͕�ƚǇŵ�ĐǌĂƐĞŵ�ǁ�ŽďĞĐŶǇŵ�ƐĞǌŽŶŝĞ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ǁ�ƐƚƌĞĮĞ�ƐƉĂĚŬŽǁĞũ�ůŝŐŝ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�
ŶŝĞĚŽďƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĂ�ĚůĂ�ĨĂŶſǁ͕�ďŽ�ƉĂƚƌǌČĐ�ƌĞĂůŝƐƚǇĐǌŶŝĞ�tĂƌƐǌĂǁƐŬĂ�ĚƌƵǏǇŶĂ�ŶŝĞ�ŵĂ�ƐǌĂŶƐ�ŶĂ�
ǁǇŐƌĂŶŝĞ� ůŝŐŝ͘�WƌŽďůĞŵǇ�>ĞŐŝ�ƐČ�ƐƉŽǁŽĚŽǁĂŶĞ�ƉƌŽďůĞŵĂŵŝ�ŬĂĚƌŽǁǇŵŝ͕�ŐĚǇǏ�ƉĂƌƵ�ƉŽĚƐƚĂǁŽͲ
ǁǇĐŚ� ƉŝųŬĂƌǌǇ� ůĞĐǌǇ� ŬŽŶƚƵǌũĞ͘� tĂƌƐǌĂǁƐŬĂ� ĚƌƵǏǇŶĂ� ŽĚ� ďĂƌĚǌŽ� ĚųƵŐŝĞŐŽ� ĐǌĂƐƵ� ŵĂ� ƉƌŽďůĞŵ���������������������
ǌ�ƚƌĞŶĞƌĂŵŝ͘�t�ŵŽũĞũ�ŽƉŝŶŝŝ�ƐČ�ŽŶŝ�ǌŵŝĞŶŝĂŶŝ�ǌĂ�ĐǌħƐƚŽ͘�WƌǌĞǌ�ŽƐƚĂƚŶŝĞ�Ɖŝħđ�ůĂƚ�>ĞŐŝĂ�ŵŝĂųĂ�ϭϭ�
ƚƌĞŶĞƌſǁ�ƚĂŬ�ĐǌħƐƚĞ�ǌŵŝĞŶŝĂŶŝĞ�ƐǌŬŽůĞŶŝŽǁĐſǁ�ƉŽǁŽĚƵũĞ�ǁŝĞĐǌŶĞ�ǌŵŝĂŶǇ�ǁ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ϭϭ͕�ƉŽͲ
ŶŝĞǁĂǏ�ŬĂǏĚǇ�ŵĂ�ŝŶŶČ�ǁŝǌũħ�ǌĞƐƉŽųƵ͘�DĂŵǇ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ǏĞ�>ĞŐŝĂ�ŽĚďŝũĞ�Ɛŝħ�ŽĚ�ĚŶĂ͘ 

�-ƐƉŽƌƚ�EĞǁƐ 
�ŶĂŶǇ�ĂŵĞƌǇŬĂŷƐŬŝ�ŵŝųŽƑŶŝŬ�&W^-ſǁ�ƉůĂŶƵũĞ�ƉŽĚŽďŶŽ�ƉŽǁƌſƚ�ĚŽ��ŽƵŶƚĞƌ-^ƚƌŝŬĞΖĂ͘�EŝĐŚŽůĂƐ�

ŶŝƚƌϬ� �ĂŶŶĞůůĂ� ƉŽ� ƉŽŶĂĚ� ƌŽŬƵ� ƐƉħĚǌŽŶǇŵ�ŶĂ� ŶĂũǁǇǏƐǌǇŵ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�sĂůŽƌĂŶƚĂ� ĐŚĐĞ�ǁƌſĐŝđ� ƚĂŵ͕�
ƐŬČĚ�ƉƌǌǇƐǌĞĚų͘�<ŝĞĚǇ�ĞƐƉŽƌƚŽǁŝ�ĨĂŶŝ�ƐųǇƐǌČ�ƐųŽǁŽ�ΗŶŝƚƌϬΗ͕�ǁŝħŬƐǌŽƑĐŝ�ŬŽũĂƌǌǇ�Ɛŝħ�ƚŽ�ǌ ƐŝůŶǇŵŝ͕�ĂŵĞͲ
ƌǇŬĂŷƐŬŝŵŝ�ĚƌƵǏǇŶĂŵŝ��ŽƵŶƚĞƌ-^ƚƌŝŬĞ͛Ă͘��ĂŶŶĞůůĂ�ŵĂ�ŶĂ�ƐǁŽŝŵ�ŬŽŶĐŝĞ�ǁŝĞůĞ�ƚǇƚƵųſǁ�ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽͲ
ĚŽǁǇĐŚ�ƚƵƌŶŝĞũſǁ�ŝ ƉŽŶĂĚ�Ɖŝħđ�ůĂƚ�ƌǇǁĂůŝǌĂĐũŝ�ƉŽĚ�ƐŬƌǌǇĚųĂŵŝ�ƚĞũ�ƐĂŵĞũ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ͘ 

ZŽŬ�ƚĞŵƵ�ϭϬϬ�dŚŝĞǀĞƐ�ƐŬƵƐŝųŽ�ũĞĚŶĂŬ�ŶŝƚƌϬ�ŝŶŶČ�ŽĨĞƌƚČ͘�tųĂƑŶŝĞ�ǁǇĐŚŽĚǌŝų�ǁƚĞĚǇ�sĂůŽƌĂŶƚ͕�
ďŝų�ƌĞŬŽƌĚǇ�ƉŽƉƵůĂƌŶŽƑĐŝ�ŶĂ�dǁŝƚĐŚƵ͕�Ă ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĞ�ǌĂĐǌǇŶĂųǇ�ǌďŝĞƌĂđ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ�ĚŽ�ƌŽǌǁŝũĂũČĐĞũ�
Ɛŝħ� ƐĐĞŶǇ� ĞƐƉŽƌƚŽǁĞũ͘� EŝƚƌϬ� ǌĚĞĐǇĚŽǁĂų� Ɛŝħ� ǁŝħĐ� ŶĂ� ǌŵŝĂŶħ� ŐƌǇ͕� ƐǁŽũĞ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ� ǌ �^͗'K�
ƉƌǌĞŶŝſƐų�ŶĂ�ƐĞƌǁĞƌǇ�sĂůŽƌĂŶƚĂ�ŝ�ƚĞƌĂǌ�ƉŽĚŽďŶŽ�ƉůĂŶƵũĞ�ƉŽǁƌſƚ�ĚŽ�dĞĂŵ�>ŝƋƵŝĚ͘�K�ĐŚħĐŝ�ƉŽǁƌŽƚƵ�
ŶŝƚƌϬ�ĚŽ��ŽƵŶƚĞƌ-^ƚƌŝŬĞ͛Ă�ƐųǇƐǌĞůŝƑŵǇ� ũƵǏ�ĚǁĂ�ƚǇŐŽĚŶŝĞ�ƚĞŵƵ͕�ŬŝĞĚǇ� ŝŶĨŽƌŵŽǁĂų�Ž ƚǇŵ�hƉĐŽŵĞƌ͘�
�ħĚǌŝĞ�ƚŽ�ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶŝĞ�ĚǁſũŬĂ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ͕�ǁŽŬſų�ŬƚſƌǇĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĂ�ǌďƵĚƵũĞ�ƌĞƐǌƚħ�ƐŬųĂĚƵ͘�
tƑƌſĚ�ƉŽƚĞŶĐũĂůŶǇĐŚ�ŶŽǁǇĐŚ�ŶĂďǇƚŬſǁ�dĞĂŵ�>ŝƋƵŝĚ�ŵĂũČ�ǌŶĂũĚŽǁĂđ�Ɛŝħ�ŵ͘ŝŶ͘�^ƚĞǁŝĞϮ<�ŝ�&ĂůůĞE͘� 

 



 

ϭϭ 

�ųŽƚĂ�WŝųŬĂ�ĚůĂ�DĞƐƐŝĞŐŽ͘ 
:ƵǏ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ũĂƐŶĞ͗��ųŽƚĂ�WŝųŬĂ�ĚůĂ�>ĞŽ�DĞƐƐŝĞŐŽ͘�tďƌĞǁ�ŶĂĚǌŝĞũŽŵ�ƉŽůƐŬŝĐŚ�ŬŝďŝĐſǁ�ǁǇͲ

ƌſǏŶŝĞŶŝĞ�ǁ�ƉůĞďŝƐĐǇĐŝĞ�Η&ƌĂŶĐĞ�&ŽŽƚďĂůůΗ�ĚůĂ�ŶĂũůĞƉƐǌĞŐŽ�ǌĂǁŽĚŶŝŬĂ�ƑǁŝĂƚĂ�ǌŶſǁ�-�ƉŽ�ƌĂǌ�ƐŝſĚͲ
ŵǇ� -� ǌŽƐƚĂųŽ� ƉƌǌǇǌŶĂŶĞ� �ƌŐĞŶƚǇŷĐǌǇŬŽǁŝ͘� �ƌƵŐŝĞ� ŵŝĞũƐĐĞ� ǌĂũČų� ZŽďĞƌƚ� >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͘� WŽůĂŬ�
ŽƚƌǌǇŵĂų�ƚĞǏ�ƚǇƚƵų�ŶĂũůĞƉƐǌĞŐŽ�ƐƚƌǌĞůĐĂ�ƌŽŬƵ͘ 
'ĂůĂ�ƌŽǌĚĂŶŝĂ�ŶĂŐƌſĚ�ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�ǁ�ƉĂƌǇƐŬŝŵ�dŚĞĂƚƌĞ�ĚƵ��ŚĂƚĞůĞƚ͘ DĞƐƐŝ ĚŽƐƚĂų�ŐųſǁŶČ�ŶĂŐƌŽĚħ�
ǁ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ƉƌĞƐƟǏŽǁǇŵ�ƉůĞďŝƐĐǇĐŝĞ�ƉŝųŬĂƌƐŬŝŵ�ƉŽ�ƌĂǌ�ƐŝſĚŵǇ͘ 
�ƌƵŐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝĞŐŽ ǁ�ƉůĞďŝƐĐǇĐŝĞ� ƚŽ ŶĂũůĞƉƐǌǇ�ǁǇŶŝŬ�ǁ� ŚŝƐƚŽƌŝŝ� ƉŽůƐŬŝĞŐŽ� ĨƵƚďŽͲ
ůƵ͘ t�ϭϵϳϰ�ƌŽŬƵ�<ĂǌŝŵŝĞƌǌ��ĞǇŶĂ�ǌĂũČų�ƚƌǌĞĐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͕�Ă�ŽƐŝĞŵ�ůĂƚ�ƉſǍŶŝĞũ�ƚĞŶ�ǁǇŶŝŬ�ƉŽǁƚſƌǌǇų�
�ďŝŐŶŝĞǁ��ŽŶŝĞŬ͘ 
dŽ�ŶŝĞƐĂŵŽǁŝƚĞ͕�ǏĞ�ǌŶſǁ�ƚƵ� ũĞƐƚĞŵ͘��ǁĂ� ůĂƚĂ�ƚĞŵƵ�ŵǇƑůĂųĞŵ͕�ǏĞ�ƚŽ�ŽƐƚĂƚŶŝ� ƌĂǌ͘�<ůƵĐǌĞŵ�ďǇųŽ�
ǌǁǇĐŝħƐƚǁŽ�ǁ� �ŽƉĂ� �ŵĞƌŝĐĂ͘�tǇŐƌĂŶĂ� ŶĂ� ƐƚĂĚŝŽŶŝĞ�DĂƌĂĐĂŶĂ�ǁŝĞůĞ� ǌŶĂĐǌǇųĂ� ŝ� ďǇųĞŵ� ďĂƌĚǌŽ�
ƐǌĐǌħƑůŝǁǇ͕�ŵŽŐČĐ�ƑǁŝħƚŽǁĂđ�ǌ�ƌŽĚĂŬĂŵŝ�ǌ��ƌŐĞŶƚǇŶǇ -�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų�DĞƐƐŝ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝŝ͘ 
EŝĞ�ǁŝĞŵ͕�ĐǌǇ�ƚŽ�ŶĂũůĞƉƐǌǇ�ƌŽŬ�ǁ�ŵŽŝŵ�ǏǇĐŝƵ͕�ŵŝĂųĞŵ�ĚųƵŐČ�ŬĂƌŝĞƌħ͕�ĂůĞ�ďǇų�ƚŽ�ǁǇũČƚŬŽǁǇ�ƌŽŬ�ǌ�
ƚǇƚƵųĞŵ�ĚůĂ��ƌŐĞŶƚǇŶǇ�ƉŽ�ĐŝħǏŬŝĐŚ�ĐǌĂƐĂĐŚ�ŝ�ŬƌǇƚǇĐĞ -�ĚŽĚĂų͘ 
DĞƐƐŝ�ǌǁƌſĐŝų�Ɛŝħ�ƚĂŬǏĞ�ĚŽ�ƐĂŵĞŐŽ�>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝĞŐŽ͘ ZŽďĞƌƚ͕�ǌĂƐųƵǏǇųĞƑ�ŶĂ��ųŽƚČ�WŝųŬħ�ǁ�ƵďŝĞͲ
ŐųǇŵ�ƌŽŬƵ͘ WƌǌĞƐǌŬŽĚǌŝųĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ũĞĚŶĂŬ�ƵǁĂǏĂŵ͕�ǏĞ�ƉŽǁŝŶŝĞŶĞƑ�ŽƚƌǌǇŵĂđ�ƚħ�ŶĂŐƌŽĚħ -�ƉŽͲ
ǁŝĞĚǌŝĂų͘�t�ƵďŝĞŐųǇŵ�ƌŽŬƵ�Η&ƌĂŶĐĞ�&ŽŽƚďĂůůΗ�ŽĚǁŽųĂų�ƉůĞďŝƐĐǇƚ�ǌ�ƵǁĂŐŝ�ŶĂ�ƉĂŶĚĞŵŝħ�ŬŽƌŽŶĂǁŝͲ
ƌƵƐĂ͘ 
'ųŽƐ�ǌĂďƌĂų�ƚĂŬǏĞ�ZŽďĞƌƚ�>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ ŬƚſƌǇ�ŽƚƌǌǇŵĂų�ƚĞǏ�ŶĂŐƌŽĚħ�ĚůĂ�ŶĂũůĞƉƐǌĞŐŽ�ƐƚƌǌĞůĐĂ�ƌŽͲ
ŬƵ͘ :ĞƐƚĞŵ�ďĂƌĚǌŽ�ĚƵŵŶǇ͕�ďħĚČĐ� ƚƵƚĂũ͘�WƌĂǁŝĞ�ĚǁĂ� ůĂƚĂ�ƉŽ� ƚƌƵĚŶǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ͕�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ͘�
�ĂƌĚǌŽ�ĐŝĞƐǌħ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ƚƵƚĂũ�ǁƌſĐŝųĞŵ͘��ĂǁƐǌĞ�ǁ�ƉŽůƵ�ŬĂƌŶǇŵ�ũĞƐƚĞŵ�ŐŽƚſǁ�ƐƚƌǌĞůŝđ�ŐŽůĂ͘��ǌŝħŬƵũħ�
ƚĞǏ�ŵŽŝŵ�ƚƌĞŶĞƌŽŵ�ŝ�ŬŽůĞŐŽŵ͕�ďĞǌ�ŶŝĐŚ�ƚŽ�ŶŝĞ�ďǇųŽďǇ�ŵŽǏůŝǁĞ -�ƉƌǌǇǌŶĂų�ƉŽůƐŬŝ�ƉŝųŬĂƌǌ͘ 
>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ�ǁ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞũ�ĞĚǇĐũŝ͕�ĐǌǇůŝ�ϮϬϭϵ�ƌŽŬƵ͕�ǌĂũČų�ǁ�ƉůĞďŝƐĐǇĐŝĞ�ſƐŵĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͘� :ĞŐŽ�
ŶĂũůĞƉƐǌČ�ůŽŬĂƚČ�ďǇųĂ�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐ�ĐǌǁĂƌƚĂ�-�ǌĂ�ϮϬϭϱ�ƌŽŬ͘ 
DĞƐƐŝ�Ž�ϯϯ�ƉƵŶŬƚǇ�ǁǇƉƌǌĞĚǌŝų�>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝĞŐŽ͘��ƌŐĞŶƚǇŷĐǌǇŬ͕�ŬƚſƌǇ�ƉŽ��ųŽƚČ�WŝųŬħ� ƐŝħŐŶČų�
ũƵǏ�ƉŽ�ƌĂǌ�ƐŝſĚŵǇ͕�ǌĞďƌĂų�ϲϭϯ�ƉƵŶŬƚſǁ͕�Ă�WŽůĂŬ�-�ϱϴϬ͘ 
dƌǌĞĐŝ�ǌ�ĚŽƌŽďŬŝĞŵ�ϰϲϬ�ƉŬƚ�ďǇų�:ŽƌŐŝŶŚŽ͕�ŬƚſƌǇ�ǁ�ƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ǌ��ŚĞůƐĞĂ�>ŽŶĚǇŶ�ǌǁǇĐŝħǏǇų�ǁ�>ŝͲ
ĚǌĞ�DŝƐƚƌǌſǁ͕�Ă�ǌ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂĐũČ�tųŽĐŚ�ǁ�ŵŝƐƚƌǌŽƐƚǁĂĐŚ��ƵƌŽƉǇ͘ 
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