
ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϭ 

�Zd/�K>/�  'ĞƐƟŽŶĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ 

 
>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽĚƵůĂƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ� 

ŵŽďŝůŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ� 
Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ��ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 

 

'ĞƐƟŽŶĞ��ŝĂůŽŐŝĐĂ�Ğ�&ƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ� 
ĂƩƌŝďƵŝƚŽ�Ăů�ƌƵŽůŽ 
 
^ŝŵŽŶĞ��Ğ&ůŽƌŝĂŶϭ� 
ϭ�ǁǁǁ͘ƐƚƵĚŝŽŬĂƉƉĂ͘ŝƚ�-��ŽŶƐƵůĞŶƚĞ͕�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�Ğ�&ŽƌŵĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�WĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ěŝ��ŝƩă�Ğ�KƌŐĂŶŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶŝ 
 
DĂŝů͗�ƐŝŵŽŶĞ͘ĚĞŇŽƌŝĂŶΛƐƚƵĚŝŽŬĂƉƉĂ͘ŝƚ 
 

Z/�^^hEdK� 
 
�Ă�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ͕� ŝů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ� ŝŶ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�;dĞĐŶŝĐŽ�
ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞͿ͕�ĚĞů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ�Ğ�WĞĚŝĂƚƌŝĐŚĞ͕�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͕�ŚĂ�
ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ƚƌĂ�Őůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƟ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�Ăů�ϮΣ�ĂŶŶŽ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ƐƵůůĂ�͞'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ͘͟�/ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�
;ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ğ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ-&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞͿ͕�ǀŝĞŶĞ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƚŽƌŝŶĞƐĞ͘�^ƉĞƐƐŽ͕�ĞƐƐŝ�Ɛŝ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĐŽŵĞ�'ƵŝĚĞ�Ěŝ�dŝƌŽĐŝŶŝŽ�Ğ�ĂĐĐŽůŐŽŶŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�
ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƟƌŽĐŝŶŝŽ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͘ 

�ŽƉŽ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� Đŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ� ƐƵŐůŝ�ĞƐŝƟ�Ğ� ƐƵůů͛ŝŵͲ
ƉĂƩŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŚĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞŐůŝ�ƐŬŝůůƐ�ƵƟůŝ�Ă�ŐĞƐƟƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĞĸͲ
ĐĂĐĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘ 

/ů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƵƚĚŽŽƌ�Ğ�ĂƌƟĐŽůĂƚŽ�ƐƵ�ϯ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ-
&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�Ϯϰ�ŽƌĞ͘���ƋƵĞƐƚĞ͕�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƵŶĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ƵƟůĞ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞƐĂͲ
ŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘��ŶĐŚĞ�ƚĂůĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�
ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ǀĂůƵƚĂƟǀĂ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ͕�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ŝ�ĐŽ-ĂƵƚŽƌŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĐŚĞ�
ƐĐŽƉƌŽŶŽ͘�^ŽŶŽ�Őůŝ�ĂƩŽƌŝ�ŶĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ĐŚĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽ͕�ƉĞƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĞͲ
Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĚĞůůŽ�ƐŬŝůů͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ͘ 

^ĐŽƉŽ͗� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ� Ğ� ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĞƐŝƟ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĨŽƌŵĂƟǀŽ�
ƐƵůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ĚĞů�ϮΣ�ĂŶŶŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�ŝŶ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ�Ğ�WĞĚŝĂƚƌŝĐŚĞ�
ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͘ 

DĞƚŽĚŝ͗�WĞƌ� ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ǀĂůƵƚĂƟǀĂ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƟ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ͕�ƵƟůŝǌǌŝĂŵŽ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚĞŝ�
ƚĞƐƟ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ�Ğ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�&ŽĐĂůŝǌǌŝĂŵŽ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐƵ�Ŷ͘�ϭϭ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�
ĚĞůůŽ�ƐŬŝůů�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ͗�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂůůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�
Ğ�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ� ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ğ� ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ� ŝů�ƉŽƚĞƌĞ͘��ƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�
ĚĞůůŽ�ƐŬŝůů�ƉĞƌ�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘� 

d�<��,KD��D�^^�'� 
 

· ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ�ƐŝĂ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ͘�>Ă�ƉŽĐĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ğ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�
ĨĂůƐŝ�ŵŝƟ͕�ŝĚĞĞ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƩĞ͕�ŵŝƐƟĮĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŽŵƵŶŝ͘ 

· �ŽŶ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐŽƌƐŽ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ŝů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĞƚă�Ěŝ�ƐĨĂĐĐĞƩĂƚƵƌĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�
ĚĞĮŶŝƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͕�ůĞŐŐĞƌŶĞ�ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ğ�ƚĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂƌŶĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞĸĐĂĐŝ͕�ĞĐŽͲ
ůŽŐŝĐŚĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϮϮ 

�Zd/�K>/�   

��^dZ��d 

KďũĞĐƟǀĞ͗� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͛Ɛ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�
WŽǁĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŐƌĞĞ��ŽƵƌƐĞ�ŝŶ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕� Ăƚ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
dƵƌŝŶ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

DĞƚŚŽĚƐ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�tĞ� ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�Ŷ͘�ϭϭ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůů͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 

 

/EdZK�h�/KE� 

>Ă�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŝŶ�ďŝďůŝŽŐƌĂĮĂ͘�>Ă�ƐĮĚĂ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌĞ�
ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ğ�ƉƌĂƐƐŝ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘ 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌƟĐŽůŽ͕�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�Ă�ƚƵƫ͕�ƐĞŶǌĂ�ƉĂƵƌĂ�
ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ�ůŽŶƚĂŶŽ�ĚĂůůŽ�ƐƟůĞ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�Ž�ŝŶĂĚĂƩŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ͘ 

^ŝ�ƐƉŽƐĂŶŽ�ĐŽƐŞ�ůĞ�ƚĞƐŝ�Ěŝ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞϭ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĐƌŝǀĞ͗�͞EĞƐƐƵŶŽ�ĞĚƵĐĂ�ŶĞƐƐƵŶŽ͕�Đŝ�ĞĚƵĐŚŝĂŵŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂƩƌĂǀĞƌͲ
ƐŽ�ůĂ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͘͟ 

 

ϭ͘�ZhK>K�WZK&�^^/KE�>� 

EĞůů͛ĂƩƵĂůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐŽŶŽ�ůĞ�ƐĮĚĞ�ĐŚĞ�ĂīƌŽŶƚĂŶŽ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƌŽĮůŝ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůŝ� ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ� ĐŽŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘��ǀĞŶĚŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕� ƐŽŶŽ� ;ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŵĞŶƚĞ�Ž�ŵĞŶŽͿ� ĐŽ-
ĂƵƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƌƵŽůŽ�ĐŽŶĐŽƌͲ
ƌŽŶŽ�Ă�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ͕�ƵŶŽ�^ƚĂƚŽ�Ğ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ͘ 

>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ͕�ĐŽƐŞ͕�ĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂ�ŵŽůƟ�Ěŝ�ůŽƌŽ�ğ�ƋƵĞƐƚĂ͗�͞/ů�ŵŝŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ğ�Ž�ĂƫǀĂ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŽ͍͟Ϯ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨƌĂŵĞ�Ɛŝ�ŵƵŽͲ
ǀŽŶŽ�ŵŽůƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟ͘� 

�ŽƐƚƌƵŝƐĐŽŶŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐƌĞƐĐŽŶŽ͕�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ�Ğ�ĐƌĞĂŶŽ�ƉĞǌǌŝ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�ĐŽŵƵŶĞ͘ 

^ŝ�ƚƌĂƩĂ�ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞ�ĂůůĂ�ŵŽďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŝ͘�
dƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂ� ŝů� dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘� >Ă� ƐƵĂ�Ăƫǀŝƚă� Ɛŝ�ŵƵŽǀĞ�͞ĂďŝƚĂŶĚŽ͟�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ͕�
ƋƵĞƐƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�ƋƵĞƐƟ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘ 

>Ž�^ƚĂƚŽ�Őůŝ�ĂĸĚĂ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽͲ
ƌĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘��ŝ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĞŐůŝ�
ƌĞĂůŝǌǌĂ�ůĂ�ƐƵĂ�Ăƫǀŝƚă�ƚƌĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƚƵƚĞůĂ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂ͘�>ĂǀŽƌĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĂīĞͲ
ƌĞŶƟ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĐŽŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ͘ 

>Ă�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞůůĞ�ƌĞƟ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƐĂƉĞƌ�
ĐƵƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ǀĞƌƐŽ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ůĂ�ĨƵŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ͕�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�Ž�ǀĞƌŝĮĐĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�;ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝͲ
ĐĂ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂͿ͘�^ĂƌĞďďĞ�ĨĂĐŝůĞ�ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƫ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůĂǀŽƌŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĂŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƐŐƌĞƐƐŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ǀŝŐĞŶƟ͘ 

KĐĐŽƌƌĞ͕�ƉĞƌž͕�ĐŚŝĞĚĞƌƐŝ�ƋƵĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŽ�ŚĂ�ĂƫǀĂƚŽ� ůĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ͕�ĐŝŽğ�ƐĞ͕�ĐĂƐŽ�ƉĞƌ�ĐĂƐŽ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ĞĸĐĂĐĞ� ŶĞů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ƵŶ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ� Ğ� ĚƵƌĂƚƵƌŽ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŽƩĞ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ğ�
ĚĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘ 

/ů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĐŽƐŞ͕�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐƵŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ğ�ƵŶ�ĐŽƐƚƌƵƩŽƌĞ�Ěŝ�ĐƵůƚƵƌĂ͘��ƌƟĐŽůĂ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĂƉƉŽƌƚŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƚĞĂŵ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŵƵůƟͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ƌĞƚĞ͘� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϯ 

�Zd/�K>/�  'ĞƐƟŽŶĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ 

YƵĞƐƚŽ͕�ĐŽŵƵŶĞ�Ă�ŵŽůƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶͲ
Ňŝƫ͕�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�Ğ�ĂƫǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ��ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�
ĐŽŶ�ĐƵŝ� ůĂǀŽƌĂŶŽ�Ğ�ƚƌĂ� ůŽƌŽ͘�^ŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ĐŽŶ�ĂƐƉĞƫ�ĞƟĐŝ�Ğ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐŝ� ůĞŐĂƟ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�tĞůƚĂŶƐĐŚĂĂƵŶŐ�Ğ�Ɛŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ů͛ŝĚĞŶƟƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ůĞ�ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂůŝ͘ 

>Ă�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ͕�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ͕�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽͲ
ďůĞŵŝ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝ�ŶĞů�ďĂŐĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƐŬŝůůƐ�Ěŝ�ŵŽůƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘�sŝǀĞƌĞ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�
ĐƵŝ� ŝů� ƉŽƚĞƌĞ� Ɛŝ� ĞƐƉƌŝŵĞ� ĐŽŶ� ĞĸĐĂĐŝĂ͕� ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ͕� ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ� ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� Ğ�
ĂƫǀĂƌĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ĚŝǀĞŶƚĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĞƌ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ĐƵůƚƵƌĂ� Ğ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĞǀŽůƵƟǀĂ� ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘ 

EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ŽƐƐĞƌǀĂ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĮŐƵƌĂ�ƐŝĂ�ŝů�ĐƌŽĐĞǀŝĂ�Ěŝ�
ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ� ĂůƚƌĞ� ĮŐƵƌĞ� ĐŽŶ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͕� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕� ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ� ƐŽĐŝĂůŝ� ĚŝīĞƌĞŶƟ͘� /ů�
dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ğ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĮŐƵƌĞ�ƋƵĂůŝ�ŝů�DĂŐŝƐƚƌĂƚŽ͕�ŝů�DĞĚŝĐŽ͕�ů͛�ŐĞŶƚĞ�Ěŝ�WƵďďůŝĐĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�
ŝů�DĂŶĂŐĞƌ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ŝů�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ͕�ƉĞƌ�ĐŝƚĂƌŶĞ�ĂůĐƵŶĞ͘��ŽŶ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĮŐƵƌĞ�Ɛŝ�ŵŝƐƵƌĂŶŽ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶͲ
ƚĂŶŽ�ƋƵĂůŝƚă͕�ƉĞƐŝ͕�ŵŽĚŝ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ŶĞů�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ğ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ĨĂƩŽƌĞ�ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� Ğ�ŵĂŶĚĂƟ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ĐŚĞ�ŶĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀŝ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ĐŚĞ� ƚƌŽǀŝŶŽ�ƵŶĂ� ƐŝŶƚĞƐŝ� Ğ�ƵŶĂ�
ĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͘ 

hŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŽŐŐŝ� ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ� Ɛŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ� ĐŽŶ� ŝ� ƚĞŵŝ�ĚĞůůĂ� ůŝďĞƌƚă� Ğ�ĚĞůůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� ĐŝŽğ�ĐŽŶ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ� ƌƵŽůŽ͕� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƚĞƌĞ͘� ^ĞŶǌĂ�ƋƵĞƐƚŽ� ƐŬŝůů� ğ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ĐŽŵĞ� ŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĚĞƌŝǀĞ�ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĐĂƉŝƚĂƌĞ͘ 

�ŽŵĞ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͍�WƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ğ�ŝů�ƐŽůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƐƚŽ�Ž�ůĂ�ƐŽůĂ�
ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ďƌĂǀŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�ƐƵ�ĐŽŵĞ�ŐĞƐƟƌĞ�ĐŽŶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ĨĂ�ŵĂƚƵƌĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƐŬŝůů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�WĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌŶĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĨŽƌƐĞ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂĚ�
ŚŽĐ͕� ƐĞŐƵĞŶĚŽ� ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶĂ�ĐŚĞ� ƌĞĐŝƚĂ͗� ͞�ƐĐŽůƚĂŶĚŽ�ĚŝŵĞŶƟĐŽ͕�ǀĞĚĞŶĚŽ� ƌŝĐŽƌĚŽ͕� ĨĂĐĞŶĚŽ� ŝŵƉĂƌŽ͘͟�
WĞƌĐŽƌƌĞŶĚŽ�ůĂ�͞ǀŝĂ�ĚĞů�ĨĂƌĞ͕͟�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝͲ
ƐƟ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�Ğ�ƐĞŶƟƌĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�;ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĐŽŵĞ�ĂƐĐŽůƚĂƚŽƌŝ�
Ž�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝͿ�ĐŽƐĂ�ŝŶŶĞƐĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝŶĚƵƫǀŽ͘ 

 

Ϯ͘�D��s�Z^K�Yh�>��DK��>>/��/�'�^d/KE����>�WKd�Z���/Z/'�Z^/͍ 

>Ă�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ĐƵŝ�ĂŶĚĂƌĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĂƫǀĂƌĞ͕�ŵŽďŝůŝƚĂƌĞ͕�ĂŝƵͲ
ƚĂƌĞ�Ă�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ĐŽƐĐŝĞŶƟ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ůĞ�ŵŽůƚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌůŽͲ
ĐƵƚŽƌĞ͘ 

'ĞƐƟƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƐĂƉĞƌ�ŵŽďŝůŝƚĂƌĞ�ŶĞůů͛ĂůƚƌŽ͕�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�Ğ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƩŽƌͲ
ŶŽ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĞŵƉŽǁĞŵĞŶƚ͕�ĐŝŽğ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ�
ŝů� ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ͕� ŝŶƐŝĞŵĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƫ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�^ǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƟǀŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ŵŽďŝůŝƚĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚŝīƵƐĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ŵŝŐůŝŽƌĞ͘ 

��ů͛ĂŶƟƚĞƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�ĐŚĞ�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ƐƵ�Ěŝ�ƐĠ�ůĂ�ƚŽƚĂůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝĂ͕�ĚĞůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘�ZŝƐƵůƚĂŶŽ�ĐŽƐŞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƟ�ŵŽĚŝ�Ěŝ�
ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŚĂ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝĂ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĚŽŶĂŶƚĞ͘ 

KĐĐŽƌƌĞ� ŝŶǀĞĐĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� Ăůů͛ĂůƚƌŽ� ĚŝŐŶŝƚă͕� ĐĂƉĂĐŝƚă͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶŝ� ĚĂŶĚŽ� ĐŝƩĂĚŝŶĂŶǌĂ� Ăŝ� ƐƵŽŝ�
ƐůĂŶĐŝ͕�ĂůůĞ�ƐƵĞ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ͕�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ƚĞŶƚĂƟǀŝ͕�ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽŶĞ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌŝĂ�Ğ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƐŝƚĂ�ŝŶ�ĐŝĂͲ
ƐĐƵŶŽ͘�'ĞƐƟƌĞ� ŝů�ƉŽƚĞƌĞ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ĨĂƌƐŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŽ͕�ƉƌĞŶĚĞƌƐŝ�Ă�
ĐƵŽƌĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƐŽƐƟƚƵŝƌƐŝ͕�ŶŽŶ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ůĂ�ĚĞůĞŐĂ͘ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
��WĞƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐŽŶŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ƐƵůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ǀŝƚĞ͕� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ĐĂŵďŝĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ƉŽůŝƟĐŽ� ƉĞƌ� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ů͛ĞƋƵŝƚă� Ğ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� Ěŝ� ǀŝƚĂ�
;�ŝŵŵĞƌŵĂŶ�D͘�͘Ϳ͘�^ŝ�ĚŝƐƟŶŐƵŽŶŽ�ƚƌĞ�ƟƉŝ�Ěŝ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͗ 
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�-�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Őůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐŽŶŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�ĂĐĐƌĞƐĐŽŶŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ĂƫǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ǀŝƚĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐƌŝƟĐĂ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƉŽůŝƟĐŽ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͖ 
KƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ�-�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂĚ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ƐŽŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ĂƫǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƐĞŶƚŽŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ěŝ�Đŝž�
ĐŚĞ�ĂĐĐĂĚĞ�ĞĚ�ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ�ƵŶ͛ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ƐƵŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĞůĞƫ�Ğ�ƐƵŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞƌŽŐĂƟ͖ 
�ŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕�Ɛŝ�ĂƫǀĂŶŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�
ƐŽĐŝŽ-ƉŽůŝƟĐŚĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ɛŝ�ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƐƵůůĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘� 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�Ϯϰ 

�Zd/�K>/�   

^ŝ�ǀĞĚĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂů��ŽƌƐ͗͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚͬĂůůĞŐͬŶĞǁĨŽĐƵƐͬĚĞĨͺĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘ƉĚĨ� 

�ŝ�ƉŝĂĐĞ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�>ĞĂĚĞƌ-
ZŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ͘���ƵŶĂ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐĂƌĚŝŶĞ�ůĂ�ZŝĐĞƌĐĂ-�ǌŝŽŶĞ�͘��ŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĨă�
ƚĂŶƚŽ�Ă�ZŽŐĞƌƐϯ͕�ƋƵĂŶƚŽ�Ă�&ƌĞŝƌĞϰ�Ğ��ŽůĐŝϱ͕�Ɛŝ�ĂŝƵƚĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŝƵƚĂŶĚŽ�ŝŶ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ĐƌŝƟĐĂ͘ 

sĞĚŝĂŵŽ�ŽƌĂ�ƉĞƌ�ŐƌĂĚŝ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ĂƌƟĐŽůĂ�ƵŶ�ĞĸĐĂĐĞ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�>ĞĂĚĞƌͲ
ƐŚŝƉ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘ 

'ůŝ�ƐƚĞƉ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƵŵĂŶĂ�ŶĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ϰ�Ğ�ǀĂŶ�
ƚƌĂƩĂƟ�ĐŽŶ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ĐŚŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŐĞƐƟƌĞ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞϲ�͗ 

Ă͘�^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗�Ɛŝ�ĨĂ�ƚŽĐĐĂƌĞ�Ğ�Ɛŝ�ĨĂ�ƉĞƌĐĞƉŝƌĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƚƵƫ�ŝ�ϱ�ƐĞŶƐŝ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀŝǀĞ͘�KĐĐŽƌƌĞ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ů͛ĂůƚƌŽ�ŶĞů� ůƵŽŐŽ�ŽǀĞ�ĞŐůŝ�ƉƵž�ǀĞĚĞƌĞ͕�ƐĞŶƟƌĞ͕�
ĂŶŶƵƐĂƌĞ͕�ƚŽĐĐĂƌĞ�ĐŽŶ�ŵĂŶŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘ 

ď͘�WƌĞƐĂ�Ěŝ��ŽƐĐŝĞŶǌĂ��ƌŝƟĐĂ͗�Ɛŝ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌǌĂŶŽ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͘�^ŝ�ƵƟůŝǌǌĂ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŝů��ŝĂůŽŐŽ��ƌŝƟĐŽ�͘�^ŝ�
ĂŝƵƚĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�Ă�ĐŚŝĞĚĞƌƐŝ�ŝů�͞ƉĞƌĐŚĠ͟�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ƐƵĐĐĞĚŽŶŽ�Ğ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀŝǀŽŶŽ͘ 

Đ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚĞ�͞ĐŽƐĂ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĨĂƌĞ͍͘͟���ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ŝŵƉƌŽƌŽŐĂďŝůĞ�ů͛ ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘�^ŝ�ƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ĨŽƌǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀĂ͘�'ĞƐƟƌĞ�ŝů�
ƉŽƚĞƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐĂŶƚŽ͕�ŶŽŶ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƌƐŝ͕�ƌŝŶĨŽƌǌĂƌĞ�Ğ�ĚŽŵĂŶĚĂƌĞ�Ăůů͛ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ĐŽƐĂ�ƋƵĞͲ
ƐƟ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĨĂƌĞ͕�ůĂƐĐŝĂŶĚŽŐůŝ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ͘ 

Ě͘� >ŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ͗� Ɛŝ� ĨĂ� ƐĞŶƟƌĞ�Ăůů͛ĂůƚƌŽ� ĐŚĞ� ŝů� ŐŝŽŐŽ� ĐŚĞ� ŝŵƉĞĚŝǀĂ� ŝů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝŵŽƐƐŽ� ŝŶƐŝĞŵĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘��ŝž�ĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĂ�ƐŽůŝ�ƐĞŵďƌĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ŐƌĂŶĚĞ͕�
ƚƌŽƉƉŽ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ŝŵƉĞŐŶĂƟǀŽ͕�ĨĂƟĐŽƐŽ͕�Đŝ�Ɛŝ�ĂĐĐŽƌŐĞ�ĐŚĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�
ĐŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘���ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌĞƚĞ͕�Ɛŝ�ĨĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ͕�Ɛŝ�ĨĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘ 

>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵĞŶƚĂůĞ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĂīƌŽŶƚĂŶŽ� ƋƵĞƐƚĞ� ĨĂƐŝ� ŶĞůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞů� ƉŽƚĞƌĞ͕� ĨĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ZŝĐĞƌĐĂ-
�ǌŝŽŶĞ͘�>͛ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�ŚĂ�ƵŶĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŵƵŽǀĞƌƐŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ĚŽͲ
ŵĂŶĚĂŶĚŽ�Ğ�ĚŝĂůŽŐĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂůƚƌŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽƐŝ�ĚĂů�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ăů�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ǀĞƌƐŽ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĂ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶͲ
ĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂƚƵƌĂ͘�/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĮĐĂŶŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶŽ�
ƐĐŚĞŵĂ�ůŝŶĞĂƌĞ�Ěŝ�ĐĂƵƐĂ�-�ĞīĞƩŽ͘ 

/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ůŝŶĞĂƌŝ� ĐĂƵƐĂ-ĞīĞƩŽ�;ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐŝ�Ğ�ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂ�ƵŶ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞͿ�ŶŽŶ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ŶĞůůĂ�
ƚĞŶƵƚĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŽ�;Ğ�ŶĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�ĚĞůůĞ�ƐĐŝĞŶǌĞ�ƐŽĐŝĂůŝͿ͘ 

hŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƩŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ž�ĚĞůů͛ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ� ƐĞŶǌ͛ĂůƚƌŽ�ƵŶ�ĞīĞƩŽ�Ă�ďƌĞǀĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŶĐŽŶĨƵƚĂďŝůĞ͕�ŵĂ�ŚĂ� ƐĐĂƌƐĂ� ƚĞŶƵƚĂ�ŶĞů� ƚĞŵƉŽ͕� ƐĞŶǌĂ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ɖŝƶ�ƐŽĮƐƟĐĂƚŽ�Ěŝ�ŵĞŶƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ĐƌŝƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘ 

EĞůů͛Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƌĞƉƌĞƐƐŝǀŽ�Ž�Ěŝ�ĚĞƚĞƌƌĞŶǌĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂůůĂ�
ƐĂŶǌŝŽŶĞ�;ƐĞƉƉƵƌ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĂ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞͿ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĐŽŵĞ�ĞīĞƩŽ�ƵŶĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂƚƵƌĂ�
ŶĞů�ƚĞŵƉŽϮϭ͘�,Ă�ƵŶ�ĞīĞƩŽ�͞ĂƵƚŽǀĞůŽǆ͘͟� 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
��WĞƌ�ƌŝĐĞƌĐĂ�-�ĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƉŝƌĞ� ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ůΖŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ� ĂƩŽƌĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŽŶ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ�Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ͕�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƟĐĂ� ƐƚĞƐƐĂ͕� ĚĞŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ŵŝŐůŝŽƌĂƟǀŝ͘�EĂƐĐĞ�ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ�
ƋƵĂƌĂŶƚĂ�Ğ� ƚƌŽǀĂ� ůĂ� ƐƵĂ�ƉƌŝŵĂ� ƚĞŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŽ� ƚĞĚĞƐĐŽ�<Ƶƌƚ� >ĞǁŝŶ͘� ^ŝ� ǀĞĚĂ�ĂŶĐŚĞ� ƐƵ��ŽƌƐ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚͬ
ƉƌŽƐĂͬĂůůͺƉƌͬĂĂͺϭϮϮϰ͘ƉĚĨ 
hŶĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ğ� ůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ͘� >Ă� ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�ğ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ�ĚŝīƵƐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ăů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƐĞŶͲ
ǌŝĂůĞ͘�KďŝĞƫǀŝ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕�>ΖĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘�YƵĞƐƟ�ƚƌĞ�ĂƐƉĞƫ�ƐŽŶŽ�
ŝŶƚĞƌĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͘��ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝŶ�ƵŶΖĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĐĂ�ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ�Ăů�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�;DĂƌƟŶŝ��͘Z͘�-�dŽƌƟ��͘Ϳ͘� 
��dƌĂ�Őůŝ�ĞǀĞŶƟ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů��ŝĂůŽŐŽ��ƌŝƟĐŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ͕�ĐŝƟĂŵŽ�ƋƵĞůůŽ�ŝŶ�^ǀŝǌǌĞƌĂ͕�Ă�>ƵŐĂŶŽ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�^ĐƵŽůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
ĚĞůůĂ�^ǀŝǌǌĞƌĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ͘�^ŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞƐƟ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƉƐŝ͘ĐŚͬŚŽŵĞͬĐŽŵƵŶŝĐĂͬĞǀĞŶƟͬϮϬϭϮͬϮϬϭϮ-ϭϬ-Ϯϲ͘Śƚŵů 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƉƐŝ͘ĐŚͬŝƐĂĂĐͬĚŵƐͬĨĐͬĚŽĐƐͬ�ǀĞŶƚͺŶĞǁƐͺŐĂůůĞƌǇͬĞǀĞŶƟͬϮϬϭϱͬĚĂĐĚͬϮϬϭϮͬϭϮϬϴϭϰͺ^hW^/ͺ&�ͺ����ͺ/^���ͺtŽƌŬƐŚŽƉͺ/ů-
ĚŝĂůŽŐŽͬ^hW^/ͺ&�ͺ����ͺ/^���ͺtŽƌŬƐŚŽƉͺ/ůйϮϬĚŝĂůŽŐŽ͘ƉĚĨ� 

�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƉƌĞƐŽ�ƵŶĂ�ŵƵůƚĂ�ĐŽŶ� ů͛ĂƵƚŽǀĞůŽǆ͕� ů͛ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĂ�ĂďŝƚƵĂƚŽ�Ă�ŐƵŝĚĂƌĞ�ǀĞůŽĐĞ� ŝŶ�ĂƵƚŽ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉŽ͛�Ěŝ�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϱ 

�Zd/�K>/�  'ĞƐƟŽŶĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ 

ƚĞŵƉŽ�ŵŽĚƵůĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀĞůŽĐŝƚă͘�dƌĂƐĐŽƌƐŽ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ĚŝŵĞŶƟĐĂƚĂ�ůĂ�͞ƐĐŽƩĂƚƵƌĂ͟�ĚĞůůĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ͕�ƌŝƉƌĞŶͲ
ĚĞ�Ă�ŐƵŝĚĂƌĞ�ĂůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĞƌĂ�ĂďŝƚƵĂƚŽ͘ 

EĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ů͛ĞīĞƩŽ�ğ�ĐŚĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ͕�ŝŶǀĞͲ
ƐƚŽŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶŽŶ�ƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ƐĂŶĂƌĞ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ͕�ŝŶ�ŵŽůƟ�ĐĂƐŝ͕� ŝŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ůĞĐŝƚĞ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐŝ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĂŐŐŝƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘ 

>Ă�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞů� ƉŽƚĞƌĞ� ĐŚĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐĞŵďƌĂ�ŵĞŶŽ� ĞĸĐŝĞŶƚĞ� ;ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ZŝĐĞƌĐĂ-
�ǌŝŽŶĞͿ�Ɛŝ�ƌŝǀĞůĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĂƵƐƉŝĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƚŽ͘��ŝž�ĐŚĞ�Ă�ƉƌŝŵĂ�ǀŝƐƚĂ�ƉĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͕�Ɛŝ�ƌŝǀĞůĂ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�
Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĚŽǀĞƌ�ƚŽƌŶĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŽůƚĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞϮϭ͘ 

/ŶŽůƚƌĞ͕�Ɛŝ� ŝŶŶĞƐƚĂ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ�;ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝͿ�
ĂŐĞŶƟ�ĚĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ŝů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĐŽŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĐŚĞ�ĂĐƋƵŝƐƚĂ�Ăŝ� ůŽƌŽ�ŽĐĐŚŝ�ĮĚƵĐŝĂ͕�ƐƟŵĂ�Ğ�
ĚŝǀĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƵƟůŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĨƵƚƵƌŝ͘ 

 

ϯ͘�/>�D�dK�K��/�>�sKZK���>��dZ�/�ddKZ/��&KZD�d/s����>�W�Z�KZ^K 

�ŽŵĞ�ĨŽƌŵĂƌĐŝ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŽĮƐƟĐĂƚŽ�ƐŬŝůů�ŶĞů�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ-�ǌŝŽŶĞ͍�KĐĐŽƌƌĞ�ŵĂŶͲ
ƚĞŶĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌĞƩŽ� ůĞŐĂŵĞ�ƚƌĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ;ŵĞǌǌŽͿ�Ğ�ƐŬŝůů�ŶĞůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ�
ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ZŝĐĞƌĐĂ-�ǌŝŽŶĞ� ;ĮŶĞͿ͘� �� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ͞ŝŶƐĞŐŶĂƌĞ͟� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŬŝůů͕� ƐĞ� ůĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� Ěŝ�
͞ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ͟�ĐŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ĐŽƌƐŝƐƟ�ƵƟůŝǌǌĂ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝĂůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�
ZŝĐĞƌĐĂ-&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŐĞƐƟƌĞ�;Ž�ŵĞŐůŝŽ�͞ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ͟Ϳ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 

/ů� ůĂǀŽƌŽ�ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ� ;DĞƚŽĚŝ��ƫǀŝ͕�DĂŝĞƵƟĐĂ��ŽůĐŝĂŶĂϭϰ� Ğ�
WĞƌĐŽƌƐŝ�&ŽƌŵĂƟǀŝ�Ěŝ��ŽƐĐŝĞŶƟǌǌĂǌŝŽŶĞϭϬͿ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�ĚĞůůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ��ŽŵƵŶŝƚă�
ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ăŝ�ĐŽŶƚĞƐƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�;ZŝĐĞƌĐĂ-&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞͿ͘ 

/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŽƵƚĚŽŽƌ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�͞ŝŵŵĞƌƐŝŽŶĞ͟�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶͲ
Ɵ͕�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŶĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�Ğ�ƵŶĂ�ŵŝŶŽƌ�ĚĞůĞŐĂ�Ăů�ĚŽĐĞŶͲ
ƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘ 

/ů�ĐŽƌƐŽ�ƐĞŐƵĞ�ƵŶĂ�ůŽŐŝĐĂ�ĚĂů�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ăů�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͘�^ŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂů�͞ŵŽŶĚŽ͟�ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ǀŝǀŽŶŽ͕�ƉĞƌ�ĂƌƌŝǀĂͲ
ƌĞ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŶĞů�ƟƌŽĐŝŶŝŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĨƵƚƵƌĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ă�ŐĞƐƟƌĞ�
ƌƵŽůŽ�Ğ�ƉŽƚĞƌĞ͘�>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ğ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŝĞƵƟĐŝ͘�^ŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶͲ
ǌĞ�ůĂƚĞŶƟ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌůĞ�ĂĚ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĞĚ�
ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝŵŽĚƵůĂƟ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĚĂůů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 

>Ă�ƚƌĂĐĐŝĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂ�ĐŚĞ�ŐƵŝĚĂ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�ǀŝĞŶĞ�ĂĚĂƩĂƚĂ� ŝŶ� ŝƟŶĞƌĞ�ƵƐĂŶĚŽ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ� ƐƟŵŽůŽ�Ăů�
ŐƌƵƉƉŽ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƵĂ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͘�/ů�ůĂǀŽƌŽ�ĂůƚĞƌŶĂ�ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐĞĚƵƟ͕�Ăůƚƌŝ�ŝŶ�ƉŝĞĚŝ͕�
ŵŽŵĞŶƟ�ĐŽŐŶŝƟǀŝ͕�Ăůƚƌŝ�ƐŽĐŝŽ-ĂīĞƫǀŝ͕�ŵŽŵĞŶƟ�ŝŶ�ƉůĞŶĂƌŝĂ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŝŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͘ 

YƵĞƐƚĂ�ƐĐĞůƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂ�ğ�ƵƟůĞ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�Ğ�ĚĞůůĂ� ůĞĂͲ
ĚĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ;ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĚĞů� ůĞĂĚĞƌ-ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞͿ͘�WƌŽǀŝĂŵŽ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ă�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�
ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 

 

ϰ͘�/>�W�Z�KZ^K�&KZD�d/sK 

ϰ͘ϭ��ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă 

/ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵƫǀŽ 

'ůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚƌŽĚŽƫ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�Ăů�ƚĞŵĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŵĂŝĞƵƟĐĂ͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ǀŝĞŶĞ�
ĐŚŝĞƐƚŽ� ůŽƌŽ�Ěŝ� ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ� ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͕�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƟǀĞ�Ăů� ƚĞŵĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͘�
YƵĞƐƚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ĮŶĂůŝƚă͗ 

ϭ͘�ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ͖�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ŐƌĞǌǌĞ�ŝŶ�ŝŶƉƵƚ͖ 

Ϯ͘�ĂƫǀĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŽŐŶŝƟǀŝ�ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂƟǀŝ͖ 

ϯ͘�ŵĞƚĂĐŽŵƵŶŝĐĂ�ĐŚĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ƵŶ�ƚĂŐůŝŽ�ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ğ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͖�ůŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ĐŽŵĞ�ĐŽ-ĂƵƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ͘ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�Ϯϲ 

�Zd/�K>/�   

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĂĐĐŽůƟ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĚĂ�ĐƵŝ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ǀŝĞŶĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ͘ 

>Ă�ƉƌŝŵĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 

>Ă�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ğ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ă�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚĞ�Ğ�ĂĚ�ĂƫǀĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�
ĐŽŐŶŝƟǀĂ͕�ŐĞŶĞƌĂƟǀĂ�ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂƟǀĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 

^ŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĂůĐƵŶŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ƉĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ� ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩĂĚŝŶĂŶǌĂ�Ěŝ�ƐƉƵŶƟ͕�ƉĞŶƐŝĞƌŝ�Ğ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚƵƫ͘���ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŐƌĞǌǌŽ�ƐƵ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĐŽƐƚƌƵŝͲ
ƐĐĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ŝŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ͘ 

/ů� ŐƌƵƉƉŽ� Ɛŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ� ƐƵůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ƚĞŵĂƟĐŚĞ� ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ� Ěŝ�
ǀŝƚĂ͘�^ŝ�ĞƐƉůŽƌĂ�ŝů�ǀŝƐƐƵƚŽ�;ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƐŽͿ͕�ƉĞƌ�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĐŽŵƵŶĞ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŽ͕�ƐƵ�ĐƵŝ�ƉŽŝ�
ŝŶŶĞƐƚĂƌĞ�ůŽ�ƐŬŝůů�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͘��ŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ͕�ƚĂůĞ�ƐŬŝůů�ƌŝŵĂƌƌĞďďĞ�ƵŶĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚĂůĞ͕�ŶŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ƵƐŽ͘ 

�ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŵĂŝĞƵƟĐŽ�ĚŽůĐŝĂŶŽϭϰ�Ž�ƋƵĂůĐŚĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ğ�ƚĞŶƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ž�
ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͘�dĂůĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ğ�ǀŝĚĞŽƌŝƉƌĞƐŽ͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ͕� ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�ĞīĞƩƵĂ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�
ƵŶ͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĐƌŝƟĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͘�^ŝ�ŽƐƐĞƌǀĂŶŽ�ĂďƵƐŝ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌĞ͕�ƚĞŶƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ƐĮĚĂŶƟ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀŝ͘�EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ĂĐĐŽƌŐŽŶŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ŵĞƩŽŶŽ�ŝŶ�ĂƩŽ͘��ƐƐŝ�ŝŶĐŽŵŝŶĐŝĂŶŽ�Ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƌƐŝ�ƐƵ�ĐŽŵĞ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ğ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ-�ǌŝŽŶĞ͕�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ŵŽĚĂůŝƚă�ƵŶŝĚŝƌĞǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƟƉŽ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝǀŽϱ͘ 

 

ϰ͘Ϯ�ZŝĐĞƌĐĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĚŝĂůŽŐŽ�ĐƌŝƟĐŽ 

>Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 
/ů�ĨŽĐƵƐ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ğ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘�YƵĞƐƚĂ�
ğ�ƵƟůĞ�Ă�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŽŐŶŝƟǀŽ�ĐŚĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ŶĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŝů�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ�ƌƵŽůŽ�Ğ�ƉŽƚĞƌĞ͘ 
KƌŐĂŶŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ƉŝĐĐŽůŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ͕�ĞƐƐŝ�Ɛŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŽŶŽ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ů͛ƵŶ�ů͛ĂůƚƌŽ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĮŐƵƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĐŽŶ�ĐƵŝ� ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ğ� ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͘�>͛ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ƐŽŶŽ�ŵŝƟ͕�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝ͕�
ƚƌĂƉƉŽůĞ�Ğ�ƐŽŐŶŝ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�Ăƫǀŝƚă͘�>Ă�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƐŬŝůůƐ͘�'ůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͗ 
Ă͘�ĨĂŶŶŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�ŶĞůůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ͖ 
ď͘�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�Ɛŝ�ŵŝƐƵƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ů͛ĞŵƉĂƟĂ͖ 
Đ͘�ƵƟůŝǌǌĂŶŽ�ŝů�ĚŝĂůŽŐŽ�ĐƌŝƟĐŽ͘ 
�ƐƐŝ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽ� ƚƵƩŽ�ƵŶ� ĐŝĐůŽ�Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ĐŽĚŝĮĐĂŶĚŽ͕�ĚĞĐŽĚŝĮĐĂŶĚŽ�Ğ�ƉŽŝ� ĞīĞƩƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ� ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƌĂĐĐŽůƚŽ�ŶĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘ 
YƵĂů�ğ�ŝů�ŶĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͍͘�/ů�ůĞĂĚĞƌ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�
ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ͕�ĚŝĂůŽŐĂ͕�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�Ğ�ƌĞƐƟƚƵŝƐĐĞ�ĚĞĐŽĚŝĮĐĂƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚĂƌĞ͘�^ŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�Ăůů͛ĂůͲ
ƚƌŽ�ůĂ�ƟƚŽůĂƌŝƚă�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƟ͘���ƵŶ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�
ƌƵŽůŽ�Ğ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĂƫǀĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘�^ŝ�ŝŵƉĂƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�
ĚŝĂůŽŐŽ�ĂĚ�ĂƫǀĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŶĞůů͛ĂůƚƌŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůƵͲ
ǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ͘ 
 
ϰ͘ϯ��ŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞĐŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ 
>Ă�ƚĞƌǌĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 
/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ-&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂĐƋƵŝƐƚĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�Ğ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăůů͛Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘ 
^ŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ǀŝƐƐƵƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƟƌŽĐŝŶŝŽ͕�ƉĞƌ�ƐŵŽŶƚĂƌůĞ͕�ĚĞŵĞĐĐĂŶŝǌǌĂƌůĞ�Ğ�ƉƌŽǀĂƌĞ�
Ă�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ͘ 
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐƚĞƐƐŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�Ă�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ŶĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�Őŝă�ǀŝƐƐƵƚŽ͘�^ĐŽƉƌŽŶŽ�
ĐŽŵĞ͕�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƩŽƌŶŽ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�
Ɛŝ� ƌŝĚĞĮŶŝƐĐŽŶŽ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů� ƌƵŽůŽ�Ğ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ͘�>Ğ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ƚĞĂƚƌĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ƌŝǀŝƐƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŽůƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�
^ŝ�ŽƐƐĞƌǀĂ�ĐŽŵĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�Ɛŝ�ŵŽĚŝĮĐŚŝ͘�^ŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŵŽůƚĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝīĞƌĞŶƟ͕�
ƉĞƌ�ƌŝƚƌŽǀĂƌŶĞ�ƵŶĂ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ĐĂƉĂĐĞ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ͘ 
ϰ͘ϰ�ZĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�Ϯϳ 

�Zd/�K>/�  'ĞƐƟŽŶĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ 

ZĞƉŽƌƚ 
/ů� ůĂǀŽƌŽ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŽ͕�ĐƌĞĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ŝŶ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ�ĂŐůŝ�
ƐƚƵĚĞŶƟ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞƐĂŵĞ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�Ěŝ�ƚĞƐƚŽ͕�ŝ�ĐƵŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ĐŽƌƐŽ͘�/ů�ƌĞͲ
ƉŽƌƚ�ğ�ůĂ�ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĞ�ϯ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ͘�^ŝ�ƌŝǀĞůĂ�ƵƟůĞ�Ă�ůĞŐĂƌĞ�ƐŽƩŽ�ƵŶĂ�ĐŽƌŶŝĐĞ�Ěŝ�
ƐĞŶƐŽ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ͘ 
 
>Ă�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ĞƐĂŵĞ 
>Ă�ƐĞƐƐŝŽŶĞ�Ě͛ĞƐĂŵĞ�ğ�ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ŶĞůůĞ�ϯ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�Ěŝ�ůĞǌŝŽͲ
ŶĞ͘�'ůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŚĂŶŶŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ƌŝĞůĂďŽƌĂƌĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�Ğ�ƐĞŶƟƌƐŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĂƉĞƌĞ͘�>͛ĞƐĂŵĞ�Ɛŝ�ĂƌƟĐŽůĂ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƚĞƉ͘ 
��ĐŝĂƐĐƵŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ğ�ĐŚŝĞƐƚŽ�Ěŝ� ƌĞĚŝŐĞƌĞ�ƵŶ�ƉĂƉĞƌ� ŝŶ�ĐƵŝ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ůĞ�Ăďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ŶĞůůĞ�ϯ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ͘�
dĂůĞ�ƉĂƉĞƌ�ğ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ŝŶ�ŝŶƉƵƚ͘���ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƌŝƐƵůƚĂͲ
Ɵ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ĂƩĞƐŝ͘��Ăů�ƉĂƉĞƌ�ğ�ƐƵďŝƚŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĂďďŝĂ�ƌŝĞůĂďŽƌĂƚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƌŝŇĞƐƐŝǀĂ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ž�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƐƉĞƩĂƚŽƌĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ě͛ĞͲ
ƐĂŵĞ͕�ŽŐŶŝ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĂƉĞƌ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ͕�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƌƚĂ�ĐŽŵĞ�
ǀĂůŽƌĞ�Ă�ƚƵƫ͘�WŽŝ�ŝŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ɛŝ�ƉŽŶŐŽŶŽ�ů͛ƵŶ�ů͛ĂůƚƌŽ�ĚŽͲ
ŵĂŶĚĞ� Ěŝ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƐƵů� ƚĞŵĂ͘� ^ŝ� ƚƌĂƩĂ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� Ě͛ĞƐĂŵĞ� ǀĞƌĂ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝĂ͕� ĐŽŶĚŽƩĂ�ĚĂ� ƵŶŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂůƚƌŽ͘�>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐĞŶƚĞ�ğ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ƐƵ�Ϯ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗ 
ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĐŽƐƚƌƵŝƟ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵĞ�ĞŐůŝ�ů͛ŚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ŶĞů�ƉĂƉĞƌ͖ 
ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉŽƐƚĞ�Ăŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĞƐĂŵĞ͘ 
>͛ĞƐĂŵĞ�ƉƵŶƚĂ�Ă�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�Ğ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞ�ŶŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŚĂŶŶŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�
ƚĂůĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƌŝĞůĂďŽƌĂƚŽ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƌŝŇĞƐƐŝǀĂ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�Ğ� ůĞ�ƐƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ͘ 
 
 
ϱ͘�Yh�>��Khd�KD��&KZD�d/sK�WZK�h���Yh�^dK��KZ^K͍�&�� 
�ŽƐĂ�ĂƉƉƌĞŶĚŽŶŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽƌƐŽ͍��ŽƐĂ�ƐĂŶŶŽ�ĨĂƌĞ�ĚŽƉŽ͍�YƵĂů�ğ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ůŽƌŽ͍ 
dĞŶƟĂŵŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƵů�ƚĞŵĂ͕�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌůĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶ�
ƵƐĐŝƚĂ͘�WĞƌ�ĨĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƵƐŝĂŵŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�Ğ�ƉŽƐƚ�ƚĞƐƚ�ůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƉĂƉĞƌ�ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂ�Ϯ-ϯ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ă�
ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂƉĞƌƚĂ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŝĂŵŽ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 
/�ƚĞƐƟ�ƌĞĚĂƫ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞůĂďŽƌĂƟ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐϳ͕�ƌŝĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ğ�ĂŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�
ϭϭ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ĂƩĞƐŝ�ĚĂů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ͘�^ŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂŶŽ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ă�ƋƵĞͲ
Őůŝ�ŝƚĞŵ�Ğ�Ɛŝ�ĐŽŵƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ŝŶ�ŝŶƉƵƚ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ͘�WĞƌ�ůĂ�ĐŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝĂŵŽ�Es/sK�ϭϭ�ƉƌŽ͘ 
 
 
�KE�>h^/KE/�& 
WƌĞƐĞŶƟĂŵŽ�ƋƵŝ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ĂůĐƵŶĞ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŚĞ�ƚƌĂŐŐŽŶŽ�ƐƉƵŶƚŽ�ĚĂůůĂ�ůĞƩƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƟ�
ĐŚĞ�ƉĂŝŽŶŽ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘ 
/ů�ĐŽƌƐŽ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƟ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƉŽƌƚĂŶŽ͘ 
'ůŝ�ĞƐŝƟ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�ĚŝƉĞŶĚŽŶŽ� ŝŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ƚƌĂ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ĚĂ�ƋƵĂŶƚŽ�
ĐŝŽğ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĂĐĐĞƩĂŶŽ�ůĂ�ƐĮĚĂ�Ěŝ�ĐĞƌĐĂƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĚĞůůŽ�ƐŬŝůů�ĚĞůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ�Ğ�ƐƉĞƌŝŵĞŶͲ
ƚĂƌŶĞ�ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƐƐŝ͘ 
'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŽƚĞƌĞ�ƐŝĂ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ͘�>Ă�ƉŽĐĂ�ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĂ�ğ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�ĨĂůƐŝ�ŵŝƟ͕�ŝĚĞĞ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƩĞ͕�ŵŝƐƟĮĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŽŵƵŶŝ͘ 
'ůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐĐŽƉƌŽŶŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĞƚă�Ěŝ�ƐĨĂĐĐĞƩĂƚƵƌĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͕�ůĞŐŐĞƌŶĞ�
ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ğ�ƚĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂƌŶĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞĸĐĂĐŝ͕�ĞĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͘ 
EŽŶ�ƐŽŶŽ�ƌĂƌŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�Ěŝ�ůĞŐŐĞƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚŝīĞƌĞŶƚĞ�ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�
ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ž�ŶĞŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ĚĞŝ�ƉĂƌŝ͘ 
 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
&>Ă�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀĂůƵƚĂƟǀŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ƐƵůůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƵĚŝŽŬĂƉƉĂ͘ŝƚ͍ͬ
ƉĂŐĞͺŝĚсϭϭϬϱϴ� 
 
�/�>/K'Z�&/� 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�Ϯϴ 

�Zd/�K>/�   

ϭ͘ &ƌĞŝƌĞ�W͕͘�>Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƉƉƌĞƐƐŝ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�'ƌƵƉƉŽ��ďĞůĞ͕�dŽƌŝŶŽ͕�ϮϬϬϲ� 
Ϯ͘ WŝĐĐŝŽ�'͘�;Ă�ĐƵƌĂ�Ěŝ��ŽďďĂ��͘�-��Ăůǀŝ�'͘Ϳ͕��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ĐŝĞůŽ�Ğ�ƚĞƌƌĂ͕��ŝƩĂĚĞůůĂ��ĚŝƚƌŝĐĞ͕��ƐƐŝƐŝ�;W'Ϳ͕�ϮϬϭϴ 
ϯ͘ ZŽŐĞƌƐ��͕͘�>Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĐĞŶƚƌĂƚĂ�ƐƵů�ĐůŝĞŶƚĞ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�>Ă�DĞƌŝĚŝĂŶĂ͕�DŽůĨĞƩĂ�;��Ϳ͕�ϭϵϱϭ 
ϰ͘ &ƌĞŝƌĞ�W͕͘�>͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ůŝďĞƌƚă͕�DŽŶĚĂĚŽƌŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϭϵϳϯ 
ϱ͘ �ŽůĐŝ��͕͘��Ăů�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�Ăů�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͘�EŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ�ĂĚĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĐƌĞĂƟͲ

ǀŽ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�^ŽŶĚĂ͕��ĂƐĂůĞ�DŽŶĨĞƌƌĂƚŽ͕�ϮϬϭϭ� 
ϲ͘ �ĞŇŽƌŝĂŶ�^͕͘�&ĂĐĞŶĚŽ�ŝŵƉĂƌŽ͘�hŶĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĐŚĞ�ĞŶƚƌĂ�ĚĂŝ�ƉŝĞĚŝ�Ğ�ĚĂůůĞ�ŵĂŶŝ͘��ůĐƵŶĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ĂƉͲ

ƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DĞƚŽĚŽ�WĞĚĂŐŽŐŝĐŽ�Ěŝ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͕� ŝŶ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐĂ͕�Ŷ͘�ϯ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ZŽƐŽŶĞ͕�
&ŽŐŐŝĂ͕�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϮ� 

ϳ͘ �ĂďďŝĞ��͕͘�ZŝĐĞƌĐĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�DĂŐŐŝŽůŝ��ĚŝƚŽƌĞ͕�^ĂŶƚ͛�ƌĐĂŶŐĞůŽ�Ěŝ�ZŽŵĂŐŶĂ�;ZEͿ͕�ϮϬϭϯ 
ϴ͘ �ŽƌǌĂŐĂ��͘�-�&Ăǌǌŝ�>͕͘�DĂŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƉŽůŝƟĐĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�&ƌĂŶĐŽ��ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϮϬϬϱ 
ϵ͘ �ĞŇŽƌŝĂŶ�^͕͘�͙Ğ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĚĞŝ�ŶŽƌŵĂůŝ͍�WĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�Ěŝ�ĐŽƐĐŝĞŶƟǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�dŽƌŝŶŽ͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�&ĞǇůĞƐ͕�

ϭϵϵϳ 
ϭϬ͘ �ĞŇŽƌŝĂŶ�^͕͘�>Ğ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ĚĞů�DĞƚŽĚŽ�WĞĚĂŐŽŐŝĐŽ�Ěŝ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ăů��ŽŶǀĞŐŶŽ�ƉƌĞƐͲ

ƐŽ�ů͛/ƐƟƚƵƚŽ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͕�^ƚƵĚŝŽ�<ĂƉƉĂ͕��ƐƟ͕�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϰ� 
ϭϭ͘ �ĞŇŽƌŝĂŶ�^͕͘�ZĂĐĐŽůƟ͘�EƵŵĞƌŽ�ŵŽŶŽŐƌĂĮĐŽ�Ěŝ�ƐĐƌŝƫ�Ğ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ� ŝŶĞĚŝƟ͘�E͘�Ϭϭ͕�^ƚƵĚŝŽ�<ĂƉƉĂ͕��ƐƟ͕�'ĞŶͲ

ŶĂŝŽ�ϮϬϭϰ� 
ϭϮ͘ �ĞŇŽƌŝĂŶ�^͕͘�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�DĂŝĞƵƟĐŝ��ŽůĐŝĂŶŝ͘��ůĐƵŶĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�^ƚƵĚŝŽ�<ĂƉƉĂ͕��ƐƟ͕�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϰ͘�

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƵĚŝŽŬĂƉƉĂ͘ŝƚͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϰͬϬϭͬ>D�͘ƉĚĨ 
ϭϯ͘ &Ăǌǌŝ�>͕͘�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌŝŇĞƐƐŝǀŽ͘�DĞƚŽĚŝ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƟ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�&ƌĂŶĐŽ�ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϮϬϭϱ 
ϭϰ͘ &ƌĞŝƌĞ�W͕͘�>͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ůŝďĞƌƚă͕�DŽŶĚĂĚŽƌŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϭϵϳϯ 
ϭϱ͘ /ůůŝĐŚ�/͕͘�EĞŵĞƐŝ�ŵĞĚŝĐĂ͘�>͛ĞƐƉƌŽƉƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕��ŽƌŽůŝ��ĚŝƚŽƌĞ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϮϬϬϱ� 
ϭϲ͘ /ůůŝĐŚ�/͕͘��ĞƐĐŽůĂƌŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘�hŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƐĞŶǌĂ�ƐĐƵŽůĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͍͕�DŝŵĞƐŝƐ��ĚŝǌŝŽŶŝ͕�^ĞƐƚŽ�^ĂŶ�'ŝŽͲ

ǀĂŶŶŝ�;D/Ϳ͕�ϮϬϭϬ 
ϭϳ͘ >ĞǁŝŶ�<͕͘�/�ĐŽŶŇŝƫ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�^ĂŐŐŝ�Ěŝ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͕�&ƌĂŶĐŽ��ŶŐĞůŝ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϭϵϳϮ 
ϭϴ͘ DĂƌƟŶŝ��͘�Z͘�-�dŽƌƟ��͕͘�&ĂƌĞ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕��ĂƌƌŽĐĐŝ͕�ZŽŵĂ͕�ϮϬϬϯ 
ϭϵ͘ DŝůĂŶŝ�>͕͘�>͛ŽďďĞĚŝĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ƵŶĂ�ǀŝƌƚƶ͕�>ŝďƌĞƌŝĂ��ĚŝƚƌŝĐĞ�&ŝŽƌĞŶƟŶĂ͕�&ŝƌĞŶǌĞ͕�ϭϵϲϱ 
ϮϬ͘ WĂƞŽŽƌƚ�W͕͘��ŽƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶǌĂ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�>Ă�DĞƌŝĚŝĂŶĂ͕�DŽůĨĞƩĂ�;��Ϳ͕�ϭϵϵϮ 
Ϯϭ͘ ZŽŐĞƌƐ��͕͘�>ŝďĞƌƚă�ŶĞůů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�'ŝƵŶƟ-�ĂƌďĞƌĂ͕�&ŝƌĞŶǌĞ͕�ϭϵϳϰ 
ϮϮ͘ ZŽŐĞƌƐ��͕͘�WŽƚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�>Ă�ĨŽƌǌĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ĞīĞƩŽ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĂƌŝŽ͕��ƐƚƌŽůĂďŝŽ͕�ZŽŵĂ͕�ϭϵϳϴ 
Ϯϯ͘ ZŽƫŶŽ�D͘�-��ƵŵďŽ��͕͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͗�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĞŶ�,ĂŢƟ͕��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�

WŽƉŽůŝ�ŝŶ��ƌƚĞ͕�^ĂŶƌĞŵŽ͕�ϮϬϭϰ 
Ϯϰ͘ ̂ ĐƵŽůĂ�Ěŝ��ĂƌďŝĂŶĂ͕�>ĞƩĞƌĂ�Ă�ƵŶĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐƐĂ͕�>ŝďƌĞƌŝĂ��ĚŝƚƌŝĐĞ�&ŝŽƌĞŶƟŶĂ͕�&ŝƌĞŶǌĞ͕�ϭϵϲϳ� 
Ϯϱ͘ ̂ ŚĂƌƉ�'͕͘�WŽůŝƟĐĂ�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚĂ͕�sŽů͘�/͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�'ƌƵƉƉŽ��ďĞůĞ͕�dŽƌŝŶŽ͕�ϭϵϵϳ� 
Ϯϲ͘ ̂ ŚĂƌƉ�'͕͘�WŽůŝƟĐĂ�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚĂ͕�sŽů͘�///͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�'ƌƵƉƉŽ��ďĞůĞ͕�dŽƌŝŶŽ͕�ϭϵϵϳ 
Ϯϳ͘ �ŝŵŵĞƌŵĂŶ�D͘��͕͘��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ͗�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇͲ

ƐŝƐ͕� ŝŶ�ZĂƉƉĂƉŽƌƚ� :͘�Θ�^ĞŝĚŵĂŶ��͕͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕��ŽƌĚƌĞĐŚƚ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗�<ůƵǁĞƌ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕͘�ϮϬϬϬ 

Ϯϴ͘ �ƵŵďŽ��͕͘��ůĨĂďĞƟǌǌĂƌĞ�ŶŽŶ�ğ� ŝŶƐĞŐŶĂƌĞ�Ă� ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ŵĂ�Ă�ĚŝƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉĂƌŽůĂ͕� ŝŶ�DĞůƟŶŐ�WŽƚ�
�ƵƌŽƉĂ͕�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ 


