
ϰϱ

<�Z�KE,7�Z�d>�Z
<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ͕�ŝƐŝŵůĞƌŝŶŝ�ǇĂƉŦůĂƌŦŶĂ�ŐŝƌĞŶ�ŚŝĚƌŽũĞŶ�ǀĞ�ŽŬƐŝũĞŶ�ĂƚŽŵůĂƌŦŶŦ�ĂǇŶĞŶ�ƐƵĚĂŬŝ�ŽƌĂŶůĂƌĚĂ�ŝŚƚŝǀĂ�
ĞƚŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘� �Ƶ� ƚĂƌŝĨ� ƚĂŵ� ĚŽŒƌƵ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘� �ƺŶŬƺ� ďƺƚƺŶ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ� ĂǇŶŦ� ŽƌĂŶĚĂ�
ŚŝĚƌŽũĞŶ�ǀĞ�ŽŬƐŝũĞŶ�ŝŚƚŝǀĂ�ĞƚŵĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ďĂǌŦůĂƌŦ�ŬĂƌďŽŶ͕�ŚŝĚƌŽũĞŶ�ǀĞ�ŽŬƐŝũĞŶĞ�ŝůĂǀĞƚĞŶ�ŶŝƚƌŽũĞŶ͕�ƐƺůĨƺƌ�ǀĞ�
ĨŽƐĨŽƌ�ĚĂ�ŝŚƚŝǀĂ�ĞĚĞďŝůŝƌůĞƌ͘�<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ͕�ƉŽůŝŚŝĚƌŽŬƐŝ�ĂůĚĞŚŝƚ�ǀĞǇĂ�ŬĞƚŽŶůĂƌ�ǇĂŚƵƚ�ƚĂ�ŚŝĚƌŽůŝǌůĞƌŝŶĚĞ�
ďƵ� ďŝůĞƔŝŬůĞƌŝ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂƌĂŶ� ďŝůĞƔŝŬůĞƌĚŝƌ͘� <ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ͕� ƔĞŬĞƌ͕� ŶŝƔĂƐƚĂ� ƐĞůƺůŽǌ� ǀĞ� ďĞŶǌĞƌŝ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝ�
ŬĂƉƐĂƌůĂƌ͘�,ĂǇǀĂŶ�ǇŝǇĞĐĞŒŝŶŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ŽůĂƌĂŬ�йϳϬͲϳϱ͛ŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌůĂƌ͘�

� <�Z�KE,7�Z�d>�Z/E�^7E�7Z7D͕���^KZW^7zKE�s��D�d��K>7�D�>�Z/

�Ͳ^7E�7Z7D�s����^KZW^7zKE

ZƵŵŝŶĂŶƚ� ǀĞ� ƌƵŵŝŶĂŶƚ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ� ƐŝŶĚŝƌŝŵ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�
ƐŝŶĚŝƌŝŵŝŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂƌ͘

ĂͲdĞŬ� DŝĚĞůŝůĞƌĚĞ;ŵŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬůĞƌĚĞͿ͗dĞŬ� ŵŝĚĞůŝůĞƌĚĞ͕� ĞŒĞƌ� ƚƺŬƌƺŬ� ƐĂůŐŦůĂƌŦŶĚĂ� ƉŝƚǇĂůŝŶ ǀĂƌƐĂ�
ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ�ƐŝŶĚŝƌŝŵŝ�ĂŒŦǌĚĂ�ďĂƔůĂƌ͘��ŝƌ�ɲͲ ĂŵŝůĂǌ�ŽůĂŶ�ƉŝƚǇĂůŝŶ� ŝůĞ�ƚƺŬƌƺŬƚĞ�Ăǌ�ŵŝŬƚĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�,�>�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĞŵůĞƌĚĞŬŝ�ŶŝƔĂƐƚĂ͕�ŐůŝŬŽũĞŶ�ǀĞ�ĚĞŬƐƚƌŝŶŝ�ŵĂůƚŽǌ�ǀĞ�ŝǌŽŵĂůƚŽǌĂ�ƉĂƌĕĂůĂƌůĂƌ͘�DŝĚĞĚĞ�ŬĂƌďŽŚŝĚƌĂǌ�
ĞŶǌŝŵŝ�ǇŽŬ�ĚĞŶĞĐĞŬ�ŬĂĚĂƌ�ĂǌĚŦƌ͘��ƺŶŬƺ�ƚƺŬƌƺŒƺŶ�Ɖ,с�ϲ͘ϴ�ĚŽůĂǇůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŽƌƚĂŵŦ͕�ƉŝƚǇĂůŝŶ�ŝĕŝŶ�ŝĚĞĂů�ŽůĚƵŒƵ�
ŚĂůĚĞ� ŵŝĚĞŶŝŶ� ĂƐŝƚ� ŽƌƚĂŵŦ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ� ǇŽŬ� ĞĚĞƌ͘� ^ĂĚĞĐĞ� ĂƐŝĚĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚƵǇĂƌůŦ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ŵŝŬƚĂƌ� ƐƺŬƌŽǌ�
ƉĂƌĕĂůĂŶŦƌ͘�

<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ� ƐŝŶĚŝƌŝŵŝ� ĞƐĂƐ ŽůĂƌĂŬ� ŝŶĐĞ� ďĂŒŦƌƐĂŬůĂƌĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌ͘� 7ŶĐĞ� ďĂŒŦƌƐĂŬ� ŵƵŬŽǌĂƐŦ� ǀĞ�
ƉĂŶŬƌĞĂƐƚĂŶ�ƐĂůŐŦůĂŶĂŶ�ĂŵŝůĂǌůĂƌ�Śŝĕ�ƐŝŶĚŝƌŝůŵĞĚĞŶ�ŝŶĐĞ�ďĂŒŦƌƐĂŒĂ�ƵůĂƔĂďŝůĞŶ�ŶŝƔĂƐƚĂ͕�ŐůŝŬŽũĞŶ�ǀĞ�ĚĞŬƐƚƌŝŶ�
Őŝďŝ� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦ� ŵĂůƚŽǌ� ǀĞ� ŝǌŽŵĂůƚŽǌĂ͕� ǇŝŶĞ� ŝŶĐĞ� ďĂŒŦƌƐĂŬƚĂŶ� ƐĂůŐŦůĂŶĂŶ� ŵĂůƚĂǌ� ǀĞ�
ŝǌŽŵĂůƚĂǌ�ĚĂ�ďƵŶůĂƌŦ�ŐůƵŬŽǌĂ�ŝŶĚŝƌŐĞƌ͘

PǌĞůůŝŬůĞ� ƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ� ďŽů� ŵŝŬƚĂƌĚĂ� ƔĞŬĞƌ� ƉĂŶĐĂƌŦ� ǀĞ� ǇĂŶ� ƺƌƺŶůĞƌŝ� ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ� ƐŝŶĚŝƌŝŵ�
ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƐƺŬƌŽǌ� ŝŶĐĞ� ďĂŒŦƌƐĂŬ� ŵƵŬŽǌĂƐŦŶĚĂŶ� ƐĂůŐŦůĂŶĂŶ� ƐƺŬƌĂǌ� ĞŶǌŝŵŝ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ŐůƵŬŽǌ� ǀĞ�
ĨƌƵŬƚŽǌĂ�ĕĞǀƌŝůŝƌ͘�^ƺƚ�ĞŵĞŶ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ůĂŬƚŽǌ�ǇŝŶĞ�ŝŶĐĞ�ďĂŒŦƌƐĂŬ�ŵƵŬŽǌĂƐŦŶĚĂŶ�ƐĂůŐŦůĂŶĂŶ�ůĂŬƚĂǌ�
ĞŶǌŝŵŝŶĐĞ�ŐůƵŬŽǌ�ǀĞ�ŐĂůĂŬƚŽǌĂ�ĕĞǀƌŝůŝƌ͘�'ƂƌƺůĚƺŒƺ�Őŝďŝ�ƚĞŬ�ŵŝĚĞůŝ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ�ƐŝŶĚŝƌŝŵŝŶŝŶ�
ƐŽŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ŐůƵŬŽǌ�ŐĂůĂŬƚŽǌ�ǀĞ�ĨƌƵŬƚŽǌ ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘�&ĂŬĂƚ�ďƵŶůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�
ƉĂǇ�ŐůƵŬŽǌĂ�Ăŝƚƚŝƌ͘

dĞŬ�ŵŝĚĞůŝ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ�ƐŝŶĚŝƌŝŵ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ƐĞůƺůĂǌ�ĞŶǌŝŵŝ�ƐĂůŐŦůĂŶŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ƐĞůƺůŽǌ͕�ŚĞŵŝƐĞůƺůŽǌ�ǀĞ�
ďĞŶǌĞƌŝ�ƉŽůŝƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌŝŶ�ƐŝŶĚŝƌŝŵŝ�ǇĂƉŦůĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŬƂƌ�ǀĞ�ŬĂůŦŶ�ďĂŒŦƌƐĂŬůĂƌĚĂ�ďŝƌ�ŵŝŬƚĂƌ�
ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂ�ĨĂĂůŝǇĞƚŝ�ǀĂƌ�ŝƐĞ�ĚĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ĚĞƌĞĐĞƐŝ�Ăƚ�ǀĞ�ƚĂǀƔĂŶůĂƌ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�
ƂŶĞŵƐĞŶĞĐĞŬ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

�ĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ďĞůŝƌƚŝůĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ� ŝŶĐĞ� ďĂŒŦƌƐĂŬůĂƌĚĂŶ� ĂďƐŽƌďĞ� ĞĚŝůĞƌĞŬ� ƉŽƌƚĂů� ƚŽƉůĂƌ�
ĚĂŵĂƌůĂƌĚĂŶ�;ŬĂƉŦ�ƚŽƉůĂƌ�ĚĂŵĂƌŦͿ�ŬĂŶĂ�ŬĂƌŦƔŦƌůĂƌ͘��ďƐŽƌďĞ�ĞĚŝůĞŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶ�ďƺǇƺŬ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ĂĚŦ�
ŐĞĕĞŶ�ŚĞŬƐŽǌůĂƌĚŦƌ� ;ŐůƵŬŽǌ͕�ŐĂůĂŬƚŽǌ͕ĨƌƵŬƚŽǌͿ͘��ŶĐĂŬ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƉĞŶƚŽǌ� ƔĞŬĞƌůĞƌůĞ�ďĂƔŬĂ�ŚĞŬƐŽǌ�
ƔĞŬĞƌůĞƌ�ĚĞ�ďƵůƵŶĂďŝůŝƌ͘

DĂůƚŽǌ͕�ƐƺŬƌŽǌ�ǀĞ�ůĂŬƚŽǌ�ŶŝƐƉĞƚĞŶ�ĕƂǌƺŶĞďŝůŝƌ�ŵĂĚĚĞůĞƌ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƚƺŬĞƚŝŵůĞƌŝ�ĕŽŬ�ĨĂǌůĂ�ŽůŵĂĚŦŬĕĂ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞƚŝƌĞŶ� ŵŽŶŽƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌĞ� ŬĂĚĂƌ� ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂĚĂŶ� ĂďƐŽƌďĞ� ĞĚŝůŵĞǌůĞƌ͘� �ĂŒŦƌƐĂŬ�
ŵƵŬŽǌĂƐŦŶŦŶ�ŵŝŬƌŽǀŝůůŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐĂůŐŦůĂŶĂŶ�ŝůŐŝůŝ�ĞŶǌŝŵůĞƌ�ďƵŶůĂƌŦ�ŚĞŵĞŶ�ƉĂƌĕĂůĂƌůĂƌ͘

zĞŵůĞƌůĞ�ĂůŦŶĂŶ�ĚŝƐĂŬŬĂƌŝƚ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ĕŽŬ�ŽůĚƵŒƵ�ǌĂŵĂŶ�ďŝůĞ͕�ĂďƐŽƌďĞ�ĞĚŝůĞŶ�ĚŝƐĂŬĂŬƌŝƚ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ƂŶĞŵƐŝǌĚŝƌ͘�
�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŬĂŶĚĂ�ĚŝƐĂŬŬĂƌŝƚ�ŵŝŬƚĂƌŦŶŦŶ�ĕŽŬ�ŽůŵĂƐŦ�ŵƵŬŽǌĂĚĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵ�ǀĞ�ǇĂƌĂůĂŶŵĂǇĂ�ŬĂŶŦƚ�
ŽůĂƌĂŬ�ĂůŦŶŦƌ͘�<ĂŶĂ�ŐĞĕĞŶ�ĚŝƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌ�ĚĞ��ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒĞ�ƵŒƌĂƚŦůŵĂĚĂŶ͕�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŝĚƌĂƌůĂ�ĚŦƔĂƌŦ�ĂƚŦůŦƌůĂƌ͘



ϰϲ

'ĞŶĞůůŝŬůĞ�ŚĞŬƐŽǌůĂƌŦŶ�ŝŶĐĞ�ďĂŒŦƌƐĂŬ�ĚƵǀĂƌŦŶŦ�ŐĞĕŝƔ�ŚŦǌůĂƌŦ�ƉĞŶƚŽǌůĂƌĚĂŶ�ǇƺŬƐĞŬƚŝƌ͘�,ĞŬƐŽǌůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞ�
ĞŶ�ŚŦǌůŦƐŦ�ŐĂůĂŬƚŽǌ�ŽůƵƉ͕�ďƵŶƵ�ĨƌƵŬƚŽǌ�ŝǌůĞƌ͘�DĂŶŶŽǌƵŶ�ĞŵŝůŵĞ�ŚŦǌŦ�ŐůŝŬŽǌƵŶ�ĂŶĐĂŬ�ϭͬϱ͛ŝ�ŬĂĚĂƌĚŦƌ͘

zĞŶĞŶ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ŵŽŶŽƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌŝŶ�ĞŵŝůŵĞ�ƐƺƌĞƐŝŶŝ�ĞƚŬŝůĞƌƐĞ�ĚĞ͕�ĞŵŝůŵĞ�ŚŦǌŦŶŦ�ƉĞŬ�ĞƚŬŝůĞŵĞǌ͘�
zĂŶŝ� ŚŦǌ� ƐĂďŝƚ� ŬĂůŦƌ͘� ,ĞŬƐŽǌ� ƔĞŬĞƌůĞƌĚĞŶ� ŐůƵŬŽǌ� ǀĞ� ŐĂůĂŬƚŽǌ� ĂŬƚŝĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ǇŽůƵǇůĂ� ĚŝŒĞƌ� ŚĞŬƐŽǌ� ǀĞ�
ƉĞŶƚŽǌůĂƌ� ŝƐĞ� ďĂƐŝƚ� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� ǇŽůƵǇůĂ� ĞŵŝůŝƌůĞƌ͘� &ƌƵŬƚŽǌ͕� ĂďƐŽƌƉƐŝǇŽŶ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŐůƵŬŽǌĂ� ĕĞǀƌŝůĞƌĞŬ� ŬĂŶĂ�
ŐůƵŬŽǌ�ĨŽƌŵƵŶĚĂ�ŬĂƚŦůŦƌ͘

<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ� ĂŬƚŝĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚůĂ� ĞŵŝůŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ĂƌĂĐŦ� ƵŶƐƵƌ� ƐŽĚǇƵŵ� ŝǇŽŶƵ� ŽůƵƉ͕� ŚƺĐƌĞ� ĚƵǀĂƌŦ� ďŝƌ�
ƐŽĚǇƵŵ�ŝǇŽŶ�ƉŽŵƉĂƐŦ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ĂƔŦůŦƌ͘��Ƶ�ƉŽŵƉĂŶŦŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǀĞ�ŝƔůĞƌůŝŒŝŶŝ�ŬŽƌƵŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŵŝŬƚĂƌ�ĞŶĞƌũŝ�
ŚĂƌĐĂŶŦƌ͘�ǇƌŦĐĂ�ĂŬƚŝĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�EĂн�ŝǇŽŶƵŶƵŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�Ϯ�ŶƵŵĂƌĂůŦ�
ŬĂƌďŽŶ�ĂƚŽŵƵŶĚĂ�ďŝƌ�K,�ŝĕĞƌĞŶ��ͲƉŝƌŽŶŽǌ�ĨŽƌŵƵŶĚĂ�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

ďͲZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ͗�ŝůŝŶĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌŦŶ� ďĂƔůŦĐĂ� ǇŝǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ďŝƚŬŝƐĞů� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ǇĞŵůĞƌ� ŵĞǇĚĂŶĂ�
ŐĞƚŝƌŵĞŬƚĞ�ŽůƵƉ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ� ŝĕĞƌĚŝŒŝ� ƚƺŵ�ďĞƐŝŶ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϳϱ͛ŝ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚƚŦƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ǇĞƌŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘

�ŝƚŬŝƐĞů�ǇĞŵůĞƌĚĞ�ĞŶ�ĕŽŬ�ďƵůƵŶĂŶ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ ƐĞůƺůŽǌ͕�ŚĞŵŝƐĞůƺůŽǌ͕�ŶŝƔĂƐƚĂ͕�ƉĞŬƚŝŶůĞƌ͕�ĨƌƵŬƚŽǌĂŶůĂƌ�
ǀĞ� ŬƐŝůĂŶůĂƌ� Őŝďŝ� ƉŽůŝƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌĚŝƌ͘� �ƵŶůĂƌŦŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƔĞŬĞƌ� ƉĂŶĐĂƌŦ� ǀĞ� ǇĂŶ� ƺƌƺŶůĞƌŝ� Őŝďŝ� ďĂǌŦ� ǇĞŵůĞƌĚĞ�
ƐƺŬƌŽǌ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŽůŐƵŶůĂƔŵŦƔ�ďŝƚŬŝůĞƌĚĞ�ďŝƌ�ŵŝŬƚĂƌ�ŐůƵŬŽǌ͕�ǇŝŶĞ�ďĂǌŦ�ďŝƚŬŝůĞƌĚĞ�;ĕĂǀĚĂƌ�ŽƚƵͿ�ŬƐŝůŽǌ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ǇƺŬƐĞŬƚŝƌ͘�zĞŵůĞƌŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ�ŵŝŬƚĂƌŦ� �ǀĞǇĂ�ŚĞƌ�ďŝƌŝŶŝŶ�ŽƌĂŶůĂƌŦ�ďŝƚŬŝŶŝŶ�ƚƺƌƺŶĞ��ǀĞ�
ǇĂƔŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĞŒŝƔĞďŝůŝƌ͘

zĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌŦŶ� ƐŝŶĚŝƌŝŵ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĚĞŬŝ� DK͛ůĂƌŦŶ� ŚĞƌ� ĕĞƔŝƚ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ� ǀĞǇĂ�
ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ�ƚƺƌĞǀŝŶŝ�ƐŝŶĚŝƌĞďŝůĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬůĞ�ďĞƌĂďĞƌ͕�ŬŽůĂǇ�ĞƌŝǇĞďŝůŝƌ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ�ŶŝƔĂƐƚĂĚĂŶ͕�
ŶŝƔĂƐƚĂ�ĚĂ�ŚĞŵŝƐĞůƺůŽǌĚĂŶ��ǀĞ�ƐĞůƺůŽǌĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ŬŽůĂǇ�ƐŝŶĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�DK͛ůĂƌ�ƐŝŶĚŝƌŝŵŝ�ƐĂůŐŦůĂĚŦŬůĂƌŦ�ĕŽŬ�
ĕĞƔŝƚůŝ�ĞŶǌŝŵůĞƌůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŝƌůĞƌ͘�ZƵŵĞŶ�DK͛ůĂƌŦ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ƐĂůŐŦůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ĞŶǌŝŵůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶƺ��ŵŝůĂǌ͕�ƐĞůƺůĂǌ͕�ŚĞŵŝƐĞůƺůĂǌ͕�ƐĞůůŽďŝǇĂǌ͕�ŵĂůƚĂǌ͕� ŝǌŽŵĂůƚŽĚĞŬƐƚƌŝŶĂǌ͕�ŬƐŝůĂŶĂǌ͕�ŬƐŝůŽďŝǇĂǌ͕�
ďĞƚĂͲŐůŝŬŽƐŝĚĂǌ͕� ƉĞŬƚŝŶ� ĞƐƚĞƌĂǌ͕� ŐĂůĂŬƚŽƐŝĚĂǌ͕� ƉŽůŝŐĂůĂŬƚƌŽŶĂǌ͕� ƐƺŬƌŽǌ� ĨŽƐĨŽƌŝůĂǌ͕� ĨƵŵĂƌŝŬ� ƌĞĚƺŬƚĂǌ͕�
ƐƺŬƐŝŶŝŬ�ĚĞŚŝĚƌŽũĞŶĂǌ͕�ůĂŬƚŝŬ�ĚĞŚŝĚƌŽũĞŶĂǌ�ǀĞ�ůĂŬƚŝůͲŬŽĞŶǌŝŵ���ĚĞŚŝĚƌŽũĞŶĂǌ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘

ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌŦŶ� ŵŝĚĞůĞƌŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� DK͛ůĂƌ� ŐůƵŬŽǌ͕� ĨƌƵŬƚŽǌ� ǀĞ� ƐƺŬƌŽǌ� Őŝďŝ� ŬŽůĂǇ� ĕƂǌƺŶĞďŝůŝƌ�
ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌůĂ�ŶŝƔĂƐƚĂǇŦ�ǀĞ�ƐĞůƺůŽǌ͕�ŚĞŵŝƐĞůƺůŽǌ͕�ƉĞŬƚŝŶ�Őŝďŝ�ĞƌŝŵĞǇĞŶ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ĂƐŝƚůĞƌĞ�
ĕĞǀŝƌŝƌůĞƌ͘�EŽƌŵĂů�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�ŵŝŬƌŽďŝǇĂů�ƐŝŶĚŝƌŝŵŝŶŝŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ƐŽŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶŝ�ƔƵ�ƺĕ�ƵĕƵĐƵ�
ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝ�;hz�Ϳ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘

�ƐĞƚŝŬ�ĂƐŝƚ�;�,ϯ͘�KK,Ϳ

WƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝƚ�;�Ϯ,ϱ͘�KK,Ϳ

�ƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝƚ�;�Ϯ,ϱ͘��,Ϯ�͘�KK,Ϳ

�ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďĂƔŬĂ Ăǌ�ŵŝŬƚĂƌĚĂ͕

>ĂŬƚŝŬ�ĂƐŝƚ�;�,ϯ͘��,K,�͘�KK,Ϳ

&ŽƌŵŝŬ�ĂƐŝƚ�;,�͘�KK,Ϳ

7ǌŽďƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝƚ�;;�,ϯͿϮ��,͘�KK,Ϳ

sĂůĞƌŝŬ� ĂƐŝƚ� ;�,ϯ͘� ;�,ϮͿϯ� ͘�KK,Ϳ� Őŝďŝ� ŽƌŐĂŶŝŬ� � ĂƐŝƚůĞƌůĞ� � ƂŶĞŵůŝ� � � ŵŝŬƚĂƌĚĂ� � � ŐĂǌ� � � ĞůĚĞ� ĞĚŝůŝƌ͘�
<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦŶ�йϵϬ͛Ŧ�ďƵ�ƺƌƺŶůĞƌĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞ͕�ŐĞƌŝǇĞ�ŬĂůĂŶŦ�ŵŽ͛ůĂƌŦŶ�
ǀƺĐƵƚ� ǇĂƉŦůĂƌŦŶĂ� ƐŽŬƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� EŽƌŵĂů� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ĂƐĞƚŝŬ� ĂƐŝƚ�
ƺƌĞƚŝůŵĞŬƚĞ�ŽůƵƉ�ďƵ�ƚŽƉůĂŵ�ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝĚŝ�ƺƌĞƚŝŵŝŶŝŶ�;йϲϱͿ�Ϯͬϯ͛ƺŶƺ�ŬĂƉƐĂƌ͘�WƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ŽƌĂŶŦ�



ϰϳ

йϮϬ�͕�ďƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ŽƌĂŶŦ� ŝƐĞ�йϭϬ�ĚŽůĂǇŦŶĚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďƵ�ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝĚŝŶŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ĚŝŒĞƌ�
ĂƐŝƚůĞƌ� ĚĂŚĂ� ƵǌƵŶ� ǌŝŶĐŝƌůŝ� ĂƐŝƚůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƌƵƉůĂŶĚŦƌŦůŵĂŬƚĂ� � ǀĞ� ŚĞƐĂďĂ� ŬĂƚŦůŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� hz�͛ŶŦŶ� Ăƚ� ǀĞ�
ƚĂǀƔĂŶůĂƌŦŶ� ƐŝŶĚŝƌŝŵ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ŽůĚƵŬĕĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ĚƺǌĞǇůĞƌĚĞ ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƚŦƌ͘��Ƶ�ŽƌŐĂŶŝŬ�
ĂƐŝƚůĞƌŝŶ�ŵŝŬƚĂƌ�ǀĞ�ŬŽŵƉŽǌŝƐǇŽŶƵ�ǇĞŵŝŶ�ŝĕĞƌŝŒŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ƂŶĞŵůŝ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŝƌ͘�

bĞŬŝů�ϱ͘ϭ͘ ^ĞůƺůŽǌƵŶ�ŐůƵŬŽǌĂ�ŵŝŬƌŽďŝŬ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦ

PƌŶĞŒŝŶ͕�ŬŽůĂǇ�ĕƂǌƺŶĞďŝůĞŶ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌĐĂ�ǌĞŶŐŝŶ�ƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ƌƵŵĞŶĚĞ�hz��ŵŝŬƚĂƌŦŶŦ�ĂǌĂůƚŦƌ͕�ůĂŬƚŝŬ�ĂƐŝƚ�
ŵŝŬƚĂƌŦŶŦ�ĂƌƚŦƌŦƌ͘��ǇƌŦĐĂ�ďŝƌ�ƚƺƌ�ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂŶŦŶ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ƐŽŶ�ƺƌƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞƚŝƌĚŝŒŝ�ƺƌƺŶůĞƌ͕�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƚƺƌƺŶ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ� ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦ� ŝŬŝ� ĂƔĂŵĂĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌ͗� ;ϭͿ� PŶĐĞ� ŬŽŵƉůĞŬƐ�
ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ�;ƐĞůƺůŽǌ͕�ŚĞŵŝƐĞůƺůŽǌ͕�ƉĞŬƚŝŶͿ͕�ŬŦƐĂ�ǌŝŶĐŝƌůŝ͕�ďĂƔůŦĐĂƐŦŶŦ�ĚŝƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌŝŶ�;ƐĞůůŽďŝǇŽǌ͕�ŵĂůƚŽǌ͕�
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ϰϴ

ŬƐŝůŽďŝǇŽǌͿ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ� ŽůŝŐŽƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌ� ǀĞ� ďĂƐŝƚ� ƔĞŬĞƌůĞƌĞ� ĂǇƌŦůŦƌ� ;bĞŬŝů� ϱ͘ϭͿ͘� �Ƶ� ŽůĂǇůĂƌ� ĞŬƐƚƌĂƐĞůƺůĞƌ�
ĞŶǌŝŵůĞƌŝŶ� ŚŝĚƌŽůŝǌŝ� ŝůĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌ͘� ;ϮͿ� ^ŽŶƌĂ� ŽůŝŐŽƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌ� ǀĞ� ďĂƐŝƚ� ƔĞŬĞƌůĞƌ� ƐƺƌĂƚůŝ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶ� ŝŶƚƌĂƐĞůƺůĞƌ� ĞŶǌŝŵůĞƌŝǇůĞ� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ� ƉĂƌĕĂůĂŶŦƌůĂƌ͘� �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ƂŶĐĞ�
ŵŽŶŽƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌ�ƉŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůƺƌ�;bĞŬŝů�ϱ͘ϮͿ͘�̂ ŽŶƌĂ�ƉŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝƚƚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ǇŽůůĂƌůĂ�bĞŬŝů�
ϱ͘ϯ͛ƚĞ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�Őŝďŝ�ĂƐĞƚŝŬ͕�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ǀĞ�ďƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝƚůĞƌ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŝƌ͘�hĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ĂƐĞƚŝŬ͕�
ĨŽƌŵŝŬ� ǀĞ� ůĂŬƚŝŬ� ĂƐŝƚůĞƌ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ͕� ďƺƚŝƌŝŬ� ǀĞ� ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ� ĂƐŝƚůĞƌ� ŝƐĞ� ĚŽůĂǇůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƉŝƌƵǀŝŬ� ĂƐŝƚƚĞŶ�
ƐĞŶƚĞǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

bĞŬŝů�ϱ͘Ϯ͘ <ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�ƌƵŵĞŶĚĞ�ƉŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ĚƂŶƺƔƺŵƺ

���*OXNR]���IRVIDW

*OXNR]���IRVIDW������������������������� *OXNR]

6HOOREL\R]

6HOXOR]

0DOWR]

1LúDVWD

6�NUR]

)UXNWR]���IRVIDW )UXNWR]���)UXNWR]DQ+HPLVHOXOR] 3HQWR]ODU

3HNWLQ hURQLN�DVLWOHU

)UXNWR]�����GLIRVIDW

3LUXYLN�DVLW



ϰϵ

bĞŬŝů�ϱ͘ϯ͘ WŝƌƺǀĂƚŦŶ�ƌƵŵĞŶĚĞ�ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƺŵƺ

DŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂŶ� ŽƌŐĂŶŝŬ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶ� ƚĂŵĂŵŦŶŦŶ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ�
ĨĞƌŵĂŶƚĂƐǇŽŶƵŶĚĂŶ� ƐĂŒůĂŶĚŦŒŦ� ƐƂǇůĞŶĞŵĞǌ͘� �ƺŶŬƺ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ǀĞǇĂ� ĚŝŒĞƌ� ŶŝƚƌŽũĞŶůŝ�
ďŝůĞƔŝŬůĞƌŝŶ�ƐŝŶĚŝƌŝŵŝŶĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� ��ƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ďƺǇƺŬ�ŬŦƐŵŦŶŦŶ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌĚĂŶ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵŒƵ� ŬĞƐŝŶĚŝƌ͘� ^ŦŒŦƌůĂƌĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ͕� ǇĞŵůĞƌĚĞŬŝ� ŬƵƌƵ� ŵĂĚĚĞŶŝŶ� йϰϬͲϴϬ� ŬĂĚĂƌŦŶŦŶ�
ďĂŬƚĞƌŝůĞƌ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ƐŝŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶŝ� ǀĞ� ƐŝŶĚŝƌŝůĞŶ� ŬŦƐŵŦŶ� йϴϬ͛ŝŶŝŶ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌĚĂŶ� ŽůƵƔƚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƚŝƌ͘

<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ� ĨĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƵĐƵ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞŶ� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ĚŽŒƌƵǇĂ� ƌƵŵĞŶ͕�
ƌĞƚŝŬƵůƵ�ǀĞ�ŽŵĂƐƵŵĚĂŶ�;�Ăƚ�ǀĞ�ƚĂǀƔĂŶůĂƌĚĂ�ŬĂůŦŶ�ďĂŒŦƌƐĂŬƚĂŶͿ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĂďƐŽƌďĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ŬĂŶĂ�ŬĂƌŦƔŦƌ�ǀĞ�
ŽƌŐĂŶůĂƌĂ� ƚĂƔŦŶŦƌůĂƌ͘� �ƵŶůĂƌ͕� ĞŶĞƌũŝŶŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬĂǇŶĂŒŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŐůƵŬŽǌƵŶ� ǇĞƌŝŶŝ� ĂůŦƌůĂƌ� ǀĞ� ŚĂǇǀĂŶƐĂů�
ƺƌƺŶůĞƌ� ŝůĞ� ǀƺĐƵƚ� ďŝůĞƔŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ďŝǇŽƐĞŶƚĞǌŝ� ŝĕŝŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ŵĂĚĚĞƐŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵƌůĂƌ͘� &ĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶĚĂŶ�
ŬĂĕĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŬƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĂďƐŽƌďĞ�ŽůĂŶ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ĕŽŬ�ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͘��Ƶ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�ŬĂŶĚĂŬŝ�
ŐůƵŬŽǌ� ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ĚĂ� ĚƺƔƺŬƚƺƌ͘� �ƵŶƵŶůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ŐůƵŬŽǌ͕� ƌƵŵŝŶĂŶƚ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ� ǀƺĐƵƚůĂƌŦŶĚĂ�
ĐĞƌĞǇĂŶ�ĞĚĞŶ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌĚĞ�ĞŶ�Ăǌ�ĚŝŒĞƌ�ƺƌƺŶůĞƌ�ŬĂĚĂƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦƌ͘�

<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�ƐŝŶĚŝƌŝŵŝ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌĚĂ�ŐĂǌ�ƺƌĞƚŝůĚŝŒŝ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�'Ăǌ�ƺƌĞƚŝŵŝ�ŽůĚƵŬĕĂ�
ǇƺŬƐĞŬ�ŽůƵƉ�ƐŦŒŦƌůĂƌĚĂ�ŐƺŶĚĞ�ϰϬϬ͕�ŬŽǇƵŶůĂƌĚĂ�ϱϬ�ůŝƚƌĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ƵůĂƔĂďŝůŝƌ͘��ŦŬĂŶ�ŐĂǌůĂƌŦŶ�ďƺǇƺŬ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�
�KϮ�;йϮϬͲϲϱͿ�ǀĞ��,ϰ�;йϯϬͲϰϬͿ͛ĚĂŶ�ŽůƵƔƵƌ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�Ăǌ�ŵŝŬƚĂƌĚĂ�ŽŬƐŝũĞŶ͕�ŶŝƚƌŽũĞŶ͕�ŚŝĚƌŽũĞŶ�ǀĞ�
ŚŝĚƌŽũĞŶ�ƐƺůĨƺƌ�ŝĕĞƌĞďŝůŝƌ͘��Ƶ�ŐĂǌůĂƌŦŶ�ŵŝŬƚĂƌ�ǀĞ�ŽƌĂŶůĂƌŦ�ǇĞŵŝŶ�ƚŝƉŝŶĞ�ǀĞ�ƂůĕƺŵůĞƌŝŶ�ǇĞŵůĞŵĞĚĞŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ƐŽŶƌĂ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞŶŝƔ�ǀĂƌǇĂƐǇŽŶůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŝƌ͘�PƌŶĞŒŝŶ͕�ǇĞŵ ǇĞŶĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĂǌ�ƺƌĞƚŝŵŝ�
ĂƌƚŵĂŬƚĂ͕�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ĚƺƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

&+ ��&���&22+��
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3LUXYLN�$VLW

�����/DNWLN�DVLW

&+ &+2+�&22+���

��$NULOLN�DVLW
&+ � �&+�&22+�

��3URSL\RQLN�DVLW
&+ �&+ �&22+� �

2NVDORDVHWLN
$VLW

+22&�&+ �&2�&22+�

6XNVLQLN�DVLW

+22&�&+ �&+ �&22+� �

3URSL\RQLN�DVLW

&+ �&+ �&22+� �

��
+ �&2�

�+ 2�

��+

��+

�&2�

)RUPLN�DVLW
&+ �&22+�+&22+

�

&2����+�

0HWDQ

&+�

�&+ �&22+�

%XWLULN�DVLW
&+ �&+ �&+ �&22+� � �

$VHWLN�DVLW



ϱϬ

ZƵŵĞŶ�ŐĂǌůĂƌŦŶĚĂŶ��KϮ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĚŽŒƌƵǇĂ� ĨĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶ�ŽůĂǇůĂƌŦŶŦŶ�ƐŽŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ͘�

ZƵŵĞŶĚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ŵĞƚĂŶ� ĂŶĂĞƌŽďŝŬ� ƔĞŬĞƌ� ĨĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ǌŽƌƵŶůƵ� ďŝƌ� ƺƌƺŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂǌƺŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
DĞƚĂŶŦŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ĞŶĞƌũŝƐŝ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶĂĐĂŬ�ŽůƵƌƐĂ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂ�ďĞƐůĞŶĞŶ�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ďƵ�ŐĂǌŦŶ�ĚŦƔĂƌŦ�
ĂƚŦůŵĂƐŦ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�ŬĂǇŦƉ�ŶŝƚĞůŝŒŝ�ƚĂƔŦƌ͘�ZƵŵĞŶĚĞ�ŵĞƚĂŶ�ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝƚŝŶ�ŚŝĚƌŽũĞŶ�ŐĂǌŦ�ŝůĞ�
ŝŶĚŝƌŐĞŶŵĞƐŝ�ŝůĞ�ďƺƚƺŶ�ƌƵŵĞŶ�ďĂŬƚĞƌŝůĞƌŝ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞƚŝƌŝůŝƌ͘�

<ĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝƚ� ƉŝƌƺǀĂƚŦŶ� ĂƐĞƚĂƚĂ�ĚƂŶƺƔƺŵƺǇůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘� bĞŬĞƌůĞƌŝŶ�ƉŝƌƺǀŝŬ� ĂƐŝƚ� ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ĚĂ�ĂƐĞƚĂƚĂ�
ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦ� ƌĞĂŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ͕� ŚŝĚƌŽũĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘� &ŽƌŵŝŬ� ĚĞŚŝĚƌŽũĞŶĂǌ� ĞŶǌŝŵŝ� ŝůĞ� ĨŽƌŵŝŬ�
ĂƐŝƚƚĞŶ�ĚĞ�ŬƺĕƺŬ�ŵŝŬƚĂƌĚĂ�ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝƚ�ǀĞ�ŚŝĚƌŽũĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘�

&ŽƌŵŝŬ� ĂƐŝƚ� ƌƵŵĞŶĚĞ�ƉŝƌƺǀŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ� ĂƐĞƚĂƚĂ� ĚƂŶƺƔƺŵƺ� ŝůĞ� ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘� ZƵŵĞŶĚĞ�ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�
ŬĂƌŦƔŦŵŦ�й�ϭ�ĨŽƌŵŝŬ�ĂƐŝƚ�ŝŚƚŝǀĂ�ĞĚĞƌ͘�,ŝĚƌŽũĞŶ�ŐĂǌŦ�ŵĞƚĂŶ�ƺƌĞƚĞŶ�ďĂŬƚĞƌŝůĞƌ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ƐƺƌĂƚůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŬƵůůĂŶŦůŦƌ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŵŝŬƌŽďŝŬ�ŝŶĚŝƌŐĞŵĞ�ŽůĂǇůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂ�ŚŝĚƌŽũĞŶ�ǀĞƌŝĐŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘�DŝŬƌŽďŝŬ�
ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶƵŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝ� ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂŶ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ƔĂƌƚůĂƌŦ�ƐĂŒůĂŵĂĚĂ�ƌƵŵĞŶĚĞ�ŚŝĚƌŽũĞŶ�ďĂƐŦŶĐŦ�ŬŦƐŵĞŶ�
ĕŽŬ�ĚƺƔƺŬ�ĚƺǌĞǇůĞƌĚĞ�ƚƵƚƵůƵƌ͘

DĞƚĂŶ� ŚĂǇǀĂŶŦŶ ŬĞŶĚŝƐŝ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂǇĂ� ŵĂƌƵǌ� ďŦƌĂŬŦůĂŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ͕� ŵĞƚĂŶ� ŽůƵƔƵŵƵ� ďŝƌ�
ďĂŬŦŵĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŵŝŬƚĂƌĚĂ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇďŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŵĞƚĂŶ�ƺƌĞƚŝŵŝŶŝ�ĚƺƔƺƌŵĞŬ�ǀĞ�
ĞŶĞƌũŝǇŝ�ŚĂǇǀĂŶŦŶ�ŬƵůůĂŶĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝůĞƔŝŬůĞƌĞ�ǇƂŶĞůƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ĂŵĂĕůĂ�ƌĂƐǇŽŶĂ�
ĚŽǇŵĂŵŦƔ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽŬƵůŵĂƐŦ�ƚĂǀƐŝǇĞ�ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘��ƵŶůĂƌ�ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ĚŽǇŵƵƔ�ŚĂůĞ�
ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽũĞŶĞ� ŝŚƚŝǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘��ƌĂƔƚŦƌŦĐŦůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ďƵ͕� ƌƵŵĞŶĚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ŵĞƚĂŶŦ�
ĂǌĂůƚŵĂŬ͕�ƉƌŽƉŝǇŽŶĂƚŦ�ĂƌƚŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ǇŽůĚƵƌ͘�DĞƚĂŶ�ƺƌĞƚŝŵŝŶŝ�ĂǌĂůƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬůŽƌŽĨŽƌŵ͕�ŬůŽƌĂů�ŚŝĚƌĂƚ͕�
ďĂŬŦƌ�ƚƵǌůĂƌŦ�ǀď͘�Őŝďŝ�ĚŝŒĞƌ�ǇĞŵ�ŬĂƚŬŦůĂƌŦ�ĚĂ�ǀĂƌĚŦƌ͘��Ƶ�ďŝůĞƔŝŬůĞƌ�ƐƉĞƐŝĨŝŬ�ŵĞƚĂŶ�ŝŶŚŝďŝƚƂƌůĞƌŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘�&ĂŬĂƚ�
ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝ�ŽůƵŵƐƵǌ�ǇƂŶĚĞ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ͕�ďĂƐŬŦ�ĂůƚŦŶĚĂ�ƚƵƚĂŶ�ďŝůĞƔŝŬůĞƌĚŝƌ͘�
'ĞŒŝƌŵĞ� ŝůĞ� ĕŦŬĂƌŦůĂŵĂǇĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ŽůĂŶ�ĂƔŦƌŦ� ŐĂǌ� ;ŵĞƚĂŶ͕�ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝƚ�ǀĞ�ŚŝĚƌŽũĞŶͿ�ƺƌĞƚŝŵŝ� ƔŝƔŵĞ� ŝůĞ�
ƐŽŶƵĕůĂŶŦƌ͘� <ƂƌƉĞ� ďŝƚŬŝůĞƌĚĞ͕� ƔĞŬĞƌ� ƉĂŶĐĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ǇĂŶ� ƺƌƺŶůĞƌŝŶĚĞ� ƌƵŵĞŶĚĞ� ŚĞŵĞŶ� ŐĂǌůĂƌĂ�
ĚƂŶƺƔĞďŝůĞŶ� ĨĂǌůĂ ŵŝŬƚĂƌĚĂ� ƐĞƌďĞƐƚ� ƔĞŬĞƌůĞƌ� ďƵůƵŶƵƌ͘� bŝƔŵĞ� ƂůƺŵůĞƌĞ� ŬĂĚĂƌ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůĞŶ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘�

�ͲD�d��K>7�D�

ĂͲdĞŬ�DŝĚĞůŝůĞƌĚĞ�;ŵŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬůĞƌĚĞͿ͗�ƺƚƺŶ�ĕŝĨƚůŝŬ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦ�ĕŽŬ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘��ƺŶŬƺ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ�ŚĞŵ�ĞŶĞƌũŝŶŝŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ŬĂǇŶĂŒŦĚŦƌ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ǇĂŒůĂƌŦŶ�ǀĞ�ĂŵŝŶŽ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶ�
ďŝǇŽƐĞŶƚĞǌůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ŵĂƚĞƌǇĂůŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘�DŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�ƐŝŶĚŝƌŝŵ�
ƺƌƺŶůĞƌŝ� ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌŦŶŬŝŶĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦĚŦƌ͘�DŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ� ƐŝŶĚŝƌŝŵŝŶŝŶ�ĂŶĂ�ƺƌƺŶƺ�
ŐůƵŬŽǌĚƵƌ͘�PƌŶĞŒŝŶ͕�ŐůƵŬŽǌ�ĚŽŵƵǌ�ǀĞ�ŬĂŶĂƚůŦůĂƌŦŶ�ƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŶŝƔĂƐƚĂŶŦŶ�
ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌ͘�



ϱϭ

ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ� ŝƐĞ� ĕƂǌƺŶĞŶ� ǀĞ� ĕƂǌƺŶŵĞǇĞŶ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ� ĨĞƌŵĞŶƚĞ� ŽůƵƌůĂƌ͘�
�ƵŶůĂƌ͕� ĞŶĞƌũŝŶŝŶ� ƂŶĞŵůŝ ďŝƌ� ŬĂǇŶĂŒŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŐůƵŬŽǌƵŶ� ǇĞƌŝŶŝ� ĂůŦƌůĂƌ� ǀĞ� ŚĂǇǀĂŶƐĂů� ƺƌƺŶůĞƌ� ŝůĞ� ǀƺĐƵƚ�
ďŝůĞƔŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ďŝǇŽƐĞŶƚĞǌŝ�ŝĕŝŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ŵĂĚĚĞƐŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌůĂƌ͘�&ĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶĚĂŶ�ŬĂĕĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŬƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ĂďƐŽƌďĞ�ŽůĂŶ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ĕŽŬ�ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͘�hĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝ�ƌƵŵĞŶĚĞŶ�ŬĂŶ�ĚŽůĂƔŦŵŦŶĂ�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĂďƐŽƌďĞ�ŽůƵƌ�ǀĞ�ŽƌŐĂŶůĂƌĂ�ƚĂƔŦŶŦƌ͘�hĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĞŶǌŝŵĂƚŝŬ�
ƐŝƐƚĞŵůĞƌ�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ŝƐĞ�ŝǇŝ�ŐĞůŝƔŵŝƔƚŝƌ͘

� DŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ�,ĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�DĞƚĂďŽůŝŬ�&ŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ

DŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�ďĂƔůŦĐĂ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ǀĞ�ďŝǇŽƐĞŶƚĞƚŝŬ�ŽůĂǇůĂƌ�ŝĕŝŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ŵĂĚĚĞƐŝ�ŐůƵŬŽǌĚƵƌ͘�
'ůƵŬŽǌ�ŝĕŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƚĂƔŦŵĂ�ŽƌƚĂŵŦ�ŬĂŶĚŦƌ͘�<ĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ǇŽŒƵŶůƵŒƵ�ŽůĚƵŬĕĂ�ĚĂƌ�ƐŦŶŦƌůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚƵƚƵůƵƌ͘�
dĞŬ� ŵŝĚĞůŝ� ŵĞŵĞůŝůĞƌĚĞ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶůĂƌĚĂ� ϭϬϬ� ŵů� ŬĂŶĚĂ� ϳϬͲϭϬϬ� ŵŐ ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĞŒŝƔŝƌ͘� ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�
ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶ�ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬ�ŽůƵƉ�ϰϬͲϳϬ�ŵŐͬϭϬϬ�ŵů͖�ŬĂŶĂƚůŦůĂƌĚĂ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůƵƉ�ϭϯϬͲϮϲϬ�ŵŐͬϭϬϬ�ŵů͛Ěŝƌ͘�
�Ƶ�ƐŦŶŦƌůĂƌ�ŝŬŝ�ǌŦƚ�ŽůĂǇ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůƵƔƵƌ͘��ƵŶůĂƌ͗�ϭͿ�'ůƵŬŽǌƵŶ�ďĂŒŦƌƐĂŬƚĂŶ�;ŽƌŝũŝŶŝ�ǇŝǇĞĐĞŬͿ͕�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞŶ͕�ĚŝŒĞƌ�
ŽƌŐĂŶůĂƌĚĂŶ�ŬĂŶĂ�ŐŝƌŝƔŝ͕�ϮͿ�<ĂŶĚĂŶ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĚŽŬƵůĂƌĂ�;ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ͕�ŬĂƐůĂƌ͕�ďƂďƌĞŬ͕�ĂĚŝƉŽǌ�ĚŽŬƵƐƵ�ǀĞ�
ďĞǇŝŶͿ�ĕĞŬŝůŝƔŝ�ǀĞ�ďƵ�ĚŽŬƵůĂƌĚĂ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶ�ǀĞǇĂ�ďŝǇŽƐĞŶƚĞƚŝŬ�ĂŵĂĕůĂƌůĂ�ŬƵůůĂŶŦůŦƔŦĚŦƌ͘�

<ĂŶ�ƔĞŬĞƌŝŶŝŶ�ĚƺǌĞǇŝ�ŬĂŶ�ĚŽůĂƔŦŵŦŶĚĂŬŝ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ŐůŝŬŽũĞŶĞ�;ŐůŝŬŽũĞŶĞǌ͕�ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�ĐĞƌĞǇĂŶ�
ĞĚĞƌͿ�ĕĞǀƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŐůŝŬŽũĞŶŝŶ�ƚĞŬƌĂƌ�ŐůƵŬŽǌĂ�ĚƂŶƺƔƺŵƺ�ŝůĞ�;ŐůŝŬŽũĞŶŽůŝǌͿ�ŽůĚƵŬĕĂ�ĚĂƌ�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�ƚƵƚƵůƵƌ͘�

<ĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ƐĞǀŝǇĞƐŝ�ďŽů�ŵŝŬƚĂƌĚĂ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ�ĂůŦŶŦŵŦ� ŝůĞ�ǇƺŬƐĞůŝƌ�;ŚŝƉĞƌŐůŝƐĞŵŝͿ�ǀĞ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ŐůŝŬŽũĞŶĞ�
ĚƂŶƺƔƺŵƺ�ŝůĞ�ƚĞŬƌĂƌ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚƂŶĞƌ͘��ŝŒĞƌ�ƚĂƌĂĨƚĂŶ�ĂĕůŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ǀĞǇĂ�ĞŶĞƌũŝ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�;ŬĂƐ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝ͕�
ǀď͘Ϳ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ŚŝƉŽŐůŝƐĞŵŝ�ŐůŝŬŽũĞŶĚĞŶ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ�ƂŶůĞŶŝƌ͘�

<ĂŶ�'ůƵŬŽǌƵŶƵŶ <ĂǇŶĂŬůĂƌŦ͗�<ĂŶ�ŐůƵŬŽǌƵ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌĚĂŶ�ďĞƐůĞŶŝƌ͗�ϭͿzŝǇĞĐĞŬƚĞŶ�ŽƌŝũŝŶ�
ĂůŦƉ�ďĂŒŦƌƐĂŬƚĂŶ�ĂďƐŽƌďĞ�ŽůĂŶ�ŐůƵŬŽǌ͕�ϮͿ�<ĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƉƌĞŬƵƌƐŽƌůĂƌĚĂŶ�ƐĞŶƚĞǌůĞŶĞŶ�ŐůƵŬŽǌ͕�ϯͿ��ƐĂƐ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�ĚĞƉŽůĂŶĂŶ�ŐůŝŬŽũĞŶĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŐůƵŬŽǌ͘

KůŝŐŽ�ǀĞ�ƉŽůŝƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌŝŶ�ƐŝŶĚŝƌŝŵŝŶĚĞŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ĂďƐŽƌďĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĂŵŝŶŽ�
ĂƐŝƚůĞƌ͕� ůĂŬƚŝŬ� ĂƐŝƚ͕� ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ� ĂƐŝƚ� ǀĞ� ŐůŝƐĞƌŽů� Őŝďŝ� ŐůŝŬŽũĞŶŝŬ� ďŝůĞƔŝŬůĞƌĚĞŶ͕� ǇĂŶŝ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ƉƌĞŬƵƌƐŽƌůĂƌĚĂŶ�ǀƺĐƵƚ�ĚŽŬƵůĂƌŦŶĚĂ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�ŐůƵŬŽǌ�ƐĞŶƚĞǌůĞŶŵĞƐŝ�;ŐůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌͿ�ďƺǇƺŬ�
ƂŶĞŵ� ƚĂƔŦƌ͘� ZƵŵŝŶĂŶƚ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŽŵŶŝǀŽƌ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ� ĚŽŬƵůĂƌŦŶĚĂ� ƐĞŶƚĞǌůĞŶĞŶ� ŐůƵŬŽǌ�ŵŝŬƚĂƌŦ� ƂŶĞŵůŝ�
ŽůŵĂŬůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ǇŝǇĞĐĞŬƚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌ�ŬĂĚĂƌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘�

<ĂƌŶŝǀŽƌ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌ�ĂŶĐĂŬ�ĕŽŬ�ŬƺĕƺŬ�ŵŝŬƚĂƌĚĂ�ŐůƵŬŽǌƵ�ǇŝǇĞĐĞŬůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚĞƌůĞƌ͘�'ůƵŬŽǌ� ŝŚƚŝǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ�ĞŶ�
ďƺǇƺŬ�ŬŦƐŵŦ�ďŝǇŽƐĞŶƚĞǌůĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĂŵŝŶŽ�ĂƐŝƚůĞƌĚĞŶ�ƐĞŶƚĞǌůĞŶŝƌ͘�'ůƵŬŽǌ͕�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ŝŬŝŶĐŝ�ĂŶĂ�ĞŶĞƌũŝ�
ŬĂǇŶĂŒŦ� ŽůƵƉ� ;ďŝƌŝŶĐŝƐŝ� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝĚŝƌͿ� ĞƐĂƐ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝǇŽƐĞŶƚĞƚŝŬ� ǇŽůĚĂŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůƵƌ͘� 'ůŝŬŽũĞŶĞǌ�
ŐůŝŬŽůŝǌŝŶ�ǌŦƚƚŦ�ďŝƌ�ŽůĂǇĚŦƌ͘ WŝƌƺǀĂƚ�ŐůŝŬŽũĞŶŝŬ�ďŝůĞƔŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ŐůƵŬŽǌĂ�ĚƂŶƺƔƺŵƺŶĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ĂƌĂ� ďŝůĞƔŝŬƚŝƌ͘� �Ƶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝůĞƔŝŬ� ƉŝƌƺǀĂƚ� ŬŝŶĂǌ� ;W<Ϳ� ĞŶǌŝŵŝ� ŝůĞ� ŽŬƐĂůŽĂƐĞƚĂƚĂ͕� ďƵ� ĚĂ� ĨŽƐĨŽĞŶŽů� ƉŝƌƺǀĂƚ�
ŬĂƌďŽŬƐŝŬŝŶĂǌ� ĞŶǌŝŵŝ� ;W�W�<Ϳ� ŬĂƚĂůŝǌƂƌůƺŒƺŶĚĞ� ĨŽƐĨŽĞŶŽů� ƉŝƌƺǀĂƚĂ� ĚƂŶƺƔƺƌ͘� �Ƶ� ďŝůĞƔŝŒŝŶ� ŝŬŝ�ŵŽůĞŬƺůƺ�
ŬŽŶĚĂŶƐĞ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ŵŽů͘�ŚĞŬƐŽǌƵ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘��ŝƌĕŽŬ�ƚƺƌůĞƌĚĞ�ƐŝƚŽƉůĂǌŵĂĚĂ�ĐĞƌĞǇĂŶ�ĞĚĞŶ�W�W�<�ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝ�
ďĞƐůĞŶŵĞ� ĚƵƌƵŵƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĞŒŝƔŝƌ͘� PƌŶĞŒŝŶ͕� ŬĂŶĂƚůŦůĂƌĂ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚƐŦǌ� ĚŝǇĞƚůĞƌ� ǀĞƌŵĞ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
ĞŶǌŝŵŝŶ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝ�ƂŶĞŵůŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ĂƌƚĂƌ͘�



ϱϮ

bĞŬŝů�ϰ͘ϲ͘ 'ůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌ͘�WŝƌƺǀĂƚŦŶ�ŐůƵŬŽǌĂ�ĚƂŶƺƔƺŵƺ͘�WƌĞŬƵƌƐŽƌůĂƌŦŶ�ŐůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌ�ǇŽůƵŶĂ�ŐŝƌŝƔůĞƌŝ͘

<ĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ� ĚĞƉŽůĂŶĂŶ� ŐůŝŬŽũĞŶ� ŐůƵŬŽǌĂ� ŽůĂŶ� ŝŚƚŝǇĂĐŦ� ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƌĞǌĞƌǀŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘�
'ůŝŬŽũĞŶŝŶ�ĞŶǌŝŵŝŬ�ǇŽůůĂ�ƉĂƌĕĂůĂŶĂƌĂŬ�ŐůƵŬŽǌ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ŽůĂǇŦŶĂ�͞ŐůŝŬŽũĞŶŽůŝǌ͟�ĂĚŦ�ǀĞƌŝůŝƌ͘�

'ůŝŬŽũĞŶ�ĚĞƉŽůĂƌŦ�ĂďƐŽƌďĞ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ŐůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌ�ǇŽůƵǇůĂ�ƚĞƔŬŝů�ĞĚŝůĞŶ�ŐůƵŬŽǌĚĂŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůƵƌ͘�

<ĂŶĚĂŶ��ĞŬŝůĞŶ�'ůƵŬŽǌƵŶ��ŬŝďĞƚŝ͗�<ĂŶĚĂŶ� ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�ĕĞƔŝƚůŝ� ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝ� ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�
ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ŐůƵŬŽǌ� ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ� ǇŽůůĂƌůĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƌ͗� ;ϭͿ� 'ůŝŬŽũĞŶ� ƐĞŶƚĞǌŝ͕� ;ϮͿ� ǇĂŒ� ƐĞŶƚĞǌŝ͕� ;ϯͿ� ĂŵŝŶŽ�
ĂƐŝƚůĞƌŝŶ�ŝƐŬĞůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉŦŵŦ͕�;ϰͿ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦ͘

/DNWDW $PLQR�DVLWOHU

&+ ��� � &2 &22+�
3LUXYDW

��$73���3(3&.

2 32 +� ��

��+22&� &+� &2 &22+�
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ϱϯ

'ůŝŬŽũĞŶŝŶ�^ĞŶƚĞǌŝ�ǀĞ��ĞƉŽůĂŶŵĂƐŦ͗�zƵŬĂƌŦĚĂ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ŐůŝŬŽũĞŶ͕�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŬĂƐůĂƌ�
ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĚŽŬƵůĂƌĚĂ�ŬŽůĂǇĐĂ�ǇĂƌĂƌůĂŶŦůĂďŝůĞŶ�ďŝƌ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůƵƉ�ŬĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦŶĚĂ�
ƂŶĞŵůŝ�ƌŽů�ŽǇŶĂƌ͘�'ůŝŬŽũĞŶ�ƐĞŶƚĞƚĂǌ�ĞŶǌŝŵŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůŦ�ďŝƌ�ǇŝǇĞĐĞŬ�ŐŝƌŝƔŝ�ŝůĞ�ƐƚŝŵƺůĞ�ĞĚŝůŝƌ͘�7ůĂǀĞ�
ŐůƵŬŽǌ�ŐůŝŬŽũĞŶĞ�ĂƔĂŒŦĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƂǌĞƚ�ƌĞĂŬƐŝǇŽŶůĂ�ĚƂŶƺƔƺƌ͗�

'ůŝŬŽũĞŶŝŶ� ďƵƌĂĚĂ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ďĞŬůĞǇĞŶ� ƉƌĞŬƵƌƐŽƌƵ� ƺƌŝĚŝŶ� ĚŝĨŽƐĨĂƚ� ŐůƵŬŽǌĚƵƌ͘� zƵŬĂƌŦĚĂŬŝ� ƌĞĂŬƐŝǇŽŶůĂ�
ŵĞǀĐƵƚ�ŐůŝŬŽũĞŶ�ŵŽůĞŬƺůƺŶĞ�ďŝƌ�ŵŽů�ŐůƵŬŽǌ�ĞŬůĞŶŵŝƔ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

'ůƵŬŽǌƵŶ�zĂŒĂ��ƂŶƺƔƺŵƺ͗�'ůƵŬŽǌƵŶ ŐůŝŬŽũĞŶ�ŚĂůŝŶĚĞ�ĚĞƉŽůĂŶŵĂƐŦ�ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ǀƺĐƵĚĂ�ĂůŦŶĂŶ�
ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ŐůŝŬŽũĞŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞƉŽ�ĞĚŝůĞďŝůŵĞ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝŶŝ�ĂƔĂƌƐĂ�ǀĞ�ĞŶĞƌũŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŬ�
ŝŚƚŝǇĂĐŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕŦŬĂƌƐĂ�ŬƵůůĂŶŦůĂŵĂǇĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ǇĂŒĂ�ĕĞǀƌŝůŝƌ͘�zĂŒ�ƐĞŶƚĞǌŝ�ĂĚŝƉŽǌ�ĚŽŬƵůĂƌĚĂ�ǀĞ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌ͘��Ƶ�ŽůĂǇŦŶ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�ǀĞ�ĂĚŝƉŽǌ�ĚŽŬƵůĂƌĚĂ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŵĞƐŝ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ƚƺƌůĞƌĚĞ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůƵƌ͘�zĂŒ�
ƐĞŶƚĞǌŝ�ƚĂǀƵŬůĂƌĚĂ�ďĂƔůŦĐĂ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�ŽůƵƌŬĞŶ�ĚŽŵƵǌ�ǀĞ�ĨĂƌĞůĞƌĚĞ�ĂĚŝƉŽǌ�ĚŽŬƵůĂƌĚĂ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŝƌ͘�

zĂŒ� ƐĞŶƚĞǌŝŶĚĞ� ƂŶĐĞ� ŐůƵŬŽǌ� ŐůŝŬŽůŝǌ� ŽůĂǇŦ� ŝůĞ� ƉŝƌƺǀŝŬ� ĂƐŝĚĞ� ŬĂĚĂƌ� ƉĂƌĕĂůĂŶŦƌ͘� WŝƌƺǀŝŬ� ĂƐŝƚ� ĂƐĞƚŝů� <Ž�͛ǇĂ�
ĚƂŶƺƔĞďŝůŝƌ͘� �Ƶ�ĚĂ�ƵǌƵŶ� ǌŝŶĐŝƌůŝ� ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺƔĞďŝůĚŝŒŝ� Őŝďŝ�ĚŝŒĞƌ� ƐĞŶƚĞƚŝŬ� ĂŵĂĕůĂƌ� ŝĕŝŶ�ǀĞǇĂ�d���
ƐŝŬůƺƐƺŶĞ�ŐŝƌĞƌĞŬ�ĞŶĞƌũŝ�ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘� ΎΎΎ�ŝŒĞƌ� ƚĂƌĂĨƚĂŶ�ƵǌƵŶ� ǌŝŶĐŝƌůŝ� ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐůƵŬŽǌ�
ƐĞŶƚĞǌŝ� ŵĞŵĞůŝůĞƌŝŶ� ĚŽŬƵůĂƌŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŵĞǌ͘� �ƺŶŬƺ� ďƵŶůĂƌĚĂ� ĂƐĞƚŝů� <Ž�͛ŶŦŶ� ŬĂƌďŽŬƐŝůĂƐǇŽŶƵŶƵ�
ƐĂŒůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ĞŶǌŝŵ�ŵĞǀĐƵƚ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘�KůƵƔĂŶ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝ�ƚƌŝŐůŝƐĞƌŝĚůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĨĂǌůĂ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌĚĂ�ĚĞƉŽůĂŶŦƌ�
ǀĞǇĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬĂƐ�ĚŽŬƵƐƵ ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞŶĞƌũŝ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŬƵůůĂŶŦůŦƌ͘�dƌŝŐůŝƐĞƌŝĚůĞƌŝŶ�ŐůŝƐĞƌŽů�ŬŦƐŵŦ�ĚĂ�ďƺǇƺŬ�
ĕĂƉƚĂ�ŐůƵŬŽǌĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘�

�ŵŝŶŽ� �ƐŝƚůĞƌŝŶ� ^ĞŶƚĞǌŝ͗� sƺĐƵƚƚĂ� ƐĞŶƚĞǌůĞŶĞŶ� ĞƐĂŶƐŝǇĞů� ŽůŵĂǇĂŶ� ĂŵŝŶŽ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶ� ŝƐŬĞůĞƚŝ͕� ŐůƵŬŽǌƵŶ�
ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ĂƌĂ�ƺƌƺŶůĞƌĚĞŶ�ƚĞƔŬŝů�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘

'ůƵŬŽǌƵŶ��ŶĞƌũŝ�7ĕŝŶ��<ƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ͗�<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ�ĞŶĞƌũŝ�ƺƌĞƚŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŬƵůůĂŶŦůŦƌŬĞŶ�ƔƵ�ƺĕ�ǇŽů�ŝǌůĞŶŝƌ͗�
ϭͲ'ůŝŬŽůŝǌ͕�ϮͲ<ƌĞďƐ�ĚƂŶŐƺƐƺ͕�ϯͲWĞŶƚŽǌͲĨŽƐĨĂƚ�ǇŽůƵ͘

'ůŝŬŽůŝǌ;�ŵďĚĞŶͲDĞǇĞƌŚŽĨĨ�zŽůƵͿ͗

'ůŝŬŽůŝǌ͕�ŐůƵŬŽǌ͕�ŐůŝŬŽũĞŶ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�ŚƺĐƌĞ�ƐŝƚŽƉůĂǌŵĂƐŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƉŝƌƺǀŝŬ�ǀĞ�ůĂŬƚŝŬ�ĂƐŝĚĞ�
ƉĂƌĕĂůĂŶĂƌĂŬ� ĞŶĞƌũŝ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂƌŵĂƐŦĚŦƌ͘� �Ƶ� ǇŽůůĂ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ĞŶĞƌũŝ� ĕŽŬ� ĚƺƔƺŬ� ;ƚŽƉůĂŵ�ĞŶĞƌũŝŶŝŶ�йϱ͛ŝͿ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ďƵ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŶĂĞƌŽďŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ��dW�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦŶĂ�ŽůĂŶĂŬ�ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘� �Ƶ� �dW� ĞŶĞƌũŝƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ŬĂƐ� ŝƔůĞǀůĞƌŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŬĂĚĂƌ� ĂŶŝ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ� ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞƚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ĕŽŬ�ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘�

'ůŝŬŽůŝǌ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ϭϬ� �dW� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬŵĂŬƚĂ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ŝŬŝƐŝ� ƚĞŬƌĂƌ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂ� ŽůƵƉ͕� ϭ�ŵŽů� ŐůƵŬŽǌƵŶ�
ŐůŝŬŽůŝǌŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ĞŶĞƌũŝ�ƺƌĞƚŝŵŝ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ϴ��dW͛Ěŝƌ͘�WŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝƚ�ŽŬƐŝũĞŶƐŝǌ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ůĂŬƚŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ĕĞǀƌŝůŝƌ͘��Ƶ�
ŽůĂǇ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĞƌ�ŵŽů� ŐůƵŬŽǌ� ŝĕŝŶ�Ϯ��dW�ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂƌƚŦůŦƌ͘�KŬƐŝũĞŶůŝ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ƉŝƌƺǀŝŬ� ĂƐŝƚ� ƐŝƚŽƉůĂǌŵĂĚĂŶ�
ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝĂǇĂ�ĂůŦŶŦƉ�ŽŬƐŝĚĂƚŝĨ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂǇĂ�;ĚĞŬĂƌďŽŬƐŝůĂƐǇŽŶͿ�ƵŒƌĂƚŦůĂƌĂŬ�ĂƐĞƚŝů��Ž���ǇĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůƺƌ͘�
�Ƶ�ƚĞƉŬŝŵĞĚĞŶ�ŚĞƌ�ŵŽů�ƉŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝƚ�ŝĕŝŶ�ϯ�ŵŽů��dW�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘��ƐĞƚŝů��Ž���ŬƌĞďƐ�ĚƂŶŐƺƐƺŶĞ�ŐŝƌĞƌĞŬ�ĞŶĞƌũŝ�
ƺƌĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ��KϮ�ǀĞ�,ϮK�ƉĂƌĕĂůĂŶŦƌ͘�'ůƵŬŽǌ�ǀƺĐƵƚƚĂ�ŵŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�ďĂƔůŦĐĂ ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦĚŦƌ͘�
<ĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝƚ�ǀĞ�ƐƵǇůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶĂ�ŐŝƌŵĞŬ�ƐƵƌĞƚŝǇůĞ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�



ϱϰ

�dW�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘�'ůƵŬŽǌ�ŬŦƌŵŦǌŦ�ŬĂŶ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞŐąŶĞ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦĚŦƌ͘��ĂƔƚĂ�ďĞǇŝŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐŝŶŝƌƐĞů�
ĚŽŬƵ�ǀĞ�ŬĂƐ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŵŝŬƚĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ�ǇĂŬŦƚŦ�ƚĞŵŝŶ�ĞĚĞƌ͘�<ĂƐůĂƌ�ĞŶĞƌũŝ�ŝŚƚŝǇĂĕůĂƌŦŶŦ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝ�ǀĞ�
ŬĞƚŽŶ�ďŝůĞƔŝŬůĞƌŝ�Őŝďŝ�ĚŝŒĞƌ�ďĞƐŝŶ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŬŦƐŵĞŶ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂďŝůŝƌůĞƌ͘�

�ŶĞƌũŝ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ƉŝƌƺǀĂƚŦŶ� ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶ� ĂƔĂŵĂůĂƌŦ� ƔƂǇůĞ� ƂǌĞƚůĞŶĞďŝůŝƌ͗� WŝƌƺǀĂƚ� ƂŶĐĞ� ĂƐĞƚŝů� <Ž�͛ǇĂ�
ĚĞŬĂƌďŽŬƐŝůĂƐǇŽŶůĂ�ĚƂŶƺƔƺƌ͘��ƐĞƚŝů� <Ž�͛ŶŦŶ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵ�d��� ƐŝŬůƺƐƺ� ŝůĞ� ǇƺƌƺƌůƺŒĞ ŬŽŶƵůƵƌ͘� ^ŝŬůƺƐ� ŝŬŝ�
ŬĂƌďŽŶůƵ�;�ϮͿ�ďŝƌ�ďŝůĞƔŝŬ�ŽůĂŶ�ĂƐĞƚŝů�<Ž�͛ŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ŬĂƌďŽŶůƵ�;�ϰͿ�ŽŬƐĂůŽ�ĂƐĞƚŝŬ�ĂƐŝƚůĞ�ŬŽĚĂŶƐĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĂůƚŦ�
ŬĂƌďŽŶůƵ� ;�ϲͿ� ƐŝƚƌŝŬ�ĂƐŝƚ� ƐĞŶƚĞǌŝŶŝ�ŬĂƉƐĂƌ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ĂƔĂŵĂůĂƌŦŶ� ŝŬŝƐŝŶĚĞ�ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝƚ� ŬĂǇďŽůƵƌ�ǀĞ�
ƚĞŬƌĂƌ�ŽŬƐĂůŽĂƐĞƚĂƚ�ŽůƵƔƵƌ͘�

dƌŝŬĂƌďŽŬƐŝůŝŬ��Ɛŝƚ�^ŝŬůƺƐƺ ;<ƌĞďƐ��ƂŶŐƺƐƺͿ

d���ƐĂĚĞĐĞ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�ĚĞŒŝů�ǇĂŒ�ǀĞ�ƉƌŽƚĞŝŶůĞƌŝŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶ�ǇŽůƵĚƵƌ͘�zŝǇĞĐĞŬůĞƌĚĞŬŝ�ƐĂŬůŦ�
ĞŶĞƌũŝŶŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ŽůĂƌĂŬ�й�ϵϬ͛Ŧ�ďƵ�ƐŝŬůƺƐ�ǀĂƐŦƚĂƐŦǇůĂ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌ͘

<ƌĞďƐ� ĚƂŶŐƺƐƺ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦŶŦŶ� ĂĞƌŽďŝŬ� ƐĂĨŚĂůĂƌŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘� �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ͕� ŚĂǇǀĂŶ�
ǀƺĐƵĚƵŶƵŶ�ƐŽůƵŶƵŵ�ǇĂƉĂŶ�ƚƺŵ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝĂƐŦŶĚĂ�ĐĞƌĞǇĂŶ�ĞĚĞďŝůŝƌ͘�bĞŵĂĚĂŬŝ�ƚĞƉŬŝŵĞůĞƌ�
ƂǌĞƚůĞŶĞĐĞŬ� ŽůƵƌƐĂ͗<ƌĞďƐ� ĚƂŶŐƺƐƺŶƺ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ƚĞƉŬŝŵĞůĞƌ� ĚŝǌŝƐŝ͕� ĂƐĞƚŝů� �Ž� �� ŝůĞ� ŽŬƐĂůŽĂƐĞƚŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ�
ďŝƌůĞƔŝƉ͕� ƐŝƚƌŝŬ� ĂƐŝĚĞ� ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ� ŝůĞ� ďĂƔůĂƌ͘� ^ŝƚƌŝŬ� ĂƐŝƚ� ƂŶĐĞ� ŝŬŝ� ďĂƐĂŵĂŬůŦ� ďŝƌ� ƚĞƉŬŝŵĞ� ŝůĞ� ŝǌŽŵĞƌŝ� ŽůĂŶ�
ŝǌŽƐŝƚƌŝŬ� ĂƐŝĚĞ� ĕĞǀƌŝůŝƌ͘� �Ƶ� ĚĂ� ŽŬƐŝĚĂƚŝĨ� ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂǇĂ� ;ĚĞŬĂƌďŽŬƐŝůĂƐǇŽŶͿ� ƵŒƌĂǇĂƌĂŬ� � � ĂůĨĂͲŬĞƚŽŐůƵƚĂƌŝŬ�
ĂƐŝĚĞ� ĚƂŶƺƔƺƌ͘� � ^ŽŶƌĂŬŝ� ďĂƐĂŵĂŬƚĂ� ďŝƌ� ĚĞŚŝĚƌŽũĞŶĂǌ� ĞŶǌŝŵ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝ� ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ� ƐƺŬƐŝŶŝů� �Ž� ��
ŽůƵƔƚƵƌƵůƵƌ͘�^ƺŬƐŝŶŝů��Ž���ƐƺŬƐŝŶŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ĕĞǀƌŝůŝƌ͕�ďƵ�ĂƌĂĚĂ�ŐƵĂŶŽǌŝŶƚƌŝĨŽƐĨĂƚ�;'dWͿ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘�^ƺŬƐŝŶŝŬ�ĂƐŝƚ�
ĨƵŵĂƌŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ŽŬƐŝƚůĞŶŝƌ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐƵ�ĂůĂƌĂŬ�ŵĂůŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ĚƂŶƺƔƺƌ͘ ^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ͕�ŵĂůŝŬ�ĂƐŝƚ�ŽŬƐĂůŽĂƐĞƚŝŬ��
ĂƐŝĚĞ�ĚƂŶƺƔĞƌĞŬ�ĚƂŶŐƺ�ƚĂŵĂŵůĂŶŦƌ͘�

WŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝƚƚĞŶ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ�ĚƂŶŐƺŶƺŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŚĞƌ�ƉŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝƚ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ϭϱ��dW�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�
ƺĕƺ�ƉŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝƚŝŶ�ĂƐĞƚŝů��Ž��͛ǇĂ͖�ƺĕƺ͕�ŽŬƐĂůŽƐƺŬƐŝŶŝŬ�ĂƐŝƚŝŶ�ĂůĨĂͲŬĞƚŽŐůƵƚĂƌŝŬ�ĂƐŝĚĞ͖�ƺĕƺ͕�ĂůĨĂͲŬĞƚŽŐůƵƚĂƌŝŬ�
ĂƐŝĚŝŶ�ƐƺŬƐŝŶŝů��Ž��͛ǇĂ͖�ďŝƌŝ͕�ƐƺŬƐŝŶŝů��Ž��͛ŶŦŶ�ƐƺŬƐŝŶŝŬ�ĂƐŝĚĞ͖�ŝŬŝƐŝ͕�ƐƺŬƐŝŶŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ĨƵŵĂƌŝŬ�ĂƐŝĚĞ͖�ƺĕƺ͕�ŵĂůŝŬ�
ĂƐŝĚŝŶ� ŽŬƐĂůŽĂƐĞƚŝŬ� ĂƐŝĚĞ� ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ĕŦŬĂƌ͘� ΎΎΎ�ŝƌ� ŵŽů� ŐůƵŬŽǌĚĂŶ� Ϯ� ŵŽů� ƉŝƌƺǀŝŬ� ĂƐŝƚ� ĞůĚĞ�

$VHWLO���.R$
��������& ��

6LWULN
�DVLW
�& ��

ø]RVLWULN
���DVLW
���& ��

2NVDORVXNLVLQLN
��������DVLW
���������& ���

&2�

D�.HWR�JOXWDULN
�����������DVLW
�����������& ��

2NVDOR�DVHWLN
��������DVLW
��������& ��

)XPDULN�
����DVLW
�����& ��

&2�
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����DVLW
����& ��



ϱϱ

ĞĚŝůĚŝŒŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕�ďƵ�ƐĂǇŦ�ĚĂ�ϯϬ�ĞĚĞƌ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŐůŝŬŽůŝǌĚĞŶ�ĚĞ�ϴ��dW�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƚŝůŵŝƔƚŝ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ�
ϭ�ŵŽů�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ĞŶĞƌũŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ��KϮ�ǀĞ�,ϮK�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ϯϴ�ŵŽů��dW�ĞůĚĞ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�ϯϴ�ǇƺŬƐĞŬ�ĞŶĞƌũŝůŝ�ďĂŒ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ƚƵƚƵůĂŶ�ĞŶĞƌũŝ�ŚĞƌ�ŐůƵŬŽǌ�ŵŽůĞŬƺůƺ�ŝĕŝŶ�ϯϴ�ǆ�ϱϮ�с�ϭϵϳϲ�Ŭ:͛Ěƺƌ͘�
,ĂůďƵŬŝ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ƚŽƉůĂŵ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂƉƐĂŵŦ�ϮϴϳϬ�Ŭ:͛Ěƺƌ͘��ƂǇůĞĐĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ĞŶĞƌũŝ�ďĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǀƺĐƵĚƵŶ�ĞŶĞƌũŝ�
ƚƵƚŵĂ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ϭϵϳϲͬϮϴϳϬ�ǆ�ϭϬϬ�с�й�ϲϵ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂĚŦƌ͘

�ƂŶŐƺǇƺ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ƚĞƉŬŝŵĞůĞƌŝŶ� ĕŽŒƵ� ĕŝĨƚ� ǇƂŶůƺ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶĚĂŶ͕� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ� ŽůŵĂǇĂŶ�ŵĂĚĚĞůĞƌĚĞŶ�
ŐůƵŬŽǌ�ǀĞ�ŐůŝŬŽũĞŶ�ǇĂƉŦůĂďŝůĚŝŒŝ�Őŝďŝ͕�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ͕�ƉƌŽƚĞŝŶ�ǀĞ�ůŝƉŝĚůĞƌŝŶ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�
ŽůĂŶĂŬ� ƐĂŒůĂƌ͘� PƌŶĞŒŝŶ͕� ďƵ� ǇŽůůĂ� ŽŬƐĂůŽĂƐĞƚŬ� ĂƐŝĚĞ� ĚƂŶƺƔĞŶ� ĂƐƉĂƌƚŝŬ� ĂƐŝƚƚĞŶ� ŐůƵŬŽǌ� ǀĞ� ŐůŝŬŽũĞŶ�
ƐĞŶƚĞǌůĞŶĞďŝůĚŝŒŝ� Őŝďŝ͕� ŐůƵŬŽǌ� ǀĞ� ŐůŝŬŽũĞŶĚĞŶ� ĞƐĂŶƐŝǇĞů� ŽůŵĂǇĂŶ� ĂŵŝŶŽ� ĂƐŝƚ� ǀĞ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞŶƚĞǌŝ�
ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘��ŝƌĂ͕�ĂŵŝŶ� ;E,ϮͿ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦ�ǇŝƚŝƌĞŶ�ĂŵŝŶŽ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ�ǀĞ�ǇĂŒůĂƌĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌŦ�
ŬĂůŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌ�ĚĂ�ĂŵŝŶŽ�ĂƐŝƚ�ǀĞ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌďŽŶ�ŝƐŬĞůĞƚůĞƌŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂďŝůŝƌůĞƌ͘

<ƌĞďƐ�ĚƂŶŐƺƐƺ�ďĂƔůŦĐĂ�ƔƵ�ƺĕ�ĞƚŵĞŶ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ĚĞŶĞƚůĞŶŝƌ͗ϭͲE���ǀĞ�&��͛ŶŝŶ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ǀĂƌůŦŒŦ͕�ϮͲzĞƚĞƌůŝ�
ŵŝŬƚĂƌĚĂ��dW͕�ϯͲWŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝƚ�ĚĞŚŝĚƌŽũĞŶĂǌ�ĞŶǌŝŵŝŶŝŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ͘�

KƌŐĂŶŝǌŵĂĚĂ�ŐůŝŬŽůŝǌ�ǀĞ�d��͕�ŐůƵŬŽǌ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵ� ŝĕŝŶ�ĂŶĂ�ǇŽů� ŝƐĞ�ĚĞ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ͕�ĂĚŝƉŽǌ�ĚŽŬƵƐƵ͕�ŵĞŵĞ�
ďĞǌŝŶĚĞ�ŝŶĚŝƌŐĞŶŵŝƔ�E��W,͛Ğ�ŽůĂŶ�ŝŚƚŝǇĂĕ�ǇƺǌƺŶĚĞŶ�;Ŭŝ�ďƵ�ŬŽĞŶǌŝŵ�ǇĂŒ�ƐĞŶƚĞǌŝ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ďĂǌŦ�ƌĞĂŬƐŝǇŽŶůĂƌ�
ŝĕŝŶ�ŵƵƚůĂŬĂ�ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌͿ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ǇŽů�ĚĂŚĂ�ǀĂƌĚŦƌ�Ŭŝ�ďƵŶĂ�͞ƉĞŶƚŽǌͲĨŽƐĨĂƚ�ǇŽůƵ͟�ĂĚŦ� ǀĞƌŝůŝƌ͘� 7ŶĚŝƌŐĞŶŵŝƔ�
ŶŝŬŽƚŝŶĂŵŝĚ�ĂĚĞŶŝŶ�ĚŝŶƺŬůĞŽƚŝĚ�ĨŽƐĨĂƚ͕�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ƌĞĂŬƐŝǇŽŶĂ�ŐƂƌĞ�ƉĞŶƚŽǌͲĨŽƐĨĂƚ�ǇŽůƵŶĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘�

�Ƶ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�ŽŬƐŝĚĂĚŝĨ�ǀĞ�ŶŽŶŽŬƐŝĚĂƚŝĨ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŝŬŝ�ƚĞƉŬŝŵĞ�ǀĂƌĚŦƌ͘�dƺŵ�ďƵ�ŽůĂǇůĂƌĚĂ�ƚŽƉůĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ϭϮ�E��Wн͕�E��W,Ϯ͛�ǇĞ�ĚƂŶƺƔŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�ϯϲ�ŵŽů��dW�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ŶĐĂŬ�ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�
ŐůƵŬŽǌƵŶ�ŐůƵŬŽǌͲϲͲĨŽƐĨĂƚĂ�ĨŽƐĨŽƌŝůĂƐǇŽŶƵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƌĐĂŶĚŦŒŦŶĚĂŶ�ŶĞƚ��dW�ƺƌĞƚŝŵŝ�ϯϱ͛ƚŝƌ͘

�Ƶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŐůŝŬŽůŝǌͲ<ƌĞďƐ� ĚƂŶŐƺƐƺ� ǇŽůƵǇůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ďĂǌŦ� ǇƂŶůĞƌĚĞŶ� ƂŶĞŵ� ŬĂǌĂŶŦƌ͘� PƌŶĞŒŝŶ͕�
ƉĞŶƚŽǌͲĨŽƐĨĂƚ�ǇŽůƵ�E��W,�ĨŽƌŵƵŶĚĂ�ŝŶĚŝƌŐĞǇŝĐŝ�ďŝƌ�Őƺĕ�ƐĂŒůĂŵĂŬƚĂ�ŽůƵƉ͕�ďƵ�Őƺĕ�ϭͲzĂŒ�ǀĞ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ƐĞŶƚĞǌŝ�
ǇĂƉĂŶ� ĚŽŬƵůĂƌĚĂ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞŶ� ƵǌƵŶ� ǌŝŶĐŝƌůŝ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞŶƚĞǌŝ͕� ϮͲzĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝ� ǀĞ� ƐƚĞƌŽŝĚůĞƌŝŶ�
ŚŝĚƌŽŬƐŝůĂƐǇŽŶƵ͕�ϯͲ�ƌŝƚƌŽƐŝƚůĞƌĚĞ�ŐůƵƚĂƚŝǇŽŶ�ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ďŝƌĕŽŬ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�ŽůĂǇůĂƌĚĂ�ĞƚŬŝŶ�
ƌŽů�ŽǇŶĂƌ͘��ǇŶŦ�ƔĞŬŝůĚĞ͕�ϰͲWĞŶƚŽǌůĂƌŦŶ�ŚĞŬƐŽǌůĂƌĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůĞƌĞŬ�ŽŬƐŝĚĂƚŝĨ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂǇĂ�ƵŒƌĂƚŦůŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƐĂŒůĂƌ͘��ǇƌŦĐĂ͕�ϱͲ,ĞŬƐŽǌůĂƌŦŶ�ƉĞŶƚŽǌůĂƌĂ�ĕĞǀƌŝůĞƌĞŬ�ŶƺŬůĞŝŬ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶ�;ZE��ǀĞ��E�Ϳ�ƐĞŶƚĞǌŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂŶ�
ƌŝďŽǌͲϱͲĨŽƐĨĂƚŦŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ŝŵŬĂŶ�ƐĂŒůĂƌ͘�

� <Žƌŝ�^ŝŬůƺƐƺ͗

<ĂƐůĂƌĚĂ� ŐůŝŬŽũĞŶŝŶ� ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦǇůĂ� ŽůƵƔĂŶ� ůĂŬƚĂƚ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ǀĞ� ďƂďƌĞŬůĞƌĚĞ� ŐůŝŬŽŶĞŽũĞŶĞǌůĞ� ƚĞŬƌĂƌ�
ŐůƵŬŽǌĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůĞƌĞŬ�ƐŝƌŬƺůĂƐǇŽŶůĂ�ŽƌŐĂŶůĂƌĂ�;ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĞͿ�ŐƂŶĚĞƌŝůŝƌ�Ŭŝ�ďƵ�ŽůĂǇĂ�͞<Žƌŝ�^ŝŬůƺƐƺ͟��ĚĞŶŝƌ͘�



ϱϲ

<ĂƐ�ŐůŝŬŽũĞŶŝ͕�d���ƐŝŬůƺƐƺ�ǀĂƐŦƚĂƐŦǇůĂ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ŽŬƐŝƚůĞŶŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽŬƐŝũĞŶ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ǌĂŵĂŶ͕� ĕĂůŦƔĂŶ� ŬĂƐůĂƌ� ŝĕŝŶ� ĂŶĂĞƌŽďŝŬ� ĞŶĞƌũŝ� ŬĂǇŶĂŒŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞĚĞƌ͘� �ŶĂĞƌŽďŝŬ� ƔĂƌƚůĂƌĚĂ� ŬĂƐ�
ŐůŝŬŽũĞŶŝŶĚĞŶ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŐůƵŬŽǌ�ŐůŝŬŽůŝǌůĞ�ůĂŬƚŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ĕĞǀƌŝůŝƌ͘�>ĂŬƚŝŬ�ĂƐŝƚ�ŬĂƐůĂƌĚĂ�ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂǇĂ�ƵŒƌĂƚŦůĂŵĂǌ�
ǀĞ� ŬŽůĂǇĐĂ� ŬĂƐ� ŚƺĐƌĞƐŝŶĚĞŶ� ŬĂŶĂ� ŐĞĕĞƌ͖� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� ƂŶĐĞ� ŐůƵŬŽǌĂ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ�
ŐůŝŬŽũĞŶĞ�ĕĞǀƌŝůŝƌ͘�'ůƵŬŽǌ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�ŐůŝŬŽũĞŶŝŶĚĞŶ�ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�ŬĂŶ�ǇŽůƵǇůĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ŬĂƐůĂƌĂ�ĚƂŶĞƌ�ǀĞ�ďƵƌĂĚĂ�
ƚĞŬƌĂƌ�ŐůŝŬŽũĞŶĞ�ĕĞǀƌŝůŝƌ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�͞<Žƌŝ�^ŝŬůƺƐƺ͟�ƔĞŵĂƐŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

.$5$&øö(5 .$1 .$6

*OXNR] *OXNR] *OLNRMHQ

*OLNRMHQ /DNWDW /DNWDW



ϱϳ

<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ�DĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦŶŦŶ�,ŽƌŵŽŶĂů�<ŽŶƚƌŽůƺ

<ĂŶĚĂ� ŐůƵŬŽǌ� ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ� ďĞůŝƌůŝ� ĚĂƌ� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŬĂůŵĂƐŦŶŦŶ� ƚĞŵĞů� ĨŝǌǇŽůŽũŝŬ� ƂŶĞŵŝ� ǀĂƌĚŦƌ͘� <ĂŶĚĂ� ŐůƵŬŽǌ�
ƐĞǀŝǇĞƐŝ� ŽŶƵŶ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬŵĂ� ǀĞ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĚŽŬƵůĂƌ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂ� ĚĞƌĞĐĞƐŝŶĞ� ďĂŒůŦĚŦƌ� Ŭŝ� ďƵ� ŽůĂǇůĂƌ�
ŚŽƌŵŽŶůĂƌ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚŝůŝƌ͘

<ĂŶ� ŐůƵŬŽǌ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝŶ� ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ� ŝŶƐƺůŝŶ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ĞĚŝůŝƌ͘� 7ŶƐƺůŝŶ� ďŝƌ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ŚŽƌŵŽŶ�ŽůƵƉ�
ƉĂŶŬƌĞĂƐŦŶ�ůĂŶŐĂƌŚĂŶƐ�ĂĚĂĐŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ďĞƚĂ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐĂůŐŦůĂŶŦƌ͘�7ŶƐƺůŝŶ͕�ϭͲŚƺĐƌĞ�ǌĂƌŦŶŦŶ�ŐĞĕŝƌŐĞŶůŝŒŝŶŝ�
ĂƌƚŦƌĂƌĂŬ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ƉůĂǌŵĂĚĂŶ�ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶĞ�ŐĞĕŝƔŝŶŝ�ŬŽůĂǇůĂƔƚŦƌŦƌ͘�7ŶƐƺůŝŶ�ĂǇƌŦĐĂ�ŚƺĐƌĞ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�
ŐůƵŬŽǌůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂǇůĂƌŦ�ƐƚŝŵƺůĞ�ĞĚĞƌ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ϮͲŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�ŐůƵŬŽǌ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵŶƵ͕�ϯͲŐůƵŬŽǌƵŶ�ŐůŝŬŽũĞŶ�ǀĞ�
ǇĂŒĂ�ĚƂŶƺƔƺŵƺŶƺ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚĞƌ͘�

<ĂŶ�ŐůƵŬŽǌ� ƐĞǀŝǇĞƐŝ� ĂƌƚƚŦŬĕĂ͕� ŝŶƐƺůŝŶ� ƐĂůŐŦůĂŶŵĂƐŦ�ĚĂ�ďƵŶĂ� ƚĞƉŬŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌƚĂƌ͘��ƌƚĂŶ� ŝŶƐƺůŝŶ�ĚƺǌĞǇŝ�ŬĂŶ�
ŐůƵŬŽǌ�ǇŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ��ĚƺƔƺƌĞƌĞŬ�ŶŽƌŵĂů�ĚƺǌĞǇůĞƌĞ�ŐĞůŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂƌ͘�

�ĚƌĞŶĂů� ŵĞĚƵůůĂĚĂ� ƐĞŶƚĞǌůĞŶĞŶ� ĂĚƌĞŶĂůŝŶ͖� ƉĂŶŬƌĞĂƐŦŶ� ĂůĨĂ� ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ƐĞŶƚĞǌůĞŶĞŶ� ŐůƵŬĂŐŽŶ͖�
ĂŶƚĞƌŝǇŽƌ�ƉŝƚƵŝƚĞƌ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ƐĂůŐŦůĂŶĂŶ�ĂĚƌĞŶŽŬŽƌƚŝŬĂů�ǀĞ�ďƺǇƺŵĞ�ŚŽƌŵŽŶůĂƌŦŶŦŶ��ĂŬƐŝǇŽŶƵ�ŝŶƐƺůŝŶŝŶŬŝŶŝŶ�
ǌŦƚƚŦĚŦƌ͘��Ƶ�ƐŽŶƵŶĐƵ�ŚŽƌŵŽŶůĂƌŦŶ�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ĂǌĂůĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ǇŽŒƵŶůƵŒƵ�ŝůĞ�ĂƌƚŦƔ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘�

�ĚƌĞŶĂůŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŐůŝŬŽũĞŶ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ƐƚŝŵƺůĞ�ĞƚŵĞŬůĞ�ŬĂůŵĂǌ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�ŐůƵŬŽǌĚĂŶ�
ŐůŝŬŽũĞŶ�ƐĞŶƚĞǌůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞƌ͘�'ůƵŬĂŐŽŶ͕�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�ǀĞ�ĂĚŝƉŽǌ�ĚŽŬƵĚĂ͖�ĂĚƌĞŶĂůŝŶ͕�ŬĂƐ͕�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�ǀĞ�
ĂĚŝƉŽǌ�ĚŽŬƵĚĂ͖�ŝŶƐƵůŝŶ�ŝƐĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĂƐ�ǀĞ�ĂĚŝƉŽǌ�ĚŽŬƵĚĂ�ĞƚŬŝŶĚŝƌ͘�

ďͲZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ͗�<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ŬŽůĂǇ�ĕƂǌƺŶĞďŝůŝƌ�ŶŝƔĂƐƚĂ�ǀĞ�ƔĞŬĞƌůĞƌ ǀĞ�
ĚĂŚĂ�Ăǌ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ĕƂǌƺŶĞďŝůŝƌ� ƐĞůƺůŽǌ�ǀĞ�ŚĞŵŝƐĞůƺůŽǌůĂƌ� ǇŝǇĞĐĞŬůĞƌůĞ� ƌƵŵĞŶĞ�ŐĞĕƚŝŬůĞƌŝ� ǌĂŵĂŶ�ďƵƌĂĚĂ�
ĨĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶĂ�ƵŒƌĂǇĂƌĂŬ�ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƺƌůĞƌ͘�ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌ͕�ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂůĂƌ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
ďƵ�ďŝůĞƔŝŬůĞƌŝ�ƉĂƌĕĂůĂǇĂƌĂŬ�ŽŶůĂƌŦ�ǀƺĐƵƚůĂƌŦŶĚĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘�ZƵŵĞŶ�ůŝŬƂƌƺŶĚĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ǇĂŒ�
ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌŦƔŦŵŦ�ďĂƔůŦĐĂ�ĂƐĞƚŝŬ͕�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ǀĞ�ďƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝƚůĞƌĚĞŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůƵƉ�ĂǇƌŦĐĂ�ŬƺĕƺŬ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌĚĂ�
ĨŽƌŵŝŬ͕�ŝǌŽďƺƚŝƌŝŬ͕�ǀĂůĞƌŝŬ͕�ŝǌŽǀĂůĞƌŝŬ�ǀĞ�ŬĂƉƌŽŝŬ�ĂƐŝƚůĞƌŝ�ĚĞ�ŝŚƚŝǀĂ�ĞĚĞƌ͘��Ƶ�ŬƺĕƺŬ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌĚĂŬŝ͕�ǇĂŶ�ĚĂůůĂƌŦ�
ŽůĂŶ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝ�ƉƌŽƚĞŝŶůĞƌŝŶ�ďĂŬƚĞƌŝǇĞů�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

� �Ƶ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶ�ĨŽƌŵƺůůĞƌŝ�ĂƔĂŒŦĚĂ�ǀĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�



ϱϴ

DĞƚĂŶ͕�ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝƚ�ǀĞ�ŚŝĚƌŽũĞŶ�Őŝďŝ�ŐĂǌůĂƌ�ƌƵŵĞŶ�ĨĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�ǇĂŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝĚŝƌ͘�

ZƵŵĞŶĚĞ�ŽůƵƔĂŶ��ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝ�ƌƵŵĞŶ�ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶĚĂŶ�ĂďƐŽƌďĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ĚŽŬƵůĂƌĂ�ƚĂƔŦŶŦƌůĂƌ͘�DĞƚĂďŽůŝŬ�
ŽůĂǇůĂƌ� ŚĂǇǀĂŶƐĂů� ĚŽŬƵůĂƌĚĂ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůŝƌ͘� �ŶĞƌũŝ� ƐĂŒůĂǇĂŶ� ŬĂƚĂďŽůŝŬ� ŽůĂǇůĂƌ͕� ĞŶĞƌũŝ� ŐĞƌĞŬƚŝƌĞŶ�
ďŝǇŽƐĞŶƚĞƚŝŬ�;ĂŶĂďŽůŝŬͿ�ŽůĂǇůĂƌ͕�ƂƌŶĞŒŝŶ͕�ĂƐĞƚŝŬ�ǀĞ�ďƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝƚůĞƌĚĞŶ�ǇĂŒůĂƌŦŶ͕�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝƚƚĞŶ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�
ƐĞŶƚĞǌůĞŶŵĞƐŝ�ŚĞƉ�ŚĂǇǀĂŶƐĂů�ĚŽŬƵůĂƌĚĂ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŝƌ͘�hĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�
ŽůĂŶ� ĞŶǌŝŵ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝ� ƌƵŵŝŶĂŶƚ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ� ĚŽŬƵůĂƌŦŶĚĂ� ĂŬƚŝǀŝƚĞůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌƺƌ͘� �Ƶ� ďŝƌ� ŶĞǀŝ� ŚĂǇǀĂŶŦŶ�
ŵŝŬƌŽďŝŬ�ĂŬƚŝǀŝƚĞ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůƵƔĂŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ�ĂĚĂƉƚĂƐǇŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘�

zŝǇĞĐĞŬůĞ�ŵŝĚĞǇĞ�ĂůŦŶĂŶ�ŐůƵŬŽǌƵŶ��ĕŽŒƵ�ƌƵŵĞŶĚĞ�ƉĂƌĕĂůĂŶĚŦŒŦŶĚĂŶ͕�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌ� ŝŚƚŝǇĂĐŦ�ŽůĂŶ�ŐůƵŬŽǌƵ�
ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝƚƚĞŶ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ďĂƐŝƚ�ďŝůĞƔŝŬůĞƌĚĞŶ�ƐĞŶƚĞǌůĞƌůĞƌ͘�ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ďƵ�ƐŦŶŦƌůŦ�
ĚƵƌƵŵƵ� ƂŶĐĞ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ďƵ� ďŝůĞƔŝŒŝŶ� ŬĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘� PƌŶĞŒŝŶ͕� ŵŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ� ŬĂŶ�
ŐůƵŬŽǌ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ϳϬͲϭϬϬ�ŵŐͬ�ϭϬϬ�ŵů�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ͕�ďƵ�ĚĞŒĞƌ�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ϰϬͲϳϬ�ŵŐͬϭϬϬ�ŵů�
ŬĂĚĂƌĚŦƌ͘�zĂůŶŦǌ͕�ŚĞŶƺǌ�ĞŵŵĞ�ƉĞƌŝǇŽĚƵŶĚĂ�ŽůĂŶ�ŬƵǌƵ�ǀĞ�ďƵǌĂŒŦůĂƌĚĂ�ŬĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ƐĞǀŝǇĞƐŝ�ϭϭϬͲϭϮϬ�ŵŐͬϭϬϬ�
ŵů�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂĚŦƌ͘�

� �ĂƐŝƚ�bĞŬĞƌůĞƌŝŶ�DŝŬƌŽďŝŬ�WĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦ

&+ ���&22+�

$VHWLN�DVLW

&+ ���&+ ���&22+� �

3URSL\RQLN�DVLW

&+ ���&+ ���&+ ���&22+� � �

%XWLULN�DVLW

+���&22+

)RUPLN�DVLW

&+ ���&+ ���&+ ���&+ ���&22+� � � �

9DOHULN�DVLW

&+�

&+�

&+���&22+

ø]REXWLULN�DVLW

&+�

&+�

&+���&+ ���&22+�

ø]RYDOHULN�DVLW

&+ ���&+ ���&+ ���&+ ���&+ ���&22+� � � � �

.DSURLN�DVLW



ϱϵ

WŽůŝƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌŝŶ� ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞŶ� ŐůƵŬŽǌ͕� ĨƌƵŬƚŽǌ� ǀĞ� ŬƐŝůŽǌ� Őŝďŝ�ŵŽŶŽƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌ�
ƌƵŵĞŶ�ůŝŬƂƌƺŶĚĞŶ�ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂůĂƌ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�;ŬƐŝůŽǌƵŶ�ŐůƵŬŽǌĂ�ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂͿ� ŝŶƚƌĂƐĞůƺůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƉĂƌĕĂůĂŶŦƌůĂƌ͘�DŽŶŽƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌŝŶ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ŚĞƌ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�ĞŶĞƌũŝ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌ͘�bĞŬĞƌůĞƌŝŶ�ƉŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶĚĞ�ĞŶĞƌũŝ��dW�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĂŬůĂŶŦƌ͘�

ZĞĂŬƐŝǇŽŶůĂƌůĂ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� �dW� ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ͕� ŵƵŚĂĨĂǌĂƐŦ� ǀĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� ŵŝŬƌŽďŝŬ�
ƉƌŽƚĞŝŶ�ƐĞŶƚĞǌŝ�ŝĕŝŶ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůŦƌ͘�DŝŬƌŽďŝŬ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƌƵŵŝŶĂŶƚ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ƉƌŽƚĞŝŶ�ŬĂǇŶĂŒŦĚŦƌ͘�

DŽŶŽƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌŝŶ�ƉŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ĚƂŶƺƔƺŵƺŶĚĞ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂŶ�ƉƌŽƚŽŶůĂƌ�;,нͿ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶůĂƌ�E���ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�
ĂůŦŶĂƌĂŬ�ďƵ͕�E��,͛Ă�ŝŶĚŝƌŐĞŶŝƌ͗

E��,͕� ďĂŬƚĞƌŝůĞƌĚĞ� ĐĞƌĞǇĂŶ� ĞĚĞŶ�ŵĞƚĂŶ� ƺƌĞƚŝŵŝ͕� ƉŝƌƺǀŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ� ŝŶĚŝƌŐĞŶŵĞůĞƌŝ͕�
ƐƺůĨĂƚůĂƌŦŶ�ƐƺůĨŝƚůĞƌĞ͕�ŶŝƚƌĂƚŦŶ�Ŷŝƚƌŝƚ�ǀĞ�ĂŵŽŶǇĂŒĂ�ĚƂŶƺƔƺŵůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ƉƌŽƚŽŶ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ŬƵůůĂŶŦůŦƌ͘

WŝƌƺǀŝŬ��ƐŝĚŝŶ�hz�͛ŶĞ��ƂŶƺƔƺŵƺ�7ĕŝŶ�DĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ

�ƐĞƚĂƚ�mƌĞƚŝŵŝ͗ WŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ĂƐĞƚŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵ͕�ĂƌĂ�ĂƔĂŵĂůĂƌĚĂŶ�ŐĞĕĞƌĞŬ�ĂƐĞƚŝů�<Ž��ǇĂŚƵƚ�ĂƐĞƚŝů�
ĨŽƐĨĂƚ� ǇŽůƵǇůĂ�ŽůƵƌ͘��Ƶ� ƌĞĂŬƐŝǇŽŶůĂƌĚĂ�ĂůŦŶĂŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶ� ĕŝĨƚŝŶŝŶ� ĂŬŝďĞƚŝŶĚĞ�ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ǀĂƌĚŦƌ͘��Ƶ�ĞůĞŬƚƌŽŶůĂƌ�ǇĂ�ƉƌŽƚŽŶůĂƌĂ�ŶĂŬůĞĚŝůĞƌĞŬ�ŵŽůĞŬƺůĞƌ�ŚŝĚƌŽũĞŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌůĂƌ�ǀĞǇĂ�
ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝƚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌůĂƌ͘



ϲϬ

WƌŽƉŝǇŽŶĂƚ�mƌĞƚŝŵŝ͗ ZƵŵĞŶĚĞ�ƉƌŽƉŝǇŽŶĂƚ�ƺƌĞƚŝŵŝ�ŝĕŝŶ�ŝŬŝ�ǇŽů�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͗��ŝƌŝŶĐŝ�ǇŽů͕�ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�
ĨŽƐĨŽĞŶŽů� ƉŝƌƺǀĂƚůĂ� ďŝƌůĞƔĞƌĞŬ� ŽŬƐĂůŽĂƐĞƚĂƚĂ� ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶŝ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ĚĂ� ŵĂůĂƚ� ǀĞ� ĨƵŵĂƌĂƚ� ǇŽůƵǇůĂ�
ƐƺŬƐŝŶĂƚĂ�ŝŶĚŝƌŐĞŶŵĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ŶŝŚĂǇĞƚ�ƐƺŬƐŝŶĂƚƚĂŶ�ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ĕŦŬŵĂƐŦŶŦ�ŬĂƉƐĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

^ƺŬƐŝŶŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ĚƂŶƺƔƺŵƺŶĚĞ�ďĂǌŦ�ĂƌĂ�ďĂƐĂŵĂŬůĂƌ�ǀĂƌĚŦƌ͘�

7ŬŝŶĐŝ� ǇŽů� ŝƐĞ� ĂŬƌŝůĂƚ� ǇŽůƵ� ŽůƵƉ� ƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ� ĨĂǌůĂ� ŵŝŬƚĂƌĚĂ� ĚĂŶĞ� ǇĞŵ� ďƵůƵŶĂŶ� ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ� ĚĂŚĂ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘��Ƶ�ďŝƌ�ŶĞǀŝ�ƌĞĚƺŬƐŝǇŽŶ�ǇŽůƵĚƵƌ͘��ƵƌĂĚĂ�ƉŝƌƺǀĂƚ͕�ůĂŬƚĂƚ�ǀĞǇĂ�ĂŬƌŝůĂƚ͕�<Ž��ƚƺƌĞǀůĞƌŝ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�
ƉƌŽƉŝǇŽŶĂƚĂ�ŝŶĚŝƌŐĞŶŝƌ͘�

+ &� �&�

232 +� �

&22+ ��&2 ���$'3�� ��$73

)RVIRHQRO�SLUXYLN�DVLW

0DOLN�DVLW )XPDULN�DVLW�

B B B+22& &+� &2 &22+���
B B

B+22& &+� &2 &22+���
B B B+22& &+� &+2+ &22+���B B +22& &+� �&+ &22+���B B

2NVDOR�DVHWLN�DVLW

6�NVLQLN�DVLW

2NVDOR�DVHWLN�DVLW

1$'+� �+ 2�

�&2��+�

)XPDULN�DVLW�
+22& &+� �&+ &22+���B B B+22& &+� &+� &22+���

B B

3URSL\RQLN�DVLW

B&+� &+� &22+���
B



ϲϭ

�ƺƚŝƌĂƚ�mƌĞƚŝŵŝ͗ ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ĂƐĞƚĂƚƚĂŶ�ďƺƚŝƌĂƚ�ƐĞŶƚĞǌŝ� ŝĕŝŶ�ŝŬŝ�ǇŽů�ǀĂƌĚŦƌ͗��ŝƌŝŶĐŝ�ǇŽů�ďĞƚĂ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶ�
ǇŽůƵŶƵŶ�ǌŦƚƚŦĚŦƌ͘��Ƶ͕�ƂǌĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�Őŝďŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘

�ƐĞƚĂƚƚĂŶ�ďƺƚŝƌĂƚŦŶ�ƐĞŶƚĞǌŝ�ŝŶĚŝƌŐĞŶŵŝƔ�E��,͛ŦŶ�E��͛ǇĞ�ŽŬƐŝƚůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ĚĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚĞƌ͘��ƂǇůĞĐĞ�E��
ƚĞŬƌĂƌ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ĨĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ŐƂƌĞǀ�ĂůŦƌ͘

�ƐĞƚĂƚŦŶ�ĚƂŶƺƔƺŵƺŶĚĞŬŝ�ŝŬŝŶĐŝ�ǇŽů�ƚŦƉŬŦ�ƵǌƵŶ�ǌŝŶĐŝƌůŝ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ƐĞŶƚĞǌŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŵĂůŽŶŝůͲ<Ž�͛ǇŦ�
ŬĂƉƐĂƌ�ǀĞ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŽůĂǇ�ĐĞƌĞǇĂŶ�ĞĚĞƌ͗

hz�͛ŶŝŶ�ZƵŵĞŶ��ƵǀĂƌůĂƌŦŶĚĂŶ��ďƐŽƌďĞ��ĚŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ZƵŵĞŶ��ƉŝƚĞůǇƵŵ�,ƺĐƌĞůĞƌŝŶĚĞ�DĞƚĂďŽůŝǌŵĂůĂƌŦ

hĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŬŦƐŵŦ� ;й� ϳϱͿ� ĚŝƌĞŬƚ� ŽůĂƌĂŬ� ƌĞƚŝŬƺůŽͲƌƵŵĞŶĚĞŶ� ŬĂŶĂ� ŐĞĕĞƌ͘� й� ϮϬ͛Ɛŝ�
ĂďŽŵĂƐƵŵ�ǀĞ�ŽŵĂƐƵŵĚĂŶ͕�ƐĂĚĞĐĞ�й�ϱ͛ŝ�ŝƐĞ�ƐŝŶĚŝƌŝůŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ƺƌƺŶůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝŶĐĞ�ďĂŒŦƌƐĂŒĂ�ŐĞůŝƌ�ǀĞ�
ďƵƌĂĚĂŶ�ŬĂŶĂ�ĂďƐŽƌďĞ�ŽůƵƌ͘�hĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ĂďƐŽƌƉƐŝǇŽŶƵ�ƉĂƐŝĨƚŝƌ͘�hĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ƌƵŵĞŶĚĞŶ�
ĂďƐŽƌďĞ�ŽůƵƔ�ŚŦǌůĂƌŦ�ƌƵŵĞŶ�ƐŦǀŦƐŦŶŦŶ�Ɖ,͛ƐŦ�ĚƺƔƚƺŬĕĞ�ĂƌƚĂƌ͘�

ZƵŵĞŶĚĞ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĞŶ�ďƺƚŝƌŝŬ�ǀĞ�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ƌƵŵĞŶ�ĚƵǀĂƌŦŶĚĂŶ�ŐĞĕƚŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�
ďĞƚĂͲŚŝĚƌŽŬƐŝ�ďƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝƚ�ǀĞ�ůĂŬƚŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ĚƂŶƺƔƺƌ͘��Ƶ�ŽůĂǇůĂƌ�ĞƉŝƚĞůǇƵŵ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶĚĞ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĞŶǌŝŵůĞƌŝŶ�
ŵĞǀĐƵĚŝǇĞƚŝǇůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌ͘�

B&+� &2 &22+���
B B&+� &+2+ &22+��B�+� �.R$

&+� &+2+ &2�.R$����+�� �

3LU�YLN�DVLW /DNWLN�DVLW /DNWLO�.R$

B
&+� &+ &2� .R$���B

3URSL\RQLN�DVLW

B
&+� &+� &22+���

B

3URSL\RQLO�.R$

�&+ �&22+����$73����1$'+
� �

&+ �&+ �&+ &22+����$'3���3L����1$'
� � �



ϲϮ

ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�<ĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ��ĂŒŦƌƐĂŬƚĂ�^ŝŶĚŝƌŝŵŝ

ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌŦŶ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦ� ƐŝŶĚŝƌŝƉ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ǇŽů� ƌƵŵĞŶĚĞŬŝ�
ĨĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶĚƵƌ͘��ƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ŵŝĚĞǇĞ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ� ;ŶŝƔĂƐƚĂ͕� ƐĞůƺůŽǌ� ǀĞ�ŚĞŵŝƐĞůƺůŽǌͿ�
ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ŝůĞ�ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶ�ŚƺĐƌĞƐĞů�ƉŽůŝƐĂŬŬĂƌŝƚůĞƌŝ͕� ƌƵŵĞŶ� ĨĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶƵŶĚĂŶ�ŬĂĕĂƌĂŬ�
ƐŝŶĚŝƌŝůŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ƺƌƺŶůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐŝŶĚŝƌŝŵ�ŬĂŶĂůŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�Ăůƚ�ŬŦƐŦŵůĂƌŦŶĂ�ŐĞĕĞƌůĞƌ͘

ZƵŵĞŶĚĞ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂǇĂ�ŵƵŬĂǀŝŵ�ƐĞůƺůŽǌ�ǀĞǇĂ�ŶŝƔĂƐƚĂ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌŦ�ǇĞŵŝŶ�ƚĂďŝĂƚŦ�ǀĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŒŦ� ŝƔůĞŵ�
ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ĞƚŬŝůĞŶŝƌ͘�й�ϮϬ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ƂŒƺƚƺůŵƺƔ�ŵŦƐŦƌŦŶ� ƚŦƉŬŦ�ŵŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ� ŝŶĐĞ�
ďĂŒŦƌƐĂŬƚĂ�ĞŶǌŝŵůĞƌůĞ�ƐŝŶĚŝƌŝůĞďŝůŵĞƐŝ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘�

EŝƔĂƐƚĂŶŦŶ� ŝŶĐĞ�ďĂŒŦƌƐĂŬƚĂ�ƐŝŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ƌƵŵĞŶĚĞ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ�ĞŶĞƌũŝĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��ƺŶŬƺ�ďƂǇůĞĐĞ�ƌƵŵĞŶĚĞ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĞďŝůĞĐĞŬ�ŦƐŦ�ǀĞ�ŵĞƚĂŶ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�
ƂŶůĞŶŵŝƔ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

7ůĞŽͲƐĞŬĂů�ǀĂůĨŦ�ŐĞĕĞŶ�ƌĞǌŝĚƵĂů�ƐĞůƺůŽǌ� ;ƐĞůƺůŽǌ�ŬĂůŦŶƚŦůĂƌŦͿ͕�ŚĞŵŝƐĞůƺůŽǌ�ǀĞ�ŶŝƔĂƐƚĂ�ƌƵŵĞŶĚĞŬŝŶĞ�ďĞŶǌĞƌ�
ǇŽůůĂ� ƐĞŬƵŵĚĂ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ͕� ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝƚĞ� ǀĞ� ŵĞƚĂŶĂ� ĨĞƌŵĞŶƚĞ� ŽůƵƌ͘� �ƚůĂƌŦŶ� ǀĞ� ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌŦŶ�
ƐĞŬƵŵƵŶĚĂ� ŽůƵƔĂŶ� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝ� ĚŽůĂƔŦŵĂ� ĂďƐŽƌďĞ� ŽůĂƌĂŬ� ƌƵŵĞŶĚĞ� ƺƌĞƚŝůĞŶůĞƌ� Őŝďŝ� ĚŽŬƵůĂƌĚĂ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƌůĞƌ͘�

� h�h�h�z�)��^7d>�Z7E7E���^>�D����</D/E��E�PE�D7

ZƵŵĞŶĚĞ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ� ĂŶĂ� ƐŽŶ� ƺƌƺŶůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ĂƐĞƚŝŬ͕� ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ� ǀĞ� ďƺƚŝƌŝŬ� ĂƐŝƚůĞƌ� ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝǇŽƐĞŶƚĞƚŝŬ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĂŶĂ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌůĂƌ͘

zƺŬƐĞŬ�ĞŶĞƌũŝůŝ�ďŝƌ�ďŝůĞƔŝŬ�ŽůĂŶ��dW͛ĚĞ�ƚƵƚƵůĂŶ�ĞŶĞƌũŝ�ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ŝŬŝ�ĂƔĂŵĂůŦ�ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂůĂƌŦǇůĂ�
ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘��ƵŶůĂƌ�;ϭͿ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƺŵƺ͕�;ϮͿ�ĂďƐŽƌďĞ�ĞĚŝůĞŶ�ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŽŬƵůĂƌĚĂ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵ͛ĚƵƌ͘��ƐĞƚŝŬ�ǀĞ�ďƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝƚůĞƌ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ͕�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝƚ�ŝƐĞ�ŐůƵŬŽǌ�ƐĞŶƚĞǌŝ�ŝĕŝŶ�
ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ŵĂƚĞƌǇĂůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůŦƌůĂƌ͘�

ZƵŵĞŶĚĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ŵŝŬƚĂƌŦ͕�ŚĞƌ�ďŝƌĞǇƐĞů�ǇĂŒ�ĂƐŝĚŝŶŝŶ�ĨĂƌŬůŦ�ĞŶĞƌũĞƚŝŬ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ǀĞ�ďŝǇŽƐĞŶƚĞƚŝŬ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘�Ϯϰ�ƐĂĂƚƚĞ�ƌƵŵĞŶĚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ĕŽŬ�ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůƵƉ�ďŝƌ�ŝŶĞŒŝŶ�ƌĞƚŝŬƺůŽͲƌƵŵĞŶŝŶĚĞ�ϯͲϰ�ŬŐ͖�ŬŽǇƵŶƵŶŬŝŶĚĞ�ϯϬϬͲϰϬϬ�ŐƌĂŵŦ�ďƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�zĂŬůĂƔŦŬ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�
ŵŝŬƚĂƌůĂƌŦŶ�й�ϭϬ͛Ƶ�ŬĂĚĂƌ�ĚĂ�ŬĂůŦŶ�ďĂŒŦƌƐĂŬůĂƌĚĂ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĞƌĞŬ�ŚĂǇǀĂŶ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ŬƵůůĂŶŦůŦƌ͘�ZƵŵĞŶĚĞ�
ŽůƵƔĂŶ� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ŵŝŬƚĂƌŦ� ǀĞ� ĂƐĞƚŝŬ͕� ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ� ǀĞ� ďƺƚŝƌŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ� ŽƌĂŶůĂƌŦ� ĕŽŬ� ďƺǇƺŬ� ĕĂƉƚĂ�
ĚĞŒŝƔŵĞ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ�ǀĞ�ƌĂƐǇŽŶƵŶ�ŬŽŵƉŽǌŝƐǇŽŶƵ͕�ŬĂďĂͬŬĞƐŝĨ�ǇĞŵ�ŽƌĂŶŦ͕�ǇŝǇĞĐĞŒŝŶ�ĨŝǌŝŬƐĞů�ĨŽƌŵƵ͕�ďĞƐůĞŶŵĞ�
ĚƺǌĞǇŝ�ǀĞ�ǇĞŵůĞŶŵĞ�ƐŦŬůŦŒŦ�Őŝďŝ�ĚŝǇĞƚƐĞů�ĨĂŬƚƂƌůĞƌĚĞŶ�ĞƚŬŝůĞŶŝƌ͘�hĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ƌƵŵĞŶĚĞŬŝ�ŵŝŬƚĂƌŦ�
ǀĞ�ŽƌĂŶůĂƌŦ�ĨĞƌŵĞŶƚĂƐǇŽŶ�ƚŝƉŝŶĞ�ďĂŒůŦĚŦƌ�Ŭŝ��ďƵ�ĚĂ�ďĞƐůĞŶŵĞ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůƵƔĂŶ�ŵŝŬƌŽďŝŬ�ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶƵŶ�ƚŝƉŝ�
ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ďĞůŝƌůĞŶŝƌ͘�

/DNWLN�DVLW3URSL\RQLN�DVLW
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ϲϯ

zƺŬƐĞŬ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ŶŝƔĂƐƚĂ�ŝůĞ�ďĞƐůĞŶŵĞ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕�ŶŝƔĂƐƚĂ�ƐŝŶĚŝƌĞŶ�ĂŵŝůŽůŝƚŝŬ�ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
ĂƌƚŦƔ� ŽůƵƌ� ǀĞ� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ� ĚĞ� ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ� ĚŝŒĞƌ� ĂƐŝƚůĞƌĞ� ;ĂƐĞƚŝŬ� ͬ� ďƺƚŝƌŝŬͿ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ĂƌƚŦƔ� ŽůƵƌ͘�
WƌŽƉŝǇŽŶŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ� ĂƐĞƚŝŬ� ĂƐŝĚĞ� ŽƌĂŶŦŶŦ� ĂƌƚŦƌĂŶ� ďŝƌ� ďĞƐůĞŶŵĞ� ŵƵĂŵĞůĞůĞƌŝ� Ğƚ� ƺƌĞƚŝŵŝ� ŝĕŝŶ� ǇĞŵůĞƌŝŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞŬŝ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ĂƌƚŦƌŦƌ͘� �ŝŒĞƌ� ƚĂƌĂĨƚĂŶ� ŬĂďĂ� ǇĞŵůĞƌĐĞ� ǌĞŶŐŝŶ� ĚŝǇĞƚůĞƌůĞ� ďĞƐůĞŶŵĞ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŝƐĞ͕�ĂƐĞƚŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ŽůĂŶ�ŽƌĂŶŦ�ĂƌƚĂƌ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ĚĂ�Ɛƺƚ�ǀĞƌĞŶ�ŝŶĞŬůĞƌĚĞ�ƐƺƚƺŶ�
ǇĂŒ�ŝĕĞƌŝŒŝŶĚĞ�ĂƌƚŦƔ ŽůƵƌ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ǇŽŒƵŶ�ǇĞŵůĞƌŝŶ�ƂŒƺƚƺůƺƉ�ƉĞůĞƚůĞŶŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ��ĚĂ�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝƚ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ďĞůŝƌůŝ�ďŝƌ�ǇƺŬƐĞůŵĞ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŝƌ͘

mĕ�ĂŶĂ�ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ƌƵŵĞŶ�ůŝŬƂƌƺ�ŬƺĕƺŬ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌĚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ǀĂůĞƌŝŬ͕�ŝǌŽǀĂůĞƌŝŬ�ǀĞ�
ŬĂƉƌŽŝŬ�ĂƐŝƚůĞƌ�ŝůĞ͕�ϱͲϲ�ŬĂƌďŽŶůƵ�ĂƐŝƚůĞƌ͕�ĨŽƌŵŝŬ�ǀĞ�ůĂŬƚŝŬ�ĂƐŝƚůĞƌ�Őŝďŝ�ďŝůĞƔŝŬůĞƌŝ�ĚĞ�ŝŚƚŝǀĂ�ĞĚĞƌůĞƌ͘�&ŽƌŵŝŬ�ĂƐŝƚ�
ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝƚ�ǀĞ�ŚŝĚƌŽũĞŶĞ͕�ůĂŬƚŝŬ�ĂƐŝƚ�ŝƐĞ�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ǀĞ�ďƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ĚƂŶƺƔĞďŝůŝƌ͘�

� hz�͛E7E ,�zs�E��K<h>�Z/E��<7�D�d��K>7<�zK>>�Z/

hĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝ� ĚŽŬƵůĂƌĂ� ŐĞĕĞƌůĞƌ͕� ďƵƌĂĚĂ� ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶĂ� ƵŒƌĂǇĂƌĂŬ� ŚĂǇǀĂŶŦŶ� ŝŚƚŝǇĂĐŦ� ŽůĂŶ� ĞŶĞƌũŝǇŝ�
ƐĂŒůĂƌůĂƌ� ǀĞǇĂ� ǇĂŒ�ǀĞ� ŐůƵŬŽǌƵŶ�ďŝǇŽƐĞŶƚĞǌŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌůĞƌ͘��Ƶ�ĂŵĂĕůĂƌ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ĂƐŝƚ�ŵŝŬƚĂƌŦ�
ďŝƌĞǇƐĞů� ĂƐŝĚŝŶ� ĐŝŶƐŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ĚĞŒŝƔŝƌ͘� PƌŶĞŒŝŶ͕� ďŝƌ� Ɛƺƚ� ŝŶĞŒŝŶŝŶ� ĚŽŬƵůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ĂƐĞƚŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ� й� ϱϬ͛Ɛŝ�
ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶĂ�ƵŒƌĂƌŬĞŶ͕�ďƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ƺĕƚĞ�ŝŬŝƐŝ͖�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ŝƐĞ�ƐĂĚĞĐĞ�й�Ϯϱ͛ŝ�ŽŬƐŝƚůĞŶŝƌ͘�WƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�
ǀĞ� ďƺƚŝƌŝŬ� ĂƐŝƚůĞƌŝŶ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂůĂƌŦ� ŵƺŶŚĂƐŦƌĂŶ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ� ĐĞƌĞǇĂŶ� ĞĚĞƌŬĞŶ͖� ĂƐĞƚŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ� й� ϲϬ͛Ŧ�
ƉĞƌŝĨĞƌĂů� ĚŽŬƵůĂƌĚĂ� ;ŬĂƐůĂƌ� ǀĞ� ĂĚŝƉŽǌ� ĚŽŬƵƐƵͿ͕� ƐĂĚĞĐĞ� й� Ϯϱ͛ŝ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůŝƌ͘� ^ƺƚ� ǀĞƌĞŶ�
ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�ĂƐĞƚŝŬ�ĂƐŝƚ�ŵĞŵĞůĞƌĚĞ�Ɛƺƚ�ǇĂŒŦŶŦŶ�ƐĞŶƚĞǌŝŶĚĞ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘

WƌŽƉŝǇŽŶŝŬ��Ɛŝƚ͗

WƌŽƉŝǇŽŶŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ� ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵ� ŝĕŝŶ� ŝŬŝ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ǇŽů� ŵĞǀĐƵƚƚƵƌ͗� ;ϭͿ'ůƵŬŽǌĂ� ĚƂŶƺƔƺŵĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ�
ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶ͕�;ϮͿWƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵ͘

;ϭͿ� WƌŽƉŝǇŽŶŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ� ŐůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌ� ŝůĞ� ŐůƵŬŽǌĂ� ĚƂŶƺƔƺŵ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ͕� ŐůƵŬŽǌƵŶ� ĞŶĞƌũŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂ�ĂŵĂĕůĂƌŦ�;ƂƌŶĞŒŝŶ�ŐůŝŬŽũĞŶ�ǀĞ�ůĂŬƚŽǌ�ƐĞŶƚĞǌŝͿ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘



ϲϰ

bĞŬŝů͘�WƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ŐůƵŬŽǌĂ ĚƂŶƺƔƺŵƺ�;'ůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌͿ͘

DĞƚŝů� ŵĂůŽŶŝů� <Ž�͛ŶŦŶ� ƐƺŬƐŝŶŝů� <Ž�͛ǇĂ� ĚƂŶƺƔƺŵƺ� ŬŽĞŶǌŝŵ� �ϭϮ͛Ǉŝ� ŐĞƌĞŬƚŝƌŝƌ͘� �Ƶ� ŝƐĞ� ŬŽďĂůƚ� ŬĂƉƐĂƌ� ǀĞ�
ŵŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝǌŵĂůĂƌ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ƐĞŶƚĞǌůĞŶŝƌ͘� �Ƶ� ǀŝƚĂŵŝŶ� ŐůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌ� ŝĕŝŶ� ǌŽƌƵŶůƵĚƵƌ͘� ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌ�
ŬŽďĂůƚ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĚĞŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĞƚŬŝůĞŶŝƌůĞƌ͘�^ƺŬƐŝŶŝŬ�ĂƐŝƚƚĞŶ�ŽŬƐĂůŽ�ĂƐĞƚŝŬ�ĂƐŝĚĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽůĂŶ�ƌĞĂŬƐŝǇŽŶůĂƌ�d���
ƐŝŬůƺƐƺŶĚĞŬŝ� ĂƌĂ� ďĂƐĂŵĂŬƚĂŬŝůĞƌůĞ� ĂǇŶŦĚŦƌ͘� KŬƐĂůŽĂƐĞƚŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ� ĨŽƐĨŽĞŶŽů� ƉŝƌƺǀŝŬ� ĂƐŝĚĞ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ĚĂ�
ŐůƵŬŽǌĂ�ĚƂŶƺƔƺŵƺ�ŝĕŝŶ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŽůĂŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ĂŬƚŝĨ�ŽůĂŶ�ĞŶǌŝŵůĞƌŝ�ƌƵŵŝŶĂŶƚ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌŝ�ŝŚƚŝǀĂ�ĞĚĞƌ͘�
&ŽƐĨŽĞŶŽů�ƉŝƌƺǀŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ŐůƵŬŽǌĂ�ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂǇĂŶ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ǇŽů�ŐůŝŬŽůŝǌŝŶ�ǌŦƚƚŦĚŦƌ͘�'ůƵŬŽǌ�ǇŽůƵǇůĂ�
ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ŚĞƌ�ŵŽů�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝƚ�ŝĕŝŶ�ϭϳ�ŵŽů��dW�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�Őŝďŝ�ƐĂŒůĂŶŦƌ͘�
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ϲϱ

;ϮͿ�WƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵ͗�WƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝĚŝŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵ�ĨŽƐĨŽĞŶŽů�ƉŝƌƺǀĂƚ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ǇŽůƵǇůĂ�ŽůĂŶ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶůĂ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂǇŶŦĚŦƌ͘�WŝƌƺǀĂƚ�ĂƐĞƚŝů�<Ž��ǀĞ�ƚƌŝŬĂƌďŽŬƐŝůŝŬ�ĂƐŝƚ�
ƐŝŬůƺƐƺ�ǇŽůƵǇůĂ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŝƌ͘��Ƶ�ǇŽůůĂ�ƐĂŒůĂŶĂŶ�ŶĞƚ��dW�ŬĂǌĂŶĐŦ�ĚĂ�ĂƔĂŒŦĚĂ�
ǀĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘



ϲϲ

�ƵƌĂĚĂ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�Őŝďŝ�ĚŝƌĞŬƚ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶ�ǇŽůƵ͕�ŐůƵŬŽǌ�ǇŽůƵǇůĂ�ŽůĂŶ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶĂ�ŐƂƌĞ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ĞƚŬŝŶĚŝƌ͘�
'ůƵŬŽǌ�ǇŽůƵǇůĂ�ŚĞƌ�ŵŽů�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝƚƚĞŶ�ϭϳ�ŵŽů��dW�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕�ĚŝŒĞƌ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶĚĂ�ϭϴ�ŵŽů��dW�
ƐĂŒůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

� �ŶĞƌũŝ�<ĂǇŶĂŒŦ�KůĂƌĂŬ��ƺƚŝƌŝŬ��Ɛŝƚ

ZƵŵĞŶĚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ďƺƚŝƌŝŬ�ĂƐŝƚ͕�ƌƵŵĞŶ�ĚƵǀĂƌŦŶĚĂŶ�ŐĞĕŝƔƚĞ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞŵĞŶ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ďĞƚĂ�ŚŝĚƌŽŬƐŝ�ďƺƚŝƌŝŬ�
ĂƐŝĚĞ�ĕĞǀƌŝůŝƌ͘��ŶĞƌũŝ�ƺƌĞƚŝŵŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĚŝŒĞƌ�ƌĞĂŬƐŝǇŽŶůĂƌ�ŬĂƐ�ĚŽŬƵƐƵŶĚĂ�ĐĞƌĞǇĂŶ�ĞĚĞŶ�ŚŝĚƌŽŬƐŝ�ďƺƚŝƌĂƚŦŶ�
ĚĞŚŝĚƌŽũĞŶĂƐǇŽŶƵ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŝŬŝ�ŵŽů�ĂƐĞƚŝů�<Ž�͛ǇĂ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦ��ǀĞ�ŶŝŚĂǇĞƚ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�d���ƐŝŬůƺƐƺ�ǇŽůƵǇůĂ�
ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶĂ�ƵŒƌĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ŝďĂƌĞƚƚŝƌ͘� �ƺƚŝƌŝŬ� ĂƐŝĚŝŶ�ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵŶĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ��dW� ŬĂǌĂŶĐŦ� ĂƔĂŒŦĚĂ�
ǀĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

� �ŶĞƌũŝ�<ĂǇŶĂŒŦ�KůĂƌĂŬ��ƐĞƚŝŬ��Ɛŝƚ

PŶĐĞ�ĂƐĞƚŝŬ�ĂƐŝƚ�ŝŬŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ĞŶĞƌũŝůŝ�ĨŽƐĨĂƚ�ďĂŒŦ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�Őŝďŝ�ĂƐĞƚŝů�<Ž�͛ǇĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůƺƌ͘

^ŽŶƌĂ�ĂƐĞƚŝů� <Ž��d��� ƐŝŬůƺƐƺ�ǇŽůƵǇůĂ�ŚĞƌ�ŵŽů�ĂƐĞƚĂƚ� ŝĕŝŶ�ϭϮ��dW͛ůŝŬ�ĞŶĞƌũŝ� ƐĂŒůĂƌ͘��ƂǇůĞĐĞ�ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ�
ƐĂƌĨĞĚŝůĞŶ�Ϯ�ŵŽů��dW�ĚƺƔƺůĞƌĞŬ�ŶĞƚ�ŬĂǌĂŶĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƌ�ĂƐĞƚĂƚ�ŵŽůĞŬƺůƺŶ�ŽŬƐŝƚůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŶ�ϭϬ��dW�ĞůĚĞ�
ĞĚŝůŵŝƔ�ŽůƵƌ͘�



ϲϳ

ZhD7E�Ed>�Z���'>h<K��D�d��K>7�D�^/

DŝĚĞǇĞ� ĂůŦŶĂŶ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚůĂƌŦŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŬŦƐŵŦ� ƌĞƚŝŬƺůŽͲƌƵŵĞŶĚĞ� ĨĞƌŵĞŶƚĞ� ŽůƵƌ͘� �Ƶ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�
ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞŶ� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝ� ŵŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĞŶĞƌũŝ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŬƵůůĂŶŦůŦƌ͘�
DŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�ŝƐĞ�ǇŝǇĞĐĞŬƚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐůƵŬŽǌ�ĞŶĞƌũŝ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƌ͘��ƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�
ŐůƵŬŽǌƵŶ�ƌƵŵŝŶĂŶƚ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦƌ͘�&ĂŬĂƚ�ŝŶĐĞ�ďĂŒŦƌƐĂŬůĂƌĚĂŶ�ĂďƐŽƌďĞ�ĞĚŝůĞŶ�
ŬƺĕƺŬ�ŵŝŬƚĂƌĚĂŬŝ�ŐůƵŬŽǌ�ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ�ŚĂǇǀĂŶŦŶ�ŝŚƚŝǇĂĐŦ�ŽůĂŶ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ĕŽŒƵ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ͕�ŬƺĕƺŬ�
ďŝƌ� ŵŝŬƚĂƌŦ� ĚĂ� ďƂďƌĞŬůĞƌĚĞ� ŐůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌ� ǇŽůƵǇůĂ� ƐĞŶƚĞǌůĞŶĞŶ� ŐůƵŬŽǌĚĂŶ� ŬĂƌƔŦůĂŶŦƌ͘� ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�
ŵĞǀĐƵƚ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�й�ϰϬͲϲϬ͛Ŧ�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝƚƚĞŶ͖�й�ϮϬ͛Ɛŝ�ƉƌŽƚĞŝŶůĞƌĚĞŶ�;ƐŝŶĚŝƌŝŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞŶ�ĂďƐŽƌďĞ�ŽůĂŶ�
ĂŵŝŶŽ�ĂƐŝƚůĞƌĚĞŶͿ͕� ŐĞƌŝ� ŬĂůĂŶ� ŬŦƐŵŦ�ĚĂ�ĚĂůůŦ� ƵĕƵĐƵ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĚĞŶ͕� ůĂŬƚŝŬ� ĂƐŝƚƚĞŶ� ǀĞ� ŐůŝƐĞƌŽůĚĞŶ�ŐĞůŝƌ͘�
'ůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĞŬůŝ� ĞŶǌŝŵůĞƌ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ� ĂƐŝĚŝ� ŐůƵŬŽǌĂ� ĕĞǀŝƌĞŶ�ĞŶǌŝŵůĞƌ� ďŽů�ŵŝŬƚĂƌĚĂ�
ƌƵŵŝŶĂŶƚ� ŚĂǇǀĂŶŦŶ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌŝŶĚĞ� ŵĞǀĐƵƚƚƵƌ͘� ^ƺƚ� ĞŵĞŶ� ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌŦŶ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌŝŶĚĞ� ďƵ� ĞŶǌŝŵůĞƌŝŶ�
ĂŬƚŝǀŝƚĞůĞƌŝ� ŝƐĞ� ĕŽŬ� ĚƺƔƺŬƚƺƌ͘� �ƺŶŬƺ� ǇĂǀƌƵ� ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ� ǇŝǇĞĐĞŒŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ƌƵŵŝŶĂŶƚ�
ŽůŵĂǇĂŶůĂƌŦŶŬŝ�ŐŝďŝĚŝƌ͘

� ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�'ůƵŬŽǌƵŶ�DĞƚĂďŽůŝŬ�&ŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ

'ůƵŬŽǌ�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƚŝƌŝƌ͗

;ϭͿ��ƺƚƺŶ�ďŝƌ�ƌƵŵŝŶĂŶƚ�ǀƺĐƵĚƵ�ŝĕŝŶ�ŐůƵŬŽǌ�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŝƐĞ�ĚĞ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ďĞǇŝŶ�ǀĞ�
ŬŦƌŵŦǌŦ�ŬĂŶ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ĂŶĂ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶŝ�ƚĂƔŦƌ͘

;ϮͿ�<ĂƐůĂƌĚĂ�ǀĞ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�ĞŶĞƌũŝ ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞƉŽůĂŶĂŶ�ŐůŝŬŽũĞŶ�ŝĕŝŶ�ŐůƵŬŽǌ�ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘

;ϯͿ��ŝǇŽƐĞŶƚĞǌůĞ�ŽůƵƔĂŶ�ŐůƵŬŽǌĂ�ŽůĂŶ� ŝŚƚŝǇĂĕůĂƌ� ůĂŬƚĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ŐĞďĞůŝŬ�ƐƺƌĞƐŝŶĚĞ�ĂƌƚĂƌ͘�'ůƵŬŽǌ͕� ůĂŬƚŽǌ�ǀĞ�
ŐůŝƐĞƌŽůƺŶ�;Ɛƺƚ�ǇĂŒŦ�ƂŒĞƐŝͿ�ĂŶĂ�ƉƌĞŬƵƌƐŽƌůĂƌŦĚŦƌ͘�&ƂƚƺƐ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ǌŽƌƵŶůƵ�ďŝƌ�ďŝůĞƔŝŬƚŝƌ͘��ŝƌ�ŚĂǇǀĂŶ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�
Ϯϰ�ƐĂĂƚƚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ŵŝŬƚĂƌŦ�Ɛƺƚ�ǀĞƌŵĞǇĞŶ�ǀĞ�ŐĞďĞ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŬŽǇƵŶĚĂ�ϭϬϬ�Őƌ͖�ŐĞďĞ�ŬŽǇƵŶĚĂ�ϭϴϬ�
Őƌ͕�Ɛƺƚ�ǀĞƌĞŶ�ŬŽǇƵŶĚĂ�ϯϮϬ�Őƌ͕�ŬƵƌƵĚĂŬŝ�ŝŶĞŬƚĞ�ϱϬϬ�Őƌ͕�ǇƺŬƐĞŬ�ǀĞƌŝŵůŝ�Ɛƺƚ�ǀĞƌĞŶ�ďŝƌ�ŝŶĞŬƚĞ�ŝƐĞ�ϰͲϲ�ŬŐ͛ĚŦƌ͘

;ϰͿ�'ůŝƐĞƌŽůƺŶ�ƉƌĞŬƵƌƐŽƌƵ�ŽůŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�E��W,�ƚĞƔŬŝůŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐůƵŬŽǌĂ�ŝŚƚŝǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘��Ƶ�ďŝůĞƔŝŬ�ŝƐĞ�
ĂƐĞƚĂƚůĂƌŦŶ�ŝŶĚŝƌŐĞŶŵĞƐŝ�ǇŽůƵǇůĂ�ƵǌƵŶ�ǌŝŶĐŝƌůŝ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ƐĞŶƚĞǌŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘�E��W͕�ƉĞŶƚŽǌͲĨŽƐĨĂƚ�
ǇŽůƵǇůĂ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ŽŬƐŝƚůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘�

�ŝŬŬĂƚ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�ŽůƵƌƐĂ�ŵŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ͕�ĕŽŬ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ͕�ŐůƵŬŽǌƵŶ�ƵǌƵŶ�ǌŝŶĐŝƌůŝ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ�
ĚƂŶƺƔƺŵ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�ǇĂŶŝ͕�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ǇŽůƵ�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞŵĞŶ�ǇŽŬƚƵƌ͘�ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌ�ŐůƵŬŽǌƵŶ�
ĕŽŬ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶĂ�ĂĚĂƉƚĞ�ŽůŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘�DŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ�ĚŽŬƵůĂƌŦ͕�ŐůƵŬŽǌƵ�ƵǌƵŶ�
ǌŝŶĐŝƌůŝ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝŶĞ�ĕĞǀŝƌĞŶ�ĞŶǌŝŵůĞƌŝ�ŝŚƚŝǀĂ�ĞƚŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

� 'ůƵŬŽǌ�DĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦŶŦŶ�<ŽŶƚƌŽůƺ

�ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦŒŦ�Őŝďŝ�ŐůƵŬŽǌ�ƌƵŵŝŶĂŶƚ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ�ĞŶĞƌũŝ�ŝŚƚŝǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ�ŶŝƐƉĞƚĞŶ�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�
ŬĂƌƔŦůĂƌ͘�EŽƌŵĂů� ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ŽůĂƌĂŬ� ŝŚƚŝǇĂĐŦŶ�й�ϳϬ͛ŝ�ĂƐĞƚĂƚůĂƌĚĂŶ�ŬĂƌƔŦůĂŶŦƌ͘��ŶĞƌũŝ� ŝŚƚŝǇĂĐŦ�ĂƌƚƚŦŒŦ�
ǌĂŵĂŶ�ŝůĂǀĞ�ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǌƵŶ�ǌŝŶĐŝƌůŝ�ǇĂŒ�ĂƐŝƚůĞƌŝ�ĚĞ�ďƵ�ĂŵĂĕůĂ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ŐŝƌĞƌ͘��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ǀƺĐƵƚ�
ĂŒŦƌůŦŒŦ� ĞƐĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌ� ĚŝŒĞƌ� ƚƺƌůĞƌ� ŬĂĚĂƌ� ŐůƵŬŽǌ� ŬƵůůĂŶŦƌůĂƌ͘� �Ƶ� ƐŽŶƵĐĂ͕� ďĞůŝƌůŝ� ďŝƌ� ƉĞƌŝǇŽƚƚĂ�
ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂǇĂ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ŵŝŬƚĂƌŦŶĚĂŶ�ƵůĂƔŦůĂďŝůŝƌ͘

'ůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌ�ŚŦǌŦ�ƌƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�ĂƐŝƚ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŐůƵŬŽǌ�ƉƌĞŬƵƌƐŽƌůĂƌŦŶŦŶ�ŵŝĚĞǇĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ǇƺŬƐĞůŝƌŬĞŶ͕� ǇĞŵ� ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂƐŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ĚƺƔŵĞ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘� �Ƶ ĚƵƌƵŵ�ŵŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ� ƚƺƌůĞƌĚĞŬŝŶŝŶ�
ǌŦƚƚŦĚŦƌ͘� �ƵŶůĂƌĚĂ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�ŐůƵŬŽǌ�ƺƌĞƚŝŵŝ� ĂĕůŦŬƚĂ� ĂƌƚŦƔ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘�ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ�ĂĕůŦŬƚĂ� ŐůƵŬŽǌ� ŐŝƌŝƔŝ͕�



ϲϴ

ƌƵŵŝŶĂŶƚ�ŽůŵĂǇĂŶ�Ăĕ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶŬŝŶŝŶ�й�ϲϬͲϲϱ͛ŝ�ŬĂĚĂƌĚŦƌ͘�,ĂůďƵŬŝ͕�ŐůƵŬŽǌ�ŐŝƌŝƔ�ŚŦǌŦ�Ăĕ�ŽůŵĂǇĂŶ�ƌƵŵŝŶĂŶƚ�
ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ͕ Ăĕ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŵŽŶŽŐĂƐƚƌŝŬ�ƚƺƌůĞƌĚĞŬŝŶŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�й�ϭϬͲϮϬ�ĂůƚŦŶĂ�ĚƺƔĞƌ͘

7ŶƐƺůŝŶ� ǀĞ� ŐůƵŬĂŐŽŶ� ŚŽƌŵŽŶůĂƌŦ� ŐůƵŬŽǌƵŶ� ŚĂƌĐĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ƺƌĞƚŝŵŝ� ŝĕŝŶ� ƌĞŐƺůĂƚƂƌ� ŐƂƌĞǀŝŶŝ� ǇĂƉĂƌůĂƌ͘�
ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŬĂŶĚĂ� ŐůƵŬŽǌ� ŚŽŵĞŽƐƚĂǌŦŶŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ĞĚĞƌůĞƌ͘� � ZƵŵŝŶĂŶƚůĂƌĚĂ� ďƵ� ŝŬŝ�
ŚŽƌŵŽŶƵŶ�ƌŽůƺ͕�ŬĂŶůĂƌŦŶĂ�ďƺǇƺŬ�ĕĂƉƚĂ�ŐůƵŬŽǌ�ŐŝƌĞŶ�ƚƺƌůĞƌŝŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦƌ͘�7ŶƐƺůŝŶ͕�ƉƌŽƉŝǇŽŶŝŬ�
ĂƐŝƚ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŐůƵŬŽǌ�ƉƌĞŬƵƌƐŽƌůĂƌŦŶĚĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ƺƌĞƚŝŵŝŶŝ�ĚƺƔƺƌƺƌ͕�ƉĞƌŝĨĞƌĂů�ĚŽŬƵůĂƌ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ�ŽŶƵŶ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶŦ�ĂƌƚŦƌŦƌ͘�

'ůƵŬĂŐŽŶ͕�ŝŶƐƺůŝŶŝŶ�ĞƚŬŝƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞůŝƌ͘�'ůƵŬŽǌ�ƉƌĞŬƵƌƐŽƌůĂƌŦŶĚĂŶ�ŐůƵŬŽǌ�ƐĞŶƚĞǌŝŶŝ͕�ǇĂŶŝ�ŐůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌŝ�
ǀĞ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ŐůŝŬŽũĞŶŝŶĚĞŶ� ŐůƵŬŽǌ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ� ƚĞƔǀŝŬ� ĞĚĞƌ͘� 7ŶƐƺůŝŶ� ǀĞ� ŐůƵŬĂŐŽŶ� ƐĂůŐŦůĂŶŵĂƐŦ�
ĚŽůĂƔŦŵĚĂŬŝ� ŵĞƚĂďŽůŝƚůĞƌ� ;ŐůƵŬŽǌ͕� ƵĕƵĐƵ� ǇĂŒ� ĂƐŝƚůĞƌŝͿ� ǀĞ� ǇĞŵ� ƚƺŬĞƚŝŵŝŶĞ� ŐƂƌĞ ĂǇĂƌůĂŶŦƌ͘� 7Ŭŝ� ŚŽƌŵŽŶ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝ��ŵƵƚůĂŬ�ƉůĂǌŵĂ�ǇŽŒƵŶůƵŒƵŶĚĂŶ�ǌŝǇĂĚĞ͕�ŐůƵŬŽǌ�ŚŽŵĞŽƐƚĂǌŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂĚĂ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�
ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦƌ͘�

7ŶƐƺůŝŶ� ǀĞ� ŐůƵŬĂŐŽŶĂ� ŝůĂǀĞƚĞŶ� ŐůƵŬŽǌ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦŶŦ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ďƺǇƺŵĞ� ŚŽƌŵŽŶƵ� ĚĂ� ŐůƵŬŽǌ�
ŚŽŵĞŽƐƚĂǌŦŶŦŶ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ� ŐůƵŬĂŐŽŶ� Őŝďŝ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘� 'ůƵŬŽǌ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ� ďƺǇƺŵĞ�
ŚŽƌŵŽŶƵŶƵŶ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ŐůƵŬŽŶĞŽũĞŶĞǌŝ�ĂƌƚŦƌŵĂŬ�ƐƵƌĞƚŝǇůĞ�ŵŝ�ǇŽŬƐĂ�ŐůƵŬŽǌ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦ�ĂǌĂůƚŵĂŬ�ǇŽůƵǇůĂ�
ŵŦ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůŦŬ�ŬĂǌĂŶŵĂŵŦƔƚŦƌ͘�


