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���������ͣKĚĚĂǁĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ƉĂƐũŝ�ũĞƐƚ�ǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ�ŶŝǏ�ƐĂŵĂ�ƉĂƐũĂ͘��Ăũ�Ɛŝħ�ĐǌĞŵƵƑ�ƉŽͲ

ĐŚųŽŶČđ�ďĞǌ�ƌĞƐǌƚǇ͕�ǁųſǏ�ĐĂųĞ�ƐĞƌĐĞ͖�ĚŽƐŬŽŶĂů�Ɛŝħ�ŝ�đǁŝĐǌ͕�ŶŝŐĚǇ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ƉŽĚĚĂǁĂũ�

-�ǁųĂƑŶŝĞ�ŶĂ�ƚǇŵ�ƉŽůĞŐĂ�ƐƉĞųŶŝĞŶŝĞ͘�dŽ�ũĞƐƚ�ƉƌĂǁĚǌŝǁǇ�ƐƵŬĐĞƐ͘͟ � 

dĞ�ƐųŽǁĂ��ĞĂŶĂ�<ĂƌŶĂǌĞƐĂ�-�ƵůƚƌĂŵĂƌĂƚŽŷĐǌǇŬĂ�-�ŶŝĞĐŚ�ďħĚČ�ŵǇƑůČ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝČ�

ƚĞŐŽ�ǁǇĚĂŶŝĂ�ŐĂǌĞƚŬŝ͘�� 

tƐǌǇƐƚŬŝŵ�ĐǌǇƚĞůŶŝŬŽŵ�ǏǇĐǌǇŵǇ�ŵŝųĞũ�ůĞŬƚƵƌǇ͘ 

 

 

 
 

PASJA… HOBBY… ŻYCIE... 

�,/D�Z�� 

WZ�z���^WK>��^�<MB�Eƌ�ϭ� 

/D͘�^d͘�^d�^�/���t�<hdE/�� 
�ĞƐƉſų�ƌĞĚĂŬĐǇũŶǇ͗�DĂƌƚǇŶĂ�

^ƵĐŚŽĚŽůƐŬĂ͕�EĂƚĂůŝĂ�WĂǁůĂŬ͕�:ƵůŝĂ�
<ĂĐƉƌǌĂŬ͕�<ůĂƵĚŝĂ�DŝŬůĂƐ 

KďƐųƵŐĂ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ͗�:ĂŬƵď�<ĂǍŵŝĞƌƐŬŝ 
KƉŝĞŬĂ͗�Ɖ͘��ŶŶĂ��ŚŵŝĞůĞĐŬĂ 

t�EhD�Z��͗ 
 

�����KĚ�ƌĞĚĂŬĐũŝ�-�Ɛ͘�Ϯ 

�����WĂƐũĂ͙�ĐǌǇ�ŵĂƐǌ�ũČ�ǁ�ƐŽďŝĞ͍�-�Ɛ͘�ϯ 

�����^ƚĂƐǌŝĐŽǁƐŬĂ�ƐŽŶĚĂ�-�Ɛ͘�ϱ 

�����>ŽǏĂ�s/W-ſǁ�-�Ɛ͘�ϳ 

�����_ǁŝĂƚ�ŶĂƵŬŝ�-��ůĨƌĞĚ�EŽďĞů�ŝ�ůŝƚĞƌĂĐŬĂ� 

������EĂŐƌŽĚĂ�EŽďůĂ�-�Ɛ͘�ϭϱ 

�����WŽůƐŬĂ�ǁ��ƵƌŽǁŝǌũŝ�:ƵŶŝŽƌ�-�Ɛ͘�ϭϵ 

�����DŝŵŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƐƉƌſďƵũ͙�-�Ɛ͘�Ϯϭ 

�����,ƵŵŽƌ�ŶĂ�ĚǌŝƑ�-�Ɛ͘�Ϯϰ 



WĂƐũĂ͙�ĐǌǇ�ŵĂƐǌ�ũČ�ǁ�ƐŽďŝĞ͍ 

 

�������t�ƐųŽǁŶŝŬƵ�ũħǌǇŬĂ�ƉŽůƐŬŝĞŐŽ�ŽĚŶĂũĚǌŝĞŵǇ�ŬŝůŬĂ�ĚĞĮŶŝĐũŝ�ƐųŽǁĂ�ͣƉĂƐũĂ͕͟ �ŵŝħͲ

ĚǌǇ�ŝŶŶǇŵŝ�ƚĂŬČ�-�ͣǁŝĞůŬŝĞ�ǌĂŵŝųŽǁĂŶŝĞ�ĚŽ�ĐǌĞŐŽƑ͘͟ ��ǌħƐƚŽ�ƐųǇƐǌǇŵǇ�ƉǇƚĂŶŝĞ͗�ĐǌǇ�

ŵĂƐǌ�ũĂŬČƑ�ƉĂƐũħ�ͬ�ũĂŬŝĞƑ�ŚŽďďǇ�͍��dŽ�ǌ�ŬŽůĞŝ�ƐųŽǁŽ�ŽǌŶĂĐǌĂ�ĐǌǇŶŶŽƑđ�ǁǇŬŽŶǇǁĂͲ

ŶČ�ĚůĂ�ƌĞůĂŬƐƵ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ǁŽůŶǇŵ�ŽĚ�ŽďŽǁŝČǌŬſǁ͘�DŽǏĞ�ųČĐǌǇđ�Ɛŝħ�ǌĞ�ǌĚŽďǇǁĂͲ

ŶŝĞŵ�ǁŝĞĚǌǇ�ǁ�ĚĂŶĞũ�ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ͕�ĚŽͲ

ƐŬŽŶĂůĞŶŝĞŵ�ƐǁŽŝĐŚ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ĂůďŽ�

ƚĞǏ�ǌ�ǌĂƌŽďŬŝĞŵ͘�'ųſǁŶǇŵ�ũĞĚŶĂŬ�ĐĞͲ

ůĞŵ�ŚŽďďǇ�ƉŽǌŽƐƚĂũĞ�ƉƌǌǇũĞŵŶŽƑđ�ƉųǇͲ

ŶČĐĂ�ǌ�ũĞŐŽ�ƵƉƌĂǁŝĂŶŝĂ͘�WŽǁƌſđŵǇ�

ũĞĚŶĂŬ�ĚŽ�ƉǇƚĂŶŝĂ͕�ŬƚſƌĞ�ǌĂƉĞǁŶĞ�ŬĂǏͲ

ĚǇ�ǌ�ŶĂƐ�ƐųǇƐǌĂų͗�ŵĂƐǌ�ũĂŬČƑ�ƉĂƐũħͬ�ũĂͲ

ŬŝĞƑ�ŚŽďďǇ͍���ŽƑ͕�ĐŽ�ůƵďŝƐǌ�ƌŽďŝđ�ǁŽůŶČ�ĐŚǁŝůČ͍�tŝĞůƵ�ǌ�ŶĂƐ�ŽĚƉŽǁŝĞ͕�ǏĞ�ŵĂ͊� 

��ũĂŬǏĞ͊���ũĂŬŝĞ�ƚŽ�ŚŽďďǇ͍�zǇǇ�͙�ŶŽ͙�ůƵďŝħ�ǁŝĞůĞ�ƌǌĞĐǌǇ�͙�ĮůŵǇ�ůƵďŝħ͊�dĂŬ͕�ůƵďŝħ�

ŽŐůČĚĂđ�ĮůŵǇ͊��ĂĂ͊�EŽ�ŝ�ƐƉŽƌƚ�ůƵďŝħ͊�DĞĐǌĞ�ŽŐůČĚĂŵ͊�� 

�ĂĚĂŵǇ�ƉǇƚĂŶŝĞ�ŝŶĂĐǌĞũ͗�ũĂŬ�ŽƐƚĂƚŶŝŽ�ƐƉħĚǌŝųĞƑ�ĐǌĂƐ�ǁŽůŶǇ͍�EŝĞ�ŵĂŵ�ǁŽůŶĞŐŽ�

ĐǌĂƐƵ͊�-�ŵŽǏĞŵǇ�ƵƐųǇƐǌĞđ͘�EŽ�͙�ŽŐůČĚĂųĞŵ�ƚĞůĞǁŝǌũħ͕�ƉŽŐƌĂųĞŵ�ƚƌŽĐŚħ�;ůƵď�ǁŝħͲ

ĐĞũͿ�ǁ�ŐƌǇ�͙��:ĞƑůŝ�ƚĂŬ�ďƌǌŵŝ�dǁŽũĂ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ͕�ƚŽ�ĐſǏ͙�ŶŝĞ�ǁǇŬƌĂĐǌĂƐǌ�ƉŽǌĂ�

ƑƌĞĚŶŝČ�ŬƌĂũŽǁČ͘� 

tĂƌƚŽ�ǌĂŐųħďŝđ�Ɛŝħ�ǁ��ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐǇ�ŶĂƐ�ƚĞŵĂƚ͕�ŶƉ͘�ƉŽͲ

ƐǌƵŬĂđ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ǁ�/ŶƚĞƌŶĞĐŝĞ͘�KƚŽ�ŬŝůŬĂ�ƉŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�

ũĂŬ�ͣƐǌƵŬĂđ͟�ƉĂƐũŝ͗ 

��ϭ͘�tǇƉŝƐǌ�ƌǌĞĐǌǇ͕�ŬƚſƌĞ�ĚĂũČ�Đŝ�ƌĂĚŽƑđ͕�ŬƚſƌĞ�ůƵďŝƐǌ͘ 

��Ϯ͘�tǇƉŝƐǌ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ͕�ŬƚſƌĞ�ƐƉƌĂǁŝĂũČ͕�ǏĞ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ŝĐŚ�� 

��������������������������������������������������ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ďĂƌĚǌŽ�ƐǌǇďŬŽ�ŵŝũĂ�ĐǌĂƐ͘ 

���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 
 



 

 
 

���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 

��ϯ͘�WƌǌǇƉŽŵŶŝũ�ƐŽďŝĞ͕�ĐŽ�ƌŽďŝČ�dǁŽŝ�ǌŶĂũŽŵŝ�ǁ�ǁŽůŶǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ͘�:ĞƑůŝ�ĐŽƑ��ŝħ� 

������ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂųŽ͕�ǌĂƉǇƚĂũ͕�ĐǌǇ�ŵŽǏĞƐǌ�ǁ�ũĂŬŝƑ�ƐƉŽƐſď�ĚŽ�ŶŝĐŚ�ĚŽųČĐǌǇđ͘ 

��ϰ͘�^ƚĂƌĂũ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ŽŐƌĂŶŝĐǌĂđ͕�ŵſǁŝČĐ�ͣƚŽ�ŶĂ�ƉĞǁŶŽ�ŵŝ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ƐƉŽĚŽďĂ͘͟  

��ϱ͘�^ƚǁſƌǌ�ǁųĂƐŶČ�ůŝƐƚħ�ƉĂƐũŝ͕�ǁǇďŝĞƌǌ�ŶĂũĐŝĞŬĂǁƐǌĞ�ƉƌŽƉŽǌǇĐũĞ͘�������������������������������������������� 

�����ŵŽǏĞ�ƚŽ͍� 

ͼ :ĂǌĚĂ�ŬŽŶŶĂ�� 

ͼ �ĞĐŽƵƉĂŐĞ 

ͼ ZŽďŝĞŶŝĞ�ƑǁŝĞĐǌĞŬ� 

ͼ ^ƋƵĂƐŚ 

ͼ ,ŽĚŽǁůĂ�ŬĂŬƚƵƐſǁ 

ͼ 'ƌǇ�ŵŝĞũƐŬŝĞ� 

ͼ ^ƵƌǀŝǀĂů 

ͼ ZĞŶŽǁĂĐũĂ�ƐƚĂƌǇĐŚ�ƐĂŵŽĐŚŽĚſǁͬ�ŵĞďůŝ 

ͼ <ĂůŝŐƌĂĮĂ 

�ǌŝĂųĂũ͊�EŝĞ�ǌŶŝĞĐŚħĐĂũ�Ɛŝħ͊�WƌſďƵũ͊�EŝĞ�ƉƌǌĞũŵƵũ�Ɛŝħ�ƚǇŵŝ͕�ŬƚſƌǌǇ�ďħĚČ�Ɛŝħ� 

Ěǌŝǁŝđ�dǁŽŝŵ�ƉĂƐũŽŵ�;ĨŽƌŵŽǁĂŶŝĞ�ĚƌǌĞǁĞŬ�ďŽŶƐĂŝͿ͘�� 

/�ũĞƐǌĐǌĞ�ũĞĚŶŽ�-�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�ŵŽǏĞƐǌ�ǌĂŝŵƉŽŶŽǁĂđ�ƉƌĂĐŽĚĂǁĐǇ͘ �:ĞƑůŝ�ǁ��s�

ǁƉŝƐǌĞŵǇ�ƐǁŽũĞ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĂ͕�ŵŽǏĞŵǇ�ǁǇƐųĂđ�ƐǇŐŶĂų͕�ǏĞ͗ 

ͼ ĐŚĐĞŵǇ�ǌĚŽďǇǁĂđ�ǁŝĞĚǌħ�ŝ�ƵĐǌǇđ�Ɛŝħ�ŶŽǁǇĐŚ�ƌǌĞĐǌǇ 

ͼ ƉŽƚƌĂĮŵǇ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂđ�Ɛŝħ�ǁ�ƐƉƌĂǁħ� 

ͼ ƵŵŝĞŵǇ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂđ�ƐŽďŝĞ�ĐǌĂƐ� 

ͼ ƉŽĚĞũŵƵũĞŵǇ�ŶŽǁĞ�ǁǇǌǁĂŶŝĂ� 

ͼ ũĞƐƚĞƑŵǇ�ŬƌĞĂƚǇǁŶŝ͕�ĂŬƚǇǁŶŝ� 

ͼ ǁǇƌſǏŶŝĂŵǇ�Ɛŝħ�ƐƉŽƑƌſĚ�ŝŶŶǇĐŚ�ŬĂŶĚǇĚĂƚſǁ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ 

WĂŵŝħƚĂũ͕�ǏĞ�ƌŽǌǁŝũĂŶŝĞ�ƉĂƐũŝ�ƉŽƉƌĂǁŝĂ�ƐĂŵŽƉŽĐǌƵĐŝĞ�ŝ�ǁƉųǇǁĂ�ŶĂ�ƌſǏŶĞ�ƐĨĞƌǇ�

ŶĂƐǌĞŐŽ�ǏǇĐŝĂ͘�dƌǌǇŵĂŵǇ�ŬĐŝƵŬŝ͊�WŽǁŽĚǌĞŶŝĂ�ǁ�ƐǌƵŬĂŶŝƵ͙�ƉĂƐũŝ͊� 



^ƚĂƐǌŝĐŽǁƐŬĂ�ƐŽŶĚĂ 

t�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽůĞ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝůŝƑŵǇ�ƐŽŶĚħ͕�ŬƚſƌĂ�ĚŽǁŝŽĚųĂ͕�ǏĞ�ŶĂƐŝ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ƐČ�

ĂŵďŝƚŶŝ�ŝ�ŵĂũČ�ƌſǏŶĞ�ƉĂƐũĞ͘��ĂĚĂůŝƑŵǇ�ŝŵ�ŬŝůŬĂ�ƉǇƚĂŷ͘ 

��ŽƚŽ͕�ĐǌĞŐŽ�Ɛŝħ�ĚŽǁŝĞĚǌŝĞůŝƑŵǇ͘ 

 

�ǌǇŵ�Ɛŝħ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũĞƐǌͬ�ŵĂƐǌ�ũĂŬŝĞƑ�

ŚŽďďǇ͍ 

<ĂĐƉĞƌ͕ �Ŭů͘�/ŝŐ͗�/ŶƚĞƌĞƐƵũħ�Ɛŝħ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝČ�

ŝ�ũĞũ�ƌŽǌǁŽũĞŵ�ŽƌĂǌ�ƚǁŽƌǌħ�ǁųĂƐŶǇ�ŬŽŶͲ

ƚĞŶƚ�ŶĂ�zŽƵdƵďĞ͘ 

EŽƌďĞƌƚ͕�Ŭů͘�///Ğ͗�/ŶƚĞƌĞƐƵũĞ�ŵŶŝĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬĂ�ŝ�ųŽǁŝĞŶŝĞ�ƌǇď� 

DŝĐŚĂų͕�Ŭů͘�/�Ő͗�WĂƐũŽŶƵũħ�Ɛŝħ�ƉŝųŬČ�ŶŽǏŶČ͕�Ă�ǁ�ǁŽůŶǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ůƵďŝħ�ƉŽŐƌĂđ�ǁ�ĮĨħ 

�ĂǁŝĚ͕�Ŭů͘�//Ɛ͗�/ŶƚĞƌĞƐƵũħ�Ɛŝħ�ƐǁŽũČ�ĚǌŝĞǁĐǌǇŶČ�ŽƌĂǌ�ŵŽƚŽƌǇǌĂĐũČ�ŝ�ŵŽĚČ 

�ĚĂŵ͕�Ŭů͘�//Ğ͗��ĂũŵƵũħ�Ɛŝħ�ƉŝųŬČ�ŶŽǏŶČ͕�ŬŽŵƉƵͲ

ƚĞƌĂŵŝ�ŝ�ŵŽƚŽƌǇǌĂĐũČ 

<ĂƌŽůŝŶĂ͕�Ŭů͘�/�Ő͗�/ŶƚĞƌĞƐƵũĞ�ŵŶŝĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŝ�ƌǇͲ

ƐŽǁĂŶŝĞ� 

WŝŽƚƌĞŬ͕�Ŭů͘�//�͗�/ŶƚĞƌĞƐƵũħ�Ɛŝħ�ƐƉŽƌƚĞŵ͕�ƵĚǌŝĞůĂŵ�Ɛŝħ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǁ�ƐĂŵŽƌǌČĚǌŝĞ� 

ƵĐǌŶŝŽǁƐŬŝŵ͕�Ă�ǁ�ǁŽůŶǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ĐǌǇƚĂŵ�ŬƌǇŵŝŶĂųǇ 

 
tŝĞƐǌ�ũƵǏ͕�ĐŽ�ĐŚĐĞƐǌ�ƌŽďŝđ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ͍� 

 
<ĂĐƉĞƌ͕ �Ŭů͘�/ŝŐ͗�t�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�ĐŚĐħ�ƚǁŽƌǌǇđ��ĮůŵǇ�ŝ�ǁ�

ƚǇŵ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�Ɛŝħ�ƌŽǌǁŝũĂđ� 

EŽƌďĞƌƚ͕�Ŭů͘�///Ğ͗�WůĂŶƵũħ�ǁǇũĞĐŚĂđ��ǌĂ�ŐƌĂŶŝĐħ�ŝ�ƚĂŵ� 

ƉƌĂĐŽǁĂđ�� 

DŝĐŚĂų͕�Ŭů͘�/�Ő͗�t�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�ƉůĂŶƵũħ�ǌĂũŵŽǁĂđ�Ɛŝħ� 

ĮŶĂŶƐĂŵŝ� 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



�ĂǁŝĚ͕�Ŭů͘�//�Ɛ͗��ŚĐŝĂųďǇŵ�ǌŽƐƚĂđ�ŵĞĐŚĂŶŝŬŝĞŵ�ƐĂŵŽͲ

ĐŚŽĚŽǁǇŵ͕�ĂůĞ�ƚĂŬǏĞ�ǌĂũŵŽǁĂđ�Ɛŝħ�ƐƉƌǌĞĚĂǏČ�ƵďƌĂŷ� 

ŝ�ŚĂŶĚůĞŵ�ƐĂŵŽĐŚŽĚĂŵŝ 

�ĚĂŵ͕�Ŭů͘�//Ğ͗��ŚĐŝĂųďǇŵ�ǌŽƐƚĂđ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬŝĞŵ 

<ĂƌŽůŝŶĂ͕�Ŭů͘�/�Ő͗�^ǁŽũČ�

ƉƌǌǇƐǌųŽƑđ�ǁ�ĚƵǏǇŵ�

ƐƚŽƉŶŝƵ�ǁŝČǏħ�ǌ�ŬŝĞƌƵŶŬĂŵŝ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶǇŵŝ 

WŝŽƚƌĞŬ͕�Ŭů͘�//�͗��ŚĐŝĂųďǇŵ�ǌŽƐƚĂđ�ůĞŬĂƌǌĞŵ� 

 

 

/ůĞ�ĐǌĂƐƵ�ƉŽƑǁŝħĐĂƐǌ�ŶĂ�ƐǁŽũĞ�ƉĂƐũĞͬ�ŚŽďďǇ�͍ 

<ĂĐƉĞƌ͕ �Ŭů͘�/ŝŐ͗�<ĂǏĚĞŐŽ�ĚŶŝĂ�Ϯ-ϯ�ŐŽĚǌŝŶǇ 

EŽƌďĞƌƚ͕�Ŭů͘�///Ğ͗��ǁĂ�ƌĂǌǇ�ǁ�ŵŝĞƐŝČĐƵ 

DŝĐŚĂų͕�Ŭů͘�/�Ő͗��ǁŝĞ�ŐŽĚǌŝŶǇ�ĚǌŝĞŶŶŝĞ 

�ĂǁŝĚ͕�Ŭů͘�//Ɛ͗�EĂ�ƐǁŽũĞ�ƉĂƐũĞ�ƉŽƑǁŝħĐĂŵ�ĐĂųĞ�ĚŶŝĞ 

�ĚĂŵ͕�Ŭů͘�//Ğ͗�dƌǌǇ�ĚŶŝ�ǁ�ƚǇŐŽĚŶŝƵ 

<ĂƌŽůŝŶĂ͕�Ŭů͘�/�Ő͗�ƉƌǌĞǁĂǏŶŝĞ�ǁĞĞŬĞŶĚǇ� 

WŝŽƚƌĞŬ͕�Ŭů͘�//��͗��ǁŝĞ�ŐŽĚǌŝŶǇ�ĚǌŝĞŶŶŝĞ� 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



>ŽǏĂ�s/W-ſǁ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ǁŝĞ�ŽƐŽďŽǁŽƑĐŝ͘� 

�ŽďĂĐǌŵǇ͕�ĐŽ�ũĞ�ųČĐǌǇ͕�Ă�ĐŽ�ĚǌŝĞůŝ͍� 

 

WƌǌĞĚ�ŶĂŵŝ�ƐƚĂƌĐŝĞ�Ɖ͘�<͘�&ƌŽŶĐǌĂŬ�ŝ�Ɖ͘�D͘��ƵƌĂĚǇ͘ 

 

KĚ�ŬŝĞĚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũĞ�Ɛŝħ�WĂŶŝ�ĐŚĞŵŝČ�ͬ�ũħǌǇŬĂŵŝ�ŽďĐǇŵŝ͍ 

Ɖ͘�D͘��ƵƌĂĚĂ͗� 

dĂŬ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ŽĚ�ĐǌĂƐſǁ�ůŝĐĞƵŵ͕�ŬŝĞĚǇ�ƉŽ�ƌĂǌ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ŵŝĂųĂŵ�ŽŬĂǌũħ�ƐĂŵŽͲ

ĚǌŝĞůŶŝĞ�ǁǇŬŽŶĂđ�ĞŬƐƉĞƌǇŵĞŶƚ͕�ĚŽ�ŬƚſƌĞŐŽ�ƉŽƉƌŽƐŝų�ŵŶŝĞ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů͘��ŚǇďĂ�

ǁƚĞĚǇ�ǌųĂƉĂųĂŵ�ƉƌǌǇƐųŽǁŝŽǁĞŐŽ�ďĂŬĐǇůĂ�ŝ�ƉŽĐǌƵųĂŵ͕�ǏĞ�ĐŚĐŝĂųĂďǇŵ�ƉƌĂĐŽǁĂđ�ǁ�

ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�ŶĂƵŬŽǁŽ͕�Ă�ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶŝĞ͘��ŚĞŵŝĂ�ĚĂũĞ�ƚĂŬŝĞ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ͕� 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 

  

Ɖ͘�DĂųŐŽƌǌĂƚĂ��ƵƌĂĚĂ ������Ɖ͘�<ĂƚĂƌǌǇŶĂ�&ƌŽŶĐǌĂŬ 



ďŽ�ƚŽ�ŶĂƵŬĂ͕�ŬƚſƌĂ�ƉŽǌǁĂůĂ�ŶĂ�ŬŽŵƉƌŽŵŝƐ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�ƚĞŽƌŝČ�Ă�ƉƌĂŬƚǇŬČ͕�ĚĂũĞ�

ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ƌŽǌǁŽũƵ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŶŝĞƐĂŵŽǁŝƚĞũ�ǁŝĞĚǌǇ�ƚĞŽƌĞƚǇĐǌŶĞũ͕�Ă�ƉſǍŶŝĞũ��

ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĂ�ƚĞŐŽ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĂŶŝĞ�ŝ�ŽďƐĞƌǁĂĐũħ͘ 

Ɖ͘�<͘�&ƌŽŶĐǌĂŬ͗� 

�ŝħǏŬŽ�ũĞĚŶŽǌŶĂĐǌŶŝĞ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ�ŶĂ�ƚŽ�ƉǇƚĂŶŝĞ͘�:ħǌǇŬŝ�ŽďĐĞ�ƐČ�ŵŽũČ�ƉĂƐũČ�������������������������

ǁ�ǌĂƐĂĚǌŝĞ�ŽĚ�ŬŝĞĚǇ�ƉĂŵŝħƚĂŵ͘�KĚ�ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ�ůĂƚ�ƵĐǌħƐǌĐǌĂųĂŵ�ŶĂ�ǌĂũħĐŝĂ�ĚŽͲ

ĚĂƚŬŽǁĞ��ǌ�ũħǌǇŬĂ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝĞŐŽ͕�ŐĚǇǏ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ƵĐǌǇųĂŵ�Ɛŝħ�ũĞĚǇŶŝĞ�

ũħǌǇŬĂ�ƌŽƐǇũƐŬŝĞŐŽ͘��t�ƐǌŬŽůĞ�ƑƌĞĚŶŝĞũ�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂųĂŵ�Ɛŝħ�ŶĂ�ǁǇďſƌ�ŬůĂƐǇ�Ž�ƉƌŽĮͲ

ůƵ�ũħǌǇŬŽǁǇŵ�ǌ�ƌŽǌƐǌĞƌǌŽŶǇŵŝ�ũħǌǇŬĂŵŝ͗�ĂŶŐŝĞůƐŬŝŵ�ŝ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝŵ͘�EŝĞƐƚĞƚǇ͕�ƚĞŶ�

ĚƌƵŐŝ�ŶŝĞ�ƉƌǌǇƉĂĚų�ŵŝ�ĚŽ�ŐƵƐƚƵ�ŝ�ŶŝĞ�ƐŬƌĂĚų�ŵŽũĞŐŽ�ƐĞƌĐĂ͘�dŽ�ǁųĂƑŶŝĞ�ǁ�ůŝĐĞƵŵ�

ŽƐƚǇŐų�ƚĞǏ�ŵſũ�ǌĂƉĂų�ĚŽ�ŶĂƵŬŝ�ũħǌǇŬĂ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝĞŐŽ͘͘͘�ŶŝĞ�ĚŽ�ŬŽŷĐĂ�ǁŝĞŵ͕�ĐǌǇŵ�ďǇͲ

ųŽ�ƚŽ�ƐƉŽǁŽĚŽǁĂŶĞ͕�ĂůĞ�ŶĂ�ƉĞǁŶŽ�ǁƚĞĚǇ�ŶŝĞ�ŵǇƑůĂųĂŵ͕�ǏĞ�ƚŽ�ǁųĂƑŶŝĞ�ǌ�ƚǇŵ�ũħͲ

ǌǇŬŝĞŵ�ďħĚǌŝĞ�ǌǁŝČǌĂŶĂ�ŵŽũĂ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑđ͘ 

�Ž�WĂŶŝČ�ƐŬųŽŶŝųŽ�ĚŽ�ƐƚƵĚŝŽǁĂŶŝĂ�ĐŚĞŵŝŝͬ�ĮůŽůŽŐŝŝ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝĞũ͕� 

Ă�ƉſǍŶŝĞũ�ĚŽŬƚŽƌǇǌŽǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ͍� 

Ɖ͘�D͘��ƵƌĂĚĂ͗� 

tǇďƌĂųĂŵ�ĐŚĞŵŝħ͕�ďŽ�ƚŽ�ŶĂƵŬĂ�ƉĞųŶĂ�ƐƉƌǌĞĐǌŶŽƑĐŝ͕�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ĨĂƐĐǇŶƵũČĐĂ͕�ŶŝĞͲ

ďĞǌƉŝĞĐǌŶĂ͕�ĂůĞ�ǌĂǁƐǌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐĂ͕�ďĂƌǁŶĂ�ŝ�ŝŶƐƉŝƌƵũČĐĂ�ĚŽ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͘�EŝĞ�ŶĂůĞͲ

ǏǇ�ĚŽ�ųĂƚǁǇĐŚ�ŬŝĞƌƵŶŬſǁ�ŝ�ǁǇŵĂŐĂ�ŽŐƌŽŵŶĞũ�ĚǇƐĐǇƉůŝŶǇ�ƉƌĂĐǇ͕�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�

ĂŶĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ͕�ĚŽĐŝĞŬĂŶŝĂ�ŝ�ŽŬƌĞƑůĂŶŝĂ�ǌĂůĞǏŶŽƑĐŝ��ƉƌǌǇĐǌǇŶŽǁŽ�-�ƐŬƵƚŬŽǁǇĐŚ͕�

ĚůĂƚĞŐŽ�ǌĂǁƐǌĞ�ĐŚĐŝĂųĂŵ�ƐƉƌĂǁĚǌŝđ�Ɛŝħ�ǁųĂƑŶŝĞ�ǁ�ƚĞũ�ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ�ŶĂƵŬŝ͘�K�ĚŽŬƚŽͲ

ƌĂĐŝĞ�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂųĂŵ�ŶĂ�ƉŝČƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ƐƚƵĚŝſǁ͕�ŬŝĞĚǇ�ǁǇŬŽŶǇǁĂųĂŵ�ďĂĚĂŶŝĂ�ĚŽ�

ƉƌĂĐǇ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞũ͘�WƌŽĨĞƐŽƌ�Ěƌ�ŚĂď͘��ĚĂŵ��ĂůĚ�ǌĂƉƌŽƉŽŶŽǁĂų�ŵŝ�ǁƚĞĚǇ�ƉƌĂĐħ�

ǁ�ƐǁŽŝŵ�ǌĞƐƉŽůĞ�ŝ�ƉŽĚũČų�Ɛŝħ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�ǁ�ƉƌǌĞǁŽĚǌŝĞ�ĚŽŬƚŽƌƐŬŝŵ͘�dŽ�

ďǇų�ƚƌƵĚŶǇ͕�ƉƌĂǁŝĞ�ϱ-ůĞƚŶŝ͕�ŽŬƌĞƐ�ŵŽũĞŐŽ�ǏǇĐŝĂ͘�dƌƵĚŶǇ͕�ďŽ�ǁǇŵĂŐĂų�ŽŐƌŽŵŶĞŐŽ�

ŶĂŬųĂĚƵ�ƉƌĂĐǇ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐũŝ�ŝ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŽƑĐŝ�ǁ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶŝƵ�ĚĞĐǇǌũŝ�ǁ�ǌĂŬƌĞͲ

ƐŝĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚǇŬŝ͕�ũĂŬČ�Ɛŝħ�ǌĂũŵŽǁĂųĂŵ͘�WŽŶĂĚƚŽ�ďǇų�ŶŝĞƐĂŵŽǁŝƚČ�ƉƌſďČ�ǁǇƚƌǌǇͲ

ŵĂųŽƑĐŝ�ĚůĂ�ŵŶŝĞ͕�ŬŝĞĚǇ�ŵƵƐŝĂųĂŵ�ƐƉħĚǌĂđ�ŐŽĚǌŝŶǇ�ŶĂ�ƉƌĂĐǇ�ǁ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͕�

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



ŵĂųŽƑĐŝ�ĚůĂ�ŵŶŝĞ͕�ŬŝĞĚǇ�ŵƵƐŝĂųĂŵ�ƐƉħĚǌĂđ�ŐŽĚǌŝŶǇ�ŶĂ�ƉƌĂĐǇ�ǁ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͕�

ǁǇũĞǏĚǏĂđ�ŶĂ�ŝŶŶĞ�ƵĐǌĞůŶŝĞ͕�ƉƌǌĞŐůČĚĂđ�ƐĞƚŬŝ�ƉƵďůŝŬĂĐũŝ�ŝ�ŽƉƌĂĐŽǁĂŷ�ǁ�ƌſǏŶǇĐŚ�

ďŝďůŝŽƚĞŬĂĐŚ�ǁ�ƉŽƐǌƵŬŝǁĂŶŝƵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ƉƌǌǇĚĂƚŶǇĐŚ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ͘�t�ƚǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�

ƌſǁŶŝĞǏ�ŶĂ�ƑǁŝĞĐŝĞ�ƉŽũĂǁŝųĂ�Ɛŝħ�ŵŽũĂ�ĐſƌŬĂ͕�ĐŽ�ƐƉŽǁŽĚŽǁĂųŽ͕�ǏĞ�ĚŽŬƚŽƌĂƚ�ƐƚĂų�

Ɛŝħ�ŽŐƌŽŵŶǇŵ�ǁǇǌǁĂŶŝĞŵ�ŝ�ǌƵƉĞųŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŝų�ŵŽũĞ�ǏǇĐŝĞ͘��ǌŝƐŝĂũ͕�ǌ�ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁǇ�

ĐǌĂƐƵ͕�ŵƵƐǌħ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ͕�ǏĞ�ŶĂƵĐǌǇų�ŵŶŝĞ�ƉůĂŶŽǁĂŶŝĂ�ƐǁŽũĞŐŽ�ĐǌĂƐƵ͕�ĐǌĞƌƉĂŶŝĂ�

ƌĂĚŽƑĐŝ�ǌ�ŬĂǏĚĞũ�ǁŽůŶĞũ�ĐŚǁŝůŝ�ŝ�ƉŽǌǁŽůŝų�ŽƚǁŽƌǌǇđ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŶŽǁĞ͕�ĚŽĚĂũČĐ�ǁŝĂƌǇ� 

ǁ�ƐǁŽũĞ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ͘� 

Ɖ͘�<͘�&ƌŽŶĐǌĂŬ͗� 

DŽŝŵ�ŵĂƌǌĞŶŝĞŵ�ǁ�ŬůĂƐŝĞ�ŵĂƚƵƌĂůŶĞũ�ďǇųŽ�ƐƚƵĚŝŽǁĂŶŝĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝŝ͘͘͘�ŝ�ŶĂ�ƚĞŶ�

ŬŝĞƌƵŶĞŬ�ǁųĂƑŶŝĞ�ǌĚĂǁĂųĂŵ͘�t�ƚĂŵƚǇĐŚ�ĐǌĂƐĂĐŚ�ƚƌǌĞďĂ�ďǇųŽ�ǌĚĂđ�ŬŝůŬĂ�ĞŐǌĂŵŝͲ

Ŷſǁ͕�ǏĞďǇ�ŵŽǏŶĂ�ďǇųŽ�ǌŽƐƚĂđ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŵ�ƵƉƌĂŐŶŝŽŶĞũ�ƵĐǌĞůŶŝ͘�EŝĞƐƚĞƚǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽͲ

ŐŝĂ�ďǇųĂ�ǁƚĞĚǇ�ŶĂ�ƚŽƉŝĞ͕�ĐŽ�ǁŝČǌĂųŽ�Ɛŝħ�ǌ�ǁŝĞůŽŵĂ�ŬĂŶĚǇĚĂƚĂŵŝ�ŶĂ�ũĞĚŶŽ�ŵŝĞũƐĐĞ�

;ĚŽŬųĂĚŶŝĞ�ďǇųŽ�ƚŽ�ŽŬŽųŽ�ϯϬ�ŽƐſď�ŶĂ�ũĞĚŶŽ�ŵŝĞũƐĐĞͿ͘�ZŽĚǌŝĐĞ�ŶĂŵĂǁŝĂůŝ�ŵŶŝĞ͕�

ǏĞďǇŵ�ƉŽŵǇƑůĂųĂ�Ž�ĂůƚĞƌŶĂƚǇǁŶǇŵ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ƐƚƵĚŝſǁ��ŝ�ƉĂĚųŽ�ŶĂ�ĮůŽůŽŐŝħ�ĂŶŐŝĞůͲ

ƐŬČ͘��ŽƐƚĂųĂŵ�Ɛŝħ�ĐŽ�ƉƌĂǁĚĂ�ŶĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝħ͕�ĂůĞ�ǁŝĞĐǌŽƌŽǁČ͕�ĐŽ�ŶŝĞ�ĚŽ�ŬŽŷĐĂ�ŵŝ�

ŽĚƉŽǁŝĂĚĂųŽ�ŝ�ƚĂŬ�ǁųĂƑŶŝĞ�ƚƌĂĮųĂŵ�ŶĂ�ĂŶŐůŝƐƚǇŬħ�ǁ�ƐǇƐƚĞŵŝĞ�ĚǌŝĞŶŶǇŵ͕�ǁ�ǌĂƐĂͲ

ĚǌŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌǇƉĂĚĞŬ�ŝ�ƐƉŽŶƚĂŶŝĐǌŶČ�ĚĞĐǇǌũħ͘͘͘�ĚĞĐǇǌũħ͕�ŶĂ�ŬƚſƌČ͕�ƉĂƚƌǌČĐ�ǌ�ƉĞƌͲ

ƐƉĞŬƚǇǁǇ�ĐǌĂƐƵ͕�ŵŽŐħ�ƵǌŶĂđ�ǌĂ�ũĞĚŶČ�ǌ�ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ͕�ũĂŬČ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ƉŽĚũħųĂŵ͘� 

dĂŬŝĞ�ǁųĂƑŶŝĞ�ũĞƐƚ�ǏǇĐŝĞ͘͘͘�ǌĂƐŬĂŬƵũČĐĞ�ŝ�ŶŝĞƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂůŶĞ͗Ϳ� 

EĂ�ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ�ƌŽŬƵ�ƐƚƵĚŝſǁ�ŵŝĂųĂŵ�ŵŝĞƐǌĂŶĞ�ƵĐǌƵĐŝĂ͕�ĐŽ�ĚŽ�ǁǇďŽƌƵ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ͕�

ĐŚĐŝĂųĂŵ�ŶĂǁĞƚ�ƉƌǌĞŶŝĞƑđ�Ɛŝħ�ŶĂ�ĚǌŝĞŶŶŝŬĂƌƐƚǁŽ͕�ĂůĞ�ŵŽũĞ�ŽďĂǁǇ�ƐǌǇďŬŽ�ŵŝŶħųǇ͘�

DŽũĂ�ŵŝųŽƑđ�ĚŽ�ũħǌǇŬſǁ�ƉŽǁƌſĐŝųĂ�ŐųſǁŶŝĞ�ǌĂ�ƐƉƌĂǁČ�ƉƌŽĨ͘ ��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶĂ�ǌ�

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǌ�ŬƚſƌǇŵ�ŵŝĂųĂŵ�ŽŐƌŽŵŶČ�ƉƌǌǇũĞŵŶŽƑđ�ŵŝĞđ�ǌĂũħĐŝĂ�ŝ�ŬƚſͲ

ƌǇ�ďǇų�ŵŽŝŵ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞŵ�ƉƌĂĐǇ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞũ͘�tųĂƑŶŝĞ�ƐƚƵĚŝĂ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞ�ŶĂ�

ŬŝĞƌƵŶŬƵ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘�^ƉĞĐũĂůŶŽƑđ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ-�ĂƐĞĚ��ŶͲ

ŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�;�K��>Ϳ�ŶĂ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƉƌĂǁŝųǇ͕�ǏĞ�ǌƌŽǌƵŵŝĂͲ

ųĂŵ͕�ĐŽ�ĐŚĐħ�ƌŽďŝđ͘͘͘�ǁƚĞĚǇ�ƚŽ�ũħǌǇŬŽǌŶĂǁƐƚǁŽ͕�Ă�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ůŝŶŐǁŝƐƚǇŬĂ�

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



ųĂŵ͕�ĐŽ�ĐŚĐħ�ƌŽďŝđ͘͘͘�ǁƚĞĚǇ�ƚŽ�ũħǌǇŬŽǌŶĂǁƐƚǁŽ͕�Ă�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ůŝŶŐǁŝƐƚǇŬĂ�

ŬŽƌƉƵƐŽǁĂ͕�ƐƚĂųǇ�Ɛŝħ�ŵŽũČ�ǏǇĐŝŽǁČ�ƉĂƐũČ͘��WŽŶĂĚƚŽ�ĚǌŝħŬŝ�ƐƚƵĚŝŽŵ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝŵ�

ŶĂ�tǇĚǌŝĂůĞ�&ŝůŽůŽŐŝĐǌŶǇŵ�hB�ƉŽǌŶĂųĂŵ�ŵŽũĞŐŽ�ƉſǍŶŝĞũƐǌĞŐŽ�ŽƉŝĞŬƵŶĂ�ŶĂƵŬŽͲ

ǁĞŐŽ�-�ƉƌŽĨ͘ �^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�'ŽǍĚǍ-ZŽƐǌŬŽǁƐŬŝĞŐŽ͕�ŬƚſƌǇ�ŶĂŵſǁŝų�ŵŶŝĞ�ŶĂ͕�ŬŽůŽͲ

ŬǁŝĂůŶŝĞ�ŵſǁŝČĐ͕�ΗǌƌŽďŝĞŶŝĞ�ĚŽŬƚŽƌĂƚƵΗ͘�WŽŵǇƑůŶŝĞ�ǌĚĂųĂŵ�ĞŐǌĂŵŝŶ�ŝ�ƉƌǌĞƐǌųĂŵ�

ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶĞ�ĞƚĂƉǇ�ƌĞŬƌƵƚĂĐũŝ�ŶĂ�ƐƚĂĐũŽŶĂƌŶĞ�ƐƚƵĚŝĂ�ĚŽŬƚŽƌĂŶĐŬŝĞ�ŶĂ�tǇĚǌŝĂůĞ�

&ŝůŽůŽŐŝĐǌŶǇŵ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�BſĚǌŬŝĞŐŽ͕�ŬƚſƌĞ�ƚŽ�ƵŵŽǏůŝǁŝųǇ�ŵŝ�ƌŽǌǁŝũĂŶŝĞ�ǌĂŝŶƚĞͲ

ƌĞƐŽǁĂŷ�ŝ�ƐƉĞųŶŝĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ǁ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�ůƵďŝħ͘͘͘�ĐǌǇůŝ�ǁ�ĂŶĂůŝǌŝĞ�ŬŽƌƉƵƐŽǁĞũ�ũħǌǇŬĂ͘�

�ǌŝħŬŝ�ƐƚƵĚŝŽŵ�ƉŽǌŶĂųĂŵ�ƚĂŬǏĞ�ǁŝĞůƵ�ƉĂƐũŽŶĂƚſǁ�ũħǌǇŬŽǌŶĂǁƐƚǁĂ�ŽƌĂǌ�ĂƵƚŽƌſǁ�

ŬƐŝČǏĞŬ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ĂŶĂůŝǌČ�ŬŽƌƉƵƐŽǁČ�ĚǇƐŬƵƌƐſǁ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƐƚĂůŝ�Ɛŝħ�ĚůĂ�ŵŶŝĞ�ĚŽͲ

ĚĂƚŬŽǁČ�ŵŽƚǇǁĂĐũČ�ĚŽ�ŶĂƵŬŝ͕�ŵŝĂųĂŵ�ƚĞǏ�ŽŬĂǌũħ�ǁǌŝČđ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ǁŝĞůƵ�ŵŝħĚǌǇͲ

ŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐũĂĐŚ͕�ŶĂ�ŬƚſƌǇĐŚ�ǁǇƐƚħƉŽǁĂųĂŵ�ũĂŬŽ�ƉƌĞůĞŐĞŶƚŬĂ͘�WŽŶĂĚͲ

ƚŽ�ŵĂŵ�ŶĂ�ƐǁŽŝŵ�ŬŽŶĐŝĞ�ŬŝůŬĂŶĂƑĐŝĞ�ƉƵďůŝŬĂĐũŝ�-�ǌĂƌſǁŶŽ�ǁ�ƉŽůƐŬŝĐŚ�ũĂŬ�ŝ�ǌĂŐƌĂͲ

ŶŝĐǌŶǇĐŚ�ŵŽŶŽŐƌĂĮĂĐŚ�ĐǌǇ�ĐǌĂƐŽƉŝƐŵĂĐŚ�ũħǌǇŬŽǁǇĐŚ͘��Ž�ƉƌĂǁĚĂ�ƵŬŽŷĐǌǇųĂŵ�

ũƵǏ�ƐƚƵĚŝĂ�ĚŽŬƚŽƌĂŶĐŬŝĞ�ŝ�ƵǌǇƐŬĂųĂŵ�ƵƉƌĂŐŶŝŽŶǇ�ƚǇƚƵų�ĚŽŬƚŽƌĂ�ŶĂƵŬ�ŚƵŵĂŶŝƐƚǇĐǌͲ

ŶǇĐŚ͕�ĂůĞ�ŶŝĞ�ǌĂŵŝĞƌǌĂŵ�ƐƉŽĐǌČđ�ŶĂ�ůĂƵƌĂĐŚ͘͘͘�ŶĂĚĂů�ƉƌĂĐƵũħ�ŶĂĚ�ƐĂŵŽƌŽǌǁŽũĞŵ�

ŝ�ĚŽŬƐǌƚĂųĐĂŶŝĞŵ�Ɛŝħ͕�ƉƵďůŝŬƵũħ�ĂƌƚǇŬƵųǇ͕�ďŝŽƌħ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐũĂĐŚ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�

ƉůĂŶƵũħ�ǁǇĚĂŶŝĞ�ŵŽŶŽŐƌĂĮŝ�ŽƉĂƌƚĞũ�ŶĂ�ŵŽũĞũ�ƌŽǌƉƌĂǁŝĞ�ĚŽŬƚŽƌƐŬŝĞũ͘�tǇĐŚŽĚǌħ�

ǌ�ǌĂųŽǏĞŶŝĂ͕�ǏĞ�ŶŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ƐƚĂđ�ǁ�ŵŝĞũƐĐƵ͕�ƐƚĂŐŶĂĐũĂ�ǌĂďŝũĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ͕�ƚƌǌĞďĂ�ƐǇƐͲ

ƚĞŵĂƚǇĐǌŶŝĞ�Ɛŝħ�ƌŽǌǁŝũĂđ͘͘͘�ƉƌǌĞĐŝĞǏ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ƵĐǌǇ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞǌ�ĐĂųĞ�ǏǇĐŝĞ͘ 

�ǌǇ�ƐƚƵĚŝƵũČĐ͕�ŵǇƑůĂųĂ�WĂŶŝ�Ž�ƚǇŵ͕�ǏĞ�ŬŝĞĚǇƑ�ďħĚǌŝĞ�ƵĐǌǇđ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ͍� 

Ɖ͘�D͘��ƵƌĂĚĂ͗� 

dĂŬ͕�ŵǇƑůĂųĂŵ�Ž�ƚǇŵ͕�ǌĂǁſĚ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ�ďǇų�ŽďĞĐŶǇ�ǁ�ŵŽũĞũ�ƌŽĚǌŝŶŝĞ�ŝ�ǌĂǁƐǌĞ�

ďǇų�ƚƌĂŬƚŽǁĂŶǇ�ǌĞ�ƐǌĐǌĞŐſůŶǇŵ�ƵǌŶĂŶŝĞŵ͘��ŚĐŝĂųĂŵ�ďǇđ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞŵ͕�ĚǌŝĞůŝđ�

Ɛŝħ�ǁŝĞĚǌČ�ǌ�ŝŶŶǇŵŝ͕�Ă�ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ�ĐǌĞƌƉĂđ�ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũħ�ŝ�ƌĂĚŽƑđ�ǌ�ũĞŐŽ�ǁǇŬŽŶǇͲ

ǁĂŶŝĂ͘��ǌŝƐŝĂũ�ǁŝĞŵ͕�ǏĞ�ƌŽďŝħ�ƚŽ͕�ĐŽ�ŬŽĐŚĂŵ�ŝ�ďĂƌĚǌŽ�ƐƚĂƌĂŵ�Ɛŝħ�ĚůĂ�ƐǁŽŝĐŚ� 
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ƵĐǌŶŝſǁ�ďǇđ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ŵŝƐƚƌǌĞŵ͕�ĂůĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĞŵ͘�DĂŵ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ǏĞ�

ĐŚŽĐŝĂǏ�ƚƌŽĐŚħ�ŵŝ�Ɛŝħ�ƚŽ�ƵĚĂũĞ�;ƑŵŝĞĐŚͿ͘ 

Ɖ͘�<͘�&ƌŽŶĐǌĂŬ͗ 

:ĞƑůŝ�ŵĂŵ�ďǇđ�ƐǌĐǌĞƌĂ͕�ŶŝŐĚǇ�ŶŝĞ�ŵǇƑůĂųĂŵ�Ž�ƉƌĂĐǇ�ũĂŬŽ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů͘�WŽ�ƌĂǌ�ŬŽůĞũŶǇ�

ŵŽŝŵ�ǏǇĐŝĞŵ�ƉŽŬŝĞƌŽǁĂų� ůŽƐ� ŝ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌǇƉĂĚĞŬ�ƚƌĂĮųĂŵ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ�ǁ�Η^ƚĂƐǌŝĐƵΗ͘�

^ĂŵĂ�ƵĐǌħƐǌĐǌĂųĂŵ�ĚŽ�ƚĞũ�ƐǌŬŽųǇ͕�Ă�ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ŽĚďǇǁĂųĂŵ�ǁ�ŶŝĞũ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ƉĞĚĂͲ

ŐŽŐŝĐǌŶĞ͘�/�ƚĂŬ�ƉŽĚ�ŬŽŶŝĞĐ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ŽƚƌǌǇŵĂųĂŵ�ƚĞůĞĨŽŶ�ŽĚ�ſǁĐǌĞƐŶĞŐŽ�ĚǇƌĞŬƚŽͲ

ƌĂ�-�Ɖ͘��ŶĚƌǌĞũĂ�DĂƚĐǌĂŬĂ͕�ŬƚſƌǇ�ƉŽƉƌŽƐŝų�ŵŶŝĞ�Ž�ƉƌǌǇũƑĐŝĞ�ĚŽ�ƐǌŬŽųǇ͘�KŬĂǌĂųŽ�Ɛŝħ͕�

ǏĞ�ƉŽƚƌǌĞďƵũĞ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ�ŽĚ�ǌĂƌĂǌ͘͘͘�ŝ�ƚĂŬ�ǌŐŽĚǌŝųĂŵ�Ɛŝħ�ƉŽŵſĐ�ŝ�ǌŽƐƚĂđ�ŶĂ�ŵŝĞͲ

ƐŝČĐ͕�ŵŽǏĞ�ĚǁĂ͘͘͘�ƐƵŵĂ�ƐƵŵŵĂƌƵŵ�ŵŝŶħųŽ�ŬŝůŬĂŶĂƑĐŝĞ�ůĂƚ�ŽĚ�ƚĂŵƚĞŐŽ�ĚŶŝĂ͘��� 

�ǌǇ�ƐƚƵĚŝĂ�ĐŚĞŵŝĐǌŶĞͬ�ũħǌǇŬŽǁĞ�ƐČ�ĐŝĞŬĂǁĞ͍� 

Ɖ͘�D͘��ƵƌĂĚĂ͗� 

^ƚƵĚŝĂ�ĐŚĞŵŝĐǌŶĞ�ƐČ�ďĂƌĚǌŽ�ĐŝĞŬĂǁĞ͕�ƐČ�ƉƌǌǇŐŽĚČ͕�ŬƚſƌĂ�ĚŽƐƚĂƌĐǌĂ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�

ŽƐŽďŝƐƚĞŐŽ�ƌŽǌǁŽũƵ͕�Ă�ƉſǍŶŝĞũ�-�ƉƌǌǇ�ǁųĂƑĐŝǁǇŵ�ĚŽďŽƌǌĞ�ƐƉĞĐũĂůŝǌĂĐũŝ�-�ĚĂũĞ�

ƐǌĂŶƐħ�ŶĂ�ĚŽďƌǇ�ǌĂǁſĚ͘�KĐǌǇǁŝƑĐŝĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƉĂŵŝħƚĂđ͕�ǏĞ�ƚŽ�ŬŝĞƌƵŶĞŬ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ĚƵͲ

ǏČ�ĐǌħƑđ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ƉƌĂĐĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇũŶĂ͕�Ă�ƚŽ�ƚƌǌĞďĂ�ůƵďŝđ͕�ďŽ�ĐǌħƐƚŽ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ�

ƉƌĂĐƵũĞ�Ɛŝħ�ŶĂ�Ɛǁſũ�ƐƵŬĐĞƐ͘��ůĞ�ƚŽ�ũĞƐƚ�ŶĂ�ƉĞǁŶŽ�ŬŝĞƌƵŶĞŬ�ĚůĂ�ƚǇĐŚ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ͕�

ŬƚſƌǌǇ�ůƵďŝČ�ŶĂƵŬŝ�ƑĐŝƐųĞ͕�ůƵďŝČ�ǁǇǌǁĂŶŝĂ�ŝ�ĞŵŽĐũĞ͘�tĞĚųƵŐ�ŵŶŝĞ�ƐƚƵĚŝĂ�ĐŚĞŵŝĐǌͲ

ŶĞ�ƚŽ�ŬŝĞƌƵŶĞŬ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ͕�Ă�ǁƐƉĂƌƚǇ�ŶŽǁǇŵŝ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĂŵŝ�ƉŽǌǁĂůĂ�ŶĂ�ĞŬƐƉůŽͲ

ƌĂĐũħ�ǌƵƉĞųŶŝĞ�ŶŽǁǇĐŚ�ŽďƐǌĂƌſǁ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ĐŚĞŵŝŝ͕�ďŝŽĐŚĞŵŝŝ�ĐǌǇ�ƉƌǌĞŵŝĂŶ�ũČͲ

ĚƌŽǁǇĐŚ͘�dŽ�ŬŝĞƌƵŶĞŬ͕�ďĞǌ�ŬƚſƌĞŐŽ�ǁŝĞůĞ�ŝŶŶǇĐŚ�ĚǌŝĞĚǌŝŶ�ŶŝĞ�ŵŽŐųŽďǇ�ŝƐƚŶŝĞđ͘ 

Ɖ͘�<͘�&ƌŽŶĐǌĂŬ͗ 

DǇƑůħ͕�ǏĞ�ŶŝĞ�ŵĂ�ũĞĚŶŽǌŶĂĐǌŶĞũ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ŶĂ�ƚŽ�ƉǇƚĂŶŝĞ͕�ŐĚǇǏ�ŬĂǏĚĂ�ŽƐŽďĂ�ŵĂ�

ŝŶŶĞ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĂ�ŝ�ĚůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ĐŽ�ŝŶŶĞŐŽ�ũĞƐƚ�ĐŝĞŬĂǁĞ͘�^ƚƵĚŝĂ�ũħǌǇŬŽǁĞ�ǁǇͲ

ŵĂŐĂũČ�ƐǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶŽƑĐŝ͕�ǁŝĞůƵ�ŐŽĚǌŝŶ�ƉĂŵŝħĐŝŽǁĞũ�ŶĂƵŬŝ�ůĞŬƐǇŬŝ͕�ǌƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ�

ŐƌĂŵĂƚǇŬŝ͕�ǌĂƌſǁŶŽ�ŽƉŝƐŽǁĞũ�ũĂŬ�ŝ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶĞũ͘͘͘�ŝ�ƚĂŬ�ŵŽŐųĂďǇŵ�ǁǇŵŝĞŶŝĂđ�ǁ�

ŶŝĞƐŬŽŷĐǌŽŶŽƑđ͘�EĂ�ƉĞǁŶŽ�ƐČ�ƚŽ�ƐƚƵĚŝĂ͕�ŬƚſƌĞ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČ�ůĞƉƐǌĞ�ƉŽǌŶĂŶŝĞ��ĚƌƵ- 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



ŐŝĞŐŽ�ŬƌĂũƵ͕�ũĞŐŽ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�ŝ�ŬƵůƚƵƌǇ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ŽƚǁŝĞƌĂũČ�ŽŬŶŽ�ŶĂ�ƑǁŝĂƚ͘�:ĞĚŶĂŬǏĞ�ǁ�

ĚǌŝƐŝĞũƐǌǇĐŚ�ĐǌĂƐĂĐŚ�ǁĂƌƚŽ�ųČĐǌǇđ�ŶĂƵŬħ�ũħǌǇŬĂ�ǌ�ĐǌǇŵƑ�ũĞƐǌĐǌĞ͕�ŶƉ͘�ǌ�ǌĂƌǌČĚǌĂͲ

ŶŝĞŵ͘�dĂŬČ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ĚĂũĞ�ƚĞƌĂǌ�ǁŝĞůĞ�ƵĐǌĞůŶŝ͕�ŶƉ͘�ŶĂ�tǇĚǌŝĂůĞ�&ŝůŽůŽŐŝĐǌŶǇŵ�hB�

ŬŝůŬĂ�ůĂƚ�ƚĞŵƵ�ŽƚǁĂƌƚǇ�ǌŽƐƚĂų�ŬŝĞƌƵŶĞŬ�Η>ŝŶŐǁŝƐƚǇŬĂ�ĚůĂ��ŝǌŶĞƐƵΗ͕�ŬƚſƌǇ�ųČĐǌǇ�ŶĂͲ

ƵŬħ�ĚǁſĐŚ�ũħǌǇŬſǁ�ŽďĐǇĐŚ�ǌ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚĂŵŝ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ǌĂƌǌČĚǌĂŶŝĂ͘ 

 :ĂŬŝĞ�ŵĂ�WĂŶŝ�ŝŶŶĞ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĂ͍� 

Ɖ͘�D͘��ƵƌĂĚĂ͗ 

/ŶƚĞƌĞƐƵũĞ�ŵŶŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ͕�ĐŽ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ŶŽǁǇĐŚ�ŽƐŝČŐŶŝħđ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ĐŚĞŵŝŝ�ŽƌŐĂͲ

ŶŝĐǌŶĞũ�ŝ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ͘�WŽŵǇƑůŝĐŝĞ͕�ŝůĞ�ŵŽǏŶĂ�Ɛŝħ�ĚŽƐŬŽŶĂůŝđ�ŝ�ƵĐǌǇđ�-�ďħĚħ�ŵĂųŽ�ŽƌǇͲ

ŐŝŶĂůŶĂ�ũĂŬ�ƉŽǁŝĞŵ�ͣŝůĞ�Ɛŝħ�ĚĂ͘͟ ��ůĞ�ŽƉƌſĐǌ�ƚĞŐŽ�ůƵďŝħ�ƉŽĚƌſǏŽǁĂđ͕�ĐǌǇƚĂđ͕�ƐųƵͲ

ĐŚĂđ�ŵƵǌǇŬŝ͘�t�ǁŽůŶǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ũĞǏĚǏħ�ƌŽǁĞƌĞŵ͕�ƉƌĂĐƵũħ�ǁ�ŽŐƌŽĚǌŝĞ�ŝ�ĐŽƌĂǌ�ĐǌħͲ

ƑĐŝĞũ�ǌĚĂƌǌĂ�ŵŝ�Ɛŝħ�ͣƌŽďŝđ�ŶŝĐ͟�;ƑŵŝĞĐŚͿ͘ 

Ɖ͘�<͘�&ƌŽŶĐǌĂŬ͗� 

�ĂũŵƵũČĐ� Ɛŝħ� ũħǌǇŬŽǌŶĂǁƐƚǁĞŵ͕� ůŝŶŐǁŝƐƚǇŬČ�ŬŽƌƉƵƐŽǁČ�ŽƌĂǌ�ƉƌĂĐƵũČĐ�ǁ� ƐǌŬŽůĞ����������������������

ŝ�ǁǇŬųĂĚĂũČĐ�ŶĂ�ƵĐǌĞůŶŝ�ǁǇǏƐǌĞũ͕�ŵĂųŽ�ĐǌĂƐƵ�ǌŽƐƚĂũĞ�ŵŝ�ŶĂ� ŝŶŶĞ�ƌǌĞĐǌǇ͘��ůĂƚĞŐŽ�

ŵŽũĞ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĂ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ƐČ�ŐųſǁŶŝĞ�ǌ�ŵŽũČ�ƉƌĂĐČ͕�ũĞƐƚ�ƚŽ�ŶƉ͘�ŬŽŵƵŶŝŬĂͲ

ĐũĂ�ǁ�ŬŽƌƉŽƌĂĐũŝ�ĐǌǇ�ũħǌǇŬŝ�ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶĞ͘�:ĞĚŶĂŬǏĞ�ƵǁŝĞůďŝĂŵ�ƉŽĚƌſǏŽǁĂđ͕�ŶĂũͲ

ďĂƌĚǌŝĞũ�ůƵďŝħ�ƐƉŽŶƚĂŶŝĐǌŶĞ�ƉŽĚƌſǏĞ͕�ŶĂ�ŬƚſƌĞ�ǌĂǁƐǌĞ�ǌŶĂũĚƵũħ�ĐǌĂƐ͘�hǁŝĞůďŝĂŵ�

ƉůĂŶŽǁĂđ�ǁǇƉƌĂǁǇ͕�ƚĞ�ĚĂůƐǌĞ�ŝ�ďůŝǏƐǌĞ͕�ŵŽŐųĂďǇŵ�ŐŽĚǌŝŶĂŵŝ�ǁǇƐǌƵŬŝǁĂđ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂĐũĞ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ŵŝĞũƐĐ�ĐŝĞŬĂǁǇĐŚ�ĚŽ�ǌǁŝĞĚǌĞŶŝĂ͘� /� ƚĂŬ�ƚĞǏ�ƌŽďŝħ͘͘͘�ƉƌǌĞĚ�ŬĂǏĚČ�

ĚĂůƐǌČ�ŝ�ĚųƵǏƐǌČ�ǁǇƉƌĂǁČ�ŵĂŵ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶČ�ůŝƐƚħ�ŵŝĞũƐĐ͕�ƚǌǁ͘�ŵƵƐƚ�ƐĞĞ͗Ϳ� 

�Ž�ŵŽŐųĂďǇ�WĂŶŝ�ƉŽƌĂĚǌŝđ�ƵĐǌŶŝŽŵ͕� 

ŬƚſƌǌǇ�ŶŝĞ�ůƵďŝČ�ƵĐǌǇđ�Ɛŝħ�ĐŚĞŵŝŝͬũħǌǇŬſǁ�ŽďĐǇĐŚ͍ 

Ɖ͘�D͘��ƵƌĂĚĂ͗ 

��ƐČ�ƚĂĐǇ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�;ƑŵŝĞĐŚͿ͘�EŽ�ĐſǏ͕�ŶŝĞ�ŵĂŵ�ƌĞĐĞƉƚǇ�ŶĂ�ƚĞŶ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĐŚŽđ�

ŵǇƑůħ͕�ǏĞ�ďƌĂŬ�ŵŽƚǇǁĂĐũŝ�ĚŽ�ŶĂƵŬŝ�ŶŝĞ�ŵƵƐŝ�ŽĚ�ƌĂǌƵ�ŽǌŶĂĐǌĂđ�ŶŝĞĐŚħĐŝ�ĚŽ�ĚĂŶĞͲ

ŐŽ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚƵ͘�tƐǌǇƐĐǇ�ƚŽ�ǁŝĞŵǇ�- ŶĂũŐŽƌǌĞũ�ũĞƐƚ�ǌĂĐǌČđ͕�Ă�ǏĞďǇ�ǌĂĐǌČđ͕�ƚƌǌĞďĂ� 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



ŵŝĞđ�ŵŽƚǇǁĂĐũħ͘�^ĂŵĂ�ŵǇƑů�Ž�ǌĂůŝĐǌĞŶŝƵ͕�Ž�ǁŽůŶǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ĐǌǇ�ĚŽŬŽŶĂŶŝƵ�ŬŽůĞũͲ

ŶĞŐŽ�ŬƌŽŬƵ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ƐŬŽŷĐǌĞŶŝĂ�ƐǌŬŽųǇ�ũƵǏ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ďǇđ�ŵŽƚǇǁƵũČĐĂ͘� 

WŽǁŝŶŶĂ͕�ĂůĞ�ŶŝĞ�ǌĂǁƐǌĞ�ƉĞǁŶŝĞ�ũĞƐƚ͕�ƐŬŽƌŽ�Ž�ƚŽ�ƉǇƚĂĐŝĞ͘�:ĂŬ�ǁŝħĐ�ǌŵŽƚǇǁŽǁĂđ�

Ɛŝħ�ĚŽ�ŶĂƵŬŝ͕�ŐĚǇ�ŶĂǁĞƚ�ƚŽ�ŶŝĞ�ĚǌŝĂųĂ͍��ŚǇďĂ�ŶŝĞ�ǌŶĂŵ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ŶĂ�ƚŽ 

ƉǇƚĂŶŝĞ͘ 

Ɖ͘�<͘�&ƌŽŶĐǌĂŬ͗� 

�ĂƌĚǌŽ� ƚƌƵĚŶĞ� ƉǇƚĂŶŝĞ͕� ĐŝħǏŬŽ� Ž� ĚŽďƌČ� ƌĂĚħ͕� ďŽ� ƚĂŬ� ŶĂƉƌĂǁĚħ� ŬĂǏĚǇ� ǌ� ƚĂŬŝĐŚ�

ƵĐǌŶŝſǁ�ŵĂ�ŝŶŶǇ�ƉŽǁſĚ�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ǌ�ƚǇŵ͕�ǏĞ�ŶŝĞ� ůƵďŝ�ƵĐǌǇđ�Ɛŝħ� ũħǌǇŬſǁ�ŽďĐǇĐŚ͘�

:ĞĚŶŝ�ŵĂũČ�ƉƌŽďůĞŵ�ǌ�ƵĐǌĞŶŝĞŵ�Ɛŝħ�ƐųŽǁŶŝĐƚǁĂ�ŶĂ�ƉĂŵŝħđ͕�ŝŶŶŝ�ŵĂũČ͕�ŬŽůŽŬǁŝĂůͲ

ŶŝĞ�ŵſǁŝČĐ͕�ƵƌĂǌ�ĚŽ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ͕�ŬƚſƌǇ�ŐŽ�ƵĐǌǇų� ůƵď�ƵĐǌǇ͕� ĐŽ�ƐŬƵƚŬƵũĞ�ďƌĂŬŝĞŵ�

ŵŽƚǇǁĂĐũŝ͘�DǇƑůħ͕�ǏĞ�ŶĂůĞǏǇ�ŶĂũƉŝĞƌǁ�ǌŶĂůĞǍđ�ƉƌǌǇĐǌǇŶħ�ƚĞũ�ŶŝĞĐŚħĐŝ͕�Ă�ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�

ŵŽǏŶĂ�ƵĚǌŝĞůĂđ�ƌĂĚ͘�EĂ�ƉĞǁŶŽ�ĚŽďƌČ�ĨŽƌŵČ�ŶĂƵŬŝ͕�ƉŽůĞĐĂŶČ�ŬĂǏĚĞŵƵ͕�ũĞƐƚ�ŽŐůČͲ

ĚĂŶŝĞ�Įůŵſǁ�ĐǌǇ�ƐĞƌŝĂůŝ�ǁ�ŬŽŶŬƌĞƚŶǇŵ�ũħǌǇŬƵ�ŽďĐǇŵ͘�/ƐƚŶŝĞũĞ�ƚĂŬǏĞ�ǁŝĞůĞ�ĂƉůŝŬĂͲ

Đũŝ͕�ŬƚſƌĞ�ǁ�ĚŽƑđ�ƉƌǌǇũĂǌŶǇ�ŝ�ƉƌǌǇũĞŵŶǇ�ƐƉŽƐſď�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČ�ƵĐǌŶŝŽŵ�ƉƌǌǇƐǁĂũĂͲ

ŶŝĞ�ŶŽǁĞŐŽ�ƐųŽǁŶŝĐƚǁĂ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƌŽǌǁŝũĂŶŝĞ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ũħǌǇŬŽͲ

ǁǇĐŚ͕�ƚĂŬŝĐŚ�ũĂŬ�ŶƉ͘�ƌŽǌƵŵŝĞŶŝĞ�ƚĞŬƐƚſǁ͗�ƉŝƐĂŶĞŐŽ�ŝ�ŵſǁŝŽŶĞŐŽ͘� 

 

:ĂŬŝĞ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĞ�ǌ�ƉƌĂĐǇ�ǁ�ƐǌŬŽůĞ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂ�WĂŶŝ�ũĂŬŽ�ŶĂũŵŝůƐǌĞ͍� 

Ɖ͘�D͘��ƵƌĂĚĂ͗ 

WƌǌĞǌ�ƉŽŶĂĚ�ϮϬ�ůĂƚ�ƉƌĂĐǇ�ƵǌďŝĞƌĂųŽ�Ɛŝħ�ǁŝĞůĞ�ƚĂŬŝĐŚ�ǌĚĂƌǌĞŷ�ŝ�ŶŝĞ�ƐƉŽƐſď�ǁǇďƌĂđ�

ũĞĚŶĞŐŽ͕�ŬƚſƌĞ�ũĞƐƚ�ŶĂũŵŝůƐǌĞ�ĐǌǇ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ǌĂƉĂĚųĞ�ǁ�ƉĂŵŝħđ͘�<ĂǏĚĞ͕�ŬƚſƌĞ�

ƉƌǌǇǁŽųǇǁĂųŽ�ƵƑŵŝĞĐŚ�ŝ�ƉŽǌǁĂůĂųŽ�ƉŽĐǌƵđ�ƌĂĚŽƑđ�ǌĞ�ǁƐƉſůŶĞũ�ƉƌĂĐǇ�ŝ�ǁƐƉſůŶĞͲ

ŐŽ�ǁǇũĂǌĚƵ�ďǇųŽ�ŶĂũůĞƉƐǌĞ�ŝ�ŶĂũŵŝůƐǌĞ͘��ĚĂƌǌĂųǇ�Ɛŝħ�ĐǌĂƐĂŵŝ�ǁƉĂĚŬŝ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŝ�

ŵŽũĞ�ǁƉĂĚŬŝ�ǁǇǁŽųƵũČĐĞ�ůĂǁŝŶħ�ƑŵŝĞĐŚƵ͕�ĐǌĂƐĂŵŝ�ƚĂŬŝĞ͕�ŬƚſƌĞ�ŵƌŽǌŝųǇ�ŬƌĞǁ�ǁ�

ǏǇųĂĐŚ͕�ĂůĞ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ͕�ǏĞ�ǌĂǁƐǌĞ�ǌŽƐƚĂǁŝĂųǇ�ǁƌĂǏĞŶŝĞ�ũĂŬ�ĚŽďƌǌĞ�ũĞƐƚ�

ŵŝ�ǁ�ƚĞũ�ƌŽůŝ͕�ŬƚſƌČ�ŐƌĂŵ�ŶĂ�ĐŽ�ĚǌŝĞŷ͘ 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



Ɖ͘�<͘�&ƌŽŶĐǌĂŬ͗ 

�ƵǏŽ�ďǇųŽ�ƚĂŬŝĐŚ�ǌĚĂƌǌĞŷ͘͘͘�ĂůĞ�ĐŚǇďĂ�ƚĂŬŝŵ�ŶĂũŵŝůƐǌǇŵ�ŝ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ǌĂƐŬĂŬƵũČͲ

ĐǇŵ�ďǇųĂ�ƐǇƚƵĂĐũĂ͕�ŐĚǇ�ŵŽũĂ�ŬůĂƐĂ͕�ŽďĞĐŶĂ�ϯĞ͕�ƐƉſǍŶŝŽŶĂ�ǁĞƐǌųĂ�ĚŽ�ƐĂůŝ�ŐŝŵŶĂͲ

ƐƚǇĐǌŶĞũ͕�ǁ�ŬƚſƌĞũ�ŽĚďǇǁĂųǇ�Ɛŝħ�ƉƌſďǇ͘�:ĂŬ�ǁŝĂĚŽŵŽ�ǁƐǌĞůŬŝĞ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ� 

ǁǇƐƚħƉſǁ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�ǁŝČǏČ�Ɛŝħ�ǌĞ�ƐƚƌĞƐĞŵ͘�tƚĞĚǇ�ŝ�ũĂ�ďǇųĂŵ�ŵŽĐŶŽ�ǌĞƐƚƌĞͲ

ƐŽǁĂŶĂ͕�Ă�ƉŽǌŝŽŵ�ŵŽŝĐŚ�ŶĞƌǁſǁ�ďǇų�ǌŶĂĐǌČĐŽ�ƉŽǁǇǏĞũ�ŶŽƌŵǇ͘ ��ŽĚĂƚŬŽǁŽ�ďǇųŽ�

ũƵǏ�ƉŽ�ĚǌǁŽŶŬƵ͕�Ă�ŵŽũĂ�ŬůĂƐĂ� ǌŶŝŬŶħųĂ͘͘͘� ǌĂĐǌħųĂŵ� ŝĐŚ� ƐǌƵŬĂđ͕� ǌĂƵǁĂǏǇųĂŵ� ŝĐŚ�

ƉƌǌĞƉǇĐŚĂũČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ǁ�ǁČƐŬŝŵ�ŬŽƌǇƚĂƌǌƵ�ƉƌŽǁĂĚǌČĐǇŵ�ĚŽ�ƐĂůŝ�ŐŝŵŶĂƐƚǇĐǌŶĞũ� ŝ�

ũƵǏ� ĐŚĐŝĂųĂŵ�ǁǇŐųŽƐŝđ� ƌĞƉƌǇŵĞŶĚħ͘͘͘� ŶĂďƌĂųĂŵ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ� ŝ�ǁƚĞĚǇ�ŵŽŝ�ǁǇĐŚŽͲ

ǁĂŶŬŽǁŝĞ͘͘͘�ǌĂĐǌħůŝ�ƑƉŝĞǁĂđ�Η^ƚŽ�ůĂƚΗ͘͘͘�ĚŽƐƚĂųĂŵ�ƚĞǏ�ŬǁŝĂƚǇ͕�ƐųŽĚǇĐǌĞ�ŝ�ƉƌĞǌĞŶƚ� 

ǌ�ŽŬĂǌũŝ�ŵŽŝĐŚ�ƵƌŽĚǌŝŶ͘�EŝĞ�ƐƉŽĚǌŝĞǁĂųĂŵ�Ɛŝħ�ƚĞŐŽ�ǌƵƉĞųŶŝĞ͘͘͘�ďǇųĂŵ�ďĂƌĚǌŽ�ŵŝůĞ�

ǌĂƐŬŽĐǌŽŶĂ͘�EĂǁĞƚ�ƚĞƌĂǌ�ƵƑŵŝĞĐŚĂŵ�Ɛŝħ͕�ǁƐƉŽŵŝŶĂũČĐ�ƚħ�ƐǇƚƵĂĐũħ͘� 

/�ƚĂŬ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ĐŽ�ƌŽŬƵ�ŵŶŝĞ�ƚĂŬ�ǌĂƐŬĂŬƵũČ͗͘͘͘Ϳ� 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



_ǁŝĂƚ�ŶĂƵŬŝ�–��ůĨƌĞĚ�EŽďĞů�ŝ�ůŝƚĞƌĂĐŬĂ�EĂŐƌŽĚĂ�EŽďůĂ 

 
�ůĨƌĞĚ��ĞƌŶŚĂƌĚ�EŽďĞů�;ϭϴϴϯ-ϭϴϵϲͿ�ďǇų�ƐǌǁĞĚǌŬŝŵ�ƉƌǌĞŵǇƐųŽǁĐĞŵ͕�ǁǇŶĂůĂǌĐČ͕�

ŵ͘ŝŶ͘�ĚǇŶĂŵŝƚƵ͘��Ǉų�ĐǌųŽǁŝĞŬŝĞŵ�ŶŝĞǌǁǇŬůĞ�ŬƌĞĂƚǇǁŶǇŵ�ŝ�ƉŽŵǇƐųŽǁǇŵ�;ǌŐųŽƐŝų�

ƉŽŶĂĚ�ϯϬϬ�ǁŶŝŽƐŬſǁ�ƉĂƚĞŶƚŽǁǇĐŚͿ͘��ŽƌŽďŝų�Ɛŝħ�

ŽŐƌŽŵŶĞŐŽ�ŵĂũČƚŬƵ͕�ũĞŐŽ�ĐǌħƑđ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌǇų�ǁ�ƚĞƐƚĂͲ

ŵĞŶĐŝĞ�ŶĂ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ĨƵŶĚƵƐǌƵ͕�ǌ�ŬƚſƌĞŐŽ�ĚŽĐŚŽĚǇ�

ŵŝĂųǇ�ďǇđ�ĐŽƌŽĐǌŶŝĞ�ĚǌŝĞůŽŶĞ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�ƚǇĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ǁ�

ƌŽŬƵ�ƉŽƉƌǌĞĚǌĂũČĐǇŵ�ƉƌǌǇŶŝĞƑůŝ�ůƵĚǌŬŽƑĐŝ�ŶĂũǁŝħŬƐǌĞ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĂŵŝ�ǁ�

ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ĮǌǇŬŝ͕�ĐŚĞŵŝŝ͕�ĮǌũŽůŽŐŝŝ�ůƵď�ŵĞĚǇĐǇŶǇ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ�ŽƌĂǌ�ŶĂ�ƉŽůƵ�ǌďůŝǏĞŶŝĂ�

ŵŝħĚǌǇ�ŶĂƌŽĚĂŵŝ͕�ƌŽǌďƌŽũĞŶŝĂ�ŝ�ŬƌǌĞǁŝĞŶŝĂ�ŝĚĞŝ�ƉŽŬŽũŽǁǇĐŚ͘� 

EĂŐƌŽĚǇ�ƐČ�ǁƌħĐǌĂŶĞ�ǁ�^ǌƚŽŬŚŽůŵŝĞ�ϭϬ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ƌŽŬƵ�ǁ�ƌŽĐǌŶŝĐħ 

�ƑŵŝĞƌĐŝ�ĨƵŶĚĂƚŽƌĂ͕�ƚǇůŬŽ�WŽŬŽũŽǁĂ�EĂŐƌŽĚĂ�EŽďůĂ�-�ǁ�KƐůŽ͘� 

WƌĂĐĞ�ŶĂĚ�ǁǇďŽƌĞŵ�ůĂƵƌĞĂƚĂ�ǌ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞũ�ĚǌŝĞĚǌŝŶǇ�ƚƌǁĂũČ�ĐĂųǇ�ƌŽŬ͘�WŽĐǌČƚŬŽǁŽ�

ŬĂŶĚǇĚĂĐŝ�ŵƵƐǌČ�ǌŽƐƚĂđ�ǌŐųŽƐǌĞŶŝ�ĚŽ�<ŽŵŝƚĞƚƵ�EŽďůŽǁƐŬŝĞŐŽ͕�ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ŽĚďǇͲ

ǁĂũČ�Ɛŝħ�ŽďƌĂĚǇ͕ �ƉŽĚĐǌĂƐ�ŬƚſƌǇĐŚ�ĚǇƐŬƵƚƵũĞ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ŝĐŚ�ŽƐŝČŐŶŝħđ͘�tĂƌƚŽ�

ƌſǁŶŝĞǏ�ƉŽĚŬƌĞƑůŝđ͕�ǏĞ�ǁǇƐŽŬŽƑđ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ĮŶĂŶƐŽǁĞũ͕�ŬƚſƌČ�ĚŽƐƚĂũĞ�ůĂƵƌĞĂƚ͕�ĐŽ�

ƌŽŬƵ�ƵůĞŐĂ�ǌŵŝĂŶŝĞ͘ 

EĂŐƌŽĚĂ�EŽďůĂ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶĂ�ƉŽƑŵŝĞƌƚŶŝĞ͘�tǇũČƚŬŝĞŵ�ƐČ�ƐǇƚƵĂĐũĞ͕�ŐĚǇ�

ůĂƵƌĞĂƚ�ƵŵƌǌĞ�ƉƌǌĞĚ�ŽƚƌǌǇŵĂŶŝĞŵ�ŶĂŐƌŽĚǇ͕�ĂůĞ�ƉŽ�ŽŐųŽƐǌĞŶŝƵ�ǁǇŶŝŬſǁ͕�ũĂŬ�ŶƉ͘�

ĂŵĞƌǇŬĂŷƐŬŝ�ĞŬŽŶŽŵŝƐƚĂ�tŝůůŝĂŵ�sŝĐŬƌĞǇ͘�t�ŝŶŶǇĐŚ�ƉƌǌǇƉĂĚŬĂĐŚ�<ŽŵŝƚĞƚ� 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



EŽďůŽǁƐŬŝ�ĂůďŽ�ƌĞǌǇŐŶƵũĞ�ǌ�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĂ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ǁ�ĚĂŶĞũ�ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ͕�ĂůďŽ�ŚŽŶŽͲ

ƌƵũĞ�ŝŶŶČ�ŶŽŵŝŶŽǁĂŶČ�ŽƐŽďħ͘ 

�Ž�ĐŝĞŬĂǁĞ͕�ŶĂŐƌŽĚĂ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶĂ�ǁ�ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ�ŵĂƚĞŵĂƚǇŬŝ͘� 

>ĞŐĞŶĚĂ�ŐųŽƐŝ͕�ǏĞ�ƚŽ�ǌĂ�ƐƉƌĂǁČ�ǌĚƌĂĚǇ͕�ŬƚſƌĞũ�ĚŽƉƵƑĐŝųĂ�Ɛŝħ�ŶĂƌǌĞĐǌŽŶĂ�EŽďůĂ�ǌ͙�

ŵĂƚĞŵĂƚǇŬŝĞŵ͘ 

>ŝƚĞƌĂĐŬĂ�EĂŐƌŽĚĂ�EŽďůĂ 

>ŝƚĞƌĂĐŬĂ�EĂŐƌŽĚĂ�EŽďůĂ͕�ƵƐƚĂŶŽǁŝŽŶĂ�ƌĂǌĞŵ�ǌ�ĐǌƚĞƌĞŵĂ�ŝŶŶǇŵŝ�ƉƌǌĞǌ��ůĨƌĞĚĂ�

EŽďůĂ�ǁ�ƚĞƐƚĂŵĞŶĐŝĞ�ǌ�ϭϴϵϱƌ͘ ͕�ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶĂ�

ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϭϵϬϭ�ƉƌǌĞǌ�^ǌǁĞĚǌŬČ��ŬĂĚĞŵŝħ͕�ũĞƐƚ�

ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ƉƌĞƐƟǏŽǁČ�ŶĂŐƌŽĚČ�ůŝƚĞƌĂĐŬČ� 

ƑǁŝĂƚĂ͘� 

�ŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂŵǇƐųĞŵ�ĨƵŶĚĂƚŽƌĂ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ŽŶĂ�

ƚƌĂĮđ�ĚŽ�ŽƐſď͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ĚǌŝĞųĂ�ŵŝĂųǇ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ŝĚĞĂůŝƐƚǇĐǌŶǇ�ŝ�ǌŶĂĐǌŶŝĞ�Ɛŝħ� 

ǁǇƌſǏŶŝĂųǇ͘  

WŽůƐĐǇ�ŶŽďůŝƑĐŝ�ǁ�ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ 

 

ϭ͘�,ĞŶƌǇŬ�^ŝĞŶŬŝĞǁŝĐǌ�-�EĂŐƌŽĚĂ�EŽďůĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŵƵ�ƉƌǌǇǌŶĂŶĂ�ǁ�

ϭϵϬϱ�ƌŽŬƵ�ǌĂ�ǁǇďŝƚŶĞ�ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĂ�ǁ�ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ�ĞƉŽƐƵ�ŽƌĂǌ�-�ũĂŬ� 

ƉŽĚƐƵŵŽǁĂų�ũĞĚĞŶ�ǌ�ũƵƌŽƌſǁ�-�ͣƌǌĂĚŬŽ�ƐƉŽƚǇŬĂŶǇ�ŐĞŶŝƵƐǌ͕� 

ŬƚſƌǇ�ǁĐŝĞůŝų�ǁ�ƐŝĞďŝĞ�ĚƵĐŚĂ�ŶĂƌŽĚƵ͘͟ � 

 

Ϯ͘�tųĂĚǇƐųĂǁ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�ZĞǇŵŽŶƚ�-�ǌĚŽďǇų�ƚħ�ŶĂŐƌŽĚħ�ǁ�ϭϵϮϰ�ƌŽŬƵ�ǌĂ�ƉŽǁŝĞƑđ�

ͣ�ŚųŽƉŝ͘͟  

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



ϯ͘�ZŽŬ�ϭϵϴϬ�ǌ�ƉĞǁŶŽƑĐŝČ�ŶĂůĞǏĂų�ĚŽ��ǌĞƐųĂǁĂ�DŝųŽƐǌĂ͘�tųĂƑŶŝĞ�ǁƚĞĚǇ�ǌŽƐƚĂųĂ�

ŵƵ�ƉƌǌǇǌŶĂŶĂ�EĂŐƌŽĚĂ�EŽďůĂ�ǌĂ�ĐĂųŽŬƐǌƚĂųƚ�

ƉƌĂĐǇ�ƚǁſƌĐǌĞũ͘��ŽĐĞŶŝŽŶĞ�ǌŽƐƚĂųǇ� 

ǌĂƌſǁŶŽ�ǁŝĞƌƐǌĞ�ƉŝƐĂƌǌĂ͕�ũĂŬ�ŝ�ũĞŐŽ�ƉƌŽǌĂ͘� 

ϰ͘�tŝƐųĂǁĂ�^ǌǇŵďŽƌƐŬĂ�-�ǁ�ŐƌŽŶŝĞ�ƉŽůƐŬŝĐŚ�

ůĂƵƌĞĂƚſǁ�ǌŶĂůĂǌųĂ�Ɛŝħ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŬŽďŝĞƚĂ͘�tŝƐųĂǁĂ�

^ǌǇŵďŽƌƐŬĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŶĂŐƌŽĚǌŽŶĂ�ǁ�ϭϵϵϲ�ƌŽŬƵ�ǌĂ�

ĐĂųŽŬƐǌƚĂųƚ�ƐǁŽũĞũ�ƉƌĂĐǇ͘�KĐǌǇǁŝƑĐŝĞ�ŶŝŬŽŐŽ�ƚĂŬŝ�

ǁǇďſƌ�ŶŝĞ�Ěǌŝǁŝų͕�Ă�ǁŝĞůƵ�ǌŶĂǁĐſǁ�ĚŽ�ĚǌŝƑ�ƚǁŝĞƌͲ

Ěǌŝ͕�ǏĞ�ƚŽ�ũĞĚŶĂ�ǌ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ǌĂƐųƵǏŽŶǇĐŚ�ŶĂŐƌſĚ�

ǁ�ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ͘� 

ϱ͘�KůŐĂ�dŽŬĂƌĐǌƵŬ�-�ϭϬ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϵ�ƌŽŬƵ�ƐǁŽũČ�EĂŐƌŽĚħ�EŽďůĂ�ŽƚƌǌǇŵĂųĂ�ĂƵͲ

ƚŽƌŬĂ�ƚĂŬŝĐŚ�ŬƐŝČǏĞŬ�ũĂŬ�ͣWƌĂǁŝĞŬ�ŝ�ŝŶŶĞ�ĐǌĂƐǇ͟�ĐǌǇ�ͣ<ƐŝħŐŝ�:ĂŬƵďŽǁĞ͘͟ �'ųſǁŶǇŵ� 

ƉŽǁŽĚĞŵ�ŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ƉŽůƐŬŝĞũ�ƉŝƐĂƌŬŝ�ďǇųĂ�ͣŶĂƌƌĂĐǇũŶĂ�ǁǇŽďƌĂǍŶŝĂ͕�ŬƚſƌĂ�ǁƌĂǌ�

ǌ�ĞŶĐǇŬůŽƉĞĚǇĐǌŶČ�ƉĂƐũČ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵũĞ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂŶŝĞ�ŐƌĂŶŝĐ�ũĂŬŽ�ĨŽƌŵħ�ǏǇĐŝĂ͘͟  

 
tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƚĞ�ŽƐŽďǇ�ǌĂƉƌĂĐŽǁĂųǇ�ŶĂ�Ɛǁſũ�ƐƵŬĐĞƐ�ĐŝħǏŬČ�

ƉƌĂĐČ͕�ŬƚſƌĞũ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇųǇ�ƉĂƐũĂ�ŝ�ĐŚħđ�ƌŽǌǁŽũƵ͘�EŝĞǁČƚƉůŝǁŝĞ�ƉŽůƐĐǇ�ŶŽďůŝƑĐŝ�ǌĂͲ

ƐųƵǏǇůŝ�ƐŽďŝĞ�ŶĂ�ƐǌĂĐƵŶĞŬ�ŝ�ƚƌǁĂųĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ͘ 

 

WŽůĂĐǇ�ŶŽŵŝŶŽǁĂŶŝ�ĚŽ�EĂŐƌŽĚǇ�EŽďůĂ�ǁ�ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ 

KƉƌſĐǌ�ǁǇǏĞũ�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶǇĐŚ�ƉŝƐĂƌǌǇ�ĚŽ�EĂŐƌŽĚǇ�EŽďůĂ�ǌŽƐƚĂůŝ�ƚĂŬǏĞ�ǌŐųŽƐǌĞŶŝ͗ 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



ϭ͘��ůŝǌĂ�KƌǌĞƐǌŬŽǁĂ�-�ũĞũ�ŬĂŶĚǇĚĂƚƵƌĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǁǇƐƵŶŝħƚĂ�ǁ�

ϭϵϬϱ�ƌŽŬƵ͕�ũĞĚŶĂŬ�<ŽŵŝƚĞƚ�EŽďůŽǁƐŬŝ�ƐƚǁŝĞƌĚǌŝų͕�ǏĞ�ŶĂŐƌŽͲ

ĚĂ�ŶĂůĞǏǇ�Ɛŝħ�ďĂƌĚǌŝĞũ�,ĞŶƌǇŬŽǁŝ�^ŝĞŶŬŝĞǁŝĐǌŽǁŝ͘� 

Ϯ͘�:ĂŶ�WĂƌĂŶĚŽǁƐŬŝ�-�ũĞŐŽ�ŬĂŶĚǇĚĂƚƵƌĂ�ǌŽƐƚĂͲ

ųĂ�ǌŐųŽƐǌŽŶĂ�ŬŽůĞũŶŽ�ǁ�ϭϵϱϳ�ŝ�ϭϵϱϵ�ƌŽŬƵ͘ 

ϯ͘�:ĂƌŽƐųĂǁ�/ǁĂƐǌŬŝĞǁŝĐǌ�-�ĂǏ�ĐǌƚĞƌŽŬƌŽƚŶŝĞ� 

ŶŽŵŝŶŽǁĂŶǇ�ǁ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ůŝƚĞƌĂĐŬŝĞũ�-�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�

ϭϵϱϳ͕�ϭϵϲϯ͕�ϭϵϲϱ͕�ϭϵϲϲ͘ 

ϰ͘�DĂƌŝĂ��ČďƌŽǁƐŬĂ�-�ƉŝƐĂƌŬĂ�ǌŽƐƚĂųĂ� 

ŶŽŵŝŶŽǁĂŶĂ�ĚŽ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ĐǌƚĞƌŽŬƌŽƚŶŝĞ͘�WŝĞƌǁƐǌǇ�ƌĂǌ�ǁ�ƌŽŬƵ�

ϭϵϯϵ͕�ŽƐƚĂƚŶŝ�-�ǁ�ϭϵϲϬ�ƌŽŬƵ͘�t�ƚǇŵ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŶŽŵŝŶĂĐũĂ�

ĚŽƚǇĐǌǇųĂ�ƉŽǁŝĞƑĐŝ�ͣEŽĐĞ�ŝ�ĚŶŝĞ͘͟ 

ϱ͘�^ƚĞĨĂŶ��ĞƌŽŵƐŬŝ�-�ĐǌƚĞƌŽŬƌŽƚŶŝĞ�ŶŽŵŝŶŽǁĂŶǇ�ĚŽ�EĂŐƌŽĚǇ�

EŽďůĂ�-�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ϭϵϮϭ-ϭϵϮϰ͕�ǁſǁĐǌĂƐ�ƌǇǁĂůŝǌŽǁĂų�Ž�ŶŝČ� 

ǌ�tųĂĚǇƐųĂǁĞŵ�ZĞǇŵŽŶƚĞŵ͘� 

ϲ͘�>ĞŽƉŽůĚ�^ƚĂī�-�ƉŽĞƚĂ�ƉŽƐƚƌǌĞŐĂŶǇ�ũĂŬŽ�

ͣƉŽŵŶŝŬ�ƉŽůƐŬŝĞũ�ƉŽĞǌũŝ͕͟ �ĚŽ�ƉƌĞƐƟǏŽǁĞũ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ǌŽƐƚĂų�ŶŽŵŝͲ

ŶŽǁĂŶǇ�ǁ�ϭϵϱϬ�ƌŽŬƵ͘� 

ϳ͘�tŝƚŽůĚ�'ŽŵďƌŽǁŝĐǌ�-�ƉŽǁŝĞƑĐŝŽƉŝƐĂƌǌ�ǌŽƐƚĂų�

ĚŽƑđ�ƉſǍŶŽ�ĚŽĐĞŶŝŽŶǇ�ǌĂ�ƐǁŽũČ�ƚǁſƌĐǌŽƑđ͕�ĚůĂƚĞͲ

ŐŽ�ƚĞǏ�ŶŽŵŝŶĂĐũħ�ŽƚƌǌǇŵĂų�ƚƌǌǇ�ůĂƚĂ�ŝ�ƌŽŬ�ƉƌǌĞĚ�ƑŵŝĞƌĐŝČ͕�ǁ�ϭϵϲϲ�ŝ�

ϭϵϲϴ�ƌŽŬƵ͘� 

ϴ͘��ďŝŐŶŝĞǁ�,ĞƌďĞƌƚ�-�ŽĚ�ŬŽŷĐĂ�ůĂƚ�ϲϬ͘�ďǇų�ƵǌŶĂǁĂŶǇ�ǌĂ�ŶĂũƉŽǁĂǏŶŝĞũƐǌĞŐŽ�ŬĂŶͲ

ĚǇĚĂƚĂ�ĚŽ�ůŝƚĞƌĂĐŬŝĞũ�EĂŐƌŽĚǇ�EŽďůĂ͘�EŝĞƐƚĞƚǇ͕�ŶŝŐĚǇ�ŶŝĞ�ǌŽƐƚĂų�ũĞũ�ůĂƵƌĞĂƚĞŵ͘ 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



WŽůƐŬĂ�ǁ��ƵƌŽǁŝǌũŝ�:ƵŶŝŽƌ 

 

WŽůƐŬĂ�ŶĂ��ƵƌŽǁŝǌũŝ�:ƵŶŝŽƌ 

WŽůƐŬĂ�ƉŽũĂǁŝųĂ�Ɛŝħ�ũƵǏ�ŶĂ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ��ƵƌŽǁŝǌũŝ�ĚůĂ��ǌŝĞĐŝ͘�EŝĞƐƚĞƚǇ͕ �ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ� 

ŶĂ�ƐųĂďĞ�ǁǇŶŝŬŝ�ǁǇĐŽĨĂųĂ�Ɛŝħ�ǌ�ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ǁ�ϮϬϬϱ�ƌŽŬƵ�ŝ�ŶŝĞ�ďƌĂųĂ�ǁ�Ŷŝŵ�ƵĚǌŝĂųƵ� 

ĂǏ�ƉƌǌĞǌ�ϭϮ�ůĂƚ͘ 

EĂƐǌ�ŬƌĂũ�ŶĂ�ƐĐĞŶħ�ĞƵƌŽǁŝǌǇũŶČ�ƉŽǁƌſĐŝų�ǁ�ϮϬϭϲ�ƌŽŬƵ͕�Ă�ĚǁĂ�ůĂƚĂ�ƉſǍŶŝĞũ�ŽĚͲ

ŶŝſƐų�ǌǁǇĐŝħƐƚǁŽ�ĚǌŝħŬŝ�ZŽŬƐĂŶŝĞ�tħŐŝĞů͘� 

��ƚĞŐŽ�ƉŽǁŽĚƵ�WŽůƐŬĂ�ŵŽŐųĂ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂđ�

ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ�ǁ�ϮϬϭϵ�ƌŽŬƵ͘� 

 

tŝĞůŬŝĞ�ǌǁǇĐŝħƐƚǁŽ�tŝŬƚŽƌŝŝ�'ĂďŽƌ 

dŽ�ǁųĂƑŶŝĞ�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ�ŬƌĂũƵ͕�Ă�ĚŽŬųĂĚŶŝĞũ�ŶĂ��ƌĞŶŝĞ�ǁ�'ůŝǁŝĐĂĐŚ͕�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�ϭϳ͘�

<ŽŶŬƵƌƐ�WŝŽƐĞŶŬŝ��ƵƌŽǁŝǌũŝ�ĚůĂ��ǌŝĞĐŝ͘��ĂŬŽŷĐǌǇų�Ɛŝħ�ƐƉĞŬƚĂŬƵůĂƌŶČ�ǁǇŐƌĂŶČ�tŝŬͲ

ƚŽƌŝŝ��'ĂďŽƌ͘ �dŽ�ŶŝĞƐĂŵŽǁŝƚĞ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĞ��ƉŽǌǁŽůŝųŽ�WŽůƐĐĞ�ƉƌǌĞũƑđ�ĚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ� 

ũĂŬŽ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ŬƌĂũ͕�ŬƚſƌǇ�ƵǌǇƐŬĂų�ǌǁǇĐŝħƐƚǁŽ�

ĚǁĂ�ƌĂǌǇ�ǌ�ƌǌħĚƵ͘�� 

 

 

 

t�ŽďƌŽŶŝĞ��ŝĞŵŝ 

dĞŐŽƌŽĐǌŶČ��ƵƌŽǁŝǌũħ�ǌĚŽŵŝŶŽǁĂųǇ�ƉŝŽƐĞŶŬŝ� 

ŶĂǁŽųƵũČĐĞ�ĚŽ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ŶĂƐǌĞũ�ƉůĂŶĞƚǇ͘�tŝĞůƵ� 

ŵųŽĚǇĐŚ�ĂƌƚǇƐƚſǁ�ĐŚĐŝĂųŽ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƐǁŽŝĐŚ�

ƵƚǁŽƌſǁ�ǌǁƌſĐŝđ�ƵǁĂŐħ�ŶĂ�ƉƌŽďůĞŵǇ�ĚǌŝƐŝĞũƐǌĞŐŽ�

ƑǁŝĂƚĂ͘�tǇŬŽŶĂǁĐǇ�ƉƌǌǇƉŽŵŝŶĂůŝ͕�ǏĞ�ůŽƐǇ��ŝĞŵŝ�ůĞǏČ�ǁ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ƌħŬĂĐŚ�ŝ�ǌĂĐŚħĐĂͲ

ųǇ�ĚŽ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͘�dĂŬŝŵŝ�ƉŝŽƐĞŶŬĂŵŝ�ďǇųǇ�ŵŝħĚǌǇ�ŝŶŶǇŵŝ͗� 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



͕͕WŽĚŝŐŶŝŐůĂƐ͕͟ �͕͕DĂƌƚĞ͕͟ �͕͕sĞŵ�ŽŵŝŐŽ͟�ŝ�ƉŽůƐŬŝ�Ƶƚǁſƌ�͕͕^ƵƉĞƌŚĞƌŽĞƐ͟�tŝŬƚŽƌŝŝ�

'ĂďŽƌ͘  

�ǁƌĂĐĂųǇ�ŽŶĞ�ƵǁĂŐħ�ŶĂ�ƉƌŽďůĞŵǇ�ƚĂŬŝĞ�ũĂŬ��ŶƉ͘�ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞŶŝĞ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ 

ŝ�ŐůŽďĂůŶĞ�ŽĐŝĞƉůĞŶŝĞ͘� 

 

hǁŝĞƌǌ�ǁ�ƐŝĞďŝĞ͊ 

�ƵƌŽǁŝǌũĂ�:ƵŶŝŽƌ�ũĞƐƚ�ŝĚĞĂůŶǇŵ�ƉƌǌǇŬųĂĚĞŵ�ƚĞŐŽ͕�ǏĞ�ǁĂƌƚŽ�ƌŽǌǁŝũĂđ�ƐǁŽũĞ�ƉĂƐũĞ͘�

WŽŬĂǌƵũĞ�ŶĂŵ͕�ǏĞ�ĐŝħǏŬĂ�ƉƌĂĐĂ�ƉŽǌǁĂůĂ�ŽƐŝČŐŶČđ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ǁŝĞůĞ͘�dŽ�ǁųĂƑŶŝĞ�

ŽŶĂ�ŽƌĂǌ�ŵŝųŽƑđ�ĚŽ�ƑƉŝĞǁƵ�ŝ�ŵƵǌǇŬŝ�ĚĂųĂ�ƚǇŵ�ŵųŽĚǇŵ�ůƵĚǌŝŽŵ�ƐǌĂŶƐħ�ƚƌĂĮđ� 

ŶĂ��ĞƵƌŽǁŝǌǇũŶČ�ƐĐĞŶħ͘� 

 

 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



 

DŝŵŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƐƉƌſďƵũ͙ 

 

ͣdŽ�ŶŝĞŵŽǏůŝǁĞ�-�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų�ƌŽǌƐČĚĞŬ 

dŽ�ƌǇǌǇŬŽǁŶĞ�-�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂųŽ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ� 

dŽ�ďĞǌƐĞŶƐŽǁŶĞ�-�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂųĂ�ĚƵŵĂ���������������������������� 

DŝŵŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƐƉƌſďƵũ�-�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂųŽ�ƐĞƌĐĞ͘͘͟ 

 

,ŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƐǌĞũ�ďŽŚĂƚĞƌŬŝ�ĚŽǁŽĚǌŝ͕�ǏĞ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ǁĂƌƚŽ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂđ�ǁǇǌǁĂŶŝĂ͕� 

ƌŽďŝđ�ƚŽ͕�ĐŽ�ƉƌǌǇŶŽƐŝ�ǌĂĚŽǁŽůĞŶŝĞ�ŝ�ŶŝĞ�ƌĞǌǇŐŶŽǁĂđ�ǌ�ŵĂƌǌĞŷ͘� 

/ǌĂ�ũĞƐƚ�ĂďƐŽůǁĞŶƚŬČ�ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽųǇ͕�ƵĐǌǇųĂ�Ɛŝħ�ǁ�ŬůĂƐŝĞ�Ž�ƉƌŽĮůƵ�ďŝŽůŽŐŝĐǌŶŽ-�ĐŚĞͲ

ŵŝĐǌŶǇŵ͕�ŶĂƵŬħ�ǌĂŬŽŷĐǌǇųĂ��ǁ�ϮϬϭϮƌ͘ ���ǇųĂ��ƐƚƵĚĞŶƚŬČ��hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�DĞĚǇĐǌŶĞͲ

ŐŽ�ǁ�BŽĚǌŝ��ŶĂ�ǁǇĚǌŝĂůĞ��ůĞŬĂƌƐŬŽ�-�ĚĞŶƚǇƐƚǇĐǌŶǇŵ͘�^ƉĞųŶŝųŽ�Ɛŝħ�ũĞũ�ŵĂƌǌĞŶŝĞ�-�ǌŽͲ

ƐƚĂųĂ�ůĞŬĂƌǌĞŵ�ƐƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞŵ͘�/�ĐŚŽđ�ǁǇďƌĂŶǇŵ�ƐƚƵĚŝŽŵ�ƉŽƑǁŝħĐĂųĂ�ǁŝĞůĞ�ĐǌĂͲ

ƐƵ͕�ŶŝĞ�ǌƌĞǌǇŐŶŽǁĂųĂ�ǌĞ�ƐǁĞũ�ƉĂƐũŝ�-�ĐǌǇƚĂŶŝĂ͘�dŽ�ũĞĚŶĂŬ�ŶŝĞ�ǁǇƐƚĂƌĐǌǇųŽ�-�ŶĂ�ƐƚĂͲ

ǏƵ�ƉŽĚǇƉůŽŵŽǁǇŵ�ǁƉĂĚųĂ�ŶĂ�ƉŽŵǇƐų�ŶĂƉŝƐĂŶŝĂ�ŬƐŝČǏŬŝ͘ 

dĂŬ�Ž�ƚǇŵ�ŽƉŽǁŝĂĚĂ͗�ͣWŽŵǇƐų�ƉƌǌǇƐǌĞĚų�ŵŝ�ĚŽ�ŐųŽǁǇ�ǌƵƉĞųŶŝĞ�

ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĞǁĂŶŝĞ͘�^ĂŵĂ�ĐǌǇƚĂųĂŵ�ŽŐƌŽŵŶĞ�ŝůŽƑĐŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ�

ŽďǇĐǌĂũŽǁĞũ�ŝ�ǁ�ŬĂǏĚĞũ�ǌ�ƉŽǌǇĐũŝ�ĐǌĞŐŽƑ�ŵŝ�ďƌĂŬŽǁĂųŽ͘�WƌǌǇũĂͲ

ĐŝſųŬĂ͕�ǁ�ǏĂƌĐŝĞ͕�ƌǌƵĐŝųĂ͕�ďǇŵ�ŶĂƉŝƐĂųĂ�ĐŽƑ�ƐǁŽũĞŐŽ͕�ƐŬŽƌŽ�ĚŽ�

ŬĂǏĚĞũ�ŬƐŝČǏŬŝ�ŵĂŵ�ǁŝħŬƐǌĞ�ůƵď�ŵŶŝĞũƐǌĞ�ǌĂƐƚƌǌĞǏĞŶŝĂ͘�/�ǁ�ƚĞŶ�

ƐƉŽƐſď�ǌĂĐǌħųĂŵ�ƚǁŽƌǌǇđ�ǁųĂƐŶČ�ŚŝƐƚŽƌŝħ͙͘�WƌĂĐĂ�ŶĂĚ�ŬƐŝČǏŬČ�

ǌĂũħųĂ�ŵŝ�ŶŝĞǁŝĞůĞ�ƉŽŶĂĚ�ƌŽŬ͘�t�ƚǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ͕�ƉƌĂǁŝĞ�ĐŽĚǌŝĞŶŶŝĞ͕�ƉŽƑǁŝħĐĂųĂŵ�ũĞũ�

ŽŬŽųŽ�ŐŽĚǌŝŶǇ͕�ŵŽǏĞ�ĚǁſĐŚ͘�WŽ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝƵ�ŽƐƚĂƚŶŝĞŐŽ�ƌŽǌĚǌŝĂųƵ�ŶŝĞ�ǌĂŵŝĞƌǌĂͲ

ųĂŵ�ŐĚǌŝĞŬŽůǁŝĞŬ�ƵƉƵďůŝĐǌŶŝĂđ�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ƐƚǁŽƌǌǇųĂŵ͕�ĂĐǌŬŽůǁŝĞŬ͕�ǌ�ĐŝĞŬĂǁŽƑĐŝ͕�

ǁǇƐųĂųĂŵ�ŬƐŝČǏŬħ�ĚŽ�ŬŝůŬƵ�ǁǇĚĂǁŶŝĐƚǁ�ŝ�ĚŽƐƚĂųĂŵ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ�Ž�ĐŚħĐŝ�ǁƐƉſųƉƌĂͲ

ĐǇ͘�t�ƚĞŶ�ƐƉŽƐſď�ŬƐŝČǏŬĂ͕�ƉŽ�ƐǌĞƑĐŝƵ�ŵŝĞƐŝČĐĂĐŚ�ƉƌĂĐǇ��ǁǇĚĂǁĐſǁ͕ 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



ƚƌĂĮųĂ�ŶĂ�ƌǇŶĞŬ͘��ǌŝƑ�ŵŽǏŶĂ�ǌĂŬƵƉŝđ�ũČ�ǁ�ƐŝĞĐŝ��ŵƉŝŬ͕�ŶŝĞŬƚſƌǇĐŚ�ŵŶŝĞũƐǌǇĐŚ�

ŬƐŝħŐĂƌŶŝĂĐŚ�ŽƌĂǌ͕�ƌǌĞĐǌ�ũĂƐŶĂ͕�ƉƌǌĞǌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘͟  

/ǌĂ�ƉŝƐǌĞ�ǌ�ǌĂŵŝųŽǁĂŶŝĂ͕�ĐŚŽđ�ŶĂ�ĐŽ�ĚǌŝĞŷ�ƉƌĂĐƵũĞ�ǁ�ƐǁŽŝŵ�ǌĂǁŽĚǌŝĞ͘ 

EŝĞĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƐǌĞũ�ĂďƐŽůǁĞŶƚŬŝ�tĂƐ�ǌĂŝŶƐƉŝƌƵũĞ͕�ďŽ�ƉƌǌĞĐŝĞǏ�ƉŽŬĂǌƵũĞ͕�ǏĞ�

ͣǁĂƌƚŽ�ĐŚĐŝĞđ͕͟ �ŵŽǏŶĂ�ǌŶĂůĞǍđ�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ƚŽ͕�ĐŽ�Ɛŝħ�ůƵďŝ͕�ųČĐǌǇđ�ƉƌĂĐħ�ǌ�ƉĂƐũČ͘� 

/ǌŝĞ�ǏǇĐǌǇŵǇ�ƐƵŬĐĞƐſǁ�ŝ�ŬŽůĞũŶǇĐŚ�ŬƐŝČǏĞŬ�ŶĂ�ƉſųŬĂĐŚ�ŬƐŝħŐĂƌŶŝ͊͗Ϳ 

��������������� 

 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 



 

WĂŶŝ�ŽĚ�ƉŽůƐŬŝĞŐŽ�ǁǇǁŽųƵũĞ�:ĂƐŝĂ�ĚŽ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͗ 

�:ĂƐŝƵ�ƉŽĚĂũĞ�ĚǁĂ�ǌĂŝŵŬŝ�� 

��-�<ƚŽ͍�:Ă͍ 

��-��ƌĂǁŽ�:ĂƐŝƵ͕�ƉŝČƚŬĂ͊ 

������������������������������������� 

��������������������������Ž�ƌŽďŝ�ŵĂƚĞŵĂƚǇŬ�ǁ�ŬŝŶŝĞ͍ 

�������������������������^ǌƵŬĂ�ŵŝĞũƐĐ�ǌĞƌŽǁǇĐŚ͊ 

 

t�ũĂŬŝ�ƐƉŽƐſď�ŝŶĨŽƌŵƵũČ�Ɛŝħ�ĐŚĞŵŝĐǇ͍ 

�ĂũČ�ƐŽďŝĞ�ĐǇŶŬ�: 

 

���������������������������������WƌǌǇĐŚŽĚǌŝ�WŝĞƌƌĞ��ƵƌŝĞ�ĚŽ�DĂƌŝŝ�ŝ�ŵſǁŝ͗ 

����������������������������������������������-�<ŽĐŚĂŶŝĞ͕�ĂůĞǏ�ĚǌŝƑ�ƉƌŽŵŝĞŶŝĞũĞƐǌ͊ 

�����������������������������������������������DĂƌŝĂ͕�ũĂŬ�ŶŝŐĚǇ͕�ďǇųĂ�ƚĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ƵƌĂĚŽǁĂŶĂ 

 

:ĂŬ�ǌĂũČđ�ƉƌŽŐƌĂŵŝƐƚħ͍ 

-�WƌǌĞĐǌǇƚĂũ�ǌĚĂŶŝĞ�ƉŽŶŝǏĞũ͘ 

-�WƌǌĞĐǌǇƚĂũ�ǌĚĂŶŝĞ�ƉŽǁǇǏĞũ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 

,ƵŵŽƌ�ŶĂ�ĚǌŝƑ 



 
���
�ǥ������ǥ������ǤǤǤ 

��>ŝĐǌďǇ�ϵ�ǌĂďŝĞƌĂŵ�ǌĂƉĂųŬħ�ƚǁŽƌǌČĐ�ůŝĐǌďħ�ϯ�Ă�ǌ�ŵŝŶƵƐĂ�ǌŶĂŬ�н 

��ůŝĐǌďǇ�ŶƵŵĞƌ�Ϯ�ƚǁŽƌǌǇŵǇ�ůŝĐǌďħ�ϯ�ƉƌǌĞŬųĂĚĂũČĐ�ůĞǁČ�ĚŽůŶČ�ĐǌħƑđ�ĚŽ�ƉƌĂǁĞũ�

<ČĐŝŬ��ĚůĂ�ĐŝĞŬĂǁƐŬŝĐŚ 


