
>Ă��ŝƌĞƚƚŝǀĂ�Ŷ͘�ϮͬϮϬϭϵ

���������������

DŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĞ�ƉĂƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞŝ�
ĐŽŵŝƚĂƚŝ�ƵŶŝĐŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ŶĞůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�

����ǡ�ͷ;����������͸ͶͷͿ



Ϯ
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KďŝĞƚƚŝǀŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�

�ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ
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ϯ

WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶŝ

WŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ�
Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ

WŝĂŶŝ�ƚƌŝĞŶŶĂůŝ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ

&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�
ŝŵƉƌŽŶƚĂƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌŝ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�
Ğ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ

���������������

ZĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ��ŽŵŝƚĂƚŝ�
ƵŶŝĐŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�;�h'Ϳ



���������

ϰ

�ǌŝŽŶĞ�ϭ͘�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶŝ

�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘�WŝĂŶŝ�ƚƌŝĞŶŶĂůŝ�Ěŝ�
ĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ

�ǌŝŽŶĞ�ϯ͘�WŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�
ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƉĞƌƐŽŶĂůĞ

KďďůŝŐŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ĞĚ�ĞƐŝŐĞƌĞ�
ů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ŶŽƌŵĞ�
ǀŝŐĞŶƚŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚŝƌĞƚƚĂ�Ž�
ŝŶĚŝƌĞƚƚĂ� ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�Ğ�
ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ăŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͗

'ĞŶĞƌĞ͖�Ğƚă͖�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
ƐĞƐƐƵĂůĞ͖� ƌĂǌǌĂ�Ğ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞƚŶŝĐĂ͖�
ĚŝƐĂďŝůŝƚă͖� ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�Ğ�ŽƉŝŶŝŽŶŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ

�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�
Ğ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ�ĂĚ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ŽƐƚĂĐŽůŝ�ĐŚĞ͕�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ͕�ŝŵƉĞĚŝƐĐŽŶŽ�
ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌŝ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ

^ĂŶǌŝŽŶĞ͗ ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚĂ�
ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ�
ĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕� ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ŶŽŶ�ƉƵž�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ŶƵŽǀŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�
ĂůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƉƌŽƚĞƚƚĞ

dƵƚƚĞ� ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� Ěŝ�ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞǀŽŶŽ�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƚĂ�
ĚĞůůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĞ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĂƉŝĐĂůŝ͗�

ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ�
ĐŽŶĐŽƌƐŽ͖�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͖�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�
ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůŝ� Ğ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ƌĞƚƌŝďƵŝƚŝǀŝ

ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�
ŽǀĞ�ƐƵƐƐŝƐƚĂ�ƵŶ�ĚŝǀĂƌŝŽ�ĨƌĂ�ŐĞŶĞƌŝ�ŶŽŶ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�Ϯͬϯ

/ů��ƵŐ ƐǀŽůŐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�
ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ăůů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�
ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ž�
ǀŝŽůĞŶǌĂ

/ů��ƵŐ WƌŽƉŽŶĞ�Ğ�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ� ŝů�
ƉŝĂŶŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƐĞŐŶĂůĂ� �ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂůĞ�

/ů��ƵŐ ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚŝǀĂ� ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂƌĞ�
ƉĂƌĞƌŝ�ƐƵ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ



ϱ

���������

�ǌŝŽŶĞ�ϰ͘�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ
�ǌŝŽŶĞ�ϱ͘�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŝŵƉƌŽŶƚĂƚŽ�ĂůůĞ�ƉĂƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ğ�ĂůůĂ�

ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ

KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚĂ�Ğ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĂ�ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂŶŽ͗

ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ

ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶŝ

ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�ǀŝƚĂͲůĂǀŽƌŽ

DŽĚĂůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĂŶŽ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�
ĂĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�
ďŝƐŽŐŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ

&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�
ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ĂƉŝĐĂůĞ͕�

DŽĚƵůŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ƐƵů�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�
ŐĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ĚŝƌŝŐĞŶǌĂ

�ŝƐĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŐĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞ� ƉƌŽĚŽƚƚĞ�
ƐƵů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ

WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ� Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ� ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ

hƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ŶŽŶ�ƐĞƐƐŝƐƚĂ� Ğ�ŶŽŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝŽ�
ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ŶĞůůĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ă�ƵƐŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĞĚ�ĞƐƚĞƌŶŽ

/ů��ƵŐ ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚŝǀĂ� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�
Ă�ĨŽƌŵƵůĂƌĞ�ƉĂƌĞƌŝ�ƐƵ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĨůĞƐƐŝďŝůŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͖�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ͖�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ

/ů��ƵŐ ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚŝǀĂ�ĞůĂďŽƌĂŶĚŽ�
ƉĂƌĞƌŝ�ƐƵŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ğ�ƐƵŐůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ



ϲ

&ƵŶǌŝŽŶĞ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝǀĂ�

&ƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚŝǀĂ

&ƵŶǌŝŽŶĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�

�ǌŝŽŶĞ�ϲ͘�
ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞŝ��ƵŐ

WƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�ƉŝĂŶŝ�ƚƌŝĞŶŶĂůŝ� Ěŝ�
ĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ

ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ž�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�
ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ŵŽďďŝŶŐ͕� ĚŝƐĂŐŝŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�

ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ͘

&ŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�ƉĂƌĞƌŝ�ƐƵ͗�
ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ

ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ
ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĨůĞƐƐŝďŝůŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ

ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ

ZĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂŶŶƵĂůĞ� ƐƵůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ

�ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͗� �ĚĞŐůŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͖� �
ŝŶĚĞŶŶŝƚă� Ğ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�
sĞƌŝĨŝĐĂ� ŝ�ĚĂƚŝ�ĞĚ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ�
ĚĂůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͘



ϳ

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

WƌŽŐĞƚƚŽ�/ŶĂƉƉ

WŝĂŶŽ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�/ŶĂƉƉ

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

����������������������������������

�ǌŝŽŶĞ�ϱ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ

>Ğ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞǀŽŶŽ�
ƵƐĂƌĞ�ƵŶ�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ŶŽŶ�

ƐĞƐƐŝƐƚĂ�Ğ�ŶŽŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝŽ�
ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ŶĞůůĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�

ĞĚ�ĞƐƚĞƌŶŽ
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