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„Teraz už nejde o Grécko, teraz 
ide o euro.“ Týmto a inými ne-
zmyslami sa európski politici 
snažia svojich voličov vystrašiť 
a vysvetliť im, prečo musia ďalej 
pokračovať v morálnom hazarde. 
Tak, ako nie je možné hasiť oheň 
ventilátorom, tak nie je možné 
riešiť dlhovú krízu novými dlhmi. 
Jediné, čo pomôže, je pozrieť 

sa pravde do očí. Grécko musí 
vyhlásiť platobnú neschopnosť, 
Taliansko musí začať skutočne 
šetriť a už konečne musia začať 
platiť pravidlá, ktoré si eurozó-
na pri svojom vzniku stanovila. 
Bude to bolieť, ale je to jediné 
riešenie.

Richard Sulík

www.strana-sas.sk
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ƉŽƐƚŝŚŽǀĂŶĠ͘�
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ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ� ĚƌƵŚŽƵ� ǀǉǌŶĂŵŶŽƵ� ēƌƚŽƵ�
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ϭ�s�ƌŽŬƵ�ϭϵϵϭ�ďŽů�ǀĞƌĞũŶǉ�ĚůŚ�dĂůŝĂŶƐŬĂ�ϭϬϱ�й͕�ǀĞƌĞũŶǉ�
ĚůŚ�'ƌĠĐŬĂ�ďŽů�ϵϮй͘�
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ǀĞƌĞũŶǉ�ĚůŚ�;ϲϬ�й�,�WͿ͕�ŵŝĞƌĂ�ŝŶĨůĄĐŝĞ�ŵĂǆ͘�ϭ͕ϱ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĄůŶĞŚŽ�ďŽĚƵ�ŶĂĚ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŝŶĨůĄĐŝĞ�ƚƌŽĐŚ�ŬƌĂũşŶ�
Ɛ�ŶĂũŶŝǎƓŽƵ�ŝŶĨůĄĐŝŽƵ͕�ĚůŚŽĚŽďĄ�ƷƌŽŬŽǀĄ�ŵŝĞƌĂ�ŵĂǆ͘�Ϯ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĄůŶĞ�ďŽĚǇ�ŶĂĚ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ƚƌŽĐŚ�ŬƌĂũşŶ�
Ɛ�ŶĂũŶŝǎƓŽƵ�ŝŶĨůĄĐŝŽƵ͕�ĚǀĂ�ƌŽŬǇ�ďǇƛ�ǌĂƉŽũĞŶş�
ǀ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵĞ�ǀǉŵĞŶŶǉĐŚ�ŬƵƌǌŽǀ�;�ZDϮͿ͘�
ϯ�<ƵƉŽǀĂŶŝĞ�ŚůĂƐŽǀ�ũĞ�ũĞĚŶǉŵ�ǌŽ�ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�
ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽǀ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĞ�Ă�ĨƵŶŐƵũĞ�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ƉŽůŝƚŝŬ�ƐĂ�
ƉŽƐƚĂǀş�ƉƌĞĚ�ǀŽůŝēŽǀ�Ă�ƉŽǀŝĞ�ͣ<Ğě�ǌǀŽůşƚĞ�ŵŸĂ͕�
ǌĂǀĞĚŝĞŵ�ƚƌŝŶĄƐƚǇ�ĚƀĐŚŽĚŽŬ͕�ǌĂǀĞĚŝĞŵ�ďĞǌƉůĂƚŶĠ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ�Ă�ǀƓĞƚŬǉŵ�ĚĄŵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǌĂĚĂƌŵŽ͘͞�dŽ�
ƐĂŵŽǌƌĞũŵĞ�ǌŶŝĞ�ůĄŬĂǀŽ�Ă�ƉƌŝŶĄƓĂ�ǀŽůŝēƐŬĠ�ŚůĂƐǇ͘�
WŽůŝƚŝŬ�ǀƓĂŬ�ŶĞƉŽǀŝĞ͕�ǎĞ�ƚŽ�ǀƓĞƚŬŽ�ďƵĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂƛ�ŶĂ�
ĚůŚ͘�

<Ƶ�ƐŬƵƚŽēŶǉŵ�ƉƌŽďůĠŵŽŵ�ĚŽƓůŽ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϬ�
Ɖƌŝ� ƉŽƌƵƓĞŶş� ěĂůƓŝĞŚŽ� ƉƌĂǀŝĚůĂ͕� Ă�ƚŽ� ēůĄŶŬƵ�
ϭϮϱ� >ŝƐĂďŽŶƐŬĞũ� ǌŵůƵǀǇ͕� ƉŽĚűĂ� ŬƚŽƌĠŚŽ� ƌƵēş�
ŬĂǎĚĄ� ŬƌĂũŝŶĂ� ǌĂ� ƐǀŽũĞ� ǌĄǀćǌŬǇ� ƐĂŵĂϰ͘� dŽƚŽ�
ƉƌĂǀŝĚůŽ� ďŽůŽ� ŽďşĚĞŶĠ͕� ŬĞě� 'ƌĠĐŬŽ� ĚŽƐƚĂůŽ�
ƉƌǀƷ�ƉƀǎŝēŬƵ�Ă�ƉŽƌƵƓĞŶĠ�ǀǌŶŝŬŽŵ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ�
ĞƵƌŽǀĂůƵ͘�

���� ƉŽƌƵƓŝůĂ� ƚŝĞǎ� ũĞĚŶŽ� ĚƀůĞǎŝƚĠ� ƉƌĂǀŝĚůŽ͕�
ǌĄŬĂǌ� ŬƵƉŽǀĂŶŝĂ� ĚůŚŽƉŝƐŽǀ� ēůĞŶƐŬǉĐŚ� ƓƚĄƚŽǀ�
ĞƵƌŽǌſŶǇ͕� Ă�ŶĂŬƷƉŝůĂ� ŐƌĠĐŬĞ� ĚůŚŽƉŝƐǇ� ǌĂ�
ĚĞƐŝĂƚŬǇ�ŵŝůŝĄƌĚ�ĞƵƌ͘�KďŝƓůĂ�Ăũ�ěĂůƓŝĞ�ƉƌĂǀŝĚůŽ͕�
Ă�ƚŽ�ēůĄŶŽŬ�ϭϮϯ�>ŝƐĂďŽŶƐŬĞũ�ǌŵůƵǀǇ͕�ŬƚŽƌǉ�����
ǌĂŬĂǌƵũĞ�ƉŽǎŝēŝĂǀĂƛ�ēůĞŶƐŬǉŵ�ƓƚĄƚŽŵ͘�

��ĂďǇ� ƚŽŚŽ�ŶĞďŽůŽ�ĚŽƐƛ͕� ǌŵĞŶǇϱ�ǀ�ĚŽēĂƐŶŽŵ�
ĞƵƌŽǀĂůĞ͕� ŬƚŽƌĠ� ďŽůŝ� Ϯϭ͘� ϳ͘� ϮϬϭϭ� ƐĐŚǀĄůĞŶĠ�
ƐƉŽůƵ�Ɛ�ŶĂǀǉƓĞŶşŵ͕�ƐƷ�ƚŝĞǎ� ũĂƐŶǉŵ�ƉŽƌƵƓĞŶşŵ�
ƉƌĂǀŝĚŝĞů͘�

ʹ� �������������������ǫ�
sǉƐůĞĚŬŽŵ�ŶĞĚŽĚƌǎŝĂǀĂŶŝĂ� ƉƌĂǀŝĚŝĞů� ďŽůŽ͕� ǎĞ�
ŬŽŶĐŽŵ�ƌŽŬĂ�ϮϬϬϵ�Ͳ�ƉŽ�ƌŽŬŽĐŚ�ďŽŚĂƉƵƐƚĠŚŽ�
ǌĂĚůǎŽǀĂŶŝĂϲ� Ͳ� ƐĂ� 'ƌĠĐŬŽ� ĂŬŽ� ƉƌǀĄ� ŬƌĂũŝŶĂ�
ĚŽƐƚĂůĂ� ĚŽ� ƉƌŽďůĠŵŽǀ� ƚĂŬ͕� ǎĞ� ĨŝŶĂŶēŶĠ� ƚƌŚǇϳ�

������������������������������������������������������������
ϰ�dĂŬǌǀĂŶĄ�ͣEŽͲďĂŝůͲŽƵƚ͞�ŬůĂƵǌƵůĂ�ũĞ�ŵŝŵŽƌŝĂĚŶĞ�
ĚƀůĞǎŝƚĄ�ƉƌĄǀĞ�ǀƚĞĚǇ͕�ŬĞě�ŵĞŶŽǀƷ�ƷŶŝƵ�ƚǀŽƌŝĂ�
ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǇ�ŽĚůŝƓŶĠ�ŬƌĂũŝŶǇ͘�
ϱ�WƀǎŝēŬǇ�ŬƌĂũŝŶĄŵ͕�ŬƚŽƌǉĐŚ�ďĂŶŬŽǀĠ�ƐǇƐƚĠŵǇ�ƐĂ�ŽĐŝƚůŝ�
ǀ�ƉƌŽďůĠŵŽĐŚ͖�ŬƌĄƚŬŽĚŽďĠ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ǀǉƉŽŵŽĐŝ�Ăũ�
ŬƌĂũŝŶĄŵ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ĚŽŬĄǎƵ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂƛ�ŶĂ�ĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ�
ƚƌŚŽĐŚ͖��
ϲ�s�ƌŽŬƵ�ϭϵϴϭ͕�ŬĞě�ŵŽĐ�ƉƌĞǀǌĂů�ƐŽĐŝĂůŝƐƚĂ�WĂƉĂŶĚƌĞƵ͕�
ŽƚĞĐ�ƚĞƌĂũƓŝĞŚŽ�ƉƌĞŵŝĠƌĂ͕�ŵĂůŽ�'ƌĠĐŬŽ�ǀĞƌĞũŶǉ�ĚůŚ�ǀŽ�
ǀǉƓŬĞ�Ϯϳ�й�,�W͘�ZŽŬ�ƉŽ�ũĞŚŽ�ŽƐĞŵƌŽēŶŽŵ�ǀůĄĚŶƵƚş͕�
ƚĞĚĂ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϭϵϵϬ͕�ďŽů�ǀĞƌĞũŶǉ�ĚůŚ�'ƌĠĐŬĂ�Ƶǎ�ϵϬ�й͘�
ϳ��Ž�ƐƷ�ǀůĂƐƚŶĞ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ƚƌŚǇ͍�^Ʒ�ƚŽ�ǀ�ƉƌǀŽŵ�ƌĂĚĞ�
ďĂŶŬǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ŝŶǀĞƐƚƵũƷ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ƐǀŽũŝĐŚ�ǀŬůĂĚĂƚĞűŽǀ͕�
ƚĞĚĂ�ŶĂũŵć�ƷƐƉŽƌǇ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ͘�^Ʒ�ƚŽ�ĂůĞ�Ăũ�ŝŶĠ�
ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĞ͕�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠ�ĨŽŶĚǇ�Ă�Ăũ�ēŝƐƚş�
ƓƉĞŬƵůĂŶƚŝ�ĂŬŽ�ŚĞĚŐŽǀĠ�ĨŽŶĚǇ͘�dŝĞ�ƐĂ�ǌůŝĞƚĂũƷ�ĂŬŽ�ƐƵƉǇ�
ŶĂĚ�ŵƍƚǀŽůŽƵ͕�ŬĞě�ĐşƚŝĂ�ƌǉĐŚůǇ�Ă�ǀǇƐŽŬǉ�ǌŝƐŬ͕�
ƐĂŵŽǌƌĞũŵĞ�ƐƉŽũĞŶǉ�Ɛ�ǀǇƐŽŬǉŵ�ƌŝǌŝŬŽŵ͘�ZŽǌĚŝĞů�ŵĞĚǌŝ�
ŚĞĚŐŽǀǉŵ�ĨŽŶĚŽŵ�Ă�ŚƌŽƵ�ǀ�ŬĂƐşŶĞ�ũĞ�ŵĂůǉ͕�Ă�ƉƌĞƚŽ�ƐĂ�
ŝĐŚ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ǌǀǇŬŶĞ�ŚŽǀŽƌŝƛ�Ăũ�ŬĂƐşŶŽͲŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐ͘�
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ŶĞďŽůŝ� ǀŝĂĐ� ŽĐŚŽƚŶĠ� ƉŽǎŝēĂƛ� ŐƌĠĐŬĞŵƵ� ƓƚĄƚƵ�
ǌĂ�ƌŽǌƵŵŶĠ�ƷƌŽŬŽǀĠ�ƐĂĚǌďǇϴ͘�

�Ă� ŶŽƌŵĄůŶǇĐŚ� ŽŬŽůŶŽƐƚş� ũĞ� ƚĂŬǉƚŽ� ƓƚĄƚ�
ŶƷƚĞŶǉ� ƓĞƚƌŝƛ� Ă�ŬĞě� ƚŽ� ŶĞĚŽŬĄǎĞ͕� ƚĂŬ�
ƐŬƌĂĐŚƵũĞϵ͘� >ĞŶǎĞ� ŶŝĞ� 'ƌĠĐŬŽ͘� EĂƐƚƷƉŝůŝ�
ĞƵƌſƉƐŬŝ� ƉŽůŝƚŝĐŝ� Ă����ϭϬ� Ă�ǌĂēĂůŝ� ŬƌĂũŝŶƵ�
ͣǌĂĐŚƌĂŸŽǀĂƛ͘͞� EĂũƉƌǀ� ƚǀƌĚŝůŝ͕� ǎĞ� 'ƌĠĐŬŽ�
ĚŽŬĄǎĞ�ƐǀŽũĞ�ĚůŚǇ�ƉůĂƚŝƛ�ƐĂŵŽ͕�ƉŽƚŽŵ�ǎĞ�ďƵĚĞ�
ƉŽƚƌĞďŽǀĂƛ� ϯϬ�ŵůĚ͘� ĞƵƌ͕� ƉŽƚŽŵ� ϲϬ�ŵůĚ͘� ĞƵƌ�
Ă�ŶĂŬŽŶŝĞĐ� ǀǇŵǇƐůĞůŝ͕� ǎĞ� ŽƐƚĂƚŶĠ� ƓƚĄƚǇ�
ĞƵƌŽǌſŶǇϭϭ� ŵĂũƷ� 'ƌĠĐŬƵ� ƉŽƐŬǇƚŶƷƛ� ƉƀǎŝēŬƵ�
ǀŽ�ǀǉƓŬĞ�ϭϭϬ�ŵůĚ͘�ĞƵƌ�Ă�ƚŽ�ŶĂƉƌŝĞŬ� ƚŽŵƵ͕� ǎĞ�
ďŽůŽ� ǀǇƐŽŬŽ� ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďŶĠ͕� ǎĞ� 'ƌĠĐŬŽ�
ƉƀǎŝēŬƵ� ŶĞďƵĚĞ� ǀĞĚŝĞƛ� ƐƉůĂƚŝƛ͘� dŝĞǎ�
ƵďĞǌƉĞēŽǀĂůŝ͕� ǎĞ� ƉƀǎŝēŬŽƵ� ďƵĚĞ� ǀƓĞƚŬŽ�
ǀǇƌŝĞƓĞŶĠ� Ă�'ƌĠĐŬŽ� ƐĂ� ĚŽ� ũĞĚŶĠŚŽ� ƌŽŬĂ� ǀƌĄƚŝ�
ŶĂ� ĨŝŶĂŶēŶĠ� ƚƌŚǇ͘� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ƐĂ� ƚŽŚƚŽ�
ŶĞǌŵǇƐůƵ͕� ŶĂũŵć� ǀěĂŬĂ� ^Ă^͕� ŶĂƓƛĂƐƚŝĞ�
ŶĞǌƷēĂƐƚŶŝůŽ͕� ēşŵ� ƵƓĞƚƌŝůŽ� ϴϮϬ� ŵŝůŝſŶŽǀ� ĞƵƌ�
ƐǀŽũŝŵ�ĚĂŸŽǀŶşŬŽŵ͘�

������������������������������������������������������������
ϴ��Ž�ũĞ�ƌŽǌƵŵŶĄ�ƷƌŽŬŽǀĄ�ƐĂĚǌďĂ͍�jƌŽŬŽǀĄ�ƐĂĚǌďĂ�ƐĂ�
ƐŬůĂĚĄ�ǌ�ĚǀŽĐŚ�ēĂƐƚş͘�WŽ�ƉƌǀĠ�ũĞ�ƚŽ�ĐĞŶĂ�ƉĞŸĂǌş͕�ŬƚŽƌĄ�
ǌŽŚűĂĚŸƵũĞ�ŝŶĨůĄĐŝƵ�Ă�ĚŽƉǇƚ�ƉŽ�ƉĞŶŝĂǌŽĐŚ�;ƚĂŬǌǀĂŶĄ�
ďĞǌƌŝǌŝŬŽǀĄ�ƐĂĚǌďĂͿ�Ă�ƉŽ�ĚƌƵŚĠ�ƌŝǌŝŬŽǀĄ�ƉƌŝƌĄǎŬĂ�
ǀĞƌŝƚĞűĂ͘��şŵ�ǀŝĂĐ�ĚůŚŽǀ�ĚůǎŶşŬ�;ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ŬƌĂũŝŶĂͿ�ŵĄ͕�
ƚǉŵ�ũĞ�ǀǇƓƓŝĞ�ƌŝǌŝŬŽ͕�ǎĞ�ũĞĚŶĠŚŽ�ĚŸĂ�ŝĐŚ�ŶĞďƵĚĞ�ǀĞĚŝĞƛ�
ƐƉůĂƚŝƛ�Ă�ƉƌĞƚŽ�ũĞ�ƚǉŵ�ǀǇƓƓŝĂ�ƌŝǌŝŬŽǀĄ�ƉƌŝƌĄǎŬĂ͘��ŬŽ�
ƌŽǌƵŵŶǉ�ƷƌŽŬ͕�ƚĞĚĂ�ƷƌŽŬ͕�ŬƚŽƌǉ�ũĞ�ŬƌĂũŝŶĂ�ƐĐŚŽƉŶĄ�
ĚůŚŽĚŽďŽ�ƉůĂƚŝƛ͕�ũĞ�ǀŶşŵĂŶĄ�ƐĂĚǌďĂ�ŶŝǎƓŝĂ�ĂŬŽ�ϲ�й͘�
ϵ��Ž�ǌŶĂŵĞŶĄ͕�ǎĞ�ƓƚĄƚ�ƐŬƌĂĐŚƵũĞ͍�h�ŝŶǉĐŚ�ĚůǎŶşŬŽǀ�
;ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ĨŝƌŵǇͿ�ƉƌşĚĞ�ĞǆĞŬƷƚŽƌ͕�ƉƌĞĚĄ�ŵĂũĞƚŽŬ�ĨŝƌŵǇ�
Ă�ǌĂƉůĂƚş�ĚůŚǇ͘�dŽ�ŶŝĞ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�Ƶ�ƓƚĄƚƵ͘�aƚĄƚ�ƐĂ�ƐƚĂŶĞ�
ēůĞŶŽŵ�ƚĂŬǌǀĂŶĠŚŽ�WĂƌşǎƐŬĞŚŽ�ŬůƵďƵ�Ă�ĚƀũĚĞ�Ŭ�ĚŽŚŽĚĞ�
Ɛ�ǀĞƌŝƚĞűŵŝ͘�<ŽŶŬƌĠƚŶĞ�ƚŽ�ǌŶĂŵĞŶĄ͕�ǎĞ�ƐĂ�ƉƌĞĚŰǎŝ�
ƐƉůĂƚŶŽƐƛ�ƷǀĞƌŽǀ͕�ǌĂƐƚĂǀş�ǀǇƉůĄĐĂŶŝĞ�ƷƌŽŬŽǀ�
Ă�ǀ�ŬƌĂũŶŽŵ�ƉƌşƉĂĚĞ�ƐĂ�ǌŶşǎŝ�ƐĂŵŽƚŶĄ�ŝƐƚŝŶĂ͘�s�ŚŝƐƚſƌŝŝ�
ƐŬƌĂĐŚŽǀĂůŽ͕�ƚĞĚĂ�ǀǇŚůĄƐŝůŽ�ƉůĂƚŽďŶƷ�ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƛ͕�Ƶǎ��
ǀĞűĂ�ŬƌĂũşŶ͕�ǀ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�ƌŽŬŽĐŚ�ŵĞĚǌŝ�ŝŶǉŵŝ�/ƐůĂŶĚ͕�
ZƵƐŬŽ�Ă��ƌŐĞŶƚşŶĂ͘�
ϭϬ�����Ͳ��ƵƌſƉƐŬĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ďĂŶŬĂ�
ϭϭ��ƵƌŽǌſŶĂ�ƉŽǌŽƐƚĄǀĂ�ǌŽ�ϭϳ�ƓƚĄƚŽǀ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵĂũƷ�ŵĞŶƵ�
ĞƵƌŽ͘�/ĚĞ�Ž�EĞŵĞĐŬŽ͕�&ƌĂŶĐƷǌƐŬŽ͕�dĂůŝĂŶƐŬŽ͕�
aƉĂŶŝĞůƐŬŽ͕�,ŽůĂŶĚƐŬŽ͕�'ƌĠĐŬŽ͕��ĞůŐŝĐŬŽ͕�WŽƌƚƵŐĂůƐŬŽ͕�
ZĂŬƷƐŬŽ͕�^ůŽǀĞŶƐŬŽ͕�&şŶƐŬŽ͕�1ƌƐŬŽ͕�^ůŽǀŝŶƐŬŽ͕��ƐƚſŶƐŬŽ͕�
�ǇƉƌƵƐ͕�>ƵǆĞŵďƵƌƐŬŽ͕�DĂůƚƵ�

�ĄƌŽǀĞŸ� ƐĂ� ǀƓĂŬ� ƵŬĄǌĂůŽ͕� ǎĞ� ŽŬƌĞŵ� 'ƌĠĐŬĂ�
ŵĂũƷ� ƉŽĚŽďŶĞ� ǌůĠ� ēşƐůĂϭϮ� Ăũ� ŝŶĠ� ŬƌĂũŝŶǇ� Ă�ƚŽ�
WŽƌƚƵŐĂůƐŬŽ͕� 1ƌƐŬŽ͕� aƉĂŶŝĞůƐŬŽ͕� dĂůŝĂŶƐŬŽ͘�
dĂŬƚŽ� ǀǌŶŝŬŽů� ǀǉƌĂǌ� W//'^ϭϯ͘� ��ēŽ� ǀǇŵǇƐůĞůŝ�
ŵƷĚƌŝ� ƉŽůŝƚŝĐŝ� ǀ��ƌƵƐĞůŝ͍� sǇŵǇƐůĞůŝ� ĚŽēĂƐŶǉ�
ĞƵƌŽǀĂůϭϰ͕� ŬƚŽƌǉ� ŵĄ� ĐŚƌĄŶŝƛ� ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚŶĞ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌŝĂĐĞ� ƓƚĄƚǇ� ƉĞŶŝĂǌŵŝ� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĞ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌŝĂĐŝĐŚ� ƓƚĄƚŽǀ͘� ^ǀćƚŽͲƐǀćƚĞ� ƐűƷďŝůŝ͕� ǎĞ�
ďƵĚĞ� ŝďĂ� ĚŽēĂƐŶǉϭϱ� Ͳ� ŶĂ� ƚƌŝ� ƌŽŬǇ� Ͳ� Ă�� ďƵĚĞ�
ƉŽƐƚĂǀĞŶǉ�ǀǉůƵēŶĞ�ŶĂ�ŐĂƌĂŶĐŝĄĐŚ͘��

�s�ĂƵŐƵƐƚĞ�ϮϬϭϬ�ƐĐŚǀĄůŝů�ƐůŽǀĞŶƐŬǉ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�
ǀǌŶŝŬ� ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ĞƵƌŽǀĂůƵ͘� ^Ž� ǀǌŶŝŬŽŵ�
ƐƷŚůĂƐŝůĂ� Ăũ� ^Ă^͕� Ă� ƚŽ� ǌ�ĚǀŽĐŚ� ĚƀǀŽĚŽǀ͘� WŽ�
ƉƌǀĠ͕�ŵĂůŽ� şƐƛ� Ž�ĚŽēĂƐŶǉ� ŶĄƐƚƌŽũ� Ă�ƉŽ� ĚƌƵŚĠ͕�
ƉƀǎŝēŬǇ� ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ� ǌ�ĞƵƌŽǀĂůƵ� ŵƵƐŝĂ� ďǇƛ�
ͣŬŽŵƉĂƚŝďŝůŶĠ� Ɛ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛŽƵ� ĚůŚƵ͕͞� ŝŶǉŵŝ�
ƐůŽǀĂŵŝ͕� ƉƀǎŝēŬƵ� ĚŽƐƚĂŶĞ� ŬƌĂũŝŶĂ� ůĞŶ� ǀƚĞĚǇ͕�
ŬĞě� ũĞ� ƌĞĄůŶǇ� ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚ͕� ǎĞ� ũƵ� ďƵĚĞ� ǀĞĚŝĞƛ�
ƐƉůĂƚŝƛϭϲ͘� ^ƷēĂƐƛŽƵ� ƐĐŚǀĄůĞŶŝĂ� ǌŵůƵǀǇ�
Ž�ĚŽēĂƐŶŽŵ�ĞƵƌŽǀĂůĞ�ďŽůŽ�Ăũ� ƐƉůŶŽŵŽĐŶĞŶŝĞ�

������������������������������������������������������������
ϭϮ��Ž�ƐƷ�ēşƐůĂ�Ă�ŬĞĚǇ�ƐƷ�ǌůĠ͍�^ůĞĚƵũĞ�ƐĂ�ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�
ĐĞůŬŽǀǉ�ǀĞƌĞũŶǉ�ĚůŚ�ǀǇũĂĚƌĞŶǉ�ǀ�ƉŽŵĞƌĞ�Ŭ�ǀǉŬŽŶƵ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�;ŚƌƵďǉ�ĚŽŵĄĐŝ�ƉƌŽĚƵŬƚ͕�,�WͿ͘��ĞůŬŽǀǉ�
ǀĞƌĞũŶǉ�ĚůŚ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ũĞ�ĐĐĂ�ϰϱ�й͕�ŵĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐŬĠ�
ŬƌŝƚĠƌŝƵŵ�ũĞ�ϲϬ�й͕�ĚůŚ�'ƌĠĐŬĂ�ďŽů�ǀ�ƚŽŵ�ēĂƐĞ�ϭϭϬ�й͘�
�ĂůĞũ�ƐĂ�ƐůĞĚƵũĞ�ƌŽēŶǉ�ĚĞĨŝĐŝƚ͕�ƚŽ�ũĞ�ŵŝĞƌĂ�ŶŽǀǉĐŚ�ĚůŚŽǀ͘�
�ĞĨŝĐŝƚ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ďŽů�ǀěĂŬĂ�&ŝĐŽǀŝ�ϴ�й�;ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϬͿ͕�
ŵĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐŬĠ�ŬƌŝƚĠƌŝƵŵ�ũĞ�ϯ�й�Ă�ĚĞĨŝĐŝƚ�'ƌĠĐŬĂ�ďŽů�
ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϬ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϭϬ�й͘�dĂŬƚŝĞǎ�ƐĂ�ƐůĞĚƵũĞ�ƌĂƐƚ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͕�ƚĞĚĂ�ƌĂƐƚ�,�W͘�,�W�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ƌĄƐƚŽů�Ž�ϰ�й͕�
ŵĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐŬĠ�ŬƌŝƚĠƌŝƵŵ�ƉƌĞ�ƌĂƐƚ�,�W�ŶĞĞǆŝƐƚƵũĞ͕�
ŐƌĠĐŬǇ�,�W�ŬůĞƐŽů�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϬ�Ž�ϱ�й͘�
ϭϯ�W//'^�ʹ�WŽƌƚƵŐĂů͕�/ƌĞůĂŶĚ͕�/ƚĂůǇ͕�'ƌĞĞĐĞ͕�^ƉĂŝŶ�ʹ�ũĞ�
ŽĚǀŽĚĞŶĠ�ŽĚ�ĂŶŐůŝĐŬĠŚŽ�ƉŝŐƐ�;ǀ�ƉƌĞŬůĂĚĞ�ƉƌĂƐĂƚĄͿ�
ϭϰ��&^&�ʹ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ϭϱ�EĂƉƌşŬůĂĚ�ŶĞŵĞĐŬĄ�ŬĂŶĐĞůĄƌŬĂ��ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞůŽǀĄ�
ƉŽǀĞĚĂůĂ�ǀ�ŽŬƚſďƌŝ�ϮϬϭϬ͕�ǎĞ�ǎŝĂĚĞŶ�ƚƌǀĂůǉ�ĞƵƌŽǀĂů�
ŶĞďƵĚĞ͘�dĞŶƚŽ�ƐűƵď�ƚƌǀĂů�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ƓĞƐƛ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ͘�EĂ�
ũĂƌ�ϮϬϭϭ�ƐĂ�Ƶǎ�ǀĞƐĞůŽ�ƌŽŬŽǀĂůŽ�Ž�ƚƌǀĂůŽŵ�ĞƵƌŽǀĂůĞ�
;�^DͿ͘�
ϭϲ�dĞŶƚŽ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚ�ĂƐƉŽŸ�ƚĞŽƌĞƚŝĐŬǇ�ƐƉŰŸĂůŽ�1ƌƐŬŽ�
Ă�WŽƌƚƵŐĂůƐŬŽ͕�ƉƌǀĠ�ĚǀĞ�ŬƌĂũŝŶǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ǌ�ĞƵƌŽǀĂůƵ�
ĚŽƐƚĂůŝ�ƉƀǎŝēŬƵ͘��
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ŵŝŶŝƐƚƌĂ� ĨŝŶĂŶĐŝş� ǌĂƐƚƵƉŽǀĂƛ� ^ůŽǀĞŶƐŬƷ�
ƌĞƉƵďůŝŬƵϭϳ͘�

WŽƚŽŵ� ƐĂ� ǀƓĂŬ� ƵŬĄǌĂůŽ͕� ǎĞ� ĞƵƌſƉƐŬŝ� ƉŽůŝƚŝĐŝ�
ŚƌƵďŽ�ƉŽƌƵƓƵũƷ�ǀůĂƐƚŶĠ�ƉƌĂǀŝĚůĄ͘�WŽ�ƉƌǀĠ͕�ĂŬŽ�
ƐŽŵ� Ƶǎ� ƐƉŽŵĞŶƵů͕� ǌ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ďƵĚĞ� ƚƌǀĂůǉ�
ĞƵƌŽǀĂů͘�WŽ�ĚƌƵŚĠ͕�ēŽƐŬŽƌŽ�ĚŽƐƚĂŶĞ�ƉƀǎŝēŬƵ�ǌ�
ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ĞƵƌŽǀĂůƵ� Ăũ� 'ƌĠĐŬŽ� Ă�ƉƌŝƚŽŵ� ũĞ�
ǀƓĞƚŬǉŵ� ǌƌĞũŵĠ͕� ǎĞ� ƉƀǎŝēŬĂ� ŬƌĂũŝŶĞ͕� ŬƚŽƌĄ�
ǀ�ƉŽĚƐƚĂƚĞ� ƐŬƌĂĐŚŽǀĂůĂ͕� ŶŝĞ� ũĞ� ͣŬŽŵƉĂƚŝďŝůŶĄ�
Ɛ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛŽƵ� ĚůŚƵ͘͞�EŽ� Ă�ƉŽ� ƚƌĞƚŝĞ͕�ŵĞŶş�
ƐĂ� ƉŽĚƐƚĂƚĂ� ĞƵƌŽǀĂůƵ� ƚǉŵ͕� ǎĞ� ƐĂ�ŵĄ� ǀǉƌĂǌŶĞ�
ǌǀǉƓŝƛ� ũĞŚŽ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘��ƵƌŽǀĂů�ĂŬŽ�ƐƵďũĞŬƚ�
ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ� ƉƌĄǀĂ� ďƵĚĞ� ŵƀĐƛ� ŬƵƉŽǀĂƛ�
ĚůŚŽƉŝƐǇ�ƉƌŽďůĠŵŽǀǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ�Ă�ďƵĚĞ�ŝŵ�ŵƀĐƛ�
ƉŽǎŝēŝĂǀĂƛ� Ăũ� ƐŬƀƌ͕� ĂŬŽ� ƐĂ� ƉƌĞƐƚĂŶƷ� ǀĞĚŝĞƛ�
ƐĂŵĠ� ĨŝŶĂŶĐŽǀĂƛ͘� EĂǀǇƓĞ͕� ĞƵƌŽǀĂů� ďƵĚĞ�ŵĂƛ�
ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝƵ� ƉŽǎŝēŝĂǀĂƛ� ƉĞŶŝĂǌĞ� Ăũ� ƚĂŬǉŵ�
ŬƌĂũŝŶĄŵ͕� ŬƚŽƌǉĐŚ� ďĂŶŬŽǀĠ� ƐĞŬƚŽƌǇ� ƐĂ� ŽĐŝƚŶƷ�
ǀ�ƐǇƐƚĠŵŽǀĞũ�ŬƌşǌĞϭϴ͘�

dŽƚŽ�ǀƓĞƚŬŽ�ũĞ�ǀ�ƌŽǌƉŽƌĞ�Ɛ�ƉƀǀŽĚŶŽƵ�ĚŽŚŽĚŽƵ�
Ž�ĚŽēĂƐŶŽŵ� ĞƵƌŽǀĂůĞ� Ă�ǌĂ� ƚǉĐŚƚŽ� ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�
ďǇ�^Ă^�ĚŽēĂƐŶǉ�ĞƵƌŽǀĂů�ŶĞďŽůĂ�ƉŽĚƉŽƌŝůĂ͘���

͵� 
�����������������������ï�����
�������������ý��������À���ǫ�

hƌēŝƚĞ� ŶŝĞ� ũĞ͘� ^ƵŵǇ͕� Ž�ŬƚŽƌĠ� Ɖƌŝ� ĚŽēĂƐŶŽŵ�
ĞƵƌŽǀĂůĞ͕� ũĞŚŽ� ŶĂǀǉƓĞŶş� Ă�ƚƌǀĂůŽŵ� ĞƵƌŽǀĂůĞ�
ŝĚĞ͕� ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũƷ� ǀǉǌŶĂŵŶƷ� ēĂƐƛ� ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�
ƌŽǌƉŽēƚƵϭϵ͘� <Ğě� EĄƌŽĚŶĄ� ƌĂĚĂ� ƐĐŚǀĄůŝ�
ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ� ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ĞƵƌŽǀĂůƵ� Ă�ǀƐƚƵƉ�
^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ĚŽ�ƚƌǀĂůĠŚŽ�ĞƵƌŽǀĂůƵϮϬ͕�ƐƚĂŶĞ�ƐĂ͕�ǎĞ�

������������������������������������������������������������
ϭϳ���ƚŽŚƚŽ�ĚƀǀŽĚƵ�ƐƚĂēŝů�ŝďĂ�ƐƷŚůĂƐ�/ǀĂŶĂ�DŝŬůŽƓĂ�Ɖƌŝ�
ƉƀǎŝēŬĞ�1ƌƐŬƵ�Ă�WŽƌƚƵŐĂůƐŬƵ�ǌ�ĞƵƌŽǀĂůƵ�Ă�ŶĞďŽů�
ƉŽƚƌĞďŶǉ�ƐƷŚůĂƐ�EĄƌŽĚŶĞũ�ƌĂĚǇ͘�
ϭϴ�s�ƉƌĂǆŝ�ďǇ�ƚŽ�ǌŶĂŵĞŶĂůŽ͕�ǎĞ�ĞƵƌŽǀĂů�ďƵĚĞ�ŵƀĐƛ�
ƉŽǎŝēĂƛ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�Ăũ�EĞŵĞĐŬƵ�Ă�&ƌĂŶĐƷǌƐŬƵ͕�ĂŬ�ďǇ�ƐĂ�
ŝĐŚ�ďĂŶŬŽǀĠ�ƐĞŬƚŽƌǇ�ĚŽƐƚĂůŝ�ĚŽ�ƉƌŽďůĠŵŽǀ͘�
ϭϵ�:Ğ�ƚŽ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ũĞĚĞŶ�ĐĞůǉ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉ�ƓƚĄƚŶǇ�ƌŽǌƉŽēĞƚ͘�
ϮϬ�sǌŶŝŬ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ�ĞƵƌŽǀĂůƵ�Ƶǎ�EĄƌŽĚŶĄ�ƌĂĚĂ�ƐĐŚǀĄůŝůĂ�
ǀ�ĂƵŐƵƐƚĞ�ϮϬϭϬ͕�Ăũ�Ɛ�ŚůĂƐŵŝ�^Ă^͘�WƌĞēŽ͕�ƉŽǌƌŝ�ĚƌƵŚƷ�
ŬĂƉŝƚŽůƵ͕�Ɠƚǀƌƚǉ�ŽĚƐĞŬ͘�

ƐƵǀĞƌĠŶŶǇ� Ă�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶǉ� ƓƚĄƚ� ƉƌĞŶĞƐŝĞ�
ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĞ�Ž�ƉŽƵǎŝƚş�ēŝĂƐƚŬǇ�ǀćēƓĞũ�ĂŬŽ�ũĞŚŽ�
ƌŽēŶǉ� ƌŽǌƉŽēĞƚ� ŶĂ� ZĂĚƵ� ŐƵǀĞƌŶĠƌŽǀ� �&^&͕�
ŬĞěǎĞ�ǌĄǀćǌŬǇ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�;ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ͕�ǎĞ�ĚƀũĚĞ�
Ŭ�ƌĞĂůŝǌĄĐŝŝ� ǌĄƌƵŬͿ� ďƵĚƷ� ƉƌŝĂŵŽ� ǀĐŚĄĚǌĂƛ� ĚŽ�
ǀĞƌĞũŶĠŚŽ� ĚůŚƵ� Ă�ŶĄŬůĂĚǇ� ŶĂ� ŽďƐůƵŚƵ� ƚǉĐŚƚŽ�
ǌĄǀćǌŬŽǀ�ďƵĚƷ�ǀĐŚĄĚǌĂƛ�ĚŽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ�ǀĞƌĞũŶĞũ�
ƐƉƌĄǀǇ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ͘� ^ƚĂŶĞ� ƐĂ� ƚĞĚĂ� ƚŽ͕� ǎĞ�
EĄƌŽĚŶĄ� ƌĂĚĂ͕� ŬƚŽƌĞũ� ƚĂŬǌǀĂŶĠ� ͣŬƌĄűŽǀƐŬĠ�
ƉƌĄǀŽ͞� ũĞ� ƐĐŚǀĂűŽǀĂŶŝĞ� ƓƚĄƚŶĞŚŽ� ƌŽǌƉŽēƚƵϮϭ�
Ă�ŬƚŽƌĄ� ŶĂ� ƚŽ� ĚŽƐƚĂůĂ� ŽĚ� ǀŽůŝēŽǀ� ǀ�ƉƌŝĂŵǇĐŚ�
ǀŽűďĄĐŚ� ŶĞƐƉŽĐŚǇďŶŝƚĞűŶǉ� ŵĂŶĚĄƚ͕� ƐĂ� ƚŽŚƚŽ�
ƉƌĄǀĂ� ǌƌŝĞŬŶĞ� ǀ�ƉƌŽƐƉĞĐŚ� ŶĞũĂŬĞũ� ƌĂĚǇ͕� ŬƚŽƌĄ�
ǎŝĂĚĞŶ�ƉƌŝĂŵǇ�ŵĂŶĚĄƚ�ŽĚ�ǀŽůŝēŽǀ�ŶĞŵĄ͘�dŽ�ũĞ�
ǀ�ƉƌşŬƌŽŵ�ƌŽǌƉŽƌĞ�Ɛ�ƉƌŝŶĐşƉŵŝ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĞ͘�

EĂƉƌşŬůĂĚ� ǀ�EĞŵĞĐŬƵ� ƉƌĄǀĞ� ǌ�ƚŽŚƚŽ� ĚƀǀŽĚƵ�
ƉŽĚĂůĂ� ƐŬƵƉŝŶĂ� ƉŽƐůĂŶĐŽǀ� ƉŽĚ� ǀĞĚĞŶşŵ�
ƉŽƐůĂŶĐĂ� WĞƚƌĂ� 'ĂƵǁĞŝůĞƌĂ� ƷƐƚĂǀŶƷ� ƐƛĂǎŶŽƐƛ�
ƉƌŽƚŝ� ĚŽēĂƐŶĠŵƵ� ĞƵƌŽǀĂůƵ͘� ZŽǌŚŽĚŶƵƚŝĞ� ƐĂ�
ŽēĂŬĄǀĂ�ŶĂ�ũĞƐĞŸ͘�

Ͷ� ��ý������������������������
����������Øā�«����
�±���ǫ�

WƌǀĄ�ƉƀǎŝēŬĂ�ďŽůĂ�ďŝůĂƚĞƌĄůŶĂ͕�ƚŽ�ǌŶĂŵĞŶĄ͕�ǎĞ�
ŬĂǎĚĄ� ŬƌĂũŝŶĂ� ĞƵƌŽǌſŶǇ� ƉŽǎŝēĂůĂ� ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĞ�
'ƌĠĐŬƵ� ƵƌēŝƚƷ� ƐƵŵƵ͘�EĂ� ƌŽǌĚŝĞů� ŽĚ� ƉƌǀĞũ�ŵĄ�
ďǇƛ� ĚƌƵŚĄ� ƉƀǎŝēŬĂ� 'ƌĠĐŬƵ� ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĄ�
ǌ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ�ĞƵƌŽǀĂůƵ͘�ZŽǀŶĂŬŽ�ĂŬŽ�ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ�
1ƌƐŬĂ� Ă�WŽƌƚƵŐĂůƐŬĂ� ŝĚĞ� Ž�ēĞƌƉĂŶŝĞ�
ǌ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ�ĞƵƌŽǀĂůƵ͕�ĂǀƓĂŬ�Ɛ�ƚǉŵ�ƌŽǌĚŝĞůŽŵ͕�
ǎĞ�'ƌĠĐŬŽ�Ƶǎ� ƌĂǌ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ĚŽƐƚĂůŽϮϮ� Ă�ĚŶĞƐ� ũĞ�
ŝƐƚĠ͕� ǎĞ� ŶĞďƵĚĞ� ǀĞĚŝĞƛ� ƐƉůĂƚŝƛ� ĂŶŝ� ůĞŶ� ƉƌǀƷ�
Ă�ŶŝĞ� ĞƓƚĞ� Ăũ� ĚƌƵŚƷ� ƉƀǎŝēŬƵ͘� WƌĞƚŽ� ũĞ� ũĞũ�

������������������������������������������������������������
Ϯϭ�WƌĞƚŽ�ƐĂ�Ăũ�Ž�ǌĄŬŽŶĞ�Ž�ƓƚĄƚŶŽŵ�ƌŽǌƉŽēƚĞ�ŚŽǀŽƌş�ĂŬŽ�
Ž�ǌĄŬŽŶĞ�ƌŽŬĂ͘�
ϮϮ�/ǀĞƚĂ�ZĂĚŝēŽǀĄ�ƐĂ�ǀ�ƚĞũƚŽ�ƐƷǀŝƐůŽƐƚŝ�ǀǇũĂĚƌŝůĂ͕�ǎĞ�
'ƌĠĐŬŽ�ǌ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ�ĞƵƌŽǀĂůƵ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ŶĞĚŽƐƚĂŶĞ͕�ůĞďŽ�
Ƶǎ�ĚŽƐƚĂůŽ�ďŝůĂƚĞƌĄůŶƵ�ƉƀǎŝēŬƵ͘�;�ĚƌŽũ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ƐŬͬƚůĂĐŽǀĂͲŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂͲƉŽͲϮϱͲ
ƌŽŬŽǀĂŶŝͲǀůĂĚǇͲƐƌͲŬƚŽƌĞͲƐĂͲƵƐŬƵƚŽĐŶŝůŽͲϮϰͲŶŽǀĞŵďƌĂͲ
ϮϬϭϬͬͿ�



�
ϲ�

�

ƉŽƐŬǇƚŶƵƚŝĞ� ǀ�ƌŽǌƉŽƌĞ� ƐŽ� ƐĂŵŽƚŶŽƵ� ǌŵůƵǀŽƵ�
Ž�ĚŽēĂƐŶŽŵ� ĞƵƌŽǀĂůĞϮϯ͘� WŽƐƚŽũ� ^Ă^� ũĞ� ǀ�ƚĞũƚŽ�
ǀĞĐŝ� ũĞĚŶŽǌŶĂēŶǉ� Ă�ŬŽŶǌŝƐƚĞŶƚŶǉ͘� �Žůŝ� ƐŵĞ�
ƉƌŽƚŝ�ƉƌǀĞũ�ƉƀǎŝēŬĞ�Ă�ƐŵĞ�ƉƌŽƚŝ�ĚƌƵŚĞũ�ƉƀǎŝēŬĞ�
'ƌĠĐŬƵ͘�

^�<j�ďŽůĂ�ǀ�ŵĄũŝ�ϮϬϭϬ�ƚŝĞǎ�ƉƌŽƚŝ�ƉƌǀĞũ�ƉƀǎŝēŬĞ�
'ƌĠĐŬƵϮϰ͕� ŶŽ� ĚƌƵŚƷ� ƉƀǎŝēŬƵ� Ž� ƌŽŬ� ŶĞƐŬƀƌ�
ƉŽĚƉŽƌƵũĞ͘�dǀƌĚş͕�ǎĞ�ƚĂŬǉƚŽ�ƉŽƐƚŽũ�ũĞ�ǌĄƐĂĚŽǀǉ�
Ă�ŬŽŶǌŝƐƚĞŶƚŶǉ� Ă�ƵǀĄĚǌĂ� ƚƌŝ� ĚƀǀŽĚǇ͘� WŽ� ƉƌǀĠ͕�
ƚĞƌĂǌ� ũĞ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶĄ� ƷēĂƐƛ� ƉƌŝǀĄƚŶĞŚŽ�
ƐĞŬƚŽƌĂϮϱ� ;ƚĞĚĂ� ŶĂũŵć� ďĄŶŬͿ� Ă�ƉƌĞĚ� ƌŽŬŽŵ�
ƚŽŵƵ� ƚĂŬ� ŶĞďŽůŽ͘� WŽ� ĚƌƵŚĠ͕� ƷēĂƐƛ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ�
ďŽůĂ� ƉƌĞĚ� ƌŽŬŽŵ� ŶĞƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽ� ǀǇƐŽŬĄ�
Ă�ŵĞĚǌŝēĂƐŽŵ�ƐĂ�ƉŽĚĂƌŝůŽ�ǌŵĞŶŝƛ�ĚŝƐƚƌŝďƵēŶǉ�
ŬűƷē͘�WŽ� ƚƌĞƚŝĞ͕�ĂŬ�ƐĂ�ĞƵƌŽǌſŶĂ�ǌŵĞŶş�ŶĂ� ƚǌǀ͘�
ĚǀŽũƌǉĐŚůŽƐƚŶƷ͕� ƉŽƚŽŵ� ũĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉŵ�
ǌĄƵũŵŽŵ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ďǇƛ�ēůĞŶŽŵ�ƚǌǀ͘�ƐĞǀĞƌŶĞũ͕�
ƐŝůŶĞũƓĞũ� ēĂƐƚŝ͕� ŬĂŵ� ďƵĚƷ� ƉĂƚƌŝƛ� Ăũ� EĞŵĞĐŬŽ�
Ă�&ƌĂŶĐƷǌƐŬŽ͘�

WŽǌƌŝŵĞ�ƐĂ�ƚĞĚĂ�ďůŝǎƓŝĞ�ŶĂ�ƚŝĞƚŽ�ͣĚƀǀŽĚǇ͗͞�

ͶǤͳ� l«��ë������
sŽ� ƐǀŽũĞũ� ƉŽŶƵŬĞ� ďĂŶŬǇ� ŶĂǀƌŚůŝϮϲ͕� ǎĞ�
ƉŽůŽǀŝĐƵ� ƐǀŽũŝĐŚ� ŐƌĠĐŬǇĐŚ� ĚůŚŽƉŝƐŽǀ�
ǀǇŵĞŶŝĂ� ǀ�ƉŽŵĞƌĞ� ũĞĚŶĂ� Ŭ�ũĞĚŶĞũ� ǌĂ�
ŶŽǀĠ� ŐƌĠĐŬĞ� ĚůŚŽƉŝƐǇ͘� Wƌŝ� ƐĂŵŽƚŶĞũ�
ǀǉŵĞŶĞ� ƚĞĚĂ� ďĂŶŬǇ� ǎŝĂĚŶĞ� ƐƚƌĂƚǇ�
ŶĞƵƚƌƉŝĂ�;͊Ϳ͕�ƌŽǌĚŝĞů�ũĞ�ǀ�ƷƌŽēĞŶş͘�^ƚĂƌĠ�
ĚůŚŽƉŝƐǇ� ƐƷ� ƷƌŽēĞŶĠ� ǀǇƐŽŬŽ͕� ůĞďŽ� ǌĂ�

������������������������������������������������������������
Ϯϯ�WƀǎŝēŬǇ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ�ǌ�ĞƵƌŽǀĂůƵ�ŵƵƐŝĂ�ďǇƛ�
ͣŬŽŵƉĂƚŝďŝůŶĠ�Ɛ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛŽƵ�ĚůŚƵ͕͞�ŝŶǉŵŝ�ƐůŽǀĂŵŝ͕�
ƉƀǎŝēŬƵ�ĚŽƐƚĂŶĞ�ŬƌĂũŝŶĂ�ůĞŶ�ǀƚĞĚǇ͕�ŬĞě�ũĞ�ƌĞĄůŶǇ�
ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚ͕�ǎĞ�ũƵ�ďƵĚĞ�ǀĞĚŝĞƛ�ƐƉůĂƚŝƛ͘�
Ϯϰ�dŽ�ǀƓĂŬ�ďŽůŽ�ǀ�ēĂƐĞ�ƉƌĞĚǀŽůĞďŶĞũ�ŬĂŵƉĂŶĞ͕�ǀ�ŵĄũŝ�
ϮϬϭϬ͘�
Ϯϱ�W^/�ʹ�WƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
Ϯϲ�hǎ�ƐĂŵŽƚŶǉ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǎĞ�ďĂŶŬǇ�ŶĂǀƌŚƵũƷ�ƐǀŽũƵ�
ƐƚƌĂƚƵ͕�ũĞ�ŶĂ�ǌĂŵǇƐůĞŶŝĞ͘�dŽ�ũĞ͕�ĂŬŽ�ŬĞďǇ�ƉĄĐŚĂƚĞű�
ŶĂǀƌŚŽǀĂů�ƐǀŽũ�ƚƌĞƐƚ͘�:ŽƐĞĨ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕�ƓĠĨ�
ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĞũ�ĂƐŽĐŝĄĐŝĞ�ďĄŶŬ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƓĠĨ��ĞƵƚƐĐŚĞ�
ďĂŶŬ͕�Ž�ƷēĂƐƚŝ�ďĄŶŬ�ƉŽǀĞĚĂů͕�ǎĞ�ƚŽ�ďƵĚĞ�ƉƌĞ�ďĂŶŬǇ�
ƚǀƌĚĠ͘�>ĞĚǀĂ�ƉƌŝƚŽŵ�ƐŬƌǉǀĂů�ƐǀŽũ�ƷƐŵĞǀ͕�ēŽ�ũĞ�
ƉŽĐŚŽƉŝƚĞűŶĠ͕�ůĞďŽ�ďĂŶŬǇ�ǀ�ŬŽŶĞēŶŽŵ�ĚƀƐůĞĚŬƵ�ŶĂ�
ƷēĂƐƚŝ�ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ�ƐĞŬƚŽƌĂ�ǌĂƌŽďŝĂ͘�

ŶĞ� ƌƵēş� ůĞŶ� ŐƌĠĐŬǇ� ƓƚĄƚ͕� ŬƚŽƌǉ� ŵĄ�
ŶĂũŚŽƌƓş� ƌĂƚŝŶŐ� ŶĂ� ƐǀĞƚĞϮϳ� Ă�ƚĞĚĂ�
ǎŝĂĚŶƵ� ďŽŶŝƚƵ͘� �Ă� ŶŽǀĠ� ŐƌĠĐŬĞ�
ĚůŚŽƉŝƐǇ� ďƵĚĞ� ƌƵēŝƛ� ĞƵƌŽǀĂůϮϴ͕� ŬƚŽƌǉ�
ŵĄ� ƌĂƚŝŶŐ� ���͕� Ă�ƚĞĚĂ� ŶĂũůĞƉƓŝƵ�
ŵŽǎŶƷ� ďŽŶŝƚƵ͕� ƉƌĞƐŶĞ� ƚĂŬƷ� ĂŬŽ�
EĞŵĞĐŬŽ͘��ĂƚŝĂű�ēŽ�ďĂŶŬǇ�ǌĂ�ŶĞŵĞĐŬĠ�
ĚůŚŽƉŝƐǇ� ĚŽƐƚĂŶƷ� ǀ�ƉƌŝĞŵĞƌĞ� ŵĞŶĞũ�
ĂŬŽ� ϯ� йϮϵ͕� ǌĂ� ŶŽǀĠ� ŐƌĠĐŬĞ� ĚůŚŽƉŝƐǇ�
Ɛ�ƌŽǀŶĂŬŽ� ŶşǌŬǇŵ� ƌŝǌŝŬŽŵ� ;͊Ϳ� ĚŽƐƚĂŶƷ�
ǀ�ƉƌŝĞŵĞƌĞ� ϰ͕ϳϯ� йϯϬ͘� �ƌƵŚĄ� ƉŽůŽǀŝĐĂ�
ĚůŚŽƉŝƐŽǀ�ďƵĚĞ�ƚŝĞǎ�ǀǇŵĞŶĞŶĄ͕�ƚƵ�ĂůĞ�
ƉƌşĚĞ�Ŭ�ŚĂŝƌĐƵƚƵ͕�ƚĞĚĂ�Ŭ�ǌŶşǎĞŶŝƵ�ŝƐƚŝŶǇ�
Ž�ϮϬ�й͘��ĄƌŽǀĞŸ�ƐĂ�ǀƓĂŬ�ƷƌŽŬ�ǌǀǉƓŝ�Ăǎ�
ŶĂ�ϲ͕ϴ�й͕�ēŽ�ĐĞůǉ�ŚĂŝƌĐƵƚ�ǀ�ƉƌŝĞďĞŚƵ�ϭϱ�
ĂůĞďŽ�ϯϬ�ƌŽŬŽǀ�ǀǇŬŽŵƉĞŶǌƵũĞ͘�

dǉŵƚŽ� ƐƉƀƐŽďŽŵ� ďƵĚƷ� ƉŽēĂƐ� ŬƌĄƚŬĞũ�
ĚŽďǇ� ǀǇŵĞŶĞŶĠ� ĚůŚŽƉŝƐǇ� ǌĂ� ϯϳ� ŵůĚ͘�
�Ƶƌ͘� WŽůŝƚŝĐŝ� ƐĂ� ƐŶĂǎŝĂ� ƐǀŽũŝĐŚ�
ĚĂŸŽǀŶşŬŽǀ� ƉƌĞƐǀĞĚēŝƛ͕� ǎĞ� ƚŽƚŽ� ũĞ�
ͣƷēĂƐƛ͞� ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ� ƐĞŬƚŽƌĂ͘�
s�ƐŬƵƚŽēŶŽƐƚŝ� ǀƓĂŬ� ǌ�ƚǉĐŚƚŽ� ƉĞŸĂǌş�
ďƵĚƷ�ďĂŶŬǇ�ǌĂƌĄďĂƛ�Ž�ĐĐĂ�ϭ͕ϱ�й�ƌŽēŶĞ�
ǀŝĂĐ� ĂŬŽ� ŬĞďǇ� ŝĐŚ� ŝŶǀĞƐƚŽǀĂůŝ� ĚŽ�
ŶĞŵĞĐŬǉĐŚ�ĚůŚŽƉŝƐŽǀ�Ă�ƚŽ�Ɖƌŝ�ƌŽǀŶĂŬĞũ�
ŵŝĞƌĞ� ŝƐƚŽƚǇ͘� /Ŷǉŵŝ� ƐůŽǀĂŵŝ͕� ďĂŶŬǇ�
ǀǇŵĞŶŝĂ�ŐƌĠĐŬĞ�ĚůŚŽƉŝƐǇ�ǀ�ŚŽĚŶŽƚĞ�ϯϳ�
ŵůĚ͘�ĞƵƌ�ǌĂ�ŐƌĠĐŬĞ�ĚůŚŽƉŝƐǇ�ǀ�ŚŽĚŶŽƚĞ�
ϯϳ�ŵůĚ͘� ĞƵƌ� Ă�ǌĂƌŽďŝĂ� ƉƌŝƚŽŵ�ϱϬϬ�ŵŝů͘�

������������������������������������������������������������
Ϯϳ�DŽŽĚǇǲƐ��ĂĂϭ͕�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ΘWŽŽƌΖƐ����͕�&ŝƚĐŚ�ZĂƚŝŶŐƐ�
����;ƉŽǌŶ͗͘�ǀƓĞƚŬǇ�ƷĚĂũĞ�ƐƷ�ǌ�ĚƌƵŚĞũ�ƉŽůŽǀŝĐĞ�ũƷůĂ�
ϮϬϭϭͿ�
Ϯϴ�ZƵēĞŶŝĞ�ďƵĚĞ�ůĞŶ�ǌĂ�ŝƐƚŝŶƵ͕�ǌĂ�ƷƌŽŬǇ�ďƵĚĞ�ƌƵēŝƛ�ŝďĂ�
ŐƌĠĐŬǇ�ƓƚĄƚ͘�jƌŽŬǇ�ǀƓĂŬ�ďƵĚƷ�ƐƉůĂƚŶĠ�ŬĂǎĚǉ�ƌŽŬ�
;ŬƵƉſŶͿ�Ă�ƚĞĚĂ�ũĞ�ŽǀĞűĂ�ǀćēƓŝĂ�ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďŶŽƐƛ͕�ǎĞ�
ƐƉůĄĐĂŶĠ�ďƵĚƷ͘�/ƐƚŝŶĂ�ďƵĚĞ�ƐƉůĂƚŶĄ�Ăǎ�ƉŽ�ĐĞůŬŽǀĞũ�ĚŽďĞ�
ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ͕�ƚĞĚĂ�ƉŽ�ϯϬ�ƌŽŬŽĐŚ͘�
Ϯϵ�ZŽēŶĠ�ĚůŚŽƉŝƐǇ�ŵĂũƷ�ƷƌŽēĞŶŝĞ�Ϯ͕Ϭϴ�й͕�ĚǀŽũƌŽēŶĠ�
ϭ͕ϱϯ�й͕�ƉćƛƌŽēŶĠ�Ϯ͕ϯϱ�й�Ă�ĚĞƐĂƛƌŽēŶĠ�ϯ͕ϭϯ�й͘�
ϯϬ�WŽēĂƐ�ƉƌǀǉĐŚ�ƉŝĂƚŝĐŚ�ƌŽŬŽǀ�ϰ�й͕�ƉŽēĂƐ�ĚƌƵŚǉĐŚ�
ƉŝĂƚŝĐŚ�ƌŽŬŽǀ�ϰ͕ϱ�й�Ă�ƉŽēĂƐ�ěĂůƓşĐŚ�ϮϬ�ƌŽŬŽǀ�ϱ�й͘�
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ĞƵƌ� ƌŽēŶĞ͘� dŽƚŽ� ũĞ� ǀǉƐŵĞĐŚ� Ă�ŶŝĞ�
ͣƷēĂƐƛΗ�ďĄŶŬϯϭ͘�

ͶǤʹ� l«��ë�����������ȋ������
��������«�±����Íï«�Ȍ�
WŽĚŝĞů� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ� ŶĂ� ĚŽēĂƐŶŽŵ�
ĞƵƌŽǀĂůĞ� ũĞ�Ϭ͕ϵϵϯϱ�й͘�dŽ� ũĞ�ƌŽǌŚŽĚŶĞ�
ǀĞűĂ͕� ǀĞě� ƉŽĚŝĞů� ŶĂũďŽŚĂƚƓĞũ� ŬƌĂũŝŶǇ�
�j͕� >ƵǆĞŵďƵƌƐŬĂ͕� ũĞ� ƐŽƚǀĂ� ƉŽůŽǀŝēŶǉ�
ǀ�ƉŽŵĞƌĞ� Ŭ�,�WϯϮ͘� /ǀĂŶ� DŝŬůŽƓ� ƐşĐĞ�
ǌũĞĚŶĂů�ŶĄƓ�ƉŽĚŝĞů�ŶĂ�Ϭ͕ϳϯ�й͕�ƚĞŶ�ǀƓĂŬ�
ǌĂēŶĞ� ƉůĂƚŝƛ� Ăǎ� ƉƌĞ� ƚƌǀĂůǉ� ĞƵƌŽǀĂů͘�
^ůŽǀĞŶƐŬǉ� ƉŽĚŝĞů� ŶĂ� ƉƀǎŝēŬĄĐŚ�
ǀǇƐƚĂǀĞŶǉĐŚ� ǌ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ĞƵƌŽǀĂůƵ�
ďƵĚĞ� ĚŽŬŽŶĐĂ� ǀǇƓƓş͕� Ă�ƚŽ� ϭ͕ϬϲϮϮ� й͕�
ůĞďŽ�1ƌƐŬŽ͕�WŽƌƚƵŐĂůƐŬŽ�Ă�'ƌĠĐŬŽ�ƐĂ�ŶĂ�
ŶŽǀǉĐŚ� ƉƀǎŝēŬĄĐŚ� ƉŽĚŝĞűĂƛ� ŶĞŵƵƐŝĂ͘�
EĄƓ� ƉŽĚŝĞů� ŶĂ� ĂŬƚƵĄůŶĞũ� ƉƀǎŝēŬĞ�
'ƌĠĐŬƵ� ďƵĚĞ� ƚĞĚĂ� ϭ͕ϬϲϮϮ� й� Ă�ŶŝĞ�
Ϭ͕ϳϯ�й͕� ēŽ� ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ� ƌŽǌĚŝĞů� Ɠƚǀƌƛ�
ŵŝůŝĂƌĚǇ�ĞƵƌ͘�s�ƉƌşƉĂĚĞ͕�ǎĞ�ďǇ�ƉƀǎŝēŬƵ�
ǌ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ĞƵƌŽǀĂůƵ� ŵĂůŽ� ĚŽƐƚĂƛ� Ăũ�
aƉĂŶŝĞůƐŬŽ͕� ƐƚƷƉŶĞ� ƉŽĚŝĞů� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ�
ŶĂ� ƚĞũƚŽ� ƉƀǎŝēŬĞ� ŶĂ� ϭ͕ϭϴ� й͕� ŬĞě�
ĚŽƐƚĂŶĞ�ƉĞŶŝĂǌĞ�Ăũ�dĂůŝĂŶƐŬŽ͕�ďƵĚĞ�ƚŽ�
ϭ͕ϯϱ�й͘�

ͶǤ͵� �����������������ý���������
�����×���
�Ŭ� ďǇ� Ăũ� ǀǌŶŝŬůĂ� ͣĚǀŽũƌǉĐŚůŽƐƚŶĄ͞�
ĞƵƌŽǌſŶĂ͕� ǀƐƚƵƉĞŶŬŽƵ� ĚŽ� ƚĂŬĠŚŽƚŽ�
ŬůƵďƵ�ŶĞďƵĚĞ�ƚŽ͕�ēŝ�ŬƌĂũŝŶĂ�ǀ�ŵŝŶƵůŽƐƚŝ�
ƉŽĚƉŽƌŝůĂ� ĞƵƌŽǀĂů� ĂůĞďŽ� ŶŝĞ͘� sĞě�

������������������������������������������������������������
ϯϭ�KƐƚĄǀĂ�ŽƚĄǌŬĂ͕�ŬĚĞ�ƐĂ�ǀǌĂůŽ�Ϯϭ�й͕�ŬƚŽƌǉŵŝ�ƐĂ�
ĞƵƌſƉƐŬŝ�ƉŽůŝƚŝĐŝ�ƐŶĂǎŝůŝ�ŽŚƷƌŝƛ�ĚĂŸŽǀŶşŬŽǀ͘�EĞĐŚĐĞŵ�
ǌĂĐŚĄĚǌĂƛ�ĚŽ�ĚĞƚĂŝůŽǀ͕�ĂůĞ�ƉŽŝŶƚĂ�ũĞ�ǀ�ƚŽŵ͕�ǎĞ�ƐĂ�
ƉŽƵǎŝůĂ�ǀǇƐŽŬĄ�ĚŝƐŬŽŶƚŶĄ�ƐĂĚǌďĂ�ϵ�й͕�ĂďǇ�ǀǇƓůĂ�ƚĂŬĄ�
ǀǇƐŽŬĄ�ƷēĂƐƛ�ďĄŶŬ͘�EŝŬƚŽ�ŶĞǀĞĚĞů�ǀǇƐǀĞƚůŝƛ͕�ƉƌĞēŽ�ďŽůĂ�
ƉŽƵǎŝƚĄ�ƐĂĚǌďĂ�ϵ�й͕�Ă�ŶŝĞ�ŶŝǎƓŝĂ͘�EĂƉƌşŬůĂĚ�Ɖƌŝ�
ĚŝƐŬŽŶƚŶĞũ�ƐĂĚǌďĞ�ϱ�й�ŶĞǀǇĐŚĄĚǌĂ�ƐƚƌĂƚĂ�ƉƌĞ�ďĂŶŬǇ�ǀŽ�
ǀǉƓŬĞ�Ϯϭ�й͕�ĂůĞ�ǌŝƐŬ�ǀŽ�ǀǉƓŬĞ�ϯ�й͘�
ϯϮ�,�W�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ũĞ�ϳϬ�ŵůĚ͘�ĞƵƌ͕�ēŽ�ũĞ�Ϯ͕ϱͲŬƌĄƚ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�
,�W�>ƵǆĞŵďƵƌƐŬĂ͕�ƉƌŝēŽŵ�ƉŽĚŝĞů�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ŶĂ�
ĞƵƌŽǀĂůĞ�ũĞ�ŽƉƌŽƚŝ�ƉŽĚŝĞůƵ�>ƵǆĞŵďƵƌƐŬĂ�ƓƚǀŽƌŶĄƐŽďŶǉ͘�

ĚƀǀŽĚŽŵ�ƌŽǌĚĞůĞŶŝĂ�ĞƵƌŽǌſŶǇ�ŶĂ�ĚǀĞ�
ēĂƐƚŝ� ũĞ� ƉƌĄǀĞ� ƐŶĂŚĂ� ũĞũ� ŬűƷēŽǀǉĐŚ�
ĞŬŽŶŽŵşŬ͕� EĞŵĞĐŬĂ� Ă�&ƌĂŶĐƷǌƐŬĂ͕�
ǌďĂǀŝƛ� ƐĂ� ƉĞƌŝĨĠƌŶǇĐŚ� ĞŬŽŶŽŵşŬϯϯ͘�
K�ǀƐƚƵƉĞ� ĚŽ� ͣůĞƉƓĞũ͞� ĞƵƌŽǌſŶǇ�
ƌŽǌŚŽĚŶĞ� ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ� ƌĂƚŝŶŐ�
ŬƌĂũŝŶǇ͘�dĞŶ�ďƵĚĞ�ƐƉƌĂǀŝĚůĂ�ŽĚƌĄǎĂƛ�ƚŽ͕�
ĚŽ�ĂŬĞũ�ŵŝĞƌǇ�ŬƌĂũŝŶĂ�ƌŽďş�ǀŝĞƌŽŚŽĚŶƷ�
ĨŝƓŬĄůŶƵ� ƉŽůŝƚŝŬƵ� Ă�ĂŬŽ� ǀǇǌĞƌĄ��
ĚůŚŽĚŽďĄ� ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ� ũĞũ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�
ĚůŚƵ͘� �Ŭ� ďǇ� ƐĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ǌƷēĂƐƚŶŝůŽ�
ŶĂǀǉƓĞŶŝĂ� ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ĞƵƌŽǀĂůƵ�
Ă�ǀƐƚƷƉŝůŽ�ĚŽ�ƚƌǀĂůĠŚŽ�ĞƵƌŽǀĂůƵ͕�ƐĂŵŽ�
Ɛŝ� ďƵĚĞ�ŵƵƐŝĞƛ� ƉŽǎŝēĂƛ� ŶĂ� ĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ�
ƚƌŚŽĐŚ�Ă�ƌĂƚŝŶŐ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ďǇ�ƐĂ�ƚĂŬ�ůĞŶ�
ǌŚŽƌƓŝů͘� /Ŷǉŵŝ�ƐůŽǀĂŵŝ͕�ƉƌĄǀĞ�ƷēĂƐƛ�ŶĂ�
ĞƵƌŽǀĂůĞ�ŶĂƓĞ�ƓĂŶĐĞ�ǌŚŽƌƓƵũĞ͊�

�Ŭ� ďŽůĂ� ƉƌǀĄ� ƉƀǎŝēŬĂ� ƉƌĞ� 'ƌĠĐŬŽ� ŶĞǌŵǇƐĞů͕�
ůĞďŽ�Ăũ�ƚĂŬ�ďŽůŽ�ŶĂ�ĐĞƐƚĞ�ĚŽ�ďĂŶŬƌŽƚƵ͕�ũĞ�ĚƌƵŚĄ�
ƉƀǎŝēŬĂ�ƷƉůŶǉ�ŶĞǌŵǇƐĞů͕�ůĞďŽ�Ƶǎ�ƐĂ�ǀ�ďĂŶŬƌŽƚĞ�
ŶĂĐŚĄĚǌĂ͘�K�ƚŽ�ǀŝĂĐ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ĂŬĠŬŽűǀĞŬ�ƉĞŶŝĂǌĞ�
ƉƌĞ�'ƌĠĐŬŽ͕�ƐƷ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ǀǇŚŽĚĞŶĠ�ǀŽŶ�ŽŬŶŽŵ͘�
EĂƉƌŝĞŬ� ƚŽŵƵ� /ǀĂŶ�DŝŬůŽƓ� ĚŸĂ� Ϯϭ͘� ũƷůĂ� ϮϬϭϭ�
ƐƷŚůĂƐŝů� Ɛ�ǀǇƐƚĂǀĞŶşŵ� ǌĄƌƵŬ� ƉƌĞ� ƉŽƐŬǇƚŶƵƚŝĞ�
ƉƀǎŝēŬǇ�'ƌĠĐŬƵ�ǀŽ�ǀǉƓŬĞ�ϴϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌϯϰ͘�

������������������������������������������������������������
ϯϯ�s�ĞŬŽŶſŵŝŝ�ƐƷ�ǌĂƵǎşǀĂŶĠ�ƉŽũŵǇ�ͣĐŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͞�
;ŶĂƉƌşŬůĂĚ�EĞŵĞĐŬŽ�ĂůĞďŽ�&ƌĂŶĐƷǌƐŬŽ͕�ŶĂ�ŬƚŽƌǉĐŚ�
ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŝ�ƐƚŽũş�ĞƵƌŽǌſŶĂ�ĂŬŽ�ĐĞůŽŬͿ�Ă�
ͣƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͞�;ŶĂƉƌşŬůĂĚ�'ƌĠĐŬŽ�ĂůĞďŽ�1ƌƐŬŽ͕�
ŬƚŽƌǉĐŚ�ƉŽĚŝĞů�ŶĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ�ĞƵƌŽǌſŶǇ�ũĞ�ŵĂƌŐŝŶĄůŶǇͿ͘���
ϯϰ��ŬŽ�ŵŝŵŽƌŝĂĚŶĞ�ŶĞŬŽƌĞŬƚŶǉ�ŚŽĚŶŽƚşŵ�ǀ�ƚĞũƚŽ�
ƐƷǀŝƐůŽƐƚŝ�ƉŽƐƚƵƉ�ŵŝŶŝƐƚƌĂ�ĨŝŶĂŶĐŝş�/ǀĂŶĂ�DŝŬůŽƓĂ͕�ŬƚŽƌǉ�
ϭ͘�ϳ͘�ϮϬϭϭ�ǀ�EĄƌŽĚŶĞũ�ƌĂĚĞ�ǀǇŚůĄƐŝů͕�ǎĞ�ƐƵŵĂ͕�ŬƚŽƌŽƵ�
ďƵĚĞ�ƌƵēŝƛ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŶĞďƵĚĞ�ϲϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�;ĂŬŽ�ƐŽŵ�ƐĂ�
ŽďĄǀĂů�ũĂͿ͕�ĂůĞ�ŝďĂ�ϯϱϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�͘�K�ϮϬ�ĚŶş�ŶĞƐŬƀƌ�
ƐƷŚůĂƐŝů�ǀ��ƌƵƐĞůŝ�ƐŽ�ƐƵŵŽƵ�ϴϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ͘�:ĞŚŽ�ƌĞĂŬĐŝĂ�
ďŽůĂ͕�ǎĞ�Ž�ƚŽŵƚŽ�ǌǀǉƓĞŶş�ŶŝŬƚŽ�ŶĞǀĞĚĞů͕�ēŽ�ũĞ�ǀǉƐŵĞĐŚ�
ƐůŽǀĞŶƐŬǉŵ�ĚĂŸŽǀŶşŬŽŵ�Ă�ůĞŶ�ƉŽƚǀƌĚǌƵũĞ�
ǌĂŚŵůŝĞǀĂŶŝĞ�ĂŬŽ�ƉƌĂĐŽǀŶƷ�ŵĞƚſĚƵ��j͘�
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�ŽēĂƐŶǉ� ĞƵƌŽǀĂů� ďŽů� ĚŝŵĞŶǌŽǀĂŶǉ� ŶĂ� ƐƵŵƵ�
ϳϱϬ� ŵůĚ͘� ĞƵƌ͕� ŶĂ� ŬƚŽƌĠ� ƐĂ� ŵĂůŝ� ǌůŽǎŝƛ� DD&�
ƐƵŵŽƵ� ϮϱϬ� ŵůĚ͘� ĞƵƌ͕� �ƵƌſƉƐŬĂ� ŬŽŵŝƐŝĂ�
ƐƵŵŽƵ� ϲϬ�ŵůĚ͘� ĞƵƌ� Ă�ƓƚĄƚǇ� ĞƵƌŽǌſŶǇ� ƐƵŵŽƵ�
ϰϰϬ� ŵůĚ͘� ĞƵƌ͘� <ĞěǎĞ� ƉŽĚŝĞů� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ� ũĞ�
Ϭ͕ϵϵϯϱ� й͕� ǌĂǀŝĂǌĂůŝ� ƐŵĞ� ƐĂ� ǀǇƐƚĂǀŝƛ�
ďĞǌƉŽĚŵŝĞŶĞēŶĠ� Ă�ŶĞŽĚǀŽůĂƚĞűŶĠ� ǌĄƌƵŬǇ� ǀŽ�
ǀǉƓŬĞ� ŶĂũŵĞŶĞũ� ϰ͕ϯϳϭ� ŵůĚ͘� ĞƵƌ͘� >ĞŶǎĞ�
ͣƐŽƵĚƌƵǌŝ�ŶĢŬĚĞ�ƵĚĢůĂůŝ�ĐŚǇďƵ͞�Ă�ǌŝƐƚŝůŽ�ƐĂ͕�ǎĞ�
ĞƵƌŽǀĂů� ƐşĐĞ� ŵĄ� ŽĚ� ēůĞŶƐŬǉĐŚ� ƓƚĄƚŽǀ� ǌĄƌƵŬǇ�
ŶĂ� ϰϰϬ� ŵůĚ͘� ĞƵƌ͕� ŶŽ� ŽŶ� ƐĄŵ� ǀŝĞ� ƉŽƐŬǇƚŶƷƛ��
ƉƀǎŝēŬǇ� ůĞŶ� ǀŽ� ǀǉƓŬĞ� ϮϱϬ�ŵůĚ͘� ĞƵƌ� ďĞǌ� ƚŽŚŽ͕�
ĂďǇ�ƐƚƌĂƚŝů�ŶĂũůĞƉƓş�ƌĂƚŝŶŐ����ϯϱ͘�

WƌĞƚŽ� ũĞ� ƚĞƌĂǌ� ƚůĂŬ� ŶĂ� ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ� ƐƵŵǇ�
ĚŽēĂƐŶĠŚŽ�ĞƵƌŽǀĂůƵ͘�dƌĞďĂ�Ɛŝ�ǀƓĂŬ�ƵǀĞĚŽŵŝƛ͕�
ǎĞ� � ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� � Ƶǎ� ŵĄ� ǌĄǀćǌŽŬ� ;ǌĂǀŝĂǌĂůŽ� ƐĂ�
ŵŝŶƵůǉ� ƌŽŬͿ� ǀǇƐƚĂǀŝƛ� ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ� ƉŽƚƌĞďǇ�
ďĞǌƉŽĚŵŝĞŶĞēŶĠ� Ă�ŶĞŽĚǀŽůĂƚĞűŶĠ� ǌĄƌƵŬǇ� ǀŽ�
ǀǉƓŬĞ� � ϰ͕ϯϳϭ� ŵůĚ͘� ĞƵƌ� ǌĂ� ƉƀǎŝēŬǇ� ;ĐĞůŬŽǀǉ�
ŽďũĞŵͿ� ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ� ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚŶĞ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌŝĂĐŝŵ� ŬƌĂũŝŶĄŵ͘� EĂǀǉƓĞŶŝĞ�
ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ĞƵƌŽǀĂůƵ� ǌŶĂŵĞŶĄ� ƉƌĞ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ�
ěĂůƓŝĞ� ǌĄƌƵŬǇ�ǀŽ�ǀǉƓŬĞ�ϯ�ŵůĚ͘�ĞƵƌ͕�ĂůĞ�Ƶǎ� ŝďĂ�
ƉƌĞ�ŽďũĞŵ�ŝƐƚşŶϯϲ͘�WŽ�ŶĂǀǉƓĞŶş�ĞƵƌŽǀĂůƵ�ďƵĚĞ�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉŽǀŝŶŶĠ�ǀǇƐƚĂǀŝƛ�ǌĄƌƵŬǇ�ĐĞůŬŽǀŽ�ǌĂ�
ƉƌŝďůŝǎŶĞ� ϭϬ� ŵůĚ͘� ĞƵƌ͕� ēŽ� ũĞ� ƚĂŬŵĞƌ�

������������������������������������������������������������
ϯϱ�EĞǌŽŚűĂĚŶŝƛ͕�ŶĞǀĞĚŝĞƛ�ĂůĞďŽ�ŶĞƵǀĞĚŽŵŝƛ�Ɛŝ͕�ǎĞ�ŬĞě�
ƐĂ�ŶĂ�ϰϰϬ�ŵůĚ͘�ĞƵƌ�ǌůŽǎŝĂ�ŬƌĂũŝŶǇ�Ɛ�ƌƀǌŶǇŵŝ�ƌĂƚŝŶŐĂŵŝ͕�
ŶĞŵƀǎĞ�ďǇƛ�ƷǀĞƌŽǀĄ�ŬĂƉĂĐŝƚĂ�ϰϰϬ�ŵůĚ͘�ĞƵƌ�Ɖƌŝ�
ǌĂĐŚŽǀĂŶş�ŶĂũůĞƉƓŝĞŚŽ�ƌĂƚŝŶŐƵ͕�ǀĞƌƵ�ŶŝĞ�ũĞ�ĚŽďƌĄ�ǀŝǌŝƚŬĂ�
ƉƌĞ�ͣĞǆƉĞƌƚŽǀ͞��j͘�
ϯϲ��ŵĞŶĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůſŐŝĞ�ǌ�ͣĐĞůŬŽǀǉ�ŽďũĞŵ͞�ŶĂ�ͣŽďũĞŵ�
ŝƐƚşŶ͞�ǌŶĂŵĞŶĄ͕�ǎĞ�ĚŽƚĞƌĂũƓŝĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶĂ�ƐƵŵĂ�ϮϱϬ�ŵůĚ͘�
ĞƵƌ�ǌĂŚƍŸĂůĂ�ŝƐƚŝŶƵ�Ă�ƷƌŽŬǇ͕�ǌĂƚŝĂű�ēŽ�ŶŽǀĄ�ĞĨĞŬƚşǀŶĂ�
ƐƵŵĂ�ϰϰϬ�ŵůĚ͘�ĞƵƌ�ďƵĚĞ�ǌĂŚƍŸĂƛ�Ƶǎ�ůĞŶ�ŝƐƚŝŶƵ�Ă�ƷƌŽŬǇ�
ďƵĚƷ�ŶĂǀǇƓĞ͘�ZƵēŝƛ�ǀƓĂŬ�ďƵĚĞŵĞ�ǌĂ�ǀƓĞƚŬŽ͕�Ă�ƉƌĞƚŽ�ƉŽ�
ŶĂǀǉƓĞŶş�ŶĞďƵĚĞ�ƌƵēŝƛ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀ�ŽďũĞŵĞ�ĐĐĂ�ϳ͕Ϯ�
ŵůĚ͘�ĞƵƌ͕�ĂůĞ�ĐĐĂ�ϵ�Ăǎ�ϭϭ�ŵůĚ͘�ĞƵƌ�;Ɖƌŝ�ŝƐƚŝŶĞ�ϳ͕Ϯ�ŵůĚ͘�
ĞƵƌ͕�ǀ�ƉƌŝĞŵĞƌĞ�ϭϱͲƌŽēŶĞũ�ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ�Ă�ƷƌŽŬƵ�ϯ͕ϱ�йͿ͘�
�ŝĂű͕�ŶŝĞ�ũĞ�ŵŽǎŶǉ�ƉƌĞƐŶĞũƓş�ŽĚŚĂĚ͕�ůĞďŽ�ĂŬŽ�ŽďǀǇŬůĞ�
ŶŝĞ�ƐƷ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌşĐŝŝ�ƉƌĞƐŶĞũƓŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĞ͘�

ũĞĚŶŽƌŽēŶǉ�ƓƚĄƚŶǇ�ƌŽǌƉŽēĞƚ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�Ă�ŽǀĞűĂ�
ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ƐĂ�ƌŽǌŬƌĂĚůŽ�ǌĂ�&ŝĐĂϯϳ͘�

WŽĚƐƚĂƚŶĞ� ĚƀůĞǎŝƚĞũƓŝĂ� ŽƚĄǌŬĂ� ũĞ͕� ēŽ� ƐĂ� ƐƚĂŶĞ�
ƉŽ� ǀǇƐƚĂǀĞŶş� ǌĄƌƵŬ͕� ƉŽǀĞĚǌŵĞ� ƉƌĞ� 'ƌĠĐŬŽ͘�
dǀƌĚşŵ͕� ǎĞ� ƐĂ� ŶĞƐƚĂŶĞ� ƚĂŬŵĞƌ� Ŷŝē͘� WůǇƚǀĂŶŝĞ�
Ă�ƓĂĨĄƌĞŶŝĞ� ďƵĚĞ� ŶĂěĂůĞũ� ƉŽŬƌĂēŽǀĂƛ͘�
EĂƉƌşŬůĂĚ� ǀ�'ƌĠĐŬƵ� ũĞ� ĚĞĨŝĐŝƚ� ǌĂ� ƉƌǀǉĐŚ� ϳ�
ŵĞƐŝĂĐŽǀ�ƚŽŚƚŽ�ƌŽŬƵ�ϭϱ�ŵůĚ͘�ĞƵƌ͕�Ă�ƚŽ�ŶĂƉƌŝĞŬ�
ƌŽŬ� Ă�ƉŽů� ƚƌǀĂũƷĐŝŵ� ƌĞēŝĂŵ� Ž�ƓĞƚƌĞŶş͘�
:ĞĚŶŽĚƵĐŚŽ� 'ƌĠĐŬŽ͕� ŬƚŽƌĠ� ŶĂ� ŵŝŵŽƌŝĂĚŶĞ�
ƓƚĞĚƌĠ� ĚƀĐŚŽĚŬǇ͕� �ϭϯϰͲƚŝƐşĐŽǀƷ� ĂƌŵĄĚƵ�
Ă��ϭϬϬͲƚŝƐşĐ�ƷƌĂĚŶşŬŽǀ�ŶĂǀǇƓĞ͕�ƉŽƚƌĞďƵũĞ�ƐƚĄůĞ�
ěĂůƓŝĞ� Ă�ěĂůƓŝĞ� ƉĞŶŝĂǌĞ͕� Ɛŝ� ŝĐŚ� ŶĞďƵĚĞ�
ƉŽǎŝēŝĂǀĂƛ� ŶĂ� ĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ� ƚƌŚŽĐŚ� ǌĂ�
ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ�ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ͕�ĂůĞ�ǌ�ĞƵƌŽǀĂůƵϯϴ͘�

DĞĚǌŝēĂƐŽŵ� ƐĂ� 'ƌĠĐŝ� ƉƌĞƐƚĂůŝ� ŚƌĂƛ� ŶĂ� ƐůĞƉƷ�
ďĂďƵ� Ă�ŐƌĠĐŬĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ� ĨŝŶĂŶĐŝş� ƌŽǀŶŽ�
ƉŽǀĞĚĂůŽ͕� ǎĞ� ŐƌĠĐŬǇ� ĚůŚ� ƐĂ� ǀǇŵŬŽů� ƐƉŽĚ�
ŬŽŶƚƌŽůǇϯϵ͘� /Ŷǉŵŝ� ƐůŽǀĂŵŝ͕� ŶĂŵŝĞƐƚŽ� ƓĞƚƌĞŶŝĂ�
ďƵĚƷ�ǀǇƚǀĄƌĂƛ�ŶĂěĂůĞũ�ŽďƌŽǀƐŬĠ�ĚĞĨŝĐŝƚǇϰϬ͘�

<Ğě�ƚĞĚĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀǇƐƚĂǀş�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ�
ĞƵƌŽǀĂůƵ� ďĞǌƉŽĚŵŝĞŶĞēŶĠ� Ă�ŶĞŽĚǀŽůĂƚĞűŶĠ�
ǌĄƌƵŬǇ� ;ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĞ� ŬƚŽƌǉĐŚ� 'ƌĠĐŬŽ� ĚŽƐƚĂŶĞ�
ƉƀǎŝēŬƵ� Ă�ƚƷƚŽ� Ɛ�ŝƐƚŽƚŽƵ� ŶĞƐƉůĂƚşͿ͕� ďƵĚĞŵĞ�
ŵƵƐŝĞƛ� ƐƵŵƵ͕� ǌĂ� ŬƚŽƌƷ� ƐŵĞ� ƐĂ� ǌĂƌƵēŝůŝ͕� Ăũ�

������������������������������������������������������������
ϯϳ�EĂ�ƐƚƌĄŶŬĞ�ǁǁǁ͘ƵŬƌĂĚůŝ͘ƐŬ�ũĞ�ƵǀĞĚĞŶĄ�ƐƵŵĂ�
ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϯ�ŵůĚ͘�ĞƵƌ�Ă�ƉǉƚĂŵ�ƐĂ�ŶĂƓŝĐŚ�ŬŽĂůŝēŶǉĐŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌŽǀ͕�ƉƌĞēŽ�ƐŵĞ�ƚĂŬ�ŚƌŽǌŶĞ�ďŽũŽǀĂůŝ�ƉƌŽƚŝ�&ŝĐŽǀŝ�
Ă�ƌŽǌŬƌĄĚĂŶŝƵ�ƉŽēĂƐ�ũĞŚŽ�ǀůĄĚǇ͕�ŬĞě�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƉƌşƉĂĚĞ�
ƐƷ�ŽĐŚŽƚŶş�ƉŽĚƉşƐĂƛ�ƐĂ�ƉŽĚ�ŶĄƐŽďŶĞ�ǀǇƓƓŝĞ�ƓŬŽĚǇ͘��
ϯϴ�sĞě�'ƌĠĐŝ�ďǇ�ďŽůŝ�ŚůƷƉŝ͕�ŬĞďǇ�ƐĂ�ƐŶĂǎŝůŝ�ǌşƐŬĂƛ�ƉĞŶŝĂǌĞ�
ŶĂ�ĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ�ƚƌŚŽĐŚ͘�WŽ�ƉƌǀĠ͕�ŵƵƐĞůŝ�ďǇ�ƐĂ�ƐŶĂǎŝƛ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌŝƛ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĞ�Ă�ƉŽ�ĚƌƵŚĠ͕�ƉůĂƚŝůŝ�ďǇ�ǀǇƓƓş�
ƷƌŽŬ͘�dĂŬƚŽ�ŵĂũƷ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ǌ�ĞƵƌŽǀĂůƵ͕�ďĞǌ�ŶĄŵĂŚǇ�Ă�ǌĂ�
ϯ͕ϱ�й͘��
ϯϵ�ΗWƌƵĚŬǉ�ŶĄƌĂƐƚ�ĚůŚƵ͕�ǀǇƐŽŬǉ�ƉƌŝŵĄƌŶǇ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ǌŚŽƌƓŝůŝ�
ŶĂ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚǇŶĂŵŝŬƵ�ĚůŚƵ͕�ŬƚŽƌǉ�ũĞ�ŵŝŵŽ�ŬŽŶƚƌŽůǇΗ�
ƵǀŝĞĚŽů�ǀ�ƐƉƌĄǀĞ�ǀǇĚĂŶĞũ�ĚŸĂ�ϯϭ͘�ϴ͘�ϮϬϭϭ�ĞǆƉĞƌƚŶǉ�
ǀǉďŽƌ͕�ŬƚŽƌǉ�ǌŽƐƚĂǀŝůŽ�ŐƌĠĐŬĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝş͘�
ϰϬ�WƌŝƚŽŵ�ĞƓƚĞ�ǀ�ŵĄũŝ�ƚŽŚƚŽ�ƌŽŬƵ�ƌĄƚĂůŝ�ͣĞǆƉĞƌƚŝ͞�
ƚĂŬǌǀĂŶĞũ�dƌŽũŬǇ�;�j͕�����Ă�DD&Ϳ�Ɛ�ƉƌŝŵĄƌŶǇŵ�
ĚĞĨŝĐŝƚŽŵ�;ĚĞĨŝĐŝƚ�ďĞǌ�ƷƌŽŬŽǀͿ�Ϭ͕ϵ�й�ƉƌĞ�ƌŽŬ�ϮϬϭϭ�Ă�ƉƌĞ�
ěĂůƓŝĞ�ƌŽŬǇ�Ɛ�ƉƌŝŵĄƌŶǇŵ�ƉƌĞďǇƚŬŽŵ�;ϭ͕Ϯ�й�ǀ�ƌŽŬƵ�
ϮϬϭϮ͕�ϯ͕ϱ�й�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϯ�Ă�ϲ͕ϭ�й�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϰͿ͘���
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ƌĞĄůŶĞ�ƵŚƌĂĚŝƛ͘�<ĞěǎĞ�Ăũ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉ�ƌŽǌƉŽēĞƚ�ũĞ�
ĚĞĨŝĐŝƚŶǉ͕�ďƵĚĞŵĞ�Ɛŝ�ŵƵƐŝĞƛ�ƉƌĞĚŵĞƚŶƷ�ƐƵŵƵ�
ƉŽǎŝēĂƛ͕�Ă�ƚĞĚĂ�ĞƓƚĞ�ǀŝĂĐ�ƐĂ�ǌĂĚŰǎŝƛ͊�WŽǀĞĚĂŶĠ�
ƉŽ� ƐůŽǀĞŶƐŬǇ͗� ͣDĄŵĞ� ƐşĐĞ� ŚŽůǉ� ǌĂĚŽŬ͕� ĂůĞ�
ƌŝĂĚŶĞ� ƐĂ� ǌĂĚŰǎşŵĞ͕� ĂďǇ� ƐŵĞ� ďŽůŝ� ǌĂ� ĨĞƓĄŬŽǀ�
ǀ��ƌƵƐĞůŝ͘�>ĞďŽ�ǀĞě�ŵǇ�ƐŵĞ�ŐƌĂŶĚŝ͘͞�

dƌǀĂůǉ� ĞƵƌŽǀĂů� ƚƷƚŽ� ƐŝƚƵĄĐŝƵ� ĞƓƚĞ� ǌŚŽƌƓƵũĞ͘�
�ĞůĄ� ĞƵƌŽǌſŶĂ� ƐŵĞƌƵũĞ� Ŭ�ƚĂŬǌǀĂŶĞũ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǀĞũ�ƷŶŝŝ͕�ŬĚĞ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĠ�ƓƚĄƚǇ�ďƵĚƷ�
ĨŝŶĂŶĐŽǀĂƛ� ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚŶĠ͘� �ŽŬŽŶĐĂ� ƚĞƌĂǌ�
ŶĂƐƚĂǀĞŶĠ� ƉƌĂǀŝĚůĄ� ǀǇƐůŽǀĞŶĞ� ŵŽƚŝǀƵũƷ�
ĚŽƐƚĄǀĂƛ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ǌ�ĞƵƌŽǀĂůƵ͘�WŽ�ƉƌǀĠ͕�ŬƌĂũŝŶĂ�
ƐĂ�ŶĞŵƵƐş�ƐŶĂǎŝƛ�ƉƌĞƐǀĞĚēŝƛ�ŝŶǀĞƐƚŽƌŽǀ�Ž�ƚŽŵ͕�
ǎĞ� ũĞ� ĚƀǀĞƌǇŚŽĚŶǉ� ĚůǎŶşŬ͕� ƉŽ� ĚƌƵŚĠ͕� ƷƌŽŬǇ�
ŬůĞƐŶƷ� ŶĂ� ŐĂƌĂŶƚŽǀĂŶǉĐŚ� ϯ͕ϱ� й� Ă�ƉŽ� ƚƌĞƚŝĞ͕�
ŬƌĂũŝŶĂ͕� ŬƚŽƌĄ� ǌ�ĞƵƌŽǀĂůƵ�ĚŽƐƚĂŶĞ�ƉƀǎŝēŬƵ͕�Ƶǎ�
ŶĞďƵĚĞ�ŵƵƐŝĞƛ� ǀǇƐƚĂǀŽǀĂƛ� ǌĄƌƵŬǇ� ǌĂ� ƉƀǎŝēŬǇ�
ŝŶǉŵ� ŬƌĂũŝŶĄŵ͘� ,ƵƌĄ͕� ĞƵƌſƉƐŬŝ� ďǇƌŽŬƌĂƚŝ�
ǌŽƐŶŽǀĂůŝ� ŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐ͕� ŬƚŽƌǉ� ŵŽƚŝǀƵũĞ�
ƉŽƌŝĂĚŶĞ� ƐĂ� ǌĂĚŰǎŝƛ͊� ��ēŽ� ũĞ� ƷƉůŶĞ� ŶĂũŚŽƌƓŝĞ͕�
ƚĞŶƚŽ� ŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐ� ŶŝĞ� ũĞ� ƌŝĞƓĞŶşŵ� ĚůŚŽǀĞũ�
ŬƌşǌǇ͘�WƌĄǀĞ�ŶĂŽƉĂŬ͕�ĞƓƚĞ�ǀŝĂĐ�ũƵ�ƉƌĞŚůďƵũĞ͘�:Ğ�
ƚŽ� ĂŬŽ� Ɛ�ŶĂƌŬŽŵĂŶŽŵ͕� ŬƚŽƌǉ� ĐŚĐĞ� ƐǀŽũĞ�
ƉƌŽďůĠŵǇ�ƌŝĞƓŝƛ�ǌǀǉƓĞŶşŵ�ĚĞŶŶĞũ�ĚĄǀŬǇ͘�

͸� �ï���«���ý����������������ý�
�����������������ǫ�

^ŽůŝĚĂƌŝƚĂ͕�ŬƚŽƌŽƵ�ƐĂ�ŽŚĄŸĂũƷ�ĞƵƌſƉƐŬŝ�ƉŽůŝƚŝĐŝ͕�
ũĞ� ĨĂůŽƓŶĄ͘� WůĂƚŽďŶĄ� ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƛ� ŶŝĞ� ũĞ�
ǌĞŵĞƚƌĂƐĞŶŝĞ� ĂůĞďŽ� ĐƵŶĂŵŝ͕� ŬĞĚǇ� ďǇ� ƉŽŵŽĐ�
ƉŽƐƚŝŚŶƵƚĠŵƵ� ƓƚĄƚƵ� ďŽůĂ� ƐŬƵƚŽēŶŽƵ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚŽƵ͘�WůĂƚŽďŶĄ�ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƛ�ũĞ�ǀ�ƉƌǀŽŵ�
ƌĂĚĞ�ǌůĄ�ƐƉƌĄǀĂ�ƉƌĞ�ƚŽŚŽ͕�ŬƚŽ�ƉŽǎŝēĂů͕�ƚĞĚĂ�ƉƌĞ�
ǀĞƌŝƚĞűĂ͕�ůĞďŽ�ŵƀǎĞ�Ž�ƐǀŽũĞ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ĂůĞďŽ�ŝĐŚ�
ēĂƐƛ� ƉƌşƐƛ͘� �ŝ� ǀĞƌŝƚĞű� ƉŽǎŝēĂů� ǌůĠŵƵ� ĚůǎŶşŬŽǀŝ�
ǌ�ŶĞǀĞĚŽŵŽƐƚŝ� ĂůĞďŽ� ǌ�ĐŚĂŵƚŝǀŽƐƚŝ͕� ůĞďŽ�ŵĂů�
ǀŝĚŝŶƵ� ǀǇƐŽŬǉĐŚ� ƷƌŽŬŽǀ͕� ŶŝĞ� ũĞ� ƉŽĚƐƚĂƚŶĠ͘�
WŽĚƐƚĂƚŶĠ� ũĞ͕� ǎĞ� ǀĞƌŝƚĞůŝĂ� ĚůŚŽ� Ă�ƐůƵƓŶĞ�

ǌĂƌĄďĂůŝ�ŶĂ�ŐƌĠĐŬǇĐŚ�ĚůŚŽƉŝƐŽĐŚϰϭ�Ă�Ž�ǌŝƐŬǇ�ƐĂ�
Ɛ�ŶŝŬǉŵ� ŶĞĚĞůŝůŝ͘� �ŝƐŬǇ� ďŽůŝ� ƚĞĚĂ� ƐƷŬƌŽŵŶĠ͘�
dĞƌĂǌ� ;ǀ� ƉƌşƉĂĚĞ� ǀǇŚůĄƐĞŶŝĂ� ƉůĂƚŽďŶĞũ�
ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ� 'ƌĠĐŬĂͿ� ŚƌŽǌŝĂ� ƐƚƌĂƚǇ� Ă�ǌƌĂǌƵ�
ŵĂũƷ� ĞƵƌſƉƐŬŝ� ƉŽůŝƚŝĐŝ� ƉůŶĠ� ƷƐƚĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�
;ĨĂůŽƓŶĞũ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͊Ϳ͘� s�ƐŬƵƚŽēŶŽƐƚŝ� ŝĚĞ� ůĞŶ�
Ž�ǌĄĐŚƌĂŶƵ� ǌŝƐŬŽǀ� ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ͕� ŶĂũŵć�
ŶĞŵĞĐŬǉĐŚ� Ă�ĨƌĂŶĐƷǌƐŬǇĐŚ�ďĄŶŬϰϮ͘� WǉƚĂŵ� ƐĂ͕�
ƉƌĞēŽ� ŽƉćƛ� ƌĂǌ� ŵĂũƷ� ďǇƛ� ĨŝŶĂŶēŶĠ� ƐƚƌĂƚǇ�
ƐŽĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĠ͕� ǌĂƚŝĂű� ēŽ� ǌŝƐŬǇ� ƐƷ�
ƉƌŝǀĂƚŝǌŽǀĂŶĠ͍�

s�ƉƌşƉĂĚĞ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ�ĞƵƌŽǀĂůƵ�ďŽůĂ�ƉƀǀŽĚŶĞ�
ŶĄĚĞũ͕� ǎĞ� ďǇ� ǌĂ� ƵƌēŝƚǉĐŚ� ŽŬŽůŶŽƐƚş� ŵŽŚŽů�
ƓƚĄƚŽŵ� ƌĞĄůŶĞ� ƉŽŵƀĐƛ͘� �ůĞ� ƉƀǎŝēŬŽƵ� 'ƌĠĐŬƵ�
ǌ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ĞƵƌŽǀĂůƵ� ;ĐĞůŬŽǀŽ� ƚĞĚĂ� Ƶǎ�
ĚƌƵŚŽƵͿ� ďŽůŝ� ŚŽĚĞŶĠ� ǀƓĞƚŬǇ� ǌĄƐĂĚǇ� ĐĞǌ�
ƉĂůƵďƵ͘�hǎ�ũĞ�ƚŽ�ůĞŶ�ŶĄƐƚƌŽũ�ŶĂ�ƚǀŽƌďƵ�ěĂůƓşĐŚ�
ĚůŚŽǀ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐĂ� ƉŽƵǎŝũƷ� ŶĂ� ƐƉůĂƚĞŶŝĞ� ƐƚĂƌǉĐŚ�
ĚůŚŽǀ� Ă�ƚĞĚĂ� ŶĂ� ǌĄĐŚƌĂŶƵ� ǌŝƐŬŽǀ� ďĄŶŬ͘�
�ŽēĂƐŶǉ� ĞƵƌŽǀĂů� ƉŽ� ĂŬƚƵĄůŶǇĐŚ� ǌŵĞŶĄĐŚ�
ĚŽŚŽĚŶƵƚǉĐŚ�Ϯϭ͘� ũƷůĂ�ϮϬϭϭ�ǀǇƚǀĄƌĂ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�
ƉƌĞƐƵŶƷƛ� ǀůĂƐƚŶĠ� ĚůŚǇ� ŶĂ� ŝŶǉĐŚ͘� dŽƚŽ� ũĞ�
ƐŽůŝĚĄƌŶĞ͍�EŝĞ͕�ƚŽƚŽ�ũĞ�ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚŶĠ͊�

/ŶĂŬ� ƉŽůŽǎĞŶĄ� ŽƚĄǌŬĂ͗� 'ƌĠĐŬǇ� ƓƚĄƚ� ǎŝů� ĚůŚĠ�
ƌŽŬǇ�ŶĂ�ĚůŚ͕�ůĞďŽ�ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚŶş�ŐƌĠĐŬŝ�ƉŽůŝƚŝĐŝ�
ĚĂůŝ� ƐǀŽũŝŵ� ĚƀĐŚŽĚĐŽŵ� ƓƚǀŽƌŶĄƐŽďŶĠ�
ĚƀĐŚŽĚŬǇϰϯ�Ă�ƚĂŬƚŽ�Ɛŝ�ŬƵƉŽǀĂůŝ�ǀŽůŝēƐŬĠ�ŚůĂƐǇ͘�
:Ğ� ƐŽůŝĚĄƌŶĞ͕� ŬĞě� ƐůŽǀĞŶƐŬǉ� ĚƀĐŚŽĚĐĂ� ŵƵƐş�
ĨŽƌŵŽƵ� ǀǇƓƓĞũ� �W,� ƉƌŝƐƉŝĞƛ� ŐƌĠĐŬĞŵƵ�
ĚƀĐŚŽĚĐŽǀŝ� ŶĂ� ũĞŚŽ� ƓƚǀŽƌŶĄƐŽďŶǉ� ĚƀĐŚŽĚŽŬ͍�
dǀƌĚşŵĞ͕� ǎĞ� ŶŝĞ� ũĞ͘� �ƵƌŽǀĂů� ŶŝĞ� ũĞ� ƐŽůŝĚĄƌŶǇ͕�
������������������������������������������������������������
ϰϭ��Ž�ũĞ�ǀůĂƐƚŶĞ�ĚůŚŽƉŝƐ͍�:Ğ�ƚŽ�;ĐĞŶŶǉͿ�ƉĂƉŝĞƌ͕�ŬƚŽƌǉ�
ǀǇĚĄ�ǀůĄĚĂ͕�ŬƚŽƌĄ�ƉŽƚƌĞďƵũĞ�ƉĞŶŝĂǌĞ͕�ůĞďŽ�ũĞũ�ƉƌşũŵǇ�ƐƷ�
ŶŝǎƓŝĞ�ĂŬŽ�ǀǉĚĂũĞ͘�EĂ�ƚŽŵƚŽ�ƉĂƉŝĞƌŝ�ũĞ�ŶĂƉşƐĂŶĄ�ƐƵŵĂ͕�
ŬƚŽƌƷ�Ɛŝ�ǀůĄĚĂ�ƉŽǎŝēŝĂ�;ƚĂŬǌǀĂŶĄ�ŝƐƚŝŶĂͿ͕�ƷƌŽŬ�ǌĂ�ŬƚŽƌǉ�Ɛŝ�
ƉŽǎŝēŝĂ�Ă�ĚĄƚƵŵ͕�ŬĞĚǇ�ƉŽǎŝēĂŶĠ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ǀƌĄƚŝ͘�
ϰϮ�ďǇ�ŶĄŚŽĚŽƵ�ŶĞǀǌŶŝŬůŽ�ŶĞĚŽƌŽǌƵŵĞŶŝĞ͗�ĂŬĠŬŽűǀĞŬ�
ƉĞŶŝĂǌĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ƉŽĚ�ŶĄǌǀŽŵ�ͣƉƀǎŝēŬĂ͞�ĂůĞďŽ�ͣŬƷƉĂ�
ĚůŚŽƉŝƐƵ����͞�ŝĚƷ�ĚŽ�'ƌĠĐŬĂ͕�ƉƵƚƵũƷ�ŽŬĂŵǎŝƚĞ�
ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉŵ�ďĂŶŬĄŵ�;Ă�ĚŶĞƐ�Ƶǎ�Ăũ�ǀŽ�ǀĞűŬĞũ�ŵŝĞƌĞ�
ƓƉĞŬƵůĂŶƚŽŵͿ�ŶĂ�ƐƉůĄĐĂŶŝĞ�ƉŽŚűĂĚĄǀŽŬ�Ă�ŶĂ�ƷƌŽŬǇ͘��
ϰϯ�s�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϬ�ďŽů�ƉƌŝĞŵĞƌŶǉ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉ�ĚƀĐŚŽĚŽŬ�ϯϳϴ�
ĞƵƌ͕�ƉƌŝĞŵĞƌŶǉ�ŐƌĠĐŬǇ�ĚƀĐŚŽĚŽŬ�ďŽů�ϭϯϲϱ�ĞƵƌ͘�



�
ϭϬ�

�

ƉƌĄǀĞ�ŶĂŽƉĂŬ͕�ũĞ�ŶĞƐŽůŝĚĄƌŶǇ͕�ůĞďŽ�ŶĂǀĄĚǌĂ�ŶĂ�
ǀǇƚǀĄƌĂŶŝĞ�ĚůŚŽǀ͘�

͹� ��À������������������������ǫ�
KŬƌĞŵ� ŽŚĄŸĂŶŝĂ� ƐĂ� ĨĂůŽƓŶŽƵ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚŽƵ�
ǌǀǇŬŶƷ� ŶŝĞŬƚŽƌş� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽǀĂƛ� Ăũ� ƚǉŵ͕� ǎĞ�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉƌşĚĞ�Ž�ĞƵƌŽĨŽŶĚǇ͕� ŬĞě�ŶĞƉŽĚƉŽƌş�
ĞƵƌŽǀĂů͘� dŽ� ũĞ� ƐĂŵŽǌƌĞũŵĞ� ŚůƷƉŽƐƛ͕� ŬĞěǎĞ�
ĞƵƌŽĨŽŶĚǇ� ƐƷ� ƉŽƐƚĂǀĞŶĠ� ŶĂ� ƷƉůŶĞ� ŝŶĞũ�
ǌŵůƵǀŶĞũ�ǌĄŬůĂĚŶŝ�ĂŬŽ�ĞƵƌŽǀĂů͕�ĂůĞ�ƉŽǀĞĚǌŵĞ͕�
ǎĞ�ĞƵƌſƉƐŬŝ�ƉŽůŝƚŝĐŝ�ďǇ�ǌĂēĂůŝ�ƐƉĄũĂƛ�ĞƵƌŽĨŽŶĚǇ�
Ɛ�ĞƵƌŽǀĂůŽŵ͘� ^ĂŵŽǌƌĞũŵĞ͕� ǎĞ� ďǇ� ŝƓůŽ� Ž�
ƉƌŝŵŝƚşǀŶĞ�ǀǇĚŝĞƌĂŶŝĞ͕�ĂůĞ�ǀ�ŶĂũŚŽƌƓŽŵ�ũĞ�ƉƌĞ�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ƐƚĄůĞ� ůĞƉƓŝĞ� ƉƌşƐƛ� Ž�ĞƵƌŽĨŽŶĚǇ͕�
ǌ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ǀĞűŬƷ� � ēĂƐƛ�ŶĞēĞƌƉĄŵĞ� ;Ă�ƚŝĞ͕�ŬƚŽƌĠ�
ēĞƌƉĄŵĞ͕�ǀǉĚĂƚŶĞ�ǎŝǀŝĂ�ŬŽƌƵƉĐŝƵ�Ă�ĚĞĨŽƌŵƵũƷ�
ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞͿ͕� ĂŬŽ� ǀǇƐƚĂǀŝƛ�
ŵŝůŝĂƌĚŽǀĠ�ďĞǌƉŽĚŵŝĞŶĞēŶĠ�Ă�ŶĞŽĚǀŽůĂƚĞűŶĠ�
ǌĄƌƵŬǇ�ǌĂ�ĞƵƌŽǀĂůǇ͘��

dŝĞǎ� ƌĞēŝ� Ž�ƚŽŵ͕� ǎĞ� ŵƵƐşŵĞ� ďǇƛ� ƐŽůŝĚĄƌŶŝ�
Ɛ�'ƌĠŬŵŝ͕� ůĞďŽ� ĚŽƐƚĄǀĂŵĞ� ĞƵƌŽĨŽŶĚǇ͕� ƐƷ�
ƐĐĞƐƚŶĠ͘� sĞě� 'ƌĠĐŝ� ĚŽƐƚĂůŝ� ƌĄĚŽǀŽ� ǀŝĂĐ�
ĞƵƌŽĨŽŶĚŽǀϰϰ� ĂŬŽ�ŵǇ� Ă�Ăũ� ƚĂŬ� ŝŵ� ƚŽ� ŶĞƐƚĂēş͘�
dƵ� ŶĞũĚĞ� Ž�ǀƀďĞĐ� ǎŝĂĚŶƵ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚƵ͘� dƵ� ŝĚĞ�
Ž�ƚŽ͕� ǎĞ� ĐŚƵĚŽďŶĄ� ŬƌĂũŝŶĂ� ;^ůŽǀĞŶƐŬŽͿ� ŵĄ�
ƉƌŝƐƉŝĞǀĂƛ� ďŽŚĂƚƓşŵ� ŬƌĂũŝŶĄŵ� ;'ƌĠĐŬŽ͕�
dĂůŝĂŶƐŬŽͿ� ŶĂ� ƚŽ͕� ĂďǇ� Ɛŝ� ƚŝĞƚŽ� ŵŽŚůŝ� ƵĚƌǎĂƛ�
ǎŝǀŽƚŶǉ�ƓƚĂŶĚĂƌĚ�ŶĂĚ�ƐǀŽũĞ�ƉŽŵĞƌǇ͘����

ͺ� ,����������ǡ������������À���
��ýæ�������«���±�����������ǫ�

ͣ�ƌƷƚŝ� ƐĂ� ƐǀĞƚ͕͞� ƚĂŬ� ďǇ� ƐĂ� ƚƌŽŵŝ� ƐůŽǀĂŵŝ� ĚĂůŝ�
ǌŚƌŶƷƛ� ǀƓĞƚŬǇ� ƚŝĞ� ŬĂƚĂƐƚƌŽĨŝĐŬĠ� ƐĐĞŶĄƌĞ͕�
ŬƚŽƌǉŵŝ�ƐƚƌĂƓŝĂ�ŶĂƓŝ�ŬŽĂůŝēŶş�ƉĂƌƚŶĞƌŝ͘��ŽƐůŽǀĂ�
ƐƚƌĂƓŝĂ͕� ǎĞ� ŬĞě� ŶĞďƵĚĞ� ĞƵƌŽǀĂů� ŶĂǀǉƓĞŶǉ͕�
ŽĚşĚƵ� ŝŶǀĞƐƚŽƌŝ͕� ďƵĚƷ� ǀǇƓƓŝĞ� ƷƌŽŬǇ͕� ďƵĚƷ�
ŬůĞƐĂƛ� ĂŬĐŝŽǀĠ� ƚƌŚǇ͕� ďƵĚĞ� ƌĞĐĞƐŝĂ� Ă�

������������������������������������������������������������
ϰϰ�KĚŚĂĚŽŵ�ǀǇƓĞ�ϭϬϬ�ŵŝůŝĄƌĚ�ĞƵƌ͘�

ǌĂďůŽŬƵũĞŵĞ� ƷŶŝƵ͘� WŽěŵĞ� ƐĂ� ƚĞĚĂ� ŶĂ� ƚŝĞƚŽ�
ƉƐĞƵĚŽĂƌŐƵŵĞŶƚǇ�ƉŽǌƌŝĞƛ�ƉŽĚƌŽďŶĞũƓŝĞ͗�

ͺǤͳ� ~���������À�������������
/ŶǀĞƐƚŽƌŝ� ƉƌŝĐŚĄĚǌĂũƷ� Ă�ŽĚĐŚĄĚǌĂũƷ�
ƉŽĚűĂ� ƚŽŚŽ͕� ŬĚĞ� ŶĄũĚƵ� ĂŬĠ�
ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ͘�WƌĞƚŽ�Ɛŝ�Ăũ�^Ă^�ĂŬŽ� ũĞĚĞŶ�
ǌ�ŚůĂǀŶǉĐŚ� ĐŝĞűŽǀ� ƐƚĂŶŽǀŝůĂ� ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�
ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠŚŽ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͕� ůĞďŽ� ůĞŶ�
ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂƚĞůŝĂ� ǀǇƚǀĄƌĂũƷ� ƉƌĂĐŽǀŶĠ�
ŵŝĞƐƚĂ͘� �şŵ� ůĞƉƓŝĞ� ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ� ŶĂ�
ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĞ� Ă�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂŶŝĞ͕� ƚǉŵ�
ǀćēƓŝĂ�ƓĂŶĐĂ�ŶĂ�ƉƌşĐŚŽĚ�Ă�ůŽŐŝĐŬǇ�ƚǉŵ�
ŶŝǎƓŝĞ� ƌŝǌŝŬŽ� ŽĚĐŚŽĚƵ� ŝŶǀĞƐƚŽƌŽǀ͘�
��ƚĞƌĂǌ�ƉŽĚƐƚĂƚŶĄ�ŽƚĄǌŬĂ͗�<Ğě�ǀ�ƌĄŵĐŝ�
ĞƵƌŽǀĂůƵ� ďƵĚĞŵĞ� ŵƵƐŝĞƛ� ũĞĚŶĠŚŽ�
ĚŸĂ� ǌĂƉůĂƚŝƛ� ŶŝĞŬŽűŬŽ� ŵŝůŝĄƌĚ� ĞƵƌ� ŶĂ�
ŐƌĠĐŬĞ� ĚƀĐŚŽĚŬǇ� ĂůĞďŽ� ŶĂ� ƚŽ͕� ĂďǇ� Ɛŝ�
1ƌŝ� ŵŽŚůŝ� ŶĂěĂůĞũ� ǌĂĐŚŽǀĂƛ� ϭϮ͕ϱ�
ƉĞƌĐĞŶƚŶƷ� ƐĂĚǌďƵ� ĚĂŶĞ� ǌ�ƉƌşũŵŽǀ͕�
Ă�ŶĄƐůĞĚŶĞ� ďƵĚĞ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ŶƷƚĞŶĠ�
ǌǀǉƓŝƛ�ĚĂŸ�ǌ�ƉƌşũŵƵ͕�ƚĂŬ�ƐŵĞ�Ɛŝ�ǌůĞƉƓŝůŝ�
ĂůĞďŽ� ǌŚŽƌƓŝůŝ� ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ�
ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ͍�

ͺǤʹ� ~���������������������������ë�
��ææ���ï�����
sǉƓŬĂ� ƷƌŽŬƵ͕� ŬƚŽƌǉ� ŵƵƐş� ǌĂ� ƐǀŽũĞ�
ĚůŚŽƉŝƐǇ� ŬƌĂũŝŶĂ� ƉůĂƚŝƛ͕� ǌĄǀŝƐş� ŽĚ� ũĞũ�
ƌĂƚŝŶŐƵϰϱ͘��şŵ�ŵĞŶĞũ�ĚůŚŽǀ͕�ƚǉŵ�ůĞƉƓş�
ƌĂƚŝŶŐ� Ă�ƚǉŵ� ŶŝǎƓŝĞ� ƷƌŽŬǇ͘� <Ğě�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ďƵĚĞ� ƌƵēŝƛ� ǌĂ� ŵŝůŝĂƌĚŽǀĠ�
ƉƀǎŝēŬǇ�ƉƌĞ�ƌƀǌŶĞ�ŬƌĂũŝŶǇ͕�ǌĄŬŽŶŝƚĞ�ƚŽ�

������������������������������������������������������������
ϰϱ�EĂ�ƐǀĞƚĞ�ƐƷ�ƚƌŝ�ǀĞűŬĠ�ƌĂƚŝŶŐŽǀĠ�ĂŐĞŶƚƷƌǇ͕�ŬƚŽƌĠ�
ŚŽĚŶŽƚŝĂ�ǀćēƓŝŶƵ�ŬƌĂũşŶ�ƐǀĞƚĂ�ƉŽĚűĂ�ƚŽŚŽ͕�ĂŬŽ�ƐƷ�
ƐĐŚŽƉŶĠ�ƐƉůĂƚŝƛ�ƐǀŽũĞ�ǌĄǀćǌŬǇ͘��şŵ�ũĞ�ǀǇƓƓŝĂ�
ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďŶŽƐƛ͕�ǎĞ�ŬƌĂũŝŶĂ�ĚŽŬĄǎĞ�ƐǀŽũĞ�ǌĄǀćǌŬǇ�
ƐƉůĂƚŝƛ͕�ƚǉŵ�ŵĄ�ůĞƉƓş�ƌĂƚŝŶŐ�Ă�ƚǉŵ�ũĞ�ŶŝǎƓŝĂ�ƌŝǌŝŬŽǀĄ�
ƉƌŝƌĄǎŬĂ�Ɖƌŝ�ƵŵŝĞƐƚŸŽǀĂŶş�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ĚůŚŽƉŝƐŽǀ�ŶĂ�
ĨŝŶĂŶēŶŽŵ�ƚƌŚƵ͘�EĂƉƌşŬůĂĚ�EĞŵĞĐŬŽ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵĄ�ŶĂũůĞƉƓş�
ŵŽǎŶǉ�ƌĂƚŝŶŐ�;���Ϳ͕�ƉůĂƚş�ǌĂ�ƐǀŽũĞ�ĚůŚŽƉŝƐǇ�ĂŬƚƵĄůŶĞ�
ŝďĂ�Ϯ͕ϴ�й͘�dĂůŝĂŶƐŬŽ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵĄ�ŚŽƌƓş�ƌĂƚŝŶŐ͕�ǀǇƓƓş�ĚĞĨŝĐŝƚ�
Ă�ĚƌƵŚǉ�ŶĂũǀǇƓƓş�ĚůŚ�ǀ�ĞƵƌŽǌſŶĞ͕�ƉůĂƚş�ĐĐĂ�ϲй�ǌĂ�ƐǀŽũĞ�
ĚůŚŽƉŝƐǇ͘���



�
ϭϭ�

�

ǌŚŽƌƓş� ƌĂƚŝŶŐ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ� Ă�ƚǉŵ� ƐƚƷƉŶĞ�
Ăũ�ƷƌŽŬ͘�KƉĂŬ� ũĞ� ƚĞĚĂ�ƉƌĂǀĚŽƵ͗�ƉƌĄǀĞ�
ǀƚĞĚǇ͕� ŬĞě� ƐĂ� ǌƷēĂƐƚŶŝŵĞ� ŶĂǀǉƓĞŶŝĂ�
ĚŽēĂƐŶĠŚŽ�ĞƵƌŽǀĂůƵ͕�ďƵĚĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�
ŵƵƐŝĞƛ�ƉůĂƚŝƛ�ǀǇƓƓŝĞ�ƷƌŽŬǇ͘�

ͺǤ͵� ~������������ï����������±������
�ĞŶĂ� ĂŬĐŝş� ƐĂ� ŶĞŽƌŝĞŶƚƵũĞ� ůĞŶ� ƉŽĚűĂ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬǇĐŚ� ǀǉƐůĞĚŬŽǀϰϲ� ĚĂŶĞũ�
ĨŝƌŵǇ͕� ĂůĞ� ēĂƐƚŽ� ũĞ� Ăũ� ƉƌĞĚŵĞƚŽŵ�
ƓƉĞŬƵůĄĐŝş͘� KďēĂƐ� ƐĂ� ƉƌŝƚŽŵ� ǀǇƚǀŽƌş�
ďƵďůŝŶĂ͕�ǀƚĞĚǇ�ĐĞŶǇ�ĂŬĐŝş�ƌǉĐŚůŽ�ƌĂƐƚƷ͕�
ŝŶǀĞƐƚŽƌŝ� ŵĂũƷ� ǀĞűŬĠ� Žēŝ� Ă�ǀŝĚŝŶƵ�
ǌŝƐŬŽǀ͘� :ĞĚŶĠŚŽ� ĚŸĂ� ƚĂŬĄƚŽ� ďƵďůŝŶĂ�
ƐƉűĂƐŶĞϰϳ� Ă�ĐĞŶǇ� ĂŬĐŝş� ƐĂ� ǌƌƷƚŝĂ͘�
EŝĞŬƚŽƌş� ŶĂ� ƚŽŵ� ǌĂƌŽďŝĂ� Ă�ŶŝĞŬƚŽƌş�
ƉƌĞƌŽďŝĂ͘� EŝĞŬƚŽƌş� Ͳ� ǌĂƐůĞƉĞŶş� ƐǀŽũŽƵ�
ĐŚĂŵƚŝǀŽƐƛŽƵ� Ă�ǀŝĚŝŶŽƵ� ƌǉĐŚůǇĐŚ�
ǌŝƐŬŽǀ� Ͳ� ƐĂ� ƉƌŝƚŽŵ� ƉŽƌŝĂĚŶĞ� ǌĂĚŰǎŝĂ�
Ă�ƐƚƌĂƚŝĂ�ǀƓĞƚŬŽ͘�EŝĞŬĞĚǇ�ƐƷ�ƚŽ�ďĂŶŬǇ͕�
ŬƚŽƌǉĐŚ� ŵĂŶĂǎĠƌŝ� Ɛŝ� ƉŽŵǉůŝĂ� ďƵƌǌƵ�
Ɛ�ŬĂƐşŶŽŵ�Ă�ĚŽƐƚĂŶƷ�ďĂŶŬƵ͕�ƉƌĞ�ŬƚŽƌƷ�
ƉƌĂĐƵũƷ͕� ĚŽ� ŬƌĂĐŚƵ͘� DŽǎŶŽ� ďǇ� ďŽůŽ�
ǀŚŽĚŶĠ� ǌĂŵǇƐůŝĞƛ� ƐĂ� ŶĂĚ� ƉƌşƐŶĞũƓşŵŝ�
ƉƌĂǀŝĚůĂŵŝ�ƉƌĞ�ďĂŶŬǇ�Ă�ǀǇƓƓŽƵ�ŵŝĞƌŽƵ�
ŽƐŽďŶĞũ� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƚŝ� ŝĐŚ� ƚŽƉ�
ŵĂŶĂǎĠƌŽǀ͘� DŽǎŶǉ� ƉŽŬůĞƐ� ĂŬĐŝş� ǀƓĂŬ�
ƵƌēŝƚĞ� ŶŝĞ� ũĞ� ĚƀǀŽĚ� ŶĂ� ƉŽĚƉŽƌƵ�
ĞƵƌŽǀĂůƵ͘�

ͺǤͶ� ~��������������������
�ŶŽ͕� ĂůĞ� ƌĞĐĞƐŝĂ� ƉƌşĚĞ� ƚĂŬ� ēŝ� ƚĂŬ͘�
:ĞĚŶŽĚƵĐŚŽ� ĐĞůĄ� �ƵƌſƉĂϰϴ� ǎŝůĂ� ŶĂĚ�
ƐǀŽũĞ� ƉŽŵĞƌǇ� Ă�ƚĞƌĂǌ� ƐĂ� ǎƷƌ� ƐŬŽŶēŝů͘�
aƚĄƚǇ�ďƵĚƷ�ŵƵƐŝĞƛ�ƉƌĞƐƚĂƛ�ƌŽďŝƛ�ĚůŚǇ͕�
ēŽ� ǌŶĂŵĞŶĄ͕� ǎĞ� ďƵĚƷ� ŶŝǎƓŝĞ� ǀĞƌĞũŶĠ�
ǀǉĚĂǀŬǇ͘� dǉŵ� ďƵĚĞ� ŶŝǎƓŝĂ� ƐƉŽƚƌĞďĂ�
Ă�ůŽŐŝĐŬǇ� ďƵĚĞ� Ăũ� ŶŝǎƓŝĂ� ǀǉƌŽďĂ͘� dŽ�

������������������������������������������������������������
ϰϲ�dĂŬǌǀĂŶĄ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĄůŶĂ�ŚŽĚŶŽƚĂ�ĂŬĐŝş�
ϰϳ�EĂƉƌşŬůĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠ�ĂŬĐŝĞ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϬ�Ă�
ŵŽŵĞŶƚĄůŶĞ�ŶĂƉŰŸĂ�ǀƓĞƚŬǇ�ǌŶĂŬǇ�ďƵďůŝŶǇ�ĐĞŶĂ�ǌůĂƚĂ͘��
ϰϴ�^ĂŵŽǌƌĞũŵĞ�Ăũ�h^�͕�ĂůĞ�ƚĂŵ�ƐĂ�ƌŽǌŚŽĚůŝ�ŽĚůŽǎŝƛ�
ƓĞƚƌĞŶŝĞ�ŶĂ�ŶĞƐŬƀƌ͘��

ǌŶĂŵĞŶĄ� ƉŽŬůĞƐ� ,�W� Ă�ƌĞĐĞƐŝĂ� ũĞ� ŶĂ�
ƐǀĞƚĞϰϵ͘��ĞůŽƐǀĞƚŽǀĄ�ƌĞĐĞƐŝĂ�ǌĂƌƵēĞŶĞ�
ŶĞƐƷǀŝƐş� Ɛ�ŬƌĂĐŚŽŵ� ŶĞũĂŬĠŚŽ� 'ƌĠĐŬĂ͘�
'ƌĠĐŬĂ� ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ� ƚǀŽƌş� ĂƐŝ� ůĞŶ� Ϯ� й�
ĐĞůĞũ� �j� ;Ă� ŵĞŶĞũ� ĂŬŽ� ϱ� ƉƌŽŵŝůĞ�
ĐĞůŽƐǀĞƚŽǀĞũ� ĞŬŽŶŽŵŝŬǇͿ͕� ēŽ� ũĞ�
ũĞĚŶŽĚƵĐŚŽ� ƉƌşůŝƓ� ŵĂůǉ� ǀƉůǇǀ͘� �ůĞ�
ƉƌĄǀĞ͕� ŬĞě� Ŭ� ƌĞĐĞƐŝŝ� ƉƌşĚĞ͕� ŵĂůŝ� ďǇ�
ƐŵĞ� ďǇƛ� ŶĂ� ŸƵ� ƉƌŝƉƌĂǀĞŶş͘� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ�
ďƵĚĞ� ƉŽƚƌĞďŽǀĂƛ� ĨŝŶĂŶĐŝĞ� ŶĂ�
ŝŶǀĞƐƚŝēŶĠ� ƉƌŽŐƌĂŵǇ� ĂŬŽ� ŶĂƉƌşŬůĂĚ�
ĚŝĂűŶŝĐĞ͕� ŶĂ� ǀǇƓƓŝĞ� ĚĄǀŬǇ�
ǀ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�Ă�ƉŽĚ͘�

�ƓƚĞ� ũĞĚĞŶ� ĚƀůĞǎŝƚǉ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ͗� <Ğě�
ďƵĚĞ� ƌĞĐĞƐŝĂ͕� ƚĂŬ� ƉƌĞĚƐĂ� ƉŽƐƚŝŚŶĞ�
ǀƓĞƚŬǇ� ŬƌĂũŝŶǇ� ǀ��ƵƌſƉĞ͕� ďĞǌ� ŽŚűĂĚƵ�
ŶĂ� ƚŽ͕� ēŝ� ĞƵƌŽ� ŵĂũƷ� ĂůĞďŽ� ŶĞŵĂũƷ͘�
EĂƉƌŝĞŬ� ƚŽŵƵ͕� sĞűŬĄ� �ƌŝƚĄŶŝĂ͕�
aǀĠĚƐŬŽ� Ă��ĞƐŬŽ� ;ŬƌĂũŝŶǇ͕� ŬƚŽƌĠ� ĞƵƌŽ�
ŶĞŵĂũƷͿ� Ƶǎ� ĚĄǀŶĞũƓŝĞ� ǀǇŚůĄƐŝůŝ͕� ǎĞ�
ŶĞĚĂũƷ� ŶĂ� 'ƌĠĐŬŽ� Ă�ŝŶĠ� ƉƌŽďůĠŵŽǀĠ�
ŬƌĂũŝŶǇ� ĂŶŝ� ĐĞŶƚ͘� KēŝǀŝĚŶĞ� ƐƷ� ƌĞēŝ�
Ž�ƌĞĐĞƐŝŝ�ůĞŶ�ƐƚƌĂƓĞŶşŵ͘�

ͺǤͷ� ~�������������������ï����
EĂ� ǌƌŝĂĚĞŶŝĞ� ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ĞƵƌŽǀĂůƵ�
ƐƚĂēŝůŽ� ϵϬ� й� ŬĂƉŝƚĄůƵ� ēůĞŶƐŬǉĐŚ�
ƓƚĄƚŽǀϱϬ͕� ĂůĞ�ŶĂ� ũĞŚŽ�ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ� ƚƌĞďĂ�
ϭϬϬ� й� ŬĂƉŝƚĄůƵ͕� ēŽ� ŶĞŬŽƌĞŬƚŶǉŵ�
ƐƉƀƐŽďŽŵ� ǀǇƚǀĄƌĂ� ǀĞűŬǉ� ƚůĂŬ� ŶĂ�
ǀƓĞƚŬǇ�ŬƌĂũŝŶǇ�ǀ�ǌŵǇƐůĞ͗�ͣĐŚĄƉĞŵĞ͕�ǎĞ�
ŶĞĐŚĐĞƚĞ�ŶĂǀǉƓŝƛ�ĚŽēĂƐŶǉ�ĞƵƌŽǀĂů͕�ĂůĞ�
ƵǀĞĚŽŵƚĞ� Ɛŝ͕� ǎĞ� ǌĂďůŽŬƵũĞƚĞ� ĐĞůƷ�
ƷŶŝƵ͘͞� WƌĂǀĚĂ� ũĞ� ǀƓĂŬ� ƚĂŬĄ͕� ǎĞ�
ŬŽůĞŐŽǀŝĂ� ǀ�ƷŶŝŝ� ŵĂũƷ� ŶĂũŵĞŶĞũ� ƓƚǇƌŝ�
ŵŽǎŶŽƐƚŝ͕� ĂŬŽ� ƐĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽŵ�
ŶĞŶĞĐŚĂƛ� ǌĂďůŽŬŽǀĂƛ͘� WŽ� ƉƌǀĠ͕�

������������������������������������������������������������
ϰϵ�WŽĚűĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ƚĞſƌŝĞ�ũĞ�ƌĞĐĞƐŝĂ�ǀƚĞĚǇ͕�ŬĞě�,�W�
ŬůĞƐŶĞ�ĚǀĂ�ƓƚǀƌƛƌŽŬǇ�ƉŽ�ƐĞďĞ͘��ŽǀŽůşŵ�Ɛŝ�ƚǀƌĚŝƛ͕�ǎĞ�ƚŽ�ũĞ�
Ŷŝē�ŽƉƌŽƚŝ�ŵŝůŝĂƌĚĄŵ͕�ŬƚŽƌĠ�ŽĚşĚƵ�ǌŽ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ŶĂ�
ŐƌĠĐŬĞ�ĚƀĐŚŽĚŬǇ�Ă�ƉŽĚ͘�
ϱϬ�WŽĚŝĞů�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ũĞ�Ϭ͕ϵϵϯϱ�й�



�
ϭϮ�

�

ũĞĚŶŽĚƵĐŚŽ�ǌŵĞŶŝĂ�ǌŵůƵǀƵ͕�ĂďǇ�Ăũ�ŶĂ�
ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ� ƐƚĂēŝůŽ� ϵϬ� й� ŬĂƉŝƚĄůƵ͘� WŽ�
ĚƌƵŚĠ͕� ƷƉůŶĞ� ǀǇƉƵƐƚŝĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ�
ǌ�ĚŽēĂƐŶĠŚŽ� ĞƵƌŽǀĂůƵ͘� WŽ� ƚƌĞƚŝĞ͕� ����
ďƵĚĞ� ƉŽŬƌĂēŽǀĂƛ� ǀ�ŬƵƉŽǀĂŶş�
ƚĂůŝĂŶƐŬǇĐŚ� Ă�ƓƉĂŶŝĞůƐŬǇĐŚ� ĚůŚŽƉŝƐŽǀ͘�
dŽ�ũĞ�ƐşĐĞ�ŚƌƵďĠ�ƉŽƌƵƓŽǀĂŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�
���͕� ĂůĞ� ĂŬŽ� ƐŵĞ� Ƶǎ� ǀŝĂĐŬƌĄƚ� ǀŝĚĞůŝ͕�
ǀůĂƐƚŶĠ� ƉƌĂǀŝĚůĄ� ŶĞƉĂƚƌŝĂ� Ŭ�ǀĞĐŝĂŵ͕�
ŬƚŽƌĠ�ďǇ�ďŽůŝ�ƉĄŶŽǀŝ�dƌŝĐŚĞƚŽǀŝ�ƐǀćƚĠ͘�
WŽ�ƓƚǀƌƚĠ͕�ƚŝĞ�ƓƚĄƚǇ͕�ŬƚŽƌĠ�Ɛŝ�ŵǇƐůŝĂ͕�ǎĞ�
ĚůŚŽǀƷ� ŬƌşǌƵ� ǀǇƌŝĞƓŝĂ� ěĂůƓşŵŝ� ĚůŚŵŝ͕�
ŵƀǎƵ� ŶĂěĂůĞũ� ƉŽǎŝēŝĂǀĂƛ� ďŝůĂƚĞƌĄůŶĞ͘�
WƌĞƐŶĞ� ƚĂŬ͕� ĂŬŽ� ƉŽǎŝēĂůŝ� ƉƌǀǉŬƌĄƚ�
'ƌĠĐŬƵ͘�

^ŬƵƚŽēŶŽƐƛ� ũĞ� ǀƓĂŬ� ƚĂŬĄ͕� ǎĞ�
ŬŽŶƐĞŶǌƵĄůŶĞ� ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĞϱϭ� ƐĂ�
ƉŽƵǎşǀĂ� ĂŬŽ� ŶĄƚůĂŬ� ŶĂ� ƚŝĞ� ŬƌĂũŝŶǇ͕�
ŬƚŽƌĠ� ŵĂũƷ� ŝŶǉ� ŶĄǌŽƌ͘� EĂũƐŬƀƌ� ƐĂ�
ƉŽǀŝĞ͕�ǎĞ�ŬŽŶƐĞŶǌƵĄůŶĞ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĞ�
ũĞ�ĚŽďƌĠ͕� ůĞďŽ�ŵĄŵĞ�ͣũĞĚŶƵ�ŶŽŚƵ�ǀŽ�
ĚǀĞƌĄĐŚ͕͞� Ă�ƉŽƚŽŵ� ƐĂ� ƉŽǀŝĞ͕� ǎĞ�
ͣŶĞŵƀǎĞŵĞ� ƉƌĞĚƐĂ� ǀƓĞƚŬǉĐŚ�
ŽƐƚĂƚŶǉĐŚ�ǌĂďůŽŬŽǀĂƛ͘͞��

�

ͻ� ���«����«����������������ë�
������������������ǫ�

dĂŬ� ĂŬŽ� 'ƌĠĐŬŽ͕� Ăũ� dĂůŝĂŶƐŬŽ� ǎŝůŽ� ƌŽŬǇ� ŶĂĚ�
ƐǀŽũĞ�ƉŽŵĞƌǇ�Ă�ĚŽ�ĞƵƌŽǌſŶǇ�ƐĂ�ŶŝŬĚǇ�ŶĞŵĂůŽ�
ĚŽƐƚĂƛ͕� ůĞďŽ� ŶŝŬĚǇ� ŶĞƐƉŰŸĂůŽ� ŵĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐŬĠ�
ŬƌŝƚĠƌŝƵŵ�ŽŚűĂĚŽŵ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ĚůŚƵϱϮ͘�EĂƉƌŝĞŬ�
ƚŽŵƵ� ƐĂ� ĚŽ� ĞƵƌŽǌſŶǇ� ĚŽƐƚĂůŽ� Ă�ƓĂĨĄƌĞŶŝĞ�
ƉŽŬƌĂēŽǀĂůŽ͘� �ŶĞƐ� ũĞ� dĂůŝĂŶƐŬŽ� ƉŽ� 'ƌĠĐŬƵ�
ĚƌƵŚŽƵ� ŶĂũǀŝĂĐ� ǌĂĚůǎĞŶŽƵ� ŬƌĂũŝŶŽƵ� Ɛ�ĚůŚŽŵ�

������������������������������������������������������������
ϱϭ�ZŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĞ͕�Ɖƌŝ�ŬƚŽƌŽŵ�ũĞ�ŶƵƚŶǉ�ƐƷŚůĂƐ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ͕�
ŝŶǉŵŝ�ƐůŽǀĂŵŝ�ͣƉƌĄǀŽ�ǀĞƚĂ͘͞�
ϱϮ�WŽĚűĂ�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐŬǉĐŚ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ƐŵŝĞ�ďǇƛ�ǀĞƌĞũŶǉ�ĚůŚ�
ƓƚĄƚƵ�ŶĂũǀŝĂĐ�ϲϬ�й͕�dĂůŝĂŶƐŬŽ�ŵĂůŽ�ǀ�ēĂƐĞ�ǀƐƚƵƉƵ�ĚŽ�
ĞƵƌŽǌſŶǇ�ǀĞƌĞũŶǉ�ĚůŚ�ǀŽ�ǀǉƓŬĞ�ϵϬ�й͘��

ϭϮϬ� й� ,�W� Ă�ůŽŐŝĐŬǇ� ƉůĂƚş� ǀǇƓƓŝĞ� ƷƌŽŬǇ� ĂŬŽ�
ŶĂƉƌ͘� EĞŵĞĐŬŽ͘� ^ĂŵŽǌƌĞũŵĞ͕� ǀěĂŬĂ�
ĞƵƌſƉƐŬǇŵ�ƉŽůŝƚŝŬŽŵ�;ŬƚŽƌş�Ƶǎ�ƌŽŬ�Ă�ƉŽů�ƌŝĞƓŝĂ�
ŬƌşǌƵ� Ă�ĚŽƚĞƌĂǌ� ŶĞǀǇƌŝĞƓŝůŝ� ǀƀďĞĐ� ŶŝēͿ� ƉĂŶƵũĞ�
ŶĂ� ƚƌŚƵ� ŶĞŝƐƚŽƚĂϱϯ͕� Ă�ƉƌĞƚŽ� ƐƚƷƉůŝ� ƷƌŽŬǇ� ŶĂ�
ƚĂůŝĂŶƐŬĞ� ĚůŚŽƉŝƐǇ� ŶĂĚ� ϲ� й͘� dŽ� ũĞ� ƷƉůŶĞ�
ƉŽĐŚŽƉŝƚĞűŶĠ͕� ůĞďŽ� ƷƌŽŬ� ũĞ� ǌůŽǎĞŶǉ� ǌ�ĚǀŽĐŚ�
ēĂƐƚş͕�ǌ�ĐĞŶǇ�ƉĞŸĂǌş�Ă�ǌ�ƌŝǌŝŬŽǀĞũ�ƉƌŝƌĄǎŬǇ͕�Ă�Ɖƌŝ�
ǀǇƓƓŽŵ�ƌŝǌŝŬƵ�ũĞ�Ăũ�ǀǇƓƓş�ƷƌŽŬ͘�

dŽ͕� ǎĞ� ���� ǌĂēĂůĂ� ǀǇŬƵƉŽǀĂƛ� ƚĂůŝĂŶƐŬĞ�
ĚůŚŽƉŝƐǇ͕� ũĞ� ŶĞŚŽƌĄǌŶŽƐƛ͘� ���� ŶĂ� ƚŽ� ŶĞŵĂůĂ�
ŶĂũŵĞŶƓŝĞ�ƉƌĄǀŽ͘� aĠĨ� ���͕�ƉĄŶ�dƌŝĐŚĞƚ�Ă�ěĂůƓş�
ēůĞŶŽǀŝĂ� ďĂŶŬŽǀĞũ� ƌĂĚǇ� ƐƷ� ƉŽǀŝŶŶş� ĚŽĚƌǎŝĂǀĂƛ�
ƉƌĂǀŝĚůĄ� Ă�ŶĞŵĂũƷ� ŝĐŚ� ēŽ� ŵĞŶŝƛ͘� �ŝĞůĞ� ����
ŵƵƐŝĂ�ďǇƛ�ƉƌĞ�ŶŝĐŚ�ƐǀćƚĠ�Ă�ŚůĂǀŶǉŵ�ĐŝĞűŽŵ�ũĞ�
ƵĚƌǎŝĂǀĂƛ�ƐƚĂďŝůŝƚƵ�ŵĞŶǇ�Ă�ĐĞŶŽǀƷ�ƐƚĂďŝůŝƚƵ�;ƚ͘ũ͘�
ĚƌǎĂƛ� ƉŽĚ� ŬŽŶƚƌŽůŽƵ� ŝŶĨůĄĐŝƵͿ͕� ĂŬŽ� ƚŽ� ďŽůŽ�
ŽďēĂŶŽŵ�Ɖƌŝ�ǀǌŶŝŬƵ�ĞƵƌŽǌſŶǇ�ƐűƷďĞŶĠ͘�sǉŬƵƉ�
ĚůŚŽƉŝƐŽǀ� ēůĞŶƐŬĞũ� ŬƌĂũŝŶǇ� ůĞŶ� Ŭǀƀůŝ� ŶĄƌĂƐƚƵ�
ƷƌŽŬŽǀ� ũĞ�ǀ�ƉƌŝĂŵŽŵ�ƌŽǌƉŽƌĞ�Ɛ�ƚǉŵƚŽ�ĐŝĞűŽŵ�
Ă�Ăũ�ƐŽ�ǀƓĞƚŬǉŵŝ�ŽƐƚĂƚŶǉŵŝ�ƉƌŝŶĐşƉŵŝ͕�ĂŬǉŵ�ũĞ�
ŶĂƉƌşŬůĂĚ� ŶĞǌĄǀŝƐůŽƐƛ� ���� ŽĚ� ǀůĄĚ� ēůĞŶƐŬǉĐŚ�
ŬƌĂũşŶ͘�

:ĞĚŝŶĠ͕� ēŽ� dĂůŝĂŶƐŬƵ� ƉŽŵƀǎĞ͕� ũĞ� ǌĂēĂƛ� ƓĞƚƌŝƛ͕�
ĂďǇ� ƉƌĞƐƚĂůŽ� ƌŽŬ� ēŽ� ƌŽŬ� ƉƌŽĚƵŬŽǀĂƛ� ĚĞĨŝĐŝƚǇ͘�
EĂƉƌşŬůĂĚ� ƚĂůŝĂŶƐŬŝ� ƉŽƐůĂŶĐŝ� ŶĞŵƵƐŝĂ� ǌĂƌĄďĂƛ�
ϭϱͲƚŝƐşĐ� ĞƵƌ� ŵĞƐĂēŶĞ� ǀ�ēŝƐƚŽŵ� ĂůĞďŽ�
ǀǇǀĄǎĂŶŝĞ� ƉŽůŝƚŝŬŽǀ� ŶĞŵƵƐş� ƐƚĄƛ� ũĞĚŶƵ�
ŵŝůŝĂƌĚƵ� ĞƵƌ� ƌŽēŶĞ͘� dĂůŝĂŶŝ� ƚŝĞǎ�ŵƀǎƵ� ƉƌĞĚĂƛ�
ǌŽƉĄƌ� ƓƚĄƚŶǇĐŚ� ƉŽĚŶŝŬŽǀ͘� KŬĂŵǎŝƚĞ� ƐĂ� ǀĞĚŝĂ�
ĚŽƐƚĂƛ�Ŭ�ƉĞŶŝĂǌŽŵ�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ƉƌĞĚĂũƷ�ēĂƐƛ�ƐǀŽũŚŽ�
ǌůĂƚĂ͘� dĂůŝĂŶƐŬŽ� ǀůĂƐƚŶş� ϮϱϬϬ� ƚŽŶ� ǌůĂƚĂ�
ǀ�ĂŬƚƵĄůŶĞũ� ŚŽĚŶŽƚĞ� ǀŝĂĐ� ĂŬŽ� ϭϬϬ� ŵůĚ͘� ĞƵƌ͘�
^ŬƌĄƚŬĂ͕� ŶĞĞǆŝƐƚŽǀĂů� ǎŝĂĚĞŶ� ƌŽǌƵŵŶǉ� ĚƀǀŽĚ�
ŶĂ� ƚŽ͕� ĂďǇ� ���� ŬƷƉŝůĂ� ēŽ� ůĞŶ� ũĞĚĞŶ� ũĞĚŝŶǉ�
ƚĂůŝĂŶƐŬǇ� ĚůŚŽƉŝƐ͘� ^ĂŵŽǌƌĞũŵĞ͕� ŶĞĐŚ� ŶŝŬƚŽ�
������������������������������������������������������������
ϱϯ�^ŬƵƚŽēŶŽƐƛ�ũĞ�ƐŬƀƌ�ƚĂŬĄ͕�ǎĞ�ǀĞűŬş�ŚƌĄēŝ�ŶĂ�ĨŝŶĂŶēŶŽŵ�
ƚƌŚƵ�ƉŽĐŚŽƉŝůŝ͕�ǎĞ�����ďƵĚĞ�ǌĂĐŚƌĂŸŽǀĂƛ�ĚŽ�ŶĞŵŽƚǇ͕�
ďĞǌ�ŽŚűĂĚƵ�ŶĂ�ƚŽ͕�ǎĞ�ƉƌĄǀĞ�ƚŽ�ŶĞƐŵŝĞ͕�Ă�ƚĂŬ�ŚƌĂũƷ�ƉƌŽƚŝ�
ŶĞũ͘��Žůŝ�ďǇ�ŚůƷƉŝ͕�ŬĞďǇ�ƚŽ�ŶĞƌŽďŝůŝ͕�Ă�ƚŽ�ŶĄƐ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�
ďƵĚĞ�ƐƚĄƛ�ěĂůƓŝĞ�ŵŝůŝĂƌĚǇ͘�



�
ϭϯ�

�

ŶĞēĂŬĄ͕�ǎĞ� ƚĞƌĂǌ�ǌĂēŶĞ�dĂůŝĂŶƐŬŽ�ƓĞƚƌŝƛ͘�EĂēŽ�
ďǇ� ƚŽ� ƌŽďŝůŝ͍�sĞě� ���� ŝĐŚ� ǌĂĐŚƌĄŶŝ� ŬĞě�ďƵĚĞ�
ƚƌĞďĂ͘�<ŽŶŝĞĐͲŬŽŶĐŽǀ͕�ƚĂůŝĂŶƐŬǇ�ƉƌĞŵŝĠƌ�ŵĄ�Ăũ�
ƉƌşũĞŵŶĞũƓŝĞ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ͘��

ͳͲ����Øā�����������ǫ�
�ƵƌŽďŽŶĚǇ� ƐƷ� ŶŝĞēŽ� ĂŬŽ� ƐƉŽůŽēŶĠ� ĚůŚŽƉŝƐǇ�
ǀƓĞƚŬǉĐŚ� ŬƌĂũşŶ� ĞƵƌŽǌſŶǇ͘� ^Ž� ƐƉŽůŽēŶǉŵ�
ƌƵēĞŶşŵ� Ă�ũĞĚŶŽƚŶǉŵ� ƷƌŽŬŽŵ͘� <ŽŶĐŽŵ� ũƷůĂ�
ďŽů�ƷƌŽŬ�ŶĂ�ϭϬͲƌŽēŶĠ�ĚůŚŽƉŝƐǇ�ǀ�EĞŵĞĐŬƵ�Ϯ͕ϲ�
й͕� ǀ�dĂůŝĂŶƐŬƵ� ϱ͕ϵ� й͕� ǀ�aƉĂŶŝĞůƐŬƵ� ϲ͕ϭ� й͕�
ǀ�WŽƌƚƵŐĂůƐŬƵ� Ă�1ƌƐŬƵ� ϭϭ� й� Ă�ǀ�'ƌĠĐŬƵ� ϭϱ� й͘�
sǉƓŬĂ� ƷƌŽŬƵ� ŽĚǌƌŬĂĚűƵũĞ� ƌŝǌŝŬŽ� ĚĂŶĞũ� ŬƌĂũŝŶǇ�
Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ� ǀǉǌŶĂŵŶĞ� ƚůĂēş� ŶĂ� ǌŶşǎĞŶŝĞ� ĚůŚƵ͕�
ƚĞĚĂ�ŵŽƚŝǀƵũĞ�Ŭ�ƷƐƉŽƌŶǉŵ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂŵ͘�

sǇĚĂŶşŵ� ĞƵƌŽďŽŶĚŽǀ� ƐĂ� ǀǇƓƓŝĞ� ƵǀĞĚĞŶĠ�
ƷƌŽŬǇ� ƉƌĞ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ� ŬƌĂũŝŶǇ� ƐƉƌŝĞŵĞƌƵũƷ� ŶĂ�
ũĞĚŶŽƚŶǉ�ƷƌŽŬ�ǀŽ�ǀǉƓŬĞ�ĐĐĂ�ϰ͕ϲ�й͘�

^ŬƷƐŵĞ� Ɛŝ� ƚŽ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƛ� ŶĂ� ŬŽŶŬƌĠƚŶŽŵ�
ƉƌşŬůĂĚĞ͘�EĞŵĞĐŬŽ�ďƵĚĞ�ŶĂ�ƷƌŽŬŽĐŚ�ƉůĂƚŝƛ�ĂƐŝ�
Ž�ϯϯ� ŵůĚ͘� ĞƵƌϱϰ� ƌŽēŶĞ� ǀŝĂĐ͕� ǌĂƚŝĂű� ēŽ� ƚĂŬĠ�
dĂůŝĂŶƐŬŽ� ďƵĚĞ� ƉƌŝďůŝǎŶĞ� Ž� ƚƷƚŽ� ƐƵŵƵ� ƉůĂƚŝƛ�
ƌŽēŶĞ�ŵĞŶĞũ͘��şŵ�ǀŝĂĐ� ƐĂ�ĂůĞ�dĂůŝĂŶƐŬŽ�ďƵĚĞ�
ƐŶĂǎŝƛ� ŚŽƐƉŽĚĄƌŝƛ� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĞ͕� ƚǉŵ� ďƵĚĞ�
ǀǉŚŽĚĂ�ŵĞŶƓŝĂ͕� ůĞďŽ�ƚǉŵ�ŵĞŶƓş�ďƵĚĞ�ƌŽǌĚŝĞů�
ƷƌŽŬƵ�ĞƵƌŽďŽŶĚŽǀ�ŽƉƌŽƚŝ�ƷƌŽŬƵ͕�ŬƚŽƌǉ�ďǇ�;Ƶǎ�
ƓĞƚƌŝĂĐĞͿ� dĂůŝĂŶƐŬŽ� ƉůĂƚŝůŽ� ƐĂŵŽ͘� dĞƌĂǌ� Ɛŝ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀŵĞ͕�ǎĞ�dĂůŝĂŶƐŬŽ� ũĞĚŶĠŚŽ�ĚŸĂ�ƷƉůŶĞ�
ƉƌĞƐƚĂŶĞ�ƉƌŽĚƵŬŽǀĂƛ�ĚĞĨŝĐŝƚǇ�Ă�ǌĂēŶĞ�ǌŶŝǎŽǀĂƛ�
ƐǀŽũ�ǀĞƌĞũŶǉ�ĚůŚ͘�WŽƚŽŵ�ƐĂ�ŵƀǎĞ�ƐƚĂƛ͕�ǎĞ�ƷƌŽŬ͕�
ŬƚŽƌǉ�ďǇ�dĂůŝĂŶƐŬŽ�ƉůĂƚŝůŽ͕�ŬĞďǇ�ƐĂ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂůŽ�
ƐĂŵŽ͕� ďǇ� ďŽů� ŶŝǎƓş� ĂŬŽ� ƷƌŽŬ͕� ŬƚŽƌǉ� ďƵĚĞ�
ŵƵƐŝĞƛ� ƉůĂƚŝƛ͕� ƉƌĞƚŽ� ǎĞ� ƐĂ� ĨŝŶĂŶĐƵũĞ� ĐĞǌ�
ĞƵƌŽďŽŶĚǇ͘� sǉƐůĞĚŽŬ� ďƵĚĞ� ƚĞŶ͕� ǎĞ� dĂůŝĂŶƐŬŽ�
ďƵĚĞ� ŶĂ� ƐǀŽũĞ� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĠ� ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ�
ĚŽƉůĄĐĂƛ͘�

������������������������������������������������������������
ϱϰ��ĚƌŽũ͗�/&K�/ŶƓƚŝƚƷƚ�ϭϳ͘�ϴ͘�ϮϬϭϭ�

/Ŷǉŵŝ� ƐůŽǀĂŵŝ͕� ĞƵƌŽďŽŶĚǇ� ǌŶŝǎƵũƷ� ŵŽƚŝǀĄĐŝƵ�
ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĞ� ŚŽƐƉŽĚĄƌŝƛ� Ă�ŶĂŽƉĂŬ͕� ŵŽƚŝǀƵũƷ�
Ŭ�ǀǇƚǀĄƌĂŶŝƵ�ěĂůƓşĐŚ�ĚůŚŽǀϱϱ͘��

ͳͳ����«���ï��æ�����������À����
�������ǡ�����������������������ǫ�

WŽǌƌŝŵĞ�ƐĂ͕�ŬƚŽ�ŬŽŶŬƌĠƚŶĞ�ũĞ�ǌĂ�ĞƵƌŽǀĂů͘�:Ğ�ƚŽ�
ƓĠĨ� ���� dƌŝĐŚĞƚ͕� ƓĠĨ� ĞƵƌſƉƐŬĞũ� ŬŽŵŝƐŝĞ�
�ĂƌŽƐƐŽ� Ă�ƓĠĨ� �ƵƌŽŐƌŽƵƉ� :ƵŶĐŬĞƌ͘�
^ĂŵŽǌƌĞũŵĞ͕� ǎĞ� ƚşƚŽ� ƉĄŶŝ� Ă�ěĂůƓş� ĞƵƌŽŬƌĂƚŝ�
Ɛ�Ŷŝŵŝ� ƐƷ� ǌĂ� ĞƵƌŽǀĂů͕� ǀĞě� ŝŶĂŬ� ďǇ� Ɛŝ� ŵƵƐĞůŝ�
ƉƌŝǌŶĂƛ� ĐŚǇďƵ� Ă� ƚŽ� ǀ�ƚǉĐŚƚŽ� ŬƌƵŚŽĐŚ� ŶĞũĚĞ͘�
WƌĞēŽ� ďǇ� ŵĂů� ŶĂƉƌşŬůĂĚ� ƓĠĨ� ���� dƌŝĐŚĞƚ�
ŽĚĐŚĄĚǌĂƛ� ǀ�ŽŬƚſďƌŝ� ĚŽ� ĚƀĐŚŽĚŬƵ� Ɛ�ƚǉŵ͕� ǎĞ�
ǀ����� ǀǇƉƌŽĚƵŬŽǀĂů� ƐƚƌĂƚƵ� ŶŝĞŬŽűŬŽ� ĚĞƐŝĂƚŽŬ�
ŵŝůŝĄƌĚ� ĞƵƌϱϲ� Ă�ƚĂŬƚŽ� Ɛŝ� ŬĂǌŝƛ� ŽƐŽďŶƷ�
ƌĞƉƵƚĄĐŝƵ͍� �ůĞďŽ͕� ƉƌĞēŽ� ďǇ� ŵĂů� ƓĠĨ� ŬŽŵŝƐŝĞ�
�ĂƌŽƐƐŽ� ƉƌŝǌŶĂƛ͕� ǎĞ� ƐƉƌĂǀŝů� ĐŚǇďƵ� ;ƌŽŬǇ�
ŶĞĐŚĄǀĂů�'ƌĠĐŬŽ�ƌŽďŝƛ�ĚĞĨŝĐŝƚǇ�ŶĄƐŽďŶĞ�ǀǇƓƓŝĞ�
ĂŬŽ� ĚŽǀŽűƵũƷ� ŵĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐŬĠ� ŬƌŝƚĠƌŝĂͿ�
Ă�ǌďǇƚŽēŶĞ�Ɛŝ�ŽƐůĂďŝƛ�ƐǀŽũƵ�ŵŽĐĞŶƐŬƷ�ƉŽǌşĐŝƵ͍�
^ŬƌĄƚŬĂ͕� ǀƓĞƚĐŝ� ǀ��ƌƵƐĞůŝ� ďƵĚƷ� ƚƷƚŽ� ŚůƷƉŽƐƛ�
Ɛ�ĞƵƌŽǀĂůŽŵ� ŽďŚĂũŽǀĂƛ� ĚŽ� ƉŽƐůĞĚŶĞũ� ŬǀĂƉŬǇ�
Ŭƌǀŝ͘��Ğǌ�ŽŚűĂĚƵ�ŶĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�Ă�ǌĚĄ�ƐĂ͕�ǎĞ�Ăũ�
ƉŽůŝƚŝĐŬĠ�ŶĄŬůĂĚǇ͘�

�ĂůĞũ� ũĞ� ƚƵ� ϭϳ� ƓƚĄƚŽǀ� ĞƵƌŽǌſŶǇ͘� WŽƌƚƵŐĂůƐŬŽ͕�
1ƌƐŬŽ͕�dĂůŝĂŶƐŬŽ͕�'ƌĠĐŬŽ�Ă�aƉĂŶŝĞůƐŬŽ�ŶĞďƵĚƷ�
ƉƌŽƚŝ�ĞƵƌŽǀĂůƵ͕�ǀĞě�ĚŽƐƚĄǀĂũƷ�;ĂůĞďŽ�ēŽƐŬŽƌŽ�
ďƵĚƷ� ĚŽƐƚĄǀĂƛͿ� ǌ�ŶĞŚŽ� ƉĞŶŝĂǌĞ͕� ĂďǇ� ŵŽŚůŝ�
ǀ�ǌĂĚůǎŽǀĂŶş�ƉŽŬƌĂēŽǀĂƛ͘�KƐƚĄǀĂ�ϭϮ�ƓƚĄƚŽǀ͘�

������������������������������������������������������������
ϱϱ�KďũĂǀŝůŝ�ƐĂ�Ăũ�ƷǀĂŚǇ͕�ǎĞ�ŬƌĂũŝŶǇ�ĚŽƐƚĂŶƷ�ƉĞŶŝĂǌĞ�
ǌ�ĞƵƌŽďŽŶĚŽǀ�ůĞŶ�ĚŽ�ǀǉƓŬǇ�ϲϬ�й�ƐǀŽũŚŽ�,�W�Ă�ǌǀǇƓŽŬ�Ɛŝ�
ŵƵƐŝĂ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂƛ�ƐĂŵŝ͘��Ğǌ�ŽŚűĂĚƵ�ŶĂ�ƚŽ͕�ĂŬŽ�
ŬŽŶŬƌĠƚŶĞ�ďǇ�ƚŽƚŽ�ƉƌĂǀŝĚůŽ�ǀ�ƉƌĂǆŝ�ǀǇǌĞƌĂůŽ͕�ĞƵƌſƉƐŬŝ�
ƉŽůŝƚŝĐŝ�Ƶǎ�ƚŽűŬŽŬƌĄƚ�ƉŽƌƵƓŝůŝ�ƐǀŽũĞ�ƉƌĂǀŝĚůĄ͕�ǎĞ�ũĞ�
ƚĂŬŵĞƌ�ŝƐƚĠ͕�ǎĞ�ďǇ�ĚŽƓůŽ�Ŭ�ƉŽƌƵƓĞŶŝƵ�Ăũ�ƚŽŚƚŽ�ƉƌĂǀŝĚůĂ�
ƉŽ�ƚŽŵ�ĂŬŽ�ďǇ�ǀćēƓŝŶĂ�ŬƌĂũşŶ�ĚŽƐŝĂŚůĂ�ŚƌĂŶŝĐƵ�ϲϬ�й͘���
ϱϲ�����ŶĂŬƷƉŝůĂ�ǀ�ƌŽǌƉŽƌĞ�ƐŽ�ƐǀŽũŝŵŝ�ƐŵĞƌŶŝĐĂŵŝ�ŐƌĠĐŬĞ�
ĚůŚŽƉŝƐǇ�ǌĂ�ĚĞƐŝĂƚŬǇ�ŵŝůŝĄƌĚ�ĞƵƌ͘�<ĞďǇ�ĚŽƓůŽ�Ŭ�ďĂŶŬƌŽƚƵ�
'ƌĠĐŬĂ�Ă�ŬƵ�ƐŬƵƚŽēŶĠŵƵ�ŚĂŝƌĐƵƚƵ�;ǌŶşǎĞŶŝĞ�ŝƐƚŝŶǇ͕�
ƉŽǀĞĚǌŵĞ�ŶĂ�ƉŽůŽǀŝĐƵͿ͕�ƚĂŬ�ďǇ�ďĂŶŬǇ�ǀǇŬĄǌĂůŝ�ƐƚƌĂƚƵ�
Ă�����ƐƉŽůƵ�Ɛ�Ŷŝŵŝ͘�



�
ϭϰ�

�

DĂůƚĂ�Ă��ǇƉƌƵƐ�ƐƷ�ƓƚĄƚǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�Ɛ�W//'^�ƐŝůŶĞ�
ƉƌĞǀŝĂǌĂŶĠ� Ă�ǌƌĞũŵĞ� ēŽƐŬŽƌŽ� ƚŝĞǎ� ŶĂƐƚĂǀŝĂ�
ƌƵŬƵ͘�:Ğ�ƚƵ��ĞůŐŝĐŬŽ͕�ŬƚŽƌĠ�Ăũ�ƉƌĞƚŽ͕�ǎĞ�ũĞ�ǀǇƓĞ�
ƌŽŬĂ�ďĞǌ�ǀůĄĚǇ͕�ũĞ�ŶĂ�ŵƵƓŬĞ�ĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ�ƚƌŚŽǀ�
Ă�ũĞ� ŵŽǎŶŽ� ěĂůƓş� ŬĂŶĚŝĚĄƚ� ŶĂ� ƉĞŶŝĂǌĞ� ǌ�
ĞƵƌŽǀĂůƵ͘� ^ůŽǀŝŶƐŬŽ� ŵĄ� ƐşĐĞ� ƉŽŵĞƌŶĞ� ŶşǌŬǇ�
ĐĞůŬŽǀǉ�ĚůŚ͕�ŶŽ�Ƶǎ�ƚƌĞƚş�ƌŽŬ�ƉƌŽĚƵŬƵũĞ�ǀǇƐŽŬĠ�
ĚĞĨŝĐŝƚǇ� Ă�ŵŽǎŶŽ� ƚŝĞǎ� ēŽƐŬŽƌŽ� ŶĂƐƚƌēş� ƌƵŬƵ͕�
Ă�ƉŽƚŽŵ�ďǇ�ƉĞŶŝĂǌĞ�Ƶǎ�ůĞŶ�ĚŽƐƚĄǀĂůŽ�Ă�ǎŝĂĚŶĞ�
ŶĞƉůĂƚŝůŽ͘� dŝĞƚŽ�ŬƌĂũŝŶǇ� ƐƷ� ůŽŐŝĐŬǇ� ǌĂ�ĞƵƌŽǀĂů͘�
KƐƚĄǀĂ�ϴ�ŬƌĂũşŶ͘�

EĞŵĞĐŬŽ�Ă�&ƌĂŶĐƷǌƐŬŽ�ƐƷ�ƵƌēŝƚĞ�ǌĂ͕�ůĞďŽ�ŵĂũƷ�
ƓĂŶĐƵ� ƐŽ� ƐǀŽũŽƵ� ĞƵƌſƉƐŬŽƵ� ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬŽƵ�
ǀůĄĚŽƵ� ŽǀůĄĚŶƵƛ� ĐĞůƷ� �j͘� �Ž� ƚĞũƚŽ� ƐŬƵƉŝŶǇ�
ƉĂƚƌş� Ăũ� >ƵǆĞŵďƵƌƐŬŽ͕� ŬƚŽƌĠ�ĂŬŽ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞű�
ĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ� ƐůƵǎŝĞď� ǀĞűŵŝ� ĚŽďƌĞ� ǎŝũĞ� ǌŽ� ƐƚĄůĞ�
ǀćēƓşĐŚ� ĚůŚŽǀ� ŽƐƚĂƚŶǉĐŚ� ŬƌĂũşŶ� ĞƵƌŽǌſŶǇ�
Ă�ŶĂǀǇƓĞ� ũĞŚŽ�ƉŽĚŝĞů� ŶĂ� ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶş� ĞƵƌŽǀĂůƵ�
ũĞ�ǀ�ƉŽŵĞƌĞ�Ŭ�,�W�ŶĂũŶŝǎƓşϱϳ͘�KƐƚĄǀĂ�ϱ�ŬƌĂũşŶ͘�

&şŶƐŬŽ� Ɛŝ� ĚǀŽũƐƚƌĂŶŶǉŵ� ƌŽŬŽǀĂŶşŵ� ƉŽǌĂ�
ĐŚƌďĄƚ� ŽƐƚĂƚŶǉĐŚ� ǀǇĚŽďǉũĂůŽ� ŬŽůĂƚĞƌĄůϱϴ� ǌĂ�
ƉƀǎŝēŬƵ�'ƌĠĐŬƵ�ĂŬŽ�ƉŽĚŵŝĞŶŬƵ͕�ďĞǌ�ƐƉůŶĞŶŝĂ�
ŬƚŽƌĞũ� ƐĂ� ŶĂ� ŶĞũ� ŶĞǌƷēĂƐƚŶş͘� ,ŽĐŝ� ƌŽŬŽǀĂŶŝĂ�
ŶŝĞ� ƐƷ� ǀ� ƚĞũƚŽ� ĐŚǀşůŝ� ƵŬŽŶēĞŶĠ͕� � ũĞ� ƚŽ� ũĂƐŶǉ�
ĚƀŬĂǌ͕�ǎĞ�&şŶŝ�ǀŝĚŝĂ͕�ĂŬĄ�ƉĂƐĐĂ�ŝŵ�ŚƌŽǌş�Ă�ǀŽēŝ�
ĞƵƌŽǀĂůŽŵ�ŵĂũƷ�ǀĄǎŶĞ�ǀǉŚƌĂĚǇ͘��ƐƚſŶƐŬŽ�ŵĄ�
ĞƵƌŽ�ůĞŶ�ŽĚ�ǌĂēŝĂƚŬƵ�ƚŽŚƚŽ�ƌŽŬƵ͕�Ă�ƉƌĞƚŽ�Ž�ŝĐŚ�
ƉŽƐƚŽũŝ� ǀĞűĂ� ǌŶĄŵĞ� ŶŝĞ� ũĞ͘� DŽǎŶŽ� ŝĐŚ� ĞƓƚĞ�
ĞƵĨſƌŝĂ�ǌ�ĞƵƌĂ�ŶĞƉƌĞƓůĂ͘�

KƐƚĄǀĂ� ZĂŬƷƐŬŽ͕� ,ŽůĂŶĚƐŬŽ� Ă�^ůŽǀĞŶƐŬŽ͕�
ŬƌĂũŝŶǇ͕� ŬĚĞ� ƐĂ� ;ƐƉŽůƵ� Ɛ�&şŶƐŬŽŵͿ� ĚǀşŚĂ�
ŶĂũǀćēƓş� ŽĚƉŽƌ� ƉƌŽƚŝ� ĞƵƌŽǀĂůƵ͘� dŽ� ũĞ͕� ǎŝĂű͕�
ƉƌşůŝƓ� ŵĄůŽ� ŶĂ� ƚŽ͕� ĂďǇ� ƐĂ� ƉƌĞƐĂĚŝů� ǌĚƌĂǀǉ�

������������������������������������������������������������
ϱϳ�EĂŽƉĂŬ͕�ƷēĂƐƛ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ŶĂ�ĚŽēĂƐŶŽŵ�ĞƵƌŽǀĂůĞ�
ǀǇũĂĚƌĞŶĄ�ĂŬŽ�ƉŽĚŝĞů�ŶĂ�,�W͕�ũĞ�ŶĂũǀǇƓƓŝĂ͘�
ϱϴ�<ŽůĂƚĞƌĄů�ũĞ�ŬŽŶŬƌĠƚŶĂ�ǌĄďĞǌƉĞŬĂ͕�ŬƚŽƌŽƵ�ĚůǎŶşŬ�ƌƵēş�
ǀĞƌŝƚĞűŽǀŝ�ǌĂ�ƐǀŽũ�ǌĄǀćǌŽŬ͘�<�ƵƉůĂƚŶĞŶŝƵ�ŬŽůĂƚĞƌĄůƵ�
ĚŽĐŚĄĚǌĂ�ǀ�ŽŬĂŵŝŚƵ͕�ŬĞě�ĚůǎŶşŬ�ŶŝĞ�ũĞ�ƐĐŚŽƉŶǉ�ƉůŶŝƛ�
ǌŵůƵǀŶĞ�ĚŽŚŽĚŶƵƚĠ�ǌĄǀćǌŬǇ͘�dǇƉŝĐŬǉŵ�ƉƌşŬůĂĚŽŵ�ũĞ�
ǌƌŝĂĚĞŶŝĞ�ǌĄůŽǎŶĠŚŽ�ƉƌĄǀĂ�ŶĂ�ďǇƚ͕�ŬƚŽƌǉ�ũĞ�ƉƌĞĚŵĞƚŽŵ�
ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ͘�

ƌŽǌƵŵ͘� DŝŵŽĐŚŽĚŽŵ͕� ŚŽǀŽƌşŵĞ� ůĞŶ�
Ž�ƉŽůŝƚŝŬŽĐŚ͘� <�ŝĐŚ� ǀĞűŬŽƌǇƐŽƐƚŝ� ǌĂĐŚƌĂŸŽǀĂƛ�
ǀƓĞƚŬǉĐŚ� ŶĂŽŬŽůŽ� ƐƚĄůĞ� ŶŽǀǉŵŝ� ĚůŚŵŝ�
ƉƌŝƐƉŝĞǀĂ� Ăũ� ƐŬƵƚŽēŶŽƐƛ͕� ǎĞ� ǌĂĐŚƌĂŸƵũƷ�
ĐƵĚǌşŵŝ� ƉĞŶŝĂǌŵŝ͘� EĄũĚĞŵĞ� ĂůĞ� ŵŶŽǎƐƚǀŽ�
ƌĞŶŽŵŽǀĂŶǉĐŚ� ĞŬŽŶſŵŽǀϱϵ͕� ŬƚŽƌş� Ɛ� ƉůŶŽƵ�
ǀĄǎŶŽƐƛŽƵ� ƚǀƌĚŝĂ͕� ǎĞ� 'ƌĠĐŬŽ� ŵƵƐş� ǀǇŚůĄƐŝƛ�
ƉůĂƚŽďŶƷ� ŶĞƐĐŚŽƉŶŽƐƛ� ;ĂďǇ� ŵŽŚůŽ� ĚƀũƐƛ� ŬƵ�
ƐŬƵƚŽēŶĠŵƵ� ŚĂŝƌĐƵƚƵͿ͕� ƌĞƐƉ͘� ǎĞ�ŵƵƐş� ŽƉƵƐƚŝƛ�
ĞƵƌŽǌſŶƵ͘� EĄƐůĞĚŶĞ� ďǇ� ŵĂůŽ� ǀǉƌĂǌŶĞ�
ĚĞǀĂůǀŽǀĂƛ� ƐǀŽũƵ� ŶŽǀƷ� ŵĞŶƵ͘� �ĞǀĂůǀĄĐŝĂ�
ŶĞŵƵƐş� ďǇƛ� ǀ�ƚĂŬŽŵƚŽ� ƉƌşƉĂĚĞ� Ŷŝēşŵ�
ŶĞŐĂƚşǀŶǇŵ͕� ŶĂŽƉĂŬ͕� ŵƀǎĞ� ƉƌŝƐƉŝĞƛ�
Ŭ�ǌǀǉƓĞŶŝƵ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ� ŐƌĠĐŬĞũ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͕�Ă�ƉŽŵƀĐƛ�ƚĂŬ�'ƌĠĐŬƵ�ǀƌĄƚŝƛ�ƐĂ�ŶĂ�
ĨŝŶĂŶēŶĠ�ƚƌŚǇ͘�

^ƚƌĞƚĄǀĂŵ� ƐĂ� Ăũ� Ɛ�ŶĄǌŽƌŽŵ͕� ǎĞ� �ƵƌſƉƐŬĂ�
ŬŽŵŝƐŝĂ͕� DĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉ� ŵĞŶŽǀǉ� ĨŽŶĚ�
Ă��ƵƌſƉƐŬĂ� ĐĞŶƚƌĄůŶĂ� ďĂŶŬĂ� ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂũƷ�
ŵŶŽǎƐƚǀŽ�ĞǆƉĞƌƚŽǀ�Ă�ƚş�ƐĂ�ƐŶĄě�ŶĞďƵĚƷ�ŵǉůŝƛ͘�
EƵǎ͕� ƉŽ� ƉƌǀĠ͕� ƚƌĞďĂ� Ɛŝ� ƵǀĞĚŽŵŝƛ͕� ǎĞ� ͣŬŽŚŽ�
ĐŚůŝĞď� ũĞŵ͕� ƚŽŚŽ� ƉŝĞƐĞŸ� ƐƉŝĞǀĂŵ͞� Ă� ǀćēƓŝŶĞ�
ƉŽůŝƚŝŬŽǀ� ǀǇŚŽǀƵũĞ͕� ǎĞ� ĞƵƌŽǀĂů� ŝŵ� ƵŵŽǎŶş�
ěĂůĞũ� ƓĂĨĄƌŝƛ�Ă�ŬƵƉŽǀĂƛ�Ɛŝ�ŚůĂƐǇ͘�WƌĞƚŽ�Ăũ�Ŷŝŵŝ�
ƉůĂƚĞŶş� ĞǆƉĞƌƚŝ� ďƵĚƷ� ƚǀƌĚŝƛ� ŶĂũŵć� ƚŽ͕� ēŽ�
ƉŽůŝƚŝŬŽŵ�ǀǇŚŽǀƵũĞ͘���ƉŽ�ĚƌƵŚĠ͕�ƚşƚŽ�ƚĂŬǌǀĂŶş�
ĞǆƉĞƌƚŝ�ĂŶŝ�ŶŝĞ�ƉƌĞĚ�ƌŽŬŽŵ�ƚǀƌĚŝůŝ͕� ǎĞ�'ƌĠĐŬŽ�
ƐĂ�ǀƌĄƚŝ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϮ�ŶĂ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ƚƌŚǇ͕�ƐĞŬůŝ�ƐĂ�
Ɖƌŝ�ĚŽēĂƐŶŽŵ�ĞƵƌŽǀĂůĞ�Ž�ƚĂŬŵĞƌ�ϮϬϬ�ŵůĚ͘�ĞƵƌ�
Ă�ƉŽĚ͘�KǀĞűĂ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ŶĂ�ĞǆƉĞƌƚŽǀ�ďǇ�ƐŽŵ�ƐĂ�
ƐƉŽůŝĞŚĂů�ŶĂ�ǌĚƌĂǀǉ�ƌŽǌƵŵ͘�

^ŝƚƵĄĐŝĂ� ũĞ� ŝŶĄ͕� ŬĞě� ƐĂ� ƉŽǌƌŝĞŵĞ� ŶĂ� ǀŽůŝēŽǀ͕�
ŶĂƉƌşŬůĂĚ� ǀ�EĞŵĞĐŬƵ͘�sŽēŝ� ĞƵƌŽǀĂůƵ� ĞǆŝƐƚƵũĞ�
ǀǉƌĂǌŶǉ� ŽĚƉŽƌ͕� ƐƚĂēş� Ɛŝ� ƉŽǌƌŝĞƛ� ƌƀǌŶĞ�

������������������������������������������������������������
ϱϵ�EĂƉƌ͘�<ĞŶŶĞƚŚ�ZŽŐŽĨĨ͕��ůĂŶ�'ƌĞĞŶƐƉĂŶ͕�,ĂŶƐ�
tĞƌŶĞƌ�^ŝŶŶ͕�ϭϴϵ�ŶĞŵĞĐŬǉĐŚ�ƉƌŽĨĞƐŽƌŽǀ�
ŵĂŬƌŽĞŬŽŶſŵŝĞ͕�ŬƚŽƌş�ǀŽ�ĨĞďƌƵĄƌŝ�ϮϬϭϬ�ƉŽĚƉşƐĂůŝ�
ǀǉǌǀƵ�ŶĞŵĞĐŬĞũ�ǀůĄĚĞ͕�ĂďǇ�ŶĞƐƷŚůĂƐŝůĂ�Ɛ�ƉƀǎŝēŬŽƵ�
'ƌĠĐŬƵ�Ă�ƉŽĚ͘��



�
ϭϱ�

�

ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠ� ĚŝƐŬƵƐŝĞϲϬ͘� ��ŬĞě� ƐŵĞ� Ƶǎ� Ɖƌŝ�
EĞŵĞĐŬƵ͕� ĂŶŝ� ƚĂŵ� ŶĞĞǆŝƐƚƵũĞ� ŬŽĂůŝēŶĄ�
ǀćēƓŝŶĂ͕� ŶĂ� ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ� ĞƵƌŽǀĂůƵ� ďƵĚƷ�
ƉŽƚƌĞďŶĠ�Ăũ�ŚůĂƐǇ�ŽƉŽǌşĐŝĞ͘�

ͳʹ�����®����ǫ�
�ŚĄƉĞŵ͕� ǎĞ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ũĞ� ŵĂůĄ� ŬƌĂũŝŶĂ͕� ĂůĞ�
ŶĞƚƌĞďĂ�ƚŽ�ƐŽ�ƐĞƌǀŝůŶŽƐƛŽƵ�ƉƌĞŚĄŸĂƛ͘�<Ğě�ƌĂǌ�
ĞǆŝƐƚƵũĞ� ƉƌĄǀŽ� ǀĞƚĂ͕� ƚĂŬ� ŵƵƐş� ďǇƛ� ŵŽǎŶĠ� ŚŽ�
ǀǇƵǎŝƛ͕�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ǀƚĞĚǇ͕�ŬĞě� ŝĚĞ�Ž�ŽĚǀƌĄƚĞŶŝĞ�
ŽďƌŽǀƐŬǉĐŚ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ� ƓŬƀĚ͘� �ŽůŽ� ďǇ�
ĚŽďƌĠ� ŵĂƛ� ƚƌŽĐŚƵ� ǀŝĂĐ� ƐĞďĂǀĞĚŽŵŝĂ�
Ă�ƵǀĞĚŽŵŝƛ� Ɛŝ͕� ǎĞ� ǌĄƵũŵǇ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ� ŶŝĞ� ƐƷ�
ǀǎĚǇ�ƚŽƚŽǎŶĠ�ƐŽ�ǌĄƵũŵĂŵŝ�ŝŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ͘�
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ǌĄŵŝĞŶŬŽƵ� ǌĄĐŚƌĂŶǇ� ĞƵƌĂͿ� ǀǌŶŝŬĄ� ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�
ĞƵƌſƉƐŬĂ� ǀůĄĚĂ͘� Wƌŝ� ŶĞũ� ŶĞďƵĚĞŵĞ� ŵĂƛ� ůĞŶ�
ƐƉŽůŽēŶƷ� ŵĞŶƵ͕� ĂůĞ� Ăũ� ƐƉŽůŽēŶĠ� ĚůŚǇ͕�
ƐƉŽůŽēŶĠ� ĚĂŶĞ� Ă�ǀ�ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďŽŵ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�
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ƉƌĞēŽ� ƐƷ� ƉƌŽƚŝ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĄĐŝŝ� ĚĂŶş� Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�
ƉŽĚƉŽƌƵũƷ� ŶŝĞēŽ�ŽǀĞűĂ�ŶĞďĞǌƉĞēŶĞũƓŝĞ͕� ēŽŚŽ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĄĐŝĂ�ĚĂŶş�ũĞ�ůĞŶ�ŵĂůŽƵ�ēĂƐƛŽƵ͘�
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DĂůŝ�ƉůĂƚŝƛ�ŶĞũĂŬĠ�ƉƌĂǀŝĚůĄ͕�ĂůĞ�ǀƓĞƚŬǇ�ƐĂ�ĚŶĞƐ�
ƉŽƌƵƓƵũƷ͘��ŽēĂƐŶǉ�ĞƵƌŽǀĂů�Ă�ƚƌǀĂůǉ�ĞƵƌŽǀĂů�ŶĄƐ�
ďƵĚĞ�ƐƚĄƛ�ϭ�Ăǎ�ϭ͕ϱͲŶĄƐŽďŬƵ�ƌŽēŶĠŚŽ�ƓƚĄƚŶĞŚŽ�
ƌŽǌƉŽēƚƵ͊� EĂǀǇƓĞ͕� ŶŝŬĚĞ� ŶŝĞ� ũĞ� ŶĂƉşƐĂŶĠ͕� ǎĞ�
ƉŽŬƵƐŽŵ� Ž�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ� ĞƵƌŽǀĂůŽǀ� ũĞ� ŬŽŶŝĞĐ͘�
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ĚŽ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ŶĞǀŽűŶşĐƚǀĂ͘�WǉƚĂů�ƐĂ�ǀƀďĞĐ�
ŶŝĞŬƚŽ� űƵĚş͕� ēŝ� ƚŽ� ĐŚĐƷ͍� sƓĞƚŬǇ� ƉƌŝĞƐŬƵŵǇ�
ŚŽǀŽƌŝĂ� ũĞĚŶŽǌŶĂēŶĞ͕� ǎĞ� űƵĚŝĂ� ĞƵƌŽǀĂů�
ŶĞĐŚĐƷ͘� �� ŶĂ� ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ� ŶŝĞ� ũĞ� Ƶ� ŶĂƓŝĐŚ�
ŬŽĂůŝēŶǉĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌŽǀ� ǀƀűĂ͘� ^ŵĞ� ŬŽĂůşĐŝĂ͕�
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ͣEĂ� ƷƌŽǀŶŝ� �ƵƌſƉƐŬĞũ� ƷŶŝĞ� � ďƵĚĞ� ǀůĄĚĂ� ^Z�
ƉƌĞƐĂĚǌŽǀĂƛ� ƉŽĚƐƚĂƚŶĠ� ƐƉƌşƐŶĞŶŝĞ�
ĞƵƌſƉƐŬǇĐŚ� ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ� ƉƌĂǀŝĚŝĞů� ʹ� WĂŬƚƵ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�Ă�ƌĂƐƚƵ͕�ƉƌŝēŽŵ�ƐƷēĂƐƛŽƵ�ǌŵŝĞŶ�ŵƵƐş�
ďǇƛ� Ăũ� ũĂƐŶǉ� ŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐ� ƌŝĂĚĞŶĠŚŽ�
ďĂŶŬƌŽƚƵ� � ŬƌĂũŝŶǇ͕� ŬƚŽƌĄ� ŬŽŶǌŝƐƚĞŶƚŶĞ�
ǀǇŬŽŶĄǀĂ�ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚŶƷ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀƷ�ƉŽůŝƚŝŬƵ͕�
Ă�ěĂůƓŝĞ��ŵĞĐŚĂŶŝǌŵǇ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞŚŽ�ǀǇŵĄŚĂŶŝĂ�
ĚŽĚƌǎŝĂǀĂŶŝĂ�ƐĐŚǀĄůĞŶǉĐŚ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů͘͞�
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dĞƌĂǌ�ƐĂ�ŶĂƓŝ�ŬŽĂůŝēŶş�ƉĂƌƚŶĞƌŝ�ĐŚǇƐƚĂũƷ�ƐƉƌĂǀŝƛ�
ƉƌĞƐŶǉ� ŽƉĂŬ͘� <�ƚŽŵƵƚŽ� ŝŵ� ĂůĞ� ǀŽůŝēŝ� ǀŽ�
ǀŽűďĄĐŚ�ŵĂŶĚĄƚ�ŶĞĚĂůŝϲϮ͘�
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PREČO SME VZNIKLI A 
O ČO NÁM IDE
Skupina odborníkov, ktorí už mali za sebou 
kus roboty ako podnikatelia či manažéri, 
jedného dňa prestala na slovenské pomery 
iba nadávať a založila politickú stranu. Nikto 
z nich nebol politikom, no čo ich spájalo, 
bola cieľavedomosť a húževnatosť. Život 
ich naučil, že čestné a zodpovedné konanie 
nie je iba zárukou osobného šťastia, ale 
aj podmienkou fungovania spoločenstva. 
Vždy nadovšetko vyzdvihovali individuálnu 
slobodu v rámci férových pravidiel a šancu 
každého jednotlivca na úspech.
Tak vznikla v roku 2009 pravicovo-liberálna 
strana Sloboda a Solidarita, strana hrdých 
a slobodných občanov, ktorí sa rozhodli 
zobrať osud do vlastných rúk. Za svoju prvo-
radú úlohu si stanovili pracovať na tom, aby 

štát fungoval efektívne a spravodlivo.
Najväčšou slabinou pri modernizácii Sloven-
ska je totiž jeho prebyrokratizovaný verejný 
sektor, ktorý až príliš dlho väzí v područí 
korupcie. V spoločnosti, kde je prístup k 
spravodlivosti sťažený a vymožiteľnosť prá-
va oslabená, sa nedajú úspešne realizovať 
liberálne slobody ani rozvinúť možnosti 
občianskej solidarity.
„Do politiky sme neprišli preto, aby sme si 
nakradli, ale preto, aby nám deti neutekali 
zo Slovenska preč. Ide nám o to, aby sa 
Slovensko stalo jednou normálnou krajinou, 
v ktorej veci fungujú a kde občan môže žiť 
slobodne svoj vlastný život bez toho, aby 
bol šikanovaný štátom.“


