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ϭ͘ WĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ
ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

^ĞƚŝĂƉ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ƉĂƐƚŝ� ƉĞƌŶĂŚ� ŵĞƌĂƐĂŬĂŶ� ŬĞĐĞŵĂƐĂŶ͘� �ĂŝŬ� ŬĞƚŝŬĂ�ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ� ĂƚĂƵƉƵŶ� ƚƵŶƚƵƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞůƵŵ ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ� ǇĂŶŐ�ŵĞŵďƵĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŚĂƌƵƐ ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐƵĂƚƵ�ƉƌŽƐĞƐ�ĚŝŶĂŵŝŬĂ�ƉƐŝŬŽůŽŐŝƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĚĂůĂŵ�ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘<ĞĐĞŵĂƐĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ� ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ� ƐĞƌŝŶŐŬĂůŝ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƉŽƚĞŶƐŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƚŝĚĂŬ� ŽƉƚŝŵĂů͘� ^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ĐŽŶƚŽŚŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ũŝŬĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚŝŚĂĚĂƉŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŚĂƌƵƐŬĂŶ�ĚŝĂ�ƵŶƚƵŬ�ďĞƌďŝĐĂƌĂ�ĚŝĚĞƉĂŶ�ƵŵƵŵ� ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ� ĚŝĂ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŬĞďĞƌĂŶŝĂŶ͕� ŵĂŬĂ� ŚĂů� ŝŶŝ� ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ�ŬĞĐĞŵĂƐĂŶ� ĚĂůĂŵ� ĚŝƌŝŶǇĂ� ĚĂŶ� ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĚƵŶŝĂ� ƐŽƐŝĂů͘� ZŝĐŚĂƌĚ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ ĂĚĂůĂŚ�ŬĞƚĂŬƵƚĂŶ�ĂŬĂŶ�ƐŝƚƵĂƐŝ�ƐŽƐŝĂů�ĚĂŶ� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ ǇĂŶŐ� ƐĞĐĂƌĂ� ŽƚŽŵĂƚŝƐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĂŶŐŬŝƚŬĂŶ�ƉĞƌĂƐĂĂŶ� ŵĂǁĂƐ� Ěŝƌŝ͕� ƉĞŶŐŚĂŬŝŵĂŶ͕� ƉĞŶŝůĂŝĂŶ͕� ĚĂŶ� ƌĞŶĚĂŚ� Ěŝƌŝ͘� �ƚĂƵ͕� ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ ĂĚĂůĂŚ�ŬĞƚĂŬƵƚĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞĐĞŵĂƐĂŶ�ĚŝŚĂŬŝŵŝ�ĚĂŶ�ĚŝĞǀĂůƵĂƐŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ŶĞŐĂƚŝĨ� ŽůĞŚ� ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ͕� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐĂƌĂŚ� ƉĂĚĂ� ƉĞƌĂƐĂĂŶ� ŝŶĂĚĞŬƵĂƚ͕� ŵĂůƵ� Ěŝƌŝ͕�ŵĞƌĂƐĂ�ďŽĚŽŚ͕ĚĂŶ�ĚĞƉƌĞƐŝ�ϭ͘^ĂĂƚ� ŝŶŝ� Ěŝ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌŵĂƐŝŚ� ƌĞůĂƚŝĨ� ũĂƌĂŶŐ� ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĚĂƚĂͲĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌŽůĞŚ� ũƵŐĂ�ŵĂƐŝŚ�ĚĂƉĂƚ� ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ�ŵŝŶŝŵ͘� ^ĞďĂůŝŬŶǇĂ͕� ďĞƌďĂŐĂŝ� ƐƚƵĚŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� Ěŝ� ďĞůĂŚĂŶ�ĚƵŶŝĂ�ůĂŝŶŶǇĂ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ƚŝŶŐŐŝŶǇĂ�ĂŶŐŬĂ�ŬĂƐƵƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƚĞƌĚĂŚƵůƵ� ďĂŚǁĂ� Ěŝ� �ŵĞƌŝŬĂ� ^ĞƌŝŬĂƚ� ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ� ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ŵĞŶƚĂů�ƚĞƌďĞƐĂƌ�ŬĞƚŝŐĂ�Ěŝ�ĚƵŶŝĂ�ĚĞŶŐĂŶ� ƉƌĞǀĂůĞŶƐŝ� ƐĞďĞƐĂƌ� ϭϯ͘ϯй Ϯ͘ ^ĞŵĞŶƚĂƌĂ� ŝƚƵ� ĚŝůĂƉŽƌŬĂŶ� ũƵŐĂ� ďĂŚǁĂ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϭϬͲϭϱй� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� Ěŝ� ĚƵŶŝĂ� ŝŶŝ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƉĂĚĂ� ƚŝŶŐŬĂƚ�ǇĂŶŐ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶ ϯ͘� �ĞƌďĂŐĂŝ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� Ěŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŶĞŐĂƌĂ� ůĂŝŶŶǇĂ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ� ƉƌĞǀĂůĞŶƐŝ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂŐĂŵ͘� ^ĞďƵĂŚ� ƐƵƌǀĞŝ Ěŝ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ�ŵĞůĂƉŽƌŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ϭϭ͕ϭй� ƌĞŵĂũĂ� ďĞƌƵƐŝĂ� ϭϴ� ƚĂŚƵŶ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ŬƌŝƚĞƌŝĂ� ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐƌŽĚĞƌ ϰ͘� ,ĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ůĂŝŶŶǇĂ� Ěŝ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ� ƐŽĐŝĂůƉŚŽďŝĂ ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�ƉŽƐŝƐŝ�ŬĞĚĞůĂƉĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŐĂŶŐŐƵĂŶ�ŵĞŶƚĂů�ǇĂŶŐ�ƉĂůŝŶŐ�ƵŵƵŵ�ĚŝũƵŵƉĂŝ�ƉĂĚĂ�ƉƌŝĂ�ĚĂŶ�ǁĂŶŝƚĂ�ďĞƌƵƐŝĂ�ϭϱ�ŚŝŶŐŐĂ�Ϯϰ�ƚĂŚƵŶ ϱ͘��ŶŐŬĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚŝŶŐŐŝ�ǇĂŝƚƵ�ϰ͘ϳй�ŚŝŶŐŐĂ�ϵй�ũƵŐĂ�ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ�Ěŝ��ƌĂǌŝů�ϲ͘dĞƌĚĂƉĂƚ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ƐŝƚƵĂƐŝ�ƐŽƐŝĂů�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ�ŬĞĐĞŵĂƐĂŶ�ďĂŐŝ�ĂŶĂŬ�ĚĞŶŐĂŶ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ ϳ͘� ^ĞĐĂƌĂ� ƵŵƵŵ� ƐŝƚƵĂƐŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ƐŽƐŝĂů�ĚĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ĚĂƉƵŶ�ƐŝƚƵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ƐŽƐŝĂů�ĂŶƚĂƌĂ� ůĂŝŶ� ŵĞŶŐŚĂĚŝƌŝ� ƉĞƐƚĂ͕� ďĞƌƚĞŵƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ŽƌĂŶŐ� ĂƐŝŶŐ͕� ƚĞƌůŝďĂƚ� ĚĂůĂŵ�ƉĞƌĐĂŬĂƉĂŶ͕�ŵĞŵƉĞƌƚĂŚĂŶŬĂŶ�ŬŽŶƚĂŬ�ŵĂƚĂ͕�ďĞƌďŝĐĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŝŐƵƌ�ŽƚŽƌŝƚĂƐ͕�ĚĂŶ�ďĞƌƐŝŬĂƉ� ĂƐĞƌƚŝĨ͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ� ƐŝƚƵĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐĞƉĞƌƚŝ�ďĞƌďŝĐĂƌĂ�Ěŝ�ŚĂĚĂƉĂŶ�ƐĞŬĞůŽŵƉŽŬ�ŽƌĂŶŐ͕�ŵĂŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ŵŝŶƵŵ�ďĞƌƐĂŵĂ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ͕�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƚŽŝůĞƚ�ƵŵƵŵ͕�ĚĂŶ�ƚĂŵƉŝů�Ěŝ�ŚĂĚĂƉĂŶ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ͘�



Ϯ

^ŽĐŝĂů� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ŚĂŵďĂƚĂŶ� ĚĂŶ�ŬĞŶĚĂůĂ�ĚĂůĂŵ�ŬĞďĞƌĨƵŶŐƐŝĂŶ�ĂŶĂŬ�ƐĞŚĂƌŝͲŚĂƌŝ͘�WĞƌŝůĂŬƵ�ŵĞŶŐŚŝŶĚĂƌ�ǇĂŶŐ�ŬĞƌĂƉ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ� ĂŶĂŬ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ďĂŶǇĂŬ� ƚĞŵĂŶ� ƐĞƌƚĂ�ŵĂƐĂůĂŚ ůĂŝŶŶǇĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉƌĞƐƚĂƐŝ�ĂŬĂĚĞŵŝƐ�ǇĂŶŐ�ƌĞŶĚĂŚ͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ�ĂŶĂŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŽĐŝĂů� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ ũƵŐĂ� ĐĞŶĚĞƌƵŶŐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŚĂƌŐĂ� Ěŝƌŝ� ǇĂŶŐ� ƌĞŶĚĂŚ� ƐĞƌƚĂ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ŚĂŵďĂƚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ƐŽƐŝĂů�ϴ͘ ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ ƉĂĚĂ�ĂŶĂŬ ũƵŐĂ�ŵĞŶũĂĚŝ�ĨĂŬƚŽƌ�ƌĞƐŝŬŽ�ďĞƌŬĞŵďĂŶŐŶǇĂ�ŐĂŶŐŐƵĂŶ�ƉƐŝŬŽůŽŐŝƐ�ůĂŝŶŶǇĂ�Ěŝ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ŚĂƌŝ�ϵ͘WŚŝůŝƉ���<ĞŶĚĂůů͕�ƐĞŽƌĂŶŐ�ĂŚůŝ�ƉƐŝŬŽůŽŐŝ�ŬůŝŶŝƐ͕�ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ƚĞƌĂƉŝ��ŽƉŝŶŐ� �Ăƚ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶĂŶŐĂŶĂŶ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘� �ŽƉŝŶŐ� ĐĂƚ�ŵĞŶŐŬŽŵďŝŶĂƐŝŬĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ĞĨĞŬƚŝǀŝƚĂƐ�ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ�ƉĞƌŝůĂŬƵ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ŵĞŶĞŬĂŶŬĂŶ�ĨĂŬƚŽƌͲĨĂŬƚŽƌ� ŬŽŐŶŝƚŝĨ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞĐĞŵĂƐĂŶ͘� WƌŽŐƌĂŵ� ŝŶŝ� ũƵŐĂ�ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ� ƐƵŵďĞƌ� ĚƵŬƵŶŐĂŶ� ƐŽƐŝĂů� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŽƌĂŶŐ� ƚƵĂ� ĚĂŶ� ƚĞŵĂŶ�ƐĞďĂǇĂ�ϭϬ͘�ŝůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐŝ� ŽůĞŚ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ĚŝĂƚĂƐ ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƐŽůƵƐŝ� ĂĚĂůĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƐĞďƵĂŚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŵĞĚŝĂ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƐĞĐĂƌĂ� ũĞůĂƐ� ƉĞƌŝŚĂů ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ� ƵƐĞƌ͘� �ĞŶŐĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ�ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ� �ŽƉŝŶŐ� �Ăƚ͕�ƵƐĞƌ ũƵŐĂ� ĂŬĂŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ďĂŶƚƵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ďĞƌŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞůƵƌƵŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚŝŵĂŶĂƉƵŶ�ĚĂŶ�ŬĂƉĂŶƉƵŶ͘�
ϭ͘Ϯ WĞƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ͕� ƉĞƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ǇĂŝƚƵ͗Ă͘ �ůƚĞƌŶĂƚŝĨ ŵĞĚŝĂ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĚĞƌŝƚĂ ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�:ŝŬĂ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĂŶŐĂŶĂŶ� ƐĞũĂŬ� ĚŝŶŝ� ĚŝŬŚĂǁĂƚŝƌŬĂŶ� ƉĞŶĚĞƌŝƚĂ� ĂŬĂŶ� ŬĞƐƵůŝƚĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ďĂŶǇĂŬ�ƉĞŶĚĞƌŝƚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇĚŝƐŽƌĚĞƌ ŐĂŐĂů�ĚĂůĂŵ�ƚĂŚĂƉ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ͘ď͘ DĂƐŝŚ�ƐƵůŝƚ�ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ��ŽƉŝŶŐ��ĂƚƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĚĞƌŝƚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘Đ͘ ^ŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ǇĂŶŐ� ĐŽĐŽŬ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶĚĞƌŝƚĂ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ ĚĂŶ�ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� �ŽƉŝŶŐ� �Ăƚ ƐĞũĂƵŚ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďƵĂŚ� ĨŽƌƵŵ͘� &ŽƌƵŵ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞĚŝĂ�ƐŽƐŝĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ďĞƌĚŝƐŬƵƐŝ ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƚŽƉŝŬ�ĚĂŶ�ĂƚƵƌĂŶ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘��ĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĨŽƌƵŵ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĐǇďĞƌ�ďƵůůǇŝŶŐ͘�
ϭ͘ϯ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐƵƐƵŶ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƚƵũƵĂŶ͕�ǇĂŝƚƵ͗Ă͘ hƐĞƌ ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞůĂũĂƌ�ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ�ƉĞůĂũĂƌ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ď͘ &ŽƌƵŵ�ŚĂŶǇĂ�ďŽůĞŚ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ŵĂƐĂůĂŚ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĚĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĞƌůĂŬƵŬĂŶ�ĂƚƵƌĂŶͲĂƚƵƌĂŶ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ ďĂŐŝ�ƉĞŶŐƵŶĂŶǇĂ͘Đ͘ DĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ��ŽƉŝŶŐ�ĐĂƚ͘



ϯ

ϭ͘ϰ dƵũƵĂŶ
�ĚĂƉƵŶ�ƚƵũƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ͕�ǇĂŝƚƵ͗Ă͘ DĞŵďƵĂƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ ŵĞĚŝĂ�ƵŶƚƵŬ ƉĞŶĚĞƌŝƚĂ ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌď͘ DĞŶĞƌĂƉŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ��ŽƉŝŶŐ��Ăƚ ŬĞ ĚĂůĂŵ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĂŶĚƌŽŝĚ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚĐ͘ DĞŵďƵĂƚ�ĨŽƌƵŵ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐŝĨĂƚ�ƵŵƵŵ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĚĞƌŝƚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘

ϭ͘ϱ DĞƚŽĚŽůŽŐŝ�WĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�DĂƐĂůĂŚ
�ĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�̂ ŬǇůĞĂƌŶ�ŝŶŝ�ƉĞŶǇƵƐƵŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ǁĂƚĞƌĨĂůů͘��ĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ�ƚĂŚĂŶƉĂŶͲƚĂŚĂƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�^ŬǇůĞĂƌŶ͗�Ă͘ WĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ�ĂůĂŵ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ͕� ƌƵŵƵƐĂŶ� ŵĂƐĂůĂŚ͕�ƚƵũƵĂŶ͕�ĚĂŶ�ďĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂƌŝ�ĚŝďƵĂƚŶǇĂ�^ŬǇůĞĂƌŶ͘ď͘ �ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶWĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶͲŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ^ŬǇůĞĂƌŶ͘� �ĂůĂŵ� ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƉĞŶǇƵƐƵŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� Ϯ�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ� ǇĂŝƚƵ�ŵĞƚŽĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƐŝ� ĚĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ƐƚƵĚŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ�ĚĂƌŝ�ŵĞƚŽĚĞͲŵĞƚŽĚĞ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͗ϭͿ DĞƚŽĚĞ�KďƐĞƌǀĂƐŝ�ĂůĂŵ� ŵĞƚŽĚĞ� ŝŶŝ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŚĂůͲŚĂů� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĨŽƌƵŵ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͘ϮͿ DĞƚŽĚĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĂůĂŵ�ŵĞƚŽĚĞ� ŝŶŝ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ďƵŬƵͲďƵŬƵ͕� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ĂƚĂƵ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŚĂůͲŚĂů� ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŽƌƵŵ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͘Đ͘ �ĞƐĂŝŶWĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞƐĂŝŶ�ĂŶƚĂƌ�ŵƵŬĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĚĂƌŝ�^ŬǇůĞĂƌŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ� ƵƐĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝͲŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŽƌƵŵ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͘Ě͘ WĞŶŐŬŽĚĞĂŶ�ĂůĂŵ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ĚĞƐĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝďƵĂƚ͘�WĞŵďƵĂƚĂŶ� ^ŬǇůĞĂƌŶ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĂŚĂƐĂ� ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� :ĂǀĂ� ŬĂƌĞŶĂ�ƵŶƚƵŬ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ��ŶĚƌŽŝĚ͕�yD>�ƵŶƚƵŬ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͕�W,W�ƵŶƚƵŬ�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚĂŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�DǇ^Y>͘Ğ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶdĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƚĂŚĂƉ�ƉĞŶǇƵƐƵŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ�^ŬǇůĞĂƌŶ�ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ƐĞůĞƐĂŝ� ĚŝďƵĂƚ͘� WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ďůĂĐŬďŽǆ͕�ǇĂŝƚƵ�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ĞƌƌŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐĂƉůŝŬĂƐŝ͘Ĩ͘ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝWĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďƵŬƵĂŶ� ĚĂƌŝ� ƚĂŚĂƉĂŶͲƚĂŚĂƉĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘



ϰ

ϭ͘ϲ WĞŵďĂŐŝĂŶ�dƵŐĂƐ��ŶŐŐŽƚĂ
�ĞƌŝŬƵƚ�ƉĞŵďĂŐŝĂŶ�ƚƵŐĂƐ�ĂŶŐŐŽƚĂ�ƚŝŵ�ƉƌŽǇĞŬ͘ϭ͘ �ŬĂ�zƵĚŝƐƚŝŬĂ͗Ă͘ DĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ĞǀĂůƵĂƐŝ�ƐŝƐƚĞŵď͘ DĞŶĐĂƚĂƚ� ĚĂŶ�ŵĞŶŐĞůŽůĂ ůĂƉŽƌĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ůŝƐĞŶƐŝ�ƐŝƚƵƐ�ĚĂŶ�ƐĞƌǀĞƌĐ͘ �ŶĂůŝƐŝƐ�ĚĞƐĂŝŶ�ƐŝƐƚĞŵ�Ϯ͘ �ŐŶĂ�^ŝůƉŝ��ůƉŝĂŶŝ͗Ă͘ <ŽŶƐĞƉ ĚĂŶ�/ĚĞď͘ WƌŽƉŽƐĂů�ĚĂŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝĐ͘ DĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŐĂŶĂůŝƐĂĂŶ� ĚĞƐĂŝŶ� ĚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ƐŝƐƚĞŵĚ͘ DĞŶŐŝŵƉůĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�Ěŝ�ĂŶĚƌŽŝĚĞ͘ DĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ Ěŝ�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞĨ͘ hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞŐ͘ �ĂƚĂďĂƐĞϯ͘ �ŝŶƵŶ�&ĂƵǌŝǇĂŚ��ĂŚĂƌǇ͗Ă͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ĚĞƐĂŝŶ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞď͘ WŽƐƚĞƌ�Đ͘ sŝĚĞŽĚ͘ DĞĚŝĂ�WƵďůŝŬĂƐŝ


