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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

,ŽƚĞů� DĞŝǌĞ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ũĂƐĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂůĂŵĂƚ� Ěŝ� ũĂůĂŶ�

^ƵŵďĂǁĂ�ŶŽŵŽƌ�ϳ͕�DĞƌĚĞŬĂ͕�^ƵŵƵƌ��ĂŶĚƵŶŐ͕�<ŽƚĂ��ĂŶĚƵŶŐ͘�WĞůĂǇĂŶĂŶ�ũĂƐĂ�ƵƚĂŵĂ�

ŚŽƚĞů� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ŬĂŵĂƌ͘� WĂĚĂ� ĂǁĂů� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϭϴ͕� ,ŽƚĞů�DĞŝǌĞ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ϭϬϱ�

ŬĂŵĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�Ϯ� ƚŝƉĞ�ŬĂŵĂƌ�ǇĂŝƚƵ�ϭϬϬ�ŬĂŵĂƌ�ƚŝƉĞ��ĞůƵǆĞ�ĚĂŶ�ϱ�ŬĂŵĂƌ� ƚŝƉĞ� :ƵŶŝŽƌ�

^ƵŝƚĞ͘�<ĂŵĂƌ�ƚŝƉĞ� :ƵŶŝŽƌ�^ƵŝƚĞ�ǇĂŶŐ�ďĞƌũƵŵůĂŚ�ϱ�ŬĂŵĂƌ�ďĞƌƵŬƵƌĂŶ�ϮϮ�ƐƋŵ�ĚĞŶŐĂŶ�

ƚĂŵďĂŚĂŶ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ǇĂŝƚƵ�ĚĂǇ�ďĞĚ�ƐŽĨĂ͕�ŬƵůŬĂƐ�ŬĞĐŝů͕�ŚĂŝƌĚƌǇĞƌ͕�ĨƌŝĚŐĞ�ďĂƌ͕�ĚĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�

ŬĞƚƚůĞ͘�<ĂŵĂƌ�ũĞŶŝƐ�ŝŶŝ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƐĂƚƵ�ŬĂŵĂƌ�ĚŝƐĞƚŝĂƉ�ůĂŶƚĂŝ͘�:ĞŶŝƐ�ŬĂƐƵƌ�ƵŶƚƵŬ�ŬĂŵĂƌ�

ƚŝƉĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ƵŝƚĞ�ĂĚĂůĂŚ�<ŝŶŐ�^ŝǌĞ��ĞĚ�ĚĞŶŐĂŶ�ƵŬƵƌĂŶ�ϭϴϬ�Đŵ�ǆ�ϮϬϬ�Đŵ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�

ŬĂŵĂƌ�ƚŝƉĞ��ĞůƵǆĞ�ǇĂŶŐ�ďĞƌũƵŵůĂŚ�ϭϬϬ�ŬĂŵĂƌ�ďĞƌƵŬƵƌĂŶ�ϭϴ�ƐƋŵ�ĚĞŶŐĂŶ�ũĞŶŝƐ�ŬĂƐƵƌ�

ƚǁŝŶ� ďĞĚ� ;ϭϮϬ� Đŵ� ǆ� ϮϬϬ� ĐŵͿ͘� &ĂƐŝůŝƚĂƐ� ŬĂŵĂƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ŬĂŵĂƌ�

ĂĚĂůĂŚ� ��͕� dĞůĞǀŝƐŝ� >��� ϯϮ� ŝŶĐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĂůƵƌĂŶ� ds� ƉƌĞŵŝƵŵ͕� ďƌĂŶŬĂƐ͕� ǁŝƌĞůĞƐƐ�

ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƐĞŶĚĂů͕�ƐĞƉƌĂŝ͕�ŚĂŶĚƵŬ͕�Ϯ�ďŽƚŽů�Ăŝƌ�ŵŝŶĞƌĂů͕�ĚĂŶ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƚĞŚ�ĚĂŶ�

ŬŽƉŝ͘��dĂŵƵ�ǇĂŶŐ�ĚĂƚĂŶŐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝŶĂƉ�Ěŝ�,ŽƚĞů�DĞŝǌĞ�ƐĞďĂŶǇĂŬ�Ϯϴ͘ϮϬϬ�ƚĂŵƵ�ǇĂŶŐ�

ƚĞƌŚŝƚƵŶŐ� ĚĂƌŝ� ďƵůĂŶ� :ĂŶƵĂƌŝ� ŚŝŶŐŐĂ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͕� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚ� ĚĂƌŝ� ƚĂŚƵŶ�

ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌũƵŵůĂŚ�Ϯϴ͘ϴϬϬ�ƚĂŵƵ͘

WĂĚĂ�ĂŬŚŝƌ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϴ�ƚĞƌŚŝƚƵŶŐ�ĚĂƌŝ�ďƵůĂŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƉĞŵďĂŐŝĂŶ�ŬĂŵĂƌ�ĚŝƌƵďĂŚ͘�

,Ăů� ŝŶŝ� ŵĞůĂƚĂƌďĞůĂŬĂŶŐŝ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŶǇĂ� ƉĞŶũƵĂůĂŶ� ƉĂĚĂ� ŬĂŵĂƌ� ũĞŶŝƐ� :ƵŶŝŽƌ� ^ƵŝƚĞ�

ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƚĂŵƵ� ůĞďŝŚ� ĐĞŶĚĞƌƵŶŐ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŝůŝŚ� ŬĂŵĂƌ� ũĞŶŝƐ� �ĞůƵǆĞ� ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�

ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ͘�WĞƌďĞĚĂĂŶ�ŬĂŵĂƌ��ĞůƵǆĞ ĚĂŶ�:ƵŶŝŽƌ�^ƵŝƚĞ ĂĚĂůĂŚ�ũĞŶŝƐ�ŬĂƐƵƌ�

ĚĂŶ� ŚĂƌŐĂ͘� hŶƚƵŬ� ŬĂŵĂƌ� �ĞůƵǆĞ� ǇĂŶŐ� ďĞƌũƵŵůĂŚ� ϲϬ� ŬĂŵĂƌ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ũĞŶŝƐ� ŬĂƐƵƌ�

YƵĞĞŶ͕� ĚĂŶ� ŚĂƌŐĂ� ƵŶƚƵŬ� ŬĂŵĂƌ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ZƉϯϰϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ ƉĞƌ�ŵĂůĂŵ͘� hŶƚƵŬ� ŬĂŵĂƌ�

:ƵŶŝŽƌ�^ƵŝƚĞ�ǇĂŶŐ�ďĞƌũƵŵůĂŚ�ϰϱ�ŬĂŵĂƌ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ũĞŶŝƐ�ŬĂƐƵƌ��ŽƵďůĞ͕�ĚĂŶ�ŚĂƌŐĂ�ƵŶƚƵŬ�

ŬĂŵĂƌ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ZƉϰϮϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ ƉĞƌ� ŵĂůĂŵ͘� WĞůĂǇĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂ� ĚŝĂŶƚĂƌĂ� ĚƵĂ�

ŬĂŵĂƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ƐĂƌĂƉĂŶ�ƉĂŐŝ�ŐƌĂƚŝƐ͘�<ĂŵĂƌ�ũĞŶŝƐ��ĞůƵǆĞŵĞŵŝůŝŬŝ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�

ŬĂŵĂƌ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ� ũĞŶŝƐ�ŬĂŵĂƌ� :ƵŶŝŽƌ�^ƵŝƚĞ͕�ŶĂŵƵŶ�ŚĂƌŐĂ ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂǁĂƌŬĂŶ�

ďĞƌďĞĚĂ͘� dĞƚĂƉŝ� ƉĞŵďŝĂǇĂĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ĨĂƐŝůŝƚĂƐ� ĚĂŶ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ƐĞƌŝŶŐ� ŬĂůŝ�

ĚŝďĂŐŝ� ƌĂƚĂ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ƉĞƌůƵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞůŽŵƉŽŬŬĂŶ� ƐĞůƵƌƵŚ� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�



Ϯ

ŵĞŶƵƌƵƚ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐͲĂŬƚŝǀŝƚĂƐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŵĞŶŐŬŽŶƐƵŵƐŝ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂǇĂ�

ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƚŝƉĞ� ŬĂŵĂƌ͘��ŝĂǇĂ� ƐƵŵďĞƌ�ĚĂǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ďŝĂǇĂ� ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�

ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ͘�^ĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ͕�ƉĞŵĂŬĂŝĂŶ�ďĂƌĂŶŐ�ŚĂďŝƐ�ƉĂŬĂŝ͕�ůŝƐƚƌŝŬ͕�

Ăŝƌ͕�ĚĂŶ�ƚĞůĞƉŽŶ͘��ŝĂǇĂ�ƚĞƌďĞƐĂƌ� ƚĞƌůĞƚĂŬ�ƉĂĚĂ� ůŝƐƚƌŝŬ�ŚŽƚĞů͘�&ĂƐŝůŝƚĂƐ�ĚĂŶ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�

ŬĂŵĂƌ� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂ� ĂŶƚĂƌĂ� ŬĂŵĂƌ� ƚŝƉĞ� �ĞůƵǆĞ� ĚĂŶ� :ƵŶŝŽƌ� ^ƵŝƚĞ�ŵĞŶŐĂŬŝďĂƚŬĂŶ�

ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ͘

WĞŶĞŶƚƵĂŶ�ďŝĂǇĂ�ƉĂĚĂ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ŬĂŵĂƌ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨĂŬƚŽƌͲĨĂŬƚŽƌ�ǇĂŶŐ�

ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ĞĨĞŬ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ůĞǀĞů�ďŝĂǇĂ�ƚŽƚĂů�ƵŶƚƵŬ�ƐƵĂƚƵ�ŽďũĞŬ�ďŝĂǇĂ͘�,ĂƐŝů�

ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ďŝĂǇĂ� ĚŝŬĞŶĂů� ĚĞŶŐĂŶ� ŚĂƌŐĂ� ƉŽŬŽŬ͘� hŶƚƵŬ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ũĂƐĂ͕� ƚƵũƵĂŶ�

ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ� ŚĂƌŐĂ� ƉŽŬŽŬ� ĂĚĂůĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ďŝĂǇĂ� ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů� ŵŝŶŝŵƵŵ�

ƐĞďĂŐĂŝ� ĚĂƐĂƌ� ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ� ŚĂƌŐĂ� ƉĞŶĂǁĂƌĂŶ� ĂƚĂƵ� ŚĂƌŐĂ� ũƵĂů� ŬĞƉĂĚĂ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ͘�

WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ďŝĂǇĂ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�ƉĂĚĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ĐƚŝǀŝƚǇ��ĂƐĞĚ�

�ŽƐƚŝŶŐ ;���Ϳ͘��ĐƚŝǀŝƚǇ��ĂƐĞĚ��ŽƐƚŝŶŐ ;���Ϳ�ĂĚĂůĂŚ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬƵŶƚĂŶƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĨŽŬƵƐ�

ƉĂĚĂ�ĂŬƚŝǀŝƚĂƐͲĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ĂƚĂƵ�ũĂƐĂ͘��ĞŶŐĂŶ�

���͕�ďŝĂǇĂ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�ĚŝďĞďĂŶŬĂŶ�ŬĞ�ŽďǇĞŬ�ďŝĂǇĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉƌŽĚƵŬ�ĂƚĂƵ�ũĂƐĂ�ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝŬĂŶ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂǇĂ͕� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ� ĚĂŶ� ďŝĂǇĂŶǇĂ� ƐĞƌƚĂ� ŬƵĂŶƚŝƚĂƐ� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�

ĚĂŶ�ƐƵŵďĞƌ�ĚĂǇĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉƌŽĚƵŬƐŝ�ŽƵƚƉƵƚ͘�

�ƉůŝŬĂƐŝ� ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ� ƚĂƌŝĨ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ũĂƐĂ� ƌƵĂŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� �ĐƚŝǀŝƚǇ�

�ĂƐĞĚ��ŽƐƚŝŶŐ ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ� ĂůĂƚ� ďĂŶƚƵ�ƉĞŶŐĞůŽůĂ� ŚŽƚĞů� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�

ŚĂƌŐĂ� ũƵĂů� ŬĂŵĂƌ͘�WĞŶĚĂƚĂĂŶ�ďŝĂǇĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞůŽŵƉŽŬŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�

ĚĂŶ�ĐŽƐƚ�ĚƌŝǀĞƌ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƚŝĂƉ�ƉĞƌŝŽĚĞ�;ƉĞƌ�ďƵůĂŶͿ�ƐĞůĂŵĂ�ƐĂƚƵ�ƚĂŚƵŶ͘��Ăƌŝ�ĚĂƚĂͲĚĂƚĂ�

ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ŚĂƌŐĂ�ƉŽŬŽŬ�ŬĂŵĂƌ�ĚĂŶ�ƐĞƚĞůĂŚ�ĚŝƚĂŵďĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�

ďĞďĞƌĂƉĂ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�ůĂŝŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂũĂŬ�ĚĂĞƌĂŚ͕�ŵĂŬĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ŚĂƌŐĂ�ũƵĂů�ŬĂŵĂƌ͘�

dƵũƵĂŶ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ŬĞĂŬƵƌĂƚĂŶ� ďŝĂǇĂ� ĚĂůĂŵ�

ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ƚĂƌŝĨ�ŬĂŵĂƌ�ŚŽƚĞů�ƐĞƌƚĂ�ŵĞŶŐĂŵďĂƌŬĂŶ�ƉĞŶĞƚĂƉĂŶ�ŚĂƌŐĂ�ŬĂŵĂƌ�ŚŽƚĞů͘�

WĂĚĂ�ŵĞƚŽĚĞ��ĐƚŝǀŝƚǇ��ĂƐĞĚ��ŽƐƚŝŶŐ͕�ďŝĂǇĂ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�ƉĂĚĂ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ŬĂŵĂƌ�

ĚŝďĞďĂŶŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďĂŶǇĂŬ�ĐŽƐƚ�ĚƌŝǀĞƌ͘�^ĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂůĂŵ�ŵĞƚŽĚĞ��ĐƚŝǀŝƚǇ��ĂƐĞĚ��ŽƐƚŝŶŐ

ƚĞůĂŚ� ŵĂŵƉƵ� ŵĞŶŐĂůŽŬĂƐŝŬĂŶ� ďŝĂǇĂ� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ� ŬĞ� ƐĞƚŝĂƉ� ŬĂŵĂƌ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞƉĂƚ͕� ŝŶŝ�

ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ͕�ďĂŝŬ�ǇĂŶŐ�

ďĞƌƐŝĨĂƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝŬ� ŵĂƵƉƵŶ� ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĚĂƉĂƚ� ůĞďŝŚ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�

ƉĞŶũƵĂůĂŶŶǇĂ͘



ϯ

WĞŶĞŶƚƵĂŶ� ďŝĂǇĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƉĂƚ�ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�ŵĞŵďƵĂƚ� ůĂƉŽƌĂŶ� ůĂďĂ�

ƌƵŐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�ůĞďŝŚ�ĂŬƵƌĂƚ͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĐĂƚĂƚĂŶ�

ĂŬƵŶƚĂŶƐŝ� ďĞƌƵƉĂ� ũƵƌŶĂů� ĚĂŶ� ďƵŬƵ� ďĞƐĂƌ� ƐĞƌƚĂ� ůĂƉŽƌĂŶ� ůĂďĂ� ƌƵŐŝ͘� �ŶŐŬĂ� ǇĂŶŐ�

ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ďŝĂǇĂ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ�ĚĂƌŝ�ďƵŬƵ�ďĞƐĂƌ͘�>ĂƉŽƌĂŶ�

ŬĞƵĂŶŐĂŶ� ŚŽƚĞů� ĚŝƐŝĂƉŬĂŶ� Ěŝ� ĂŬŚŝƌ� ƉĞƌŝŽĚĞ͘� �ĞŶŐĂŶ� ůĂƉŽƌĂŶ� ŬĞƵĂŶŐĂŶ� ŚŽƚĞů� ǇĂŶŐ�

ƚĞƌƐĞĚŝĂ͕�ŵĂŬĂ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐĞŶĚĂůŝĂŶ�ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ�

ďĂŝŬ�ƵŶƚƵŬ�ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�ŚŽƚĞů͘

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

ZƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂƌŝ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

Ă͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ ŬĂŵĂƌ͍

ď͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ďŝĂǇĂ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�ŚŽƚĞů�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ĐƚŝǀŝƚǇ�

�ĂƐĞĚ��ŽƐƚŝŶŐ�;���Ϳ͍

Đ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĞŵďƵĂƚ ĐĂƚĂƚĂŶ� ĂŬƵŶƚĂŶƐŝ� ďĞƌƵƉĂ� ũƵƌŶĂů� ĚĂŶ� ďƵŬƵ� ďĞƐĂƌ� ƐĞƌƚĂ�

ŵĞŵďƵĂƚ�ůĂƉŽƌĂŶ�ůĂďĂ�ƌƵŐŝ͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ

dƵũƵĂŶ�ĚĂƌŝ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

Ă͘ DĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ ŬĂŵĂƌ͕

ď͘ DĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ďŝĂǇĂ� ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů� ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ŬĂŵĂƌ ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ� �ĐƚŝǀŝƚǇ�

�ĂƐĞĚ��ŽƐƚŝŶŐ ;���Ϳ͕ ĚĂŶ

Đ͘ DĞŵďƵĂƚ ĐĂƚĂƚĂŶ� ĂŬƵŶƚĂŶƐŝ� ďĞƌƵƉĂ� ũƵƌŶĂů� ĚĂŶ� ďƵŬƵ� ďĞƐĂƌ� ƐĞƌƚĂ� ŵĞŵďƵĂƚ�

ůĂƉŽƌĂŶ�ůĂďĂ�ƌƵŐŝ͘

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂůĂŵ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

Ă͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ŚĂŶǇĂ�ŵĞŶĂŶŐĂŶŝ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ũĂƐĂ�ŬĂŵĂƌ͕�

ď͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶĂŶŐĂŶŝ�ƌĞƐĞƌǀĂƐŝ�ŚŽƚĞů͕

Đ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ƉĞŶǇƵƐƵƚĂŶ�ŬĂŵĂƌ�ĚĂŶ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ŚŽƚĞů͕�ĚĂŶ

Ě͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶĂŶŐĂŶŝ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ŚŽƚĞů�ůĂŝŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƌĞƐƚŽƌĂŶ�ĚĂŶ�ƐƉĂ͘



ϰ

ϭ͘ϱ DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

DĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŬĂŶĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞƚŽĚĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� >ŝĨĞ� �ǇĐůĞ� ;^�>�Ϳ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵŽĚĞů�ǁĂƚĞƌĨĂůů͘� dĂŚĂƉĂŶ� ŵŽĚĞů�ǁĂƚĞĨĂůů

ŵĞŶƵƌƵƚ ϭ ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϭ͘ϭ͘

'ĂŵďĂƌ�ϭͲϭ
dĂŚĂƉĂŶ�DŽĚĞů�tĂƚĞƌĨĂůů ǀĞƌƐŝ�ZŽƐĂ�ĚĂŶ ^ĂůĂŚƵĚŝŶ

Ă͘ �ŶĂůŝƐŝƐ�

dĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĂŶĂůŝƐĂ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͘� WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ�

ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ŵĞƚŽĚĞ�ƐƚƵĚŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌ͕�ŽďƐĞƌǀĂƐŝ͕

ĚĂŶ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ͘� WĂĚĂ� ŵĞƚŽĚĞ� ƐƚƵĚŝ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌ͕� ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ĚĂƌŝ�ďƵŬƵ�ƉĞĚŽŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĚĂƌŝ�ƉĞƌƉƵƐƚĂŬĂĂŶ͕�ďƵŬƵ�

ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͕� ĚĂŶ� ďƵŬƵ� WƌŽǇĞŬ� �ŬŚŝƌ� ƚĞƌĚĂŚƵůƵ͘� KďƐĞƌǀĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�

ƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ƉĂĚĂ�ĂƌĞĂ &ƌŽŶƚ�KĨĨŝĐĞ ĚĂŶ�ŬĂŶƚŽƌ�,ŽƚĞů�DĞŝǌĞ ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ŐĂŵďĂƌĂŶ�ŶǇĂƚĂ�ƉĂĚĂ�ůŽŬĂƐŝ͘�tĂǁĂŶĐĂƌĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĂůĂŚ�

ƐĂƚƵ�ŬĂƌǇĂǁĂŶ�ĚŝďŝĚĂŶŐ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ ǇĂŶŐ�ďĞƌŶĂŵĂ��ŐƵŶŐ�WƵƚƌĂ Ěŝ�,ŽƚĞů�DĞŝǌĞ͘

tĂǁĂŶĐĂƌĂ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ďƵůĂŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĚĂŶ� KďƐĞƌǀĂƐŝ� ĚŝůĂŬŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ďƵůĂŶ�

KŬƚŽďĞƌ͘�dĂŚĂƉ� ŝŶŝ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂŚĂŵŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ĂƉĂ�ǇĂŶŐ�

ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘� WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ͕� ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƉĞƌůƵ� ƵŶƚƵŬ�

ĚŝĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ͘�,ĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ƚĂŚĂƉ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ĚŝĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ZŝĐŚ�WŝĐƚƵƌĞ͕�

�ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽĐĞƐƐ�DŽĚĞůŝŶŐ�EŽƚĂƚŝŽŶƐ ;�WDEͿ͕�ĚĂŶ�hŶŝĨŝĞĚ�DŽĚĞůŝŶŐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�;hD>Ϳ�

ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�hƐĞ��ĂƐĞ��ŝĂŐƌĂŵ͕��ĐƚŝǀŝƚǇ��ŝĂŐƌĂŵ͕��ůĂƐƐ��ŝĂŐƌĂŵ͕�ĚĂŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�

�ŝĂŐƌĂŵ͘

ď͘ �ĞƐĂŝŶ

�ĞƐĂŝŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ǇĂŶŐ�ĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�ĚĞƐĂŝŶ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�

ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ͘�hŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĞƐĂŝŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�

ƚĂŚĂƉ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘��ĞƐĂŝŶ� ĚĂƚĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ŶƚŝƚǇ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ��ŝĂŐƌĂŵ� ;�Z�Ϳ͘�

�ŶĂůŝƐŝƐ �ĞƐĂŝŶ WĞŶŐŽĚĞĂŶ WĞŶŐƵũŝĂŶ

^ŝƐƚĞŵͬ�ZĞŬĂǇĂƐĂ�/ŶĨŽƌŵĂƐŝ



ϱ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ� ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ ĚŝďƵĂƚ�ŵŽĐŬƵƉ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ĂůƐĂŵŝƋ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�

ƚĂŵƉŝůĂŶ�ǁĞď�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ŐĂŵďĂƌ͘

Đ͘ WĞŶŐŽĚĞĂŶ

dĂŚĂƉ� ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉĞŶĞƌũĞŵĂŚĂŶ�ĚĞƐĂŝŶ ĚĂůĂŵ�ďĂŚĂƐĂ� ǇĂŶŐ�ďŝƐĂ�ĚŝŬĞŶĂůŝ� ŽůĞŚ�

ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘ ,ĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĞƐĂŝŶ�ǇĂŶŐ�

ƚĞůĂŚ�ĚŝďƵĂƚ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ĚĞƐĂŝŶ͘�WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽĚĞ/ŐŶŝƚĞƌ�

ǇĂŶŐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ďĂŚĂƐĂ� ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� W,W� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ�Ds�

;ŵŽĚĞů͕�ǀŝĞǁ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌͿ�ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ƐĞďƵĂŚ�ǁĞďƐŝƚĞ ǇĂŶŐ�ĚŝŶĂŵŝƐ�ĚĞŶŐĂŶ�

ĚŝƐĞƌƚĂŝ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�hŶƚƵŬ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ďĂƐŝƐ�ĚĂƚĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ DǇ^Y>�

ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĂƉůŝŬĂƐŝ��ĂƚĂďĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;��D^Ϳ͘ ��D^�

ĂĚĂůĂŚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĂŬĂŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞůŽůĂ�ďĂƐŝƐ�ĚĂƚĂ͘

Ě͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� hƐĞƌ� �ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� dĞƐƚ� ;h�dͿ͕� �ůĂĐŬͲ�Žǆ� dĞƐŝŶŐ ĚĂŶ

ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ŵĂŶƵĂů͘� WĞŶŐƵũŝĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� �ůĂĐŬͲ�Žǆ� dĞƐƚŝŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐƵũŝ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ƚĂŶƉĂ�ŵĞŶŐƵũŝ� ĚĞƐĂŝŶ� ĚĂŶ� ŬŽĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

WĂĚĂ hƐĞƌ��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�dĞƐƚ�;h�dͿ�ƉĞůĂŶŐŐĂŶ�ƚĞƌůŝďĂƚ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƵŵƉĂŶ�ďĂůŝŬ�

ƉĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ƌŝůŝƐ͘

ϭ͘ϲ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

�ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ũĂĚǁĂů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�ϭ͘ϭ͘

dĂďĞů�ϭͲϭ
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