
ϭ
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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

^ĞŝƌŝŶŐ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ǌĂŵĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ǇĂŶŐ� ƐĞŵĂŬŝŶ� ƉĞƐĂƚ͕�

ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ�ďĞŶƚƵŬ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶŶǇĂ� ƐĂŶŐĂƚ�

ƉĞƐĂƚ�ďĂŚŬĂŶ�ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŚĂƌŝ�ƐĂũĂ͘�<ŽŵƉƵƚĞƌ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐƵĂƚƵ�

ŵĞĚŝĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵĞŐĂŶŐ� ƉĞƌĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ƉĞŶƚŝŶŐ� ĚĂůĂŵ�

ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ͕� ƐĞƌƚĂ� ƚĞƌƵƐ� ŵĞŶĞƌƵƐ� ŵĞŶĚŽŵŝŶĂƐŝ� ďĞƌďĂŐĂŝ�

ƉƌŽƐĞƐ�ŬĞƌũĂ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ůĞďŝŚ�ŵƵĚĂŚ͕�ĞĨĞŬƚŝĨ�ĚĂŶ�ĞĨŝƐŝĞŶ ͘��ĞŶŐĂŶ�ŝƚƵ�ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ�

ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ� ƚĞůĂŚ� ďĂŶǇĂŬ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉĞŬĞƌũĂĂŶ� ŵĂŶƵƐŝĂ͘� �Ăƌŝ� ƐĞŐŝ�

ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ� ĚĂƚĂͲĚĂƚĂ� ŚŝŶŐŐĂ� ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ĚĂƚĂͲĚĂƚĂ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĞďƵĂŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�

ƐĞĐĂƌĂ�ŬŽŵƉƵƚĞƌŝƐĂƐŝ͘�

<ŽŵƉƵƚĞƌŝƐĂƐŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŵĂŶĨĂĂƚĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞŶĂƌ�ĚĂŶ�ƐĞŵĂŬƐŝŵĂů�ŵƵŶŐŬŝŶ͕�ďƵŬĂŶ�

ƐĞŬĞĚĂƌ� ƉĞŶŐŐĂŶƚŝ�ŵĞƐŝŶ� ŬĞƚŝŬ͘�,Ăů� ŝŶŝ� ŚĂƌƵƐ� ĚŝƚƵŶũĂŶŐ� ŽůĞŚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ ;ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�

ŬĞƌĂƐͿ͕� ƐŽĨƚǁĂƌĞ ;ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬͿ͕� ĚĂŶ� ďƌĂŝŶǁĂƌĞ ;ŽƉĞƌĂƚŽƌͬƉĞŶŐŐƵŶĂͿ͘� ^ĞďĂŐĂŝ�

ĂŬƚŝĨŝƚĂƐ� ƐĞďƵĂŚ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ƵŶƚƵŬ� ďĞƌũĂůĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĂŝŬ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ĚĂƉĂƚ�

ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ĚƵŶŝĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝ͕� ĚƵŶŝĂ� ďŝƐŶŝƐ͕� ŚŝŶŐŐĂ� ĚƵŶŝĂ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͘� �ĂůĂŵ�

ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕� ďĞůƵŵ� ŵĞƌĂŵďĂƚ� ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ� ŬĞ ĚĂůĂŵ� ĚƵŶŝĂ�

ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͘� �ĞůƵŵ� ĂĚĂŶǇĂ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ĚĂŶ� ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ�

ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂĚĂƉŝ� ŽůĞŚ� ƐĞŬŽůĂŚ� ƚĞƌƵƚĂŵĂ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�

^ƵŵďĂŶŐĂŶ�WĞŵďŝŶĂĂŶ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�;^WWͿ ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂĚĂƉŝ�^ĞŬŽůĂŚ��ĂƐĂƌ͘

^�� �ŶĂŶĚĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƐĞŬŽůĂŚ� ĚĂƐĂƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚŝƌŝŬĂŶ� ŽůĞŚ� zĂǇĂƐĂŶ� �ŶĂŶĚĂ�

dĞƌƐĂǇĂŶŐ ǇĂŶŐ ďĞƌĂůĂŵĂƚŬĂŶ�Ěŝ�<ĂŵƉƵŶŐ�WĂƌƵŶŐ�ũĂůĂŶ�zĂƐƉŝĂƌ <ĞĐĂŵĂƚĂŶ��ŽũŽŶŐ�

<ƵůƵƌ͕� <ĂďƵƉĂƚĞŶ� �ŽŐŽƌ� ʹ :ĂǁĂ� �ĂƌĂƚ͘ ^ĂĂƚ� ŝŶŝ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ĚĂůĂŵ�

ƉĞŶĐĂƚĂƚĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ůĂƉŽƌĂŶ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ^WW� ĚĂŶ� ďĂŶǇĂŬŶǇĂ� ŬĞŚŝůĂŶŐĂŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ^WW� ŚŝŶŐŐĂ� ĚĂƚĂͲĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ƉĞŶƚŝŶŐ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƐĞďƵĂŚ� ůĂƉŽƌĂŶ� ŬĞƵĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ƐƵĂƚƵ�

ŬĞƚŝĚĂŬͲƐĞƐƵĂŝĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĐĂƚĂƚĂŶ�ĂƐĂů�ŬĞƵĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ůĂƉŽƌĂŶ�ŬĞƵĂŶŐĂŶ�



Ϯ

ǇĂŶŐ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƐƵŵďĞƌ� ŬĞƚŝĚĂŬͲĂŬƵƌĂƚĂŶ� ůĂƉŽƌĂŶ� ŬĞƵĂŶŐĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͘� DĞůŝŚĂƚ�

ďĂŶǇĂŬŶǇĂ�ŬĞŚŝůĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞƚŝĚĂŬͲĂŬƵƌĂƚĂŶ ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�^WW�ƐĞƌƚĂ�ŬĞƚŝĚĂŬͲ

ũĞůĂƐĂŶ� ĚĂůĂŵ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ^WW� ǇĂŶŐ� ƐĞůĂŵĂ� ŝŶŝ� ĚŝƚĂŶŐĂŶŝ� ŽůĞŚ� ďĂŐŝĂŶ�

dĂƚĂ� hƐĂŚĂ ƉĂĚĂ� ^�� �ŶĂŶĚĂ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŵĞŶŐĂŬŝďĂƚŬĂŶ� ƉĞŬĞƌũĂĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƚŝĚĂŬ�

ĞĨŝƐŝĞŶ͘�

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƵƌĂŝŬĂŶ� Ěŝ� ĂƚĂƐ͕� ǇĂŶŐ� ŵĞŶũĂĚŝ�

ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƉŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŶŐŬĂƚ͕�ǇĂŝƚƵ�

ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ďĂŐŝĂŶ� ƚĂƚĂ� ƵƐĂŚĂ� ĚĂůĂŵ ŵĞŶŐĞůŽůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ�

ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�^WW�ĚĂŶ ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ůĂƉŽƌĂŶ ƌĞŬĂƉŝƚƵůĂƐŝ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�^WW͘

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�

dƵũƵĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ ŵĞŵďƵĂƚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ĨĂƐŝůŝƚĂƐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞůŽůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ^ƵŵďĂŶŐĂŶ�

WĞŵďŝŶĂĂŶ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ;^WWͿ ĚĂŶ� ŵĞŵďƵĂƚ� ůĂƉŽƌĂŶ ƌĞŬĂƉŝƚƵůĂƐŝ ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�

^ƵŵďĂŶŐĂŶ� WĞŵďŝŶĂĂŶ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ;^WWͿ ǇĂŶŐ� ĞĨĞƐŝĞŶ� ƉĂĚĂ� ^�� �ŶĂŶĚĂ ƐĞĐĂƌĂ�

ƚĞƌŬŽŵƉƵƚĞƌŝƐĂƐŝ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŵĞŵŝŶŝŵĂůŝƐŝƌ� ŬĞƐĂůĂŚĂŶ� ʹ ŬĞƐĂůĂŚĂŶ� ĂƚĂƵ� ŬĞŬĞůŝƌƵĂŶ�

ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�Ěŝ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ĚĂŶ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ͘

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ƉůŝŬĂƐŝ ƉĂĚĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ�ŚĂŶǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŽůĂŚ�ĚĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƐĞŬŽůĂŚ�ǇĂŶŐ�

ŵĞŵĨŽŬƵƐŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ ĚĞŶŐĂŶ� ďĂƚĂƐĂŶ� ŵĂƐĂůĂŚ�

ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ� ŚĂŶǇĂ ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĂŶŐĂŶŝ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ^WW� ĚĂŶ�

ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ůĂƉŽƌĂŶ� ƌĞŬĂƉŝƚƵůĂƐŝ ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ^WW͕� ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ� ĚĂƚĂ�

ƉĞŵďĞŬƵĂŶ͕�ĚĂŶ�ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�^WW͘

Ϯ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ŶŝůĂŝ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ŵĂƵƉƵŶ�ŶŽŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͘

ϯ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝďĂŶƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂŶĂ��ĂŶƚƵĂŶ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�^ĞŬŽůĂŚ�;�K^Ϳ͘

ϰ͘ dĂŚĂƉ� ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ� ƚŝĚĂŬ� ƐĂŵƉĂŝ� ƉĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĚĂŶ�

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘



ϯ

ϭ͘ϱ DĞƚŽĚĞ WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

WĞŵďƵĂƚĂŶ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĐĂƌĂ� ^ǇƐƚĞŵ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� >ŝĨĞ� �ǇĐůĞ�

;^�>�Ϳ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ�tĂƚĞƌĨĂůů͘� ^ǇƐƚĞŵ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� >ŝĨĞ� �ǇĐůĞ� ;^�>�Ϳ ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞƚŽĚĞ� tĂƚĞƌĨĂůů� ΀ϱ΁� ĂĚĂůĂŚ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ĐĂƌĂ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� � ĚĞŶŐĂŶ�

ƐĞƌĂŶŐŬĂŝĂŶ� ƚĂŚĂƉͲƚĂŚĂƉ� ƚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ� ŵƵůĂŝ� ĚĂƌŝ� WĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ͕� �ŶĂůŝƐŝƐ͕�

WĞƌĂŶĐĂŶĂŶŐĂŶ͕�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͕�WĞŶŐƵũŝĂŶ͕�WĞŵĞůŝŚĂƌĂĂŶ͘

'ĂŵďĂƌ�ϭ͘�ϭ tĂƚĞƌĨĂůů�DŽĚĞů ΀ϱ΁

Ă͘ �ŶĂůŝƐŝƐ <ĞďƵƚƵŚĂŶ

�ŶĂůŝƐŝƐ�ĂƚĂƵ�ĂŶĂůŝƐĂ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƚĂŚĂƉ�ĂǁĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶĞůŝƚŝ�ĚĂůĂŵ�

ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ͘��ĂůĂŵ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ŝŶŝ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŚĂů�ǇĂŶŐ�

ĚŝĂŶŐŐĂƉ� ŵĞŶƵŶũĂŶŐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ� ͗� ŵĞŶĐĂƌŝ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�

ǇĂŶŐ� ĂĚĂ͕� ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ;ĚĂƚĂ� ĨŝƐŝŬ͕� ŶŽŶ� ĨŝƐŝŬͿ͕� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ĚĂŶ� ůĂŝŶͲůĂŝŶ͘�

�ĂůĂŵ� ƚĂŚĂƉ� ĂǁĂů� ŝŶŝ� ƉĞŶƵůŝƐ� ĚŝƚƵŶƚƵƚ� ƵŶƚƵŬ� ďĞŶĂƌͲďĞŶĂƌ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ǇĂŶŐ� ƚĞƌĂƌĂŚ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ĐŽŶƚŽŚŶǇĂ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� dĞŬŶŝŬ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ͘� hŶƚƵŬ�

ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ƉŽŬŽŬ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝ� ŚĂƌƵƐ� ŵĞŵŝůŝŚ� ƚĞƌůĞďŝŚ� ĚĂŚƵůƵ�

ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ŐůŽďĂůŶǇĂ� ;ŵŝƐĂů� ͗� :ĂƌŝŶŐĂŶͿ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ŵĞŵďĂŐŝ� ůĂŐŝ� ŵĞŶũĂĚŝ�



ϰ

ďĞďĞƌĂƉĂ�ƐƵď�ŬĞĐŝů� ;ŵŝƐĂů� ͗�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ƉĂŬĞƚ�ĚĂƚĂͿ͕�ĚĂŶ�ŵĞŵďĂŐŝ�ŬĞŵďĂůŝ�ŚŝŶŐŐĂ�

ƚĞƌƚƵũƵ�ƉĂĚĂ�ƚŝƚŝŬ�ĨŽŬƵƐ�;ŵŝƐĂů�͗�ĞŶŬƌŝƉƐŝ�ĚĂƚĂͿ͘

ď͘ �ĞƐĂŝŶ�^ŝƐƚĞŵ

�ĞƐĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵĂŬƐƵĚ� ďƵŬĂŶ� ŚĂŶǇĂ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ĂƚĂƵ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞŶǇĂ� ƐĂũĂ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ǇĂŶŐ�

ĚŝŵĂŬƐƵĚ�ĚĞƐĂŝŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĞƚŽĚĞ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ĚĞƐĂŝŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ŵĞůŝƉƵƚŝ�͗�ĂůƵƌ�ŬĞƌũĂ�

ƐŝƐƚĞŵ͕� ĐĂƌĂ� ƉĞŶŐŽƉƌĂƐŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͕� ŚĂƐŝů� ŬĞůƵĂƌĂŶ� ;ŽƵƚƉƵƚͿ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�

ŵĞƚŽĚĞͲŵĞƚŽĚĞ� ƐĞƉĞƌƚŝ� hD>� ;hŶŝĨŝĞĚ� DŽĚĞůŝŶŐ� >ĂŶŐƵĂŐĞͿ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚĂŶ�

ůĂŝŶͲůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ĂǁĂů�ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͘� ^ĞŚŝŶŐŐĂ� ƉƌŽŐƌĂŵĞƌ� ĂƚĂƵ� ƉŝŚĂŬ� ǇĂŶŐ�

ƚĞƌůŝďĂƚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ŬŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƉĞƌŵƵĚĂŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ƐƵĚĂŚ�ƚĞƌĂƌĂŚ�

ƐĞƉĞƌƚŝ�ĂƉĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ĂƉĂ�ĂůƵƌ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ĚŝĚĂůĂŵ�ƐŝƐƚĞŵ�

ŵĂƵƉƵŶ�ĚŝůƵĂƌ�ƐŝƐƚĞŵ͘

Đ͘ WĞŶƵůŝƐĂŶ�<ŽĚĞ�WƌŽŐƌĂŵ

�ĂŐŝĂŶ� ƉĞŶŐŽĚĞĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂŐŝĂŶ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐƵŬĂŶ� ƐĐƌŝƉƚ�

ŬŽĚĞ� ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� ŬĞĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�

ĂƉůŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� Ěŝ� ĚĞƐĂŝŶ͕� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŚĂƌƵƐ�

ĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĚĞƐĂŝŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ;ŵŝƐĂů� ͗� ƵŶƚƵŬ� ƉŽŶƐĞů͕� �ĞƐŬƚŽƉ͕�

tĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶŐŝŶĞƌ�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶͿ͘�hŶƚƵŬ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�

EŽƚĞƉĂĚ� нн͕� �ƌĞĂŵǁĞĂǀĞƌ͕�tĞď� �ƵŝůĚĞƌ� sŝƐƵĂů͕�tŽƌĚWƌĞƐƐ͕� WĂŐĞ�ƌĞĞǌĞ� ĚĂŶ� ůĂŝŶ�

ůĂŝŶ͘

Ě͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ

dĂŚĂƉ� ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ� ƚĂŚĂƉ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚĂŶ� ƚĂŚĂƉ�ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ�ǇĂŶŐ�ĂƌƚŝŶǇĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�

ƚĞůĂŚ� ĚŝďƵĂƚ� ĚĂƌŝ� ŚĂƐŝů� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŵĂƐĂůĂŚ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ŵĞůĂůƵŝ� ƚĂŚĂƉͲƚĂŚĂƉ� ĚĞƐĂŝŶ͕�

ƉĞŶŐŽĚĞĂŶ� ďĂƌƵůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞĚĂůĂŵ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĂŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ�

ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ĂƉĂ�ŚĂƐŝů�ŬŝŶĞƌũĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ďĂƌƵ�ŝŶŝ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�

ǇĂŶŐ� ůĂŵĂ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ� ƉƵůĂ� ĂƉĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ďĂƌƵ� ŝŶŝ�

ŵĂƐŝŚ�ĂĚĂ�ŬĞůĞŵĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶĞůŝƚŝ�ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂ͘

Ğ͘ WĞŶĞƌĂƉĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĚĂŶ�WĞŵĞůŝŚĂƌĂĂŶ

^ĞƚĞůĂŚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ůŽůŽƐ�ƚĂŚĂƉ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚĂŶ�ƐŝĂƉ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĂŬĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŚĂƌƵƐ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵĞůŝŚĂƌĂĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶŶǇĂ͕�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ũĂŶŐŬĂ�



ϱ

ƉĂŶũĂŶŐ͘�WƌŽƐĞƐ�ƉĞƌĂǁĂƚĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞŵƵĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƉĞŶŐĂƌƵŚ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�

ƉĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ĂŐĂƌ�ƐĂŵƉĂŝ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŚĂŵďĂƚĂŶ�ĚĂůĂŵ�

ƉĞŵĂŬĂŝĂŶ͘

ϭ͘ϲ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

:ĂĚǁĂů� ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ� ^WW ƉĂĚĂ� ĂǁĂů�

�ĞƐĞŵďĞƌ ŚŝŶŐŐĂ�ĂŬŚŝƌ�:ƵŶŝ͘�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ƐĞůĂŵĂ�ϰ�

ŵŝŶŐŐƵ͕�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ϴ�ŵŝŶŐŐƵ͕�ƉĞŶŐŬŽĚĞĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ϭϮ�ŵŝŶŐŐƵ͕�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�

ƐĞůĂŵĂ�Ϯ ŵŝŶŐŐƵ�ĚĂŶ�ƉĞŵĞůŝŚĂƌĂĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�Ϯ�ŵŝŶŐŐƵ͘

dĂďĞů�ϭ͘�ϭ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

<ĞŐŝĂƚĂŶ �ĞƐ Ͳ

ϮϬϭϴ

:ĂŶ ʹ

ϮϬϭϵ

&Ğď ʹ

ϮϬϭϵ

DĂƌ Ͳ

ϮϬϭϵ

�Ɖƌ Ͳ

ϮϬϭϵ

DĞŝ Ͳ

ϮϬϭϵ

:ƵŶŝ Ͳ

ϮϬϭϵ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

�ŶĂůŝƐŝƐ

�ĞƐĂŝŶ�

^ŝƐƚĞŵ

WĞŶŐŬŽĚĞĂŶ

WĞŶŐƵũŝĂŶ

WĞŵĞůŝŚĂƌĂĂ

Ŷ

�ŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ


