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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ �ĞůĂŬĂŶŐ

WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƵƐĂŚĂ�ƐĂĚĂƌ�ĚĂŶ�ƚĞƌĞŶĐĂŶĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞǁƵũƵĚŬĂŶ�ƐƵĂƐĂŶĂ�ďĞůĂũĂƌ�

ƐĞƌƚĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ĂŐĂƌ�ƉĞƐĞƌƚĂ�ĚŝĚŝŬ�ƐĞĐĂƌĂ�ĂŬƚŝĨ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƉŽƚĞŶƐŝ�

ĚŝƌŝŶǇĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŬĞŬƵĂƚĂŶ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŬĞĂŐĂŵĂĂŶ͕� ƉĞŶŐĞŶĚĂůŝĂŶ� Ěŝƌŝ͕�

ŬĞƉƌŝďĂĚŝĂŶ͕�ŬĞĐĞƌĚĂƐĂŶ͕�ĂŬŚůĂŬ�ŵƵůŝĂ�ƐĞƌƚĂ�ŬĞƚĞƌĂŵƉŝůĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ĚŝƌŝŶǇĂ͕�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕� ďĂŶŐƐĂ� ĚĂŶ� ŶĞŐĂƌĂ͘� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ďƵĚĂǇĂ� ŵĞŵďĂĐĂ͕� ŵĞŶƵůŝƐ� ĚĂŶ ďĞƌŚŝƚƵŶŐ� ďĂŐŝ� ƐĞŐĞŶĂƉ� ǁĂƌŐĂ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘�WĞŶƚŝŶŐŶǇĂ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĚŝŵƵůĂŝ�ƐĞũĂŬ�ĂŶĂŬ�ďĞƌƵƐŝĂ�ĚŝŶŝ�ƐĂŵƉĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�

ƵƐŝĂ�ĞŶĂŵ� ƚĂŚƵŶ͕� ƐĞďĂŐĂŝ� ƐƵĂƚƵ�ƵƉĂǇĂ�ƉĞŵďŝŶĂĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ� ƌĂŶŐƐĂŶŐĂŶ�

ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĂŶƚƵ ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ ĚĂŶ ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ ũĂƐŵĂŶŝ ƐĞƌƚĂ ƌŽŚĂŶŝ�

ĂŐĂƌ�ĂŶĂŬ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬĞƐŝĂƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵĂƐƵŬŝ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ůĞďŝŚ ůĂŶũƵƚ͘

�ĂůĂŵ� ĨĂŬƚĂŶǇĂ͕� ƐĞŬĂƌĂŶŐ� ŝŶŝ� ƚĞůĂŚ� ďĞƌŬĞŵďĂŶŐ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� /ƐůĂŵ� hƐŝĂ� �ŝŶŝ� ǇĂŶŐ�

ĚŝŶĂŵĂŬĂŶ� Z�� ;ZĂƵĚŚĂƚƵů� �ƚŚĨĂůͿ͘�DĞŶƵƌƵƚ� hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ� EŽ͘� ϮϬ� dĂŚƵŶ� ϮϬϬϯ�

ƉĂƐĂů� ĂǇĂƚ� ;ϯͿ͕� ZĂƵĚŚĂƚƵů� �ƚŚĨĂů� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ŬĞĂŐĂŵĂĂŶ� /ƐůĂŵ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŶĂŶĂŵŬĂŶ� ŶŝůĂŝͲŶŝůĂŝ� ŬĞŝŵĂŶĂŶ� ĚĂŶ� ŬĞƚĂƋǁĂĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ƉĞƐĞƌƚĂ� ĚŝĚŝŬ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ ƉŽƚĞŶƐŝ Ěŝƌŝ ƐĞƉĞƌƚŝ ƉĂĚĂ ƚĂŵĂŶ ŬĂŶĂŬͲŬĂŶĂŬ ΀ϭ΁͘ d< ;dĂŵĂŶ <ĂŶĂŬͲ

<ĂŶĂŬͿ� ĚŝŬĞůŽůĂ� ŽůĞŚ� �ŝŬEĂƐ͕� ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ� Z�� ;ZĂƵĚŚĂƚƵů� �ƚŚĨĂůͿ� ĚŝŬĞůŽůĂ� ŽůĞŚ�

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� �ŐĂŵĂ� ;�ĞƉ�ŐͿ� ǇĂŶŐ� ŬŝŶŝ� ƚĞůĂŚ� ďĞƌƵďĂŚ� ŶĂŵĂ�ŵĞŶũĂĚŝ� <ĞŵĞŶƚƌŝĂŶ�

�ŐĂŵĂ ;<ĞŵĞŶ�ŐͿ͘

WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� Ěŝ� d<� ďŝĂƐĂŶǇĂ� ďĞƌƐŝĨĂƚ� ƵŵƵŵ͕� ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�Z�� ůĞďŝŚ�ŵĞŶĞŬĂŶŬĂŶ�ƉĂĚĂ�

ŬĞĂŐĂŵĂĂŶ͘�DĞƌƵũƵŬ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐĂů�ϲϮ�ĂǇĂƚ�Ϯ͕�ĚŝŵĂŶĂ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�

ůĞŵďĂŐĂ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ͕�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ�

ŝĂůĂŚ ŬƵƌŝŬƵůƵŵ͘ <ƵƌŝŬƵůƵŵŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ǇĂŶŐ ŵĞŵƵĂƚ ƐĞƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŵĂƚĞƌŝ�

ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝƉĞůĂũĂƌŝ ĂƚĂƵ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝĂũĂƌŬĂŶ ŬĞƉĂĚĂ ƐŝƐǁĂ ƵŶƚƵŬŵĞŵĞƚŝŬ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ�

ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ ΀Ϯ΁͘



Ϯ

ZĂƵĚŚĂƚƵů��ƚŚĨĂů�;Z�Ϳ��ĂŚƌƵů�/ůŵŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ϭ�ĚĂƌŝ�ϳϯϰ�Z��ƐǁĂƐƚĂ�ƉĂĚĂ�<ĂďƵƉĂƚĞŶ�

�ĂŶƵŶŐ� ΀ϯ΁͘� Z�� �ĂŚƌƵů� /ůŵŝ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂůĂŵĂƚ� Ěŝ� :ĂůĂŶ� ^ƵŬĂƉƵƌĂ� Zd� Ϭϯ͕� Zt� ϬϮ͕�

<ĞĐĂŵĂƚĂŶ �ĂǇĞƵŚ<ŽůŽƚ͕ <ĂďƵƉĂƚĞŶ �ĂŶĚƵŶŐ͘ Z� �ĂŚƌƵů /ůŵŝ ďĞƌĚŝƌŝ ƐĞũĂŬ ďƵůĂŶ :Ƶůŝ�

ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϬ�ƚĞƚĂƉŝ�ďĞůƵŵ�ƌĞƐŵŝ�ŬĂƌĞŶĂ�ďĞůƵŵ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƐŝƐǁĂ�ĚĂŶ�ŵƵůĂŝ�ƌĞƐŵŝ�ƉĂĚĂ�

ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϰ͘�^ĞƚŝĂƉ�ƚĂŚƵŶ�ĂũĂƌĂŶŶǇĂ�ũƵŵůĂŚ�ƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĚĂĨƚĂƌ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ϯϬ�ƐĂŵƉĂŝ�

ĚĞŶŐĂŶ�ϱϬ�ƐŝƐǁĂ͕�ŶĂŵƵŶ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ĂũĂƌĂŶ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�ŝŶŝ͕�Z���ĂŚƌƵů�/ůŵŝ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�

ϯϰ�ƐŝƐǁĂ�ĚĂŶ�ϱ�ŐƵƌƵ͘�^ĞŵƵĂ�ƉĞŶĐĂƚĂƚĂŶ�ĂŬƵŶƚĂŶƐŝ�ƉĂĚĂ�Z���ĂŚƌƵů�/ůŵŝ�ďĞůƵŵ�ƐĞƐƵĂŝ�

ĚĞŶŐĂŶ� ƐƚĂŶĚĂƌ� ƉĞŶĐĂƚĂƚĂŶ� ĂŬƵŶƚĂŶƐŝ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ƉĞŶĐĂƚĂƚĂŶ� ƉŝƵƚĂŶŐ͕� ƵƚĂŶŐ� ĚĂŶ�

ƉĞŶĚĂƉĂƚĂŶ͘

WĞŶĐĂƚĂƚĂŶ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ĐĂůŽŶ�ƐŝƐǁĂ�ƐĞůĂŵĂ�ŝŶŝ�ũƵŐĂ�ƚĞƌĐĂƚĂƚ�ŵĂƐŝŚ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞŶŐĂŶ�

ĐĂƌĂ ĚŝƌĞŬĂƉ ĚĂůĂŵ ďƵŬƵ ďĞƐĂƌ͕ ũŝŬĂ ĐĂůŽŶ ƐŝƐǁĂ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ ƉĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�

ŵĂŬĂ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝďĂǇĂƌŬĂŶ� ĂŬĂŶ� ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŬĞĐƵĂůŝ� ƵĂŶŐ�

ƉĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ� ƐĞďĞƐĂƌ� ZƉ͘ϱϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ͘� EĂŵƵŶ� ũŝŬĂ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ĐĂůŽŶ� ƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�

ŵĞŶũĂĚŝ�ƐŝƐǁĂ�ƚĞƚĂƉ�ĚĂŶ�ƐŝƐǁĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƚĞůĂŚ�ĂŬƚŝĨ�ƉĂĚĂ ďĞďĞƌĂƉĂ�ďƵůĂŶ͕�ƐĞƌƚĂ�ƚĞůĂŚ�

ŵĞůƵŶĂƐŝ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ^WW� ƐĞƚŝĂƉ� ďƵůĂŶŶǇĂ� ůĂůƵ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŶŐƵŶĚƵƌŬĂŶ� Ěŝƌŝ͕� ŵĂŬĂ�

ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�^WW�ƉƵŶ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ�ĂƚĂƵ�Ěŝ ƌĞĨƵŶĚ͘

hŶƐƵƌ�ƚĂƌŝĨ�ďŝĂǇĂ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�Z���ĂŚƌƵů�/ůŵŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ƵĂŶŐ�ŵĂƐƵŬ͕�

ƐĞƌĂŐĂŵ͕ ^WW͕ ĚĂŶ ďƵŬƵ͘ :ƵŵůĂŚ ďŝĂǇĂ ƵĂŶŐŵĂƐƵŬ ďĞƐĞƌƚĂ ƐĞƌĂŐĂŵ ĚĂŶ ďƵŬƵ ĂĚĂůĂŚ�

ƐĞďĞƐĂƌ� ZƉ͘ϲϱϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ ĚĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ^WW� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďĞƐĂƌ� ZƉ͘Ϯϱ͘ϬϬϬ͕Ͳ͘� Z�� �ĂŚƌƵů� /ůŵŝ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬĂƌƚƵ� ^WW� ƵŶƚƵŬ� ŵĞĐĂƚĂƚ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ^WW͘� WĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ďŝĂǇĂ�

ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚƵŶĂŝ� ŵĂƵƉƵŶ� ĂŶŐƐƵƌĂŶ͕� ŬĞĐƵĂůŝ� ďŝĂǇĂ�

ƉĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�ĚĂŶ�^WW͘�EĂŵƵŶ�ũŝŬĂ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�^WW�ƚŝĚĂŬ�ůĂŶĐĂƌ�;ŵĞŶƵŶŐŐĂŬ�ƚĞƌůĂůƵ�

ůĂŵĂͿ͕� ŵĂŬĂ� ƉŝŚĂŬ� Z�� �ĂŚƌƵů� /ůŵŝ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵďĞƌŝ� ƐƵƌĂƚ� ƉĞƌŝŶŐĂƚĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƐĞŐĞƌĂ�

ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞůƵŶĂƐĂŶ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ƐĞĐĞƉĂƚŶǇĂ� ŬĂƌĞŶĂ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵƚƵƉŝ� ƵĂŶŐ� ^WW�

ǇĂŶŐ�ďĞůƵŵ�ƚĞƌďĂǇĂƌŬĂŶ͕�ƉŝŚĂŬ�Z���ĂŚƌƵů�/ůŵŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƵĂŶŐ�ŬĂƐ ƐĞŬŽůĂŚ͘

DĞƐŬŝƉƵŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĂƐ�ƐĞŬŽůĂŚ͕�ƐĞƚŝĂƉ�ƚĂŚƵŶŶǇĂ�ƐĞůĂůƵ�ĂĚĂ�ƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ŚŝŶŐŐĂ�

ůƵůƵƐ� ĚĂƌŝ� Z�� �ĂŚƌƵů� /ůŵŝ� ƚĞƚĂƉŝ� ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ� ^WW� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ďĞůƵŵ� ƚĞƌůƵŶĂƐŝ͘� :ŝŬĂ�

ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ŬĂƐƵƐ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŝƚƵ͕� ŵĂŬĂ� Z�� �ĂŚƌƵů� /ůŵŝ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐŬĂŶ� ƚĂŐŝŚĂŶŶǇĂ�

ƐĞĐĂƌĂ� ŵĂŶƵĂů͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ͕� ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ� ƵƚĂŶŐ� ƉĂĚĂ� Z�� �ĂŚƌƵů� /ůŵŝ� ũƵŐĂ� ŵĂƐŝŚ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂŶƵĂů�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďƵŬƵ͘�WĞŶĐĂƚĂƚĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐĞƌŝŶŐŬĂůŝ



ϯ

ƚĞƌĐĞĐĞƌ� ĚĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌĐĂƚĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ƌŝŶĐŝ͘� �Ăƌŝ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ͕�

ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ� ƚĞƌŚĂŵďĂƚŶǇĂ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ůĂƉŽƌĂŶ� ŬĞƵĂŶŐĂŶ� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ůĂƉŽƌĂŶ�

ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ĞŬƵŝƚĂƐ͕�ŵĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƵƐƵůŬĂŶ��ƉůŝŬĂƐŝ��ĞƌďĂƐŝƐ�tĞď�hŶƚƵŬ�WĞŶĐĂƚĂƚĂŶ�

hƚĂŶŐ͕�WŝƵƚĂŶŐ�ĚĂŶ�WĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ƐĞƌƚĂ� ůĂƉŽƌĂŶ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ĞŬƵŝƚĂƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞůŽůĂ�

ĚĂŶ�ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�Z���ĂŚƌƵů�/ůŵŝ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƚƌĂŶƐĂŬƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞŶĐĂƚĂƚĂŶ�ĂŬƵŶƚĂŶƐŝ͘

,ĂƌĂƉĂŶŶǇĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ� ŬĞƵĂŶŐĂŶ� ƉĂĚĂ� Z��

�ĂŚƌƵů�/ůŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ�ůĂŐŝ͘

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ DĂƐĂůĂŚ

�Ăƌŝ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƵƌĂŝŬĂŶ� ĚŝĂƚĂƐ͕� ŵĂŬĂ� ƵƐƵůĂŶ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ�

ďĞƌďĂƐŝƐ�ǁĞď�ƵŶƚƵŬ�Z���ĂŚƌƵů�/ůŵŝ�ŵĞŶĐĂŬƵƉ͗

Ă͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƐŝ�ĐĂůŽŶ�ƐŝƐǁĂ�ĚĂŶ ƉĞŵďĂƚĂůĂŶŶǇĂ͍

ď͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�^WW�ƐŝƐǁĂ͍

Đ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ�ƉĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ďĞƌďĂƐŝƐ ĂŬƌƵĂů͍

Ě͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ�ƉŝƵƚĂŶŐ�ƐŝƐǁĂ�ĚĂŶ ƉĞŶǇŝƐŝŚĂŶŶǇĂ͍

Ğ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ�ƵƚĂŶŐ ƵƐĂŚĂ͍

Ĩ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵďƵĂƚ�ůĂƉŽƌĂŶ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ ĞŬƵŝƚĂƐ͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ

�ĞŶŐĂŶ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ͕�ŵĂŬĂ�ƚƵũƵĂŶ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ďĞƌďĂƐŝƐ�ǁĞď�

ƵŶƚƵŬ�Z���ĂŚƌƵů�/ůŵŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

Ă͘ �ĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĞůŽůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƐŝ�ĐĂůŽŶ�ƐŝƐǁĂ�ĚĂŶ ƉĞŵďĂƚĂůĂŶŶǇĂ͘

ď͘ �ĂƉĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�^WW ƐŝƐǁĂ͘

Đ͘ �ĂƉĂƚ�ŵĞŶĐĂƚĂƚ�ƉĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞŵƵĂ�ƵŶƐƵƌ�ďŝĂǇĂ�ƐĞŬŽůĂŚ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚƵŶĂŝ�

ŵĂƵƉƵŶ�ĂŶŐƐƵƌĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ďĂƐŝƐ ĂŬƌƵĂů͘

Ě͘ �ĂƉĂƚ�ŵĞŶĐĂƚĂƚ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ƉŝƵƚĂŶŐ�ƐŝƐǁĂ�ĚĂŶ�ƉĞŶǇŝƐŝŚĂŶ�ƐĞƌƚĂ�ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ŬĂƌƚƵ�ƉŝƚĂŶŐ ƐŝƐǁĂ͘



ϰ

Ğ͘ �ĂƉĂƚ�ŵĞŶĐĂƚĂƚ�ƵƚĂŶŐ�ƵƐĂŚĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ŬĂƌƚƵ�ƵƚĂŶŐ ƵƐĂŚĂ͘

Ĩ͘ �ĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ůĂƉŽƌĂŶ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ ĞŬƵŝƚĂƐ͘

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ DĂƐĂůĂŚ

�ĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ďĞƌŝƐŝ͗

ϭ͘ DĞƚŽĚĞ ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŵĞƚŽĚĞ ^ŽĨƚǁĂƌĞ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ >ŝĨĞ �ǇĐůĞ

;^�>�Ϳ͕�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ƚĂŚĂƉ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƐĂŵƉĂŝ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘

Ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵŽƚŽĚĞ��ůĂĐŬ�Žǆ dĞƐƚŝŶŐ͘

ϯ͘ dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ďƵŶŐĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ�ƵŶƚƵŬ�ƵƚĂŶŐ�ĚĂŶ ƉŝƵƚĂŶŐ͘

ϰ͘ DĞƚŽĚĞ ƉĞŶǇŝƐŝŚĂŶ ƉŝƵƚĂŶŐ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ŚĂŶǇĂŵĞƚŽĚĞ ƉĞŶǇŝƐŝŚĂŶ ůĂŶŐƐƵŶŐ͘

ϭ͘ϱ DĞƚŽĚĞ WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

�ĚĂƉƵŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ĂƚĂƵ� ƚĞŬŶŝŬ� ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

ϭ͘ϱ͘ϭ DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ �ĂƚĂ

Ă͘ DĞƚŽĚĞ tĂǁĂŶĐĂƌĂ

^ĞďƵĂŚ� ŵĞƚŽĚĞ� ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŵĞůĂůƵŝ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ƐĞĐĂƌĂ�

ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ƉĂĚĂ�ƚĞŵƉĂƚ�ƐƚƵĚŝ�ŬĂƐƵƐ�ĂŐĂƌ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�

ƌĞůĞǀĂŶ͘�tĂǁĂŶĐĂƌĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌůĂůƵ� ĨŽƌŵĂů� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ǇĂŶŐ�

ĚŝƉĞƌŽůĞŚ� ĐƵŬƵƉ� ŵĞŶĚĂůĂŵ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� ƉĂĚĂ� ŵĞƚŽĚĞ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ�

ďĞŶĚĂŚĂƌĂ ƉĂĚĂ Z� �ĂŚƌƵů /ůŵŝ͘ tĂǁĂŶĐĂƌĂ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĂĚĂ ŚĂƌŝ ^ĞŶŝŶ͕ ϵ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϮϬϭϵ�ƉƵŬƵů�ϭϭ͘ϬϬ�t/��ďĞƌƚĞŵƉĂƚ�Ěŝ�Z���ĂŚƌƵů�/ůŵŝ͘��ƵŬƚŝ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�ƚĞƌůĂŵƉŝƌ�ƉĂĚĂ�

ůĂŵƉŝƌĂŶ ƉĞƌƚĂŵĂ͘

ď͘ DĞƚŽĚĞ KďƐĞƌǀĂƐŝ

^ĞďƵĂŚŵĞƚŽĚĞ ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ ĚĂƚĂ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ ĂƚĂƵ ƐƵƌǀĞǇ�

ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ƉĂĚĂ�ƐƚƵĚŝ�ŬĂƐƵƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŵĂƚŝ͘�DĞƚŽĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƐŝ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂŐĂƌ�

ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŬĞƵĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�Z���ĂŚƌƵů�/ůŵŝ͘��ƵŬƚŝ�ŽďƐĞƌǀĂƐŝ�

ƚĞƌůĂŵƉŝƌ�ƉĂĚĂ�ůĂŵƉŝƌĂŶ ŬĞĚƵĂ͘



ϱ

Đ͘ ^ƚƵĚŝ >ŝƚĞƌĂƚƵƌ

^ĞďƵĂŚ�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ�

ĚĂƌŝ� ďƵŬƵ�ŵĂƵƉƵŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƚĞƌĚĂŚƵůƵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ͕�

ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ŬƵĂƚ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ďŝƐĂ� ŵĞŶũĂĚŝ� ůĂŶĚĂƐĂŶ� ĚĂůĂŵ�

ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ͘

ϭ͘ϱ͘Ϯ DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ �ƉůŝŬĂƐŝ

hŶƚƵŬŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ͕ŵĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ ^�>�͘ ^�>��

ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂƚĂƵ�

ƐĞďƵĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ůŽŐŝŬĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƐĞŽƌĂŶŐ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŶĂůŝƐ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ǇĂŶŐŵĞůŝďĂƚŬĂŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĚĂŶ� ƉĞŵŝůŝŬ� ƐŝƐƚĞŵ͘� ^�>�� ŝĚĞŶƚŝŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚĞŬŶŝŬ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�

ǁĂƚĞƌĨĂůů͕ ŬĂƌĞŶĂ ƚĂŚĂƉĂŶŶǇĂŵĞŶƵƌƵŶ ĚĂƌŝ ĂƚĂƐ ŬĞďĂǁĂŚ ΀ϰ΁͘ �ĞƌŝŬƵƚ ƚĂŚĂƉĂŶ ^�>�͗

'ĂŵďĂƌ�ϭ͘ϱͲϭ�^�>�

ϭ͘ ^ǇƐƚĞŵ�WůĂŶŶŝŶŐ�;WĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ ^ŝƐƚĞŵͿ

dĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƚĂŚĂƉ�ƉĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƌĞŶĐĂŶĂŬĂŶ�

ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ͘



ϲ

Ϯ͘ ^ǇƐƚĞŵ��ŶĂůǇƐŝƐ�;�ŶĂůŝƐŝƐ ^ŝƐƚĞŵͿ

�ŶĂůŝƐŝƐ� ƐŝƐƚĞŵ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵƌĂŝŬĂŶ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ� ƐĞƌŝŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ�

ĚĂŶ� ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶŶǇĂ� ŬĞ ĚĂůĂŵ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ĚŝĂŐƌĂŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ�

ƐŝƚƵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ƐĞĚĂŶŐ�ďĞƌũĂůĂŶ͘

ϯ͘ �ĞƐŝŐŶ ;�ĞƐĂŝŶͿ

dĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƚĂŚĂƉ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌƉĞƌŝŶĐŝ͕�

ĚŝŵĂŶĂ ĚĞƐĂŝŶ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ĨŽŬƵƐ ƵŶƚƵŬŵĞŵĞŶƵŚŝ ďĞƌďĂŐĂŝ ĨƵŶŐƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�

ŽůĞŚ ƐŝƐƚĞŵ͘

ϰ͘ �ŽĚŝŶŐ�;WĞŵďƵĂƚĂŶ�<ŽĚĞ WƌŽŐƌĂŵͿ

�ŽĚŝŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƚĂŚĂƉ�ƐĂĂƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵƵůĂŝ�ĚŝďĂŶŐƵŶ�ĂƚĂƵ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ͘�dĂŚĂƉ�

ŝŶŝ ŝĚĞŶƚŝŬ ĚĞŶŐĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŵďƵĂƚĂŶ ƉƌŽŐƌĂŵ ĂƉůŝŬĂƐŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ ƐŝƐƚĞŵ�

ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ ĚŝďĂŶŐƵŶ͘

ϱ͘ dĞƐƚŝŶŐ ;WĞŶŐƵũŝĂŶͿ

dĞƐƚŝŶŐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƚĂŚĂƉ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĂĂƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝďĂŶŐƵŶ� ĂƚĂƵ�

ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ͕ ůĂůƵ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ďĞďĞƌĂƉĂ ƚĞƐƚ ƐŝƐƚĞŵ ŽůĞŚ ƚŝŵ ƚĞƐƚĞƌ ĂƚĂƵƉƵŶ ŽůĞŚ�

ƵƐĞƌ͘

ϲ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝͿ

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ƉĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ƉĞƌƐŝĂƉĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ƉĂĚĂ� ƵƐĞƌ� ĚĂŶ�

ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂƌŝ�ĨĂƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘

ϭ͘ϲ :ĂĚǁĂů WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

�ĞƌŝŬƵƚ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĂďĞů�ũĂĚǁĂů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ͘

dĂďůĞ�ϭ͘ϲͲϭ͘ϭ�:ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ


