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EƵŽǀŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ

/LQHH�JXLGD SHU�OD�ULDSHUWXUD�GHOOH�$WWLYLWj�(FRQRPLFKH�H�
3URGXWWLYH�

ZŽŵĂ͕�ϮϮ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ



Ϯ

^�KWK���WZ/E�/W/�'�E�Z�>/

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ƐĐŚĞĚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ǀĂůŝĚŝ�ƉĞƌ� ŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� Ă�
ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�Ğ�ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�ĐŽŶ� ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ŝŶ�ŽŐŶŝ� ƐĐŚĞĚĂ�ƐŽŶŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͕� ƚƌĂ� ůĞ�ƋƵĂůŝ͗�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ͕�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ͘

>Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�Ɛŝ�ƉŽŶŐŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ
ŝů�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�ŵŝŶŝƐƚƌŝ�ĚĞů�Ϯϲ�ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϮϬ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĐŽŶ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ŐƵŝĚĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚĂ�/E�/>�Ğ�/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�ĐŽŶ�
ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ� ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƉĞƌ� ŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘

/Ŷ� ƚĂůĞ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽƐŝ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĂů�
ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϴϭ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ůĂ�ĐŽƌŶŝĐĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ĐŽŶŶĞƐƐŽ� Ăůů͛ĂƚƚƵĂůĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘� /Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ͕� ƐŽůŽ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ� Ğ� ĂƚƚŝǀĂ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůŽ� ƵƚĞŶƚĞ� Ğ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ĐŽŶ�ƉŝĞŶŽ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ƉŽƚƌă�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�
ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă͘

/ŶĨŝŶĞ͕�ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͕�ƐŝĂŶŽ�ĂĚĂƚƚĂƚĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�
ƐŝŶŐŽůŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͬŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ĚĞƚƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ͘�dĂůŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͬŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͬŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Őŝă�ĂĚŽƚƚĂƚĞ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�ĐŽƐŞ�
ĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƵŶ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ĐŽŶŶĞƐƐŽ� Ăů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ�
ƌĞĚĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϴϭ͘

ZĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŵŽĚƵůĂƚĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�Ɖŝƶ�ƌĞƐƚƌŝƚƚŝǀŽ͘

>Ğ�ƐĐŚĞĚĞ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ă�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘



ϯ

^�,����d��E/�,�

Ɣ Z/^dKZ��/KE�

Ɣ �dd/s/d��dhZ/^d/�,��;ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ�ďĂůŶĞĂƌŝ�Ğ�ƐƉŝĂŐŐĞͿ

Ɣ ^dZhddhZ��Z/��dd/s�

Ɣ ^�Zs/�/��>>��W�Z^KE��;ĂĐĐŽŶĐŝĂƚŽƌŝ͕�ĞƐƚĞƚŝƐƚŝ�Ğ�ƚĂƚƵĂƚŽƌŝͿ

Ɣ �KDD�Z�/K��>���dd�'>/K

Ɣ �KDD�Z�/K��>���dd�'>/K�^h��Z���Wh��>/�,��;ŵĞƌĐĂƚŝ�Ğ�ŵĞƌĐĂƚŝŶŝ�ĚĞŐůŝ�ŚŽďďŝƐƚŝͿ

Ɣ h&&/�/��W�Zd/��>�Wh��>/�K

Ɣ W/^�/E�

Ɣ W�>�^dZ�

Ɣ D�Ehd�E�/KE����>�s�Z��

Ɣ Dh^�/͕��Z�,/s/����/�>/Kd��,�

Ɣ ^dZhddhZ��Z/��dd/s���>>͛�W�ZdK�;ĐĂŵƉĞŐŐŝͿ

Ɣ Z/&h'/��>W/E/

Ɣ �dd/s/d��&/^/����>>͛�W�ZdK

Ɣ EK>�''/K�s�/�K>/����>dZ���ddZ����dhZ�

Ɣ /E&KZD�dKZ/�^�/�Ed/&/�/���>�&�ZD��K

Ɣ �Z���'/K�,/�W�Z���D�/E/

Ɣ �/Z�K>/��h>dhZ�>/���Z/�Z��d/s/

Ɣ &KZD��/KE��WZK&�^^/KE�>�

Ɣ �/E�D����^W�dd��K>/

Ɣ W�Z�,/�d�D�d/�/����/��/s�Zd/D�EdK

Ɣ ^�'Z����&/�Z�

Ɣ ^�Zs/�/�W�Z�>͛/E&�E�/����>͛��K>�^��E��

dƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ŝŐŝĞŶŝĐŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ�
ĐŽŶƚĞƐƚŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ƐŽĐŝĂůĞ͘��� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŝ� ŐƵĂŶƚŝ�ŵŽŶŽƵƐŽ͕� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ůŽƌŽ�ĞƌƌĂƚŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�Ěŝ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ�ůĂ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�
ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�Ž�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐĂ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ĐůŝĞŶƚŝͬǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝͬƵƚĞŶƚŝ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�;ĨĂƚƚŝ�ƐĂůǀŝ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŝ�Ƶůƚŝŵŝ͕�
ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ĂůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞͿ͘

WĞƌ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ƉƵůŝǌŝĂ� Ğ� ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ĂĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� Ğ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ Ɛŝ� ƌŝŵĂŶĚĂ� ĂůůĞ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ;ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ� ƌĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƐŽ� ĐŚĞ� ǀĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ů͛ƵůƚŝŵĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞͿ͗�
ZĂƉƉŽƌƚŽ� /^^��Ks/�Ͳϭϵ�Ŷ͘� ϭϵͬϮϬϮϬ� ͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ� ĂĚ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ƐƵŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ� ŶĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�Ͳϭϵ͗�
ƉƌĞƐŝĚŝ� ŵĞĚŝĐŽ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŝ� Ğ� ďŝŽĐŝĚŝ͖͟� ZĂƉƉŽƌƚŽ� /^^� �Ks/�Ͳϭϵ� Ŷ͘� ϱͬϮϬϮϬ� ͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĂĚ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŝŶĚŽŽƌ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͖͟�ZĂƉƉŽƌƚŽ�/^^��Ks/�Ͳϭϵ�
Ŷ͘�ϯͬϮϬϮϬ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ǀŝƌƵƐ�
^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͖͟�ZĂƉƉŽƌƚŽ�/^^��Ks/�Ͳϭϵ�Ŷ͘�ϮϭͬϮϬϮϬ�͞'ƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�>ĞŐŝŽŶĞůůĂ�ŶĞŐůŝ�
ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ŝĚƌŝĐŝ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŽͲƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ĐŝǀŝůĞ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�ŶŽŶ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�
�Ks/�Ͳϭϵ͘͟



ϰ

Z/^dKZ��/KE�Ύ

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƐƚŝ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ͕�ƋƵĂůŝ�ƌŝƐƚŽƌĂŶƚŝ͕�
ƚƌĂƚƚŽƌŝĞ͕�ƉŝǌǌĞƌŝĞ͕�ƐĞůĨͲƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďĂƌ͕�ƉƵď͕�ƉĂƐƚŝĐĐĞƌŝĞ͕�ŐĞůĂƚĞƌŝĞ͕�ƌŽƐƚŝĐĐĞƌŝĞ�;ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĐŽůůŽĐĂƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ�ďĂůŶĞĂƌŝ�Ğ�ŶĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝͿ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�;ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ůĂ�
ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�ĂǀǀŝĞŶĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ƚĞƌǌĂ͕�ƐĂƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�
ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂ�ƚĂůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ͘�

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƵŶĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ĂůƚƌĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ ��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�Ɖŝƶ�
ƉƵŶƚŝ�ĚĞů�ůŽĐĂůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ăůů͛ĞŶƚƌĂƚĂ�Ğ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵůŝƚŝ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�Ăů�
ŐŝŽƌŶŽ͘

Ŷ EĞŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŚĞ�ĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�Ěŝ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĞĚĞƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞŶŽƚĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͘�/Ŷ�ƚĂůŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�
ůŽĐĂůĞ Ɖŝƶ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ŝ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĞĚĞƌĞ͘

Ŷ EĞŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�Ěŝ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĞĚĞƌĞ͕�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ůŝŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ͕�
ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ůŽĐĂůŝ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ
ƚƌĂ�ůĞ�ƐĞĚƵƚĞ͘

Ŷ >ĂĚĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ� ;ŐŝĂƌĚŝŶŝ͕� ƚĞƌƌĂǌǌĞ͕� ƉůĂƚĞĂƚŝĐŝͿ͕� ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�
ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ͘

Ŷ /�ƚĂǀŽůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƉŽƐƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ͕�
ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ăů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�
�ĞƚƚŽ�ƵůƚŝŵŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ� ĂĨĨĞƌŝƐĐĞ� ĂůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘� dĂůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĚŽƚƚĂ� ƐŽůŽ� ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ� Ă�
ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�ƚƌĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƚĂǀŽůŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚƌŽƉůĞƚ͘

Ŷ >Ă�ĐŽŶƐƵŵĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ďĂŶĐŽ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�
ƚƌĂ� ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ăů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘��ĞƚƚŽ�ƵůƚŝŵŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ĂĨĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘

Ŷ >Ă�ĐŽŶƐƵŵĂǌŝŽŶĞ�Ă�ďƵĨĨĞƚ�ŶŽŶ ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ͘

Ŷ /ů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�ĚĞǀĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶĞ�
ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ�;ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ăů�ƚĂǀŽůŽͿ͘

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ͘�WĞƌ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕�ƐĞ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ƐĞ� Đŝž� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ǀĂŶŶŽ�
ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�
ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘

Ŷ >Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ĐĂƐƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�;ĞƐ͘�ƐĐŚĞƌŵŝͿ͖�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞǀĞ�
ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� Ğ� ĂǀĞƌĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŐĞů� ŝŐŝĞŶŝǌǌĂŶƚĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ŵĂŶŝ͘� /Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ͕� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�Ăů�ƚĂǀŽůŽ͘

Ŷ /�ĐůŝĞŶƚŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ǀŽůƚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐĞĚƵƚŝ�Ăů�ƚĂǀŽůŽ͘



ϱ

Ŷ �ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ăů� ƚĂǀŽůŽ� ĂŶĚƌĂŶŶŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĐŽŶƐƵĞƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƵůŝǌŝĂ� Ğ� ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵƚĞŶƐŝůŝ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂďŝůŝ�;ƐĂůŝĞƌĞ͕�ŽůŝĞƌĞ͕�ĞĐĐͿ͘�WĞƌ�ŝ�
ŵĞŶƶ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ� ŽŶůŝŶĞ� ƐƵů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐĞůůƵůĂƌĞ͕� Ž�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ŵĞŶƶ� ŝŶ� ƐƚĂŵƉĂ�ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂƚĂ͕� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ�
ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂďŝůĞ�ĚŽƉŽ�ů͛ƵƐŽ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĐĂƌƚĂĐĞŝ�Ă�ƉĞƌĚĞƌĞ͘

Ύ >Ă ZĞŐŝŽŶĞ��ĂŵƉĂŶŝĂ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�ǀĂĚĂ�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ĚĂů�ƚĂǀŽůŽ͘



ϲ

�dd/s/d��dhZ/^d/�,��;ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ�ďĂůŶĞĂƌŝ�Ğ�ƐƉŝĂŐŐĞͿ

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂŐůŝ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ�ďĂůŶĞĂƌŝ͕�ĂůůĞ�ƐƉŝĂŐŐĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚĞ�Ğ�ĂůůĞ�ƐƉŝĂŐŐĞ�ůŝďĞƌĞ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƵŶĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ĂůƚƌĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͘� ^ŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞ͕� Ă� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ� Ăůů͛ŽŵďƌĞůůŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚĞůůŽ�
ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ� ;ƐƚĞǁĂƌĚ� Ěŝ� ƐƉŝĂŐŐŝĂͿ� ĐŚĞ� ŝůůƵƐƚƌŝ� Ăŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĂ�
ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ͘

Ŷ �� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ƉĞƌ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ƉĞƌ� ŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� Ğ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŝŶ� Ɖŝƶ� ƉƵŶƚŝ�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ

Ŷ WƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂŐůŝ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�
ϭϰ�ŐŐ͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ >Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ĐĂƐƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�;ĞƐ͘�ƐĐŚĞƌŵŝͿ͖�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞǀĞ�
ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ĂǀĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ͘

Ŷ ZŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůŽ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�
Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ăů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͖�ĚĞƚƚŽ�ƵůƚŝŵŽ�
ĂƐƉĞƚƚŽ�ĂĨĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘�̂ Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƐĞƉĂƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĂƚĂ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ƵƐĐŝƚĂ͘

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ů͛ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ǌŽŶĞ�Ě͛ŽŵďƌĂ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�Őůŝ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŽƌĞ�Ɖŝƶ�ĐĂůĚĞ͘

Ŷ �ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�Őůŝ�ŽŵďƌĞůůŽŶŝ�;Ž�Ăůƚƌŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŽŵďƌĞŐŐŝŽͿ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�
Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭϬ�ŵϮ ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŽŵďƌĞůůŽŶĞ͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂůůĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉŝĂŐŐŝĂ�;ƉĞƌ�ĨŝůĞ�
ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ�Ž�Ă�ƌŽŵďŽͿ͘

Ŷ dƌĂ�ůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ƐƉŝĂŐŐŝĂ�;ůĞƚƚŝŶŝ͕�ƐĞĚŝĞ�Ă�ƐĚƌĂŝŽͿ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĞ�ŶĞů�ƉŽƐƚŽ�ŽŵďƌĞůůŽŶĞ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ͕ϱ�ŵ͘

Ŷ ZĞŐŽůĂƌĞ� Ğ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ƉƵůŝǌŝĂ� Ğ� ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ĐŽŵƵŶŝ͕� ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͕� ĐĂďŝŶĞ͕� ĚŽĐĐĞ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕� ĞƚĐ͕͘�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘

Ŷ >Ğ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐ͘�ůĞƚƚŝŶŝ͕�ƐĞĚŝĞ�Ă�ƐĚƌĂŝŽ͕�ŽŵďƌĞůůŽŶŝ�ĞƚĐ͘�ǀĂŶŶŽ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŝ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ Ž�
ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝŐůŝĂƌĞ͕�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĨŝŶĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͘

Ŷ WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĞ� ƐƉŝĂŐŐĞ� ůŝďĞƌĞ͕� Ɛŝ� ƌŝďĂĚŝƐĐĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀĞŶƚŽƌŝ�ŶĞůů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽƐŝ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘��ů�ĨŝŶĞ�
Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ� ƚƌĂ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�
ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ɛŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĚĚĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͘��ŶĐŚĞ�ŝů�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽŵďƌĞůůŽŶŝ�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƉƌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ͘�

Ŷ ��ĚĂ�ǀŝĞƚĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůƵĚŝĐŽͲƐƉŽƌƚŝǀĞ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĂƌ�ůƵŽŐŽ�ĂĚ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ͘

Ŷ 'ůŝ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƐƉŝĂŐŐŝĂ�;ĞƐ͘�ƌĂĐĐŚĞƚƚŽŶŝͿ�Ž�ŝŶ�ĂĐƋƵĂ�;ĞƐ͘�ŶƵŽƚŽ͕�ƐƵƌĨ͕�ǁŝŶĚƐƵƌĨ͕�
ŬŝƚĞƐƵƌĨͿ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ƉƌĂƚŝĐĂƚŝ͕� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�
�ŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƉŽƌƚ�Ěŝ�ƐƋƵĂĚƌĂ�;ĞƐ͘�ďĞĂĐŚͲǀŽůůĞǇ͕�ďĞĂĐŚͲƐŽĐĐĞƌͿ�ƐĂƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞůůĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͘



ϳ

^dZhddhZ��Z/��dd/s�

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�ĂůďĞƌŐŚŝĞƌĞ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĂůůŽŐŐŝ�ŝŶ�ĂŐƌŝƚƵƌŝƐŵŽ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƵŶĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ĂůƚƌĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ Ğ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�ƵƐĐŝƚĂ͘�^ŝ�
ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ͕�Ă�ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�Ěŝ�ĂĨĨŝŐŐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĞͬŽ�Ěŝ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝǀŝ�ĚĂ�
ĂƚƚĂĐĐĂƌĞ�ƐƵů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĂůůŝŶĞ͕�ŶĂƐƚƌŝ�ƐĞŐŶĂƉĞƌĐŽƌƐŽ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘

Ŷ /ů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�Ăŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ž�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ăů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ

Ŷ >Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ ĂůůĂ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�Ğ�ĂůůĂ ĐĂƐƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�;ĞƐ͘�ƐĐŚĞƌŵŝͿ͖�ŝŶ ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�
ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶŝ� ŽŶůŝŶĞ͕� ĐŽŶ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚŝ� Ěŝ�
ĐŚĞĐŬͲŝŶ�Ğ�ĐŚĞĐŬͲŽƵƚ�ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘

Ŷ >͛ĂĚĚĞƚƚŽ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ͕�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂůůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ͘

Ŷ 'ůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ� ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ğ� ƚĞŶƵƚŽ�
Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ă�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝĞ�
ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽŶĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� Ğ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘

Ŷ KŐŶŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽ�ŝŶ�ƵƐŽ�ĚĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ăůů͛ŽƐƉŝƚĞ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ͘

Ŷ >͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŐůŝ� ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ� ĚĞǀ͛ĞƐƐĞƌĞ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ƉƵƌ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕� ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĚĞƌŽŐŚĞ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŶƵĐůĞŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞͬŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ�
ǀŝĂŐŐŝĂƚŽƌŝ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ğ�ůŽĐĂůŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ�
Ğ�ĂůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƚŽĐĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�;ĐŽƌƌŝŵĂŶŽ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ůƵĐĞ͕�ƉƵůƐĂŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ͕�ŵĂŶŝŐůŝĞ�
Ěŝ�ƉŽƌƚĞ�Ğ�ĨŝŶĞƐƚƌĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘

Ŷ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ͕�ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĂĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�
Ěŝ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ�ƌŝĐĂŵďŝ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�
ŝŶĚŽŽƌ͘�WĞƌ�ƵŶ�ŝĚŽŶĞŽ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͗�

Ŷ ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ů͛ĂĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ŶĞůů͛ĂƌĐŽ�ĚĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�
ǀĞƌƐŽ�ů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ĚŽǀĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ž�ƵƚĞŶƚŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�;ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�ĂƵůĞ�
Ěŝ�ƵĚŝĞŶǌĂ�ĞĚ�ŝ�ůŽĐĂůŝ�ŽƉĞŶƐƉĂĐĞͿ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ě͛ĂƌŝĂ�Ž�ĨƌĞĚĚŽͬĐĂůĚŽ�ĞĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�
ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖�

Ŷ ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ͬ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĂĐĐŚŝ� ĨŝůƚƌĂŶƚŝ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ŝŶ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ�
;ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�ƉĂĐĐŚŝ�ĨŝůƚƌĂŶƚŝ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝͿ͖�

Ŷ ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĞƐƉƵůƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĂŶŐĂŶŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ�ƚĂůŝ�
ĚĂ�ŶŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ů͛ŝŶƐŽƌŐĞƌĞ�Ěŝ� ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ŶĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĨƌĂ� ŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĞƐƉƵůƐŝŽŶĞ�ĞĚ� ŝ�
ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͖�



ϴ

Ŷ ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� Ğ� ů͛ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶ͛ŽƌĂ� ƉƌŝŵĂ� Ğ� ĨŝŶŽ� ĂĚ� ƵŶĂ� ĚŽƉŽ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů�
ƉƵďďůŝĐŽ͖�

Ŷ ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ůŽĐĂůŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ɖƌŝǀŝ� Ěŝ� ĨŝŶĞƐƚƌĞ� ƋƵĂůŝ� ĂƌĐŚŝǀŝ͕� ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕� ĞĐĐ͕͘� ŵĂ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ�
ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌŝͬĞƐƚƌĂƚƚŽƌŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ͕� ƋƵĞƐƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŝ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĂůŵĞŶŽ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŽ� ŽƌĂƌŝŽ� Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͖�

Ŷ ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ�Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ěŝ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĨƌĂ� ŝ� ǀĂƌŝ� ůŽĐĂůŝ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĐŽƌƌŝĚŽŝ͕� ǌŽŶĞ�Ěŝ�
ƚƌĂŶƐŝƚŽ�Ž�ĂƚƚĞƐĂͿ͕� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ŵŝŶŽƌĞ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ͕� ĂŶĚƌă�ƉŽƐƚĂ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ� ůŽ�ƐƚĂǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ů͛ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�ŵŝƐƵƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ŝŵƉĞŐŶĂƚŝ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�Ž�ƉĂƵƐĞ�Ěŝ�ďƌĞǀĞ�ĚƵƌĂƚĂ͖�

Ŷ ŶĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ĂƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ĂƌŝĂ� ĞƐƚĞƌŶĂ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ
ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ͕�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖�

Ŷ ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽͬƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ĨĂŶŶŽ� ƵƐŽ� Ěŝ� ƉŽŵƉĞ� Ěŝ� ĐĂůŽƌĞ͕� ĨĂŶĐŽŝů͕� Ž�
ƚĞƌŵŽĐŽŶǀĞƚƚŽƌŝ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĨĞƌŵŝ�
Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�ƉƵůŝƌĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�
ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͘�

Ŷ ůĞ�ƉƌĞƐĞ�Ğ�ůĞ�ŐƌŝŐůŝĞ�Ěŝ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵůŝƚĞ�ĐŽŶ�ƉĂŶŶŝ�ƉƵůŝƚŝ� ŝŶ�ŵŝĐƌŽĨŝďƌĂ�ŝŶƵŵŝĚŝƚŝ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�
ƐĂƉŽŶĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŽŶ�ĂůĐŽŽů�ĞƚŝůŝĐŽ�Ăů�ϳϱй͖�

Ŷ ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ƐƉƌƵǌǌĂƌĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚŝͬĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ�ƐƉƌĂǇ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ƉĞƌ�
ŶŽŶ�ŝŶĂůĂƌĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƚŝ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘�

Ŷ WĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƐĐŚĞĚĂ͘



ϵ

^�Zs/�/��>>��W�Z^KE��;ĂĐĐŽŶĐŝĂƚŽƌŝ͕�ĞƐƚĞƚŝƐƚŝ�Ğ�ƚĂƚƵĂƚŽƌŝͿ

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ăů� ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͗�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐŽŶĐŝĂƚŽƌŝ͕�ďĂƌďŝĞƌŝ͕ ĞƐƚĞƚŝƐƚŝ�Ğ�
ƚĂƚƵĂƚŽƌŝ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘

Ŷ �ŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�ƐŽůŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ͕ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ϭϰ�
ŐŐ͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ >Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ�ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ž� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͘��ŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ� ůŝŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�
ĐĂƉŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ůŽĐĂůĞ�;ǀĚ͘�ƉƵŶƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽͿ͘

Ŷ ZŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ� ƐƉĂǌŝ͕� ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶ� ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ůŽŐŝƐƚŝĐŚĞ�Ğ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͕� ƉĞƌ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ŝů�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ƐŝĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƐŝĂ�ƚƌĂ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ͘

Ŷ >͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚĂ�ĚĂ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�
ĚƌŽƉůĞƚ͘

Ŷ EĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ĚĞů� ůŽĐĂůĞ͕�ŵĞƚƚĞƌĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ� ƉĞƌ ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ ĚĞŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� Ğ� ĚĞŐůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘��ůŝŵŝŶĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ƌŝǀŝƐƚĞ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƵƐŽ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ͘

Ŷ >͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ğ� ŝů� ĐůŝĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ� ƚƵƚƚŽ� ŝů� ƚĞŵƉŽ� ŝŶ� ĐƵŝ͕�ƉĞƌ� ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�
ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϭ� ŵĞƚƌŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ͕� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ƵŶĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� Ă
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ�;ĨĂƚƚŝ�ƐĂůǀŝ͕�ƉĞƌ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĐŽŵĞ�ůĂ�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�&&WϮ�Ž�ůĂ�ǀŝƐŝĞƌĂ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĂ͕�ŝ�ŐƵĂŶƚŝ͕�ŝů�ŐƌĞŵďŝƵůĞ�ŵŽŶŽƵƐŽ͕�ĞƚĐ͕͘�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ă�ƌŝƐĐŚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚĞůůĂ�
ŵĂŶƐŝŽŶĞͿ͘

Ŷ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĞƐƚĞƚŝĐĂ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ƚĂƚƵĂƚŽƌŝ͕�ŶĞůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�
ƌĂǀǀŝĐŝŶĂƚĂ͕�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƐŝĞƌĂ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĂ�Ğ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�&&WϮ�ƐĞŶǌĂ�ǀĂůǀŽůĂ͘

Ŷ >͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ�;ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�ŽŐŶŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌĞƐŽ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞͿ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĐĂŵŝĐŝͬŐƌĞŵďŝƵůŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ŵŽŶŽƵƐŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞƐƚĞƚŝƐƚŝ͘�/�ŐƵĂŶƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝ�ĨƌĂ�ƋƵĞůůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ŶĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘

Ŷ �ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ� ƐĞƌǀŝƌĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ğ�ƵŶĂ�
ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� Ğ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ͘� �ŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚŽƉŽ� ŽŐŶŝ ĐůŝĞŶƚĞ͘�
�ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͘

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ� Ě͛ĂƌŝĂ ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ͘� WĞƌ� Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ƐĞ�
ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ƐĞ� Đŝž� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ůĂ�
ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘

Ŷ ^ŽŶŽ�ŝŶŝďŝƚŝ͕�ĚŽǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂƵŶĂ͕�ŝů�ďĂŐŶŽ�ƚƵƌĐŽ�Ğ�ůĞ�ǀĂƐĐŚĞ�ŝĚƌŽŵĂƐƐĂŐŐŝŽ͘

Ŷ >Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ĐĂƐƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�;ĞƐ͘�ƐĐŚĞƌŵŝͿ͖�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞǀĞ�
ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ĂǀĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ͘



ϭϬ

�KDD�Z�/K��>���dd�'>/K

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ăů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘

Ŷ /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌ� ŵŽĚŽ� ƉĞƌ� ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŝ� Ğ� ĐĞŶƚƌŝ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝůĞǀĂƚĂ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�
ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ WƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�Ğ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă� Ă� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƉĞƌ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ ĐŽŶ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ͕�
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽŶĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘

Ŷ EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ�ĐŽŶ�ƐĐĞůƚĂ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐĂ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞƌĐĞ͘�/Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŝ�
Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ�ŐƵĂŶƚŝ�ŵŽŶŽƵƐŽ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͘

Ŷ /�ĐůŝĞŶƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ� ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝŶ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝ�
ĐůŝĞŶƚŝ͘

Ŷ >͛ĂĚĚĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ�;ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�
ŽŐŶŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌĞƐŽ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞͿ͘

Ŷ �ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ͘

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ� Ě͛ĂƌŝĂ ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ͘� WĞƌ� Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ƐĞ�
ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ƐĞ� Đŝž� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ůĂ�
ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘

Ŷ >Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ĐĂƐƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�;ĞƐ͘�ƐĐŚĞƌŵŝͿ͖�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞǀĞ�
ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ĂǀĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ͘



ϭϭ

�KDD�Z�/K��>���dd�'>/K�^h��Z���Wh��>/�,�
;ŵĞƌĐĂƚŝ�Ğ�ŵĞƌĐĂƚŝŶŝ�ĚĞŐůŝ�ŚŽďďŝƐƚŝͿ

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ƐƵ�ĂƌĞĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� Ěŝ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ͕� ůĂ� ĐƵŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĚĞŝ� �ŽŵƵŶŝ͕� ĐŚĞ� ĚĞǀŽŶŽ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ͗

Ŷ ůĂ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ğ͕�ƐĞ�
ĚĞů�ĐĂƐŽ͕�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚĂƚŽ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�
ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ž�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ�Ž�ƉĞƌ�ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ăů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘��ĞƚƚŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ�
ĂĨĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͖

Ŷ ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͖�

Ŷ ĂŵƉŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă� Ă� ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ĚĞƚƚŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĂĐĐĂŶƚŽ�Ăŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͖

Ŷ ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ƐŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ͕

Ŷ ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƚĂ͗�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ŵĞƌĐĂƚŝ�
Ěŝ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝŶ�ůŝŶŐƵĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ğ�ŝŶŐůĞƐĞ�ƉĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ůĂ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ�ƐƵŝ�ĐŽƌƌĞƚƚŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͘�

Ŷ ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚĞŐŐŝ�ĞĚ�Ă�ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�ŽǀĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ŵĞƌĐĂƚĂůĞ͖�

Ŷ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ͛ĂƌĞĂ� Ěŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ƉŽƐƚĞŐŐŝŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůŝŵŝƚĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� ŵĂƐƐŝŵĂ� Ěŝ� ĐůŝĞŶƚŝ�
ĐŽŵƉƌĞƐĞŶƚŝ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ͘�

KǀĞ�ŶĞ�ƌŝĐŽƌƌĂ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�ŝ��ŽŵƵŶŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ƵƐĂƚŝ͘�

DŝƐƵƌĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ƚŝƚŽůĂƌĞ�Ěŝ�ƉŽƐƚĞŐŐŝŽ

Ŷ ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͖�

Ŷ ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞŝ�ŐƵĂŶƚŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�
ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�

Ŷ ŵĞƐƐĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ďĂŶĐŽ͖�

Ŷ ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ͘�

Ŷ ZŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�ĚĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�
Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ͖�

Ŷ EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ�ĐŽŶ�ƐĐĞůƚĂ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐĂ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞƌĐĞ͘�/Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŝ�
Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ�ŐƵĂŶƚŝ�ŵŽŶŽƵƐŽ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͘

Ŷ ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ƵƐĂƚŝ͗�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƉŝ�Ěŝ�ĂďďŝŐůŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐĂůǌĂƚƵƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�
ƉŽƐƚĞ�ŝŶ�ǀĞŶĚŝƚĂ͘�



ϭϮ

h&&/�/��W�Zd/��>�Wh��>/�K

>Ğ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� Ăů� ƐĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŐůŝ� ƵĨĨŝĐŝ͕� ƉƵďďůŝĐŝ� Ğ� ƉƌŝǀĂƚŝ͕� ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŝů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ� ŝ� ĐůŝĞŶƚŝ͕� ůĂĚĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ͘

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�ƐŽůŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�
ůŝŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ĐĂƉŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ůŽĐĂůĞ�;ǀĚ͘�ƉƵŶƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽͿ͘

Ŷ ZŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ� ƐƉĂǌŝ͕� ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶ� ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ůŽŐŝƐƚŝĐŚĞ� Ğ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͕� ƉĞƌ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ŝů�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ƐŝĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƐŝĂ�ƚƌĂ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�;ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝͿ�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ͘��ŽǀĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ͘

Ŷ >͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚĂ�ĚĂ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�
ĚƌŽƉůĞƚ͘

Ŷ EĞůůĞ� ĂƌĞĞ� Ěŝ� ĂƚƚĞƐĂ͕� ŵĞƚƚĞƌĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ� ƉĞƌ ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ ĚĞŝ� ĐůŝĞŶƚŝ͕� ĐŽŶ� ůĂ�
ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĂĚ� ƵŶĂ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ĚŽƉŽ� ŝů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ƌŝǀŝƐƚĞ� Ğ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘

Ŷ >͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨĨŝĐĞ ƉĞƌ� Őůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� ĂĚ� ĂůƚŽ� ĂĨĨůƵƐƐŽ� Ěŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƐǀŽůƚĂ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĞůůĞ�
ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ğ�ĚŽƚĂƚĞ�Ěŝ�ǀĞƚƌŝ�Ž�ƉĂƌĞƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͘

Ŷ >͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ�;ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�ŽŐŶŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌĞƐŽ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞͿ͘

Ŷ WĞƌ�ůĞ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ�;ĐŽŶ�ƵƚĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ�Ž�ĞƐƚĞƌŶŝͿ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ͖�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�
ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ğ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ƐŝĂ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͘

Ŷ �ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ƵŶĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ƉƵůŝǌŝĂ� ĚĞůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝƌĞ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ� ĐůŝĞŶƚĞ� Ğ� ƵŶĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ�
ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͘

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ� Ě͛ĂƌŝĂ ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ͘� WĞƌ� Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ƐĞ�
ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ƐĞ� Đŝž� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ůĂ�
ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘



ϭϯ

W/^�/E�

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂůůĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͕�ĂůůĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ă�ŐŝŽĐŽ�ĂĐƋƵĂƚŝĐŽ�Ğ�ĂĚ�ƵƐŽ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ�
ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Őŝă�ĂĚŝďŝƚĞ�ŝŶ�ǀŝĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�;ĞƐ͘�ƉƵďďůŝĐŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ͕�ĂŐƌŝƚƵƌŝƐƚŝĐŚĞ͕�ĐĂŵƉŝŶŐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘�^ŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐĞ�ůĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĂĚ�ƵƐŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�Ěŝ�ĐƵƌĂ͕�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚĞƌŵĂůĞ͕�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚĞ�ĂĚ�ĂĐƋƵĂ�Ěŝ�ŵĂƌĞ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƵŶĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘� /� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽƌŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�
ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŵƉĂƌƚŝƚĞ�ĚĂŐůŝ�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚŝ�Ăŝ�ďĂŐŶĂŶƚŝ͘�/ů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ�
ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ͕� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶĚŽ� ůĂ� ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ŵĞƐƐĂŐŐŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ĞͬŽ� ŵĂǆŝͲƐĐŚĞƌŵŝ͕� ƉĞƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�Ğ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ �ŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ�ĂůůĞ�ƚƌŝďƵŶĞ͘��ŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ĞǀĞŶƚŝ͕�ĨĞƐƚĞ�Ğ�ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŝ͘

Ŷ ZĞĚŝŐĞƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚŽ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĚŝƐƐƵĂĚĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĂ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ� ŝ� ĨůƵƐƐŝ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� Ěŝ� ĂƚƚĞƐĂ� Ğ� ŶĞůůĞ� ǀĂƌŝĞ� ĂƌĞĞ� ƉĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů�
ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�
ƐŽŐŐĞƚƚĞ� Ăů� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͖� ĚĞƚƚŽ� ƵůƚŝŵŽ� ĂƐƉĞƚƚŽ� ĂĨĨĞƌŝƐĐĞ� ĂůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘� ^Ğ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĚŝǀŝƐŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�ů͛ƵƐĐŝƚĂ͘

Ŷ WƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ϭϰ�
ŐŝŽƌŶŝ͘

Ŷ KƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ�Ğ�ĚŽĐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�
;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ě͛ƵƐŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�Ž�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞͿ͘

Ŷ dƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŶĚƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉŽƐƚŝ�ĚĞŶƚƌŽ�ůĂ�ďŽƌƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŝ�
ŶĞŐůŝ� ĂƉƉŽƐŝƚŝ� ĂƌŵĂĚŝĞƚƚŝ͖� Ɛŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ů͛ƵƐŽ� ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ� ĚĞŐůŝ� ĂƌŵĂĚŝĞƚƚŝ� Ğ� Ěŝ� ŵĞƚƚĞƌĞ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐĂĐĐŚĞƚƚŝ�ƉĞƌ�ƌŝƉŽƌƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘

Ŷ �ŽƚĂƌĞ� ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽͬƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ěŝ� ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ� ĐŽŶ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐŚĞ ƉĞƌ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ĚĞŝ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽƌŝͬĐůŝĞŶƚŝͬŽƐƉŝƚŝ�ŝŶ�ƉƵŶƚŝ�ďĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝ�Ăůů͛ĞŶƚƌĂƚĂ͕�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĨƌŝǌŝŽŶĂƌƐŝ�ůĞ�ŵĂŶŝ�Őŝă�ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ͘�
�ůƚƌĞƐŞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽ͕�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƐŽůĂƌŝƵŵ�Ž�ŝŶ�ĂƌĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�
ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽƌŝ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ

Ŷ >Ă�ĚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ĂĨĨŽůůĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƐŽůĂƌŝƵŵ�Ğ�ǀĞƌĚŝ�ğ�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϳ�ŵƋ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�
Ěŝ�ĐĂůƉĞƐƚŝŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�>Ă�ĚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ĂĨĨŽůůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ǀĂƐĐĂ�ğ�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ϳ�ŵƋ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�/ů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ͕�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͕�Ă�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�Ğ�Ă�ŐĞƐƚŝƌĞ�ůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ĚĞŝ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽƌŝ�ŶĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘

Ŷ ZĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�;ƐĞĚŝĞ�Ă�ƐĚƌĂŝŽ͕�ůĞƚƚŝŶŽͿ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ͕ϱ�ŵ�ƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ž�
ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ͘

Ŷ �ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ĚĞŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ�
Ğ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞů�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�ĐůŽƌŽ�ĂƚƚŝǀŽ�ůŝďĞƌŽ�ŝŶ�ǀĂƐĐĂ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ϭ͕Ϭ�Ͳ ϭ͕ϱ�ŵŐͬů͖�ĐůŽƌŽ�ĐŽŵďŝŶĂƚŽ�ч�Ϭ͕ϰϬ�ŵŐͬů͖�Ɖ,�
ϲ͘ϱ�ʹ ϳ͘ϱ͘�̂ ŝ�ĨĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĚĞƚƚŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ďĂŐŶĂŶƚŝ͘�>Ă�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ�ğ�ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ĚƵĞ�ŽƌĞ͘��ŽǀƌĂŶŶŽ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�
ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͕�ĐŽŵĞ�ƉƵƌĞ�ŶĞůů͛ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂƌƐŝ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�Ăů�ůŝŵŝƚĞ�ƚĂďĞůůĂƌĞ͘

Ŷ WƌŝŵĂ� ĚĞůů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ǀĂƐĐĂ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ� ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă� ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ� ĂůůĂ� ďĂůŶĞĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ�
ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĐŚŝŵŝĐŽ�Ğ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŽ ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ƚĂďĞůůĂ���ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ϭ�
Ăůů͛�ĐĐŽƌĚŽ�̂ ƚĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶŝ�Ğ�WW͘��͘�ϭϲ͘Ϭϭ͘ϮϬϬϯ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘�>Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�



ϭϰ

ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉĞƚƵƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚƵƚƚĂ�ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉŝƐĐŝŶĂ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�Ă�ĐĂĚĞŶǌĂ�ŵĞŶƐŝůĞ͕�ƐĂůǀŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ƐŽƉƌĂŐŐŝƵŶƚĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ŽĐĐŽƌƐŝ�ŝŶ�ƉŝƐĐŝŶĂ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ɖŝƶ�ƌĂǀǀŝĐŝŶĂƚĂ͘

Ŷ ^ŝ�ƌĂŵŵĞŶƚĂŶŽ�ůĞ�ĐŽŶƐƵĞƚĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝŐŝĞŶŝĐĂ� ŝŶ�ĂĐƋƵĂ�Ěŝ�ƉŝƐĐŝŶĂ͗�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞůů͛ĂĐƋƵĂ�Ěŝ�ǀĂƐĐĂ�
ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĂĐĐƵƌĂƚĂ�ĚŽĐĐŝĂ�ƐĂƉŽŶĂƚĂ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ĐŽƌƉŽ͖�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ĐƵĨĨŝĂ͖�ğ ǀŝĞƚĂƚŽ�ƐƉƵƚĂƌĞ͕�
ƐŽĨĨŝĂƌƐŝ�ŝů�ŶĂƐŽ͕�ƵƌŝŶĂƌĞ�ŝŶ�ĂĐƋƵĂ͖�Ăŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ŵŽůƚŽ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĨĂƌ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ŝ�ƉĂŶŶŽůŝŶŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŝǀŝ͘

Ŷ ZĞŐŽůĂƌĞ�Ğ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ͕� ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͕� ĐĂďŝŶĞ͕�ĚŽĐĐĞ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕� ĐĂďŝŶĞ͕�
ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�;ƐĚƌĂŝŽ͕ ƐĞĚŝĞ͕�ůĞƚƚŝŶŝ͕�ŝŶĐůƵƐĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ŐĂůůĞŐŐŝĂŶƚŝ͕�ŶĂƚĂŶƚŝ�ĞƚĐ͘Ϳ͘

Ŷ >Ğ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐ͘�ůĞƚƚŝŶŝ͕�ƐĞĚŝĞ�Ă�ƐĚƌĂŝŽ͕�ŽŵďƌĞůůŽŶŝ�ĞƚĐ͘�ǀĂŶŶŽ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŝ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ Ž�
ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝŐůŝĂƌĞ͘��ŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĨŝŶĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͘��ǀŝƚĂƌĞ�ů͛ƵƐŽ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ�
Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�Ğ�ďŝĂŶĐŚĞƌŝĂ͗�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�ĚŽǀƌă�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉŝƐĐŝŶĂ�ŵƵŶŝƚŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ů͛ŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ͘

Ŷ >Ğ� ƉŝƐĐŝŶĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ă� ŐŝŽĐŽ� ĂĐƋƵĂƚŝĐŽ� ŝŶ� ǀŝƌƚƶ� ĚĞůůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ǀŝƌƵƐ͕� ǀĞŶŐĂŶŽ�
ĐŽŶǀĞƌƚŝƚĞ�ŝŶ�ǀĂƐĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ďĂůŶĞĂǌŝŽŶĞ͘�YƵĂůŽƌĂ�ŝů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ƐŝĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ğ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�
ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĂŶĚŽ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂĨĨŽůůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ǀĂƐĐĂ͕�ŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞŝ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŶĞůů͛ĂĐƋƵĂ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĞ�ůĞ�ǀĂƐĐŚĞ�ƚŽƌƌĞŶƚĞ͕�ƚŽďŽŐĂ͕�ƐĐŝǀŽůŝ�ŵŽƌďŝĚŝ͘

Ŷ WĞƌ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĂĚ�ƵƐŽ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Őŝă�ĂĚŝďŝƚĞ�ŝŶ�ǀŝĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�;ĞƐ͘�ƉƵďďůŝĐŝ�
ĞƐĞƌĐŝǌŝ͕�ĂŐƌŝƚƵƌŝƐƚŝĐŚĞ͕�ĐĂŵƉŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǀĂůŐŽŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ǀĂŐůŝĂƚĞ�Ğ�
ŵŽĚƵůĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�Ăůů͛ĂĨĨůƵƐƐŽ�ĐůŝĞŶƚŝ͕�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĞƚĐ͘

Ŷ ^ŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�Ăŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝͬĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂƌĞ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�
Ğ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ůŽƌŽ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ů͛Ğƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘

Ŷ >Ğ�ǀĂƐĐŚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƐƵĞƐƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ� ŝŶĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ� ;ĞƐ͕�ƉŝƐĐŝŶĞ�
ŐŽŶĨŝĂďŝůŝͿ͕� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚĞ� ĐůŽƌŽ� ĂƚƚŝǀŽ� ůŝďĞƌŽ͕� Ž� ůĞ� ĚŝƐƚĂŶǌĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƚĞƌĚĞƚƚĞ� Ăůů͛ƵƐŽ͘�
WĞƌƚĂŶƚŽ�Ɛŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ǀĂƐĐŚĞ�ƉĞƌ�ďĂŵďŝŶŝ͘

Ŷ dƵƚƚĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ŶĞů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽůůŽ� ŝŶ� ƵŶ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ĂůůĞŐĂƚŽ� ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŽ�
ĚĞĚŝĐĂƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘



ϭϱ

W�>�^dZ�

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ă�ĞŶƚŝ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�Ěŝ�ƉĂůĞƐƚƌĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŝƐŝĐŚĞ�
ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ă�ĐŽƌƐŝ�;ƐĞŶǌĂ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĨŝƐŝĐŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞͿ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ͘

Ŷ ZĞĚŝŐĞƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚŽ ;ĞƐ͘�ĐŽŶ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞͿ�Ğ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ�Őůŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�
ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ͖�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
Ěŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ KƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ� ƐƉĂǌŝ�ŶĞŐůŝ� ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ�Ğ�ĚŽĐĐĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�
ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ě͛ƵƐŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�Ž�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞͿ͕�ĂŶĐŚĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘

Ŷ ZĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ĨůƵƐƐŝ͕�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂ͕�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌĞĞ͕�ŝů�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚƌĞǌǌŝ�Ğ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�
ĚĞůŝŵŝƚĂŶĚŽ�ůĞ�ǌŽŶĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͗

R ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŵĞŶƚƌĞ�ŶŽŶ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŝƐŝĐĂ͕

R ĂůŵĞŶŽ�Ϯ�ŵĞƚƌŝ ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŝƐŝĐĂ ;ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ŝŶƚĞŶƐĂͿ͘

Ŷ �ŽƚĂƌĞ� ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽͬƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ěŝ� ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ� ĐŽŶ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐŚĞ ƉĞƌ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ĚĞŝ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽƌŝͬĐůŝĞŶƚŝͬŽƐƉŝƚŝ�ŝŶ�ƉƵŶƚŝ�ďĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝ͕�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�ĚĞůů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ͘

Ŷ �ŽƉŽ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůŽ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕� ŝů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ůĂ� ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ŵĂĐĐŚŝŶĂ Ž�ĚĞŐůŝ�ĂƚƚƌĞǌǌŝ�ƵƐĂƚŝ͘

Ŷ 'ůŝ�ĂƚƚƌĞǌǌŝ�Ğ�ůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŝ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƐĂƚŝ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�Ěŝ�ĂƚƚƌĞǌǌŝ�Ğ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�;ĂŶĐŚĞ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ĂƚƌĂ ƵŶ�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ğ�ů͛ĂůƚƌŽͿ͕�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ�;ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ĂƌŵĂĚŝĞƚƚŝͿ�Ă�ĨŝŶĞ�
ŐŝŽƌŶĂƚĂ͘

Ŷ EŽŶ� ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ� ďŽƌƌĂĐĐĞ͕� ďŝĐĐŚŝĞƌŝ� Ğ� ďŽƚƚŝŐůŝĞ� Ğ� ŶŽŶ� ƐĐĂŵďŝĂƌĞ� ĐŽŶ� Ăůƚƌŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ� ƋƵĂůŝ� ĂƐĐŝƵŐĂŵĂŶŝ͕�
ĂĐĐĂƉƉĂƚŽŝ�Ž�ĂůƚƌŽ͘

Ŷ hƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝŶ�ƉĂůĞƐƚƌĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ĐĂůǌĂƚƵƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĐŽƉŽ͘

Ŷ dƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŶĚƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉŽƐƚŝ�ĚĞŶƚƌŽ�ůĂ�ďŽƌƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŝ�
ŶĞŐůŝ� ĂƉƉŽƐŝƚŝ� ĂƌŵĂĚŝĞƚƚŝ͖� Ɛŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ů͛ƵƐŽ� ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ� ĚĞŐůŝ� ĂƌŵĂĚŝĞƚƚŝ� Ğ� Ěŝ� ŵĞƚƚĞƌĞ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐĂĐĐŚĞƚƚŝ�ƉĞƌ�ƌŝƉŽƌƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘

Ŷ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ͕�ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĂĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�
Ěŝ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ ĂƚƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ�ƌŝĐĂŵďŝ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�
ŝŶĚŽŽƌ͘�WĞƌ�ƵŶ�ŝĚŽŶĞŽ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͗�

Ŷ ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ů͛ĂĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ŶĞůů͛ĂƌĐŽ�ĚĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�
ǀĞƌƐŽ�ů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ĚŽǀĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ž�ƵƚĞŶƚŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�;ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�ĂƵůĞ�
Ěŝ�ƵĚŝĞŶǌĂ�ĞĚ�ŝ�ůŽĐĂůŝ�ŽƉĞŶƐƉĂĐĞͿ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ě͛ĂƌŝĂ�Ž�ĨƌĞĚĚŽͬĐĂůĚŽ�ĞĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�
ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖�



ϭϲ

Ŷ ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ͬ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĂĐĐŚŝ� ĨŝůƚƌĂŶƚŝ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ŝŶ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ�
;ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�ƉĂĐĐŚŝ�ĨŝůƚƌĂŶƚŝ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝͿ͖�

Ŷ ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĞƐƉƵůƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĂŶŐĂŶŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ�ƚĂůŝ�
ĚĂ�ŶŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ů͛ŝŶƐŽƌŐĞƌĞ�Ěŝ� ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ŶĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĨƌĂ� ŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĞƐƉƵůƐŝŽŶĞ�ĞĚ� ŝ�
ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͖�

Ŷ ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� Ğ� ů͛ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶ͛ŽƌĂ� ƉƌŝŵĂ� Ğ� ĨŝŶŽ� ĂĚ� ƵŶĂ� ĚŽƉŽ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů�
ƉƵďďůŝĐŽ͖�

Ŷ ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ůŽĐĂůŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ɖƌŝǀŝ� Ěŝ� ĨŝŶĞƐƚƌĞ� ƋƵĂůŝ� ĂƌĐŚŝǀŝ͕� ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕� ĞĐĐ͕͘� ŵĂ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ�
ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌŝͬĞƐƚƌĂƚƚŽƌŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ͕� ƋƵĞƐƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŝ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĂůŵĞŶŽ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŽ� ŽƌĂƌŝŽ� Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͖�

Ŷ ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ�Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ěŝ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĨƌĂ� ŝ� ǀĂƌŝ� ůŽĐĂůŝ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĐŽƌƌŝĚŽŝ͕� ǌŽŶĞ�Ěŝ�
ƚƌĂŶƐŝƚŽ�Ž�ĂƚƚĞƐĂͿ͕� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ŵŝŶŽƌĞ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ͕� ĂŶĚƌă�ƉŽƐƚĂ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ� ůŽ�ƐƚĂǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ů͛ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�ŵŝƐƵƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ŝŵƉĞŐŶĂƚŝ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�Ž�ƉĂƵƐĞ�Ěŝ�ďƌĞǀĞ�ĚƵƌĂƚĂ͖�

Ŷ ŶĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ĂƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ĂƌŝĂ� ĞƐƚĞƌŶĂ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�
ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ͕�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖�

Ŷ ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽͬƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ĨĂŶŶŽ� ƵƐŽ� Ěŝ� ƉŽŵƉĞ� Ěŝ� ĐĂůŽƌĞ͕� ĨĂŶĐŽŝů͕� Ž�
ƚĞƌŵŽĐŽŶǀĞƚƚŽƌŝ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĨĞƌŵŝ�
Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�ƉƵůŝƌĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�
ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͘�

Ŷ ůĞ�ƉƌĞƐĞ�Ğ�ůĞ�ŐƌŝŐůŝĞ�Ěŝ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵůŝƚĞ�ĐŽŶ�ƉĂŶŶŝ�ƉƵůŝƚŝ� ŝŶ�ŵŝĐƌŽĨŝďƌĂ�ŝŶƵŵŝĚŝƚŝ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�
ƐĂƉŽŶĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŽŶ�ĂůĐŽŽů�ĞƚŝůŝĐŽ�Ăů�ϳϱй͖�

Ŷ ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ƐƉƌƵǌǌĂƌĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚŝͬĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ�ƐƉƌĂǇ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ ƐƵŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ƉĞƌ�
ŶŽŶ�ŝŶĂůĂƌĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƚŝ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘�

Ŷ dƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŶĚƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉŽƐƚŝ�ĚĞŶƚƌŽ�ůĂ�ďŽƌƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŝ�
ŶĞŐůŝ� ĂƉƉŽƐŝƚŝ� ĂƌŵĂĚŝĞƚƚŝ͖� Ɛŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ů͛ƵƐŽ� ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ� ĚĞŐůŝ� ĂƌŵĂĚŝĞƚƚŝ� Ğ� Ěŝ� ŵĞƚƚĞƌĞ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐĂĐĐŚĞƚƚŝ�ƉĞƌ�ƌŝƉŽƌƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘



ϭϳ

D�Ehd�E�/KE����>�s�Z��

Ŷ >Ă�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉŝĂŶƚĞ�Ğ�ĨŝŽƌŝ�ƉĞƌ�ƉŝĂŶƚƵŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞǀĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ĨŽƌŶŝƚĞ� ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͘�^Ğ� ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕�ǀŝŐĞ� ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�;ƐĞ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽͿ�Ğ�Ěŝ�ŐƵĂŶƚŝ͘

Ŷ dƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŝŶĚŽƐƐĂŶĚŽ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ ;ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕�ŐƵĂŶƚŝ͕�
ŽĐĐŚŝĂůŝͿ�Ğ�ĂĞƌĂŶĚŽ�ŝ� ůŽĐĂůŝ�ĐŚŝƵƐŝ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�;ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĞƐƚĞƌŶŽͿ͘

Ŷ >Ğ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ ;ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͕�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ�Ğ�ŶĞŐůŝ�
Ăůƚƌŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ž�ƐƉĂǌŝ�ĐŽŵƵŶŝͿ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ĐĂĚĞŶǌĂ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ĐŽŵƵŶŝ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚŝ͖�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�
ŵĂĐĐŚŝŶĞ�;ƚƌĂƚƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ƵŽŵŽ�Ă�ďŽƌĚŽ�Ž�ƐĞŶǌĂ�ƵŽŵŽ�Ă�ďŽƌĚŽ͕�W>�Ϳ�Ğ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ĐĂĚĞŶǌĂ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĂ�
ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ĐŽŵƵŶŝ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚŝ͘

Ŷ >Ğ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌĞ�ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ�Ğ�ƐƉĂǌŝ�ĐŽŵƵŶŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�
ŵĂĐĐŚŝŶĞ�Ğ�ůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�;W>�͕�ŵŽƚŽƐĞŐŚĞ͕�ĚĞĐĞƐƉƵŐůŝĂƚŽƌŝ͕�ƌĂƐĂĞƌďĂ͕�ƐĐĂůĞ͕�ĨŽƌďŝĐŝͿ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐĞ�
Ă�ŶŽůĞŐŐŝŽ͘

Ŷ >͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĚŽǀƌă�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝĚŽŶĞŝ�ŵĞǌǌŝ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚŝ͕�ĚŽǀƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�
ůŽĐĂůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝ�ĐĂŶƚŝĞƌŝ�ŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�Ěŝ�ŐĞů�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐŝ ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŶŝ͘

Ŷ �ĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŽŵƵŶŝ ;ƋƵĂůŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͕�ǌŽŶĂ�ƉĂƵƐĂ�ĐĂĨĨğͿ�ůŝŵŝƚĂŶĚŽ�
ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ�ĞĚ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůůĂ
ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�ĨƌĂ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘

Ŷ ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĞƌƌĂƚŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ�
Ěŝ� ƚĂůŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� Ɖŝƶ� ƉƌŽƚĞƚƚŝǀŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƌĞ� ƐĞŶǌĂ� ŐƵĂŶƚŝ� ŵŽŶŽƵƐŽ� Ğ� ĚŝƐƉŽƌƌĞ� ŝů� ůĂǀĂŐŐŝŽ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐŚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�;ĨĂƚƚŝ�ƐĂůǀŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�ĂůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�Ž�Ěŝ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝͿ͘

Ŷ �ůůĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͗�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ĚĞůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕�ĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ͕�ƐĐĂƌŝĐŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�/ů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŝĚŽŶĞĂ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�ĞͬŽ�ƌĞĐŝŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚŝ�ĞͬŽ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͘

Ŷ KƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŽƚĂƚƵƌĂ�Ž�ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ�ĂůďĞƌŝ͗�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĂůůĂ�ŐƵŝĚĂ�ĚĞů�ƚƌĂƚƚŽƌĞ�Ž�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ƐĞŵŽǀĞŶƚŝ�ĐĂďŝŶĂƚĞ�
ĚĞǀĞ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�ĚĂ�ƐŽůŽ͕�ƐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͘��ǀŝƚĂƌĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůΖƵƐŽ�
ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ƐĞŵŽǀĞŶƚŝ�ĐĂďŝŶĂƚĞ�Ž͕�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂďŝŶĂ�Ğ�
ĚĞůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ͘� �ŶĐŚĞ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƵƐŽ� ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ� ĚĞůůĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ�ŵŽƚŽƐĞŐŚĞ͕� Ɛŝ�
ĐŽŶƐŝŐůŝĂ͕�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ǀĞŝĐŽůĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͘

Ŷ �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƐĨĂůĐŝŽ͕�ƉŝĂŶƚƵŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ͗�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůΖƵƐŽ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚŽƌŝŶŝ�
Ž�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ƐĞŵŽǀĞŶƚŝ�ƋƵĂůŝ�ĞƐĐĂǀĂƚŽƌŝ͕�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ĚĞůůĞ�
ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͘



ϭϴ

Dh^�/͕��Z�,/s/����/�>/Kd��,�

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ƉĞƌ�ĞŶƚŝ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�Ěŝ�ŵƵƐĞŝ͕�ĂƌĐŚŝǀŝ�Ğ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ Ğ�Ăůƚƌŝ�
ůƵŽŐŚŝ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ͘

Ŷ �ĞĨŝŶŝƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ŝ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�;ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ͕�ŽƌĂƌŝ͕�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�
Ěŝ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉŽƐƚŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�;ĞƐ͘�ĐĂŶĂůŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ƐŝƚŽ�ǁĞď͕�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ�ƐƚĂŵƉĂͿ͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ /�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͘

Ŷ /ů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ ĚĞǀĞ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ͘

Ŷ >͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƵƚĞŶǌĂ�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚĂ�ĚĂ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�
ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚƌŽƉůĞƚ͘

Ŷ /Ŷ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůŽĐĂůŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ�ƉĞƌ ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘

Ŷ ZĞĚŝŐĞƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚŽ ;ĞƐ͘�ĐŽŶ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ž�ƚĞůĞĨŽŶŝĐĂͿ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�
ŵĂƐƐŝŵŽ� Ěŝ� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� Ğ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ� Őůŝ� ĂĐĐĞƐƐŝ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĚĂ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŽ� Ğ�
ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ͘

Ŷ YƵĂŶĚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĞĚ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�ƐƵů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�
ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ�ƵŶĂ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�ƵƐĐŝƚŽ͘

Ŷ �ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�
ƚŽĐĐĂƚĞ� ĐŽŶ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ;ĞƐ͘� ŵĂŶŝŐůŝĞ͕� ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ͕� ĐŽƌƌŝŵĂŶŽ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� �ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ƌĞŐŽůĂƌĞ� ƉƵůŝǌŝĂ� Ğ�
ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͘�>Ă�ƉƵůŝǌŝĂ�Ěŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŽǀĞ�ƐŝĂŶŽ�ĞƐƉŽƐƚŝ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝ�Ž�ƐƚŽĐĐĂƚŝ�ďĞŶŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŝ�ĐŽŶ�ŝĚŽŶĞĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ� Ě͛ĂƌŝĂ ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ͘� WĞƌ� Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ƐĞ�
ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ƐĞ� Đŝž� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ůĂ�
ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘

Ŷ >͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ͕�ĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀĂ�ůŝŵŝƚĂƚŽ�Ğ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŵŽƚŽƌŝĂ͘

Ŷ ZĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĞƉŽƐŝƚŝ�Ğ�ŐƵĂƌĚĂƌŽďĂ͘

Ŷ �ǀĞŶƚƵĂůŝ� ĂƵĚŝŽŐƵŝĚĞ� Ž� ƐƵƉƉŽƌƚŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ƐŽůŽ� ƐĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŝ� Ăů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ͘�&ĂǀŽƌŝƌĞ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͘

Ŷ �ǀĞŶƚƵĂůŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŝǀƵůŐĂƚŝǀĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ ƚĞŶĞƌĞ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ěŝ� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� Ɛŝ� ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ� Ěŝ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƚƵƌŶŝ͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝ�Ğ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŶĚŽ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĂƉĞƌƚŝ͘

Ŷ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ŝů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ĨŽŶĚŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ� ĐŽůůĞǌŝŽŶŝ� ůŝďƌĂƌŝĞ͕�ŶŽŶ ƉŽƚĞŶĚŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ� Ă�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƉŽŝĐŚĠ�ĚĂŶŶŽƐŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚĞƐƐŝ�ĚŽƉŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ͘



ϭϵ

^dZhddhZ��Z/��dd/s���>>͛�W�ZdK�;ĐĂŵƉĞŐŐŝͿ

WĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕�ƌŝŵĂŶĚĂŶĚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ůĞƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƉĞƌ�
ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͘�

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƵŶĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ĂůƚƌĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͘�

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘�

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ ;ƐĂůǀŽ� Őůŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ� ĂůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŶƵĐůĞŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞͿ� Ěŝ�
ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ�Ğ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ĐŽŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�ƵƐĐŝƚĂ͘�̂ ŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ͕�Ă�ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�Ěŝ�ĂĨĨŝŐŐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�
ĞͬŽ�Ěŝ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝǀŝ�ĚĂ�ĂƚƚĂĐĐĂƌĞ�ƐƵů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĂůůŝŶĞ͕�ŶĂƐƚƌŝ�ƐĞŐŶĂƉĞƌĐŽƌƐŽ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘�

Ŷ ��ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ͘�

Ŷ >Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�Ğ�ĂůůĂ�ĐĂƐƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�;ĞƐ͘�ƐĐŚĞƌŵŝͿ͖�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�
ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶŝ� ŽŶůŝŶĞ͕� ĐŽŶ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚŝ� Ěŝ�
ĐŚĞĐŬͲŝŶ�Ğ ĐŚĞĐŬͲŽƵƚ�ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�

Ŷ >͛ĂĚĚĞƚƚŽ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ͕�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂůůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ͘�

Ŷ 'ůŝ� ŽƐƉŝƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ŶŽŶ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ� ĚĞůŝŵŝƚĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ƉŝĂǌǌŽůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�
;ƐĂůǀŽ�Őůŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞͿ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ŝŵƉĞŐŶĂƚŝ�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŝƐŝĐĂ͘�

Ŷ /ů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶ�
ŽŐŶŝ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ͘�

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ă�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝĞ�
ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽŶĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�

Ŷ KŐŶŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽ�ŝŶ�ƵƐŽ�ĚĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ăůů͛ŽƐƉŝƚĞ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ͘�

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ğ�ůŽĐĂůŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ�
Ğ�ĂůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƚŽĐĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�;ĐŽƌƌŝŵĂŶŽ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ůƵĐĞ͕�ƉƵůƐĂŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ͕�ŵĂŶŝŐůŝĞ�
Ěŝ�ƉŽƌƚĞ�Ğ�ĨŝŶĞƐƚƌĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĂĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŚŝƵƐŝ͘

Ŷ WĞƌ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ĐŽŵƵŶĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ůĂ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƐŽŶŽ�
ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ϯ�ǀŽůƚĞ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ͘�

Ŷ ��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĂĞƌĂǌŝŽŶĞͬǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�Ě͛ĂƌŝĂ͘�

Ŷ �ĞůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂǌǌŽůĂ͖ ŝ�ůĂƚŝ�ĂƉĞƌƚŝ�;ƉŽƌƚĂ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽͿ ĚĞůůĞ�ƵŶŝƚă�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉŝĂǌǌŽůĂ�
;ĐĂŵƉĞƌ͕�ƚĞŶĚĂ͕�ƌŽƵůŽƚƚĞͿ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϯ�ŵĞƚƌŝ�ƚƌĂ� ŝ�ĚƵĞ�ŝŶŐƌĞƐƐŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ϭ͕ϱ�
ŵĞƚƌŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ƵŶŝƚă�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ͘

Ŷ ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŽĐĐƵƉĂŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂǌǌŽůĂ�Ěŝ�ƉƵůŝƌĞ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƌĞ�Őůŝ�ĂƌƌĞĚŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ͘�

Ŷ >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶƚŽƌŝͬĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ŶĞŐůŝ�ĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ͘�

Ŷ WĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ďĂůŶĞĂǌŝŽŶĞ͕�ƉŝƐĐŝŶĞ�Ğ�ƉĂůĞƐƚƌĞ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƐĐŚĞĚĂ͘�



ϮϬ

Z/&h'/��>W/E/

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƵŶĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ĂůƚƌĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͘

Ŷ >ΖĂƌĞĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ�Ăů�ƌŝĨƵŐŝŽ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚĂ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ƵŶ ĂĐĐĞƐƐŽ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚŽ͘�/Ŷ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉůĂƚĞĂƚŝĐŽ�
;ƚĂǀŽůŝ͕� ƉĂŶĐŚĞ͘͘͘Ϳ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ� ƵŶ� ĐĂƌƚĞůůŽ� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĂŵŝ� ůĞ� ŶŽƌŵĞ� ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ� Ğ� ůĞ� ĚŝƐƚĂŶǌĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ�
ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶŽ�ůΖŝŶĐƌŽĐŝŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�

Ŷ �ůůΖŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞůůΖĂƌĞĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉŽƐƚĂƚŽ�ƵŶ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ĐŽŶ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŶŝ͘�

Ŷ /ů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůΖĂƌĞĂ�ĚŽǀƌă�ŝŶǀŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�Ăů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ͕�;ƋƵĞƐƚĂ�
ŶŽƌŵĂ�ŶŽŶ�ǀŝĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ƉĞƌ�ŝ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝͿ͕�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕�ƋƵĂůŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�Ž�ŐƵĂŶƚŝ͘�

Ŷ ��ĚΖŽďďůŝŐŽ�ƵƐĂƌĞ�ůĂ�ƚŽǀĂŐůŝĞƚƚĂ�ŵŽŶŽƵƐŽ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĂǀŽůŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚƵƚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�
ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ͘�

Ŷ sŝĞŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƐŽůŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ăů�ƚĂǀŽůŽ͘�

Ŷ hŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ ƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĞĚĞƌĞ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ğ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ�ĂůůĂ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞŶŽƚĂƚĂ͘�

Ŷ EĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăů�ƉƌĂŶǌŽ�Ăů�ƐĂĐĐŽ�ĂĚ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ůŝŵŝƚĂƚŽ͘���ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�ŽǀĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĞƐƚĞƌŶĂ� ĐŽŶ� ŐĂǌĞďŝ͕� ƚĞŶĚĞ͕� ƉĞŶƐŝůŝŶĞ͕� ůŝŵŝƚĂŶĚŽ� ĐŽƐŞ� ůΖĞĐĐĞƐƐŝǀĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�
ĂůůΖĞŶƚƌĂƚĂ�ĚĞů�ƌŝĨƵŐŝŽ͘�

�ĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�ŝŶ�ƌŝĨƵŐŝŽ�
Ŷ >ΖĞŶƚƌĂƚĂ� ŝŶ� ƌŝĨƵŐŝŽ�ğ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚĂƚĂ� ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ğ�Ɛŝ�ƉŽƚƌă�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ƐŽůŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ� ŝ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�;ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ŐƵĂŶƚŝͿ͘�

Ŷ EŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ăů�ďĂŶĐŽ͕�ŵĂ�ƐŽůŽ�Ăů�ƚĂǀŽůŽ͘�

Ŷ KǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƌŝĨƵŐŝŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ�ůΖŝŶĐƌŽĐŝŽ�ƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�

Ŷ /ů�ƉĞƌŶŽƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƐƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŶŝƚŝ�ƐŽůŽ�ƐƵ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͘�

�ĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ĂƌĞĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĞů�ƌŝĨƵŐŝŽ�
Ŷ >Ă�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ůĞ� ƐƚĂŶǌĞ�ĚĞů� ƌŝĨƵŐŝŽ� ĂǀǀŝĞŶĞ� ƐŽůŽ� ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ� ŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘� �� ĨĂƚƚŽ� ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�

ŵƵŽǀĞƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ŶŽƚƚĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨƵŐŝ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐĐĂƌƉŽŶŝ͗�Őůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ĐŝĂďĂƚƚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ͘�

Ŷ EĞů�ĐĂƐŽ� ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĂ� ůΖŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĞĚĞƌĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�
ƌŝĨƵŐŝŽ͕� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƚĂŶǌĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ŝů� ŐĞƐƚŽƌĞ� ĚĞǀĞ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƵŶ� ĐĂƌƚĞůůŽ� ŝŶ� ĞŶƚƌĂƚĂ� ĐŚĞ� ďůŽĐĐŚŝ�
ůΖĂĐĐĞƐƐŽ͘�

�ĂŵĞƌĞ�ĚĂ�ůĞƚƚŽ
Ŷ �ůůΖŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĐĂŵĞƌĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�Ěŝ�ŐĞů�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚĞ͘�

Ŷ /ů�ƉŽƐƚŽ�ůĞƚƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌĂƐƐŽ�ĐŽŶ�ĐŽƉƌŝŵĂƚĞƌĂƐƐŽ�ŝŶ�ƚĞƐƐƵƚŽ�ůĂǀĂďŝůĞ͕�ƐĞƚ�ŵŽŶŽƵƐŽ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�
ĚĂ� ĐŽƉƌŝ� ŵĂƚĞƌĂƐƐŽ� Ğ� ĐŽƉƌŝ� ĨĞĚĞƌĂ�ŵŽŶŽƵƐŽ͕� Ž� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ďŝĂŶĐŚĞƌŝĂ� ŝŶ� ƚĞƐƐƵƚŽ� ůĂǀĂďŝůĞ� Ă� ϵϬ� Σ�͘� ZŝŵĂŶĞ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞů�ƐĂĐĐŽ�Ă�ƉĞůŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�

Ŷ EĞů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ǀŽŐůŝĂŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ůĞŶǌƵŽůĂ�ŵŽŶŽƵƐŽ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ĐŽƉƌŝŵĂƚĞƌĂƐƐŽ�
Ğ�Ăů�ĐŽƉƌŝĨĞĚĞƌĂ�ŵŽŶŽƵƐŽ͘�



Ϯϭ

�dd/s/d��&/^/����>>͛�W�ZdK

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ă�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƐƉŽƌƚŝǀŝ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƉƌĂƚŝĐĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂůůΖĂƉĞƌƚŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ��Ěŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ăů�ĐŚŝƵƐŽ�;ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ĂƚƚƌĞǌǌŝ͕�ƐĂůĂ�ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ͕�ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͕�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ͕�ĞƚĐͿ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘�

Ŷ ZĞĚŝŐĞƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚŽ ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĚŝƐƐƵĂĚĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ĨůƵƐƐŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂ�Ğ�ŶĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĂƌĞĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�Ğ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱΣ�͘

Ŷ �ŝƐƚĂŶǌŝĂƌĞ� ĂƚƚƌĞǌǌŝ� Ğ� ŵĂĐĐŚŝŶĞ ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� Őůŝ� ƐƉĂǌŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĚĞůŝŵŝƚĂŶĚŽ�ůĞ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ğ�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ĨƌĂ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭ�ŵĞƚƌŽ�ŵĞŶƚƌĞ�ŶŽŶ�
Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŝƐŝĐĂ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĂ�ďŝƐŽŐŶĂ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͘�

Ŷ WƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĨŽƌŵĂƚŽ� ƉĞƌ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� Ğ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƌĞ� Őůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� Ăů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŶŽƌŵĞ� ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ� Ğ�
ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�

Ŷ WƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƚƚƌĞǌǌŝ�Ğ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐĞĚƵƚĂ�Ěŝ�ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�

Ŷ 'ůŝ�ĂƚƚƌĞǌǌŝ�Ğ�ůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŝ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƐĂƚŝ͘

Ŷ WĞƌ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ͘�

Ŷ EŽŶ� ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ� ďŽƌƌĂĐĐĞ͕� ďŝĐĐŚŝĞƌŝ� Ğ� ďŽƚƚŝŐůŝĞ� Ğ� ŶŽŶ� ƐĐĂŵďŝĂƌĞ� ĐŽŶ� Ăůƚƌŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ� ƋƵĂůŝ� ĂƐĐŝƵŐĂŵĂŶŝ͕�
ĂĐĐĂƉƉĂƚŽŝ�Ž�ĂůƚƌŽ͘�

Ŷ &ĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ƉƌĂƚŝĐĂŶƚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŝƚă�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�;ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�
Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�Ž�ƐĞƚ�Ěŝ�ĂƚƚƌĞǌǌŝͿ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ͕�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�ŽŐŶŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�ƉŽƐƐĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ůĂ�
ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�Ž�ĚĞŐůŝ�ĂƚƚƌĞǌǌŝ�ƵƐĂƚŝ͘�



ϮϮ

EK>�''/K�s�/�K>/����>dZ���ddZ����dhZ�

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ŶŽůĞŐŐŝŽ͕�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ƶƚŝůŝ�
Ă�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�̂ �Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�ĂŶĐŚĞ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ĂƉƉĞůůŽ�Ăů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘�/�ŵĞƐƐĂŐŐŝ�
ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂůƚƌĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞŝĐŽůĂƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�
ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�Ğ�ĐĂƌƚĞůůŽŶŝƐƚŝĐĂ͕�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝŶĨŽƌǌŽ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ�ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƚƚŽ͘

Ŷ �ŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐŽůŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� Ă� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� Ğ� ĂƉƉ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞ͖�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͘

Ŷ �� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ� ůĂ� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽƌƉŽƌĞĂ Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ŽǀĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŶŽůĞŐŐŝŽ͘�

Ŷ EĞŐůŝ�ƵĨĨŝĐŝͬůŽĐĂůŝͬĂƌĞĞ�Ăůů͛ĂƉĞƌƚŽ͕�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͘

Ŷ EĞŐůŝ� ƵĨĨŝĐŝͬůŽĐĂůŝͬĂƌĞĞ� Ăůů͛ĂƉĞƌƚŽ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ� ĚĞŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ͕� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ŐƵŝĚĂƚŝ� Ěŝ�
ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƚƌĂ ŶŽůĞŐŐŝĂƚŽƌĞ�ĞĚ�ƵƚĞŶƚĞ͘

Ŷ >͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůŽĐĂůŝ�ĐŚŝƵƐŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�
Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�
Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĨĂƚƚĞ�ƐĂůǀĞ�ůĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�;ďĂŵďŝŶŝ�Ěŝ�Ğƚă�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϲ�
ĂŶŶŝ͕�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŶŽŶ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ů͛ƵƐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐŽŶŽ�
ĐŽŶ�ŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝͿ͘

Ŷ >Ğ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƚƚŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚĞ�ĚĂ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�
ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚƌŽƉůĞƚ͘

Ŷ WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝů�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ� ĚĞŐůŝ� ƵĨĨŝĐŝͬůŽĐĂůŝ͕� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĂĚĞŐƵĂƚŽ� ƌŝĐĂŵďŝŽ�
ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ŝŶĚŽŽƌ͗

ż 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞͬƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂĐĐŚŝ�ĨŝůƚƌĂŶƚŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ŝŶ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�;ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ĂŶĐŚĞ�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�ƉĂĐĐŚŝ�ĨŝůƚƌĂŶƚŝ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝͿ

ż ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽͬƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ƵƐŽ�Ěŝ ƉŽŵƉĞ�Ěŝ�ĐĂůŽƌĞ͕� ĨĂŶĐŽŝů�Ž�
ƚĞƌŵŽĐŽŶǀĞƚƚŽƌŝ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĨĞƌŵŝ�
Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�ƉƵůŝƌĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�
ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƚŽĐĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�;ĞƐ͘�ďĂŶĐŚŝ͕�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉŝĂŶŝ�Ě͛ĂƉƉŽŐŐŝŽ͕�ĐŽƌƌŝŵĂŶŽ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ůƵĐĞ͕�ƉƵůƐĂŶƚŝ͕�ŵĂŶŝŐůŝĞ�ĞĐĐ͘Ϳ͘�

EK>�''/K��/�D���/��/�dZ�^WKZdK

Ŷ /� ŐĞƐƚŽƌŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂŶŽ� ůĂ� ƉƵůŝǌŝĂ� ĚĞŝ� ǀĞŝĐŽůŝ� Ğ�ŵĞǌǌŝ� ŶŽůĞŐŐŝĂƚŝ� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ŶƵŽǀĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕� ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�
ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ�ƉĞƌ� ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ƚŽĐĐĂƚĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ;ĞƐ͘� ǀŽůĂŶƚĞ͕� ůĞǀĂ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ͕�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ŵĂŶŽƉŽůĞ͕�ƉƵůƐĂŶƚŝ͕�
ŵĂŶƵďƌŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘



Ϯϯ

Ŷ WĞƌ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ďŝŬĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ů͛ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ĚĞŝ� ĐůŝĞŶƚŝ͘� /Ŷ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�
Ăůů͛ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŵĞƐƐŝ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐůŝĞŶƚĞůĂ� ŐƵĂŶƚŝ� ŵŽŶŽƵƐŽ� ĚĂ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͘

Ŷ WĞƌ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĐĂƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ů͛ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ĚĞŝ� ĐůŝĞŶƚŝ͘� /Ŷ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�
Ăůů͛ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŵĞƐƐŝ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐůŝĞŶƚĞůĂ� ŐƵĂŶƚŝ� ŵŽŶŽƵƐŽ� ĚĂ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͘

EK>�''/K��/��>dZ���ddZ����dhZ�

Ŷ dƵƚƚĞ�ůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵůŝƚĞ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚĞ�ĚŽƉŽ�ŽŐŶŝ�ƌĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŶŽůĞŐŐŝĂƚŽƌĞ͘

Ŷ ^ŝ�Ăǀƌă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ƉŽƌƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ŶĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ��ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂŶŝ�
;ĞƐ�ƚĂƐƚŝĞƌĞ͕�ŵĂŶŝŐůŝĞ�ĞĐĐͿ�Ž�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĚƌŽƉůĞƚ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�ĂďďŝĂ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͘�

Ŷ ^Ğ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŶŽůĞŐŐŝĂƚŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵůŝƚŽ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌůŽ͕�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŽ�
ĐŚĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽůŽ�ŝŶĚŽƐƐĂŶĚŽ�ŐƵĂŶƚŝ�Ğ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͘



Ϯϰ

/E&KZD�dKZ/�^�/�Ed/&/�/���>�&�ZD��K

Ŷ WĞƌ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝͬƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂͬĂǌŝĞŶĚĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌĞĐĂŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�
Ăƚƚŝǀŝƚă͘

Ŷ /ů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�Ğ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�
Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ͘

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ͘

Ŷ �ŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĂ�ƌĞŵŽƚŽ Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ͘

Ŷ >͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĚŽǀƌă� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉƌĞǀŝŽ ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ŽƌĂƌŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ͕�ĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ� ƵƚĞŶƚŝ�Ž�ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĂŶĐŚĞ�ŶĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ�
Ě͛ĂƚƚĞƐĂ͘

Ŷ �Žǀƌă�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĂ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ ƚƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŽƌĞ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘

Ŷ �ǀŝƚĂƌĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ ŶĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͘



Ϯϱ

�Z���'/K�,/�W�Z���D�/E/

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ă�ǌŽŶĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚĞ�ĐŽŶ�ŐŝŽĐŚŝ�ƉĞƌ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�
ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƋƵĞůůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�Ğ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƉĞƌ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�ďĂŵďŝŶŝ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ͘�WƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ƉŝƚƚŽŐƌĂŵŵŝ�Ğ�ĂĨĨŝŶŝ͕�ŝĚŽŶĞĂ�Ăŝ�ŵŝŶŽƌŝ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�
ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ƵƚĞŶƚŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ͕�ŝŶ ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌ�ĂƌĞĞ�Ă�ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ͘

Ŷ /ŶǀŝƚĂƌĞ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĂůůΖĂƵƚŽͲŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�Ğ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕�
ĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƌůŝ�ĐŝƌĐĂ�ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂƌƐĂ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƐŽƐƉĞƚƚŝ�ƉĞƌ��Ks/�Ͳϭϵ͘

Ŷ WĞƌ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŵŽƐƐĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ŝŐŝĞŶŝĐŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĂŶĐŚĞ� ůƵĚŝĐŚĞ͕�
ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛Ğƚă�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ůŽƌŽ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ͘

Ŷ ZŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ž�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ�Ž�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�
ƐŝĂŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ăů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�

Ŷ >Ă�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ǀŝĞ� ĂĞƌĞĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ� ĚĂ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�Ğ�ĚĂŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ƐŽƉƌĂ�ŝ�ϲ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�Ğƚă͘�WƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ĐŽůŽƌĂƚĞ�ĞͬŽ�ĐŽŶ�ƐƚĂŵƉĞ͘

Ŷ DĞƚƚĞƌĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŝĚŽŶĞŝ� ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ� Ěŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ�
ĂŵďŝĞŶƚŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�Ěŝ�ƵƐĐŝƚĂ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶĂ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ� ƉƵůŝǌŝĂ� ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĂ� ĚĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ĚĞƚĞƌŐĞŶƚĞ� ŶĞƵƚƌŽ͘� >Ğ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ƚŽĐĐĂƚĞ� Ɖŝƶ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚĞ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ͘

Ŷ EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�Ăů�ĐŽƉĞƌƚŽ͕�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ͘�WĞƌ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ğ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ƐĞ� Đŝž� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ�
ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�
ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�
ĂĚĞŐƵĂƚŝ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘



Ϯϲ

�/Z�K>/��h>dhZ�>/���Z/�Z��d/s/

>Ğ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� Ăŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ƌŝƚƌŽǀŽ� Ěŝ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕� ĐŝƌĐŽůŝ� ƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝ͕� ĐůƵď͕� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ�
ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌǌĂ�Ğƚă͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ƶƚŝůŝ�
Ă�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�ĂŶĐŚĞ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ĂƉƉĞůůŽ�Ăů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘�/�ŵĞƐƐĂŐŐŝ�
ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂůƚƌĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞŝĐŽůĂƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�
ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�Ğ�ĐĂƌƚĞůůŽŶŝƐƚŝĐĂ͕�ŝŶǀŝŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŐůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ͕�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝŶĨŽƌǌŽ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƚƚŽ͘

Ŷ ZŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ğ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ� ;Ϯ�ŵĞƚƌŝ� ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŝƐŝĐĂͿ͘� ^ŽŶŽ� ĨĂƚƚĞ� ƐĂůǀĞ� ůĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂĨĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ͘�WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƉŝĞŶǌĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ͘

Ŷ WƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ͕� ůĂĚĚŽǀĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ăůů͛ĂƌŝĂ� ĂƉĞƌƚĂ͕� ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ�
ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘

Ŷ WƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ă�ƉŝĐĐŽůŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƚŝƉŽ ůƵĚŝĐŽ͘�WĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�;ĞƐ͘�ŐŝŽĐŚŝ�ĚĂ�ƚĂǀŽůŽ͕�ďŝůŝĂƌĚŽ͕�
ďŽĐĐĞͿ͕�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŵĂŶŝƉŽůĂŶŽ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ͕�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ� ƚƵƌŶŝ� Ěŝ� ŐŝŽĐŽ� Ğ� ƐƋƵĂĚƌĞ� Ă� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĨŝƐƐĂ͕� Ğ� ŽďďůŝŐĂƌĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� Ăůů͛ƵƐŽ� ĚĞůůĂ�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ĂůůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŶƵŽǀŽ�ŐŝŽĐŽ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝ�ƚĂǀŽůŝ�ĚĂ�ŐŝŽĐŽ�Ğ�
ŽŐŶŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽ�ŝŶ�ƵƐŽ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŝ�ƉƌŝŵĂ Ğ�ĚŽƉŽ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ͘���ǀŝĞƚĂƚŽ�
ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐŝŽĐŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ƚƵƌŶŽ�;ĞƐ͘�ĐĂƌƚĞ�ĚĂ�ŐŝŽĐŽͿ͘

Ŷ >͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůŽĐĂůŝ�ĐŚŝƵƐŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�
Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�
Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĨĂƚƚĞ�ƐĂůǀĞ�ůĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�;ďĂŵďŝŶŝ�Ěŝ�Ğƚă�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϲ�
ĂŶŶŝ͕�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŶŽŶ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ů͛ƵƐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐŽŶŽ�ĐŽŶ�
ŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝͿ͘

Ŷ ��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ĚĂ�
ĚŝƐůŽĐĂƌĞ� ŝŶ�Ɖŝƶ� ƉƵŶƚŝ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ǀŝĐŝŶŽ� ĂŐůŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŝ� ĚĞůůĞ� ƐƚĂŶǌĞ͘� ^ŝ� ƌŝĐŽƌĚĂ� ĐŚĞ� ŝ� ŐƵĂŶƚŝ�ŶŽŶ� ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ůĂ�
ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂŵďŝĂƚŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƉŽƌĐĂŶŽ�Ž�Ɛŝ�
ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŶŽ͘�/�ŐƵĂŶƚŝ�Őŝă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌŝŵŽƐƐŝ͕�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŵĂůƚŝƚŝ�ŶĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�
ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚŝ͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ��ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ DĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘

Ŷ >Ğ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ăů�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĞ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ ;ĞƐ͘�ƐĐŚĞƌŵŝͿ͘�

Ŷ >Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĞĚĞƌĞ�ĚŽǀƌă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ͕�ƐŝĂ�
ĨƌŽŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ Ğ�ĐŽŶ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƚŽĐĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ;ĞƐ͘� ďĂŶĐŚŝ͕� ƚĂǀŽůŝ͕� ƉŝĂŶŝ� Ě͛ĂƉƉŽŐŐŝŽ͕� ĐŽƌƌŝŵĂŶŽ͕� ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ůƵĐĞ͕� ƉƵůƐĂŶƚŝ͕� ŵĂŶŝŐůŝĞ� Ěŝ� ƉŽƌƚĞ� Ğ�
ĨŝŶĞƐƚƌĞ͕�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕�ŐŝŽĐŚŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕�ĚŽĐĐĞ͕�ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ�ĞĐĐ͘Ϳ͘�



Ϯϳ

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ͘�WĞƌ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕�ƐĞ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ƐĞ� Đŝž� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ǀĂŶŶŽ�
ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�
ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘

Ŷ WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� Ğ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ǀĂƌŝĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ;ĞƐ͘�
ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƚŝ� Ğ� ďĞǀĂŶĚĞ͕� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŵŽƚŽƌŝĂ� Ğ� ƐƉŽƌƚŝǀĂ͕� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕� ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ͕� ĚŝďĂƚƚŝƚŝ͕�
ƐƉĞƚƚĂĐŽůŝͿ�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ĂůůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͘



Ϯϴ

&KZD��/KE��WZK&�^^/KE�>�

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŶĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�;ĂƵůĂ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ŝŵƉƌĞƐĞͿ�
ĐŽŵƉƌĞƐŝ�Őůŝ�ĞƐĂŵŝ�ĨŝŶĂůŝ�;ƚĞŽƌŝĐŝ�ĞͬŽ�ƉƌĂƚŝĐŝͿ͕�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ͕�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƚƵƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�
ŐƌƵƉƉŽ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ƚƌĂ�ŝ�ƋƵĂůŝ͕�Ă�ŵĞƌŽ�ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͗

Ɣ ƉĞƌĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĚƵĂůĞ͕� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� Ăů� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ğ�ĚŝƉůŽŵĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ƐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ� ůĞ�^ĐƵŽůĞ�ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�Őůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�^ƚĂƚĂůŝ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ�ƐƵƐƐŝĚŝĂƌŝĞƚă͖

Ɣ ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�;/d^͕�/ĨƚƐ�ĞĐĐ͘Ϳ͖

Ɣ ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ŝů�ƌĞŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĚƵůƚŝ͖

Ɣ ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĚƵůƚŝ�Ğ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͖

Ɣ ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚĂ�ĞƌŽŐĂƚŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖

Ɣ ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĞƌŽŐĂƚŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘

^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ĂƌƚŝĐŽůĂ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ŝ�ĐƵŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ĐŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽƌŝĂůĞ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƵŶĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĂĚŽƚƚĂƚĞ� ĚĂůůĂ� ƐŝŶŐŽůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂůƚƌĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕ ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĂƵůĂ�Ž�ĂůůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŝŶ�
ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͖

Ŷ ZĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉĞƌ�ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƉƵŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�
ƐƉĂǌŝ� ĚĞĚŝĐĂƚŝ� Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� Ăůů͛ĞŶƚƌĂƚĂ� Ğ� ŝŶ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌŶĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͘

Ŷ DĂŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�
ĂůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ͘�

Ŷ WƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ͕� ůĂĚĚŽǀĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶ� ŐƌƵƉƉŝ� ŝů� Ɖŝƶ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŽŵŽŐĞŶĞŝ ;ĞƐ͘� ƵƚĞŶƚŝ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶƚŝ�ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖�ƵƚĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĂǌŝĞŶĚĂͿ�Ğ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ƐƵďŽƌĚŝŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ�
ƉƌŽŵŝƐĐƵŝ͘

Ŷ EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŵŝŶŽƌŝ�;Ğƚă�ϭϰͲϭϳͿ͕�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐŽŶŽ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ�ƐŽůŽ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ� ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�Ěŝ�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� Ğ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ğƚă� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ͕� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽĚƵůĂƚĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͘

Ŷ >ĂĚĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ͕ ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ͘

Ŷ 'ůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�
Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͖�ƚĂůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĚŽƚƚĂ�ƐŽůŽ�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�
ŝů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚƌŽƉůĞƚ͘

Ŷ dƵƚƚŝ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�;ĚŽĐĞŶƚŝ͕�ĚŝƐĐĞŶƚŝ͕�ƚƵƚŽƌ�Ě͛ĂƵůĂ�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�
ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐŚĞ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĨĂƌĞ�ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ǀŝƐŝĞƌĂ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͘� ZĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƐŽ� ĐŚĞ� ŶĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉƌĂƚŝĐŚĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͕� ƐĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕� Őůŝ� ŽƌĚŝŶĂƌŝ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ăŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘



Ϯϵ

Ŷ �Žǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ůĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�
ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƚŽĐĐĂƚĞ͕�Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ�Ğ�ĂůůĞ�ƉĂƌƚŝ�
ĐŽŵƵŶŝ�;ĞƐ͘�ĂƌĞĞ�ƌŝƐƚŽƌŽ͕�ƚĂƐƚŝĞƌĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ�Ěŝ�ďĞǀĂŶĚĞ�Ğ�ƐŶĂĐŬͿ͖

Ŷ �ǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵůŝƚŝ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŝ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚĞ͖� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�
ĂŶĚƌă�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĨŝŶĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͘�YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ž�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�ƉƌĞǀĞĚĂ�
ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� Ğ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ� ĚĂ�ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ;Ă� ƚŝƚŽůŽ� ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� ŶĞů� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ĐƵĐŝŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ� Ğ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞͿ͕�ƐĂƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�Ž�ĚĞŝ�
ŐƵĂŶƚŝ͖

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ� Ě͛ĂƌŝĂ ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ͘� WĞƌ� Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ƐĞ�
ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ƐĞ� Đŝž� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ůĂ�
ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘

Ŷ WĞƌ� Őůŝ� ĂůůŝĞǀŝ� ŝŶ� ƐƚĂŐĞ� ƉƌĞƐƐŽ� ƚĞƌǌŝ͕� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝͬƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂͬĂǌŝĞŶĚĂ� ŽƐƉŝƚĂŶƚĞ͘� /Ŷ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ƐƚĂŐŝƐƚŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ŵĞĚĞƐŝŵĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂͬĂǌŝĞŶĚĂ� Ğ� ŝŶ� ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚĞƚƚŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ůĞ Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƐƚĂŐĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƚƵƌŶŝ� ĚĂ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƌĞ� ĐŽŶ� ů͛ĂůůŝĞǀŽ͕� ŝů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�
ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂͬƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƐƉŝƚĂŶƚĞ�ĞͬŽ�ƚƵƚŽƌ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘



ϯϬ

�/E�D����^W�dd��K>/���>�s/sK

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ă�ƐĂůĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĨŝĐŚĞ͕� ƚĞĂƚƌŝ͕� ĐŝƌĐŚŝ͕� ƚĞĂƚƌŝ� ƚĞŶĚĂ͕ ĂƌĞŶĞ�Ğ�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŝ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ǀŝĂŐŐŝĂŶƚŝ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�
Ěŝ�ĂůƚƌĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͘

Ŷ ZŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞůůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ž�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ�Ž�ƉĞƌ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ăů�
ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘� �ĞƚƚŽ� ĂƐƉĞƚƚŽ� ĂĨĨĞƌŝƐĐĞ� ĂůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘� ^Ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƐĞƉĂƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĂƚĂ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ƵƐĐŝƚĂ͘

Ŷ EŽŶ� ƐŽŶŽ� ƚĞŶƵƚŝ� Ăůů͛ŽďďůŝŐŽ� ĚĞů� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ ŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŶƵĐůĞŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ� Ž�
ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ�Ž�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ă�ƚĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͘

Ŷ WƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ͕�ƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ϭϰ�
ŐŐ͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ >Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ ĂůůĂ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�Ğ�ĂůůĂ ĐĂƐƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�;ĞƐ͘�ƐĐŚĞƌŵŝͿ͖�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�
ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ͘

Ŷ �� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ƉĞƌ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ƉĞƌ� ŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� Ğ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ŝŶ� Ɖŝƶ� ƉƵŶƚŝ�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ͘

Ŷ /�ƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĞĚĞƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ĞĚ�ƵŶ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŵŝŶŝŵŽ͕�ƚƌĂ�ƵŶŽ�ƐƉĞƚƚĂƚŽƌĞ�Ğ�ů͛ĂůƚƌŽ͕ ƐŝĂ�
ĨƌŽŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ� ůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ͘�WĞƌ�ŶƵĐůĞŝ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ğ�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ�ǀŝ�ğ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ƐĞĚĞƌĞ�
ĂĐĐĂŶƚŽ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĨƌĂ�ůŽƌŽ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐƉĞƚƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ϭ�ŵ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�
ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝǀŝƐŽƌŝ�ŝŶ�ƉůĞǆŝŐůĂƐƐ͕�ĂŶĐŚĞ�ƌŝŵŽǀŝďŝůŝ͕�ĚĂ�ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ�ƚƌĂ�ƵŶ�ŶƵĐůĞŽ�Ěŝ�ƐƉĞƚƚĂƚŽƌŝ�ĞĚ�
ƵŶ�ĂůƚƌŽ͘

Ŷ >͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ĂƌƚŝƐƚŝ� Ğ� ƉƵďďůŝĐŽ� ĚĞǀĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŽͲ
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ĂƌƚŝƐƚŝ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�Ϯ�ŵĞƚƌŝ͘

Ŷ WĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ�ŶĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ĞͬŽ�Ă�
ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ͘

Ŷ dƵƚƚŝ�Őůŝ�ƐƉĞƚƚĂƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�;ƉĞƌ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ǀĂůŐŽŶŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝͿ͘

Ŷ WĞƌ�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŝ�Ăů�ĐŚŝƵƐŽ͕�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϮϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŝ�Ăůů͛ĂƉĞƌƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϭϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�
ŝŶƐƚĂůůĂŶĚŽ�ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚĂǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ͘

Ŷ WĞƌ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĞĚ�ĂůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŝ�ĞĚ�ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶŝ͕�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ĂůůĞ
ƐŝŶŐŽůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ĞĚ�Ăů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘

Ŷ WĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ�ĂůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƚĞŵĂƚŝĐĂ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ͕�ůŽĐĂůŝ�Ğ�ĂƚƚƌĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�
ĂƌĞĞ� ĐŽŵƵŶŝ� Ğ� ĂůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ƚŽĐĐĂƚĞ� ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ;ĐŽƌƌŝŵĂŶŽ͕� ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ůƵĐĞ͕� ƉƵůƐĂŶƚŝ� ĚĞŐůŝ�
ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ͕�ŵĂŶŝŐůŝĞ�Ěŝ�ƉŽƌƚĞ�Ğ�ĨŝŶĞƐƚƌĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘



ϯϭ

Ŷ &ĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ� Ě͛ĂƌŝĂ ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ͘� WĞƌ� Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ƐĞ�
ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ƐĞ� Đŝž� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ůĂ�
ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘



ϯϮ

W�Z�,/�d�D�d/�/����/��/s�Zd/D�EdK

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ă�ƉĂƌĐŚŝ�ĚŝǀĞƌƚŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŝ�;ŐŝŽƐƚƌĞͿ�Ğ�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŝ�ǀŝĂŐŐŝĂŶƚŝ�;ůƵŶĂ�ƉĂƌŬͿ͕�ƉĂƌĐŚŝ�
ƚĞŵĂƚŝĐŝ͕�ƉĂƌĐŚŝ�ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ͕�ƉĂƌĐŚŝ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ͕�ƉĂƌĐŚŝ�ǌŽŽůŽŐŝĐŝ�;ĨĂƵŶŝƐƚŝĐŝ͕�ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ�ĞĐĐ͘Ϳ�Ğ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�Ěŝ�
ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ğ�ƐƉĂǌŝ͘�

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ͕�ƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�
Ěŝ�ĂůƚƌĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͕� ƐŝĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�Ğ�ĐĂƌƚĞůůŽŶŝƐƚŝĐĂ͕�ƐŝĂ�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ă�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂƵĚŝŽ͕�
ǀŝĚĞŽ�ĞĚ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƚƚŽ͕�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĨĂĐĞŶĚŽ�
ĂŶĐŚĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ͕� ƐĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ƵŶ ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƚŝĐŬĞƚƐ� Ğ� ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵŽĚƵůŝƐƚŝĐĂ�
ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ� ŽŶ� ůŝŶĞ Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ� ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ͕� Ğ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŝǀĂĐǇ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ƐĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͘�WŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂƚĞ�ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂ�ĚĞůůĂ�
ďŝŐůŝĞƚƚĞƌŝĂ�ĞĚ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉŝĞŶǌĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌĞ�ĂĨĨŽůůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽďďůŝŐŽ�
Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�>Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ĐĂƐƐĂ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ŶŽŶ�Őŝă�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�
ĨŝƐŝĐŚĞ�;ĞƐ͘�ƐĐŚĞƌŵŝͿ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ͘�WƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ŽďďůŝŐĂƚŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ğ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůĞ�
ĂƌĞĞͬĂƚƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ͕�ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ƚŽƌŶĞůůŝ�Ž�ƐďĂƌƌĞ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĞĚ�ƵƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌŶĞ�ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ƐĞŶǌĂ�
ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ŶĞŝ�ƉĂƌĐŚŝ�ĚŽǀĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ů͛ĂĨĨůƵƐƐŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ�Ěŝ�
ŵŽůƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘�

Ŷ ��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƉƵŶƚŝ�ĚĞůůĞ�
ĂƌĞĞ͕�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĞĚ�Ăůů͛ƵƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂƌĞĂ͕�ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�
ďŝŐůŝĞƚƚĞƌŝĂ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕�ĞĐĐ͘�WĞƌ�ŝ�ƉĂƌĐŚŝ�ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ�Ɛŝ�ƌŝďĂĚŝƐĐŽŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Őŝă�ƌĞƐĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�
ŝŐŝĞŶŝĐŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ĚĞůůĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ͘

Ŷ ZŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�;ĂŶĐŚĞ�
ŶĞůůĞ�ĐŽĚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĂƌĞĞͬĂƚƚƌĂǌŝŽŶŝͿ�Ğ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ
ƚƌĂ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ž�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ�Ž�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�
ĂůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ ǀŝŐĞŶƚŝ� ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ƐŽŐŐĞƚƚĞ� Ăů� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘� �ĞƚƚŽ� ĂƐƉĞƚƚŽ� ĂĨĨĞƌŝƐĐĞ� ĂůůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘�WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ďƌĂĐĐŝĂůĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĐŽůŽƌŝͬŶƵŵĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�
ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕�Ž�ĂůƚƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉĂƌŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͘�YƵĂůŽƌĂ�ǀĞŶŐĂ�ƉƌĂƚŝĐĂƚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŝƐŝĐĂ�;ĞƐ͘�ŶĞŝ�ƉĂƌĐŚŝ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂͿ�ůĂ�
ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�Ϯ�ŵĞƚƌŝ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĞĚĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�
ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ͕�ƐĂůǀŽ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘��ŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĐŚŝ�ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�
ŐŽŵŵŽŶŝͬŵĞǌǌŝ�ŐĂůůĞŐŐŝĂŶƚŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͖�ƉĞƌ�ŝ�ŐŽŵŵŽŶŝ�ŵƵůƚŝƉůŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌŶĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ă�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ž�
ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ͘

Ŷ /Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ�;ƉĞƌ�ŝ�
ďĂŵďŝŶŝ�ǀĂůŐŽŶŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝͿ͖�ƚĂůĞ�ŽďďůŝŐŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�
ƉƵďďůŝĐŽ�;ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ƐǀŽůƚĂ͕�ƐĂƌă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚŽƚĂƌĞ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�
Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞͿ͘�>Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ăŝ�ƉĂƌĐŚŝ�ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ͘�
^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ŝ�ŐƵĂŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐĂŵďŝĂƚŝ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ƐƉŽƌĐĂŶŽ�ĞĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚŝ͘�EŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͘

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ͕�ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͕�ĐĂďŝŶĞ͕�ĚŽĐĐĞ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕�
Ğ�ĂƚƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĞƚĐ͕͘�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�Ă�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ͘

Ŷ >Ğ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ ;ĞƐ͘�ůĞƚƚŝŶŝ͕�ƐĞĚŝĞ�Ă�ƐĚƌĂŝŽ͕�ŐŽŶĨŝĂďŝůŝ͕�ŵƵƚĞ͕�ĂƵĚŝŽŐƵŝĚĞ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�Őůŝ�ĂƌŵĂĚŝĞƚƚŝ͕�ĞĐĐ͘�ǀĂŶŶŽ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚŝ�
ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ Ž�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĨŝŶĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͘



ϯϯ

Ŷ �ŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƉĂƌĐŚŝ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�
ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ƐƉŽƌƚŝǀŝ͘� WƌŝŵĂ� Ěŝ� ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ ŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ;ĐŝŶŐŚŝĞ͕� ĐĂƐĐŚŝ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� ŝů� ĐůŝĞŶƚĞ� ĚĞǀĞ�
ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƌĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĂŵĞŶƚĞ� ůĞ�ŵĂŶŝ͘� >Ğ� ŝŵďƌĂŐĂƚƵƌĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ǀĂŶŶŽ� ŝŶĚŽƐƐĂƚĞ� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐƵƚĞ�
ƐĐŽƉĞƌƚĂ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĂďďŝŐůŝĂŵĞŶƚŽ�ŝĚŽŶĞŽ͘�WĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂŶĚƌă�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�
ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐĐŚĞƚƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ă�ŶŽůĞŐŐŝŽ͗�ĚŽƉŽ�ŽŐŶŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ŝů�ĐĂƐĐŚĞƚƚŽ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�
ƉĞƌ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ŶŽůĞŐŐŝŽ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĚĞƚĞƌƐŝŽŶĞ�;ĐŽŶ�ƐĂƉŽŶĞ�ŶĞƵƚƌŽ�Ğ�ƌŝƐĐŝĂĐƋƵŽͿ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚĞ�Wdϭ�ĂĚĂƚƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƵƚĞ�;ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�Ϭ͕Ϭϱй�Ž�ĂůĐŽŽů�
ĞƚŝůŝĐŽ�ϳϬйͿ͘�/ů�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂƐĐŝĂƚŽ�ĂŐŝƌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚŝ͘

Ŷ WĞƌ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�;ĞƐ͘�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐͬƐŽƵǀĞŶŝƌ͕�ďŽŽŬƐŚŽƉͿ͕�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŝ�
ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ĂƌĞĞ�ƐŽůĂƌŝƵŵ�ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ�ĂůůĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ͘



ϯϰ

^�'Z����&/�Z��

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ă�ƐĂŐƌĞ͕�ĨŝĞƌĞ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ĞǀĞŶƚŝ�Ğ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�
Ěŝ� ĂůƚƌĂ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͕� ƐŝĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ĂƵƐŝůŝŽ� Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ� Ğ� ĐĂƌƚĞůůŽŶŝƐƚŝĐĂ͕� ƐŝĂ� ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĂĚĚĞƚƚŽ͕�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘

Ŷ ZŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ğ͕�ƐĞ�ĚĞů�ĐĂƐŽ͕�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚĂƚŽ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�
ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ž�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ�Ž�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ăů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘��ĞƚƚŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ĂĨĨĞƌŝƐĐĞ�
ĂůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘�^Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƐĞƉĂƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĂƚĂ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ƵƐĐŝƚĂ͘

Ŷ WŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

Ŷ EĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĞƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ� ĂůůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĨŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ;ƐŝĂ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĐŚŝƵƐŝ͕� ƐŝĂ� ĂƉĞƌƚŝͿ͕� ůĂ�
ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ ĂůůĂ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�Ğ�ĂůůĂ ĐĂƐƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ� ĨŝƐŝĐŚĞ� ;ĞƐ͘� ƐĐŚĞƌŵŝͿ͖� ŝŶ ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ͕�
ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ� Ğ ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶŝ� ŽŶůŝŶĞ͕� Ğ� ƐĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ƵŶ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ͘

Ŷ ��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƉƵŶƚŝ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͘�

Ŷ EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ�ĐŽŶ�ƐĐĞůƚĂ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐĂ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞƌĐĞ͘�/Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŝ�
Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ�ŐƵĂŶƚŝ�ŵŽŶŽƵƐŽ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͘

Ŷ ^Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĞĚĞƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŵŝŶŝŵŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐĞĚƵƚĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�
ŵĞƚƌŽ�Ž�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ͘

Ŷ /Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ�;ƉĞƌ�ŝ�
ďĂŵďŝŶŝ�ǀĂůŐŽŶŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝͿ͖�ƚĂůĞ�ŽďďůŝŐŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�
ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

Ŷ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ͕�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ğ�ůŽĐĂůŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�
ĂůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ�Ğ�ĂůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƚŽĐĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�;ĐŽƌƌŝŵĂŶŽ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ůƵĐĞ͕�ƉƵůƐĂŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�
ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ͕�ŵĂŶŝŐůŝĞ�Ěŝ�ƉŽƌƚĞ�Ğ�ĨŝŶĞƐƚƌĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘

Ŷ WĞƌ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ăů�ĐŚŝƵƐŽ͕�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ͘�WĞƌ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ğ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ƐĞ� Đŝž�ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ�
ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�
ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�
ĂĚĞŐƵĂƚŝ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘

Ŷ WĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞƌŽŐĂƚŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�;ĞƐ͘�ďĂƌ͕�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞͿ�ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ�ĂůůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƐĐŚĞĚĂ�
ƚĞŵĂƚŝĐĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͘



ϯϱ

^�Zs/�/�W�Z�>͛/E&�E�/����>͛��K>�^��E��

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ă�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�Ğ�ŐŝŽĐŽ͕�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĚŝƵƌŶŽ͕�ƉĞƌ�ďĂŵďŝŶŝ
ĞĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ͘

Ŷ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƉĞƌ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ƐƵ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂ�
ĂĚŽƚƚĂƌĞ͘�WƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ƉŝƚƚŽŐƌĂŵŵŝ�Ğ�ĂĨĨŝŶŝ͕�ŝĚŽŶĞĂ�Ăŝ�ŵŝŶŽƌŝ͘

Ŷ ^ŽƚƚŽƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ƚƌĂ�ů͛ĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŽƌĞ͕�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͘

Ŷ �Žǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ƵŶĂ� ǌŽŶĂ� Ěŝ� ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ ŽůƚƌĞ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ŶŽŶ� ƐĂƌă� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� Ğ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ͘

Ŷ >͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵ�ƚƵƌŶŝ�ĐŚĞ�Ğǀŝƚŝ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�Ğ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘
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