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$OOHJDWR���DOO¶2UGLQDQ]D�Q�����GHO����JLXJQR�����

�Ks/�Ͳϭϵ�

&ĂƐĞ�Ϯ

>ŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ��

ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ�ϬͲϭϳ�ĂŶŶŝ��

/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ

Ğ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�

�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ��ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ�
�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚă�Ğ�^ŽĐŝĂůĞ�
ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ



$OOHJDWR���DOO¶2UGLQDQ]D�Q�����GHO����JLXJQR�����

ϭ�

ϭ�WƌĞŵĞƐƐĂ� Ϯ�

Ϯ��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă� ϰ�

ϯ�/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ� ϰ�

�ŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƚƌĂ�ďĂŵďŝŶŝͬƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ƚƌĂ�ŵŝŶŽƌŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ϱ�

�ŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƚƌĂ�ĂĚƵůƚŝ� ϲ�

�ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ϲ�

�ŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚŝ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ϳ�

DŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ϳ�

DŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ĂŵďŝĞŶƚŝ͕�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ĞĚ�ŽŐŐĞƚƚŝ� ϴ�

DŝŶŽƌŝ�Ž�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ɖŝƶ�ĨƌĂŐŝůŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŶŝĐŚĞ�Ž�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă� ϴ�

ϰ��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ� ϵ�

ϱ�WĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ϭϮ�

ϲ�&ŽƌŶŝƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ϭϮ�

ϳ��ĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ� ϭϯ�

ϴ�WĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ϭϰ�

ϵ�'ĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ� ϭϲ�

ϭϬ�DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ� ϭϲ�

ϭϭ��ĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�Ž�ƐŽƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ� ϭϳ�

ϭϭ͘ϭ��ĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ� ϭϳ�

ϭϭ͘Ϯ��ŽŶƚĂƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ�����ϭϵ�

ϭϭ͘ϯ��ĂŵďŝŶŽ�Ž�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƐŽƐƉĞƚƚŝ�;ŶŽŶ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽͿ� ϭϴ�

ϭϭ͘ϰ�'ĞŶŝƚŽƌĞ�Ž�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƐŽƐƉĞƚƚŝ� ϭϴ�
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Ϯ�

ϭ�WƌĞŵĞƐƐĂ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ů͛ĂƚƚƵĂůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�Ěŝ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ŵĞĚŝŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�

ĐŚĞ� ƐĂƌă� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĂƚƚĞŶƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� ĚĞů� sĞŶĞƚŽ͕� ŝŶ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂůĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͕�Ɛŝ�ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƉĞƌ�

ůĂ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ăŝ�ŵŝŶŽƌŝ�;ĚĂŝ�Ϭ�Ăŝ�ϭϳ�ĂŶŶŝͿ͘�

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĂǀǀŝĂ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ůĂ�ŐƌĂĚƵĂůĞ� ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�

ƉĞƌ� ƚĂůŝ� ĨĂƐĐĞ�Ěŝ�Ğƚă͕�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ͘�

�ůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ƚĂůĞ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶŝ� Ğ� ŵŽĚĞůůŝ�

ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ�ĂůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ĚĂů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ͘�

>͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ǀŝƚĂͲůĂǀŽƌŽ͕�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌ�

ůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞů� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� ĚĞŝ� ŵŝŶŽƌŝ� ŝŶ� ƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂ� Ěŝ� ƌŝƉƌĞƐĂ� ĚĞů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕� Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� Ğ� Ěŝ�

ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘� &ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƐĂƌă� ůĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� Ğ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞĐŽĐĞ�Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�

ƐŽƐƉĞƚƚŝ� ĞͬŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŝ� ŝŶ� ƐƚƌĞƚƚĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ͕� DĞĚŝĐŝ� Ěŝ� DĞĚŝĐŝŶĂ�

'ĞŶĞƌĂůĞ͕�WĞĚŝĂƚƌŝ�Ěŝ�>ŝďĞƌĂ�^ĐĞůƚĂ�Ğ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ͘�

/�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŽĨĨĞƌƚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ĚĂŐůŝ�ĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͕�ĚĂŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ĚĂ�

ƋƵĞƐƚŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ĞŶƚŝ�ĚĞů�ƚĞƌǌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ͘��

^Ăƌă�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�Ğ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ƚƌĂ�ů͛ĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŽƌĞ�;ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĞŶƚĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞͿ͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�

ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�

Ăŝ�ŵŝŶŽƌŝ� Ěŝ� Ğƚă� ϬͲϭϳ� ĂŶŶŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ͘� /Ŷ� ǀŝĂ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ� ŽŐŶŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĚŽǀƌă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ůĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ĚĞů

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ğ�ƐĂƌă�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĐŽĂĚŝƵǀĂƚŽ�ĚĂů�Z^WW�ĐŚĞ�

ǀĞƌŝĨŝĐŚŝ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ğ�ƉƵŶƚƵĂůĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͘�

/� ŐĞƐƚŽƌŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂŶŽ�Ăů� �ŽŵƵŶĞ� ŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŽĨĨĞƌƚŽ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�

ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽŵƉŝůĂŶĚŽ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�;ĨŽƌŵĂƚ� ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽͿ͘�

EŽŶ�ğ�ŝŶǀĞĐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐƵĚĚĞƚƚŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ��ǌŝĞŶĚĞ�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ�>ŽĐĂůŝ͕�

Ŷğ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞů�ŵŝŶŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�WĞĚŝĂƚƌĂ�

ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘�

>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉĞŶƐĂƚĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�

ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗�

�� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ƉĞƌ� ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�;ĞƐ͘�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌĞƚĞ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ͕�

ƉƌŝŽƌŝƚă� Ăŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ĞŶƚƌĂŵďŝ� ƌŝĞŶƚƌĂƚŝ� Ăů� ůĂǀŽƌŽ͕� ďĂŵďŝŶŽ� ĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ�

ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖�

�� ƌŝŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ;ĞƐ͘�Ă�ŵĞǌǌĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂͿ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ă�

Ɖŝƶ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͖�
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ϯ�

�� ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƌĂƌŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ğ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�Ăŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�

Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞů�ƚƵƌŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ͖�

�� ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ĞͬŽ� ĚĞů�ŵŽŶƚĞ� ŽƌĞ� ƉĞƌ� ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ůĞ�

ŶƵŽǀĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖�

�� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ěŝ� ŵŽŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƉĞƌ� ŝů�

ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğ�ƉĞƌ� ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�

ŵŝƐƵƌĞ� Ğ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝ� ;ƵƚŝůŝǌǌŽ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ͕� ůĂǀĂŐŐŝŽ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ͕�

ŵŝƐƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖�

�� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĞ� ŶƵŽǀĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ĂůůĂ�

ŶƵŽǀĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖�

�� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ĚĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ� ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ͕�

ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ��ĂĐĐĞƚƚĂƚĞ�Ğ�ƐĐƌƵƉŽůŽƐĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ͖�

�� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ƵŶ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƌĞŵŽƚŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ŶŽŶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶƚŝ� ƉĞƌ�

ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůƵĚŝĐŽͲĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�Ğ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͖�

�� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ�ƉĞƌ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ďŝƐŽŐŶŝ͖�

�� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƵƐĂƌĞ� ůŽĐĂůŝ� ĐŚĞ� ŽĨĨƌĂŶŽ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƐƉĂǌŝ� ƉĞƌ� ůĞ�

Ăƚƚŝǀŝƚă�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ğ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕�ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĂ�

ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĂƐƚŝ� ;ĞƐ͘� ŶŝĚŝ� Ğ� ƐƉĂǌŝ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ͕� ƐĐƵŽůĞ͕� ŽƌĂƚŽƌŝ͕� ĐĞŶƚƌŝ�

ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůŝ͕� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŽŵƵŶĂůŝ͕� ƐĞĚŝ�Ğ� ĐĞŶƚƌŝ�Ě͛ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƚĞƌǌŽ� ƐĞƚƚŽƌĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�

ůŽĐĂůŝ͕� ƐĞĚŝ� ƐĐŽƵƚ͕�ŐŝĂƌĚŝŶŝ͕�ƉĂůĞƐƚƌĞ͕� ĐĞŶƚƌŝ� ƐƉŽƌƚŝǀŝ͕�ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ�ĐŽŶ�Őůŝ� ƐƉŽƌƚ�ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ�Ž�Ěŝ�

ĂůƚƌĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐƉŽƌƚŝǀĂ͕� ĂƌĞĞ� ǀĞƌĚŝ͕� ĂǌŝĞŶĚĞ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ĂƚƚŝǀĞ� ƋƵĂůŝ� ĨĂƚƚŽƌŝĞ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ� Ğ�

ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůΖĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ƌƵƌĂůŝͿ͖�

�� ŶĞů� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ŵĂŝ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ�ŶŝĚŽ�Ž�ƵŶĂ� ƐĐƵŽůĂ�ĚĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ͕� Ɛŝ�

ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶ�Ăůƚƌŝ� ůƵŽŐŚŝ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ� ů͛ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĞŝ�

ŵŝĐƌŽŶŝĚŝ� Ž� ĚĞůůĞ� ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĞ� ƚĂŐĞƐŵƵƚƚĞƌ� ;ĂƌƚŝĐŽůŽ� Ϯ͕� ĐŽŵŵĂ� ϯ͕� ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�

ϲϱͬϮϬϭϳ͖�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϰϴ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϭϴͬϮϬϮϬͿ͘��

/ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĂŶĚƌă� ƌŝǀĂůƵƚĂƚŽ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŶƵŽǀĞ�

ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͕� ĚĞůůĞ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ğ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�

ĚĞůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ͘�

WĞƌ�ůĞ�ĨĂƚƚŽƌŝĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕� ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ǀĂŶŶŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŶĞů�Őŝă�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�WƌŽƚŽĐŽůůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�Ͳϭϵ͘�



$OOHJDWR���DOO¶2UGLQDQ]D�Q�����GHO����JLXJQR�����

ϰ�

Ϯ��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�

��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƉĞƌ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ŝŶ�ƐŽǀƌĂŶŶƵŵĞƌŽ�

ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăŝ� ƉŽƐƚŝ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ� ĚĂů� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ŶƵŵĞƌŽ� ĚĞŝ� ďĂŵďŝŶŝͬƌĂŐĂǌǌŝ�

ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ĚĂŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͗

භ ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�Őŝă�ƵƚŝůŝǌǌĂǀĂŶŽ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŽƌĞ͖�

භ ŵŝŶŽƌĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� ;ƉĞƌ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶ�K^^� ƉĞƌ� ů͛ŽƌĂƌŝŽ� Ěŝ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƉƉƵƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂͿ͖�

භ ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ŵŽŶŽƉĂƌĞŶƚĂůŝ�ĐŽŶ�ŐĞŶŝƚŽƌĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͖�

භ ŵŝŶŽƌĞ�ĨŝŐůŝŽ�Ěŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌĞƚĞ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ͖�

භ ŵŝŶŽƌĞ�ĨŝŐůŝŽ�Ěŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖�

භ ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�ƐŽƌĞůůĞ�ŝŶ�Ğƚă�ϬͲϭϳ�ĂŶŶŝ͖�

භ ŵŝŶŽƌĞ�Ěŝ�ϱ�ĂŶŶŝ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĞƌă�Ă�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘�

��ŝů�ŐĞƐƚŽƌĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ŝ�ŵŽĚŝ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕�ĚĂŶĚŽŶĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ĐŽŶ�

ĐŽŶŐƌƵŽ�ĂŶƚŝĐŝƉŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͘�

ϯ�/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ǀŝƌĂůĞ� Ɛŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂ� ƉĞƌ� ĚƌŽƉůĞƚƐ� ;ŐŽĐĐŝŽůŝŶĞ� Ěŝ� ƐĂůŝǀĂ� ĞŵĞƐƐĞ� ƚŽƐƐĞŶĚŽ͕�

ƐƚĂƌŶƵƚĞŶĚŽ�Ž�ƉĂƌůĂŶĚŽͿ�Ž�ƉĞƌ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�;ƚŽĐĐĂƌĞ͕�ĂďďƌĂĐĐŝĂƌĞ͕�ĚĂƌĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�Ž�ĂŶĐŚĞ�ƚŽĐĐĂŶĚŽ�ďŽĐĐĂ͕�

ŶĂƐŽ� Ğ� ŽĐĐŚŝ� ĐŽŶ� ůĞ� ŵĂŶŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞͿ͕� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ�

ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚĞ�ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�͞ĐŚŝĂǀĞ͟�ƐŝĂ�ŶĞŝ�

ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƐŝĂ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŝŶĐůƵĚŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂǌŝŽŶŝ͗�

ϭ͘ ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�Ž�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝͬŐĞů�Ă�ďĂƐĞ�

ĂůĐŽůŝĐĂ�Ğ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŝ�;ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĚŽƉŽ�ŝů�

ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůŝƋƵŝĚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͕�ĚŽƉŽ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝͿ͖�

Ϯ͘ ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƚŽĐĐĂƌĞ�Őůŝ�ŽĐĐŚŝ͕�ŝů�ŶĂƐŽ�Ğ�ůĂ�ďŽĐĐĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂŶŝ͖�

ϯ͘ ƚŽƐƐŝƌĞ� Ž� ƐƚĂƌŶƵƚŝƌĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� ŐŽŵŝƚŽ� ĐŽŶ� ŝů� ďƌĂĐĐŝŽ� ƉŝĞŐĂƚŽ� Ž� Ěŝ� ƵŶ� ĨĂǌǌŽůĞƚƚŽ͕�

ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ�ŵŽŶŽƵƐŽ͕�ĐŚĞ�ƉŽŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŽ͖�

ϰ͘ ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ƌĂǀǀŝĐŝŶĂƚŝ�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�ĚĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�

ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŶ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͖�

ϱ͘ ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĨĞďďƌĞ�ĞͬŽ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�;ĞͬŽ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂůŝ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞŝ�ďĂŵďŝŶŝͿ�

ŶŽŶ�ƵƐĐŝƌĞ�Ěŝ�ĐĂƐĂ�Ğ�ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�DĞĚŝĐŽ�ĐƵƌĂŶƚĞ͖�
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ϱ�

ϲ͘ ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ĞĚ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ� ŝŶĚŽƐƐĂƌůĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌůĂ�

ƌŝŵŽƐƐĂ�ĞĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĂ͖�

ϳ͘ ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ� ƵŶ͛ĂĐĐƵƌĂƚĂ� ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ă�

ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƚŽĐĐĂƚĞ� Ž� ŵĂŶŝƉŽůĂƚĞ� Ž� ƐƵůůĞ� ƋƵĂůŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ�

ĚĞƉŽƐŝƚĂƌƐŝ�ŐŽĐĐŝŽůŝŶĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƌĞƐƉŝƌŽ͕�ŝů�ƉĂƌůĂƚŽ�Ž�ĐŽůƉŝ�Ěŝ�ƚŽƐƐĞ�Ğ�ƐƚĂƌŶƵƚŝ͖�

ϴ͘ ĂĞƌĂƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝ� ůŽĐĂůŝ� Ğ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ăůů͛ĂƌŝĂ� ĂƉĞƌƚĂ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ŝ� ůƵŽŐŚŝ�

ĐŚŝƵƐŝ�Ğ�ĂĨĨŽůůĂƚŝ͘�

dĂůŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ƉĞƌ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ůĂ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�

ƉĞƌž�ĂĚĂƚƚĂƚŝ�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�

ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘�

�ŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƚƌĂ�ďĂŵďŝŶŝͬƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ƚƌĂ�ŵŝŶŽƌŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�

/� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĚĞů� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŵŽĚƵůĂƚŝ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�

ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ěŝ�Ğƚă�ϬͲϲ�

ĂŶŶŝ͕� ŝů� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƚƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� Ğ� ďĂŵďŝŶŝ͕� Ğ� ƚƌĂ�

ďĂŵďŝŶŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂĚĞƌŝƌĞ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ�

ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĚĂ�ĂƚƚƵĂƌƐŝ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ� ŝů� ůŽƌŽ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŶĞůůĞ�

Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŵƵŶŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉĂƐƚŽ�Ž�ů͛ƵƐŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͘�

WĞƌ� ƚĂůŝ� ƌĂŐŝŽŶŝ� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ� ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƌŝĐƌĞĂƚŝǀĂ� ĞĚ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ� ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ� ƐƉĂǌŝ�

ĂĚĞŐƵĂƚŝ� Ğ� ƉŝĐĐŽůŝ� ŐƌƵƉƉŝ� Ěŝ� ďĂŵďŝŶŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŝů� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘� ^ŝ�

ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ŶƵŵĞƌŝĐŽ�ƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ŵŝŶŽƌŝ�Ěŝ͗�

Ͳ ϭ͗ϱ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ĚĂ�Ϭ�Ă�ϱ�ĂŶŶŝ͖

Ͳ ϭ͗ϳ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ĚĂ�ϲ�Ă�ϭϭ�ĂŶŶŝ͖

Ͳ ϭ͗ϭϬ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĚĂ�ϭϮ�Ă�ϭϳ�ĂŶŶŝ͘�

/ů� 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� ĚĞŝ� ŵŝŶŽƌŝ� Ğ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ğƚă� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƚĂůŝ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽĚƵůĂƚĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͘�

^Ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă� ĨƌĂ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ĞĚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ� ĂĐĐŽůƚŝ͘� �� ƚĂůĞ�

ƐĐŽƉŽ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƚŝŶƚĞ�ƐŽƚƚŽĨĂƐĐĞ�Ěŝ�Ğƚă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăů�ŶŝĚŽ�ĞĚ�ĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ĚĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�;ĚĂŝ�Ϭ�Ăŝ�ϱ�

ĂŶŶŝͿ͕�ĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�;ĚĂŝ�ϲ�ĂŐůŝ�ϭϭ�ĂŶŶŝͿ�ĞĚ�ĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�;ĚĂŝ�ϭϮ�Ăŝ�ϭϳ�ĂŶŶŝͿ͖�ĨƌĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�

ďĂŵďŝŶŝ� ĞĚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ� ĂĐĐŽůƚŝ͖� Ă� ƚĂůĞ� ƐĐŽƉŽ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝƐƚŝŶƚĞ� ĨĂƐĐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăů� ŶŝĚŽ�

Ě͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�;ĚĂ�Ϭ�Ă�Ϯ�ĂŶŶŝͿ͕�ĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ĚĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�;ĚĂ�ϯ�Ă�ϱ�ĂŶŶŝͿ͕�ĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�;ĚĂ�ϲ�Ă�ϭϭ�ĂŶŶŝͿ�

ĞĚ�ĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�;ĚĂ�ϭϮ�Ă�ϭϳ�ĂŶŶŝͿ͘�

>Ă� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ� Ěŝ� ďĂŵďŝŶŝ�ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝů� Ɖŝƶ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƐƚĂďŝůĞ� ƉĞƌ� ƚƵƚƚŽ� ŝů� ƚĞŵƉŽ� Ěŝ�

ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�

ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ŵŝŶŽƌŝ͘� /� ŐƌƵƉƉŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ� ĐŽŵĞ� ƵŶŝƚă� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŚĞ� Ğ� ĚĞǀŽŶŽ�

ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŝ�ĚĂ�ďĂŵďŝŶŝ�ĐŚĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐĂŶŽ�Ăů�ŵŝŶŽƌ�ŶƵŵĞƌŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�

ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘�>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞǀŽŶŽ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ƚƌĂ�ŐƌƵƉƉŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŝ�;ĞǀŝƚĂƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�

ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶĞͿ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚĞ͕� ŶĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă� Ěŝ� ƵŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ƐŝĂ� Ɖŝƶ� ůŝŵŝƚĂƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝů�
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ϲ�

ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�͞ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ƐƚƌĞƚƚŝ͕͟�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ůŝŵŝƚĂŶĚŽ�

ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐĂƐŝ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ͘�

sĂŶŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ăůů͛ĂƉĞƌƚŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĂƉƉĞŶĂ�ĞƐƉŽƐƚŝ�Ğ�

ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ� ƚƵƌŶŝ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĐŽŵƵŶŝ� ;ĞƐ͘�ŵĞŶƐĂͿ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŵĞƌŽƐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ͘�

YƵĂŶƚŽ�Ăŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉƵŶƚĂƌĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�

ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� ŝů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͘� /Ŷ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ

ĨĂƐĐĞ� Ě͛Ğƚă͕� Ɛŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĐĞŶƚƌĂƚŝ� ƐƵůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�

ĂƌƚŝƐƚŝĐŽͲŵƵƐŝĐĂůŝ͕� ĐƌĞĂƚŝǀŽͲŵĂŶƵĂůŝ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ͕� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�

ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛Ğƚă�Ğ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�

Ğ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͘��

�ŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƚƌĂ�ĂĚƵůƚŝ�

dƌĂ� ĂĚƵůƚŝ� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ěŝ� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�

ĂĐĐŽƌƚĞǌǌĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂů� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŝ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ

ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ� ƚƌĂ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƉŽƌƚĂƌĞ� ŝů�

ŵŝŶŽƌĞ�Ž�Ěŝ�ǀĞŶŝƌůŽ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ;ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ�ĂĚŝĂĐĞŶƚŝ�Ğ�ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ� ŝŶĐůƵƐŝͿ͘��Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĞͬŽ

ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ� ŶŽŶ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ĂĚ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůŽĐĂůĞ�

ĚĞĚŝĐĂƚŽ�Ăůů͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�Ğ�Ăů�ƌŝƚŝƌŽ͘�

/ů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƚĂŶǌĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶ� ŵĞƚƌŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ� ƚƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�

ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ğ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ƚƌĂ� ŐĞŶŝƚŽƌĞ� Ğ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�

ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘��

>Ğ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĐŽŶ� ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕� ĐŽŵƉƌĞƐŝ� ŝ� ĐŽůůŽƋƵŝ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐǀŽůŐĞƌƐŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝ�

ƐƵƉƉŽƌƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͘�/ů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞƐĞŶǌĂ�ŵĂŶƚĞƌƌă�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘�

�ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�

>͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚŽƐŽ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂŶŽ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉĞƌ� ŵŝŶŽƌŝ͕�

ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŽƐƐĂƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚƵƚƚĂ� ůĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ͕� ĐŽŵĞ�ŶĞů� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ĐĂŵƉĞŐŐŝ�Ž�

ĐĂŵƉŝ�ĞƐƚŝǀŝ͘�>Ğ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŽƐƐĂƚĞ�ĚĂ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�Ğ�ĚĂ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĐŽŶ

Ɖŝƶ�Ěŝ�ϲ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�Ğƚă͘�>Ğ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ƐŽŶŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝĐŽ�ğ�Ɖŝƶ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚĂ�

ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ͘� EŽŶ� ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ĐŽŶ� ŵĞŶŽ� Ěŝ� ϯ� ĂŶŶŝ� Ěŝ� Ğƚă͕� Ěŝ�

ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�Ž�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞĂ�ŝŶĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�Ž�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�

ƚĂůĞ�ĚĂ�ƌĞŶĚĞƌŐůŝ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ƐĞŶǌĂ�ĂŝƵƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�

>Ğ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ� ǀĂŶŶŽ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ďĞŶ� ĂĚĞƌĞŶƚŝ� Ăů� ǀŽůƚŽ͕� Ă� ĐŽƉƌŝƌĞ� ŶĂƐŽ͕� ďŽĐĐĂ� Ğ�ŵĞŶƚŽ�Ğ�

ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŽƐƐĂƚĞ�Ğ�ƚŽůƚĞ�ƚĞŶĞŶĚŽůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞůĂƐƚŝĐŽ�Ž�ŝ�ůĂĐĐŝ�ĚĂ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚŝĞƚƌŽ�ůĞ�ŽƌĞĐĐŚŝĞ�Ž�ůĞŐĂƌĞ�ĚŝĞƚƌŽ�

ůĂ� ŶƵĐĂ͘� ^ŝ� ƌŝĐŽƌĚĂ� Ěŝ� ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ŝŶĚŽƐƐĂƌůĞ� Ğ� ĚŽƉŽ� ĂǀĞƌůĞ�

ĞůŝŵŝŶĂƚĞ͕� Ěŝ� ŶŽŶ� ƚŽĐĐĂƌůĞ� ĐŽŶ� ůĞ�ŵĂŶŝ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ƵƐŽ͘� /Ŷ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ğƚă� ĚĞŝ�ŵŝŶŽƌŝ͕� ƉĞƌ� ŝů�

ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƉƌĞĨĞƌŝƌĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ĐŽůŽƌĂƚĞ�ĞͬŽ�ĐŽŶ�ƐƚĂŵƉĞ͘

/�ŐƵĂŶƚŝ͕�ĐŽŵĞ�ůĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ͕�ĂŝƵƚĂŶŽ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ŵĂ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͗�ŝů

ůŽƌŽ�ƵƐŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͖�Ăů�ƉĂƌŝ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ǀĞŶŝƌĞ�Ă�



$OOHJDWR���DOO¶2UGLQDQ]D�Q�����GHO����JLXJQR�����

ϳ�

ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ďŽĐĐĂ͕�ŶĂƐŽ�Ğ�ŽĐĐŚŝ͖�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐĂŵďŝĂƚŝ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƉŽƌĐĂŶŽ�ĞĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝ�

ŶĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚŝ͖� Ăů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞůů͛ƵƐŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞůŝŵŝŶĂƚŝ� Ğ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�

ƌŝƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͘� ZŝƐƵůƚĂŶŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĂůĐƵŶŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ƉĞƌ� ŝů�

ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĂůůĂ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�

ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŝ�ŶĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŵĂŶŽǀƌĞ�ĚŽǀĞ�ƐŝĂ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ƐĞĐƌĞǌŝŽŶŝ�Ğ�

ůŝƋƵŝĚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͘�

EĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŽŶ� ŶĞŽŶĂƚŝ� Ž� ďĂŵďŝŶŝ� ŝŶ� Ğƚă� ϬͲϯ� ĂŶŶŝ� ;ĞƐ͘� ďĂŵďŝŶŝ� ŝŶ� ĐƵůůĂ� Ž� ďĂŵďŝŶŝ�

ĚĞĂŵďƵůĂŶƚŝͿ͕� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕� ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ� Ž� ĂŶŝŵĂƚŽƌŝ͕� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů�

ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĨŝƐŝĐŽ� ĚĂů� ďĂŵďŝŶŽ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ;ĞƐ͘� ŐƵĂŶƚŝ� ŝŶ� ŶŝƚƌŝůĞ� Ž�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ůĂǀĂŐŐŝŽͬĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŽĐĐŚŝ͕� ǀŝƐŽ� Ğ� ŵƵĐŽƐĞͿ� ŽůƚƌĞ� ĂůůĂ�

ĐŽŶƐƵĞƚĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ͘�

�ŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚŝ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ��

WĞƌ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŽŐŶŝ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĐŽŶƚĂŐŝŽ� ĚĂ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĐŚĞ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂ� ĐŚĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƐŝŶƚŽŵŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĨĂƌ� ƐŽƐƉĞƚƚĂƌĞ� ƵŶ͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ;Ă� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŶŽŶ� ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͗�

ĂŶŽƐŵŝĂ͕�ĂŐĞƵƐŝĂ͕� ĨĞďďƌĞ͕�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͕� ƚŽƐƐĞ͕�ĐŽŶŐŝƵŶƚŝǀŝƚĞ͕�ǀŽŵŝƚŽ͕�ĚŝĂƌƌĞĂ͕� ŝŶĂƉƉĞƚĞŶǌĂͿ

ŶŽŶ� ĨĂĐĐŝĂ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ǀĞŶŐĂ� ŝŶǀĞĐĞ� ŝŶǀŝƚĂƚĂ� Ă� ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ� Ăů� ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� Ğ� Ă� ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ�Ăů

DĞĚŝĐŽ� �ƵƌĂŶƚĞ͘� &ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ğ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƉŽƌƚĂƌĞ� ŝů�

ŵŝŶŽƌĞ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ƐŝĂ�ĚĞů�ŵŝŶŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�

ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ŶƵĐůĞŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ� Ž� ĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ͕� ƌŝǀŽůŐĞŶĚŽƐŝ� Ăů� WĞĚŝĂƚƌĂ� Ž� Ăů� DĞĚŝĐŽ� Ěŝ� DĞĚŝĐŝŶĂ�

'ĞŶĞƌĂůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐĂƐŽ͘�

^ŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� ůĂ� ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽƌƉŽƌĞĂ� ƉĞƌ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ŵŝŶŽƌŝ� Ğ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�

ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� Ğ� ƉĞƌ� ĐŚŝƵŶƋƵĞ� ĚĞďďĂ� ĞŶƚƌĂƌĞ� ŶĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌŝĂůǌŽ� ĚĞůůĂ�

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ш� ϯϳ͘ϱΣ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĂůůŽŶƚĂŶĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĞĚ� ŝŶǀŝƚĂƚĂ� Ă� ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ� Ăů�

ƉƌŽƉƌŝŽ�DĞĚŝĐŽ��ƵƌĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐĂƐŽ͘

/ŶŽůƚƌĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ͕� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂƚƚŽ� ĐŚĞ� ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐĂƐŝ�

ů͛ĞƐƉƌĞƐƐŝǀŝƚă� ĐůŝŶŝĐĂ� Ěŝ� �Ks/�Ͳϭϵ� ŝŶ� Ğƚă� ƉĞĚŝĂƚƌŝĐĂ� Ɛŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂ� ƉĞƌ� ĨŽƌŵĞ� ĂƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŚĞ� Ž�

ƉĂƵĐŝƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŚĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉĂƌĂƚŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ�Ğ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�

ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƚĂ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ğ�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�

ďĂŵďŝŶŝ�ĐŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶŽ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘��Žǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞ�ĂůůĞĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ͕� ǀŽůƚĂ� Ă� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ƵŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� Ğ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂ� ƋƵĂůŽƌĂ� ƵŶ� ŐĞŶŝƚŽƌĞ� Ž�

ĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐƐĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ� ĨĞďďƌŝůĞ�Ž�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͘�dĂůĞ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ĚŽǀƌă͕� ŝŶ�

ǀŝĂ�ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůĞ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƵŶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐĂŵƉĂŶĞůůŽ�Ě͛ĂůůĂƌŵĞ͕�ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�

ŶĞů�ďĂŵďŝŶŽ͕�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌă�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�WĞĚŝĂƚƌĂ�Ěŝ�>ŝďĞƌĂ�^ĐĞůƚĂ͕�DĞĚŝĐŽ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�

'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�ŐĞŶŝƚŽƌĞͬĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ�Ğ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ͘�

DŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�

�ŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂǀǀŝĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�

;ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�Ž�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂͿ͕�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�

ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĚŽƉŽ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůŝƋƵŝĚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͕�ĚŽƉŽ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ͘�dĂůŝ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶĚŽƚƚŝ� ĐŽŶ� ŝ� ďĂŵďŝŶŝ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůŝ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ� ŵŽĚĂůŝƚă� ůƵĚŝĐŽͲ



$OOHJDWR���DOO¶2UGLQDQ]D�Q�����GHO����JLXJQR�����

ϴ�

ƌŝĐƌĞĂƚŝǀĞ� ƐĞŐƵĞŶĚŽ� ůĞ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘� ^ŝ� ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ� ƚĂůĞ� ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŵĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ^�Z^Ͳ

�ŽsͲϮ͕� ǀŝƐƚĂ� ůĂ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă� ŶĞŝ� ďĂŵďŝŶŝ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůŝ� Ěŝ� ĨĂƌ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�

ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ğ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ǀŝĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� Ž� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ�

ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ďŽĐĐĂ͕�ŶĂƐŽ͕�ŽĐĐŚŝ͘��ŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�

ƉŽƐƚĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶŝ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� Ăů� ǀĞƐƚŝĂƌŝŽ͕� ĂĚ� ƵƐŽ� ĞƐĐůƵƐŝǀŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ƐŝĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů�

ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ŵŝŶŽƌŝ͘�/ŶĨŝŶĞ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞǀŝƚĂƚŽ�ƵŶ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ�Ěŝ�

ďŽƚƚŝŐůŝĞ͕�ďŝĐĐŚŝĞƌŝ͕�ƉŽƐĂƚĞ͕�ĞĐĐ͘

DŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ĂŵďŝĞŶƚŝ͕�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ĞĚ�ŽŐŐĞƚƚŝ�

KĐĐŽƌƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶĂ� ƉƵůŝǌŝĂ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ� ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĂ� ĚĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ĚĞƚĞƌŐĞŶƚĞ� ŶĞƵƚƌŽ� ĐŽŶ�

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂŐůŝ� ĂƌƌĞĚŝ� Ğ� ĂůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ƚŽĐĐĂƚĞ� Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ;ĞƐ͘� ƉŽƌƚĞ͕�ŵĂŶŝŐůŝĞ͕�

ĨŝŶĞƐƚƌĞ͕� ƚĂǀŽůŝ͕� ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ůƵĐĞ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕� ƌƵďŝŶĞƚƚŝ͕� ůĂǀĂŶĚŝŶŝ͕� ƐĐƌŝǀĂŶŝĞ͕� ƐĞĚŝĞ͕� ŐŝŽĐŚŝ͕�

ĞĐĐ͘Ϳ͕�ĐŚĞ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚĞ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ͘ϭ

hŶĂ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝǀŽůƚĂ� Ă� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� Ă� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ŝ�

ďĂŵďŝŶŝͬƌĂŐĂǌǌŝ�;ĨĂƐĐŝĂƚŽŝ͕�ƐĞŐŐŝŽůŽŶŝ͕�ůĞƚƚŝŶŝ͕�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐŝŽĐŽ͕�ďĂŶĐŚŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƉĞƌ�

ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůƵĚŝĐŽͲƌŝĐƌĞĂƚŝǀĞ�Ğ�Ă�ŐŝŽĐŚŝ�Ğ�ŐŝŽĐĂƚƚŽůŝ͕�ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚ�ƵƐŽ�Ěŝ

ƵŶ� ƐŝŶŐŽůŽ� ͞ŐƌƵƉƉŽ͟� Ěŝ� ďĂŵďŝŶŝ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ƐĞ� ƵƐĂƚŝ� ĚĂ� Ɖŝƶ� ͞ŐƌƵƉƉŝ͟� Ěŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ğ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ� ůĂ�

ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂŵďŝŽ͘�

�ĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶŽůƚƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ� ƵŶ� ďƵŽŶ� ƌŝĐĂŵďŝŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ŝŶ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƐƚĂŶǌĞ͕� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�

ƚĞŶĞŶĚŽ�ůĞ�ĨŝŶĞƐƚƌĞ�ĂƉĞƌƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚĂŶǌĂ͕�ĚĞů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�

ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝƐĂŐŝŽͬĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�;ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ě͛ĂƌŝĂ�

Ž� ĨƌĞĚĚŽͬĐĂůĚŽ� ĞĐĐĞƐƐŝǀŽͿ͘� WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ŶŽŶ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ɛŝ� ƌŝŵĂŶĚĂ� ĂůůĞ�

ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞů� ZĂƉƉŽƌƚŽ� /^^� �Ks/�Ͳϭϵ� Ŷ͘ϱͬϮϬϮϬ� ͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĂĚ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ƉĞƌ� ůĂ�

ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶĚŽŽƌ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ� ǀŝƌƵƐ�

^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�Ͳ�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�/^^��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�YƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛�ƌŝĂ�/ŶĚŽŽƌ͟�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͘�

'ĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶ� ďƵŽŶ� ƌŝĐĂŵďŝŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝͬƐƉĂǌŝ� ĚŽǀĞ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŝ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�

ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ� Ěŝ� ďĞǀĂŶĚĞ� ĐĂůĚĞ͕� ĂĐƋƵĂ� Ğ� ĂůŝŵĞŶƚŝ͘� /Ŷ� ƋƵĞƐƚŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ůĂ�

ƉƵůŝǌŝĂͬĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ� ;ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ĚĞůůĞ� ƉƵůŝǌŝĞͿ� Ğ� ƵŶĂ�

ƉƵůŝǌŝĂͬĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĂ� ;ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĂĚĚĞƚƚŝ� Ăŝ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝͿ� ĚĞůůĞ�

ƚĂƐƚŝĞƌĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚŝ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘

DŝŶŽƌŝ�Ž�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ɖŝƶ�ĨƌĂŐŝůŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŶŝĐŚĞ�Ž�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�

^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ĐŽŶ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ž�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞͬĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ�ĚĞů�

ďĂŵďŝŶŽ� ĂĨĨĞƚƚŽ� ĚĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ƵŶĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ�

ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�Ɛŝ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ĚĞů�WĞĚŝĂƚƌĂ�Ěŝ�&ĂŵŝŐůŝĂ�

Ğ� ĚĞů� DĞĚŝĐŽ� Ěŝ� DĞĚŝĐŝŶĂ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăůů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ĂůůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƉĞƌ�

ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ� Ğ� ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ� ĞĚ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĞ�

ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌǌĂƚĞ͘�

ϭ
ZĂƉƉŽƌƚŽ�/^^��Ks/�Ͳϭϵ�Ŷ͘ϱͬϮϬϮϬ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŝŶĚŽŽƌ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�

ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�Ͳ�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�/^^��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�YƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛�ƌŝĂ�/ŶĚŽŽƌ
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ϵ�

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ŶƵŵĞƌŝĐŽ�ĐŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�

ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ϭ�Ă�ϭ͕�ĚŽǀƌă�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌƐŝ�ƵŶ͛ĂƚƚĞŶƚĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͕�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�

ĞƐƉŽƌƌĞ� Ă� ƌŝƐĐŚŝ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Őŝă� ĨƌĂŐŝůŝ͕� Ž� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĐƌŝƚŝĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĂ

ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�

EĞůůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă� ĐŚĞ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ƌĞƐƚƌŝƚƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ŝ� ĐŽŶƚĂŐŝ�

ŚĂŶŶŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ďĂŵďŝŶŝ�ĞĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͕�Ğ�ĚĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ� ŝŶĐůƵĚĞƌůŝ� ŝŶ�ƵŶĂ�

ŐƌĂĚƵĂůĞ� ƌŝƉƌĞƐĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĂůŝƚă͕� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐƵƌĂ� ǀĂŶŶŽ� ƌŝǀŽůƚĞ� ĂůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ�

ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌůŝ�ŶĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞƐƚŝǀĞ͘��

/ů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�

ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ƚĞŶĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕�

ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĚĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ďĂŵďŝŶŝ�ĞĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŶĞů�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�

ƐĞŶƐŽ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ͕�ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ͕�ƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ƵŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� Ž� ƵŶ� ŵĞĚŝĂƚŽƌĞ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕� ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶĞŝ� ĐĂƐŝ� Ěŝ� ŵŝŶŽƌŝ� ĐŚĞ� ǀŝǀŽŶŽ� ĨƵŽƌŝ� ĚĂůůĂ�

ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ŵŝŶŽƌŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ͕�ŶŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŝ͕�ŵŝŶŽƌŝ�ĐŚĞ�ǀŝǀŽŶŽ�ŝŶ�ĐĂƌĐĞƌĞ͘��

ϰ��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�

භ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ͕�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ͘

භ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ��W/�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘�WƌĞĨĞƌŝƌĞ��W/�ĐŽůŽƌĂƚŝ�ĞͬŽ�ĐŽŶ�

ƐƚĂŵƉĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ͘

භ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐŚĞ� ŝŶ� ƚƵƚƚĂ� ůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�

ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ͘���ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝͬŐĞů�Ă�ďĂƐĞ�

ĂůĐŽůŝĐĂ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ĨĂĐŝůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕�ďĂŵďŝŶŝͬƌĂŐĂǌǌŝ͕�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ğ�

ŐĞŶŝƚŽƌŝͬĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ͕�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�ŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂůůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�

ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶŝ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ͘�

භ WƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƐĐŽƌƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ͕�ƐĂƉŽŶĞ͕�ŐĞů�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŶŝ͕�

ƐĂůǀŝĞƚƚĞ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ�Ğ�ĐĞƐƚŝŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƉƌŽǀǀŝƐƚŝ�Ěŝ�ƉĞĚĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĐŚĞ�

ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂŶŝ͘�

භ �� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕� ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ� Ž� ĂŶŝŵĂƚŽƌŝ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝ͕�

ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ŝŶ�ƐŽƉƌĂŶŶƵŵĞƌŽ�

ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ŶƵŵĞƌŝĐŽ� ŵŝŶŝŵŽ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŽ� ƚƌĂ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� Ğ� ďĂŵďŝŶŝͬƌĂŐĂǌǌŝ͘� /ů�

ŐĞƐƚŽƌĞ�ƉƵž�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝŽ�Ž�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�;ĞƐ͘�ŵĂĞƐƚƌŝ�

Ěŝ�ŵƵƐŝĐĂ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝͿ�Ž�ŝŶ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�

Ž� ĂŶŝŵĂƚŽƌŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ĚĞŝ� ƉŝĐĐŽůŝ� ŐƌƵƉƉŝ͘� �ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ƵŶΖĂĚĞŐƵĂƚĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ�

ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŵŽƐƐĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĞŶƚŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�

ĐŝǀŝůĞ͕�ƉĞƌ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ͘��
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ϭϬ�

භ sĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ğ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ƵŶ� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�

ƐƵƉƉůĞŶƚŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͘�

භ WĞƌ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ě͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕�

ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�Ž�ĂŶŝŵĂƚŽƌŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉŝĐĐŽůŽ�ŐƌƵƉƉŽ͘�^ŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐĂ�

ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ� ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĂĨĨŝĂŶĐĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ� ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͕� ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ� Ž� ĂŶŝŵĂƚŽƌĞ͕�

ƋƵĂůŽƌĂ�ƐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƚĂůĞ�ĐĂŵďŝŽ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚă�ĨƌĂ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ĞĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�

ĐŽŶ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ�Ž�ĂŶŝŵĂƚŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉŝĐĐŽůŽ�ŐƌƵƉƉŽ͘��

භ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕� ƐŝĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĐŚĞ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝŽ͕� ŵŽŵĞŶƚŝ� Ěŝ�

ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƐƵŝ� ƚĞŵŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ĚĞů� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŝ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ͕�Ğ�ƐƵůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�

භ /� ŐĞƐƚŽƌŝ� Ğ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĨƌƵŝƌĞ� ĚĞů� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ͞DŝƐƵƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ�

ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ� ŶĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƉĞƌ� ůΖŝŶĨĂŶǌŝĂ� Ğ�

ůΖĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂΗ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� Ă� ĐƵƌĂ� ĚĞůůĂ� �ŝƌĞǌŝŽŶĞ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� �ůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�

sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�^^W�Ͳ�^ĐƵŽůĂ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ăů�

ůŝŶŬ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞƐƐƉ͘ŝƚͬƐĞƌǀŝǌŝͲŝŶĨĂŶǌŝĂͲĞͲĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂͲĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ŽƉƉƵƌĞ�

ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�ŽŶůŝŶĞ�ĞƌŽŐĂƚŝ�ĚĂůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�ƐƵůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�

Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĚƵŝƐƐ͘ŝƚͿ͕�ƐĂůǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�

Ž�ƉƌŽŵŽƐƐĞ�ĚĂůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͘��

භ /ŶĨŽƌŵĂƌĞ� ŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ĐŚĞ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� ƐŝĂŶŽ� ǀĞŶƵƚŝ� Ă� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐĂƐŽ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ� Ž�

ƐŽƐƉĞƚƚŽ� Ěŝ� �Ks/�Ͳϭϵ� ŶĞŝ� ϭϰ� ŐŝŽƌŶŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ� ĚĂů� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ�

ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� DĞĚŝĐŽ� �ƵƌĂŶƚĞ� Ž� ŝů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� /ŐŝĞŶĞ� Ğ� ^ĂŶŝƚă� WƵďďůŝĐĂ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�

භ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ŝĚŽŶĞŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� ĚĂ� ĂƉƉĞŶĚĞƌĞ� Ğ� ĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ� Ă� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ğ�

ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ� ĚĂ� ƚĞŶĞƌĞ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ůĂ�

ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŝ�Ğ�ůĞ�ŐƌĂĨŝĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ĚĂůůĂ�

ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ�Ž�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƐƵŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�Ɛŝƚŝ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͘�

භ /ŶĐůƵĚĞƌĞ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� ;ĞƐ͘�ǀŝĚĞŽ�ĞƐƉůŝĐĂƚŝǀŝͿ�ƐƵŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŽƌƌĞƚƚŝ�ĚĂ�ƚĞŶĞƌĞ�Ăů�

ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚĂŐŝŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ŝŶǀŝĂƚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ăů�

ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ž� ĂůůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ;ĞƐ͘� ŝů� ƐŝƚŽ�ǁĞď� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ŶĞůůĞ� ĞͲŵĂŝů͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� Őůŝ� ĂĐĐŽƵŶƚ�

ƵĨĨŝĐŝĂůŝ�ƐƵŝ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂͿ͘�

භ �ĨĨůŝŐŐĞƌĞ� ŝĚŽŶĞĂ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƉŝƚƚŽŐƌĂŵŵŝ�ĂĨĨŝŶŝ�Ăŝ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�

ǀŝƐŝďŝůŝƚă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ;ĞƐ͘� ƉƌĞƐƐŽ� ůĞ� ĞŶƚƌĂƚĞ� ŝŶ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ůĞ� ĂƌĞĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ� Ăů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞŝ�

ƉĂƐƚŝ͕� ůĞ� ĂƌĞĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ� Ăů� ƌŝƉŽƐŽ� ŶŽƚƚƵƌŶŽͿ� ĐŚĞ� ƉƌŽŵƵŽǀĂ�ŵŝƐƵƌĞ� ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĞ� ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ� Ğ�

ĚĞƐĐƌŝǀĂ�ĐŽŵĞ�ŽƐƚĂĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐĞƌŵŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ůĂǀĂŐŐŝŽ�

ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĞĚ�ŝů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ͘�

භ ZĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ŐĞŶŝƚŽƌŝͬƚƵƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ůŽƌŽ�ƐƚĞƐƐŝ�Ğ�ŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�Ğ�

ŝ�ůŽƌŽ�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ă�ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ�Ž�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ�ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽ͘�

භ WĞƌ� ůĞ� ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĞ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ǀŝĂ� ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͕� ƐĞ� ŝŶ�

ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕� Őůŝ� ĂĚĚĞƚƚŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� Ěŝ� ŝĚŽŶĞŝ� �W/� Ğ� Ěŝ� ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ�

ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ĞǀŝƚŝŶŽ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͘�

භ EŽŶ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĂŶŽ� ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ƉĞƌƐŽŶĞ͕� ĐŽŵĞ� ůĞ� ĨĞƐƚĞ�

ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ�ĐŽŶ� ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŶĚŽ�ĨŽƌŵĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůŝ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ� ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�Ž�ƚƵƚŽƌŝ͘��



$OOHJDWR���DOO¶2UGLQDQ]D�Q�����GHO����JLXJQR�����

ϭϭ�

භ &ĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� Ğ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ƌŝĐĂŵďŝŽ� Ě͛ĂƌŝĂ� ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ͘� WĞƌ� Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ�

ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕� ƐĞ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ�

ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͖� ŝŶ�ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ͕�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� ^Ğ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕ǀĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĨŝůƚƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ͕�ƐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ�ŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ĐŽŶ�Ĩŝůƚƌŝ�

Ěŝ� ĐůĂƐƐĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͘� EĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ� ǀĂ� ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚĂ� ů͛ĞƐƚƌĂƚƚŽƌĞ�

Ě͛ĂƌŝĂ͘�

^�Zs/�/��KE�W�ZEKdd�D�EdK�

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝ�ĞƐƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ� ŝů�ƉĞƌŶŽƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ĞͬŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉƌĞƐƐŽ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�

ƐƚĞƐƐŽ�;ĞƐ͘�ĐĂŵƉŝ�ƐĐŽƵƚ͕�ĞĐĐ͘Ϳ��ŝů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕�ĐŚĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŝŶŽ�

ƋƵĞƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͗�

භ ĨĂǀŽƌŝƌĞ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ŵŝŶŽƌŝ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚĞŶǌĂ͕�

ƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ğǀŝƚŝ�Őůŝ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ͖�

භ Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ĚĞů�ŵŝŶŽƌĞ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝůĞǀĂƚĂ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽƌƉŽƌĞĂ͗� ŝŶ�

ĐĂƐŽ�Ěŝ�d�ш�ϯϳ͘ϱΣ�ĚĞů�ŐĞŶŝƚŽƌĞ�ĞͬŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞ�ŝů�ŵŝŶŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ƉĂƌƚŝƌĞ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�

ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ĨĞďďƌŝůĞ�Ž�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ŵŝŶŽƌĞ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĞů�

ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͖�

භ ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ůĂ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ�ƉĞƌ�

ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�d�ш�ϯϳ͘ϱΣ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝƐŽůĂƚŽ�ĞĚ�ĂƐƐŝƐƚŝƚŽ�

ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ� ŝĚŽŶĞŝ� �W/͕� ĂƚƚŝǀĂŶĚŽƐŝ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ŵĞĚŝĐĂ� Ğ� ƉĞƌ� ŝů� ƌŝĞŶƚƌŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝů�

ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͖�

භ ůĞ� ĂƌĞĞ� ĐŽŵƵŶŝ͕� ĚŽǀĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ� ƉĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ�

ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĐŚŝƵƐŝ� Ğ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ǌŽŶĞ�

Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ͖�

භ Ɛŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ͕�Ă�ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�Ěŝ�ĂĨĨůŝŐŐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĞͬŽ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�;ĂĚ�

ĞƐ͘� ĐŽŶ� ĂĚĞƐŝǀŝ� ĚĂ� ĂƚƚĂĐĐĂƌĞ� ƐƵů� ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƉĂůůŝŶĞ͕� ŶĂƐƚƌŝ� ƐĞŐŶĂƉĞƌĐŽƌƐŽ͕� ĞĐĐ͘Ϳ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂŶĚŽ� Ğ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ� ďĂŵďŝŶŝ� Ğ� ƌĂŐĂǌǌŝ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ůŽƌŽ� Ğƚă� Ğ�

ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͖�

භ ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂŵĞƌĞ� ĚĞǀĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ŝŶ�

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ϭ͘ϱ�ŵĞƚƌŝ�ƚƌĂ�ŝ�ůĞƚƚŝ�;Ž�ϭ�ŵĞƚƌŽ�ĨŝŶŽ�Ă�ϭϭ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ĞƚăͿ͖�

භ ŝ�ůĞƚƚŝ�Ğ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ďŝĂŶĐŚĞƌŝĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚ�ƵƐŽ�ƐŝŶŐŽůŽ͖�

භ ůĞ�ĐĂŵĞƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌŶŽƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�

ƋƵĞůůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ĚĞŝ� ďĂŵďŝŶŝ͕� Ğ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�

ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ�ĚĂ�ŐƌƵƉƉŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͖�

භ ƉĞƌ�ŝ�ďĂŐŶŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵ�ƚƵƌŶŝ͕�ŝŶ�

ďĂƐĞ�ĂŐůŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ĐŚĞ�Ğǀŝƚŝ�Őůŝ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŐƌƵƉƉŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͖�

භ Őůŝ� ƐƉĂǌŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĂƐƚŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ƵŶĂ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƚĂǀŽůŝ� ĐŚĞ� ĂƐƐŝĐƵƌŝ� ŝů�

ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�
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ϭϮ�

ϱ�WĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�

ϭ͘ hƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ğ� ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� �W/� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŐĞ� ĐŚĞ�

ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĨŽƌŶŝƚŝ�ĚĂů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�

Ϯ͘ /ů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�Ž�ŝŶ�

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĐŽŶ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ͗� Ăůů͛ĂƌƌŝǀŽ� ŝŶ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ĂĚ�ŽŐŶŝ� ĐĂŵďŝŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ĚŽƉŽ�

ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĐŽŶƐƵŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƐƚŝ͕�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�

ǀĞŶƵƚŝ� Ă� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ŝ� ĨůƵŝĚŝ� Ž� ƐĞĐƌĞǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ďĂŵďŝŶŽ� ;ƉƌŝŵĂ�Ěŝ� ƚŽĐĐĂƌĞ� Ăůƚƌŝ� ďĂŵďŝŶŝ͕�

ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ž�ŐŝŽĐĂƚƚŽůŝͿ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘�

ϯ͘ /ů� ǀĞƐƚŝĂƌŝŽ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŶŽŶ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� Ăůƚƌŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŝ�

ƐŽĐŝĂůŝ͘�

ϰ͘ >Ğ�ƐĐĂƌƉĞ�ĚĂ�ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂƐĐŝĂƚĞ�ŝŶ�ǌŽŶĂ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�Ğ�ŶŽŶ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�

ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͖�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƐŽůŽ�ůĞ�ƐĐĂƌƉĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͘�

ϱ͘ ^ŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ůĂ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ͗�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�d�

ш�ϯϳ͘ϱΣ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ǀĞƌƌă�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ĚŽǀƌă�ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ�ŝů�

ƉƌŽƉƌŝŽ�DĞĚŝĐŽ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�'ĞŶĞƌĂůĞ͘�

ϲ͘ /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƐŝŶƚŽŵŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĨĂƌ� ƐŽƐƉĞƚƚĂƌĞ� ƵŶĂ� ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ� ;Ă� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ�

ĞƐĞŵƉŝŽ� ŶŽŶ� ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͗� ĂŶŽƐŵŝĂ͕� ĂŐĞƵƐŝĂ͕� ĨĞďďƌĞ͕� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͕� ƚŽƐƐĞ͕�

ĐŽŶŐŝƵŶƚŝǀŝƚĞ͕� ǀŽŵŝƚŽ͕� ĚŝĂƌƌĞĂ͕� ŝŶĂƉƉĞƚĞŶǌĂͿ� ŝů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ŶŽŶ� ĚŽǀƌă� ƌĞĐĂƌƐŝ� Ăů� ůĂǀŽƌŽ� Ğ�

ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă� Ă� ƌĞƐƚĂƌĞ� ŝŶ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ͕� Ă� ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ�

DĞĚŝĐŽ��ƵƌĂŶƚĞ�Ğ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�Ăů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƐƐĞŶǌĂ͘�

ϲ�&ŽƌŶŝƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�

ϭ͘ dƵƚƚŝ� ŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ƌŝŵĂŶĞƌĞ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘� �� ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ� ǀŝĞƚĂƚŽ�

ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ƐĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƌŝƐƉĞƚƚĂŶŽ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ� Ğ�

ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘�

Ϯ͘ WƌŝŵĂ�Ěŝ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ� ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƚĞůĞĨŽŶĂƌĞ�Ğ�ĂǀǀŝƐĂƌĞ�ĐŝƌĐĂ� ů͛ŽƌĂƌŝŽ�ĚĞů� ůŽƌŽ�

ĂƌƌŝǀŽ͘�

ϯ͘ >Ă� ŵĞƌĐĞ� ĐŽŶƐĞŐŶĂƚĂ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� Ěŝ� ĚĞƉŽƐŝƚĂƌĞ� ůĂ�

ƐƚĞƐƐĂ�ŶĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ͘�
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ϭϯ�

ϳ��ĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�

ϭ͘ /� ŵŝŶŽƌŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĞŶƚƌĂƌĞ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŝ� ĚĂ� ƵŶ� ŐĞŶŝƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ǀŽůƚĂ͕� ğ�

ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŐĞŶŝƚŽƌĞ�Ž�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĨŝŐƵƌĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�

Ϯ͘ �ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ɖŝƶ�ĨƌĂŐŝůŝ͕�ğ�ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ�ŶŽŶ�

ƐŝĂŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϲϬ�ĂŶŶŝ͘�

ϯ͘ ^Ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ǌŽŶĂ� Ěŝ� ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕� ƐĞŐŶĂůĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ĂƉƉŽƐŝƚŝ�

ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĞ�ĚĂ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ͘�

ϰ͘ >Ă� ǌŽŶĂ� ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂͬĐŽŵŵŝĂƚŽ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĐŚŝƵƐŽ͕� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�

ƉƵůŝƚĂ� ĚŽƉŽ� ŽŐŶŝ� ƚƵƌŶŽ� Ěŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� Ğ� Ěŝ� ƵƐĐŝƚĂ� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�

ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƚŽĐĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͘�

ϱ͘ WƌĞǀĞĚĞƌĞ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ů͛ĞŶƚƌĂƚĂ� Ğ� ů͛ƵƐĐŝƚĂ� ĚĂůů͛ĂƌĞĂ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� ĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕�

ƉƌŽǀǀŝƐƚŝ� Ěŝ� ŝĚŽŶĞŝ� ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ� Ěŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ� ƐĞŐŶĂůĂƚŝ� ƉĞƌ�

ů͛ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�Ğ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘�YƵĂŶĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ŝ�ƉƵŶƚŝ�

Ěŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚŝ� ĚĂŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ƵƐĐŝƚĂ͕� ĐŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ�

ŽďďůŝŐĂƚŝ͘�

ϲ͘ ^ŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ůĂ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�Ăůů͛ĂƌƌŝǀŽ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͗�

ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ш�ϯϳ͘ϱΣ�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ŝů� ďĂŵďŝŶŽ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă� ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�

ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŝů� ŐĞŶŝƚŽƌĞ� Ă� ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� WĞĚŝĂƚƌĂ� Ěŝ� >ŝďĞƌĂ� ^ĐĞůƚĂ� Ž� ŝů� DĞĚŝĐŽ� Ěŝ�

DĞĚŝĐŝŶĂ�'ĞŶĞƌĂůĞ͘��

ϳ͘ >͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĚĞǀĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĂŶĐŚĞ� ƐƵ� ƚƵƌŶŝ͕� ĐŚĞ� Ğǀŝƚŝ�

ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ĞͬŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ƐƚĞƐƐĂ͕�

ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�Őůŝ�ŽƌĂƌŝ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĞĚ�ƵƐĐŝƚĂ͘�

ϴ͘ EŽŶ� ğ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ƉŽƌƚĂƌĞ� ĚĂůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ŽŐŐĞƚƚŝ� Ž� ŐŝŽĐĂƚƚŽůŝ� ĚĂ�

ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�Ăůƚƌŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ƉŽƌƚĂƚŝ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�;ĞƐ͘�ĐĂƉƉĞůůŝŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�

ƐŽůĞ͕� ǌĂŝŶĞƚƚŽ͕� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ƉĞƌ� ƵƐŽ� ƐƉŽƌƚŝǀŽ͕� ĞĐĐ͘Ϳ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĚ� ƵƐŽ� ĞƐĐůƵƐŝǀŽ� ĚĞů�

ƐŝŶŐŽůŽ�ďĂŵďŝŶŽͬƌĂŐĂǌǌŽ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�

ůΖƵƐŽ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ͘�^ŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘��

ϵ͘ /ů�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĚĞů�ŵŝŶŽƌĞ�ƐĂƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�Ăů�ƐƵŽ�ĂƌƌŝǀŽ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶŽŶ�

ĂƉƉĞŶĂ�ƐĂƌă�ůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�ƉŽŝ�ǀĞƌƌă�ŽĨĨĞƌƚŽ�Ăŝ�ďĂŵďŝŶŝͬƌĂŐĂǌǌŝ͕�ŽůƚƌĞ�Ăŝ�ƐŽůŝƚŝ�ƌŝƚƵĂůŝ͕�ŝŶ�

ŵŽĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŽ͕�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĐĂŵďŝŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ĚŽƉŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�

ƉĂƐƚŽ͕�ĞĚ�ŝŶĨŝŶĞ�Ăůů͛ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ�Ăůů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞ͘�



$OOHJDWR���DOO¶2UGLQDQ]D�Q�����GHO����JLXJQR�����

ϭϰ�

ϴ�WĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�

ϭ͘ &ĂǀŽƌŝƌĞ� ƵŶΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŵĂŶƚĞŶŐĂ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ă�

ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ͘�

Ϯ͘ /Ŷ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ŝů� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�

ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�Ăůů͛Ğƚă�Ğ�Ăů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉůƵƌĂůŝƚă�Ěŝ�

ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ͘�

ϯ͘ >Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ƐƵůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĂĚ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚĂů�

ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�

ϰ͘ WĞƌ� ŝ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůŝ͕� ŝů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ĐĂŵďŝŽ� Ğ� ĚĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ�

ƐǀŽůƚŽ� ĚĂů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ� ŶĞů� ďĂŐŶŽ� Ğ� ĚĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�

ƉƵůŝǌŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘�

ϱ͘ WĞƌ� ŝ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ͕� ŝů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞŝ�ƉĂŶŶŽůŝŶŝ�ƐĂƌă�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŵƵŶŝƚŽ�Ěŝ��W/�;ŐƵĂŶƚŝ͕�

ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ǀŝƐŝĞƌĂ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĂͿ�Ğ�ǀĞƌƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ƐŽůŽ�ĐĂƌƚĂ�ƵƐĂ�Ğ�ŐĞƚƚĂ͘�

ϲ͘ WĞƌ� ŝ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůŝ͕� ƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŝů� ĐĂŵďŝŽ͕� ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƌĞ� ŝů� ĨĂƐĐŝĂƚŽŝŽ� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĂůƚƌĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�

ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ͕� ĐŽŶ� ŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕� ĨĂĐĞŶĚŽ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ă� ůĂǀĂƌƐŝ� ůĞ� ŵĂŶŝ� Ăů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞůůĞ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�

ϳ͘ ^ŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ďŝĂŶĐŚĞƌŝĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ĚĂŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ǀĞŶŐĂ�ůĂǀĂƚĂ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĂŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�

ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϲϬΣ͘�

ϴ͘ WƌĞĚŝůŝŐĞƌĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƉƌĂŶǌŝ�Ğ�ƌŝƉŽƐŽ͘�

ϵ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŚŝƵƐŝ͕�ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌĂŶǌŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�

ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ğ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ŶĞůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ƐĂůĂ�

ů͛ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŐƌƵƉƉŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂŶĚŽ�ŝů�ƉƌĂŶǌŽ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƚƵƌŶŝ�Ž�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�Ɖŝƶ�ƐĂůĞ�Ž�

ƐĂůĞ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĞ͘�

ϭϬ͘ EĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƐƚŝ͗�

භ ǀĂŶŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŵŽŶŽƉŽƌǌŝŽŶŝ͗�ůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƐƚŽ�ŝŶ�ŵŽŶŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�Ăů�

ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉĂƐƚŽ�ǀĞŶŐĂ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ž�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ�ĚĂ�ĚŝƚƚĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ͘�/Ŷ�

ƚĂů� ĐĂƐŽ� ŽŐŶŝ� ďĂŵďŝŶŽͬƌĂŐĂǌǌŽ� ĚŽǀƌă� ĂǀĞƌĞ� ůΖŝŶƚĞƌŽ� ƉĂƐƚŽ͕� ĐŽŵƉƌĞƐŽ� ŝů� ƉĂŶĞ� Ğ� ůĂ�

ďĞǀĂŶĚĂ͕� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ŝŶ� ƵŶ� ǀĂƐƐŽŝŽ� Ž� ƉŝĂƚƚŽ� ĂĚ� ƵƐŽ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� Ăŝ� ĨŝŶŝ� Ěŝ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ůĂ�

ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĐĞƐƚŝŶŝ�ĚĞů�ƉĂŶĞ͕�ƉŝĂƚƚŝ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ă�ĐĞŶƚƌŽ�ƚĂǀŽůĂ͕�ĐĂƌĂĨĨĞ�

ĂĚ�ƵƐŽ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�

ůĂ� ĐƵĐŝŶĂ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ƐĂƌă� ĐƵƌĂ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŝŵƉŝĂƚƚĂƌĞ� ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůŽ� ƉŝĂƚƚŽ� Ğ�

ĚĞƐƚŝŶĂƌůŽ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůŽ� ďĂŵďŝŶŽ͘� �ůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŵŽĚŽ͕� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�

ĨŽƌŶŝƚĞ� ĚĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� Őŝă� ƉƌĞͲĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚĞ� ŝŶ� ŵŽŶŽƉŽƌǌŝŽŶŝ͕�

ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉŝĂƚƚĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ƐŽƉƌĂ͖�

භ ğ� ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ� ƵƐĂƌĞ� ƉŽƐĂƚĞ͕� ďŝĐĐŚŝĞƌŝ� Ğ� ƐƚŽǀŝŐůŝĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� Ž� ŵŽŶŽƵƐŽ� Ğ�

ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďŝůŝ͘��ůƚƌŝŵĞŶƚŝ͕�ŝů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐƚŽǀŝŐůŝĞ�ƐŝĂŶŽ�ƉƵůŝƚĞ�ĐŽŶ�

ƐĂƉŽŶĞ�ĞĚ�ĂĐƋƵĂ�ĐĂůĚĂ͕�Ž�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ůĂǀĂƐƚŽǀŝŐůŝĞ͖



$OOHJDWR���DOO¶2UGLQDQ]D�Q�����GHO����JLXJQR�����

ϭϱ�

භ Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕� ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ� Ž� ĂŶŝŵĂƚŽƌŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ůĂǀĂƌƐŝ� ůĞ� ŵĂŶŝ� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ� ŝů�

ƉĂƐƚŽ�Ğ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĂŝƵƚĂƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ͘�

ϭϭ͘ WƵůŝƌĞ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƌĞ�ŝ�ƚĂǀŽůŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĞƌĂƌĞ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĨŝŶĞ�ƚƵƌŶŽ�ŵĞŶƐĂ͘�

ϭϮ͘ /ů�ƌŝƉŽƐŽ�ƉŽŵĞƌŝĚŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ŝ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĨĂƚƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ŵĂƚĞƌĂƐƐŝŶŝ�Ž�ůĞƚƚŝŶŝ�

ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚ�ƵƐŽ�ĞƐĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ďĂŵďŝŶŽ͘�>Ă�ďŝĂŶĐŚĞƌŝĂ�;ĞƐ͘�ůĞŶǌƵŽůĂͿ�ĚĞǀĞ�

ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚ�ƵƐŽ�ĞƐĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ�ĞĚ�ĂŶĚƌă�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂǀĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�

ϲϬΣ͘�

ϭϯ͘ KǀĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� Ɛŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� Ğ� Ɛŝ� ƉƌĞĚŝůŝŐĞ� ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ăůů͛ĂƉĞƌƚŽ� ;ŽǀĞ� ŶŽŶ� ǀŝ� ƐŝĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ�

ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ĐƌĞĂƌĞ�ƌĞƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵƵŶĞ�ĞĚ�ĂƉƉŽŐŐŝĂƌƐŝ�Ă�ƉĂƌĐŚŝ͕�ƐƉĂǌŝ�ĂƉĞƌƚŝ͕�ĐŽƌƚŝůŝ�ĚĞůůĞ�ĐŚŝĞƐĞ͕�

ĨĂƚƚŽƌŝĞ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ͕� ƐŽĐŝĂůŝ� ĞĚ� ĂƌĞĞ� ƌƵƌĂůŝ͕� ĞĐĐ͘Ϳ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� Ěŝ� ĂĚĞŐƵĂƚĞ� ǌŽŶĞ� Ě͛ŽŵďƌĂ͕�

ĐŽŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ�ƉĞƌ�ƐŽƚƚŽŐƌƵƉƉŝ͘�

ϭϰ͘ /� ŐŝŽĐŚŝ� Ğ� ŝů� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ� ĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĚ� ƵƐŽ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝŶŐŽůŽ�

͞ŐƌƵƉƉŽ͟� Ěŝ� ďĂŵďŝŶŝͬƌĂŐĂǌǌŝ͘� ^Ğ� ƵƐĂƚŝ� ĚĂ� Ɖŝƶ� ͞ŐƌƵƉƉŝ͟� ĚŝǀĞƌƐŝ� ğ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ� ůĂ� ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�

ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂŵďŝŽ͘�WĞƌ�ŝ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ͗�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ƐĐŝĂĐƋƵĂƌĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ͕�ĚŽƉŽ�

ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͕�ŝ�ŐŝŽĐŚŝ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ďŽĐĐĂ�ĚĂŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ůĂƐĐŝĂƌ�ĂƐĐŝƵŐĂƌĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�

ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉĞůƵĐŚĞ�ůĂǀĂďŝůŝ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�ŝů�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĂůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ͕�Ğ�ůĂ�

ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĂƐĐŝƵŐĂƚƵƌĂ͘Ϯ

ϭϱ͘ EĞů� ĐĂƐŽ� ĚĞŝ� ďĂŵďŝŶŝ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůŝ͕� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ƵŶĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŚĞ� Ğǀŝƚŝ� ů͛ƵƐŽ�

ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ�Ěŝ�ŐŝŽĐĂƚƚŽůŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƌƚĂƚŝ�ĂůůĂ�

ďŽĐĐĂ� Ğ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ� ƚƌĂ� ŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ƐƚĞƐƐŝ͘� YƵĂŶĚŽ� ƵŶ� ďĂŵďŝŶŽ� ƚĞƌŵŝŶĂ� Ěŝ� ŐŝŽĐĂƌĞ� ĐŽŶ� ƵŶ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ͕� ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽ�ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŽ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƐĐĂƚŽůĂ� ĐŽŵƵŶĞ� ŝŶ� ĂƚƚĞƐĂ� Ěŝ�

ŝĚŽŶĞĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ă�ĨŝŶĞ�ƚƵƌŶŽ͘�

ϭϲ͘ sŝĞƚĂƌĞ� Ěŝ� ƉŽƌƚĂƌĞ� ĚĂ� ĐĂƐĂ� ŐŝŽĐŚŝ� Ž� Ăůƚƌŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ� ĚĂ� ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ� ŝŶ� ŐƌƵƉƉŽ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� Ăůƚƌŝ�

ŽŐŐĞƚƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ƉŽƌƚĂƚŝ� ĚĂ� ĐĂƐĂ� ;ĞƐ͘� ĐĂƉƉĞůůŝŶŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƐŽůĞ͕� ǌĂŝŶĞƚƚŽ͕� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ƉĞƌ� ƵƐŽ�

ƐƉŽƌƚŝǀŽ͕� ĞĐĐ͘Ϳ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĚ� ƵƐŽ� ĞƐĐůƵƐŝǀŽ� ĚĞů� ƐŝŶŐŽůŽ� ďĂŵďŝŶŽͬƌĂŐĂǌǌŽ� ĞĚ� ĞƐƐĞƌĞ�

ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ůΖƵƐŽ� ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ͘� ^ŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� ůĂ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘��

ϭϳ͘ sŝĞƚĂƌĞ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�ĚĂ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌƵƉƉŽ�;ĞƐ͘�ƚŽƌƚĞ͕�ƐŶĂĐŬ�ƐĂůĂƚŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��Ζ�

ŝŶǀĞĐĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ƉŽƌƚĂƌĞ� ĂůŝŵĞŶƚŝ� ƋƵĂůŝ� Ă� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ƵŶĂ�ŵĞƌĞŶĚĂ� Ž� ďĞǀĂŶĚĂ� ĂĚ�

ĞƐĐůƵƐŝǀŽ� ƵƐŽ� ĚĞů� ƐŝŶŐŽůŽ� ďĂŵďŝŶŽͬƌĂŐĂǌǌŽ� ƉƵƌĐŚĠ� ůΖĂůŝŵĞŶƚŽ͕� ůĂ� ďĞǀĂŶĚĂ� Ğ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�

ƐŝĂŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂďŝůŝ�ĐŽŵĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�Ăů�ƐŝŶŐŽůŽ�ďĂŵďŝŶŽͬƌĂŐĂǌǌŽ͘��

ϭϴ͘ WƌĞĚŝůŝŐĞƌĞ�ŐŝŽĐŚŝ�Ğ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ůĂǀĂďŝůŝ͘��ůŝŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ůƵĚŝĐŽ�Ğ�ŝ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŝ�

Ěŝ�ĂƌƌĞĚŽ�ĚŝĨĨŝĐŝůŝ�ĚĂ�ƉƵůŝƌĞ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƌĞ͘�

ϭϵ͘ ^ŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ůƵĚŝĐŽ�Ă� ĐƵŝ� ŝů�ďĂŵďŝŶŽͬƌĂŐĂǌǌŽ�ƉŽƐƐĂ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ� ŝŶ�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ůĂ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŽůŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƵƚŝůĞ�Ăů�ŐŝŽĐŽͬĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�

ϮϬ͘ &ĂǀŽƌŝƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐǀŽůƚŽ͕�ĨŽƌŵƵůĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ�

Ğ�ĂĐĐƵĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŝŶŐŽůĞ�Ğ�ŶŽŶ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ĐŽŵĞ�

ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ĐŽůŽƌĂƌĞ� ƐĐŚĞĚĞ͕� ŐŝŽĐĂƌĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕� ůĞŐŐĞƌĞ� ĨŝĂďĞ͕� ŐŝŽĐĂƌĞ� ĐŽŶ� ƉĂƐƚĞ�

ŵŽĚĞůůĂƚƌŝĐŝ͕� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŽŐŶŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ăů� ďĂŶĐŽ͘� >Ž� ƐƚĞƐƐŽ� ǀĂůĞ� ƉĞƌ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞŝ� ƌĂŐĂǌǌŝ͕� ĐŚĞ�

ĚĞǀŽŶŽ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĐŚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶŽ� Ěŝ� ĂĚŽƉĞƌĂƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ�

ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͘�

Ϯ
�ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�Ͳ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ZĞŵĂŝŶ�KƉĞŶ�
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ϭϲ�

Ϯϭ͘ �ŝƐƚĂŶǌŝĂƌĞ�ŝ�ďĂŶĐŚŝ�Ğ�ůĞ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐŝŽĐŽ�Ă�ϭ͕ϱͬϮ�ŵĞƚƌŝ͘�

ϮϮ͘ >ŝŵŝƚĂƌĞ� Őůŝ� ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ� ĚĞŝ� ďĂŵďŝŶŝͬƌĂŐĂǌǌŝ� Ğ� ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ�

ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘�

Ϯϯ͘ ^Ğ�Ăů�ĐŚŝƵƐŽ͕�ĐŽŶƐƵŵĂƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƉĂƐƚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ�ŵĞƌĞŶĚĂ͕�ƐƵ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂƚĞ͘���

ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĂ�ƉƌĞĚŝůŝŐĞƌĞ�ů͛ŽƵƚĚŽŽƌ͘�

ϵ�'ĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�

ϭ͘ �ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�;Ž�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝͿ�ŶŽŶ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ��

ů͛ĂƌĞĂ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂͬĐŽŵŵŝĂƚŽ͘�

Ϯ͘ /� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ� ŶĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ� ;ŝŶĐůƵƐŝ� ƉŝĂǌǌĂůĞ� Ž� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�

ĂŶƚŝƐƚĂŶƚĞͿ͘�

ϯ͘ /�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵƵŶŝƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĂ͕�

ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͘�

ϰ͘ �ůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂͬĐŽŵŵŝĂƚŽ͕�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ĞŶƚƌĂƌĞ�

ŝŶ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�Ž�ŽŐŐĞƚƚŽ͕� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă� ůĂǀĂƌƐŝ� ůĞ�ŵĂŶŝ� ĐŽŶ�

ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ͘�

ϭϬ�DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�

ϭ͘ �Žǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ� ƵŶ� ďƵŽŶ� ƌŝĐĂŵďŝŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĐŚŝƵƐŝ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŝ͕� ŝŶ�

ŵĂŶŝĞƌĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕� ĂƉƌĞŶĚŽ� ůĞ� ĨŝŶĞƐƚƌĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� ƚĞŵƉŽ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�

ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŶĞůůĂ� ƐƚĂŶǌĂ͕�ĚĞů� ƚŝƉŽ�Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐǀŽůƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�

Ěŝ�ĚŝƐĂŐŝŽͬĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�;ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ě͛ĂƌŝĂ�Ž�ĨƌĞĚĚŽͬĐĂůĚŽ�ĞĐĐĞƐƐŝǀŽͿ͘�

Ϯ͘ >Ğ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂŶŝ�;ĞƐ͘�ŵĂŶŝŐůŝĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽƌƚĞ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ͕�ĐŽƌƌŝŵĂŶŽ͕�

ĞƚĐ͘Ϳ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƚĞ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ͘�

ϯ͘ �Žǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝͬŐĞů� Ă� ďĂƐĞ� ĂůĐŽůŝĐĂ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�

ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽͬƵƐĐŝƚĂ͕�ĞĚ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ĨĂĐŝůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂŐůŝ�

ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕�ŵŝŶŽƌŝ͕�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ŐĞŶŝƚŽƌŝͬĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ͘�

ϰ͘ �Žǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐĂƌƚĂ�ŵŽŶŽƵƐŽ�ƐƵ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ůĂǀĂďŽ͘�

ϱ͘ ZŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ� ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐŽůŝ�ĂƌƌĞĚŝ͕�

ŽŐŐĞƚƚŝ�Ğ�ŐŝŽĐŚŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ͘�
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ϭϳ�

ϲ͘ WƵůŝǌŝĂ� ĂĐĐƵƌĂƚĂ� ĚĞŝ� ůŽĐĂůŝ� ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ� Ăů� ŐŝŽƌŶŽ� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ǌŽŶĂ�

ĨŝůƚƌŽͬĐŽŵŵŝĂƚŽ͘�

ϳ͘ �ŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�

Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�ĂůůŽ�Ϭ͘ϭй�Ěŝ�ĐůŽƌŽ�ĂƚƚŝǀŽ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ǀŝƌƵĐŝĚŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�

ů͛ƵƐŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ͘��

ϴ͘ >Ğ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� ƚŽĐĐĂƚĞ�Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ğ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝͬŐŝŽĐŚŝ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�

ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�

Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŽ�ĚĂ�ƐĞĐƌĞǌŝŽŶŝ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�ĞͬŽ� ƐĂůŝǀĂ͕�Ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�

ƐƚĞƐƐŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ĚĂ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŝͬƌĂŐĂǌǌŝ͘�

ϭϭ��ĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�Ž�ƐŽƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ

ϭϭ͘ϭ��ĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ�

EĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă� Ěŝ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ĐĂƐŽ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ� Ěŝ� �Ks/�Ͳϭϵ� ĐŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƉĞƌ�

ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ�;ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ž�ŵŝŶŽƌĞͿ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĐŽŵĞ�ƐĞŐƵĞ͗�

ϭ͘ ŝů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ� /ŐŝĞŶĞ�Ğ� ^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ĨůƵƐƐŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖�

Ϯ͘ ŝů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� /ŐŝĞŶĞ� Ğ� ^ĂŶŝƚă� WƵďďůŝĐĂ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ů͛ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ƉĞƌ� ƵŶ�

ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ϮͲϱ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ͕�

ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ� ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽ� Ğ� ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ�

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘�

ϯ͘ ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�Ăůƚƌŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚĞ�Ğ� ŝŶǀŝƚĂƚĞ� ŝŶ�

ŵŝƐƵƌĂ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĂůĞ�Ă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞůů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�

ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ͖�

ϰ͘ ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚƌĂĐŝŶŐ� ŝů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� /ŐŝĞŶĞ� Ğ� ^ĂŶŝƚă� WƵďďůŝĐĂ͕� ĐŽŶ� ůĂ�

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ğ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ� Ž� ƉŽƐƐŽŶŽ�

ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŝ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƐƚƌĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĂƐŽ�;ĞƐ͘�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�

Ă� ĐƵŝ� ĂƉƉĂƌƚŝĞŶĞ� ŝů� ďĂŵďŝŶŽ͕� Ğ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ĚĞů� ŐƌƵƉƉŽ� ƌŝƐƚƌĞƚƚŽͿ� ƉĞƌ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ǀĂ� ƋƵŝŶĚŝ�

ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ� ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽ�Ž� ůĂ�ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ�Ğ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƚĂŵƉŽŶĞ�ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞŽ͖�

ϱ͘ ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ�ǀĂůƵƚĞƌă�ƐĞ�ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĂŶĐŚĞ�

ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�

ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞŝ�ƚĞƐƚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ͖�

ϲ͘ ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ŝů� ĐĂƐŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ� �Ks/�Ͳϭϵ�ğ� ǀĞŶƵƚŽ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�

ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ă� ƌŝĐĂŵďŝŽ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕� Ă�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͕� ƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĂƐƉĞƚƚĂŶĚŽ�ĂůŵĞŶŽ�Ϯϰ�

ŽƌĞ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ƌŝĂƉƌŝƌĞ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͖�

ϳ͘ ŝů� ĐĂƐŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ ƉĞƌ� �Ks/�Ͳϭϵ� ;ďĂŵďŝŶŽ� Ž� ŽƉĞƌĂƚŽƌĞͿ� ƉŽƚƌă� ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ� ůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ĚĞů�

ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ� ƐŽůŽ� ĚŽƉŽ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂǀǀĞŶƵƚĂ� ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ� ĐůŝŶŝĐĂ�



$OOHJDWR���DOO¶2UGLQDQ]D�Q�����GHO����JLXJQR�����

ϭϴ�

ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ŶĞŐĂƚŝǀŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚƵĞ� ƚĂŵƉŽŶŝ� ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞŝ� ƌŝƉĞƚƵƚŝ� Ă� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� Ěŝ�

ĂůŵĞŶŽ�Ϯϰ�ŽƌĞ�ƵŶŽ�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͘�

ϭϭ͘Ϯ��ŽŶƚĂƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�
Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ�;ŶŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶƚĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽͿ�

EĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă� Ěŝ� ƵŶ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ĐŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ� ;ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� Ž�

ďĂŵďŝŶŽͬƌĂŐĂǌǌŽͿ� ĐŚĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĐĂƐŽ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ� Ěŝ� �Ks/�Ͳϭϵ͕� Ɛŝ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů�

ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� Ğ� ůĂ� ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ� ĂĚ� ŽƉĞƌĂ� ĚĞů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� /ŐŝĞŶĞ� Ğ�

^ĂŶŝƚă� WƵďďůŝĐĂ� ĐŚĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă� ĂŐůŝ� ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ� ;ŝŶĐůƵƐŽ� ƚĂŵƉŽŶĞ� ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞŽ� Ăů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞůůĂ�

ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂͿ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�WĞĚŝĂƚƌĂ�Ěŝ�>ŝďĞƌĂ�^ĐĞůƚĂ͘�

ϭϭ͘ϯ��ĂŵďŝŶŽ�Ž�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƐŽƐƉĞƚƚŝ�;ŶŽŶ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽͿ�

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�;ďĂŵďŝŶŽ�Ž�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞͿ�ĐŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ĨĞďďƌŝůŝ�

ĞͬŽ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�;ĞͬŽ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂůŝ�ƐƉĞĐŝĞ�ŶĞů�ďĂŵďŝŶŽͿ͕�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ƐĞŐƵĞ͗�

ϭ͘ ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝƐŽůĂƚŽ͕� ŝŶǀŝƚĂƚŽ�Ă� ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�Ğ�

ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ�ŝů�DĞĚŝĐŽ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�'ĞŶĞƌĂůĞ�Ž�WĞĚŝĂƚƌĂ�Ěŝ�>ŝďĞƌĂ�^ĐĞůƚĂ͕�ƐĞŐŶĂůĂŶĚŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�

ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ͖�

Ϯ͘ ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ƐŽƐƉĞƚƚĂ͕�ƐĂƌă�ŝů�DĞĚŝĐŽ��ƵƌĂŶƚĞ�ĂĚ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�

ůŽĐĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚĂŵƉŽŶĞ� ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞŽ͘� /ů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŽ�

ǀĞƌƌă� ƉŽƐƚŽ� ŝŶ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ� ĨŝĚƵĐŝĂƌŝŽ� Ğ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ;ďĂŵďŝŶŝ� ĚĞů�

ŐƌƵƉƉŽ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝͿ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƉŽƐƚŝ�ŝŶ�ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ�ĚĞůů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞů�ƚĞƐƚ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŽ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ƐŽƐƉĞƚƚŽ͗�

භ ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĂŵƉŽŶĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ǀĞĚĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ͖�

භ ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĂŵƉŽŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ƉĞƌ��Ks/�Ͳϭϵ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĂŵŵĂůĂƚŽ�ƉŽƚƌă�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ă�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ� Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ĂĚ� ĂǀǀĞŶƵƚĂ� ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ� ĐůŝŶŝĐĂ� ŵĞŶƚƌĞ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ�

ďĂŵďŝŶŝ�ĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ƐŽůŽ�

ĚŽƉŽ� ůĂ� ŶŽƚŝĨŝĐĂ� ĚĞůů͛ĞƐŝƚŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ĚĞů� ƚĞƐƚ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŽ� ĞƐĞŐƵŝƚŽ� ŶĞů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�

ĂŵŵĂůĂƚŽ͘�

ϭϭ͘ϰ�'ĞŶŝƚŽƌĞ�Ž�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƐŽƐƉĞƚƚŝ�

/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�

ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĞ�ĂƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŚĞ�Ž�ƉĂƵĐŝƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŚĞ� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�

^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƚĂ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ğ�

ĐŽŶǀŝǀĞŶƚŝ� ;ĐŽŶƚĂƚƚŝ� ƐƚƌĞƚƚŝͿ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ĐŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶŽ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŐĞŶŝƚŽƌĞ� Ž�

ĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ĨĞďďƌŝůĞ�Ž�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ŝů�ďĂŵďŝŶŽ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�

ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ŵĂůĂƚŽ�ĐŽŶĐŽƌĚŝ�ĐŽŶ�ŝů�DĞĚŝĐŽ��ƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞͬŽ

ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ͘�/ů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ŶĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ƚƌĂ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĞĚ�ĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝŶ�

ƉƌĞŵĞƐƐĂ͘�


