
�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϭ DŽĚƵų�ϭ͘Ϭϭ͘ϱ

ϱϳ

WK��K�t�K'M>������t���Wzd�E/�͍

DĂŵ�ƐǌĞƑĐŝƵ�ŶŝĞǌĂǁŽĚŶǇĐŚ�ƐųƵǏČĐǇĐŚ͘�EĂƵĐǌǇůŝ�ŵŶŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞŐŽ͕�ĐŽ�ǁŝĞŵ͘�

EĂǌǇǁĂũČ�Ɛŝħ��Ž͕��ůĂĐǌĞŐŽ͕�<ŝĞĚǇ͕�:ĂŬ͕�'ĚǌŝĞ�ŝ�<ƚŽ͘

ZƵĚǇĂƌĚ�<ŝƉůŝŶŐ

WŽ� ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝƵ� ĞĚƵŬĂĐũŝ� ǁŝħŬƐǌŽƑđ� ƵĐǌŶŝſǁ� ĚŽǁŝĂĚƵũĞ� Ɛŝħ͕� ǏĞ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ� ŶĂ

ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ ƉǇƚĂŶŝĂ� ũƵǏ� ŝƐƚŶŝĞũČ͘� �� ŶĂũǁŝħŬƐǌǇŵ� ƐƵŬĐĞƐĞŵ� ƵĐǌŶŝĂ� ũĞƐƚ�

ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝĞ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͕�ŬƚſƌĞ�ƉŽĚĂ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů ŽƌĂǌ ƉƌĂǁŝĚųŽǁĞ�ƉŽĚĂŶŝĞ�ƚǇĐŚ�

ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ŶĂ�ƐƉƌĂǁĚǌŝĂŶĂĐŚ�ŝ�ĞŐǌĂŵŝŶĂĐŚ͘

�� ǁųĂƑŶŝĞ� ƐǌŬŽųĂ� ƉŽǁŝŶŶĂ� ďǇđ� ŵŝĞũƐĐĞŵ͕� ŐĚǌŝĞ� ĚǌŝĞĐŬŽ� ƉŽǁŝŶŶŽ� ďĞǌ�

ƐŬƌħƉŽǁĂŶŝĂ� ǌĂĚĂǁĂđ� ƉǇƚĂŶŝĂ͕� ƉŽƐǌƵŬŝǁĂđ� ǁųĂƐŶĞũ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ� ŝ� ŽƚƌǌǇŵǇǁĂđ�

ǁƐŬĂǌſǁŬŝ� ĚŽ� ǌŶĂůĞǌŝĞŶŝĂ�ƉĞųŶĞũ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͘� �ůďĞƌƚ� �ŝŶƐƚĞŝŶ�ŵſǁŝų͕� ǏĞ�ŶĂƵŬĂ�

ǁ�ƐǌŬŽųĂĐŚ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ďǇđ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ�ǁ�ƚĂŬŝ�ƐƉŽƐſď͕�ĂďǇ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ƵǁĂǏĂůŝ�ũČ�ǌĂ�

ĐĞŶŶǇ�ĚĂƌ͕�Ă�ŶŝĞ�ĐŝħǏŬŝ�ŽďŽǁŝČǌĞŬ͘��DŽǏĞ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�ƚĂŬ�Ɛŝħ�ƐƚĂŶŝĞ͍

tĂƌƚŽ�ƉĂŵŝħƚĂđ�Ž�ƚǇŵ͕�ǏĞ�ǌĂĚĂǁĂŶŝĞ�ƉǇƚĂŷ�ǌŵƵƐǌĂ ĚŽ�ŵǇƑůĞŶŝĂ�ŽƌĂǌ�ƉƌŽǁĂĚǌŝ�

ĚŽ� ǌƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ� ǌĂŐĂĚŶŝĞŶŝĂ� ŝ� ĨŽƌŵƵųŽǁĂŶŝĂ�ǁųĂƐŶǇĐŚ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͘� �� ƉǇƚĂŶŝĂ�

ŵĂũČ� ŵŽĐ� ǌŵŝĞŶŝĂŶŝĂ� ǏǇĐŝĂ͘� DŽŐČ� ƉŽďƵĚǌŝđ� ŬƌĞĂƚǇǁŶĞ� ŵǇƑůĞŶŝĞ͕� ƐŬųŽŶŝđ� ĚŽ�

ƉƌǌǇũħĐŝĂ�ŝŶŶĞũ�ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁǇ͕�ǌĂĐŚħĐŝđ�ĚŽ�ǁŝĂƌǇ�ǁ�ƐŝĞďŝĞ͕�ǌŵƵƐŝđ�ĚŽ�ƉƌǌĞŵǇƑůĞŷ�

ĂůďŽ�ǌŵŽďŝůŝǌŽǁĂđ�ĚŽ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͘

<ƚŽ�ƉǇƚĂ�ŶŝĞ�ďųČĚǌŝ͙

WǇƚĂŶŝĂ� ŵŽǏŶĂ� ǌĂĚĂǁĂđ� ƉŽĚĐǌĂƐ� ůĞŬĐũŝ͕� Ă� ŬŽŶŝĞĐǌŶŝĞ� ƚƌǌĞďĂ� ǌĂĚĂǁĂđ� ƐŽďŝĞ�

ƉŽĚĐǌĂƐ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶĞũ�ŶĂƵŬŝ͘�hĐǌĞŶŝĞ Ɛŝħ�ŶĂ�ƉĂŵŝħđ�ƑĐŝƑůĞ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ƌĞŐƵųĞŬ͕�

ďĞǌ� ǌƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ͕� ũĞĚǇŶŝĞ� ĚůĂ� ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝĂ� ďǇ ĚŽƐƚĂđ� ƉŽǌǇƚǇǁŶĂ� ŽĐĞŶħ͕

Ă�ƉŽƚĞŵ ǌĂƉŽŵŶŝĞđ�Ž�ĚǌŝǁŶǇĐŚ�ĚĞĨŝŶŝĐũĂĐŚ� ŝ ŶŝĞǌƌŽǌƵŵŝĂųǇĐŚ�ǁǌŽƌĂĐŚ�ŶŝĞ�ŵĂ�

ƐĞŶƐƵ͘�/��ũĞƐƚ�ŵĂųŽ�ĂƚƌĂŬĐǇũŶĞ͘�

t�ƐǌŬŽųĂĐŚ�ƌŽǌƐǌĞƌǌŽŶŽ�ŽĨĞƌƚħ�ǌĂũħđ�ĚŽĚĂƚŬŽǁǇĐŚ�ǌ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ͕�ũĞƑůŝ�ĐǌĞŐŽƑ�

ŶŝĞ�ƌŽǌƵŵŝĞƐǌ͕�ǌĂƉŝƐǌ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚĂŬŝĞ�ǌĂũħĐŝĂ͊



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�Ϯ����� DŽĚƵų�ϭ͘Ϭϭ͘ϱ

ϱϴ

:�<�^/%�h��z�͕��z�:�<�E�:DE/�:�^/%�h��z�͕�
���h�K�E�h��z��/�t/�>��hD/��͍

dŽ͕ ũĂŬ� ǌĂƉůĂŶƵũĞŵǇ� ŶĂƐǌĞ� ŬƌŽŬŝ͕ ďħĚǌŝĞ� ĚĞĐǇĚŽǁĂųŽ� Ž� ŶĂƐǌǇŵ� ƐƵŬĐĞƐŝĞ͘�
WůĂŶŽǁĂŶŝĞ ƚŽ� ƵŬŝĞƌƵŶŬŽǁĂŶŝĞ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͕� ƵƐƚĂůĂũČĐĞ� ƚŽŬ� ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ͕�
ĚŽďŝĞƌĂũČĐĞ�ƑƌŽĚŬŝ�ŝ�ƉŽƌǌČĚŬƵũČĐĞ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͘�

tǇǌŶĂĐǌ�ƐŽďŝĞ�ĐŽĚǌŝĞŶŶČ�ĚĂǁŬħ�ŶĂƵŬŝ�ŝ�ǌĂƉůĂŶƵũ�ĐǌĂƐ͕�
ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ǌĂŵŝĞƌǌĂƐǌ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͊

K�����'K�������͍���Ͳ d���>��t��Ez�,�Wzd�F

ϭ͘ �ǌĞŐŽ�ďħĚħ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͍� ;ƉƌǌĞĚŵŝŽƚ͕�ũĂŬŝ�ǌĂŬƌĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂųƵ͍Ϳ
Ϯ͘ WŽ�ĐŽ�ŵĂŵ�Ɛŝħ�ƚĞŐŽ�ƵĐǌǇđ͍� ;ĐŽ�ĐŚĐħ�ŽƐŝČŐŶČđ͍Ϳ
ϯ͘ �Ž�ŬŝĞĚǇ�ŵƵƐǌħ�Ɛŝħ�ĚĂŶĞŐŽ�ŶĂƵĐǌǇđ͍�;ŶƉ͘�ƚĞƌŵŝŶ�ĞŐǌĂŵŝŶƵ͘Ϳ
ϰ͘ :ĂŬ�ĚƵǏŽ�ĐǌĂƐƵ�ŵĂŵ�ŶĂ�ŶĂƵŬħ͍�;ŶƉ͘�ŐŽĚǌŝŶħ�ĚǌŝĞŶŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�Ϯ�ƚǇŐŽĚŶŝĞ͕�ŝůĞ�

ĐǌĂƐƵ�ƉŽƚƌǌĞďƵũħ�ŶĂ�ƉŽǁƚſƌŬŝ͍Ϳ�
ϱ͘ 'ĚǌŝĞ�ďħĚħ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͍��'ĚǌŝĞ�ŵĂŵ�ͣŬČĐŝŬ�ŶĂƵŬŝ͍͟
ϲ͘ :ĂŬŝŵŝ�ƐƉŽƐŽďĂŵŝ�ďħĚħ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͍��;ũĂŬŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�ƉŽǁŝŶŝĞŶĞŵ�

ǌŐƌŽŵĂĚǌŝđ�ďǇ�ǌĂĐǌČđ�ŶĂƵŬħ͕ ŶƉ͘�ŶŽƚĂƚŬŝ͕�ŬƐŝČǏŬŝ͕�ĨŝůŵͿ͍
ϳ͘ �ǌǇ�ďħĚħ�ƵĐǌǇđ�Ɛŝħ�ǌ�ŝŶŶǇŵŝ�ŽƐŽďĂŵŝ͍ ;ǌ�Ŭŝŵ͍Ϳ
ϴ͘ �Ž�ƐƉƌǌǇũĂ�ŵŽũĞŵƵ�ƵĐǌĞŶŝƵ͍��
ϵ͘ �Ž�ƵƚƌƵĚŶŝĂ�ŝ�ŽŐƌĂŶŝĐǌĂ�ŵŽũĞ�ƵĐǌĞŶŝĞ�Ɛŝħ͍

tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ǌĂŶŽƚƵũ�ŶĂ�ŬĂƌƚĐĞ͘��t�ƉůĂŶŝĞ�ǁǇǌŶĂĐǌ�ĚŽŬųĂĚŶČ�ŐŽĚǌŝŶħ͕�
ŬƚſƌĂ�ďħĚǌŝĞ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĂ�ŶĂ�ŶĂƵŬħ�ŝ�ƐƚĂƌĂũ�Ɛŝħ�ũĞũ ŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŝĂđ͕ ŶƉ͘�ƐƉƌĂǁĚǌŝĂŶ�
ǌ� ŵĂƚĞŵĂƚǇŬŝ� ǌĂ� ĚǌŝĞƐŝħđ� ĚŶŝ͖ ĚŽ� ƚĞŐŽ� ĐǌĂƐƵ͗� ϳ� ĚŶŝ� ŶĂ� ŶĂƵŬħ� ;ƉŽ� ŐŽĚǌŝŶŝĞ�
ĚǌŝĞŶŶŝĞͿ͕�Ϯ�ĚŶŝ�ŶĂ�ƉŽǁƚſƌŬŝ͘

W�D/%d�:͊
ϭ͘ EĂǌǁŝũ�ƐǁŽũĞ�ǌĂĚĂŶŝĂ͘
Ϯ͘ KŬƌĞƑů�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ǌĂĚĂŶŝĞ͘
ϯ͘ �ĂƉŝƐǌ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƚĂŬ͕�ďǇ�ŵſĐ�ĚŽ�ƚĞŐŽ�ǁƌĂĐĂđ͘
ϰ͘ WĂŵŝħƚĂũ�Ž�ŬŽŶƚƌŽůŽǁĂŶŝƵ�ƐǁŽŝĐŚ�ĚǌŝĂųĂŷ͕�ƐƉƌĂǁĚǌĂũ͕ ũĂŬ��ŝ�

ŝĚǌŝĞ͕�ĐǌǇ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƉůĂŶĞŵ͍

�ĂĚďĂũ�Ž�ǁƐǌǇƐƚŬŽ͕�ŶĂ�ĐŽ�ŵĂƐǌ�ǁƉųǇǁ͕�
ĐǌǇůŝ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶĞ�ǁĂƌƵŶŬŝ�ƐƉƌǌǇũĂũČĐĞ�ƉƌĂĐǇ�ŵſǌŐƵ͊



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�Ϯ����� DŽĚƵų�ϭ͘Ϭϭ͘ϱ

ϱϵ

�KZ'�E/�h: WZ��^dZ��F�t� WZ�z:��Ez�^WK^M�

9 _ǁŝĞǏĞ� ƉŽǁŝĞƚƌǌĞ Ͳ ŵſǌŐ� ƉŽĐŚųĂŶŝĂ� ϮϬ� й� ƚůĞŶƵ� ǌƵǏǇǁĂŶĞŐŽ� ƉƌǌĞǌ�
ŽƌŐĂŶŝǌŵ͘� <ŽŵſƌŬĂ� ŵſǌŐŽǁĂ� ƉŽƚƌǌĞďƵũĞ� ǁŝħĐĞũ� ƚůĞŶƵ� ŽĚ� ŵŝħƑŶŝŽǁĞũ͊
tǇǁŝĞƚƌǌ�ƉŽŬſũ͕�ŶĂǁŝůǏ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĞ�ŽƌĂǌ�ǌĂĚďĂũ�Ž�ũĞŐŽ�ǁųĂƑĐŝǁČ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌħ͊

9 tǇŐŽĚŶĞ�ŬƌǌĞƐųŽ Ͳ Ž�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŵ�ŬƐǌƚĂųĐŝĞ� ŝ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ͘�WŽǌǇĐũĂ� ůĞǏČĐĂ�
ƐƉƌǌǇũĂ ƐĞŶŶŽƑĐŝ͘� �ĨĞŬƚǇǁŶĞũ� ŶĂƵĐĞ� ƉŽƚƌǌĞďŶĞ� ũĞƐƚ� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĞ� ŶĂƉŝħĐŝĞ�
ŵŝħƑŶŝŽǁĞ͕� ƉƌŽƐƚǇ� ŬƌħŐŽƐųƵƉ� ƵųĂƚǁŝĂ� ƉƌĂǁŝĚųŽǁĞ� ŽĚĚǇĐŚĂŶŝĞ� ŝ� ĚŽƚůĞŶŝĂŶŝĞ�
ŵſǌŐƵ͘

9 tųĂƑĐŝǁĂ� ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ďŝƵƌŬĂ͕� ŶĂ� ŬƚſƌǇŵ� ŵŽǏĞƐǌ� ƌŽǌųŽǏǇđ� ƉŽƚƌǌĞďŶĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂųǇ͘

9 �ŽƐƚĂǁ�ƚǇůŬŽ�ũĞĚĞŶ�ǌĞƐƚĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƉƌǌĞĚ�ƐŽďČ͕�ďǇ�ƉŽĚƌħĐǌŶŝŬ�ǌ ĨŝǌǇŬŝ
ŶŝĞ� ǁƉƌŽǁĂĚǌŝų� �ŝħ� ǁ ǁŝƐŝĞůĐǌǇ� ŶĂƐƚƌſũ͕� ŐĚǇ� ĂŬƚƵĂůŶŝĞ� ƵĐǌǇƐǌ� Ɛŝħ� ďŝŽůŽŐŝŝ͕� ďŽ�
ƉŽŵǇƑůŝƐǌ͗�ũĞƐǌĐǌĞ�ƚŽ͘͘͘͘

9 tĂƌƚŽ�ŵŝĞđ�ƉŽƌǌČĚĞŬ ǁ�ŵŝĞũƐĐƵ�ŶĂƵŬŝ�ŝ�ƚǇůŬŽ�ŶŝĞǌďħĚŶĞ�ƌǌĞĐǌǇ͗�ƐųŽǁŶŝŬŝ͕�
ĞŶĐǇŬůŽƉĞĚŝĞ͕�ƉƌǌǇďŽƌǇ͕�ďǇ�ŶŝĞ�ƚƌĂĐŝđ�ĐǌĂƐƵ�ŶĂ�ƐǌƵŬĂŶŝĞ͕�ůĞƉŝĞũ�ŶŝĞ�ƚƌǌǇŵĂđ�ƚĂŵ�
ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ�ƌŽǌƉƌĂƐǌĂũČĐǇĐŚ�ƵǁĂŐħ�ŶƉ͘�ĨŽƚŬŝ ĐŚųŽƉĂŬĂ ;�ĚǌŝĞǁĐǌǇŶǇͿ͘

9 _ǁŝĂƚųŽ Ͳ ŶĂũůĞƉŝĞũ� ĚǌŝĞŶŶĞ͕� ǌ� ůĞǁĞũ� ƐƚƌŽŶǇ� ;ůƵď� ǌ� ƉƌĂǁĞũ͕ ũĞƑůŝ� ũĞƐƚĞƑ�
ůĞǁŽƌħĐǌŶǇͿ͘�KƑǁŝĞƚůĞŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ŵŝĞđ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ�ŝŶƚĞŶƐǇǁŶŽƑđ͕�ůĞƉŝĞũ�ƚǇůŬŽ�
ĚǌŝĞŶŶĞ�ůƵď�ƐǌƚƵĐǌŶĞ͕�Ă�ŶŝĞ�ŵŝĞƐǌĂŶĞ͘

9 �ĂĚďĂũ�Ɛŝħ�Ž�ĐŝƐǌħ ůƵď�ƉƌĂǁŝĞ�ĐŝƐǌħ� ;ŶŝƐŬŝĞ�ŶĂƚħǏĞŶŝĞ�ĚǍǁŝħŬſǁͿ͘��ŽďƌǌĞ�
ũĞƐƚ� Ɛŝħ� ƵĐǌǇđ� ƉƌǌǇ� ŵƵǌǇĐĞ͕� ŬƚſƌĞũ� ƌǇƚŵ� ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ� ƌǇƚŵŽǁŝ� ŶĂƐǌĞŐŽ� ƐĞƌĐĂ͕�
ĚŽďƌĂ� ũĞƐƚ�ŵƵǌǇŬĂ�ďĂƌŽŬŽǁĂ͘�tƐƉſųĐǌĞƐŶĂ�ŵƵǌǇŬĂ�ƌŽǌƌǇǁŬŽǁĂ�ŵĂ�ƌǇƚŵ�ǌďǇƚ�
ƐǌǇďŬŝ� ŝ� ǁƉƌŽǁĂĚǌĂ� ǌĚĞŶĞƌǁŽǁĂŶŝĞ͘� �ďǇƚ� ƉŽǁŽůŶĂ͕� ƐƉŽŬŽũŶĂ� ŵƵǌǇŬĂ� ŵŽǏĞ�
ƉŽĚǌŝĂųĂđ�ŶĂ�ŶĂƐ�ũĂŬ�ŬŽųǇƐĂŶŬĂ͘

9 DŽǏĞƐǌ� ŬŽƌǌǇƐƚĂđ� ǌ� ďŝďůŝŽƚĞŬŝ� ůƵď� ĐǌǇƚĞůŶŝ͕� ũĞƑůŝ� ǁ� ĚŽŵƵ� ŶŝĞ� ŵĂƐǌ�
ǁĂƌƵŶŬſǁ� ĚŽ� ŶĂƵŬŝ͕� ƚĂŬŝĐŚ� ũĂŬ� ĐŚĐŝĂųďǇƑ͘� �ŶĂũĚǌŝĞƐǌ� ƉƌǌǇũĂǌŶČ� ĂƚŵŽƐĨĞƌħ� ĚŽ�
ŶĂƵŬŝ͕�ĐŝƐǌħ͕�ĚŽƐƚħƉ�ĚŽ�ƐųŽǁŶŝŬſǁ͕�ĂƚůĂƐſǁ�ŝ�ŝŶŶǇĐŚ�ƉŽŵŽĐǇ͘�DŽǏŶĂ�ƚĂŬǏĞ�ůŝĐǌǇđ�
ŶĂ�ƉŽŵŽĐ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ͘

KZ'�E/���:��WZ��z



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�Ϯ����� DŽĚƵų�ϭ͘Ϭϭ͘ϱ

ϲϬ

9 ^ƚĂƌĂũ�Ɛŝħ�ƚƌǌǇŵĂđ�ƉůĂŶƵ͘��ĂĐǌǇŶĂũ�ƉĞųŶČ�ƉĂƌČ͊

9 �ČĚǍ�ƉƵŶŬƚƵĂůŶǇ͊��:ĞƑůŝ�ƵƐƚĂůĂƐǌ͗ ǌĂĐǌǇŶĂŵ�Ž�ϭϲ͘ϯϬ͕�ƚŽ�ǌĂĐǌŶŝũ͊

9 hĐǌ�Ɛŝħ�Ž�ƚĞũ�ƉŽƌǌĞ�ĚŶŝĂ͕�ǁ�ŬƚſƌĞũ�ŶĂƵŬĂ�ǁĐŚŽĚǌŝ��ŝ�ĚŽ�ŐųŽǁǇ͘

9 �ĂĐǌǇŶĂũ� ŽĚ� ƌŽǌŐƌǌĞǁŬŝ͕ ųĂƚǁĞ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ŶĂ� ƉŽĐǌČƚŬƵ͕� ŶƉ͘� ƉƌǌĞũƌǌĞŶŝĞ�
ŶŽƚĂƚĞŬ͕� ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ� ƉƌŽƐƚĞŐŽ� ǌĂĚĂŶŝĂ͘� WŽƚĞŵ� ŐųſǁŶǇ� ĞƚĂƉ� ƵĐǌĞŶŝĂ� Ɛŝħ͕
ŽĚƌĂďŝĂŵǇ� ǁĂǏŶĞ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ƉŝƐĞŵŶĞ� ŽƌĂǌ ƚƌƵĚŶŝĞũƐǌĞ� ǌĂĚĂŶŝĂ͘� EĂ� ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�
ǌŽƐƚĂǁŝĂŵǇ�ŶĂũƉƌŽƐƚƐǌĞ�ƉƌĂĐĞ͕�ďŽ�ƵǁĂŐĂ�ũƵǏ�ƐųĂďŶŝĞ͘

9 WĂŵŝħƚĂũ�Ž�ƉƌǌĞƌǁĂĐŚ ǁ�ƉƌĂĐǇ͕ ƵŵǇƐų� ũĞƐƚ�ǁ� ƐƚĂŶŝĞ�ƉƌǌǇƐǁĂũĂđ�ǁŝĞĚǌħ�
ŵĂŬƐǇŵĂůŶŝĞ� ƉƌǌĞǌ� ϰϱ�ŵŝŶƵƚ͕� ƉŽ� ƚǇŵ� ĐǌĂƐŝĞ� ǌƌſď� ƐŽďŝĞ� ƉƌǌĞƌǁħ͕� ůĞƉŝĞũ� ǌƌŽďŝđ�
ŬŝůŬĂ�ŬƌſƚŬŝĐŚ�ƉƌǌĞƌǁ�ŶŝǏ�ũĞĚŶČ͘

9 �ďĂũ�Ž�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ�ŝůŽƑđ�ƐŶƵ͊

9 WĂŵŝħƚĂũ�Ž�ǌĚƌŽǁǇŵ�ƚƌǇďŝĞ�ǏǇĐŝĂ͕�ĚŽďƌĞ�ŽĚǏǇǁŝĂŶŝĞ� ŝ�ƐƉŽƌƚ�ǁǌŵĂĐŶŝĂũČ��
ƐƉƌĂǁŶŽƑđ�ĨŝǌǇĐǌŶČ͕�ŬƚſƌĂ�ŵĂ�ǁƉųǇǁ�ŶĂ�ŶĂƵŬħ͊

9 tǇǌŶĂĐǌ� ƐŽďŝĞ� ŶĂŐƌŽĚħ� ǌĂ� ƉƵŶŬƚƵĂůŶĞ ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂŶŝĞ� ŝ� ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�
ƉƌĂĐǇ͕��ŶƉ͘�ďħĚħ�ŵŝĂų�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ƐųƵĐŚĂŶŝĞ�ŵƵǌǇŬŝ͘

9 ^ƉŽƚŬĂŶŝĂ�ǌĞ�ǌŶĂũŽŵǇŵŝ͕ ƵǁǌŐůħĚŶŝũ ƌſǁŶŝĞǏ�ĐǌĂƐ͕�ŬƚſƌǇ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌǇƐǌ�ŶĂ
ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ǌĞ� ǌŶĂũŽŵǇŵŝ͘� WůĂŶŽǁĂŶŝĞ� ŶŝĞ� ƉŽůĞŐĂ� ŶĂ ĞůŝŵŝŶĂĐũŝ ƐƉŽƚŬĂŷ�
ǌ�ƉƌǌǇũĂĐŝſųŵŝ͕�ĂůĞ�ŶĂ�ǌŶĂůĞǌŝĞŶŝƵ�ŶĂ�ŶŝĞ�ĐǌĂƐƵ͘��ƌĞǌǇŐŶƵũ�ǌ�ƚŽǁĂƌǌǇƐƚǁĂ͕�ŬƚſƌĞ��ŝ�
ƉƌǌĞƐǌŬĂĚǌĂ͘

9 <ŽŵƉƵƚĞƌ͕ ũĞǏĞůŝ�ƵĐǌČĐ�Ɛŝħ�ŬŽƌǌǇƐƚĂƐǌ�ǌ�ŬŽŵƉƵƚĞƌĂ͕�ƚŽ�ƉŽƐƚĂƌĂũ�Ɛŝħ�ƐŬƵƉŝđ�
ŶĂ�ũĞĚŶĞũ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ͕�ŬŽŶŝĞĐǌŶŝĞ�ǁǇųČĐǌ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƚŽƌǇ͕�ƉŽƌƚĂůĞ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝŽǁĞ�
ŽƌĂǌ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƐƚƌŽŶǇ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ƐČ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ŶĂƵŬČ͘

9 dĞůĞĨŽŶ͕�ƌŽǌŵŽǁĂ ĂůďŽ�ǁǇŵŝĂŶĂ�^D^Ͳſǁ ŵŽǏĞ�ǌĂũČđ�ďĂƌĚǌŽ�ĚƵǏŽ�ĐǌĂƐƵ�
ŝ� ƐŬƵƚĞĐǌŶŝĞ� ǁǇďŝũĂ ǌ� ƌǇƚŵƵ� ŶĂƵŬŝ͘� WŽƐƚĂƌĂũ� Ɛŝħ�ǁǇųČĐǌǇđ� ůƵď�ǁǇĐŝƐǌǇđ ƚĞůĞĨŽŶ�
ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ŶĂƵŬŝ͘ dĞŶ�ĐǌĂƐ�ŵĂƐǌ�ƉƌǌĞĐŝĞǏ�ǌĂƌĞǌĞƌǁŽǁĂŶǇ�ƚǇůŬŽ�ĚůĂ�ƐŝĞďŝĞ͊

^WKZ�����^tM:�W>�E�:h����/_͊



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϯ DŽĚƵų�ϭ͘Ϭϭ͘ϱ

ϲϭ

dĞƐƚ�Ͳ ĐǌǇ�ƵŵŝĞŵ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͍

:ĞƑůŝ� ĐŚĐĞƐǌ� ƐƉƌĂǁĚǌŝđ͕ ĐǌǇ� ƵŵŝĞƐǌ Ɛŝħ� ƵĐǌǇđ͕� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌ� ƐǌĐǌĞƌǌĞ� ŶĂ� ƉǇƚĂŶŝĂ͘
�ĂǌŶĂĐǌ ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ� d�<͕� E/� ůƵď ǁƉŝƐǌ� �E�<� ��Wzd�E/�͕� ũĞƑůŝ� ŶŝĞ� ǁŝĞƐǌ� ũĂŬ�
ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ͘ tƉŝƐƵũ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƉŝĞƌǁƐǌČ�ŵǇƑůČ͕�ũĂŬĂ��ŝ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǌŝ�
ĚŽ�ŐųŽǁǇ͘�

�ǌǇ�ƵŵŝĞŵ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͍�� d�< E/�

ϭ͘EĂ�ďŝƵƌŬƵ�ŵĂŵ�ŵŽũĞ�ƵůƵďŝŽŶĞ�ĚƌŽďŝĂǌŐŝ�ŝ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞ͕�ĂůĞ�ĐǌħƐƚŽ�
ƐǌƵŬĂŵ�ŽųſǁŬĂ͕�ŐƵŵŬŝ�ĐǌǇ�ŝŶŶǇĐŚ ĚƌŽďŝĂǌŐſǁ͘�
Ϯ͘�KĚƌĂďŝĂŵ�ǌĂĚĂŶŝĞ�ǁ�ĚŶŝƵ͕ ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ũĞƐƚ ǌĂĚĂŶĞ͕�ďŽ�ůĞƉŝĞũ�
ƉĂŵŝħƚĂŵ�ŵĂƚĞƌŝĂų�ŝ�ŽĚ�ƌĂǌƵ�ŵĂŵ�ƉŽǁƚſƌŬħ͘
ϯ͘�hĐǌħ�Ɛŝħ�ǁƚĞĚǇ͕�ŬŝĞĚǇ�ǌŶĂũĚħ ĐǌĂƐ͘�EŝĞ�ŵĂŵ�ƉůĂŶƵ�ƐǁŽŝĐŚ�ǌĂũħđ�
ĚŽŵŽǁǇĐŚ͘
ϰ͘�DĂŵ�ƐǁŽũĞ�ƐƉŽƐŽďǇ�ŶĂ�ƵĐǌĞŶŝĞ�Ɛŝħ͘ tŝĞŵ͕�ĐŽ�ŵŝ�ƉŽŵĂŐĂ�
ǁ�ŶĂƵĐĞ͘
ϱ͘�hĐǌħ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƉĂŵŝħđ͕�ũĞƑůŝ�ĐǌĞŐŽƑ�ŶŝĞ�ƌŽǌƵŵŝĞŵ͘

ϲ͘�/ŵ�ǁŝħĐĞũ�ƌĂǌǇ�ǌƌŽďŝħ�ƉŽǁƚſƌŬŝ͕�ƚǇŵ�ǁŝħĐĞũ�ŝ�ųĂƚǁŝĞũ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂŵ͘

ϳ͘�tŽůħ�ŵŝĞđ�ǁŝĞĚǌħ�ŶĂ�͕͕ƑǁŝĞǏŽ͕͟�ǁƚĞĚǇ�ĚŽďƌǌĞ�ƉĂŵŝħƚĂŵ͕�ĚůĂƚĞŐŽ�
ŶĂũĐǌħƑĐŝĞũ�ƵĐǌħ�Ɛŝħ�ĚǌŝĞŷ�ƉƌǌĞĚ�ůĞŬĐũĂŵŝ͘�
ϴ͘�ZŽďŝħ�ŶŽƚĂƚŬŝ͕�ƉŽĚŬƌĞƑůĂŵ͕�ƵǏǇǁĂŵ�ŬŽůŽƌſǁ͕�ƉƌǌǇŬůĞũĂŵ�
ŬĂƌƚĞĐǌŬŝ͕�ĂďǇ�ŵŝĞđ�ǁĂǏŶĞ�ƌǌĞĐǌǇ�ĚŽ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝĂ�ƉƌǌĞĚ�ŽĐǌĂŵŝ͘
ϵ͘�BĂƚǁŽ�Ɛŝħ�ƌŽǌƉƌĂƐǌĂŵ͘�DĂŵ�ŬųŽƉŽƚǇ͕�ũĞƑůŝ�ŵƵƐǌħ�Ɛŝħ�ĚƵǏŽ�ƵĐǌǇđ͘

ϭϬ͘�t�ƚƌĂŬĐŝĞ�ŶĂƵŬŝ͕�ŶŝĞ�ǌĂũŵƵũħ�Ɛŝħ�ŝŶŶǇŵŝ�ƐƉƌĂǁĂŵŝ͕�ǁǇĐŝƐǌĂŵ�
ƚĞůĞĨŽŶ͕�ǌĂŵǇŬĂŵ�ŶŝĞƉŽƚƌǌĞďŶĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ǁ�/ŶƚĞƌŶĞĐŝĞ͘�
ϭϭ͘�:ĂŬ�ĐŚĐħ�ĚŽďƌǌĞ�Ɛŝħ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂđ�ĚŽ�ƐƉƌĂǁĚǌŝĂŶƵ͕�ƚŽ�ǌĂƌǇǁĂŵ�
ŶŽĐĞ͘
ϭϮ͘�ZŽďŝħ�ƉůĂŶ͕ ŬŝĞĚǇ�ŝ ĐŽ�ŵĂŵ�ǌƌŽďŝđ�ǌ�ĚĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚƵ͘�
ZŽǌŬųĂĚĂŵ�ŶĂƵŬħ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ŝ�ĚǌŝĞůħ�ũČ�ŶĂ�ĐǌħƑĐŝ͘
ϭϯ͘ hĐǌħ�Ɛŝħ�ǁ�ŽƐƚĂƚŶŝĞũ ĐŚǁŝůŝ͕�ŐĚǇ�ŶŝĞ�ŵĂŵ�ũƵǏ�ǁǇũƑĐŝĂ͕�ďŽ�ŶŝĞ�ůƵďŝħ�
Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͘
ϭϰ͘ ^ƚĂƌĂŵ�Ɛŝħ�ǌƌŽǌƵŵŝĞđ�ƚŽ͕�ĐǌĞŐŽ�Ɛŝħ�ƵĐǌħ͘ :ĂŬ�ŶŝĞ�ƌŽǌƵŵŝĞŵ͕�
ƐǌƵŬĂŵ�ƉŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͘
ϭϱ͘� DĂŵ�ƉƌŽďůĞŵǇ ǌ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝČ͕�ĐŚŽĐŝĂǏ�ĚŽďƌǌĞ�Ɛŝħ�
ŶĂƵĐǌǇųĂŵ;ĞŵͿ͘



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϯ DŽĚƵų�ϭ͘Ϭϭ͘ϱ

ϲϮ

WŽ�ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝƵ�ƚĞƐƚƵ�ƉƌǌĞǌ�ƵĐǌŶŝſǁ�ƌŽǌĚĂũĞŵǇ�ŬůƵĐǌ ĚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐũŝ�ǁǇŶŝŬſǁ͘

<ůƵĐǌ�ĚŽ�ƚĞƐƚƵ�

�Ă� ŬĂǏĚČ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ� d�< ŶĂ� ƉǇƚĂŶŝĂ͗� Ϯ͕� ϰ͕� ϲ͕� ϴ͕ ϭϬ͕� ϭϮ͕� ϭϰ� ƉŽůŝĐǌ� ƐŽďŝĞ�
ϭϬ�ƉƵŶŬƚſǁ͘

�Ă� ŬĂǏĚČ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ� E/� ŶĂ� ƉǇƚĂŶŝĂ͗� ϭ͕� ϯ͕� ϱ͕� ϳ͕� ϵ͕� ϭϭ͕� ϭϯ͕� ϭϱ� ƉŽůŝĐǌ� ƐŽďŝĞ�
ϭϬ�ƉƵŶŬƚſǁ͘

�Ă�ŬĂǏĚČ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ�E/��t/�D Ͳ ƉŽůŝĐǌ�ϱ�ƉƵŶŬƚſǁ͘

WŽĚƐƵŵƵũ�ƉƵŶŬƚǇ�ŝ�ƐƉƌĂǁĚǍ͕�ĐŽ�ƚŽ�ŵŽǏĞ�ŽǌŶĂĐǌĂđ͘

ϭϬϬ Ͳ ϭϱϬ�ƉƵŶŬƚſǁ͗�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ǁŝĞƐǌ� ũĂŬ Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͊ DĂƐǌ�ǁŝĞĚǌħ͕� ũĂŬ�ƵĐǌǇđ�Ɛŝħ�

ƐŬƵƚĞĐǌŶŝĞ͕� Ă� ũĞƑůŝ� ŬŽƌǌǇƐƚĂƐǌ� ǌ� ƚĞũ� ǁŝĞĚǌǇ͕� ƚŽ� ƉĞǁŶŝĞ� ŵĂƐǌ� ǁǇƐŽŬŝĞ� ǁǇŶŝŬŝ�

ŝ�ũĞƐƚĞƑ�ĚŽďƌǇŵ�ƵĐǌŶŝĞŵ͘� ��ŵŽǏĞ�ǌŶĂƐǌ ũƵǏ�ũĂŬČƑ�ůĞŬƚƵƌħ�ŶĂ�ƚĞŶ�ƚĞŵĂƚ�ŝ�ƐƚČĚ�ƚĂŬ�

ĚŽƐŬŽŶĂųĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚǇ͍

ϱϬ Ͳ ϵϵ�ƉƵŶŬƚſǁ͗�ƉŽƚƌĂĨŝƐǌ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͊� �tŝĞƐǌ͕� ũĂŬ�ƉƌĂĐŽǁĂđ�ďǇ ŽƐŝČŐŶČđ�ĚŽďƌĞ

ƌĞǌƵůƚĂƚǇ͘� DĂƐǌ� ũĞĚŶĂŬ� ƉĞǁŶĞ� ƐųĂďĞ� ƉƵŶŬƚǇ͕� ŶĂ� ŬƚſƌĞ� ǁĂƌƚŽ� ǌǁƌſĐŝđ� ƵǁĂŐħ͘�

�ĂƉŽǌŶĂũ�Ɛŝħ�ǌ�ǌĂŐĂĚŶŝĞŶŝĂŵŝ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇŵŝ�ƐƉŽƐŽďſǁ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ͕�Ă�dǁŽũĂ�ŶĂƵŬĂ�

ƐƚĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ũĞƐǌĐǌĞ�ųĂƚǁŝĞũƐǌĂ�ŝ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ƉƌǌǇũĞŵŶĂ͘

Ϭ Ͳ ϰϵ�ƉƵŶŬƚſǁ͗�dǁŽũĞ ƐƉŽƐŽďǇ�ŶĂ�ƵĐǌĞŶŝĞ Ɛŝħ�ƉŽǌŽƐƚĂǁŝĂũČ ǁŝĞůĞ�ĚŽ�ǏǇĐǌĞŶŝĂ͘

tĂƌƚŽ� ƉŽĚũČđ� ǁǇƐŝųĞŬ� ŝ� ǌĚŽďǇđ� ǁŝĞĚǌħ Ž� ƚǇŵ͕� ũĂŬ� ƵĐǌǇđ� Ɛŝħ� ƐǌǇďĐŝĞũ͕� ųĂƚǁŝĞũ�

ŝ�ƐŬƵƚĞĐǌŶŝĞũ͘� EĂ�ƉĞǁŶŽ ƐǌǇďŬŽ�ŽŬĂǏĞ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�dǁŽũĞ�ŽĐĞŶǇ�ƉŽƐǌǇďƵũČ�ĚŽ�ŐſƌǇ͊�



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϰ��������������� DŽĚƵų�ϭ͘Ϭϭ͘ϱ

ϲϯ

tz�Z�E����^��z�^<hd���E�'K�h���E/��^/%�

h���E/��^/%

9 �ČĚǍ ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶǇ ƚǇŵ͕�ĐǌĞŐŽ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇƐǌ͘�>ĞƉŝĞũ�ƉĂŵŝħƚĂŵǇ͕�ƚŽ�ĐŽ�ŶĂƐ�
ĐŝĞŬĂǁŝ͘� hŶŝŬĂũ� ďĞǌŵǇƑůŶĞŐŽ� ƉŽǁƚĂƌǌĂŶŝĂ� ŵĂƚĞƌŝĂųƵ͘ �ĂĚĂǁĂũ� ƉǇƚĂŶŝĂ� ĚŽ�
ƚĞŬƐƚƵ͕�ǁǇũĂƑŶŝĂũ�ƉŽũħĐŝĂ�ůƵď�ǌũĂǁŝƐŬĂ͕�ǁƐŬĂǏ�ƉƌǌǇŬųĂĚǇ͘�

9 �ŶĂũĚǍ ĐĞů͘�WŽ�ĐŽ�ǁųĂƑĐŝǁŝĞ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇƐǌ͍��dǇůŬŽ�ƉŽ�ƚŽ͕�ǏĞďǇ�ĚŽƐƚĂđ ƐƚŽƉŝĞŷ͍�
��ŵŽǏĞ�ũƵǏ�ǁŝĞƐǌ͕ ũĂŬ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂƐǌ�ƐǁŽũČ�ǁŝĞĚǌħ͍ �ŶĂũĚǍ�ƚŽ͕�ĐŽ�Đŝħ�ŵŽƚǇǁƵũĞ͕�
Ă�ǌ�ǌĂƉĂųĞŵ ǌĂďŝĞƌǌĞƐǌ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŶĂƵŬŝ�ŝ�ŶĂ�ĞĨĞŬƚǇ�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞƐǌ�ĚųƵŐŽ�ĐǌĞŬĂđ͊�

9 WĂŵŝħƚĂŶŝĞ� ŵĂƚĞƌŝĂųƵ� ƉŽƉƌĂǁŝĂ� Ɛŝħ� ǁƌĂǌ� ƉŽǁƚĂƌǌĂŶŝĞŵ͘� tǇƵĐǌŽŶǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂų� ĚŽďƌǌĞ� ũĞƐƚ� ƉŽǁƚĂƌǌĂđ ůŽŐŝĐǌŶŝĞ ƵƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶǇŵŝ� ĐĂųŽƑĐŝĂŵŝ͘
WŽŵŽĐŶĞ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ƉŽǁƚĂƌǌĂŶŝĞ�ǌ�ĚƌƵŐČ�ŽƐŽďČ͘

9 <ŽƌǌǇƐƚĂũ� ǌ ǁŝĞůƵ ǌŵǇƐųſǁ͘� hĐǌČĐ� Ɛŝħ ŵŽǏĞƐǌ͗� ŵſǁŝđ͕� ƉŝƐĂđ͕� ƌǇƐŽǁĂđ͕�
ǌĂĚĂǁĂđ�ƉǇƚĂŶŝĂ͕�ǁǇĐŝČŐĂđ�ǁŶŝŽƐŬŝ͕� ĂŶĂůŝǌŽǁĂđ͕� ƌŽďŝđ� ǌĞƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͕�ǁǇŽďƌĂǏĂđ�
ƐŽďŝĞ�ŽďƌĂǌǇ�ŝ�ŬŽŵƉŽǌǇĐũĞ͕�ƌǇƚŵŝĐǌŶŝĞ�ƑƉŝĞǁĂđ�ĂůďŽ�ƚǁŽƌǌǇđ�ƌǇŵǇ͕�ĚǇƐŬƵƚŽǁĂđ͕�
ƚųƵŵĂĐǌǇđ ƚŽ�ĐŽƑ�ŬŽŵƵƑ͘�t�ƚĞŶ�ƐƉŽƐſď�ƑůĂĚǇ�ƉĂŵŝħĐŝŽǁĞ�ƉŽũĂǁŝĂũČ�Ɛŝħ�ǁ�ǁŝĞůƵ�
ŵŝĞũƐĐĂĐŚ�ŵſǌŐƵ͕�ĚůĂƚĞŐŽ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ƚƌǁĂůƐǌĞ͘

9 EĂ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ƉƌǌǇƌŽƐƚ�ǁŝĞĚǌǇ�ŶĂƐƚħƉƵũĞ�ƐǌǇďŬŽ͘�WŝĞƌǁƐǌĞ�Ɖſų�
ŐŽĚǌŝŶǇ�ƚŽ�ŶĂũĞĨĞŬƚǇǁŶŝĞũƐǌǇ ĐǌĂƐ ŶĂƵŬŝ͘�dĞŶ�ĐǌĂƐ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĂđ�ŶĂ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ�
ŝ�ŶĂũƚƌƵĚŶŝĞũƐǌĞ�ǌĂĚĂŶŝĂ͘

9 WŽĚǌŝĞů�ŵĂƚĞƌŝĂų ŶĂ ĐǌħƑĐŝ ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ� ƚƌĞƑĐŝ͕� Ă� ŶŝĞ� ŶƉ͘� ůŝĐǌďǇ� ƐƚƌŽŶ͘��
<ŽƌǌǇƐƚĂũ� ǌ� ƌſǏŶǇĐŚ� ƚĞĐŚŶŝŬ� ŶĂƵŬŝ͗� ƐųƵĐŚĂŶŝĂ͕� ĐǌǇƚĂŶŝĂ͕� ƉƌǌĞŐůČĚĂŶŝĞ� ŶŽƚĂƚĞŬ�
ŽƌĂǌ�ƌŽďŝĞŶŝĞ�ŶŽƚĂƚĞŬ�ƵųĂƚǁŝĂ�ƉŽǁƚſƌŬŝ͘�ZŽǌųſǏ ŶĂƵŬħ ǁ�ĐǌĂƐŝĞ͕�ůĞƉŝĞũ�ŝ�ƐǌǇďĐŝĞũ�
ŽƉĂŶƵũĞƐǌ�ŵĂƚĞƌŝĂų͘

9 ^ƚŽƐƵũ� ǌĂƐĂĚħ ŬŽŶƚƌĂƐƚƵ͕� ƵĐǌ� Ɛŝħ� ƌſǏŶǇĐŚ� ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ� ƉŽ ƐŽďŝĞ͕�
ƉƌǌĞĚǌŝĞůĂũ ƉƌǌĞĚŵŝŽƚǇ� ƑĐŝƐųĞ� ŚƵŵĂŶŝƐƚǇĐǌŶǇŵŝ� ůƵď� ŽĚǁƌŽƚŶŝĞ͘� EŝĞ� ƵĐǌ� Ɛŝħ�
ƌĂǌĞŵ� ƉŽĚŽďŶǇĐŚ� ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ͕� ŶƉ͘� ũħǌǇŬĂ ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞŐŽ� ŝ� ĂŶŐŝĞůƐŬŝĞŐŽ͘�
�ĂĚĂŶŝĂ� ƉŝƐĞŵŶĞ� ŽĚƌĂďŝĂũ� ŶĂ� ǌŵŝĂŶħ� ǌ� ƉŝƐĞŵŶǇŵŝ͘� WŽĚŽďŶĞ ƚƌĞƑĐŝ� ŵŽŐČ
ǌĂŬųſĐĂđ�ƉƌŽĐĞƐ�ǌĂƉĂŵŝħƚǇǁĂŶŝĂ͘

9



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϰ��������������� DŽĚƵų�ϭ͘Ϭϭ͘ϱ

ϲϰ

9 �ĂĐǌǇŶĂũ ŶĂƵŬħ� ŽĚ ŶĂũƚƌƵĚŶŝĞũƐǌĞŐŽ ůƵď� ŶŽǁĞŐŽ ĚůĂ� �ŝĞďŝĞ� ŵĂƚĞƌŝĂųƵ͕�
ǏĞďǇ� ͣŶĂũŐŽƌƐǌĞ͟�ďǇųŽ� ǌĂ�dŽďČ� ŝ�ǏĞďǇ�ǁ�ŵŝĂƌħ�ƉŽǁŝħŬƐǌĂũČĐĞŐŽ� Ɛŝħ�ǌŵħĐǌĞŶŝĂ�
ďǇųŽ��ŝ�ųĂƚǁŝĞũ͘

9 �ůĞ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũ� ǌĂĐǌŶŝũ� ŽĚ� ƌŽǌŐƌǌĞǁŬŝ͕� ǌƌſď�ƉƌŽƐƚĞ͕� ƉŽǁƚſƌŬŽǁĞ͕� ǌĂĚĂŶŝĞ�
ĂůďŽ�ƉƌǌĞũƌǌǇũ�ŶŽƚĂƚŬŝ͘

9 tĂƌƚŽ� ŽĚƌĂďŝĂđ ůĞŬĐũĞ ƚĞŐŽ ƐĂŵĞŐŽ ĚŶŝĂ͕� ŬƚſƌĞŐŽ� ďǇųǇ�ǁ� ƐǌŬŽůĞ͕� ĂůďŽ�
ǌĂŐůČĚŶČđ� ĚŽ� ŶŽƚĂƚĞŬ� ǌ� ůĞŬĐũŝ͘� EĂ� ĚƌƵŐŝ� ĚǌŝĞŷ� ƚǇůŬŽ� ƉŽǁƚĂƌǌĂƐǌ� ŝ� ƵƚƌǁĂůĂƐǌ�
ǁŝĞĚǌħ͕� Ă� ŶŝĞ�ŵƵƐŝƐǌ� ƵĐǌǇđ Ɛŝħ� ŽĚ� ŶŽǁĂ͊� �ĂƌĂǌ� ƉŽ� ŶĂƵĐǌĞŶŝƵ� Ɛŝħ� ǌĂƉŽŵŝŶĂƐǌ�
ŶĂũǁŝħĐĞũ͕� ƉſǍŶŝĞũ� ŬĂǏĚǇ� ŬŽůĞũŶǇ� ƚǇĚǌŝĞŷ� ŝ� ŵŝĞƐŝČĐ� ƉƌǌǇŶŽƐŝ� ĐŽƌĂǌ� ďĂƌĚǌŝĞũ�
ŵŶŝĞũƐǌĞ� ƵďǇƚŬŝ� ǁ� ǁŝĞĚǌǇ͘� DŽǏĞƐǌ ǌĂƉŽŵŶŝĞđ ĂǏ� ϴϬй ǌ� ƚĞŐŽ͕ ĐǌĞŐŽ� Ɛŝħ�
ŶĂƵĐǌǇųĞƑ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ϰϴ ŐŽĚǌŝŶ͊

9 Zſď ƉƌǌĞƌǁǇ ǁ� ŽĚƌĂďŝĂŶŝƵ� ůĞŬĐũŝ͊� ^ƚĂųĂ� ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑđ� ǌĂƉĂŵŝħƚǇǁĂŶŝĂ
ŵſǁŝ͗� ŶĂũųĂƚǁŝĞũ� ǌĂƉĂŵŝħƚĂƐǌ� ƚŽ͕� ĐǌĞŐŽ� ƵĐǌǇƐǌ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƉŽĐǌČƚŬƵ� ŝ� ŶĂ� ŬŽŷĐƵ͘��
WŽĚǌŝĞů ǁŝħĐ ŽĚƌĂďŝĂŶŝĞ� ůĞŬĐũŝ� ŶĂ� ĐǌħƑĐŝ͕� ďǇ� ŵŝĞđ� ũĂŬ� ŶĂũǁŝħĐĞũ� ͣƉŽĐǌČƚŬſǁ͟�
ŝ�ͣŬŽŷĐſǁ͕͟ ǁƚĞĚǇ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂƐǌ�ǁŝħĐĞũ͘���ŽďƌǌĞ ƉůĂŶƵũ ƉƌǌĞƌǁǇ͊

9 WƌǌĞƌǁǇ ƐČ� ŝƐƚŽƚŶĞ� ƚĞǏ� ǌ� ŝŶŶĞŐŽ� ƉŽǁŽĚƵ͘ :ĞƑůŝ� ĐŚǁŝůħ� ŽĚƉŽĐǌŶŝĞƐǌ͕
ƐǌǇďĐŝĞũ�ƐŬŽŶĐĞŶƚƌƵũĞƐǌ Ɛŝħ ŶĂ�ŶĂƐƚħƉŶǇŵ�ǌĂĚĂŶŝƵ͘�hĐǌ�Ɛŝħ ƐǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶŝĞ͕�ĂůĞ�
ǌĂ�ƚŽ�ŬƌſƚŬŽ͘��ůďŽ�ƐǌǇďŬŽ�ƐƚƌĂĐŝƐǌ�ǌĂƉĂų�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ͘�

9 EĂƐƚĂǁŝĞŶŝĞ͕� ĚŽďƌǌĞ� ŝ� ƐǌǇďŬŽ� ǌĂƉĂŵŝħƚĂƐǌ͕� ŐĚǇ� ĐŚĐĞƐǌ� ǌĂƉĂŵŝħƚĂđ͘�
:ĞƑůŝ�ǁŵſǁŝƐǌ� ƐŽďŝĞ͕� ǏĞ� ƚŽ� ŶƵĚŶĞ� ĂůďŽ� ŐųƵƉŝĞ͕� ƚŽ�ǁ� ƉĂŵŝħĐŝ ŶŝĞ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ŶŝĐ͕�
ŵŝŵŽ�ǁǇƐŝųŬƵ�ŝ�ƉŽǁƚĂƌǌĂŶŝĂ͘

9 DǇƑů ƉŽǌǇƚǇǁŶŝĞ͕�Ž�ƐŽďŝĞ�ŝ�ŶĂƵĐĞ͘�hǁŝĞƌǌ͕�ǏĞ�ƉŽƚƌĂĨŝƐǌ�ŝ ĚĂƐǌ�ƐŽďŝĞ�ƌĂĚħ͘�
:ĞƑůŝ�ǁŵſǁŝƐǌ�ƐŽďŝĞ͕�ǏĞ�ĐǌĞŐŽƑ�ŶŝĞ�ŽƐŝČŐŶŝĞƐǌ͕�ƚŽ�ƚĂŬ�Ɛŝħ�ƐƚĂŶŝĞ͕�ďŽ�ƉƌǌĞƐƚĂŶŝĞƐǌ�
Ɛŝħ� ƐƚĂƌĂđ͕� ŝ�ǁųŽǏǇƐǌ�ǁ� ŶĂƵŬħ�ŵŶŝĞũ� ƵǁĂŐŝ͕ ǁǇƐŝųŬƵ� ŝ ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ͘�t ĚŽďƌǇŵ
ŶĂƐƚƌŽũƵ�ůĞƉŝĞũ�ǌĂƉĂŵŝħƚƵũĞƐǌ͘

9 ^ƚĂƌĂũ� Ɛŝħ� ŬŽũĂƌǌǇđ ŶŽǁČ ǁŝĞĚǌħ ǌ ũƵǏ ƉƌǌǇƐǁŽũŽŶČ͘� WŽųČĐǌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ͕
ƌſď�ŶŽƚĂƚŬŝ͕�ƉŽĚŬƌĞƑůĂũ�ŶĂ�ŬŽůŽƌŽǁŽ͕�ƐǌƵŬĂũ� ƑŵŝĞƐǌŶǇĐŚ�ƐŬŽũĂƌǌĞŷ͘� /ŵ ďĂƌĚǌŝĞũ�
ŶŝĞĐŽĚǌŝĞŶŶĞ� ƐŬŽũĂƌǌĞŶŝĂ͕� ƚǇŵ� ůĞƉŝĞũ� ǌĂƉĂŵŝħƚĂƐǌ� ŵĂƚĞƌŝĂų͘� �ŶĂůŝǌƵũ͕� ƌſď�
ǁǇŬƌĞƐǇ͕�ǌĂĚĂǁĂũ�ƉǇƚĂŶŝĂ͕ Ă�ǁŝħĐĞũ�ǌƌŽǌƵŵŝĞƐǌ�ŝ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂƐǌ͙͘



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϰ��������������� DŽĚƵų�ϭ͘Ϭϭ͘ϱ

ϲϱ

9 EŝĞ ƵĐǌ Ɛŝħ ƚĞŐŽ͕� ĐǌĞŐŽ ŶŝĞ ƌŽǌƵŵŝĞƐǌ͕� ƚŽ� ŬŽŵƉůĞƚŶĂ� ƐƚƌĂƚĂ� ĐǌĂƐƵ͕�
ǌĂƉŽŵŶŝƐǌ�ƐǌǇďŬŽ�ǌŶŝĞĐŚħĐŝƐǌ͘�>ĞƉŝĞũ�ƉŽƉƌŽƑ Ž�ƉŽŵŽĐ�ƌŽĚǌŝĐſǁ͕�ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĂ�ůƵď�
ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ͘
9 ^ǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶŽƑđ с ƐŬƵƚĞĐǌŶŽƑđ͘ <ƌſƚŬŝĞ ƉŽǁƚĂƌǌĂŶŝĞ͕� ĂůĞ� ǌĂ� ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƌŶĞ͕�ŶƉ͘�ƉƌǌĞǌ�Ɖŝħđ�ĚŶŝ�ƉŽ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚ͕�ƉŽǌǁŽůŝ�ŶĂ�ĚŽďƌĞ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝĞ�ǌĂƐĂĚ�
ŽƌƚŽŐƌĂĨŝĐǌŶǇĐŚ͘� � �ĂŵŝĂƐƚ� ŬŝůŬƵ� ŐŽĚǌŝŶ ǁǇƐŝųŬƵ� ƚƵǏ�ƉƌǌĞĚ� ƐƉƌĂǁĚǌŝĂŶĞŵ͕� ůĞƉŝĞũ�
ǌƌŽďŝđ�ŬŝůŬĂ�ŬƌſƚŬŝĐŚ�ƉŽǁƚſƌĞŬ�ƉƌǌĞǌ�ƚǇĚǌŝĞŷ͘�

9 EĂŐƌŽĚǇ Ͳ ǌĂ ƐǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶČ ƉƌĂĐħ͕�ǌĂ�ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĂ�ĚŽĐĞŷ�ƐŝĞďŝĞ ŝ�ĚĂũ�ƐŽďŝĞ�
ŶĂŐƌŽĚħ͘��tǇƐŝųĞŬ�ŬŽũĂƌǌ�ǌ�ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũČ͕�ĐŚħƚŶŝĞũ�ǌĂďŝĞƌǌĞƐǌ�Ɛŝħ ĚŽ ŶĂƵŬŝ͘

9 �ĂĚďĂũ� Ž� ǁĂƌƵŶŬŝ� ĚŽ� ŶĂƵŬŝ͘� � ZŽǌƉƌĂƐǌĂđ� ŵŽǏĞ ŵƵǌǇŬĂ͕� ƚĞůĞĨŽŶ
ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĂ͕� ƵŬŽĐŚĂŶĞ� ǌǁŝĞƌǌČƚŬŽ͕� ŶĂǁĞƚ� ƚƌŽƐŬůŝǁĞ� ƉǇƚĂŶŝĂ� ŵĂŵǇ͘� <ŝĞĚǇ
ŽĚƌǇǁĂƐǌ�Ɛŝħ ŽĚ�ƉƌĂĐǇ͕�ŵƵƐŝƐǌ�ǌĂĐǌǇŶĂđ�ŽĚ�ŶŽǁĂ͘��ĂĚďĂũ͕�ĂďǇ�ŶŝĐ�ŶŝĞ�ŽĚƌǇǁĂųŽ�
dǁŽũĞũ� ƵǁĂŐŝ� ŽĚ� ŶĂƵŬŝ͗� ƉŽƐƉƌǌČƚĂũ� ďŝƵƌŬŽ͕� ƵƐƵŷ ǌďħĚŶĞ� ĞůĞŵĞŶƚǇ͕� ǁǇųČĐǌ�
ŵƵǌǇŬħ ĂůďŽ�ǁųČĐǌ�ĐŝĐŚŽ�ƚĂŬČ͕�ŬƚſƌĂ�ǁǌŵĂŐĂ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐũħ͕�ǁǇĐŝƐǌ�ƚĞůĞĨŽŶ͘�

WKtd�Z��E/�

9 WŽǁƚĂƌǌĂũ͕�ďĞǌ�ƚĞŐŽ�ǌŵĂƌŶƵũĞƐǌ�Ɛǁſũ�ǁǇƐŝųĞŬ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ͊

9 �ĂƉŽŵŝŶĂŶŝĞ͕ ƚĂŬ�ũĂŬ�ǌĂƉĂŵŝħƚǇǁĂŶŝĞ͕�ƉƌǌĞďŝĞŐĂ�ǁĞĚųƵŐ�ƉĞǁŶǇĐŚ�ƌĞŐƵų͘�
EĂ�ƉŽĐǌČƚŬƵ� ǌĂƉŽŵŝŶĂŵǇ�ŶĂũƐǌǇďĐŝĞũ͘�KǌŶĂĐǌĂũČĐ� ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵĞũ� ŽƐŝ� ĐǌĂƐ͕� Ă� ŶĂ�
ƉŝŽŶŽǁĞũ� ƉƌŽĐĞŶƚ� ƉĂŵŝħƚĂŶĞŐŽ� ŵĂƚĞƌŝĂųƵ� ŽƚƌǌǇŵƵũĞŵǇ� ŬƌǌǇǁČ ǌĂƉŽŵŝŶĂŶŝĂ͘�
WŽ� ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ� ŶĂƵĐǌĞŶŝƵ� Ɛŝħ ŵĂƚĞƌŝĂųƵ� ƚĂŬĂ� ŬƌǌǇǁĂ� ƉŽĚŽďŶĂ� ũĞƐƚ� ĚŽ� ƚĞũ� ŶĂ�
ƌǇƐƵŶŬƵ͗�



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϰ��������������� DŽĚƵų�ϭ͘Ϭϭ͘ϱ

ϲϲ

9 WŝĞƌǁƐǌČ ƉŽǁƚſƌŬħ ǌƌſď�ǁ�ĐŝČŐƵ�ƉŝĞƌǁƐǌǇĐŚ�ĚǁſĐŚ�ĚŶŝ͘�EĂũůĞƉŝĞũ�ĚŶŝĂ
ŶĂƐƚħƉŶĞŐŽ͕� ďŽ�ǁƚĞĚǇ� ǌĂƉŽŵŝŶĂŵǇ� ŶĂũǁŝħĐĞũ�ŵĂƚĞƌŝĂųƵ͘� WŽƚĞŵ� ǌĂƉŽŵŝŶĂŵǇ�
ĐŽƌĂǌ� ǁŽůŶŝĞũ� ŝ� ĚĂƚǇ� ƉŽǁƚſƌĞŬ� ŵŽŐČ ďǇđ ĐŽƌĂǌ� ŽĚůĞŐůĞũƐǌĞ� ŶƉ͘� ƚǇĚǌŝĞŷ ŝ� ƚƌǌǇ�
ƚǇŐŽĚŶŝĞ͘�

9 �ǌŝħŬŝ� ƉŽǁƚſƌŬŽŵ ŶĂƵŬĂ� ƚĞŐŽ� ƐĂŵĞŐŽ� ŵĂƚĞƌŝĂųƵ� ǌĂ� ŬĂǏĚǇŵ� ƌĂǌĞŵ�
ǁǇŵĂŐĂ�ĐŽƌĂǌ�ŵŶŝĞũ�ǁǇƐŝųŬƵ͕�ĂǏ ƵƚƌǁĂůŝ�Ɛŝħ ŶĂ�ƚǇůĞ͕�ǏĞ�ƉŽǁƚĂƌǌĂŶŝĞ�ƉƌǌĞƐƚĂŶŝĞ�
ďǇđ ƉŽƚƌǌĞďŶĞ͊�

9 �ĂƐƚŽƐƵũ�ƐƚĂƌČ͕�ǁǇƉƌſďŽǁĂŶČ�ŝ�ƐŬƵƚĞĐǌŶČ�ŵĞƚŽĚħ�ƉŽǁƚſƌĞŬ͗�
Ύ�WŝĞƌǁƐǌĂ�ƉŽǁƚſƌŬĂ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ŶĂƐƚČƉŝđ�ƉŽ�ŐŽĚǌŝŶŝĞ�ŶĂƵŬŝ͕��ǁǇƐƚĂƌĐǌǇ�ϱ�ŵŝŶƵƚ͊�
Ύ��ƌƵŐĂ�ƉŽǁƚſƌŬĂ�ǁ�ŶĂƐƚħƉŶĞũ�ĚŽďŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ŽŬ͘�ϯ�ŵŝŶƵƚǇ͕ ƵƚƌǁĂůŝƐǌ�ŵĂƚĞƌŝĂų�

ŵŶŝĞũ�ǁŝħĐĞũ�ŶĂ�ƚǇĚǌŝĞŷ͘�
Ύ�WŽ�ƚǇŐŽĚŶŝƵ�ƉŽǁƚſƌǌ�ƉƌǌĞǌ�ŽŬ͘�Ϯ�ŵŝŶƵƚǇ͘
Ύ���ƉŽ�ŵŝĞƐŝČĐƵ�ƉƌǌĞũƌǌǇũ�ŵĂƚĞƌŝĂų�ƉƌǌĞǌ�ŽŬ͘�ϭ�ŵŝŶƵƚħ͘
^ƚŽƐƵũČĐ�ƚħ�ƉƌŽĐĞĚƵƌħ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŝƐǌ�ƚƌĞƑĐŝ�ĚŽ�ƉĂŵŝħĐŝ�ƚƌǁĂųĞũ͊

9 WŽǁƚĂƌǌĂũČĐ� ƌſǁŶŝĞǏ� ŬŽƌǌǇƐƚĂũ ǌ� ǁŝĞůƵ ǌŵǇƐųſǁ͘� _ůĂĚǇ� ƉĂŵŝħĐŝŽǁĞ�
ƉŽũĂǁŝĂũČ�Ɛŝħ�ǁ�ǁŝĞůƵ�ŵŝĞũƐĐĂĐŚ�ŵſǌŐƵ͕�ĚůĂƚĞŐŽ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ƚƌǁĂůƐǌĞ͘

9 WŽǁƚĂƌǌĂũČĐ�ƌſď�ƉƌǌĞƌǁǇ͕�ŶŝĞ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂũČĐ�ĚŽ�ǌŶƵǏĞŶŝĂ ŝ�ƉƌǌĞŵħĐǌĞŶŝĂ͕�
ĐŽ�ŵŽǏĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŝđ�ĚŽ�ƵƚƌĂƚǇ�ŵŽƚǇǁĂĐũŝ͘�WƌǌĞƌǁǇ�ŬƌſƚŬŝĞ�ƉŽƑǁŝħđ�ŶĂ�ĂŬƚǇǁŶŽƑđ�
ĨŝǌǇĐǌŶČ͕�ĚųƵǏƐǌĞ�ŶĂ�ƌĞůĂŬƐ�ůƵď�ƐĞŶ͘

9 :ĞĚŶČ�ͣĚĂǁŬħ͟�ŶĂƵŬŝ�ƐƚĂƌĂũ�Ɛŝħ�ǌŵŝĞƑĐŝđ�ǁ�ƉƌǌĞĚǌŝĂůĞ�ŽĚ�Ɖſų�ŐŽĚǌŝŶǇ�ĚŽ�
ŐŽĚǌŝŶǇ͘�

9 �ƌſď�ƉůĂŶ ƚĞŐŽ͕�ĐǌĞŐŽ�ǌĂŵŝĞƌǌĂƐǌ�Ɛŝħ�ŶĂƵĐǌǇđ͊



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϱ DŽĚƵų�ϭ͘�Ϭϭ͘ϱ

ϲϳ

�Ž�ŵŝ�ƉŽŵĂŐĂ�ǁ�ŶĂƵĐĞ͍

�ĂƉŝƐǌ͕ ĐŽ�ƐƉƌĂǁŝĂ͕�ǏĞ�ĐŚĐĞƐǌ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ͍ �Ž��ŝ�ƉŽŵĂŐĂ͍ :ĂŬŝĞ�ƐČ�dǁŽũĞ�ƐƉŽƐŽďǇ�

ŶĂ�ǌŵŽƚǇǁŽǁĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŶĂƵŬŝ͍

�ƌſď�ǁųĂƐŶČ�ůŝƐƚħ�ƐƉŽƐŽďſǁ�ƉŽŶŝǏĞũ͘�

ϭ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

Ϯ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

ϯ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

ϰ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

ϱ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

ϲ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

ϳ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘

ϴ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

ϵ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

ϭϬ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

�ĂƉŝƐǌ͕ ũĂŬŝĞ�ƐČ�ƐƉŽƐŽďǇ�ŶĂ�ͣǌĂďƌĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŶĂƵŬŝ͟ dǁŽŝĐŚ�ŬŽůĞŐſǁ͍

ϭ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

Ϯ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

ϯ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

ϰ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

ϱ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘


