
�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ��ϭ����� DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϱ

Ϯϭϰ

^dz>����h���E/�

WƌǌǇƐǁĂũĂũČĐ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ǌĞ� ƑǁŝĂƚĂ� ǌĞǁŶħƚƌǌŶĞŐŽ͕� ƌŽďŝŵǇ� ƵǏǇƚĞŬ� ǌĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ǌŵǇƐųſǁ�

;ƐĞŶƐŽƌſǁͿ͕� ĂůĞ� ƉƌǌĞǁĂǏŶŝĞ� ũĞĚĞŶ� ǌ� ŶŝĐŚ� ǁǇŬƐǌƚĂųĐĂ� Ɛŝħ� ůĞƉŝĞũ� ŶŝǏ� ƉŽǌŽƐƚĂųĞ͘� dŽ� ĞůĞŵĞŶƚ�

ƐƉĞĐǇĨŝĐǌŶĞŐŽ� ĚůĂ� ĚĂŶĞŐŽ� ĐǌųŽǁŝĞŬĂ� ŽƐŽďŝƐƚĞŐŽ� ͣŽŬĂďůŽǁĂŶŝĂ͟� ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐǌŶĞŐŽ͕� ǌǁĂŶĞŐŽ�

ƐǇƐƚĞŵĞŵ ƐĞŶƐŽƌǇĐǌŶǇŵ͘ tĂƌƚŽ� ǌĂǌŶĂĐǌǇđ͕� ǏĞ� ŬĂǏĚǇ� ǌ� ŶĂƐ� ŽĚďŝĞƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ǌĞ� ƑǁŝĂƚĂ�

ǁ� ƐƉŽƐſď�ƉŽůŝƐĞŶƐŽƌǇĐǌŶǇ͕�ƉƌǌǇ�ƉŽŵŽĐǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ǌŵǇƐųſǁ͕� ĂůĞ� ǌĂǁƐǌĞ�ƉĞǁŝĞŶ� ǌŵǇƐų�ŵĂ�

ƉƌŝŽƌǇƚĞƚ͕�ũĞƐƚ�ƚŽ�ƚǌǁ͘�ǌŵǇƐų�ƉƌĞĨĞƌŽǁĂŶǇ͘�

tǇũČƚĞŬ�ƐƚĂŶŽǁŝČ�ŽƐŽďǇ�ŶŝĞƉĞųŶŽƐƉƌĂǁŶĞ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ŵŽŐČ�ŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ǌĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ǌŵǇƐųſǁ͕�

ĂůĞ� ĐǌħƐƚŽ� ƉŽǌŽƐƚĂųĞ� ǌŵǇƐųǇ� Ƶ� ƚǇĐŚ� ŽƐſď� ƐČ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ� ǁǇŽƐƚƌǌŽŶĞ� ŶƉ͘� ƐųƵĐŚ� Ƶ� ŽƐſď�

ŶŝĞǁŝĚŽŵǇĐŚ͘

'ĚǇ� ƵĐǌǇŵǇ� Ɛŝħ� ŶŽǁĞũ� ǁŝĞĚǌǇ� ůƵď� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ͕� ĂůďŽ� ĚǌŝĂųĂŵǇ� ƉŽĚ� ǁƉųǇǁĞŵ� ƐƚƌĞƐƵ�

ŝ� ǌŵħĐǌĞŶŝĂ͕� ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ� ƵĂŬƚǇǁŶŝĂ� Ɛŝħ� ŶĂƐǌ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐǇũŶǇ� ƐƉŽƐſď� ƉƌǌǇƐǁĂũĂŶŝĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�

ŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶƵũĞ�ŽƐŽďŝƐƚČ�ƐƚƌĂƚĞŐŝħ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ͘

/ƐƚŶŝĞũČ�ƚƌǌǇ�ƐƚǇůĞ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ǁǌƌŽŬŽǁǇ�;ǁŝǌƵĂůŶǇͿ͕�ƐųƵĐŚŽǁǇ�;ĂƵĚǇƚǇǁŶǇͿ�ŽƌĂǌ�

ŬŝŶĞƐƚĞƚǇĐǌŶŽ Ͳ ĐǌƵĐŝŽǁǇ͘� � hĐǌČĐ� Ɛŝħ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌĞ� ƐǁŽŝŵ� ƐƚǇůĞŵ͕� ĐǌǇůŝ� ũĂŬ� ƉƌĞĨĞƌƵũĞ� ŵſǌŐ͕�

ǌǁŝħŬƐǌĂŵǇ�ƐǌĂŶƐĞ�ŶĂ�ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĞ�ǁǇǏƐǌǇĐŚ�ǁǇŶŝŬſǁ͘

WK�E�E/���tB�^E�'K��^dz>h��h���E/���^/%�
dK��<>h�����K��^h<��^h͊

:ĂŬ�ƌŽǌƉŽǌŶĂđ�ƐƚǇů�ƵĐǌĞŶŝĂ͍

t�ZK<Kt�z



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ��ϭ����� DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϱ

Ϯϭϱ

^Č� ǁƌĂǏůŝǁŝ� ŶĂ� ĞůĞŵĞŶƚǇ� ǁŝǌƵĂůŶĞ� ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ͕� ƉƌǌĞĚĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ŶĂ� ŬŽůŽƌǇ�

ŝ�ŬƐǌƚĂųƚǇ͘�DĂũČ�ƉŽƚƌǌĞďħ�ƉƌǌĞďǇǁĂŶŝĂ�ǁ�ųĂĚŶǇŵ�ŝ�ƵƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶǇŵ�ŽƚŽĐǌĞŶŝƵ͘�^Č�ƐĐŚůƵĚŶŝ͕�

ǌǁƌĂĐĂũČ� ƵǁĂŐħ� ŶĂ� ǁǇŐůČĚ� ǌĞǁŶħƚƌǌŶǇ� Ɛǁſũ� ŝ� ŝŶŶǇĐŚ� ůƵĚǌŝ͘� BĂƚǁŽ� Ɛŝħ� ĚĞŬŽŶĐĞŶƚƌƵũČ͕� ũĞƑůŝ�

ǁ� ŝĐŚ� ŽƚŽĐǌĞŶŝƵ� ƉĂŶƵũĞ� ŶŝĞųĂĚ͘� �ŽďƌǌĞ� ǌĂƉĂŵŝħƚƵũČ� ƚǁĂƌǌĞ͕� ĂůĞ� ŵĂũČ� ƚƌƵĚŶŽƑĐŝ�

ǁ� ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝƵ� ŶĂǌǁŝƐŬ͘� DſǁŝČĐ� ŽƉŝƐƵũČ� ŬƐǌƚĂųƚǇ͕� ǁǇŐůČĚ͕� ǁŝĞůŬŽƑđ͘� �ĂǌǁǇĐǌĂũ� ƐŝĞĚǌČ�

ǁǇƉƌŽƐƚŽǁĂŶŝ�ŝ�ǁŽĚǌČ�ŽĐǌĂŵŝ�ǌĂ�ƉƌŽǁĂĚǌČĐǇŵ�ǌĂũħĐŝĂ͘

hǏǇǁĂũČĐ� ĐǌħƐƚŽ� ƚĂŬŝĐŚ� Ɛųſǁ� ŝ� ǌǁƌŽƚſǁ͕� ũĂŬ͗� ǁŝĚǌŝĞđ͕� ƉĂƚƌǌĞđ͕� ǁǇŽďƌĂǏĂđ͕� ƉŽŬĂǌ͕�

ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁĂ͕� ŽďƐĞƌǁŽǁĂđ͕� ǌŝůƵƐƚƌŽǁĂđ͕� ƐƉŽŐůČĚĂđ͕� ƌŽǌĞũƌǌĞđ� Ɛŝħ͕� ǁŝĚŽĐǌŶǇ͕� ͣŶĂƑǁŝĞƚůŝđ�

ƐƉƌĂǁħ͕͟�ͣŵŝĞđ�ǁŐůČĚ�ǁ�ĐŽƑ͕͟�ͣǌĂĐŝĞŵŶŝđ�ŽďƌĂǌ͕͟�ͣǁǇŐůČĚĂ�ŶĂ�ƚŽ͕�ǏĞ͙͕͟�ͣƐǌƵŬĂđ�ƉŽ�ŽŵĂĐŬƵ͕͟�

ͣďǇđ� ƑǁŝĂĚŬŝĞŵ͕͟� ͣǁŝĚǌħ� ĚŽďƌĞ� ƐƚƌŽŶǇ� ƚĞŐŽ� ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ͕� ͣǌĂƌĂǌ� ƚŽ� ƉŽŬĂǏħ͕͟ ͣǌĂũƌǌħ� ĚŽ�

�ŝĞďŝĞ͕͟�ͣƚƌǌĞďĂ�Ɛŝħ�ƚĞŵƵ�ƉƌǌǇũƌǌĞđ͕͟��ͣǁŐůČĚĂƐǌ�ŶĂ�ǌŵħĐǌŽŶČ�;ĂůďŽ�ƉŝħŬŶŝĞͿ͘͟�

tǌƌŽŬŽǁŝĞĐ�ƉŽǁŝĞ�ƚĞǏ͗�ͣǌŽďĂĐǌ͕�ũĂŬ�ƚŽ�ƉĂĐŚŶŝĞ͟�ĂůďŽ�ͣƐƉſũƌǌ͕�ũĂŬĂ�ƚŽ�ĚŽďƌĂ�ŵƵǌǇŬĂ͘͟�-

EĂũůĞƉŝĞũ� ǌĂƉĂŵŝħƚƵũČ� ƚŽ� ĐŽ͕� ĐŽ� ǌŽďĂĐǌČ�ǁ� ƉŽƐƚĂĐŝ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ� ŐƌĂĨŝĐǌŶǇĐŚ͕� ƚĞŬƐƚſǁ͕� ǌĚũħđ͕�

ǁǇŬƌĞƐſǁ͘� EŝĞ� ƉƌǌĞƐǌŬĂĚǌĂ� ŝŵ�ǁ� ŶĂƵĐĞ�ŵƵǌǇŬĂ͕� ĂŶŝ� ŽĚŐųŽƐǇ� ƌŽǌŵſǁ͕� ĂůĞ� ďĂųĂŐĂŶ͕� ŶŝĞųĂĚ�

ŽƌĂǌ� ƐǌĐǌĞŐſųǇ� ŶŝĞ� ƉĂƐƵũČĐĞ� ĚŽ�ǁǇŐůČĚƵ� ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ�

ŵŽŐČ�ǁǇƚƌČĐŝđ�ŝĐŚ�ǌ�ƌſǁŶŽǁĂŐŝ͘

:ĂŬ�ƌŽǌƉŽǌŶĂđ�ƐƚǇů�ƵĐǌĞŶŝĂ͍

^Bh�,Kt�z��������������������������������������������

t� ŬŽŶƚĂŬĐŝĞ� ǌ� ŝŶŶČ� ŽƐŽďČ� ǌǁƌĂĐĂũČ� ƵǁĂŐħ� ŶĂ ũĞũ� ŝŵŝħ� ŝ� ŶĂǌǁŝƐŬŽ͕� ĚǍǁŝħŬ� ŐųŽƐƵ͕� ƐƉŽƐſď�

ŵſǁŝĞŶŝĂ� ŝ� ƚŽ͕ ĐŽ� ŵſǁŝ͘� WŽƚƌǌĞďƵũČ� ŶŝĞƵƐƚĂŶŶǇĐŚ� ďŽĚǍĐſǁ� ƐųƵĐŚŽǁǇĐŚ͘� :ĞƑůŝ� ĚųƵŐŽ�

ƉƌǌĞďǇǁĂũČ� ǁ� ĐŝƐǌǇ͕� ƐĂŵŝ� ǁǇƚǁĂƌǌĂũČ� ĚǍǁŝħŬŝ͗� ŶƵĐČ͕� ƑƉŝĞǁĂũČ͕� ŵſǁŝČ� ĚŽ� ƐŝĞďŝĞ͕� ŐǁŝǏĚǏČ͘�

DſǁŝČ�ĚƵǏŽ� ŝ� ƌǇƚŵŝĐǌŶŝĞ͕�ŵŽĚƵůƵũČ�ŐųŽƐ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ŵſǁŝĞŶŝĂ͘��ǌħƐƚŽ�ŽƉŝƐƵũČ�ĚǍǁŝħŬŝ͕�ŐųŽƐǇ͕�

ŵƵǌǇŬħ͕� ĞĨĞŬƚǇ� ĚǍǁŝħŬŽǁĞ͕� ŽƉŽǁŝĂĚĂũČ� Ž� ƚǇŵ͕� ĐŽ� ŵſǁŝČ� ŝŶŶŝ͘� � �ǌħƐƚŽ� ĐŝĐŚŽ� ƉŽǁƚĂƌǌĂũČ�

ƐųŽǁĂ�ǁǇƉŽǁŝĂĚĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌŽǁĂĚǌČĐĞŐŽ�ůƵď�ŬŝǁĂũČ�ƉŽƚĂŬƵũČĐŽ�ŐųŽǁČ͘�<ŝĞĚǇ�ĐŽƑ�ƐŽďŝĞ



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ��ϭ����� DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϱ

Ϯϭϲ

ƉƌǌǇƉŽŵŝŶĂũČ͕�ƚŽ�ͣŽƐųƵĐŚƵũČ�ŶĂŐƌĂŶŝĞ͟�ŝ�ŵŽŐČ Ɛŝħ�ǁƚĞĚǇ�ǁƉĂƚƌǇǁĂđ�ŶŝĞǁŝĚǌČĐǇŵ�ǁǌƌŽŬŝĞŵ�

ǁ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŷ͘

hǏǇǁĂũČ� ĐǌħƐƚŽ� Ɛųſǁ� ŝ� ǌǁƌŽƚſǁ͗� ĐŝĐŚǇ͕� ŐųŽƑŶǇ͕� ďƌǌŵŝĞđ͕� ƐųƵĐŚĂđ͕� ŐųŽƐ͕� ĚǍǁŝħŬ͕� ŚĂųĂƑůŝǁǇ͕�

ƐųǇƐǌĞđ͕� ƌŽǌŵĂǁŝĂđ͕� ŵĞůŽĚǇũŶǇ͕� ƐƚǁŝĞƌĚǌŝđ͕� ǌĂŶŝĞŵſǁŝđ͕� ŚĂƌŵŽŶŝĂ͕� ĂŬĐĞŶƚŽǁĂđ͕� ďƌǌŵŝĞđ�

ĚŽďƌǌĞ�;ǍůĞͿ͕�ĚŽďƌǌĞ�ǁǇƌĂǏŽŶǇ͕�ĚŽŶŽƑŶǇ͕�ǌĚĂđ�ƐǌĐǌĞŐſųǇ͕�ĚŽďƌǇ�ƚŽŶ͕�ƉƌǌǇũĞŵŶǇ�ĚůĂ�ƵĐŚĂ͕�ͣƚŽ�

ŵŝ�ǌŐƌǌǇƚĂ͕͟�ͣƵĐǌƚĂ�ĚůĂ�ƵƐǌƵ͕͟�ͣ�ŶĂĚĂǁĂđ�ŶĂ�ƚĞũ�ƐĂŵĞũ�ĨĂůŝ͕͟�ͣĐŽ�ƐųǇĐŚĂđ͘͟�^ųƵĐŚŽǁŝĞĐ�ƉŽƉƌŽƐŝ͗�

ͣƉŽƐųƵĐŚĂũ͕�ũĂŬŝĞ�ƚŽ�ĐŝĞŬĂǁĞ͕͟�ͣƉŽƐųƵĐŚĂũ͕�ũĂŬ�ƚƵ�ųĂĚŶŝĞ͕͟�ͣƐųƵĐŚĂũ͕�ũĂŬŝĞ�ƚŽ�ĚŽďƌĞ͘͟��-

^ųƵĐŚŽǁĐǇ� ǌ� ųĂƚǁŽƑĐŝČ� ƵĐǌČ� Ɛŝħ� ũħǌǇŬſǁ� ŽďĐǇĐŚ͘� WĂŵŝħƚĂũČ� ƚŽ͕� ĐŽ� ƵƐųǇƐǌČ� ůƵď� ƐĂŵŝ�

ŽƉŽǁŝĂĚĂũČ͘� � EĂũĐŚħƚŶŝĞũ� ƵĐǌČ� Ɛŝħ� ǁ� ŐƌƵƉŝĞ� ďČĚǍ� ǌ� ĚƌƵŐČ� ŽƐŽďČ͕� ƉƌǌĞǌ� ǌĂĚĂǁĂŶŝĞ� ƉǇƚĂŷ�

ŝ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂŶŝĞ�ŶĂ�ŶŝĞ͘�

t�ƚƌĂŬĐŝĞ�ŶĂƵŬŝ�ƉŽƚƌǌĞďƵũČ� ĐŝƐǌǇ͕�ŵƵǌǇŬĂ� ŝ�ŚĂųĂƐ� ŝĐŚ� ƌŽǌƉƌĂƐǌĂ͘�EĂũůĞƉŝĞũ�ƵĐǌČ� Ɛŝħ� ƐųƵĐŚĂũČĐ�

ŝŶŶǇĐŚ͕�ƐĂŵŝ�ƚĞǏ�ĐǌħƐƚŽ�ƐČ�ĚŽƐŬŽŶĂųǇŵŝ ŵſǁĐĂŵŝ͘

:ĂŬ�ƌŽǌƉŽǌŶĂđ�ƐƚǇů�ƵĐǌĞŶŝĂ͍

</E^d�dz�z�

EĂũĐŚħƚŶŝĞũ� ŶĂũųĂƚǁŝĞũ� ƵĐǌČ� Ɛŝħ͕� ŐĚǇ� ƐĂŵŝ� ĐŽƑ� ǁǇŬŽŶƵũČ͘� EĂũůĞƉŝĞũ� ƉƌǌǇƐǁĂũĂũČ� ǁŝĞĚǌħ�

ǁ� ƌƵĐŚƵ͕ ƐǌƵŬĂũČ ĚŽĚĂƚŬŽǁǇĐŚ ƐƚǇŵƵůĂĐũŝ͕ ĂŬƚǇǁŶŝĞ ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌČ ǁ� ƌſǏŶǇĐŚ� ƐǇƚƵĂĐũĂĐŚ�

ŝ� ĞŬƐƉĞƌǇŵĞŶƚƵũČ͕� ŬŝĞĚǇ� ƚŽ� ƚǇůŬŽ� ŵŽǏůŝǁĞ͘� ^ŝĞĚǌĞŶŝĞ� ŶĂ� ůĞŬĐũĂĐŚ� ŝ� ƐųƵĐŚĂŶŝĞ͕� ƚŽ� ŶĂũŵŶŝĞũ�

ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝ� ƐƉŽƐſď� ƵĐǌĞŶŝĂ� Ɛŝħ͕� ďĂƌĚǌŽ� Ɛŝħ� ǁƚĞĚǇ� ŵħĐǌČ� ůƵď� ƌĂĚǌČ� ƐŽďŝĞ� ƌǇƐƵũČĐ� ůƵď�

ǁǇŬŽŶƵũČĐ�ŶƉ͘�ŽƌŝŐĂŵŝ͘� ^ŝĞĚǌČĐ�ŶĂ� ŬƌǌĞƑůĞ� ǌǁǇŬůĞ� ŬŽųǇƐǌČ� Ɛŝħ� ůƵď�ƉŽƌƵƐǌĂũČ�ŶŽŐĂŵŝ͘� � >ƵďŝČ�

ǌŵŝĞŶŝĂđ�ŵŝĞũƐĐĞ͘��^ųƵĐŚĂũČĐ�ǌĂǌǁǇĐǌĂũ�ƐǁŽďŽĚŶŝĞ�ƌŽǌŬųĂĚĂũČ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŬƌǌĞƑůĞ͘

hǏǇǁĂũČĐ�ĐǌħƐƚŽ�ƚĂŬŝĐŚ�Ɛųſǁ�ŝ�ǌǁƌŽƚſǁ͕�ũĂŬ͗�ŶĂųĂĚŽǁĂŶǇ͕�ĞŵŽĐũŽŶĂůŶǇ͕�ĐǌƵũħ͕�ƉųǇŶħ͕�ƚŽ�ŵŶŝĞ�

ƉŽƌƵƐǌĂ͕�ŵĂŵ�ƉƌǌĞĐǌƵĐŝĞ͕�ĐǌƵũħ�ŶĂĐŝƐŬ͕�ŶĂƉŝħĐŝĞ͕�ŶŝĞƉŽŬſũ͕�ƚŽ�ŵĂ�ĚŽďƌǇ�ƐŵĂĐǌĞŬ͕�ƑůŝƐŬĂ�



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ��ϭ����� DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϱ

Ϯϭϳ

ƐƉƌĂǁĂ͕�ŵŽĐŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁĂ͕�ǁ�ŐŽƌČĐĞũ�ǁŽĚǌŝĞ�ŬČƉĂŶǇ͕�ŐŽƌČĐǇ�ƚĞŵĂƚ͕�ƚĂƌŐĂŶǇ�ƐƉƌǌĞĐǌŶŽƑĐŝĂŵŝ͕��
ƚƌǌǇŵĂđ�ƌħŬħ�ŶĂ�ƉƵůƐŝĞ͕�ǁǌŝČđ�Ɛŝħ�ǌĂ�ĐŽƑ͘

<ŝŶĞƐƚĞƚǇĐǇ� ǌĂƉĂŵŝħƚƵũČ� ŶŽǁĞ� ƚƌĞƑĐŝ� ƉŽƉƌǌĞǌ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ� ǁ� ĂŬƚǇǁŶŽƑđ� ƌƵĐŚŽǁČ͕�

Ă� ǁƐƉſųǌĂǁŽĚŶŝĐƚǁŽ� ĚŽĚĂƚŬŽǁŽ� ŶĂŬƌħĐĂ� ŝĐŚ� ĚŽ� ŶĂƵŬŝ͘� �ǌħƐƚŽ� ƚƌĞŶƵũČ� ũĂŬČƑ� ĚǇƐĐǇƉůŝŶħ�

ƐƉŽƌƚƵ͕� ůƵď ĐŚŽĐŝĂǏďǇ ĐŚŽĚǌČ ƌĞŐƵůĂƌŶŝĞ ŶĂ ĚĂůĞŬŝĞ ƐƉĂĐĞƌǇ�;ŶĂǁĞƚ�ƉŽ�ƉŽŬŽũƵͿ� ůƵď�ƉĞĚĂųƵũČ�

ŶĂ�ƌŽǁĞƌǌĞ͕ ĂůďŽ ũĞǏĚǏČ ŶĂ ĚĞƐŬŽƌŽůĐĞ͘ EŝĞ�ƉƌǌĞƐǌŬĂĚǌĂ�ŝŵ�ŶŝĞƉŽƌǌČĚĞŬ͕�ǁƌħĐǌ�ƉƌǌĞĐŝǁŶŝĞ͕�ƚŽ�

ǏǇǁŝŽų�ŬŝŶĞƐƚĞƚǇŬſǁ͘

t� ĐǌĂƐŝĞ� ƌŽǌŵŽǁǇ� ĚŽƑđ� ǏǇǁŝŽųŽǁŽ� ŐĞƐƚǇŬƵůƵũČ� ŝ� ĐǌĂƐĞŵ� ůƵďŝČ� ƉŽŬůĞƉǇǁĂđ� ƐŝĞďŝĞ͕� ĂůďŽ�

ŝŶŶǇĐŚ͘

:ĂŬ�ƌŽǌƉŽǌŶĂđ�ƐƚǇů�ƵĐǌĞŶŝĂ͍

��h�/Kt/����������������������������������

;ͣŽĚŵŝĂŶĂ͟�ŬŝŶĞƐƚĞƚǇŬĂͿ

�ǌƵĐŝŽǁŝĞĐ� ;ĚŽƚǇŬŽǁŝĞĐͿ� ŵĂ� ĚŽƐŬŽŶĂůĞ� ǁǇĐǌƵůŽŶǇ� ǌŵǇƐų� ĚŽƚǇŬƵ͕� ǁħĐŚƵ�

ŝ� ƐŵĂŬƵ͕� ĚǌŝħŬŝ� ƚǇŵ� ǌŵǇƐųŽŵ� ŶĂũƐǌǇďĐŝĞũ� ŝ� ŶĂũƉƌǌǇũĞŵŶŝĞũ� ƉŽǌŶĂũĞ� ƑǁŝĂƚ͘�

:ĞƐƚ� ďĂƌĚǌŽ� ǁƌĂǏůŝǁǇ� ŶĂ� ƐǇŐŶĂųǇ� ƉųǇŶČĐĞ� ǌ� ĐŝĂųĂ͕� ĚǌŝħŬŝ� ĐǌĞŵƵ� ųĂƚǁŽ� ƌŽǌƉŽǌŶĂũĞ� ǁųĂƐŶĞ�

ĞŵŽĐũĞ͕� ĚŽǌŶĂŶŝĂ� ŝ� ƐĂŵŽƉŽĐǌƵĐŝĞ͘� :ĞŐŽ� ŐĞƐƚǇŬƵůĂĐũĂ� ũĞƐƚ� ǏǇǁĂ͕� ĞŬƐƉƌĞƐǇũŶĂ� ŝ� ĚǇŶĂŵŝĐǌŶĂ͘�

�ǌħƐƚŽ� ƚƌǌǇŵĂ� ǁ� ƌħŬĂĐŚ� ĐŽƑ͕� ĐŽ� ƵųĂƚǁŝĂ� ŵƵ� ƐŬƵƉŝĞŶŝĞ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ƐųƵĐŚĂŶŝĂ ůƵďŝ ďĂǁŝđ� Ɛŝħ�

ƌſǏŶǇŵŝ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚĂŵŝ͕�ŶƉ͘�ĚųƵŐŽƉŝƐĞŵ͕�ƉƌǌĞŬųĂĚĂ�ŬĂƌƚŬŝ͕�ƑĐŝƐŬĂ�ƉŝųĞĐǌŬħ͘��

tƌĂǏůŝǁŽƑđ�ĐǌƵĐŝŽǁĐſǁ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƌſǁŶŝĞǏ�ůƵĚǌŝ�ǁŽŬſų͕�ƐČ�ǁǇĐǌƵůĞŶŝ�ŶĂ�ŝĐŚ�ƚŽŶ͕�ŵŝŵŝŬħ�ŝ�ũħǌǇŬ�

ĐŝĂųĂ͕� ƐČ�ǁǇũČƚŬŽǁŽ�ĞŵƉĂƚǇĐǌŶŝ� ŝ�ǁƌĂǏůŝǁŝ͘� � ^ŝůŶŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƉƌǌĞǏǇǁĂũČ͘� >ƵďŝČ�ŵǇƑůĞđ͕� ƐŶƵđ�

ƌĞĨůĞŬƐũĞ͕ ǌĂƐƚĂŶĂǁŝĂđ Ɛŝħ͘ DſǁŝČ ĐŝĐŚŽ ŝ�ƐƉŽŬŽũŶŝĞ͘�DĂũČ�ďŽŐĂƚĞ�ǏǇĐŝĞ�ĞŵŽĐũŽŶĂůŶĞ͘

hǏǇǁĂũČ� Ɛųſǁ� ŝ� ǌǁƌŽƚſǁ͗� ĐǌƵũħ͕� ŵĂŵ� ǁƌĂǏĞŶŝĞ͕� ͣŵĂŵ� ƉŽĐǌƵĐŝĞ͕͟� ŽĚĐǌƵǁĂŵ͕� ͣůƵďŝƐǌ� ƚŽ�

ƵĐǌƵĐŝĞ͕͟ ͣ�ĐǌƵũħ͕�ĐŽ�ŵĂƐǌ�ŶĂ�ŵǇƑůŝ͘͟ �ĂƉĂŵŝħƚƵũČ�ƚƌĞƑĐŝ�ĚǌŝĂųĂũČĐĞ�ŶĂ�ĞŵŽĐũĞ͘�dŽ�ŽŶŝ�ǁųĂƑŶŝĞ�

ŽĚŶĂũĚƵũČ Ɛŝħ ǁ ǌĂǁŽĚĂĐŚ ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ ǌ ƉŽŵĂŐĂŶŝĞŵ͘



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ��Ϯ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϱ

Ϯϭϴ

d�^d��Ͳ DM:�^dz>�h���E/��^/%

<ĂǏĚǇ�ǌ�ŶĂƐ�ŵĂ�ƐǁŽũĞ�ƵůƵďŝŽŶĞ�ƐƉŽƐŽďǇ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ͕�ǌ�ŬƚſƌǇĐŚ� ůƵďŝ�ŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ŝ� ŝŶŶĞ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�
ŶŝĞ� ǌŶŽƐŝ͘� WŽŶŝǏĞũ� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ� ůŝƐƚĂ� ƌſǏŶǇĐŚ� ǌĂũħđ� ŝ� ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ͘� WƌǌĞĐǌǇƚĂũ� ůŝƐƚħ͕� ŽĐĞŷ͕� ŶĂ� ŝůĞ�
ŬĂǏĚǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐƵũĞ�ĚŽ��ŝĞďŝĞ͕�ŶĂ�ŝůĞ�Ɛŝħ�ǌ�Ŷŝŵ�ǌŐĂĚǌĂƐǌ͘

EĂƐƚħƉŶŝĞ�ŶĂĚĂũ�ŬĂǏĚĞŵƵ�ǌĞ�ǌĚĂŷ�ǁĂƌƚŽƑđ͗
ϯ�Ͳ ƉƵŶŬƚǇ Ͳ ũĞƑůŝ�ǌĚĂŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ��ŝĞďŝĞ�ǁ�ĚƵǏǇŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ͕
Ϯ Ͳ ƉƵŶŬƚǇ�Ͳ ũĞƑůŝ�ǌĚĂŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ��ŝĞďŝĞ�ǁ�ƑƌĞĚŶŝŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ�ůƵď�ĐǌĂƐĂŵŝ͕
ϭ�Ͳ ƉƵŶŬƚ�Ͳ ũĞƑůŝ�ƐČĚǌŝƐǌ͕�ǏĞ�ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ��ŝĞďŝĞ͘

^dz>���t�ZK<Ktz� KĚƉŽǁ͘

DŽũĞ�ŶŽƚĂƚŬŝ�ƉĞųŶĞ�ƐČ�ŬŽůŽƌſǁ͕�ƉŽĚŬƌĞƑůĞŷ�ŝ�ƐǇŵďŽůŝ͘

t�ĐǌĂƐŝĞ�ůĞŬĐũŝ�ųĂƚǁŝĞũ�ǌĂƉĂŵŝħƚƵũħ͕�ŬŝĞĚǇ�ƌŽďŝħ�ǁųĂƐŶĞ�ŶŽƚĂƚŬŝ͘

tŽůħ�ƉŽƐųƵǏǇđ�Ɛŝħ�ŵĂƉČ͕�ŶŝǏ�ƐųƵĐŚĂđ�ǁƐŬĂǌſǁĞŬ�ũĂŬ�ŐĚǌŝĞƑ�ƚƌĂĨŝđ͘

BĂĚŶŝĞ�ƉŝƐǌħ͕�ŝŶŶŝ�ĐŚħƚŶŝĞ�ƉŽǏǇĐǌĂũČ�ŵŽũĞ�ǌĞƐǌǇƚǇ͕�ďŽ�ƐČ�ĐǌǇƚĞůŶĞ�ŝ�ƉƌǌĞũƌǌǇƐƚĞ͘

hĐǌČĐ�Ɛŝħ�ƉĂŵŝħƚĂŵ͕�ŐĚǌŝĞ͕ ĐŽ�ŝ�ũĂŬ�ũĞƐƚ�ŶĂƉŝƐĂŶĞ͘�WƌĂǁŝĞ�ͣĐǌǇƚĂŵ�ǌ�ŬĂƌƚŬŝ͘͟

BĂƚǁŝĞũ�ǌĂƉĂŵŝħƚƵũħ�ŵĂƚĞƌŝĂų�ƉĂƚƌǌČĐ�ŶĂ�ƚĂďĞůĞ͕�ǁǇŬƌĞƐǇ�ŝ�ƐĐŚĞŵĂƚǇ͘

>Ƶďŝħ�Ɛŝħ�ƵĐǌǇđ�ƉƌǌĞǌ�ƉĂƚƌǌĞŶŝĞ�ŝ�ŽďƐĞƌǁĂĐũħ�ƉŽŬĂǌſǁ͘

DŽũČ�ŶĂũŵŽĐŶŝĞũƐǌČ�ƐƚƌŽŶČ�ǁ�ƵĐǌĞŶŝƵ�ũĞƐƚ�ĐǌǇƚĂŶŝĞ͘

DĂůĂƌƐƚǁŽ͕�ƌǌĞǍďĂ�ŝ�ŐƌĂĨŝŬĂ�ƉƌǌĞŵĂǁŝĂũČ�ĚŽ�ŵŶŝĞ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ŶŝǏ�ŝŶŶĞ�ƐǌƚƵŬŝ͘

>Ƶďŝħ�ŵŝĞđ�ƉŽƌǌČĚĞŬ�ǁŽŬſų�ƐŝĞďŝĞ͘��ĞŬŽŶĐĞŶƚƌƵũĞ�ŵŶŝĞ�ďĂųĂŐĂŶ�ŝ�ƌƵĐŚ͘

Z���D

^dz>���^Bh�,Ktz KĚƉŽǁ͘

>Ƶďŝħ�ƌŽǌŵĂǁŝĂđ͕�ĚǇƐŬƵƚŽǁĂđ�ĂůďŽ�ǁǇŐųĂƐǌĂđ�ŵŽŶŽůŽŐŝ͘

<ŝĞĚǇ�Ɛŝħ�ƵĐǌħ͕�ƉŽŵĂŐĂ�ŵŝ�ͣŐųŽƑŶĞ�ŵǇƑůĞŶŝĞ͟�ŝ�ƌŽďŝħ�ƉŽǁƚſƌŬŝ�ŶĂ�ŐųŽƐ͘

�ŽďƌǌĞ�ĐǌǇƚĂŵ͕�ĂůĞ�ŶŝĞ�ůƵďŝħ�ĚųƵŐŝĐŚ�ŽƉŝƐſǁ͘��ǌĂƐĞŵ�ŶŝĞ�ǌĂƵǁĂǏĂŵ�ŝůƵƐƚƌĂĐũŝ͘

,ĂųĂƐ�ŵŶŝĞ�ĚĞŬŽŶĐĞŶƚƌƵũĞ͘�EŝĞ�ůƵďŝħ͕�ŐĚǇ�ŬƚŽƑ�ƌŽǌŵĂǁŝĂ�ŽďŽŬ͕�ŐĚǇ�Ɛŝħ�ƵĐǌħ͘

DƵǌǇŬĂ�ũĞƐƚ�ŵŽŝŵ�ƵůƵďŝŽŶǇŵ�ƌŽĚǌĂũĞŵ�ƐǌƚƵŬŝ͘



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ��Ϯ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϱ

Ϯϭϵ

<ŝĞĚǇ�ĐǌǇƚĂŵ͕�ŵǇůħ�ǁǇƌĂǌǇ͕�ŬƚſƌĞ�ƉŝƐǌĞ�Ɛŝħ�ƉŽĚŽďŶŝĞ͘

WŝƐǌħ�ƚĂŬ�ũĂŬ�ƐųǇƐǌħ͕�ĐǌħƐƚŽ�ŵĂŵ�ŬųŽƉŽƚǇ�ǌ�ŽƌƚŽŐƌĂĨŝČ͘�

:ĞƐƚĞŵ�ůĞƉƐǌǇ�ǁ�ŵſǁŝĞŶŝƵ�ŶŝǏ�ǁ�ƉŝƐĂŶŝƵ͘��ǌĂƐĞŵ�ŶĂǁĞƚ�ŵſǁŝħ͕�ŐĚǇ�ƉŝƐǌħ͊

EĂũĐŚħƚŶŝĞũ�ƵĐǌħ�Ɛŝħ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ǁǇŬųĂĚƵ�ůƵď�ŐĚǇ�ĐǌǇƚĂŵ�ŶĂ�ŐųŽƐ͘

>ĞƉŝĞũ�ǌĂƉĂŵŝħƚƵũħ͕�ŬŝĞĚǇ�ƐųǇƐǌħ͕�ŶŝǏ�ŬŝĞĚǇ�ǁŝĚǌħ͘

Z���D

^dz>���Zh�,Ktz��� KĚƉŽǁ͘

>Ƶďŝħ�ƉƌĂĐĞ�ŵĂŶƵĂůŶĞ�ŝ�ƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ͘

EĂũůĞƉŝĞũ�ƵĐǌħ�Ɛŝħ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĞ�ƌſǏŶǇĐŚ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ͘

t�ĐǌĂƐŝĞ�ůĞŬĐũŝ�ĐǌħƐƚŽ�ǁŝĞƌĐħ�Ɛŝħ͕�ǌŵŝĞŶŝĂŵ�ƉŽǌǇĐũħ͕�ǌǁǇŬůĞ�ĐŽƑ�ƚƌǌǇŵĂŵ�
ǁ�ƌħŬĂĐŚ͕�ŝƚƉ͘
�ǁǇŬůĞ�ŶŝĞ�ĐǌǇƚĂŵ�ŝŶƐƚƌƵŬĐũŝ�ŽďƐųƵŐŝ͕�ǁŽůħ�ƐĂŵ;ĂͿ�ƐƉƌĂǁĚǌŝđ�ũĂŬ�ĐŽƑ�ĚǌŝĂųĂ͘

EĂũůĞƉŝĞũ�ƵĐǌħ�Ɛŝħ͕ ŐĚǇ�ŵĂŵ�ĐŽƑ�ƵĚŽǁŽĚŶŝđ͕�ƉŽŬĂǌĂđ͕�ũĂŬ�ĐŽƑ�ĚǌŝĂųĂ�ŝ�ǁǇũĂƑŶŝđ͕�
ĚůĂĐǌĞŐŽ�Ɛŝħ�ƚĂŬ�ĚǌŝĞũĞ͘
EĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ůƵďŝħ�ĂŬƚǇǁŶŽƑđ�ĨŝǌǇĐǌŶČ͕�ǌĂũħĐŝĂ�ǁ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŝ�ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ͘

EŝĞ�ƉƌǌĞƉĂĚĂŵ�ǌĂ�ƵĚǌŝĞůĂŶŝĞŵ�ŝŶŶǇŵ ŝŶƐƚƌƵŬĐũŝ͕�ǁŽůħ�ƉŽŬĂǌĂđ͘

�ħĚČĐ�ǁ�ŶŝĞǌŶĂŶǇŵ�ŵŝĞũƐĐƵ�ŶŝĞ�ŐƵďŝħ�Ɛŝħ͕�ǌĂǁƐǌĞ�ƚƌĂĨŝħ�ŶĂ�ǁǇĐǌƵĐŝĞ͘

�ĂƌĚǌŽ�ĂŶŐĂǏƵũħ�Ɛŝħ͕�ŬŝĞĚǇ�ǁǇŬŽŶƵũħ�ǌĂĚĂŶŝĞ͘

>ĞƉŝĞũ�ŵǇƑůħ�ŝ�ĚǌŝĂųĂŵ͕�ŬŝĞĚǇ�ŵŽŐħ�Ɛŝħ�ƉŽƌƵƐǌĂđ͕�ŶƉ͘�ŬŝǁĂđ�ŶŽŐČ͕�ǁŝĞƌĐŝđ͘

�ǌħƐƚŽ�ŐĞƐƚǇŬƵůƵũħ͕�ĂďǇ�ĐŽƑ�ƉŽŬĂǌĂđ͘

Z���D



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ��Ϯ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϱ

ϮϮϬ

^ƉƌĂǁĚǍ͕ ǁ�ŬƚſƌĞũ�ĐǌħƑĐŝ ǌĚŽďǇųĞƑ�ŶĂũǁŝħŬƐǌČ�ůŝĐǌďħ�ƉƵŶŬƚſǁ͘�WŽĚƐƵŵƵũ ǁǇŶŝŬŝ͗

t Ͳ ͙͙͘��������^ Ͳ ͙͙͙���������ZͲ ͙͙͙

:ĞƑůŝ�ŵĂƐǌ�ŶĂũǁŝħĐĞũ�ƉƵŶŬƚſǁ�t͕�dǁſũ�ƐƚǇů�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ƚŽ�W�dZ��E/�

Ͳ :ĞƐƚĞƑ�t�ZK<Kt��D͘

:ĞƑůŝ�ǌĞďƌĂųĞƑ�ŶĂũǁŝħĐĞũ�ƉƵŶŬƚſǁ�^͕�dǁſũ�ƐƚǇů�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ƚŽ�^Bh�,�E/�

Ͳ :ĞƐƚĞƑ�^Bh�,Kt��D͘

:ĞƑůŝ�ŵĂƐǌ�ŶĂũǁŝħĐĞũ�ƉƵŶŬƚſǁ�Z͕�dǁſũ�ƐƚǇů�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ƚŽ���/�B�E/�

Ͳ :ĞƐƚĞƑ�</E�^d�dz</�D͘

WĂŵŝħƚĂũ�

Ͳ ŬůƵĐǌ�ĚŽ�ƉŽǁŽĚǌĞŶŝĂ

ǁ�ŶĂƵĐĞ�

ƚŽ�ǁųĂƑĐŝǁŝĞ

ĚŽďƌĂŶĂ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ͊



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ��ϯ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϱ

ϮϮϭ

:ĞƑůŝ��ũĞƐƚĞƑ��t�ZK<Kt��D͗

� ƐƚŽƐƵũ� ũĂŬ� ŶĂũǁŝħĐĞũ� ŶĂƌǌħĚǌŝ� ŽĚďŝĞƌĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ǁǌƌŽŬ͗� ŽďƌĂǌſǁ͕� ƚĂďĞů͕� ǁǇŬƌĞƐſǁ͕�

ƐǌŬŝĐſǁ͕

� ŬŽƌǌǇƐƚĂũ�ǌ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ĚƌƵŬŽǁĂŶǇĐŚ͗�ƉŽĚƌħĐǌŶŝŬſǁ͕�ŐĂǌĞƚ͕�ŝƚƉ͕͘

� ƌſď�ǁųĂƐŶĞ� ŶŽƚĂƚŬŝ͕� ƐƚŽƐƵũ� ƌǇƐƵŶŬŝ͕� ǁǇŬƌĞƐǇ͘� dǁſƌǌ� ƚĂďĞůĞ͕� ŐƌĂĨŝŬŝ͕� ƐĐŚĞŵĂƚǇ͕� ŬƚſƌĞ�

ƉŽǌǁŽůČ�ŶĂ�ƐƉŽũƌǌĞŶŝĞ�ŶĂ�ĐĂųŽƑđ�ƚĞŵĂƚƵ͕

� ŬŽƌǌǇƐƚĂũ�ǌ�ŬŽůŽƌŽǁǇĐŚ�ƉŝƐĂŬſǁ͕�ĚųƵŐŽƉŝƐſǁ�ŝ�ŬƌĞĚĞŬ͕

� ƚǁſƌǌ�ƉůĂŶ͕ ǁĞĚųƵŐ�ŬƚſƌĞŐŽ�ďħĚǌŝĞƐǌ�ƉƌĂĐŽǁĂđ͕

� ƉƌǌǇ�ĐǌǇƚĂŶŝƵ�ǁǇŽďƌĂǍ�ƐŽďŝĞ�ƚƌĞƑđ�ǁ�ĨŽƌŵŝĞ�ďĂƌǁŶĞŐŽ�ĨŝůŵƵ͕

� ƐƚŽƐƵũ�ǁŝǌƵĂůŶĞ�ƉŽŵŽĐĞ�ŶĂƵŬŽǁĞ͗�ĨŝůŵǇ͕�ƐůĂũĚǇ͕�ǌĚũħĐŝĂ͕

� ŬŽŶƚĂŬƚ�ǁǌƌŽŬŽǁǇ�ǌ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞŵ�ƵųĂƚǁŝ��ŝ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐũħ͕

� ǌĂƉŝƐƵũ�ŶĂ�ŶŝĞǁŝĞůŬŝĐŚ�ŬĂƌƚŬĂĐŚ�ƌǌĞĐǌǇ�ĚŽ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝĂ�ŝ�ƵŵŝĞƑđ�ƉſǍŶŝĞũ�ŶĂ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�

ŽĐǌƵ�ǁ�ŵŝĞũƐĐƵ͕�ǁ�ŬƚſƌĞ�ĐǌħƐƚŽ�ƉĂƚƌǌǇƐǌ�;ŬůƵĐǌŽǁĞ�ƐųŽǁĂ͕�ǁǌŽƌǇ͕�ĚĂƚǇ͕�ŝĚĞĞͿ͕

� ĚďĂũ�Ž�ƉŽƌǌČĚĞŬ�ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ͕�ĐŝƐǌħ�ŝ�ƐƉŽŬſũ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ŶĂƵŬŝ͕

� ǁǌƌŽŬŽǁĐǇ�ŵŽŐČ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ� ĚƵǏŽ� ƐŬŽƌǌǇƐƚĂđ� ǌ� ƚĂŬŝĐŚ� ƚĞĐŚŶŝŬ� ƵŵǇƐųŽǁǇĐŚ� ũĂŬ� ŶƉ͘�

ŵĂƉǇ�ƉĂŵŝħĐŝ�ŽƌĂǌ�ŽďƌĂǌŽǁĂŶŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ĚŽ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝĂ͘

:ĂŬŝ�ũĞƐƚ�dǁſũ�ƉŽŵǇƐų�ŶĂ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŝĞ�ƐŽďŝĞ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ͍

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

:ĞƑůŝ��ũĞƐƚĞƑ��^Bh�,Kt��D͗

� ǁ ĐǌĂƐŝĞ� ŶĂƵŬŝ� ǌĂĚďĂũ� Ž� ĐŝƐǌħ͘� EŝĞ� ƐųƵĐŚĂũ� ǏĂĚŶĞũ� ŵƵǌǇŬŝ� ǁ� ƚůĞ͕� ƉŽĚĐǌĂƐ� ŶĂƵŬŝ�

ŝ�ĐǌǇƚĂŶŝĂ�;ƉĞǁŶŝĞ�ďĂƌĚǌŽ�ůƵďŝƐǌ�ŵƵǌǇŬħͿ͕



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ��ϯ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϱ

ϮϮϮ

� ŽĚĐǌǇƚƵũ� ŶĂ� ŐųŽƐ ƚĞŬƐƚǇ� ĚŽ� ŶĂƵĐǌĞŶŝĂ� Ɛŝħ͕� ĂůďŽ� ŐųŽƑŶŽ� ũĞ� ƉŽǁƚĂƌǌĂũ͘� � �ǌǇƚĂũ� ǌ� ƌſǏŶČ�

ŝŶƚŽŶĂĐũČ͕�ŶƉ͘�ĚǇƐƚǇŶŐŽǁĂŶŝĞ͕�ǁƌǌĂƐŬůŝǁŝĞ͕�ƚĞĂƚƌĂůŶŝĞ͕�ǁŽůŶŽ͕�ƐǌǇďŬŽ͕�ŝƚƉ͕͘

� ũĞƑůŝ� ƚŽ� ŵŽǏůŝǁĞ͕� ƑƉŝĞǁĂũ͕� ƌĂƉƵũ͕� ƌǇŵƵũ� ŝ� ĚĞŬůĂŵƵũ͘� � dǇŵ� ƐƉŽƐŽďĞŵ� ǁŝĞĚǌĂ� ͣƐĂŵĂ�

ǁĞũĚǌŝĞ� �ŝ� ĚŽ� ŐųŽǁǇ͘͟� hųſǏ� ƉŝŽƐĞŶŬħ� ůƵď� ǁŝĞƌƐǌ� ǌ� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇĐŚ� Ɛųſǁ� ĚŽ�

ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝĂ͕

� ŵŽŶŽůŽŐ͕� ĚŝĂůŽŐ͕� ĚǇƐŬƵƐũĂ�ǁ� ŐƌƵƉŝĞ͕�ŵŝŶŝĚĞďĂƚĂ͕� � ƚŽ� ƚĞĐŚŶŝŬŝ� ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ� ƉƌǌǇĚĂƚŶĞ�

ǁ�dǁŽŝŵ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͕

� ŽƉŽǁŝĞĚǌ� ŬŽŵƵƑ� ƚŽ͕� ĐǌĞŐŽ� Ɛŝħ� ũƵǏ� ŶĂƵĐǌǇųĞƑ͘� WŽƉƌŽƑ� ŬŽŐŽƑ� Ž� ƉƌǌĞƉǇƚĂŶŝĞ�

ǌ�ŽƉĂŶŽǁĂŶĞŐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂųƵ͕

� ŬŽƌǌǇƐƚĂũ� ǌ� ŶĂŐƌǇǁĂŶŝĂ� ŝ� ƉſǍŶŝĞũƐǌĞŐŽ� ŽĚƐųƵĐŚŝǁĂŶŝĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�

ĚŽ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂŶŝĂ͕

� ǁ ĐǌĂƐŝĞ�ĐǌǇƚĂŶŝĂ�ǌĂĚĂǁĂũ�ƐŽďŝĞ�ƉǇƚĂŶŝĂ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ĐǌǇƚĂŶĞũ�ƚƌĞƑĐŝ͕

� ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ� ƐųƵĐŚŽǁĐǇ� ƐŬŽƌǌǇƐƚĂũČ�ǁŝĞůĞ� ǌ� ƚĂŬŝĐŚ� ŶĂƚƵƌĂůŶǇĐŚ� ǁǌŵĂĐŶŝĂĐǌǇ� ƉĂŵŝħĐŝ�

ũĂŬ�ƌǇƚŵ�ŝ�ƌǇŵ͘

:ĂŬŝ�ũĞƐƚ�dǁſũ�ƉŽŵǇƐų�ŶĂ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŝĞ�ƐŽďŝĞ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ͍

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

:ĞƑůŝ��ũĞƐƚĞƑ��</E�^d�dz</�D͗

� ŬŽƌǌǇƐƚĂũ�ǌ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŷ�ŝ�ĞŬƐƉĞƌǇŵĞŶƚſǁ͘�EĂũůĞƉƐǌĞ�ǌĂũħĐŝĂ�ĚůĂ�ĐŝĞďŝĞ�ƚŽ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ͕�

ŐĚǌŝĞ�ŵŽǏĞƐǌ�ƉƌſďŽǁĂđ�ŶŽǁǇĐŚ�ƌǌĞĐǌǇ�ŝ�ǁǇŵŝĞŶŝĂđ�Ɛŝħ�ƐǁŽŝŵŝ�ƉƌǌĞǏǇĐŝĂŵŝ͕

� ĚŽ�ŶĂƵŬŝ�ǁųČĐǌ�ŐĞƐƚǇŬƵůĂĐũħ�ŝ�ŽĚŐƌǇǁĂŶŝĞ�ĐǌǇƚĂŶǇĐŚ�ƚƌĞƑĐŝ͕�ƉŽŬĂǏ�ƉŽũħĐŝĂ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�

ƌƵĐŚſǁ�ŝ�ŐĞƐƚſǁ͕

� ŽĚĞŐƌĂũ�ŬƌſƚŬČ�ƐĐĞŶŬħ͕ ƐŬĞĐǌ�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ǌ�ǌĂĚĂŶČ�ůĞŬĐũČ͕



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ��ϯ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϱ

ϮϮϯ

� ƉŽǁƚĂƌǌĂũČĐ�ůĞŬĐũĞ͕�ĐŚŽĚǍ�ƉŽ�ƉŽŬŽũƵ͕�ĂůďŽ�ŝĚǍ�ŶĂ�ƐƉĂĐĞƌ͕

� ǁǇŬŽŶƵũ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ĂŶŐĂǏƵũČĐĞ�ƌƵĐŚŽǁŽ͕�ŬŽŶƐƚƌƵƵũ�ŵŽĚĞůĞ͕

� ƐųƵĐŚĂũ�ŝŶŶǇĐŚ�ŝ�ĚǇƐŬƵƚƵũ�Ž�ƐǁŽŝĐŚ�ŬŽŶĐĞƉĐũĂĐŚ͕

� ŬƌŽŬĂŵŝ� ŶĂŬƌĞƑů� ǁǇŝŵĂŐŝŶŽǁĂŶČ� ůŝŶŝħ� ǁǌŽƌƵ� ĐŚĞŵŝĐǌŶĞŐŽ͕� ĚĂƚħ͕� ƐųŽǁŽ͕� ŬƐǌƚĂųƚ�

ƉĂŷƐƚǁĂ�ĐǌǇ�ŵĂƉħ�ƐǌůĂŬƵ͕�ŝƚƉ͕͘

� ƌſď� ŶŽƚĂƚŬŝ� ŬŽůŽƌŽǁǇŵŝ� ƉŝƐĂŬĂŵŝ͕� ƉŽĚĐǌĂƐ� ƉŝƐĂŶŝĂ� ŬŽƌǌǇƐƚĂũ� ǌ� ƌſǏŶǇĐŚ� ͣĐǌĐŝŽŶĞŬ͟�

;ŬƐǌƚĂųƚ�ƉŝƐŵĂ�ŝ�ǁŝĞůŬŽƑđ�ůŝƚĞƌͿ͕

� ŬŝŶĞƐƚĞƚǇĐǇ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ� ĚƵǏŽ� ŬŽƌǌǇƐƚĂũČ� ǌ� ǁǇĐŝĞĐǌĞŬ͕� ĚŽ� ŵƵǌĞƵŵ͕�

ŶĂ�ǁǇƐƚĂǁħ� � ůƵď� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͕� ŝƚĚ͘�ŽƌĂǌ� ŝŶŶǇĐŚ� ǌĂũħđ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ�ǁ� ƚĞƌĞŶŝĞ͕�

ƚĂŬŝĐŚ�ũĂŬ͗�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ďĂĚĂǁĐǌĞ͕�ǁǇǁŝĂĚǇ͕�ĂŶŬŝĞƚǇ͕�ŝƚƉ͘
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