
�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϭ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϭ

ϭϳϮ

�ŶŬŝĞƚĂ�ƐŬųŽŶŶŽƑĐŝ�ǌĂǁŽĚŽǁǇĐŚ�
;ĂƵƚŽƌ͗�:͘�tŽƌŽŶŝĞĐŬĂ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƉƌŽƉŽǌǇĐũŝ��͘��͘�<ůŝŵŽǁĂͿ

/ŶƐƚƌƵŬĐũĂ

WƌǌǇƉƵƐǌĐǌĂůŶŝĞ� ƉŽƚƌĂĨŝƐǌ� ǁǇŬŽŶĂđ� ǁŝĞůĞ� ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ͘� :ĞƑůŝ� ũĞĚŶĂŬ� ŵſŐųďǇƑ� ;ŵŽŐųĂďǇƑͿ� ǁǇďŝĞƌĂđ͕� ƚŽ�
ŬƚſƌǇ�ƌŽĚǌĂũ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ďĂƌĚǌŝĞũ��ŝ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ͍

t� ŬĂǏĚǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ� ǌĂĚĂŶŝĂ�ǁǇďŝĞƌǌ� ũĞĚŶČ� ǌ� ĚǁſĐŚ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ� ;ͣĂ͟� ůƵď� ͣď͟Ϳ� ŝ� ǌĂǌŶĂĐǌ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ�
ŽƚĂĐǌĂũČĐ� ŬſųŬŝĞŵ ǁųĂƑĐŝǁČ� ůŝƚĞƌħ�ŶĂ�ĂƌŬƵƐǌƵ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ͘�t�ǁǇũČƚŬŽǁǇĐŚ�ƉƌǌǇƉĂĚŬĂĐŚ�ŵŽǏĞƐǌ�ŶŝĐ�
ŶŝĞ�ǁǇďƌĂđ͕�ůƵď�ǁǇďƌĂđ�ŽďǇĚǁĂ�ƌŽĚǌĂũĞ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ͘

�Ž�ǁŽůŝƐǌ͍

ŶƵŵĞƌ�
ƉǇƚĂŶŝĂ

ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ�ͣĂ͟ ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ�ͣď͟

ϭ͘ ,ŽĚŽǁĂđ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂ�ůƵď�ƵƉƌĂǁŝĂđ�ƌŽƑůŝŶǇ͘ KďƐųƵŐŝǁĂđ�ŵĂƐǌǇŶǇ�;ŶƉ͘�ǁŝĞƌƚĂƌŬħ͕�ƌŽďŽƚ�
ŬƵĐŚĞŶŶǇ͕�ŵĂƐǌǇŶħ�ĚŽ�ƐǌǇĐŝĂͿ

Ϯ͘ KƉŝĞŬŽǁĂđ�Ɛŝħ�ŽƐŽďČ�ĐŚŽƌČ͕�ĚďĂđ�
Ž�ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ŶŝČ�ůĞŬſǁ

tǇŬŽŶǇǁĂđ�ǁǇŬƌĞƐǇ͕�ǌĞƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͕�
ƐĐŚĞŵĂƚǇ�ůƵď�ƉƌŽƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�
ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞ

ϯ͘ tǇƌĂǏĂđ�ŶĂ�ƉŝƑŵŝĞ�ƐǁŽũĞ�ŵǇƑůŝ�;ƉŝƐĂđ�ǁŝĞƌƐǌĞ͕�
ŽƉŽǁŝĂĚĂŶŝĂ͕�ƉĂŵŝħƚŶŝŬŝͿ

KďƐĞƌǁŽǁĂđ�ƌŽǌǁſũ�ƌŽƑůŝŶ�ŝ�ǌǁŝĞƌǌČƚ

ϰ͘ tǇŬŽŶǇǁĂđ�ƌſǏŶĞ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚǇ͕�ǁǇƌŽďǇ�;ŶƉ͘�
ǌ�ĚƌĞǁŶĂ͕�ƚŬĂŶŝŶǇ͕�ŵĞƚĂůƵ͕�ƐŬųĂĚŶŝŬſǁ�
ƐƉŽǏǇǁĐǌǇĐŚͿ

^ƉƌǌĞĚĂǁĂđ�ůƵď�ƌĞŬůĂŵŽǁĂđ�ƚŽǁĂƌǇ

ϱ͘ hĐǌǇđ�Ɛŝħ�ũħǌǇŬĂ�ŽďĐĞŐŽ͕�ƚųƵŵĂĐǌǇđ�ƚĞŬƐƚǇ DŝĞđ�ĚŽ�ĐǌǇŶŝĞŶŝĂ�ǌ�ǁǇĚĂǁŶŝĐƚǁĂŵŝ�
ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇŵŝ�Ž�ŵƵǌǇĐĞ͕�ƉůĂƐƚǇĐĞ͕�ƚĞĂƚƌǌĞ

ϲ͘ �ĂũŵŽǁĂđ�Ɛŝħ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂŵŝ dųƵŵĂĐǌǇđ�ŝŶŶǇŵ͕�ũĂŬ�ŵĂũČ�ĐŽƑ�ǌƌŽďŝđ

ϳ͘ KƌŐĂŶŝǌŽǁĂđ�ǁǇƐƚĂǁħ�ƉƌĂĐ͕�ŬŽŶŬƵƌƐ�
ƌĞĐǇƚĂƚŽƌƐŬŝ͕�ĚǇƐŬŽƚĞŬħ͕�ƉŽŬĂǌ�ŵŽĚǇ͕�ǁǇĐŝĞĐǌŬħ

KďƐųƵŐŝǁĂđ�ƐƉƌǌħƚ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ�
ĚŽŵŽǁĞŐŽ͕�ƉŽũĂǌĚǇ͕�ŵĂƐǌǇŶǇ

ϴ͘ hĚǌŝĞůĂđ�ƌĂĚ�ŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ �ǇǁĂđ�ǁ�ƚĞĂƚƌǌĞ͕�ŵƵǌĞƵŵ͕�ŶĂ�ǁǇƐƚĂǁŝĞ�
ƐǌƚƵŬŝ

ϵ͘ EĂƉƌĂǁŝĂđ�ƌſǏŶŽƌŽĚŶĞ�ƌǌĞĐǌǇ�;ƵďƌĂŶŝĂ͕�ƐƉƌǌħƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶŽ�ʹ ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶǇͿ

tǇƐǌƵŬŝǁĂđ�ŝ�ƉŽƉƌĂǁŝĂđ�ďųħĚǇ�ǁ�ƚĞŬƐƚĂĐŚ͕�
ƚĂďůŝĐĂĐŚ͕�ƌǇƐƵŶŬĂĐŚ

ϭϬ͘ WƌŽǁĂĚǌŝđ�ƉƌĂĐĞ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĂůŶĞ�ǌ�ďŝŽůŽŐŝŝ ZŽďŝđ�ŽďůŝĐǌĞŶŝĂ͕�ƌĂĐŚƵŶŬŝ

ϭϭ͘ WƌĂĐŽǁĂđ�ǁ�ƐĂĚǌŝĞ͕�ŽŐƌŽĚǌŝĞ͕�ŶĂ�ĚǌŝĂųĐĞ� �ŶĂůŝǌŽǁĂđ�ƐĐŚĞŵĂƚǇ�ďƵĚŽǁǇ�ŽĚďŝŽƌŶŝŬſǁ�



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϭ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϭ

ϭϳϯ

ƌĂĚŝŽǁǇĐŚ�ŝ�ƚĞůĞǁŝǌǇũŶǇĐŚ͕�ǁǇŬƌŽũĞ�ŽĚǌŝĞǏǇ͕�
ƉƌǌĞƉŝƐǇ�ŬƵůŝŶĂƌŶĞ�

ϭϮ͘ ZŽǌǁŝČǌǇǁĂđ�ǌĂŝƐƚŶŝĂųĞ�ŵŝħĚǌǇ�ůƵĚǍŵŝ�ŬŽŶĨůŝŬƚǇ tǇŬŽŶǇǁĂđ�ƌǇƐƵŶŬŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ�;ƐƉƌĂǁĚǌĂđ�
ũĞ͕�ŬŽƌǇŐŽǁĂđͿ

ϭϯ͘ ZŽďŝđ�ǌĚũħĐŝĂ ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶĞ͕�ŵĂůŽǁĂđ͕�ƚĂŷĐǌǇđ WƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂđ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ǌ�ƌŽƑůŝŶĂŵŝ

ϭϰ͘ EĂƉƌĂǁŝĂđ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ŝ�ĂƉĂƌĂƚƵƌħ�ŵĞĚǇĐǌŶČ EŝĞƑđ�ƉŽŵŽĐ�ƉŽƐǌŬŽĚŽǁĂŶǇŵ�ǁ�ǁǇƉĂĚŬƵ

ϭϱ͘ ^ŬƌƵƉƵůĂƚŶŝĞ�ǁǇŬŽŶǇǁĂđ�ƉŽǁŝĞƌǌŽŶČ�ƉƌĂĐħ�
;ŽƉŝƐǇ͕�ƉŽŵŝĂƌǇ͕�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂͿ

tǇƌĂǏĂđ�ǁųĂƐŶĞ�ƉƌǌĞǏǇĐŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ƌǇƐƵŶĞŬ͕�
ŵƵǌǇŬħ͕�ǁŝĞƌƐǌ

ϭϲ͘ tǇŬŽŶǇǁĂđ�ĂŶĂůŝǌǇ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇũŶĞ WƌǌǇũŵŽǁĂđ�ŝ�ůĞĐǌǇđ�ĐŚŽƌǇĐŚ͕�ƌŽǌŵĂǁŝĂđ�
ǌ�Ŷŝŵŝ

ϭϳ͘ �ŵŝĞŶŝĂđ�ǁǇƐƚƌſũ͕�ŽǌĚĂďŝĂđ�ƐǁŽũĞ�ŽƚŽĐǌĞŶŝĞ DŽŶƚŽǁĂđ�ŝ�ŶĂƉƌĂǁŝĂđ�ƌſǏŶĞ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵǇ͕�
ƉƌǌǇƌǌČĚǇ͕�ŵĂƐǌǇŶǇ�;ŶƉ͘�ƐĂŵŽĐŚŽĚǇ͕�
ƌŽǁĞƌǇͿ

ϭϴ͘ WƌŽǁĂĚǌŝđ�ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ�ĚŽ ƚĞĂƚƌƵ͕�ŵƵǌĞƵŵ͕�ƌĂũĚǇ�
ƚƵƌǇƐƚǇĐǌŶĞ͕�ŝƚƉ͘

�ǇƐŬƵƚŽǁĂđ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�
ǌ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌČ�ŝ�ƐǌƚƵŬČ

ϭϵ͘ ZĞƉĞƌŽǁĂđ�ƵƐǌŬŽĚǌŽŶČ�ǌĂďĂǁŬħ͕�ǏĞůĂǌŬŽ�ůƵď�
ŝŶŶǇ�ĚƌŽďŶǇ�ƐƉƌǌħƚ

WƌǌĞƌǇƐŽǁǇǁĂđ�ƌǇƐƵŶŬŝ͕�ŶĂƉŝƐǇ͕�ŵĂƉǇ

ϮϬ͘ tĂůĐǌǇđ�ǌĞ�ƐǌŬŽĚŶŝŬĂŵŝ�ŝ�ĐŚŽƌŽďĂŵŝ�ƌŽƑůŝŶ KďƐųƵŐŝǁĂđ�ŬŽŵƉƵƚĞƌǇ͕�ƉŝƐĂđ�ŶĂ�ŵĂƐǌǇŶŝĞ

Ϯϭ͘ WƌǌĞďǇǁĂđ�ǁƑƌſĚ�ůƵĚǌŝ͕�ƵĚǌŝĞůĂđ�ŝŵ�ƉŽŵŽĐǇ�
ŝ�ƑǁŝĂĚĐǌǇđ�ĚƌŽďŶĞ�ƵƐųƵŐŝ

^ŬųĂĚĂđ�ƌſǏŶĞ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ͕�ŵĂũƐƚĞƌŬŽǁĂđ

ϮϮ͘ WůĂŶŽǁĂđ�ǁǇĚĂƚŬŝ͕�ƐƉŽƌǌČĚǌĂđ�ďŝůĂŶƐ�ŬŽƐǌƚſǁ �Ǉđ�ŶĂ�ǁƐŝ�ŝ�ďƌĂđ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ǌĂũħĐŝĂĐŚ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝĐŚ�

Ϯϯ͘ >ĞƉŝđ�ǌ�ŐůŝŶǇ�ůƵď�ŵŽĚĞůŝŶǇ tħĚƌŽǁĂđ�ŝ�ŽďƐĞƌǁŽǁĂđ�ŶĂƚƵƌħ

Ϯϰ͘ WŽƌǌČĚŬŽǁĂđ�ŶŽƚĂƚŬŝ͕�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ͕�ƌĂĐŚƵŶŬŝ �ǌǇƚĂđ�ĐǌĂƐŽƉŝƐŵĂ�ŝ�ŬƐŝČǏŬŝ�Ž�ƚĞŵĂƚǇĐĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ

Ϯϱ͘ �ĂǁŝĞƌĂđ�ŶŽǁĞ�ǌŶĂũŽŵŽƑĐŝ ZǇƐŽǁĂđ͕�ŐƌĂđ�ŶĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĐŝĞ͕�
ĚĞŬůĂŵŽǁĂđ



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�ϭ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϭ

ϭϳϰ

�ƌŬƵƐǌ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ĚŽ��ŶŬŝĞƚǇ�ƐŬųŽŶŶŽƑĐŝ�ǌĂǁŽĚŽǁǇĐŚ

/ŵŝħ ŝ�ŶĂǌǁŝƐŬŽ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

/ // /// /s s

ϭĂ

ϯď

ϲĂ

Ͳ

Ͳ

ϭϬĂ

ϭϭĂ

ϭϯď

ϭϲĂ

Ͳ

Ͳ

ϮϬĂ

Ͳ

Ͳ

ϮϮď

Ϯϯď

Ͳ

ϭď

ϰĂ

Ͳ

ϳď

ϵĂ

Ͳ

ϭϭď

ϭϰĂ

Ͳ

ϭϳď

ϭϵĂ

Ͳ

Ͳ

ϮϭĂ

Ͳ

Ͳ

Ϯϰď

ϮĂ

ϰď

ϲď

ϴĂ

Ͳ

Ͳ

ϭϮĂ

ϭϰď

ϭϲď

ϭϴĂ

Ͳ

Ͳ

ϮϭĂ

Ͳ

Ͳ

Ͳ

ϮϱĂ

Ϯď

ϱĂ

Ͳ

Ͳ

ϵď

ϭϬď

ϭϮď

ϭϱĂ

Ͳ

Ͳ

ϭϵď

ϮϬď

Ͳ

ϮϮĂ

Ͳ

ϮϰĂ

Ͳ

ϯĂ

ϱď

ϳĂ

ϴď

Ͳ

Ͳ

ϭϯĂ

ϭϱď

ϭϳĂ

ϭϴď

Ͳ

Ͳ

Ͳ

Ͳ

ϮϯĂ

Ͳ

Ϯϱď

3�«««�� d͙͙͙͙͙͙ �͙͙͙͙͘͘ �͙͙͙͙͘͘ �͙͙͙͙͘

�ƌſĚųŽ͗�^ŽųƚǇƐŝŷƐŬĂ�'͕͘�tŽƌŽŶŝĞĐŬĂ�:͘�;ƌĞĚ͘Ϳ͕�WƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŐŝŵŶĂǌũƵŵ�ĚŽ�ǁǇďŽƌƵ�
ǌĂǁŽĚƵ͕�<Kt��ŝh͕�tĂƌƐǌĂǁĂ�ϮϬϬϭ͘

Z���D



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�Ϯ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϭ

ϭϳϱ

DĂƚĞƌŝĂųǇ�ƐǌŬŽůĞŶŝŽǁĞ�ĚůĂ�ƵĐǌŶŝĂ�ŬůĂƐǇ�//

ͣ^ŬųŽŶŶŽƑđ� ǌĂǁŽĚŽǁĂ͟� ƚŽ� ƚĞŶĚĞŶĐũĂ� ĚŽ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ƵŬŝĞƌƵŶŬŽǁĂŶĞŐŽ� ŶĂ� ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĞ�
ƉĞǁŶǇĐŚ� ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ� ǁ� ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ� ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ͕� Ă� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞ� ũĂŬČƑ� ĚǌŝĞĚǌŝŶČ� ųČĐǌǇ� Ɛŝħ�
ǌǁǇŬůĞ�ǌĞ�ƐŬųŽŶŶŽƑĐŝČ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ǁ�ŶŝĞũ�ƉĞǁŶǇĐŚ�ĚǌŝĂųĂŷ͘

ͣ�ŶŬŝĞƚĂ�ƐŬųŽŶŶŽƑĐŝ�ǌĂǁŽĚŽǁǇĐŚ͟�ďĂĚĂ�ƚĞŶĚĞŶĐũĞ�ĚŽ�ǌĂũŵŽǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵ�ƌŽĚǌĂũĞŵ�
ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ͘��ĂŵŝĞƐǌĐǌŽŶǇ�ƉŽŶŝǏĞũ�ƉŽĚǌŝĂų�ǌĂǁŽĚſǁ�ŶĂ�ϱ�ŐƌƵƉ�ƉŽ�ƌĂǌ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝų�
�͘� �͘� <ůŝŵŽǁ͘� KƉŝĞƌĂũČĐ� Ɛŝħ� ŶĂ� ǌĂųŽǏĞŶŝĂĐŚ� ũĞŐŽ� ƚĞŽƌŝŝ� ƉƌĞǌĞŶƚƵũĞŵǇ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌǇƐƚǇŬħ� ƚǇĐŚ�
ŐƌƵƉ� ǌĂǁŽĚŽǁǇĐŚ͕� ŬƚſƌĂ� ǌĂǁŝĞƌĂ� ŽƉŝƐǇ� ƉƌǌǇŬųĂĚŽǁǇĐŚ� ǌĂǁŽĚſǁ� ŽƌĂǌ� ǁǇŵĂŐĂŷ�
ƉƐǇĐŚŽĨŝǌǇĐǌŶǇĐŚ�
ŝ�ƉƌǌĞĐŝǁǁƐŬĂǌĂŷ�ǌĚƌŽǁŽƚŶǇĐŚ͗ 

��BKt/�<�Ͳ ��BKt/�<

'ƌƵƉĂ�ƚĂ�ŽďĞũŵƵũĞ�ǌĂǁŽĚǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ƉƌĂĐČ�ǁǇŵĂŐĂũČĐČ�ƐƚĂųĞŐŽ�ŬŽŶƚĂŬƚƵ�ǌ�ůƵĚǍŵŝ͕�Ă�ǁŝħĐ�
ǁƐǌħĚǌŝĞ�ƚĂŵ͕�ŐĚǌŝĞ�ǌĂĐŚŽĚǌŝ�ŬŽŶŝĞĐǌŶŽƑđ�ƉƌǌĞďǇǁĂŶŝĂ�ǌ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞŵ͕�ŬůŝĞŶƚĞŵ͕�ƉĂĐũĞŶƚĞŵ͕�
ŬŽŶƚƌĂŚĞŶƚĞŵ͕�ǁƐƉſůŶŝŬŝĞŵ͘�tǇŵĂŐĂ�ŽŶĂ�ǌ�ƌĞŐƵųǇ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ųĂƚǁĞŐŽ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ�
ǌ� ůƵĚǍŵŝ͘� tƐŬĂǌĂŶĞ� ƐČ� ƌſǁŶŝĞǏ� ŵŝħĚǌǇ� ŝŶŶǇŵŝ͗� ƉŽŐŽĚŶĞ� ƵƐƉŽƐŽďŝĞŶŝĞ͕� ƚĂŬƚ͕� ǏǇĐǌůŝǁŽƑđ͕�
ƵĐǌĐŝǁŽƑđ͕�ĐŝĞƌƉůŝǁŽƑđ͕�ĚǇƐŬƌĞĐũĂ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƌŽǌǁĂŐĂ�ŝ�ŽƉĂŶŽǁĂŶŝĞ͘��ħĚČ�ƚŽ�ǌĂǁŽĚǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�
ǌ͗� ŶĂƵĐǌĂŶŝĞŵ� ŝ� ǁǇĐŚŽǁĂŶŝĞŵ͕� ƵƐųƵŐĂŵŝ� ŝ� ŚĂŶĚůĞŵ͕� ŽƉŝĞŬČ� ŵĞĚǇĐǌŶČ͕� ƵĚǌŝĞůĂŶŝĞŵ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ŝ� ƉŽƌĂĚ͕� ŶƉ͗͘� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů͕� ůĞŬĂƌǌ͕� ƉŝĞůħŐŶŝĂƌŬĂ͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐ͕� ĂĚǁŽŬĂƚ͕� ƐħĚǌŝĂ͕�
ƐƉƌǌĞĚĂǁĐĂ͕� ĚǌŝĞŶŶŝŬĂƌǌ͕� ŬĞůŶĞƌ͕� ŵĞŶĞĚǏĞƌ͕� ƉƌĞǌĞŶƚĞƌ� ƌĂĚŝŽǁǇ ŝ� ƚĞůĞǁŝǌǇũŶǇ͕� ƐƚĞǁĂƌĚĞƐĂ�
ŝ�ŝŶŶĞ͘�WƌǌĞĐŝǁǁƐŬĂǌĂŶŝĂŵŝ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞŐŽ�ǌĂǁŽĚƵ�ŵŽŐČ�ďǇđ͗�ǁĂĚĂ�ǁǇŵŽǁǇ͕�
ŶŝĞĚŽƐųƵĐŚ� ƵƚƌƵĚŶŝĂũČĐǇ� ŬŽŶƚĂŬƚ� ǌ� ŽƚŽĐǌĞŶŝĞŵ͕� ƉƌǌĞǁůĞŬųĞ� ĐŚŽƌŽďǇ� ƐŬſƌǇ͕� ǁŝĚŽĐǌŶĞ�
ǌŶŝĞŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ�ƚǁĂƌǌǇ͕�ǌĂďƵƌǌĞŶŝĂ�ƌſǁŶŽǁĂŐŝ�ŝƚƉ͘

��BKt/�<�Ͳ d��,E/<�

t� ŐƌƵƉŝĞ� ƚĞũ� ǌŶĂũĚƵũČ� Ɛŝħ� ǌĂǁŽĚǇ͕� ǁ� ŬƚſƌǇĐŚ� ƉƌĂĐĂ� ǌǁŝČǌĂŶĂ� ũĞƐƚ� ǌ� ǁǇĚŽďǇǁĂŶŝĞŵ�
ŝ� ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĞŵ� ƐƵƌŽǁĐſǁ͕� ŽďƌſďŬČ� ƌſǏŶŽƌŽĚŶǇĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕� ƉƌŽĚƵŬĐũČ� Ěſďƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŶǇĐŚ͕� ĞŬƐƉůŽĂƚĂĐũČ� ƵƌǌČĚǌĞŷ͘� �ħĚČ� ƚŽ� ŶĂ� ƉƌǌǇŬųĂĚ� ƚĂŬŝĞ� ǌĂǁŽĚǇ͕� ũĂŬ͗� ŵĞĐŚĂŶŝŬ�
ƉŽũĂǌĚſǁ ƐĂŵŽĐŚŽĚŽǁǇĐŚ͕ ŵĞĐŚĂŶŝŬ ŵĂƐǌǇŶ ŝ�ƵƌǌČĚǌĞŷ�ƉƌǌĞŵǇƐųŽǁǇĐŚ͕�ŵĞĐŚĂŶŝŬ�ŽďƌſďŬŝ�
ƐŬƌĂǁĂŶŝĞŵ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͕�ŵŽŶƚĞƌ�ĂƉĂƌĂƚƵƌǇ�ƌĂĚŝŽǁŽͲƚĞůĞǁŝǌǇũŶĞũ͕�ĞůĞŬƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝŬ͕�ĞůĞŬƚƌǇŬ͕�
ŬƌĂǁŝĞĐ͕� ŬƵĐŚĂƌǌ͕� ƉŝĞŬĂƌǌ͕� ĐŝĂƐƚŬĂƌǌ͕� ĐƵŬŝĞƌŶŝŬ͕� ŵƵƌĂƌǌ͕� ĐŝĞƑůĂ͕� ƐƚŽůĂƌǌ͕� ŝŶǏǇŶŝĞƌ� ďƵĚŽǁůĂŶǇ͕�
ŝŶǏǇŶŝĞƌ� ŵĞĐŚĂŶŝŬ͕� ŝŶǏǇŶŝĞƌ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŝƚƉ͘� t� ƚĞũ� ŐƌƵƉŝĞ� ǌĂǁŽĚſǁ� ǁǇŵĂŐĂŶĞ� ƐČ͕� ŵŝħĚǌǇ�
ŝŶŶǇŵŝ� ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ� ĐĞĐŚǇ͗� ĚŽďƌĂ� ƐƉŽƐƚƌǌĞŐĂǁĐǌŽƑđ͕� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ� ŽďƐĞƌǁĂĐũŝ͕�
ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑđ͕� ǌĚŽůŶŽƑđ� ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐũŝ� ƵǁĂŐŝ͕� ŽƉĂŶŽǁĂŶŝĞ͕� ĚŽŬųĂĚŶŽƑđ͕� ŽďŽǁŝČǌŬŽǁŽƑđ͘�
WƌǌĞĐŝǁǁƐŬĂǌĂŶŝĂŵŝ� ĚŽ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ� ƚǇĐŚ� ǌĂǁŽĚſǁ�ŵŽŐČ�ďǇđ͗�ǁĂĚǇ�ǁǌƌŽŬƵ͕� ŶŝĞĚŽƐųƵĐŚ͕�
ǌĂďƵƌǌĞŶŝĂ� ƌſǁŶŽǁĂŐŝ͕�ĂůĞƌŐŝĞ� ƐŬſƌŶĞ͕�ǁĂĚǇ�ƐĞƌĐĂ͕� ƐŬƌǌǇǁŝĞŶŝĞ�ŬƌħŐŽƐųƵƉĂ� ŝ� ŝŶŶĞ�ƉŽǁĂǏŶĞ�
ƐĐŚŽƌǌĞŶŝĂ�;ũĞƑůŝ�ǁǇƐƚħƉƵũČ�ʹ ǁƐŬĂǌĂŶĂ�ũĞƐƚ�ŬŽŶƐƵůƚĂĐũĂ�ůĞŬĂƌƐŬĂͿ͘



�ĂųČĐǌŶŝŬ�Ŷƌ�Ϯ DŽĚƵų�Ϯ͘Ϭϭ͘ϭ

ϭϳϲ

��BKt/�<�Ͳ WZ�zZK��

�Ž�ƚĞũ�ŐƌƵƉǇ�ǌĂůŝĐǌĂ�Ɛŝħ�ǌĂǁŽĚǇ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ƉƌĂĐĂ�ǁǇŵĂŐĂ�ŬŽŶƚĂŬƚƵ�ǌ�ƉƌǌǇƌŽĚČ͗�ǌǁŝĞƌǌħƚĂŵŝ͕�
ƌŽƑůŝŶĂŵŝ͕�ǌ�ŝĐŚ�ƉŝĞůħŐŶĂĐũČ͕�ƵƉƌĂǁČ͕�ŚŽĚŽǁůČ͕�Ă�ƉŽŶĂĚƚŽ�ǌ�ƌſǏŶǇŵŝ�ǌũĂǁŝƐŬĂŵŝ�ǌĂĐŚŽĚǌČĐǇŵŝ�
ǁ�ƉƌǌǇƌŽĚǌŝĞ͘� WƌǌǇŬųĂĚŽǁĞ� ǌĂǁŽĚǇ� ƚŽ͗� ďŝŽůŽŐ͕�ŵŝŬƌŽďŝŽůŽŐ͕�ǁĞƚĞƌǇŶĂƌǌ͕� ǌŽŽƚĞĐŚŶŝŬ͕� ůĞƑŶŝŬ͕�
ƌǇďĂŬ͕�ƌŽůŶŝŬ͕�ŽŐƌŽĚŶŝŬ͕�ƐĂĚŽǁŶŝŬ͕�ƉƐǌĐǌĞůĂƌǌ͕�ŚŽĚŽǁĐĂ�ǌǁŝĞƌǌČƚ�ŝ�ŝŶŶĞ͘��ĂǁŽĚǇ�ƚĞ�ǁǇŵĂŐĂũČ�
ǌĂŵŝųŽǁĂŶŝĂ� ĚŽ� ƉƌǌǇƌŽĚǇ͕� ƉŽĐǌƵĐŝĂ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ͕� ǌĚŽůŶŽƑĐŝ� ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ŽďƐĞƌǁĂĐũŝ͕�
ƐƉŽƐƚƌǌĞŐĂǁĐǌŽƑĐŝ͕� ĚŽŬųĂĚŶŽƑĐŝ͕� ǌƌſǁŶŽǁĂǏĞŶŝĂ� ŽƌĂǌ� ĚƵǏĞũ� ƐƉƌĂǁŶŽƑĐŝ� ĨŝǌǇĐǌŶĞũ͘�
WƌǌĞĐŝǁǁƐŬĂǌĂŶŝĂŵŝ͕� ǌĂůĞǏŶŝĞ� ŽĚ� ǌĂǁŽĚƵ� ŝ� ƐƚĂŶŽǁŝƐŬĂ� ƉƌĂĐǇ͕� ŵŽŐČ� ďǇđ͗ ĐŚŽƌŽďĂ�
ƌĞƵŵĂƚǇĐǌŶĂ͕� ĐŚŽƌŽďǇ� ĚƌſŐ� ŵŽĐǌŽǁǇĐŚ͕� ƐŬſƌǇ� ƌČŬ͕� ĂůĞƌŐŝĂ͕� ĚƵǏĂ� ǁĂĚĂ� ǁǌƌŽŬƵ͕� ĚƵǏĞ�
ƐŬƌǌǇǁŝĞŶŝĞ�ŬƌħŐŽƐųƵƉĂ͕�ǌĂďƵƌǌĞŶŝĂ�ƌſǁŶŽǁĂŐŝ͕�ǁĂĚǇ�ƐĞƌĐĂ�ŝ�ŝŶŶĞ͘

��BKt/�<�ʹ ��E��ͬ�^z^d�D��E�<Mt���������������������������������

'ƌƵƉĂ� ƚĂ� ŽďĞũŵƵũĞ� ǌĂǁŽĚǇ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ƉŽƐųƵŐŝǁĂŶŝĞŵ� Ɛŝħ� ƐǇƐƚĞŵĞŵ� ǌŶĂŬſǁ� ŝ� ƉŽũħđ�
ƵŵŽǁŶǇĐŚ͕� ũĂŬ� ĐǇĨƌǇ͕� ǌŶĂŬŝ� ŬĂƌƚŽŐƌĂĨŝĐǌŶĞ͕� ǌŶĂŬŝ� ƐƚĞŶŽŐƌĂĨŝĐǌŶĞ͕� ŬŽĚǇ͕� ŐƌĂĨŝĐǌŶĞ� ǌŶĂŬŝ�
ũħǌǇŬŽǁĞ�;ŶƉ͘�ůŝƚĞƌǇͿ͕�ƐǇƐƚĞŵǇ�ŽǌŶĂŬŽǁĂŶŝĂ�ƉŽũħđ�ũħǌǇŬŽǁǇĐŚ�ŶĂƚƵƌĂůŶǇĐŚ�ŝ�ƐǌƚƵĐǌŶǇĐŚ͘��ħĚČ�
ƚŽ� ǌĂǁŽĚǇ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ŶĂƵŬĂŵŝ� ƑĐŝƐųǇŵŝ͕� ŶŝĞŬƚſƌǇŵŝ� ŚƵŵĂŶŝƐƚǇĐǌŶǇŵŝ͕� ŶƉ͗͘� ŝŶĨŽƌŵĂƚǇŬ͕�
ŵĂƚĞŵĂƚǇŬ͕� ĨŝǌǇŬ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŝƐƚĂ͕�ĞŬŽŶŽŵŝƐƚĂ͕�ĂƐƚƌŽŶŽŵ͕�ƚųƵŵĂĐǌ͕�ŬƌĞƑůĂƌǌ͕�ŬĂƌƚŽŐƌĂĨ͕� ƚĞĐŚŶŝŬ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ� ďƵĚŽǁůĂŶĞũ͕� ŬƐŝħŐŽǁǇ͕� ŬŽƌĞŬƚŽƌ� ŝƚƉ͘� tƐŬĂǌĂŶĞ� ĐĞĐŚǇ� ŽƐŽďŽǁŽƑĐŝ� ƚŽ͗�
ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑđ͕� ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŽƑđ͕� ǌĚŽůŶŽƑĐŝ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĞ͕� ĚŽŬųĂĚŶŽƑđ͕� ĚŽďƌĂ� ƉĂŵŝħđ͕�
ƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ� ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂŶŝĂ͕� ƐƉŽƐƚƌǌĞŐĂǁĐǌŽƑđ͕� ƐǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶŽƑđ ǁ� ĚǌŝĂųĂŶŝƵ͕� ǌĚŽůŶŽƑđ�
ƐŬƵƉŝĞŶŝĂ�ƵǁĂŐŝ�ŶŝĞǌďħĚŶĂ�ĚŽ�ǌĂƉŽďŝĞŐĂŶŝĂ�ƉŽŵǇųŬŽŵ�ŝ�ďųħĚŽŵ͘

��BKt/�<�Ͳ ��/�B�>EK_���Zdz^dz��E�

t�ŐƌƵƉŝĞ�ƚĞũ�ǌŶĂũĚƵũČ�Ɛŝħ�ǌĂǁŽĚǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝČ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶČ͗�ŵƵǌǇĐǌŶČ͕�ƉůĂƐƚǇĐǌŶČ͕�
ĂŬƚŽƌƐŬŽͲƐĐĞŶŝĐǌŶČ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũČ� ŝŵƉƌĞǌ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ͕�ǌ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĞŵ�ǁǇƌŽďſǁ� ůƵď�ƵƐųƵŐ�
Ž� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌǌĞ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇŵ͘��ħĚČ� ƚŽ� ƚĂŬŝĞ� ǌĂǁŽĚǇ͕� ũĂŬ�ŶƉ͗͘�ƉůĂƐƚǇŬ͕� ƌǌĞǍďŝĂƌǌ͕� ŬŽŶƐĞƌǁĂƚŽƌ�
ĚǌŝĞų� ƐǌƚƵŬŝ͕� ŵƵǌǇŬ͕� ĂŬƚŽƌ͕� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚ͕� ĚĞŬŽƌĂƚŽƌ� ǁŶħƚƌǌ͕� ŐƌĂǁĞƌ͕� ǌųŽƚŶŝŬ͕� ǌĚŽďŶŝŬ� ƐǌŬųĂ͕�
ƉƌŽũĞŬƚĂŶƚ�ŽĚǌŝĞǏǇ͕� ĨŽƚŽŐƌĂĨ�ŽƌĂǌ�ǁŝĞůĞ� ŝŶŶǇĐŚ͘�tƐŬĂǌĂŶĞ�ĐĞĐŚǇ�ŽƐŽďŽǁŽƑĐŝ� ƚŽ͗�ǁƌĂǏůŝǁŽƑđ�
ŶĂ� ƉŽƚƌǌĞďǇ� ŝŶŶǇĐŚ� ůƵĚǌŝ͕� ǁǇŽďƌĂǍŶŝĂ� ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŶĂ͕� ƚǁſƌĐǌĞ� ŵǇƑůĞŶŝĞ͕� ƵǌĚŽůŶŝĞŶŝĂ�
ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶĞ͕ ƵǌĚŽůŶŝĞŶŝĂ� ŵĂŶƵĂůŶĞ͕� ƐǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶŽƑđ͕� ĚŽŬųĂĚŶŽƑđ͕� ƌǇƚŵŝĐǌŶŽƑđ� ŝ� ƉƌĞĐǇǌũĂ͘�
WƌǌĞĐŝǁƐŬĂǌĂŶŝĂŵŝ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ŶŝĞŬƚſƌǇĐŚ�ǌĂǁŽĚſǁ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ŵŝħĚǌǇ�ŝŶŶǇŵŝ͗
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