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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

�ŝ� ĚĂůĂŵ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ĚƵŶŝĂ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͕� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƚĞůĂŚ�

ďĞƌŬĞŵďĂŶŐ� ƐĞĐĂƌĂ� ƉĞƐĂƚ͕ ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĂƚĂ� ĂŶƚĂƌ�

ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵƵĚĂŚ͕�ďĂŝŬ�ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐŝĨĂƚ�ƉƌŝďĂĚŝ�ŵĂƵƉƵŶ�ƚŝĚĂŬ͘�

EĂŵƵŶ�ŚĂů�ŝŶŝ�ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ďĂƌƵ�ĚŝŵĂŶĂ�ĂĚĂŶǇĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�

ǇĂŶŐ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ĚĂƚĂͲĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ŬĞƵŶƚƵŶŐĂŶ�ƉƌŝďĂĚŝ�ŵĞůĂůƵŝ�

ĐĂƌĂ�ǇĂŶŐ�ŝůůĞŐĂů ;�ǇďĞƌĐƌŝŵĞͿ͘ KůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŝƚƵ͕�ƐƵĂƚƵ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�

ƐĞƌǀĞƌ ƉĂĚĂ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ� ƐĂŶŐĂƚ� ƉĞŶƚŝŶŐ͕� ďĂŝŬ� ĚĂůĂŵ� ŬŽŶƚĞŬƐ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶŐŚŝŶĚĂƌŝ�ƐĞƌĂŶŐĂŶ�ĂƚĂƵ�ŬĞƐĞůĂŵĂƚĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ƉĂĚĂ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘

dŝŶŐŬĂƚ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĂŶŐĂƚ�ďĞƌƉĞŶŐĂƌƵŚ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�

ĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝ� ƐĞďƵĂŚ� ũĂƌŝŶŐĂŶ͕� ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ� ũŝŬĂ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ũĂƌŝŶŐĂŶ�

ůĞŵĂŚ�ŵĂŬĂ�ƌĞŶƚĂŶůĂŚ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƐĞƌĂŶŐĂŶͲƐĞƌĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂŶĐĂŵ�ůĂǇĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�

ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ� ũĂƌŝŶŐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�KůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ͕�ƐĞďƵĂŚ� ũĂƌŝŶŐĂŶ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŝĚĂŬ�

ďŽůĞŚ� ďĞƌĂĚĂ� ƉĂĚĂ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ǇĂŶŐ� ƌĞŶƚĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƐĞƌĂŶŐĂŶ͕ ďĂŶǇĂŬ� ƚĞŬŶŝŬ� ŝŶƚƌƵƐŝ�

ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂŶĐĂŵ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ũĂƌŝŶŐĂŶ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƉŽƌƚ ƐĐĂŶŶŝŶŐ͕� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�

�ĞŶŝĂů�KĨ�^ĞƌǀŝĐĞ ;�Ž^Ϳ͕�ĚĂŶ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ƚĞŬŶŝŬ�ƐĞƌĂŶŐĂŶ�ůĂŝŶ͘��<ĂƌĞŶĂ ŚĂů�ƚĞƌƐĞďƵƚ ĂŬĂŶ�

ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ� ŬĞƌƵŐŝĂŶ ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ƉĂĚĂ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘� K^^/D� ;KƉĞŶ� ^ŽƵƌĐĞ�

^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬŽŵƉůĞŬƐ ǇĂŶŐ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�

ƉĞŶŐĂǁĂƐĂŶ� ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ƐĞďƵĂŚ ũĂƌŝŶŐĂŶ͘� K^^/D� ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ůŽŐ�ĚĂƌŝ� ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŵĂŶŬĂŶ�ƐƵĂƚƵ�ƐĞƌǀĞƌ͘

WĂĚĂ� WƌŽǇĞŬ� �ŬŚŝƌ� ǇĂŶŐ� ďĞƌũƵĚƵů� ͞^ŝƐƚĞŵ� WĞŶĂŶŐĂŶĂŶ� ^ĞƌĂŶŐĂŶ� ;/W^Ͳ/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�

WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵͿ� �ĞƌďĂƐŝƐ� K^^/D� ;KƉĞŶ� ^ŽƵƌĐĞ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͟� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝďĂŚĂƐ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ƐĞďƵĂŚ� ĂŬƐŝ�

ƉĞŶĂŶŐĂŶĂŶ�ƐĞƌĂŶŐĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƐĞƌǀĞƌ ĂƚĂƵ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶ�

/W^� ;/ŶƚƌƵƐŝŽŶ� WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵͿ͘� �ŝŬĞŶĂů� ũƵŐĂ� ĚĞŶŐĂŶ� /ŶƚƌƵƐŝŽŶ� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ�

WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ ;/�W^Ϳ͕� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŶŐĂǁĂƐŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ĚĂƌŝ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ĂŶĐĂŵĂŶ� ďĞƌďĂŚĂǇĂ͘� WĞŶĂŶŐĂŶĂŶ� ĚĂŶ�



Ϯ

ƉĞŶĐĞŐĂŚĂŶ� ƐĞƌĂŶŐĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƐĞƌǀĞƌ ĂŬĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶ� /W^�

;/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�^ǇƐǇƚĞŵͿ͘�WĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶǇĞƌĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ĂŬƐŝ�

ƉĞŶĂŶŐĂŶĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ůŝĞŶǀĂƵůƚ�K^^/D�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ�

ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ƐĞƌǀĞƌ�;/W^Ͳ/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵͿ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�

ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�ĚĂŶ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ůŽŐ�ĚĂƌŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĂƐĂŶŐ�ƉĂĚĂ�ũĂƌŝŶŐĂŶ͘

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĞďĞƌĂƉĂ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�

ďĞƌŝŬƵƚ͘

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�/W^�;/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�

^ǇƐƚĞŵͿ�ƉĂĚĂ��ůŝĞŶǀĂƵůƚ�K^^/D�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ͍

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ŬĞƌũĂ��ůŝĞŶǀĂƵůƚ�K^^/D�ĚĂůĂŵ�ŵĞůŝŶĚƵŶŐŝ�ƐĞďƵĂŚ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�

ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ĚĂŶ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ ůŽŐ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶŶǇĂ͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚŝĂƚĂƐ�ŵĂŬĂ�ĚŝĂŵďŝů�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƚƵũƵĂŶ�ĚĂƌŝ�

ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

ϭ͘ DĞŵďĂŶŐƵŶ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ��ůŝĞŶǀĂƵůƚ�

K^^/D�;/W^Ͳ/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵͿ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ ƐĞďƵĂŚ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�

ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘

Ϯ͘ DĞŶŐĞƚĂŚƵŝ��ĐĂƌĂ�ŬĞƌũĂ��ůŝĞŶǀĂƵůƚ�K^^/D�ĚĂůĂŵ�ŵĞůŝŶĚƵŶŐŝ�ƐĞďƵĂŚ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�

ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĚĂƉƵŶ�ďĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂƌŝ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ͘

ϭ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞĚŝĂ�ŵŽĚĞŵ�ǁŝĨŝ ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ�ĚĂůĂŵ�ũĂƌŝŶŐĂŶ͘

Ϯ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�/W�ǀĞƌƐŝ�ϰ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂŶŶǇĂ͘

ϯ͘ WĞŶŐĂůĂŵĂƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ĚĂŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĂĚĂůĂŚ�ƐƚĂƚŝĐ͘

ϰ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ƉĂĚĂ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ůŽŬĂů͘



ϯ

ϱ͘ :ĞŶŝƐ�ƐĞƌĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂĚĂůĂŚ WŽƌƚ ^ĐĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĂŶ

�ĞŶŝĂů�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ ;�Ž^Ϳ͕ ĚĂŶ��ƌƵƚĞ�&ŽƌĐĞ��ƚƚĂĐŬ͘

ϲ͘ dŝĚĂŬ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƐĞƌĂŶŐĂŶ�ŵĂůǁĂƌĞ�ŵĂƵƉƵŶ�ǀŝƌƵƐ͘

ϳ͘ �ĂůĂŵ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƐĞƌĂŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�^ŝƐƚĞŵ�KƉĞƌĂƐŝ�<Ăůŝ�>ŝŶƵǆ͘

ϭ͘ϱ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů

�ĚĂƉƵŶ�ĚĞĨŝŶŝƐŝ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�ƉĂĚĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ <ĞĂŵĂŶĂŶ� ƐĞƌǀĞƌ ĂƚĂƵ� ũĂƌŝŶŐĂŶ͕� ƐĞďƵĂŚ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĂƚĂ� ĚĂůĂŵ� ĚƵŶŝĂ�

dĞŬŶŽůŽŐŝ� /ŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƐĞůĂůƵ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ŚƵďƵŶŐĂŶ� ƐĞƌǀĞƌ ĚĂŶ� ĐůŝĞŶƚ͘� ^ĞďƵĂŚ�

ƐĞƌǀĞƌ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶǇĞĚŝĂ�ůĂǇĂŶĂŶ�ŚĂƌƵƐ�ƐĞůĂůƵ�ďĞƌĂĚĂ�ĚĂůĂŵ�

ŬĞĂĚĂĂŶ�ĂŵĂŶ�ĚĂŶ�ŽƉƚŝŵĂů�ĚĂůĂŵ�ŬŝŶĞƌũĂŶǇĂ͘��ĞƌďĂŐĂŝ�ƐĞƌĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�

ŵƵŶĐƵů͕� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝǁĂƐƉĂĚĂŝ� ĚĂŶ� ĚŝĂŶƚŝƐŝƉĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�

ďĞƌďĂŐĂŝ�ĂƚƵƌĂŶ�ƉĂĚĂ�ũĂƌŝŶŐĂŶ͘

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ��KƉĞŶ�^ŽƵƌĐĞ��ůŝĞŶǀĂƵůƚ�^/�D ;K^^/DͿ͕�ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�

ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ŬŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝĨ� ŵĞŶĐĂŬƵƉ� ŽƉĞŶ� ƐŽƵƌĐĞ͘� �ůŝĞŶǀĂƵůƚ�

ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽĚƵŬ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶŐŝŶƚĞŐƌĂƐŝŬĂŶ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐĂƚƵ� ŬŽŶƐŽů͕� ƐĞŵƵĂ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ĚĂŶ�

ĂůĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵŝůŝŬŝ� Ěŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ͕� ĚĂŶ� ƉĞŵĂƐĂŶŐĂŶ� ƚŽŽůƐ ŽƉĞŶ� ƐŽƵƌĐĞ ƐĞƉĞƌƚŝ�

^ŶŽƌƚ͕�KƉĞŶǀĂƐ͕�ŶƚŽƉ͕�ĚĂŶ�K^^�� ΀ϭ΁͘

ϯ͘ /ŶƚƌƵƐŝŽŶ� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ ;/�^Ϳ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďƵĂŚ� ŵĞƚŽĚĞ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�

ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĐƵƌŝŐĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ�

ƐŝƐƚĞŵ� ĂƚĂƵ� ũĂƌŝŶŐĂŶ͘� /�^� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŝŶƐƉĞŬƐŝ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ůĂůƵ� ůŝŶƚĂƐ�

ŝŶďŽƵŶĚ� ĚĂŶ� ŽƵƚďŽƵŶĚ� ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂƚĂƵ� ũĂƌŝŶŐĂŶ͕� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�

ĂŶĂůŝƐŝƐ�ĚĂŶ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ďƵŬƚŝ�ĚĂƌŝ�ƉĞƌĐŽďĂĂŶ�ŝŶƚƌƵƐŝ�;ƉĞŶǇƵƐƵƉĂŶͿ ΀Ϯ΁͘

ϰ͘ /ŶƚƌƵƐŝŽŶ� WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ;/W^Ϳ͕� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŶĐĞŐĂŚĂŶ� ĂƚĂƵ�

ƉĞŶĂŶŐĂŶĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƐĞƌĂŶŐĂŶ�ƉĂĚĂ�ũĂƌŝŶŐĂŶ͘��ŝŬĞŶĂů�ũƵŐĂ ƐĞďĂŐĂŝ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�

�ĞƚĞĐƚŝŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;/�W^Ϳ�ǇĂŝƚƵ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�

ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂǁĂƐŝ� ĚĂŶ� ŵĞŶĐĞŐĂŚ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ĚĂƌŝ� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ�

ďĞƌďĂŚĂǇĂ͘� �ŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ůĂƉŽƌĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�

ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƵƐĂŚĂ� ƉĞŶǇĞƌĂŶŐĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƐŝƐƚĞŵ͕� ŵĞůĂůƵŝ� ĐĂƚĂƚĂŶ� ĂƚĂƵ� ůŽŐ�



ϰ

ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ͕� ŵĞŶũĂĚŝ� ůĂƉŽƌĂŶ� ĚĂƌŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ďƵŬƚŝ�

ĚŝŐŝƚĂů� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĐĂƚĂƚ� ƐĞŐĂůĂ� ƵƐĂŚĂ� ƉĞŶǇĞƌĂŶŐĂŶ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐƵĂƚƵ� ƐŝƐƚĞŵ�

ƐĞƌǀĞƌ ΀ϯ΁͘

ϭ͘ϲ DĞƚŽĚĞ WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

DĞƚŽĚĞ� ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶǇƵƐƵŶ� WƌŽǇĞŬ� �ŬŚŝƌ� ǇĂŶŐ� ďĞƌũƵĚƵů� ͞^ŝƐƚĞŵ�

WĞŶĂŶŐĂŶĂŶ� ^ĞƌĂŶŐĂŶ� ;/W^Ͳ/ŶƚƌƵƐŝŽŶ� WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵͿ� �ĞƌďĂƐŝƐ� K^^/D� ;KƉĞŶ�

^ŽƵƌĐĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͟ ĂĚĂůĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶ�

ŵĞƚŽĚĞ�^�>��;^ǇƐƚĞŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞƚ�>ŝĨĞ��ǇĐůĞͿ�ǇĂŝƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚĂŚĂƉĂŶ�͗

ϭͿ dĂŚĂƉ�WĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ

DĞůĂŬƵŬĂŶ� ^ƚƵĚŝ� WƵƐƚĂŬĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŚŝŵƉƵŶ� ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ� ĚĂƌŝ� ďĞƌďĂŐĂŝ�

ƐƵŵďĞƌ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ďƵŬƵͲďƵŬƵ͕� ĂƌƚŝŬĞůͲĂƌƚŝŬĞů͕� ŵŽĚƵůͲŵŽĚƵů͕� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƐĞƌƚĂ�

ďĂŚĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ďŝƐĂ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ƐƵŵďĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ�

ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ŝŶŝ͘

ϮͿ dĂŚĂƉ��ŶĂůŝƐŝƐ

Ă͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ��ŶĂůŝƐŝƐ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵĂƐĂŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ƉĂĚĂ�

ƐĞďƵĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ� ƉĂĚĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� �ůŝĞŶǀĂƵůƚ�

K^^/D�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐĞƌǀĞƌ�ĂƚĂƵ�ƉĂĚĂ�

ũĂƌŝŶŐĂŶ͘

ď͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ� �ŶĂůŝƐŝƐ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ� ŽůĞŚ�

ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ��ůŝĞŶǀĂƵůƚ�K^^/D͘

ϯͿ dĂŚĂƉ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�;<ŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝͿ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉĂŶ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� K^^/D�

ƵŶƚƵŬ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ƐĞƚŝĂƉ�ĂƐƉĞŬ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ�ƵŶƚƵŬ�

ƉƌŽƐĞƐ� ƚĞƌďĞŶƚƵŬŶǇĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ͕� ǇĂŝƚƵ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ƐĞƌƚĂ�

ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƉĂƐĂŶŐ�ĚĂŶ�ĚŝŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ�

ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ƐĞƌǀĞƌ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŝŶƐƚĂůĂƐŝ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ͕� ŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ�

ũĂƌŝŶŐĂŶ͕�ƐĞƌƚĂ�ŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ�ůĂǇĂŶĂŶ͘



ϱ

ϰͿ dĂŚĂƉ�WĞŶŐƵũŝĂŶ

dĂŚĂƉ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ��ůŝĞŶƚǀĂƵůƚ�K^^/D

dĂŚĂƉ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĚĂŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�

ĚĂůĂŵ� ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� �ůŝĞŶǀĂƵůƚ� K^^/D͘�

<ĞĂŵĂŶĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐŝ�ƐĞƌǀĞƌ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ�ŽůĞŚ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĂƚĂƵ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�

ĚĂůĂŵ�ũĂƌŝŶŐĂŶ͘�^ĞƚŝĂƉ�ŬĞũĂĚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ�ĚĂŶ�ĚŝďĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƐĞŶƐŽƌ�

�ůŝĞŶƚǀĂƵůƚ͕�ǇĂŶŐ�ũƵŐĂ�ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐ�ũĂǁĂď�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�

ŬĞ�ƐĞƌǀĞƌ͘

ϭ͘ϳ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

dĂďĞů�ϭ͘�ϭ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

EŽ͘ <ĞŐŝĂƚĂŶ

dĂŚƵŶ�ϮϬϭϳ

DĂƌĞƚ �Ɖƌŝů DĞŝ :ƵŶŝ :Ƶůŝ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

ϭ dĂŚĂƉ�WĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ

Ϯ dĂŚĂƉ��ŶĂůŝƐŝƐ

ϯ dĂŚĂƉ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ

ϰ dĂŚĂƉ�WĞŶŐƵũŝĂŶ

ϱ
WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ĚĂŶ�

WĞŵďƵĂƚĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ


