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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

�ŝƌƐŽĨƚ� � ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ŽůĂŚƌĂŐĂ� ĂƚĂƵ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŶƐŝŵƵůĂƐŝŬĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŵŝůŝƚĞƌ�ĂƚĂƵ�ŬĞƉŽůŝƐŝĂŶ͕�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƌĞƉůŝŬĂ�

ƐĞŶũĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ďŝĂƐĂ�ĚŝƐĞďƵƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŝƌƐŽĨƚ ŐƵŶ͘��ŝƌƐŽĨƚ�ŐƵŶ ĚŝĐŝƉƚĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�

ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ŝŶŐŝŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŵďĂŬŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ƐĞŶũĂƚĂ�

ͬ�ƵŶŝƚ�ƚĞƚĂƉŝ�ŵĂƐŝŚ�ĚĂůĂŵ�ďĂƚĂƐ�ĂŵĂŶ͕�ĚĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ŝŶŐŝŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�

ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ�Ěŝ�ďŝĚĂŶŐ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŽůĂŚƌĂŐĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŬĞŵŝůŝƚĞƌĂŶ͘�

^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĂůĂƚ�ƉĞŶŐĂŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ďŝĂƐĂ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�

ĂŝƌƐŽĨƚ� ŐƵŶ ǇĂŝƚƵ� ƌŽŵƉŝ ĚĂŶ�ŐŽŐŐůĞƐ͘� WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ƌŽŵƉŝ� ĚĂůĂŵ�ĂŝƌƐŽĨƚ ŝŶŝ�

ďĞƌƚƵũƵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ�ƌĂƐĂ�ƐĂŬŝƚ�ĂŬŝďĂƚ�ƉĞůƵƌƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞŵďĂŬŬĂŶ�ŽůĞŚ�

ƚŝŵ� ůĂǁĂŶ͘��ĂůĂŵ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ĂŝƌƐŽĨƚ�ŐƵŶ ƚĞƌŬĂĚĂŶŐ�ĂĚĂ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉĞŵĂŝŶ�

ǇĂŶŐ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬĞĐƵƌĂŶŐĂŶ͕�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐĂŬƵŝ�ĂƉĂďŝůĂ�ƉĞŵĂŝŶ�ƐƵĚĂŚ�ƚĞƌŬĞŶĂ�

ƚĞŵďĂŬĂŶ͘� �ĂŶ� ŝƚƵ� ďŝĂƐĂŶǇĂ� ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ� ŽůĞŚ� ŬƵƌĂŶŐŶǇĂ� ƌĂƐĂ� ƐĂŬŝƚ� ǇĂŶŐ�

ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŬĂƌĞŶĂ�ƚĞƌŚĂůĂŶŐ�ŽůĞŚ�ƌŽŵƉŝ͕�ĂƚĂƵƉƵŶ�ŵĞŵĂŶŐ�ŵƵƌŶŝ�ƚŝĚĂŬ� ŝŶŐŝŶ�

ŵĞŶŐĂŬƵŝ�ŬĞŬĂůĂŚĂŶ�ĚĂƌŝ�ƚŝŵ�ůĂǁĂŶ͘�

DĂŬĂ� ĚĂƌŝ� ŝƚƵ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ƌŽŵƉŝ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ŚĂŶǇĂ� ŵĞůŝŶĚƵŶŐŝ�

ƉĞŵĂŬĂŝ� ĚĂƌŝ� ƉĞůƵƌƵ� ŶĂŵƵŶ� ũƵŐĂ� ĚĂƉĂƚ ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ŬĞŬĂůĂŚĂŶ� ĚĂƌŝ� ƐĞƚŝĂƉ�

ƉĞŵĂŝŶ͘� ZŽŵƉŝ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝůĂƉŝƐŝ� ƐĞďƵĂŚ� ŬĂůĞŶŐ͕� ŬĂƌĞŶĂ� ƐŝĨĂƚ� ŬĂůĞŶŐ� ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ŐĞƚĂƌĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ͕� ĚĂŶ� ŵƵĚĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝƵďĂŚ� ƐĞƐƵĂŝ�

ŬĞŝŶŐŝŶĂŶ͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƐŝƐŝƉŝ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƌŽŵƉŝ͘�^ŝƐƚĞŵ�ŬĞƌũĂ�ĚĂƌŝ� ƌŽŵƉŝ�

ŐĞƚĂƌ�ŝŶŝ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ǀŝďƌĂƚŽƌ͘ �ĂůĂŵ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŵĂŝŶ�

ƚĞƌŬĞŶĂ�ƚĞŵďĂŬĂŶ�Ěŝ�ďĂŐŝĂŶ�ƌŽŵƉŝ͕�ŬĂůĞŶŐ�ĚĂůĂŵ�ƌŽŵƉŝ�ĂŬĂŶ�ƐĞĚŝŬŝƚ�ďĞƌŐĞƚĂƌ�

ǇĂŶŐ� ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƉĞůƵƌƵ� ĚĂƌŝ� ĂŝƌƐŽĨƚ ŝƚƵ� ƐĞŶĚŝƌŝ͘� <ĞƚŝŬĂ� ŬĂůĞŶŐ� ĚĂůĂŵ�

ƌŽŵƉŝ�ďĞƌŐĞƚĂƌ͕�ŐĞƚĂƌĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�ƐĞŶƐŽƌ�ǀŝďƌĂƚŽƌ͕�ǇĂŶŐ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�

ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ǀŝďƌĂƚŽƌ�ĂŬĂŶ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ŬĞ�ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ͕�

ǇĂŶŐ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ǁĞď�ƐĞƌǀĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌ͘�



Ϯ

�ĞŶŐĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ƌŽŵƉŝ� ŝŶŝ͕� ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� ŵĞŵŝŶŝŵĂůŬĂŶ� ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ�

ŬĞĐƵƌĂŶŐĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ͘��ĂůĂŵ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�

ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƌŽŵƉŝ�ĂŶƚŝ�ƉĞůƵƌƵ͘�ZŽŵƉŝ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐŝƐŝƉŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ŐĞƚĂƌ ǇĂŶŐ�

ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵĂŶƚĂƵ�ƉĞŵĂŝŶ�ĚĂŶ�ĚŝƐĞďƵƚ�ZŽŵƉŝ�WŝŶƚĂƌ��ĞƌďĂƐŝƐ�ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ�

ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ĚĞŶŐĂŶ�^ŝƐƚĞŵ�'ĞƚĂƌ͘

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĚĂƉƵŶ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ� ĚĂůĂŵ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ ŝŶŝ�

ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ƚĞŵďĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ��ŝƌƐŽĨƚ�ŐƵŶ͍

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĞŵďƵĂƚ� ĂůĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ĂƉĂďŝůĂ� ƉĞŵĂŝŶ�

ƚĞƌŬĞŶĂ�ƚĞŵďĂŬĂŶ͍

ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞƌũĂ�ĚĂƌŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ŐĞƚĂƌĂŶ�͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�

�ĚĂƉƵŶ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ� ĚĂůĂŵ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ ŝŶŝ�

ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ DĞŵďƵĂƚ�ĂůĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ƚĞŵďĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�

�ŝƌƐŽĨƚ�ŐƵŶ�ďĞƌďĂƐŝƐ�ŐĞƚĂƌĂŶ

Ϯ͘ �ĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵŽĚƵů�ƐĞŶƐŽƌ�ŐĞƚĂƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐŝƐŝƉŝ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�

ƌŽŵƉŝ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ��ŝƌƐŽĨƚ�ŐƵŶ

ϯ͘ �ĂƌĂ�ŬĞƌũĂ�ĚĂƌŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŐĞƚĂƌ�ŝŶŝ�ǇĂŝƚƵ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ŐĞƚĂƌĂŶ�ĚĂƌŝ�ƚĞŵďĂŬĂŶ�
ĨŝƐŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬŝƌŝŵ�ĚĂƌŝ�ĂŝƌƐŽĨƚ�ŐƵŶ

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĚĂƉƵŶ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ� ĚĂůĂŵ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ ŝŶŝ�

ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

ϭ͘ DŽĚƵů� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĂĚĂůĂŚ� ^ĞŶƐŽƌ� ŐĞƚĂƌ� ƉŝĞǌŽĞůĞŬƚƌŝŬ ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂŶ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƐŝŶǇĂů�ŐĞƚĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ

Ϯ͘ DĞŵďĂŚĂƐ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŐĞƚĂƌ�ƉĂĚĂ�ƌŽŵƉŝ�ďĞŬĞƌũĂ�

ϯ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞŶƐŽƌ� ŐĞƚĂƌ�ŵĂŬƐŝŵĂů� ƐĞďĂŶǇĂŬ� Ϯ ďƵĂŚ ĚĞŶŐĂŶ� ƉŽƐŝƐŝ�

ƉĞŵĂƐĂŶŐĂŶ�ĚĞƉĂŶ�ĚĂŶ ďĞůĂŬĂŶŐ�ďĂŐŝĂŶ�ƌŽŵƉŝ�

ϰ͘ WĞŵĂƐĂŶŐĂŶ�ũĂƌĂŬ�ĂŶƚĂƌĂ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ĚĂŶ�DŽŶŝƚŽƌ�ǇĂŶŐ�ŵĂƐŝŚ�ƉĞŶĚĞŬ�



ϯ

ϭ͘ϱ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů

ϭ͘ ^ŝƐƚĞŵ�^ĞŶƐŽƌ�ŐĞƚĂƌ�WŝĞǌŽĞůĞŬƚƌŝŬ

^ĞŶƐŽƌ�ŐĞƚĂƌĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƐƵĂƚƵ�ĂůĂƚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ĂĚĂŶǇĂ�

ŐĞƚĂƌĂŶ�ĚĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝƵďĂŚ�ĚĂůĂŵ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƐŝŶǇĂů�ůŝƐƚƌŝŬ͘

^ĞŶƐŽƌ� 'ĞƚĂƌ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ŐĞƚĂƌĂŶ� ;ĂůĂƌŵͿ͘�

�ĂƉĂƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĂůĂƌŵ�ŵŽƚŽƌ�ͬ�ŵŽďŝů�ͬ�ũĞŶĚĞůĂ�ͬ�ƉŝŶƚƵ�ƌƵŵĂŚ͘

^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�DŽĚƵů�͗

dĂďĞů�ϭ͘ϱ�^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�DŽĚƵů�WŝĞǌŽĞůĞŬƚƌŝŬ

EK <ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ

ϭ ^ĞŶƐŽƌ�WŝĞǌŽ EŽƌŵĂůůǇ��ůŽƐĞĚ

Ϯ KƵƚƉƵƚ��ŽŵƉĂƌĂƚŽƌ �ĞƌƐŝŚ͕��ĞƌŐĞůŽŵďĂŶŐ�ďĂŐƵƐ͕�ĚĂŶ�ŵĂŵƉƵ�

ŵĞŶŐŚĂŶƚĂƌ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�ϭϱ�DĂ

ϯ dĞŐĂŶŐĂŶ�<ĞƌũĂ ϯ͘ϯ�sŽůƚ�ʹ ϱ�sŽůƚ

ϰ &ŽƌŵĂƚ�KƵƚƉƵƚ Ϭ�ĚĂŶ�ϭ�;ĚŝŐŝƚĂů͕�ƌĞŶĚĂŚ�ĚĂŶ�ƚŝŶŐŐŝͿ

ϱ hŬƵƌĂŶ�WĂƉĂŶ�ƉĐď WĂƉĂŶ�W���ŬĞĐŝů�ϯ�Đŵ�ǆ�Ϯ�Đŵ

�ĂƌĂ ŬĞƌũĂ�ŵŽĚƵů͗

ϭ͘ �ŝůĂ� ƚŝĚĂŬ� ĂĚĂ� ŐĞƚĂƌĂŶ͕� ƐĞŶƐŽƌ� ŐĞƚĂƌĂŶ� ƚĞƌŚƵďƵŶŐ� ĚĂŶ� ŶŝůĂŝ�

ŽƵƚƉƵƚ�ƌĞŶĚĂŚ͘�>ĂŵƉƵ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŵĞŶǇĂůĂ͘

Ϯ͘ �ŝůĂ�ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ�ŐĞƚĂƌĂŶ͕�ƐĞŶƐŽƌ�ŐĞƚĂƌĂŶ�ƐĞŐĞƌĂ�ƚĞƌƉƵƚƵƐ�ĚĂŶ�ŶŝůĂŝ�

ŽƵƚƉƵƚ�ƚŝŶŐŐŝ͘�>ĂŵƉƵ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶǇĂůĂ͘

ϯ͘ KƵƚƉƵƚŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ŬĞ� ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�

ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ŶŝůĂŝ� ƌĞŶĚĂŚ� ĚĂŶ� ƚŝŶŐŐŝ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĚĂƉĂƚ�

ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ĂƉĂŬĂŚ�ƐĞĚĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŐĞƚĂƌĂŶ͘ ϭ

Ϯ͘ �ĞĨŝŶŝƐŝ�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ

DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďƵĂŚ� ĐŚŝƉ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶŐŽŶƚƌŽů�

ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ĚĂŶ�ƵŵƵŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ ĚŝĚĂůĂŵŶǇĂ͘�

DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ� ƵŵƵŵŶǇĂ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� �Wh� ;�ĞŶƚƌĂů� WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� hŶŝƚͿ͕�

ŵĞŵŽƌŝ͕� /ͬK� ƚĞƌƚĞŶƚƵ� ĚĂŶ� ƵŶŝƚ� ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ� ƐĞƉĞƌƚŝ� �ŶĂůŽŐͲƚŽͲ�ŝŐŝƚĂů�

�ŽŶǀĞƌƚĞƌ�;���Ϳ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ�Ěŝ�ĚĂůĂŵŶǇĂ͘ Ϯ



ϰ

ϯ͘ �ĞĨŝŶŝƐŝ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ

ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŵŽĚƵů�ŵŝŬƌŽ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ǇĂŶŐ�ũƵŐĂ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŝŶƉƵƚ�

ŽƵƚƉƵƚ� ĚŝŐŝƚĂů� ƉŽƌƚ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƉĂĚĂ� ďŽĂƌĚ� ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ͘� ,ĂƌĚǁĂƌĞŶǇĂ�

ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƉƌŽƐĞƐŽƌ� �ƚŵĞů� �sZ� ĚĂŶ� ƐŽĨƚǁĂƌĞŶǇĂ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ďĂŚĂƐĂ�

ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ĚĂŶ�ŵĞŵĞŝůŝŬŝ� ƉŽƌƚ�,�D/�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ� ϯ� ĂƚĂƵ�ds�

ĂŶĂůŽŐ� Ěŝ� ŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŽŬĞƚ� Z��͘� �ůƚĞƌŶĂƚŝĨ� ůĂŝŶ� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� Ěŝ�

ŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ŬĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�W��ĚĞŶŐĂŶ�ŬĂďĞů�,�D/�ƚŽ�s'��ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ͘ >�@



ϱ

ϭ͘ϲ DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

DŽĚĞů� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ�

ĂĚĂůĂŚ͗

x WĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ��ĂƚĂ

WĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ�ĚĂƚĂ�ŐƵŶĂ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞ�ƚĂŚĂƉ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�

ƐĂŵƉĂŝ� ŵĞŶĐĂƉĂŝ� ũĂŵŝŶĂŶ� ŬƵĂůŝƚĂƐ� ƐƵĂƚƵ� ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�

ĚŝƉĂŬĂŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ĂůĂƚ��ƚĞƌƐĞďƵƚ͘

x WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�

WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĞƌŝ� ŐĂŵďĂƌĂŶ ƵŵƵŵ�

ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂůĂƚ�ĂƚĂƵ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ

x WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ĂƌƵƐ

WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ĂƌƵƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�

ĚĂƌŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŐĞƚĂƌ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ

x �ŶĂůŝƐĂ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�ďĞƌƵƉĂ�ŵŽĚƵů�ƚĞůĞŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�

WĞŶŐĂŶĂůŝƐĂĂŶ� ŝŶŝ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� ƐĞŶƐŽƌ�

ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ěŝ�ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�

x WĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ� ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�

ŵĞŶŐĂĐƵ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĂůĂƚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝďƵĂƚ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĚĂƚĂ�

ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ͘

x DĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�

WĞŶŐƵũŝĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĐŽďĂ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�ĚŝďƵĂƚ�

ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉŶŐĞƚĞƐĂŶ�ĂƉĂ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�

ŝŶŝ�ƐƵĚĂŚ�ďĞŬĞƌũĂ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ďĞůƵŵ͘

x DĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŶĂůŝƐĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ



ϲ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂŶĂůŝƐĂ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƐĞŵƵĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�

ƐƵĚĂŚ�ďĞƌũĂůĂŶ͕�ĚŝŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ĂƉĂďŝůĂ�ŽƵƚƉƵƚ�ƐƵĚĂŚ�

ƐĞƐƵĂŝ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ� ĚĂƚĂ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ�

ƐĞďƵĂŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

x <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ

<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĂŚĂƉ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ĚĂƌŝ�ƉĞƌĐŽďĂĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ŐĞƚĂƌ�ĚĂŶ�
ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ� ĚĂƚĂ� ŵĞŶƵũƵ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ďŝůĂ� ŽƵƚƉƵƚ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĂŶ� ĚĂƚĂ�
ďĞƌŚĂƐŝů�ĚŝŬŝƌŝŵ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

ϭ͘ϳ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

:ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ĚŝƐĂƌĂŶŬĂŶ�ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďƵŬƵ�ƐĞŵŝŶĂƌ�;ƉƌŽƉŽƐĂůͿ�ƐĂũĂ�ĚĂŶ�

ƚŝĚĂŬ�ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďƵŬƵ�ƐŝĚĂŶŐ�ĂƚĂƵ�ďƵŬƵ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ ;ďƵŬƵ�W�Ϳ͕�ŬĞĐƵĂůŝ�ƵŶƚƵŬ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŶŽŶũŽůŬĂŶ� ƐĞďĞƌĂƉĂ� ůĂŵĂ� ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŵĂŬĂ�

ĚŝƉĞƌďŽůĞŚŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĐĂŶƚƵŵŬĂŶ� ũĂĚǁĂů� ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ƉĂĚĂ� ďƵŬƵ� W�͘� :ĂĚǁĂů�

ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ƵŵƵŵŶǇĂ�ĚŝďƵĂƚ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ƚĂďĞů͘�^ĞƚŝĂƉ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂŶ�

ĚŝƉĞƚĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ǁĂŬƚƵͲǁĂŬƚƵ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘�dĂďĞů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ĚŝďĞƌŝ�ŶĂŵĂ�ĚĂŶ�ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ�

Ěŝ�ĂƚĂƐ�ƚĂďĞů�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂƚƵƌĂŶ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ũƵĚƵů�ƚĂďĞů�ƉĂĚĂ�WƌŽǇĞŬ �ŬŚŝƌ͘�

dĂďĞů�ϭ͘ϳ�:ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ�W��ϭ

EŽ͘ <ĞŐŝĂƚĂŶ
:ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ ϮϬϭϳ

:ĂŶƵĂƌŝ &ĞďƌƵĂƌŝ 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 Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

ϭ͘ ^ƚƵĚŝ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌ

Ϯ͘ �ŶĂůŝƐŝƐ�
<ĞďƵƚƵŚĂŶ

ϯ͘ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ
ϰ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ
ϱ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ
ϲ͘ WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�

>ĂƉŽƌĂŶ


