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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

WĂĚĂ ǌĂŵĂŶ ǇĂŶŐ ƐĞŵĂŬŝŶ ŵĂũƵ ĚĂŶ�ŵŽĚĞƌŶ ŝŶŝ ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ ƐĂŶŐĂƚůĂŚ�

ƉĞƐĂƚ ƚĞƌƵƚĂŵĂ ƉĂĚĂ ŐĂĚŐĞƚ͘ ^ĂĂƚ ŝŶŝ ďŝƐĂ ĚŝƐĞďƵƚ ŐĂĚŐĞƚ ƚĞůĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�

ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ ƐĞŚĂƌŝͲŚĂƌŝ ŵĂŶƵƐŝĂ͕ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ;WŽŶƐĞů� WŝŶƚĂƌͿ͘�

^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ;WŽŶƐĞů WŝŶƚĂƌͿ ĂĚĂůĂŚ ƐĞďƵĂŚ ƚĞůĞƉŽŶ ŐĞŶŐĂŵ ǇĂŶŐ� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�

ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ ĚĂŶ ĨƵŶŐƐŝŶǇĂ ŵĞǇĞƌƵƉĂŝ ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘��ĞŶŐĂŶ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�

ůĞďŝŚŵƵĚĂŚŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ďĂŚŬĂŶĚĂƉĂƚŵĞŵďĂŶƚƵ ƉĞŬĞƌũĂĂŶŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�

ŝƚƵ ƐĞŶĚŝƌŝ͘ �ŬĂŶ ƚĞƚĂƉŝ ƉĂĚĂ ƐĂĂƚ ŝŶŝ ďĂŶǇĂŬ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ ǇĂŶŐ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�

ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ƵŶƚƵŬ ďĞƌĨŽƚŽ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ ĂƉůŝŬĂƐŝ ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘ �Ăƌŝ�ƐĞŐŝ�

ĂŬƐŝ ďĞƌĨŽƚŽ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ͕ ƐǁĂĨŽƚŽ ;ƐĞůĨŝĞͿ͕ ĚƐď͘ ^ĞŝƌŝŶŐ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĂŬƐŝ�

ďĞƌĨŽƚŽ ƚĞƌƵƐ ŵĞŶĞƌƵƐ͕ ǇĂŶŐ ƉĂĚĂ ĂŬŚŝƌŶǇĂ ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĞŵďŽƌŽƐĂŶ ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ ƉĂĚĂ�

ŵĞŵŽƌŝ ƉŽŶƐĞů ƉŝŶƚĂƌ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĂƚĂƵ ĚĂƉĂƚ ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ ŬĂƉĂƐŝƚĂƐŵĞŵŽƌŝ ĐĞƉĂƚ ƉĞŶƵŚ͘

DĂŬĂ ĚĂƌŝ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚ Ěŝ ĂƚĂƐ ŵĞŵƵŶĐƵůŬĂŶ ŐĂŐĂƐĂŶ�ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďƵĂƚ ƐƵĂƚƵ ĂƉůŝŬĂƐŝ�

ĨŽƚŽ ǇĂŶŐ ƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ EĞƚǁŽƌŬ �ƚƚĂĐŚĞĚ ^ƚŽƌĂŐĞ ;E�^Ϳ ĚĂŶ�WƌŝŶƚĞƌ�tŝƌĞůĞƐƐ͘�

DĞƚŽĚŽůŽŐŝ�ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ ƉĞŵďƵĂƚĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ�ŵĞƚŽĚĞ�tĂƚĞƌĨĂůů͘��

�ĂŚĂƐĂ ƉĞŵŽŐƌĂŵŵĂŶ ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĂĚĂůĂŚ :�s�͘� dŽŽůƐ� ĚĂŶ ĞĚŝƚŽƌ ǇĂŶŐ

ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŝĂůĂŚ �ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ ĚĂŶ �ĚŽďĞ /ůůƵƐƚƌĂƚŽƌ͘

�ŝĚƵŬƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ůŽŬĂů ĚĂƌŝ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ EĞƚǁŽƌŬ �ƚƚĂĐŚĞĚ ^ƚŽƌĂŐĞ ;E�^Ϳ�

ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ ĚŝďĂŶŐƵŶ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ ŝŶŝ ŶĂŶƚŝŶǇĂ ĂŬĂŶ ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ ƉĞŶŐŐƵŶĂŶ ƐĂĂƚ�

ŵĞůĂŬƵŬĂŶĂŬƐŝ ďĞƌĨŽƚŽĚĞŶŐĂŶƉŽŶƐĞů ƉŝŶƚĂƌ͘ <ĂƌĞŶĂ͕ƉĞŶŐŐƵŶĂĚĂƉĂƚŵĞŶŐĂďĂĚŝŬĂŶ�

ŚĂƐŝů� ĨŽƚŽ ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶĐĞƚĂŬ ĨŽƚŽ ƚĞƌƐĞďƵƚ ƐĞĐĂƌĂ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉƌŝŶƚĞƌ�

ǁŝƌĞůĞƐƐ͘ �ĂŶ ũƵŐĂ͕� ĚŝƚĂŵďĂŚ� ĨŝƚƵƌ� ĂŐĂƌ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ ŚĂƐŝů ĨŽƚŽ

ůĂŶŐƐƵŶŐ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� E�^� ƚĂŶƉĂ� ŚĂƌƵƐ� ŵĞŶǇŝŵƉĂŶǇĂ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŵŽƌŝ�

ƚĞƌůĞďŝŚ� ĚĂŚƵůƵ͘� :ĂĚŝ͕ ĚĞŶŐĂŶ ĂĚĂŶǇĂ �ƉůŝŬĂƐŝ <ĂŵĞƌĂ� ǇĂŶŐ dĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ

WƌŝŶƚĞƌ�tŝƌĞůĞƐƐ ĚĂŶ EĞƚǁŽƌŬ �ƚƚĂĐŚĞĚ ^ƚŽƌĂŐĞ ;E�^Ϳ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ƚŝĚĂŬ ƉĞƌůƵ ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŵŝŬŝƌŬĂŶ ĂŬĂŶ�ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ�ƉĞŶƵŚ�ŶŝůĂŝ�ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ ŵĞŵŽƌŝ�ƉŽŶƐĞů ƉŝŶƚĂƌ͘



Ϯ

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ ŵĞŶŐŝŶƚĞŐƌĂƐŝŬĂŶ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕ WƌŝŶƚĞƌ ĚĂŶ E�^� ƐĞďĂŐĂŝ� ůŝǀĞ�

ĨŽƚŽŐƌĂĨŝ�͍

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĨŝůĞ�ŐĂŵďĂƌ�ĚĂƉĂƚ ůĂŶŐƐƵŶŐ ĚŝĐĞƚĂŬ ŵĞůĂůƵŝ�ƉƌŝŶƚĞƌ ͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�

ϭ͘ DĞŶũĂĚŝŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ƐĞďĂŐĂŝ� ůŝǀĞ ĨŽƚŽŐƌĂĨŝ ǇĂŶŐ�

ƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ E�^ ĚĂŶ WƌŝŶƚĞƌ tŝƌĞůĞƐƐ͘ �ĂŶ� ũƵŐĂ� ŚĂŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ĨŝůĞ�ŐĂŵďĂƌ͘

Ϯ͘ DĞŶũĂĚŝŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ ƉƌŝŶƚĞƌ ƐĞďĂŐĂŝ ŵĞĚŝĂ�ƉĞŶĐĞƚĂŬ ĚĂƌŝ ůŝǀĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝ

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĚĂƉƵŶ �ĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ ĚĂůĂŵ ƉƌŽǇĞŬ ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ͕�ǇĂŝƚƵ�͗

ϭ͘ ,ĂŶǇĂ�ŵĞŵďƵĂƚ ĨŝƚƵƌ ƚĞƌŬĂŝƚ�ĚĞŶŐĂŶ ĨŽƚŽ

Ϯ͘ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�EĞƚǁŽƌŬ��ƚƚĂĐŚĞĚ ^ƚŽƌĂŐĞ ;E�^Ϳ ƐƵĚĂŚ ĚŝďƵĂƚ

ϯ͘ ,ĂŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ǇĂŶŐ ďĞƌŽƉĞƌĂƐŝ ƐŝƐƚĞŵ �ŶĚƌŽŝĚ

ϰ͘ ,ĂŶǇĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĚĞŶŐĂŶ�ǀĞƌƐŝ�K^��ŶĚƌŽŝĚ�Ěŝ�ĂƚĂƐ��ŶĚƌŽŝĚ�ϰ͘ϰ�;<ŝƚ<ĂƚͿ

ϱ͘ :ĂƌŝŶŐĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ ŵĂƐŝŚ ůŽŬĂů

ϲ͘ ,ĂŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĨŝƚƵƌ�^ŝŶŐůĞ�hƉůŽĂĚ

ϳ͘ WƌŽƚŽŬŽů�ĨŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ ŚĂŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�^ĂŵďĂ

ϴ͘ WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ƉƌŝŶƚĞƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŚĂŶǇĂ�ƉƌŝŶƚĞƌ�ǁŝƌĞůĞƐƐ

ϭ͘ϱ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů

ϭ͘ �ŶĚƌŽŝĚ ĂĚĂůĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ŽƉĞƌĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĂƐŝƐ� >ŝŶƵǆ� ƵŶƚƵŬ� ƚĞůĞƉŽŶ� ƐĞůƵůĞƌ�

ƐĞƉĞƌƚŝ ƚĞůĞƉŽŶ ƉŝŶƚĂƌ� ĚĂŶ ŬŽŵƉƵƚĞƌ ƚĂďůĞƚ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŽƉĞƌĂƐŝ� ŝŶŝ� ŵĞŵŝůŝŬ�

ƐƵŵďĞƌ�ƚĞƌďƵŬĂ͕�ĚĂŶ�ĚŝƌŝůŝƐ�ŬŽĚĞŶǇĂ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�>ŝƐĞŶƐŝ��ƉĂĐŚĞ͘�<ŽĚĞ�ĚĞŶŐĂŶ�



ϯ

ƐƵŵďĞƌ� ƚĞƌďƵŬĂ� ĚĂŶ� ůŝƐĞŶƐŝ� ƉĞƌŝǌŝŶĂŶ� ƉĂĚĂ� �ŶĚƌŽŝĚ� ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ�

ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝ� ƐĞĐĂƌĂ� ďĞďĂƐ� ĚĂŶ� ĚŝĚŝƐƚƌŝďƵƐŝŬĂŶ�ŽůĞŚ�

ƉĂƌĂ� ƉĞŵďƵĂƚ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ͕� ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ŶŝƌŬĂďĞů͕� ĚĂŶ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐ� ĂƉůŝŬĂƐŝ͘

^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕��ŶĚƌŽŝĚ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ďĞƐĂƌ�ŬŽŵƵŶŝƚĂƐ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�

ǇĂŶŐ� ŵĞŵƉĞƌůƵĂƐ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ͕� ƵŵƵŵŶǇĂ� ĚŝƚƵůŝƐ� ĚĂůĂŵ� ǀĞƌƐŝ�

ŬƵƐƚŽŵŝƐĂƐŝ�ďĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�:ĂǀĂ͘ϯϰ

Ϯ͘ EĞƚǁŽƌŬͲ�ƚƚĂĐŚĞĚ�^ƚŽƌĂŐĞ�;E�^Ϳ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďƵĂŚ��ƐĞƌǀĞƌ� ĚĞŶŐĂŶ��ƐŝƐƚĞŵ�

ŽƉĞƌĂƐŝ� ǇĂŶŐ ŬŚƵƐƵƐ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂǇĂŶŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ďĞƌŬĂƐ ĚĂƚĂ͘ E�^ ĚĂƉĂƚ�

ĚŝĂŬƐĞƐ ůĂŶŐƐƵŶŐ ŵĞůĂůƵŝ�ũĂƌŝŶŐĂŶ ĂƌĞĂ�ůŽŬĂů�ĚĞŶŐĂŶ ƉƌŽƚŽŬŽů�ƐĞƉĞƌƚŝ d�Wͬ/W͕�

^�D��͕�ĚƐď͘ϲϳ

ϯ͘ DĞŵŽƌǇ��ĂƌĚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ ĂůĂƚ ;ĐĂƌĚͿ ǇĂŶŐ ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƐĞďĂŐĂŝ�ƚĞŵƉĂƚ�

ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ ĚĂƚĂ ĚŝŐŝƚĂů� ;ƐĞƉĞƌƚŝ ŐĂŵďĂƌ͕ ĂƵĚŝŽ ĚĂŶ ǀŝĚĞŽͿ ƉĂĚĂ ƐĞďƵĂŚ�

ŐĂĚŐĞƚ ƐĞƉĞƌƚŝ ŬĂŵĞƌĂ ĚŝŐŝƚĂů͕ W�� ĚĂŶ,ĂŶĚƉŚŽŶĞ͘ hŬƵƌĂŶ ĚĂƌŝ ŬĂƌƵŵĞŵŽƌŝ�

ŝŶŝ ďĞƌŵĂĐĂŵͲŵĂĐĂŵ ŵƵůĂŝ� ĚĂƌŝ ϭϮϴD�͕� ϱϭϮD�͕ ϭ'�� ĚĂŶ ƐĞƚĞƌƵƐŶǇĂ

ďĂŚŬĂŶ�ƐĂŵƉĂŝ�ĂĚĂ DĞŵŽƌǇ �ĂƌĚ ĚĞŶŐĂŶ ŬĂƉĂƐŝƚĂƐ ϯϮ'��ĂƚĂƵ ůĞďŝŚ͘

ϰ͘ ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂĚĂůĂŚ ƚĞůĞƉŽŶ ŐĞŶŐŐĂŵ ǇĂŶŐ ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚ�

ƚŝŶŐŐŝ͕� ŬĂĚĂŶŐͲŬĂĚĂŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶǇĞƌƵƉĂŝ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘ �ĂŐŝ�

ďĞďĞƌĂƉĂ ŽƌĂŶŐ͕ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƚĞůĞƉŽŶ ǇĂŶŐ ďĞŬĞƌũĂ

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞůƵƌƵŚ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ƐŝƐƚĞŵ ŽƉĞƌĂƐŝ ǇĂŶŐ ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ

ŚƵďƵŶŐĂŶ ƐƚĂŶĚĂƌ�ĚĂŶ ŵĞŶĚĂƐĂƌ�ďĂŐŝ ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐ ĂƉůŝŬĂƐŝ͘

ϱ͘ WƌŝŶƚĞƌtŝƌĞůĞƐƐ ĂĚĂůĂŚ ƐĞďƵĂŚƉƌŝŶƚĞƌ ŶŝƌŬĂďĞů ǇĂŶŐĚĂƉĂƚ ďĞŬĞƌũĂ ĂŐĂŬ ũĂƵŚ�

ĚĂƌŝ ŬŽŵƉƵƚĞƌ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ ŬĞďŝƐŝŶŐĂŶ�ĂƚĂƵ ŵĞŵďƵĂƚ ůŽŬĂƐŝ�

ĂŬƐĞƐ ƚĞƌƉƵƐĂƚ ƵŶƚƵŬ�ƉƌŝŶƚĞƌ�ǇĂŶŐ Ěŝ�ƐŚĂƌŝŶŐ ŽůĞŚ�ďĞďĞƌĂƉĂ ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘ϱ

ϲ͘ ^ĂŵďĂ ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǇĂŶŐ�ďĞŬĞƌũĂ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ�ůŝŶƵǆ͕�ƵŶŝǆ�ĚĂŶ�

ǁŝŶĚŽǁƐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ŶĞƚǁŽƌŬ�^D� ;^ĞƌǀĞƌ�DĞƐƐĂŐĞ��ůŽĐŬͿ͘�

^ŵď� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďƵĂŚ� ƉƌŽƚŽŬŽů� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ũƵŐĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ�



ϰ

DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĚĂŶ�K^ͬϮ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ�ĐůŝĞŶƚͲƐĞƌǀĞƌ�ǇĂŶŐ�

ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĨŝůĞ� ĚĂŶ� ƉƌŝŶƚĞƌ� ƐĞƌƚĂ� ƚƵŐĂƐͲƚƵŐĂƐ� ůĂŝŶŶǇĂ� ǇĂŶŐ�

ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ͘ϴ

ϭ͘ϲ DĞƚŽĚĞ WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

DĞƚŽĚĞǁĂƚĞƌĨĂůů ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ĨŽƚŽ ǇĂŶŐ ƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ�
E�^ ĚĂŶ WƌŝŶƚĞƌ tŝƌĞůĞƐƐ ďĞƌďĂƐŝƐ��ŶĚƌŽŝĚ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�͗

ϭ͘ ^ƚƵĚŝ�WƵƐƚĂŬĂ

^ƚƵĚŝ� WƵƐƚĂŬĂ ĂĚĂůĂŚ ƐĞďƵĂŚ ĐĂƌĂ� ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ ƉĞŶĞůŝƚŝ ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ĚĂŶŵĞŶŐŚŝŵƉƵŶ ƐĞŐĂůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ƚĞƌƚƵůŝƐ�ǇĂŶŐ ƌĞůĞǀĂŶ ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĂƐĂůĂŚ ǇĂŶŐ ĚŝƚĞůŝƚŝ͘ /ŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŝŶŝ� ĚŝƉĞƌŽůĞŚ� ĚĂƌŝ ďƵŬƵͲďƵŬƵ͕� ůĂƉŽƌĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚĂŶ ƐƵŵďĞƌͲƐƵŵďĞƌ ůĂŝŶ͘ WĂĚĂ ŵĞƚŽĚĞ ŝŶŝ ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ ďƵŬƵͲďƵŬƵ�ĚĂŶ ĂƌƚŝŬĞů ŽŶůŝŶĞ ǇĂŶŐ ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�

ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƐĞďƵĂŚ ĂƉůŝŬĂƐŝ�ďĞƌďĂƐŝƐ ĂŶĚƌŽŝĚ͘

Ϯ͘ WĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ ĚĂŶ WĞŶŐŽůĂŚĂŶ �ĂƚĂ

WƌŽƐĞƐ ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ ĚĂƚĂ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ� ƉĞŶƵůŝƐ� ǇĂŝƚƵ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�

^ƚƵĚŝ�WƵƐƚĂŬĂ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ�ƉĞŶƵůŝƐ͘�^ĞƚĞůĂŚ ŝƚƵ�ŵĞŶŐŽůĂŚ ĚĂƚĂͲ

ĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ ŵĞůĂŶũƵƚŬĂŶ ŬĞ ƉƌŽƐĞƐ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͘

ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĚĂŶ�hŶŝƚ dĞƐƚŝŶŐ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ ĚŝŵƵůĂŝ ƚĂŚĂƉ ƉĞŶƵůŝƐĂŶ ƉƌŽŐƌĂŵ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ�ƉĂĚĂ�

ƚĂŚĂƉ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕ ǇĂŝƚƵ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ ŬŽĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ͘

ϰ͘ dĞƐƚŝŶŐ ^ŝƐƚĞŵ ĚĂŶ /ŶƚĞŐƌĂƐŝ

^ĞƚĞůĂŚ ƉĞŶƵůŝƐĂŶ ŬŽĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ ĂƚĂƵ ĐŽĚŝŶŐ ƐĞůĞƐĂŝ͕ ůĂůƵ ƐŝƐƚĞŵ ĚŝƵũŝ�

ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ ĚĂŶ� ŬĞĞĨĞŬƚŝĨĂŶŶǇĂ͘ �ĂůĂŵ ƚĂŚĂƉĂŶ ŝŶŝ ƉĞŶƵůŝƐ ĂŬĂŶ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ďůĂĐŬďŽǆ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ�

ĚĂŶ ŬĞůĞŵĂŚĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ŶĂŶƚŝŶǇĂ ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐŬĂũŝĂŶ ƵůĂŶŐ ĚĂŶ�

ƉĞƌďĂŝŬĂŶ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ ĚĂŶ ŬĞůĞŵĂŚĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ ƵŶƚƵŬ

ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�ůĞďŝŚ ďĂŝŬ ĚĂŶ ƐĞŵƉƵƌŶĂ͘



ϱ

ϱ͘ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ ĚĂŶ ƐĂƌĂŶ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƐĞůĂŵĂ ƉƌŽƐĞƐ Ƶũŝ� ĐŽďĂ͕� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ƐŝŶŐŬĂƚ ƚĞŶƚĂŶŐ ĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝďƵĂƚ ĚĂŶ�
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƐĂƌĂŶ ƵŶƚƵŬ ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ůĞďŝŚ ƐĞŵƉƵƌŶĂ͘

ϭ͘ϳ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

:ĂĚǁĂů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ĞŵƉĂƚ�ďƵůĂŶ͕�ĚĂŶ�ďĞƌŝŬƵƚ�ĂĚĂůĂŚ�
ƚĂďĞů�ũĂĚǁĂů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶŶǇĂ͘�

dĂďĞů�ϭ͘�ϭ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

dĂƌŐĞƚ�<ĞůƵĂƌĂŶ�WƌŽǇĞŬ�
�ŬŚŝƌ

�Ɖƌŝů DĞŝ :ƵŶŝ :Ƶůŝ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

&ƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�Ͳ &ŝƚƵƌ�^ǇƐƚĞŵ
ϭ͘��ŶĂůŝƐĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂƉůŝŬĂƐŝ
Ϯ͘�WĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĞƐĂŝŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ

ϯ͘�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ

ϰ͘�WĞŵďƵĂƚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂƉůŝŬĂƐŝ
WĞŶŐƵũŝĂŶ�^ǇƐƚĞŵ
ϭ͘�WĞŶŐƵũŝĂŶ�^ŝƐƚĞŵ��ŽŶŶĞĐƚ
ƚŽ�E�^

Ϯ͘�WĞŶŐƵũŝĂŶ�WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ
<ĂŵĞƌĂ�ƉĂĚĂ��ƉůŝŬĂƐŝ

ϯ͘�WĞŶŐƵũŝĂŶ�^ŝƐƚĞŵ�hƉůŽĂĚ�
&ŝůĞ�'ĂŵďĂƌ�ŬĞ�E�^

ϰ͘�WĞŶŐƵũŝĂŶ�^ŝƐƚĞŵ
�ŽǁŶůŽĂĚ�&ŝůĞ

ϱ͘�WĞŶŐƵũŝĂŶ�WƌŝŶƚ�&ŝůĞ
'ĂŵďĂƌ

&ƵŶŐƐŝ�dĂŵďĂŚĂŶ�;ŽƉƚŝŽŶĂůͿ
ϭ͘�WĞŵďƵĂƚĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ
Ă͘�����ϭ�WĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ
ď͘�����Ϯ�dŝŶũĂƵĂŶ�WƵƐƚĂŬĂ



ϲ

dĂďĞů�ϭ͘�Ϯ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ�;>ĂŶũƵƚĂŶͿ

dĂďĞů� Ěŝ� ĂƚĂƐ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƚŝŐĂ� ďƵůĂŶ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ͘� �ĂŶ� Ěŝ� ƐŝƐĂ� ďƵůĂŶ� ĂŬŚŝƌ� ĂĚĂůĂŚ�
ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ĚĂƌŝ�ůĂƉŽƌĂŶŶǇĂ͘

dĂƌŐĞƚ�<ĞůƵĂƌĂŶ�WƌŽǇĞŬ�
�ŬŚŝƌ

�Ɖƌŝů DĞŝ :ƵŶŝ :Ƶůŝ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

Đ͘�����ϯ��ŶĂůŝƐŝƐ�ĚĂŶ
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ

Ě͘�����ϰ�<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ�ĚĂŶ
^ĂƌĂŶ

Ğ͘�����ϱ��ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ
Ĩ͘������ϲ�>ĂŵƉŝƌĂŶ


