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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

WĞƌĞŬŽŶŽŵŝĂŶ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ĚŝĂǁĂůŝ ƉĂĚĂ� ƌĞǀŽůƵƐŝ� ĚŝŐŝƚĂů� ĚĂŶ� ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͕� ĚŝŵĂŶĂ� ĂĚĂŶǇĂ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�

ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ĚĂŶ� ƉĞůĂŬƵ� ďŝƐŶŝƐ͘� �ƉĂƉƵŶ� ďŝƐĂ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ďĂŝŬ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶĐĂƌŝ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ŵĂƵƉƵŶ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�ďŝƐŶŝƐ�<ŽƚůĞƌ� ;ϮϬϬϱ͗� ϮͿ͘� ^ĂĂƚ� ŝŶŝ� ĚƵŶŝĂ�ďŝƐŶŝƐ�

ĚŝŵƵĚĂŚŬĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕� ĚƵŶŝĂ� ǀŝƌƚƵĂů� ǇĂŶŐ� ƐĞŵĂŬŝŶ�

ďĞƌŬĞŵďĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ƐĞŐĂůĂ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ďĂŐŝ�

ŬŽŶƐƵŵĞŶ͘� <ĞŵĂũƵĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ĚĂŶ�

ďĞƌƚƵŬĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͘� dĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶ� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�

ƚǁŽ� ǁĂǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐĞƉĞƌƚŝ� ůĂǇĂŬŶǇĂ� ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ� ƌŝůů͘� �ĂŐŝ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͕�

ĚĞŶŐĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƐĞŐĂůĂ� ƐĞƐƵĂƚƵ� ĂŬƚŝĨŝƚĂƐ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ĚƵŶŝĂ�

ǀŝƌƚƵĂů�ĚĂƉĂƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵƵĚĂŚ�ĚŝƉĂŶƚĂƵ�ĚĂŶ�ĚŝƵŬƵƌ͕�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŚĂůŶǇĂ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�

ďĞƌĂƉĂ�ďĂŶǇĂŬ�ƵƐŚĞƌ ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐͲŬůŝŬ͕�ďĞƌĂƉĂ�ůĂŵĂ�ƵƐŚĞƌ�ŵĞůŝŚĂƚ�ƐƵĂƚƵ�ǁĞď͕�

ďĞƌĂƉĂ�ďĂŶǇĂŬ�ǇĂŶŐ�ŵĞůŝŚĂƚ�ĚĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ŚĂůĂŵĂŶ�ŬĞ�ƵƐŚĞƌ ůĂŝŶŶǇĂ͕�ŚŝŶŐŐĂ�ŬůŝŬ�

ƉĂĚĂ� ŬŽŶƚĞŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŝŵĂŐĞ͕� ǀŝĚĞŽ� ĚĂŶ� ůŝŶŬ͘� <ĞŐŝĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ďĞƌĂŐĂŵ͕� ĚĂƌŝ� ŵĞŶĐĂƌŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉƌŽĚƵŬ ŚŝŶŐŐĂ�

ƉĞŵďĞůŝĂŶ͘�DĞůŝŚĂƚ�ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ�ƉĞƌŝůĂŬƵ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�Ěŝ�ĞƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĂĂƚ�ŝŶŝ͕�

ƐĞďĂŐŝĂŶ� ďĞƐĂƌ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ũƵŐĂ� ďĞƌĂůŝŚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ�

ďŝƐŶŝƐŶǇĂ�ŵĞůĂůƵŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�,Ăů� ŝŶŝ� ũƵŐĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ĚĂůĂŵ�

ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƉƌŽŵŽƐŝ͘� ^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƉƌŽŵŽƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǇĂŝƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉƌŽŵŽƐŝ�ŵĞůĂůƵŝ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�

ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƚĂƵ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ĚŝŬĞŶĂů�ĚĞŶŐĂŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�

sŝƌĂů�DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƚĞŬŶŝŬ� ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�

ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĞďĂƌŬĂŶ� ƉĞƐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�

ũĞũĂƌŝŶŐ�ƐŽƐŝĂů͘�sŝƌĂů�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂŐĂƌ�ƉĞƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�



Ϯ

ĚŝƚĞƌƵƐŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶĞƌŝŵĂŶǇĂ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĞŶǇĞďĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůŝƉĂƚ͘�sŝƌĂů�

DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ďĞŬĞƌũĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĞŶǇĞďĂƌĂŶ�ǀŝƌƵƐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƚƵũƵĂŶ�ĂŐĂƌ�ƉĞƐĂŶ�

ŝŬůĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŝŶĨŽƌŵĂƐŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƐĞďĂƌůƵĂƐŬĂŶ� ŬĞŵďĂůŝ�

ďĞƌůŝƉĂƚͲůŝƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ͘�WƵƚƌŽ��ĂŐƵƐ�^ƵůŝƐƚǇŽ͕�^ƵĚĂƌǇĂŶƚŽ͕��ƌŝ�^ƵďĂŐŝŽ�

;ϮϬϭϱ͗ϮͿ͘

�ĂŶǇĂŬŶǇĂ�ŬŽŵƵŶŝƚĂƐ�ƉĞĐŝŶƚĂ�WŽƉ�<ŽƌĞĂ�ĂƚĂƵ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ĚŝŬĞŶĂů�ĚĞŶŐĂŶ

ŝƐƚŝůĂŚ� <ƉŽƉĞƌƐ͘� <ƉŽƉĞƌƐ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� ŬĂƚĂ� ͞<ͲƉŽƉ͟� ǇĂŶŐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�

ŬĞƉĂŶũĂŶŐĂŶ�ĚĂƌŝ�<ŽƌĞĂŶ�WŽƉ�;DƵƐŝŬ�WŽƉ�<ŽƌĞĂͿ͕�ǇĂŝƚƵ�ũĞŶŝƐ�ϯ�ŵƵƐŝŬ�ƉŽƉƵůĞƌ�

ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�<ŽƌĞĂ�^ĞůĂƚĂŶ͕�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŐƌƵƉ�ŵƵƐŝŬ�ƉƌŝĂ�;ďŽǇďĂŶĚͿ�ĚĂŶ�ŐƌƵƉ�

ŵƵƐŝŬ� ǁĂŶŝƚĂ� ;ŐŝƌůďĂŶĚͿ͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ� ͞<ƉŽƉĞƌƐ͟� ƐĞďƵƚĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŶǇƵŬĂŝ� <ŽƌĞĂŶ� WŽƉ͘� <ĞŐĂŶĚƌƵŶŐĂŶ� ĂŬĂŶ�ŵƵƐŝŬ� <ͲƉŽƉ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂŐŝĂŶ�

ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌƉŝƐĂŚŬĂŶ�ĚĂƌŝ�<ŽƌĞĂŶ�tĂǀĞ�Ěŝ�ďĞƌďĂŐĂŝ�EĞŐĂƌĂ͘�<ŽƌĞĂŶ�tĂǀĞ�

ŝŶŝ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ďĞƌĚĂŵƉĂŬ� ƉĂĚĂ� ďĂŶǇĂŬ� ŚĂů͕� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ďŝĚĂŶŐ�

ŬƵůŝŶĞƌ͘�^ƵŚĂƌƚŝŶŝ�;ϮϬϭϱ͗ϮͿ͘

�ŝƐŶŝƐ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ŬŚĂƐ�<ŽƌĞĂ�ŵĞŶũĂĚŝ�ďŝƐŶŝƐ�ŬƵůŝŶĞƌ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂŶũŝŬĂŶ͕�ŚĂů�

ŝŶŝ� ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ� <ƉŽƉĞƌƐ� ƐĞůĂůƵ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŶĐŽďĂ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ŬŚĂƐ� ĚĂƌŝ� EĞŐĂƌĂ�

ŐŝŶƐĞŶŐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞƐŬŝƉƵŶ� ŚĂƌŐĂ� ĚĂƌŝ� ŵĂŬĂŶĂŶ� <ŽƌĞĂ� ƌĞůĂƚŝĨ� ŵĂŚĂů͕� ƚĞƚĂƉŝ�

<ƉŽƉĞƌƐ�ĂŬĂŶ�ƚĞƚĂƉ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ŬŚĂƐ�<ŽƌĞĂ�ƐĂŵƉĂŝ�ŬĞŵĂŶĂƉƵŶ͘�<ĂƌĞŶĂ�

ŵĞŶƵƌƵƚ�<ƉŽƉĞƌƐ�ŚĂůͲŚĂů�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĂƵ�<ŽƌĞĂ�ŝƚƵ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŶŝůĂŝ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ͘�

�ĂǇĂ� ƚĂƌŝŬ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝƉĞƌŬĞŶĂůŬĂŶ� ŵĞůĂůƵŝ� ƚĂǇĂŶŐĂŶ� ƚĞůĞǀŝƐŝ� ĚƌĂŵĂ� <ŽƌĞĂ͕�

ŬĂƌĞŶĂ� ĚĂůĂŵ�ĚƌĂŵĂ�<ŽƌĞĂ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĞďƵĂŚ�ǁĂĚĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌŬĞŶĂůŬĂŶ�

ďƵĚĂǇĂ�ŬŚĂƐ�<ŽƌĞĂ͘�hƚĂŵŝ ;ϮϬϭϰ͗ϯͿ͘

DĂŬĂŶĂŶ� ŬŚĂƐ� <ŽƌĞĂ� ĂƚĂƵ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐĞďƵƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ,ĂŶƐŝŬ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�

ŵĂŬĂŶĂŶ�ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚĞŬŶŝŬ�ĚĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŵĂƐĂŬ�ŽƌĂŶŐ�

<ŽƌĞĂ͘� ,ǇŽũĂ� ƌŽ� ĚĂŶ� :ŽŶŐŶŽ� ŐƵ͕� ;ϮϬϭϮ� ͗� ϭϲͿ͘�DƵůĂŝ� ĚĂƌŝ� ŬƵůŝŶĞƌ� ŝƐƚĂŶĂ� ǇĂŶŐ�

ƉĞůŝŬ� ƐĂŵƉĂŝ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ŬŚƵƐƵƐ� ĚĂƌŝ� ĚĂĞƌĂŚͲĚĂĞƌĂŚ� ƐĞƌƚĂ� ƉĞƌƉĂĚƵĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĂƐĂŬĂŶ� ŵŽĚĞƌŶ͕� ďĂŚĂŶͲďĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞƌƚĂ� ĐĂƌĂ� ƉĞƌƐŝĂƉĂŶŶǇĂ�

ƐĂŶŐĂƚ� ďĞƌďĞĚĂ͘� DĂŬĂŶĂŶ� ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů� ĚĂƌŝ� ŝƐƚĂŶĂ͕� ǇĂŶŐ� ĚĂŚƵůƵ� ŚĂŶǇĂ�

ĚŝŶŝŬŵĂƚŝ�ŽůĞŚ�ŬĞůƵĂƌŐĂ�ŬĞƌĂũĂĂŶ��ŝŶĂƐƚŝ�:ŽƐĞŽŶ͕�ŵĞŵĞƌůƵŬĂŶ�ǁĂŬƚƵ ďĞƌũĂŵͲ



ϯ

ũĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶŶǇĂ͘�DĂŬĂŶĂŶ� ŝƐƚĂŶĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƐŝ�ǇĂŶŐ�

ŵĞŵƉĞƌůŝŚĂƚŬĂŶ� ŬŽŶƚƌĂƐ� ĚĂƌŝ� ŬĂƌĂŬƚĞƌ� ƉĂŶĂƐ� ĚĂŶ� ĚŝŶŐŝŶ͕� ƉĞĚĂƐ� ĚĂŶ� ƚĂǁĂƌ͕�

ŬĞƌĂƐ�ĚĂŶ�ůĞŵďƵƚ͕�ƉĂĚĂƚ�ĚĂŶ�ĐĂŝƌ͕�ƐĞƌƚĂ�ŬĞƐĞŝŵďĂŶŐĂŶ�ǁĂƌŶĂ͘�

^ĞĐĂƌĂ� ƚĞŬŶŝƐ� ŵĂƐĂŬĂŶ� ŬŽƌĞĂ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŬŽŵďŝŶĂƐŝ� ƚĞŬŶŝŬ� ŵĂƐĂŬĂŶ�

:ĞƉĂŶŐ�ĚĂŶ��ŝŶĂ͘�/Ŷŝ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ůĂƵƚ�ǇĂŶŐ�ŬƵƌĂŶŐ�ĚĂŶ�ŵŝŶǇĂŬ�ǇĂŶŐ�

ƐĞĚŝŬŝƚ� ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĂƐĂŬĂŶ� :ĞƉĂŶŐ� ĚĂŶ� �ŝŶĂ͘� DĂŬĂŶĂŶ� <ŽƌĞĂ�

ďŝĂƐĂŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƚĞŬŶŝŬ�ŽůĂŚ�ƌĞďƵƐ�;ƉƵĐĂƚͿ͕�ŬƵŬƵƐ͕�ĂĚƵŬͬƉĞŶĐĂŵƉƵƌĂŶ�

ĂƚĂƵ�ƚƵŵŝƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵŝŶǇĂŬ�ƐĂǇƵƌ͘

WĂĚĂ� ŵĂƐĂŬĂŶ� <ŽƌĞĂ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ϯ� ďƵŵďƵ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ�

ŚĂŵƉŝƌ� ƐĞƚŝĂƉ� ŵĂƐĂŬĂŶ� <ŽƌĞĂ͕� ǇĂŝƚƵ� ƐĂƵƐ� ŬĂĐĂŶŐ� ŬĞĚĞůĂŝ� ĂƚĂƵ� ƐŽǇ� ƐĂƵĐĞ�

;ŬĂŶũĂŶŐͿ͕� ƉĂƐƚĂ� ŬĂĐĂŶŐ� ŬĞĚĞůĂŝ� ĂƚĂƵ� ƐŽǇďĞĂŶ� ƉĂƐƚĞ� ;ƚŽĞŶũĂŶŐͿ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚĂ�

ĐĂďĂŝ�ŵĞƌĂŚ�ĂƚĂƵ�ƌĞĚ�ĐŚŝůůŝ�ƉĞƉƉĞƌ�ƉĂƐƚĞ�;ŐŽĐŚƵũĂŶŐͿ͘

^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ŚĂů� ǇĂŶŐ�ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ�ŵĂƐĂŬĂŶ� <ŽƌĞĂ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂƐĂŬĂŶ� ĚĂƌŝ�

ŶĞŐĂƌĂ� ůĂŝŶ� ƚĞƌůŝŚĂƚ� ĚĂƌŝ� ŚŝĚĂŶŐĂŶ� ƵƚĂŵĂ� ĚĂŶ� ŚŝĚĂŶŐĂŶ� ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐ͘� �ĞƌĂƐ�

ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉĞůĞŶŐŬĂƉ�ƵƚĂŵĂ�ŚŝĚĂŶŐĂŶ͘��ĚĂ�ĚƵĂ�ũĞŶŝƐ�ďĞƌĂƐ�ǇĂŝƚƵ�ŶĂƐŝ�ƉƵƚŝŚ�

ĚĂŶ�ŶĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝĐĂŵƉƵƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ďŝũŝͲďŝũŝĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŬĂĐĂŶŐ�ŵĞƌĂŚ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�

ŚŝĚĂŶŐĂŶ� ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐ� ĂƚĂƵ� ůĂƵŬ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ƐƵƉ� ĂƚĂƵ� ƌĞďƵƐĂŶ͕� ŬŝŵĐŚŝ�

ďĞƌďĂŐĂŝ� ũĞŶŝƐ� ƐĂƵƐ� ĚĂŶ� ŚŝĚĂŶŐĂŶ� ůĂŝŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ĚĂŐŝŶŐ͕� ŵĂŬĂŶĂŶ� ůĂƵƚ� ĚĂŶ�

ƐĂǇƵƌĂŶ͘�WĞƌƉĂĚƵĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ĚĂŶ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�ŚĂƌƵƐ�

ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŬĞƐĞŝŵďĂŶŐĂŶ�ŶƵƚƌŝƐŝ͘�DĂŬĂŶĂŶ�<ŽƌĞĂ�ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ƐĞƌŝŶŐ�ƐĞŬĂůŝ�

Ěŝ� ŵŝŶĂƚŝ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ^ĂŶŶĂŬũŝ� ;ŐƵƌŝƚĂ� ŚŝĚƵƉͿ͕� <ŝŵďĂƉ͕� :ĂũĂŶŐŵǇĞŽŶ͕� �ŝŵďĂƉ͕�

<ŝŵĐŚŝ͕��ƵůŐŽŐŝ͕�ZĂŵǇĞŽŶ͘

DĂŬĂŶĂŶ� ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů� <ŽƌĞĂ� ƚĞƌŬĞŶĂů� ĂŬĂŶ� ƐĞũƵŵůĂŚ� ďĞƐĂƌ� ŵĂŬĂŶĂŶ�

ƐĂŵƉŝŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŬĂŶ�ďĞƌƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶĂƐŝ�ƉƵƚŝŚ�ĚĂŶ�ƐƵƉ�;ŬĂůĚƵͿ͘�^ĞƚŝĂƉ�

ŵĂŬĂŶĂŶ� ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĂŶĐŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĐƵŬƵƉ� ďĂŶǇĂŬ͘� �ĂŶĐŚĂŶ� ĂƚĂƵ�

ƉĂĐŚĂŶ� ĂĚĂůĂŚ� ůĂƵŬ� ƉĂƵŬ� ƐĂŵƉŝŶŐĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƚƌĂĚŝƐŝ� ŬƵůŝŶĞƌ� <ŽƌĞĂ� ǇĂŶŐ�

ĚŝŚŝĚĂŶŐŬĂŶ�Ěŝ� ĂƚĂƐ� ƉŝƌŝŶŐͲƉŝƌŝŶŐ� ŬĞĐŝů� ƵŶƚƵŬ� ĚŝŵĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŽƌĂŶŐ͘�

;:ƵƌŶĂů�^ƵŚĂƌƚŝŶŝ͕�ϰϭ͗ϮϬϭϱͿ͘



ϰ

�ĞŶŐĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ĚĞŵĂŵ� <ŽƌĞĂ͕� ďĂŶǇĂŬ� ďĞƌŬĞŵďĂŶŐ� ďŝƐŶŝƐ� Ěŝ� ďŝĚĂŶŐ�

ƌĞƐƚŽƌĂŶ� ŬƵůŝŶĞƌ� <ŽƌĞĂ͘� �ĚĂ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ� <ŽƌĞĂ� Ěŝ� ŬŽƚĂ� �ĂŶĚƵŶŐ�

ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ�^ĞŽƌĂĞ͕�tŽŶũŽ͕�DƵũŝŐĂĞ͕��ŚŝŶŐƵ��ĂĨĠ͕��ŽƌŶŐĂ͕�DǇĞŽŶŐ�'Ă͕��ŽŶ�

tŽŽƌŝ͘� WĞŶƵůŝƐ� ŵĞŶĞůŝƚŝ� ϯ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ� <ŽƌĞĂ� Ěŝ� <ŽƚĂ� �ĂŶĚƵŶŐ͕� ǇĂŝƚƵ� DƵũŝŐĂĞ͕�

tŽŶũŽ�<ŽƌĞĂŶ�ZĞƐƚŽ͕�ĚĂŶ��ŽŶ�tŽŽƌŝ͘��ůĂƐĂŶ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŵŝůŝŚ ϯ�ƌĞƐƚŽƌĂŶ�ŬŚĂƐ�

<ŽƌĞĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŬĂƌĞŶĂ͕� ďĂŶǇĂŬ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ǇĂŶŐ�ŵĞŵďŝĐĂƌĂŬĂŶ� ϯ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ�

ƚĞƌƐĞďƵƚ͕� ĚĂƌƌŝ� ƐĞŐŝ� ĐŝƚĂ� ƌĂƐĂ� ŵĂŬĂŶĂŶ͕� ƚĞŵƉĂƚ͕� Đŝƌŝ� ŬŚĂƐ ŵĂŬĂŶĂŶ� ĚĂƌŝ�

ƌĞƐƚŽƌĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘

DƵũŝŐĂĞ�ZĞƐƚŽ�ŵĞƌĂŶŐƐĂŶŐ�ƉĂŶĐĂ�ŝŶĚƌĂ�;ŵĂƚĂ͕�ŚŝĚƵŶŐ͕�ŵƵůƵƚͿ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƐĞŶƐĞ�ďĞƌƵƉĂ�ƌĂƐĂ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐŝƚĂƌĂƐĂ�ĂƐůŝ�ŬŽƌĞĂ͕�

ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ƌƵĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ŶǇĂŵĂŶ͕� ŬĞďĞƌƐŝŚĂŶ� ĚĂŶ� ŬĞŚĂƌƵŵĂŶ� ƌƵĂŶŐĂŶ�

DƵũŝŐĂĞ�ZĞƐƚŽ͘��ĞŶŐĂŶ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ĐĞƉĂƚ�ĚĂŶ�ŬĞƌĂŵĂŚĂŶ�ƉĞůĂǇĂŶ�ǇĂŶŐ�

ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�DƵũŝŐĂĞ�ZĞƐƚŽ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƉĞůĂŶŐŐĂŶ�ŵĞƌĂƐĂ�ŶǇĂŵĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ďĞƌĂĚĂ�

Ěŝ� DƵũŝŐĂĞ� ZĞƐƚŽ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞƌĂƐĂĂŶ� ;ĨĞĞůͿ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞƌŝŵĂ� ŽůĞŚ� ƉĞůĂŶŐŐĂŶ͘�

WĞůĂŶŐŐĂŶ� DƵũŝŐĂĞ� ZĞƐƚŽ� ĂŬĂŶ� ďĞƌƉŝŬŝƌ� ;ƚŚŝŶŬͿ� ďĂŚǁĂ� ƉĞŶǇĞĚŝĂĂŶ� ŵĞŶƵ�

ŵĂŬĂŶĂŶ� ĚĂŶ� ŵŝŶƵŵĂŶ� ǇĂŶŐ� ůĞŶŐŬĂƉ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬƵĂůŝƚĂƐ� ƉƌŽĚƵŬ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ�

ƚĞƌũĂŵŝŶ� ŵƵƚƵŶǇĂ ĚĂŶ� DƵũŝŐĂĞ� ZĞƐƚŽ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ůŽŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ŵƵĚĂŚ�

ĚŝĂŬƐĞƐ�ŬĂƌĞŶĂ�Ěŝ�<ŽƚĂ��ĂŶĚƵŶŐ�ƚĞƉĂƚŶǇĂ�Ěŝ��ŝŚĂŵƉĞůĂƐ�tĂůŬ�zŽƵŶŐ�^ƚƌĞĞƚ͕�

:ĂůĂŶ��ŝŚĂŵƉĞůĂƐ�EŽ͘�ϭϲϬ͕��ŝƉĂŐĂŶƚŝ͕��ĂŶĚƵŶŐ͘ ZĞƐƚŽƌĂŶ�DƵũŝŐĂĞ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�

ƚĞŵƉĂƚ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ŬŚĂƐ�<ŽƌĞĂ�ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ŚŝŐŚ�ƚĞĐŚ͘��ŝŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ƉŝŶƚƵ�ŵĂƐƵŬ�

ǇĂŶŐ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ŚŽůŽŐƌĂŵ�ĚĂƌŝ� ĂƌƚŝƐ�<ŽƌĞĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌŬĞƐĂŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ�

ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨĂƐŚŝŽŶ� ƐŚŽǁ͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ͕� ĚŝƐĞƚŝĂƉ� ŵĞũĂ� ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ ŝWĂĚ�

ƵŶƚƵŬ� ŵĞůĂůƵŬĂŶ� ƉĞŵĞƐĂŶĂŶ� ĚĂŶ� ŵĞŵŝůŝŚ� ŵĞŶƵ͘� �ĂŐŝ� ƉĞĐŝŶƚĂ� ůĂŐƵ� <ŽƌĞĂ͕�

ƚĞƌƐĞĚŝĂ�ĚĂĨƚĂƌ�ůĂŐƵ�ǇĂŶŐ�ďŝƐĂ�Ěŝ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ĐƵŬƵƉ�ƉĞƐĂŶ�ůĞǁĂƚ�ŝWĂĚ�

ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�Ěŝ� ƐĞƚŝĂƉ�ŵĞũĂ�ŵĂŬĂŶ�ĚĂŶ� ůĂŐƵ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝƉƵƚĂƌ�

ĚĂŶ� ƐĞƚŝĂƉ� ǁĂŝƚƌĞƐƐ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŝWĂĚ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŬŽŶĨŝƌŵĂƐŝ�

ƉĞŵĞƐĂŶĂŶ�ƉĞŶŐƵŶũƵŶŐ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŵĞůĂůƵůŝ�ŝWĂĚ�ƚĂĚŝ͘

DƵũŝŐĂĞ� ũƵŐĂ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ĨĂƐŝůŝƚĂƐ� ďĞƌĨŽƚŽ� ďĂŐŝ� ƉĞŶŐƵŶũƵŶŐ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŝWĂĚ͘� WĞŶŐƵŶũƵŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ƉĞƌůƵ� ŬŚĂǁĂƚŝƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐŝƚĂƌĂƐĂ�



ϱ

ŵĂŬĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĂũŝŬĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ƌĞƐƚŽƌĂŶ�DƵũŝŐĂĞ�ŵĞŶĂǁĂƌŬĂŶ�ĐŝƚĂƌĂƐĂ�ǇĂŶŐ�

ĂƐůŝ� <ŽƌĞĂ� ŶĂŵƵŶ� ĐŽĐŽŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ůŝĚĂŚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� �ĞďĞƌĂƉĂ� ŵĞŶƵ� ǇĂŶŐ�

ĚŝƚĂǁĂƌŬĂŶ�DƵũŝŐĂĞ� ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ� ǇĂŝƚƵ͕ �ŝďŝŵďĂď͕� <ŝŵĐŚŝ� ĚĂŶ� �ƵůŐŽŐŝ� ŚĂƌŐĂ�

ǇĂŶŐ� ĚŝƚĂǁĂƌŬĂŶ� ƚĞƌďŝůĂŶŐ� ŵƵƌĂŚ� ŵƵůĂŝ� ĚĂƌŝ� ŚĂƌŐĂ� ZƉ� Ϯϵ͘Ϭϵϭ͘� DƵũŝŐĂĞ�

ŵĞŵŝŝŚ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ŵĞĚŝĂ� ƐŽƐŝĂů� ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŵĞĚŝĂ� ƉƌŽŵŽƐŝ͘� �Ăƌŝ�

ƉŽƐƚŝŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� Ěŝ� ŝŶƐƚĂŐƌĂŵŶǇĂ� ΛŵƵũŝŐĂĞƌĞƐƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ� DƵũŝŐĂĞ�

ŵĞŵŝŝŬŝ�ďĂϬŶǇĂŬ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ ŚĂů�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŵďƵŬƚŝŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�DƵũŝŐĂĞ�ĂĚĂůĂŚ�

ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƚĞŵƉĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵŝŶĂƚŝ� ŽůĞŚ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ͘� �ĂŶ� ŬŝƚĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĐĂƌŝ�

ĚĞŶŐĂŶ� ŚĂƐƚĂŐ� ηŵƵũŝŐĂĞƌĞƐƚŽ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ϳϮ͘ϭϴ� ŬŝƌŝŵĂŶ� ƉƵďůŝŬ͘� �ĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶĐĂƌŝ� ŚĂƐƚĂŐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� Ěŝ� ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ�ŵĂŬĂ� ďĂŶǇĂŬ� ƉŽƐƚŝŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ�ŵƵŶĐƵů�

ĚĞŶŐĂŶ� ŚĂƐƚĂŐ� ůĂŝŶ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ƐĂƚƵ� ƉŽƐƚŝŶŐĂŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ηŬŽƌĞĂŶĨŽŽĚ� ηĨŽŽĚ�

ηŝŶƐƚĂĨŽŽĚ�ηďŝŵďĂƉ�ηŬŝŵĐŚŝ͘�

tŽŶũŽ <ŽƌĞĂŶ� ZĞƐƚŽ͕� ǇĂŶŐ� ďĂƌƵ� 'ƌĂŶĚ� ŽƉĞŶŝŶŐ� Ěŝ� ƚŐů� Ϯϴ�DĂƌĞƚ� ϮϬϭϲ͘�

>ŽŬĂƐŝŶǇĂ� Ěŝ� ĚĂĞƌĂŚ� �ĂŶĚƵŶŐ� ďĂƌĂƚ͕ :ů͘� ^ĞƚŝĂďƵĚŚŝ� EŽ͘ϭϵϯ͕� 'ĞŐĞƌŬĂůŽŶŐ͕�

^ƵŬĂƐĂƌŝ͕�<ŽƚĂ��ĂŶĚƵŶŐ͘�tŽŶũŽ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌůĞƚĂŬ�ĂŐĂŬ�ŵĞŶũŽƌŽŬ�ŬĞĚĂůĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�

Ěŝ� ďĂŐŝĂŶ� ĚĞƉĂŶ͕� ƐƉĂĐĞ� ƵŶƚƵŬ� ƉĂƌŬŝƌ� ǇĂŶŐ� ůƵĂƐ͘� DĞŶĞŵƉĂƚŝ� ƐĞďƵĂŚ� ƌƵŵĂŚ�

ĚĞŶŐĂŶ� ůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ůƵĂƐ� ŵĞŵĂŶũĂŶŐ͘� :ĂĚŝ� ĂĚĂ� ďĂŐŝĂŶ� /ŶĚŽŽƌ� ĚĂŶ� ŽƵƚĚŽŽƌ͘�

ZƵĂŶŐĂŶŶǇĂ� ǇĂŶŐ� ůƵĂƐ͕� ĚŝĚŽŵŝŶĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ�ǁĂƌŶĂ� ĐŽŬůĂƚ� ŬĂǇƵ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞũĂ�

ĚĂŶ� ŬƵƌƐŝ� ǇĂŶŐ� ƐŝŵƉůĞ͘� ^ĞƚŝĂƉ�ŵĞũĂ� ĚŝƉĂƐĂŶŐ� ƉĞŶǇĞĚŽƚ� ĂƐĂƉ� ĂŐĂƌ�ŵĂŬĂŶĂŶ�

ǇĂŶŐ�ĚŝďĂŬĂƌ͕�ĂƐĂƉŶǇĂ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶǇĞďĂƌ͘

^ĞďĞůƵŵ�ŵĞŵƵůĂŝ�ŵĞŵĂŶŐŐĂŶŐ͕�Ěŝ�ďĂŐŝĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĚĂ�ƚĂŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂƐƌŝ�

ĚĂŶ� ƌĂƉŝŚ� ĚŝďĂŐŝĂŶ� ƵũƵŶŐŶǇĂ� ĂĚĂ� ƌƵĂŶŐ� s/W� ůĞŶŐŬĂƉ� ĚĞŶŐĂŶ� ds� ďĞƐĂƌ͘�

�ŝƐĞďĞůĂŚ� Ŭŝƌŝ� ĂĚĂ� ŐŽƌĚĞŶ� ĂůĂ� <ŽƌĞĂ� ďĞƌǁĂƌŶĂ� ƉƵƚŝŚ�ĚĂŶ� ŬĞƚŝŬĂ ĚŝůŝŚĂƚ� ĂĚĂ�

ůĞƐĞŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĐĂŶƚŝŬ͕� ĂĚĂ� ƐĞŬŝƚĂƌ� ϯ� ĂƚĂƵ� ϰ� ŵĞũĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ͘� �ŝƐĞďĞůĂŚ�

ŬĂŶĂŶ�ĂĚĂ�ũƵŐĂ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ũĞũĞƌĂŶ�ŵĞũĂ�ĚĂŶ�ŬƵƌƐŝ͘�

tŽŶũŽ� <ŽƌĞĂŶ� ZĞƐƚŽ� ŝŶŝ� ƐĂŵĂ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ� <ŽƌĞĂ� ůĂŝŶŶǇĂ͕� ƐĞďĞůƵŵ�

ŵĞŵŝůŝŚ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ƉĂĚĂ� ŵĞŶƵ͕� ƉĞůĂǇĂŶ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŚĂŵƉŝƌŝ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶĚĂƚĂŶŐŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ƉĞŵďƵŬĂ�ǇĂŶŐ�ďŝĂƐĂŶǇĂ�ĨƌĞĞ͘��ŝ�ƌĞƐƚŽƌĂŶ�

tŽŶũŽ�ŝŶŝ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŵĞŶƵ�ǇĂŶŐ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ŬŚĂƐ�ŬŽƌĞĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ��ƵůŐŽŐŝ͕�
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:ĂƉĐŚĂĞ͕� �ŝŶŐƐŽŽ͘� �ĞŶŐĂŶ� ƐƵĂƐĂŶĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵďƵĂƚ� ŬŝƚĂ� ŵĞƌĂƐĂŬĂŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ�

ƐĞĚĂŶŐ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�EĞŐƌŝ�'ŝŶŐƐĞŶŐ͘�DĞŶĂƌŝŬŶǇĂ�tŽŶũŽ͕�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŵĞŶƵ�Kƌŝ�'Ƶůŝ�

,ƵŶũĂĞ� ĂƚĂƵ�'ƌŝůůĞĚ��ƵĐŬ͕� ďĂƌƵ� ŬĂůŝ� ŝŶŝ� ŬŝƚĂ�ŵĞŶĞŵƵŬĂŶ�ďĞďĞŬ�ƉĂŶŐŐĂŶŐ�Ěŝ�

ƌĞƐƚŽ�<ŽƌĞĂ͘��ĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƌĂƐĂŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ĞŶĂŬ͘�<ĂƌĞŶĂ�ĚĂŐŝŶŐ�ďĞďĞŬŶǇĂ�ƐƵĚĂŚ�

ĚŝďƵŵďƵŝ�ĚĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ĚŝĂƐĂƉ͘�

tŽŶũŽ� ŝŶŝ� ƚĞƌůŝŚĂƚ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƌƵŵĂŚ�ďŝĂƐĂ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ůĂŚĂŶŶǇĂ�ŵĞŵĂŶũĂŶŐ� ŬĞ�

ďĞůĂŬĂŶŐ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĂƌĞĂ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ� ŶĂŵƉĂŬ� ƐĂŶŐĂƚ� ůƵĂƐ� ĚĂŶ� ŵĂƐŝŚ� ďŝƐĂ�

ĚŝŝŵďĂŶŐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ůƵĂƐĂŶ� ƚĂŵĂŶ� Ěŝ� ƚĞŶŐĂŚ͘� ZƵĂŶŐĂŶ� ĚŝƚĂƚĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŶƵĂŶƐĂ�

ĐŽŬůĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ ůĂŶƚĂŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬĞƌĂŵŝŬ� ŶƵĂŶƐĂ� ŐĞůĂƉ͘� WĂĚĂ�

ďĂŐŝĂŶ�ƉůĂĨŽŶĚ�ƚĞƌƉĂƐĂŶŐ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ĨĂŶ�;ƉĞŶǇĞĚŽƚ�ĂƐĂƉͿ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞĚŽƚ�ĂƐĂƉ�

ŵĂŬĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝďĂŬĂƌ� ĂŐĂƌ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞŶǇĞůŝŵƵƚŝ� ŬĞ� ƐĞůƵƌƵŚ� ƌƵĂŶŐĂŶ͘� ;dŚĞ�

�ƵůŝŶĂƌǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ��ŝĂƌǇ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ŵĞĚŝĂ�ƐŽƐŝĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉƌŽŵŽƐŝŬĂŶ�ƌĞƐƚŽƌĂŶ�

<ŽƌĞĂ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ�ΛǁŽŶũŽďďƋ͘��ĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƐƚĂŐ�ηǁŽŶũŽ�ŬŝƚĂ�ďŝƐĂ�

ŵĞůŝŚĂƚ�ŬŝƌŝŵĂŶ�ƉƵďůŝŬ�ĚĂƌŝ�ƌĞƐƚŽƌĂŶ�tŽŶũŽ�ƐĞƉĞƌƚŝ�^ƵƐĂŶĂ�Ěŝ�ƌĞƐƚŽƌĂŶ͕�ŵĞŶƵ�

ŵĂŬĂŶĂŶ͕� ĂƚĂƵ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĞƌŝŶŐ� ĚŝƉĞƐĂŶ� ;ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚͿ͘� �ĞŶŐĂŶ�

ŚĂƐƚĂŐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŬŝƚĂ� ďŝƐĂ� ŵĞůŝŚĂƚ� ďĂŶǇĂŬ� ŬŝƌŝŵĂŶ� ƉƵďůŝĐ� ĚĂŶ� ĚĂƌŝ� ƐĂƚƵ�

ƉŽƐƚŝŶŐĂŶ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŚĂƐƚĂŐ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ηŬŽƌĞĂŶďĂŶĚƵŶŐ� ηƚŽƉƉŽŬŝ�

ηƌŝĐĞĐĂŬĞƐ�ηƐǁĞĞƚƐŽƵƌƐƉŝĐǇƐĂƵĐĞ�ηǁŽŶũŽďďƋ͘

ZĞƐƚŽƌĂŶ�<ŽƌĞĂ�ůĂŝŶŶǇĂ�ǇĂŝƚƵ�^ĞŽƌĂĞ ZĞƐƚŽƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐƉĞƐŝĂůŝƐĂƐŝŶǇĂ�ƉĂĚĂ�

<ŽƌĞĂŶ���Y� ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŵŝůŝŬ� ƐĂůĂŚ�ƐĞŽƌĂŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ��ƵŐŝĞ�&ĂŶƚŝŶƵƐ�ĚĂŶ�ďĞƌƐĂŵĂ�

ŬĞĚƵĂ�ŽƌĂŶŐ�ƚĞŵĂŶŶǇĂ�ŵĞŶŐŐĂŶĚĞŶŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ǁĂƌĂůĂďĂ�<ŽƌĞĂ�ĚĂŶ�ĚŝďƵŬĂ�Ěŝ�WŝŬ�

:ĂŬĂƌƚĂ� ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�KƵƚůĞƚ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ^ĞŽƌĂĞ� ǇĂŶŐ� ďƵŬĂ� Ěŝ� ůƵĂƌ�<ŽƌĞĂ� ^ĞůĂƚĂŶ͘�

^ĞŬĂƌĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ƉĞƌůƵ� ũĂƵŚͲũĂƵŚ� ŬĞ� ũĂŬĂƌƚĂ� ĂƉĂůĂŐŝ� ŬĞ� <ŽƌĞĂ� ŬĂƌĞŶĂ� ƐƵĚĂŚ�

ďƵŬĂ�Ěŝ�ŬŽƚĂ��ĂŶĚƵŶŐ͕�ƚĞƉĂƚŶǇĂ�Ěŝ� ũĂůĂŶ��ŽŬƚĞƌ�^ĞƚŝĂďƵĚŚŝ�EŽ͘ϰϵͲϱϭ͕� /ƐŽůĂ͕�

^ƵŬĂũĂĚŝ͕� WĂƐƚĞƵƌ͕� ^ƵŬĂũĂĚŝ͕� <ŽƚĂ� �ĂŶĚƵŶŐ͕� :ĂǁĂ� �ĂƌĂƚ� ϰϬϭϱϰ͕� ŵĞŶĞŵƉĂƚŝ�

ƐĞďƵĂŚ� ƚĞŵƉĂƚ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ĚƵĂ� ůĂŶƚĂŝ� ĚĂŶ� ĚŝĚŽŵŝŶĂƐŝ� ǁĂƌŶĂ� ŚŝƚĂŵ� ĚĂŶ�

ŵĞƌĂŚ�ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ŬŽŶƚƌĂƐ� ũƵŐĂ�ĚŝŬĞůŝůŝŶŐŝ�ŽůĞŚ�ŬĂĐĂ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĐƵŬƵƉ�ƚĞƌĂŶŐ�

ĚĂŶ� ũĞůĂƐ͘ ^ĞƚĞůĂŚ� ŵĞŵĞƐĂŶ� ŵĂŬĂŶĂŶ͕� ŵĞƌĞŬĂ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶǇĂũŝŬĂŶ� ďĂŶĐŚĂŶ�

ǇĂŶŐ�ďĞƌĂŶĞŬĂ�ƌĂŐĂŵ�ĂĚĂ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ϲ�ŵĂŶŐŬŽŬ�ŬĞĐŝů�ĚĂůĂŵ�ƉŽƌƐŝ�ŬĞĐŝů͘ �Ăƌŝ�ŝŶĨŽ�
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ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĞŶŐĂƌ� ǇĂŶŐ� ƉĂůŝŶŐ� ĚŝŐĞŵĂƌŝ� Ěŝ� ^ĞŽƌĂĞ� ĂĚĂůĂŚ� ƉŽƌŬŶǇĂ͕� ĚĂŶ� ũƵŐĂ�

ƐĞŵƵĂ� ĚĂŐŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞŵƵĂŶǇĂ� ƐĞƌďĂ� ŝŵƉŽƌƚ� ĚĂƌŝ� �ŵĞƌŝŬĂ�

^ĞƌŝŬĂƚ�ĚĂŶ�^ĞůĂŶĚŝĂ��ĂƌƵ�ŬĂƌĞŶĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂŐĂ�ŬƵĂůŝƚĂƐ�ĚĂŶ�ƌĂƐĂ�ĚĂŐŝŶŐ͘

^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ŵĞĚŝĂ�ƐŽƐŝĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉƌŽŵŽƐŝŬĂŶ�ƌĞƐƚŽƌĂŶ�

<ŽƌĞĂ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ� ΛƐŽĞƌĂĞďĂŶĚƵŶŐ͘� �ĞŶŐĂŶ� ŚĂƐƚĂŐ�

ηƐŽĞƌĂĞďĂŶĚƵŶŐ� ŬŝƚĂ� ďŝƐĂ� ŵĞůŝŚĂƚ� ŬŝƌŝŵĂŶ� ƉƵďůŝŬ� ĚĂƌŝ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ� ^ŽĞƌĂĞ�

ƐĞƉĞƌƚŝ� ^ƵƐĂŶĂ� Ěŝ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ͕� ŵĞŶƵ� ŵĂŬĂŶĂŶ͕� ĂƚĂƵ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĞƌŝŶŐ�

ĚŝƉĞƐĂŶ� ;ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚͿ͘��ĞŶŐĂŶ� ŚĂƐƚĂŐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŬŝƚĂ� ďŝƐĂ�ŵĞůŝŚĂƚ� ďĂŶǇĂŬ�

ŬŝƌŝŵĂŶ� ƉƵďůŝĐ� ĚĂŶ� ĚĂƌŝ� ƐĂƚƵ� ƉŽƐƚŝŶŐĂŶ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŚĂƐƚĂŐ� ƐĞƉĞƌƚŝ�

ηƐŽĞƌĂĞŝŶĚŽŶĞƐŝĂ�ηƐŽĞƌĂĞ͘

WĞŵĂƐĂƌĂŶ�ǀŝƌĂů�ĂĚĂůĂŚ�ŵŽĚĞů ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ĚĂƌŝ�ŵƵůƵƚ�ŬĞ�ŵƵůƵƚ�;ǁŽƌĚͲ

ŽĨͲŵŽƵƚŚͬtKDͿ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞĚŝĂ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� &ĞƌŐƵƐŽŶ� ;ϮϬϬϴͿ� ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ�

ďĂŚǁĂ�ŚĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ǀŝƌĂů�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�tKD͕�

ǇĂŝƚƵ� ĚŝŵĂŶĂ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ� ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ƐĞďƵĂŚ�

ǀŝĚĞŽ� ǇĂŶŐ� ďĂŐƵƐ� Ěŝ� zŽƵdƵďĞ� ĂƚĂƵƉƵŶ� ƐĞďƵĂŚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� Ěŝ� &ĂĐĞďŽŽŬ͘� /ƐƚŝůĂŚ�

tKD� ǇĂŶŐ� ƉĂůŝŶŐ� ĂǁĂů� ĚŝŬĞŵƵŬĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� �ƌŶĚƚ� ;ϭϵϲϳͿ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŶŐŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĂƐŝ� tKD� ƐĞďĂŐĂŝ� ŽƌĂů͕� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ� ĂŶƚĂƌĂ� Ɛŝ� ƉĞŶĞƌŝŵĂ� ĚĂŶ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƚŽƌ� ĚŝŵĂŶĂ� Ɛŝ� ƉĞŶĞƌŝŵĂ�

ŵĞƌĂƐĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐĞƐƵĂƚƵ�ǇĂŶŐ�ďƵŬĂŶ�ŬŽŵĞƌƐŝĂů͕�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞƌĞŬ͕�

ƉƌŽĚƵŬ�ĂƚĂƵƉƵŶ�ũĂƐĂ͘�zĂŶŐ�ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ�tKD�ĚĂŶ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ǀŝƌĂů�ĂĚĂůĂŚ�

ŵĞĚŝĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚŝŵĂŶĂ� ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ� ǀŝƌĂů� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞĚŝĂ�

ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ĚĂŶ� tKD� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞĚŝĂ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ĂŶƚĂƌ� ŽƌĂŶŐ͘� ^ŚƵŬůĂ�

;ϮϬϭϬͿ� ŵĞŶŐƵƚŝƉ� ĚĂƌŝ� :ƵǀĞƌƚƐŽŶ� ;ϮϬϬϬͿ� ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ͕� ĂƉĂďŝůĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�

ƐĞĐĂƌĂ�ŽĨĨůŝŶĞ�ŵĂŬĂ� ŝƚƵ�ĚŝƐĞďƵƚ�tKD�ĚĂŶ�ĂƉĂďŝůĂ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽŶůŝŶĞ�

ŵĂŬĂ�ŝƚƵůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞďƵƚ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ǀŝƌĂů͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�

ƉĞŶǇĞďĂƌĂŶ� ƉĞƐĂŶ� ĚĂƌŝ� ƐĂƚƵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ŬĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ůĂŝŶŶǇĂ͘� DĞůĂůƵŝ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�

ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� ƉĞŶǇĞďĂƌĂŶŶǇĂ� ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ� ĐĞƉĂƚ� ĚĂŶ�ŵĂƐŝĨ͘� :ĂĚŝ� ƚŝĚĂŬ� ŚĞƌĂŶ�

ŬĂůĂƵ� ƐŝƚƵƐͲƐŝƚƵƐ� ũĞũĂƌŝŶŐ� ƐŽƐŝĂů� ŵĞŶũĂĚŝ� ƚĂƌŐĞƚ� ĚĂƌŝ� ƉĂƌĂ� ƉĞŵĂƐĂƌ� ƵŶƚƵŬ�



ϴ

ŵĞŵƉƌŽŵŽƐŝŬĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ĂƉĂƉƵŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƵŵƵŵ� ĚĂŶ� ƉƌŽĚƵŬ� ĂƚĂƵ� ũĂƐĂ�

ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ďŝĚĂŶŐ�ďŝƐŶŝƐ͘�:ĂŵĞƐ͕�Z�;ϮϬϭϬ͗ϲϮͿ͘

�Ăƌŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ�ĚŝĂƚĂƐ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ĚŝĚĂůĂŵ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�

ŝŶŝ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ũƵĚƵů�͞�ŶĂůŝƐŝƐ�sŝƌĂů�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ěŝ�ZĞƐƚŽƌĂŶ�<ŚĂƐ�<ŽƌĞĂ�Ěŝ�<ŽƚĂ�

�ĂŶĚƵŶŐ͘͟

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

^ĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ũƵĚƵů� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝĂŶŐŬĂƚ� ŵĂŬĂ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�
ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

ϭ͘� �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ� sŝƌĂů� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ�
ŵĞŶƵ�ŬŽƌĞĂ�Ěŝ��ĂŶĚƵŶŐ͍�

Ϯ͘� ^ĞďĞƌĂƉĂ� ďĞƐĂƌ� ĞĨĞŬƚŝĨŝƚĂƐ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ� sŝƌĂů� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƉĂĚĂ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ�
ŬŽƌĞĂ�Ěŝ��ĂŶĚƵŶŐ͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�

^ĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ� ũƵĚƵů� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� Ěŝ� ĂŶŐŬĂƚ� ŵĂŬĂ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�
ƚƵũƵĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

ϭ͘ hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ� sŝƌĂů� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƌĞƐƚŽƌĂŶ�ŵĞŶƵ�ŬŽƌĞĂ�Ěŝ��ĂŶĚƵŶŐ͘��

Ϯ͘ hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƐĞďĞƌĂƉĂ� ďĞƐĂƌ� ĞĨĞŬƚŝĨŝƚĂƐ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ� sŝƌĂů�
DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ�ƉĞŵďĞůŝĂŶ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�ƉĂĚĂ� ƌĞƐƚŽƌĂŶ�
ŵĞŶƵ�ŬŽƌĞĂ�Ěŝ��ĂŶĚƵŶŐ͘

ϭ͘ϰ <ĞŐƵŶĂĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ

dƵũƵĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ũŝŬĂ� ƚĞƌĐĂƉĂŝ͕� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵŝůŝŬŝ�
ŵĂŶĨĂĂƚ�ƉƌĂŬƚŝƐ�ĚĂŶ�ƚĞŽƌŝƚŝƐ͘

ϭ͘ϰ͘ϭ DĂŶĨĂĂƚ�dĞŽƌŝƚŝƐ
ϭ͘ �ĂŐŝ��ŬĚĞŵŝŬ

,ĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌŵĂŶĨĂĂƚ� ĚĂůĂŵ� ďŝĚĂŶŐ�
ĂŬĂĚĞŵŝŬ͕�ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ďĂŚĂŶ�ŬĂũŝĂŶ�ůĞďŝŚ�ůĂŶũƵƚ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�sŝƌĂů�
DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘



ϵ

Ϯ͘ �ĂŐŝ�WĞŶƵůŝƐ

WĞŶĞůƚŝ� ŝŶŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĂŵďĂŚ� ǁĂǁĂƐĂŶ� ƐĞƌƚĂ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ� ďĂŐŝ�
ƉĞŶƵůŝƐ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝŬĂŶ� ŬŽŶƐĞƉ� ĚĂŶ� ƚĞŽƌŝ� ǇĂŶŐ� Ěŝ�
ĚĂƉĂƚ�ŬĞĚĂůĂŵ�ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ�ƉƌĂŬƚŝƐ͘

ϯ͘ �ĂŐŝ�WĞŶĞůŝƚŝ�>ĞďŝŚ�>ĂŶũƵƚ

WĞŶĞůŝƚŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĞůŝƚŝ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�
ƐĞũĞŶŝƐ�ĂƚĂƵ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŝƐŝ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘

ϭ͘ϰ͘Ϯ DĂŶĨĂĂƚ�WƌĂŬƚŝƐ
WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� Ěŝ� ŚĂƌĂƉŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌŐƵŶĂ� ĚĂŶ� ďĞƌŵĂŶĨĂĂƚ� ďĂŐŝ�

ƉĞƌƵƐĂŚĂĂĂŶ͕� ƐĞďĂŐĂŝ�ŵĂƐƵŬĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞƌƚŝŵďĂŶŐĂŶ� ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�
ĚĂŶ� ŵĞŶǇĞŵƉƵƌŶĂŬĂŶ� ŬĞďŝũĂŬĂŶ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵƉĞƌƚŚĂŶŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ĚĂŶ� ůĞďŝŚ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ũĂƐĂ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘


