
ϭϮϲ

,ŝůĚĞŐĂƌĚŝƐͲ^ĐŚƵůĞ��ŽĐŚƵŵ

^ĐŚƵůƉƌŽŐƌĂŵŵ

WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ
�ƵƚŽƌŝŶŶĞŶ͗�&ƌĂƵ�<ůƵŐĞ͕�&ƌĂƵ�tŝŶŐĞŶĨĞůĚ� ^ƚĂŶĚ͗�ϭϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ

WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ

ϭ͘�>ĞŝƚŐĞĚĂŶŬĞŶ

�ŝĞ� ,ŝůĚĞŐĂƌĚŝƐͲ^ĐŚƵůĞ� ŚĂƚ� ŝŶ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ� <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� dƌćŐĞƌ� ĚĞƌ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�
DŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ĞŝŶ� DŽĚĞůů� ĚĞƌ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ͘� �ĂďĞŝ�
ƐƚŝŵŵĞŶ� >ĞŝƚďŝůĚ� ĚĞƌ� ,ŝůĚĞŐĂƌĚŝƐͲ^ĐŚƵůĞ� ƵŶĚ� >ĞŝƚŐĞĚĂŶŬĞŶ� ĚĞƐ� dƌćŐĞƌƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƚĞĂŵƐ�
ƺďĞƌĞŝŶ͗

^Đŝ�ǀŝĂƐ�Ͳ hŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ŵĂĐŚĞŶ

hŵ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ƐƚĂƌŬ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ŝƐƚ� ĞƐ� ĚĂƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ǁŝĞ� ĚĞƌ�
WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕�

Ͳ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞ�ĂŬƚŝǀ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵƌ�ĨƂƌĚĞƌŶ ;ƐĐŝĞŶƚŝĂͿ͕�
ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ

ͲDŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ƐƚĞŝŐĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐƺďĞƌŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ�;ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂͿ͕�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ

Ͳ ƐŽǌŝĂůĞ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǁŝĞ� ZƺĐŬƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ�,ĂůƚƵŶŐ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƉĞƌƐŽŶĂů�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐŝŶŶǀŽůůĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚŝĞ�
WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ�;ďŽŶŝƚĂƐͿ͘

Ϯ͘��ƵĨƚƌĂŐ�ƵŶĚ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ

'ĞŵćƘ� ĚĞŵ� Ž͘Ő͘� >ĞŝƚďŝůĚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ƵĨƚƌĂŐ� ĚĞƌ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ĞŝŶ�
/ŶĞŝŶĂŶĚĞƌŐƌĞŝĨĞŶ�ǀŽŶ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ͕��ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚƵŶŐ͘

�ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ� �ŝŶƐƚŝĞŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ� /� ǌƵ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵ� ŵĞŚƌ�
�ŝůĚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ǌƵ� ůĞŝƐƚĞŶ͘�Dŝƚ� ŝŚƌĞŵ��ŶŐĞďŽƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚŝĞ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�
mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� dƌćŐĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ�
ŬŝŶĚŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�'ĂŶǌƚĂŐ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨ͘



ϭϮϳ

ϯ͘�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ

�ĞƚƌĞƵƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ

�ŝĞ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŚĂƚ�ǀŽŶ�DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�ĂŶ�
ĂůůĞŶ�dĂŐĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞƚ͕�ŐĞƂĨĨŶĞƚ͘��Ŷ�>ĂŶŐƚĂŐĞŶ�;ĂŬƚƵĞůů�DŽŶƚĂŐ�ƵŶĚ�DŝƚƚǁŽĐŚͿ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚĂƐ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƚĞĂŵ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�DŝƚƚĂŐƐƉĂƵƐĞŶ�ǀŽŶ� ũĞǁĞŝůƐ�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ĂŶ͘��Ğŝ�
ŐĞƉůĂŶƚ�ĨƌƺŚĞƌĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐĐŚůƵƐƐ�;ǌ͘�͘�ĂŶ��ĞƵŐŶŝƐƚĂŐĞŶ͕�ďĞŝ�,ŝƚǌĞĨƌĞŝͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�
ŝŶ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĨĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ďĞǁĞŐůŝĐŚĞŶ�&ĞƌŝĞŶƚĂŐĞŶ�ďůĞŝďƚ�ĚŝĞ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�PĨĨŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�
�ĞŝƚĞŶ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ďǌǁ͘�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĂďŐĞŚŽůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ͬ��ƵƘĞŶŐĞůćŶĚĞ

/ŵ��ƌĚŐĞƐĐŚŽƐƐ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�DĂǆͲ'ƌĞǀĞͲ'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ŝůĚĞŐĂƌĚŝƐͲ^ĐŚƵůĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚ�
ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ŝŚƌ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌůŝĞŐĞŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ĚĞƌ� �ĂƐƚƌŽƉĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ďĞĨŝŶĚĞƚ͕� ƐƚĞŚƚ� ĚĞƌ�
WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ZĂƵŵ�ϯ� ǌƵƌ� ĂůůĞŝŶŝŐĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ� ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͖� �ŝĞƐĞƌ ǁƵƌĚĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ�DŽďŝůŝĂƌ�ƵŶĚ�DĂƚĞƌŝĂů�ŬŝŶĚŐĞƌĞĐŚƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐǌǁĞĐŬĞ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚ�
ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚ͘�sŽŶ�ϭϯ͘ϯϬ�hŚƌ�ĂŶ�ŶƵƚǌƚ�ĚŝĞ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ZćƵŵĞ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�
EĂĐŚďĂƌƌćƵŵĞ�Ϯ�ƵŶĚ�ϰ͕�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ĚĞŶ��ŚŝůůƌĂƵŵ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�ǌƵƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕�ǌǁĞŝ�<ŝĐŬĞƌ�
ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůŚŽĨ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ĚŽƌƚ�ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ�DƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶƐƐƉŽƌƚĨĞůĚĞƐ͘�^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞ�ǌƵƌ��ƵƐůĞŝŚĞ�
ƐŝŶĚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘�̂ ŽĨĞƌŶ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�̂ ƉŽƌƚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
^ƉŽƌƚŚĞůĨĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ƉŽƌƚŚĂůůĞ�D'�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

'ƌƵƉƉĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ�ͬ�WůĂƚǌǌĂŚůĞŶ

�ŝĞ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĚĞƌ�:ŐƐƚ͘�ϱ�
ƵŶĚ�ϲ�ďĞƐƵĐŚƚ͘��ŝŶǌĞůŶĞ�WůćƚǌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚĞƌ�:ŐƐƚ͘�ϳ�ďĞůĞŐƚ͘��ŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ďŝĞƚĞƚ�WůćƚǌĞ�
Ĩƺƌ�ĐĂ͘�ϲϬ <ŝŶĚĞƌ͘��ĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�ĚĞĐŬƚ�ĚŝĞ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ͘

DŝƚƚĂŐĞƐƐĞŶ

�Ŷ�ĚĞŶ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�>ĂŶŐƚĂŐĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĂƚĞƌĞƌ�ĚĞƌ�̂ ĐŚƵůĞ�;ĚĞƌǌĞŝƚ�̂ ƚĂƚƚŬƺĐŚĞ�
DƺŶƐƚĞƌͿ� ĞŝŶ�ǁĂƌŵĞƐ�DŝƚƚĂŐĞƐƐĞŶ�ĞŝŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�WĂƌĂůůĞů� ďǌǁ͘� ĂŶ�ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĂĨĞƚĞƌŝĂ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŚƌ�DŝƚƚĂŐĞƐƐĞŶ�ǀŽŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�
ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĚĞƌ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ďĞŝŵ�
DŝƚƚĂŐĞƐƐĞŶ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘� �ƵĚĞŵ� ǁĞƌĚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŬůĞŝŶĞ� ^ŶĂĐŬƐ�
;ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�KďƐƚ�ƵŶĚ�ǌƵĐŬĞƌĨƌĞŝĞ�<ŶĂďďĞƌĞŝĞŶͿ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘

,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶ

EĂĐŚ� ĚĞŵ� DŝƚƚĂŐĞƐƐĞŶ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ƌůĞĚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶ� WƌŝŽƌŝƚćƚ͘� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ� ĚĞƌ�
WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƐŽƌŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�ƌƵŚŝŐĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĞŚĞŶ�
ďĞƌĂƚĞŶĚ� ǌƵƌ� ^ĞŝƚĞ͘� �ŝŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƌ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ŵŝƚ� <ůĂƐƐĞŶͲ ƵŶĚ� &ĂĐŚůĞŚƌĞƌŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ�
�ƌƉƌŽďƵŶŐƐƐƚƵĨĞŶŬŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĨůƵƐƐ� ƵŶĚ� ŐŐĨ͘� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�
,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ͘

�ƌŐćŶǌĞŶĚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ

EĂĐŚ�ĚĞƌ��ƌůĞĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŚƌĞ��Ğŝƚ�ĨƌĞŝ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��Ƶƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ�
ĚĂƐ��ƵƘĞŶŐĞůćŶĚĞ͕�̂ ƉŝĞůĞ͕��ĂƐƚĞůŵĂƚĞƌŝĂů�Ƶ͘ǀ͘ŵ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�
�ŶƌĞŝǌĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƐŝŶŶǀŽůůĞŶ�&ƌĞŝǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�Ăŵ��'Ͳ�ŶŐĞďŽƚ�
ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘



ϭϮϴ

WĞƌƐŽŶĂů

hŵ� ĚŝĞ� �ŝĞůĞ� ĚĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ƐŝĐŚĞƌ� ǌƵ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ� ĚĞƌ� dƌćŐĞƌ� ĚĞƌ�
mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�ŐĞƐĐŚƵůƚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂů͘

�ĞƌǌĞŝƚ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ǀŝĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ� ŝŵ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƚĞĂŵ͕� ĚĞƐƐĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ� ŶĂĐŚ�
ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ͘

�ĂƐ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƚĞĂŵ�ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶ� &ĂĐŚŬƌĂĨƚ� ŐĞůĞŝƚĞƚ͕� ĚŝĞ� ĂůƐ� �ŝŶĚĞŐůŝĞĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�dĞĂŵ�ƐŽǁŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�dƌćŐĞƌ�ĨƵŶŐŝĞƌƚ͘�^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ�&ĂĐŚŬƌĂĨƚ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞ�ǁĂŚƌ͘�^ŝĞ�
ǁŝƌĚ� ĞƌŐćŶǌƚ� ĚƵƌĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ͕� ĚŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĚĞƌ� <ŽŶƚŝŶŐĞŶƚǀŽƌŐĂďĞŶ� ĚĞƌ�
WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ��ƌŝƚƚĞƌ�
ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�^ƉŽƌƚͲ ƵŶĚ�ͬ�ŽĚĞƌ�<ƌĞĂƚŝǀĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘

ϰ͘�dĂŐĞƐĂďůĂƵĨ

EĂĐŚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŶĚĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ϭϯ͘ϭϱ�hŚƌ�ŝŶ�ZĂƵŵ�ϯ�ĂŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�
DŝƚƚĂŐĞƐƐĞŶ� ďĞŐŝŶŶƚ� Ƶŵ� ϭϯ͘ϰϱ� hŚƌ� ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ� ĚŝĞ� �ƌůĞĚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶ͘� ,ŝĞƌǌƵ� ƐƚĞŚĞŶ�
ŵĞŚƌĞƌĞ�ZćƵŵĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�EĂĐŚ��ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŚƌĞ��Ğŝƚ�ĨƌĞŝ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�

ϱ͘��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�^ĐŚƵůĞ�ͬ�dƌćŐĞƌ

<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� �ŽĐŚƵŵ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� dƌćŐĞƌ� ĚĞƌ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�
mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ͘� �ŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ĞŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� dĞĂŵ� ĚĞƌ� mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕� ĚĞƌĞŶ�
dƌćŐĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ�sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ŝĞůĞ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
YƵĂůŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ƐŽǁŽŚů�ĚĞƌ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ� ƚĂŐĞƐĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞ� ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�
ĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĞƌǌŝĞŚĞƌŝƐĐŚĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͘��ŝŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƌ�
ƵŶĚ�ĞŶŐĞƌ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ�
ĂůƐ�ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�,ĂŶĚĞůŶƐ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘

,ĂƵƉƚĂŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƚĞĂŵ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ� 'ĂŶǌƚĂŐƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕� ĚĞƐƐĞŶ�
�ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚ� ŐƌŽƘĞ� ^ĐŚŶŝƚƚŵĞŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ� ĚĞƌ� mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ĂƵĨǁĞŝƐƚ͘� ^Ž� ďŝůĚĞƚ�
ĚŝĞƐĞƌ�Ƶ͘Ă͘�ĚŝĞ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�^ƉŽƌƚŚĞůĨĞƌ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ�ĚĞƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͕�ŐŐĨ͘�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�
mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ͘� �ƵĚĞŵ� ŝƐƚ� Ğƌ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐćĐŚůŝĐŚĞ� �ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�
DŝƚƚĂŐƐƉĂƵƐĞ͖�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĂŶŐĞƐĐŚĂĨĨƚĞŶ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�^ĂĐŚŵŝƚƚĞů͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�
^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞ� ;/ŶŶĞŶͲ ƵŶĚ��ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚͿ� ŬƂŶŶĞŶ� ŝŶ��ďƐƚŝŵŵƵŶŐ� ĂƵĐŚ� ǀŽŵ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƚĞĂŵ�ŐĞŶƵƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘

�ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ� ƐƚćŶĚŝŐĞƌ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ĚĞƌ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�
mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� <ůĂƐƐĞŶůĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵƐ� ;ŐŐĨ͘� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� &ĂĐŚůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶͿ͕� �'Ͳ>ĞŝƚĞƌŶ͕�
�ƌƉƌŽďƵŶŐƐƐƚƵĨĞŶŬŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƐŽǁŝĞ�^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ͘�

�ŝĞƐĞƌ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ďĞǌŝĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĂůůĞƌ� ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ� ZĞŐĞůŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ĂůƐ� dĞŝů� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůŐĞŵĞŝŶĚĞ� ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ� ƐŝŶĚ͘� �ŝĞ ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ�
,ĂƵƐŽƌĚŶƵŶŐ�;Ɛ͘��ŶŚĂŶŐͿ�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�'ƺůƚŝŐŬĞŝƚ͘�

�ƌŐćŶǌĞŶĚ��ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐŬŝŶĚĞƌŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ZĞŐĞůŶ�ǀĞƌĂďƌĞĚĞƚ�
ƵŶĚ� ǀĞƌĨŽůŐƚ͕� ĚŝĞ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞƌĞŐĞůƚĞŶ� �ďůĂƵĨ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞŶ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ďĞŝƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĞƚƐ�ĞǀĂůƵŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘



ϭϮϵ

�Ɛ�ĨŝŶĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�dĞĂŵƐŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ƐƚĂƚƚ͘

�ůƚĞƌŶĂƌďĞŝƚ

�ůƐ� ĨĂŵŝůŝĞŶĞƌŐćŶǌĞŶĚĞƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ƌǌŝĞŚƵŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ�
�ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƌ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŵŝƚƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ�ƐƚĞŚƚ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ĂƵĐŚ�ĨůĞǆŝďĞů�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐǌĞŝƚ͘��Ƶƌ��ůƚĞƌŶĂƌďĞŝƚ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƚĂŶĚ� Ăŵ� dĂŐ� ĚĞƌ� KĨĨĞŶĞŶ� dƺƌ͕� �ŶƐƉƌĂĐŚĞ� ƵŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƚĂŶĚ� Ăŵ�
�ĞŐƌƺƘƵŶŐƐŶĂĐŚŵŝƚƚĂŐ� ĚĞƌ� ĂŶŐĞŚĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚĞƌ� :ŐƐƚ͘� ϱ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞ�
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƵůƚĂŐ͘

ϲ͘�/ŶŬůƵƐŝŽŶ�ͬ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ǌƵŐĞǁĂŶĚĞƌƚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ
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