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ůŝǀĞƚ

�ŝďďŝ�'ƵƐƚĂĨƐƐŽŶ
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Ϯ ϯ

ĞĚ�ŶǇŐƌćĚĚĂĚ�ƐƵƌĚĞŐƐďĂŐƵĞƩĞ�
ƵŶĚĞƌ�ĂƌŵĞŶ�ŵƂƚĞƌ�ũĂŐ��ƌŝŬ�ŝ�ŚĂŵͲ

ŶĞŶ͘�͟<ŽŶƐƟŐƚ͕�ǀĂĚ�ŐƂƌ�^ũƂƌćĚĚŶŝŶŐĞŶ�
ŝ�Śćƌ�ŝĚĂŐ�ŝŐĞŶ͕�ĚĞƚ�ćƌ�ũƵ�ŬůĂƌƚ�ǀĂŶŶ�ƵƚĞ�
ƉĊ�łŽƌŶ͟�ƐćŐĞƌ�ŚĂŶ͘�sŝ�ƐĞƌ��ĚĞŶ�ǀŝƚĂ�
ƐũƂƌćĚĚŶŝŶŐƐďĊƚĞŶ�ďƌǇƚĂ�ĞŶ�ŝƐƌćŶŶĂ�ŝŶ�
Ɵůů�ŬĂũ�ŝ�ŚĂŵŶďĂƐƐćŶŐĞŶ͘��ĞŶ�ŬƂƌ�
ĨƌĂŵͲŽĐŚͲƟůůďĂŬĂ͕�ŇĞƌĂ�ŐĊŶŐĞƌ͘

-DJ�KDU�HQ�ƟĚ�ĂƩ�ƉĂƐƐĂ��ŽĐŚ�ƐćŐĞƌ�
ŶĊŐŽƚ�Žŵ��͟ĂƩ�^ũƂƌćĚĚŶŝŶŐĞŶ�ǀŝůů�ŬĂŶͲ
ƐŬĞ�Ƶƚ�ŽĐŚ�ĊŬĂ�ůŝƚĞ�ĚĞ�ŽĐŬƐĊ͘͟ ��ƌŝŬ�ƐǀĂͲ
ƌĂƌ͘ �,Ăƌ�ŝŶƚĞ�ƟĚ�ĨƂƌ�ŬĂůůƉƌĂƚ�ũƵƐƚ�ŶƵ͘�

�ŝďďŝ�'ƵƐƚĂĨƐƐŽŶ�ǀćŶƚĂƌ�ŵĞĚ�ĨƌƵŬŽƐƚ�
ƵƉƉĞ�ƉĊ�<ǀĂƌŶŚćůůĞŶ͕�ŚŽŶ�ƐŽŵ�ŐćƌŶĂ�
ƚĂŐŝƚ�ƐŝŐ�ƟĚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ƐĞ�ŽĐŚ�ďĞŬƌćŌĂ�
ĨŽůŬ�ŐĞŶŽŵ�ĊƌĞŶ�ŝ�ƌŽůůĞƌŶĂ�ƐŽŵ�ďů�Ă�
ŵĂŵŵĂ͕�ĨŽƐƚĞƌŵĂŵŵĂ�ŽĐŚ�ĚŝĂŬŽŶ͘�
/ĚĂŐ�ƉĊ�ŵŽƌŐŽŶĞŶ�ŚĂƌ�ŚŽŶ�ǀĂƌŝƚ�ƵƚĞ�ƉĊ�
ƐŝŶ�ĚĂŐůŝŐĂ�ŵŽƟŽŶƐƉƌŽŵĞŶĂĚ�ƉĊ�ĞŶ�
ƟŵŵĞ�ŽĐŚ�ŶƵ�ćƌ�ĚĞƚ�ĚĂŐƐ�ĨƂƌ�ĨƌƵŬŽƐƚ͘�
DŝŶ�ŵĞĚŚĂǀĚĂ�ďĂŐƵĞƩĞ�ŬĂůůŶĂƌ�ŝ�ďůĊƐͲ
ƚĞŶ͘
�
+RQ�lU�XSSYX[HQ�ƐŽŵ�ŵĞůůĂŶͲ
ďĂƌŶ͕�ƚǀĊ�ćůĚƌĞ�ŽĐŚ�ƚǀĊ�ǇŶŐƌĞ�ƐǇƐŬŽŶ͕�ŝ�

�ŝďďŝ�'ƵƐƚĂĨƐƐŽŶ
µ<ćƌůĞŬĞŶ�ćƌ�Ɵůů�ĨƂƌ�ĂƩ�ŐĞ

0

ƐŬƌŝǀĞƌ�&ƌćůƐŶŝŶŐƐĂƌŵĠŶ�ŝ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĂŶŶŽŶƐ�
ŝ�'W͘

µ7URU�J|U�PDQ�L�N\UNDQµ͕�ŬĂŶƐŬĞ�ĚƵ�
ŚĂƌ�ŚƂƌƚ�ŶĊŐŽŶ�ƐćŐĂ�ůŝƚĞ�ŶĞĚůĊƚĂŶĚĞ͘�sŝ�ŚĂƌ�
ŐŝǀĞƚǀŝƐ�ĞŶ�ƚƌŽ͘�DĞŶ�ǀŝ�ǀĞƚ�ŽĐŬƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ�Žŵ�
ĚĞŶ�ďŝƐƚƌĂ�ǀĞƌŬůŝŐŚĞƚĞŶ͘�Kŵ�ŵŝƐƐďƌƵŬ͕�
ƵƚĂŶĨƂƌƐŬĂƉ͕�ƐũƵŬĚŽŵ͘�Kŵ�ďĂƌŶĞŶƐ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ͘�Kŵ�ƐǀĞŬĞŶ͘�Kŵ�ƌćĚƐůĂŶ�ĨƂƌ�
ƵƚƐĂƩĂ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ͘ �Kŵ�ǀĊƌ�ƟĚƐ�ƐƉĞƚćůƐŬĂ�
ŚĞůƚ�ĞŶŬĞůƚ͘�sŝ�ŝ�&ƌćůƐŶŝŶŐƐĂƌŵĠŶ�ƵƩƌǇĐŬĞƌ�
ǀĊƌ�ƚƌŽ�ŐĞŶŽŵ�ŚĂŶĚůŝŶŐĂƌŶĂ͘

6n�QlU�GX�ŝŶƚĞ�ƐĞƌ�ŽƐƐ�ƐƚĊ�ŽĐŚ�ƐũƵŶŐĂ͕�
ćŐŶĂƌ�ǀŝ�ŽƐƐ�Ċƚ�ĚĞƚ�Śćƌ͗

1DWWKlUElUJHQ͕�ƵŶŐĚŽŵƐŐĊƌĚĂƌ͕ �
ƐŽŵŵĂƌŬŽůůŽ͕�ŚĞŵďĞƐƂŬ�ŚŽƐ�ćůĚƌĞ͕�ƐĊŶŐ�
ŽĐŚ�ŵƵƐŝŬ͕�ŵŝƐƐďƌƵŬƐǀĊƌĚ͕�ƐŽĐŝĂůĂ�ĐĞŶƚĞƌ͕ �
ďǇŐŐĂ�ďƌŽĂƌ͕ �ƐƂŬĂ�ĞŌĞƌ�ĨƂƌƐǀƵŶŶĂ͘͘͘͟

(Q�EHVNULYQLQJ�Ăǀ�&ƌćůƐŶŝŶŐƐĂƌŵĠŶ͘��Ŷ�
ďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ�ŝ�ŬŽƌƚĂ�ŽƌĚ�Žŵ��ŝďďŝ�'ƵƐƚĂĨƐƐŽŶ�
Ͳ�ŵĂŵŵĂ͕�ĞǆƚƌĂĨƂƌćůĚĞƌ�ŽĐŚ�ĚŝĂŬŽŶ͘

sćůŬŽŵŵĞŶ�Ɵůů�ůŝǀĞƚ�ǀĊƌĞŶ�ϮϬϭϮ͘

�ũƂƌŬƂ

DŝƐƐŝŽŶƐŬǇƌŬĂ

�ćĐŬĞǀćŐĞŶ�ϯϭ
ϰϳϱ�ϯϳ��ŽŚƵƐͲ�ũƂƌŬƂ
ǁǁǁ͘ďũŽƌŬŽŵŝƐƐŝŽŶƐ

ŬǇƌŬĂ͘ƐĞ�
WŐ�ϰϯϵ�ϲϳ�ϬϳͲϰ

dĞů͗�ϵϲϭϳϬϵ

KƌĚĨ͗

>ŝƐĞůŽƩĞ��ŶŐƐƚƌƂŵ
ϵϮϵϭϲϳ

WĂƐƚŽƌ͗�

�ŵŵĂ�ZƵĚćŶŐ
ďƂƌũĂƌ�ŝ�ŚƂƐƚ

^Dh
KƌĚĨ͗

sŝŬƚŽƌ�tĞŝƐŵĂƌŬ
ϵϲϭϴϲϱ

hŶŐĚŽŵƐůĞĚĂƌĞ͗

dŽŵŵǇ�dŝůůĂŶĚĞƌ
ϱϭϭϯϭϳ

ZĞĚĂŬƟŽŶ͗

�ŽŶŶǇ�EǇůĠŶ�

&ƂƌƐƚĂ�ƐŝĚĂŶ͗�

�ŝďďŝ�'ƵƐƚĂĨƐƐŽŶ
,QVLGDQ�

+nOO|�I\U

dƌŽŶ�ćƌ�ďĂƌĂ�ŚĂůǀĂ�

ƐĂŶŶŝŶŐĞŶ�



ϰ ϱ

&ƌŝƐƚĂĚ�ƵƚĂŶĨƂƌ��ŽƌĊƐ͘�,ĞŶŶĞƐ�ƉĂƉƉĂ�
ǀĂƌ�ŵƂďĞůŚĂŶĚůĂƌĞ�ŽĐŚ�ŵĂŵŵĂ�ŚĞŵŵĂͲ
ĨƌƵ͘
^Žŵ�ƚŽůǀĊƌŝŶŐ�ďůĞǀ�ŚŽŶ�ĨƌćůƐƚ�ǀŝĚ�ĞƩ�
ƐĞƌŝĞŵƂƚĞ�ŽĐŚ�ůŽǀĂĚĞ�ĚĊ�'ƵĚ�ĂƩ�ŚũćůͲ
ƉĂ�ĂŶĚƌĂ͘�,ŽŶ�ĨƂƌƐƚŽĚ�ĂƩ�ŚŽŶ�ĮĐŬ�
ŶĊĚĞŶ�ĂƩ�ŚƂƌĂ�ŝŚŽƉ�ŵĞĚ�:ĞƐƵƐ�ŽĐŚ�ĂƩ�
ĨƂƌĂ�ĚĞŶ�ŬćƌůĞŬĞŶ�ǀŝĚĂƌĞ�Ɵůů�ĂŶĚƌĂ͘
ʹ��Ğƚ�ćƌ�ƉĊ�ĚĂŐĞŶ�ϱϱ�Ċƌ�ƐĞĚĂŶ�ŝ�ĚĂŐ�
ƐćŐĞƌ͕ ��ŝďďŝ�'ƵƐƚĂǀƐŽŶ�ŽĐŚ�ŚćůůĞƌ�ƵƉƉ�
ŬĂīĞƚ�ŝ�ŬŽƉƉĞŶ͘��Ŷ�ƐǀĂƌƚ�ďŽŐƐĞƌďĊƚ�
ƉĂƐƐĞƌĂƌ�ƵƚĞ�ŝ�ůĞĚĞŶ�ŽĐŚ�ƐŶƂĨĂůůĞƚ�ŚĊůͲ
ůĞƌ�ƉĊ�ĂƩ�ŐĊ�ƂǀĞƌ�Ɵůů�ƌĞŐŶ͘�<Žƌǀ�ŽĐŚ�
ŐƵƌŬĂ�ďůŝƌ�ŵŝƩ�ƉĊůćŐŐ�Ɵůů�ĚĞƚ�ƐǀĂƌƚĂ�
ŬĂīĞƚ͘
ʹ�sŝůůĞ�ĚƵ�ŚĂ�ŵũƂůŬ�Ɵůů�ŬĂīĞƚ͕�ĨƌĊŐĂƌ�ŚŽŶ͘
,ŽŶ�ŚĂƌ�ĂůůƟĚ�ŚĂŌ�ůćƩ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚũćůƉĂ�
ŽĐŚ�ŚĂƌ�ĞŶ�ĨƂƌŬůĂƌŝŶŐ͘

²�6RP�OLWHQ�ǀŝůůĞ�ũĂŐ�ďůŝ�ƐĞĚĚ�ŽĐŚ�
ďĞŬƌćŌĂĚ�ŽĐŚ�Žŵ�ũĂŐ�ĚĊ�ǀĂƌ�ĚƵŬƟŐ�
ŽĐŚ�ŚũćůƉƚĞ�ĂŶĚƌĂ�ďůĞǀ�ũĂŐ�ĚĞƚ͘
/�ĚĂŐ�ŚĂƌ�ŚŽŶ�ŽĐŬƐĊ�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ĨƂƌŬůĂͲ
ƌŝŶŐ�Ɵůů�ĂƩ�ŚŽŶ�ŚĂƌ�ůćƩ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚćůůĂ�
ƵƉƉ�ĨƂƌ�ĂŶĚƌĂ͘
ʹ�'ƵĚ�ŚĂƌ�ŬĂŶƐŬĞ�ŐĞƩ�ŵŝŐ�ĚĞŶ�ŐĊǀĂŶ͕�
ƐćŐĞƌ�ŚŽŶ͘
,ŽŶ�ǀŝůů�ǀĞƌŬůŝŐĞŶ�ŝŶƚĞ�ĨƂƌŚćǀĂ�ƐŝŐ�ŽĐŚ�
ƐćŐĞƌ�ĂƩ�ŚŽŶ�ĨĊƩ�ƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ�ƟůůďĂŬĂ�ĂƩ�
ŚŽŶ�ŬćŶŶĞƌ�ĂƩ�ŚŽŶ�ćƌ�ďŽƌƚƐŬćŵĚ�ŽĐŚ�
ƉƌŝǀŝůĞŐŝĞƌĂĚ͘
ʹ��Ğƚ�ćƌ�ũƵ�ŽĐŬƐĊ�ĞƩ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌƐŬĂƉ͕�ŶƵ�
Ŷćƌ�ũĂŐ�ĨĊƩ�ĚĞƐƐĂ�ŐĊǀŽƌ�ŽĐŚ�ƌĞƐƵƌƐĞƌ�
ŶƵ�ǀŝůů�ũĂŐ�ĚĞůĂ�ŵĞĚ�ŵŝŐ�Ăǀ�ĚĞƩĂ͕�ƐćŐĞƌ�
ŚŽŶ͘
ʹ�Ećƌ�ŵĂŶ�ŐĞƌ�ĨĊƌ�ŵĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ǀćůĚŝŐƚ�
ŵǇĐŬĞƚ�ƟůůďĂŬĂ͕�ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĂƌ�ŚŽŶ͘

�Ʃ�ďŝďĞůŽƌĚ�ĨƌĊŶ�DĂƩĞƵƐĞǀĂŶŐĞůŝĞƚ�
ƐŽŵ�ĨƵŶŶŝƚƐ�ŵĞĚ�ƐĞĚĂŶ�ƵƉƉǀćǆƚĞŶ�ćƌ�
͟�ůůƚ�ǀĂĚ�Ŷŝ�ǀŝůů�ĂƩ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌŶĂ�ƐŬĂůů�
ŐƂƌĂ�ĨƂƌ�Ğƌ͕ �ĚĞƚ�ƐŬĂůů�Ŷŝ�ŽĐŬƐĊ�ŐƂƌĂ�ĨƂƌ�
ĚĞŵ͕�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ�ƐŬƌŝǀĞƚ͘
ʹ�<ćƌůĞŬĞŶ�ćƌ�Ɵůů�ĨƂƌ�ĂƩ�ŐĞ͕�ƐćŐĞƌ�ŚŽŶ�
ŽĐŚ�ƟƩĂƌ�Ƶƚ�ƉĊ�ƌĞŐŶĞƚ�ƂǀĞƌ�ĨĂƌůĞĚĞŶ�
ŵĞůůĂŶ��ũƂƌŬƂ�ŽĐŚ�,ćůƐƂ͘
�
(IWHU�QnJUD�nU�ŝ�PƌĞďƌŽ�ŽĐŚ�ǇƩĞƌͲ
ůŝŐĂƌĞ�ŶĊŐƌĂ�ŝ�ůćŐĞŶŚĞƚ�ƉĊ��ǆŐĂƚĂŶ�
ŇǇƩĂĚĞ�ŚĞŶŶĞƐ�ŵĂŶ��ŚƌŝƐƚĞƌ͕ �ŚŽŶ�ŽĐŚ�
ƐƂŶĞƌŶĂ�&ƌĞĚƌŝŬ�ŽĐŚ�:ŽĂĐŝŵ�ŝŶ�ŝ�ĞƩ�
ĂůůĚĞůĞƐ�ĨƂƌ�ƐƚŽƌƚ�ŚƵƐ�ŝ�DƂůŶĚĂů͘
�ŚƌŝƐƚĞƌ�ǀĂƌ�ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ƂǀĞƌǀĂŬĂƌĞ�
ĨƂƌ�ƚŽŶĊƌŝŶŐĂƌ�ƉĊ�ĨƌŝƟĚĞŶ͘�,ĂŶ�ǀĂƌ�
ǀćůĚŝŐƚ�ĞŶŐĂŐĞƌĂĚ�ŝ�ƵƉƉŐŝŌĞŶ�ŵĞŶ�ǀĂƌ�
ĨƌƵƐƚƌĞƌĂĚ�ƂǀĞƌ�ĚĞ�ďĞŐƌćŶƐĂĚĞ�ŵƂũůŝŐͲ
ŚĞƚĞƌŶĂ�ƐŽŵ�ŶĊŐƌĂ�ƟŵŵĂƌƐ�ĨƌŝƟĚƐͲ
ŝŶƐĂƚƐ�ƉĞƌ�ǀĞĐŬĂ�ŐĂǀ�Ɵůů�ƐƚƂƩŶŝŶŐ�ŽĐŚ�
ĐŽĂĐŚŶŝŶŐ�Ăǀ�ƵŶŐĚŽŵĂƌŶĂ͘��ĊĚĞ��ŝďďŝ�
ŽĐŚ��ŚƌŝƐƚĞƌ�ƚǇĐŬƚĞ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĨĂŶŶƐ�ƉůĂƚƐ�
ĨƂƌ�ŇĞƌ�ŝ�ĨĂŵŝůũĞŶ͘�&ƂƌƐƚ�ŬŽŵ�>ŝǌ�ƐĞŶ�
dŽŵĂƐ�ƐĞŶ�ŬŽŵ͙
ʹ�EĊŐƌĂ�ŚĂƌ�ƐƚĂŶŶĂƚ�ůćŶŐĞ�ĂŶĚƌĂ�ďĂƌĂ�
ĞŶ�ŬŽƌƚĂƌĞ�ƟĚ͘
�Ğƚ�ďůĞǀ�ĞŶ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ƟĚ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ŶǇĂ�
ĨĂŵŝůũĞŶ͘
ʹ�:ĂŐ�ŚĂĚĞ�ŝŶŐĞŶ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ǀĊƌ�
ĨƂƌƐƚĂ�ƐƚŽƌĂ�ƵƚŵĂŶŝŶŐ͕�ĞŶ�ƚƵī�ƚŽŶĊƌŝŶŐ�
ƐŽŵ�ŬŽŵ�ŝŶ�ŝ�ĨĂŵŝůũĞŶ͘

%LEEL�ÀFN�OlUD�ƐŝŐ�ĂƩ�ƐćƩĂ�ŐƌćŶƐĞƌ�
ŽĐŚ�ŵŝŶŶƐ�ĂƩ��ŚƌŝƐƚĞƌ�ƐĂƩ�ŽĐŚ�ƐƉĞůĂĚĞ�
ŝƐŚŽĐŬĞǇͲ�ŽĐŚ�ŬŽƌƚƐƉĞů�ŚĂůǀĂ�ŶćƩĞƌŶĂ�
ŵĞĚ�ƚŽŶĊƌŝŶŐĞŶ͘
ʹ�sŝ�Ɵůůćƚ�ĨĂŬƟƐŬƚ�ƌƂŬŶŝŶŐ�ŚĞŵŵĂ�ĨƂƌ�



ϲ ϳ

ĂƩ�ƵŶĚĞƌůćƩĂ�ŚĂŶƐ�͟ŚĞŵŬćŶƐůĂ͟�ƐćŐĞƌ�
ŚŽŶ͘
�Ğ�ŬćŶĚĞ�ďćŐŐĞ�ƚǀĊ�ĂƩ�ĚĞ�ŐŝůůĂĚĞ�ŚŽͲ
ŶŽŵ�ŽĐŚ�ŵŝŶŶƐ�ƟĚĞŶ�ƐŽŵ�ďĊĚĞ�͟ůćƌŽͲ
ƌŝŬ�ŽĐŚ�ĨĂƐĐŝŶĞƌĂŶĚĞ͟�ƐŽŵ�ŚŽŶ�ƵƚͲ
ƚƌǇĐŬĞƌ�ĚĞƚ͘��ŝďďŝ�ŵŝŶŶƐ�ĂƩ�ĞŶ�Ăǀ�ŬŝůͲ
ůĂƌŶĂ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂŶ�ŐĊ�ƉĊ�ĨĞƐƚ�ƉĊ�
tĞŶĚĞůƐďĞƌŐƐ�ĨŽůŬŚƂŐƐŬŽůĂ�Ěćƌ�ŚĂŶ�
ďƂƌũĂƚ͘�,ĂŶ�ǀĂƌ�ŽƌŽůŝŐ�ĨƂƌ�ŚƵƌ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�
ŐĊ�ĂƩ�ŚĂ�ĨĞƐƚ�ƵƚĂŶ�ĂůŬŽŚŽů͘�͟dćŶŬ�ĂƩ�
ŵĂŶ�ŬĂŶ�ŚĂ�ƐĊ�ƌŽůŝŐƚ�ďĂƌĂ�ƉĊ�ĞŶ�ƐŽĐŬͲ
ĞƌĚƌŝĐŬĂ͟�ƐĂ�ŚĂŶ�Ŷćƌ�ĚĞ�ŚćŵƚĂĚĞ�ŚŽͲ
ŶŽŵ�ĞŌĞƌ�ĨĞƐƚĞŶ͘

(WW�DQQDW�PLQQH�ǀĂƌ�ŚĂŶƐ�ĂƫƚǇĚ�
Ɵůů�ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵĞŶ͘�͟Ŷŝ�ƐŬĂ�ŝŶƚĞ�ƚƌŽ�ĂƩ�Ŷŝ�
ŬĂŶ�ĨƌćůƐĂ�ŵŝŐ͟�ƐĂ�ŚĂŶ�ŽĐŚ�ĚĞ�ĮĐŬ�ĨƂƌͲ
ŬůĂƌĂ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŚĂŶĚůĂĚĞ�Žŵ�ĂƩ�ŐĞ�ŚŽͲ
ŶŽŵ�ĞƩ�ŚĞŵ͘
ʹ�DĞŶ�ĚĞƚ�ŚƂůů͕�ǀŝ�ŬćŶĚĞ�ĂƩ�ǀŝ�ŐŝůůĂĚĞ�
ŚŽŶŽŵ�ŽĐŚ�ŚĂŶ�ƐƚĂŶŶĂĚĞ�ŝ�ĨǇƌĂ�Ċƌ͕ �
ƐćŐĞƌ��ŝďďŝ͘
EĊŐƌĂ�ŚĂƌ�ƐƚĂŶŶĂƚ�ůćŶŐĞ�ĂŶĚƌĂ�ďĂƌĂ�ĞŶ�
ŬŽƌƚĂƌĞ�ƟĚ͘��Ğ�ŚĂƌ�ǀĂƌŝƚ�ĞǆƚƌĂĨƂƌćůĚƌĂƌ�
Ɵůů�ƐĂŵŵĂŶůĂŐƚ�ŶŝŽ�ƵŶŐĚŽŵĂƌ�ŐĞŶŽŵ�
ĊƌĞŶ͘
�
1lU�%LEEL�HIWHU�ŶŝŽ�Ċƌ�ũŽďďĂƚ�ƐŽŵ�
ďĂƌŶůĞĚĂƌĞ�ŝ��ŝĨƌŽƐƚŬǇƌŬĂŶ��ŝ�DƂůŶĚĂů�
ĨƌĊŐĂĚĞ�ĞŶ�ĨƂƌćůĚĞƌ�Žŵ�ŚŽŶ�ŝŶƚĞ�ƐŬƵůůĞ�
ƐƂŬĂ�ũŽďďĞƚ�ƐŽŵ�ŚĞŵƚĞƌĂƉĞƵƚ�ŝ�ŬŽŵͲ
ŵƵŶĞŶ͘
ʹ�,ĞŵŵĂͲŚŽƐĂƌĞ͕�ŚĞƩĞ�ĚĞƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�
ƟĚĞŶ͕�ƐćŐĞƌ�ŚŽŶ͘
�ŝďďŝ�ǀĂƌ�ƚǀĞŬƐĂŵ�ŽĐŚ�ǀĂƌ�ŽƐćŬĞƌ�ƉĊ�

Žŵ�ŚĞŶŶĞƐ�ŵĞƌŝƚĞƌ�ƐŬƵůůĞ�ƌćĐŬĂ�Ɵůů͘
ʹ�DĞŶ�ũĂŐ�ĮĐŬ�ũŽďďĞƚ͕�ƐćŐĞƌ�ŚŽŶ͘
�ĞƐƐƵƚŽŵ�ĮĐŬ�ŚŽŶ�ŐĊ�ĞŶ�ĚŝƐƚĂŶƐƵƚďŝůĚͲ
ŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ƌĞŐĞůďƵŶĚŶĂ�ƚƌćīĂƌ�ŝ�
EŽƌƌŬƂƉŝŶŐ͘
,ŽŶ�ŬćŶĚĞ�ĂƩ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ďƌĂ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�
ĨƌĊŶ�ŬǇƌŬĂŶ�ĞŶ�ƟĚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀŝĚŐĂ�ǀǇĞƌŶĂ͘�
�Ğƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ƚƵī�ƟĚ�Ěćƌ�ŚŽŶ�ŬŽŵ�ŵĊŶŐĂ�
ŵŝůũƂĞƌ�ŽĐŚ�ůŝǀƐƂĚĞŶ�ŶćƌĂ͘
ʹ�DĞŶ�ũĂŐ�ĮĐŬ�ŚĂŶĚůĞĚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŬŽůůĞͲ
ŐŽƌŶĂ�ƐƚƂƩĂĚĞ�ŵŝŐ�ďƌĂ͕�ƐćŐĞƌ�ŚŽŶ͘
�ŝďďŝ�ďƂƌũĂĚĞ�ůćŐŐĂ�ŝŚŽƉ�ƐŝŶĂ�ĞƌĨĂƌĞŶͲ
ŚĞƚĞƌ�Ͳ�ĨŽƐƚĞƌďĂƌŶ͕�ďĂƌŶůĞĚĂƌĞ�ŽĐŚ�
ŚĞŵƚĞƌĂƉĞƵƚ͘
ʹ��Ğƚ�ćƌ�ũƵ�ĚŝĂŬŽŶ�ũĂŐ�ǀŝůů�ďůŝ͘
�ŝďďŝ�ůćƐƚĞ�ƉĊ�>ŝĚŝŶŐƂ�ŽĐŚ�ŽƌĚŝŶĞƌĂĚĞƐ�
Ɵůů�ĚŝĂŬŽŶ�ϭϵϵϮ͘��ƂƌũĂĚĞ�ƐĞĚĂŶ�ĂƌďĞƚĂ�
ƐŽŵ�ĚŝĂŬŽŶ�ŝ��ŝƐĨƌŽƐƚŬǇƌŬĂŶ͘�,ŽŶ�ũŽďͲ
ďĂĚĞ�ŵĞĚ�ĂƩ�ĮŶŶĂƐ�Ɵůů�ŚĂŶĚƐ�ĨƂƌ�ŵćŶͲ
ŶŝƐŬŽƌ�ŝ�ůŝǀĞƚƐ�ĂůůĂ�ƐŬĞĚĞŶ͕�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�
ŵƂƚĞƐƉůĂƚƐĞƌ�ĨƂƌ�ŽůŝŬĂ�ĊůĚƌĂƌ�ŽĐŚ�ďůĞǀ�
ƐƉŝŶĚĞůŶ�ŝ�ŶćƚĞƚ�ŝ�ĞŶ�ŶǇƐƚĂƌƚĂĚ�ǀŽůŽŶͲ
ƚćƌǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬŝŶŐƌĂ�ŵćŶŶŝƐͲ
ŬŽƌƐ�ĞŶƐĂŵŚĞƚ͘

6NLOOQDG�PRW�DWW�ǀĂƌĂ�ŚĞŵƚĞƌĂͲ
ƉĞƵƚ͍
ʹ�^ƚŽƌ�ƐŬŝůůŶĂĚ͘�,ćƌ�ĮŶŶƐ�ŝŶŐĂ�ŬŽŶƚƌĂŬƚ͕�
ŝ�ŬǇƌŬĂŶ�ŬƵŶĚĞ�ũĂŐ�ũŽďďĂ�ŵǇĐŬĞƚ�ĨƌŝĂƌĞ͕�
ƐćŐĞƌ�ŚŽŶ�ŽĐŚ�ĊƚĞƌŬŽŵŵĞƌ�Ɵůů�ďĞƐůƵƚĞƚ�
ŝ�ƚŽŶĊƌĞŶ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ŵŽƚ�ĂŶĚƌĂ�ƐŽŵ�ŵĂŶ�
Ɛũćůǀ�ǀŝůů�ďůŝ�ďĞŚĂŶĚůĂĚ͘
ʹ�:ĂŐ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌ�ŵŝƩ�ůŝǀ�ŽĐŚ�ĚĊ�ŬĂŶ�ũĂŐ�
ŝŶƚĞ�ůĞǀĂ�ĞŐŽŝƐƟƐŬƚ͘
,ŽŶ�ŵĞŶĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ĚŝĂŬŽŶĞŶƐ�ƵƉƉͲ

ŐŝŌ�ćƌ�ĂƩ�ƐĞ�ŽĐŚ�ďĞŬƌćŌĂ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ͘
ʹ�:ĂŐ�ćůƐŬĂƌ�ĂƩ�ŵƂƚĂ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ŽĐŚ�
ćůƐŬĂĚĞ�ŵŝƩ�ũŽďď͘
ϮϬϬϳ�ŇǇƩĂĚĞ��ŝďďŝ�ŽĐŚ��ŚƌŝƐƚĞƌ�Ɵůů�
�ũƂƌŬƂ͘�^ŽŵŵĂƌƐƚƵŐĂŶ�ƉĊ�<ǀĂƌŶŚćůůĞŶ�
ǀĂƌ�ŽŵďǇŐŐĚ�ŽĐŚ�ƵƚƐŝŬƚĞŶ�ćƌ�ĨŽƌƞĂͲ
ƌĂŶĚĞ�ǀŝĚƵŶĚĞƌůŝŐ�ŽĐŚ�ƐƚƌćĐŬĞƌ�ƐŝŐ�
ůĊŶŐƚ�Ƶƚ�ƂǀĞƌ�ŚĂǀĞƚ͘��Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĂ�ĞŶŐĂͲ
ŐĞŵĂŶŐĞŶ�ĮŶŶƐ�ĨŽƌƞĂƌĂŶĚĞ�ŬǀĂƌ͘ �
ZĞƐŽƌ�Ɵůů�/ƐƌĂĞůͬWĂůĞƐƟŶĂ�ŽĐŚ�<ĞŶǇĂ�
ŐũŽƌĚĞ�ŚĞŶŶĞ�ďĊĚĞ�ƵƉƉƌƂƌĚ�ŽĐŚ�ĨƂƌͲ
ƚǀŝǀůĂĚ�ŵĞŶ�ŽĐŬƐĊ�ĨĂƐĐŝŶĞƌĂĚ�ŽĐŚ�ƵƉƉͲ
ŵƵŶƚƌĂĚ�ƂǀĞƌ�Ăůůƚ�ŐŽƩ�ƐŽŵ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�
ŽĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞƌ�ƵƞƂƌ͘
,ŽŶ�ƐćŐĞƌ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ƐǀĊƌƚ�ĂƩ�
ƚĂ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ŚĞůĂ�ǀćƌůĚĞŶ͘
ʹ�:ĂŐ�ŐƂƌ�ƐĊ�ŐŽƩ�ũĂŐ�ŬĂŶ�ŽĐŚ�ŬĂŶ�ďĂƌĂ�
ƐƵĐŬĂ�Ɵůů�ǀĊƌ�,ĞƌƌĞ�Žŵ�Ăůů�ŶƂĚ�ŝ�ǀćƌůͲ
ĚĞŶ͘
,ŽŶ�ćƌ�ƚĂĐŬƐĂŵ�Ɵůů�ůŝǀĞƚ�ŽĐŚ�ǀĂĚ�ĚĞƚ�
ŐĞƩ�ŚĞŶŶĞ�ŽĐŚ�ƚǇĐŬĞƌ�ĚĞƚ�ŬćŶŶƐ�ůŝƚĞ�
ďĞŐƌćŶƐĂŶĚĞ�Ŷćƌ�ŵĂŶ�ďĞƌ�ĂƩ�'ƵĚ�ƐŬĂ�
ǀćůƐŝŐŶĂ�ŽƐƐ�ŝ�ŬǇƌŬĂŶ͘
ʹ��Ğƚ�ŚĂƌ�ŚĂŶ�ƌĞĚĂŶ�ŐũŽƌƚ�ƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ͘�
�Ğƚ�ćƌ�ĂŶĚƌĂ�ƐŽŵ�ďĞŚƂǀĞƌ�ǀćůƐŝŐŶĂƐ͕�
ƐćŐĞƌ�ŚŽŶ͘

+RQ�YLODU�L�HQ�ƐƚĂƌŬ�ƚƌŽ�Ăǀ�ŶĊĚ�ŽĐŚ�
ĨƂƌƚƌƂƐƚĂŶ�ŽĐŚ�ŚĂƌ�ŬćŶƚ�ƐŝŐ�ďƵƌĞŶ�ŐĞͲ
ŶŽŵ�ůŝǀĞƚ͘
ʹ�DĞŶ�ũĂŐ�ƵƉƉůĞǀĞƌ�ŵŝŐ�ŝŶƚĞ�ƐƉĞĐŝĞůůƚ�
ƉƌƂǀĂĚ͕�ůŝǀĞƚ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ŐŽƩ�ŵŽƚ�ŽƐƐ͕�
ƐćŐĞƌ�ŚŽŶ͘
sĂĚ�ćƌ�ŬǇƌŬĂŶƐ�ƵƉƉŐŝŌ͍
ʹ��Ğƚ�ćƌ�ĂƩ�ǀŝƐĂ�ŬćƌůĞŬ�ŽĐŚ�ƌĞƐƉĞŬƚ͕�ĂƩ�

ďůŝ�ƐĊ�ŬćƌůĞŬƐĨƵůůĂ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŶĊŐŽŶƐŝŶ�ŬĂŶ͘
<ćƌůĞŬĞŶ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ŵĞŶůƂƐ�ŽĐŚ�ŚŽŶ�ƚƌŽƌ�
ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĂƩ�ůĞǀĂ�ŶćƌĂ�ŬćƌůĞͲ
ŬĞŶƐ�ŬćůůĂ͕�:ĞƐƵƐ͘
ʹ��Ʃ�ǀĂƌĂ�ďĞƌŽĞŶĚĞ�Ăǀ�ŬćůůĂŶ͕�ĂƩ�:ĞƐƵƐ�
ćƌ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ŵŝƩ�ůŝǀ͘
,ŽŶ�ĊƚĞƌŬŽŵŵĞƌ�Ɵůů�ƐŝŶ�ŝďůĂŶĚ�ĚĊůŝŐĂ�
ƐũćůǀďŝůĚ�ŽĐŚ�ĂƩ�ŚŽŶ�ƚƌŽƌ�ƐĊ�ůŝƚĞ�Žŵ�ƐŝŐ�
Ɛũćůǀ͘
ʹ�dƌŽƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĂƩ�ƵŶĚĂŶƌƂũĂ�
ĚĞŶŶĂ�ďŝůĚ�Ăǀ�ŵŝŐ�Ɛũćůǀ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ĚĞŶ�
ƐƚĊƌ�ŝ�ǀćŐĞŶ�ĨƂƌ�ŬćƌůĞŬĞŶ͘

9DG�lU�GHW�ĮŶĂƐƚĞ�ŝ�ůŝǀĞƚ͍
ʹ�KƐũćůǀŝƐŬŚĞƚ͘�Ećƌ�ŵĂŶ�ŐĞƌ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�
ŬƌćǀĂ�ŶĊŐŽƚ�ƟůůďĂŬĂ͘�KĐŚ�ďůŽŵŵŽƌ͘
,ŽŶ�ďůŝƌ�ŐůĂĚ�ƂǀĞƌ�ĂƩ�ƐĞ�ƐŬƂŶŚĞƚĞŶ�ŝ�
ďůŽŵŵŽƌŶĂ͘�^ĞŶ�ďƂƌũĂƌ�ŚŽŶ�ďĞƌćƩĂ�
Žŵ�ĂŵĂƌǇůůŝƐďůŽŵŵŽƌŶĂ�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�ƉĊ�
ƐŽĪŽƌĚĞƚ͘
,ŽŶ�ďĞƌćƩĂƌ�ĂƩ�ŚŽŶ�ŬƂƉƚĞ�ůƂŬĂƌŶĂ�
ďŝůůŝŐƚ�ƉĊ�WůĂŶƚĂŐĞŶ�ĞŌĞƌ�ũƵů͘�/ŶŐǀŽƌ͕ �
ŐƌĂŶŶĞŶ͕�ƐŬĂƌ�Ăǀ�ƐŝŶĂ�Ŷćƌ�ŚŽŶ�ĮĐŬ�ŐćƐͲ
ƚĞƌ�ŵĞŶ�ĂƩ�ŚĞŶŶĞƐ�ĨŽƌƞĂƌĂŶĚĞ�ƐƚĊƌ�ŝ�
ůƂŬĞŶ�ƉĊ�ďǇƌĊŶ�ǀŝĚ�ĨƂŶƐƚƌĞƚ͘
sŝ�ŐĊƌ�ƌƵŶƚ�ŝ�ŚƵƐĞƚ�ŽĐŚ�ƐƚĂŶŶĂƌ�ǀŝĚ�ĚĞ�
ƂǀĞƌĨƵůůĂ�ĂŶƐůĂŐƐƚĂǀůŽƌŶĂ͘��ŝďďŝ�ďĞƌćƚͲ
ƚĂƌ�Žŵ�ĂůůĂ�ǀŝ�ƐĞƌ�ƉĊ�ďŝůĚĞƌŶĂ͙͟ŚĞŶŶĞ�
ƐĞƌ�ǀŝ�ŽŌĂ�ŵĞŶ�ŚŽŶŽŵ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŝŶƚĞ�ƐĊ�
ďƌĂ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ͘͘͘͟,ŽŶ�ďĞƌćƩĂƌ�ŝŶůĞͲ
ǀĞůƐĞ�ĨƵůůƚ�Žŵ�ĂůůĂ�ĚĞ�ŶŝŽ�ďĂƌŶĞŶ�ĚĞ�
ǀĂƌŝƚ�ĞǆƚƌĂĨƂƌćůĚƌĂƌ�Ɵůů͙͟ŚĂŶ�ďŽĚĚĞ�
ŚŽƐ�ŽƐƐ�ŝ�ĨǇƌĂ�Ċƌ�ŽĐŚ�ŚĂŶƐ�ŵĂŵŵĂ�
ďĞŚƂǀĚĞ�ĂǀůĂƐƚŶŝŶŐ͕͟�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�ŚŽŶ͘
sŝ�ŬŽŵŵĞƌ�Ƶƚ�ŝ�ŚĂůůĞŶ�ŽĐŚ�ƐĞƌ�ĞŶ�ůĊŶŐ�



ϴ ϵ

ƌĂĚ�ŵĞĚ�ďĂƌŶďŝůĚĞƌ͕ �dƵƌĞ͕�&ůŽƌĂ͕�sŝŬƚŽƌ͕ �
�ůĨƌĞĚ�ŽĐŚ��ůĨƌĞĚ�ĞŶ�ŐĊŶŐ�Ɵůů�Ŷćƌ�ŚĂŶ�
ƐƉĞůĂƌ�ĨŽƚďŽůů͘�
,ŽŶ�ďĞƌćƩĂƌ͕ �ůŝŬĂ�ŝŶůĞǀĞůƐĞĨƵůůƚ�Žŵ�
ƵƉƉůĞǀĞůƐĞƌ�ŵĞĚ�ďĂƌŶďĂƌŶĞŶ�ŶƵ͕�ƐŽŵ�
Ŷćƌ�ŚŽŶ�ƚĂůĂĚĞ�Žŵ�ƟĚĞŶ�ŝ�DƂůŶĚĂů͘�

2FN�MDJ�WlQNHU͕ �ĚĞ�ćƌ�ĨŽƌƞĂƌĂŶĚĞ�
ĞǆƚƌĂĨƂƌćůĚƌĂƌ͘ �EƵ�Ċƚ�ďĂƌŶďĂƌŶĞŶ͘
^ƵƌĚĞŐƐďĂŐƵĞƩĞŶ�ŚĂƌ�ĨƂƌ�ůćŶŐĞƐĞĚĂŶ�
ŬĂůůŶĂƚ�ŽĐŚ�ũĂŐ�ƐćŐĞƌ�ŚĞũ͘�EĊŐŽŶ�ĚĂŐ�
ƐĞŶĂƌĞ�ƌŝŶŐĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶĞŶ͘�<ƌĂŌĞŶ�ŽĐŚ�

ĞŶŐĂŐĞŵĂŶŐĞŶ�ŬćŶŶƐ�ŐĞŶŽŵ�ůƵƌĞŶ͘�
�ŌĞƌ�ůŝƚĞ�ŬĂůůƉƌĂƚ�ƐćŐĞƌ�ŚŽŶ�ĞŌĞƌ�ĂƩ�ŚĂ�
ƚćŶŬƚ�ŝŐĞŶŽŵ�ǀĂĚ�ǀŝ�ƉƌĂƚĂĚĞ�Žŵ�ŽĐŚ�
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