
KWͺ�K>>��dKZ� 
�ĞŶƵƚǌĞƌŚĂŶĚďƵĐŚ�ƵŶĚ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�

ĚŝĞ�^ĐŚƵƚǌďĂƵƚĞŶŬŽŶƚƌŽůůĞ�^�< 

 
 



�ƌƐƚĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ 
 

,ĞƌƵŶƚĞƌůĂĚĞŶ�ĚĞƌ��ƉƉ 

ͨWůĂǇ�^ƚŽƌĞͩ��ƂīŶĞŶ͘ 

 

/Ŷ�ĚĞƌ�^ƵĐŚƚůĞŝƐƚĞ�ͨĐŽůůĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĂƌĐŐŝƐͩ�ĞŝŶŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�^ƵĐŚĞ�
ƐƚĂƌƚĞŶ͘ 

�ƵĨ�ͨ�ŽůůĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ƌĐ'/^ͩ�ŬůŝĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ͨ/ŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶͩ�
ǁćŚůĞŶ͘ 

 

�ŶŵĞůĚĞŶ� 

�ŝĞ��ƉƉ�ĚƵƌĐŚ�<ůŝĐŬĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ŽůůĞĐƚŽƌ��ƉƉ�^ǇŵďŽů�ƐƚĂƌƚĞŶ͘ 

�Ğŝŵ�PīŶĞŶ�ǀŽŶ�ͨ�ŽůůĞĐƚŽƌͩ�ƂīŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��&ĞŶƐƚĞƌ�ͨ�ŶŵĞůĚĞŶ͕ͩ�ͨǁĞŝƚĞƌͩ�ŬůŝĐŬĞŶ͘� 

/ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�&ĞŶƐƚĞƌ�ͨ�ĞŶƵƚǌĞƌŶĂŵĞͩ�ƵŶĚ�ͨWĂƐƐǁŽƌƚͩ�ĞŝŶŐĞďĞŶ͕�ĂŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ�ĂƵĨ�
ͨ�ŶŵĞůĚĞŶͩ�ŬůŝĐŬĞŶ͘��ĂƐ�&ĞŶƐƚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƵƚǌďĂƵƚĞŶŬŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƐ�ĞŝŶŐĞďĞͲ
ďĞŶĞŶ�<ƌĞŝƐĞƐ�ƂīŶĞƚ�ƐŝĐŚ͘� 

�ŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŐĞďŝĞƚƐĂďŚćŶŐŝŐ͘��ĞŶƵƚǌĞƌŶĂŵĞ�ƵŶĚ�WĂƐƐǁŽƌƚ�ŵƺƐƐĞŶ�/ŚŶĞŶ�ǀŽŵ�ǌƵͲ
ƐƚćŶĚŝŐĞŶ�EĂƚƵƌŐĞĨĂŚƌĞŶŝŶŐĞŶŝĞƵƌ��ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 



EćĐŚƐƚĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ 
�ŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�<ůŝĐŬĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ŽůůĞĐƚŽƌ�^ǇŵďŽů�ƐƚĂƌƚĞŶ͘ 

 

hŵ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ǌƵ�ũĞĚĞƌ��Ğŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
EĂǀŝŐĂƟŽŶƐƚĂƐƚĞ�Ăŵ�ƵŶƚĞƌĞŶ��ŝůĚƐĐŚŝƌŵƌĂŶĚ�ĂƵĨ��������������ŬůŝĐŬĞŶ͘ 

 

tćŚůĞŶ�^ŝĞ�ĚƵƌĐŚ��ŶŬůŝĐŬĞŶ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ĞƌͲ
ŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘� 

�ŝĞ�<ĂƌƚĞ�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ͨ ĞǆƉŽƌƚ ͩ�ĞŶĚĞƚ�;ǌ͘�͘�
KWͺ�ŽůůĞĐƚŽƌͺKtͺĞǆƉŽƌƚͿ͕�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĚĞŶ�sŽƌĂď-�ŽǁŶůŽĂĚ�
ĚĞƌ�'ƌƵŶĚŬĂƌƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ŽŚŶĞ��ƵŐƌŝī�ĂƵĨ�ĞŝŶ�
,ĂŶĚǇŶĞƚǌǁĞƌŬ͘��ŝĞũĞŶŝŐĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ͨ ĞǆƉŽƌƚ ͩ�ĞŶĚĞƚ�;ǌ͘�͘�
KWͺ�ŽůůĞĐƚŽƌͺKtͿ͕�ĞƌůĂƵďƚ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ��ŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
/ŶƐƉĞŬƟŽŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�EĞƚǌǁĞƌŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ͊ 

 

 

 

 

�ŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ�ŐĞůĂŶŐĞŶ�^ŝĞ�ǌƵ��ĞŝŶĞŵ�&ĞŶƐƚĞƌ͕ �ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ŝĞ�
ĚƵƌĐŚ��ŶŬůŝĐŬĞŶ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͗ 

*  ϭ�͗��ƵƌƺĐŬ�ǌƵŵ�&ĞŶƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ 

* Ϯ�͗�'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�'W^�ǌƵƌ��Ğŝƚ�d 

* ϯ�͗��ŬƟǀŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ��ĞĂŬƟǀŝĞƌĞŶ�ĚĞƌ�'W^-'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ 

* ϰ�͗�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ��ĚƌĞƐƐĞ 

* ϱ�͗�>ĞƐĞǌĞŝĐŚĞŶ͗ ��ƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�/ŚŶĞŶ͕�KƌƚĞ�ǌƵ�ŵĂƌŬŝĞƌĞŶ͕�
Ƶŵ�ƐƉćƚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬǌƵŬŽŵŵĞŶ͘ 

* ϲ�͗��ƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�/ŚŶĞŶ͕��ŶƞĞƌŶƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ǌƵ�
ͨ DĞƐƐĞŶ ͕ͩ�ĚŝĞ�ͨ 'ƌƵŶĚŬĂƌƚĞ ͩ�ǌƵ�ćŶĚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�
ͨ �ďĞŶĞŶ�;>ĂǇĞƌͿ ͩ�ĞŝŶ-�ŽĚĞƌ�ĂƵƐǌƵďůĞŶĚĞŶ͘ 

 

ϭ 

Ϯ 

ϯ ϰ ϱ ϲ 



ϰď 

ϰĂ 

 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ͨ^ƵĐŚĞ�ĞŝŶĞƐ�^ƚĂŶĚŽƌƚƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ��ĚƌĞƐͲ
ƐĞͩ�;ϰͿ�ŬůŝĐŬĞŶ͕�ƂīŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ�&ĞŶƐƚĞƌ͗ 

 

^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĚƌĞƐƐĞ�ƐƵĐŚĞŶ�ŝŶĚĞŵ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
^ƵĐŚůĞŝƐƚĞ�ŐĂŶǌ�ŽďĞŶ�ĞŝŶŐĞďĞŶ�;ϰĂͿ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�
ͨ^ƵĐŚĞŶͩ�;ϰďͿ�ŬůŝĐŬĞŶ͘��ŝĞ�<ĂƌƚĞ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞͲ
ƐƵĐŚƚĞ�^ƚĞůůĞ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ǀŽƌŐćŶŐŝŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ŝŵ�'ĞůćŶĚĞ�ĞŝŶĞ�<ĂƌƚĞ�
ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�;ǀŐů͘�ŚŝĞƌǌƵ��ďƐĐŚŶŝƩ��ƌŚĞďƵŶŐ�
ŽŚŶĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�Ăŵ�^ĐŚůƵƐƐͿ͕�Ƶŵ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚ͕�ĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ϯ'�ŽĚĞƌ�ϰ'�ĂďŐĞĚĞĐŬƚ�ǁŝƌĚ͕�ĞŝŶĞ�
<ŽŶƚƌŽůůĞ�ĂƵƐǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�<ĂƌƚĞ�ƵŶƚĞƌ�
ͨĞǆƉŽƌƚͩ�ŽŚŶĞ�EĞƚǌǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ĂŶǌĞŝŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�ǀĞƌŐƌƂƐƐĞƌŶ͘� 

<ůŝĐŬĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌǌƵ�ĂƵĨ�ͨ>ĞƐĞǌĞŝĐŚĞŶͩ�;ϱͿ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƐͲ
ƐĞŶĚ�ͨ�ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚͩ�;ϱĂͿ͘��ŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǌŽŽŵƚ�ĚĂͲ
ŶĂĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀŽƌŐćŶŐŝŐ�ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶĞ�<ĂƌƚĞ͘ 

 

 

ϰ 

ϱ 

ϱĂ 



 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ� ;ϲͿ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ͨDĞƐƐĞŶͩ�;ϲĂͿ�ŬůŝĐŬĞŶ͕�ĞƌͲ
ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĂƐ�tĞƌŬǌĞƵŐ�ͨ^ƚƌĞĐŬĞͩ�;ϲĚͿ�;ĚƵƌĐŚ�<ůŝĐŬĞŶ�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�
ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ ͨ&ůćĐŚĞͩ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶͿ͘��Ƶŵ�DĞƐƐĞŶ�
ŬůŝĐŬĞŶ�^ŝĞ�ŶƵŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ŝŶŐĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�
ǌƵ�ŵĞƐƐĞŶĚĞŶ�WƵŶŬƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŝůĚƐĐŚŝƌŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�>ŝŶŝĞ�ĞƌͲ
ƐĐŚĞŝŶƚ͘��ŝĞ�ŐĞŵĞƐƐĞŶĞ��ŶƞĞƌŶƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŽďĞŶ�ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ�;ϲĞͿ͘�
Dŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚĂůƞůćĐŚĞ�ͨ�ƵƌƺĐŬͩ�;ϲĨͿ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�DĞƐƐƉƵŶŬͲ
ƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶĞŶ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ůƂƐĐŚĞŶ͘ 

 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ� ;ϲͿ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�
ͨ'ƌƵŶĚŬĂƌƚĞͩ�;ϲďͿ�ŬůŝĐŬĞŶ͕�ĞƌͲ
ƐĐŚĞŝŶƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ�&ĞŶƐƚĞƌ͗ 

^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵŶ�ĚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ĚƵƌĐŚ��ŶŬůŝĐŬĞŶ�ćŶĚĞƌŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ� ;ϲͿ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ͨ>ĂǇĞƌͩ�;ϲĐͿ�ŬůŝĐŬĞŶ͕�ĞƌͲ
ƐĐŚĞŝŶƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ�&ĞŶƐƚĞƌ͗ 

^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁćŚůĞŶ͕�Žď�^ŝĞ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�WƵŶŬƚ-͕�&ůćĐŚĞŶ-�
ƵŶĚ�>ŝŶŝĞŶůĂǇĞƌ�ĂŶǌĞŝŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ŝŶĚĞŵ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�
ĂŬƟǀŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞĂŬƟǀŝĞƌĞŶ͘ 

 

ϲ 

ϲĂ 

ϲď 

ϲĐ 

ϲĞ 

ϲĚ ϲĨ 



�ŝŶĞ�/ŶƐƉĞŬƟŽŶ�ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ćŶĚĞƌŶ͗ 

<ůŝĐŬĞŶ�^ŝĞ�ŬƵƌǌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĐŚƵƚǌďĂƵƚĞ�ͬ�DĂƐƐŶĂŚŵĞŶĞŝŶŚĞŝƚ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ŝĞ�ĞŝŶĞ�/ŶƐƉĞŬƟŽŶ�ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞƚĂŝůƐ�
ĚĞƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�^ĐŚƵƚǌďĂƵƚĞ�ͬ�DĂƐƐŶĂŚŵĞŶĞŝŶŚĞŝƚ�;ϳͿ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

�ĂƐ�ƐŝĐŚ�ƂīŶĞŶĚĞ�&ĞŶƐƚĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ��ĞƚĂŝůƐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵƚǌďĂƵƚĞ�ͬ�
DĂƐƐŶĂŚŵĞŶĞŝŶŚĞŝƚ�ĂŶ�;ĚŝĞƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀŽŵ�<ŽŶƚƌŽůůĞƵƌ�ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶͿ͘�hŵ�ĞŝŶĞ�/ŶƐƉĞŬƟŽŶ�ŚŝŶǌƵǌƵĨƺŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�
ůĞƚǌƚĞ�ǌƵ�ćŶĚĞƌŶ͕��ĂƵĨ�;ϴͿ�ŬůŝĐŬĞŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

�ŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ�ƂīŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�&ĞŶƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ŶƐƉĞŬƟŽŶ͘�tĞŶŶ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ĞŝŶĞ�/ŶƐƉĞŬƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�^ĐŚƵƚǌďĂƵƚĞ�ͬ�DĂƐƐŶĂŚͲ
ŵĞŶĞŝŶŚĞŝƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŵ�EĂƚƵƌŐĞĨĂŚͲ
ƌĞŶŝŶŐĞŶŝĞƵƌ�ǀĂůŝĚŝĞƌƚ�ŝƐƚ͕�ƐŽ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ�/ŶƐƉĞŬƟŽŶ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�ͨ�ĂƚƵŵͩ�;ϵͿ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�<ůŝĐŬĞŶ�ĂƵĨ�ͨĂŬƚƵĞůůĞ��Ğŝƚ�ǀĞƌͲ
ǁĞŶĚĞŶͩ�;ϵĂͿ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ĚĂƐ��ĂƚƵŵ�ĚĞƐ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞŶ�dĂŐĞƐ�ĞŝŶͲ
ŐĞŐĞďĞŶ͘��Ğƌ�ͨ�ƵƐƚĂŶĚͩ�;ϭϬͿ�ŬĂŶŶ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ĚƌŽƉ-ĚŽǁŶ�>ŝƐƚĞ�ĂƵƐͲ
ŐĞǁćŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶǌƵŐĞďĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂůůĨćůůŝŐĞ�ͨ^ĐŚćĚĞŶͩ�;ϭϭͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�ͨDĂƐƐŶĂŚŵĞŶͩ�;ϭϮͿ͘��ŝĞ�ͨŐĞƐĐŚćƚǌƚĞŶ�<ŽƐƚĞŶͩ�;ϭϯͿ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞƉĂƌĂƚƵƌ�ƐŝŶĚ�ĨĂŬƵůƚĂƟǀĞ��ŶŐĂďĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ŬƂŶŶĞŶ��ĞŝůĂͲ
ŐĞŶ�ĂŶŐĞŚćŶŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ϭϰͿ͘��ŝĞ�/ŶƐƉĞŬƟŽŶ�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�<ůŝĐŬĞŶ�ĂƵĨ�
;ϭϱͿ�ĂďǌƵƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ͘ 

ϳ 

ϴ 

ϭϱ 

ϭϰ 

ϵ ϵĂ 

ϭϬ 

ϭϭ 

ϭϮ 

ϭϯ 



ϭϰ  

tĞŶŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ͨ�ŶůĂŐĞ�ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶͩ�;ϭϰͿ�ŬůŝĐŬĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ͨ<ĂŵĞƌĂͩ�;ϭϰĂͿ�ƵŶĚ�ͨ'ĂůĞƌŝĞͩ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

tĞŶŶ�ͨ<ĂŵĞƌĂͩ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŝƌĚ͕�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵƚǌďĂƵƚĞ�ͬ�sĞƌďĂƵͲ
ƵŶŐƐĞŝŶŚĞŝƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ŽƚŽĂƉƉĂƌĂƚ�ĞŝŶ�&ŽƚŽ�ĂŶŐĞŚćŶŐƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�hŵ�ĞŝŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞƐ�&ŽƚŽ�ĂŶǌƵŚćŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�
ͨ'ĂůĞƌŝĞͩ�;ϭϰďͿ�ǌƵ�ǁćŚůĞŶ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

�ŝĞ�sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĂƐƐŶĂŚŵĞŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ŝƐƚ�ŝĚĞŶƟƐĐŚ�
ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�^ĐŚƵƚǌďĂƵƚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�
Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞ�^ĐŚƵƚǌďĂƵƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�DĂƐƐͲ
ŶĂŚŵĞŶĞŝŶŚĞŝƚ�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ǁŝƌĚ͊ 

 

 

 

 

 

ϭϰĂ ϭϰď 



�ƌŚĞďƵŶŐ�ŽŚŶĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�;ϯ'�ŽĚĞƌ�ϰ'Ϳ͗��������������������������������
�ĞǀŽƌ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶƐ�'ĞůćŶĚĞ�ďĞŐŝďƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ŽŌ�ƌĂƚƐĂŵ͕�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐͲ
ŬĂƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕�ĚĞƌ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͕�ǀŽƌŐćŶŐŝŐ�
ŚĞƌƵŶƚĞƌ�ǌƵ�ůĂĚĞŶ��;ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ǁĞŶŶ�Ăŵ��ƌŚĞďƵŶŐƐŽƌƚ�ŬĞŝŶ�ϯ'��
ŽĚĞƌ�ϰ�'�,ĂŶĚǇŶĞƚǌ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�ŝƐƚͿ͘ 

<ůŝĐŬĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌǌƵ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ͨKWͺ�ŽůůĞĐƚŽƌͺKtͺĞǆƉŽƌƚͩ�ĂƵĨ�
ͨ,ĞƌƵŶƚĞƌůĂĚĞŶͩ�;ĂͿ͘ 

 

 

 

 

 

�ŽŽŵĞŶ�;ĐͿ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ͕�ĚĞŶ�^ŝĞ�ŚĞƌƵŶƚĞƌ�ůĂĚĞŶ�
ǁŽůůĞŶ�;ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞ��ĞƌĞŝĐŚ�ŝŵ�ďůĂƵĞŶ�ZĞĐŚƚĞĐŬ�ǁŝƌĚ�ŚĞƌƵŶƚĞƌ�
ŐĞůĂĚĞŶͿ͕�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ͨ<ĂƌƚĞŶĚĞƚĂŝů�ĂƵƐǁćŚůĞŶͩ�;ĚͿ�ŬůŝĐŬĞŶ͘��Ğƌ��ĞͲ
ƚĂŝůůŝĞƌƵŶŐƐŐƌĂĚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚƐ�ŵƵƐƐ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�
ďĞƐƟŵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

 

 

 

 

tćŚůĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ��ĞƚĂŝůůŝĞƌƵŶŐƐŐƌĂĚ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚƐ�ĂƵƐ�;ũĞ�
ŶćŚĞƌ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�ŚŝŶĞŝŶǌŽŽŵĞŶ�;ĞͿ͕�ƵŵƐŽ�ŚƂŚĞƌ�
ŝƐƚ�ĚĞƌ��ĞƚĂŝůůŝĞƌƵŶŐƐŐƌĂĚ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŚƂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�
^ƉĞŝĐŚĞƌƉůĂƚǌ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŵ�'Ğƌćƚ�ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚƚ�ǁŝƌĚͿ͘�<ůŝĐŬĞŶ�
^ŝĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ�ĂƵĨ�ͨ,ĞƌƵŶƚĞƌůĂĚĞŶͩ�;ĨͿ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
�ƵƐǁĂŚů�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚƐ�ǌƵƌƺĐŬ�ŬŽŵŵĞŶ�ŝŶĚĞŵ�^ŝĞ�ĂƵĨ�
ͨ�ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�ĂƵƐǁćŚůĞŶͩ�ŬůŝĐŬĞŶ�;ŐͿ͘ 

�ŝĞ�<ĂƌƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ�ŚĞƌƵŶƚĞƌ�
ŐĞůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'Ğƌćƚ�ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ͘ 

Ă 

Đ 

Ě 

Ğ 

Ĩ Ő 



^ŽďĂůĚ�^ŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǀĞƌͲ
ĨƺŐĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌŚŽďĞŶĞŶ��ĂƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�<ůŝĐŬĞŶ�ĂƵĨ�
ͨ^ǇŶĐŚƌŽŶŝƐŝĞƌĞŶͩ�;ŚͿ�ĂďŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

hŵ�ĞŝŶĞ�<ĂƌƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'Ğƌćƚ�ǌƵ�
ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ͕�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶĞ�<ĂƌƚĞ�ŐĞůƂƐĐŚƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�>ƂƐĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�<ĂƌƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞǀŽƌ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐŝĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͊ 

<ůŝĐŬĞŶ�^ŝĞ�ǌƵŵ�>ƂƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚƐ�ĂƵĨ� ;ŝͿ�ƵŶĚ�ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ�ĂƵĨ�ͨsĞƌǁĂůƚĞŶͩ�;ũͿ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

<ůŝĐŬĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�&ĞŶƐƚĞƌ�ĂƵĨ�
ͨ�ŶƞĞƌŶĞŶͩ�;ŬͿ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�
ͨ&ĞĂƚƵƌĞƐ�ƵŶĚ�'ƌƵŶĚŬĂƌƚĞ�ĞŶƞĞƌͲ
ŶĞŶͩ�;ůͿ 

Ś 

ũ 

ŝ 

Ŭ 

ů 


