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�ĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�

Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊ 



Ϯ 

 

 

ZĠĚĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ ͗��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƵǇƐĞŶƐ͕�&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�,ĞůůŝŶ͕�
DĂƚŚŝůĚĞ�ZŽĚĂ 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ĐĞƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�ĂƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ͕�ĂƵǆ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƌĞůĞĐƚƵƌĞ�ƉĂƌ�WĂƚƌŝĐŬ�^ǇůǀĞƐƚƌĞ͕� 

�ĚŝƚĞƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ͗�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�'ĂďƌŝĞů͕�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�
ƌƵĞ�ĚĞ��ĂǀĞ�ϱϮϬ͕���–�ϱϭϬϬ�:ĂŵďĞƐ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͊ ͩ�ďĠŶĠͲ
ĮĐŝĞ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�tĂůůŽŶŶĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵĐƵͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƌĞŇĠƚĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�
tĂůůŽŶŶĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ͗�>Ğ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŝƚĠ�ŽƵ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ�
ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽŝƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶͲ
ŶĠĞ 



ϯ 

 

 
 

�ĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕� 
Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊ 

 
 

DŝƐĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Ğƚ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵͲ

ƉĂŐŶĞ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͊ ͩ 

�ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
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ϱ 

 

Z�ÝçÃ� 
�Ŷ�ϭϵϳϲ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĠĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ��ĞůŐŝƋƵĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽĚğůĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ĂůŽƌƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�dŽƵƐ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ůĞ�ĚŽƐ�ă�ůĂ�
ĐŚŝŵŝĞ�Ğƚ�ŽƉƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞƐ�
ĞŶŐƌĂŝƐ�Ğƚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘� 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĨŽŶƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐĂŶƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�
>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͘�>Ă�ďŝŽ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ� Ě͛ĂǀĞŶŝƌ� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƉůĂŶğƚĞ͘� >ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ� ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ� ƐƟŵƵůĞƌ� ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ƐŽů͘��ƚ� ĐĞůůĞƐ-Đŝ� ŝŶƐƉŝƌĞŶƚ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ ͗� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕� ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ͕� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉąƚƵƌĂŐĞƐ͘͘͘� >ĞƐ�
ĮůŝğƌĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞŶƚ ͖�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŽŶƚ�
ŝŶƚĠŐƌĠ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘� EŽƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ůĂ� ƐŽƵƟĞŶŶĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� Ě͛ĞŶ� ĚŽƵďůĞƌ� ůĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� Ě͛ŝĐŝ�
ϮϬϮϬ͘ 

>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ΗsĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͊Η 

>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ƐŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�
ĞŶ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŐĂƌĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ĨĂͲ
ŵĞƵǆ�ΗϵϬйΗ�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ͕�ĐĂƌ� ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐŝͲ
ƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�
ǀĞƌƐ�ůĞ�ǌĠƌŽ-ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ŷ͛ĠƋƵŝǀĂƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ΗƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐΗ ͗�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽĚŝĮĠĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶͲ
ƚŚğƐĞ͘��ůůĞ�ƌĞƉŽƐĞ͕�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞƐ�
ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�WĞƐƟĐŝĚĞƐ�ǀŝƐĞ�ĚŽŶĐ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ͕�ă�ƚĞƌŵĞ͕�
ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘�>ĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ͕�ƚĞŶƚĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂǇƐ͕� ŶĞ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƵƌƐ� ĨƌƵŝƚƐ ͊� �ůůĞƐ� ƐĞ�ďŽƌŶĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ă� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ� -�
ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌĞĐŽƵƌĂŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉůƵƐ�ŶŽĐŝĨƐ�ă�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ�ĚŽƐĞƐ ͊�-�ŽƵ�ă�ŝŶŇƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƌŝǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĂůͲ
ƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂŶ͘ 

EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚŽŶĐ�ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ� ů͛ĞīŽƌƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƟƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ� ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟͲ
ĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŵŽŶƚƌĠ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐͲ
ƐĞƌ�ĚĞ�ϱϯй�ă�ϳϯй�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĐůĞĂŶ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͕�ĐŽŶƟŶƵŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ϯй�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ϭϭй�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂƌƌŝǀĞƌŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ă�ϴϳй͘  

�ĞƩĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ� ƌĠƐƵŵĞ� ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ� ;ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ� ĨĞƌŵĞƐ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ƐŽŶͲ
ĚĂŐĞ͕�ũŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕͘͘͘Ϳ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘��ĞƩĞ�ďƌŽͲ
ĐŚƵƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘� 

>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�ƉĂƐ�ŝĐŝ�͊�>Ğ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞīŽƌƚ�ŶĞ�ƉŽƌƚĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϭϯй�ƌĞƐƚĂŶƚƐ͘� 



ϲ 

 



ϳ 

 

d��½����Ý�Ã�ã®�Ù�Ý 

 
dĂďůĞ�ĚĞƐ�ĂďƌĠǀŝĂƟŽŶƐ            ϭϭ 

'ůŽƐƐĂŝƌĞ               ϭϯ 

/EdZK�h�d/KE              ϭϳ 
EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ��ĞůŐŝƋƵĞ          ϭϳ 
�ĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͩ ϭϳ 
WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͍   ϭϵ 

D�d,K�K>K'/�              ϭϵ 
ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ           ϭϵ 
^ŽŶĚĂŐĞ              Ϯϵ 
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ           ϯϬ 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ     ϯϭ 
dĂďůĞ�ƌŽŶĚĞ              ϯϮ 
�ŝīƵƐŝŽŶ�              ϯϮ 

W�Zd/��ϭ ͗�'ĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�         ϯϱ 
'ĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ        ϯϱ 
�ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ     ϰϬ 

W�Zd/��Ϯ ͗�>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ��������� � ����������� ϰϱ 
YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ�͍         ϰϱ 
>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ     ϰϲ 
>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�Ğƚ�ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ  ϱϱ 

W�Zd/��ϯ ͗�DĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ       ϲϯ 
DĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ        ϲϯ 
 >ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ       ϲϯ 
 >ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ       ϳϬ 
'ĞƐƟŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ      ϳϯ 

W�Zd/��ϰ ͗�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ       ϳϱ 



ϴ 

 

W�Zd/��ϱ ͗��ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ      ϳϵ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ             ϳϵ 
>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�͗�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ      ϴϬ 
>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�͗�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƟǀĞƐ    ϵϲ 

�KE�>h^/KE��d�W�Z^W��d/s�^         ���ϭϬϯ 

�/�>/K'Z�W,/�             ���ϭϬϱ 

�ŶŶĞǆĞ�ϭ              ���ϭϬϵ 



ϵ 

 



ϭϬ 

 

 

 

������� 



ϭϭ 

 

d��½����Ý���Ù�ò®�ã®ÊÄÝ 
 
 
�ĞWŝ�KW�͗��ĞŶƚƌĞ�WŝůŽƚĞ��ĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�KůĠŽƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆ 

�/�͗�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ 

�/W�E�͗�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶƚĠĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ƉŝğŐĞ�ă�ŶŝƚƌĂƚĞƐ 

�/s��͗�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ 

�Z�ǁ�͗��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ��ŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�tĂůůŽŶŝĞ 

:EK�͗�ũĂƵŶŝƐƐĞ�ŶĂŶŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĞ 

W���͗�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ 

WWW�͗�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉŚǇƚŽ-ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟƋƵĞ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ 

^�h�͗�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƵƟůĞ 

^Wt�͗�^ĞƌǀŝĐĞ�WƵďůŝĐ�ĚĞ�tĂůůŽŶŝĞ 

 

 



ϭϮ 

 



ϭϯ 

 

'½ÊÝÝ�®Ù� 
�ĚǀĞŶƟĐĞ ͗�ƉůĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĂŶƐ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͘ 

�ŬğŶĞ ͗�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚ͕�ƐĞĐ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉĂƌŽŝ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵĚĠĞ�ă�ůĂ�ŐƌĂŝŶĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ƚǇƉŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
�ƐƚĠƌĂĐĠĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŚġƚƌĞ͘ 

�ůůĠůŽƉĂƚŚŝĞ ͗�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďŝŽĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ͕�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ŽƵ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ͕�
ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͘ 

�ƐƐŽůĞŵĞŶƚ ͗�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƐŽůĞƐ�;ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐͿ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ůĂ�ƌŽƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 

�ĂƩĂŶĐĞ ͗�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐŽů�ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶĞ�ĐƌŽƸƚĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉĞƌŵĠĂďůĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ͘�
dǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ůŝŵŽŶĞƵǆ͘ 

�ĂƉŝƚƵůĞ ͗� ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŇĞƵƌƐ� ƐĂŶƐ� ƉĠĚŽŶĐƵůĞ͕� ŐƌŽƵƉĠĞƐ� ƐƵƌ�ƵŶ� ƌĠĐĞƉƚĂĐůĞ͘� �͛ĞƐƚ� ů͛ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�
ƚǇƉŝƋƵĞ�ĚĞƐ��ƐƚĠƌĂĐĠĞƐ͘ 

�ĂƌǇŽƉƐĞ ͗� ƚǇƉĞ�ĚĞ� ĨƌƵŝƚ͕� ƐĞĐ͕�ĚŽŶƚ� ůĂ�ƉĂƌŽŝ� ŝŶƚĞƌŶĞ�ĞƐƚ� ƐŽƵĚĠĞ�ă� ůĂ�ŐƌĂŝŶĞ͘��͛ĞƐƚ� ůĞ� ĨƌƵŝƚ� ƚǇƉŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
WŽĂĐĠĞƐ�;ĐĠƌĠĂůĞƐͿ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞƵǆ ͗�ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĞ�ĞŶ�ƚŽƵīĞƐ�ĐŽŵƉĂĐƚĞƐ͘ 

�ŽůůĞƚ ͗�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƟŐĞ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ũƵƐƚĞ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƵ�ƐŽů͘ 

�ŽƌĚĠĞ�;ĨĞƵŝůůĞͿ ͗�ĨŽƌŵĞ�ĨŽůŝĂŝƌĞ�ƉŽŝŶƚƵĞ�ĂƵ�ďŽƵƚ�Ğƚ�ĂƌƌŽŶĚŝĞ�ĞŶ�ĐƈƵƌ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ͘ 

�ŽƌǇŵďĞ ͗�ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŇĞƵƌ�ƉĠĚŽŶĐƵůĠĞ�;ǀŽŝƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶͿ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉůĂŶ͕�ůƵŝ�ĚŽŶͲ
ŶĂŶƚ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂƐƐĞǌ�ƉůĂƚ͘ 

�ƌĠŶĞůĠĞ�;ĨĞƵŝůůĞͿ ͗�ĨŽƌŵĞ�ĨŽůŝĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ďŽƌĚƐ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ͘ 

�ǇŵĞ�͗�ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĂǆĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŇĞƵƌ͘ 

�ĠĐŚĂƵŵĂŐĞ ͗�ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƵŵĞƐ�;ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƟŐĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĂƵ�ƐŽů�ĂƉƌğƐ�ƌĠͲ
ĐŽůƚĞͿ͘�hŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞ�ůĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ�Ğƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞů�ƉŽƵƌ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ͘ 

�ƉŝĂŝƐŽŶ�͗�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�Žƶ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƉŝƐ͘ 

�ĐŚĂƵĚĂŐĞ�͗�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠƉŝƐ͕�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ă�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�Ğƚ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞŶƚ�
ƉĂƐ�ă�ŵĂƚƵƌŝƚĠ͘ 

�ƉŝůůĞƚ ͗�ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�WŽĂĐĠĞƐ�;ĐĠƌĠĂůĞƐͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�
ǀŽŝƐŝŶĞ�ĚĞƐ��ǇƉĞƌĂĐĠĞƐ͕�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϭ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŇĞƵƌŽŶƐ�;ǀŽŝƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶͿ͘�>ĞƐ�ĠƉŝůůĞƚƐ�
ƐŽŶƚ� ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ� ĞŶ� ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ� ;ĠƉŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ďůĠ͕� ƉĂŶŝĐƵůĞƐ� ƉŽƵƌ�
ůΖĂǀŽŝŶĞͿ͘ 

�ƵƚƌŽƉŚŝƐĂƟŽŶ ͗�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ͕�ƋƵŝ�Ă�ƚĞƌŵĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƐŽŶ�ĂƐƉŚǇǆŝĞ͘ 

&ĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ ͗�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞů�ĚƵ�ƐŽů�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĂŶŶĠĞ͘ 

&ůĞƵƌŽŶ ͗�ĨĂƵƐƐĞ�ŇĞƵƌ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WŽĂĐĠĞƐ�;ĐĠƌĠĂůĞƐͿ͘ 

'ůŽŵĠƌƵůĞ�͗�ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŐůŽďƵůĞƵƐĞ�Ğƚ�ĚĞŶƐĞ�ĨŽƌŵĠĞ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ�ƐĞƐƐŝůĞƐ�Ğƚ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĠĞƐ͘ 

'ůƵŵĞ ͗�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝůůĞƚ�;ǀŽŝƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶͿ�ĚĞƐ�WŽĂĐĠĞƐ�;ĐĠƌĠĂůĞƐͿ͘ 

'ůƵŵĞůůĞ ͗�ƉĂŝƌĞ�ĚĞ�ďƌĂĐƚĠĞƐ�;ƉĞƟƚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐͿ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŇĞƵƌŽŶ�;ǀŽŝƌ�ĚĠĮŶŝͲ
ƟŽŶͿ�ĚΖƵŶ�ĠƉŝůůĞƚ�;ǀŽŝƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶͿ͘ 



ϭϰ 

 

,ǇĚƌŽŵŽƌƉŚŝĞ ͗� ĠƚĂƚ�Ě͛ƵŶ� ƐŽů�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ� ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ŽƵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�
;ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

>ĂďŽƵƌ ͗� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƵĐŚĞ�
ĂƌĂďůĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌƌƵĞ͘ 

>ĂŶĐĠŽůĠ�;ĨĞƵŝůůĞͿ ͗�ĨŽƌŵĞ�ĨŽůŝĂŝƌĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĚĞ�ůĂŶĐĞ͘ 

>ŝǆŝǀŝĂƟŽŶ�͗�ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽůƵďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ƉĂƌ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�Ě͛ĞĂƵ͘ 

DĠƐŽƉŚŝůĞ ͗�ƋƵŝ�ƉƌŽƐƉğƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘ 

DƵĐƌŽŶĠ ͗�ŵƵŶŝ�Ě͛ƵŶ�ŵƵĐƌŽŶ͕�ƉŽŝŶƚĞ�ƌŝŐŝĚĞ�ă�ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ŽƌŐĂŶĞ�ǀĠŐĠƚĂů͘ 

EŝƚƌŽƉŚŝůĞ ͗�ƋƵŝ�ƉƌŽƐƉğƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ͘ 

WĂŶŝĐƵůĞ ͗� ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ŐƌĂƉƉĞƐ͕�ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ� ƌĂƩĂĐŚĠĞƐ�ĞŶ�ŐƌĂƉƉĞ͘��ƉƉĞůĠĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ͨ ĂŝŐƌĞƩĞ ͩ͘ 

WĠĚŽŶĐƵůĞ ͗�ĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ƉŽƵƐƐĞ�ůĂ�ŇĞƵƌ�;ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ͨ ƟŐĞ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ŇĞƵƌͿ͘ 

WĞŶŶĂƟĮĚĞ ͗�ĨŽƌŵĞ�ĨŽůŝĂŝƌĞ�Žƶ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ƐĞ�ĚĞƐƐŝŶĞŶƚ�ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�
ĚĞ�ĐŚġŶĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘ 

WĠƟŽůĞ ͗�ĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ƉŽƵƐƐĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�;ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ͨ ƟŐĞ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞͿ͘ 

WƌŽƚŽŐǇŶŝĞ ͗�ŚĞƌŵĂƉŚƌŽĚŝƐŵĞ�Žƶ�ůĞƐ�ŐĂŵğƚĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂƚƵƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŐĂŵğƚĞƐ�ŵĂůĞƐ͘ 

WƵďĞƐĐĞŶƚ ͗�ĐŽƵǀĞƌƚ�Ě͛ƵŶ�ĚƵǀĞƚ�ĚĞ�ƉŽŝůƐ�ĮŶƐ͘ 

ZĂĐŚŝƐ ͗�ĂǆĞ�ĚĞƐ�ĨŽůŝŽůĞƐ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ͘ 

ZĠƟĐƵůĠ ͗�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĞ�ǀŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 

ZŚŝǌŽŵĞ ͗�ƟŐĞ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǀĠŐĠƚĂƟǀĞ͘ 

ZƵĚĠƌĂůĞ ͗�ƐĞ�Ěŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĂŶƚŚƌŽƉŝƐĠ͕�ŵŽĚŝĮĠ�ƉĂƌ�ů͛ŚƵͲ
ŵĂŝŶ͘ 

^ĞƐƐŝůĞ ͗�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂǆĞ͘�KŶ�ƉĂƌůĞƌĂ�ĚĞ�ŇĞƵƌ�ŽƵ�ĨĞƵŝůůĞ�ƐĞƐƐŝůĞ�ĞŶ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĠĚŽŶĐƵůĞ�
;ǀŽŝƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶͿ�ŽƵ�ƉĠƟŽůĞ�;ǀŽŝƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶͿ͘ 

dĂůůĂŐĞ� ͗� ƉŚĂƐĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƟŐĞƐ� ĚĞƐ� WŽĂĐĠĞƐ͕� Žƶ� ů͛ŽŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ͨ ƚĂůůĞƐ ͩ�;ƟŐĞƐͿ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ͘ 

sĞƌŶĂůŝƐĂƟŽŶ�͗�ŵŽŶƚĂŝƐŽŶ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞƐ͘ 

sĞƌƐĞ� ͗�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĐŽƵĐŚĠĞƐ͕�ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶͲ
ĚĞŵĞŶƚ͘ 

sĞƌƟĐŝůůĞ ͗�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĂŝůůĂŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĂǆĞ�Ě͛ĂƩĂĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƟŐĞ͘ 

 



ϭϱ 

 

 



ϭϲ 

 



ϭϳ 

 

/EdZK�h�d/KE 

EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ��ĞůŐŝƋƵĞ 
EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ��ĞůŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŵŽƚĞƵƌ�
ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶƚƌĞ�
ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ůĂ�dĞƌƌĞ͘�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐͲ
ĐŝĞŶƟƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĂůĞƐ͘�>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵŝůůĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�Ğƚ�ă��ƌƵǆĞůůĞƐ͘�>ĞƐ�ĂǆĞƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƐŽŶƚ ͗�ůĞ�
ũĂƌĚŝŶĂŐĞ�Ğƚ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĠĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ůĂ�ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ŵĞƚ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ă�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ ͗�ƵŶĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ƐŽŶƚ�ƐŝŐŶĂͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞ�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ� ;ǁǁǁ͘ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐďŝŽ-ŶĂƚƉƌŽ͘ďĞͿ͕� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ� ͨ �ĐŚĂŶŐĞŽŶƐ� ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ͩ� ;ǁǁǁ͘ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ-ŶĂƚƉƌŽ͘ďĞͿ� Ğƚ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ� ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�
ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͊ ͩ�;ǁǁǁ͘ǁĂůůŽŶŝĞƐĂŶƐƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘ĐŽŵͿ͘ 

 

�ĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͊ ͩ 
EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ĚĠƐŝƌĞ�ĐŚĞŵŝŶĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�WŽƵƌ�Ǉ�ĂƌƌŝͲ
ǀĞƌ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ŝĐŝ�
ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ŽƵ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�Ě͛ŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ƌĂĚŝĐĂů�
Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ůŝďĠƌĠ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�
KŶ�Ŷ͛ĞŶ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ͕�ŽŶ�Ŷ͛ĞŶ�ǀĞƵƚ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͊��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĨŽŶƚ� ůĞ�
ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐĂŶƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ͕�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƐ�;ϭϯ͕ϳ�й�
ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ�tĂůůŽŶŶĞƐͿ�Ğƚ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�;ϭϭ�й�ĚĞ�ůĂ�^�hͿ�;�ĞĂƵĚĞůŽƚ�Θ�DĂŝůůĞƵǆ͕�ϮϬϭϴͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�>Ğ�ƉůĂŶ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďͲ
ũĞĐƟĨ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ϭϴй�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƵƟůĞ�;^�hͿ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ͘�DĂŝƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ĞƐƚ-ŝů�ĚĞƐ�ϴϮй�ƌĞƐͲ
ƚĂŶƚ ͍�>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŝŽ�;ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�͙Ϳ͘�EĂƚƵƌĞ�
Θ�WƌŽŐƌğƐ͕�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŝŽ͕�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƈƵǀƌĞƌ�ă� ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĞŶ�
ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŝŽ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ďŝŽ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƵƟůĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ůŝďĠƌĠĞ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� 

 



ϭϴ 

 

/EdZK�h�d/KE 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ�sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͊�ͩ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ƉĂƌůĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ĐĞůĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�
ĂŵĠůŝŽƌĠ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ƐĂŶƚĠ�ŽƵ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ͗� ŽŶ�
ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�;ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉůƵƐ�ŶŽͲ
ĐŝĨƐ�ă�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐ�ĚŽƐĞƐ�͊Ϳ͕�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƌŝǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕͙�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚƐ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂŶ͘� 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ďŝŽ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ͘�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ĚĠĨĞŶĚ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�
ƉƌŽŵĞƵƚ� ů͛ŝĚĠĞ� Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͘� dƌĂǀĂŝůůŽŶƐ� ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĠǀŽůƵĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƋƵŝ�
ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ă�ƈƵǀƌĞƌ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ġƚƌĞ�ǀĂůŽƌŝƐĠĞ͘�^ĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�
ůĞ�ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ƋƵĞ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͘�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�Ă�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�
ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝƌĞŶƚ�ŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�
ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�͗��ĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�;ϮϬϭϲͿ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŽŵďƌĞƚ�ϮϬϭϴ͘ 



ϭϵ 

 

/EdZK�h�d/KE 

WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ ͍ 
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�ƋƵĞ�ϯϰй�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌġƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŽƵ�ƉƌĂŝƌŝĞ� ĞŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� Žƶ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĞƐƚ�
ĚĠũă� ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ� ;ƐĂƵĨ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶ� ĨŽƌġƚƐͿ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘� ^͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ϭϵй�ĚĞ� ƚĞƌƌĞƐ�ďąƟĞƐ�
ŶŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŽƵ�ďŝĞŶƚƀƚ�ůŝďĠƌĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�͗�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�
Ğƚ� ũĂƌĚŝŶƐ� Ğƚ� ŵĂŝƐŽŶƐ� ŶŽƵƐ� ů͛ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ůĞ� ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ;ƌŽĚĞŶƟĐŝĚĞƐ͕� ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ͕� ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕�
ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ͕� ĂŶƟ-ůŝŵĂĐĞƐ͕� ĂŶƟ-ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ͕͘͘͘Ϳ͘� EĂƚƵƌĞ� Θ� WƌŽŐƌğƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ƈƵǀƌĞƌ� ă� ůĂ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƟƐĂƟŽŶ� ĞŶ� ǀƵĞ� Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ� ůĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ƐĂŶƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ͘� >͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă�
ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ĞŶ� ŵĞƩĂŶƚ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĞŶ� ƉƌĂŝƌŝĞ͕�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ĚĞ� ϱϯй� ă� ϳϯй� ĚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ƐĂŶƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� �ƉƌğƐ� ůĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ�ĂƵǆ�ϯй�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ϭϭй�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌĂŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ϴϳй�
ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ǁĂůůŽŶ� ƐĂŶƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� �ŶĮŶ͕� ŝů� ŶŽƵƐ� ƌĞƐƚĞƌĂŝƚ� ϭϯй� ĚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĂƌƌŝǀĞƌ� ă� ƵŶĞ� tĂůůŽŶŝĞ� ůŝďĠƌĠĞ� ĚĞƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� �Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ƚƌğƐ� ĂŵďŝƟĞƵǆ͘� ^ŝ� ŶŽƵƐ�
ƉŽƵǀŝŽŶƐ�ĚĠũă�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ůŝďĠƌĠƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ĐĞůĂ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĠũă�ƵŶ�ďŽŶ�ĚĠďƵƚ͘�
EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ďŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�
ƉŽƵƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ůĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� >Ă� ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕� ŶĠĞ� ĞŶ� ϮϬϭϳ͕� Ă� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶ� ƐƵďƐŝĚĞ�
ĂĐĐŽƌĚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ǁĂůůŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ ͗�WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ�ĚĠƉŽƵƌǀƵĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�;ĨŽƌġƚƐ͕�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ďŝŽ͕�ƚĞƌƌĞƐ�ďąƟĞƐ͕�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ů͛ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ůĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐͿ�ŽƵ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ůŝďĠƌĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�;ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ŵĂŢƐ͕�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�

ĐƵůƚƵƌĞƐͿ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗�^Wt�ϮϬϭϲ͘ 



ϮϬ 

 



Ϯϭ 

 

 

 

 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ 
�ĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞŶ� ĨĞƌŵĞ�ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĂĮŶ�ĚĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂďŽƌĚĠ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
ĞŶ� ŵĂŢƐ� ;ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϱͿ� Ğƚ� ĞŶ� ϮϬϭϵ͕� ůĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ
;�͕�͕�͕�͕�͕&͕'͕,͕/͕:Ϳ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ϭͿ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�DĂŶĞŶƐĂƌƚ�ă�sĞƌŐŶŝĞƐ 

ϮͿ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƵƐƐĞůůĞƌŝĞ�ă�,ĞƌƐĞĂƵǆ 

ϯͿ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛,ŽƐƚĠ�ă�tĂǀƌĞ 

ϰͿ�&ĞƌŵĞ��Ğ�tƵůĨ�ă�'ĞĞƌ 

ϱͿ�&ĞƌŵĞ��ŽĚǇ�ă�:ĞŚŽŶǀŝůůĞ 

 

�Ϳ�&ĞƌŵĞ�:ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ�ă�^ĂŝŶƚ-'ĠƌĂƌĚ 
�Ϳ�&ĞƌŵĞ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�Ğƚ�sĂů�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�ă��ŶƚŚĞŝƚ 
�Ϳ��ŐƌŝďŝŽ�ă�,ĂǀĞůĂŶŐĞ 
�Ϳ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƵƐƐĞůůĞƌŝĞ�ă�,ĞƌƐĞĂƵǆ 
�Ϳ�&ĞƌŵĞ�ĚƵ��ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�ZŽůůĞǇ�ă�>ŽŶŐĐŚĂŵƉƐ 
&Ϳ�&ĞƌŵĞ�ă�ů͛�ƌďƌĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ�ă�>ĂŶƟŶ 
'Ϳ�&ĞƌŵĞ�ĚĞƐ�>ŽƵƉƐ�Ğƚ�&ĞƌŵĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞďŝůĚĞ�ă��ƩĞƌƚ 
,Ϳ�&ĞƌŵĞ�ă�hƉŝŐŶǇ 
/Ϳ��ŝŽsĂůůĠĞ�ă�,ĂďĂǇ-ůĂ-sŝĞŝůůĞ 
:Ϳ�&ĞƌŵĞ�>ŽĞĐŬǆ�ă�DŽŶƟŐŶŝĞƐ-ůĞǌ->ĞŶƐ 

DĂŢƐ �ƵƚƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ 

Ϯ 

ϱ 

ϰ 

ϭ 

ϯ 

WĂƌ� ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͊ ͕ͩ�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝƌĞŶƚ�ŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ� ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ĐŝͲ
ƚŽǇĞŶƐ͕�͙Ϳ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ůŝďĠͲ
ƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘ 
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ϮϮ 

 

 
 
 

�ĂƚĞ >ŝĞƵ /ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

ϬϰͬϬϲͬϭϴ sĞƌŐŶŝĞƐ �ĞŶŽŠƚ��͛,ĂůůƵŝŶ �ϰ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ Ϭ��ǆƉĞƌƚƐ Ϯ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϬϳͬϬϲͬϭϴ ,ĞƌƐĞĂƵǆ &ƌĂŶĐŝƐ��ƵŵŽƌƟĞƌ 
WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�;ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ 

ϵ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϭ��ǆƉĞƌƚƐ ϱ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϭϮͬϬϲͬϭϴ tĂǀƌĞ �ĞƌŶĂƌĚ��ĞďƌǇ ϭ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϭ��ǆƉĞƌƚƐ Ϯ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϭϯͬϬϲͬϭϴ 'ĞĞƌ �ŚĂƌůǇ��Ğ�tƵůĨ ϱ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϭ��ǆƉĞƌƚƐ Ϯ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϭϰͬϬϲͬϭϴ :ĞŚŽŶǀŝůůĞ :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ��ŽĚǇ ϲ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϯ��ǆƉĞƌƚƐ ϰ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϬϵͬϬϱͬϭϵ ^ĂŝŶƚ-'ĠƌĂƌĚ �ĂǀŝĚ�:ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ Ϯ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϲ��ǆƉĞƌƚƐ Ϯ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϭϮͬϬϱͬϭϵ �ŶƚŚĞŝƚ �ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ ϴ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϱ��ǆƉĞƌƚƐ ϯ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϮϵͬϬϱͬϭϵ ,ĂǀĞůĂŶŐĞ �ƌƵŶŽ�'ƌĞŝŶĚů 
&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ƌŽŐŶĂ�;ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ 

ϰ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϭϮ��ǆƉĞƌƚƐ ϲ��ŝƚŽǇĞŶƐ 
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Ϯϯ 

 

 
 

�ĂƚĞ >ŝĞƵ /ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

ϬϭͬϬϲͬϭϵ ,ĞƌƐĞĂƵǆ &ƌĂŶĐŝƐ��ƵŵŽƌƟĞƌ 
ZĂƉŚĂģů��ŽƵƚƐĞŶ�;ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ 

Ϯ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϯ��ǆƉĞƌƚƐ ϵ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϬϯͬϬϲͬϭϵ >ŽŶŐĐŚĂŵƉƐ �ĞƌŶĂƌĚ�DĂƵƐ�ĚĞ�ZŽůůĞǇ 
�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ 

ϭ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϳ��ǆƉĞƌƚƐ Ϯ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϬϱͬϬϲͬϭϵ >ĂŶƟŶ ,ĞŶƌŝ�WĂƋƵĞ�Ğƚ�DŝŬĞ�ZŽƉƉĞ 
�ĂŵŝĞŶ��ŽƵŶĂƐƐĞ�;ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ 

ϯ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϱ��ǆƉĞƌƚƐ ϭ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϬϴͬϬϲͬϭϵ �ƩĞƌƚ &ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞďŝůĚĞ�Ğƚ�tŝůůŝĂŵ�tŽůī 
�ĂŵŝĞŶ��ŽƵŶĂƐƐĞ�;ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ 

Ϯ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϰ��ǆƉĞƌƚƐ Ϯ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϭϭͬϬϲͬϭϵ hƉŝŐŶǇ �ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ �ϭ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϮϮ��ǆƉĞƌƚƐ ϳ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϮϭͬϬϲͬϭϵ ,ĂďďĂǇ-ůĂ-
sŝĞŝůůĞ 

�ŶĚƌĠ�'ƌĠǀŝƐƐĞ 
�Ăƌů��Ğ�sůĞĞƐĐŚŽƵǁĞƌ 

�ϯ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϲ��ǆƉĞƌƚƐ ϯ��ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϮϲͬϬϲͬϭϵ DŽŶƟŐŶŝĞƐ-
ůĞǌ->ĞŶƐ 

WŚŝůŝƉƉĞ�>ŽĞĐŬǆ 
�Ăƌů��Ğ�sůĞĞƐĐŚŽƵǁĞƌ 

�ϭ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ �ϳ��ǆƉĞƌƚƐ Ϯ��ŝƚŽǇĞŶƐ 
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Ϯϰ 

 

 

 
&ĞƌŵĞ�ĚĞ�DĂŶĞŶƐĂƌƚ�ă�sĞƌŐŶŝĞƐ 

�ĞŶŽŠƚ��͛,ĂůůƵŝŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ďŝŽ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϱ�Ğƚ�ĐƵůƟǀĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ƉĞƟƚƐ�
ƉŽŝƐ͕�ƋƵŝŶŽĂ͕�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ĐĂŵĠůŝŶĞ͕� ůĞŶƟůůĞƐ�Ğƚ�ŵĂŢƐ͘� /ů� Ă�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽƵůĞƐ� ƉŽŶĚĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ŐŠƚĞ� ă� ůĂ� ĨĞƌŵĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ǀŝƐŝƚĠ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�
Žƶ�ƵŶĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ƉĂƌ�'W^�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚĂŝƚ͘� 

 

&ĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽƐƚĠ�ă�tĂǀƌĞ 

�ĞƌŶĂƌĚ��ĞďƌǇ�ĞƐƚ�ĞŶ�ďŝŽ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ĐƵůƟǀĞ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�
ĚƵ�ĐŚĂŶǀƌĞ͘�>Ğ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ďŝŶĂŐĞ�Ğƚ�ďƵƩĂŐĞ�ĚƵ�ŵĂŢƐ�ĐŽŵďŝŶĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐĞŵŝƐ�ĚĞ�ƚƌğŇĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�
ƐĞ� ƐŝƚƵĞ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ� ƐŝƚĞ�ĚĞ� ĐĂƉƚĂŐĞ�Ě͛ĞĂƵ�Žƶ� ŝů� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŝů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐƵůƟǀĞƌ�ĚƵ�ŵĂŢƐ�ďŝŽ͘� /ů� ĐƵůƟǀĞ�ĚƵ�
ŵĂŢƐ�ŐƌĂŝŶ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘ 

 

&ĞƌŵĞ��Ğ�tƵůĨ�ă�'ĞĞƌ 

�ŚĂƌůǇ��Ğ�tƵůĨ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ��Ğ�tƵůĨ�ă�'ĞĞƌ͘�hŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ďŝŽ͘�>Ğ�ŵĂŢƐ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ŚĂƵƚ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ĐĂͲ
ŵĠƌĂ� ŝŶĨƌĂƌŽƵŐĞ͘� hŶ� ĠƚƵĚŝĂŶƚ� Ǉ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ĞƐƐĂŝƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐŽƵǀĞƌƚƐ� ĚĞ�
ƚƌğŇĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ͘ 

 

&ĞƌŵĞ��ŽĚǇ�ă�:ĞŚŽŶǀŝůůĞ 

 

:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ��ŽĚǇ�ĞƐƚ�ĞŶ�ďŝŽ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϴ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ƵŶĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ͘�^Ă�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƉĠĞ�
ĚĞ�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽŝŐƚƐ�ŬƌĞƐƐ͘ 
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Ϯϱ 

 

 

 

 

&ĞƌŵĞ�:ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ�ă�^ĂŝŶƚ-'ĠƌĂƌĚ 

�ĂǀŝĚ�:ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĨĞƌŵĞ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ�ĠůĞǀĂŐĞ�ĞŶ�
ďŝŽ�ĚĞƉƵŝƐ�ϯϬ�ĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĐƵůƟǀĞ�ĞŶ�ďŝŽĚǇŶĂŵŝĞ͘��ĂǀŝĚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ϯϱ�ŚĂ͕�
ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ǀĂĐŚĞƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽĐŚŽŶƐ͕�ƉŽƵůĞƐ͕͘͘͘�/ů�ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�ƉĂŝŶ�ƋƵ͛ŝů�ǀĞŶĚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ͘� 

 

&ĞƌŵĞ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�Ğƚ�sĂů�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�ă��ŶƚŚĞŝƚ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ƉĂƐƐĞ�ƐĂ�ĨĞƌŵĞ�ĞŶ�ďŝŽ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ�ǀŽŝƐŝŶĞ ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠĞ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ďŝŽ͕�Đ͘ă͘Ě͘� ůĂ�
&ĞƌŵĞ�ĚƵ�sĂů�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĞƌŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ŝůƐ�Ǉ�
ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ĞŶ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŽƵƚŽŶƐ͘�/ů�
Ă�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�;ƚƌŝƟĐĂůĞͬƉŽŝƐ�-�ĨƌŽŵĞŶƚͬƉŽŝƐ�–�ĂǀŽŝŶĞͬ
ƉŽŝƐ�–�ĠƉĞĂƵƚƌĞͬůĞŶƟůůĞ�–�ĂǀŽŝŶĞͬůĞŶƟůůĞ�–�ĨĠǀĞƌŽůĞͬĐŽůǌĂ�–�ĐĂŵĠůŝŶĞͬůĞŶƟůůĞͿ͕�
ĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌŝĠĞƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ŝů�Ă�ĂƵƐƐŝ ͗�ĚĞƐ�ƉŽŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĞƌŝĞ͕� ĚĞƐ� ŚĂƌŝĐŽƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŝĞ͕� ĚƵ� ĐŽůǌĂ͕� ĚĞƐ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ĚƵ�
ŵĂŢƐ�ŐƌĂŝŶ͕�ĚƵ�ĐŚĂŶǀƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĞ�ďƌĂƐƐŝĐŽůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƋƵŝŶŽĂ͘� 

 

�ŐƌŝďŝŽ�ă�,ĂǀĞůĂŶŐĞ 

�ƌƵŶŽ�'ƌĞŝŶĚů�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ�ĠůĞǀĂŐĞ͘�:ƵƐƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�
ƉĞƵ͕�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ĚĞ�ǀĂĐŚĞƐ͘�>͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ŝů�Ă�ƉƌŝƐ�
ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ĂƌƌġƚĞƌ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ďŽǀŝŶ͘�/ů�ƐĞ�ůĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĚĞ�ŵŽƵͲ
ƚŽŶƐ ͗� ƉąƚƵƌĂŐĞ� ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚƵ� ǀĞƌŐĞƌ͕� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ�
ǀŝĂŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂŝŶĞ�ă�ƚĞƌŵĞ͘� /ů�Ă� ĨŽŶĚĠ�ƵŶĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ͕� ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ͕�ůĞ�ƚƌŝĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠĐŽƌƟĐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵͲ
ůĠĞ͕� ŝů� ĚĠĐŝĚĞ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŵŽƵůŝŶ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ŵŽƵůŝŶ� �ƐƚƌŝĠ�
;ŵĞƵůĞ�ĞŶ�ŐƌĂŶŝƚͿ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŝů�ĞƐƚ�ĮĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ƵŶ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĮŶŝƐ ͗� ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĚĠĐŽƌƟƋƵĠĞƐ͕� ĚĞ� ůĂ� ĨĂƌŝŶĞ͕�
ĚƵ�ƉĂŝŶ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ͕�Ğƚ�ĂǀĞĐ�&ĂŶŶǇ�ĚĞ��ǇĐůĞ�ĞŶ�
dĞƌƌĞ͕� ůĂ� ďŽƵĐůĞ� ĞƐƚ� ďŽƵĐůĠĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ǀĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐĞͲ
ŵĞŶĐĞƐ͘� 
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Ϯϲ 

 

 

 
&ĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƵƐƐĞůůĞƌŝĞ�ă�,ĞƌƐĞĂƵǆ 

&ƌĂŶĐŝƐ��ƵŵŽƌƟĞƌ�ĞƐƚ�ĞŶ�ďŝŽ�ĚĞƉƵŝƐ�ϱϬ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĐƵůƟǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƉĂŶŝĮĂďůĞƐ͘�/ů�ƉŽƐƐğĚĞ�
ƵŶ�ŵŽƵůŝŶ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ƟĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĨĞƌŵĞ͘�/ů�ĐƵůƟǀĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂŢƐ�ŐƌĂŝŶ�Ğƚ�
ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽůĂŝůůĞ͘�>Ă�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŢƐ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ă�ƐĞƐ�ǀŽůĂŝůůĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĂƵ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůŝĞƌ͘�>Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�;ǀĂƌŝĠƚĠƐ��ŐƌŝĂ͕��ŚĂƌůŽƩĞ�Ğƚ��ĂƌŽůƵƐͿ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀĞŶĚƵĞ�ă�ƵŶ�ŐƌŽƐƐŝƐƚĞ�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝů͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ƉĂŶŝͲ
ĮĂďůĞ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ŽƌĚƌĞ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ͗�ƋƵĂůŝƚĠ�ďŽƵůĂŶͲ
ŐğƌĞ͕� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ� ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕� ďŽŶŶĞ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ƐŽů� Ğƚ� ĞŶĮŶ� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘� �ƉƌğƐ� ůĞ� ĨƌŽŵĞŶƚ� ƉĂŶŝͲ
ĮĂďůĞ͕�ƐƵŝƚ�ůĞ�ƐĞŝŐůĞ�ŽƵ�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĂ�ĨĠǀĞƌŽůĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�ŐƌĂŝŶ�ŽƵ�ƚƌŝƟĐĂůĞ͘��ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ͘�/ů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ϳϱ�ŚĂ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘ 

 

&ĞƌŵĞ�ĚƵ��ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�ZŽůůĞǇ�ă�>ŽŶŐĐŚĂŵƉƐ 

 

�ĞƌŶĂƌĚ�DĂƵƐ�ĚĞ�ZŽůůĞǇ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ�ĠůĞǀĂŐĞ�ƐƵƌ�ϴϱ�ŚĂ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚƌŽƵͲ
ƉĞĂƵ�ĚĞ�ϲϬ�^ĂůĞƌƐ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ͘��ĞƌŶĂƌĚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ďŝŽ�
ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ͕� Ğƚ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĂŝĚĞƌ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ĞŶ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ďŝŽ͕� �ĚĚǇ�
DŽŶƟŐŶŝĞƐ͘�KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐĂŵĠůŝŶĞ͕�ůĞ�ƋƵŝͲ
ŶŽĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĞŶƟůůĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�͙�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ă�ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ�
ůĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� �ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ͕� ŝůƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ůĂŶĐĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽůĞŵĞŶƚ͕�ƐŽŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘ 
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Ϯϳ 

 

 

 

 

&ĞƌŵĞ�ă�ů͛�ƌďƌĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ�ă�>ĂŶƟŶ 

,ĞŶƌŝ�WĂƋƵĞ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ďŝŽ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ͕�Ă�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ�
ĠůĞǀĂŐĞ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ϰ�ŚĂ�ĚĞ�ŵĂƌĂŠĐŚĂŐĞ͕�ϭϮ�ŚĂ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ϰϬ�
ďůŽŶĚĞƐ�Ě͛�ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕� ϮϬϬ� ĐŽĐŚŽŶƐ͕�ϱ�ŚĂ�ĚĞ� ĨƌŽŵĞŶƚƐ͕�Ϯ�ŚĂ�Ě͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ�Ğƚ� Ϯ�ŚĂ�
Ě͛ŽƌŐĞ� Ğƚ� ůĞ� ƚŽƵƚ� ĞƐƚ� ǀĂůŽƌŝƐĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� Ğƚ� ǀĞŶĚƵ� ĂƵ�ŵĂŐĂƐŝŶ͘� >Ă� ĨĞƌŵĞ� ĚĞ�
DŝŬĞ�ZŽƉƉĞ͕�ƐŽŶ�ĮůůĞƵů͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�>ĂŶƟŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŶŽŶ-
ůĂďŽƵƌ͘�DŝŬĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ďŝŽ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ϴϱ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘ 

 

&ĞƌŵĞ�ĚĞƐ�>ŽƵƉƐ�ă��ƩĞƌƚ 

>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚĞƐ�>ŽƵƉƐ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ďŝŽ�ĞŶ�ϮϬϬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ĚĞ�>ŝŵŽƵƐŝŶ͘�tŝůͲ
ůŝĂŵ�tŽůī� ƌĞƉƌĞŶĚ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� ĞŶ�ϮϬϭϱ�Ğƚ� ĚŽƵďůĞ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ͕�
ϭϳϱ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�Ğƚ�ϰϬϬ�ďġƚĞƐ͘�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĞƐƚ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĞŶ�ĨŽŝŶ�Ğƚ�ĞŶ�ǀĞŶĚ�ŵġŵĞ͘�
>Ă� ƌŽƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗� ĂǀŽŝŶĞ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�
ĠƉĞĂƵƚƌĞ� ͬ� ĂǀŽŝŶĞ͕� Ğƚ� ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĚĠũă� ƐĞŵĠĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂǀŽŝŶĞ͘� �ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƌĠĐŽůƚĠĞ� ĞŶ� ŝŵŵĂƚƵƌĞ͘� /ůƐ� ĨŽŶƚ� ϯϬ� ŚĂ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ĂǀŽŝŶĞ� Ğƚ�
ĠƉĞĂƵƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ͘� 

 

&ĞƌŵĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞďŝůĚĞ�ă��ƩĞƌƚ 

&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞďŝůĚĞ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĞŶ�ďŝŽ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ� ƚƌğƐ�ƌĠƟĐĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠͲ
ďƵƚ͘�hŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ů͛Ă�ƌĂƐƐƵƌĠ�ƋƵĂŶƚ�ă�ƐĞƐ�ŽďůŝͲ
ŐĂƟŽŶƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŝů�ŶĞ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ ͊�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĐƵůƟǀĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�
ƚƌğƐ�ůŽƵƌĚĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͕�ŝů�ŶĞ�ƌĞŶƚƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌŽĚƵŝƐĂŝƚ͘��Ŷ�ďŝŽ͕�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�Ğƚ�ŝů�Ǉ�
Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨƌĂŝƐ�ă� ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ƐĞƵů�ƐƵƌ� ůĂ�
ĨĞƌŵĞ�ŝů�ĂƉƉƌĠĐŝĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ͘�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ�ĠůĞǀĂŐĞ͕�ŝů�ĠůğǀĞ�ĚĞƵǆ�ƚƌŽƵƉĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
ϮϬϬ�ďġƚĞƐ�;�ƵďƌĂĐ�Ğƚ����Ϳ�ƐƵƌ�ϭϲϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ϭϬϬ�ŚĂ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ϲϬ�ŚĂ�ĞŶ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 
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Ϯϴ 

 

 

 

 

&ĞƌŵĞ�ă�hƉŝŐŶǇ 

�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�
&ĂǇ͕�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ă�hƉŝŐŶǇ͘�>Ă�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�&ĂǇ�Ă�ĚŽŶŶĠ�
ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ă��ĚĚǇ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ǀĞƌƐ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘�/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ�ϯϳ�ŚĂ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ďĞƩĞͲ
ƌĂǀĞƐ ͊�>Ă�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ďŝŽ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠŇĠĐŚŝĞ͕�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵƉĂŶƚ� ůĞƐ�ϯϳ�ŚĂ�
ĞŶ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ϯ-ϰ�ŚĂ͘�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ǀŽŝƐŝŶĞ�ͨ >Ă��ŚğǀƌĞ�Ğƚ�ůĞ��ŚŽƵǆ ͩ�;ĨƌŽŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚğǀƌĞ�Ğƚ�ŵĂƌĂŝĐŚĂŐĞͿ�
ǀŽŝƚ�ůĞ�ũŽƵƌ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ƉĂŝůůĞ-ĨƵŵŝĞƌ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ�
ĂĚĂƉƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ůĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘� 

�ŝŽǀĂůůĠĞ�ă�,ĂďĂǇ-ůĂ-sŝĞŝůůĞ 

�ŶĚƌĠ�'ƌĠǀŝƐƐĞ�ĞƐƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϯϬ�ĂŶƐ�ĞŶ�ďŝŽ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂĚĞƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�
ĂƉƉĞůůĞ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ͨ >Ă�DĠƚŚŽĚĞ� ^ĞŶĐŝĞƌ ͕ͩ� ĚƵ� ŶŽŵ� ĚĞ�DŝĐŚĞů� ^ĞŶĐŝĞƌ͕�
ĂŐƌŽŶŽŵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐŝůůŽŶŶĂŝƚ�
ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĂ��ĞůŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ŽƵ�ĞŶ�ĚĞǀĞŶŝƌ͘� >Ă�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ� -�ĠůĞǀĂŐĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
ͨ >Ă�DĠƚŚŽĚĞ�^ĞŶĐŝĞƌ ͕ͩ�ƉŽƵƌ� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶŐĞŶĚƌĞ͘��ŶĚƌĠ�Ğƚ� ƐĞƐ�
ĮůƐ�ĠůğǀĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�Ě͛�ŶŐƵƐ͕�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϯϬϬ�ďġƚĞƐ͘ 

&ĞƌŵĞ�>ŽĞĐŬǆ�ă�DŽŶƟŐŶŝĞƐ-ůĞǌ->ĞŶƐ 

WŚŝůŝƉƉĞ�>ŽĞĐŬǆ͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĂŐƌŽŶŽŵĞ͕�ƌĞƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ă�ƐĞƐ�ϰϬ�ĂŶƐ͕�
ŵĂŝƐ� ƉĂƐ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ͗� ͨ ůĂ� ĨĞƌŵĞ� ƐĞƌĂ� ďŝŽ� ŽƵ� ũĞ� ŶĞ� ůĂ� ƌĞƉƌĞŶĚƐ�
ƉĂƐ ͊ ͩ͘�>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�ĐƌŽŝƐĞ�ĂƵƐƐŝ�DŝĐŚĞů�^ĞŶĐŝĞƌ�ƋƵŝ�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�
ĚŝƌĞƐ� ůƵŝ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĂ� ďĞĂƵĐŽƵƉ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĂŝƌŝĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘�/ů�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ��W�Ͳ
^�� ;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƐĂŝŶĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͿ� Ğƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ů͛hE���
;ƵŶŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂŐƌŽďŝŽůŽŐŝƐƚĞƐ� ďĞůŐĞƐͿ͘� ^ŽŶ� ƐŽƵŚĂŝƚ� ĠƚĂŝƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐƵƌ� ƐĂ� ĨĞƌŵĞ͘� >Ă� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƐŽů�
ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠƉĂŶĚĂŐĞ�
ĚĞ� ĨƵŵŝĞƌ͘� WŚŝůŝƉƉĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ� ƐƵƌ� ϱϬ� ŚĂ� Ğƚ� ĠůğǀĞ� ƵŶ�
ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ĚĞ��ůŽŶĚĞ�Ě͛�ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϮϬ�ŵğƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘ 

D�d,K�K>K'/� 



Ϯϵ 

 

 

 

 

^ŽŶĚĂŐĞ 
hŶ�ƐŽŶĚĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝīƵƐĠ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ�͗�ƚǇƉĞƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�
ĐƵůƟǀĠĞƐ͕� ƌŽƚĂƟŽŶ�ƉƌĂƟƋƵĠĞ͕� ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů͕� ƐĞŵŝƐ͕� ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ͕�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞƐ� ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͕�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�Ğƚ�ĐƵƌĂƟǀĞƐ͘�WĞƵ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�
ĚƵ� ƌĞĐƵů� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂďůĞƐ� ƐƚĂƟƐƟƋƵĞŵĞŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϯͿ͘ 

D�d,K�K>K'/� 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�͗��ǆƚƌĂŝƚƐ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ͘ 



ϯϬ 

 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

 

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ 
�Ŷ�tĂůůŽŶŝĞ͕� ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ďŝŽ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͘�>ŽƌƐ�
ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ůĞƵƌƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ͘ 

 
WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ 
&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ƌŽŐŶĂ 
�ĂŵŝĞŶ��ŽƵŶŶĂƐƐĞ 
ZĂƉŚĂģů��ŽƵƚƐĞŶ 
WŚŝůŝƉƉĞ�'ƌŽŐŶĂ�;ĚŝƌĞĐƚĞƵƌͿ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͘ĐŽŵ 
 
 
>Ğ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ��ŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�ǁĂůůŽŶ�;�Z�ǁͿ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ďŝŽ͕�ƋƵŝ�ƌĠĂůŝƐĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ͘ 
 
DŽƌŐĂŶ��ďƌĂƐ 
:ƵůŝĞ�sĂŶ��ĂŵŵĞ�;ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞͿ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĂ͘ǁĂůůŽŶŝĞ͘ďĞ�� 
 
 
 
 
YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĞŶ�ďŝŽ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ͘ 
 
�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ 
�Ăƌů��Ğ�sůĞĞƐĐŚŽƵǁĞƌ 



ϯϭ 

 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

 

:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ 
hŶĞ�ŵĂƟŶĠĞ�ĚĞ�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�ǀŝƐŝƚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƐŽŶĚĂŐĞ͕�͙ 

 

 
�ĂƚĞ >ŝĞƵ /ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ 

ϯϬͬϬϵͬϭϵ 'ĞŵďůŽƵǆ 
&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�,ĞůůŝŶ�;EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐͿ 
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƵǇƐĞŶƐ�;EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐͿ 

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

ϱϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕ 
ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ 



ϯϮ 

 

 

 
dĂďůĞ-ƌŽŶĚĞ 
ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ—ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ ͩ 

>Ğ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ-ƌŽŶĚĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ�ϭ͘ 

 

 

�ŝīƵƐŝŽŶ 
ǁǁǁ͘ǁĂůůŽŶŝĞƐĂŶƐƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘ĐŽŵ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƐĂŶƐƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘ŶĂƚƉƌŽͬ 

 

 

�ĂƚĞ >ŝĞƵ /ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ 

ϬϲͬϬϵͬϭϵ EĂŵƵƌ 

&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�,ĞůůŝŶ�;EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐͿ 
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƵǇƐĞŶƐ�;EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐͿ 

�ƌƵŶŽ�^ĐŚŝīĞƌƐ�;hůŐͿ 
DĂƌũŽůĞŝŶ�sŝƐƐĞƌ�;h>�Ϳ 
�ƟĞŶŶĞ��ƌƵŶĞĂƵ�;��Z/Ϳ 
:ƵůŝĞ�sĂŶ��ĂŵŵĞ�;�Z�ǁͿ 

WŚŝůŝƉƉĞ�'ƌŽŐŶĂ�;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ 
�ĞƌŶĂƌĚ�DĂƵƐ�ĚĞ�ZŽůůĞǇ�;ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ďŝŽͿ 

�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ�;ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĞŶ�ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝĞ�ďŝŽͿ 

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

ϱϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ 

D�d,K�K>K'/� 



ϯϯ 

 



ϯϰ 

 



ϯϱ 

 

 

'ĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ͨ ĐĠƌĠĂůĞ ͩ�͍ 

KŶ� ŶŽŵŵĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞƐ� WŽĂĐĠĞƐ� ;ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ� ĂƉƉĞůĠĞƐ� ůĞƐ�
ͨ ĐĠƌĠĂůĞƐ�ǀƌĂŝĞƐ ͩͿ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐƵůƟǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŐƌĂŝŶƐ�;ĐĠƌĠĂůĞƐ�ă�ŐƌĂŝŶƐͿ͘���ĐƀƚĠ�ĚĞ�ĕĂ͕�ůĞƐ�
ͨ ƉƐĞƵĚŽ-ĐĠƌĠĂůĞƐ ͩ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐŽŵŵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ůĞ�ƋƵŝŶŽĂ�;ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ��ŚĠŶŽƉŽĚŝĂĐĠĞƐͿ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂƌƌĂƐŝŶ�;ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�WŽůǇŐŽŶĂĐĠĞƐͿ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�Ğ� ĚŽƐƐŝĞƌ� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ� ĚŽŶĐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ͨ ĐĠƌĠĂůĞƐ� ǀƌĂŝĞƐ ͕ͩ� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƉƐĞƵĚŽ-
ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�;ǀŽŝƌ�ƉĂƌƟĞ�ϱͿ͘ 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ 

^ŽƵƌĐĞƐ ͗��Ğ��ĞůůĞĨƌŽŝĚ�ϮϬϭϳ͕�,ĞŶƌŽƩĞ�ϮϬϭϲ͕��ĞůĐŽƵƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ 

&ƌŽŵĞŶƚ�ŽƵ�ďůĠ�ƚĞŶĚƌĞ�;dƌŝƟĐƵŵ�ĂĞƐƟǀƵŵͿ 

>Ğ� ďůĠ� ƚĞŶĚƌĞ�ŽƵ� ĨƌŽŵĞŶƚ�ĞƐƚ� ůĂ� ĐĠƌĠĂůĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ĐƵůƟǀĠĞ� ĂƵ�
ŵŽŶĚĞ͕� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ� ƌŝǌ� Ğƚ� ůĞ� ŵĂŢƐ͘� �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĞīŽƌƚƐ� ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠůĞĐƟŽŶ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ƐĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�
ĐůŝŵĂƚƐ� Ğƚ� ƐŽůƐ� ǀĂƌŝĠƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ͘� >Ğ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĞ� ƐĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ�Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ůĂ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘ 

/ů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĞŵĠ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ�;ďůĠ�Ě͛ŚŝǀĞƌͿ�ŽƵ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�
;ďůĠ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐͿ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ƐĞůŽŶ� ƐĂ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƵ�
ĨƌŽŝĚ�Ğƚ� ƐĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ǀĞƌŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘��Ŷ�tĂůůŽŶŝĞ͕�ϵϵ�й�ĚĞƐ�

YƵŝŶŽĂ�Ξ�'ƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ��ƵƌŝĞƵǆ ^ĂƌƌĂƐŝŶ�Ξ�'ƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ��ƵƌŝĞƵǆ 

W�Zd/��ϭ�-�¦�Ä�Ù�½®ã�Ý���Ù��½�Ý 



ϯϲ 

 

ĨƌŽŵĞŶƚƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐƵůƟǀĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶŝŵĂůĞ͕�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĮďƌĞƐ͘�DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬ�й�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ďůĠ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĮŶĂůŝƚĠ�ƉĂŶŝĮĂďůĞ͘ 
 

�ůĠ�ĚƵƌ�;dƌŝƟĐƵŵ�ĚƵƌƵŵͿ 

>Ğ� ďůĠ� ĚƵƌ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉůĂŶƚĞ� ĚĞƐ� ĐůŝŵĂƚƐ� ĐŚĂƵĚƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ĞƐƚ�ĂŶĞĐĚŽƟƋƵĞ͘�>ĞƐ�ďůĠƐ�ͨ ƉŽƵůĂƌĚƐ ͩ�
ƐŽŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĐƵůƟǀĠƐ� ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ďůĠ� ƚĞŶĚƌĞ͘� >Ğ� ďůĠ�
ĚƵƌ� ĞƐƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƵƟůŝƐĠ� ĞŶ� ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ;ƉąƚĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ĐŽƵƐĐŽƵƐ͕� ďŽƵůŐŚŽƵƌ͕� ďŝƐĐƵŝƚƐͿ͘� �ĞƐ� ĞƐƐĂŝƐ�
ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉĂƌ� ůĞ� �Z�ǁ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ďůĠ�ĚƵƌ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘ 
 

 

'ƌĂŶĚ�ĠƉĞĂƵƚƌĞ�;dƌŝƟĐƵŵ�ĂĞƐƟǀƵŵ�ǀĂƌ͘�ƐƉĞůƚĂͿ 

>͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ͕� ĐĠƌĠĂůĞ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� Ğƚ� ƐŽƵƐ-ĞƐƉğĐĞ� ƌƵƐƟƋƵĞ� ĚƵ� ďůĠ�
ƚĞŶĚƌĞ͕� ĞƐƚ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ� ůƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĐƌŽŠƚƌĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ƐĞĐƐ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĐůŝŵĂƚƐ� ƌƵĚĞƐ͘� WƌğƐ� ĚĞ� ϱϬ� й� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ� ĞƐƚ�
ĚĞƐƟŶĠĞ�ă� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƟĞƌƐ�ă� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞ� ĮďƌĞƐ͘� >Ă� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ůĞ� ĚĠĐŽƌƟƋƵĞƌ� ĂǀĂŶƚ� ŵŽƵƚƵƌĞ� ůĞ�
ƌĞŶĚ� ƉĞƵ� ĂƩƌĂĐƟĨ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐƟŶĠĞ� ă�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŚƵŵĂŝŶĞ͕� ŵĂŝƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƚŽƵƚ� ŵġŵĞ� ϮϬ� й�
ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘ 

 

WĞƟƚ�ĠƉĞĂƵƚƌĞ�ŽƵ��ŶŐƌĂŝŶ�;dƌŝƟĐƵŵ�ŵŽŶŽĐŽĐĐƵŵͿ 

�ŶĐġƚƌĞ� ŐĠŶĠƟƋƵĞ� ĚƵ� ďůĠ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞƐ� ƉĂŝůůĞƐ͕�
ĐĞƩĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƌƵƐƟƋƵĞ� ;ƐŽů͕� ĐůŝŵĂƚͿ�ŵĂŝƐ� ƐŽŶ�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĨĂŝďůĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĐǇĐůĞ� ĞƐƚ� ůŽŶŐ͘� >ĞƐ� ĠƉŝůůĞƚƐ� ŶĞ�
ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐĞƵů� ŐƌĂŝŶ͕� ƉĂƵǀƌĞ� ĞŶ� ŐůƵƚĞŶ� Ğƚ� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ�
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͘�/ů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŽƌƟƋƵĠ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ͕�Ğƚ�ĞƐƚ�ũƵŐĠ�
ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ�ƉĂŶŝĮĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ͘�KŶ�ĐƵůƟǀĞ�ƉĞƵ�ůĞ�ƉĞƟƚ�
ĠƉĞĂƵƚƌĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ŵĂŝƐ� ŝů� ƌĞǀŝĞŶƚ� ĂƵ-ĚĞǀĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ƐĐğŶĞ�
ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ŶƵƚƌŝƟǀĞƐ͘ 

 

W�Zd/��ϭ�-�¦�Ä�Ù�½®ã�Ý���Ù��½�Ý 



ϯϳ 

 

�ŵŝĚŽŶŶŝĞƌ�;dƌŝƟĐƵŵ�ƚƵƌŐŝĚƵŵ�ƐƵďƐƉ͘�ĚŝĐŽĐĐŽŶͿ 

�ŶĐġƚƌĞ� ŐĠŶĠƟƋƵĞ� ĚƵ� ďůĠ� ĚƵƌ͕� ă� ĨĂŝďůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͕�
ů͛ĂŵŝĚŽŶŶŝĞƌ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ďůĂŶĐ�ŽƵ�ŶŽŝƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐƵůƟǀĠ�ĞŶ�
�ƐƉĂŐŶĞ� ƉŽƵƌ� ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ďĠƚĂŝů� ;ĨŽƵƌƌĂŐĞͿ͘� �Ŷ�
�ůůĞŵĂŐŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ͕�ŽŶ�ƐΖĞŶ�ƐĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�
ĚĞ� ďŝğƌĞ͕� ůΖĞŵŵĞƌďŝĞƌ͘� �Ŷ� /ƚĂůŝĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĂƉƉĞůĠ� ĨĂƌƌŽ� Ğƚ� ů͛ŽŶ�
ƵƟůŝƐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽƵƉĞ� ƉĂǇƐĂŶŶĞ͕� ůĂ�
ǌƵƉƉĂ� Ěŝ� ĨĂƌƌŽ͘� �Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ůΖĂŵŝĚŽŶŶŝĞƌ� ĞƐƚ� ĐƵůƟǀĠ� ĞŶ�
�ƌĞƚĂŐŶĞ͘� �Ŷ� �ĞůŐŝƋƵĞ͕� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞůĂŶĐĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂŵŝĚŽŶŶŝĞƌ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂŶĞĐĚŽƟƋƵĞƐ͘ 

 

KƌŐĞ�;,ŽƌĚĞƵŵ�ǀƵůŐĂƌĞͿ 

>͛ŽƌŐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘��ĂŶƐ�
ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞƵǆ�ƌĂŶŐƐͿ͕�ŽŶ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ů͛ŽƌŐĞ�ďƌĂƐƐŝĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĞƐ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�
ǀĂƌŝĠƚĠƐ� Ě͛ŚŝǀĞƌ͕� ŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ŽƌŐĞƐ� ă� ĚĞƵǆ� ƌĂŶŐƐ͕�
ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ� ŽƵ� ďƌĂƐƐŝĐŽůĞƐ͕� Ğƚ� ă� Ɛŝǆ� ƌĂŶŐƐ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ůĞ� ŶŽŵ�
Ě͛ĞƐĐŽƵƌŐĞŽŶ͕� ƵƟůŝƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶŝŵĂůĞ� ƐŽƵƐ�
ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ŽƵ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĞ� ĞŶƟğƌĞ͘� >͛ĞƐĐŽƵƌŐĞŽŶ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϵϰ�й�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ě͛ŽƌŐĞ͘ 

 

^ĞŝŐůĞ�;^ĞĐĂůĞ�ĐĞƌĞĂůĞͿ 

>Ğ�ƐĞŝŐůĞ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƌƵƐƟƋƵĞ� ;ĐůŝŵĂƚ͕� ƐŽů͕�ŵĂůĂĚŝĞƐͿ͘��ĠƌĠĂůĞ� ůĂ�
ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ͕�ŝů�ƉƌŽĚƵŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĂŝůůĞ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ�ĠůĞǀĂŐĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů�
ĞƐƚ� ƐĞŶƐŝďůĞ�ă� ůĂ�ǀĞƌƐĞ�Ğƚ� ƐĞƐ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�
ĨĂŝďůĞƐ͘� /ů� ƐĞ� ĐƵůƟǀĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ�
ĐĠƌĠĂůĞ�ĞƚͬŽƵ�ƵŶĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�
;ŵĠƚĞŝůͿ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�;ĂůůĠůŽƉĂƚŚŝĞͿ͘�/ů�ƉŽƐƐğĚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶƚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĚŝĠƚĠƟƋƵĞƐ͘ 

 

W�Zd/��ϭ�-�¦�Ä�Ù�½®ã�Ý���Ù��½�Ý 



ϯϴ 

 

W�Zd/��ϭ�-�¦�Ä�Ù�½®ã�Ý���Ù��½�Ý 

dƌŝƟĐĂůĞ�;dƌŝƟĐƵŵ�ǆ�^ĞĐĂůĞͿ 

>Ğ� ƚƌŝƟĐĂůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŚǇďƌŝĚĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ďůĠ� ;dƌŝƟĐƵŵͿ�Ğƚ� ůĞ�ƐĞŝŐůĞ�
;^ĞĐĂůĞͿ͕� ĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉůĂŶƚĞƐ ͗�
ƌƵƐƟĐŝƚĠ͕� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂƵǆ� ƐŽůƐ� ƉĂƵǀƌĞƐ͕� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƵǆ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚƵ� ƐĞŝŐůĞ� Ğƚ�ŚĂƵƚ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďůĠ͘� /ů� ĞƐƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ�
ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶŝŵĂůĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ƉĂŶŝĮĂďůĞƐ͘ 
 

�ǀŽŝŶĞ�;�ǀĞŶĂ�ƐĂƟǀĂͿ 

>͛ĂǀŽŝŶĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐĠƌĠĂůĞ� ƌƵƐƟƋƵĞ͕� ă� ĐǇĐůĞ� ĐŽƵƌƚ͕� ƚƌğƐ�
ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ� ĂƵ� ĨƌŽŝĚ� Ğƚ� ĂƐƐĞǌ� ĞǆŝŐĞĂŶƚĞ� ĞŶ� ĨƵŵƵƌĞ͘� �ůůĞ� ƉĞƵƚ�
ƉŽƵƐƐĞƌ� ĞŶ� ƐŽů� ĐŽŵƉĂĐƚĠ͕� ƐŽŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ� ĨĂƐĐŝĐƵůĠ�
ƉƌŽĨŽŶĚ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚƵ� ƐŽů͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ƉůĂŶƚĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ͗� ƐĂ� ƉĂƌƟĞ� ĂĠƌŝĞŶŶĞ�
ĚĞŶƐĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ƐŽů͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĂŝĚĞ� ůĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ;ŽŵďƌĂŐĞ� Ğƚ� ĂůůĠůŽƉĂƚŚŝĞͿ͖� ĚĞ� ƉůƵƐ͕�
ĞůůĞ� ƌŽŵƉƚ� ůĞ� ĐǇĐůĞ� ĚĞƐ� ŶĠŵĂƚŽĚĞƐ͘� >͛ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ĞƐƚ�
ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƉĂŶŝĐƵůĞƐ�ůąĐŚĞƐ�Ě͛ĠƉŝůůĞƚƐ�ƌĞƚŽŵďĂŶƚƐ͘ 

KŶ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ů͛ĂǀŽŝŶĞ�ǀġƚƵĞ�ďůĂŶĐŚĞ�ŽƵ�ŶŽŝƌĞ�;ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŽƵ�Ě͛ŚŝǀĞƌͿ�Ğƚ�ů͛ĂǀŽŝŶĞ�ŶƵĞ�;ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐͿ͘�
>͛ĂǀŽŝŶĞ� ĞƐƚ� ƵƟůŝƐĠĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƉůĂŶƚĞ� ĞŶƟğƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚ� ŽƵ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŶŝŵĂůĞ� ;ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ŵĠůĂŶŐĞ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐͬůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐͿ͘� �ůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠƚƌƀŶĠĞ� ƉĂƌ�
ů͛ĞƐĐŽƵƌŐĞŽŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƟŐĞƐ� ĚƵƌĐŝƐƐĂŶƚ� ŵŽŝŶƐ� ǀŝƚĞ͘� >ĞƐ�
ŐƌĂŝŶƐ�ƐĞĐƐ�Ě͛ĂǀŽŝŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ ͗�
ŇŽĐŽŶƐ͕�ŐƌƵĂƵ͕�ƉŽƌƌŝĚŐĞ͕�ďŝƐĐƵŝƚƐ͕�ďŝğƌĞƐ�ͨ ŽĂƚŵĞĂů�ƐƚŽƵƚ ͕ͩ�ůĂŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝŶĞ͕�ƐŽŶ�Ě͛ĂǀŽŝŶĞ͘ 
 

DŝůůĞƚ�;WĂŶŝĐƵŵ�ŵŝůŝĂĐĞƵŵͿ 

>Ğ�ŵŝůůĞƚ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�
ĂǀĂŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĚĠůĂŝƐƐĠ� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĨĂŝďůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ƵŶ� ĚĠĐŽƌƟĐĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂŝŶĞ� Ğƚ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ŐƌĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ůĂ�ƌĞŶĚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŵĂŶŝƉƵůĞƌ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĂŶŝĮĂďůĞ�
ŵĂŝƐ�ŶĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŐůƵƚĞŶ͘��ĞƩĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵŵŽĚĞ�
ĚĞ� ƐŽůƐ� ƉĂƵǀƌĞƐ� Ğƚ� ĞƐƚ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ� ă� ůĂ� ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ�



ϯϵ 

 

ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĐƵŝƚƐ�ă�ů͛ĞĂƵ͕�ĞŶ�ŐĂůĞƩĞƐ͕�ďŽƵŝůůŝĞƐ͕�ŇŽĐŽŶƐ�ŽƵ�ĨĂƌŝŶĞƐ�ŐƌŽƐƐŝğƌĞƐ�;ǀŝƚĞ�
ƌĂŶĐĞͿ͘�^Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ĞƐƚ�ĂŶĞĐĚŽƟƋƵĞ͘ 

 

DĂŢƐ�;�ĞĂ�ŵĂǇƐͿ 

>Ğ�ŵĂŢƐ�ĠƚĂŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ĞŶ�ĞĂƵ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�
Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ƉůĞŝŶĞ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�ƐŽƵƐ�ŶŽƐ�ĐůŝŵĂƚƐ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ůĂŝƚĞƵǆ�ŽƵ�ƉąƚĞƵǆ�
Ğƚ�ůĞ�ŵĂŢƐ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƵƟůŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ͕�ƌĠĐŽůƚĠ�ĞŶ�ƉůĂŶƚĞ�
ĞŶƟğƌĞ�Ğƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶƐŝůĠ͘��Ŷ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ĐƵůƟǀĠĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ă�ƉůĞŝŶĞ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ͘��Ğ�
ŵĂŢƐ�ͨ ŐƌĂŝŶ ͩ�ŽĐĐƵƉĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭ�й�ĚĞ�ůĂ�^�h�ǁĂůůŽŶŶĞ�;^Wt�
ϮϬϭϵͿ͘� /ů� ĞƐƚ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ă� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϴϬ� й� ƉŽƵƌ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŶŝŵĂůĞ͘ 

>Ğ�ŵĂŢƐ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĂŵŝĚŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďĠƚĂŝů�ŝŶƚĞŶƐŝĨ�
;ǀĂĐŚĞƐ�ůĂŝƟğƌĞƐ͕�ĞŶŐƌĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌĐƐ͕�ǀŽůĂŝůůĞƐͿ͘ 

>͛ĂǀŽŝĞ� ŶƵĞ� ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� ůĞ� ŵĂŢƐ� ŐƌĂŝŶ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ƐŽũĂ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂƟŽŶ͕� ĞŶ�
ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ĚĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕� Ğƚ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĂǇĂŶƚ� ƉĞƵ� ĚĞ� ĮďƌĞƐ͘� >Ğ� ŵĂŢƐ� ĞŶƐŝůĂŐĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�
ƌĞŵƉůĂĐĠ� ĞŶ� ƉĂƌƟĞ� ƉĂƌ�ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ŝŵŵĂƚƵƌĞƐ� ;ĂǀŽŝŶĞ͕� ƚƌŝƟĐĂůĞ͕� ƐĞŝŐůĞ͕� ĐƵůƟǀĠƐ� ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞ� ĂǀĞĐ� ĚƵ�
ƉŽŝƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƐĐĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘�>ĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ŝŵŵĂƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�
ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ůĂŝƚĞƵǆ�ĚƵ�ŐƌĂŝŶ͕�ĐŽƵƌĂŶƚ�ũƵŝŶ͘��ůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐƵŝǀŝĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ͘�
>Ă� ĐĠƌĠĂůĞ� ŝŵŵĂƚƵƌĞ�ǀĂ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ă� ůĂ� ƌĂƟŽŶ�Ğƚ� ĐŽŶƟĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ͘��ůůĞ�
ĐŽƵǀƌĞ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�;ǀĂĐŚĞƐ�ƚĂƌŝĞƐ͕�ũĞƵŶĞ�ďĠƚĂŝů͕�͙Ϳ͘� 
 

>ĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ-ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ 

>Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� ĞƐƚ� ĐŽƵƌĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ĨŽƵƌƌĂŐĞ�
;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƚƌŝƟĐĂůĞ-ĂǀŽŝŶĞ-ƉŽŝƐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞͿ͘� �ĞƩĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ƵƟůŝƐĠĞ� ĞŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϯϰ�й�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞŵďůĂǀĠĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ďŝŽ�;&t��ϮϬϭϵͿ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ� ĞŶ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĐĂƌ� ĞůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ůĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶŽĚŽƐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�
ĚƵ� ŐƌĂŝŶ͘� >ĞƐ� ĞīĞƚƐ� ďĠŶĠĮƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĐƵůƟǀĠĞƐ͕� ĚƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐĠƌĠĂůĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞŶƐŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐĞŵŝƐ͘� �ĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ�ĚĞƐ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝĚĠĂƵǆ�;�EZ�ϮϬϭϮͿ͘ 

W�Zd/��ϭ�-�¦�Ä�Ù�½®ã�Ý���Ù��½�Ý 



ϰϬ 

 

W�Zd/��ϭ�-�¦�Ä�Ù�½®ã�Ý���Ù��½�Ý 

�ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ 

ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ 

^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ�;^Wt�ϮϬϭϵͿ͕�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ϰϳ�й�ĚĞ�ƐĂ�^�h�ĂƵǆ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�
ϴ�й�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ͕�ϭϴ�й�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ͕�Ϯϱ�й�ĂƵǆ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ă�ŐƌĂŝŶƐ�Ğƚ�Ϯ�й�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϰͿ͘� >ĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ� ĂƵǆ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ă� ŐƌĂŝŶƐ� ĐŽŵƉƚĞŶƚ� ƉƌğƐ�ĚĞ� ϮϬϬ͘ϬϬϬ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘ 

>Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ůŝŵŽŶĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƐĂďůŽ-ůŝŵŽŶĞƵƐĞƐ�ĚƵ�
,ĂŝŶĂƵƚ͕�ĚƵ��ƌĂďĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�,ĞƐďĂǇĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�>ĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ;ĨƌŽŵĞŶƚ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� Ğƚ� ŽƌŐĞ� Ě͛ŚŝǀĞƌͿ͘� >ĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ŵŽŝŶƐ� ĨĞƌƟůĞƐ͕� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ� ă�
ů͛ĠůĞǀĂŐĞ͕�ĐƵůƟǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘�>Ğ�ŵĂŢƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ�Ǉ�ĞƐƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�
Ě͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌŝƟĐĂůĞ�Ǉ�ĞƐƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�͗�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗�^Wt�ϮϬϭϵ͘ 



ϰϭ 

 

 

 

 

�ŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĐƵůƟǀĠĞƐ 

>Ă� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ� ǁĂůůŽŶŶĞ� ƌĞƉŽƐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƚƌŽŝƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ ͗� ůĞ� ĨƌŽŵĞŶƚ� Ě͛ŚŝǀĞƌ͕�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ϲϳ͕ϱ� й� ĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� Ğƚ� ϱϴ͕ϲ� й� ĚĞƐ� ƚŽŶŶĂŐĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕� ů͛ŽƌŐĞ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� ŽƵ�
ĞƐĐŽƵƌŐĞŽŶ�ĂǀĞĐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱ͕ϳ�й�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�Ğƚ�ϭϯ͕ϲ�й�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ϳ͕Ϭ�й�
ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�Ğƚ�ϰ͕ϲ�й�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘�>Ğ�ŵĂŢƐ�ŐƌĂŝŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�Ϯ͕ϳ�й�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�Ğƚ�ϯ͕Ϭ�й�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĞŶ� ƚŽŶŶĞƐ� ;^Wt� ϮϬϭϵͿ͘� >ĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞ� ƚƌŝƟĐĂůĞ͕� ů͛ĂǀŽŝŶĞ͕� ů͛ŽƌŐĞ� ĚĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ƐĞŝŐůĞ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐĞ�ĚĞ�ďƌĂƐƐĞƌŝĞ͘ 

W�Zd/��ϭ�-�¦�Ä�Ù�½®ã�Ý���Ù��½�Ý 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ�͗�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗�^ŽĐŽƉƌŽ�ϮϬϭϵ͘ 



ϰϮ 

 

W�Zd/��ϭ�-�¦�Ä�Ù�½®ã�Ý���Ù��½�Ý 

>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ 

�͛ĂƉƌğƐ� ůĂ� &t�� ;ϮϬϭϵͿ͕� ϭϯ͘ϴϬϵ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĐůĂƌĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�;ĐŽŶƚƌĞ�ϴ͘Ϯϭϰ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϳ͘ϱϭϳ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͖��ĞĂƵĚĞůŽƚ�Ğƚ�DĂŝůůĞƵǆ�ϮϬϭϵͿ͘�>Ă�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ďŝŽ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ� ƉĂƌ� Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ-ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�
;ƵŶ�ƟĞƌƐͿ͕�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů͘�;dĂďůĞĂƵ�ϭͿ͘ 

 

>ĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĂǀŽŝƐŝŶĞŶƚ�ůĞƐ�ϱ�dͬŚĂ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�;ĞŶƚƌĞ�ϯ͕ϱ�Ğƚ�ϳ�ƚŽŶŶĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐͿ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŐƌŝŵƉĞ�ă�ϭϬ�dͬŚĂ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�;ĞŶƚƌĞ�ϰ͕ϲ�Ğƚ�
ϭϮ͕ϰ� ƚŽŶŶĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐͿ͘� >ĞƐ� ƉůƵƐ� ĨĂŝďůĞƐ� ĠĐĂƌƚƐ� ĚĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽ� Ğƚ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ƐĞŝŐůĞ͕�ů͛ĂǀŽŝŶĞ͕�ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ůĞ�
ƚƌŝƟĐĂůĞ�;&t��ϮϬϭϵͿ͘� 

KŶ�ĞƐƟŵĞ�ă�ϱ�й� ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ƐŽŝƚ�ƵŶ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞ�ϲϬ͘ϬϬϬ�
ƚŽŶŶĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�;&t��ϮϬϭϵͿ͘��Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ďŝŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚ�
ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ͕�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ͕�ůĂ�ƚƌŝƟĐĂůĞ͕�ů͛ŽƌŐĞ�Ğƚ�ů͛ĂǀŽŝŶĞ�;�ĞĂƵĚĞůŽƚ�Θ�DĂŝůůĞƵǆ�ϮϬϭϵͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘��ůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞŶ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ďŝŽ�ĚĠĐůĂƌĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚŽƚĂůĞ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ƋƵĞ� ůĞ�
ƐĂƌƌĂƐŝŶ� ĞƐƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĐƵůƟǀĠ� ĞŶ� ďŝŽ͕� ůĞ� ƐĞŝŐůĞ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ă� ϵϳ� й� Ğƚ� ůĞƐ� ŵĠůĂŶŐĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ-
ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ă�ϳϰ�й� ;�ŽŵďƌĞƚ�ϮϬϭϴͿ͘�>ĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐƵůƟǀĠĞƐ� ;ĨƌŽŵĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͕�ŽƌŐĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ŽƵ�
ĞƐĐŽƵƌŐĞŽŶ͕�ŵĂŢƐ�ŐƌĂŝŶͿ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ�
ĚŽŶƚ�ϭͬϰ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĞŶ�ďŝŽ͘ 

�ĠƌĠĂůĞ 
^ƵƌĨĂĐĞ�
;ŚĞĐƚĂƌĞƐͿ 

й 

DĠůĂŶŐĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ-ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ ϰ͘ϲϲϬ ϯϯ͕ϳ 
&ƌŽŵĞŶƚ ϭ͘ϴϵϬ ϭϯ͕ϳ 
dƌŝƟĐĂůĞ ϭ͘ϲϴϵ ϭϮ͕Ϯ 
�ƉĞĂƵƚƌĞ ϭ͘ϰϭϬ ϭϬ͕Ϯ 
�ǀŽŝŶĞ ϭ͘ϯϳϱ ϭϬ͕Ϭ 
KƌŐĞ ϭ͘Ϯϭϯ ϴ͕ϴ 
DĂŢƐ�ŐƌĂŝŶ ϳϱϯ ϱ͕ϱ 
DĂŢƐ�ĞŶƐŝůĂŐĞ ϰϬϲ Ϯ͕ϵ 
^ĞŝŐůĞ ϯϮϴ Ϯ͕ϰ 
�ƵƚƌĞƐ�;ƋƵŝŶŽĂ͕�ƐĂƌƌĂƐŝŶ͕�ƐŽƌŐŚŽͿ ϴϱ Ϭ͕ϲ 

dKd�> ϭϯ͘ϴϬϵ  

dĂďůĞĂƵ�ϭ�͗�^ƵƌĨĂĐĞƐ�ĞŵďůĂǀĠĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ďŝŽ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�;ĚΖĂƉƌğƐ�ůĞƐ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐͿ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗�&t��ϮϬϭϵ͘ 



ϰϯ 

 

 

 

  

W�Zd/��ϭ�-�¦�Ä�Ù�½®ã�Ý���Ù��½�Ý 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�͗�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗��ĞĂƵĚĞůŽƚ�Ğƚ�DĂŝůůĞƵǆ�ϮϬϭϵ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�͗�WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ďŝŽ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ƉƐĞƵĚŽ-ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗��ŽŵďƌĞƚ�ϮϬϭϴ͘ 



ϰϰ 

 



ϰϱ 

 

 

 

 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ͍ 

�ĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ğƚ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 

KŶ�ƵƟůŝƐĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞ͕�ƋƵŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŚĞƌďĂĐĠĞ�ŽƵ�ůŝŐŶĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ� ĂŐƌŽƐǇƐƚğŵĞ� ƐĂŶƐ� Ǉ� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ� ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ͘� >ĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ͕�
ŶĞƵƚƌĞƐ�ŽƵ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘�KŶ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌĂ�ŝĐŝ�ĂƵǆ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů� ĞƐƚ� ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ŵŽŶŽ� ĐƵůƚƵƌĞ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘� >ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�
ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƌĞŇĞƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚƵ�ƐŽů͕�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�;ĐŽŵƉĂĐƟŽŶͿ�ĐŽŵŵĞ�
ĐŚŝŵŝƋƵĞ�;ĞǆĐğƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ͕�ĐĂƌĞŶĐĞƐ͕�ĞƚĐͿ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ƐƉŽŶƚĂŶĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ďŝŽ-ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�
ĚƵ�ƐŽů͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�ƵƟůĞƐ�͗�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĞƚĐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ůĂ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĞƐƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ůĞƵƌ�ĠůŝŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

�Ŷ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ͕� ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞƐ� ŽƵ� ǀŝǀĂĐĞƐ͘� >ĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ�
ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�Ğƚ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�
Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶƵƚƌŝƟǀĞƐ͘��ůůĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉĂŐĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�
ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶƵƚƌŝƟǀĞƐ�;ƌŚŝǌŽŵĞ͕�ƌĂĐŝŶĞ�ƉŝǀŽƚ͕�͘͘͘Ϳ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞ�ƉƌŽƉĂŐĞƌ�
ƉĂƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ�;ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐͿ�ĞƚͬŽƵ�ǀĠŐĠƚĂƟǀĞ�;ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĨƌĂĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ǀĠŐĠƚĂƟĨ͕�ďŽƵƚƵƌĂŐĞͿ͘��ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĚĠƚƌƵŝƌĞ͘ 

�ŝĞŶ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ 

>Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƚŽƵƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĞĸĐĂĐĞ͘�/ů�
ĨĂƵƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƵƌ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ͘�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ĐŽŶƐĞŝůůĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ůĂ�ůƵƩĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�͗�ͨ �ĞƩĞ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞ�͍�&Ăŝƚ-ĞůůĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�͍�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�͍�
>ĞƐ� ůĞǀĠĞƐ� ƐŽŶƚ-ĞůůĞƐ� ŐƌŽƵƉĠĞƐ�ŽƵ� ĠĐŚĞůŽŶŶĠĞƐ� ͍���ƋƵĞůůĞ�ĠƉŽƋƵĞ� ƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚ-ĞůůĞƐ� ͍� >ĞƐ�ƉůĂŶƚƵůĞƐ� ƐŽŶƚ-
ĞůůĞƐ� ĨĂĐŝůĞƐ�ă�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�͍ ͩ͘�>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĐŽůƚĞ͕� ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵĞ�ƐĂ�
ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ͘ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 

�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ͘�>Ă�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ĞŶƚƌĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�Ğƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�Ğƚ�ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞƐ͘ 



ϰϲ 

 

^ŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�͗�^ŝĐĂƌĚ͕�&ŽŶƚĂŝŶĞ͕��ĂŐĂŶŝĂĐǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͖��ŽŶŝŶ͕�'ĂƵƚĞůůŝĞƌ�sŝǌŝŽǌ�
Ğƚ�sĂĐŚĞƌ�;ϮϬϭϳͿ͖�^ǇŶŐĞƚĂ�;ϮϬϭϵͿ͘ 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ 

>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�Ϯ� ůŝƐƚĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞ͘�>Ğ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ŵĞƚ�
ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ŐĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƚĞƌŽŶ͕�ůĞ�ƐĞŶĞĕŽŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ůĞ�ůĂŵŝĞƌ�ƉŽƵƌƉƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽůůĞ�ĂǀŽŝŶĞ͘�>Ğ�ŐĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƚĞƌŽŶ�Ğƚ�
ůĂ�ĨŽůůĞ�ĂǀŽŝŶĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�;�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ͘�EŽƵƐ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ĠŐĂͲ
ůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƋƵĞůŝĐŽƚ͕�ůĞ�ǀƵůƉŝŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͕�ůĂ�ǀĠƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ͕�ĞŶ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�
Ϯ�ĚĞ�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘ 

WÊ����Ý� 

�ƌŽŵĞ�ŵŽƵ�;�ƌŽŵƵƐ�ŚŽƌĚĞĂĐĞƵƐͿ 

&ŽůůĞ-ĂǀŽŝŶĞ�;�ǀĞŶĂ�ĨĂƚƵĂͿ 

�ŐƌŽƐƟƐ�ũŽƵĞƚ�ĚƵ�ǀĞŶƚ�;�ƉĞƌĂ�ƐƉŝĐĂ-ǀĞŶƟͿ 

WąƚƵƌŝŶ�ĂŶŶƵĞů�;WŽĂ�ĂŶŶƵĂͿ 

sƵůƉŝĞ�ƋƵĞƵĞ-ĚĞ-ƌĂƚ�;sƵůƉŝĂ�ŵǇƵƌŽƐͿ 

sƵůƉŝŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;�ůŽƉĞĐƵƌƵƐ�ŵǇŽƐƵƌŽŝĚĞƐͿ 

�Ýã�Ù����Ý� 

�ůĞƵĞƚ�;�ĞŶƚĂƵƌĞĂ�ĐǇĂŶƵƐͿ 

�ŚƌǇƐĂŶƚŚğŵĞ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐƐŽŶƐ�;'ůĞďŝŽŶŝƐ�ƐĞŐĞƚƵŵͿ 

>ĂŝƚĞƌŽŶ�ƌƵĚĞ�;^ŽŶĐŚƵƐ�ĂƐƉĞƌͿ 

^ĠŶĞĐŽŶ�ĐŽŵŵƵŶ�;^ĞŶĞĐŝŽ�ǀƵůŐĂƌŝƐͿ 

�Ù�ÝÝ®�����Ý 

DŽƵƚĂƌĚĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;^ŝŶĂƉŝƐ�ĂǀĞŶƐŝƐͿ 

�ĂƉƐĞůůĞ�ďŽƵƌƐĞ�ă�ƉĂƐƚĞƵƌ�;�ĂƉƐĞůůĂ�ďƵƌƐĂ�ƉĂƐƚŽƌŝƐͿ 

DǇŽƐŽƟƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;DǇŽƐŽƟƐ�ĂƌǀĞŶƐŝƐͿ 

WÊ½ù¦ÊÄ����Ý 

ZĞŶŽƵĠĞ�ƉĞƌƐŝĐĂŝƌĞ�;WŽůǇŐŽŶƵŵ�ƉĞƌƐŝĐĂƌŝĂͿ 

ZĞŶŽƵĠĞ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�;WŽůǇŐŽŶƵŵ�ĂǀŝĐƵůĂƌĞͿ 

ZĞŶŽƵĠĞ�ůŝƐĞƌŽŶ�;&ĂůůŽƉŝĂ�ĐŽŶǀŽůǀƵůƵƐͿ 

Zç�®����Ý 'ĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƩĞƌŽŶ�;'ĂůŝƵŵ�ĂƉĂƌŝŶĞͿ 

W�Ö�ò�Ù����Ý �ŽƋƵĞůŝĐŽƚ�;WĂƉĂǀĞƌ�ƌŚŽĞĂƐͿ 

W½�Äã�¦®Ä����Ý sĠƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�WĞƌƐĞ�;sĞƌŽŶŝĐĂ�ƉĞƌƐŝĐĂͿ 

&çÃ�Ù®����Ý &ƵŵĞƚĞƌƌĞƐ�;&ƵŵĂƌŝĂ�ŽĸĐŝŶĂůŝƐͿ 

'�Ù�Ä®����Ý 'ĠƌĂŶŝƵŵ�ĚŝƐƐĠƋƵĠ�;'ĞƌĂŶŝƵŵ�ĚŝƐƐĞĐƚƵŵͿ 

>�Ã®����Ý >ĂŵŝĞƌ�ƉŽƵƌƉƌĞ�;>ĂŵŝƵŵ�ƉƵƌƉƵƌĞƵŵͿ 

��ÙùÊÖ«ù½½����Ý DŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�;^ƚĞůůĂƌŝĂ�ŵĞĚŝĂͿ 

dĂďůĞĂƵ�Ϯ�͗�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗�ZŽǌĠ�ϮϬϭϵ͘ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 



ϰϳ 

 

 

 

 

>Ğ�ŐĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƩĞƌŽŶ�;'ĂůŝƵŵ�ĂƉĂƌŝŶĞͿ 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͕� ůĞ�ŐĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƩĞƌŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƟŐĞ�ĐĂƌƌĠĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�
ĂůůĞƌ�ĚĞ�ϮϬ�Đŵ�ă�Ϯ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͕�ƌĂŵŝĮĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠƉŝŶĞƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂƌġƚĞ͘�
>Ă�ƟŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƵĐŚĠĞ�ŽƵ�ŐƌŝŵƉĞƌ�ĞŶ�ƐΖĂĐĐƌŽĐŚĂŶƚ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘�
>ĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞƌƟĐŝůůĠĞƐ�Ğƚ�ůĂŶĐĠŽůĠĞƐ͕�ƐĞƐƐŝůĞƐ͕�ŵƵĐƌŽŶĠĞƐ͕�ϲ�ă�ϭϱ�ĨŽŝƐ�
ƉůƵƐ� ůŽŶŐƵĞƐ� ƋƵĞ� ůĂƌŐĞƐ� Ğƚ� ďŽƌĚĠĞƐ� ĚĞ� ƉŽŝůƐ� ĐƌŽĐŚƵƐ͘� >ĞƐ� ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐ�
ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĐǇŵĞƐ� ĂǆŝůůĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƉĞƟƚĞƐ� ŇĞƵƌƐ� ďůĂŶĐŚĞƐ͘� >ĞƐ� ĨƌƵŝƚƐ� ;ĚĞƐ� ĚŝĂͲ
ŬğŶĞƐͿ�ƐŽŶƚ�ŐƌŽƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�Ğƚ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ĚĞ�ĐƌŽĐŚĞƚƐ�ĠƉĂŝƐ͘� 

DŝůŝĞƵ�͗ 

�ĞƩĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ� ů͛ĞƵƚƌŽƉŚŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ͘��ůůĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ĨƌĂŝƐ�ĂƌŐŝůĞƵǆ�ĞƚͬŽƵ�ĐĂůĐĂŝƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�;ĞƐƉğĐĞ�
ƌƵĚĠƌĂůĞͿ͘�EŝƚƌŽƉŚŝůĞ͕�ŽŶ�ůĂ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ů͛ŽƌƟĞ�ĚŝŽŢƋƵĞ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ă�ůĞǀĠĞ�ĞƐƚ�ŐƌŽƵƉĠĞ�Ğƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ-ŚŝǀĞƌ͘�>Ğ�ŐĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƩĞƌŽŶ�Ă�ƵŶĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƐĞǆƵĠĞ͕�ĞƐƚ�ŚĞƌŵĂƉŚƌŽĚŝƚĞ�Ğƚ�ŇĞƵƌŝ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͘�>Ă�ŐƌĂŝŶĂŝƐŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĮŶ�
ĚĞ�ů͛ĠƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉůĂŶƚ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ϱϬ�ă�ϯ͘ϬϬϬ�ŐƌĂŝŶĞƐ�;�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ͘�>Ă�ŐƌĂŝŶĞ�
ƐƵƌǀŝƚ�ƚŽƵƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�Ă�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĨĂŝďůĞ�;ϰ�ĂŶƐ�ŵĂǆŝŵƵŵͿ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

>Ğ�ŐĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƩĞƌŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĐĂƌ�
ŝů�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ǀĞƌƐĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�>Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ƉůĂŶƚƵůĞƐ�Ğƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ͘�
WƌĠǀĞŶƟǀĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�
ĂǌŽƚĠƐ͘�>Ğ�ůĂďŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶĨŽƵŝƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ůŝŵŝƚĠĞ͘�>Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�ůŽŶŐƵĞ�Ğƚ�ǀĂͲ
ƌŝĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�Ě͛ĠƚĠ͕�ůŝŵŝƚĞ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘� 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 



ϰϴ 

 

>Ă�ĨŽůůĞ�ĂǀŽŝŶĞ�;�ǀĞŶĂ�ĨĂƚƵĂͿ 

>Ă�ĨŽůůĞ�ĂǀŽŝŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĐĞƐƉŝƚĞƵƐĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƟŐĞ�ĚƌĞƐƐĠĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�
ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ϭϱϬ�Đŵ͘�>ĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂŶĞƐ͕�ůĂƌŐĞƐ͕�ĂŝŐƵģƐ͕�ǀĞƌƚ�ĨŽŶĐĠ�
Ğƚ�ĂƐƐĞǌ�ůŽŶŐƵĞƐ�;ĚĞ�ϭϬ�ă�ϰϱ�ĐŵͿ͘�>͛ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĂŶŝĐƵůĞ�ůąĐŚĞ�
ƉǇƌĂŵŝĚĂůĞ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�Ě͛ĠƉŝůůĞƚƐ�ƌĞƚŽŵďĂŶƚ�ĂůůŽŶŐĠƐ͕�ă�Ϯ�ŽƵ�ϯ�ŇĞƵƌŽŶƐ͘�
>ĞƐ� ŐůƵŵĞƐ� ƐŽŶƚ�ŶĞƌǀĠĞƐ�Ğƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ� ůŽŶŐƵĞƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ŐůƵŵĞůůĞ͘� >ĞƐ�
ĨƌƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌǇŽƉƐĞƐ�ă�ŐůƵŵĞůůĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ǀĞůƵĞ͘ 

/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ůĂ�ĨŽůůĞ�ĂǀŽŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂǀŽŝŶĞ�ĐƵůƟǀĠĞ͕�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ůŝŵďĞƐ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞƐ͕�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚƌĞƐƐĠƐ͘� 

DŝůŝĞƵ�͗ 

�ĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐůŝŵĂƚƐ͕�ůĂ�ĨŽůůĞ�ĂǀŽŝŶĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�/ů�
ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ͘� 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ă� ůĞǀĠĞ� ĞƐƚ� ĠĐŚĞůŽŶŶĠĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ;ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůůĞ͕� ũƵƐƚĞ� ă� ůĂ� ƐŽƌƟĞ�ĚĞ� ů͛ŚŝǀĞƌͿ� Ğƚ� ů͛ĂƵͲ
ƚŽŵŶĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐƟŵƵůĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŚŝǀĞƌ�ĨƌŽŝĚ͘�>Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ϱϬϬ�Ğƚ�Ϯ͘ϬϬϬ�ƉĂƌ�
ƉŝĞĚ�;�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ͕�Ğƚ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĞŶ�ĠƚĠ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϱ�ĂŶƐ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

�͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŶƵŝƐŝďůĞ� ĂƵǆ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ƉĂƌ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�Ğƚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�;ǀĞƌƐĞ͕�ŝŵƉƵƌĞƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞͿ͘�>Ă�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĂƵƌĂ�ƉĞƵ�Ě͛ĞīĞƚ�ǀƵ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ƵŶ�ůĂďŽƵƌ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϯ-ϰ�ĂŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ĚğƐ�ů͛ĂƵͲ
ƚŽŵŶĞ͕�ƐŽŝƚ�ƚƌğƐ�ƚƀƚ�ĞŶ�ƐŽƌƟĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�>͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚŝŵŝŶƵĞ�
ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽůůĞ�ĂǀŽŝŶĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ě͛ĠƚĠ�ĞƚͬŽƵ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯ�ĂŶƐ͘��Ŷ�
ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽůůĞ�ĂǀŽŝŶĞ͕�ŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĚĞŶƐĞƐ�Ğƚ�ŚĂƵƚĞƐ͘ 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

Ξ�&ůĞƵƌƐĂƵǀĂŐĞǇŽŶŶĞ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 



ϰϵ 

 

 

 

>Ğ�ƐĞŶĞĕŽŶ�ĐŽŵŵƵŶ�;^ĞŶĞĐŝŽ�ǀƵůŐĂƌŝƐͿ 

>Ğ�ƐĠŶĞĕŽŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ă�ƟŐĞ�ĚƌĞƐƐĠĞ�ƌĂŵŝĮĠĞ͕�ŵĞƐƵƌĂŶƚ�ĚĞ�
ϭϬ�ă�ϱϬ Đŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘�^ĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉĞŶŶĂƟĮĚĞƐ ŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŽďĞƐ�ŝƌƌĠŐƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�
ĚĞŶƚĠƐ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂƩĠŶƵĠĞƐ� ĞŶ� ƉĠƟŽůĞ͘�
>͛ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐĂƉŝƚƵůĞ�ĞŶ ĐŽƌǇŵďĞƐ ĚĞŶƐĞƐ�Žƶ� ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�
ũĂƵŶĞƐ�Ğƚ� ƚƵďƵůĠĞƐ͘� >Ğ� ĨƌƵŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶ ĂŬğŶĞ ƉƵďĞƐĐĞŶƚ�ďƌƵŶ�ŽƵ�ŐƌŝƐ͕� ă�ĂŝͲ
ŐƌĞƩĞ�ă�ƐŽŝĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ͘ 

 

DŝůŝĞƵ�͗� 

>Ğ�ƐĠŶĞĕŽŶ�ƐĞŵďůĞ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�Ğƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉĠĚŽĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂǌŽƚĞ�
;ŶŝƚƌŽƉŚŝůĞͿ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚƵ�ƐĠŶĞĕŽŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐǇĐůĞ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚ͕�ϯ�ŵŽŝƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƚŽƵƚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƐƵĐĐĠĚĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĂŶŶĠĞ͘�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůůĞ�ĚĞ�ŇŽͲ
ƌĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĞŵƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀĞŶƚ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

>Ğ�ƐĠŶĞĕŽŶ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘�>Ă� ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ� ůĞ� ůĂďŽƵƌ�ŽŶƚ�ƉĞƵ�
Ě͛ĞīĞƚ�ƐƵƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ͘�hŶ�ĨĂƵǆ�ƐĞŵŝƐ�ƌĠƉĠƚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĞĸĐĂĐĞ͘�>Ğ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�
ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞ� ƐĞŶĞĕŽŶ� ŐĞƌŵĞ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͘� >͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ƐĞƌĂ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƉĠĚŽĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�
ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�;ƐŽů�ƌĞƐƐƵǇĠ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ůĂ�ƉŽƵƐƐĞ�ĚƵ�ƐĠŶĞĕŽŶͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;ĐůŝŵĂƚ�ƐĞĐͿ͘ 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ��ƌǀĂůŝƐ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 



ϱϬ 

 

 

 

 

>Ğ�ůĂŵŝĞƌ�ƉŽƵƌƉƌĞ�;>ĂŵŝƵŵ�ƉƵƌƉƵƌĞƵŵͿ 

>Ğ�ůĂŵŝĞƌ�ƉŽƵƌƉƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƉĞƵ�ŚĂƵƚĞ�;ϯϬ�Đŵ�ŵĂǆŝŵƵŵͿ�ŵĂŝƐ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞ͘� >Ă� ƉůĂŶƚĞ� ĞŶƟğƌĞ� ĞƐƚ� ƉƵďĞƐĐĞŶƚĞ͕� ůĞƐ�
ƟŐĞƐ� ǀŝŽůĂĐĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĂŵŝĮĠĞƐ�ĞŶ� ƚŽƵīĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ƐŽŶƚ�ŽƉƉŽͲ
ƐĠĞƐ͕�ĐŽƌĚĠĞƐ͕�ĐƌĠŶĞůĠĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŶĞƌǀƵƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶ� ůŽŶŐ�
ƉĠƟŽůĞ͘� >͛ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ĞŶ� ŐůŽŵĠƌƵůĞ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ĐǇŵĞƐ� ĚĞ�
ŇĞƵƌƐ� ƌŽƵŐĞ-ƉŽƵƌƉƌĞ͕� ŐƌŽƵƉĠĞƐ�ƉĂƌ�ϲ� ă� ϭϬ�Ğƚ� ƚƌğƐ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĠĞƐ�ĞŶ�
ĮŶ�ĚĞ�ƟŐĞ͘�>ĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ďŝůĂďŝĠĞƐ�;ƚǇƉŝƋƵĞ�ĚĞƐ�>ĂŵŝĂͲ
ĐĠĞƐͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ůğǀƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƵǀĞƚĠĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ůğǀƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ƉůƵƐ�
ůŽŶŐƵĞ͘�>ĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂŬğŶĞƐ͘ 

DŝůŝĞƵ�͗ 

>Ğ�ůĂŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ƌƵĚĠƌĂůĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶͲ
ƚĞŵƉƐ͘�/ů�ƉƌĠĨğƌĞƌĂ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ďĂƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌŝĐŚĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶŝƚƌŽƉŚŝůĞ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ă� ůĞǀĠĞ�Ğƚ� ůĂ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůŝĞƵ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐƌŽƵƉĠĞ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�;Ϯ͘ϬϬϬ�ă�
ϲ͘ϬϬϬ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ƉŝĞĚ͖��ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�;ũƵƐƋƵ͛ă�ϴ�ĂŶƐͿ͘�>Ğ�ůĂŵŝĞƌ�
ƉŽƵƌƉƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

>Ğ�ůĂŵŝĞƌ�ƉŽƵƌƉƌĞ�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵŽǇĞŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�;ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ϱ�й�ĚƵ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϰϰ�
ƉŝĞĚͬ�ŵϸ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ��ŽŶŝŶ͕�'ĂƵƚĞůůŝĞƌ�sŝǌŝŽǌ�Ğƚ�sĂĐŚĞƌ�ϮϬϭϳͿ͘�>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ě͛ĠƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂͲ
ƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ďƌŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ƐĂ�ůĞͲ
ǀĠĞ͘��Ƶ�ƐƚĂĚĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ͕�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞĸĐĂĐĞ͘ 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 



ϱϭ 

 

>Ğ�ĐŽƋƵĞůŝĐŽƚ�;WĂƉĂǀĞƌ�ƌŚŽĞĂƐͿ 

��ŵĂƚƵƌŝƚĠ͕�ůĞ�ĐŽƋƵĞůŝĐŽƚ�ƉĞƵƚ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ϯϬ�ă�ϲϬ�Đŵ͘�^Ă�ƟŐĞ�ĞƐƚ�ŚĠͲ
ƌŝƐƐĠĞ�ĚĞ�ůŽŶŐƐ�ƉŽŝůƐ�ďůĂŶĐƐ͘�>ĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�
ƌŽƐĞƩĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂƐƐĞǌ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚĞƐ͕� ĐĞ�ƋƵŝ� ƌĞŶĚ� ůĞ� ĐŽͲ
ƋƵĞůŝĐŽƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ă� ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ŇŽƌĂŝƐŽŶ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŐůŽďĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚŝǀŝƐĠĞƐ-ƉĞŶŶĠĞƐ͕� ƉĞŶŶĂƟĮĚĞƐ� Ğƚ� ĞŶƚĂŝůůĠĞƐ-ĚĞŶƚĠĞƐ͘� >Ă� ŇĞƵƌ�
ƌŽƵŐĞ�ĠĐĂƌůĂƚĞ͕�ĂƐƐĞǌ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ƚƌƀŶĞ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƟŐĞ͘�>ĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉƐƵůĞƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ�Ğƚ�ŐůĂďƌĞƐ͕�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĞŶ�ĚŝƐƋƵĞ͘ 

DŝůŝĞƵ�͗ 

�ǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐŽůƐ� ĂƌŐŝůŽ-ĐĂůĐĂŝƌĞƐ� ŽƵ� ĐĂůĐĂŝƌĞƐ͕� ůĞ� ĐŽƋƵĞůŝĐŽƚ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ�
ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĐůŝŵĂƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�Ɖ,�ĂƐƐĞǌ�ďĂƐŝƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞƐ�
ŚǇĚƌŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ů͛ĠƚĠ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ă�ůĞǀĠĞ�ŐƌŽƵƉĠĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ�Ğƚ�ŚŝǀĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘�>Ă�ŇŽƌĂŝͲ
ƐŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶƚĂŶŝğƌĞ�Ğƚ�ĞƐƟǀĂůĞ͘�>Ğ�ŐƌĞŶĂŝƐŽŶ�Ă�ůŝĞƵ�ĞŶ�ĠƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƉĂƌ�ƉŝĞĚ�ĂƐƐĞǌ�
ĠůĞǀĠĞ�ĚĞ�ϱϬ͘ϬϬϬ�ă�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�;�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ͕�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�;ũƵƐƋƵ͛ă�ϴ�ĂŶƐͿ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

>Ğ� ĐŽƋƵĞůŝĐŽƚ� Ă� ƵŶ� ĨŽƌƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ͘�sƵ� ƐĂ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ůŝŵŝƚĞƌ�ĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘�&ĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�
ĞŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ƐŽŶƚ� ĞĸĐĂĐĞƐ͘� >͛ĞǆƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ� ĞŶ� ĐŽůůĞĐƚĂŶƚ� ůĞƐ�ŵĞŶƵƐ�ƉĂŝůůĞƐ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ă�ŶĠŐůŝŐĞƌ͘ 

 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 



ϱϮ 

 

 

 

 

>Ğ�ǀƵůƉŝŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;�ůŽƉĞĐƵƌƵƐ�ŵǇŽƐƵƌŽŝĚĞƐͿ 

>Ğ�ǀƵůƉŝŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĐĞƐƉŝƚĞƵƐĞ�ĂƵǆ�ƟŐĞƐ�ŐƌġůĞƐ͕�ŐůĂďƌĞƐ�
Ğƚ� ĐŽƵĐŚĠĞƐ� ă� ůĂ� ďĂƐĞ͘� >ĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂůůŽŶŐĠĞƐ͕� ƉůĂƚĞƐ͕� ĂŝŐƵĞƐ�ŵĂŝƐ�
ĂƐƐĞǌ� ůĂƌŐĞ͘� >͛ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ĨĂƵǆ-ĠƉŝƐ� ĐǇůŝŶĚƌŝƋƵĞƐ�
;ƉĂŶŝĐƵůĞ�ƐƉŝĐŝĨŽƌŵĞͿ�ƚƌğƐ�ĂůůŽŶŐĠƐ�;ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϬ�ĐŵͿ͘�>ĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽͲ
ƚŽŐǇŶĞƐ� ;ŚĞƌŵĂƉŚƌŽĚŝƐŵĞ� ƐĠƋƵĞŶƟĞůͿ͘� >ĞƐ� ĠƚĂŵŝŶĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ďůĂŶĐŚĞƐ�ŽƵ�ǀŝŽůĞƩĞƐ͘�>Ğ�ĨƌƵŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĂƌǇŽƉƐĞ͘ 

DŝůŝĞƵ�͗ 

�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƌƵĚĠƌĂůĞ�ƉĞƵ�ĂĚĞƉƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ƐĞĐƐ�ŽƵ�ĂĐŝĚĞƐ͕�ůĞ�ǀƵůƉŝŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�
ƚĞƌƌĞƐ�ůŝŵŽŶĞƵƐĞƐ͕�ůŝŵŽŶŽ-ĂƌŐŝůĞƵƐĞƐ�ŽƵ�ĂƌŐŝůŽ-ĐĂůĐĂŝƌĞƐ͘�'ĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ĞŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉĂƌͲ
ƚŽƵƚ͘�/ů�Ă�ƵŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ă�ůĞǀĠĞ�ĞƐƚ�ŐƌŽƵƉĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ŽƵ�ů͛ŚŝǀĞƌ͕�ƉůƵƐ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘�>Ă�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�Ă�ůŝĞƵ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĞŶĂŝƐŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĂƐƐĞǌ�ƚƀƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ͕�
Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĂƵ�ƐŽů� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ƉůĂŶƚ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�
ϭ͘ϱϬϬ�ă�ϭϬ͘ϬϬϬ�ŐƌĂŝŶĞƐ�;�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĨĂŝďůĞ�;ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϰ�ĂŶƐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

>͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŽǇĞŶ͘�sƵ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ϯ-ϰ�ĂŶƐ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĨĂƵĐŚĠĞ�ĂǀĂŶƚ� ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ� ŐƌĂŝŶĞ͕� ƉĞƵƚ� ĨĂŝƌĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ� ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�
ǀƵůƉŝŶ͘�>ĞƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉŝĐ�ĚĞ�ůĞǀĠĞ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ǀƵůƉŝŶ͕�
ŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ƚĂƌĚŝĨƐ͘��Ŷ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ�ƐŽŶƚ�ă�
ƉƌĠĨĠƌĞƌ͘ 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 



ϱϯ 

 

 

 

 

>Ă�ǀĠƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�WĞƌƐĞ�;sĞƌŽŶŝĐĂ�ƉĞƌƐŝĐĂͿ 

>Ă�ǀĠƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�WĞƌƐĞ͕�ŽƵ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĠƌŽŶŝƋƵĞ͕�ĞƐƚ�ƉƵďĞƐĐĞŶƚĞ�Ğƚ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƟŐĞƐ�ƌĂŵŝĮĠĞƐ�ĐŽƵĐŚĠĞƐ�ŽƵ�ĂƐĐĞŶĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϰϬ�Đŵ͘�>ĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĞƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĞ� ĨŽƌŵĞ�ŽǀĂůĞ� ă� ŐƌŽƐƐĞƐ�ĚĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĞŶ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ĐƈƵƌ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ƉŽŝůƐ� ĠƉĂƌƐ͘� >Ă� ŇĞƵƌ� ŚĞƌŵĂƉŚƌŽĚŝƚĞ� ĞƐƚ� ƐŽůŝƚĂŝƌĞ� ă� ů͛ĂŝƐƐĞůůĞ� ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ� ĨĞƵŝůůĞ͕� ĚĞ� ĐŽƵůĞƵƌ� ďůĞƵ� Ğƚ� ƉĞƵƚ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ϵ� ă� ϭϰ�ŵŵ� ĚĞ� ĚŝĂͲ
ŵğƚƌĞ͘�>ĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉƐƵůĞƐ�ĂƉůĂƟĞƐ�Ğƚ�ƉƵďĞƐĐĞŶƚĞƐ-ƌĠƟĐƵůĠĞƐ͘� 

DŝůŝĞƵ�͗ 

�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĐƵůƟǀĠƐ�ŽƵ�ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ͘�KŶ�ůĂ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĞŶ�
ĐůŝŵĂƚ�ƚĞŵƉĠƌĠ͘��ůůĞ�ƉƌĠĨğƌĞƌĂ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ƉůƵƚƀƚ�ďĂƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ă�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�>Ă�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ĂƵƌĂ�ƉůƵƚƀƚ�ůŝĞƵ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŵĂŝƐ�
ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ƉůĂŶƚ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ϭ͘ϱϬϬ�ă�ϴ͘ϬϬϬ�ŐƌĂŝŶĞƐ�;�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

DġŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ǀĠƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�WĞƌƐĞ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƵ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽůŽŶŝƐĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�
ů͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉĞƵƚ�
ŐġŶĞƌ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ͘�>Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�Ă�ƉĞƵ�Ě͛ĞīĞƚ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ůĂďŽƵƌ͘�>Ğ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ƌĠƉĠƚĠ�ĞƐƚ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ůĂ�
ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠǀĞŶƟĨ͘��Ŷ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͕�ůĂ ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ Ğƚ ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ ƐĞƌŽŶƚ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǀĠƌŽͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĐŽƚǇůĠĚŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ ďŝŶĂŐĞ ƐĞƌĂ�ĞĸĐĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͘� 

�� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĚĞ� ǀĠƌŽŶŝƋƵĞƐ� ĐŽŚĂďŝƚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ ĐĠƌĠĂůĞƐ͘� EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĂ� ǀĠƌŽŶŝƋƵĞ� ă�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ� ůŝĞƌƌĞ͕�Ğƚ� ůĂ�ǀĠƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ� ͘�DĂŝƐ� ůĂ�ǀĠƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�WĞƌƐĞ�ĞƐƚ� ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂŶƚŽŶŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘ 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 



ϱϰ 

 

 

 

 

>Ğ�ŵŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�;^ƚĞůůĂƌŝĂ�ŵĞĚŝĂͿ 

>Ğ�ŵŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�;ŽƵ�ƐƚĞůůĂŝƌĞ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞͿ�ƉĞƵƚ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ϱ�
ă�ϰϬ�Đŵ͘�>Ă�ƟŐĞ�ĞƐƚ�ĂƌƌŽŶĚŝĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĐŽƵĐŚĠĞ�ŽƵ�ĂƐĐĞŶĚĂŶƚĞ��ůůĞ�
ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƉŽŝůƐ�ĂůƚĞƌŶĂŶƚ�ĚΖƵŶ�ŶƈƵĚ�ă� ůΖĂƵƚƌĞ͘�
>ĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŽǀĂůĞƐ� Ğƚ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞŶƚ� ĞŶ� ƉŽŝŶƚĞ͘� >ĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ŝŶĨĠͲ
ƌŝĞƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ� ůŽŶŐ�ƉĠƟŽůĞ�ďŽƌĚĠ�ĚĞ�ƉŽŝůƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐĞƐƐŝůĞƐ͘� >ĞƐ� ŇĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞƟƚĞƐ� Ğƚ�
ďůĂŶĐŚĞƐ͕�ĞŶ�ĐǇŵĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ�ůąĐŚĞƐ͘�>Ğ�ĨƌƵŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽǀŽŢĚĞ͘� 

��ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;�ŶĂŐĂůŝƐ�ĂƌǀĞŶƐŝƐ͕�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�WƌŝŵƵůĂĐĠĞƐͿ�ƋƵŝ�Ă�ƵŶĞ�ƟŐĞ�
ĐĂƌƌĠĞ�ŐůĂďƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƌŽƵŐĞƐ͘ 

DŝůŝĞƵ�͗ 

>Ğ�ŵŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ƉŽƵƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ŶŝƚƌŽƉŚŝůĞ͘�^Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶ�ƐŽů�
ĨĞƌƟůĞ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ă�ůĞǀĠĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐƌŽƵƉĠĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�>Ă�ŐƌĞŶĂŝƐŽŶ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�
ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ƐĞŵĞŶĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ϭϱϬ� ă� ϯ͘ϯϬϬ� ŐƌĂŝŶĞƐ� ƉĂƌ� ƉŝĞĚ� ;�ŶŽŶǇŵĞ�
ϮϬϭϳͿ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐĞǌ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�;ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϱ�ĂŶƐͿ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

>Ă�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠĞ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂǌŽƚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƵͲ
ƌŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƵ�ƌĂƐ�ĚƵ�ƐŽů͘�hŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂǌŽƚĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ĚĠͲ
ĐŚĂƵŵĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ůĞǀĠĞ͘�hŶ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�
ƐĞ�ĨĞƌĂ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ͘ 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 



ϱϱ 

 

 

 

 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ŽƵ�ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ 

>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ϯ�ůŝƐƚĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�Ğƚ�ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞ͘�>ĞƐ�
ϭϬ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐŽŶĚĂŐĞ� ŽŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ƌƵŵĞǆ� ĐƌĠƉƵ͕� ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ� ĐĂŵŽŵŝůůĞ͕� ůĞ� ĐŚĂƌĚŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŚĂŵƉƐ� Ğƚ� ůĞ� ůŝƐĞƌŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚĂŵƉƐ͘� >Ă�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ� ĐĂŵŽŵŝůůĞ� ĞƐƚ� ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞ� ĞŶ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� Ϯ� ĚĞ�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�
;�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�Ě͛/ƚĂůŝĞ͘ 

>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ĐƌĠƉƵ�;ZƵŵĞǆ�ĐƌŝƐƉƵƐͿ 

>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ZƵŵĞǆ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�
WŽůǇŐŽŶĂĐĠĞƐ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨĂŵŝůůĞ�
ĞƐƚ� ů͛ŽĐŚƌĞĂ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͕�ƵŶĞ� ŐĂŝŶĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞƵƐĞ͕� ƐŝƚƵĠĞ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�
ĚĞƐ�ŶƈƵĚƐ͕�ƋƵŝ�ĞŶƚŽƵƌĞ�ůĂ�ƟŐĞ�ă�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘� 

>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ĐƌĠƉƵ�ƉĞƵƚ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ϱϬ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱϬ�Đŵ͘�^Ă�ƟŐĞ�ĚƌĞƐͲ
ƐĠĞ�ĞƐƚ�ƌŽďƵƐƚĞ�Ğƚ�ƌĂŵŝĮĠĞ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ͕�ă�ƌĂŵĞĂƵǆ�ĐŽƵƌƚƐ͘���ůĂ�ďĂƐĞ͕�
ůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĠĞƐ� ĞŶ� ƌŽƐĞƩĞ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ƐƵƉĠͲ

WÊ����Ý� 
ZĂǇ-ŐƌĂƐ�Ě͛/ƚĂůŝĞ�;>ŽůŝƵŵ�ŵƵůƟŇŽƌƵŵͿ ��� 

�ŚŝĞŶĚĞŶƚ�ƌĂŵƉĂŶƚ�;�ůǇƚƌŝŐŝĂ�ƌĞƉĞŶƐͿ s 

�Ýã�Ù����Ý� 
DĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĐĂŵŽŵŝůůĞ�;DĂƚƌŝĐĂƌŝĂ�ƌĞĐƵƟƚĂͿ �� 

�ŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;�ŝƌƐŝƵŵ�ĂƌǀĞŶƐĞͿ s 

WÊ½ù¦ÊÄ����Ý ZƵŵĞǆ�ĐƌĠƉƵ�;ZƵŵĞǆ�ĐƌŝƐƉƵƐͿ s 

>ŝƐĞƌŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;�ŽŶǀŽůǀƵůƵƐ�ĂƌǀĞŶƐŝƐͿ s 

>ŝƐĞƌŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ�;�ĂůǇƐƚĞŐŝĂ�ƐĞƉŝƵŵͿ s 
�ÊÄòÊ½òç½����Ý� 

dĂďůĞĂƵ�ϯ�͗�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�;sͿ�Ğƚ�ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞƐ�;��Ϳ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ͘�
^ŽƵƌĐĞ ͗�ZŽǌĠ�ϮϬϭϵ͘ 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 

Ξ��ƌǀĂůŝƐ 



ϱϲ 

 

 

ƌŝĞƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ� ůŽŶŐ�ƉĠƟŽůĞ� ĐƌĞƵƐĠ�ĚĞ�ŐŽƵƫğƌĞƐ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞƐ�Ğƚ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶƌŽƵůĠĞƐ�ĞŶ�ĐŝŐĂƌĞ� ƐƵƌ�
ůĞƵƌ�ĨĂĐĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ͕�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŽĐŚƌĞĂ͘�>Ğ�ZƵŵĞǆ�ĐƌŝƐƉƵƐ�ƟƌĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ĚƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ƐŽƵͲ
ǀĞŶƚ�ŽŶĚƵůĠ�Ğƚ�ĐƌŝƐƉĠ͘�>ĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ǀĞƌĚąƚƌĞƐ�ŽƵ�ƌŽƵŐĞąƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ƉĂŶŝĐƵůĞƐ�ĚĞŶƐĞƐ�Ğƚ�ĂůůŽŶŐĠĞƐ͕�
ĂƵǆ�ǀĞƌƟĐŝůůĞƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĠƐ͘�>ĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ŽǀĂůĞƐ�ĞŶ�ĐƈƵƌ�ĞŶƟĞƌƐ�ŽƵ�ĚĞŶƟĐƵůĠƐ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘ 

DŝůŝĞƵ�͗ 

�ƐƉğĐĞ�ƚƌğƐ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐůŝŵĂƚƐ͕�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĐƌĠƉƵ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘�/ů�
ĂīĞĐƟŽŶŶĞ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ƌŝĐŚĞƐ͕�ŚƵŵŝĚĞƐ�Ğƚ�ůŽƵƌĚƐ͘�KŶ�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŚǇĚƌŽŵŽƌͲ
ƉŚŝĞ�ĚƵ�ƐŽů͕�ĚĞ�ƐĂ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵƉĂĐƟŽŶ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>ĞƐ�ƌƵŵĞǆ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͗ 

· ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ͘�>Ă� ůĞǀĠĞ�ĞƐƚ�ĠĐŚĞůŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉŝĐƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶͲ
ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͘�>Ă�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�;ϱϬ�ă�ϲϬ͘ϬϬϬ�
ƉĂƌ�ƉŝĞĚ͖��ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ŐĞƌŵĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƉĂͲ
ĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͘� 

· ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ͘��ůůĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ĚƌĂŐĞŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕�ƚƌğƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ͘��Ğ�ƉĞƟƚƐ�
ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ĚƵ�ĐŽůůĞƚ�;ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐͿ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƟƌ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

>Ă�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ĐƌĠƉƵ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�;ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĂŶͲ
ŶĠĞͿ͘�>Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĠƚŽƵīĂŶƚĞƐ͕�
ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͕�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ůƵƩĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƵǆ�ĞīĞƚƐ�ĂůůĠůŽƉĂƚŚŝƋƵĞƐ�;ƐĞŝŐůĞ͕�ĂǀŽŝŶĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ͕�ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƌ͘ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ�͗�KĐŚƌĞĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ZƵŵĞǆ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗�ZŽƚŚ�ϮϬϬϱ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϵ�͗�'ƌĂŶƵůĞƐ�ĚĞƐ�ǀĂůǀĞƐ�ĨƌƵĐƟĨğƌĞƐ͘ 

Ξ��ŚƌŝƐƟĂŶ�&ŝƐĐŚĞƌ 



ϱϳ 

 

>Ă�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĐĂŵŽŵŝůůĞ�;DĂƚƌŝĐĂƌŝĂ�ƌĞĐƵƟƚĂͿ 

>Ă�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĐĂŵŽŵŝůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŚĞƌďĂĐĠĞ�ĂƐƐĞǌ�ƉĞƟƚĞ�;ĚĞ�ϭϱ�ă�ϯϱ�
ĐŵͿ�ă�ƟŐĞ�ŐůĂďƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ă�ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĠĐĂƌƚĠĞƐ͘�>ĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ƌŽƐĞƩĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂůƚĞƌŶĞƐ�
Ğƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ƉĞŶŶĂƟƐĠƋƵĠĞƐ� ;ƐĞ� ĚŝǀŝƐĞŶƚ� ĞŶ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚƐ�ĮůŝĨŽƌŵĞƐͿ͘� >͛ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĞƐƚ� ƵŶ� ĐĂƉŝƚƵůĞ� ůĂƌŐĞ� ;ϲ� ă� ϵ�ŵŵͿ�
ƐŽůŝƚĂŝƌĞ� ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ� ũĂƵŶĞƐ� ƚƵďƵůĠĞƐ� ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�Ğƚ� ĚĞ�ŇĞƵƌƐ�
ďůĂŶĐŚĞƐ� ůŝŐƵůĠĞƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ͘�>ĞƐ� ĨƌƵŝƚƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂŬğŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ĂŝͲ

ŐƌĞƩĞ͘� 

DŝůŝĞƵ�͗ 

>Ă�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĐĂŵŽŵŝůůĞ�ĞƐƚ�ŵĠƐŽƉŚŝůĞ�Ğƚ�ŶŝƚƌŽƉŚŝůĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�ďĂƩĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>ĞƐ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĞǀĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�
ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͘� >Ă�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ�Ě͛Ăǀƌŝů� ă�ŽĐƚŽďƌĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă�ϯϬ͘ϬϬϬ�ă�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ŐƌĂŝŶĞƐ� ;�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ� ůĠŐğƌĞƐ�Ğƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĞŵƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ǀĞŶƚ͘�>Ğ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ŐĞƌŵŝŶĂƟĨ�ĞƐƚ�ŽƉƟŵĂů�ĂƉƌğƐ�Ϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĚŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

�Ğ�ƉĂƌ�ƐĂ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ŐĞƌŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŽĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĐĂŵŽŵŝůůĞ�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŶƵŝƐŝďůĞ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĂďŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ͘�hŶ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞƌͲ
ŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƵƌĂ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ͘��Ŷ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ͘ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 



ϱϴ 

 

 

 

 

>Ğ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�Ě͛/ƚĂůŝĞ�;>ŽůŝƵŵ�ŵƵůƟŇŽƌƵŵͿ 

>Ğ� ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ� Ě͛/ƚĂůŝĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŐƌĂŵŝŶĠĞ� ĐĞƐƉŝƚĞƵƐĞ� Ğƚ� ŐůĂďƌĞ͕� ƉŽƵǀĂŶƚ�
ĨĂŝƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϮϬ�Đŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘� ^Ă�ƟŐĞ�ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞ͕�ĚΖĂďŽƌĚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽƵͲ
ĐŚĠĞ�ƉƵŝƐ�ĚƌĞƐƐĠĞ͕�ƌŽƵŐĞąƚƌĞ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ͘�>ĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂƚĞƐ͕�ĂůůŽŶͲ
ŐĠĞƐ�Ğƚ�ĂŝŐƵģƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŶĞƌǀƵƌĞƐ�ĠǀŝĚĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ͘�>Ă�
ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶƌŽƵůĠĞ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĂŶŐůĂŝƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ� ƉůŝĠĞ͘� >͛ĠƉŝ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�

ĠƉŝůůĞƚƐ�ŝŶƐĠƌĠƐ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĂĐŚŝƐ͘�>ĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌǇŽƉƐĞƐ�ĞŶǀĞůŽƉƉĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ŐůƵŵĞůůĞƐ͕�ůĂ�
ŐůƵŵĞůůĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĞƐƚ�ŵƵŶŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƌġƚĞ�ƐƵď-ƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘� 

DŝůŝĞƵ�͗ 

>Ğ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĞƐƚ�ĐƵůƟǀĠ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĂŶŐůĂŝƐ͕�ŝů�ƉƌĠĨğƌĞ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ͘�KŶ�ůĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ă�ůĞǀĠĞ�ĚƵ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�Ě͛/ƚĂůŝĞ�ĞƐƚ�ŐƌŽƵƉĠĞ͕�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͘�>Ă�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�
ďůĠ͘�>Ă�ŐƌĂŝŶĂŝƐŽŶ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ϯ͘ϬϬϬ�ă�ϮϬ͘ϬϬϬ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ƉŝĞĚ�
;�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ͕�Ě͛ƵŶĞ�ůĂƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ϯ-ϰ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

>Ă�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�Ě͛/ƚĂůŝĞ�ƐĞƌĂ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�;ĞŶ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂǌŽƚĠĞ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞͿ͘��Ŷ�ĐĠƌĠĂůĞ͕�ŝů�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ůĂ�ǀĞƌƐĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞͲ
ŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵ�ůĂďŽƵƌ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐŝĮĠĞ�Ğƚ�ĨĂƵĐŚĠĞ�ĂǀĂŶƚ� ůĂ�ŐƌĂŝŶĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ͘�>ĞƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌ-ĐƵůƚƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ĞĸĐĂĐĞƐ͕�
ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞŶ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘�sƵ�ƋƵĞ�ƐĂ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ďůĠ͕�ů͛ĞǆƉŽƌͲ
ƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ͘� 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

Ξ�&ůĞƵƌƐĂƵǀĂŐĞǇŽŶŶĞ 



ϱϵ 

 

 

 

 

>Ğ�ůŝƐĞƌŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;�ŽŶǀŽůǀƵůƵƐ�ĂƌǀĞŶƐŝƐͿ 

,ĞƌďĂĐĠĞ�ƌĂŵƉĂŶƚĞ͕�ůĞ�ůŝƐĞƌŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƟŐĞƐ�ĚĞ�ϮϬ�ă�ϭϬϬ�
Đŵ͕� ŐůĂďƌĞƐ͕� ǀŽůƵďŝůĞƐ� Ğƚ� ĐŽƵĐŚĠĞƐ͘� /ů� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞƐ� ƌŚŝǌŽŵĞƐ� ƉƌŽĨŽŶĚƐ�
;ũƵƐƋƵΖă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ĐŵͿ͘�>ĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉĠƟŽůĠĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐͲ
ƟƋƵĞ� ƐĂŐŝƩĠĞ� ;ĞŶ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĨĞƌ� ĚĞ� ůĂŶĐĞͿ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ďĂƐĞ� ă� ƉŽŝŶƚĞ� ĚŝǀĞƌͲ
ŐĞŶƚĞ͘�>Ă�ŇĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐŽůŝƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ƉĂƌ�Ϯ�ŽƵ�ϯ͕�ă�ů͛ĂŝƐƐĞůůĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ͘�>ĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉƐƵůĞƐ�ĂƌƌŽŶĚŝĞƐ͘ 

DŝůŝĞƵ�͗ 

>Ğ�ůŝƐĞƌŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐŽů͕�ƐĂƵĨ�ĂĐŝĚĞƐ͕�Ğƚ�Ă�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĨĂŝďůĞƐ�ĞŶ�ĞĂƵ͘�/ů�
ƌĠƐŝƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�ă�ůĂ�ƐğĐŚĞƌĞƐƐĞ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ă�ůĞǀĠĞ�ĞƐƚ�ŐƌŽƵƉĠĞ�ƉůƵƚƀƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘�>Ğ�ůŝƐĞƌŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�Ă�ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗ 

· ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐĞǆƵĠĞ͘� >Ă� ŐƌĂŝŶĂŝƐŽŶ� ƐĞ� ĨĂŝƚ�Ě͛ĂŽƸƚ� ă�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ� ĨĂŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ƐĞͲ
ŵĞŶĐĞƐ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ͘ 

· ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ͕�ůĞ�ůŝƐĞƌŽŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ĚƌĂŐĞŽŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

>Ğ�ůŝƐĞƌŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ŶƵŝƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǀĠŐĠƚĂƟǀĞ͕�ŵĂŝƐ�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ůŝŵŝƚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘� /ů�ƉĞƵƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŐġŶĞƌ� ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ� ƐŽů� Ğƚ�ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞ͘� ^Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĠƚĂŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͕�ŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ͘�>Ğ�ůĂͲ
ďŽƵƌ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƐğĐŚĞ�ǀĂ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĞƐƐğĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƋƵŝ�ƌŝƐƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƌĞƚĂƌĚĂŶƚ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĚĞƐƐƵƐ͘ 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 



ϲϬ 

 

 

 

 

>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;�ŝƌƐŝƵŵ�ĂƌǀĞŶƐĞͿ 

>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ƟŐĞƐ�ĚƌĞƐƐĠĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ϭ͕ϱ�ŵ�
Ğƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ� ůĂŶĐĠŽůĠĞƐ͕�ĂůůŽŶŐĠĞƐ͕� ƐĞƐƐŝůĞƐ�Ğƚ�ĠƉŝŶĞƵƐĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ƉůĂŶƚĞ� ĚŝŽŢƋƵĞ͕� ů͛ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ĠƚĂŶƚ� ƵŶ� ƉĂŶŝĐƵůĞ� ĐŽƌǇŵďŝĨŽƌŵĞ� ŵĂƵǀĞ͘� >ĞƐ�
ĨƌƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂŬğŶĞƐ�ƉůƵŵĞƵƐĞƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉĞƌƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀĞŶƚ͘ 

DŝůŝĞƵ�͗ 

>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�Ă�ƵŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ͕�ĨĞƌƟůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉĂĐƚĠƐ�ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƉƌŽĨŽŶͲ
ĚĞƵƌ͘�>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƉĂƌ�ͨ ƚĂĐŚĞƐ ͩ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ĠƚĂůĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘ 

>ĞǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗� 

>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�Ă�ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐͿ�͗ 

· ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ͘�hŶ�ƉůĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ϭ͘ϱϬϬ�ă�ϱ͘ϬϬϬ�ŐƌĂŝŶĞƐ�;�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳͿ�ƋƵŝ�ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ͘�DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�й�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

· ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĐŝŶĞ�
ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƌŚŝǌŽŵĞ͕� ůĞƐ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ǀĠŐĠƚĂƟĨƐ�ĚƌĂŐĞŽŶŶĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĚƌĂŐĞŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŵĞƌŐĞƌ�Ě͛ƵŶ�ŵğƚƌĞ�
ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�;ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂďŽƵƌͿ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�͗ 

�Ŷ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ� ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�ĚĠƚƌƵŝƚƐ� ĞŶ� ǀĞƌƚƵ�ĚƵ� ĐŽĚĞ� ƌƵƌĂů� ;ĠĐŚĂƌĚŽŶŶĂŐĞͿ͕�
ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĠ͕�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĨŽƌƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
Ě͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ǀŝĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖĞŶͲ
ŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĠƚŽƵīĂŶƚĞƐ�;ĂǀŽŝŶĞ͕�ƐĞŝŐůĞ͕�ůƵǌĞƌŶĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ-ϰ�ĂŶƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘��Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�
;ĂǀĂŶƚ�ϲ-ϴ�ĨĞƵŝůůĞƐͿ͕�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ĂƵ�
ƐƚĂĚĞ�ͨ ďŽƵƚŽŶ�ŇŽƌĂů ͩ�;ũƵŝŶͿ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƉƵŝƐĠĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝĚĠĂů�ƉŽƵƌ�
ĨĂƵĐŚĞƌ�ŽƵ�ďƌŽǇĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͘� 

W�Zd/��Ϯ�-�Ö½�Äã�Ý�®Ä��Ý®Ù��½�Ý 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 

Ξ��ƌǀĂůŝƐ 

�ŽƵƚŽŶƐ�ŇŽƌĂƵǆ 



ϲϭ 

 



ϲϮ 

 



ϲϯ 

 

W�Zd/��ϯ�-�Eç®Ý®�½�Ý 

DĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ 
�Ŷ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ĞƐƚ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƵŶĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� Ě͛ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚƵ�
ƌŝƐƋƵĞ͕� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚƵ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƉĠĚŽĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ƵƟůŝƐĠĞƐ͘�
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ�Ğƚ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă� ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ƌŝƐƋƵĞ� ůŝĠ� ă� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ͕�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉĂƌ� ůĞ� �ĞWŝ�KW� ;�ĞŶƚƌĞ� WŝůŽƚĞ� �ĠƌĠĂůĞƐ� Ğƚ� KůĠŽƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆͿ͕�ŵĂŝƐ�
ƉůƵƚƀƚ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ͘� 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ 

>ĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵĞƐ� ă�ĚĞƐ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ� ͗� ŽŶ�
ƉĂƌůĞ� ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ� ĐƌǇƉƚŽŐĂŵŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ĨŽŶŐŝƋƵĞƐ͘� /ů� ĞǆŝƐƚĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ� ǀŝƌĂůĞƐ͘� >Ğ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ�
ǀĂƌŝĠƚĠ�ũŽƵĞƌĂ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘ 

^ŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϯ͕�DŽƌĞĂƵ�ϮϬϬϴ͕�^ǇŶŐĞƚĂ�ϮϬϭϱ͘ 

DĂůĂĚŝĞƐ�ĐƌǇƉƚŽŐĂŵŝƋƵĞƐ 

>ĞƐ�ƐƉŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀĞŶƚ͘�/ůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�
ƉĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͕�ŝůƐ�ƉĠŶğƚƌĞŶƚ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�;ƐƚŽŵĂƚĞƐͿ�ŽƵ�ĞŶ�
ƉƌŽĮƚĂŶƚ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘� >ĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƚŽƵĐŚĞƌ� ůĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ŽƵ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ͘� sŽŝĐŝ� ůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĨŽŶŐŝƋƵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘ 

>ĞƐ�ĨƵƐĂƌŝŽƐĞƐ 

>ĞƐ�ĨƵƐĂƌŝŽƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƵƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƌĞƐ�&ƵƐĂƌŝƵŵ�Ğƚ�DŝĐƌŽĚŽĐŚŝƵŵ͘��ůůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�
ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ă�ƉĂŝůůĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ďůĠ�Ğƚ� ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ�;ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚͿ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞ� ŵĂŢƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ŵǇĐŽƚŽǆŝŶĞƐ͕� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ƚŽǆŝƋƵĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘�>͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨƵƐĂƌŝŽƐĞ͘ 

>ĞƐ� ĨƵƐĂƌŝŽƐĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƌĠƐƵůƚĞƌĂ� ĞŶ� ƵŶĞ� ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ůĞǀĠĞ�
;ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ŽƵ� ŶĠĐƌŽƐĞ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ͕� ĂƉƉĞůĠĞ� ͨ ĨŽŶƚĞ� ĚĞƐ� ƐĞŵŝƐ ͩͿ͕� ŽƵ� ůĞƐ� ĠƉŝƐ� ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ŇŽƌĂŝƐŽŶ͘�>ĞƐ�ĠƉŝƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĠƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŶĠĐƌŽƐĞƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƉŝůůĞƚƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƐƵŝǀŝĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂƵĚĂŐĞ�ĚĞ� ů͛ĠƉŝ� ;Ăƌƌġƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ� ŐƌĂŝŶͿ͕� ƉŽƵǀĂŶƚ� ĂůŽƌƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘ 

/ů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƌĞƉĠƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ� Ϯ� ă� ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ŇŽƌĂŝƐŽŶ� ƉĂƌ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĠĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ě͛ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƉŝůůĞƚƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂƵƌĠŽůĞ�ďƌƵŶĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŐůƵŵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϭϬͿ͘ 



ϲϰ 

 

>ĞƐ�ƐĞƉƚŽƌŝŽƐĞƐ 

>Ă� ƐĞƉƚŽƌŝŽƐĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ŵĂůĂĚŝĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ� ĞŶ� ďůĠ� ƚĞŶĚƌĞ͕� ĞůůĞ� ƚŽƵĐŚĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ͘� �ĞƵǆ�
ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ĞŶ�ƐŽŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�^ĞƉƚŽƌŝĂ�ŶŽĚŽƌƵŵ� ;ƐĞƉƚŽƌŝŽƐĞ�ĚĞ� ů͛ĠƉŝͿ�Ğƚ�^ĞƉƚŽƌŝĂ� ƚƌŝƟĐŝ� ;ƐĞƉƚŽƌŝŽƐĞ�
ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐͿ͘�KŶ�ůĂ�ƌĞƉğƌĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚĂĐŚĞƐ�ďƌƵŶĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƐ�ŽǀĂůĞƐ�ŽƵ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ďŽƌĚĠĞƐ�
Ě͛ƵŶ� ŚĂůŽ� ũĂƵŶĞ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϭͿ͘� >Ă� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉĞƟƚƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ŶŽŝƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚĂĐŚĞƐ͕� ĂƉƉĞůĠƐ� ƉǇĐŶŝĚĞƐ͕� � ĞƐƚ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͘�^ĞƉƚŽƌŝĂ�ŶŽĚŽƌƵŵ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ� ůĂ�
ĨŽŶƚĞ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�͗��ĠĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĞůůĞ�ŽƵ�ƚŽƚĂůĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƉŝ�ĚĞ�ďůĠ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĨƵƐĂƌŝŽƐĞ͘�^ŽƵƌĐĞƐ�͗��ĞƌƚĞů�ϮϬϭϵ�Ğƚ�^ǇŶŐĞƚĂ�ϮϬϭϵ͘ 

Ξ�yĂǀŝĞƌ��ĞƌƚĞů 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�͗��ŽůŽƌĂƟŽŶ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚƵĞ�ă�ůĂ�ƐĞƉƚŽƌŝŽƐĞ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗�^ǇŶŐĞƚĂ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�DĂƵĨƌĂƐ�ϮϬϭϴ͘ 

W�Zd/��ϯ�-�Eç®Ý®�½�Ý 



ϲϱ 

 

KŶ�ƉĞƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ�Ϯ�ŶƈƵĚƐ͘�>Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂůĂĚŝĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŚĂƵƚ͘�>Ă�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ�ƐƵŝƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ůŝĠĞ�
ĂƵ�ĐůŝŵĂƚ�ŚƵŵŝĚĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĞƐ�ƉǇĐŶŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ŐŽƌŐĞƌ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĞŶ�ŐŽŶŇĂŶƚ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ůĂ�
ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŝƌƌŚĞ�;ŐĞůĠĞ�ƐƉŽƌŝĨğƌĞͿ͘�>ĞƐ�ƐƉŽƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĠƐ�ǀĞƌƐ� ůĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ŐŽƵƩĞƐ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ͘ 

>͛ŽŢĚŝƵŵ 

>͛ŽŢĚŝƵŵ�ĞƐƚ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĞŶ�ďůĠ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞ͕�ůĞ�ƚƌŝƟĐĂůĞ�Ǉ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ͘�
>Ğ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞ� �ůƵŵĞƌŝĂ� ŐƌĂŵŝŶŝƐ� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ďĂƐƐĞƐ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ŐĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ůŝŵďĞƐ͘� �ĞƐ� ƚĂĐŚĞƐ� ĐŽƚŽŶŶĞƵƐĞƐ� ďůĂŶĐŚĞƐ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƐƵƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞƵŝůůĞ� Ğƚ� ůĂ� ƟŐĞ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϮͿ͘� �� ĐĞ� ƐƚĂĚĞ͕� ů͛ŽŢĚŝƵŵ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞ͘� �͛ĞƐƚ� ůĂ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠƉŝ� ƋƵŝ� ƉŽƐĞƌĂ� ƉƌŽďůğŵĞ� ;ĐƌŽƸƚĞƐ� ďůĂŶĐŚąƚƌĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŐůƵŵĞƐͿ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƚĞƐ� ĚĞ�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘ 

>ĞƐ�ƌŽƵŝůůĞƐ 

/ů� ĞǆŝƐƚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ƌŽƵŝůůĞƐ͕� ĐĂƵƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�
ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͕�ƐŽŝƚ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚĂĐŚĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂĠƌŝĞŶŶĞƐ͘�>Ă�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ǀĂƌŝĞŶƚ�
ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌŽƵŝůůĞ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƋƵŝ�ĂīĞĐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƌŽƵŝůůĞ�ďƌƵŶĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƌŽƵŝůůĞ�ũĂƵŶĞ͘ 

>Ă� ƌŽƵŝůůĞ� ũĂƵŶĞ͕� ƉƌŽǀŽƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ� WƵĐĐŝŶŝĂ� ƐƚƌŝŝĨŽƌŵŝƐ͕� ǀĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĂƩĂƋƵĞƌ� ĚĞƐ�
ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŶƵŝƐŝďůĞ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉĂƌĐĞůůĞ͘��ůůĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽŶƚĂŝƐŽŶ͕�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ�ϭ�ŶƈƵĚ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĨĞƵŝůůĞ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�͗�KŢĚŝƵŵ�ƐƵƌ�ƟŐĞ�;ă�ŐĂƵĐŚĞͿ�Ğƚ�ƐƵƌ�ĠƉŝ�;ă�ĚƌŽŝƚĞͿ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 

W�Zd/��ϯ�-�Eç®Ý®�½�Ý 



ϲϲ 

 

ƚĂůůĂŐĞ͘�>ĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉƵƐƚƵůĞƐ�ŽƌĂŶŐĠƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ũĂƵŶąƚƌĞƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƌǀƵƌĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ�;ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�ĞŶ�ƐŽƵůĞǀĂŶƚ�ůĂ�ŐůƵŵĞͿ͘ 

>Ă�ƌŽƵŝůůĞ�ďƌƵŶĞ�ĞƐƚ�ĐĂƵƐĠĞ�ƉĂƌ�WƵĐĐŝŶŝĂ�ƌĞĐŽŶĚŝƚĂ�Ğƚ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ƌŽƵŝůůĞ� ũĂƵŶĞ͘�>ĞƐ�
ƉƵƐƚƵůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĠƉĂƌƟƐ� ĂůĠĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞƵŝůůĞ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϰͿ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ĞƐƚ�
ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ĐŚĂƵĚ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞ͘� >͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƚŽƵĐŚĠĞ͘� >ĞƐ�
ĂƩĂƋƵĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĞƌ�ů͛ĠƉŝ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ͘ 

>Ğ�ƉŝĠƚĂŝŶ-ǀĞƌƐĞ 

�ĞƩĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�͗�KĐƵůŝŵĂĐƵůĂ�ĂĐƵĨŽƌŵŝƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�
ĚƵ�ďůĠ͕�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĞ͕�ĚƵ�ƐĞŝŐůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌŝƟĐĂůĞ͖�KĐƵůŝŵĂĐƵůĂ�ǇĂůůƵŶĚĂĞ͕�ƋƵŝ�ǀĂ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂīĞĐƚĞƌ�ůĞ�ďůĠ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ�͗��ƩĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌŽƵŝůůĞ�ũĂƵŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƐĂŝ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ǀĂƌŝĠƚĂůĞƐ�;ă�ŐĂƵĐŚĞͿ�Ğƚ�
ƉƵƐƚƵůĞƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƌǀƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�;ă�ĚƌŽŝƚĞͿ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�͗�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƵƐƚƵůĞƐ�ĚĞ�ƌŽƵŝůůĞ�ďƌƵŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘�^ŽƵƌĐĞ�ĚĞƐ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 

W�Zd/��ϯ�-�Eç®Ý®�½�Ý 



ϲϳ 

 

>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĂƉƉĞůĞƌ� ůĂ�ĨƵƐĂƌŝŽƐĞ͘�KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶĞ�ƚĂĐŚĞ�ŽĐĞůůĠĞ�ĚŝīƵƐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ�ůĂ�ŐĂŝŶĞ͕�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ďƌƵŶĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚĂĐŚĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶƈƵĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϱͿ͘�>Ă�ƟŐĞ�ǀĂ�ƐĞ�ŶĠĐƌŽƐĞƌ�
ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘� >ĞƐ� ĠƉŝĚĠŵŝĞƐ� ƐĠǀğƌĞƐ� ƉƌŽǀŽƋƵĞŶƚ� ů͛ĠĐŚĂƵĚĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĠƉŝ͘� �ŽŵŵĞ� ƐŽŶ� ŶŽŵ� ů͛ŝŶĚŝƋƵĞ͕� ůĞ�
ƉŝĠƚƌĂŝŶ�ǀĞƌƐĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ǀĞƌƐĞƐ�ĚĠƐŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘ 

>Ğ�ƉŝĠƚĂŝŶ-ĠĐŚĂƵĚĂŐĞ 

>Ğ�ƉŝĠƚĂŝŶ-ĠĐŚĂƵĚĂŐĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ�'ĂĞƵŵĂŶŶŽŵǇĐĞƐ�ŐƌĂŵŝŶŝƐ� ƚƌŝƟĐŝ͕�ƵŶ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ƋƵŝ�ǀĂ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ĂƩĂƋƵĞƌ�ĚğƐ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ůĂ�ŶĠĐƌŽƐĞ�ĚĞƐ�
ƌĂĐŝŶĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ũĂƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ͘� �� ů͛ĠƉŝĂŝƐŽŶ͕� ŝů� Ǉ� ĂƵƌĂ� ƵŶ� ĠĐŚĂƵĚĂŐĞ� ƚŽƚĂů� ĚĞƐ� ĠƉŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĠĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ĂůŽƌƐ�ďůĂŶĐŚąƚƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϲͿ͘�>Ă�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ�͗�WŚŽƚŽ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ�͗�dĂĐŚĞ�ŇŽƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶƈƵĚ͘�WŚŽƚŽ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚĞ�͗�ĚĞ�ůĂ�ƚĂĐŚĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�;ĚĠďƵƚ�
ŵŽŶƚĂŝƐŽŶͿ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĂƵ�ƐƚƌŽŵĂ�;ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐǇĐůĞͿ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ�͗�WůĂŶƚĞƐ�ũĂƵŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�Ğƚ�ĠĐŚĂƵĚĂŐĞ�ĐŽŵƉůĞƚ͕�ƉĂŝůůĞ�ƐğĐŚĞ�ďůĂŶĐŚąƚƌĞ�;ă�ŐĂƵĐŚĞͿ�Ğƚ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠͲ
ƚƌƵŝƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ŵĂŶĐŚŽŶ�ŶŽŝƌ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ůĂ�ƟŐĞ�;ă�ĚƌŽŝƚĞͿ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 

W�Zd/��ϯ�-�Eç®Ý®�½�Ý 



ϲϴ 

 

DĂůĂĚŝĞƐ�ǀŝƌĂůĞƐ 

>ĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ǀŝƌĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŝŶƐĞĐƚĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ƉŝƋƵĞƌ� ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͘� /ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǀŝƌƵƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂīĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�͗�ůĂ�ũĂƵŶŝƐƐĞ�ŶĂŶŝƐĂŶƚĞ�
ĚĞ�ů͛ŽƌŐĞ͕�ůĂ�ŵŽƐĂŢƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĐŚĠƟĨƐ͘ 

:ĂƵŶŝƐƐĞ�ŶĂŶŝƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĞ�;:EKͿ 

>Ă�:EK�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ǀŝƌĂůĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ZŚŽƉĂůŽƐŝƉŚƵŵ�ƉĂĚŝ͘�
DĂůŐƌĠ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͕�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌŐĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�Ǉ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƚŽƵĐŚĞƌ�ůĞ�ďůĠ͕�ů͛ĂǀŽŝŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŢƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉƵůůƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͕�
ƋƵĞ�ůĂ�:EK�ĂīĞĐƚĞƌĂ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƚĂůůĂŐĞ͘�>ĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ǀĠŐĠƚĂƟĨ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�;ũĂƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĞ͕�ƌŽƵŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďůĠ�Ğƚ�ů͛ĂǀŽŝŶĞͿ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϳͿ͘���ƚĞƌŵĞ͕�ůĞ�
ǀŝƌƵƐ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ƉŝĞĚƐ͕�ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƉŝƐ͕� ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘ 

 

>ĞƐ�ŵŽƐĂŢƋƵĞƐ 

�ĞƐ�ǀŝƌƵƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ă�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚƵ�ƐŽů�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�WŽůǇŵǇǆĂ�ƋƵŝ�ƉĂƌĂƐŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�
ƌĂĐŝŶĞƐ͘�>Ğ�ƐĞƵů�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĞƐƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĐĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ŝŶĨĞƐƚĠĞƐ͕�
ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƋƵĂƐŝ-ĚĠĮŶŝƟǀĞ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ă�ƉĂŝůůĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǀŝƌƵƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ǀŝƌƵƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŽƐĂŢƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƩĂƋƵĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂƵǆ�ďůĠƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƚƌŝƟĐĂůĞ͘ 

>ĞƐ� ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ� ĚğƐ� ůĂ� ƐŽƌƟĞ� ĚĞ� ů͛ŚŝǀĞƌ͕� ƐŽŶƚ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĠƐ� Ğƚ� ŶŽŶ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞƐ͘� KŶ�
ŽďƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌĞŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĂŶƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ�͗�&ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ũĂƵŶŝƐƐĞ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ďůĠ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŝƐŽŶ�;ă�ŐĂƵĐŚĞͿ�
Ğƚ�ũĂƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�;ă�ĚƌŽŝƚĞͿ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 
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ϲϵ 

 

ůĞ� ƐĞŶƐ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚƵ� ƐŽů͘� WĞŶĚĂŶƚ� ůĞ� ƚĂůůĂŐĞ͕� ŽŶ� ŽďƐĞƌǀĞƌĂ� ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕� ƵŶ�
ũĂƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀŝĞŝůůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ƌŽƵŐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐĂŝŶĞ� ƋƵŝ� ĂīĞĐƚĞƌŽŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚĂŐĞƐ� ĚĞ�
ĨĞƵŝůůĞƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŝƐŽŶ͕�ƌĞƚĂƌĚĠĞ͕�ĚĞƐ�ƐƚƌŝĞƐ�ǀĞƌƚ�ƉąůĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŶĞƌǀƵƌĞƐ�ĚĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϴͿ͘ 

� 

>Ă�ŵĂůĂĚŝĞ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĐŚĠƟĨƐ 

�ƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠĞ�ŶĂŶŝƐŵĞ�ĚƵ�ďůĠ͕�ĐĞƩĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ǀŝƌĂůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵĞ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�
ƉĂƌ� ůĂ� ĐŝĐĂĚĞůůĞ� WƐĂŵŵŽƚĞƫǆ� ĂůŝĞŶƵƐ͘� �Ŷ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĞƐ� ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ� ƐĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ� ƉĂƌ� ƉĞƟƚƐ� ĨŽǇĞƌƐ͕�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘�>ĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŚĠƟĨƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚĂůůĂŐĞ�ĞǆĐĞƐƐŝĨ�ă� ůĂ�ďĂƐĞ�
;ĂƐƉĞĐƚ�ŵŽƵƚŽŶŶĠͿ͘�>ĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ƌŽƵŐŝƐƐĞŶƚ�ŽƵ� ũĂƵŶŝƐƐĞŶƚ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌŝĞƐ�ŽƌĂŶŐĠĞƐ� ůĞ� ůŽŶŐ�ĚĞƐ�
ŶĞƌǀƵƌĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϵͿ͘�>͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�:EK͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ďůĠƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ�͗�&ŝŶĞƐ�ƐƚƌŝĞƐ�ǀĞƌƚ�ƉąůĞ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ�ĂƵǆ�ŶĞƌǀƵƌĞƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ŵŽŶƚĂŝƐŽŶ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ�͗�:ĂƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƌŽƵŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�;ă�ŐĂƵĐŚĞͿ�Ğƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŵŽƵƚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĐŚĠƟĨƐ�
;ă�ĚƌŽŝƚĞͿ�͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 
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ϳϬ 

 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ 

�ĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ͘�>Ğ�ĐŽƌďĞĂƵ�
ĨƌĞƵ�Ɛ͛ĂƩĂƋƵĞ�ĂƵǆ�ƐĞŵŝƐ͕� ůĂ� ůŝŵĂĐĞ�ŐƌŝƐĞ�Ɛ͛ĂƩĂƋƵĞ�ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ͕�Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ŽƵ� ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉƐ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ� ŝĐŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƉŽƐĂŶƚ�
ƉƌŽďůğŵĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�͗�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ŐƌŝƐĞ͕�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ͕�ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĐŝĐĂĚĞůůĞƐ͕�ůĂ�
ĐĠĐŝĚŽŵǇŝĞ�ŽƌĂŶŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĂƵƉŝŶƐ͘ 

EŽƚŽŶƐ� ƋƵ͛ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕� ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ǀŝƐĞƌ� ůĞƵƌ�
ĠƌĂĚŝĐĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ� ůĞƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�>Ğ�ďŝŽĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĂŐƌĞƐƐĞƵƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ͘�>ĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�
ĐĞůĂ� ͗� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ƉƌĠĚĂƟŽŶ� ŽƵ� ůĞ� ƉĂƌĂƐŝƟƐŵĞ� ĚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕� ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƉŝğŐĞƐ� ă� ƉŚĠƌŽŵŽŶĞƐ� ŽƵ͕� ĞŶ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ͕�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ͘ 

^ŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�͗��ŽĚƐŽŶ͕��Ğ�WƌŽŌ�Ğƚ�tĂƟůůŽŶ�;ϮϬϭϵͿ͕��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 

>Ă�ŵŽƵĐŚĞ�ŐƌŝƐĞ�;�ĂůŝĂ�ĐŽĂƌĐƚĂƚĂͿ 

>Ă�ŵŽƵĐŚĞ�ŐƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ��ŝƉƚğƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ďĞƩĞƌĂǀĞ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�
ůĂƌǀĞ�ǀĂ�ĐƌĞƵƐĞƌ� ůĂ�ƟŐĞ�ĞŶ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�ƚĂůůĂŐĞ�;ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͕�ĮŐƵƌĞ�ϮϬͿ�
ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ĠƉŝ͘� WŽŶĚƵ� ĞŶ�ĠƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͕� ůĞƐ� ůĂƌǀĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂĐƟǀĞƐ� ĞŶ� ŚŝǀĞƌ͕� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĮŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� >ĞƵƌ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐĞů�ŚŝǀĞƌŶĂů�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ůĞ�ƐŽů�ƉůƵƐ�ŵĞƵďůĞ͘�hŶ�ƉůĂŶƚ�ŝŶĨĞĐƚĠ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�
ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͘ 
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&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ�͗�>ĂƌǀĞ�ĚĞ�ŵŽƵĐŚĞ�ŐƌŝƐĞ�;ă�ŐĂƵĐŚĞͿ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ů͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĂŝŶĞ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ͘���ĚƌŽŝƚĞ͕�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ�ũƵƐƚĞ�ĂƵ�
ĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�ƚĂůůĂŐĞ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 



ϳϭ 

 

>Ă�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ�;�ĂůŝĂ�ƉůĂƚƵƌĂͿ 

>Ă�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ� ƐĞŵŝƐ͕� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ŐƌŝƐĞ͕�ĞƐƚ� ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ůĂƌǀĞƐ� ƉĂƌ� ĂŶ� ;ϰ� ă� ϲͿ͕� Ğƚ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ůŽŶŐƵĞ� ƐĂŝƐŽŶ� ĚŽƵĐĞ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĂƫƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ĨĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĂů�ĚĠĐŽŵƉŽƐĠƐ͘��ůůĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ĞŶ�
ĂƩĂƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĞŵŝƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϭͿ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉůĂŶƚƵůĞƐ͘ 

>ĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ 

>Ğ� ƚĞƌŵĞ� ͨ ƉƵĐĞƌŽŶ ͩ� ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵƉĞƌ-ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞƐ� �ƉŚŝĚŽŢĚĠƐ͘� �ĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ�
ƉŝƋƵĞƵƌƐ-ƐƵĐĞƵƌƐ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐğǀĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽůŽŶŝƐĞŶƚ͘��Ŷ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ĚĞƵǆ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶƵĞƐ�͗� 

· ^ŝƚŽďŝŽŶ�ĂǀĞŶĂĞ�;ůĞ�ƉƵĐĞƌŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝͿ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ă�
ĐŽůŽŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠƉŝƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϮͿ͕ 

· DĞƚŽƉŽůŽƉŚŝƵŵ�ĚŝƌŚŽĚƵŵ͕� ƉůƵƐ� ĨƌŝĂŶĚ�ĚĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�
ŵĂŢƐ͘� /ů� ƚƌĂŶƐŵĞƚ� ƉĂƌ� ƐĂ� ƐĂůŝǀĞ� ůĂ� ƚŽǆĠŵŝĂƐĞ͕�
ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ�ƵŶ�ƌĂůĞŶƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�:EK͘ 

>ĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉƵĐĞƌŽŶƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚƌĂƐƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ĚŝŵŝŶƵĠĞƐ� ĞŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ� ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĞ�
ƉůƵƐ�ĐŽŶŶƵ�ĞƐƚ�ůĂ�ůĂƌǀĞ�ĚĞ�ĐŽĐĐŝŶĞůůĞ͘��ƵƌĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕� ĞůůĞ� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ŶŽƵƌƌŝƌ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭ͘ϬϬϬ�
ƉƵĐĞƌŽŶƐ͘ 

 

W�Zd/��ϯ�-�Eç®Ý®�½�Ý 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ�͗��ŽůŽŶŝĞ�ĚĞ�^ŝƚŽďŝŽŶ�ĂǀĞŶĂĞ�ƐƵƌ�ĠƉŝ͘�
^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ�͗�>ĂƌǀĞ�ĚĞ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŝŶĞ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 



ϳϮ 

 

>Ă�ĐŝĐĂĚĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�;WƐĂŵŵŽƚĞƫǆ�ĂůŝĞŶƵƐͿ 

>ĞƐ� ĐŝĐĂĚĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ,ĠŵŝƉƚğƌĞƐ� ƉŚǇƚŽƉŚĂŐĞƐ͘� WƐĂŵŵŽƚĞƫǆ� ĂůŝĞŶƵƐ� ;ĮŐƵƌĞ� ϮϯͿ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĞƐƉğĐĞ�
ŝŶĨĠŽĚĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀĞŶƚ�Ě͛ŚƀƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƈƵĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�
ƉŝƋƵĞƵƌƐ-ƐƵĐĞƵƌƐ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƐƵƌ�ƵŶĞ� ƐĂŝƐŽŶ͘� >Ă� ĐŝĐĂĚĞůůĞ�ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ�
ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ǀĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĐŚĠƟĨƐ͘ 

>Ă�ĐĠĐŝĚŽŵǇŝĞ�ŽƌĂŶŐĞ�;^ŝƚŽĚŝƉůŽƐŝƐ�ŵŽƐĞůůĂŶĂͿ 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲ͘ϬϬϬ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ĐĠĐŝĚŽŵǇŝĞƐ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ƐŽŶƚ�ƉŚǇƚŽƉŚĂŐĞƐ�
Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐĠĐŝĚŽŵǇŝĞƐ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ůĂ�ĐĠĐŝĚŽŵǇŝĞ�
ŽƌĂŶŐĞ�ĚƵ�ďůĠ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ŶƵŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ƋƵĂƐŝ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ďůĠ͘�>Ă�ůĂƌǀĞ�ǀŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͕�ůĞƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϰͿ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚğƐ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ŶǇŵƉŚŽƐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ƉŽŶĚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƉŝƐ͕�Žƶ�ůĂ�
ĨƵƚƵƌĞ� ůĂƌǀĞ� ƐĞ� ŶŽƵƌƌŝƌĂ� ĚĞƐ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞƚŽŵďĞƌ� Ɛ͛ĞŶĨŽƵŝƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͘� >ĞƐ� ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ�
ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕�ă�ƉĂƌƚ�ƉĂƌ�ĞǆĂŵĞŶ�ƉƌĠĐŝƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƐƐĞǌ�
ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞƐ�;�ŚĂǀĂůůĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱͿ͘ 

W�Zd/��ϯ�-�Eç®Ý®�½�Ý 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ�͗�WƐĂŵŵŽƚĞƫǆ�ĂůŝĞŶƵƐ͕�ůĂ�ĐŝĐĂĚĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗�DĂƵĨƌĂƐ�ϮϬϭϴ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ�͗�&ĞŵĞůůĞ�ĂĚƵůƚĞ�ĚĞ�ĐĠĐŝĚŽŵǇŝĞ�ŽƌĂŶŐĞ�͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŚĂǀĂůůĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͘ 



ϳϯ 

 

>ĞƐ�ƚĂƵƉŝŶƐ 

>ĞƐ� ƚĂƵƉŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� �ŽůĠŽƉƚğƌĞƐ� ĚƵ� ƐŽů� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƚƌğƐ� ĚŽŵŵĂŐĞĂďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ƉĂƐ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ͘� >ĞƐ� ůĂƌǀĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ĐƌĞƵƐĞƌ� Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞƐ� ŐĂůĞƌŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƐĞŵĞŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƟŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ͘�KŶ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ŐĞŶƌĞƐ��ŐƌŝŽƚĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϮϱͿ͕� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƚĂƵƉŝŶ� ĚĞƐ� ŵŽŝƐƐŽŶƐ� ;�ŐƌŝŽƚĞƐ� ůŝŶĞĂƚƵƐͿ͕� Ğƚ� �ƚŚŽƵƐ͘� >ĞƐ� ƚĂƵƉŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘ 

'ĞƐƟŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ 
�͛ĂƉƌğƐ��ŽĚƐŽŶ͕��Ğ�WƌŽŌ�Ğƚ�tĂƟůůŽŶ�;ϮϬϭϵͿ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�
ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�͗�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ǀĂƌŝĠƚĂů͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�
ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϲͿ͘ 

W�Zd/��ϯ�-�Eç®Ý®�½�Ý 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ�͗�>ĂƌǀĞ�ĚĞ�ƚĂƵƉŝŶ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ��ŐƌŝŽƚĞƐ�;ă�ŐĂƵĐŚĞͿ�Ğƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽůůĞƚ�ƚǇƉŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĂƩĂƋƵĞ�ĚĞ�ƚĂƵƉŝŶ�;ă�ĚƌŽŝƚĞͿ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ�͗�dƌŽŝƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĞƐ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŽĚƐŽŶ͕��Ğ�WƌŽŌ�Ğƚ�tĂƟůůŽŶ�;ϮϬϭϵͿ 



ϳϰ 

 



ϳϱ 

 

W�Zd/��ϰ�-�W�Ýã®�®��Ý 

hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ 
hŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟƋƵĞ�;WWWͿ͕�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉŚǇƚŽͲ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĠůŝͲ
ŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�WWW�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

�͛ĂƉƌğƐ� �ŶƚĞů͕� WĞƚĞů� Θ� �ĂƌĞƚ� ;ϮϬϭϵĂͿ͕� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ϯ� й� ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ǁĂůůŽŶŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƐĞůŽŶ� ƵŶ�
ŵŽĚĞ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϳͿ͘�/ů�Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ϵϳ�й�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĞŵďůĂǀĠĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘ 

 

>͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�WWW�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ�ǁĂůůŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ĞƐƟŵĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ϰϯϱ�Ğƚ�ϰϴϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ĂĐƟǀĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�;ƐĞůŽŶ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ZĠŐŝŽŶĂů�WŚǇƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϮϬϭϭ�ă�ϮϬϭϯ͖��ŶͲ
ƚĞů͕�WĞƚĞů�Θ��ĂƌĞƚ�ϮϬϭϵďͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ͕�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϬ�й�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁĂůůŽŶŶĞ͕�ĚŽŶƚ�ϯϮ�й�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͕�ϲ�й�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŢƐ�
ĞŶƐŝůĂŐĞ͕�ϲ�й�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�Ϯй�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϴͿ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ�͗�WĂƌƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĞƐƟŵĠĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ͕�
ĞŶ�ϮϬϭϱ͘��ƐƟŵĂƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶƚĞů͕�WĞƚĞů�Θ��ĂƌĞƚ�;ϮϬϭϵĂͿ͘ 



ϳϲ 

 

>Ğ�ĨƌŽŵĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ĠƚĂŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�Ğƚ�ĠƚĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĞƵ�ĐƵůƟǀĠĞ�
ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�WWW͘��ŝŶƐŝ͕�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞƐƟŵĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͕�ƋƵĞ�Ϯ͕ϳ�ŬŐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ƉĂƌ�
ŚĞĐƚĂƌĞ�;ŬŐͬŚĂͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘��ǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĞƐƟŵĠĞ�ĚĞ�ϭϯϬ͘Ϯϱϭ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĐƵůƟͲ
ǀĠƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϱϭ�ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠƉĂŶĚƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘ 

��ƟƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͕�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ�ĐƵůƟǀĠĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶ�ϲϯ� ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂĐƟǀĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƟůŝƐĠĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ϯϬ͘ϴϵϱ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕� ƐŽŝƚ�ĞŶ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�Ϯ�ŬŐͬŚĂ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ�͗�WĂƌƚ�ĚĞ�ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶĞƵĨƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�WWW�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ 
ǁĂůůŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗��ŶƚĞů͕�WĞƚĞů�Θ��ĂƌĞƚ�;ϮϬϭϵďͿ͘ 

W�Zd/��ϰ�-�W�Ýã®�®��Ý 



ϳϳ 

 

W�Zd/��ϰ�-�W�Ýã®�®��Ý 



ϳϴ 

 



ϳϵ 

 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 

WĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĞŶƟůůĞͬĐĂŵĠůŝŶĞ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
�Ƶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕� ĚĠĚŝĠ� ĂƵǆ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĐƌŽŝƐĞƌŽŶƐ� ĚĞƐ� ƚĠŵŽŝͲ
ŐŶĂŐĞƐ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ŶŽƵƐ�ĂǇĂŶƚ�ƌĞĕƵ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĨĞƌŵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�;ĞŶ�ǀĞƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆƚĞͿ�ĐŽŵͲ
ƉůĠƚĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ� ƚŚĠŽƌŝĞ� ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ͗� ��ďƌĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖��ŐƌŝĚĞĂ�ϮϬϬϵ͖�'ƵŝŵĂƐ�ϮϬϭϳ͖�>ĞŐƌĂŶĚ�Ğƚ�
�ĞǀƵŶ�ϮϬϭϳ͖�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴ�͖�^ĐŚƵƉƉŝƐƐĞƌ�ϮϬϭϳ͖�^ŝĐĂƌĚ͕�&ŽŶƚĂŝŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͘ 

>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ĂǆĞƐ ͗�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕�ĚĞƐ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘��ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂǆĞƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽƵƉĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�
ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘ 

�ƵƌĂŶƚ�ŶŽƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ĐƌŽŝƐĠ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƐ�Ɛ͛ĞŶ�ƐŽƌƚĞŶƚ͘�/ůƐ�ŵŽŝƐƐŽŶŶĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ǀĞŶĚĞŶƚ�ă�ƵŶ�
ďŽŶ�Ɖƌŝǆ�Ğƚ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘ 

�Ŷ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ŶĞ�ĚĠƐŚĞƌďĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ůĞƵƌƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�Ŷ͛ŚĠͲ
ƐŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ͕�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ͕�ƐƵŝǀŝĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ͘�
�ŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ� ;ĞŶ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ĂďƌŝƚĂŶƚ� ůĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů�ŽƵ�ĞŶ�
ŶŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ƐƵƌ�ƐĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠůŝŵŝͲ
ŶĞƌ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ŝŵƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͘�>͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ďŝŽ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉůƵƐ�ďĂƐ ͗�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ͘�
dĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĞŶ�ĂƉƉƵŝ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŚŝŵŝĞ ͗�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�Ğƚ� ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ;ƐͿ�ƉƌŽĚƵŝƚ;ƐͿ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ;ƐͿ͘�>Ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ĚŝƐͲ
ƐƵĂĚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ă�ƉĂƐƐĞƌ� ůĞ�ĐĂƉ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�WŽƵƌ�ĞƵǆ͕�ƐĂŶƐ� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶͲ
ƟĐĞƐ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͨ ŶĞ�ůĞƵƌ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌĂ�ƌŝĞŶ ͕ͩ�ǀƵ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ͘� 

 

�ĞƌŶĂƌĚ�DĂƵƐ�ĚĞ�ZŽůůĞǇ�ĚŽŶŶĞ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶ� ͗�ͨ /ů� ĨĂƵƚ�ĂƌƌġƚĞƌ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ĞŶ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ� ƌĞŐĂƌĚĞƌ� ůĂ�
ŵĂƌŐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ͕�ŝĐŝ�ă�ZŽůůĞǇ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞƐ�
ŵĂƌŐĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ ͩ͘ 

WĂƌĐĞůůĞ�ůĞŶƟůůĞƐͬĐĂŵĠůŝŶĞ 



ϴϬ 

 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐŚĞǌ��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ� ͗�ͨ ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĠůŝͲ
ĐĂƚĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞƐ ͗�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ŽƵ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞͿ͕�ĞŶƐŝůĞƌ�ƵŶĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞƐƟŶĠĞ�
ă� ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐĠƌĂďůĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ƌĞĨƵƐ�ĚƵ�
ůŽƚ͕�ƵŶĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƌĞĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƋƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉĞƌĐƵƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉŽƵƌƌĂ�
ġƚƌĞ�ƐĞŵĠĞ͕�ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ͘ ͩ� 

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ŵĞƩƌĞ�ƚĞůůĞ�ŽƵ�
ƚĞůůĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�&ƌĂŶĐŝƐ��ƵŵŽƌƟĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƵƐƐĞůůĞƌŝĞ ƋƵŝ�Ă�ĂƌƌġƚĠ�ĚĞ�ĐƵůƟǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞͲ
ƟƚƐ�ƉŽŝƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĂƌƌĂƐŝŶ�ĐĂƌ�ĐĞƵǆ-Đŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ĂƉƉĠƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŝŐĞŽŶƐ͘ 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�;ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐͿ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĠͲ
ƉĂƌƟƌ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĨĂŝďůĞ�ŽƵ�ŵĂũĞƵƌ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘��ƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ��ƌƵŶŽ�'ƌĞŝŶĚů ͗�ͨ ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�
ͨ ƚƌğƐ�ŐƌĂǀĞ ͩ�ĐĂƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ŵĞ�ĐŽƸƚĞ�ƉĞƵ͘ ͩ� 

>ĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ǀŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͘� 

ϭͿ�>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ ͗�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ 
>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�ĨĂůůŽŝƌ�ƌĞǀŽŝƌ͕�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐƵƌĂƟǀĞƐ͕�
ƚĞů� ƋƵĞ� ůĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕� ŶĞ� ƐƵĸƐĞŶƚ� ƉĂƐ͘� >ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ� ĐƵůƟǀĞ� ƐĂŶƐ� ůĂ� ĐŚŝŵŝĞ͕� ůĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƌĂƩƌĂƉĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂƌĞƐ͕�ĚŝĸĐŝůĞƐ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĐŽƸƚĞƵƐĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĠĐĂͲ
ŶŝƋƵĞƐ͕�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĂŶƵĞůůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ͘�^ĞƵůĞƐ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ͘ 

ϭ͘ϭ͘�>Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ 

>Ă� ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞƐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ŝŶƐŽƵƉĕŽŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘ 

ϭ͘ϭ͘ϭ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ 

>Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘� 

>ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƟƉůĞƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌƟůŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ďŝŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐŽů͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�;ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐͿ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝͲ
ƐĞƌ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 



ϴϭ 

 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 

>ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ ͗ 
 -�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ͕ 
 -�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ͕ 
 -�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĂůŝƐƐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŶĞƩŽǇĂŶƚĞƐ͕ 
 -�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĠƚŽƵīĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƐĂƌĐůĠĞƐ͕� 
 -�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘ 

ϭ͘ϭ͘Ϯ͘�>ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŶĞƩŽǇĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ 

>͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ�ĠůĞͲ
ǀĂŐĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵĐŚĞ�ƌĠƉĠƚĠĞ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�ϯ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶͿ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͕�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘�>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ŵĂŝƚƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƉƌĂŝƌŝĞ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŚĞƌďĞ�ďŝŽ�;ĨŽŝŶͿ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘� 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ĐĞĐŝ ͗�ͨ �Ŷ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĮŶŝ�
ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ ͊�:͛Ăŝ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ůŽŶŐ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ͘�ͩ 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĠĐŝĚĠĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŝƚĠ͕�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�
ŵĂƌĐŚĠ͕�ĞƚĐ͘�>Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĮǆĠĞ͘� 

>Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐƵũĞƩĞ�ă�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ��ĂǀŝĚ�:ĂĐͲ
ƋƵĞŵĂƌƚ ͗�ͨ :͛ŽďƐĞƌǀĞ�ŵĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ�Ğƚ� Ɛŝ� ũĞ�ŵ͛ĂƉĞƌĕŽŝƐ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĞƐƚ�
ĂŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀĂŚŝĞ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƌĞǀĞŶŝƌ�ă�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ ͩ͘ 

sŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ͗ 

ΎWƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ—ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ŽƵ�ĨƌŽŵĞŶƚ—ŽƌŐĞ�ĚĞ�ďƌĂƐƐĞƌŝĞ—ƉŽŝƐ�ŽƵ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ–�ĐŽůǌĂ—
ĨƌŽŵĞŶƚ�ŽƵ�ƚƌŝƟĐĂůĞ—ƉŽŝƐ�ĐŚĞǌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ͘ 

ΎWƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ;Ϯ-ϯ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ƚƌğŇĞͬƌĂǇ-ŐƌĂƐƐͿ—ĠƉĞĂƵƚƌĞ—ĨƌŽŵĞŶƚ—ƐĞŝŐůĞ—ďĞƩĞƌĂǀĞ� ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ� ŽƵ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ—ĠƉĞĂƵƚƌĞ—
ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ—ĂǀŽŝŶĞ�ŽƵ�ŽƌŐĞ�ĐŚĞǌ��ĂǀŝĚ�:ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ͘ 

ΎWƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�;ŽƵ�ůƵǌĞƌŶĞͿ—ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ—ƚƌŽŝƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ƉĂŶŝĮĂďůĞ—ƐĞŝŐůĞ�ŽƵ�ĠƉĞĂƵƚƌĞ—ĨĠǀĞƌŽůĞ—ŵĂŢƐ�ŐƌĂŝŶ�ŽƵ�ƚƌŝƟͲ
ĐĂůĞ�ĐŚĞǌ�&ƌĂŶĐŝƐ��ƵŵŽƌƟĞƌ 

ΎWƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�;ϯ�ĂŶŶĠĞƐͿ�-�ĨƌŽŵĞŶƚ—ĠƉĞĂƵƚƌĞ�ŽƵ�ŽƌŐĞͬĂǀŽŝŶĞͬƉŽŝƐ—ŵĂŢƐ�ŽƵ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ŽƵ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĐŚĞǌ�,ĞŶƌŝ�WĂƋƵĞ͘ 

ΎWƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�;Ϯ�ĂŶŶĠĞƐͿ�-�ĐĠƌĠĂůĞƐ�;ĨƌŽŵĞŶƚ͕�ĠƉĞĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ƐĞŝŐůĞ�;ϯ�ă�ϰ�ĨŽŝƐͿͿ�-�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞ�;ĨĠǀĞƌŽůĞͿ�-�ŽƌŐĞ�ďƌĂƐƐŝĐŽůĞ�ĐŚĞǌ��ƌƵŶŽ�
'ƌĞŝŶĚů͘ 

ΎWƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�;ϯ�ĂŶŶĠĞƐͿ�-�ϯ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝůůĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ă�ĞŶƐŝůĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ă�ŐƌĂŝŶƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ĂǀŽŝŶĞ�ĐŚĞǌ��ŶĚƌĠ�'ƌĠǀŝƐƐĞ͘ 



ϴϮ 

 

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĂůůĠůŽƉĂƟƋƵĞƐ�;ƐĞŝŐůĞ͕�ĂǀŽŝŶĞ͕�ůƵǌĞƌŶĞ͕�ŽƌŐĞͿ͘ 

^͛ŝů� Ǉ� Ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƐƐŽůĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ� ĚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ� ůĞ� ĨƌŽŵĞŶƚ� ĞŶ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ƉĂŝůůĞ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƚǇƉĞ͕�ǀŽŝĐŝ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�͗�ϭ�ĂŶ�
ƐƵƌ�Ϯ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ͕�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐĞ͖�ϭ�ĂŶ�ƐƵƌ�ϯ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞŝŐůĞ͖�ϭ�ĂŶ�ƐƵƌ�ϰ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂǀŽŝŶĞ�;ŶĠŵĂƚŽĚĞƐͿ͘ 

ϭ͘ϭ͘ϯ͘�>͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐǇĐůĞƐ͕�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ 

>ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�Ğƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐǇĐůĞƐ� ůŽŶŐƐ͕�
ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� Ğƚ� Ě͛ĠƚĠ� ŽŶƚ� ĚĞƐ�
ĐǇĐůĞƐ�ĐŽƵƌƚƐ͘��ůƚĞƌŶĞƌ�ĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�
ĐǇĐůĞƐ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘� �Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� ƉůƵƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ƐĞƌĂ�
ůŽŶŐƵĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�;ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�ƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�
ŵŽŝŶƐ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞƐ� ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐͿ� Ğƚ� ƉůƵƐ�
ůĂ�ŇŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ�ƐĞƌĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ͕�ĠǀŝƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ƐƉĠͲ
ĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘��ŶĮŶ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌŽƚĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ� ĚĞ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�
ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ� ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ŵĂůĂĚŝĞ� ŽƵ� ƉĂƌĂƐŝƚĞ�
ĠƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚŽŶŶĠĞ͕�
ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĂůƚĞƌŶĞƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĠǀŝƚĞ�ƵŶĞ�ƚƌŽƉ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽůŝͲ
ĨĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ďŝŽĂŐƌĞƐƐĞƵƌƐ͘� 

 

>Ă�ĮŐƵƌĞ�Ϯϵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƐĐŚĠŵĂ�ƚǇƉĞ͕�ĂĚĂƉƚĂďůĞ͘��ĞƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŽƵ�ĚΖŚŝǀĞƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐĞ�ƐƵŝǀƌĞ͘��Ƶ�ƉŽŝƐ�ŽƵ�ůƵƉŝŶ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ƵŶĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚΖŚŝǀĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘��Ƶ�ůŝĞƵ�
ĚƵ�ƐĂƌƌĂƐŝŶ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ůΖĂǀŽŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŽƵ�ĚƵ�ƐĞŝŐůĞ�ĚΖŚŝǀĞƌ͘��ƉƌğƐ͕�Ɛŝ�ůΖŽŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠǀĞƌŽůĞ�
ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŽŶ�ůΖĂƐƐŽĐŝĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĂǀŽŝŶĞ�Ğƚ�Ɛŝ�ŽŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠǀĞƌŽůĞ�ĚΖŚŝǀĞƌ͕�ŽŶ�
ůΖĂƐƐŽĐŝĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ŽƵ�ƚƌŝƟĐĂůĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĨƌŽŵĞŶƚ͕�ĠƉĞĂƵƚƌĞ�ŽƵ�ƚƌŝƟĐĂůĞ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĠƌĠĂůĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘��ƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŵĞƩƌĞ�ĚƵ�ƐĂƌƌĂƐŝŶ�ŽƵ�ƉĞƟƚ-ĠƉĞĂƵƚƌĞ͘ 

&ƌŽŵĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ ^ĞŝŐůĞ KƌŐĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ WŽŝƐ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ�͗�^ĐŚĠŵĂ�ƚǇƉĞ�ĚΖƵŶĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�;^ŽƵƌĐĞ�͗�&ŝĐŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƌĠƐĞĂƵ�'���-�&Z����ƌĞƚĂŐŶĞͿ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϴϯ 

 

 

 

>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕��ĂǀŝĚ�:ĂĐͲ
ƋƵĞŵĂƌƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ďŝŽĚǇŶĂŵŝƐƚĞ͕�ǀĞŝůůĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͗�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�;ĐĠƌĠĂůĞƐͿ͕�
ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�;ĨŽƵƌƌĂŐĞƐͿ͕�ůĂ�ŇĞƵƌ�;ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐͿ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�;ĐĂƌŽƩĞƐ͕�ďĞƩĞƌĂǀĞƐ͕�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞͿ͘� 

ϭ͘ϭ͘ϯ͘ϭ͘�>ĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ů͛Ă�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ ͗�ͨ �Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů�ƋƵĂŶĚ�ŝů�Ǉ�Ă�
ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰ-ϱ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘�&ĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ϰ-ϱ�
ĞƐƉğĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ďĠƚĂŝů�Ğƚ� ůĞƐ�ŵĠƚĞŝůƐ�ŶĞ�ƐĞ�ǀĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ͘��Ƶ�ĐŽƵƉ͕� ũĞ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�;Ϯ�
ĞƐƉğĐĞƐͿ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘ ͩ 

ϭ͘ϭ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘�>ĞƐ�ŵĠƚĞŝůƐ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉƌĂƟƋƵĞŶƚ�ůĂ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ�ĠůĞǀĂŐĞ�ĐŽŵŵĞ�
WŚŝůŝƉƉĞ�>ŽĞĐŬǆ�Ğƚ��ŶĚƌĠ�'ƌĞǀŝƐƐĞ͕� ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĨŽŶƚ�
ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ͘� �� ƟƚƌĞ� Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ� WŚŝůŝƉƉĞ� ĐƵůƟǀĞ� ƵŶ� ŵĠͲ
ůĂŶŐĞ�ĚĞ�ϱ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ ͗�ŽƌŐĞ͕�ĂǀŽŝŶĞ͕�ƉŽŝƐ͕�ǀĞƐĐĞ�Ğƚ�ĨĠǀĞͲ
ƌŽůĞ͕�Ğƚ�ŝů� ůĞ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ͨ >ĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚŽƵīĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĠͲ
ůĂŶŐĞ͘��Ğ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƋƵĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ͕�
ƉĞƵ�Ě͛ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚƐ͘��ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ŵĂůĂĚĞƐ͕�ŝůƐ�ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŽŝƐƐŽŶŶĠƐ�ŽƵ�ƌĠĐŽůƚĠƐ�ĞŶ�ŝŵŵĂƚƵƌĞƐ͘ ͩ 

�ĂŶƐ� ůĂ�DĠƚŚŽĚĞ�^ĞŶĐŝĞƌ͕� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƚƌŝƟĐĂůĞ-ĂǀŽŝŶĞ-ƉŽŝƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ�ŵĠͲ
ůĂŶŐĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĐůĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘ 

ϭ͘ϭ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�>ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ 

^Ƶƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠƚĞŝůƐ͕�ĐƵůƟǀĞƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ďĠŶĠĮƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌŽͲ
ďƵƐƚĞƐƐĞ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚŽŶĐ� ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘��ĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĚŽŶŶĠƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĞŶƟůůĞͬĐĂŵĠůŝŶĞ� -� ƚƌŝƟĐĂůĞͬƉŽŝƐ� -� ĨƌŽŵĞŶƚͬƉŽŝƐ� -�
ĂǀŽŝŶĞͬƉŽŝƐ� -� ĠƉĞĂƵƚƌĞͬůĞŶƟůůĞ� -� ĂǀŽŝŶĞͬůĞŶƟůůĞ� -� ĨĠǀĞƌŽůĞ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐͬĐŽůǌĂ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĐŚĞǌ� �ĞƌŶĂƌĚ�
DĂƵƐ�ĚĞ�ZŽůůĞǇ�Ğƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ͘ 

dƌŝƟĐĂůĞͬƉŽŝƐ �ĂŵĠůŝŶĞͬůĞŶƟůůĞ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϴϰ 

 

ϭ͘Ϯ͘�>Ă�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ 

�Ŷ� ƚĞƌŵĞƐ� Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕� ŽŶ� ǀŽŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ůƵƩĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ƵŶ�ƐŽů�ďŝĞŶ�ĐŽƵǀĞƌƚ� ůĞ�ƉůƵƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů�;ŵǇĐŽƌŚŝǌĞƐ͕͙Ϳ͘��ŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ďŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĂŝŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘ 

>Ă�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĞŵĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĞƌ-
ĐƵůƚƵƌĞ͘��Ğ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌůĠ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞůůĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĨĂƵͲ
ĐŚĠĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂƵ�ďĠƚĂŝů͘��ĞůůĞƐ-Đŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶ�
ĐŽƵǀĞƌƚ�Ğƚ�ƉƌŽƚğŐĞŶƚ�ůĞ�ƐŽů�;ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƩĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƌƵŝƐƐğůĞŵĞŶƚͿ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞŶƚ�ů͛ĞŶŚĞƌͲ
ďĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů�;ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĂͲ
ĚŝƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͕�ĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĞŶ�ƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�
ůĂŝƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�;�/W�EͿ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ͘ 

�ŚĞǌ��ĂǀŝĚ� :ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ͕�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ� ƚǇƉĞ�ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚ� ;ĨĠǀĞƌŽůĞ-ŵŽƵƚĂƌĚĞͿ�ĞƐƚ� ƐĞŵĠ�ĞŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐĠƌĠĂůĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƐĞƌĂ�ďƌŽǇĠ�Ğƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĠ͘ 

KŶ�ĚĠŶŽŵďƌĞ�ƚƌŽŝƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�͗�ůĞƐ��/�ůŽŶŐƵĞƐ�;ϰ�ă�ϲ�ŵŽŝƐͿ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ůΖĠƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͖�ůĞƐ��/�ĐŽƵƌƚĞƐ�;Ϯ�ă�ϯ�ŵŽŝƐͿ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĞŶ�ĠƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�ĚΖĂƵƚŽŵŶĞ͕�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ƐŽƵƐ-ĐŽƵǀĞƌƚ�ƐŽŝƚ�ĞŶƚƌĞ�
Ϯ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͖�ůĞƐ��/�ŚŝǀĞƌŶĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�ĚΖĞƐƉğĐĞƐ�ŶŽŶ-ŐĠůŝǀĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƌŽŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ă� ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ƚĂƌĚŝǀĞ� ĞŶ� ŵĂŝ-ũƵŝŶ� ǀŽŝƌ� ĚĠďƵƚ� ũƵŝůůĞƚ͘� /ů� ĨĂƵĚƌĂ� ƐƚŽƉƉĞƌ� ůĂ� �/� ŚŝǀĞƌŶĂŶƚĞ� ĂǀĂŶƚ�
ƋƵΖĞůůĞ�ŶĞ�ůŝŐŶŝĮĞ�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞ�ƚƌŽƉ�ĚΖĞĂƵ�ϯϬ-ϰϬ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘ 

�Ä��Ùã͗��ç½ãçÙ�Ý�®Äã�ÙÃ��®�®Ù�Ý 

�ƵůƚƵƌĞƐ� ĚĠƌŽďĠĞƐ� ͗� ĐĞ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ� ƐŽŝƚ�ĞŶ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͕� ƐŽŝƚ� ĞŶ� ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�
ĨŽƵƌƌĂŐĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�;�/s�Ϳ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĠĐŽůƚĠĞ�ĞŶ�ƉůĂŶƚĞ�ĞŶƟğƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĠŶĞƌŐŝĞ͘ 

>ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ� ͗�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĞŵĠĞƐ�ƐŽŝƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�;ĞǆĞŵƉůĞ�ƚƌğŇĞ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ƵŶ�ŵĂŢƐͿ�ŽƵ� ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ� ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ͘��ĞƵǆ-Đŝ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ� ůĞ� ƐŽů͘� /ůƐ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ũĂŵĂŝƐ�ĞǆƉŽƌƚĠƐ͘�KŶ�ůĞƐ�ĨĂƵĐŚĞƌĂ�Ğƚ�ŝůƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƌĞƐƟƚƵĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĂďͲ
ƐŽƌďĠƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͘ 

�� ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ� ůĞƐ� �/W�E� ;�ƵůƚƵƌĞ� /ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�WŝğŐĞ�ă�EŝƚƌĂƚĞͿ� ƐŽŶƚ� ƐĞŵĠĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ǀĞŶŝƌ�ͨ ƉŝĠŐĞƌ ͩ�ůĞƐ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ůŝǆŝǀŝĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶĂƉƉĞƐ͘ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϴϱ 

 

ϭ͘ϯ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ 

�ŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ƐŽů�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ�
ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƉŽƐŝƟĨ͘� >Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚƵ� ƐŽů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ� ͗� ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ͕� ůĂďŽƵƌ͕� ĨĂƵǆ-
ƐĞŵŝƐ͘� 

ϭ͘ϯ͘ϭ͘�>Ğ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ 

>Ğ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ͨ ĚĠƐƚŽĐŬĂŐĞ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĠͲ
ĐŚĂƵŵĂŐĞ�ĞƐƚ�ƉƌĂƟƋƵĠ�ĂƉƌğƐ� ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ�;ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚͿ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐƚŽƉƉĞƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽĮƚĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵŝĚŝͲ
ƚĠ�ƉŽƵƌ�ŐĞƌŵĞƌ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�
ƚƌŽƉ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂĐƟǀĞƌ� ůĂ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƉƌġƚĞƐ�ă�
ŐĞƌŵĞƌ� ĞŶ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ĚĞ�
ƚǇƉĞ�ǀŝǀĂĐĞƐ͕�ůĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽͲ
ĨŽŶĚ� Ğƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŽƵƟů� ă� ĚĞŶƚƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�KŶ�ƌĠƉĠƚĞƌĂ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ͘ 

�ƉƌğƐ�ůĞ�ďƌŽǇĂŐĞ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�>ŽĞĐŬǆ�ǀĂ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚĞŶƚƐ�;�ĐƟƐŽůͿ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ƉąƚĞƐ�Ě͛ŽŝĞƐ͘� 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚĞŶƚƐ͘�>Ğ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƉĂƌ�
ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞ�ĚĠĐŽŶƐĞŝůůĞ�ă�ƚŽƵƚ�Ɖƌŝǆ�ĐĂƌ�ŝů�ŵƵůƟƉůŝĞ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕�ůĂŝƚĞƌŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ͘� 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů͕�DŝŬĞ�ZŽƉƉĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�Ğƚ�ϱ�ĨŽŝƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ͨ <ŽĐŬĞƌůŝŶŐ��ůůƌŽƵŶĚĞƌ ͩ͘�/ů�
ƚƌŽƵǀĞ�ƐĂ�ƚĞƌƌĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŶŽŝƌĞ͕�ĞůůĞ�ƐĞ�ĚĞƐƐğĐŚĞ�ŵŽŝŶƐ͘�>Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĠƉƵŝƐĞ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ƐĞͲ
ŵĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ͘�ͨ�>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ġƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶ�ƉĞŝŐŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƐĠĐŚĞƌ͘�ͩ 

&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞďŝůĚĞ�Ă�ŽƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚŝƐƋƵĞƐ�;ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĐŚĞǌ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌͿ͘�/ů�
ĞŶ� Ă� ĂĐŚĞƚĠ�ƵŶ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ�ƵŶ� ĐŽůůğŐƵĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ĂĐŚĂƚ� ŝů� Ă� ǀŽƵůƵ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ�Ğƚ� Ă�
ĂĐŚĞƚĠ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉůƵƚƀƚ�ďŽŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ϱϲ�Đŵ͘�/ů�ƉĞŶƐĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂƉƌğƐ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ƋƵ͛ŝů�ĐŚĂŶŐĞƌĂ�ĚĂŶƐ�Ϯ-ϯ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉůƵƐ�ƌŽďƵƐƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ϲϭ�Đŵ�Ğƚ�ƵŶ�ƌŽƵůĞĂƵ�ďŝĞŶ�
ƉůƵƐ�ůŽƵƌĚ͘� 

�ĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚĞŶƚƐ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϴϲ 

 

ϭ͘ϯ͘Ϯ͘�>Ğ�ůĂďŽƵƌ 

>Ğ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͕�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�ƉƵŝƐ�
ůĞ� ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�ƐŝůůŽŶ͘� /ů� Ă� ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ă� ǌĠƌŽ͕�
Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ůĞǀĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĨŽƵŝĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�
ă�ŐĠƌĞƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�;ĚĞ�Ϭ�ă�ϱ�ĐŵͿ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ͘�>Ğ�ůĂďŽƵƌ�ĚŝŵŝͲ
ŶƵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ǀƵůƉŝŶ͘ 

EĠĂŶŵŽŝŶƐ� Ɛŝ� ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĞƐƚ� ĨĂŝďůĞ͕�
Ɛŝ� ůĂ� ĐĠƌĠĂůĞ� ƐĞŵĠĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐĠƌĠĂůĞ� ă� ƉĂŝůůĞ�
ůŽŶŐƵĞ͕�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�;ůĂ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂǌŽƚĞ�ĞŶ�ƐĞƌĂ�ĂŝŶƐŝ�ĂƩĠŶƵĠĞͿ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂďŽƵƌĞƌ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ͘� /ů� ĞƐƚ�
ĐŽŶƐĞŝůůĠ� Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� ƚƌĂĐƚĠƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ĂŶŝŵĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ͕�Ğƚ�ĐĞ�ƉŽƵƌ� ůŝŵŝͲ
ƚĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽů͘� 

�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ůĂďŽƵƌĞ�Ğƚ�ĞŶĐŚĂŝŶĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ͘�/ů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĂƐĞƩĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƌͲ
ƌƵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůŝŵŝƚĞ�ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚƵ�ƐŽů͘��ƉƌğƐ�ůĞ�ƉŽŝƐ͕�ůĞ�
ĐŚĂŶǀƌĞ�ŽƵ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ů͛ĞŶŚĞƌďĞŵĞŶƚ͘� 

�ŶĚƌĠ�'ƌĠǀŝƐƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ƐŽŶ�ƐŽů�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌƌƵĞ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘��ŶĚƌĠ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĐŚĂƌƌƵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͘ 

�ŚĞǌ��ĂǀŝĚ� :ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ͕� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĨƌŽŵĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ� Ğƚ� ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ͕� ůĞ� ƐŽů�ĞƐƚ� ůĂďŽƵƌĠ�Ğƚ� Ɛ͛ĞŶ� ƐƵŝƚ� ƵŶ� ƐĞŵŝƐ�
;ŚĞƌƐĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ�Ğƚ�ƐĞŵŽŝƌͿ͘� 

�ŚĞǌ�,ĞŶƌŝ�WąƋƵĞ�Ğƚ��ĞƌŶĂƌĚ�DĂƵƐ�ĚĞ�ZŽůůĞǇ͕� ůĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů� ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�
ůĂďŽƵƌ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ�ŽƵ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƌĠĚƵŝƚ�ĚƵ�ƐŽů͘��ŚƌŝƐƟĂŶ�
^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͗�����;�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶͿ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�
ĞƐƐĂŝƐ�ĞŶ�ďŝŽ�Ğƚ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ͘��Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĠ�ƉĂƌ� ůĞ��Z�ǁ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ŵĂͲ
ũĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵǀĞƌƚ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ůŽƌƐͲ
ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚ�ĂƵ�ŐĞůͿ͘� 

�ŚĂƌƌƵĞ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϴϳ 

 

 

 

 

ϭ͘ϯ͘ϯ͘�>Ğ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ 

>Ğ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƐŽŶ�ƐŽů�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ĂůůĂŝƚ�ƐĞŵĞƌ͕�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶ�ůŝƚ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂͲ
ǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ůĞǀĠĞ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ĞŶ� ƐƵƌĨĂĐĞ͘� �ŶƐƵŝƚĞ� ůŽƌƐ� ĚƵ� ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕� ĞůůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ͘� /ů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ƵŶĞ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ͕�ƵŶ�ǀŝďƌŽĐƵůƚĞƵƌ͕�͘͘͘ 

 

 

 

 

 

 

 

�ŚĞǌ��ƌƵŶŽ�'ƌĞŝŶĚů͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ͕�ŽŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞ�ƉĞƵ͕�
ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘��ĂŶƐ�
ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĞ��ƌƵŶŽ͕� ŝů� ŶĞ� ĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĂƐ� ůĞ� ͨ�
ǌĠƌŽ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ�ͩ��Ăƌ͕�ƐĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�
ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͘��ŽŵŵĞ� ŝů� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ƐƵƌ�ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞͲ
ŵĞŶƚ� ůŽƵƌĚĞƐ͕� ƐŽŶ� ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ŵĠĐĂͲ
ŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�;ĐĞůƵŝ-Đŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĠ�ă�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞͲ
ŶĞƵƌ�ǀŽŝƐŝŶ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƌĂǀŝ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝůͿ�͗�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�
ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ�ƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŝů�ŵŝƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ŵŽƵƚŽŶƐ͘� /ů�
ƉĂƐƐĞ�ůĂ�ĐŚĂƌƌƵĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƐĞ�ă�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ϱ-ϭϬ�Đŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ƉĂŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŚĂĐŚĠĞƐ�Ğƚ� ůĂŝƐͲ
ƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�/ů�ƐğŵĞƌĂ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ĚĞĚĂŶƐ͘��ƌƵŶŽ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ůĞ�ĨĂƵǆ�ƐĞŵŝƐ͘� 

�ĂǀŝĚ� :ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƌĠĂůŝƐĞ�ƵŶ� ĨĂƵǆ� ƐĞŵŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� Ğƚ�
ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐĞŝŐůĞ͘� 

^͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕�&ƌĂŶĐŝƐ��ƵŵŽƌƟĞƌ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ĚĠĐŽŵƉĂĐƚĞƵƌ͕�ĐĂƌ�ĐĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ŷ͛ĂŝŵĞŶƚ�
ƉĂƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ĂĠƌĠƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�ƉĂƐƐĞ�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ĮŶĞ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ŐĞƌͲ
ŵĞƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘�^͛ŝů�ĨĂŝƚ�ƐĞĐ͕�ŝů�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ƌŽƵůĞĂƵ͘��ŶĮŶ͕�ŝů�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ǀŝďƌŽĐƵůƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ͘ 

,ŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ ,ĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϴϴ 

 

 

 

 

ϭ͘ϰ͘�>Ğ�^ĞŵŝƐ� 

>Ă�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ƐĞŵŝƐ͕�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞŵŝƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ŐĞƐƟŽŶ� ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� �Ŷ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� Ă� ă� ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕�
ů͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ�ĚƵ�ƐĞŵŝƐ�ƐĞƌĂ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘� 

ϭ͘ϰ͘ϭ͘�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ 

YƵĂŶĚ�ƐĞŵĞƌ ͍��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ǀŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ƵŶ�ƐĞŵŝƐ�ƚĂƌĚŝĨ͘�>Ă�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�ƚĂƌĚŝĨ�ǀĂƌŝĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�͗�ĞŶ��ƌĚĞŶŶĞ�Ğƚ�,ĂƵƚĞ-
�ƌĚĞŶŶĞ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�ƚĂƌĚŝĨ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�;ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞŶ��ŽŶĚƌŽǌ�
ŽƵ�&ĂŵĞŶŶĞ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƚƀƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϮϬ�Ğƚ�ůĞ�ϯϬ�ŽĐƚŽďƌĞ͘��Ŷ�ƌĠŐŝŽŶ�ůŝŵŽŶĞƵƐĞ͕�ƵŶ�ƐĞŵŝƐ�ƚĂƌĚŝĨ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘� 

>ŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞƐ͕�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ƚƌğƐ�ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-
ĚŝƌĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ǀŽŝƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘��ƉƌğƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ͕�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞ�ǀƵůƉŝŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌŽĐƵͲ
ƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽŵŶĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĐŚĂƵĚƐ�Ğƚ�ƐĞĐƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚƉŽƐĞƌ�ƐĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘ 

�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ ͗�ͨ ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƐĞŵĠĞƐ�ƉůƵƐ� ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞŶƚ�
ŵŝĞƵǆ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝŐƵĞƵƌ ͩ͘� 

WĂƐƐĠ�ůĞ�ϭĞƌ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ă�ŐĞƌŵĞƌ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ďŽŶŶĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĚŽŶŶĞƌĂ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĞƚͬŽƵ�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ͘�^ŝ�
ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌŽƉ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ� ĞŶ� ŚŝǀĞƌ͕� ŝů� ƐĞƌĂ� ƚƌğƐ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĞ� Ɛ͛ĞŶ� ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�
;ŐĂŝůůĞƚ͕�ĐĂŵŽŵŝůůĞ͕�͙Ϳ͘�>Ğ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ďŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞŵĞƌ�
ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĂƚĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�Ě͛ĞǆƚƌġŵĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĠƌĠĂůĞ�ƐŽŝƚ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�
ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ� ů͛ŚŝǀĞƌ� Ğƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ůĞǀĠĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘� >Ğ� ĐŚŽŝǆ�ĚĞ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞŵŝ-ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�
ǀŽŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ƚƌğƐ�ƚĂƌĚŝĨƐ�ũƵƐƋƵΖĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ-ũĂŶǀŝĞƌ͘ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵĂŢƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƐƚͲ
ƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƐŽŝƚ�ďŝĞŶ�ƌĠĐŚĂƵīĠĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŢƐ�ƉŽƵƐƐĞ�ǀŝƚĞ͘�^ŝ� ůĞ�ŵĂŢƐ�ĞƐƚ�ƐĞŵĠ�
ƚƀƚ͕�ŝů�ǀĠŐğƚĞƌĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ϳ�ĚĞŐƌĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƐƐĞƌ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƵƌ�
ĚĞ�ƉŽƐƚƉŽƐĞƌ�ƐŽŶ�ƐĞŵŝƐ͘� 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϴϵ 

 

 

 

 

�ϭ͘ϰ͘Ϯ͘�>Ă�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ 

�ĂŶƐ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞŶƐĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�ĐĂƌ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�
ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϱ�й͘�/ů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞŵĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽƵǀĞƌͲ
ƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĚĞŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�;ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƵƟůĞ�ĚĞ�
ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϭϭϬ͘ϬϬϬ�ŐƌĂŝŶƐͬŚĂͿ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ďŝŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ůĞ�
ƐĞŵŝƐ�ă�ĨĂŝďůĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�;ƚǇƉĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůͿ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĠ͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ƵŶ�ƐĞŵŝƐ�ƚƌŽƉ�ĚƌƵ�ĐŽƸƚĞ�ĐŚĞƌ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ĂĐŚğƚĞ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ͨ ƉĞƵƚ�ĐŽƸƚĞƌ�ĐŚĞƌ�ă�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĂƵƐƐŝ ͕ͩ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ��ĂǀŝĚ�:ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ ͗�ͨ�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ůĠŐĞƌ͕�ĐĂƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ĞƐƚ�ĚƌƵ͕�ĂƵ�
ƉůƵƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚŽŝƚ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͩ͘��ƚ�ĐĞůĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƉƟƋƵĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĠĚƵŝƚƐ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů͕�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵͲ
ǀĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘ 

��ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƵƐƐĞůůĞƌŝĞ�ŽŶ�ƐğŵĞ�ă�ϮϬϬ�ŬŐͬŚĂ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�;ƉƌĠĚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
Ğƚ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ŝŶƚĞŶƐĞͿ͕� ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐŚĞǌ��ĂǀŝĚ� :ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ͕�ŽŶ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ�ƵŶ� ƐĞŵŝƐ� ůĠŐĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ĠƉƵŝƐĞƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ă�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŬŐͬŚĂ͕�Ğƚ�ŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ͘ 

ϭ͘ϰ͘ϯ͘�>Ă�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ 

/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ďŝŽ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ϭ�Đŵ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂůĞ͘�>Ă�
ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŢƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϱ�Đŵ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƐĞ�
ĨĂƐƐĞŶƚ�ŵĂŶŐĞƌ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐŽƌŶĞŝůůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĚĞƌ� ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚƵ� ƐŽů�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͘�^ŝ�ůĞ�ŵĂŢƐ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƉůĂŶƚĠ�ƉůƵƐ�ďĂƐ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ǀĂ�ĚĠũă�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ƉůƵƐ�ďĂƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�Ɛŝ�
ů͛ŽŶ�ƐğŵĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͕�ůĂ�ũĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƐĞƌĂ�ďŝĞŶ�ĂĐĐƌŽĐŚĠĞ�ĂƵ�ƐŽů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ƉŽƐͲ
ƚůĞǀĠĞ͘� 

�ŝŶĂŐĞ�ĚƵ�ŵĂŢƐ 
WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ�

ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϵϬ 

 

 

 

 

ϭ͘ϱ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ 

>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�ďŝŽ͘�>͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�
ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞƐ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�;ĞŶ�ƵƟůŝͲ
ƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĂƵ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ůĂƌŐĞƐͿ
ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĞĸĐĂĐĞ͘ 

>͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƌĞŶĚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƩĂƌͲ
ĚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐŚŽŝƐŝƚ͘�>ŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ� ůĞ�ĐĂƐ͕�
ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĠƚĂŝƚ�ĨĂŝďůĞ͘ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĐĞƌƟĮĠĞƐ�ďŝŽ�Ɛ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�
ďŝŽ� ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ� ƚĞƐƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ��
ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉĠĚŽĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌĠŐŝŽŶ͕�ŶŽŶ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĐĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŝĞŶƚ� ĂǀĂŶƚ� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ĚĞƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� Ğƚ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ƉůƵƐ�
ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͘�>Ă�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĠǀŽƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĨŽŶƚ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ� ƐǇŵďŝŽƟƋƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�
ŵǇĐŽƌŚŝǌĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĨğƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘ 

�Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ǀŽŝĐŝ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞƐƐŽƌƟ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ ͗ 

�ŚĞǌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂŝƐĂŝƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�
ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů ͗�ͨ ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉĂŝůůĞ�ĐĂƌ�ƉůƵƐ�Đ͛ĞƐƚ�ŚĂƵƚ�ƉůƵƐ�ĕĂ�ĠƚŽƵīĞ͕�ůĞ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů�;ĚĞƐ�ƉŽƌƚƐ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ďŝĞŶ�ůĞ�ƐŽůͿ͕�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĠƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ͩ͘� 

�ŚĞǌ�&ƌĂŶĐŝƐ��ƵŵŽƌƟĞƌ�ĚĞ�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƵƐƐĞůĞƌŝĞ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ƉĂƌĞŝů ͗�ͨ ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶͲ
ŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ŽƌĚƌĞ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�͗�ͨ ƋƵĂůŝƚĠ�ďŽƵůĂŶŐğƌĞ͕�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŵĂͲ
ůĂĚŝĞƐ͕�ďŽŶŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ͩ͘� 

�ĂŶƐ� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕� ůĞ� ĐƌŝƚğƌĞ�ĚĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵƉůĠ�ă�ƵŶĞ� ƌŽƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƐĂŝŶĞƐ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ŇŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĂƵ�ƐŽů͕�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƚĂůůĂŐĞ�ƋƵŝ�ĨĞƌŽŶƚ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘ 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚƌŝ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĨĞƌŵŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϵϭ 

 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ďŝŽ͕�ǀŽŝĐŝ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͗ 

· >ĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ĚƵ��Z�ǁ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ�ďŝŽ�;ϰϴͿ͘ 

· >Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŶŶĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�;ǁǁǁ͘ƐĞŵĞŶĐĞƐƉĂǇƐĂŶŶĞƐ͘ŽƌŐͿ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�>ŝ�DĞƐƚğƌĞ�
ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�;ǁǁǁ͘ůŝŵĞƐƚĞƌĞ͘ďĞͿ 

ϭ͘ϱ͘ϭ͘�>ĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ŽƵ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĐŽŵŵĞ� �ƌƵŶŽ� 'ƌĞŝŶĚů� ƐğŵĞŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĚĞ� ĨƌŽŵĞŶƚ� Ğƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĞŶƚ� ƋƵĞ͗�
ͨ ƋƵĂŶĚ�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ŵĂů�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŵŽŶ�ĨƌŽŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶ�ƐŽƌƚ ͊ ͩ͘��ŚĞǌ�WŚŝůŝƉƉĞ�>ŽĞĐŬǆ͕� ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�
ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĂĐƋƵŝƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĐĂƌ�ďŝĞŶ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŽŝƌ͘��ĚĚǇ�
DŽŶƟŐŶŝĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŐĞƌ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ďŝŽ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉƌĠĐŽĐŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ŵġŵĞ� ƉŽƌƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚƵ� ĨĞƵŝůůĂŐĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ŽŶ� ĂƐƐƵƌĞ� ƵŶĞ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ƐŽů� ŽƉƟŵĂůĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐŝŐŶŝĮĞ�
ŵŽŝŶƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌŽďƵƐƚĞƐƐĞ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ƉůƵƐ͘ 

�ĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ͨ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ͩ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ďůĠƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĮǆĠƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƐƚĂďŝůŝƐĠƐ͕�ĚĞƐ�
ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ĠǀŽůƵĞŶƚ͕� ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͘� �ĞĐŝ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶĐŝĞ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĚĞ� ďůĠƐ͕� ĚŝƚĞƐ�
ͨ ŵŽĚĞƌŶĞƐ ͕ͩ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ďŝĞŶ�ŵĂƌƋƵĠƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ��ĞƌŶĂƌĚ�DĂƵƐ�ĚĞ�
ZŽůůĞǇ�ƚĞƐƚĞŶƚ�ĐĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďůĠƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϵϮ 

 

 

 

 

ϭ͘ϲ͘�>Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ 

hŶ�ƐŽů�ĠƋƵŝůŝďƌĠ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ŵŽƚ�ĞŶ�ďŝŽ͘�^ŝ�ů͛ŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĠͲ
ǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͘ 

>Ă�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚƐ�ƚƌŽƉ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�ŵǇĐŽƌŚŝǌĞƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ƐǇŵďŝŽƟƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ƵŶĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ� ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘ 

ϭ͘ϲ͘ϭ͘�>Ğ�ĨƵŵŝĞƌ�Ğƚ�ůŝƐŝĞƌ 

>Ğ�ĨƵŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ƐŽůƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽͲ
ůŽŐŝƋƵĞ͘� 

�ĂǀŝĚ�:ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉƌƀŶĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂů�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐĂƌ�ƵŶ�ƐŽů�ĠƋƵŝůŝďƌĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĨƵŵƵƌĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�>ĞƐ�ĞǆĐƌĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ă�ůĂ�ĨƵŵƵƌĞ͘�
�ĂǀŝĚ�:ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�;Ě͛Žƶ�ů͛ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂůͿ͘� 

>͛ĂǌŽƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝƐŝĞƌ�ĞƐƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂďůĞ͘�Kƌ͕�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĨĂͲ
ǀŽƌŝƐĞƌĂ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘�ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ�ŵŝŶĠƌĂůĞ�ĂǌŽƚĠĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�
ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐƵũĞƩĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘��Ŷ�ďŝŽ͕�ůĞƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĚĠũă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ƉůƵƐ�ƌĂƌĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ͘� 

>Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ĚƵ�ĨƵŵŝĞƌ�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ġƚƌĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ŵŽŶͲ
ƚĠĞ�ĞŶ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĠƚƌƵŝƌĂ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨƵŵŝĞƌ͕�ĚŽŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚ͘�>Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ͕�ƉĂƌ�ĂƉƉŽƌƚ�Ě͛Ăŝƌ͕�ĚĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉůƵƐ�ƐƚĂďůĞ͕�ŚǇŐŝĠŶŝƐĠ�Ğƚ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ŚƵŵŝƋƵĞƐ͘�>Ă�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂŶĚĂŝŶ�ƵŶ�ĨƵŵŝĞƌ�ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�
ƉĂŝůůĞ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ĂƵ�ŵĠůĂŶŐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ� ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�KŶ�
ƉƌŽĐĠĚĞƌĂ� ĂƵ� ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ� ƐŽŝƚ� ă� ů͛ĂŝĚĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŚĂƌŐĞƵƌ� ŽƵ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞůůĞ� ƐŽŝƚ� ă� ů͛ĂŝĚĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĞƚŽƵƌŶĞƵƌ�
;ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌͿ�ĂƉƌğƐ�ϰ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĨŽŝƐ͘�>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ĞƐƚ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĚŝŵŝŶƵĠ͕�ƵŶĞ�ŽĚĞƵƌ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ͕�ƵŶ�ďŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ��ͬE�;ĐĂƌďŽŶĞͬĂǌŽƚĞͿ͕�
ƵŶĞ�ŵĂƟğƌĞ�ŚƵŵŝƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐŽů͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ͘ 

KŶ�ŶŽƚĞƌĂ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚĂƌŐĞƵƌ�ĚƵ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŶƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ͘� 
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ϵϯ 

 

 

 

�͛ĞƐƚ�tŝůůŝĂŵ�tŽůī�ƋƵŝ�Ă�ǀĠĐƵ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�Ğƚ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĕĂ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƐͲ
ƚĂŐĞ�ĐĂƌ�ƐĞůŽŶ�ůƵŝ ͗�ͨ ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ ͩ 

WŚŝůŝƉƉĞ�Ă�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ŝƐƐƵ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ͘�^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ĚƸ�ĂƵǆ�ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂŝůůĞ͘ 

ϭ͘ϲ͘Ϯ͘�>ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ 

^͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͕�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕� ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ĂĐŚğƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚĞ�
ĨĞƌŵĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨƵŵŝĞƌ�ŽƵ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ͘ 

E͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌ͕��ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ�Ă�ƉƌŝƐ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨĞƌƟůŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�
ĞŶ�ďŽƵĐŚŽŶ͘��ĞƵǆ-Đŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ƉůƵŵĞƐ͕�Ě͛ŽƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶŐ͕�ĞƚĐ͘�ϯϬϬŬŐͬŚĂ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƋƵĞ�;ϯϬ�ƵŶŝƚĠƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞͿ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďŽƵĐŚŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƉĂŶĚƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌŝƟĐĂůĞ͘��Ğ�ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ��ĚĚǇ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠͲ
ƵƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚƐ͕��ƌƵŶŽ�'ƌĞŝŶĚů�ĠƉĂŶĚ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ďŽǀŝŶƐ�Ğƚ�ĂĐŚğƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ĞŶ�ďŽƵͲ
ĐŚŽŶ͘� 

�ŶĚƌĠ�'ƌĠǀŝƐƐĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ũƵƐƚĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞŵƉůŽŝĞ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ŝů�ƵƟůŝƐĞ�
ůĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ͕�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�^ŝŶŽŶ͕�ŝů�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛KƌŐĂŵŝŶĞ�
;ϳͬϭϬͬϬϲͿ�ă�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ϱϬϬŬŐͬŚĂ͘ 

ϭ͘ϲ͘ϯ͘�>ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ 

>ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĞŵĠĞƐ�ƐŽŝƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�;ĞǆĞŵƉůĞ�ƚƌğŇĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�
ŵĂŢƐͿ�ŽƵ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ͘��ĞƵǆ-Đŝ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞ�ƐŽů͘� 

�ƌƵŶŽ�'ƌĞŝŶĚů͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďŝŽ͕�ƐğŵĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ��ͬE�ĨĂŝďůĞ͘�
�ĞƵǆ-Đŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶĨŽƵŝƐ�ĂĮŶ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ů͛ĂǌŽƚĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĞůĂƌŐƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘ 

 

 

�dƌğŇĞ�ĚĂŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ 
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ϵϰ 

 

 

 

 

ϭ͘ϳ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂǀĂŶƚ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŽƵ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ 

ϭ͘ϳ͘ϭ͘�>͛ĠĐŝŵĞƵƐĞ 

>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ů͛ĠĐŝŵĞƵƐĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĞĐͲ
ƟŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� Ğƚ� ĂŝŶƐŝ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ŐƌĂŝŶĞƐ͘� �ĞĐŝ� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƋƵĂŶĚ� ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϭϱ� ă�ϮϬ� Đŵ͘� ^ŝ� ů͛ĠĐŝŵĂŐĞ�ĞƐƚ� ƉƌĂƟƋƵĠ͕� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ� ƌŽƵĞƐ�
ĠƚƌŽŝƚĞƐ͘ 

ϭ͘ϳ͘Ϯ͘�>Ă�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞƐ�ŵĞŶƵĞƐ�ƉĂŝůůĞƐ 

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ă�ŵŽǇĞŶ�ƚĞƌŵĞ͘ 

KŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĞƐ�ͨ ŵĞŶƵĞƐ�ƉĂŝůůĞƐ ͩ�ůĞƐ�ŐůƵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ŐůƵŵĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ďƌŝƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝůůĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŐƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŐĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ĐŽŵŵĞ�ŐƌĂŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶŶĞƵƐĞ�ďĂƩĞƵƐĞ͘��ĞĐŝ�
ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƌĠĞŶƐĞŵĞŶĐĞŵĞŶƚ͘ 

ϭ͘ϳ͘ϯ͘�>Ğ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů 

�ĮŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ŶĞƩŽǇĞƌ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ŵĂƚĠͲ
ƌŝĞů�ƵƟůŝƐĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ͘ 

ϭ͘ϳ͘ϰ͘�>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ 

>ĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ďĠŶĠĮƋƵĞƐ� Ɛ͛ĂƩĂƋƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ďĂŶĚĞƐ� ĚĞ�
ŇĞƵƌƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͘� KƵ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ů͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ� ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ͨ ĂƌďƌĞƐͬ
ĂƌďƵƐƚĞƐ ͩ�ă�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘ 

ϭ͘ϳ͘ϱ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ 

�Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ�ďŝŽ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ͨ ŐƌŽƐƐĞƐ�ďġƚĞƐ ͩ�ƋƵĞ�
Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘� 

��ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ă�ů͛�ƌďƌĞ�ă�>ŝğŐĞ͕�,ĞŶƌŝ�Ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƉŝŐĞŽŶƐ͘�/ů�Ă�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�Ě͛ĞīĂƌŽƵĐŚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂĐŽƵƐƟƋƵĞ͘�/ů�ĞŶ�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ŽƉƟƋƵĞ͘ 

�ŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ�ĞŶ�ŵĂŢƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ĐůƀƚƵƌĞƐ͕�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďůĂŝƌĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ƚƌĞŝůůŝƐ�ĞŶ�>͘�>Ğ�ƉƌŽͲ
ďůğŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�;ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂƵĐŚĞƌͿ͘� 

ϭ͘ϳ͘ϲ͘�>Ğ�ƐĠĐŚĂŐĞ͕�ƚƌŝĂŐĞ�Ğƚ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ 

�Ŷ�ďŝŽ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌŝĞƌ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ǀĞƵƚ�
ůĞƐ�ƌĞƐƐĞŵĞƌ͘� 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϵϱ 

 

>Ğ�ƐĠĐŚĂŐĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂůĂͲ
ĚŝĞƐ͘ 

�ĂǀŝĚ�:ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ�ƐğĐŚĞ͕�ƚƌŝĞ�Ğƚ�ƐƚŽĐŬĞ�ƐĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͕�ŝů�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ƐŝůŽƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϳ�ă�ϴ�d͘�WŽƵƌ�ƵŶ�ƚƌŝ�Ğƚ�ƵŶ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ŽƉƟŵĂů͕�ůĞ�ŐƌĂŝŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƐĞĐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůă�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�
ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ůŽƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐƌĂŝŶ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ǀĞŶƟůĞƌ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�
ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ƚƌŝ͕�ĐĞůĂ�ĚĠƉĞŶĚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͘ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ� ^ĐŚŝĞƉĞƌƐ� ŶĞƩŽŝĞ͕� ƚƌŝĞ� Ğƚ� ƐƚŽĐŬĞ� ůĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŚĂŶŐĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ�ĚƵ� sĂů�EŽƚƌĞ� �ĂŵĞ͘�
�ŚƌŝƐƟĂŶ� ĞƐƚ� ƐĂƟƐĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŵĂŝƐ�ƉĞŶĐŚĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐŚĂƚ� Ě͛ƵŶ� ƚƌŝĞƵƌ� ŽƉƟƋƵĞ�ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ� ĚĞ�
ƚƌŝĞƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĂƩĂƋƵĠĞƐ�ƉĂƐ�ů͛ĞƌŐŽ�ŽƵ�ůĂ�ĐĂƌŝĞ�;ŵĂůĂĚŝĞƐͿ͘�/ů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�
ŵǇĐŽƚŽǆŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͘�WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĐĞůĂ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŵŽŝƐƐŽŶ͘ 

�ŚĞǌ� &ƌĂŶĐŝƐ��ƵŵŽƌƟĞƌ͕� Ɛŝ� ůĞ� ŐƌĂŝŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ĂƐƐĞǌ� ƐĞĐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ� ƐƚŽĐŬĠ͕� ĐĞůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚĞ�ƉĂƌ� ůĞ� ƐĠĐŚŽŝƌ͘� >Ğ�
ŐƌĂŝŶ�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ďŽŶ�ŵĂŝƐ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĞĚĂŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵƸƌƐ͕�ůĞ�ŐƌĂŝŶ�ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŚƵͲ
ŵŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂĚǀĞŶƟĐĞ͘�hŶ�ĐǇĐůĞ�ĂƵ�ƐĠĐŚŽŝƌ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ĐǇĐůĞ�ĂƵ�ŶĞƩŽǇĞƵƌ͘�>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚĞ�ŶĞƩŽǇĞƵƌ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚĠƉŽƵƐƐŝĠƌĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ƚƌŝĞƌ� ůĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ� ;Ϯ�ă�ϯ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞƐͿ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ͕�ŝů�Ă�ĞƵ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĂŶĕŽŶƐ͘�>Ğ�ƐĞƵů�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĨƌĞŝŶĞƌ�ĐĞƚ�ŝŶƐĞĐƚĞ�ĠƚĂŝƚ�
ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĂƵ�ĨƌŝŐŽ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ŝŶƐĞĐƚĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ŵŝƚĞ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂƌŝŶĞƐͿ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƐŽƵĐŝƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵ͛ŝů�ĐŚŽŝƐŝƚ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͘���ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ͕�
Ɛ͛ŝů�ĨĂŝƚ�ŚƵŵŝĚĞ͕�ƚŽƵƚ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ƐĠĐŚŽŝƌ͘��ĞůĂ�ĠǀŝƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͘��ĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĚĞ�ŵǇĐŽƚŽǆŝŶĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŽƌĚƌĞ͘ 

^ƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ 

,ĂŶŐĂƌ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ğƚ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ 
;&ĞƌŵĞ�ĚƵ�sĂů�EŽƚƌĞ��ĂŵĞͿ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϵϲ 

 

 

 

 

ϮͿ�>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ ͗�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƟǀĞƐ 
>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƟǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘ 

WĂƌ�ŶŽƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐƵƌĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƋƵĂƐŝ�ŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ĐŚĞƌƐ�
ƐĂŶƐ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ă�ϭϬϬй͘� 

Ϯ͘ϭ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�;ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ů͛ĂǀĞƵŐůĞͿ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�
ůĞǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĠƌĠĂůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ůĞǀĠĞ͘�KŶ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĚĠƐͲ
ŚĞƌďĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌ-ůŝŐŶĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚƌĂ-ůŝŐŶĞ͘� �ŽŵŵĞ� ŽƵƟůƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ŚĞƌƐĞ� ĠƚƌŝůůĞ͕� ůĂ�
ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ͕�ůĂ�ĠƚƌŝůůĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ�ŽƵ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ͘ 

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�>Ă�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ 

�͛ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ů͛ŽƵƟů�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ͘��ůůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ͨ ĞŶ�ƉůĞŝŶ ͩ�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌ–�Ğƚ�
ů͛ŝŶƚƌĂ-ůŝŐŶĞ͘�>Ă�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĚĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ǀŝďƌĂŶƚĞ�ĂƵ�ƐŽů͘��ůůĞ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂĠƌĂŶƚ�ůĞ�ƐŽů�;�ă�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ͕�ĞůůĞ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�
ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂǌŽƚĞͿ͘��ůůĞ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĠŐąƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�^Ă�ƐĠůĞĐƟǀŝƚĠ�ƌĞƉŽƐĞ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘�>Ă�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�
ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ͕�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ă�ů͛ĂǀĞƵŐůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉŽƐƚ�ůĞǀĠĞ͘ 

^ĞůŽŶ��ĂǀŝĚ�:ĂĐƋƵĞŵĂƌƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƐĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ĐĂƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�
ƋƵŝ�ͨ ĂƉƉƌĠĐŝĞ ͩ�;ĞůůĞ�ƌĠĂŐŝƌĂ�ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚͿ� ůŽƌƐ�ĚƵ�ͨ ŐƌĂƩĂŐĞ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�
ŵŽŝŶƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŵŽĚĠƌĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂďŝŵĞƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘ 

 

,ĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϵϳ 

 

 

 

 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĠŐůĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ů͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů ͖�ůĞƐ�ĚĞŶƚƐ͕�ƉůƵƐ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĐůŝͲ
ŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͕�ůĞƐ�ƌŽƵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�
ĚĞŶƚƐ�;ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƚƌŽƉ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ƉŽƵƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ůĞǀĠĞƐͿ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�
Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ͘��ĞƐ�ĚŝĂŵğƚƌĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶĞ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĂƐƐĞǌ� ůĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă� ů͛ĂǀĞƵŐůĞ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƐĞŵŝƐ�ŶĞ�ƐŽƌƚĞŶƚ͘�^ĞůŽŶ� ůƵŝ͕�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĠƋƵŝǀĂƵƚ�ă�ϭϬ�ƵŶŝƚĠƐ�
Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĐĂƌ�ĞŶ�ŐƌĂƩĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŽƵƚĞ͕�ŝů�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ͘ 

,ĞŶƌŝ�WąƋƵĞ�ƐğŵĞ�ůĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ϴͬϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ŝů�ƉĂƐƐĞ�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ŝů�ƚƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�
ĠƚƌŝůůĞ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ��ŶĚƌĠ�'ƌĠǀŝƐƐĞ͕�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ŚĞƌƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƚĂůůĂŐĞ�Ğƚ�
ůĂ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞů͘ 

Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�>Ă�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ 

�͛ĂďŽƌĚ�ĐŽŶĕƵĞ�ƉŽƵƌ�ĠĐƌŽƵƚĞƌ� ůĞƐ�ƐŽůƐ�ďĂƩĂŶƚƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƚƌğƐ�ƵƟůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂͲ
ŶŝƋƵĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ͘��ůůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ͨ ĞŶ�ƉůĞŝŶ ͩ�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌ–�Ğƚ�ů͛ŝŶƚƌĂ-ůŝŐŶĞͿ͘�>Ă�ŚŽƵĞ�
ƌŽƚĂƟǀĞ�ĚĠƚƌƵŝƚ� ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĂƵ� ƐƚĂĚĞ� ũƵǀĠŶŝůĞ�ĞŶ� ůĞƐ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĮůĂŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶ� ůĞƐ�ĚĠͲ
ĐŚĂƵƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�>Ğ�ƌĠŐůĂŐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐƚ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ͘ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ� ^ĐŚŝĞƉĞƌƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŚŽƵĞ� ƌŽƚĂƟǀĞ͕� ƋƵŝ� ƐĞƌƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ă� ĠůŝŵŝŶĞƌ� ůĞƐ�ĮůĂŵĞŶƚƐ� Ğƚ�
ŐƌĂƩĞƌ�ůĂ�ĐƌŽƵƚĞ͘ 

 

 

,ŽƵĞƐ�ƌŽƚĂƟǀĞƐ ,ŽƵĞƐ�ƌŽƚĂƟǀĞƐ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϵϴ 

 

Ϯ͘ϭ͘ϯ͘�>Ă�ĠƚƌŝůůĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ 

>Ă�ĠƚƌŝůůĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�Ğƚ� ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�
ƚƌĂǀĂŝů�ůĂƚĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞͿ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�
ĞŶ�ĂǀĂŶĕĂŶƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ůĂƚĠƌĂůĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

Ϯ͘ϭ͘ϰ͘�>Ă�ďŝŶĞƵƐĞ 

WŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ�ă�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ƉůƵƐ�ĂǀĂŶĐĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�;ŽƵ�ďŝŶĞƩĞͿ͘�
�Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ͘�>Ă�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĞŶ�ŵĂŢƐ�Žƶ�ů͛ŝŶƚĞƌ
-ůŝŐŶĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰϱ�ă�ϳϱ�Đŵ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ůĞ�ďŝŶĂŐĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ�ĚĞ�ϭϲ�ă�ϯϬ�Đŵ͘�
>Ă�ďŝŶĞƵƐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͘�>ĞƐ�ƐŽĐƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĚĠĐŚĂƵƐƐĞŶƚ�
ŽƵ�ĐŽƵƉĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ͘�>Ă�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ǀĂ�ĚĠƉĞŶĚƌĞ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ŐƵŝĚĂŐĞ͘�hŶĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝŐŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĞŶƚƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĮǆĠĞƐ�ůĞƐ�ƐŽĐƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘��Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŐůĞ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͘ 

�ƚƌŝůůĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ 

�ŝŶĞƵƐĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ĐĂŵĠƌĂ�ŝŶĨƌĂƌŽƵŐĞ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϵϵ 

 

>ĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͗�ƐŽĐƐ�ĚƌŽŝƚƐ͕�ƉĂƩĞƐ�Ě͛ŽŝĞ͕�ƉůĂƚƐ͕͙͖�ĚŽŝŐƚƐ�ͨ ŬƌĞƐƐ ͕ͩ�
ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĞ͖��ƚŽŝůĞƐ�ƋƵŝ�ƚŽůğƌĞŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĠƌĠ�Ğƚ�ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ�ďƵƩĞƌ�Ğƚ�ĚĠďƵƩĞƌ͖�ĚŝƐƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠďƵƩĞƌ�Ğƚ�ƌĞďƵƩĞƌ͖�͙ 

 

 

 

&ƌĂŶĐŝƐ��ƵŵŽƌƟĞƌ�Ă�ĂĚĂƉƚĠ�ƵŶĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĚĞ�ďĞƩĞƌĂǀĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ŵĂŢƐ͘�/ů�ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďƵƚĂŐĞ�ĚƵ�ŵĂŢƐ�
ĂƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘��ǀĞĐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϯ�ŚĂ�ĚĞ�ŵĂŢƐ͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ŝŶǀĞƐƟ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ďŝŶĞƵƐĞ͘�>͛ĞƐƉĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϳϱ�Đŵ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞŶŽŠƚ��͛,ĂůůƵŝŶ�ƌĠĂůŝƐĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ďŝŶĞƵƐĞ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ϰ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚƵ�ŵĂŢƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�
ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ͘�>͛ĞƐƉĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰϱ�Đŵ͘�^Ă�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ�
ŐƵŝĚĠĞ� ƉĂƌ� 'W^� Ğƚ� ŝů� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ�
Ě͛ŽƵƟůƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ͗�ĚĞƐ�ĚĞŶƚƐ͕�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚŽŝŐƚƐ�ŬƌĞƐƐ͘ 

�ŝŶĞƵƐĞ�;ŵĂŢƐͿ 

�ŝŶĞƵƐĞ�;ŵĂŢƐͿ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϭϬϬ 

 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ŵĂŢƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂůůĞƌ�ƚƌŽƉ�ďĂƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ͕�ĐĂƌ�ƐŽŶ�ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĨĂƐĐŝĐƵůĠ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶͲ
ĚĞƵƌ͘�^ŝ�ůĞ�ŵĂŢƐ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƉůĂŶƚĠ�ƉůƵƐ�ďĂƐ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ǀĂ�ĚĠũă�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ƉůƵƐ�ďĂƐ͘� 

 

 

 

 

:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ��ŽĚǇ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĠƋƵŝƉĠĞ�ĚĞ�
ĚĞŶƚƐ͕� ĚŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĚŽŝŐƚƐ� ŬƌĞƐƐ͘�
�Ŷ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͕� ŝů� ƉĂƐƐĞ�
ƵŶĞ�ă�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂŢƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞƌŶĂƌĚ� �ĞďƌǇ� ƐğŵĞ� ƐŽŶ� ŵĂŢƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ĞƐƉĂĐĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ϳϱ� Đŵ�
ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉĂƐƐĞƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ďŝŶĞƵƐĞ�
ƋƵ͛ŝů� Ă� ĂĐŚĞƚĠĞ� Ě͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘� �Ƶ� ĚĞƌŶŝĞƌ�
ƉĂƐƐĂŐĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ďŝŶĞƵƐĞ� ŝů� ďƵƩĞ� ůĞ�ŵĂŢƐ�
Ğƚ�ƐğŵĞ�ĚƵ�ƚƌğŇĞ�ďůĂŶĐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͘ 

�ŝŶĞƵƐĞ�;ŵĂŢƐͿ 

�ŝŶĞƵƐĞ�;ŵĂŢƐͿ 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϭϬϭ 

 

Ϯ͘Ϯ͘�>Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů 

WƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ͨ ƚĂĐŚĞ ĚĞ�ǀŝǀĂĐĞƐ ͩ�;ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶͿ͕�ŝů�ĞƐƚ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĚĞƐƐƵƐ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞ�ƵŶĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘��ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ͕�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ϯ�Ğƚ�ϲ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘ 

WŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƌƌĂĐŚĞƌ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝƚƌŝƐĂďůĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶǀĂŚŝƌ͘ 

>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƐĞůŽŶ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝů�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ�;ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞͿ�ă�ů͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĨŽƵƌĐŚĞƐ�ă�ƌƵŵĞǆ͘ 

&ƌĂŶĐŝƐ��ƵŵŽƌƟĞƌ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ�Ğƚ�ĂƵ�ůŝĞƵ�Ě͛ĞŶůĞǀĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͕�ŝů�ǀĂ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ů͛ĠŐƌĂŝŶĞƌ�;ĨŽůůĞ�ĂǀŽŝŶĞ�ŽƵ�ƌƵŵĞǆͿ͘ 

�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ϰŚĂ�ĞŶ�ϯŚ͘�/ů�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐĠĐĂͲ
ƚĞƵƌ͕�ƐƚĂĚĞ�ďŽƵƚŽŶ͕�ĐŽƵƉĞƌ� ůĂ�ďĂƐĞ�ƉŽƵƌ�ĠƉƵŝƐĞƌ� ůĞ�ƌŚŝǌŽŵĞ͘�/ů�ŶĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ƵŶŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�Đ͛ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 

Ϯ͘ϯ͘�>Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ 

�ĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚŽĐ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƚĞ� ů͛ĂĚǀĞŶƟĐĞ͘�^ŽŶ�
ĐŽƸƚ�ĠůĞǀĠ�Ğƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĨŽŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ƉƌĂƟƋƵĠ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ͘�>ĞƐ�ĂƉƉĂͲ
ƌĞŝůƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƐŽŶƚ�ă�ŇĂŵŵĞƐ�ŽƵ�ŝŶĨƌĂƌŽƵŐĞ͘ 

 

W�Zd/��ϱ�-��½ã�ÙÄ�ã®ò�Ý 



ϭϬϮ 

 

 

 

 



ϭϬϯ 

 

�KE�>h^/KE��d�W�Z^W��d/s�^ 

>ĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĞŶ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͘� >ĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞŶ� ĨĞƌŵĞ� ŶŽƵƐ� ů͛ŽŶƚ� ƉƌŽƵǀĠ͘� EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ƐŝůůŽŶŶĠ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�Ğƚ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂůůĠƐ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞŝǌĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞǆͲ
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�>ĞƵƌƐ�ĨĞƌŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͗�
ĨĞƌŵĞƐ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ůĂďŽƵƌ�Ğƚ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ͕�ǀĂĐŚĞƐ�Ğƚ�ŵŽƵƚŽŶƐ�;ƉąƚƵƌĂŐĞ�
ƉƌĠĐŽĐĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐͿ͕�ĞƚĐ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ƚŽƵƐ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ͨ ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ ͩ�ĞŶ�ĐŝƚĂŶƚ�ů͛ƵŶ�
Ě͛ĞƵǆ͕�ƚƌğƐ�ƌĠƟĐĞŶƚ�ĂƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ďŝŽ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ϱ�ĂŶƐ͘ 

^ĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ƉƌĠǀĂůĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐƵƌĂƟǀĞƐ͕�ƚĞů�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠͲ
ĐĂŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ƐŽƵƟĞŶ͘�dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ďŝŽ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶŶŽǀĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƐĞ�ĐƌĞƵƐĞƌ�ůĂ�ƚġƚĞ�Ğƚ�ĂůůĞƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�
ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽƵ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ďŝŽ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ� ;ůĞ�ŵĂŢƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞƐƚ-ĐĞ� ŝŶĚŝƐͲ
ƉĞŶƐĂďůĞ͍Ϳ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƚĞƐƚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ͘ 

�͛ĞƐƚ�ĚğƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƐĞ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƵŶĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ůŽŶŐƵĞ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠĞ͕�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ƵŶĞ�
ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕� ĂůƚĞƌŶĂŶƚ�ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘� >ĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ďŝŽ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ�
ŵĂůĂĚĞƐ� ĐĂƌ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůŽƌƐ� ĚƵ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ůƵƩĞ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĞŶŚĞƌďĞŵĞŶƚ�;ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉĂŝůůĞ͕�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵ�ƐŽů͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͘�
hŶ�ƐĞŵŝƐ�ƚĂƌĚŝĨ�ůŝŵŝƚĞƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�;ĚĞ�ƚǇƉĞ�ŵĠͲ
ƚĞŝů�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĐĠƌĠĂůĞͬƉŽŝƐͿ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĐĞůĂ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘� 

/ů� ĞƐƚ�ƉƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ƚĞů� ů͛ĂǌŽƚĞ�ŵŝŶĠƌĂů͕�ƋƵŝ� ĂīĂŝďůŝƚ� ůĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞŶĚ�ŵĂůĂĚĞƐ� ͙� �Ŷ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ŽŶ� ƵƟůŝƐĞ� ĚĞƐ� ĨƵŵŝĞƌƐ� ĐŽŵƉŽƐƚĠƐ� ;ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĠƌĂĚŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�ƐĂŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ƐǇŶͲ
ƚŚğƐĞ͘�>ĞƐ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘ 

>Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ͕�ŝů�ũŽƵĞ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ƌƀůĞ͘�>Ă�ŚĞƌƐĞ�
ĠƚƌŝůůĞ�ǀŝĞŶƚ�ŐƌĂƩĞƌ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ƐĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�
ǀŝĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ďŽŽƐƚ�ă�ůĂ�ĐĠƌĠĂůĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠůŝŵŝŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘�>Ğ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂͲ
ƌĞƌ�ůĞ�ƐŽů͕�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ�ĨŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ĂīĂŝƌĞ͘ 

>Ă�ĐůĠ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚŽŶĐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞ͕�ů͛ĠƋƵŝͲ
ůŝďƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨĞƌƟůŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�Ğƚ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ͘ 

dŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕͙�ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ�Ğƚ�ĚŝīƵƐŽŶƐ�ůĞƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ ͊��ƉƌğƐ�ůĞƐ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ůĞ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ƉůĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 



ϭϬϰ 

 



ϭϬϱ 

 

 

 

 

�ďƌĂƐ�D͘�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͘�sĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘�/ƟŶĠƌĂŝƌĞ�ďŝŽ—ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ�ŶΣ�ϰϴ͕�
Ϭϵ-ϭϬͬϮϬϭϵ 

�ŐƌŝĚĞĂ�ϮϬϬϵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐƌŝĚĞĂ͘ĐŚͬ 

�ŶŽŶǇŵĞ�^͘Ě͘�>ĞƐ�ĮĐŚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘��ƌǀĂůŝƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƚ�ĚƵ�ǀĠŐĠƚĂů͘��ĂƐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĮĐŚĞƐ͘ĂƌǀĂůŝƐ-ŝŶĨŽƐ͘ĨƌͬůŝƐƚĞͺĮĐŚĞƐ͘ƉŚƉ͍ĮĐŚĞсĂĐĐΘƚǇƉĞс�� 

�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϯ͘��ĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘�>ƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘�
�ƌǀĂůŝƐ͕�ů͛ŝŶƐƟƚƵƚ�ĚƵ�ǀĠŐĠƚĂů͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌǀĂůŝƐ-ŝŶĨŽƐ͘ĨƌͬĚĞƐ-ŽƵƟůƐ-ƉŽƵƌ-ǀŽƵƐ-ĂŝĚĞƌ-ƚŽƵƚ-ĂƵ-ůŽŶŐ-ĚĞ-ůĂ-
ĐĂŵƉĂŐŶĞ-ΛͬǀŝĞǁ-ϭϮϳϳϬ-ĂƌǀĂƌƟĐůĞ͘Śƚŵů 

�ŶŽŶǇŵĞ�ϮϬϭϳ͘�>ŝǀƌĞ��ůĂŶĐ�ͨ �ĠƌĠĂůĞƐ ͩ�͗�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝǀƌĞ-ďůĂŶĐ-ĐĞƌĞĂůĞƐ͘ďĞͬ
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟƋƵĞƐ-ĚĞƐ-ĂĚǀĞŶƟĐĞƐͬ 

�EZ͘�ϮϬϭϮ͘�>ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ͬ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ͨ�ďĂƐ�ŝŶƚƌĂŶƚƐ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^ƵĚ�ĚĞ�ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ͘�ϮϴƉƉ͘�ŚƩƉ͗ͬͬŝŶƌĂ-ĚĂŵ-ĨƌŽŶƚ-ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ-ĐĚŶ͘ďƌĂŝŶƐŽŶŝĐ͘ĐŽŵͬƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͬĂĮůĞͬϮϰϲϱϬϴ-ϲĞϱϴϱ-ƌĞƐŽƵƌĐĞ-
ĂƌƟĐůĞ-ŝŶƌĂ-ƚŽƵůŽƵƐĞ-ĐƵůƚƵƌĞƐ-ĂƐƐŽĐŝĞĞƐ͘Śƚŵů� 

�ŶƟĞƌ��͕͘�WĞƚĞů�d͘�Ğƚ��ĂƌĞƚ�W͘�ϮϬϭϵĂ͘�YƵĞůůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ϮϬϱϬ͍�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�
ǁĂůůŽŶŶĞ͘��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�-�h�>͕�Ϯϴ�ƉƉ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐƵůƚƵƌĂůŝƚĞ͘ďĞͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬĮůĞƐͬ
�ĞƌĞĂůĞƐtĂůůŽŶŝĞWƌŽƐƉĞĐƟǀĞϮϬϱϬͺĮĐŚŝĞƌͺŵĂƋƵĞƩĞϱ-ĐĞƌĞĂůĞƐ͘ƉĚĨ 

�ŶƟĞƌ��͕͘�WĞƚĞů�d͘�Ğƚ��ĂƌĞƚ�W͘�ϮϬϭϵď͘��ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϱϬ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�
ǁĂůůŽŶŶĞ—ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚƵ�ϯϬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͘���ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�-�h�>͕�ϲϲ�ƉƉ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĐĞŶĂŐƌŝ͘ďĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬ
ƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬϬϯͬh�>ŽƵǀĂŝŶͺ&ŝůŝĞƌĞͺ�ĞƌĞĂůĞƐͺZĂƉƉŽƌƚͺǀϭϵϬϭϯϬ͘ƉĚĨ 

�ĞĂƵĚĞůŽƚ��͘�Ğƚ�DĂŝůůĞƵǆ�D͘�ϮϬϭϵ͘�>ĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ĚƵ�ďŝŽ�ϮϬϭϴ͘�ϰϬƉƉ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŬϬďŝŽǁĂůůŽŶŝĞũŽϰϯϭƌ͘ŬŝŶƐƚĂĐĚŶ͘ĐŽŵͬ
ǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬϬϱͬ>Ğ-ďŝŽ-ĞŶ-ĐŚŝīƌĞ-ϮϬϭϴ-ĮŶĂůϯ͘ƉĚĨ�� 

�ĞƌƚĞů��y͘�ϮϬϭϵ͘��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ͨ ĐĠƌĠĂůĞƐ ͩ͘��ĞWŝ�KW�^�>͘��ĂƐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂĚĐŽĂƐďů͘ďĞͬ
ƉϬϵͺďŝďůŝŽ͘Śƚŵů 

�ŽĚƐŽŶ��͘��Ğ�WƌŽŌ�D͘Ğƚ��͘�tĂƟůůŽŶ��͘�ϮϬϭϵ͘�>ŝǀƌĞ�ďůĂŶĐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�-�ĠĚŝƟŽŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�h>Ő�'ĞŵďůŽƵǆ���d͕�
ϭϱϲ�ƉƉ͘͘ 

�ŽŶŝŶ�>͕͘�'ĂƵƚĞůůŝĞƌ�sŝǌŝŽǌ�>͘�Ğƚ�sĂĐŚĞƌ��͘�ϮϬϭϳ͘�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ă�
ƉĂŝůůĞ�͍�>ĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�Ě͛�ƌǀĂůŝƐ͘��ƌǀĂůŝƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƚ�ĚƵ�ǀĠŐĠƚĂů͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌǀĂůŝƐ-ŝŶĨŽƐ͘ĨƌͬƋƵĞůůĞ-ĞƐƚ-ůĂ-
ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĞ-ĚĞƐ-ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ-ŚĞƌďĞƐ-ĞŶ-ĐĞƌĞĂůĞƐ-Ă-ƉĂŝůůĞ--ΛͬǀŝĞǁ-ϭϳϱϰϮ-ĂƌǀĂƌƟĐůĞ͘Śƚŵů 

�ŚĂǀĂůůĞ�^͕͘��Ğ�WƌŽŌ�D͕͘�:ĂĐƋƵĞŵŝŶ�'͘�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͘�>Ă�ĐĠĐŝĚŽŵǇŝĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ĚƵ�ďůĠ͘��ƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĠĐŝĚŽŵǇŝĞƐ�ĚĞƐ�ĐĠͲ
ƌĠĂůĞƐ͕��ĞŶƚƌĞ�ǁĂůůŽŶ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚƵ�sŝǀĂŶƚ͕�hŶŝƚĠ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
WůĂŶƚĞƐ�Ğƚ��ĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĞ͘�Ϯϰ�ƉƉ͘ 

Z�&�Z�E��^��/�>/K'Z�W,/Yh�^ 



ϭϬϲ 

 

�Ğ��ĞůůĞĨƌŽŝĚ�&͘�ϮϬϭϳ͘�DĂŝƐ�ĚĞ�ƋƵĞůůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƉĂƌůĞ-ƚ-ŽŶ�͍�sĂůĠƌŝĂŶĞ�ϭϮϳ�͗�ϳ-ϭϭ͘ 

�ĞůĐŽƵƌ��͕͘�sĂŶ�^ƚĂƉƉĞŶ�&͕͘�'ŚĞǇƐĞŶƐ�^͕͘��ĞĐƌƵǇĞŶĂĞƌĞ�s͕͘�^ƟůŵĂŶƚ��͕͘��ƵƌŶǇ�WŚ͕͘�ZĂďŝĞƌ�&͕͘�>ŽƵƉƉĞ�&͘�Ğƚ�'ŽīĂƌƚ�
:͘-W͘�ϮϬϭϰ͘��ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�ĐĠƌĠĂůŝĞƌƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĞůŽŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘��ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘��ŐƌŽŶ͘�
^ŽĐ͘��ŶǀŝƌŽŶ͘�ϭϴ;ϮͿ�͗�ϭϴϭ-ϭϵϮ͘ 

�ŽŵďƌĞƚ�>͘�ϮϬϭϴ͘�hŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�;ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϲͿ͘�/ƟŶĠͲ
ƌĂŝƌĞ�ďŝŽ�ϰϬ�͗�ϰ-ϱ͘ 

&t�͘�ϮϬϭϵ͘��ĠƌĠĂůĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘��ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ǁĂůůŽŶŶĞ͘�sĞƌƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ϭϴͬϬϳͬϮϬϭϵ͘�ϴϴƉƉ͘� 

'ƵŝŵĂƐ��͘�ϮϬϭϳ͘�'ƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�>Ă�ĐůĠ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƵƐƐŝƚĞ�'ƵŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ��ŚĂŵďƌĞƐ�ĚΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ 

,ĞŶƌŽƩĞ��͘�ϮϬϭϲ͘�YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�͍�/ƟŶĠƌĂŝƌĞƐ��ŝŽ�Ϯϲ�͗ϳ-ϵ͘ 

>ĞŐƌĂŶĚ��͘�Ğƚ��ĞǀƵŶ�,͘�ϮϬϭϳ͘��ŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƐĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶƚƌĂŶƚƐ͘ 

DĂƵĨƌĂƐ�:-z͘�ϮϬϭϴ͘�>Ă�ƐĞƉƚŽƌŝŽƐĞ͕�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƉƌŽƉĂŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐůĂďŽƵƐƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ͘��ƌǀĂůŝƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƚ�ĚƵ�ǀĠŐĠƚĂů͘�
�Ŷ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌǀĂůŝƐ-ŝŶĨŽƐ͘ĨƌͬůĂ-ƐĞƉƚŽƌŝŽƐĞ-ƵŶĞ-ŵĂůĂĚŝĞ-ƉƌŽƉĂŐĞĞ-ƉĂƌ-ůĞƐ-ĞĐůĂďŽƵƐƐƵƌĞƐ-ĚĞ-ƉůƵŝĞ-ΛͬǀŝĞǁ-
ϵϵϵϰ-ĂƌǀĂƌƟĐůĞ͘Śƚŵů 

DŽƌĞĂƵ�:-D͘�ϮϬϬϴ͘�ϲ͘�>ƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘�>ŝǀƌĞ��ůĂŶĐ�ͨ �ĠƌĠĂůĞƐ ͩ�-�ĠĚŝƟŽŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϬϴ͕�&͘h͘^͘��Ğƚ��Z�ǁ�
'ĞŵďůŽƵǆ͘�ϯϵ�ƉƉ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĂ͘ǁĂůůŽŶŝĞ͘ďĞͬŝŵŐͬƉĂŐĞͬƉƵďƚĞĐŚͬ>�ϮϬϬϴͬ>�ϮϬϬϴͺDĂůĂĚŝĞƐͺĚĞƐͺĐĞƌĞĂůĞƐ͘ƉĚĨ 

ZŽĚƌŝŐƵĞǌ��͕͘��ŚĂƵǀĞů��͕͘��ĂƌŵĞŶĐǇ�,͘�Ğƚ�DƵŶŝĞƌ-:ŽůĂŝŶ�E͘�ϮϬϭϴ͘�'ĞƐƟŽŶ��ƵƌĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ�ĚĞƐ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞƐ͘�sĞƌƐĂŝůůĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�YƵĂĞ͕�ϯϱϰ�ƉƉ͘ 

ZŽƚŚ�t͘�ϮϬϬϱ͘�DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďƚƵƐĞƐ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�
ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕��ŐƌĂKƐƚ͕�ϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϬϱ͕�ϱ�ƉƉ͘ 

ZŽǌĠ���͘�ϮϬϭϵ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘�DĠͲ
ŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�h&Z�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶŐĠŶŝĞƵƌ͕�Ϯϴ�ƉƉ͘ 

^ĐŚƵƉƉŝƐƐĞƌ�:͕͘�ϮϬϭϳ͘��ůĠƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ŽƵ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͍�ͨ DĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ďůĠƐ ͩ͘�sĂůĠƌŝĂŶĞ�ϭϮϲ�͗� 

^ŝĐĂƌĚ�,͕͘�&ŽŶƚĂŝŶĞ�>͘�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͘��ĠƐŚĞƌďĞƌ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ—ƉƌŽũĞƚ�ͨ ŽƉƟŵŝƐĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵͲ
ǀŽŝƌ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ ͩ���^��Z�ϮϬϬϵͬϮϬϭϭ͕�/ƚĂď͕�ϴϮ�ƉƉ͘ 

^ŝĐĂƌĚ�,͕͘�&ŽŶƚĂŝŶĞ�>͕͘��ĂŐĂŶŝĂĐǌ�s͘�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͘��ŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ŶĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĂŶƐ�
ŚĞƌďŝĐŝĚĞ͕�ƉƌŽũĞƚ�ͨ ŽƉƟŵŝƐĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ ͩ���^��Z�ϮϬϬϵͬϮϬϭϭ͕�/ƚĂď͕�ϳϬ�ƉƉ͘ 

^ŝůǀĞƐƚƌĞ�W͘�ϮϬϭϴ͘��ŽƐƐŝĞƌ�ͨ >Ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ-ŽŶ�ĞŶ�ďŝŽ͍ ͩ�/ƟŶĠƌĂŝƌĞ�ďŝŽ�ϰϬ�͗�ϴ-Ϯϭ͘ 

^ŽĐŽƉƌŽ͘�ϮϬϭϵ͘��ĠƌĠĂůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�–�WůĂŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϴ͘�ϭϭϯ�ƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͘ 

Z�&�Z�E��^��/�>/K'Z�W,/Yh�^ 



ϭϬϳ 

 

^Wt͘�ϮϬϭϵ͘��ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ŚŽƌƟĐŽůĞ�ϮϬϭϵ͘�ϭϮϬ�ƉƉ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ǁĂůůŽŶŝĞ͘ďĞͬ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϴϮͬϰϯϵϮϰͬZĂƉƉŽƌƚϮϬϭϵ͘ƉĚĨͬĚĂϮďϬϭďĂ-ϭĨϳϴ-ϰĨĚϮ-ĂϬϵĨ-ϮďϬϯďϱĂϱďĚĚϰ� 

^ǇŶŐĞƚĂ͘�ϮϬϭϱ͘�>ĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚƵ�ďůĠ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǇŶŐĞŶƚĂ͘ĨƌͬĐƵůƚƵƌĞƐͬĐĞƌĞĂůĞƐͬĂƌƟĐůĞ-ĨŽŶŐŝĐŝĚĞͬ
ŵĂůĂĚŝĞƐ-ĚƵ-ďůĞ 

^ǇŶŐĞƚĂ͘�ϮϬϭϵ͘�DĂůĂĚŝĞƐ͕�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��ĂƐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐǇŶŐĞŶƚĂ͘ĨƌͬĂĚǀĞŶƟĐĞƐ-ĚĞƐ-ĐƵůƚƵƌĞƐ 

 

Z�&�Z�E��^��/�>/K'Z�W,/Yh�^ 



ϭϬϴ 

 



ϭϬϵ 

 

 

 

 

�ŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�ĚĞ� ƚĂďůĞ-ƌŽŶĚĞ͗� ͨ sĞƌƐ� ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ� ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
Ğƚ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ—ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ͊ ͩ 
>ĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƉŽůůƵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�;ĞĂƵ͕�ƐŽů�Ğƚ�ĂŝƌͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƟǀĠĞ�Ğƚ�ƐĂƵͲ
ǀĂŐĞ�;ĐŽƵǀĞƌƚƐͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌĞĨƵŐĞƐ�;ŚĂďŝƚĂƚƐͿ�ŽŶƚ�ĚŝŵŝŶƵĠ͕�ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƵƟůĞƐ�;ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ͕͙Ϳ͕�ĚĞ�ŶŽƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ͕�ĞƚĐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ĞŶ�ĚĠĐůŝŶ�ŶŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 

WŽƵƌƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ďŝŽƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ�ͨ�tĂůůŽŶŝĞ� ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ͩ�ŵĞŶĠĞƐ�ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŶŽƵƐ� ů͛ŽŶƚ�ƉƌŽƵǀĠ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ĚŝīƵƐĞƌ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�͍�dŽƵƌŶŽŶƐ�ůĞ�ĚŽƐ�ĂƵǆ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͊� 

>ĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĨƌƵĐƚƵĞƵƐĞƐ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ƉĂƐ�ŽƵ�ƉĞƵ�ĂƵǆ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘� >Ğ� ƐĞƵů�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ� ƐŽƌƟƌ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ� ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘� 

tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ� ;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕� ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͕�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĠĐŽůĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞƐͿ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ͘� 

>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĂŶŝŵĠ�ŶŽƚƌĞ�ƚĂďůĞ-ƌŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�ͨ��ŽŵŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐĞƐ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�͍�ͩ͘�
WŽƵƌ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠƵŶŝ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĂĐƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘ 

����������������ȋ����
�������-���-����Ȍ 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ �ƵǇƐĞŶƐ�͗�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĠ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞŶ�ĂŐƌŽŶŽŵŝĞ͘�YƵĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĠĚŝĠĞ�ă� ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶͬƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�͍��ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ǀƵ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�͍��ƟĞǌ-ǀŽƵƐ�ďůŽƋƵĠ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�͍�YƵ͛ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�͍ 

�ƌƵŶŽ�^ĐŚŝīĞƌƐ ͗�WŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͕�ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĨŽŶƚ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽŶƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ĞŶ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚ͘� 

�ůŽƌƐ͕�ŽƵŝ͕�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕� ŝů� Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĠĞƐ͕�
ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͘�YƵĂŶĚ�ũ͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ŵĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐŝĞ�Žƶ�ŽŶ�ŶĞ�
ƉĂƌůĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ĚĞ� ůĞƵƌ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ� ůĞƵƌ�ŵŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͙�
�ŽŶĐ�ĕĂ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŝƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ͕�Ğƚ�ŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵĞ� ĠƚĂŶƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� DġŵĞ� Ɛŝ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕� ŽŶ� ĐŽŵŵĞŶĕĂŝƚ� ĚĠũă� ă�
ů͛ĠƉŽƋƵĞ�–�ĮŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϳϬͬĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϴϬ�–�ă�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�
ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�DĂŝƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƚƌğƐ�ŽƌŝĞŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͘ 

/ů�Ă�ĨĂůůƵ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĂƵƐƐŝ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ͕�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝĞ͕�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĞƚĐ͕�ŵĂƟğƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐƵƌƐƵƐ�ĚĞƐ�ďŝŽŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͘��ŽŶĐ�ďŝĞŶ� ƐƸƌ͕� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ă� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�

�EE�y��ϭ 



ϭϭϬ 

 

�EE�y��ϭ 

ĠǀŽůƵĠ͘�WůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŵŽĚƵůĂŝƌĞƐ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĂŝƚ�ă�ϰ�ŽƵ�ϱ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�–�ĚĞƐ�ƉŚǇƚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĞŶƚŽŵŽůŽŐŝƐƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝƌŽůŽŐŝĞ͕�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�
ƉĂƌůĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ďŝŽƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ͘�KŶ�Ă�ĐƌĠĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ͕�ĞƚĐ͘��ŽŶĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ƚĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƚĞ͘� 

:͛Ăŝ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͕�ĞŶ�ƌĞƉĞŶƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚŽŶŶĠƐ�Ğƚ�
ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ� ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŝƚ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�–�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ� ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ�ĂďŽƌĚĠĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ƐƵĐͲ
ĐŝŶĐƚĞ�–�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶ�ŵŽĚƵůĞ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�K'D͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�
ǀƵĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�Ğƚ�ŚŽůŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�–�ŽƵ�ŶŽŶ�–�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƉƌĂͲ
ƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞƐ͘� 

:͛Ăŝ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ-ůă�ƋƵĂŶĚ�ũ͛Ăŝ�ƋƵŝƩĠ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƌƟ͕�ŽŶ�Ă�ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�
ϯϬ�ă�ϰϬй�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ĚĞ�ů͛ĂŐƌŽŶŽŵŝĞ͘�:Ğ�ǀŝĞŶƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ŚŝĞƌ�ƐŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚŽŶŶĂŝƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ƐƵƉƉƌŝͲ
ŵĠ͘��ŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ă�'ĞŵďůŽƵǆ�–�Ğƚ�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĂƵƐƐŝ�–�ŝů�Ǉ�Ă�
ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ͕� ŝů� Ǉ�Ă�ƵŶ� ƌĠĞů�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͘��ŽŶĐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ ͗�Ɛŝ�ŽŶ�ŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĚƵ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͕�
ĐĞůĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠŵĂŶƚğůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ͘��Ğ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽ-ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕�ůĞƵƌƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĞīĞƚƐ�Ɛŝ�
ů͛ŽŶ�ǀĞƵƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ͘�DĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƌĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ-ůă�–�ă�'ĞŵďůŽƵǆ�
ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ͘� 

�͘�͘ ͗�>ĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŶĞ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƵƌƐ�ĨƌƵŝƚƐ͘�sŽƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Žƶ�ŽŶ�ŶĞ�ůĞƐ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ŵġŵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĚĠƐŽƌͲ
ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ͘�z�Ă-ƚ-ŝů�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�͍��ĞǀƌĂŝƚ-ƚ-ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ͨ�ŐĂƌĚĞƐ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞƐ�ͩ�ƋƵŝ�ǀĞŝůůĞŶƚ�ă�ůĂ�ŶŽŶ-ƉŽůůƵƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�͍ 

�͘^͘ ͗��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�>͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ŵĞͲ
ŶĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ͨ ĚĠƌŝǀĞ�ƐĠĚŝŵĞŶƚĂŝƌĞ ͩ�Ğƚ�ůĂ�ͨ ĚĠƌŝǀĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ͩ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟͲ
ĐŝĚĞƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠƐ�Ğƚ�ǀƵůŐĂƌŝƐĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉĂƌ�ůĞ��Z�-t�ƋƵŝ�Ă�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĠ�ă�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͘��Ğ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ƉƵ�ŵŽŶƚƌĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ů͛Ăŝƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͘�^ĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƚ-ƐƚƌĞĂŵƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ů͛ĞīĞƚ�
ƐĂƵƚĞƌĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ͘� /ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ƐƵƌƉƌŝƐ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĞīĞƚƐ� ĚĞ� ĐƌġƚĞƐ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ů͛ĠƚƵĚĞ� �ǆƉŽƉĞƐƚĞŶ�ŵĞŶĠĞ� ĞŶ� ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ� Ă�ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ǀŝůůĞ�
ĐŽŵŵĞ�'ĞŵďůŽƵǆ͕�Žƶ�ů͛ŽŶ�Ă�Ϯ�ŶŐͬŵϹ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�ă�ϰϬϬ�ŶŐͬŵϹ�–�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬϬ�ŶŐͬŵϹ͘��ĞůĂ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ŽƵ�ũŽƵƌƐ͕�ă�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛Ăŝƌ͘�Kƌ�ĐĞůĂ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘��Ă�ĞŶŐĞŶĚƌĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌŝǀĞͲ
ƌĂŝŶƐ�ĂǀĞĐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂŝƚĞŶƚ͘��ƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�,ŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ͕� ů͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�



ϭϭϭ 

 

 

 

 

�EE�y��ϭ 

ĂƵƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ͕�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ� ƚŽƵƚ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ͘� :͛ĞƐƉğƌĞ�ĚŽŶĐ�ƋƵ͛ŝů� Ǉ�ĂƵƌĂ�ƵŶĞ� ƌĠĂĐƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�
ƐƵŝƚĞ�ă�ĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘� 

�Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ ͍�,ŽŶŶġƚĞŵĞŶƚ͕� ũĞ�ŶĞ�ĐƌŽŝƐ�ƉĂƐ͘�'ƌąĐĞ�ă� ůĂ�ƉŚǇƚŽůŝĐĞŶĐĞ͕� ůĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌƀůĞ͕� ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘��Ğ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ͕� ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉůƵƐ� ůĞƐ�ǀŝĞƵǆ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕� ŝůƐ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͗� ĚĂŶƐ� ϳϱй�ĚĞƐ� ĐĂƉƚĞƵƌƐ͕� ũ͛Ăŝ� ĞŶĐŽƌĞ� ƚƌŽƵǀĠ� ĞŶ� ϮϬϭϴ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�
ĐŚůŽƌĚĂŶĞ͕� ůĞ���d͕� ůĞ� ůŝŶĚĂŶĞ͕�ĞƚĐ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ĞŶ��ĞůͲ
ŐŝƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌƉĞůĂŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� 

&ĂƵƚ-ŝů�ŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞƐ ͍�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ͨ ƚŽƵƚ�ƌĠƉƌĞƐƐŝĨ ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ�Ŷ͛ĞŶ�Ă�ƉĂƐ�
ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ͘�:Ğ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ůĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽďůĠŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĨĂĕŽŶ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂŐŝƌ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ͕�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘� 

 

�����������������ȋ���Ȍ� 

�͘�͘ ͗�>ŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĂͲ
ƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ǀĂƌŝĠƚĂů�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͕�ůĂ�
ŶŽŶ-ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�͙�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ-
ĞůůĞƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĠĞƐ�͍�z�Ă-ƚ-ŝů�ĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ-ůă�͍ 

DĂƌũŽůĞŝŶ�sŝƐƐĞƌ ͗�:Ğ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ĐŽůůğŐƵĞ��ƌƵŶŽ�^ĐŚŝīĞƌƐ�Ă�ĚĠũă�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ͘�WůƵƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ͕�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽŶ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĠĞƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ůŝĞƵ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĠ�ůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŵğŶĞŶƚ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�–�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵĞ�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘�dƌŽŝͲ
ƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞƉůĂĐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�Ě͛ĠĐŽůŽŐŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�–�Žƌ�ĐĞƩĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ƚƌğƐ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�YƵĂƚƌŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƚŽƵƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ͕�ŽŶ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ͘��ƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĐĞůĂ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůĞƐ�ĂŵĞŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͕�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ƋƵ͛Ă�ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ͘� 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠ͘�KŶ�
ŶŽƵƐ�ĐŽƵƉĞ�ŶŽƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ͘��ŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŵƉůĞƵƌ�ĚŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽŵ͕�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ůŽŶŐƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ĐĞ�
ƋƵĞ�ǀĞƵůĞŶƚ�ůĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘� 

�͘�͘ ͗�YƵĞůůĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ǀŽƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�;ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͙Ϳ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�
ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĠĞƐ�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�͍ 

D͘s͘ ͗��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ͘�:Ğ�ŶĞ�ǀĞƵǆ�ďůĞƐƐĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŵĂŝƐ�ũ͛Ăŝ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉĞƌĚƵ�ŵĂ�ĨŽŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘�dĂŶƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƉŽůŝƟĐŝĞŶƐ�ŶĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ǀĞƌƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ǀŽŝǆ͕�ĕĂ�ŶĞ�
ǀĂ�ƉĂƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĂƐ͘�:͛ŝŶǀĞƐƟƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŵŽŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƚƌğƐ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐƵďƟůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘� 

 



ϭϭϮ 

 

�EE�y��ϭ 

����������������ȋ����Ȍ 

�͘�͘ ͗�>ĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ŵĞůůŝĨğƌĞƐ�Ğƚ�ƐŽůŝƚĂŝƌĞƐ�ǀŽŶƚ�ŵĂů�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠĐůŝŶ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�͍� 

�ƟĞŶŶĞ��ƌƵŶĞĂƵ ͗��͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ�
ƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĂƉŝĐŽůĞ͕� ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐŽƵůŝŐŶĠƐ�Ğƚ�ƉŽŝŶƚĠƐ�ĚƵ�ĚŽŝŐƚ͘�DĂŝƐ� ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚĞ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�
ƵƟůŝƐĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĂƌƚ͕�ŽŶ�ůĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉĂƌƚŽƵƚ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŝĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƵůǀĠƌŝƐĠƐ͕�ĕĂ�ĐƌĠĞ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�
ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘� 

DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂďĞŝůůĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞƐ�ĚĠƉĠƌŝƐƐĞŶƚ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�Ě͛ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ͨ ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ ͩ ͗�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉĂƐƐĠ͕�ŽŶ�ƵƟůŝƐĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŽŵŵĞ� ůĞ�<ĂƌĂƚĞ�Ğƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĂŝƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ƌƵĐŚĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵŽƌƚĞƐ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵŽƌƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ͘���ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůŝͲ
ƋƵĠ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ƋƵĂŶĚ�ĚĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĚĠƉĠƌŝƐƐĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ǀŝǀŽƚĞŶƚ�Ğƚ�ĚŝŵŝŶƵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ă�
Ɛ͛ĞīŽŶĚƌĞƌ͘�>ĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ͘��ƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ ͗�ĚĞƐ�ƉĂͲ
ƚŚŽŐğŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ů͛ĂďĞŝůůĞ�Ɛ͛ĂīĂŝďůŝƚ͕�Ğƚ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĞ�ĮŶŝƚ�ƉĂƌ�ŵŽƵƌŝƌ͘�DĂŝƐ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ă�ƵŶĞ�ĚŽƐĞ�ĚĞ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĠŶŽƌŵĞ ͗�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐͿ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĠĐŽƵůĞƌ�
ĚĞ�ϰ�ă�ϲ�ŵŽŝƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĞŶƚ�ĚĞ�ϱϬй�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϮŚ͕�ĚŽŶĐ�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�
ŵŽůĠĐƵůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĐĂƵƐĠ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�ͨ ĚŝīƵƐĞ ͩ͘� 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŽŶ�ƌĠĂůŝƐĞ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ŵƵůƟĨĂĐƚŽƌŝĞůůĞ͕�ƋƵŝ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽů͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ĂƵ�Įů�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͕�ĞƚĐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛Ǉ�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌ ͗�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵŽŝ ͍�ĐŽŵŵĞŶƚ ͍�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞŶƚƌĞŶƚ�ĞŶ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ ͍�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ƵŶĞ�ŵŽͲ
ůĠĐƵůĞ ͗�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĨĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ƵŶ�ĐŽĐŬƚĂŝů�ĚĞ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞīĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽůĠĐƵůĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ͕�
ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƐƵƌ�ů͛ĞīĞƚ�ĚƵ�ĐŽĐŬƚĂŝů�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ͘�>ĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ĐŽĐŬƚĂŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ƚŽǆŝƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘� 

�ŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƵǆ-Đŝ�ů͛ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ͘��ŽŶĐ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŽďƐĞƌǀĞ-ƚ-ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϯϱ-ϰϬ-ϴϬй�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌƵĐŚĞƌƐ ͍��Ă͕�ĕĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚƸ�ĂƵǆ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ͘��Ğ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ ͗�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŝŵŵƵŶŝƚĠƐ͕�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ͘͘͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�
ƌĂƉŝĚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽůŽŶŝĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀĂƌƌŽĂ�–�ƵŶ�ĂĐĂƌŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌƵĐŚĞƐ͘�DĂŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ-ŽŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ϮϬ͘ϬϬϬ�ǀĂƌƌŽĂƐ�ƉŽƵƌ�ƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽůŽͲ
ŶŝĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂǀĞĐ�Ϯ͘ϱϬϬ�ǀĂƌƌŽĂƐ�ǀŽƵƐ�ƚƵĞǌ�ƵŶĞ�ĐŽůŽŶŝĞ ͍��Ɛƚ-ĐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ǀĂƌƌŽĂ�ƋƵŝ�ƚƵĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĞ ͍� 

�͘�͘ ͗�E͛Ǉ�Ă-ƚ-ŝů�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ ͍ 

�͘�͘ ͗�YƵĂŶĚ�ũ͛Ăŝ�ƉĂƌůĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐĞůĂ�ĨĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƵŶ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ�Ě͛ĠŶŽƌŵĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐƵůͲ
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ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ�ŶŽƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ͘�>Ğ��Z�ǁ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌŽƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�

�EE�y��ϭ 



ϭϭϰ 

 

�EE�y��ϭ 

ĐŽŵƉƚĞ�ϰϯϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ϭϯϬ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘ 

>Ă�ĐĞůůƵůĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ă�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘��ŽŶĐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ŶŽƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ŽƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕�Žƶ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ďŝŽ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ĞŶ�tĂůůŽͲ
ŶŝĞ͘�KŶ�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĐĞůůƵůĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ďŝŽ�ĂƵ��Z�ǁ͕�ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ƚŽƵƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĞ� ůŽďďǇŝŶŐ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌğƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞƐ͘� 

/ů�Ǉ�Ă�ĞŶ�ĞīĞƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƵ��Z�ǁ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƉǇƌĂŵŝĚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ĚŝǀŝƐĠ�
ĞŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ƵŶŝƚĠƐ͘�>Ă�ĐĞůůƵůĞ�ďŝŽ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ĚŝƚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ͕�ĐĂƌ�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƵŶŝƚĠ ͗�ŽŶ�ǀĂ�ƉƵŝƐĞƌ�ŶŽƐ�ƌĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŶŽƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚƵ��Z�ǁ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�^ĐŚŝīĞƌƐ�Ğƚ�sŝƐƐĞƌ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚĠƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘� 

WŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͕�
ũĞ�ĚŝƌĂŝƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐ�ă�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ďŝŽ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ͕�ĐĞůĂ�
ĚŽŶŶĞ�ϭϮ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐƵƌ� ϭϯϬ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘� �Ŷ� ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ƵŶ� ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚƵ��Z�ǁ� ;ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ϭϮϬͿ͕�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�Ă�ĞƐƟŵĠ�ƋƵĞ�ϳϬй�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ă�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ�Ğƚ�ă�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŶŽŶ-
ďŝŽ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ϳϬй͕�ũ͛Ăŝ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĮŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĞ�ϭϬ�Ğƚ�ϭϱ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ƐĂĐƌĠƐ�ĂƵǆ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚŝīƌĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ũ͛Ăŝ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ͘� >Ğ� ůĞŝƚŵŽƟǀ�ĚƵ��Z�ǁ�ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ͨ ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ͕ͩ�ĚŽŶĐ�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĂŶƐ�ĚƵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�Ğƚ�
ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ŽŶ�ĞƐƐĂǇĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘� 

�͘�͘ ͗�YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ�ĂƵ��Z�ǁ�͍� 

:͘s͘�͘ ͗� �ŽŵŵĞ� ũĞ� ůĞ� ĚŝƐĂŝƐ͕� ůĂ� ĐĞůůƵůĞ� ďŝŽ� ĞƐƚ� ĂƐƐĞǌ� ƌĠĐĞŶƚĞ͘� KŶ� Ă� ĐŚŽŝƐŝ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐƵƌ� ĚĞƵǆ� ĨƌŽŶƚƐ͘� ^Ƶƌ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĨƌŽŶƚ͕�
ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂŝƚ�ĂƐƐĞǌ�ĞŶ�ƌĞƚĂƌĚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ǀŽŝƐŝŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ǁĂůůŽŶƐ�ƋƵŝ�
ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ͕�ŽŶ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĨŽŶƚ�ŶŽƐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ͘�KŶ�Ă�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĨĂŝƚ�ĕĂ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ͘��Ŷ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕�ŽŶ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĠ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽŶ�Ă�ŵŝƐ�ă�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕�ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ͘� 

^Ƶƌ�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƩĂƋƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�
ĂǀĂŝƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ� ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ ͗� ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ƚƌĂŝŶ�ĚĞ� ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ� ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐĠŶĠƌĞƌ� ůĂ�ĨĞƌƟůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͕�ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ƚƌğƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĂƉƉĂƵǀƌŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�KŶ�ǀĂ�ĚŽŶĐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ��Z�ǁ͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƟĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ƌĠŐĠŶĠƌĞƌ�ůĂ�ĨĞƌƟůŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͕�ĞƚĐ͘� 

�Ŷ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ďŝŽ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂƵ��Z�ǁ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�DĂƌĐ�>ĂƚĞƵƌ͕�
ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĠƌŽ�WŚǇƚŽ͘�KŶ�Ă�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ƐŽƌƟ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�–�ůĂ��ŽǆǇďĞůůĞ�–�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĞƐƚ�
ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ ͗�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌƵƐƟƋƵĞƐ͕�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�
ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŽŝƌ͘�KŶ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ě͛ĞƐƐĂŝ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ďŝŽ�ĚĂŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚĞƐ�ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ͕�Žƶ�ů͛ŽŶ�ĠǀĂůƵĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘�KŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�;ŽŝŐŶŽŶƐ͕�ƉŽŝͲ



ϭϭϱ 

 

 

 

 

ƌĞĂƵǆ͕�ĐŚŽƵǆ͙Ϳ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵĂƌĂŝĐŚĂŐĞ�ďŝŽ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĂƵ��Z�ǁ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂĐƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŽŶ�Ă�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀĞƌŐĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͘� 

�͘�͘ ͗�YƵĞůůĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ǀŽƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�;ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ͕�͙Ϳ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĠĞƐ�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�͍ 

:͘s͘�͘ ͗��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĠƉĞŶĚŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ŵĂ�ĐĂƐƋƵĞƩĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�
ďŝŽ͕�ũ͛Ăŝ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌƚĞ�Ğƚ�ĐůĂŝƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ͕�Ğƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚĞŶƚĞ�ƵŶ�
ƉĞƵ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�KŶ�Ă�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ĨŽƌƚĞ͘� 

WůƵƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ă�ŐĂŐŶĞƌ�ă�ƐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĞƌ�ĂŶ�ĂŵŽŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐŚĞƌͲ
ĐŚĞƵƌƐ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵǆ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͘��Ăƌ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĂŝĞŶƚ�ŵĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƚĞŶŝƌ͘�WƵŝƐƋƵ͛ŽŶ�Ă�ů͛Ăŝƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ŽŶĚĞ͕�ũĞ�
ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛ĂƵ�ůŝĞƵ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ͕�ŽŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ĐŽŽƉĠƌĞƌ�Ğƚ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ͘� 

�����������������������ȋ���	Ȍ 

�͘�͘ ͗�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ďŝŽ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ�Ě͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ͘�WŽƵƌƌŝĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞǆƉůŝͲ
ƋƵĞƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ů͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�͍ 

�ĞƌŶĂƌĚ�DĂƵƐ�ĚĞ�ZŽůůĞǇ ͗�>͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�
ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂĐĞƩĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͘�>͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ŚĂŝĞ�ŽƵ�ƵŶ�ǀŝĞŝů�ĂƌďƌĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ŽŶ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ů͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ͕�Žƶ�ŽŶ�
ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ǀĂ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ�ŽƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�
ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ďġƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŚĂŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ĞŶ�ǀŽŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂǇƐ�ĚĞ�,ĞƌǀĞ�ŽƵ�ĞŶ�&ĂͲ
ŵĞŶŶĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ǀƈƵ�ĂďƐŽůƵ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƌͲ
ƌŝǀĞƌ�ă�ĚŝǀŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞƐ͕� ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĐƵůƟǀĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�
ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ďŝŽƚŽƉĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵůŽŝƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘� 

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚĂďůĞ�ƌŽŶĚĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠ ͗�ŽŶ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ�
ŽŶ� ǀĂ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� ^ŽƵǀĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ďŝŽ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Žƶ� ŝůƐ� ĚŝƐĞŶƚ� ͨ ũĞ� ǀŽƵĚƌĂŝƐ�
ŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ�ƐƵƌ�ŵĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůĂƟůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ ͩ͘�:Ğ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ� ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĂƌƌġƚĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ĨƌĞŝŶĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�
ǀĞŶĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƉƵůǀĠƌŝƐĠĞ͘� 

WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚĞƌƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉŽƐĠƐ�ă�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ϭ�ŵğƚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌͲ
ĐĞůůĞ�–�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�,ĞƐďĂǇĞ�–� ů͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĚĠĚŝĞƌ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ͕�ƋƵŝ�ǀĂ�ƐĞƌǀŝƌ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ŽƵ�
ƐĂŶƐ�ŚĂŝĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ĞŶ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ƵŶ�ďŝŽƚŽƉĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ďĂŶĚĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĐŽůŽŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ͕�
ĞƚĐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂŵĞŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘��ĞůĂ�ǀĂ�ĂƵƐƐŝ�ĂŵĞŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌƟůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ ͗�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ƉƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵďƐͲ
ƚĂŶĐĞƐ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ǀŽŶƚ͕�ĞŶ�ƚŽŵďĂŶƚ͕�ƌĂŵĞŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽů͕�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�
ƐƵŝƚĞ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ĨĂƵŶĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ůĞƐ�ŚĂŝĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƋƵŝ�ĞŶ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂŝůůĞƐ�
ŽƵ�ůĞƐ�ƉĞƌĚƌŝǆ͘��ŽŶĐ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĞƌ͕�ů͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘� 

�EE�y��ϭ 



ϭϭϲ 

 

�EE�y��ϭ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ ͗�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ϱ�ĂŶƐ� ůĞ�^ŝůůŽŶ��ĞůŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ�ŽƵ�ĞŶ�
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ƐƵŝǀĂŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘�WŽƵƌ� ƌĠƐƵŵĞƌ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂǀŽŝƌ� ůĂ�
ƉŚǇƚŽůŝĐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ůĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͘� 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĚŽŶŶĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͕�ŽŶ�Ă�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵƟůŝƐĠ�ůĂ�ƉŚǇƚŽůŝĐĞŶĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĨĂŝƌĞ-
ǀĂůŽŝƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŽīƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�
ƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌŽŶĐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƚŽůŝĐĞŶĐĞ͕�ŝů�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕� ůĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚƵ�
ƉƵůǀĠƌŝƐĂƚĞƵƌ͕� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͕� ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ� ůŝŐŶĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ͨ ĨŽƵƌƌĞ-ƚŽƵƚ ͕ͩ�ƋƵŝ� ƌĞƉƌĞŶĚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ůĞ�ďŝŽ͘��Ă�ƉĞƌŵĞƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ĂƫƌĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘�WĂƌŵŝ�ĞůůĞƐ͕� ŝů�Ǉ�Ă�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůƐ͕�ƋƵŝ�
ĮŶŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ͘� 

�͘�͘ ͗�YƵĞůůĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ǀŽƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�;ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ͕�͙Ϳ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĠĞƐ�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�͍ 

W͘'͘ ͗��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͕�ŽŶ�Ă�ƌĞĕƵ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ŶŽƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ŝŶĐůƵĞŶƚ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ďŝŽ�ŽƵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ďŝŽ͘�DĂŝƐ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞŝůƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ă�ďŝĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ͕�ĕĂ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĐĞůĂ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱϬϬ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞͿ�ƋƵŝ� ǀĞŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ĨĂĐĞ�ă� ĐĞƐ�
ϭϱϬϬ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ͕�ůĞƐ�ϴ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ŶĞƵƚƌĞƐ�ĚĞ��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ�;ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͿ�ƐŽŶƚ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ͘� 

KŶ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉĂƌůĠ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ďŝĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĐŚŽƐĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŝŽ͘��͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕�ƵŶ�ŐƌŽƐ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ ͗�ŽŶ�Ǉ�
ŝŶĐůƵƚ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ŽŶ�ũŽƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŽŶ�ĞƐƐĂǇĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĂƵǆŝͲ
ůŝĂŝƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘��͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘� 

/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŽƵ�ĂŝĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶŶĞůůĞ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�ĂǇĂŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ŝƐŽůĠĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƌĞƐƚĞͿ͘� 

WŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĨƵƚƵƌ͕�ŵĞƐ�ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ƐŝŐŶĂůĠ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�
ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘�>Ğ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ǀĂůĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ͗�ŽŶ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŝŽ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ƐŽŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�
ŶĞƵƚƌĞ͕�ƉůƵƐ�ƐƵďƐŝĚŝĠĞ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƉƌŝǀĠ͘��͛ĞƐƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƌƌŝŐĠ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘� 

 

����������������ȋ�����ƴ�������Ȍ 

�͘�͘ ͗�sŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞǌ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŐĠƌĞǌ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ďŝŽ͘�YƵĞůůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�;ŽƵ�ƋƵĞů�ŵŽĚğůĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞͿ�ĐŽŶƐĞŝůůĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�͍ 

�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ ͗�WŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͕� ůĂ�ďĂƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ͘��ŽŶĐ�ƉĂƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ͕�ĂƵĐƵŶ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�Ŷ͛ĞŶƚƌĞ�ĞŶ�
ũĞƵ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ͕�ũ͛ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ƌĞǀŽŝƌ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞŶ�ŵŽŶ�ƐĞŶƐ͕�ĞŶ�ůĞƐ�ƌĞƐĐŝŶĚĂŶƚ�
ĞŶ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�Ϯ-ϯ-ϰ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĞƐƐĂǇĂŶƚ�Ě͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƚƌğƐ�ƌĂƟŽŶͲ

�EE�y��ϭ 



ϭϭϴ 

 

�EE�y��ϭ 

ŶĞůůĞ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ă� ů͛ŚĞƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚƌğƐ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚƌğƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ�–� ũĞ�ƉĂƌůĞ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�'W^�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘�DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ŶĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƉůƵƐ�ƌŝĞŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�Ɛ͛ĞŶ�ƐƵŝǀƌĞ͘�DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚğƐ�
ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƐƸƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ŵŝƐĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƉŽƐĞ�ĂƵĐƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�Ğƚ�ƐĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͘�sƵ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ�
;ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ůĂ�ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůͿ͕� ŝů�ĨĂƵƚ�ġƚƌĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ǀĂ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�
ŐƌŽƐ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�ĂǀĞĐ�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ�ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ŵĂͲ
ƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƐŽŝƚ�ƚƌŽƉ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞ͕�ƐŽŝƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ͘��ŽŵŵĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�ůĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĂŝƚ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�
ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�ĚĞƐ�ƚĂƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ă�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�–�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƉĂƐ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�–�ŵĂŝƐ�ĐĞ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŽŶĠƌĞƵƐĞƐ͘�^ŝ�ŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͕�ŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƚƌğƐ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶŶĞů͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĐƌĠĞ�ƵŶĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ͨ ƉĠƌŝ-ĂŐƌŝĐŽůĞ ͩ�͘͘͘�/ů�
ŶĞ�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƚŽŵďĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ă�
ĚĞƐ�ďŽƵĐŚŽŶƐ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ĂǌŽƚĠƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ƉůƵŵĞƐ͕�ĞƚĐ͘� 

^ĞůŽŶ�ŵŽŝ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ� ƚƌğƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ŽŶ�ĂŵğŶĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�
ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĂŵğŶĞ�ƵŶ��ŝŐ��ĂŐ�ĚĞ�ďŽƵĐŚŽŶƐ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ĂǌŽƚĠƐ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĂŵğŶĞ�ƵŶ�ĠƉĂŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ĨƌĂŝƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�
ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĐŽƌƚğŐĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ĂŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ďŽƵĐŚŽŶƐ�ĂǌŽƚĠƐ�ŶĞ�
ƌĞǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ďŝůĂŶ�ƚƌğƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�EW< ͍��ŽŶĐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞůůĞ�ŵĂƟğƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�YƵĂŶĚ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĞŶ�Ă�ƉĂƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ƵŶĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĠůĂƌŐŝĞ͘�>ă�ĂƵƐƐŝ�ŽŶ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ ͗�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĂƌƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ǁĂůůŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ�–�ĚŽŶĐ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶŝŵĂůĞ͘�KŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ƌĠŇĞǆĞ�Ě͛ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ĂŵğͲ
ŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�ĂƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞƐ�
ƌŽƚĂƟŽŶƐ�ă�ϭϬ�ŽƵ�ϭϱ�ĂŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘� 

KŶ�Ă�ǀƵ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ƉƀůĞƐ�Ě͛ĠůĞͲ
ǀĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚƌğƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͘��ĞůĂ�ƉŽƐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͙��ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ĚƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ͘� 

�͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ� ĠǀŽůƵĠ͘�DŽŝƐƐŽŶŶĞƌ� ƐĞ� ĨĂŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ǀŝͲ
ƚĞƐƐĞ͕�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ŽŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ă�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ŽƵ�ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ͛ĂƌƌĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂǀĞƌƐĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�
ŵġŵĞ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌĞĨƵŐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ƉĂƌ��ĞƌŶĂƌĚ͕�ŵġŵĞ�ĞŶ�ďŝŽ͕�ŽŶ�Ă�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĞĸĐĂĐĞ͘�>ă͕�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠĞůůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞĨƵŐĞ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĕĂ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŇŽƌĞ�
ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠǀŽůƵĠ�ĂƵ�ƉĂƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƉĂƐ�ĚƵ�ĐŚĞǀĂů ͗�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ĞŶ�ĞƐƚ�ă�ůĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ă�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ǀŽŝƐ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�
ƐĞƵů�ƉŽŝŶƚ�ƋƵŝ�ŵĞ�ŐġŶĞ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�KŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĚĞ�ĨĂƵĐŚĞƌ�ă�ĚƵ�Ϯ�ŬŵͬŚ͙� 

�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƀůĞƐ͕�ŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂƵ�ĐĂƐ�ƉĂƌ�ĐĂƐ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ƚĞů�ŽƵ�ƚĞů�ŽďũĞĐƟĨ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ͘� 

�͘�͘ ͗��Ğ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ďŝŽ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘��Ɛƚ-ĐĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ŽƵ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĕĂ�ƉŽƵƐƐĞ�ůĞƐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵĚƌĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�ă�ŐĂƌĚĞƌ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͘�z�Ă-ƚ-ŝů�ĂƐƐĞǌ�Ě͛ĞŶĐĂͲ
ĚƌĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�͙�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�͍ 

�͘D͘ ͗�^ĞůŽŶ�ŵŽŝ͕�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉŚǇƚŽ�ďŝŽ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĐŚŽƐĞ͘�:Ğ�ƉƌĠĨğƌĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƋƵ͛ă�
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ƐŽŝŐŶĞƌ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͘��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ƚŽŵďĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͕�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ĞŶ�Ă�ĚĠũă�ĚŝƐͲ
ĐƵƚĠ͘� 

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƚĂƐ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛ă�ƵŶ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ĚŝƌĞ�ͨ ŽŶ�Ǉ�ǀĂ͕�ŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ͕�ŽŶ�ŵĞƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�–�ĕĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ŽƵ�ƉĂƐ�–�Ğƚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ĚĞƐƐƵƐ͕�ŽŶ�
ŵŽŶƚƌĞ�ŶŽƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ŽŶ�ĞƐƐĂǇĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ –�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĞƐ���d��ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�
ͩ͘��͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĂƵ�ĐŽŝŶ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ͕�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�
ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐƵƌƐƵƐ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ǀƵ�ƵŶ�ƚƌƵĐ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝƚ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ŽƵ�ă�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘��Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĂŐƌŽŶŽŵĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ͕�ŝů�
ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĂƵǆ�ŐĞŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ă�ĞƵǆ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ͘�:ƵƐƋƵ͛ă�ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĞƵ�ĂĐĐğƐ�ă�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ͘�>Ğ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ǀƌĂŝ�ĚƵ�ĨĂƵǆ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚĂƐ�ĚĞ�ĚĠƌŝǀĞƐ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĞůůĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŵĞƌĐĂŶƟůĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘� 

�ŽŶĐ�ƐŽǇŽŶƐ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞƐ͕�ĂǀĂŶĕŽŶƐ͘��ǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŚǇƚŽƐ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠǀŽůƵĠ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƚŚĠŽͲ
ƌŝƋƵĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ�ĚŽŝƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ ͖�Ğƚ�ĕĂ͕�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�
ĕĂ�ŶĞ�Ɛ͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚƌƵĐƐ�ă�ǀĞŶĚƌĞ͘� 

��������������������Ƭ���ƴ������������������������ 

DĞŵďƌĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ ͗�YƵĞ�ƉĞŶƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ ͍�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ ͍ 

�ƌƵŶŽ�^ĐŚŝīĞƌƐ ͗�>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�W�d�ƉŽƐĞ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ� ;WŚǇƚŽƉŚƚŚŽƌĂͿ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ǀĂ�ƉƵůǀĠƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂŐŝƐƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ�ŽŶ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�ƌĠƉĠƚĞƌ� ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ů͛ƵŶĞ�
ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͘��Ă�ƟĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ ͗�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵ�ŵŝůͲ
ĚŝŽƵ�ŵĂŝƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ� ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ� ůĂ�W�d�ƉŽƵƌ�ĞŶ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�
ĐŚŝƉƐ͕�ĚĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ-ĨƌŝƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘��Ƶ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀĂƌŝĠƚĂůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ůĞƐ�ĠůŝĐŝƚĞƵƌƐ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƐƟŵƵůĞƌ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�
ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ƵƟůŝƐĂŝƚ� ũƵƐƋƵĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘��ŽŶĐ͕� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�W�d͘ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ũĞ�ǀŽƵĚƌĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝƌĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽƚƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĞŶƚĞŶĚƵ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�Ěŝƚ ͗�ŝů�Ǉ�Ă�ďŝĞŶ�ĚĞƵǆ�
ǀŽŝĞƐ�ƋƵŝ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘�>͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŽƉƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďŝŽƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
ŽƵ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ďŝŽĐŽŶƚƌƀůĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ƐŽůƵƟŽŶ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ĐĞ� ƋƵĞ� ǀĞƵƚ�
ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ͊� /ůƐ�ƐĞ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĨŽŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĠůŝŵŝŶĠƐ͕�
ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ŶĞ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƚŽƉƉĞƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚĞ��ĂǇĞƌ͕�ĞƚĐ͘�/ůƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ� ŝŶƋƵŝĠƚĂŶƚƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛�ZE�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ůĞƐ�
ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ĚĞ�ƚĞůůĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŽŶ�Ăŝƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĞīĞƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�K'D�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶƐ͘��ŽŵŵĞ�ů͛�ZE�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�
ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ů͛��E͕�ŝů�ǀĂ�ƉĞƌƚƵƌďĞƌ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂůůĞƌ�ůŽŝŶ ͊�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĚĞ�
ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐĞƩĞ�ǀŽŝĞ-ůă�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ͘� 

WŚŝůŝƉƉĞ�'ƌŽŐŶĂ ͗�WŽƵƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�W�d͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��͛ĂďŽƌĚ�ĞŶ�,ŽůůĂŶĚĞ͕�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶƚ�ĞŶ�&ůĂŶĚƌĞ�Ğƚ�tĂůůŽŶŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƐŝŐŶĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ�–�ƋƵĞ�ĕĂ�ƐŽŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ

�EE�y��ϭ 



ϭϮϬ 

 

�EE�y��ϭ 

ĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ͙�–�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ŶĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�Yh��ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͘� /ů�Ǉ�Ă�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨŽƌƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǀŽŝĞ-ůă͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�
ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ďŝŽƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉŚǇƚŽƐ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ă�ůĂ�ďĞƩĞƌĂǀĞ͘�DĂŝƐ�ůă�ĂƵƐƐŝ͕�ŝů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�
ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞŶ�ďŝŽ͘� 

:ƵůŝĞ�sĂŶ��ĂŵŵĞ ͗�WŽƵƌ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƚƌğƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ůĞ��Z�ǁ�Ă�ĨĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�W�d͕�ĞŶ�ƚĞƐƚĂŶƚ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĚũƵǀĂŶƚƐ͘��ĞƉƵŝƐ�ƚƌğƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚŽŶƚ�WŚŝůŝƉƉĞ�Ă�ƉĂƌůĠ͕�ŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ă�ƵŶĞ�ƐĠůĞĐͲ
ƟŽŶ�ǀĂƌŝĠƚĂůĞ ͗�ŽŶ�ƚĞƐƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘��Ğ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
�Z�ǁ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ� ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ďŝŽ͘��ŽŶĐ� ŝů�Ǉ�Ă�ǀƌĂŝͲ
ŵĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�W�d͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ǀŽŝĞƐ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĂƌůĂŝƚ͘ 

DĞŵďƌĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ ͗�DŽŝ�ũĞ�ŶĞ�ǀŽŝƐ�ƉĂƐ�ŐƌĂŶĚ-ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ĐŚĂŶŐĞ͙�:Ğ�ƐĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ǀŽŝƐ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƋƵŝ�
ŐƌĂŶĚŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͘ 

�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ ͗�:ƵƐƚĞŵĞŶƚ͕�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�W�d�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�
Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƉŚǇƚŽ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ǀĂƌŝĠƚĂůĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĞŶ�ďŝŽ͘��Ă�Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ďŽƵŝůůŝĞ�ďŽƌĚĞůĂŝƐĞ�–�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�ďĠŶŝƚĞ͕�ƉƵŝƐͲ
ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽůƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ�ůĠŐŝĨĠƌĠ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞƐ͘�DĂŝƐ�ůĂ�W�d�ŽƵǀƌĞ�ĂƵƐƐŝ�
ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚĠďĂƚ ͗� ůĂ�ƐƉĠĐƵůĂƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ͘��Ŷ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ĞǆƉŽƌƚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
W�d͘��ŽŶĐ͕�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ůŽĐĂů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�W�d͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ĞŶƌŝĐŚŝƚ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚĂƚĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�
ĚĞƐ�ĞŵďůĂǀĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŚǇƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŽĐĠĂŶƐ�ĚĞ�W�d ͗�ŽŶ�ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�Ě͛ŝůĞƐ͘�>ĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Žƶ� ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�
W�d�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ĠůĞǀĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞƐͿ͘��ĞƩĞ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ƉŽƐĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�ƋƵ͛ĞŶ�ďŝŽ͕�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉąƚ�ĚƵ�ŐĂŝŶ͘��ĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ă�ϭ͘ϮϬϬ͕�ϭ͘ϱϬϬ�ǀŽŝƌĞ�Ϯ͘ϬϬϬΦ�ĚĞ�ů͛ŚĞĐƚĂƌĞ�ƐĂŶƐ�ƌŝĞŶ�ĨĂŝƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĂƩƌĂǇĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Žƶ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶŶĞů�ĞƐƚ�ă�ϭϰϰΦ�ůĂ�ƚŽŶŶĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚŽŶĐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ͕�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶĐĂĚƌĞŶƚ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ ͗�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƋƵŝ�ďĂŶĂůŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘ 

�ƟĞŶŶĞ��ƌƵŶĞĂƵ ͗�:͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�W�d�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŝƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘�DĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůͲ
ƚĂƚƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ă�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůůĞŶƐ�Ě͛ĠƚĠ͕�ůĂ�W�d�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�
ĞīĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂŝŶƐ�Ě͛ĂďĞŝůůĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�W�d͘��ŽŶĐ�ůĂ�W�d�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĂƵƐƐŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽůůŝͲ
ŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘� 

DĞŵďƌĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ ͗�YƵĞ�ƉĞŶƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵƌ�ϭϱϬ�ŵğƚƌĞƐ ͍�:Ğ�
ƐƵŝƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ǀĂ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ŵĂŝƐ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ŶĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌĂŝƚ�ĚĠũă�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉĞƵ ͍� 

�ƌƵŶŽ�^ĐŚŝīĞƌƐ ͗�KŶ�Ă�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ƉƵ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ůĂ� ƌĂŵƉĞ�ĚĞ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ͕�ŝů�ƉŽƵǀĂŝƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞǆƉŽƐĠĞ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŽďƟĞŶƚ�
ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƉƌĠĚŝĐƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ŵĞƚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ŽŶ�ůƵŝ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛�&^� ͗�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĞƌ͕�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŽƐĞ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͕�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ă�ƵŶ�ƐĞƵŝů�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�
�ƵĐƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠĞ�Ɛŝ�ĐĞ�ƐĞƵŝů�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĞƐƚ�ĚĠƉĂƐƐĠ͘�DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�^W&�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ
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ƟŽŶƐ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ ͊� 

^ŽǇŽŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƌĂƐƐƵƌĠƐ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĚĠƌŝǀĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĠĞ ͗�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϮ�
ŵğƚƌĞƐ͕� ŽŶ� ƌĂďĂƚ� ĐĞƩĞ� ĚĠƌŝǀĞ� ƐĠĚŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ϴϬ� ă� ϵϬй͘� ^ŝ� ŽŶ�ŵĞƚ� ĚĞƐ� ĂƌďƌĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĠǀŝĚĞŶƚ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆ-Đŝ� ũŽƵĞŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ�
Ě͛ŝŶƚĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ŚĂŝĞ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�;ϱ�ă�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƉŽƌŽƐŝƚĠ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ŝů�ŶĞ�
ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŵƵƌ ͗�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ů͛Ăŝƌ�ƉƵŝƐƐĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͕�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�
ƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ŽŶ�ƉƵůǀĠƌŝƐĞ͘�:Ğ�ŶĞ�ĐƌŽŝƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�
ŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŽƵ�ϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͘�^ŝ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠƌŝǀĞ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ͕�ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ŶĞ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƌŝĞŶ ͖� Ɛŝ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ă� ůŽŶŐƵĞ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ� ů͛Ăŝƌ͕� ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ϱϬϬ-ϳϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ� ŝŶƐŽůƵďůĞ͕�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ŵġŵĞ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�Ŭŵ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͕�ŽŶ�Ă�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛Ăŝƌ͘��ŽŶĐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŽŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĂŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�–�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ͘� 

DĞŵďƌĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ ͗� WŽƵƌƌĂŝƚ-ŽŶ�ĂŐŝƌ� ƐƵƌ� ůĂ�WŽůŝƟƋƵĞ��ŐƌŝĐŽůĞ��ŽŵŵƵŶĞ� ;W��Ϳ ͍�WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ƐĞƌĂŝƚ-ŝů� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉůĂŝŶĞƐ�ĚƵ��ƌĂďĂŶƚ͕�ĚĞ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ƐƵďƐŝĚĞƐ�ƋƵ͛ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞ͙ ͍� 

�ĞƌŶĂƌĚ�DĂƵƐ�ĚĞ�ZŽůůĞǇ ͗�:Ğ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�W���ŵĂŝƐ�ƐĞůŽŶ�ŵŽŝ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĞƐƚ�ŚǇƉĞƌ�ŵĂů�ĨŽƵƚƵ͘�^Ƶƌ�ƵŶ�ŚĞĐͲ
ƚĂƌĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ďŝĞŶ�ŐĠƌĠ͕�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ͕�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘���
ĐƀƚĠ�ĚĞ�ĕĂ͕�Ɛŝ�ũĞ�ƉƌĞŶĚƐ�ŵŽŶ�ĐĂƐ�ĞŶ��ƌĚĞŶŶĞƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ŐĂŐŶĞ�ϯϱϬΦ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŚĞĐƚĂƌĞ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��ŽŶĐ�ŝů�ŶŽƵƐ�ĨĂƵƚ�
ĚĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ͘�DĂŝƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĂŝƚ��ĞŶŽŝƚ�>ƵƚŐĞŶ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ũŽƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�
ĂƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�–�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶĮƌŵĞ�ġƚƌĞ�ĂďĞƌƌĂŶƚ�–�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƐĂŝƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ďĂƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĕĂ�ƋƵĞ�
ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�W���Ŷ͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĂƩĂƋƵĠ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƉĂƌƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ŐŝŐĂŶƚĞƐƋƵĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ĚĞƌƌŝğƌĞ ͗� Ɛŝ� ů͛ŽŶ�ƐƵƉƉƌŝŵĞ� ůĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ĂƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ǀŽŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�DŽŶƐŝĞƵƌ-ƚŽƵƚ-ůĞ-ŵŽŶĚĞ�
ƋƵŝ�ǀĂ�ĞŶ�ƉąƟƌ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ͘� 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉĠŶĂůŝƐĞƌ�ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ�ĐƵůƟǀĞƌĂŝĞŶƚ�ϱϬ�ŽƵ�ϭϬϬ�ŚĂ�ĚĞ�W�d͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝƚĂŶƚƐ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ůĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƐ͘��Ă�ŶŽƵƐ�ƌĂŵğŶĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ĚĞ�^/� ͗�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŽŶ�ĞŶ�ĞƐƚ�ă�ͨ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐŚĞůůĞ͕�ƚĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ϱй�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚŽŝͲ
ǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĚŝĠƐ�ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͩ͘�:Ğ�ŵĞƚƐ�ŵĂ�ŵĂŝŶ�ĂƵ�ĨĞƵ�ƋƵĞ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϮϬ͕�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĐŝƚĂŶƚƐ�ă�ĂƌƌġƚĞƌ�ĐĞƐ�
ŝŵŵĞŶƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞƐ͘� 

�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ ͗�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝŶĐůƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�W��͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƌĞƐƚĞ�ůĞƵƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĠĞůůĞ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ďŝĞŶ�ĚĠǀĂƐƚĠ͕�ĚŽŶĐ�ŽŶ�
ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ƐĂĐŚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐƐĞ͘� 

�ƟĞŶŶĞ��ƌƵŶĞĂƵ ͗�^ĂŶƐ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
�ŽƉĂ-�ŽŐĞĐĂ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘�:Ğ�ƉĞƵǆ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ă�
ů͛ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ĞƚĐ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĂƵĐƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ��ĐŽƐĐŚĞŵĞƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�Ěŝƚ�ͨ ŝů�ĨĂƵƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ�
ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�ŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƸƌƐ ͩ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ďŝŽŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ͕� ĐĞůĂ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘� �ƵĐƵŶ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ŶĞ� ƐŽƵƟĞŶƚ� ĐĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ�
ĐŚŽƐĞƐ͘�KŶ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͖�Žƌ� ů͛ĂďĞŝůůĞ�ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ�ĂůŽƌƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ� ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘��ŽŶĐ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�Ěŝƚ�ͨ ŝů� ĨĂƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ĂůůĞƌ�
ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ ͕ͩ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ĐŽŶǀĂŝŶƋƵĞǌ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�

�EE�y��ϭ 



ϭϮϮ 

 

�EE�y��ϭ 

ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĞƐ�ĐůĠƐ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĕĂ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ŵĂƌĐŚĞƌ͘��ƚ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĚĠƉƵƚĠƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĞƐ�ĐůĠƐ�ĚƵ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ ͗�ĞƵǆ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŶŝĐŬĞů͕�ĐĂƵƟŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĮƌŵĞƐ�ƉŚǇƚŽƐ͕�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ǉ�ƌĂũŽƵƚĞƌ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉĂƐƐĞ͘� 

DĂƌũŽůĞŝŶ�sŝƐƐĞƌ ͗�WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŽŶ�Ă�ƉĂƌůĠ�ĚĞ�
ů͛ĞīĞƚ�ĐŽĐŬƚĂŝů͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵĂŶĞŶĐĞ͙�DĂŝƐ�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂƌůĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌƐ�ĞŶĚŽĐƌŝŶŝĞŶƐ͘�DŽŝ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶ�ĞŶĚŽĐƌŝŶŝĞŶŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�Ŷ͛Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ŵĠͲ
ƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞůĞǀĞƌ͘�YƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞƌƌŝğƌĞ ͍��Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůŽďďǇƐ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ĐĞ�ĐŚŝīƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ϯϰ͘ϬϬϬ�ůŽďͲ
ďǇŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ă��ƌƵǆĞůůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƌŵĠĞ ͊��Ŷ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ͕�ĐŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ƈƵǀƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞƐƐĂǇŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ ͍�DĂ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�ǀŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚĞǌ�ĐĞ�ďƌƵŝƚ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĂůŽŶͿ͕�ă�ƋƵĞů�
ƉŽŝŶƚ�ŝů�ŶŽƵƐ�ŐġŶĞ ͍��Ğ�ďƌƵŝƚ�ĚĞ�ĨŽŶĚ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�/ůƐ�ŶŽƵƐ�ŐġŶĞŶƚ͕�ŝůƐ�
ŶŽƵƐ� ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͘��ĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĠŵĞƌŐĞŶƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ͕� ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŽŶ� ƐĂĐŚĞ�Ě͛Žƶ� ŝůƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ͘�KŶ�
ŽďƐĞƌǀĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ŇŽƌĞ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ůŝĞŶ ͗� ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ďůğŵĞƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͘�>Ğ�ďƌƵŝƚ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ĞƐƚ�ůă͘�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ͕�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ ͍� 
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ϭϮϰ 

 

EŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ 

EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ��ĞůŐŝƋƵĞ 

ZƵĞ�ĚĞ��ĂǀĞ�ϱϮϬ͕ 

�-ϱϭϬϬ�:ĂŵďĞƐ 

ϬϴϭͬϯϬ͘ϯϲ͘ϵϬ 

 

WƌŽũĞƚ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͩ 

ǁǁǁ͘ǁĂůůŽŶŝĞƐĂŶƐƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘ĐŽŵ 


