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�ĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�

Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊ 



Ϯ 

 

ZĠĚĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ ͗��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƵǇƐĞŶƐ 

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��ĠƐŝƌĠ�'ƌĠǀŝƐƐĞ͕�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕�WŝĞƌƌĞ�>ƵǆĞŶ�Ğƚ��ĂǀŝĚ�
<ŶŽĚĞŶ͘ 

�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�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕� 
Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊ 

 
 

DŝƐĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Ğƚ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�

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

�ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 



ϰ 



ϱ 

ZĠƐƵŵĠ 
�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�^ŝ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŝŽŶƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉĂƐƐĞƌŝŽŶƐ�ĚĠũă�ĚĞ�ϱϯй�ă�ϳϯй�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĐůĞĂŶ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ ͊� 

�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�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƐ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘��ĞƩĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘� 

>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�ƉĂƐ�ŝĐŝ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ůŝďĠƌĠ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ƐƵŝǀƌŽŶƚ�ůĞƐ�ϯй�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ϭϭй�ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂƌƌŝǀĞƌŝŽŶƐ�ă�ϴϳй ͊�>Ğ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞīŽƌƚ�ŶĞ�ƉŽƌƚĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϭϯй�ƌĞƐƚĂŶƚƐ͘� 



ϲ 



ϳ 

dĂďůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ 
 
 
/EdZK�h�d/KE 

EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ��ĞůŐŝƋƵĞ          ϭϳ 
�ĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͩ ϭϳ 
WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ ͍   ϭϵ 

D�d,K�K>K'/� 
ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ           Ϯϱ 
^ŽŶĚĂŐĞ              ϯϭ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ        ϯϮ 
:ŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�;ĐŽůůŽƋƵĞͿ          ϯϰ 
�ŝīƵƐŝŽŶ�              ϯϰ 

Z�^h>d�d^ 
W�Zd/��ϭ ͗�'ĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ     ϯϳ 
W�Zd/��Ϯ ͗��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ    ϰϭ 
W�Zd/��ϯ ͗�>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ��������������������������������������������ϰϵ 
W�Zd/��ϰ ͗�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ      ϲϳ 
W�Zd/��ϱ ͗�DŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ  ϳϭ 

�KE�>h^/KE��d�W�Z^W��d/s�^          ϵϯ 
�/�>/K'Z�W,/�              ϵϳ 

 

 

�������������� 



ϴ 

 

 

�������������� 



ϵ 

dĂďůĞ�ĚĞƐ�ĂďƌĠǀŝĂƟŽŶƐ 
 
 
��d�͗��ĞŶƚƌĞƐ�Ě͛�ƚƵĚĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ��ŐƌŝĐŽůĞ 

�Z�ǁ͗��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ��ŐƌŝĐŽůĞ�ǁĂůůŽŶ 

D���͗�DĞƐƵƌĞƐ��ŐƌŽ-�ŶǀŝƌŽŶŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ��ůŝŵĂƟƋƵĞƐ 

^�h͗�^ƵƌĨĂĐĞ��ŐƌŝĐŽůĞ�hƟůĞ 

hE��͗�hŶŝŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ŐƌŽďŝŽůŽŐŝƐƚĞƐ��ĞůŐĞƐ 

 

�������������� 



ϭϬ 



ϭϭ 

'ůŽƐƐĂŝƌĞ 
�ĐƵŵŝŶĠ͗��ŽŶƚ�ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ŽīƌĞ�ƵŶĞ�ƉŽŝŶƚĞ�ĂůůŽŶŐĠĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĂŝŐƺĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌůĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ĚĞƐ�ďƌĂĐͲ
ƚĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐĂůŝĐĞ͘� 

�ŐƌĂKƐƚ͗��ŐƌĂ-KƐƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƐŝƚƵĠ�ă�ůΖ�Ɛƚ�ĚĞ�ůĂ��ĞůŐŝƋƵĞ͘� 

�ƉƉƌŝŵĠ͗�YƵĂůŝĮĞ�ƵŶĞ�ĠĐĂŝůůĞ͕�ƵŶ�ƉŽŝů�ŽƵ�ƵŶĞ�ƐŽŝĞ�ĐŽƵĐŚĠ�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ƉŽƌƚĞ͕�ƐĂŶƐ�
ĂĚŚĠƌĞŶĐĞ� 

�ŝŐƌĞƩĞ͗�^ŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉŝŶĐĞĂƵ�ĚĞ�ƉŽŝůƐ�ŽƵ�ĮůĞƚƐ�ĚĠůŝĠƐ�ƋƵŝ�ƐƵƌŵŽŶƚĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƐƚĠƌĂĐĠĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂƉŽĐǇŶĂĐĠĞƐ͘� 

�ŬğŶĞ͗�ĞƐƚ�ƵŶ�ĨƌƵŝƚ�ƐĞĐ͕�ŝŶĚĠŚŝƐĐĞŶƚ͕�ă�ŐƌĂŝŶĞ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉĠƌŝĐĂƌƉĞ͕�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƐĐůĠƌŝĮĠ͕�ŶΖĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƐŽƵĚĠ�ă�ůĂ�ŐƌĂŝŶĞ�;ă�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐĂƌǇŽƉƐĞͿ� 

�ůůĠůŽƉĂƚŚŝĞ͗�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ƌĞůĂƌŐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͕�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�;ƚĞƌƉğŶĞƐ͕�
ƋƵŝŶŽŶĞƐ͕�ƉŚĠŶŽůƐͿ�ĂĮŶ�ĚΖĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘� 

�ŽƵƚƵƌĂŐĞ͗�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ǀĠŐĠƚĂƟǀĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ƵŶ�
ŶŽƵǀĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ŵğƌĞͿ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚΖƵŶ�ŽƌŐĂŶĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ĚΖŽƌŐĂŶĞ�
ŝƐŽůĠ�;ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ�ƌĂŵĞĂƵ͕�ĨĞƵŝůůĞ͕�ƌĂĐŝŶĞ͕�ƟŐĞ͕�ĠĐĂŝůůĞ�ĚĞ�ďƵůďĞͿ� 

�ĂůŝĐĞ͗�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀĞƌƟĐŝůůĞ�ŇŽƌĂů�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐĠƉĂůĞƐ� 

�ĂƉŝƚƵůĞ͗�ŇĞƵƌƐ�ƐĂŶƐ�ƉĠĚŽŶĐƵůĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƌĠĐĞƉƚĂĐůĞ͕�ĞŶƚŽƵƌĠĞƐ�ĚĞ�ďƌĂĐƚĠĞƐ͘� 

�ŚĂƌŶƵĞ͗�ƌĞŶŇĠĞ�ĚĞ�ƉƵůƉĞ�ĠƉĂŝƐƐĞ�;ĨƌƵŝƚͿ  � 

�ŽŵƉŽƐƚ͗�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ͕�ŚǇŐŝĠŶŝƋƵĞ͕�ƐĞŵďůĂďůĞ�ă�ƵŶ�ƚĞƌƌĞĂƵ͕�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ŚƵŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ŵŝŶĠƌĂƵǆ��ƋƵŝ��ƉƌŽǀŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĂĠƌŽďŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂͲ
ƟğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�;ƐŽƵƐ-ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ůΖĠůĞǀĂŐĞ͕�ďŝŽŵĂƐƐĞ͕�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ŵĠŶĂŐĞƌ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

�ŽƉƌŽƐĂŝŶͬĂŐƌŝƐĂŝŶ͗�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ 

�ƵůƟǀĂƚĞƵƌ͗�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂƌĂƚŽŝƌĞ�ŵƵŶŝ�ĚĞ�ĚĞŶƚƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝƚƐ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞ�ŽƵ�ůĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ͘� 

�ĠĐŚĂƵŵĞƵƌ͗�ŽƵƟů�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĐŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ�;ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĞŶĨŽƵŝƌ�ůĞƐ�ĐŚĂƵŵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝƐƐƵ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽĂĐĠĞƐͿ�Ğƚ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞů�ƉŽƵƌ�ƉƌĠͲ
ƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ͘� 

�ŝĐŽƚǇůĠĞ͗�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ĐŽƚǇůĠĚŽŶƐ� 

�ŝŐĞƐƚĂƚ͗�ůĞ�ƌĠƐŝĚƵ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�;ĚŝŐĞƐƟŽŶ�ĂŶĂĠƌŽďŝĞͿ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞůůĞƐ� 

�ŝŽŢƋƵĞ͗�^Ğ�Ěŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƵŶŝƐĞǆƵĠĞƐ�ŵąůĞƐ�;ă�ĠƚĂŵŝŶĞƐͿ�Ğƚ�ĨĞŵĞůůĞƐ�;ă�ƉŝƐƟůͿ�ƐŽŶƚ�
ƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� 

�ŽƌŵĂŶĐĞ͗�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƌĂůĞŶƟĞƐ� 

�ƌĂŐĞŽŶ͗�ƟŐĞ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞ�ƌĂŵƉĂŶƚĞ 



ϭϮ 

'ůŽƐƐĂŝƌĞ 
�ďŽƵƐĂŐĞ͗�KƉĠƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ĠƚĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ďŽƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉŽƵƐƐĞ�ĚĞ�
ůΖŚĞƌďĞ͘� 

�ĐŚĂƌĚŽŶŶĂŐĞ͗��ĐƟŽŶ�Ě͛ĞŶůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ� 

�ŵŽƵƐƐĞƌ͗�ƌĞƟƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƵƐƐĞ 

�ŶƐŝůĂŐĞ͗�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ŚƵŵŝĚĞ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ�ůĂĐͲ
ƟƋƵĞ�ĂŶĂĠƌŽďŝĞ͘� 

�ƉŝĂŝƐŽŶ͗�DŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůΖŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�;ĠƉŝ�ŽƵ�ƉĂŶŝĐƵůĞͿ�ĚΖƵŶĞ�ŐƌĂŵŝŶĠĞ�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂŝŶĞ�ĚĞ�ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞ�ĨĞƵŝůůĞ͘� 

�ƉŝůůĞƚ͗�ůΖŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�WŽĂĐĞĂĞ�;ŐƌĂŵŝŶĠĞƐͿ� 

�ƚĂƵƉŝŶĞƌ͗�&ĂŝƌĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƚĂƵƉŝŶŝğƌĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ƋƵΖŽŶ�ůĞƐ�ƌĠƉĂŶĚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽů͕�ƐŽŝƚ�ƋƵΖŽŶ�ůĞƐ�ďĂƩĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽŵƉƌŝŵĞ͕�ŽƵ�ƋƵΖŽŶ�ůĞƐ�ĞŶĨŽƵŝƐƐĞ͕�ŽƵ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͘� 

�ƚġƚĂŐĞ͗�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĂ�ƚġƚĞ� 

&ŽůŝŽůĞ͗�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ĨŽůŝĂŝƌĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚƵ�ůŝŵďĞ�ĚΖƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ͘� 

&ŽƵƌƌĂŐĞƐ�DŝĞƵǆ͗��ĞŶƚƌĞ�ƉŝůŽƚĞ�ǁĂůůŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ͕�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚ�ůĞƐ�
ĠůĞǀĞƵƌƐ͘ 

&ƵŵŝĞƌ͗�ƵŶĞ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ĚĠũĞĐƟŽŶƐ�;ĞǆĐƌĠŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƵƌŝŶĞͿ�ĚΖĂŶŝŵĂƵǆ�ŵĠůĂŶŐĠĞƐ�ă�ĚĞ�
ůĂ�ůŝƟğƌĞ�;ƉĂŝůůĞ͕�ĨŽƵŐğƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� 

'ĠŶŝƐƐĞ͗�:ĞƵŶĞ�ǀĂĐŚĞ�ŶΖĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞƵ�ĚĞ�ǀĞĂƵ͘� 

'ůĂďƌĞ͗�ĚĠƉŽƵƌǀƵ�ĚĞ�ƉŽŝůƐ 

'ůƵĐŽƐŝĚĞ͗�ŚĠƚĠƌŽƐŝĚĞ�ĚĠƌŝǀĠ�ĚƵ�ŐůƵĐŽƐĞ͘� 

'ƌĂŵŝŶĠĞ͗�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŵŽŶŽĐŽƚǇůĠĚŽŶĞƐ�;ƵŶ�ƐĞƵů�ĐŽƚǇůĠĚŽŶͿ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�WŽĂůĞƐ͘�KŶ�ƉĂƌůĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�ƉŽĂĐĠĞƐ͘� 

'ƌġůĞ͗�>ŽŶŐ�Ğƚ�ŵĞŶƵ� 

,ĞƌďŝĐŝĚĞ�ƐĠůĞĐƟĨ͗�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƚƵĞƌ��ƵŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ��ǀĠŐĠƚĂƵǆ� 

,ĞƌďŝĐŝĚĞ�ƚŽƚĂů͗�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĂǇĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƚƵĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ� 

,ĞƌŵĂƉŚƌŽĚŝƚĞ͗�YƵĂůŝĮĞ�ƵŶĞ�ŇĞƵƌ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂŵŝŶĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŝƐƟůƐ͘� 

,ĞƌƐĞƌ͗�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŚĞƌƐĞ͘� 

,ǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĠ͗�ƟƐƐƵ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� 

/ŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͗�ĞƐƚ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƟŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ă�ŇĞƵƌ͘� 

/ŶƐĞĐƟĐŝĚĞ͗�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĂǇĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ 

/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ͗��ƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵŝ�ƐĠƉĂƌĞ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐĞŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘� 

>ĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞ͗�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚŝĐŽƚǇůĠĚŽŶĞƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�&ĂďĂůĞƐ͘� 



ϭϯ 

'ůŽƐƐĂŝƌĞ 
>ĞƐƐŝǀĂŐĞ͗�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƉƉĞ�ƉŚƌĠĂƟƋƵĞ� 

>ŝŐƵůĞ͗�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WŽĂĐĞĂĞ�;ŐƌĂŵŝŶĠĞƐͿ͕��ǇƉĞƌĂĐĞĂĞ�Ğƚ�:ƵŶĐĂĐĞĂĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ĨŽůŝĂŝƌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�
ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞƩĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞƵƐĞ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƌĞŵƉůĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌĂŶŐĠĞ�ĚĞ�ƉŽŝůƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĂďƐĞŶƚĞ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ă�ůĂ�
ũŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�ůŝŵďĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂŝŶ� 

>ŝŵďĞ͗�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ� 

>ŝƐŝĞƌ͗�ĞŋƵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ĚĠũĞĐƟŽŶƐ�ĚΖĂŶŝŵĂƵǆ�ĚΖĠůĞǀĂŐĞ�;ƵƌŝŶĞƐ͕�ĞǆĐƌĠŵĞŶƚͿ�Ğƚ�ĚΖĞĂƵ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞƋƵĞů�ĚŽŵŝŶĞ�ůΖĠůĠŵĞŶƚ�ůŝƋƵŝĚĞ� 

DĠƚĞŝůƐ͗�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ� 

DĠƚĠŽƌŝƐĂŶƚ͗�ŐŽŶŇĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂďĚŽŵĞŶ�ƉĂƌ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶŽƌŵĂůĞ�ĚĞ�ŐĂǌ͘� 

DŽůůƵƐĐŝĐŝĚĞ͗�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĂǇĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽůůƵƐƋƵĞƐ 

DƵĐƌŽŶ͗�WĞƟƚĞ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚƵƌĞ�Ğƚ�ƌĂŝĚĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ůΖĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ŽƌŐĂŶĞ�ǀĠŐĠƚĂů�;ĨĞƵŝůůĞ͕�ƐĠƉĂůĞ͕�
ďƌĂĐƚĠĞͿ� 

EŝƚƌĂƚĞ͗�ŝŽŶ�ƉŽůǇĂƚŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�EKϯо� 

EŝƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͗�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� 

EŝƚƌŽƉŚŝůĞ͗�YƵŝ�ǀŝƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ͕�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ͘� 

KďƚƵƐĞ͗�YƵŝ�ĞƐƚ�ĂƌƌŽŶĚŝ͕�ĠŵŽƵƐƐĠ�ĂƵ�ůŝĞƵ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂŶŐƵůĞƵǆ�ŽƵ�ƉŽŝŶƚƵ͘� 

KďůŽŶŐƵĞ͗�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ�ƋƵĞ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĂŶŐůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌŽŶĚŝƐ� 

KďŽǀĂů͗��Ğ�ĨŽƌŵĞ�ŽǀĂůĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ͘� 

KŵďĞůůĞ͗�ƵŶĞ�ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƉĠĚŽŶĐƵůĞƐ�ŇŽƌĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ŝŶƐĠƌĠƐ�ĂƵ�ŵġŵĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƟŐĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƉŚĠƌŝƋƵĞ͕�ŽƵ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉůĂŶĞ� 

KƌĞŝůůĞƩĞ͗�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ůŝŵďĞ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ůŽďĞƐ� 

KƌŐĂŶŽůĞƉƟƋƵĞ͗�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚΖĞǆĐŝƚĞƌ�ƵŶ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ƐĞŶƐŽƌŝĞů� 

WĠĚŽŶĐƵůĞ͗�ůĂ�ƉŝğĐĞ�ŇŽƌĂůĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƟŐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ͕�ƉƵŝƐ͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĨĠĐŽŶĚĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ� 

WĞůŽŝƌ͗�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌƌƵĞ 

WĞƐƟĐŝĚĞƐ͗�hŶ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�
ĐŽŵŵĞ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ͕�ůĞƐ�ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ͕�ůĞƐ�ŚĞƌďŝͲ
ĐŝĚĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĂƐŝƟĐŝĚĞƐ͘�/ůƐ�ƐΖĂƩĂƋƵĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕�ĂƵǆ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͕�ĂƵǆ�
ͨ ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ ͩ�Ğƚ�ĂƵǆ�ǀĞƌƐ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͘� 

WůĂŶƚĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ͗�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ͕�ŶĞ�
ĚƵƌĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ� 

WůĂŶƚĞ�ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞ͗�ƉůĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ƐŽŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ� 

 



ϭϰ 

'ůŽƐƐĂŝƌĞ 
WƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ͗�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉƌĠĨŽƌŵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐůŽƐ�Žƶ�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�ĐŽŶĮŶĠ�Ğƚ�ĚƵ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ͘� 

WƵďĞƐĐĞŶƚ͗�YƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚΖƵŶ�ĚƵǀĞƚ�ĚĞ�ƉŽŝůƐ�ĮŶƐ�Ğƚ�ĐŽƵƌƚƐ� 

WƵƌŝŶ͗�ƵŶ�ĚĠĐŚĞƚ�ůŝƋƵŝĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ�ĚΖĂŶŝŵĂƵǆ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚΖƵƌŝŶĞƐ�ĐŽŵƉůĠƚĠĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ƐΖĠĐŽƵůĂŶƚ�ĚΖƵŶ�ƚĂƐ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌ� 

ZĂĐŝŶĞ�ƉŝǀŽƚ͗�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƐΖĞŶĨŽŶĐĞŶƚ�ǀĞƌƟĐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ� 

ZĞĨƵƐ͗�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĠůĂŝƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĠƚĂŝů�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͘� 

ZŚŝǌŽŵĞ͗�ƟŐĞ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞ�ƌĞŵƉůŝĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ� 

ZŚŽŵďŽŢĚĂůĞ͗�ĮŐƵƌĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůŽƐĂŶŐĞƐ 

ZŽƐĞƩĞ͗�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ� 

ZƵŵŝŶĂŶƚ͗�ĂŶŝŵĂƵǆ�ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵƌŐŝƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵĂƐƟƋƵĞƌ͕�
ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĂ�ƌƵŵŝŶĂƟŽŶ� 

ZƵŵĞŶ͗�WƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚŽŵĂĐ�ĚĞƐ�ƌƵŵŝŶĂŶƚƐ� 

^ĞŶĐŝĞƌ͗�DŝĐŚĞů�^ĞŶĐŝĞƌ͕�ĂŐƌŽŶŽŵĞ�ďƌĞƚŽŶ͕�ƌŽƵůĂ�ƐĂ�ďŽƐƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵͲ
ƌĂ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚΖĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďĞůŐĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘�/ů�ŶΖĂŝŵĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�
ͨďŝŽůŽŐŝƋƵĞͩ�Ğƚ�ƉƌĠĨğƌĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞƐ�ƐĂŶƐ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘� 

^ƟƉƵůĞ͗�ƉŝğĐĞƐ�ĨŽůŝĂŝƌĞƐ͕�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞ�
ĚƵ�ƉĠƟŽůĞ͕�ă�ƐĂ�ďĂƐĞ͕�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƟŐĞ� 

^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂĐƟǀĞ͗�hŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ŽƵ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ƐƵƌ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ�;ƉůĂŶƚĞƐ͕�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ŽƵ�ŝŶƐĞĐƚĞƐͿ 

^ƵƌƐĞŵĞƌ͗�^ĞŵĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĞŶƐĞŵĞŶĐĠĞ͘� 

dĂůůĂŐĞ͗�ƵŶĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ƉŽĂĐĠĞƐ�;ŐƌĂŵŝŶĠĞƐͿ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�
ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƟŐĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚƵůĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵīĞƐ�ĚĞŶƐĞƐ� 

dĂƵƉŝŶ͗�ŶŽŵ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĐŽůĠŽƉƚğƌĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ��ůĂƚĞƌŝĚĂĞ͘� 

dƵďĠƌŝƐĠ͗�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ƚƵďĞƌĐƵůĞ�ĚΖƵŶĞ�ƟŐĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ƌĂĐŝŶĞ͕�ĂǀĞĐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶƵͲ
ƚƌŝƟǀĞƐ͘� 

hƌƟĐĂŶƚ͗�^Ğ�Ěŝƚ�ĚĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ůĂ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ďƌƸůĂŶƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉŝƋƸƌĞ�ĚΖŽƌƟĞ͘� 

sĞƌŶĂĐƵůĂŝƌĞ͗�ͨ ŝŶĚŝŐğŶĞ ͕ͩ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠ͕�ƟƐƐĠ͕�ĐƵůƟǀĠ͕�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠ�ă�
ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ƉĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƉĂƌ�ůΖĠĐŚĂŶŐĞ� 

sŝǀĂĐĞ͗�WůĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ǀŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĞŶ�ŇĞƵƌŝƐƐĂŶƚ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ� 



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�;ϭϭ͕ϴй�
ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ�tĂůůŽŶŶĞƐͿ�Ğƚ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�;ϵ͕ϳй�ĚĞ�ůĂ�^�hͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�>Ğ�ƉůĂŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ϭϴй�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƵƟůĞ�;^�hͿ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ͘�DĂŝƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ĞƐƚ-ŝů�ĚĞƐ�ϴϮй�ƌĞƐƚĂŶƚ ͍�>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ďŝŽ�
;ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�͙Ϳ͘�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ͕�ĚĠĨĞŶͲ
ƐĞƵƌ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŝŽ͕�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�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 
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&ŝŐƵƌĞ ϭ͗��ĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�;ϮϬϭϲͿ�ĚĂŶƐ�/ƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�ďŝŽ�ŶΣ�ϰϬ 

>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� ů͛ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͗�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�;ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƉůƵƐ�ŶŽĐŝĨƐ�ă�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐ�ĚŽƐĞƐ�͊Ϳ͕�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƌŝǀĞƐ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕͙� &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ƉƵƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƐŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�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�ƌĂƐͲ
ƐĞŵďůĞƌ� 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 

 



ϭϵ 

/EdZK�h�d/KE 

WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ ͍ 
�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�ĚĠͲ
ũă�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ�;ƐĂƵĨ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚƐͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�ϭϵй�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ďąƟĞƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŽƵ�ďŝĞŶƚƀƚ�ůŝďĠƌĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�;ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ě͛ŝĐŝ�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�ƉƌĂŝƌŝĞ� ĐĂƌ� Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ;ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ĚĠũă� ůŝŵŝƚĠĞƐͿ͕�ŶŽƵƐ�ƉĂƐƐĞƌŝŽŶƐ�ĚĞ�ϱϯй�ă�
ϳϯй�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ͘��ƉƌğƐ� ůĞƐ�ƉƌĂŝͲ
ƌŝĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ůŝďĠƌĞƌ�ůĞƐ�ϯй�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ϭϭй�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌĂŝƚ�
ƉĂƐƐĞƌ� ĚĞ� ϳϯй� 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�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�ďąƟĞƐ�Ğƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ů͛ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ůĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐͿ�ŽƵ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ůŝͲ
ďĠƌĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�;ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ŵĂŢƐ͕�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐͿ͘�^ŽƵƌĐĞ�^Wt�ϮϬϭϲ͘ 



ϮϬ 

/EdZK�h�d/KE 

 �ͨ >ĞƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ƉŽůůƵĞŶƚ� ůĞƐ� ƐŽůƐ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ŽďƐĞƌǀŽŶƐ� ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƵƟůĞƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĐĂŵͲ
ƉĂŐŶĞƐ͘�>ĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠƐŽůƵ�ŶŽƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͖��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ŝůƐ�ĚĠƌğŐůĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ƉĞƌƚƵƌďĞŶƚ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ͘�WŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�
ůĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ� ĂƵ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�EŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĕŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�ĨĂͲ
ĐŝůĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘��ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�
ĚĠũă�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ͘��ŶƐƵŝƚĞ�ŶŽƵƐ� ŝƌŽŶƐ�ǀŽŝƌ� ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĞŶ�ŵĂŢƐ͕�ĞŶ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�͙��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ǀĞƵƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵͲ
ůŽŶƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ� ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘ ͩ�DĂƌĐ�&ŝͲ
ĐŚĞƌƐ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ĂƵ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ 

 

 



Ϯϭ 

/EdZK�h�d/KE 

 

 

 

 



ϮϮ 

/EdZK�h�d/KE 

 

 

 



Ϯϯ 



Ϯϰ 



Ϯϱ 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

 

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

ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ 
 
�ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĮŶ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϭϴ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ ͗�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ǀŝƐŝƚĠĞ͕�ŝŶƐƉĞĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�͙�hŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐŚĞǌ��ŝŽǁĂůͲ
ůŽŶŝĞ͕�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐƵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘ 
 
 

 

 
 

�ĂƚĞ >ŝĞƵ /ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

ϭϴͬϭϭͬϭϳ &ĞƌŵĞ��ƀƌůƀƵ 
ă��ůůĞǌĞůůĞƐ 

&ƌĞĚĚǇ�sĂŶ�ĚĞƌ��ŽŶĐŬƚ 
WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ 

ϭ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ ϰ��ǆƉĞƌƚƐ ϲ����ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϭϴͬϭϭͬϭϳ &ĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�
ůĂ�'ƌŝƐĞ 
ă�dŽƵƌŶĂŝ 

sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů ϯ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϱ��ǆƉĞƌƚƐ ϳ����ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϬϮͬϭϮͬϭϳ &ĞƌŵĞ�ĚĞ�EĞƵďĞŵƉƚ 
ă�DŽƌĞƐŶĞƚ 

ZĞŵŝ�,ĂƌĚǇ 
WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ 

Ϯ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϰ��ǆƉĞƌƚƐ ϴ����ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϭϲͬϬϯͬϭϴ &ĞƌŵĞ��ŚĂŵƉŝŐŶŽů 
ă�^ƵƌŝĐĞ 

DĂƌŝĞ�Ğƚ��ŝŵŝƚƌŝ��ƵƌŶŝĂƵǆ ϳ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϱ��ǆƉĞƌƚƐ ϭϮ��ŝƚŽǇĞŶƐ 



Ϯϲ 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

&ĞƌŵĞ��ƀƌůƀƵ 
 

���� 
&ƌĞĚĚǇ�sĂŶĚĞƌ��ŽŶĐŬƚ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ĞŶ�ϭϵϳϳ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ��ƀƌůƀƵ͘�/ů�ĂǀĂŝƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵǀƌŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�/ů�Ă�
ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƉĞƟƚ�ă�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Žƶ��ŐƌŝƐĂŝŶ�ĞƐƚ�ŶĠ�;ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ��ŽƉƌŽƐĂŝŶͿ͘�:ƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϭϵϵϬ�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͘��ŐƌŝƐĂŝŶ�
ŶĞ�ǀŽƵůĂŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�ĂƵ�ďŝŽ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂůůĠ�ĞŶ��ƌĚĞŶŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ŽƵŶĂƐƐĞ͘��Ŷ�
ϭϵϴϳ͕�ŝů�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďŝŽ�ƋƵŝ�ǀĞŶĂŝƚ�ĚĞ�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�&ƌĂŶĐĞ͘�/ů�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ůĞ�ŵĂƌĂŠĐŚĂŐĞ�
ƐƵƌ�ƉĞƟƚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶ�ϭϵϵϬ�ŝů�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĞŶ�ďŝŽ͘�/ů�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�;ƉĞƟƚ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ă�ůĂ�
ĨĞƌŵĞͿ͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ĂǀĂŶƚ�ŝů�ǀĞŶĚĂŝƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ϵϬй�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă��ŐƌŝƐĂŝŶ͘ 

�Ŷ� ϭϵϵϲ͕� ƉŽƵƌ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ� ĂƵǆ� ĂŶŝŵĂƵǆ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ŝů� ŽƵǀƌĞ� ůĂ� ďŽƵĐŚĞƌŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ� ă� ůĂ� ĨĞƌŵĞ͘�
�ŽŵŵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ĚƵ�ĐŽŝŶ͕�ŝů�ƉŽƌƚĞ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĂƵ�ŵŽƵůŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƵƌ͕�ů͛ĠƉŽƵƐĞ�ĚĞ�&ƌĞĚĚǇ�ŽƵǀƌĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĞŶ�ϮϬϬϲ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͕�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘�sŝĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůĂŝƟĞƌƐ�ƋƵŝ�
ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĠƉŝĐĞƌŝĞ�ĚĞ�ϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĐĂƌƌĠƐ͘ 

�Ŷ�ϮϬϬϲ͕�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ϭϱ�ŚĂ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ŝůƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�ƉĞƟƚ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ůĂŝƟĞƌ�Ğƚ�ǀŝĂŶĚĞƵǆ͘ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ϰϬ�ŚĂ�;Ϯϱ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚͿ�Ğƚ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ϴϬ�ƌĞͲ
ƉĂƐ�ĐŚĂƵĚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽůĞ�ǀŽŝƐŝŶĞ͘ 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ĐŚĞƉƚĞů͕�ŽŶ�ĚĠŶŽŵďƌĞ�Ϯϰ�ǀĂĐŚĞƐ� ůĂŝƟğƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ǀĂĐŚĞƐ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚĂƵƌĞĂƵ� ůŝŵŽƵƐŝŶ͘�>Ă�
ĨĞƌŵĞ�ĠůğǀĞ�ϯϬ�ă�ϰϬ�ĐŽĐŚŽŶƐ�;ϲ�ƚƌƵŝĞƐͿ͕�ĚĞƐ�ƉŽƵůĞƐ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ϮϱϬ�ƉŽƵůĞƐ�ƉŽŶĚĞƵƐĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉŝŶƚĂĚĞĂƵǆ͕�ĚĞƐ�ĐĂͲ
ŶĂƌĚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ďƌĞďŝƐ͘���ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ǀŝĂŶĚĞ�ĨƌĂŝĐŚĞ�Ğƚ��ǀŝĂŶĚĞ�ƐŽƵƐ�ǀŝĚĞ͘ 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ϭͬϯ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͕�ϭͬϯ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ϭͬϯ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�;ĚŽŶƚ�ϭϬ�ă�ϭϱй�ĚĞ�
ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƉĂŶŝĮĂďůĞƐ�–�ĚƵ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ƉƵƌ͕�ĚĞ�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ�ƉƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�
;ƚƌŝƟĐĂůĞ͕�ĂǀŽŝŶĞ͕�ƉŽŝƐ�н�ǀĞƐĐĞ�н�ĨĠǀĞƌŽůĞͿ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ͕�ϱϬ�ĂƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ϯϬ�ĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͘ 



Ϯϳ 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

 

�ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 
 
���� 
 
 

 

 

 

 

 

 

>Ă�ĐŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϱϬ�ĂŶƐ͘��ǀĞĐ�Ϯϯ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ĕĂ�Ă�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ƵŶĞ� ĨĞƌŵĞ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ͘�sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů� ;ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌͿ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ϰϱ�ǀĂĐŚĞƐ� ůĂŝͲ
ƟğƌĞƐ͕�ĚĞƐ�,ŽůƐƚĞŝŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ϮϱϬ͘ϬϬϬ�ůŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂŝƚ͘�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�ũƵƐͲ
ƋƵ͛ĞŶ� ϭϵϵϳ͘� �� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ĞŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐŽůƐ͘�
YƵĂŶĚ�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�ŝůƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŝĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂŢƐ͘�^Ƶƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ůĂďŽƵͲ
ƌĂďůĞƐ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĚƵ�ŵĂŢƐ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�ĠƉĂŶĚĂŝĞŶƚ�ĚƵ�ůŝƐŝĞƌ�;ĐŽƵůŽŝƌ�ĚĞ�ƌĂĐůĂŐĞ�
ĚĂŶƐ� ůŽŐĞƩĞƐ�ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůĞͿ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ�ŵŝŶĠƌĂů͘��ƉƌğƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕� ŝůƐ�ĠďŽƵƐĂŝĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƐƐĂŝĞŶƚ�ă� ůĂ�ĨĂƵĐŚĞƵƐĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ͘�
�͛ĠƚĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂƐƐĞǌ�ŝŶƚĞŶƐŝĨ͘�>Ğ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ͘�>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉůĂŶƚĞ�
ƋƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƚƌğƐ�ĐŽƌŝĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�ϴϬ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽů�ƐĂŶƐ�ƉĞƌĚƌĞ� ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ŐĞƌŵĞƌ͘� /ů� ĨĂƵƚ�ĞƐͲ
ƐĂǇĞƌ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƐĂ�ƌĠŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ů͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͘ 

�Ŷ�ϭϵϵϳ͕� ŝůƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ďŝŽ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ŽŶƚ�ĐŚĂŶŐĠ�Ğƚ� ŝůƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ă�ϯϱ�ǀĂĐŚĞƐ� ůĂŝƟğƌĞƐ͘� /ůƐ�ŽŶƚ�
ĂůŽƌƐ�ůĂďŽƵƌĠ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ�ƌĞƐƐĞŵĠ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�^ĞŶĐŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚƌğŇĞƐ�Ğƚ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͘�>Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĐƵůƟǀĂďůĞƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ϯ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͕�ŵĠͲ
ůĂŶŐĞ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ� Ϯ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ƐƵŝƚĞ͘� >ĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� Ě͛ŚŝǀĞƌ͕� ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŚğǀƌĞƐ� ;ĂǀŽŝŶĞ͕� ƚƌŝƟĐĂůĞ͕�
ĠƉĞĂƵƚƌĞ͕�ƐĞŝŐůĞ͕�ƉŽŝƐ�Ğƚ�ǀĞƐĐĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�Ě͛ĂǀŽŝŶĞ�ͨ ŶƵ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞͿ͘�/ůƐ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ů͛ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞƐ�ĚƵ�ƐŽů͘ 

�Ŷ�ϮϬϬϮ͕�ůĂ�ůĂŝƚĞƌŝĞ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ůĞ�ůĂŝƚ�ĞŶ�ďŝŽ͕�ĚŽŶĐ�ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠďŽƵĐŚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůĂŝƚ�ĚĞ�ǀĂĐŚĞ�ďŝŽ͘�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƚƌŽƉ�ƉĞƟƚĞ͕�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĠƚĂŝƚ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽƸƚƐ͘�/ůƐ�ĚĠĐŝĚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�
ĚĞ�ǀĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�Ě͛,ŽůƐƚĞŝŶ�Ğƚ�ŝůƐ�ĂĐŚğƚĞŶƚ�ϭϱϬ�ĐŚğǀƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ͘��ŽŵŵĞ�ŝůƐ�ŶĞ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĞƵƌ�ůĂŝƚ�ĞƵǆ-
ŵġŵĞƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶ�ĨƌŽŵĂŐĞƌ�ƉƌğƐ�ĚĞ�'ĂŶĚ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƉŽƵƌ��ĞůŚĂŝǌĞ͘��ĞůĂ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ĚĠƉĞŶĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�
ĐĂŵŝŽŶ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĂŝƚ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƌ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ůĞ�ůĂŝƚ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ă�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚĞƵƌ͘�>Ğ�Ɖƌŝǆ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�
ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠ�;ϱϬ�ĐĞŶƟŵĞƐ�ůĞ�ůŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂŝƚͿ͕�ĐĂƌ�ĞŶ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ůĞ�ůĂŝƚ�ĚĞ�ĐŚğǀƌĞ�ĐŽƸƚĞ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĂŝƚ�ĚĞ�
ǀĂĐŚĞ�;ůĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ƉĂƌĂƐŝƟƐŵĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂŝƚͿ͘�
�ƉƌğƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ͕�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ǀĞŶĚƵ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�
ĚĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ͕�ŝůƐ�ůĞƵƌ�ƌĞƐƚĂŝĞŶƚ�ϯϬ�ĐŚğǀƌĞƐ͘�>Ğ�ƉğƌĞ�ĚĞ�sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů�ĞƐƚ�ĂůůĠ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ǀĞŶĚƵ�ůĞ�ĨŽŝŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ƉƌŽĚƵŝƐĂŝĞŶƚ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ� 



Ϯϴ 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

�ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 
 
���� 
 
 

 

 

 

 

 

 

ĨĞƌŵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘��ĞůĂ�ůĞƵƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ƌĞǀĞŶƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵͲ
ŵĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĨƌŽŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚğǀƌĞ͘��Ƶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠĐŽƵůĞƌ�ůĞ�ĨƌŽŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚğǀƌĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�Ěŝǆ�ĂŶƐ͕�ĐĞůƵŝ
-Đŝ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ǀŽŐƵĞ�ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŵġŵĞ�ĞŶ�ďŝŽ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĨƌŽŵĂŐĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ͘�>Ă�ĐŚğǀƌĞƌŝĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�
ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐĠƐ�ă� ůĂ�ĨĞƌŵĞ͘�WƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ�ďŽƵĐŚĞ-ă-ŽƌĞŝůůĞ�Ğƚ�ŵĂƌĐŚĠ�ă�dŽƵƌŶĂŝ� ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ͘�
�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϲ͕�ůĞƵƌ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƌĞƉĂƌƟĞ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ƚƌĂŝƚ�ϳϱ�ĐŚğǀƌĞƐ͘�dŽƵƚĞ�ůĞƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƐƵƌ�
ƉůĂĐĞ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ůĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ͕�Ğƚ�ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ĨƌŽŵĂŐĞƐ͘�>ĞƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĠĐŽƵůĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ�ŝŶͲ
ĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ă�dŽƵƌŶĂŝ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͘ 

/ůƐ�ŽŶƚ�ϵ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ͨ ĨŽƌĐĠĞƐ ͩ�;ĐĂƌ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ůŽƵƌĚƐ�Ğƚ�ƉĞŶƚƵƐͿ͕�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƌŽƚĂƟŽŶ ͗�ƚƌŽŝƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�
ƐƵŝƚĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ͘�Ϯͬϯ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶͲ
ƐĂĐƌĠ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ϭͬϯ�ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�YƵĂŶĚ�ŝůƐ�ƌĞƐƐğŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�
ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ŝůƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�;ϭϯ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐͿ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ϯ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚ͕�Ϯ�ąŶĞƐ͕�ϰ�
ƉŽŶĞǇƐ͕�ϳϱ�ĐŚğǀƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŚĞǀƌĞƩĞƐ�ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĠďƵƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�Ğƚ�ƉąƚƵƌĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ŵğƌĞ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ĚƵ�ůĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵğƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�
ƐĞǀƌĂŐĞ�ĞŶ�ŵĂŝ-ũƵŝŶ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�н-�ϮϬ�ŬŐ͘��ƉƌğƐ�ůĞ�ƐĞǀƌĂŐĞ�ŽŶ�ŶĞ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĨŽŝŶ͘�>ĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĨŽŝŶ�
ƉůƵƐ�ƚĞŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀĞƌƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀĂĐŚĞ͘ 



Ϯϵ 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

 

&ĞƌŵĞ�ĚĞ�EĞƵďĞŵƉƚ 
 
���� 
 
 

 

 

 

 

 

 

ZĞŵŝ�,ĂƌĚǇ� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ�ĞŶ�ϭϵϴϱ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� ĐŽŵƉƚĞ�ϯϱ�ŚĂ�ĚŽŶƚ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚĞƐ�ƐĂƵĨ�ĂƵǆ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Žƶ�ŝů�ƚŽƵƌŶĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�/ů�ƉŽƐƐğĚĞ�ϯϱ�ǀĂĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ďƈƵĨƐ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ϭϵϵϴ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�EĞƵďĞŵƉƚ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠĞ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘��ŶƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ů͛hE���Ğƚ�ů͛ĂŐƌŽŶŽŵĞ�^ĞŶͲ
ĐŝĞƌ͘��Ŷ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ�ă�ů͛hE���ŝů�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĂƉƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ���d�͘ 

ZĞŵŝ�,ĂƌĚǇ� ƐĞ�ĚĠĮŶŝƚ� ĐŽŵŵĞ�ͨ ŶĠŽ-ƌƵƌĂů ͩ�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ƐĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĨĞƌŵŝĞƌƐ͘� /ů� Ŷ͛Ă�ƉĂƐ� ĨĂŝƚ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ĂŐƌŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ�
Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƉĞŶƐĠ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͘�/ů�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐ͕�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĐŽŵŵĞ�ŵĠƟĞƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĕĂŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĂǀĞĐ�
ƐĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�Ă�ĚƸ�ĂƌƌġƚĞƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͘�YƵĂŶĚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͕� ŝů�ƉƌŽĚƵŝƐĂŝƚ�
ϲϬϬϬ�ůŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂŝƚ�;ĐĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶŽƌŵĂůĞͿ͘��Ŷ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĂƵ�ďŝŽ͕�ĐĞůĂ�Ă�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝŵŝŶƵĠ͕�ƉƵŝƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ŐƌąĐĞ�
ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�^ĞŶĐŝĞƌ͘�hŶ�ŐŠƚĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ϮϬϬϱ͘ ��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŐŠƚĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�^ŽŶ�
ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ĚĞ�ǀĂĐŚĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƌĂĐĞ�ŵŝǆƚĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�,ĞƌǀĞ�ͨ ďůĂŶĐ�ĚŽƐ ͩ͘��Ŷ�ϮϬϬϵ͕�ŝů�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ůĂŝƚ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƋƵĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǇĂŽƵƌƚƐ͘��Ŷ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ă�ůĂ�ŵŽŶŽ-ƚƌĂŝƚĞ͕�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�ŝů�ƚƌĂŝĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ŵĂƟŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂŝƚ͕�ŵĂŝƐ�ͨ ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ ͩ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�Ă�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƉůƵƐ�ĂŐƌĠĂďůĞ͘��Ğ�
ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ŝů�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�;ďƈƵĨ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐͿ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶ�ǀĞĂƵ͘ 

>͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�Ă�ĂƌƌġƚĠ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ŵĂŝƐ�ĨĂŝƚ�Ъ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĞŶĚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽŝŶ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�;ĨĞƵŝůůĞƐͿ�Ě͛ĂƩƌĂƉĞƌ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ�ŵĂŝƐ�ůĂ�
ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ� ĂīĞĐƚĠĞ� ;ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ� EŝĐŽůĂͿ͘� /ů� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͕� ƐĂƵĨ � Ъ� ŚĂ� ĚĞ�
ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƌŽƚĂƟŽŶ�;ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞͿ͘ 

ZĞŵŝ�,ĂƌĚǇ�Ă�ĂŵĠŶĂŐĠ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ�Žƶ�ůĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĞŶ�ǇĂŽƵƌƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽīƌĞ͘ ��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůƵŝ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ�ƐĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĞŶ�ƐŽŶ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�WŽƵƌ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�Ă�ĂĐŚĞƚĠ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�Žƶ�ŝů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ůĞ�
ůĂŝƚ�ĞŶ�ǇĂŽƵƌƚƐ�Ğƚ�ŵĂƋƵĠĞƐ͘��ĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ŐŠƚĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂŝůůĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ͕�ĚĞ� ů͛ĂƌŐŝůĞ�ŽƵ�ĚƵ�ĨƌġŶĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉŽƵƚƌĞƐ͘�hŶ�ůĂŐƵŶĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŐƌĂǀŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĠƉƵƌĞŶƚ� ůĞƐ�ĞĂƵǆ�
ƵƐĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŽŵĂŐĞƌŝĞ͕�ĚĞƐ�ŐŠƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘�>͛ĞĂƵ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�Ϯ�ĨŽƐƐĞƐ�ƐĞƉƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�ĚĞ�
ŐƌĂǀŝĞƌƐ�ĠƚĂŶĐŚĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϬ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĠƉƵƌĞŶƚ�ů͛ĞĂƵ͘ 



ϯϬ 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

 

&ĞƌŵĞ��ŚĂŵƉŝŐŶŽů 
 
���� 
 
 

 

 

 

 

 

 

>Ă�ĨĞƌŵĞ��ŚĂŵƉŝŐŶŽů�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�^ƵƌŝĐĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞǀŝůůĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ��ƵƌŶŝĂƵǆ�ĚĞƉƵŝƐ�ŚƵŝƚ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͘�
�ŝŵŝƚƌŝ�Ğƚ�DĂƌŝĞ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞ��ŝŵŝƚƌŝ͘�WĂƐƐĠƐ�ĞŶ�ďŝŽ�ĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ůĞ�ůĂďĞů�ďŝŽ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘ 

>Ă� ĨĞƌŵĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ� –� ĠůĞǀĂŐĞ� Ğƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĠĞ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ůĂŝƟğƌĞ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ďĞƵƌƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ďŽƵůĞƩĞ�ĚĞ�^ƵƌŝĐĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĂĐĞ�,ŽůƐƚĞŝŶ͘ 

>Ğ�ůĂŝƚ�ĞƐƚ�ĠĐƌĠŵĠ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŐƌĂƐƐĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ�ĞŶ�ďĞƵƌƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ůĂŝƚ�ĠĐƌĠŵĠ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ĞŶ�ďŽƵůĞƩĞ͘�
>͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ůĂŝƚ�ĠĐƌĠŵĠ�ĞƐƚ�ǀĞŶĚƵ�ă�ϭϬ�ĐĞŶƚͬ>�ă�ůĂ�ůĂŝƚĞƌŝĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ďŝŽ͘�^͛ŝů�Ǉ�Ă�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ͕�ůĞ�ůĂŝƚ�ĞŶͲ
ƟĞƌ�ĞƐƚ�ǀĞŶĚƵ�ă�ůĂ�ůĂŝƚĞƌŝĞ͘�/ůƐ�ĨŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘ 

>Ă� ĨĞƌŵĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ� ĚĞ� ϯϬ� ŚĂ� ĚĞ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͕� ĚĞ� ϮϬ� ŚĂ� ĚĞ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ϯϬ� ŚĂ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� –�
;ƚƌŝƟĐĂůĞ͕�ĂǀŽŝŶĞ͕�ƉŽŝƐ�ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�Ğƚ�ĠƉĞĂƵƚƌĞͿ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�;Ϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ϯ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐĠͲ
ƌĠĂůĞƐͿ͘�ϵϬ�ă�ϵϱ�й�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�Ě͛ŚĞƌďĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͕�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ŝŵŵĂƚƵƌĞƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͘�WĂƌĨŽŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ƉŽŝƐ�ĞƐƚ�ĂĐŚĞƚĠ͘� 



ϯϭ 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

 

^ŽŶĚĂŐĞ 
 
hŶ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ƐƵƌ�ͨ�ůĞƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ͩ�Ă�ĠƚĠ�ůĂŶĐĠ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϭϴ�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĠůĞͲ
ǀĞƵƌƐ�ŽƵ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘� 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^Ƶƌ�ůĞƐ�ϱϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĂƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ͕�ϯϯй�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�ϲϳй�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘�
>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďŽǀŝŶƐ�ŽƵ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽŝŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘� 

��  

&ŝŐƵƌĞ�ϯ ͗�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ 



ϯϮ 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ 
�ĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀĂͲ
ůƵĞƌ� ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘�>ĞƵƌƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ƐŽŶƚ� ŝŶƚĠͲ
ŐƌĠƐ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ͘ 

 
WƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ 
 
�Ϳ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�DŽƌĂŶĨĂǇƚ  
�Ϳ�>Ă�ĐŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ  
�Ϳ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƵƐƐĞůůĞƌŝĞ  
�Ϳ�>Ă�ĨĞƌŵĞ��ƀƌůŽƸ  
�Ϳ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚƵ�ŵŽƵůŝŶ  
&Ϳ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚƵ��ƵŝƐ  
'Ϳ�&ĞƌŵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů 
,Ϳ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ZĂƵĐƋ 
/Ϳ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ă�ů͛�ƌďƌĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ  
:Ϳ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�EĞƵďĞŵƉƚ  
<Ϳ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ��ŽƵŶĂƐƐĞ  
>Ϳ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�:ĂŵďũŽƸůĞ  
DͿ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�^ƚĠĞ  
EͿ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚƵ��ŚĂŵƉŝĂ  
KͿ�>Ă�ĨĞƌŵĞ��ŚĂŵƉŝŐŶŽů  
WͿ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂƌƚŚĞ  
YͿ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ZĞŵǇ  
ZͿ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�>ĂŵďĞƌƚǇ  
^Ϳ��ŝŽ-sĂůůĠĞ  
dͿ�>Ă�ďĞƌŐĞƌŝĞ�ĚƵ�'ƌŽƐ��ƌŽŶ  
hͿ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚĞƐ��ůĞƵĞƚƐ  
sͿ�>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐƵƌĞĂƵǆ  
tͿ�&ĞƌŵĞ�,ĞŶŶĞƐ 
 



ϯϯ 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

 

�ǆƉĞƌƚƐ� 
 
-�Ŷ�tĂůůŽŶŝĞ͕�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ�ĚŝǀĞƌƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�>Ğ�
ĐĞŶƚƌĞ�ƉŝůŽƚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĞƐƚ�ͨ &ŽƵƌƌĂŐĞƐ�ŵŝĞƵǆ ͩ͗� 
 
�ĂǀŝĚ�<ŶŽĚĞŶ 
WŝĞƌƌĞ�>ƵǆĞŶ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƵƌƌĂŐĞƐŵŝĞƵǆ͘ďĞ 
 
 
 
 
-hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉŝůŽƚĞ�ĞŶĐĂĚƌĞ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ŽƵ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�ĞŶ�ďŝŽ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ��ŝŽͲ
ǁĂůůŽŶŝĞ͗ 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ 
WŚŝůŝƉƉĞ�'ƌŽŐŶĂ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͘ĐŽŵ 

 

 
-�ŶĮŶ͕�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ��ŐƌŝĐŽůĞ�ǁĂůůŽŶ�;�Z�ǁͿ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ďŝŽ͗ 
 
�ŶŶĞ-DŝĐŚĞů�&ĂƵǆ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĂ͘ǁĂůůŽŶŝĞ͘ďĞ��� 
 
 
 
 
-�ƵƚƌĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�;�ŐƌĂKƐƚͿ͗ 
 
WŝĞƌƌĞ�>ƵǆĞŶ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐƌĂŽƐƚ͘ďĞ 



ϯϰ 

D�d,K�K>K'/� 

 

 

�ŝīƵƐŝŽŶ 

ǁǁǁ͘ǁĂůůŽŶŝĞƐĂŶƐƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘ĐŽŵ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƐĂŶƐƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘ŶĂƚƉƌŽͬ 

 

 

:ŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�;ĐŽůůŽƋƵĞͿ 
hŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽůůŽƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƌĠĐŽůƚĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞŶ� ĨĞƌŵĞ͕� ǀŝƐŝƚĞƐ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ƐŽŶĚĂŐĞ͕� ͙͘� >ŽƌƐ� ĚƵ� ĐŽůůŽƋƵĞ͕� ƵŶĞ� ƚĂďůĞ-
ƌŽŶĚĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŽƵ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŝŽ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ͨ YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĨƌĞŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ͍ ͩ͘ 

 

�������  

�ĂƚĞ >ŝĞƵ /ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

ϭϲͬϬϯͬϭϴ ^ƵƌŝĐĞ 

DĂƌĐ�&ŝĐŚĞƌƐ�;EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐͿ 
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƵǇƐĞŶƐ�;EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐͿ 
^ǇůǀŝĞ�>Ă�^ƉŝŶĂ�;EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐͿ 

:ƵůŝĞŶ��ŝǌǌŽƩŽ�;ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ 

�ĂǀŝĚ�<ŶŽĚĞŶ�;&ŽƵƌƌĂŐĞƐ�DŝĞƵǆͿ 
WŚŝůŝƉƉĞ�'ƌŽŐŶĂ�;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ 
�ŶŶĞ-DŝĐŚĞůůĞ�&ĂƵǆ�;�Z�ǁͿ 

WŝĞƌƌĞ�>ƵǆĞŶ�;�ŐƌĂKƐƚͿ 
>ŝŽƌĂ�:ĂĐŽďƐ�;hE��Ϳ 

ϳ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ϱ�ĞǆƉĞƌƚƐ ϭϰ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ 



ϯϱ 



ϯϲ 



ϯϳ 

W�Zd/��ϭ�-�ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ 

 

 

 

'ĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ 
 
>ĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�Ϯϯй�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�KŶ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĚĞƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�
ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠĞƐ ͗�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶŚĞƌďĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�
Ğƚ�ƋƵŝ�ŶΖĞŶƚƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�;ϭ�ĂŶ�ă�ϰ-ϱ�ĂŶƐͿ͘� 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ĞŶ�ϮϬϭϲ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝǁĞƉƐ͘ďĞͬŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ-ƐƚĂƟƐƟƋƵĞͬƵƟůŝƐĂƟŽŶ-ĚƵ-ƐŽůͬͿ 

>ĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϯϬϰ͘ϱϮϯ�ŚĂ͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ ϰϮй�ĚĞ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�
ƵƟůĞ�ǁĂůůŽŶŶĞ�;^�hͿ͘�>ĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶͲ
ƚĂů�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ�ƉĞƵ�ĐŽƵͲ
ƚĞƵƐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌƵŵŝŶĂŶƚƐ� ;ůĂŝƚ� Ğƚ� ǀŝĂŶĚĞͿ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ğƚ�
ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ͘��Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͨ�
ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ͩ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ� ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͕� ĚƵ� ĐĂƌďŽŶĞ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ͘� �Ŷ�
ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐƚŽĐŬĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ͘��ůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ůĞƐƐŝǀĂŐĞ�ĚĞƐ�
ŶŝƚƌĂƚĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ� ;ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐͿ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ĮǆĞƌ� ů͛ĂǌŽƚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĠͲ
ƌŝƋƵĞ͘�WƵŝƐƋƵ͛ĞŶ� �ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� ůĞ�ƐŽů�ĞƐƚ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͕� ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�Ǉ�ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚĠĞ͕� 



ϯϴ 

W�Zd/��ϭ�-�ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ 

 

 

 

ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƐŽů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�;ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘��ůůĞƐ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĂƚŽƵƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ƌĚĞŶŶĞƐ͘�>Ă�ƉƌĂŝƌŝĞ�
ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƋƵŝ� ƐΖǇ� ƌĂƉƉŽƌƚĞ͘� >Ă�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ŽƌŐĂŶŽůĞƉƟƋƵĞƐ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘��ŶĮŶ͕�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌǀŽǇĞƵƐĞƐ�
ĚĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĂŶŝŵĂů͘� 

ͨ �Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ďŝŽ�ĚƵ��Z�ǁ͕�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƐ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�ďŽǀŝŶ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͘�>Ğ�
ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ďŝŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞƐ͘��ĞůĂ�Ă�ĚĞƵǆ�ŽďũĞĐƟĨƐ͗�>͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂͲ
ƌĂƐŝƟƐŵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŐĠŶŝƐƐĞƐ�ĂƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͘�>Ă�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�ďŽǀŝŶ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ƌĞͲ
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� �͛ĂƉƌğƐ� ŶŽƐ� ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ͕� ĐĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƉąƚƵƌĠĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĞŶ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ϰϱй�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƐğĐŚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ů͛ŚĞƌďĞ�ƉąƚƵƌĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�
ͨ ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ ͩ͘�sĂůŽƌŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘ ͩ��ŶŶĞ-DŝĐŚĞů�&ĂƵǆ͕��Z�ǁ 

>ĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϯϱ͘ϳϵϰ�ŚĂ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ϱй�ĚĞ�ůĂ�^�h͘� 

>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϴ�й�;ĚŽŶƚ�ϴϳй�ĚĞ�ŵĂŢƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌͿ͕�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĞƐƚ�ŽĐĐƵƉĠ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�;ϮϱйͿ͕�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ�;ϭϬй�ĚŽŶƚ�ϲϬй�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĞƩĞƌĂǀĞƐ�ƐƵĐƌŝğƌĞƐͿ͕�ĚĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�
ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�;ϲйͿ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�;ϰйͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘ 

 
 
&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƵƟůĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�;^ŽƵƌĐĞ�͗�^Wt͕�ϮϬϭϳͿ 

42%

5%8%

25%

10%

6% 4%

prairies permanentes
prairies temporaires
autres cultures fourragères (maïs, betterave,…)
céréales
cultures industriels (betterave sucrière, …)
pomme de terre
autres



ϯϵ 

W�Zd/��ϭ�-�ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ 

 

 

 

>Ă� ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽů�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕ ĞŶ�,ĂƵƚĞ-�ƌĚĞŶŶĞ͕�ϵϱ͕ϱ�й�ĚĞ�ůĂ�^�h�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĠĞ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘ �Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ� ůŝŵŽŶĞƵƐĞƐ͕�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƐĞƵůƐ�ϮϬ�й�ĚĞ� ůĂ�^�h�
ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ĂƵǆ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘ >ĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŐĠƌĠĞƐ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽͲ
ůŽŐŝƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϭϱ�й�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ͘ 

 
 
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĚĞ�tĂůůŽŶŝĞ�;^ŽƵƌĐĞ�͗��ƌĠŵĞƌ�^͕͘�ϮϬϭϰͿ 

�ĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ�Žƶ͕�ă� ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�ĚƵ� ƚǇƉĞ�ĚĞ� ƐŽů͕� ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƐĞƵůĞƐ�ͨ ĐƵůƚƵƌĞƐ ͩ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞƐ͕� ůĞƐ ƌƵŵŝŶĂŶƚƐ�;ďŽǀŝŶƐ͕�ŽǀŝŶƐ�Ğƚ�ĐĂƉƌŝŶƐͿ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ů͛ŚĞƌďĞ ĞŶ�ůĂŝƚ�Ğƚ�
ĞŶ�ǀŝĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�KŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�
ƌƵŵŝŶĂŶƚƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ͕ ƐĂŶƐ�ĞƵǆ͕�ĐĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ǀĂůŽƌŝƐĠĞƐ͘ 

EŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ŐğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�;ĐŚĞǀĂƵǆ�Ğƚ�ŵŽƵͲ
ƚŽŶƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂůͿ͘� 



ϰϬ 



ϰϭ 

W�Zd/��Ϯ�-�ďŽŶŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ 

 

 

 

�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ 
 
>Ă� ƉƌĂŝƌŝĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ� ǀĠŐĠƚĂů� ĐŽŵƉŽƐĠ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ� ;WŽĂĐĠĞƐͿ͕� ĚĞ� ůĠŐƵŵŝͲ
ŶĞƵƐĞƐ� ;&ĂďĂĐĠĞƐͿ� Ğƚ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ĚŝĐŽƚǇůĠĞƐ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĚĞƐƟŶĠĞ� ă� ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ďĠƚĂŝů͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƌƵŵŝŶĂŶƚƐ͘�>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĨŽƌƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�
ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĚΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�;ĨĂƵĐŚĞ͕�ƉąƚƵƌĂŐĞͿ͘��Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĨĂƵĐŚĠĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞ�ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉąƚƵƌĠĞƐ�ŽƵ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ� ƐŽƵƐ� ƌĠŐŝŵĞ�
ŵŝǆƚĞ�ĨĂƵĐŚĞͬƉąƚƵƌĞ͘ 

 

>Ğ� �ĞŶƚƌĞ� WŝůŽƚĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ� ĞŶ� tĂůůŽŶŝĞ� ͨ &ŽƵƌƌĂŐĞƐ�
DŝĞƵǆ ͩ� ;ǁǁǁ͘ĨŽƵƌƌĂŐĞƐŵŝĞƵǆ͘ďĞͿ� ŶŽƚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞƐ� ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ͕� ƋƵŝ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ůΖĞƐƐĞŶƟĞů� ĚΖƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ� ;ϳϱйͿ͕�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ� ƐŽŝĞŶƚ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�
;ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĂŶŐůĂŝƐ͕�ŇĠŽůĞ͕�ƉąƚƵƌŝŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ͕�͙Ϳ͘�>Ă�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĚΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ�&ŽƵƌƌĂŐĞƐ�DŝĞƵǆ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�;ůĞƐ�ŝŶͲ
ĚĠƐŝƌĂďůĞƐͿ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϮϬй�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĞ�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ͘��ĞƌͲ
ƚĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŶŝŵĂů�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�
ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĠƚĂďŽůŝƚĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶƵͲ
ƟůĞƐ� ĐĂƌ� ŶŽŶ� ĂƉƉĠƚĠĞƐ͕� ŐġŶĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĐŽůƚĞ͕͙� �ŝŶƐŝ͕� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ϭϬй� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞ� ďĞƌĐĞƐ͕�
ĚΖĂĐŚŝůůĠĞƐ�ŵŝůůĞĨĞƵŝůůĞƐ͕͙�ĞƐƚ�ƚŽůĠƌĠĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϱй�ĚΖŽƌƟĞƐ͕�ƌƵŵĞǆ͕�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕�ƌĞŶŽŶĐƵůĞƐ�ąĐƌĞƐ͘�
>Ğ�ƉŝƐƐĞŶůŝƚ�ƐĞƌĂ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ�ƚŽůĠƌĠ�ũƵƐƋƵĞ�ϮϬй͘ 

 

 

ͨ >Ğ� ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ƉƌĂŝƌŝĞ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ� ŐƌĂŵŝͲ
ŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŵŝŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ�
ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƐƵĸƐĂŶƚ͘�>ĞƐ�
ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĞŶ� ĂƉƉƵŝ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ� ĐŽŵƉĂŐŶĞƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ;ƉŽƵƌ�
ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ŵŝŶĠƌĂƵǆͿ͘ ͩ� WŝĞƌƌĞ� >ƵǆĞŶ͕�
�ŐƌĂKƐƚ 

� 

 

 

WƌĂŝƌŝĞ�ǀŝƐŝƚĠĞ�ă�ůĂ��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 



ϰϮ 

 

 

 

�ŶĐĂƌƚ͗�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ 

hŶĞ� ďŽŶŶĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ďŽƚĂŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘� sŽŝĐŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�;ƐŽƵƌĐĞƐ͗��ƌĞŵĞƌ�^͕͘�ϮϬϭϰͿ͘� 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ůĞƐ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ ;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͗ 

�����  
&ŝŐƵƌĞ ϳ͗��ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�;ƉůŝĠĞ�ŽƵ�ĞŶƌŽƵůĠĞͿ͘ 
 
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ůĞƐ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ ;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͕�
Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ 

��������������������  
 
&ŝŐƵƌĞ ϴ͗��ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ����������&ŝŐƵƌĞ ϵ͗�dǇƉĞ�Ě͛ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ 

W�Zd/��Ϯ�-�ďŽŶŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ 



ϰϯ 

 

 

 

�ŶĐĂƌƚ͗� ůĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ� Ğƚ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� ;ƐŽƵƌĐĞ͗� �ƌĞŵĞƌ� ^͕͘� ϮϬϭϰͿ

 
ͨ �Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�;ŚƵŵŝĚĞ�ŽƵ�ƐĠĐŚĂŶƚͿ�Ğƚ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ďĠƚĂŝů�;ĂůůĂŝƚĂŶƚ�ŽƵ�ůĂŝƟĞƌͿ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�
ĚŝƌŝŐĞƌ�ǀĞƌƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͘�DĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĂŶŐůĂŝƐ͕�ĚĞ�ŇĠŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĨĠƚƵƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ͘ �ĂŶƐ�ŵĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚƵ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�Ě͛/ƚĂůŝĞ͕�ĚƵ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĂŶͲ
ŐůĂŝƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĂĐƚǇůĞͩ͘�&ƌĞĚĚǇ�sĂŶ�ĚĞƌ��ŽŶĐŬƚ͕�ĨĞƌŵĞ��ƀƌůƀƵ͘ 

>Ğ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐ�ĂŶŐůĂŝƐ�;>ŽůŝƵŵ�ƉĞƌĞŶŶĞͿ͕�ůŝŵďĞ�ůĂƌŐĞ͕�ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�ƉůŝĠĞ͕�ĨĂĐĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�
ĚƵ� ůŝŵďĞ� ƚƌğƐ�ďƌŝůůĂŶƚĞ͕�ƉĞƟƚĞƐ�ŽƌĞŝůůĞƩĞƐ͕� ůŝŐƵůĞ� ĐŽƵƌƚĞ͕�ƉŝĞĚ� ƌŽƵŐĞ͕�ŶĞƌǀƵƌĞ�ĐĞŶͲ
ƚƌĂůĞ� ďŝĞŶ� ŵĂƌƋƵĠĞ͘� /ŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ƌĂƉŝĚĞ� Ğƚ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůĞ͕� ƚƌğƐ� ĂƉƉĠƚĂŶƚ͕�
ďŽŶŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ĚŝŐĞƐƟďŝůŝƚĠ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͕�ĨĂƵĐŚĞ�ŽƵ�
ƌĠŐŝŵĞ�ŵŝǆƚĞ͘ 

 

>Ă�ŇĠŽůĞ� ĚĞƐ� ƉƌĠƐ� ;WŚůĞƵŵ� ƉƌĂƚĞŶƐĞͿ͕� ůŝŵďĞ� ůĂƌŐĞ͕� ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�
ĞŶƌŽƵůĠĞ͕�ůŝŐƵůĞ�ůŽŶŐƵĞ͕�ďůĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞŶƟĐƵůĠĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ĞǆƚƌĠͲ
ŵŝƚĠƐ͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƌĞŶŇĞŵĞŶƚ�;ďƵůďĞͿ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƟŐĞ͕�ƉĂƐ�Ě͛ŽƌĞŝůůĞƩĞ͕�
Ϯ�ĂƌġƚĞƐ�ƉĂƌ�ĠƉŝůůĞƚƐ͘�dƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨĂƵĐŚĞ�ŵĂŝƐ�ƉąƚƵͲ
ƌĂŐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

 

 

ͨ >Ă�ŇĠŽůĞ� ;ŚĞƌďĞ�ă� ĨŽŝŶͿ�ŇĞƵƌŝƚ� ůĞ�ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ;ŵŽŝƐ�ĚĞ� ũƵŝŶͿ͘� �ůůĞ�Ă�ƵŶĞ� ĨĞƵŝůůĞ�ĐůĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ďƵůďĞ�Ě͛ŽŝŐŶŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƌŽƵůĠĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ƉƌĠƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŚƵŵŝĚĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŐƌĂŵŝŶĠĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ͘�;ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀƵůƉŝŶ�
ƋƵŝ�ŇĞƵƌŝƚ�ƚƀƚ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ĐĂƌ�ŝů�ƉŽƵƐƐĞ�ĨŽƌƚ�ŵĂŝƐ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƵŶ�ďŽŶ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝŶƚĠͲ
ƌĞƐƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐͿ ͩ͘�ZĞŵŝ�,ĂƌĚǇ͕�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�EĞƵďĞŵƉƚ 

>Ă�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚΖĞƐƉğĐĞƐ�ƉĠƌĞŶŶĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĂŶŐůĂŝƐ� ;Z'�Ϳ͕� ůĂ� ĨĠͲ
ƚƵƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ͕�ůĂ�ŇĠŽůĞ͕�ůĞ�ĚĂĐƚǇůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌğŇĞ�ďůĂŶĐ�͘ 

>Ă�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ƉĠƌĞŶŶĞƐ�ŵĂŝƐ� ƚƌğƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞƐ͘�EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ŝƚĂůŝĞŶ͕�ůĞ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĚĞ�tĞƐƚĞƌǁŽůĚ͕�ůĞ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ŚǇďƌŝĚĞ�ŽƵ�ůĞ�ƚƌğŇĞ�
ǀŝŽůĞƚ͘� hŶĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ� ĚƵƌĠĞ� ;ϯ� ĂŶƐ� Ğƚ� ƉůƵƐͿ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�
ƉůƵƐ�ƉĠƌĞŶŶĞƐ�;Z'�͕�ŇĠŽůĞ͙Ϳ͘ 

W�Zd/��Ϯ�-�ďŽŶŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ 



ϰϰ 

 

 

 

�ŶĐĂƌƚ͗�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�;ƐŽƵƌĐĞ͗��ƌĞŵĞƌ�^͕͘�ϮϬϭϰͿ 

>Ğ�ƉąƚƵƌŝŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ� ;WŽĂ�ƉƌĂƚĞŶƐŝƐͿ͕�ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�ƉůŝĠĞ͕�ĐŽƵůĞƵƌ�ǀĞƌƚ� ĨŽŶĐĠ͕� ůŝŐƵůĞ�ă�
ƉĞŝŶĞ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ůŝŵďĞ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƚƌĂĐĞ�ĚĞ�ƐŬŝ͕�ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕�ďĂƐĞ�ĚƵ�ƉŝĞĚ�ďůĂŶĐ͕�ŐůĂďƌĞ͕�
ͨ ƉŝĞĚ�ĚĞ�ďŝĐŚĞ ͩ͘��ŝĞŶ�ƉąƚƵƌĠĞ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĞ�ďŝĞŶ�ĂƵǆ�ĨĂƵĐŚĞƐ͕� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĠůŝĐĂƚĞ�Ğƚ�
ůĞŶƚĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďŝĞŶ�ƌĠƉĂƌƟĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉąƚƵͲ
ƌĂŐĞ͕�ĨĂƵĐŚĞ�ŽƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ŵŝǆƚĞ͘ 

 

ͨ >Ğ�ƉąƚƵƌŝŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ�ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŝů�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ůĞŶƚ�ă�ŝŶƐƚĂůůĞƌ͕ͩ��ĂǀŝĚ�<ŶŽĚĞŶ͕�&ŽƵƌƌĂŐĞƐ�DŝĞƵǆ͘� 

 

>Ă� ĨĠƚƵƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ� ;&ĞƐƚƵĐĂ�ƉƌĂƚĞŶƐŝƐͿ͕� ůŝŵďĞ� ůĂƌŐĞ͕�ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƌŽƵůĠĞ͕�ŽƌĞŝůͲ
ůĞƩĞƐ� ůŽŶŐƵĞƐ� Ğƚ� ůĂƌŐĞƐ͕� ůŝŐƵůĞ� ƚƌğƐ� ĐŽƵƌƚĞ͕� ƉŝĞĚ� ƌŽƵŐĞ͘� �ƉƉĠƚĂŶƚ͕� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�
ŵŽǇĞŶ͕� ƚƌğƐ� ǀŝǀĂĐĞ� Ğƚ� ƌƵƐƟƋƵĞ͕� ƌĠƐŝƐƚĞ� ĂƵ� ĨƌŽŝĚ� Ğƚ� ĂƵ� ƉŝĠƟŶĞŵĞŶƚ͕� ƚŽůĠƌĂŶƚĞ� ĂƵǆ�
ĞǆĐğƐ�Ě͛ĞĂƵ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨĂƵĐŚĞ�Ğƚ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͘ 

� 

 

 

 

>Ğ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�Ě͛/ƚĂůŝĞ�;>ŽůŝƵŵ�ŵƵůƟŇŽƌƵŵͿ͕�ůŝŵďĞ�ůĂƌŐĞ͕�ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƌŽƵůĠĞ͕�ŽƌĞŝůͲ
ůĞƩĞƐ� ƚƌğƐ�ĞŵďƌĂƐƐĂŶƚĞƐ͕� ůŝŐƵůĞ�ĐŽƵƌƚĞ͕�ƉŝĞĚ�ƌŽƵŐĞ͕�ƉŽƌƚ�ĚƌĞƐƐĠ͘� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůĞ�
Ğƚ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞ͕�ƚƌğƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ĨƌŽŝĚ�ŚŝǀĞƌŶĂů͕�ĨĂŝďůĞ�ƉĠͲ
ƌĞŶŶŝƚĠ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂƵĐŚĞ�ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉąƚƵƌĠĞ͘ 

 

 

 

>Ğ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĚĞ�tĞƐƚĞƌǁŽůĚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�Ě͛/ƚĂůŝĞ�ŵĂŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ƉĠƌĞŶŶĞ͘ 

>Ğ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ŚǇďƌŝĚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĂŶŐůĂŝƐ�Ğƚ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�Ě͛/ƚĂůŝĞ͕�ƉůƵƐ�ƉĠƌĞŶŶĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�Ě͛/ƚĂůŝĞ͘� 

W�Zd/��Ϯ�-�ďŽŶŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ 



ϰϱ 

 

 

 

�ŶĐĂƌƚ͗�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�;ƐŽƵƌĐĞ͗��ƌĞŵĞƌ�^͕͘�ϮϬϭϰͿ 

>Ğ�ĚĂĐƚǇůĞ�;�ĂĐƚǇůŝƐ�ŐůŽŵĞƌĂƚĂͿ͕�ůŝŵďĞ�ůĂƌŐĞ͕�ǀĞƌƚ-ďůĞƵƚĠ͕�ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�ƉůŝĠĞ͕�ƟŐĞ�ƚƌğƐ�
ĐŽŵƉƌŝŵĠĞ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�;ƐƚĂĚĞ�ũĞƵŶĞͿ͘�dƌğƐ�ƉĠƌĞŶŶĞ͕�ďŽŶŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�;ĠŶĞƌŐŝĞ�
Ğƚ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐͿ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĠƚĂůĠĞ͕�ĨŽƌƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ůĂ�ƉƌĠĐŽĐŝƚĠ�Ě͛ĠƉŝĂŝƐŽŶ�ƌĞŶĚ�ĚŝĸͲ
ĐŝůĞ� ůĞ� ƉąƚƵƌĂŐĞ� ĂƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐǇĐůĞ͘� hƟůŝƐĂƟŽŶ� ĞŶ� ĨĂƵĐŚĞ� ŵĂŝƐ� ƉąƚƵƌĂŐĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
;ƐƚĂĚĞ�ũĞƵŶĞ͕�ƌĞƉŽƵƐƐĞƐ͕͙Ϳ͘ 

ͨ >Ğ�ĚĂĐƚǇůĞ�Ă�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĂƐƐĞǌ�ĐůĂŝƌĞ͘��ĞƩĞ�ŐƌĂŵŝŶĠĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶƐ� ƚƌğƐ�ƐĠĐŚĂŶƚ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ŐƌĂŵŝŶĠĞ� ůĂ�ƉůƵƐ� ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͘��Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ĞůůĞ�
ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞƐ͘ ͩ�ZĞŵŝ�,ĂƌĚǇ͕�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�EĞƵďĞŵƉƚ 

ͨ >Ğ�ĚĂĐƚǇůĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŵŽŝŶƐ�ĂƉͲ
ƉĠƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ͘ ͩ�&ƌĞĚĚǇ�sĂŶ�ĚĞƌ��ŽŶĐŬƚ͕�&ĞƌŵĞ��ƀƌůƀƵ� 

>Ă� ĨĠƚƵƋƵĞ� ĠůĞǀĠĞ� ;&ĞƐƚƵĐĂ� ĂƌƵŶĚŝŶĂĐĞĂͿ͕� ůŝŵďĞ� ůĂƌŐĞ͕� ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ� ĞŶƌŽƵůĠĞ͕�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉŽŝůƐ� ƐƵƌ� ŽƌĞŝůůĞƩĞƐ͕� ůŝŐƵůĞ� ĐŽƵƌƚĞ͕� ƉŝĞĚ� ƌŽƵŐĞ͕� ǀĂƌŝĠƚĠ� ă� ĨĞƵŝůůĞƐ� ƐŽƵƉůĞƐ͘�
�ŽŶŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ͕�ƚƌğƐ�ƉĠƌĞŶŶĞ͕�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŽĐĞ͕�ůŝŐŶŝĮĞ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͕�ƉĞƵ�ĚŝŐĞƐƟďůĞ͘�hƟͲ
ůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨĂƵĐŚĞ�Ğƚ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͘ 

ͨ �Ŷ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĨĂƵĐŚĞͬƉąƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƐĠĐŚĂŶƚ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŚƵŵŝĚĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨĂƵĐŚĞ͕�ůĂ�ĨĠƚƵƋƵĞ�ĠůĞǀĠĞ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠĨĠƌĠĞ�ă�ůĂ�ĨĠƚƵƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ͘�WŽƵƌ�ůĂ�
ĨĠƚƵƋƵĞ� ĠůĞǀĠĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐŽƵƉĞ� ĞŶ� ĨĂƵĐŚĞ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ŇĞƵƌŝƐƐĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĨĂƐƐĞ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�;ƌĠƐŝƐƚĞ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ŚƵŵŝͲ
ĚŝƚĠ�ƚƌŽƉ�ĠůĞǀĠĞͿ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

 

 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗ 

>Ğ�ƚƌğŇĞ�ďůĂŶĐ�;dƌŝĨŽůŝƵŵ�ƌĞƉĞŶƐͿ͕�ǀŝǀĂĐĞ͕�ďŽƌĚ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞŶƚĞůĠ͕�ĨĂĐĞ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ďƌŝůůĂŶƚĞ͕�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ďůĂŶĐŚĞ͕� ƌŚŝǌŽŵĞƐ͘�ZŝĐŚĞ�ĞŶ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�Ğƚ� ƚƌğƐ�ĚŝŐĞƐͲ
ƟďůĞ͕� ĂƉƉĠƚĂŶƚ͕� ďŽŶŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĞƐƟǀĂůĞ͕� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ� Ğƚ� ŽůŝŐŽ-ĠůĠŵĞŶƚƐ͕�
ŵĠƚĠŽƌŝƐĂŶƚ�Ɛŝ�ƚƌŽƉ�ĂďŽŶĚĂŶƚ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ŽƵ�ĨĂƵĐŚĞ�Ɛŝ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĞƐƚ�ŐĠĂŶƚ�
ŽƵ�ŵŝǆƚĞ͘ 

W�Zd/��Ϯ�-�ďŽŶŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ 



ϰϲ 

 

�ŶĐĂƌƚ͗�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�;ƐŽƵƌĐĞ͗��ƌĞŵĞƌ�^͕͘�ϮϬϭϰͿ 

 

>Ğ�ƚƌğŇĞ�ǀŝŽůĞƚ�;dƌŝĨŽůŝƵŵ�ƉƌĂƚĞŶƐĞͿ͕�ǀŝǀĂĐĞ͕�ĨŽůŝŽůĞƐ�ǀĞůƵĞƐ͕�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ǀŝŽůĞƩĞ͘��ŽŶŶĞ�
ǀĂůĞƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ƐŽů�ĂĐŝĚĞƐ͕�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚ�ĂƵ�ĨƌŽŝĚ͕�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͕�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŵĠƚĠŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�Ɛŝ�ƚƌŽƉ�ĂďŽŶĚĂŶƚ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨĂƵĐŚĞ͘ 

ͨ ^Ƶƌ� ŵĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͕� ũ͛Ăŝ� ƐĞŵĠ� ƵŶ� ŵĠůĂŶŐĞ� ĂǀĞĐ� ĚƵ� ƚƌğŇĞ� ǀŝŽůĞƚ� Ğƚ� ĚƵ�
ƚƌğŇĞ� ďůĂŶĐ͘� �ƩĞŶƟŽŶ͕� ĐĂƌ� ůĞƐ� ĐĂŵƉĂŐŶŽůƐ� ĂŝŵĞŶƚ� ůĞ� ƚƌğŇĞ� ǀŝŽůĞƚ� Ğƚ� ůĂ� ůƵǌĞƌŶĞ͘ ͩ�
&ƌĞĚĚǇ�sĂŶ�ĚĞƌ��ŽŶĐŬƚ 

 

 

 

>Ğ�ƚƌğŇĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�;dƌŝĨŽůŝƵŵ�ŚǇďƌŝĚƵŵͿ͕�ǀŝǀĂĐĞ͕�ĨŽůŝŽůĞƐ�ŐůĂďƌĞ͕�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ďůĂŶĐ-ǀŝŽůĞƚ͘�
�ŽŶŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ƉĞƵ�ƉĠƌĞŶŶĞ͕�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͕�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŵĠƚĠŽƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�Ɛŝ�ƚƌŽƉ�ĂďŽŶĚĂŶƚ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨĂƵĐŚĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

>Ă�ůƵǌĞƌŶĞ�;DĞĚŝĐĂŐŽ�ƐĂƟǀĂͿ͕�ǀŝǀĂĐĞ͕�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ďůĞƵ�ǀŝŽůĞƚ͘��ŽŶŶĞ�ƉŽƵƐƐĞ�ĞƐƟǀĂůĞ͕�
ďŽŶŶĞ� ǀĂůĞƵƌ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĠůĞǀĠ� ĞŶ� ďŽŶŶĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ă� ůĂ�
ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͕�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŵĠƚĠŽƌŝƐĂƟŽŶ͘�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨĂƵĐŚĞ͘ 

 

W�Zd/��Ϯ�-�ďŽŶŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ 



ϰϳ 

 

 

 

�ŶĐĂƌƚ͗�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�;ƐŽƵƌĐĞ͗��ƌĞŵĞƌ�^͕͘�ϮϬϭϰͿ 

>Ğ�ůŽƟĞƌ�ĐŽƌŶŝĐƵůĠ�;>ŽƚƵƐ�ĐŽƌŶŝĐƵůĂƚƵƐͿ͕�ƉůĂŶƚĞ�ƉĠƌĞŶŶĞ͕�ŐůĂďƌĞ�ŽƵ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ǀĞůƵĞ͕�ă�
ƟŐĞ�ƉůĞŝŶĞ�ŽƵ�ă�ƉĞŝŶĞ� ĐƌĞƵƐĞ͕� ŶŽŶ� ƐƚƌŝĠĞ͕� ĐŽƵĐŚĠĞ�ŽƵ�ĂƐĐĞŶĚĂŶƚĞ͘� &ĞƵŝůůĞƐ� ƚƌŝĨŽͲ
ůŝĠĞƐ͕�ă�ĨŽůŝŽůĞƐ�ŽďŽǀĂůĞƐ�ŽƵ�ŽďůŽŶŐƵĞƐ͕�ă�ŶĞƌǀƵƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŵĂƌƋƵĠĞ͘�^ƟƉƵůĞƐ�ĨŽůŝĂͲ
ĐĠĞƐ�Ğƚ�ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĠĞƐ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ĨŽůŝŽůĞƐ͘�&ůĞƵƌƐ�ũĂƵŶĞ�ǀŝĨ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ǀĞŝŶĠĞƐ�ĚĞ�
ƌŽƵŐĞ͕�ŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĚĞ�;ϮͿ�ϯ�ă�ϲ�;ϳ�ǀŽŝƌĞ�ϴͿ�ĞŶ�ŽŵďĞůůĞ�ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚ�ƉĠĚŽŶĐƵůĠĞ͘�>ĂƌŐĞ�
ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘�^ŽůƐ�ƉĞƵ�ĨĞƌƟůĞƐ͘�EŽŶ-ŵĠƚĠŽƌŝƐĂŶƚ͘ 

 

 

W�Zd/��Ϯ�-�ďŽŶŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ 



ϰϴ 



ϰϵ 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 

 

 

 

�>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ 
EŽƵƐ�ƵƟůŝƐŽŶƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ͞ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŚĞƌďĞ͟�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƋƵŝ� ƉŽƵƐƐĞ� ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ� ůă�Žƶ�
ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƩĞŶĚƵĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ�ŝŶǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŚĞƌďĞ�Ğƚ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝͲ
ƌĂďůĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�
ů͛ĠůĞǀĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ďĠƚĂŝů͘�>ĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ůă�Žƶ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ůĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�
ƉĂƐ͕�ĐĂƵƐĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ă�ůĂ�
ƉƌĂŝƌŝĞ͘ 

>ĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ� ĞŶ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ͕� ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞƐ� ŽƵ� ǀŝǀĂĐĞƐ͘� >ĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�;Ğǆ͘�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ͕�ŵŽƌĞůůĞ�ŶŽŝƌĞ͕�͙Ϳ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶƵƚƌŝͲ
ƟǀĞƐ� Ğƚ� ŶĞ� ƐĞ� ƉƌŽƉĂŐĞŶƚ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐĞǆƵĠĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ� ĂďŽŶĚĂŶƚĞ� ĚĞ�
ŐƌĂŝŶĞƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐĞŵŝƐ�Ğƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ŵĂŠƚƌŝͲ
ƐĞƌ͘� hŶĞ� ĨĂƵĐŚĞ� ĚĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ;ĠƚġƚĂŐĞͿ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ƐƵĸƐĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ŐĂƌĂŶƟƌ� ƵŶ� ƐĞŵŝƐ� ƉƌŽƉƌĞ͘�
�ĞƩĞ�ĨĂƵĐŚĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂǀĂŶƚ� ůĂ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ďŝͲ
ƐĂŶŶƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ǀŝǀĂĐĞƐ� ;Ğǆ͘� ƌƵŵĞǆ͕� ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕� ďĞƌĐĞ͕� ͙Ϳ� ŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶĞƐ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ƌĠͲ
ƐĞƌǀĞƐ�ŶƵƚƌŝƟǀĞƐ�;ƌŚŝǌŽŵĞ͕�ƌĂĐŝŶĞ�ƉŝǀŽƚ͕�͘͘͘Ϳ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞ�ƉƌŽƉĂŐĞƌ�ƉĂƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ�ĞƚͬŽƵ�
ǀĠŐĠƚĂƟǀĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌ�ďŽƵƚƵƌĂŐĞ͘��ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�Ğƚ�
ƐŽŶƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ũĞƵŶĞ�ƐĞŵŝƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ͘ 

 

ͨ �ĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ƋƵŝ� ƉŽƐĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ƉƌŽďůğŵĞ� ƐŽŶƚ� ůĞ� ƌƵŵĞǆ� ă�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďƚƵƐĞƐ͕�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͕�ůĞ�ƐŝƐǇŵďƌĞ͕�ůĞ�ŵŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ͕�ůĞƐ�ŽŵďĞůůŝĨğƌĞƐ͕�ůĞƐ�ũŽŶĐƐ͕�
ůĞƐ�ƌĞŶŽŶĐƵůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�ŵĂũĞƵƌ͘�>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�^ĠŶĞĕŽŶ�ĚĞ�:ĂĐŽď�Ğƚ�ůĂ�ĐŽůͲ
ĐŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ͘ ͩ�WŝĞƌƌĞ->ƵǆĞŶ��ŐƌĂKƐƚ 

 

 

�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌŽĐŚƵƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝͲ
ƌŝĞ͘���Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ͨ >ĞƐ�ůŝǀƌĞƚƐ�
ĚĞ� ůΖ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŶΣϭϳ� -� >Ğ� ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĚĞ� ƌƵŵĞǆ͕� ĐŚĂƌĚŽŶƐ�Ğƚ�ŽƌƟĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘�^Wt͘�ϴϱ�Ɖ͘��ƌĠŵĞƌ�^͕͘�<ŶŽĚĞŶ��͕͘�^ƟůŵĂŶƚ��͕͘�>ƵǆĞŶ�W͕͘�ϮϬϬϴ ͩ͘ 



ϱϬ 

 

 

 

>ĞƐ�ƌƵŵĞǆ 

>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌƵŵĞǆ͘�>ĞƐ�ƌƵŵĞǆ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�WŽůǇŐŽŶĂĐĠĞƐ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ĨĂŵŝůůĞ�ĞƐƚ� ů͛ŽĐŚƌĞĂ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͕�ƵŶĞ�ŐĂŝŶĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞƵƐĞ͕� ƐŝƚƵĠĞ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ŶƈƵĚƐ͕�ƋƵŝ�ĞŶƚŽƵƌĞ� ůĂ�
ƟŐĞ�ă�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘��>Ğ�ŐĞŶƌĞ�ZƵŵĞǆ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŶͲ
ŶƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďƚƵƐĞƐ�;ZƵŵĞǆ�ŽďƚƵƐŝĨŽůŝƵƐ�>͘Ϳ͕�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĐƌĠƉƵ�;ZƵŵĞǆ�ĐƌŝƐƉƵƐ�>͘Ϳ͕�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�
ŽƐĞŝůůĞ�;ZƵŵĞǆ�ĂĐĞƚŽƐĞůůĂ�>͘Ϳ�Ğƚ�ů͛ŽƐĞŝůůĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�;ZƵŵĞǆ�ĂĐĞƚŽƐĂ�>͘Ϳ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘� 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ ͗�KĐŚƌĞĂ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ ͗��ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�;/ŵĂŐĞ�:ĂĐŽď�^ƚƵƌŵ͕�ϭϵϬϱͿ 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϱϭ 

 

 

 

�͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŝƚĠĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ďůğŵĞ͘�>ĞƐ�ƌƵŵĞǆ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďƚƵƐĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠƉƵ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞƐ� ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ͕� ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŐĞƐƟďŝůŝƚĠ͕� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽƚĠŝƋƵĞƐ͘� �Ŷ� ZĠŐŝŽŶ� ǁĂůͲ
ůŽŶŶĞ͕�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďƚƵƐĞƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŐĠƌĞƌ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘�>͛ŽƐĞŝůůĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƉĞƟƚĞ�ŽƐĞŝůůĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂĐŝĚĞƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ͕�ǀŽŝƌĞ�
ŶŽŶ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ͘�>͛ĂďŽŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ƌĠǀğůĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�;ƚĂƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ƐŽů͕�ĚĠŐąƚƐ�ĚĞ�ƉŝĠƟŶĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƌĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 

ͨ �ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ƐŽƵǀĞŶƚ ͗�ŝů�Ă�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĨĞƌŵŝĞƌ�ŽƵ�Đ͛ĞƐƚ�
ƵŶ�ďŝŽ͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘��ĞƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ͕�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŶŝƚƌŽƉŚŝůĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ƐŽŝĨ�Ğƚ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂůůĠůŽƉĂƟƋƵĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽͲ
ǁĂůůŽŶŝĞ 

 

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ�͗� 

 

ZƵŵĞǆ�ŽďƚƵƐŝĨŽůŝƵƐ͕�ǀŝǀĂĐĞ͕�ŚĞƌŵĂƉŚƌŽĚŝƚĞ͕�ϱϬ�ă�ϭϮϬ�Đŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͕�ϭğƌĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĞŶ�ƌŽͲ
ƐĞƩĞ͕� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĂƌŐĞƐ� Ğƚ� ůŽŶŐƵĞƐ� ĂǀĞĐ� ďĂƐĞ� ĞŶ� ĐƈƵƌ͕� ƉĞƵ� ŽŶĚƵůĠĞ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƟŐĞƐ͕� ůΖŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ǀĞƌƚ�ƉĂůĞ�ă�ƌŽƵŐĞ�ǀŝĨ͘�>Ă�ƌĂĐŝŶĞ�ƉŝǀŽƚ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŶƵĞ͕�ĚĞ�
ĐŽƵůĞƵƌ�ũĂƵŶĞ�ă�ŽƌĂŶŐĞ͘�ZŚŝǌŽŵĞƐ�ƐƵƌ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ͘ 

�;,ŽŽĚ�&ŝƚĐŚ�ϭϵϮϰͿ� 

 

 

ZƵŵĞǆ�ĐƌŝƐƉƵƐ͕�ǀŝǀĂĐĞ͕�ŚĞƌŵĂƉŚƌŽĚŝƚĞ͕�ϱϬ�ă�ϭϱϬ�Đŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͕�ϭğƌĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĞŶ�ƌŽƐĞƩĞ͕�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠƚƌŽŝƚĞƐ� Ğƚ� ĂƐƐĞǌ� ĐƌŝƐƉĠĞƐ͕� ƌŝĚĠĞƐ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ƟŐĞƐ͕� ůΖŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ĚĞ�
ĐŽƵůĞƵƌ�ǀĞƌƚ�ƉĂůĞ�ă�ƌŽƵŐĞ�ǀŝĨ͘�>Ă�ƌĂĐŝŶĞ�ƉŝǀŽƚ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŶƵĞ͕�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ũĂƵŶĞ�ă�ŽƌĂŶŐĞ͘�
ZŚŝǌŽŵĞƐ�ƐƵƌ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ͘ 

;,ŽŽĚ�&ŝƚĐŚ�ϭϵϮϰͿ� 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϱϮ 

 

 

 

�ŝŽůŽŐŝĞ ͗ 

>Ğ� ƌƵŵĞǆ�ă� ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďƚƵƐĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƌƵŵĞǆ� ĐƌĠƉƵ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ;&ŝŐƵƌĞ�ϭϮͿ͗� ůĂ�
ǀŽŝĞ�ƐĞǆƵĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ĂƐĞǆƵĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ƌĞũĞƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐĞŽŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƌŚŝͲ
ǌŽŵĞƐ͘� 

>Ă� ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ĞƐƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ǀŝĂ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ� ĚĞ�
ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĠƐ�;ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƌĠƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƌƵŵĞŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶƚĞƐƟŶͿ͕� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�;ĨĂƵĐŚĞ�ƚĂƌĚŝǀĞ͕�ĠƉĂŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌƐ�ŽƵ�ůŝƐŝĞƌƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ͕�͙Ϳ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĞ͘�� 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ 

>Ă� ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƌƵŵĞǆ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌ� ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ ͖� ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ϱϬ�ă�ϲϬ͘ϬϬϬ�
ŐƌĂŝŶĞƐ�ƉĂƌ�ƉůĂŶƚ�ƋƵŝ�ƚŽŵďĞŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂƵ�ƉŝĞĚ�
ĚƵ�ƉůĂŶƚ�ĚĞ� ƌƵŵĞǆ͘� >ĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐĂƉĂďůĞƐ�
ĚĞ� ŐĞƌŵĞƌ� ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ŇŽƌĂŝƐŽŶ� ;ĚĞ�
ũƵŝůůĞƚ�ă�ŽĐƚŽďƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďƚƵƐĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ũƵŝŶ�ă�ĂŽƸƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĐƌĠƉƵͿ͘�WŽƵƌ�ŐĞƌͲ
ŵĞƌ͕�ůĂ�ŐƌĂŝŶĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞŵͲ
ƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϴ�Σ�͘�^ŝ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�
ƉĂƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă� ůĞƵƌ�ŐĞƌͲ
ŵŝŶĂƟŽŶ͕� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƚŽŵďĠĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�
ƐŽů� ƉŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ� Ğƚ� ŵĞƵƌĞŶƚ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ƐĞͲ
ŵĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƌƵŵĞǆ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĞŶĨŽƵŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĞƵƌ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬ�ĂŶƐ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ ϭϮ͗��ǇĐůĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďƚƵƐĞƐ͘��͛ĂƉƌğƐ��Žǁ��ůĂŶĐŽ�-�^ŽƵƌĐĞ ͗�>ĞƐ�ůŝǀƌĞƚƐ�
Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŶΣ�ϭϳ͘ 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ 

>Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌĂŐĞŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ͘�hŶĞ�
ĨĂƵĐŚĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƚƌŽƉ�ƌĂƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ͘� 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϱϯ 

 

 

 

�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŶŝƚƌŽƉŚŝůĞ�ĚŽŶƚ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ŵğƚƌĞƐ͘� >Ă� ƉĂƌƟĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂĐŝŶĞ� ƚƵďĠƌŝƐĠĞ� ĞƐƚ� ĂƉƉĞůĠĞ� ůĞ� ͨ ĐŽůůĞƚ ͩ͘� >Ğ� ĐŽůůĞƚ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ� ĚĞƐ�
ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ǀĠŐĠƚĂƟĨƐ͕�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞ ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂƐƐƵƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ĐŽůůĞƚ͘�
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ĚŽƌŵĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽůůĞƚ�Ğƚ�ĂƩĞŶĚĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĂ�ĚŽƌŵĂŶĐĞ�
ƐĞƌĂ�ůĞǀĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘�>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ĐƌĠƉƵ�Ă�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ�ĚŽƌŵĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϰ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�Đŵ�Ğƚ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ă�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďƚƵƐĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ϴ-ϭϬ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�Đŵ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽƵƉĞƌ�ŽƵ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�ƌĂͲ
ĐŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ă�ϭϬ�Đŵ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ�ĚŽƌŵĂŶƚƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ ͗��ƌĂŐĞŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�;WŝŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϱͿ�Ğƚ�ƌĂĐŝŶĞ�Ğƚ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ĚĞ�
ƌƵŵĞǆ�;ZŽƚŚ͕�ϮϬϬϱͿ 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϱϰ 

 

 

 

>ĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ 

�Ŷ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƚƌƵŝƚƐ�ĞŶ�ǀĞƌƚƵ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ƌƵƌĂů� ;ĠĐŚĂƌĚŽŶŶĂŐĞͿ
;&ŝŐƵƌĞ�ϭϰͿ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ŽƵ�ĐŝƌƐĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;�ŝƌƐŝƵŵ�ĂƌǀĞŶƐĞ�;>͘Ϳ�^ĐŽƉ͘Ϳ͕�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ŽƵ�ĐŝƌƐĞ�ůĂŶͲ
ĐĠŽůĠ�;�ŝƌƐŝƵŵ�ǀƵůŐĂƌĞ�;^ĂǀŝͿ�dĞŶ͘�;ůĂŶĐĞŽůĂƚƵŵ�,ŝůů͘ͿͿ͕�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ŽƵ�ĐŝƌƐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĂŝƐ�;�ŝƌƐŝƵŵ�ƉĂůƵƐƚƌĞ�
^ĐŽƉ͘Ϳ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĐƌĠƉƵ�;�ĂƌĚƵƵƐ�ĐƌŝƐƉƵƐ�>͘Ϳ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϱͿ͘�>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ů͛ĞƐƉğĐĞ�
ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉŝƋƵĂŶƚĞƐ�ĠǀŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĠͲ
ƚĂŝů� Ğƚ�ĚĞ� ƐĂ�ŐƌĂŶĚĞ� ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ͘�hŶĞ� ĨŽŝƐ� ŝŶƐƚĂůůĠ͕� ŝů� ĚĞǀŝĞŶƚ�
ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĨŽƌƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�
ĐŚĂƌĚŽŶ�ĐƌĠƉƵ�ŶĞ�ƉŽƐĞ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�
ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͕� ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ� ůĂŶĐĠŽůĠ�Ğƚ� ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƌĂŝƐ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�ĐŚĂƌͲ
ĚŽŶƐ�ŶĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�
ďƵƟŶĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�EŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶ�ƉĂƌůĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ͘ 

 

 

&ŝŐƵƌĞ ϭϰ͗�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů͛ĠĐŚĂƌĚŽŶŶĂŐĞ 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϱϱ 

 

 

 

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ�͗� 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ ͗�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�-�ƐŽƵƌĐĞ ͗�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ϭϵϳϱ 

 

 

�ŝƌƐŝƵŵ�ĂƌǀĞŶƐĞ�;>͘Ϳ�^ĐŽƉ͘ ͗�sŝǀĂĐĞ͕�ĚŝŽŢƋƵĞ͕� ũƵƐƋƵ͛ă�ϭ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͕�ĞŶ�ƌŽƐĞƩĞ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�
ǀĠŐĠƚĂƟĨ͕�ƉŝůŽƐŝƚĠ�ďůĂŶĐŚąƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĠĐŽƵƉĠĞ�Ğƚ�ĠƉŝͲ
ŶĞƵƐĞ͕�ƟŐĞ�Ŷŝ� ĂŝůĠĞ�Ŷŝ�ĠƉŝŶĞƵƐĞ͕�ŇĞƵƌƐ�ƉŽƵƌƉƌĞƐ͘�WůĂŶƚĞ�ă� ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕� ůĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ�ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϲ�ŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵͲ
ǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϯϬ�ă�ϲϬ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�Đŵ�ĚƵ�ƐŽů͘�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŝŐƌĞƩĞƐ�ă�ƐŽŝĞƐ�
ƉůƵŵĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŬğŶĞƐ͘ ;,ŽŽĚ�&ŝƚĐŚ�ϭϵϮϰͿ 

 

 

�ŝŽůŽŐŝĞ ͗ 

>Ă�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ƌĞͲ
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϲͿ͘ 

 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϱϲ 

 

 

 

 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ 

^ĞƵůĞŵĞŶƚ� ϯ� ă� ϱ� й� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ͘� >ĞƐ� ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�
ƐŽŶƚ� ƉĞƵ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ͘� >ĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ� ĚƵ�
ĐŚĂƌĚŽŶ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂŝŐƌĞƩĞƐ� ƉůƵͲ
ŵĞƵƐĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ůĞƵƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƉĂƌ�ůĞ�ǀĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ϭϱϬ�
ă� ϮϬϬ� ŵğƚƌĞƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ�
ŽŶƚ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă� ƐĞ� ĚĠƚĂĐŚĞƌ� ĚĞƐ� ĂŝͲ
ŐƌĞƩĞƐ ͗� ă� ϭϬ� ŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ�
ŵğƌĞ͕� ƐĞƵůĞƐ� ϭϬ� й� ĚĞƐ� ĂŝŐƌĞƩĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ� ƌĂƩĂĐŚĠĞƐ� ă� ƵŶĞ� ŐƌĂŝŶĞ͘� hŶ�
ƉůĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ϭϱϬϬ�ă�ϱϬϬϬ�
ŐƌĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�
ǀŝĞ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ ϭϲ͗��ǇĐůĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�;�ŝƌƐŝƵŵ�ĂƌǀĞŶƐĞ�;>͘Ϳ�^ĐŽƉ͘Ϳ�^ŽƵƌĐĞ ͗�ĚĞƐƐŝŶ�ƟƌĠ�
ĚĞ�,�/D�EE��͘�Ğƚ��h^^�E^�'͘t͕͘�ϭϵϵϲ 

 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ 

>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ� ƐĞ� ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǀĠŐĠƚĂƟǀĞ͘� /ů�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ� ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ŚŽƌŝͲ
ǌŽŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ǀĞƌƟĐĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂŐͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĐŝŶĞ�ŽƵ�ƌŚŝǌŽŵĞ͕�ůĞƐ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ǀĠŐĠƚĂƟĨƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ƌŚŝͲ
ǌŽŵĞƐ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŽƌŵĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚƌĂŐĞŽŶƐ͘� 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϱϳ 

 

 

 

�Ŷ�ĠƚĠ�Ğƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƐĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϳͿ͘�
��ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝǀĞƌ͕�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�Ğƚ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĂƌƌŝͲ
ǀĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ĞůůĞƐ�ǀŽŶƚ�ƌĞĐŚĂƌŐĞƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ�;ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶͲ
ƐĂƟŽŶͿ͘��Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ;ĂǀĂŶƚ�ϲ-ϴ�ĨĞƵŝůůĞƐͿ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͘�>Ğ�
ƐƚĂĚĞ�ďŽƵƚŽŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ�;ũƵŝŶͿ�ĐĂƌ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĞƐƚ�ĚĠĐŚĂƌŐĠĞ͘ 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ ͗�dĞŶĚĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�–�
ƐĐŚĠŵĂ�Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ͨ ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ ͩ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�&ĂǀƌĞůŝğƌĞ��͕͘�ZŽŶĐĞƵǆ��͕͘�ϮϬϭϲ 

 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϱϴ 

 

 

 

�ŝƌƐŝƵŵ�ǀƵůŐĂƌĞ�;^ĂǀŝͿ�dĞŶ͘ ͗��ŝƐĂŶŶƵĞůůĞ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�Ϯ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͕�ƉůĂŶƚĞ�ĞŶ�ƌŽƐĞƩĞ�ůĂ�ϭŝğƌĞ�
ĂŶŶĠĞ͕� ŵŽŶƚĞ� ůĂ� ϮŝğŵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ĚƵǀĞƚ� ƐƵƌ� ƟŐĞ͕� ĨĂĐĞ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ǀĞƌƚĞ� ŽƵ�
ďůĂŶĐŚĞ͕�ůŽŶŐƵĞƐ�ĠƉŝŶĞƐ͕�ĐĂƉŝƚƵůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ�ƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂͲ
ƌĂŝƐ͘ 

;,ŽŽĚ�&ŝƚĐŚ�ϭϵϮϰͿ 

 

�ŝƌƐŝƵŵ�ƉĂůƵƐƚƌĞ�^ĐŽƉ͘ ͗��ŝƐĂŶŶƵĞůůĞ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭ͕ϱ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͕�ƟŐĞ�ƉĞƵ�ƌĂŵŝĮĠĞ͕�ĂŝůĠĞ�ƐƵƌ�
ƚŽƵƚĞ�ůĂ� ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĠƉŝŶĞƐ͕�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉůƵƐ�ĮŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ůĂŶͲ
ĐĠŽůĠ͕�ĠƉŝŶĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞƐ͕�ĐĂƉŝƚƵůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ϭ�Đŵ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ͘ 

�;�ƌŝƩŽŶ͕�E͘>͘�ĂŶĚ��͘��ƌŽǁŶ�ϭϵϭϯͿ 

 

 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ 

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĨŽƌŵĞ�ƵŶĞ�ƌŽƐĞƩĞ͘��ůůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƐĂ�ƌĂĐŝŶĞ-ƉŝǀŽƚ͕�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƌĂŵŝĮĠĞ͕�
Ğƚ�ƐƚŽĐŬĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶƵƚƌŝƟǀĞƐ͘�>Ă�ƉůĂŶƚĞ�ŵŽŶƚĞ�ĞŶ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�
ŵŽďŝůŝƐĞ�ĂůŽƌƐ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ͘�>Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂͲ
ůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ƐĞǆƵĠĞ͘ 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ 

>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ůĂŶĐĠŽůĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂƌĂŝƐ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵƵůƟͲ
ƉůŝĐĂƟŽŶ�ǀĠŐĠƚĂƟǀĞ͘�>Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ-ƉŝǀŽƚ�ƐĞƌĂŝƚ�ƐĞĐƟŽŶͲ
ŶĠĞ ͗�ĐĞůůĞ-Đŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƌ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͘� 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϱϵ 

 

 

 

>ĞƐ�ŽƌƟĞƐ 

>ĞƐ�ŽƌƟĞƐ� ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�hƌƟĐĂĐĠĞƐ�Ğƚ� ĚƵ� ŐĞŶƌĞ�hƌƟĐĂ͘��ĞƵǆ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ě͛ŽƌƟĞƐ� ƐŽŶƚ� ĨƌĠͲ
ƋƵĞŵŵĞŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ ͗�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƌƟĞ�;hƌƟĐĂ�ĚŝŽŝĐĂ�>͘Ϳ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ŽƌƟĞ�;hƌƟĐĂ�ƵƌĞŶƐ�>͘Ϳ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϴͿ͘�
>Ă�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƌƟĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝůƐ�ƵƌƟĐĂŶƚƐ� ;ĂĐŝĚĞ�ĨŽƌŵŝƋƵĞͿ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ͘�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƌƟĞ�ƉŽƐĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ŽƌƟĞ�Ŷ͛ĞŶ�
ƉŽƐĞ� ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ͘� �ĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ͕� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ� ŝĐŝ͘� �͛ĂƵƚƌĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� Ě͛ŽƌƟĞƐ� ĚƵ�
ŐĞŶƌĞ�hƌƟĐĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘��ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�>ĂŵŝƵŵ�ƐŽŶƚ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞƐ�ĂƵ�ŐĞŶƌĞ�hƌƟĐĂ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘ 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ ͗�ĞƐƉğĐĞƐ�Ě͛ŽƌƟĞƐ�;/ŵĂŐĞ�:ĂĐŽď�^ƚƵƌŵ͕�ϭϵϬϱͿ 

 

>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƌƟĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƚƌğƐ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ ͖�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ŽůŝŐŽĠůĠŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͘�>ĞƐ�ŽƌƟĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĨĂŶĂŐĞ͕�ƉĞƌĚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ƵƌƟĐĂŶƚĞ�Ğƚ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ͘� 

ͨ >͛ŽƌƟĞ�ĞƐƚ�ŶŝƚƌŽƉŚŝůĞ�ŽƵ�ƉŽƵƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĞƌŐĞƌƐ�ŚĂƵƚĞ�ƟŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŽŵďƌĂŐĠĞƐ͘�KŶ�ůĂ�ĨĂƵĐŚĞ�Ğƚ�
ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϲϬ 

 

 

 

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ�͗� 

 

hƌƟĐĂ�ĚŝŽŝĐĂ�>͘ ͗�sŝǀĂĐĞ͕�ĚŝŽŢƋƵĞ�ă�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ũĂƵŶĞƐ͕�ƵƌƟĐĂŶƚĞ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭ͕ϱ�ŵğƚƌĞ�ĚĞ�ŚĂƵͲ
ƚĞƵƌ͕� ƟŐĞ�ƋƵĂĚƌĂŶŐƵůĂŝƌĞ͕� ĨĞƵŝůůĞƐ� ǀĞƌƚĞƐ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ� Ğƚ� ǀĞůƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĨĂĐĞƐ͕� ƉĞƟƚĞƐ�
ŇĞƵƌƐ͘ 

 

 

�ŝŽůŽŐŝĞ ͗ 

>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƌƟĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĞ� ůĞƐ�ƐŽůƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞƐ͕�ĚŽŶƚ� ůĞ�Ɖ,�ĞƐƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ͕�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�;ĂǌŽƚĞ�Ğƚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞͿ͘�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƌƟĞ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘� 

 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞǆƵĠĞ 

�ƉƌğƐ�ĨĠĐŽŶĚĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϮϬ͘ϬϬϬ�ŐƌĂŝŶĞƐ�;ĂŬğŶĞƐͿ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŽƌŵĂŶĐĞ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŐĞƌŵĞƌ�ϱ�ă�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂƩĞŝŶƚ�ůĂ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ͘��ůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞƐͲ
ƚĞƌ�ǀŝĂďůĞƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘� 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐĞǆƵĠĞ 

>͛ŽƌƟĞ�ƌĞƉĂƌƚ�ĚĞ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ǀĞƌƚƐ͘ 

 

�ƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 

 

>͛ĂĐŚŝůůĠĞ�ŵŝůůĞĨĞƵŝůůĞƐ�;�ĐŚŝůůĞĂ�ŵŝůůĞĨŽůŝƵŵͿ͕�ǀĞůƵĞ͕�ǀĞƌƚ�ĨŽŶĐĠ͕�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĂďŽŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚŝǀŝͲ
ƐĠĞƐ�ĞŶ�ƉĞƟƚƐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĠƚƌŽŝƚƐ͕�ŇĞƵƌƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�ŽƵ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ƌŽƐĠĞƐ�ŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĞŶ�ĨĂƵƐƐĞ�
ŽŵďĞůůĞ͕�ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕�ĂƌƀŵĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĨƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͘��ƵƚƌĞƐ�͗�WĞƵ�ĂƉƉĠͲ
ƚĞŶƚĞƐ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ŇŽƌĂŝƐŽŶ͘� �ƚŽƵīĞ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ͘� ZŝĐŚĞ� ĞŶ�ŵŝŶĠͲ
ƌĂƵǆ͘� �ŽŶƐŽŵŵĠĞ� ĂƵ� ƐƚĂĚĞ� ũĞƵŶĞ͘� &ŽƵƌƌĂŐğƌĞ�ŵĠĚŝŽĐƌĞ͘� /ŶƚĠƌġƚƐ�ŵĠĚŝĐŝŶĂƵǆ� Ğƚ� ĂƌŽŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ͘ 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϲϭ 

 

 

 

>ĞƐ� ƉŝƐƐĞŶůŝƚƐ� ͨ ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ ͩ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĚƵ� ŐĞŶƌĞ� dĂƌĂǆĂĐƵŵ͘� �ĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŐĞŶƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ��ƐƚĞƌĂĐĞĂĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĐĞ�ŶŽŵ�ǀĞƌͲ
ŶĂĐƵůĂŝƌĞ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ͕�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ƐŽůĞŝů�ŽƵ�ŵŝ-ŽŵďƌĞ͕�ă� ƌĂĐŝŶĞ�ĐŚĂƌŶƵĞ�
ƉĠŶĠƚƌĂŶƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů� ;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ ĐĞŶƟŵğƚƌĞƐͿ͕� ĐĞ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ƌĠƐŝƐƚĞƌ�ĂƵ�ŐĞů�ŝŶƚĞŶƐĞ͘�>ĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂŬğŶĞƐ�ă�ĂŝŐƌĞƩĞƐ͘�WŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƉŝƐƐĞŶůŝƚ͕�
ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĐŽƵƌƚ͘�;ŝŵĂŐĞ͗�,ŽŽĚ�&ŝƚĐŚ�ϭϵϮϰͿ 

ͨ >Ğ�ƉŝƐƐĞŶůŝƚ�;ŐĞŶƌĞ�dĂƌĂǆĂĐƵŵͿ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ĚĞ�ƚƌŽƉ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�Ă�ƉĞƵ�ĚĞ�
ŵĂƟğƌĞ�ƐğĐŚĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ� ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ� ;ƉŽƐŝƟĨ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĂŶŝŵĂůĞͿ͘� >Ă�ŐƌĂŝŶĞ�ĚĞ�
ƉŝƐƐĞŶůŝƚ�Ă�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ƋƵŝ�ǀŽůĞ�ůŽŝŶ͘ ͩ WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

 

>ĞƐ�ƌĞŶŽŶĐƵůĞƐ� ;ŐĞŶƌĞ�ZĂŶƵŶĐƵůƵƐͿ�ŽƵ�ďŽƵƚŽŶƐ�ĚΖŽƌ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŚĞƌďĂĐĠĞƐ͕�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ŽƵ�ǀŝǀĂĐĞƐ͕�
ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�ZĞŶŽŶĐƵůĂĐĠĞƐ͘� /ů� Ǉ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƌĞŶŽŶĐƵůĞ� ƌĂŵƉĂŶƚĞ� ;ZĂŶƵŶĐƵůƵƐ� ƌĞƉĞŶƐͿ͕� ůĂ�
ƌĞŶŽŶĐƵůĞ�ąĐƌĞ�;ZĂŶƵŶĐƵůƵƐ�ĂĐƌŝƐͿ͘�^ŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚ͕�ĞŶ�ŽŶƚ� ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ă�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ͘�>Ğ�ďĠƚĂŝů�ĠǀŝƚĞ�ĚΖĞŶ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ͘��ĞƩĞ�ƉůĂŶƚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞŶŽŶĐƵůĞƐ͕�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞŶŽŶĐƵůŝŶĞ͕�ƵŶ�ŐůǇĐŽƐŝĚĞ�ƚŽǆŝƋƵĞ�ĠǀŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĠƚĂŝů�ă�ůΖĠƚĂƚ�ĨƌĂŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƐğĐŚĞ�ůĂ�ƚŽǆŝŶĞ�
ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨŽŝŶ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĂŶŝŵĂůĞ͘�WŽƵƌ�
ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ďƌŽǇĞƌ�ůĞƐ�ƌĞĨƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ƌĠƉĂƌƟƌ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͘� 

 

 

ZĞŶŽŶĐƵůĞ�ƌĂŵƉĂŶƚĞ͕�ƌĞŶŽŶĐƵůĞ�ąĐƌĞ�;,ŽŽĚ�&ŝƚĐŚ�ϭϵϮϰͿ 

 

 

 

 

ͨ >Ă�ƌĞŶŽŶĐƵůĞ�ŽƵ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�Ě͛Žƌ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĞŶŽŶĐƵůĞ�ƌĂŵƉĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞŶŽŶĐƵůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ͘�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉůƵƐ�ŚƵŵŝĚĞ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ă�ĐŚĞǀĂƵǆ͘��ůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ďŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƚŽǆŝƋƵĞ�;ƚŽƵƚ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐĞ͕�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ͕͙Ϳ͘��ůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƚŽǆŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŝŶ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϲϮ 

 

 

 

>Ğ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�ŵĂũĞƵƌ�;WůĂŶƚĂŐŽ�ŵĂũŽƌͿ�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�ůĂŶĐĠŽůĠ�;WůĂŶƚĂŐŽ�ůĂŶĐĞŽůĂƚĂͿ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŚĞƌͲ
ďĂĐĠĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�WůĂŶƚĂŐŝŶĂĐĠĞƐ͘�>Ğ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�ŵĂũĞƵƌ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĨŽƌƚ�ƚĂƐͲ
ƐĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�ůĂŶĐĠŽůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĚĞ�ĨĂƵĐŚĞ͘�WŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�ŵĂũĞƵƌ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�
ůĞ�ƚĂƐƐĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�ůĂŶĐĠŽůĠ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉąƚƵƌĞƌ�Ğƚ�ŚĞƌƐĞƌ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘� 

 

WůĂŶƚĂŝŶ�ŵĂũĞƵƌ�Ğƚ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�ůĂŶĐĠŽůĠ�;,ŽŽĚ�&ŝƚĐŚ�ϭϵϮϰͿ� 

ͨ dƌŽƉ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĂŝŶ� Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĞƐƚ� ďŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĂŶŝŵĂůĞ�;ŽŶ�ĞŶ�ƌĞƐƐğŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐͿ�ĐĂƌ�ůĞ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�
ůĂŶĐĠŽůĠ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽů�ǀŝǀĂŶƚƐ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�
^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

 

 

 

>Ă� ĐĂƌĚĂŵŝŶĞ� ĚĞƐ� ƉƌĠƐ� ;�ĂƌĚĂŵŝŶĞ� ƉƌĂƚĞŶƐŝƐͿ� Ğƚ� ůĂ� ĐĂƌĚĂŵŝŶĞ�ŚĠƌŝƐƐĠĞ� ;�ĂƌĚĂŵŝŶĞ� ŚŝƌƐƵƚĂͿ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ŚĞƌďĂĐĠĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ��ĂƌĚĂŵŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ��ƌĂƐƐŝĐĂĐĠĞƐ͘�>Ă�ĐĂƌĚĂŵŝŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ�ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽů�ĂĐŝĚĞ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŐġŶĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĞŵŝƐ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ũĞƚĠĞƐ͘��ƉƌğƐ�ĨĂƵĐŚĂŐĞ�Ğƚ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ͘ 

 

ͨ >Ă�ĐĂƌĚĂŵŝŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽů�ĂĐŝĚĞ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞ�ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

 

 

�ĂƌĚĂŵŝŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ�Ğƚ�ĐĂƌĚĂŵŝŶĞ�ŚĠƌŝƐƐĠĞ�;,ŽŽĚ�&ŝƚĐŚ�ϭϵϮϰͿ� 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϲϯ 

 

 

 

 

>Ğ�ŵŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�;^ƚĞůůĂƌŝĂ�ŵĞĚŝĂ�>͘Ϳ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ��ĂƌǇŽƉŚǇůůĂĐĞĂĞ͘�;,ŽŽĚ�&ŝƚĐŚ�ϭϵϮϰͿ� 

 

 

ͨ >Ğ�ŵŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ďŝĞŶ�ĨƵŵĠĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƌŝĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�
ŽůĠĂŐŝŶĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘�WŽƵƌ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ�ďŝĞŶ�ŚĞƌƐĠƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�
ƚƌŽƉ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ă�ĂĐƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐĞŵŝƐ͕�ůĞ�ŵŽƵƌŽŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕�
�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

>ĞƐ�ďĞƌĐĞƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŚĞƌďĂĐĠĞƐ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�,ĞƌĂĐůĞƵŵ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ��ƉŝĂĐĠĞƐ͘� >Ă� ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�
�ƉŝĂĐĠĞƐ�;�ƉŝĂĐĞĂĞͿ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƚǇƉŝƋƵĞ͕�
ůΖŽŵďĞůůĞ͕� ĚΖŽƶ� ůĞƵƌ� ĂƉƉĞůůĂƟŽŶ� Ě͛KŵďĞůůŝĨğƌĞƐ� ;hŵďĞůůŝĨĞƌĂĞ͕� ŶŽŵ� ĂůƚĞƌŶĂƟĨͿ͘� >Ă� ŐƌĂŶĚĞ� ďĞƌĐĞ�
;,ĞƌĂĐůĞƵŵ�ƐƉŚŽŶĚǇůŝƵŵͿ�ĞƐƚ�ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĨĂƵĐŚĞ� ĐĂƌ� ĞůůĞ� ŶĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞ� ƉĂƐ� ůĞ� ƉŝĠƟŶĞŵĞŶƚ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ�
;ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ďƌƸůƵƌĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĂƌ�ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ�ƉŚŽƚŽƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶͿ�Ğƚ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ��ĞƌĐĞ�ĚƵ��ĂƵͲ
ĐĂƐĞ�;,ĞƌĂĐůĞƵŵ�ŵĂŶƚĞŐĂǌǌŝĂŶƵŵͿ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ϰ ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ƉĂƌ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ďĠƚĂŝů�ŽƵ�ĚĞ�ƌŽƵůĞƌ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘ 

 

ͨ >Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ďĞƌĐĞ�;ŽŵďĞůůŝĨğƌĞͿ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĨĂƵĐŚĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ƉŝĠƟŶĞŵĞŶƚ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

;,ŽŽĚ�&ŝƚĐŚ�ϭϵϮϰͿ� 

 

 

 

>Ğ�ƐĠŶĞĕŽŶ�ĚĞ�:ĂĐŽď�;:ĂĐŽďĂĞĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŚĞƌďĂĐĠĞƐ͕�ǀŝǀĂĐĞƐ�ŽƵ�
ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ��ƐƚĞƌĂĐĞĂĞ͘�>Ă�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ƌĠƉĠƚĠĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ƚŽǆŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨŽŝĞ�ĚΖĂŶŝŵĂƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ŽƵ�ůĞƐ�ďŽǀŝŶƐ͘�^Ă�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĞƐƚ�
ĚƵĞ�ă�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĞŶ�ĂůĐĂůŽŢĚĞƐ�ƉǇƌƌŽůŝǌŝĚŝŶŝƋƵĞƐ͕� ƚŽǆŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨŽŝĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂŶŝ-
ŵĂƵǆ͘� 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϲϰ 

 

 

 

dĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƉŽƵƐƐĞ�Ğƚ�ŇĞƵƌŝƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ͕�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŵŽƵƚŽŶƐ͘�>Ğ�ƐĠŶĞĕŽŶ�Ă�ƵŶ�ŐŽƸƚ�ĂŵĞƌ�Ğƚ�ŶΖĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ͕�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ƐĞŵͲ
ďůĞŶƚ� ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƐŽŵŵŝƚĠƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ� ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ� ĞŶ�ŽŶƚ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉŽƵƌ� ƐĞ�
ǀĞƌŵŝĨƵŐĞƌ͘�>Ğ�ƐĠŶĞĕŽŶ�ũĂĐŽďĠĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŝŶ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐŽƵƉĠ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƉĞƌĚ�
ƐŽŶ�ĂƌƀŵĞ�ƚǇƉŝƋƵĞ͕�ƐĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŐŽƸƚ͘�>ĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ͕�
ůĞ�ƉŽŝƐŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ĂĐƟĨ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƩĞ�ĚĞ�ĨŽŝŶ͘ 

 

>ĞƐ�ĐŽůĐŚŝƋƵĞƐ�;�ŽůĐŚŝĐƵŵͿ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŚĞƌďĂĐĠĞƐ͕�ǀŝǀĂĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ��ŽůĐŚŝĐĂĐĞĂĞ͘�>ĞƐ�ĠůĞͲ
ǀĞƵƌƐ�ĐƌĂŝŐŶĞŶƚ� ůĞ�ĐŽůĐŚŝƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͘� /ů�ƉĞƵƚ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ƋƵΖƵŶĞ�ǀĂĐŚĞ�ĞŶ�ŵĂŶŐĞ� ůŽƌƐƋƵΖŝů�
ĞƐƚ�ŵĠůĂŶŐĠ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ďĠƚĂŝů�ůĞ�ĚĠĚĂŝŐŶĞƌĂ�ŝƐŽůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘�>ĞƐ�ǀĠͲ
ƚĠƌŝŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ƚŽǆŝƋƵĞ͕�ŵġŵĞ�ă�ĨĂŝďůĞ�ĚŽƐĞ͘ 

^ŝ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƉąƚƵƌŝŶ� ĂŶŶƵĞů͕� ůĞ� ƉąƚƵƌŝŶ� ĐŽŵŵƵŶ͕� ůĂ� ŚŽƵůƋƵĞ� ůĂŝŶĞƵƐĞ͕� ůĞ� ďƌƀŵĞ�
ŵŽƵ͕�ůĞ�ǀƵůƉŝŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂŐƌŽƐƟĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�
ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘�hŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƉƌĂŝƌŝĂů� ;ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͕�ĂŶĂͲ
ůǇƐĞ� �ŇŽƌŝƐƟƋƵĞƐ͕͙Ϳ� ƐĞƌĂ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ� ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ� ů͛ĠůĞǀĞƵƌ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�
ŚƵŵŝĚĞ͕�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚƵ�ǀƵůƉŝŶ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŵďĂƩƵ͘��ĂǀŝĚ�<ŶŽĚĞŶ͕�&ŽƵƌͲ
ƌĂŐĞƐ�DŝĞƵǆ 

>ĞƐ�ĂŐƌŽƐƟĚĞƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŚĞƌďĂĐĠĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�WŽĂĐĞĂĞ͘� �ůůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚΖĞƐƉğĐĞƐ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ƚĞŵƉĠƌĠĞƐ� Ğƚ� ĨƌŽŝĚĞƐ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ů͛�ŐƌŽƐƟƐ�ƐƚŽůŽŶŝĨğƌĞ�;�ŐƌŽƐƟƐ�ƐƚŽůŽŶŝĨĞƌĂͿ͘�WƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƌŽƵůĠĞ͕�ƉĂƐ�Ě͛ŽƌĞŝůͲ
ůĞƩĞ͕�ůŝŐƵůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ă�ůŽŶŐƵĞ͕�ƐƚŽůŽŶƐ�ƚƌğƐ�ůŽŶŐƐ͕�ůŝŵďĞ�ŵĂƚ͕�ŐůĂďƌĞ͕�ƟŐĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƌŽƵͲ
ŐĞąƚƌĞƐ� ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ� ĚĞƐ� ŶƈƵĚƐ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ă� ƌŚŝǌŽŵĞƐ� ƋƵŝ� ĨŽŶƚ� ƚƌğƐ� ƉĞƵ� ĚĞ�
ĨĞƵŝůůĞƐ͘�KŶ�ůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ�ũĂŵĂŝƐ�ŚĞƌƐĠƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂŝͲ
ƌŝĞƐ� ƉĂƌ� ƚĞŵƉƐ� ƐĞĐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƌƌĂĐŚĞƌ� Ğƚ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞ� ƐƵƌƉąƚƵƌĂŐĞ� Ğƚ� ůĞ� ƉŝĠƟŶĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ�
ĂŐƌŽƐƟĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂůůĠůŽƉĂƚŚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŝŶŚŝďĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ�
;ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĂŶƟ-ŐĞƌŵŝŶĂƟǀĞƐͿ͘ 

>Ğ�ďƌƀŵĞ�ŵŽƵ�;�ƌŽŵƵƐ�ŚŽƌĚĞĂĐĞƵƐͿ�ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƌŽƵůĠĞ͕�ŐĂŝŶĞ�ă�ďŽƌĚƐ�ƐŽƵĚĠƐ�Ɛ͛ŽƵͲ
ǀƌĂŶƚ�ĞŶ�s͕�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƚƌğƐ�ǀĞůƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ǀĞƌƚ�ƉąůĞ͕�ůŝŐƵůĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞŶƟĐƵͲ
ůĠĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŵŝŶĠĞ�ǀĞůƵĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ�Ě͛ĠƉŝĂŝƐŽŶ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�
ĚŽŶĐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞĨƵƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ďĠƚĂŝů͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶͲ
ƚĞŵƉƐ�ŵĂŝƐ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ� ůĞ� ƌĞƐƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ͘�WŽƵƌ� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ƉąƚƵƌĞƌ� ƚƀƚ�ĂƵ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƐƵƌƐĞŵĞƌ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ-ƐĂŝƐŽŶ͘ 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϲϱ 

 

 

 

>Ğ�ǀƵůƉŝŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ�;�ůŽƉĞĐƵƌƵƐ�ƉƌĂƚĞŶƐŝƐͿ͕�ƉƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƌŽƵůĠĞ͕�ůŝŐƵůĞ�ĐŽƵƌƚĞ͕�ƉĂƐ�Ě͛ŽƌĞŝůͲ
ůĞƩĞ͕� ƌŚŝǌŽŵĞ� ĐŽƵƌƚƐ͕� ƉŝĞĚ� ďƌƵŶ� ĐŚŽĐŽůĂƚ͕� ŐůĂďƌĞ͕� ƉůĂŶƚĞ� ĚĞ� ƉĞƟƚĞ� ƚĂŝůůĞ͕� ĠƉŝůůĞƚ� ƉŽŝŶƚƵ�
ŵƵŶŝ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĂƌƌġƚĞ͘�>Ğ�ǀƵůƉŝŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŵŝŶĠĞ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŽĐĞ�Ě͛ĠƉŝĂŝƐŽŶ�Ğƚ�
ƚƌğƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ƌŽƵŝůůĞƐ͘��Ƶ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞĨƵƐĠĞ͘�^ŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ĞƐƚ�ďŽŶ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŵĂŝƐ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�
ƉąƚƵƌĞƌ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚƀƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘ 

 

>Ğ�ƉąƚƵƌŝŶ�ĂŶŶƵĞů�;WŽĂ�ĂŶŶƵĂ�>͘Ϳ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�WŽĂĐĞĂĞ͘�WƌĠĨŽůŝĂŝƐŽŶ�
ƉůŝĠĞ͕� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĞŶ� ĠƉŝƐ͕� ƉůĂŶƚĞ� ĚĞ� ƉĞƟƚĞ� ƚĂŝůůĞ͕� ůŝŐƵůĞ� ůŽŶŐƵĞ� Ğƚ� ďůĂŶĐŚĞ͕� ƉĂƐ�
Ě͛ŽƌĞŝůůĞƩĞ͕� ƚƌĂĐĞ� ĚĞ� ƐŬŝ� ƐƵƌ� ůŝŵďĞ͕� ĨĞƵŝůůĞƐ� ǀĞƌƚ� ĐůĂŝƌ͘� �ΖĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉůĂŶƚĞ� ŚĞƌďĂĐĠĞ� ĂŶͲ
ŶƵĞůůĞ͕� ĚĞ� ƉĞƟƚĞ� ƚĂŝůůĞ� ;ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϮϬ� Đŵ� ĚĞ� ŚĂƵƚͿ͕� ƉŽƵƐƐĂŶƚ� ĞŶ� ƚŽƵīĞƐ�
ĚĞŶƐĞƐ͘�dƌğƐ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉůĂŶƚĞ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ͘�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘ 

 

ͨ >Ğ�ƉąƚƵƌŝŶ�ĂŶŶƵĞů�;ƉĞƟƚ�Ğƚ�ƉĞƵ�ƉƌŽĚƵĐƟĨ�–�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ďůĂŶĐŚĞ�–�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞů�Ğƚ�
ŇĞƵƌŝƚ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞͿ͘��Ŷ�ƌĠŐŝŽŶ�ŚĞƌďĂŐğƌĞ�ŽŶ�Ă�ůĞ�ƉąƚƵƌŝŶ�ĂŶŶƵĞů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĚĞ�ĨĂƵĐŚĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ŚĞƌͲ
ƐĞƌ� ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ĠůŝŵŝŶĞƌ͘��Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ŽŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ�ĂƉƌğƐ�ϰ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞƌ�ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂƵĐŚĞ�Ɛ͛ĂƌƌĂĐŚĞ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂƌƌĂͲ
ĐŚĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ŚĞƌƐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

 

 

W�Zd/��ϯ�-�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ 



ϲϲ 



ϲϳ 

W�Zd/��ϰ�-�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ 

 

 

 

hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ 
 
>Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ĠůĞǀĞƵƌƐ� ĐĂƌ�
ůĞƵƌ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ�ŽƵ� ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ͕�ƋƵŝ�ĞŶͲ
ƚƌĂŠŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ĐŽƵǀĞƌƚ͘�>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂīĂŝƌĞ�Ě͛ĠƋƵŝͲ
ůŝďƌĞƐ�ĚĠůŝĐĂƚƐ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ͘�>Ğ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝͲ
ƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƐĠ�Ğƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ě͛ŚĞƌďŝͲ
ĐŝĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƌƵŵĞǆ͕�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕�ŽƌƟĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƌĞŶŽŶĐƵůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ŶŽŶ�ĂĚĂƉƚĠĞ͘� 

ͨ KŶ�ƵƟůŝƐĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ƉĞƐƟͲ
ĐŝĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽůůƵƐĐŝĐŝĚĞƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ĚĞ� ůŝŵĂĐĞƐ͘� >Ă�ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ;ĞŶ� ƌŽƚĂƟŽŶͿ�ĞƐƚ�ă�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘�
YƵĂŶĚ�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ� ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ďŽŶƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ͕�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�
ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽƵǀĞƌƚ͕�ŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽďůŝŐĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ ͩ�WŝĞƌƌĞ�>ƵǆĞŶ͕��ŐƌĂKƐƚ 

>Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĂƩƌĂƉĂŐĞ�ĚΖƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠŐĠŶĠƌĠ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�
ĚĞ� ůΖĂƉƉĂƌŝƟŽŶ� ƚƌŽƉ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚΖƵŶĞ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘� hŶĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚƌŽƉ� ĞŶǀĂŚŝĞ� ĚĞ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ƐĞƌĂ�ƐŽŝƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ƌĠŶŽǀĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞ�ƚŽƚĂů͕�ƐŽŝƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂŵĠůŝŽͲ
ƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞ�ƐĠůĞĐƟĨ͘�>͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠͲ
ďĂƌƌĂƐƐĞƌ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ŝŶĂĚĂƉƚĠ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ŽƵ�ƉƌŽͲ
ůŝĨĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ� ŵĂŝƐ� ŶĞ� ĨŽƵƌŶŝƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƌĠĞůůĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� Ğƚ� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ŵĂƐƋƵĞƌ� ůĞƐ�
ĐĂƵƐĞƐ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ͘�>Ğ�ƌƵŵĞǆ�Ă�ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ĚƵ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ͕�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŐĞƐƟďŝůŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽƚĠŝƋƵĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŚĞƌďŝͲ
ĐŝĚĞƐ�ƐĠůĞĐƟĨƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ� ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�
ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞ�ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďůĞƌ�
ůĞƐ�ǀŝĚĞƐ͘� 

ϳϬй�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ͕�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝͲ
ƌŝĞ�Ğƚ�ϯϬй�Ŷ͛ĞŶ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ͘�WŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ϯϴй�ƌĞĐŽƵƌĞŶƚ�ĂƵǆ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͘�>͛ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�Ě͛ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ůŽĐĂůŝƐĠĞ͘� 

/ů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�
ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϵͿ͘�>Ă�ĚŽƐĞ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ� 



ϲϴ 

 

 

 

ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ĞǆƉƌŝŵĠĞ�ĞŶ�ŬŐͬŚĂͿ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�Ě͛ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ͘� �ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ĂĐƟǀĞƐ�ƉĂƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ� ;ĞǆƉƌŝŵĠĞ�ĞŶ� ŬŐͬŚĂͿ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ǁĂůůŽŶŶĞ�ĞǆƚƌĂƉŽůĠĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŽŶͲ
ƐŽŵŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϰ�Ğƚ�ϮϬϭϱ�^ŽƵƌĐĞ ͗��KZ��Z�-��ŽŵŝƚĠ�ƌĠŐŝŽŶĂů�
W,zdK͕� �ƐƟŵĂƟŽŶ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĚĞƐ� ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟƋƵĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ͕��ƉƉůŝĞĚ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ-WŚǇƚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�
ĚĞ�>ŽƵǀĂŝŶ�;ĠƚƵĚĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϳͿ͘� 

^ĞůŽŶ�ůĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ͕�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƚĞƵƌ�ă�ĚŽƐ�;ϲϯйͿ�ĚŽŶĐ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ůŽĐĂůŝƐĠĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ϰϲй�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ƵŶ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƚĞƵƌ�ƚƌĂĐƚĠ�Ğƚ�ϴй�ƉƵůǀĠƌŝƐĞŶƚ�ĂƵƚƌĞͲ
ŵĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�;ϳϴйͿ͕�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ƉƵůǀĠƌŝƐĞŶƚ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĨŽŶƚ�ĂƉƉĞů�ă�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘ 

>Ă�ƌĂŝƐŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂƉŝĚŝƚĠ͕�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ůĞ� ĐŽƸƚ� Ğƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĨĂĐŝůŝƚĠ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ� ƌĂŝƐŽŶ�ĐŽŵŵĞ� ůĂ�ŶŽŶ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ;&ŝŐƵƌĞ�
ϮϬͿ͘ 

W�Zd/��ϰ�-�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ 



ϲϵ 

 

 

 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆĞŵƉƚĞƐ�Ě͛ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�
ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�
ŐĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĂŐƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�;D���Ϳ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞůůĞƐ͕� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ŝŶŽŶĚĂďůĞƐ� Ğƚ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ă� ŚĂƵƚĞ� ǀĂůĞƵƌ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂůŝƐĠ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞ�ƐĠůĞĐͲ
ƟĨ͘�>Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂůŝƐĠ�;ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƚĞƵƌ�ă�ĚŽƐ�ŽƵ�ă�ůĂŶĐĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŝŶũĞĐƟŽŶͿ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐŚĂƌĚŽŶƐ�;�ĂƌĚƵƵƐ�ĐƌŝƐƉƵƐ͕��ŝƌƐŝƵŵ�ůĂŶĐĞŽůĂƚƵŵ͕��ŝƌƐŝƵŵ�ĂƌǀĞŶƐĞͿ͕�ƌƵŵĞǆ�;ZƵŵĞǆ�ĐƌŝƐƉƵƐ͕�ZƵŵĞǆ�ŽďƚƵͲ
ƐŝĨŽůŝƵƐͿ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĞǆŽƟƋƵĞƐ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞƐ�;ďĞƌĐĞ�ĚƵ��ĂƵĐĂƐĞ͕�ďĂůƐĂŵŝŶĞ�ĚĞ�ů͛,ŝŵĂůĂǇĂͿ�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƚĂŵƉŽŶƐΎ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĞŶŚĞƌďĠĞƐ͘� 

ͺͺͺͺͺͺ 

ΎhŶĞ� ǌŽŶĞ� ƚĂŵƉŽŶ� ;�dͿ� ĞƐƚ� ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ŶŽŶ� ƚƌĂŝƚĠĞ�ĠƚĂďůŝĞ� ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚƌĂŝƚĠĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ĞĂƵǆ�ĚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�Kh�
ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚƌĂŝƚĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƌƵŝƐƐĞůůĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠ͘�>͛ŽďũĞĐͲ
ƟĨ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƚĂŵƉŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚƐ�ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟƋƵĞƐ�;WWWͿ�ĞŶƚƌĂŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďƌƵŵĞƐ�ĚĞ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶ� 

W�Zd/��ϰ�-�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ ͗�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘ 

>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ� ƐŽŶƚ� ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ƉąƚƵƌĂŐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϭͿ͘�dƌğƐ�ƉĞƵ�ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ŽƵ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�;ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŵĞƐ͕�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ŽƵ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞƐͿ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘ 

������ 

 

 

 

 

 



ϳϬ 



ϳϭ 

 

 

 

DŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ  

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĨĞƌŵĞƐ� ŽŶƚ� ĚĠũă� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĞŶ� ƉƌĂŝƌŝĞ͘� �ŽŵŵĞŶƚ� ĨŽŶƚ-ŝůƐ�
ƉŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�͍�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶĠ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƐƵƌ�Ϯϯ�ĨĞƌŵĞƐ�ďŝŽ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϯ�ŚĂ�ă�

ϭϱϬ� ŚĂ͘� >Ă� ƉůƵͲ
ƉĂƌƚ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĨĞƌŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ�
ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ�
ĠůĞǀĂŐĞ� Ğƚ� ƌĠͲ
ƉĂƌƟĞƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�
ůĂ� tĂůůŽŶŝĞ͘� >ĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ� ƋƵŝ� ƉŽͲ
ƐĞŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƌƵŵĞǆ͕�
ůĞƐ� ĐŚĂƌĚŽŶƐ� Ğƚ�
ůĞƐ�ŽƌƟĞƐ͘� 

 

�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉƌĠǀĞŶƟĨƐ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ůĞ�ďŽŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĂŝƌŝĞ�;ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ��͕:͕Z͕h͕s͕͙͕�ĠďŽƵƐĂŐĞ�W͕Y͕E͕s͕͙͕͙Ϳ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝĚĞƐ͕�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�
Ě͛ƵŶ�ŐĂǌŽŶ�ĚĞŶƐĞ�;ƐƵƌƐĞŵŝƐͿ͕� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚ�;ĠǀŝƚĞŶƚ� ůĞ� ůŝƐŝĞƌ�ŽƵ�ƉƵƌŝŶͿ͕� ů͛ĂůͲ
ƚĞƌŶĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂƵĐŚĞ� ĂǀĂŶƚ� ŇŽƌĂŝƐŽŶ� ;ƉĂƐ� ƚƌŽƉ� ďĂƐͿ� Ğƚ� ĚƵ� ƉąƚƵƌĂŐĞ� ;ƉƌĠĐŽĐĞ͕� ƚŽƵƌŶĂŶƚ�
s͕D͕:͕,͕'͕�͕�͕�͕&͕͙͕�ƐƵƌ�ŐĂǌŽŶ�ĐŽƵƌƚ�t͕͙Ϳ͘�^ŝ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ-ŵġŵĞ�ĂƉƉĂͲ
ƌĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ƚƌŽƉ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ͕�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĐƵƌĂƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƌƵŵĞǆ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĞƐƚ�ů͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů��͕�͕&͕'͕,͕͙�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ͘�>Ğ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ŐĠŶŝƐƐĞƐ�t͕͙͕�ĚĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ��͕͙�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵŽƵƚŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƌƵŵĞǆ͘� >ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƚƌŽƉ� ĞŶǀĂŚŝƐ� ǀŽŶƚ� ĞǆƟƌƉĞƌ� ůĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚƵ� ƐŽů�
;ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚĞŶƚƐ͕�ĞǆƚƌĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ� ƌŚŝǌŽŵĞ͕� ĐƵůƟǀĂƚĞƵƌ͕� ĐŚĂƌƌƵĞ͕�͙Ϳ� �͕,͕<͕^͕͙�Ğƚ� ƌĞƐƐĞŵĞƌ�ƵŶ�ŵĠͲ
ůĂŶŐĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞů��͕͙�ŽƵ�ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞŶ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶĞƩŽǇĂŶƚĞ�Y͕Z͕^͕͙͘��Ŷ�ĐĞ�
ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕� ůĂ� ĨĂƵĐŚĞ� ƌĠƉĠƚĠĞ� ;ϯ-ϰ� ĨŽŝƐͬĂŶͿ� ĂǀĂŶƚ� ŇŽƌĂŝƐŽŶ�
�͕�͕�͕�͕�͕'͕,͕/͕D͕E͕W͕Y͕Z͕^͕h͕s͕tͿ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͘�>Ğ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ąŶĞƐ͕�ƉŽŶĞǇƐ͕�ĐŚğǀƌĞƐ�ŽƵ�ŵŽƵƚŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŽƉƟŽŶ͘��Ŷ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞŶ�ƌŽƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞů�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�,͕͙͘� 

 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϳϮ 

 

 

 

>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ƐƵŝǀƌĞ� ƐŽŶƚ�ƟƌĠƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ůŝǀƌĞƚ�ĚĞ� ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŶΣϭϳ͘� ^Wt͕�
�ƌĠŵĞƌ�^͕͘�<ŶŽĚĞŶ��͕͘�^ƟůŵĂŶƚ��͕͘�>ƵǆĞŶ�W͕͘�ϮϬϬϴ͘�ͨ >Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ͕�
ĐŚĂƌĚŽŶƐ�Ğƚ�ŽƌƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ ͩ͘���ƟƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƐƵŝǀĞŶƚ� ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ŽƵ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�
ĞŶ�ĨĞƌŵĞƐ�ďŝŽ͘ 

 

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ͕�ǀŽŝƌĞ�ĠǀŝƚĞƌ͕�ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟĨƐ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞŶƐĞ͕�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ůĞ�ƐƵƌƉąƚƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉŝĠƟŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͘�
>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĞƌ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ͕� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ďŽŶ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘� 

 

ͨ /ů�Ǉ�Ă�Ě͛ĂďŽƌĚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĂƵǆ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ͕�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝͲ
ƌŝĞ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞ�ďŝĞŶ�ůĞ�ƐŽů͘��ĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚƌŽƉ�ĐůĂŝƌƐĞŵĠĞƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ƵŶ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ͘�/ů�
ĨĂƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƩĞŶƟĨ�ĂƵ�Ɖ,�ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ�Ğƚ� ĨĂŝƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ͘�>Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă� ů͛ĠďŽƵƐĞƵƐĞ�
ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠƚĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĞŋƵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĨƌĂŐŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘��� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ǀŽŶƚ�
ġƚƌĞ�ă�ƉƌŽƐĐƌŝƌĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�Ɛŝ�ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶ�ŝŶũĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůŝƐŝĞƌ�ă�ĚŝƐƋƵĞ�ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ŽŶ�ǀĂ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�
ƉůĂĐĞ�ĂƵǆ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘ ͩ�WŚŝůŝƉƉĞ�'ƌŽŐŶĂ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

 

 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϳϯ 

 

 

 

>ŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕� ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ĠǀŝͲ
ƚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĨƵŵŝĞƌƐͿ͕�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ůĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�;ǀŝĂ�ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌͲ
ƌĂŐĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘�>Ă� ũƵƐƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ŐƌĂƩĞƌ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ůĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ŶƵ͘�>Ă�ďŽŶŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�
ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�;ƚŽƵƌŶĂŶƚ͕�ƐƵƌ�ŐĂǌŽŶ�ĐŽƵƌƚ͕�͙Ϳ͘�YƵĂŶĚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ů͛ŝĚĠĂů�Đ͛ĞƐƚ�Ě͛ĂůƚĞƌŶĞƌ� ůĂ�
ĨĂƵĐŚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͘� 

 

ͨ >Ğ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘�^ĞůŽŶ�ƋƵ͛ŽŶ�
Ă� ƵŶĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ĚĞ� ĨĂƵĐŚĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƉąƚƵƌĞ͕� ůĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚ͘� >͛ŝĚĠĂů� Đ͛ĞƐƚ� Ě͛ĂůƚĞƌŶĞƌ� ĨĂƵĐŚĞͬ
ƉąƚƵƌĞ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

ͨ �͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĂƵǆ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�Ğƚ�
ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƌĞũĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ĨĂƵĐŚĞƵƐĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ĂƉƌğƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�
ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ƌƵŵĞǆ�ĂĮŶ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ͘��ǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ůŝƐŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘ ͩ�WŚŝůŝƉƉĞ�'ƌŽͲ
ŐŶĂ͕�ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

ͨ >͛ƵƐĂŐĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ďƌŽǇĞƵƌ�;ĨĂƵĐŚĞƵƐĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐͿ�ĂƉƌğƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ă�ƉƌŽƐĐƌŝƌĞ�ĐĂƌ�ă�ĐĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ě͛ĂƉƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŚĞƌďĞ͘ ͩ�WŝĞƌƌĞ�>ƵǆĞŶ͕��ŐƌĂKƐƚ͘ 

ͨ /ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚƵ� ĐĂůĐŝƵŵ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� Ě͛ŚĞƌƐĞƌ� ůĞƐ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƵŶ�ŐĂǌŽŶ�ĨĞƌŵĠ͘�WŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�
ƵŶ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�ĂƉƌğƐ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�Ğƚ�ƌŽƵůĞƌ�ŽƵ�ƉąƚƵƌĞƌ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŽůͬ
ŐƌĂŝŶĞ͘�>Ğ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƚƀƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵĂŶŐĠƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ ƐƵƌƉąƚƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ƐƵƌ�ŐĂǌŽŶ�ĐŽƵƌƚ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�
ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐƚŽĐŬƐ�ĚĞ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�;ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐͬůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐͿ�Ğƚ�ĕĂ�ǀĂ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ůĞƐ�ŵŝĐƌŽ-
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ;ĐĞůůƵůŽƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŝůůĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐƵĐƌĞ͕�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�Ğƚ�ĂǌŽƚĞͿ͘� >Ğ� ůŝƐŝĞƌ�ĞƚͬŽƵ� ůĞ�ƉƵƌŝŶ ǀĂ�ŶŽƵƌƌŝƌ� ůĞ�
ƌƵŵĞǆ�ĐĂƌ�ŝů�Ǉ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂŵŵŽŶŝĂƋƵĞ͕�ĚŽŶĐ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ŵŽĚĠƌĂƟŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂƵĐŚĞƌ�ƚƌŽƉ�ďĂƐ�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞƐ�ƌĞũĞƚƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϳϰ 

 

 

 

�ŶĐĂƌƚ ͗�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ 

,ĞƌƐĞƌ͕�ĠďŽƵƐĞƌ͕�ĠƚĂƵƉŝŶĞƌ͕�ĠŵŽƵƐƐĞƌ͕�ŶŝǀĞůĞƌ͕�ĂĠƌĞƌ͕�ƌŽƵůĞƌ͕�ĚŝƐƉĞƌƐĞƌ�ůĂ�ĨƵŵƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͕�ĨĂƵĐŚĞƌ�ůĞƐ�
ƌĞĨƵƐ͕�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘��ůůĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�͗�ŝů�ĨĂƵƚ�ă�ƚŽƵƚ�Ɖƌŝǆ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌ�ǀĞŶƚ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚ�;ďŝƐĞͿ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŐĞů͘ 

WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ĨŽƵƌƌĂŐĞƐŵŝĞƵǆ͘ďĞ 

ͨ >͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞƐƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ŐĂǌŽŶ� ĨĞƌŵĠ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ� ŶĞ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ƉĂƐ͘�
�ŚĂƋƵĞ�ǀŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ă�ďŽƵĐŚĞƌ͘�>Ğ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�
ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘��ğƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ǀŝĚĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŵďůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĐŽŶͲ
ĐƵƌƌĞŶĐĞƌ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘ ͩ�WŝĞƌƌĞ�>ƵǆĞŶ��ŐƌĂKƐƚ 

ͨ >Ă�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�
ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ƉąƚƵƌŝŶƐ͕� ŵŽƵƌŽŶƐ͕� ŵŽƵƐƐĞƐ͕� ͙� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ƵŶ�
ĠďŽƵƐĂŐĞ͕�ĠŵŝĞƩĞ� ů͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚĞ� ĨĞƌŵĞ�ĠƉĂŶĚƵĞ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ͕� Ğƚ�ĠůŝͲ
ŵŝŶĞ�ůĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĚĞ�ůŝƟğƌĞ�Ğƚ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ͕� ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ůĞ� ƚĂůůĂŐĞ� ĚĞƐ� ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ� Ğƚ� ĂƉůĂŶŝƚ� ůĞ� ƐŽů� ĂƉƌğƐ�
ƉŝĠƟŶĞŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƐƐŝĨ�ƉĂƌ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͘��ƉƌğƐ�ƵŶ�ĠƉĂŶĚĂŐĞ�ŐƌŽƐƐŝĞƌ�
ĚĞ� ĨƵŵŝĞƌ�ŽƵ�ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚ͕� ŝů� ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞƌ� ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�
ĚĂŶƐ� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� Ğƚ� ƉĂƐ� ĞŶ� ƉĠƌŝŽĚĞƐ� ĚĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂĮŶ�
Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƚĂƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŝƚĞ�ĞŶǀĂŚŝƐ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŇŽƌĞ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƵŶ�ŐĂǌŽŶ�ĨĞƌŵĠ͘�^ŝ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ�ĮŶ�ĂŽƸƚ�ͬĚĠďƵƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�;ŽƵ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐͿ�
ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ͘�WŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�
ƵŶ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�ĂƉƌğƐ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�Ğƚ�ƌŽƵůĞƌ�ŽƵ�ƉąƚƵƌĞƌ�
ůĂ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ĠůĞǀĠĞ� ĞŶ� ďĠƚĂŝů� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ũŽƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ďŽŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƐŽůͬŐƌĂŝŶĞ͘ ͩ� WĂƚƌŝĐŬ� ^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕�
�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

 

ͨ hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƐŽů�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝͲ
ƌĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘�>Ğ�Ɖ,�ŽƉƟŵĂů�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ͘ϲ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�Ɖ,�ƚƌŽƉ�ĠůĞǀĠ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ͕�ůĞ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŐŶĠƐŝƵŵ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵŶ�ďŽŶ�
ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ͘ ͩ�WŝĞƌƌĞ�>ƵǆĞŶ͕��ŐĂKƐƚ 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϳϱ 

 

 

 

�ŶĐĂƌƚ ͗�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ 

ͨ >͛ĂĐŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽĐŚĞ�ŵğƌĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽĐŚĞ�ĐĂůĐĂŝƌĞ�ƐŽůƵďůĞ�
ŽƵ�ĞŶ�,ĞƐďĂǇĞ�ƐƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌŶĞ�ŽŶ�Ă�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ͘�^Ƶƌ�ĚƵ�ƐĐŚŝƐƚĞ�ŽŶ�Ă�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ƉůƵƐ�
ĂĐŝĚĞƐ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�;ƌƵŵĞǆ͕�ƌĞŶŽŶĐƵůĞ͕�ĐĂƌĚĂŵŝŶĞͿ͘��Ŷ��ƌĚĞŶŶĞ͕�ů͛ĂĐŝĚŝƚĠ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌŽĐŚĞ�ŵğƌĞ�Ğƚ�ŽŶ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞƌĂ�ƉĂƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƌĠ-ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�Ě͚ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ĂƉͲ
ƉŽƌƚĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂůĐŝƵŵ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�
ůĂ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂŶŐĂŶğƐĞ͘��ƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƵǆ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀĂ�ĐĂůŵĞƌ�ůĂ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ͘ ͩ�
WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

 

�ͨ EŽƵƐ�Ŷ͛ĠƉĂŶĚŽŶƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ĐĂƌ� ůĂ�ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĚĠũĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ĮǆĞŶƚ�ů͛ĂǌŽƚĞ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ͘ >ĞƐ�ĐƌŽƫŶƐ�ĚĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĠƉĂƌƉŝůůĠƐ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝĚĞƐ͘��ƉƌğƐ�ůĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĠďŽƵƐĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�
ƉĂƐƐĞƌ�ă�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ͘��ĞƐ�ƌĞĨƵƐ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ĞŶͲ
ĚƌŽŝƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĚƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ͘���Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Žƶ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƵƌŝŶĞŶƚ�ĚĞ�
ƚƌŽƉ͕�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ŶĞ�ŵĂŶŐĞŶƚ�ƉĂƐ�ů͛ŚĞƌďĞͩ͘�sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů͕�ĐŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 

 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϳϲ 

 

 

 

�ŶĐĂƌƚ ͗�>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ 

ΎdǇƉĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсǇddǀyKϬZh>h�;ǀŝĚĠŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŐĞĂͿ 

ΎWąƚƵƌĂŐĞ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϳϴzϯWĚŵϵŽƚ��;ǀŝĚĠŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŐĞĂͿ 

ͨ >ĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƉąƚƵƌĠĞƐ� ĞŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ƐŽŶƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� >Ă� ďŽŶŶĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŚĞƌďĞ� ƉąƚƵƌĠĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ĠǀŝƚĞƌ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘�>Ğ�ƉąͲ
ƚƵƌĂŐĞ� ƚŽƵƌŶĂŶƚ� ĞƐƚ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉĂƌĂͲ
ƐŝƚĂŝƌĞ͘ ͩ��ŶŶĞ-DŝĐŚĞů�&ĂƵǆ͕��Z�ǁ 

ͨ EŽƵƐ�ŶĞ�ůĂŝƐƐŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉąƚƵƌĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ�ũŽƵƌƐ�ĐŽŶͲ
ƐĠĐƵƟĨƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƵƟůŝƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ŵŽďŝůĞ�;ϰ�ĮůƐ�ĂǀĞĐ�ƉŝƋƵĞƚƐͿ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĂƵ�
Įů͘�WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ůĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ�ŶĞ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂǀĂŶƚ�ϰϬ� ũŽƵƌƐ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ĞŶĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ŽŶ�ĂůͲ
ƚĞƌŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨĂƵĐŚĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ͘�>ĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ŵĂŶŐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĂƐ�Ğƚ�ŶĞƩŽŝĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͘�
>Ğ�ƉąƚƵƌĂŐĞ� ƌĂƐ� ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ĂƵǆ� ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ͘� >ĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ƉąƚƵƌĠĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĨĂƵĐŚĠĞƐ�;ϲ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ĨĂƵĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘ ͩ�sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�
ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 

ͨ >Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉąƚƵƌĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĚĞ�н-�ϭ͕ϱ�
ŚĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ͘��ůůĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�Ϯ-ϯ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘�>Ğ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĞŶ�
ƚƌŽƉ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ƐŽŶƚ�ĨĂƵĐŚĠĞƐ͘ ͩ�ZĞŵŝ�,ĂƌĚǇ͕�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�EĞƵďĞŵƉƚ 

 

 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 

�ůƀƚƵƌĞ�ŵŽďŝůĞ͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�
�ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 

WƌĂŝƌŝĞ�ĚĞ�ƉąƚƵƌĞ͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ WƌĂŝƌŝĞ�ĚĞ�ƉąƚƵƌĞ͕�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�EĞƵďĞŵƉƚ 



ϳϳ 

 

 

 

� 

ͨ �ƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ůĞƐ�ďġƚĞƐ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�;ǀĂĐŚĞƐ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀĞĂƵ�Ğƚ�ŐĠŶŝƐƐĞƐͿ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĂƵƌŝůůŽŶƐ�ĞŶ�ĞŶŐƌĂŝƐƐĞŵĞŶƚ͘���ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ďĞͲ
ƐŽŝŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ ͩ�:ĂĐƋƵĞƐ�&ĂƵǆ͕�&ĞƌŵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů 

ͨ 'ƌąĐĞ�ĂƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĂƵ�Įů͕�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ůĂ�ĨĂƵĐŚĞƵƐĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ŝů� ĨĂƵƚ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞ� ƐƵƌƉąƚƵƌĂŐĞ͘�  WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĞƌƌĞƵƌƐ� ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƌĞĨƵƐ ͗� ƐŽƵƐ-
ƉąƚƵƌĂŐĞ͕�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŚĞƌďĞ�ƚƌŽƉ�ĠůĞǀĠ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ĠƉĂŶĚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�
ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕͙�WŽƵƌ�ƌĠƚĂďůŝƌ�ĐĞůĂ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĨĂƵĐŚĞƵƐĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�
ĚƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ŵŝǆƚĞ�ŽƵ�ĂůƚĞƌŶĞƌ�ĨĂƵĐŚĞͬƉąƚƵƌĞ͘ ͩ�&ƌĞĚĚǇ�sĂŶ�ĚĞƌ��ŽŶĐŬƚ͕�&ĞƌŵĞ��ƀƌůŽƸ 

 

ΎWąƚƵƌĂŐĞ�ĐŽŶƟŶƵ�ƐƵƌ�ŐĂǌŽŶ�ĐŽƵƌƚ 

>Ğ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĐŽŶƟŶƵ�ƐƵƌ�ŐĂǌŽŶ�ĐŽƵƌƚ�;W�'�Ϳ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ă�ƉąƚƵƌĞƌ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ě͛ŚĞƌďĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞƌĂ�ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϲ�Đŵ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�
ŽƵ�ϳ� Đŵ�ĞŶ�ĠƚĠ͘� >ŽƌƐ�ĚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐğĐŚĞƐ͕� ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ� ;ϭ� Đŵ�ĚĞ�
ŵŽŝŶƐͿ͘� >͛ĠůĞǀĞƵƌ� ĚĞǀƌĂ� ƐĂŶƐ� ĐĞƐƐĞ� ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� Ě͛ŚĞƌďĞ� ŵŝƐĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ƉŽƵƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĐĞƩĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ě͛ŚĞƌďĞ�ŽƉƟŵĂůĞ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсͺϳϰ:ϰƐϯyǆϲ/�;ǀŝĚĠŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŐĞĂͿ 

>Ğ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĨ�;ĚĞ�ŵĂƌƐ�ă�ŵŝ-ĚĠĐĞŵďƌĞͿ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ƉŝĠƟŶĞŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ŚĞƌďĞ�ĚĞŶͲ
ƐĞ͘�DŝĐŚĂĞů�,ĞŶŶĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ŐĞƌŵĂŶŽƉŚŽŶĞ 

 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 

�ůƀƚƵƌĞ�ŵŽďŝůĞ͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�

WƌĂŝƌŝĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ��ƀƌůƀƵ WąƚƵƌĂŐĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů 



ϳϴ 

 

 

 

ZƵŵĞǆ� 

WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ůŝĞƵ�ĚĞ ͗ 

 

-�ǀŝƚĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉĂĐƚĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ůŽƵƌĚ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĠůĞǀĠĞ� 

ͨ >ĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĐŽŵƉĂĐƚĞƌ�ůĞ�ƐŽů͘�>Ğ�ƌƵŵĞǆ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĚĠĐŽŵͲ
ƉĂĐƚĞ�ůĞ�ƐŽů�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ͘ ͩ�sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 

ͨ >Ğ�ĐŽŵƉĂĐƚĂŐĞ�ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂŝŶ�ŵĂũĞƵƌ͘�>Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�
ŵĂƚĠƌŝĞů�ůŽƵƌĚ͕�ƵŶĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĠůĞǀĠĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĂīŽƵƌƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Žƶ�ŝů�Ǉ�
Ă�ĚƵ�ĐŽŵƉĂĐƚĂŐĞ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ĚĠĐŽŵƉĂĐƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘�>Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ă�ĚĞŶƚƐ͕�
ĂŝůĞƩĞƐ� Ğƚ� ĚŝƐƋƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ů͛ŚĞƌďĂŇŽƌĞ�ĚĞ� ĐŚĞǌ��ĐƟƐŽů� ŽīƌĞŶƚ�ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵŽŝŶƐ� ĨĂǀŽͲ
ƌĂďůĞƐ�ĂƵ�ƌƵŵĞǆ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

-DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŐĂǌŽŶ�ĚĞŶƐĞ�Ğƚ�ĨĞƌŵĠ�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�;ƉŝĠƟŶĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƌƉąƚƵƌĂŐĞ͕�
ĨĂƵĐŚĞ� ƚƌŽƉ�ďĂƐƐĞ͕͙Ϳ�ŽƵ�ĞŶ�ƌĠƉĂƌĂŶƚ� ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ� ;ĚƵƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂƵǆ� ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͕͙Ϳ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŵďůĂŶƚ� ůĞƐ�
ǀŝĚĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ͘ 

ͨ >ĞƐ� ĐŚĞǀĂƵǆ ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘� >ĞƐ� ĐŚĞǀĂƵǆ� ĨŽŶƚ� ĚĞƐ� ĐƌŽƫŶƐ� ă� ůĂ�ŵġŵĞ�
ƉůĂĐĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐƌĠĞ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ƌĞĨƵƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ� Ě͛ŚĞƌƐĞƌ� ůĞƐ� ĐƌŽƫŶƐ͘��Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĞ� ĐŚĞǀĂů�
ĐŽƵƉĞ�ƚƌğƐ�ƌĂƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƵƌƉąƚƵƌĂŐĞ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

ͨ ^Ƶƌ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Žƶ�ŽŶ�Ă�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�
ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͘ ͩ�ZĞŵŝ�,ĂƌĚǇ͕�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�EĞƵďĞŵƉƚ 

ͨ �ĂŶƐ�ĚĞƐ�ŐĂǌŽŶƐ�ƚƌŽƉ�ĐůĂŝƌƐ͕� ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƐƵƌƐĞŵŝƐ͘� /ů� ĨĂƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ǀŝĚĞƐ͕�ĐĂƌ� ŝů�
ƉĞƵƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�
�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

-�ǀŝƚĞƌ�ůĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ĐŽůůĞƚ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ� ƐŽů͘� /ů� ĞƐƚ� ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ůĞ�
ƐŽů� ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ϭϬ� Đŵ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ĚĞ� ĐŽƵƉĞƌ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚƵ�
ĐŽůůĞƚ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ�ĚŽƌŵĂŶƚƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂƵĐŚĞƌ�ƚƌŽƉ�ďĂƐ�;ϲ�–�ϳ�ĐŵͿ�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞƐ�ƌĞũĞƚƐ�
ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�;ĨĂŝƐĂŶƚ�ůĞǀĞƌ�ůĞƵƌƐ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ĚŽƌŵĂŶƚƐͿ͘ 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 

ZĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ĂǀĞĐ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ƋƵŝ�
ƌĞĚĠŵĂƌƌĞŶƚ 



ϳϵ 

 

 

 

-�ƚƌĞ�ĂƩĞŶƟĨ�ĂƵ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂƉƌğƐ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘�/ů�ĂƌƌŝǀĞ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ƌĂĐŝͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ĂĚŚğƌĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌŽƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů͘ 

-�ǀŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ͕�ĞŶ�ĨĂƵĐŚĂŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂŵƉĞ�ŇŽƌĂůĞ͘� 

ͨ >ŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂƌƌĂĐŚĞƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�;ĞǆĞŵƉůĞ�͗� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƐĞĐͿ͕�ůĞƐ�ƌƵŵĞǆ�ƐŽŶƚ�ĨĂƵĐŚĠƐ�
ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�Ɛ͛ĞŶƐĞŵĞŶĐĞŶƚ͘ ͩ�:ĂĐƋƵĞƐ�&ĂƵǆ͕�&ĞƌŵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů 

-�ǀŝƚĞƌ� ůĂ� ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚĞ� ŐƌĂŝŶĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ� ůĞƵƌ� ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĨƵŵŝĞƌƐ� Ğƚ� ůŝƐŝĞƌƐ� ŽƵ� ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ�
ĂĐŚĞƚĠƐ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ 

 
 

-�ŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨƵŵŝĞƌƐ ͗� ůĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ǀŝĚĠ�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�Ğƚ�ĂğƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ƵŶ�ƌĠĐŚĂƵīĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂƐ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ͘�>Ğ�ĨƵŵŝĞƌ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ă�ƵŶĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ϰϱ
-ϱϬΣ��ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ-ϰ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘� 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 

sĞĂƵǆ�ĂǀĞĐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ͕�&ĞƌŵĞ��ŚĂŵƉŝŐŶŽů 



ϴϬ 

 

 

 

�ŶĐĂƌƚ ͗�WŽƵǀŽŝƌ�ŐĞƌŵŝŶĂƟĨ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƐŝůĂŐĞƐ͕�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ďŝŽŵĠͲ
ƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� 

>͛ĞŶƐŝůĂŐĞ�ŚƵŵŝĚĞ�;ϭϴ�й�D^Ϳ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐŝůĂŐĞ�ƉƌĠĨĂŶĠ�;ϯϱ�й�D^Ϳ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
ŐĞƌŵŝŶĂƟǀĞ� ĚĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƌƵŵĞǆ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ů͛ĞŶƐŝůĂŐĞ� ƚƌğƐ� ƉƌĠĨĂŶĠ� ;ĞŶƌƵďĂŶŶĠͿ� ;ϰϳ� й�D^Ϳ� ŶĞ�
ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŐƵğƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϮͿ͘� 

 

&ŝŐƵƌĞ ϮϮ͗� �ǀŽůƵƟŽŶ� ĚƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ŐĞƌŵŝŶĂƟĨ� ĚĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƌƵŵĞǆ�
ĚĂŶƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĞŶƐŝůĂŐĞƐ� ;WƂƚƐĐŚ�
ϮϬϬϯͿ� 

 

 

 

 

 

hŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŶĚƵŝƚ�;ĂǀĞĐ�ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞͿ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƚƵĞƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ƌƵŵĞǆ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĂƩĞŝŐŶĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϱϱΣ�͘�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�
ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ƐĠũŽƵƌ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ĚŽƵǌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƵƌŝŶ͘�>Ğ�ĨƵŵŝĞƌ�Ğƚ� ůĞƐ� ůŝͲ
ƐŝĞƌƐ͕� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞƵǆ͕� ŶĞ� ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ� ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƌƵŵĞǆ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϮϯͿ͘� 

 

&ŝŐƵƌĞ Ϯϯ͗� �ǀŽůƵƟŽŶ� ĚƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŐĞƌͲ
ŵŝŶĂƟĨ� ĚĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƌƵŵĞǆ� ĚĂŶƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞ�;WƂƚƐĐŚ�Θ�
<ƌĂƵƚǌĞƌ�ϮϬϬϬͿ 

 

 

 

 

 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϴϭ 

 

 

 

>Ă�ďŝŽŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝƐŝĞƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŐĞƌŵŝŶĂƟĨ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌƵͲ
ŵĞǆ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϰͿ͘�>Ğ�ĚŝŐĞƐƚĂƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐŽůŝĚĞ�ĂƉƌğƐ�ďŝŽŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� 

&ŝŐƵƌĞ Ϯϰ͗� /ŶŇƵĞŶĐĞ�
ĚĞ� ůĂ� ďŝŽŵĠƚŚĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ� ĚƵ� ůŝƐŝĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ� ŐĞƌŵŝŶĂƟĨ�
ĚĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƌƵŵĞǆ�
;^ŽŶŶůĞŝƚŶĞƌ� Θ�
^ŽŶŶůĞŝƚŶĞƌ͕ � ϮϬϬϰͿ�
^ŽƵƌĐĞ͗� WƂƚƐĐŚ� �͘D͘�
ϮϬϭϱ� –� ,�>&�� ZĂƵŵͲ
ďĞƌŐ� 'ƵŵƉĞŶƐƚĞŝŶ� –�
^ĞŵŝŶĂƌ� ǌƵƌ� �ŝŽůŽŐŝƐͲ
ĐŚĞŶ� �ŵƉͲ
ĨĞƌďĞŬćŵƉĨƵŶŐ͘� 

ͨ >ĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� ĐŽŵŵĞ�ĚƵ� ĨƵŵŝĞƌ͕� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĞ� ĐĠͲ
ƌĠĂůĞƐ͕� ĚĞ� ďĞƩĞƌĂǀĞƐ͕� ĚĞ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƚŽŶƚĞƐ� ĚĞ�
ƉĞůŽƵƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ďƌƸůĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŝŽŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�
>Ğ�ĚŝŐĞƐƚĂƚ� ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ĠƉĂŶĚƵ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� Ğƚ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͘ ͩ�
�ŝŵŝƚƌŝ��ƵƌŶŝĂƵǆ͕�&ĞƌŵĞ��ŚĂŵƉŝŐŶŽů 

�ͨ >ĞƐ� ǀĂĐŚĞƐ� ǀŽŶƚ� ůĞǀĞƌ� ůĂ� ĚŽƌŵĂŶĐĞ� ĚƵ� ƌƵŵĞǆ� ;ůĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ�
ƐŽŶƚ� ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ďŽƵƐĞƐ� ĚĞ� ǀĂĐŚĞƐͿ͘� �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ�
ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ͕� ƵŶ� ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƐƵĸƐĂŶƚ͘� WůƵƐ� ŽŶ� ǀĂ� ƐƚŽ-
ĐŬĞƌ� ŶŽƐ� ĞŶŐƌĂŝƐ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞ͕� ƉůƵƐ� ŽŶ� ǀĂ� ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ůĂ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŐĞƌŵŝŶĂƟĨ͘� YƵĂŶĚ� ŽŶ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ďŝŽ-
ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƚ͘ ͩ�WŝĞƌƌĞ�>ƵǆĞŶ͕��ŐƌĂKƐƚ 

ͨ >͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌ� ů͛ĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚĞ�
ĨĞƌŵĞ�;ĨƵŵŝĞƌ�ŽƵ�ůŝƐŝĞƌ�ĨƌĂŝƐͿ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚŝŐĞƐƟĨ�ĚĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�Ğƚ�Ŷ͛Ǉ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ͘�KŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƌ�ůĞ�ĨƵŵŝĞƌ�;ŽŶ�ǀŝĚĞ�ůĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�
Ğƚ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƋƵŝ�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�Ğƚ�ĂğƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ƵŶ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ƚĂƐ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆͿ͘��ĞƵǆ�ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞͲ
ŵĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŇĂŶĐƐ�ĚƵ�ƚĂƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŚĂƵīĞŶƚ�ƉĂƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƵŶ�ĨƵŵŝĞƌ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ƉĂŝůͲ
ůĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ĐŽŵƉŽƐƚ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

>Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсǀdyůszϮŬ/>ϰ�;ǀŝĚĠŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŐĞĂͿ 

 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϴϮ 

 

 

 

-�ǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞƐ͘�>͛ĂǌŽƚĞ�ă�ĂĐƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ůŝƐŝĞƌƐ͕�ƉƵƌŝŶƐ͕�ĨƵŵŝĞƌƐ�ĚĞ�ǀŽůĂŝůůĞ�
Ğƚ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�
ĨƵŵŝĞƌ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞƚͬŽƵ�ŵĂů�ƌĠƉĂƌƟĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝĚĞƐ�ĞŶ�ŚĞƌƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂŝͲ
ƌŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

ͨ >Ă�ǀŝĞ�ŵŝĐƌŽďŝĞŶŶĞ�ĚƵ�ƐŽů ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ďŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ů͛ĂǌŽƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƌďŽŶŶĞ͘�>Ğ�ůŝƐŝĞƌ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�Ě͛ĂǌŽƚĞ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�ĚƵ�ĨƵŵŝĞƌ�ĐŽŵƉŽƐƚĠ�ŽŶ�ŽďƟĞŶƚ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�
ů͛ĂǌŽƚĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐĂƌďŽŶĞ͘� >Ğ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ƵŶĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉůƵƐ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĂƵǆ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ă�ƉŝǀŽƚ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĂƐƐŝŵŝůĞƌ�ĚĞ�
ů͛ĂǌŽƚĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĂŵŵŽŶŝĂĐĂůĞ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

ͨ hŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĞƐƚ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ͘�>͛ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ͘ ͩ�WŝĞƌƌĞ�>ƵǆĞŶ͕��ŐƌĂKƐƚ 

 

^ŝ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ ͗ 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�;^ŽƵƌĐĞ͗��ŐƌŝĚĞĂ�;ĮďůͿͿ ͗ 

:ƵƐƋƵĞ�Ϭ͕Ϯϱ�ƉůĂŶƚĞƐͬŵϮ ͗�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵĂŶƵĞůůĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ůŽĐĂůŝƐĠĞƐ�ă�ϭ�ƉůĂŶƚĞͬŵϮ 

�Ğ�Ϭ͕Ϯϱ�ă�Ϭ͕ϱ�ƉůĂŶƚĞƐͬŵϮ ͗�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵĂŶƵĞůůĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĨĂƵĐŚĞƌ�ůĞƐ�ŚĂŵƉĞƐ�ŇŽƌĂůĞƐ�;ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ďĂƐ�
ă�ϲ�ĐŵͿ�ƉŽƵƌ�ĠƉƵŝƐĞƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĞũĞƚƐ͘��Ŷ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ůĂ�ĨĂƵĐŚĞƵƐĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�
ĞƐƚ�ů͛ŝĚĠĂůĞ�;ϲ�ĐŵͿ͘ 

хϬ͕ϱ�ƉůĂŶƚĞƐͬŵϮ ͗�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵĂŶƵĞůůĞ�ŝŶŐĠƌĂďůĞ͕�ŝĨ�ĨĂƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͘ 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 

&ŽƵƌĐŚĞ�ă�ƌƵŵĞǆ��������������;�ŐƌĂKƐƚͿ &ĂƵĐŚĞƵƐĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ͕�&ĞƌŵĞ��ƀƌůƀƵ 



ϴϯ 

 

 

 

WąƚƵƌĂŐĞ 

>ĞƐ�ďŽǀŝŶƐ�ĠǀŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƌƵŵĞǆ�Ğƚ�ŶĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�ƋƵ͛ă�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ũĞƵŶĞ͘�hŶ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƌƵŵĞǆ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞ�ƚĂůůĂŐĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŵŝͲ
ŶĠĞƐ͘� >ĞƐ� ĐŚĞǀĂƵǆ͕� ƋƵĂŶƚ� ă�ĞƵǆ͕� ĚĠƚĞƐƚĞŶƚ� ůĞ� ƌƵŵĞǆ�Ğƚ� ǀŽŶƚ�ŵġŵĞ� ůĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ĐĂƌ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�
ĐŽŵƉĂĐƚĞƌ�ůĞ�ƐŽů͘�>Ğ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ŽǀŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉƌŝŶƐ�ĂƵƌĂŝƚ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ͕�ƵŶ�ĞīĞƚ�ŶĠŐĂƟĨ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌƵŵĞǆ͘�hŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚƵ�
ƉąƚƵƌĂŐĞ�ŵŝǆƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƚŽƵƌŶĞƌͬĂůƚĞƌŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĂŶŝŵĂůĞƐ͘�>ĞƐ�ĐĞƌǀŝĚĠƐ͕� ůĞƐ�ĐŚĞǀƌĞƵŝůƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĚĂŝŵƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƌƵŵĞǆ͘ 

ͨ >ĞƐ�ŐĠŶŝƐƐĞƐ�ŵĂŶŐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘�hŶĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠďĂƌͲ
ƌĂƐƐĠĞ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĚĞ�ŐĠŶŝƐƐĞƐ ͩ�DŝĐŚĂĞů�,ĞŶŶĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ŐĞƌŵĂŶŽƉŚŽŶĞ͘ 

�ͨ >ĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ�ŵĂŶŐĞŶƚ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ͕�ƐĂƵĨ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ĚĞ�ƚƌŽƉ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ŶĞ�ů͛ĂŝŵĞŶƚ�ƉĂƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŚĞǀĂƵǆ�ůĞ�ĚĠƚĞƐƚĞŶƚ ͩ͘�sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ͘ 

 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϴϰ 

 

 

 

>͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů� 

>͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ĂƵ�ĨĞƌ�ă�ƌƵŵĞǆ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ϭϬ�Đŵ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ͘��ĞůĂ�
ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�;Ϯ-ϯ�ƉůĂŶƚĞƐ�ă�ůĂ�ŵŝŶƵƚĞͿ͘� 

ͨ hŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ě͛ĂƌƌĂĐŚĞƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĂƵ�Įů͘�>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ƌĞƟƌĠ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ůĞ�Įů�;ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ ͩ͘�&ƌĞĚĚǇ�sĂŶ�ĚĞƌ��ŽŶĐŬƚ͕�&ĞƌŵĞ��ƀƌůƀƵ͘ 

/ů� ĨĂƵƚ� ďŝĞŶ� ĂƌƌĂĐŚĞƌ� ůĂ� ƌĂĐŝŶĞ� ĚƵ� ƌƵŵĞǆ� Ğƚ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞƐƐĞŵĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƚƌŽƵƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ŶĞ�ƌĞƉĂƌƚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�;ƐƵƌƐĞŵŝƐͿ͘�dŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĂĐ�ĂƉƌğƐ�ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ĐĂƌ�ŝů�ƉƌŽůŝĨğƌĞ�ǀŝƚĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ů͛ĞǆƉŽƌƚĞƌ͕�ůĞ�ďƌƸůĞƌ͕�ůĞ�ďŝŽͲ
ŵĠƚŚĂŶŝƐĞƌ�ŽƵ�ůĞ�ŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ĐŽŵƉŽƐƚ͘� 

ͨ �Ŷ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� ůĞƐ� ƌƵŵĞǆ� ƐŽŶƚ� ĂƌƌĂĐŚĠƐ� ă� ů͛ĂŝĚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƵƌĐŚĞ� ă� ƌƵŵĞǆ� ĂǀĂŶƚ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞƐ�
ǀĂĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�Ğƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĞŵƉŽƌƚĠƐ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƵƟůŝƐŽŶƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉąƚƵƌĠĞƐ͘�
�Ŷ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨĂƵĐŚĞ�ŽƵ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĨĂƵĐŚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂƌƌĂĐŚŽŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌƵŵĞǆ�ă�
ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƵƌĐŚĞ�ă�ƌƵŵĞǆ͘��ĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ǀĞƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�
ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƟŽŶ͘ ͩ��ĂŶŝĞů�ZĂƵĐƋ͕�&ĞƌŵĞ�ZĂƵĐƋ 

ͨ :Ğ� ƉĂƐƐĞ�ă� ůĂ� ďġĐŚĞ�ĚğƐ� ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ� Ě͛Ăǀƌŝů� ŽƵ�ŵĂŝ͕� ĂĮŶ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ĞŶ�ĂƌƌĂĐŚĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ ͩ�
:ĂĐƋƵĞƐ�&ĂƵǆ͕�&ĞƌŵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů͘ 

 

 � ������&Ğƌ�;ĨŽƵƌĐŚĞͿ�ă�ƌƵŵĞǆ�;�ŐƌĂ-KƐƚͿ 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϴϱ 

 

 

 

>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů 

�Ŷ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂƵǆ�ƐĞŵŝƐ͕�ă�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĂůůĞƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐƵůƟͲ
ǀĂƚĞƵƌ� ;ǀŝďƌŽĐƵůƚĞƵƌͿ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠĞ�ĂǀĂŶƚ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵǀĞƌƚ͘��ĞƐ�ĨĂƵǆ�ƐĞŵŝƐ�ǀŽŶƚ�ƐƟŵƵůĞƌ� ůĂ�
ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƵůĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ͘�/ůƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�
ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĞƐƐĠĐŚĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ůĞƐ�ĠƉƵŝƐĞƌ͘�hŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ƉŽŝŶƚĞƐ�ă�ĂŝůĞƩĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌĂ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ� ůĞ�ƌŽƚŽƌ� ŝŶͲ
ǀĞƌƐĠ�;<ǀŝŬ-ƵƉ͕�sĂƌŝŽ��ŝŐŐĞƌ͕͙Ϳ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƚŽŵďĞƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƐĠĐŚĞƌ͘�/ů�ĨĂƵƚ�
ĠǀŝƚĞƌ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ǀĂ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĞ�ƉĞůŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌͲ
ƌƵĞ�ŵƵůƟƉůŝĞ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ͕�ĐĂƌ�ůĞ�ƉĞůŽŝƌ�ĐŽƵƉĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐŽůůĞƚ�Ğƚ�ŝů�ǀĂ�ƐĞ�ƌĞŵƵůƟƉůŝĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�ĚĞƐ�ƌĂͲ
ĐŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͘�>ĞƐ�ĐŚĂƌƌƵĞƐ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ ĠǀŝƚĞŶƚ�ĐĞůĂ�;ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ă�ϭϱ-ϮϬ�Đŵ�
ƐŽƵƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĞůŽŝƌͿ͘��ƩĞŶƟŽŶ͕�ĐĂƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůĂďŽƵƌ͕�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝĞ͘�^ŝ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ƌĞƉŽƵƐƐĞ͕�ƐĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽƵĐŚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝĞ�Ğƚ�Ɛŝ�ŽŶ�ǀĞƵƚ�ů͛ĂƌƌĂĐŚĞƌ�ă�ůĂ�
ŵĂŝŶ�ŽŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĐĂƐƐĞƌ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞ͘ 

ͨ ^ŝ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĞƌ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ůĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ŵƵŶŝ�ĚĞ�ĚĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ĂŝůĞƩĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞůůĞ͘�>Ğ�ƌŽƚŽƟůůĞƌ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠ͘ ͩ�&ƌĞĚĚǇ�sĂŶ�ĚĞƌ��ŽŶĐŬƚ͕�&ĞƌŵĞ�
�ƀƌůŽƸ͘ 

ͨ WŽƵƌ�ĚĠŵŽŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĐƵůƟǀĂƚĞƵƌ�ă�ĚĞŶƚƐ�с�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ƉĂƐͲ
ƐĂŐĞ�ă� ůĂ�ĐŚĂƌƌƵĞ͘� /ů�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ĚĠŵŽŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚƌğƐ� ƚƀƚ� ;ĮŶ�ĂŽƸƚͿ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ŚƵŵŝĚĞƐ͘ ͩ�sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ͘ 

ͨ ^ŝ�ĚĞƐ�ƌƵŵĞǆ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ă�ĚĞŶƚƐ�;ĐŚŝĞƐĞů͕�ĐƵůƟǀĂƚĞƵƌͿ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ă�ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƐĠĐŚĞƌ�ĂƵ�ƐŽůĞŝů͘��ĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶĨŽƵŝĞƐ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĚ�
ĚĞ�ƐŝůůŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ůĂďŽƵƌ͘��ĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ͘ ͩ��ĂŶŝĞů�ZĂƵĐƋ͕�
&ĞƌŵĞ�ZĂƵĐƋ 

ͨ >Ğ�ƉĞůŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌƌƵĞ�ŵƵůƟƉůŝĞ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ͕�ĐĂƌ�ůĞ�ƉĞůŽŝƌ�ĐŽƵƉĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐŽůůĞƚ�Ğƚ�ŝů�ǀĂ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĚĠďƌŝƐ�ĚĞ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͘�>ĞƐ�ĐŚĂƌƌƵĞƐ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�;ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƉŽůǇͲ
ƐŽĐƐ�ƌĠǀĞƌƐŝďůĞƐͿ�ĠǀŝƚĞŶƚ�ĐĞůĂ�;ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ă�ϭϱ-ϮϬ�Đŵ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĞůŽŝƌͿ͘� 

WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ůƵŶĞ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ͘�>Ă� ůƵŶĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�Đ͛ĞƐƚ�ďŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƌĞƉŝƋƵĂŐĞƐ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ůĂ� ůƵŶĞ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ĞƐƚ� ďŽŶŶĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ͘� �͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ďŝŽĚǇŶĂŵŝĞ�
ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƉĂŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐĞŶĚƌĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ͘ 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϴϲ 

 

 

 

^ƵƌƐĞŵŝƐͬƌĞƐĞŵŝƐ 

/ů� ĨĂƵƚ� ďŝĞŶ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ůĞ� ŵĠůĂŶŐĞ� ƉƌĂŝƌŝĂů ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĞƐƉğĐĞƐ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ� ĂƵǆ� ĐĂͲ
ƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘ � �ĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�
ĚĞ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ĚĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĐŚŝĐŽƌĠĞƐ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ�;ĚƵ�ŐĞŶƌĞ��ŝĐŚŽƌŝƵŵͿ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ĚĞ� ƉąƚƵƌĞ� ;ƌĂĐŝŶĞ� ƚƌğƐ� ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ� Ğƚ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞů�ĂƵ�ƌƵŵĞǆͿ͘� 

 

 

ͨ �ĞƩĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� Ă�
ĠƚĠ� ƌĞƐƐĞŵĠĞ� ŝů� Ǉ� Ă� ϭ� ĂŶ͘�
�͛ĠƚĂŝƚ� ƵŶĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ŝŶĨĞƐƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌƵŵĞǆ� ĐĂƌ� ĞůůĞ�
ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĐŽŵƉĂĐƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ĐŚĞǀĂƵǆ͘� �ĮŶ�
Ě͛ĂŶƟĐŝƉĞƌ� ůĞ� ƌƵŵĞǆ͕� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĚĠĐŝĚĠ� Ě͛Ǉ� ƐĞŵĞƌ� ƵŶĞ�
ĞƐƉğĐĞ� ƋƵŝ� ƉƌĞŶĚ� ůĞ� ƌĞůĂŝƐ� ĚĞ�
ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚƵ� ƌƵŵĞǆ͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-
ĚŝƌĞ�ůĂ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ�ƋƵŝ�
Ă�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĂĐŝŶĞ�ƉŝǀŽƚ͘��ŽŶͲ
ƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌƵŵĞǆ�ĞůůĞ�Ă�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĂƉƉĠƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘�:͛Ăŝ�ƐĞŵĠ�ϭŬŐͬŚĂ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĨŽƌƚ�ŝŶĨĞƐƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�Ğƚ�ϱϬϬŐͬŚĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƐĞƵů�ƉƌŽͲ
ďůğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ŵŽŶƚĞ�ĞŶ�ƟŐĞ͕�ĐĞůůĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚ�ĮďƌĞƵƐĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƐğĐŚĞ�
ƉĂƐ�ďŝĞŶ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĨ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂƵĐŚĞƌ͘��͛ĞƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ƉŽƵƌ�ĚƵ�ƉƌĠĨĂŶĠ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĚƵ�ĨŽŝŶ͘�>Ă�ĐŚŝĐŽƌĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐĂƌĚŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�Ă�ƵŶĞ�ƌĞͲ
ƉŽƵƐƐĞ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ͘� �ǀĞĐ�ůĂ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ͕�ŝů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞŵĠ�ĚƵ�ĐŽůǌĂ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ͘�
>Ğ�ĐŽůǌĂ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�Ğƚ�ĚƌĂŝŶĞƌ�ůĞ�ƐŽů�;ƐĞŵĠĞ�ă�ϯŬŐͬŚĂͿ͘��ĞƩĞ�ĐƌƵͲ
ĐŝĨğƌĞ�Ă�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĂůůĠůŽƉĂƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ͕�ůĞ�ƐĞŝŐůĞ�Ğƚ�ů͛ĂǀŽŝŶĞ͘��ƩĞŶƟŽŶ�ĂƵ�
ƚƌğŇĞ�ǀŝŽůĞƚ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ͘��Ğ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ďŽǀŝŶƐ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĞŶ��ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ƐĠĐŚĂŶƚƐ�;ĐŚŝĐŽƌĠĞ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ�;ϮŬŐͬŚĂͿ�–�ƚƌğŇĞ�ǀŝŽůĞƚ�ŽƵ�ƚƌğŇĞ�
ŚǇďƌŝĚĞͿ͘ ͩ�sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 

WƌĂŝƌŝĞ�ĂǀĞĐ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ͕�
�ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 

WƌĂŝƌŝĞ�ĂǀĞĐ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 



ϴϳ 

 

 

 

>ƵƩĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ 

>Ğ�ƐĐĂƌĂďĠĞ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�;'ĂƐƚƌŽƉŚǇƐĂ�ǀŝƌŝĚƵůĂͿ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽůĠŽƉƚğƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ�ă�ǀĞƌƚ�ĚŽƌĠ͘�>ĞƐ�
ůĂƌǀĞƐ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŚĞŶŝůůĞƐ͕�Ɛ͛ĂƩĂƋƵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŝĐĂƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�
ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͘�>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂīĂŝďůŝ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ͘ 

ͨ hŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƵŶ�ŝŶƐĞĐƚĞ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ŵĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƟŐĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂīĂŝďůŝ�ůĞƐ�
ƌƵŵĞǆ�;ĕĂ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨŽŝƐͿ͘ ͩ��ŶĚƌĠ�'ƌĠǀŝƐƐĞ͕��ŝŽ-sĂůůĠĞ 

>͛ĂůůĠůŽƉĂƚŚŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�Žƶ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶŚŝďĞŶƚ�ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ŽƵ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ŝŶŚŝďĠ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŝŐůĞ͕�Ě͛ĂǀŽŝŶĞ͕�ĚĞ� ůƵǌĞƌŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĐƌƵĐŝĨğƌĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞ� ƚƌğŇĞ�ǀŝŽůĞƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĐĂƌ� ŝů� ůŝďğƌĞ�ĚĞƐ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ƌƵŵĞǆ͘�>Ğ�ƌƵŵĞǆ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ͕�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƉŚǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞƐ�ǀŝĂ�ƐĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ�ŐĞƌŵŝŶĂƟĨ�ĚƵ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ϮϬй͘ 

ZŽƚĂƟŽŶ 

�Ŷ�ƉĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ă�ƐĞŵĞƌ ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞƐ�ĂƵ�
ƌƵŵĞǆ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƐĞŝŐůĞ͕� ů͛ĂǀŽŝŶĞ� ;ĂůůĠůŽƉĂƚŚŝĞͿ͕� ůĞƐ�ŵĠƚĞŝůƐ� ă� ĞŶƐŝůĞƌ� ;ƚƌŝƟĐĂůĞ͕� ĂǀŽŝŶĞ͕� ƉŽŝƐ� ŽƵ� ĂǀŽŝŶĞ͕�
ƉŽŝƐ͕�ǀĞƐĐĞͿ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌ-ĐƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐƌƵĐŝĨğƌĞƐ�ŽƵ�ĚƵ�ƐĂƌƌĂƐŝŶ͘� 

�ƵƚƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 

>Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͗�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�;ϵϬΣ
�Ϳ�ŽƵ�ƵŶ�ďƌƸůĞƵƌ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞƐ͘ 

 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϴϴ 

 

 

 

�ŚĂƌĚŽŶƐ 

WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ůŝĞƵ�ĚĞ ͗ 

-DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŐĂǌŽŶ�ĨĞƌŵĠ͘�^ƵƌƐĞŵĞƌ�Ğƚ�ƌŽƵůĞƌ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƚĂůůĂŐĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ 

-�ǀŝƚĞƌ�ůĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ŽƵ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů͘�>Ğ�ůĂďŽƵƌ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞŶĨŽƵŝƌ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͕�ĚŝŵŝŶƵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ͘ 

-�ƉƵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ŽƵ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂƵĐŚĂŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ă�ƋƵĂƚƌĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘��ďŽƵͲ
ƐĞƌ͕�ĞŶ�ĐĂƐƐĂŶƚ� ůĞƐ�ƟŐĞƐ͕�ĠƉƵŝƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ĨĂƵĐŚĞƌ�ŽƵ�ĠďŽƵƐĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶ�ĠƉŝƐŽĚĞ�
ƉůƵǀŝĞƵǆ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƚŽŵďĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƟŐĞ�ĨĂƵĐŚĠĞ͕�ƋƵŝ�ĨĞƌĂ�ƉŽƵƌƌŝƌ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ͘ 

ͨ /ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂƵĐŚĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶ�ŽƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ͘ ͩ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�DŽƌĞŶĨĂǇƚ 

ͨ KŶ�ƉĞƵƚ ĨĂƵĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞĨƵƐ�ĂƉƌğƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�;ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĐŽƵƌƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƟŐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌͲ
ƌŝƐƐĞͿ ͩ͘�&ĞƌŵĞ��ƀƌůƀƵ 

 

-�ǀŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ĨĂƵĐŚĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞĨƵƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ͘ 

ͨ �Ŷ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͕� ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ƐŽŶƚ� ĨĂƵĐŚĠƐ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ďŽƵƚŽŶ�ŇŽƌĂů�ĂǀĂŶƚ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ϲ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘� �ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƵƌ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� Ğƚ� ƉƌŽǀŽƋƵĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ͘ ͩ��ĂŶŝĞů�ZĂƵĐƋ 

-WƌĠǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƉĂŶƚ�ůĞ�ǀĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ� ůĞ�ǀĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƚŽŵďĞ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ� ůŽŝŶ�Ğƚ� ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ŐĞƌŵŝŶĂƟĨ�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĨĂŝďůĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƩĞŶƟĨ�ĂƵ�ƉĂŝůůĞƐ�Ğƚ� ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ͘� 

-�ŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨƵŵŝĞƌƐ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƌƵŵĞŶ�ĚĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ǀŝĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨƵŵŝĞƌ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ� ůŝƐŝĞƌ͘�>Ğ�
ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ă�ĐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ůĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ǀŝĚĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�Ğƚ�ĂğƌĞ� ůĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ƵŶ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂƐ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĠͲ
ƚƌƵŝƌĞ� ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘�>Ğ�ĨƵŵŝĞƌ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ă�ƵŶĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ϰϱ-ϱϬΣ��ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ-ϰ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘�
�ĞƵǆ�ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŇĂŶĐƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŚĂƵīĞŶƚ�ƉĂƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƵŶ�ĨƵŵŝĞƌ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ƉĂŝůůĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ĐŽŵƉŽƐƚ͘� 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϴϵ 

 

 

 

-�ǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞƐ͘�>͛ĂǌŽƚĞ�ă�ĂĐƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ůŝƐŝĞƌƐ͕�ƉƵƌŝŶƐ͕ 

ͨ >͛ŚĞƌƐĂŐĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƋƵĂŶĚ�ĚƵ�
ĨƵŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ƉŝĠƟŶĠ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��ƉƌğƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ŚĞƌƐĠĞƐ͘�ͩ�ZĞŵŝ�,ĂƌĚǇ͕�
&ĞƌŵĞ�ĚĞ�EĞƵďĞŵƉƚ 

�ͨ �ǀĞĐ� ů͛Ăƌƌġƚ�ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ�ŵŝŶĠƌĂů�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĞŶ�ďŝŽ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�
ĐŚĂƌĚŽŶƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ůă�Žƶ�ůĞ�ƐŽů�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƌŝĐŚĞ�͗�ĠƉĂŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�
ŽƵ�ĨƵŵŝĞƌ�ƚƌŽƉ�ŶŽŝƌ͕�ƚƌŽƉ�Ě͛ĞǆĐƌĠŵĞŶƚƐ�ă�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ͘ ͩ�sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 

 

^ŝ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĐƵƌĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ ͗ 

WąƚƵƌĂŐĞ 

>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉĠƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĠƚĂŝů�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ă�ů͛ĠƚĂƚ�ĨƌĂŝƐ͕�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞƐ�ƚƌğƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ƉŽƵƐƐĞƐ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ďƌŽƵƚĠ͕�ŝů�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂͲ
ƟŽŶ�Ě͛ŚĞƌďĞ�ĂƵ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ�ąŶĞƐ͕� ůĞƐ�ƉŽŶĞǇƐ͕� ůĞƐ�ŵŽƵƚŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ�ĐŽŶͲ
ƐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƉŝƚƵůĞƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĞƐͲ
ƉğĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƌĠŐƌĞƐƐĞŶƚ͘��ƩĞŶƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƵƌƉąƚƵƌĂŐĞ�ŽƵ�ůĞ�ƐŽƵƐ-ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ąŶĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ŝŶǀĞƌƐĞ͘ 

ͨ >ĞƐ�ąŶĞƐ�ŵĂŶŐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ͘�>ĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ�ŵĂŶŐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�
ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵĂŶŐĞƌ�ƌĂƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ůĞƐ�ůĂŝƐƐĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ŵĂŶŐĞƌ�ƌĂƐ�ĐĂƌ�ŝů�Ǉ�Ă�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͘ ͩ�sŝŶĐĞŶƚ�
�ĞůŽďĞů͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 

>Ă�ĨĂƵĐŚĞ 

�ĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉąƚƵƌĠĞƐ�ĞŶǀĂŚŝĞ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĨĂƵĐŚĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞĨƵƐ�
Ğƚ� ůĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĞƐ� ĨĂƵĐŚĞƐ� ƌĠƉĠƚĠĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŽƵ�
ƋƵĂƚƌĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĠƉƵŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͘��ĞƐ�ĨĂƵĐŚĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϮϬ�
Đŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ĐĂƌ�ƐĞƵůĞ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐĠƉĂƌĞ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ǀŝĂďůĞƐ͘ 

>Ă�ůƵƩĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ 

�ĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐŽŶƚ�ŵĞŶĠĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƵŝůůĞ� ĚƵ� ĐŚĂƌĚŽŶ� ;WƵĐĐŝŶŝĂ� ƐƵĂǀĞŽůĞŶƐͿ͕� ĚĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�
;WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ƐǇƌŝŶŐĂĞͿ�ŽƵ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘� 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϵϬ 

 

 

 

ZŽƚĂƟŽŶ 

�Ŷ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ�ƋƵŝ�Ă�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ƚƌğƐ�ƉƵŝƐͲ
ƐĂŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞů�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ�Ɛŝ� Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵďŝŶĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ĨĂƵĐŚĞƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ͘� /ů�
ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƐĞŵĞƌ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�ŽƵ�ůĂ�ŶƵŝƚ�;ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĐĞůĂ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞͿ�ĐĂƌ�ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�
ƋƵŝ� ĞƐƚ� ŝŶŽĐƵůĠĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ůƵǌĞƌŶĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ă� ůĂ� ĐŚĂůĞƵƌ� Ğƚ� ă� ůĂ� ůƵŵŝğƌĞ͘�KŶ� ƉĞƵƚ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠͲ
ůĂŶŐĞƐ ͗� ůƵǌĞƌŶĞ�ĂǀĞĐ� ĨĠƚƵƋƵĞ� ĠůĞǀĠĞ͕� ĚĂĐƚǇůĞ� Ğƚ� ƚƌğŇĞ͘� �ĮŶ� ĚΖŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ĨŽƵƌƌĂŐĞ� ƉƌŽƉƌĞ͕ ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĞŵĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽƵǀĞƌƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ƉŽŝƐ�ƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŽƵ�ĂǀŽŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶͲ
ƚĞŵƉƐ�ͬ�ƉŽŝƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ�Ğƚ�ŽƵ�ǀĞƐĐĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ŽƵ�ƚƌğŇĞ�Ě͛�ůĞǆĂŶĚƌŝĞͿ͘�>ĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶŽůƐ�ĂŝŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ůĂ�
ůƵǌĞƌŶĞ�Ğƚ� ůĞ� ƚƌğŇĞ�ǀŝŽůĞƚ͕� ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌĨŽŝƐ� ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ� ůĞǀĠĞ Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ� ůĂ� ůƵͲ
ǌĞƌŶĞ͘� 

ͨ >Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͘�
�ŽŵŵĞ� ĐĞƩĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ƌŽƚĂƟŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌŽŶƐ� ƚƌğƐ� ƉĞƵ� ĚĞ� ĐŚĂƌĚŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ ͩ��ĂŶŝĞů�ZĂƵĐƋ 

KƌƟĞƐ 

WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌƟĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ůŝĞƵ�ĚĞ ͗ 

-�ǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞǆĐğƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ͘ 

ͨ ^Ƶƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƚƌŽƉ�ƌŝĐŚĞƐ͕�Đ͘-ă-Ě͘�ƚƌŽƉ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͕�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ŽƌƟĞƐ͘ ͩ�
sŝŶĐĞŶƚ��ĞůŽďĞů͕��ŚğǀƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŝƐĞ 

-DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŐĂǌŽŶ�ĨĞƌŵĠ�ƉŽƵƌ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽů͘ 

-�ǀŝƚĞƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ� ĞŶ� ĨĂƵĐŚĂŶƚ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌƟĞƐ͕� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ�ĚĞ� ũƵŝŶ�ă� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ-ŽĐƚŽďƌĞ͘ 

-�ǀŝƚĞƌ�ůĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ůĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�;ĐŚĂƌƌƵĞ͕͙Ϳ͘ 

 

^͛ŝů�Ǉ�Ă�ƚƌŽƉ�Ě͛ŽƌƟĞƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĞĸĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ ͗ 
>Ă�ĨĂƵĐŚĞ 

>ĞƐ�ŽƌƟĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂǀĂŶƚ� ůĂ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�
ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘��Ğ�ĨŽŝŶ�ŶŽŶ�ůŝŐŶŝĮĠ�ƐĞƌĂ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĠƚĂŝů͘� 

W�Zd/��ϱ�-�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 



ϵϭ 



ϵϮ 



ϵϯ 

 

 

 

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĨƌĞŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ ͍�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉŽƐĠ�ůĂ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŽƵ�ĚƵ�ďŝŽ͘� /ůƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�
ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ŇŽƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĠůŝĐĂƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘ 

ͨ >Ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ďŝŽ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��Ŷ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĞŶ�ďŝŽ͕�ů͛ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ƌĠĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŽŶŽŵŝĞ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

E͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�;ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚƌŝĐĞƐͿ͘� 

ͨ /ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�
ĂŶŝŵĂůĞ͘�KŶ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌƚ�ĞŶ�ŚŽŵĠŽƉĂƚŚŝĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĂŶŶŝŶƐ�
;ůŽƟĞƌ� ĐŽƌŶŝĐƵůĠͿ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ǀĞƌŵŝƐƚĂƟƋƵĞƐ� ;EĠĂŶŵŽŝŶƐ� ůĂ� ĚŽƐĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ� ĂƩĞŝͲ
ŐŶĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠͿ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽůŝŐŽĠůĠŵĞŶƚƐ͘��ůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�ŐŽƸƚ�
Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĨƌŽŵĂŐĞƐ�ŽƵ�ǀŝĂŶĚĞƐ͘ ͩ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

^ŝ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĞůůĞƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƚƌŽƉ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĂŶŝŵĂůĞ͕� ĐĞƩĞ�
ďƌŽĐŚƵƌĞ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� /ů�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƐĞ�ĨĂƐƐĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͘ 

�ͨ ^ŝ�ŽŶ�ǀĞƵƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĕĂ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽƵǀĞƌ� ĂƵǆ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ƋƵĞ� ƚĞů� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĞƐƚ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ�
ŵŝĞƵǆ�ǀƵůŐĂƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶͲ
ĐĂĚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ĠůĞǀĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵďŵĞƌŐĠƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐĂƌ�ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŐĠƌĞƌ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƵƌƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͘�>Ă�ĨĂĐŝůŝƚĠ͕�ůĂ�ƌĂƉŝĚŝƚĠ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�
ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ŶĠŐůŝŐĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ĚƵ�ƉĂŝŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶͲ
ĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͘��ŚĂƋƵĞ�ĨĞƌŵĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶŝƋƵĞ͘�hŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĨĞƌŵĞƐ͘ ͩ��ĂǀŝĚ�<ŶŽĚĞŶ͕�&ŽƵƌƌĂŐĞƐ�DŝĞƵǆ 

/ů� ŶĞ� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ŵĂŝƐ� ďŝĞŶ� ĚĞ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͘� 

�ͨ �Ŷ�ďŝŽ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ƵƟůŝƐŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ� ůĂ�ƉĞƵƌ�Ğƚ� ůĂ�ŵĠͲ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ� ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘�WŽƵƌ�ŶŽƵƐ͕� ŝů�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă� ĨĂŝƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƐĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ĚĞƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� Ɛŝ� ŽŶ� Ă� ĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ� ǀĂƌŝĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ǀĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĚĞƐͲ
ƟŶĠĞƐ�ĂƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ŽƵ�ă�ůĂ�ĨĂƵĐŚĞ͘ ͩ�WŚŝůŝƉƉĞ�'ƌŽŐŶĂ͕��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ 

�KE�>h^/KE��d�W�Z^W��d/s�^ 



ϵϰ 

 

 

 

DĞƩŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƵ� ůŝĞƵ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�Ğƚ�ĐŚĞƌͲ
ĐŚŽŶƐ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ŶŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘ 

>Ă� ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ� ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕� ŶŽƵƐ� Ǉ� ĐƌŽǇŽŶƐ ͊ ͩ�ŶĞ� Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�ƉĂƐ�ĂƵǆ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�
ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĞŶ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘� >ĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĞŶ�ŵĂŢƐ͕� ĞŶ� ĐĠͲ
ƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ ͊͊ 

�KE�>h^/KE��d�W�Z^W��d/s�^ 



ϵϱ 



ϵϲ 



ϵϳ 

 

 

 

�ĞďǇ�W͕͘�:ĞĂŶ'ƌŽƐ��͕͘�ϮϬϬϲ͘�DĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ—ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�Ğƚ�ĐŝƌƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘��ŐƌŝĚĞĂ 

�KZ��Z��^�>�-�ZW�;ϮϬϭϳͿ�͖�^Wt��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�-�'Kϯ�-��DE��Θ��� 

�ƌĠŵĞƌ�^͕͘�<ŶŽĚĞŶ��͕͘�^ƟůŵĂŶƚ��͕͘�>ƵǆĞŶ�W͕͘�ϮϬϬϴ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ͕�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�
Ğƚ�ŽƌƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ůŝǀƌĞƚƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŶΣϭϳ͘�^Wt͘�ϴϱ�Ɖ͘ 

�ƌĠŵĞƌ�^͕͘�ϮϬϭϰ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�͗�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ͘�WƌĠƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�Ϯϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�ϲϲ�Ɖ͘ 

�ƌĠŵĞƌ�^͕͘�ϮϬϭϰ͘��ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ůĂ�ŇŽƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϬ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϭϰ͘�ϭϬϴ�Ɖ͘ 

�ƌĠŵĞƌ�^͕͘�<ŶŽĚĞŶ��͕͘�>ƵǆĞŶ�W͕͘�ϮϬϭϰ͘�sĂĚĞ�DĞĐƵŵ�͗�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ͘�Ϯ�Ɖ͘ 

&ĂǀƌĞůŝğƌĞ��͕͘�ZŽŶĐĞƵǆ��͕͘�ϮϬϭϲ͘��ŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ƐĂŶƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͘��ŐƌŽ-
dƌĂŶƐĨĞƌƚ�Zd͘ 

,ĞŝŵĂŶŶ��͘�Ğƚ��ƵƐƐĂŶƐ�'͘�t͘�ϭϵϵϲ͘dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�^ĞĞĚ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶ��ŝŽůŽŐǇ�
ŽĨ��ŝƌƐŝƵŵ��ƌǀĞŶƐĞ—Ă�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ͘�tĞĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�sŽů͘�ϯϲ�;ϲͿ͕�ϰϵϲ�Ɖ 

<ŶŽĚĞŶ��͕͘�ϮϬϭϬ͘�>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌƵŵĞǆ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘�WƌĠͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�Ϯϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϬ͘� 

DĞŶŝŐĞƌ�'͕͘�<ŶŽĚĞŶ��͕͘�>ƵǆĞŶ�W͕͘�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϴ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘�ϱ�Ɖ͘ 

DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ϭϵϳϱ͘��ŚĂƌĚŽŶƐ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ͕�ĂŽƸƚ�ϭϵϳϱ͕�ϮƉ 

WŝŶŽ͕�:͕͘�Z͘:͘,ĂŐŐĂƌ͕�&͘y͘^ĂŶƐ͕�Z͘D͘DĂƐƐĂůĞƐ͕�Z͘E͘^͘,ĂŵŝůƚŽŶ�Θ�Z͘E͘^ĂĐŬǀŝůůĞ�,ĂŵŝůƚŽŶ�ϭϵϵϱ͘��ůŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Z͘�ŽďƚƵƐŝĨŽůŝƵƐ>͘�tĞĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϯϱ͗�ϭϰϭ-ϭϰϴ͘� 

WƂƚƐĐŚ͕��͘D͘�ϮϬϭϱ�–�,�>&��ZĂƵŵďĞƌŐ�'ƵŵƉĞŶƐƚĞŝŶ�–�^ĞŵŝŶĂƌǌƵƌ��ŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ŵƉĨĞƌďĞŬćŵƉĨƵŶŐ� 

WƂƚƐĐŚ͕��͘D͘�ϮϬϬϯ͘�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚͬďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ŵƉĨĞƌďĞŬćŵƉĨƵŶŐ͘�>ĂŶĚďĂƵĞƌĨŽƌƐĐŚŶƵŶŐ�sƂůͲ
ŬĞŶƌŽĚĞ�Ϯϱϱ͗�ϲϯ-ϲϴ͘� 

WƂƚƐĐŚ��͘D͘�Θ�<ƌĂƵƚǌĞƌ��͘�ϮϬϬϬ͘�<ĞŝŵĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ��ŵƉĨĞƌƐĂŵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝ-ƚĞŶ�ƵŶĚ��ĸǌŝĞŶǌ�ĚĞƌ��ŵƉͲ
ĨĞƌďĞŬćŵƉĨƵŶŐ͘�PƐƚĞƌƌ͘�WŇĂŶǌĞŶƐĐŚƵƚǌƚĂŐĞ�ϮϬϬϬ͕�dƵůůŶ͕�^�ϯϬ� 

ZŽƚŚ͕�ϮϬϬϱ͕�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�Ɖ͘ 

^ƟůŵĂŶƚ��͕͘�<ŶŽĚĞŶ��͕͘��ŽĚƐŽŶ��͕͘�>ƵǆĞŶ�W͕͘�,ĞƌŵĂŶ�:͕͘�sƌĂŶĐŬĞŶ��͕͘�>ŽƐƐĞĂƵ��͕͘�ϮϬϬϳ͘�>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďͲ
ƚƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŚĞƌďĂŐĞƌƐ͗�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͕�ůƵƩĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘�
&ŽƵƌƌĂŐĞƐ�;ϮϬϬϳͿ�ϭϵϮ͕�ϰϳϳ-ϰϵϯ 

tĞŝĚŵĂŶŶ͕�ϮϬϬϳ͘�DĂŠƚƌŝƐĞ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ—ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ͘����&�ͬ�&ŝ�> 

�/�>/K'Z�W,/� 



ϵϴ 

EŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ 

EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ��ĞůŐŝƋƵĞ 

ZƵĞ�ĚĞ��ĂǀĞ�ϱϮϬ͕ 

�-ϱϭϬϬ�:ĂŵďĞƐ 

ϬϴϭͬϯϬ͘ϯϲ͘ϵϬ 

 

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


