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�ĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�
ĐŚĂŵƉ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊ 



Ϯ 

 

 

ZĠĚĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ ͗��ĂŵŝůůĞ�ůĞ�WŽůĂŝŶ 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ĐĞƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĂƵǆ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞŶ� ĨĞƌŵĞ͕� ĂƵ� ƐŽŶĚĂŐĞ͕� ĂƵǆ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘� DĞƌĐŝ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĞůĞĐƚƵƌĞ�ƉĂƌ��WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ͘� 

�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 ͊ ͩ�
ďĠŶĠĮĐŝĞ� ĚƵ� ƐŽƵƟĞŶ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ� tĂůůŽŶŶĞ͘� >Ğ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞ� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�
ĂƵĐƵŶĞŵĞŶƚ� 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�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞ 



ϯ 

 

 
 

�ĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ƐĂŶƐ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊ 

 
  

DŝƐĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Ğƚ�
ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�

ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͊ ͩ 

DĂƌƐ�ϮϬϮϯ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
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ϱ 

 

Z�ÝçÃ� 
 

�Ŷ�ϭϵϳϲ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĠĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ��ĞůŐŝƋƵĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽĚğůĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ĂůŽƌƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�dŽƵƐ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ůĞ�ĚŽƐ�ă�ůĂ�
ĐŚŝŵŝĞ�Ğƚ�ŽƉƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞƐ�
ĞŶŐƌĂŝƐ�Ğƚ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘� 
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĨŽŶƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐĂŶƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�
>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ŶĞ� ĐĞƐƐĞ͕� ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͘� >ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ƐƚŝŵƵůĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ƐŽů͘��ƚ�
ĐĞůůĞƐ-Đŝ� ŝŶƐƉŝƌĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ ͗�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ͕�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉąƚƵƌĂŐĞƐ͕�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽů͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ͕�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ͕�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂůĂͲ
ĚŝĞƐ͕� ĞƚĐ͘� >ĞƐ� ĨŝůŝğƌĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ� Ğƚ� ƐĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞŶƚ ͖� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕� ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�
ĐĞŶƚƌĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ŽŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘� >͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�
Ŷ͛ĠƋƵŝǀĂƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ΗƐĂŶƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐΗ ͗�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽĚŝĨŝĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�
ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘��ůůĞ�ƌĞƉŽƐĞ͕�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ 
EŽƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƐŽƵƚŝĞŶŶĞŶƚ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂŵďŝƚŝŽŶŶĞŶƚ͕�ǀŝĂ�ůĞ�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ŝŽ�ă�ů͛,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ͕�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ϯϬй�ĚĞ�^�h�;^ƵƌĨĂĐĞ��ŐƌŝĐŽůĞ�hƚŝůĞͿ�ĞŶ�ďŝŽ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϯϬ͘��Ƶǆ�ǀƵĞƐ�
ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕� ŝů�ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ĂǀĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�
Ě͛ĂůůĞƌ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞĐƚŝĨ͘�EŽƚƌĞ�ďƵƚ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ͨ ǌĠƌŽ�ƉĞƐƚŝͲ
ĐŝĚĞ ͕ͩ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠƌĂƚŝĨ�Ě͛ĂĨĨƌĂŶĐŚŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ϳϬй�ĚĞ�^�h�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŽŝƐŽŶƐ͘ 

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

�Ŷ�ϮϬϭϳ͕ EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�Ă�ůĂŶĐĠ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽǇŽŶƐ ͊ ͩ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�
ă�ůŝďĠƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�
>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ĚĞ� ƌĠƵŶŝƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ƚĂďůĞ�Ğƚ� Ě͛ ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�
ƐĂŶƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͘�WůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐŽŝŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ƌĂƐƐĞŵͲ
ďůĞŶƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ��/K͕�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͘���ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ĂďŽƌͲ
ĚĠĞƐ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞƐ͘�>͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͕�ĚĞƐ�ƐƵĐĐğƐ͕�Ě͛ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂĐƚƵĂͲ
ůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�ĞƚĐ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ďŝŽ͕�ŝů�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌĂ�ƚƌğƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘� 

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ� ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘�>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
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ƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƚŝǀĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�Ğƚ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ�Ğƚ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ͘ 
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'½ÊÝÝ�®Ù� 
�ĐƵŵŝŶĠ�;ĨĞƵŝůůĞͿ�͗�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚĞ͘ 

�ĚǀĞŶƟĐĞ ͗�ƉůĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĂŶƐ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͘ 

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

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

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

�ƵůƚƵƌĞ�ƐĂƌĐůĠĞ�͗�ĐƵůƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ĞǆŝŐĞ�ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ĂŵĞƵďůŝĞ�Ğƚ�ƉƌŽƉƌĞ͘ 

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

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

�ŝĂƉĂƵƐĞ�͗�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�Ăƌƌġƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƌĂůĞŶƟĞ͘ 

�ƌĂŐĞŽŶ�͗�ƚŝŐĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ƌĂĐŝŶĞƐ͘ 

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

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

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

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

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

^ĐůĠƌŽƚĞ�͗�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐƐğĐŚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵǇĐĠůŝƵŵ͘ 

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

sĞƌƟĐŝůůĞ ͗�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĂŝůůĂŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĂǆĞ�Ě͛ĂƩĂĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƟŐĞ͘ 
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/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� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ŶĂƚƵƌĞů� ĞŶƚƌĞ�
ů͛ŚŽŵŵĞ� Ğƚ� ůĂ� dĞƌƌĞ͘� EĂƚƵƌĞ� Θ� WƌŽŐƌğƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŐƌĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĂƵǆ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĠƚĂůĞƐ͘� >͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ� Ɛŝǆ�ŵŝůůĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�Ğƚ�ă��ƌƵǆĞůůĞƐ͘� >ĞƐ�ĂǆĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ƐŽŶƚ ͗� ůĞ� ũĂƌĚŝŶĂŐĞ� Ğƚ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� Ğƚ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ĠĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕� ůĂ� ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� Ğƚ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ŵĞƚ�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ă�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ ͗�ƵŶĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ƐŽŶƚ�
ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƌƚĞ� ĚĞ� EĂƚƵƌĞ� Θ� WƌŽŐƌğƐ� ;ǁǁǁ͘ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐďŝŽ-ŶĂƚƉƌŽ͘ďĞͿ͕� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� WůĂŶ� �ĞĞ�
;ǁǁǁ͘ŶĂƚƉƌŽ͘ďĞͬƉůĂŶďĞĞͬͿ͕� ůĞ� ZĠƐĞĂƵ� ZĂĚŝƐ� ;ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵ-ƌĂĚŝƐ͘ďĞͬͿ͕� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ͨ �ĐŚĂŶŐĞŽŶƐ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ͩ� ;ǁǁǁ͘ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ-ŶĂƚƉƌŽ͘ďĞͬͿ� Ğƚ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ͨ sĞƌƐ� ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ� ƐĂŶƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕� ŶŽƵƐ� Ǉ�
ĐƌŽǇŽŶƐ ͊ ͩ�;ǁǁǁ͘ŶĂƚƉƌŽ͘ďĞͬǁĂƐĂƉͬͿ͘ 

 

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

hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ ͗�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ƐŽůĚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠĐŚĞĐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ 
hŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƌŝƐĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ŽƵ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ� ͖� ĚĞƐ� ĂǀĂŶĐĠĞƐ� ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƐĞƐ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ďĂĨŽƵĠĞƐ� ă� ĐŽƵƉ� ĚĞ�
ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ� ů͛h��ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ŚƵŵĂŝŶĞ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ƚŽƵƚ� ĚĞ�ŵġŵĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ�
ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ͘ 

>Ă�tĂůůŽŶŝĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ĚŽƚĠĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϴ� Ě͛ƵŶ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕� ĂǀĞĐ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ͨ ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ ͩ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ͗� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚƵ�ǀĞŶƚ͕�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͕�ͨ ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ͩ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ƉƵůǀĠƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĚĠƌŝǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘��ĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƋƵ͛ĂǀĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�
Ğƚ�Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�͗�ůĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 

DġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ǀŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞƐ͘� /ů� Ǉ� ĞƐƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ă�
ƉůƵƐ� ĨĂŝďůĞ� ĚŽƐĞ� ŵĂŝƐ� ă� ŶŽĐŝǀŝƚĠ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ� ͊� DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�
Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂŶ͘� 

>ĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĂƵǆ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ� ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ� ůĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ͘�>ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϳ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ͨ sĞƌƐ� ƵŶĞ� tĂůůŽŶŝĞ� ƐĂŶƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕� ŶŽƵƐ� Ǉ�
ĐƌŽǇŽŶƐ�͊�ͩ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� 



ϭϮ 

 

/EdZK�h�d/KE 

ͨ KŶ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕� 
ŽŶ�Ŷ͛ĞŶ�ǀĞƵƚ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ ͊ ͩ 

ǁĂůůŽŶƐ�͖�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƚĞƐƚĠĞƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

>Ă�ĐůĞĨ ͗�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ĚŝĨĨƵƐĞƌ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ 

EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ĚĠƐŝƌĞ�ĐŚĞŵŝŶĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�WŽƵƌ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƌ͕�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŵĞƚ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ͘� /ů� ŶĞ� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ƉĂƐ� ŝĐŝ� ĚĞ�
ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ĚŽƐĞƐ� ŽƵ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ŵĂŝƐ� ďŝĞŶ� Ě͛ŽƉƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĐŚŽŝǆ� ƌĂĚŝĐĂů�
Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ůŝďĠƌĠ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�KŶ�
Ŷ͛ĞŶ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ͕�ŽŶ�Ŷ͛ĞŶ�ǀĞƵƚ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�͊��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĨŽŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐĂŶƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ůĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�;^ŽƵƌĐĞ ͗��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͕�ϮϬϮϮͿ�͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘��͛ĞƐƚ�ŝŶĚĠŶŝĂďůĞ͕�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ďŝĞŶ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ĞŶ�
tĂůůŽŶŝĞ͘��ĞƩĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐŽƌĚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĞŶ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ďŝŽ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ďĞůŐĞƐ͘�>Ă�ďŝŽ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�
Ě͛ĂǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉůĂŶğƚĞ͘��>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŝŽ͘� 

�ĞƐ�ϭϬ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�
ďŝŽ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�Ă�ƉůƵƐ�
ƋƵĞ�ĚŽƵďůĠ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ 

WůƵƐ�ĚĞ�ϭ�ŚĂ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�
ƐƵƌ ϴ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�
ďŝŽ�;ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�
ϭϮ͕ϰй�ĚĞ�ůĂ�^�h�

ǁĂůůŽŶŶĞΎͿ 

ϭϱ͕ϱй�ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ͕�
ƐŽŝƚ�ϭ�ĨĞƌŵĞ�ƐƵƌ�ϳ͕�ĞƐƚ�ƐŽƵƐ�

ĐŽŶƚƌƀůĞ�ďŝŽ 



ϭϯ 

 

EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ͕�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŝŽ͕�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƈƵǀƌĞƌ�ă� ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ďŝŽ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� ǀŽƵůŽŶƐ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ďŝŽ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� Ğƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� Ğƚ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ƵƚŝůĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ůŝďĠƌĠĞ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͘� 

EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ĚĠĨĞŶĚ� ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚ�ă� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽŵĞƵƚ�
ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ͘�dƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ă�ƈƵǀƌĞƌ� ĞŶ� ĐĞ� ƐĞŶƐ� Ğƚ� ĚŽŶƚ� ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ƉŽƵƌƌĂ� ĚğƐ� ůŽƌƐ� ġƚƌĞ� ǀĂůŽƌŝƐĠĞ͘� ^ĂŶƐ� ŽƵďůŝĞƌ� ůĞ� ůĞǀŝĞƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ƋƵĞ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͘�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�Ă�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ� ĚĠƐŝƌĞŶƚ� ŽƉƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� tĂůůŽŶŝĞ� ƐĂŶƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ƉŽƵƌ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͘ 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

WŽƵƌƋƵŽŝ� ƉĂƌůĞƌ� ĚĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ ͍ 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�ƋƵĞ�ϯϰй�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌġƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽƵ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Žƶ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ĚĠũă�
ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ� ;ƐĂƵĨ� ĚĠƌŽŐĂƟŽŶƐ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ� ĞŶ� ĨŽƌġƚƐͿ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭͿ͘� ϭϵй� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ďąƟĞƐ� ŶŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŽƵ� ůŝďĠƌĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ;ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�Ğƚ� ũĂƌĚŝŶƐ�Ğƚ�
ŵĂŝƐŽŶƐ� ŶŽƵƐ� ů͛ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ůĞ� ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ;ƌŽĚĞŶƟĐŝĚĞƐ͕� ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ͕� ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕� ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ͕� ĂŶƟ-
ůŝŵĂĐĞƐ͕�ĂŶƟ-ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘ͿͿ͘�/ů�ƌĞƐƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͘��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�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕� 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� 

/EdZK�h�d/KE 



ϭϰ 

 

/EdZK�h�d/KE 

�ŶĨŝŶ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚĞƌĂŝƚ�ϭϯй�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ůŝďĠƌĠĞ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͘�
�Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ƚƌğƐ� ĂŵďŝƚŝĞƵǆ͘� ^ŝ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŝŽŶƐ� ĚĠũă� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ƉĂƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
ůŝďĠƌĠƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕�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� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ ͗�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�Ğƚ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕�ŶĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƐƵďƐŝĚĞ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ƉĂƌ�
ůĂ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ǁĂůůŽŶŶĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

 

 
 

 

 

 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ ͗�WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁĂůůŽŶŶĞƐ�ĚĠƉŽƵƌǀƵĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�;ĨŽƌġƚƐ͕�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ďŝŽ͕�ƚĞƌƌĞƐ�ďąƚŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ů͛ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ůĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�Ğƚ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ĨĞƌͿ�ŽƵ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ůŝďĠƌĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�;ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ŵĂŢƐ͕�ĐĠƌĠĂůĞƐ�

Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐͿ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗�^Wt͕�ϮϬϭϲ 
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ϭϲ 

 



ϭϳ 

 

WĂƌ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ͨ sĞƌƐ� ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ� ƐĂŶƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕� ŶŽƵƐ� Ǉ� ĐƌŽǇŽŶƐ ͊ ͕ͩ� EĂƚƵƌĞ�Θ� WƌŽŐƌğƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ĚĠƐŝƌĞŶƚ� ŽƉƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� tĂůůŽŶŝĞ� ƐĂŶƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕� ĞǆƉĞƌƚƐ͕�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕͙Ϳ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘ 

  

ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ 
�ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ� ĨĞƌŵĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ� Ğƚ�ĞŶ�ϮϬϮϮ� ĂĨŝŶ�ĚĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ͘��Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ ͗�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ǀŝƐŝƚĠĞ͕�
ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ĚĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕� ĞƚĐ͘� �ĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘ 
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ϭϴ 

 

 

 

 

ZĠĨ͘�
ƐƵƌ�ůĂ�
ĐĂƌƚĞ 

�ĂƚĞ >ŝĞƵ dŚğŵĞ /ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ �ŐƌŝĐƵů
ƚĞƵƌƐ� 

�ǆƉĞƌƚƐ� �ŽŶƐŽŵ
ŵĂƚĞƵƌƐ� 

� Ϭϱ͘Ϭϲ͘Ϯϭ ϳϯϳϬ�
�ŽƵƌ 

&ĞƌŵĞ�ĚĞ�DŽƌĂŶĨĂǇƚ ͗�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�
ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ 

�ĞƌŶĂƌĚ��ƌŽƵĐŬĂĞƌƚ 
,ĠůğŶĞ�tĂůůĞŵĂĐƋ�
;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ�ĂƐďůͿ 

DĂǆŝŵĞ��ŽŶŶĂǀĞ�;��Z�,�
ĂƐďůͿ 

Ϯ ϰ ϰ 

� ϭϭ͘Ϭϲ͘Ϯϭ ϱϯϳϬ 

�ĂƌƐǇ 

>ĞƐ��ŚĂŵƉƐ�ĚĞ��ĂƌƐǇ ͗�ůĠŐƵŵĞƐ�
ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ĞŶ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ�ďŝŽ 

��ĞŶũĂŵŝŶ��ŝŽƚ 
�ĂŶŝĞů�ZŝũĐŬŵĂŶƐ�;&/t�W�

ĂƐďůͿ 
�ĂǀŝĚ�sĞƌƐƚƌĂĞƚĞ�;^ĂŶŝƚĂƐ�

ĂƐďůͿ 

Ϯ ϴ ϭϬ 

� ϭϳ͘Ϭϲ͘Ϯϭ ϭϯϲϳ 

ZĂŵŝůůŝĞƐ-
KĨĨƵƐ 

&ĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛�ďďĂǇĞ�ĚĞ��ŽŶĞĨĨĞ ͗�
ůĠŐƵŵĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�

ƌĂĐŝŶĞƐ�ƐƵƌ�ϮϬϬ�ŚĂ 

�ĠĚƌŝĐ��ƵŵŽŶƚ�ĚĞ�
�ŚĂƐƐĂƌƚ 

�ĂŶŝĞů�ZŝũĐŬŵĂŶƐ 
,ĠůğŶĞ�tĂůůĞŵĂĐƋ 

Ϯ ϰ ϴ 

� Ϯϴ͘Ϭϲ͘Ϯϭ ϭϯϲϬ 

dŚŽƌĞŵď
ĂŝƐ-^ĂŝŶƚ-
dƌŽŶĚ 

�Ğů�'Ž��ŝŽ ͗�ůĠŐƵŵĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ŽƵďůŝĠƐ 

DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ�Ğƚ��ĂƌŽůŝŶĞ�
�ĞǀŝůůĞƌƐ 

�ĂŶŝĞů�ZŝũĐŬŵĂŶƐ 
,ĠůğŶĞ�tĂůůĞŵĂĐƋ 

ϰ ϲ ϭϭ 

� Ϭϱ͘Ϭϳ͘Ϯϭ ϰϰϲϬ 

'ƌąĐĞ-
,ŽůůŽŐŶĞ 

&ĞƌŵĞ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ ͗�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ě͛ĞƐƐĂŝƐ�ĚƵ��W>-

sĠŐĠŵĂƌ 

�ŚĂƌůĞƐ-�ůďĞƌƚ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ 
WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�
;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ�ĂƐďůͿ 
:ƵůŝĞ�>ĞŐƌĂŶĚ�;�W>-
sĠŐĠŵĂƌ�ĂƐďůͿ 

Ϯ ϱ ϭϲ 

& Ϭϳ͘Ϭϳ͘Ϯϭ ϱϬϬϯ 

^ĂŝŶƚ-
DĂƌĐ 

&ĞƌŵĞ�ĚĞ�>ĂƚŽƵƌ-^ĂŝŶƚ�DĂƌĐ ͗�
ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�
ĐŚĂŵƉ�Ğƚ�ƵŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ 

'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽĨĨĂƌƚƐ 
WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ 
:ƵůŝĞ�>ĞŐƌĂŶĚ 

ϯ ϴ ϭϯ 

&͛ Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϮ ϰϰϱϬ 
>ĂŶƚŝŶ 

&ĞƌŵĞ�ă�ů͛�ƌďƌĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ�͗�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ďŝŽ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϳϴ 

,ĞŶƌŝ�Ğƚ�DŝĐŚĞů�WĂƋƵĞ�
;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďŝŽͿ 

ϯ Ϯ ϭ 

' ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϮ ϰϱϮϬ 
�ŶƚŚĞŝƚ 

&ĞƌŵĞ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�Ğƚ�&ĞƌŵĞ�ĚƵ�sĂů�
EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�͗�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�
ƉŽŝƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�;ůĂďŽƵƌ�Ğƚ�ŶŽŶ�

ůĂďŽƵƌͿ 

�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�
;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ďŝŽ-ĂŶĐŝĞŶ�

ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ���d��ďŝŽ�ĚĞ�
,ĞƐďĂǇĞͿ 

^ŝŵŽŶ��ŝĞƌŝĐŬǆ�;'ƌĞĞŶŽƚĞĐ�
ĂƐďůͿ 

�ĂǀŝĚ�sĞƌƐƚƌĂĞƚĞ�;^ĂŶŝƚĂƐ�
ĂƐďůͿ 

 ϴ  ϵ ϭϰ  

, ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϮ ϲϴϱϬ 
WĂůŝƐĞƵů 

�ŝŽ'ĂŝůůǇ�͗�ĂƐƉĞƌŐĞƐ͕�ĐŚŽƵǆ͕�
ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ŽŝŐŶŽŶƐ͕�

ĐĂƌŽƚƚĞƐ�Ğƚ�ƉŽŝƌĞĂƵǆ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�
ů͛�ƌĚĞŶŶĞ�ďĞůŐĞ 

&ůŽƌĞŶƚ�'ĂŝůůǇ�;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�
ďŝŽͿ 

�ůĂŝƌĞ�KůŝǀŝĞƌ�Ğƚ�EŝĐŽůĂƐ�
&ůĂŵĞŶƚ�;�/D�ĂƐďůͿ 

 ϵ ϲ  ϳ 

D�d,K�K>K'/� 



ϭϵ 
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/ ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϮ ϲϭϴϮ 
^ŽƵǀƌĞƚ 

&ĞƌŵĞ�DĂƚƚĞǌ�͗�ϱϬ�ŚĂ�ĚĞ�
ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�

ƉŽƚŝŵĂƌƌŽŶ͕�ĐŚŝĐŽƌĠĞ�Ğƚ�
ĐĠƌĠĂůĞƐ�;ůĂďŽƵƌ�Ğƚ�ŶŽŶ�

ůĂďŽƵƌͿ 

WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƚƚĞǌ�;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�
ďŝŽ—ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ���d��ďŝŽ�

ĚĞ�,ĞƐďĂǇĞͿ 
�ĂŶŝĞů�ZǇĐŬŵĂŶƐ�;&/t�W�

ĂƐďůͿ 
:ƵůŝĞ�>ĞŐƌĂŶĚ�;�W>-

sĞŐĞŵĂƌͿ 

 ϲ ϳ ϭ  

: Ϯϭ͘Ϭϲ͘ϮϮ ϱϯϭϬ 
hƉŝŐŶǇ 

�ƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ͕�ƉŽŝƐ͕�
ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ďĂƐŝůŝĐ͕�
ĐĂƌŽƚƚĞƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ǀŝƐŝƚĞ�
ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�
Ğƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

�Z/K͘ĂĂ 

�ĚĚǇ�DŽŶƚŝŐŶŝĞƐ�
;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ďŝŽ�Ğƚ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚͿ 

  
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ĞďŽƵĐŚĞ�

;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ďŝŽͿ 

 ϱ ϰ  ϳ  

< Ϯϴ͘Ϭϲ͘ϮϮ ϭϰϳϬ 
'ĞŶĂƉƉ

Ğ 

&ĞƌŵĞ�ĚƵ�WĂƐƐĂǀĂŶƚ�͗�
ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�ĚĞ�
ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�

ĐĠƌĠĂůĞƐ 

<ĂƌĞů��Ğ�WĂĞƉĞ�;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�
ďŝŽͿ 

  
�Ăƌů�ĚĞ�sůĞĞƐĐŚŽƵǁĞƌ�
;ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�

ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚͿ 

 ϰ ϱ   ϯ 

> ϭϭ͘Ϭϳ͘ϮϮ 
  

ϰϱϯϳ 
sĞƌůĂŝŶĞ 

&ĞƌŵĞ�>Ğ�DĂŝƌĞ�͗�ƉŝŽŶŶŝĞƌƐ�
ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ďŝŽ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�
;ĠĐŚĂůŽƚĞƐ͕�ĐĂƌŽƚƚĞƐ͕�

ŚĂƌŝĐŽƚƐ͕�ĐĠůĞƌŝƐ�ƌĂǀĞ�Ğƚ�
ĐĠƌĠĂůĞƐͿ 

WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�KůŝǀŝĞƌ�>Ğ�DĂŝƌĞ�
;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďŝŽͿ 

  
WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�
;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ�ĂƐďůͿ 

 ϰ ϯ   ϳ 

D ϭϯ͘Ϭϳ͘ϮϮ ϱϬϯϬ 
'ĞŵďůŽ

Ƶǆ 

sŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ�^z�D��͗�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ĞŶ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�Ğƚ�

ĨĞƌƚŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů 
�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�

/ŶƚĞƌƌĞŐ��ĠƌŽWŚǇƚŽ 

>ĂƵƌĞŶƚ�:ĂŵĂƌ�Ğƚ��ůĞǆŝƐ�
:ŽƌŝŽŶ�;�Z�-ǁͿ 

  
�ůĂŝƌĞ�KůŝǀŝĞƌ�Ğƚ�&ůŽƌĞŶƚ�
,ĂǁŽƚƚĞ�;�/D�ĂƐďůͿ 

 ϴ  ϰ  ϭ 

E ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϮ ϲϳϮϯ�
,ĂďĂǇ-
ůĂ-

sŝĞŝůůĞ 

�ŽŵĂŝŶĞ��ŝŽsĂůůĠĞ�͗�
ĠůĞǀĂŐĞ�Ğƚ�ŵĂƌĂŠĐŚĂŐĞ�ĞŶ�
ůŝƐŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�Ě͛�ŶůŝĞƌ�
;ƉŽƚŝƌŽŶƐ͕�ĐŚŽƵǆ͕�ŶĂǀĞƚƐ͕�

ŽŝŐŶŽŶƐ͕�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞͿ 

�ŶĚƌĠ�'ƌĞǀŝƐƐĞ�;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�
ďŝŽͿ 

Ϯ ϯ Ϯ 

ZĠĨ͘�
ƐƵƌ�ůĂ�
ĐĂƌƚĞ 

�ĂƚĞ >ŝĞƵ dŚğŵĞ /ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ �ŐƌŝĐƵů
ƚĞƵƌƐ� 

�ǆƉĞƌƚƐ� �ŽŶƐŽŵ
ŵĂƚĞƵƌƐ� 



ϮϬ 

 

 

 

>Ă�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�DŽƌĂŶĨĂǇƚ 

�ĞƌŶĂƌĚ��ƌŽƵĐŬĂĞƌƚ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-
ĠůĞǀĂŐĞ� ƐƵƌ� ϵϬ� ŚĂ ĚŽŶƚ� ϱϲ� ŚĂ� ƐŽŶƚ� ĂůůŽƵĠƐ� ĂƵǆ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ;ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͕� ă� ĐƀƚĠ� ĚĞ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐͿ͘� /ů� ƉŽƐƐğĚĞ� ϴϬ� ǀĂĐŚĞƐ� ůĂŝƚŝğƌĞƐ�
ďůĞƵĞƐ�ŵŝǆƚĞƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ă�ϭϬϬй�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĞŶ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ͘�>Ğ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞƐƚ�
ƉĂƌƐĞŵĠĞ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ ͗� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� Ě͛ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ�
ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ� ƋƵŝ͕� ƌĠĐŽůƚĠĞƐ� ĨƌĂŝĐŚĞƐ͕� ƐŽŶƚ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ĂƵǆ� ǀĂĐŚĞƐ͕� ă� ĐƀƚĠ� Ě͛ƵŶĞ�
ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�Ě͛ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝƚŝĐĂůĞͬĂǀŽŝŶĞͬŽƌŐĞ-ƉŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ƐğĐŚĞ͘�/ů�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϳ�ŚĂ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ϱ�ŚĂ�ĚĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ�ƉĂŶŝĨŝĂďůĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĞŶĚ�ă�
ƵŶ�ďŽƵůĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ͘�^ŽŶ�ůĂŝƚ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ĞŶ�ďĞƵƌƌĞ�Ğƚ�
ĚĠůŝĐŝĞƵǆ� ĨƌŽŵĂŐĞƐ� ǀĞŶĚƵƐ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ͘� �ƵƚŽŶŽŵŝĞ͕� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ă� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� ƐŽŶƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ�
ƚĞƌŵĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ ͊ 

>ĞƐ��ŚĂŵƉƐ�ĚĞ��ĂƌƐǇ 

�ĞŶũĂŵŝŶ��ŝŽƚ�Ă�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ� ƐŽƌƚ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ ͗�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŝů� ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ă�ŵŝ-
ƚĞŵƉƐ͘�>͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚƐ�ůĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�

&ƌŽŝĚĞĨŽŶƚĂŝŶĞ͘�>Ğ�ĚĞĂů ͍�>Ă�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�&ƌŽŝĚĞĨŽŶƚĂŝŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�ă��ĞŶũĂŵŝŶ�
ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƵ�ďĂŝů�ă�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞƐ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͘� >ĞƐ� �ŚĂŵƉƐ� ĚĞ� �ĂƌƐǇ͕� Đ͛ĞƐƚ� ϭϲ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĞǆƉůŽŝƚĠƐ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ;ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ĐĂƌŽƚƚĞƐ͕� ŽŝŐŶŽŶƐͿ� Ğƚ�
ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ϮϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘��ĞŶũĂŵŝŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ůĂŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƉĂƌŝ� ĚĞ� ů͛���� ;ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶͿ ͗� ƐĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ďŝŽ�Ğƚ�ŝů�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ͘� 

 &ĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛�ďďĂǇĞ�ĚĞ��ŽŶĞĨĨĞ� 

>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ă� ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ� ů͛�ďďĂǇĞ�ĚĞ��ŽŶĞĨĨĞ�;&�Z��KͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ ͗��ĠĚƌŝĐ��ƵŵŽŶƚ�ĚĞ�
�ŚĂƐƐĂƌƚ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ� ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂŢĞƵůƐ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ƐŽŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ă�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ĞŶ�ϭϵϵϴ�ƋƵ͛Ă�
ĚĠďƵƚĠ�ůĞƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ͨ ƉĂƌƚŝĞůůĞ ͩ�ĞŶ�ďŝŽ͘���ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŝůƐ�ĠůĞǀĂŝĞŶƚ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�Ğƚ�ĐƵůƚŝǀĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ�ďŝŽ͘�^ƵŝǀĂŶƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ͕�ůĂ�ďŽƵĐůĞ�ĠƚĂŝƚ�ďŽƵĐůĠĞ͘��Ŷ�
ϮϬϭϴ͕� �ĠĚƌŝĐ� Ă� ĂďĂŶĚŽŶŶĠ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ� Ğƚ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĨŽĐĂůŝƐĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ͘� ^ŽŶ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ƐƵƌ�ϰϱϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĞƐƚ�ĞŶ�ďŝŽ͘��ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŝů�ĐŽŶǀĞƌƚŝƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐĂ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďŝŽ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�
�ǀĂŶĕĂŶƚ�ƉĂƌ�ĞƐƐĂŝƐ-ĞƌƌĞƵƌƐ͕�ŝů�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ƉĞƚŝƚƐ�ƉŽŝƐ͕�
ŚĂƌŝĐŽƚƐ� Ğƚ� ĠƉŝŶĂƌĚƐ� ƐŽŶƚ� ĐƵůƚŝǀĠƐ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐƚŝŶĠƐ� ă� ůĂ� ƐƵƌŐĠůĂƚŝŽŶ͘�
�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ě͛ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝƌĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ƉůĂŶƚĠƐ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĂŶŶĠĞ͘� hŶĞ� ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ� Ě͛ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌŽƚƚĞƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�
Ě͛ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ďŝŽ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐƵůƚŝǀĠƐ͘� WŽƵƌ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ů͛ŽĨĨƌĞ͕� �ĠĚƌŝĐ� ĐƵůƚŝǀĞ� ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ ďŝŽ� ǀĞŶĚƵĞƐ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�͗�ĠƉĞĂƵƚƌĞ͕� ĨƌŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘�
hŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƉŽƵƌ� ůƵŝ� ĚĞ� ƐĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ� ĚƵ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞƐ� ĨĂƌŝŶĞƐ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͘ 

D�d,K�K>K'/� 
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�Ğů�'Ž��ŝŽ 

�ǀĂŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ůĂŶĐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ŽƵďůŝĠƐ͕�DĂŶƵ� :ĂĚŝŶ� ĞƐƚ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ĞŶ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘� &Žƌƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ŝů� ĂŵďŝƚŝŽŶŶĞ� ĚĞ�
ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͘��ǀĞĐ�ƐĂ�ĨĞŵŵĞ��ĂƌŽůŝŶĞ�
�ĞǀŝůůĞƌƐ͕�ŝůƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ƉĞƚŝƚ�ă�ƉĞƚŝƚ�ĂƵ�ďŝŽ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ƵŶ�
ƐǇƐƚğŵĞ� Ě͛ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͘� >Ğ� ĐŽƵƉůĞ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĨƌŽŝĚ� ĂƵǆ� ǇĞƵǆ� ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ůĂ� ƉĂƚĂƚĞ� ĚŽƵĐĞ ͊� �Ğ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ă� ƚĞƐƚĞƌ� ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŽů� Ğƚ� ƐŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ� ďĞůŐĞƐ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĠƚĞŶĚƵ� ůĞƵƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ďŝŽ� ă� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ ůĠŐƵŵŝğƌĞƐ� Ğƚ�
ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ� ͗� ƉĂƚĂƚĞ� ĚŽƵĐĞ͕� ǇĂŬŽŶ͕� ĐĂƌŽƚƚĞ͕� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ŽŝŐŶŽŶ͕� ĐŚŽƵĚŽƵ͕� ŚĂƌŝĐŽƚ͕� ƉĞƚŝƚ� ƉŽŝƐ͕� ĠƉĞĂƵƚƌĞ� Ğƚ�
ƚƌŝƚŝĐĂůĞ͘�hŶ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ďĞƚƚĞƌĂǀĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�WŽƵƌ�ƌĠƉĂƌƚŝƌ�ůĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ͕� ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ůĂŶĐĠƐ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝǀĞ��Ğů�'Ž��ŝŽ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ĨƌğƌĞ� ĚĞ� �ĂƌŽůŝŶĞ͕� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ĚĞ� >ŝğŐĞ͕� Ğƚ� ĚĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘� �ŶƐĞŵďůĞ͕� ŝůƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ͨ ŝŶƐŽůŝƚĞƐ ͕ͩ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉĂƌƚŝƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĠƋƵŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͘�>ĞƵƌ�ƉĂƌŝ�ĨŽƵ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƚĂƚĞ�ĚŽƵĐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ĂũŽƵƚĠ� ƵŶ� ͨ ƉĞƚŝƚ� ŶŽƵǀĞĂƵ ͩ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ŝŶƐŽůŝƚĞƐ ͗� ƉĞƌƐŝů� ƚƵďĠƌĞƵǆ͕� ĐŚŽƵĚŽƵ͕� ƌĂŝĨŽƌƚ͕� ǇĂŬŽŶ͕� ĞƚĐ͘� �ƵƚĂŶƚ� ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉůĂŝƐĞŶƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ƐŽůƐ ͊� 

&ĞƌŵĞ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ 

�ŚĂƌůĞƐ-�ůďĞƌƚ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ�ĚĠďƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĞŶ�ϭϵϴϵ�ĞŶ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ă�ƐŽŶ�ƉğƌĞ͘�>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϬϵ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ƉĂƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ďŝŽ� ĂǀĞĐ� ϳ� ŚĂ� ĚĞ� ĐĂƌŽƚƚĞƐ͘� WĞƚŝƚ� ă� ƉĞƚŝƚ͕� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ďŝŽ� ĚĞ� ůĂ� &ĞƌŵĞ� ĚĞ� 'ƌĂĚǇ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ă�ϯϮ�ŚĂ�;Ğƚ�ϭϰ�ŚĂ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶͿ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ďŝŽ͘�hŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐƵůƚŝǀĠƐ�ƐĂŶƐ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ ͗�ƚƌŝƚŝĐĂůĞ�;ϲ�ŚͿ͕�ĨƌŽŵĞŶƚ-ƉŽŝƐ�

;ϲ� ŚĂͿ� Ğƚ� ĐŚŝĐŽƌĠĞ� ;ϰ͘ϱ� ŚĂͿ� ĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ĐĂƌŽƚƚĞƐ� ;ϲ͘ϱ� ŚĂͿ͕� ŚĂƌŝĐŽƚƐ� ;ϲ� ŚĂͿ͕�
ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ;ϲ� ŚĂͿ͕� ŽŝŐŶŽŶƐ� ;Ϯ� ŚĂͿ͘� >Ă� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĞƐƚ� ǀĞŶĚƵ� ă�
ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĚƵ� ƐƵƌŐĞůĠ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĞƐƚ� ǀĞŶĚƵĞ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƚĞ� ă� ůĂ� ĨĞƌŵĞ͘� �ŚĂƌůĞƐ-
�ůďĞƌƚ� ĞƐƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ƉĂƌ� ůĞ� �W>-sĠŐĠŵĂƌ� ;�ĞŶƚƌĞ� WƌŽǀŝŶĐŝĂů� >ŝĠŐĞŽŝƐ� ĚĞ�
WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�Ğƚ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞƐͿ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͘ 

&ĞƌŵĞ�ĚĞ�>ĂƚŽƵƌ-^ĂŝŶƚ�DĂƌĐ 

'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽĨĨĂƌƚƐ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĞŶ�ϭϵϵϴ�Ğƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ�ŝů�Ă�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ� ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� /ů� ĐƵůƚŝǀĂŝƚ�ă� ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�
ďĞƚƚĞƌĂǀĞ͕� ĐŚŝĐŽƌĠĞ͕� ĨƌŽŵĞŶƚ� Ğƚ� ĞƐĐŽƵƌŐĞŽŶ͘� hŶ� ũŽƵƌ͕� ƵŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� Ğƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĞŵďĂůůĂŐĞ� Ğƚ� ǀĞŶƚĞ� ĚĞ�
ĐĂƌŽƚƚĞƐ�Ă�ƚŽƋƵĠ�ă�ƐĂ�ƉŽƌƚĞ͘�^ŽŶ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ůĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ŶĞ�
ĨƵƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ŵĂƚŝğƌĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĚĞ� ƐĂ�
ĐŽŽƉĠƌĂƚŝǀĞ͘� �Ŷ� ϮϬϬϴ͕� 'ŝůůĞƐ� Ă� ĂĐĐĞƉƚĠ� ĚĞ� ƌĞůĞǀĞƌ� ůĞ� ƉĂƌŝ� ĚĞ� ĐƵůƚŝǀĞƌ� ĚĞƐ�
ĐĂƌŽƚƚĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘�EŽŶ�ƐĂŶƐ�ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�͗�ůĂ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�

ĚĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ͘�  

D�d,K�K>K'/� 



ϮϮ 

 

 

 

 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĨŽƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ϭϱ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ďŝŽ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĨŝĞƌ�ĚĞ�Ŷ͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ĂƵĐƵŶĞ�ŐŽƵƚƚĞ�ĚĞ�
ƉĞƐƚŝĐŝĚĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞ� ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘��ĠƚĞƌŵŝŶĠ͕� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƚ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘�^ŽŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ϭϬϬй�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĞ�ĂƵ�ďŝŽ͕�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ůƵŝ�
ůĞ� ƚĞŵƉƐ�ƋƵ͛ŝů�ŵĞƚƚƌĂ�ƉŽƵƌ� Ǉ� ĂƌƌŝǀĞƌ�ĚĠƉĞŶĚƌĂ�ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ͘� ��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĂ�
ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ďŝŽ�ĞƐƚ�ĚĠĚŝĠĞ�ĂƵǆ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�;ĠƉĞĂƵƚƌĞ͕�ŽƌŐĞ͕�ƚƌŝƚŝĐĂůĞͿ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ŵŽŝƚŝĠ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĚĞƐ�
ůĠŐƵŵĞƐ�;ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ŽŝŐŶŽŶƐ�ƌŽƵŐĞƐ�Ğƚ�ũĂƵŶĞƐ͕�ĠĐŚĂůŽƚĞƐ͕�ďĂƐŝůŝĐ͕�ĐĂƌŽƚƚĞƐ͕�ƉĞƚŝƚƐ�ƉŽŝƐ�Ğƚ�ŚĂƌŝĐŽƚƐͿ͘��Ŷ�ϮϬϭϯ͕�
'ŝůůĞƐ�Ă�ŽƵǀĞƌƚ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ͘��Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ŵĂŐĂƐŝŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐ�ă�
WĂǇƐĂŶƐ��ƌƚŝƐĂŶƐ͕�ƵŶĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝǀĞ�ŶĂŵƵƌŽŝƐĞ�ă� ĨŝŶĂůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƌƚŝƐĂŶĂƵǆ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ͘� 

&ĞƌŵĞ�ă�ů͛�ƌďƌĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ 

&ŝůƐ� Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ͕� ,ĞŶƌŝ� WĂƋƵĞ� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ă� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ� ă�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�ϭϵϳϰ͘�/ů�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ĂǀĞĐ�ϭ͕ϱ�ŚĂ�ƉƌġƚĠ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�
ƉğƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� ƐƵƌ� ůĞƋƵĞů� ŝů� ĐƵůƟǀĂŝƚ� ĚĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ͘� >Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�
ĠƚĂŝƚ� ĂůŽƌƐ� ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ� ŵĂŶƵĞů͘� �͛ƵŶĞ� ǀĞŶƚĞ� ă� ů͛ĠƚĂůĂŐĞ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĂ�
ĨĞƌŵĞ�ă�ƐĞƐ�ĚĠďƵƚƐ͕�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�WĂƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠĞ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ�
ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϳϴ͘�WĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ͕�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂŠĐŚĂŐĞ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĠƚĞŶĚƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�DŝĐŚĞůůĞ͕�
ůĂ�ĨĞŵŵĞ�Ě͛,ĞŶƌŝ͘�&ŝŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϴϬ͕�ůĞ�ĐŽƵƉůĞ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ĚƵ�ŐƌĂŶĚ-ƉğƌĞ�ĚĞ�DŝĐŚĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĠůĞǀĂŐĞ�;ĚĞƐ�ďůĂŶĐƐ�ďůĞƵƐͿ ͗�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ƋƵŝ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ă�
ů͛�ƌďƌĞ� ĚĞ� >ŝğŐĞ͘� >ĞƐ� ďůĂŶĐƐ� ďůĞƵƐ� ƐŽŶƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƌĞŵƉůĂĐĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� �ůŽŶĚĞƐ� Ě͛�ƋƵŝƚĂŝŶĞ� Ğƚ� ƵŶ� ĠůĞǀĂŐĞ� ĚĞ�
ƉŽƵůĞƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŝƌ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶĂƵŐƵƌĠ�ĞŶ�ϭϵϵϱ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ğƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϭ͕�DŝĐŚĞů� ;ůĞ�ĮůƐ�Ě͛,ĞŶƌŝͿ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ă�
ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĚĞ�ƉŽƵůĞƐ�ƉŽŶĚĞƵƐĞƐ͕�ŵŽŝŶƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌğŐůĞƐ��&^���ƋƵĞ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŽƵůĞƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŝƌ͘�
>Ă� ĨĂŵŝůůĞ� WąƋƵĞ� ĠůğǀĞ� ĞŶ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ĚĞƐ� ĐŽĐŚŽŶƐ͘� hŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ� ĞƐƚ� ŝŶƐƚĂůůĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ͕� ĞŶ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶĞ� ďŽƵĐŚĞƌŝĞ�
ŝŶƚĠŐƌĠĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�,ĞŶƌŝ�Ğƚ�DŝĐŚĞůůĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ϲ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ůĂďĞůůŝƐĠƐ�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ĞŶ�
�ĞůŐŝƋƵĞ�ĞŶ�ϭϵϴϱ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŵĂƌĂŝĐŚĂŐĞ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ƐƵƌ�ϯ�ŚĂ͕�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ϭ͘ϱ�ŚĂ�ĚĞ�ŵĂƌĂŝĐŚĂŐĞ�ƐŽƵƐ�
ƚƵŶŶĞůƐ� Ğƚ� ĚĞ� Ϯ� ŚĂ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� /ůƐ� ŐğƌĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ϲ͕ϱ� ŚĂ� ĚĞ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ� ;ĚŽŶƚ� ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞͿ�Ğƚ�Ϯ-ϯ�ŚĂ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�
ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ͘� �ĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ƉĂŶŝĮĂďůĞƐ͕� ƵŶĞ� ŚŽƵďůŽŶŶŝğƌĞ� ;ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŚŽƵďůŽŶŶŝğƌĞ� ďŝŽ� ĚĞ� tĂůůŽŶŝĞ ͊Ϳ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽƵƚĂƌĚĞ�ĨŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘� 

&ĞƌŵĞ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ� 

�ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ^ĐŚŝĞƉĞƌƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ůĂŶĐĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ďŝŽ� ĚĞ� ƐĂ� ĨĞƌŵĞ� ĞŶ�
ϮϬϭϬ͕�Ğƚ�ĐĞ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ǀŽŝƐŝŶĞ�ĚƵ�sĂů�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ͘�
>ĞƐ�ĚĞƵǆ� ĨĞƌŵĞƐ�ŽŶƚ�ĠǀŽůƵĠ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ďŝŽ�
Ğƚ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ǀŽŝƐŝŶĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϲ� ĂŶƐ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘� �ǀĂŶƚ� ϮϬϭϬ͕� ŝů� ĐƵůƚŝǀĂŝƚ� ĞŶ� ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ͕� Ğƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ŝů�
ƚĞƐƚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĞŶ� ���͘� /ů� Ă� ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚƌŝĠĞƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ͕�ŝů�Ă�ĂƵƐƐŝ ͗�ĚĞƐ�ƉŽŝƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŝĞ͕�ĚĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŝĞ͕�ĚƵ�ĐŽůǌĂ͕�ĚĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĞ͕�ĚƵ�ŵĂŢƐ�ŐƌĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĞ�ďƌĂƐƐŝĐŽůĞ͘ 

D�d,K�K>K'/� 



Ϯϯ 

 

 

 

 

�ŝŽ'ĂŝůůǇ 

&ůŽƌĞŶƚ� 'ĂŝůůǇ� Ɛ͛ĞƐƚ� ůĂŶĐĠ� ĞŶ� ϮϬϭϰ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ƐƵƌ�ϯ�ŚĂ�Ğƚ�Ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĞƚŝƚ�ă�ƉĞƚŝƚ�
ƐƵƌ� ƐĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞƐ͘� hŶ�
ŵĂŐĂƐŝŶ� ă� ůĂ� ĨĞƌŵĞ�Ă� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŽƵǀĞƌƚ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ϭϬ�
ĂŶƐ� ĂƉƌğƐ͕� ŝů� ŐğƌĞ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ϭϱ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ďŝŽ� Ğƚ� Ϯϲ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĚĠĚŝĠƐ� ă� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ͘� &ůŽƌĞŶƚ� ĐƵůƚŝǀĞ͕�
ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ϭϬ-ϭϱ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ͕�ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�
ůĠŐƵŵĞƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ� ͗� ŽŝŐŶŽŶƐ͕� ĐĂƌŽƚƚĞƐ͕� ƉŽŝƌĞĂƵǆ͕� ůĠŐƵŵĞƐ�

ĨĞƵŝůůĞƐ� ;ůĂŝƚƵĞƐ͕� ƉĞƌƐŝů͕� ďĞƚƚĞƐ͕͙Ϳ͕� ĂƐƉĞƌŐĞƐ͕͙� �ĞƚƚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� -� ă� ƐĂǀŽŝƌ� ůĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ-ĨĞƵŝůůĞƐ� Ě͛ĠƚĠ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƉƌŝŵĞƵƌ͕� ůĞƐ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ůĞƐ� ƉŽŝƌĞĂƵǆ� -� ůƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŐĂƌĚĞƌ� ůĂ� ŵĂŝŶ� Ě͛ƈƵǀƌĞ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͘� /ů� Ă� ƉŽƵƌ�
ĂŵďŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�;ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞͿ͘� �^ŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚƵ��/D͕�ŝů�ƐĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐŽů͘� 

&ĞƌŵĞ�DĂƚƚĞǌ 

WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƩĞǌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĞŶ�ϭϵϴϯ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�
ϯϯ�ŚĂ͘� /ů�Ă�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚĠŵĂƌƌĠ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�
Ğƚ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ĞŶ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ĚĞƵǆ� ŚĂŶŐĂƌƐ ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� /ů�Ă�ĚĠďƵƚĠ� ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϵϳ�Ğƚ� ŝů� ůƵŝ�Ă� ĨĂůůƵ�ϯ�ĂŶƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ� ůĂ�
ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ͘��ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŝů�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͕�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ� ͨ ĐĠƌĠĂůĞƐ-ďĞƩĞƌĂǀĞƐ ͩ͘�
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƵŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� Ě͛ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘� /ů�
ĐƵůƟǀĞ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ ͗�ĐŽůǌĂ͕�ĐŚĂŶǀƌĞ͕�ƉŽŝƐ͕�
ŚĂƌŝĐŽƚƐ͕�ƉŽƟƌŽŶƐ͕�ĠƉĞĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ƉĞƟƚ�ĠƉĞĂƵƚƌĞ͘� /ů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠũă�ƚĞƐƚĠ� ůĞƐ�ĐŚŝĐŽŶƐ�Ğƚ� ůĞ�ƋƵŝŶŽĂ͘� � /ů�ĐƵůƟǀĞ�ƐŽƵƐ�
ůĂďŽƵƌ�Ğƚ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ůĂďŽƵƌĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƟƌŽŶƐ ͊ 

&ĞƌŵĞ��ĞďŽƵĐŚĞ�Ğƚ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ��Z/K͘ĂĂ 
>ĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� �ĞďŽƵĐŚĞ͕� ƐŝƚƵĠĞƐ� ă� DĞŚĂŝŐŶĞ� Ğƚ� ŐĠƌĠĞƐ� ƉĂƌ� �ĞƌŶĂƌĚ� �ĞďŽƵĐŚĞ͕� ƐŽŶƚ�
ǀŽŝƐŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĐŝĞů�ŽƵǀĞƌƚ��Z/K͘ĂĂ�ă�DĞƵǆ͘� 

&ĞƌŵĞ��ĞďŽƵĐŚĞ 

�ĞƌŶĂƌĚ��ĞďŽƵĐŚĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƟ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ϭϱϬ�ŚĂ�ĞŶ�ďŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ϮϬϮϭ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŝů�ĐƵůƟǀĞ�
ϭϯ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ͘�/ů�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�;ĐĂƌŽƩĞƐ�Ğƚ�
ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞͿ� �-�,ĞƐďŝĐŽŽƉ�–�ƋƵŝ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ͨ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ͩ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ϯ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
,ĞƐďĂǇĞ͘� �Ƶ� ƚŽƚĂů͕� ϭϱϬϬ� d� ĚĞ� ĐĂƌŽƩĞƐ� Ğƚ� ϭϱϬϬ� d� ĚĞ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ƐŽŶƚ� ƐƚŽĐŬĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
,ĞƐďŝĐŽŽƉ͘��ĞƌŶĂƌĚ�ĐƵůƟǀĞ�ĚĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉŽŝƐ͕� ůĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ�Ğƚ� ů͛ĠƉŝŶĂƌĚ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƉůƵƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚŚǇŵ͕� ůĞ� ďĂƐŝůŝĐ͕� ůĞ� ƚŽƵƌŶĞƐŽů͕͙� /ů� ŝŶƚğŐƌĞ� ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ�
;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞͿ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘� 

D�d,K�K>K'/� 



Ϯϰ 

 

 

 

 

�ĚĚǇ�DŽŶƚŝŐŶŝĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ��Z/K͘ĂĂ 

�ĚĚǇ͕� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŐğƌĞ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƐŝƚĞ� ĚĞ� �Z/K͘ĂĂ͘� /ů� Ǉ� ĐƵůƟǀĞ� ĂƵ� ƚŽƚĂů� ϭϱ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƌŽƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϲϬ�ŚĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ďŝŽ͘� /ů� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞƐ� ŚĂƌŝĐŽƚƐ͕� ĚĞƐ� ƉŽŝƐ͕� ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͘� /ů� ŝŶƚğŐƌĞ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘� /ů�Ă�ŵŽƌĐĞůĠ� ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŝů�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞŶ�
ƉĞƟƚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�Ϯ͘ϱ�ă�ϲ�ŚĂ͘�>Ğ�ƐŝƚĞ�ĚĞ��Z/K͘ĂĂ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞĐƌĠĠĞ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� Ϯ� ďůŽĐƐ� ĚĞ� ϯϬ� ŚĂ� ĐŚĂĐƵŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�
Ğƚ�ďĞƩĞƌĂǀĞ͘� 

&ĞƌŵĞ�ĚƵ�WĂƐƐĂǀĂŶƚ 
�ƉƌğƐ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŽŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�<ĂƌĞů��Ğ�WĂĞƉĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�

ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ĞŶ�ϮϬϭϱ͕�ĞŶ�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ϭϬ�ŚĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ͘�<ĂƌĞů�
ĐƵůƟǀĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ŝů�
Ă�ĚĠďƵƚĠ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĨƌğƌĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϳ͕�
ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ŝůƐ�ĐŽŶǀĞƌƟƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ďŝŽ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĂ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ă�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�ůĂ�
ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ͘� �Ƶ� ƚŽƚĂů� ŝůƐ� ŐğƌĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϬϬ� ŚĂ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ğƚ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ďŝŽ͘�^ŽŶ�ĨƌğƌĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ŵŽƵůŝŶ�ĚĞƉƵŝƐ�Ϯ�ĂŶƐ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ĞŶ� ĨĂƌŝŶĞ� ;ĨƌŽŵĞŶƚ͕�
ĠƉĞĂƵƚƌĞ͕�ƉĞƟƚ�ĠƉĞĂƵƚƌĞͿ�Ğƚ�ƉąƚĞƐ�ĨƌĂŝĐŚĞƐ�;ďůĠ�ĚƵƌͿ͘ 

&ĞƌŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ 

>Ğ�ƉğƌĞ�Ě͛KůŝǀŝĞƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�WŝĞƌƌĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ůĂŶĐĠ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ĚĞ�>ŝĞƌŶĞ�ĮŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϵϬ�ƋƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŝƚ�Ğƚ�
ƐƚŽĐŬĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ�ƐƵƌ�ϯ�ŚĂ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ͘��͛ĂďŽƌĚ�ŐĠƌĠĞ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͕�ŝů�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƚĞƐƚĠ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďŝŽ�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐůŝĞŶƚ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘��Ƶ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ŝů�Ă�ĐŽŶǀĞƌƟ�ƐĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂƵ�ďŝŽ͕�ƉĂƌ�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�Ğƚ�ͨ ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀŽǇĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ůĞ�ůƵŝ�ƌĞŶĚĂŝƚ ͩ ͊��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŝůƐ�ĐƵůƟǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ϲϬ�ŚĂ�;ĞŶ�ƉƌŽƉƌĞͿ͘�ϮϬ�
ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�KůŝǀŝĞƌ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�;ĚĞƉƵŝƐ�ĐĞ�ϭĞƌ�
ũĂŶǀŝĞƌ ͊Ϳ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŵŝƐ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ă�ůĂ�ƉąƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ� ϲ-ϳ� ĂŶƐ͘� >Ă� &ĞƌŵĞ� >Ğ� DĂŝƌĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ƵŶĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ ͗�ĐĠůĠƌŝ�ƌĂǀĞ͕�ƉĂŶĂŝƐ͕�ƉĞƌƐŝů�ƚƵďĠƌĞƵǆ͕�ĐĂƌŽƩĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�
ĐĂƌŽƩĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕� ŽŝŐŶŽŶ� ũĂƵŶĞ͕� ŽŝŐŶŽŶ� ƌŽƵŐĞ͕� ŚĂƌŝĐŽƚ͕� ĠĐŚĂůŽƚĞ͕�
ƉŽŝƐ͕� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕͙� >Ă� ĨĞƌŵĞ� ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ� KZ^K� ;ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ğƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ďĞƩĞƌĂǀĞ�
ƐƵĐƌŝğƌĞ�ďŝŽ�ĞŶ� ƐŝƌŽƉͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�Z���>� ;ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Ğƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ďŝŽ�ĞŶ�ĐŚŝƉƐͿ͘ 

D�d,K�K>K'/� 



Ϯϱ 

 

 

 

 

sŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ�^z�D��ĚƵ��Z�-ǁ 

>Ă� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ^z�D�� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ��ZK-W,;&ͿzdK� &Θ>� ;'Ϳ� ƐŽƵƚĞŶƵ� ƉĂƌ� /ŶƚĞƌƌĞŐ� &ƌĂŶĐĞ� -� tĂůůŽŶŝĞ� –�
sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘� >͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĚĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ƉŽƵƌ�
ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘�>ĂƵƌĞŶƚ�:ĂŵĂƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ŽŶƚ�ĐƌĠĠ�ŝů�Ǉ�Ă�ϯ�ĂŶƐ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ�
ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘��>Ă�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ƐƵƌ�ϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�

ĚĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ă� ĐƀƚĠ� Ě͛ƵŶĞ�
ůƵǌĞƌŶŝğƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƉŽƵůĂŝůůĞƌ� ŵŽďŝůĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐŽů͘� dŽƵƚĞƐ� ƐŽƌƚĞƐ� Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ�
ĠƚƵĚŝĠƐ͕� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨĞƌƚŝůŝƚĠ� ĚƵ� ƐŽů� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ� ĐĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� /ůƐ� ƐĞ�
ĨŽĐĂůŝƐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů͘�>͛ĂƵƚƌĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ŵĂƌĂŝĐŚğƌĞ�
ǀŝƐŝƚĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĨŝůĞƚƐ͕�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶĠŵĂƚŽĚĞƐ� ƋƵŝ�
ŵĂŶŐĞŶƚ�ůĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

�ŽŵĂŝŶĞ��ŝŽsĂůůĠĞ 

�ŶĚƌĠ�'ƌĞǀŝƐƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĮůƐ͕�'ŝů�Ğƚ�ZŽŵĂŝŶ͕�ŐğƌĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�,ĂďďĂǇ-ůĂ-sŝĞŝůůĞ͘�
>Ă�ĨĞƌŵĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ ͗�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϬϬ�ǀĂĐŚĞƐ��ŶŐƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽƵƚŽŶƐ�ƐĞ�ĐƀƚŽŝĞŶƚ͕�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌĐĞůůĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱ�ŚĂ�ĚĞ�ŵĂƌĂŠĐŚĂŐĞ͘�^Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�DŝĐŚĞů�^ĞŶĐŝĞƌ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ďŝŽ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ϵϬ�ů͛Ă�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ĚĞ�ůĂďĞůŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ďŝŽ�ĞŶ�ϭϵϵϴ͘�>Ğ�ŵĂƌĂŝĐŚĂŐĞ�ĚĠďƵƚĞ�ĞŶ�ϮϬϬϳ-ϮϬϬϴ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƐŽŶƚ�ǀĞŶĚƵƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉĂŶŝĞƌƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŝů�ǀĞŶĚ�ƐĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ� ůĠŐƵŵŝğƌĞƐ�;ĐŚŽƵ͕�ƚŽŵĂƚĞ͕�
ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ĐŽƵƌŐĞ͕�ƉŽŝƌĞĂƵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĂ�ǀŝĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ϮϬϭϬ�ă�sĂŶĐĞ͘� /ů� ĨŽƵƌŶŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂŵďƵƌŐĞƌƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ͘�^ŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�
ĂĐƚƵĞů�ĞƐƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ƉŽƵƌ�ĠĐŽƵůĞƌ�ƐĂ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͕�ƉůƵƐ�ǀĂƐƚĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
Ğƚ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͗�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ďŽƵĐŚĞƌŝĞ͕�ƵŶĞ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ�ďŝŽ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞƌŝĞ�ďŝŽ͘�^Ƶƌ�
ůĞƐ�ϭϰϳ�ŚĂ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŚĂ�ĞƐƚ�ĂůůŽƵĠĞ�ĂƵǆ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͘�ϱ�ă�ϭϬ�ŚĂ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĠĚŝĠƐ�ĂƵǆ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞͿ͘� 

D�d,K�K>K'/� 



Ϯϲ 

 

 

 

 

^ŽŶĚĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ 
hŶ�ƐŽŶĚĂŐĞ�;ĂŶŽŶǇŵĞͿ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ǁĂůůŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� Ğƚ� ĞŶ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƉůĞŝŶ� ĐŚĂŵƉ� ďŝŽ� ͗� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐŽů� ;ůĂďŽƵƌ͕͙Ϳ͕�
ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĐƵůƚŝǀĠĞƐ͕� ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ�
ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͕� ƉŝƐƚĞƐ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ͕� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕� ŵĠƚŚŽĚĞƐ�
ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�;ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ�ďŝŽ�ƵƚŝůŝƐĠƐͿ͕�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕�ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� ;ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞƐ�ďŝŽ�
ƵƚŝůŝƐĠƐͿ͕�ĞƚĐ͘ 
 ^Ƶƌ�ϭϰϮ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ǁĂůůŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕�ϭϳ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĂƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ͘��Ŷ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘ 
 
WƌŽĨŝů�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� 
ϲ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͕�ϲ�ĚƵ�,ĂŝŶĂƵƚ͕�ϯ�ĚĞ�EĂŵƵƌ͕�ϭ�ĚƵ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�ϭ�ĚƵ��ƌĂďĂŶƚ͘ 

^Ƶƌ� ůĞƐ� ϭϳ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕� ϱ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ� Ğƚ� ϭϮ� ĞŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
;ĐĠƌĠĂůĞƐ�–�ůĠŐƵŵĞƐͿ͘� 

^ƵƌĨĂĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ ͗ 
Ϭ-ϭ�ŚĂ ͗�ϭ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ 
Ϯ-ϭϬ�ŚĂ ͗�ϴ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ 

  хϭϬ�ŚĂ ͗�ϰ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ 
^ƵƌĨĂĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ ͗ 

Ϭ-ϭ�ŚĂ�͗�ϱ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ 
Ϯ-ϭϬ�ŚĂ�͗�ϲ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ 
хϭϬ�ŚĂ�͗�Ϯ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ 

ϭϭ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ǀĞŶĚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ ͖�ϭϭ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
ĞŶ� ĨƌĂŝƐ ͖� ϱ� ă� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĞŶ� ĨƌĂŝƐ ͖� ϲ� ă� ĚĞƐ� ŐƌŽƐƐŝƐƚĞƐ� ϭϬϬй� ďŝŽ ͖� ϭ� ă� ĚĞƐ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ͖� ϭ� ă� ůĂ�
ƌĞǀĞŶƚĞ�ă�ĚĞƐ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ�Ğƚ�ŵĂƌĂŠĐŚĞƌƐ͘� 

 
dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ ͗�ůĂďŽƵƌ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ŶŽŶ ͍ 

^Ƶƌ� ůĞƐ� ϭϳ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕� ϵ� ůĂďŽƵƌĞŶƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ;ůĂďŽƵƌ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞͿ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ�
ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ͘ 

Ϯ�ůĂďŽƵƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�;ϭϮ-ϭϱ�ĐŵͿ͘ 
ϱ�ůĂďŽƵƌĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘ 
ϭ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ŶĞ�ůĂďŽƵƌĞ�ũĂŵĂŝƐ͘ 
ϭ�ůĂďŽƵƌĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�;ůĂďŽƵƌ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞͿ�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐğŵĞ�ĞŶ�ũƵŝŶ͕�

ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ƐĐĂůƉĞƵƌƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ͘ 
ϭ�ƵƚŝůŝƐĞ�ůĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚĞŶƚƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĂďŽƵƌ�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ͘ 

 
�ƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ 
ϭϲ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϭϳ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ ͖�ϭϯ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ ͖�ϭϭ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĐĂƌŽƚƚĞƐ ͖� ϭϬ� ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽŝŐŶŽŶƐ ͖� ϵ� ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽŝƐ ͖� ϯ� ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽŝƌĞĂƵǆ ͖� ϱ�
ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ-ĨĞƵŝůůĞƐ͘� 

D�d,K�K>K'/� 



Ϯϳ 

 

�ƚĂƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�–�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ĞŶƐĂůŝƐƐĞŵĞŶƚ 
ϱϱй�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽǇĞŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉƌĞƐ�͖�ϯϬй�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽƉƌĞƐ ͖�
ϭϱй�ĐŽŵŵĞ�ƐĂůĞƐ�ŽƵ�ŵŽǇĞŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĂůĞƐ͘� 

�ĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ  
EŽƵƐ�ƌĞƚŝĞŶĚƌŽŶƐ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ϭͬϯ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ 

EŽƵƐ� ƌĞƚŝĞŶĚƌŽŶƐ� ůĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ�
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ϭͬϯ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ͘ 
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�ŚĂƌĚŽŶ ͗�ϲϳ�й�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ 

�ŚĠŶŽƉŽĚĞ ͗�ϳϮ�й 

DŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ ͗�ϱϲ�й 

ZƵŵĞǆ ͗�ϳϴ�й 

'ĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƩĞƌŽŶ ͗�ϯϵ�й 

DĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĐĂŵŽŵŝůůĞ ͗�ϰϰ�й 

DŝůĚŝŽƵ�;ƉĚƚͿ ͗�ϴϵ�й�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ 

KŢĚŝƵŵ�;ĐĂƌŽƩĞƐͿ ͗�ϴϵ�й 

�ŽƚƌǇƟƐ�;ŚĂƌŝĐŽƚƐͿ ͗�ϯϯ�й 

^ĐůĠƌŽƟŶŝĂ�;ŚĂƌŝĐŽƚ�Ğƚ�ƉŽŝƐͿ ͗�ϯϯ�



Ϯϴ 
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ZĂǀĂŐĞƵƌƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ 

 �ŽƌǇƉŚŽƌĞƐ�;ƉĚƚͿ ͗�ϳϴ�й�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ 

dĂƵƉŝŶƐ�;ƉĚƚͿ ͗�ϰϰ�й 

�ĂŵƉĂŐŶŽůƐ ͗�ϰϰ�й 



Ϯϵ 

 

 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ďĞƩĞƌĂǀĞ�ƐƵĐƌŝğƌĞ 
^Ƶƌ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�Ϯ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�KƌŐĂŶŝĐ�^ŽǁĞƌƐ ͗��ĠĚƌŝĐ��ƵŵŽŶƚ�ĚĞ��ŚĂƐƐĂƌƚ�Ğƚ�
'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ͘� 

KƌƐŽ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ� ĚĞ� ϭϰ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ůĂŶĐĠƐ� ĞŶ� ϮϬϮϭ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĞƩĞƌĂǀĞƐ�ƐƵĐƌŝğƌĞƐ��ŝŽ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĚĠďƵƚĠ�ĂǀĞĐ�ϭ�ŚĂ-ƚĞƐƚ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�
ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ϯ�ŚĂ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͘��ΖĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝĐ�ƐŽǁĞƌƐ�
ƋƵŝ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞ� ůĞ� ƐŝƌŽƉ� ĚĞ� ďĞƩĞƌĂǀĞƐ� ďŝŽ� ΗKZ^KΗ͘� >ĞƵƌ� ĂŵďŝƟŽŶ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ϭϱϬ-ϮϬϬ� ŚĂ� Ğƚ� ĚĞ�
ůĂŶĐĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƵĐƌĞƌŝĞ͘ 

>ĞƵƌƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ďĞƩĞƌĂǀĞƐ�ƐƵĐƌŝğƌĞƐ�ďŝŽ ͍� 
 

��ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ě͛KƌƐŽ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ĂƩĞŝŶƚƐ ͗�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƐƵĐƌĞ�ͨ ŶŽŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů ͕ͩ� ŵĞŝůůĞƵƌ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ� ă� ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶ� ƐƵĐƌĞ�ďŝŽ� ůŽĐĂů͕� Ğƚ� ŽŶ� ů͛ĞƐƉğƌĞ� ƵŶ�
ũŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶĞ� ƐƵĐƌĞƌŝĞ� ĂƌƟƐĂŶĂůĞ͘� 'ŝůůĞƐ� ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ� ƌĂũŽƵƚĞ ͗� ͨ EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƟŽŶƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ͘�>Ă�ďĞƩĞƌĂǀĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŵĂŠƚƌŝƐŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘� EŽƵƐ ǀŽƵůŝŽŶƐ�
ĂƵƐƐŝ ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ ůĂ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ŶĞ� ƉůƵƐ� ġƚƌĞ� ĚĞ� ƐŝŵƉůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ� ĚĞ�
ŵĂƟğƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ͩ͘� 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĨŽŶƚ-ŝůƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐƵůƟǀĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ďĞƩĞƌĂǀĞ�ƐƵĐƌŝğƌĞ�ĞŶ�ďŝŽ ͍ 

�Ŷ� ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ďŝŽ͕� ůĂ� ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĞƐƚ� ůŝĠĞ� ă� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƋƵŝ� ĨŽŶƚ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ă� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ĂƫƌĞŶƚ�ĚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� ;ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ůĞ�ǀŝƌƵƐ�ĚĞ� ůĂ�
ũĂƵŶŝƐƐĞͿ͘��>ĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͘� 

WŽƵƌ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ă� ĂīƌŽŶƚĞƌ� ĐĞƐ� ŵĞŶĂĐĞƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ� ƵƟůŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� Ě͛KƌŐĂŶŝĐ� ^ŽǁĞƌƐ�
ƐŽŶƚ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂƵǆ�ƐĞŵŝƐ͕�ů͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�;ϱ�ă�ϳ�ĂŶƐͿ�
Ğƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ
-Đŝ͘� �ƵƚƌĞƐ� ĂƐƚƵĐĞƐ� ĞĸĐĂĐĞƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� Ğƚ ă� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĞŶ�
ĂŵŽŶƚ ͗�ƐĞŵĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ďŝĞŶ�ƌĠĐŚĂƵīĠĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ůĞǀĠĞ�ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�
ƌĞƚĂƌĚĞƌ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ǀŽůƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ�ĚĞ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͘�>Ğ�
ĐŚŽŝǆ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ƉůƵƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ� ĂƵǆ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ƉƌĠĐŽŶŝƐĠ�;ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�
ĐŽŵŵĞ� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ůĞƐ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĞŶ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ�
ƌŽďƵƐƚĞƐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞͿ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ� ă� ĐŽŵďŝŶĞƌ� ĂĮŶ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�
ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘� 
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ǀŝƌƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ũĂƵŶŝƐƐĞ͕� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĞƐƚ� ĚŝŵŝŶƵĠ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĠĐƌŝƚĞƐ� Đŝ-ŚĂƵƚ͘�
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ϯϬ 

 

,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ŝůƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ƐƵďŝ� Ě͛ĂƩĂƋƵĞ� ŐƌĂǀĞ� ĚĞ� ũĂƵŶŝƐƐĞ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘�DĂŝƐ� ůĂ� ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ͕� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ� ůĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƩĂƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�
;ůĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ĚĞ�ϱϬй�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂƩĂƋƵĞ�ƐĠǀğƌĞ ͊Ϳ͘ 
WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŝĚĞƌ� ă� ĂŶƟĐŝƉĞƌ� ůĞƐ� ĂƩĂƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉƵĐĞƌŽŶƐ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚΖĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ-ƉƵĐĞƌŽŶƐ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ů͛/Z���� ;/ŶƐƟƚƵƚ� ZŽǇĂů� �ĞůŐĞ� ƉŽƵƌ� ůΖ�ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �ĞƩĞƌĂǀĞ� ĂƐďůͿ� ŵĂŝƐ� ůĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶĂŶŝŵĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ůΖŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ� ĂƵ� ĐŚĂŵƉ� ĞƐƚ� ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ� ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚΖĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ͘ 
 
'ŝůůĞƐ� ĚĞ� D͘� ƌĂũŽƵƚĞ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ͗� ͨ �ŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽ͕� ůΖĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ĐŚŝŵŝƋƵĞ� ĞŶƚƌĂŠŶĞ ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ ͩ͘� hŶ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĐĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘��ĮŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ďĞƩĞƌĂǀĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ� ;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐͿ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ŶŽƐ� ĂĐŚĂƚƐ͘� �ŶĐŽƵƌĂŐĞŽŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƌĞůğǀĞŶƚ� ůĞ� ĚĠĮ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞ�
ŶĠŽŶŝĐŽƟŶŽŢĚĞƐ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� &ĂŝƐŽŶƐ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ďŝŽƐ͕�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͘ 
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ϯϭ 

 

D�d,K�K>K'/� 

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ� 
-��Ŷ�tĂůůŽŶŝĞ͕�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ�ĚŝǀĞƌƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�>Ğ�
ĐĞŶƚƌĞ�ƉŝůŽƚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ůĂ�&ŝǁĂƉ�ĂƐďů�;&ŝůŝğƌĞ�tĂůůŽŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�WŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞͿ�͗ 
  

�ĂŶŝĞů�ZŝũĐŬŵĂŶƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ��ŝŽ�͖�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝǁĂƉ͘ďĞͬ 
 
-�hŶ� ĂƵƚƌĞ� ĐĞŶƚƌĞ�ƉŝůŽƚĞ� ĞŶĐĂĚƌĞ� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ďŝŽ� ŽƵ� ƋƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ƐĞ� ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ� ĞŶ� ďŝŽ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ�
�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ�ĂƐďů͗ 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 
,ĠůğŶĞ�tĂůůĞŵĂĐƋ͕�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐͬƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉƐ͘ 
>ŽĞƐ�DĞƌƚĞŶƐ͕�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘ 
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͘ĐŽŵ  

  

-�>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉŝůŽƚĞ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�Ğƚ� ĨŽƌŵĞ� ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ� ͗��W>-
sĠŐĠŵĂƌ�ĂƐďů� ;�ĞŶƚƌĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�>ŝĠŐŽŝƐ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�sĠŐĠƚĂůĞƐ�Ğƚ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞƐͿ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�
ďŝŽ�͗ 

:ƵůŝĞ� >ĞŐƌĂŶĚ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞƐ� ĞƐƐĂŝƐ� ĞŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽ� ͖� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽǀŝŶĐĞĚĞůŝĞŐĞ͘ďĞͬĨƌͬ
ŶŽĚĞͬϭϴϳ 

  
-�>Ğ��Z�-ǁ�;�ĞŶƚƌĞ�ǁĂůůŽŶ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ��ŐƌŶŽŵŝƋƵĞƐͿ�ƋƵŝ�Ă�ŵĞŶĠ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�/ŶƚĞƌƌĞŐ��ĠƌŽWŚǇƚŽ�͗ 
  

>ĂƵƌĞŶƚ� :ĂŵĂƌ͕� ŵĂŠƚƌĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ—�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ͕� ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� hŶŝƚĠ�
ƐŽůƐ�͕�ĞĂƵǆ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ � 
�ůĞǆŝƐ� :ŽƌŝŽŶ͕�ďŝŽŝŶŐĠŶŝĞƵƌ—�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�ͬ�hŶŝƚĠ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌġƚƐ� 

  
-�>Ğ��/D�ĂƐďů�;�ĞŶƚƌĞ�/ŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�DĂƌĂŠĐŚĞƌͿ�ƋƵŝ�ĞŶĐĂĚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŵĂƌĂŠĐŚĞƌƐ�ǁĂůůŽŶƐ�͗ 
  

�ůĂŝƌĞ�KůŝǀŝĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ��/D�͖�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐƵŵĞƐǁĂůůŽŶƐ͘ďĞͬ 
&ůŽƌĞŶƚ�,ĂǁŽƚƚĞ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ��/D 
EŝĐŽůĂƐ�&ůĂŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ��/D 

  
-�>Ğ���Z�,�ĂƐďů�;�ĞŶƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ŐƌŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ů͛�ŐƌŽ-ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚƵ�,ĂŝŶĂƵƚͿ͘ 
  

�ĞŶũĂŵŝŶ��ŽƵǀƌĞƵƌ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�DŝůsĂƌ�ă��ƚŚ� ;ͨ DŝůĚŝŽƵ-sĂƌŝĠƚĠƐ ͩ� ͗�ĞƐƐĂŝ�ǀĂƌŝĠƚĂů�
ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ��Z�-t�ĚĞ�>ŝďƌĂŵŽŶƚͿ͘ 

  
-�hŶĞ��^�>�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�͗�^ĂŶŝƚĂƐ��^�> 
  

�ĂǀŝĚ�sĞƌƐƚƌĂĞƚĞ͕�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝĞ͘ 
  



ϯϮ 

 

-�'ƌĞĞŶŽƚĞĐ�ĂƐďů�;'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛�ƚƵĚĞƐ�ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞƐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
�ƵůƚƵƌĂůĞƐͿ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝů͕� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕��ŐƌŽĠĐŽůŽŐŝĞ͘ 
  

^ŝŵŽŶ��ŝĞƌŝĐŬǆ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĞ�'ƌĞĞŶŽƚĞĐ�ĂƐďů�͖�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶŽƚĞĐ͘ďĞͬ�  
 
 
 

 
 
 

DĂƟŶĠĞ�ĚĞ�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ� 
hŶĞ� ŵĂƚŝŶĠĞ� ĚĞ� ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ;Ϯϴ� Ăǀƌŝů� ϮϬϮϯͿ� ŵĞƚ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĂďŽƌĚĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͘ 

 
 
 

�ŝīƵƐŝŽŶ 
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚƉƌŽ͘ďĞͬǁĂƐĂƉͬ 
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ϯϯ 

 



ϯϰ 

 



ϯϱ 

 

 

'ĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ 
>ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϯϵ�ϴϬϬ�ŚĂ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ϱй�ĚƵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�^�h�
ǁĂůůŽŶŶĞ͘�>ĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϲ�ϬϬϬ�ŚĂ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯй�
ĚƵ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ^�h͘� >ĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞƐ�ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ĞŶ�ƉůĞŝŶ� Ăŝƌ� ƐŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ� ă�
ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽŝƐ�ǀĞƌƚƐ�;нͬ-�ϱϬϬϬ�ŚĂͿ͕�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�
ŶĂŝŶƐ�;нͬ-�ϭϲϬϬ�ŚĂͿ͕�ĐĂƌŽƚƚĞƐ͕�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�ǀĞƌƚƐ͕͙ 

>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ 
>Ă� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ� Ă� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�
ϮϬϬϬ͘�>Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ�Ɛ͛ĠůĞǀĂŝƚ�ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰ͕Ϭϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽŶŶĞƐ�
ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬϬϬ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĚĞ�,ĂŝŶĂƵƚ͕�ĚƵ��ƌĂďĂŶƚ�ǁĂůůŽŶ͕�ĚĞ� >ŝğŐĞ� ;ǌŽŶĞ� ůŝŵŽŶĞƵƐĞͿ�Ğƚ�ĚĞ�EĂŵƵƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�
ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ��ŝŶƚũĞ�;ϮϴйͿ͕�ůĂ�&ŽŶƚĂŶĞ�;ϮϱйͿ͕�/ŶŶŽǀĂƚŽƌ�
Ğƚ��ŚĂůůĞŶŐĞƌ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ďŝŽ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ϭϯϮ�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĐƵůƚŝǀĞŶƚ�ϲϵϲ�ŚĂ ĚĞ�
ƚĞƌƌĞƐ ĚĠĚŝĠĞƐ�ă�ůĂ ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ ďŝŽ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ 

�ĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ 

>Ğ��/D�ĂƐďů�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘ 
�͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ĨƌĂŝƐ�ŽƵ�ŵĂƌĂŠĐŚĂŐĞ͘��Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ƌĠĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ĞǆŝŐĞ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ŵĂŝŶ� Ě͛ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƉĞƵ� ĚĞ�ŵĠĐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĞƐƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĐƵůƚŝǀĂďůĞƐ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞͿ͘� 

W�Zd/��ϭ�-�'�E�Z�>/d�^ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ ͗�^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƌĠŐŝŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�;^ŽƵƌĐĞ ͗�^Wt͕�ϮϬϮϮͿ͘ 



ϯϲ 

 

�͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĠƐ� ă� ů͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ŽƵ� ͨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ ͩ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĐƵůƚŝǀĠƐ� ĞŶ�
ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ͘��ĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂŶƚĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ĞǆŝŐĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĠĐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�;ƐƵƌŐĠůĂƚŝŽŶ�–�ĐŽŶƐĞƌǀĞͿ͘�>ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�
ůĠŐƵŵĞƐ� ƉůĞŝŶ� ĐŚĂŵƉ� ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƵƐŝŶĞƐ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ă� ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ� ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ďƌŽĐŚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ 

�ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ 

�͛ĞƐƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ� ĚĞ� ,ĂŝŶĂƵƚ� Ğƚ� ĚĞ� >ŝğŐĞ� ;ǌŽŶĞ� ůŝŵŽŶĞƵƐĞͿ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ĨƌĂŝƐ�ƐŽŶƚ�
ƌĠƉĂƌƚŝƐ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĐƵůƚŝǀĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ůĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ƉŽŝƐ�;ϴ͘ϳϳϴ�ŚĂ͕�
ƐŽŝƚ� ϰϴй� ĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĚĠĚŝĠĞƐ� ĂƵǆ� ůĠŐƵŵĞƐ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� ĂŝƌͿ͕� ůĞƐ� ŚĂƌŝĐŽƚƐ� ǀĞƌƚƐ� ;ϯ͘ϱϰϰ� ŚĂ� ƐŽŝƚ� ϮϬйͿ͕� ůĞƐ�
ĐĂƌŽƚƚĞƐ�;ϭ͘ϯϴϳ�ŚĂ�ƐŽŝƚ�ϴйͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽŝŐŶŽŶƐ�;ϭ͘ϮϮϵ�ŚĂ�ƐŽŝƚ�ϳйͿ͘�KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�tĂůůŽŶŶĞ�
ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƐŽƵƐ�ƐĞƌƌĞƐ͘��ĞůůĞ-Đŝ�ĂƚƚĞŝŐŶĂŝƚ�ϮϮ�ŚĂ�ĞŶ�
ϮϬϭϴ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘�>Ă�ƚŽŵĂƚĞ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ϮϬϬϴ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůĠŐƵŵĞ�ĐƵůƚŝǀĠ�ƐŽƵƐ�
ƐĞƌƌĞ�;ϴ�ŚĂͿ͘ 

�� ƚŝƚƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝĨ͕� ĞŶ� ϮϬϭϵ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ� ϰϮ͕ϭй� ĚĞ� ůĂ� ^�h͕� ƐƵŝǀŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ�
ĨƌŽŵĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�;ϭϳ͕ϭй�ĚĞ�ůĂ�^�hͿ͕�ůĞ�ŵĂŢƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ�;ϳ͕ϮйͿ͕�ůĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;ϱ͕ϳйͿ͕�
ůĞƐ�ďĞƚƚĞƌĂǀĞƐ�ƐƵĐƌŝğƌĞƐ�;ϱ͕ϯйͿ͕� ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�;ϱйͿ�Ğƚ� ů͛ĞƐĐŽƵƌŐĞŽŶ�;ϯ͕ϴйͿ͘�>ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůŝŶ�
ƚĞǆƚŝůĞ͕� ƉĞƚŝƚƐ� ƉŽŝƐ͕� ĐŽůǌĂ͕� ŶĂǀĞƚƚĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ŵŽŝŶĚƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘ 

 

W�Zd/��ϭ�-�'�E�Z�>/d�^ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�͗�ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƵƚŝůĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�;^ŽƵƌĐĞ�͗�^Wt͕�ϮϬϮϮͿ͘ 



ϯϳ 

 

 

 

 



ϯϴ 

 



ϯϵ 

 

 

 

 

ͨ /ŶĚĠƐŝƌĂďůĞ ͕ͩ� ͨ ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ ͕ͩ� ͨ ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ŚĞƌďĞ ͕ͩ� ĞƚĐ͘� ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ƵŶĞ�
ͨ ƉůĂŶƚĞ�ŚĞƌďĂĐĠĞ�ŽƵ�ůŝŐŶĞƵƐĞ͕�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ĞůůĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ ͩ�;�ĨŶŽƌ͕�ϭϵϴϬͿ͘� 
 

>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ĨůŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ 
>͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨůŽƌĞ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƉŝůŝĞƌ� Ě͛ƵŶĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚƵƌĂďůĞ� ĚĞƐ�
ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� /ů� ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞů� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ůĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ;ŽƵ� ĂďƐĞŶĐĞͿ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĂƵǆ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͘� 

hŶĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ� ƐĞƌĂ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� Ɛŝ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ƌĂŶŐ� Ě͛ĞƐƉğĐĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� Ğƚ�
ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ă� ů͛ĂƵƚƌĞ�;Ğƚ�ĐĞ�ŵġŵĞ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŵġŵĞ�ŐĞŶƌĞ ͊Ϳ͘�>͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƵǆ�ƐƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ͘� 

>ĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐ� ĞŶ� ĚĞƵǆ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ƐĞ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ŵŽĚĞ� ĚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�͗�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ͘ 
>ĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ďŽƵĐůĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĐǇĐůĞ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĞǆƵĠĞ�ŽƵ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝǀĞ͘ � >ĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�
ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶƐ�ƌĂŵƉĂŶƚƐ�;ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕͙Ϳ�ŽƵ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĨŽŶĚƐ͕�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ŵġŵĞ�
ġƚƌĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĠĞƐ�ƉĂƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ ͊� 
>ĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĞǆƵĠĞ�;ƉĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�
ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͘� 
 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ 

�ŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�Ğƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ů͛ĂĐŚĂƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ă�
ůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ ͗� 

-� WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĚŝƌĞĐƚĞ͕� ůŝĠĞ� ă� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�–� ůƵŵŝğƌĞ͕�ĞĂƵ�Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƚŝĨƐ�–�Ğƚ�ă�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�Ě͛ĂůůĠůŽƉĂƚŚŝĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐĠƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘� 

-��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŽƵ�ŚƀƚĞƐ�ĚĞ�ďŝŽĂŐƌĞƐƐĞƵƌƐ͘� >͛ĠƚĂƚ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ� ƌĠĐŽůƚĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĂůŽƌƐ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ͘ 

-�dƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ă�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐŚĞůůĞ�;ƉĂƌĐĞůůĞ�ŽƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞͿ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĠĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ĚƵ�ƐŽů͘� 

 
 

W�Zd/��Ϯ�-���s�Ed/��^ 



ϰϬ 

 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ĂƵǆ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ 

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ŝů�ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌ ƋƵ͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ� ŶŽŶ� ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞƐ ͗� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ƚƌŽƉŚŝƋƵĞƐ͕� ĂďƌŝƐ͕� ƐŝƚĞƐ� Ě͛ŚŝǀĞƌŶĂŐĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�;ĂƌƚŚƌŽƉŽĚĞƐ͕�ŽŝƐĞĂƵǆ͕͙Ϳ͕�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĚƵ�ƐŽů͕�ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĂŶŝŶƐ�ĂƵ�ďĠƚĂŝů͕͙ 
 
�ŝŶƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�;ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ĐŽůǌĂ͕�ĐŚĂŶǀƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƚŽůĠƌĞƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ� ƉůĂŶƚĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƵǆ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ ͊��ĂŶƐ� ĐĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉŽƐŝƚŝĨƐ�Ğƚ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͘�� 
�Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�
ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͘� 
 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ  
EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĨŽĐĂůŝƐĞƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĐŝƚĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ͘�>Ă�ůŝƐƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘�
WŽƵƌ� ƉůƵƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ůĂ� ďƌŽĐŚƵƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ͨ �ĞƐ�
ĐĠƌĠĂůĞƐ� ƐĂŶƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ ͊ ͩ� ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚƉƌŽ͘ďĞͬǁĂůůŽŶŝĞ-ƐĂŶƐ-
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐͬĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ-ĂƵǆ-ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ-ĞŶ-ĐĞƌĞĂůĞƐͬ͘ 

>ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ ͗�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�/E&>Kt���;ǁǁǁ͘ŝŶĨůŽǁĞď͘ĨƌͿ�ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ���^��Z�ŶΣ�ϭϬϬϵϰ�ͨ��ŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŝŶĚĞǆ�
ǁĞď� ŇŽƌŝƐƟƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ŵĂůŚĞƌďŽůŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ͩ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�
Ğƚ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�Ă�ĠƚĠ�ƉŝůŽƚĠ�ƉĂƌ�dĞƌƌĞƐ�/ŶŶŽǀŝĂ͘�>͛ĂƵƚƌĞ�ƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ŝŶƚŝƚƵůĠĞ�
ͨ �ŝŽůŽŐŝĞ� Ğƚ� ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� 'ĞƐƚŝŽŶ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ǀŝǀĂĐĞƐ� ƐĂŶƐ� ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ ͩ� Ğƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� &ĂǀƌĞůŝğƌĞ� �͘� Ğƚ�
ZŽŶĐĞƵǆ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘� 
 
�ĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�  

�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ�ǀŝƐ-ă-
ǀŝƐ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĐƵůƚŝǀĠĞƐ͘� �ĞůĂ� ĞƐƚ� ĚƸ� ă� ůĞƵƌ�ŵŽĚĞ�ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ǀĠŐĠƚĂƚŝǀĞ͕� ƉĂƌ� ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŽƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƚŝĨƐ�;ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƐĞǆƵĠĞ ͊Ϳ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ƐƚŽĐŬĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘� 

W�Zd/��Ϯ�-���s�Ed/��^ 



ϰϭ 

 

 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ 

W�Zd/��Ϯ�-���s�Ed/��^ 

>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�–��ŝƌƐŝƵŵ�ĂƌǀĞŶƐĞ 
 

 

&ĂŵŝůůĞ ͗��ƐƚĠƌĂĐĠĞƐ 

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ͗�>ĞƐ�ƚŝŐĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƐŽŶƚ�
ĚƌĞƐƐĠĞƐ� Ğƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ϭ͘ϱ� ŵ͘� >ĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ƐŽŶƚ�
ůĂŶĐĠŽůĠĞƐ͕� ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ� Ğƚ� ĠƉŝŶĞƵƐĞƐ͘� >ĞƐ� ĨůĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ�
ǀŝŽůĞƚƚĞƐ�Ğƚ� ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ�ă� ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ĚĞƐ� ƚŝŐĞƐ͘�>ĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ�
ĚƵ� ĐŚĂƌĚŽŶ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƚƌğƐ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞůůĞƐ� ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�

ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ ͗� ůĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϲ� ŵ� ĚĞ�
ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘�KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ϯϬ-ϲϬ�Đŵ�ĚƵ�
ƐŽů�;ƌĂĐŝŶĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐͿ͘ 

 

 

DŽĚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͗�>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĐŽůŽŶŝƐĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƉĂƌ�ͨ�ƚĂĐŚĞƐ�ͩ͘�>Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ ͗ 

-� ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂƐĞǆƵĠĞ ͗� >ĞƐ� ŽƌŐĂŶĞƐ� ǀĠŐĠƚĂƚŝĨƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĚƌĂŐĞŽŶƐ� ƋƵŝ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ĂƉƌğƐ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĐŝŶĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ͘�:ƵƐƋƵ͛ă�ϭϲ�ĚƌĂŐĞŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ŵğƚƌĞ�ĚĞ�
ƌĂĐŝŶĞ� Ğƚ� ƉĂƌ� ĂŶ͘� /ůƐ� ĠŵĞƌŐĞŶƚ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚƵ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ŵĂƌƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ĠƚĠ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ� ŵŽĚĞ� ĚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘ 

-� ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƐĞǆƵĠĞ ͗� >ĞƐ� ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞƵ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ͘� ^ĞƵůĞŵĞŶƚ� ϯ-ϱй� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ�
ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘� 

,ĂďŝƚĂƚ ͗� >Ğ� ĐŚĂƌĚŽŶ� ĞƐƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ƐŽů� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ͕�ĐŽŵƉĂĐƚĠƐ�Ğƚ�ĨĞƌƚŝůĞƐ͘ 

&ĂĐƚĞƵƌƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͗�>Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ƐŽů�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůƐ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ� ĂŐŐƌĂǀĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŚĂƌĚŽŶ͘� YƵĂŶĚ� ƵŶĞ� ƌĂĐŝŶĞ� ĞƐƚ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĠĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠŐĠŶĠƌĞƌ ͗�ůĞƐ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ǀĠŐĠƚĂƚŝĨƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�
ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚƌĂŐĞŽŶƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉůĂŶƚĞ�;ƌĠŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�Ϯ�ĐŵͿ͘�>͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�;ƐĞŵŝƐ�ĚŝƌĞĐƚͿ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ� ͗� >Ğ� ĐŚĂƌĚŽŶ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĞŵďůĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ǀŝǀĂĐĞƐ͘� >ĞƐ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĂƚƚĞŝŶƚƐ� ;Ϯϱ-ϳϱй� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐͿ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ;ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ůƵŵŝğƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ů͛ĞĂƵͿ͘ 

>Ğ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ŝŵƉĂĐƚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĞŶ�ĂŵĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ͘�/ů�ĂŵğŶĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�
ŝŵƉƵƌĞƚĠƐ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĨůĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ĂƵ�ďĂƚƚĂŐĞ͘� 

 

WůĂŶƚĞ�ĂĚƵůƚĞ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 



ϰϮ 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��Ϯ�-���s�Ed/��^ 

>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ĐƌĠƉƵ�Ğƚ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŽďƚƵƐĞƐ�-�ZƵŵĞǆ�ĐƌŝƐƉƵƐ�Ğƚ�ZƵŵĞǆ�ŽďƚƵƐŝĨŽůŝƵƐ 

&ĂŵŝůůĞ ͗�WŽůǇŐŽŶĂĐĠĞƐ 
�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ͗�>ĞƐ�ƌƵŵĞǆ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�
ĞŶ�ƌŽƐĞƚƚĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚŝŐĞƐ�ĚƌĞƐƐĠĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ĂƵ� ůŝŵďĞ�ĐƌŝƐƉĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ǀĞƌƚĞ�ă� ƌŽƵŐĞ͘�KŶ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌĂ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ ͗� ŽǀĂůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌƵŵĞǆ� ă� ĨĞƵŝůůĞƐ� ŽďƚƵƐĞƐ ͖�
ĠƚƌŽŝƚĞƐ�Ğƚ�ŽŶĚƵůĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĐƌĠƉƵ͘� 

DŽĚĞ� ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͗� >Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŵŽĚĞ� ĚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ƐĞǆƵĠ͕�ƉĂƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ŐƌĂŝŶĞƐ͘� hŶ� ƉůĂŶƚ� ĚĞ� ƌƵŵĞǆ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĞŶƚƌĞ� ϰϬ� ϬϬϬ� Ğƚ� ϲϬ� ϬϬϬ� ŐƌĂŝŶĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ůĞǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ũƵƐƋƵ͛ă�ϲ�Đŵ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůĞǀĠĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ă�
ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘��ǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ϱϬ�ă�ϴϬ�ĂŶƐ͕�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�

ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĞĚŽƵƚĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ͘�>Ă�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ă�ůŝĞƵ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�Ğƚ�
ůĂ�ĨůŽƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 
hŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ� ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ� ĞƐƚ� ůĂ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ƐĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ͘� >Ğ� ĐŽůůĞƚ� ;ƉĂƌƚŝĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƌĂĐŝŶĞ�ƚƵďĠƌŝƐĠĞͿ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĚĞƐ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ǀĠŐĠƚĂƚŝĨƐ�Ě͛Žƶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ĐŽůůĞƚ͕�Ğƚ�Ɛŝ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ϭ͘ϱ�Đŵ͘� 

,ĂďŝƚĂƚ ͗�>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ĞƐƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ĂƌŐŝůĞƵǆ͕�ƌŝĐŚĞƐ�
ĞŶ�ĂǌŽƚĞ͕�ĐŽŵƉĂĐƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵ�Ɖ,�ĂĐŝĚĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞ�ă�ƚŽƵƚ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�
ŵĂŢƐ͕�ĞƚĐ͘��Ŷ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ůĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�
Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ͘� 

&ĂĐƚĞƵƌƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� ă� ƐŽŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͗� >ĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƌƵŵĞǆ� ƐĞ� ĚŝƐƐĠŵŝŶĞŶƚ� ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŽƵƚŝůƐ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�;ĞůůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĨĂĐƵůƚĠ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝǀĞ�ĂƉƌğƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƵďĞ�ĚŝŐĞƐƚŝĨͿ͕�ůĞƐ�
ĨƵŵŝĞƌƐ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĠƐ͕�ĞƚĐ͘�>Ğ�ƌƵŵĞǆ�ĂƉƉƌĠĐŝĞ�ůĞƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ĨƵŵƵƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ůŝƐŝĞƌ͘�>ĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�
ĂŶŝŵĠƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞƉŽƵƐƐĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ ͗�>ĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞůůĞƐ�ĚƵ�ƌƵŵĞǆ�ƐŽŶƚ� ĨŽƌƚĞƐ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĂƌ� ŝů�ƉŽƐƐğĚĞ�ĚĞƐ�
ƌĂĐŝŶĞƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚĞŶƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͘� /ů� ƌĞŶƚƌĞ� ĂůŽƌƐ� ĞŶ�
ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƚŝĨƐ͘� 

 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 

WůĂŶƚĞ�ĂĚƵůƚĞ 



ϰϯ 

 

 

 
Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

W�Zd/��Ϯ�-���s�Ed/��^ 

>Ğ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ�ďůĂŶĐ�–��ŚĞŶŽƉŽĚŝƵŵ�ĂůďƵŵ 

&ĂŵŝůůĞ ͗��ŚĠŶŽƉŽĚŝĂĐĠĞƐ 
�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ͗� >Ă� ƚŝŐĞ� ĚƵ� ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ� ĞƐƚ�
ĚƌĞƐƐĠĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƌĂŵŝĨŝĠĞ͘� �ůůĞ� ĂƚƚĞŝŶƚ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�
ϭ͘ϱ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�
ƉĞƚŝƚĞƐ� ĨůĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ǀĞƌĚąƚƌĞƐ� Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ŝŶƐĠƌĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƚŝŐĞƐ͘� 

DŽĚĞ�ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͗� >Ă� ĨůŽƌĂŝƐŽŶ� Ă� ůŝĞƵ�ĚĞ� ũƵŝŶ� ă� ŽĐƚŽďƌĞ͘�
hŶĞ� ƐĞƵůĞ� ƉůĂŶƚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ϱϬϬ� ă� ϱϬϬϬ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĂ�

ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵ� ƐƚŽĐŬ� ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů� ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞ͘� >Ğ� ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ�ĞƐƚ� ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�
ĂŶŶƵĞůůĞ͘� 

,ĂďŝƚĂƚ ͗� >Ğ� ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ�ĞƐƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ�ĚĞ� ƐŽůƐ͕� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƐŽůƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ͘� /ů�ĐŽůŽŶŝƐĞ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�

ĞŶĐŽƌĞ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ě͛ĠƚĠ� ƐĂƌĐůĠĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ě͛ŚŝǀĞƌ�
;ĨĠǀĞƌŽůĞͿ͘ 

&ĂĐƚĞƵƌƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͗�>Ğ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ů͛ĞƐƉğĐĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĠƉĂŶĚƵĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�
ŵĂŢƐ� Ğƚ� ĞŶ� ƚŽƵƌŶĞƐŽů͘� >ĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŝƌƌŝŐƵĠĞƐ͕� Ğƚ� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ� ĞŶ� ĂǌŽƚĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĞĂƵ͕� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� ůĞƐ�
ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ƐĂ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ďŝŽŵĂƐƐĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ƐĞŵĞŶĐĞƐ͘�EĞ�ƉĂƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ ͗� >ĞƐ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ-ĠƚĠ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĂĨĨĞĐƚĠƐ� ƉĂƌ�
ů͛ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ͘�>Ă�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ă�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ďŽŶŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚĞ� ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ� ĐĂƌ� ŝů� ĂƉƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ� ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ͘� DĠůĂŶŐĠĞƐ� ĂƵ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƌĠĐŽůƚĠƐ͕�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ�ƐŽŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ƚƌŝĞƌ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŵġŵĞ�ġƚƌĞ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ďĠƚĂŝů�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞƐ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ͘� 

 

'ĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƚƚĞƌŽŶ�–�'ĂůŝƵŵ�ĂƉĂƌŝŶĞ 

&ĂŵŝůůĞ ͗�ZƵďŝĂĐĠĞƐ 

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ͗�>Ă�ƚŝŐĞ�ĚƵ�ŐĂŝůůĞƚ�
ŐƌĂƚƚĞƌŽŶ� ĂƚƚĞŝŶƚ� ϯϬ-ϭϮϬ� Đŵ� ĚĞ� ŚĂƵƚĞƵƌ� Ğƚ�
ƉŽƐƐğĚĞ�ĚĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ĐƌŽĐŚĞƚƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�
ĚĞ�ƐĞ�ĨŝǆĞƌ�ĂƵǆ�ƉůĂŶƚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�ŐƌąĐĞ�
ă�ƐĞƐ�ĐƌŽĐŚĞƚƐ�ƐĞ�ŚŝƐƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�
ĚĞ� ůƵŵŝğƌĞ͕� ůĂ� ƌĞŶĚĂŶƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞůůĞ͘�>ĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĞŶ�
ϲ-ϴ� ǀĞƌƚŝĐŝůůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨůĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞƚŝƚĞƐ� Ğƚ�
ďůĂŶĐŚĞƐ͘�� 

 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 

WůĂŶƚĞ�ĂĚƵůƚĞ 

WůĂŶƚĞ�ĂĚƵůƚĞ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 



ϰϰ 

 

 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

DŽĚĞ� ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͗� >Ă� ĨůŽƌĂŝƐŽŶ� Ă� ůŝĞƵ� ĚĞ� ŵĂŝ� ă� ŽĐƚŽďƌĞ͘� hŶĞ� ƐĞƵůĞ� ƉůĂŶƚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ϱϬϬ� ă� ϱϬϬϬ�
ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ĞƐƚ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘�>Ğ�ŐĂŝůůĞƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ͘ 

,ĂďŝƚĂƚ ͗�>Ğ�ŐĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƚƚĞƌŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ĐĂůĐĂŝƌĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�
ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂǌŽƚĞ͘� /ů�ĂŝŵĞ� ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŽŵďƌĂŐĠĞƐ͘� /ů� ĐŽůŽŶŝƐĞ� ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�;ŵŽŝŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ĠƚĠͿ͘� 

&ĂĐƚĞƵƌƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͗�>Ă�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ� ů͛ĂǀĂŶĐĠĞ�ĚĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�
ƐĞŵŝƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ďůĠ� ŽŶƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĠ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŐĂŝůůĞƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� >Ă�
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ� ƚǇƉĞ� ďĞƚƚĞƌĂǀĞͬďůĠͬƉŽŝƐͬďůĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϴϬ� ŽŶƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĠ� ůĂ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐĂŝůůĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ŐĂŝůůĞƚ�ĂŝŵĞ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ŶŽŶ�ĨĂƵĐŚĠĞƐ�ŽƵ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ƚŽƚĂƵǆ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ ͗�>Ğ�ŐĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƚƚĞƌŽŶ�ĞƐƚ�ů͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ă�ƉĂŝůůĞ�Ğƚ�ĞŶ�
ĐŽůǌĂ͘�hŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ŐĂŝůůĞƚ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐĂŝůůĞƚ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĞĚƌĞƐƐĠ͘� /ů�ĞƐƚ�ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ĐĂƌ� ŝů�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌƐĞ�Ğƚ�ŐğŶĞ�ůĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ�;ďŽƵƌƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ĞŶƌŽƵůĞŵĞŶƚͿ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ƚƌŝĞƌ͘ 

 

DĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĐĂŵŽŵŝůůĞ�–�DĂƚƌŝĐĂƌŝĂ�ƌĞĐƵƚŝƚĂ 

 

&ĂŵŝůůĞ ͗��ƐƚĠƌĂĐĠĞƐ 

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ͗�>Ă�ƚŝŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�
ĐĂŵŽŵŝůůĞ� Ɛ͛ĠůğǀĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ϮϬ� Ğƚ� ϱϬ� Đŵ͘�
>ĞƐ� ĨůĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ũĂƵŶĞƐ� Ğƚ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ĚĞƐ� ůŝŐƵůĞƐ�
ďůĂŶĐŚĞƐ͘� 

DŽĚĞ�ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͗� >Ă� ĨůŽƌĂŝƐŽŶ� Ă� ůŝĞƵ� ĚĞ�ŵĂŝ� ă�
ĂŽƸƚ͘� hŶĞ� ƐĞƵůĞ� ƉůĂŶƚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬ� ϬϬϬ�
ƐĞŵĞŶĐĞƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ă�ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞ͘� 

,ĂďŝƚĂƚ ͗� �ůůĞ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ� ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƐŽůƐ� ďĂƚƚĂŶƚƐ� Ğƚ�
ŚǇĚƌŽŵŽƌƉŚĞƐ͘��ůůĞ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ůŝŵŽŶƐ�ĂƌŐŝůĞƵǆ�Ğƚ�ă�Ɖ,�
ĂĐŝĚĞ͘� KŶ� ůĂ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� Ğƚ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ� ĞŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ďĞƚƚĞƌĂǀĞƐ͕�ƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆ͕�ůŝŶƐ͕�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ĐŽůǌĂƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘ 

&ĂĐƚĞƵƌƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� ă� ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͗� >Ă� ĐĂŵŽŵŝůůĞ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ�
Ğƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ŵŝĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů͘�� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ ͗��Ƶ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ůĞƐ�ůĞǀĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƚŝĨƐ�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��Ƶ�ƉůƵƐ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĂǌŽƚĠƐ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽů͕�ĂƵ�
ƉůƵƐ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝǀĞ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĨůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ŐğŶĞ�ůĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�
Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƌĠĐŽůƚĠƐ͘� 

W�Zd/��Ϯ�-���s�Ed/��^ 

WůĂŶƚĞ�ĂĚƵůƚĞ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 



ϰϱ 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

DŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�–�^ƚĞůůĂƌŝĂ�ŵĞĚŝĂ 

 

 

 &ĂŵŝůůĞ ͗��ĂƌǇŽƉŚǇůůĂĐĠĞƐ 

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ͗�>Ğ�ŵŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�
ƉŽƐƐğĚĞ� ĚĞƐ� ƚŝŐĞƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĠůğǀĞŶƚ� ĚĞ� ϱ� ă� ϰϬ� Đŵ͘� >ĞƐ�
ƚŝŐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽƵĐŚĠĞƐ� ŽƵ� ĂƐĐĞŶĚĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ�
ƐŽŶƚ� ŽǀĂůĞƐ� ĂĐƵŵŝŶĠĞƐ͘� >ĞƐ� ĨůĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞƚŝƚĞƐ� Ğƚ�
ďůĂŶĐŚĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ǀĞƌĚąƚƌĞƐ͘ 

DŽĚĞ� ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͗� >Ă� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ŐƌĞŶĂŝƐŽŶ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ƐƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͘� hŶĞ�
ƐĞƵůĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬϬϬ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂŶŶƵĞůůĞ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ă�
ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ďŽƵƚƵƌĂŐĞ�ŶĂƚƵƌĞů͘� 

,ĂďŝƚĂƚ ͗� �ůůĞ� ƉŽƵƐƐĞ� ƐƵƌ� ƚŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ƐŽů͘� ^Ă� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ŝŶĚŝĐĂƚƌŝĐĞ� Ě͛ƵŶ� ƐŽů�
ĨĞƌƚŝůĞ�Ğƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĠ͘��ůůĞ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ă�ƉĂŝůůĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘� 

&ĂĐƚĞƵƌƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� ă� ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͗�^ŝ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ� ĞŶ� ĂǌŽƚĞ� ƐŽŶƚ� ĨŽƌƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ůĞ�
ŵŽƵƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚƌĂ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ ͗�>Ă�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ůƵŵŝğƌĞ�ƌĞƐƚĞ�ĂƐƐĞǌ�ĨĂŝďůĞ�ĐĂƌ� ůĞ�ŵŽƵƌŽŶ�ƉŽƵƐƐĞ�ĂƵ�ƌĂƐ�ĚƵ�ƐŽů͘�^ŝ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ŶƵŝƚ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĨŽƌƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ͘ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 

WůĂŶƚĞ�ĂĚƵůƚĞ 

W�Zd/��Ϯ�-���s�Ed/��^ 



ϰϲ 

 

 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 



ϰϳ 

 

 

 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��ϯ�-�D�>��/�^ 

>Ă� ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘�^ĞƵůĞƐ� ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ĂƵ�
ƐŽŶĚĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ͘ 
 

DĂůĂĚŝĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ� 

>Ğ�ŵŝůĚŝŽƵ�-�WŚǇƚŽƉŚƚŽƌĂ�ŝŶĨĞƐƚĂŶƐ� 

^ƉŽƌƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ 

DĂůĂĚŝĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�ĚĠǀĂƐƚĂƚƌŝĐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ůĞ�
ŵŝůĚŝŽƵ� ĞƐƚ� ĐĂƵƐĠ� ƉĂƌ� ů͛ŽŽŵǇĐğƚĞ� WŚǇƚŽƉŚƚŽƌĂ� ŝŶĨĞƐƚĂŶƐ͘� >Ă�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĠďƵƚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� Ğƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ůĞƐ� ƚŝŐĞƐ͕� Ğƚ� ƐĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�Ě͛ĂƐƉĞĐƚ�ŚƵŝůĞƵǆ�ũĂƵŶąƚƌĞƐ�ă�ǀĞƌƚ-ĐůĂŝƌ�Ğƚ�
ǀŝƌĂŶƚ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ďƌƵŶ�ƐƵƌ� ůĂ�ĨĂĐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘�>ĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�
ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� ĚĞƐƐğĐŚĞŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ͘� ^ŝ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ–�ă-ĚŝƌĞ�ƉĂƌ�ƚĞŵƉƐ�ŚƵŵŝĚĞ͕�ůĞ�
ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ�ƐƉŽƌƵůĞ� ͗�ƵŶ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ƌĠǀĠůĠ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĚƵǀĞƚ�ďůĂŶĐ�ĞŶ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ďƌƵŶĞƐ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�
ůĂ�ĨĂĐĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘� 
>ĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ� ĐŝďůĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ� ͗� ůĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĂƚƚĂƋƵĠƐ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ďƌƵŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞĂƵ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŝƌ�ĚƵ�ƚƵďĞƌĐƵůĞ͘��ĞƐ�
ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞƐ�ƐğĐŚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĞŶ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ŚƵŵŝĚĞ�;ďĂĐƚĠƌŝŽƐĞͿ͘ 

�ĨĨĞƚƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝůĚŝŽƵ 

/ů� ƐƵĨĨŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ƉůƵŝĞ� ;ŽƵ� ĂƐƉĞƌƐŝŽŶͿ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƉůĂŶƚ� ƐƉŽƌƵůĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉůĂŶƚƐ�
ǀŽŝƐŝŶƐ�Ăŝƚ�ůŝĞƵ͘�>Ğ�ƐƉŽƌĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ďŽƵĐůĞƌ�ƐŽŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϯ�ă�ϳ�ũŽƵƌƐ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϬΣ��Ğƚ�ϯϬ�Σ�͕�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŚƵŵŝĚŝƚĠ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ;ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ă� ϴϬй� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϮ� ŚĞƵƌĞƐͿ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂůĂĚŝĞ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ŽŵďƌĂŐĠƐ͕� ƵŶ�
ĨĞƵŝůůĂŐĞ�ďŝĞŶ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ůŽƵƌĚƐ͘ 

�ĞƵǆ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ�͗� 

 - hŶĞ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ă� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ͗� ĚĞƐ� ƐƉŽƌĞƐ� ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚĠƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ� Ğƚ� ůĂŝƐƐĠƐ� ĂƵ� ƐŽů� ŽƵ� ĞŶ� ƚĂƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ďŽƌĚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ƌĠĐŽůƚĞ� ;ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞͿ͘� >ĞƐ� ƐƉŽƌĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ŚŝǀĞƌŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ŵǇĐĠůŝƵŵ� Ğƚ� ƐĞ�
ĚŝƐƐĠŵŝŶĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĠƚĠ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚĂƵĚĞƐ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞƐ͘� 

  

�Őƌŝ-ŵĂŐ͘ĐŽŵ 



ϰϴ 

 

 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��ϯ�-�D�>��/�^ 

^ǇŶŐĞŶƚĂ 

- hŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�͗�ĚĞƐ�ƐƉŽƌĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�;ƉƵĐĞƌŽŶƐͿ͕�
ůĞƐ� ŐŽƵƚƚĞƐ� ĚĞ� ƉůƵŝĞ͕� ŽƵ� ůĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ĚĞ� ƉƵůǀĠƌŝƐĂƚŝŽŶͬĚĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂŝƚ�
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĠĞ͘� 

�Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĐƵůƚŝǀĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ă� ŵŽǇĞŶŶĞŵĞŶƚ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ ͗�ĐĞƚƚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠƉŝĚĠŵŝƋƵĞ�ĚƵ�
ŵŝůĚŝŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

hŶĞ� ĂƚƚĂƋƵĞ� ĚĞ� ŵŝůĚŝŽƵ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĚĠǀĂƐƚĂƚƌŝĐĞ� Ğƚ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϭϬϬй�
ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƉƌĠĐŽĐĞ͘� >ŽƌƐƋƵĞ� ů͛ĂƚƚĂƋƵĞ� ĞƐƚ� ƚĂƌĚŝǀĞ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞƐ�
Ě͛ġƚƌĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐƵƌĐŽƸƚƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚƵ�ƚƌŝĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ͘� 

DĂůĂĚŝĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ 

^ĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ�ŽƵ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ďůĂŶĐŚĞ�-�^ĐůĞƌŽƚŝŶŝĂ�ƐĐůĞƌŽƚŝŽƌƵŵ 

�ŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ 

>Ğ� ƐĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ� ƋƵŝ� ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ĚĞƐ� ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ� ĚĞ� ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ� ă� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƐƚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘� 
/ů� ƚŽƵĐŚĞ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬϬ ͊Ϳ�Ğƚ�ƐĞƵůĞƐ� ůĞƐ�ŵŽŶŽĐŽƚǇůĠĚŽŶĞƐ�;ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ ͗�
ĐĠƌĠĂůĞƐ�ă�ƉĂŝůůĞ͕�ŵĂŢƐ͕�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐͿ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĞƵƐĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ͘� 
/ů�ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞ�ƐŽƵƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐŽƵĐŚĞƐ�;ϱ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐͿ͕�ƋƵŝ�ĂƚƚĂƋƵĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�
ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐƵůƚŝǀĠĞƐ͘� 
>ĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ůĞƐ� ǀĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ;ĐĂƉƐĞůůĞ� ďŽƵƌƐĞ� ă� ƉĂƐƚĞƵƌ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ğƚ� ůĞ�
ƐĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐƵůƚŝǀĠĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�;ĐĂƌŽƚƚĞ͕�ĐĠůĠƌŝ͕�ƉĞƌƐŝů͕�ŚĂƌŝĐŽƚ͕�
ƉĞƚŝƚ� ƉŽŝƐ͕� ƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆ͕� ĐƵĐƵƌďŝƚĂĐĠĞƐ͕� ĐŚŽƵǆ͕� ŽŝŐŶŽŶ͕� ƉŽŝƌĞĂƵ͕� ĠĐŚĂůŽƚĞ͕� Ăŝů͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ůĞƐ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�
;ƚƌğĨůĞ͕� ůƵǌĞƌŶĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ůĞƐ� ĐŚŝĐŽƌĠĞƐ͕� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ĞƚĐ͘� >ĞƐ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ� ă� ƵŶ� ƐƚĂĚĞ� ǀĠŐĠƚĂƚŝĨ�
ĂǀĂŶĐĠ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĂƵ�ƐĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂǀŽŝŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞŝŐůĞ͘� 

^ǇŵƉƚƀŵĞƐ 

>Ă�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ƌĠǀĠůĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďƌƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�
ƚŝŐĞ͕�ƵŶ�ĨůĠƚƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͕�
ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚƵǀĞƚ�ďůĂŶĐ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ŵǇĐĠůŝƵŵ͘��ŶƐƵŝƚĞ�ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ŵǇĐĠůŝƵŵ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐůĠƌŽƚĞƐ ͗�ĚĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ďŽƵůĞƐ�ĚĞ�
ĐŽƵůĞƵƌ�ďƌƵŶ�ĨŽŶĐĠ-ŶŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϮϬ�ŵŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ͘� 

�ŝŽĂĐƚƵĂůŝƚĞƐ͘ĐŚ 



ϰϵ 

 

�ĨĨĞƚƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ 

>Ğ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ĚŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϬ�ĂŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐĐůĠƌŽƚĞ�Ğƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ�
ĂŶƐ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ�ŵǇĐĠůŝƵŵ͘� /ů� Ă� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ŐĞƌŵĞƌ� Ğƚ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ͗� ƵŶ�
ƚĞŵƉƐ�ŚƵŵŝĚĞ�Ğƚ�ĚŽƵǆ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�;ϭϱ-ϮϬ�Σ�Ϳ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ͘�>͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ǀĂƌŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐŽƵĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ�
;ŵǇĐĠůŝƵŵ�ŽƵ�ƐĐůĠƌŽƚĞͿ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

>Ğ� ƐĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ� ƚŽƵĐŚĞ� ƵŶ� ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĞŶŐĞŶĚƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ�
ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘� >ĞƐ� ĚĠŐąƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ĚĠǀĂƐƚĂƚĞƵƌƐ� Ɛŝ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� Ě͛ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� Žƶ� ƐĞ� ƐƵĐĐğĚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘� 

KŢĚŝƵŵ� 

�ŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ 

>͛ŽŢĚŝƵŵ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ� ĚƵĞ� ă� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƐŽƵĐŚĞƐ� ĚĞ�
ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ� Ğƚ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ŚƀƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ŶŽŵďƌĞƵǆ ͗� ĂƌƚŝĐŚĂƵƚ͕� ƉŝŵĞŶƚ͕�
ƉŽŝǀƌŽŶ͕�ĐĂƌŽƚƚĞ͕�ƉĞƌƐŝů͕�ĐƵĐƵƌďŝƚĂĐĠĞƐ͕�ƉŽŝƐ͕�ƚŽŵĂƚĞ͕�ĞƚĐ͘�>ĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�
ƐŽƵĐŚĞƐ�Ě͛ŽŢĚŝƵŵ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘� 

^ǇŵƉƚƀŵĞƐ 

>ĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĨĞƵƚƌĂŐĞ�ďůĂŶĐ-ŐƌŝƐąƚƌĞ�ă�ůĂ�ĨĂĐĞ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘��ĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚƵ�ĨŽůŝŽůĞ͘� 

�ĨĨĞƚƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽŢĚŝƵŵ 

>Ă� ŵĂůĂĚŝĞ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ� ĠůĞǀĠĞƐ� ;ϭϯ� ă� ϯϭ� Σ�Ϳ͘� ^ŽŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ŶŽĐƚƵƌŶĞ͕� ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĞǆĐğƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

>͛ŽŢĚŝƵŵ�ƉĞƌƚƵƌďĞ�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘��ĞƚƚĞ�ƉĞƌƚĞ�
ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨŽůŝĂŝƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĠĞ͘��ĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�
ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ůĞƐ�ůŽƚƐ�ŵŽŝŶƐ�ŚŽŵŽŐğŶĞƐ͘ 

>͛ŽŢĚŝƵŵ�ĞƐƚ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĠƉĂŶĚƵĞ�ĞŶ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƚƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂůƚĞƌŶĂƌŝŽƐĞ͘� 

 

W�Zd/��ϯ�-�D�>��/�^ 

�WW/ 

�WW/ 



ϱϬ 

 

 

W�Zd/��ϯ�-�D�>��/�^ 

�ŽƚƌǇƚŝƐ�ŽƵ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ŐƌŝƐĞ�-��ŽƚƌǇƚŝƐ�ĐŝŶĞƌĞĂ 

>Ğ� ďŽƚƌǇƚŝƐ� ƉĞƵƚ� ƚŽƵĐŚĞƌ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞ� ĨƌƵŝƚƐ� Ğƚ� ůĠŐƵŵĞƐ� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌŽŶƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ��ŽƚƌǇƚŝƐ�ĞŶ�ŚĂƌŝĐŽƚ�ŽƵ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ŐƌŝƐĞ�ĚƵ�ŚĂƌŝĐŽƚ͘� 

�ŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� 

>Ă�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ŐƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�Ğƚ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�
ƉůĂŶƚĞƐ� ;ƚŽŵĂƚĞ͕� ĐŽŶĐŽŵďƌĞ͕� ĂƵďĞƌŐŝŶĞ͕� ŚĂƌŝĐŽƚ͕� ĂƌƚŝĐŚĂƵƚ͕� ƐĂůĂĚĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� WƌĠƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͕� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĚĠďƌŝƐ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ĐƵůƚŝǀĠĞƐ� ŽƵ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕� ůĞ� ďŽƚƌǇƚŝƐ� ƐĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ƐŽƵƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ�;ŵǇĐĠůŝƵŵ͕�ƐĐůĠƌŽƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� /ů�Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ͕�Ğƚ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƉĠƚĂůĞƐ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ�ĚĞƐƐĠĐŚĠƐ͘� /ů�ƉĠŶğƚƌĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƟƐƐƵƐ�ĚƵ�ŚĂƌŝĐŽƚ͕�ĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ŐŽƵƐƐĞƐ͘� >ĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ� ĂĨĨĂŝďůŝƐ� ŽƵ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞƐ�
;ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĂǀĂŐĞƵƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ďŽƚƌǇƚŝƐ� ƋƵŝ� ůĞƐ� ĐŽůŽŶŝƐĞ� ĂůŽƌƐ� ƉůƵƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘� hŶĞ� ĨŽŝƐ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ�ĚƵ�
ŚĂƌŝĐŽƚ͕� ůĂ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƌĂƉŝĚĞ� Ğƚ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ� ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ� ĞŶ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘� 
>Ă�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐĠůĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐůĂďŽƵƐƐƵƌĞƐ�;ĞīĞƚ�ͨ ƐƉůĂƐŚ ͩͿ͘� 

^ǇŵƉƚƀŵĞƐ 

>͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂůĂĚŝĞ� ƐĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƚĂĐŚĞƐ�
ƌŽŶĚĞƐ͕�ŵŽůůĞƐ�Ğƚ�ŐƌŝƐĞƐ�ƐƵƌ� ů͛ĞŶƟğƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ ͗�ƟŐĞƐ͕�ŇĞƵƌƐ͕�
ŐŽƵƐƐĞƐ�Ğƚ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘� 

�ĨĨĞƚƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ďŽƚƌǇƚŝƐ 

�ĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĚŽƵĐĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϳ�ă�Ϯϯ�Σ��;ŽƉƟŵƵŵ�ă�ϮϬ�Σ�Ϳ�Ğƚ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĠůĞǀĠ�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚĞ�
ů͛Ăŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ͘��ĞƐ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞŶƐĞƐ͕�ŵĂů�ĂĠƌĠƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚ�
ĞǆĐĞƐƐŝĨ� ŽƵ� ǀĞƌƐĠƐ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� ă� ůĂ� ŵĂůĂĚŝĞ͘� hŶĞ� ĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͕� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƉƌŽƉĂŐĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�
ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

WƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ŚĂƌŝĐŽƚ͕� ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ� ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ďŽƚƌǇƚŝƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ͗�
ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŐŽƵƐƐĞƐ�Ğƚ�ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĠĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ůŽƚƐ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ŐŽƵƐƐĞƐ�ŚŽƌƐ-ŶŽƌŵĞƐ�;ƚĂĐŚĞƚĠĞƐͿ͘� 

 

 

^ǇŶŐĞŶƚĂ 

WůĂŶĞƚĞ-ĂŐƌŽďŝŽ͘ĐŽŵ 



ϱϭ 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 



ϱϮ 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 



ϱϯ 

 

 

 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

:ĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚƵůĞ 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

WůĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 

W�Zd/��ϰ�-�Eh/^/�>�^ 

>Ă� ůŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ŶƵŝƐŝďůĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ďƌŽĐŚƵƌĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘� ^ĞƵůƐ� ůĞƐ� ŶƵŝƐŝďůĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ĂƵ�
ƐŽŶĚĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉŽƐĠƐ͘ 
 

/ŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 

>Ğ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ��-�>ĞƉƟŶŽƚĂƌƐĂ�ĚĞĐĞŵůŝŶĞĂƚĂ� 

�ǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ 

�Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŚŝǀĞƌŶĠ͕�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚƵ�ƐŽů�ĚğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ ͗�
Ϯ-ϯ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ Ăŝƌ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϭϱΣ��ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉůƵŝĞ�ĚĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŵ�Ě͛ĞĂƵ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝĚĠĂůĞƐ͘�>ĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�
ƐĞ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ĂƚƚŝƌĠƐ�
ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽůĂŶŝŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨůĞƵƌƐ͘�>ĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�
ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞƐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ;ϭ-Ϯ� Ŭŵ�
ŵĂǆŝŵƵŵͿ�ŵĂŝƐ� ůĞƐ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�
ƌĞůĂŝƐ͕�Ě͛Žƶ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ă�
ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌŽƚĂƚŝŽŶ ͊� Kƌ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ĞƐƐĂǇĞ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ�
ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ͊ 
�ƉƌğƐ� ů͛ĂĐĐŽƵƉůĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĨĞŵĞůůĞƐ�ƉŽŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĂĐĞ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ůĂƌǀĞƐ�ƋƵŝ� ĠĐůŽƐĞŶƚ�ĚĠǀŽƌĞŶƚ� ůĞ� ĨĞƵŝůůĂŐĞ͘��ůůĞƐ� ƐĞ� ůĂŝƐƐĞŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƚŽŵďĞƌ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů� Ğƚ� ƐĞ� ŶǇŵƉŚŽƐĞŶƚ͘� �Ŷ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂǀĂŶĐĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ͕� ĞůůĞƐ� ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƵŶĞ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ƐĞ�ŵĞƚƚƌŽŶƚ�ĞŶ�ĚŽƌŵĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ů͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ůĞ�ĐǇĐůĞ͘� 
�Ƶ� ĐĂƐ� Žƶ� ƵŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ͕� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĂ� ƉůƵƐ� ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ� ĐĂƌ� ůĞƐ� ůĂƌǀĞƐ� ĚĞ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ǀŽƌĂĐĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ĚĠĨĂŶĂŐĞ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�
ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐǇĐůĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŵĞŶĂĕĂŶƚ ͊�DĂŝƐ�ƋƵŝ�Ěŝƚ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�Ěŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ĚĞ�
ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ƐƚŽĐŬƐ�Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ�ŚŝǀĞƌŶĂŶƚ�Ğƚ�
ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ůĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ů͛ĠƚĠ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͘� 

�ǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚƵ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗�^ǇŶͲ
ŐĞŶƚĂ͕�ϮϬϮϮ͘ 

VƵĨƐ͕�ůĂƌǀĞƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĞ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘ 



ϱϰ 

 

Ξ�^ǇŶŐĞŶƚĂ 

W�Zd/��ϰ�-�Eh/^/�>�^ 

�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĂƵ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ 

>ĞƐ�ĠƚĠƐ�ĐŚĂƵĚƐ�Ğƚ�ƐĞĐƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐƚĂĚĞƐ�ĞƐƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘�^ŝ�ůĞƐ�ĠƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚĂƵĚƐ͕�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�
ĚĞ� ů͛ƈƵĨ� ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ� ƉĞƵƚ� ĚƵƌĞƌ� ƵŶ� ŵŽŝƐ͕� Ğƚ� Ɛŝ� ůĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĨƌĂŠĐŚĞƐ� ĞůůĞ�
ĚƵƌĞƌĂ� Ϯ� ă� ϯ� ŵŽŝƐ͘� >Ğ� ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ� ƵŶĞ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐĂƌĞŶĐĠĞƐ�ŽƵ�ƐƚƌĞƐƐĠĞƐ� ;ĞŶ�ĞĂƵ�ŽƵ�ĞŶ� ĨĞƌƚŝůŝƐĂŶƚƐͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ă�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂǀĞŶƚ� ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ĐĞůůĞƐ�
ŵĂŶŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞƐ͕�ĐĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ƌĂǀĂŐĞƵƌ͘� 

>ĞƐ� ůĂƌǀĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ� ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ĚƵ� ĨĞƵŝůůĂŐĞ�ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐƚĂĚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂůůĞƌ� ũƵƐƋƵ͛ă�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�
ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ĠůĞǀĞƌ�ă�ϭϱdͬŚĂ͘ 

>Ğ�ƚĂƵƉŝŶ�ŽƵ�ǀĞƌ�Ĩŝů�ĚĞ�ĨĞƌ� 

�ǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĚŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͕�ů͛ĂĚƵůƚĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ǀŽůĂŶƚ�Ğƚ�ŵĂƌĐŚĂŶƚ�ĂĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�/ů�ƐĞ�
ŶŽƵƌƌŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ŽƵ� ĐƵůƚŝǀĠĞƐ͘� �ƉƌğƐ� ů͛ĂĐĐŽƵƉůĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ�ŵĞƵƌĞŶƚ�Ğƚ� ůĞƐ�ƈƵĨƐ� ƐŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠƐ� ĨŝŶ�ŵĂŝ-ĚĠďƵƚ� ũƵŝŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͕�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ͘��ƉƌğƐ�Ϯϱ�ă�ϲϬ� ũŽƵƌƐ� ŝůƐ�ĠĐůŽƐĞŶƚ�Ğƚ� ůĞƐ� ůĂƌǀĞƐ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞŶƚ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽů͘�
�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă� ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐĞ�ŵĞƵǀĞŶƚ�ƐĞůŽŶ� ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�Ğƚ� ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů͘��ůůĞƐ�
ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ƉŽůǇƉŚĂŐĞƐ� Ğƚ� Ɛ͛ĂƚƚĂƋƵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƌĂĐŝŶĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĞƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ĚĞ�
ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�Ǉ�ĐƌĞƵƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŐĂůĞƌŝĞƐ͘�>ĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵĠƐ�ĞŶ�ĠƚĠ�Ğƚ�ƐĞ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĞŶ�ĚŝĂƉĂƵƐĞ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘� 
 
 

WůĂŶĞƚĞ-ĂŐƌŽďŝŽ͘ĐŽŵ �ĂŶŶǇ�^ƚĞĂǀĞŶ�ͬ�ǁŝŬŝŵĞĚŝĂ͘ŽƌŐ� 



ϱϱ 

 

W�Zd/��ϰ�-�Eh/^/�>�^ 

�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĂƵ�ƚĂƵƉŝŶ 

>ĞƐ� ƐŽůƐ� ĨƌĂŝƐ� Ğƚ� ŚƵŵŝĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŝĐĞƐ� ă� ůĂ� ƉŽŶƚĞ� Ğƚ� ĂƵ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ůĂƌǀĞƐ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕� ůĞƐ� ůĂƌǀĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ůĞƵƌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ͘��ĂŶƐ� ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƐğĐŚĞƐ͕� ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝĚĠĂů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽŶƚĞ͘� 
 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

�ĞƐ�ĂƚƚĂƋƵĞƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ�Ğƚ�ƚĂƌĚŝǀĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ͘ 
�Ŷ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ůĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ă� ůĂ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ŐĂůĞƌŝĞƐ�ĐƌĠĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

>Ğ�ƉƵĐĞƌŽŶ 

WĞƚŝƚƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƐƵĐĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐğǀĞ͕� ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƵŶ� ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ͘�ϲ�ĞƐƉğĐĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ ͗ 

 -� DǇǌƵƐ� ƉĞƌƐŝĐĂĞ͕� ůĞ� ƉƵĐĞƌŽŶ� ǀĞƌƚ� ĚƵ� ƉġĐŚĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͘� ZĞƚƌŽƵǀĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĠƚĂŐĞƐ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�ĚƵ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ƉƵĐĞƌŽŶ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŵĞŶĂĕĂŶƚĞƐ�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�ǀĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘� 
 -� DĂĐƌŽƐŝƉŚƵŵ� ĞƵƉŚŽƌďŝĂĞ͕� ůĞ� ƉƵĐĞƌŽŶ� ǀĞƌƚ� Ğƚ� ƌŽƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͘� /ů� Ɛ͛ĂƚƚĂƋƵĞ�
ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨůĞƵƌƐ͘� 
 -��ƵůĂĐŽƌƚŚƵŵ�ƐŽůĂŶŝ͕� ůĞ�ƉƵĐĞƌŽŶ�ƐƚƌŝĠ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘��Ğ�ĐŽƵůĞƵƌ� ũĂƵŶĞ�ă�
ǀĞƌƚ͕�ŝů�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠƚĂŐĞƐ�ĨŽůŝĂŝƌĞƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ͘ 
 -��ƉŚŝƐ�ĨƌƵŶŐƵůĂĞ͕�ůĞ�ƉƵĐĞƌŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵƌĚĂŝŶĞ͘ 
 -� �ƉŚŝƐ� ŶĂƐƚƵƌƚŝŝ͕� ůĞ� ƉƵĐĞƌŽŶ� ĚƵ� ŶĞƌƉƌƵŶ͘� �Ğ� ĐŽƵůĞƵƌ� ũĂƵŶĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĠƚĂŐĞƐ� ĨŽůŝĂŝƌĞƐ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ͘� 
 -��ƉŚŝƐ�ĨĂďĂĞ͕�ůĞ�ƉƵĐĞƌŽŶ�ŶŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨğǀĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉŽůǇƉŚĂŐĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĂƚƚĂƋƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ůĠŐƵŵŝğƌĞƐ͘� 

:ĂŶƐƐĞŶƐ͕�ϮϬϭϰ 



ϱϲ 

 

W�Zd/��ϰ�-�Eh/^/�>�^ 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

>ĞƐ� ĚĠŐąƚƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝƌĞĐƚƐ� ƉĂƌ� ƉŽůǇƉŚĂŐŝĞ� Ğƚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ă� ůĂ� ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ǀŝƌƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͘� >ĞƐ� ĚĠŐąƚƐ� ĚŝƌĞĐƚƐ͕� ƉĂƌ� ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐğǀĞ͕� ƐŽŶƚ�
ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ƉƵůůƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐĞǌ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/ŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĞŶ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ 

>Ă�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƚƚĞ�-�WƐŝůĂ�ƌŽƐĂĞ 

�ǇĐůĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 

�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ŚŝǀĞƌŶĠ͕� ůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ĚğƐ� ĨŝŶ� Ăǀƌŝů-ĚĠďƵƚ� ŵĂŝ� ă� ũƵŝůůĞƚ͘� >ĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ǀŽůĞŶƚ�
ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ďĂƐƐĞƐ͘���ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽƵƉůĞŵĞŶƚ͕�
ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƉŽŶĚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ-ŚƀƚĞƐ͘��ƉƌğƐ�ϭϬ�ă�ϭϮ�ũŽƵƌƐ͕�ůĂ�ůĂƌǀĞ�ĞƐƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�Ğƚ�ĐŝƌĐƵůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ƌĂĐŝŶĞƐ�Žƶ�ĞůůĞ�Ǉ�ĐƌĞƵƐĞ�ĚĞƐ�ŐĂůĞƌŝĞƐ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ͕�ůĞƐ�
ŵŽƵĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞƐ� ůĂƌǀĞƐ� ǀŽůĞŶƚ� ĚĞ� ũƵŝůůĞƚ� ă� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� Ğƚ� ĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚ� ůĂ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂƌǀĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ĐĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ŵŽŝƐ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ-ŶŽǀĞŵďƌĞ͘�>Ă�
ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƚƚĞ�ĨĂŝƚ�Ϯ�ǀŽŝƌĞ�ϯ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘� 

WƵĐĞƌŽŶ�ǀĞƌƚ�ĚƵ�ƉġĐŚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 
^ǇŶŐĞŶͲ ^Ǉ

:W�:ĂŶƐĞŶ��Z�ǁ 



ϱϳ 

 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

�͛ĞƐƚ�ůĂ�ůĂƌǀĞ�ƋƵŝ�ĐĂƵƐĞ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ͘ 
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĂƚƚĂƋƵĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƌŽƚƚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƌĂůĞŶƚŝ͕�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�;ĨůĠƚƌŝƐ�Ğƚ�ũĂƵŶŝƐͿ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŐŽƸƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂŵĞƌ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

>Ğ�ƉƵĐĞƌŽŶ�ŶŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨğǀĞ�-��ƉŚŝƐ�ĨĂďĂĞ 

>Ğ� ƉƵĐĞƌŽŶ� ŶŽŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨğǀĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ƉƵĐĞƌŽŶƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉŽůǇƉŚĂŐĞƐ� Ğƚ� ŝů� Ɛ͛ĂƚƚĂƋƵĞ� ă� ƵŶĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ�
ƉůĂŶƚĞƐ�;ŚƀƚĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐͿ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨğǀĞ͕�ůĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ͕�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ůĂ�ďĞƚƚĞƌĂǀĞ͕�ůĞ�ƐĂƌƌĂƐŝŶ͕�ĞƚĐ͘�
�Ŷ� ĂƵƚŽŵŶĞ� Ğƚ� ŚŝǀĞƌ͕� ůĞ� ƉƵĐĞƌŽŶ� ŶŽŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨğǀĞ� ŚŝǀĞƌŶĞ� ƐƵƌ� ƐĂ� ƉůĂŶƚĞ� ŚƀƚĞ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůĞ� ĨƵƐĂŝŶ�
Ě͛�ƵƌŽƉĞ͕�ă�ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ƈƵĨƐ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌƐ-Ăǀƌŝů͕�ĚĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ĂŝůĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ�ŵŝŐƌĞŶƚ�ǀĞƌƐ�
ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŚƀƚĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĂĐĞ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘�>Ă�ĨĠĐŽŶĚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽŶƚĞ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

�Ŷ� ƐƵĕĂŶƚ� ůĂ� ƐğǀĞ� Ğƚ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ͕� ůĞƐ� ƉƵĐĞƌŽŶƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ� ůĞ� ƌĞĐƌŽƋƵĞǀŝůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ͘� >Ğ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ� ƌĂůĞŶƚŝ�Ğƚ� ůĂ� ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůŝǀĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ĨůĞƵƌƐ͘� >Ğ�ƉƵĐĞƌŽŶ�
ŶŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨğǀĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ă�ǀŝƌƵƐ͘� 

 

 

W�Zd/��ϰ�-�Eh/^/�>�^ 

DĂŐŶƵƐ��
'ĂŵŵŐĂĂƌĚ 

ZĞďĞĐĐĂ�'ƌĂŚĂŵ� 



ϱϴ 

 

Ξ�yĂǀŝĞƌ��ĞƌƚĞů 

>Ğ�ƉƵĐĞƌŽŶ�ǀĞƌƚ�ĚƵ�ƉŽŝƐ�-��ĐǇƌƚŚŽƐŝƉŚŽŶ�ƉŝƐƵŵ� 

�ǇĐůĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 

>Ğ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚƵ�ƉƵĐĞƌŽŶ�ǀĞƌƚ�ĚƵ�ƉŽŝƐ�ĞƐƚ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͘�>ĞƐ�
ƈƵĨƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽŶĚƵƐ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ƉĠƌĞŶŶĞƐ�;ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͕�ƉƵŝƐ�ĠĐůŽƐĞŶƚ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ŵĂŝ-ũƵŝŶ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŝůĠƐ�ƋƵŝ�ǀŽůĞŶƚ�Ğƚ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�;ůĞ�
ƉŽŝƐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞͿ͘� �ŶƐƵŝƚĞ� ůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ƐĞǆƵĠƐ� ŶĂŝƐƐĞŶƚ� ĞŶ� ĂƵƚŽŵŶĞ� Ğƚ�ŵŝŐƌĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�
ƉĠƌĞŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐŽƵƉůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽŶƚĞ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

>ĞƐ� ĚĠŐąƚƐ� ĚŝƌĞĐƚƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƵĐĞƌŽŶ� ƉƌŽǀŽƋƵĞŶƚ� ƵŶĞ� ďĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĠŐąƚƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀŝƌƵƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

>Ă�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ�-��ĞůŝĂ�ƉůĂƚƵƌĂ 

�ǇĐůĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 

dƌğƐ�ƉŽůǇƉŚĂŐĞ͕� ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ƉĞƵƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ� ũƵƐƋƵ͛ă�ϯ�ă�ϲ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ƐŽŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ŚƀƚĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ͕� ůĞ�ĐŽŶĐŽŵďƌĞ͕� ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ůĞ�ŵĂŢƐ͕�
ĞƚĐ͘�>Ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ ͗�ĂƵ�ƉůƵƐ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠĞ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ůĞ�
ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽƵƌƚ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�
ŵŽŝƐ� ĚĞ�ŵĂŝ͕� ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ� ĚĠďƵƚĞ� ƐŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘� >Ă� ĨĞŵĞůůĞ� ƉŽŶĚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐŽůƐ� ŚƵŵŝĚĞƐ͕� ĨƌĂŝƐ͕� ƌŝĐŚĞƐ� ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ͘��ƉƌğƐ�ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ůĂ�ůĂƌǀĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�Ğƚ�ƉĠŶğƚƌĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉůĂŶƚƐ͘��ůůĞ�Ǉ�ĐƌĞƵƐĞ�ĚĞƐ�ŐĂůĞƌŝĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ůĞǀĠĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘� 
 
EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 
>ĞƐ� ŐĂůĞƌŝĞƐ� ĐƌĠĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ůĂƌǀĞƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ� ƵŶĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŐĞƌŵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ďƵůďĞƐ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ͕�ĐŽƚǇůĠĚŽŶƐ�Ğƚ�ƉůĂŶƚƐ͘� 

W�Zd/��ϰ�-�Eh/^/�>�^ 

 ZŽŐĞƌ��ůĂĐŬŵĂŶ� 



ϱϵ 

 

W�Zd/��ϰ�-�Eh/^/�>�^ 

�ƵƚƌĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ� 

>Ğ�ĐĂŵƉĂŐŶŽů 

>Ğ�ĐĂŵƉĂŐŶŽů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌŽŶŐĞƵƌ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ǀĂƐƚĞ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ� ƚƌğƐ�
ƉƌŽůŝĨŝƋƵĞ ͗�ũƵƐƋƵ͛ă�ϱ�ă�ϴ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ĚĞ�ϰ�ă�ϴ�ũĞƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘�^ŽŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŚĞƌďŝǀŽƌĞ�Ğƚ�
ŐƌĂŶŝǀŽƌĞ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

>Ğ� ĐĂŵƉĂŐŶŽů� ƐĞ� ŶŽƵƌƌŝƚ� ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ĚĞ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� ă� ƐŽŶ� ƉŽŝĚƐ͘� >ĞƐ�
ĚĠŐąƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ĞŶ�ĐŽůǌĂ�Ğƚ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘� 
 

>Ğ�ƉŝŐĞŽŶ�ƌĂŵŝĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƌŶĞŝůůĞ 

>ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶĂŶŝŵĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�
ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͘� >ĞƐ� ŽŝƐĞĂƵǆ� ƐĞ� ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ� ƐĞŵĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘��ĚĚǇ�DŽŶƚŝŐŶŝĞƐ�ƌĂũŽƵƚĞ ͗�ͨ hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƌǀŝĚĠ�
Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ůĂ�ŐƌĂŝŶĞ͕�ŝů�ŵĂŶŐĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ ͊ ͩ͘�/ů�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĚƸ�ă�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ ͗� ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽƌŶĞŝůůĞƐ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ĞŶ�
ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�;ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĠũă�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ ͊Ϳ͘� 

EƵŝƐŝďŝůŝƚĠ 

>ĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĨŽŶƚ�ĐŚƵƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƌŐĞƐ͕�ŽďůŝŐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŽƵƚŝů�
;ƐĞŵŽŝƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�ĐĂƵƐĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� 

 

TOTINLNYFQ�HTR 



ϲϬ 

 



ϲϭ 

 

W�Zd/��ϱ�-�W�^d/�/��^ 

>ĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ 
>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ͨ ƉĞƐƚŝĐŝĚĞ ͩ�ĞŶŐůŽďĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝŽĐŝĚĞƐ͘� 
>ĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝƋƵĞƐ͕� ĂƉƉĞůĠƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŽƵ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕� ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ͕� ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞƐ͕� ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕� ĞƚĐ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ�
ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠŐƵůĞƌ�ůĞƵƌ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�
ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘� 
>ĞƐ� ďŝŽĐŝĚĞƐ� ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚƐ͕� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďŽŝƐ͕� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞƐ�ă�
ƵƐĂŐĞ�ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞ͕�ĞƚĐ͘� 

^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ě͛�ƵƌŽƐƚĂƚ͕�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ůĂ��ĞůŐŝƋƵĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ƉĂƌ� ŚĞĐƚĂƌĞ� ĚĞ� ^�h� ĠƚĂŝĞŶƚ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘� >ĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ;ϵϯ͘ϵй�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ�ǀĞŶĚƵĞƐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŝƚ� ůĞƐ�
ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐͿ͕�ĂǀĞĐ�ϰ͘ϵ�ŬŐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ�ǀĞŶĚƵĞƐ�ƉĂƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ĚĞ�^�h͘ 

^ĞůŽŶ�ůĞ�^Wt�;ϮϬϮϮͿ͕�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĐŝĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�
ǀĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ĂĐƚŝǀĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘� >Ğ� ĨŽŶŐŝĐŝĚĞ� ůĞ�ƉůƵƐ�
ǀĞŶĚƵ�ĠƚĂŝƚ� ůĞ�ŵĂŶĐŽǌğďĞ ͗� ŝů� ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůƵƚƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ�ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͘� >Ğ� ƐŽƵĨƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐĂƉƚĂŶĞ� ƐƵŝǀĂŝĞŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉŽĚŝƵŵ� ĚĞƐ� ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠƐ͘�>ĞƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕�ĚĠĨĂŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶƚŝŵŽƵƐƐĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝĞŶƚ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ�
ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ĂĐƚŝǀĞƐ� ǀĞŶĚƵĞƐ͘� WĂƌŵŝ� ĞƵǆ͕� ůĞ� ŐůǇƉŚŽƐĂƚĞ� Ğƚ� ůĞ� ƉƌŽƐƵůĨŽĐĂƌďĞ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠƐ͘� 

 

ϭͬϯ�ĚĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ǀĞŶĚƵĞƐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�
ƐŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ 
�ŽŵŵĞ� ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ� ĐĞ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͕�
ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͕�Ɛŝ�ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ůĂ� ĚŽƐĞ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ůĂ�
ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ� ĞƐƚ� ĂƚƚƌŝďƵĠĞ� ĂƵǆ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ�
ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;ϭϱ͘ϲ�ŬŐ�ĚĞ�Ɛ͘Ăͬ͘ŚĂͿ͕�
ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ďĞƚƚĞƌĂǀĞƐ�ƐƵĐƌŝğƌĞƐ�;ϲ͘Ϯ�ŬŐͬŚĂͿ�
Ğƚ�ĚƵ�ĨƌŽŵĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�;Ϯ͘ϴ�ŬŐͬŚĂͿ͘�>ĞƐ�ƉŝĐƐ�
ƋƵŝ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĞŶ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ� ĞǆƉůŝƋƵĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ƉƌŽƉŝĐĞƐ� ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŝůĚŝŽƵ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�͗�YƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟƋƵĞƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗�^Wt͕�ϮϬϮϮ 



ϲϮ 

 

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĞŶ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� Ğƚ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ 

>Ă�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽĚŝƵŵ� 

>Ă� ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ�ŽĐĐƵƉĞ�ϱй�ĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ;ϯϵ�ϴϬϱ�ŚĂͿ� Ğƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ă� ĞůůĞ�
ƐĞƵůĞ�Ϯϴй�ĚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�EŽƚƌĞ�ĐŚĞƌ�ƚƵďĞƌĐƵůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƉŽĚŝƵŵ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘� 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
hŶĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽůŽƐƐĂůĞ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�
ƚŝĞŶƚ� ă� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ� ĂƵǆ� ŵĂůĂĚŝĞƐ͕� Ğƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ĂƵ� ŵŝůĚŝŽƵ ͗� ĞŶ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů͕� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ƵŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ǀĞŶŝƌ�ă�ďŽƵƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ ͊�YƵĂŶĚ�
ŽŶ� ƐĂŝƚ� ƋƵĞ� ϵϬй� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ƐŽŶƚ� ĞǆƉŽƌƚĠƐ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�;ϭϲ�ĨŽŝƐ ͊Ϳ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ��ĞůŐĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ƋƵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵƌĂďůĞƐ͘��ƉĂŶĚƌĞ�ĚĞƐ� ŝŶƚƌĂŶƚƐ� ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ŶŽƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŵĂŶƋƵĞ�ĐƌƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͙� 
,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĂƵǆ� ŝŶƚƌĂŶƚƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ� ĞŶ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ƉƵ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ͘�EŽƵƐ�ůĞƐ�ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ͨ WĂƌƚŝĞ�ϲ ͗�>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ďƌŽĐŚƵƌĞ ͩ͘ 

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞŶ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ 

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŚŽƌƚŝĐŽůĞ�ĐŽŵĞƐƚŝďůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�ϳй�ĚĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ĂĐƚŝǀĞƐ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ͘� >ĞƐ� ϳй� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƌĠƉĂƌƚŝƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ ͗� ϳϲй�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǀĞƌŐĞƌƐ� ďĂƐƐĞƐ� ƚŝŐĞƐ ͖� ϭϭй�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ ͖�ϵй�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐĞƐ ͖�ϰй�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽŝƐ�ǀĞƌƚƐ�;ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŝĞͿ�Ğƚ�фϭй�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŚĂƌŝĐŽƚƐ�ǀĞƌƚƐ�;ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŝĞͿ͕�ĐŚŝĐŽƌĠĞƐ�ǁŝƚůŽŽĨ�Ğƚ�ƉĞƚŝƚƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƌĠƵŶŝƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘ 

 

 

�&ŝŐƵƌĞ�ϱ ͗�WĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĨ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�WWW�ĞŶ�
ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗��ŶƟĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ��ŽŵŝƚĠ�ZĠŐŝŽŶĂů�WŚǇƚŽ�;ϮϬϭϱͿ͘ 

W�Zd/��ϱ�-�W�^d/�/��^ 



ϲϯ 

 

W�Zd/��ϱ�-�W�^d/�/��^ 

&ŝŐƵƌĞ ϲ�͗�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�WWW�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŚŽƌƟĐŽůĞ�ĐŽŵĞƐƟďůĞ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�
Ğƚ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌ�ĐůĂƐƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗�ZŝĞƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ͕�

ƐĞůŽŶ �ŽŵŝƚĠ�ZĠŐŝŽŶĂů�WŚǇƚŽ�;ϮϬϭϵͿ͘ 

^ŝ�ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�WWW�ƉĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϬϱ-ϮϬϭϱ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͕� ůĞƐ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐΎ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�;ϲ͕Ϯ�ŬŐ�Ɛ͘Ăͬ͘ŚĂͿ͕�
ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞΎ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�;ϯ͕ϲ�ŬŐ�Ɛ͘Ăͬ͘ŚĂͿ͕�ĚĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŝĞ�
;ϯ͕ϭ�ŬŐ�Ɛ͘Ăͬ͘ŚĂͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŝĞ�;Ϯ͕ϯ�ŬŐ�Ɛ͘Ăͬ͘ŚĂͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ύ>ĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� Ě͛ŝŶƚƌĂŶƚƐ� ;ĞŶŐƌĂŝƐ͕� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ğƚ� ă� ƵŶĞ�
ŵĠĐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ƵŶĞ� ŵĂŝŶ� Ě͛ƈƵǀƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞƐ�
ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ƋƵŝ� ůŝŵŝƚĞŶƚ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶƚƌĂŶƚƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂŝŶ� Ě͛ƈƵǀƌĞ͕� ůĂ� ŵĠĐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ůĞƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�͗�hƟůŝƐĂƟŽŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�WWW�ƐƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�
ǁĂůůŽŶŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϱ�Ğƚ�ϮϬϭϱ͘�^ŽƵƌĐĞ ͗�ZŝĞƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ͕�ƐĞůŽŶ��ŽŵŝƚĠ�ZĠͲ

ŐŝŽŶĂů�WŚǇƚŽ�;ϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϳͿ͘ 



ϲϰ 

 



ϲϱ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
>Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐƌĂŝŶƚĞ� ĚĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĂƵ� ďŝŽ� ĞƐƚ� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͘� >ĞƵƌ�
ĐƌĂŝŶƚĞ�ĞƐƚ� ũƵƐƚŝĨŝĠĞ ͗�ƉĂƐƐĞƌ�Ě͛ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů�Žƶ� ƚŽƵƚĞ� ƌĞƉŽƵƐƐĞ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĞƐƚ�ĠůŝŵŝŶĠĞ�
ƉĂƌ� ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ŚĞƌďŝĐŝĚĞ� ă� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� Žƶ� ůĂ� ƚŽůĠƌĂŶĐĞ� ĂƵǆ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ;ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ďŝĞŶ�ƐƸƌͿ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉĞƵƌ͘�^ŝ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ĐŽůǌĂ͕�
ĞƚĐ͘�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞ�;ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ� ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƉůĞŝŶ� ĐŚĂŵƉ� ůĂ�
ƌŝŐƵĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ͘�>ĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ŵĠĐĂŶŝƐĠĞƐ͕�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚŽŝƚ�
ġƚƌĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�Ɛŝ�ůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ǀĞƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽƵĐŝƐ�ĚĞ�ďŽƵƌƌĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ŐŽƸƚ�ŽƵ�ĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĂ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͘� 

>Ă�ĐůĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�;ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐͿ�ƌĠƐŝĚĞ�ĞŶ�
ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͘� >ĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ͕� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŵĂŶƵĞůůĞƐ͕� ŽƵ� ĞŶ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ůĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ�
ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ͕�Ŷ͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵĨĨŝ�ă�ĠůŝŵŝŶĞƌ�
ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘��ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ŶĞ�ƐƵĨĨŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĞůůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĂƚƚƌĂƉĂŐĞ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĂƌĞƐ͕�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĐŽƸƚĞƵƐĞƐ͘� 

�ǀĂŶƚ�ĚĞ� ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉůƵƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĞƐƚ�ă� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵĞƚƚƌĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�͗ 

>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ů͛ ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨůŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�
Ğƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�Ğƚ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ƌĠƉğƚĞ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ ͗�ͨ >Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ǀŽŝƌ�ƐĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ ͊�/ů�
ĨĂƵƚ� ƌĠĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ƐĂ� ƚĞƌƌĞ͕� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ;ŚǇĚƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�
ƉŚǇƐŝĐŽĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĞŶƚŽƵƌĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘��/ů�ĨĂƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ ͊ ͩ 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ŐĞƌŵĞƌ� ͗�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĂƵƌŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ŽƵ� ƉĞƵ� ĚĞ� ůƵŵŝğƌĞ͕� ĚĞ� ũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ůŽŶŐƐ� ŽƵ� ƉůƵƐ� ĐŽƵƌƚƐ͕� Ě͛ƵŶĞ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͕�ĞƚĐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƵƌ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�
ůĞƵƌ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƐŚĞƌďĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƐƚĂĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�;Ğƚ�
ƉĂƐ�ĂƵ-ĚĞůă�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚͿ͕�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͘� 

>Ă�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶ�ŽƵƚŝů�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�
ĚƵ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐǇĐůĞƐ� ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ƐƚĂĚĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂŶƚĞ�ĐƵůƚŝǀĠĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�ůĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĞ� ůĞǀŝĞƌ� ĚƵ� ƌĞƚĂƌĚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĚĂƚĞƐ� ĚĞ� ƐĞŵŝƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ǀŽů� ĚĞ� ŶƵŝƐŝďůĞ͕�
ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ĂƚƚĂƋƵĞƐ͘� 



ϲϲ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ĐǇĐůĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� Ě͛ƵŶ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉĂŐĞ�ă�
ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ ĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�;ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞͿ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ� ĞŶ� tĂůůŽŶŝĞ͘� �Ŷ� ĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ;ĚĞŐƌĠ� Ě͛ŚǇŐƌŽŵĠƚƌŝĞ͕� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞͿ� Ğƚ� ůĞ� ƐƚĂĚĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ͕�ŝůƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŐƵŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘� 

 

ϭ͘�>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ ͗�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ 
�� ĐƀƚĠ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ůĞǀŝĞƌƐ� ƉƌĠǀĞŶƚŝĨƐ�
ƐŽŶƚ�ă�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�>ĞƵƌ�ƐƵĐĐğƐ�ƌĠƐŝĚĞƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ ͗ 

 ϭ͘ϭ͘�>Ă�ƌŽƚĂƚŝŽŶ 

�ůĠ� ĚĞ� ǀŽƵƚĞ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ƌĞĚŽƵƚĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘� 

 ϭ͘ϭ͘ϭ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ 

>Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘�hŶĞ�
ƌŽƚĂƟŽŶ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ŵĞŶĠĞ� ǀŝƐĞ� ă� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚƵ� ƐŽů͕� ĞŶƌŝĐŚŝƌ� ƐĂ� ĨĞƌƟůŝƚĠ͕� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ ͗ 

-�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�Ğƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ ͖ 

-�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĂƌĐůĠĞƐ�Ğƚ�ĠƚŽƵīĂŶƚĞƐ ͖ 

-�ĚĞƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝĐŽƚǇůĠĚŽŶĞƐ ͖ 

-� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ůŝďĠƌĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐŽůƐ� ;ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐͿ� Ğƚ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ� ĞŶ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ͘ 

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ůŽŶŐƵĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ĞĸĐĂĐĞ͘��Ŷ�
ĞīĞƚ͕� ĂƵ� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ƐŽŶƚ� ǀĂƌŝĠĞƐ� ĂƵ� Įů� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͕� ĂƵ� ƉůƵƐ� ůĂ� ŇŽƌĞ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞ� ƐĞƌĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ� Ğƚ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ĞůůĞ� ƉŽƵƌƌĂ� ƐĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞƌ͘� hŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ͕�ĚĞƐ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ĞŵƉġĐŚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
Ğƚ� ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŇŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ�Ğƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŽƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂďƐŽƌďĞŶƚ�
ĚĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů͘ 

 



ϲϳ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�Ğƚ�ĐŽ-ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ��Ğů�'Ž��ŝŽ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĞƐƐĞŶƟĞů�
Ě͛ƵŶĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�͗�ͨ >Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ŽīƌĞ�ĂƵ�ƐŽů�ƵŶĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�
Ğƚ�ĠǀŝƚĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ ͩ͘ 

WŽƵƌ� �ĞƌŶĂƌĚ� �ĞďŽƵĐŚĞ͕� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� Ğƚ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��ĞƌŶĂƌĚ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ ͗�ͨ �Ŷ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ͕�
ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŵŽƌĐĞůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞƐ�Ğƚ�
ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ ͩ͘ 

>Ă� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ŵŝƐĂŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƌŽƚĂƟŽŶƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ůŽŶŐƵĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ ͗� ĞŶ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ϱ�ă�ϳ�ĂŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘�hŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�
ĚĞ� ϳ� ĂŶƐ� ĠƚĂŝƚ� ƌĞƐƉĞĐƚĠ� ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞƵǆ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ ͖� ƵŶ� ĠĐĂƌƚ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŵŵĞ� ŝĚĠĂů� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� Ğƚ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ĂƵǆ� ^ŽůĂŶĂĐĠĞƐ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĂƌĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĐŚĞǌ�ƋƵŝ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƌĠĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϵ�
ĂŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŽƩĞ͕�ŽŝŐŶŽŶ�Ğƚ�ŚĂƌŝĐŽƚ͕�ϲ�ă�ϳ�ĂŶƐ�ĠƚĂŝƚ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ŵŽǇĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ�ĞŶƚƌĞ� ů͛ ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�
ƉĂƌĐĞůůĞ͘� 

ϭ͘ϭ͘Ϯ͘��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ-ƚǇƉĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ďŝĞŶ�ŵĞŶĠĞ 

· >͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƚġƚĞƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚŝƚĞƐ�ͨ ŶĞƩŽǇĂŶƚĞƐ ͩ 

>ĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŶĞƩŽǇĂŶƚĞƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ƌƀůĞ� ů͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ů͛ĂĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ� ƐŽů� ŐƌąĐĞ� ă�
ůĞƵƌƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͘��ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐƚŽĐŬ�Ě͛ĂǌŽƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘�>Ă�ƚġƚĞ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ͕�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ƐŽů͘� 

�Ŷ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ͕� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�;ĐŽŵƉŽƐĠĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�
ĚĞ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ� –� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚƌğŇĞ� ǀŝŽůĞƚ� Ğƚ� ƌĂǇ� ŐƌĂƐƐ͕� ŵĂŝƐ� ƵŶĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ�
ŵĠůĂŶŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐͿ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ƚġƚĞƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ͘� 

�ŝŶƐŝ��ĞƌŶĂƌĚ��ƌŽƵĐŬĂĞƌƚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚƵ�,ĂŝŶĂƵƚ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ĞŶ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ͕�Ă�ƉŽƵƌ�ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůƵǌĞƌŶĞ�ŽƵ�ƉƌĂŝƌŝĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϱ-ϲ�ĂŶƐ͕�Ğƚ�ă�ůĞƐ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĞŶ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ͕�ĂǀĂŶƚ�Ě͛Ǉ� ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ƵŶĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůƵǌĞƌŶĞ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞƐ�ĞŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�;ƐĂŶƐ�ĠůĞǀĂŐĞͿ͘�>Ğ�ĨŽŝŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�
ǀĂůŽƌŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘� 
^ĞůŽŶ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͕� ůĂ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ă� ďĂƐĞ� ĚĞ� ƚƌğŇĞƐ� ĞƚͬŽƵ� ĚĞ� ůƵǌĞƌŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ͨ ƉƌŽƉƌĞ�ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ�ƐĂŶƐ�ďĠƚĂŝů͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĚĞƐ�
ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ĚĞ� 



ϲϴ 

 

ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƟƉůĞƐ ͗� ĞůůĞ�ĮǆĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƚƌğƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ƋƵŝ� ƐĞƌĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ĨŽƵƌŶŝĞ�ĂƵǆ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͕�ĞůůĞ�ƌĠƚĂďůŝƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŚƵŵƵƐ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů͕�ĞůůĞ�ƉƌŽƚğŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ�Ğƚ�
ƌĠĚƵŝƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘� 

WĂƌ� ůĂ� ĨĂƵĐŚĞ� ƌĠƉĠƚĠĞ� ;ŵŝŶŝŵƵŵ� ϯ� ƉĂƌ� ĂŶͿ� ƐƵƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ� ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕� ůĂ� ůƵǌĞƌŶĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞŶƚ� ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�
ƉĠƌĞŶŶĞƐ� Ğƚ� ǀŝǀĂĐĞƐ͕� ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ� ƉůƵƐ� ƚĞŶĂĐĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŚĂƌĚŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ůŝƐĞƌŽŶ͘� hŶ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĞŶ� ƉĂƌƟĞ�
ĂƩƌŝďƵĠ� ă� ůĂ� ƌĂĐŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ůƵǌĞƌŶĞ� Ğƚ� ă� ƐŽŶ� ĞīĞƚ� ĂůůĠůŽƉĂƚŚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌŚŝǌŽŵĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƌĚŽŶƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ͘��ĞůĂ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ͕�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĨĂƵĐŚĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ͘�>Ă�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǀĂƌŝĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϱ�ĂŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϯ�ĂŶƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

>ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ŶĞ� ƚĂƌŝƐƐĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� Ě͛ĠůŽŐĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƚġƚĞƐ� ĚĞ�
ƌŽƚĂƟŽŶ�ŶĞƩŽǇĂŶƚĞƐ ͗� 

^ĞůŽŶ� 'ŝůůĞƐ ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� Ğƚ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ĚĞ�
EĂŵƵƌ ͗�ͨ >ĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ĚĞ�ůƵǌĞƌŶĞ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĞƌ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ŵĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� hŶĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ůƵǌĞƌŶĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� Ϯ� ĂŶƐ� ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞƐ�ŵ͛Ă� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŚĂƌĚŽŶƐ� Ğƚ�
ůĂŝƚĞƌŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ ͩ͘� /ů� ƌĂũŽƵƚĞ ͗� ͨ >ĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽƵĐŚĞ�Ě͛ŚƵŵƵƐ�ĚƵ�ƐŽů͘�:Ğ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŶĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ĨŽŝŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞǀĞŶĚƵ�
ă�ƵŶ�ĠůĞǀĞƵƌ͕� ůĞ�ďƌŽǇĂƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ůĂŝƐƐĠ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĂŝŶƐŝ� ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�
ĞǆƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶŐƌĂŝƐ ͩ͘ 
 
�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� Ğƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕ Ă� ŝŵƉůĂŶƚĠ� ĞŶ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ĚĞ� EĂŵƵƌ� ƵŶ�
ĐŽƵǀĞƌƚ� Ě͛ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ� ĚĞ� ůƵǌĞƌŶĞ͕� ƚƌğŇĞ� ďůĂŶĐ� Ğƚ� ĚĂĐƚǇůĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ĞŶǀĂŚŝĞ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĐŚĂƌĚŽŶƐ�Ğƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�ͨ /ů�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ƵŶĞ�ůƵǌĞƌŶŝğƌĞ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĠƚĠ�ĐĂƌ�ŽŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂů- 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 



ϲϵ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ůĞƵƌ͕� ĚĞ� ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ă� ĐĞƩĞ� ƐĂŝƐŽŶ͕� Ğƚ� ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ� ĂƉƌğƐ� ƵŶ� ůĂďŽƵƌ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ůĂ�
ůƵǌĞƌŶĞ� ĚĠƚĞƐƚĞ� ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐŽůƐ� ĐŽŵƉĂĐƚĠƐ͘� ^ĂŶƐ� ůĂďŽƵƌ� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŚŝǀĞƌ� ƚƌğƐ� ƉůƵǀŝĞƵǆ͕� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ŽƉƟŵĂůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ůƵǌĞƌŶĞ ͩ͘� /ů� ůĂŝƐƐĞƌĂ� ůĞ� ŵĠůĂŶŐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�
ĚƵƌĂŶƚ�ϯ�ĂŶƐ͘�/ů�ƌĂũŽƵƚĞ ͗�ͨ >Ğ�ƚƌğŇĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ͕�ĞƐƉğĐĞ�ă�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
Ğƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƐŽůƐ� ƚĂƐƐĠƐ͕� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĐŽŵďůĞƌ� ůĞƐ� ǀŝĚĞƐ� Ɛŝ� ƵŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� ĚƵ� ŵĠůĂŶŐĞ� ŶĞ� ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƉĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϰ�ĐŽƵƉĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶ ͗�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�hŶ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĞƐƚ� ă� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨŽƵƌƌĂŐĞ� Ğƚ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ ͩ͘���Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ŝů� ŝŵƉůĂŶƚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƐŽƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂǀŽŝŶĞ�
ŽƵ�ĚƵ�ƐĞŝŐůĞ ͊�>Ğ�ƚƌğŇĞ͕�ĚĂĐƚǇůĞ�Ğƚ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĞŶ�ƐŽƵƐ-ĠƚĂŐĞ͘ 

 
^ĞůŽŶ��ĞƌŶĂƌĚ��ĞďŽƵĐŚĞ ͗�ͨ >Ă�ůƵǌĞƌŶŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĞŶ�ďŝŽ�͊�WƌŽĚƵŝƌĞ�
ĚĞ� ůĂ� ůƵǌĞƌŶĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ǀŝĂ� ů͛ĂĐŚĂƚ� Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ�
ŽŶĠƌĞƵǆ ͩ͘ �ĞƌŶĂƌĚ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵ͛ͨ ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŚƵŵƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�;Ğƚ�
ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚƵ�ƐŽůͿ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ�ĂŶƐ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĐŽƵǀĞƌƚƐ� Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚƐ� ŝŵƉůĂŶƚĠƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚƵ� ĐŽƵǀĞƌƚ͕� ĞŶ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŽŶƚ� ϯ� ĂŶƐ� ƉŽƵƌ� ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ� ƌĂĐŝŶĞƐ� Ğƚ� ĐĞ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƚƌğƐ� ƉƌŽĨŽŶĚĞ͘�DġŵĞ� Ɛŝ� ŽŶ� ůĂďŽƵƌĞ�
ĞŶƐƵŝƚĞ� ă� ϰϬ� Đŵ� ĚĞ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͕� ŝů� ƌĞƐƚĞƌĂ� ĞŶĐŽƌĞ� ƐƵƌĞŵĞŶƚ� ϮϬ-ϯϬ� Đŵ� ĚĞ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� ĚĞ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ĞŶ�
ĚĞƐƐŽƵƐ͘��ĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ǀŽŶƚ�ƌĞƐƚĞƌ͕�ƉŽƵƌƌŝƌ͕�ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĞƌ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ǀŝƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŝůůĞ͕�ĚĠĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�
ůĞŶƚĞŵĞŶƚ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĂ� ůŝďĠƌĂŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ� ů͛ŽǆǇŐğŶĞ͘��Ğ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĂŝĚĞ�ă�
ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�Ğƚ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƌƵŝƐƐĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů ͩ͘��ĚĚǇ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�
ĞƐƐĞŶƟĞů�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ͘ 

�ĞŶũĂŵŝŶ �ŝŽƚ� ŝŶƚğŐƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ůĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ͕� ͨ ƋƵŝ� ůƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ͨ�ŶĞƩŽǇĞƌ�ͩ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝĚĞƌ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů ͩ͘�/ů�
ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ� ƵŶĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĞŶ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ƚƌğŇĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ŽƉƟŵĂůĞ� ĚĞƐ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘� 

�ƵƉĂƌĂǀĂŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͕� ĚĞƉƵŝƐ� ƐŽŶ� ůĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ĚƵ� ďŝŽ͕� �ŚƌŝƐƟĂŶ�
^ĐŚŝĞƉĞƌƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͕�Ă�ĐŚĂŶŐĠ��ƚŽƚĂ- 



ϳϬ 

 

-ůĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘�/ů�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽůĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�ůŽŶŐƵĞƐ͕�Ğƚ�Ă�ƌĞĐŽƵƌƐ�
ĂƵǆ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͘�/ů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉŽƐĠ�ĞŶ�ĐůĂŵĂŶƚ ͗�ͨ �Ŷ�ďŝŽ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�;ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ĚĠũă�ĂƉƌğƐ�ϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ŵĞŶĠĞƐ�͊Ϳ͕�Ŷŝ�ůĞƐ�
ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ů͛ĞŶŚĞƌďĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ůĞ�ƐŽƵĐŝƐ�ŵĂũĞƵƌ�;ĐŚĂƌĚŽŶƐ�Ğƚ�ƌƵŵĞǆ�ƐƵƌƚŽƵƚͿ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ĚŽŶĐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�Ϯ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘� :͛Ăŝ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƵ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ƋƵĞ� ůĂŝƐƐĞƌ� ƐĞ� ƌĞƉŽƐĞƌ� ůĞ� ƐŽů� ĞŶ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵǇĐŽƌŚŝǌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�
ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ ͩ͘� 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ƌĞĐŽƵƌƚ�ĂƵǆ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂďŽƵƌ͘�^ŽŶ�ĂƐƐŽůĞŵĞŶƚ�ƚǇƉĞ ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ƐƵŝǀŝĞƐ� ĚĞ� ϱ� ĂŶƐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ ;Ϯ-ϯ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ϯğŵĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĞ� ĚĞ�
ďƌĂƐƐĞƌŝĞ� ŽƵ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ƉƵŝƐ� ŚĂƌŝĐŽƚƐͿ� ƐƵŝǀŝĞƐ� ĚĞ� Ϯ� ĂŶƐ� ĚĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� Ğƚ� ĐĞ� ƐĐŚĠŵĂ� ĚĞ�
ƌŽƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƌĠƉĠƚĠ� ĂƵ� Įů� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͘� >ĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ� ƋƵ͛ŝů� ŝŶƚğŐƌĞ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ƐŽŶƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ� ĚĞ� ůƵǌĞƌŶĞ͕� ŇĠŽůĞ͕� ĚĂĐƚǇůĞ͕� ƚƌğŇĞ� ďůĂŶĐ� Ğƚ� ǀŝŽůĞƚ͘� /ů� ĂũŽƵƚĞ ͗� ͨ �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶĞ�
ĂƌŵĞ� ƌĞĚŽƵƚĂďůĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ĞīĞƚƐ� ƐŽŶƚ� ǀŝƐŝďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ ͗� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ ͊ ͩ͘� 

>ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ ͗� ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�;ƉĂƌ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ĮǆĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂǌŽƚĞͿ ůĂ�
ůƵǌĞƌŶĞ� ĞƚͬŽƵ� ůĞ� ƚƌğŇĞ� ǀŝŽůĞƚ� х� ůĞ� ƚƌğŇĞ� ďůĂŶĐ� х� ůĞ� ƚƌğŇĞ� Ě͛�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ� х� ůĞ� ƚƌğŇĞ� ĚĞ� WĞƌƐĞ͘� >ĞƐ�
ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ϱϬ-ϳϬй�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ŷ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĐĠƌĠĂůŝĞƌ͕� ůĂ� ƚġƚĞ� ĚĞ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞ� ;ĂŶŶƵĞůůĞ� ŽƵ�
ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞůůĞͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�;Ğǆ ͗�ƉŽŝƐ͕�ůƵƉŝŶ͕�ĨĠǀĞƌŽůĞͿ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ�;ƚƌğŇĞ͕�ůƵǌĞƌŶĞͿ�ĞŶ�
ŵĠůĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŵŝŶĠĞ͘ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 



ϳϭ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

>ĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ͕�ĂĐĐƵŵƵůĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�
ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ƌĠŇĠĐŚŝ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ ͗ 

· >Ğ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ ͗�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐǇĐůĞƐ͕�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�
Ğƚ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ 

�Ŷ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĐĠƌĠĂůŝĞƌ͕� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ŽƵ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůƵǌĞƌŶĞ͕� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ĚĞ�
ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĠďƵƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŢƐ͕�ůĂ�ďĞƩĞƌĂǀĞ͕�ůĞ�ďůĠ�ŽƵ�ůĞ�ĐŽůǌĂ͘�
^͛ĞŶ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĐĠƌĠĂůŝĞƌƐͬƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆ�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐŽůƐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞůƐ�ă�ĨĂŝďůĞƐ�ƌĞůŝƋƵĂƚƐ�Ğƚ�
ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ�ĂǌŽƚĠĞƐͿ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌŐĞ͕�ĂǀŽŝŶĞ͕�ƚƌŝƟĐĂůĞ�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐŽůƐ�
ƉƌŽĨŽŶĚƐͿ͘ 

�Ŷ�ƐǇƐƚğŵĞ�ůĠŐƵŵŝĞƌ͕�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůŽŶŐĞƌ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘��Ğ�
ƉůƵƐ͕� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� ĂƵƌĂ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞƐ� ĚŝĐŽƚǇůĠĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘ 

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ ƉŽƵƌ�ĐĂƐƐĞƌ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�
ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕� ŵĂůĂĚŝĞƐ� Ğƚ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� ͗� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ� ĂƵ� ĐǇĐůĞ� ƚƌğƐ� ůŽŶŐ� ;ĐŽůǌĂ�
Ě͛ŚŝǀĞƌͿ͕�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ĂƵ�ĐǇĐůĞ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ůŽŶŐ�;ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆ�Ě͛ŚŝǀĞƌͿ͕�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ĚĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�;ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ůĠŐƵŵĞƐ͕͙Ϳ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�
ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐͬĚĠďƵƚ�Ě͛ĠƚĠ�ƋƵŝ� ƌĠĂůŝƐĞŶƚ� ůĞƵƌ�ĐǇĐůĞ�ĞŶ�ĠƚĠ�Ğƚ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ� ;ŵĂŢƐ͕� ĐŚŝĐŽƌĠĞ͕�
ƐĂƌƌĂƐŝŶ͕�ůĠŐƵŵĞƐ͕͙Ϳ͘ 

KůŝǀŝĞƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͕�ǀĂ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�
ĚĞƵǆ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ͘� /ů� ĚĠĐŽŶƐĞŝůůĞ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ǀŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽƵďůĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ;ŝů� ĚŽŶŶĞ�
ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ĚĞƐ� ŚĂƌŝĐŽƚƐ� ĂƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĠƉŝŶĂƌĚƐ� Ğƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉůĂŶƚĞƌ� ƵŶĞ� ĐĠƌĠĂůĞͿ͘�
�ŽŶĐ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƉĂƌ� ĂŶ͘� ^ĞůŽŶ� KůŝǀŝĞƌ� ůĞ�
DĂŝƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ŝĚĠĂů�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘� 

>ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�;ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�s^�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͕�ƐŽŶƚ�
ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ă� ĚĞƐ� ĚĂƚĞƐ� ĚĞ� ƐĞŵŝƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ĂīƌŽŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘��ĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƉĂƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�;ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͕�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ůŝĠ�ă�ůĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ă�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ ͊Ϳ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌĞůůĞ�ŶŽŝƌĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ� ;ƐĂƵĨ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞͿ͘� /ŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�;ŽƵ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐͿ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ĚƌĂƐƟƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ ͊ 

/ů� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĞŶ�
ĂǌŽƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂŶƟƚĠ� Ě͛ĂǌŽƚĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͘ � /ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ĚĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ƋƵ͛ĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂƉƌğƐ� ů͛ĞĂƵ͕� ĞƐƚ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ� ĞŶ�
ĂǌŽƚĞ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ�ůĞ� 



ϳϮ 

 

ƐŽů�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�;ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĮǆĂƚƌŝĐĞƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ͕͙Ϳ͕�Ğƚ�ǀŝĐĞ-ǀĞƌƐĂ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƚĂďůŝƌ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�
ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ĂƵ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ůĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĂƵǆ� ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͘� WĂƚƌŝĐŬ� ^ŝůǀĞƐƚƌĞ� ĐŽŶĮƌŵĞ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ� ĨĞƌŵĞ ͗�ͨ �Ŷ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ͕� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ůŝŵŝƚĂŶƚ� Đ͛ĞƐƚ� ů͛ĂǌŽƚĞ͕� ĚŽŶĐ� ũŽƵĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ�
ĞƐƉğĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ůĞ� ŐĂƐƉŝůůĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ŽƉƟŵĂůĞ ͩ͘� 

�ĞƌƚĂŝŶƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ůŝďğƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ͗� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� ;ƉŽŝƐ͕�ŚĂƌŝĐŽƚͿ� ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ�ŽŝŐŶŽŶƐ�ƋƵŝ� ůĂŝƐƐĞŶƚ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽů͘� >ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ďŽŶ� ă� ůĂ� ƌĠĐŽůƚĞ� Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĠ� ů͛ĞŶƟğƌĞƚĠ� ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͕� ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ� ůĞ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĂǌŽƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ĂƉƌğƐ� ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ� ĚĞƐ�
ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠůĞǀĠ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ� ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ�
ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ� ;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞ� ĨƌŽŵĞŶƚ�ďŽƵůĂŶŐĞƌ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ƋƵĞ� ů͛ĠƉĞĂƵƚƌĞͿ͘� /ů� ĨĂƵĚƌĂ�
ĚŽŶĐ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�Ğƚ�
ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘� 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ă�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�
ŵŽŝŶƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘�>ĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟǀŝƚĠ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ ͗�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͕�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ͕�ůĂ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĂƵ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ͕�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ͘� 

�ĞƌŶĂƌĚ� �ĞďŽƵĐŚĞ� ƌĂũŽƵƚĞ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� ă� ĐĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ůĞǀŝĞƌƐ ͗� ͨ >Ğ� ŵŽƌĐĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĞŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽ� ƉŽƵƌ� ĂƌƌŝǀĞƌ� ă� ŵĞŶĞƌ� ĚĞƐ� ƌŽƚĂƟŽŶƐ� ůŽŶŐƵĞƐ� Ğƚ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞƐ͕� ĞƐƚ� ƉůĞŝŶ�
Ě͛ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ ͗�ŝů�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ů͛ĂŐƌŽďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ů͛ ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞĨƵŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ďŽƌĚƵƌĞ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕͙ ͩ� �ĚĚǇ� DŽŶƟŐŶŝĞƐ� ƌĂũŽƵƚĞ ͗� ͨ � hŶ� ŵŽƌĐĞůůĞŵĞŶƚ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ͕�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌďĞƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�ƐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞ�ƐƵƌ�
ů͛ĞŶƟğƌĞƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ǉ�ƌĞƐƚĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐ͕�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ĞĸĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ ͩ͘� 

�ŶƐƵŝƚĞ͕� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ůĞǀŝĞƌ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� Ğƚ� ƵƟůŝƐĠ� ƉĂƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�Ğƚ�ĂůůŽŶŐĞƌ�ůĞƵƌ�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ĞƐƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ�Ğƚ�
�ĂƌŽůŝŶĞ� �ĞǀŝůůĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ� �Ğů� 'Ž� �ŝŽ� ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ͕� ă� ĐƀƚĠ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƉůƵƐ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͕� ĚĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ͨ ŽƵďůŝĠƐ ͩ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ǇĂŬŽŶ� ;ŽƵ� ƉŽŝƌĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞͿ͕� ůĂ� ƉĂƚĂƚĞ� ĚŽƵĐĞ� Ğƚ� ůĞ� ƉĞƌƐŝů�
ƚƵďĠƌĞƵǆ͘� WŚŝůŝƉƉĞ� DĂƩĞǌ� ƋƵĂŶƚ� ă� ůƵŝ� ŝŶƚğŐƌĞ� ůĂ� ĐŚŝĐŽƌĠĞ͕� ůĞ� ĐŚĂŶǀƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ƉŽƟƌŽŶ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ͘�
�ĞƌŶĂƌĚ��ĞďŽƵĐŚĞ�Ă�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ŵŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ďĂƐŝůŝĐ͕�ƚŚǇŵ�Ğƚ�ƚŽƵƌŶĞƐŽů�ĐŽŵŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŵŽŝŶƐ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͘� ^ĞůŽŶ� ĐĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕� ůĂ� ĐůĠ� ĚƵ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƉůƵƐ� ƌĂƌĞƐ� ĞƐƚ� ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĚĠďŽƵĐŚĠƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉůƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ͘� 
 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ƵůƚƵƌĞƐ�ͨ ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ ͩ�ĚĞ�ǇĂŬŽŶ͕�ĚĞ�ĐŚĂŶǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƚĂƚĞ�ĚŽƵĐĞ͘ 



ϳϯ 

 

WĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĞŶƟůůĞͬĐĂŵĠůŝŶĞ 
WĂƌĐĞůůĞ�ůĞŶƟůůĞƐͬĐĂŵĠůŝŶĞ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ŶĮŶ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞƌ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ĂƵǆ� ŵġŵĞƐ�
ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ͕�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ� ƌĂũŽƵƚĞ ͗�ͨ YƵĂŶĚ�ŽŶ� ĨĂŝƚ�ĚĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ�ŽŶ�ŶĞ�ŵĞƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽůǌĂ͘��Ăƌ�ĞůůĞ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ůĠŐƵŵĞƐ ͗�ůĞ�^ĐůĠƌŽƟŶŝĂ ͩ͘ 
 
· >Ă�ĮŶ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ 

�Ŷ�ĮŶ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŶĞƩŽǇĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ͘�/ů�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂŐŝƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐĂƌƌĂƐŝŶ͕�ƐĞŝŐůĞ͕�ĂǀŽŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘� 

hŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ŝŵĂŐŝŶĠĞ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ůĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ ͗� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ� ;ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐͿ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŝƚĠ͕�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ͕�ŵĂƌĐŚĠ͕�ĞƚĐ͘�>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�
ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĮǆĠĞ�ă�ů͛ĂǀĂŶĐĞ͘��ĠĚƌŝĐ��ƵŵŽŶƚ�ĚĞ��ŚĂƐƐĂƌƚ�ƌĂũŽƵƚĞ�
ƐƵƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ ͗�ͨ >ĞƐ�ƐĐŚĠŵĂƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĨƌŝŐŽƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĞŵƉůŝƐ�;ůĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĞƐƚ�ŽŶĠƌĞƵǆ ͊Ϳ ͩ͘ 

>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ũĂŵĂŝƐ�ĮŐĠĞ͘�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ŝů� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌĂ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ŝŶĨĞƐƚĠĞ� ĞŶ� ƉƌĂŝƌŝĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ŽƵ� ůƵǌĞƌŶĞ͕� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ŝŵƉůĂŶƚĞƌ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ůĠŐƵŵĞƐ-ĐĠƌĠĂůĞƐ�
ƉƌĠǀƵĞ� ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ͘�KůŝǀŝĞƌ� ůĞ�DĂŝƌĞ� ƐŽƵƟĞŶƚ� ĐĞ� ƉŽŝŶƚ ͗� ͨ YƵĂŶĚ� ŽŶ� ƉĂƐƐĞ� ƵŶĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ĞŶ� ůƵǌĞƌŶĞ� ŽƵ�
ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƐŽů�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ ͊ ͩ͘ 

 

�ǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ ͗ 

Ύ�WƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ;Ϯ�ĂŶƐͿ�-&ƌŽŵĞŶƚ�ƉĂŶŝĮĂďůĞ-ŚĂƌŝĐŽƚ-ĠƉĞĂƵƚƌĞ-ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�-� ĨƌŽŵĞŶƚ�ŽƵ�ŽƌŐĞ�–� ĐĂƌŽƩĞƐ�
ĐŚĞǌ�KůŝǀŝĞƌ�>Ğ�DĂŝƌĞ͘�ZŽƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ϳ-ϴ�ĂŶƐ͘� 

Ύ�WƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�;Ϯ�ĂŶƐͿ�–�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ŽƵ�ĨƌŽŵĞŶƚ�–�ŽƌŐĞ�ĚĞ�ďƌĂƐƐĞƌŝĞ�–�ƉŽŝƐ�ŽƵ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�–�ĐŽůǌĂ�–�ĨƌŽŵĞŶƚ�
ŽƵ�ƚƌŝƟĐĂůĞ�–�ƉŽŝƐ�ĐŚĞǌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ͘ 

Ύ�WƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ůƵǌĞƌŶĞ�;ϰ�ĂŶƐͿ�–�ůĠŐƵŵĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�–�ĐĠƌĠĂůĞƐ�–�ůĠŐƵŵĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�–�ĐĠƌĠĂůĞƐ�–�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�-�
WƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ůƵǌĞƌŶĞ�;ϰ�ĂŶƐͿ�-�͙�ĐŚĞǌ�&ůŽƌĞŶƚ�'ĂŝůůǇ͘�ZŽƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ϳ�ĂŶƐ͘� 

Ύ��WƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ůƵǌĞƌŶĞ�;Ϯ�ĂŶƐͿ�–�ƉŽŝƐ�–�ĐĠƌĠĂůĞ�;ƐŽƵǀĞŶƚ�ĠƉĞĂƵƚƌĞͿ�–�ĐĂƌŽƩĞ�ŽƵ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�–�ĐĠƌĠĂůĞ�
–�ŚĂƌŝĐŽƚ�–�ĐĠƌĠĂůĞ�–�ďĂƐŝůŝĐ�–�ĐĠƌĠĂůĞ�-�͙�ĐŚĞǌ��ĞƌŶĂƌĚ��ĞďŽƵĐŚĞ͘�/ŶƚĞƌǀĂůůĞ�ĚĞ�ϲ-ϳ�ĂŶƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŽƩĞ͕�
ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ĚĞ�ƉŽŝƐ͕�ĚĞ�ďĂƐŝůŝĐ�Ğƚ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘ 

Ύ�WƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�;ϯ�ĂŶƐͿ�–�ĨƌŽŵĞŶƚ�–�ĠƉĞĂƵƚƌĞ�ŽƵ�ŽƌŐĞͬĂǀŽŝŶĞͬƉŽŝƐ�–�ŵĂŢƐ�ŽƵ�ŵŽƵƚĂƌĚĞ�ŽƵ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�–�
ůĠŐƵŵĞƐ�–�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ-ϰ�ĂŶƐ�ĐŚĞǌ�,ĞŶƌŝ�Ğƚ�DŝĐŚĞů�WĂƋƵĞ͘�ZŽƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ϳ-ϴ�ĂŶƐ͘ 

 



ϳϰ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ϭ͘ϭ͘ϯ͘�>ĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ 

�ƐƐŽĐŝĞƌ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵġŵĞ� ĞƐƉğĐĞ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞůƐ� ǀĂƌŝĠƐ� ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĞŐƌĠƐ� ĚĞ� ƚŽůĠƌĂŶĐĞ� ĚŝǀĞƌƐ� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� Ğƚ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕� ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƵǆ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘� 

�Ŷ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ͕� ůĞƐ� ŵĠƚĞŝůƐ� ;ŽƵ� ŵĠůĂŶŐĞƐ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐͿ� ĨŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƌŽƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ŵŽŝƐƐŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů͘��ĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƚƌŝƚŝĐĂůĞ
-ĂǀŽŝŶĞ-ƉŽŝƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĐůĠ�ƉŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�;DĠƚŚŽĚĞ�^ĞŶĐŝĞƌͿ͘ 
>ĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ� Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ� ĞƚͬŽƵ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ�
ǀĂůŽƌŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ƉƵƌ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ƚƌŝĂŐĞ͘� 

�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�Ğƚ�ĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϬ�
ĂŶƐ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ŵĞƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�͗�
ĠƉĞĂƵƚƌĞ-ůĞŶƚŝůůĞ͕� ĐŽůǌĂ-ƚƌğĨůĞ-ůŝŶ-ĨĠǀĞƌŽůĞ͕� ĨƌŽŵĞŶƚ-ĨĠǀĞƌŽůĞ͕� ĂǀŽŝŶĞ-ƉŽŝƐ-ĨĠǀĞƌŽůĞ͕� ƚƌŝƚŝĐĂůĞ-ƉŽŝƐ͕� ĞƚĐ͘�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ� Ă� ƉƵ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ƋƵĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƌĠĚƵŝƚ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘�/ů�Ă�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŚĂŶŐĂƌ�
ĂǀĞĐ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ͕�ůĞ�ƚƌŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĠĨŝ�ĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĚĚǇ�DŽŶƚŝŐŶŝĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĂƵƐƐŝ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ůĞ� ůĞǀŝĞƌ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ ͗�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĐŝƚĠƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�Ě͛ĂǀŽŝŶĞ�–� ƚƌŝƚŝĐĂůĞ�–� ƉŽŝƐ�–� ĨĠǀĞƌŽůĞ͕�Ě͛ŽƌŐĞ-ĂǀŽŝŶĞ-ĨĠǀĞƌŽůĞ-ƉŽŝƐ͕�ĚĞ�
ůĞŶƚŝůůĞ�ďůŽŶĚĞ�;ĐƵůƚƵƌĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌͿ�-�ĠƉĞĂƵƚƌĞ͕�ĚĞ�ůĞŶƚŝůůĞ�ǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�-�ŽƌŐĞ�ŽƵ�ĂǀŽŝŶĞ�ŽƵ�ĐĂŵĠůŝŶĞ͘� 

 

DĠůĂŶŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͘ 

DĠůĂŶŐĞ�Ě͛ĂǀŽŝŶĞ�–�ƚƌŝƟĐĂůĞ�–�ƉŽŝƐ�–�ĨĠǀĞƌŽůĞ͘ 



ϳϱ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞƐƚ�ůĞ�
ĨƌŽŵĞŶƚ-ƉŽŝƐ͘� �͛ƵŶ� ĐƀƚĠ� ůĞ� ƉŽŝƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ĚƵ� ĨƌŽŵĞŶƚ͕� ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ� ƐĞƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ�
Ě͛ġƚƌĞ�ƉĂŶŝĨŝĂďůĞ�;ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ�ĐƌŝƚğƌĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĞŶ�ƉĂŝŶͿ͕�Ğƚ�
Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ� ůĞ� ĨƌŽŵĞŶƚ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƚƵƚĞƵƌ�ĂƵ�ƉŽŝƐ͕� ƐĂŶƐ�ƋƵŽŝ� ůĞ�ƉŽŝƐ�ǀĞƌƐĞƌĂŝƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌƚ� ƉůƵǀŝĞƵƐĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŚƵŵĂŝŶĞ͕� ĂƉƌğƐ�
ƌĠĐŽůƚĞ�Ğƚ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂƵ�ƚƌŝĞƵƌ�ŽƉƚŝƋƵĞ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ĞůŽŶ�^ŝŵŽŶ��ŝĞƌŝĐŬǆ�ĚĞ�'ƌĞĞŶŽƚĞĐ�ĂƐďů͕�ͨ ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�Ɛŝ�ŽŶ�ǀĞƵƚ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů͕�ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ ͩ͘�/ů�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ͕�
ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘ 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂďůĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽŝŐŶŽŶƐ�ƐĞŵďůĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ĐĂƌ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ĞŶ�ĞĂƵ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�
ĞŶƚƌĞƌĂŝƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂůůŝĂĐĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚǇĚƌŝƋƵĞƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ůƵŵŝğƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉĂƐ� ƚŽůĠƌĂďůĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĐƵůƚŝǀĠĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�Ğƚ� ƐŽũĂ�ƋƵŝ�Ǉ� ƐŽŶƚ�
ƚƌğƐ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ͘� WĂƚƌŝĐŬ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ĨĂƵƚ� ƉĂƐ� ŽƵďůŝĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ�
ĐƵůƚŝǀĠĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ;ŚǇĚƌŝƋƵĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚͿ͘� 

DĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ-ƉŽŝƐ͘ 



ϳϲ 

 

&ƌŽŵĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ KƌŐĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ WŽŝƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ϭ͘Ϯ͘�>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ 

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ŽŶƚ� ŝŶƐŝƐƚĠ� ƐƵƌ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ� ƐŽů� ĞŶ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ͕� Ğƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƉŽƵƌ� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƌƌŝƌ� ůĞƐ�
ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚƵ� ƐŽů� ƚŽƵƚ�ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�Ğƚ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ�
ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐŽů͘� 

>Ă� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ� ĞƐƚ� ůĂƌŐĞ� Ğƚ� ƐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĞ� ă� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐĞŵĠĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ�
ů͛ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ͘� 

>ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ŽƵ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ ͗�ĞŶ�ƐŽƵƐ-
ĐŽƵǀĞƌƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĠƚĠ�ĂƉƌğƐ� ůĞƐ�ŵŽŝƐƐŽŶƐ�ŽƵ�ƌĠĐŽůƚĞƐ�ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕͙�
�ůůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚĞƐƟŶĠĞƐ� ă� ġƚƌĞ� ƌĠĐŽůƚĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĨŽƵƌƌĂŐĞ͕� ďƌŽǇĠĞƐ� ĂǀĂŶƚ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� ŽƵ� ĚĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚĂƌĚŝǀĞ�;Ğǆ ͗�ƉŽŝƌĞĂƵǆ�Ğƚ�ĐŚŽƵǆ�
Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞͬŚŝǀĞƌ͕� ďĞƩĞƌĂǀĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� �Ŷ� ůĞƐ� ďƌŽǇĂŶƚ͕� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ǀĂůŽƌŝƐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͕� ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ů͛ŚƵŵƵƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�Ğƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ůĂ� ǀŝĞ�Ğƚ� ůĂ�
ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͘ 

^ƵŝǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĮŶĂůŝƚĠ͕�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ĞŶ�ϯ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ͗ 

>ĞƐ� ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚƐ ͗� ŝůƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ǀŽĐĂƟŽŶ� Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ� ůĞ� ƐŽů� Ğƚ� ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ� ŶĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ũĂŵĂŝƐ�
ĞǆƉŽƌƚĠƐ͘�&ĂƵĐŚĠƐ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ŝůƐ�ƌĞƐƟƚƵĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘� 

>ĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĠƌŽďĠĞƐ ͗� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƌĠĐŽůƚĠĞƐ� ĞŶ� ƉůĂŶƚĞ� ĞŶƟğƌĞ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ďŝŽĠŶĞƌŐŝĞ� ŽƵ�
ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ�ĞŶ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ŽƵ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ĨŽƵƌƌĂŐĞ͘ 

>ĞƐ��/W�E ;�ƵůƚƵƌĞƐ� /ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�WŝğŐĞƐ�ă�EŝƚƌĂƚĞͿ ͗� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƉŝĠŐĞƌ� ůĞƐ�
ŶŝƚƌĂƚĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ůĞƐƐŝǀĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͘� 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ�
ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚğŐƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƵǆ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ� ŝŶƚĠƌġƚ� ă�ŵĞƩƌĞ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĚĞ� ĐŚŽƵǆ� Ğƚ�ĚĞ� ƌĂĚŝƐ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ů͛ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ůĂ� ŵĂůĂĚŝĞ� ;Ğƚ� ůĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐͿ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ� ĂƵǆ� ďƌĂƐƐŝĐĂĐĠĞƐ� Ğƚ� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŚŽƵǆ͘� 

WŽƵƌ� ĐĞƐ� ŵġŵĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ͕� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ŵĞƩƌĞ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ;ĂǀŽŝŶĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ğƚ� ĚĞ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� ;ƚƌğŇĞ� Ě͛�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕� ĨĠǀĞƌŽůĞ͕͙Ϳ� ĞŶ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�;ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐͿ͘� 
hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ͨ ƚŽƵƚ�ĨĂŝƚ ͩ͘ /ů�ĞƐƚ�
ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ƐŽŶ�ŵĠůĂŶŐĞ͕�ĞŶ�ƌĂũŽƵƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�
ă�ĐĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚƵ�ŵĠůĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ�
ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚƐ͘ 



ϳϳ 

 

dƌŝƟĐĂůĞͬƉŽŝƐ �ĂŵĠůŝŶĞͬůĞŶƟůůĞ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ� ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗� ͨ :Ğ� ĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĂƉƌğƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ă� ƌĞŵĞƩƌĞ� ůĞ� ƐŽů� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĠƐŝůŝĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�;ĚŽŶƚ�ůĞ�ůĂďŽƵƌͿ͕�ŝů�
ƉƵŝƐƐĞ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ƌĞǀĞŶŝƌ� ă� ů͛ĠƚĂƚ� ŝŶŝƟĂů� Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ͘� >ĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ũĞ� ĐƵůƟǀĞ� ă� DĞŚĂŝŐŶĞ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ� ƚƌğƐ� ƉĂƵǀƌĞƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ͘� WŽƵƌ� ƉĂůůŝĞƌ� ĐĞůĂ͕� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚƐ�
ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ�ŵĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĠĞŶƌŝĐŚŝƌ�ŵŽŶ� ƐŽů� Ğƚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ƐŽŶ� ƚĂƵǆ� ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ ͩ͘� 
 
�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ ͗ 

Ύ� �ŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠ� Ğƚ� ĐŽŵƉŽƐĠ� Ě͛ƵŶĞ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ;ĂǀŽŝŶĞ� ďƌĠƐŝůŝĞŶŶĞͿ� Ğƚ� ĚĞ� ϱ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
;ƉŚĂĐĠůŝĞ͕�ƚŽƵƌŶĞƐŽů͕�ƌĂĚŝƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐŚĞǌ��Ğů'Ž�ŝŽ͘�DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůƵŝ� ĐĂƌ� ůĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ĐĂƐƐĞƌ� ůĞ� ĐǇĐůĞ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� Ğƚ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĂĚŝƐ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĞŶƚ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů�ŐƌąĐĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ƉůƵŝĞƐ͘ 

Ύ��ŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ƉŚĂĐĠůŝĞ͕�ǀĞƐƐĞ͕�ƌĂĚŝƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ͕�ĂǀŽŝŶĞ�Ğƚ�ƚƌğŇĞ�ĐŚĞǌ�'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ͘�
'ŝůůĞƐ�ƐğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ŵŽŝƐƐŽŶƐ�;ĮŶ�ĂŽƸƚ-ĚĠďƵƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞͿ͕�ŝů�ů͛ĞŶĨŽƵŝƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐŽů�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ůĂ� ĨĞƌƟůŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů͘� /ů� ƌĂũŽƵƚĞ ͗�ͨ �ĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĞŶƌŝĐŚŝƚ� ůĞƐ� ƐŽůƐ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ĂǌŽƚĞ�ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂďƐŽƌďĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ ͩ͘ 

Ύ� �ŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚ� ĚĞ� ƉŚĂĐĠůŝĞ͕� ǀĞƐĐĞ͕� ŵŽƵƚĂƌĚĞ͕� ĂǀŽŝŶĞ͕� ƚŽƵƌŶĞƐŽů� Ğƚ� ĨĠǀĞƌŽůĞ� ĐŚĞǌ� �ĞŶũĂŵŝŶ� �ŝŽƚ͘� ^ŽŶ� ŽďũĞĐƟĨ� ͗�
ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĞŶƐĞƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͘ 

 

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

>Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚƵ� ƐŽů� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ŵĂŶŝğƌĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͕� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ� ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕� ƐƚŽůŽŶƐ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞƐ�
ŽƌŐĂŶĞƐ� ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶƐ� ;ĐŚŝĞŶĚĞŶƚ͕� ĐŚĂƌĚŽŶ͕� ůŝƐĞƌŽŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� �ĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕� ůĞ� ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ͕� ůĞ�
ůĂďŽƵƌ�ĞƚͬŽƵ�ůĞ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ƐĞƌĂ�ĐŚŽŝƐŝ͘� 

>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĐĂƌ�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƐƚŽĐŬƐ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ƐŽů�ĂǀĂŶƚ�
ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� �Ğ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� -� ĐŽŵŵĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĚĠĐŚĂƵŵĞƌ� ĂƉƌğƐ� ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ͕�
ůĂŝƐƐĞƌ� ƌĞƉŽƵƐƐĞƌ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ƐĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ƌĠĐŽůƚĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ůĂŝƐƐĞƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞƵƌ� ĐǇĐůĞ�–�
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚŽĐŬĠ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�Ŷ͛ĂƚƚĞŶĚ�ƋƵ͛ă�ŐĞƌŵĞƌ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ  ͘

ϭ͘ϯ͘ϭ͘�>Ğ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ 

�ĠĐŚĂƵŵĞƌ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ͘ 

hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘��Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞů� 



ϳϴ 

 

ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ƌĠĂĐƚŝǀĞƌ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŵƉġĐŚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶĨŽƵŝƌ�ĚĞƐ�
ŐƌĂŝŶĞƐ�ƉƌġƚĞƐ�ă�ŐĞƌŵĞƌ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘� 

hŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞƐ� -� Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� -� ƉůƵƐ� ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ͘�hŶĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŽƵƚŝů�ă�ĚĞŶƚƐ�
ƐĞƌĂ�ƵƚŝůŝƐĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ� ůĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƐĠĐŚĞƌ�ĂƵ�ƐŽůĞŝů͘� /ů�
ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚĂƉĞ�͗�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƐĞĐ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ͘�
^ŝ�ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠ͕�ůĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�
ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĞŶ�ƉĞƚŝƚƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ƌŝƐƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�ƉĂƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǀĠŐĠƚĂƚŝǀĞ͘� 

>Ă� ƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĚĞ� ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ĂĨĨƌŽŶƚĞƌ� ůĞƐ�
ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

hŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƵƚŝůŝƐĞ�ů͛ĂĐƚŝƐŽů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�
ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�>͛ĂĐƚŝƐŽů�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƚŝů�ĚĞ�ƐĐĂůƉĂŐĞ͕�Ě͛ĂŵĞƵďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŝƐƐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽů͘� /ů�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ůĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ;ƚƌğĨůĞ͕� ůƵǌĞƌŶĞ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘� >Ğ� ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĚĞ�ĚĠĐŽŵƉĂĐƚĂŐĞ�ŐĂƌĂŶƚŝ�ƉĂƌ�ĐĞƚ�ŽƵƚŝů�ĞƐƚ�ƵŶ� ůĞǀŝĞƌ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�;ƌƵŵĞǆ͕�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕�ůĂŝƚĞƌŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 
>͛ĂĐƚŝƐŽů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�Ě͛ĂŝůĞƚƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐůŽƋƵĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘ �^ĞůŽŶ�WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƚƚĞǌ͕�Ɛŝ�ůĞ�
ĐŚĂƌĚŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŽů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĂĐƚĠ ͗�Ɛŝ�ůĞ�ƐŽů�ĞƐƚ�ĚĠĐŽŵƉĂĐƚĠ�-�ŐƌąĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ă�ĐĞƚ�
ŽƵƚŝů� ĚĞ� ƐĐĂůƉĂŐĞ� -� ůĞ� ĐŚĂƌĚŽŶ� Ŷ͛Ă� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƌĂŝƐŽŶ� Ě͛ġƚƌĞ ͊� 'ƌąĐĞ� ă� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� Ğƚ� ă� ůĂ� ůŽŶŐƵĞƵƌ� ĚĞƐ�
ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĐŽŵƉĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽů͕�ŝů�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ϮϬ�
ĂŶƐ ͊ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 



ϳϵ 

 

�ĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚĞŶƚƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ϭ͘ϯ͘Ϯ͘�>Ğ�ůĂďŽƵƌ 

>Ğ�ůĂďŽƵƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ͘�>ĂďŽƵƌĞƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ͨ ƌĞŵĞƚƚƌĞ� ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ă�ǌĠƌŽ ͕ͩ�ͨ ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂŐĞ�ďůĂŶĐŚĞ ͕ͩ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ůĞǀĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĨŽƵŝĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�
ĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ĚĠƚƌƵŝƚĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ůĂďŽƵƌ͕�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�ă�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ͘��͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕�ůŽƌƐ�ĚƵ�
ůĂďŽƵƌ͕� ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚƵ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ� ƌĠĚƵŝƚ� ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝĨ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ ͖�
Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ� ĐƀƚĠ͕� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ� ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞƐ�ǀŝĞŝůůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ� ǀŽŶƚ�ŐĞƌŵĞƌ�ă� ůĂ� ůƵŵŝğƌĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�ĚƵ�ƐŽů�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ůĞǀĠĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͘ 

/ŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞ�ƉĂƐ� ůĂďŽƵƌĞƌ� ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ŐƌŽƐ�ĚƵ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�ƌĞƐƚĞƌĂ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŐƌĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ůğǀĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ůğǀĞƌŽŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͘� >ĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĠůŝŵŝŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚƵ� ƐŽů� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞů� ĞŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƐĠĐŚĂŶƚĞƐ͘� ^ŝ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĞƐƚ� ƐğĐŚĞ͕� ĞŶ� ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ͕� ůĞ� ƐƚŽĐŬ� ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ� ĞŶ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞƌĂ�Ğƚ�ŶĞ�Ɛ͛ĠƉƵŝƐĞƌĂ�ƉĂƐ͕�ƌŝƐƋƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĞǀĠĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ůŽƌƐ�ĚƵ�
ƌĞƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ƉůƵŝĞƐ͘� �� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ-ůă͕� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ� ĚĠũă� Ě͛ġƚƌĞ� ĨŽƌƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͕� ĐŽŵƉůŝƋƵĂŶƚ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�Ğƚ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ƐĂůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƚĂƌĚŝĨƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠƐ�ă�ŐĠƌĞƌ͘� 

�Ğ�ƉůƵƐ� ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ� ůĂďŽƵƌ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ;ůĂďŽƵƌƐ�
ƉƌŽĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ϯϬ-ϰϬ�ĐŵͿ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů͘�WŽƵƌ�ƉĂůůŝĞƌ�ĐĞůĂ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ůĂďŽƵƌ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ůĂďŽƵƌĞƌ�ă�ϭϱ-ϮϬ�Đŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘ 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ ͗ ͨ�KŶ�Ěŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂů�ĚƵ�ůĂďŽƵƌ�ă�ƚŽƌƚ͘ /ů�Ǉ�Ă�ůĂďŽƵƌ�Ğƚ�ůĂďŽƵƌ ͊�KŶ�ƉĞƵƚ�
ƌĠŐůĞƌ� ĂƵ�ŵŝĞƵǆ� ůĂ� ĐŚĂƌƌƵĞ ͗� ŽŶ�ƉĞƵƚ� ƚƌğƐ� ďŝĞŶ� ůĂďŽƵƌĞƌ� ă� ϭϱ-ϮϬ� Đŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ� ĐŚĂƌƌƵĞ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ͊��ĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐůĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝƚĞƐƐĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
Ɛ͛ĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ͩ͘ 

^ĞůŽŶ��ĚĚǇ�DŽŶƚŝŐŶŝĞƐ ͗�ͨ ĞŶ�ďŝŽ͕�ůĞ�ůĂďŽƵƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ƐƵƉĞƌ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ ͗�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�
Ě͛ĂďŽƌĚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƐŽů�ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ ͩ͘��^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ͨ ƵŶ�
ƐŽů�ŶŽŶ�ůĂďŽƵƌĠ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŽǆǇŐğŶĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͕�ŝů�
ĨĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͕�ĚĞ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŽǆǇŐğŶĞ ͩ͘ 

�Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ŶĞ� ůĂďŽƵƌĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ŵĂŝƐ� ĞŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů͘� 

WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� WŚŝůŝƉƉĞ� DĂƚƚĞǌ͕� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ůĠŐƵŵŝĞƌ-ĐĠƌĠĂůŝĞƌ� ĞŶ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ĚƵ� ,ĂŝŶĂƵƚ͕� ŶĞ� ůĂďŽƵƌĞ�
ũĂŵĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƚŝƌŽŶ͘� /ů�ŶĞ�ůĂďŽƵƌĞ�ƉĂƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�
ƉůƵƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�Ŷŝ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŽƚƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ ͗�ĐĞůĂ�ĚĠƉĞŶĚƌĂ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�
ĚĞ�ƐĂůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů͘��Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚ�ƉŽŝƐ͕�ŝů�ŶĞ�ůĂďŽƵƌĞ�
ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĐĂƌ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�Ă�ůŝĞƵ�ĂƐƐĞǌ�ƚĂƌĚ͘�YƵĂŶĚ�ŝů�ŶĞ�ůĂďŽƵƌĞ�ƉĂƐ͕�ŝů�ƌĠĂůŝƐĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�
ƉƌŽĨŽŶĚ ĚĞ�ĚĠĐŽŵƉĂĐƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐƟƐŽů ͗� ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ƋƵĞ�ůĞ� ůĂďŽƵƌ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ŵĂŝƐ�ĚĞ� ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ŝů� ŶĞ� ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ƉĂƐ� ůĂ� ĐŽƵĐŚĞ�ĚƵ� ƐŽů͘��� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕� ŝů� ůĂďŽƵƌĞ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ�;ůĂďŽƵƌ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐͿ͘ 



ϴϬ 

 

�ŚĂƌƌƵĞ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�� ůĂ� &ĞƌŵĞ�ă� ů͛�ƌďƌĞ� ĚĞ� >ŝğŐĞ͕� ĞŶ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ĚĞ� >ŝğŐĞ͕� ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ� ůĞ� ůĂďŽƵƌ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� ĞƐƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ� ĞŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� Ğƚ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕� ,ĞŶƌŝ� Ğƚ� DŝĐŚĞů� ƵƟůŝƐĞŶƚ� ƉůƵƚƀƚ�
ů͛ĂĐƟƐŽů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͘ 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůĂďŽƵƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĮŐĠ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ ͗ ͨ ůĂďŽƵƌ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ŽƵ�ůĂďŽƵƌ�ĚĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ ͍ ͕ͩ�ƚĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ůĂŶĐĠ�ƉĂƌ��ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘�^ĞůŽŶ��ĚĚǇ͕�
ĂƉƌğƐ� ƵŶ� ůĂďŽƵƌ� Ě͛ŚŝǀĞƌ͕� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐŽů� ƐŽŝƚ� ŶƵ� ƵŶĞ� ŐƌŽƐƐĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ĨƌŽŝĚĞ͕� ĚĠƉŽƵƌǀƵ� ĚĞ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ĐĂƉƚĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͕�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ŐĞů-ĚĠŐĞů�Ğƚ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƩĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƐŽů�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘� 
�� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕� ƵŶ� ůĂďŽƵƌ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ƐŽŶ� ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚ� ƚŽƵƚ� ů͛ŚŝǀĞƌ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ďĠŶĠĮĐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŽů� Ğƚ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ͕� ŵĂŝƐ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĞƐƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ŵŽƩĞƐ� ƉůƵƐ� ŐƌŽƐƐŝğƌĞƐ� ĂƵ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐğĐŚĞƐ͕�ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ĂǀĂŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘� 

>Ğ�ůĂďŽƵƌ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĠƚĂƉĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ͨ ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ ͩ ͗ 

ϭ͘ϯ͘ϯ͘�>Ğ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ 

�ĞƵǆ�ĠƚĂƉĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ ͗�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ůŝƚ�ĚĞ�
ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�;ŽŶ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐĞŵŝƐ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ă�ůŝĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ǀƌĂŝĞ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�
ƐĞŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞͿ ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�͖�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�
ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐĞƌŵĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞů�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŚĞƌƐĞ�
ĠƚƌŝůůĞ͕�ƵŶĞ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ�ŽƵ�ƵŶ�ǀŝďƌŽĐƵůƚĞƵƌ͘�hŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ͘��Ƶ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�
ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ͕�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĞǀƌĂ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�
ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�Ě͛ĂƐƐĠĐŚĞƌ�ƐŽŶ�ƐŽů͘� 

>Ğ� ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠĞ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ŵŽŝƐƐŽŶ͕� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ�
ƌĞƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ůĞƵƌ�ƐŽů�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ� ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ ͗�ĂŝŶƐŝ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ůĞǀĠ�Ğƚ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ŶĞ� ůğǀĞƌĂ�ƉůƵƐ͘�
�ĞƚƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ůĞǀĠĞƐ�ĚƵ� ůŝƚ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�
ŵŽŶƚĠĞƐ�ĞŶ�ĨůĞƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ 

hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ĚƵ� ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĂƵ� ďƌƵůĞƵƌ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ďƵƚƚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌŽƚƚĞ� Ğƚ�
Ě͛ŽŝŐŶŽŶ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�Ğƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�;ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞͿ͕�ƋƵŝ�ďƌƸůĞ�ůĞƐ�ĨŝůĂŵĞŶƚƐ�ďůĂŶĐƐ�
Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ă� ƵŶ� ƐƚĂĚĞ� ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� �ĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ� ĞƐƚ� ĂƉƉĞůĠĞ�  ͨ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ĨĂƵǆ-
ƐĞŵŝƐ�ĞŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐƵƌ�ďƵƚƚĞ ͩ͘�EŽƵƐ� ůĂ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ͨ �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�–��ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƚƚĞ�Ğƚ��ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ ͩ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ďƌŽĐŚƵƌĞ͘� 

>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĐĂƌ͕�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƐƚŽĐŬ� ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ� ĚƵ� ƐŽů� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ƐĞŵŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�
ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ůĞǀĠĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ͘� 

WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐŚĞǌ�DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ�Ğƚ��ĂƌŽůŝŶĞ��ĞǀŝůůĞƌƐ͕�ĚĞƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ƐŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ĐŽŵďĂƩƌĞ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ĂǀĂŶƚ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�ͨ��Ƶ�ŵŽŝŶƐ�ŽŶ�ƚŽƵĐŚĞ�ůĞ�ƐŽů͕�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�Đ͛ĞƐƚ�͊�͕ͩ�ͨ�dŽƵƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ� 



ϴϭ 

 

,ŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ ,ĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ƚƌŽƉ�ͩ�ĐůĂŵĞ�DĂŶƵ͘� /ů�ǀĞŝůůĞ�ă�ĂŶƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĂ� ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŶƵŝƌĞ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĂƐƐĠĐŚĞƌ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƵ�ƐŽů�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐğĐŚĞƐ͘� 

ͨ�DġŵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ŶĞ�ǀŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵġŵĞ͕�ŽŶ�ůĂ�ǀĞƌƌĂ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�͊�ͩ͘� 

�ĞŶũĂŵŝŶ� �ŝŽƚ͕� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ĞŶ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ĚĞ� EĂŵƵƌ� Ğƚ� ƚĞƐƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ĐůĂŵĞ ĞŶ�ƉĂƌůĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ ͗�ͨ hŶĞ�ƚĞůůĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĞŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ�ƐŽƵƐ�ƉĞŝŶĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶǀĂŚŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ ͩ͘ 

WĂƚƌŝĐŬ� ^ŝůǀĞƐƚƌĞ� ƌĂũŽƵƚĞ ͗� ͨ KŶ� Ŷ͛Ă� ƌŝĞŶ� ŝŶǀĞŶƚĠ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŽŶŽŵŝĞ ͊� EŽƐ� ĂŶĐġƚƌĞƐ� ƵƟůŝƐĂŝĞŶƚ� ĚĠũă� ůĞƐ�
ŵġŵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶ�Ă�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ ͊�/ů�ĨĂƵƚ�ĞŶ�ƵƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĂďƵƐĞƌ ͩ͘ 

ϭ͘ϯ͘ϰ͘�>Ă�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ 

�Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ� ;ĞŶ�ĞĂƵ͕�ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕� ůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌĂ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƐŽů�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ŵĞƵďůĞ�Ğƚ�ĮŶ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞ͘� 

>ĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ĂƵǆ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ� ƐŽů�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƐĞŵĠĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌĂ�ůĞƵƌ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘� 

sŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ ͗ 

· �Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 

�Ƶ� ƉůƵƐ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ĞƐƚ� ƐŽƵƉůĞ� Ğƚ� ŵĞƵďůĞ͕� ĂƵ� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ� Ğƚ� ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ͘� /ů� ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ĞŶ� ĞĂƵ� ĚƵ� ƐŽů� ǀŝĂ� ƵŶ� ĂŵĞƵďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨŽŶĚ� ƋƵŝ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉŽƌŽƐŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů͘�/ŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ů͛ĂŵĞƵďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞů�ĚƵ�ƐŽů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ŐƌąĐĞ�
ă�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ŐĞƌŵŝŶĂƟǀĞ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ͘�>ĞƐ�ŵŽƩĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĠǀŝƚĠĞƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ůĂ�
ƌĠĐŽůƚĞ�ĞƐƚ�ŵĠĐĂŶŝƐĠĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ƚƌŝĂŐĞ͘ 

�Ğƚ�ĂŵĞƵďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨŽŶĚ�;ƐƵƌ�ϮϬ-Ϯϱ�Đŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌͿ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŽďƚĞŶƵ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ�;ƚƌğĨůĞ͕�ǀĞƐĐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ŐŝƌŽďƌŽǇĠ�ĂǀĂŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘�hŶ�
ůĂďŽƵƌ�ůĠŐĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ǀŝďƌŽĐƵůƚĞƵƌ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞ�–�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝĨ�Ğƚ�
ƉĞƌŵĞƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů—� ƐƵĨĨŝƚ� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶ�
ĂŵĞƵďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ĚƵ�ƐŽů͘��Ŷ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůƐ� ůŽƵƌĚƐ�;ĂƌŐŝůĞƵǆͿ� ůĞ� ůĂďŽƵƌ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�
ĂƵƚŽŵŶĞ͘� 

��ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ŵĞƵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽů�ƌĞƐƐƵǇĠ�
Ğƚ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĠ�;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵΣ�Ϳ͘� 

· �Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ŚĂƌŝĐŽƚ 

WŽƵƌ� ďŝĞŶ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ůĞ� ƐŽů� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚƵ� ŚĂƌŝĐŽƚ͕� ƵŶ� ůĂďŽƵƌ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĂƵ�
ǀŝďƌŽĐƵůƚĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠƐ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ͨ ĨŝŶĞŵĞŶƚ ͩ�ŵŽƚƚĞƵƐĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ĚĞƐ�
ŚĂƌŝĐŽƚƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ͘ 

 



ϴϮ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ŚĞǌ��ŚĂƌůĞƐ-�ůďĞƌƚ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ͕� ĂƉƌğƐ�ƵŶ� ůĂďŽƵƌ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă� ůĂ� ƌŽƚĂƟǀĞ�ĮŶ�ŵĂƌƐ͕�ƵŶ�
ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĠďƵƚ�ŵĂŝ͘�>Ğ�ƐŽů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ŶŝǀĞůĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌŽƵůĞĂƵ�ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƉůĂƟ�Ğƚ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�
ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ͘�hŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ͕�ƐƵŝǀŝ�
Ě͛ƵŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ůĂ�ƌŽƚĂƟǀĞ�ŵŝ-ũƵŝŶ͘� 

· �Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ 

hŶ� ůĂďŽƵƌ� ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ͕� ƐƵŝǀŝ� ĚĞ� ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ� ;ĂƵ�ƉůƵƐ� ŝůƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ĂƵ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ƐĞƌĂ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĂƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞͿ͘�hŶ�ůŝƚ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�
ĮŶĞ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�;Ϯ�ă�ϱ�ĐŵͿ�ƉĂƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ă�ĚĞŶƚƐ ͗�ƵŶĞ�ŚĞƌƐĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ͕�ƵŶĞ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ŽƵ�ƵŶ�
ǀŝďƌŽĐƵůƚĞƵƌ͘�hŶ�ƌŽƵůĂŐĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ďĂƩĂŶƚƐ͘ 

· �Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ 

>͛ĂĐƟƐŽů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽŵƉĂĐƚĞƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƐƵƌ�ϯϬ�Đŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�Ğƚ�ĮƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĞŵĞůůĞ�ĚĞ�
ůĂďŽƵƌ͕�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ͘� 

>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ ͗�ůĂ�ƉŽƌŽƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚĂŐĞ�
ĚƵ�ƐŽů͕�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐŽů͕�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

&ůŽƌĞŶƚ�'ĂŝůůǇ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͕�ĂĚŽƉƚĞ� ůĂ�ŵġŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�;ĐŚŽƵǆ͕�ƐĂůĂĚĞƐ͕�ĐĂƌŽƚƚĞƐ͕�ŽŝŐŶŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ ͗�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ůĂďŽƵƌ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ͕�ŝů�
ƉĂƐƐĞ� ă� ůĂ� ŚĞƌƐĞ� ƌŽƚĂƚŝǀĞ� Ğƚ� ĞƐƚ� ĂůŽƌƐ� Ɖƌġƚ� ă� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ƐĞƐ� ƉůĂŶĐŚĞƐ� ĚĞ� ƐĞŵŝƐ͘� ^ĞůŽŶ� ůƵŝ͕� ůĞ� ůĂďŽƵƌ� ĞƐƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ͘ 

ϭ͘ϰ͘�>Ğ�^ĞŵŝƐ� 

>Ğ�ƐĞŵŝƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ĐůĞĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĂƚĞ͕�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ͘� 

E͘�͘ ͗�EŽƚŽŶƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ ͗� 

-�^ĞŵŝƐ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ ͗�ŽƉƚŝŽŶ�ƉƌĠĨĠƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ͖ 

-�WůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉůĂŶƚƐ� ;ŽŝŐŶŽŶƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ ͗� ŽƉƚŝŽŶ� ƉƌĠĨĠƌĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĠĐŽĐŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ƐŽŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ĂŝŶƐŝ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͘� 

��ůĂ�&ĞƌŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�KůŝǀŝĞƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�Ă�ƐĞŵĠ�ĚĞƐ�ŽŝŐŶŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�Ğƚ�Ă�ƌĞƉŝƋƵĠ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚƐ� Ě͛ŽŝŐŶŽŶƐ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ ͗� ͨ >Ğ� ďƵƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ ƚǇƉĞƐ ĞƐƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ƌĞƉŝƋƵĠƐ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ƐƚŽĐŬ�ă� ů͛ĂǀĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ Ğƚ�ƋƵ͛ĂƵ� ĐĂƐ�Žƶ� ũĞ� ƌĂƚĞ�ŵŽŶ� ƐĞŵŝƐ͕� ũ͛ŽďƟĞŶŶĞ�
ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ͩ͘ 

 



ϴϯ 

 

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

ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ϭ͘ϰ͘ϭ͘�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ 

ZĞƚĂƌĚĞƌ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ƐĞŵŝƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚĠĐĂůĞƌ� ůĂ� ůĞǀĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ� ůĞǀĠĞ� ĚĞƐ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘� �ŝŶƐŝ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƐĞŵŝƐ� ƚĂƌĚŝĨ� ĞŶ� ĂƵƚŽŵŶĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŵŽŝŶƐ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ� ă� ůĂ� ůĞǀĠĞ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞ� ;Ğǆ ͗� ĐĠƌĠĂůĞ�
Ě͛ŚŝǀĞƌͿ͘��Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŽĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ĞŶ� ƐĞƌĂ� ĨĂĐŝůŝƚĠ͘� >ĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚŽŵŶĞƐ�
ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐĞĐƐ�Ğƚ�ĐŚĂƵĚƐ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ͘ 

�ƩĞŶƟŽŶ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ƉŽƐƚƉŽƐĞƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ ͗�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�
ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ŶƵŝƌĞ�ă�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚƵ�ƐĞŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�/ů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞŵĞƌ�ƵŶ�
ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŽů�ŚƵŵŝĚĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞƐƐƵŝĞ�ƉůƵƐ͕�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ďĂƚƚĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĂĚŽƌĞŶƚ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;Ğǆ ͗�
ůĂ�ĐĂŵŽŵŝůůĞͿ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ ͊�ͨ /ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ ͊ ͩ�
ĐůĂŵĞ� WĂƚƌŝĐŬ� ^ŝůǀĞƐƚƌĞ� ĞŶ� ƉĂƌůĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ƐĞŵŝƐ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƌŝƐƋƵĠ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƚƌŽƉ� ƐƵƌ� ůĞ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĐĂƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ůŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ŐĂŐŶĠ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŽŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�͗�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĂƵƚŽŵŶĂůĞ�
Ğƚ� ƐĞƐ� ĠƉŝƐŽĚĞƐ� ĚĞ� ƉůƵŝĞ͕� ƌĞŵŽƵŝůůĂŶƚ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ũŽƵƌƐ͕� ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ� ůĞ�
ƌĞƐƐğĐŚĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐŽů͕� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉƌŽƉŝĐĞ� ĂƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ͘� dŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�
ƌĞŶĚĞŶƚ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ƚƌğƐ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ͘� 

�Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ƉŽƐƚƉŽƐĞƌ� ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ă� ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�
ĚĞ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞŵĞƌ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ĚĠũă�ƚƌŽƉ�ďŝĞŶ�ĞŶƌĂĐŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ă�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ͘�WŽƐƚƉŽƐĞƌ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ĚŽŶŶĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ƚĞƌƌĞ�ďŝĞŶ�ƌĠĐŚĂƵīĠĞ�ƋƵŝ�ŐĂƌĂŶƟƌĂ�ƵŶĞ� ůĞǀĠĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�
WŽƐƚƉŽƐĞƌ� ůĞ� ƐĞŵŝƐ� ƉĞƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ƉůĂŶƚƵůĞƐ� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ� ĂƩĂƋƵĞƐ� Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ�
ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�Ă�ĚŽŶŶĠ� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ďĞƩĞƌĂǀĞ ͗� Ɛŝ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƉůĂŶƚĠĞ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ͕�ƵŶ�ƚĂƐ�ĚĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĚĠũă�ƉĂƐƐĠ�ůĞƵƌ�ĐǇĐůĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƵůĞƐ�ƋƵŝ�ůğǀĞƌŽŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ƐŽů�ƌĠĐŚĂƵīĠ�ĂƵƌŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƩĂƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͘� 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ĚĞ� ƌĞƚĂƌĚĞƌ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϭϱ� ũŽƵƌƐ� ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ͘��ĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƚ�ă�
ĐĂůĐƵůĞƌ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ƐĂ� ƌĠŐŝŽŶͬǌŽŶĞ� ĂŐƌŝĐŽůĞ ͗� ĞŶ� ĂƵƚŽŵŶĞ� Ğƚ� ĞŶ� �ƌĚĞŶŶĞ� Ğƚ� ,ĂƵƚĞ-�ƌĚĞŶŶĞ͕� ŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ƵŶ� ƐĞŵŝƐ� ƚĂƌĚŝĨ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚƵ� ϭϱ� ŽĐƚŽďƌĞ� ;ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĐĠƌĠĂůĞ� Ě͛ŚŝǀĞƌͿ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ĞŶ� �ŽŶĚƌŽǌ� Ğƚ�
&ĂŵĞŶŶĞ͕� ĐĞ� ƐĞƌĂ� ƉůƵƚƀƚ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚƵ� ϮϬ-ϯϬ� ŽĐƚŽďƌĞ͘� �Ŷ� ƌĠŐŝŽŶ� ůŝŵŽŶĞƵƐĞ� Ğƚ� ƐĂďůŽ-ůŝŵŽŶĞƵƐĞ͕� ƐĞŵĞƌ�
ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘� 

�ϭ͘ϰ͘Ϯ͘�>Ă�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ͕��ŚĂƌůĞƐ-�ůďĞƌƚ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�ͨ ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ă�ƵŶĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�
ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů� ;ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ� ů͛ŽŝŐŶŽŶ͕� ŝů� ƐğŵĞ� ũƵƐƋƵ͛ă�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐͬŚĂͿ͘�
WŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶĞ� ƚĞůůĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͍��Ŷ�ďŝŽ͕� ůĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĞŶ�ƉĞƌĚƌĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĂďŝŵĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�
ͩ͘ 



ϴϰ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ŝŶƐŝ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ͕� ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�
ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϱй͘��ĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ĚĠƉĞŶĚƌŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƐĞŵĞŶĐĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƚƚĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƉƌĠĨĠƌĂŝĞŶƚ�ƐĞŵĞƌ�ƚƌğƐ�ĐůĂŝƌ͘�&ůŽƌĞŶƚ�'ĂŝůůǇ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ǀĞŶĚ�ƐĞƐ�ĐĂƌŽƚƚĞƐ�ĞŶ�ďŽƚƚĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĠůĞǀĠĞ�ƉŽƵƌ�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĞƌ�ůĞƵƌ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘�>Ă�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�ĞŶ�
ĐĂƌŽƩĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ͘�'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽĨĨĂƌƚƐ͕�ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞ�&ůŽƌĞŶƚ�'ĂŝůůǇ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�
ƵŶĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĂƌŽƩĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ�ŶĞ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĞ�ƚƌŽƉ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ŚŽƌƐ�ĐĂůŝďƌĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƐĂƟƐĨĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ͘ 

KůŝǀŝĞƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƌĂũŽƵƚĞ ͗�ͨ ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƐğŵĞ�ůĞƐ�ŽŝŐŶŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ă�ĐŝďůĞƌ�ƉŽƵƌ�
ĂǀŽŝƌ� ƵŶ�ďŽŶ� ĐĂůŝďƌĞ͘� /ůƐ� ǀŽŶƚ� ƐĞ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ĚĞ� ŐĂƵĐŚĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ� Ɛŝ� ůĂ� ůĞǀĠĞ�ĞƐƚ�
ŵŽŝŶƐ�ďŽŶŶĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ůĞƐ�Ă�ƐĞŵĠƐ�ƚƌŽƉ�ĐůĂŝƌ͕�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŐƌŽƐƐŝƌ ͊�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĐĂůŝďƌĞ�ŝŵƉŽƐĠ�ƉĂƌ�
ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŽŝŐŶŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠĐůĂƐƐĠ�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ŐƌŽƐ�͊ ͩ 

�ůĂŝƌĞ�KůŝǀŝĞƌ�ĚƵ��/D�ĂƐďů� ƌĂũŽƵƚĞ ͗� ͨ ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ� ǀŝƐƵĞůůĞ� ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ��ƌŝĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�
ĐĂůŝďƌĞ� ĚĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ƐƚƌŝĐƚĞƐ͘� �Ğƚ� ĞǆĐğƐ� Ě͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ǀŝƐƵĞůůĞ� ĞŶƚƌĂŠŶĞ�
ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ĚĞ�ũĞƚĞƌ�;ŽƵ�ĚŽŶŶĞƌͿ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ� ƐĂ� ƌĠĐŽůƚĞ� ĐĂƌ� ͨ ůĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌŽƉ� ƉĞƟƚƐ� ŽƵ� ƚƌŽƉ� ŐƌĂŶĚƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶƚƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂŝƐƐĞƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ͩ ͩ͘�� 

>ĞƐ� ĐĂůŝďƌĞƐ� ŝŵƉŽƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� �ƌŝĠĞƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ�
ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ͘� 

ϭ͘ϰ͘ϯ͘�>Ă�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ 

WŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ƐĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ƉƌĠ-�Ğƚ�ƉŽƐƚ-ůĞǀĠĞ͕�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�
ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŝƚ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉůĂƚ�Ğƚ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͘�
�Ŷ�ďŝŽ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ϭ�Đŵ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂůĞ͘� 

�Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ͕�ƉŽŝƐ�Ğƚ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ͕�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ă�ů͛ĂǀĞƵŐůĞ�;ĂǀĞĐ�ůĂ�
ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ŽƵ�ůĂ�ƌŽƚŽ-ĠƚƌŝůůĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚͿ�ĞŶ�ƉƌĠ-ůĞǀĠĞ�-�ĚğƐ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ-�Ğƚ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĂ�
ƵŶ�ĂŶĐƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ� ũĞƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĠŵĞƌŐĞĂŶƚĞ͕� ůĂ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞ� ůŽƌƐ�ĚƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ƉŽƐƚ-ůĞǀĠĞ͘� 

EĞ� ƉĂƐ� ƐĞŵĞƌ� ƚƌŽƉ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĠǀŝƚĞ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ŵĂŶŐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŽŝƐĞĂƵǆ�
;ĐŽƌŶĞŝůůĞƐ͕�ƉŝŐĞŽŶƐ�ƌĂŵŝĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

WĂƚƌŝĐŬ� ^ŝůǀĞƐƚƌĞ� ĂũŽƵƚĞ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞ� ďŽŶ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ ͗� ƐĞŵĞƌ� ĂƐƐĞǌ� ďĂƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐĞŵĞŶĐĞ�
ƉƵŝƐƐĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�Ě͛ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů ͖�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ďĂƐ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĂƵƌĂ�ĂůŽƌƐ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ƐŽƌƟƌ�
Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĐƌŽƵƚĞ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƵ�ƐŽů͘� 



ϴϱ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ϭ͘ϰ͘ϰ͘�>Ă�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ 

>Ğ� ƐĞŵŝƐ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠ� ă� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞǆŝŐĞ� ĚĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĚĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�
ƐƉĠĐŝĂůĞƐ ͗� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ůĂƌŐĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ͕� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƵƟůŝƐĠĞƐ� Ğƚ� ĂǀĞĐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĠŐůĂŐĞƐ͘ 

^ĞůŽŶ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͕� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ� ďŝŶĂŐĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ� ĠĐĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ� ϮϬ� ă� ϯϬ� Đŵ͘�
^ĞůŽŶ� WĂƚƌŝĐŬ� ^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕� ĞŶ� ĐĠƌĠĂůĞ� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĚĠũă� ĨĂŝƌĞ� ĚƵ� ďŝŶĂŐĞ� ă� ϭϱ� Đŵ� ĚĞ� ůĂƌŐĞƵƌ� Ě͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ� Ğƚ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϯϬ�Đŵ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŝĚĠĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴ�Đŵ�Ğƚ�Ϯϱ�Đŵ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƵƌ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�Ě͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ�
ĚĠƉĞŶĚƌĂ� ĂƵƐƐŝ� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĞů ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƌĠŐůĂŐĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ;ƐĞŵŽŝƌƐ� Ğƚ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĚĞ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞͿ͘ 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ� ůĂ� ŵġŵĞ� ůĂƌŐĞƵƌ� Ě͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ� ƉŽƵƌ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ĚĞ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ůĞƐ� ƌĠŐůĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ďŝŶĞƵƐĞƐ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵĂŢƐ�ĠƚĂŝƚ�ƐĞŵĠ�ă�ϳϱ�Đŵ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƵƌ�Ě͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�
ůĞ� ƐğŵĞŶƚ� ă� ϰϱ� Đŵ�ĚĞ� ůĂƌŐĞƵƌ� ĐĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐĞŵĠĞƐ� ă� ϰϱ�Đŵ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ͕� ůĂ�
ĐŚŝĐŽƌĠĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 

��ůĂ�&ĞƌŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ƵŶĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƵƌ�Ě͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�
ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�ŵĠƚĠŽ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ĂƵ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͕�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�͚ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͛͘�ͨ �͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�
ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ă� ů͛ĂǀĂŶĐĞ ͊� �ĞůĂ� ƉĞƵƚ� ĐŽƸƚĞƌ� ĐŚĞƌ� ŵĂŝƐ� ŝů� ĨĂƵƚ� ǀŽŝƌ� ĕĂ� ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ ͩ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� KůŝǀŝĞƌ� ůĞ�
DĂŝƌĞ͘ 

/ů�ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ�
ůŝŐŶĞ� ĚĞ� ƐĞŵŝƐͬƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͘� �Ƶ� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĂƌŐĞƐ͕� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ŽŶ� Ă� ĚĞ� ůŝŐŶĞƐ� ƉĂƌ� ŚĞĐƚĂƌĞ͕�
ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĂůůŽƵĠĞ�ĂƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƉĂƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂƌŐĞƐ͕�ŽƵ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ďƵƚƚĞƐ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ĂƵ� ƉůƵƐ� ůĂ� ŐƌŽƐƐĞƵƌ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ƐĞƌĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘ 

�ŝŶƐŝ͕�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽŝƌĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƚƚĞ͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƐĞŵĂŝĞŶƚ�ă�ϳϱ�Đŵ�
ĚĞ� ůĂƌŐĞƵƌ ͗� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ� ůĂƌŐĞƐ� ĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ůŝŐŶĞƐ͕� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ǌŽŶĞƐ� ă� ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�
ŵĂŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŚĞĐƚĂƌĞ͘�ͨ ^Ƶƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĐĞůĂ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ͊ ͩ�ĐůĂŵĞ�WĂƚƌŝĐŬ�
^ŝůǀĞƐƚƌĞ͘� 

��ůĂ�&ĞƌŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�;Đŝ-ĂƉƌğƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ�
Ğƚ�ĚƵ�ĐĠůĞƌŝ-ƌĂǀĞͿ͕�KůŝǀŝĞƌ�Ă�ůĂŝƐƐĠ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĞƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉůĂŶĐŚĞƐ͕�ĞƐƉĂĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌŽƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ͘��Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĞǀŽŝƌ�
ƉĂƐƐĞƌ� ƚƌŽƉ� ƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ� ĂĮŶ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� Ě͛ĂďŝŵĞƌ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚĞƐ�
ƌĂĐŝŶĞƐ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂĐƚĞƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂƵ� ŵġŵĞ� ĞŶĚƌŽŝƚ� Ğƚ� ĚĞ� ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�
ů͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů͘� 



ϴϲ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ϭ͘ϱ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ�ŵŝŶƵƟĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ͘�dŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶĂŶŝŵĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�ƵŶ� ůĞǀŝĞƌ� ƚƌğƐ� ĞĸĐĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ĂŝĚĞƌ� ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕�
ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘� 

^ĞůŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ͕� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐƌŝƚğƌĞ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ƐĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐĂŶƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘� /ů�ĐŚŽŝƐŝƚ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�
ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ďŝĞŶ�ůĞ�ƐŽů�ƉŽƵƌ�ƉĂůůŝĞƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�;ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�
ůĠŐƵŵĞƐͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉĂŝůůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ĠƚŽƵīĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�;ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐͿ͘� �ĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ă� ƉĂŝůůĞ� ŚĂƵƚĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉĂƌ�ͨ ĞīĞƚ�ƐƉůĂƐŚ ͩ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉĂŐĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠĞƐ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞƐ͘��Ğƚ�ĞīĞƚ�
ĞƐƚ� ŝŵƉƵƚĠ�ĂƵǆ�ŐŽƵƩĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƋƵŝ� ƌĞďŽŶĚŝƐƐĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ� ĨĞƵŝůůĞ�Ğƚ�ŵŽŶƚĞŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ĠƉŝ͕� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ� ůĞ�
ƉůĂŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘��ĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚƵ�ďĂƐ�Ğƚ� ů͛ĠƉŝƐ�;ĚĞƐ�ƉĂŝůůĞƐ�
ŶŽŶ� ƚĂƐƐĠĞƐͿ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ƉůƵƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕� ĞŶ� ƉůƵƐ� Ě͛ġƚƌĞ�ŵŽŝŶƐ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ă� ůĂ� ǀĞƌƐĞ͘� hŶ�
ĂƵƚƌĞ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂŝůůĞ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌŽŶƚ� ůĞƵƌ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�
ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
Ě͛ĂďƐŽƌƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ� ƐĞƌĂ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ͘� �Ğƚ� ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƋƵ͛ŽŶ�Ěŝƚ�ͨ ƚƌğƐ�ŵǇĐŽƌŚŝǌŝĞŶŶĞƐ ͕ͩ�ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�
ĂǀĞĐ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ�ŵǇĐĠůŝĞŶ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ĚĞƐ� ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĞǆƚƌĂŝƚƐ� ă� ĚĞƐ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ� ĚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĠƌĠĂůĞ͘ 

�Ŷ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ă�ůĂ�ǀĞƌƐĞ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ�Ğƚ�ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ͘� 

�ĠĚƌŝĐ��ƵŵŽŶƚ�ĚĞ��ŚĂƐƐĂƌƚ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ŐĠŶĠƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƐŽŝƚ�
ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵ�ďŝŽ͘ 

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ůĞǀŝĞƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞƐƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ ͗ 



ϴϳ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ϭ͘ϱ͘ϭ͘�>ĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ 

�ŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ă�ƵŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ŽƵ�ă�ƵŶ�ƌĂǀĂŐĞƵƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝĨƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�
ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�>Ğ�ŐğŶĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ� ů͛��E�Ě͛ƵŶĞ�
ĞƐƉğĐĞ� ǀĠŐĠƚĂůĞ� ůĂ� ƌĞŶĚ� ƉůƵƐ� ĐŽƌŝĂĐĞ� ĨĂĐĞ� ă� ů͛ĂƚƚĂƋƵĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ͕� Ě͛ƵŶ� ǀŝƌƵƐ� ŽƵ� Ě͛ƵŶ� ŝŶƐĞĐƚĞ�
ƌĂǀĂŐĞƵƌ͘� 

· sĂƌŝĠƚĠƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 

�ĂŶŝĞů� ZŝũĐŬŵĂŶƐ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ďŝŽ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ� &ŝůŝğƌĞ�tĂůůŽŶŶĞ� ĚĞ� ůĂ� WŽŵŵĞ� ĚĞ�
dĞƌƌĞ�;&ŝǁĂƉ��^�>Ϳ͕�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂďŽƌĚĞƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͕�Ğƚ�
ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƌŽďƵƐƚĞƐ͘� 

hŶĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ƌŽďƵƐƚĞ�ĞƐƚ͕� ƐĞůŽŶ� ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ� ů͛ĂƐďů��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͕� ͨ�ƵŶĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�
ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉĞƵ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�
ͩ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�;ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐͿ�ŐğŶĞ;ƐͿ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ůĂ�ƌĞŶĚ;-ĞŶƚͿ�ŵŽŝŶƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�
ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ͕�ĐĞƚƚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĐƌǇƉƚŽŐĂŵŝƋƵĞ�ĐĂƵƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŽŽŵǇĐğƚĞ�WŚǇƚŽƉŚƚŽƌĂ�ŝŶĨĞƐƚĂŶƐ͘�>Ğ�ŵŝůĚŝŽƵ�ƉĞƵƚ�
ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ĐŽŵŵĞ�ĞŶ� ƚĠŵŽŝŐŶĞ� ůĂ� ĨĂŵŝŶĞ� ŝƌůĂŶĚĂŝƐĞ�ĚĞ�
ϭϴϰϱ͕� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƚŝĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĐŽůƚĞ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĚƵ� ƉĂǇƐ͘� YƵŝ� Ěŝƚ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨĂĐĞ� ă� ƵŶĞ� ŵĞŶĂĐĞ� Ěŝƚ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�
ŵĞŶĂĐĞ� ͗� ůĞƐ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ƌŽďƵƐƚĞƐ� ĚŝŵŝŶƵĞŶƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĞŶ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ďŝŽ� ;ĞŶ�
ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ůĞ�ĐƵŝǀƌĞ�ĞŶ�ďŝŽͿ�Ğƚ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ�͊ 

�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ͕�ƵŶĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƌŽďƵƐƚĞ�
ĚŽŝƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĠƐŝƐƚĞƌ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͕�ă�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͕�Ɛ͛ĂĐĐŽŵŵŽĚĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�
ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘� 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƌŽďƵƐƚĞƐΎ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�
ĐƵůŝŶĂŝƌĞƐ� ƚƌğƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĞŐƌĠƐ� ĚĞ� ƚŽůĠƌĂŶĐĞͬƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĚŝǀĞƌƐ� ĨĂĐĞ� ĂƵ� ŵŝůĚŝŽƵ͘� >Ă� ŐƌĂŶĚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ĐƵůƚŝǀĞƌ�ƵŶĞ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͘�sŽŝĐŝ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ŶŽŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�ĐƵůƚŝǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚƐ ͗�ǀĂƌŝĠƚĠ�sŝƚĂďĞůůĂ͕�ǀĂƌŝĠƚĠ�DƵƐĞ͕�ǀĂƌŝĠƚĠ�dĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ǀĂƌŝĠƚĠ��ůůŝĂŶƐ͕�ǀĂƌŝĠƚĠ��ŽƋƵŝŶĞ͕�ǀĂƌŝĠƚĠ�
dǁŝŶŶĞƌ͕�ǀĂƌŝĠƚĠ��ĞŶ͕�ǀĂƌŝĠƚĠ��ĞƉŚŽƌĂ͕�ĞƚĐ͘ 

ΎWŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�;ĚŽŶƚ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐͿ ͗�ĐĨƌ��ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞŶ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ ͗�&/t�W�ĂƐďů�;ϮϬϮϮͿ͘ 

�ƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ��ŽƋƵŝŶĞ͕�sŝƚĂďĞůůĂ�Ğƚ��ůůŝĂŶƐ 



ϴϴ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ĞƌŶĂƌĚ� �ƌŽƵĐŬĂĞƌƚ� ŶŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ůĂŶĐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ƋƵŝ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ� ƵŶĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ͗� ƚƌĂŝƚƐ�
ŐƵƐƚĂƟĨƐ͕�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĞŶ�ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘ 

WŽƵƌ��ĠĚƌŝĐ��ƵŵŽŶƚ�ĚĞ��ŚĂƐƐĂƌƚ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�
ĚĞ�ĐƵŝǀƌĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉƌĞƐƋƵĞ�͗� ŝů�ƚƌĂŝƚĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϮϭ͕� ŝů�ĐƵůƟǀĂŝƚ� ůĞƐ�
ǀĂƌŝĠƚĠƐ�dĞŶƚĂƟŽŶ͕��ůůŝĂŶƐ�Ğƚ��ĞŶ͘�>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�
ƐŽŶ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 

�Ğ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ͕�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ�ĐƵůƟǀĞ�ůĂ�
ǀĂƌŝĠƚĠ��ůůŝĂŶƐ͕�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ŵŝ�ŚąƟǀĞ�ă�ĐŚĂŝƌ�ĨĞƌŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ĨƌĂŝƐ͘�>͛�ůůŝĂŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� ƵŶ� ďŽŶ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ� ĞŶƚƌĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƋƵĂůŝƚĠ� ŐƵƐƚĂƟǀĞ͘� >͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ�
ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĚƌĂƐƟƋƵĞŵĞŶƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƵŝǀƌĞ�ƐŽƵƐ�
ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďŽƵŝůůŝĞ�ďŽƌĚĞůĂŝƐĞ͘�>Ğ�ĐƵŝǀƌĞ�ĞƐƚ� ůĞ�ƐĞƵů� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĠĠ�ĞŶ�ďŝŽ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ�ŵĂŝƐ�ƐŽŶ�
ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĐĂƌ�ŝů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƉŚǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚƵ�ƐŽů͘�^ĞůŽŶ�
'ŝůůĞƐ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƌŽďƵƐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ĐƵŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 

�ĞŶũĂŵŝŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ�ĐƵůƟǀĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ă�ĐŚĂŝƌ�ĨĞƌŵĞ�sŝƚĂďĞůůĂ͕�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ�
ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ�;ŶŽƚĞ�ĚĞ�ϴ͘ϳ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ϵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ�ĨĞƵŝůůĂŐĞͿ͘� 

hŶ�ĨƌĞŝŶ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ă�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�;ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶͿ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŶŽŶ�
ƌŽďƵƐƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�;ĐŽŵŵĞ�ů͛�ŐƌŝĂ͕�ůĂ��ŝŶƚũĞ͕�ůĂ��ŚĂƌůŽƩĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ů͛�ŐƌŝĂ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ� ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ƐŽů�Ğƚ�ƵŶĞ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ďŽŶŶĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ� ;ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƵƚĂŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ƌŽďƵƐƚĞͿ ͗� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƚĞƐƚĠ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ŚąƟǀĞƐ͕�
�ĞƌŶĂƌĚ��ƌŽƵĐŬĂĞƌƚ�ĐƵůƟǀĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ů͛�ŐƌŝĂ͘�/ů�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĐĞƩĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ŵŝ-ƚĂƌĚŝǀĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ� ă� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ͗� ƐŽŶ� ĨĞƵŝůůĂŐĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ĞŵƉġĐŚĞ� ƵŶ� ƚƌŽƉ� ŐƌĂŶĚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚ� ƌĠĚƵŝƚ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŝůĚŝŽƵ͘��ĠůŝĐŝĞƵƐĞ͕�ů͛�ŐƌŝĂ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ��ĞƌŶĂƌĚ�ŐƌąĐĞ�ă�ƐĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĂƵƐƐŝ�
ďŝĞŶ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŐƵƐƚĂƟǀĞƐ͘�>͛�ŐƌŝĂ�ƐĞ�ĚĠŵĂƌƋƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐĞůŽŶ�ůƵŝ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�͗�
ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƚĞƐƚĠĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ� ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĂƵ�ďƌƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�;ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϰ͘ϱΣ��ƐĂŶƐ�ďƌƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚͿ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ��ŝŶƚũĞ�Ğƚ�ă�ůĂ��ĠƐŝƌĠĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ů͛�ŐƌŝĂ�ŐĞƌŵĞ�ŵŽŝŶƐ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƚĞƐƚĠĞƐ͘ 

�ĞŶũĂŵŝŶ� �ŝŽƚ� ĐƵůƟǀĞ� ĂƵƐƐŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ� �ŐƌŝĂ� ĐŽŵŵĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ă� ĐŚĂŝƌ� ƚĞŶĚƌĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ� ĨƌŝƚĞƐ� Ğƚ� ĞŶ� ƉƵƌĠĞ͘� /ů� Ă� ƉƵ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ƋƵĞ� ů͛�ŐƌŝĂ� ĠƚĂŝƚ� ƉůƵƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ� ĂƵǆ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ�
;ƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚƸ�ă�ƐŽŶ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ͘� 



ϴϵ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ ^ĐŚŝĞƉĞƌƐ� Ă� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ƌĞůĞǀĠ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ� �ŐƌŝĂ� ͗� ͨ ĞŶ� ƉůƵƐ� Ě͛ġƚƌĞ�
ĐŽƵǀƌĂŶƚĞ͕� ŵġŵĞ� Ɛŝ� ůĞ� ĨĞƵŝůůĂŐĞ� ĞƐƚ� ĂƩĞŝŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ŵŝůĚŝŽƵ͕� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ŶĞ� ƐĞ� ƉƌŽƉĂŐĞ� ƋƵĞ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƚƵďĞƌĐƵůĞ ͩ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

· sĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ 

>Ă� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ĐƵůƚŝǀĂŝĞŶƚ� ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ,ǇůĂŶĚĞƌ� ;ŽŝŐŶŽŶ� ũĂƵŶĞͿ� Ğƚ� ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ�
ZĞĚůĂŶĚĞƌ�;ŽŝŐŶŽŶ�ƌŽƵŐĞͿ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ͘ 

�ŚĞǌ��ĞŶũĂŵŝŶ��ŝŽƚ͕ ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĐƵůƟǀĠĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ��ŚĂŵƉƐ�ĚĞ��ĂƌƐǇ�ĞƐƚ� ůĂ�,ǇůĂŶĚĞƌ� ͗�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ě͛ŽŝŐŶŽŶ�
ũĂƵŶĞ͕�ƉƌĠĐŽĐĞ͕�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ƌŽŶĚĞ͘�>Ă�ƉƌĠĐŽĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�
ƌĠĐŽůƚĞ�ĞŶ�ĂŽƸƚ�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ůĞ�ƐĠĐŚĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ͘� 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ŽŝŐŶŽŶƐ�ƐĞŵĠƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ŽŝŐŶŽŶƐ�ďƵůďŝůůĞƐ͘ 

· sĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ 

>ĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ͘ 

��ƟƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�&ůŽƌĞŶƚ�'ĂŝůůǇ�ƐğŵĞ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ŶĂŶƚĂŝƐĞ�ĂƐƐĞǌ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ�ă�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ͘ 

 

ϭ͘ϲ͘�>Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ 

>Ă�ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂǌŽƚĠĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ďŝŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶ�ƌĠĞů�ĚĠĨŝ�ĚƸ�ă�ůĂ�ĨĂŝďůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĨĞƌƚŝůŝƐĂŶƚĞƐ͘ 

>Ă� ĨĞƌƚŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĚĠƉĞŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ�–� ůĞ�ĐĂƌďƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ� -�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ŚƵŵƵƐ�–� ůĞ�
ŵŽƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞƌƚŝůŝƚĠ͘� �ĞƐ� ĚĞƵǆ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ� ĐĂƌ� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞ� ů͛ŚƵŵƵƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�ĐĂƌďŽŶĞ͘ 

WůĂŶƚƐ�Ě͛�ŐƌŝĂ�͗�ůĞ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ƵŶ�
ͨ ĞīĞƚ�ƉĂƌĂƐŽů ͩ�ƋƵŝ�ĠƚŽƵīĞ�Ğƚ�ĨƌĞŝŶĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘ 



ϵϬ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ůŽƌƐ� ƋƵ͛ĞŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ͕� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ� ĞŶ� ĂǌŽƚĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ůĂ� ĨĞƌƚŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐŽůƐ͕� ĞŶ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ďĠƚĂŝů�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ͘� 

ϭ͘ϲ͘ϭ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƉŽƵƌ�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ  

· &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶ�ƐŽů�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝĨ 

�Ƶ� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚƵ� ƐŽů� ƐŽŶƚ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠƐ� Ğƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ͕� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ůĞƐ� ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ� ĐŽŵŵĞ�
ů͛ĂǌŽƚĞ�Ğƚ� ůĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ůŝďĠƌĠƐ�ƉĂƌ� ĐĞƐ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ� ƌĞŶĚƵƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘�
�ĞƐ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĐŽŵƉƚĞŶƚ� ƉĂƌ� ŵŝůůŝĂƌĚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉŽŝŐŶĠĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ� ĂƵ� ƐŽů� ƐĂ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉŽƌĞƵƐĞ� Ğƚ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ĞĂƵ͕� ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ǀŝƚĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘� WŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚƵ� ƐŽů͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ůĞƵƌ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ� ŽĨĨƌĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĠůĞǀĠĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞ͘� 

>͛ŽĨĨƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ă�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ƐŽů�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐŽů͕� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�ƐŽů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ͘��ŝŶƐŝ� ůĞ�ĐŽŵƉĂĐƚĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�ƉĂƌ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌŽƉ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŽƵ�
ƉĂƌ� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉĠĚŽĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ� ƐĞƌĂ�ĠǀŝƚĠ͘� >͛ĠƌŽƐŝŽŶ�ĚƵ� ƐŽů�
ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƐĐƌŝƚĞ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘ 

· KƉƚŝŵŝƐĞƌ� ůĂ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ� ŐƌąĐĞ� ă� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� Ğƚ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ 

>Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕� ƚƌğĨůĞ� Ğƚ� ůƵǌĞƌŶĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ĞƐƚ� ůĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ƐŽƵƌĐĞ� Ě͛ ĂǌŽƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ�ďŝŽ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞ͘ 

�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ� ;ĐĨƌ͘� ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ͨ ϭ͘ϭ͘Ϯ͘��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ-ƚǇƉĞ�Ě͛ƵŶĞ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ďŝĞŶ�ŵĞŶĠĞ� -�
>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚġƚĞƐ� ĚĞ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ĚŝƚĞƐ� ͨ� ŶĞƚƚŽǇĂŶƚĞƐ� ͩ ͩͿ͕� ŝů� ĞƐƚ� ǀŝǀĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĚĞƐ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ͕� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞƐ�
ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ͕�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�ŚƵŵƵƐ�Ğƚ�
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů͘� 

· 'ĠƌĞƌ�ůĂ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ 

�ĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ͘� 

WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͘� /ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�
ĠƚĂƉĞ� ƚĂƌĚ� ĞŶ� ĂƵƚŽŵŶĞ� Ğƚ� ƋƵĂŶĚ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚƵ� ƐŽů� ĞƐƚ� ďĂƐƐĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƚĞƐ�
Ě͛ĂǌŽƚĞ� ;ă� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶ�ŚŝǀĞƌ� ĚŽƵǆ� Ğƚ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ� ĚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ� ĂďŽŶĚĂŶƚĞƐ� ĞƐƚ�
ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐͿ͘� 



ϵϭ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐŽů ͗�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ůĠŐĞƌƐ͕�ƐĂďůĞƵǆ͕�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĂƵ�
ůĞƐƐŝǀĂŐĞ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉĞƵ�ƉƌŽĨŽŶĚ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�
ƐŽů�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ͘�>ĞƐ�ƐŽůƐ�ƉůƵƐ�ůŽƵƌĚƐ͕�ĂƌŐŝůĞƵǆ�ŽƵ�ůŝŵŽŶĞƵǆ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƵŶ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉůƵƐ�
ŝŶƚĞŶƐĠŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƚǇƉĞ�ĚĞ� ƐŽů� ƉŽƵƌ�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ůĂ� ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘� 

· ZĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ďŝĞŶ�ŵĞŶĠĞ�;ĐĨƌ͘��ŚĂƉŝƚƌĞ�ͨ ϭ͘ϭ͘Ϯ͘��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ-ƚǇƉĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ďŝĞŶ�ŵĞŶĠĞ ͩͿ 

hŶĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗� 

-�>͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�Ϯ-ϯ�ĂŶƐ ͖ 

-�>Ă�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϲ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ ͖ 

-�>͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ ͖ 

-� >͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ă� ƚǇƉĞƐ� Ě͛ĞŶƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠƐ� Ğƚ� ă�
ĚĞŐƌĠƐ�Ě͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ͘� 

ϭ͘ϲ͘Ϯ͘�>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ 

· >ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� 

��ĐƀƚĠ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ă� ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽů� ;ƉĂƌ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ�ĚĞ� ů͛ĂŝƌͿ͕� ůĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵƵƐ͕�ĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ͘�
>ĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�;ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶͿ͘� 

�ĂŶƐ� ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� Ě͛ĂůůŽƵĞƌ� ϲϬ-ϴϬй� ĚĞ� ƉĂƌƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͘�hŶĞ�ƉĂƌƚ�ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŶƚƌĂǀĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĚƵ�ŵĠůĂŶŐĞ͘ 

�ĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ ͗�ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ă�
ŐƌĂŝŶĞƐ͘� �ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐ� ;ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĂ� ůƵǌĞƌŶĞ͕� ůĞ� ƐĂŝŶĨŽŝŶ͕� ůĞ� ůƵƉŝŶ͕� ůĞ� ůŽƚŝĞƌ͕� ůĞƐ� ƚƌğĨůĞƐ�Ğƚ� ůĂ� ǀĞƐĐĞͿ͕� ůĞƐ�ĚĞƵǆŝğŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�;ƐŽũĂ͕�ĨĠǀĞƌŽůĞ͕�ůĞŶƚŝůůĞ͕�ĨğǀĞ͕�ŚĂƌŝĐŽƚ͕�ƉŽŝƐ͕�ƉŽŝƐ�ĐŚŝĐŚĞͿ͘ 

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐƵůƚŝǀĠĞƐ�ĞŶ�ƐŽƵƐ-ƐĞŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ ͗�
ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĂ� ůƵǌĞƌŶĞ� ůƵƉƵůŝŶĞ� ŽƵ� ůĞ� ƚƌğĨůĞ� ďůĂŶĐ͘� >ĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� ĞŶ� ƐŽƵƐ-ƐĞŵŝƐ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ͕�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ͕�
ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ͘ 



ϵϮ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƚƚĞǌ�Ă�ƚĞƐƚĠ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚƌğĨůĞ�ǀŝŽůĞƚ�–�ůŝŶ�–�ƐĂƌƌĂƐŝŶ�ĞŶ�ƐŽƵƐ-ƐĞŵŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽůǌĂ͘�>Ğ�
ďƵƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚ�ĂƉƌğƐ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚƵ�ĐŽůǌĂ�Ğƚ�ƵŶ�
ͨ ǌĠƌŽ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ� ƐŽů ͩ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭ�ĂŶ�Ğƚ�ĚĞŵŝ͘� >Ğ� ƐĞŵŝƐ�ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ĂŽƵƚ͕�ƉƵŝƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƐŽů�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ͕�ůĞ�ĐŽůǌĂ�ĞƐƚ�ƌĠĐŽůƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƐŽů�
ƉƌĞƐƋƵĞ�ĂƵ�ƌĞƉŽƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ĐŽůǌĂ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ŶŽŶ�ŐĠůŝĨ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ�ƉĚƚ�ϭ�ĂŶ�Ğƚ�ĚĞŵŝ͘��ƉƌğƐ�
ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ�ĚƵ�ĐŽůǌĂ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�ŶĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĂ�ƉĂƐ�ƐŽŶ�ƐŽů�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ǉ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽůǌĂ͘�
&ĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕�ůĞ�ƐĂƌƌĂƐŝŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉĠƟƟĨ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ ͗�ŝů�ƉŽƵƐƐĞ�ƚƌğƐ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ͘�/ů�ŐğůĞ�ă�ϬΣ��ĚŽŶĐ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ů͛ĞŶŚĞƌďĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞů͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

· >ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ� 

>ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͘� 

>ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞŵĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŽƵ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽŝƐƐŽŶ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�
Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞ�ƐŽů�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ ĂǌŽƚĞ͘�/ůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĞǆƉŽƌƚĠƐ�ŵĂŝƐ�ĨĂƵĐŚĠƐ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�
Žƶ�ŝůƐ�ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĞƌŽŶƚ�Ğƚ�ƌĞƐƚŝƚƵĞƌŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘� 

>ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĞŵĠĞƐͬƉůĂŶƚĠĞƐ�ĂƵ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ ͗� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ;ŵĂŢƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŽƵ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ă� ůŽŶŐƵĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͘�WŽƵƌ�ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ůĞƐƐŝǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂǀŽŝŶĞ�Ğƚ�ůĞ�
ƐĞŝŐůĞ�ŽƵ�ůĞ�ƌĂĚŝƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĠƐ�ĂƵ�ŵĠůĂŶŐĞ͘� 

�ƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚƌğŇĞ-ǀŝŽůĞƚ-ůŝŶ-ƐĂƌƌĂƐŝŶ�ĞŶ�ƐŽƵƐ-ƐĞŵŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽůǌĂ͘ 



ϵϯ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

>Ğ�ƐĞŵŝƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚ�Ă�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�ŵŝ-ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ĚĞŶƐĞ͘�>Ğ�ďƌŽǇĂŐĞ�ĂƵƌĂ�
ůŝĞƵ�ĨŝŶ�Ăǀƌŝů�–�ĚĠďƵƚ�ŵĂŝ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�Ϯ-ϯ�ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ϭϱ�Đŵ�ĚƵ�ƐŽů�
;ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞͿ͘��ǀĂŶƚ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�ƵŶ�
ůĂďŽƵƌ�ƐĞƌĂ�ƌĠĂůŝƐĠ�ŽƵ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƐĞ�ƉƵŝƐ�ă�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�

ů͛ĂĐƚŝƐŽů�ƋƵŝ�ƐĐĂůƉĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�;^ŽƵƌĐĞ ͗��'Z/���͕�ϮϬϭϱͿ͘ 

>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ�ĞƐƚ�ă�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ǀŝƐĠƐ  ͘

/ů� ĨĂƵƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ĚĞƵǆ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ĐŽƵǀĞƌƚƐ� Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚƐ͘��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ� ůĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ� ĐŽƵƌƚƐ� ŝŵƉůĂŶƚĠƐ�
ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϴ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘�/ůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĐŽŵƉŽƐĠƐ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ă�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůĞ͘� /ů�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂŐŝƌ�ĚƵ�ƉŽŝƐ͕�ĚƵ�ŶŝŐĞƌ�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ�
ŵŽƵƚĂƌĚĞ͘� 

>ŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĞŶ� ĨĞƌŵĞ͕� WĂƚƌŝĐŬ� ^ŝůǀĞƐƚƌĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ƉĂƌůĠ� Ě͛ƵŶĞ� ĞƐƉğĐĞ� ă� ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌ� ĂƵǆ� ĞŶŐƌĂŝƐ�
ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞ�ďŝĞŶ�ĂƵǆ�ƐĞŵŝƐ�ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ ͗�ůĞ�ŶŝŐĞƌ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ƋƵŝ�ŐğůĞ�ă�-ϭ�Σ��ŵĂŝƐ�
ƋƵŝ� ĚŽŝƚ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ũŽƵƌƐ� ůŽŶŐƐ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ;Ğƚ� ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ� ƐĞŵĠĞ� ĞŶ� ũƵŝůůĞƚͿ͘� >Ğ� ŶŝŐĞƌ� ĞƐƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ŵĠůĂŶŐĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͘�>͛ĂǌŽƚĞ�ĮǆĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĚƵ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂ�
ůĂ�ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂŝůůĞƐ͘� 

�͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ� ĐŽƵǀĞƌƚƐ� Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚ� ůŽŶŐƐ� Ğƚ� ŝŵƉůĂŶƚĠƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘� ^ŝ� ůĞ�
ĐŽƵǀĞƌƚ� ĞƐƚ� ƐĞŵĠ� ƉƌĠĐŽĐĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ă� ŇŽƌĂŝƐŽŶ� ƚĂƌĚŝǀĞ� ;ǀĞƐĐĞƐ͕� ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŽƵ� ă� ĨŽƌƚĞ�
ƚŽůĠƌĂŶĐĞ� ĂƵ� ƐƚƌĞƐƐ� ŚǇĚƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ă� ůĂ� ĐŚĂůĞƵƌ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ� ;ŶŝŐĞƌ͕� ƐŽƌŐŚŽ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� ^ŝ� ůĞ� ĐŽƵǀĞƌƚ� ĞƐƚ�
ƐĞŵĠ�ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨĂŝďůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĞŶ�ĐŚĂůĞƵƌ�;ŵŽƵƚĂƌĚĞ͕�ƐĞŝŐůĞͿ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉĞƵ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ŐĞů�;ƉŽŝƐ�ŚŝǀĞƌŶĂŶƚͿ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ͘� 

�� ĐƀƚĠ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĚƵĞƐ� ă� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� ĚƵ� ŵĠůĂŶŐĞ͕�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ ͗ 

 

;^ŽƵƌĐĞ ͗��'Z/���͕�ϮϬϭϱͿ͘ 



ϵϰ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

/ů� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� ĚĞ� ƉƌĠǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ĚĞ� ϲϬ-ϴϬй� ĚĞ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵĠůĂŶŐĞ� ;ă� ĐƀƚĠ� ĚĞƐ�
ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ�Ğƚ� ĐƌƵĐŝĨğƌĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘��ŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠƐ�ĚŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ă� ŇŽƌĂŝƐŽŶ� ĚĠĐĂůĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ůƵƩĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘� 

· >ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞ ͗��ĨƵŵŝĞƌ�Ğƚ�ůŝƐŝĞƌ 

>ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĨĞƌƚŝůŝƐĂŶƚƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ͘ 

>Ğ� ĨƵŵŝĞƌ� Ğƚ� ůĞ� ůŝƐŝĞƌ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƐ� ĚĞƵǆ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞ� ĚĠũĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶŝŵĂůĞƐ�ŵĂŝƐ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĞƐƚ� ƐŽƵƐ�
ĨŽƌŵĞ�ƐŽůŝĚĞ͕�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ůŝƋƵŝĚĞ͘�>Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂǌŽƚĞ�ĞƐƚ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ă�ůĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĨƵŵŝĞƌ�Ğƚ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĨĞƌƚŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘���ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�
ĞƐƚ�ƌĂƉŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŝƐŝĞƌ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠĞ͘� 

�ŽŵŵĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ůŝƐŝĞƌ�ĞƐƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂďůĞ͕� ů͛ĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ă� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƉƌğƐ�ƐŽŶ�
ĠƉĂŶĚĂŐĞ� ĞƐƚ� ƌĂƉŝĚĞ� Ğƚ� ƐŽƵĚĂŝŶ͘� � Kƌ͕� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� Ě͛ĂǌŽƚĞ� ĂďƐŽƌďĠ� ĞŶ� ƵŶ� ĐŽƵƉ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵĂůĂĚŝĞƐ͘� hŶ� ĞǆĐğƐ� Ě͛ĂǌŽƚĞ� ƌĞŶĚƌĂ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ� ƉůƵƐ�
ĂƚƚƌĂǇĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ĚŝǀĞƌƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� ;ƉƵĐĞƌŽŶƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� ă� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƐƚƌĞƐƐ� ;ĚŽŶƚ� ůĞ� ƐƚƌĞƐƐ�
ŚǇĚƌŝƋƵĞͿ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ĚƵ�ĨƵŵŝĞƌ�ƉůƵƚƀƚ�
ƋƵĞ�ĚƵ�ůŝƐŝĞƌ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ďŝŽ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĞŶĚĞƌ�ůĞƵƌ�ƐŽů͘� 

'ŝůůĞƐ ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ďŝŽ ͗�ͨ ��ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�
ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ůŝŵŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ďŝŽ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ĞƐƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ĨƵŵŝĞƌ ͩ͘�
>͛ĠůĞǀĂŐĞ�ŶĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĞŶ�ĨƵŵŝĞƌ�ĚĞ�ƉŽƵůĞƚ�ďŝŽ�;ĮĞŶƚĞ�
ŵĠůĂŶŐĠĞ�ă�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝůůĞͿ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽƵůĂŝůůĞƌƐ�ďŝŽ͘� 

>Ğ� ĨƵŵŝĞƌ� ĚĞ� ďŽǀŝŶ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƵƟůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚƐ͕� ĞƐƚ� ďŝĞŶ�
ĠƋƵŝůŝďƌĠ� ĞŶ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚƐ ͗� ŝů� ĐŽŶƟĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞŶĞƵƌƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ� Ğƚ� ĞŶ� ĂǌŽƚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͘� WŽƵƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ĚĞƐ� ďŽŶƐ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚƐ͕� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ�
ǀĞŝůůĞƌ� ă� ŐĂƌĂŶƟƌ� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ;ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂƵǆ� ůĞƐƐŝǀĂŐĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉůƵŝĞƐͿ� Ğƚ� ƵŶ�
ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞ͘ 

 

 



ϵϱ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĨƵŵŝĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ĠƉĂŶĚĂŐĞ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ�ƚĞƌƌĞ�͗�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ĨƵŵŝĞƌ�;ĨƵŵŝĞƌ�ƐƵƌ�ƉĂŝůůĞ͕�ƐƵƌ�ĐŽƉĞĂƵǆ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͕� Ě͛ĂǌŽƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ� ƐŽŶƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĚĞ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂǌŽƚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ͘ 

WŽƵƌ� �ĞƌŶĂƌĚ� �ƌŽƵĐŬĂĞƌƚ͕� ͨ� /ů� ĨĂƵƚ� ƐĞ� ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵƌƌŝƌ� ƉĂƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� Ğƚ� ƉĂƐ� ƉĂƌ� ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ� ͊� ͩ͘�
�ĞƌŶĂƌĚ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ�ĨŽůŝĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ƚƌğƐ�ĐŽƸƚĞƵƐĞ͘�>Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚ͕�ůĞ�ůŝƐŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵĸƐĂŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ƐĞƐ�ƉůĂŶƚƐ͘�^Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚǇŶĂŵŝĞ͘�^ŽŶ�ůĞŝƚŵŽƟǀ�͗�ͨ�/ů�
ĨĂƵƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƌƌŝƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ͕� ƋƵŝ� ĞŶƐƵŝƚĞ�ŶŽƵƌƌŝƌĂ� ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�Ğƚ� ůĂ� ƌĞŶĚƌĂ�ƉůƵƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ� ͊�ͩ͘�
�ŶƌŝĐŚŝƌ� ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƐƟŵƵůĞ� ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽůŽŶŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ĚƵ�ƐŽů͘� >Ă�
ƐƵƌĨĂĐĞ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƉůƵƐ�
ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͘�>͛ĂƌƌŽƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ĞƐƚ�ƌĠĚƵŝƚ͘ 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĠ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞŶ� ĨĞƌŵĞ� ƋƵĞ� ů͛ĂũŽƵƚ� ĚĞ� ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚ� ;ƐŽƵƐ� ƚŽƵƚĞ� ĨŽƌŵĞͿ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĂƐ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ ͗� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� DŝĐŚĞů� WĂƋƵĞ� Ŷ͛ĂũŽƵƚĞ� ĂƵĐƵŶ� ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ�
ĨƌŽŵĞŶƚ� Ğƚ� ĞŶ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͘� �Ŷ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ŵĂŢƐ� Ğƚ� ůĠŐƵŵĞƐ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĨŽƌƚ� ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ĂǌŽƚĞ͕� ŝů� ĠƉĂŶĚ�ĚƵ� ĐŽŵƉŽƐƚ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞ͘� �Ƶ� ĨƵŵŝĞƌ� ĚĞ� ƉŽƵůĞ� ĐŽŵƉŽƐƚĠ� ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĞƐƐĂǇĞŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĐĞƚ�ĂƉƉŽƌƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂǌŽƚĠ͘� 

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚƐ�ŵĞƚƚĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ă� ĐŽŵƉŽƐƚĞƌ� ůĞƵƌ�
ĨƵŵŝĞƌ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ĚƵ�ĨƵŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĞǀŝĞƌ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘� DŝƐ� ĞŶ� ƚĂƐ� Ğƚ� ƌĞƚŽƵƌŶĠ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� -� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ĂƉƌğƐ� ϰ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� Ğƚ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĨŽŝƐ�-�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ů͛ĂĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨƵŵŝĞƌ͕�ůĂ�ĨĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌŽŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘�>͛ĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂƐ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ĐŽŵƉŽƐƚĠ�ĚĠƚƌƵŝƌĂ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�
Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�;ƵŶ�ďŽŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ϳϬ�Σ
�Ϳ͘� DġŵĞ� ůĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƌƵŵĞǆ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨƵŵŝĞƌ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶ� ďŽŶ�
ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ ͊� hŶ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĂƐ� ƌĞŶĚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽƐƚƐ� ũĞƵŶĞƐ� ŵŽŝŶƐ� ƋƵĂůŝƚĂƟĨƐ�
ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌůĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ŝů�ŐĂƌĂŶƟƌĂ�ƵŶ�ĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽƉƟŵĂůĞ�ĚĞƐ�
ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘��ƉƌğƐ�ϰ-ϱ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĠƉĂŶĚƵ�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚ͘� 

�� ĐƀƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĞīĞƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ� ǀĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ůĞƐ�
ŵĂƟğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƉůƵƐ�ƐƚĂďůĞƐ͕�ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŚƵŵƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĨĂŝďůĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�
Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ͘� 

· >ĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ 

^ŝ�ůĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ǀŝĞŶƚ�ă�ŵĂŶƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĞŶ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞͿ�ŽƵ�Ɛ͛ŝů�
Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ� ĚĞ� ĨƵŵŝĞƌ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ͕� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ďŝŽ� ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞŶŐƌĂŝƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ� ĞŶ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨƵŵŝĞƌ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ǀĞƌƚƐ͘� 



ϵϲ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

<ĂƌĞů� �Ğ� WĂĞƉĞ� ƵƚŝůŝƐĞ� ĚƵ� ĨƵŵŝĞƌ� ĚĞ� ƉŽƵůĞƐ� ĚƵ� ƉŽƵůĂŝůůĞƌ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĨƌğƌĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞ� ƐĂ�
ĨĞƌŵĞ͘� /ů�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďŽƵĐŚŽŶƐ�;ŽƌŐĂŵŝŶĞͿ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ� ĨĂĐŝůĞƐ�ă�
ĠƉĂŶĚƌĞ͕� ƚƌğƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ͕� ŵĂŝƐ� ƉůƵƐ� ŽŶĠƌĞƵǆ͘� WŽƵƌ� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ͕� ĠƚĂŶƚ� ƉůƵƐ�
ĞǆŝŐĞĂŶƚĞ�ĞŶ�ƉŽƚĂƐƐĞ͕�ŝů�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ŶĂƚƵƌĞů�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ŵŝŶĠƌĂůĞ͕�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ�
Ğƚ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�Ğƚ�ŵĂŐŶĠƐŝƵŵ͕�ůĞ�WĂƚĞŶƚŬĂůŝ͘ 

�ŶĚƌĠ�'ƌĞǀŝƐƐĞ͕�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĨƵŵŝĞƌ�ĚĞ�ďŽǀŝŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĠ͕�ĚŽŝƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĞƌ�ĂǀĞĐ�
ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŵŝŶĞ� Ğƚ� ĚƵ� ůŝƚŚŽƚŚĂŵŶĞ� ;ĞŶŐƌĂŝƐ� ŝƐƐƵ� Ě͛ĂůŐƵĞƐ�ŵĂƌŝŶĞƐͿ� ƋƵ͛ŝů� ĂĐŚğƚĞ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ͘ 

 

ϭ͘ϳ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂǀĂŶƚ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŽƵ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ 

ϭ͘ϳ͘ϭ͘�>Ğ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů 

EĞƚƚŽǇĞƌ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�;ĐŚĂƌƌƵĞ͕�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͕�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƵƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĞƐƚ�
ƵŶĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ĚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐĞƌ� ĚĞƐ� ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ� ;ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƌĞƐƚĠĞƐ�ĂĐĐƌŽĐŚĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘� 

ϭ͘ϳ͘Ϯ͘��ǀŝƚĞƌ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ 

^ŝ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ĞƐƚ� Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϱ-ϮϬ� Đŵ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĠĐŝŵĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞĐƚŝŽŶŶĞ�ůĞƐ�ŝŶĨůŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;Ğƚ�ůĂ�
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞͿ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘ 

ϭ͘ϳ͘ϯ͘�>͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉƐ� 

WŽƵƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ŽƵďůŝĞƌ� Ě͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�
ďŽƌĚƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠĞƐ͘�>ĞƐ�ďŽƌĚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Žƶ� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ� ĞƐƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ŵŽŝŶƐ� ĠǀŝĚĞŶƚ͕� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� Đ͛ĞƐƚ� ă� ĐĞƐ� ĞŶĚƌŽŝƚƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ�
Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ͕�ĚŝƐƉĞƌƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀĞŶƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘� 

ϭ͘ϳ͘ϰ͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ� 
/ů� ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ƋƵŝ� ů͛ĞŶƚŽƵƌĞ ͗� ĞůůĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ĂůůŝĠ�
ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�;ŚĂŝĞƐ͕�
ďĂŶĚĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠĞƐ�Ğƚ�ŇĞƵƌŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ�
ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ůă� ĚƵ� ůĞǀŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ůƵƩĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘� >Ğ� ďƵƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ� ƉƌŽƉŝĐĞƐ� ĂƵǆ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƉĂƌĂƐŝƚŽŢĚĞƐ� ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘� >Ă� ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚĠ�
ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ĂďŽƌĚƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� �ŶƚŽƵƌĞƌ� ůĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ŚĂŝĞƐ� ďƌŝƐĞ-ǀĞŶƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂŝůĠƐ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞƐ͘�ͨ �Ŷ�ďŝŽ�ŽŶ�ŵŝƐĞ�ĨŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ ͊ ͩ�
ĐůĂŵĞ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ͘��ͨ >ĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ĚĞ�ĐŽĐĐŝŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ĚĞ�ĐŚƌǇƐŽƉĞƐ�ƋƵŝ�ŵĂŶŐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͕� 



ϵϳ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ůĞƐ�ŵŝĐƌŽŐƵğƉĞƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌĂƐŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�ƐŽŶƚ�ŶŽƐ�ĂůůŝĠƐ ͊ ͩ͘ 

 

 

�ŽĐĐŝŶĞůůĞ�ĂĚƵůƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƌŶĞƐŽů͕�ĂďĞŝůůĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ŇĞƵƌ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�Ğƚ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�ƉĂƌĂƐŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�

ŵŝĐƌŽŐƵğƉĞƐ͘ 

�͛ĂƵƚƌĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉƵƚĠĞƐ� ă� ĐĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞƐ͕�Ğƚ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘� 

>ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ŶĞ� ŵĂŶƋƵĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� Ě͛ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� Žīƌŝƌ� ůĞ� ŐŝƚĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽƵǀĞƌƚ� ĂƵǆ�
ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ ͗ 

WŚŝůŝƉƉĞ� DĂƩĞǌ� Ă� ƐĞŵĠ� ƵŶ� ĐŽƵǀĞƌƚ� ĚĞ� ƚŽƵƌŶĞƐŽů͕� ƉŚĂĐĠůŝĞ� Ğƚ� ƚƌğŇĞ� ǀŝŽůĞƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ĚĞ�
ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͘� ͨ hŶĞ� ďŽŶŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� Ě͛ĂƫƌĞƌ� ůĞƐ� ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĨƌĞŝŶĞƌ� ůĞƐ� ĐŽƵůĠĞƐ� Ě͛ĞĂƵ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ͩ�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�ĚŝƌĞƐ͘ 

�ŶĚƌĠ�'ƌĞǀŝƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ�ŝŶĐůƵƚ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĨĞƌŵĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ƵŶĞ�ĂůůŝĠĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘���ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ďƵŝƐƐŽŶƐ͕�ĂƌďƌĞƐ� ŝƐŽůĠƐ�Ğƚ�ĨŽƌġƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞƐ͕�
ĚĞƐ�Ŭŵ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ�ďŽƌĚĞŶƚ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĮůƐ�ZŽŵĂŝŶ�Ă�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĞŶ�ƉůĂŶƚĞƌ�ϰϬϬϬ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵğƚƌĞƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘� �Ğ� ƋƵŽŝ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� Ğƚ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ůƵƩĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘���ĐƀƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�Ϯϱ�ŚĂ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�
ĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ͘� 

��ůĂ�&ĞƌŵĞ�ă�ů͛�ƌďƌĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ͕�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵǆ�
ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ϰϬ�ĂŶƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƐŽŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞƐ�
Ğƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĂŶŐĠĞƐ�;ũƵƐƋƵ͛ă�ϰ�ƌĂŶŐĠĞƐ�ĂƵ�ƚŽƚĂůͿ͘��ŶƚƌĞ�ů͛ƵŶŝƋƵĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�
ǀŽŝƐŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ŝůƐ�ŝŵƉůĂŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ƚĂŵƉŽŶ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ� 



ϵϴ 
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ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ� ĚĠƌŝǀĞ� ĚĞ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� �Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ƚŽƵƌŶŝğƌĞƐ͕� ŝůƐ� ůĂŝƐƐĞŶƚ� ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂƌďƵƐƚĞƐ�
ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘� 

�ĞƌŶĂƌĚ �ĞďŽƵĐŚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�D���ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďĂŶĚĞƐ�Ě͛ŚĞƌďĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƌŶŝğƌĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠĞƐ͕�
ĚĞ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞƐ� ďŽŝƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ďĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ŵŝƐĐĂŶƚŚƵƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĂƫƌĞƌ� ůĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>Ă�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ��ĚĚǇ�DŽŶƟŐŶŝĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�
�ŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕��ĚĚǇ�Ă�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ϯ�ŵ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ĂƫƌĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵůŽŝƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�
;ŚĂŝĞƐ͕�ďŽŝƐ͕�ďƵŝƐƐŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�/ů�ƉůĂŶƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďƵŝƐƐŽŶƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůƐ͕�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ�ă�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĠƚĂďůŝƌ� ƵŶĞ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
ŵĂŝůůĂŐĞ͘� /ů� ĂŵĠŶĂŐĞ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ƉƌŽƉŝĐĞƐ� ĂƵǆ� ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƐĞƐ� ĂůůŝĠƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵďĂƩƌĞ� ůĞƐ�
ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘���ƟƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŝů�Ă�ĞƵ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĨĠǀĞƌŽůĞƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŵĂŝƐ�
ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ĐŽĐĐŝŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐǇƌƉŚĞƐ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƚĂĚĞƐ�;ůĂƌǀĞƐ͕�ĐŚƌǇƐĂůŝĚĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŶŽƵƌƌŝƐ�ĚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘ 

 

�ĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ϯ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 



ϵϵ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�� ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕� �ĞŶũĂŵŝŶ� �ŝŽƚ� ĚĠƐŝƌĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĞƐƐĂŝƐ� ĚĞ� ďĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ƉƌğůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƚĂŶĂŝƐŝĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƉůĂŶƚĞƌ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ŚĂŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ůƵƩĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� >ĞƐ� ŚĂŝĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ�Ğƚ�ĂƩĠŶƵĞƌĂŝĞŶƚ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ�ĠŽůŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͘ 

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

��Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͕� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�
ͨ ŐƌŽƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ ͩ� ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ� ĂďŽƌĚĞ� ůĞ� ƐƵũĞƚ� ĚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͗� ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͕� ƉŝŐĞŽŶƐ͕� ĐŽƌŶĞŝůůĞƐ͕� ůŝğǀƌĞƐ͕�
ďůĂŝƌĞĂƵǆ͕͙ 

&ĂĐĞ� ĂƵǆ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚŝĨĨƵƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ŚƵŝůĞƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ƌĞƉŽƵƐƐĞŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘� EŽƵƐ� ǀĞƌƌŽŶƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ͨ ϭ͘ϭϭ͘� >ĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ ͩ͘ 

>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě͛ͨ ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ-ƌĠƉƵůƐŝŽŶ ͕ͩ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůƵƚƚĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ͨ�ĐŚĂƐƐĞƌ�ͩ�ůĞƐ�
ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ğƚ�ă� ůĞƐ�ͨ�ĐŚĂƌŵĞƌ�ͩ�ǀĞƌƐ� ůĂ� ůŝƐŝğƌĞ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ͕�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ŵŽŶƚƌĠ�ƐĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ͘�� 

hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞ� ƉŽƵƌ� ĠůŽŝŐŶĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� ĞƐƚ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ�
ǀĠŐĠƚĂůĞƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ă�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĞĸĐĂĐĞ͕�
Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�ĂŝůĠƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĂƫƌĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ŽƵ�ƌĞĚĠĐŽůůĞŶƚ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƚĞƐƚĠ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ� ŽƵ� Ɛ͛ġƚƌĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ� ă� ĚĞƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�
ƚƌŝĐŚŽŵĞƐ� ŽƵ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐŝƌĞƵǆ� ;ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ� ĂƵǆ� ƉƵĐĞƌŽŶƐ� ƋƵŝ� ĂīĞĐƚĞ� ůĂ�
ƉƌĠĚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌĂƐŝƟƐŵĞͿ͘� 

hŶ� ĂƵƚƌĞ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĐŚĞǌ� &ůŽƌĞŶƚ� 'ĂŝůůǇ� ĞƐƚ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞ�
ĐĂƌŽƩĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ�ă� ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌŽƩĞ͕�ƵŶĞ� ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ĐĂƌŽƩĞ�ŶĂŶƚĂŝƐĞ͘� >ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŚĂƵƚƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐĂƌŽƚğŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞƐ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚĞŶĞƵƌ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĞŶ�ĂĐŝĚĞ�ĐŚůŽƌŽŐĠŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ͘�hŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ǀĂƌŝĠƚĂůĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�
ŽƉĠƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌŽƩĞ�ĂǀĞƌƐŝǀĞ�ă�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ͘� 

&ůŽƌĞŶƚ�'ĂŝůůǇ�ƵƟůŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�
ůĠŐƵŵĞƐ ͗�ůĞƐ�ĮůĞƚƐ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘� 

 



ϭϬϬ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ϭ͘ϳ͘ϲ͘�>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞ͕�ůĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ 

�Ğ� ďŽŶŶĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞ͕� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�
Ě͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƐƚŽĐŬĠƐ͘� >ĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞƉƌŝƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ĂůůĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐͿ�͗ 

· �Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 

>Ă�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ă�ůŝĞƵ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐğĐŚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƐŽů�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�
ŚƵŵŝĚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ƉŽƵƌƌŝƌ� ůĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ĨƌĂŝĐŚĞŵĞŶƚ� ƌĠĐŽůƚĠƐ͘� �Ğ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƉůƵƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ� ă� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞƐ� ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ�
ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ;ůĞƐ� ƌƀƟƐƐĞƌŝĞƐ� Ğƚ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ŐƌĞŶĂŝůůĞƐ͕� ůĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĠĨğƌĞŶƚ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ� ĐĂůŝďƌĞƐͿ͕� ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞƐ� ;ĂƵ�ƉůƵƐ� ƚƀƚ�
ĂƌƌĂĐŚĠ͕� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ĞƐƚ� ůĂ�ŵĞŶĂĐĞͿ� Ğƚ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ;ƋƵŝ� ĞŵƉġĐŚĞ� ƵŶ� ďŽŶ�
ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐͿ͘ 

>ĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ƐƚŽĐŬĠĞƐ�ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ� ;Ğƚ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞͿ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘� 

>͛ŝĚĠĂů� ĞƐƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐƚŽĐŬĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ůŽŐĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ� ů͛ ŚǇŐƌŽŵĠƚƌŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ� ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ͘� >Ğ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚŽŝƚ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƐğĐŚĞƐ͕� ĂĠƌĠĞƐ� Ğƚ� ă� ƵŶĞ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϲΣ��Ğƚ�ϴΣ�͘�WŽƵƌ�ƵŶ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ͕�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŝĚĠĂůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰΣ�͘�WŽƵƌ�
ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ǀĞƌĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ͕�ůĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŽĐĂů�ŶŽŝƌ͘ 

�ĞƐ�ĂŶƚŝŐĞƌŵŝŶĂƚŝĨƐ�ă�ďĂƐĞ�Ě͛ŚƵŝůĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�ĚĞ�ŵĞŶƚŚĞ�ŽƵ�Ě͛ŽƌĂŶŐĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝĨĨƵƐĠƐ͕�
ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ŽŶĠƌĞƵǆ͘� 

�ŝŶƐŝ͕��ĞŶũĂŵŝŶ��ŝŽƚ�ƐƚŽĐŬĞ�ƐĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŽŐĞ�ă�ϲΣ��Ğƚ�ă�ϴϬй�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ͘�ZĠĐŽůƚĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�
ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ-ŽĐƚŽďƌĞ͕�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌƐ͘ 

�ĞƌŶĂƌĚ��ƌŽƵĐŬĂĞƌƚ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ� ůŽŐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ŵĂŝƐ�ƐƚŽĐŬĞ�ƐĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĞ� ƚŽƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĐĂŝůůĞďŽƚŝƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶŐĞ� ƌĞĨƌŽŝĚŝĞ� ă� ϳΣ�� Ğƚ� ďŝĞŶ� ǀĞŶƚŝůĠĞ͘� >Ă�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚ� ă�ϳ-ϴΣ�� ĂƉƌğƐ�ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϰ͕ϱ-ϱΣ�� ĞŶ� ŚŝǀĞƌ͘� /ů� Ŷ͛ƵƚŝůŝƐĞ� ƉĂƐ�
Ě͛ĂŶƚŝŐĞƌŵŝŶĂƚŝĨƐ� ă� ďĂƐĞ� Ě͛ŚƵŝůĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ͕� ĐĂƌ� ƐŽŶ� ďąƚŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ŚĞƌŵĠƚŝƋƵĞ͘� �Ğ�
ƉůƵƐ͕� ƐĞůŽŶ� ůƵŝ͕� ĐĞƐ� ĂŶƚŝŐĞƌŵŝŶĂƚŝĨƐ� ƐŽŶƚ� ƵƚŝůĞƐ� Ğƚ� ƌĞŶƚĂďůĞƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚƐ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͘� /ů�ƵƚŝůŝƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂůŐƵĞƐ�ŵĂƌŝŶĞƐ�ƋƵ͛ŝů� ƐĂƵƉŽƵĚƌĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĂƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƐƐĠĐŚĞƌ� ůĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ�ƐƚŽĐŬĠĞƐ�ĂƉƌğƐ� ƌĠĐŽůƚĞ͘��Ŷ� ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ� ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�
ĨƌĂŝĐŚĞŵĞŶƚ�ƌĠĐŽůƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĂůŐƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚ�Ě͛ĂƚƚĠŶƵĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉŽƵƌƌŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

� 



ϭϬϭ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

,ĂŶŐĂƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�,ĞƐďŝŽ͕�ŐĠƌĠĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ƉĂƌ��ĞƌŶĂƌĚ��ĞďŽƵĐŚĞ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�ĚĞ�
ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ŚĞƌŵĠƟƋƵĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ŚǇŐƌŽŵĠƚƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ĂŵďŝĂŶƚ͘ 

· �Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƚƚĞ 

>Ă�ƌĠĐŽůƚĞ�Ă�ůŝĞƵ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�͗�Ɛ͛ŝů�
ŶĞ�ŐğůĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘�>͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ďĂƐƐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƐŽŶƚ�ŝĚĠĂůĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘��͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�͗�
ă�ƟƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĞǆŝŐĞ�ĚĞƐ�ĐĂůŝďƌĞƐ�ĂƐƐĞǌ�ĮŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĠďƵƚĞ�ĮŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĐĞƩĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘�hŶĞ�ĂƌƌĂĐŚĞƵƐĞ�ƉĂƌ�ƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĂƌŽƩĞƐ�ĞŶƟĞƌƐ�
ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ĂďŝŵĞƌ͘� >ĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĂǀĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐƚŽĐŬĠĞƐ�ĐĂƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�^ĞůŽŶ�KůŝǀŝĞƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ�ĐĂƌ�ͨ ŝů�
ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƌĞƐƉŝƌĞ ͊ ͩ͘� /ů� ƌĂũŽƵƚĞ ͗ ͨ Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ ͩ͘�>Ă�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ŚǇŐƌŽŵĠƚƌŝĞ�ĚĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�
ĚĞƐƐğĐŚĞŶƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƌĂŵŽůůŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ ͗�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐŚĞǌ��ĞŶũĂŵŝŶ��ŝŽƚ͕�ůĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ� ůŽŐĞƐ� ƌĠĨƌŝŐĠƌĠĞƐ� ă�ϮΣ��Ğƚ� ă�ϵϱй�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ� ƌĞůĂƟǀĞ͕� ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ� ů͛Ăŝƌ� ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĞƐƚ�
ƌĠĨƌŝŐĠƌĠ�ă�Ϭ͘ϱΣ��Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ă�ƵŶĞ�ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ϵϴй�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ƉĂƌ�'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ�Ğƚ��ĞƌŶĂƌĚ��ĞďŽƵĐŚĞ͘� 

· �Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ 

>͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ� –� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ƐĞĐŽƵĞƵƐĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ-� Ă� ůŝĞƵ� ĮŶ� ĂŽƸƚ-ĚĠďƵƚ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĞŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐğĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�Ě͛ŽŝŐŶŽŶƐ�ƐŽŶƚ� ůĂŝƐƐĠƐ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĚĠďƵƚĞƌ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƐĠĐŚĂŐĞ� ă� ů͛Ăŝƌ� ůŝďƌĞ͘� ^ŝ� ů͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĞŶ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŚƵŵŝĚĞƐ͕� ƵŶ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ͘�>Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŽĐĂů�
ƐĞĐ͕�ĂĠƌĠ�Ğƚ�ĨƌĂŝƐ�ŵĂŝƐ�ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚĞƐ�ŐĞůĠĞƐ͘� 

�ŚĞǌ� �ĞŶũĂŵŝŶ� �ŝŽƚ͕� ůĞƐ� ŽŝŐŶŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƐƚŽĐŬĠƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƉĂůůŽǆ� ă� Ϯϱ-ϯϬΣ�͕� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�
ŝĚĠĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƌĠƚƌĠĐŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽůůĞƚ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ� Ğƚ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŚĂƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�
ůŽŐĞƐ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĠĞƐ�ă�ϲΣ��Ğƚ�ă�ϳϬ�й�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ƌĞůĂƟǀĞ͘ 

 



ϭϬϮ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

· �Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƟƌŽŶ 

�ŚĞǌ�WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƩĞǌ͕�ůĞƐ�ƉŽƟƌŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐƚŽĐŬĠƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ă�ϮϬ-Ϯϱ�Σ��;ĐŚĂůĞƵƌ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĠŐĂŐĠĞ�ƉĂƌ�
ůĞ�ƉŽƟƌŽŶ�ƋƵŝ�ƌĞƐƉŝƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ĂƉƉŽƌƚ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌͿ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ďĂŝƐƐĠĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϮ� Σ�͘� >Ğ�ƉŽƟƌŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚĞ� ůĂ� ĐŚĂůĞƵƌ ͗� ĂƵĐƵŶĞ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ŶĞ� ƐĞ� ĨŽƌŵĞ�ĞŶ� ĐĂƐ�ĚĞ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�
ĠůĞǀĠĞ͘� �ĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĂƵ� ƉŽƟƌŽŶ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƐĂ� ƉĞĂƵ͕� ĚĞ� ĐŝĐĂƚƌŝƐĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠĐŚĞƌ͘� �͛ĞƐƚ�
ƐƵƌƚŽƵƚ� ů͛ŚǇŐƌŽŵĠƚƌŝĞ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ ͗� ŝů� ŶĞ� ĨĂƵƚ� ƉĂƐ� ŵŽŶƚĞƌ� ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ϳϬй͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ŽƉƟŵƵŵ ĞŶƚƌĞ�ϲϬ�Ğƚ�ϳϬй͘�^ŝ�ů͛Ăŝƌ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƐĞĐ ͗�ůĞƐ�ƉŽƟƌŽŶƐ�ƉĞƌĚĞŶƚ�ĚƵ�ƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĞŶƚ͘� 

· �Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚĂƚĞ�ĚŽƵĐĞ 

>ĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƚĂƚĞ�ĚŽƵĐĞ� ƐŽŶƚ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�Ğƚ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ů͛ĠƚĂƉĞ�ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ƚƌğƐ�
ĚĠůŝĐĂƚĞ͘� >Ğ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉĂƚĂƚĞƐ� ĚŽƵĐĞƐ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� Ě͛ŚǇŐƌŽŵĠƚƌŝĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĠĞƐ�ƐĐƌƵƉƵůĞƵƐĞŵĞŶƚ͘��ĞĐŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƉĞĂƵ�ĚƵ�ƚƵďĞƌĐƵůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚĂƚĞ�ĚŽƵĐĞ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�;ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĚŽŶƚ�
ůĂ�ƉĞĂƵ�ĞƐƚ�ĚĠũă� ĨŽƌŵĠĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞͿ͘��ĠƉŽƵƌǀƵ�ĚĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚƌŝĐĞ�ĞĸĐĂĐĞ͕� ůĞ�ƚƵďĞƌĐƵůĞ�ĞƐƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�Ğƚ�ƌĠĐŽůƚĠ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�
ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƟŽŶ ͗�ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƚŽĐŬĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ă�Ϯϱ-ϮϴΣ�͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�
ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƟŽŶͬŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƐƟŵƵůĠĞ͕�Ɛ͛ĞŶ�ƐƵŝƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�dΣ�ũƵƐƋƵ͛�ă�ϭϮ-ϭϰΣ��Ğƚ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϲϬ-ϳϬй�;ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌŐĞƐͿ͘�>Ă�ƉĂƚĂƚĞ�ĚŽƵĐĞ�ĨŽƌŵĞ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�
ƉĞĂƵ�ƉůƵƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŽƵƉƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐƵĐƌĠĞ�Ğƚ�ƉƌġƚĞ�ă�ġƚƌĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠĞ͘ 

ϭ͘ϳ͘ϳ͘�>͛ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ͗�ĂƵ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ 

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ĞĂƵ�;ĞŶ�ŽŝŐŶŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�ďƵůďĞ͕�ĞŶ�ŚĂƌŝĐŽƚ�Ğƚ�ƉŽŝƐ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨůŽƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 

>ĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƋƵŝ͕�ŽŶ�ů͛Ă�ǀƵ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀĂƌŝĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĞǆƚƌġŵĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘� 

�ŽŵŵĞ� ŽŶ� ůĞ� ǀĞƌƌĂ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ƉůĂĐĞƌ͕� Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ� ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ͕�ů͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂƵ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�Ɛŝ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĞ�ŵĂƟŶ͕�ů͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ůĞ� ƐŽŝƌ� ĞƐƚ� ƉƌŽƐĐƌŝƚ͕� ĂƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ƌĞƉŝƋƵĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘� >͛ŝĚĠĂů� ĞƐƚ� Ě͛ĂƩĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ�
ĂƉƌğƐ� ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ŝƌƌŝŐƵĞƌ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĂŝĞŶƚ�ĞƵ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŵŽƵƌŝƌ͘�
/ƌƌŝŐƵĞƌ� ůĂ� ŶƵŝƚ� Ğƚ� ƋƵĂŶĚ� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ� ĚĞ� ǀĞŶƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵƐƐŝ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƚĞƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƉĂƌ�
ĠǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘ 
/ů� ŶĞ� ĨĂƵƚ� ƉĂƐ� ŽƵďůŝĞƌ� ŶŽŶ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ů͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ� ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞǀĞƌ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ ͊� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ƵŶ�
ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĞƐƚ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ� ƐŽůƐ� ƚƌğƐ� ƌĠĐŚĂƵīĠƐ� ĂƵǆƋƵĞůƐ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĞƐƚ� ĂƉƉŽƌƚĠĞ ͗� ůĂ�
ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĂĐĐĠůĠƌĠĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ŚƵŵƵƐ ͊�Kƌ͕�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�
ƌĞůĞǀĞƌ� ůĞƐ� ƚĂƵǆ� Ě͛ŚƵŵƵƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ƉŽƵƌ� ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ƐŽůƐ� ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ͕�ǀŝǀĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞƐ͘� 



ϭϬϯ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

WĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕� ƵŶ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĞƐƚ� ă� ƚƌŽƵǀĞƌ ͗� ŝƌƌŝŐƵĞƌ� ĂƵ� ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ͘� >Ğ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ĚŽŝƚ� ĚŽŶĐ� ĂƌƌŝǀĞƌ� ă� ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ů͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ� ĞŶ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ĚƵ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐĞƐ�
ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƚąĐŚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ͘�ͨ �͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�Ăƌƚ ͊ ͩ�ĚŝƐĞŶƚ�KůŝǀŝĞƌ� ůĞ�DĂŝƌĞ�Ğƚ�WĂƚƌŝĐŬ�
^ŝůǀĞƐƚƌĞ͘� 
 
�ŚĞǌ�KůŝǀŝĞƌ� ůĞ�DĂŝƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͕� ŝůƐ� ƐŽŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�Ě͛ĂƌƌŽƐĞƌ� ĐĂƌ� ĞŶ� ůĠŐƵŵĞƐ� ůĞ�
ƌŝƐƋƵĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�/ůƐ�ĂƌƌŽƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ƋƵĂŶĚ�Đ͛ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ŐĞƌŵĞƌ�;ͨ ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�
ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƐŽƌƟ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŐĂŐŶĠ ͊�ͩͿ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ŐƌŽƐƐŝƌ͘ 
WĂƚƌŝĐŬ ^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚ�ƉŽŝƐ�Ğƚ�ŚĂƌŝĐŽƚ͕�ů͛ ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƵůƵƌĞ͘�
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞŐƌĠƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚǇĚƌŝƋƵĞ͕�ĞŶ� ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕� ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ĂǀŽƌƚĞŶƚ͘��Ğ�
ƉůƵƐ͕�ů͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ũŽƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�
ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĮŶĂůĞ� ĚƵ� ůĠŐƵŵĞ͘� >Ğ� ĨĂŝƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĂƉƉŽƌƚƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƉĞƌŵĞƚ�
Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƐŽŝƚ�ĚŝīŽƌŵĞ�ŽƵ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ͨ ƌĞďŽƵůĞ ͕ͩ�ŽƵ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ�ƐĞ�ĮƐƐƵƌĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ŚǇĚƌŝƋƵĞ͘� ^ŝ� ă� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ƵŶĞ�ĐĂƌŽƩĞ�ĞƐƚ� ƚƌŽƉ� ŝƌƌŝŐƵĠĞ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ƐĂ�
ƌĂĐŝŶĞ͕�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ�ŶĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ĞŶ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƉƵŝƐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�
ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘�>Ğ�ƌŝƐƋƵĞ�ĂůŽƌƐ�ĞƐƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ�ƚƌŽƉ�ĐŽƵƌƚĞƐ͕�ŝŶǀĞŶĚĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϭ͘ϳ͘ϴ͘�>͛ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�;ůƵƚƚĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞͿ 

�Ŷ�ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌĞĐŽƵƌƐ͕�Ğƚ� Ɛŝ� ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ� -�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ� ůŽŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�-�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵĨĨŝ͕�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�Ɛ͛ĂƌŵĂŝĞŶƚ�
ĚƵ� ůĞǀŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ůƵƚƚĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ƉĂƌ� ĂƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů� ĞŶ� ƉƌĠǀĞŶƚŝĨ� ĨĂĐĞ� ĂƵ�
ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ� ƉĂƌĂƐŝƚĞ� ^ĐůĞƌŽƚŝŶŝĂ� ƐĐůĞƌŽƚŽƌŝƵŵ͘� �Ğ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ� ĞƐƚ� ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĐůĠƌŽƚŝŶŝŽƐĞ͕� ŽƵ�
ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ� ďůĂŶĐŚĞ͕� ƋƵŝ� ĂĨĨĞĐƚĞ� ĚŝǀĞƌƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ŚĂƌŝĐŽƚ͕� ůĂ� ĐĂƌŽƚƚĞ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ͕�ůĞ�ĐŽůǌĂ�Ğƚ�ůĞ�ƚŽƵƌŶĞƐŽů͘� 
 

 

 



ϭϬϰ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

WŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĂƚƚĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ĞŶ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�;ũĂŵĂŝƐ�ĞŶ�
ĐƵƌĂƚŝĨ ͊Ϳ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ��ŽŶŝŽƚŚǇƌŝƵŵ�ŵŝŶŝƚĂŶƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌĂƐŝƚĞ�ůĞƐ�ƐĐůĠƌŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ͘� 

�ĞƚƚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƵƚŝůŝƐĠĞ� ĞŶ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌĞĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ĂƵ� ^ĐůĞƌŽƚŝŶŝĂ� ĐĂƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ƉĞƌƚƵƌďĞƌ�
ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚƵ� ƐŽů͘� �Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚƵ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĞƐƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ͘� 

ϭ͘ϳ͘ϵ͘� >Ğ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ŐůƵĐŝĚĞƐ� Ğƚ� ůĞ� Ɖ,� ĚĞ� ůĂ� ƐğǀĞ͕� ůĞƐ� ;ŽůŝŐŽ-Ϳ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ�
ďĂĐƚĠƌŝĞƐͬĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ĚƵ�ƐŽů�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�
ŵĞŶĂĐĞƐ ͊ 
�Ăƌů��Ğ�sůĞĞƐĐŚŽƵǁĞƌ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ƌĂƉƉĞůĠ�ĚĞƐ�
ŶŽƟŽŶƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�
ƐŽů� ƐƵƌ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͘� WŽƵƌ� �Ăƌů͕� ůĞ� ĐƵůƟǀĂƚĞƵƌ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ ƵŶ� ƉŝůŽƚĞ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝůŝďƌĞƐ� ĚƵ� ƐŽů� ;ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�
ĐŚŝŵŝƋƵĞ͕�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƌĞĚŽǆͿ͕�ƵŶ�ƉŝůŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ�;ƌĞĚŽǆ͕�ŽůŝŐŽ-ĠůĠŵĞŶƚƐ͕���Ϳ�Ğƚ�ƵŶ�ƉŝůŽƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƐğǀĞ�;Ɖ,Ϳ͘ 

WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕� ƵŶĞ� ƉůĂŶƚĞ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ϵϳ͕ϱй� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŐĂǌĞƵǆ� ;�͕� K͕� ,͕� EͿ� Ğƚ� ĚĞ� Ϯй� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�;<͕��Ă͕�DŐ͕�W͕�^Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�Ϭ͘ϱй�Ě͛ŽůŝŐŽ-ĠůĠŵĞŶƚƐ͕�ĐŽĨĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽ-ĞŶǌǇŵĞƐ�;�ů͕�&Ğ͕��͕��Ŷ͕�DŶ͕��Ƶ͕�
DŽ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŽůŝŐŽ-ĠůĠŵĞŶƚƐͿ͘� >Ğ� ŵĂŶƋƵĞ� Ě͛ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ƉĠŶĂůŝƐĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ� ;ůĂ�
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞͿ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘� �ŝŶƐŝ� ůĞƐ� ĐĂƌĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ� ůĂ�
ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ�Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘ 
WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ� Ɛ͛ĂƩĂƋƵĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ�ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ƵŶĞ�ĐĂƌĞŶĐĞ�ĞŶ��Ă͕�W�Ğƚ�&Ğͬ�Ƶ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĞ ͍�>Ğ�ŵŝůĚŝŽƵ�ĚƵ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ĂƩĞŝŶĚƌĂŝƚ�
ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŵĂŶƋƵĞŶƚ�ĚĞ�W�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��͘� 
WŽƵƌ�ƉĂůůŝĞƌ�ĐĞƐ�ĐĂƌĞŶĐĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽůŝŐŽ-ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ďŽŽƐƚĞƌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ͘� 

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� �Ăƌů� Ɛ͛ŽƵƟůůĞ� Ě͛ƵŶ� ͨ ƚĞƐƚ� �ƌŝǆ ͕ͩ� ŽƵ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĠƟƋƵĞͬƚĞŶĞƵƌ� ĞŶ�
ŐůƵĐŝĚĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĞƐƟŵĞƌ�ů͛ͨ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ŽƵ�ůĂ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ŵĞŶĂĐĞƐ�
;ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐͿ͘��Ƶ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŐůƵĐŝĚĞƐ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�
ƐŽƵīƌŝƌ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� Ğƚ� ŵĂůĂĚŝĞƐ͘� �ƚ� ĐĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ƵŶ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ŐůƵĐŝĚĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ă� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ�
Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞƌ� ůĞƐ�ŵŝĐƌŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚƵ� ƐŽů�Ğƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ� ƐŽŶ�
ŝŵŵƵŶŝƚĠ͘���ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŐůƵĐŝĚĞ͕�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ�ƚŽůĠƌĞƌ�ůĂ�ƐğǀĞ ͊ 
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�Ɖ,�ĚĞ�ůĂ�ƐğǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƐĂ�
ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŵĞŶĂĐĞƐ͘� 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� �Ăƌů� Ă� ŝŶƐŝƐƚĠ� ƐƵƌ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ƐŽů� ĠƋƵŝůŝďƌĠ͘� >Ă� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚƵ� ƐŽů͕� ůĂ�
ĐŽŵƉĂĐƟŽŶ͕� ůĂ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ƚĞŶĚĞŶƚ� ă�ƵŶĞ� ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƐŽůƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĨƌĂŐŝůĞ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂďůĞ͘��>Ă�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ� 



ϭϬϱ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ĞƐƚ� ĂůŽƌƐ� ƉĞƌƚƵƌďĠĞ� ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͘� �ĞƐ� ƐŽůƐ� ă� ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŝĐĞƐ� ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƉŝŽŶŶŝğƌĞƐ͕�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĐŽƚǇůĠĚŽŶĞƐ�ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘���ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ĂƵ�
ƉůƵƐ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͕� ĂƵ� ƉůƵƐ� ůĂ� ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�
ĐƌŽŝƐƐĞŶƚ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ŵĂƟğƌĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ͘� hŶ� ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ� ƌŽďƵƐƚĞ͕� ƐƚĂďůĞ� Ğƚ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ� ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŽů�ă�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽŶŐŝƋƵĞ͘ 
/ů� ĨĂƵƚ�ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ� ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐͬĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ� ĚƵ� ƐŽů� ĐĂƌ� ŝů� Ă�ƵŶĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ͕�ůĂ�ƉŽƌŽƐŝƚĠ�Ğƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�;Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ ͊Ϳ͘ 

�ĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͕��ŶĚƌĠ�'ƌĞǀŝƐƐĞ�Ğƚ�<ĂƌĞů��Ğ�WĂĞƉĞ͕� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�
�Ăƌů� �Ğ� sůĞĞƐĐŚŽƵǁĞƌ͘� �Ăƌů� ĂŶĂůǇƐĞ� ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ� ůĞ� Ɖ,͕� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ŐůƵĐŝĚĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ� ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐƵůƚŝǀĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƚ�ĚĞƐ�ŽůŝŐŽ-ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�/ů�ƐƵŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ďĂĐƚĠƌŝĞƐͬĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ĚƵ�ƐŽů�ĐŚĞǌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

ϭ͘ϴ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� 

EŽŶ͕� ůĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ŶĞ� ƐƵĨĨŝƚ� ƉĂƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�
ǀŝǀĂĐĞƐ͕�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽƌŝĂĐĞƐ ͊�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ă�ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƉĠƌĞŶŶĞƐ͘ 

>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�
ͨ Ϯ͘�>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�͗�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ ͩ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘� 

�ĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�Ğƚ�ďŝƐĂŶŶƵĞůůĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ĠƚĂŝĞŶƚ͕�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘� 

ͨ dĞƐƚ��ƌŝǆ ͩ�ĂǀĞĐ��Ăƌů��Ğ�sůĞĞƐĐŚŽƵǁĞƌ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͘ 



ϭϬϲ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�Ğ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ĐĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ǀŝǀĂĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ůĞƵƌ�
ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ ͗ 

-�>Ğ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�;ĐĨƌ͘�ƉŽŝŶƚ�ϭ͘ϴ͘ϭͿ 

-� �ĞƐ� ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ� ůŽŶŐƵĞƐ� ĂǀĞĐ� ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ě͛ŚŝǀĞƌ� ;ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĠƚŽƵĨĨĂŶƚĞƐͿ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�;ƉůĂŶƚĞƐ�ƐĂƌĐůĠĞƐ�ă�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞͿ�;ĐĨƌ͘�ƉŽŝŶƚ�ϭ͘ϭ͘Ϯ͘Ϳ 

-�>Ğ�ƚƌŝ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ� 

/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌŝĞƌ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�
Ɛŝ� ů͛ŽŶ�ǀĞƵƚ� ůĞƐ� ƌĞƐƐĞŵĞƌ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ƵŶ� ƚƌŝĞƵƌ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ůĞ� ƚƌŝ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĂƚƚĂƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘� 

-�>Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨƵŵŝĞƌƐ�;ϰϱ-ϱϬΣ��ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ-ϰ�ƐĞŵĂŝŶĞƐͿ�;ĐĨƌ͘�ƉŽŝŶƚ�ϭ͘ϳ͘Ϯ͘Ϳ 

-�>Ă�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďŽƌĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉƐ�;ĐĨƌ͘�ƉŽŝŶƚ�ϭ͘ϴ͘ϯ͘Ϳ 

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ǀŝǀĂĐĞ ͗ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ� 

>ĞƐ�ƌƵŵĞǆ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�
KŶ� Ěŝƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ� ƋƵŝ� ŵƵůƚŝƉůŝĞ� ůĞ� ƌƵŵĞǆ͕� ĞŶ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ƉĂƌ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ͘ 

DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ŵĂůŐƌĠ� ůĞƵƌ� ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĚĠŵŽŶƚƌĠĞ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ǀŝǀĂĐĞƐ͕�
ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞůůĞƐ� ĨĂƵĐŚĠĞƐ� ŽƵ� ƉąƚƵƌĠĞƐ� ;ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͕� ůƵǌĞƌŶŝğƌĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ͘� 

hŶĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞůůĞƐ͕� ĚĞŶƐĞƐ� Ğƚ� ĨŽƌƚ� ĐŽƵǀƌĂŶƚĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐĂƌĐůĠĞƐ� ŽƵ� ă� ĐŽƵǀĞƌƚ� ĚĞŶƐĞ� ;ƐĞŝŐůĞ͕� ĂǀŽŝŶĞ͕� ĐŚĂŶǀƌĞ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ-
ƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆ� ĚĞŶƐĞƐͿ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ͘� �ĞƐ� ĐŽƵǀĞƌƚƐ� ĚĞŶƐĞƐ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ġƚƌĞ�
ŝŵƉůĂŶƚĠƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂĚŝƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌ�ƋƵŝ�ůŝďğƌĞ�ƵŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂŶƚŝ-ŐĞƌŵŝŶĂƚŝǀĞ�ƋƵŝ�ŝŶŚŝďĞ�ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ͘� 

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĞ�ƌƵŵĞǆ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĂŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ĐŽŵƉĂĐƚĠƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�
ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ĐŽŵƉĂĐƚĠĞƐ� ĞŶ� ĚĠĐŽŵƉĂĐƚĂŶƚ� ŐƌąĐĞ� ĂƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĚĠĐŽŵƉĂĐƚĂŶƚĞƐ͘� >Ğ�
ĚĠĐŽŵƉĂĐƚĂŐĞ� ƐĞƵů�ŶĞ� ƐƵĨĨŝƚ�ƉĂƐ�Ğƚ� ŝů� ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĞ� ĐŽŵďŝŶĞƌ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ� ƐŽů ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�
ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĠƚĠ͘� 

ZĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆ�ĂǀĞĐ�ďŽƵƌŐĞŽŶƐ�ƋƵŝ�ƌĞĚĠŵĂƌƌĞŶƚ͘ 



ϭϬϳ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ 

�ǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĚĞ�ϯϬ�ă�ϲϬ�Đŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͕�
Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ� ƉůŽŶŐĞĂŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϲ� ŵ� ĚĞ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͕� ůĞ�
ĐŚĂƌĚŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚĂŵƉƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ� ă� ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ� ĞŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘�>Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƐĞǆƵĠĞ�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂƚŝǀĞ͘��͛ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌŚŝǌŽŵĞƐ� ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ă� ůĂ�
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞ� ƌƵŵĞǆ͕� ƵŶ� ĨƌĂŐŵĞŶƚ� ĚĞ�
Ϭ͘ϱ� Đŵ� ƉĞƵƚ� ĚĠŵĂƌƌĞƌ� Ğƚ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĞŶ� ƉůĂŶƚ� ĚĞ� ĐŚĂƌĚŽŶ� Ɛ͛ŝů�
ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ďŽƵƌŐĞŽŶ͘� 

��ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůƵǌĞƌŶĞ�ĨĂƵĐŚĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
Ϯ-ϯ� ĂŶƐ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ůĞǀŝĞƌ� ĐŽŶŶƵ� Ğƚ� ǀĂůŝĚĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚƵ� ĐŚĂƌĚŽŶ͘� /ŶƚƌŽĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ƉƌĂŝƌŝĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ-ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�;ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ĚĂĐƚǇůĞ͕�ĚĞ�ĨĠƚƵƋƵĞ�ĠůĞǀĠĞ͕�ĚƵ�
ƚƌğĨůĞ�ǀŝŽůĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůƵǌĞƌŶĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϯ�
ĨĂƵĐŚĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘�>Ă�ůƵǌĞƌŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞ͘� 
>͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞůůĞƐ� ;ƐĞŝŐůĞ͕� ĐŚĂŶǀƌĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ͕� ƋƵŝ�
ĠƚŽƵĨĨĞŶƚ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĚĞ� ĐŚĂƌĚŽŶ͕� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ŵĂŝƐ� ƉĂƐ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ůƵǌĞƌŶĞ͘� �� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�
ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ĚĞŶƐĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌ-ĐƵůƚƵƌĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ  ͘

 

�ĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ�ďůĂŶĐ 

�ĞƵǆ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐƚŝŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ ͗�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ͘� 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ĠƚĠ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
Ě͛ŚŝǀĞƌ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƚƚĞ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ͘� /ů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�
ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĞŶ�Ăǀƌŝů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶ�ƐĞŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘�
ZĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞƐ� ƉƌŽĨŽŶĚƐ� Ğƚ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƌĠƉĠƚŝƚŝǀĞ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ� ĂƵƌŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ�
ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽů͘�sƵ� ůĂ�ĨŽƌƚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽů͕� ŝů�
ĨĂƵƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ƵŶĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ĂƌƌŝǀĞƌ� ă� ĠƉƵŝƐĞƌ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘� 

/ŶƚĠŐƌĞƌ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůƵǌĞƌŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ƐĞƌĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ͕� ĐĂƌ� ĞůůĞ� ƌĠĚƵŝƌĂŝƚ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ă�ƉŽƌƚƐ�ŐƌŝŵƉĂŶƚƐ�ŽƵ�ĚƌĞƐƐĠƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ͘ 

>Ğ�ůĂďŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ͘�/ů�ƚĞŶĚƌĂŝƚ�ŵġŵĞ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ƐĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ƌĠƉĠƚĠ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ŝŶĨĞĐƚĠĞ͘� 



ϭϬϴ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŐĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƚƚĞƌŽŶ 

>Ă� ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĞƐƚ� ůĞ� ůĞǀŝĞƌ� ůĞ�ƉůƵƐ� ĞĸĐĂĐĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ŐĂŝůůĞƚ� ŐƌĂƩĞƌŽŶ͘� /ŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĠƚĠ�;ƐĞŵĠĞƐ�ĚğƐ� ůĂ�ŵŝ-ĂǀƌŝůͿ�ĂƵƌĂ�ƉŽƵƌ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ĐĂƐƐĞƌ� ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚǀĞŶƟĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ƐĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘�>͛ŝĚĠĂů�ĞƐƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�
ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽůǌĂ-ďůĠ-ŽƌŐĞ�ŽƵ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘� 

>Ğ� ůĂďŽƵƌ� ĞƐƚ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ� ĞĸĐĂĐĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ŐĂŝůůĞƚ� ŐƌĂƩĞƌŽŶ� ĐĂƌ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ĞŶĨŽƵŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͕� ůĞƐ�
ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĂŝůůĞƚ�ŶĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘� 

�ĞƐ� ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ� ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ;ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĚƵ� ŐĂŝůůĞƚ� ĚĠďƵƚĞŶƚ� ĞŶ�ĮŶ�
Ě͛ĠƚĠͿ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ͘ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĐĂŵŽŵŝůůĞ 

WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĐĂŵŽŵŝůůĞ�ŐĞƌŵĞ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĞƵ�ĂĨĨĞĐƚĠĞ�ƉĂƌ� ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚĂƚĞƐ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ͘� ,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůƵƚƚĞ�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ͘ 

>Ğ� ůĂďŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚ� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ƐƚŽĐŬ�
ƐĞŵĞŶĐŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽů�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞ͘�ZĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�
ĞŶ� ƉĠƌŝŽĚĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĨŝŶ� Ě͛ĠƚĠ� ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ;ĨŝŶ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ-ĚĠďƵƚ�ŽĐƚŽďƌĞͿ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŽů�
ďŝĞŶ� ĂŵĞƵďůŝ� Ğƚ� ŶŝǀĞůĠ͕� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ�ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ůƵƚƚĞ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘� >Ă� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� ĚĞ� ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ŐƌĂŝŶĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ĨĂŝďůĞ͕�ĐĞ�ůĞǀŝĞƌ�ĚĞƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ƐĞƌĂ�ĞĸĐĂĐĞ͘� 

>Ğ�ƐĞŵŝƐ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚƌŽƉ�ŚƵŵŝĚĞƐ͕�Ŷŝ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŝƚ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞ�ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚƌŽƉ�ĮŶĞ͘� 

/ů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĠƚŽƵĨĨĂŶƚĞƐ�;Ğǆ ͗�ůĞ�ƐĞŝŐůĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ͘� 

ϭ͘ϵ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ 

>Ă� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ� ƐŽŶƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŚƵŵŝĚĞƐ͘� �ǀĂŶƚ�ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�
ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĞŶ� ůĠŐƵŵĞƐ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ǁĂůůŽŶƐ͕�
ŶŽƵƐ� ĐŝƚĞƌŽŶƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ� ƋƵŝ� ǀŝƐĞŶƚ� ă� ŵŽĚŝĨŝĞƌ� ůĞ� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂŶƚĞ ;ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐğĐŚĞƐ�ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌĞƐͿ ͗ 

-�hŶĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϰ�ĂŶƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠĞ͕�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�
ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�
ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚƐ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϳ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞ�
ŵŝůĚŝŽƵ͘� 



ϭϬϵ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

-� hŶ� ďŽŶ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ ͗� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ŚƵŵŝĚĞƐ͕� ŽŵďƌĂŐĠĞƐ� Ğƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ƉůƵƐ�
ĂĠƌĠĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ŝƐŽůĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�
ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ƵŶĞ�Ě͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͘�hŶĞ�ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ�ůĂƌŐĞ�
Ğƚ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ǀĂƌŝĠƚĂů�ă�ƉŽƌƚ�ĚƌĞƐƐĠ�ƉĞƌŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĂĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ  ͘

-�>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ ͗�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ͕�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�Ğƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĠƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 

-��ĂŝƐƐĞƌ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ďƵƚƚĞƐͬůŝŐŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ǀĞŶƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͘ 

-�DĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĠƌĞƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐĠĐŚĞƌ�ůĞ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ͘�>ĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�
ƐŽů� ;ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ� ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ƐĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĠĞƐ͘� >Ğ� ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů ͗�ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘ 

-��ůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�Ğƚ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĠƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƐ͘�EĞ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĞ�
ƚƌŝĂŐĞ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉ͕�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�Ɛŝ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘� 

WŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ� Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠĐĂƌƚƐ� ĚĞ� ƚƌŝĂŐĞ͕� <ĂƌĞů� �Ğ� WĂĞƉĞ� ĐŽƵǀƌĞ� ůĞ� ƚĂƐ� ĚĞ�
ďąĐŚĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƐƚŽƉƉĞƌ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ů͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ� ĂƉƉŽƌƚĠĞ� Ğƚ� ŝů� ĂũŽƵƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŚĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ƐĠĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ͘�>ĞƐ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ ͗�ŝů�ůĞƐ�ĂƌƌĂĐŚĞ�ĚğƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƵƚ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐŚĂŵƉƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐĂƌƚƐ�ĚĞ�ƚƌŝĂŐĞ͘� 

-�ZĠĐŽůƚĞƌ�ƉĂƌ�ƚĞŵƉƐ�ƐĞĐ͘ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 

>Ğ� ŵŝůĚŝŽƵ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƐƉŽƌĞƐ� ƐĞ� ĚŝƐƐĠŵŝŶĞŶƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉĂƌ� ƚĞŵƉƐ�
ĐŚĂƵĚ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞ͘�^Ƶƌ�ůĞƐ�ϭϳ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ͕�ƚŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ůĞ�
ŵŝůĚŝŽƵ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ŵĂůĂĚŝĞ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͘� /ů� ĂƚƚĂƋƵĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ;Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŽŝŐŶŽŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ŵŽŝŶĚƌĞ� ŵĞƐƵƌĞͿ� Ğƚ� ƐĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ǀĞƌƚ�ĐůĂŝƌ�ŚƵŝůĞƵƐĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨĂŶĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ďƌƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚŝŐĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ŚƵŵŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĠůĞǀĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŽŵďƌĂŐĠĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ĚĞ�ƐŽůƐ�ůŽƵƌĚƐ�ŽƵ�ŵŽƵŝůůĠƐ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ǀĞĐƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ŝŶĨĞĐƚĠƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�ĂƵ�ƐŽů�ŽƵ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ĞŶ�ƚĂƐ�ĂƉƌğƐ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘�� 

>Ğ�ĐƵŝǀƌĞ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŚŽŵŽůŽŐƵĠĞ�ĞŶ�ďŝŽ�
ƉŽƵƌ� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶ� ĨŽŶŐŝĐŝĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ƋƵ͛ĞŶ�
ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ �;ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ɛŝ� ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ�Ă�ĚĠũă�ƉĠŶĠƚƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐͿ͘� �DĂůŐƌĠ�ƐŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͕�ŝů�ƉŽƐĞ�
ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĠĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĞŶ� ŝŵƉĂĐƚĂŶƚ� ůĞƐ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚƵ� ƐŽů� ;ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŵŝĐƌŽďŝĞŶŶĞƐ͕�
ĨŽŶŐŝƋƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ůĞƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�/ů�ƉŽƐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ� 



ϭϭϬ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ƚƌŽƉ� ĐŽƵƌƚĞƐ͘� ^Ƶƌ� ƵŶĞ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ϳ� ĂŶƐ͕� ůĂ� ĚŽƐĞ� ĚĞ� ĐƵŝǀƌĞ� ;ŵĂǆŝŵĂůĞ� ĂƵƚŽƌŝƐĠĞͿ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ĂƵǆ�
ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϲ� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
Ě͛ƵƐĂŐĞ ͗� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ă� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĐƵŝǀƌĞ� ĞƐƚ� ůŝŵŝƚĠĞ� ă� ϰŬŐͬŚĂͬĂŶ͘� /ů� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐƵŝǀƌĞ͕� ŽƵ�ĚƵ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠĞ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůĞǀŝĞƌ�ĞƐƚ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�
ƉĞƵ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ�;ƚŽůĠƌĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐͿ͘��Ğ�ůĞǀŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂďŽƌĚĠ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭ͘ϱ͘ϭ͘�ĚĞ�
ĐĞƚƚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ͘� 

>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ŝŶĨŝŵĞƐ�ĚĞ�ĐƵŝǀƌĞ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŶŽŶ�
ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�;ĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă�ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞͿ͘� 

�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ĐƵůƚŝǀĞƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĞŶ� ďĂŶĚĞƐ�
ĂůƚĞƌŶĠĞƐ� Ă� ĚĠũă� ĠƚĠ� ĚĠŵŽŶƚƌĠĞ͘� >Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ƐĞƌĂŝƚ� ĚĞƐ� ĂƚƚĂƋƵĞƐ� ĚĞ� ŵŝůĚŝŽƵ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚŝǀĞƐ� Ğƚ� ƵŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚ͘ 

�Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƉůƵƐ�ǀŝŐŽƵƌĞƵǆ͕�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�
ƵŶ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƚŝŐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ƉŽƵƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ƵŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƚƵďĠƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ƚŽƵƚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ďŝĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ĚĠďƵƚĞ�ů͛ĂƚƚĂƋƵĞ�ĚĞ�ŵŝůĚŝŽƵ�ĞƐƚ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ͗�ƉƌĠ-ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ͕� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĂƐƐĞǌ� ƉƌĠĐŽĐĞ͕� ĞƚĐ͘� �ƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ă� ŶĞ� ƉĂƐ� ƉůĂŶƚĞƌ� ƚƌŽƉ� ŚąƚŝǀĞŵĞŶƚ ĂƵ�
ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ� ůĞǀĠĞ� ůĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ŐĞů�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĞ�
ƌŚŝǌŽĐƚŽŶĞ͘� hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ĨĂĕŽŶ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĂƚƚĂƋƵĞƐ� ĚĞ� ŵŝůĚŝŽƵ� ĞƐƚ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ƉƌĠĐŽĐĞƐ͕�
ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ă�ůĂ�ŵŝ-ũƵŝůůĞƚ͘ 

�ŚĂƌůĞƐ-�ůďĞƌƚ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ�Ă�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌĠŐĞƌŵĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ ͗�ͨ >Ă�
ƉƌĠŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ŶŽŵďƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ƚŝŐĞƐ� ƉĂƌ� ƚƵďĞƌĐƵůĞ͘� WĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ůĞ�ďŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌĂ�ƐĂ�
ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ ͩ͘�'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽĨĨĂƌƚƐ�ƌĂũŽƵƚĞ ͗ ͨ�>Ă�ƉƌĠŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ŐĂŐŶĞƌ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǀĠĞ͕�Ğƚ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĂƵƐƐŝ͘�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŐĂŐŶĠ�ĞƐƚ�ŐĂŐŶĠ ͊ ͩ͘� 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ůĞǀŝĞƌ�ĞƐƚ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďƵƚƚĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ��Ɛƚ-KƵĞƐƚ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�
ůĞ� ǀĞŶƚ� ƐğĐŚĞ� ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĨĂŶĞƐ͘� >Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ƌĠĂůŝƐĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌĠ-
ďƵƚƚĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ă� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƉůĂŶƚƐ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĠĐŚĂƵĨĨĞƌ� ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ͕� ĂĐĐĠůĠƌĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 

&ĞƌƚŝůŝƐĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ͕� ĞŶ� ĠǀŝƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĞǆĐğƐ� ĚĞ� ĨƵŵƵƌĞ� ĂǌŽƚĠĞ͕� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ŵĞƐƵƌĞ�
ƉƌŽƉŚǇůĂĐƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƐƐŝĨ�ĚƵ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ͘� 

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐŽů� Ă� ƵŶ� ĞĨĨĞƚ� ďĠŶĠĨŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĨĂĐĞ� ĂƵ�
ŵŝůĚŝŽƵ ͗�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƌĠƉĠƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĞƚͬŽƵ�ůĂ�ďƵƚƚĞƵƐĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�
ĨĂŶĞƐ�ƉĂƌ�ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽďůĞƐƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĂŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉůƵƐ�ĠƉĂŝƐƐĞƐ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵ� 



ϭϭϭ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ŵŝůĚŝŽƵ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ͕�
ǀŝĂ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ŽůŝŐŽ-ĠůĠŵĞŶƚƐ͘� 

^ĞůŽŶ� <ĂƌĞů� �Ğ� WĂĞƉĞ͕� ůĞ� ŵŝůĚŝŽƵ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ� ŵĞŶĂĐĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ĐƌŝƟƋƵĞ� ĞŶ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� Ğƚ�
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�Ŷ͛ŽīƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŵĞŶĂĐĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�
ĚŽŶĐ� ĨĂŝƌĞ�ĞŶ� ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞ�ƉĂƐ�Ğƚ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐŚŽƐĞ�ă� ĨĂŝƌĞ�ĞƐƚ� ŐĂƌĂŶƟƌ� Ě͛ ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�
ƐĂŝŶƐ͘� WŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ͕� <ĂƌĞů� ƌĠĂůŝƐĞ� ĚĞƐ� ĂƉƉŽƌƚƐ� Ě͛ŽůŝŐŽĠůĠŵĞŶƚƐ͕� Ě͛ĂĐŝĚĞƐ� ĂŵŝŶĠƐ� ă� ƐĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉŽƵƌ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂƩĂƋƵĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞŶ�ĠƚĠ�ϮϬϮϮ͕�<ĂƌĞů�Ă�ƚƌĂŝƚĠ� ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�
ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� Ě͛�ŐƌŝĂ� ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ� Ě͛ĂĐŝĚĞƐ� ĂŵŝŶĠƐ͕� ĂĐŝĚĞƐ� ŚƵŵŝƋƵĞƐ͕� ĂĐŝĚĞƐ� ĨƵůǀŝƋƵĞƐ͕�
ŵĂŶŐĂŶğƐĞ�Ğƚ�ĂĐŝĚĞ�ŽƌƚŚŽƐŝůŝĐŝƋƵĞ͘�>͛ĂĐŝĚĞ�ŽƌƚŚŽƐŝůŝĐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŝůŝĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƉĞƵƚ�
ĂƐƐŝŵŝůĞƌ͘��ůůĞ�ĂŐŝƚ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘��ůůĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ƐƚŽŵĂƚĞƐ� ĚŽŶĐ� ƋƵĂŶĚ� ŝů� ĨĂŝƚ� ĐŚĂƵĚ͕� ůĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� Ě͛ĠǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƌĠĚƵŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ͕�
ŵŝŵĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ůĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ĨŽŶŐŝƋƵĞƐ�ĐĂƌ�ůĂ�ƌĠĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�
ĚĞƐ�ƉŚǇƚŽĂůůĞǆŝŶĞƐ�;ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŐůŽďƵůĞƐ�ďůĂŶĐƐ ͊Ϳ͘�>Ğ�ƐŝůŝĐŝƵŵ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ� ů͛ĂĐŝĚĞ�ŽƌƚŚŽƐŝůŝĐŝƋƵĞ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ďƌƵůƵƌĞƐ͘ 

�ŚĞǌ��ŶĚƌĠ�'ƌĞǀŝƐƐĞ͕�ŝůƐ�ƚƌĂŝƚĞŶƚ�ĂƵ�ĐƵŝǀƌĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϯ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ͘�
�Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕��ŶĚƌĠ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ƉĂƌ��Ăƌů��Ğ�sůĞĞƐĐŚŽƵǁĞƌ�ƋƵŝ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ͕�ŝůƐ�ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�;ŽƵ�ŶŽŶͿ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽůŝŐŽ-
ĠůĠŵĞŶƚƐ͘� �ĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ŵŽŝŶƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� ă� ĚĞƐ� ĂƩĂƋƵĞƐ� ĚƵ�
ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘� 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕��ĂǀŝĚ�sĞƌƐƚƌĂĞƚĞ�ĚĞ�^ĂŶŝƚĂƐ�ĂƐďů�Ă�ĠǀŽƋƵĠ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĨĂĐĞ� ĂƵ� ŵŝůĚŝŽƵ ͗� ůĞ� ƚŚĠ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚ͘� �Ŷ� ĂũŽƵƚĂŶƚ� ƵŶ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ�
ŵǇĐŽƉĂƌĂƐŝƚĞ� ;ůĞ� dƌŝĐŚŽĚĞƌŵĂͿ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞǆƚƌĂŝƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚ͕� ůĞ� ŵŝůĚŝŽƵ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŵďĂƩƵ� ƐĂŶƐ�
ƌĞĐŽƵƌƐ� ĂƵ� ĐƵŝǀƌĞ� ƐĞůŽŶ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ƋƵŝ� ĞŶ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĨŽůŝĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĠƚĂŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƐƟŵƵůĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚŚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ͕�
ŝůƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƩĂƋƵĞ�ĚĞ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞƐ͘�ͨ >ŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ŵĂŐŝƋƵĞ͕ ů͛ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�;ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�ǀĞƌƐ�ďŝŽͿ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ ͩ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ��ĂǀŝĚ�sĞƌƐƚƌĂĞƚĞ͘ 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĚƌĂƐƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƵŝǀƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�
Ě͛ĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŵŝůĚŝŽƵ͘� �ĞƐ� ŽƵƟůƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ŵŽĚğůĞƐ� ĚĞ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂůĂĚŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�;ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕�ŚǇŐƌŽŵĠƚƌŝĞͿ�ĐƌŽŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ϯϴ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ϰ�ĐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ͘� 

WŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĂƵ�ĐƵŝǀƌĞ͕�<ĂƌĞů��Ğ�WĂĞƉĞ�ƐƵŝƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚƵ���Z�,�ĂƐďů�
;ĂƐďů� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WƌŽǀŝŶĐĞ� ĚƵ� ,ĂŝŶĂƵƚͿ� ǀŝĂ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ě͛ĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ� sŝŐŝŵĂƉ� ƋƵŝ�
ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŽƌƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŝůĚŝŽƵ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĠ͘��ĞŶũĂŵŝŶ��ŽƵǀƌĞƵƌ�
ĚƵ� ��Z�,� ĂƐďů� ĞƐƚ� ǀĞŶƵ� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ă� ƵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĞŶ� ĨĞƌŵĞ� ĐĞƚ� ŽƵƟů� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ă� ƚŽƵƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘��Ŷ�ĂŶƟĐŝƉĂŶƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚƵ�ŵŝůĚŝŽƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚŽŶŶĠĞ͕�sŝŐŝŵĂƉ�ĞƐƚ� 



ϭϭϮ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ƵŶ� ŽƵƟů� Ě͛ĂŝĚĞ� ă� ůĂ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ĚƌĂƐƟƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌ� ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ�
ĐƵŝǀƌĞ͘ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ŽŢĚŝƵŵ�;ĐĂƌŽƚƚĞ͕�ŽŝŐŶŽŶ͕�ĐŽƵƌŐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

>͛ŽŢĚŝƵŵ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĨĞƵƚƌĂŐĞ�ďůĂŶĐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ͘�
^ĞůŽŶ� ůĞ� ƐŽŶĚĂŐĞ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ� ĂƵ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐĂƌŽƩĞ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ĐƵůƟǀĞƌ�ůĞ�ůĠŐƵŵĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�ĂƵ�ǀĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚ�ƐĞĐ�
ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ͘��ǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĞǆĐğƐ�ĚĞ�ĨƵŵƵƌĞ�ĂǌŽƚĠĞ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ă� ů͛ŽŢĚŝƵŵ�
ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ĂīƌŽŶƚĞƌ�ů͛ŽŢĚŝƵŵ͘� 
�ĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ƐŽƵĨƌĞ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕ �ŵĂŝƐ�ůĞ�ƉƵƌŝŶ�ĚĞ�ƉƌğůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƌƟĞƐ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƉůƵƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�
Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĠĐŽƚŽǆŝƋƵĞƐ͕�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�Ě͛Žīƌŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�
ĐĞƐ�ƉƵƌŝŶƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ͘� 

�ŶĚƌĠ� 'ƌĞǀŝƐƐĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ƉĂƌƚ� ĠƉĂŶĚ� ĚƵ� ůŝƚŽƚŚĂŵŶĞ� ;ĂůŐƵĞƐ� ŵĂƌŝŶĞƐͿ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƚƌĞƌ� ů͛ŽŢĚŝƵŵ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌŐĞ͘ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�^ĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ�;ƉŽŝƐ͕�ŚĂƌŝĐŽƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

�� ĐƀƚĠ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ͕� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉƌŽƉŚǇůĂĐƚŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�^ĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ͘ 

��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĂůůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŶŽŶ�ŚƀƚĞƐ�ĚƵ�
^ĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� ă� ƉĂŝůůĞ͕� ůĞ�ŵĂŢƐ͕� ůĞƐ� ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ� ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ͕͙� /ů� ĨĂƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ� ă� ƌŝƐƋƵĞ͕� ĚĞ� ůĂŝƐƐĞƌ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ĂƵ� ^ĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐŽƵǀĞƌƚƐ ͗� ůĂ� ĨůŽƌĂŝƐŽŶ� ĚƵ� ƚŽƵƌŶĞƐŽů͕� ĚĞ� ůĂ� ƉŚĂĐĠůŝĞ͕� ĚĞƐ� ďƌĂƐƐŝĐĂĐĠĞƐ� ;ƌĂĚŝƐ͕� ŵŽƵƚĂƌĚĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ĠǀŝƚĠĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞ�ă�ďĂƐĞ�Ě͛ĂǀŽŝŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞŝŐůĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ͘� 

��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞǆĐğƐ�ĚĞ�ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂǌŽƚĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆĐğƐ�Ě͛ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͘�
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚƵ� ƐŽů͕� ƵŶ� ůĂďŽƵƌ� ďŝĞŶ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƌĠĚƵŝƌĂ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƐĐůĠƌŽƚĞƐ� ǀŝĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͘�
�ŶƐƵŝƚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ŵŝůĚŝŽƵ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ďƵƚƚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�Ğƚ�ĞŵƉġĐŚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ĨůĂƋƵĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƌƵŝƐƐĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌ-ďƵƚƚĞƐ͘ 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌĞĐŽƵƌƐ� Ğƚ� Ɛŝ� ůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƌĠƵƐƐŝ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ůĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ�
ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŝƚĠĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă�ůĂ�ůƵƚƚĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ǀŝĂ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐŽů͘� /ů� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞ� ĚƵ� ^ĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ͕� ůĞ� �ŽŶŝŽƚŚǇƌŝƵŵ�ŵŝŶŝƚĂŶƐ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĚĠũă� ƉƌĠƐĞŶƚ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂũŽƵƚĠ�ƉĂƌ�ĂƉƉŽƌƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĞŶ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͘�>Ă�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ŵŝƐĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƉƉŽƌƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͕�ĐĂƌ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚƵ�ƐŽů�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƉĞƌƚƵƌďĠ� ǀŝĂ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘� /ůƐ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ĞŶƚƌĞƌ� ĞŶ�
ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘� 

 



ϭϭϯ 

 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďůĠƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ��ŽƚƌǇƚŝƐ�;ŚĂƌŝĐŽƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

��ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚƵ�^ĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ͕�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽƚƌǇƚŝƐ�ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�Ě͛ ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ĠůĞǀĠ͕�ĚĞƐ�
ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ� ĚĞŶƐĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ĞǆĐğƐ� ĚĞ� ĨƵŵƵƌĞ� ĂǌŽƚĠĞ͘� WŽƵƌ� ĞŵƉġĐŚĞƌ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚ�
ŚƵŵŝĚĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ͕� ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉƌŽƉŚǇůĂĐƚŝƋƵĞƐ�
ĠŶŽŶĐĠĞƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘ 

ϭ͘ϭϬ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ 

WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞ�ƐƉĂƚŝĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ĞƐƚ�ůĂ�ĐůĠ�
ƉŽƵƌ� ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘� >Ă�
ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ĐĂƐƐĞƌ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͕� ŝů�
ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ-ĨĞƵŝůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ-ƌĂĐŝŶĞƐ͕� Ğƚ�
Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ĚĞ� ĐƵůƚŝǀĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƚƌŽƉ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ� Ğƚ� ƚƌŽƉ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĠĞ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵġŵĞ� ĨĂŵŝůůĞ�
ďŽƚĂŶŝƋƵĞ͘�KƵƚƌĞ� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ� ůĞǀŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� >Ă� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ� ĂƵ� ĐŚĂŵƉ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĂďŽƌĚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ƉŽŝŶƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĠƚĂŶƚ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĂƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ ͗ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ�;ŚĂƌŝĐŽƚ͕�ƉŽŝƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ǀŽŝƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉůĂŶƚ�ĞƐƚ�
ŝŶĨĞĐƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ� ĚĞƐ� ƐĞŵŝƐ͘� /ů� Ă� ĚŽŶŶĠ� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ŚĂƌŝĐŽƚ ͗� ͨ �͛ĞƐƚ� ƋƵĂŶĚ� ŽŶ� Ă� ĚĞƐ�
͚ƐŽůĚĂƚƐ͛ ͗�ũƵƐƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƚǇůĠĚŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ƌŽŶŐĠĞ ͊�KŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŵġŵĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ůĂƌǀĞ�ĞŶ�
ŽƵǀƌĂŶƚ�ůĂ�ƟŐĞ͙ ͩ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ŽƚǇůĠĚŽŶ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌŽŶŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ�
ƐĞŵŝƐ͘ 



ϭϭϰ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

/ů�ĐŽŶƟŶƵĞ ͗�ͨ WŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ĂƩĂƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ďŝĞŶ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƐĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�
ƐĞŵŝƐ�;ƌĞƚĂƌĚĞƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĞǀĠĞ�;ƉůƵƐ�ŝů�ǀĠŐğƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐŽů͕�ƉůƵƐ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ĂƩĂƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�ŐƌĂŶĚƐ ͊Ϳ� Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ� ů͛ĂƉƉŽƌƚ� ĞǆĐĞƐƐŝĨ� ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ� ĨƌĂŝĐŚĞ�
;ƚǇƉĞ�ůŝƐŝĞƌƐ�ŽƵ�ĨƵŵŝĞƌƐͿ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂƫƌĞƌ�ůĞ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌ ͩ͘ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ŵŝŶĞƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ� 

�ůŽƌƐ� ƋƵ͛ĞŶ� ƉĠƉŝŶŝğƌĞ� Ğƚ� ĞŶ�ŵĂƌĂŝĐŚĂŐĞ� ƐƵƌ� ƉĞƟƚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͕� ůĂ�ƉŽƐĞ� ĚĞ� ǀŽŝůĞƐ� ĞƐƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ŐĠƌĠĞ� Ğƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ůĞǀŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ĂƩĂƋƵĞƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ũŽƵĞƌ� ƐƵƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ůĞǀŝĞƌƐ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 

WŽƵƌ�KůŝǀŝĞƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĠǀŝƚĠĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞƐ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ͘� 
�Ğ� ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ͕�DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ�Ğƚ��ĂƌŽůŝŶĞ��ĞǀŝůůĞƌƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƩĂƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽŝŐŶŽŶ�
ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ͘�/ůƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƵŶ�ƚĞů�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĂŶƟĐŝƉĞƌ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌŽƚĂƟŽŶ͕� ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ĚĞ� ƐĞŵĞƌ� ůĞƐ�ŽŝŐŶŽŶƐ� ƚƌŽƉ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ� ;ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ă� ůĂ�
ŵŽƵĐŚĞͿ͘ 

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĠƌĂŶŐĞƌ�ƉĂƌ�ďŝŶĂŐĞƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ�Ğƚ�ũƵŝŶ�;ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ǀŽů�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ĮŶ�ŵĂŝ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚͿ͘� 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ 

&ĂĐĞ�ă�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ͕�ŶŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ͘ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĞƐ�ĚŝīƵƐĞƵƌƐ�Ě͛ŚƵŝůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�Đŝ�Ğƚ�ůă�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ďƵƩĞƐ͕�ƋƵŝ�ĚŝīƵƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ŽĚĞƵƌ�Ě͛ŽŝŐŶŽŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĨƵŝƌ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ͘� 
'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă� ůĂ�ďƵƩĞƵƐĞ͕�ůĞ�ĐŽůůĞƚ�
ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĚĞ� ĐĂƌŽƩĞƐ� ĞƐƚ� ƌĠĞŶƚĞƌƌĠ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƌĠĚƵŝƚ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂƩĂƋƵĠ� ƉĂƌ� ůĂ�
ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ͘ 
&ůŽƌĞŶƚ 'ĂŝůůǇ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ�ĐŽƵǀƌĞ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŽƩĞƐ�Ě͛ƵŶ�ǀŽŝůĞ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘� 

/ů� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� ĚĞ� ƌĞƚĂƌĚĞƌ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ƐĞŵŝƐ ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ� ĐĂƌŽƚƚĞƐ͘� >Ă�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽƵĐŚĞ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ŵĂŝ�Ğƚ�ũƵŝŶ͕�ĞŶ�
ƐĞŵĂŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌŽƚƚĞƐ� ĨŝŶ� ũƵŝŶ͕� ůĞƐ� ĂƚƚĂƋƵĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽƵĐŚĞƐ�
ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ĠǀŝƚĠĞƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉůĂƋƵĞƐ� ĞŶŐůƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŝĠŐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�Ğƚ�ǀŽŝƌ�ă�ƋƵĞů�ƐƚĂĚĞ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘� 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀĞŶƚĞƵƐĞƐ�ƐƵďŝƌĂŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂƌŽƚƚĞ͘ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚƵ�ĐŚŽƵ� 

�ŚĞǌ� &ůŽƌĞŶƚ� 'ĂŝůůǇ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ƐĞƐ� ĐŚŽƵǆ� ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� ;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉŝĠƌŝĚĞƐ� Ğƚ�
ŵŽƵĐŚĞƐ�ĚƵ�ĐŚŽƵͿ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ǀŽŝůĞƐ�ă�ŐƌŽƐƐĞƐ�ŵĂŝůůĞƐ͘�>ĞƐ�ǀŽŝůĞƐ͕�ă� 

�ŝīƵƐĞƵƌ�Ě͛ŚƵŝůĞ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�Ě͛ŽŝŐŶŽŶ�ĞŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ͘ 



ϭϭϱ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ĐƀƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞīĞƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ͕�ƐŽŶƚ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ůĂ�ƉƌŽƚğŐĞŶƚ�ĚƵ�ǀĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞŶƚ�
ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů͘�>Ă�ƚĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉůƵƐ�ŚƵŵŝĚĞ�ƐŽƵƐ� ůĞƐ�ǀŽŝůĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚŽƵǆ�ƉůƵƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�
ŐĠŶĠƌĞƵǆ͕� ĐŽŵƉĂƌĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĐŚŽƵǆ� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ƌĞĐŽƵǀĞƌƚƐ� ĚĞ� ǀŽŝůĞƐ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ŵŽŝŶƐ�
ƌŽďƵƐƚĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƵĐĞƌŽŶ� 

^ĞůŽŶ�ůĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ͕�ϯ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ϭϳ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƉƵĐĞƌŽŶ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�
ϰ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ů͛ŝŶƐĞĐƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ�Ğƚ�Ϯ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽŝƐ͘ 

hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ǀŝƐĞ�ă� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ͕�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ-
ŚƀƚĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͘�>Ă�ƉŚĂĐĠůŝĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂƫƌĞƌ�
ůĞƐ�ƐǇƌƉŚĞƐ͕�ĞǆĐĞůůĞŶƚƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƫƌĠƐ�
ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽĐĐŝŶĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚƌǇƐŽƉĞƐ͕�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�;ŵĠƐĂŶŐĞƐͿ�ǀŝĂ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂŶĚĞƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ŚĂŝĞƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ůĞǀŝĞƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ͨ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ-ƌĠƉƵůƐŝŽŶ�ͩ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�
ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ͨ� ĐŚĂƐƐĞƌ�ͩ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ğƚ�ă� ůĞƐ�ͨ� ĐŚĂƌŵĞƌ�ͩ�ǀĞƌƐ� ůĂ�
ůŝƐŝğƌĞ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ͘� 
WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� &ůŽƌĞŶƚ� 'ĂŝůůǇ� Ă� ŽďƐĞƌǀĠ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞƐ� ĂƩĂƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉƵĐĞƌŽŶ� ĐĞŶĚƌĠ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ĐŚŽƵǆ͕�
ĂƉƉĂƌƵƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ĐŚĂůĞƵƌ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĞƌ͕�ŝů�ůĂŝƐƐĞ�
ůĞƐ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĨƌŝĂŶĚƐ ͊�WĂƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�
ͨ ƉƵƐŚ-ƉƵůů ͩ�ŽƵ�Ě͛ͨ ĂƩƌĂĐƟŽŶ-ƌĠƉƵůƐŝŽŶ ͕ͩ�ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĐŚŽƵǆ͘� 

hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞ� ƉĂƌ� &ůŽƌĞŶƚ� 'ĂŝůůǇ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă�ƉůĂŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƌĂĚŝƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽƵǆ͕�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂƫƌĞ�Ŷŝ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĚƵ�ĐŚŽƵ�Ŷŝ�ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�Ŷŝ�ůĞƐ�ƉŝĠƌŝĚĞƐ�
;ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŚŽƵͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŚŽƵ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĠďŽƵƐƐŽůĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƌĂĚŝƐ� ;ŝŶƚĞƌĨĠƌĂŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ŚƀƚĞƐ� ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐͿ� Ğƚ�
ĂƩĂƋƵĞƌĂŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͘�  



ϭϭϲ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ďĂƐĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝƐƐŽĐŝĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŽů�ĚĞƐ�
ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘ 

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĐƵůƟǀĠĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�
ƋƵŝ�ŵŝŐƌĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐƌĠĞƌ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�/ů�
ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉůĂŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ƉƵĐĞƌŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ŶĞ�ƉĂƐ�ƉůĂŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝƐ�ă�ĐƀƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞͿ͘� 

^ĞůŽŶ� �ĚĚǇ� DŽŶƟŐŶŝĞƐ͕� ůĂ� ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ� ƉĂƌĨĂŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉƵĐĞƌŽŶƐ ĞƐƚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
Ě͛ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƐƐŝǀĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠĐŝŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͘ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĂƵƉŝŶ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 

>ĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ĚƵ�ƚĂƵƉŝŶ͕�ƵŶ�ĐŽůĠŽƉƚğƌĞ͕�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�Ǉ�ĐƌĞƵƐĂŶƚ�ĚĞƐ�
ŐĂůĞƌŝĞƐ͘�^Ƶƌ�ůĞƐ�ϭϳ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ͕�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ϴ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞ�ƚĂƵƉŝŶ�
ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘� 

/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ƉĞƌƚƵƌďĞ�ůĞƐ�ǀĞƌƐ͘�>ĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ƌĞĚŽƵƚĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘��ĞƐ� ƐĂƌĐůĂŐĞƐ� ŽƵ� ďŝŶĂŐĞƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ͕� ĞƚͬŽƵ� ƵŶ� ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ� ĂƵ�ŵŽŝƐ� ĚĞ� ũƵŝůůĞƚ-ĂŽƸƚ� ĞƐƚ� ĂůŽƌƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ͘� 

&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ĞĸĐĂĐĞ ͗�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ůĞƐ�ƐƚĂƉŚǇůŝŶƐ͕�ŐƵġƉĞƐ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ�Ğƚ�ĐĂƌĂďĞƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘� 

/ů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĂƵƉŝŶ�͗�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ�ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ĚğƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ�
ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ɛŝ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠŐąƚƐ�ĞƐƚ�ƐŝŐŶĂůĠĞ͘ 

^ĞůŽŶ� &ůŽƌĞŶƚ� 'ĂŝůůǇ͕� ůĞ� ƚĂƵƉŝŶ� ŶĞ� Ɛ͛ĂƩĂƋƵĞƌĂŝƚ� ƋƵ͛ĂƵǆ� ƉůĂŶƚƐ� ĚĠũă� ĨƌĂŐŝůŝƐĠƐ͘� /ů� ǀĞŝůůĞ� ĚŽŶĐ� ă� ŐĂƌĂŶƟƌ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƐĂŝŶƐ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ͘� 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 

>Ğ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĞŶŶĞŵŝ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ƌĞĚŽƵƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�Ğƚ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕�ĐĂƌ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ϭϳ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĠƐ͕�ϭϰ�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘ 

�Ğ�ĐŽůĠŽƉƚğƌĞ�ƌĂǇĠ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂƌǀĞ�ƋƵ͛ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�
ĂĚƵůƚĞ͘�/ů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƐĠǀŝƌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͘� 
>Ğ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�/ů�ƌĠĂůŝƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�
ĐǇĐůĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů� ƉĂƌ� ĂŶ�ŵĂŝƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĐŚĂƵĚĞƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�
ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐƌŝŵƉĞƌ�ă�ĚĞƵǆ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐǇĐůĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ͘� 

WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĠĞƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĂǀĂŐĞƵƌ͘ 
�ŶĚƌĠ�'ƌĞǀŝƐƐĞ�ƚŽůğƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌ͘�^ĞůŽŶ��ŶĚƌĠ͕�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�;ƚƌŽƉ�ĐŽƵƌƚĞƐ�Ğƚ�ŵĂů�ŵĞŶĠĞƐͿ͘�WĂƌ� 



ϭϭϳ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�ĚĞ�ϳ�ĂŶƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ŝů�
ƐƵŐŐğƌĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϮϬ�ŵ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�
ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘� 

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ŐġŶĞƌ�ůĞƵƌ�ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƌŽƐŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů͘� 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĂƚƚŝƌĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ƋƵĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘� �ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ƚĞƐƚĠ� Ě͛ĞŶƚŽƵƌĞƌ� ĚĞƐ� ďĂŶĚĞƐ� Ě͛ƵŶĞ�
ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƉůƵƐ�ĂƉƉĠƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕�ƐĞůŽŶ�
ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě͛ͨ ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ-ƌĠƉƵůƐŝŽŶ ͩ͘�� 
<ĂƌĞů��Ğ�WĂĞƉĞ�Ă�ŽďƐĞƌǀĠ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂƩĂƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ��ĂƌŽůƵƐ͕�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ��ŐƌŝĂ ͗�ƐŽŶƚ-ŝůƐ�ĂƫƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞƐ��ĂƌŽůƵƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌĂŝƚ�
ůĞƵƌ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ŐƵƐƚĂƟǀĞ ͍� 

>Ğ� ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ� ŵĂŶƵĞů� ĚĞƐ� ƈƵĨƐ͕� ůĂƌǀĞƐ� Ğƚ� ĂĚƵůƚĞƐ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĞĸĐĂĐĞ� ŵĂŝƐ�
ůŽŐŝƐƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐŚĞůůĞ͘� 

/ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĐĂƌĞŶĐĠĞƐ� ŽƵ� ƐƚƌĞƐƐĠĞƐ� ĞŶ� ĞĂƵ� ŽƵ� ĞŶ�
ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉůƵƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� ĂƵǆ� ĂƩĂƋƵĞƐ͘� �ĞƩĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ĨĂŝƚĞ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͘ 
<ĂƌĞů� �Ğ� WĂĞƉĞ� Ă� ŽďƐĞƌǀĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĂƩĂƋƵĠƐ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚŽƌǇƉŚŽƌĞƐ� ƉŽƵƐƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶĞ�
ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ƚĞƌƌĞ� ƚƌğƐ� ĂƌŐŝůĞƵƐĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ŽŶƚ� ĞƵ� ĚƵ�ŵĂů� ă� ĂĸŶĞƌ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ƐŽů͘� >ĞƐ� ƉůĂŶƚƐ�
ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ă� ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘� >Ğ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĠ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂƩĂƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ�ĐĂƌ�ůĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌ�
ůĞƐ�ƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ĨŽŶŐŝƋƵĞƐ͘� 

^ŝ� ůĞ� ƐĞƵŝů� ĚĞ� ƚŽůĠƌĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ĚĠƉĂƐƐĠ� ;ĂůůĂŶƚ� ĚĞ� Ϯ-ϯй� ĚĞ� ĨĞƵŝůůĂŐĞ� ĚĠƚƌƵŝƚ� ă� ϮϬ-ϯϬй͕� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ǀĂƌŝĠƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂŶĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ĐĞůůĞƐ�ĚĠǀŽƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ĚĞ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞͿ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ�ƐŽŶƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨƐ� ;ƉůƵƐ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ůĂƌǀĞƐ�ƉĂƌ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂƩĂƋƵĠĞƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞͿ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ͘ 
>ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĂĐĐĞƉƚĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĂƩĂƋƵĞƐ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƉĞŶƐĞƌ� ă� ƚƌĂŝƚĞƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�
ŶĂƚƵƌĞů� ;ĞŶ� ƌĠƚŽƌƋƵĂŶƚ� ƋƵĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ĚĠǀŽƌĠĞƐ� Ŷ͛ŝŵƉĂĐƚĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ůĞƵƌ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ͊Ϳ͘� WĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕� >ĂƵƌĞŶƚ� :ĂŵĂƌ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĠƋƵŝƉĞ� ƚŽůğƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉĞƌƚĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϮϬй� ĚĞ� ĨĞƵŝůůĞƐ͘� WĂƐƐĠ� ĐĞ� ƐĞƵŝů͕� ůĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞƐ͘ 

>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ ͗�ůĞƐ�ƈƵĨƐ�ŽƌĂŶŐĞƐ�ƉŽŶĚƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĞŶƚ�ĞŶ�ůĂƌǀĞƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŚǇůůŽƉŚĂŐĞ͘ 
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W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ůŝŵĂĐĞ 

WůĂŶƚĞƌ�ĂƐƐĞǌ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚĞ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽůůƵƐƋƵĞ͘� 

&ůŽƌĞŶƚ�'ĂŝůůǇ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĞƵ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůŝŵĂĐĞƐ͕�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ůƵŝ�ůĂ�ĐůĞĨ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�
ĚĞ� ƚŽƵƌŶŝğƌĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� Ğƚ� ĂƐƐĞǌ� ůĂƌŐĞƐ� ;ϱ-ϲ� ŵͿ� ĞŶ� ďŽƌĚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĠǀŝƚĞƌ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ� ĂƩƌĂĐƟǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŝŵĂĐĞƐ� ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�;ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĂůĂĚĞƐ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐͿ͘� 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ĂĨĨŝƌŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ůŝŵĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞŶ�ďŝŽ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů͕�ĐĂƌ�ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�Ě͛ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ďŝŽ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĞŶ�
ĠƚĠ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƈƵĨƐ�ĚƵ�ŵŽůůƵƐƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐğĐŚĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů͘ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽƌŶĞŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉŝŐĞŽŶ�ƌĂŵŝĞƌ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ǀŝĚĞƐ�ƐĂŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ƉůĂŶƚƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ƵŶ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ŝŵƉƵƚĠ� ĂƵǆ� ŽŝƐĞĂƵǆ� ĂǀŝĚĞƐ� ĚĞ� ƐĞŵĞŶĐĞƐ� ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�
ƐĞŵĠĞƐ͘� >ĞƵƌƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŵƵůƟƉůĞƐ� ĨĂĐĞ� ă� ĐĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ ͗� ĐĂŶŽŶƐ� ă� ŐĂǌ͕� ĞīĂƌŽƵĐŚĞƵƌƐ� ĂƵ� ůĂƐĞƌ͕�
ďĂŶĚĞƌŽůĞƐ� ĐŽůŽƌĠĞƐ� Ğƚ� ĐĞƌĨ-ǀŽůĂŶƚ� ĞŶ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ŽŝƐĞĂƵ� ƌĠƉĂƌƟƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƚŽƵĐŚĠĞƐ͕� ĞƚĐ͘�
DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ŶĞ�ƐƵĸƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĨƵŝƌ�ůĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘� 

<ĂƌĞů��Ğ�WĂĞƉĞ�Ă�ĂďŽƌĚĠ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚĞƐƚĠĞ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĠƚĂŶƚ�
ĚŽŶŶĠ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƚƌğƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŵĠůĂŶŐĞ� ĚĞ� ƚĂůĐ� Ğƚ� Ě͛ĠƉŝĐĞƐ� ĨŽƌƚĞƐ�
;ƉŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĂǇĞŶŶĞ͕�Ɖŝůŝ�Ɖŝůŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ŽƵ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ĞĸĐĂĐĞ ͗�ĚŝƐƉĞƌƐĞƌ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ůĂŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽŝǀƌĞ�ŵŽƵůƵ ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�͊ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂŵƉĂŐŶŽů 

>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ůĞƐ�ŐĂůĞƌŝĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶŽů͘��Ŷ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ͕�ůĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵƐƐŝ͕�ǀŝĂ�ůĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͕�ĚĞ�ĨƌĞŝŶĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĐĂŵƉĂŐŶŽůƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉŝĠƟŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ŐĂůĞƌŝĞƐ͘� >Ğ�ĚĠĐŽŵƉĂĐƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ƵŶ�
ďŽŶ�ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŐĂůĞƌŝĞƐ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶŽůƐ͕�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�
ůĂ�ĚĠƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌŽŶŐĞƵƌ͘� 

hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ǀŝƐĞ� ă� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ƉƌĠĚĂƟŽŶ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ;ƌĞŶĂƌĚ͕� ďĞůĞƩĞ͕� ďƵƐĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĞŶ�
ŝŶƐƚĂůůĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽƐƋƵĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌĐŚŽŝƌƐ�ă�ƌĂƉĂĐĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶŝĐŚŽŝƌƐ�Ğƚ�ĂďƌŝƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ͘� 
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Ϯ͘�>ĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ ͗�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƟǀĞƐ 

�Ğ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ĂďŽƌĚĞ� ůĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ɛŝ� ůĂ� ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĞŶ� ĂŵŽŶƚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ� ƐƵĨĨŝ� ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ů͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ͕� ůĞ� ƌĂǀĂŐĞƵƌ�ŽƵ� ůĞ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘��ĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůƵƚƚĞ� ĐƵƌĂƚŝǀĞ͕� ƋƵŝ� ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ� ůĞƐ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ŵĂŶƵĞů͕�
ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĂ�ůƵƚƚĞ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞ͘� 

&ĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ƉůƵƐ� ƐƚƌŝĐƚĞ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ͘�
WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�;ĚĞ�ďŽŶƐ�ĐĂůŝďƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ĚĞ� ďŽŶƐ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐͿ͕� Ğƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ͘� �Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ� ŝŵƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ�
ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ƐŽŶƚ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƉƵƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ůŽƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ƉƵƌĞƚĠ�
ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘� �� ĐƀƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ŐġŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠĞ� ă� ůĂ� ƌĠĐŽůƚĞ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ƚŽǆŝƋƵĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂůůĞƌ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ĐŽŶƚĂŵŝŶĞƌ�ƵŶ�ůŽƚ͘ 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ� ƌĂũŽƵƚĞ� ͗�ͨ hŶĞ�ǀĠƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ Ŷ͛ĞŵďġƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�
ĞůůĞ�ǀĂ�ĂƫƌĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ĞŶ�ďĂƐ�ĠƚĂŐĞƐ͘��Ŷ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐĠƌĠĂůŝĞƌ͕�ŽŶ�ŶĞ�
ƐŽƌƚ�ƉĂƐ� ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞ� ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ĞŶ�ƐǇƐƚğŵĞ� ůĠŐƵŵŝĞƌ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�
ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĠƉŝŶĂƌĚ͕� ŽŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƚŽůĠƌĞƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ǀĠƌŽŶŝƋƵĞƐ ͊� >Ă�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ƋƵŝ�ƌĠĐŽůƚĞ�ƌĂŵĂƐƐĞƌĂ�ƚŽƵƚ͕�ŵġŵĞ�ůĂ�ǀĠƌŽŶŝƋƵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ůĞ�ůŽƚ�ŝŶǀĞŶĚĂďůĞ ͊ ͩ͘�WĂƚƌŝĐŬ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĞ ͗�ͨ WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ� ůĞ� ƌĞĨƵƐ� ĚĞƐ� ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ ͊� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĂ� ŵŽƌĞůůĞ� ŶŽŝƌĞ� ĞŶ� ĨƌƵŝƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŚĂŵƉ� ĚĞ� ƉĞƟƚƐ� ƉŽŝƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶĞ� ŵĞŶĂĐĞ� ƚŽǆŝƋƵĞ ͊� �ƚ� ĂƵĐƵŶĞ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ŶĞ� ƐĂŝƚ� ƚƌŝĞƌ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ƉŽŝƐ� Ě͛ƵŶ� ĨƌƵŝƚ� ĚĞ� ŵŽƌĞůůĞ�
ŶŽŝƌĞ ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ ͩ͘ 

Ϯ͘ϭ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ 
DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�͗�ͨ��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽƉƌĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬϬϬ-ϮϬϬϬ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ŵϮ͕�ĂůŽƌƐ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ƐĂůĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭ�ϬϬϬ�ϬϬϬ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ŵϮ ͊ ͩ͘ 

dĂůŽŶ� Ě͛�ĐŚŝůůĞ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� ďŝŽ� ĞŶ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ͕� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ĚğƐ� ůĞƵƌ�
ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ͨ ĮůĂŵĞŶƚ�ďůĂŶĐ ͩ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞƐ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

>Ğ�ƐƚĂĚĞ�ͨ ĮůĂŵĞŶƚ�ďůĂŶĐ ͩ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞŵĞŶĐĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ŐƌĂŝŶĞ�Ğƚ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚƵ�ŐĞƌŵĞ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐƚĂĚĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ�ůĞ�ƐƚĂĚĞ�

ͨ ĐŽƚǇůĠĚŽŶ ͩ͘�^Ă�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�
ϭĐŵ�Ğƚ�ϮϬ�Đŵ�͊��Ğ�ƐƚĂĚĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�

ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ŽƵ�ůĞ�ƐƵƌůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ĚĞ�
ůĂ�ůĞǀĠĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�

ƉĂƐƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ ͊ 



ϭϮϬ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

>Ğ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĚĠƐŚĞƌďĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐƚĂĚĞ�ͨ Ϯ�
ă� ϰ� ĨĞƵŝůůĞƐ ͩ͘� �Ğ� ƐƚĂĚĞ� ǀĂƌŝĞ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ďŝŽůŽŐŝĞ� ;Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƵƌ� ƐǇƐƚğŵĞ�
ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�–� ĨĂƐĐŝĐƵůĠ�ŽƵ�ƉŝǀŽƚĂŶƚͿ͘� /ů� ĨĂƵƚ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĂƌ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ƐƚĂĚĞ�
ĮůĂŵĞŶƚ�ďůĂŶĐ�Ğƚ� ůĞ� ƐƚĂĚĞ�ͨ Ϯ�ă�ϰ� ĨĞƵŝůůĞƐ ͕ͩ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ƌĂƉŝĚĞ ͊� >Ă� ĨĞŶġƚƌĞ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞ�
ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚĞ͘� 

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ 

· >Ă�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ� 

/ŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĕƵĞ�ƉŽƵƌ�ďƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐƌŽƵƚĞ�ĚĞ�ďĂƚƚĂŶĐĞ�ƐĞ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽůƐ͕�ůĂ�ŚŽƵĞ�
ƌŽƚĂƚŝǀĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ďŝŽ͘� 

�ĞƚƚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ů͛ĞŶƚŝğƌĞƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐƵůƚŝǀĠĞ͕�ĞŶ�ƉƌŽũĞƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽƚƚĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�
ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƵůĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠƌĂĐŝŶĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƵůĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�
ǀŝƐĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�͗�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞ�ͨ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ă�ů͛ĂǀĞƵŐůĞ�ͩ͘ 

�ůůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ ͗�ů͛ĠƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉŽƐƚ-ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŐĞƌŵĠ�
ƚƌğƐ� ƚƀƚ͕� ƵŶ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ƉůƵƐ� ƉƌĠĐŽĐĞ� ƋƵ͛ĂǀĞĐ� ůĂ� ŚĞƌƐĞ� ĠƚƌŝůůĞ� ĐĂƌ� ĞůůĞ� ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�Ě͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĨŝůĂŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ƵŶ�
ƐƚĂĚĞ� ƚƌğƐ� ƉƌĠĐŽĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĞůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂŵĞƵďůŝƌ� ůĞ� ƐŽů͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ůĞƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ƵůƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠĞ�;ϭϬ-ϮϬ�ŬŵͬŚͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘�
DĂŶƵ� :ĂĚŝŶ� ƌĂũŽƵƚĞ ͗� ͨ ^ŝ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ͕� ůĂ� ĐƌŽƸƚĞ� ŶĞ� ƐĞ� ĐĂƐƐĞ� ƉĂƐ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ǀŽŝƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ�
Ɛ͛ĞŶǀŽůĞƌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ ͊ ͩ͘�DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ�ů͛ƵƚŝůŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ƚƌğƐ�ĚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛ŚŝǀĞƌ͘�/ů�ů͛ƵƚŝůŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĂƐƐĞƌ�ůĂ�ĐƌŽƸƚĞ͕�ĚĠƌĂĐŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƚĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�
ƋƵĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ůŝƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ƐĂŶƐ�ĂďŝŵĞƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 

>Ă� ŚŽƵĞ� ƌŽƚĂƟǀĞ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ƵƟůŝƐĠĞ�
ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�;ƐƚĂĚĞ�ϭ
-Ϯ� ĨĞƵŝůůĞƐͿ� Ğƚ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĞƐƚ� ƚƌŽƉ�
ĂǀĂŶĐĠĞ͕� ĂƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ͘� >Ă� ŚŽƵĞ�
ƌŽƚĂƟǀĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĞĸĐĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐŽůƐ�
ůŝŵŽŶĞƵǆ� ŽƵ� ĂƌŐŝůĞƵǆ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐŽůƐ� ĐƌŽƵƚĠƐ� ŽƵ�
ŵŽƩĞƵǆ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ƐŽůƐ� ůĠŐĞƌƐ� ;ƐĂďůĞƵǆͿ͕� ů͛ĞīĞƚ� ĚĞ� ůĂ�
ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĞů͘� 

 

,ŽƵĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ ƵƟůŝƐĠĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ŚĂƌŝĐŽƚ�
Ğƚ�ƉĞƟƚ�ƉŽŝƐ�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ͘ 



ϭϮϭ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

· >Ă�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ� 

��ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ͕�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ů͛ ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐƵůƚŝǀĠĞ͕�
ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ�;ͨ ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ă�ů͛ĂǀĞƵŐůĞ ͩͿ͘� 

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉŽƐƚ-ůĞǀĠĞ�ŚąƚŝǀĞ͕�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĞŶ�
ƉƌĠ-ůĞǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ŐĞƌŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽƵ�ĂǀĂŶƚͿ�ŽƵ�ĞŶ�
ƉŽƐƚ-ůĞǀĠĞ�ŚąƚŝǀĞ�;ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ŐĞƌŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƚƀƚͿ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƐĞƵůƐ�ŽƵƚŝůƐ�ă�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ĞŶ�
ƉƌĠ-ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͘� 

'ŝůůĞƐ� ĚĞ�DŽĨĨĂƌƚƐ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ� ƐĂ� ŚĞƌƐĞ� ĠƚƌŝůůĞ ͗� ͨ >ĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ� ŚĞƌďĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ă�
ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ǀŽŝƚ�ƉĂƐ ͊ ͩ͘ 

�ůůĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�
ƐŽŶƚ� ă� ƵŶ� ƐƚĂĚĞ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĂǀĂŶĐĠ͘� ^ŽŶ� ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĞƐƚ� ƉƌŽƵǀĠĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƐŽůƐ� ƐĂďůĞƵǆ͕�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ͘� 

�ůůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ǀŝƚĞƐƐĞ�
Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ;ϯ-ϭϮ� ŬŵͬŚͿ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ�
ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ĚĠƐŚĞƌďĞƌ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĞŶ� ƉĞƵ� ĚĞ�
ƚĞŵƉƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ͕�ĞůůĞ�
ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�Ɛŝ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĞƐƚ�
ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��ůůĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚƌŽƉ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ĚĠŐąƚƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ�ŽƵ�
ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ƚƌŽƉ�ĂǀĂŶĐĠ�;Ϯ-ϯ�
ĨĞƵŝůůĞƐͿ͘� &ĂĐĞ� ă� ƵŶĞ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ� ǀŝǀĂĐĞ͕� ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĠ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ŚĞƌƐĞ� ĠƚƌŝůůĞ� ;Ŷŝ� ůĂ� ŚŽƵĞ�
ƌŽƚĂƚŝǀĞͿ͘ 

 

'ŝůůĞƐ� ĚĞ� DŽĨĨĂƌƚƐ� ƵƚŝůŝƐĞ� ƐĂ� ŚĞƌƐĞ� ĠƚƌŝůůĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� Ğƚ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͘� /ů� ƉĂƐƐĞ� ĂǀĞĐ� ĐĞƚ� ŽƵƚŝů� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ�
ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂƵ� ƐƚĂĚĞ� ĐŽƚǇůĠĚŽŶ͘� >ĞƐ� ĚŽŝŐƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ŚĞƌƐĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�
Ě͛ĂƌƌĂĐŚĞƌ� ϳϬ� ă� ϴϬй�ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ;ǀŽŝƌ� ƉůƵƐͿ� Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�
ŚĞƌďĞƐ� ƋƵŝ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ƵŶ� ƉŝǀŽƚ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞ� ƐĞŶŶĠ͕� ůĞ� ŐĂŝůůĞƚ͕� ůĞ�
ĐŽůǌĂ͕͙Ϳ͘�^ĞůŽŶ�'ŝůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ͕�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�Ă�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă� ƐŽŶ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� ƌĞĐŽƵǀƌŝƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂǀĞĐ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕�
ƋƵŝ�ƉĞƵƚ� ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵĂů�ă� ƐĞ� ƌĞůĞǀĞƌ͘� /ů�ƵƚŝůŝƐĞ� ĐĞƐ�
ĚĞƵǆ�ŽƵƚŝůƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘� 

 



ϭϮϮ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

>Ă�ŚĞƌƐĞ�ƵƟůŝƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ��Ğů�'Ž��ŝŽ�ĞƐƚ� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ůĂƌŐĞ� ;ϭϮ�ŵğƚƌĞƐ� ͊Ϳ� ͗� ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ƌĠĚƵŝƌĞ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞƐ� ƌŽƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ă� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ƚ� ƵŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�>ĞƐ� ĨĞŶġƚƌĞƐ�ŵĠƚĠŽ�ĠƚĂŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ͕�ĐĞƩĞ� ůĂƌŐĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�
ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ�ƋƵŝ� ĂƐƐƵƌĞ� ů͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Ğƚ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŶƚƐ� ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�Ğƚ� ŝŶ�ĮŶĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��ĞƩĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĠƚĂƚ�ĚƵ�ƐŽů͕�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�
>ĞƐ�ĚĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ďƵƩĞƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ďƵƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞŶƚ� ůĂ�ŵġŵĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ� ůĞ�
ƐŽů͕� ƋƵĞů� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĞ� ĚĠŶŝǀĞůĠ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ŚŽŵŽŐğŶĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�Ğƚ�ă�ĚĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�͊�ͨ dŽƵƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ͕�Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶƚƌĞ�
ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĞĸĐĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ ͩ�ĐůĂŵĞ�
DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

· >͛ĠƚƌŝůůĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ 

DĂƚĠƌŝĞů�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ͕�ĞůůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ůĂƚĠƌĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�
ĚĞ� ůĂ� ůŝŐŶĞ͘� >Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ĠƚŽŝůĞƐ�ƋƵŝ� ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶĕĂŶƚ�Ğƚ�ƋƵŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ůĂƚĠƌĂůĞ͘� 

>ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ŶĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ƚƌğƐ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ͘� 

· >Ă�ďŝŶĞƵƐĞ� 

��ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƋƵ͛ ƵŶ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ůŝŵŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ͘�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ŽƵ�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ͕�ƉŽƵƌ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ă�ƵŶ�
ƐƚĂĚĞ�ƉůƵƐ�ĂǀĂŶĐĠ͘� 

>Ă�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞůĠĞ�ĂƵ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŐƵŝĚĂŐĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ ͗�ƉĂƌ�'W^�ŝŶƚĠŐƌĠ͕�
ƉĂƌ� ĐĂŵĠƌĂ͕� ŵĂŶƵĞů͕� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͕͙� >Ğ� ŐƵŝĚĂŐĞ� ƉĂƌ� 'W^� Ğƚ� ĐĂŵĠƌĂ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ƉůƵƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ͘ 

>ĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ƐŽŶƚ� ǀĂƌŝĠƐ Ğƚ� ůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ĨĞƌĂ� ƐŽŶ� ĐŚŽŝǆ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐŽů� ă�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ă�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ͕�ĚĞ�ƐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƚĞů�ŽƵ�ƚĞů�ŽƵƚŝů ͗ 



ϭϮϯ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

-�^ŽĐƐ�ĞŶ�ĐƈƵƌ͕�ĚƌŽŝƚƐ͕�ƉĂƚƚĞƐ�Ě͛ŽŝĞ͕�ůĂŵĞƐ͕͙ ͖ 

-��ĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ͨ >ĞůŝğǀƌĞ ͩ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ ͖ 

-��ŽŝŐƚƐ�ͨ <ƌĞƐƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌŽĐŚĞ�Ğƚ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ� ůŝŐŶĞ ͗� ůĞƐ�ĚŽŝŐƚƐ�ĞŶ�ĐĂŽƵƚĐŚŽƵĐ�ƉůƵƐ�
ƐŽƵƉůĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƉ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ ͖ 

-��ƚŽŝůĞƐ ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ďƵƚƚĞƌ�Ğƚ�ĚĠďƵƚƚĞƌ ;ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ƚƌŽƉ�ĞŵƉŝĞƌƌĠƐͿ ͖ 

-��ŝƐƋƵĞƐ ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠďƵƚƚĞƌ�Ğƚ�ƌĞďƵƚƚĞƌ ͖ 

-�^ĂƌĐůĞƵƐĞ-ĨƌĂŝƐĞƵƐĞ͘� 
 

>ĞƐ�ďŝŶĞƵƐĞƐ�ŽŶƚ�ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĂďůĞƐ�ă�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ�;ǀĂƌŝĂŶƚ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϴϬ�ĐŵͿ͘� 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ĐŚĞǌ�KůŝǀŝĞƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ ͗�ͨ /ů�ĨĂƵƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�Ăŝƚ�
ůĂ�ŵġŵĞ� ůĂƌŐĞƵƌ� ;ƚŽƚĂůĞͿ�ƋƵĞ� ůĞ� ƐĞŵŽŝƌ ͊�DġŵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�Ă� ůĞƐ�ŐƵŝĚĂŐĞƐ�'W^� ůĞƐ�ƉůƵƐ� ƐŽƉŚŝƐƟƋƵĠĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ƐĞŵŽŝƌ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƉŝůĞ�ƚŽƵƚ�ũƵƐƚĞ͘��ƚ�ĐŽŵŵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŝŶĂŐĞ�ŽŶ�ǀĂ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂƵ�
ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�Ɛŝ�ŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞŵŽŝƌ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĂƵƚĞƌŽŶƚ�
ŽƵ�ĂůŽƌƐ�ŽŶ�ƐĞƌĂ�ƚƌŽƉ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ ͩ͘� 
/ů�ƌĂũŽƵƚĞ ͗�ͨ /Đŝ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�ĚĞƐ�ƐĞŵŽŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝŶĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ϯ�ŵ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ůĂƌŐĞ͘��ĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�DĂŝƐ�ƵŶĞ�
ďŝŶĞƵƐĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ ĐŽƸƚĞ�ƉůƵƐ�ĐŚĞƌ�Ğƚ�ĞǆŝŐĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ ͊ ͩ͘ 

/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�;Ğƚ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ ͊Ϳ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƐĞŵŽŝƌ͘��Ğ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ� ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�YƵĂŶĚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�
Ɛ͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ůĂ�ƉŽůǇǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ůĂƌŐĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞŵŽŝƌ͘ 

 -��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�ă�ĚŽŝŐƚƐ�ͨ <ƌĞƐƐ ͕ͩ�ă�ƉĂƚƚĞƐ�Ě͛ŽŝĞ͕�ă�ƐŽĐƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�>ĂƚŽƵƌ ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

'ŝůůĞƐ�ƵƟůŝƐĞ�ĐĞƩĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ŚĂƌŝĐŽƚ͘�>ĞƐ�ĚŽŝŐƚƐ�<ƌĞƐƐ�ĂƌƌĂĐŚĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�
ĐŽƚǇůĠĚŽŶ͘�>Ă�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂŵĠƌĂ�ƋƵŝ�ĮůŵĞ�ůĞƐ�ƌĂŶŐƐ�Ğƚ�ŐƵŝĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�>͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚƵ� 



ϭϮϰ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

'W^� ĞƐƚ� ƋƵĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� ƉĞƵƚ� ƌŽƵůĞƌ� ƵŶ� ƉĞƵ�ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ͘�'ŝůůĞƐ� ĚĞ�DŽĨĨĂƌƚƐ� Ă� ĂĐŚĞƚĠ� ĐĞƚƚĞ� ďŝŶĞƵƐĞ� ĂǀĞĐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂŵŝƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ͘� /ů�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂǀĞĐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘�DġŵĞ� Ɛŝ� ů͛ĂĐŚĂƚ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�
ŐĂƌĚĞƌ� ă� ů͛ĞƐƉƌŝƚ� ƋƵĞ� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŝĐĞƐ� ĂƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ͕� ůĞƐ�
ƉůĂŐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌ�
ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘� 

· >Ă�ďŝŶĞƵƐĞ-�ďƵƚƚĞƵƐĞ ͗ 

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ� ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ-� ďƵƚƚĞƵƐĞ�ƋƵŝ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĨůĂŶĐƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƵƚƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ƌĞĚĞƐƐŝŶĞ�ůĂ�ďƵƚƚĞ͘ 
>Ğ�ďƵƚƚĂŐĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ďƵƚƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�;ĐĂƌŽƚƚĞƐ͕�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕͙Ϳ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͘��Ŷ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�
ŝů�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ƚƵďĠƌŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŵƉġĐŚĞ�ůĞ�ǀĞƌĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�;ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚƸ�ă�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ă�
ůĂ� ůƵŵŝğƌĞͿ͘� �ŽŵďŝŶĠĞ� ĂƵǆ� ĚŽŝŐƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ŚĞƌƐĞ� ŽƵ� ĂƵǆ� ƉĂƚƚĞƐ� Ě͛ŽŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂƌĐůĞƵƐĞ� ă� ƐŽĐƐ͕� ůĂ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ůƵƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ͘���ĐƀƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ůĞ�
ďƵƚƚĂŐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ ͗� ůĞƐ�ƐƉŽƌĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ�ƌƵŝƐƐĞůůĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨůĂŶĐƐ�
ĚĞ�ůĂ�ďƵƚƚĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘� 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ďŝŶĞƵƐĞ-ďƵƚƚĞƵƐĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕�ĞŶ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚƐ ͗ 

 -��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ďŝŶĞƵƐĞ-�ďƵƩĞƵƐĞ�ă�ĚŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ă�ƉĂƩĞƐ�Ě͛ŽŝĞƐ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ďƵƩĞ�
 ;ĐĂƌŽƩĞƐ͕�ƉĂŶĂŝƐ͕͙Ϳ ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�>Ğ�DĂŝƌĞ�͗ 

 

 

 

 

 

 

 -��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ďŝŶĞƵƐĞ-ďƵƩĞƵƐĞ�ă�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĐŽŵďŝŶĠĞ�ă�ůĂ�ƐĂƌĐůĞƵƐĞ�ă�ƐŽĐƐ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�DŽƌĂŶĨĂǇƚ ͗� 

 

 



ϭϮϱ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ĞƌŶĂƌĚ� �ƌŽƵĐŬĂĞƌƚ� ƵƟůŝƐĞ� ĐĞƩĞ� ďŝŶĞƵƐĞ-ďƵƩĞƵƐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞƵǆŝğŵĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĚĞ�
ďƵƩĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�>Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƉĂƩĞƐ�Ě͛ŽŝĞ�ă�ů͛ĂǀĂŶƚ�;ƐŽĐƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĂƌĐůĞƵƐĞͿ�ƋƵŝ�ƌĂĐůĞŶƚ�ůĞ�ƐŽů�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ğƚ�ĠůŝŵŝŶĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘�>Ă�ƚĞƌƌĞ�ŐƌĂƩĠĞ�ĞƐƚ�ĂŵĞƵďůŝĞ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ůĞ�ĨĂĕŽŶŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ďƵƩĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƵƩĞƵƐĞ͘ 

�ƵƩĞƵƐĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ďƵƩĂŐĞ͘�>Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƉĂƩĞƐ�Ě͛ ŽŝĞ�ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�
ĚŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ďƵƩĂŐĞ͘�^͛ĞŶ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉŽƚƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ŶĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĞ͘�>Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĂƉĞƐ�ĚĞ�ďƵƩĂŐĞ�ƚƌĂƉĠǌŽŢĚĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞŶƚ�Ğƚ�ĨĂĕŽŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ďƵƩĞƐ͘��Ŷ�

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉůƵǀŝĞƵƐĞƐ͕�ĐĞƐ�ƚƌĂƉğǌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƀƚĠƐ͘� 

-��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĞƵƐĞ-ďƵƚƚĞƵƐĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

>Ă�ƐĂƌĐůĞƵƐĞ-ďƵƩĞƵƐĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƉĂƩĞƐ�Ě͛ŽŝĞ�
ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ďƵƩĂŐĞ͘�^͛ĞŶ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉŽƚƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ŶĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞ�ůĞƐ�
ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�>Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĂƉĞƐ�ĚĞ�ďƵƩĂŐĞ�ƚƌĂƉĠǌŽŢĚĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞŶƚ�Ğƚ�

ĨĂĕŽŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ďƵƩĞƐ͘� 

-��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĞƵƐĞ-ďƵƩĞƵƐĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�
ů͛�ďďĂǇĞ�ĚĞ��ŽŶĞīĞ ͗ 

�ĠĚƌŝĐ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶĞ�ďƵƩĞƵƐĞ�ĐŽŵďŝŶĠĞ�ă�ƵŶĞ�ƐĂƌĐůĞƵƐĞ�ă�ƐŽĐƐ�;ƉĂƩĞƐ�Ě͛ŽŝĞͿ͘��Ğƚ�ŽƵƟů͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĠƉĂŶĚƵ�ƉŽƵƌ�
ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ďƵƩĂŐĞ�Ğƚ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�
ƉĂƐƐĂŐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ͘�>Ă�ƐĂƌĐůĞƵƐĞ͕�ă�ů͛ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĐĂƐƐĞ�
ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŇĂŶĐƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƵƩĞ�Ğƚ�ĂŵĞƵďůŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĞďƵƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ďƵƚĞƵƐĞ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂĐŚŝŶĞ͘� >Ă� ďƵƩĞƵƐĞ� ă� ů͛ĂƌƌŝğƌĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚĞƐƐŝŶĞƌ� ϱ� ďƵƩĞƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĂƉŽƚƐ� ƐŝƚƵĠƐ� ă�
ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƵƩĞƵƐĞ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ͘� 
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W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

 

 

 

 

 

 

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚŽƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ů͛ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐĂƌĐůĞƵƐĞ�͖�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉŚŽƚŽ�ŵŽŶƚƌĞ�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ďƵƩĞƵƐĞ͘�>Ă�ďƵƩĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ă�ĂĐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͘�>ĞƐ�ĚŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚƀůĞ�ĚĞ�ďƵƩĂŐĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞŶƚ�ůĂ�

ƚĞƌƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ůĞƐ�ŇĂŶĐƐ�ĚĞƐ�ďƵƩĞƐ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂƉŽƚƐ�ƉƌŽƚğŐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚƵ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ͘ 

>Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� Ă� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĠǀŽůƵĠ� ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĂŵĠƌĂƐ�'W^� ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ� ă� ůĂ� ďƵƩĞƵƐĞ-
ƐĂƌĐůĞƵƐĞ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� ƉůƵƐ� ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ŝů� ŶĞ� ĚĠƉĞŶĚ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂŝƌĞ� Ě͛ǇĞƵǆ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďƵƩĞƐ�͗�ůĂ�ĐĂŵĠƌĂ�'W^�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǀĂ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�
ĞƐƚ�ĮǆĠĞ� ůĂ�ďƵƩĞƵƐĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͘��ĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�
ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ƵŶ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞ�ǀĞƌĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ͘ 

· �ĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ă�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ ͗ 

ϭ͘�>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐŽů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ 
�ŽŵŵĞ�DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚƵ� ƐŽů� ;ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐͿ� ŐƵŝĚĞŶƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ ͗� ͨ� ^ŝ� ůĞ� ƐŽů� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĚƵƌ͕� ůĂ� ŚŽƵĞ� ƌŽƚĂƟǀĞ� ƐĞƌĂ� ƵƟůŝƐĠĞ�
ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ͘�^ŝ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ůĞ� ƐŽů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ� ĨƌŝĂďůĞ͕� ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ� ƐĞƌĂ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ƉƌĠĐŝƐĞ͘�>Ă�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶƚĞƌ-ƌĂŶŐ� ƐĂŶƐ� ĂďŝŵĞƌ� ůĞ� ƌĂŶŐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� YƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŚĞƌƐĞ͕� ůĂ� ŚŽƵĞ�
ƌŽƚĂƟǀĞ�Ğƚ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉĞƐĞƌ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�Ğƚ�ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�
ĚŽŶŶĠ ͩ͘ 

'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ� ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ďŝŶĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚƌŽƉ�ŚƵŵŝĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚĞƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ƐŽƵƐ� ůĞƐ�
ƌŽƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ůĞƐ�ůĂŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ƌĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ�ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ůĞǀĠĞƐ�ŚŽŵŽŐğŶĞƐ�
ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ĐŽŶǀĞŶĂďůĞŵĞŶƚ͘ 

WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ƌĂũŽƵƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ƉĂƐƐĞƌ�ƚƌŽƉ�ƚƀƚ�ƋƵĞ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ͕�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŽů�
ƐŽŝƚ� ĂƐƐĞǌ� ƌĞƐƐƵǇĠ�Ğƚ�ƋƵĞ� ĐĞůĂ�Ŷ͛ĞŶŐĞŶĚƌĞ�ƉĂƐ� ƚƌŽƉ�ĚĞ�ĚĠŐąƚƐ� ă� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘� >Ă� ĐƵůƚƵƌĞ�ĚŽŝƚ� ĞŶ�
ŽƵƚƌĞ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂĚǀĞŶƟĐĞ͘� 

>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘��Ƶ�ƉůƵƐ�ŝů�Ǉ�Ă�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĞƚͬŽƵ� ƉůƵƐ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐƵůƟǀĠĞ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ĞƐƚ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� Ě͛ĂǀŽŝƌ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�>ĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�ŵĠƚĠŽ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ĂƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ� 
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W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ Ğƚ�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ͕�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽŶ-
ƌĞƚŽƵƌ ͊ 

^ĞůŽŶ�&ůŽƌĞŶƚ�'ĂŝůůǇ͕�ͨ�/ů�ĨĂƵƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉğƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞŶƚĂŝƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�Ğƚ�ƐĞŶƚĂŝƚ�ůĞ�ďŽŶ�
ŵŽŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐŽŶ�ƐŽů͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƐŽů͘�ͩ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ƐŽů͕�ƐĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĂǀĂŶƚ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƐŽŶ�ƐŽů͘�dŽƵƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ�͗�ͨ�/ů�
ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶŝƐƚĞ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͕�ĐĂƌ�ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌ-ĂŶĂůǇƐĞƌ͕�ŽŶ�ůŽƵƉĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�͊�
ͩ͘�WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĞ ͗�ͨ /ů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŶĞ�ƉĂƐ�ǀŽƵůŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ƚƌŽƉ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ͩ͘�ͨ��ŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͕�ŽŶ�ƌĠĂůŝƐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĨĂƐƚĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ͩ�ƌĂũŽƵƚĞ�&ůŽƌĞŶƚ͘� �&ůŽƌĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ůƵŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ůƵŶĂŝƌĞƐ͘ 

Ϯ͘��ůƚĞƌŶĞƌ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ 

^ĞůŽŶ� �ĠĚƌŝĐ� �ƵŵŽŶƚ� ĚĞ� �ŚĂƐƐĂƌƚ͕� ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ� Ě͛ĂĐƟŽŶ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƐŽů�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ů͛ĂĐĐŽƵƚƵŵĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ�ă�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƐŽů͘� WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƩĞǌ� ƌĂũŽƵƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ� ƐĞŶƐ ͗ ͨ �͛ĞƐƚ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĞŶ�ďŝŽ ͊�^ŝ�ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ŽŶ�ǀĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�
ƵŶ� ƚǇƉĞ� Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ě͛ĂůƚĞƌŶĞƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ ͊ ͩ͘� �ĂŶƐ� ůĞ�
ŵġŵĞ� ŽƌĚƌĞ� Ě͛ŝĚĠĞ͕� ƉŽƵƌ� &ůŽƌĞŶƚ� 'ĂŝůůǇ͕� ƵŶ� ďŝŶĂŐĞ� ŽƉƟŵĂů� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ĂůƚĞƌŶĞƌ� ůĞƐ� ŽƵƟůƐ� ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚƐ�
ƵƟůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶ͘ 

WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƩĞǌ�ĐŽŶĐůƵƚ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ƋƵ͛ͨ ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂŝƚĞ ͗�ŝů�
ĨĂƵƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ ͩ͘ 

�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚƵ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ůĞǀŝĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠƐ� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ ͗ 

Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�>Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů 

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂƚƚƌĂƉĂŐĞ�
Ɛŝ� ůĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƐƵĨĨŝ� ă� ĠůŝŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝǀĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ͘� WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ͕� ŝů� ĞƐƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ;ĞŶ� ĐĂƌŽƚƚĞ͕� ĞŶ� ŽŝŐŶŽŶ͕͙Ϳ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ƵŶ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĞ͘� 

>Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĞǆŝŐĞ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ ͗�,ĠůğŶĞ�
tĂůůĞŵĂĐƋ�ĚĞ��ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ�ĂƐďů�ů͛ĞƐƚŝŵĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ă�ϭϱϬ�ă�ϮϬϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ƉĂƌ�ŚĂ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ă� ϮϬϬϬ� ĞƵƌŽƐ� ƉĂƌ� ŚĂ͘� 'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƉĂƐƐĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ͨ ă�ůĂ�ŐƌŽƐƐĞ�ůŽƵĐŚĞ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�
ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͘ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ƵŶ�ͨ ǁĞĞĚ�ďĞĚ ͕ͩ�ͨ ůŝƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů ͩ�ŽƵ�ͨ ůŝƚ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ ͩ�ƉŽƵƌ�ĂĚŽƵĐŝƌ�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĠƉĂƌŐŶĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞ�ĚŽƐ�ĚĞƐ�ĚĠƐŚĞƌďĞƵƌƐ͘ 



ϭϮϴ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

^Ƶƌ�ĐĞƩĞ�ƉŚŽƚŽ�ĞƐƚ�ŝůůƵƐƚƌĠ�ůĞ�ͨ�ůŝƚ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ͩ�
ƵƟůŝƐĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌŽƩĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ� �Ğů� 'Ž� �ŝŽ͘� �ĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ŵϮ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĠůĞǀĠ͕� ƌĞŶĚĂŶƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ŵĂŶƵĞů�
ĞƐƐĞŶƟĞů͘��Ŷ�ĞīĞƚ�ƐĞƵů�ů͛ƈŝů�ŚƵŵĂŝŶ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�
ĚĠƚĞĐƚĞƌ�ůĂ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŚĞƌďĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�
ƉŽƵƌ� ǀĞŶŝƌ� ă� ďŽƵƚ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ͘�
,Ƶŝƚ� ŽƵǀƌŝĞƌƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĐƀƚĞ� ă� ĐƀƚĞ͕�
ĞŵŵĞŶĠƐ�ă�ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�Ϭ͕Ϯ�ă�ϭŬŵͬŚ�;ĂĚĂƉƚĂďůĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐͿ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŶƚ�
ă�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐŽůĂŝƌĞ͘ 

 

 

Ϯ͘ϭ͘ϯ͘�>Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ 

/ů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ŽƵ�ůŽĐĂůŝƐĠ�;ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞͿ͘�hŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŝĞŶƚ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�
ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ƉƌĠůĞǀĠĞ�Ğƚ�ƉŽƐƚůĞǀĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƚĂĚĞƐ͘� 

WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ϯ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϭϱ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ďƌƵůĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĂƵ�ŐĂǌ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĐĂƌŽƚƚĞ͕�ĞŶ�ƉƌĠůĞǀĠĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĂǀĂŶƚ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ů͛ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ�
ĞŶ�ƉƌĠůĞǀĠĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉŽƐƚůĞǀĠĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƉƌĠĨĠƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ĂƵ�ŐĂǌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ŽƉƟƋƵĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘ 

�Ŷ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ŽŝŐŶŽŶ͕� 'ŝůůĞƐ� ĚĞ� DŽĨĨĂƌƚƐ� ů͛ƵƚŝůŝƐĞ� ĞŶ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ͕� ůŽƌƐƋƵĞ�
ů͛ĞŶǀĂŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ă�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ϭ�ĨĞƵŝůůĞ�ŽƵ�ĂƵ�
ƐƚĂĚĞ� ĐŽƚǇůĠĚŽŶ͘� >Ğ� ďƌƵůĞƵƌ� Ă� ƉŽƵƌ� ĞīĞƚ� ĚĞ� ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶƟğƌĞƚĠ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŽŝŐŶŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘��ƵĐƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ͗� ů͛ŽŝŐŶŽŶ�Ă� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞĚĠŵĂƌƌĞƌ�ƉĂƌ� ůĂ�
ƐƵŝƚĞ͘� �ĞƵǆ� ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƌĞƚĂƌĚ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�
ĞŶƚƌĂŝŶĠ�ĐŚĞǌ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ�Ğƚ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ĚƵ�ŐĂǌ�ƵƟůŝƐĠ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�'ŝůůĞƐ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞ�ůĞ�ďƌƵůĞƵƌ�
ƋƵ͛ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ  ͘

Ϯ͘ϭ͘ϰ͘�WƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ 

^ŝ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵĨĨŝ�ă�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ƵŶĞ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ͕�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĐƵƌĂƚŝĨƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌĂ�ůĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƌĂĚŝƋƵĞƌ�ů͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ͘ 

WƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌƵŵĞǆ 

/ŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ă�ĂŝůĞƚƚĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞǆƚƌĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ͘�>Ğ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă� 

 



ϭϮϵ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ĚŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĂŝƐĞ�ƐŽŶƚ�ă�ƉƌŽƐĐƌŝƌĞ͕�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ƌĞĚĠŵĂƌƌĞŶƚ ͊�hŶ�ǀŝďƌŽĐƵůƚĞƵƌ�ŽƵ�ƵŶ�ƌŽƚŽƌ�ŝŶǀĞƌƐĠ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƌƚŝƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƐĠĐŚĞƌ�ĂƵ�ƐŽůĞŝů͘� 

/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂďŽƵƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌƌƵĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�Ă�ƀƚĠ�ůĞ�ƉĞůŽŝƌ�;ůĞƐ�ƌĂƐĞƚƚĞƐ�
ĚƵ�ƉĞůŽŝƌ�ƌŝƐƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�ůĞƐ�ƚŝŐĞƐ�ĚĞ�ƌƵŵĞǆͿ͘�>Ğ�ůĂďŽƵƌ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƚƌŽƉ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͘� 

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ� ďŝŶĂŐĞ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� Ě͛ĞĨĨĞƚ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƉŽƵƐƐĞƐ ͗� ŝů� ƉĞƌŵĞƚ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞƚĂƌĚĞƌ� ůĞƵƌ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐŽƵůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĞƚƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂƐƐĠĐŚĠƐ�ĂƵ�ƐŽůĞŝů͘� 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� Ɛŝ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ƌƵŵĞǆ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƚƌŽƉ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ůĞ� ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů� ĚĞƐ�
ƌĂĐŝŶĞƐ� ŽƵ� ů͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ� ŵĂŶƵĞůůĞ� ƐŽŶƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞƐ͘� >͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƐƵƌ� ϭϬ-ϭϱ� Đŵ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƐƸƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ŶĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĞŶƚ�ƉůƵƐ͘� 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ 

�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĠƌĂĚŝƋƵĠĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ� ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ͕� ĐĞůĂ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠ� ĚĞ� ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ůĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ� ŽƵ�
ƌŚŝǌŽŵĞƐ͘�>Ă�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĠůĞǀĠĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�Ğƚ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽů�ŚƵŵŝĚĞ͕�ĚĞƐ�ƐĞŵĞůůĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ͘ 

WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕� ůĞ� ĐŚĂƌĚŽŶ� ĨŽƌŵĞ� ƐĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ƌĂĐŝŶĂŝƌĞƐ� Ě͛Ăǀƌŝů� ă� ŽĐƚŽďƌĞ� ͗� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĚŽŶĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŐŝƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�;ϲ-ϴ�
ĨĞƵŝůůĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ĚƌĂŐĞŽŶƐ͘ 

�Ŷ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ĐŚĂƌĚŽŶƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝďůĞƐ�Ğƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�
ƉůƵƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞ� ă� ƵŶ� ƐƚƌĞƐƐ ͖� ŽƵ� ďŝĞŶ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ĠƚĠ� ĂǀĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉůĂŶƚĞ� ŶĞ� ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƐĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ�
ƌĂĐŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ ͗ 

�Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�
ƐŽů�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ũƵŝŶ͕�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĨůŽƌĂŝƐŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ-ůă�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�
ĞƐƚ� ůĞ�ƉůƵƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ͘� >ĞƐ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ� ă� ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐĂƐ ͗�
ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ă�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ͕�ƉŽŝƌĞĂƵ͕�ĐŚŽƵ͕͙ŽƵ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ŵĠƚĞŝů�
ƌĠĐŽůƚĠ�ĞŶ�ŝŵŵĂƚƵƌĞ͘� 

�Ŷ�ĠƚĠ͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐğĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�;ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƌ�ă�ĂŝůĞƚƚĞƐͿ�ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϯ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ͘� 

>͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�Ŷ͛Ă�ƋƵ͛ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ůŝŵŝƚĠ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŚĂƌĚŽŶ�ĐĂƌ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘�
/ŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞƵƌ�ƌŽƚĂƚŝĨ�ă�ĂǆĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ŽƵ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ͕�Ɛŝ�
ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐğĐŚĞƐ͕�ƉĞƵƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŚĂƌĚŽŶ͘� 



ϭϯϬ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ůĂďŽƵƌ�;Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐͿ�ĐŽŵďŝŶĠ�ă�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�Ě͛ĠƚĠ�ƉĞƌŵĞƚ�
Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĂƵŵĂŐĞƐ͘�^ĞƵů͕�ůĞ�ůĂďŽƵƌ�ŶĞ�ƐƵĨĨŝƚ�ƉĂƐ͘� 

WƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ�ďůĂŶĐ 

>ĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ŚĞƌƐĞ� ĠƚƌŝůůĞ͕� ůĂ� ŚŽƵĞ� ƌŽƚĂƚŝǀĞ� Ğƚ� ůĂ� ďŝŶĞƵƐĞ� ĚĠƚƌƵŝƐĞŶƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ĐŚĠŶŽƉŽĚĞ� ďůĂŶĐ͘� >ĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŚĠŶŽƉŽĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ͘�>Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ƉůĂŶƚ�ĞƐƚ�ĠŶŽƌŵĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ĠǀŝƚĞƌ�ă�
ƚŽƵƚ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ŵŽŶƚĞƌ� ů͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ĞŶ�ŐƌĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐŽů�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ͘�&ĂƵĐŚĞƌ�ŽƵ�ĂƌƌĂĐŚĞƌ�ŵĂŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘� 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŐĂŝůůĞƚ�ŐƌĂƚƚĞƌŽŶ 

YƵĂŶĚ�ůĞ�ŐĂŝůůĞƚ�ĞƐƚ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĐŽƚǇůĠĚŽŶ͕�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĞƐƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�
ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĐĂƌ�ůŽƌƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚŝǀĞƐ͕�ůĞ�ŐĂŝůůĞƚ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�
ĞǆƚƌĂŝƚ� Ğƚ� ƉŽƵƌƌĂ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ĂŝƐĠŵĞŶƚ͘� >Ğ�ďŝŶĂŐĞ� ůŝŵŝƚĞ� ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ĚƵ� ŐĂŝůůĞƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐĂƌĐůĠĞƐ͕�ĞŶ�ĂƌƌĂĐŚĂŶƚ�ů͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐŽĐƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ͘� 

EĠĂŶŵŽŝŶƐ� ůĞ� ŐĂŝůůĞƚ� ƉĞƵƚ� ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ĐŽƌŝĂĐĞ ͗�ŵƵŶŝ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĂĐŝŶĞ� ƉŝǀŽƚĂŶƚĞ͕� ƋƵĂŶĚ� ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĚĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ƐƵƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƌƌĂĐŚĠ͘���͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ĞƐƚ�
ǀŝǀĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ� ĚĞ� ƌĞĐŽƵƌŝƌ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ƚŽƵƚĞ�
ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘� 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĂŝƌĞ�ĐĂŵŽŵŝůůĞ 

/ů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ͕�ă�ůĂ�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŽĐĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�
ĞĨĨĞƚ͕�ƉĂƐƐĠ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�;ƐƚĂĚĞ�ϯ-ϰ�ĨĞƵŝůůĞƐͿ͕�ů͛ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ƋƵŝ� ůĂ� ƌĞŶĚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ� ĂƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘� �� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕� ůĞƐ� ĨĞŶġƚƌĞƐ�
ŵĠƚĠŽ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ĂƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐŽů�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐğĐŚĞƐ͘ 

Ϯ͘ϭ͘ϱ͘�WƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ 

· �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠĨĂŶĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 

�ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ 

^ĞůŽŶ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕�ĚĞƵǆ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƐĞ�ĚĞƐƐŝŶĂŝĞŶƚ ͗ 

-� hŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŽƉƚŝŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ďƵƚƚĂŐĞ� ĂƵ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�
 ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�;ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϳ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞͿ͘�
 >Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�Ğƚ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ďƵƚƚĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĠƌŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�  

� 

 



ϭϯϭ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ƚŝŐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞŶƚ�ϭϱ�ă�ϮϬ�Đŵ͘ 

-�>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ďƵƚƚĞƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ďƵƚƚĞƵƐĞ�ĐŽŵďŝŶĠĞ�ă�
ůĂ�ƐĂƌĐůĞƵƐĞ�ă�ƐŽĐƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ďƵƚƚĂŐĞ�Ğƚ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ďƵƚƚĂŐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂ�ĞŶ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ďƵƚƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌŽŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƚĂŝůůĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ďƵƚƚĂŐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ůĞǀĠĞ͘ 

^Ƶƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ĐŚĂĐƵŶ� ůĞƵƌ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ� ůĞƵƌ� ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĨŽƌƚ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ͘� EŽƵƐ� ůĞƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ͕� Ğƚ� ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ� ϰ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐƐŝŶĞŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ ͗ 

ϭ͘� �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ĐŚĞǌ� �Ğů� 'Ž� �ŝŽ ͗� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉƌĠ-ďƵƚƚĞ� –� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ďƵƚƚĂŐĞ� ;ĨƌĂŝƐĂŐĞ� Ğƚ�
ĂŵĞƵďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƌĂŵĞŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽŵŵĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƵƚƚĞͿ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝŐƵĞƚƚĞƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ďƵƚƚĞƐ�–�ϭ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�–�
ϭ� ďŝŶĂŐĞ� –� ϭ� ďƵƚƚĂŐĞ ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ůĞƐ� ďƵƚƚĞƐ� ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞƐ͘� �Ŷ� ƉĂƌĂůůğůĞ ͗� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ŵĂŶƵĞůƐ� Ɛŝ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƵŶ�ĞǆĐğƐ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ�ƋƵŝ�ĞŵƉġĐŚĞƌĂŝƚ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘ 

DĂŶƵ�:ĂĚŝŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�ͨ �ŽŵŵĞ� ůĞ�ƉůĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ă�ƉƵ� ůĞǀĞƌ�ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ;ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌĠ-
ďƵƩĞ͕� ƵŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĨŽŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ďƵƩĞͿ͕� ƐŽŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ� ƚƌğƐ� ƌĂƉŝĚĞ͘� >Ğ� ĨĞƵŝůůĂŐĞ� ĐŽƵǀƌŝƌĂ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞƌĂ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ ͩ͘ 

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ ͗� 

· >Ă� ƚĞƌƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌĠ-ďƵƚƚĞ� ƐĞ� ƌĠĐŚĂƵĨĨĞ� ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƉůƵƐ�
ƉƌĠĐŽĐĞ͘� 

· >Ă�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝŐƵĞƚƚĞƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ďƵƚƚĞƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵğƚƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚƐ�
Ě͛ĞĂƵ�ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďƵƚƚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŽƌĂŐĞƐ͘�^ĞůŽŶ�:ƵůŝĞ�>ĞŐƌĂŶĚ͕�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĚŝŐƵĞƚƚĞƐ�ĞƐƚ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂƐƐĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ƉĂƐƐĞ�ă�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ͘� 

 

�ƵƩĞƐ�ĚĠĮŶŝƟǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�sŝƚĂďĞůůĂ�ĐŚĞǌ��Ğů�'Ž��ŝŽ͘�>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�
ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĠƌŝƐĂƟŽŶ͘ 



ϭϯϮ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

Ϯ͘��ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĐŚĞǌ��ĞƌŶĂƌĚ��ĞďŽƵĐŚĞ ͗�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌĠ-ďƵƩĞƐ�–�ϭ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�–�Ϯ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă�ůĂ�ďƵƩĞƵƐĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϯ͘� �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ĐŚĞǌ� �ŚĂƌůĞƐ-�ůďĞƌƚ� ĚĞ� 'ƌĂĚǇ ͗� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ďƵƚƚĞƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞƐ� –� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�
ƉƌĠŐĞƌŵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ďƵƚƚĞƐ� –� ϭ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� ůĂ� ŚĞƌƐĞ� ĠƚƌŝůůĞ� ĂǀĂŶƚ� ůĞǀĠĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ;ĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ� ĂƵ� ƐƚĂĚĞ� ĨŝůĂŵĞŶƚͿ�–� ďƵƚƚĂŐĞƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞǀĠĞ� ;ƉŽƵƌ�ĠƌĂĚŝƋƵĞƌ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�Ğƚ� ƌĠĞŶƚĞƌƌĞƌ� ůĞƐ�
ƉůĂŶƚƐͿ�-�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘� 

�ŚĂƌůĞƐ-�ůďĞƌƚ� ƌĂũŽƵƚĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ďƵƩĂŐĞ ͗� ͨ >Ă� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĠƉĞŶĚ� Ě͛ƵŶ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĠůŝĐĂƚ� ĞŶƚƌĞ�
ů͛ĂĐƟŽŶ�Ě͛ĠƌĂĚŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƵƩĞƵƐĞ�;ƋƵŝ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵͿ ͩ͘�ͨ >Ğ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĞƐƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƐ�ĞŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ͕�
Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ ͩ͘� 

�ĠĚƌŝĐ��ƵŵŽŶƚ�ĚĞ��ŚĂƐƐĂƌƚ͕�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ͕�ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵĞ��ŚĂƌůĞƐ-�ůďĞƌƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉƌĠĨğƌĞ�
ůĂ�ƌŽƚŽ-ĠƚƌŝůůĞ�ă�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ͘� 

/ů�ũƵƐƟĮĞ�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ ͗�ͨ >Ă�ƌŽƚŽ-ĠƚƌŝůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ă�ĚĞƵǆ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�͗�ů͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ͩ͘��ĠĚƌŝĐ�Ă�ƵŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌŽƚŽ-ĠƚƌŝůůĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�Ă�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ƐĞƐ�ĚŽŝŐƚƐ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƵƩĞ͕�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ďƵƩĞ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶĚƌĞ͘� 

/ů�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐƌĂŶƵůŽŵĠƚƌŝĞ�ĚĞƐ�ďƵƩĞƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŐƌŽƐƐŝğƌĞ�;ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ŵĞƵďůĞ�ŶŽŶ�ƉůƵƐͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƌƵŝƐƐĞůĞƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ůĞƐƐŝǀĂŐĞ͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕� �ĠĚƌŝĐ� ŝŶƐŝƐƚĞ� ƐƵƌ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ůĞǀĠĞ� ŚŽŵŽŐğŶĞ�ƉŽƵƌ� ĂĐĐŽŵƉůŝƌ� ƵŶ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�
ƌĠŐƵůŝĞƌ� Ğƚ� ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĞĸĐĂĐĞ͘� hŶ� ĂƵƚƌĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ͗� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĞīĞĐƚƵĠ� ĂƵ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ă� ƵŶ� ƐƚĂĚĞ� ƉƌĠĐŽĐĞ͘� >Ğ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�
ďƵƩĂŐĞƐ� ĚĠƉĞŶĚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϭ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŚƵŵŝĚĞƐ� ŽŶƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĠ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ůĞǀĠĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĐƵůƟǀĠƐ͘� WĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă�ůĂ�ďƵƩĞƵƐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĐĞƚ�ĠƚĠ-ůă�͊� 
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�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�^ĐŚŝĞƉĞƌƐ�ƵƚŝůŝƐĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ͘� /ů�ƉƌĠĐŝƐĞ�
ƋƵ͛ŝů� ƌĠĂůŝƐĞ� ůĞ� ƌĞďƵƚƚĂŐĞ�ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĂƚƚĞŝŐŶĞŶƚ�ϳ-ϴ�Đŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘� /ů�Ă�ƚĞƐƚĠ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ� ůĂ�
ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĞŶ� ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ͕� ĚŽŶƚ� ů͛ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƐĞŵďůĂďůĞ� ă� ů͛ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĞŶ� ůĂďŽƵƌ� ďŝŽ͘��
ZĠƐƵůƚĂƚ ͗�ŝů�Ă�ŽďƚĞŶƵ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞůŽŶ�ůƵŝ ͗�ͨ�ŝů�Ă�ĨĂůůƵ�ĚĠƉĞŶƐĞƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂǌŽƵƚ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�
ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ůĂďŽƵƌĠĞ ͗�Ϯ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă�ů͛ĂĐƟƐŽů�ƉƵŝƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƟǀĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďƵƩĞ�ŝŶŝƟĂůĞ͘�/ů�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�ůĂďŽƵƌ�ĞŶ�
ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ ͩ͘ 

<ĂƌĞů��Ğ�WĂĞƉĞ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ͕�ƉƌŽĐğĚĞ�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�Ğƚ�ŶĞ�ůĂďŽƵƌĞ�ƉĂƐ�ĂǀĂŶƚ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉƌĠ-ďƵƩĞƐ͘� WŽƵƌ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� ů͛ ĞīĞƚ� ĚƵ� ůĂďŽƵƌ͕� ŝů� ƉĂƐƐĞ� ă� ů͛ĂĐƟƐŽů� Ğƚ� ă� ůĂ� ĨƌĂŝƐĞ�ƉŽƵƌ� ĐĂƐƐĞƌ� ůĂ� ĐƌŽƵƚĞ� Ğƚ�ŵŽƩĞƐ�ĞŶ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶĞ�ŚĞƌƐĞ�ƌŽƚĂƟǀĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĚĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘ 
^ĞůŽŶ�<ĂƌĞů͕�ͨ ŝů�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�Ɛ͛ĠƋƵŝƉĞƌ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ƐŽŶ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�
ũ͛Ăŝ�ŝŶǀĞƐƟ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďŝŶĞƵƐĞ-ďƵƚĞƵƐĞ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ ͩ͘ 

�ĞƌŶĂƌĚ� �ƌŽƵĐŬĂĞƌƚ͕� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ƉĂƌƚ͕� ƐƵŝƚ� ƵŶ� ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞ�ďĂƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�
ůƵŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ďŝĞŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�
ŶĞ�ƉĂƐ�ƉůĂŶƚĞƌ�ĞŶ�ũŽƵƌ�ͨ�ŶƈƵĚ�ͩ�;ũŽƵƌ�ŶŽŶ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�
ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ� ƌǇƚŚŵĞƐ� ĐŽƐŵŝƋƵĞƐͿ͘� /ů� ŶĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ�
ƉůƵƐ�ůĞ�ƐŽů�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ďŽƵƚŽŶƐ͕�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�
Ě͛ĂďŝŵĞƌ� ůĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ĞŶ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕� Ɛŝ� ůĞƐ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ƐŽŶƚ� ƚƌŽƉ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͕�ƵŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ĞƐƚ�ă� ƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ůĂ�ďƵƩĞƵƐĞ�ă�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ĠůĞǀĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�
Ě͛ĂďŝŵĞƌ�ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�͖�Ğƚ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĂƵǆ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘� 

ϰ͘��ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĐŚĞǌ�'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ�Ğƚ�ĐŚĞǌ�&ůŽƌĞŶƚ�'ĂŝůůǇ ͗�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�–�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�
ĠƚƌŝůůĞ�–�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ďƵƩĞƐ�–�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�Ğƚ�ϭ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ďƵƩĞƵƐĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞǀĠĞ�–�ϭ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ďƵƩĞƵƐĞ-ďŝŶĞƵƐĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞǀĠĞ�–�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘� 

�ĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ-ďƵƩĞƵƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ǀĂƌŝĠƚĠ�ƌŽďƵƐƚĞ��ĞŶ�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛�ďďĂǇĞ�ĚĞ��ŽŶĞīĞ͘ 
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WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ ͗�YƵĂŶĚ� ůĂ� ůŝŐŶĞ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ǀŝƐŝďůĞ͕� ĚĠďƵƚ� ũƵŝůůĞƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵ� ƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ďƵƩĞƵƐĞ-
ďŝŶĞƵƐĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ͗� ůĞƐ�ďƵƩĞƐ� ƐŽŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�Ğƚ� ƌĞĐƌĠĠĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă� ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ� ůĂ�
ďƵƩĞƵƐĞ� ƋƵŝ� ƌĞĐŚĂƌŐĞ� ůĂ� ďƵƩĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞ� ƉĂƌ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘� ^ŝ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ͨ� ů͛ĞīĞƚ� ƉĂƌĂƐŽů� ͩ� ĚƵ�
ĨĞƵŝůůĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�ă�ĠƚŽƵīĞƌ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕�ƵŶ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŶĚƌĠ�'ƌĞǀŝƐƐĞ� ƌĂũŽƵƚĞ͕� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ďƵƩĂŐĞ ͗� ͨ >Ğ� ďƵƩĂŐĞ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĨƌĞŝŶĞƌ� ůĂ� ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ� ĐĂƌ� ƉůƵƐ� ůĞƐ�
ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ŵŽŝŶƐ�ĞůůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ͘��ƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ƵŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞŶƐĞ�
ƉĞƌŵĞƚ� ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĂĠƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ͕� ƌĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵŽŝŶƐ� ƉƌŽƉŝĐĞƐ� ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ ͩ͘� �ŶĚƌĠ� ĐŽŶĐůƵƚ� ͗�
ͨ hŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽƵīƌŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ ͩ͘� 

�ĠĨĂŶĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĞƚͬŽƵ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 

>Ğ�ĚĠĨĂŶĂŐĞ͕�ŽƵ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂŶĞƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�
Ğƚ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ƌĠĐŽůƚĞ� Ğƚ� ůĞ� ƚƌŝ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ͘� /ů� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĐĂƌ� ŝů� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ůĂ�
ĨĞƌŵĞƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ͘�^ĂŶƐ�ĨĂŶĞƐ͕� ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ă�ǀŝƌƵƐ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƚĞ� ;ǀŝƌƵƐ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ǀĞĐƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ͕�ůĞ�ĚĠĨĂŶĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ� ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ůĞƐ� ĨŽǇĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ� Ğƚ� ĐĞ� ĂǀĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ŶĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ĂƩĞŝŶƚƐ͘� &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�
ĚĠĨĂŶĂŐĞ͕� ƉĂƌ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĨŽůŝĂŝƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ĨƌĞŝŶĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘� 

>Ğ� ĚĠĨĂŶĂŐĞ� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ� ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ� ŽŶƚ� ĂƩĞŝŶƚ� ƵŶ� ĐĂůŝďƌĞ� ƐƵĸƐĂŶƚ� ;ĂƵ� ŵŽŝƐ� Ě͛ĂŽƸƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ũƵƐƋƵ͛ă�ŵŝ-ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐͿ�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵƉůŝƐ͘� 
<ĂƌĞů��Ğ�WĂĞƉĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ŝů�ĚĠĨĂŶĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƐƚŽƉƉĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ͕�ŵĞƐƵƌĞ�
ĚĞƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ ͗�ůĞ�ĐĂůŝďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ƐğĐŚĞ͘�>Ğ�ĐĂůŝďƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƐƵĸƐĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƚĂƵǆ�
ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ� ƐğĐŚĞ͕� ĞŶ� ĐŚĂŝƌ� ĨĞƌŵĞ� ŝů� ŶĞ� ĨĂƵƚ� ƉĂƐ�ŵŽŶƚĞƌ� ƚƌŽƉ� ŚĂƵƚ ͖� ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ�
ĨƌŝƚĞƐ͕�ĨĂƌŝŶĞƵƐĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ƐğĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘ 

�Ğ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ͕��ĞƌŶĂƌĚ��ƌŽƵĐŬĂĞƌƚ�ďƌŽŝĞ�ůĞƐ�ĨĂŶĞƐ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ŝů�ŶĞ�ĨĂŝƚ�Ŷŝ�ƚƌŽƉ�ƐĞĐ�Ŷŝ�ƚƌŽƉ�ĨƌŽŝĚ͘�^͛ŝů�
ĨĂŝƚ�ƚƌŽƉ�ƐĞĐ͕�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌŽǇĞƵƐĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĐƌĂƋƵĞƌ�ůĞƐ�ďƵƩĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ƋƵŝ� 

 

�ƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ��ůůŝĂŶƐ�ă�Ϯ�ƐƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ ͗�WĂƌĐĞůůĞƐ�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ�>ĂƚŽƵƌ�
ǀŝƐŝƚĠĞ�ĚĠďƵƚ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĐŚĞǌ��ŝŽ'ĂŝůůǇ�ǀŝƐŝƚĠĞ�ĮŶ�ŵĂŝ�ϮϬϮϮ͘ 



ϭϯϱ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ƌŝƐƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ǀĞƌĚŝƌ͘ 

�ĞƵǆ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚĠĨĂŶĞƌ ͗� ůĞ� ĚĠĨĂŶĂŐĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕� ƵŶĂŶŝŵĞŵĞŶƚ� ƵƟůŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ĚĠĨĂŶĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ͘� 

�ĠĚƌŝĐ��ƵŵŽŶƚ�ĚĞ��ŚĂƐƐĂƌƚ�ƉƌŽĐğĚĞ�ĂƵ�ĚĠĨĂŶĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĂůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ƵŶ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĂƵ� ďƌƵůĞƵƌ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞīĞĐƚƵĠ� ƉŽƵƌ� ĐŝĐĂƚƌŝƐĞƌ� Ğƚ� ƐĠĐŚĞƌ� ůĞƐ�
ĨĂŶĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ͘��ĠĚƌŝĐ�ĠǀŝƚĞ�ůĞ�
ĚĠĨĂŶĂŐĞ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� ĐĂƌ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ŶŽŶ� ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŽŶĠƌĞƵǆ�
;ũƵƐƋƵ͛ă�ϮϱϬ�ĞƵƌŽƐͬŚĂͿ�͊ 

· �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ 

>ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞŶ� ĨĞƌŵĞ�ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƌĠǀĠůĠ�ƋƵ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ƐĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĂƌŽƩĞ͘��Ŷ�ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ ͗ 

ϭ͘� �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ĐŚĞǌ� �Ğů� 'Ž� �ŝŽ ͗� Ăǀƌŝů ͗� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ďƵƩĞƐ� –� ŵĂŝ ͗� ƐĞŵŝƐ� ƐĂŶƐ� ďƌƵůĂŐĞ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� –� ϭ�
ďŝŶĂŐĞ�–�ϭ�ďƵƩĂŐĞ�ŽƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�Ɛŝ�ůĞ�ďŝŶĂŐĞ�Ğƚ�ďƵƩĂŐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�;ƐŽů�ƚƌŽƉ�ŚƵŵŝĚĞͿ�
à�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ͨ ůŝƚ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ ͩ�ϭ�ă�ϯ� ĨŽŝƐ� -�ĮŶ�ĚƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ϯ-ϰ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŵĂŶƵĞůƐ�ŽƵ�ă� ůĂ�
ƌĂƐĞƩĞ͘ 

DĂŶƵ� :ĂĚŝŶ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�ďƵƩĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� Ě͛ĂŵĞƵďůŝƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� Ğƚ� ĂŝŶƐŝ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ƌĠĐŽůƚĞ͘� �ůůĞƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�Ğƚ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ă�ŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞƌ�
ƉĂƐ� ƌĞĐŽƵƌŝƌ� ĂƵ� ŐĂǌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ŽƉƟƋƵĞ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ� ŶĞ� ůĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ƉĂƐ�
;ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚƌğƐ� ŚƵŵŝĚĞƐͿ͕� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞƌ� Ě͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ� ůĞ� ƐŽů� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕� ŝů�
ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�;ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ďŝŶĂŐĞ� Ğƚ�ůĞ�ďƵƩĂŐĞͿ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ϯ͘��ĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ĐŚĞǌ��ŚĂƌůĞƐ-�ůďĞƌƚ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ ͗� ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ� ďƵƩĞƐ�ϭ�ŵŽŝƐ� ă�ϭ͕ϱ�ŵŽŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ƐĞŵŝƐ� ;ĮŶ�
ĂǀƌŝůͿ�–�ϭĞƌ�ďƌƵůĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�;ͨ�ďƌƵůĂŐĞ�ĂǀĂŶƚ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ͩͿ�ĚĠďƵƚ�ũƵŝŶ�–�ƐĞŵŝƐ�-�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�
ϮğŵĞ�ďƌƵůĂŐĞ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ�–�ĮŶ�ũƵŝŶ ͗�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĂǀĞĐ�ůĞ�ͨ ůŝƚ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ ͩ�
ŽƵ�ƌĂƐĞƩĞƐ�–�ďŝŶĂŐĞ�–�ďƵƩĂŐĞ�–�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞƐ�ŵĂŶƵĞůƐ�ũƵƐƋƵ͛�ă�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ͘ 

 
 

�ƐƐĂŝ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŽƩĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĐŚĞǌ��Ğů�'Ž��ŝŽ͘ >Ğ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ�͗�ĂƵ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�ĞƐƚ�

ƉƌĠĐŽĐĞ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĞƐƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ͘ 



ϭϯϲ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

ϯ͘� �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ĐŚĞǌ� 'ŝůůĞƐ� ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ ͗� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�
ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ�–�ĚĠďƵƚ�ŵĂŝ ͗�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ďƵƩĞƐ�–�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ďƌƵůĞƵƌ�ĂƉƌğƐ�
ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� –� ƐĞŵŝƐ� –� ďŝŶĂŐĞ� ƉŽƐƚ-ůĞǀĠĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ŇĂŶĐƐ� –�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ďƵƩĞ͘� 

'ŝůůĞƐ� ƌĂũŽƵƚĞ ͗� ͨ >ĞƐ� ďƵƩĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƐƐĞǌ� ǀŽůƵŵŝŶĞƵƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ�
ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�ĚƵĞ�ă�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�Ğƚ�ă�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ�ĠŽůŝĞŶŶĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚ�Ğƚ�ĚƵ�ŶŽƌĚ͘�
>͛ĞƐƉĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďƵƩĞƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ƉůƵƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
ŝŶƚĞƌ-ďƵƩĞƐ� ĞƐƚ� ŐƌĂŶĚ͕� ƉůƵƐ� ůĞ� ǀĞŶƚ� ĐŝƌĐƵůĞ͕� Ğƚ� ŵŽŝŶƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�
Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�;ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀĂůĂďůĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĞͿ͘� >ĞƐ� ďƵƩĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ă� ĮŶĞ�
ŐƌĂŶƵůŽŵĠƚƌŝĞ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ� ĐĂƌŽƩĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ� ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͘� hŶĞ�
ƚĞƌƌĞ� ƚƌŽƉ� ŐƌŽƐƐŝğƌĞ� ĞŶƚƌĂŝŶĞƌĂ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĂƌŽƩĞƐ� ĨŽƵƌĐŚƵĞƐ� ƋƵŝ� ŶĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘� hŶ� ĂƵƚƌĞ� ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞƐ� ďƵƩĞƐ� ĞƐƚ� ůĂ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�;ƉĂƌ�ĂƌƌĂĐŚĂŐĞͿ�ĐĂƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŵĞƵďůĞ�ͩ͘� 

�ĞŶũĂŵŝŶ��ŝŽƚ�Ğƚ�KůŝǀŝĞƌ�>Ğ�DĂŝƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĂŝĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƋƵĞ�'ŝůůĞƐ͘ 

�ĞŶũĂŵŝŶ� ƌĂũŽƵƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ďƵƚƚĞƐ� ƉƌĠƉĂƌĠĞƐ� ƵŶ� ŵŽŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ƐĞŵŝƐ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů͘� >ĞƐ� ďƵƚƚĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƌĂƉƉƵǇĠĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ă�ġƚƌĞ�ƉůĂƚĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ĚĞƐƐƵƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ� ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�
ĚĞ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐĞŵŽŝƌ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ͘ 

KůŝǀŝĞƌ�>Ğ�DĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďƵƩĞƐ�ϭ�ŵŽŝƐ�
ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ďƌƵůĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ůĂ�ĐĂƉŝůůĂƌŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďƵƩĞ͕�
ă� ůĂ�ďƵƩĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌŵĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ� ůĞǀĠĞ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ďƵƩĞ͘� � �ǀĂŶƚ� ĚĞ� ďƌƵůĞƌ� ůĂ� ďƵƩĞ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞŵĞŶƚ� ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ă� ϭ�ŵŽŝƐ�
ĂƉƌğƐ͕� ŝůƐ�ŶĞ�ƌĞƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƉĂƐ� ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ĐĂƌ� ƌĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ�ƌŝƐƋƵĞƌĂŝƚ�

ĚĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͘�KůŝǀŝĞƌ�ƌĂũŽƵƚĞ ͗�ͨ >͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ďƵƩĂŐĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ�ǀŽŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ɛ͛ĠĐĂƌƚĞƌ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐƌŽƐƐŝƌ ͩ͘� 

· �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ 

�ĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ĐŚĞǌ��ŚĂƌůĞƐ�ĚĞ�'ƌĂĚǇ ͗�Ăǀƌŝů ͗� ƐĞŵŝƐ�–� ĨŝŶ� Ăǀƌŝů ͗� ďƌƵůĂŐĞ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ƉƌĠůĞǀĠĞ –� ϮĞŵĞ�ďƌƵůĂŐĞ�ĞŶ�
ƉŽƐƚůĞǀĠĞ�–�ŵŝ-ŵĂŝ ͗�ďŝŶĂŐĞ�;ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐͿ�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�Ě͛ŽŝŐŶŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ǀŝƐŝďůĞƐ�–�ĚğƐ�ŵŝ-ŵĂŝ ͗�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�ĂƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�;ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞͿ�–�ĨŝŶ�ũƵŝŶ ͗�ϭ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďŝŶĂŐĞƐ͘ 

>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ďƌƵůĂŐĞ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ůĞ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ�ŵĂŝƐ�ůĂŝƐƐĞ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ŝŶĚĞŵŶĞ͘� 

ͨ �Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͕�ůĂ�ŵĂŝŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĞƐƚ�ĨƌĠƋƵĞŶƚ�;ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ŵŽŝƐ�
ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ͊Ϳ�ĐĂƌ�ůĞ�ƉůĂŶƚ�Ě͛ŽŝŐŶŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ ͩ͘ 

 



ϭϯϳ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽĨĨĂƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ�ƉƌŽĐğĚĞ�ă�ƵŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ďŝŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŵĂŶƵĞůƐ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�
ďƌƵůĂŐĞ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ͘� /ů� ĐŽŶƐĞŝůůĞ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ� ŝůƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƌĠĂůŝƐĂďůĞƐ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ů͛ŽŝŐŶŽŶ�
ƉŽƵƐƐĞ�ƚƌğƐ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ƐĞŵĠ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͕�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƐƐĂŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂƵǆ
-ƐĞŵŝƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ďŝŶĂŐĞƐ�ĞƐƚ�ůŽŶŐƵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƵǆ�
ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ͘� 

�ĞŶũĂŵŝŶ �ŝŽƚ� ƌĂũŽƵƚĞ� ƋƵ͛ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƐĞŵŝƐ͕� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ŽĐƚƌŽǇĠ� ĂƵ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ŝĚĠĂůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

· �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ŚĂƌŝĐŽƚ 

�ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ ͗� 

>Ă� ƉŚĂƐĞ� ƐĞŶƐŝďůĞ͕� ƐƚĂĚĞ� Žƶ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĚĞ� ŚĂƌŝĐŽƚ� ƐŽŶƚ� ƚƌŽƉ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� Ğƚ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĂƐƐĞƌ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ă� ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ� ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ� ůĂ� ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ͘��Ŷ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ƉŚĂƐĞ� ƐĞŶƐŝďůĞ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ� ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƵƟůŝƐĠĞƐ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ�
ŚĂƌŝĐŽƚ�͗� 

WĂƐƐĂŐĞ� ă� ůĂ� ŚĞƌƐĞ� ĠƚƌŝůůĞ� ;ŽƵ� ƌŽƚŽ-ĠƚƌŝůůĞͿ� ă� ů͛ĂǀĞƵŐůĞ� Ϯ� ũŽƵƌƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƐĞŵŝƐ� Ğƚ� ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƐƚĂĚĞ� Ϯ�
ĨĞƵŝůůĞƐ� ;ŝů� ĨĂƵƚ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚƵůĞƐ� ĚĞ� ŚĂƌŝĐŽƚ� ŶĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ƚƌŽƉ� ĐĂƐƐĂŶƚƐ� ĂƵ� ƌŝƐƋƵĞ� Ě͛ġƚƌĞ�
ĂƌƌĂĐŚĠƐ�ĂƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞͿ͘�>Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ͨ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�͕ͩ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�
–� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� ůĂ� ŚŽƵĞ� ƌŽƚĂƟǀĞ� ĂƵ� ƐƚĂĚĞ� Ϯ� ĨĞƵŝůůĞƐ͘� >Ă� ŵĂĐŚŝŶĞ� ĞƐƚ� ĞĸĐĂĐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ƉůƵƐ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͘ 

WĂƚƌŝĐŬ� ^ŝůǀĞƐƚƌĞ� ƌĂũŽƵƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŶġƚƌĞƐ� Ě͛ĂĐƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ĐŽƵƌƚĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� ůĂ� ŚĞƌƐĞ� ĠƚƌŝůůĞ� ă�
ů͛ĂǀĞƵŐůĞ�ĞŶ�ƉŽƐƚ-ƐĞŵŝƐ�;ƉƌĠůĞǀĠĞͿ͘��ƉƌğƐ�ůĞ�ƐĞŵŝƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂůůĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ă�ƋƵĞů�ƐƚĂĚĞ�ĞŶ�ĞƐƚ�
ůĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĂƚĞƌ�ůĞ�ĐŽĐŚĞ͕�ƐŽƵƐ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƵůĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĞǀĞƌ ͊ 

· �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽŝƐ 

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ůĂďŽƵƌĠ͕�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĠ�;ƐĂŶƐ�ŵŽƚƚĞƐ͕�ŶŝǀĞůĠ�Ğƚ�ƌĠŐƵůŝĞƌͿ�Ğƚ�ϭ-Ϯ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘� 

 



ϭϯϴ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

^ĞůŽŶ�'ŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽīĂƌƚƐ͕�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽŝƐ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�-�ůĞ�ƉŽŝƐ�ƌĠƐŝƐƚĞ�
ďŝĞŶ� ĂƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘� �ĞƌŶĂƌĚ� �ĞďŽƵĐŚĞ� ƌĂũŽƵƚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ƉŽŝƐ� ĞƐƚ� ĂƐƐĞǌ� ĨĂĐŝůĞ� ă�
ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ůĂ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŚĞƌďĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƉŽƵƐƐĞƌ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĂƐƐĞǌ�ƚŽůĠƌĂŶƚĞ�ă�ů͛ĞŶƐĂůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�Ϯ-ϯ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ͕�ŚŽƵĞ�ƌŽƚĂƚŝǀĞ�ŽƵ�ƌŽƚŽĠƚƌŝůůĞƵƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�;ĚŽŶƚ�ϭ�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ă� ů͛ĂǀĞƵŐůĞ�ĚğƐ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĠƌĂĚŝƋƵĞƌ� ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ� ĨŝůĂŵĞŶƚͿ͘�
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ďŝŶĞƵƐĞ͘� 

<ĂƌĞů� ĚĞ� WĂĞƉĞ� Ğƚ� �ĞƌŶĂƌĚ��ĞďŽƵĐŚĞ� ƉƌŽĐğĚĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ� ĂƵ� ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů� ;ă� ůĂ� ĨĂƵĐŝůůĞͿ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ�ƋƵŝ�ĚĠƉĂƐƐĞƌĂŝĞŶƚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

· �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽŝƌĞĂƵ 

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂŵĞƵďůŝ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƐƵƌ�ϮϬ�Đŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ůĂ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�
ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ϴ�ă�ϭϭ�ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ƉƵŝƐ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�
ĂƉƌğƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ďƵƩĂŐĞ�ă�ϯϬ-ϰϬ� ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ� ůĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ĞīĞĐƚƵĠ͕�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ďƵƩĂŐĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ǀĞƌĚŝƌ͘ 

· �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ 

�ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĐŚĞǌ��͘-�͘�ĚĞ�'ƌĂĚǇ ͗�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌƐ�Ğƚ�Ăǀƌŝů�–�ƐĞŵŝƐ�ůĞ�
ũŽƵƌ� ƐƵŝǀĂŶƚ� -�ďƌƵůĂŐĞ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ� ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ� ůĂ� ůĞǀĠĞ�ŽƵ�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�–� ďŝŶĂŐĞ� ĨŝŶ�ŵĂŝ�–�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ŵĂŶƵĞůƐ͘ 

>Ğ�ďƌƵůĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ůĞǀĠĞ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ƉůĂŶƚ�Ă�ũƵƐƋƵĞ�Ϯϱ�
Đŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƚƌğƐ�ǀŝŐŽƵƌĞƵƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĂ�͊�/ů�ĨĂƵƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�
ŵġŵĞ�ƉĞƐĞƌ�ůĞ�ƉŽƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ĚƵ�ďƌƵůĂŐĞ�ĐĂƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ũƵƐƋƵ͛ă�ϯ
-ϰ� ƚŽŶŶĞƐ� ĚĞ� ĐŚŝĐŽƌĠĞ� ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ƉĂƌ� ŚĂ� ͊��͛Žƶ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĨĂƵǆ-ƐĞŵŝƐ� ĞŶ�
ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�͊�>Ă�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĂƵǆ�ƐƚĂĚĞƐ�
ƉƌĠĐŽĐĞƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚƵůĞ�ƐŽŝƚ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ƐŽůŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘� 
 



ϭϯϵ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

�ĞƌŶĂƌĚ��ĞďŽƵĐŚĞ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ďƌƵůĂŐĞ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞŵƉġĐŚĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ĚĞ�
ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘��ĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞ�ĞŶ�ŐĂǌ�ŵĂŝƐ�ĂƐƐƵƌĞ�ă��ĞƌŶĂƌĚ�ƵŶ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞĸĐĂĐĞ͘�
WĂƚƌŝĐŬ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ďŝŶĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ďƌƸůĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ϲϬй�ĚĞ�ŐĂǌ͘ 

�Ŷ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚŝĐŽƌĠĞ͕� WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƚƚĞǌ�
ƵƚŝůŝƐĞ�ƵŶĞ�ďŝŶĞƵƐĞ�;ǀŽŝƌ�ƉŚŽƚŽͿ�ƋƵ͛ŝů�ĂĚĂƉƚĞ�
ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚƐ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ͕� ůĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ� ͨ� ůĂŵĞƐ� ĚĞ� ůŝğǀƌĞ� ͩ� ƐŽŶƚ� ĚŝƌŝŐĠƐ�
ǀĞƌƐ� ůĞ�ďĂƐ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ� ůĂŵĞƐ�ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ĂƵ�
ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ͘��ĞůĂ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ďŝŶĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚĠƐ�ůĞƐ�ϰ�Đŵ�Žƶ�
ƉŽƵƐƐĞ� ůĂ� ĐŚŝĐŽƌĠĞ͘� >Ă� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŶĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯ-ϰ�ŬŵͬŚ�
ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘� /ů�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ƉĂƐ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ͨ ĚŽŝŐƚƐ� <ƌĞƐƐ ͩ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚŝĐŽƌĠĞ͕� ŽƵ� ďŝĞŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƉĞƟƚƐ͕�ĐĂƌ�ƐĞůŽŶ�ůƵŝ�ŝůƐ�ĂďŝŵĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ůĂ�ĐŚŝĐŽƌĠĞ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ϯ͘Ϯ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ� ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ 

>ĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ ͊ 

Ϯ͘ϯ͘�>ĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ 

>ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ� ă� ĠǀŝƚĞƌ� ă� ƚŽƵƚ� Ɖƌŝǆ� ůĞƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ� ĚĞ�
ƉĞƌƚƵƌďĞƌ� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ŶĂƚƵƌĞů� ĚĞƐ� ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� Ɛŝ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ƌĂǀĂŐĞƵƌ� ĠƚĂŝƚ� ƚƌŽƉ� ĨŽƌƚĞ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ� ĞŶ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ� ĞŶ�
ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�� 



ϭϰϬ 

 

W�Zd/��ϲ�-��>d�ZE�d/s�^ 

· DĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ 

YƵĞůƋƵĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ�ĚƸ�ƵƚŝůŝƐĞƌ� ĞŶ� ϮϬϮϭ�ƵŶ� ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞ�ƉĞƵ� ƐĠůĞĐƚŝĨ� Ğƚ� ĂŐƌĠĠ� ĞŶ� ďŝŽ͕� ůĞ� ƐƉŝŶŽƐĂĚ͕�
ƉŽƵƌ� ĐŽŵďĂƚƚƌĞ� ůĞ� ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ͕� ĂƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ƚƌŽƉ� ŐƌŽƐƐĞƐ� ƉĞƌƚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ�
ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�>ĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ĚĞ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ�ϮϬϮϭ͘ 

WĞƵ�ƐĠůĞĐƚŝĨ͕� ů͛ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞ�ďŝŽ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚƵƌďĞƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ͕�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ŽŝƐĞĂƵǆ� ƋƵŝ�ŵĂŶŐĞŶƚ� ĐĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞ͘� 

WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� �ĞŶũĂŵŝŶ� �ŝŽƚ͕� ƉŽƵƌ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƵƟůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂďĞŝůůĞƐ� ƉŽůůŝŶŝƐĂƚƌŝĐĞƐ͕� Ă�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ� ͗� ƉĂƐƐĞƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƚƌĂĐƚĞƵƌ� ă� ŐƌĂŶĚĞ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ŵĂŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞĐŽƵĞƌ� ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽŵďĞƌ�ůĞƐ� ůĂƌǀĞƐ�ĂƵ�
ƐŽů͕� ĞƚĐ͘� �ĞŶũĂŵŝŶ� ĠǀĂůƵĞ� ĐĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ŵŽǇĞŶŶĞŵĞŶƚ� ĞĸĐĂĐĞƐ͕� ƚƌğƐ� ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞƐ� Ğƚ�
ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŽŵŵĂŐĞĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ͕�ĐƌĠĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘ 

&ůŽƌĞŶƚ 'ĂŝůůǇ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ƉĂƌƚ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƵƟůŝƐĠ� ĚĞ� ƐƉŝŶŽƐĂĚ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� Ğƚ� ƚĞƐƚĞ� ƉůƵƚƀƚ� ů͛ĂƉƉŽƌƚ� ĚĞ�
ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƋƵŝ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ůĂ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͘� 

WĂƚƌŝĐŬ� ^ŝůǀĞƐƚƌĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƩƌĞ� ůĞ� ƌĂǀĂŐĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ� ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ͗� ͨ Ɛ͛ŝů� Ǉ� Ă� ƵŶĞ� ƌĞƉŽƵƐƐĞ� ĚĞ� ƉůĂŶƚ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ƉĞƟƚ�ƉŽŝƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉůĂŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽůŽŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞƐ͕�ůĞ�ƚƌŝ�ĂƉƌğƐ�ƌĠĐŽůƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
Ğƚ�ůĞ� ůŽƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƌĞĨƵƐĠ ͊�>Ğ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůĂŶŝŶĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚŽǆŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ŚŽŵŵĞ ͊ ͩ͘�
/ŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĐƵĞŝůůĞƩĞ�ŵĂŶƵĞůůĞ�ŽŶ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͘ 
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ϭϰϯ 

 

�KE�>h^/KE��d�W�Z^W��d/s�^ 

>ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞŶ� ĨĞƌŵĞ� Ğƚ� ƐŽŶĚĂŐĞƐ� ŵĞƩĞŶƚ� ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕�ƐŽŶƚ�
ĚƵƌĂďůĞƐ� Ğƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ� ǀŝĂďůĞƐ� ă� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ďŝĞŶ� ƉĞŶƐĠĞƐ͘� >ĞƐ� ϭϱ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĂƵǆ�ϰ�ĐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ͗�ĞŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ-ĠůĞǀĂŐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĞŶ� ůĂďŽƵƌ�ŽƵ�ŶŽŶ-ůĂďŽƵƌ͕�ĞƚĐ͘�
DĂůŐƌĠ�ůĞƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶĂŶŝŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�
ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƉŽƵƐƐĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ă�ĐĞƩĞ�
ĮŶ͘ 

>Ă� ĐůĠ� ĚƵ� ƐƵĐĐğƐ͕� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� -� ŝŶĐůƵĂŶƚ� ŵġŵĞ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ă� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ƚƌğƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ͘� �ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉƌĠǀĞŶƟĨƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĠŇĠĐŚŝƐ� ďŝĞŶ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� >ĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐƵƌĂƟǀĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ƌĂƩƌĂƉĂŐĞ� Ğƚ� ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ�
ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸ�ă�ĠƌĂĚŝƋƵĞƌ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ͘ 

�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ůĞ�ǀŽŝƌ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠŇĠĐŚŝĞƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƟŽŶ�;ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ğƚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ͕� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƚĂƟŽŶ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�;ŵŽƌĐĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵŝƐ ͗�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐĞŵŝƐ͕�
ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 

�ĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ĐŚŽŝǆ͕�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ƐĞ�ĚŽŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƚĞƌƌĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ƐŽů�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�;ŚƵŵŝĚŝƚĠ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ-ŐƌĂŶƵůŽŵĠƚƌŝĞ͕�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐƌŽƸƚĞ�ĚĞ�ďĂƩĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�
ůĞ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�;Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚƌğƐ�
ĐŽƵƌƚĞƐͿ͘��ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĂŶƟĐŝƉĞƌ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĐŽŵŵĞ� ůĞ�ŵŝůĚŝŽƵ͘�^ĂǀŽŝƌ� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ͕� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĞƐƐĞŶƟĞů�
ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�>ĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�;ŵŝůĚŝŽƵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�;ƉƵĐĞƌŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ͘� 

�ƚƌĞ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ƐĂ� ƚĞƌƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĂƵ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĂĠƌŝĞŶŶĞ� Ğƚ�
ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�WŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ͕� ŝů� ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƋƵŝ�
ǀŝƐĞŶƚ�ă� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ͗�Ɛ͛ĂďƐƚĞŶŝƌ�ĚƵ�ůĂďŽƵƌ�Ɛŝ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ͕�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƐŽůƐ͕�
ĨĞƌƟůŝƐĞƌ� ĂǀĞĐ� ĚƵ� ĨƵŵŝĞƌ� ĐŽŵƉŽƐƚĠ͕� ƐĞŵĞƌ� ĚĞƐ� ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚƐ� ŵĞůůŝĨğƌĞƐ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞƐ�
ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ� Ğƚ� ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ� ĂŐƌĠĠƐ� ĞŶ� ďŝŽ� ĞŶ� ƵůƟŵĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ͕� ŝŵƉůĂŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ƋƵŝ�
ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ� ůĞƐ� ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ͕� ĞƚĐ͘� >Ă� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĂůůŝĠ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ͘ 



ϭϰϰ 

 

�KE�>h^/KE��d�W�Z^W��d/s�^ 

�ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ůĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ďƌŽĐŚƵƌĞ͕� ŵġŵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƐŽŶƚ�
ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ƉƌŽĐğĚĞ� ă� ƐĂ�ŵĂŶŝğƌĞ͘� �ŝŶƐŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ� ĚĞ�
ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕� ĐŚĂĐƵŶ� ĐŚŽŝƐŝƚ� ůĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ ͗� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƐŽů͕� ůĞ� ĚĞŐƌĠ�
Ě͛ĞŶƐĂůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͕� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ƐƵƌ�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕� ĞƚĐ͘��ƵĐƵŶĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ ͗� ŝů� ĞƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ă� ƐĂ�
ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�Ǉ�ƉŽƵƐƐĞ͘� 

>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĐůĂŵĂŝĞŶƚ�͗�ͨ >ĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨŽƵƌŶŝƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�
ŶŽƚƌĞ� ƚĞƌƌĞ� ŶŽƵƐ� ůĞ� ƌĞŶĚƌĂ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ ͊ ͩ͘� >ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�
Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŚƵŵƵƐ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�
ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ĞŶŐƌĂŝƐ� ǀĞƌƚ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĂŝƌŝĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ǀƵƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘�>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞƐ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ŐĂŐĞ�ĚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ͘� 

dŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͗�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ�Ğƚ�ĚŝīƵƐŽŶƐ�ůĞƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĐŚĞŵŝŶĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ǀĞƌƐ�
hŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ ͊ 

 

 



ϭϰϱ 

 



ϭϰϲ 

 



ϭϰϳ 

 

Z�&�Z�E��^��/�>/K'Z�W,/Yh�^ 

WĂƌƟĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞ�;ϮϬϮϮͿ͘��ŚŝīƌĞƐ�ĚƵ��ŝŽ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͘ĐŽŵͬĐŚŝīƌĞƐ-ĚƵ-ďŝŽͬ 

'ŽĚĂƌƚ��͘-^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�͗�EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ�ůĂŶĐĞ�ƐŽŶ�ĂƉƉĞů�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�tĂůůŽŶŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�
ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ͘� ϯϮ� ƉƉ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬϰϮϲϰϯϲĚϲ-ϬϮϳϴ-ϰϳϮĞ-ϴϰϵϮ-ϱϲϬĐϭϵϯϯϱϳĐϵ͘ĨŝůĞƐƵƐƌ͘ĐŽŵͬƵŐĚͬ
ĐďϱϳďϲͺϳϳϭϭϲĚĐϵϯϳϱĨϰďϴϮďϳϰϳďϴďϲϵĨϰϮĐϰĨϲ͘ƉĚĨ 

^Wt� ;ϮϬϮϮͿ͘� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁĂůůŽŶ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� ϮϬϮϯ-ϮϬϮϳ� ;WtZW� ///Ϳ͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƉǁƌƉ͘ďĞͬͺĨŝůĞƐͬƵŐĚͬĨϵďĚĨϭͺϱϳĂĚϵϲϰϲĨϰϰϵϰϲϯϴďϭďϰϬĂĂĚϰĨĐĂϰĐϬϳ͘ƉĚĨ 

WĂƌƚŝĞ�ϭ͘�'ĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ 
�ŶƟĞƌ͕��͘�Ğƚ��ĂƌĞƚ͕�W͘� ;ϮϬϭϵͿ͘��ĞƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞƐ� ŝŶƚƌĂŶƚƐ�ĞŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�–�h�>͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐǇƚƌĂ͘ďĞͬĨƌͬĞǀĞŶĞŵĞŶƚͬƐĐĞŶĂƌŝŽƐ-ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ-ǁĂůůŽŶŝĞͬ 

�ŶƟĞƌ͕��͕͘�WĞƚĞů͕�d͘�Ğƚ��ĂƌĞƚ͕�W͘�;ϮϬϮϬͿ͘�YƵĞůůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ϮϬϱϬ ͍�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�
ǁĂůůŽŶŶĞ͘��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�–�h�>͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐǇƚƌĂ͘ďĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϱͬh�>-ďƌŽĐŚƵƌĞ-
ƉŽŵŵĞƐĚĞƚĞƌƌĞ-ǁĞď͘ƉĚĨ 

�ƉĂƋ-t�;ϮϬϮϮͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ǁĂůůŽŶƐ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉĂƋǁ͘ďĞͬĨƌͬŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-
ŐĞŶĞƌĂůĞƐ-ƐƵƌ-ůĞƐ-ůĞŐƵŵĞƐ-ǁĂůůŽŶƐ͘ 

�ĞĂƵĚĞůŽƚ͕� �͘� ;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ� ;ϮϬϮϮͿ͘� �ŽƐƐŝĞƌ� ͨ �ĂƌŽŵğƚƌĞ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ďŝŽ ͩ͘� /ƟŶĠƌĂŝƌĞƐ� �/K� ϲϲ ͗� ϴ-ϰϵ͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͘ĐŽŵͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϮͬϬϴͬ�ƌŽĐŚƵƌĞͺ�ϰͺ/ƟŶĞƌĂŝƌĞ-�/Kͺϲϲͺt��͘ƉĚĨ 

&ŝůĂŐƌŝ�;ϮϬϮϮͿ͘�WŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�–��ŚŝīƌĞƐ�ĐůĠƐ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĮůĂŐƌŝ͘ďĞͬƉŽŵŵĞƐ-ĚĞ-ƚĞƌƌĞͬĐŚŝīƌĞƐ-ĐůĞƐ-ƉŽŵŵĞƐ-
ĚĞ-ƚĞƌƌĞͬ 

ZŝĞƌĂ͕��͕͘��ŶƟĞƌ͕��͘�Ğƚ��ĂƌĞƚ͕�W͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϱϬ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ůĠŐƵŵŝğƌĞ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ͘�
�ĂƌƚŚ� ĂŶĚ� >ŝĨĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� –� h�>͕� ϴϴ� ƉƉ͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĐĞŶĂŐƌŝ͘ďĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϮͬ
h�>ŽƵǀĂŝŶͺ�ƚƵĚĞͺůĞй��йϴϭŐƵŵĞƐͺZĂƉƉŽƌƚͺϮϬϬϭϯϭ͘ƉĚĨ 

^ƚĂƚďĞů� ;ϮϬϮϮͿ͘� �ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� Ğƚ� ŚŽƌƟĐŽůĞƐ� –� �ŚŝīƌĞƐ͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĂƚďĞů͘ĨŐŽǀ͘ďĞͬĨƌͬƚŚĞŵĞƐͬ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ-ƉĞĐŚĞͬĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ-ĂŐƌŝĐŽůĞƐ-Ğƚ-ŚŽƌƟĐŽůĞƐηĮŐƵƌĞƐ 

^Wt� ;ϮϬϮϮͿ͘� �ƚĂƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ǁĂůůŽŶ� –� hƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƩƉ͗ͬͬ
ĞƚĂƚ͘ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ǁĂůůŽŶŝĞ͘ďĞͬĐŽŶƚĞŶƚƐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŚĞĞƚƐͬ�'Z/йϮϬϭ͘Śƚŵů� 

WĂƌƟĞ�Ϯ͘��ĚǀĞŶƟĐĞƐ 
�ĨŶŽƌ͕�ϭϵϴϬ͘�WƌŽĚƵŝƚƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŐƌŽƉŚĂƌŵĂĐŝĞ�͗�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�EŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ϭ-Ϯϰ͘ 

�ŚĂƵǀĞů͕� �͕͘� �ĂƌŵĞŶĐǇ͕� ,͕͘� DƵŶŝĞƌ-:ŽůĂŝŶ͕� E͕͘� Θ� ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕� �͘� ;ϮϬϭϴͿ͘ 'ĞƐƟŽŶ� ĚƵƌĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ŇŽƌĞ� ĂĚǀĞŶƟĐĞ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�
�ĚŝƟŽŶƐ�YƵĂĞ͘ 

/ŶĨůŽǁĞď�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ŐĠƌĞƌ�ůĂ�ĨůŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ǁǁǁ͘ŝŶĨůŽǁĞď͘Ĩƌ 

WĂƌƚŝĞ�ϯ͘�DĂůĂĚŝĞƐ 
�KZ��Z�;ϮϬϮϮͿ͘�DĂůĂĚŝĞƐ͕�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ ͗�YƵŝ�ƐŽŶƚ-ŝůƐ ͍��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƉƉŝ͘ďĞͬĨƌ 

&/�>�;ϮϬϮϭͿ͘��ŽŶƐĞŝůƐ�ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ�ďŝŽ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Įďů͘ŽƌŐͬĨƌͬŝŶĨŽƚŚĞƋƵĞͬ
ŵĞƐƐĂŐĞͬĐŽŶƐĞŝůƐ-ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ-ƉŽƵƌ-ůĂ-ĐƵůƚƵƌĞ-ŵĂƌĂŝĐŚĞƌĞ-ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ-ǀĞƌƐŝŽŶ-ĐŽŵƉůĞƚĞĞ-Ğƚ-ĂĐƚƵĂůŝƐĞĞ 

>ĂŵďŝŽŶ�:͘�;'Z��Ϳ�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ğ�^ĐůĞƌŽƟŶŝĂ�ĞŶ��� ͗�ůĂ�ůƵƩĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ ͊��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂďŝŽĚŽĐ͘ĚŽĐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘Ĩƌͬ
ŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ůǀůсŶŽƟĐĞͺĚŝƐƉůĂǇΘŝĚсϭϬϵϰϰ 

DŝŶŽƐƚ� �͘� ;/d��Ϳ� ;ϮϬϬϮͿ͘� >ƵƩĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŽŢĚŝƵŵ ͗� ƋƵŽŝ� ĚĞ� ŶĞƵĨ ͍� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĂďŝŽĚŽĐ͘ĚŽĐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘ĨƌͬĚŽĐͺŶƵŵ͘ƉŚƉ͍ĞǆƉůŶƵŵͺŝĚсϭϴϵϵ 



ϭϰϴ 

 

Z�&�Z�E��^��/�>/K'Z�W,/Yh�^ 

^ŝůǀĞƐƚƌĞ�W͘� ;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ� ;ϮϬϭϵͿ͘�DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ�ƐĐůĠƌŽƚŝŶŝĂ� ;ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ďůĂŶĐŚĞͿ͘� /ƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ��/K�ϰϵ� ͗�ϯϰ-ϯϱ͘�
�ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐͬŝƚŝŶĞƌĂŝƌĞƐ-ďŝŽ-ϰϲ-ĐŽƉǇ-ĐŽƉǇ-ĐŽƉǇͬ 

^ǇŶŐĞŶƚĂ� ;ϮϬϮϮͿ͘�DĂůĂĚŝĞƐ͕� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǇŶŐĞŶƚĂ͘ĨƌͬĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ-
ŵĂůĂĚŝĞƐ-ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ-ĚĞƐ-ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 

WĂƌƟĞ�ϰ͘�EƵŝƐŝďůĞƐ 
&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�WůĂŶƚƐ�ĚĞ�WŽŵŵĞ�ĚĞ�dĞƌƌĞ�;&EϯWdͬŝŶŽǀϯWdͿ͕��Zs�>/^�–� /ŶƐƟƚƵƚ�ĚƵ�sĠŐĠƚĂů͕�'ƌŽƵƉĞͲ
ŵĞŶƚ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�^ĞŵĞŶĐĞƐ�Ğƚ�WůĂŶƚƐ�;'E/^Ϳͬ^ĞƌǀŝĐĞ�KĸĐŝĞů�ĚĞ��ŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ĚĞ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�;^K�Ϳ͕�/ŶƐƟƚƵƚ�
EĂƟŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ��ŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�;/EZ��Ϳ͕�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ� ůĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�sĠŐĠƚĂƵǆ�
;KEWs-�'�ůͿ͕��E^�^�–�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�Ğƚ�&Z��KE�;ϮϬϮϬͿ͘�DĂůĂĚŝĞƐ͕�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĠƐŽƌĚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�
ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘��/W�DĠĚŝĂƐ͘ 

:ĂŶƐĞŶ�:͘-W͘�;�Z�-ǁͿ�;ϮϬϭϵͿ͘�>ƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĮǁĂƉ͘ďĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬ
ƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϱͬϭϵϬϯ>ƵƩĞ�ŽƌǇƉŚŽƌĞ͘ƉĚĨ 

^ǇŶŐĞŶƚĂ� ;ϮϬϮϮͿ͘�DĂůĂĚŝĞƐ͕� ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǇŶŐĞŶƚĂ͘ĨƌͬĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ-
ŵĂůĂĚŝĞƐ-ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ-ĚĞƐ-ĐƵůƚƵƌĞƐ 

:ĂŶƐƐĞŶƐ͕� :͘-W͘� ;&/t�WͿ� ;ϮϬϭϰͿ͘� /E&K-d��,E/Yh�� -� dĂƵƉŝŶƐ� Ğƚ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ͗� ĐŽŵŵĞŶƚ�ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ� ;ŵĂƵǀĂŝƐĞƐͿ� ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͙�
�ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝǁĂƉ͘ďĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϱͬϭϰϭϮdĂƵƉŝŶ͘ƉĚĨ 

WĂƌƟĞ�ϱ͘�WĞƐƟĐŝĚĞƐ 
�ŶƚŝĞƌ͕��͕͘�WĞƚĞů͕�d͘�Ğƚ��ĂƌĞƚ͕�W͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϱϬ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝůŝğƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�
ǁĂůůŽŶŶĞ͘� �ĂƌƚŚ� ĂŶĚ� >ŝĨĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� –� h�>͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬƐǇƚƌĂ͘ďĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϱͬ
h�>ŽƵǀĂŝŶͺ&ŝůŝĞƌĞͺWŽŵŵĞ-ĚĞ-ƚĞƌƌĞͺZĂƉƉŽƌƚͺǀϭϵϬϭϮϵ͘ƉĚĨ 

�ŽŵŝƚĠ�ZĠŐŝŽŶĂů�WŚǇƚŽ�;ϮϬϭϱͿ͘��ĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǁĂůůŽŶ͘��ŽŵŝƚĠ�ZĠŐŝŽŶĂů�WŚǇƚŽ͘ 

�ŽŵŝƚĠ� ZĠŐŝŽŶĂů� WŚǇƚŽ͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� �ƐƟŵĂƟŽŶ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĚĞƐ� ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟƋƵĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘��ĂƌƚŚ�Θ�>ŝĨĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�-�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ĚĞ�>ŽƵǀĂŝŶ͘ 

�ŽŵŝƚĠ�ZĠŐŝŽŶĂů�WŚǇƚŽ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�WWW�ƵƟůŝƐĠƐ�ĞŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵĞƐƟďůĞ—WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶͿ͘��ƐƐĞŵďůĠĞ�
ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵĞƐƟďůĞ�ĚƵ�Ϭϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 

ZŝĞƌĂ͕��͕͘��ŶƟĞƌ͕��͘�Ğƚ��ĂƌĞƚ͕�W͘� ;ϮϬϮϬͿ͘��ƚĂƚ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϱϬ�ĚĞ� ůĂ�ĮůŝğƌĞ� ůĠŐƵŵŝğƌĞ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ͘�
�ĂƌƚŚ� ĂŶĚ� >ŝĨĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� –� h�>͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬƐǇƚƌĂ͘ďĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϰͬ
h�>ŽƵǀĂŝŶͺ�ƚƵĚĞͺůĞŐƵŵĞƐͺZĂƉƉŽƌƚͺϮϬϬϭϯϭ͘ƉĚĨ� 

^Wt�;ϮϬϮϮͿ͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĂůůŽŶ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ϮϬϮϯ-ϮϬϮϳ�;WtZW�///Ϳ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉǁƌƉ͘ďĞͬ
ͺĨŝůĞƐͬƵŐĚͬĨϵďĚĨϭͺϱϳĂĚϵϲϰϲĨϰϰϵϰϲϯϴďϭďϰϬĂĂĚϰĨĐĂϰĐϬϳ͘ƉĚĨ 

^Wt� ;ϮϬϮϮͿ͘� �ƚĂƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǁĂůůŽŶ� –� hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝƋƵĞƐ͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬ
ĞƚĂƚ͘ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ǁĂůůŽŶŝĞ͘ďĞͬĐŽŶƚĞŶƚƐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŚĞĞƚƐͬ�'Z/йϮϬϲ͘ŚƚŵůηĨŽŽƚŶŽƚĞϭ 

WĂƌƟĞ�ϲ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ 
�'Z/���� ;ϮϬϭϱͿ͘� �ŽƐƐŝĞƌ� ͨ &ƵŵƵƌĞ� ĂǌŽƚĠĞ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ďŝŽ� ƐĂŶƐ� ďĠƚĂŝů ͩ͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĂŐƌŝĚĞĂ͘ĐŚͬĮůĞĂĚŵŝŶͬ�'Z/���ͬdŚĞŵĞͬWƌŽĚƵĐƟŽŶƐͺǀĞŐĞƚĂůĞƐͬ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͺďŝŽůŽŐŝƋƵĞͬ&ŝĐŚĞƐͺƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͺĞĐŚĂŶƟůůŽŶͬ
&ĞƌƟůŝƐĂƟŽŶͬ�ŽƐͺĨƵŵƵƌĞͺĂǌŽƚĞĞͺ'�ͺƐĂŶƐͺďĞƚĂŝůͺϮϬϮϮ͘ƉĚĨ 

�ĂƌǌŵĂŶ�D͕͘��ăƌďĞƌŝ�W͕͘��ŝƌĐŚ��͘E͘�͘�Ğƚ�Ăů͘��ŝŐŚƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŐƌŽŶ͘�^ƵƐƚĂŝŶ͘��Ğǀ͘�ϯϱ͕�ϭϭϵϵ–ϭϮϭϱ�
;ϮϬϭϱͿ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϯϱϵϯ-Ϭϭϱ-ϬϯϮϳ-ϵ 

�ŚĂƌďŽŶŶŝĞƌ��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĂƟğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ –�&ŝĐŚĞ�ŶΣϮϬ ͗�ͨ &ƵŵŝĞƌƐ�ĚĞ��ŽǀŝŶƐ�Ğƚ��ŽŵƉŽƐƚ ͩ͘�>ĞƐ�^ŽůƐ�sŝǀĂŶƚƐ��ŝŽ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�
ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬƉĂĐĂ͘ĐŚĂŵďƌĞƐ-ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ĨƌͬĮůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬEĂƟŽŶĂůͬ&�>ͺĐŽŵŵƵŶͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬWƌŽǀĞŶĐĞ-�ůƉĞƐ-
�ŽƚĞͺĚͺ�ǌƵƌͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͺďŝŽůŽŐŝƋƵĞͬ&ƵŵŝĞƌͺďŽǀŝŶƐͺĞƚͺĐŽŵƉŽƐƚ͘ƉĚĨ 



ϭϰϵ 

 

Z�&�Z�E��^��/�>/K'Z�W,/Yh�^ 

�ŚĂƵǀĞů͕� �͕͘� �ĂƌŵĞŶĐǇ͕� ,͕͘� DƵŶŝĞƌ-:ŽůĂŝŶ͕� E͕͘� Θ� ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕� �͘� ;ϮϬϭϴͿ͘ 'ĞƐƟŽŶ� ĚƵƌĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ŇŽƌĞ� ĂĚǀĞŶƟĐĞ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�
�ĚŝƟŽŶƐ�YƵĂĞ͘ 

�ŽƵǀĂů�'͘�;ϮϬϭϲͿ͘�'ĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶŽůƐ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĂď͘Ĩƌͬ
ǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϬϭͬϵͺ'ĞƐƟŽŶ-Ğƚ-ƉƌĞйĐĐйϴϭǀĞŶƟŽŶ-ĚĞƐ-�ĂŵƉĂŐŶŽůƐ-ĞŶ-��-'-�ŽƵǀĂů-&Z��KE-&�͘ƉĚĨ 

�ĞƐƉĞƌƌŝĞƌ-ZŽƵǆ� :͘� Ğƚ� tĞŝůů� �͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� �ĠƐŚĞƌďĂŐĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� –� ĮĐŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ͗� >Ă� ŚŽƵĞ� ƌŽƚĂƟǀĞ͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĞƚĂď͘ďŝŽͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬĚĞƐŚĞƌďĂŐĞ-ŵĞĐĂŶŝƋƵĞ-ĮĐŚĞ-ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ-ůĂ-ŚŽƵĞ-ƌŽƚĂƟǀĞͬ 

�ĞƐƉĞƌƌŝĞƌ-ZŽƵǆ�:͘�Ğƚ�tĞŝůů��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�–�ĮĐŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ͗�>Ă�ŚĞƌƐĞ�ĠƚƌŝůůĞ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĐĞƚĂď͘ďŝŽͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬĚĞƐŚĞƌďĂŐĞ-ŵĞĐĂŶŝƋƵĞ-ĮĐŚĞ-ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ-ůĂ-ŚĞƌƐĞ-ĞƚƌŝůůĞͬ 

&ĂǀƌĞůŝğƌĞ� �͘� Ğƚ� ZŽŶĐĞƵǆ� �͘� ;�ŐƌŽ-ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� Ğƚ� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐͿ� ;ϮϬϭϲͿ͘� �ŝŽůŽŐŝĞ� Ğƚ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�
ǀŝǀĂĐĞƐ�ƐĂŶƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͘�WƌŽũĞƚ�ͨ �Őƌŝ-ďŝŽ ͗�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ͩ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĐŽƉŚǇƚŽƉŝĐ͘Ĩƌͬ
ƉŝĐͬƉŝůŽƚĞƌͬďŝŽůŽŐŝĞ-Ğƚ-ŵŽǇĞŶƐ-ĚĞ-ŐĞƐƟŽŶ-ĚĞƐ-ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ-ǀŝǀĂĐĞƐ-ƐĂŶƐ-ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ-ĮĐŚĞƐ-ƚŚĞŵĂƟƋƵĞƐ 

&/t�W�ĂƐďů� ;ϮϬϮϮͿ͘� >ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ƌŽďƵƐƚĞƐ�ϮϬϮϮ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� >ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ƌŽďƵƐƚĞƐ�ϮϬϮϮ� -� &ŝǁĂƉ� -� &ŝůŝğƌĞ�
ǁĂůůŽŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ 

&/�>�;ϮϬϮϭͿ͘��ŽŶƐĞŝůƐ�ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ�ďŝŽ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Įďů͘ŽƌŐͬĨƌͬŝŶĨŽƚŚĞƋƵĞͬ
ŵĞƐƐĂŐĞͬĐŽŶƐĞŝůƐ-ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ-ƉŽƵƌ-ůĂ-ĐƵůƚƵƌĞ-ŵĂƌĂŝĐŚĞƌĞ-ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ-ǀĞƌƐŝŽŶ-ĐŽŵƉůĞƚĞĞ-Ğƚ-ĂĐƚƵĂůŝƐĞĞ 

&ƵƌůĂŶ�>͕͘�WŽǌǌĞďŽŶ��͕͘��ƵƐŽ��͕͘�^ŝŵŽŶ-�ĞůƐŽ�E͕͘�^ĄŶĐŚĞǌ-�ĂǇŽ�&͕͘�DĂƌĐŚĂŶĚ�W͘��͘�Ğƚ��ŽŶŵĂƟŶ�:͘�D͘�;ϮϬϮϭͿ͘��Ŷ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚǁŝĚĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;t/�Ϳ�ŽŶ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ͘�WĂƌƚ�ϯ͗�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�WŽůůƵƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯϴ;ϭϬͿ͕�ϭϭϳϵϴ-ϭϭϴϮϬ͘ 

&ůĞƵƌĂŶĐĞ��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘��ƵůƟǀĞƌ� ů͛ŽŝŐŶŽŶ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ ͗�ZĞƉğƌĞƐ� ƚĞĐŚŶŝĐŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘� WƌŽũĞƚ���^�
��Z� ŶΣϵϬϭϲ� ͨ� �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĮůŝğƌĞ� ůĠŐƵŵĞƐ� ĚĞ� ƉůĞŝŶ� ĐŚĂŵƉ� ĞŶ� ǌŽŶĞƐ�
ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ͩ͘� >ĠŐƵŵĞƐ� WůĞŝŶ� �ŚĂŵƉ� �/K͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƩƉ͗ͬͬŝƚĂď͘ĂƐƐŽ͘ĨƌͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬĮĐŚĞƐ-ůƉĐͬůƉĐ-
ŽŝŐŶŽŶ͘ƉĚĨ 

'���;ϮϬϭϱͿ͘�>ĞƐ�ĮĐŚĞƐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�'��ͬ&Z���͗�'ƌĂŶĚĞƐ��ƵůƚƵƌĞƐ�&ŝĐŚĞ�ŶΣϭ�–��ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐƌŽďŝŽ-ďƌĞƚĂŐŶĞ͘ŽƌŐͬƚǇƉĞͺƉƵďͬĮĐŚĞƐ-ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͬ 

'���;ϮϬϭϵͿ͘�>ĞƐ�ĮĐŚĞƐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�'��ͬ&Z�� ͗�&ƌƵŝƚƐ�Ğƚ�>ĠŐƵŵĞƐ�&ŝĐŚĞ�ŶΣϰ�-��ĂƌŽƩĞ͕�&ŝĐŚĞ�ŶΣϲ�–�WŽŝƌĞĂƵ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�
Ğƚ� Ě͛ŚŝǀĞƌ͕� &ŝĐŚĞ� ŶΣϭϴ –� WĞƟƚ� ƉŽŝƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� &ŝĐŚĞ� ŶΣϮϮ -� ,ĂƌŝĐŽƚ� ǀĞƌƚ͕� &ŝĐŚĞ� ŶΣϮϴ� –� WŽŵŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� &ŝĐŚĞ� ŶΣϮϵ� –� KŝŐŶŽŶ͘�
�ŽŶƐƵůƚĂďůĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐƌŽďŝŽ-ďƌĞƚĂŐŶĞ͘ŽƌŐͬƚǇƉĞͺƉƵďͬĮĐŚĞƐ-ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͬ 

'ĂƐƉĂƌŝ�D͕͘�>ǇŬŽƵƌĞƐƐŝƐ��͕͘�WĞƌĚŝŬŝƐ��͕͘�Θ�WŽůŝƐƐŝŽƵ�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�EĞƩůĞ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉŚŝĚ�DǇǌƵƐ�ƉĞƌƐŝĐĂĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶĞŵǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�DĂĐƌŽůŽƉŚƵƐ�ƉǇŐŵĂĞƵƐ�;,Ğŵ͕͘�DŝƌŝĚĂĞͿ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ��ŶƚŽŵŽůŽŐǇ͕�ϭϯϭ;ϵͲϭϬͿ͕�ϲϱϮ-ϲϱϳ͘ 

:ĂĐƚĞů͕�,͕͘�sĞƌŚĞŐŐĞŶ�&͕͘�dŚŝĠƌǇ��͕͘��ƐĐŽďĂƌ-'ƵƟĠƌƌĞǌ��͘� :͕͘�'ĂĐŚĞƚ��͕͘��ĞƐŶĞƵǆ�E͕͘�Θ�EĞŽŶŝĐŽƟŶŽŝĚƐ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘� ;ϮϬϭϵͿ͘�
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ŶĞŽŶŝĐŽƟŶŽŝĚƐ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ϭϮϵ͕�ϰϮϯ-ϰϮϵ͘ 

:ćŐĞƌ� D͘� ;�'Z/���Ϳ� ;ϮϬϭϯͿ͘� &ĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ǁǁǁ͘ĂŐƌŝĚĞĂ-ůŝŶĚĂƵ͘ĐŚͬĮůĞĂĚŵŝŶͬ
�'Z/���ͬdŚĞŵĞͬWƌŽĚƵĐƟŽŶƐͺǀĞŐĞƚĂůĞƐͬ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͺďŝŽůŽŐŝƋƵĞͬ&ŝĐŚĞƐͺƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͺĞĐŚĂŶƟůůŽŶͬ&ĞƌƟůŝƐĂƟŽŶͬĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ-ĂŐƌ-
ďŝŽ-ϮϬϭϯ͘ƉĚĨ 

:ĂŶƐĞŶ�:͘-W͘�;�Z�-ǁͿ�;ϮϬϭϵͿ͘�>ƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĚŽƌǇƉŚŽƌĞ�ĞŶ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĮǁĂƉ͘ďĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬ
ƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϱͬϭϵϬϯ>ƵƩĞ�ŽƌǇƉŚŽƌĞ͘ƉĚĨ 

>ĂŵďŝŽŶ�:͘�;'Z��Ϳ�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ğ�^ĐůĞƌŽƟŶŝĂ�ĞŶ��� ͗�ůĂ�ůƵƩĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ ͊��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂďŝŽĚŽĐ͘ĚŽĐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘Ĩƌͬ
ŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ůǀůсŶŽƟĐĞͺĚŝƐƉůĂǇΘŝĚсϭϬϵϰϰ 

DĞƌƚĞŶƐ� >͘� Ğƚ� DĂŝůůĞƵǆ� D͘� ;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ� ;ϮϬϮϬͿ͘� �ŽƐƐŝĞƌ� ͨ >Ğ� ĐƵŝǀƌĞ� ĞŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ ͩ͘� /ƟŶĠƌĂŝƌĞƐ� �/K� ϱϬ ͗� ϲ-ϰϭ͘�
�ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐͬŝƟŶĞƌĂŝƌĞƐ-ďŝŽ-ϱϬͬ 

DŝŐŶŽƚ� >͘� ;/d��� ;/ŶƐƟƚƵƚ� dĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� �ŝŽůŽŐŝƋƵĞͿͿ� ;ϮϬϮϬͿ͘� DĂŠƚƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘� 

 

 



ϭϱϬ 

 

Z�&�Z�E��^��/�>/K'Z�W,/Yh�^ 

DŝŶŽƐƚ� �͘� ;/d��Ϳ� ;ϮϬϬϮͿ͘� >ƵƩĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŽŢĚŝƵŵ ͗� ƋƵŽŝ� ĚĞ� ŶĞƵĨ ͍� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĂďŝŽĚŽĐ͘ĚŽĐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘ĨƌͬĚŽĐͺŶƵŵ͘ƉŚƉ͍ĞǆƉůŶƵŵͺŝĚсϭϴϵϵ 

ZĞǇ�&͕͘��ŽƵůŽŵďĞů��͕͘�:ŽďďĠ��ƵǀĂů�D͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�WƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�͗�&ŝĐŚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĠŐƵŵĞ�͗�dŽŵĞ�Ϯ ͗�
ϯϰϳ-ϯϳϭ͘�/d��͘ 

^ĂŶĚŚŝ�Z͘�<͕͘�Θ�ZĞĚĚǇ�'͘�s͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ŝŽůŽŐǇ͕�ĞĐŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞĂ�ĂƉŚŝĚ�;,ĞŵŝƉƚĞƌĂ͗��ƉŚŝĚŝĚĂĞͿ�ŝŶ�ƉƵůƐĞ�
ĐƌŽƉƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�WĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϭ;ϭͿ͕�ϭϴ͘�'ĞƐƟŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƟĐĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�sĞƌƐĂŝůůĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�
YƵĂĞ͕�ϯϱϰ�ƉƉ͘ 

^ŝůǀĞƐƚƌĞ�W͘�;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ�;ϮϬϭϴͿ͘��ŽƐƐŝĞƌ�ͨ >Ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ-ŽŶ�ĞŶ�ďŝŽ ͍ ͩ͘�/ƟŶĠƌĂŝƌĞ��/K�ϰϬ ͗�ϴ-Ϯϭ͘��ŽŶͲ
ƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐͬŝƟŶĞƌĂŝƌĞƐ-ďŝŽ-ϰϬͬ 

^ŝůǀĞƐƚƌĞ�W͘� ;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ� ;ϮϬϭϵͿ͘�DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ�ƐĐůĠƌŽƟŶŝĂ� ;ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ďůĂŶĐŚĞͿ͘� /ƟŶĠƌĂŝƌĞƐ��/K�ϰϵ ͗�ϯϰ-ϯϱ͘�
�ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽǁĂůůŽŶŝĞ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐͬŝƟŶĞƌĂŝƌĞƐ-ďŝŽ-ϰϲ-ĐŽƉǇ-ĐŽƉǇ-ĐŽƉǇͬ 

^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕�W͘�;�ŝŽǁĂůůŽŶŝĞͿ�;ϮϬϮϭͿ͘��ŽƵƌƐ ͗�ͨ DĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚǀĞŶƟĐĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ ͩ͘ 
 



ϭϱϭ 

 



ϭϱϮ 

 



ϭϱϯ 

 

�EE�y��ϭ 

^ƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ 
DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ 

 

 

 

 

 

 

 

ZŽƚĂƚŝŽŶ ͗�ϴ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϱ-ϳ�ĂŶƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ ͖�ϭ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ƵŶĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ϴ�ĂŶƐ ͖�Ğƚ�ϭ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ƵŶĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͘� 

DĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�-�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ  

 

 

 

 

 

 

 

WŝƐƚĞƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ƐƵŐŐĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ  

 

 

 

ZŽďŽƚŝƋƵĞ 

�ŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵĂƌĂŝĐŚĂŐĞ�Ğƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ũĂĐŚğƌĞƐ 

ZĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ůĂďŽƵƌ�;ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ɛŝ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŚĂƌƌƵĞ�ĚĠĐŚĂƵŵĞƵƐĞͿ�ͬ��ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŽƵƚŝůƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĞŶ�ĐĂƌŽƚƚĞƐ�ͬ��ŽƵǀĞƌƚƐ�ĞŶ�ĐĠƌĠĂůĞƐ 

�ĠƐŚĞƌďĞƵƌ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ 

�ƚƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĂƚƚĞŶƚŝĨ�Ğƚ�ƌĠĂĐƚŝĨ 

EŽŶ�ůĂďŽƵƌ�ƐĞŵŝƐ�ƐŽƵƐ�ĐŽƵǀĞƌƚ 

>ŝƚ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŵĂŶƵĞůůĞ 

>Ă�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ 

�ŝŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂĚĂƉƚĠ�ƐƵƌ�ůΖĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ 

/ŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌĞƌŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�;ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶͿ 



ϭϱϰ 

 

DĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�–�ĨŽŶŐŝĐŝĚĞƐ�ďŝŽ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůĞŝŶ�ĐŚĂŵƉ 

 

 

 

 

 

 

 

 

DĠƚŚŽĚĞƐ�–�ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞƐ�ďŝŽ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ 

 

 

 

�EE�y��ϭ 



ϭϱϱ 

 

�EE�y��ϭ 

DĠƚŚŽĚĞƐ�ĐƵƌĂƚŝǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ͕�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ  

 

 



ϭϱϲ 

 

EŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ 

EĂƚƵƌĞ�Θ�WƌŽŐƌğƐ��ĞůŐŝƋƵĞ 

ZƵĞ�ĚĞ��ĂǀĞ�ϱϮϬ͕ 

�-ϱϭϬϬ�:ĂŵďĞƐ 

ϬϴϭͬϯϬ͘ϯϲ͘ϵϬ 

 

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

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚƉƌŽ͘ďĞͬǁĂƐĂƉͬ 


